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บทคัดยอ 
งานศึกษานี้มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาตัววัดใหมของกองทุนท่ีมีการบริหารเชิงรุก (Active portfolio 

Management)โดยตัววัดท่ีใชศึกษา Active share แสดงผลตางระหวางสัดสวนการถือครองหลักทรัพยของ
กองทุนกับสัดสวนการถือครองหลักทรัพยของดัชนีอางอิง (Benchmark) และตัววัดเดิม Tracking error ซึ่ง
มาตรวัดท้ังสองเนนมิติของการวัดท่ีแตกตางกัน Active share เปนตัวแทนท่ีเหมาะสม สําหรับการวัดการคัดเลือก 
หลักทรัพย (Stock Selection) ของผูจัดการกองทุนในขณะท่ี Tracking error เปนตัวแทนของความเส่ียงของ
ผลตอบแทนเม่ือนํามาใชรวมกันทําใหเห็นภาพท่ีสมบูรณของกองทุนที่มีการบริหารเชิงรุก Cremers and 
Petajisto (2009) ใหขอสรุปท่ีสําคัญวา กองทุนท่ีมี Active share สูง ผูบริหารกองทุนมีความสามารถในการ
บริหารกองทุนใหไดผลตอบแทนสูงเม่ือเทียบกับ ดัชนีอางอิง (Outperform) อยางมีนัยสําคัญ ในทางตรงกัน
ขามกองทุนท่ีมี Active share ตํ่าผลการดําเนินงานจะตํ่ากวา ดัชนีอางอิง (Underperform) นอกจากน้ีพบวา 
Tracking error ไมสามารถทํานายผลการดําเนินงานของ กองทุนได 

การศึกษาในงานวิจัยนี้ใชขอมูลกองทุนรวมตราสารทุนท่ีลงทุนในหลักทรัพยในประเทศไทย 
ชวงระยะเวลาระหวางป พ.ศ. 2549 ถึง พ.ศ. 2558 เพื่อจัดกลุมกองทุน 3 กลุม ศึกษาผลการดําเนินงาน และ
ความสมํ่าเสมอ ของผลตอบแทน ผลการศึกษาพบวากองทุนลักษณะแบบ Concentrated คือกองทุนท่ีมีลักษณะ 
Active share และ Tracking error สูง ผูจัดการกองทุนจะเลือกหุนท่ีอยูในกลุมอุตสาหกรรมท่ีมีความนาสนใจ 
และตางจากจากดัชนี เปนหลักทรัพยท่ีมีการกระจายความเส่ียงตํ่า จะมีผลการดําเนินงาน สูงกวาดัชนีอางอิง 
และมีความไมสม่ําเสมอของผลการดําเนินงานในระยะส้ันอยางมีนัยสําคัญ 

 
คําสําคัญ : Active share / กองทุนรวมตราสารทุน / วัดผลการดําเนนิงาน / ความสม่ําเสมอ 
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6.1 ตัวอยางกองทุนรวมตราสารทุนในประเทศไทย 39 
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บทท่ี 1 

บทนํา 

 
 

กองทุนรวม (Mutual fund) ในประเทศไทยไดรับความสนใจจากนักลงทุน จํานวนกองทุน 
และบริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุนเพิ่มข้ึนมูลคาสินทรัพยสุทธิ (Total net asset) ก็มีแนวโนมเพิ่มข้ึน
ดวย ภาพท่ี 1.1 ไดแสดงถึงแนวโนมของมูลคาสินทรัพยสุทธิและอัตราการเติบโตของกองทุนรวมระหวาง 
ป 2535-พฤษภาคม 2559 กองทุนสามารถแบงไดเปน 2 ประเภท คือ 1) กองทุนปด (Close-end mutual 
fund) เปนกองทุนรวมท่ีบริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุนรวมจํากัด หรือ บลจ. เสนอขายหนวยลงทุน
ตั้งแตเร่ิมเปดโครงการและจะไมรับซ้ือคืนหนวยลงทุนจนครบกําหนดอายุกองทุนรวม 2) กองทุนเปด 
(Open-end mutual fund) ซ่ึงเปนกองทุนรวมท่ี บลจ. ขายและรับซ้ือคืนหนวยลงทุนตามระยะที่กําหนด
ไว นอกจากนี้กองทุนรวมสามารถแบงนโยบายการลงทุน มีสถาบันที่กําหนดประเภทของกองทุน 
อาทิเชน สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (SEC), สมาคมบริษัทจัดการ 
ลงทุน (AIMC) และบริษัท มอนิ่งสตาร (ประเทศไทย) จํากัด เปนตน สามารถแบงได เชน กองทุนรวม 
ตราสารแหงทุน, กองทุนรวมตราสารแหงหนี้, กองทุนรวมท่ีลงทุนในตางประเทศและกองทุนรวม
ทองคํา เปนตน งานวิจัยนี้เราทําการศึกษากองทุนรวมตราสารทุน 
 

 
ภาพท่ี 1.1 มูลคาทรัพยสินสุทธิและอัตราการเติบโตของกองทุนรวม ป 2535 – 2559 
ที่มา: สมาคมบริษัทจัดการลงทุน-มูลคาสินทรัพยสุทธิกองทุนรวมภายใตการจัดการ (2559) 



2 

กองทุนรวมตราสารทุนคือกองทุนรวมท่ีมีวัตถุประสงคท่ีจะลงทุนในหรือมีไวซ่ึงตราสาร 
แหงทุนโดยเฉล่ียในรอบปบัญชีไมนอยกวารอยละ 65 ของมูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุนรวม ซ่ึง
ตราสารทุนหมายความถึง หุนสามัญของบริษัทตางๆ หุนของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
และใบสําคัญแสดงสิทธิท่ีจะซ้ือหุน เปนตน แบงออกเปน 2 ประเภท ไดแก กองทุนท่ีมีการบริหารแบบ 
เชิงรุก (Active management portfolio, Active) และกองทุนท่ีมีการบริหารแบบเชิงรับ (Passive management 
portfolio, Index fund) กองทุนท่ีมีการบริหารแบบเชิงรุก มีเปาหมายเพื่อชนะดัชนีอางอิง (Benchmark) 
หากสภาวะตลาดมีแนวโนมเปล่ียนไปผูจัดการก็จะปรับเปลี่ยนการลงทุน ผลคือนักลงทุนมีโอกาส
ไดรับผลตอบแทนสูงกวาดัชนีอางอิง ขอเสียคือมีคาธรรมเนียมท่ีเรียกเก็บสูงข้ึน เกิดจากการปรับเปล่ียน 
การลงทุนบอยคร้ัง ตางจากกองทุนท่ีมีการบริหารเชิงรับท่ีลงทุนเลียนแบบการลงทุนของดัชนีอางอิง 
เพื่อใหผลตอบแทนของกองทุนใกลเคียงกับดัชนีอางอิง จุดเดนมีคาธรรมเนียมที่เรียกเก็บตํ่า ใน
ตางประเทศกองทุนท่ีมีการบริหารแบบเชิงรับไดรับความนิยมเนื่องจากตลาดมีประสิทธิภาพ ทําให
เปนการยากท่ีนักลงทุนสามารถหาผลตอบแทนท่ีชนะตลาดได การลงทุนเพื่อรับผลตอบแทนในทิศทาง 
เดียวกับตลาดเปนทางเลือกท่ีงายกวา ซ่ึงนักลงทุนสามารถพิจารณากองทุนท่ีเลียนแบบดัชนีอางอิงจาก 
ตัววัดท่ีนิยมใชกันคือ Tracking error โดยหากมีคานอยแสดงวากองทุนสามารถสรางผลตอบแทน
ใกลเคียงกับตลาด 

เดิมผลการดําเนินงานและแนวทางการลงทุนของผูจัดการกองทุนถูกวัดโดย Tracking 
error  เพื่อวัดคาเบ่ียงเบนมาตรฐานของผลตอบแทนสวนเกินเม่ือเทียบกับดัชนีอางอิงหรือความเส่ียง
ท่ีผลตอบแทนกองทุนจะตางไปจากผลตอบแทนของดัชนอีางอิง ซ่ึงเปนการวัดเพียงมิติเดียว ถา Tracking 
error สูงความเส่ียงก็จะสูง นักลงทุนก็จะคาดหวังอัตราผลตอบแทนสวนเกินท่ีสูงข้ึนตาม 

Cremers and Petajisto (2009) นําตัววัดใหมท่ีช่ือวา Active Share วัดกองทุนท่ีมีการบริหาร 
แบบเชิงรุก Active share แสดงถึงน้ําหนักการถือครองพอรตฟอลิโอของกองทุน ท่ีตางจากน้ําหนักของ 
ดัชนีอางอิงแตไมไดคํานึงถึงความเส่ียง และนําตัววัด Tracking error มาวัดรวมกันทําใหเห็นสองมิติ
ท่ีสมบูรณ แสดงในรูปภาพท่ี 1.2 กลาวคือ Active share พิจารณาทักษะการคัดเลือกหลักทรัพย การจัดสรร 
เงินลงทุน (Tactical asset allocation) และปรับพอรตใหเหมาะสมกับสภาพเศรษฐกิจซึ่งคํานึงถึง
ผลตอบแทนกองทุน สวน Tracking error พิจารณาถึงความเส่ียงผลตอบแทนกองทุนเบ่ียงเบนไปจาก
ผลตอบแทนของตลาด โดยไมไดคํานึงถึงผลตอบแทน 
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หมายเหตุ: Active Share แสดงถึงผลตางระหวางสัดสวนการถือครองหลักทรัพยของกองทุนกับสัดสวนการ

ถือครองหลักทรัพยของดัชนีอางอิง โดยใหความสําคัญกับคัดเลือกหุนสวน Tracking error แสดงถึง
สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนสวนเกิน (Excess return) คํานวณจากผลตอบแทนของ
กองทุนเบี่ยงเบนออกไปจากผลตอบแทนของดัชนีอางอิง 

ภาพท่ี 1.2 รูปการแบงกองทุนท่ีมีการบริหารเชิงรุกและเชิงรับจําแนกได 5 กลุม 
ที่มา: Cremers and Petajisto (2009) 

 
ภาพท่ี 1.2 สามารถอธิบายนิยามการจัดกลุมกองทุนท่ีมีการบริหารเชิงรุก 5 ประเภท ดังนี้ 
1. Closet indexing ผูจัดการกองทุนลักษณะนี้จะบริหารกองทุนใหมี Active share และ 

Tracking error ต่ํา บงบอกถึงผูจัดการกองทุนประเภทนี้มีการถือครองหลักทรัพยที่ไมแตกตางไปจาก 
ดัชนีอางอิงมากนัก  

2. Factor bets การลงทุนในกลุมหลักทรัพยคลายกับดัชนีอางอิง แตน้ําหนักการลงทุน
ในหลักทรัพยแตละตัวไมเทากับดัชนี เชน การลงทุนในที่มากกวาปกติในบางกลุมอุตสาหกรรม 
กองทุนนี้จะมีคาเบี่ยงเบนมาตรฐานของผลตอบแทนสวนเกินตางกับดัชนีอางอิงทําใหมี Tracking 
error สูง 

3. Diversified stock picks ผูจัดการกองทุนลักษณะนี้จะบริหารกองทุนใหมี Active 
Share สูง และ Tracking error ต่ํา กองทุนประเภทนี้มีการลงทุนในหลักทรัพยที่นอกเหนือจากดัชนีอางอิง 
และผลตอนแทนของหลักทรัพยและตลาดมีความผันผวนระดับใกลเคียงกัน 

4. Concentrated stock picks ผูจัดการกองทุนลักษณะนี้จะมีการบริหารกองทุนใหมี Active 
Share สูง และ Tracking error สูง กองทุนประเภทนี้จะทําการลงทุนเฉพาะกลุมหลักทรัพยที่นาสนใจ
ที่แตกจากดัชนีอางอิง และใหน้ําหนักการลงทุนในหลักทรัพยที่ตางจากหลักทรัพยของดัชนี 
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5. Pure Indexing กองทุนท่ีมี Active share และ Tracking error เทากับศูนย กองทุนท่ี
มีลักษณะการลงทุนและใหน้ําหนักการถือครองหลักทรัพยเหมือนกับดัชนีอางอิง 

งานวิจัยนี้ใชขอมูลกองทุนตราสารทุนในประเทศไทยจํานวน 213 กองทุนชวงเวลาศึกษา 
ป พ.ศ. 2549 ถึง พ.ศ. 2558 และดัชนีอางอิง SET100 ขอมูลมีลักษณะเปนบบอนุกรมเวลา (Time Series) 
ผูวิจัยไดจัดกลุมกองทุนท่ีมีการบริหารเชิงรุกตามงานวิจัย Petajisto (2013) แบงไดเปน 3 กลุม ไดแก 
Concentrated, Moderately active และ Closet indexers จากนั้นประมาณคาสมการถดถอยเชิงเสน 
(Linear Regression) ตามทฤษฎีแบบจําลองของ Jensen, ทฤษฎีในการกําหนดราคาหลักทรัพย 4 ปจจัย 
(4-Factor model) และอัตราผลตอบแทนสุทธิปรับดวยดัชนีอางอิง (Benchmark adjusted return) วิเคราะห 
คา α  ท่ีไดจากสมการถดถอยเชิงเสน เพื่อเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนที่ปรับดวยคาความเส่ียง
(Risk adjusted-return)โดยแบงการศึกษาออกเปน 3สวน สวนที่หนึ่ง เพื่อแบงกลุมกองทุนที่มี
การบริหารเชิงรุกตามงานวิจัย Petajisto (2013)  สวนท่ีสองเพื่อวัดผลการดําเนินงานของกองทุนและ
สวนสามทดสอบ Robustness check นําคา αi ท่ีไดจากสมการถดถอยเชิงเสนไปประมาณคาดวย MLE 
(Maximum likelihood) เพื่อประเมินความสามารถของ Active Share, ขนาดกองทุน และประเภท
กองทุน ไดแก Concentrated, Moderately active และ Closet indexers เพื่อทํานายผลการดําเนินงาน
ในหนึ่งปขางหนาท้ังน้ีเนื่องจากขอมูลอนุกรมเวลาอาจทําใหเกิดปญหา Heteroscedasticity คือ การที่
ความแปรปรวนของตัวคลาดเคลื่อน ในแบบจําลองมีคาไมคงที่และสงผลใหแบบจําลองไมมี
ความนาเช่ือถือ ดังนั้น งานวิจัยนี้จึงนําวิธี Robust Estimator มาใชในการคํานวณหาคา Standard Errors 
(SE) เพื่อปองกันปญหาขางตนท่ีอาจจะเกิดข้ึน 

การศึกษาเร่ิมจากการแบงกองทุนท่ีมีการบริหารเชิงรุกออกเปน 3 กลุม ไดแก 1) กลุม 
Concentrated เปนกองทุนท่ีมี Active share และ Tracking error สูงกองทุนรวมประเภทท่ีเนนลงทุน
ในกลุมอุตสาหกรรมใดอุตสาหกรรมหน่ึงเปนหลัก เชน กลุมธุรกิจอสังหาริมทรัพย กลุมธนาคาร มี
น้ําหนักการลงทุนท่ีแตกตางไปจากดัชนีอางอิง 2) กลุม Moderately active เปนกองทุนท่ีมี Active share 
และ Tracking error อยูในระดับปานกลาง และ 3) กลุม Closet indexers กองทุนประเภทนี้มีการบริหาร 
ความเส่ียงใหผลตอบแทนใกลเคียงกับผลตอบแทนของตลาด 

ผลการศึกษาผลตอบแทนและเปรียบเทียบผลตอบแทนกองทุนในแตละประเภทพบวา
กองทุนกลุม Concentrated ใหผลตอบแทนสูงกวาอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังเม่ือเทียบกับ 1 หนวย
ความเส่ียงท่ีเปนระบบ มีอัตราผลตอบแทนสวนเกินใหแกนักลงทุน 0.08% ตอเดือน หรือ 0.96% ตอป 
เม่ือเทียบกับดัชนี จัดเปนกลุมท่ีมีผลการดําเนินงานท่ีดีสุด Moderately active และ Closet indexers 
เทากับ -0.05% และ -0.10% ตอเดือนตามลําดับ  
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นอกจากนี้การศึกษายังพบวากองทุนมี Active Share สูงกลับสงผลไมดีตอผลการดําเนินงาน 
ในขณะท่ีการมอง 2 มิติท้ัง Active share และ Tracking error มาจัดประเภทของกองทุนท่ีมีการบริหาร 
เชิงรุกใหขอสรุปวา กองทุนกลุม Concentrated สามารถทํานายผลการดําเนินงานของกองทุนไดดีท่ีสุด 
นอกจากนี้มีคุณลักษณะเฉพาะของกองทุน เชน จํานวนหุนท่ีกองทุนถือยิ่งมีมากแสดงถึงความสามารถ 
กระจายความเส่ียงไดดี ซ่ึงมีผลตอการทํานายผลตอบแทนของกองทุนดวย 

รายงานฉบับนี้ถูกแบงออกเปน 7 สวน ไดแก บทนํา (Introduction), งานวิจัยท่ีเกี่ยวของ 
(Literature Review),ขอมูล (Data), ตัวแปร (Variable), วิธีการดําเนินงานวิจัย (Methodology), 
ผลการทดสอบ (Empirical results) และสรุปผล, การนําไปใช, ขอจํากัดและขอบเขตงานวิจัยในอนาคต 
(Conclusion, Implications, Limitation และ Future research) 
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บทที่ 2 

งานวิจัยท่ีเกี่ยวของ 

 
 
2.1  ทฤษฎีและแนวคิดท่ีเกี่ยวของ (Theories) 

การศึกษาตัววัดใหมของกองทุนท่ีมีการบริหารเชิงรุกโดยตัววัดท่ีใชศึกษาคือ Active 
share แสดงผลตางระหวางสัดสวนการถือครองหลักทรัพยของกองทุนกับสัดสวนการถือครอง
หลักทรัพยของดัชนีอางอิง และ Tracking error เปนตัววัดแบบดั้งเดิมเพื่อวัดวากองทุนเบ่ียงเบนไป
จากดัชนีอางอิงมากนอยเพียงใด คร้ังนี้ไดอางอิงถึงทฤษฏีแบบจําลองตางๆ เพื่ออธิบายโครงสรางใน
การกําหนดอัตราผลตอบแทนของกองทุน โดยทําการรวบรวมแนวคิดและทฤษฏีท่ีเกี่ยวของดังนี้ 
 

2.1.1  แบบจําลองการกําหนดราคาหลักทรัพย (Capital Asset Pricing Model: CAPM)  
Sharpe (1964) คนพบทฤษฎีแบบจําลองการตั้งราคาหลักทรัพย นักลงทุนควรไดรับ

การชดเชยเฉพาะความเส่ียงท่ีเปนระบบ (Systematic risk) หรือความเส่ียงจากตลาด (Market risk) 
ซ่ึงนักลงทุนไมสามารถหลีกเล่ียงหรือขจัดไดจากการกระจายการลงทุน ดังนั้นการลงทุนท่ีมีความเส่ียง 
ควรไดรับผลตอบแทนเทากับอัตราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียงบวกดวยสวนชดเชยความเส่ียง 
ซ่ึงเปนสวนชดเชยความเส่ียงของตลาด โดยสัดสวนดังกลาวแสดงดวยคาสัมประสิทธ์ิเบตา ดังน้ี 
 
 E(Ri) = Rf + [E(Rm) – Rf]i 
 

โดยท่ี 
E(Ri) = ผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับจากการลงทุนในหลักทรัพย i 
i = คาสัมประสิทธ์ิสวนชดเชยความเส่ียงดานตลาดของกลุมหลักทรัพย i 
Rf = อัตราผลตอบแทนหลักทรัพยท่ีปราศจากความเส่ียง 
E(Rm) = อัตราผลตอบแทนท่ีนักลงทุนคาดหวังจากจากการลงทุนในหลักทรัพย i 
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2.1.2  ทฤษฎีแบบจําลอง (Jensen’s Alpha)  

Jensen (1968) แบบจําลอง Jensen’s Alpha ใชสัญลักษณ alpha () เปนวิธีใชวัดความ
แตกตางระหวางอัตราผลตอบแทนเฉล่ียและผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับจากการลงทุน ซ่ึงใชสะทอน 
ผลตอบแทนชดเชยความเส่ียง โดยการคํานวณใชแนวคิดแบบจําลองการกําหนดราคาหลักทรัพย 
(Capital Asset Pricing Model: CAPM) หรือสมการ Security market line (SML) ในการเปรียบเทียบ
ความแตกตาง มีสมการดังนี้ 
 
 i = Ri,t + [Rf,t + (RMRF) i] 
 

โดยท่ี 
αi = อัตราผลตอบแทนสวนเกินของหลักทรัพย i 
R(i, t) = อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย i ณ เวลา t 
R(f, t) = อัตราผลตอบแทนหลักทรัพยท่ีปราศจากความเส่ียง ณ เวลา t 
RMRFt = อัตราผลตอบแทนสวนเกินของตลาดกับอัตราผลตอบแทนท่ีปราศจาก

ความเส่ียง ณ เวลา t 
βi = คาสัมประสิทธ์ิสวนชดเชยความเส่ียงดานตลาดของกลุมหลักทรัพย i 
 
ในกรณีท่ีคา αi มีคาเปนบวก แสดงใหเห็นวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยสูงกวา

อัตราผลตอบแทนคาดวาจะไดรับจากการลงทุน ณ ระดับความเส่ียงหนึ่งและในทางตรงกันขาม กรณีท่ี
คา αi มีคาเปนลบ แสดงใหเห็นวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยต่ํากวาอัตราผลตอบแทนคาดวา
จะไดรับจากการลงทุน ณ ระดับความเส่ียงหรือความสามารถในการบริหารกองทุนนอยกวาตลาด 
และถา αi มีคาเทากับศูนย แสดงวาไมมีอัตราผลตอบแทนสวนเกิน แสดงวามีความสามารถในการบริหาร 
กองทุนเทากับตลาด 
 

2.1.3  ทฤษฎีแบบจําลองราคาส่ีปจจัย (Four factor pricing model) 
Carhart (1997) พัฒนาแบบจําลองสมการถดถอยสําหรับการประมาณผลการดําเนินงาน 

ของกองทุน ช่ือวา Four-factor model อยูบนพื้นฐานการประยุกตตัวแบบจาก Fama French (1993) 
โดยเพิ่มตัวแปรปจจัยโมเมนตัมเขามาในแบบจําลองในงานวิจัยนี้อยูบนพ้ืนฐานใชสมการของ Carhart 
ในการวัดผลการดําเนินงาน มีสมการดังนี้ 
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 Ri,t  - Rf,t = αi + βi (RMRFt) + si (SMBt) + hi(HMLt) + mi (WMLt) + εi,t 
 

โดยท่ี 
Ri,t = อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย i ณ เวลา t 
Rf,t = อัตราผลตอบแทนหลักทรัพยท่ีปราศจากความเส่ียง ณ เวลา t 
Ri,t  - Rf,t = อัตราผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับจากการลงทุนในหลักทรัพย i ณ เวลา t 
RMRFt = อัตราผลตอบแทนสวนเกินของตลาดกับอัตราผลตอบแทนท่ีปราศจาก

ความเส่ียง ณ เวลา t 
SMBt = อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุมหลักทรัพยขนาดเล็กลบกับอัตราผลตอบแทน 

เฉล่ียของกลุมหลักทรัพยขนาดใหญ ณ เวลา t 
HMLt = อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุมหลักทรัพยท่ีมีอัตราสวนมูลคาตอบัญชี

ตลาดสูงลบกลุมหลักทรัพยท่ีมีอัตราสวนมูลคาตอบัญชีตลาดตํ่าณ เวลา t 
WMLt = อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุมหลักทรัพยยอนหลัง 12 เดือน ของหลักทรัพย 

ท่ีมีผลตอบแทนเฉล่ียสูงสุด และกลุมหลักทรัพยท่ีใหผลตอบแทนเฉล่ีย
ต่ําสุด 

αi = อัตราผลตอบแทนสวนเกินของหลักทรัพย i 
βi = คาสัมประสิทธ์ิสวนชดเชยความเส่ียงดานตลาดของกลุมหลักทรัพย i 
si = สัมประสิทธ์ิสวนชดเชยความเส่ียงดานขนาดของกลุมหลักทรัพย i 
hi = สัมประสิทธ์ิสวนชดเชยความเส่ียงดานมูลคาของกลุมหลักทรัพย i 
mi = สัมประสิทธ์ิสวนชดเชยความเส่ียงดานอัตราผลตอบแทนในอดีตของ

กลุมหลักทรัพย i 
εi,t = คาความคลาดเคล่ือนของกลุมหลักทรัพย i ณ เวลา t 

 
2.1.4  แบบจําลอง Benchmark-adjusted return หรือ Excess return over benchmark 
Frazzini, A., et al. (2015) อธิบายถึงคาแอลฟา คือ อัตราผลตอบแทนของกองทุน เปน

เคร่ืองวัดประสิทธิภาพอัตราผลตอบแทนสวนเกินของหลักทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของดัชนี  
 
 Radj i

 = Rതi,t-	Rതindex i,t 
 
 



9 

โดยท่ี 
Radj i = อัตราผลตอบแทนสวนเกินหลักทรัพย i กับอัตราผลตอบแทนของดัชนีอางอิง 
Rതi,t = อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของหลักทรัพย i ณ เวลา t 
Rതindex i,t  = อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของดชันีอางอิง ณ เวลา t 
 

 ในกรณีท่ีคา Radj  เปนบวกแสดงใหเห็นวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยสูงกวาอัตรา 
ผลตอบแทนดัชนีอางอิงโดยไมไดคํานึงถึงความเส่ียง ในทางตรงกันขาม กรณีท่ีคา Radj มีคาเปนลบ 
แสดงใหเห็นวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยต่ํากวาอัตราผลตอบแทนดัชนีอางอิงโดยไมไดคํานึงถึง 
ความเส่ียง 
 
 
2.2  การศึกษาเชิงประจักษที่เก่ียวของ (Empirical studies) 

บทนี้เนนการศึกษาเกี่ยวกับแนวคิดและงานวิจัยท่ีเกี่ยวของในอดีต ซ่ึงการบริหารจัดการ 
กองทุนท่ีมีการบริหารเชิงรุกนั้นผูจัดการกองทุนจะเปนผูตัดสินใจลงทุนภายใตวัตถุประสงคและนโยบาย 
การลงทุนตามท่ีกําหนดไว โดยนําเงินท่ีไดรับจากนักลงทุนไปลงทุนในหลักทรัพย เพ่ือใหไดผลตอบแทน 
สูงสุดนั้นคือพยายามท่ีใหผลตอบแทนชนะตลาดโดยการเลือกหลักทรัพย จังหวะการลงทุนตามสภาวะ 
ตลาด ใหนักลงทุนบรรลุวัตถุประสงคการลงทุนนั้นคือผลตอบแทนในรูปเงินปนผลและกําไรจาก
หนวยลงทุน อีกท้ังสามารถรักษาผลการดําเนินงานกองทุนตราสารทุนใหมีความสมํ่าเสมอ  

ท่ีผานมามีงานศึกษาเชิงประจักษท้ังในตางประเทศและในประเทศ ท่ีนําทฤษฎีท่ีเกี่ยวของ 
ขางตนมาศึกษา โดยการศึกษาการประเมินผลการดําเนินงานและความสมํ่าเสมอของผลการดําเนินงาน 
จากอัตราผลตอบแทนสวนเกินหรือแอลฟาจากทฤษฎีตางๆ ผูจัดการกองทุนตองอาศัยทักษะและตัวแปร 
ใดบางท่ีสามารถสรางผลการดําเนินงานชนะตลาด โดยแบงการศึกษาเชิงประจักษท่ีเกี่ยวกับกองทุน
ออกเปน 4 ประเด็น ไดแก (1) กองทุนมี Active Share สูง กองทุนจะมีผลการดําเนินงานชนะดัชนี
อางอิงไดจริงหรือไม (2) ผูจัดการกองทุนสามารถรักษาผลการดําเนินงานไดอยางตอเนื่องในระยะส้ัน
และระยะยาวและใหอัตราผลตอบแทนสูงข้ึนกวาปท่ีผานมาหรือไม (3) ผูจัดการกองทุนมีความสามารถ 
ในการคัดเลือกหลักทรัพยและจังหวะการลงทุนตามสภาวะตลาดไดอยางถูกตองหรือไม (4) ขนาดของ 
กองทุนรวมมีผลกระทบตอผลการดําเนินงานหรือไม 
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2.2.1  การศึกษา Active Share และ Tracking Error 
การศึกษาประเด็นนี้ยังไมไดเปนที่แพรหลายมากนักในประเทศสหรัฐอเมริกา แตก็มี

นักวิจัยจากสถาบันตางๆ เร่ิมทําการศึกษากันมากข้ึนงานวิจัยท่ีเกี่ยวของและไดตีพิมพดังนี้ 
Cremers and Petajisto (2009) ไดศึกษา Active Share และ Tracking Error เพื่อใชเปน

ตัววัดความสามารถของผูจัดการของกองทุนท่ีมีการบริหารแบบเชิงรุก มีรายละเอียดดังนี้ 
1. Active Share 
ในงานวิจัยของ Cremers และ Petajisto (2009) ไดทําการศึกษามาตรวัดตัวใหมเรียกวา 

Active Share เปนคร้ังแรก และ Active share มีประโยชนและสามารถชวยใหนักลงทุนสามารถคัดเลือก 
กองทุนผานลักษณะการบริหารจัดการของผูจัดการกองทุนได มี 2 เหตุผลหลักท่ีบอกถึงประสิทธิภาพ 
การทํางานของ Active share ประการแรก สามารถบงบอกถึงศักยภาพที่จะชนะดัชนีอางอิง ผูจัดการ
กองทุนสามารถเพิ่มอัตราผลตอบแทนสวนเกินโดยเบ่ียงเบนการลงทุนใหตางจากดัชนีโดยอาศัยขอมูล 
ขาวสารทั้งปจจัยเส่ียงของตลาดและความเส่ียงของหลักทรัพยเฉพาะตัว ประการท่ีสอง Active share 
สามารถวัดกองทุนท่ีมีการบริหารเชิงรุกไดเพียงลําพังและยังสามารถใชรวมกบั Tracking error ทําให
เห็นภาพที่สมบูรณของกองทุนท่ีมีการบริหารเชิงรุกไดมีประสิทธิภาพเพิ่มข้ึนและยังสามารถแยกมิติ
ความแตกตางระหวางการคัดเลือกหลักทรัพยและจังหวะการลงทุนตามสภาวะตลาดของผูจัดการ
กองทุนได 

ในการวัดวากองทุนใดมีการบริหารแบบเชิงรุกโดยสามารถวัดในเชิงปริมาณ คือเปรียบเทียบ 
ผลตางระหวางสัดสวนการถือครองหลักทรัพยของกองทุน (Wfund,t) กับสัดสวนการถือครองหลักทรัพย 
ของดัชนีอางอิง (Windex,i) ดังนั้นเพื่อขจัดการทับซอนของน้ําหนักการถือของครองกองทุนและดัชนี
ตองหาร 2 ดวย ดังนี้  
 
 Active Share = ଵଶ∑ หWfund,t-Windex,tหN

i=1  
 

Active Share มีคาระหวางชวง 0% ถึง 100% เทานั้น เนื่องจากกองทุนหามยืมหุนมาขาย 
(Short) ดังนั้นคาสัดสวนการถือครอง (Wfund, t) จะมีคามากกวาหรือเทากับศูนย ตัวอยางเชน ถากองทุน 
ไมถือหลักทรัพยซํ้าซอนกับดัชนีอางอิงจะมี Active share เทากับ 100% และถากองทุนถือครอง
หลักทรัพยเทากับดัชนีอางอิงจะมี Active share เทากับ 0% 
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2. Tracking error  
Grinold and Kahn (1999) เดิมการวัดความเส่ียงท่ีผลตอบแทนของพอรตการลงทุนจะ

เบ่ียงเบนไปจากเกณฑมาตรฐานเรียกวา Tracking error หรือ Active risk โดยเปรียบเทียบผลตอบแทน 
ของกองทุน ณ ชวงเวลาใดเวลาหน่ึง Ri,t และผลตอบแทนของดัชนีอางอิง Rindex,t  กองทุนท่ีบริหาร
แบบเชิงรับจะมี Tracking error ต่ํา 
 
 Tracking error = Stdev [Ri,t – Rindex i,t]  
 

โดยท่ี 
Stdev = สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
Rതi,t = อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของหลักทรัพย i ณ เวลา t 
Rതindex x,t  = อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของดชันีอางอิง ณ เวลา t 
 
โดยท่ัวไปผูจัดการกองทุนคาดหวังผลตอบแทนของกองทุนท่ีตนบริหารอยูใหสูงกวา

ดัชนีอางอิง แตในบางครั้งตองการใหความเสี่ยงตํ่าโดยดูจากคาความผันผวน (Volatility) เพื่อใหมี
ความเส่ียงใกลเคียงเกณฑมาตรฐาน หากคา Tracking error มีคาสูง โอกาสที่ผลตอบแทนจะเปนไป
ตามเกณฑมาตรฐานก็นอยลง ซ่ึงผลตอบแทนอาจสูงหรือตํ่ากวาดัชนีอางอิงก็ได จะเห็นไดวา Tracking 
error เพียงแตบอกถึงโอกาสท่ีผลตอบแทนจากการลงทุนไมเปนไปตามดัชนี แตไมไดบอกถึงทิศทาง
ของผลตอบแทนแตอยางใด 

3. การศึกษา Active share และ Tracking error รวมกัน 
โดยท่ัวไป Tracking error ถูกนํามาใชในการวัดคาเบ่ียงเบนมาตรฐานของผลตอบแทน

สวนเกินของกองทุน แตเนื่องจากขอจํากัดในการใช Tracking error เพียงตัวเดียวไมสามารถบอกถึง
ทิศทางของผลตอบแทน เพราะกองทุนแตละประเภทมีการบริหารเชิงรุกมากหรือนอยไมเทากัน จึงทําให 
เกิดตัววัดใหมท่ีมีช่ือวา Active share ซ่ึงแสดงถึงการคัดเลือกหลักทรัพยของผูจัดการกองทุน ท้ังนี้
ความสามารถพ้ืนฐานของผูจัดการกองทุนจึงเปนซ่ึงที่นักลงทุนคาดหวังในการสรางผลการดําเนินงาน 
ใหสูงกวาดัชนีอางอิง โดยมี 2 กลยุทธหลักๆ ท่ีผูจัดการกองทุนเลือกใช ไดแก การคัดเลือกหลักทรัพย 
และจังหวะการลงทุน  

การคัดเลือกหลักทรัพย หมายถึง ความพยายามของผูจัดการท่ีจะเลือกหลักทรัพยพื้นฐานดี 
และการจับจังหวะการลงทุน หมายถึง วิเคราะหแนวโนมตลาดเพื่อกําหนดกลยุทธการลงทุนควบคู
กับการจัดแบงหรือกระจายเงินลงทุน (Tactical asset allocation) โดยการโยกยายหลักทรัพยท่ีลงทุน
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ไวในตอนแรกใหเหมาะสมกับสภาพเศรษฐกิจ, การเมือง, อุตสาหกรรม และ ตลาดหลักทรัพยโดยรวม 
ท่ีเปล่ียนแปลงไป 

แนวคิดหลักขอแตกตางระหวาง Active Share และ Tracking error คือ Tracking error 
เปนมิติท่ีสามารถอธิบายการจับจังหวะการลงทุนของผูจัดการกองทุนท่ีคํานึงถึงความเส่ียง และ Active 
share เปนมิติท่ีสามารถบอกถึงความสามารถในการคัดเลือกหลักทรัพย เพื่อบอกถึงระดับความสําเร็จ 
ผูจัดการกองทุนท่ีมีความสามารถทําใหผลตอบแทนกองทุนสูงกวาดัชนีอางอิง Cremers  and  Petajisto 
(2009) ไดนํา Active shareและ Tracking error รวมกัน ขอมูลท่ีใชศึกษากองทุนตราสารทุนในประเทศ 
สหรัฐอเมริกา 2,647 กองและใชดัชนีอางอิง 19 ดัชนี ในประเทศสหรัฐอเมริกา ชวงเวลา ค.ศ. 1980 
ถึง ค.ศ. 2003 และจัดกลุมกองทุนท่ีมีการบริหารเชิงรุกไว 5 ประเภท ดังท่ีไดกลาวไวในบทนํา ภาพท่ี 1.2 

งานวิจัยนี้ไดศึกษา Active share มีความสัมพันธกับลักษณะเฉพาะของกองทุน เชน 
Tracking error, ขนาด, คาธรรมเนียม และอัตราการหมุนเวียนของหลักทรัพย (Turnover) และศึกษา
ตัวแปร Active share สามารถทํานายผลการดําเนินงานของกองทุนไดหรือไม โดยคํานวณอัตรา
ผลตอบแทนสวนเกินจากแบบจําลอง Four-factor และ Benchmark-adjusted return ศึกษาพบวา Tracking 
error อธิบายความสัมพันธ Active share ได 13% ผลการดําเนินงานกองทุนตราสารทุนในประเทศ
สหรัฐอเมริกาไมสามารถชนะดัชนีอางอิงได กองทุนท่ีมี Active share สูงผูบริหารกองทุนมีความสามารถ 
ในการบริหารกองทุนใหไดผลตอบแทนสูงกวาดัชนีอางอิง (outperform) ท้ังกอนและหลังคาใชจาย 
อยางมีนัยสําคัญ ในทางตรงกันขามกองทุนท่ีมี Active share ต่ําผลการดําเนินงานจะต่ํากวาดัชนีอางอิง 
นอกจากนี้พบวา การวัดกองทุนที่มีการบริหารเชิงรุกโดย Tracking error ไมสามารถทํานายผล
การดําเนินงานของกองทุนได  

Petajisto (2013)ไดขยายงานวิจัย Cremers and Petajisto (2009)โดยทําการศึกษาคลายกับ 
งานวิจัยเดิม แตเพ่ิมระยะเวลาท่ีใชศึกษาอีก 6 ป และนํา Active share และ Tracking error แบงออกเปน 
ตาราง 5  5 เพื่อใหเห็นความแตกตางระหวางการคัดเลือกหลักทรัพยและความเส่ียงของกลุมท้ัง 5 กลุม 
แสดงในตารางที่ 2.1 ผลการศึกษาพบวากองทุนตราสารทุนในประเทศสหรัฐอเมริกา ท่ีมี Active Share 
ต่ํากวา 60% โดยเฉล่ียแลวมีผลการดําเนินงานแพดัชนีอางอิงหลังหักคาใชจาย -0.41% ตอป กองทุน
กลุม Stock pickers มีอัตราผลตอบแทนสวนเกินจากดัชนี 1.26% ตอปหลังหักคาใชจายของกองทุน 
แบบจําลอง Four factor ชนะดัชนีอางอิง 1.39% ตอป กองทุนกลุม Factor bets และ Closet indexers 
มีผลการดําเนินงานตํ่ากวาดัชนีตลาดหลังคาธรรมเนียม -1.28% และ-0.91% ตามลําดับ นอกจากนี้
ในชวงท่ีเกิดวิกฤตทางการเงิน Stock Pickersสามารถชนะตลาด 1% ตอป แต Closet Indexers ยังคง
แพดัชนีอยางตอเนื่อง นอกจากนี้กองทุนขนาดเล็กจะมีผลการดําเนินงานท่ีดี Stock pickers กองทุน
ขนาดเล็กใหผลตอบแทนเฉล่ีย 1.84% ตอป 
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ตารางท่ี 2.1 แบงกลุมกองทุนท่ีมีการบริหารเชิงรุก 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 แสดงการแบงขอมูล Active share และ Tracking error ออกเปน 5 สวน 
เทาๆ กัน จะไดพอรตจํานวน 25 พอรต และแบงประเภทกองทุนท่ีมีการบริหารเชิงรุกออกเปน 5 ประเภท 
ไดแก Closet indexers กองทุนท่ีมี Active share ระบบควินไทลลางและควินไทลท่ี 1-4 ของ Tracking 
error, Moderately active กองทุนท่ีมี Active share ควินไทลท่ี 2-4 และ Tracking error ควินไทลท่ี 1-4, 
Factor bets กองทุนท่ีมี Active share ควินไทลท่ี 1-4 และ Tracking error ควินไทลท่ี 5, Concentrated 
กองทุนท่ีมี Active share และ Tracking error ควินไทลท่ี 5, Stock pickers กองทุนท่ีมี Active share 
ควินไทลท่ี 5 และ Tracking error ควินไทลท่ี 1-4 
 

2.2.2  การศึกษาความสมํ่าเสมอของผลการดําเนินงานของกองทุนรวมตราสารทุน 
2.2.2.1  งานศึกษาในตางประเทศ 
โดยสวนใหญแลวงานศึกษาความสมํ่าเสมอของผลการดําเนินงานของ

กองทุนรวมในตางประเทศพบวา ผูจัดการกองทุนจะสามารถสรางผลการดําเนินงานท่ีดีและชนะตลาด 
ไดอยางตอเนื่องเพียงระยะส้ันเทานั้น แตไมพบความสม่ําเสมอของผลการดําเนินงานในระยะยาว 
เนื่องจากการผูจัดการกองทุนคัดเลือกหลักทรัพยท่ีมีผลตอบแทนท่ีดีเขามาในกองทุน สงผลใหพอรต
กองทุนมีผลการดําเนินงานท่ีดีอยางตอเนื่องในปถัดไป ในสวนของกองทุนท่ีมีผลการดําเนินงานท่ี
แยในอดีต ยังคงแยอยางตอเนื่องในปถัดไปมีการศึกษาอยางแพรหลายในประเทศสหรัฐอเมริกา เร่ิม
ตั้งแต Sharpe (1966) ไดศึกษาการประเมินผลการดําเนินงานของกองทุน โดยเปรียบเทียบอัตรา
ผลตอบแทนของกองทุนท่ีปรับดวยคาความเส่ียง (Risk - Adjusted Return) กับอัตราผลตอบแทนของ 
ตลาดท่ีปรับดวยคาความเส่ียงแลว อัตราสวนของชารปคือความชันของสมการ Capital market line 
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เพื่อวัดความสัมพันธระหวางผลตอบแทนและความเส่ียง การศึกษาของ Sharpe แบงการศึกษาออกเปน 
2 ชวง คือ ค.ศ. 1944 ถึง ค.ศ.1953 และ ขอมูลชวง ค.ศ. 1954 ถึง ค.ศ. 1963 เพื่อเปรียบเทียบผลการ
ดําเนินงาน จากการศึกษาพบวาอัตราผลตอบแทนโดยเฉล่ียและความเส่ียงมีความสัมพันธกันในเชิงบวก 
และศึกษาความสม่ําเสมอของผลการดําเนินงาน โดยจัดอันดับกองทุนของ Spearman rank correlation 
จากการศึกษาพบวา ความแตกตางในการทํานายผลการดําเนินงานมีสามารถบงชี้ไดอยางชัดเจน 
วากองทุนท่ีไดรับการจัดอันดับผลตอบแทนสูงในอดีตจะมีผลตอบแทนท่ีดีไดอยางตอเนื่องในปถัดไป 

Carhart (1997) ศึกษาความสมํ่าเสมอของผลการดําเนินงานของกองทุน
ตราสารทุนโดยใชขอมูลกองทุนรวมตราสารทุนในประเทศสหรัฐอเมริกาต้ังแตเดือนมกราคม ค.ศ.1962 
ถึงธันวาคม ค.ศ.1993 โดยขอมูลกองทุนท่ียุติการดําเนินงานแลวนํามาพิจารณาดวย ทําใหไมเกิดปญหา 
Survivor bias กลาวคือ พิจารณาถึงกองทุนท่ีปดการดําเนินงานไปแลวดวย กลุมตัวอยางท้ังส้ิน 1,892 
ตัวอยาง ใชแบบ จําลอง CAPM และ Four-factor พิจารณาปจจัยโมเมนตัมในแบบจําลอง จากการศึกษา 
พบความสม่ําเสมอ ของผลการดําเนินงานในระยะส้ันเทานั้น กองทุนท่ีมีผลการดําเนินงานท่ีดีในปนี้
อาจจะมีผลตอบแทน ท่ีดีตอเนื่องไดไมเกิน 1 ถึง 3 ป กลาวคือ ผูจัดการกองทุนไมสามารถสรางผล
การดําเนินงานชนะตลาดไดอยางตอเนื่องในระยะยาว เนื่องจากทักษะความสามารถในการคัดเลือก
หุนของผูจัดการกองทุน ไมไดมีผลตอความสมํ่าเสมอของผลการดําเนินงานในระยะยาว  หรือกลาว
อีกนัยหน่ึงผูจัดการกองทุน คัดเลือกหุนท่ีใหอัตราผลตอบแทนสูงในอดีตเขามาในพอรตกองทุนและ
หุนดังกลาวยังใหอัตราผลตอบแทน ท่ีดีอยางตอเนื่องซ่ึงสงผลใหผลการดําเนินงานของกองทุนดีตาม
ไปดวย ท้ังนี้กองทุนท่ีผลการดําเนินงาน แยในอดีต มักพบความสมํ่าเสมอของผลการดําเนินงานท่ีแย
อยางตอเนื่อง และยังพบหลักฐานอีกวา กองทุนท่ีมีผลการดําเนินงานแยอยางตอเนื่องมีจํานวนมากวา
ผลการดําเนินงานท่ีดีอยางตอเนื่อง 

Grinblatt and Titman (1989) ทําการศึกษาผลการดําเนินงานโดยวิเคราะห
การถือครองหลักทรัพยเปนรายไตรมาส ชวงเวลาท่ีศึกษา ค.ศ. 1975 ถึง ค.ศ. 1984 โดยการศึกษาสมการ 
ถดถอยท่ีวัดความสัมพันธระหวางคาสัมประสิทธ์ิ อัลฟาของ Jensen ระหวาง 2 ชวงเวลา เพื่อนําผล
การดําเนินงาน ในอดีตมาคาดการณผลการดําเนินงานในอนาคตของกองทุนรวม จากการศึกษาพบวา 
กองทุนตราสาร ทุนสามารถเอาชนะตลาดได โดยเฉพาะกองทุนขนาดเล็กจะมีความสมํ่าเสมอของ
ผลการดําเนินงาน และนักลงทุนสามารถใชผลการดําเนินงานในอดีตมาทํานายผลการดําเนินงานใน
อนาคตได นอกจากนี้ พบอีกวา ผูจัดการกองทุนท่ีมีการซ้ือขายหลักทรัพยบอยคร้ังและหลักทรัพย
ดังกลาวมีอัตราผลตอบแทนตํ่า จะไมสามารถมีผลการดําเนินงานท่ีชนะดัชนีอางอิงหลังหักคาใชจาย 
เนื่องจากกองทุนท่ีมีการซ้ือขายบอยคร้ังมีคาธรรมเนียมท่ีเรียกเก็บจากกองทุนสูง ตอมา Grinblatt and 
Titman (1992) ศึกษาความสม่ําเสมอ และผลการดําเนินงานของกองทุนรวม ในอดีตสงผลตอการ
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ดําเนินงานในอนาคต โดยใชกองทุนรวม จํานวน 279 ตัวอยาง ตั้งแตเดือน ธันวาคม ค.ศ. 1974 ถึง 
ธันวาคม ค.ศ. 1984 ผลการศึกษาพบวา ผลการดําเนินงานมีความสม่ําเสมอในระยะยาว เกิดจากความสามารถ 
ของผูจัดการกองทุนในการเลือก หลักทรัพยท่ีใหผลตอบแทนสูงมากอนในอดีตเขามาในกองทุนและ 
หลักทรัพยใหผลตอบแทนดีตอเนื่อง เรียกวามีโมเมนตัมแตเม่ือเทียบผลการดําเนินงานแบบปตอปจะ
ไมมีความสม่ําเสมอของผลการดําเนินงาน 

2.2.2.2  งานศึกษาในประเทศไทย 
การศึกษาความสมํ่าเสมอของกองทุนในประเทศไทย พบวาผลตอบแทน

ของกองทุนในชวงท่ีเกิดวิกฤต โดยสวนใหญแลวกองทุนจะมีผลตอบแทนท่ีต่ํากวาดัชนีอางอิงอยาง
ตอเนื่อง สวนกองทุนท่ีมีผลตอบแทนชนะดัชนีอางอิงจะสามารถรักษาความสมํ่าเสมอไดระยะเวลาส้ันๆ 
เทานั้น และในการจัดอันดับผลตอบแทนของกองทุนยังสามารถระบุไดวา กองทุนท่ีถูกจัดอยูใน
ประเภทท่ีมีผลตอบแทนสูงจะสามารถรักษาความสม่ําเสมอไดอยางตอเนื่องในปถัดไป  

นราดล จิตพรพิจ (2552) ศึกษาเปรียบเทียบผลตอบแทนและความเส่ียง
ของกองทุนรวมตราสารทุน ท่ีบริหารแบบเชิงรุกและเชิงรับ ชวงเวลาท่ีศึกษา มกราคม พ.ศ.2549 ถึง 
ธันวาคม พ.ศ. 2552 ขอมูลกลุมตัวอยางกองทุนที่มีการบริหารเชิงรุก 10 กองทุน และกลุมตัวอยาง
กองทุนท่ีมีการบริหารเชิงรับ 5 กองทุน และจับคู 1 กองทุนท่ีมีการบริหหารเชิงรับตอ 3 กองทุนท่ีมี
การบริหารเชิงรุก เพื่อเปรียบเทียบกันโดยใชมาตรวัดผลตอบแทนท่ีปรับดวยความเส่ียง ไดแก Treynor, 
Sharpe, Jensen และ Appraisal ratio หรือ Information ratio โดยใชเคร่ืองมือทางสถิติแบบ Non-parametic 
เพื่อทดสอบความนาเช่ือถือของความแตกตางของ Ratio ระหวาง กองทุนที่บริหารแบบเชิงรุกและ
เชิงรับ จากการศึกษาพบวา ในป พ.ศ. 2549 เปนชวงที่ตลาดมีความผันผวนไมมากนัก กองทุนท่ีมี
การบริหารเชิงรุกจะใหผลตอบแทนท่ีปรับดวยความเส่ียงดีกวากองทุนท่ีมีการบริหารเชิงรับ ในชวง
เวลาปกติกองทุนท่ีมีการบริหารเชิงรุกสามารถสรางอัตราผลตอบแทนท่ีปรับดวยความเสี่ยงสูงกวา
กองทุนท่ีมีการบริหารเชิงรับ 

สรศาสตร สุขเจริญสิน และ ปริยาดา สุขเจริญสิน (2556) ศึกษาความสม่ําเสมอ 
ของผลการดําเนินงานของกองทุนรวมตราสารทุนในประเทศไทยจํานวน 78 กองทุน ชวง พ.ศ. 2546 
ถึง พ.ศ.2555  แบงสภาวะตลาดเปน 3 ลักษณะ ไดแก ตลาดขาข้ึน, ตลาดขาลง และ ตลาดแกวงตัว 
อีกทั้งยังครอบคลุม ชวงวิกฤติเศรษฐกิจโลก แบงการศึกษาออกเปน 2 วิธี คือหนึ่งการเปรียบเทียบ
อัตราผลตอบแทนกับเกณฑมาตรฐาน ไดแก มัธยฐาน (Median), คาเฉล่ีย (Mean) และสองจัดอันดับ
ท่ีตามผลการดําเนินงาน ของกองทุน จากการศึกษาพบวา ผลการดําเนินงานของกองทุนรวมตราสารทุน 
ในประเทศไทยมีความผันผวนไปตามภาวะเศรษฐกิจ โดยชวงเกิดวิกฤต Sub-Prime กองทุนรวมมี
ผลตอบแทนเฉล่ียตํ่าท่ีสุด และพบวากองทุนรวมตราสารทุนเพียง 1 ใน 3 ท่ีสามารถสรางผลตอบแทน 
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เกินปกติเม่ือเทียบกับดัชนี ผลตอบแทนรวมตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET TRI) ซ่ึงกองทุน
รวมตราสารทุนของไทยสวนใหญมีผลการดําเนินงานท่ีสามารถชนะตลาดไดในตลาดขาลงและยัง
พบอีกวากองทุนรวมตราสาร ทุนสวนหนึ่งสามารถรักษาผลการดําเนินงานใหสูงกวาเกณฑมาตรฐาน 
ไดอยางสมํ่าเสมอในทุกปตลอด พ.ศ. 2546-2551 แตในชวงหลังเกิดวิกฤต ไมมีกองทุนใดเลยท่ีสามารถ 
รักษาความสม่ําเสมอของผลตอบแทนใหสูงกวาตลาดไดตลอดชวงป พ.ศ. 2552-2555 ในขณะท่ี 1 ใน 3 
ของกองทุนรวมตราสาร ทุนมีผลการดําเนินงานท่ีแยอยางสมํ่าเสมอในชวงเวลาดังกลาว  

คมวุธ วิศวไพศาล และ กัลยานี ภาคอัต (2557) ไดทําการศึกษาความสมํ่าเสมอ 
ของผลตอบแทนจากกองทุนรวมหุนระยะยาวท่ีมีการบริหารเชิงรุก (LTF) ระยะเวลาศึกษา 30 ธันวาคม 
2547 ถึง 27 ธันวาคม 2556 ใชดัชนี SET Index เปนดัชนีอางอิง โดยการใชคาสถิติสหสัมพันธแบบ
ลําดับท่ีของสเปยรแมน เรียงลําดับกองทุนตามอัตราผลตอบแทนแตละป แบงประเด็นการศึกษาเปน 
2 ประเด็น คือ หนึ่งความสมํ่าเสมอในการรักษาอันดับของกองทุน และสองความสมํ่าเสมอในการเอาชนะ 
ตลาดของกองทุน ผลการศึกษาพบวา การจัดอันดับการรักษาความสมํ่าเสมอของกองทุนในปท่ีผานมา 
ไมสามารถระบุไดอยางชัดเจนวากองทุนท่ีถูกจัดอันดับอยูในประเภทท่ีมีผลตอบแทนสูงจะสามารถรักษา 
อันดับผลตอบแทนดังกลาวไดอยางตอเนื่องในปถัดไป นอกจากน้ีความสม่ําเสมอในการเอาชนะตลาด 
โดยเฉพาะในชวงท่ีตลาดผันผวน กองทุนรวมมีความสามารถชนะตลาดอยางตอเนื่องไมเกิน 3 ป ซ่ึง
เปนระยะส้ันกวาขอบังคับในการถือกองทุนประเภทนี ้และเม่ือพิจารณาท้ัง 2 ประเด็นรวมกันจะสรุป
ไดวา การเลือกลงทุนในกองทุนจากอันดับผลตอบแทนหรือความสามารถในการเอาชนะตลาดในป
ท่ีผานมาไมอาจเปนหลักประกันถึงความสมํ่าเสมอของผลตอบแทนจากการลงทุนในกองประเภทนี้ได 
 

2.2.3  การศึกษาขนาดของกองทุนรวมตราสารทุนมีผลกระทบตอผลการดําเนินงาน 
งานวิจัยและบทความหลายงานมีการตั้งขอสังเกตุวา การเติบโตของสินทรัพยมีผลตอ

ผลการดําเนินงานกองทุนและกองทุนขนาดเล็กใหผลตอบแทนดีกวากองทุนขนาดใหญ เนื่องจากมี
ความคลองตัวในการซ้ือขายในขณะที่กองทุนขนาดใหญจะเกิดความประหยัดตอขนาดในเร่ืองของ
คาใชจายในการดําเนินงาน ทําใหเห็นวาขนาดของกองทุนนาจะเปนปจจัยหนึ่งท่ีกระทบตอการดําเนินงาน 
และอัตราผลตอบแทน 

2.2.3.1  งานศึกษาในตางประเทศ 
การศึกษาความสัมพันธระหวางขนาดของกองทุนท่ีมีผลกระทบตอผล

การดําเนนิงาน งานตางประเทศใหขอสรุปวาขนาดของกองทุนไมมีความสัมพันธกบัผลการดําเนนิงาน 
กองทนุขนาดเล็กจะสามารถสรางผลการดาํเนนิงานไดดกีวากองทนุขนาดใหญ แตกองทุนขนาดใหญ 
มักลงทุนในหุนขนาดใหญท่ีใหผลตอบแทนนอยกวา  
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Lindeen and Gros (2009), Grinblatt and Titman (1989), McCrae (1996) 
ทําการศึกษาความสัมพันธระหวางขนาดของกองทุนรวมตราสารทุนและผลการดําเนินงาน โดยทํา
การจําแนกขนาดกองทุนรวมออกเปนกลุมและพิจารณาผลการดําเนินงานของกองทุนดังกลาว จาก
การศึกษาพบวาขนาดของกองทุนรวมไมมีผลกระทบตอผลการดําเนินงาน กองทุนขนาดเล็กสามารถ
สรางอัตราผลการดําเนินงานไดดีกวากองทุนขนาดใหญ ในขณะท่ีกองทุนขนาดใหญสามารถลดตนทุน 
หรือคาใชจายในการดําเนินงานไดดีกวากองทุนขนาดเล็ก รวมไปถึงการบริหารสภาพคลองท่ีมีประสิทธิภาพ 
มากกวา 

Chen, J., Hong, H., Huang, M., & Kubik, J. D. (2004).ไดศึกษาผลการ
ดําเนินงานของกองทุนโดยวเิคราะหจากขนาดของกองทุนและรูปแบบการบริหารจัดการกองทุนรวมถึง 
พิจารณาจากสภาพคลองและโครงสรางทางเศรษฐกิจ นอกจากน้ีเขาต้ังสมมติฐานวาขนาดของกองทุน 
อาจมีความสัมพันธกับลักษณะเฉพาะของกองทุนเอง เชน อายุ, อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย, 
คาใชจายในการดาํเนนิงาน และการไหลเขาไหลออกของเงินในกองทุน ตัวแปรเหลานี้อาจจะเปนปจจัย 
ท่ีสงผลตอการดําเนินงานขอมูลท่ีใชในการศึกษา เชน กองทุนรวมตราสารทุนในประเทศสหรัฐอเมริกา, 
อัตราผลตอบแทนกอนและหลังหักคาใชจาย สวนประกอบรายการหลักทรัพยของกองทุน ชวงเวลา 
ค.ศ. 1962 ถึง 1999 แบบจําลองท่ีใชในการศึกษาไดแก Market model, CAPM, Three-Factor model 
และ Four-Factor model พบวาพบความสัมพันธผกผันระหวางขนาดและอัตราผลตอบแทน เนื่องจาก 
คาใชจายในการซ้ือขายกองทุนมีผลตอสภาพคลอง ขนาดของกองทุนเปนปจจัยหนึ่งท่ีมีผลกระทบตอ 
ผลการดําเนินงานและคาใชจายในการดําเนินงานของกองทุนดวย เม่ือนําผลการดําเนินงานของกองทุน 
ขนาดเล็กท่ีมีการถือครองสินทรัพยขนาดใหญมาเปรียบเทียบกับกองทุนขนาดเล็กท่ีมีการถือครอง
สินทรัพยขนาดเล็ก จะพบวา กองทุนขนาดเล็กท่ีมีการถือครองสินทรัพยขนาดเล็กมีผลการดําเนินงาน 
ท่ีดีกวา และยังพบอีกวาการใชผูจัดการกองทุนเพียงคนเดียวในการบริหารกองทุนสามารถสรางผล
การดําเนินงานไดดีกวาการใชผูจัดการกองทุนในรูปแบบทีมเนื่องจากมีความคลองตัวแตมีคาใชจายใน 
การดําเนินงานมาก ในขณะท่ีกองทุนขนาดใหญมีความไดเปรียบเร่ืองคาใชจายแตลงทุนในหุนขนาดใหญ 
ท่ีใหอัตราผลตอบแทนนอยกวา 

2.2.3.2  งานศึกษาในประเทศไทย 
อสมา เจนจิรัฐติกาล (2553) ศึกษาขนาดของกองทุนรวมตราสารทุนใน

ประเทศไทยมีผลกระทบตอผลตอบแทนของกองทุนรวมหรือไม ขอมูลท่ีใชในการศึกษาประกอบดวย 
มูลคาสินทรัพยสุทธิ (Total Net Asset)หรือ ขนาดกองทุนรวม, ผลตอบแทนของกองทุน, เงินปนผล 
และมูลคาหนวยลงทุน (Net Asset Value) ชวงเวลา พ.ศ. 2549 – พ.ศ. 2553 จํานวน 134 กองทุน โดยทํา
การหาคาเฉล่ียของมูลคาสินทรัพยสุทธิ เรียงลําดับตามเปอรเซ็นไทลและแบงกลุมกองทุนออกเปน 4 
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กลุม ตามขนาดของมูลคาของสินทรัพยสุทธิเพ่ือเปรียบเทียบขนาดกับอัตราผลตอบแทนสวนเกินท่ี
ไดรับในแตละกลุม การศึกษาพบวา ขนาดของกองทุนและผลการดําเนินงานน้ันมีความสัมพันธกัน แต
ขนาด ของกองทุนรวมไมสามารถอธิบายผลการดําเนินงานไดดี เนื่องจากมีปจจัยอ่ืนๆ อีกท้ังมีผลตอ 
การดําเนินงาน ทําใหไมสามารถใชความสัมพันธเชิงเสนอธิบายได นอกจากนี้ไดทดสอบความแตกตาง 
ของคาเฉล่ียของผลการดําเนินงาน พบวา ไมมีความแตกตางของคาเฉล่ียของผลตอบแทนสวนเกินใน 
แตละกลุม สามารถยืนยันไดวาขนาดกองทุนรวมไมสามารถพยากรณหรืออธิบายผลตอบแทนสวนเกิน 
ของกองทุนรวมได ยังมีปจจัยอ่ืนๆ อีกท่ีมีผลตอการดําเนินงาน 
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บทที่ 3 

ขอมูลท่ีใชในการศึกษา 

 
 

การศึกษานี้ใชขอมูลจาก บริษัท มอรนิ่งสตาร (ประเทศไทย) จํากัด, ตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย, สมาคมบริษัทจัดการลงทุน และ SETSMART กองทุนท่ีนํามาวิเคราะหไดแก กองทุน 
ตราสารทุนท่ีจดทะเบียนในประเทศไทย จํานวน 213 กองทุนไมรวมกองทุนท่ีลงทุนในตางประเทศ 
(รายละเอียดขอมูลกองทุนแสดงในภาคผนวก ข) ท้ังนี้มีสมมติฐานเพิ่มเติมวาเงินปนผลที่กองทุน ไดรับนี้
จะถูกนําไปลงทุนในหลักทรัพยดวย (Reinvest) และมีระยะเวลาการดําเนินงานของกองทุนไมนอยกวา 
3 ป ชวงระยะเวลาศึกษาระหวางป พ.ศ. 2549 ถึง พ.ศ. 2558 ใชขอมูลหลายชวงเวลา ไดแก ขอมูลรายป, 
ราย 6 เดือน และรายเดือน 

ท้ังนี้ขอมูลกองทุนที่ปดการดําเนินงานแลว บริษัท มอนิ่งสตาร (ประเทศไทย) จํากัด 
ไมไดเปดเผย ทําใหเกิดขอจํากัดดาน Survivorship bias แตเนื่องจากมีสัดสวนท่ีนอยมาก การตัดกองทุน 
เหลานี้ออกไปไมไดมีผลท่ีทําใหการวิจัยเกิดความคลาดเคล่ือนอยางมีนัยสําคัญ 

 
 

3.1  ขอมูลกองทุนรวมตราสารทุน 
ขอมูลการศึกษาที่เกี่ยวกับกองทุนรวมตราสารทุนในประเทศไทย จํานวน 213 กองทุน 

ไดแก  ขอมูลสัดสวนการถือครองหลักทรัพยของกองทุน (Portfolio Holding), Tracking error, อัตรา 
ผลตอบแทนของกองทุน (Ri,t), อัตราสวนคาใชจายกองทุน (Expense Ratio), มูลคาสินทรัพยสุทธิ 
(Total net asset), อายุกองทุน (Fund age) และจํานวนหุนท่ีกองทุนถือครอง (Number of stocks) ได
ขอมูลจากบริษัท มอนิ่งสตาร (ประเทศไทย) จํากัด และสมาคมบริษัทจัดกองทุน www.aimc.or.th โดยใช 
ขอมูลราย 6 เดือน เพื่อจัดกลุมกองทุนท่ีมีการบริหารเชิงรุก, ขอมูลรายเดือนเพ่ือประเมินผลการดําเนินงาน 
กองทุน และขอมูลรายปเพื่อทํานายผลการดําเนินงานกองทุน 
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3.2  ขอมูลหลักทรัพยตลาดและดัชนีอางอิง 
ขอมูลท่ีใชในการศึกษาอัตราผลตอบแทนของตลาดและขอมูลรายช่ือเพื่อจัดทําดัชนีของ 

ตลาดหลักทรัพยไดขอมูลจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย www.set.or.th และ SETAMART 
ท้ังนี้ตามวัตถุประสงคและขอบเขตในการศึกษากองทุนตราสารทุน จึงเลือกใช SET100 TRI เนื่องจาก 
เปนตัวแทนดัชนีราคาหุนท่ีแสดงระดับและความเคล่ือนไหวของหุนสามัญไดดี ดัชนีผลตอบแทน
รวมเปนดัชนี (Total return index) ท่ีวัดผลตอบแทนทุกประเภทของการลงทุนในหลักทรัพย ซ่ึงรวม
ผลตอบแทนจาก Capital gain/loss สิทธิในการจองหุนและเงินปนผล ซึ่งกองทุนรวมตราสารทุน
สามารถนําผลตอบแทนจาก Capital gain/loss และเงินปนผลท่ีไดรับนี้จะถูกนําไปลงทุนในหลักทรัพยดวย 
(Reinvest) และกองทุนสวนใหญมีรายช่ือลงทุนไมเกิน SET100 เปนเกณฑมาตรฐานดังนั้นจึงควรใช
ดัชนีผลตอบแทนรวมเปนดัชนี และอัตราผลตอบแทนของตลาดใชอัตราผลตอบแทนรวม SET TRI 
เนื่องจากเปนตัวแทนดัชนีราคาหุนท้ังประเทศโดยเก็บขอมูลรายเดือน 

นอกจากนี้ขอมูลอัตราผลตอบแทนของมูลคาตอบัญชี (HML), ขอมูลอัตราผลตอบแทน 
ของขนาดหลักทรัพย (SMB) และขอมูลอัตราผลตอบแทนของโมเมนตัม (WML) ไดจากงานวิจัยของ 
นักศึกษาปริญญาโท คณะวิทยาลัยการจัดการ มหาวิทยาลัยมหิดล ภาควิชาการเงิน Kaewthammachai, 
Kongsawadsak, Thongkingkaew, & Thammathorn (2012) 

 
 

3.3  ขอมูลอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ปราศจากความเส่ียง  
ขอมูลอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีปราศจากความเส่ียงเพื่อใหสอดคลองกับขอมูล 

อัตราผลตอบแทนของกองทุนจึงเลือกใชอัตราผลตอบแทนตราสารทางการเงินระยะส้ัน 1 เดือน
ท่ีรัฐบาลเปนผูออก (Yield to maturity) จากสมาคมตลาดตราสารหน้ีไทย (ThaiBMA) www.thaibma.or.th 
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บทที่ 4 

ตัวแปร 

 
 

ตัวแปรที่เกี่ยวของสําหรับการศึกษาคร้ังนี้ ไดแก Active share, Tracking error, อัตรา
ผลตอบแทนของกองทุน (Ri,t), อัตราผลตอบแทนของตลาด (Rm,t) และอ่ืนๆ ท่ีเกี่ยวของ โดยสามารถ
อธิบายขอมูลของตัวแปรดังกลาวไดดังนี้ 

 
 

4.1  ตัวแปรตาม (Dependent Variable) 
4.1.1 อัตราผลตอบแทนสวนเกินของกองทุนกับผลตอบแทนหลักทรัพยท่ีปราศจาก

ความเสี่ยง (Excess return) 
ตัวแปรนี้แสดงถึงผลตางระหวางอัตราผลตอบแทนของกองทุน (Ri,t) กับอัตราผลตอบแทน 

ตราสารทางการเงินระยะส้ัน 1 เดือน ท่ีรัฐบาลเปนผูออก (Yield time to maturity) (Rf,t) 
 
 Excess return = (Ri,t) – (Rf,t) 
 

โดยท่ี  
 

 Rit = ቜቀNAVit-NAVi,t-1ቁ+Div

NAVi,t-1
ቝ  100 

 
โดยท่ี 
 Rit = อัตราผลตอบแทนรายเดือน Net return 
 NAVit = มูลคาทรัพยสินสุทธิของหนวยลงทุน ณ ส้ินเดือน t 
 NAVit-1 = มูลคาทรัพยสินสุทธิของหนวยลงทุน ณ ส้ินเดือน t-1 
 Div = เงินปนผล ณ เดือน t ของกองทุน i ซ่ึงมีวันหมดสิทธิในการรับเงิน

ปนผล (XD) 
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4.1.2  อัตราผลตอบแทนสวนเกินท่ีปรับดวยความเสี่ยงของกองทุน i วัดโดยคาแอลฟา i,t 
อัตราผลตอบแทนปรับดวยความเส่ียงของกองทุนวัด หรือคาแอลฟา คํานวณโดยการ

วิเคราะหสมการถดถอยจากแบบจําลอง Jensen’s Alpha, แบบจําลอง Four-factor และอัตราผลตอบแทน 
สุทธิปรับดัชนีอางอิง (Benchmark-adjusted return) เพื่อวัดอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของกองทุน 

1. แบบจําลอง Jensen’s Alpha แนวคิดแบบจําลองการกําหนดราคาหลักทรัพย (Capital 
Asset Pricing Model: CAPM) หรือสมการ Security market line (SML) ในการเปรียบเทียบความแตกตาง 
มีสมการดังนี้ 
 
 Ri,t – Rf,t = jen,i + RMRFti + i,t 
 

Ri,t – Rf แสดงถึงอัตราผลตอบแทนสวนเกินของกองทุนกับผลตอบแทนหลักทรัพย
ท่ีปราศจากความเส่ียง, jen,i อัตราผลตอบแทนสวนเกินของหลักทรัพยจากแบบจําลอง Jensen, βi 
ความเส่ียงท่ีเปนระบบไมสามารถกระจายไดของกองทุนและ RMRFt อัตราผลตอบแทนสวนเกินของ 
ตลาดกับอัตราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง 

2. แบบจําลองราคา 4 ปจจัย (Four-factor alpha) การคํานวณอัตราผลตอบแทนของตลาด 
ใชขอมูล SET TRI และการคํานวณ SMBt, HMLt และ WMLt ขอมูลจาก SET100 TRI ใชวิธีวิเคราะห 
สมการถดถอยดังนี้ 
 
 Ri,t – Rf = αff,i+biሺRMRFtሻ+siሺSMBtሻ+hiሺHMLtሻ+miሺWMLtሻ+εi,t 
 

เพ่ืออธิบายความสัมพันธระหวางตัวแปรตามคือ อัตราผลตอบแทนของกองทุนลบอัตรา 
ผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง ตัวแปรอธิบายคือ RMRFt นอกจากนี้มีตัวแปรท่ีเพิ่มข้ึน ไดแก si 
คาสัมประสิทธ์ิของปจจัยความแตกตางของขนาดกองทุน: SMBt, hi  คาสัมประสิทธ์ิของปจจัยความ
แตกตางของมูลคาทางบัญชีเทียบกับตลาด: HMLt  และ mi คาสัมประสิทธ์ิของกลุมหลักทรัพยท่ีให
ผลตอบแทนสูงสุดและกลุมหลักทรัพยท่ีใหผลตอบแทนตํ่าสุด: WMLt ท้ังนี้ αff,i อัตราผลตอบแทน
สวนเกินของกองทุนท่ีคํานวณจากแบบจําลอง Four factor 

ท้ังนี้ตัวแปร ขอมูลผลตอบแทนของมูลคา (HML), ขอมูลผลตอบแทนของขนาด (SMB), 
ขอมูลผลตอบแทนโมเมนตัม (WML) มีขอมูลชวงเวลา ป พ.ศ. 2549 – 2555 
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3. อัตราผลตอบแทนสุทธิปรับดัชนีอางอิง (Benchmark-adjusted return) ตัววัดท่ีสามารถ 
เปรียบเทียบกองทุนและดัชนี เพื่อใหเห็นวาอัตราผลตอบแทนของกองทุนสูงกวาดัชนีอางอิงมากหรือ 
นอยกวาเทาไร และสามารถเทียบผลการดําเนินงานกับกองทุนอ่ืนๆ ไดชัดเจนข้ึน 
 
 Radj i = Rതi,t-Rതindex i,t = αadj,i 
 

ท้ังนี้คา αadj,i  คือผลตางระหวาง Rതi,t อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกองทุน ณ ชวงเวลาใด
เวลาหนึ่ง กับ Rതindex i,t อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของดัชนีอางอิง SET100 TRI 
 
 
4.2  ตัวแปรอธิบาย (Explanatory Variables) 

4.2.1  Active share (+) 
Active share คือ ผลตางระหวางสัดสวนการถือครองหลักทรัพยของกองทุน (wfund,i) 

กับสัดสวนการถือครองหลักทรัพยของดัชนีอางอิง (windex,i) ดัชนีอางอิง (SET100TRI) และหารสอง
เพื่อขจัดการทับซอนของนํ้าหนักการถือของครองกองทุนและดัชนี ซ่ึง Active share จะมีคาระหวาง 
0% ถึง 100% 
 
 Active Share = 1

2
∑ หwfund,i- windex,iหN

i=1  
 

ท้ังนี้ ขอจํากัดขอมูลถือครองหลักทรัพยกองทุนในประเทศไทยรายงานทุก 6 เดือน แตละ 
กองทุนปรับรายการการถือครองไมตรงกัน เชน กองทุน ก. รายงานทุกเดือนมกราคมและกรกฎาคม, 
กองทุน ข. รายงานทุกเดือนมีนาคมและกันยายน ภายหลังมีขอกําหนดวาทุกกองทุนตองรายงานทุกๆ
ส้ินไตรมาส เร่ิมใชตั้งแตป พ.ศ. 2557 เปนตนไป ในขณะที่ดัชนีตลาดหลักทรัพยในประเทศไทยมี
การปรับรายการหลักทรัพยทุก 6 เดือน คือ เดือนมิถุนายนและธันวาคมการจัดกลุมกองทุนท่ีมีการบริหาร 
เชิงรุก จึงต้ังสมมติฐานวา กองทุนตราสารทุนที่ใชในการศึกษารายงานขอมูลการถือครองทุกเดือน
มิถุนายนและธันวาคม ดังนั้น Active share ในเดือน มกราคม, กุมภาพันธ, มีนาคม, เมษายน, พฤษภาคม 
เปนตัวแทน Active share ในเดือนมิถุนายนในปเดียวกัน และ Active share ในเดือนกรกฎาคม, สิงหาคม, 
กันยายน, ตุลาคม, พฤศจิกายน เปนตัวแทน Active share ในเดือนธันวาคมในปเดียวกันเนื่องจากเวลา 
การเปดเผยสัดสวนการถือครองระหวางกองทุนและดัชนีตลาดหลักทรัพยตางกัน อธิบายในตารางท่ี 4.2 
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ตัวอยางสัดสวนการถือครองหลักทรัพยของกองทุน (wfund,i) รายงาน ณ เดือนมีนาคม 
2548 ดังนั้นรายการหลักทรัพยของดัชนี SET100 ใชขอมูล ณ เดือนธันวาคม 2547 (ณ เดือนมีนาคม 
2548 รายการหลักทรัพยของดัชนียังคงเหมือนกับเดือน ธันวาคม 2547 และปรับพอรตคร้ังตอไป 
มิถุนายน 2548) และคํานวณสัดสวนมูลคาตามราคาตลาดโดยรวมของหลักทรัพยท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย (Market capitalization) (windex,i) ณ เดือนมีนาคม 2548  นํามา wfund,i -  windex,i ท่ี
คํานวณไดมาลบกัน จากนั้นรวมผลลัพธที่ได (Active weight) และใสคาสัมบูรณ (Absolute value 
of active weight) นํามาหาร 2 จะไดคา Active share ณ เดือนมีนาคม 2548 แสดงวิธีการคํานวณใน
ตารางท่ี 4.1 เนื่องจากการถือครองสินทรัพยระหวางกองทุนและดัชนีอางอิงเหมือน เชน กองทุนถือ
หลักทรัพย Cash, A, B, C, E น้ําหนักเทากับ 100% สวนดัชนีอางอิงถือหลักทรัพย A, B, C, D, E 
น้ําหนักเทากับ 100% หลักทรัพยท่ีกองทุนถือซํ้าซอนกับดัชนีอางอิงคือ A, B, C, E  ดังนั้นผลลัพธรวม 
ของคา Absolute value of active weight จึงตองนํามาหารสองเพื่อขจัดการทับซอน ซ่ึงจากคํานิยามของ 
Active share ท่ีวา “ผลตางระหวางการถือครองของกองทุนและดัชนี จะมีคาระหวาง 0% -100%”  
 
ตารางท่ี 4.1 ตัวอยางแสดงการคํานวณ 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 กองทุนหนึ่งถือหลักทรัพยหลากหลาย 

เชน เงินสด พันธบัตรรัฐบาล พันธบัตรเอกชน ตราสารหน้ี หุน เปนตน การคํานวณ Active share หาก 
ในดัชนี SET 100 มีหุนท่ีซํ้ากับท่ีกองทุนถือครอง ใหนําสัดสวนของกองทุนและของดัชนีมาลบกัน 
(ในกรณีท่ีเปนสินทรัพยอ่ืนท่ีไมใชหุน เชน เงินสด ใหนํามาคํานวณดวยเชนกัน จากตารางท่ี 4.1 สัดสวน 



25  

การถือครองเงินสดของกองทุนมี 10% ลบสัดสวนการถือครองเงินสดของดัชนีอางอิงซึ่งมีคา 0% 
เพราะฉะน้ันคา Active weight จะเทากับ 10%) จะไดคา Active weight และใสคาสัมบูรณ (Absolute 
value of active weight) จากนั้นหาผลรวมและนํามาหาร 2 จะไดคา Active share 

ขอจํากัดในการใช Active share ประการแรก เปนส่ิงท่ีไมเหมาะสมหากใชขอมูลของ
กองทุนรวมภายในประเทศเทียบกับดัชนีอางอิงที่ใชภายในตางประเทศมาคํานวณ Active share 
ถึงแมวาผลลัพธท่ีออกมาจะมีคา Active share ท่ีสูงแตจะไมสามารถบงบอกถึงความสามารถในการ
ดําเนินงานของผูจัดการกองทุนไดอยางแทจริง ประการท่ีสอง การนํา Active share มาเปรียบกันระหวาง 
กองทุนตองเปรียบเทียบกับดัชนีอางอิงตัวเดียวกันเพราะการใชดัชนีอางอิงท่ีมีสัดสวนการถือครองท่ี
เหมือนกันมาคํานวณ Active share จะสงผลตอการจําแนกประเภทหรือลักษณะการลงทุนของผูจัดการ 
กองทุนไดอยางมีนัยสําคัญประการสุดทาย การที่ Active share สูงไมไดหมายถึงกองทุนมีความเส่ียง
สูง กองทุนอาจถือหลักทรัพยท่ีมีความเส่ียงตํ่า เชน เงินสด พันธบัตรรัฐบาล เปนตน 

ความสัมพันธระหวาง Active share กับผลการดําเนินงานมีทิศทางเดียวกัน Cremers, & 
Petajisto (2009) และ Petajisto (2013) กองทุนท่ีมี Active share สูงผลการดําเนินงานของกองทุนก็
จะดีข้ึนดวย แสดงถึงผูจัดการใหความสําคัญกับการคัดเลือกหลักทรัพยท่ีใหผลตอบแทนท่ีดีเขามาใน
พอรตการลงทุน หากกองทุนใดมี Active share นอยแสดงถึงกองทุนนั้นลงทุนใกลเคียงกับตลาด 

 
4.2.2  Tracking error (-) 
El-Hassan and Kofman (2003) คาเบ่ียงเบนมาตรฐานของผลตอบแทนสวนเกินเม่ือเทียบ 

กับดัชนีอางอิง ซ่ึงความสัมพันธไปในทิศทางตรงกันขามกับผลตอบแทน เนื่องจาก Tracking error 
ท่ีมีคาตํ่า หมายถึงการท่ีอัตราผลตอบแทนสวนเกินของกองทุนมีคาคงที่ ซ่ึงบงบอกถึงการท่ีผูจัดการ
กองทุนรักษาความสมํ่าเสมอของผลตอบแทน โดยผลตอบแทนดังกลาวเม่ือนํามาหาคาเฉล่ียรวมจะ
พบวากองทุนท่ีมี Tracking error ต่ํา จะมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ียรวมท่ีสูงกวา 
 
 Tracking error = Stdev [Ri,t – Rindex i,t] 
 

โดยท่ี 
 Stdev = สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard deviation) 
 Ri,t = ผลตอบแทนของกองทุน i 
 Rindex i,t = ผลตอบแทนของดัชนีอางอิง 

 



 

 

26 

ตา
รา
งที่

 4.
2 
ขั้น

ตอ
นก

ารป
รับ

 Po
rtfo

lio
 Ho

ldi
ng,

 กา
รคํ
าน

วณ
 Ac

tiv
e S

har
e แ

ละ
 กา

รจ
ัดป

ระ
เภท

กอ
งทุ

นที่
กา
รบ

ริห
ารเ

ชิง
รุก

 

 
หม

ายเ
หตุ

: ก
องท

ุนร
วม
ตร
าส
ารท

ุนใ
นป

ระเ
ทศ

ไท
ย ร

ายง
าน
สัด

สว
นก

ารถ
ือค

รอ
งท

ุกๆ
 6 เ

ดือ
น แ

ตล
ะบ

ลจ
. เร

ิ่มร
ายง

าน
ไม
พร

อม
กัน

 สัด
สว

นก
ารถื

อค
รอ
งท

ี่ราย
งาน

ใน
เดือ

น ม
.ค. 

จะร
ายง

าน
 ใน

อีก
 

6 เดื
อน

ถัด
ไป

 เดื
อน

 ก.ค
. ดั
งนั้

น ห
ากก

องท
ุนร

ายง
าน
เดือ

น ม
.ค. 

(t) 
จะต

องนํ
ารา

ยก
ารห

ลัก
ทร

ัพย
เดือ

น ธ
.ค. 

(t-1
) แ
ละ
คําน

วณ
หา
มูล

คาร
าตล

าดต
ลาด

 ณ 
วัน

ที่ก
องท

ุนร
ายง

าน
สัด

สว
นก

ารถื
อค

รอ
ง 



27 

 

ตารางท่ี 4.3 สรุปตัวแปรท่ีใชในการทดสอบความสัมพันธของตัวแปรอางอิงมาจากงานวิจัยของ 
Petajisto (2013) 

กลุมตัวแปร ตัวแปร ตัวยอ 
ความสัมพันธกับผล
การดําเนินงาน 

เคร่ืองหมายท่ีคาดหวัง

ตัวแปรตาม 
อัตราผลตอบแทน

สวนเกินของกองทุนกับ
ผลตอบแทนหลักทรัพย
ที่ปราศจากความเสี่ยง 

อัตราผลตอบแทนกองทุนที่ i ลบอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ปราศจาก
ความเสี่ยง Ri,t – Rf  

อัตราผลตอบแทน
สวนเกิน 

อัตราผลตอบแทนปรับดวยความเสี่ยง
ของกองทุนวัดโดยคาแอลฟา 
 แบบจําลอง Jensen’s Alpha 
 แบบจําลอง Four-factor  
 Benchmark-adjusted return

αi,t  

ตัวแปรอิสระ 
Active Share  สัดสวนนํ้าหนักการถือครองหลักทรัพย 

ของกองทุนที่ตางไปจากดัชนีอางอิง
ActiveShare (+) 

Tracking error  สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของผลตอบแทน 
กองทุนและดัชนีอางอิง รายป

Tracking error (-) 

ผลการดําเนินงานอดีต 
1 ป 

 ผลตอบแทนของกองทุนตราสารทุน 
ขอมูลรายป

Returnt-1 (+) 
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บทที่ 5 

วิธีการทางสถิติ   
 
 

ขอมูลท่ีใชในการศึกษานี้ เปนขอมูลทุติยภูมิแบบอนุกรมเวลา (Time series data) มีลักษณะ 
เปนแบบหลายหนวยหลายชวงเวลาแตละชวงเวลามีจํานวนกองทุนไมเทากัน (Unbalanced panel data) 
ขอมูลกองทุน 213 กองทุน ตั้งแต พ.ศ. 2549-2558 วิเคราะหดวยสมการถดถอยเชิงเสนหลายตัวแปร 
(Mutiple regression) เพื่อหาคา αi ใชแบบจําลองในการวัดผลการดําเนินงานของกองทุน ไดแก 
Jensen’s Alpha, 4-Factor’s Alpha, Benckmarkadjusted’s Alpha เพื่อเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทน
ท่ีปรับดวยคาความเส่ียง (Risk adjusted-return), ความสม่ําเสมอของผลการดําเนินงาน, ขนาดกองทุน 
ท่ีมีกระทบตออัตราผลตอบแทน  และสมการแบบจําลอง Random effect การทํานายผลการดําเนินงาน 
ของกองทุนดวยวิธี MLE (Maximum likelihood estimation)  

ทั้งนี้เนื่องจากขอมูลอนุกรมเวลาอาจทําใหเกิดปญหา Heteroscedasticity คือ การท่ี
ความแปรปรวนของตัวคลาดเคล่ือน ในแบบจําลองมีคาไมคงที่และสงผลใหแบบจําลองไมมี
ความนาเช่ือถือ Peter J. Huber (1967)  นําวิธี Robust Estimator มาใชในการคํานวณหาคา Standard 
Errors (SE) เพื่อปองกันปญหาขางตนท่ีอาจจะเกิดข้ึน (สูตร Robust Estimator ภาคผนวก ก ในหนา  
55 – 56) ในโปรแกรม STATA คําส่ัง Robust เพื่อแกไขปญหาความแปรปรวนไมคงท่ี ผลท่ีไดคือ คา
สัมประสิทธ์ิมีคาคงเดิมเหมือนกับผลการประมาณแบบจําลองกอนการใชคําส่ัง robust ทุกประการ 
งานวิจัยนี้นําวิธี Robust Estimator มาใชในการแกไขปญหานี้ดวย แบงข้ันตอนการศึกษาออกเปน 3 สวน 
ดังนี้ 

สวนท่ี 1 จัดกลุมกองทุนท่ีมีการบริหารเชิงรุก โดยนํารูปแบบท่ีใชในงานวิจัยของ Petajisto 
(2013) มาใชเปนตัวแบบในการศึกษา แตมีความแตกตางบางประการเกี่ยวกับจํานวนกลุม กลาวคือ 
งานวิจัยของ Petajisto (2013) แบงกลุมกองทุนท่ีมีการบริหารเชิงรุกออกเปน 5 กลุม แตการศึกษาคร้ังนี้ 
แบงกลุมกองทุนท่ีมีการบริหารเชิงรุกออกเปน 3 กลุม 

สวนท่ี 2 วิเคราะหอัตราผลตอบแทนสวนเกินท่ีปรับดวยความเส่ียง (αi) ของกองทุน
ตราสารทุนในแตละกลุมกองทุนที่มีการบริหารเชิงรุก 3 กลุม ไดแก Closet indexers, Moderately 
active และ Concentrated 
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สวนท่ี 3 ศึกษาความสมํ่าเสมอของผลการดําเนินงานกองทุนตราสารทุนระยะส้ัน 1 ป 
โดยสรางพอรตของกองทุน และวิเคราะหอัตราผลตอบแทนสวนเกินท่ีปรับดวยความเส่ียง (αi) ของ
แตละพอรตวามีผลตอบแทนท่ีแตกตางจากศูนยหรือไม ดวยการทดสอบ t-statistic 
 
 
5.1  จัดกลุมกองทุนที่มีการบริหารเชิงรุก 

จากขอมูล Active share และ Tracking error ของกองทุนตราสารทุน (ราย 6 เดือน) นํา
ขอมูลมาสรางเปนกลุมกองทุน (Portfolio) และสรางกลุมใหมทุกๆ 6 เดือน โดยแบงตามเปอรเซ็นตไทล 
5  5 ระหวาง Active Share และ Tracking error ผูวิจัยไดทดลองจัดกลุมกองทุนออกเปน 5 กลุม 
ตามงานวิจัย Petajisto (2013)ไดแก Closet indexers, Moderately active, Factor bets, Concentrated 
และ Stock pickers แสดงในภาคผนวก ค หนา 72-138 แตเนื่องจากกองทุนตราสารทุนในประเทศไทย 
มีจํานวนกองเพียง 213 กองทุน งานวิจัยนี้ไดแบงกลุมกองทุนท่ีมีการบริหารเชิงรุกตาม Active share และ 
Tracking error ได 3 กลุม ไดแก Concentrated, Moderately active และ Closet indexers ดังตารางท่ี 5.1 
 
ตารางท่ี 5.1 การแบงประเภทของกองทุนท่ีมีการบริหารจัดการเชิงรุก 

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 indexers

Low 1 1 2 2 2

Tracking error percentile
Group Label

 
 

จากตารางท่ี 5.1 แสดงถึงการกําหนดประเภทของการบริหารจัดการกองทุนและแบงขอมูล 
Active Share และ Tracking error ออกเปน 5 สวนเทาๆ กัน จะไดพอรตท้ังส้ิน 25 พอรต และจัดกลุม
กองทุนท่ีมีการบริหารเชิงรุก ออกเปน 3 กลุม ไดแก Concentrated, Moderately active และ Closet 
indexers 
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5.2  วัดผลตอบแทนสวนเกินที่ปรับดวยความเสี่ยง (Risk – adjusted return) และเปรียบเทียบ 
ผลการดําเนินงานของกลุมกองทุนที่มีการบริหารเชิงรุก 

วัตถุประสงคของหัวขอนี้เพื่อประเมินและเปรียบเทียบผลการดําเนินงานของกองทุนท่ี
ปรับดวยความเส่ียง (Risk-adjusted return) กับอัตราผลตอบแทนของตลาดท่ีปรับดวยคาความเส่ียง
โดยใชดัชนี Jensen’s alpha และ Four-factor’s alpha และนํามาวิเคราะหคาสถิติแอลฟาจากสมการ
ถดถอยเชิง นอกจากนี้การวิเคราะหผลตอบแทนโดยใชมาตรวัด Benchmark-adjusted return คํานวณ
จากอัตราผลตอบแทนของกองทุนลบดวย อัตราผลตอบแทนของดัชนีอางอิงจากนั้นนําผลลัพธท่ีได 
มาหาคาเฉล่ียจะทําใหไดอัตราผลตอบแทนสวนเกิน หรือคาแอลฟา αadj,i และเปรียบเทียบอัตรา
ผลตอบแทนท่ีปรับดวยความเส่ียงในแตละกลุม Concentrated, Moderately active และ Closet indexers 
จากคาคงท่ี αi ข้ันตอนทางสถิติดังนี้ 

ขั้นตอนท่ี 1 จัดกลุมกองทุนท่ีมีการบริหารเชิงรุก โดยนําขอมูล Active share และ Tracking 
error ราย 6 เดือน (มิถุนายน และธันวาคม) ชวงเวลาป พ.ศ.2549 – 2558 มาจัดกลุมไดเปน 3 ประเภท 
ไดแก Concentrated, Moderately active และ Closet indexers อธิบายไวในหัวขอ 5.1 

ขั้นตอนท่ี 2 จากการจัดกลุมจะไดขอมูลราย  6 เดือน (มิถุนายนและธันวาคม) แตเนื่องจาก 
ขอมูลอัตราผลตอบแทนท่ีผูวิจัยศึกษาเปนขอมูลรายเดือน ท้ังนี้มีสมมติฐานใหเดือนมกราคม-พฤษภาคม 
จัดเปนกลุมเดียวกับกลุมกองทุนเดือนธันวาคม (t-1) และ เดือนกรกฎาคม-พฤศจิกายน จัดเปนกลุม
เดียวกับเดือนมิถุนายน (t) แสดงในตารางท่ี 5.2 
 
ตารางท่ี 5.2 ตัวอยางการจดักลุมกองทุนท่ีมีการบริหารเชิงรุกจากราย 6 เดือน เปนขอมูลรายเดือน 

กลุมกองทุนราย 6 เดือน แปลงกลุมจาก 6 
เดือนเปนรายเดือน

กลุมกองทุนรายเดือน 

ณ วันที่ กองทุน กลุม ณ วันที่ กองทุน กลุม 

ธ.ค. 49 A Concentrated ธ.ค. 49 - พ.ค. 50 A Concentrated 
มิ.ย. 50 A Moderately active มิ.ย. 50 – พ.ย. 50 A Moderately active
ธ.ค. 50 A Closet indexers ธ.ค. 50 – พ.ค. 51 A Closet indexers 
 

ขั้นตอนท่ี 3 นําผลตอบแทนรายเดือนของกองทุนถวงน้ําหนักท่ีเทากันในแตละกลุม 
(Equal-weighted)  

ขั้นตอนท่ี 4 วัดผลตอบแทนสวนเกินท่ีปรับดวยความเส่ียงโดยใชแบบจําลอง Jensen’s 
Alpha, ทฤษฎีแบบจําลองราคาส่ีปจจัย (Four factor pricing model) และอัตราผลตอบแทนสุทธิปรับ
ดัชนีอางอิง (Benchmark-adjusted return) ตามสมการที่ 1-3 วิเคราะหคาคงที่ αi ท่ีไดจากสมการ
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ถดถอยของแตละกลุมกับ Robust standard error เพื่อหาความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของ
กลุมกองทุนกับอัตราผลตอบแทนของตลาด สมการสําหรับการวิเคราะหมีดังนี้ 
 

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

สมการท่ี 2 (Ri,t-Rf) = αff,i+bi (RMRFt)+si(SMBt) +	hi(HMLt) 
+mi(WMLt)+εi,t

สมการท่ี 3 Rbenchmark-adj i,t = αadj,i
 

โดยท่ี  
Ri,t = อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย i ณ เวลา t 
Rf,t = อัตราผลตอบแทนหลักทรัพยท่ีปราศจากความเส่ียง ณ เวลา t
RMRFt = อัตราผลตอบแทนสวนเกินของตลาดกับอัตราผลตอบแทนท่ี

ปราศจากความเส่ียง ณ เวลา t 
SMBt = อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุมหลักทรัพยขนาดเล็กลบกับอัตรา

ผลตอบแทนเฉล่ียของกลุมหลักทรัพยขนาดใหญ ณ เวลา t 
HMLt = อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุมหลักทรัพยท่ีมีอัตราสวนมูลคาตอ

บัญชีตลาดสูงลบกลุมหลักทรัพยท่ีมีอัตราสวนมูลคาตอบัญชี
ตลาดตํ่า ณ เวลา t

WMLt = อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุมหลักทรัพยยอนหลัง 12 เดือนของ
หลักทรัพยท่ีมีผลตอบแทนเฉล่ียสูงสุด และกลุมหลักทรัพยท่ีให
ผลตอบแทนเฉล่ียตํ่าสุด ณ เวลา t 

αi = อัตราผลตอบแทนสวนเกินท่ีปรับดวยความเส่ียงของหลักทรัพย i 
βi = คาสัมประสิทธ์ิสวนชดเชยความเส่ียงดานตลาดของกลุมหลักทรัพย i 
si = คาสัมประสิทธ์ิสวนชดเชยความเส่ียงดานขนาดของกลุมหลักทรัพย i 
hi = คาสัมประสิทธ์ิสวนชดเชยความเส่ียงดานมูลคาของกลุมหลักทรัพย i 
mi = คาสัมประสิทธ์ิสวนชดเชยความเส่ียงดานอัตราผลตอบแทนในอดีต 

ของกลุมหลักทรัพย i
εi,t = คาความคลาดเคล่ือนของกลุมหลักทรัพย i ณ เวลา t 
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ทดสอบสมติฐานตามทฤษฎีแบบจําลอง Jensen, Four-factor และ Benchmark adjusted 
return ของคา (αi) ท่ีไดจากสมการ Regression ดังนี้ 

สมมติฐาน H10 i = ผลตอบแทนสวนเกินท่ีปรับดวยความเส่ียงของกลุมกองทุน 
i ใหผลตอบแทนเทากับศูนย โดยท่ี i คือ Concentrated และ 
Moderately active และ Closet indexers) 

 H11 i  ผลตอบแทนสวนเกินท่ีปรับดวยความเส่ียงของกลุมกองทุน 
i ใหผลตอบแทนไมเทากับศูนย โดยท่ี i คือ Concentrated 
และ Moderately active และ Closet indexers) 

 
สถิติท่ีใชในการทดสอบ t-test 

 
 ti = αiSErob(αi)

 
 
โดยท่ี SErob คือ คาคลาดเคล่ือนโดยใชวิธีโรบัสต (robust standard error) แสดงการคํานวณ 

ภาคผนวก ก ในหนา 55 – 56 
 วิเคราะหคาแอลฟา (αi) ท่ีไดจากสมการถดถอย กลุมกองทุนท่ีมีการบริหารเชิงรุก 3 กลุม 
มีอัตราผลตอบแทนดีกวา (Outperform) หรือมีอัตราผลตอบแทนแยกวา (Underperform) ถาคาแอลฟา 
เปนบวก แสดงวากลุมกองทุนนั้นมีอัตราผลตอบแทนดีเม่ือปรับดวยความเส่ียงแลว ถาแอลฟาเปนลบ 
แสดงวากองทุนกลุมนั้นมีอัตราผลตอบแทนแย 
 
 
5.3  ศึกษาความสม่ําเสมอของผลการดําเนินงานของกองทุนตราสารทุน 

วัตถุประสงคของหัวขอนี้ เพื่อศึกษาความสมํ่าเสมอของผลตอบแทนของกองทุนโดย
วัดความสมํ่าเสมอของผลตอบแทนในระยะ 1 ป เพื่อดูความสม่ําเสมอของผลตอบแทนของกองทุนท่ี
มีการบริหารเชิงรุกท้ัง 3 กลุม วามีความสมํ่าเสมอหรือไม 

จากงานวจิัยในตางประเทศของ Petajisto (2013) ไดแบงกลุมกองทุนท่ีมีการบริหารเชิงรุก 
ออกเปน 3 กลุม ไดแก Concentrated, Moderately active, Closet indexers และใชขอมูลอัตราผลตอบแทน 
เฉล่ียในอดีต 1 ป ในแตละกลุม 
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การทดสอบความสม่ําเสมอของผลการดําเนินงาน ของพอรตการลงทุนในกลุมกองทุน
ท่ีมีการบริหารเชิงรุก เปนการทดสอบหาความสมํ่าเสมอระยะส้ัน โดยมีข้ันตอนทางสถิติ สุเมธ กิตติ
กุลชาติ (2554) ดังนี้  

ขั้นตอนท่ี 1 ศึกษาข้ันตอนการทดสอบ ขอ 5.2 ในข้ันตอนท่ี 1 – 2 
ขั้นตอนท่ี 2 นําผลตอบแทนรายเดือนของกองทุนถวงน้ําหนักท่ีเทากันในแตละกลุม 

(Equal-weighted) จะไดกลุมกองทุนจํานวน 3 กลุมและอัตราผลตอบแทนเฉล่ียรายเดือน 
ขั้นตอนท่ี 3 แยกกลุมกองทุนท้ัง 3 กลุม จากน้ันเรียงลําดบัจากอัตราผลตอบแทนเฉล่ียใน 

อดีตยอนหลัง 1 ป ตามลําดับเปอรเซ็นไทลของแตละกลุม โดยตัดขอมูลผลตอบแทนในอดีตของปสุดทาย 
ออกและแบงพอรตออกไดเปน 3 พอรต ไดแก q1, q2 และ q3 (โดยพอรต q1 เปนตัวแทนพอรตของ
กองทนุท่ีใหผลตอบแทนแยท่ีสุดในอดตี, q2 เปนตัวแทนพอรตของกองทุนท่ีใหผลตอบแทนปานกลาง 
ในอดีต และq3 เปนตัวแทนพอรตของกองทุนท่ีใหผลตอบแทนดีท่ีสุดในอดีต) แสดงในภาพท่ี 5.1 

 
year Group Avg.Return
Dec-05 Closet indexers -0.75
Jan-06 Closet indexers 6.06
Feb-06 Closet indexers -2.24 ข้ันตอนการจัดพอรต ดังนี้
Mar-06 Closet indexers 0.61 1. เรียงลําดับอัตราผลตอบแทนเฉล่ียยอนหลัง 1 ป
Apr-06 Closet indexers 2.42 ตามลําดับเปอรเซ็นไทล 
May-06 Closet indexers -6.03 2. แบง พอรตออกเปน 3 พอรต ไดแก
Jun-06 Closet indexers -6.66 พอรต q1, q2 และ q3
Jul-06 Closet indexers 1.98

Aug-06 Closet indexers -4.65
Sep-06 Closet indexers -10.34
Oct-06 Closet indexers 1.74

Nov-06 Closet indexers 4.88 year Avg.Return พอรต (q)
Dec-06 Closet indexers -7.98 Dec-05 -0.75 2
Jan-07 Closet indexers -3.10 Jan-06 6.06 3
Feb-07 Closet indexers 2.41 Feb-06 -2.24 2
Mar-07 Closet indexers 0.58 Mar-06 0.61 2
Apr-07 Closet indexers 5.08 Apr-06 2.42 3
May-07 Closet indexers 4.80 May-06 -6.03 1
Jun-07 Closet indexers 4.67 Jun-06 -6.66 1
Jul-07 Closet indexers 12.28 Jul-06 1.98 3

Aug-07 Closet indexers -4.49 Aug-06 -4.65 1
Sep-07 Closet indexers 5.81 Sep-06 -10.34 1
Oct-07 Closet indexers 11.53 Oct-06 1.74 2

Nov-07 Closet indexers -6.97 Nov-06 4.88 3  
ภาพท่ี 5.1 ตัวอยางการจดัพอรตผลตอบแทนเฉล่ียยอนหลัง 1 ป ของกลุม Closet indexers 
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ขั้นตอนท่ี 4 วัดผลตอบแทนสวนเกินท่ีปรับดวยความเส่ียงโดยใชแบบจําลอง Jensen’s 
Alpha, ทฤษฎีแบบจําลองราคาส่ีปจจัย (Four factor pricing model) และอัตราผลตอบแทนสุทธิปรับ
ดัชนีอางอิง (Benchmark-adjusted return) ตามสมการท่ี 1-3 วิเคราะหคาคงท่ี αi,q ท่ีไดจากสมการ
ถดถอยของกลุม i (i คือ Concentrated, Moderately active และ closet indexers) พอรต q (q คือ พอรต 
กองทุนท่ีใหผลตอบแทนเฉล่ีย 1 ปในอดีตท่ีท่ีสุด, ปานกลาง และแยท่ีสุด) กับ Robust standard error 
แสดงกลุมตัวอยางเฉล่ียในแตละพอรตในตารางท่ี 5.3 
 
ตารางท่ี 5.3 แสดงการแบงกลุมกองทุนท่ีบริหารเชิงรุกตามอัตราผลตอบแทนในอดตี 1 ป 

กลุมกองทุน 
q1 = กลุมกองทุนท่ีให
ผลตอบแทนแยท่ีสุด

Percentile 0.00-33.33

q2 = กลุมกองทุนท่ีให
ผลตอบแทนปานกลาง 
Percentile 33.34-66.66

q3 = กลุมกองทุนท่ีให
ผลตอบแทนดท่ีีสุด 

Percentile 66.67-100.00
Concentrated 14 14 11 
Moderately active 36 29 29 
Closet indexers 16 11 11 

 
 จากตารางท่ี 5.3 แสดงจํานวนกองทุนในแตละกลุมกองทุนท่ีมีการบริหารเชิงรุกจะเห็นวา
กลุมตัวอยางมีเพียง 171 กอง จาก 213 กอง เนื่องจากในแตละปจํานวนกองทุนที่มีการบริหารแบบ
เชิงรุกมีการเปล่ียนแปลงอยูตลอดเวลา ผูวิจัยจึงใชคาเฉล่ียของจํานวนกองทุนในแตละปแสดงการแบงกลุม 
ดังกลาว 

ทดสอบสมติฐานตามทฤษฎีแบบจําลอง Jensen, Four-factor และ Benchmark adjusted 
return ของคา (αiq) แตละกลุม i และแตละพอรต q ท่ีไดจากสมการ Regression ดังนี้ 

สมมติฐาน H20 i = 0 (ผลตอบแทนสวนเกินท่ีปรับดวยความเส่ียงของกลุม i 
พอรต q ใหผลตอบแทนเทากับศูนย โดยท่ี i คือ Concentrated 
และ Moderately active และ Closet indexers และ q คือ 
พอรตกองทุนท่ีใหผลตอบแทนเฉล่ีย 1 ป ในอดีตดีท่ีสุด (q3), 
ปานกลาง (q2) และแยท่ีสุด (q1)) 

 H21 i  0 (ผลตอบแทนสวนเกินท่ีปรับดวยความเส่ียงของกลุม i พอรต 
q ใหผลตอบแทนไมเทากับศูนย โดยท่ี i คือ Concentrated 
และ Moderately active และ Closet indexers และ q คือ 
พอรตกองทุนท่ีใหผลตอบแทนเฉล่ีย 1 ป ในอดีตดีท่ีสุด (q3), 
ปานกลาง (q2) และแยท่ีสุด (q1)) 
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จากนั้นนําคาแอลฟาของพอรตขวาสุด คือพอรตของกลุมกองทุนท่ีใหผลตอบแทนเฉล่ีย 
1 ป ในอดีตดีท่ีสุด (q3) และแอลฟาพอรตซายสุด คือพอรตของกลุมกองทุนท่ีใหผลตอบแทนเฉล่ีย 1 
ปในอดีตแยสุด (q1) มาเปรียบเทียบกันวามีความแตกตางอยางมีนัยสําคัญหรือไม หากแตกตางกัน
อยางมีนัยสําคัญทางสถิติแสดงวาไมมีความสม่ําเสมอ 

สมมติฐาน H30 i = 0 (ผลตอบแทนสวนเกินท่ีปรับดวยความเส่ียงระหวางกลุม
กองทุนท่ีใหผลตอบแทนดีสุดในอดตี กับกลุมกองทุนท่ีให
ผลตอบแทนแยสุดในอดีต เทากับศูนย) 

 H31 i  0 (ผลตอบแทนสวนเกินท่ีปรับดวยความเส่ียงระหวางกลุม
กองทุน ท่ีใหผลตอบแทนดีสุดในอดีต กับกลุมกองทุนท่ีให 
ผลตอบแทนแยสุดในอดีต ไมเทากับศูนย) 

โดยท่ี  dif i,q = αi,q3-αi,q1 
 

ท้ังนี้การทดสอบความแตกตางผลตอบแทนสวนเกินท่ีปรับดวยความเส่ียงระหวางกลุม
กองทุนท่ีใหผลตอบแทนดีสุดในอดีต กับกลุมกองทุนท่ีใหผลตอบแทนแยสุดในอดีต เพื่อทดสอบ
คาสถิติแอลฟา กลุมตัวอยางท่ีศึกษาจะแตกตางจากการทดสอบ ผลตอบแทนสวนเกินท่ีปรับดวยความเส่ียง 
ของการศึกษาขางตน กลาวคือใชกลุมตัวอยางเฉพาะพอรตของกลุมกองทุนท่ีใหผลตอบแทนเฉล่ีย 1 
ปในอดีตสูงสุด (q3) และพอรตของกลุมกองทุนที่ใหผลตอบแทนเฉล่ีย 1 ป ในอดีตตํ่าสุด (q1) โดย
เพิ่มตัวแปรหุน Dq3 โดย 1 แสดงถึงพอรตขวาสุด และ 0 แสดงถึงพอรตซายสุด การทดสอบความมี
นัยสําคัญทางสถิติ สมการดังนี้ 
 

สมการท่ี 4 Ri,t-Rf,t = αi+biRMRFt+ciDq3,tRMRFt+diDq3,t+εi,t 
สมการท่ี 5 Ri,t-Rf,t = αi+biRMRFt+ciDq3,tRMRFt+si(SMBt) +	fiDq3,t(SMBt)

+hi(HMLt)+giDq3,t(HMLt)+mi(WMLt)+kiDq3,t(WMLt)
+diDq3,t+εi,t 

สมการท่ี 6 Ri,t-Rindex,t = αadj+diDq3,t
 

โดยท่ี  
Ri,t = อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย i ของพอรต q1 และ q3 ณ เวลา t 
Rf,t = อัตราผลตอบแทนหลักทรัพยท่ีปราศจากความเส่ียง ของพอรต 

q1 และ q3 ณ เวลา t
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RMRFt = อัตราผลตอบแทนสวนเกินของตลาดกับอัตราผลตอบแทนท่ี
ปราศจากความเส่ียง ของพอรต q1 และ q3 ณ เวลา t 

SMBt = อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุมหลักทรัพยขนาดเล็กลบกบัอัตรา 
ผลตอบแทนเฉล่ียของกลุมหลักทรัพยขนาดใหญ ของพอรต q1 
และ q3 ณ เวลา t 

HMLt = อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุมหลักทรัพยท่ีมีอัตราสวนมูลคา
ตอบัญชีตลาดสูงลบกลุมหลักทรัพยท่ีมีอัตราสวนมูลคาตอบัญชี
ตลาดตํ่า ของพอรต q1 และ q3 ณ เวลา t 

WMLt = อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุมหลักทรัพยยอนหลัง 12 เดือน
ของหลักทรัพยท่ีมีผลตอบแทนเฉล่ียสูงสุด และกลุมหลักทรัพย
ท่ีใหผลตอบแทนเฉล่ียตํ่าสุด ของพอรต q1 และ q3 ณ เวลา t 

Dq3,t = ตัวแปรหุน (Dummy) ของพอรต q1 และ q3 ณ เวลา t โดยท่ีจะ
มีคาเปน 1 ถาเปนพอรต q3 

αi = อัตราผลตอบแทนสวนเกินท่ีปรับดวยความเส่ียงของหลักทรัพย 
i ของพอรต q1 และ q3

bi = คาสัมประสิทธ์ิสวนชดเชยความเส่ียงดานตลาดของกลุมหลักทรัพย 
i ของพอรต q1 และ q3 

si = สัมประสิทธ์ิสวนชดเชยความเส่ียงดานขนาดของกลุมหลักทรัพย 
i ของพอรต q1 และ q3

hi = สัมประสิทธ์ิสวนชดเชยความเส่ียงดานมูลคาของกลุมหลักทรัพย 
i ของพอรต q1 และ q3

mi = สัมประสิทธ์ิสวนชดเชยความเส่ียงดานอัตราผลตอบแทนในอดีต 
ของกลุมหลักทรัพย i ของพอรต q1 และ q3 

ci = สัมประสิทธ์ิของตัวแปรหุนและอัตราผลตอบแทนสวนเกินของ
ตลาดกับอัตราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง ของพอรต q1 
และ q3 

fi = สัมประสิทธ์ิของตัวแปรหุนและสวนชดเชยความเส่ียงดานขนาด 
ของกลุมหลักทรัพย i ของพอรต q1 และ q3 

gi = สัมประสิทธ์ิของตัวแปรหุนและสวนชดเชยความเส่ียงดานมูลคา 
ของกลุมหลักทรัพย i ของพอรต q1 และ q3 
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ki = สัมประสิทธ์ิของตัวแปรหุนและสวนชดเชยความเส่ียงดานอัตรา
ผลตอบแทนในอดีตของกลุมหลักทรัพย i ของพอรต q1 และ q3 

di = สัมประสิทธ์ิของตัวแปรหุนของพอรต q1 และ q3 
εi,t = คาความคลาดเคล่ือนของกลุมหลักทรัพย i ของพอรต q1 และ q3 

ณ เวลา t
 

สถิติท่ีใชในการทดสอบ t-test 
 
 ti = di

SErob(di)
 

 
โดยท่ี SErob คือคาคลาดเคล่ือนโดยใชวิธีโรบัสต (robust standard error) แสดงการคํานวณ 

ในภาคผนวก ก ในหนา 55 – 56 หากพบความมีนัยสําคัญทางสถิติแสดงวาไมมีความสม่ําเสมอของ 
ผลการดําเนินงานของกองทุน หากไมมีนัยสําคัญทางสถิติแสดงวามีความสม่ําเสมอของผลการดําเนินงาน 
ของกองทุน 
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บทที่ 6 

ผลการทดสอบ 

 
 

ในการศึกษามีวัตถุประสงคเพื่อวิเคราะหผลตอบแทนท่ีไดในแตละพอรตจากคาสัมประสิทธ์ิ 
แบบคงท่ีหรือคาแอลฟาและเปรียบเทียบแบบจําลองที่ใชในการวิเคราะหผลการดําเนินงาน แบง
การทดสอบ ทดสอบ 3 สวน ดังนี้ สวนท่ีหนึ่ง ศึกษาการจัดกลุมกองทุนท่ีมีการบริหารเชิงรุก สวนท่ี
สอง ศึกษาผลการดําเนินงานและเปรียบเทียบกลุมกองทุนท่ีมีการบริหารแบบเชิงรุก และสวนท่ีสาม 
ศึกษาความสม่ําเสมอของผลการดําเนินงานกองทุนรวมตราสารทุนจัดพอรตโดยอิงผลตอบแทนเฉล่ีย 
หนึ่งปกอนหนา 
 
 
6.1  การแบงกลุมกองทุนที่มีการบริหารเชิงรุก (Type of active management)  
 Petajisto (2013) ไดแบงกลุมกองทุนท่ีมีการบริหารเชิงรุก เพื่อเพิ่มความเขาใจระหวาง
การคัดเลือกหลักทรัพย (Stock Selection) และความเส่ียงท่ีผลการดําเนินงานแตกตางจากตลาด (Factor 
Timing) ผานลักษณะของผูจัดการกองทุนโดยนํา Active share และ Tracking error มาแบงกลุมกองทุน 
5 ประเภท ไดแก Stock picker, Concentrated, Factor bets, Moderately active และ Closet indexers 
ผูวิจัยไดประยุกตการแบงตามงานวิจัย Petajisto (2013) ของกองทุนรวมตราสารทุนในประเทศไทย 
จํานวน 213 กองทุนและนํามาสรางกราฟ 
 
ตารางท่ี 6.1 แสดงคาเฉล่ียของ Active share และ Tracking error กองทุนรวมตราสารทุนในประเทศไทย 

จํานวน 213 กองทุนชวงเวลา ป พ.ศ. 2549 ถึง 2558 
กลุม Active share Tracking error ตัวอยางกองทุน 

Stock pickers มากกวา 70% ระหวาง 0% - 8.6% Buakaew 2, Bualuang Capital 
Concentrated มากกวา 70% มากกวา 8.6% TISCO Mid/Small Cap Equity, 

Krungsri Financial Focus Dividend 
Thanachart Low Beta 
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ตารางท่ี 6.1 แสดงคาเฉล่ียของ Active share และ Tracking error กองทุนรวมตราสารทุนในประเทศไทย 
จํานวน 213 กองทุนชวงเวลา ป พ.ศ. 2549 ถึง 2558 (ตอ) 

กลุม Active share Tracking error ตัวอยางกองทุน 
Factor bets ระหวาง 0%-70% มากกวา 8.6% LH Growth-A 
Moderatively active ระหวาง 50%-70% ระหวาง7.5%-8.6% Phillip Long Term Equity 
Closet indexers ระหวาง 0%-50% ระหวาง0%-7% Krungsri SET50LTF, CIMB-

PRINCIPAL FAM Enhanced Equity
 

จากตารางท่ี 6.1 แสดงคาเฉล่ียของ Active share และ Tracking error แบงออกเปน 5 สวน 
เทาๆ กัน ตามควินไทล ชวงเวลา พ.ศ. 2549 – 2558 กลุมตัวอยางกองทุนตราสารทุนในประเทศไทย
จํานวน 213 กองทุน ณ เดือนมิถุนายน 2558 และแสดงกราฟในภาพที่ 6.1 
 

 
หมายเหตุ: กลุมตัวอยางกองทุนรวมตราสารทุนในประเทศไทยจํานวน 213 กองทุน ณ เดือนมิถุนายน 2558 แบงกลุม 
ตามงานวิจัยของ Petajisto (2013) ออกเปน 5 กลุม ไดแก Closet indexers, Moderatively active, Factor bets, Concentrated 
และ Stock pickers 
 
ภาพท่ี 6.1 ตัวอยางกองทุนรวมตราสารทุนในประเทศไทย 
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จากภาพที่ 6.1 แสดงกลุมตัวอยางของกองทุนตราสารทุนในประเทศไทย ณ มิถุนายน 
2558 ท่ีไดจัดกลุมกองทุนตามงานวิจัยของ Petajisto (2013) แบง Active Share และ Tracking error 
เรียงลําดับและแบงออกเปน 5 สวนเทาๆ กัน เรียกวา ควินไทล (Quintile) เพื่อจัดพอรตกองทุน ผลพบวา 
กองทุน Krungsri SET50LTF มี Active Share และ Tracking error 14.74% และ 1.37% ตามลําดับ, 
กองทุน CIMB-PRINCIPAL FAM Enhanced Equityมี Active Share 50% และ Tracking error 5.51% 
จัดอยูในประเภท Closet indexers ซ่ึงมีการบริหารงานแบบ Passive Management ถัดมากองทุน TISCO 
Mid/Small Cap Equity และ Krungsri Financial Focus Dividend มีคา 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% จัดอยูในประเภท Concentrated นอกจากนี้กองทุน Buakaew2 
และ Bualuang Capital จัดอยูประเภท Stock picks มี Active Share 70%, 69% และ Tracking error 8.2%, 
8.3% ตามลําดับ, กองท่ีจัดประเภท Moderately active เชน Phillip Long Term Equity มี Active share 
53% และ Tracking error 8.6% เปนตนและกองทุนที่จัดประเภท Factor bet เชน LH Growth –A มี
Active share 67% และ Tracking error 9.8% 

กองทุนรวมตราสารทุนในประเทศไทยท่ีใชศึกษามีเพียง 213 กองทุน ผูวิจัยแบงพอรต
สําหรับการจัดกลุมออกเปน 25 พอรต และจัดกลุมกองทุนท่ีมีการบริหารเชิงรุกตามงานวิจัยตนแบบ 
Petajisto (2013) 5 ประเภท ผลพบวา กองทุนกลุม Stock pickers และ Factor bets มีจํานวนนอยมาก
อยางมีนัยสําคัญ ท้ังนี้เมื่อทดสอบคาสถิติผลลัพธที่ไดคลาดเคลื่อนจากสมมติฐานท่ีผูวิจัยคาดไว 
(แสดงจํานวนกองทุนและคาสถิติในภาคผนวก) ดังนั้นผูวิจัยจึงทดลองแบงกลุมกองทุนท่ีมีการบริหาร 
เชิงรุกใหม โดยรวมกลุม Stock pickers กับ Concentrated และจัดประเภท Factor bets ใหม โดยแบง
ออกเปน 3 ประเภท ไดแก Concentrated, Moderately active และ Closet indexers ดังตารางท่ี 6.2 ใน
การทดสอบสมมติฐานทางสถิติของงานศึกษานี้ 
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ตารางท่ี 6.2 แบงประเภทของกองทุนท่ีมีการบริหารจัดการเชิงรุก 
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

 
 

จากตารางท่ี 6.2 แสดงการแบงขอมูล Active share และ Tracking error ออกเปน 5 สวน 
เทาๆ กันจะไดพอรตจํานวน 25 พอรต และแบงประเภทกองทุนท่ีมีการบริหารเชิงรุกออกเปน 3 ประเภท 
ใชหลักการสมมาตร Symmetricงานวิจัยนี้ ใชโมเดลนี้ในการจัดกลุมในทุกๆ การทดสอบสมมติฐาน
ของงานวิจัย 

Petajisto (2013) ศึกษากลุมตัวอยงกองทุนตราสารทุนในประเทศสหรัฐอเมริกา จํานวน 
1,124 กองทุน กองทุนสวนใหญจัดอยูในกลุม Moderately active, กลุม Concentrated มีจํานวนเพียง 
45 กองทุน เปนกลุมที่มี Active share และ Tracking error สูง, อัตราสวนคาธรรมเนียมสูง และมี
จํานวนหุนในพอรตนอย สวนกลุม Closet indexers มี Active share และ Tracking error ต่ํา, อัตราสวน 
คาธรรมเนียมต่ํา และมีจํานวนหุนในพอรตมาก 

ตารางท่ี 6.3 แสดงคาเฉล่ียและสวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน ของกลุมกองทุนท่ีมีการบริหาร
แบบเชิงรุก ชวงเวลา พ.ศ. 2549 – 2558 จํานวนกลุมตัวอยางเฉล่ีย 171 กองทุน ลักษณะขอมูลอนุกรม
เวลาขอมูลรายปแบงเปน “Concentrated”, “Moderately active” และ “Closet Indexers” พบวา ให
ผลลัพธคลายกับ Petajisto (2013) กลุม Concentrated โดยเฉล่ียเปนกองท่ีมีขนาดใหญ, คา Tracking 
error และคาธรรมเนียมท่ีสูงกวากลุมอ่ืน สวนกลุม Closet indexers คาธรรมเนียมตํ่า, Tracking error 
นอย และมีจํานวนหุนมาก ดังนั้นกลุม Concentrated ผูจัดการกองทุนมีการเลือกหลักทรัพยเพื่อมาลงทุน 
และจับจังหวะการลงทุนจึงมีคาธรรมเนียมในการบริหารจัดการสูงกวากลุมอ่ืนๆ เห็นไดวากองทุน
ขนาดใหญมี Active share สูง ในขณะท่ีกองทุนขนาดเล็กมี Active share ต่ํา 
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ตารางท่ี 6.3 กลุมตัวอยางของการแบงประเภทลักษณะกองทุนท่ีมีการบริหารจัดการจํานวน 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

 
 

จากตารางท่ี 6.3 แสดงคาสถิติการแบงกลุมกองทุนที่มีการบริหารเชิงรุก 3 ประเภท 
คํานวณคาเฉล่ียถวงน้ําหนักและ คาเบ่ียงเบนมาตรฐานของตัวแปร เปนขอมูลอนุกรมเวลาในแตละป 
 
 
6.2  ผลการทดสอบการวัดอัตราผลตอบแทนสวนเกินท่ีปรับดวยความเสี่ยง หรือคาแอลฟา 
ของกองทุนรวมตราสารทุน และเปรียบเทียบแบบจําลองที่ใชในการวิเคราะหผลการ
ดําเนินงานกองทุนรวมตราสารทุน 

การศึกษาผลการดําเนินงาน เพื่อวัดประสิทธิภาพในการดาํเนินงานของกองทุนเปนงาน
ท่ีไดความสนใจอยางมากในประเทศท่ีพัฒนาแลวจัดกลุมกองทุนท่ีมีการบริหารเชิงรุก 3 กลุม ไดแก 
Concentrated, Moderately active และ Closet indexers โดยจัดกลุมใหมทุก 6 เดือน ประเมินผลการ
ดําเนินงานโดยใหผลตอบแทนเฉล่ียถวงน้ําหนักเทากัน และวิเคราะหสมการถดถอยหลายตัวแปร  
แสดงผลการทดสอบคาสัมประสิทธ์ิดวยวิธีกําลังสองนอยท่ีสุด ของตัวแปรอธิบาย RMRF ตัวแทน
ของผลตอบแทนจาก SET index, SMB, HML, WML ตัวแทนของผลตอบแทน SET100 สวนคา α  
คือคาคงท่ีท่ีไดจากสมการตัวแบบสะทอนถึงอัตราผลตอบแทนสวนเกิน และตัวแปรตามคืออัตรา
ผลตอบแทนของกองทุน 

จากสมมติฐานตามแนวคิดของ Patajisto (2013) ท่ีวากลุม Stock pickers จะใหอัตรา
ผลตอบแทนสวนเกินหลังจากหักคาจายแลว สวนกลุม Concentrated, Factor bets, Moderately active 
และ Closet indexers ไมสามารถชนะดัชนีอางอิงหลังจากหักคาใชจายแลว ตารางท่ี 6.4 แสดงให
เห็นถึงการประเมินผลการดําเนินงานที่วัดโดยคาแอลฟา และเปรียบเทียบแบบจําลอง Jensen’s 
Alpha, Four-factor’s Alpha และ Benmark adjusted พบวา กลุม Concentrated จากแบบจําลอง Jensen’s 
Alpha ใหคาแอลฟาเปนบวก 0.08% ตอเดือน แบบจําลอง Four-factor’s Alpha และ Benmark 
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adjusted ใหคาแอลฟาเปนลบ ในขณะท่ีตัววัดผลตอบแทนท่ีแยท่ีสุด คือ Four-factor เปนเพราะวาตัว
แปรที่นํามาศึกษาสําหรับแบบจําลองนี้มีชวงระยะเวลาส้ันกวาแบบจําลองอ่ืนๆ ชวงเวลาท่ีมีขอมูล 
พ.ศ. 2549 ถึง พ.ศ. 2554 ซ่ึงทําใหขอมูลกองทุนหลังจากชวงเวลาน้ีถูกตัดหายไป กลุม Closet 
indexers เปนกองทุนท่ีบริหารพอรตใหใกลเคียงดัชนีอัตราผลตอบแทนสวนเกินติดลบหลังจากหักคา
ธรรมเนียกองทุนแลว 

ผลสรุปผลการดําเนินงานแสดงใหเห็นวา Active share และ Tracking error สูง ช้ีใหเห็น 
วาผูจัดการกองทุนคัดเลือกหลักทรัพยที่มีผลตอบแทนมากกวาตลาดจะเพ่ิมมูลคาใหกับนักลงทุน
ถึงแมวากลุมConcentrated จะแลกมาดวยคาใชจายและคาธรรมเนียมมาก แตสามารถเพ่ิมผลตอบแทน 
ท่ีนาพอใจแกนักลงทุนได 

 
ตารางท่ี 6.4 ผลตอบแทนสวนเกินท่ีปรับดวยความเส่ียงกองทุนตราสารทุน จากการวิเคราะหสมการ

ถดถอยหลายตัวแปร (Multiple regression) เพื่อหาคาคงท่ี αi ของแตละกลุม (หนวย: % 
ตอเดือน) 

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 มีนัยสําคัญ ทาง

สถิติ ณ ระดับ 5%, *** หมายถึง มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับ 1%  
 

จากตารางท่ี 6.4 ตัวเลขในวงเล็บแสดงถึงคาความคลาดเคล่ือนแบบโรบัสต (Robust standard 
error) ตัวแปรตาม คือ อัตราผลตอบแทนสวนเกินของกองทุนกับผลตอบแทนหลักทรัพยท่ีปราศจาก
ความเส่ียง และแบบจําลอง Four-factor Alpha ขอมูลท่ีใชในการทดสอบสมมติฐานชวงเวลา พ.ศ. 
2549-2555 แบบ จําลอง Jensen’s Alpha และ Benchmark adjusted ขอมูลที่ใชในการทดสอบสมมติฐาน 
ชวงเวลา พ.ศ. 2549-2558 ท้ังนี้ไมสามารถเปรียบเทียบมาตรวัดผลการดําเนินงานจากแบบจําลอง 
Four-factor Alpha กับแบบจําลองอ่ืนๆ ได 
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6.3  ผลการทดสอบความสม่ําเสมอของผลการดําเนินงานในอดีต 1 ป โดย และเปรียบเทียบ 
แบบจําลองท่ีใชในการวิเคราะหผลการดําเนินงานกองทุนรวมตราสารทุน 

การศึกษาความสม่ําเสมอของผลการดําเนินงานของกองทุนในการรักษาผลตอบแทนท่ี
ดีกวาเกณฑมาตรฐานอยางตอเนื่องเปนสวนหน่ึงของทักษะท่ีผูจัดการกองทุนพึงมีจากการวิเคราะห
สมการถดถอยอยางงายกับกลุมตัวอยางกองทุนจํานวน 213 กองทุน และจัดกลุมกองทุนท่ีมีการบริหาร 
เชิงรุกเปน 3 กลุม ไดแก Concentrated, Moderately active และ Closet indexers จากนั้นจัดพอรตใหม
ทุกเดือนอิงกับผลตอบแทนเฉล่ียถวงน้ําหนักเทากันของปกอนหนา โดยกลุมกองทุนท่ีใหผลตอบแทน 
แยท่ีสุดอยูในพอรต q1 สวนกองทุนท่ีใหผลตอบแทนดีท่ีสุดอยูในพอรต q3 เม่ือวิเคราะหผลตอบแทน 
ท่ีไดในแตละพอรตอัตราผลตอบแทนสวนเกินท่ีปรับดวยความเส่ียงในแตละพอรตสะทอนถึงความ
สมํ่าเสมอของผลตอบแทนของกองทุนตั้งอยูบนพื้นฐานของนิยามความสมํ่าเสมอของผลการดําเนินงาน 
ท่ีครอบคลุมผลการดําเนินงานของกองทุนในหนึ่งงวดเวลาท่ีตอเนื่องกันเทานั้นแบบจําลองท่ีใชใน
การวิเคราะห ไดแก แบบจําลอง Jensen’s Alpha, แบบจําลอง Carhart Four-factor และแบบจําลอง 
Benchmark adjusted 

Petajisto (2013) พบความสม่ําเสมอของผลการดําเนินงานในกลุม Concentrated อยาง
มีนัยสําคัญ สวนตางระหวางพอรตท่ีใหอัตราผลตอบแทนปกอนหนา 1 ปสูงและตํ่า เทากับ 10.04% 
นอกจากนี้ยังพบความสมํ่าเสมอของผลการดําเนินงานกลุมอ่ืนๆ โดยพบสวนตางประมาณ 3% ตอป 
แตเม่ือควบคุมปจจัยโมเมนตัมแลว กลุม Concentrated พบความสม่ําเสมอของผลการดําเนินงาน ท้ังนี้ 
การศึกษาความสม่ําเสมอของผลการดําเนินงานกองทุนตราสารทุนในประเทศไทย ตารางท่ี 6.5 จาก
แบบจําลองท้ัง 3 แบบใหผลท่ีเหมือนกันคือ กลุม Concentrated พอรต q3 เปนพอรตท่ีใหผลตอบแทน 
ดีท่ีสุด อีกท้ังสวนตางของพอรต q1 กับ q3 ยังมีคาสูง ท้ังน้ีแบบจําลอง Benchmark adjusted ใหอัตรา
ผลตอบแทนสวนเกินออกมาดีท่ีสุดเน่ืองจากไมไดคํานึงถึงความเส่ียงของตลาด และความเส่ียงของ
ปจจัยอ่ืนๆ นอกจากตลาด 

ตารางท่ี 6.5 Panel A แบบจําลอง Jensen’s Alpha พอรต q3 ของกลุม Concentrated และ 
Moderately active มีผลตอบแทนสวนเกินดีเทากับ 0.58% และ 0.16% ตอเดือน ตามลําดับ สวนตางของ 
พอรต q1 กับ q3 พบวามีคาแอลฟาไมเทากับศูนย สะทอนถึงความไมสมํ่าเสมอของผลการดําเนินงาน 
อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ กลาวคือ กลุม Concentrated สูงสุด 0.79% ตอเดือน สวน Closet indexers 
พอรตท่ีใหผลตอบแทนแยท่ีสุดคือพอรต q1 คาแอลฟาเทากับ -0.31% ตอเดือน 

ตารางท่ี 6.5 Panel B เม่ือควบคุมปจจัยในดานโมเมนตัมของ Carhart (1997) พอรต q3 
ของกลุม Concentrated มีผลตอบแทนสวนเกิน 0.16% ตอเดือน อีกท้ังสวนตางของพอรต q1 กับ q3 
มีคาสูงสุด 0.47% ตอเดือน  
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ตารางท่ี 6.5 Panel C แบบจําลอง Benchmark adjusted net return อัตราผลตอบแทนท่ี
คํานวณไมไดนําปจจัยตลาด, ปจจัยดานขนาด และปจจัยดานมูลคามาพิจารณา แบบจําลองนี้เปนการ
วัดอัตราผลตอบแทนสวนท่ีเกินจากอัตราผลตอบแทนของตลาด สังเกตอัตราผลตอบแทนสวนเกินท่ี
ไดจากพอรต q3 ผลตอบแทนสวนเกินกลุม Concentrated เปนพอรตท่ีใหผลตอบแทนดีท่ีสุด 0.93% 
ตอเดือน เดือน อีกท้ังสวนตางของพอรต q1 กับ q3 ไมเทากับศูนย ซ่ึงมีสวนตางสูงสุด 1.22% ตอเดือน 
พบความไมสมํ่าเสมอของผลการดําเนินงานอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ลําดับถัดมาคือกลุม Moderately 
active, Closet indexing พอรต q3 อัตราผลตอบแทน0.43% และ 0.12% ตอเดือนตามลําดับ และสวนตาง 
ระหวางพอรต q3 และ q1 สะทองถึงความไมสมํ่าเสมอของผลตอบแทน 
 
ตารางท่ี 6.5 ความสม่ําเสมอของผลการดําเนินงานกองทุนตราสารทุน วิเคราะหสมการถดถอยหลาย

ตัวแปร (Multiple regression) เพื่อหาอัตราผลตอบแทนที่ปรับดวยความเสี่ยง αi ของ
แตละกลุม (หนวย: % ตอเดือน) 

Group label All High-Low
A. Jensen Alpha

3 Concentrated -0.2092 -0.2457 0.5792 *** 0.0579 0.7884 ***
(0.1430)  (0.2241)  (0.1875)  (0.1115)  (0.2359)    

2 Moderately active -0.2232 * -0.0360 0.1634 -0.0403 0.3867 *
(0.1230)  (0.1699)  (0.1726)  (0.0911)  (0.2120)    

1 Closet Indexers -0.3144 *** 0.0743 -0.1385 -0.1034 0.1759
(0.1069)  (0.1344)  (0.1333)  (0.0813)  (0.1709)    

All -0.2444 *** -0.0726 0.2008 * -0.0286 0.4452 ***
(0.0764)  (0.1003)  (0.1021)  (0.0584)  (0.0776)    

B. Four-factor alpha
3 Concentrated -0.3146 -0.2280 0.1584 -0.0956 0.4730

(0.2391)  (0.3329)  (0.4185)  (0.1566)  (0.5300)    
2 Moderately active -0.2555 -0.1067 -0.5668 * -0.2429 ** -0.3112

(0.1592)  (0.1618)  (0.3014)  (0.1010)  (0.5125)    
1 Closet Indexers -0.2592 ** -0.0891 -0.6245 ** -0.1189 -0.3653

(0.1011)  (0.1630)  (0.2479)  (0.0959)  (0.3900)    
All -0.2824 ** -0.1170 -0.3209 -0.1525 -0.0385

(0.1152)  (0.1649)  (0.2425)  (0.0926)  (0.3303)    
c. Benchmark adjusted

3 Concentrated -0.2964 -0.7781 ** 0.9288 ** -0.0485 1.2252 ***
(0.2649)  (0.3394)  (0.3443)  (0.1948)  (0.4344)    

2 Moderately active -0.0960 -0.4666 * 0.4303 ** -0.0441 0.5263 **
(0.1359)  (0.2542)  (0.2111)  (0.1232)  (0.1359)    

1 Closet Indexers -0.1380 -0.1990 * 0.1210 -0.0720 0.2589
(0.0871)  (0.1138)  (0.1508)  (0.0700)  (0.1741)    

All -0.1484 -0.5120 *** 0.4957 *** -0.0549 0.6441 ***
(0.0926)  (0.1532)  (0.1454)  (0.0801)  (0.1785)    

Concentrated 14 14 11 39
Moderately active 36 29 29 94

Closet Indexer 16 11 11 38
All 66 54 51 171

N

q1
Low

q2 q3 
High

Prior One-Year Return Percentile

 
หมายเหตุ: นัยสําคัญทางสถิติ 3 ระดับ คือ * หมายถึง มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับ 10%, ** หมายถึง มีนัยสําคัญ
ทางสถิติณ ระดับ 5%, *** หมายถึง มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับ 1% ตัวเลขในวงเล็บแสดงถึงคาความคลาดเคล่ือน 
แบบโรบัสต (Robust standard error) 
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จากตารางท่ี 6.5 การจัดพอรตกองทุนแบบ lagged 1 year return จะถูกจัดทุกๆ เดือนอิงกับ
ผลตอบแทนเฉล่ียปกอนหนาถวงน้ําหนักเทากัน โดยกองทุนรวมท่ีใหผลตอบแทนดีท่ีสุดจะอยูในพอรต 
q3 และกองทุนรวมท่ีใหผลตอบแทนแยท่ีสุดจะอยูในพอรต q1 สวนตัวแปรตาม คือ อัตราผลตอบแทน 
สวนเกินของกองทุนกับผลตอบแทนหลักทรัพยที่ปราศจากความเส่ียง ตัวแปรอิสระ RMRF ตัวแทน
ของผลตอบแทนจาก SET index, SMB, HML, WML ตัวแทนของผลตอบแทน SET100 สวนคา αi 
คือคาคงท่ีท่ีไดจากสมการตัวแบบสะทอนถึงอัตราผลตอบแทนสวนเกิน และแบบจําลอง Four-factor 
Alpha ขอมูลท่ีใชในการทดสอบสมมติฐานชวงเวลา พ.ศ. 2549-2555 แบบจําลอง Jensen’s Alpha และ 
Benchmark adjustedขอมูลท่ีใชในการทดสอบสมมติฐานชวงเวลา พ.ศ. 2549-2558  
 



47 

 
บทที่ 7 

อภิปรายและสรุปผล 

 
 

กองทุนท่ีบริหารแบบเชิงรุกเดิมวัดโดยใช Tracking error เปนการวัดคาเบ่ียงเบนมาตรฐาน 
ของผลตอบแทนสวนเกินเม่ือเทียบกบัดัชนีอางอิงโดยคํานึงถึงความเส่ียง Cremers and Petajisto (2009), 
Petajisto (2013) ไดศึกษาตัววัดใหมช่ือวา Active  share คือสัดสวนการถือครองของกองทุนท่ีแตกตาง 
ไปจากดัชนีอางอิง โดยวัดการคัดเลือกหลักทรัพยของผูจัดการกองทุน มีการศึกษาอยางมากในประเทศ 
สหรัฐอเมริกา แตยังขาดแคลนการศึกษาในประเทศไทย  

งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาตัววัด Active share และ Tracking error  มาศึกษา
รวมกันเพื่อแยกความแตกตางระหวางการคัดเลือกหลักทรัพยและจังหวะการลงทุนตามสภาวะตลาด
ของผูจัดการกองทุน ซ่ึงเปนทักษะท่ีผูจัดการกองทุนพึงมี จากนั้นจัดกลุมกองทุนท่ีมีการบริหารเชิงรุก 
เพื่อวัดประสิทธิภาพในการดําเนินงานของกองทุนตราสารทุน และ Active share สามารถทํานาย
ผลตอบแทนกองทุนไดหรือไม กลุมตัวอยางท่ีศึกษากองทุนท่ีมีการบริหารเชิงรุกในประเทศไทย จํานวน 
213 กองทุน ตั้งแตป พ.ศ. 2549 – 2558 รวมระยะเวลา 10 ป และใชดัชนีอางอิงไดแก SET100 TRI 

ผลการศึกษาพบวา โดยเฉล่ียกองทุนในประเทศไทยมีอัตราผลตอบแทนท่ีปรับดวย
ความเส่ียงติดลบ จากการจัดกลุมที่มีการบริหารแบบเชิงรุกและทดสอบดวยแบบจําลอง Jensen’s 
alpha กองทุนกลุม Concentrated มีคาแอลฟาเปนบวก กองทุนประเภทนี้จะทําการลงทุนเฉพาะกลุม
หลักทรัพยท่ีนาสนใจท่ีสวนใหญแตกตางไปจากดัชนีอางอิง และมีผลตอบแทนท่ีตางจากดัชนี ในขณะท่ี 
กลุมอ่ืนๆ มีคาแอลฟาเปนลบ กลุม Closet indexers มีลักษณะพ้ืนฐานการลงทุนเลียนแบบตลาดจึงมี
ผลการดําเนินงานใกลเคียงกับตลาด แตมีอัตราผลตอบแทนสวนเกินติดลบเนื่องจากตองหักคาใชจาย
ท่ีเรียกเก็บจากกองทุน 

นอกจากนี้ไมพบความสม่ําเสมอของผลการดําเนินงานกองทุนท่ีมีคาเฉลี่ยของผลการ
ดําเนินงานท่ีดีในปท่ีกอนหนา ไมสามารถรักษาผลการดําเนินงานไดดีอยางตอเนื่องในปถัดไปและ
กองทุนกลุม Concentrated มีผลการดําเนินงานดีท่ีสุด ความสมํ่าเสมอในท่ีนี้ตั้งอยูบนพื้นฐานของนิยาม 
ความสม่ําเสมอของผลการดําเนินงานท่ีครอบคลุมผลการดําเนินงานของกองทุนในชวงเวลาหน่ึงป
ตอเนื่องกัน ซ่ึงปรากฏในชวงเวลาส้ันๆ เทานั้นสําหรับชวงการลงทุนหนึ่งป 
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งานวิจัยนี้มีประโยชนแกนักลงทุนกองทุน และผูจัดการกองทุน พวกเขาตองใหความ
สนใจในตัววัดผลการดําเนินงานและความเส่ียงของกองทุนและใช Active share เพ่ือประเมินประสิทธิภาพ 
การดําเนินงานของผูจัดการกองทุนในการบริหารจัดการกองทุน แตไมไดหมายความวาผูจัดการกองทุน 
ท่ีขยันจะสามารถสรางผลตอบแทนท่ีดีใหแกนักลงทุนเสมอไป ท้ังนี้ข้ึนอยูกับทักษะและความสามารถ 
ของผูจัดการกองทุน จึงควรดูท้ัง Active share และ Tracking error ควบคูกัน สามารถชวยระบุวิธีการ
และระดับความสําเร็จผูจัดการกองทุนท่ีมีความสามารถในการเพ่ิมมูลคาผลตอบแทนแกนักลงทุนผาน 
การกําหนดกลยุทธการลงทุนกับการเลือกสรรหลักทรัพย การกลุมกองทุนท่ีมีการบริหารเชิงรุกชวยให 
นักลงทุนจัดสรรการลงทุนใหเหมาะสมกับงบประมาณท่ีนักลงทุนมีและระดับความเส่ียงท่ีนักลงทุน
ควรจะยอมรับไดในแตละประเภทของกองทุน แตอยางไรก็ดีจากงานศึกษาในงานวิจัยนี้ นักลงทุน
ควรเลือกกองทุนประเภท Concentrated จะมีผลการดําเนินงานชนะตลาดหลังหักคาใชจายนักลงทุน
ควรจะตองศึกษาหนังสือช้ีชวนกอนการลงทุนในกองทุนทุกคร้ังและขอใหทุกทานประสบความสําเร็จ 
ในการลงทุนในกองทุนรวม 

ในการศึกษานี้ มีขอจํากัดทางการศึกษา แนวทางการปรับปรุงการศึกษาดังน้ี 
1. ขอจํากัดดานขอมูล เนื่องจากกองทุนตราสารทุนในประเทศมีจํานวนนอยมากเม่ือ

เทียบกับกองทุนตราสารทุนในตางประเทศ ดังนั้นตัวอยางขอมูลอาจไมหลากหลาย 
2. การคํานวณ Active share นั้น การเปดเผยสัดสวนการถือครองหลักทรัพยแตละ

กองทุนมีชวงระยะเวลา และความถ่ีไมเทากัน สงผลใหการศึกษาคร้ังนี้ตองกําหนดสมมติฐานเพิ่มเติม 
ใหแตละกองทุนมีระยะเวลาการเปดเผยเชนเดียวกับการปรับรายการหลักทรัพยของดัชนีอางอิง 
SET100 TRI ความนาเช่ือถือของขอมูลอาจมีความแมนยําลดลง 

3. ขอมูลสําหรับการคํานวณคาแอลฟา และผลการดําเนินงานกองทุนตามทฤษฎีแบบ 
4 Factor Model ใชฐานขอมูลของการศึกษาของงานวิจัยนักศึกษาวิทยาลัยการจัดการมหิดล สาขาการเงิน 
Kaewthammachai, Kongsawadsak, Thongkingkaew, & Thammathorn, (2012) ซ่ึงศึกษาชวงเวลาป 
พ.ศ. 2549 - พ.ศ.2555 สงผลใหตัวแปรสําหรับงานวิจัยนี้ตั้งแตป พ.ศ. 2555 - พ.ศ. 2558 ถูกตัดไป 
ดังนั้นการศึกษาคร้ังตอไป ควรเพิ่มชวงเวลาใหมากข้ึน เพื่อทดสอบความนาเช่ือถือของผลการดําเนินงาน 
กองทุนท่ีแมนยําข้ึน 

4. Turnover Ratio อัตราสวนหมุนเวียนของกองทุน เปนตัวแปรหนึ่งท่ีนาสนใจ เพื่อ
วัดการซ้ือขายหลักทรัพยของผูจัดการกองทุน อาจเปนตัวแปรท่ีมีนัยสําคัญกับงานวิจัยนี้ แตเนื่องจาก 
การรายงานคา Turnover ratio ในชวงตนของขอบเขตระยะเวลาศึกษากองทุนหลายกองไมไดคํานวณไว 
ทําใหขอมูลหายไปจึงไมไดนํามาทดลองดวย 
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5. ขอมูลคร่ึงปของงานวิจัยนี้ตางจากงานวิจัยอ่ืน กลาวคือจะนับคร่ึงป ชวงแรก เดือน
ธันวาคม (t-1) ถึงเดือนพฤษภาคม (t) ชวงหลัง เดือนมิถุนายน (t) ถึง เดือนพฤศจิกายน (t) 

สําหรับขอเสนอแนะในการศึกษาคร้ังตอไป คณะผูวิจัยเห็นวา กองทุนรวมประเภทท่ี
เนนลงทุนในกลุมอุตสาหกรรมใดอุตสาหกรรมหน่ึงเปนหลัก เชน กลุมธุรกิจอสังหาริมทรัพย ทําให
การลงทุนมีความกระจุกตัวคอนขางสูง งานวิจัยของของ Cremers and Petajisto (2009) ไดทําการศึกษาไว 
และยังไมมีงานวิจัยชนิดนี้ในประเทศไทย อาจเปนประโยชนแกผูวิจัยในอนาคต นอกจากนี้ ขยาย
การศึกษากองทุน Global fund และ International fund ขอควรระวัง คือ การเลือกใชดัชนีอางอิงควร
เลือกใชใหเหมาะสม เก็บขอมูลจากเดิมแคในไทย เพ่ิมเปน Southeast Asia เพ่ือใหไดขอมูลท่ีใหญข้ึน 
และหลากหลายมากข้ึน 
 



50 

 
บรรณานุกรม 

 
 
คมวุธ วิศวไพศาล และ กัลยานี ภาคอัต. (2557).  ความสม่ําเสมอของผลตอบแทนจากกองทุนรวมหุน 

ระยะยาวท่ีมีการบริหารเชิงรุก.  วารสารการจัดการสมัยใหม, 12(2), 23-35. 
ชวิน ชูสกุล.  (2558).  คาธรรมเนียมกับผลการดําเนินงานและการลงทุนของกองทุนรวมใน AEC. 

เขาถึงไดจาก: http://www.set.or.th/dat/vdoArticle/attachFile/AttachFile_1431511006 
439.pdf, 20 มิถุนายน 2559. 

ชานนท  พวงเฟอง.  (2554).  การประยุกตใชแบบจําลองราคา 4 ปจจัยในการประเมินผลการดําเนินงาน 
ของกองทุนรวมตราสารแหงทุนในประเทศไทย. การคนควาอิสระบริหารธุรกิจมหาบัณฑิต, 
มหาวิทยาลัยเชียงใหม.    

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ฝายพัฒนาธุรกิจตราสารหนี้และอ่ืนๆ.  (2558).  หลักเกณฑการ
จัดทําดัชนีของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย.  เขาถึงไดจาก http://www.set.or.th/ 
th/products/index/files/SET_Index_Methodology_May2015.pdf, 20 มิถุนายน 2559. 

ธีราลักษณ  สัจจะวาที.  (2557).  ผลการดําเนินงานจากการจับจังหวะเวลาการลงทุน.  สุทธิปริทัศน, 
28(85), 22-44.  

นราดล  จิตพรพิจ.  (2552).  เปรียบเทียบผลตอบแทนและความเส่ียงของกองทุนรวมตราสารทุนท่ี
บริหารแบบ Active และ Passive.  วิทยานิพนธปริญญาเศรษฐศาสตรมหาบัณฑิต 
มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร. 

สรศาสตร สุขเจริญสิน และปริยดา สุขเจริญสิน.  (2556).  ความสมํ่าเสมอของผลการดําเนินงานของ
กองทุนรวมตราสารทุนในประเทศไทย.  วารสารเศรษฐศาสตรปริทรรศนสถาบันบัณฑิต 
พัฒนบริหารศาสตร, 7(2),103-132.  

สุเมธ  กิตติกุลชาติ.  (2554).  ความสม่ําเสมอของผลตอบแทนและปจจัยท่ีสงผลตอการเติบโตของ
กองทุนรวมตราสารทุนซ่ึงลงทุนในประเทศท่ีไดรับผลประโยชนทางภาษี.  วิทยานิพนธ 
ปริญญาวิทยาศาสตรมหาบัณฑิต, มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร. 

อสมา  เจนจิรัฐิติกาล.  (2553).  ขนาดของกองทุนรวมมีผลกระทบตอผลตอบแทนรวมหรือไม.  
วิทยานิพนธวิทยาศาสตรมหาบัณฑิต มหาวทิยาลัยธรรมศาสตร. 

Carhart, M. M. (1997). On Persistence in Mutual Fund Performance.  Journal of Finance, 52(1), 
57-82.  



51 

Chen, J., Hong, H., Huang, M., & Kubik, J. D. (2004). Does Fund Size Erode Mutual Fund Performance? 
The Role of Liquidity and Organization.The American Economic Review, 94(5), 
1206-1302.  

Cremers, M., & Petajisto, A. (2009). How Active Is Your Fund Manager? A New Measure That 
Predicts Performance.  Review of Financial Studies, 22(9), 3329–3365. 

El-Hassan, N., & Kofman, P. (2003). Tracking Error and Active Portfolio Management.  Australian 
Journal of Management, 28(2). 

Frazzini, A., Friedman, J., & Pomorski, L. (2015).  Deactivating Active Share.  AQR Capital 
Management, LLC.  

Grinblatt, M., & Titman, S.  (1992).  The Persistence of Mutual Fund Perfomance.  Journal of 
Finance, 47(5), 1977-1984.  

Grinblatt, M., & Titman, S. (1989). Mutual Fund Performance: An Analysis of Quarterly Portfolio 
Holdings. Journal of Business, 62(3), 393-416.  

Grinold, R. C., & Kahn, R. N. (1999).  Active Portfolio Management.  2nd ed.  New York: McGraw-Hill. 
Gujarati, D. N. (2004).  Basic Econometrics.  4th ed. New York: McGraw-Hill. 
Huber, P. J. (1967). The behavior of maximum likelihood estimates under nonstandard conditions. 

in: L. M. Lecam and J. Neyman, (Eds) Proceedings of the Fifth Berkeley Symposium 
on Mathematical Statistics and Probability 1, pp. 221-233. 

Kacperczyk, M., & Seru, A. (2007). Fund Manager Use of Public Information: New Evidence on 
Managerial Skills The Journal Of Finance, 62(2), 485-528.  

Kacperczyk, M., Sialm, C., & Zheng, L.  (2005).  On the Industry Concentration of Actively 
Managed Equity Mutual Funds The Journal Of Finance, 60(4), 1983-2011. 

Kaewthammachai, N., Kongsawadsak, R., Thongkingkaew, S., & Thammathorn, S. (2012).  Betting 
against beta model Evidence from Thai Stock Market.  Finance. The College of 
Management, Mahidol University. 

Khusainova, E., & Mier, J. (2013). Taking a Closer Look at Active Share. Lazard Asset Management. 
Lindeen, E., & Gros, J. ( 2009).  Does Size Affect Performance? A Study of Size-Driven Effects on 

Performance in Swedish Equity.  Master Degree Finance, Stockholm School of 
Economics. 



52 

Mccrae, M. (1996). The Effect Of Portfolio Asset Size On The Performance Of Australian Superannuation 
Fund Managers. Faculty of Business - Accounting & Finance. University of Wollongong. 

Petajisto, A. (2013). Active Share and Mutual Fund Performance Financial Analysts Journal, 
3(4), 73-93.  

Roll, R. (1992). A Mean/Variance Analysis of Tracking Error.Journal of Portfolio Management, 
18(4), 13-200.  

Sapra, S., & Hunjan, M. (2013).  Active share, Tracking Error and Manager Style.  Financial Analysts 
Journal, 69(4). 

Schlanger, T., Philips, C. B., & Labarge, K. P.  (2012).  The Search For Outperformance Evaluating 
Active Share. Vanguard Investment Perspectives. 

Sharpe, W. F.  (1966).  Mutual Fund Performance.The Journal of Business, 39(1), 119-138.  
Sharpe, W. F. (1964). Capital Asset Prices: A Theory of Market Equilibrium Under Conditions of 

Risk. Journal of Finance, 19(3), 425-442.  
Wermers, R. (2000). Mutual Fund Performance: An Empirical Decomposition into Stock-Picking Talent, 

Style, Transactions Costs, and Expenses. The Journal Of Finance, 55(4), 1655-1695.  
 



53 

ภาคผนวก 



54 

ภาคผนวก ก 
 

สูตร Robust Estimator 



55 

Huber (1967) นําเสนอแบบจําลอง Robust estimator of variance ซ่ึงการคํานวณมีแนวคิด 
มาจากแบบจําลอง OLS: Ordinary least-squares regression และถูกพัฒนาขึ้นเพื่อปองกันปญหา 
Heteroscedasticity และ Cluster effects ซ่ึงก็คือการท่ีตัวแปรสุมคลาดเคล่ือนในสมการถดถอยเชิงพหุ 
มีความสัมพันธกันเอง และเกิดความคลาดเคล่ือนในแบบจําลองมีคาไมคงท่ีและสงผลใหแบบจําลอง
กับผลลัพธท่ีไดไมมีความนาเช่ือถือโดยมีสมการดังนี้ 
 
 Yi = xi + i 
 β෠ = (XX)-1 Xy 

 
โดยท่ี y คือเวกเตอรของตัวแปรตามท่ีมีขนาด (n  1) และ X คือเมทริกซของขอมูลตัวแปร 

อิสระท้ังหมดในแบบจําลอง มีขนาด n  k โดยทุกอยางอยูภายใตเง่ือนไขวา (XX)-1 ตองมีคุณสมบัติ 
เมตริกซท่ีคงท่ี (constant matrix) ดังนั้นความแปรปรวนของ β෠ จะเปน 
 
 V(β̂) = (XX)-1V (Xy)-1(XX)-1 
 

คาความแปรปรวนของ Xy คือ เวกเตอรขนาด k  1 
 
 X1' y = X11y1 + X21y2 + ... + Xn1yn 
 

โดยท่ี X คือ เมตริกซหลักของ X เพราะ X เปรียบไดดังคาคงท่ี เราจึงเขียนความแปรปรวน 
ไดดังนี้ 
 
 V(X1

' y) = x11
2 V(y1)+x21

2 V(y2)+...+xn1
2 V(yn) 

 
โดยท่ีสมมติฐานน้ี yi คือตัวแปรอิสระ 
 
การประมาณการของ Vyiคือ ε̂i

2 โดย กําลังสองของความคลาดเคล่ือน ε̂j=yi-xiβ̂ โดยท่ี 
Xi คือแถวของ X เราตองประมาณคาแนวเฉียงของเมทริกซของความแปรปรวนรวม และผลลัพธสุดทาย 
สําหรับ Xy เราจะไดดังสมการขางลาง 
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 Vො(X1
' y) = ∑ εොi

2XiX1'
n
i=1  

 
โดยท่ี Xi จํากัดความไววาเปน เวคเตอรแถวนอนท้ังนี้ XiXi' คือ เมทริกซท่ีมีขนาด k  k 

จะไดการประมาณคาความแปรปรวนสําหรับการประมาณการคาสัมประสิทธ์ิเชิงถดถอยของตัวแปรอิสระ 
 

 Vො(β̂) = (X'X)-1(∑ ε̂i
2xixi')n

i=1 (X'X)-1 
 

โดยท่ี 
 Vො(β̂) คือ คาความแปรปรวนของคาสัมประสิทธ์ิ 
 Xi คือ แสดงถึงตัวแปรอธิบาย i ท่ีใชในแบบจําลอง 

 ε̂i
2 คือ คาผลรวมของคาเศษเหลือกําลังสองนอยท่ีสุด จากสมการ OLS 

 (X'X)-1 คือ แสดงถึงความแตกตางของคาตัวประมาณการ 
 

การปรับดวย degree of freedom โดยคูณเมทริกซนี้ดวย  n
n-k
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ขอมูล Active Share (AS), Tracking error (TE)  
และการจัดกลุมประเภทกองทุนที่มีการเชิงรุก 
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ความสัมพันธระหวางจํานวนกองทุนและบริษัทจัดการ พ.ศ. 2535 – เดือนพฤษภาคม 2559 
 

 
ที่มา: 1. สมาคมบริษัทจัดการลงทุน-จํานวนกองทนุและบริษัทการจัดการ 
 2. สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย-จํานวนกองทุนและบริษัท

การจัดการ 
 

การจัดกลุมกองทุนท่ีมีการบริหารเชิงรุกตามรูปแบบงานวิจัย 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: ตารางนี้แสดงการแบงขอมูล Active share และ Tracking error ออกเปน 5 สวนเทาๆ กัน
จะไดพอรตจํานวน 25 พอรต และแบงประเภทกองทุนท่ีมีการบริหารเชิงรุกออกเปน 5 ประเภท 
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คาสถิติ 
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ภาพรวมคาสถิติกองทุนท่ีมีการบริหารเชิงรุก 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

 
 

คาสถิติผลการทดสอบอัตราผลตอบแทนสวนเกินท่ีปรับดวยความเส่ียงตามงานวิจยั 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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