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บทคดัยอ่ 
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บทที ่1  

บทน า (Introduction) 
 
 

1.1 ประเด็นปัญหา – ความส าคัญของปัญหา 
 บริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนรวมแห่งแรกของประเทศไทยไดจ้ดัตั้งขึ้นในปี พ.ศ. 2518
โดยความร่วมมือกนัระหว่างรัฐบาลไทยและบรรษทัการเงินระหว่างประเทศ (International Finance 
Corporation – IFC) ต่อมาในปี พ.ศ. 2535 มีพระราชบญัญติัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์พ.ศ. 2535 
จึงมีการจดัตั้งส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพยข์ึ้น ท าหนา้ท่ีก ากบัดูแล
และส่งเสริมพฒันาธุรกิจหลักทรัพย ์  ธุรกิจจัดการลงทุนและตลาดทุนของประเทศไทย ท าให้
ปัจจุบนัมีบริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนรวมทั้งส้ิน 27 บริษทั (ขอ้มูล ณ 15 สิงหาคม 2563) โดย
มูลค่าสินทรัพยสุ์ทธิและอตัราการเติบโตของกองทุนรวมในประเทศไทยแสดงดงัรูปภาพ 1.1 
 

 
รูปภาพ 1.1  มูลค่าสินทรัพยสุ์ทธิและอตัราการเติบโตของกองทุนรวมในประเทศไทย 
 
 จากรูปภาพ 1.1จะเห็นไดว้่ากองทุนรวมในประเทศไทยมีอยู่หลายประเภท และลงทุน
ในสินทรัพยท่ี์หลากหลาย เม่ือวิเคราะห์มูลค่าสินทรัพยสุ์ทธิแยกตามประเภทกองทุนรวมจะพบว่า 
กองทุนรวมท่ีมีมูลค่าสินทรัพยสุ์ทธิ 3 อนัดบัแรก ไดแ้ก่  
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1. กองทุนตราสารหน้ี มีมูลค่าสินทรัพยสุ์ทธิอยู่ท่ี 2,593,379 ลา้นบาท คิดเป็น 48% 
ของมูลค่าสินทรัพยสุ์ทธิทั้งหมด  

2. กองทุนตราสารทุน มีมูลค่าสินทรัพยสุ์ทธิอยู่ท่ี 1,495,885 ลา้นบาท คิดเป็น 28% 
ของมูลค่าสินทรัพยสุ์ทธิทั้งหมด 

3. กองทุนผสม มีมูลค่าสินทรัพยสุ์ทธิอยู่ท่ี 450,503 ลา้นบาท คิดเป็น 9% ของมูลค่า
สินทรัพยสุ์ทธิทั้งหมด 
 

 
รูปภาพ 1.2  มูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิแยกตามประเภทกองทุนรวมในประเทศไทย พ.ศ. 2562 (ขอ้มูล ณ 

31 ธนัวาคม 2562) 
 

โดยทัว่ไปสามารถแบ่งประเภทของกลยทุธ์ในการลงทุนของกองทุนได ้2 ประเภท คือ  
1. กองทุนรวมท่ีมีการบริหารแบบเชิงรุก (Active Fund) คือ กองทุนท่ีเนน้การลงทุนท่ี

ให้ผลตอบแทนสูงกว่าผลตอบแทนอา้งอิง (Benchmark) โดยผูจ้ดัการกองทุนจะใชฝี้มือและทกัษะใน
การลงทุน ดงันั้น ไม่ว่าตลาดจะผนัผวนหรือช่วงวิกฤต กองทุนยงัสามารถให้ผลตอบแทนท่ีสูงกว่า
ตลาดได ้กองทุนประเภทน้ีจะมีความเส่ียงสูง 
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2. กองทุนรวมท่ีมีการบริหารแบบเชิงรับ (Passive Fund) คือ กองทุนท่ีเนน้การลงทุนท่ี
ให้ผลตอบแทนใกลเ้คียงหรือเท่ากับตลาด โดยลงทุนในตราสารต่างๆ ตามตลาด และมีสัดส่วน
เท่ากับตลาด ดังนั้น เม่ือตลาดมีความผนัผวนลดลง ส่งผลให้ผลตอบแทนท่ีได้รับลดลง กองทุน
ประเภทน้ีจะมีความเส่ียงต ่า 

ตาราง 1.1 แสดงความแตกต่างของกองทุนทั้ง 2 ประเภท ดงันั้น นกัลงทุนควรเลือกการ
ลงทุนตามเป้าหมายส่วนบุคคล โดยนักลงทุนแบบเชิงรุกจะคาดหวงัผลตอบแทนท่ีมากกว่าดัชนี
อา้งอิง จึงควรลงทุนในกองทุนรวมท่ีมีการบริหารแบบเชิงรุก ซ่ึงนักลงทุนจะคาดหวงัว่าผูจ้ ัดการ
กองทุนรวมท่ีมีการบริหารแบบเชิงรุก จะใช้ทักษะในการคัดเลือกหุ้น (Stock picking) และการ
ก าหนดช่วงเวลาซ้ือ-ขาย (Timing) 
 
ตาราง 1.1 เปรียบเทียบความแตกต่างของกองทุนรวมท่ีมีการบริหารแบบเชิงรุก (Active Fund) และ 

แบบเชิงรับ (Passive Fund) 
 Active Fund Passive Fund 
ผลตอบแทนท่ีคาดหวงั สูงกวา่ดชันีอา้งอิง ใกลเ้คียงดชันีอา้งอิง 
นโยบายการลงทุน เอาชนะดชันีอา้งอิง ใกลเ้คียงดชันีอา้งอิง 
วิธีการลงทุน บริหารแบบเชิงรุก เลือก     

ตราสารท่ีให้ผลตอบแทนสูง
และปรับพอร์ตใหเ้หมาะสม

ตามสถานการณ์ 

บริหารแบบเชิงรับ เลือกตรา
สารทุกตวั และใหน้ ้าหนกั
เท่ากบัดชันีอา้งอิง เพื่อใหไ้ด้
ผลตอบแทนใกลก้บัดชันี

อา้งอิง 
ความเส่ียงในการลงทุน สูง ต ่า 
ค่าธรรมเนียม มาก นอ้ย 

 
 นอกจากน้ีนกัลงทุนแบบเชิงรับจะคาดหวงัผลตอบแทนท่ีใกลเ้คียงดชันีอา้งอิง จึงควร
ลงทุนในกองทุนรวมท่ีมีการบริหารแบบเชิงรับ ซ่ึงผูจ้ ัดการกองทุนอาจไม่จ าเป็นต้องมีทักษะ           
ในการด าเนินงานมากหนกั 
 ในทางกลบักนักองทุนรวมท่ีมีการบริหารแบบเชิงรุก แต่ไม่สามารถสร้างผลตอบแทน
ท่ีมากกว่าดชันีอา้งอิงได ้สะทอ้นว่าผูจ้ดัการกองทุนไม่ไดใ้ชท้กัษะในการบริหารอย่างเต็มท่ี ดงันั้น
นกัลงทุนจึงควรเลือกลงทุนในกองทุนท่ีมีการบริหารแบบเชิงรับมากกว่า เน่ืองจากมีความเส่ียงและ
ค่าใชจ่้ายท่ีต ่ากวา่ 
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 อยา่งไรก็ตาม ไดมี้การแบ่งแนวความคิดของนกัลงทุนจาก “ทฤษฏีตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ” 
(Efficient Market Hypothesis) โดยนักลงทุนท่ี “เช่ือมัน่ว่าตลาดมีประสิทธิภาพ” การใช้ทกัษะในการ
คาดการณ์ หรือ การคดัเลือกหุ้น เพื่อให้ไดรั้บผลตอบแทนท่ีมากกว่าดชันีอา้งอิงเป็นส่ิงท่ีไม่เกิดผล
ในระยะยาว และนกัลงทุนไม่ควรไดรั้บผลตอบแทนโดยเฉล่ียสูงไปกว่าดชันีอา้งอิง ท าให้การเลือก
ลงทุนในกองทุนท่ีมีการบริหารแบบเชิงรุกไม่ได้ผล และควรเลือกลงทุนในกองทุนท่ีมีการบริหาร
แบบเชิงรับมากกวา่ 
 นักลงทุนท่ี “ไม่เช่ือมัน่ว่าตลาดมีประสิทธิภาพ” การใช้ทกัษะเพื่อเอาชนะตลาดเพื่อ
ผลตอบแทนโดยเฉล่ียท่ีสูงกว่าตลาดสามารถเกิดขึ้นไดจ้ริง และอาจจะเลือกลงทุนในกองทุนแบบ
เชิงรุก 
 ดงันั้น งานวิจยัช้ินน้ีจึงเลือกศึกษากองทุนตราสารทุนท่ีมีมูลค่าสินทรัพยสุ์ทธิใหญ่เป็น
อนัดบัท่ี 2 ของกองทุนรวมทั้งหมด แบ่งออกเป็น 2 ประเภท คือ กองทุนตราสารทุนท่ีมีการบริหาร
แบบเชิงรุก และกองทุนตราสารทุนท่ีมีการบริหารแบบเชิงรับ โดยพิจารณาจากปริมาณเงินท่ี        
ไหลเขา้/ออกของแต่ละกองทุน เพื่อใหท้ราบถึงความนิยมของกองทุนแต่ละประเภท 
 
 

1.2  วัตถุประสงค์ของการศึกษา 
งานวิจยัน้ีจดัท าขึ้นเพื่อศึกษาทกัษะของผูจ้ดัการกองทุนตราสารทุนท่ีมีการบริหารแบบ

เชิงรุกและแบบเชิงรับ โดยใช้การทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่างผลการด าเนินงานในอดีต กับ 
ปริมาณเงินท่ีไหลเขา้/ออกจากกองทุน 

โดยในการทดสอบจะใช้แบบจ าลองดัชนีอ้างอิง (Benchmark Model) จากการจัด 
Portfolio ตามสภาวะตลาด อนัประกอบดว้ย 

1. CAPM 
2. Fama & French Three-Factor Model (Fama & French) 
3. Carhart Four-Factor Model (Carhart) 

 
 

1.3  ขอบเขตของการศึกษา 
กองทุนรวมตราสารทุนท่ีน ามาศึกษาในงานวิจยั คดัเลือกกองทุนจากฐานขอ้มูลของ 

ส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย ์ (SEC Application Programming 
Interface: SEC API) ท่ีด าเนินการในช่วงระหว่าง ปี พ.ศ. 2553 – 2562 (10 ปี) ในการศึกษาไม่รวม
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กองทุนรวมท่ีเน้นลงทุนแบบมีความเส่ียงต่างประเทศ กองทุนทริกเกอร์ กองทุนท่ีมีอายุน้อยกว่า     
12 เดือน กองทุนท่ีมีสินทรัพยภ์ายใตก้ารบริหาร  )Assets Under Management : AUM  (  น้อยกว่า       
50 ลา้นบาท เพื่อป้องกนัผลกระทบของ Incubation Bias จากการสนับสนุนของกองทุนหลกั และ
กองทุนท่ีมีนโยบายการลงทุนแบบอ่ืนๆ กองทุนรวมตราสารทุนท่ีศึกษาประกอบดว้ย 

1. กองทุนรวมท่ีมีการบริหารแบบเชิงรุก จ านวน 124 กองทุน  
2. กองทุนรวมท่ีมีการบริหารแบบเชิงรับ จ านวน 26 กองทุน 

 
รูปภาพ 1.3  ลกัษณะและขอบเขตการศึกษา 
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บทที ่2  

การทบทวนวรรณกรรม (Literature Review) 
 
 

2.1 ทฤษฎีและแนวคิดที่เกีย่วข้อง (Theories) 
ผลตอบแทนรวมจากการลงทุนก่อนหักค่าใชจ่้าย (Gross return) ทา้ยท่ีสุดจะเป็น Zero 

sum game หรือไม่ มีการตั้งค  าถามกนัอยูม่ากโดยจะมีกลุ่มของนกัวิจยัและนกัวิชาการท่ีมีความเช่ือว่า 
เป็น Zero sum game บา้ง หรือ ไม่ไดเ้ป็น Zero sum game ซ่ึงสามารถสรุปไดด้งัต่อไปน้ี 

 
2.1.1 ทฤษฎี Zero Sum Game 

2.1.1.1 กลุ่มท่ีเช่ือวา่การลงทุนเป็น Zero sum game 
เป็นท่ีเขา้ใจได้หากจะกล่าวว่าการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยเ์ป็น Zero 

sum game เพราะการท่ีมีนักลงทุน ได้ก าไร ก็จะตอ้งมีนักลงทุนท่ีขาดทุนเป็นจ านวนเงินท่ีเท่ากนั
เสมอ William F. Sharpe กล่าวไว้ในบทความท่ีมีช่ือว่า “The Arithmetic of Active Management”  
ในปี 1991 โดยระบุหลกัการท่ีส าคญั 2 ขอ้ 

1. ผลตอบแทนรวมโดยเฉล่ียก่อนหกัค่าใชจ่้าย (Gross return) ของนกั
ลงทุนเชิงรุก จะมีค่าเท่ากบัผลตอบแทนโดยเฉล่ีย ของนกัลงทุนเชิงรับ 

2. ผลตอบแทนสุทธิโดยเฉล่ียหลงัหกัค่าใชจ่้าย )Net return (  ของนกั
ลงทุนเชิงรุก จะมีค่านอ้ยกวา่ผลตอบแทนโดยเฉล่ียของนกัลงทุนเชิงรับ 

จากหลกัการดงักล่าว พบว่า นกัลงทุนเชิงรุกโดยเฉล่ียแลว้จะไม่สามารถ
เอาชนะนักลงทุนเชิงรับหรือตลาดไดเ้ลย หลกัการดงักล่าวน้ีจะเป็นจริงในทุกๆช่วงเวลาเสมอ แต่
จะตอ้งมีการก าหนดขอบเขตว่าจะใช้ตลาดอะไรเป็นดชันีอา้งอิง นอกจากน้ี นกัลงทุนเชิงรับจะตอ้ง
ลงทุนในหลักทรัพย์ทุกๆ ตัวในตลาดท่ีใช้อ้างอิงด้วยการถ่วงน ้ าหนักตามมูลค่าตลาด (Market 
Capitalization) ของหลกัทรัพยต์วันั้นๆ ในขณะท่ีนักลงทุนเชิงรุกจะลงทุนแตกต่างจากเชิงรับอย่าง
ส้ินเชิง โดยสามารถเลือกลงทุน ในหลกัทรัพยต์วัใดก็ได ้และถ่วงน ้ าหนักเท่าท่ีตอ้งการ ตลอดจน
ก าหนดช่วงเวลาในการลงทุนไดเ้อง ซ่ึงผลตอบแทนจากตลาด คือ ผลตอบแทนเฉล่ียถ่วงน ้าหนกัของ
หลกัทรัพยท์ุกๆ ตวั 
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นักลงทุนเชิงรุกมกัจะตอ้งใชเ้วลา และใช้ความพยายามในการวิเคราะห์
ตลาด และจะตอ้งเสียค่าใช้จ่าย ในการซ้ือและขายหลกัทรัพยม์ากกว่านักลงทุนเชิงรับ ท าให้ไดรั้บ
ผลตอบแทนเฉล่ียหลงัหักค่าใช้จ่ายต ่ากว่านักลงทุนเชิงรับ ในอดีตผูเ้ช่ียวชาญหลายท่านต่างเช่ือว่า  
นักลงทุนเชิงรุกสามารถสร้างผลตอบแทนมากกว่าเชิงรับ และตลาด ซ่ึง William F. Sharpe (1965) 
ไดใ้หค้  าอธิบายวา่ 

1. นักลงทุนเชิงรับบางส่วนไม่มีพฤติกรรมเป็นนักลงทุนเชิงรับ    ท่ี
แทจ้ริงตามนิยามท่ีอธิบายขา้งตน้ โดยบางกลุ่มเลือกถือหลกัทรัพยเ์พียงบางตวัเท่านั้น ไม่ไดถื้อ    ทั้ง
ตลาด หรือ อาจมีการเก็บค่าธรรมเนียมท่ีสูงเกินไปในกรณีของกองทุนรวม 

2. งานวิจยับางส่วนพิจารณาเฉพาะนักลงทุนสถาบนั หรือ กองทุนรวม 
แต่ไม่ได้พิจารณานักลงทุนท่ีไม่ใช่สถาบัน และนักลงทุนรายย่อย มีความเป็นไปได้ท่ีนักลงทุน
สถาบนั หรือ กองทุนรวมเชิงรุกจะสามารถสร้างผลตอบแทนท่ีมากกว่าตลาด และนกัลงทุนเชิงรับ 
แต่จะตอ้งมีนักลงทุนเชิงรุกอ่ืนๆท่ีไดผ้ลตอบแทนน้อยกว่าตลาดมาชดเชยเสมอ นอกจากน้ี ในบาง
กรณีนักลงทุนเชิงรุกบางส่วนมีการถือครองสินทรัพยน์อกตลาดอา้งอิง ท าให้ได้รับผลตอบแทน
แตกต่างไปจากตลาด เช่น ในช่วงท่ีตลาดเป็นขาขึ้นนักลงทุนเชิงรุกอาจจะไดรั้บผลตอบแทนน้อย
กวา่ตลาด แต่ในช่วงท่ีตลาดเป็นขาลง นกัลงทุนเชิงรุกอาจจะไดรั้บผลตอบแทนสูงกวา่ตลาด อีกหน่ึง
กรณีท่ีอาจเกิดขึ้นได้ คือ งานวิจัยในอดีตมักจะไม่น าข้อมูลของกองทุนท่ีเลิกกิจการไปแล้วมา
พิจารณา ซ่ึงกองทุนเหล่าน้ีมกัจะมีผลตอบแทนท่ีต ่ากว่าตลาด ท าให้ผลการวิจยัไดผ้ลลพัธ์ท่ีดีกว่า
ความเป็นจริง เรียกวา่ hip biasSurvivors  

3. ปัญหาจากวิธีการค านวณผลตอบแทน ซ่ึงเรียกได้ว่าเป็นปัญหาท่ี
ส าคญั โดยงานวิจยัส่วนใหญ่มกัใช้ค่าเฉล่ีย  )Simple average (  หรือ อาจมีการใชม้ธัยฐาน  )Median (  
ในการค านวณผลตอบแทนของกลุ่มนักลงทุน วิธีการดังกล่าวไม่ได้น าเอาน ้ าหนักของสินทรัพย์
ภายใต้การบริหาร (Asset under management) มาพิจารณา ท าให้ผลสรุปท่ีได้มีความผิดพลาด
ตวัอย่าง เช่น กรณีกองทุนรวมท่ีมีสินทรัพยภ์ายใตก้ารบริหารนอ้ยมีแนวโนม้ท่ีจะเลือกลงทุนในหุน้
ขนาดเล็ก ในช่วงเวลาใดก็ตาม ท่ีหุ้นขนาดเล็กให้ผลตอบแทนสูงกว่าตลาดค่าเฉล่ียของผลตอบแทน
ของกองทุนรวมก็จะสูงขึ้น ทั้ งท่ีความจริงแลว้ มูลค่าท่ีเป็นตัวเงินจริงๆ สูงขึ้นไม่มาก และหาก
ค านวณผลตอบแทนถ่วงน ้ าหนกัอาจจะท าให้ไดผ้ลตอบแทนท่ีต ่ากว่าตลาด (ผลตอบแทนของตลาด
คือ ผลตอบแทนถ่วงน ้าหนกัของหุน้ทุกๆ ตวัในตลาด) 

อย่างไรก็ตาม ย ังคงมีนักวิชาการ  และนักวิจัยบางกลุ่ม ท่ี เ ช่ือว่ า 
ผลตอบแทนรวมจากการลงทุนไม่ได้เป็น Zero sum game และมีกลุ่มนักลงทุนบางกลุ่มได้ให้ขอ้
โตแ้ยง้ ดงัต่อไปน้ี 
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2.1.1.2 กลุ่มท่ีไม่เช่ือวา่การลงทุนเป็น Zero sum game 
Lasse H. Pedersen กล่าวไว้ในบทความ “Sharpening the Arithmetic of 

Active Management” ในปี 2018 Pedersen ได้โตแ้ยง้ Sharpe ว่า ในมุมมองของ Sharpe นั้น ตลาด
เป็นระบบปิด กล่าวคือ ไม่มีบริษทัท่ีเขา้ใหม่ หรือ ออกจากตลาด รวมไปถึงไม่มีการขายหุน้เพิ่ม หรือ 
ซ้ือหุ้นคืน ไม่มีแมก้ระทัง่การท่ีบางคร้ังบางบริษทัลม้ละลาย และตอ้งออกจากตลาดไป แต่ในความ
เป็นจริงตลาดเป็นระบบเปิด คือ มีการเปล่ียนแปลงปริมาณหุ้น และบริษทัในตลาดอยู่เสมอ และ
ตลาดหุ้น ก็จะตอ้งมีการปรับดัชนีตามปริมาณหุ้นท่ีเปล่ียนแปลงอยู่เสมอเช่นกนั Pedersen มองว่า
แนวคิดของ Sharpe นั้นไม่สอดคลอ้ง กบัความเป็นจริงของตลาด ตวัอย่างเช่น ในนิยามของ ค าว่า 
“นักลงทุนเชิงรับ” ท่ี Sharpe ได้ให้นิยามไวน้ั้น ในตลาดท่ีเป็นระบบปิด นักลงทุนเชิงรับใดๆ  ก็
ตามท่ีเร่ิมต้นเข้าสู่ตลาดด้วยการจัด Portfolio ตามน ้ าหนักตลาด (Market portfolio)  ก็ไม่จ าเป็น
จะตอ้งท าการซ้ือขายหุ้นอีกเลยเพราะ Portfolio จะเป็น Market portfolio เสมอ ไม่ว่าหุ้นตวัใดจะขึ้น
หรือลง แต่ในความเป็นจริงตลาดนั้นเป็นระบบเปิด ดงันั้น นกัลงทุนเชิงรับจะตอ้งมีการซ้ือขายหุ้น
เสมอเพื่อปรับ Portfolio ให้เป็น Market portfolio และนกัลงทุนเชิงรุกจะมีโอกาสในการท าก าไรได้
มากกว่านักลงทุนเชิงรับเสมอ ตวัอย่างเช่น กรณีหุ้น IPO (Initial Public Offering) Pedersen ระบุว่า 
จากงานวิจยั ราคาหุ้น IPO มกัจะต ่ากว่าราคาท่ีซ้ือขายกนัในตลาดรอง (Secondary market) ท าให้  
นกัลงทุนเชิงรุก ผูซ่ึ้งมีโอกาสในการไดซ้ื้อหุ้น IPO ก่อนมกัจะสามารถซ้ือไดใ้นราคาถูก และขายต่อ
ไดก้ าไรในตลาดรอง ในขณะท่ีนกัลงทุนเชิงรับโดยหลกัการแลว้จะตอ้งรอซ้ือในตลาดรอง เน่ืองจาก
ตอ้งรอการปรับตวัของดัชนีตลาด และจะตอ้งซ้ือตามสัดส่วนท่ีถูกตอ้งเพื่อปรับ Portfolio ให้เป็น 
Market portfolio จึงท าให ้ซ้ือหุน้ไดใ้นราคาท่ีแพงกวา่นกัลงทุนเชิงรุก 

Pedersen เ ช่ื อว่ านักลงทุน เ ชิ ง รุก มี โอกาสมา กกว่ า ในการส ร้าง
ผลตอบแทนท่ีมากกว่าเชิงรับ และให้ขอ้คิดว่า หากพิจารณารวมทั้งนักลงทุนในตลาด และบริษทั    
ในตลาดหลกัทรัพย ์การท่ีบริษทัใดๆ ก็ตามเขา้สู่ตลาดหลกัทรัพย ์จะเป็นการไดป้ระโยชน์ทุกๆ ฝ่าย
เป็น Positive sum game โดยนกัลงทุนเชิงรุกคน้หามูลค่าของบริษทัดว้ยขอ้มูลท่ีมี และท าการซ้ือขาย
ในตลาด ส่งผลให้ตลาดมีสภาพคล่อง (Liquidity) นอกจากน้ี ยงัเป็นการให้ขอ้มูลใหม่ๆ กบัตลาด  
ท าให้ ตลาดมีความโปร่งใส ซ่ึงสะทอ้นออกมาในแง่ของราคาหุ้นท่ีจะปรับตวัอยู่เสมอ และสามารถ
สร้างผลตอบแทนท่ีสูงขึ้นให้กบัตนเองไดจ้ากความพยายามนั้น ในส่วนของบริษทัก็ไดรั้บเงินทุน   
ในการด าเนินกิจการ และการท่ีตลาดมีสภาพคล่อง และความโปร่งใสจะท าให้การระดมทุนนั้น        
มีตน้ทุนท่ีต ่าลง นกัลงทุนเชิงรับไดรั้บประโยชน์จากการเขา้สู่ตลาดดว้ยตน้ทุนท่ีต ่า 

อย่างไรก็ตามผูว้ิจยัมีความเห็นว่า แมว้่านักลงทุนเชิงรุกอาจจะมีโอกาส
ในการสร้างผลตอบแทนท่ีดีกวา่ นกัลงทุนเชิงรับ หรือ ตลาดก็ตาม แต่ก็ไม่ไดห้มายความวา่นกัลงทุน



9 

 

เชิงรุกจะตอ้งไดรั้บผลตอบแทนโดยเฉล่ียสูงกว่านักลงทุนเชิงรับ ดว้ยเหตุผลว่าทุกๆ การตดัสินใจ
ของนักลงทุนเชิงรุกจะตอ้งใช้ขอ้มูลท่ีมีความแตกต่างกนั และยงัตอ้งใช้ทกัษะ ประสบการณ์ และ
ความรู้ความสามารถของนักลงทุนในการคาดการณ์อนาคต ซ่ึงเป็นส่ิงท่ีท าให้แม่นย  าไดย้าก จึงไม่
จ าเป็นท่ีนกัลงทุนเชิงรุกควรจะไดผ้ลตอบแทนโดยเฉล่ียสูงกวา่เชิงรับ ดงันั้น งานวิจยัช้ินน้ีจึงด าเนิน
ตามแนวความคิดท่ีวา่ ตลาดเป็น Zero sum game 

อีกหน่ึงผลงานท่ีน่าสนใจในการอธิบายว่า นักลงทุนในตลาดควรจะ
ไดรั้บผลตอบแทนอยา่งไร หรือ มีใครบา้งท่ีควรไดผ้ลตอบแทนท่ีมากกวา่ตลาด คือ สมมติฐานตลาด
ท่ีมีประสิทธิภาพ (Efficient Market Hypothesis) 
 

2.1.2 สมมติฐานตลาดที่มีประสิทธิภาพ (Efficient Market Hypothesis - EMH) 
นกัวิชาการเป็นจ านวนมากท่ีสนใจศึกษาประสิทธิภาพของตลาด โดย Eugene F. Fama 

เป็นหน่ึงในนกัวิชาการ ท่ีมีช่ือเสียง ท่ีน าเสนอสมมติฐานตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ โดยในปี ค.ศ. 1965
เป็นคร้ังแรกท่ีเขาไดก้ล่าวถึงค าว่า ประสิทธิภาพ “Efficient” ของตลาด ในงานวิจยัเก่ียวกบัราคาหุ้น
ท่ีมี ช่ือว่า “Behavior of Stock Market Price” และ “Random Walk in Stock Market Prices” ซ่ึงเขา
พบว่าราคาหุ้นมีลกัษณะท่ีเกิดขึ้นอย่างสุ่มและคาดเดาไม่ได ้(Random walk) ซ่ึงในช่วงเวลาดงักล่าว 
เป็นยคุตน้ๆ ของการพฒันาสมมติฐาน หลงัจากนั้นในปี ค.ศ. 1970 Eugene F. Fama ไดตี้พิมพผ์ลงาน
ท่ีมีช่ือวา่ “Efficient Capital Markets : A Review of Theory and Empirical Work” และไดท้ าการศึกษา 
เชิงประจกัษ ์(Empirical study) ในเร่ืองการมีประสิทธิภาพของตลาดทั้งสามระดบั ซ่ึงแบ่งแยกตาม
ระดบัของขอ้มูลท่ีมีอยู ่คือ ประสิทธิภาพระดบัต ่า กลาง และสูง (Weak form, Semi-strong form and 
Strong form) และหลงัจากช่วงเวลาดงักล่าวน้ีก็ไดมี้การศึกษาเชิงประจกัษ์อีกเป็นจ านวนมากท่ีได้
ตีพิมพเ์พื่อพิสูจน์สมมติฐานน้ี ซ่ึงมีทั้งท่ีเห็นดว้ยและไม่เห็นดว้ย 

ตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ (Efficient Market) หมายถึง ตลาดท่ีราคาหลักทรัพย์ท่ีขาย      
ในตลาดนั้นจะสะทอ้นถึงขอ้มูล ท่ีเก่ียวขอ้งท่ีมีอยู่ทั้งหมดแลว้อยู่เสมอไม่ว่าจะในเวลาใดๆ ก็ตาม 
และราคาหลกัทรัพยใ์นช่วงเวลาใดๆ ก็ตามถือเป็นตวัประมาณค่าท่ีดี ของมูลค่าท่ีแทจ้ริง ( Intrinsic 
value) ของหลักทรัพย์นั้ นๆ สมมติฐานท่ีส าคัญของตลาดท่ีมีประสิทธิภาพประกอบด้วย                               
3 องคป์ระกอบ คือ 

1. ตลาดจะตอ้งมีนักลงทุนท่ีมีเหตุผล และตอ้งการสร้างผลตอบแทนสูงสุดอยู่เป็น
จ านวนมาก 

2. นกัลงทุนเหล่านั้นต่างก็คาดการณ์ราคาหลกัทรัพยใ์นอนาคตเพื่อหาโอกาสในการท า
ก าไร 
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3. ขอ้มูลท่ีส าคญัเก่ียวกับหลกัทรัพยส์ามารถเขา้ถึงได้โดยนักลงทุนหรือผูเ้ก่ียวขอ้ง
ทุกๆคน 

ในตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ ราคาหลักทรัพย์ใดๆจะมีลักษณะเป็น Random walk 
กล่าวคือ เปล่ียนแปลงอย่างเป็นอิสระ ไม่สามารถคาดเดาได ้ดว้ยเหตุน้ีโดยอตัราเฉล่ียแลว้จึงไม่ควร 
มีนกัลงทุนท่ีสามารถสร้างผลตอบแทนท่ีมากไปกว่าตลาดได ้และการเลือกลงทุนดว้ยการวิเคราะห์
ขอ้มูลในอดีตหรือปัจจยัพื้นฐานต่างๆ ไม่ควรใหผ้ลตอบแทนสูงไปกวา่การเลือกลงทุน แบบสุ่มเลือก
หลกัทรัพย ์

สมมติฐานดงักล่าวนั้นสามารถแบ่งออกไดเ้ป็น 3 ระดบั ดงัน้ี 
1. ประสิทธิภาพระดบัต ่า (Weak Form) 
ในตลาดท่ีมีประสิทธิภาพระดับต ่านั้น ข้อมูลราคาในอดีตเป็นประเด็นส าคัญท่ีถูก

กล่าวถึง โดยท่ีระดบัประสิทธิภาพน้ี ขอ้มูลราคาในอดีตซ่ึงเป็นท่ีรับทราบแลว้จะสะทอ้นอยูใ่นราคา
หลกัทรัพยใ์นปัจจุบนัเรียบร้อยแลว้ ดว้ยเหตุน้ีโดยเฉล่ียแลว้ การใช้เทคนิคในการวิเคราะห์ขอ้มูล
ราคาในอดีต (Technical Analysis) จะไม่สามารถท าใหน้กัลงทุนสามารถสร้างผลตอบแทน ท่ีเกินไป
กวา่ตลาดได ้

2. ประสิทธิภาพระดบักลาง (Semi-Strong Form) 
ในตลาดท่ีมีประสิทธิภาพระดบักลางนั้น นอกจากขอ้มูลราคาในอดีต    จะเป็นประเด็น

ท่ีถูกกล่าวถึงแลว้ ยงัมีขอ้มูลอ่ืนๆ ท่ีประกาศสู่สาธารณะชน เช่น ผลก าไรประจ าปี หรือการแตกหุ้น 
เป็นตน้ ท่ีถูกกล่าวถึงอีกดว้ย โดยท่ีระดบัประสิทธิภาพน้ี ขอ้มูลราคาในอดีต และขอ้มูลสาธารณะได้
ถูกรับทราบ และสะทอ้นอยู่ในราคาหลกัทรัพยใ์นปัจจุบนัเรียบร้อยแลว้ ดว้ยเหตุน้ี โดยเฉล่ียแลว้การ
ใช้เทคนิคในการวิเคราะห์ข้อมูลราคาในอดีต หรือ การวิเคราะห์พื้นฐานหลกัทรัพย ์(Fundamental 
Analysis) จะไม่สามารถสร้างผลตอบแทนท่ีเกินไปกวา่ตลาดได ้

3. ประสิทธิภาพระดบัสูง (Strong Form)  
ในตลาดท่ีมีประสิทธิภาพระดบัสูงนั้น ขอ้มูลทั้งหมด รวมไปถึงขอ้มูลภายในท่ีไม่เป็น

ท่ีเปิดเผยสู่สาธารณะชน ก็ไดส้ะทอ้นอยู่ในราคาหลกัทรัพยเ์รียบร้อยแลว้ ดว้ยเหตุน้ีจึงไม่ควรมีนัก
ลงทุนใดในตลาด แมก้ระทัง่ผูซ่ึ้งรับทราบขอ้มูลภายใน ท่ีจะสามารถสร้างผลตอบแทนท่ีเกินไปกวา่
ตลาดได ้

การประยกุตใ์ชแ้นวคิดตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ 
1. การวิเคราะห์ทางเทคนิค 
นกัวิเคราะห์ทางเทคนิคมีความเช่ือว่าการเคล่ือนไหวของราคาหลกัทรัพยเ์กิดขึ้นอย่าง

ไม่เป็นอิสระ ดว้ยเหตุน้ี จึงสามารถน าขอ้มูลท่ีเคยเกิดขึ้นแลว้ในอดีตมาใชใ้นการคน้หารูปแบบเพื่อ
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การคาดการณ์ราคาของหลกัทรัพยใ์นอนาคตได ้แต่หากเช่ือในสมมติฐานตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ จะ
พบว่าแมแ้ต่ในตลาดท่ีมีประสิทธิภาพระดบัต ่า (Weak Form) ท่ีราคาหลกัทรัพย ์ในอดีตไม่สามารถ
น ามาใช้ท านายราคาหลักทรัพย์ในอนาคตได้นั้ น นักวิเคราะห์ทางเทคนิคก็ไม่สามารถสร้าง
ผลตอบแทนท่ีเกินไปกวา่ตลาดได ้

2. การวิเคราะห์ปัจจยัพื้นฐาน 
นักวิเคราะห์ปัจจยัพื้นฐานเช่ือว่าจะสามารถคน้หามูลค่าท่ีแทจ้ริงของราคาหลกัทรัพย์

ได ้เขาจะท าการซ้ือหลกัทรัพยท่ี์มีราคาต ่ากว่ามูลค่าท่ีแทจ้ริง และจะขายหลกัทรัพยท่ี์มีราคาสูงกว่า
มูลค่าท่ีแท้จริง แต่หากเช่ือในสมมติฐานว่า ตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ จะพบว่าการวิ เคราะห์
ปัจจยัพื้นฐานอาจจะสามารถสร้างผลตอบแทนท่ีเหนือกว่าตลาดได ้ในตลาดท่ี มีประสิทธิภาพใน
ระดบัต ่าเท่านั้น แต่จะไม่สามารถสร้างผลตอบแทนท่ีเหนือไปกวา่ตลาดไดใ้นตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ
ระดบักลาง เน่ืองจากขอ้มูลทั้งหลายท่ีสาธารณะชนรับรู้แลว้ไดส้ะทอ้นในราคาหลกัทรัพยเ์รียบร้อย
แลว้  

3. การบริหารกองทุนรวม 
ยิ่งตลาดมีประสิทธิภาพมากเพียงใด ผูบ้ริหารกองทุนรวมก็ยิ่งไม่มีความจ าเป็นตอ้งใช้

กลยุทธ์การบริหารเชิงรุกมากเท่านั้น เพราะนอกจากจะไม่สามารถชนะตลาดได ้      อย่างสม ่าเสมอ
แลว้ ความพยายามต่างๆ ในการคน้หาขอ้มูล หรือ การคิดวิเคราะห์เพื่อคาดการณ์ราคาหลกัทรัพย์
อาจจะเป็นความพยายามท่ีไม่ก่อประโยชน์โดยแทจ้ริง และมีค่าใชจ่้ายสูง แต่สามารถใชก้ลยุทธ์เชิง
รับ โดยการถือกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีการกระจายการลงทุนตามน ้ าหนัก  )Market Portfolio (  ซ่ึงจะมี
ค่าใชจ่้ายต ่ากวา่ และไดผ้ลตอบแทนท่ีดีกวา่ 
 

2.1.3 ทฤษฎีตลาดท่ีมีการแข่งขัน (Competitive Market) 
การศึกษาของ Léon Walras (1950) อธิบายว่า หากเปรียบเทียบกองทุนเป็นสินคา้ชนิด

หน่ึงในตลาดท่ีมีผูซ้ื้อและผูข้ายมากราย ซ่ึงทั้งผูซ้ื้อและผูข้ายทราบว่า สินคา้ทั้งหมดมีคุณสมบติั
ใกลเ้คียงกนั (มีความเส่ียงใกลเ้คียงกนั) และการเขา้หรือออกจากตลาดของทั้งผูซ้ื้อและผูข้ายสามารถ
กระท าไดโ้ดยอิสระ ทฤษฏีน้ีอธิบายลกัษณะการไหลเขา้หรือออกของเงินจากกองทุนว่า เป็นไปได้
โดยอิสระปราศจากแรงต้านทาน โดยนักลงทุนย่อมระบุกองทุนท่ีมีประสิทธิภาพ และไม่มี
ประสิทธิภาพ เม่ือเทียบกบักองทุนท่ีลงทุนในสินทรัพยท่ี์มีความเส่ียงเท่ากนั และจะปรับเงินลงทุน 
ดว้ยการถอนเงินจากกองทุนท่ีไม่มีประสิทธิภาพ เพื่อน าไปซ้ือกองทุนท่ีมีประสิทธิภาพ และการไหลเขา้
และออกของเงินจะส้ินสุดลงเม่ือนักลงทุนเห็นว่า ผลตอบแทนท่ีจะไดรั้บจากกองทุนมีความเหมาะสม  
ท าให ้ณ จุดสมดุล ทุกกองทุนจะไดผ้ลตอบแทนท่ีไม่ปกติเท่ากบัศูนย ์(Alpha = 0) 
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ทฤษฏีน้ีเป็นสมมุติฐานรองรับ การทดสอบปริมาณเงินท่ีไหลเขา้/ไหลออก แสดงให้
เห็นว่า การท่ีกองทุนมีเงินไหลเขา้มากก็เพราะผลการด าเนินงานท่ีดี และการท่ีกองทุนมีเงินไหล
ออกไปมากก็เพราะมีผลการด าเนินงานท่ีไม่ดี ดงันั้น ปริมาณเงินท่ีไหลเขา้/ไหลออกจึงอาจน ามา
อธิบายผลการด าเนินงานได ้
 

2.1.4 ทฤษฏีแบบจ าลองราคาสินทรัพย์ Asset Pricing Model 
Asset Pricing Model รายละ เ อียดอ ธิบายในส่วนของข้อมูล ท่ี ใช้ในงานวิ จัย 

ประกอบดว้ย CAPM Fama & French และ Carhart ซ่ึงเป็นกลุ่มของแบบจ าลองท่ีใชใ้นการประมาณการ
ผลตอบแทน โดยการพิจารณาความเส่ียงของปัจจัยด้านต่างๆ ท่ีเป็นความเส่ียงท่ีเป็นระบบ 
(Systematic Risk) ท่ีจะมีผลต่อผลตอบแทน เช่น ความเส่ียงของตลาดความเส่ียงของขนาดหุ้นท่ีถือ
ความเส่ียงของการถือหุ้นท่ีมีมูลค่าต ่ากวา่ราคาท่ีเหมาะสม (Value Stock) หรือ ความเส่ียงของการถือหุ้น
ท่ีมีก าไรเติบโตสูง (Growth Stock) และความเส่ียงของโมเมนตมัราคาหุน้ 

ผลตอบแทนท่ีไดจ้ากแบบจ าลองจะน ามาใชเ้พื่อวดัความสามารถในการบริหาร จะมีทั้ง
ผลตอบแทนรวม และผลตอบแทนท่ีไม่ปกติ (Alpha) โดยสามารถมองได้อีกด้านหน่ึง คือ เป็นตวัช้ีวดั
ทกัษะของผูจ้ดัการทองทุน 

จากงานวิจัยในอดีตท่ีท าการศึกษาเร่ืองของทักษะ และความสามารถของผูจ้ัดการ
กองทุน ซ่ึงทฤษฎีต่างๆ มีความแตกต่างค่อนขา้งชดัเจน โดยอาจกล่าวไดว้่า แนวคิดแรกเป็นแนวคิด
ท่ีเช่ือว่าการวดัทกัษะและความสามารถ สามารถจะกระท าไดด้ว้ยการใช ้ตวัวดั คือ “ผลตอบแทน” 
ส่วนแนวคิดท่ีสอง เช่ือว่า การวดัดว้ย “ผลตอบแทน” อาจให้ผลท่ีคลาดเคล่ือน จึงเสนอวิธีการวดั
ใหม่ดว้ยการใช ้“ปริมาณเงินท่ีไหลเขา้/ไหลออกจากกองทุน” 

1. กลุ่มท่ีท าการการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างผลการด าเนินงานของกองทุนกับ 
“ผลตอบแทน (Return)” ในอดีต ได้แก่ การพิจารณาเร่ืองความสม ่ าเสมอ (Persistence) ของ
ผลตอบแทนในระยะเวลาสั้ นว่าจะเป็นเคร่ืองบ่งช้ีทักษะของผูจ้ ัดการกองทุน จากแนวคิดของ 
Carhart (1997) อธิบายว่า กองทุนท่ีมีประสิทธิภาพย่อมมีผลตอบแทนท่ีดีโดยสม ่าเสมอ และหากมี
ความสม ่าเสมอเป็นระยะเวลานานจะสะทอ้นให้เห็นทกัษะของผูจ้ดัการกองทุนท่ีสูง แต่หากกองทุน
มีผลตอบแทนท่ีดี เพียงช่วงระยะเวลาสั้ น ๆ ก็อาจจะไม่สามารถอธิบายได้ว่าเกิดจากทักษะของ
ผูจ้ดัการกองทุน แต่อาจจะเกิดจากปัจจยัอยา่งอ่ืน เช่น “โชค” ในทางตรงกนัขา้ม หากผลตอบแทนไม่
สม ่าเสมอ ก็อาจจะเป็นไปไดว้า่ผูจ้ดัการกองทุนนั้นไม่มีทกัษะ หรือ อาจไม่มีโชคดว้ยก็ได ้ 

2. กลุ่มท่ีท าการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างผลการด าเนินงานของกองทุนกบัปริมาณ
เงินท่ีไหลเขา้/ไหลออกจากกองทุน (Fund Flow) จากแนวคิดของ Berk & Green (2004) อธิบายว่า 
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ปริมาณเงินท่ีไหลเขา้/ไหลออกจากกองทุนเป็นส่ิงท่ีอาจจะแทนความหมายของทกัษะของผูจ้ดัการ
กองทุน โดยนกัลงทุนท่ีมีเหตุผลจะติดตามผลการด าเนินงานของกองทุนโดยสม ่าเสมอ และจะปรับ 
Portfolio การลงทุนของตนตามผลประกอบการในอดีตของกองทุน กองทุนท่ีมีผลการด าเนินงานดี
ในอดีตจะมีเงินลงทุนไหลเขา้ไปมาก ส่วนกองทุนท่ีผลการด าเนินงานในอดีตท่ีไม่ดี เงินจะไหลออก
จากกองทุน 
 
 

2.2 การศึกษาเชิงประจักษ์ที่เกี่ยวข้อง (Empirical Studies) 
แนวคิดหลักของงานวิจัยน้ีอ้างอิงจากผลงานของ Alan D. Crane and Kevin Crotty 

(2018) งานวิจยัดงักล่าวไดอ้า้งอิงงานวิจยัในอดีต เพื่อน ามาใชใ้นการพิสูจน์ถึงทกัษะในการบริหาร
กองทุนทั้งกองทุนรวมตราสารทุนท่ีมีการบริหารแบบเชิงรุกและเชิงรับ จากการศึกษาใช้งานวิจยั     
ท่ีผา่นมาประกอบดว้ย 

Jensen (1968) เป็นผลงานช้ินแรกๆ ท่ีได้กล่าวถึง การวิเคราะห์ผลตอบแทนของ
กองทุนรวมเชิงรุกในประเทศ สหรัฐอเมริกา โดยผลการวิจยัใหข้อ้สรุปวา่ ผูจ้ดัการกองทุนรวมเชิงรุก 
โดยเฉล่ียแลว้ไม่ไดมี้ความสามารถในการคาดการณ์ ราคาหลกัทรัพยท่ี์ดีพอท่ีจะเอาชนะนักลงทุน
ประเภท “Buy the market and hold policy” ได้ ความจริงในข้อน้ีใช้ได้กับผลตอบแทนสุทธิ (Net 
Return) และผลตอบแทนรวม (Gross Return) 

Carhart (1997) ไดท้ าการศึกษาหาความสัมพนัธ์ระหว่างผลตอบแทนของกองทุนรวม
เชิงรุกในประเทศ สหรัฐอเมริกา กบัความสม ่าเสมอของผลตอบแทน โดยมีสมมติฐานว่ากองทุนท่ีดี
เม่ือเทียบกบัดชันีอา้งอิงยอ่มจะตอ้งสร้างผลตอบแทนท่ีดี ไดอ้ยา่งต่อเน่ือง (Persistence) ส่วนกองทุน
ท่ีไม่ดีย่อมจะตอ้งสร้างผลตอบแทนท่ีไม่ดีอย่างต่อเน่ืองเช่นเดียวกนั ในการทดสอบความสม ่าเสมอ 
ของผลตอบแทน Carhart ได้ท าการแบ่งกองทุนรวมออกเป็นกลุ่มต่างๆ 10 กลุ่ม ตามล าดับของ
ผลตอบแทนเฉล่ียในแต่ละปี ในการแบ่งกลุ่มดงักล่าวและค านวณผลตอบแทนเฉล่ียของผลตอบแทน
ในแต่ละปี ท าให้เห็นการเปล่ียนกลุ่มของแต่ละกองทุน เม่ือเวลาผ่านไปทุกๆ 1 ปี และไม่พบว่ามี
กองทุนใดท่ีสามารถคงอยู่ในอนัดบัเดิมไดอ้ย่างสม ่าเสมอ จึงอาจกล่าวไดว้่า ไม่มีผูจ้ดัการกองทุนรวม
เชิงรุกท่ีมีทกัษะ แต่การทดสอบโดยมีช่วงเวลา ทุกๆ 1 ปี อาจมีปัจจยัรบกวน (Noise) มากเกินไป 
Carhart จึงได้ท าการทดสอบความสม ่าเสมอโดยก าหนดช่วงเวลาทุกๆ 2 ปี จนถึง 5 ปี (จัดกลุ่ม
กองทุนรวมตามผลตอบแทนทุกๆ 2 ปี จนถึง 5 ปี) แต่ไม่พบความสม ่าเสมอเช่นเดียวกนั จากงานวิจยั
ดงักล่าวสามารถสรุปไดด้งัน้ี 

1. หลีกเล่ียงกองทุนรวมท่ีมีผลประกอบการไม่ดีอยา่งต่อเน่ือง 
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2. กองทุนรวมท่ีมีผลประกอบการดีในปีก่อนมกัจะมีผลประกอบการดีในปีถดัมา แต่
ไม่แน่วา่จะมีผลประกอบการ ดีในปีต่อๆไป 

3. ค่าใช้จ่ายต่างๆท่ีกองทุนรวมมี เช่น Expense ratio ยิ่งสูงเท่าไหร่ก็ยิ่งเป็นผลเสียต่อ
กองทุนรวมมากขึ้นเท่านั้น 

Berk & Green (2004) เป็นหน่ึงในกลุ่มนักวิชาการท่ีเช่ือว่าการลงทุนไม่ได้เป็น Zero 
sum game ทั้งก่อนและหลงั จากการหักค่าใช้จ่าย Berk and Green มีแนวคิดท่ีแตกต่างจากแนวคิด
ก่อนหนา้น้ีท่ีนิยมใชผ้ลตอบแทน ในการอธิบายทกัษะ ของผูจ้ดัการกองทุน แต่ Berk and Green ใช้
หลกัการของตลาดท่ีมีการแข่งขนั (Competitive market) มาอธิบายว่ามีผลต่อผลการด าเนินงานของ
กองทุนรวมอยา่งไร โดยมีหลกัการดงัน้ี 

1. ตลาดกองทุนรวมเป็นตลาดท่ีมีการแข่งขนั และปริมาณเงินสามารถไหลเขา้หรือ
ออก (Fund flow) ไปสู่กองทุนรวมต่างๆ ไดอ้ยา่งอิสระ 

2. นักลงทุนพยายามคน้หาผูจ้ดัการกองทุนรวมท่ีเขาเช่ือว่ามีทกัษะด้วยวิธีการต่างๆ 
เช่น ใชข้อ้มูลในอดีต และนกัลงทุนจะน าเงินไปลงทุนในกองทุนท่ีเช่ือวา่ผูจ้ดัการกองทุนรวมมีทกัษะ 
และจะน าเงินออกจากกองทุนท่ีเช่ือว่าผูจ้ดัการกองทุนรวมไม่มีทกัษะ กองทุนรวม ท่ีมีปริมาณเงินไหล
เขา้เพิ่มมากขึ้น จะประสบปัญหาในการท่ีไม่สามารถน าเงินท่ีไดรั้บมาไปลงทุน จนไดผ้ลตอบแทน
สูงเท่าเดิมอนัเน่ืองมาจากปริมาณเงินนั้นมากเกินกวา่ความสามารถท่ีจะบริหาร ซ่ึงท าใหผ้ลตอบแทน
ลดลง และปริมาณเงินก็จะเร่ิมไหลออกจากกองทุนรวมนั้น วงจรดงักล่าวจะส้ินสุดก็ต่อเม่ือนกัลงทุน
ไม่สามารถคาดหวงัผลตอบแทนท่ีมากไปกว่าตลาดไดอี้กต่อไป กล่าวคือ ผลตอบแทนจากการลงทุน
ในกองทุนรวมเชิงรุก ไม่ต่างจากการลงทุนในกองทุนรวมเชิงรับ 

3. ไม่วา่ผูจ้ดัการกองทุนรวมจะมีทกัษะหรือไม่ก็ตาม ในทา้ยท่ีสุดดว้ยการท่ีตลาดมีการ
แข่งขนั และปริมาณเงินสามารถไหลเขา้หรือออกจากกองทุนไดโ้ดยอิสระ ดงันั้น โดยเฉล่ียแลว้ทุกๆ 
กองทุนรวมจะไดรั้บผลตอบแทนหลงัหกัค่าใชจ่้าย 

โดยหลกัการของ Berk and Green กองทุนรวมเชิงรุกจะได้รับผลตอบแทนโดยเฉล่ีย
หลงัหกัค่าบริหาร และค่าใชจ่้าย เท่ากบัตลาด และไดรั้บผลตอบแทนโดยเฉล่ียก่อนหกัค่าบริหารและ
ค่าใชจ่้ายมากกว่าตลาด ทกัษะไม่ใช่ประเด็นส าคญันกั เพราะส่ิงท่ีขบัเคล่ือนมูลค่าและผลตอบแทน
ของกองทุนรวม คือ ปริมาณเงินท่ีไหลเขา้และออกจากกองทุนรวม ซ่ึงเป็นไปตาม ความคาดหวงั
ของนกัลงทุน และในทา้ยท่ีสุดทกัษะก็มกัจะถูกท าลายลงดว้ยความยากล าบากในการบริหารปริมาณ
เงิน ท่ีมากเกินไปกวา่ความสามารถของผูจ้ดัการกองทุนรวม 

Fama and French (2010) เป็นงานวิจัยท่ีศึกษาว่ากองทุนรวมเชิงรุกมีทักษะในการ
บริหารหรือไม่ โดยเร่ิมตน้ดว้ยการระบุปัญหาของ Abnormal return หรือ α ซ่ึงเป็นค่าท่ีนิยมใชว้ดั
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ทกัษะของผูจ้ดัการกองทุนรวม วา่อาจไม่ไดเ้กิดจากทกัษะ แต่อาจจะมีโชครวมอยูด่ว้ย ดงันั้น ถา้หาก
สามารถแยกโชคออกจากทกัษะได ้ก็จะสามารถระบุว่า โดยแทจ้ริงกองทุนรวมเชิงรุกมีทกัษะจริง
หรือไม่ และควรหรือไม่ท่ีนักลงทุนจะตอบแทนผลการด าเนินงานของผูจ้ดัการ กองทุนรวมเชิงรุก
ด้วยค่าบริหารท่ีแพงกว่ากองทุนรวมเชิงรับ Fama and French เป็นหน่ึงในนักวิจยัท่ีมีความเช่ือว่า 
ตลาดเป็น Zero sum game และพิสูจน์ให้เห็นว่ากองทุนรวมเชิงรุก ตั้ งแต่ปี พ.ศ. 2527 ถึง 2549 
โดยรวมแลว้มีการจดั Portfolio เป็น Market Portfolio หรือกล่าวไดว้่า Portfolio โดยรวมไม่ต่างจาก 
Portfolio ของกองทุนรวมเชิงรับ ดงันั้น จึงไม่สามารถได ้Abnormal return จากตลาด ซ่ึงการคน้พบน้ี
สอดคล้องกับหลักการของ William F. Sharpe ผูซ่ึ้งเช่ือว่ากองทุนรวมเชิงรุก ไม่สามารถสร้าง 
Abnormal return ได ้และยงัเป็นการสนบัสนุน Efficient Market Hypothesis อีกดว้ย 

Fama and French ใช้การเปรียบเทียบค่า t(α) ของกองทุนรวมเชิงรุกในประเทศ
สหรัฐอเมริกากับค่า t(α) ท่ีประมาณจากผลตอบแทนของการทุนรวมท่ีหักค่า α ออก และน าไป 
Simulation ด้วยวิธี Bootstrapping ผลลัพธ์ท่ีได้ ให้ข้อสรุปว่า หากพิจารณาผลตอบแทนก่อนหัก
ค่าใช้จ่าย (Gross return) มีกองทุนรวมเชิงรุกบางส่วนท่ีสามารถมีทักษะมากพอ ท่ีจะสร้าง
ผลตอบแทนให้ได้มากกว่าตลาด และบางส่วนไม่มีทกัษะ แต่หากพิจารณาผลตอบแทนหลังหัก
ค่าใช้จ่าย (Net return) จะพบว่ามีกองทุนรวมน้อยมากท่ีมีทกัษะมากพอท่ีจะสร้างผลตอบแทนได้
มากกวา่ตลาด Fama and French ไม่ไดป้ฏิเสธการมีทกัษะของผูจ้ดัการกองทุนรวมเชิงรุก เพียงแต่ใน
ภาพรวมยอ่มจะตอ้งมีผูจ้ดัการกองทุนรวมท่ีมีทกัษะ และไม่มีทกัษะปะปนกนั และผูจ้ดัการกองทุนท่ี
ไม่มีทกัษะจะท าใหภ้าพรวมดูไม่ดีไปดว้ย 

Aumeboonsuke (2012), Bwo-Nung Huang (1995), Hoque et al. (2007) และ Karemera 
et al. (1999) ไดท้ าการทดสอบความมีประสิทธิภาพของตลาดในระดบัต ่าของดชันีหุ้นไทยในช่วง
ระยะเวลาต่างๆกนั โดยการศึกษาของ Huang (1995) บนดชันี MSCI Thailand ในช่วงปี 2531 - 2535 
และงานของ Hoque et al. (2007) บนดชันี SET ช่วงปี 2533 - 2547 ปฏิเสธสมมุติฐาน Random Walk 
และสมมุติฐานความมีประสิทธิภาพในระดับต ่าของตลาดหุ้นไทย อย่างไรก็ตาม  การศึกษาของ 
Karemera et al. (1999) บนดัชนีหุ้นไทย ในช่วงปี 2530 - 2540 นั้ น กลับสนับสนุนความมี
ประสิทธิภาพในระดบัต ่าของตลาดหุน้ไทย และงานล่าสุดโดย Aumeboonsuke (2012) พบวา่ ในช่วง
ปี 2544 – 2555 ดชันีตลาดหุ้นไทยเปล่ียนแปลงไปในทางท่ีสอดคลอ้งกบัความมีประสิทธิภาพใน
ระดบัต ่ามากขึ้นตามเวลา โดยเฉพาะในช่วงล่าสุด (2549 - 2555) ท่ีทุกการทดสอบสนบัสนุนความมี
ประสิทธิภาพในระดบัต ่าของตลาดหุน้ไทย 

C. Alan D. Crane and Kevin Crotty (2018) ท าการศึกษาประสิทธิภาพ (Alpha) ของ
การบริหารกองทุนระหว่างกองทุนท่ีมีการบริหารแบบเชิงรุกและบริหารแบบเชิงรับ โดยท าการวดั



16 

 

ทกัษะของผูจ้ดัการกองทุนเปรียบเทียบกบัผลการด าเนินงานของกองทุนก่อนคิดค่าธรรมเนียม และ
หลงัคิดค่าธรรมเนียม กล่าวคือผูจ้ดัการกองทุนมีทกัษะเพียงพอท่ีจะบริหารกองทุนเพื่อให้ครอบคลุม
ค่าธรรมเนียมท่ีเรียกเก็บหรือไม่ รวมถึงสามารถบริหารกองทุนให้มีความสม ่าเสมอของผลการ
ด าเนินงานจากการเคล่ือนไหวของกระแสเงินของกองทุนท่ีตอบสนองระหวา่งเงินทุนหมุนเวียนและ
ผลการด าเนินงาน โดยใชข้อ้มูลจาก Center  for Research in Security Prices (CRSP) รายเดือน ตั้งแต่
ปี ค.ศ. 2000 ถึง 2013 ใชข้อ้มูลกองทุนท่ีมีอายุอย่างนอ้ย 3 ปี จ านวน 2,060 กองทุน ซ่ึงเป็นกองทุน
รวมตราสารทุนท่ีมีการบริหารแบบเชิงรับ 237 กองทุน ใชด้ชันีอา้งอิงทั้งหมด 6 แบบจ าลอง ไดแ้ก่ 
Excess of S&P 500   CAPM   Fama-French-Carhart   Vanguard basis   Creme- Petajisto– Zitzewitz 
7-factor model   Conditional 4-factor model พบวา่กองทุนท่ีมีการบริหารแบบเชิงรับมีประสิทธิภาพ
ดีกว่ากองทุนท่ีมีการบริหารแบบเชิงรุก เช่นเดียวกับงานวิจัย D. Ernst J. Fahling, Elmar Steurer, 
Sven Sauer (2019) ท าการศึกษาประสิทธิภาพระหว่างกองทุนท่ีมีการบริหารแบบเชิงรุกและเชิงรับ
โดยมุ่งเน้นกองทุนท่ีมีการแข่งขนั และกองทุนท่ีซ้ือขายแลกเปล่ียน (ETF) ในประเทศของสมาชิก
ยโุรป ใชข้อ้มูลจาก Financial Websites  German Federal Financial Supervisory Authority เป็นขอ้มูล
รายวัน ระยะเวลา 10 ปี ตั้ งแต่เดือนมกราคม 2007 ถึง ธันวาคม 2017 โดยเปรียบเทียบกับ 
ผลตอบแทนของตลาด 4 ดัชนี ได้แก่ MSCI World Index ETF   Deka STOXXQR Europe Strong 
Value 20  UCITS ETF   Deka STOXXQR Europe Strong Growth 20  UCITS ETF และ  iShares 
EURO Dividend UCITS ETF ท าการวิเคราะห์ทั้งหมด 19 กองทุน จากค่าเฉล่ียถ่วงน ้ าหนักของ
สินทรัพยข์องกองทุน มูลค่าการเติบโต รายไดอุ้ตสาหกรรม blue-chip (หุน้ท่ีมีขนาดใหญ่ มีมูลค่าสูง 
และสามารถสร้างผลตอบแทนท่ีดีได้อย่างต่อเน่ือง) ค่าธรรมเนียมการจัดการกองทุน  โดยใช้
แบบจ าลอง CAPM, Fama & French Three-Factor Model  พบว่ากองทุนท่ีมีการบริหารแบบเชิงรับ 
มีประสิทธิภาพดีกวา่กองทุนท่ีมีการบริหารแบบเชิงรุก 

Nattawut Jenwittayaroje (2020) ไดท้ าการศึกษาความมีประสิทธิภาพในระดบัต ่าของ
ตลาดหุ้นไทยในกลุ่ม SET50 และ SET100 ตั้งแต่ มกราคม 2553 ถึง มกราคม 2563 และพบว่าการ
เปล่ียนแปลงราคาตลาดหุ้นไทยในกลุ่มหุ้น SET50 และ SET100 เป็นแบบสุ่ม ซ่ึงสนับสนุน
สมมติฐานตลาดท่ีมีประสิทธิภาพในระดับต ่า (Weak form of EMH) และอาจตีความหมายได้ว่า    
การใชข้อ้มูลราคาหุน้ในอดีตมาคาดการณ์ราคาหุน้ในอนาคตไม่น่าจะสามารถกระท าได ้
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2.3 สมมติฐานการวิจัย (Hypothesis) 
การทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่างผลการด าเนินงานในอดีต กบั ปริมาณเงินท่ีไหลเขา้/

ออกจากกองทุน ของกองทุนรวมตราสารทุนท่ีมีการบริหารแบบเชิงรุก และแบบเชิงรับ เพื่ อศึกษา
ความมีเหตุผลของนกัลงทุนเชิงรุก และเชิงรับ ว่ามีการศึกษาผลการด าเนินงานในอดีตในการเลือก
ลงทุนในกองทุนรวมตราสารทุนหรือไม่ หากผลการด าเนินงานในอดีต กบั ปริมาณเงินท่ีไหลเขา้/
ออกจากกองทุนมีความสัมพนัธ์กนั และกองทุนนั้นมีปริมาณเงินไหลเขา้กองทุน แสดงวา่กองทุนนั้น
มีผลการด าเนินงานในอดีตท่ีดี สามารถใช้เป็นตวับ่งช้ีการมีทกัษะของผูจ้ดัการกองทุนได ้(Berk & 
Green 2004) 

สมมติฐาน ความสัมพนัธ์ระหว่างผลการด าเนินงานในอดีต กบั ปริมาณเงินท่ีไหลเขา้/
ออกจากกองทุนรวมตราสารทุนท่ีมีการบริหารแบบเชิงรุก และเชิงรับมีความสัมพนัธ์เป็นบวก และ
ความสัมพนัธ์ดังกล่าวมีผลต่อกองทุนท่ีมีการบริหารแบบเชิงรุกมากกว่ากองทุนท่ีมีการบริหาร     
แบบเชิงรับ กล่าวคือ นักลงทุนเชิงรุกมีการศึกษาผลการด าเนินงานในอดีตในการเลือกลงทุนใน
กองทุนท่ีเหมาะสม เน่ืองจากนกัลงทุนประเภทน้ีตอ้งการไดรั้บผลตอบแทนท่ีมากกวา่ดชันีอา้งอิง 
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บทที ่3  

ข้อมูล ตัวแปร และ วิธีการศึกษา (Data, Variables and Methodologies) 
 
 

3.1  ข้อมูลที่ใช้ในงานวิจัย 
งานวิจัย น้ีท าการเก็บข้อมูลแบบอนุกรมเวลา (Time Series Data) กองทุนรวม              

ตราสารทุนท่ีน ามาศึกษาในงานวิจัย มีการคัดเลือกกองทุนจากฐานข้อมูลของ ส านักงาน
คณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (SEC Application Programming Interface: 
SEC API) โดยคดัเลือกเฉพาะกองทุนท่ีลงทุนในตราสารทุน (Equity Fund) จ านวน 150 กองทุน 
ประกอบดว้ยกองทุนรวมท่ีมีการบริหารแบบเชิงรุก จ านวน 124 กองทุน และกองทุนรวมท่ีมีการ
บริหารแบบเชิงรับ จ านวน 26 กองทุน โดยทั้งหมดเป็นกองทุนท่ีลงทุนในตราสารทุนของตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในระหว่างเดือนมกราคม พ.ศ. 2553 ถึง ธันวาคม พ.ศ. 2562 รวม
ระยะเวลา 120 เดือน โดยแต่ละกองทุนรวมจะตอ้งมีขอ้มูลผลการด าเนินงาน รายเดือนไม่น้อยกว่า  
12 เดือน โดยเป็นกองทุนท่ีมีผลการด าเนินงานจนส้ินสุดช่วงเวลาของงานวิจยั คือ เดือนธันวาคม 
พ.ศ. 2562 อาจมีบางกองทุนรวมท่ีตอ้งปิดตวัลงไปก่อนเดือนธันวาคม พ.ศ. 2562 แต่ไม่สามารถ
คน้หาเพื่อน าขอ้มูลเหล่านั้นมาใช้ได ้ท าให้ขอ้มูลท่ีน ามาใช้อาจมีปัญหา Survivorship Bias ซ่ึงอาจ
ส่งผลท าใหภ้าพรวมของผลตอบแทนของกองทุนรวมดีกวา่ความเป็นจริง 

แหล่งท่ีมาของขอ้มูลท่ีใช้ในการศึกษาขอ้มูลของตราสารทุน และขอ้มูลของกองทุน
สืบค้นฐานข้อมูลของ DATASTREAM และ SiamChart ข้อมูลด้านผลตอบแทนรวมของตลาด 
(SET100 TRI) ไดจ้ากฐานขอ้มูลของ SETSMART ขอ้มูลผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลสืบคน้จาก
ฐานขอ้มูลของสมาคมตราสารหน้ีไทย (The Thai Bond Market Association: ThaiBMA) 

 
3.1.1 ตัวแปร (Variable) 
ตวัแปรท่ีใชใ้นงานวิจยัมีความถ่ีรายเดือน โดยใชข้อ้มูล ณ วนัท่ี 1 ของทุกๆ เดือน เป็น

เวลาท่ี t กองทุนท่ี i แบ่งออกเป็น 3 กลุ่ม ไดแ้ก่ ตวัแปรท่ีเก่ียวขอ้งกบัตลาด ตวัแปรท่ีเก่ียวขอ้งกับ
กองทุนรวม และ ตวัแปรท่ีเก่ียวขอ้งกบัตราสารทุน 
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3.1.1.1 ตวัแปรท่ีเก่ียวขอ้งกบัตลาด 
ผลตอบแทนตลาด (Market Return: MKT) สามารถหาไดจ้ากสมการ (1) 

มีหน่วยเป็นเปอร์เซ็นต์ โดยดชันีผลตอบแทนรวมกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีมูลค่าตลาดสูงสุด 100 ตวัแรก 
(SET100 TRI) เป็นดชันีผลตอบแทน ซ่ึงมิไดพ้ิจารณาเฉพาะการเปล่ียนแปลงของราคาหุ้นดังเช่น
ราคาดชันีหุ้น (SET) แต่จะน าผลตอบแทนอ่ืนๆท่ีผูถื้อหุ้นจะไดรั้บ เช่น เงินปันผล (Dividend) หรือ 
สิทธิในการจองซ้ือหุน้มารวมดว้ย ท าใหส้ะทอ้นอตัราผลตอบแทนท่ีแทจ้ริงท่ีผูถื้อหุน้จะไดรั้บ 

𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛 ( 𝑀𝐾𝑇)𝑡 = [(
𝑆𝐸𝑇100𝑇𝑅𝐼𝑡

𝑆𝐸𝑇100𝑇𝑅𝐼𝑡−1
− 1) × 100] − 𝑅𝑖𝑠𝑘 𝑓𝑟𝑒𝑒𝑡 (1) 

เม่ือ 𝑆𝐸𝑇100𝑇𝑅𝐼 คือ ผลตอบแทนรวมกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีมูลค่าตลาดสูงสุด 100  ตวัแรก 
 𝑅𝑖𝑠𝑘 𝑓𝑟𝑒𝑒 คือ อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลท่ีมีอาย ุ1  เดือน ทั้งน้ีการท่ีตอ้งใช้

อายุ 1  เดือน เพื่อปรับความเส่ียงให้มีอายุเท่ากบัช่วงของขอ้มูล มีหน่วย 
เป็นเปอร์เซ็นต ์

3.1.1.2 ตวัแปรท่ีเก่ียวขอ้งกบักองทุนรวม 
1. ผลตอบแทนรวม (Gross return) สามารถหาได้จาก

สมการท่ี (2) มีหน่วยเป็นเปอร์เซ็นต ์โดยมูลค่าสินทรัพยสุ์ทธิต่อหน่วยกองทุนรวม (Net Asset Value 
per unit: NAV) สามารถหาได้จาก อตัราส่วนของมูลค่าสินทรัพยสุ์ทธิท่ีอยู่ภายใตก้ารบริหารของ
กองทุนรวม (Total Net Asset: TNA) กบัจ านวนหน่วยลงทุน 

𝐺𝑟𝑜𝑠𝑠 𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛𝑖𝑡 = [(
𝑁𝐴𝑉𝑖𝑡

𝑁𝐴𝑉𝑖𝑡−1
− 1) × 100] + 𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑𝑖𝑡  )2(  

เม่ือ NAV คือ มูลค่าสินทรัพยสุ์ทธิต่อหน่วยกองทุนรวม 
 Dividend คือ อตัราการจ่ายเงินปันผล (Dividend Yield: DY) ส าหรับบางกองทุนรวมท่ีมี

นโยบายการจ่ายเงินปันผล 
2. ผลตอบแทนสุทธิ  (Net Return) สามารถหาได้จาก

สมการท่ี (3) โดยค่าธรรมเนียมและค่าใช้จ่ายท่ีเรียกเก็บจากกองทุน (Total Expense Ratio: TER) 
สามารถหาได้จากสัดส่วนของเงินท่ีผู ้ถือหน่วยลงทุนจะต้องจ่ายให้กับกองทุนรวม เพื่อเป็น
ค่าธรรมเนียม ค่าบริหาร และค่าใชจ่้ายของกองทุนรวม หน่วยเป็นเปอร์เซ็นต์ 
 

𝑁𝑒𝑡 𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛𝑖𝑡 = 𝐺𝑟𝑜𝑠𝑠 𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛𝑖𝑡 − 𝐸𝑥𝑝𝑒𝑛𝑠𝑒 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜𝑖𝑡  )3(  
เม่ือ 𝐸𝑥𝑝𝑒𝑛𝑠𝑒 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 คือ ค่าธรรมเนียมและค่าใชจ่้ายท่ีเรียกเก็บจากกองทุน (Total Expense 

Ratio: TER) 
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จากการรวบรวมขอ้มูล กองทุนทั้งหมด 150 กองทุน แบ่งเป็น กองทุนตราสารทุนท่ีมี
การบริหารแบบเชิงรุกจ านวน 124 กองทุน และกองทุนท่ีมีการบริหารแบบเชิงรับจ านวน 26 กองทุน 
โดยเก็บขอ้มูลความถี่รายเดือนจ านวน 120 เดือน ซ่ึงสามารถแสดงขอ้มูลทางสถิติไดด้งัตาราง 3.1 

 
ตาราง 3.1 ขอ้มูลทางสถิติของกองทุนตราสารทุนท่ีใชศึ้กษาทั้งหมด 150 กองทุน 
 Min Max Mean Median Std. Dev .  

กองทุนแบบเชิงรุก )Active(       
Total Net Asset (ลา้นบาท) 53 35,323 2,397 731 4,708 
Age (เดือน) 13 178 86 69 56 
Expense Ratio (%) 0.01 0.44 0.16 0.17 0.04 
Gross Return (%) -21.76 18.68 0.32 0.00 3.24 
Net Return (%) 21.92-  18.47 0.23 0.00 3.24 
กองทุนแบบเชิงรับ )Passive(       
Total Net Asset (ลา้นบาท) 58 6,249 1,469 988 1,701 
Age (เดือน) 13 179 78 78 49 
Expense Ratio (%) 0.02 0.12 0.07 0.06 0.02 
Gross Return (%) -26.27 19.91 0.32 0.00 3.66 
Net Return (%) -26.31 19.88 0.28 0.00 3.66 

 
3.1.1.3 ตวัแปรท่ีเก่ียวขอ้งกบัตราสารทุน 
ขอ้มูลตราสารทุนในดชันี SET100 ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

ไดแ้ก่ 
1. ราคาหลกัทรัพย ์(Price) หน่วยเป็น บาท 
2. เงินปันผลจ่าย (Dividend) เงินปันผลจ่ายจะถูกน าไป

ค านวณผลตอบแทนรวมท่ีนกัลงทุนไดรั้บจากหุน้ แต่ละตวั หน่วยเป็น เปอร์เซ็นต์ 
3. มูลค่าตลาดของส่วนผูถื้อหุ้น (Market Value of Equity) 

หรือ Market Capitalization คือ ผลคูณของราคา หลกัทรัพยก์บัจ านวนหลกัทรัพยท์ั้งหมด หน่วยเป็น 
ลา้นบาท 

4. มูลค่าทางบญัชีของส่วนผูถื้อหุน้ (Book Value of Equity) 
คือ มูลค่าส่วนของผูถื้อหุน้ท่ีปรากฏในงบแสดงฐานะทางการเงิน (งบดุล) หน่วยเป็น ลา้นบาท 
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ขอ้มูลตราสารทุนในดชันี SET100 น ามาสร้าง Portfolio และค านวณค่า 
Factor ตามขนาด (SMB), Book to Market (HML) ใน 3 Factor และ Momentum (WML) ใน 4 Factor 
model เพื่อใชเ้ป็นดชันีอา้งอิง (Benchmark Model) 
 

3.1.2 การสร้าง Portfolio และการค านวณค่า Factor ใน Three-Factor และ Four-
Factor model 
 
ตาราง 3.2 การจัด Portfolio ของหุ้นกลุ่มต่างๆ การค านวณ SMB และ HML Factor อ้างอิงจาก 

Fama & French (1993) ส่วน WML Factor อา้งอิงจาก Carhart (1997) 
Size (SMB) 50% (S) 50% (B) 
Value (HML) 30% (H) 40% (M) 30% (L) 
Momentum (WML) 30% (W) - 30% (L) 

 
หุ้นท่ีพิจารณา คือ หุ้นท่ีได้รับการจดัอนัดับให้อยู่ในกลุ่ม SET100 โดยใช้ขอ้มูลจาก 

การจดัอนัดบัทุกๆ 1 ปี เร่ิมตน้จากวนัท่ี 1 มกราคม ถึง 31 ธนัวาคม และปรับ Portfolio ใหม่ทุกๆ 1 ปี 
• SMB จดัแบ่งกลุ่มของหุ้นออกเป็น 2 กลุ่มท่ีมีจ านวนเท่าๆกันในแต่ละเดือน  ตาม 

Market value of equity (Market Cap) โดยกลุ่มของหุ้นท่ีมี Market Cap น้อยจะอยู่ในกลุ่ม (S) ส่วน
หุน้ท่ีมี Market Cap มากจะอยูใ่นกลุ่ม (B) 

• HML ค  านวณ Book value of equity ต่อ Market value of equity (BE/ME) ของหุ้น
ในแต่ละเดือน จดัแบ่งกลุ่มของหุน้ออกเป็น 3 กลุ่ม ตามอตัราส่วน BE/ME แยกกนัท่ี Percentile 30% 
และ 70% โดย 30% แรกท่ีมี BE/ME สูงสุดจะถูกจดัอยูใ่นกลุ่ม (H) 30% ทา้ยท่ีมี BE/ME ต ่าสุดจะอยู่
ในกลุ่ม (L) และ 40% ตรงกลางจะอยูใ่นกลุ่ม (M) 

• WML ค านวณผลตอบแทนเฉล่ียยอ้นหลงั 11 เดือนของหุ้น (Lag 1 เดือน) โดย
หุน้ 30% แรกท่ีมีค่าเฉล่ียผลตอบแทนยอ้นหลงัสูงท่ีสุดจะถูกจดัใหอ้ยูใ่นกลุ่ม (W) ส่วนหุน้ 30% ทา้ย
ท่ีมีค่าเฉล่ียต ่าสุดจะถูกจดัใหอ้ยูใ่นกลุ่ม (L) 
 
ตาราง 3.3 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 
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ตาราง 3.3 กลุ่มของ Portfolio จะถูกสร้างขึ้นดว้ยการเรียง Size factor (B และ S) ทาง
แกนนอน ตดักับ Value factor (H,M,L) และ Momentum factor (W และ L) ทางแกนตั้ง ก่อให้เกิด 
Portfolio จ านวน 10 กลุ่ม ในการค านวณผลตอบแทนจากกลุ่มของ Portfolio ทั้ง 10 กลุ่มในตารางท่ี 
2 จะค านวณโดยพิจารณาตามสัดส่วนของ Market Cap ของหุ้นแต่ละตวัในกลุ่ม Portfolio (Value-
weighted portfolio) ซ่ึง SMB, HML และ WML Factor จะค านวณไดจ้ากสมการ 

𝑆𝑀𝐵 =
(𝑆𝐿 − 𝐵𝐿) + (𝑆𝑀 − 𝐵𝑀) + (𝑆𝐻 − 𝐵𝐻)

3
 (4) 

𝐻𝑀𝐿 =
(𝐵𝐻 − 𝑆𝐻) + (𝐵𝐿 − 𝑆𝐿)

2
 (5) 

𝑊𝑀𝐿 =
(𝑆𝑊 − 𝑆𝐿) + (𝐵𝑊 − 𝐵𝐿)

2
 (6) 

 
3.1.3 การใช้แบบจ าลองดัชนีอ้างองิ (Benchmark Model) ในการทดสอบสมมติฐาน 

 
ตาราง 3.4 แสดงการใช ้Benchmark Model ในการทดสอบสมมติฐาน 

การทดสอบ Benchmark Model 
ความสัมพนัธ์ระหวา่งผลการด าเนินงานในอดีต กบั 

ปริมาณเงินไหลเขา้/ออกจากกองทุน (Fund Flow) 
CAPM, Fama & French Three-Factor 
Model, Carhart Four-Factor Model 

 
3.1.4 เคร่ืองหมายและความหมาย 

 
ตาราง 3.5 เคร่ืองหมายและความหมายของแบบจ าลอง CAPM, Fama & French และ Carhart 

แบบจ าลอง ตัวแปร Y ตัวแปร X เคร่ืองหมาย ความหมาย 
CAPM 𝑟𝑖𝑡 − 𝑟𝑓𝑡  MKT + ตวัแปร X มี

ความสัมพนัธ์ในทิศทาง
เดียวกบั ตวัแปร Y 

Fama & French MKT, SMB, HML 
Carhart MKT, SMB, HML, 

WML 
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3.2 การทดสอบสมมติฐาน 
3.2.1 แบบจ าลอง FLOW 
การวิเคราะห์การถดถอย (Regression Analysis) เพื่อหาความสัมพนัธ์ของปริมาณเงินท่ี

ไหลเขา้/ออกจากกองทุน และตวัแปรอิสระต่าง ๆ ท่ีเก่ียวกบัผลการด าเนินงานของกองทุน  โดยใช้
แบบจ าลอง ดงัน้ี 

𝐹𝐿𝑂𝑊𝑖𝑡 =  𝛿𝑖 + 𝛿𝑡 + 𝛽1𝛼𝑖𝑡−1 + 𝛽2𝛼𝑖𝑡−1 × 𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥 + 𝛾1𝑙𝑛 (𝑇𝑁𝐴)𝑖𝑡

+ 𝛾2𝐸𝑥𝑝𝑒𝑛𝑠𝑒𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜𝑖𝑡 + 𝜖𝑖𝑡 )7(  

เม่ือ 𝐹𝐿𝑂𝑊𝑖𝑡  คือ ปริมาณเงินท่ีไหลเข้า/ออกจากกองทุน ณ เวลา t ค  านวณจาก 
สมการท่ี (8) 

 โดยสมการท่ี (8) คือ 

𝐹𝐿𝑂𝑊𝑖𝑡 =
𝑇𝑁𝐴𝑖𝑡 − 𝑇𝑁𝐴𝑖𝑡−1(1 + 𝑟𝑖𝑡)

𝑇𝑁𝐴𝑖𝑡−1
 )8(  

เม่ือ 𝑇𝑁𝐴𝑖𝑡 คือ ขนาดของกองทุน (Total Net Asset) ของแต่ละ
กองทุน i ณ เวลา t ซ่ึงรวมการ Reinvestment ของ
เงินปันผล 

 𝑟𝑖𝑡  คือ ผลตอบแทนรวม (Gross return) ของกองทุน i ณ 
เวลา t-1 อา้งอิงจาก Alan D. Crane and Kevin Crotty 
2018 

 𝛼𝑖𝑡−1 คือ ผลการด าเนินงานในอดีตของกองทุน i ณ เวลา t-1 ท่ี
ไดจ้ากการวิเคราะห์ถดถอย ของแบบจ าลอง CAPM 
Fama & French และ Carhart 

 𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥 คือ ตัวแปรหุ่น ซ่ึงก าหนดให้กองทุนแบบเชิงรับ มีค่า
เท่ากบั 1 และกองทุนเชิงรุกมีค่าเท่ากบั 0 

  𝑙𝑛(𝑇𝑁𝐴)𝑖𝑡  คือ ขนาดของกองทุน i ณ เวลา t แบบลอการิทึม 
 𝐸𝑥𝑝𝑒𝑛𝑠𝑒 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜𝑖𝑡  คือ ค่าธรรมเนียมของกองทุน i ณ เวลา t 

 
3.2.2 การทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่างผลการด าเนินงานในอดีตท่ีเกีย่วข้องกบั

ปริมาณเงินท่ีไหลเข้า/ออกจากกองทุน 
3.2.2.1 การทดสอบ 
- ใช้กองทุน จ านวน 150 กองทุน แบ่งเป็น กองทุนแบบเชิงรุก จ านวน 

124 กองทุน และกองทุนแบบเชิงรับ จ านวน 26 กองทุน 
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- ใช้ข้อมูลกองทุนท่ีมีอายุการด าเนินงานอย่างน้อย 12 เดือน และมี
สินทรัพยภ์ายใตก้ารบริหารมากกวา่ 50 ลา้นบาท 

- ขอ้มูลรายปีจ านวน 10 ปีตั้งแต่ปี 2553 ถึง 2562 โดยน าขอ้มูลรายเดือน
มาหาค่าเฉล่ีย 

- พิจารณาเฉพาะ Gross return (Alan D. Crane and Crotty 2018) 
3.2.2.2 แนวคิด 
- ปริมาณเงินท่ีไหลเข้า/ออกจากกองทุนจะตอบสนองต่อผลการ

ด าเนินงานในอดีต  
- ผูซ้ื้อกองทุนรวมติดตามผลการด าเนินงานยอ้นหลงั และจะซ้ือขายตาม

ผลการด าเนินงานในอดีต 
- มีการตั้งค  าถามถึงความมีเหตุผลของนักลงทุนท่ีเลือกซ้ือกองทุนรวม

ตราสารทุนท่ีมีการบริหารแบบเชิงรุก ซ่ึงส่วนใหญ่มีการเก็บค่าธรรมเนียมท่ีมากกว่า และไม่มีการ
ยนืยนัถึงผลการด าเนินงานท่ีดีกวา่กองทุนรวมตราสารทุนท่ีมีการบริหารแบบเชิงรับ 

3.2.2.3 วิธีการทางสถิติ (Methodologies) 
การวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างผลการด าเนินงานในอดีตท่ีเก่ียวขอ้ง

กบัปริมาณเงินท่ีไหลเขา้/ออกจากกองทุน จากแบบจ าลอง Panel Data Model (แบบจ าลองท่ี (7)) ท่ี
ประยุกต์จากแบบจ าลอง FLOW ของ Crane & Crotty 2018 เพื่อทดสอบว่าตวัแปรมีความสัมพนัธ์
กันอย่างมีนัยส าคญัหรือไม่ โดยการประมาณค่าแบบจ าลองด้วยวิธีการ Fixed Effects Estimation 
Method 
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บทที ่4  

ผลการวิจัย (Results) 
 
 

4.1 ผลการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างผลการด าเนินงานในอดีตที่เกีย่วข้องกบัปริมาณ
เงินที่ไหลเข้า/ออกจากกองทุนของกองทุนรวมตราสารทุนที่มีการบริหารแบบเชิงรุกและ
เชิงรับ โดยใช้แบบจ าลอง FLOW 
 
ตาราง 4.1 ความสัมพนัธ์ระหว่างผลการด าเนินงานในอดีตกบัปริมาณเงินท่ีไหลเขา้กองทุน/ออก

จากกองทุนรวมตราสารทุนท่ีมีการบริหารแบบเชิงรุกและเชิงรับ 
ตวัแปร CAPM Fama  & French Carhart 

Alpha ***2.2209  0.3128 0.1268 
 )0.51(  )0.44(  )0.47(  
Alpha x index *1.9996-  -0.0094 -0.2151 
 )1.07(  )0.89(  )0.95(  
ln_TNA 1.3117*** ***1.2792  ***1.2786  
 )0.13(  )0.13(  )0.13(  
Expense Ratio -2.6646*** -2.5941*** -2.5886*** 
 )0.45(  )0.45(  )0.46(  
Number of observations 1,500 1,500 1,500 
Number of groups 150 150 150 
test-F  29.57 24.67 24.51 

R2 0.0326 0.0274 0.0268 
หมายเหตุ: 1) นยัส าคญัทางสถิติ 3 ระดบั คือ 10% (*), 5% (**) และ 1% (***) 
 2) ตวัแปร Alpha คือ ผลการด าเนินงานในอดีตของกองทุนท่ีมีการบริหารแบบเชิงรุก 
 3) ตวัแปร Alpha × Index คือ ผลการด าเนินงานในอดีตของกองทุนท่ีมีการบริหารแบบเชิงรับ 
 4) ค่าในวงเลบ็ คือ ค่า Standard Error 
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 จากการศึกษาสามารถอธิบายไดด้งัน้ี 
 

4.1.1 ผลการด าเนินงานในอดีตของกองทุน (Alpha) 
แบบจ าลอง CAPM กองทุนรวมตราสารทุนท่ีมีการบริหารแบบเชิงรุก ผลการ

ด าเนินงานในอดีตมีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกนักบัปริมาณเงินท่ีไหลเขา้/ออกจากกองทุน
อย่างมีนยัส าคญั ทางสถิติท่ี 1% ค่าเฉล่ีย สัมประสิทธ์ิ เท่ากบั 2.2209 แสดงว่า หากกองทุนมีผลการ
ด าเนินงานในอดีต เพิ่มขึ้น 1% จะส่งผลให้มีปริมาณเงินไหลเข้ากองทุน 2.2209% ในส่วนของ
กองทุนรวมตราสารทุนท่ีมีการบริหารแบบเชิงรับ ผลการด าเนินงานในอดีตมีความสัมพนัธ์ไปใน
ทิศทางเดียวกนักบัปริมาณเงินท่ีไหลเขา้/ออกจากกองทุนอย่างมีนัยส าคญัทางสถิติท่ี 10% ค่าเฉล่ีย
สัมประสิทธ์ิเท่ากบั 0.2213 แสดงว่า หากกองทุนมีผลการด าเนินงานในอดีตเพิ่มขึ้น 1% จะส่งผลให้ 
มีปริมาณเงินไหลเขา้กองทุน 0.2213% 

แบบจ าลอง Fama & French กองทุนรวมตราสารทุนท่ีมีการบริหารแบบเชิงรุก ผลการ
ด าเนินงานในอดีต มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกนักบัปริมาณเงินท่ีไหลเขา้/ออกจากกองทุน
อยา่งไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ ค่าเฉล่ียสัมประสิทธ์ิ เท่ากบั 0.3128 ในส่วนของกองทุนรวมตราสารทุน
ท่ีมีการบริหารแบบเชิงรับ ผลการด าเนินงานในอดีตมีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกนักบัปริมาณ
เงินท่ีไหลเขา้/ออกจากกองทุนอยา่งไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ ค่าเฉล่ียสัมประสิทธ์ิ เท่ากบั 0.3034 

แบบจ าลอง Carhart กองทุนรวมตราสารทุนท่ีมีการบริหารแบบเชิงรุก ผลการ
ด าเนินงานในอดีต มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกนักบัปริมาณเงินท่ีไหลเขา้/ออกจากกองทุน
อยา่งไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ ค่าเฉล่ียสัมประสิทธ์ิเท่ากบั 0.1268 ในส่วนของกองทุนรวมตราสารทุน
ท่ีมีการบริหาร แบบเชิงรับ ผลการด าเนินงาน ในอดีตมีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงข้ามกับ
ปริมาณเงินท่ีไหลเขา้/ออกจากกองทุนอย่างไม่มีนัยส าคัญ ทางสถิติ ค่าเฉล่ียสัมประสิทธิเท่ากับ          
-0.0883 

 
4.1.2 ขนาดของกองทุน (Total Net Asset)  
พบว่าขนาดของกองทุนมีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกนักบัปริมาณเงินท่ีไหลเขา้/

ออกจากกองทุนอย่างมีนัยส าคญัทางสถิติท่ี 1% ค่าเฉล่ียสัมประสิทธ์ิเท่ากบั 1.3117 , 1.2792 และ 
1.2786 จากแบบจ าลอง CAPM, Fama & French และ Carhart ตามล าดับ แสดงว่า หากขนาดของ
กองทุนเพิ่มขึ้น จะส่งผลใหมี้ปริมาณเงินไหลเขา้กองทุน 
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4.1.3 ค่าธรรมเนียมของกองทุน (Expense Ratio)  
พบว่า มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงขา้มกบัปริมาณเงินท่ีไหลเขา้/ออกจากกองทุน

อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติท่ี 1% ค่าเฉล่ียสัมประสิทธ์ิเท่ากับ -2.6646, -2.5941 และ -2.5886 จาก
แบบจ าลอง CAPM,  Fama & French และ Carhart ตามล าดับ แสดงว่า หากกองทุนมีการเก็บ
ค่าธรรมเนียมจากนกัลงทุนเพิ่มขึ้น จะส่งผลใหมี้ปริมาณเงินไหลออกจากกองทุน 
 
ตาราง 4.2 ผลการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างผลการด าเนินงานในอดีตท่ีเก่ียวขอ้งกับปริมาณเงิน  

ท่ีไหลเขา้/ออกจากกองทุน 
ตัวแปร Y ตัวแปร X ความสัมพนัธ์ 

ปริมาณเงินท่ีไหลเขา้/ออก
จากกองทุน 

ผลการด าเนินงานในอดีต ทิศทางเดียวกนั 
• กองทุนแบบเชิงรุก 
• กองทุนแบบเชิงรับ 

ขนาดของกองทุน ทิศทางเดียวกนั 
ค่าธรรมเนียมของกองทุน ทิศทางตรงขา้ม 
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บทที ่5  

สรุปผลการศึกษา และ ข้อเสนอแนะ 
 
 

5.1  สรุปผลการศึกษา 
งานวิจยัน้ีมีวตัถุประสงค์เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างผลการด าเนินงานในอดีตท่ี

เก่ียวขอ้งกับปริมาณเงินท่ีไหลเขา้/ออกจากกองทุน โดยท าการรวบรวมแนวความคิด และทฤษฏี 
รวมถึงงานวิจยัเชิงประจกัษ์ในต่างประเทศท่ีเก่ียวขอ้งกับการอธิบายลกัษณะทกัษะของผูจ้ดัการ
กองทุน โดยในการศึกษาผูว้ิจยัไดเ้ลือกศึกษาผลการด าเนินงานของกองทุนรวมตราสารทุนท่ีมีการ
บริหารแบบเชิงรับ และเชิงรุกในประเทศไทยท่ีท าการลงทุนในตลาดทุน ช่วงระยะเวลา 10 ปี 
นบัตั้งแต่เดือนมกราคม 2553 ถึง ส้ินเดือนธนัวาคม 2562 
 
5.1.1 สรุปผลการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างผลการด าเนินงานในอดีตท่ีเกี่ยวข้องกับปริมาณเงินท่ี
ไหลเข้า/ออกจากกองทุน ของกองทุนรวมตราสารทุนท่ีมีการบริหารแบบเชิงรุก และ เชิงรับ โดยใช้
แบบจ าลอง FLOW 

ผลการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างผลการด าเนินงานในอดีตท่ีเก่ียวขอ้งกบัปริมาณเงิน
ท่ีไหลเขา้/ออกจากกองทุนพบว่า ผลการด าเนินงานในอดีตมีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกนักบั
ปริมาณเงินท่ีไหลเขา้/ออกจากกองทุน ตรงตามท่ีคาดการณ์ไว ้ซ่ึงความสัมพนัธ์ดังกล่าวมีผลต่อ
กองทุนท่ีมีการบริหารแบบเชิงรุกมากกว่ากองทุนท่ีมีการบริหารแบบเชิงรับ สรุปไดว้่านักลงทุนท่ี
ลงทุนในกองทุนท่ีมีการบริหารแบบเชิงรุก มีการศึกษาขอ้มูลผลการด าเนินงานในอดีตมาใชใ้นการ
เลือกลงทุนกองทุนรวมตราสารทุน เพื่อท่ีจะได้รับผลตอบแทนท่ีสูงกว่าดัชนีอ้างอิง สนับสนุน
แนวคิดของ Berk & Green (2004) เม่ือพบความมีเหตุผลของนกัลงทุนเชิงรุกแลว้ จากทฤษฎีตลาดท่ี
มีการแข่งขนั (Léon Walras 1950) อธิบายไดว้า่ หากกองทุนนั้นมีปริมาณเงินท่ีไหลเขา้กองทุนแสดง
ว่ามีผลการด าเนินงานในอดีตท่ีดี และถือได้ว่าผูจ้ ัดการกองทุนมีทักษะในการด าเนินงาน หาก
กองทุนท่ีมีปริมาณเงินท่ีไหลออกจากกองทุนแสดงว่ามีผลการด าเนินงานในอดีตท่ีไม่ดี เป็นผลมา
จากผูจ้ดัการกองทุนนั้นไม่มีทกัษะในการด าเนินงาน ในส่วนของตวัแปรอ่ืนๆ ท่ีเก่ียวขอ้ง ได้แก่
ขนาดของกองทุน (Total Net Asset) พบว่า มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกนักับปริมาณเงินท่ี
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ไหลเขา้/ออกจากกองทุน และค่าธรรมเนียมของกองทุน (Expense Ratio) พบว่า มีความสัมพนัธ์ ไป
ในทิศทางตรงขา้มกบัปริมาณเงินท่ีไหลเขา้/ออกจากกองทุน 
 
 

5.2 บทวิเคราะห์ 
เน่ืองจากกองทุนรวมในประเทศไทยมีการเติบโตอย่างมาก จึงท าให้การลงทุนในกอง

ทุนต่างๆมีความน่าสนใจ  เม่ือพิจารณาทฤษฎีตลาดมีประสิทธิภาพ จากผลการศึกษาพบว่านกัลงทุน 
ไม่เช่ือมัน่ว่าตลาดมีประสิทธิภาพ โดยนกัลงทุนจะศึกษาผลการด าเนินงานในอดีตของกองทุนตรา
สารทุน และเลือกลงทุนในกองทุนท่ีมีผลการด าเนินงานในอดีตท่ีดีเม่ือเทียบกบัดชันีอา้งอิง ท าให้
กองทุนรวมตราสารทุนท่ีมีการบริหารแบบเชิงรุกมีความได้เปรียบ และได้รับความนิยมมากกว่า
กองทุนรวมตราสารทุนท่ีมีการบริหารแบบเชิงรับ ก่อให้เกิดความทา้ทายในการบริหารกองทุนของ
ผูจ้ดัการกองทุนเพื่อให้กองทุนมีผลการด าเนินงานท่ีดีอย่างต่อเน่ือง และมีมูลค่าสินทรัพยสุ์ทธิของ
กองทุนท่ีเหมาะสม ส่งผลให้ผูจ้ดัการกองทุนไดรั้บความน่าเช่ือถือ นอกจากน้ีนักลงทุน ผูก้  าหนด
นโยบาย และผูมี้ส่วนร่วมในตลาดทุน สามารถน างานวิจยัน้ีไปใชส้ร้างแผนการออมและการลงทุน
ได ้โดยพิจารณาจากผลตอบแทนท่ีคาดวา่จะไดรั้บ  

กองทุนท่ีมีการบริหารแบบเชิงรุกจะให้ผลตอบแทนท่ีสม ่าเสมอ สะทอ้นให้เห็นว่า
ผู ้จัดการกองทุนใช้ทักษะในการลงทุน โดยสามารถเลือกลงทุนในตราสารทุนท่ีสามารถให้
ผลตอบแทนท่ีมากกว่าดชันีอา้งอิงได ้แมใ้นช่วงเวลาท่ีตลาดมีความผนัผวนสูง ผูจ้ดัการกองทุนยงั
สามารถท าให้กองทุนมีผลการด าเนินงานอยู่ในระดบัเดิมได ้ผูจ้ดัการกองทุนท่ีมีนโยบายการลงทุน
แบบเชิงรุก ควรพิจารณาจังหวะในการซ้ือขายสินทรัพย์ พิจารณาภาวะตลาดของแต่ละกลุ่ม
อุตสาหกรรม เพื่อน าขอ้มูล ไปบริหารกองทุนให้ตรงตามนโยบาย และก่อให้เกิดผลตอบแทนสูงสุด 
กองทุนท่ีมีการบริหารแบบเชิงรุกจึงเหมาะส าหรับนักลงทุนท่ีตอ้งการผลตอบแทนท่ีมากกว่าดชันี
อา้งอิง จบัจงัหวะลงทุนตามภาวะตลาด เวน้แต่ในกรณีท่ีสภาวะไม่ปกติท าให้ไม่สามารถลงทุนได้
ตามสัดส่วนท่ีก าหนด ซ่ึงนกัลงทุนตอ้งรับความเส่ียงทางดา้นความผนัผวนของราคาในระดบัสูงใน
ขณะเดียวกันพบว่า กองทุนท่ีมีการบริหารแบบเชิงรับจะให้ผลตอบแทนท่ีไม่สม ่าเสมอ ถึงแมว้่า
ผูจ้ดัการกองทุนไม่ไดใ้ช้ทกัษะในการลงทุน แต่ในบางกองทุนไม่ไดมี้การปรับน ้ าหนักการลงทุน 
ตามดชันีอา้งอิง ท าใหผ้ลตอบแทนไม่เท่ากบัดชันีอา้งอิง ผูจ้ดัการกองทุนท่ีมีนโยบายการลงทุนแบบ
เชิงรับ จึงควรมีการปรับสัดส่วนการลงทุนตามดชันีอา้งอิงอย่างสม ่าเสมอ เพื่อให้สามารถบริหาร
กองทุนให้ตรงตามนโยบาย และก่อให้เกิดผลตอบแทนตามดัชนีอา้งอิง กองทุนท่ีมีนโยบายการ
ลงทุนแบบเชิงรับจึงเหมาะส าหรับนกัลงทุนท่ีตอ้งการผลตอบแทนใกลเ้คียงกบัดชันีอา้งอิง และควร
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พิจารณากองทุนจากค่าธรรมเนียม กองทุนท่ีมีราคาต ่า นอกจากน้ียงัพบว่ากองทุนท่ีลงทุนใน
หลกัทรัพยโ์ดยเน้นการลงทุนในกลุ่มบริษทัท่ีท าธุรกิจเก่ียวขอ้งกบัปัจจยัพื้นฐานในการด ารงชีวิต 
ได้แก่ อาหาร ท่ีอยู่อาศัย เคร่ืองนุ่งห่ม ยารักษาโรค พลังงาน การเงินการธนาคาร การขนส่ง 
เทคโนโลยีสารสนเทศและการส่ือสาร ซ่ึงเป็นหลกัทรัพยท่ี์มีปัจจยัพื้นฐานดี มีแนวโนม้การเติบโต
ทางธุรกิจสูง สามารถสร้างผลตอบแทนท่ีดีในอนาคต 

นอกจากการท่ีนักลงทุนพิจารณาผลตอบแทนในอดีตมาใช้ในการจัด Portfilio การ
ลงทุนของตนเองแลว้ ควรพิจารณาเง่ือนไขระยะเวลาการลงทุน ความเส่ียงของกองทุนในภาพรวมว่า
อยูใ่นระดบัท่ียอมรับไดห้รือไม่ ความเส่ียงดา้นความผนัผวนของราคาของหลกัทรัพย ์และสินทรัพย์
ภายใตก้ารบริหารของกองทุนท่ีเติบโตขึ้นจากปริมาณเงินท่ีไหลเขา้ท่ีแสดงให้เห็นถึงความเช่ือมัน่
ของนักลงทุน และสะทอ้นให้เห็นว่ากองทุนนั้นมีประสิทธิภาพ รวมถึงนักลงทุนสามารถกระจาย
ความเส่ียงได้ โดยการบริหารการลงทุนทั้งกองทุนท่ีมีการบริหารแบบเชิงรุกและแบบเชิงรับใน 
Portfilio ของตนเอง นกัลงทุนควรเลือกลงทุน ใหเ้หมาะสมกบัเป้าหมายส่วนบุคคล ตามสภาวะตลาด 
และควรแบ่งการลงทุนในสินทรัพยป์ระเภทอ่ืน เช่น ตราสารหน้ี และเงินฝาก เป็นตน้ เพื่อเป็นการ
กระจายความเส่ียงของการลงทุน 

 
 

5.3 ข้อจ ากดัทางการศึกษา  
ผูจ้ัดการกองทุนมีการปรับกลยุทธ์การลงทุนตามภาวะตลาด เพื่อให้เหมาะสมกับ

สภาวะตลาด และสภาพเศรษฐกิจท่ีค านึงถึงผลตอบแทนของกองทุนเป็นส าคญั ซ่ึงอาจท าให้การ
เลือกตราสารทุนในการลงทุนแตกต่างจากนโยบายการลงทุนของกองทุนนั้นๆ (Tracking error) 
 
 

5.4 ข้อเสนอแนะในการศึกษาคร้ังต่อไป  
- แบ่งช่วงการศึกษา เช่น ช่วงเวลาก่อนมีวิกฤต ช่วงเกิดวิกฤต และช่วงหลงัเกิดวิกฤต 

ในการเปรียบเทียบความแตกต่างของผลการด าเนินงานของกองทุนท่ีมีการบริหารแบบเชิงรุก และ   
เชิงรับในแต่ละช่วงเวลา เพื่อศึกษาว่าแต่ละช่วงเวลานกัลงทุนควรเลือกลงทุนในกองทุนท่ีมีนโยบาย
ในการลงทุนแบบใด 

- การจดักลุ่มดชันีอา้งอิงควรใช้ขอ้มูลตราสารทุนในตลาด SET และ MAI ทั้งหมด 
เน่ืองจากกองทุนรวมตราสารทุน ส่วนใหญ่มีการลงทุนในตราสารทุนของตลาดดงักล่าว 
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