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บทคัดยอ 
งานศึกษานี้มีวัตถุประสงคเพ่ือศึกษาตัววัดใหมของกองทุนที่มีการบริหารเชิงรุก (Active portfolio 

Management)โดยตัววัดที่ใชศึกษา Active share แสดงผลตางระหวางสัดสวนการถือครองหลักทรัพยของกองทุน
กับสัดสวนการถือครองหลักทรัพยของดัชนีอางอิง (Benchmark) และตัววัดเดิม Tracking error ซึ่งมาตรวัดทั้งสอง
เนนมิติของการวัดที่แตกตางกัน Active share เปนตัวแทนที่เหมาะสมสําหรับการวัดการคัดเลือกหลักทรัพย (Stock 
Selection) ของผูจัดการกองทุนในขณะท่ี Tracking error เปนตัวแทนของความเสี่ยงของผลตอบแทนเมื่อนํามาใช
รวมกันทําใหเห็นภาพที่สมบูรณของกองทุนที่มีการบริหารเชิงรุก Cremers and Petajisto (2009) ใหขอสรุปที่สําคัญวา 
กองทุนที่มี Active share สูงผูบริหารกองทุนมีความสามารถในการบริหารกองทุนใหไดผลตอบแทนสูงเมื่อเทียบกับ 
ดัชนีอางอิง (Outperform) อยางมีนัยสําคัญ ในทางตรงกันขามกองทุนที่มี Active share ตํ่าผลการดําเนินงานจะตํ่ากวา 
ดัชนีอางอิง (Underperform) นอกจากน้ีพบวา Tracking error ไมสามารถทํานายผลการดําเนินงานของกองทุนได 

การศึกษาในงานวิจัยนี้ใชขอมูลกองทุนรวมตราสารทุนที่ลงทุนในหลักทรัพยในประเทศไทย 
ชวงระยะเวลาระหวางป พ.ศ. 2549 ถึง พ.ศ. 2558 เพ่ือจัดกลุมกองทุน 3 กลุม และศึกษาผลการดําเนินงานและขนาด
กองทุนที่กระทบตอผลการดําเนินงานผลการศึกษาพบวากองทุนลักษณะแบบ Concentrated คือ กองทุนที่มีลักษณะ 
Active share และ Tracking error สูง ผูจัดการกองทุนจะเลือกหุนที่อยูในกลุมอุตสาหกรรมที่มีความนาสนใจ 
และตางจากจากดัชนี เปนหลักทรัพยที่มีการกระจายความเสี่ยงตํ่า จะมีผลการดําเนินงานสูงกวาดัชนีอางอิง และกองทุน 
ขนาดใหญจะมีผลการดําเนินงานดีอยางมีนัยสําคัญ 

 
คําสําคัญ : Active share / Tracking error, กองทุนรวมตราสารทุน / วดัผลการดําเนนิงาน / ขนาดกองทุน 
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บทท่ี 1 

บทนํา 

 
 

กองทุนรวม (Mutual fund) ในประเทศไทยไดรับความสนใจจากนักลงทุน จํานวนกองทุน 
และบริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุนเพิ่มข้ึนมูลคาสินทรัพยสุทธิ (Total net asset) ก็มีแนวโนมเพิ่มข้ึน
ดวย ภาพท่ี 1.1 ไดแสดงถึงแนวโนมของมูลคาสินทรัพยสุทธิและอัตราการเติบโตของกองทุนรวมระหวาง 
ป 2535-พฤษภาคม 2559 กองทุนสามารถแบงไดเปน 2 ประเภท คือ 1) กองทุนปด (Close-end mutual 
fund) เปนกองทุนรวมท่ีบริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุนรวมจํากัด หรือ บลจ. เสนอขายหนวยลงทุน
ตั้งแตเร่ิมเปดโครงการและจะไมรับซ้ือคืนหนวยลงทุนจนครบกําหนดอายุกองทุนรวม 2) กองทุนเปด 
(Open-end mutual fund) ซ่ึงเปนกองทุนรวมท่ี บลจ. ขายและรับซ้ือคืนหนวยลงทุนตามระยะที่กําหนด
ไว นอกจากนี้กองทุนรวมสามารถแบงนโยบายการลงทุน มีสถาบันที่กําหนดประเภทของกองทุน 
อาทิเชน สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (SEC), สมาคมบริษัทจัดการ 
ลงทุน (AIMC) และบริษัท มอนิ่งสตาร (ประเทศไทย) จํากัด เปนตน สามารถแบงได เชน กองทุนรวม 
ตราสารแหงทุน, กองทุนรวมตราสารแหงหนี้, กองทุนรวมท่ีลงทุนในตางประเทศและกองทุนรวม
ทองคํา เปนตน งานวิจัยนี้เราทําการศึกษากองทุนรวมตราสารทุน 
 

 
ภาพท่ี 1.1 มูลคาทรัพยสินสุทธิและอัตราการเติบโตของกองทุนรวม ป 2535 – 2559 
ที่มา: สมาคมบริษัทจัดการลงทุน-มูลคาสินทรัพยสุทธิกองทุนรวมภายใตการจัดการ (2559) 
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กองทุนรวมตราสารทุนคือกองทุนรวมท่ีมีวัตถุประสงคท่ีจะลงทุนในหรือมีไวซ่ึงตราสาร 
แหงทุนโดยเฉล่ียในรอบปบัญชีไมนอยกวารอยละ 65 ของมูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุนรวม ซ่ึง
ตราสารทุนหมายความถึง หุนสามัญของบริษัทตางๆ หุนของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
และใบสําคัญแสดงสิทธิท่ีจะซ้ือหุน เปนตน แบงออกเปน 2 ประเภท ไดแก กองทุนท่ีมีการบริหารแบบ 
เชิงรุก (Active management portfolio, Active) และกองทุนท่ีมีการบริหารแบบเชิงรับ (Passive management 
portfolio, Index fund) กองทุนท่ีมีการบริหารแบบเชิงรุก มีเปาหมายเพื่อชนะดัชนีอางอิง (Benchmark) 
หากสภาวะตลาดมีแนวโนมเปล่ียนไปผูจัดการก็จะปรับเปลี่ยนการลงทุน ผลคือนักลงทุนมีโอกาส
ไดรับผลตอบแทนสูงกวาดัชนีอางอิง ขอเสียคือมีคาธรรมเนียมท่ีเรียกเก็บสูงข้ึน เกิดจากการปรับเปล่ียน 
การลงทุนบอยคร้ัง ตางจากกองทุนท่ีมีการบริหารเชิงรับท่ีลงทุนเลียนแบบการลงทุนของดัชนีอางอิง 
เพื่อใหผลตอบแทนของกองทุนใกลเคียงกับดัชนีอางอิง จุดเดนมีคาธรรมเนียมที่เรียกเก็บตํ่า ใน
ตางประเทศกองทุนท่ีมีการบริหารแบบเชิงรับไดรับความนิยมเนื่องจากตลาดมีประสิทธิภาพ ทําให
เปนการยากท่ีนักลงทุนสามารถหาผลตอบแทนท่ีชนะตลาดได การลงทุนเพื่อรับผลตอบแทนในทิศทาง 
เดียวกับตลาดเปนทางเลือกท่ีงายกวา ซ่ึงนักลงทุนสามารถพิจารณากองทุนท่ีเลียนแบบดัชนีอางอิงจาก 
ตัววัดท่ีนิยมใชกันคือ Tracking error โดยหากมีคานอยแสดงวากองทุนสามารถสรางผลตอบแทน
ใกลเคียงกับตลาด 

เดิมผลการดําเนินงานและแนวทางการลงทุนของผูจัดการกองทุนถูกวัดโดย Tracking 
error  เพื่อวัดคาเบ่ียงเบนมาตรฐานของผลตอบแทนสวนเกินเม่ือเทียบกับดัชนีอางอิงหรือความเส่ียง
ท่ีผลตอบแทนกองทุนจะตางไปจากผลตอบแทนของดัชนอีางอิง ซ่ึงเปนการวัดเพียงมิติเดียว ถา Tracking 
error สูงความเส่ียงก็จะสูง นักลงทุนก็จะคาดหวังอัตราผลตอบแทนสวนเกินท่ีสูงข้ึนตาม 

Cremers and Petajisto (2009) นําตัววัดใหมท่ีช่ือวา Active Share วัดกองทุนท่ีมีการบริหาร 
แบบเชิงรุก Active share แสดงถึงน้ําหนักการถือครองพอรตฟอลิโอของกองทุน ท่ีตางจากน้ําหนักของ 
ดัชนีอางอิงแตไมไดคํานึงถึงความเส่ียง และนําตัววัด Tracking error มาวัดรวมกันทําใหเห็นสองมิติ
ท่ีสมบูรณ แสดงในรูปภาพท่ี 1.2 กลาวคือ Active share พิจารณาทักษะการคัดเลือกหลักทรัพย การจัดสรร 
เงินลงทุน (Tactical asset allocation) และปรับพอรตใหเหมาะสมกับสภาพเศรษฐกิจซึ่งคํานึงถึง
ผลตอบแทนกองทุน สวน Tracking error พิจารณาถึงความเส่ียงผลตอบแทนกองทุนเบ่ียงเบนไปจาก
ผลตอบแทนของตลาด โดยไมไดคํานึงถึงผลตอบแทน 
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หมายเหตุ: Active Share แสดงถึงผลตางระหวางสัดสวนการถือครองหลักทรัพยของกองทุนกับสัดสวนการ

ถือครองหลักทรัพยของดัชนีอางอิง โดยใหความสําคัญกับคัดเลือกหุนสวน Tracking error แสดงถึง
สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนสวนเกิน (Excess return) คํานวณจากผลตอบแทนของ
กองทุนเบี่ยงเบนออกไปจากผลตอบแทนของดัชนีอางอิง 

ภาพท่ี 1.2 รูปการแบงกองทุนท่ีมีการบริหารเชิงรุกและเชิงรับจําแนกได 5 กลุม 
ที่มา: Cremers and Petajisto (2009) 

 
ภาพท่ี 1.2 สามารถอธิบายนิยามการจดักลุมกองทนุท่ีมกีารบริหารเชิงรุก 5 ประเภท ดังนี้ 
1. Closet indexing ผูจัดการกองทุนลักษณะนี้จะบริหารกองทุนใหมี Active share และ 

Tracking error ต่ํา บงบอกถึงผูจัดการกองทุนประเภทนี้มีการถือครองหลักทรัพยที่ไมแตกตางไปจาก 
ดัชนีอางอิงมากนัก  

2. Factor bets การลงทุนในกลุมหลักทรัพยคลายกับดัชนีอางอิง แตน้ําหนักการลงทุน
ในหลักทรัพยแตละตัวไมเทากับดัชนี เชน การลงทุนในที่มากกวาปกติในบางกลุมอุตสาหกรรม 
กองทุนนี้จะมีคาเบี่ยงเบนมาตรฐานของผลตอบแทนสวนเกินตางกับดัชนีอางอิงทําใหมี Tracking 
error สูง 

3. Diversified stock picks ผูจัดการกองทุนลักษณะนี้จะบริหารกองทุนใหมี Active 
Share สูง และ Tracking error ต่ํา กองทุนประเภทนี้มีการลงทุนในหลักทรัพยที่นอกเหนือจากดัชนีอางอิง 
และผลตอนแทนของหลักทรัพยและตลาดมีความผันผวนระดับใกลเคียงกัน 

4. Concentrated stock picks ผูจัดการกองทุนลักษณะนี้จะมีการบริหารกองทุนใหมี Active 
Share สูง และ Tracking error สูง กองทุนประเภทนี้จะทําการลงทุนเฉพาะกลุมหลักทรัพยที่นาสนใจ
ที่แตกจากดัชนีอางอิง และใหน้ําหนักการลงทุนในหลักทรัพยที่ตางจากหลักทรัพยของดัชนี 
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5. Pure Indexing กองทุนท่ีมี Active share และ Tracking error เทากับศูนย กองทุนท่ี
มีลักษณะการลงทุนและใหน้ําหนักการถือครองหลักทรัพยเหมือนกับดัชนีอางอิง 

งานวิจัยนี้ใชขอมูลกองทุนตราสารทุนในประเทศไทยจํานวน 213 กองทุนชวงเวลาศึกษา 
ป พ.ศ. 2549 ถึง พ.ศ. 2558 และดัชนีอางอิง SET100 ขอมูลมีลักษณะเปนบบอนุกรมเวลา (Time Series) 
ผูวิจัยไดจัดกลุมกองทุนท่ีมีการบริหารเชิงรุกตามงานวิจัย Petajisto (2013) แบงไดเปน 3 กลุม ไดแก 
Concentrated, Moderately active และ Closet indexers จากนั้นประมาณคาสมการถดถอยเชิงเสน 
(Linear Regression) ตามทฤษฎีแบบจําลองของ Jensen, ทฤษฎีในการกําหนดราคาหลักทรัพย 4 ปจจัย 
(4-Factor model) และอัตราผลตอบแทนสุทธิปรับดวยดัชนีอางอิง (Benchmark adjusted return) วิเคราะห 
คา α  ท่ีไดจากสมการถดถอยเชิงเสน เพื่อเปรียบเทียบกลุมกองทุนท่ีมีการบริหารเชิงรุก โดยแบง
การศึกษาออกเปน 3 สวน สวนท่ีหนึ่ง เพ่ือแบงกลุมกองทุนท่ีมีการบริหารเชิงรุกตามงานวิจัย Petajisto 
(2013) สวนท่ีสองเพื่อวัดผลการดําเนินงานของกองทุน และสวนท่ีสามศึกษาขนาดกองทุนมีผลกระทบ 
ตอผลการดําเนินงาน ท้ังนี้เนื่องจากขอมูลอนุกรมเวลาอาจทําใหเกิดปญหา Heteroscedasticity คือ 
การที่ความแปรปรวนของตัวคลาดเคล่ือน ในแบบจําลองมีคาไมคงท่ีและสงผลใหแบบจําลองไมมี
ความนาเช่ือถือ ดังนั้น งานวิจัยนี้จึงนําวิธี Robust Estimator มาใชในการคํานวณหาคา Standard Errors 
(SE) เพื่อปองกันปญหาขางตนท่ีอาจจะเกิดข้ึน 

การศึกษาเร่ิมจากการแบงกองทุนท่ีมีการบริหารเชิงรุกออกเปน 3 กลุม ไดแก 1) กลุม 
Concentrated เปนกองทุนท่ีมี Active share และ Tracking error สูงกองทุนรวมประเภทท่ีเนนลงทุน
ในกลุมอุตสาหกรรมใดอุตสาหกรรมหน่ึงเปนหลัก เชน กลุมธุรกิจอสังหาริมทรัพย กลุมธนาคาร มี
น้ําหนักการลงทุนท่ีแตกตางไปจากดัชนีอางอิง 2) กลุม Moderately active เปนกองทุนท่ีมี Active share 
และ Tracking error อยูในระดับปานกลาง และ 3) กลุม Closet indexers กองทุนประเภทนี้มีการบริหาร 
ความเส่ียงใหผลตอบแทนใกลเคียงกับผลตอบแทนของตลาด 

ผลการศึกษาผลตอบแทนและเปรียบเทียบผลตอบแทนกองทุนในแตละประเภทพบวา
กองทุนกลุม Concentrated ใหผลตอบแทนสูงกวาอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังเม่ือเทียบกับ 1 หนวย
ความเส่ียงท่ีเปนระบบ มีอัตราผลตอบแทนสวนเกินใหแกนักลงทุน 0.08% ตอเดือน หรือ 0.96% ตอ
ป เม่ือเทียบกับดัชนี จัดเปนกลุมท่ีมีผลการดําเนินงานท่ีดีสุด Moderately active และ Closet indexers 
เทากับ -0.05% และ -0.10% ตอเดือนตามลําดับ  

นอกจากนี้การศึกษายังพบวาขนาดของกองทุนและผลการดําเนินงานมีความสัมพันธ
เชิงเสนตอกัน กองทุนกลุม Concentrated กองท่ีมีขนาดใหญมีผลตอบแทนสวนเกินดีท่ีสุด 0.35% 
ตอเดือน และกองทุนกลุม Closet indexer กองทุนขนาดเล็กมีผลตอบแทนสวนเกินดีท่ีสุด 0.03% ตอ
เดือน 
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รายงานฉบับนี้ถูกแบงออกเปนหาสวน ไดแก บทนํา (Introduction), งานวิจัยท่ีเกี่ยวของ 
(Literature Review),ขอมูล (Data), ตัวแปร (Variable), วิธีการดําเนินงานวิจัย (Methodology), 
ผลการทดสอบ (Empirical results) และสรุปผล, การนําไปใช, ขอจํากัดและขอบเขตงานวิจัยในอนาคต 
(Conclusion, Implications, Limitation และ Future research) 
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บทที่ 2 

งานวิจัยท่ีเกี่ยวของ 

 
 
2.1  ทฤษฎีและแนวคิดท่ีเกี่ยวของ (Theories) 

การศึกษาตัววัดใหมของกองทุนท่ีมีการบริหารเชิงรุกโดยตัววัดท่ีใชศึกษาคือ Active 
share แสดงผลตางระหวางสัดสวนการถือครองหลักทรัพยของกองทุนกับสัดสวนการถือครอง
หลักทรัพยของดัชนีอางอิง และ Tracking error เปนตัววัดแบบดั้งเดิมเพื่อวัดวากองทุนเบ่ียงเบนไป
จากดัชนีอางอิงมากนอยเพียงใด คร้ังนี้ไดอางอิงถึงทฤษฏีแบบจําลองตางๆ เพื่ออธิบายโครงสรางใน
การกําหนดอัตราผลตอบแทนของกองทุน โดยทําการรวบรวมแนวคิดและทฤษฏีท่ีเกี่ยวของดังนี้ 
 

2.1.1  แบบจําลองการกําหนดราคาหลักทรัพย (Capital Asset Pricing Model: CAPM)  
Sharpe (1964) คนพบทฤษฎีแบบจําลองการตั้งราคาหลักทรัพย นักลงทุนควรไดรับ

การชดเชยเฉพาะความเส่ียงท่ีเปนระบบ (Systematic risk) หรือความเส่ียงจากตลาด (Market risk) 
ซ่ึงนักลงทุนไมสามารถหลีกเล่ียงหรือขจัดไดจากการกระจายการลงทุน ดังนั้นการลงทุนท่ีมีความเส่ียง 
ควรไดรับผลตอบแทนเทากับอัตราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียงบวกดวยสวนชดเชยความเส่ียง 
ซ่ึงเปนสวนชดเชยความเส่ียงของตลาด โดยสัดสวนดังกลาวแสดงดวยคาสัมประสิทธ์ิเบตา ดังน้ี 
 
 E(Ri) = Rf + [E(Rm) – Rf]i 
 

โดยท่ี 
E(Ri) = ผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับจากการลงทุนในหลักทรัพย i 
i = คาสัมประสิทธ์ิสวนชดเชยความเส่ียงดานตลาดของกลุมหลักทรัพย i 
Rf = อัตราผลตอบแทนหลักทรัพยท่ีปราศจากความเส่ียง 
E(Rm) = อัตราผลตอบแทนท่ีนักลงทุนคาดหวังจากจากการลงทุนในหลักทรัพย i 
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2.1.2  ทฤษฎีแบบจําลอง (Jensen’s Alpha)  

Jensen (1968) แบบจําลอง Jensen’s Alpha ใชสัญลักษณ alpha () เปนวิธีใชวัดความ
แตกตางระหวางอัตราผลตอบแทนเฉล่ียและผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับจากการลงทุน ซ่ึงใชสะทอน 
ผลตอบแทนชดเชยความเส่ียง โดยการคํานวณใชแนวคิดแบบจําลองการกําหนดราคาหลักทรัพย 
(Capital Asset Pricing Model: CAPM) หรือสมการ Security market line (SML) ในการเปรียบเทียบ
ความแตกตาง มีสมการดังนี้ 
 
 i = Ri,t + [Rf,t + (RMRF) i] 
 

โดยท่ี 
αi = อัตราผลตอบแทนสวนเกินของหลักทรัพย i 
R(i, t) = อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย i ณ เวลา t 
R(f, t) = อัตราผลตอบแทนหลักทรัพยท่ีปราศจากความเส่ียง ณ เวลา t 
RMRFt = อัตราผลตอบแทนสวนเกินของตลาดกับอัตราผลตอบแทนท่ีปราศจาก

ความเส่ียง ณ เวลา t 
βi = คาสัมประสิทธ์ิสวนชดเชยความเส่ียงดานตลาดของกลุมหลักทรัพย i 
 
ในกรณีท่ีคา αi มีคาเปนบวก แสดงใหเห็นวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยสูงกวา

อัตราผลตอบแทนคาดวาจะไดรับจากการลงทุน ณ ระดับความเส่ียงหนึ่งและในทางตรงกันขาม กรณีท่ี
คา αi มีคาเปนลบ แสดงใหเห็นวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยต่ํากวาอัตราผลตอบแทนคาดวา
จะไดรับจากการลงทุน ณ ระดับความเส่ียงหรือความสามารถในการบริหารกองทุนนอยกวาตลาด 
และถา αi มีคาเทากับศูนย แสดงวาไมมีอัตราผลตอบแทนสวนเกิน แสดงวามีความสามารถในการบริหาร 
กองทุนเทากับตลาด 
 

2.1.3  ทฤษฎีแบบจําลองราคาส่ีปจจัย (Four factor pricing model) 
Carhart (1997) พัฒนาแบบจําลองสมการถดถอยสําหรับการประมาณผลการดําเนินงาน 

ของกองทุน ช่ือวา Four-factor model อยูบนพื้นฐานการประยุกตตัวแบบจาก Fama French (1993) 
โดยเพิ่มตัวแปรปจจัยโมเมนตัมเขามาในแบบจําลองในงานวิจัยนี้อยูบนพ้ืนฐานใชสมการของ Carhart 
ในการวัดผลการดําเนินงาน มีสมการดังนี้ 
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 Ri,t  - Rf,t = αi + βi (RMRFt) + si (SMBt) + hi(HMLt) + mi (WMLt) + εi,t 
 

โดยท่ี 
R(i,t) = อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย i ณ เวลา t 
R(f,t) = อัตราผลตอบแทนหลักทรัพยท่ีปราศจากความเส่ียง ณ เวลา t 
Ri,t  - Rf,t = อัตราผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับจากการลงทุนในหลักทรัพย i ณ เวลา t 
RMRFt = อัตราผลตอบแทนสวนเกินของตลาดกับอัตราผลตอบแทนท่ีปราศจาก

ความเส่ียง ณ เวลา t 
SMBt = อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุมหลักทรัพยขนาดเล็กลบกับอัตราผลตอบแทน 

เฉล่ียของกลุมหลักทรัพยขนาดใหญ ณ เวลา t 
HMLt = อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุมหลักทรัพยท่ีมีอัตราสวนมูลคาตอบัญชี

ตลาดสูงลบกลุมหลักทรัพยท่ีมีอัตราสวนมูลคาตอบัญชีตลาดตํ่าณ เวลา t 
WMLt = อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุมหลักทรัพยยอนหลัง 12 เดือน ของหลักทรัพย 

ท่ีมีผลตอบแทนเฉล่ียสูงสุด และกลุมหลักทรัพยท่ีใหผลตอบแทนเฉล่ีย
ต่ําสุด 

αi = อัตราผลตอบแทนสวนเกินของหลักทรัพย i 
βi = คาสัมประสิทธ์ิสวนชดเชยความเส่ียงดานตลาดของกลุมหลักทรัพย i 
si = สัมประสิทธ์ิสวนชดเชยความเส่ียงดานขนาดของกลุมหลักทรัพย i 
hi = สัมประสิทธ์ิสวนชดเชยความเส่ียงดานมูลคาของกลุมหลักทรัพย i 
mi = สัมประสิทธ์ิสวนชดเชยความเส่ียงดานอัตราผลตอบแทนในอดีตของ

กลุมหลักทรัพย i 
εi,t = คาความคลาดเคล่ือนของกลุมหลักทรัพย i ณ เวลา t 

 
2.1.4  แบบจําลอง Benchmark-adjusted return หรือ Excessreturn over benchmark 
Frazzini, A., et al. (2015) อธิบายถึงคาแอลฟา คือ อัตราผลตอบแทนของกองทุน เปน

เคร่ืองวัดประสิทธิภาพอัตราผลตอบแทนสวนเกินของหลักทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของดัชนี  
 

 Radj i
 = Ri,t-	Rindex i,t 
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โดยท่ี 
Radj i = อัตราผลตอบแทนสวนเกินหลักทรัพย i กับอัตราผลตอบแทนของดัชนีอางอิง 
Ri,t = อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของหลักทรัพย i ณ เวลา t 
Rindex i,t  = อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของดชันีอางอิง ณ เวลา t 
 

 ในกรณีท่ีคา Radj  เปนบวกแสดงใหเห็นวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยสูงกวาอัตรา 
ผลตอบแทนดัชนีอางอิงโดยไมไดคํานึงถึงความเส่ียง ในทางตรงกันขาม กรณีท่ีคา Radj มีคาเปนลบ 
แสดงใหเห็นวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยต่ํากวาอัตราผลตอบแทนดัชนีอางอิงโดยไมไดคํานึงถึง 
ความเส่ียง 
 
 

2.2  การศึกษาเชิงประจักษที่เก่ียวของ (Empirical studies) 
บทนี้เนนการศึกษาเกี่ยวกับแนวคิดและงานวิจัยท่ีเกี่ยวของในอดีต ซ่ึงการบริหารจัดการ 

กองทุนท่ีมีการบริหารเชิงรุกนั้นผูจัดการกองทุนจะเปนผูตัดสินใจลงทุนภายใตวัตถุประสงคและนโยบาย 
การลงทุนตามท่ีกําหนดไว โดยนําเงินท่ีไดรับจากนักลงทุนไปลงทุนในหลักทรัพย เพ่ือใหไดผลตอบแทน 
สูงสุดนั้นคือพยายามท่ีใหผลตอบแทนชนะตลาดโดยการเลือกหลักทรัพย จังหวะการลงทุนตามสภาวะ 
ตลาด ใหนักลงทุนบรรลุวัตถุประสงคการลงทุนนั้นคือผลตอบแทนในรูปเงินปนผลและกําไรจาก
หนวยลงทุน อีกท้ังสามารถรักษาผลการดําเนินงานกองทุนตราสารทุนใหมีความสมํ่าเสมอ  

ท่ีผานมามีงานศึกษาเชิงประจักษท้ังในตางประเทศและในประเทศ ท่ีนําทฤษฎีท่ีเกี่ยวของ 
ขางตนมาศึกษา โดยการศึกษาการประเมินผลการดําเนินงานและความสมํ่าเสมอของผลการดําเนินงาน 
จากอัตราผลตอบแทนสวนเกินหรือแอลฟาจากทฤษฎีตางๆ ผูจัดการกองทุนตองอาศัยทักษะและตัวแปร 
ใดบางท่ีสามารถสรางผลการดําเนินงานชนะตลาด โดยแบงการศึกษาเชิงประจักษท่ีเกี่ยวกับกองทุน
ออกเปน 4 ประเด็น ไดแก (1) กองทุนมี Active Share สูง กองทุนจะมีผลการดําเนินงานชนะดัชนี
อางอิงไดจริงหรือไม (2) ผูจัดการกองทุนสามารถรักษาผลการดําเนินงานไดอยางตอเนื่องในระยะส้ัน
และระยะยาวและใหอัตราผลตอบแทนสูงข้ึนกวาปท่ีผานมาหรือไม (3) ผูจัดการกองทุนมีความสามารถ 
ในการคัดเลือกหลักทรัพยและจังหวะการลงทุนตามสภาวะตลาดไดอยางถูกตองหรือไม (4) ขนาดของ 
กองทุนรวมมีผลกระทบตอผลการดําเนินงานหรือไม 
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2.2.1  การศึกษา Active Share และ Tracking Error 
การศึกษาประเด็นนี้ยังไมไดเปนที่แพรหลายมากนักในประเทศสหรัฐอเมริกา แตก็มี

นักวิจัยจากสถาบันการตางๆ เร่ิมทําการศึกษากันมากข้ึนงานวิจัยท่ีเกี่ยวของและไดตีพิมพดังนี้ 
Cremers and Petajisto (2009)ไดศึกษาActive Share และ Tracking Error เพื่อใชเปนตัว

วัดความสามารถของผูจัดการของกองทุนท่ีมีการบริหารแบบเชิงรุก มีรายละเอียดดังนี้ 
1. Active Share 
ในงานวิจัยของ Cremers และ Petajisto (2009) ไดทําการศึกษามาตรวัดตัวใหมเรียกวา 

Active Share เปนคร้ังแรก และ Active share มีประโยชนและสามารถชวยใหนักลงทุนสามารถคัดเลือก 
กองทุนผานลักษณะการบริหารจัดการของผูจัดการกองทุนได มี 2 เหตุผลหลักท่ีบอกถึงประสิทธิภาพ 
การทํางานของ Active share ประการแรก สามารถบงบอกถึงศักยภาพที่จะชนะดัชนีอางอิง ผูจัดการ
กองทุนสามารถเพิ่มอัตราผลตอบแทนสวนเกินโดยเบ่ียงเบนการลงทุนใหตางจากดัชนีโดยอาศัยขอมูล 
ขาวสารทั้งปจจัยเส่ียงของตลาดและความเส่ียงของหลักทรัพยเฉพาะตัว ประการท่ีสอง Active share 
สามารถวัดกองทุนท่ีมีการบริหารเชิงรุกไดเพียงลําพังและยังสามารถใชรวมกบั Tracking error ทําให
เห็นภาพที่สมบูรณของกองทุนท่ีมีการบริหารเชิงรุกไดมีประสิทธิภาพเพิ่มข้ึนและยังสามารถแยกมิติ
ความแตกตางระหวางการคัดเลือกหลักทรัพยและจังหวะการลงทุนตามสภาวะตลาดของผูจัดการ
กองทุนได 

ในการวัดวากองทุนใดมีการบริหารแบบเชิงรุกโดยสามารถวัดในเชิงปริมาณ คือเปรียบเทียบ 
ผลตางระหวางสัดสวนการถือครองหลักทรัพยของกองทุน (Wfund,t) กับสัดสวนการถือครองหลักทรัพย 
ของดัชนีอางอิง (Windex,i) ดังนั้นเพื่อขจัดการทับซอนของน้ําหนักการถือของครองกองทุนและดัชนี
ตองหาร 2 ดวย ดังนี้  
 
 Active Share = ∑ Wfund,t-Windex,t

N
i=1  

 
Active Share มีคาระหวางชวง 0% ถึง 100% เทานั้น เนื่องจากกองทุนหามยืมหุนมาขาย 

(Short) ดังนั้นคาสัดสวนการถือครอง (Wfund, t) จะมีคามากกวาหรือเทากับศูนย ตัวอยางเชน ถากองทุน 
ไมถือหลักทรัพยซํ้าซอนกับดัชนีอางอิงจะมี Active share เทากับ 100% และถากองทุนถือครอง
หลักทรัพยเทากับดัชนีอางอิงจะมี Active share เทากับ 0% 
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2. Tracking error  
Grinold and Kahn (1999) เดิมการวัดความเส่ียงท่ีผลตอบแทนของพอรตการลงทุนจะ

เบ่ียงเบนไปจากเกณฑมาตรฐานเรียกวา Tracking error หรือ Active risk โดยเปรียบเทียบผลตอบแทน 
ของกองทุน ณ ชวงเวลาใดเวลาหน่ึง Ri,t และผลตอบแทนของดัชนีอางอิง Rindex,t  กองทุนท่ีบริหาร
แบบเชิงรับจะมี Tracking error ต่ํา 
 
 Tracking error = Stdev [Ri,t – Rindex i,t]  
 

โดยท่ี 
Stdev = สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
Ri,t = อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของหลักทรัพย i ณ เวลา t 
Rindex x,t  = อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของดชันีอางอิง ณ เวลา t 
 
โดยท่ัวไปผูจัดการกองทุนคาดหวังผลตอบแทนของกองทุนท่ีตนบริหารอยูใหสูงกวา

ดัชนีอางอิง แตในบางครั้งตองการใหความเสี่ยงตํ่าโดยดูจากคาความผันผวน (Volatility) เพื่อใหมี
ความเส่ียงใกลเคียงเกณฑมาตรฐาน หากคา Tracking error มีคาสูง โอกาสที่ผลตอบแทนจะเปนไป
ตามเกณฑมาตรฐานก็นอยลง ซ่ึงผลตอบแทนอาจสูงหรือตํ่ากวาดัชนีอางอิงก็ได จะเห็นไดวา Tracking 
error เพียงแตบอกถึงโอกาสท่ีผลตอบแทนจากการลงทุนไมเปนไปตามดัชนี แตไมไดบอกถึงทิศทาง
ของผลตอบแทนแตอยางใด 

3. การศึกษา Active share และ Tracking error รวมกัน 
โดยท่ัวไป Tracking error ถูกนํามาใชในการวัดคาเบ่ียงเบนมาตรฐานของผลตอบแทน

สวนเกินของกองทุน แตเนื่องจากขอจํากัดในการใช Tracking error เพียงตัวเดียวไมสามารถบอกถึง
ทิศทางของผลตอบแทน เพราะกองทุนแตละประเภทมีการบริหารเชิงรุกมากหรือนอยไมเทากัน จึงทําให 
เกิดตัววัดใหมท่ีมีช่ือวา Active share ซ่ึงแสดงถึงการคัดเลือกหลักทรัพยของผูจัดการกองทุน ท้ังนี้
ความสามารถพ้ืนฐานของผูจัดการกองทุนจึงเปนซ่ึงที่นักลงทุนคาดหวังในการสรางผลการดําเนินงาน 
ใหสูงกวาดัชนีอางอิง โดยมี 2 กลยุทธหลักๆ ท่ีผูจัดการกองทุนเลือกใช ไดแก การคัดเลือกหลักทรัพย 
และจังหวะการลงทุน  

การคัดเลือกหลักทรัพย หมายถึง ความพยายามของผูจัดการท่ีจะเลือกหลักทรัพยพื้นฐานดี 
และการจับจังหวะการลงทุน หมายถึง วิเคราะหแนวโนมตลาดเพื่อกําหนดกลยุทธการลงทุนควบคู
กับการจัดแบงหรือกระจายเงินลงทุน (Tactical asset allocation) โดยการโยกยายหลักทรัพยท่ีลงทุน
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ไวในตอนแรกใหเหมาะสมกับสภาพเศรษฐกิจ, การเมือง, อุตสาหกรรม และ ตลาดหลักทรัพยโดยรวม 
ท่ีเปล่ียนแปลงไป 

แนวคิดหลักขอแตกตางระหวาง Active Share และ Tracking error คือ Tracking error 
เปนมิติท่ีสามารถอธิบายการจับจังหวะการลงทุนของผูจัดการกองทุนท่ีคํานึงถึงความเส่ียง และ Active 
share เปนมิติท่ีสามารถบอกถึงความสามารถในการคัดเลือกหลักทรัพย เพื่อบอกถึงระดับความสําเร็จ 
ผูจัดการกองทุนท่ีมีความสามารถทําใหผลตอบแทนกองทุนสูงกวาดัชนีอางอิง Cremers and Petajisto 
(2009) ไดนํา Active shareและ Tracking error รวมกัน ขอมูลท่ีใชศึกษากองทุนตราสารทุนในประเทศ 
สหรัฐอเมริกา 2,647 กองและใชดัชนีอางอิง 19 ดัชนี ในประเทศสหรัฐอเมริกา ชวงเวลา ค.ศ. 1980 
ถึง ค.ศ. 2003 และจัดกลุมกองทุนท่ีมีการบริหารเชิงรุกไว 5 ประเภท ดังท่ีไดกลาวไวในบทนํา ภาพท่ี 1.2 

งานวิจัยนี้ไดศึกษา Active share มีความสัมพันธกับลักษณะเฉพาะของกองทุน เชน 
Tracking error, ขนาด, คาธรรมเนียม และอัตราการหมุนเวียนของหลักทรัพย (Turnover) และศึกษา
ตัวแปร Active share สามารถทํานายผลการดําเนินงานของกองทุนไดหรือไม โดยคํานวณอัตรา
ผลตอบแทนสวนเกินจากแบบจําลอง Four-factor และ Benchmark-adjusted return ศึกษาพบวา Tracking 
error อธิบายความสัมพันธ Active share ได 13% ผลการดําเนินงานกองทุนตราสารทุนในประเทศ
สหรัฐอเมริกาไมสามารถชนะดัชนีอางอิงได กองทุนท่ีมี Active share สูงผูบริหารกองทุนมีความสามารถ 
ในการบริหารกองทุนใหไดผลตอบแทนสูงกวาดัชนีอางอิง (outperform) ท้ังกอนและหลังคาใชจาย 
อยางมีนัยสําคัญ ในทางตรงกันขามกองทุนท่ีมี Active share ต่ําผลการดําเนินงานจะต่ํากวาดัชนีอางอิง 
นอกจากนี้พบวา การวัดกองทุนที่มีการบริหารเชิงรุกโดย Tracking error ไมสามารถทํานายผล
การดําเนินงานของกองทุนได  

Petajisto (2013)ไดขยายงานวิจัย Cremers and Petajisto (2009)โดยทําการศึกษาคลายกับ 
งานวิจัยเดิม แตเพ่ิมระยะเวลาท่ีใชศึกษาอีก 6 ป และนํา Active share และ Tracking error แบงออกเปน 
ตาราง 5  5 เพื่อใหเห็นความแตกตางระหวางการคัดเลือกหลักทรัพยและความเส่ียงของกลุมท้ัง 5 กลุม 
แสดงในตารางที่ 1 ผลการศึกษาพบวากองทุนตราสารทุนในประเทศสหรัฐอเมริกา ท่ีมี Active Share 
ต่ํากวา 60% โดยเฉล่ียแลวมีผลการดําเนินงานแพดัชนีอางอิงหลังหักคาใชจาย -0.41% ตอป กองทุน
กลุม Stock pickers มีอัตราผลตอบแทนสวนเกินจากดัชนี 1.26% ตอปหลังหักคาใชจายของกองทุน 
แบบจําลอง Four factor ชนะดัชนีอางอิง 1.39% ตอป กองทุนกลุม Factor bets และ Closet indexers 
มีผลการดําเนินงานตํ่ากวาดัชนีตลาดหลังคาธรรมเนียม -1.28% และ-0.91% ตามลําดับ นอกจากนี้
ในชวงท่ีเกิดวิกฤตทางการเงิน Stock Pickersสามารถชนะตลาด 1% ตอป แต Closet Indexers ยังคง
แพดัชนีอยางตอเนื่อง นอกจากนี้กองทุนขนาดเล็กจะมีผลการดําเนินงานท่ีดี Stock pickers กองทุน
ขนาดเล็กใหผลตอบแทนเฉล่ีย 1.84% ตอป 
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ตารางท่ี 2.1 แบงกลุมกองทุนท่ีมีการบริหารเชิงรุก ตามรูปแบบงานวิจัย Petajisto 2013 

Active Share

quintile Low 2 3 4 High

High 5 5 5 5 4 5 Stock pickers

4 2 2 2 2 3 4 Concentrated

3 2 2 2 2 3 3 Factor bet

2 2 2 2 2 3 2 Moderately active

Low 1 1 1 1 3 1 Closet indexer

Tracking error quintile
Group Label

 
 

จากตารางท่ี 2.1 แสดงการแบงขอมูล Active share และ Tracking error ออกเปน 5 สวน 
เทาๆ กัน จะไดพอรตจํานวน 25 พอรตและแบงประเภทกองทุนท่ีมีการบริหารเชิงรุกออกเปน 5 ประเภท 
ไดแก Closet indexers กองทุนท่ีมีActive share ระบบควินไทลลางและควินไทลท่ี 1-4 ของ Tracking 
error, Moderately active กองทุนท่ีมี Active share ควินไทลท่ี 2-4 และ Tracking error ควินไทลท่ี 1-4, 
Factor bets กองทุนท่ีมี Active share ควินไทลท่ี 1-4 และ Tracking error ควินไทลท่ี 5, Concentrated 
กองทุนท่ีมี Active share และ Tracking error ควินไทลท่ี 5, Stock pickers กองทุนท่ีมี Active share 
ควินไทลท่ี 5 และ Tracking error ควินไทลท่ี 1-4 
 

2.2.2  การศึกษาความสมํ่าเสมอของผลการดําเนินงานของกองทุนรวมตราสารทุน 
2.2.2.1  งานศึกษาในตางประเทศ 
โดยสวนใหญแลวงานศึกษาความสมํ่าเสมอของผลการดําเนินงานของ

กองทุนรวมในตางประเทศพบวา ผูจัดการกองทุนจะสามารถสรางผลการดําเนินงานท่ีดีและชนะตลาด 
ไดอยางตอเนื่องเพียงระยะส้ันเทานั้น แตไมพบความสม่ําเสมอของผลการดําเนินงานในระยะยาว 
เนื่องจากการผูจัดการกองทุนคัดเลือกหลักทรัพยท่ีมีผลตอบแทนท่ีดีเขามาในกองทุน สงผลใหพอรต
กองทุนมีผลการดําเนินงานท่ีดีอยางตอเนื่องในปถัดไป ในสวนของกองทุนที่มีผลการดําเนินงานท่ี
แยในอดีต ยังคงแยอยางตอเนื่องในปถัดไปมีการศึกษาอยางแพรหลายในประเทศสหรัฐอเมริกา เร่ิม
ตั้งแต Sharpe (1966) ไดศึกษาการประเมินผลการดําเนินงานของกองทุน โดยเปรียบเทียบอัตรา
ผลตอบแทนของกองทุนท่ีปรับดวยคาความเส่ียง (Risk - Adjusted Return) กับอัตราผลตอบแทนของ 
ตลาดท่ีปรับดวยคาความเสี่ยงแลว อัตราสวนของชารปคือความชันของสมการ Capital market line 
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เพื่อวัดความสัมพันธระหวางผลตอบแทนและความเส่ียง การศึกษาของ Sharpe แบงการศึกษาออกเปน 
2 ชวง คือ ค.ศ. 1944 ถึง ค.ศ.1953 และ ขอมูลชวง ค.ศ. 1954 ถึง ค.ศ. 1963 เพื่อเปรียบเทียบผลการ
ดําเนินงาน จากการศึกษาพบวาอัตราผลตอบแทนโดยเฉล่ียและความเส่ียงมีความสัมพันธกันในเชิงบวก 
และศึกษาความสม่ําเสมอของผลการดําเนินงาน โดยจัดอันดับกองทุนของ Spearman rank correlation 
จากการศึกษาพบวา ความแตกตางในการทํานายผลการดําเนินงานมีสามารถบงชี้ไดอยางชัดเจน 
วากองทุนท่ีไดรับการจัดอันดับผลตอบแทนสูงในอดีตจะมีผลตอบแทนท่ีดีไดอยางตอเนื่องในปถัดไป 

Carhart (1997) ศึกษาความสมํ่าเสมอของผลการดําเนินงานของกองทุน
ตราสารทุนโดยใชขอมูลกองทุนรวมตราสารทุนในประเทศสหรัฐอเมริกาต้ังแตเดือนมกราคม ค.ศ.1962 
ถึงธันวาคม ค.ศ.1993 โดยขอมูลกองทุนท่ียุติการดําเนินงานแลวนํามาพิจารณาดวย ทําใหไมเกิดปญหา 
Survivor bias กลาวคือ พิจารณาถึงกองทุนท่ีปดการดําเนินงานไปแลวดวย กลุมตัวอยางท้ังส้ิน 1,892 
ตัวอยาง ใชแบบ จําลอง CAPM และ Four-factor พิจารณาปจจัยโมเมนตัมในแบบจําลอง จากการศึกษา 
พบความสม่ําเสมอ ของผลการดําเนินงานในระยะส้ันเทานั้น กองทุนท่ีมีผลการดําเนินงานท่ีดีในปนี้
อาจจะมีผลตอบแทน ท่ีดีตอเนื่องไดไมเกิน 1 ถึง 3 ป กลาวคือ ผูจัดการกองทุนไมสามารถสรางผล
การดําเนินงานชนะตลาดไดอยางตอเนื่องในระยะยาว เนื่องจากทักษะความสามารถในการคัดเลือก
หุนของผูจัดการกองทุน ไมไดมีผลตอความสมํ่าเสมอของผลการดําเนินงานในระยะยาว  หรือกลาว
อีกนัยหน่ึงผูจัดการกองทุน คัดเลือกหุนท่ีใหอัตราผลตอบแทนสูงในอดีตเขามาในพอรตกองทุนและ
หุนดังกลาวยังใหอัตราผลตอบแทน ท่ีดีอยางตอเนื่องซ่ึงสงผลใหผลการดําเนินงานของกองทุนดีตาม
ไปดวย ท้ังนี้กองทุนท่ีผลการดําเนินงาน แยในอดีต มักพบความสมํ่าเสมอของผลการดําเนินงานท่ีแย
อยางตอเนื่อง และยังพบหลักฐานอีกวา กองทุนท่ีมีผลการดําเนินงานแยอยางตอเนื่องมีจํานวนมากวา
ผลการดําเนินงานท่ีดีอยางตอเนื่อง 

Grinblatt and Titman (1989) ทําการศึกษาผลการดําเนินงานโดยวิเคราะห
การถือครองหลักทรัพยเปนรายไตรมาส ชวงเวลาท่ีศึกษา ค.ศ. 1975 ถึง ค.ศ. 1984 โดยการศึกษาสมการ 
ถดถอยท่ีวัดความสัมพันธระหวางคาสัมประสิทธ์ิ อัลฟาของ Jensen ระหวาง 2 ชวงเวลา เพื่อนําผล
การดําเนินงาน ในอดีตมาคาดการณผลการดําเนินงานในอนาคตของกองทุนรวม จากการศึกษาพบวา 
กองทุนตราสาร ทุนสามารถเอาชนะตลาดได โดยเฉพาะกองทุนขนาดเล็กจะมีความสมํ่าเสมอของ
ผลการดําเนินงาน และนักลงทุนสามารถใชผลการดําเนินงานในอดีตมาทํานายผลการดําเนินงานใน
อนาคตได นอกจากนี้ พบอีกวา ผูจัดการกองทุนท่ีมีการซ้ือขายหลักทรัพยบอยคร้ังและหลักทรัพย
ดังกลาวมีอัตราผลตอบแทนตํ่า จะไมสามารถมีผลการดําเนินงานท่ีชนะดัชนีอางอิงหลังหักคาใชจาย 
เนื่องจากกองทุนท่ีมีการซ้ือขายบอยคร้ังมีคาธรรมเนียมท่ีเรียกเก็บจากกองทุนสูง ตอมา Grinblatt and 
Titman (1992) ศึกษาความสม่ําเสมอ และผลการดําเนินงานของกองทุนรวม ในอดีตสงผลตอการ
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ดําเนินงานในอนาคต โดยใชกองทุนรวม จํานวน 279 ตัวอยาง ตั้งแตเดือน ธันวาคม ค.ศ. 1974 ถึง 
ธันวาคม ค.ศ. 1984 ผลการศึกษาพบวา ผลการดําเนินงานมีความสม่ําเสมอในระยะยาว เกิดจากความสามารถ 
ของผูจัดการกองทุนในการเลือก หลักทรัพยท่ีใหผลตอบแทนสูงมากอนในอดีตเขามาในกองทุนและ 
หลักทรัพยใหผลตอบแทนดีตอเนื่อง เรียกวามีโมเมนตัมแตเม่ือเทียบผลการดําเนินงานแบบปตอปจะ
ไมมีความสม่ําเสมอของผลการดําเนินงาน 

2.2.2.2  งานศึกษาในประเทศไทย 
การศึกษาความสมํ่าเสมอของกองทุนในประเทศไทย พบวาผลตอบแทน

ของกองทุนในชวงท่ีเกิดวิกฤต โดยสวนใหญแลวกองทุนจะมีผลตอบแทนท่ีต่ํากวาดัชนีอางอิงอยาง
ตอเนื่อง สวนกองทุนท่ีมีผลตอบแทนชนะดัชนีอางอิงจะสามารถรักษาความสมํ่าเสมอไดระยะเวลาส้ันๆ 
เทานั้น และในการจัดอันดับผลตอบแทนของกองทุนยังสามารถระบุไดวา กองทุนท่ีถูกจัดอยูใน
ประเภทท่ีมีผลตอบแทนสูงจะสามารถรักษาความสม่ําเสมอไดอยางตอเนื่องในปถัดไป  

นราดล จิตพรพิจ (2552) ศึกษาเปรียบเทียบผลตอบแทนและความเส่ียง
ของกองทุนรวมตราสารทุน ท่ีบริหารแบบเชิงรุกและเชิงรับ ชวงเวลาท่ีศึกษา มกราคม พ.ศ.2549 ถึง 
ธันวาคม พ.ศ. 2552 ขอมูลกลุมตัวอยางกองทุนที่มีการบริหารเชิงรุก 10 กองทุน และกลุมตัวอยาง
กองทุนท่ีมีการบริหารเชิงรับ 5 กองทุน และจับคู 1 กองทุนท่ีมีการบริหหารเชิงรับตอ 3 กองทุนท่ีมี
การบริหารเชิงรุก เพื่อเปรียบเทียบกันโดยใชมาตรวัดผลตอบแทนท่ีปรับดวยความเส่ียง ไดแก Treynor, 
Sharpe, Jensen และ Appraisal ratio หรือ Information ratio โดยใชเคร่ืองมือทางสถิติแบบ Non-parametic 
เพื่อทดสอบความนาเช่ือถือของความแตกตางของ Ratio ระหวาง กองทุนที่บริหารแบบเชิงรุกและ
เชิงรับ จากการศึกษาพบวา ในป พ.ศ. 2549 เปนชวงที่ตลาดมีความผันผวนไมมากนัก กองทุนท่ีมี
การบริหารเชิงรุกจะใหผลตอบแทนท่ีปรับดวยความเส่ียงดีกวากองทุนท่ีมีการบริหารเชิงรับ ในชวง
เวลาปกติกองทุนท่ีมีการบริหารเชิงรุกสามารถสรางอัตราผลตอบแทนท่ีปรับดวยความเสี่ยงสูงกวา
กองทุนท่ีมีการบริหารเชิงรับ 

สรศาสตร สุขเจริญสิน และ ปริยาดา สุขเจริญสิน (2556) ศึกษาความสม่ําเสมอ 
ของผลการดําเนินงานของกองทุนรวมตราสารทุนในประเทศไทยจํานวน 78 กองทุน ชวง พ.ศ. 2546 
ถึง พ.ศ.2555  แบงสภาวะตลาดเปน 3 ลักษณะ ไดแก ตลาดขาข้ึน, ตลาดขาลง และ ตลาดแกวงตัว 
อีกทั้งยังครอบคลุม ชวงวิกฤติเศรษฐกิจโลก แบงการศึกษาออกเปน 2 วิธี คือหนึ่งการเปรียบเทียบ
อัตราผลตอบแทนกับเกณฑมาตรฐาน ไดแก มัธยฐาน (Median), คาเฉล่ีย (Mean) และสองจัดอันดับ
ท่ีตามผลการดําเนินงาน ของกองทุน จากการศึกษาพบวา ผลการดําเนินงานของกองทุนรวมตราสารทุน 
ในประเทศไทยมีความผันผวนไปตามภาวะเศรษฐกิจ โดยชวงเกิดวิกฤต Sub-Prime กองทุนรวมมี
ผลตอบแทนเฉล่ียตํ่าท่ีสุด และพบวากองทุนรวมตราสารทุนเพียง 1 ใน 3 ท่ีสามารถสรางผลตอบแทน 
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เกินปกติเม่ือเทียบกับดัชนี ผลตอบแทนรวมตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET TRI) ซ่ึงกองทุน
รวมตราสารทุนของไทยสวนใหญมีผลการดําเนินงานท่ีสามารถชนะตลาดไดในตลาดขาลงและยัง
พบอีกวากองทุนรวมตราสาร ทุนสวนหนึ่งสามารถรักษาผลการดําเนินงานใหสูงกวาเกณฑมาตรฐาน 
ไดอยางสมํ่าเสมอในทุกปตลอด พ.ศ. 2546-2551 แตในชวงหลังเกิดวิกฤต ไมมีกองทุนใดเลยท่ีสามารถ 
รักษาความสม่ําเสมอของผลตอบแทนใหสูงกวาตลาดไดตลอดชวงป พ.ศ. 2552-2555 ในขณะท่ี 1 ใน 3 
ของกองทุนรวมตราสาร ทุนมีผลการดําเนินงานท่ีแยอยางสมํ่าเสมอในชวงเวลาดังกลาว  

คมวุธ วิศวไพศาล และ กัลยานี ภาคอัต (2557) ไดทําการศึกษาความสมํ่าเสมอ 
ของผลตอบแทนจากกองทุนรวมหุนระยะยาวท่ีมีการบริหารเชิงรุก (LTF) ระยะเวลาศึกษา 30 ธันวาคม 
2547 ถึง 27 ธันวาคม 2556 ใชดัชนี SET Index เปนดัชนีอางอิง โดยการใชคาสถิติสหสัมพันธแบบ
ลําดับท่ีของสเปยรแมน เรียงลําดับกองทุนตามอัตราผลตอบแทนแตละป แบงประเด็นการศึกษาเปน 
2 ประเด็น คือ หนึ่งความสมํ่าเสมอในการรักษาอันดับของกองทุน และสองความสมํ่าเสมอในการเอาชนะ 
ตลาดของกองทุน ผลการศึกษาพบวา การจัดอันดับการรักษาความสมํ่าเสมอของกองทุนในปท่ีผานมา 
ไมสามารถระบุไดอยางชัดเจนวากองทุนท่ีถูกจัดอันดับอยูในประเภทท่ีมีผลตอบแทนสูงจะสามารถรักษา 
อันดับผลตอบแทนดังกลาวไดอยางตอเนื่องในปถัดไป นอกจากน้ีความสม่ําเสมอในการเอาชนะตลาด 
โดยเฉพาะในชวงท่ีตลาดผันผวน กองทุนรวมมีความสามารถชนะตลาดอยางตอเนื่องไมเกิน 3 ป ซ่ึง
เปนระยะส้ันกวาขอบังคับในการถือกองทุนประเภทนี ้และเม่ือพิจารณาท้ัง 2 ประเด็นรวมกันจะสรุป
ไดวา การเลือกลงทุนในกองทุนจากอันดับผลตอบแทนหรือความสามารถในการเอาชนะตลาดในป
ท่ีผานมาไมอาจเปนหลักประกันถึงความสมํ่าเสมอของผลตอบแทนจากการลงทุนในกองประเภทนี้ได 
 

2.2.3  การศึกษาขนาดของกองทุนรวมตราสารทุนมีผลกระทบตอผลการดําเนินงาน 
งานวิจัยและบทความหลายงานมีการตั้งขอสังเกตุวา การเติบโตของสินทรัพยมีผลตอ

ผลการดําเนินงานกองทุนและกองทุนขนาดเล็กใหผลตอบแทนดีกวากองทุนขนาดใหญ เนื่องจากมี
ความคลองตัวในการซ้ือขายในขณะที่กองทุนขนาดใหญจะเกิดความประหยัดตอขนาดในเร่ืองของ
คาใชจายในการดําเนินงาน ทําใหเห็นวาขนาดของกองทุนนาจะเปนปจจัยหนึ่งท่ีกระทบตอการดําเนินงาน 
และอัตราผลตอบแทน 

2.2.3.1  งานศึกษาในตางประเทศ 
การศึกษาความสัมพันธระหวางขนาดของกองทุนท่ีมีผลกระทบตอผล

การดําเนนิงาน งานตางประเทศใหขอสรุปวาขนาดของกองทุนไมมีความสัมพันธกบัผลการดําเนนิงาน 
กองทนุขนาดเล็กจะสามารถสรางผลการดาํเนนิงานไดดกีวากองทนุขนาดใหญ แตกองทุนขนาดใหญ 
มักลงทุนในหุนขนาดใหญท่ีใหผลตอบแทนนอยกวา  
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Lindeen and Gros (2009), Grinblatt and Titman (1989), McCrae (1996) 
ทําการศึกษาความสัมพันธระหวางขนาดของกองทุนรวมตราสารทุนและผลการดําเนินงาน โดยทํา
การจําแนกขนาดกองทุนรวมออกเปนกลุมและพิจารณาผลการดําเนินงานของกองทุนดังกลาว จาก
การศึกษาพบวาขนาดของกองทุนรวมไมมีผลกระทบตอผลการดําเนินงาน กองทุนขนาดเล็กสามารถ
สรางอัตราผลการดําเนินงานไดดีกวากองทุนขนาดใหญ ในขณะท่ีกองทุนขนาดใหญสามารถลดตนทุน 
หรือคาใชจายในการดําเนินงานไดดีกวากองทุนขนาดเล็ก รวมไปถึงการบริหารสภาพคลองท่ีมีประสิทธิภาพ 
มากกวา 

Chen, J., Hong, H., Huang, M., & Kubik, J. D. (2004).ไดศึกษาผลการ
ดําเนินงานของกองทุนโดยวเิคราะหจากขนาดของกองทุนและรูปแบบการบริหารจัดการกองทุนรวมถึง 
พิจารณาจากสภาพคลองและโครงสรางทางเศรษฐกิจ นอกจากน้ีเขาต้ังสมมติฐานวาขนาดของกองทุน 
อาจมีความสัมพันธกับลักษณะเฉพาะของกองทุนเอง เชน อายุ, อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย, 
คาใชจายในการดาํเนนิงาน และการไหลเขาไหลออกของเงินในกองทุน ตัวแปรเหลานี้อาจจะเปนปจจัย 
ท่ีสงผลตอการดําเนินงานขอมูลท่ีใชในการศึกษา เชน กองทุนรวมตราสารทุนในประเทศสหรัฐอเมริกา, 
อัตราผลตอบแทนกอนและหลังหักคาใชจาย สวนประกอบรายการหลักทรัพยของกองทุน ชวงเวลา 
ค.ศ. 1962 ถึง 1999 แบบจําลองท่ีใชในการศึกษาไดแก Market model, CAPM, Three-Factor model 
และ Four-Factor model พบวาพบความสัมพันธผกผันระหวางขนาดและอัตราผลตอบแทน เนื่องจาก 
คาใชจายในการซ้ือขายกองทุนมีผลตอสภาพคลอง ขนาดของกองทุนเปนปจจัยหนึ่งท่ีมีผลกระทบตอ 
ผลการดําเนินงานและคาใชจายในการดําเนินงานของกองทุนดวย เม่ือนําผลการดําเนินงานของกองทุน 
ขนาดเล็กท่ีมีการถือครองสินทรัพยขนาดใหญมาเปรียบเทียบกับกองทุนขนาดเล็กท่ีมีการถือครอง
สินทรัพยขนาดเล็ก จะพบวา กองทุนขนาดเล็กท่ีมีการถือครองสินทรัพยขนาดเล็กมีผลการดําเนินงาน 
ท่ีดีกวา และยังพบอีกวาการใชผูจัดการกองทุนเพียงคนเดียวในการบริหารกองทุนสามารถสรางผล
การดําเนินงานไดดีกวาการใชผูจัดการกองทุนในรูปแบบทีมเนื่องจากมีความคลองตัวแตมีคาใชจายใน 
การดําเนินงานมาก ในขณะท่ีกองทุนขนาดใหญมีความไดเปรียบเร่ืองคาใชจายแตลงทุนในหุนขนาดใหญ 
ท่ีใหอัตราผลตอบแทนนอยกวา 

2.2.3.2  งานศึกษาในประเทศไทย 
อสมา เจนจิรัฐติกาล (2553) ศึกษาขนาดของกองทุนรวมตราสารทุนใน

ประเทศไทยมีผลกระทบตอผลตอบแทนของกองทุนรวมหรือไม ขอมูลท่ีใชในการศึกษาประกอบดวย 
มูลคาสินทรัพยสุทธิ (Total Net Asset)หรือ ขนาดกองทุนรวม, ผลตอบแทนของกองทุน, เงินปนผล 
และมูลคาหนวยลงทุน (Net Asset Value) ชวงเวลา พ.ศ. 2549-2553 จํานวน 134 กองทุน โดยทําการหา 
คาเฉล่ียของมูลคาสินทรัพยสุทธิ เรียงลําดับตามเปอรเซ็นไทลและแบงกลุมกองทุนออกเปน 4 กลุม 
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ตามขนาดของมูลคาของสินทรัพยสุทธิเพื่อเปรียบเทียบขนาดกับอัตราผลตอบแทนสวนเกินท่ีไดรับ
ในแตละกลุม การศึกษาพบวา ขนาดของกองทุนและผลการดําเนินงานน้ันมีความสัมพันธกัน แตขนาด 
ของกองทุนรวมไมสามารถอธิบายผลการดําเนินงานไดดี เนื่องจากมีปจจัยอ่ืนๆ อีกท้ังมีผลตอการ
ดําเนินงาน ทําใหไมสามารถใชความสัมพันธเชิงเสนอธิบายได นอกจากนี้ไดทดสอบความแตกตาง
ของคาเฉล่ียของผลการดําเนินงาน พบวา ไมมีความแตกตางของคาเฉล่ียของผลตอบแทนสวนเกินใน 
แตละกลุม สามารถยืนยันไดวาขนาดกองทุนรวมไมสามารถพยากรณหรืออธิบายผลตอบแทนสวนเกิน 
ของกองทุนรวมได ยังมีปจจัยอ่ืนๆอีกท่ีมีผลตอการดําเนินงาน 
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บทที่ 3 

ขอมูลท่ีใชในการศึกษา 

 
 

การศึกษานี้ใชขอมูลจาก บริษัท มอรนิ่งสตาร (ประเทศไทย) จํากัด, ตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย, สมาคมบริษัทจัดการลงทุน และ SETSMART กองทุนท่ีนํามาวิเคราะหไดแก กองทุน 
ตราสารทุนท่ีจดทะเบียนในประเทศไทย จํานวน 213 กองทุนไมรวมกองทุนท่ีลงทุนในตางประเทศ 
(รายละเอียดขอมูลกองทุนแสดงในภาคผนวก ก) ท้ังนี้มีสมมติฐานเพิ่มเติมวาเงินปนผลที่กองทุน ไดรับนี้
จะถูกนําไปลงทุนในหลักทรัพยดวย (Reinvest) และมีระยะเวลาการดําเนินงานของกองทุนไมนอยกวา 
3 ป ชวงระยะเวลาศึกษาระหวางป พ.ศ. 2549 ถึง พ.ศ. 2558 ใชขอมูลหลายชวงเวลา ไดแก ขอมูลรายป, 
ราย 6 เดือน และรายเดือน 

ท้ังนี้ขอมูลกองทุนที่ปดการดําเนินงานแลว บริษัท มอนิ่งสตาร (ประเทศไทย) จํากัด 
ไมไดเปดเผย ทําใหเกิดขอจํากัดดาน Survivorship bias แตเนื่องจากมีสัดสวนท่ีนอยมาก การตัดกองทุน 
เหลานี้ออกไปไมไดมีผลท่ีทําใหการวิจัยเกิดความคลาดเคล่ือนอยางมีนัยสําคัญ 

 
 

3.1  ขอมูลกองทุนรวมตราสารทุน 
ขอมูลการศึกษาที่เกี่ยวกับกองทุนรวมตราสารทุนในประเทศไทย จํานวน 213 กองทุน 

ไดแก  ขอมูลสัดสวนการถือครองหลักทรัพยของกองทุน (Portfolio Holding), Tracking error, อัตรา 
ผลตอบแทนของกองทุน (Ri,t), อัตราสวนคาใชจายกองทุน (Expense Ratio), มูลคาสินทรัพยสุทธิ 
(Total net asset), อายุกองทุน (Fund age) และจํานวนหุนท่ีกองทุนถือครอง (Number of stocks) ได
ขอมูลจากบริษัท มอนิ่งสตาร (ประเทศไทย) จํากัด และสมาคมบริษัทจัดกองทุน www.aimc.or.th โดยใช 
ขอมูลราย 6 เดือน เพื่อจัดกลุมกองทุนท่ีมีการบริหารเชิงรุก, ขอมูลรายเดือนเพ่ือประเมินผลการดําเนินงาน 
กองทุน และขอมูลรายปเพื่อทํานายผลการดําเนินงานกองทุน 
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3.2  ขอมูลหลักทรัพยตลาดและดัชนีอางอิง 
ขอมูลท่ีใชในการศึกษาอัตราผลตอบแทนของตลาดและขอมูลรายช่ือเพื่อจัดทําดัชนีของ 

ตลาดหลักทรัพยไดขอมูลจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย www.set.or.th และ SETAMART 
ท้ังนี้ตามวัตถุประสงคและขอบเขตในการศึกษากองทุนตราสารทุน จึงเลือกใช SET100 TRI เนื่องจาก 
เปนตัวแทนดัชนีราคาหุนท่ีแสดงระดับและความเคล่ือนไหวของหุนสามัญไดดี ดัชนีผลตอบแทน
รวมเปนดัชนี (Total return index) ท่ีวัดผลตอบแทนทุกประเภทของการลงทุนในหลักทรัพย ซ่ึงรวม
ผลตอบแทนจาก Capital gain/loss สิทธิในการจองหุนและเงินปนผล ซึ่งกองทุนรวมตราสารทุน
สามารถนําผลตอบแทนจาก Capital gain/loss และเงินปนผลท่ีไดรับนี้จะถูกนําไปลงทุนในหลักทรัพยดวย 
(Reinvest) และกองทุนสวนใหญมีรายช่ือลงทุนไมเกิน SET100 เปนเกณฑมาตรฐานดังนั้นจึงควรใช
ดัชนีผลตอบแทนรวมเปนดัชนี และอัตราผลตอบแทนของตลาดใชอัตราผลตอบแทนรวม SET TRI 
เนื่องจากเปนตัวแทนดัชนีราคาหุนท้ังประเทศโดยเก็บขอมูลรายเดือน 

นอกจากนี้ขอมูลอัตราผลตอบแทนของมูลคาตอบัญชี (HML), ขอมูลอัตราผลตอบแทน 
ของขนาดหลักทรัพย (SMB) และขอมูลอัตราผลตอบแทนของโมเมนตัม (WML) ไดจากงานวิจัยของ 
นักศึกษาปริญญาโท คณะวิทยาลัยการจัดการ มหาวิทยาลัยมหิดล ภาควิชาการเงิน Kaewthammachai, 
Kongsawadsak, Thongkingkaew, & Thammathorn (2012) 

 
 

3.3  ขอมูลอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ปราศจากความเส่ียง  
ขอมูลอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีปราศจากความเส่ียงเพื่อใหสอดคลองกับขอมูล 

อัตราผลตอบแทนของกองทุนจึงเลือกใชอัตราผลตอบแทนตราสารทางการเงินระยะส้ัน 1 เดือน
ท่ีรัฐบาลเปนผูออก (Yield to maturity) จากสมาคมตลาดตราสารหน้ีไทย (ThaiBMA) www.thaibma.or.th 
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บทที่ 4 

ตัวแปร 

 
 

ตัวแปรที่เกี่ยวของสําหรับการศึกษาคร้ังนี้ ไดแก Active share, Tracking error, อัตรา
ผลตอบแทนของกองทุน (Ri,t), อัตราผลตอบแทนของตลาด (Rm,t) และอ่ืนๆ ท่ีเกี่ยวของ โดยสามารถ
อธิบายขอมูลของตัวแปรดังกลาวไดดังนี้ 

 
 

4.1  ตัวแปรตาม (Dependent Variable) 
4.1.1 อัตราผลตอบแทนสวนเกินของกองทุนกับผลตอบแทนหลักทรัพยท่ีปราศจาก

ความเสี่ยง (Excess return) 
ตัวแปรนี้แสดงถึงผลตางระหวางอัตราผลตอบแทนของกองทุน (Ri,t) กับอัตราผลตอบแทน 

ตราสารทางการเงินระยะส้ัน 1 เดือนท่ีรัฐบาลเปนผูออก (Yield time to maturity) (Rf,t) 
 
 Excess return = Ri,t – Rf,t 
 

โดยท่ี  
 

 Rit = 
NAVit-NAVi,t-1 +Div

NAVi,t-1
  100 

 
โดยท่ี 
 Rit = อัตราผลตอบแทนรายเดือน Net return 
 NAVit = มูลคาทรัพยสินสุทธิของหนวยลงทุน ณ ส้ินเดือน t 
 NAVit-1 = มูลคาทรัพยสินสุทธิของหนวยลงทุน ณ ส้ินเดือน t-1 
 Div = เงินปนผล ณ เดือน t ของกองทุน i ซ่ึงมีวันหมดสิทธิในการรับเงิน

ปนผล (XD) 
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4.1.2  อัตราผลตอบแทนของกองทุน i วัดโดยคาแอลฟา i,t 
อัตราผลตอบแทนปรับดวยความเสี่ยงของกองทุนวัด หรือคาแอลฟา คํานวณโดย

การวิเคราะหสมการถดถอยจากแบบจําลอง Jensen’s Alpha, แบบจําลอง Four-factor และอัตรา
ผลตอบแทนสุทธิปรับดัชนีอางอิง (Benchmark-adjusted return) เพื่อวัดอัตราผลตอบแทนและความเส่ียง 
ของกองทุน 

1. แบบจําลอง Jensen’s Alpha แนวคิดแบบจําลองการกําหนดราคาหลักทรัพย (Capital 
Asset Pricing Model: CAPM) หรือสมการ Security market line (SML) ในการเปรียบเทียบความแตกตาง 
มีสมการดังนี้ 
 
 Ri,t – Rf,t = jen,i + RMRFti + i,t 
 

Ri,t – Rf แสดงถึงอัตราผลตอบแทนสวนเกินของกองทุนกับผลตอบแทนหลักทรัพย
ท่ีปราศจากความเส่ียง, jen,i อัตราผลตอบแทนสวนเกินของหลักทรัพยจากแบบจําลอง Jensen, βi 
ความเส่ียงท่ีเปนระบบไมสามารถกระจายไดของกองทุนและ RMRFtอัตราผลตอบแทนสวนเกินของ 
ตลาดกับอัตราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง 

2. แบบจําลองราคา 4 ปจจัย (Four-factor alpha) การคํานวณอัตราผลตอบแทนของตลาด 
ใชขอมูล SET TRI และการคํานวณ SMBt, HMLt และ WMLt ขอมูลจาก SET100 TRI ใชวิธีวิเคราะห 
สมการถดถอยดังนี้ 
 
 Ri,t – Rf = αff,i+bi RMRFt +si SMBt +hi HMLt +mi WMLt +εi,t 
 

เพ่ืออธิบายความสัมพันธระหวางตัวแปรตามคือ อัตราผลตอบแทนของกองทุนลบอัตรา 
ผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง ตัวแปรอธิบายคือ RMRFt นอกจากนี้มีตัวแปรท่ีเพิ่มข้ึน ไดแก si 
คาสัมประสิทธ์ิของปจจัยความแตกตางของขนาดกองทุน: SMBt, hi  คาสัมประสิทธ์ิของปจจัยความ
แตกตางของมูลคาทางบัญชีเทียบกับตลาด: HMLt  และmiคาสัมประสิทธิ์ของกลุมหลักทรัพยที่ให
ผลตอบแทนสูงสุดและกลุมหลักทรัพยท่ีใหผลตอบแทนตํ่าสุด: WMLt ท้ังนี้ αff,i อัตราผลตอบแทน
สวนเกินของกองทุนท่ีคํานวณจากแบบจําลอง Four factor 

ท้ังนี้ตัวแปร ขอมูลผลตอบแทนของมูลคา (HML), ขอมูลผลตอบแทนของขนาด (SMB), 
ขอมูลผลตอบแทนโมเมนตัม (WML) มีขอมูลชวงเวลา ป พ.ศ. 2549 – 2555 
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3. อัตราผลตอบแทนสุทธิปรับดัชนีอางอิง (Benchmark-adjusted return) ตัววัดท่ีสามารถ 
เปรียบเทียบกองทุนและดัชนี เพื่อใหเห็นวาอัตราผลตอบแทนของกองทุนสูงกวาดัชนีอางอิงมากหรือ 
นอยกวาเทาไร และสามารถเทียบผลการดําเนินงานกับกองทุนอ่ืนๆ ไดชัดเจนข้ึน 
 

 Radji = Ri,t-Rindex i,t = αadj,i 
 

ท้ังนี้คา αadj,i  คือผลตางระหวาง Ri,t อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกองทุน ณ ชวงเวลาใด
เวลาหนึ่ง กับ Rindex i,t อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของดัชนีอางอิง SET100 TRI 
 
 

4.2  ตัวแปรอธิบาย (Explanatory Variables) 
4.2.1  Active share (+) 
Active share คือ ผลตางระหวางสัดสวนการถือครองหลักทรัพยของกองทุน (wfund,i) 

กับสัดสวนการถือครองหลักทรัพยของดัชนีอางอิง (windex,i) ดัชนีอางอิง (SET100TRI) และหารสอง
เพื่อขจัดการทับซอนของนํ้าหนักการถือของครองกองทุนและดัชนี ซ่ึง Active share จะมีคาระหวาง 
0% ถึง 100% 
 

 Active Share = 
1

2
∑ wfund,i- windex,i

N
i=1  

 
ท้ังนี้ ขอจํากัดขอมูลถือครองหลักทรัพยกองทุนในประเทศไทยรายงานทุก 6 เดือน แตละ 

กองทุนปรับรายการการถือครองไมตรงกัน เชน กองทุน ก. รายงานทุกเดือนมกราคมและกรกฎาคม, 
กองทุน ข. รายงานทุกเดือนมีนาคมและกันยายน ภายหลังมีขอกําหนดวาทุกกองทุนตองรายงานทุกๆ
ส้ินไตรมาส เร่ิมใชตั้งแตป พ.ศ. 2557 เปนตนไป ในขณะที่ดัชนีตลาดหลักทรัพยในประเทศไทยมี
การปรับรายการหลักทรัพยทุก 6 เดือน คือ เดือนมิถุนายนและธันวาคมการจัดกลุมกองทุนท่ีมีการบริหาร 
เชิงรุก จึงต้ังสมมติฐานวา กองทุนตราสารทุนที่ใชในการศึกษารายงานขอมูลการถือครองทุกเดือน
มิถุนายนและธันวาคม ดังนั้น Active share ในเดือน มกราคม, กุมภาพันธ, มีนาคม, เมษายน, พฤษภาคม 
เปนตัวแทน Active share ในเดือนมิถุนายนในปเดียวกัน และ Active share ในเดือนกรกฎาคม, สิงหาคม, 
กันยายน, ตุลาคม, พฤศจิกายน เปนตัวแทน Active share ในเดือนธันวาคมในปเดียวกันเนื่องจากเวลา 
การเปดเผยสัดสวนการถือครองระหวางกองทุนและดัชนีตลาดหลักทรัพยตางกัน อธิบายในตารางท่ี 4.2 
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ตัวอยางสัดสวนการถือครองหลักทรัพยของกองทุน (wfund,i) รายงาน ณ เดือนมีนาคม 
2548 ดังนั้นรายการหลักทรัพยของดัชนี SET100 ใชขอมูล ณ เดือนธันวาคม 2547 (ณ เดือนมีนาคม 
2548 รายการหลักทรัพยของดัชนียังคงเหมือนกับเดือน ธันวาคม 2547 และปรับพอรตคร้ังตอไป 
มิถุนายน 2548) และคํานวณสัดสวนมูลคาตามราคาตลาดโดยรวมของหลักทรัพยท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย (Market capitalization) (windex,i) ณ เดือนมีนาคม 2548  นํามา wfund,i -  windex,i ท่ี
คํานวณไดมาลบกัน จากนั้นรวมผลลัพธที่ได (Active weight) และใสคาสัมบูรณ (Absolute value 
of active weight) นํามาหาร 2 จะไดคา Active share ณ เดือนมีนาคม 2548 แสดงวิธีการคํานวณใน
ตารางท่ี 4.1 เนื่องจากการถือครองสินทรัพยระหวางกองทุนและดัชนีอางอิงเหมือน เชน กองทุนถือ
หลักทรัพย Cash, A, B, C, E น้ําหนักเทากับ 100% สวนดัชนีอางอิงถือหลักทรัพย A, B, C, D, E 
น้ําหนักเทากับ 100% หลักทรัพยท่ีกองทุนถือซํ้าซอนกับดัชนีอางอิงคือ A, B, C, E  ดังนั้นผลลัพธรวม 
ของคา Absolute value of active weight จึงตองนํามาหารสองเพื่อขจัดการทับซอน ซ่ึงจากคํานิยามของ 
Active share ท่ีวา “ผลตางระหวางการถือครองของกองทุนและดัชนี จะมีคาระหวาง 0% -100%”  
 
ตารางท่ี 4.1 ตัวอยางแสดงการคํานวณ Active Share 

Security 
Portfolio Weight 

(X) มี.ค.48 
(%) 

Index Weight 
(Y) ธ.ค. 47 

(%) 

Active Weight 
(X) - (Y) 

(%) 

Absolute Value 
of Active (%) 

Cash 10 0 10 10 
A 15 5 10 10 
B 40 25 15 15 
C 25 20 5 5 
D 0 40 -40 40 
E 10 10 0 0 

SUM 100 100  80 
Active Share มี.ค.48 40 

 
จากตารางท่ี 4.1 แสดงการคํานวณ Active share กองทุนหนึ่งถือหลักทรัพยหลากหลาย 

เชน เงินสด พันธบัตรรัฐบาล พันธบัตรเอกชน ตราสารหน้ี หุน เปนตน การคํานวณ Active share หาก 
ในดัชนี SET 100 มีหุนท่ีซํ้ากับท่ีกองทุนถือครอง ใหนําสัดสวนของกองทุนและของดัชนีมาลบกัน 
(ในกรณีท่ีเปนสินทรัพยอ่ืนท่ีไมใชหุน เชน เงินสด ใหนํามาคํานวณดวยเชนกัน จากตารางท่ี 4.1 สัดสวน 
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การถือครองเงินสดของกองทุนมี 10% ลบสัดสวนการถือครองเงินสดของดัชนีอางอิงซึ่งมีคา 0% 
เพราะฉะน้ันคา Active weight จะเทากับ 10%) จะไดคา Active weight และใสคาสัมบูรณ (Absolute 
value of active weight) จากนั้นหาผลรวมและนํามาหาร 2 จะไดคา Active share 

ขอจํากัดในการใช Active share ประการแรก เปนส่ิงท่ีไมเหมาะสมหากใชขอมูลของ
กองทุนรวมภายในประเทศเทียบกับดัชนีอางอิงที่ใชภายในตางประเทศมาคํานวณ Active share 
ถึงแมวาผลลัพธท่ีออกมาจะมีคา Active share ท่ีสูงแตจะไมสามารถบงบอกถึงความสามารถในการ
ดําเนินงานของผูจัดการกองทุนไดอยางแทจริง ประการท่ีสอง การนํา Active share มาเปรียบกันระหวาง 
กองทุนตองเปรียบเทียบกับดัชนีอางอิงตัวเดียวกันเพราะการใชดัชนีอางอิงท่ีมีสัดสวนการถือครองท่ี
เหมือนกันมาคํานวณ Active share จะสงผลตอการจําแนกประเภทหรือลักษณะการลงทุนของผูจัดการ 
กองทุนไดอยางมีนัยสําคัญประการสุดทาย การที่ Active share สูงไมไดหมายถึงกองทุนมีความเส่ียง
สูง กองทุนอาจถือหลักทรัพยท่ีมีความเส่ียงตํ่า เชน เงินสด พันธบัตรรัฐบาล เปนตน 

ความสัมพันธระหวาง Active share กับผลการดําเนินงานมีทิศทางเดียวกัน Cremers, & 
Petajisto (2009) และ Petajisto (2013) กองทุนท่ีมี Active share สูงผลการดําเนินงานของกองทุนก็
จะดีข้ึนดวย แสดงถึงผูจัดการใหความสําคัญกับการคัดเลือกหลักทรัพยท่ีใหผลตอบแทนท่ีดีเขามาใน
พอรตการลงทุน หากกองทุนใดมี Active share นอยแสดงถึงกองทุนนั้นลงทุนใกลเคียงกับตลาด 

 
4.2.2  Tracking error (-) 
El-Hassan and Kofman (2003) คาเบ่ียงเบนมาตรฐานของผลตอบแทนสวนเกินเม่ือเทียบ 

กับดัชนีอางอิง ซ่ึงความสัมพันธไปในทิศทางตรงกันขามกับผลตอบแทน เนื่องจาก Tracking error 
ท่ีมีคาตํ่า หมายถึงการท่ีอัตราผลตอบแทนสวนเกินของกองทุนมีคาคงที่ ซ่ึงบงบอกถึงการท่ีผูจัดการ
กองทุนรักษาความสมํ่าเสมอของผลตอบแทน โดยผลตอบแทนดังกลาวเม่ือนํามาหาคาเฉล่ียรวมจะ
พบวากองทุนท่ีมี Tracking error ต่ํา จะมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ียรวมท่ีสูงกวา 
 
 Tracking error = Stdev [Ri,t – Rindex i,t] 
 

โดยท่ี 
 Stdev = สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard deviation) 
 Ri,t = ผลตอบแทนของกองทุน i 
 Rindex i,t = ผลตอบแทนของดัชนีอางอิง 
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4.2.3  สินทรัพยรวมสุทธิ (Total Net Asset: TNA) (+) 
วิน ชูสกุล (2558) ทรัพยสินสุทธิรวม แสดงขนาดของสินทรัพยของกองทุน หนวยเปนบาท 

ความสัมพันธเชิงบวกกับผลการดําเนินงาน เม่ือกองทุนมีทรัพยสินรวมมากขึ้นทําใหกองทุนรวมมี
มูลคาทรัพยสินสุทธิตอหนวย (NAV) เพิ่มข้ึน สงผลใหผลตอบแทนจากการขายหนวยลงทุนเพิ่มข้ึนตาม 
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ตารางที่ 4.2 ขั้นตอนการปรับ Portfolio Holding, การคํานวณ Active Share และ การจัดประเภทกองทุนที่การบริหารเชิงรุก 

 
หมายเหตุ: กองทุนรวมตราสารทุนในประเทศไทย รายงานสัดสวนการถือครองทุกๆ 6 เดือน แตละบลจ. เริ่มรายงานไมพรอมกัน สัดสวนการถือครองที่รายงานในเดือน ม.ค. จะรายงาน ในอีก 
6 เดือนถัดไป เดือน ก.ค. ดังนั้น หากกองทุนรายงานเดือน ม.ค. (t) จะตองนํารายการหลักทรัพยเดือน ธ.ค. (t-1) และคํานวณหามูลคาราตลาดตลาด ณ วันที่กองทุนรายงานสัดสวนการถือครอง 
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ตารางท่ี 4.3 สรุปตัวแปรท่ีใชในการทดสอบความสัมพันธของตัวแปรอางอิงมาจากงานวิจัยของ 
Petajisto (2013) 

กลุมตัวแปร ตัวแปร ตัวยอ 
ความสัมพันธกับผล
การดําเนินงาน 

เคร่ืองหมายท่ีคาดหวัง

ตัวแปรตาม 
อัตราผลตอบแทน

สวนเกินของกองทุนกับ
ผลตอบแทนหลักทรัพย
ที่ปราศจากความเสี่ยง 

อัตราผลตอบแทนกองทุนที่ i ลบอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ปราศจาก
ความเสี่ยง 

Ri,t – Rf  

อัตราผลตอบแทน
สวนเกิน 

อัตราผลตอบแทนปรับดวยความเสี่ยง
ของกองทุนวัดโดยคาแอลฟา 
 แบบจําลอง Jensen’s Alpha 
 แบบจําลอง Four-factor  
 Benchmark-adjusted return

αi,t  

ตัวแปรอิสระ 
Active Share  สัดสวนนํ้าหนักการถือครองหลักทรัพย 

ของกองทุนที่ตางไปจากดัชนีอางอิง
ActiveShare (+) 

ขนาดกองทุน  กองทุนขนาดใหญ (ตัวแปรหุน) Dlargecap (+) 

 กองทุนขนาดปานกลาง (ตัวแปรหุน) Dmidcap (+) 

 กองทุนขนาดเล็ก(ตัวแปรหุน) Dsmallcap (+) 

Type of active 
Management 

 Concentrated : Active Share สูง และ 
Tracking error สูง 

 Moderately active: Active Share 
ปานกลาง และ Tracking error ปานกลาง 

 Closet indexers Active Share ตํ่า 
และ Tracking error ตํ่า

Dcon (+) 
DMod (+)/(-) 

Dclo (-) 

Tracking error  สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของผลตอบแทน 
กองทุนและดัชนีอางอิง รายป

Tracking error (-) 

ขนาดของกองทุน  มูลคาสินทรัพยทั้งหมด TNA (+) 
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บทที่ 5 

วิธีการทางสถิติ 

 
 

ขอมูลท่ีใชในการศึกษานี้ เปนขอมูลทุติยภูมิแบบอนุกรมเวลา (Time series data) มีลักษณะ 
เปนแบบหลายหนวยหลายชวงเวลาแตละชวงเวลามีจํานวนกองทุนไมเทากัน (Unbalanced panel data) 
ขอมูลกองทุน 213 กองทุน ตั้งแต พ.ศ. 2549-2558 วิเคราะหดวยสมการถดถอยเชิงเสนหลายตัวแปร
(Mutiple regression) หาคา iใชแบบจําลองในการวัดผลการดําเนินงานของกองทุน ไดแก Jensen’s 
Alpha, 4-Factor’s Alpha, Benckmark adjusted’s Alpha เพื่อเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนท่ีปรับดวย 
คาความเสี่ยง (Risk adjusted-return) และ ศึกษาขนาดกองทุนที่มีกระทบตอผลการดําเนินงาน 
แบงข้ันตอนการศึกษาออกเปน 3 สวนดังนี้ 
 
 

5.1  จัดกลุมกองทุนที่มีการบริหารเชิงรุก 
จากขอมูล Active share และ Tracking error ของกองทุนตราสารทุน (ราย 6 เดือน) นํา

ขอมูลมาสรางเปนกลุมกองทุน (Portfolio) และสรางกลุมใหมทุกๆ 6 เดือน โดยแบงตามเปอรเซ็นตไทล 
5  5 ระหวาง Active Share และ Tracking error ผูวิจัยไดทดลองจัดกลุมกองทุนออกเปน 5 กลุม 
ตามงานวิจัย Petajisto (2013)ไดแก Closet indexers, Moderately active, Factor bets, Concentrated 
และ Stock pickers แสดงในภาคผนวก ข หนา 133 แตเนื่องจากกองทุนตราสารทุนในประเทศไทยมี
จํานวนกองเพียง 213 กองทุน งานวิจัยนี้ไดแบงกลุมกองทุนท่ีมีการบริหารเชิงรุกตาม Active share และ 
Tracking error ได 3 กลุม ไดแก Concentrated, Moderately active และ Closet indexers ดังตารางท่ี 5.1 
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ตารางท่ี 5.1 การแบงประเภทของกองทุนท่ีมีการบริหารจัดการเชิงรุก 

Active Share

percentile Low 2 3 4 High

High 2 2 2 3 3

4 2 2 2 2 3 3 Concentrated

3 2 2 2 2 2 3 Moderately active

2 1 2 2 2 2 1 Closet indexer

Low 1 1 2 2 2

Tracking error percentile
Group Label

 
 

จากตารางท่ี 5.1 แสดงถึงการกําหนดประเภทของการบริหารจัดการกองทุนและแบงขอมูล 
Active Share และ Tracking error ออกเปน 5 สวนเทาๆ กัน จะไดพอรตท้ังส้ิน 25 พอรตและจัดกลุม
กองทุนท่ีมีการบริหารเชิงรุก ออกเปน 3 กลุม ไดแก Concentrated, Moderately active และ Closet 
indexers 
 
 

5.2  ประเมินผลการดําเนินงาน และเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนของกองทุนที่ปรับดวย
คาความส่ียง (Risk-adjusted return)  

วัตถุประสงคหัวขอนี้เพ่ือประเมินผลการดําเนินงานกลุมกองทุน Concentrated, Moderately 
active และ Closet indexersโดยนําผลตอบแทนรายเดือนของกองทุนถวงน้ําหนักท่ีเทากันในแตละกลุม 
(Equal-weighted) จากนั้นวัดผลการดําเนินงานจากแบบจําลอง Jensen’s Alpha, ทฤษฎีแบบจําลอง
ราคาส่ีปจจัย (Four factor model) และอัตราผลตอบแทนสุทธิปรับดัชนีอางอิง(Benchmark-adjusted 
return) วิเคราะหสมการถดถอยหลายตัวแปร (Multiple regression) เพ่ือหาคาคงท่ี i ของแตละกลุม 
สมการสําหรับการวิเคราะหดังนี้ 
 

สมการท่ี 1 (Ri,t-Rf)j = αj
jen,i+RMRFtβi+εi,t 

สมการท่ี 2 (Ri,t-Rf)j = αj
ff,i+bi RMRFt +si SMBt +hi HMLt  

+mi WMLt +εi,t
สมการท่ี 3 (Rbenchmark-adj i,t)

j = Ri,t-Rindex,t = αj
adj,i 
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โดยท่ี  
j = 1, 2, 3 โดยท่ี 1 = Closet indexers, 2 = Moderately active,  

3 = Concentrated  
Ri,t = อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย i ณ เวลา t 
Rf,t = อัตราผลตอบแทนหลักทรัพยท่ีปราศจากความเส่ียง ณ เวลา t
RMRFt = อัตราผลตอบแทนสวนเกินของตลาดกับอัตราผลตอบแทนท่ี

ปราศจากความเส่ียงณ เวลา t 
SMBt = อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของกลุมหลักทรัพยขนาดเล็กลบกับ

อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุมหลักทรัพยขนาดใหญ ณ เวลา t
HMLt = อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุมหลักทรัพยท่ีมีอัตราสวนมูลคา

ตอบัญชีตลาดสูงลบกลุมหลักทรัพยท่ีมีอัตราสวนมูลคาตอบัญชี
ตลาดตํ่าณ เวลา t

WMLt = อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุมหลักทรัพยยอนหลัง 12 เดือน
ของหลักทรัพยท่ีมีผลตอบแทนเฉล่ียสูงสุด และกลุมหลักทรัพย
ท่ีใหผลตอบแทนเฉล่ียตํ่าสุด ณ เวลา t 

αi = อัตราผลตอบแทนสวนเกินของหลักทรัพย i 
βi = คาสัมประสิทธ์ิสวนชดเชยความเส่ียงดานตลาดของกลุมหลักทรัพย 

i 
si = สัมประสิทธ์ิสวนชดเชยความเส่ียงดานขนาดของกลุมหลักทรัพย i 
hi = สัมประสิทธ์ิสวนชดเชยความเส่ียงดานมูลคาของกลุมหลักทรัพย i
mi = สัมประสิทธ์ิสวนชดเชยความเส่ียงดานอัตราผลตอบแทนใน

อดีตของกลุมหลักทรัพย i
εi,t = คาความคลาดเคล่ือนของกลุมหลักทรัพย i ณ เวลา t 

 
ท้ังนี้เนื่องจากขอมูลอนุกรมเวลาอาจทําใหเกิดปญหา Heteroscedasticity คือ การท่ีความ

แปรปรวนของตัวคลาดเคล่ือน ในแบบจําลองมีคาไมคงท่ีและสงผลใหแบบจําลองไมมีความนาเช่ือถือ 
ดังนั้น งานวิจัยนี้จึงนําวิธี Robust Estimator มาใชในการคํานวณหาคา Standard Errors (SE) เพื่อปองกัน 
ปญหาขางตนท่ีอาจจะเกิดข้ึน โดยใชคําส่ัง Robust ในโปรแกรม STATA เพ่ือแกไขปญหาความแปรปรวน 
ไมคงท่ี 
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5.3  ศึกษาขนาดกองทุนที่มีผลกระทบตอผลการดําเนินงาน 
ข้ันตอนในการทดสอบเร่ิมตนโดยแบงกลุมกองทุนท่ีมีการบริหารเชิงรุก 3 กลุม ไดแก 

Concentrated, Moderately active, Closet indexersในขอ 5.1 และสรางพอรตเรียงลําดับมูลคาสินทรัพย 
สุทธิรายเดือนของกองทุนเรียงลําดับ แบงเปน 3 พอรตกองทุนไดแกพอรต S1 เปนกลุมกองทุนท่ีมี
ขนาดใหญ, พอรต S2 เปนกลุมกองทุนท่ีมีขนาดปานกลาง และพอรต S3 เปนกลุมกองทุนท่ีมีขนาด
เล็ก ถวงน้ําหนักเทากัน (equal-weightes portfolio)  

จากงานวิจัยในตางประเทศของ Petajisto (2013) ไดศึกษาความสัมพันธแสดงใหเห็น
วากองทุนตราสารทุนในประเทศสหรัฐอเมริกาไมมีความสัมพันธระหวางขนาดและผลตอบแทน
สวนเกิน ทําใหผูวิจัยเช่ือวา กองทุนรวมตราสารทุนในประเทศไมมีความสัมพันธระหวางขนาดและ
ผลตอบแทนอยามีนัยสําคัญ ทดสอบขนาดกองทุนรวมตราสารทุนมีความสัมพันธกับผลตอบแทน
สวนเกินหรือไม ซ่ึงทดสอบโดยใชสมการถดถอยเชิงเสน ดังนี้ 
 
 Ri,t = αi+βiTNAi,t+εi,t 
 

การทดสอบความแตกตางของคาเฉล่ียของอัตราผลตอบแทนสวนเกินของแตละขนาด 
S1, S2 และ S3 ในแตละกลุม Concentrated, Moderately active และ Closet indexers เพื่อหาคาคงท่ี αi ของแตละพอรตวามีคาเฉล่ียของผลตอบแทนสวนเกินของกองทุนในแตละพอรตแตกตางกันหรือไม 
เพื่อทดสอบความแตกตางของคาเฉล่ียของผลตอบแทนสวนเกินของกองทุนแตละขนาด ตอมานํา
คาคงท่ี αi ของพอรตบนสุดและลางสุดมาเปรียบเทียบกันวามีคาแตกตางกันอยางมีนัยสําคัญหรือไม 
สมการถดถอยเชิงเสนหลายตัวดังนี้ 
 

สมการท่ี 4 (Ri,t-Rf)jm = αjm
jen,i+RMRFtβ +ε ,  

สมการท่ี 5 (Ri,t-Rf)jm = αjm
ff,i+bi(RMRFt)+si(SMBt)+hi(HMLt) 

+mi(WMLt)+εi,t
สมการท่ี 6 (Rbenchmark-adj i,t)

jm = Ri,t-Rindex,t =  αjm
adj,i 
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โดยท่ี  
j = 1, 2, 3 โดยท่ี 1 = Closet indexers, 2 = Moderately active,  

3 = Concentrated 
m = 1, 2, 3 โดยท่ี 1 = พอรต S1 เปนกลุมกองทุนท่ีมีขนาดใหญ, 2 =  

พอรต S2 เปนกลุมกองทุนท่ีมีขนาดปานกลาง และ 3 = พอรต 
S3 เปนกลุมกองทุนท่ีมีขนาดเล็ก 

Ri,t = อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย i ณ เวลา t 
Rf,t = อัตราผลตอบแทนหลักทรัพยท่ีปราศจากความเส่ียง ณ เวลา t
RMRFt = อัตราผลตอบแทนสวนเกินของตลาดกับอัตราผลตอบแทนท่ี

ปราศจากความเส่ียงณ เวลา t 
SMBt = อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุมหลักทรัพยขนาดเล็กลบกบั

อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุมหลักทรัพยขนาดใหญณ เวลา t
HMLt = อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุมหลักทรัพยท่ีมีอัตราสวนมูลคา

ตอบัญชีตลาดสูงลบกลุมหลักทรัพยท่ีมีอัตราสวนมูลคาตอบัญชี 
ตลาดตํ่า ณ เวลา t

WMLt = อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุมหลักทรัพยยอนหลัง 12 เดือน
ของหลักทรัพยท่ีมีผลตอบแทนเฉล่ียสูงสุด และกลุมหลักทรัพย 
ท่ีใหผลตอบแทนเฉล่ียตํ่าสุด ณ เวลา t αi = อัตราผลตอบแทนสวนเกินของหลักทรัพย i 

βi = คาสัมประสิทธ์ิสวนชดเชยความเส่ียงดานตลาดของกลุมหลักทรัพย i
si = สัมประสิทธ์ิสวนชดเชยความเส่ียงดานขนาดของกลุมหลักทรัพย i
hi = สัมประสิทธ์ิสวนชดเชยความเส่ียงดานมูลคาของกลุมหลักทรัพย i 
mi = สัมประสิทธ์ิสวนชดเชยความเส่ียงดานอัตราผลตอบแทนในอดีต 

ของกลุมหลักทรัพย i
εi,t = คาความคลาดเคล่ือนของกลุมหลักทรัพย i ณ เวลา t 

  
ทั้งนี้เนื่องจากขอมูลอนุกรมเวลาอาจทําใหเกิดปญหา Heteroscedasticity คือ การที่

ความแปรปรวนของตัวคลาดเคล่ือน ในแบบจําลองมีคาไมคงท่ีและสงผลใหแบบจําลองไมมีความนาเช่ือถือ 
ดังนั้น งานวิจัยนี้จึงนําวิธี Robust Estimator มาใชในการคํานวณหาคา Standard Errors (SE) เพื่อปองกัน 
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ปญหาขางตนท่ีอาจจะเกิดข้ึน โดยใชคําส่ัง Robust ในโปรแกรม STATA เพ่ือแกไขปญหาความแปรปรวน 
ไมคงท่ี 
 
ตารางท่ี 5.2 การแบงกลุมกองทุนท่ีบริหารเชิงรุกและการแบงพอรตตามมูลคาสินทรัพยสุทธิ 

กลุมกองทุน 
S1= กลุมกองทุนท่ีมี

ขนาดเล็ก 
Percentile 0.00-33.33 

S2 =กลุมกองทุนท่ีมี
ขนาดปานกลาง 

Percentile 33.34-66.66

S3= กลุมกองทุนท่ีมี
ขนาดใหญ 

Percentile 66.67-100.00 
Concentrated α31 32 33 
Moderately active 21 22 23 
Closet indexers 11 12 13 
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บทที่ 6 

ผลการทดสอบ 

 
 

ในการศึกษามีวัตถุประสงคเพื่อวิเคราะหผลตอบแทนท่ีไดในแตละพอรตจากคาสัมประสิทธ์ิ 
แบบคงท่ีหรือคาแอลฟาและเปรียบเทียบแบบจําลองที่ใชในการวิเคราะหผลการดําเนินงาน แบง
การทดสอบ ทดสอบ 3 สวน ดังนี้ สวนท่ีหนึ่ง ศึกษาการจัดกลุมกองทุนท่ีมีการบริหารเชิงรุก สวนท่ี
สอง ศึกษาผลการดําเนินงานและเปรียบเทียบกลุมกองทุนท่ีมีการบริหารแบบเชิงรุก สวนท่ีสาม ศึกษา
ขนาดกองทุนที่มีผลกระทบตอผลการดําเนินงานจัดพอรตโดยอิงมูลคาสินทรัพยสุทธิของกองทุน 
แบบจําลองท่ีใชในการเปรียบเทียบไดแก แบบจําลอง Jensen, แบบจําลอง Carhart Four-factor และ
แบบจําลอง Benchmark adjusted 
 
 

6.1  การแบงกลุมกองทุนที่มีการบริหารเชิงรุก (Type of active management)  
 Petajisto (2013) ไดแบงกลุมกองทุนท่ีมีการบริหารเชิงรุก เพื่อเพิ่มความเขาใจระหวาง
การคัดเลือกหลักทรัพย (Stock Selection) และความเส่ียงท่ีผลการดําเนินงานแตกตางจากตลาด (Factor 
Timing) ผานลักษณะของผูจัดการกองทุนโดยนํา Active share และ Tracking error มาแบงกลุมกองทุน 
5 ประเภท ไดแก Stock picker, Concentrated, Factor bets, Moderately active และ Closet indexers 
ผูวิจัยไดประยุกตการแบงตามงานวิจัย Petajisto (2013) ของกองทุนรวมตราสารทุนในประเทศไทย 
จํานวน 213 กองทุนและนํามาสรางกราฟ 
 
ตารางท่ี 6.1 แสดงคาเฉล่ียของ Active share และ Tracking error กองทุนรวมตราสารทุนในประเทศไทย 

จํานวน 213 กองทุนชวงเวลา ป พ.ศ. 2549 ถึง 2558 
กลุม Active share Tracking error ตัวอยางกองทุน 

Stock pickers มากกวา 70% ระหวาง 0% - 8.6% Buakaew 2, Bualuang Capital 
Concentrated มากกวา 70% มากกวา 8.6% TISCO Mid/Small Cap Equity, 

Krungsri Financial Focus Dividend 
Thanachart Low Beta 
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ตารางท่ี 6.1 แสดงคาเฉล่ียของ Active share และ Tracking error กองทุนรวมตราสารทุนในประเทศไทย 
จํานวน 213 กองทุนชวงเวลา ป พ.ศ. 2549 ถึง 2558 (ตอ) 

กลุม Active share Tracking error ตัวอยางกองทุน 
Factor bets ระหวาง 0%-70% มากกวา 8.6% LH Growth-A 
Moderatively active ระหวาง 50%-70% ระหวาง7.5%-8.6% Phillip Long Term Equity 
Closet indexers ระหวาง 0%-50% ระหวาง0%-7% Krungsri SET50LTF, CIMB-

PRINCIPAL FAM Enhanced Equity
หมายเหตุ: ตารางแสดงคาเฉล่ียของ Active share และ Tracking error  แบงออกเปน 5 สวนเทาๆ กันตามควินไทล 
ชวงเวลา พ.ศ. 2549 – 2558 กลุมตัวอยางกองทุนตราสารทุนในประเทศไทยจํานวน 213 กองทุน ณ เดือนมิถุนายน 2558 
และแสดงกราฟในภาพที่ 6.1 

 

 
หมายเหตุ: กลุมตัวอยางกองทุนตราสารทุนในประเทศไทยจํานวน 213 กองทุน ณ เดือนมิถุนายน 2558 แบงกลุม
ตามงานวิจัยของ Petajisto (2013) ออกเปน 5 กลุม ไดแก Closet indexers, Moderatively active, Factor bets, Concentrated 
และ Stock pickers 

 
ภาพท่ี 6.1 ตัวอยางกองทุนตราสารทุนในประเทศไทย 
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จากภาพท่ี 6.1 แสดงกลุมตัวอยางของกองทุนตราสารทุนในประเทศไทย ณ มิถุนายน 2558 
ท่ีไดจัดกลุมกองทุนตามงานวิจัยของ Petajisto (2013) แบง Active Share และ Tracking error เรียงลําดับ 
และแบงออกเปน 5 สวนเทาๆ กัน เรียกวา ควินไทล (Quintile) เพื่อจัดพอรตกองทุน ผลพบวา กองทุน 
Krungsri SET50LTF มี Active Share และ Tracking error 14.74% และ 1.37% ตามลําดับ, กองทุน 
CIMB-PRINCIPAL FAM Enhanced Equity มี Active Share 50% และ Tracking error 5.51% จัดอยู
ในประเภท Closetindexers ซ่ึงมีการบริหารงานแบบ Passive Management ถัดมากองทุน TISCO Mid/ 
Small Cap Equity และ Krungsri Financial Focus Dividend มีคา Active Share 98%, 78% ตามลําดับ 
และ Tracking error 15.2%, 10.9% ตามลําดับ, กองทุน Thanachart Low Beta RMF มี Active Share 
และ Tracking error 77.41%และ 10.56% จัดอยูในประเภท Concentrated นอกจากนี้กองทุน Buakaew 2 
และ Bualuang Capital จัดอยูประเภท Stock picks มี Active Share 70%, 69% และ Tracking error 8.2%, 
8.3% ตามลําดับ, กองท่ีจัดประเภท Moderately active เชน Phillip Long Term Equity มี Active share 
53% และ Tracking error 8.6% เปนตนและกองทุนท่ีจัดประเภท Factor bet เชน LH Growth –A มี
Active share 67% และ Tracking error 9.8% 

กองทุนรวมตราสารทุนในประเทศไทยท่ีใชศึกษามีเพียง 213 กองทุน ผูวิจัยแบงพอรต
สําหรับการจัดกลุมออกเปน 25 พอรต และจัดกลุมกองทุนท่ีมีการบริหารเชิงรุกตามงานวิจัยตนแบบ 
Petajisto (2013) 5 ประเภท ผลพบวา กองทุนกลุม Stock pickers และ Factor bets มีจํานวนนอยมาก
อยางมีนัยสําคัญ ท้ังนี้เมื่อทดสอบคาสถิติผลลัพธที่ไดคลาดเคลื่อนจากสมมติฐานท่ีผูวิจัยคาดไว 
(แสดงจํานวนกองทุนและคาสถิติในภาคผนวก) ดังนั้นผูวิจัยจึงทดลองแบงกลุมกองทุนท่ีมีการบริหาร 
เชิงรุกใหม โดยรวมกลุม Stock pickers กับ Concentrated และจัดประเภท Factor bets ใหม โดยแบง
ออกเปน 3 ประเภท ไดแก Concentrated, Moderately active และ Closet indexers ดังตารางท่ี 6.2 ใน
การทดสอบสมมติฐานทางสถิติของงานศึกษานี้ 
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ตารางท่ี 6.2 แบงประเภทของกองทุนท่ีมีการบริหารจัดการเชิงรุก 

Active Share

percentile Low 2 3 4 High

High 2 2 2 3 3

4 2 2 2 2 3 3 Concentrated

3 2 2 2 2 2 2 Moderately active

2 1 2 2 2 2 1 Closet indexer

Low 1 1 2 2 2

Number of funds
High 1 1 0 8 25

4 2 1 11 13 6 39 Concentrated

3 2 9 13 8 2 94 Moderately active

2 8 15 6 4 1 38 Closet indexer

Low 23 7 2 2 1

Tracking error percentile
Group Label

 
หมายเหตุ: ตารางน้ีแสดงการแบงขอมูล Active share และ Tracking error ออกเปน 5 สวนเทาๆ กันจะไดพอรตจํานวน 25 
พอรต และแบงประเภทกองทุนที่มีการบริหารเชิงรุกออกเปน 3 ประเภทใชหลักการสมมาตร Symmetricงานวิจัยน้ี 
ใชโมเดลน้ีในการจัดกลุมในทุกๆ การทดสอบสมมติฐานของงานวิจัย 

 
Petajisto (2013) ศึกษากลุมตัวอยงกองทุนตราสารทุนในประเทศสหรัฐอเมริกา จํานวน 

1,124 กองทุน กองทุนสวนใหญจัดอยูในกลุม Moderately active, กลุม Concentrated มีจํานวนเพียง 
45 กองทุน เปนกลุมที่มี Active share และ Tracking error สูง, อัตราสวนคาธรรมเนียมสูง และมี
จํานวนหุนในพอรตนอย สวนกลุม Closet indexers มี Active share และ Tracking error ต่ํา, อัตราสวน 
คาธรรมเนียมตํ่า และมีจํานวนหุนในพอรตมาก 

ตารางท่ี 6.3 แสดงคาเฉล่ียและสวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน ของกลุมกองทุนท่ีมีการบริหาร
แบบเชิงรุก ชวงเวลา พ.ศ. 2549 – 2558 จํานวนกลุมตัวอยางเฉล่ีย 171 กองทุน ลักษณะขอมูลอนุกรม
เวลาขอมูลรายปแบงเปน “Concentrated”, “Moderately active” และ “Closet Indexers” พบวา ให
ผลลัพธคลายกับ Petajisto (2013) กลุม Concentrated โดยเฉล่ียเปนกองท่ีมีขนาดใหญ, คา Tracking 
error และคาธรรมเนียมท่ีสูงกวากลุมอ่ืน สวนกลุม Closet indexers คาธรรมเนียมตํ่า, Tracking error 
นอย และมีจํานวนหุนมาก ดังนั้นกลุม Concentrated ผูจัดการกองทุนมีการเลือกหลักทรัพยเพื่อมาลงทุน 
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และจับจังหวะการลงทุนจึงมีคาธรรมเนียมในการบริหารจัดการสูงกวากลุมอ่ืนๆ เห็นไดวากองทุน
ขนาดใหญมี Active share สูง ในขณะท่ีกองทุนขนาดเล็กมี Active share ต่ํา 

 
ตารางท่ี 6.3 กลุมตัวอยางของการแบงประเภทลักษณะกองทุนที่มีการบริหารจัดการจํานวน 213 

กองทุน 

A. Mean values
3 Concentrated 39 1,893                70% 8.9% 1.8% 23
2 Moderately active 94 1,217                49% 5.6% 1.7% 30
1 Closet Indexers 38 1,544                27% 3.0% 1.5% 41

All 171 1,442                49% 5.8% 1.7% 31
B. Standard deviations

3 Concentrated 4,260                13% 3.6% 0.5% 7
2 Moderately active 3,341                12% 2.5% 0.4% 9
1 Closet Indexers 2,864                12% 1.6% 0.6% 16

All 3,481                19% 3.3% 0.5% 13

Asset 

(million)/funds
No. of Fund Active Share

Tracking 

Error

Expense 

Ratio

Number of 

Stocks
Group Label

หมายเหตุ: ตารางแสดงคาสถิติการแบงกลุมกองทุนท่ีมีการบริหารเชิงรุก 3 ประเภท คํานวณคาเฉล่ีย
ถวงน้ําหนักและคาเบ่ียงเบนมาตรฐานของตัวแปร เปนขอมูลอนุกรมเวลาในแตละป 
 
 

6.2  ผลการทดสอบประเมินผลการดําเนินงาน และเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนของ
กองทุนที่ปรับดวยคาความส่ียง (Risk-adjusted return)  

การศึกษาผลการดําเนินงาน เพื่อวัดประสิทธิภาพในการดาํเนินงานของกองทุนเปนงาน
ท่ีไดความสนใจอยางมากในประเทศท่ีพัฒนาแลวจัดกลุมกองทุนท่ีมีการบริหารเชิงรุก 3 กลุม ไดแก 
Concentrated, Moderately active และ Closet indexers โดยจัดกลุมใหมทุก 6 เดือน ประเมินผลการ
ดําเนินงานโดยใหผลตอบแทนเฉล่ียถวงน้ําหนักเทากัน และวิเคราะหสมการถดถอยหลายตัวแปร  
แสดงผลการทดสอบคาสัมประสิทธ์ิดวยวิธีกําลังสองนอยท่ีสุด ของตัวแปรอธิบาย RMRF ตัวแทน
ของผลตอบแทนจาก SET index, SMB, HML, WML ตัวแทนของผลตอบแทน SET100 สวนคา α  
คือคาคงท่ีท่ีไดจากสมการตัวแบบสะทอนถึงอัตราผลตอบแทนสวนเกิน และตัวแปรตามคืออัตรา
ผลตอบแทนของกองทุน 

จากสมมติฐานตามแนวคิดของ Patajisto (2013) ท่ีวากลุม Stock pickers จะใหอัตรา
ผลตอบแทนสวนเกินหลังจากหักคาจายแลว สวนกลุม Concentrated, Factor bets, Moderately active 
และ Closet indexers ไมสามารถชนะดัชนีอางอิงหลังจากหักคาใชจายแลว ตารางท่ี 6.4 แสดงใหเห็น
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ถึงการประเมินผลการดําเนินงานที่วัดโดยคาแอลฟา และเปรียบเทียบแบบจําลอง Jensen’s Alpha, 
Four-factor’s Alpha และ Benmark adjusted พบวา กลุม Concentrated จากแบบจําลอง Jensen’s Alpha 
ใหคาแอลฟาเปนบวก 0.08% ตอเดือน แบบจําลอง Four-factor’s Alpha และ Benmark adjusted ให
คาแอลฟาเปนลบ ในขณะท่ีตัววัดผลตอบแทนท่ีแยท่ีสุด คือ Four-factor เปนเพราะวาตัวแปรท่ีนํามา
ศึกษาสําหรับแบบจําลองนี้มีชวงระยะเวลาส้ันกวาแบบจําลองอ่ืนๆ ชวงเวลาท่ีมีขอมูล พ.ศ. 2549 ถึง 
พ.ศ. 2554 ซ่ึงทําใหขอมูลกองทุนหลังจากชวงเวลานี้ถูกตัดหายไป กลุม Closet indexers เปนกองทุน
ท่ีบริหารพอรตใหใกลเคียงดัชนีอัตราผลตอบแทนสวนเกินติดลบหลังจากหักคาธรรมเนียกองทุนแลว 

ผลสรุปผลการดําเนินงานแสดงใหเห็นวา Active share และ Tracking error สูง ช้ีใหเห็น 
วาผูจัดการกองทุนคัดเลือกหลักทรัพยที่มีผลตอบแทนมากกวาตลาดจะเพ่ิมมูลคาใหกับนักลงทุน
ถึงแมวากลุมConcentrated จะแลกมาดวยคาใชจายและคาธรรมเนียมมาก แตสามารถเพ่ิมผลตอบแทน 
ท่ีนาพอใจแกนักลงทุนได 

 
ตารางท่ี 6.4 ผลการดําเนินงานกองทุนตราสารทุน วิเคราะหสมการถดถอยหลายตัวแปร (Multiple 

regression) เพื่อหาคาคงท่ี αi ของแตละกลุม (หนวย: % ตอเดือน) 

Group label

3 Concentrated 0.0840 -0.0323 -0.0349 39
(0.1037) (0.1442)    (0.1811)   

2 Moderately active -0.0481 -0.2480 *** -0.0625 94
(0.0827) (0.0888)    (0.1127)   

1 Closet Indexers -0.0999 -0.1123 -0.0777 38
(0.0744) (0.0857)    (0.0638)   

All -0.0213 -0.1309 -0.0584 171
(0.0562) (0.0846)    (0.0740)   

Concentrated 0.9551 0.9716 n/a
Moderately active 0.9765 0.9873 n/a

Closet Indexers 0.9861 0.9927 n/a
All 0.9693 0.9759 n/a

Performance
Jensen 
Alpha's

Four-Factor 
Alpha

N

R2

Benchmark 
Adjusted

 
หมายเหตุ: นัยสําคัญทางสถิติ 3 ระดับ คือ  
 *หมายถึง มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับ 10% 
 ** หมายถึง มีนัยสําคัญทางสถิติณ ระดับ 5% 
 *** หมายถึง มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับ 1%ตัวเลขในวงเล็บแสดงถึงคาความคลาดเคล่ือนมาตรฐาน

ของสัมประสิทธิ์ (Standard errorof estimated coefficients) 
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จากตารางท่ี 6.4 ตัวแปรตาม คือ อัตราผลตอบแทนสวนเกินของกองทุนกับผลตอบแทน
หลักทรัพยท่ีปราศจากความเส่ียง และแบบจําลอง Four-factor Alpha ขอมูลท่ีใชในการทดสอบสมมติฐาน 
ชวงเวลา พ.ศ. 2549-2555 แบบจําลอง Jensen’s Alpha และ Benchmark adjusted ขอมูลท่ีใชในการ
ทดสอบสมมติฐานชวงเวลา พ.ศ. 2549-2558 ท้ังนี้ไมสามารถเปรียบเทียบมาตรวัดผลการดําเนินงาน
จากแบบจําลอง Four-factor Alpha กับแบบจําลองอ่ืนๆได 
 
 

6.3  ผลการทดสอบขนาดกองทุนที่มีผลกระทบตอผลการดําเนินงาน และเปรียบเทียบ
แบบจําลองท่ีใชในการวิเคราะหผลการดําเนินงานกองทุนรวมตราสารทุน 

อสมา เจนจิรัฐิติกาล. (2553). ศึกษาขนาดของกองทุนรวมท่ีมีผลตอผลการดําเนินงาน 
พบความสัมพันธระหวางขนาดกองทุนและผลการดําเนินงาน แตขนาดของกองทุนไมสามารถอธิบาย 
ผลการดําเนินงานได จากตารางท่ี 6.5 รายงานผลการทดสอบความสัมพันธของตัวแปรตามคือ อัตรา
ผลตอบแทนสวนเกินของกองทุนกับผลตอบแทนหลักทรัพยท่ีปราศจากความเส่ียง จํานวน 213 กองทุน 
พิจารณาคา P-Value เทากับ 0.00 ซ่ึงมีคานอยกวาคานัยสําคัญทางสถิติทั้ง 3 ระดับ แสดงวาขนาด
กองทุนรวมมีความสัมพันธกับผลตอบแทนสวนเกิน แตเม่ือพิจารณาคา R-Square มีคาเพียง 0.02% 
สามารถสรุปไดวา ขนาดของกองทุนรวมตราสารทุนในประเทศไทยมีความสัมพันธกับผลตอบแทน
สวนเกินอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ แตไมสามารถอธิบายผลตอบแทนสวนเกินของกองทุนได 
 
ตารางท่ี 6.5 แสดงผลการทดสอบคาสัมประสิทธ์ิสมการถดถอยอยางงาย ของตัวแปรอธิบายผลตอบแทน 

สวนเกิน ท่ีมีผลตอขนาด ดวยวิธี Robust Estimatior (หนวย: % ตอเดือน) 
ตัวแปรอธิบาย Coefficient Std. Err. P-Value R-Square 

อัตราผลตอบแทนสวนเกิน i 1.00*** 0.0446 0.00 0.02% 
หมายเหตุ: นัยสําคัญทางสถิติ 3 ระดับ คือ *หมายถึง มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับ 10%, ** หมายถึง มีนัยสําคัญ
ทางสถิติณ ระดับ 5%, *** หมายถึง มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับ 1%ตัวเลขในวงเล็บแสดงถึงคาความคลาดเคล่ือน 
มาตรฐานของสัมประสิทธิ์ (Standard errorof estimated coefficients) 

 
การศึกษาขนาดของกองทุนท่ีมีผลกระทบตอผลการดําเนินงานของกองทุนรวม เพื่อวัด

ประสิทธิภาพในการดําเนินงานของกองทุนรวม ตารางท่ี 6.6 แสดงผลตอบแทนสวนเกินของการจัด
กลุมกองทุนที่มีการบริหารเชิงรุกเปน 3 กลุมไดแก Concentrated, Moderately active และ Closet 
indexers จากนั้นจัดพอรตใหมทุกเดือนอิงกับมูลคาสินทรัพยสุทธิของกองทุนถวงน้ําหนักเทากัน 
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โดยกลุมกองทุนท่ีมีขนาดเล็กอยูในพอรต S1 มีขนาดสินทรัพยเฉล่ียตอกองทุนเทากับ 633.4 ลานบาท 
สวนกองทุนปานกลางอยูในพอรต S2 มีขนาดสินทรัพยเฉลี่ยตอกองทุนเทากับ 1,116.79 ลานบาท 
และกองทุนท่ีมีขนาดใหญอยูในพอรต S3มีขนาดสินทรัพยเฉล่ียเทากับ 1,986.99 ลานบาทเม่ือวิเคราะห 
ผลตอบแทนที่ไดในแตละพอรต แบบจําลองท่ีใช ไดแก แบบจําลอง Jensen’s Alpha, แบบจําลอง 
Carhart Four-factor และแบบจําลอง Benchmark adjusted และวิเคราะหคา i 

ผลการทดสอบท่ีไดจากการทดสอบท้ัง 3 แบบจําลองใหผลท่ีแตกตางกัน ทําใหไมเห็น
ความสัมพันธระหวางขนาดกองทุนรวมกับกลุมกองทุนท่ีมีการบริหารเชิงรุก 3 กลุม กับผลตอบแทน
สวนเกิน ทั้งนี้แบบจําลอง Jensen’s Alpha และ Benchmark adjusted ใหผลคลายกัน กองทุนกลุม
Concentrated ในพอรต S3 เปนพอรตท่ีมีผลตอบแทนสวนเกินดีท่ีสุด คือ 0.35% และ 0.43% ตอเดือน 
ตามลําดับซ่ึงเปนกลุมกองทุนขนาดใหญ  อีกท้ังสวนตางของพอรต S1 กับ S3 ยังมีคาสูงแตไมพบ
ความมีนัยสําคัญทางสถิติใด และกองทุนกลุม Closet indexers ในพอรต S1 เปนพอรตท่ีมีผลตอบแทน 
สวนเกินดีท่ีสุด คือ 0.03% และ 0.12% ตอเดือนตามลําดับซ่ึงเปนกลุมกองทุนขนาดเล็ก จากการทดสอบ 
ความแตกตางของพอรต S1 กับ S3 ไมพบความมีนัยสําคัญทางสถิติใดๆ 

นอกจากนี้ในการพิจารณาพอรต S1, S2 และ S3 โดยไมคํานึงถึงการจัดกลุมกองทุนท่ีมี
การบริหารเชิงรุก 3 ประเภท แบบจําลอง Jensen’s Alpha และ Benchmark adjusted ใหผลเหมือนกัน
พอรต S1 มีผลตอบแทนสวนเกินมากที่สุด คือ 0.07% และ 0.06% ตอเดือนตามลําดับ ซึ่งเปนกลุม
กองทุนขนาดเล็ก ในขณะท่ีพอรตอ่ืนๆ มีผลตอบแทนสวนเกินติดลบ แสดงใหเห็นวากองทุนขนาด
เล็กใหผลตอบแทนสวนเกินมากกวากองทุนขนาดใหญ แตจากการทดสอบความแตกตางของ
คาเฉล่ียแลว ไมพบความีนัยสําคัญ ณ ระดับใดๆ 

ตารางท่ี 6.6 Panel B แบบจําลอง Four-Factor Alpha งานวิจัยนี้มีขอมูลถึงป 2012 จึง
สงผลใหไมสามารถทดสอบกองทุนท่ีมีขนาดใหญได 

จากการวิเคราะหความสัมพันธของสมการถดถอย พบวาขนาดของกองทุนรวมและผล
การดําเนินงานมีความสัมพันธกัน แตขนาดของกองทุนรวมไมสามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนของ
กองทุนได นอกจากนี้การทดสอบความแตกตางของคาเฉล่ียของอัตราผลตอบแทนสวนเกินระหวาง
กองทุนขนาดใหญและขนาดเล็ก พบวาไมมีความแตกตางอยางมีนัยสําคัญ แตเมื่อพิจารณากลุม 
Concentrated พบความแตกตางของคาเฉล่ียของอัตราผลตอบแทนสวนเกิน กองทุนขนาดใหญมีผล
การดําเนินงานดีแตไมพบความมีนัยสําคัญทางสถิติ สามารถสรุปไดวา ขนาดของกองทุนรวมมี
ความสัมพันธกับผลการดําเนินงาน แตมีปจจัยอ่ืนท่ีตองรวมพิจารณาเพื่ออธิบายผลการดําเนินงานได
ดีกวาขนาดของกองทุน 
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ตารางท่ี 6.6 ขนาดกองทุนท่ีมีผลตอการดําเนินงานกองทุนตราสารทุน วิเคราะหสมการถดถอยหลาย
ตัวแปร (Multiple regression) เพื่อหาคาคงท่ี αi ของแตละกลุม (หนวย: % ตอเดือน) 

Group label
All High-Low

A. Jensen Alpha 
3 Concentrated 0.0833 -0.3670 ** 0.3505 ** 0.0840 0.2673

(0.1359) (0.1674) (0.1654) (0.10)      (0.2141) 
2 Moderately active -0.0459 -0.0851 -0.1103 -0.0481 -0.0645

(0.1379) (0.1453) (0.1336) (0.0827)  (0.1920) 
1 Closet Indexers 0.0302 -0.2485 ** -0.1293 -0.0999 -0.1595

(0.1334) (0.1144) (0.1024) (0.0744)  (0.1681) 
All 0.0661 -0.0731 -0.1076 -0.0213 -0.1738

(0.1044) (0.0962) (0.0709) (0.0539)  (0.1326) 
B. Four-factor alpha 

3 Concentrated 0.0115 -0.1314 -1.2644 -0.0323 -1.2759 ***
(0.1535) (0.2615) (0.6481) (0.1442)  (0.3403) 

2 Moderately active -0.2232 * -0.1975 -0.2480 *** 0.2232 ***
(0.1134) (0.1553) (0.0888)  (0.1190) 

1 Closet Indexers -0.1070 -0.1716 -0.1123 0.1070 ***
(0.0942) (0.1048) (0.0857)  (0.0966) 

All -0.1275 -0.1221 -0.1340 -0.1309 -0.0065
(0.0988) (0.1457) (0.3041) (0.0807)  (0.7163) 

c.Benchmark adjusted 
3 Concentrated -0.0459 -0.4913 ** 0.4326 * -0.0349 0.4785

(0.4222) (0.2136) (0.2559) (0.1811)  (0.4222) 
2 Moderately active -0.1755 -0.0078 -0.0043 -0.0625 0.1712

(0.2565) (0.1444) (0.1704) (0.1127)  (0.3080) 
1 Closet Indexers 0.1208 -0.2962 *** -0.0578 -0.0777 -0.1786

(0.1430) (0.0910) (0.0795) (0.0638)  (0.1636) 
All 0.0645 -0.2194 -0.0202 -0.0584 -0.0847

(0.1534) (0.1352) (0.0862) (0.0740)  (0.2011) 
Concentrated 27 4 8 39

Moderately active 67 10 17 94
Closet Indexer 24 4 10 38

All 118 18 35 171
Fund size (million) (mean) 633.46 1,116.79 1,986.99 1,261.46

1
Low 

2 3 
High

N

Fund size Return Percentile

 
หมายเหตุ: 1) นัยสําคัญทางสถิติ 3 ระดับ คือ *หมายถึง มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับ 10%, ** หมายถึง มีนัยสําคัญ 

ทางสถิติ ณ ระดับ 5%, *** หมายถึง มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับ 1%ตัวเลขในวงเล็บแสดงถึงคาความ
คลาดเคลื่อน มาตรฐานของสัมประสิทธิ์ (Standard errorof estimated coefficients) 

 2) การจัดพอรตขนาดกองทุนรวม จะถูกจัดทุกๆ เดือนอิงกับมูลคาสินทรัพยสุทธิ ของกองทุนถวงนํ้าหนัก
เทากัน โดยกองทุนรวมที่มีขนาดใหญสุดจะอยูในพอรต S3 และขนาดเล็กสุดอยูในพอรต S1  

 3) ตัวแปรตาม คือ อัตราผลตอบแทนของกองทุนตัวแปรอิสระ RMRF ตัวแทนของผลตอบแทนจาก 
SET index, SMB, HML, WML ตัวแทน ของผลตอบแทน SET100 สวนคา i คือคาคงที่ที่ไดจาก
สมการตัวแบบสะทอนถึงอัตราผลตอบแทนสวนเกิน 

 4) แบบจําลองFour-factor Alpha ขอมูลที่ใชในการทดสอบสมมติฐานชวงเวลา พ.ศ. 2549-2555 แบบ 
จําลอง Jensen’s Alpha และ Benchmark adjusted ขอมูลที่ใชในการทดสอบสมมติฐานชวงเวลา 
พ.ศ. 2549-2558 ทั้งน้ีไมสามารถเปรียบเทียบมาตรวัดผลการดําเนินงานจากแบบจําลอง Four-factor 
Alpha กับแบบจําลองอื่นๆ ได 
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บทที่ 7 

อภิปรายและสรุปผล 

 
 

กองทุนท่ีบริหารแบบเชิงรุกเดิมวัดโดยใช Tracking error เปนการวัดคาเบ่ียงเบนมาตรฐาน 
ของผลตอบแทนสวนเกินเม่ือเทียบกบัดัชนีอางอิงโดยคํานึงถึงความเส่ียง Cremers and Petajisto (2009), 
Petajisto (2013) ไดศึกษาตัววัดใหมช่ือวา Active  share คือสัดสวนการถือครองของกองทุนท่ีแตกตาง 
ไปจากดัชนีอางอิง โดยวัดการคัดเลือกหลักทรัพยของผูจัดการกองทุน มีการศึกษาอยางมากในประเทศ 
สหรัฐอเมริกา แตยังขาดแคลนการศึกษาในประเทศไทย  

งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาตัววัด Active share และ Tracking error มาศึกษา
รวมกันเพื่อแยกความแตกตางระหวางการคัดเลือกหลักทรัพยและจังหวะการลงทุนตามสภาวะตลาด
ของผูจัดการกองทุน ซ่ึงเปนทักษะท่ีผูจัดการกองทุนพึงมี จากนั้นจัดกลุมกองทุนท่ีมีการบริหารเชิงรุก 
เพ่ือวัดประสิทธิภาพในการดําเนินงาน และศึกษาขนาดกองทุนมีผลตอผลการดําเนินงาน กลุมตัวอยาง 
ท่ีศึกษากองทุนท่ีมีการบริหารเชิงรุกในประเทศไทย จํานวน 213 กองทุน ตั้งแตป พ.ศ. 2549 – 2558 
รวมระยะเวลา 10 ป และใชดัชนีอางอิงไดแก SET100 TRI 

ผลการศึกษาพบวา โดยเฉล่ียกองทุนในประเทศไทยมีผลการดําเนินงานตํ่ากวาอัตรา
ผลตอบแทนของตลาด จากการจัดกลุมท่ีมีการบริหารแบบเชิงรุกและทดสอบดวยแบบจําลอง Jensen’s 
alpha กองทุนกลุม Concentrated มีคาแอลฟาเปนบวก กองทุนประเภทนี้จะทําการลงทุนเฉพาะกลุม
หลักทรัพยท่ีนาสนใจท่ีสวนใหญแตกตางไปจากดัชนีอางอิง และมีผลตอบแทนท่ีตางจากดัชนี ในขณะท่ี 
กลุมอ่ืนๆ มีคาแอลฟาเปนลบ กลุม Closet indexers มีลักษณะพ้ืนฐานการลงทุนเลียนแบบตลาดจึงมี
ผลการดําเนินงานใกลเคียงกับตลาด แตมีอัตราผลตอบแทนสวนเกินติดลบเนื่องจากตองหักคาใชจาย
ท่ีเรียกเก็บจากกองทุน 

นอกจากนี้พบวาขนาดของกองทุนรวมและผลการดําเนินงานมีความสัมพันธกัน แตขนาด 
ของกองทุนรวมไมสามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนของกองทุนได แตมีปจจัยอ่ืนท่ีตองรวมพิจารณา 
เพื่ออธิบายผลการดําเนินงานไดดีกวาขนาดของกองทุน แตเม่ือพิจารณากลุม Concentrated พบความ
แตกตางของคาเฉล่ียของอัตราผลตอบแทนสวนเกินระหวางกองทุนขนาดใหญและขนาดเล็กพบวา 
กองทุนขนาดใหญมีผลการดําเนินงานดีแตไมพบความมีนัยสําคัญทางสถิติ สามารถสรุปไดวา ขนาด
ของกองทุนรวมมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงาน 
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งานวิจัยนี้มีประโยชนแกนักลงทุนกองทุน และผูจัดการกองทุน พวกเขาตองใหความ
สนใจในตัววัดผลการดําเนินงานและความเส่ียงของกองทุนและใช Active share เพ่ือประเมินประสิทธิภาพ 
การดําเนินงานของผูจัดการกองทุนในการบริหารจัดการกองทุน แตไมไดหมายความวาผูจัดการกองทุน 
ท่ีขยันจะสามารถสรางผลตอบแทนท่ีดีใหแกนักลงทุนเสมอไป ท้ังนี้ข้ึนอยูกับทักษะและความสามารถ 
ของผูจัดการกองทุน จึงควรดูท้ัง Active share และ Tracking error ควบคูกัน สามารถชวยระบุวิธีการ
และระดับความสําเร็จผูจัดการกองทุนท่ีมีความสามารถในการเพ่ิมมูลคาผลตอบแทนแกนักลงทุนผาน 
การกําหนดกลยุทธการลงทุนกับการเลือกสรรหลักทรัพย การกลุมกองทุนท่ีมีการบริหารเชิงรุกชวยให 
นักลงทุนจัดสรรการลงทุนใหเหมาะสมกับงบประมาณท่ีนักลงทุนมีและระดับความเส่ียงท่ีนักลงทุน
ควรจะยอมรับไดในแตละประเภทของกองทุน แตอยางไรก็ดีจากงานศึกษาในงานวิจัยนี้ นักลงทุน
ควรเลือกกองทุนประเภท Concentrated กองทุนท่ีมีขนาดใหญจะผลการดําเนินงานชนะตลาดหลัง
หักคาใชจายนักลงทุนควรจะตองศึกษาหนังสือช้ีชวนกอนการลงทุนในกองทุนทุกคร้ังและขอใหทุกทาน 
ประสบความสําเร็จในการลงทุนในกองทุนรวม 

ในการศึกษานี้ มีขอจํากัดทางการศึกษา แนวทางการปรับปรุงการศึกษาดังน้ี 
1. ขอจํากัดดานขอมูล เนื่องจากกองทุนตราสารทุนในประเทศมีจํานวนนอยมากเม่ือ

เทียบกับกองทุนตราสารทุนในตางประเทศ ดังนั้นตัวอยางขอมูลอาจไมหลากหลาย 
2. การคํานวณ Active share นั้น การเปดเผยสัดสวนการถือครองหลักทรัพยแตละ

กองทุนมีชวงระยะเวลา และความถ่ีไมเทากัน สงผลใหการศึกษาคร้ังนี้ตองกําหนดสมมติฐานเพิ่มเติม 
ใหแตละกองทุนมีระยะเวลาการเปดเผยเชนเดียวกับการปรับรายการหลักทรัพยของดัชนีอางอิง 
SET100 TRI ความนาเช่ือถือของขอมูลอาจมีความแมนยําลดลง 

3. ขอมูลสําหรับการคํานวณคาแอลฟา และผลการดําเนินงานกองทุนตามทฤษฎีแบบ 
4 Factor Model ใชฐานขอมูลของการศึกษาของงานวิจัยนักศึกษาวิทยาลัยการจัดการมหิดล สาขาการเงิน 
Kaewthammachai, Kongsawadsak, Thongkingkaew, & Thammathorn, (2012) ซ่ึงศึกษาชวงเวลาป 
พ.ศ. 2549 - พ.ศ.2555 สงผลใหตัวแปรสําหรับงานวิจัยนี้ตั้งแตป พ.ศ. 2555 - พ.ศ. 2558 ถูกตัดไป 
ดังนั้นการศึกษาคร้ังตอไป ควรเพิ่มชวงเวลาใหมากข้ึน เพื่อทดสอบความนาเช่ือถือของผลการดําเนินงาน 
กองทุนท่ีแมนยําข้ึน 

4. Turnover Ratio อัตราสวนหมุนเวียนของกองทุน เปนตัวแปรหนึ่งท่ีนาสนใจ เพื่อ
วัดการซ้ือขายหลักทรัพยของผูจัดการกองทุน อาจเปนตัวแปรท่ีมีนัยสําคัญกับงานวิจัยนี้ แตเนื่องจาก 
การรายงานคา Turnover ratio ในชวงตนของขอบเขตระยะเวลาศึกษากองทุนหลายกองไมไดคํานวณไว 
ทําใหขอมูลหายไปจึงไมไดนํามาทดลองดวย 
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สําหรับขอเสนอแนะในการศึกษาคร้ังตอไป คณะผูวิจัยเห็นวา กองทุนรวมประเภทท่ี
เนนลงทุนในกลุมอุตสาหกรรมใดอุตสาหกรรมหน่ึงเปนหลัก เชน กลุมธุรกิจอสังหาริมทรัพย ทําให
การลงทุนมีความกระจุกตัวคอนขางสูง งานวิจัยของของ Cremers and Petajisto (2009) ไดทําการศึกษาไว 
และยังไมมีงานวิจัยชนิดนี้ในประเทศไทย อาจเปนประโยชนแกผูวิจัยในอนาคต นอกจากนี้ ขยาย
การศึกษากองทุน Global fund และ International fund ขอควรระวัง คือ การเลือกใชดัชนีอางอิงควร
เลือกใชใหเหมาะสม เก็บขอมูลจากเดิมแคในไทย เพ่ิมเปน Southeast Asia เพ่ือใหไดขอมูลท่ีใหญข้ึน 
และหลากหลายมากข้ึน 
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ภาคผนวก ข 
 

ขอมูล Active Share (AS), Tracking error (TE)  
และการจัดกลุมประเภทกองทุนที่มีการเชิงรุก 
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ความสัมพันธระหวางจํานวนกองทุนและบริษัทจัดการ พ.ศ. 2535 – เดือนพฤษภาคม 2559 
 

 
ที่มา: 1. สมาคมบริษัทจัดการลงทุน-จํานวนกองทนุและบริษัทการจัดการ 
 2. สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย-จํานวนกองทุนและบริษัท

การจัดการ 
 

การจัดกลุมกองทุนท่ีมีการบริหารเชิงรุกตามรูปแบบงานวิจัย Petajisto 2013 
 

Active Share

quintile Low 2 3 4 High

High 5 5 5 5 4 5 Stock pickers

4 2 2 2 2 3 4 Concentrated

3 2 2 2 2 3 3 Factor bet

2 2 2 2 2 3 2 Moderately active

Low 1 1 1 1 3 1 Closet indexer
Number of funds

High 1 1 0 8 25 10 Stock pickers

4 2 1 11 13 6 25 Concentrated

3 2 9 13 8 2 10 Factor bet

2 8 15 6 4 1 92 Moderately active

Low 23 7 2 2 1 34 Closet indexer

Tracking error quintile
Group Label

 
หมายเหตุ: ตารางนี้แสดงการแบงขอมูล Active share และ Tracking error ออกเปน 5 สวนเทาๆ กัน
จะไดพอรตจํานวน 25 พอรต และแบงประเภทกองทุนท่ีมีการบริหารเชิงรุกออกเปน 5 ประเภท 
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ภาคผนวก ค 
 

คาสถิติ 
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ภาพรวมคาสถิติกองทุนท่ีมีการบริหารเชิงรุก ตามงานวิจัย Petajisto 2013 
 

A. Mean values
5 Stock pickers 10 2,301              72% 6.2% 1.9% 24
4 Concentrated 25 1,542              76% 10.0% 1.9% 21
3 Factor bet 10 2,077              56% 7.7% 1.8% 28
2 Moderately active 88 1,191              47% 5.6% 1.7% 30
1 Closet Indexer 38 1,544              27% 3.0% 1.5% 41

All 171 1,442              49% 5.8% 1.7% 31
B. Standard deviations

5 Stock pickers 5,936              11% 2.1% 0.4% 12
4 Concentrated 3,137              11% 3.6% 0.5% 7
3 Factor bet 4,666              10% 3.6% 0.5% 7
2 Moderately active 3,210              11% 2.5% 0.4% 9
1 Closet Indexer 2,864              12% 1.6% 0.6% 16

All 3,481              19% 3.3% 0.5% 13

Number of 

Stocks
No. of Fund

Asset 

(million)/funds
Active Share

Tracking 

Error

Expense 

Ratio
Group Label

 
 

คาสถิติผลการทดสอบอัตราผลตอบแทนสวนเกินสุทธิตามงานวิจยั Petajisto 2013 
 

Group label
Jensen 

Alpha

Four-Factor 

Alpha

Benchmark 

Adjusted
5 Stock pickers -0.0012 -0.1497 -0.0762 10

(0.1127)   (0.1655)        (0.1657)      
4 Concentrated 0.1211 0.0114 -0.0050 25

(0.1268)   (0.1693)        (0.2014)      
3 Factor bet -0.1255 -0.2996 ** -0.2201 10

(0.0982)   (0.1479)        (0.1591)      
2 Moderately active -0.0438 -0.2356 *** -0.0578 88

(0.0830)   (0.0871)        (0.1122)      
1 Closet Indexer -0.0999 -0.1123 -0.0777 38

(0.0744)   (0.0857)        (0.0638)      
All -0.0300 -0.1571 ** -0.0874 171

(0.0479)   (0.0722)        (0.0662)      
Stock pickers 0.9467 0.9572 n/a
Concentrated 0.9335 0.9621 n/a

Factor bet 0.9624 0.9778 n/a
Moderately active 0.9768 0.9874 n/a

Closet Indexer 0.9861 0.9927 n/a
All 0.9587 0.9683 n/a

Perfomance

N

R2
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ความสัมพันธระหวางขนาดกองทุนและกบัผลตอบแทน ดวยสมการถดถอยเชิงเสน 
 

 
หมายเหตุ: ขอมูลอัตราผลตอบรายเดือน ตัวแปรตาม คือ Return Cummlative แสดงอัตราผลตอบแทน 

ของกองทุน ตราสารทุนรายเดือน ตัวแปรอิสระ คือ Net Assets share class แสดงมูลคา
สินทรัพยสุทธิของกองทุนตราสารทุน 

 

legend: * p<.1; ** p<.05; *** p<.01
                              
         rss    699405.75     
           F            .     
          r2    .00017788     
                              
       _cons    1.0046739***  
NetAssetss~s   -2.533e-11***  
                              
    Variable       fund       
                              

. estimates table fund, stat(r2 F rss) star(0.1 0.05 0.01)

. est store fund

                                                                                     
              _cons     1.004674   .0446145    22.52   0.000      .917226    1.092122
NetAssetsshareclass    -2.53e-11   8.77e-12    -2.89   0.004    -4.25e-11   -8.14e-12
                                                                                     
   ReturnCumulative        Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]
                                    Robust
                                                                                     

                                                Root MSE          =     5.8503
                                                R-squared         =     0.0002
                                                Prob > F          =          .
                                                F(0, 20435)       =          .
Linear regression                               Number of obs     =     20,437

. reg ReturnCumulative NetAssetsshareclass, robust
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