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บทคดัย่อ 

ในการวดัความสามารถของผูจ้ดัการกองทุนรวมนิยมใชค้่า Abnormal return (a) เป็นเครืÉองมือชีÊวดั กองทุนรวม

ใดทีÉมีค่า a เป็นบวกอาจจะได้รับการแปลความหมายว่ามีความสามารถในการสร้างผลตอบแทนทีÉเหนือกว่าดชันีอา้งอิงหรือ

ตลาดได้ หรืออาจกล่าวได้ว่ามีทกัษะในการบริหาร ในทางตรงกันข้ามกองทุนรวมทีÉได้ค่า a ติดลบก็อาจจะได้รับการแปล

ความหมายว่าไม่มีทกัษะ อย่างไรก็ตามมีปัญหาประการหนึÉ งทีÉสําคัญในการใช้ค่า a ในการอธิบายการมีทกัษะของผูจ้ัดการ

กองทุนรวม นัÉนก็คือ a อาจเกิดจากการมีทกัษะทีÉแทจ้ริง หรืออาจเกิดจากการมีโชคตลอดจนการได้โอกาสดีๆในการลงทุนใน

บางครัÊ งบางคราว  งานวิจยัชิÊนนีÊ คน้หาทกัษะทีÉแทจ้ริงในการลงทุนของผูจ้ดัการกองทุนรวมทัÊงเชิงรุกและเชิงรับทีÉลงทุนเป็น

หลกัในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (Stock Exchange of Thailand : SET) ในช่วงระหว่างเดือนมกราคม พ.ศ. Śŝŝś ถึง 

ธนัวาคม พ.ศ. ŚŝŞŚ เป็นระยะเวลารวม řŘ ปี ดว้ยวธีิการ Bootstrapping Simulation ผลการทดสอบดว้ย Bootstrapping Simulation 

พบว่า หากพจิารณาผลตอบแทนสุทธิหลงัหักค่าใชจ่้าย (Net return) มีกองทุนรวมเชิงรุก (Active Management Mutual Fund) บาง

กองสามารถสร้างผลตอบแทนไดม้ากพอทีÉจะชดเชยค่าบริหารและค่าใชจ่้าย (Fee) แต่หากพิจารณาผลตอบแทนก่อนหกัค่าใชจ้่าย 

(Gross return) จะพบว่ามีกองทุนรวมเชิงรุกในสัดส่วนทีÉมากขึÊนทีÉแสดงถึงการมีทกัษะในการสร้างผลตอบแทนให้เหนือกว่า

ตลาด ไม่พบการมีทกัษะของกองทุนรวมเชิงรับ (Passive management mutual fund) ทัÊง Gross และ Net return 

การเปรียบเทียบผลตอบแทนของกองทุนรวมทัÊงเชิงรุก เชิงรับ กบัผลตอบแทนจากตลาด (SET100 TRI) พบว่า 

โดยเฉลีÉยแลว้กองทุนรวมเชิงรุกไม่สามารถสร้าง Net return ไดม้ากกว่ากองทุนรวมเชิงรับและตลาด แต่พบว่ามีกองทุนรวมเชิง

รุกบางกองทีÉสามารถสร้างผลตอบแทนได้มากกว่าตลาด ผลการวิเคราะห์ค่า Tracking Error สรุปได้ว่ามีกองทุนรวมเชิงรุก

ประมาณ ŚŘ% ทีÉมีค่า Tracking Error ตํÉาในระดบัทีÉเทียบเท่ากองทุนรวมเชิงรับ และกองทุนรวมเชิงรุกและรับโดยเฉลีÉยแล้วมี

แนวโนม้ Tracking Error ทีÉต ํÉาลงเรืÉอยๆ นบัตัÊงแตปี่ พ.ศ. Śŝŝś เป็นตน้มาจนถึงปี พ.ศ. ŚŝŞŚ ซึÉ งเป็นปีสุดทา้ยในงานวิจยั 
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บททีÉ 1 

บทนํา 

 

 

กองทุนรวม (Mutual Fund) เป็นองค์กรทางธุรกิจทีÉมีหน้าทีÉในการนาํสินทรัพย์ของผู ้

เป็นเจา้ของหน่วยลงทุนไปลงทุนในสินทรัพยต์่างๆ ตามทีÉไดร้ะบุไวใ้นหนังสือชีÊชวนและเป็นอีก

หนึÉงทางเลือกสําหรับนกัลงทุนทีÉไม่ตอ้งการเลือกลงทุนในหลกัทรัพยต์่างๆดว้ยตนเอง กองทุนรวมมี

อตัราการเติบโตอย่างต่อเนืÉองจากอดีตจนถึงปัจจุบนัโดยดูไดจ้ากการเพิÉมขึÊนของสินทรัพยร์วมสุทธิ

ภายใตก้ารบริหาร (Total Net Asset : TNA) โดย ณ สิÊนปี 2562 มีมูลค่า TNA รวมประมาณ 5.39 ลา้น

ลา้นบาท หรือเทียบเป็นสัดส่วน 31.9% ของผลิตภณัฑม์วลรวมในประเทศ (Gross Domestic Product 

: GDP) ในปีเดียวกนั 

 

 
รูปภาพ 1.1 สินทรัพยร์วมสุทธิภายใตก้ารบริหาร (Total Net Asset : TNA) ของทุกกองทุนรวมใน

ประเทศไทย ขอ้มูล ณ สิÊนเดือนธนัวาคม ปี พ.ศ. 2543 – 2562 

ทีÉมา : https://www.aimc.or.th/ 
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นอกจากนีÊ  การเติบโตของกองทุนรวมในประเทศไทยยงัส่งผลให้สัดส่วนประเภทของ

การออมของภาคครัวเรือนมีการเปลีÉยนแปลงไป แต่เดิมการออมโดยส่วนใหญ่มกัจะอยู่ในรูปของ

เงินฝาก แต่ปัจจุบนัสัดส่วนการออมโดยผ่านการลงทุนในกองทุนรวม รวมไปถึงการออมในรูปแบบ

อืÉนๆมีสัดส่วนเพิÉมสูงขึÊน ส่งผลใหก้ารออมในรูปของเงินฝากมีสัดส่วนลดลง ดว้ยเหตุนีÊ กองทุนรวม

จึงมีความสาํคญัมากยิÉงขึÊนต่อระบบการเงินของประเทศดงัแสดงใน รูปภาพ 1.2 

 

 
รูปภาพ 1.2 สัดส่วนการออมและการลงทุนภาคครัวเรือน ปี พ.ศ. 2535 - มีนาคม 2563 

ทีÉมา : https://www.aimc.or.th/ 

 

กองทุนรวมมีลักษณะเหมือนผลิตภัณฑ์ทางด้านการเงินทีÉ มีความหลากหลาย มี

คุณลักษณะแตกต่างกัน มีข้อดีข้อเสีย และระดับความเสีÉ ยงทีÉแตกต่างกัน เพืÉอตอบสนองต่อ

วตัถุประสงค์การลงทุนทีÉหลากหลายของนักลงทุน อย่างไรก็ตามหากจะแยกประเภทของกองทุน

รวมตามลกัษณะการลงทุนตามวิธีการของสมาคมบริษทัจดัการลงทุน สามารถแยกประเภทของ

กองทุนรวมตามลกัษณะการลงทุนได้ 8 ประเภท โดยมีมูลค่าสินทรัพยร์วมสุทธิภายใตก้ารบริหาร

สรุปไดด้ัง รูปภาพ 1.3 โดยงานวิจยัชิÊนนีÊ ทาํการศึกษากองทุนรวมตราสารทุน ซึÉ งมีมูลค่าสินทรัพย์

รวมสุทธิภายใตก้ารบริหาร 1.49 ลา้นลา้นบาท มากเป็นอนัดบัสอง รองจากกองทุนรวมตราสารหนีÊ  

แสดงให้เห็นว่ากองทุนรวมตราสารทุนคือหนึÉงในกองทุนทีÉได้รับความนิยมจากนกัลงทุนเป็นอย่าง

มาก จึงมีนักวิจยัหลายท่านให้ความสนใจในการศึกษากองทุนรวมตราสารทุนรวมถึงงานวิจยัชิÊนนีÊ

ดว้ย 
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แมว้่ากองทุนรวมตราสารทุนจะมีหลายกลยุทธ์ในการลงทุน แต่สามารถแบ่งแยกกล

ยุทธ์การลงทุนทีÉสําคัญได้เพียงสองประเภท คือ กองทุนรวมเชิงรุก (Active Management Mutual 

Fund) และกองทุนรวมเชิงรับ (Passive Management Mutual Fund) กองทุนรวมเชิงรุกมีวตัถุประสงค์

ในการบริหารเพืÉอให้ได้ผลตอบแทนสูงกว่าดัชนีอ้างอิง (Benchmark) ส่วนกองทุนรวมเชิงรับมี

วตัถุประสงคใ์นการบริหารเพืÉอให้ไดผ้ลตอบแทนเทียบเท่ากบัดชันีอา้งอิง ทัÊงสองกลยุทธ์การลงทุน

เปรียบเสมือนขัÊวซึÉ งอยู่ตรงกนัขา้มกนั และเปรียบเสมือนเส้นแบ่งทางความเชืÉอในการลงทุนของนกั

ลงทุนในตลาด นักลงทุนเชิงรุก (Active investor) ผูซึ้É งเชืÉอว่าจะสามารถสร้างผลตอบแทนทีÉมากกวา่

ตลาดไดอ้ย่างย ัÉงยืนดว้ยความสามารถในการคดัเลือกหลกัทรัพย ์การเลือกจงัหวะและเวลา ตลอดจน

กลยุทธ์อืÉนๆทางด้านการลงทุน ก็อาจจจะนิยมเลือกซืÊอกองทุนรวมเชิงรุก ในทางตรงกันข้ามนัก

ลงทุนเชิงรับ (Passive investor) ไม่เชืÉอว่าการสร้างผลตอบแทนทีÉมากกว่าตลาดอย่างย ัÉงยืนนัÊนจะ

เกิดขึÊนได ้ดงันัÊนการพยายามเอาชนะตลาดดว้ยวิธีการต่างๆนัÊน เป็นความพยายามทีÉสูญเปล่าและการ

ลงทุนแบบเชิงรับทีÉไดผ้ลตอบแทนเทียบเท่ากบัตลาดนัÊนเป็นสิÉงทีÉดีกวา่ 

 
รูปภาพ 1.3 สินทรัพยร์วมสุทธิภายใตก้ารบริหาร (Total Net Asset – TNA) แยกตามประเภทของ

กองทุนรวม ขอ้มูล ณ สิÊนเดือนธนัวาคม ปี พ.ศ. 2562 

ทีÉมา : https://www.aimc.or.th/ 
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นักลงทุนทีÉเลือกลงทุนในกองทุนรวมเชิงรุก ย่อมคาดหวงัทักษะในการลงทุนของ

ผูจ้ดัการกองทุนรวมเพืÉอใหไ้ดรั้บผลตอบแทนสูงกวา่ดชันีอา้งอิง ดงันัÊนกองทุนรวมเชิงรุกจึงสมควร

ไดรั้บการตอบแทนดว้ยค่าบริหารทีÉสูงกว่ากองทุนรวมเชิงรับ แต่ผูจ้ดัการกองทุนรวมเชิงรุกมีทกัษะ

ในการลงทุนจริงหรือไม่ และควรหรือไม่ทีÉนักลงทุนจะตอ้งจ่ายค่าบริหารให้กบักองทุนรวมเชิงรุก

ในอตัราทีÉสูงกว่ากองทุนรวมเชิงรับถา้หากพิสูจน์ไดว้า่โดยแทจ้ริงแลว้ผูจ้ดัการกองทุนรวมเชิงรุกไม่

มีทกัษะในการบริหาร นบัเป็นประเด็นทีÉน่าสนใจเป็นอย่างยิÉง 

หากมองการลงทุนเป็นการแข่งขนัทางธุรกิจอย่างหนึÉง การลงทุนในตลาดหลกัทรัพย์

จะมีทัÊงผูที้Éไดก้าํไรและผูที้Éขาดทุนดว้ยจาํนวนเงินทีÉเท่าๆกนั ดงันัÊนการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยจึ์งมี

ลกัษณะทีÉเป็น Zero sum game หากแบ่งกลุ่มของนักลงทุนออกเป็น 2 ประเภทคือนักลงทุนเชิงรุก 

(Active investor) ผูซึ้É งตอ้งการสร้างผลตอบแทนสูงกวา่ตลาด และนกัลงทุนเชิงรับ (Passive investor) 

ผูซึ้É งตอ้งการสร้างผลตอบแทนเทียบเท่าตลาด ในภาพรวม นกัลงทุนเชิงรับจะไดรั้บผลตอบแทนจาก

การลงทุนก่อนค่าใช้จ่าย (Gross return) เทียบเท่ากับผลตอบแทนของตลาดหรือดัชนีอา้งอิง หรือ

กล่าวไดว้า่นกัลงทุนเชิงรับจะไดผ้ลตอบแทนทีÉไม่ปกติ (Abnormal return) หรือ  เท่ากบัศูนย ์และ

จากหลกัการของ Zero sum game ทาํให้ในกลุ่มของนักลงทุนเชิงรุกโดยรวมแลว้จะไดรั้บ  เท่ากบั

ศูนยเ์ช่นเดียวกัน แต่การทีÉภาพรวมของนักลงทุนเชิงรุกได้  เท่ากับศูนย ์มิได้หมายความว่า นัก

ลงทุนเชิงรุกทัÊงหมดไม่มีทกัษะในการลงทุน แต่หากลองพิจารณาเฉพาะในกลุ่มนักลงทุนเชิงรุกจะ

พบว่า อาจมีบางส่วนทีÉไดรั้บ  น้อยกว่าศูนย ์แต่ก็ย่อมจะตอ้งมีบางส่วนทีÉได ้ มากกว่าศูนย ์มา

ชดเชยดว้ยจาํนวนเงินทีÉไดแ้ละเสียเท่ากนั  

จากหลกัการดงักล่าวมาขา้งตน้ ถา้หากการลงทุนทัÊงหลายมีค่าใชจ่้าย เช่น ค่าใชจ่้ายใน

การซืÊอขายหลกัทรัพย ์หรือค่าใช้จ่ายในการบริหารในกรณีของการซืÊอกองทุนรวม ซึÉ งมีผลทาํให้

ผลตอบแทนของนกัลงทุนลดลง ก็จะทาํใหใ้นภาพรวมแลว้นกัลงทุนทัÊงเชิงรุกและเชิงรับจะไดรั้บ  

ทีÉนอ้ยกว่าศูนยอ์นัเนืÉองมาจากค่าใชจ่้ายนัÉนเอง เราสามารถสรุปหลกัการทีÉสาํคญัไดด้งันีÊ  

1. ในภาพรวม นกัลงทุนทุกๆคนไดผ้ลตอบแทนเฉลีÉยก่อนหักค่าใชจ่้าย (Gross return) 

เท่ากบัตลาด (หรือได ้ เท่ากบัศูนย)์ และไดผ้ลตอบแทนเฉลีÉยหลงัหักค่าใช้จ่าย (Net return) น้อย

กว่าตลาดหรือกล่าวอีกอย่างวา่ ได ้ ติดลบ 

2. เป็นไปไดท้ีÉอาจจะมีนกัลงทุนบางกลุ่มทีÉสามารถสร้าง  ไดม้ากกวา่ศูนย ์แต่จะตอ้ง

มีกลุ่มของนักลงทุนทีÉได ้ ติดลบ มาชดเชยดว้ยจาํนวนเงินเท่ากนัเสมอ (Dollar per Dollar) ทาํให้

การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยเ์ป็น Zero sum game 
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3. การใช ้ ในการอธิบายทกัษะ ยงัคงมีประเด็นทีÉน่าเคลือบแคลงและสงสัยว่า  นัÊน

เกิดจากทกัษะลว้นๆ หรือมีโชคแฝงรวมอยู่ดว้ย การได ้ ทีÉมากกว่าศูนย ์อาจไดเ้พราะการมีโชคดี 

และการได ้ ทีÉนอ้ยกว่าศูนย ์อาจเกิดเพราะโชคร้าย งานวจิยัชิÊนนีÊ ใหค้วามสนใจในประเด็นขอ้นีÊ  

สําหรับนักลงทุนทีÉกาํลงัเลือกซืÊอกองทุนรวม บางส่วนเชืÉอว่ากองทุนรวมเชิงรุกน่าจะ

สร้างผลตอบแทนไดม้ากกว่าตลาดและผูจ้ดัการกองทุนรวมจะตอ้งทาํงานอย่างหนักเพืÉอหากลยุทธ์

ในการสร้างผลตอบแทนทีÉมากกว่าตลาด ดงันัÊนนกัลงทุนจึงตอบแทนความทุ่มเทและทกัษะดงักล่าว

ดว้ยค่าบริหารในอตัราสูง ซึÉ งเป็นการคุม้ค่าหรือไม่ และด้วยการทีÉกองทุนรวมเชิงรุกจะตอ้งสร้าง

ผลตอบแทนทีÉมากกว่าตลาดนัÊนเขาจะตอ้งใชท้กัษะในการเลือกหุ้นทีÉดี เลือกจงัหวะเวลาการลงทุนทีÉ

ดี เลือกกระจายนํÊาหนกัการลงทุนทีÉดี และแน่นอนวา่จะตอ้งมีการคาดการณ์อนาคต ซึÉงปัจจยัทีÉสาํคญั

คือ การทีÉตอ้งมีขอ้มูลมาทาํการวิเคราะห์ร่วมกบัการใช้ทกัษะ แต่การทีÉตอ้งใช้ขอ้มูลเพืÉอคาดการณ์

อนาคตมีความเสีÉยงสูงและต้องพึÉงพาความสามารถอันยอดเยีÉยมของผูจ้ ัดการกองทุนรวม และ

ก่อให้เกิดคาํถามว่า ดว้ยการคาดการณ์อนาคตจะทาํให้กองทุนรวมเชิงรุกสามารถเอาชนะตลาดได้

โดยสมํÉาเสมอหรือไม่ หรือการเลือกจดั Portfolio ของหลกัทรัพยต์ามภาวะตลาดทีÉรับรู้อยู่แลว้โดยไม่

ตอ้งคาดการณ์อนาคตตามแนวทางของกองทุนรวมเชิงรับจะไดผ้ลลพัธ์ทีÉดีกวา่กนั สมมติฐานตลาดทีÉ

มีประสิทธิภาพ (Market Efficiency Hypothesis) อาจจะถูกนํามาอธิบาย โดยหากเราเชืÉอว่าตลาดมี

ประสิทธิภาพสูง (Strong form) กล่าวคือ ขอ้มูล ข่าวสารทัÊงหมดทีÉเกีÉยวข้องกับผลตอบแทนของ

หลกัทรัพย ์ไม่ว่าจะเป็นขอ้มูลภายนอกทีÉเปิดเผยต่อสาธารณชนหรือขอ้มูลภายใน จะถูกรับรู้โดยนกั

ลงทุนและสะทอ้นไปในราคาของหลกัทรัพยเ์รียบร้อยแลว้ ดงันัÊนกองทุนรวมหรือนักลงทุนใดๆก็

ตามจะไม่สามารถสร้างผลกาํไรทีÉมากกว่าตลาด จากการคาดการณ์อนาคตไดแ้ละไม่ควรมีนกัลงทุน

คนใดควรเลือกลงทุนในกองทุนรวมเชิงรุก แต่ถา้หากตลาดมีประสิทธิภาพตํÉา (Weak form) หรือมี

ประสิทธิภาพปานกลาง (Semi-strong form) ขอ้มูลบางส่วนอาจจะยงัไม่ไดรั้บรู้โดยนกัลงทุนและยงั

ไม่สะทอ้นไปในราคาหลกัทรัพยท์าํให้ผูจ้ดัการกองทุนรวมก็อาจจะสามารถใชค้วามพยายามในการ

คน้หาและรวบรวมขอ้มูลทีÉมีในการคาดการณ์อนาคตและมีโอกาสสร้างผลกาํไรทีÉมากกว่าตลาดได้

แต่ก็ยงัคงเป็นเรืÉองทีÉตอ้งอาศยัทกัษะของผูจ้ดัการกองทุนรวมเป็นอยา่งมากเช่นกนั 

งานวิจยัชิÊนนีÊ ให้ความสนใจในการวดัทกัษะทีÉแทจ้ริงของผูจ้ดัการกองทุนรวม หนึÉงใน

ค่าทีÉนิยมใชว้ดัความสามารถของผูจ้ดัการกองทุนรวม คือ Alpha () หรือเรียกอีกอย่างวา่ Abnormal 

return ซึÉ งเป็นส่วนของผลตอบแทนทีÉไม่สามารถอธิบายไดด้ว้ยโมเดลในการวิเคราะห์ โดยกองทุน

รวมทีÉมี  มากกว่าศูนย ์อาจจะแปลความหมายไดว้่า มีทกัษะในการบริหารจนไดผ้ลตอบแทนทีÉสูง

กว่าดชันีอา้งอิง และในทางกลบักนักองทุนรวมทีÉมี  นอ้ยกวา่ศูนย ์ก็อาจจะแปลความหมายในทาง

ตรงกนัขา้ม ปัญหาทีÉสาํคญัในการใช ้ เพืÉอการอธิบายทกัษะ ก็คือวา่  อาจเกิดจากผลรวมของการ
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มีทกัษะและการมีโชครวมอยู่ด้วย และในความเป็นจริงการทีÉมีกองทุนรวมอยู่เป็นจาํนวนมากใน

ตลาด ทาํให้เชืÉอไดว้่ามีกองทุนรวมจาํนวนไม่น้อยทีÉไดผ้ลตอบแทนสูงในบางช่วงเวลาเพราะการมี

โชคดี และอาจไดผ้ลตอบแทนแย่เพราะการมีโชคร้าย ถา้หากเราสามารถแยกทกัษะออกมาจากโชค

ได้อาจนําไปสู่คาํตอบทีÉว่า กองทุนรวมเชิงรุกสมควรได้รับค่าบริหารทีÉสูงกว่ากองทุนรวมเชิงรับ

หรือไม่ และนกัลงทุนควรเลือกลงทุนในกองทุนรวมประเภทใด หรือควรจะเลือกบริหารการลงทุน

ดว้ยตนเอง อย่างไรก็ตามงานวิจยัชิÊนนีÊ ไม่ไดมี้วตัถุประสงคที์Éจะระบุว่ากองทุนรวมกองใดดีหรือแย่ 

ดว้ยเหตุว่ามีเรืÉองของเวลาและโอกาสเขา้มาเกีÉยวขอ้งมาก เพราะแต่ละกองทุนอาจมีช่วงเวลาทีÉทาํ

ผลงานไดดี้และแย่สลบักันไป ดงันัÊนการทีÉจะระบุว่ากองทุนใดดีหรือแย่จะตอ้งระบุช่วงเวลาด้วย

เสมอ นอกจากนีÊ การทีÉกองทุนใดก็ตามสามารถสร้างผลตอบแทนได้ดีในช่วงระยะเวลาการวิจยัก็

ไม่ได้หมายความว่าจะยงัคงทาํผลงานได้ดีหลงัจากนีÊ ไปจึงไม่สามารถนําไปใช้อ้างอิงได้ ดังนัÊน

การศึกษาในภาพรวมเพืÉอเปรียบเทียบการมีทักษะระหว่างกองทุนรวมเชิงรุกและเชิงรับจึงเป็น

แนวทางทีÉมีประโยชน์และจาํเป็นต่อนกัลงทุนในการตดัสินใจเลือกลงทุนระหว่างกองทุนรวมเชิงรุก

หรือเชิงรับ 

วิธีการทดสอบการมีทกัษะของผูจ้ดัการกองทุนรวมโดยทัÉวไปนิยมใช้การวดัความ

สมํÉาเสมอของผลตอบแทน (Persistence in fund returns - Test) โดยมีหลักการว่ากองทุนรวมทีÉดี

ย่อมจะสร้างผลตอบแทนทีÉดีอย่างต่อเนืÉอง ในขณะทีÉกองทุนรวมทีÉแย่ย่อมจะสร้างผลตอบแทนทีÉแย่

อย่างต่อเนืÉอง (เช่น งานวิจัยของ Grinblatt and Titman (1992), Carhart (1997)) แต่วิธีการวดัความ

สมํÉาเสมอของผลตอบแทน มีจุดอ่อนบางประการเนืÉองจากการจดัเรียงอนัดบัของกองทุนรวมตาม

ผลตอบแทนเพืÉอใช้วดัทกัษะนัÊน จะใช้ผลตอบแทนจากอดีตในระยะเวลาสัÊ นๆ (เช่น 1 ปี) ทาํให้

อาจจะพบหลกัฐานการมีอยู่ของความสมํÉาเสมอเพียงเล็กน้อยหรือในบางกรณีก็อาจจะเชืÉอถือใน

ผลลพัธ์ไดย้าก เนืÉองจากการใชผ้ลตอบแทนในช่วงเวลาทีÉสัÊนเกินไปมกัจะมีปัจจยัรบกวน (Noise) ทีÉ

ส่งผลต่อผลลพัธ์ ตวัอยา่งเช่น กองทุนรวมบางกองอาจจะยอมถือหลกัทรัพยบ์างตวัทีÉตนเชืÉอมัÉนว่าจะ

สร้างผลกาํไรในระยะยาวเอาไวน้านเกิน 1 ปี แมจ้ะขาดทุนในช่วงดังกล่าวก็ตามทาํให้ตลอดช่วง

ระยะเวลา 1 ปี กองทุนแห่งนัÊนอาจถูกจดัอนัดบัให้อยู่ในกลุ่มกองทุนทีÉแย่ แต่เมืÉอพน้ระยะเวลา 1 ปี

แลว้หลกัทรัพยที์Éกองทุนถือไวก้็อาจจะสร้างผลตอบแทนให้เป็นอย่างมากจนกองทุนแห่งนัÊนได้รับ

การจดัอนัดบัใหข้ึÊนมาอยูใ่นกลุ่มของกองทุนทีÉดี ทัÊงทีÉในความเป็นจริง กองทุนแห่งนัÊนควรไดรั้บการ

พิจาณาว่ามีทกัษะจากการคาดการณ์ทีÉยอดเยีÉยม งานวิจยัชิÊนนีÊแกไ้ขปัญหาการใชข้อ้มูลในอดีตทีÉสัÊน

เกินไป โดยใช้ข้อมูลในอดีตรายเดือนของแต่ละกองทุนรวมเป็นระยะเวลานาน 10 ปี และทาํการ 

Bootstrapping Simulation ของผลตอบแทนของแต่ละกองทุนรวมจํานวน 1,000 รอบและนํามา
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เปรียบเทียบกบั Cross-section ของ  ทีÉแทจ้ริงของแต่ละกองทุน เพืÉอแจกแจงกองทุนรวมทีÉดีและ

ไม่ดี 
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บททีÉ 2 

 ทฤษฎ ีแนวคิดและงานวจิัยทีÉเกีÉยวข้อง 

 

 

2.1 ทฤษฎีและแนวคิดทีÉเกีÉยวข้อง (Theories) 

กลยุทธ์การลงทุนในแบบเชิงรุกและเชิงรับ กลยุทธ์ใดจะให้ผลตอบแทนทีÉดีกว่า และ

นักลงทุนควรเลือกลงทุนดว้ยกลยุทธ์ใด ยงัคงเป็นคาํถามทีÉมีผูพ้ยายามหาคาํตอบผ่านการศึกษาและ

การวิจยัเป็นจาํนวนมากจวบจนปัจจุบนั หากพิจารณากลยุทธ์การลงทุนแบบเชิงรุกเราจะพบว่าหนึÉ ง

ในปัจจยัสําคญัแห่งความสําเร็จคือความสามารถในการคาดการณ์ราคาสินทรัพย์ในอนาคตอย่าง

แม่นยาํ เพืÉอกาํหนดจุดทีÉจะทาํการซืÊอหรือขายเพืÉอสร้างผลกาํไรทาํใหมี้ความเป็นไปไดว้า่จะสามารถ

สร้างผลตอบแทนทีÉเหนือกว่าตลาดได ้กระบวนการนีÊ จะเกิดขึÊนซํÊ าๆหลายครัÊ งตลอดระยะเวลาการ

ลงทุน (Investment horizon) ในขณะทีÉกลยุทธ์การลงทุนแบบเชิงรับจะไม่สนใจการคาดการณ์แต่จะ

ลงทุนในสินทรัพย์แต่ละตัวตามนํÊ าหนักของมูลค่าตลาดและถือครองสินทรัพย์นัÊนเอาไวต้ลอด

ระยะเวลาการลงทุน ทําให้จะไม่สามารถสร้างผลตอบแทนได้เหนือกว่าตลาด แต่จะได้รับ

ผลตอบแทนเท่ากบัตลาด คาํถามทีÉเกิดขึÊน คือ เราทราบดีวา่การคาดการณ์อนาคตไดอ้ย่างแม่นยาํเป็น

สิÉงทีÉกระทาํไดย้าก และในการลงทุนเมืÉอตอ้งมีการคาดการณ์อนาคตหลายๆครัÊ ง จะมีความแม่นยาํ

เพียงใด แนวคิดและทฤษฎีทีÉเกีÉยวขอ้งกบัผลตอบแทนจากการลงทุนโดยรวมในตลาดเป็นแนวคิดทีÉ

น่าสนใจทีÉอาจนาํมาตอบคาํถามนีÊ  ซึÉงสามารถนาํมาอธิบายไดด้งันีÊ  

 

2.1.1 แนวคิด Equilibrium Accounting (ผลตอบแทนโดยรวมจากการลงทุนเป็น Zero 

sum game) 

 ประเด็นเรืÉองผลตอบแทนโดยรวมจากการลงทุนก่อนหักค่าใช้จ่าย (Gross return) ใน

ทา้ยทีÉสุดแลว้จะเป็น Zero sum game หรือไม่ยงัเป็นประเด็นทีÉเป็นขอ้ถกเถียง โดยมีกลุ่มของนักวิจยั

และนักวิชาการทีÉมีความเชืÉอว่า เป็น Zero sum game บา้ง หรือไม่ได้เป็น Zero sum game บา้ง ซึÉ ง

สามารถสรุปไดด้งัต่อไปนีÊ  

2.1.1.1 กลุ่มทีÉเชืÉอว่าผลตอบแทนโดยรวมจากการลงทุนเป็น Zero sum 

game 

เป็นทีÉเขา้ใจไดโ้ดยง่ายหากจะกล่าวว่าการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยเ์ป็น 

Zero sum game เพราะการทีÉมีนักลงทุนได้กําไร ก็จะต้องมีนักลงทุนทีÉขาดทุนเป็นจํานวนเงินทีÉ
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เท่ ากัน เสมอ William F. Sharpe ได้ก ล่าวไว้ในบทความทีÉ มี ชืÉ อว่ า  “The Arithmetic of Active 

Management” ในปี 1991 โดยระบุหลกัการทีÉสาํคญั 2 ขอ้ดงันีÊ  

1) ผลตอบแทนโดยเฉลีÉยก่อนหักค่าใช้จ่าย (Gross return) ของนกัลงทุนเชิงรุก จะมีค่า

เท่ากบัผลตอบแทนโดยเฉลีÉยของนกัลงทุนเชิงรับ 

2) ผลตอบแทนโดยเฉลีÉยหลงัหักค่าใช้จ่าย (Net return) ของนักลงทุนเชิงรุก จะมีค่า

นอ้ยกว่าผลตอบแทนโดยเฉลีÉยของนกัลงทุนเชิงรับ 

จากหลกัการดังกล่าวพบว่า นักลงทุนเชิงรุกโดยเฉลีÉยแลว้จะไม่สามารถเอาชนะนัก

ลงทุนเชิงรับหรือตลาดไดเ้ลย หลกัการนีÊ จะเป็นจริงในทุกๆช่วงเวลาเสมอ แต่จะตอ้งมีการกาํหนด

ขอบเขตว่าจะใช้ดัชนีหรือตลาดอะไรเป็นตัวอา้งอิงนอกจากนีÊ นักลงทุนเชิงรับ จะตอ้งลงทุนใน

หลักทรัพย์ทุกๆตัวในตลาดทีÉใช้อ้างอิงด้วยการถ่วงนํÊ าหนักตามมูลค่าตลาด (Market Cap) ของ

หลกัทรัพยต์วันัÊนๆ ในขณะทีÉนักลงทุนเชิงรุกจะลงทุนแตกต่างจากเชิงรับอย่างสิÊนเชิง โดยสามารถ

เลือกลงทุนในหลกัทรัพยต์วัใดก็ได้ และจะถ่วงนํÊ าหนักเท่าไหร่ก็ได ้ตลอดจนกาํหนดช่วงเวลาใน

การลงทุนไดเ้อง ผลตอบแทนจากตลาดคือผลตอบแทนเฉลีÉยถ่วงนํÊ าหนกัของหลกัทรัพยท์ุกๆตวัและ

ด้วยเหตุว่านักลงทุนเชิงรับจะได้รับผลตอบแทนเฉลีÉยก่อนหักค่าใช้จ่ายเท่ากับตลาด ดังนัÊนจาก

หลกัการของ Zero sum game นักลงทุนเชิงรุกก็ตอ้งไดรั้บผลตอบแทนเฉลีÉยก่อนหักค่าใชจ่้ายเท่ากบั

ตลาดเสมอด้วยเช่นกัน (ถา้นักลงทุนเชิงรับได้ผลตอบแทนโดยเฉลีÉยน้อยกว่าตลาดก็แสดงว่านัก

ลงทุนเชิงรุกจะตอ้งไดรั้บผลตอบแทนโดยเฉลีÉยมากกว่าตลาด แต่เหตุการณ์นีÊ จะเกิดขึÊนไม่ได้ตาม

แนวคิดนีÊ ) 

นักลงทุนเชิงรุกมักจะตอ้งเสียเวลาและใช้ความพยายามในการวิเคราะห์ตลาด และ

จะตอ้งเสียค่าใชจ่้ายในการซืÊอและขายหลกัทรัพยม์ากกว่านักลงทุนเชิงรับ ทาํให้ไดรั้บผลตอบแทน

เฉลีÉยหลงัหักค่าใชจ่้ายตํÉากว่านักลงทุนเชิงรับ ในอดีตก่อนหนา้นีÊ ผูเ้ชีÉยวชาญหลายท่านต่างก็มีความ

เชืÉอว่านักลงทุนเชิงรุกสามารถสร้างผลตอบแทนมากกว่าเชิงรับและตลาดซึÉ ง William F. Sharpe 

(1965) ไดใ้ห้คาํอธิบายวา่ 

1) นกัลงทุนเชิงรับบางส่วนไม่ไดมี้พฤติกรรมเป็นนกัลงทุนเชิงรับทีÉแทจ้ริงตามนิยามทีÉ

อธิบายขา้งตน้ โดยบางกลุ่ม เลือกถือหลกัทรัพยเ์พียงบางตวัเท่านัÊนไม่ไดถื้อทัÊงตลาด หรืออาจมีการ

เก็บค่าธรรมเนียมทีÉสูงเกินไปในกรณีของกองทุนรวม 

2) งานวิจยับางส่วนพิจารณาเฉพาะนักลงทุนสถาบนัหรือกองทุนรวมแต่ไม่ไดน้าํนัก

ลงทุนทีÉไม่ใช่สถาบนัรวมถึงนักลงทุนรายย่อยมาพิจารณาดว้ย มีความเป็นไปไดที้Éนักลงทุนสถาบนั

หรือกองทุนรวมเชิงรุกจะสามารถสร้างผลตอบแทนทีÉมากกว่าตลาดและนกัลงทุนเชิงรับ แต่จะตอ้งมี

นกัลงทุนเชิงรุกอืÉนๆทีÉไดผ้ลตอบแทนนอ้ยกวา่ตลาดมาชดเชยเสมอ นอกจากนีÊในบางกรณีนกัลงทุน



10 

 

เชิงรุกบางส่วนมีการถือครองสินทรัพยน์อกตลาดอา้งอิง ทาํให้ไดรั้บผลตอบแทนแตกต่างไปจาก

ตลาด เช่น ในช่วงทีÉตลาดเป็นขาขึÊนนักลงทุนจาํพวกนีÊ อาจจะได้รับผลตอบแทนน้อยกว่าตลาด แต่

ในช่วงทีÉตลาดเป็นขาลง นกัลงทุนจาํพวกนีÊอาจจะไดรั้บผลตอบแทนสูงกวา่ตลาด อีกอนึÉงกรณีทีÉอาจ

เกิดขึÊนได ้คือ งานวิจยัในอดีตมกัจะไม่นาํข้อมูลของนักลงทุนทีÉเลิกกิจการไปแลว้มาพิจารณา ซึÉ ง

กองทุนทีÉเลิกกิจการเหล่านีÊ มกัจะมีผลตอบแทนทีÉแย่ ทาํให้ผลการวิจยัไดผ้ลลพัธ์ทีÉดีกว่าความเป็น

จริง ปัญหานีÊ เรียกวา่ Survivorship bias 

3) ปัญหาจากวิธีการคาํนวณผลตอบแทน ซึÉ งเรียกไดว้่าเป็นปัญหาทีÉสําคญัในงานวิจยั

ส่วนใหญ่ งานวิจยัโดยส่วนใหญ่มกัใชค้่าเฉลีÉย (Simple average) หรืออาจมีการใชม้ธัยฐาน (Median) 

ในการคาํนวณผลตอบแทนของกลุ่มนักลงทุน วิธีการดังกล่าวไม่ได้นําเอานํÊ าหนักของสินทรัพย์

ภายใตก้ารบริหาร (Asset Under Management : AUM) มาพิจารณาร่วมดว้ยทาํใหผ้ลสรุปทีÉไดม้ีความ

ผิดพลาดดงัตวัอย่าง เช่น กรณีกองทุนรวมทีÉมีสินทรัพยภ์ายใตก้ารบริหารน้อยมีแนวโนม้ทีÉจะเลือก

ลงทุนในหุ้นขนาดเล็ก ในช่วงเวลาใดก็ตามทีÉหุ้นขนาดเล็กให้ผลตอบแทนสูงกว่าตลาดค่าเฉลีÉยของ

ผลตอบแทนของกองทุนรวมก็จะสูงขึÊนทัÊงทีÉความจริงแลว้ มูลค่าทีÉเป็นตวัเงินจริงๆสูงขึÊนไม่มาก 

และหากคาํนวณผลตอบแทนถ่วงนํÊ าหนกัอาจจะทาํให้ไดผ้ลตอบแทนทีÉต ํÉากว่าตลาด (ผลตอบแทน

ของตลาดคือผลตอบแทนถ่วงนํÊาหนกัของหลกัทรัพยท์ุกๆตวัในตลาด) 

คาํอธิบายของ William F. Sharpe นัÊนเรียบง่าย อย่างไรก็ตามยงัคงมีนักวิชาการและ

นักวิจยับางกลุ่มทีÉเชืÉอว่าผลตอบแทนรวมจากการลงทุนไม่ได้เป็น Zero sum game และมีกลุ่มนัก

ลงทุนบางกลุ่ม ไดใ้ห้ขอ้โตแ้ยง้ ดงัอธิบายต่อไปนีÊ  

2.1.1.2 กลุ่มทีÉไม่เชืÉอวา่ผลตอบแทนโดยรวมจากการลงทุนเป็น Zero sum 

game 

Lasse H. Pedersen ได้กล่าวไว้ในบทความทีÉ มีชืÉ อว่า “Sharpening the 

Arithmetic of Active Management” ในปี 2018 Pedersen ไดโ้ตแ้ยง้ Sharpe วา่ ในมุมมองของ Sharpe 

นัÊน ตลาดเป็นระบบปิด กล่าวคือ ไม่มีบริษทัทีÉเขา้ใหม่ หรือออกจากตลาด รวมไปถึงไม่มีการขายหุ้น

เพิÉม หรือซืÊอหุน้คืน ไม่มีแมก้ระทัÉงการทีÉบางครัÊ งบางบริษทัก็ลม้ละลายและตอ้งออกจากตลาดไป แต่

ในความเป็นจริงตลาดเป็นระบบเปิด คือมีการเปลีÉยนแปลงปริมาณหุ้นและจาํนวนบริษทัในตลาดอยู่

เสมอ และตลาดหุ้นเองก็จะต้องมีการปรับดัชนีตามปริมาณหุ้นทีÉ เปลีÉยนแปลงอยู่เสมอเช่นกัน 

Pedersen มองว่าแนวคิดของ Sharpe นัÊนไม่สอดคลอ้งกบัความเป็นจริงของตลาดดงัตวัอย่างเช่น ใน

นิยามของคาํว่า “นักลงทุนเชิงรับ” ทีÉ Sharpe ไดใ้ห้นิยามไวน้ัÊน ในตลาดทีÉเป็นระบบปิด นักลงทุน

เชิงรับใดๆก็ตามทีÉเริÉมตน้เขา้สู่ตลาดดว้ยการจดั Portfolio ตามนํÊาหนกัตลาด (Market portfolio)  เขาก็

ไม่จาํเป็นจะตอ้งทาํการซืÊอขายหุ้นอีกเลยเพราะ Portfolio ของเขาจะเป็น Market portfolio อยู่เสมอ 
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ไม่ว่าราคาหุ้นตวัใดจะขึÊนหรือลง แต่ในความเป็นจริงการทีÉตลาดเป็นระบบเปิดดงันัÊน นกัลงทุนเชิง

รับจะตอ้งมีการซืÊอขายหุ้นเสมอเพืÉอปรับ Portfolio ใหเ้ป็น Market portfolio และนกัลงทุนเชิงรุกจะมี

โอกาสในการทาํกาํไรไดม้ากกว่านกัลงทุนเชิงรับเสมอ ดงัตวัอย่างเช่น กรณีหุ้น IPO (Initial Public 

Offering) Pedersen ระบุว่า จากงานวิจัย ราคาหุ้น IPO มกัจะตํÉากว่าราคาทีÉซืÊอขายกันในตลาดรอง 

(Secondary market) ดงันัÊนนักลงทุนเชิงรุก ผูซึ้É งมีโอกาสในการไดซื้Êอหุ้น IPO ก่อนมกัจะสามารถ

ซืÊอไดใ้นราคาถูก และขายตอ่ไดก้าํไรในตลาดรอง ในขณะทีÉนกัลงทุนเชิงรับโดยหลกัการแลว้จะตอ้ง

รอซืÊอในตลาดรองเนืÉองจากตอ้งรอการปรับตวัของดชันีตลาดและจะตอ้งซืÊอตามสัดส่วนทีÉถูกตอ้ง

เพืÉอปรับ Portfolio ใหเ้ป็น Market portfolio จึงทาํใหซื้Êอหุน้ไดใ้นราคาทีÉแพงกวา่นกัลงทุนเชิงรุก 

Pedersen เชืÉอว่านกัลงทุนเชิงรุกมีโอกาสมากกว่าในการสร้างผลตอบแทนทีÉเหนือกว่า

นักลงทุนเชิงรับและให้ข้อคิดว่า หากพิจารณารวมทัÊงนักลงทุนในตลาดและตัวบริษทัเอง การทีÉ

บริษทัใดๆก็ตามเขา้สู่ตลาดหลกัทรัพยจ์ะเป็นการไดป้ระโยชน์ทุกๆฝ่ายเป็น Positive sum game โดย

นักลงทุนเชิงรุกคน้หามูลค่าของบริษทัด้วยขอ้มูลทีÉมีและทาํการซืÊอขายในตลาด ส่งผลให้ตลาดมี 

Liquidity นอกจากนีÊ ยงัเป็นการให้ข้อมูลใหม่ๆกับตลาดทาํให้ตลาดมีความโปร่งใส ซึÉ งสะท้อน

ออกมาในแง่ของราคาหุ้นทีÉจะปรับตวัอยู่เสมอ และสามารถสร้างผลตอบแทนทีÉสูงขึÊนให้กบัตนเอง

ได้จากความพยายามนัÊน ตวับริษทัเองได้รับเงินในการทาํกิจการและการทีÉตลาดมี Liquidity และ

ความโปร่งใสจะทาํให้การระดมทุนนัÊนมีตน้ทุนทีÉต ํÉาลง นักลงทุนเชิงรับไดรั้บประโยชน์จากการเขา้

สู่ตลาดดว้ยตน้ทุนทีÉต ํÉา 

อย่างไรก็ตามผูท้าํการวิจยัมีความเห็นว่า แมว้่านักลงทุนเชิงรุกอาจจะมีโอกาสในการ

สร้างผลตอบแทนทีÉดีกว่านักลงทุนเชิงรับหรือตลาดดังทีÉ Pedersen ได้อธิบายก็ตาม แต่ก็ไม่ได้

หมายความวา่นกัลงทุนเชิงรุกควรตอ้งไดผ้ลตอบแทนโดยเฉลีÉยสูงกว่านกัลงทุนเชิงรับ ดว้ยเหตุผลว่า

ทุกๆการตดัสินใจของนกัลงทุนเชิงรุกจะตอ้งอาศยัขอ้มูลซึÉงย่อมมีความแตกต่างกนั และยงัตอ้งอาศยั

ทกัษะ ประสบการณ์หรือความสามารถอนัยอดเยีÉยมของนกัลงทุนในการคาดการณ์อนาคต ซึÉ งเป็น

สิÉงทีÉเชืÉอว่าจะทาํให้แม่นยาํโดยสมํÉาเสมอไดย้าก จึงไม่เป็นทีÉแน่ใจไดว้่านักลงทุนเชิงรุกควรจะได้

ผลตอบแทนโดยเฉลีÉยสูงกว่านักลงทุนเชิงรับ ดงันัÊนงานวิจยัชิÊนนีÊ จึงดาํเนินตามแนวความคิดทีÉว่า 

ตลาดเป็น Zero sum game 

อีกหนึÉงผลงานทีÉน่าสนใจในการอธิบายวา่ นกัลงทุนในตลาดควรจะไดรั้บผลตอบแทน

อย่างไร หรือมีใครบา้งทีÉควรไดผ้ลตอบแทนทีÉมากกว่าตลาดก็คือ สมมติฐานตลาดทีÉมีประสิทธิภาพ 

(Efficient Market Hypothesis)  
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2.1.2 สมมติฐานตลาดทีÉมีประสิทธิภาพ (Efficient Market Hypothesis : EMH) 

มีนักวิชาการเป็นจาํนวนมากทีÉสนใจศึกษาประสิทธิภาพของตลาด Eugene F. Fama 

เป็นหนึÉงในนกัวิชาการทีÉมีชืÉอเสียงทีÉนาํเสนอสมมติฐานตลาดทีÉมีประสิทธิภาพ โดยในปี พ.ศ. 2508 

(ปี คศ. 1965) เป็นครัÊ งแรกทีÉเขาได้กล่าวถึงคาํว่า ประสิทธิภาพ “Efficient” ของตลาด ในงานวิจยั

เกีÉยวกบัราคาหุ้นทีÉมีชืÉอว่า “Behavior of Stock Market Price” และ “Random Walk in Stock Market 

Prices” ซึÉงเขาพบวา่ราคาหุน้มีลกัษณะทีÉเกิดขึÊนอยา่งสุ่มและคาดเดาไม่ได ้(Random walk) ซึÉงในช่วง

เวลาดังกล่าวเป็นยุคต้นๆของการพัฒนาสมมติฐาน หลังจากนัÊนในปี พ.ศ. 2513 (ปี คศ. 1970) 

Eugene F. Fama ได้ตีพิมพ์ผลงานทีÉมีชืÉอว่า “Efficient Capital Markets : A Review of Theory and 

Empirical Work” และไดท้าํการศึกษาเชิงประจกัษ ์(Empirical study) ในเรืÉองการมีประสิทธิภาพของ

ตลาดทัÊงสามระดบั ซึÉ งแบ่งแยกตามระดบัของขอ้มูลทีÉมีอยู่ คือ ประสิทธิภาพระดบัตํÉา กลาง และสูง 

(Weak form, Semi-strong form and Strong form) และหลงัจากช่วงเวลาดงักล่าวก็ไดมี้การศึกษาเชิง

ประจกัษอี์กเป็นจาํนวนมากทีÉไดท้าํการตีพิมพเ์พืÉอพิสูจน์สมมติฐานนีÊ  ซึÉ งมีทัÊงทีÉเห็นดว้ยและไม่เห็น

ดว้ย 

ตลาดทีÉมีประสิทธิภาพ (Efficient Market) หมายถึง ตลาดทีÉราคาหลกัทรัพย์ทีÉขายใน

ตลาดนัÊนจะสะทอ้นถึงขอ้มูลทีÉเกีÉยวขอ้งทีÉมีอยู่ทัÊงหมดแลว้อยู่เสมอไม่ว่าจะในเวลาใดๆก็ตามและ

ราคาหลกัทรัพยใ์นช่วงเวลาใดๆก็ตามถือเป็นตวัประมาณค่าทีÉดีของมูลค่าทีÉแทจ้ริง (Intrinsic value) 

ของหลกัทรัพยน์ัÊนๆ  

สมมติฐานทีÉสาํคญัของตลาดทีÉมีประสิทธิภาพประกอบดว้ย 3 องคป์ระกอบ คือ 

1. ตลาดจะตอ้งประกอบดว้ยนักลงทุนทีÉมีเหตุผล และตอ้งการสร้างผลตอบแทนสูงสุด

อยูเ่ป็นจาํนวนมาก 

2. นกัลงทุนเหล่านัÊนต่างก็คาดการณ์ราคาหลกัทรัพยใ์นอนาคตเพืÉอหาโอกาสในการทาํ

กาํไร 

3. ขอ้มูลทีÉสาํคญัเกีÉยวกบัหลกัทรัพยส์ามารถเขา้ถึงไดโ้ดยนกัลงทุนหรือผูเ้กีÉยวขอ้งทุกๆ

ราย 

ในตลาดทีÉ มีประสิทธิภาพ ราคาหลักทรัพย์ใดๆจะมีลักษณะเป็น Random walk 

กล่าวคือ เปลีÉยนแปลงอย่างเป็นอิสระ ไม่สามารถคาดเดาได ้ดว้ยเหตุนีÊ โดยเฉลีÉยแลว้จึงไม่ควรมีนัก

ลงทุนทีÉสามารถสร้างผลตอบแทนทีÉมากไปกว่าตลาดได ้และการเลือกลงทุนดว้ยการวิเคราะห์ขอ้มูล

ในอดีตหรือปัจจัยพืÊนฐานต่างๆ ไม่ควรให้ผลตอบแทนสูงไปกว่าการเลือกลงทุนแบบสุ่มเลือก

หลกัทรัพย ์
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สมมติฐานดงักล่าวนัÊนสามารถแบ่งออกไดเ้ป็น ś ระดบั ดงันีÊ  

1. ประสิทธิภาพระดบัตํÉา (Weak Form)  

ในตลาดทีÉมีประสิทธิภาพระดับตํÉานัÊน ข้อมูลราคาในอดีตเป็นประเด็นสําคัญทีÉถูก

กล่าวถึง โดยทีÉระดบัประสิทธิภาพนีÊขอ้มูลราคาในอดีตซึÉงเป็นทีÉรับทราบแลว้จะสะทอ้นอยู่ในราคา

หลกัทรัพยใ์นปัจจุบนัเรียบร้อยแลว้ ดว้ยเหตุนีÊ โดยเฉลีÉยแลว้การใช้เทคนิคในการวิเคราะห์ข้อมูล

ราคาในอดีต (Technical Analysis) เพืÉอคาดการณ์ราคาในอนาคต จะไม่สามารถทาํให้นักลงทุน

สามารถสร้างผลตอบแทนทีÉเกินไปกว่าตลาดได ้

2. ประสิทธิภาพระดบักลาง (Semi-Strong Form)  

ในตลาดทีÉมีประสิทธิภาพระดบักลางนัÊน นอกจากขอ้มูลราคาในอดีตจะเป็นประเด็นทีÉ

ถูกกล่าวถึงแลว้ ยงัมีขอ้มูลอืÉนๆทีÉประกาศสู่สาธารณะชน (เช่น ผลกาํไรประจาํปี หรือการแตกหุ้น 

เป็นตน้) ยงัถูกกล่าวถึงอีกดว้ย โดยทีÉระดบัประสิทธิภาพนีÊขอ้มูลราคาในอดีตและขอ้มูลสาธารณะได้

ถูกรับทราบและสะทอ้นอยู่ในราคาหลกัทรัพยใ์นปัจจุบนัเรียบร้อยแลว้ ดว้ยเหตุนีÊ โดยเฉลีÉยแลว้การ

ใช้เทคนิคในการวิเคราะห์ขอ้มูลราคาในอดีต หรือการวิเคราะห์พืÊนฐานหลกัทรัพย ์(Fundamental 

Analysis) จะไม่สามารถสร้างผลตอบแทนทีÉเกินไปกว่าตลาดได ้

3. ประสิทธิภาพระดบัสูง (Strong Form)  

ในตลาดทีÉมีประสิทธิภาพระดบัสูงนัÊน ขอ้มูลทัÊงหมดรวมไปถึงขอ้มูลภายในทีÉไม่เป็นทีÉ

เปิดเผยสู่สาธารณะชน ก็ไดส้ะทอ้นอยู่ในราคาหลกัทรัพยเ์รียบร้อยแลว้ ดว้ยเหตุนีÊ จึงไม่ควรมีนัก

ลงทุนรายใดในตลาด แมก้ระทัÉงผูซึ้É งรับทราบขอ้มูลภายใน ทีÉจะสามารถสร้างผลตอบแทนทีÉเกินไป

กว่าตลาดได ้

การประยกุตใ์ชแ้นวคิดตลาดทีÉมีประสิทธิภาพ 

1. การวิเคราะห์ทางเทคนิค 

นักวิเคราะห์ทางเทคนิคมีความเชืÉอว่าการเคลืÉอนไหวของราคาหลกัทรัพยเ์กิดขึÊนอย่าง

ไม่เป็นอิสระ ดว้ยเหตุนีÊ จึงสามารถนาํขอ้มูลทีÉเคยเกิดขึÊนแลว้ในอดีตมาใชใ้นการคน้หารูปแบบเพืÉอ

การคาดการณ์ราคาของหลกัทรัพยใ์นอนาคตได ้แต่หากเราเชืÉอในสมมติฐานตลาดทีÉมีประสิทธิภาพ 

จะพบวา่แมแ้ต่ในตลาดทีÉมีประสิทธิภาพระดบัตํÉา (Weak Form) ทีÉราคาหลกัทรัพยใ์นอดีตไม่สามารถ

นํามาใช้ทํานายราคาหลักทรัพย์ในอนาคตได้นัÊน นักวิเคราะห์ทางเทคนิคก็ไม่สามารถจะสร้าง

ผลตอบแทนทีÉเกินไปกว่าตลาดได ้

2. การวิเคราะห์ปัจจยัพืÊนฐาน 

นักวิเคราะห์ปัจจัยพืÊนฐานมีความเชืÉอว่าจะสามารถค้นหามูลค่าทีÉแท้จริงของราคา

หลกัทรัพยไ์ด ้เขาจะทาํการซืÊอหลกัทรัพยที์ÉมีราคาตํÉากว่ามูลค่าทีÉแทจ้ริง และจะขายหลกัทรัพยที์Éมี
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ราคาสูงกวา่มูลค่าทีÉแทจ้ริง แต่หากเราเชืÉอในสมมติฐานตลาดทีÉมีประสิทธิภาพ จะพบวา่การวเิคราะห์

ปัจจัยพืÊนฐานอาจจะสามารถสร้างผลตอบแทนทีÉเหนือกว่าตลาดได้ในตลาดทีÉมีประสิทธิภาพใน

ระดบัตํÉาเท่านัÊน แต่จะไม่สามารถสร้างผลตอบแทนทีÉเหนือไปกวา่ตลาดไดใ้นตลาดทีÉมีประสิทธิภาพ

ระดับกลาง เนืÉองจากข้อมูลทีÉเป็นทีÉเปิดเผยทัÊงหลายทีÉสาธารณะชนรับรู้แล้วได้สะท้อนในราคา

หลกัทรัพยเ์รียบร้อยแลว้  

3. การบริหารกองทุนรวม 

ยิÉงตลาดมีประสิทธิภาพมากเพียงใด ผูบ้ริหารกองทุนรวมก็ยิÉงไม่มีความจาํเป็นตอ้งใช้

กลยุทธ์การบริหารเชิงรุกมากเท่านัÊน เพราะนอกจากจะไม่สามารถชนะตลาดไดอ้ย่างคงเส้นคงวา

แลว้ ความพยายามต่างๆในการค้นหาขอ้มูลหรือการคิดวิเคราะห์เพืÉอคาดการณ์ราคาหลกัทรัพย์

อาจจะเป็นความพยายามทีÉสิÊนเปลืองและไม่ก่อประโยชน์โดยแทจ้ริงและมีค่าใชจ่้ายสูง แต่สามารถ

ใช้กลยุทธ์เชิงรับ โดยการถือกลุ่มหลักทรัพย์ทีÉ มีการกระจายการลงทุนตามนํÊ าหนัก (Market 

Portfolio) ซึÉงจะมีค่าใชจ่้ายตํÉากวา่และไดผ้ลตอบแทนทีÉดีกวา่ 

 

 

2.2 การศึกษาเชิงประจักษ์ทีÉเกีÉยวข้อง (Empirical studies) 

การศึกษาเชิงประจกัษ์ทีÉเกีÉยวขอ้งกบัผลตอบแทนจากการลงทุนระหว่างนักลงทุนเชิง

รุกกบัเชิงรับและกองทุนรวมเชิงรุกและเชิงรับไดรั้บความนิยมอยา่งแพร่หลาย โดยผลงานทีÉน่าสนใจ

ประกอบดว้ย 

Jensen (1968) ผลงานชิÊนนีÊ ของ Michael C. Jensen ถือไดว้่าเป็นผลงานชิÊนแรกๆทีÉได้

กล่าวถึงการวิเคราะห์ผลตอบแทนของกองทุนรวมเชิงรุกในประเทศสหรัฐอเมริกา โดยผลการวิจยั

ใหข้อ้สรุปวา่ กองทุนรวมเชิงรุกโดยเฉลีÉยแลว้ไม่ไดม้ีความสามารถในการคาดการณ์ราคาหลกัทรัพย์

ทีÉดีพอทีÉจะเอาชนะนักลงทุนประเภท “Buy the market and hold policy” (นโยบายการซืÊอและถือ

ครองหลกัทรัพยเ์ป็นระยะเวลานาน) ได ้ความจริงในขอ้นีÊ ใชไ้ดก้บัทัÊงผลตอบแทนก่อนและหลงัจาก

หักค่าใชจ่้าย (Net และ Gross return) 

Carhart (1997) ไดท้าํการศึกษาหาความสัมพนัธ์ระหว่างผลตอบแทนของกองทุนรวม

เชิงรุกในประเทศสหรัฐอเมริกากบัความสมํÉาเสมอของผลตอบแทน โดยมีสมมติฐานว่ากองทุนทีÉดี

ย่อมจะตอ้งสร้างผลตอบแทนทีÉดีไดอ้ย่างต่อเนืÉอง (Persistence) ส่วนกองทุนทีÉแย่ย่อมจะตอ้งสร้าง

ผลตอบแทนทีÉแย่อย่างต่อเนืÉองเช่นเดียวกนั ในการทดสอบความสมํÉาเสมอของผลตอบแทน Carhart 

(1997) ไดท้าํการแบ่งกองทุนรวมออกเป็นกลุ่มต่างๆ 10 กลุ่ม ตามลาํดบัของผลตอบแทนเฉลีÉยในแต่

ละปี ในการแบ่งกลุ่มดงักล่าวและคาํนวณผลตอบแทนเฉลีÉยของผลตอบแทนในแต่ละปี จะทาํให้เห็น
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การเปลีÉยนกลุ่มของแต่ละกองทุนเมืÉอเวลาผ่านไปทุกๆ 1 ปี และ Carhart (1997) ไม่พบว่ามีกองทุน

ใดทีÉสามารถคงอยู่ในอนัดับเดิมได้อย่างคงเส้นคงวา จึงอาจกล่าวไดว้่าไม่มีกองทุนรวมเชิงรุกทีÉมี

ทักษะ แต่การทดสอบโดยมีช่วงเวลาทุกๆ 1 ปี อาจมีปัจจัยรบกวน (Noise) มากเกินไป Carhart 

(1997) จึงไดท้าํการทดสอบความสมํÉาเสมอโดยกาํหนดช่วงเวลาทุกๆ 2 ปี จนถึง 5 ปี (จดักลุ่มกองทุน

รวมตามผลตอบแทนทุกๆ 2 ปี จนถึง 5 ปี) แต่ไม่พบความสมํÉาเสมอเช่นเดียวกนั แต่จากงานวิจยั

สามารถสรุปหลกัการกวา้งๆไดด้งันีÊ  

1. หลีกเลีÉยงกองทุนรวมทีÉมีผลประกอบการแยอ่ย่างต่อเนืÉอง 

2. กองทุนรวมทีÉมีผลประกอบการดีในปีก่อนก็มกัจะมีผลประกอบการดีในปีถดัมา แต่

ไม่แน่วา่จะมีผลประกอบการดีในปีต่อๆไป 

3. ค่าใช้จ่ายต่างๆทีÉกองทุนรวมเรียกเก็บ เช่น Expense ratio ยิÉงสูงเท่าไหร่ก็ยิÉงเป็น

ผลร้ายต่อกองทุนรวมมากขึÊนเท่านัÊน 

Fama and French (2010) เป็นงานวิจัยทีÉ ศึกษาว่ากองทุนรวมเชิงรุกมีทักษะในการ

บริหารหรือไม่ โดยเริÉมตน้ดว้ยการระบุปัญหาของ Abnormal return หรือ  ซึÉ งเป็นค่าทีÉนิยมใช้วดั

ทกัษะของผูจ้ดัการกองทุนรวมว่าอาจไม่ไดเ้กิดจากทกัษะลว้นๆ แต่อาจจะมีโชครวมอยู่ในนัÊนดว้ย

และดงันัÊนถา้หากสามารถแยกโชคออกจากทกัษะได ้ก็จะสามารถระบุวา่โดยแทจ้ริงกองทุนรวมเชิง

รุกมีทกัษะจริงหรือไม่และควรหรือไม่ทีÉนักลงทุนจะตอบแทนการทาํงานของผูจ้ดัการกองทุนรวม

เชิงรุกดว้ยค่าบริหารทีÉแพงกวา่กองทุนรวมเชิงรับ Fama และ French เป็นหนึÉงในนกัวิจยัทีÉมีความเชืÉอ

ว่า ตลาดเป็น Zero sum game และพิสูจน์ให้เห็นว่ากองทุนรวมเชิงรุกในสหรัฐอเมริการนับตัÊงแต่ปี 

พ.ศ. 2527 ถึง 2549 (ปี คศ. 1984 – 2006) โดยรวมแลว้มีการจดั Portfolio เป็น Market Portfolio หรือ

กล่าวได้ว่า Portfolio โดยรวมของกองทุนรวมเชิงรุกไม่ต่างจาก Portfolio ของกองทุนรวมเชิงรับ 

ดงันัÊนจึงไม่สามารถสร้าง Abnormal return ได ้ซึÉ งการคน้พบนีÊสอดคลอ้งกบัหลกัการของ William 

F. Sharpe ผู ้ซึÉ งเชืÉอว่ากองทุนรวมเชิงรุกไม่สามารถสร้าง Abnormal return ได้ และยังเป็นการ

สนบัสนุนสมมติฐานตลาดทีÉมีประสิทธิภาพ (Efficient Market Hypothesis) อีกดว้ย 

Fama and French (2010) ใช้การเปรียบเทียบค่า t-statistic ของ  หรือ t() ของ

กองทุนรวมเชิงรุกในประเทศสหรัฐอเมริกากบัค่า t() ทีÉประมาณจากผลตอบแทนของการทุนรวม

ทีÉหักค่า  ออก และนําไป Simulation ด้วยวิธี Bootstrapping ผลลัพธ์ทีÉได้ให้ข้อสรุปว่า หาก

พิจารณาผลตอบแทนก่อนหักค่าใชจ่้าย (Gross return) มีกองทุนรวมเชิงรุกบางส่วนเกินกวา่กึÉงหนึÉงทีÉ

มีทกัษะมากพอจะสร้างผลตอบแทนให้ไดม้ากกว่าตลาด และส่วนน้อยกว่ากึÉงหนึÉ งไม่มีทกัษะ แต่

หากพิจารณาผลตอบแทนหลงัหักค่าใช้จ่าย (Net return) จะพบว่ามีกองทุนรวมน้อยมากทีÉมีทกัษะ

มากพอทีÉจะสร้างผลตอบแทนหลงัหักค่าใช้จ่ายแล้วสูงกว่าตลาด Fama and French (2010) ไม่ได้
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ปฏิเสธการมีทกัษะของผูจ้ดัการกองทุนรวมเชิงรุก เพียงแต่ในภาพรวมยอ่มจะตอ้งมีผูจ้ดัการกองทุน

รวมทีÉมีทกัษะแยแ่ละดีปะปนกนั และผูจ้ดัการกองทุนทีÉมีทกัษะแยจ่ะทาํใหภ้าพรวมดูแยไ่ปดว้ย 

Kosowski (2006) งานวิจัยชิÊนนีÊ เป็นงานวิจยัชิÊนแรกทีÉนําวิธีการ Bootstrapping มาใช้ 

ซึÉ งต่อมา Fama and French (2010) ได้นํามาปรับปรุง Kosowski  ได้ผลการวิจยัทีÉสรุปว่ามีกองทุน

รวมเชิงรุกทีÉสามารถเอาชนะตลาดได้หากพิจารณาผลตอบแทนหลังหักค่าใช้จ่ายในสัดส่วนทีÉ

มากกว่าทีÉ Fama and French (2010) ไดค้น้พบ ซึÉงต่อมาในภายหลงั Fama and French ไดใ้หค้วามเห็น

ถึงเหตุผลทีÉอาจทาํให้ผลลพัธ์แตกต่างกนั เช่น เกณฑ์ในการคดัเลือกขอ้มูลของ Kosowski ทีÉเลือกตดั

บางกองทุนทีÉมีอายุนอ้ยเกินไปจนอาจทาํให้เกิด Survivorship bias เพราะขอ้มูลทีÉผ่านเกณฑด์งักล่าว

มีแนวโน้มทีÉจะประสบความสําเร็จในการสร้างผลตอบแทนมากอยู่แลว้ นอกจากนีÊ วิธีการในการ 

Bootstrapping ของทัÊงสองงานวิจัยก็แตกต่างกัน โดย Kosowski เลือกสุ่มขอ้มูลผลตอบแทนทีละ

กองทุนโดยอิสระจากกองทุนรวมกองอืÉนๆ ในขณะทีÉ Fama and French ทาํการสุ่มโดยการใช ้Time 

index หมายความว่า การสุ่มขอ้มูลแต่ละครัÊ งจะตอ้งเอาขอ้มูล Cross sectional ของทุกๆกองทุนทีÉอยู่

ในช่วงเวลาเดียวกันตาม Time index ทีÉ สุ่มได้ออกมาใช้เสมอ ทําให้ค่า   ทีÉค ํานวณได้จะ

ประกอบดว้ย Cross Correlation ของทุกๆกองทุนรวม จึงสะทอ้นสภาวะการณ์จริงไดม้ากกว่าเพราะ

ขอ้มูลทีÉสุ่มไดม้ามีความเกีÉยวขอ้งกนัในช่วงเวลาเดียวกนั ไม่ไดเ้ป็นอิสระจากกนัเหมือนในงานของ 

Kosowski (2006) 

Berk and Green (2004) Berk และ Green คือหนึÉงในกลุ่มนกัวิชาการทีÉเชืÉอว่าการลงทุน

ไม่ไดเ้ป็น Zero sum game ทัÊงก่อนและหลงัจากการหักค่าใช้จ่าย Berk and Green (2004) มีแนวคิดทีÉ

แตกต่างจากแนวคิดก่อนหน้านีÊ ทีÉนิยมใช้ผลตอบแทนในการอธิบายทกัษะของผูจ้ดัการกองทุน แต่ 

Berk and Green (2004) ใชห้ลกัการของตลาดทีÉมีการแข่งขนั (Competitive market) มาอธิบายวา่มีผล

ต่อผลการดาํเนินงานของกองทุนรวมอยา่งไร โดยมีหลกัการดงันีÊ  

1. ตลาดกองทุนรวมเป็นตลาดทีÉมีการแข่งขนั และเงินสามารถไหลเขา้หรือออก (Fund 

flow) ไปสู่กองทุนรวมต่างๆไดอ้ยา่งอิสระ 

2. นักลงทุนพยายามคน้หาผูจ้ดัการกองทุนรวมทีÉเขาเชืÉอว่ามีทกัษะด้วยวิธีการต่างๆ 

เช่น ใช้ข้อมูลผลการดาํเนินงานในอดีต และนักลงทุนจะนําเงินไปลงทุนในกองทุนทีÉเขาเชืÉอว่า

ผูจ้ ัดการกองทุนรวมมีทักษะ และจะนําเงินออกจากกองทุนทีÉเขาเชืÉอว่าผูจ้ดัการกองทุนรวมไม่มี

ทกัษะ กองทุนรวมทีÉไดรั้บเงินเพิÉมมากขึÊน จะประสบปัญหาในการทีÉไม่สามารถนาํเงินทีÉไดรั้บมาไป

ลงทุนจนไดผ้ลตอบแทนสูงเท่าเดิมอนัเนืÉองมาจากปริมาณเงินนัÊนมากเกินกว่าความสามารถทีÉจะ

บริหารมนั ทาํให้ผลตอบแทนลดลง และเงินก็จะเริÉมไหลออกจากกองทุนรวมแห่งนัÊน วงจรดงักล่าว
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จะสิÊนสุดก็ต่อเมืÉอนกัลงทุนไม่สามารถคาดหวงัผลตอบแทนทีÉมากไปกว่าตลาดไดอี้กต่อไปกล่าวคือ 

ผลตอบแทนจากการลงทุนในกองทุนรวมเชิงรุก ไม่ต่างจากการลงทุนในกองทุนรวมเชิงรับ 

3. ไม่วา่ผูจ้ดัการกองทุนรวมจะมีทกัษะหรือไม่ก็ตาม ในทา้ยทีÉสุดดว้ยการทีÉตลาดมีการ

แข่งขนั และเงินสามารถไหลเขา้หรือออกจากกองทุนไดโ้ดยอิสระ ดงันัÊนโดยเฉลีÉยแลว้ทุกๆกองทุน

รวมจะไดรั้บผลตอบแทนหลงัหักค่าใชจ่้าย (Net return) เทียบเท่ากบัตลาด ดงัทีÉไดอ้ธิบายตามขอ้ 2 

โดยหลกัการของ Berk and Green (2004) กองทุนรวมเชิงรุกจะไดรั้บผลตอบแทนโดย

เฉลีÉยหลงัหักค่าใชจ่้ายเท่ากบัตลาด และไดรั้บผลตอบแทนโดยเฉลีÉยก่อนหักค่าใชจ่้ายมากกว่าตลาด 

ทักษะไม่ใช่ประเด็นสําคัญนัก เพราะสิÉงทีÉขับเคลืÉอนมูลค่าและผลตอบแทนของกองทุนรวมคือ 

ปริมาณเงินทีÉไหลเข้าและออกจากกองทุนรวมซึÉ งเป็นไปตามความคาดหวงัของนักลงทุน และใน

ทา้ยทีÉสุดทกัษะก็มกัจะถูกทาํลายลงดว้ยความยากลาํบากในการบริหารปริมาณเงินทีÉมากเกินไปกว่า

ความสามารถของผูจ้ดัการกองทุนรวม 

แนวคิดของ Berk and Green (2004) แสดงให้เห็นถึงความเชืÉอมัÉนในผูจ้ดัการกองทุน

รวมเชิงรุกในภาพรวมว่าน่าจะมีทกัษะทีÉติดตวัอยู่ก่อนแลว้ จึงสามารถสร้างผลตอบแทนก่อนหัก

ค่าใชจ่้ายทีÉมากกว่าตลาดได ้แต่สิÉงทีÉทาํลายการคงอยู่ของทกัษะก็คือการไหลเวียนของเงินทุน (Fund 

flow) ทีÉเป็นไปตามวฏัจกัรของอุปสงคแ์ละอุปทานและความเชืÉอมัÉนของนกัลงทุน 

Nattawut Jenwittayaroje (2020) ไดท้าํการศึกษาความมีประสิทธิภาพในระดบัตํÉาของ

ตลาดหุ้นไทยในกลุ่ม SET50 และ SET100 ตัÊงแต่ มกราคม พ.ศ. 2553 ถึง มกราคม พ.ศ. 2563 และ

พบว่าการเปลีÉยนแปลงราคาตลาดหุ้นไทยในกลุ่มหุ้น SET50 และ SET100 เป็นแบบสุ่ม ซึÉ ง

สนบัสนุนสมมติฐานตลาดทีÉมีประสิทธิภาพในระดบัตํÉา (Weak form of EMH) และอาจตีความหมาย

ไดว้า่ การใชข้อ้มูลราคาหุ้นในอดีตมาคาดการณ์ราคาหุ้นในอนาคตไม่น่าจะสามารถกระทาํได ้

Aumeboonsuke (2012), Bwo-Nung Huang(1995), Hoque et al. (2007) และ Karemera 

et al. (1999) ไดท้าํการทดสอบความมีประสิทธิภาพ ของตลาดในระดบัตํÉา ของดชันีหุ้นไทยในช่วง 

ระยะเวลาต่างๆกนั โดยการศึกษาของ Huang (1995) บนดชันี MSCI Thailand ในช่วงปี พ.ศ. 2531 - 

2535 และงานของ Hoque et al. (2007) บนดัชนี SET ช่วงปี พ.ศ. 2533 - 2547 ปฏิเสธสมมุติฐาน 

Random Walk และสมมุติฐานความมีประสิทธิภาพในระดับตํÉาของตลาดหุ้นไทย อย่างไรก็ตาม

การศึกษาของ Karemera et al. (1999) บนดชันีหุน้ไทย ในช่วงปี พ.ศ. 2530 - 2540 นัÊนกลบัสนบัสนุน

ความ มีประสิทธิภาพในระดบัตํÉา ของตลาดหุน้ไทยและงานล่าสุดโดย Aumeboonsuke (2012) พบวา่ 

ในช่วงปี พ.ศ. 2544 – 2555 ดัชนีตลาดหุ้นไทยเปลีÉยนแปลงไปในทางทีÉสอดคล้องกับความมี

ประสิทธิภาพในระดับตํÉามากขึÊนตามเวลา โดยเฉพาะในช่วงล่าสุด (พ.ศ. 2549 - 2555) ทีÉทุกการ

ทดสอบสนบัสนุนความมีประสิทธิภาพในระดบัตํÉาของตลาดหุน้ไทย 
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บททีÉ 3 

ข้อมูลทีÉใช้ในงานวิจัย (Data) 

 

 

3.1 ข้อมูลของกองทุนรวม 

กองทุนรวมทีÉนํามาพิจารณาในงานวิจัย เป็นกองทุนเปิด (Opened - End Fund) 

ประกอบด้วยกองทุนรวมเชิงรุกจาํนวน 91 กองทุน และกองทุนรวมเชิงรับ จาํนวน 9 กองทุน ทีÉ

ลงทุนเป็นหลกัในตราสารทุน (Equity Fund) หรือหุ้นของบริษทัทีÉจดทะเบียนอยู่ในตลาดหลกัทรัพย์

แห่งประเทศไทย โดยใช้ข้อมูลในระหว่างเดือนมกราคม พ.ศ. 2553 ถึง ธันวาคม พ.ศ. 2562 รวม

ระยะเวลา 120 เดือน ขอ้มูลของกองทุนรวมรวบรวมจาก Datastream เพืÉอไม่ใหมี้ขอ้มูลกองทุนทีÉเกิด

ใหม่มากเกินไปและเพืÉอใหม้ีขอ้มูลมากพอทีÉจะนาํมาใชใ้นเชิงสถิติ แต่ละกองทุนรวมจะตอ้งมีขอ้มูล

ผลการดาํเนินงานรายเดือนไม่ตํÉากวา่ 36 เดือน กองทุนรวมทัÊงหมดเป็นกองทุนทีÉมีผลการดาํเนินงาน

จนสิÊนสุดช่วงเวลาของงานวิจยัคือเดือนธนัวาคม พ.ศ. 2562 อาจมีบางกองทุนรวมทีÉตอ้งปิดตวัลงไป

ก่อนเดือนธันวาคม พ.ศ. 2562 แต่ไม่สามารถคน้หาเพืÉอนําขอ้มูลเหล่านัÊนมาใช้ได้ ทาํให้ขอ้มูลทีÉ

นาํมาใชอ้าจมีปัญหา Survivorship Bias ซึÉ งอาจมีผลทาํให้ภาพรวมของผลตอบแทนของกองทุนรวม

ดีกว่าความเป็นจริง กองทุนรวมกลุ่มธุรกิจ (Sector Fund) กองทุนรวม Trigger Fund กองทุนรวมทีÉ

ลงทุนในต่างประเทศ และกองทุนรวมทีÉลงทุนในสินทรัพย์อย่างอืÉนๆ ไม่ถูกนํามาพิจารณาใน

งานวจิยันีÊ  ขอ้มูลกองทุนรวมทีÉทาํการรวบรวมประกอบดว้ย 

1. มูลค่าสินทรัพยสุ์ทธิ (Total Net Asset : TNA) คือ มูลค่าสินทรัพยสุ์ทธิทีÉอยู่ภายใต้

การบริหารของกองทุนรวม 

2. มูลค่าสินทรัพยสุ์ทธิต่อหน่วย (Net Asset Value : NAV) คือ มูลค่าสินทรัพยสุ์ทธิต่อ

หน่วยของกองทุนรวม ซึÉ งเป็นมูลค่าทีÉถูกคาํนวณขึÊนมาจากมูลค่าสินทรัพยสุ์ทธิหารด้วยจํานวน

หน่วยลงทุน และเป็นราคาทีÉใช้ซืÊอขายหน่วยกองทุนรวม นอกจากนีÊ การคาํนวณผลตอบแทนจาก 

NAV จะทาํให้ไดผ้ลตอบแทนหลงัหักค่าใชจ่้าย (Net return) 

3. อตัราการจ่ายเงินปันผล (Dividend Yield : DY) สําหรับบางกองทุนรวมทีÉมีนโยบาย

การจ่ายเงินปันผล อตัราการจ่ายเงินปันผลจะถูกนาํไปคาํนวณผลตอบแทนรวมของกองทุนนัÊนๆดว้ย 

4. ค่าธรรมเนียมและค่าใชจ่้ายทีÉเรียกเก็บจากกองทุนรวม (Total Expense Ratio : TER)

คือ สัดส่วนของเงินทีÉผูถื้อหน่วยลงทุนจะตอ้งจ่ายใหก้บักองทุนรวม เพืÉอเป็นค่าธรรมเนียม ค่าบริหาร
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และค่าใช้จ่ายของกองทุนรวม หากนาํ TER ไปบวกกับผลตอบแทนหลงัหักค่าใช้จ่าย จะทาํให้ได้

ผลตอบแทนก่อนหกัค่าใชจ่้าย (Gross return)  

รายชืÉอและขอ้มูลเบืÊองตน้ของกองทุนรวมแสดงใน ตาราง A-1 ในภาคผนวก 

 

ตาราง 3.1 ขอ้มูลสถิติเบืÊองตน้ของกองทุนรวมเชิงรุกและเชิงรับ 

รายละเอียด เฉลีÉย 

(Mean) 

ตํÉาสุด สูงสุด ค่าเบีÉยงเบนมาตรฐาน 

(Standard Deviation) 

กองทุนรวมเชิงรุก 91 กอง     

อายกุองทุนรวม (เดือน) 106 36 176 50 

สินทรัพยภ์ายใตก้ารบริหาร* 

(ลา้นบาท) 

2,818 59 35,323 5,265 

 

Expense Ratio (% ต่อปี) 1.94% 0.87% 2.71% 0.31% 

Tracking Error** 2.33% 1.34% 4.43% 0.63% 

กองทุนรวมเชิงรับ 9 กอง     

อายกุองทุนรวม (เดือน) 104 36 178 53 

สินทรัพยภ์ายใตก้ารบริหาร* 

(ลา้นบาท) 

3,076 1,333 6,249 1,875 

Expense Ratio (% ต่อปี) 0.74% 0.47% 1.22% 0.21% 

Tracking Error** 1.39% 1.02% 1.78% 0.24% 

*ขอ้มูล ณ สิÊนเดือนธนัวาคม พ.ศ. 2562 

**ค่าความเบีÉยงเบนของผลตอบแทนเมืÉอเทียบกบัดชันี SET100 TRI ไดจ้ากการคาํนวณค่าเบีÉยงเบน

มาตรฐานของผลต่างผลตอบแทนระหว่างกองทุนรวมกบัดชันี SET100 TRI 

 

 

3.2 ข้อมูลทีÉเกีÉยวกบัตลาดหลกัทรัพย์และอตัราผลตอบแทนทีÉปราศจากความเสีÉยง 

ใชข้อ้มูลรายเดือนในระหวา่งเดือนมกราคม พ.ศ. 2553 ถึง ธนัวาคม พ.ศ. 2562 รวม

ระยะเวลา 120 เดือน 

1. ราคาดัชนีผลตอบแทนรวมกลุ่มหลักทรัพย์ทีÉ มีมูลค่าตลาดสูงสุด 100 ตัวแรก 

(SET100 TRI) 

SET100 TRI เป็นดชันีผลตอบแทนซึÉ งมิไดพ้ิจารณาเฉพาะการเปลีÉยนแปลงของราคา

หุ้นดังเช่นราคาดัชนีหุ้น (SET) แต่จะนําผลตอบแทนอืÉนๆทีÉผูถื้อหุ้นจะได้รับ เช่น เงินปันผล 
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(Dividend) หรือสิทธิในการจองซืÊอหุ้น มารวมดว้ย ทาํให้สะทอ้นอตัราผลตอบแทนทีÉแทจ้ริงทีÉผูถื้อ

หุ้นจะไดรั้บ ผลตอบแทนจาก SET100 TRI จะถูกพิจารณาวา่เป็นผลตอบแทนตลาด (Market Return) 

ขอ้มูลทีÉใช ้รวบรวมจากฐานขอ้มูลของ SETSMART  

2. อตัราผลตอบแทนทีÉปราศจากความเสีÉยง (Risk Free Rate : Rf)  

คือ อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลทีÉมีอาย ุ1 เดือน ทัÊงนีÊการทีÉตอ้งใชอ้าย ุ1 เดือน ก็

เพืÉอการปรับความเสีÉยงให้มีอายเุท่ากบัช่วงของขอ้มูลทีÉมีอาย ุ1 เดือนเท่ากนั ขอ้มูลทีÉใช ้รวบรวมจาก

ฐานขอ้มูลของสมาคมตราสารหนีÊไทย (The Thai Bond Market Association : ThaiBMA) 

 

 

3.3 ข้อมูลทีÉเกีÉยวกบัหลกัทรัพย์รายตัว 

ใชข้อ้มูลรายเดือนในระหวา่งเดือนมกราคม พ.ศ. 2553 ถึง ธนัวาคม พ.ศ. 2562 รวม

ระยะเวลา 120 เดือนไดรั้บการรวบรวมจาก Datastream 

1. ราคาหลกัทรัพย ์(Price) ราคาหลกัทรัพยจ์ะถูกนําไปคาํนวณหาอัตราผลตอบแทน

รายเดือนของหลกัทรัพยแ์ต่ละตวั ซึÉ งเป็นอตัราผลตอบแทนเฉพาะส่วนการเพิÉมขึÊนหรือลดลงของ

ราคาเท่านัÊน 

2. เงินปันผลจ่าย (Dividend) เงินปันผลจ่ายจะถูกนาํไปคาํนวณผลตอบแทนรวมทีÉเกิด

จากหลักทรัพย์แต่ละตัว โดยหากนําไปรวมกับผลตอบแทนจากราคาหลักทรัพย์จะทําให้ได้

ผลตอบแทนรวม 

3. มูลค่าตลาดของส่วนผูถื้อหุ้น (Market Value of Equity) หรือ Market Cap คือ ผลคูณ

ของราคาหลกัทรัพยก์บัจาํนวนหลกัทรัพยท์ัÊงหมด 

4. มูลค่าทางบญัชีของส่วนผูถ้ือหุ้น (Book Value of Equity) คือ มูลค่าส่วนของผูถื้อหุ้น

ทีÉปรากฏในงบแสดงฐานะทางการเงิน 

5. ค่าใช้จ่ายในการบริหาร (Expense Ratio) คือ อตัราส่วนของเงินทีÉผูถื้อหน่วยลงทุน

จะตอ้งจ่ายให้กบักองทุนรวมเพืÉอเป็นค่าบริหารและค่าใชจ่้ายต่างๆ Expense Ratio หากนาํมาบวกกบั 

Net return จะทาํให้ได ้Gross return 
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บททีÉ 4 

วิธีดําเนินงานวิจัย 

 

 

4.1 แบบจําลองในงานวิจยั 

งานวจิยัชิÊนนีÊ ใชแ้บบจาํลองทีÉแตกต่างกนั 3 แบบจาํลอง เพืÉอนาํผลลพัธ์ทีÉไดม้าพิจารณา

ประกอบกนั 

 

4.1.1 แบบจําลอง Capital Asset Pricing Model (CAPM) 

เป็นแบบจาํลองทีÉมีตัวแปรอิสระ (Independent Variable) เพียง 1 ตัว เพืÉอใช้ในการ

อธิบายตวัแปรตาม (Dependent Variable) โดยแบบจาํลองนีÊ ใช ้Market risk premium (𝑟𝑚𝑟𝑓) เพียง 

1 ตวัแปรในการอธิบายตวัแปรตาม 

 

𝑟௧ − 𝑟௧


= 𝛼 + 𝛽ଵ(𝑟𝑚𝑟𝑓)௧ + 𝜀௧  -------------------- (1) 

 

𝑟௧   ผลตอบแทนของกองทุนรวมรายเดือน คํานวณจาก Net asset value 

(NAV) และ ปันผลจ่ายออกจากกองทุนรวม (Dividend Yield : DY) ณ 

วนัทีÉ 1 ของทุกเดือน จากสมการ 

 

𝑟௧ =  
ேି ேషభ

ேషభ
+ 𝐷𝑌௧   -------------------- (2) 

 

𝑁𝐴𝑉௧  Net asset value ในเดือนทีÉพิจารณา 

𝑁𝐴𝑉௧ିଵ Net asset value เดือนก่อนหนา้ 

𝐷𝑌௧  Dividend Yield คือ อตัราส่วนมูลค่าเงินปันผลจ่ายต่อ NAV ในเดือนทีÉ

พิจารณา 

𝑟௧


 Risk free rate แต่ละช่วงเวลา โดยใช้อัตราผลตอบแทนของพนัธบัตร

รัฐบาลอายุ 1 เดือนเนืÉองจากขอ้มูลทีÉใช้มช่วงเวลา 1 เดือน แต่สามารถ

ปรับให้มีอายุเทียบเท่ากบัช่วงเวลาขอ้มูลทีÉใช้ กรณีทีÉใชข้อ้มูลทีÉมีช่วงอายุ

แตกต่างจาก 1 เดือน 
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𝑟𝑚𝑟𝑓 หรือ Market risk premium คือ ผลต่างของผลตอบแทนตลาดและ Risk 

free rate รายเดือน ณ วนัทีÉ 1 ของทุกเดือน คาํนวณไดจ้ากสมการ 

 

𝑟𝑚𝑟𝑓௧ =  𝑟𝑚௧ −  𝑟௧


   -------------------- (3) 

 

𝑟𝑚௧ =  
ௌா்ଵ்ோூି ௌா்ଵ்ோூషభ

ௌா்ଵ்ோூషభ
  -------------------- (4) 

 

𝑟𝑚௧  ผลตอบแทนตลาดรายเดือนดว้ยการใชด้ชันี SET100TRI 

 

4.1.2 แบบจําลอง Fama - French 3 Factor Model (3 Factor) 

เป็นแบบจาํลองทีÉมีตวัแปรอิสระ (Independent Variable) จาํนวน 3 ตวั เพืÉอใช้ในการ

อธิบายตัวแปรตาม (Dependent Variable) โดยมีการเพิÉม Size factor และ Value factor เข้าไปใน

โมเดล CAPM  

𝑟௧ − 𝑟௧


= 𝛼 + 𝛽ଵ(𝑟𝑚𝑟𝑓)௧ + 𝛽ଶ (𝑆𝑀𝐵)௧ + 𝛽ଷ (𝐻𝑀𝐿)௧ + 𝜀௧           ---------- (5) 

 

𝑆𝑀𝐵 Small Minus Big หรือ Size factor คือ ผลต่างระหว่างผลตอบแทนของ 

Portfolio หุ้นทีÉ มี  Market value น้อย (Small) กับทีÉ มี  Market value มาก 

(Big)  

𝐻𝑀𝐿 High Minus Low หรือ ผลตอบแทนจาก Value factor คือ ผลต่างระหวา่ง

ผลตอบแทนของ Portfolio หุ้นทีÉ มี  Book to Market สูง (High) กับทีÉ มี  

Book to Market ตํÉา (Low)  

 

4.1.3 แบบจําลอง Fama - French - Carhart 4 Factor Model (4 Factor) 

เป็นแบบจาํลองทีÉมีตวัแปรอิสระ (Independent Variable) จาํนวน 4 ตวั เพืÉอใช้ในการ

อธิบายตวัแปรตาม (Dependent Variable) โดยมีการเพิÉม Momentum factor เขา้ไปในโมเดล 3 Factor 

 

𝑟௧ − 𝑟௧


= 𝛼 + 𝛽ଵ(𝑟𝑚𝑟𝑓)௧ + 𝛽ଶ (𝑆𝑀𝐵)௧ + 𝛽ଷ (𝐻𝑀𝐿)௧ + 𝛽ସ(𝑊𝑀𝐿)௧ + 𝜀௧    ---- (6) 
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𝑊𝑀𝐿 Winner Minus Loser หรือ ผลตอบแทนจาก Momentum factor คือ ผลต่าง

ระหว่างผลตอบแทนของ Portfolio หุ้นทีÉมีผลตอบแทนในอดีตยอ้นหลงั 

11 เดือนสูง (Winner) กบัทีÉมีผลตอบแทนตํÉา (Loser) 

 

การทดสอบทางสถิติสาํหรับโมเดลทัÊง 3 มีดงัต่อไปนีÊ  

1. Overall test (F-test) 

Null Hypothesis (H0) :  

: CAPM   = 1 = 0 

: 3 Factor   = 1 = 2 = 3 = 0 

: 4 Factor   = 1 = 2 = 3 = 4 = 0 

2. Individual test (t-test) 

Null Hypothesis (H0) :  

: CAPM   = 0 , 1 = 0 

: 3 Factor   = 0 , 1 = 0 , 2 = 0 , 3 = 0 

: 4 Factor   = 0 , 1 = 0 , 2 = 0 , 3 = 0 , 4 = 0 

 

 

4.2 การสร้าง Portfolio และการคํานวณค่า Factor ใน 3 Factor และ 4 Factor model 

การคาํนวณ SMB และ HML Factor อา้งอิงจาก Fama and French (1993) ส่วน WML 

Factor อา้งอิงจาก Carhart (1997) 

 

ตาราง 4.2.1 สัดส่วนการจดั Portfolio ของหุน้กลุ่มต่างๆ 

Size (SMB) 50% (S) 50% (B) 

Value (HML) 30% (H) 40% (M) 30% (L) 

Momentum (WML) 30% (W) - 30% (L) 

 

หุ้นทีÉพิจารณา คือ หุ้นทีÉไดรั้บการจดัอนัดบัใหอ้ยูใ่นกลุ่ม SET100 โดยใชข้อ้มูลจากการ

จดัอนัดบัทุกๆ 1 ปี เริÉมตน้จากวนัทีÉ 1 มกราคม ถึง 31 ธนัวาคม และปรับ Portfolio ใหม่ทุกๆ 1 ปี 
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SMB จดัแบ่งกลุ่มของหุ้นออกเป็น 2 กลุ่มทีÉมีจาํนวนเท่าๆกนั (50 Percentile) ในแต่ละ

เดือน ตาม Market value of equity (Market Cap) โดยกลุ่มของหุน้ทีÉมี Market Cap นอ้ยจะอยูใ่นกลุ่ม 

(S) ส่วนหุน้ทีÉมี Market Cap มากจะอยู่ในกลุ่ม (B) 

HML คาํนวณ Book value of equity ต่อ Market value of equity (BE/ME) ของหุ้นใน

แต่ละเดือน จดัแบ่งกลุ่มของหุ้นออกเป็น 3 กลุ่ม ตามอตัราส่วน BE/ME แยกกนัทีÉ Percentile 30% 

และ 70% โดย 30% แรกทีÉมี BE/ME สูงสุดจะถูกจดัอยูใ่นกลุ่ม (H) 30% ทา้ยทีÉมี BE/ME ตํÉาสุดจะอยู่

ในกลุ่ม (L) และ 40% ตรงกลางจะอยูใ่นกลุ่ม (M) 

 

WML คาํนวณผลตอบแทนเฉลีÉยยอ้นหลงั 11 เดือนของหุน้ (Lag 1 เดือน) โดยหุน้ 30% 

แรกทีÉมีค่าเฉลีÉยผลตอบแทนยอ้นหลังสูงทีÉสุดจะถูกจัดให้อยู่ในกลุ่ม (W) ส่วนหุ้น 30% ท้ายทีÉมี

ค่าเฉลีÉยตํÉาสุดจะถูกจดัให้อยูใ่นกลุ่ม (L) 

 

ตาราง 4.2.2 การจดักลุ่ม Portfolio ของ Size, Value และ Momentum Factor 

 High  

BE/ME 

Median 

BE/ME 

Low  

BE/ME 

Winner (W) Loser (L) 

Big Cap (B) BH BM BL BW BL 

Small Cap (S) SH SM SL SW SL 

 

ใน ตาราง 4.2.2 กลุ่มของ Portfolio จะถูกสร้างขึÊนด้วยการเรียง Size factor (B และ S) 

ทางแกนนอน ตดักบั Value factor (H,M,L) และ Momentum factor (W และ L) ทางแกนตัÊง ก่อใหเ้กิด 

Portfolio จาํนวน 10 กลุ่ม ในการคาํนวณผลตอบแทนจากกลุ่มของ Portfolio ทัÊง 10 กลุ่มใน ตารางทีÉ 

2 จะคาํนวณโดยพิจารณาตามสัดส่วนของ Market Cap ของหุ้นแต่ละตวัในกลุ่ม Portfolio (Value-

weighted portfolio) 

 

SMB, HML และ WML Factor จะคาํนวณไดจ้ากสมการ 

 

𝑆𝑀𝐵 =
(ௌି)ା(ௌெିெ)ା(ௌுି )

ଷ
  -------------------- (7) 

 

𝐻𝑀𝐿 =
(ுିௌு)ା(ିௌ)

ଶ
  -------------------- (8) 
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𝑊𝑀𝐿 =
(ௌௐିௌ)ା(ௐି)

ଶ
  -------------------- (9) 

 

 

4.3 ขัÊนตอนในงานวิจยั 

กระบวนการหลักในงานวิจัยชิÊนนีÊ  คือ การทีÉจะต้องสร้างรูปการกระจายตัวทีÉ เป็น 

Cross-sectional ของข้อมูล t() (t-statistic ของค่า ) ทีÉได้จากการวิเคราะห์ด้วยสมการถดถอย 

(Regression)  Time-series ของแต่ละกองทุนรวมทัÊงเชิงรุก เชิงรับ และทัÊง Gross และ Net return มา

เปรียบเทียบกบัการกระจายตวัของ t() ทีÉไดจ้าก Bootstrapping Simulation โดยรูปการกระจายตวั

จะถูกนาํมาเขียนในกราฟ Cumulative Density Function (CDF) และความแตกต่างของการกระจาย

ตวัจะถูกนาํมาอธิบายผล งานวิจยัชิÊนนีÊ ใช้ค่า t() แทนการใช้ค่า  ซึÉ งเป็นทีÉนิยมใช้มากกว่า ดว้ย

เหตุว่าการใชค้่า t() จะลดปัญหาความแม่นยาํของขอ้มูลทีÉมีจาํนวนไม่เท่ากนั เช่น อายุของกองทุน

รวมไม่เท่ากนัส่งผลให้จาํนวนขอ้มูลไม่เท่ากนั ค่า t() เป็นค่าทีÉถูกปรับความแม่นยาํแลว้ ดว้ยการ

นาํ  หารดว้ย Standard Error ขอ้มูลใดก็ตามทีÉมีความแม่นยาํน้อย (ค่า Standard Error สูง) ก็จะทาํ

ให้มีค่า t() ตํÉา และในทางกลับกัน ข้อมูลทีÉมีความแม่นยาํสูงก็จะมีค่า t() สูง ขัÊนตอนต่างๆ

สามารถสรุปไดด้งัต่อไปนีÊ  

1. แบ่งขอ้มูลผลตอบแทนรายเดือนของกองทุนรวมออกเป็นกองทุนรวมเชิงรุก และ

กองทุนรวมเชิงรับทัÊง Net และ Gross return 

2. Regression Time-series ทีละกองทุนรวมด้วยแบบจาํลอง CAPM, 3 Factor และ 4 

Factor บนัทึกค่า  และ t() ของแต่ละกองทุน จาก t() ของแต่ละกองทุนทีÉบนัทึกไวน้าํมาเรียง

ตามลาํดบัจากนอ้ยไปมากเพืÉอนาํไปเขียนกราฟ Cumulative Density Function 

3. ขัÊนตอนนีÊคือการสร้างสมมติฐานวา่ 

 ทุกๆกองทุนมีความสามารถมากพอทีÉจะสร้างผลตอบแทนชดเชยต่อ

ค่าใชจ่้ายไดห้ากพิจารณา Net return 

 ทุกๆกองทุนมีความสามารถมากพอทีÉจะสร้างผลตอบแทนไดเ้ท่ากบั

ตลาดหากพิจารณา Gross return 

สมมติฐานดงักล่าวจะเป็นจริงได ้เมืÉอ Net return และ Gross return ไม่มี 

 รวมอยูด่ว้ยในผลตอบแทนแต่ละเดือน ดงันัÊนจึงตอ้งนาํค่า  ทีÉประมาณไดจ้ากแบบจาํลองแต่ละ

แบบ มาหักออกจาก Net return และ Gross return ในแต่ละเดือน ดงันัÊนในขัÊนตอนนีÊทุกๆกองทุนจะ

มีค่า  และ  t() เท่ากบัศูนยท์ัÊง Net และ Gross return 
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4. เริÉ มขัÊนตอนการ Bootstrapping ด้วยการกําหนด Time index จํานวน 120 ลําดับ 

(เท่ากับจาํนวนเดือนในข้อมูล) โดย Time index ทีÉ 1 คือ ขอ้มูลผลตอบแทนเดือนทีÉ 1 ของแต่ละ

กองทุนทีÉหักค่า  ออกแล้วตามขัÊนตอนทีÉ 3 หรือกล่าวได้ว่า Time index แต่ละตัว คือ Cross-

sectional data ของทุกๆกองทุนในช่วงเวลาเดียวกนั 

5. การ Bootstrapping ครบ 1 รอบ คือการสุ่มเลือก Time index ขึÊนมาจาํนวน 120 ครัÊ ง 

แต่ละครัÊ งทีÉสุ่มเลือก Time index ใดๆขึÊนมาได้แลว้ให้บนัทึกขอ้มูลผลตอบแทน (ทีÉหักค่า  ออก

แลว้) ของทุกๆกองทุนใน Time index นัÊน และก่อนการสุ่มครัÊ งต่อไปจะตอ้งนาํ Time index ทีÉสุ่ม

ขึÊนมาไดแ้ลว้นัÊนกลบัเขา้ไปสุ่มใหม่ไดอี้ก (Random with replacement) เนืÉองจากบางกองทุนมีขอ้มูล

ผลตอบแทนไม่ครบทัÊง 120 เดือน จึงเป็นไปไดว้่าการสุ่มแต่ละครัÊ งอาจได ้Time index ทีÉขอ้มูลขาด

หายไป ทาํใหเ้ป็นไปไดว้า่เมืÉอสุ่มครบ 120 รอบแลว้ บางกองทุนอาจมีขอ้มูลไม่ครบ 120 ขอ้มูล และ

ถา้หากวา่มีกองทุนใดก็ตามทีÉสุ่มแลว้ไดข้อ้มูลนอ้ยกวา่ 8 ขอ้มูลจะตอ้งทาํการ Bootstrapping ใหม่ 

6. ทาํการ Bootstrapping ตามขอ้ 5 จาํนวน 1,000 รอบ และขอ้มูลผลตอบแทนทีÉไดใ้น

แต่ละรอบให้นํามา Regression ทีละกองทุนรวม เพืÉอหาค่า t() จะทาํให้ได้ Cross-sectional ของ 

t() ของแต่ละกองทุนรวม จาํนวน 1,000 Cross-sectional 

7. แต่ละ Cross-sectional ใหเ้รียงค่า t() จากนอ้ยไปหามากตาม Percentile ต่างๆ และ

หาค่าเฉลีÉยของ t(a) ในแต่ละ Percentile และสามารถเขียนกราฟ Cumulative Density Function เพืÉอ

อธิบายผลลพัธ์ 

 

 

4.4 สมมติฐาน 

จากงานวิจยัเชิงประจักษ์หลายงานในต่างประเทศทีÉไดท้าํการวิจยัผลการดาํเนินงาน

ของกองทุนรวมในอดีตส่วนใหญ่มกัจะระบุถึงการไม่มีทกัษะในภาพรวมของผูจ้ดัการกองทุนรวม 

รวมไปถึงผูท้าํการวิจัยชิÊนนีÊ มีความเห็นว่าแนวคิดเรืÉ อง Equilibrium Accounting ซึÉ งอธิบายว่าการ

ลงทุนในตลาดมีลกัษณะเป็น Zero sum game และ สมมติฐานตลาดทีÉมีประสิทธิภาพ เป็นแนวคิดทีÉ

สามารถนํามาอธิบายสภาพจริงๆของการลงทุนไดง่้ายและพิสูจน์ไดด้ว้ยสมการทางคณิตศาสตร์ทีÉ

เรียบง่าย ดว้ยเหตุนีÊผูท้าํการวิจยัจึงมีสมมติฐานว่า ในภาพรวมแลว้ผูจ้ดัการกองทุนรวมไม่มีทกัษะใน

การบริหาร และโดยรวมแลว้ผูจ้ดัการกองทุนรวมเชิงรุก ไม่ควรจะสร้างผลตอบแทนไดดี้ไปกว่า

ผูจ้ดัการกองทุนรวมเชิงรับ 
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บททีÉ 5 

ผลการศึกษา 

 

 

5.1 ข้อมูลทางสถิติ และผลการวิเคราะห์ด้วยสมการถดถอย (Regression) ด้วยโมเดล

ต่างๆ
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ตาราง 5.1.1 ขอ้มูลทางสถิติ ของผลตอบแทนเฉลีÉยต่อเดือน Standard deviation และ t-statistic ของกองทุนรวมทัÊงเชิงรุกและเชิงรับหลงัหักค่าใชจ่้าย (Net 

return) ทัÊงแบบถ่วงนํÊาหนกั (Value weighted) และไม่ถ่วงนํÊาหนกั (Equal weighted) ดว้ยโมเดล CAPM, 3 Factor และ 4 Factor  

 

ม.ค. 53 - ธ.ค. 62 Observ. R
2

(120 เดือน) rmrf SMB HML WML rmrf SMB HML WML rmrf SMB HML WML

Panel A1 : การจัด Portfolio แบบไม่ถ่วงนํÊาหนักของกองทุนรวมเชิงรุก

CAPM 120 0.90 0.009 - - - 0.044 - - - 31.91 - - -

3 Factor 120 0.91 0.009 -0.0006 0.0005 - 0.044 0.037 0.038 - 31.03 1.58 0.06 -

4 Factor 120 0.92 0.009 -0.0006 0.0005 0.0086 0.044 0.037 0.038 0.047 32.04 1.36 0.15 3.04

Panel A2 : การจัด Portfolio แบบถ่วงนํÊาหนักของกองทุนรวมเชิงรุก

CAPM 120 0.91 0.009 - - - 0.044 - - - 34.33 - - -

3 Factor 120 0.92 0.009 -0.0006 0.0005 - 0.044 0.037 0.038 - 32.10 1.81 0.96 -

4 Factor 120 0.92 0.009 -0.0006 0.0005 0.0086 0.044 0.037 0.038 0.047 32.35 1.67 1.02 1.77

Panel B1 : การจัด Portfolio แบบไม่ถ่วงนํÊาหนักของกองทุนรวมเชิงรับ

CAPM 120 0.91 0.009 - - - 0.044 - - - 33.5 - - -

3 Factor 120 0.91 0.009 -0.0006 0.0005 - 0.044 0.037 0.038 - 33.33 -0.87 0.14 -

4 Factor 120 0.91 0.009 -0.0006 0.0005 0.0086 0.044 0.037 0.038 0.047 33.21 -0.83 0.13 -0.39

Panel B2 : การจัด Portfolio แบบถ่วงนํÊาหนักของกองทุนรวมเชิงรับ

CAPM 120 0.90 0.009 - - - 0.044 - - - 33.11 - - -

3 Factor 120 0.91 0.009 -0.0006 0.0005 - 0.044 0.037 0.038 - 33.29 -0.87 0.812 -

4 Factor 120 0.91 0.009 -0.0006 0.0005 0.0086 0.044 0.037 0.038 0.047 33.15 -0.85 0.23 -0.21

ผลตอบแทนเฉลีÉยต่อเดือน ค่าเบีÉยงเบนมาตรฐาน t-statistic



29 

 

ตาราง 5.1.2 ขอ้มูลทางสถิติ ของผลตอบแทนเฉลีÉยต่อเดือน Standard deviation และ t-statistic ของกองทุนรวมทัÊงเชิงรุกและเชิงรับก่อนหักค่าใชจ่้าย (Gross 

return) ทัÊงแบบถ่วงนํÊาหนกั (Value weighted) และไม่ถ่วงนํÊาหนกั (Equal weighted) ดว้ยโมเดล CAPM, 3 Factor และ 4 Factor 

ม.ค. 53 - ธ.ค. 62 Observ. R
2

(120 เดือน) rmrf SMB HML WML rmrf SMB HML WML rmrf SMB HML WML

Panel A1 : การจัด Portfolio แบบไม่ถ่วงนํÊาหนักของกองทุนรวมเชิงรุก

CAPM 120 0.90 0.009 - - - 0.044 - - - 31.92 - - -

3 Factor 120 0.91 0.009 -0.0006 0.0005 - 0.044 0.037 0.038 - 31.03 1.58 0.06 -

4 Factor 120 0.92 0.009 -0.0006 5.0000 0.0086 0.044 0.037 0.038 0.047 32.04 1.36 0.14 3.04

Panel A2 : การจัด Portfolio แบบถ่วงนํÊาหนักของกองทุนรวมเชิงรุก

CAPM 120 0.91 0.009 - - - 0.044 - - - 34.27 - - -

3 Factor 120 0.91 0.009 -0.0006 0.0005 - 0.044 0.037 0.038 - 32.04 1.81 0.96 -

4 Factor 120 0.92 0.009 -0.0006 0.0005 0.0086 0.044 0.037 0.038 0.047 32.28 1.67 1.02 1.75

Panel B1 : การจัด Portfolio แบบไม่ถ่วงนํÊาหนักของกองทุนรวมเชิงรับ

CAPM 120 0.91 0.009 - - - 0.044 - - - 33.47 - - -

3 Factor 120 0.91 0.009 -0.0006 0.0005 - 0.044 0.037 0.038 - 33.31 -0.87 0.14 -

4 Factor 120 0.91 0.009 -0.0006 0.0005 0.0086 0.044 0.037 0.038 0.047 33.19 -0.83 0.13 -0.4

Panel B2 : การจัด Portfolio แบบถ่วงนํÊาหนักของกองทุนรวมเชิงรับ

CAPM 120 0.90 0.009 - - - 0.044 - - - 26.79 - - -

3 Factor 120 0.91 0.009 -0.0006 0.0005 - 0.044 0.037 0.038 - 27.16 0.24 1.43 -

4 Factor 120 0.91 0.009 -0.0006 0.0005 0.0086 0.044 0.037 0.038 0.047 27.04 0.20 1.43 0.4

ผลตอบแทนเฉลีÉยต่อเดือน ค่าเบีÉยงเบนมาตรฐาน t-statistic
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จากตาราง 5.1.1 และ 5.1.2 SMB HML และ WML คือ ผลตอบแทนทีÉคาํนวณไดจ้ากวิธี

ทีÉแสดงในหัวข้อ 4.2  Equal weighted คือ การคาํนวณผลตอบแทนของกองทุนรวมทุกๆกองใน

งานวิจยัโดยไม่ถ่วงนํÊ าหนัก Value weighted คือ การคาํนวณผลตอบแทนของกองทุนรวมทุกๆกอง

ในงานวิจยัโดยถ่วงนํÊาหนกัตามขนาดของสินทรัพยสุ์ทธิ (Total Net Asset) 

ตลาดให้ผลตอบแทนส่วนเกิน (rmrf) เท่ากบั 0.009 (0.9%) ต่อเดือน ผลตอบแทนราย

เดือนจาก Size Factor (SMB), Value Factor (HML) และ Momentum Factor (WML) คือ -0.06%, 

0.05% และ 0.86% ตามลําดับ นอกจากนีÊ  SMB Factor ซึÉ ง มีค่าติดลบ แสดงว่าโดยเฉลีÉ ยแล้ว

ผลตอบแทนจากหุ้นขนาดเล็กไม่ไดสู้งกว่าผลตอบแทนจากหุ้นขนาดใหญ่ดงัสมมติฐานของโมเดล 

อย่างไรก็ตาม จากค่า t-statistic พบว่าผลตอบแทนส่วนเกินจากตลาดเท่านัÊนทีÉมีความน่าเชืÉอถือทาง

สถิติ ส่วนผลตอบแทนอืÉนๆ ไม่สามารถนํามาใช้ในการอธิบายผลตอบแทนของกองทุนรวมได้ 

ยกเว้นกรณีของกองทุนรวมเชิง รุก (Equal weighted) ทีÉพบว่า  WML Factor สามารถอธิบาย

ผลตอบแทนของกองทุนรวมได ้ 
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ตาราง 5.1.3 ค่า  และ  จากการ Regression ดว้ยโมเดล CAPM, 3 Factor และ 4 Factor ทัÊง Net 

return และ Gross return ของกองทุนรวมเชิงรุกและเชิงรับ ตัÊงแต่ มกราคม 2553 ถึง ธนัวาคม 2562 

 
 

จาก ตาราง 5.1.3 Equal weighted คือผลตอบแทนของกองทุนรวมทีÉคาํนวณแบบไม่

ถ่วงนํÊ าหนัก และ Value weighted  คือผลตอบแทนของกองทุนรวมทีÉคาํนวณแบบถ่วงนํÊ าหนักตาม

สินทรัพยภ์ายใตก้ารบริหารของแต่ละกองทุน การใช้ Value weighted เป็นทีÉนิยมมากกว่าในการ

อธิบายผลเพราะมีการปรับแก้ผลลัพธ์ตามขนาดของสินทรัพย์ภายใต้การบริหาร จึงสะท้อน

ผลตอบแทนจริงๆทีÉกองทุนรวมไดรั้บในแง่ของมูลค่าเงิน (Dollar gain or loss) มากกว่าการคาํนวณ

ม.ค. 53 - ธ.ค. 62

(120 เดือน) Net Gross Net Gross Net Gross Net Gross Net Gross Net Gross

Panel A1 : การจัด Portfolio แบบไม่ถ่วงนํÊาหนักของกองทุนรวมเชิงรุก

CAPM Coef -1.73 0.07 0.87 0.87 0.90 0.90

t(Coef) -1.18 0.05 31.91 31.92

3 Factor Coef -1.20 0.60 0.83 0.83 0.16 0.16 0.006 0.005 0.91 0.91

t(Coef) -0.89 0.44 31.03 31.03 1.58 1.58 0.06 0.06

4 Factor -1.92 -0.17 0.83 0.83 0.13 0.13 0.01 0.013 0.07 0.07 0.92 0.92

t(Coef) -1.48 -0.13 32.04 32.04 1.36 1.36 0.15 0.14 3.04 3.04

Panel A2 : การจัด Portfolio แบบถ่วงนํÊาหนักของกองทุนรวมเชิงรุก

CAPM Coef -2.76 -0.92 0.78 0.78 0.91 0.91

t(Coef) -2.27 -0.76 34.33 34.27

3 Factor Coef -2.40 -0.60 0.75 0.75 0.16 0.16 0.08 0.08 0.92 0.92

t(Coef) -2.06 -0.51 32.10 32.04 1.81 1.81 0.96 0.96

4 Factor -2.88 -1.00 0.75 0.75 0.14 0.14 0.08 0.08 0.04 0.04 0.92 0.92

t(Coef) -2.37 -0.83 32.35 32.28 1.67 1.67 1.02 1.02 1.77 1.75

Panel B1 : การจัด Portfolio แบบไม่ถ่วงนํÊาหนักของกองทุนรวมเชิงรับ

CAPM Coef -1.44 -0.76 1.01 1.01 0.91 0.91

t(Coef) -0.87 -0.47 33.50 33.47

3 Factor Coef -1.80 -1.14 1.04 1.04 -0.10 -0.10 0.02 0.02 0.91 0.91

t(Coef) -1.14 -0.72 33.33 33.31 -0.87 -0.87 0.14 0.14

4 Factor -1.68 -1.02 1.04 1.04 -0.10 -0.10 0.01 0.01 -0.01 -0.01 0.91 0.91

t(Coef) -1.04 -0.63 33.21 33.19 -0.83 -0.83 0.13 0.13 -0.39 -0.40

Panel B2 : การจัด Portfolio แบบถ่วงนํÊาหนักของกองทุนรวมเชิงรับ

CAPM Coef -1.20 -0.60 1.01 1.01 0.90 0.90

t(Coef) -0.74 -0.37 33.11 33.08

3 Factor Coef -1.62 1.03 1.04 1.04 -0.10 -0.10 0.03 0.03 0.91 0.91

t(Coef) -1.03 -0.65 33.29 33.27 -0.87 -0.87 0.24 0.24

4 Factor -1.56 -0.96 1.04 1.04 -0.10 -0.10 0.03 0.03 -0.01 -0.01 0.91 0.91

t(Coef) -0.97 -0.02 33.15 33.13 -0.85 -0.85 0.23 0.23 -0.21 -0.22

R
2

12 x  (%)   (Rm-Rf)   (SMB)   (HML)   (MOM)
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แบบ Equal weighted นอกจากนีÊการคาํนวณแบบ Value weighted ยงัเป็นการคาํนวณวิธีเดียวกนักบั

ดชันีอา้งอิง ทาํให้ง่ายในการอธิบายผล เช่น กรณีของผลตอบแทนของกองทุนรวมเชิงรุกสามารถ

อธิบายได้ด้วยผลตอบแทนส่วนเกินของตลาด (rmrf) ซึÉ งมีค่า  (Slope) แตกต่างกันไปในแต่ละ

โมเดล ในกรณีของ Value weighted มีค่า  เท่ากบั 0.78 (CAPM), 0.75 (3 Factor และ 4 Factor)  

ในกรณีของ Value weighted ของกองทุนรวมเชิงรุกมีประเด็นทีÉควรพิจารณาก็คือ การ

ทีÉค่า  ของ rmrf มีค่าไม่ใกลเ้คียงกบั 1 ทาํให้ทราบไดว้า่ในภาพรวมแลว้กองทุนรวมเชิงรุกมีการจดั 

Portfolio ของหุ้นแตกต่างไปจาก Portfolio ของทัÊงตลาด (หากเป็นMarket portfolio จะได ้ เท่ากบั 

1)  ซึÉ งอาจเกิดจากการทีÉกองทุนรวมเชิงรุกบางส่วนมีการอา้งอิงกบัดชันีทีÉหลากหลาย เช่น SET TRI 

หรือ SETHD TRI เป็นตน้ นอกจากนีÊยงัอาจเกิดจากการทีÉบางกองทุน มีการลงทุนในหลกัทรัพยอ์ยา่ง

อืÉน เช่น ตลาดตราสารหนีÊ  หรืออาจเกิดจากการทีÉขอบเขตการศึกษาของกองทุนรวมเชิงรุกไม่ไดน้าํ

กองทุนประเภท Trigger fund หรือกองทุนจาํพวก Sector fund มารวมในการพิจารณาด้วย หาก

ยอ้นกลบัไปยงัแนวคิดหลกัของงานวิจยันีÊ  ซึÉ งเชืÉอว่าผลตอบแทนในตลาดเป็น Zero sum game และ

ดงันัÊนในภาพรวมแลว้ Portfolio ของนกัลงทุนเชิงรุกก็ควรเป็น Market portfolio ดว้ย และถา้หากเรา

สามารถพิสูจน์ไดว้่าโดยรวมแลว้กองทุนรวมเชิงรุกมีการจดั Portfolio เป็น Market portfolio ก็จะยิÉง

ทาํให้นํÊ าหนักความน่าเชืÉอถือของแนวคิดนีÊ เพิÉมสูงขึÊนและอาจช่วยเน้นย ํÊาว่ากองทุนรวมเชิงรุกใน

ภาพรวมแลว้ไม่ไดใ้ช้ทกัษะในการบริหารเนืÉองจากมีการจดั Portfolio ไม่แตกต่างจากกองทุนรวม

เชิงรับและตลาด ในส่วนของ Net return พบว่าได้ค่า  -2.76% ต่อปี (CAPM), -2.4% ต่อปี (3 

Factor) และ -2.88% ต่อปี (4 Factor) สาํหรับ Gross return ไม่พบการมี  (Fail to reject hypothesis) 

การทดสอบ t-test กบั Factor SMB, HML และ WML พบว่า Factor ทัÊงสามไม่สามารถนาํมาอธิบาย

ผลตอบแทนของกองทุนรวมได ้(Fail to reject hypothesis) 

ผลตอบแทน Value weighted ข องกองทุนรวมเ ชิง รับสามา รถอธิบาย ได้ด้ว ย

ผลตอบแทนส่วนเกินของตลาด (rmrf) อย่างมีนัยสําคญั โดยมีค่า  ทีÉ 1.01 (CAPM) และ 1.04 (3 

Factor และ 4 Factor) การทีÉค่า  มีค่าใกลเ้คียง 1 สอดคลอ้งกบัความเขา้ใจทีÉว่ากองทุนรวมเชิงรับ

ควรตอ้งลงทุนดว้ยการจดั Portfolio ตามตลาด (Market portfolio) ซึÉ งจะทาํให้ได ้ ใกลเ้คียง 1 ไม่

พบว่า SMB, HML และ WML Factor สามารถนํามาอธิบายผลตอบแทนของกองทุนรวมได้ และ

เป็นไปไดท้ีÉค่า  จะเท่ากบัศูนย ์ 
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5.2 ผลการศึกษา 

5.2.1 ผลการทดสอบการมีทักษะของผู้จัดการกองทุนรวม 

จากวิธีการดาํเนินงานวิจยัทีÉสรุปในหัวขอ้ 4.3 การเปรียบเทียบค่า t() ทีÉไดจ้ากการ 

Bootstrapping Simulation กับค่าทีÉ เกิดขึÊ นจริง เพืÉอค้นหาการมีทักษะของผู ้จัดการกองทุนรวม

สามารถสรุปผลไดด้งันีÊ  

 

ตาราง 5.2.1.1  ค่า t() ทีÉประมาณการจากผลตอบแทนของกองทุนรวมเชิงรุกจากการ Simulation 

และ ทีÉเกิดขึÊนจริง ณ Percentile ต่างๆ มกราคม พ.ศ. 2553 ถึง ธนัวาคม พ.ศ. 2562 

ตารางแสดงค่าของ t() จากการ Simulation (Sim t()) และทีÉเกิดขึ Êนจริง (Act t()) ณ Percentile 

ต่างๆ สาํหรับกองทุนรวมเชิงรุกจาํนวน 91 กอง ทัÊงในรูปของ Net และ Gross return และโมเดลทีÉใช้

ได้แก่ CAPM, 3 Factor และ 4 Factor ค่า Sim t() ณ Percentile ต่างๆ ได้จากการเฉลีÉยค่า t() ทีÉ

ได้จากการทาํ Bootstrapping จาํนวน 1,000 รอบ ค่า %<Actual คือ โอกาสทีÉ Sim t() ทีÉได้จากการ

ทาํ Bootstrapping จะมีค่าน้อยกว่า Act t() ณ Percentile เดียวกัน 

 
 

 

 

CAPM Net return - Active Management CAPM Gross return - Active Management

Percentile Sim t() Act t() %<Actual Percentile Sim t() Act t() %<Actual

1% -2.13 -3.53 6.3% 1% -2.13 -2.58 32.4%
2% -1.85 -3.21 4.3% 2% -1.85 -2.28 26.9%
3% -1.68 -2.99 3.7% 3% -1.68 -2.08 27.4%
4% -1.56 -2.85 2.9% 4% -1.56 -1.95 25.8%
5% -1.46 -2.71 2.6% 5% -1.46 -1.82 27.3%
10% -1.12 -2.28 1.7% 10% -1.12 -1.41 27.4%
20% -0.72 -1.76 2.0% 20% -0.72 -0.93 29.1%
30% -0.43 -1.38 3.0% 30% -0.43 -0.59 31.3%

40% -0.18 -1.06 3.1% 40% -0.18 -0.29 33.0%
50% 0.07 -0.76 4.9% 50% 0.07 -0.01 46.2%
60% 0.3 -0.47 8.6% 60% 0.3 0.27 57.2%
70% 0.55 -0.15 10.2% 70% 0.55 0.57 60.5%
80% 0.84 0.24 14.8% 80% 0.84 0.91 65.5%
90% 1.24 0.76 21.8% 90% 1.24 1.39 72.3%
95% 1.58 1.2 31.4% 95% 1.58 1.79 75.6%
96% 1.68 1.36 37.8% 96% 1.68 1.91 77.2%
97% 1.8 1.52 42.7% 97% 1.8 2.15 82.9%
98% 1.96 1.68 44.1% 98% 1.96 2.38 86.3%
99% 2.25 2.23 70.1% 99% 2.25 2.62 85.7%

100% 2.39 2.73 76.0% 100% 2.39 3.79 95.9%
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ตาราง 5.2.1.1  ค่า t() ทีÉประมาณการจากผลตอบแทนของกองทุนรวมเชิงรุกจากการ Simulation 

และ ทีÉเกิดขึÊนจริง ณ Percentile ต่างๆ มกราคม พ.ศ. 2553 ถึง ธนัวาคม พ.ศ. 2562 (ต่อ) 

 

3 Factor Net return - Active Management 3 Factor Gross return - Active Management

Percentile Sim t() Act t() %<Actual Percentile Sim t() Act t() %<Actual

1% -3.61 -3.52 76.4% 1% -2.21 -2.25 55.2%
2% -3.23 -3.24 64.1% 2% -1.91 -2.08 42.8%
3% -2.98 -3.02 52.7% 3% -1.74 -1.87 39.9%
4% -2.78 -2.81 48.4% 4% -1.61 -1.72 39.4%
5% -2.63 -2.6 49.3% 5% -1.51 -1.58 40.9%
10% -2.11 -2.12 41.8% 10% -1.16 -1.14 44.9%
20% -1.48 -1.52 34.7% 20% -0.74 -0.61 55.2%

30% -1.03 -1.1 31.2% 30% -0.44 -0.23 60.5%
40% -0.64 -0.73 29.4% 40% -0.19 0.1 66.1%
50% -0.27 -0.39 40.9% 50% 0.06 0.4 79.1%
60% 0.1 -0.06 49.8% 60% 0.31 0.71 87.7%
70% 0.48 0.32 49.5% 70% 0.56 1.03 90.6%
80% 0.94 0.74 47.3% 80% 0.86 1.41 91.4%
90% 1.57 1.34 47.4% 90% 1.28 1.94 94.1%
95% 2.09 1.82 46.2% 95% 1.63 2.38 95.1%
96% 2.24 1.97 47.2% 96% 1.73 2.51 95.5%
97% 2.43 2.14 49.8% 97% 1.85 2.68 95.8%
98% 2.68 2.39 51.8% 98% 2.03 2.99 96.3%

99% 3.11 2.88 61.8% 99% 2.35 3.3 95.7%
100% 3.24 3.17 52.3% 100% 2.61 4.27 95.0%

4 Factor Net return - Active Management 4 Factor Gross return - Active Management

Percentile Sim t() Act t() %<Actual Percentile Sim t() Act t() %<Actual

1% -2.29 -3.77 13.4% 1% -2.3 -2.41 47.4%
2% -1.99 -3.45 5.6% 2% -2.01 -2.36 30.0%
3% -1.8 -3.24 3.4% 3% -1.83 -2.14 28.6%
4% -1.67 -3.03 2.5% 4% -1.69 -1.96 28.5%
5% -1.57 -2.86 2.4% 5% -1.59 -1.83 28.9%
10% -1.21 -2.35 1.2% 10% -1.23 -1.38 32.0%
20% -0.78 -1.74 2.0% 20% -0.8 -0.83 38.6%
30% -0.47 -1.29 2.8% 30% -0.49 -0.43 44.9%
40% -0.2 -0.92 4.7% 40% -0.22 -0.09 50.8%
50% 0.05 -0.57 10.8% 50% 0.03 0.24 67.7%
60% 0.3 -0.21 20.8% 60% 0.28 0.55 79.6%

70% 0.57 0.17 30.4% 70% 0.55 0.89 83.6%
80% 0.88 0.62 41.3% 80% 0.86 1.29 86.7%
90% 1.31 1.23 56.9% 90% 1.29 1.84 89.7%
95% 1.67 1.73 67.4% 95% 1.65 2.3 91.3%
96% 1.78 1.88 71.3% 96% 1.76 2.43 90.8%
97% 1.92 2.06 73.9% 97% 1.88 2.59 90.5%
98% 2.12 2.32 78.4% 98% 2.07 2.83 90.9%
99% 2.35 2.72 83.8% 99% 2.38 3.18 89.8%

100% 2.66 2.8 70.2% 100% 2.63 3.93 88.0%
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จาก ตาราง  5.2.1.1 ค่ า  %<Actual คือ  จํานวนครัÊ ง ทีÉ  Sim t() ทีÉ ได้จาก การทํา  

Bootstrapping ทุกๆ 100 รอบ จะมีค่าน้อยกวา่ Act t() ณ Percentile เดียวกนั การทีÉ %<Actual มีค่า

นอ้ยแสดงวา่ในการทาํ Bootstrapping มีความเป็นไปไดน้อ้ยทีÉค่า Sim t() ทีÉไดจ้ะมากกว่า Act t()  

หรือสามารถกล่าวไดใ้นอีกทางว่ามีค่า Sim t() จากการ Bootstrapping เป็นจาํนวนมากทีÉมากกว่า 

Act t()  ตวัอย่างในกรณีของ CAPM Net return ทุกๆ Percentile ทีÉต ํÉากว่า 70% มีค่า %<Actual ตํÉา

กว่า 10.2% หรือกล่าวไดว้่า ประมาณ 89.8% ของ Sim t() มีค่ามากกว่า Act t() ทุกๆ Percentile 

ทีÉต ํÉากวา่ 70% ซึÉงแสดงใหเ้ห็นระดบัความมัÉนใจวา่ Sim t() ควรจะมีค่ามากกว่า Act t()  

จากข้อมูลใน ตาราง 5.2.1.1 สามารถนํามาเขียนกราฟ Cumulative density function 

เพืÉอให้ง่ายในการอธิบายผลลพัธ์ไดด้งัต่อไปนีÊ  

Cumulative density function สําหรับ t() จากการ Simulation คือ การกระจายตวัของ 

t() ทีÉไดจ้ากการสุ่มผลตอบแทนรายเดือนของแต่ละกองทุนรวมและนาํมา Regression ดว้ยโมเดล

ต่างๆ โดยผลตอบแทนแต่ละเดือนนัÊนจะถูกหกั true  ออกไปก่อนการสุ่ม การทีÉผลตอบแทนแต่ละ

เดือนไม่มี true  รวมอยูด่ว้ย เป็นการสร้างสถานการณ์จาํลองโดยมีวตัถุประสงคด์งัตอ่ไปนีÊ  

a) Net return ทีÉไม่มี true  คือ สถานการณ์จาํลองว่าทุกๆกองทุนรวมมีความสามารถ

ในการบริหารทีÉจะสร้างผลตอบแทนไดม้ากเพียงพอทีÉจะชดเชยค่าบริหารและค่าใช้จ่ายเท่านัÊน การ

ใช้ Net return สะท้อนให้เห็นความสามารถในการบริหารเมืÉอนําเอาค่าบริหารและค่าใช้จ่ายมา

พิจารณาดว้ย ซึÉ งกองทุนทีÉมีทกัษะในการบริหารแต่คิดค่าบริหารและค่าใชจ่้ายสูงก็อาจจะไม่ไดเ้ป็น

ทางเลือกทีÉดีสาํหรับนกัลงทุน 

b) Gross return ทีÉไม่มี true  คือ สถานการณ์จาํลองวา่ทุกๆกองทุนรวมมีความสามารถ

ในการบริหารทีÉจะสร้างผลตอบแทนไดม้ากเท่ากบัผลตอบแทนของดชันีอา้งอิงเท่านัÊน การใช ้Gross 

return สะทอ้นใหเ้ห็นทกัษะในการบริหารของกองทุนรวมว่าสามารถเอาชนะดชันีอา้งอิงไดห้รือไม่ 

ดังนัÊนกล่าวได้ว่า Cumulative density function สําหรับ t() จากการ Simulation ซึÉ ง

สร้างขึÊนจากการสุ่มผลตอบแทนแต่ละเดือนทีÉไม่มี true  รวมอยูด่ว้ย คือ การกระจายตวัของโอกาส

ทีÉเป็นไปไดแ้ละโดยปราศจากทกัษะ และกล่าวไดว้่าทีÉปลายหางทางดา้น Percentile ตํÉาๆนัÊน คือ การ

มีโชคร้าย (สุ่มแลว้ได ้t() ทีÉมีค่านอ้ย) ส่วนทางปลายหางดา้น Percentile สูงๆนัÊน คือ การมีโชคดี 
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(a) 

 
(b) 

รูปภาพ 5.2.1.1 Cumulative density function สาํหรับ Simulation และ Actual t() จากโมเดล 

CAPM, Net Return (a) และ Gross Return (b) สาํหรับกองทุนรวมเชิงรุก  

 

รูปภาพ 5.2.1.1 (a) แสดงใหเ้ห็นวา่หากพิจารณา Net return เกือบทัÊงหมดของกองทุน

รวม (ประมาณ Percentile ทีÉ 99%) จะไม่สามารถสร้างผลตอบแทนมากเพียงพอทีÉจะชดเชยค่าบริหาร

และค่าใชจ่้าย จะมีเพียง 1% ของกองทุนรวมทัÊงหมดเท่านัÊน (ประมาณ 1 กองทุนรวม) ทีÉสามารถ

สร้างผลตอบแทนไดม้ากเพียงพอทีÉจะชดเชยค่าบริหารและค่าใชจ่้าย 
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รูปภาพ 5.2.1.1 (b) สามารถอธิบายความเป็นไปไดข้องการมีทกัษะ โดยพบวา่ประมาณ 

65% ของกองทุนรวมทัÊงหมด (ทางดา้นซา้ยมือของจุดทีÉกราฟ Simulation ตดักบั Actual) แสดงถึง

การขาดทกัษะ เนืÉองจากเราทราบวา่ เส้น Simulated t() เกิดจากการกระจายตวัของ Expectation 

ของโอกาส (โชคดี โชคร้าย) และดงันัÊนเส้น Actual t() ในช่วงใดๆก็ตามทีÉแยย่ิÉงไปกวา่เส้น 

Simulation ดงัจะปรากฏทางฝัÉงซา้ยของเส้น Simulation ก็อาจจะกล่าวไดว้า่เกิดจากการไม่มีทกัษะทีÉ

ดี (หากเราเชืÉอวา่  คือ การผลรวมของทกัษะและโชค ดงันัÊน ค่า  ทีÉไม่สามารถอธิบายไดด้ว้ยโชค

ดีหรือร้าย ก็อาจจะเรียกวา่เป็นทกัษะดีหรือไม่ดี) กองทุนรวมทีÉอยูเ่หนือ Percentile ทีÉ 65% แสดงถึง

การมีทกัษะดงัการปรากฏของเส้น Actual t() ทางดา้นฝัÉงขวาของเส้น Simulated t() ซึÉงสามารถ

อธิบายการมีทกัษะไดว้า่ผลการดาํเนินงานทีÉดีกวา่ Expectation ของโอกาส ก็อาจจะเรียกไดว้า่เป็น

ทกัษะ 

 

 
(a) 
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(b) 

รูปภาพ 5.2.1.2 Cumulative density function สาํหรับ Simulation และ Actual t() จากโมเดล 3 

Factor, Net Return (a) และ Gross Return (b) สาํหรับกองทุนรวมเชิงรุก  

 

รูปภาพ 5.2.1.2 (a) แสดงให้เห็นวา่กองทุนรวมประมาณ 10% มีความสามารถในการ

บริหารทีÉใกลเ้คียงต่อการชดเชยค่าบริหารและค่าใชจ่้ายได ้(ซึÉงอาจเกิดจากนโยบายในการเก็บค่า

บริหารและค่าใชจ่้ายในระดบัตํÉาของกองทุนรวมทีÉมีผลการดาํเนินงานไม่ค่อยดี) ในขณะทีÉกองทุน

รวมโดยส่วนใหญ่ประมาณ 90% ไม่สามารถสร้างผลตอบแทนมากเพียงพอทีÉจะชดเชยค่าบริหาร

และค่าใชจ่้าย 

รูปภาพ 5.2.1.2 (b) ประมาณ 90% ของกองทุนรวมแสดงถึงการมีทกัษะในการบริหาร 

ซึÉงกองทุนรวมโดยส่วนนอ้ยประมาณ 10% ไม่มีทกัษะในการบริหารใหไ้ดผ้ลตอบแทนสูงกวา่ดชันี

อา้งอิง 
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(a) 

 

 
(b) 

รูปภาพ 5.2.1.3 Cumulative density function สาํหรับ Simulation และ Actual t() จากโมเดล 4 

Factor, Net Return (a) และ Gross Return (b) สาํหรับกองทุนรวมเชิงรุก  

 

รูปภาพ 5.2.1.3 (a) โดยประมาณ 8% ของกองทุนรวมมีความสามารถในการบริหารทีÉ

มากพอต่อการชดเชยค่าบริหารและค่าใชจ่้าย 
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รูปภาพ 5.2.1.3 (b) ประมาณ 75% ของกองทุนรวมแสดงถึงการมีทกัษะในการบริหาร 

ซึÉงกองทุนรวมประมาณ 25% ไม่มีทกัษะในการบริหารให้ไดผ้ลตอบแทนสูงกว่าดชันีอา้งอิง 

จากการพิจารณาผลการดาํเนินงานของกองทุนรวมเชิงรุก ทัÊง 3 โมเดล คือ CAPM, 3 

Factor และ 4 Factor พบวา่ หากพิจารณา Net return กองทุนรวมเชิงรุกโดยส่วนใหญ่ไม่มีทกัษะมาก

พอทีÉจะสร้างผลตอบแทนชดเชยค่าบริหารและค่าใชจ่้ายได ้แต่หากพิจารณา Gross return จะพบการ

มีทกัษะของกองทุนรวมบางส่วนโดยจะพบการมีทกัษะเป็นส่วนใหญ่หากพิจารณาจาก 3 Factor และ 

4 Factor model 

เป็นทีÉเข้าใจว่ากองทุนรวมเชิงรับ ไม่มีความจําเป็นต้องใช้ทักษะในการคัดเลือก

สินทรัพยแ์ละช่วงเวลาในการลงทุน การศึกษาครัÊ งนีÊ ไดน้าํเสนอผลการวิเคราะห์ เพืÉอยืนยนัว่าโดย

แท้จริงแล้วกองทุนรวมเชิงรับทัÊงหมด 9 กองมีทักษะหรือไม่ ผลการวิเคราะห์สามารถสรุปได้

ดงัต่อไปนีÊ  

 

ตาราง 5.2.1.2 ค่า t() ทีÉประมาณการจากผลตอบแทนของกองทุนรวมเชิงรับจากการ Simulation 

และ ทีÉเกิดขึÊนจริง ณ Percentile ต่างๆตัÊงแต่ มกราคม พ.ศ. 2553 ถึง ธนัวาคม พ.ศ. 2562 

ตารางแสดงค่าของ t() จากการ Simulation (Sim t()) และทีÉเกิดขึ Êนจริง (Act t()) ณ Percentile 

ต่างๆ สาํหรับกองทุนรวมเชิงรับจาํนวน 9 กอง ทัÊงในรูปของ Net และ Gross return และโมเดลทีÉใช้

ได้แก่ CAPM, 3 Factor และ 4 Factor ค่า Sim t() ณ Percentile ต่างๆ ได้จากการเฉลีÉยค่า t() ทีÉ

ได้จากการทาํ Bootstrapping จาํนวน 1,000 รอบ ค่า %<Actual คือ โอกาสทีÉ Sim t() ทีÉได้จากการ

ทาํ Bootstrapping จะมีค่าน้อยกว่า Act t() ณ Percentile เดียวกัน 

 
 

 

 

 

CAPM Net return - Passive Management CAPM Gross return - Passive Management

Percentile Sim t() Act t() %<Actual Percentile Sim t() Act t() %<Actual

1/9 -1.00 -1.17 39.0% 1/9 -0.98 -0.96 49.6%
2/9 -0.64 -0.78 41.5% 2/9 -0.62 -0.41 59.3%
3/9 -0.37 -0.66 35.9% 3/9 -0.35 -0.34 49.8%
4/9 -0.16 -0.61 28.6% 4/9 -0.11 -0.22 44.1%
5/9 0.04 -0.47 26.9% 5/9 0.11 -0.02 43.7%
6/9 0.23 -0.35 23.0% 6/9 0.31 0.04 38.7%
7/9 0.47 -0.31 17.3% 7/9 0.53 0.1 29.1%
8/9 0.75 -0.27 10.2% 8/9 0.8 0.21 23.4%
9/9 1.16 0.10 11.2% 9/9 1.22 0.42 19.1%
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ตาราง 5.2.1.2 ค่า t() ทีÉประมาณการจากผลตอบแทนของกองทุนรวมเชิงรับจากการ Simulation 

และ ทีÉเกิดขึÊนจริง ณ Percentile ต่างๆตัÊงแต่ มกราคม พ.ศ. 2553 ถึง ธนัวาคม พ.ศ. 2562 (ต่อ) 

ตารางแสดงค่าของ t() จากการ Simulation (Sim t()) และทีÉเกิดขึ Êนจริง (Act t()) ณ Percentile 

ต่างๆ สาํหรับกองทุนรวมเชิงรับจาํนวน 9 กอง ทัÊงในรูปของ Net และ Gross return และโมเดลทีÉใช้

ได้แก่ CAPM, 3 Factor และ 4 Factor ค่า Sim t() ณ Percentile ต่างๆ ได้จากการเฉลีÉยค่า t() ทีÉ

ได้จากการทาํ Bootstrapping จาํนวน 1,000 รอบ ค่า %<Actual คือ โอกาสทีÉ Sim t() ทีÉได้จากการ

ทาํ Bootstrapping จะมีค่าน้อยกว่า Act t() ณ Percentile เดียวกัน 

 
 

จากข้อมูลใน ตาราง 5.2.1.2 สามารถนํามาเขียนกราฟ Cumulative density function 

เพืÉอให้ง่ายในการอธิบายผลลพัธ์ไดด้งัตอ่ไปนีÊ  

3 Factor Net return - Passive Management 3 Factor Gross return - Passive Management

Percentile Sim t() Act t() %<Actual Percentile Sim t() Act t() %<Actual

1/9 -1.04 -2.43 5.6% 1/9 -1.07 -2.21 7.7%
2/9 -0.64 -1.46 15.5% 2/9 -0.63 -1.15 24.5%
3/9 -0.34 -0.92 23.5% 3/9 -0.36 -0.67 33.2%
4/9 -0.12 -0.89 17.0% 4/9 -0.13 -0.48 31.1%
5/9 0.09 -0.89 10.8% 5/9 0.08 -0.45 25.1%
6/9 0.29 -0.71 10.3% 6/9 0.28 -0.26 24.2%
7/9 0.51 -0.68 6.3% 7/9 0.51 -0.13 20.0%
8/9 0.79 -0.45 5.6% 8/9 0.82 0.01 15.6%
9/9 1.29 -0.12 5.8% 9/9 1.34 0.23 11.9%

4 Factor Net return - Passive Management 4 Factor Gross return - Passive Management

Percentile Sim t() Act t() %<Actual Percentile Sim t() Act t() %<Actual

1/9 -1.07 -2.4 6.8% 1/9 -1.23 -2.18 10.4%
2/9 -0.63 -1.41 16.8% 2/9 -0.65 -1.11 26.9%
3/9 -0.33 -0.96 22.4% 3/9 -0.37 -0.71 31.6%
4/9 -0.1 -0.79 19.5% 4/9 -0.16 -0.38 39.1%
5/9 0.11 -0.78 13.5% 5/9 0.05 -0.35 31.4%
6/9 0.31 -0.68 10.4% 6/9 0.25 -0.24 27.1%
7/9 0.54 -0.6 6.7% 7/9 0.48 -0.03 25.9%
8/9 0.84 -0.35 7.1% 8/9 0.79 0.08 18.9%
9/9 1.28 -0.05 6.4% 9/9 1.27 0.29 13.5%
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(a) 

 
(b) 

รูปภาพ 5.2.1.4 Cumulative density function สาํหรับ Simulation และ Actual t() จากโมเดล 

CAPM, Net Return (a) และ Gross Return (b) สาํหรับกองทุนรวมเชิงรับ 

 

รูปภาพ 5.2.1.4 (a) ไม่พบกองทุนรวมทีÉมีความสามารถในการบริหารทีÉมากพอต่อการ

ชดเชยค่าบริหารและค่าใชจ่้าย 
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รูปภาพ 5.2.1.4 (b) พบ 1 กองทุนรวมทีÉมีทกัษะในการบริหารใหไ้ดผ้ลตอบแทนสูงกว่า

ดชันีอา้งอิง 

 
(a) 

 
(b) 

รูปภาพ 5.2.1.5 Cumulative density function สาํหรับ Simulation และ Actual t() จากโมเดล 3 

Factor, Net Return (a) และ Gross Return (b) สาํหรับกองทุนรวมเชิงรับ 
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รูปภาพ 5.2.1.5 (a) ไม่พบกองทุนรวมทีÉมีความสามารถในการบริหารทีÉมากพอต่อการ

ชดเชยค่าบริหารและค่าใชจ่้าย 

รูปภาพ 5.2.1.5 (b) ไม่พบกองทุนรวมทีÉมีทกัษะในการบริหารใหไ้ดผ้ลตอบแทนสูง

กว่าดชันีอา้งอิง 

 
(a) 

 
(b) 

รูปภาพ 5.2.1.6 Cumulative density function สาํหรับ Simulation และ Actual t() จากโมเดล 4 

Factor, Net Return (a) และ Gross Return (b) สาํหรับกองทุนรวมเชิงรับ 
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รูปภาพ 5.2.1.6 (a) ไม่พบกองทุนรวมทีÉมีความสามารถในการบริหารทีÉมากพอต่อการ

ชดเชยค่าบริหารและค่าใชจ่้าย 

รูปภาพ 5.2.1.6 (b) ไม่พบกองทุนรวมทีÉมีทกัษะในการบริหารใหไ้ดผ้ลตอบแทนสูง

กว่าดชันีอา้งอิง 

จากการพิจารณาผลการดาํเนินงานของกองทุนรวมเชิงรับทัÊง Net return และ Gross 

return ทัÊ ง 3 โมเดล คือ CAPM, 3 Factor และ 4 Factor แล้วไม่พบการมีทักษะของกองทุนรวม 

(ยกเวน้ 1 กองทุนรวมใน CAPM Gross return) ซึÉ งสอดคลอ้งกบัความเขา้ใจทีÉว่ากองทุนรวมเชิงรับ

ไม่จาํเป็นตอ้งใชท้กัษะในการคดัเลือกสินทรัพยแ์ละช่วงเวลาในการลงทุน 

 

5.2.2 เปรียบเทียบผลตอบแทนจากการลงทุนในกองทุนรวมเชิงรุก เชิงรับ และตลาด 

หัวขอ้นีÊ แสดงสถานการณ์จาํลองการลงทุน เพืÉอคน้หาหลกัฐานเพิÉมเติมทีÉเกีÉยวขอ้งกบั

ทักษะของผูจ้ัดการกองทุนรวม โดยจะสมมุติว่ามีการลงทุนในกองทุนรวมเชิงรุกและเชิงรับ 

เปรียบเทียบกบัผลตอบแทนจากตลาด (SET100 TRI) ในช่วงระหว่าง พ.ศ. 2553 ถึง พ.ศ. 2562 โดย

มีสมมติฐานดงัต่อไปนีÊ  

1. การลงทุนในกองทุนเชิงรุกและเชิงรับ จะคาํนวณผลตอบแทนรวมจากผลตอบแทน

รายเดือนหลงัหักค่าบริหารและค่าใชจ่้าย (Net return) ของแต่ละกองทุนรวม โดยสมมุติให้มีการใช้

เงินลงทุนเพียงครัÊ งเดียวในแต่ละกองทุนดว้ยนํÊ าหนักทีÉเท่ากนั (Equally weighted) เริÉมตน้ ณ เดือน

แรกทีÉมีขอ้มูลของกองทุนรวม และถือกองทุนรวมไวเ้ป็นระยะเวลา 10 ปี ผลตอบแทนใดๆก็ตามทีÉ

ไดรั้บจากการลงทุนในกองทุนรวมจะถูกนาํกลบัไปลงทุนในกองทุนรวมต่อ (Reinvestment) การใช ้

Net return จะทาํให้ทราบวา่นกัลงทุนจะไดรั้บเงินจริงๆจากการลงทุนเท่าไหร่ 

2. ผลตอบแทนจากตลาด (SET100 TRI) คือ ผลตอบแทนจากการลงทุนดว้ยการซืÊอหุ้น

ทุกๆตวัใน SET100 ถ่วงนํÊ าหนกั (Value weighted) ตาม Market Cap ซึÉ งสมมุติให้มีการใชเ้งินลงทุน

เพียงครัÊ งเดียว และสมมุติว่าไม่พิจารณาค่าใช้จ่ายในการซืÊอและขายหุ้น ผลตอบแทนใดๆก็ตามทีÉ

ไดรั้บจากการลงทุนในหุ้นจะถูกนาํกลบัไปลงทุนต่อ (Reinvestment) ตามนํÊ าหนักของมูลค่าตลาด

ของหุน้แต่ละตวั 
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รูปภาพ 5.2.2.1 ดชันี SET100 TRI และ SET TRI มกราคม พ.ศ. 2553 ถึง ธนัวาคม พ.ศ. 2562 

 

จาก รูปภาพ 5.2.2.1 นบัจากเดือนมกราคม พ.ศ. 2553 ซึÉงเป็นเดือนเริÉมตน้ของการศึกษา 

ดัชนี SET100 TRI เพิÉมขึÊนจาก 1,357 จุด เป็น 3,989 จุด ในเดือนธันวาคม พ.ศ. 2562 ในภาพรวม 

ดชันีมีการปรับตวัขึÊนจนถึงประมาณเดือนมีนาคม ปี พ.ศ. 2561 ก่อนจะเคลืÉอนไหวขึÊน-ลงในช่วง

แคบๆจนถึงเดือนธนัวาคม พ.ศ. 2562 ซึÉงเป็นเดือนสุดทา้ยในการศึกษา  

 

 
รูปภาพ 5.2.2.2 เปรียบเทียบมูลค่าเงินลงทุนจากการลงทุนในกองทุนรวมเชิงรุก เชิงรับ และ SET100 

TRI 
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ใชข้อ้มูลกองทุนรวมเชิงรุกและเชิงรับ ทีÉมีอาย ุ120 เดือน ทาํใหค้ดัจาํนวนกองทุนเหลือ 

42 กองทุน และ 3 กองทุนตามลาํดับ โดยเริÉ มต้นการลงทุนในเดือนมกราคม พ.ศ. 2553 สิÊนสุด 

ธันวาคม พ.ศ. 2562 มูลค่าเงินลงทุนในกองทุนรวมคาํนวณจากผลตอบแทนหลงัหักค่าบริหารและ

ค่าใชจ่้าย (Net return)  

จาก รูปภาพ 5.2.2.2 พบว่า หากเริÉมตน้ดว้ยเงินลงทุนเท่ากนั เมืÉอเวลาผ่านไป 10 ปี การ

กระจายการลงทุนดว้ยนํÊ าหนกัทีÉเท่ากันในกองทุนรวมเชิงรุกจาํนวน 42 กองทุน จะให้ผลตอบแทน

โดยเฉลีÉยแก่นกัลงทุนนอ้ยทีÉสุด โดยหากเริÉมตน้ลงทุนดว้ยเงิน 100 บาท จะไดรั้บเงินในปีทีÉสิบ 216.5 

บาท หรือคิดเป็นผลตอบแทนรวม 116.5% และมี CAGR โดยเฉลีÉย 8% การลงทุนในกองทุนรวมเชิง

รับจะทําให้ได้รับเงินในปีทีÉสิบเท่ากับ 269 บาท หรือ 169% และมี CAGR โดยเฉลีÉย 10.4% แต่

กองทุนรวมทัÊง 2 ประเภทยงัให้ผลตอบแทนน้อยกว่าผลตอบแทนจากตลาดทีÉสามารถสร้างยอดเงิน

ในปีทีÉสิบเท่ากบั 294 บาท หรือ 194% และมี CAGR โดยเฉลีÉย 11.4% (ไม่รวมค่าใชจ่้ายจากการซืÊอ-

ขายหุ้น) 

ดังอธิบายขา้งต้น หากลงทุนเฉลีÉยในกองทุนรวมเชิงรุกจาํนวน 42 กองทุน ในช่วง

ระหว่างเดือนมกราคม พ.ศ. 2553 ถึง ธนัวาคม พ.ศ. 2562 จะไม่สามารถไดผ้ลตอบแทนมากกว่าการ

ลงทุนเฉลีÉยในกองทุนรวมเชิงรับและการลงทุนจากตลาดได ้อย่างไรก็ตามในกองทุนรวมเชิงรุกย่อม

จะตอ้งมีกองทุนทีÉดีและแย่อยู่รวมกนั กองทุนทีÉแย่จะฉุดผลตอบแทนโดยรวมลงแต่อาจมีคาํถามว่า

จะเกิดอะไรขึÊนถา้เราสามารถเลือกลงทุนเฉพาะในกองทุนเชิงรุกทีÉดีทีÉสุดในแง่ของผลตอบแทน เรา

ทราบว่าจากจาํนวนกองทุนรวมเชิงรุกจาํนวน 42 กองทุน มีอยู่ 10 กองทุนทีÉสร้าง CAGR ไดเ้ท่ากบั

หรือมากกวา่ CAGR ของตลาด และหากเราเลือกกองทุนรวมทีÉมี CAGR ตลอดช่วงอายสิุบปี สูงทีÉสุด

ห้าอนัดบัแรก และสมมุติว่านกัลงทุนทาํการลงทุนเฉลีÉยดว้ยนํÊ าหนกัทีÉเท่ากนัในกองทุนรวมทัÊงห้านีÊ

เท่านัÊนตลอดระยะเวลาสิบปี เราจะพบว่านักลงทุนจะไดรั้บเงิน 307 บาท หรือคิดเป็นผลตอบแทน

รวม 207% และมี CAGR โดยเฉลีÉย 11.9% ซึÉ งเป็นผลตอบแทนทีÉสูงกว่าทัÊงกองทุนเชิงรับและตลาด 

(รูปภาพ 5.2.2.3) 
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รูปภาพ 5.2.2.3 เปรียบเทียบมูลค่าเงินลงทุนจากการลงทุนในกองทุนรวมเชิงรุกทีÉมีผลตอบแทนดี

ทีÉสุด 5 อนัดบัแรก กองทุนรวมเชิงรับ และ SET100 TRI 

 

จาก รูปภาพ 5.2.2.3 ผลตอบแทนจากกองทุนรวมทีÉให้ผลตอบแทนดีทีÉสุด 5 อนัดบัแรก

ใน Net return สูงกว่าผลตอบแทนจากการลงทุนในกองทุนรวมเชิงรับ และตลาด โดยสามารถสร้าง 

CAGR ได ้11.9% (กองทุนรวมเชิงรับ 10.4% ตลาด 11.4%) แตก่ารศึกษานีÊก็ไม่อาจสรุปไดว้า่เกิดจาก

ความสามารถโดยแทจ้ริงของผูจ้ดัการกองทุนหรือไม่ เพราะอาจเกิดจากโอกาสทีÉดีในบางช่วงเวลา

และส่งผลต่อผลลพัธ์ในระยะยาว นอกจากนีÊ ในความเป็นจริงการทีÉเราสามารถคดัเลือกกองทุนทีÉดี

หรือไม่ดีได้ก็เพราะว่าเราอยู่ในช่วงเวลาทีÉเห็นขอ้มูลยอ้นหลงัทัÊงหมดแลว้ แต่ในมุมมองของนัก

ลงทุนในช่วงเดือนมกราคม พ.ศ. 2553 ซึÉ งเป็นจุดแรกทีÉจะตอ้งคดัเลือกกองทุนรวม อาจเป็นไปได้

ยากทีÉนักลงทุนจะเลือกลงทุนได้ถูกต้อง เพราะขอ้มูลทีÉนักลงทุนใช้จะต้องเป็นข้อมูลก่อนเดือน

มกราคม พ.ศ. 2553 ซึÉ งย่อมมีความแตกต่างจากขอ้มูลทีÉเราทราบแลว้ทัÊงหมดภายหลงัจากนัÊน หรือ

กล่าวได้อีกอย่างว่ากองทุนรวมทีÉดีก่อนเดือนมกราคม พ.ศ. 2553 อาจจะทาํให้นักลงทุนตดัสินใจ

เลือกลงทุนในกองทุนรวมเหล่านัÊน แต่ผลตอบแทนหลงัจากนัÊนอาจจะไม่ไดดี้ตามการคาดการณ์ ซึÉ ง

สิÉงเหล่านีÊก็ยงัคงตอ้งใชท้กัษะของนกัลงทุนในการทีÉจะเลือกกองทุนรวมทีÉน่าลงทุน 

ตาราง 5.2.2.1 สรุปภาพรวมผลตอบแทนโดยเฉลีÉยไม่ถ่วงนํÊ าหนกั (Equal weighted) 

ของกองทุนรวมเชิงรุกรวมทัÊงสิÊน 91 กอง และ กองทุนรวมเชิงรับรวมทัÊงสิÊน 9 กอง ทุกๆช่วงอาย ุ

(36 ถึง 120 เดือน) 
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ตาราง 5.2.2.1 CAGR ของกองทุนรวมเชิงรุกและเชิงรับทุกๆช่วงอาย ุ

CAGR กองทุนรวมเชิงรุก CAGR กองทุนรวมเชิงรับ 

Average Min Max SD Average Min Max SD 

5.3% -4.6% 12.7% 4.0% 7.2% 2.1% 10.5% 2.9% 

 

จาก ตาราง 5.2.2.1 กองทุนรวมเชิงรุกมีค่าเฉลีÉย CAGR แบบไม่ถ่วงนํÊ าหนักเท่ากับ 

5.3% ซึÉ งตํÉากว่ากองทุนรวมเชิงรับทีÉ 7.2% ในขณะทีÉมีกองทุนรวมทีÉให้ผลตอบแทนน้อยทีÉสุด -4.6% 

นอกจากนีÊกองทุนรวมเชิงรุกมีความเสีÉยงทางดา้นความผนัผวนของผลตอบแทนของแต่ละกองทุน

ภายในกลุ่มทีÉวดัดว้ยค่า SD (Standard deviation) สูงกว่ากองทุนรวมเชิงรับ ดว้ยเหตุนีÊการทีÉนกัลงทุน

จะเลือกลงทุนในกองทุนรวมเชิงรุกซึÉ งมีจํานวนกองทุนทีÉมากกว่าและมีความผันผวนของ

ผลตอบแทนสูงกว่า จึงเป็นความเสีÉยงทีÉมากกว่าการเลือกลงทุนในกองทุนรวมเชิงรับในแง่ของการ

อาจไดรั้บผลตอบแทนทีÉมีความผนัผวนสูง 

จากการสังเกตในรายละเอียดของผลตอบแทนของแต่ละกองทุนรวมทีÉมีอายุแตกต่าง

กนัพบวา่ อายขุองกองทุนรวมมีผลต่อผลตอบแทน ตาราง 5.2.2.2 แสดง CAGR ของกองทุนรวมเชิง

รุกและเชิงรับแบบเฉลีÉยไม่ถ่วงนํÊาหนกั แยกตามอายขุองกองทุนจนถึงเดือนธนัวาคม พ.ศ. 2562 

 

ตาราง 5.2.2.2 CAGR ของกองทุนรวมเชิงรุกและเชิงรับแยกตามช่วงอาย ุ

อาย ุ CAGR กองทุนรวมเชิงรุก  CAGR กองทุนรวมเชิงรับ 

จํานวน

กอง 

Average Max Min SD จํานวน

กอง 

Average Max Min SD 

< 4 ปี 17 0.9% 6.0% -4.6% 3.0% 3 4.3% 5.6% 2.1% 1.9% 

4-6 ปี 13 3.9% 7.8% 0.0% 2.7% - - - - - 

6-8 ปี 15 4.2% 10.3% -2.8% 3.3% 1 5.5% 5.5% 5.5% - 

8-10 

ปี 

4 7.8% 9.3% 5.0% 2.0% 2 7.6% 8.1% 7.1% 0.7% 

10 ปี 42 7.7% 12.7% 0.4% 3.1% 3 10.4% 10.5% 10.3% 0.1% 

 

จาก ตาราง 5.2.2.2 โดยเฉลีÉยแลว้กองทุนรวมทีÉมีอายุมากจะมีผลตอบแทนเฉลีÉยสูงกว่า

กองทุนรวมทีÉมีอายุสัÊ น ซึÉ งอาจเกิดจากการทีÉกองทุนรวมทีÉมีอายุมากได้รับผลดีจากตลาดขาขึÊน

นบัตัÊงแต่มกราคม พ.ศ. 2553 เป็นตน้มา ในขณะทีÉกองทุนรวมทีÉมีอายุน้อยไดรั้บผลกระทบจากความ

ไม่แน่นอนของตลาดระหว่างเดือนมีนาคม พ.ศ. 2561 ถึง ธันวาคม พ.ศ. 2562 จึงไม่สามารถสร้าง
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ผลตอบแทนทีÉดีได้ กองทุนรวมเชิงรุกทีÉมีอายุน้อยกว่า 4 ปี สร้างผลตอบแทนโดยเฉลีÉยได้ตํÉากว่า

กองทุนรวมเชิงรับถึง 3.4% (CAGR) และยงัมีความเสีÉยงสูงกว่าอีกดว้ย ในระยะเวลา 10 ปี กองทุน

รวมเชิงรุกก็ไม่สามารถสร้างผลตอบแทนเฉลีÉยสูงเกินกว่ากองทุนรวมเชิงรับ ในขณะทีÉมีความเสีÉยง

สูงกว่ากองทุนรวมเชิงรับถึง 31 เท่า (เปรียบเทียบค่า Standard Deviation) 

 

5.2.3 Tracking Error 

Tracking Error หรือค่าความเบีÉยงเบนของผลตอบแทนเมืÉอเทียบกับดัชนีอ้างอิง 

(Benchmark) เป็นค่าทีÉใช้ในการวดัว่ากองทุนรวมมีการลงทุนไดใ้กลเ้คียงกบัดชันีอา้งอิงมากน้อย

เพียงใด โดยกองทุนทีÉมีค่า Tracking Error ตํÉาแสดงถึงการจดั Portfolio ทีÉใกลเ้คียงกับดัชนีอา้งอิง 

โดยปกติกองทุนรวมเชิงรับ ควรมี Tracking Error ตํÉา เนืÉองจากมีนโยบายการลงทุนให้ได้รับ

ผลตอบแทนเทียบเท่าดชันีอา้งอิง จึงตอ้งจดั Portfolio ใหส้อดคลอ้งกบัสภาวะความผนัผวนของดชันี

อา้งอิง ส่วนกองทุนเชิงรุก อาจมี Tracking Error ทีÉสูงกว่ากองทุนเชิงรับอนัเนืÉองมาจาก การทีÉตอ้ง

คดัเลือกสินทรัพยใ์นการลงทุน เลือกจงัหวะการลงทุน และเลือกนํÊ าหนักการลงทุน ซึÉ งอาจมีความ

แตกต่างไปจากสภาวะของดชันีอา้งอิงในแต่ละขณะ สามารถคาํนวณไดจ้ากสมการ  

 

𝑇𝑟𝑎𝑐𝑘𝑖𝑛𝑔 𝐸𝑟𝑟𝑜𝑟௧ = 𝑆𝑡𝑎𝑛𝑑𝑎𝑟𝑑 𝑑𝑒𝑣𝑖𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛 (𝑟௧ − 𝑟𝑚௧)        -------------- (10) 

 

𝑟௧  ผลตอบแทนของกองทุนรวมรายเดือนก่อนค่าบริหารและค่าใช้จ่าย 

(Gross return) 

𝑟𝑚௧  ผลตอบแทนตลาดรายเดือนดว้ยการใชด้ชันี SET100 TRI 

 

จากการคาํนวณ กองทุนรวมเชิงรับทัÊง 9 กอง มีค่า Tracking error ระหว่าง 1.02% ถึง 

1.78% ต่อเดือน ในขณะทีÉกองทุนรวมเชิงรุกทัÊง 91 กอง มีค่า Tracking error ระหว่าง 1.34% ถึง 

4.43% ต่อเดือน สามารถสรุปค่า Tracking Error ของกองทุนรวมเชิงรุกดงัตารางต่อไปนีÊ  

 

ตาราง 5.2.3.1 Tracking Error ของกองทุนรวมเชิงรุก 

Tracking Error Range จํานวนกองทุน % 

1.34% - 1.78% 18 19.8% 

1.78% - 2.00% 14 15.4% 

2.00% - 2.5% 30 33.0% 
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ตาราง 5.2.3.1 Tracking Error ของกองทุนรวมเชิงรุก (ต่อ) 

Tracking Error Range จํานวนกองทุน % 

2.50% - 3.00% 16 17.6% 

3.00% - 4.43% 13 14.2% 

รวม 91 100% 

 

จาก ตาราง 5.2.3.1 มีกองทุนรวมเชิงรุกทีÉมี Tracking Error ในช่วงเดียวกนักบักองทุน

รวมเชิงรับ จาํนวน 18 กอง หรือคิดเป็น 19.8% กองทุนรวมเชิงรุกเหล่านีÊ อาจมีการ Tracking การ

ลงทุนของตนเองตามภาวะตลาด หรืออาจมีการซืÊอหรือถือหลกัทรัพยไ์วใ้นระยะยาวเพืÉอลดค่าใชจ่้าย

ในการซืÊอขายหลักทรัพย์ หรืออาจกล่าวได้ว่าไม่มีความพยายามในการใช้ทักษะในการบริหาร

กองทุนรวมและมีลกัษณะของการเป็นกองทุนรวมเชิงรับมากกว่าเชิงรุก อยา่งไรก็ตามขอ้สันนิษฐาน

ดงักล่าวมาขา้งตน้อาจไม่ถูกตอ้งหากพิจารณาไปในสมการของ Tracking Error ซึÉงคาํนวณจากความ

แตกต่างระหว่างผลตอบแทนของกองทุนรวมกบัตลาด จึงมีความเป็นไปไดว้่าผูจ้ดัการกองทุนรวม

เชิงรุกอาจมีความพยายามในการลงทุนตามลกัษณะกลยุทธ์เชิงรุกซึÉงตอ้งมีการซืÊอขายหลกัทรัพยอ์ยู่

เป็นประจาํ แต่ในผลทีÉสุดผลตอบแทนกลบัไดใ้กลเ้คียงกบัตลาด 

แมว้า่งานวิจยัชิÊนนีÊ มิไดมี้วตัถุประสงคที์Éจะทาํการศึกษา Tracking Error โดยตรงเป็นแต่

เพียงหยิบยกประเด็นนีÊ ขึÊนมาพิจารณาเพืÉอให้เห็นภาพโดยรวมทีÉมากขึÊนเกีÉยวกบักองทุนรวมในอีก

แง่มุม แตป่ระเด็นในเรืÉองของ Tracking Error มีความน่าสนใจ ดว้ยเหตุวา่หากสามารถพิสูจน์ไดว้่ามี

กองทุนรวมแบบเชิงรุกบางส่วนพยายามทีÉจะปรับกลยุทธ์การลงทุนให้ใกลเ้คียงกบัแบบเชิงรับมาก

ขึÊน แต่ยงัคงเรียกเก็บค่าบริหารในอตัราแพง ก็อาจเป็นการเอาเปรียบเจา้ของหน่วยลงทุน และจะทาํ

ใหเ้กิดคาํถามวา่นกัลงทุนและหน่วยงานทีÉเกีÉยวขอ้งควรรับมือกบัเหตุการณ์เช่นนีÊอยา่งไร 

อีกหนึÉ งคาํถามทีÉผูท้าํการวิจยัสนใจจะคน้หาคาํตอบก็คือ ในเมืÉอกองทุนรวมเชิงรุกมี

ช่วงของค่า Tracking Error ค่อนขา้งกวา้ง ผลตอบแทนทีÉไดม้ีความเกีÉยวขอ้งกบั Tracking Error ใน

แต่ละช่วงหรือไม่ สามารถสรุปผลไดด้งั ตาราง 5.2.3.2 

 

ตาราง 5.2.3.2 ผลตอบแทนเฉลีÉยรายปีทบตน้ (CAGR) ของกองทุนรวมเชิงรุก ในช่วง Tracking 

Error ต่างๆ มกราคม พ.ศ. 2553 ถึง ธนัวาคม พ.ศ. 2562 

Tracking Error Range CAGR (2010 – 2019) 

Average Max Min SD 

1.34% - 1.78% 4.8% 11.5% -2.0% 4.2% 



52 

 

ตาราง 5.2.3.2 ผลตอบแทนเฉลีÉยรายปีทบตน้ (CAGR) ของกองทุนรวมเชิงรุก ในช่วง Tracking 

Error ต่างๆ มกราคม พ.ศ. 2553 ถึง ธนัวาคม พ.ศ. 2562 (ต่อ) 

Tracking Error Range CAGR (2010 – 2019) 

Average Max Min SD 

1.78% - 2.00% 6.0% 12.7% -4.6% 5.3% 

2.00% - 2.5% 5.2% 10.3% -2.8% 3.4% 

2.50% - 3.00% 5.5% 12.2% -4.4% 4.3% 

3.00% - 4.43% 5.1% 10.5% 0.0% 3.5% 

 

กองทุนรวมเชิงรุกทีÉมีค่า Tracking Error ในช่วงทีÉตํÉาทีÉสุด (1.34% - 1.78%) มี CAGR 

เฉลีÉยตํÉาทีÉสุด กองทุนรวมเชิงรุกทีÉมี CAGR เฉลีÉยสูงสุด อยู่ในช่วง Tracking Error 1.78% - 2.00% แต่

มีการกระจายตวัของ CAGR สูงสุดทีÉ 5.3% กองทุนรวมเชิงรุกทีÉมีค่า Tracking Error สูงทีÉสุด ไม่ไดม้ี

ค่า CAGR สูงทีÉสุด แต่มีการกระจายตวัของ CAGR อยูใ่นระดบัตํÉา 

 

 
รูปภาพ 5.2.3.1 แนวโนม้ Tracking Error ของกองทุนรวมเชิงรุกและเชิงรับ มกราคม พ.ศ. 2553 ถึง 

ธนัวาคม พ.ศ. 2562 

Tracking Error เฉลีÉยรายปีของกองทุนรวมเชิงรุกจาํนวณ 91 กอง และเชิงรับจาํนวณ 9 กอง คาํนวณ

ตัÊงแต่เดือนมกราคม ถึง ธันวาคมของทุกปี จุดในกราฟแสดงผลทุกๆช่วงกึÉงกลางปีในเดือนมิถนุายน 

 

แนวโน้มของ Tracking Error สําหรับกองทุนรวมเชิงรุกและเชิงรับโดยเฉลีÉยแล้วมี

แนวโน้มลดลงนับตัÊงแต่ปี พ.ศ. 2553 ถึง 2562 โดยพบว่าแนวโน้มอตัราการลดลงของกองทุนรวม
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เชิงรุกจะสูงกว่าเชิงรับ โดยในปีล่าสุด คือ พ.ศ. 2562 ค่า Tracking Error โดยเฉลีÉยของกองทุนรวม

เชิงรุกและเชิงรับคือ 1.7% และ 1.35% โดยมีช่วงห่างกัน 0.35% ซึÉ งถือว่าเป็นช่วงห่างทีÉแคบทีÉสุด

นับตัÊงแต่ปี พ.ศ.2553 นอกจากนีÊ กองทุนรวมเชิงรุกยงัมีค่า Tracking Error โดยเฉลีÉยทีÉ 1.7% ในปี 

พ.ศ. 2562 ตํÉาทีÉสุด นบัตัÊงแต่ปี พ.ศ. 2553 
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บททีÉ 6 

สรุปผลการวิจัย 

 

 

ผลการศึกษาทางด้านทักษะของกองทุนรวมนับตัÊงแต่เดือนมกราคม พ.ศ. 2553 ถึง 

ธนัวาคม พ.ศ. 2562 สามารถสรุปสิÉงทีÉคน้พบไดด้งันีÊ  

1. จากการทดสอบด้วย Bootstrapping Simulation พบว่า มีกองทุนรวมเชิงรุกเป็น

จาํนวนมากมีทกัษะทีÉแท้จริงหากพิจารณาผลตอบแทนก่อนหักค่าบริหาร (Gross return) แต่หาก

พิจารณาผลตอบแทนหลงัหักค่าบริหาร (Net return) กลบัพบว่ามีส่วนนอ้ยทีÉจะมีทกัษะมากพอทีÉจะ

สร้างผลตอบแทนเพียงพอต่อการชดเชยค่าบริหารและค่าใช้จ่าย ซึÉ งแสดงให้เห็นว่าแมจ้ะมีกองทุน

รวมเชิงรุกจาํนวนมากทีÉสร้างผลตอบแทนทีÉดี แต่ก็มกัจะเก็บค่าบริหารและค่าใช้จ่ายในอตัราสูงทาํ

ให้ผลตอบแทนทีÉดีมกัจะสูญเสียไปเพราะค่าบริหารและค่าใชจ่้าย กองทุนรวมเชิงรับไม่ไดม้ีทกัษะทีÉ

มากพอทีÉจะสร้างผลตอบแทนใหช้นะตลาดไดท้ัÊง Net และ Gross return อยา่งไรก็ตามเป็นทีÉเขา้ใจได้

วา่กองทุนรวมเชิงรับไม่ไดมี้ความจาํเป็นตอ้งใชท้กัษะเพืÉอสร้างผลตอบแทนให้สูงกวา่ตลาด 

2. ในขอ้เท็จจริง จากขอ้มูลผลตอบแทนยอ้นหลงัทีÉไดท้าํการศึกษาในหัวขอ้ 5.2.2 มี

กองทุนรวมเชิงรุกเป็นจาํนวนมากทีÉสร้าง Net return ไดม้ากกว่าตลาดแฝงอยู่ในกองทุนรวมทีÉสร้าง 

Net return ไดน้อ้ยกว่าตลาด อย่างไรก็ตามผลตอบแทนของกองทุนเหล่านีÊ อาจเกิดจากโชคร่วมดว้ย

เพราะจากการทดสอบ Bootstrapping Simulation ได้แสดงให้เห็นว่ามีเพียง 1% เท่านัÊน (CAPM 

Model) ทีÉมีทกัษะทีÉแทจ้ริงและสร้างผลตอบแทนเพียงพอต่อการชดเชยค่าใชจ่้าย ขอ้สังเกตประการ

หนึÉงก็คือวา่ เราทราบวา่มีกองทุนอะไรบา้งทีÉสามารถสร้างผลตอบแทนไดม้ากกวา่ตลาด เพราะเราอยู่

ในช่วงเวลาทีÉสามารถรับรู้ผลตอบแทนยอ้นหลงัไดท้ัÊงหมด จึงสามารถสรุปไดว้า่กองทุนใดดีหรือไม่

ดี แต่แมเ้ราจะมีขอ้มูลยอ้นหลงัเหล่านีÊก็ตาม แต่ก็ไม่อาจรับประกนัไดว้า่กองทุนทีÉสร้างผลตอบแทน

ทีÉดีเหล่านีÊจะยงัคงสร้างผลตอบแทนทีÉดีไดใ้นปีหลงัจากงานวิจยัหรือไม่ ซึÉงการใชข้อ้มูลจากอดีตอาจ

ไม่สามารถนาํมาทาํนายอนาคตได ้และเราอาจไม่สามารถเชืÉอถือผลการดาํเนินงานของกองทุนรวม

เชิงรุกได ้จึงนาํมาสู่คาํถามทีÉทา้ทายนกัลงทุนเชิงรุกว่า จะสามารถคน้หากองทุนรวมเชิงรุกทีÉมีทกัษะ

ไดอ้ยา่งไร 

3. กองทุนรวมเชิงรุกโดยรวมมิได้มีการจัด Portfolio ให้เป็น Market Portfolio ดังจะ

ทราบไดจ้ากค่า  ของ Market risk premium ทีÉยงัไม่เขา้ใกล ้1 ดงันัÊน ผลการคน้พบของการศึกษานีÊ

จึงยงัไม่สนับสนุนแนวคิดเรืÉ อง Zero sum game ในกองทุนรวมเชิงรุกได้มากนัก กล่าวคือ หาก
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พิจารณาภายในกองทุนรวมเชิงรุกเองอาจเป็น Positive sum game ซึÉ งกองทุนรวมเชิงรุกทัÊงหมด

รวมกนัจะสร้างผลตอบแทนทีÉมากกว่าศูนย ์และจากแนวคิดเรืÉอง Zero sum game ทาํให้ทราบว่านัก

ลงทุนกลุ่มอืÉนๆทีÉอยูภ่ายนอกกองทุนรวมเชิงรุกและเชิงรับ ซึÉงอาจเป็น นกัลงทุนรายย่อยไม่วา่จะเป็น

เชิงรุกหรือเชิงรับก็ตาม (กองทุนรวมเชิงรับเป็น Market portfolio และมี  เขา้ใกล ้1 จึงถือว่าเป็น 

Zero sum game ดว้ย) จะมีผูที้Éขาดทุนจากการลงทุน 

4. หากพิจาณาในภาพรวมแล้ว กองทุนรวมทัÊ งเชิงรุกและเชิงรับไม่สามารถสร้าง

ผลตอบแทนจากการลงทุนมากไปกว่าผลตอบแทนจากตลาดได้ และกองทุนรวมเชิงรุกสร้าง

ผลตอบแทนเฉลีÉยทีÉต ํÉาทีÉสุด ส่วนตลาดสร้างผลตอบแทนสูงทีÉสุด ทาํให้การเลือกลงทุนในกองทุน

รวมเชิงรับเป็นทางเลือกทีÉน่าสนใจ เพราะไดผ้ลตอบแทนสูง ความเสีÉยงจากการคดัเลือกไดก้องทุนทีÉ

ไม่ดีอยูใ่นระดบัตํÉา นอกจากนีÊค่าบริหารและค่าใชจ่้ายก็ยงัอยูใ่นระดบัตํÉาอีกดว้ย 

5. กองทุนรวมเชิงรุกมีแนวโน้มค่า Tracking Error ทีÉลดตํÉาลงในช่วง 10 ปีทีÉผ่านมา 

และเขา้ใกล ้Tracking Error ของกองทุนรวมเชิงรับมากขึÊน เป็นไปได้หรือไม่ว่ากองทุนรวมเชิงรุก

อาจคน้พบความยากลาํบากในการคดัเลือกหุ้นเพืÉอการลงทุนและเห็นว่าเป็นเรืÉองยากทีÉจะชนะตลาด 

อีกทัÊงปรากฏขอ้เท็จจริงว่าในช่วงเวลาดงักล่าวว่าโดยเฉลีÉยแลว้กองทุนรวมเชิงรับสร้างผลตอบแทน

ทีÉดีกว่า จึงปรับลด Tracking Error และค่าใช้จ่ายของตนลงให้ใกลเ้คียงกบักองทุนรวมเชิงรับมาก

ยิÉงขึÊน 

แมว้า่ผลการศึกษาจะสนบัสนุนถึงการมีอยู่ของทกัษะทีÉแทจ้ริงของผูจ้ดัการกองทุนรวม

เชิงรุกทัÊงในแง่ของ Net และ Gross return แต่การศึกษานีÊ มิไดมี้วตัถุประสงคที์Éจะทาํการศึกษาลงไป

ในรายละเอียดแต่ละกองทุนทีÉมีทักษะเหล่านัÊ นเพืÉอค้นหาความสัมพันธ์ระหว่างกันทีÉอาจจะ

ตรวจสอบได ้เป็นแต่เพียงให้ความเขา้ใจในภาพกวา้งๆของกองทุนรวมทัÊงเชิงรุกและเชิงรับ แต่ความ

น่าสนใจอีกประการหนึÉ งก็คือ เราจะสามารถค้นหาคุณลักษณะของกองทุนทีÉมีทกัษะเหล่านีÊ ได้

หรือไม่ ซึÉ งการค้นพบอาจจะนําเราไปสู่แนวทางในการคัดเลือกกองทุนรวมทีÉดีทีÉสุด ซึÉ งจะเป็น

ประโยชน์อยา่งมากต่อนกัลงทุนและงานทางวชิาการ นอกจากนีÊ  เนืÉองจากช่วงระยะเวลาในการศึกษา

โดยส่วนใหญ่เป็นช่วงทีÉดชันีตลาดมีการปรับตวัสูงขึÊนทาํให้ไม่สามารถทดสอบความสามารถของ

กองทุนรวมในช่วงทีÉดชันีตลาดมีการปรับตวัลงได้ ซึÉ งอาจจะทาํให้เห็นความแตกต่างในดา้นการมี

ทกัษะมากยิÉงขึÊน 
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ภาคผนวก 

 

 

ตาราง A-1 ขอ้มูลกองทุนรวมเชิงรุกและเชิงรับทีÉใชใ้นงานวิจยั 

ลําดับ ชืÉอกองทุนรวม TNA 

(ล้านบาท) 

นโยบาย

จ่ายปันผล 

อาย ุ

(เดือน) 

 กองทุนรวมเชิงรุก    

1 1 A M SELECTIVE GROWTH LONG TERM EQUITY - T           920.45  N 176 

2 1 A M SMART LONG TERM EQUITY             69.36  N 151 

3 1 A M VALUED STOCK- DIVIDEND           384.76  N 176 

4 70/30-DIVIDEND LONG TERM EQUITY           890.75  Y 151 

5 ABERDEEN STANDARD LONG TERM EQUITY 70/30           448.43  N 36 

6 ABERDEEN STANDARD SMALL CAP        4,469.24  N 176 

7 ASSET PLUS HIGH GROWTH LTF           207.45  N 157 

8 ASSET PLUS THAI EQUITY           101.05  N 67 

9 BIG CAP DIVIDEND LONG TERM EQUITY        1,052.91  Y 169 

10 BKIND           688.19  N 61 

11 BUALUANG BASIC DIVIDEND LTF        8,850.44  Y 37 

12 BUALUANG BASIC RMF        3,158.73  N 67 

13 BUALUANG INFRASTRUCTURE RMF        7,773.47  N 140 

14 BUALUANG LONG-TERM EQUITY 75/25      35,323.36  N 152 

15 BUALUANG SIRIPHOL CORPORATE GOVERNANCE        4,733.08  Y 93 

16 BUALUANG SIRIPHOL CORPORATE GOVERNANCE RMF        3,799.47  N 79 

17 BUALUANG SMALL-MID CAP RMF        1,256.03  N 85 

18 K 20 SELECT LTF-C(L)      16,499.09  N 151 

19 K EQUITY 70:30 LTF-C(L)      23,290.56  N 170 

20 K EQUITY RMF        8,777.31  N 157 
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ลําดับ ชืÉอกองทุนรวม TNA 

(ล้านบาท) 

นโยบาย

จ่ายปันผล 

อาย ุ

(เดือน) 

21 K GROWTH LTF-C(L)        6,703.57  N 151 

22 K MID SMALL CAP EQUITY        1,915.25  N 62 

23 K MID SMALL CAP EQUITY RMF        3,848.36  N 50 

24 K MID SMALL CAP LTF-C(L)        1,137.64  N 36 

25 K STAR EQUITY-A(R)        2,425.18  N 164 

26 K STRATEGIC DEFENSIVE LTF           291.47  Y 152 

27 KRUNG THAI HIGH DIVIDEND EQUITY           502.67  Y 74 

28 KRUNG THAI MID-SMALL CAP EQUITY           150.30  N 55 

29 KRUNG THAI SELECTIVE EQUITY RMF           758.17  N 87 

30 KRUNG THAI SHARIAH RMF           200.86  N 157 

31 KRUNG THAI SMART EQUITY        3,186.76  N 103 

32 KRUNG THAI SMART LONG- TERM EQUITY-L           833.72  N 36 

33 KRUNGSRI ALL STARS DIVIDEND LTF           989.49  Y 36 

34 KRUNGSRI DIVIDEND STOCK      19,625.13  Y 154 

35 KRUNGSRI DIVIDEND STOCK RMF      10,202.69  N 145 

36 KRUNGSRI ENHANCED SET50 - A        2,269.10  N 148 

37 KRUNGSRI EQUITY DIVIDEND 70/30 LTF           645.06  Y 158 

38 KRUNGSRI EQUITY LTF        2,924.62  N 163 

39 KRUNGSRI EQUITY RMF        1,941.16  N 163 

40 KRUNGSRI LTF DIVIDEND STOCK 70/30        7,247.54  Y 151 

41 KRUNGSRI THAI SMALL-MID CAP DIVIDEND LTF           802.84  Y 36 

42 KRUNGSRI THAI SMALL-MID CAP EQUITY           406.40  N 45 

43 LH EQUITY DIVIDEND-A           279.85  N 87 

44 LH GROWTH-A           115.17  N 79 

45 LH SMART LONG TERM EQUITY           235.84  0 38 

46 MANULIFE STRENGTH-CORE EQUITY             58.57  N 151 



61 

 

ลําดับ ชืÉอกองทุนรวม TNA 

(ล้านบาท) 

นโยบาย

จ่ายปันผล 

อาย ุ

(เดือน) 

47 MANULIFE STRENGTH-CORE LONG-TERM EQUITY        1,279.86  N 151 

48 MANULIFE STRENGTH-EQUITY DIVIDEND           170.87  Y 124 

49 MFC ACTIVITY LONG TERM EQUITY           135.87  N 174 

50 MFC GLOBAL LONG TERM EQUITY           227.51  Y 151 

51 MFC HI-DIVIDEND        5,565.59  Y 132 

52 MFC HI-DIVIDEND PLUS- GENERAL INVESTORS           340.40  N 58 

53 MFC ISLAMIC LONG TERM EQUITY           126.71  Y 151 

54 MFC MID SMALL CAP             98.47  Y 56 

55 PHATRA ACTIVE EQUITY - D        1,399.97  N 99 

56 PHATRA DIVIDEND EQUITY           238.35  Y 90 

57 PHATRA SMALL AND MID CAP EQUITY        1,420.56  N 36 

58 PHILLIP LONG TERM EQUITY           338.91  N 151 

59 PRINCIPAL 70 LONG TERM EQUITY DIVIDEND           263.22  Y 174 

60 PRINCIPAL EQUITY RETIREMENT MUTUAL        1,723.88  N 158 

61 PRINCIPAL LONG TERM EQUITY           707.53  N 170 

62 SCB INTER LONG TERM EQUITY        1,017.31  Y 151 

63 SCB LONG TERM EQUITY        2,786.16  N 172 

64 SCB MID/SMALL CAP EQUITY (ACCUMULATION)           779.30  N 59 

65 SCB SELECTS EQUITY D        5,156.38  Y 102 

66 SCB SMART LONG TERM EQUITY           777.72  N 151 

67 SCB TARGET LONG TERM EQUITY        4,236.04  Y 151 

68 SCB THAI EQUITY (ACCUMULATION)        2,289.47  N 38 

69 TALIS LONG TERM EQUITY           172.52  N 37 

70 THAI VALUE FOCUS EQUITY-DIVIDEND        2,372.80  N 88 

71 THANACHART LOW BETA        4,851.55  N 93 

72 THANACHART LOW BETA LONG TERM EQUITY DIVIDEND        1,654.72  Y 38 
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ลําดับ ชืÉอกองทุนรวม TNA 

(ล้านบาท) 

นโยบาย

จ่ายปันผล 

อาย ุ

(เดือน) 

73 THANACHART LOW BETA RETIREMENT MUTUAL FUND        2,569.20  N 84 

74 THANACHART PRIME LOW BETA        2,671.65  N 46 

75 THANACHART PRIVILEGE EQUITY           372.27  N 79 

76 THANACHART THAI FINANCIAL SECTOR EQUITY             98.18  N 49 

77 THE KRUNG THAI LONG-TERM EQUITY 70/30-L        5,786.41  N 156 

78 THE KRUNG THAI SHARIAH LONG-TERM EQUITY-L           154.59  N 157 

79 TISCO DIVIDEND LONG TERM EQUITY - A           492.95  Y 151 

80 TISCO DIVIDEND SELECT EQUITY           236.12  Y 38 

81 TISCO DIVIDEND SELECT LTF - A           102.08  Y 38 

82 TISCO ESG INVESTMENT - D           105.65  N 50 

83 TISCO HIGH DIVIDEND EQUITY        1,019.97  N 89 

84 TISCO HIGH DIVIDEND EQUITY RMF           235.36  N 86 

85 TISCO MID/SMALL CAP EQUITY        2,362.55  N 77 

86 TISCO MID/SMALL CAP EQUITY RMF A           164.90  N 63 

87 TISCO MID/SMALL CAP LTF - A           283.52  N 38 

88 UNITED THAI SMALL AND MID CAP EQUITY           480.64  N 51 

89 UNITED THAI SMALL AND MID CAP LONG TERM EQUITY           288.16  0 36 

90 UOB SMART DIVIDEND- FOCUSED EQUITY           488.27  N 111 

91 VALUE PLUS-DIVIDEND LONG TERM EQUITY        5,976.80  Y 151 

 กองทุนรวมเชิงรับ    

1 BCAP MSCI THAILAND ETF        1,333.25  Y 42 

2 K SET 50 INDEX        6,172.40  N 178 

3 K SET50 LTF-C(L)        1,456.56  N 36 

4 K SET50 RMF        2,606.70  N 73 

5 KRUNGSRI SET100 RMF        2,795.99  N 175 

6 SCB SET50 INDEX (ACCUMULATION)        6,249.17  N 98 

7 SCB SET50 INDEX RMF        2,223.45  N 98 
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ลําดับ ชืÉอกองทุนรวม TNA 

(ล้านบาท) 

นโยบาย

จ่ายปันผล 

อาย ุ

(เดือน) 

8 THAIDEX SET50 EXCHANGE TRADED        3,104.27  Y 149 

9 THANACHART SET50        1,739.88  Y 89 

 

หมายเหตุ : 

TNA Total Net Asset (สินทรัพยร์วมสุทธิภายใตก้ารบริหาร) ขอ้มูล ณ สิÊนเดือนธนัวาคม 

พ.ศ. 2562 

อาย ุ อายขุองกองทุนรวม (เดือน) นบัตัÊงแต่จดทะเบียนก่อตัÊงกองทุนจนถึงเดือนธนัวาคม 

พ.ศ. 2562 
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รูปภาพ A-1 ชุดคาํสัÉงในโปรแกรม STATA ทีÉใชใ้นการสัÉงการ Regression แต่ละกองทุนรวมเพืÉอหา

ค่า  และ t() โดยอตัโนมติั 

(อ่านรายละเอียดวิธีการในข้อ 4.3 หัวข้อย่อย 2) ตัวอย่างชุดคาํสัÉงนีÊเป็นของกองทุนรวมเชิงรุกจาํนวน 

91 กอง ทีÉทาํการวิเคราะห์ Net return ด้วยโมเดล CAPM 
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รูปภาพ A-2 ชุดคาํสัÉงในโปรแกรม STATA ทีÉใชใ้นการคาํนวณผลตอบแทน (p-hat) และ Error term 

(e-hat)  
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รูปภาพ A-3 ชุดคาํสัÉงในโปรแกรม STATA ทีÉใชใ้นการ Simulate ขอ้มูลเพืÉอ Bootstrapping 
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รูปภาพ A-4 ชุดคาํสัÉงในโปรแกรม STATA ทีÉใชใ้นการ Bootstrapping และเก็บขอ้มูล  และ t() 
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