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บทที่ 1 

บทน ำ (Introduction) 

 

 

กองทุนรวม (Mutual Funds) เป็นการระดมเงินลงทุนจากนักลงทุนจ านวนมาก น ามา

กองรวมกนัให้เป็นเงินกอ้นใหญ่ แลว้น าไปจดทะเบียนให้มีฐานะเป็นนิติบุคคล จากนั้นจึงน าเงินท่ี

ระดมทุนไดไ้ปลงทุนในหลกัทรัพยห์รือทรัพยสิ์นประเภทต่างๆ อาทิ ตราสารทุน ตราสารหน้ี สินคา้

โภคภณัฑ ์และตราสารอนุพนัธ์ เป็นตน้ ซ่ึงการลงทุนของแต่ละกองทุนรวมจะเป็นไปตามนโยบาย

การลงทุนท่ีระบุไวใ้นหนังสือช้ีชวนส่วนขอ้มูลกองทุนรวมท่ีเสนอขายแก่นักลงทุน จากขอ้มูล ณ 

ส้ินปี พ.ศ. 2563 ในประเทศไทยมีกองทุนรวมทั้งส้ิน 2,051 กองทุน คิดเป็นมูลค่าสินทรัพยก์องทุน

รวมมากถึง 5.04 ลา้นลา้นบาท คิดเป็น 32.08% ของผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศ ซ่ึงแสดงให้

เห็นวา่กองทุนรวมเป็นเคร่ืองมือในการลงทุนท่ีส าคญัส าหรับระบบเศรษฐกิจของประเทศ การลงทุน

ในกองทุนรวมนั้นนกัลงทุนแต่ละรายจะไดรั้บหน่วยลงทุน (Investment Units) เป็นหลกัฐานยืนยนั

ฐานะความเป็นเจ้าของในเงินท่ีไดล้งทุนไป โดยมีบริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุน (บลจ.) เป็นผู ้

จดัตั้งและบริหารกองทุนรวมเพื่อให้ได้ผลตอบแทน เม่ือการลงทุนของกองทุนรวมมีก าไร ผูถื้อ

หน่วยลงทุนจะไดรั้บก าไรส่วนเกินมูลค่าหน่วยลงทุน (Capital Gain) และส่วนแบ่งก าไรในรูปของ

เงินปันผล (Dividend) ส าหรับกองทุนรวมท่ีมีนโยบายจ่ายเงินปันผล โดยมีผูจ้ดัการกองทุนท าหนา้ท่ี

เป็นผูดู้แลการลงทุนในสินทรัพยต์่างๆ ของกองทุนรวม การบริหารจดัการกองทุนนั้นมีทั้งกลยุทธ์

การบริหารกองทุนเชิงรุก (Active Management Strategy) ท่ีมุ่งหวงัให้ผลตอบแทนของกองทุนรวม

สูงกว่าผลตอบแทนของดัชนีช้ีวดั (Benchmark) หรือมีเป้าหมายเพื่อลดความเส่ียงให้ต ่ากว่าตลาด 

และกลยทุธ์การบริหารกองทุนเชิงรับ (Passive Management Strategy) ท่ีมุ่งหวงัให้ผลตอบแทนของ

กองทุนเคล่ือนไหวตามผลตอบแทนของดชันีช้ีวดั  

ส าหรับมูลค่าการลงทุนในกองทุนรวมตราสารทุนในประเทศไทยเติบโตสูงขึ้นอย่าง

มาก จากมูลค่าเพียง 67,873 ลา้นบาท จาก 129 กองทุน ณ ส้ินปี พ.ศ. 2549 เป็น 1.66 ลา้นลา้นบาท 

จาก 1,088 กองทุน ณ ส้ินเดือนกรกฎาคม พ.ศ. 2564แสดงให้เห็นว่ากองทุนรวมตราสารทุนนั้นถือ

เป็นหน่ึงในทางเลือกท่ีได้รับความนิยมอย่างมากจากผูท่ี้สนใจการลงทุนในปัจจุบัน ซ่ึงการจะ

ตดัสินใจเลือกลงทุนในกองทุนรวมใด โดยทัว่ไปแลว้นกัลงทุนอาจตดัสินใจเลือกลงทุนโดยพิจารณา

จากการเปรียบเทียบ “ผลการด าเนินงาน” หรือ “อตัราผลตอบแทน” ของกองทุนรวมแต่ละกอง  แต่

การตดัสินใจจากอตัราผลตอบแทนเพียงอย่างเดียวนั้นอาจไม่สามารถสะทอ้นถึงผลการด าเนินงาน

ทั้งหมดของกองทุนรวมนั้นๆได ้นกัลงทุนตอ้งพิจารณาปัจจยัอ่ืนดว้ย ส าหรับการลงทุนในกองทุน
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รวมท่ีมีกลยุทธ์การบริหารกองทุนเชิงรุก (Active Fund) นั้ นมีความคาดหวังท่ีจะสร้างอัตรา

ผลตอบแทนท่ีมากกว่าผลตอบแทนของดชันีช้ีวดั (Benchmark) ทั้งน้ี การประเมินผลการด าเนินงาน

จึงต้องพิจารณาอัตราผลตอบแทนส่วนเกิน (Excess Return) ท่ีเกิดขึ้นด้วย ว่าอัตราผลตอบแทน

ส่วนเกินท่ีสูงนั้นเกิดขึ้นจากการลงทุนท่ีมีความเส่ียงมากเกินไปหรือไม่ ดงันั้น ในการประเมินผลการ

ด าเนินงานของกองทุนรวมท่ีมีกลยุทธ์การบริหารกองทุนเชิงรุกจึงต้องประเมินจากอัตรา

ผลตอบแทนท่ีมีการปรับค่าความเส่ียง (Risk-adjusted Return) ซ่ึงมีแนวทางในการค านวณได้

หลากหลายวิธี 

 

 

รูปภำพ 1.1 แสดงมูลค่ำทรัพย์สินภำยใต้กำรจัดกำรของอุตสำหกรรมจัดกำรลงทุนต่อผลติภัณฑ์มวล

รวมภำยในประเทศ ปี พ.ศ. 2535 – 2563 

ท่ีมา: สมาคมบริษทัจดัการลงทุน 

หมายเหต:ุ GDP คือ Nominal GDP (Nominal Gross Domestic Product) 

 

การค านวณหาอตัราผลตอบแทนของกองทุนรวมจากแบบจ าลองการประเมินราคา

สินทรัพย ์(Capital Asset Pricing Model : CAPM) อธิบายถึงความสัมพนัธ์ระหว่างความเส่ียงท่ีเป็น

ระบบ (Systematic Risk) และผลตอบแทนท่ีคาดหวงั โดยมีการก าหนดให้ปัจจยัความเส่ียงท่ีเกิดจาก
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ตลาดหรือความเส่ียงท่ีเป็นระบบ (Systematic Risk) เท่านั้นท่ีสามารถอธิบายอตัราผลตอบแทนท่ี

คาดหวงัได้ ซ่ึงต่อมา Fama and French (1993) ได้ท าการศึกษาถึงปัจจัยอ่ืนท่ีอาจส่งผลต่ออัตรา

ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัท่ีนอกเหนือจากปัจจัยความเส่ียง ท่ีเกิดจากตลาด โดยมีพื้นฐานมาจาก

แบบจ าลองการประเมินราคาสินทรัพย ์ (CAPM) จึงเกิดเป็นแบบจ าลองสามปัจจยั (Three Factor 

Model) โดยเพิ่มปัจจยัด้านขนาด (Size Factor) และปัจจยัด้านมูลค่า (Value Factor) เพื่อใช้ในการ

ประเมิน และในปี พ.ศ. 2557 Fama and French (2014) ไดน้ าเสนอแบบจ าลองหา้ปัจจยั (Five-Factor 

Model) โดยท าการศึกษาเพิ่มเติมอีกสองปัจจยั คือ ปัจจยัด้านการลงทุน (Investment Factor) และ

ปัจจัยด้านความสามารถในการท าก าไร (Profitability Factor) ขณะท่ี Carhart (1997) ได้เสนอ

แบบจ าลองส่ีปัจจัย (Four-Factor Model) ซ่ึงถูกพัฒนาจากแบบจ าลองสามปัจจัย (Three-Factor 

Model) โดยท าการศึกษาเพิ่มอีกหน่ึงปัจจยั คือ ปัจจยัดา้นโมเมนตมั (Momentum Factor)  

ส าหรับการจบัจงัหวะการลงทุน (Market timing) เป็นอีกหน่ึงปัจจยัท่ีส่งผลต่ออตัรา

ผลตอบแทนของกองทุนรวม โดย Treynor and Mazuy (1966) และ Henriksson and Merton (1981) 

เป็นผูท่ี้พฒันาแบบจ าลองท่ีใช้เพื่อประเมินความสามารถในการจบัจงัหวะลงทุน (Market Timing) 

ของผูจ้ดัการกองทุน โดยมีพื้นฐานสมการมาจากแบบจ าลองการประเมินราคาสินทรัพย์ (CAPM) 

เช่นกนั  

จากการศึกษาพบว่า ปัจจยัท่ีส่งผลต่ออตัราผลตอบแทนของกองทุนรวมตราสารทุน

ไทย พบว่าผูจ้ดัการกองทุนส่วนใหญ่ไม่สามารถสร้างอตัราผลตอบแทนส่วนเกินปกติได ้ซ่ึงอตัรา

ผลตอบแทนของกองทุนรวมทั้งหมดขึ้นอยู่กบัปัจจยัความเส่ียงท่ีเกิดจากตลาด (Market factor) และ

ขึ้นอยู่กบัปัจจยัดา้นขนาด (Size factor) เป็นส่วนใหญ่ โดยมีเพียงบางกองทุนท่ีมีอตัราผลตอบแทน

ขึ้ นอยู่กับปัจจัยด้านโมเมนตัม (Momentum factor) ปัจจัยด้านมูลค่า (Value factor) ปัจจัยด้าน

ความสามารถในการท าก าไร (Profitability factor) และปัจจัยด้านการลงทุน (Investment factor) 

นอกจากน้ี ผลการศึกษาความสามารถในการจบัจงัหวะเวลาการลงทุน (Market timing) ของผูจ้ดัการ

กองทุน พบวา่ มีเพียงบางกองทุนเท่านั้นท่ีผูจ้ดัการกองทุนสามารถจบัจงัหวะเวลาการลงทุนได ้  

รายงานฉบับน้ีได้ถูกแบ่งออกเป็นหกส่วน ได้แก่ บทน า (Introduction), งานวิจัยท่ี

เก่ียวขอ้ง (Literature Review), วิธีด าเนินการวิจยั (Methodology), ขอ้มูลท่ีใช้ในการศึกษา (Data), 

ผลการวิจยั (Results) และ สรุปผลงานวิจยั (Conclusion) ตามล าดบั 
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บทที่ 2 

งำนวิจัยที่เกีย่วข้อง (Literature Review) 

 

 

2.1 กำรศึกษำเชิงประจักษ์ (Empirical studies) ที่เกีย่วข้องกบักำรประเมินอตัรำ

ผลตอบแทน 

แบบจ ำลอง CAPM  

Sharpe (1964) ได้เสนอแบบจ าลองการประเมินราคาสินทรัพย์ทุน (Capital Asset 

Pricing Model : CAPM) ซ่ึงอธิบายถึงความสัมพันธ์ระหว่างความเส่ียงท่ีเป็นระบบและอัตรา

ผลตอบแทนท่ีคาดหวงั มีสมมติฐานว่า อตัราผลตอบแทนโดยเฉล่ียของสินทรัพยจ์ะขึ้นอยู่กบัปัจจยั

ความเส่ียงท่ีเกิดจากตลาดเท่านั้น (Single Factor Model) และต่อมาไดมี้การพฒันาแบบจ าลองการ

ประเมินราคาสินทรัพยแ์บบอ่ืนๆ ขึ้น เช่น Merton (1973) เสนอแบบการประเมิน Multifactor CAPM 

โดยการเพิ่มค่าชดเชยความเส่ียงจากปัจจยัอ่ืนๆ เพิ่มเขา้ไปในสมการของแบบจ าลองการประเมิน

ราคาสินทรัพยท์ุน (CAPM) แต่ยงัขาดความชดัเจนในการระบุว่าปัจจยัอ่ืนๆ ท่ีควรจะน ามาใชใ้นการ

พิจารณา 

 

แบบจ ำลองสำมปัจจัย (Fama-French Three-Factor Model)  

Fama and French (1993) ได้เสนอแบบจ าลองสามปัจจัย  (Three-Factor Model) 

เน่ืองจากพบว่าปัจจยัความเส่ียงท่ีเกิดจากตลาด (Market Risk) เพียงอย่างเดียวนั้นไม่สามารถอธิบาย

อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัได ้จึงท าการศึกษาปัจจยัอ่ืนๆ ไดแ้ก่ ปัจจยัดา้นขนาด (Size Factor) และ

ปัจจยัดา้นมูลค่า (Value Factor) โดยใชข้อ้มูลทั้งหมดในตลาดหลกัทรัพย ์NYSE (New York  Stock 

Exchange), Amex (American Stock Exchange) และ NASDAQ (หลงัจากปี ค.ศ. 1972) ตั้งแต่ปี ค.ศ. 

1963 ถึง ค.ศ. 1991 โดยผลการศึกษาพบวา่อตัราผลตอบแทนโดยเฉล่ียของกลุ่มหลกัทรัพยข์นาดเล็ก

ลบอตัราผลตอบแทนโดยเฉล่ียของกลุ่มหลกัทรัพยข์นาดใหญ่ (SMB) และ ผลตอบแทนโดยเฉล่ีย

ของกลุ่มหลักทรัพย์ท่ีมีค่า B/M สูงลบผลตอบแทนโดยเฉล่ียของกลุ่มหลกัทรัพย์ท่ีมีค่า B/M ต ่า 

(HML) ให้ผลลัพธ์เป็นบวก ทั้งน้ีการเพิ่มปัจจัยอีก 2 ปัจจัยเข้าไปนั้น ท าให้แบบจ าลองสามารถ

อธิบายอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของกลุ่มหลกัทรัพยไ์ดดี้ขึ้น 

ณัฐพงศ์ รู้ซ้ือ (2547) ไดท้ าการศึกษาแบบจ าลองสามปัจจยั (Fama and French Three-

Factor Model) เพื่อทดสอบความสามารถในการอธิบายหรือคาดการณ์อตัราผลตอบแทนในตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พร้อมทั้ งทดสอบแบบจ าลอง CAPM ควบคู่กันไป โดยใช้ข้อมูล
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หลกัทรัพยท์ุกตวัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ตั้งแต่ พ.ศ. 2533 ถึง พ.ศ. 2547 ผลการศึกษา

พบว่า ปัจจยัดา้นขนาด (Size Factor) และปัจจยัดา้นมูลค่า (Value Factor) มีนยัส าคญัต่อการอธิบาย

อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ดงันั้นการน า 2 ปัจจยัดงักล่าว 

เขา้ไปร่วมกบัปัจจยัความเส่ียงท่ีเกิดจากตลาด ตามแนวทางของแบบจ าลองสามปัจจยัของ Fama and 

French (1993) ท าให้สามารถอธิบายความผันผวนของความเส่ียงและอัตราผลตอบแทนของ

หลกัทรัพยไ์ดดี้ขึ้นจากแบบจ าลอง CAPM 

 

แบบจ ำลองห้ำปัจจัย (Fama-French Five-Factor Model) 

Fama and French (2014) ได้เสนอแบบจ าลองห้าปัจจัย (Fama-French Five-Factor 

Model) เพือ่ท าการศึกษาปัจจยัดา้นความสามารถในการท าก าไร (Profitability Factor) และปัจจยัดา้น

การลงทุน (Investment Factor) จากแบบจ าลองสามปัจจยั (Three-Factor Model) โดยมีสมมติฐาน

ท่ีว่า ปัจจัยด้านความสามารถในการท าก าไร (Profitability Factor) หลักทรัพย์ของบริษัทท่ีมี

อตัราส่วนการท าก าไรต่อส่วนของทุนสูงให้ผลตอบแทนโดยเฉล่ียสูงกว่าหลกัทรัพยข์องบริษทัท่ีมี

อัตราส่วนการท าก าไรต่อส่วนของทุนต ่า และปัจจัยการลงทุนของกิจการ ( Investment Factor) 

หลกัทรัพยท่ี์มีอตัราการเติบโตของสินทรัพยข์องบริษทัต ่าใหผ้ลตอบแทนเฉล่ียสูงกวา่หลกัทรัพยท่ี์มี

อตัราการเติบโตของสินทรัพยข์องบริษทัสูง 

Nichol and Dowling (2014) ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างปัจจยัด้านความสามารถใน

การท าก าไรและปัจจัยด้านการลงทุนท่ีส่งผลต่อแบบจ าลองการประเมินราคาสินทรัพย์ ผ่าน

แบบจ าลองห้าปัจจยั (Fama-French Five Factor Model) โดยใชข้อ้มูลหลกัทรัพยจ์ากดชันี FTSE350 

ในตลาดหลักทรัพย์ประเทศอังกฤษ โดยเก็บข้อมูลระหว่างเดือนมกราคม พ.ศ. 2545 ถึงเดือน

ธันวาคม พ.ศ 2556 ผลการศึกษาพบว่าปัจจยัความเส่ียงท่ีเกิดจากตลาด (Market Factor) และปัจจยั

มูลค่า (Value Factor) สามารถอธิบายอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของกลุ่มหลกัทรัพยส่์วนใหญ่และมี

ความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของกลุ่มหลกัทรัพย ์ในขณะท่ีปัจจยัดา้นขนาด 

(Size Factor) และปัจจยัดา้นความสามารถในการท าก าไร (Profitability Factor) สามารถอธิบายอตัรา

ผลตอบส่วนเกินของกลุ่มหลกัทรัพยไ์ดบ้างส่วน และปัจจยัดา้นการลงทุน (Investment Factor) ไม่

สามารถอธิบายอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของกลุ่มหลกัทรัพยไ์ด ้ซ่ึงแตกต่างจากงานวิจยัของ Fama 

and French (2014) ท่ีทุกปัจจยัสามารถอธิบายผลตอบแทนส่วนเกินเฉล่ียของกลุ่มหลกัทรัพยไ์ด้ 

ภานุวัฒน์ เขมะเสว  (2564) ศึกษาแบบจ าลอง 5 ปัจจัย (Fama-French Five-Factor 

Model) และปัจจยัด้านโมเมนตมั (Momentum factor) ท่ีส่งผลต่ออัตราผลตอบแทนส่วนเกินของ

กลุ่มหลักทรัพย์ ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในดัชนี SET100 
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ระหวา่งเดือนมีนาคม พ.ศ. 2549 ถึง เดือนกุมภาพนัธ์ พ.ศ. 2564 ผลการศึกษาพบวา่ ปัจจยัความเส่ียง

ท่ีเกิดจากตลาด (Market Factor) และปัจจัยด้านขนาด (Size Factor) นั้ นสามารถอธิบายอัตรา

ผลตอบแทนส่วนเกินเฉล่ียของกลุ่มหลกัทรัพยส่์วนใหญ่ ในขณะท่ีปัจจยัดา้นมูลค่า (Value Factor), 

ปัจจัยด้านความสามารถในการท าก าไร (Profitability Factor), ปัจจัยด้านการลงทุน (Investment 

Factor) และปัจจยัด้านโมเมนตมั (Momentum Factor) สามารถอธิบายอตัราผลตอบแทนส่วนเกิน

เฉล่ียของกลุ่มหลกัทรัพยไ์ดเ้พียงบางส่วน ดงันั้นเม่ือเทียบกบังานวิจยัของ Fama and French (2014) 

ท่ีทุกปัจจยัสามารถอธิบายผลตอบแทนส่วนเกินเฉล่ียของกลุ่มหลกัทรัพยไ์ดถื้อวา่ไดผ้ลท่ีแตกต่างกนั 

นอกจากน้ีพบว่าไม่มีกลุ่มหลกัทรัพยใ์ดเลยท่ีมี Alpha (𝛼𝑖) หรือค่าคงท่ีเป็นบวกอย่างมีนยัส าคญั ซ่ึง

หมายความวา่ไม่มีกลุ่มหลกัทรัพยใ์ดเลยท่ีสามารถสร้างอตัราผลตอบแทนท่ีเกินปกติได ้

 

แบบจ ำลองส่ีปัจจัย (Carhart Four-Factor Model) 

Carhart (1997) เป็นผู ้เสนอแบบจ าลองส่ีปัจจัย (Carhart Four-Factor model) ซ่ึงได้

ศึกษาเพิ่มเติมจากแบบจ าลองสามปัจจยั (Fama French Three-Factor Model) โดยท าการเพิ่มอีกหน่ึง

ปัจจยั คือ ปัจจยัด้านโมเมนตัม (Momentum Factor) โดยท าการทดสอบกับตลาดกองทุนรวมใน

สหรัฐอเมริกา ตั้งแต่ปี ค.ศ. 1962 - 1993 โดยไดท้ าการทดสอบปัจจยัดา้นโมเมนตมัยอ้นหลงัตั้งแต่  

1 ปี ไปจนถึง 5 ปี ผลการศึกษาพบวา่ปัจจยัดา้นโมเมนตมัยอ้นหลงั 1 ปี (โดยไม่รวมผลตอบแทนของ

เดือนท่ีใกลสุ้ด) ให้ผลตอบแทนดีท่ีสุดและจากการเพิ่มปัจจยัดา้นโมเมนตมั (Momentum) สามารถ

ช่วยประเมินค่าความเส่ียงของกองทุนรวมและแสดงถึงความสามารถของผูจ้ดัการดา้นกองทุนใน

การสร้างผลตอบแทนใหเ้หนือกวา่อตัราผลตอบแทนตลาด 

ชัชชญา คุณากรปรมัตถ์ (2560) ศึกษาความสัมพันธ์ของปัจจัยด้านโมเมนตัม 

(Momentum Factor) ท่ีส่งผลต่ออัตราผลตอบแทนส่วนเกินของกลุ่มหลักทรัพย์ท่ีจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในดัชนี SET100 ระหว่างเดือนมีนาคม พ.ศ. 2549 ถึง เดือน

กุมภาพนัธ์ พ.ศ. 2558 จ านวน 209 บริษทั ผ่านแบบจ าลอง CAPM, แบบจ าลองสามปัจจยั (Fama-

French Three-Factor Model) และแบบจ าลองส่ีปัจจัย (Carhart Four-Factor model) ผลการศึกษา

พบว่า ปัจจยัความเส่ียงท่ีเกิดจากตลาด (Market Factor), ปัจจยัด้านขนาด (Size Factor) และปัจจยั

ดา้นมูลค่า (Value Factor) นั้นสามารถอธิบายอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของกลุ่มหลกัทรัพยไ์ดแ้ละ

มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัอตัราผลตอบแทนส่วนเกินเฉล่ียของกลุ่มหลกัทรัพย ์ซ่ึงสอดคลอ้งกบัผล

การทดสอบของแบบจ าลอง CAPM และแบบจ าลอง 3 ปัจจยั ของ Fama and French (1993) ในขณะ

ท่ีปัจจยัดา้นโมเมนตมัสามารถอธิบายอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของกลุ่มหลกัทรัพยไ์ดบ้างส่วนและ

มีความสัมพนัธ์เชิงลบกับอัตราผลตอบแทนส่วนเกิน ซ่ึงหมายความว่ากลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีอัตรา
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ผลตอบแทนดีเยี่ยมในอดีต (Winner) ไม่ได้ให้ผลตอบแทนท่ีดีกว่ากลุ่มหลักทรัพย์ท่ีมีอัตรา

ผลตอบแทนย  ่าแย่ (Loser) ส าหรับการลงทุน ณ เดือนปัจจุบนัซ่ึงแตกต่างจากงานวิจยัของ Carhart 

(1997)  

Kaewthammachai et al. (2016) ศึกษาค่าเบตา้ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ผา่น

การทดสอบแบบจ าลองสามปัจจัย (Fama–French Three Factors Model) และแบบจ าลองส่ีปัจจยั 

(Carhart Four-Factor model) โดยใชข้อ้มูลบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยใน

ดชันี SET100 ระหว่างเดือนเมษายน พ.ศ. 2545 ถึงเดือนมีนาคม พ.ศ. 2556 โดยผลการศึกษาพบว่า

ปัจจยัความเส่ียงท่ีเกิดจากตลาด (Market Factor) สามารถอธิบายอตัราผลตอบแทนส่วนเกินไดทุ้ก

กลุ่มหลกัทรัพยแ์ละมีความสัมพนัธ์เชิงบวก ส่วนปัจจยัดา้นขนาด (Size Factor) และปัจจยัดา้นมูลค่า 

(Value Factor) สามารถอธิบายอตัราผลตอบแทนส่วนเกินกลุ่มหลกัทรัพยไ์ด้เป็นส่วนใหญ่และมี

ความสัมพนัธ์เชิงบวกอตัราผลตอบแทนส่วนเกิน ซ่ึงสอดคลอ้งกบัผลการทดสอบของแบบจ าลอง 

CAPM และแบบจ าลอง 3 ปัจจัย ของ Fama and French (1993)  ในขณะท่ีปัจจัยด้านโมเมนตัม 

(Momentum Factor) ไม่สามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนส่วนเกินกลุ่มหลักทรัพย์และไม่มี

ความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพย ์ซ่ึงแตกต่างจากงานวิจยัของ Carhart (1997)  

 

 

2.2 กำรศึกษำเชิงประจักษ์ (Empirical studies) ที่เกีย่วข้องกบักำรจับจังหวะกำรลงทุน 

(Market timing) 

งำนวิจัยในต่ำงประเทศ 

จากการศึกษาของ Fama (1972) ท่ีกล่าวว่าผูจ้ดัการกองทุนมกัจะปรับเปล่ียนสัดส่วน

การลงทุนของกลุ่มหลกัทรัพยข์องตนอยู่เสมอเพื่อให้สอดคลอ้งกบัการเคล่ือนไหวของราคาตลาด

ของหลกัทรัพย ์การท่ีผูจ้ดัการกองทุนสามารถปรับเปล่ียนสัดส่วนการลงทุนไดอ้ยา่งถูกตอ้งแสดงให้

เห็นถึงความสามารถในการจบัจงัหวะการลงทุน ซ่ึงเป็นแนวทางเดียวกบัการศึกษาของ Reilly and 

Brown (2012) ท่ีอธิบายว่า ความสามารถในการจบัจงัหวะการลงทุนหมายถึงความสามารถในการ

ปรับเปล่ียนค่าเบตา้ (Beta) ของกลุ่มหลกัทรัพยต์ามการขึ้นลงของภาวะตลาดหลกัทรัพย ์โดยท่ีค่า

เบตา้คือค่าท่ีใชว้ดัความเส่ียงของกลุ่มหลกัทรัพยเ์ม่ือเทียบกบัตลาดนัน่เอง 

Treynor and Mazuy (1996) ไดมี้การเสนอแบบจ าลองสมการถดถอยยกก าลงัสอง เพื่อ

ใช้เป็นเคร่ืองมือในการวัดความสามารถในการจับจังหวะการลงทุนตามสภาวะตลาด โดยมี

สมมติฐานท่ีความชัน Characteristic Market Line (CML) จะแตกต่างกันไปตามสภาวะความ

แปรปรวนของตลาด ผูจ้ดัการกองทุนท่ีมีความสามารถในการจบัจงัหวะการลงทุนจะเลือกลงทุนใน
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หลักทรัพย์ท่ีมีแปรปรวนสูงในสภาวะตลาดท่ีคาดว่าจะดีและจะเลือกลงทุนในหลักทรัพย์ท่ีมี

แปรปรวนต ่าในสภาวะตลาดท่ีคาดว่าจะแย่ลง ในขณะท่ีแบบจ าลองของสมการถดถอยแบบตวัแปร

หุ่นของ Henriksson and Merton (1981) จะเพิ่มตวัแปรหุ่นเพื่อใช้วดัความสามารถการลงทุนตาม

สภาวะตลาด โดยไดเ้สนอแนวความคิดตลาดใน 2 ลกัษณะ คือ ในสภาวะตลาดขาขึ้น ตวัแปรหุ่นจะ

มีค่าเท่ากับอตัราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง แต่ในสภาวะตลาดขาลง ตวัแปรหุ่นจะมีค่า

เท่ากบัศูนย ์

รวมทั้งจากงานศึกษาในต่างประเทศท่ีเก่ียวกับความสามารถในการจับจังหวะการ

ลงทุนของกองทุนรวมของOliveira et al. (2018) ท่ีศึกษากองทุนรวมหุ้นยุโรป จ านวน 163 กองทุน 

ตั้งแต่ ปี ค.ศ. 2000 ถึง ค.ศ. 2016 และ Unal and Tan (2015) ท่ีศึกษาความสามารถในการจบัจงัหวะ

การลงทุนของผูจ้ดัการกองทุนในประเทศโปแลนด์ จ านวน 14 กองทุน ตั้งแต่ ค.ศ. 2009 ถึง ค.ศ.

2014 โดยจากผลการศึกษาพบวา่ กองทุนรวมหุ้นส่วนใหญ่นั้นผูจ้ดัการกองทุนไม่มีความสามารถใน

การจับจังหวะการลงทุน โดยผลการทดสอบจากแบบจ าลอง Treynor and Mazuy (1996) และ

แบบจ าลองของ Henriksson and Merton (1981) ใหผ้ลลพัธ์ในทิศทางเดียวกนั 

 

งำนวิจัยในประเทศไทย 

จากงานวิจัยท่ีในประเทศไทยเร่ืองความสามารถในการจับจังหวะการลงทุนของ

กองทุนรวมพบวา่ผูจ้ดัการกองทุนส่วนใหญ่ไม่มีความสามารถในการจบัจงัหวะการลงทุน โดยพบวา่

แบบจ าลอง Treynor and Mazuy (1996) และแบบจ าลองของ Henriksson and Merton (1981)  ให้

ผลลพัธ์ในทิศทางเดียวกนั แมก้องทุนท่ีศึกษาจะมีนโยบายการลงทุนท่ีมีความแตกต่างกนั  

ฉวีวรรณ ทิพยว์นั (2560) ไดศึ้กษาความสามารถในการจบัจงัหวะการลงทุนในแต่ละ

สภาวะตลาดท่ีลงทุนในกองทุนรวมตราสารทุนประเภทกองทุนหุ้นขนาดใหญ่ (Equity Large Cap) 

และมีกลยุทธ์การบริหารกองทุนรวมเชิงรุก (Active Management Strategy) จ านวน 18 กองทุน 

ระหว่างวนัท่ี 4 มกราคม พ.ศ. 2555 ถึง 31 สิงหาคม พ.ศ. 2560 โดยผลการศึกษาพบว่า แบบจ าลอง

ของ Treynor and Mazuy (1966) ไม่มีกองทุนใดเลยท่ีผูจ้ดัการกองทุนรวมมีความสามารถในการจบั

จงัหวะการลงทุน ในขณะท่ีแบบจ าลองของ Henriksson and Merton (1981) พบว่ามีเพียง 3 กองทุน

เท่านั้นท่ีผูจ้ดัการกองทุนมีความสามารถในการจบัจงัหวะการลงทุน  

ฤทธ์ิชาติ นิมมานเหมินท์, กฤษณะ กนัทาปัน, ศรัณย ์ภูดล และธีราลกัษณ์ สัจจะวาที 

(2561) ได้ศึกษาความสามารถในการจับจังหวะการลงทุนของกองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชีพใน

ประเทศไทย จ านวน 94 กองทุน ในระหว่างปี พ.ศ. 2556 ถึง พ.ศ.2558 โดยจากผลการศึกษาพบว่า 

ผูจ้ดัการกองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชีพในประเทศไทยส่วนใหญ่ไม่มีความสามารถในการจบัจงัหวะ
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การลงทุนและผลการศึกษาเร่ืองความสัมพนัธ์ของแบบจ าลองของ Treynor and Mazuy (1996) และ

แบบจ าลองของ Henriksson and Merton (1981)  พบว่าแบบจ าลองทั้งสองให้ผลลพัธ์ไปในทิศทาง

เดียวกัน ณ ระดับนัยส าคัญท่ี 0.05 ซ่ึงสามารถสรุปได้ว่า เม่ือน าแบบจ าลองทั้ งสองแบบมา

ประยกุตใ์ชจ้ะใหผ้ลลพัธ์ท่ีคลา้ยคลึงกนั 

ศิริประภา แสนทอง, ศศิพนัธ์ นิตยะประภา และธนโชติ บุญวรโชติ (2563) ท่ีศึกษา

ความสามารถของในการจับจังหวะการลงทุนของกองทุนรวมหุ้นระยะยาว (LTF) จ านวน 53 

กองทุน ท่ีมีนโยบายทั้งจ่ายเงินปันผลและไม่จ่ายเงินปันผล โดยเก็บขอ้มูลระหว่างปี พ.ศ. 2558 ถึง 

พ.ศ. 2563 จากผลการศึกษาพบว่า ผูจ้ดัการกองทุนรวม LTF ส่วนใหญ่ไม่มีความสามารถในการจบั

จงัหวะการลงทุน แต่พบว่าผูจ้ดัการกองทุนรวมท่ีมีการจ่ายเงินปันผลจะมีความสามารถในการจบั

จงัหวะการลงทุนเวลามากกวา่กองทุนรวมท่ีไม่จ่ายเงินปันผล 
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บทที่ 3 

วิธีกำรทำงสถิติ (Methodology) 

 

 

3.1 วิเครำะห์ค่ำสัมประสิทธ์ิ  

การวิเคราะห์ความสามารถของกองทุนรวมตราสารทุน โดยดูจากอตัราผลตอบแทน

โดยรวมของกองทุนรวมเทียบกบัอตัราผลตอบแทนโดยรวมของตลาด ซ่ึงส าหรับการศึกษาน้ีใชด้ชันี 

SET TRI เป็นตวัแทนของตลาดหรือดัชนีช้ีวดั (Benchmark) เพื่อหาว่าในแต่ละเดือนกองทุนรวม

สามารถท าผลตอบแทนได้เกินดัชนีช้ีวดัหลังจากปรับค่าความเส่ียงแล้วหรือไม่ โดยเลือกใช้ 4 

แบบจ าลองในการหาอัตราผลตอบแทนส่วนเกินปกติหรือค่า Alpha ได้แก่ Capital Asset Pricing 

Model (CAPM), Fama-French Three-Factor Model (Fama and French, 1996), Carhart Four-Factor 

Model (Carhart, 1997) และ Five-Factor Model  

 

3.1.1 แบบจ ำลองกำรประเมินรำคำสินทรัพย์ (Capital Asset Pricing Model, CAPM) 

แบบจ าลองการประเมินราคาสินทรัพย ์(CAPM) นั้นอธิบายถึงความสัมพนัธ์ระหว่าง

ความเส่ียงท่ีเป็นระบบ (Systematic Risk) และอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงั  โดยก าหนดให้ปัจจยั

ความเส่ียงท่ีเกิดจากตลาด (Market Factor) หรือความเส่ียงท่ีเป็นระบบ (Systematic Risk) เท่านั้นท่ี

สามารถอธิบายอตัราผลตอบแทนของสินทรัพยไ์ด ้(Sharpe, 1964) 

โดยมีสมการดงัน้ี 

 

(𝑟𝑖𝑡 −  𝑟𝑓𝑡) = 𝛼𝑖 + 𝛽𝑖𝑚(𝑟𝑚𝑡 − 𝑟𝑓𝑡) 

 

โดยท่ี 

𝑟𝑖𝑡 : อตัราผลตอบแทนรวมรายเดือนของกองทุนรวม i ณ ส้ินเดือน t (% ต่อเดือน) 

𝑟𝑓𝑡 : อตัราผลตอบแทนรายเดือนของตั๋วเงินคลงัท่ีมีระยะเวลาครบก าหนด 1 เดือน ณ วนัท าการ

สุดทา้ยของเดือน t (% ต่อเดือน) 

𝑟𝑚𝑡 : อตัราผลตอบแทนรายเดือนของดชันี SET TRI ณ ส้ินเดือน t (% ต่อเดือน) 

𝛼𝑖 : ค่าคงท่ีท่ีสะทอ้นอตัราผลตอบแทนรวมรายเดือนท่ีปรับความเส่ียงของกองทุนรวม i (% ต่อ

เดือน)
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𝛽𝑖𝑚:  ค่าสัมประสิทธ์ิเบตา้ (Beta Coefficient) ท่ีสะทอ้นความเส่ียงท่ีเกิดจากตลาดของกองทุนรวม 

i (ต่อเดือน) 

หาก 𝛼𝑖  มีค่ามากกว่าศูนย ์แสดงว่าผูจ้ดัการกองทุนมีความสามารถในการสร้างอตัรา

ผลตอบแทนของกองทุนรวมได้มากกว่าอตัราผลตอบแทนของตลาดหรือมีความสามารถในการ

สร้างอตัราผลตอบแทนส่วนเกินปกติ และหาก 𝛽𝑖𝑚  มีค่าเท่ากับศูนย ์แสดงว่าความเส่ียงท่ีเป็น

ระบบ (Systematic Risk) ไม่มีความสัมพนัธ์กับอตัราผลตอบแทนของกองทุนรวมในทางกลับกัน

หากค่า 𝛽𝑖𝑚  มีค่าไม่เท่ากบัศูนย ์แสดงว่าความเส่ียงท่ีเป็นระบบ (Systematic Risk) มีความสัมพนัธ์

กบัอตัราผลตอบแทนของกองทุนรวมนั้น โดยความสัมพนัธ์จะเป็นเชิงบวกหรือเชิงลบ ขึ้นอยู่กับ  

𝛽𝑖𝑚  นั้นมีค่าเป็นบวกหรือลบ 

 

3.1.2 แบบจ ำลองสำมปัจจัยของ Fama and French (1993) 

แบบจ าลองสามปัจจยั (Three-Factor Model) ของ Fama and French (1993) มีพื้นฐาน

แนวคิดมาจากแบบจ าลองการประเมินราคาสินทรัพย ์(CAPM) ซ่ึงเป็นการศึกษาปัจจยัต่างๆ ท่ีมี

ความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทน โดย 3 ปัจจยัท่ี Fama and French ใชใ้นการศึกษา ไดแ้ก่  

1. ปัจจยัความเส่ียงท่ีเกิดจากตลาด (Market Factor) 

โดยอ้างอิงจากแบบจ าลองการประเมินราคาสินทรัพย์ (CAPM) โดยการน าอัตรา

ผลตอบแทนของตลาดลบดว้ยอตัราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง  

2. ปัจจยัดา้นขนาด (Size Factor)  

ขนาดของกิจการสามารถค านวณไดจ้ากมูลค่าตลาดของกิจการ ซ่ึงกิจการท่ีมีขนาดเลก็

จะมีความเส่ียงมากกว่ากิจการท่ีมีขนาดใหญ่ ท าให้นักลงทุนตอ้งการอัตราผลตอบแทนจากการ

ลงทุนในกิจการท่ีมีขนาดเล็กมากกว่ากิจการท่ีมีขนาดใหญ่ และค่าชดเชยความเส่ียงจากปัจจยัดา้น

ขนาด (SMB) ค านวณได้จากการน าอตัราผลตอบแทนของพอร์ตหลกัทรัพยท่ี์มีขนาดเล็กลบดว้ย

อตัราผลตอบแทนของพอร์ตหลกัทรัพยท่ี์มีขนาดใหญ่  

3. ปัจจยัดา้นมูลค่า (Value Factor) 

มูลค่าของหลกัทรัพยส์ามารถค านวณไดจ้ากอตัราส่วนมูลค่าตามบญัชีต่อมูลค่าตลาด  

(Book to Market Ratio: B/M) ซ่ึงพอร์ตหลกัทรัพยท่ี์มีอตัราส่วนมูลค่าตามบญัชีต่อมูลค่าตลาดสูง

กว่าจะมีความเส่ียงมากกว่าและท าให้นักลงทุนต้องการอัตราผลตอบแทนท่ีมากขึ้นเช่นกัน ซ่ึง

ค่าชดเชยความเส่ียงจากปัจจยัดา้นมูลค่า (HML) ค านวณไดจ้ากการน าอตัราผลตอบแทนของพอร์ต

หลักทรัพย์ท่ีมีอัตราส่วนมูลค่าตามบัญชีต่อมูลค่าตลาดสูงลบด้วยอัตราผลตอบแทนของพอร์ต

หลกัทรัพยท่ี์มีอตัราส่วนมูลค่าตามบญัชีต่อมูลค่าตลาดต ่า
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1 น าขอ้มูลส่วนปัจจยัความเส่ียงมาจากงานวิจยัเร่ืองการศึกษาการลงทุนโดยใชแ้บบจ าลองก าหนดราคาหลกัทรัพย ์

6 ปัจจยัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ของคุณสุรชยั นิมิตชยัโกศล, วิทวสั ยงยว่น, ภานุวฒัน์ เขมะเสวี ซ่ึงใช้

ขอ้มูลในช่วงเวลาตั้งแต่เดือนมกราคม พ.ศ. 2551 ถึงเดือนธนัวาคม พ.ศ. 2563 

โดยมีสมการดงัน้ี 

 

(𝑟𝑖𝑡 −  𝑟𝑓𝑡) = 𝛼𝑖 + 𝛽𝑖𝑚(𝑟𝑚𝑡 − 𝑟𝑓𝑡) +  𝛽𝑖𝑆𝑆𝑀𝐵 +  𝛽𝑖𝐻𝐻𝑀𝐿  
 

โดยท่ี 

𝛽𝑖𝑆: ค่าสัมประสิทธ์ิเบตา้ (Beta Coefficient) ท่ีสะทอ้นความเส่ียงท่ีเกิดจากปัจจยัด้านขนาดของ

กองทุนรวม i (ต่อเดือน) 

𝛽𝑖𝐻 : ค่าสัมประสิทธ์ิเบตา้ (Beta Coefficient) ท่ีสะทอ้นความเส่ียงท่ีเกิดจากปัจจยัด้านมูลค่าของ

กองทุนรวม i (ต่อเดือน) 

𝑆𝑀𝐵1: ส่วนชดเชยความเส่ียงจากปัจจยัดา้นขนาด ณ เวลา t (% ต่อเดือน) 

𝐻𝑀𝐿1: ส่วนชดเชยความเส่ียงจากปัจจยัดา้นมูลค่า ณ เวลา t (% ต่อเดือน) 

 

3.1.3 แบบจ ำลองห้ำปัจจัยของ Fama and French (2014) 

แบบจ าลองห้าปัจจยั (Five-Factor Model) ของ Fama and French (2014) นั้นถูกพฒันา

จากแบบจ าลองสามปัจจยั (Three-Factor Model) ของ Fama and French (1993) โดยท าการศึกษาเพิ่ม

อีก 2 ปัจจยั ไดแ้ก่ 

1. ปัจจยัดา้นความสามารถในการท าก าไร (Profitability Factor)  

เม่ือบริษัทมีความสามารถในการท าก าไรจากการด าเนินงานท่ีแข็งแกร่งหรือมี

อตัราส่วนการท าก าไรก่อนภาษีและดอกเบ้ีย (EBIT) ต่อส่วนของทุนระดบัสูง ซ่ึงเป็นการบ่งบอกว่า

บริษทัมีกระแสเงินสดในระดับท่ีดีขึ้น ส่งผลให้อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัสูงขึ้นด้วย ในทาง

ตรงกนัขา้มหากบริษทัมีความสามารถในการท าก าไรจากจากการด าเนินงานท่ีแย่ลง กระแสเงินสด

ของบริษทัจะต ่าลงส่งผลใหอ้ตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัต ่าลงดว้ยเช่นกนั 

2. ปัจจยัดา้นการลงทุน (Investment Factor) 

เม่ือบริษัทมีการลงทุนมากขึ้นหรือมีอัตราการเติบโตของสินทรัพย์สูง บ่งบอกถึง

กระแสเงินสดของบริษทัท่ีลดลงซ่ึงส่งผลใหอ้ตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของนกัลงทุนก็จะต ่าลงดว้ย 

ในทางตรงกนัขา้มหากบริษทัไม่มีการลงทุนเพิ่มเติมหรือมีอตัราการเติบโตของสินทรัพยต์ ่า บ่งบอก

ถึงกระแสเงินสดของบริษทัท่ีมากขึ้นของบริษทั ส่งผลให้นักลงทุนคาดหวงัอตัราผลตอบแทนใน

ระดบัสูง 
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1 น าขอ้มูลส่วนปัจจยัความเส่ียงมาจากงานวิจยัเร่ืองการศึกษาการลงทุนโดยใชแ้บบจ าลองก าหนดราคาหลกัทรัพย ์

6 ปัจจยัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ของคุณสุรชยั นิมิตชยัโกศล, วิทวสั ยงยว่น, ภานุวฒัน์ เขมะเสวี ซ่ึงใช้

ขอ้มูลในช่วงเวลาตั้งแต่เดือนมกราคม พ.ศ. 2551 ถึงเดือนธนัวาคม พ.ศ. 2563 

โดยมีสมการดงัน้ี 

 

(𝑟𝑖𝑡 − 𝑟𝑓𝑡) = 𝛼𝑖 + 𝛽𝑖𝑚(𝑟𝑚𝑡 − 𝑟𝑓𝑡) + 𝛽𝑖𝑆𝑆𝑀𝐵 +  𝛽𝑖𝐻𝐻𝑀𝐿 + 𝛽𝑖𝑅𝑅𝑀𝑊 + 𝛽𝑖𝐶𝐶𝑀𝐴 

 

โดยท่ี  

𝛽𝑖𝑅 : ค่าสัมประสิทธ์ิเบตา้ (Beta Coefficient) ท่ีสะทอ้นความเส่ียงท่ีเกิดจากปัจจยัดา้นความสามารถ

ในการท าก าไรของกองทุนรวม i (ต่อเดือน) 

𝛽𝑖𝐶 : ค่าสัมประสิทธ์ิเบตา้ (Beta Coefficient) ท่ีสะทอ้นความเส่ียงท่ีเกิดจากปัจจยัดา้นการลงทุนของ

กองทุนรวม i (ต่อเดือน) 

𝑅𝑀𝑊1 : ส่วนชดเชยความเส่ียงจากปัจจยัดา้นความสามารถในการท าก าไร ณ เวลา t (% ต่อเดือน) 

𝐶𝑀𝐴1 : ส่วนชดเชยความเส่ียงจากปัจจยัดา้นการลงทุน ณ เวลา t (% ต่อเดือน) 

 

3.1.4 แบบจ ำลองหกปัจจัยของ Fama and French (2014) และ Carhart (1997) 

แบบจ าลอง ส่ี ปัจจัย  (Four-Factor Model) ของ Carhart (1997) นั้ นพัฒนามาจาก

แบบจ าลองสามปัจจยั (Three-Factor Model) ของ Fama and French (1993) โดยมีการเพิ่มปัจจยัดา้น

โมเมนตมั (Momentum) เพิ่มเขา้มาอีกหน่ึงปัจจยั ซ่ึงค่าชดเชยความเส่ียงปัจจยัดา้นโมเมนตมั (UMD) 

สามารถค านวณไดจ้ากการน าอตัราผลตอบแทนของพอร์ตหลกัทรัพยท่ี์มีอตัราผลตอบแทนในอดีต

สูงกวา่โดยเปรียบเทียบ ลบดว้ยอตัราผลตอบแทนของพอร์ตหลกัทรัพยท่ี์มีอตัราผลตอบแทนในอดีต

ต ่ากว่าโดยเปรียบเทียบ เน่ืองจากพอร์ตหลกัทรัพยท่ี์มีอตัราผลตอบแทนในอดีตสูงขึ้นจะมีแนวโน้ม

ท่ีอตัราผลตอบแทนสูงกวา่อตัราผลตอบแทนของพอร์ตหลกัทรัพยท่ี์มีอตัราผลตอบแทนในอดีตต ่า 

โดยมีสมการดงัน้ี 

 

(𝑟𝑖𝑡 −  𝑟𝑓𝑡) = 𝛼𝑖 + 𝛽𝑖𝑚(𝑟𝑚𝑡 − 𝑟𝑓𝑡) + 𝛽𝑖𝑆𝑆𝑀𝐵 +  𝛽𝑖𝐻𝐻𝑀𝐿 + 𝛽𝑖𝑅𝑅𝑀𝑊 + 𝛽𝑖𝐶𝐶𝑀𝐴
+  𝛽𝑖𝑈𝑈𝑀𝐷 

 

โดยท่ี 

𝛽𝑖𝑈 : ค่าสัมประสิทธ์ิเบตา้ (Beta Coefficient) ท่ีสะทอ้นความเส่ียงท่ีเกิดจากปัจจยัด้านโมเมนตมั 

ของกองทุนรวม i (ต่อเดือน) 

𝑈𝑀𝐷1 : ส่วนชดเชยความเส่ียงจากปัจจยัดา้นโมเมนตมั ณ เวลา t (% ต่อเดือน) 
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3.2 วิเครำะห์ควำมสำมำรถในกำรจับจังหวะกำรลงทุน (Market Timing) 

การวดัความสามารถในการจบัจงัหวะการลงทุน (Market Timing) คือ การประเมินว่า

ผูจ้ดัการกองทุนจะสามารถปรับเปล่ียนสัดส่วนการลงทุนเพื่อให้สอดคลอ้งกบัการเคล่ือนไหวของ

ราคาตลาดไดห้รือไม่  

 

3.2.1 แบบจ ำลองสมกำรถดถอยก ำลงัสองของ Treynor and Mazuy (1996) 

 

(𝑟𝑖𝑡 − 𝑟𝑓𝑡) = 𝛼𝑖 + 𝛽𝑖(𝑟𝑚𝑡 − 𝑟𝑓𝑡) + 𝛾𝑖
𝑇𝑀(𝑟𝑚𝑡 − 𝑟𝑓𝑡)2

 

 

โดยท่ี 

𝑟𝑖𝑡 : อตัราผลตอบแทนรวมรายเดือนของกองทุนรวม i ณ ส้ินเดือน t (% ต่อเดือน) 

𝑟𝑓𝑡 : อตัราผลตอบแทนรายเดือนของตั๋วเงินคลงัท่ีมีระยะเวลาครบก าหนด 1 เดือน ณ วนัท าการ

สุดทา้ยของเดือน t (% ต่อเดือน) 

𝑟𝑚𝑡 : อตัราผลตอบแทนรายเดือนของดชันี SET TRI ณ ส้ินเดือน t (% ต่อเดือน) 

𝛼𝑖 : ค่าคงท่ีท่ีสะทอ้นอตัราผลตอบแทนรวมรายเดือนท่ีปรับความเส่ียงของกองทุนรวม i (% ต่อ

เดือน) 

𝛽𝑖 :  ค่าสัมประสิทธ์ิเบตา้ (Beta Coefficient) ท่ีสะทอ้นความเส่ียงท่ีเกิดจากตลาดของกองทุนรวม 

i (ต่อเดือน) 

𝛾𝑖
𝑇𝑀 : ค่าสัมประสิทธ์ิแกมม่าของแบบจ าลอง Treynor and Mazuy ท่ีสะทอ้นความเส่ียงท่ีเกิดการจบั

จงัหวะการลงทุนของกองทุนรวม i (ต่อเดือน) 

 

ถา้  𝛾𝑖
𝑇𝑀  มีค่าเป็นบวกอย่างมีนยัส าคญั อธิบายไดว้่า ผูจ้ดัการกองทุนมีความสามารถ

ในการจบัจงัหวะการลงทุนท่ีดี 

ถา้  𝛾𝑖
𝑇𝑀  มีค่าเป็นลบอย่างมีนัยส าคญั อธิบายไดว้่า ผูจ้ดัการกองทุนมีความสามารถ

ในการจบัจงัหวะการลงทุนท่ีแย ่

ถา้  𝛾𝑖
𝑇𝑀  มีค่าเป็นศูนย ์อธิบายได้ว่า ผูจ้ดัการกองทุนไม่มีความสามารถในการจบั

จงัหวะการลงทุน 
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3.2.2 แบบจ ำลองสมกำรถดถอยแบบตัวแปรหุ่นของ Henriksson and Merton (1981) 

 

(𝑟𝑖𝑡 −  𝑟𝑓𝑡) = 𝛼𝑖 + 𝛽𝑖(𝑟𝑚𝑡 − 𝑟𝑓𝑡) + 𝛾𝑖
𝐻𝑀𝑚𝑎𝑥[0, (𝑟𝑚𝑡 − 𝑟𝑓𝑡)] 

 

โดยท่ี 

𝑟𝑖𝑡 : อตัราผลตอบแทนรวมรายเดือนของกองทุนรวม i ณ ส้ินเดือน t (% ต่อเดือน) 

𝑟𝑓𝑡 : อตัราผลตอบแทนรายเดือนของตั๋วเงินคลงัท่ีมีระยะเวลาครบก าหนด 1 เดือน ณ วนัท าการ

สุดทา้ยของเดือน t (% ต่อเดือน) 

𝑟𝑚𝑡 : อตัราผลตอบแทนรายเดือนของดชันี SET TRI ณ ส้ินเดือน t (% ต่อเดือน) 

𝛼𝑖 : ค่าคงท่ีท่ีสะทอ้นอตัราผลตอบแทนรวมรายเดือนท่ีปรับความเส่ียงของกองทุนรวม  i (% ต่อ

เดือน) 

𝛽𝑖 :  ค่าสัมประสิทธ์ิเบตา้ (Beta Coefficient) ท่ีสะทอ้นความเส่ียงท่ีเกิดจากตลาดของกองทุนรวม i 

(ต่อเดือน) 

𝛾𝑖
𝐻𝑀 : ค่าสัมประสิทธ์ิแกมม่าของแบบจ าลอง Henriksson and Merton ท่ีสะทอ้นความเส่ียงท่ีเกิด

การจบัจงัหวะการลงทุนของกองทุนรวม i (ต่อเดือน) 

 

ถา้  𝛾𝑖
𝐻𝑀  มีค่าเป็นบวกอยา่งมีนยัส าคญั อธิบายไดว้่า ผูจ้ดัการกองทุนมีความสามารถ

ในการจบัจงัหวะการลงทุนท่ีดี 

ถา้  𝛾𝑖
𝐻𝑀  มีค่าเป็นลบอย่างมีนยัส าคญั อธิบายไดว้่า ผูจ้ดัการกองทุนมีความสามารถ

ในการจบัจงัหวะการลงทุนท่ีแย ่

ถา้  𝛾𝑖
𝐻𝑀  มีค่าเป็นศูนย ์อธิบายได้ว่า ผูจ้ดัการกองทุนไม่มีความสามารถในการจบั

จงัหวะการลงทุน 
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1 การค านวณอตัราผลตอบแทนรวม (Total Return) ของ Morningstar จะแสดงเป็นเปอร์เซ็นต ์โดยพิจารณาจากการ

เปล่ียนแปลงราคา การลงทุนซ ้ า (reinvestment) (ถา้มี) รายไดแ้ละก าไรจากเงินลงทุนทั้งหมดในช่วงเวลาดงักล่าว 

และหารดว้ยราคาเร่ิมตน้ ซ่ึงเป็นการพิจารณาหลงัอตัราส่วนค่าใชจ้่าย (Expense Ratio) แลว้ ทั้งค่าธรรมเนียมการ

จดัการ ค่าธรรมเนียมการบริหาร และตน้ทุนอ่ืนๆท่ีหักออกจากสินทรัพย ์ทั้งน้ี ไม่รวมถึงค่าธรรมเนียมการขาย 

(Front-End/ Back-End Fee) 

บทที่ 4 

ข้อมูลที่ใช้ในกำรศึกษำ (Data) 

 

 

การศึกษาคร้ังน้ีจะท าการเก็บรวบรวมขอ้มูลจากแหล่งทุติยภูมิ (Secondary Data) โดย

ใช้ข้อมูลของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยท่ีอยู่ในดัชนี SET จาก

ฐานขอ้มูล SETSMART และฐานขอ้มูล Refinitiv Eikon ส่วนขอ้มูลอตัราผลตอบแทนโดยปราศจาก

ความเส่ียงมาจากฐานขอ้มูล ThaiBMA (สมาคมตลาดตราสารหน้ีไทย)  ทั้งน้ีมีการใช้ขอ้มูลอตัรา

ผลตอบแทนรวม1 (Total Return) การถือครองหลกัทรัพย ์(Holding) และรายละเอียดของกองทุนรวม

จากฐานขอ้มูล Morningstar ฐานขอ้มูล AIMC (Association of Investment Management Companies) 

และระบบเผยแพร่ขอ้มูลหนงัสือช้ีชวนและรายงานกองทุนรวม (SEC MRAP) โดยจะมีการใชข้อ้มูล

ยอ้นหลงั 13 ปี ตั้งแต่เดือนมกราคม พ.ศ. 2551 จนถึงเดือนธนัวาคม พ.ศ. 2563 

 

 

4.1 กองทุนรวม 

ส าหรับประชากรท่ีใชใ้นการศึกษาคร้ังคือ กองทุนเปิด (Open-Ended Fund) ในประเทศ

ไทย ท่ีจดทะเบียนกบัคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์(ก.ล.ต.) เป็นกองทุนรวม

ตราสารทุนท่ีมีกลยุทธ์การบริหารกองทุนเชิงรุก (Active Fund) มีขนาดกองทุนมากกว่า 1,000 ลา้น

บาท และอายกุองทุนมากกวา่ 13 ปี จ านวนทั้งส้ิน 45 กองทุน  

ส าหรับการศึกษาน้ีจะใช้ดัชนีผลตอบแทนรวมตลาดหลกัทรัพย ์หรือ SET TRI เป็น

ดชันีช้ีวดั (Benchmark) ส าหรับทุกกองทุน เน่ืองจากกองทุนท่ีทางผูวิ้จยัเลือกมาศึกษานั้นเป็นกองทุน

รวมตราสารทุน ท่ีมีการลงทุนส่วนใหญ่ในหลกัทรัพยท่ี์อยู่ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

(SET) 

 

 

4.2 ข้อมูลที่ใช้ในกำรค ำนวณ 

ขอ้มูลท่ีน ามาศึกษา ไดแ้ก่ ราคาปิด ณ ส้ินเดือนของดชันีผลตอบแทนรวมตลาดหลกั
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ทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET TRI) ราคาปิดและน ้ าหนักการถือครองหลกัทรัพยด์ชันีผลตอบแทน

รวม ณ ส้ินเดือน ของแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรม ซ่ึงน ามาจากฐานขอ้มูล SETSMART 

อตัราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง (Risk-free Rate) เลือกใช้อตัราผลตอบแทน

รายเดือนของตัว๋เงินคลงัท่ีมีระยะเวลาครบก าหนด 1 เดือน ณ วนัท าการสุดทา้ยของเดือน ในการหา

อตัราผลตอบแทนส่วนเกินรายเดือน ซ่ึงน ามาจากฐานขอ้มูล ThaiBMA 

อตัราผลตอบแทนรวมรายเดือนของกองทุนรวมตราสารทุน และขอ้มูลการถือครอง

หลกัทรัพย ์น ามาจากฐานขอ้มูล Morningstar โดยขอ้มูลการถือครองหลกัทรัพยจ์ะเป็นขอ้มูลรายไตร

มาสในช่วงปี พ.ศ. 2558 - 2563 และเป็นข้อมูลรายคร่ึงปีในช่วงปี พ.ศ. 2551 - 2557 เน่ืองจาก

ฐานขอ้มูล Morningstar ในช่วงก่อนปี พ.ศ. 2558 มีการเก็บขอ้มูลการถือครองหลกัทรัพยจ์ากรายงาน

รอบระยะเวลา 6 เดือน และรายงานประจ าปีของกองทุน แต่หลงัจากปี พ.ศ. 2558 มีการเก็บขอ้มูล

การถือครองหลกัทรัพยเ์ป็นรายไตรมาสจากสมาคมบริษทัจดัการลงทุน (AIMC)  

อตัราผลตอบแทนรวมรายเดือนของหลกัทรัพยร์ายตวั น ามาจากฐานขอ้มูล Refinitiv 

Eikon 

ทั้งน้ี การใชข้อ้มูล 5 ปัจจยั ไดแ้ก่ ปัจจยัดา้นขนาด (Size factor) ปัจจยัดา้นมูลค่า (Value 

factor) ปัจจัยด้านความสามารถในการท าก าไร (Profitability factor)  ปัจจัยด้านการลงทุน 

(Investment factor)  และปัจจยัด้านโมเมนตมั (Momentum factor) จากงานวิจยัเร่ืองการศึกษาการ

ลงทุนโดยใชแ้บบจ าลองก าหนดราคาหลกัทรัพย ์6 ปัจจยัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ของ

คุณสุรชยั นิมิตชยัโกศล, วิทวสั ยงย่วน, ภานุวฒัน์ เขมะเสวี โดยใช้ขอ้มูลในช่วงเวลาตั้งแต่เดือน

มกราคม พ.ศ. 2551 ถึงส้ินเดือนธนัวาคม พ.ศ. 2563
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บทที่ 5 

ผลกำรวิจัย (Results) 

 

 

5.1 สถิติเชิงพรรนำ (Descriptive Statistics) 

การวิเคราะห์ข้อมูลสถิติเชิงพรรณนาของกองทุนรวมตราสารทุนในประเทศไทย

ทั้งหมด 45 กองทุน ในช่วงเวลาระหว่างปี พ.ศ. 2551 – 2563 เพื่อประเมินผลการด าเนินงานของแต่

ละกองทุน โดยใช้เปรียบเทียบกับอตัราผลตอบแทนของดัชนีช้ีวดั หรือดัชนี SET TRI และอตัรา

ผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียงหรืออตัราผลตอบแทนรายเดือนของตัว๋เงินคลงัท่ีมีระยะเวลาครบ

ก าหนด 1 เดือน  

จากตารางท่ี 5.1  จะเห็นได้ว่าระหว่างปี พ.ศ. 2551 – 2563 กองทุนรวมมีอัตรา

ผลตอบแทนรวมเฉล่ียรายเดือนอยู่ท่ี 0.6652% ต่อเดือน ซ่ึงมีค่ามากกว่าอตัราผลตอบแทนเฉล่ียราย

เดือนของตัว๋เงินคลงัท่ีมีระยะเวลาครบก าหนด 1 เดือน ท่ีมีค่าเท่ากบั 0.1519% ต่อเดือน แต่มีค่านอ้ย

กว่าอตัราผลตอบแทนเฉล่ียรายเดือนของดัชนี SET TRI (Benchmark) ท่ีมีค่าเท่ากับ 0.8251% ต่อ

เดือนและเม่ือพิจารณาอตัราผลตอบแทนรวมรายเดือนในแต่ละปี พบว่ากองทุนรวมและดชันี SET 

TRI มีแนวโนม้ของอตัราผลตอบแทนเฉล่ียรายเดือนไปในทิศทางเดียวกนั ในขณะท่ีตัว๋เงินคลงัท่ีมี

ระยะเวลาครบก าหนด 1 เดือน มีอตัราผลตอบแทนรายเดือนท่ีค่อนขา้งคงท่ี ดงัภาพท่ี 2 พบวา่กองทุน

รวมและดชันี SET TRI มีอตัราผลตอบแทนเฉล่ียต่อเดือนนอ้ยท่ีสุด ในปี พ.ศ. 2551 โดยมีค่าเท่ากบั  

-3.6738% ต่อเดือนและ -4.2355% ต่อเดือนตามล าดับ และมีอตัราผลตอบแทนเฉล่ียต่อเดือนมาก

ท่ีสุด ในปี พ.ศ. 2552 ท่ี 3.9635% ต่อเดือนและ 4.7693% ต่อเดือนตามล าดบั ในขณะท่ีเม่ือพิจารณา

ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานหรือ Standard Deviation ซ่ึงสะทอ้นความผนัผวนหรือความเส่ียงของ

กองทุนรวม พบว่า ในปี พ.ศ. 2551 กองทุนรวมมีค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานมากท่ีสุด เท่ากับ 

9.7841% ต่อเดือน และในปี พ.ศ. 2560 กองทุนรวมมีค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานน้อยท่ีสุด เท่ากับ 

2.2094% ต่อเดือน 

จากตารางท่ี 5.3 แสดงส่วนชดเชยความเส่ียงรายเดือนจากผลการทดสอบทางสถิติของ

แบบจ าลอง 6 ปัจจยั ช่วงเวลาตั้งแต่เดือนมกราคม พ.ศ. 2551 ถึงส้ินเดือนธนัวาคม พ.ศ. 2563 พบวา่ 

ปัจจยัความเส่ียงท่ีเกิดจากตลาด (MRP), ปัจจยัด้านขนาด (Size Factor: SMB) และปัจจยัด้านการ

ลงทุน (Investment Factor: CMA) พบว่าให้โดยเฉล่ียมีส่วนชดเชยความเส่ียงเป็นบวก ในขณะท่ี

ปัจจัยด้านมูลค่า  (Value Factor: HML), ปัจจัยด้านความสามารถในการท าก าไรของธุรกิจ 
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(Profitability Factor: RMW) และปัจจยัดา้นโมเมนตมั (Momentum Factor: UMD) โดยเฉล่ียมีส่วน

ชดเชยความเส่ียงท่ีเป็นลบ 

 

ตำรำง 5.1 แสดงข้อมูลสถิติเชิงพรรณนำของอัตรำผลตอบแทนรำยเดือนของกองทุนรวมท้ัง 45 

กองทุน อัตรำผลตอบแทนรำยเดือนของดัชนี SETTRI และอัตรำผลตอบแทนรำยเดือนของตั๋วเงิน

คลงัท่ีมีระยะเวลำครบก ำหนด 1 เดือน ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2551 – 2563 (ต่อเดือน) 

Year 
No. of  

Data 

Mean  

T-Bill 1 

month 

(%) 

Mean 

SET TRI 

(%) 

Funds 

No. of 

Fund 

Mean 

(%) 

Median 

(%) 

Min 

(%) 

Max 

(%) 

SD 

(%) 

2551 - 2563 7,020 0.1519 0.8251 45 0.6652 0.8918 -25.4196 16.4903 5.5854 

2551 540 0.2668 -4.2355 45 -3.6738 -2.1380 -25.4196 10.0141 9.7841 

2552 540 0.0990 4.7693 45 3.9635 3.2912 -4.4256 13.0168 5.6113 

2553 540 0.1168 3.4030 45 3.0745 3.1185 -5.7259 10.3137 4.9246 

2554 540 0.2372 0.5132 45 0.2599 1.6056 -12.0992 8.5641 6.3007 

2555 540 0.2434 2.9380 45 3.0008 3.3471 -6.6814 7.9940 3.8567 

2556 540 0.2112 -0.1723 45 0.0223 0.2776 -8.9571 8.7894 6.1363 

2557 540 0.1709 1.5172 45 1.1267 1.3887 -5.5226 6.0595 3.3303 

2558 540 0.1325 -0.9350 45 -0.6276 -1.0399 -4.5344 4.5884 2.8230 

2559 540 0.1166 1.8284 45 1.3242 1.1874 -3.7422 5.9852 2.7615 

2560 540 0.1067 1.3525 45 1.4773 1.0843 -1.7005 4.9851 2.2094 

2561 540 0.1012 -0.6230 45 -0.9527 -0.9150 -7.1367 5.9845 3.9793 

2562 540 0.1262 0.3913 45 0.1902 -0.5730 -3.0934 6.0694 2.8337 

2563 540 0.0470 -0.0206 45 -0.5382 -1.1224 -15.2433 16.2941 8.9756 
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ตำรำง 5.2 แสดงข้อมูลสถิติเชิงพรรณนำของอตัรำผลตอบแทนรำยปีของกองทุนรวมท้ัง 45 กองทุน 

อตัรำผลตอบแทนรำยปีของดัชนี SETTRI และอตัรำผลตอบแทนรำยปีของตั๋วเงินคลงัท่ีมีระยะเวลำ

ครบก ำหนด 1 เดือน ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2551 – 2563 (ต่อปี) 

Year 
No. of  

Data 

Mean  

T-Bill 1 

month 

(%) 

Mean 

SET TRI 

(%) 

Funds 

No. of 

Fund 

Mean 

(%) 

Median 

(%) 

Min 

(%) 

Max 

(%) 

SD 

(%) 

2551 - 2563 7,020 1.8234 9.9014 45 7.9820 10.7012 -305.0354 197.8839 19.3483 

2551 540 3.2012 -50.8259 45 -44.0859 -25.6557 -305.0354 120.1687 33.8933 

2552 540 1.1884 57.2319 45 47.5614 39.4938 -53.1067 156.2010 19.4381 

2553 540 1.4010 40.8358 45 36.8936 37.4216 -68.7113 123.7644 17.0592 

2554 540 2.8458 6.1579 45 3.1191 19.2666 -145.1910 102.7689 21.8262 

2555 540 2.9210 35.2560 45 36.0097 40.1649 -80.1765 95.9279 13.3602 

2556 540 2.5339 -2.0678 45 0.2673 3.3308 -107.4853 105.4731 21.2568 

2557 540 2.0506 18.2069 45 13.5207 16.6645 -66.2709 72.7140 11.5365 

2558 540 1.5899 -11.2203 45 -7.5314 -12.4791 -54.4133 55.0604 9.7790 

2559 540 1.3986 21.9406 45 15.8910 14.2489 -44.9065 71.8221 9.5661 

2560 540 1.2808 16.2300 45 17.7281 13.0119 -20.4063 59.8210 7.6536 

2561 540 1.2148 -7.4762 45 -11.4321 -10.9806 -85.6409 71.8142 13.7846 

2562 540 1.5141 4.6958 45 2.2819 -6.8757 -37.1202 72.8332 9.8163 

2563 540 0.5635 -0.2468 45 -6.4580 -13.4691 -182.9201 195.5295 31.0925 
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ตำรำง 5.3 แสดงส่วนชดเชยควำมเส่ียงรำยเดือนท้ัง 6 ปัจจัยจำกแบบจ ำลอง 6 ปัจจัย ตั้งแต่ปี พ.ศ. 

2551 - พ.ศ. 2563 (ต่อเดือน) 

  MRP SMB HML RMW CMA UMD 

Mean (%) 0.6732 0.4766 -0.0864 -0.1530 0.0741 -0.0016 

Median (%) 0.9309 0.4574 0.1022 -0.2829 0.1135 0.7783 

Min (%) -30.3833 -9.5763 -17.1910 -11.1933 -10.0278 -27.3727 

Max (%) 17.9520 9.1714 9.1210 19.2493 9.1457 9.5748 

SD (%) 5.9252 3.0432 4.0471 3.4757 3.1498 4.5842 

หมายเหตุ : โดยใช้ขอ้มูลวิจยัจากงานวิจยัเร่ืองการศึกษาการลงทุนโดยใช้แบบจ าลองก าหนดราคา

หลกัทรัพย ์6 ปัจจยัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ของคุณสุรชยั นิมิตชยัโกศล, วิทวสั ยงยว่น, 

ภานุวฒัน์ เขมะเสวี ยกเวน้ ส่วนชดเชยความเส่ียงจากปัจจยัความเส่ียงท่ีเกิดจากตลาด 

                    MRP (Market Risk Premium), SMB ( Size Factor), HML (Value Factor), RMW 

(Profitability Factor), CMA (Investment Factor), UMD (Momentum Factor) 

 

 

รูปภำพ 5.2 แสดงอัตรำผลตอบแทนเฉลี่ยรำยเดือนของกองทุนรวม ตั๋วเงินคลังท่ีมีระยะเวลำครบ

ก ำหนด 1 เดือนและดัชนี SET TRI ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2551 – 2563 

-6

-4

-2

0

2

4

6

2551 2552 2553 2554 2555 2556 2557 2558 2559 2560 2561 2562 2563

อตัราผลตอบแทนเฉล่ียต่อเดือน

T-Bill 1 month (%) SET TRI (%) Funds (%)
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5.2 ผลกำรวิเครำะห์ค่ำสัมประสิทธ์ิ 

 

5.2.1 ผลกำรวิเครำะห์อตัรำผลตอบแทนส่วนเกนิปกติ 

ตารางท่ี 5.4 แสดงผลค่าเฉล่ียของ Alpha (𝛼𝑖) หรือค่าคงท่ีท่ีสะทอ้นอตัราผลตอบแทน

ปรับความเส่ียงของกองทุนรวมตราสารทุนไทยทั้ ง 45 กองทุนท่ีระดับนัยส าคัญ 5% ภายใต้

แบบจ าลองท่ีท าการศึกษา ดงัน้ี 

จากการปรับความเส่ียงภายใตแ้บบจ าลอง CAPM ค่าเฉล่ียของ Alpha (𝛼𝑖) มีค่าเท่ากบั 

-0.0969% ต่อเดือน โดยพบวา่ท่ีระดบันยัส าคญั 5% ไม่มีกองทุนใดท่ีมีค่า Alpha (𝛼𝑖)  เป็นบวกอยา่ง

มีนยัส าคญั แต่มี 7 กองทุนหรือประมาณ 15.56% ท่ีมีค่า Alpha (𝛼𝑖)  เป็นลบอย่างมีนยัส าคญั ไดแ้ก่ 

กองทุน   K70LTF-C(L)  KDLTF-C(L)  KEQLTF-C(L)  SCBLT1   SCBLT2   SCBLT3  และ  

T-EQUITY  

ส าหรับแบบจ าลองสามปัจจยัของ Fama and French นั้น ค่าเฉล่ียของ Alpha (𝛼𝑖) มีค่า

เท่ากบั -0.1153% ต่อเดือน โดยท่ีระดบันยัส าคญั 5% ไม่มีกองทุนใดมีค่า Alpha (𝛼𝑖) เป็นบวกอย่าง

มีนยัส าคญั แต่มี 10 กองทุนหรือประมาณ 22.22% ท่ีมีค่า Alpha (𝛼𝑖) เป็นลบอยา่งมีนยัส าคญั ไดแ้ก่ 

กองทุน  K70LTF-C(L)  KEQLTF-C(L)  KFEQRMF  KFLTFEQ  KFSEQ  KFSEQ-D  SCBLT1  

SCBLT2  SCBLT3 และ T-EQUITY  

ส่วนแบบจ าลองห้าปัจจัยของ Fama and French นั้น ค่าเฉล่ียของ Alpha (𝛼𝑖) มีค่า

เท่ากบั -0.1171% ต่อเดือน โดยท่ีระดบันยัส าคญั 5% ไม่มีกองทุนใดมีค่า Alpha (𝛼𝑖) เป็นบวกอย่าง

มีนยัส าคญั แต่มี 10 กองทุนหรือประมาณ 22.22% ท่ีค่า Alpha (𝛼𝑖) เป็นลบอย่างมีนยัส าคญั ไดแ้ก่ 

กองทุน  K70LTF-C(L)  KFEQRMF  KFLTFEQ  KFSEQ  KFSEQ-D  K-VALUE  SCBLT1  

SCBLT2  SCBLT3 และ T-EQUITY  

ส่วนแบบจ าลองหกปัจจยัของ Fama and French และ Carhart นั้น ค่าเฉล่ียของ Alpha 

(𝛼𝑖) มีค่าเท่ากบั -0.1197% ต่อเดือนเดือน และท่ีระดบันยัส าคญั 5% ไม่มีกองทุนใดมีค่า Alpha (𝛼𝑖) 

เป็นบวกอย่างมีนัยส าคญั แต่มี 11 กองทุนหรือประมาณ 24.44% ท่ีค่า Alpha (𝛼𝑖) เป็นลบอย่างมี

นัยส าคัญ  ได้แ ก่  กองทุน   K70LTF-C(L)  KEQLTF-C(L)  KFEQRMF  KFLTFEQ  KFSEQ   

KFSEQ-D  K-VALUE  SCBLT1  SCBLT2  SCBLT3  T-EQUITY  

ส่วนแบบจ าลองสมการถดถอยก าลังสองของ Treynor and Mazuy นั้น ค่าเฉล่ียของ 

Alpha (𝛼𝑖) มีค่าเท่ากับ -0.1214% ต่อเดือน โดยท่ีระดับนัยส าคญั 5% ไม่มีกองทุนใดมีค่า Alpha 

(𝛼𝑖) เป็นบวกอย่างมีนัยส าคญัอย่างมีนัยส าคญั แต่มี 8 กองทุนหรือประมาณ 17.78% ท่ีค่า Alpha 
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(𝛼𝑖) เ ป็นลบอย่างมีนัยส าคัญ  ได้แก่  กองทุน  K70LTF-C(L)  KDLTF-C(L)  KEQLTF-C(L)  

MVLTF  SCBLT1  SCBLT2  SCBLT3  T-EQUITY  

และส าหรับแบบจ าลองสมการถดถอยแบบตวัแปรหุ่นของ Henriksson and Merton 

นั้น ค่าเฉล่ียของ Alpha (𝛼𝑖) มีค่าเท่ากบั -0.1207% ต่อเดือน ซ่ึงท่ีระดบันยัส าคญั 5% ไม่มีกองทุนใด

มีค่า Alpha (𝛼𝑖) เป็นบวกอย่างมีนัยส าคญั แต่มี 5 กองทุนหรือประมาณ 11.11% ท่ีค่า Alpha (𝛼𝑖) 

เ ป็นลบอย่างมีนัยส าคัญ  ได้แก่  กองทุน  K70LTF-C(L)  KEQLTF-C(L)  SCBLT1  SCBLT2  

SCBLT3   

ดงันั้น แสดงให้เห็นว่าค่าเฉล่ีย Alpha (𝛼𝑖) จากทุกแบบจ าลองขา้งตน้มีค่าเป็นลบ ซ่ึง

หมายความว่าโดยเฉล่ียแลว้กองทุนรวมตราสารทุนไทยทั้ง 45 กองทุนไม่มีความสามารถในการ

สร้างอตัราผลตอบแทนส่วนเกินปกติหรือสร้างอตัราผลตอบแทนท่ีมากกว่าตลาด  ( ดชันี SET TRI ) 

ได ้โดยท่ีระดบันยัส าคญั 5% พบวา่ไม่มีกองทุนรวมใดเลยจากทุกแบบจ าลองท่ีท าการศึกษาขา้งต้นมี

ค่า Alpha (𝛼𝑖) เป็นบวกอย่างมีนัยส าคญั แต่มีเพียง 5 - 11 กองทุน จากทั้งหมด 45 กองทุนท่ีมีค่า 

Alpha (𝛼𝑖) เป็นลบอยา่งมีนยัส าคญั ซ่ึงหมายความวา่มีกองทุนประมาณ 5 - 11 กองทุน ท่ีสร้างอตัรา

ผลตอบแทนได้น้อยกว่าตลาด (ดชันี SET TRI) อย่างมีนัยส าคญั ซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ ภา

นุวัฒน์ เขมะเสว  (2564) แต่แตกต่างจากงานวิจัย ของ ชัชชญา คุณากรปรมัตถ์ (2560)  และ 

Kaewthammachai et al. (2016) 

 

ตำรำง 5.4 แสดงค่ำคงท่ีท่ีสะท้อนอัตรำผลตอบแทนปรับควำมเส่ียงของกองทุนรวมหรือค่ำ Alpha 

(𝜶𝒊) โดยในกำรปรับควำมเส่ียงใช้แบบจ ำลองกำรประเมินรำคำสินทรัพย์ (CAPM) แบบจ ำลองสำม

ปัจจัยของ Fama and French แบบจ ำลองห้ำปัจจัยของ Fama and French แบบจ ำลองหกปัจจัย

ของ Fama and French และ Carhart แบบจ ำลองสมกำรถดถอยก ำลังสองของ Treynor and 

Mazuy และแบบจ ำลองสมกำรถดถอยแบบตัวแปรหุ่นของ Henriksson and Merton ท่ีระดับ

นัยส ำคัญ 5%  (ต่อเดือน) 

  Alpha (%) 

  CAPM FF3 FF5 FF5+UMD Treynor Henrikson 

Mean -0.0969 -0.1153 -0.1171 -0.1197 -0.1214 -0.1207 

Median -0.0793 -0.1154 -0.1219 -0.1231 -0.1326 -0.1093 

Max 0.2075 0.1386 0.1728 0.1698 0.2102 0.2942 

Min -0.3615 -0.3898 -0.3919 -0.3962 -0.5031 -0.4882 

หมายเหตุ : มีนยัส าคญัแบบทางเดียว (one-way) 
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ตำรำง 5.4 แสดงค่ำคงท่ีท่ีสะท้อนอัตรำผลตอบแทนปรับควำมเส่ียงของกองทุนรวมหรือค่ำ Alpha 

(𝜶𝒊) โดยในกำรปรับควำมเส่ียงใช้แบบจ ำลองกำรประเมินรำคำสินทรัพย์ (CAPM) แบบจ ำลองสำม

ปัจจัยของ Fama and French แบบจ ำลองห้ำปัจจัยของ Fama and French แบบจ ำลองหกปัจจัย

ของ Fama and French และ Carhart แบบจ ำลองสมกำรถดถอยก ำลังสองของ Treynor and 

Mazuy และแบบจ ำลองสมกำรถดถอยแบบตัวแปรหุ่นของ Henriksson and Merton ท่ีระดับ

นัยส ำคัญ 5%  (ต่อเดือน) ( ต่อ) 

  Alpha (%) 

  CAPM FF3 FF5 FF5+UMD Treynor Henrikson 

จ ำนวนกองทุนท่ีมีค่ำ Alpha เป็นบวกและ 

มีนัยส ำคัญ (คิดเป็น % จำกทั้งหมด 45 กองทุน) 

0 

(0.00%) 

0 

(0.00%) 

0 

(0.00%) 

0 

(0.00%) 

0 

(0.00%) 

0 

(0.00%) 

จ ำนวนกองทุนท่ีมีค่ำ Alpha เป็นลบและ 

มีนัยส ำคัญ (คิดเป็น % จำกทั้งหมด 45 กองทุน) 

7 

(15.56%) 

10 

(22.22%) 

10 

(22.22%) 

11 

(24.44%) 

8 

(17.78%) 

5 

(11.11%) 

หมายเหตุ : มีนยัส าคญัแบบทางเดียว (one-way) 

 

5.2.2 ผลกำรวิเครำะห์ค่ำสัมประสิทธิ์เบต้ำ 

ตารางท่ี 5.5 และ 5.6 แสดงผลการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิเบตา้ (𝛽𝑖 ) ของกองทุนรวม

ตราสารทุนไทยทั้ง 45 กองทุนท่ีระดบันยัส าคญั 5% เพื่อศึกษาปัจจยัท่ีมีความสัมพนัธ์หรือส่งผลต่อ

อตัราผลตอบแทนของกองทุนรวม ผา่นการทดสอบทางสถิติ ดงัน้ี 

1. ปัจจยัดา้นความเส่ียงท่ีเกิดจากตลาด (Market Factor) 

จากการทดสอบปัจจยัดา้นความเส่ียงท่ีเกิดจากตลาดท่ีระดับนัยส าคญั 5% พบว่า ค่า

สัมประสิทธ์ิเบต้าท่ีสะท้อนปัจจัยความเส่ียงท่ีเกิดจากตลาด (𝛽𝑖𝑚) ของแบบจ าลอง CAPM มี

ค่าเฉล่ียเท่ากับ 0.9064 ต่อเดือน ส่วนแบบจ าลองสามปัจจยัของ Fama and French พบว่า 𝛽𝑖𝑚  มี

ค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.9189 ต่อเดือน ในขณะท่ีแบบจ าลองห้าปัจจยัของ Fama and French พบว่า 𝛽𝑖𝑚  มี

ค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.9194 ต่อเดือน และสุดทา้ยแบบจ าลองหกปัจจยัของ Fama and French และ Carhart 

พบว่าค่า 𝛽𝑖𝑚  มีค่าเฉล่ียเท่ากับ 0.9228 ต่อเดือน โดยกองทุนรวมทั้ งหมด 45 กองทุนมีค่า

สัมประสิทธ์ิเบตา้ท่ีสะทอ้นปัจจยัความเส่ียงท่ีเกิดจากตลาด (𝛽𝑖𝑚) จากทุกแบบจ าลองขา้งตน้มีค่า

เป็นบวกทั้งหมด  

จากผลการศึกษาพบว่า ปัจจัยความเส่ียงท่ีเกิดจากตลาด (Market Factor) สามารถ

อธิบายอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของกองทุนรวมไดท้ั้งหมด และจะเห็นไดว้่าค่าเฉล่ียของ 𝛽𝑖𝑚  

จากทุกแบบจ าลองนั้นมีค่ามากกว่าศูนย ์แต่มีค่านอ้ยกว่าหน่ึง (ค่า 𝛽𝑖𝑚  ของตลาดมีค่าเท่ากบัหน่ึง)  
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ซ่ึงหมายความว่า โดยเฉล่ียแลว้กองทุนรวมตราสารทุนทั้ง 45 กองทุน มีความผนัผวนท่ีนอ้ยกว่าเม่ือ

เปรียบเทียบกบัตลาด (ดชันี SET TRI) แต่เป็นไปในทิศทางเดียวกนั โดยผลการศึกษาสอดคลอ้งกบั

งานวิจยัในอดีตทั้งหมดทั้งในและต่างประเทศ ไดแ้ก่ Sharpe (1964), Fama and French (1993), Fama 

and French (2014), ณฐัพงศ ์รู่ซ้ือ (2547), ภานุวฒัน์ เขมะเสว (2564), ชชัชญา คุณากรปรมตัถ ์(2560) 

และ Kaewthammachai et al. (2016) 

จากตารางท่ี 5.7 และ 5.8 แสดงกองทุนรวมท่ีถูกแบ่งกลุ่ม เป็นกองทุนรวมท่ีมีค่า 𝛽𝑖𝑚  

สูง (High) หรือกองทุนท่ีมีค่าสัมประสิทธ์ิเบตา้มากกว่าค่าเฉล่ียเกินกว่าหน่ึงส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 

และกองทุนรวมท่ีมีค่าสัมประสิทธ์ิเบตา้ 𝛽𝑖𝑚  ต ่า (Low) หรือกองทุนท่ีมีค่าสัมประสิทธ์ิเบตา้นอ้ย

กวา่ค่าเฉล่ียเกินกวา่หน่ึงส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน จากกองทุนรวมตราสารทุนไทยทั้งหมด 45 กองทุน 

ท่ีระดบันยัส าคญั 5% 

- แบบจ าลอง CAPM พบวา่ มีกองทุนรวมท่ีมีค่า 𝛽𝑖𝑚  สูง มีจ านวน 9 กองทุน โดยมี 

ค่าเฉล่ียเท่ากบั 1.0048 ต่อเดือน และมีกองทุนรวมท่ีมีค่า 𝛽𝑖𝑚  ต ่า มีจ านวน 9 กองทุน โดยมีค่าเฉล่ีย

เท่ากบั 0.7817 ต่อเดือน 

- แบบจ าลองสามปัจจยัของ Fama and French พบวา่ มีกองทุนรวมท่ีมีค่า 𝛽𝑖𝑚  สูง    

จ านวน 8 กองทุน โดยมีค่าเฉล่ียเท่ากบั 1.0299 ต่อเดือน และมีกองทุนรวมท่ีมีค่า 𝛽𝑖𝑚  ต ่า จ านวน 

10 กองทุน โดยมีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.7907 ต่อเดือน 

- แบบจ าลองหา้ปัจจยัของ Fama and French พบวา่ มีกองทุนรวมท่ีมีค่า 𝛽𝑖𝑚  สูง  

จ านวน 8 กองทุน โดยมีค่าเฉล่ียเท่ากบั 1.0318 ต่อเดือน และมีกองทุนรวมท่ีมีค่า 𝛽𝑖𝑚  ต ่า จ านวน 

11 กองทุน โดยมีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.7919 ต่อเดือน 

- ส่วนแบบจ าลองหกปัจจยัของ Fama and French และ Carhart พบวา่ มีกองทุนรวม 

ท่ีมีค่า 𝛽𝑖𝑚  สูง จ านวน 8 กองทุน โดยมีค่าเฉล่ียเท่ากบั 1.0343 ต่อเดือน และมีกองทุนรวมท่ีมีค่า 

𝛽𝑖𝑚  ต ่า จ านวน 11 กองทุน โดยมีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.7933 ต่อเดือน 

- ส่วนแบบจ าลองสมการถดถอยก าลงัสองของ Treynor and Mazuy พบวา่ มีกองทุน 

รวมท่ีมีค่า 𝛽𝑖𝑚  สูง จ านวน 8 กองทุน โดยมีค่าเฉล่ียเท่ากบั 1.0086 ต่อเดือน และมีกองทุนรวมท่ีมี

ค่า 𝛽𝑖𝑚  ต ่า จ านวน 9 กองทุน โดยมีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.7815 ต่อเดือน 

- ส่วนแบบจ าลองสมการถดถอยแบบตวัแปรหุ่นของ Henriksson and Merton พบวา่  

มีกองทุนรวมท่ีมีค่า 𝛽𝑖𝑚  สูง จ านวน 10 กองทุน โดยมีค่าเฉล่ียเท่ากับ 1.0050 ต่อเดือน และมี

กองทุนรวมท่ีมีค่า 𝛽𝑖𝑚  ต ่า จ านวน 6 กองทุน โดยมีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.7550 ต่อเดือน 

จะเห็นไดว้า่ จากแบบจ าลองทั้งหมดท่ีทดสอบขา้งตน้ กลุ่มของกองทุนรวมท่ีมีค่า 𝛽𝑖𝑚  

สูง มีค่า 𝛽𝑖𝑚  มากกว่า 1 เล็กน้อย ซ่ึงหมายความว่ากองทุนรวมตราสารทุนเหล่าน้ีมีความผนัผวน
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มากกกวา่เม่ือเปรียบเทียบกบัตลาด (ดชันี SET TRI) และเคล่ือนไหวไปในทิศทางเดียวกนั ในขณะท่ี

กลุ่มของกองทุนรวมท่ีมีค่า 𝛽𝑖𝑚  ต ่า มีค่า 𝛽𝑖𝑚  ประมาณ 0.7 - 0.8 เท่า ซ่ึงมีค่ามากกวา่ศูนย ์แต่มีค่า

นอ้ยกว่าหน่ึง (ค่า 𝛽𝑖𝑚  ของตลาดมีค่าเท่ากบัหน่ึง) ซ่ึงหมายความว่า กองทุนรวมเหล่าน้ีมีความผนั

ผวนท่ีนอ้ยกวา่เม่ือเปรียบเทียบกบัตลาด แต่ไปในทิศทางเดียวกนั  

2. ปัจจยัดา้นขนาด (Size Factor) 

จากการทดสอบปัจจัยด้านขนาด (Size Factor) ท่ีระดับนัยส าคัญ 5% พบว่า ค่า

สัมประสิทธ์ิเบตา้ท่ีสะทอ้นความเส่ียงท่ีเกิดจากปัจจยัดา้นขนาด (𝛽𝑖𝑆) ของแบบจ าลองสามปัจจยั

ของ Fama and French มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.0348 ต่อเดือน โดยแบ่งเป็นกองทุนท่ีมีค่า 𝛽𝑖𝑆  เป็นบวก

อย่างมีนยัส าคญั จ านวน 11 กองทุน (24.44%) และอีก 9 กองทุน (20.00%) ท่ีมีค่า 𝛽𝑖𝑆  เป็นลบอย่าง

มีนยัส าคญั ในขณะท่ีแบบจ าลองหา้ปัจจยัของ Fama and French พบวา่ 𝛽𝑖𝑆  มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.0361

ต่อเดือน โดยกองทุนท่ีมีค่า 𝛽𝑖𝑆  เป็นบวกอย่างมีนยัส าคญั จ านวน 11 กองทุน (24.44%) และอีก 10 

กองทุน (22.22%) ท่ีมีค่า 𝛽𝑖𝑆  เป็นลบอย่างมีนัยส าคญั และส าหรับแบบจ าลองหกปัจจยัของ Fama 

and French และ Carhart พบวา่ 𝛽𝑖𝑆  มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.0292 ต่อเดือน โดยมีกองทุนท่ีมีค่า 𝛽𝑖𝑆  เป็น

บวกอย่างมีนยัส าคญั จ านวน 11 กองทุนหรือประมาณ 24.44% และอีก 12 กองทุน (26.67%) ท่ีมีค่า 

𝛽𝑖𝑆  เป็นลบอยา่งมีนยัส าคญั 

ผลการศึกษาพบว่า ปัจจยัดา้นขนาด (Size Factor)  สามารถอธิบายอตัราผลตอบแทน

ส่วนเกินของกองทุนรวมได้ประมาณก่ึงหน่ึงของกองทุนรวมทั้งหมด โดยมีความสัมพนัธ์ทั้งใน

ทิศทางเดียวกนัและในทิศทางตรงกันขา้มกับอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของกองทุนรวม โดยผล

การศึกษาสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ ภานุวฒัน์ เขมะเสว (2564), Kaewthammachai et al. (2016) และ

งานวิจยัในต่างประเทศของ Nichol and Dowling (2014) แต่ไม่สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Fama and 

French (1993) และ Fama and French (2014) 

3. ปัจจยัดา้นมูลค่า (Value Factor) 

จากการทดสอบปัจจัยด้านมูลค่า (Value Factor) ท่ีระดับนัยส าคัญ 5% พบว่า  ค่า

สัมประสิทธ์ิเบตา้ท่ีสะทอ้นความเส่ียงท่ีเกิดจากปัจจยัดา้นมูลค่า  (𝛽𝑖𝐻) ของแบบจ าลองสามปัจจยั

ของ Fama and French มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.0770 ต่อเดือน โดยมีกองทุนท่ีมีค่า 𝛽𝑖𝐻  เป็นบวกอย่างมี

นยัส าคญัจ านวน 28 กองทุน (62.22%) ส่วนแบบจ าลองห้าปัจจยัของ Fama and French พบว่า 𝛽𝑖𝐻  

มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.0740 ต่อเดือนโดยมีกองทุนรวมท่ีมีค่า 𝛽𝑖𝐻  เป็นบวกอย่างมีนยัส าคญัจ านวน 16 

กองทุน (35.56%) และส าหรับแบบจ าลองหกปัจจยัของ Fama and French และ Carhart พบว่า 𝛽𝑖𝐻  

มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.0280 ต่อเดือน โดยพบว่ามีกองทุนรวมท่ีมีค่า 𝛽𝑖𝐻  เป็นบวกอย่างมีนัยส าคญัท่ี
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ระดบันยัส าคญั 5% จ านวน 6 กองทุน (13.73%) และทั้ง 3 แบบจ าลองขา้งตน้ พบวา่ไม่มีกองทุนใดท่ี

มีค่า 𝛽𝑖𝐻  เป็นลบอยา่งมีนยัส าคญั 

ผลการศึกษาพบว่า ปัจจยัดา้นมูลค่า (Value Factor) สามารถอธิบายอตัราผลตอบแทน

ส่วนเกินของกองทุนรวมได้เพียงบางกองทุนเท่านั้นและแต่ละแบบจ าลองให้ผลท่ีไม่ใกลเ้คียงกัน 

โดยมีความสัมพันธ์ทั้ งในทิศทางเดียวกับอัตราผลตอบแทนส่วนเกินของกองทุนรวม โดยผล

การศึกษาสอดคลอ้งกบังานวิจยั ภานุวฒัน์ เขมะเสว (2564) และชชัชญา คุณากรปรมตัถ ์(2560) แต่

ไม่สอดคลอ้งกบังานวิจยั Fama and French (1993) และ Kaewthammachai et al. (2016) 

4. ปัจจยัดา้นความสามารถในการท าก าไร (Profitability Factor) 

จากการทดสอบปัจจยัดา้นความสามารถในการท าก าไร (Profitability Factor) ท่ีระดบั

นัยส าคญั 5% พบว่า ค่าสัมประสิทธ์ิเบตา้ท่ีสะทอ้นความเส่ียงท่ีเกิดจากปัจจยัดา้นความสามารถใน

การท าก าไร (𝛽𝑖𝑅) ของแบบจ าลองห้าปัจจัยของ Fama and French มีค่าเฉล่ียเท่ากับ -0.0055 ต่อ

เดือน ในขณะท่ีแบบจ าลองหกปัจจัยของ Fama and French และ Carhart พบว่า  𝛽𝑖𝑅  มีค่าเฉล่ีย

เท่ากบั -0.0024 ต่อเดือน โดยทั้ง 2 แบบจ าลองขา้งตน้ มีกองทุนท่ีมีค่า 𝛽𝑖𝑅  เป็นบวกอยา่งมีนยัส าคญั 

เพียง 1 กองทุน (2.22%) และมี 3 กองทุน (6.67%) ท่ีมีค่า 𝛽𝑖𝑅  เป็นลบอยา่งมีนยัส าคญั  

ผลการศึกษาพบว่า แทบไม่มีกองทุนใดท่ีปัจจัยด้านความสามารถในการท าก าไร 

(Profitability Factor) สามารถสามารถอธิบายอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของกองทุนรวมได ้โดยมี

ความสัมพนัธ์ทั้งในทิศทางเดียวกนัและในทิศทางตรงกันขา้มกบัอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของ

กองทุนรวม โดยผลการศึกษาสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ ภานุวฒัน์ เขมะเสว (2564) และงานวิจยัใน

ต่างประเทศของ Nichol and Dowling (2014) แต่ไม่สอดคล้องกับงานวิจัยของ Fama and French 

(2014) 

5. ปัจจยัดา้นการลงทุน (Investment Factor) 

จากการทดสอบปัจจยัดา้นการลงทุน (Investment Factor) ท่ีระดบันยัส าคญั 5% พบว่า 

ค่าสัมประสิทธ์ิเบตา้ท่ีสะทอ้นความเส่ียงท่ีเกิดจากปัจจยัดา้นการลงทุน (𝛽𝑖𝐶 ) มีค่าเท่ากบั -0.0028 

ต่อเดือน และส าหรับแบบจ าลองหกปัจจยัของ Fama and French และ Carhart พบวา่ 𝛽𝑖𝐶   มีค่าเฉล่ีย

เท่ากบั 0.0002 ต่อเดือน โดยทั้ง 2 แบบจ าลอง มีกองทุนท่ีมีค่า 𝛽𝑖𝐶  เป็นบวกอย่างมีนยัส าคญัเพียง 1 

กองทุน (2.22%) และมี 2 กองทุน (4.44%) ท่ีมีค่า 𝛽𝑖𝐶  เป็นลบอยา่งมีนยัส าคญัท่ีเหมือนกนั  

ผลการศึกษาพบว่า แทบไม่มีกองทุนใดท่ีปัจจัยด้านการลงทุน (Investment Factor) 

สามารถสามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนส่วนเกินของกองทุนรวม  โดยมีความสัมพนัธ์ทั้ งใน

ทิศทางเดียวกันและในทิศทางตรงกันขา้มกับอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของกองทุนรวม  โดยผล
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การศึกษาสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ ภานุวฒัน์ เขมะเสว (2564) และงานวิจยัในต่างประเทศของ 

Nichol and Dowling (2014) แต่ไม่สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Fama and French (2014) 

6. ปัจจยัดา้นโมเมนตมั (Momentum Factor) 

จากการทดสอบปัจจยัดา้นโมเมนตมั (Momentum Factor) ท่ีระดบันยัส าคญั 5% พบวา่ 

ค่าสัมประสิทธ์ิเบตา้ท่ีสะทอ้นความเส่ียงท่ีเกิดจากปัจจยัดา้นโมเมนตมั (𝛽𝑖𝑈) มีค่าเท่ากบั 0.0700 

ต่อเดือน โดยมีกองทุนท่ีมีค่า  𝛽𝑖𝑈   เป็นบวกอย่างมีนยัส าคญั จ านวน 21 กองทุน (46.67%) และไม่

มีกองทุนใดท่ีมีค่า 𝛽𝑖𝑈  เป็นลบอยา่งมีนยัส าคญั 

จากผลการศึกษาพบว่า มีกองทุนรวมตราสารทุนประมาณก่ึงหน่ึงท่ี ปัจจัยด้าน

โมเมนตมั (Momentum Factor) สามารถอธิบายอตัราผลตอบแทนส่วนเกินได ้โดยมีความสัมพนัธ์

ทั้งในทิศทางเดียวกนัและในทิศทางตรงกนัขา้มกบัอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของกองทุนรวม โดย

ผลการศึกษาสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ ภานุวฒัน์ เขมะเสว (2564) และ ชัชชญา คุณากรปรมตัถ์ 

(2560) แต่ไม่สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Carhart (1997) และ Kaewthammachai et al. (2016) 
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ตำรำง 5.5 แสดงค่ำสัมประสิทธิ์เบต้ำของกองทุนรวมตรำสำรทุนไทยท้ัง 45 กองทุน ท่ีสะท้อนปัจจัยควำมเส่ียงท่ีเกิดจำกตลำด (𝜷𝒊𝒎)  ค่ำสัมประสิทธิ์เบต้ำที่

สะท้อนควำมเส่ียงท่ีเกดิจำกปัจจัยด้ำนขนำด (𝜷𝒊𝑺)  ค่ำสัมประสิทธิ์เบต้ำ ท่ีสะท้อนควำมเส่ียงท่ีเกดิจำกปัจจัยด้ำนมูลค่ำ (𝜷𝒊𝑯)  ค่ำสัมประสิทธิ์เบต้ำที่สะท้อน

ควำมเส่ียงท่ีเกิดจำกปัจจัยด้ำนควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไร (𝜷𝒊𝑹)  ค่ำสัมประสิทธิ์ เบต้ำท่ีสะท้อนควำมเส่ียงท่ีเกิดจำกปัจจัยด้ำนกำรลงทุน (𝜷𝒊𝑪)  ค่ำ

สัมประสิทธิ์ เบต้ำท่ีสะท้อนควำมเส่ียงท่ีเกิดจำกปัจจัยด้ำนโมเมนตัม (𝜷𝒊𝑼)  จำกกำรทดสอบทำงสถิติของแบบจ ำลองกำรประเมินรำคำสินทรัพย์ (CAPM)  

แบบจ ำลองสำมปัจจัยของ Fama and French แบบจ ำลองห้ำปัจจัยของ Fama and French และแบบจ ำลองหกปัจจัยของ Fama and French และ Carhart ท่ี

ระดับนัยส ำคัญ 5% (ต่อเดือน) 

 
CAPM FF3 FF5 FF5+UMD 

𝛽𝑖𝑚 𝛽𝑖𝑚 𝛽𝑖𝑆 𝛽𝑖𝐻 𝛽𝑖𝑚 𝛽𝑖𝑆 𝛽𝑖𝐻 𝛽𝑖𝑅  𝛽𝑖𝐶  𝛽𝑖𝑚 𝛽𝑖𝑆 𝛽𝑖𝐻 𝛽𝑖𝑅  𝛽𝑖𝐶  𝛽𝑖𝑈 

Mean 0.9064 0.9189 0.0348 0.0770 0.9194 0.0361 0.0740 -0.0055 -0.0028 0.9228 0.0292 0.0280 -0.0024 0.0002 0.0700 

Median 0.9217 0.9456 0.0329 0.0684 0.9468 0.0325 0.0734 0.0027 0.0035 0.9510 0.0274 0.0214 0.0032 0.0078 0.0538 

Max 1.0509 1.0401 0.3902 0.1642 1.0441 0.4305 0.2533 0.1677 0.0838 1.0467 0.4282 0.1997 0.1714 0.0862 0.1464 

Min 0.6940 0.7133 -0.1403 0.0167 0.7117 -0.1387 -0.0632 -0.1670 -0.1681 0.7129 -0.1416 -0.0786 -0.1659 -0.1653 -0.0033 

จ ำนวนกองทุนที่มีค่ำ Beta เป็น

บวกและมีนัยส ำคัญ (คิดเป็น % 

จำกทั้งหมด 45 กองทุน) 

45 

(100.00%) 

45 

(100.00%) 

11 

(24.44%) 

28 

(62.22%) 

45 

(100.00%) 

11 

(24.44%) 

16 

(35.56%) 

1 

(2.22%) 

1 

(2.22%) 

45 

(100.00%) 

11 

(24.44%) 

6 

(13.33%) 

1 

(2.22%) 

1 

(2.22%) 

21 

(46.67%) 

จ ำนวนกองทุนที่มีค่ำ Beta เป็น

ลบและมีนัยส ำคัญ (คิดเป็น % 

จำกทั้งหมด 45 กองทุน) 

0 

(0.00%) 

0 

(0.00%) 

9 

(20.00%) 

0 

(0.00%) 

0 

(0.00%) 

10 

(22.22%) 

0 

(0.00%) 

3 

(6.67%) 

2 

(4.44%) 

0 

(0.00%) 

12 

(26.67%) 

0 

(0.00%) 

3 

(6.67%) 

2 

(4.44%) 

0 

(0.00%) 

หมายแหตุ:   𝛽𝑖𝑚(Market Factor), 𝛽𝑖𝑆  (Size Factor), 𝛽𝑖𝐻  (Value Factor), 𝛽𝑖𝑅  (Profitability Factor), 𝛽𝑖𝐶  (Investment Factor) และ 𝛽𝑖𝑈  (Momentum 

Factor) และมีนยัส าคญัแบบทางเดียว (one-way)
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ตำรำง 5.6 แสดงรำยช่ือกองทุนรวมท่ีมีค่ำ Beta เป็นบวกและลบอย่ำงมีนัยส ำคัญ จำกกำรทดสอบทำงสถิติของแบบจ ำลองกำรประเมินรำคำสินทรัพย์ (CAPM)  

แบบจ ำลองสำมปัจจัยของ Fama and French แบบจ ำลองห้ำปัจจัยของ Fama and French และแบบจ ำลองหกปัจจัยของ Fama and French และ Carhart ท่ี

ระดับนัยส ำคัญ 5% 

  รำยช่ือกองทุนท่ีมีค่ำ Beta เป็นบวกและมนีัยส ำคัญ รำยช่ือกองทุนท่ีมีค่ำ Beta เป็นลบและมีนัยส ำคัญ 

CAPM 𝛽𝑖𝑚  ทั้งหมด 45 กองทุน ทั้งหมด 45 กองทุน 

FF3 

𝛽𝑖𝑚  ทั้งหมด 45 กองทุน ทั้งหมด 45 กองทุน 

𝛽𝑖𝑆  
11 กองทนุ  (ABG  ABLTF  ABSC-RMF  ABSM  BBASIC  CG-LTF  ERMF  KFDYNAMIC  

KTSE  TEF  TSF-A ) 

 9 กองทุน  ( K70LTF-C(L)  KAEQ  KDLTF-C(L)  KEQLTF-C(L)  

KEQRMF  K-EQUITY  KTSF   SCBLT1  SCBLT2  ) 

𝛽𝑖𝐻  

28 ก อ ง ทุ น   ( BBASIC  BERMF  BKA  BKD  B-LTF  BTP  KAEQ  KEQLTF-C(L)  

KFDYNAMIC KFEQRMF  KFLTFDIV  KFLTFEQ  KFSEQ  KFSEQ-D  K-STAR-A(R)  KTLF-

L  KTSE  KTSF  MVLTF  SCBDV SCBLT2  SCBLT3 T-BigCapLTF  T-EQUITY  TISCOLTF-

A  T-LTFD  T-NERMF  UOBEQRMF  ) 

- 

FF5 

𝛽𝑖𝑚  ทั้งหมด 45 กองทุน ทั้งหมด 45 กองทุน 

𝛽𝑖𝑆  

11 กองทนุ  ( ABG  ABLTF  ABSC-RMF  ABSM  BBASIC  CG-LTF  ERMF  KFDYNAMIC  

KTSE  TEF   

TSF-A  ) 

10 กองทนุ ( K70LTF-C(L)  KAEQ  KDLTF-C(L)  KEQLTF-C(L) 

KEQRMF  K-EQUITY  K-STAR-A(R)  KTSF  SCBLT1  SCBLT2  ) 

𝛽𝑖𝐻  
16 กองทุน ( BBASIC  BERMF  BKA  BKD  B-LTF  BTP  KAEQ  KKP LTFD  SCBLT2  SCBLT  

T-BigCapLTF  T-EQUITY  TISCOLTF-A  T-LTFD  T-NERMF  UOBEQRMF  
- 
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ตำรำง 5.6 แสดงรำยช่ือกองทุนรวมท่ีมีค่ำ Beta เป็นบวกและลบอย่ำงมีนัยส ำคัญ จำกกำรทดสอบทำงสถิติของแบบจ ำลองกำรประเมินรำคำสินทรัพย์ (CAPM)  

แบบจ ำลองสำมปัจจัยของ Fama and French แบบจ ำลองห้ำปัจจัยของ Fama and French และแบบจ ำลองหกปัจจัยของ Fama and French และ Carhart ท่ี

ระดับนัยส ำคัญ 5% (ต่อ) 

  รำยช่ือกองทุนท่ีมีค่ำ Beta เป็นบวกและมนีัยส ำคัญ รำยช่ือกองทุนท่ีมีค่ำ Beta เป็นลบและมีนัยส ำคัญ 

FF5 
𝛽𝑖𝑅  1 กองทุน (  BTP  ) 3 กองทุน  (  ABSM  KFLTFDIV  K-VALUE  ) 

𝛽𝑖𝐶  1 กองทุน คือ ( SCBLT2 ) 2 กองทุน  ( KFLTFDIV  และ K-VALUE  ) 

FF5+UMD 

𝛽𝑖𝑚  ทั้งหมด 45 กองทุน ทั้งหมด 45 กองทุน 

𝛽𝑖𝑆  

11 กองทนุ  ( ABG  ABLTF  ABSC-RMF  ABSM  BBASIC  CG-LTF  ERMF  KFDYNAMIC  

KTSE  TEF   

TSF-A ) 

12 กองทนุ  ( K70LTF-C(L)  KAEQ  KDLTF-C(L)  KEQLTF-C(L)  

KEQRMF  K-EQUITY K-STAR-A(R)  K-VALUE  SCBLT1  SCBLT2  T-

BigCapLTF  T-NERMF )  

𝛽𝑖𝐻  6 กองทุน  (  BBASIC  BERMF  BKA  BKD  B-LTF  และ BTP ) - 

𝛽𝑖𝑅  1 กองทุน  ( BTP ) 3 กองทุน  ( ABSM  KFLTFDIV  K-VALUE )  

𝛽𝑖𝐶  1 กองทุน  ( SCBLT2 ) 2 กองทุน  (  KFLTFDIV  และ K-VALUE  ) 

𝛽𝑖𝑈  

21 กองทนุ  ( CG-LTF  ERMF  KFEQRMF  KFLTFEQ  KFSEQ  KFSEQ-D  KKP LTFD  

KTLF-L  KTSE  KTSF  MVLTF  SCBDV  SCBLT2  SCBLT3  T-BigCapLTF  TEF  T-

EQUITY  T-LTFD  T-NERMF  TSF-A  UOBEQRMF ) 

- 
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ตำรำง 5.7 แสดงค่ำสัมประสิทธิ์เบต้ำท่ีสะท้อนควำมเส่ียงท่ีเกิดจำกตลำด (𝜷𝒊𝒎) ท่ีมีค่ำสูงและท่ีมีค่ำต ่ำ จำกกำรทดสอบทำงสถิติของแบบจ ำลองกำรประเมิน

รำคำสินทรัพย์ (CAPM)  แบบจ ำลองสำมปัจจัยของ Fama and French แบบจ ำลองห้ำปัจจัยของ Fama and French แบบจ ำลองหกปัจจัยของ Fama and 

French และ Carhart แบบจ ำลองสมกำรถดถอยก ำลังสองของ Treynor and Mazuy และแบบจ ำลองสมกำรถดถอยแบบตัวแปรหุ่นของ Henriksson and 

Merton (ต่อเดือน) 

  

𝛽𝑖𝑚  

CAPM FF3 FF5 FF5+UMD Treynor Henrikson 

Low High Low High Low High Low High Low High Low High 

Mean 0.7817 1.0048 0.7907 1.0299 0.7919 1.0318 0.7933 1.0343 0.7815 1.0086 0.7550 1.0050 

Median 0.8039 0.9979 0.8155 1.0295 0.8179 1.0306 0.8186 1.0342 0.8051 1.0026 -0.0887 0.0228 

Max 0.8184 1.0509 0.8311 1.0401 0.8250 1.0441 0.8268 1.0467 0.8177 1.0600 0.0238 0.0717 

Min 0.6940 0.9908 0.7133 1.0140 0.7117 1.0108 0.7129 1.0132 0.6979 0.9937 -0.0267 -0.0448 

จ ำนวนกองทุน (คิดเป็น % จำก

ทั้งหมด 45 กองทุน) 

9 

(20.00%) 

9 

(20.00%) 

10 

(22.22%) 

8 

(17.78%) 

11 

(24.44%) 

8 

(17.78%) 

11 

(24.44%) 

8 

(17.78%) 

9 

(20.00%) 

8 

(17.78%) 

6 

(13.33%) 

10 

(22.22%) 

หมายเหตุ :  Low คือกองทุนท่ีมีค่าสัมประสิทธ์ิเบตา้นอ้ยกว่าค่าเฉล่ียเกินกว่าหน่ึงส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 

                      High คือกองทุนท่ีมีค่าสัมประสิทธ์ิเบตา้มากกว่าค่าเฉล่ียเกินกว่าหน่ึงส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 
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ตำรำง 5.8 แสดงรำยช่ือกลุ่มกองทุนรวมท่ีมีค่ำ 𝜷𝒊𝒎 สูงและกลุ่มกองทุนรวมท่ีมีค่ำ 𝜷𝒊𝒎 ต ่ำ จำกกำรทดสอบทำงสถิติของแบบจ ำลองกำรประเมินรำคำ

สินทรัพย์ (CAPM)  แบบจ ำลองสำมปัจจัยของ Fama and French แบบจ ำลองห้ำปัจจัยของ Fama and French แบบจ ำลองหกปัจจัยของ Fama and French 

และ Carhart แบบจ ำลองสมกำรถดถอยก ำลงัสองของ Treynor and Mazuy และแบบจ ำลองสมกำรถดถอยแบบตัวแปรหุ่นของ Henriksson and Merton ท่ี

ระดับนัยส ำคัญ 5% 

  กองทุนรวมท่ีมีค่ำ 𝛽𝑖𝑚  สูง  กองทุนรวมท่ีมีค่ำ 𝛽𝑖𝑚  ต ่ำ  

CAPM 
 9 กองทุน ( KAEQ  KDLTF-C(L)  KEQLTF-C(L)  KEQRMF   

K-EQUITY KFDYNAMIC  K-STAR-A(R)  TISCOLTF-A  TSF-A ) 

 9 กองทุน ( ABSM  BBASIC  BERMF  BKA  BKD  B-LTF  BTP  K70LTF-

C(L)  SCBLT1 ) 

FF3 
8 กองทุน ( KAEQ  KDLTF-C(L)  KEQLTF-C(L)  KEQRMF   

K-EQUITY  K-STAR-A(R)  TISCOLTF-A  TSF-A ) 

10 กองทนุ  ( ABG  ABSC-RMF ABSM  BBASIC  BERMF  BKA  B-LTF  BTP  

K70LTF-C(L) SCBLT1  ) 

FF5 
8 กองทุน ( KAEQ  KDLTF-C(L)  KEQLTF-C(L)  KEQRMF   

K-EQUITY  K-STAR-A(R)  TISCOLTF-A  TSF-A ) 

11 กองทนุ ( ABG  ABSC-RMF ABSM  BBASIC  BERMF  BKA BKD B-LTF  

BTP  K70LTF-C(L)  SCBLT1 ) 

FF5+UMD 
 8 กองทุน ( KAEQ  KDLTF-C(L)  KEQLTF-C(L)  KEQRMF   

K-EQUITY  K-STAR-A(R)  TISCOLTF-A  TSF-A ) 

11 กองทนุ ( ABG  ABSC-RMF ABSM  BBASIC  BERMF  BKA BKD  B-LTF  

BTP  K70LTF-C(L)  SCBLT1 ) 

Treynor 
8 กองทุน ( KAEQ  KDLTF-C(L)  KEQLTF-C(L)  KEQRMF   

K-EQUITY  K-STAR-A(R)  TISCOLTF-A  TSF-A ) 

 9 กองทุน ( ABSM  BBASIC  BERMF  BKA BKD  B-LTF  BTP  K70LTF-

C(L)  SCBLT1 ) 

Henrikson 
10 กองทนุ (  KEQLTF-C(L)  KEQRMF  K-EQUITY  KFDYNAMIC  KFEQRMF  

KFLTFEQ  KFSEQ  KFSEQ-D  K-STAR-A(R)  TSF-A ) 

6 กองทุน ( BERMF  B-LTF  BTP  K70LTF-C(L)  KKP LTFD  SCBLT1) 
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5.2.3 ผลกำรวิเครำะห์กำรจับจังหวะกำรลงทุน (Market timing) 

ตารางท่ี 5.9 แสดงผลการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิเบตา้ (𝛽𝑖𝑚) และค่าสัมประสิทธ์ิ

แกมมา (𝛾𝑖) ของกองทุนรวมตราสารทุนไทยทั้ง 45 กองทุนท่ีระดับนัยส าคญั 5 เพื่อศึกษาปัจจยั

ความเส่ียงท่ีเกิดจากตลาดและท่ีเกิดการจบัจงัหวะเวลาการลงทุนของกองทุนรวม ผ่านการทดสอบ

ทางสถิติ ดงัน้ี 

1. ปัจจยัความเส่ียงท่ีเกิดจากตลาด  

จากการทดสอบปัจจยัดา้นความเส่ียงท่ีเกิดจากตลาดท่ีระดับนัยส าคญั 5% พบว่า ค่า

สัมประสิทธ์ิเบตา้ท่ีสะทอ้นปัจจยัความเส่ียงท่ีเกิดจากตลาด (𝛽𝑖𝑚) ของแบบจ าลองสมการถดถอย

ก าลงัสองของ Treynor and Mazuy มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.9064 ต่อเดือน ส่วนแบบจ าลองสมการถดถอย

แบบตวัแปรหุ่นของ Henriksson and Merton พบว่า 𝛽𝑖𝑚  มีเฉล่ียค่าเท่ากับ 0.9013 ต่อเดือน โดย

กองทุนรวมทั้ง 45 กองทุนมีค่าสัมประสิทธ์ิเบตา้ท่ีสะทอ้นปัจจยัความเส่ียงท่ีเกิดจากตลาด (𝛽𝑖𝑚) 

จากทุกแบบจ าลองขา้งตน้มีค่าเป็นบวกอยา่งมีนยัส าคญัทั้งหมด  

จากผลการศึกษาพบว่า ปัจจัยความเส่ียงท่ีเกิดจากตลาด (Market Factor) สามารถ

อธิบายอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของกองทุนรวมไดทุ้กกองทุน และจะเห็นไดว้า่ค่าเฉล่ียของ 𝛽𝑖𝑚  

จากทุกแบบจ าลองนั้นมีค่ามากกว่าศูนย ์แต่มีค่านอ้ยกว่าหน่ึง (ค่า 𝛽𝑖𝑚  ของตลาดมีค่าเท่ากบัหน่ึง)  

ซ่ึงหมายความว่า โดยเฉล่ียแลว้กองทุนรวมตราสารทุนทั้ง 45 กองทุน มีความผนัผวนท่ีนอ้ยกว่าเม่ือ

เปรียบเทียบกับตลาด  (ดัชนี SET TRI) แต่เคล่ือนไหวไปในทิศทางเดียวกัน โดยผลการศึกษา

สอดคล้องกับงานวิจัยในอดีตของ Sharpe (1964), Fama and French (1993), Fama and French 

(2014), ณัฐพงศ์ รู่ซ้ือ (2547), ภานุวฒัน์ เขมะเสว (2564) , ชัชชญา คุณากรปรมัตถ์ (2560) และ 

Kaewthammachai et al. (2016) 

2. การจบัจงัหวะเวลาการลงทุน 

จากการทดสอบความสามารถในการจบัจงัหวะการลงทุนของผูจ้ดัการกองทุนท่ีระดบั

นยัส าคญั 5% พบว่า แบบจ าลองสมการถดถอยก าลงัสองของ Treynor and Mazuy มีค่าสัมประสิทธ์ิ

ท่ีสะทอ้นความเส่ียงท่ีเกิดการจบัจงัหวะเวลาการลงทุน (𝛾𝑖
𝑇𝑀) ท่ีมีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.0006 ต่อเดือน 

และมีกองทุนท่ีมีค่า 𝛾𝑖
𝑇𝑀  เป็นบวกอย่างมีนัยส าคญั จ านวน 6 กองทุน (13.33%) ได้แก่ กองทุน 

ERMF  KKP EQRMF KKP LTFD  KTSF  MVLTF  และ SCBLT3 และไม่มีกองทุนใดท่ีมีค่า 𝛾𝑖
𝑇𝑀  

เป็นลบอยา่งมีนยัส าคญั  

ในขณะท่ีแบบจ าลองสมการถดถอยแบบตวัแปรหุ่นของ Henriksson and Merton มีค่า

สัมประสิทธ์ิท่ีสะทอ้นความเส่ียงท่ีเกิดการจบัจงัหวะการลงทุน (𝛾𝑖
𝐻𝑀) ท่ีมีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.0110 
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ต่อเดือน โดยมีกองทุนท่ีมีค่า 𝛾𝑖
𝐻𝑀  เป็นบวกอย่างมีนัยส าคญั จ านวน 2 กองทุน (4.44%) ได้แก่ 

กองทุน KKP EQRMF และ KKP LTFD  และไม่มีกองทุนใดท่ีมีค่า 𝛾𝑖
𝐻𝑀  เป็นลบอยา่งมีนยัส าคญั 

ผลการศึกษา พบว่า จากทั้ งแบบจ าลองสมการถดถอยก าลังสองของ Treynor and 

Mazuy และแบบจ าลองสมการถดถอยแบบตวัแปรหุ่นของ Henriksson and Merton พบว่า กองทุน

รวมส่วนใหญ่ผูจ้ ัดการกองทุนไม่มีความสามารถในการจับจังหวะการลงทุน โดยผลการศึกษา

สอดคลอ้งกบังานวิจยัในอดีตของ ฉวีวรรณ ทิพยว์นั (2560), ฤทธ์ิชาติ นิมมานเหมินท์, กฤษณะ กนั

ทาปัน, ศรัณย ์ภูดล และธีราลกัษณ์ สัจจะวาที (2561) และศิริประภา แสนทอง, ศศิพนัธ์ นิตยะประภา 

และธนโชติ บุญวรโชติ (2563) และสอดคลอ้งกบังานวิจยัในต่างประเทศของ Oliveira et al. (2018) 

และ และ Unal and Tan (2015) 

 

ตำรำง 5.9  แสดงค่ำสัมประสิทธิ์ เบต้ำท่ีสะท้อนปัจจัยควำมเส่ียงท่ีเกิดจำกตลำด (𝜷𝒊𝒎) และค่ำ

สัมประสิทธิ์แกมมำท่ีสะท้อนควำมเส่ียงท่ีเกิดกำรจับจังหวะเวลำกำรลงทุน (𝜸𝒊) จำกกำรทดสอบ

ทำงสถิติของแบบจ ำลองสมกำรถดถอยก ำลังสองของ Treynor and Mazuy และแบบจ ำลองสมกำร

ถดถอยแบบตัวแปรหุ่นของ Henriksson and Merton ท่ีระดับนัยส ำคัญ 5% (ต่อเดือน) 

  

Treynor Henrikson 

𝛽𝑖𝑚  𝛾𝑖
𝑇𝑀  𝛽𝑖𝑚  𝛾𝑖

𝐻𝑀  

Mean 0.9088 0.0006 0.9013 0.0110 

Median 0.9283 0.0006 0.9051 0.0107 

Max 1.0600 0.0062 1.0335 0.1818 

Min 0.6979 -0.0028 0.6855 -0.0960 

จ ำนวนกองทุนท่ีมีค่ำ Beta/Gamma เป็นบวกและ

มีนัยส ำคัญ (คิดเป็น % จำกทั้งหมด 45 กองทุน) 

45 

(100.00%) 

6 

(13.33%) 

45 

(100.00%) 

2 

(4.44%) 

จ ำนวนกองทุนท่ีมีค่ำ Beta/Gamma เป็นลบและ

มีนัยส ำคัญ (คิดเป็น % จำกทั้งหมด 45 กองทุน) 

0 

(0.00%) 

0 

(0.00%) 

0 

(0.00%) 

0 

(0.00%) 

หมายเหตุ : มีนยัส าคญัแบบทางเดียว (one-way) 
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บทที่ 6 

สรุปผลงำนวิจัย (Conclusion) 

 

 

งานวิจยัน้ีศึกษาปัจจยัท่ีส่งผลต่ออตัราผลตอบแทนของกองทุนรวมตราสารทุนไทย 

โดยท าการรวบรวมแนวความคิดและทฤษฎี รวมถึงงานวิจัยเชิงประจักษ์ท่ีเก่ียวข้องทั้งในและ

ต่างประเทศ ซ่ึงในการศึกษาผูว้ิจยัไดเ้ลือกศึกษาอตัราผลตอบแทนรายเดือนของกองทุนรวมตราสาร

ทุนท่ีมีกลยุทธ์การบริหารกองทุนเชิงรุกในประเทศไทย ตั้งแต่เดือนมกราคม พ.ศ. 2551 ถึงเดือน

ธนัวาคม พ.ศ. 2563 จ านวน 45 กองทุน 

ผลการเปรียบเทียบผลการด าเนินงานระหวา่งกองทุนรวมตราสารทุนไทยกบัดชันี SET 

TRI พบว่า โดยเฉล่ียแลว้กองทุนรวมมีอตัราผลตอบแทนรายเดือนอยู่ท่ี 0.6652% ต่อเดือน ซ่ึงน้อย

กว่าดชันี SET TRI ท่ีมีค่าอตัราผลตอบแทนเฉล่ียรายเดือนเท่ากบั 0.8251% ต่อเดือน โดยพบว่ามี 4 

กองทุนท่ีมีอตัราผลตอบแทนรายเดือนเฉล่ียมากกว่าดัชนี SET TRI ได้แก่ กองทุน BTP CG-LTF 

KAEQ และ TSF-A โดยกองทุน TSF-A เป็นกองทุนท่ีมีอตัราผลตอบแทนรายเดือนเฉล่ียท่ีมากท่ีสุด  

ผลการศึกษาค่าคงท่ีหรือ Alpha (𝛼𝑖) พบวา่ ท่ีระดบันยัส าคญั 5% ไม่มีกองทุนรวมตรา

สารทุนใดเลยจากทั้งหมด  45 กองทุนจากการทดสอบทั้ง 6 แบบจ าลองท่ีมีค่า Alpha (𝛼𝑖) เป็นบวก

อย่างมีนัยส าคญั ซ่ึงหมายความว่า ไม่มีกองทุนรวมใดเลยท่ีสามารถสร้างอัตราผลตอบแทนท่ีเกิน

ปกติได้หรือไม่มีกองทุนรวมใดท่ีสร้างอัตราผลตอบแทนท่ีมากกว่าดัชนี SET TRI ได้ท่ีระดับ

นัยส าคญั 5%  ซ่ึงสอดคลอ้งกับงานวิจยัของ ภานุวฒัน์ เขมะเสว (2564) แต่แตกต่างจากงานวิจัย 

ชชัชญา คุณากรปรมตัถ ์(2560) และ Kaewthammachai et al. (2016) ซ่ึงพบว่ากองทุนรวมส่วนใหญ่

สามารถสร้างอตัราผลตอบแทนท่ีมากกวา่ตลาดได ้

ผลการศึกษาปัจจยัความเส่ียงท่ีเกิดจากตลาด (Market Factor) พบว่า ปัจจยัความเส่ียงท่ี

เกิดจากตลาด สามารถอธิบายอตัราผลตอบแทนส่วนเกินไดทุ้กกองทุน ซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวิจยัใน

อดีต Sharpe (1964), Fama and French (1993), Fama and French (2014), ณัฐพงศ์ รู่ซ้ือ (2547), ภา

นุวฒัน์ เขมะเสว (2564), ชชัชญา คุณากรปรมตัถ ์(2560) และ Kaewthammachai et al. (2016)  โดย

จากผลการศึกษาค่าสัมประสิทธ์ิเบตา้ท่ีสะทอ้นปัจจยัความเส่ียงท่ีเกิดจากตลาด (𝛽𝑖𝑚) พบว่า โดย

เฉล่ียแลว้กองทุนรวมตราสารทุนมีความผนัผวนท่ีน้อยกว่าเม่ือเปรียบเทียบกบัตลาดหรือดชันี SET 

TRI แต่เคล่ือนไหวไปในทิศทางเดียวกนั โดยกองทุนรวมท่ีมีค่า 𝛽𝑖𝑚สูง มีค่าเฉล่ียประมาณ 1.0048 

– 1.00343 เท่า ซ่ึงหมายความว่า กองทุนรวมเหล่าน้ีมีความผนัผวนท่ีมากกว่าตลาดเพียงเล็กน้อย 

ในขณะท่ีกองทุนรวมท่ีมีค่า 𝛽𝑖𝑚  ต ่า มีค่าประมาณ 0.7550 - 0.7933 เท่า ซ่ึงหมายความว่ากองทุน
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รวมเหล่าน้ีมีความผนัผวนน้อยกว่าตลาดไม่มากนักและพบว่าโดยเฉล่ียแลว้อตัราผลตอบแทนของ

กองทุนรวมและตลาดมีความสัมพนัธ์เชิงบวกหรือไปในทิศทางเดียวกนั 

ผลการศึกษาปัจจยัด้านขนาด (Size Factor) พบว่า ณ ระดับนัยส าคญั 5% ปัจจยัด้าน

ขนาดสามารถอธิบายอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของกองทุนรวมไดป้ระมาณก่ึงหน่ึงของทั้งหมด 

โดยมีความสัมพนัธ์ทั้งในทิศทางเดียวกนัและในทิศทางตรงกนัขา้มกบัอตัราผลตอบแทนส่วนเกิน

ของกองทุนรวม โดยผลการศึกษาสอดคล้องกับงานวิจัย  ภานุวัฒน์  เขมะเสว (2564) , 

Kaewthammachai et al. (2016) และงานวิจยัในต่างประเทศของ Nichol and Dowling (2014) แต่ไม่

สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Fama and French (1993) ท่ีพบว่าปัจจยัดา้นขนาดสามารถอธิบายอตัรา

ผลตอบแทนส่วนเกินของกองทุนรวมไดท้ั้งหมด 

ผลการศึกษาปัจจยัดา้นมูลค่า (Value Factor) พบว่า ณ ระดบันัยส าคญั 5% ปัจจยัดา้น

มูลค่า (Value Factor) สามารถอธิบายอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของกองทุนรวมไดเ้พียงบางกองทุน

เท่านั้นและแต่ละแบบจ าลองให้ผลท่ีไม่ใกลเ้คียงกนั โดยมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัอตัรา

ผลตอบแทนส่วนเกินของกองทุนรวม โดยผลการศึกษาสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ ภานุวฒัน์ เขมะ

เสว (2564) และ Kaewthammachai et al. (2016) แต่ไม่สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Fama and French 

(1993) และชัชชญา คุณากรปรมัตถ์ (2560) ซ่ึงพบว่าปัจจัยด้านมูลค่าสามารถอธิบายอัตรา

ผลตอบแทนส่วนเกินของกองทุนรวมไดท้ั้งหมด 

ผลการศึกษาปัจจยัด้านความสามารถในการท าก าไร (Profitability Factor)  พบว่า ณ 

ระดับนัยส าคัญ 5% แทบไม่มีกองทุนใดท่ีปัจจัยด้านความสามารถในการท าก าไร (Profitability 

Factorสามารถสามารถอธิบายอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของกองทุนรวม โดยมีความสัมพนัธ์ทั้งใน

ทิศทางเดียวและในทิศทางตรงขา้มกบัอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของกองทุนรวม โดยผลการศึกษา

สอดคล้องกับงานวิจัย ภานุวฒัน์ เขมะเสว (2564) และงานวิจัยในต่างประเทศของ Nichol and 

Dowling (2014) แต่ไม่สอดคล้องกับงานวิจัย  Fama and French (2014)  ซ่ึงพบว่าปัจจัยด้าน

ความสามารถในการท าก าไรสามารถอธิบายอตัราผลตอบแทนส่วนเกินกองทุนรวมไดท้ั้งหมด 

ผลการศึกษาปัจจยัด้านการลงทุน (Investment Factor) พบว่า ณ ระดับนัยส าคญั 5% 

แทบไม่มีกองทุนใดท่ีปัจจัยด้านการลงทุน ( Investment Factor) สามารถสามารถอธิบายอัตรา

ผลตอบแทนส่วนเกินของกองทุนรวม โดยมีความสัมพนัธ์ทั้งในทิศทางเดียวกันและในทิศทาง

ตรงกนัขา้มกบัอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของกองทุนรวม  โดยผลการศึกษาสอดคลอ้งกับงานวิจยั

ของ ภานุวฒัน์ เขมะเสว (2564) และงานวิจยัในต่างประเทศของ Nichol and Dowling (2014) แต่ไม่

สอดคลอ้งกับงานวิจยัของ Fama and French (2014) ท่ีพบว่าปัจจยัด้านการลงทุนสามารถอธิบาย

อตัราผลตอบแทนส่วนเกินกองทุนรวมไดท้ั้งหมด 
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ผลการศึกษาปัจจัยด้านโมเมนตัม (Momentum Factor) พบว่าท่ีระดับนัยส าคัญ 5% 

ปัจจยัด้านโมเมนตมั (Momentum Factor) สามารถอธิบายอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของกองทุน

รวมไดเ้กือบก่ึงหน่ึงของกองทุนทั้งหมด โดยมีความสัมพนัธ์ทั้งในทิศทางเดียวกันและในทิศทาง

ตรงกนัขา้มกบัอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของกองทุนรวม โดยผลการศึกษาสอดคลอ้งกบังานวิจยั

ของ ภานุวฒัน์ เขมะเสว (2564) และ ชชัชญา คุณากรปรมตัถ์ (2560) แต่ไม่สอดคลอ้งกบังานวิจยั

ของ Carhart (1997) และ Kaewthammachai et al. (2016) ซ่ึงพบว่าปัจจัยด้านโมเมนตัมสามารถ

อธิบายอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของกองทุนรวมไดท้ั้งหมด 

ส่วนผลการศึกษาปัจจยัดา้นการจบัจงัหวะการลงทุน ผา่น 2 แบบจ าลอง คือ แบบจ าลอง

สมการถดถอยก าลงัสองของ Treynor and Mazuy  และแบบจ าลองสมการถดถอยแบบตวัแปรหุ่น

ของ Henriksson and Merton พบวา่ ท่ีระดบันยัส าคญั 5% กองทุนรวมส่วนใหญ่ผูจ้ดัการกองทุนไม่มี

ความสามารถในการจับจังหวะการลงทุน โดยผลการศึกษาสอดคล้องกับงานวิจัยในอดีตของ 

ฉวีวรรณ ทิพยว์นั (2560), ฤทธ์ิชาติ นิมมานเหมินท์, กฤษณะ กนัทาปัน, ศรัณย ์ภูดล และธีราลกัษณ์ 

สัจจะวาที (2561) และศิริประภา แสนทอง, ศศิพนัธ์ นิตยะประภา และธนโชติ บุญวรโชติ (2563) 

และสอดคลอ้งกบังานวิจยัในต่างประเทศของ Oliveira et al. (2018) และ Unal and Tan (2015) 

ทั้งน้ี งานวิจยัน้ีมีขอ้จ ากดัในการเก็บขอ้มูลการถือครองหลกัทรัพยท่ี์มีขอ้มูลเพียงราย

ไตรมาสหรือรายคร่ึงปี ไม่สามารถเก็บขอ้มูลท่ีเป็นรายเดือนได ้ จึงส่งผลใหมี้ขอ้จ ากดัในการค านวณ

เน่ืองจากต้องคงสัดส่วนการถือครองจนถึงไตรมาสหรือ 6 เดือนถัดไป ตามท่ีมี การเก็บของ

ฐานขอ้มูล AIMC และยงัมีขอ้จ ากดัดา้นช่วงเวลาของขอ้มูลท่ีมีการคาบเก่ียวกบัวิกฤตเศรษฐกิจในปี 

พ.ศ. 2551 และการระบาดของไวรัสโควิด-19 นอกจากน้ี ในการเลือกใชข้อ้มูลอตัราผลตอบแทนท่ี

ปราศจากความเส่ียงควรเลือกใชข้อ้มูล ณ ตน้งวดแทน เน่ืองจากจะสะทอ้นความเป็นจริงไดม้ากกวา่  

ส าหรับขอ้เสนอแนะในการศึกษาคร้ังต่อไป คณะผูวิ้จยัเห็นว่า ควรขยายขอบเขตของ

ข้อมูลท่ีท าการศึกษา อาทิ การเพิ่มประเภทของกองทุนนอกเหนือจากกองทุนตราสารทุน เพิ่ม

การศึกษาในกองทุนท่ีมีกลยทุธ์การบริหารเชิงรับ (Passive Fund) โดยจากการขยายขอบเขตดงักล่าว

จะช่วยใหส้ามารถศึกษาผลการด าเนินงานไดดี้ยิง่ขึ้น 
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ภาคผนวก ก แสดงรายช่ือกองทุนรวม 

 

 ช่ือย่อกองทุน ช่ือกองทุน ISIN 

1 ABG กองทุนเปิด อเบอร์ดีน สแตนดาร์ด โกรท TH1154010009 

2 ABLTF กองทุนเปิด อเบอร์ดีน สแตนดาร์ด หุน้ระยะยาว TH2716010008 

3 ABSC-RMF กองทุนเปิด อเบอร์ดีน สแตนดาร์ด สมาร์ท แคปปิตอล เพื่อการเล้ียงชีพ TH1520010006 

4 ABSM กองทุนเปิด อเบอร์ดีน สแตนดาร์ด สมอล แคพ็ TH2109010003 

5 BBASIC กองทุนเปิดบวัหลวงปัจจยั 4 TH1199010006 

6 BERMF กองทุนเปิดบวัหลวงตราสารทุนเพื่อการเล้ียงชีพ TH1310010000 

7 BKA กองทุนเปิดบวัแกว้ TH1203010000 

8 BKD กองทุนเปิดบวัแกว้ปันผล TH1135010003 

9 B-LTF กองทุนเปิดบวัหลวงหุน้ระยะยาว TH2451010007 

10 BTP กองทุนเปิดบวัหลวงทศพล TH1140010006 

11 CG-LTF กองทุนเปิด บรรษทัภิบาล หุ้นระยะยาว TH2286010008 

12 ERMF กองทุนเปิด หุน้ทุนเพื่อการเล้ียงชีพ TH1603010006 

13 K70LTF-C(L) กองทุนเปิดเค 70:30 หุน้ระยะยาวปันผล-C ชนิด LTF TH2983010004 

14 KAEQ กองทุนเปิด เคเอ เอควิต้ี TH1510010008 

15 KDLTF-C(L) กองทุนเปิดเค หุน้ระยะยาวปันผล-C ชนิด LTF TH1892010006 

16 
KEQLTF-

C(L) 
กองทุนเปิดเค หุน้ระยะยาว-C ชนิด LTF TH1795010004 

17 KEQRMF กองทุนเปิดเค หุน้ทุนเพื่อการเล้ียงชีพ TH2093010001 

18 K-EQUITY กองทุนเปิดเค หุน้ทุน TH0338010000 

19 KFDYNAMIC กองทุนเปิดกรุงศรีหุน้ไดนามิค TH2360010007 

20 KFEQRMF กองทุนเปิดกรุงศรีอิควิต้ีเพื่อการเล้ียงชีพ TH1578010007 

21 KFLTFDIV กองทุนเปิดกรุงศรีหุน้ระยะยาวปันผล TH2525010009 

22 KFLTFEQ กองทุนเปิดกรุงศรีหุน้ระยะยาวอิควิต้ี TH1526010000 

23 KFSEQ กองทุนเปิดกรุงศรีอิควิต้ี TH2842010005 



43 

 ช่ือย่อกองทุน ช่ือกองทุน ISIN 

24 KFSEQ-D กองทุนเปิดกรุงศรีอิควิต้ีปันผล TH1166010005 

25 KKP EQRMF กองทุนเปิดเคเคพี หุ้นทุนเพื่อการเล้ียงชีพ TH2146010008 

26 KKP LTFD กองทุนเปิดเคเคพี หุ้นระยะยาวปันผล TH2512010004 

27 K-STAR-A(R) กองทุนเปิดเค สตาร์ หุน้ทุน-A ชนิดรับซ้ือคืนอตัโนมติั TH1557010002 

28 KTLF-L กองทุนเปิดกรุงไทยหุน้ระยะยาว ชนิด LTF TH2479010005 

29 KTSE กองทุนเปิดกรุงไทย ซีเลค็ทีฟ อิควิต้ี ฟันด์ TH2350010009 

30 KTSF กองทุนเปิดกรุงไทยหุน้ทุนปันผล TH1155010008 

31 K-VALUE กองทุนเปิดเค หุน้ปันผล TH1165010006 

32 MVLTF กองทุนเปิดเอม็เอฟซีเพิ่มค่าหุน้ระยะยาว TH2215010004 

33 SCBDV กองทุนเปิดไทยพาณิชยหุ์น้ทุนปันผล TH2204010007 

34 SCBLT1 กองทุนเปิดไทยพาณิชยหุ์น้ระยะยาวปันผล 70/30 TH2564010001 

35 SCBLT2 กองทุนเปิดไทยพาณิชยหุ์น้ระยะยาว พลสั TH2571010002 

36 SCBLT3 กองทุนเปิดไทยพาณิชยหุ์น้ระยะยาว (ชนิดหุน้ระยะยาว) TH2234010001 

37 T-BigCapLTF กองทุนเปิดธนชาต Big Cap หุน้ระยะยาว TH3822010007 

38 TEF กองทุนเปิด ไทย อิควิต้ีฟันด ์ TH1204010009 

39 T-EQUITY กองทุนเปิดธนชาตหุน้ทุน TH1097010009 

40 TISCOLTF-A กองทุนเปิด ทิสโก ้หุน้ระยะยาว ชนิดหน่วยลงทุน A TH2725010007 

41 T-LTFD กองทุนเปิดธนชาตหุน้ระยะยาวปันผล TH3821010008 

42 T-NERMF กองทุนเปิดธนชาตหุน้ทุนเพื่อการเล้ียงชีพ TH1273010005 

43 TSF-A กองทุนเปิด ทิสโก ้สแตรทิจิก ฟันด ์ชนิดหน่วยลงทุน A TH1127010003 

44 UOBEQRMF กองทุนเปิด ยูโอบี ตราสารทุนเพื่อการเล้ียงชีพ TH1390010003 

45 UOBLTF กองทุนเปิด ยูโอบี หุน้ระยะยาว TH2544010006 

 




