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บทคดัยอ่ 
งานวิจัยน้ีศึกษาผลตอบแทนโดยเฉล่ียของกองทุนรวมตราสารทุนในภูมิภาคเอเชีย
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บทที่ 1 
บทน ำ (Introduction) 

 
 

ในยุคปัจจุบนัท่ีมีช่องทางในการลงทุนให้เลือกมากมาย “กองทุนรวม” ยงัคงถือไดว้่า
เป็นหน่ึงในตวัเลือก ท่ีไดรั้บความนิยมส าหรับนกัลงทุนท่ีตอ้งการลงทุน แต่อาจจะไม่มีเวลาหรือไม่
มีประสบการณ์ในการลงทุนท่ีมากพอ แต่ตอ้งการผลตอบแทนท่ีดีกว่าอตัราดอกเบ้ียเงินฝาก และ
สามารถเอาชนะอตัราเงินเฟ้อได ้และในบางกองทุนก็สามารถสร้างผลตอบแทนถึงขั้นชนะค่าเฉล่ีย
ของตลาดได ้(ขึ้นอยูก่บักลยทุธ์การลงทุน และระดบัความเส่ียง ของกองทุนแต่ละกองทุน) ท าใหก้าร
เลือกลงทุนผ่านกองทุนรวมท่ีมีผูเ้ช่ียวชาญคอยดูแล จึงนบัไดว้่าเป็นตวัเลือกท่ีน่าสนใจไม่น้อย เม่ือ
กองทุนรวมไดรั้บความนิยมเพิ่มขึ้น ท าให้ความหลากหลายของกองทุน หรือประเภทของสินทรัพย์
ท่ีกองทุนเลือกลงทุนนั้นมีครอบคลุมตั้งแต่ กองทุนรวมตลาดเงินท่ีลงทุนเฉพาะในประเทศ กองทุน
รวมตลาดเงินท่ีลงทุนในประเทศบางส่วน กองทุนรวมพนัธบตัรรัฐบาล กองทุนรวมตราสารหน้ี 
กองทุนรวมผสม กองทุนรวมตราสารทุน กองทุนรวมหมวดอุตสาหกรรม กองทุนรวมในสินทรัพย์
ทางเลือก เช่น กองทุนรวมทองค า กองทุนรวมน ้ามนั กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย ์รวมไปถึงกองทุน
ท่ีใชก้ลยทุธ์แบบ “การจดัสรรสินทรัพย”์ หรือ Asset Allocation ท่ีนกัลงทุนคุน้เคยกนั โดยกองทุนท่ี
ใช้กลยุทธ์น้ีจะบริหารโดยการกระจายการลงไปในหลายสินทรัพย ์โดยกองทุนท่ีขยายตวัเพิ่มขึ้น
อยา่งต่อเน่ืองทุกปี ไดแ้ก่กองทุนรวมประเภทตราสารทุน  

ในช่วงปลายปี ค.ศ.2019 ได้เกิดเหตุการณ์การแพร่ระบาดของไวรัสโคโรน่า หรือ 
COVID-19 ซ่ึงเป็นวิกฤตคร้ังประวติัศาสตร์ของโลก ท าให้เศรษฐกิจโลกไดรั้บผลกระทบคร้ังใหญ่ 
ส่งผลใหเ้หล่านกัลงทุนเกิดความวิตกกงัวลขายสินทรัพยเ์พื่อการลงทุนออก และเปล่ียนมาถือเงินสด
แทน ท าให้ดชันีตลาดหลกัทรัพยท์ัว่โลกตกลงมาอย่างมาก จนเกือบถึงจุดต ่าสุดในหลาย ๆ ประเทศ 
การเกิดวิกฤตเศรษฐกิจดังกล่าว ในอีกด้านหน่ึงเสมือนเป็นเคร่ืองบ่งช้ีว่า กลยุทธ์ในการบริหาร
กองทุนของผูจ้ดัการกองทุน ซ่ึงแบ่งเป็น กลยุทธ์การบริหารแบบเชิงรุก (active management) หรือ
กลยุทธ์การบริหารแบบเชิงรับ (passive management) กลยุทธ์แบบใดท่ีจะยังสามารถท าให้
ผลตอบแทนเหนือกว่าตลาดได้ ตามความคาดหวังของนักลงทุนส่วน ใหญ่ และกองทุนท่ี
ผลตอบแทนสูงกว่าตลาดในช่วงเหตุการณ์ปกตินั้น จะยงัมีผลตอบแทนท่ีสม ่าเสมออยู่หรือไม่ หาก
สถานการณ์เปล่ียนแปลงไป 



2 

 

ส าหรับความส าคัญของผลการด าเนินงานของกองทุนรวม มีพื้นฐานมาจากความ
ประสิทธิภาพของตลาด (Efficient Market Theory) ท่ีไดก้ล่าววา่ หากตลาดมีประสิทธิภาพ ราคาของ
สินทรัพยจ์ะสะทอ้นขอ้มูลข่าวสารไวท้ั้งหมด ท าให้นักลงทุนไม่สามารถสร้างผลตอบแทนท่ีเกิน
ปกติได ้นอกจากน้ีการไดม้าซ่ึงความสม ่าเสมอของกองทุนรวม มีพื้นฐานมาจากทฤษฎีการกระจาย
ความเส่ียง (Modern Portfolio Theory) ท่ีหากผูจ้ดัการกองทุนมีการกระจายการลงทุนในหลกัทรัพย์
ท่ีดีก็จะสามารถสร้างผลการด าเนินงานโดยลดความเส่ียงลงไดใ้นระยะยาว ซ่ึงอีกนยัหน่ึงหมายถึงจะ
สามารถสร้างความสม ่าเสมอของผลตอบแทนไดใ้นสถานการณ์ท่ีเปล่ียนแปลงไป 

ในการศึกษาผลตอบแทนระหว่างกองทุนรวมฯท่ีใชก้ลยุทธ์การบริหารแบบชิงรุกกบัเชิง
รับ ว่ากลยุทธ์แบบใดจะสร้างผลตอบแทนไดม้ากกว่า โดยใช้แบบจ าลองประกอบดว้ย Carhart Four-
Factor Model นอกจากน้ีในการศึกษาผลการด าเนินงานของกองทุนรวมฯว่ามีความสม ่าเสมอเกิดขึ้น
หรือไม่ จะใชแ้บบจ าลองการทดสอบความสม ่าเสมอของผลตอบแทน (Test of Return Persistence) 

ในการศึกษาคร้ังน้ีจะใชข้อ้มูลกองทุนรวมตราสารทุนท่ีมีนโยบายการลงทุนหรือดชันี
อ้างอิงท่ีเก่ียวข้องกับภูมิภาคเอเชียแปซิฟิกทั้ งหมด เป็นจ านวน 134 กองทุน ส่วนการศึกษา
ผลตอบแทนของกองทุนรวม จะแยกเป็น 2 ประเภทคือ กองทุนรวมท่ีใชก้ลยุทธ์การบริหารแบบเชิง
รุก (active management) จ านวน 123 กองทุน และกลยุทธ์การบริหารแบบเชิงรับ (passive 
management) จ านวน 11 กองทุน  

ส าหรับช่วงเวลาของการศึกษาผลการด าเนินงานของกองทุนรวม จะก าหนดให้เป็น
ช่วงเวลาตั้งแต่ ธนัวาคม 2013 ถึง กรกฎาคม 2021 ส่วนการศึกษาเพื่อตอบวตัถุประสงค์ในช่วงการ
แพร่ระบาดของโรค Covid-19 นั้น ผูว้ิจยัแบ่งช่วงเวลาท่ีใชใ้นการศึกษาออกเป็น  2 ช่วง ไดแ้ก่ 

1. ช่วงก่อนเกิดวิกฤตการณ์การแพร่ระบาดของไวรัส COVID-19 ผูวิ้จยัก าหนดให้เร่ิมตั้งแต่ 
ธนัวาคม 2013 ถึง พฤศจิกายน 2019 เน่ืองจากผูป่้วยจากไวรัส COVID-19 คนแรกของโลกอาจติดเช้ือตั้งแต่
วนัท่ี 17 พฤศจิกายน 2019 ซ่ึงเป็นขอ้มูลท่ีไดรั้บการเปิดเผยจากรัฐบาลจีนและแพทยจ์ากโรงพยาบาลหูเป่ย 
จึงก าหนดใหช่้วงก่อนหนา้นั้นเป็นช่วงก่อนเกิดวิกฤตการแพร่ระบาดของไวรัส COVID-19 

2. ช่วงระหว่างการแพร่ระบาดของไวรัส COVID-19 ผูว้ิจยัก าหนดให้เร่ิมตั้งแต่ ธันวาคม 
2019 ตลอดจนถึง กรกฎาคม 2021 เน่ืองจากในช่วงเดือนธันวาคม 2019 เป็นช่วงท่ีไวรัส COVID-19 เร่ิม
แพร่กระจายไปในวงกวา้ง และต่อมาในวนัท่ี 10 กรกฎาคม 2021 องคก์ารอนามยัโลกไดอ้อกมายอมรับว่า
ในขณะนั้นไดมี้การแพร่ระบาดของไวรัส COVID-19 สายพนัธุ์เดลตา้ไปแลว้ทัว่โลก 

ผลการศึกษาพบว่าในช่วงระยะเวลาสถานการณ์ปกติผลตอบแทนโดยเฉล่ียทั้งแบบก่อน
และหลังหักค่าธรรมเนียมจัดการของกองทุนรวมฯ ท่ีใช้กลยุทธ์การบริหารแบบเชิงรับ (passive 
management) ชนะ กองทุนท่ีใช้กลยุทธ์การบริหารแบบเชิงรุก (active management) ซ่ึงสอดคล้องกับ
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งานวิจยัของ เพ็ญศิริ (2021) แต่ในช่วงวิกฤต เช่น สถานการณ์การแพร่ระบาดของโรค Covid-19 
ผลตอบแทนโดยเฉล่ียทั้งแบบก่อนและหลงัหักค่าธรรมเนียมจดัการของกองทุนรวมฯ ท่ีใชก้ลยุทธ์
การบริหารแบบเชิงรับ (passive management) ชนะ กองทุนท่ีใช้กลยุทธ์การบริหารแบบเชิงรุก 
(active management) 

นอกจากน้ีีในการศึกษาความสม ่าเสมอของผลการด าเนินงานของกองทุนรวมฯในแต่
ละกองทุนไม่วา่จะใชก้ลยทุธ์การบริหารการลงทุนแบบไหน ผลการศึกษาพบความสม ่าเสมอของผล
การด าเนินงานทุก 2 ปี ในช่วงเวลาธนัวาคม 2013 - กรกฎาคม 2021 ซ่ึงขดัแยง้กบังานวิจยัของ อุมา 
(2018) ท่ีไม่พบความสม ่าเสมอของผลการด าเนินงานทุก 1 และ 2 ปี แต่พบความสม ่าเสมทอทุก 3 ปี 

รายงานฉบับน้ีได้ถูกแบ่งออกเป็นห้าส่วน ได้แก่ บทน า (Introduction), งานวิจัยท่ี
เก่ียวข้อง (Literature Review), วิธีการด าเนินการวิจัย (Methodology), ผลการวิจัย (Results) และ 
สรุปผล (Conclusion) ตามล าดบั 
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บทที่ 2  
งำนวิจัยที่เกีย่วข้อง (Literature Review) 

 
 

2.1 ทฤษฎีและแนวคิดที่เกีย่วข้อง (Theories) 
ท่ีผ่านมามีผูว้ิจัยมากมายท่ีพยายามอธิบายถึงผลตอบแทนและความสม ่าเสมอของ

กองทุนรวมในช่วงสภาวะต่างโดยใชท้ฤษฎีทางการเงินต่าง ๆ ท่ีเก่ียวขอ้ง การศึกษาน้ีจึงไดท้ าการ
รวบรวมทฤษฎีท่ีเก่ียวขอ้ง เพื่อก าหนดปัจจยัท่ีใช้อธิบายถึงผลตอบแทนและความสม ่าเสมอของ
กองทุนรวม ไดด้งัน้ี  
 

2.1.1 ทฤษฎีประสิทธิภาพตลาด (Efficient Market Theory) 
Fama (1970) ตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ (Efficient Market) หมายถึง ตลาดท่ีราคาของ

หลกัทรัพยส์ะทอ้นขอ้มูลข่าวสารท่ีเก่ียวขอ้ง รวมถึงราคาไดส้ะทอ้นความคาดหวงัของนกัลงทุนใน
อนาคตไวเ้รียบร้อยแลว้ หากตลาดมีประสิทธิภาพ นกัลงทุนจะไม่สามารถสร้างผลตอบแทนผิดปกติ 
(Abnormal return) ได ้

ซ่ึงสมมติฐานประสิทธิภาพของตลาดนั้น แบ่งออกเป็น 3 รูปแบบตามรูปแบบของ
ขอ้มูลท่ีส่งผลกระทบต่อราคาของสินทรัพย ์ไดแ้ก่ 

1. ประสิทธิภาพระดบัต ่า (Weak-form efficiency) หมายถึง ตลาดท่ีราคา
ของหลกัทรัพยไ์ม่สามารถคาดการณ์ไดด้ว้ยราคาของหลกัทรัพยใ์นอดีต (Historical price) นกัลงทุน
จึงไม่สามารถสร้างผลตอบแทนเกินปกติไดจ้ากการวิเคราะห์ทางเทคนิค (Technical analysis) แต่อาจ
ยงัสามารถสร้างผลตอบแทนเกินปกติไดจ้ากการวิเคราะห์ปัจจยัพื้นฐาน (Fundamental analysis) 

2. ประสิทธิภาพระดับกลาง (Semi-strong-form efficiency) หมายถึง 
ตลาดท่ีราคาของหลกัทรัพยไ์ดส้ะทอ้นขอ้มูลข่าวสารต่อสาธารณะไดอ้ยา่งรวดเร็วพร้อมกนัและไม่มี
อคติ เช่น ข้อมูลงบการเงินของบริษัท จึงไม่สามารถสร้างผลตอบแทนเกินปกติได้ทั้ งจากการ
วิเคราะห์ทางเทคนิค (Technical analysis) และการวิเคราะห์ปัจจยัพื้นฐาน (Fundamental analysis)  

3. ประสิทธิภาพระดบัสูง (Strong-form efficiency) หมายถึง ตลาดท่ีราคา
ของหลกัทรัพยส์ะทอ้นขอ้มูลจ่าวสารทั้งขอ้มูลสาธารณะและรวมถึงขอ้มูลข่าวสารภายใน ดว้ยเหตุน้ี
เองตลาดประเภทน้ีจึงไม่มีนกัลงทุนประเภทใดสามารถสร้างผลตอบแทนเกินปกติไดใ้นระยะยาว 
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2.1.2 ทฤษฎีการกระจายความเส่ียง (Modern portfolio Theory) 
Markowitz (1952) กล่าววา่การกระจายการลงทุนไปในหลกัทรัพยห์ลายๆหลกัทรัพยท่ี์

มีความสัมพนัธ์ของอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัในทิศทางตรงกนัขา้ม หรือ ไม่มีความสัมพนัธ์เลย 
จะสามารถลดความเส่ียงท่ีเกิดขึ้นจากการลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพยน์ั้นลงได ้แต่หากลงทุนในกลุ่ม
หลกัทรัพยที์มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกนั จะไม่สามารถลดความเส่ียงได ้

สมมติฐานของทฤษฎีกล่าววา่ หากนกัลงทุนทุกคนเป็นนกัลงทุนประเภทหลีกเล่ียงความ
เส่ียง (Risk averse) เม่ือใชท้ฤษฎีการกระจายความเส่ียงของ Markowitz นกัลงทุนจะสามารถลดความ
เส่ียงไดด้ว้ยการกระจายการลงทุนไปยงัหลกัทรัพยใ์นอุตสาหกรรมท่ีแตกต่างกนั เน่ืองจากหลกัทรัพย์
ท่ีต่างอุตสาหกรรมนั้นมีความสัมพนัธ์ท่ีไม่ได้ไปในทิศทางเดียวกันเสมอไป อาจเป็นไปในทิศทาง
ตรงกนัขา้ม หรือไม่มีความสัมพนัธ์กันเลย เม่ือเกิดความกระทบกระเทือนจากสภาะเศรษฐกิจ การ
ลงทุนนั้นจะมีประสิทธิภาพก็ต่อเม่ือ กลุ่มหลกัทรัพยน์ั้นมีผลตอบแทนสูงกว่าอีกกลุ่มหลกัทรัพยใ์น
ระดบัความเส่ียงท่ีเท่ากนั หรือในระดบัความเส่ียงท่ีต ่ากวา่ ท่ีระดบัผลตอบแทนท่ีเท่ากนั 
 
 

2.2 การศึกษาเชิงประจักษ์ที่เกีย่วข้อง (Empirical Studies) 
Antti Petajisto (2013) ศึกษาผลการด าเนินงานของกองทุนรวม โดยใช้ขอ้มูลกองทุน

รวมตราสารทุนในประเทศสหรัฐอเมริกาจ านวน 2,740 กองทุน โดยเก็บขอ้มูลแบบรายเดือนตั้งแต่
ช่วง มกราคม 1990 จนถึง ธนัวาคม 2009 โดยก าหนดช่วงวิกฤตจะเร่ิมท่ี มกราคม 2008 ถึง ธนัวาคม 
2009 และช่วงฟ้ืนตวัจะเร่ิมท่ี มกราคม 2009 ถึง ธนัวาคม 2009 ผลการศึกษาพบว่าในช่วงวิกฤตและ
ในช่วงฟ้ืนตวัจากวิกฤต กองทุนท่ีมีกลยุทธ์การบริหารแบบเชิงรุกมีผลการด าเนินงานแยก่ว่ากองทุน
ท่ีมีกลยทุธ์การบริหารแบบเชิงรับ 

Lubos Pastor, M. Blair Vorsatz (2020) ศึกษาผลการด าเนินงานของกองทุนรวมในช่วง
วิกฤตการณ์ Covid-19 โดยใชข้อ้มูลกองทุนรวมตราสารทุนสหรัฐอเมริกาจ านวน 3,626 กองทุน แบ่งเป็น
กองทุนท่ีใช้กลยุทธ์การบริหารแบบเชิงรุกจ านวน 3,360 กองทุน และกองทุนท่ีใช้กลยุทธ์การบริหาร
แบบเชิงรับจ านวน 266 กองทุน ในช่วงระยะเวลาตั้งแต่ 1 มกราคม 2017 ถึง 20 เมษายน 2020 ผลการศึกษา
พบว่ากองทุนท่ีใช้กลยุทธ์การบริหารแบบเชิงรับมีผลการด าเนินงานท่ีดีกว่ากองทุนท่ีใช้กลยุทธ์การ
บริหารแบบเชิงรุกในช่วงสถานการณ์ปกติ แต่กองทุนท่ีใช้กลยุทธ์การบริหารแบบเชิงรุกมีผลการ
ด าเนินงานท่ีดีกวา่กองทุนท่ีใชก้ลยุทธ์การบริหารแบบเชิงรับในช่วงวิกฤตการณ์ Covid-19 

Mamatzakis, Emmanuel and Tsionas, M.G. (2020) ศึกษาความสม ่าเสมอของผลการ
ด าเนินงานของกองทุนรวม โดยใชข้อ้มูลกองทุนรวมในสหรัฐอเมริกาจ านวน 10,391 กองทุน ซ่ึงใช้
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ด าเนินงานของกองทุนรวมมีความสม ่าเสมอ แต่เม่ือระยะเวลามากขึ้น ไม่พบความสม ่าเสมอในผล
การด าเนินงานของกองทุนรวม 

สรศาสตร์ สุขเจริญสิน และ ปริยดา สุขเจริญสิน (2013) ศึกษาความสม ่าเสมอของผล
การด าเนินงานของกองทุนรวมตราสารทุนในประเทศไทย โดยใชข้อ้มูลกองทุนรวมตราสารทุนใน
ประเทศไทยรายปีจ านวน 78 กองทุน ในช่วงระยะเวลา 2003 – 2012 ผลการศึกษาพบว่า กองทุนรวม
ในช่วงก่อนเกิดวิกฤตปี 2008 พบความสม ่าเสมอของผลการด าเนินงาน แต่เม่ือผ่านพน้ช่วงวิกฤต
ดงักล่าวกลบัไม่พบความสม ่าเสมอของผลการด าเนินงาน 

ยอดเพชร อุมา (2018) ศึกษาความสม ่าเสมอของผลการด าเนินงานของกองทุนตราสาร
ทุนและคะแนนการจดัอนัดบัของ Morningstar โดยใชข้อ้มูลรายปีกองทุนรวมตราสารทุนในประเทศ
ไทย (ท่ีมีการจดัอนัดับจาก Morningstar) ตั้งแต่ปี 2009 ไปจนถึง 2016 ผลการศึกษาพบว่าผลการ
ด าเนินงานมีความสม ่าเสมอเม่ือวดัโดย Raw return, Sharpe ratio ในเวลาทุก 3 ปี 

พงศธร เพญ็ศิริ (2021) ศึกษาการมีทกัษะท่ีแทจ้ริงของผูจ้ดัการกองทุนรวมเชิงรุกและ
เขิงรับ โดยใชข้อ้มูลกองทุนรวมตราสารทุนในประเทศไทยจ านวน 100 กองทุน แบ่งเป็นกองทุนท่ี
ใชก้ลยุทธ์การบริหารแบบเชิงรุก 91 กองทุน และกองทุนท่ีใชก้ลยุทธ์การบริหารแบบเชิงรับจ านวน 
9 กองทุน ในช่วงระยะเวลา มกราคม 2010 ถึง ธนัวาคม 2019 ผลการศึกษาพบวา่กองทุนท่ีใชก้ลยุทธ์
การบริหารแบบเชิงรับมีผลการด าเนินงานท่ีมากกวา่กองทุนท่ีใชก้ลยทุธ์การบริหารแบบเชิงรุก 

จากงานวิจยัเชิงประจกัษท่ี์เก่ียวขอ้ง ในเร่ืองการเปรียบเทียบผลตอบแทนของกองทุน
รวมระหว่างกลยุทธ์การบริหารแบบเชิงรับและเชิงรุกนั้น ในช่วงวิกฤตการณ์ เช่น วิกฤตซับไพร์ม 
วิกฤต Covid-19 กองทุนเชิงรุก จะชนะกองทุนเชิงรับ ทั้งก่อนและหลงัหักค่าธรรมเนียม แต่ในช่วง
สถานการณ์ปกติ กองทุนเชิงรุก จะชนะกองทุนเชิงรับ เม่ือคิดผลตอบแทนก่อนหักค่าธรรมเนียม แต่
กองทุนเชิงรุกจะแพ ้เม่ือคิดผลตอบแทนหลงัหกัค่าธรรมเนียม 

ในส่วนของความสม ่าเสมอพบว่า หากเป็นกลุ่มตัวอย่างกองทุนในประเทศไทย ช่วง
สถานการณ์ปกติจะพบความสม ่าเสมอของผลการด าเนินงาน แต่หากเป็นช่วงวิกฤต ไม่พบความ
สม ่าเสมอของผลการด าเนินงาน ส่วนงานวิจัยท่ีใช้กลุ่มตัวอย่างกองทุนรวมต่างประเทศ เช่น 
สหรัฐอเมริกา ไม่พบความสม ่าเสมอในช่วงสถานการณ์ปกติ แต่พบความสม ่าเสมอในช่วงวิกฤตแทน 
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2.3 การทดสอบสมมติฐาน 
สมมติฐานท่ี 1: ในสถานการณ์ปกติ กองทุนรวมฯท่ีใช้กลยุทธ์เชิงรุกจะชนะกองทุน

รวมฯท่ีใชก้ลยทุธ์เชิงรับ หากค านวณแบบก่อนหักค่าธรรมเนียม แต่จะนอ้ยกว่าเม่ือหกัค่าธรรมเนียม
แลว้ ส่วนในช่วงวิกฤต Covid-19 กองทุนรวมฯแบบเชิงรุกจะชนะกองทุนรวมฯแบบเชิงรับทั้งก่อน
และหลงัหกัค่าธรรมเนียม 

สมมติฐานท่ี 2: ไม่พบความสม ่าเสมอของผลการด าเนินงานกองทุนรวม ทั้ งใน
สถานการณ์ปกติและช่วงวิกฤต 
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บทที่ 3  
ข้อมูลที่ใช้ แบบจ ำลอง และวิธีกำรทำงสถิติ (Methodology) 

 
 

3.1 ข้อมูลที่ใช้ในการศึกษา (Data) 
ขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษาของงานวิจยัน้ี คือ ขอ้มูลของกองทุนรวมตราสารทุนท่ีมีนโยบาย

การลงทุนในภูมิภาคเอเชียแปซิฟิกโดยไม่รวมประเทศญ่ีปุ่ นทั้งหมดจ านวน 134 กองทุน โดยแบ่งเป็น 
กองทุนท่ีมีกลยทุยแ์บบเชิงรุก 123 กองทุน และกองทุนท่ีมีกลยทุธ์แบบเชิงรับ 11 กองทุน โดยใชข้อ้มูล
ระหวา่ง ธนัวาคม 2013 ถึง กรกฎาคม 2021 โดยขอ้มูลท่ีท าการรวบรวมประกอบดว้ย 

- มูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิต่อหน่วย (Net Asset Value: NAV) คือ มูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิต่อ
หน่วยของกองทุนรวม แบบรายเดือนจากฐานขอ้มูล Refinitiv  

- มูลค่าเงินปันผลจ่ายต่อ 1 หน่วย (Dividend) คือ ส าหรับบางกองทุนรวมท่ีมีนโยบาย
จ่ายปันผลแบบรายเดือน 

- การจ่ายเงินปันผล มูลค่าเงินปันผลจะถูกน าไปค านวณผลตอบแทนรวมของกองทุน
นั้นๆ จากฐานขอ้มูล Refinitiv 

- อตัราส่วนค่าใชจ่้ายรวมของกองทุน (Total expense ratio) คือ สัดส่วนของเงินท่ีผูถื้อ
หน่วยลงทุนจะตอ้งจ่ายใหก้บักองทุนรวม เพื่อเป็นค่าธรรมเนียม ค่าบริหารและค่าใชจ่้ายของกองทุน
รวม จากฐานขอ้มูล Refinitiv 

- อตัราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง (Risk-free rate) คือ ขอ้มูลท่ีใชจ้ะเป็น อตัรา
ผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลของประเทศสหรัฐอเมริกาท่ีมีอาย ุ10 ปี ณ ส้ินเดือน แบบรายเดือน จาก
ฐานขอ้มูล investing 

- ผลตอบแทนของตลาด คือ ผลตอบแทนของดชันีอา้งอิง โดยใชข้อ้มูล Total return ท่ีมา
จาก ดชันี MSCI All Country Asia Pacific Ex Japan Gross Index แบบรายเดือน จากฐานขอ้มูล Refinitiv 

- Fama (1992) Size Factor (SMB) คือ ผลต่างระหว่างผลตอบแทนของกองทุนรวมท่ีมี
มู ลค่ าตลาด  (Market value) น้อย  กับ ท่ี มี มู ลค่ าตลาด  (Market value) มาก  โดยใช้ ข้อมู ล
ในภูมิภาคเอเชียแปซิฟิกไม่รวมประเทศญ่ีปุ่น แบบรายเดือน ท่ีมาจาก Kenneth R. French-Data library 

- Fama (1992) Value Factor (HML) คือ ผลต่างระหว่างผลตอบแทนของกองทุนรวมท่ีมี 
Book to Market สูง กบัท่ี Book to Market ต ่า โดยใช้ขอ้มูลในภูมิภาคเอเชียแปซิฟิกไม่รวมประเทศญ่ีปุ่น 
แบบรายเดือน ท่ีมาจาก Kenneth R. French-Data library 
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- Carhart (1997) Momentum Factor (WML) คือ ผลต่างระหว่างผลตอบแทนของกองทุน
รวมท่ีมี  ผลตอบแทนในอดีตย้อนหลังสูงกับผลตอบแทนในอดีตย้อนหลังต ่ า โดย ใช้ข้อมูล
ในภูมิภาคเอเชียแปซิฟิกไม่รวมประเทศญ่ีปุ่น แบบรายเดือน ท่ีมาจาก Kenneth R. French-Data library 
 
ตำรำง 1 ข้อมูลเชิงสถิติเบ้ืองต้นของกองทุนรวมตรำสำรทุนท่ีมีนโยบำยกำรลงทุนในภูมิภำคเอเชียแปซิฟิก 

โดยไม่รวมประเทศญ่ีปุ่น 
 

 

Return excluding dividends (ต่อเดือน) 
All-Period  Before-crisis  During-crisis  

 (December 2013 - 
July 2021) 

(December 2013 - 
November 2019) 

(December 2019 - July 
2021) 

 1Yr  2Yr  3Yr  20m  10m  Passive  Active  Passive  Active  Passive  Active  

จำนวนเดือน  84 72 72 40 40 92 92 72 72 20 20 
จำนวนกองทุน 134 134 134 134 134 11 123 11 123 11 123 
จำนวนเดือน x 
จำนวนกอง  

11256 9648 9648 5360 5360 1012 11316 792 8856 220 2460 

Mean (USD)  0.49% 0.68% 0.68% 0.59% 0.59% 0.51% 0.56% 0.37% 0.35% 1.02% 1.31% 
Median (USD)  0.48% 0.75% 0.75% 0.63% 0.63% 0.68% 0.68% 0.30% 0.52% 1.82% 1.48% 
Max (USD)  28.21% 28.21% 28.21% 28.21% 28.21% 14.70% 28.21% 11.98% 16.67% 14.70% 28.21% 
Min (USD)  -23.47% -23.47% -23.47% -23.47% -23.47% -20.27% -23.47% -11.86% -21.62% -20.27% -23.47% 
Range (USD)  51.69% 51.69% 51.69% 51.69% 51.69% 34.97% 51.69% 23.85% 38.29% 34.97% 51.69% 
SD (USD)  4.84% 4.99% 4.99% 5.45% 5.45% 0.13% 0.21% 0.13% 0.19% 0.12% 0.60% 
CV  9.82 7.31 7.31 9.2 9.2 0.25 0.38 0.37 0.54 0.12 0.46 
Skewness  -0.42 -0.46 -0.46 -0.52 -0.52 -1.87 -0.81 -1.88 -0.5 -1.22 -0.57 
Excess kurtosis  1.79 1.67 1.67 1.6 1.6 1.94 1.46 1.97 1.17 1.19 -0.44 

 
ในเร่ืองความสม ่าเสมอของผลตอบแทน แบ่งขอ้มูลเป็นการคิดผลตอบแทนในสถานการณ์

ปกติออกเป็น ทุกช่วง 1 ปี, 2 ปี, 3 ปี และในวิกฤต Covid-19 ซ่ึงมีจ านวนขอ้มูลทั้งหมด 40 เดือน จึงแบ่ง
ออกเป็นทุกช่วง 10 เดือนและ 20 เดือน โดยแต่ละช่วงเวลาไม่ทบัซ้อนกนั ส่วนการเปรียบเทียบผลการ
ด าเนินงานระหว่างกองทุนเชิงรุกและเชิงรับ แบ่งขอ้มูลตามระยะเวลา จากช่วงเวลาทั้งหมดท่ีท าการศึกษา
คือ ธนัวาคม 2013 ถึง กรกฎาคม 2021 โดยแบ่งออกเป็นช่วงก่อนเกิดวิกฤต Covid-19 คือ ธนัวาคม 2013 
ถึง พฤศจิกายน 2019 และระหวา่งเกิดวิกฤต Covid-19 คือ ธนัวาคม 2019 ถึง กรกฎาคม 2021 

จากขอ้มูลเชิงสถิติเบ้ืองตน้ พบวา่ค่า Skewness ของกองทุนท่ีมีกลยทุธ์การบริหารแบบ
เชิงรับมีการแจกแจงแบบเบซ้า้ย (Negatively skewed) มากกวา่กองทุนท่ีมีกลยทุธ์การบริหารแบบเชิง
รุก ซ่ึงเป็นขอ้จ ากดัหน่ึงของงานวิจยัช้ินน้ีท่ีมีจ านวนขอ้มูลกองทุนท่ีมีกลยทุธ์การบริหารแบบเชิงรับ
นอ้ยกวา่กองทุนท่ีมีกลยทุธ์การบริหารแบบเชิงรุกโดยเปรียบเทียบ 
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3.2 วิธีการทางสถิต ิ
 
3.2.1 แบบจ าลอง Capital Asset Pricing Model (CAPM) 
เป็นแบบจ าลองท่ีมีตัวแปรอิสระ (Independent Variable) เพียง 1 ตัว เพื่อใช้ในการ

อธิบายตวัแปรตาม (Dependent Variable) โดยแบบจ าลองน้ีใช้ Market risk premium (mrp) เพียง 1 
ตวัแปรในการอธิบายตวัแปรตาม 

𝑟𝑖𝑡 − 𝑟𝑡
𝑓

= 𝛼 + 𝛽1
_𝑚𝑟𝑝

𝑡
+ 𝜀𝑖𝑡---------- (1) 

𝑟𝑖𝑡คือ ผลตอบแทนของกองทุนรวมฯรายเดือน ค านวณจาก Net asset value (NAV) 
และ เงินปันผลจ่ายออกจากกองทุนรวม (Dividend) ณ เดือนท่ีจ่าย (ถา้มี) 

𝑟𝑡
𝑓(Risk free rate) คือ ผลตอบแทนของสินทรัพย์ท่ีปราศจากความเส่ียงในแต่ละ

ช่วงเวลา ในท่ีน้ีใชเ้ป็นอตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรรัฐบาลสหรัฐอเมริกาอาย ุ10 ปี 
𝑚𝑟𝑝𝑡(Market risk premium) คือ ผลต่างของผลตอบแทนตลาด และ Risk free rate 

รายเดือน ณ วนัท่ี 1 ของทุกเดือน ค านวณไดจ้ากสมการ 
𝜀𝑖𝑡คือ ค่าความคลาดเคล่ือนของผลตอบแทนกองทุนรวมฯ i ณ เวลา t 
โดย 𝑟𝑖𝑡  ค  านวณ จากสมการ 

𝑟𝑖𝑡 =
(𝑁𝐴𝑉𝑖𝑡−𝑁𝐴𝑉𝑖𝑡−1)+𝐷𝑖𝑡

𝑁𝐴𝑉𝑖𝑡−1
---------- (2) 

𝑁𝐴𝑉𝑖𝑡 (Net asset valueit ) คือ มูลค่าทรัพย์สินสุทธิต่อหน่วยของกองทุนรวมใน
เดือนท่ีพิจารณา 

𝑁𝐴𝑉𝑖𝑡−1 (Net asset valueit-1) คือ มูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิต่อหน่วยของกองทุนรวมใน
เดือนก่อนหนา้ 

𝐷𝑖𝑡(Dividend) คือ มูลค่าเงินปันผลจ่ายต่อ NAV ในเดือนท่ีพิจารณา 
โดย 𝑚𝑟𝑝𝑡  ค  านวณ จากสมการ 

𝑚𝑟𝑝𝑡 = 𝑟𝑚𝑡 − 𝑟𝑡
𝑓---------- (3) 

𝑟𝑚𝑡ผลตอบแทนตลาดรายเดือนท่ีรวมปันผลจ่าย โดยใช้ดัชนี MSCI All Country 
Asia Pacific Ex Japan Gross Index  

จ า ก แ บบ จ า ล อ ง  Capital Asset Pricing Model (CAPM) เ ม่ื อ ถั ว เ ฉ ล่ี ย ค่ า  α 
ดว้ยจ านวนกองทุนแต่ละกลยุทธ์การบริหารกองทุน ในกรณีท่ีค่า α เป็นบวก แสดงให้เห็นว่าอตัรา
ผลตอบแทนของหลกัทรัพยสู์งกว่าอตัราผลตอบแทนดชันีอา้งอิงฯโดยค านึงถึงความเส่ียงจากปัจจยั
ตลาด ในทางตรงกนัขา้ม กรณีท่ีค่า α มีค่าเป็นลบ แสดงให้เห็นว่าอตัราผลตอบแทนของกองทุนต ่า
กวา่อตัราผลตอบแทนดชันีอา้งอิงฯโดยค านึงถึงความเส่ียงจากปัจจยัของดชันีอา้งอิงฯ 
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3.2.2 แบบจ าลอง Fama – French 3 Factor Model (3 Factor) 
เป็นแบบจ าลองท่ีมีตวัแปรอิสระ (Independent Variable) จ านวน 3 ตวั เพื่อใช้ในการ

อธิบายตัวแปรตาม (Dependent Variable) โดยมีการเพิ่ม Size factor และ Value factor เข้าไปใน
แบบจ าลอง CAPM 

𝑟𝑖𝑡 − 𝑟𝑡
𝑓

= 𝛼 + 𝛽1(𝑚𝑟𝑝)𝑡 + 𝛽2(𝑆𝑀𝐵)𝑡 + 𝛽3(𝐻𝑀𝐿)𝑡 +
𝜀𝑖𝑡---- (4) 

𝑆𝑀𝐵(Size Factor) คือ ผลต่างระหว่างผลตอบแทนของกองทุนรวมท่ีมีมูลค่าตลาด 
(Market value) นอ้ยกบัท่ีมีมูลค่าตลาด (Market value) มาก โดยใชข้อ้มูลในภูมิภาคเอเชียแปซิฟิกไม่
รวมประเทศญ่ีปุ่ น แบบรายเดือน 

𝐻𝑀𝐿(Value Factor) คือ ผลต่างระหวา่งผลตอบแทนของกองทุนรวมท่ีมี Book to Market 
สูง กบัท่ี Book to Market ต ่า โดยใช้ขอ้มูลในภูมิภาคเอเชียแปซิฟิกไม่รวมประเทศญ่ีปุ่น แบบรายเดือน 

จากแบบจ าลอง Fama – French 3 Factor Model (3 Factor) เม่ือถวัเฉล่ียค่า α ดว้ยจ านวน
กองทุนแต่ละกลยุทธ์การบริหารกองทุน ในกรณีท่ีค่า α เป็นบวก แสดงให้เห็นว่าอตัราผลตอบแทน
ของหลกัทรัพยสู์งกวา่อตัราผลตอบแทนดชันีอา้งอิงฯโดยค านึงถึงความเส่ียงจากปัจจยัตลาด ความเส่ียง
จากปัจจยัขนาด และความเส่ียงจากปัจจยัมูลค่า ในทางตรงกนัขา้ม กรณีท่ีค่า α มีค่าเป็นลบ แสดงให้
เห็นว่าอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยต์ ่ากว่าอตัราผลตอบแทนดชันีอา้งอิงฯโดยค านึงถึงความเส่ียง
จากปัจจยัตลาด ความเส่ียงจากปัจจยัขนาด และความเส่ียงจากปัจจยัมูลค่า 
 

3.2.3 แบบจ าลอง Fama – French – Carhart 4 Factor Model (4 Factor) 
เป็นแบบจ าลองท่ีมีตวัแปรอิสระ (Independent Variable) จ านวน 4 ตวั เพื่อใชใ้นการอธิบาย

ตวัแปรตาม (Dependent Variable) โดยมีการเพิ่ม Momentum factor เขา้ไปในแบบจ าลอง 3 Factor 
𝑟𝑖𝑡 − 𝑟𝑡

𝑓
= 𝛼 + 𝛽1(𝑚𝑟𝑝)𝑡 + 𝛽2(𝑆𝑀𝐵)𝑡 + 𝛽3(𝐻𝑀𝐿)𝑡 + 𝛽4(𝑊𝑀𝐿)𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 --

-------- (5) 
𝑊𝑀𝐿(Momentum Factor) คือ ผลต่างระหว่างผลตอบแทนของกองทุนรวมท่ีมี 

ผลตอบแทนในอ ดีตย้อนหลัง สู งกับผลตอบแทนในอ ดีตย้อนหลังต ่ า  โดย ใช้ข้อมู ล
ในภูมิภาคเอเชียแปซิฟิกไม่รวมประเทศญ่ีปุ่ น แบบรายเดือน  

จากแบบจ าลอง Fama – French – Carhart 4 Factor Model (4 Factor) เม่ือถัวเฉล่ียค่า α 
ด้วยจ านวนกองทุนแต่ละกลยุทธ์การบริหารกองทุน ในกรณีท่ีค่า α เป็นบวกแสดงให้เห็นว่าอัตรา
ผลตอบแทนของหลกัทรัพยสู์งกว่าอตัราผลตอบแทนดชันีอา้งอิงฯโดยค านึงถึงความเส่ียงจากปัจจยัตลาด
ความเส่ียงจากปัจจยัขนาดความเส่ียงจากปัจจยัมูลค่าและความเส่ียงจากปัจจยัผลตอบแทนในอดีต ในทาง



12 

 

ตรงกันข้าม กรณีท่ีค่า α มีค่าเป็นลบแสดงให้เห็นว่าอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ต ่ากว่าอัตรา
ผลตอบแทนดชันีอา้งอิงฯโดยค านึงถึงความเส่ียงจากปัจจยัตลาด ความเส่ียงจากปัจจยัขนาด ความเส่ียง
จากปัจจยัมูลค่า และความเส่ียงจากปัจจยัผลตอบแทนในอดีต 
 

3.2.4 มำตรวัดอตัรำผลตอบแทนหลงัปรับด้วยควำมเส่ียง (Risk-adjusted return) 
- มาตรวัด Treynor Ratio 
Treynor (1965) ไดค้ิดคน้มาตรวดั Treynor Ratio โดยใช้เป็นเคร่ืองมือทางการเงิน ใน

การวดัผลตอบแทนของกองทุนรวม เม่ือเทียบกบัอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์ปราศจากความ
เ ส่ี ย ง  (Risk free rate) ป รั บ ด้ ว ย ค่ า ค ว า ม เ ส่ี ย ง ท่ี เ ป็ น ร ะ บ บ ขอ ง ก อ ง ทุ น ร ว ม  ( 𝛽𝑝 ) 
ซ่ึงไดจ้ากการวิเคราะห์การถดถอย (Regression Analysis) เพื่อประเมินว่ากองทุนรวมนั้นสามารถให้
ผลตอบแทนเป็นอย่างไร เม่ือเทียบกับผลตอบแทนของ MSCI All Country Asia Pacific Ex Japan 
Gross Index แบบรายเดือน โดยมีหน่วยเป็น เท่า 

𝑇 =
𝐸(𝑟𝑖−𝑟𝑓)

𝛽𝑝
 ---------- (7) 

 
3.2.5 การทดสอบความสม ่าเสมอของผลตอบแทน (Test of Return Persistence) 
ในการศึกษาความสม ่าเสมอของผลตอบแทน คือ การเปรียบเทียบผลการด าเนินงาน

ของกองทุนรวมตราสารทุนในภูมิภาคเอเชียแปซิฟิกไม่รวมประเทศญ่ีปุ่ น กบั ดชันีอา้งอิงท่ีเก่ียวขอ้ง
กับภูมิภาคเอเชียแปซิฟิกไม่รวมประเทศญ่ีปุ่ น โดยใช้วิธี Non-Parametric Test แบบวิธี Winner-
Winner, Winner-Loser ตามแนวคิดของ Kahn & Rudd (1995) ดงัน้ี 

Kahn & Rudd (1995) ได้พัฒนาการทดสอบความสม ่าเสมอของผลตอบแทนของ
กองทุนรวมต่อจากแนวคิดของ Malkiel (1995) และ Brown & Goetzmann (1995) โดยใช้การ
ทดสอบด้วยค่าสถิติไคว์สแควร์ (Chi-square test) เป็นตวัวดัความสม ่าเสมอของผลตอบแทนของ
กองทุนรวม สามารถเขียนเป็นสมการทางสถิติของการทดสอบ ดงัน้ี 

χ2 =
(𝑊𝑊−

𝑁

4
)2

𝑁/4
+

(𝑊𝐿−
𝑁

4
)2

𝑁/4
+

(𝐿𝑊−
𝑁

4
)2

𝑁/4
+

(𝐿𝐿−
𝑁

4
)2

𝑁/4
---------- (8) 

โดยท่ี 
W คือ ผลตอบแทนเฉล่ียของกองทุนรวมฯสูงกวา่ผลตอบแทนเฉล่ียของดชันีอา้งอิง 
L คือ ผลตอบแทนเฉล่ียของกองทุนรวมฯต ่ากวา่ผลตอบแทนเฉล่ียของดชันีอา้งอิง 
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รูปภาพ 1 รูปแบบกำรแจกแจงกำรนับจ ำนวนเหตุกำรณ์ของผลตอบแทนกองทุนรวมเทียบกับดัชนี 2 ช่วงเวลำ 
 

T1 คือ ช่วงเวลาปัจจุบนั 
T0 คือ ช่วงเวลาก่อนหนา้ 
 
𝑊𝑊จ านวนเหตุการณ์ท่ีผลตอบแทนของกองทุนสูงกวา่ผลตอบแทนเฉล่ียอยา่งสม ่าเสมอ 
𝑊𝐿จ านวนเหตุการณ์ท่ีผลตอบแทนของกองทุนรวมฯในช่วงเวลาปัจจุบนัสูงกว่า

ผลตอบแทนเฉล่ีย แต่ช่วงเวลาก่อนหนา้ผลตอบแทนของกองทุนรวมฯต ่ากวา่ผลตอบแทนเฉล่ีย 
𝐿𝐿จ านวนเหตุการณ์ท่ีผลตอบแทนของกองทุนต ่ากวา่ผลตอบแทนเฉล่ียอยา่งสม ่าเสมอ 
𝐿𝑊จ านวนเหตุการณ์ท่ีผลตอบแทนของกองทุนรวมฯในช่วงเวลาปัจจุบันต ่ากว่า

ผลตอบแทนเฉล่ีย แต่ช่วงเวลาก่อนหนา้ผลตอบแทนของกองทุนสูงกวา่ผลตอบแทนเฉล่ีย 
𝑁(degree of freedom) = (R -1) x (C – 1) 
โดยสมมติฐานหลกั (Null Hypothesis) ดงัน้ี 
𝐻𝑜 ∶ 𝑊𝑊 ≤ 𝑊𝐿 หรือ 𝐿𝐿 ≤ 𝐿𝑊  
𝐻1 ∶ 𝑊𝑊 > 𝑊𝐿 และ 𝐿𝐿 > 𝐿𝑊  
จากแบบทดสอบความสม ่าเสมอของผลตอบแทน (Test of Return Persistence) จาก

สมมติฐานหลัก (null hypothesis) ตีความได้ว่า หากค่า WW ≤ WL หรือ LL ≤ LW  แสดงว่า 
ผลตอบแทนของกองทุนรวมไม่มีความสม ่าเสมอเกิดขึ้น แต่ถา้หากค่า WW > WL และ LL > LW  
แสดงว่า ผลตอบแทนของกองทุนรวมมีความสม ่าเสมอเกิดขึ้น ซ่ึงหากมีจ านวนเหตุการณ์ของ WW 
รวมกบั LL มีมากกวา่ WL รวมกบัLW แลว้นั้น ก็จะหมายความวา่มีความสม ่าเสมอเกิดขึ้น 
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บทที ่4  
ผลกำรทดสอบ (Results) 

 
 

4.1 ผลการทดสอบการศึกษาผลตอบแทนโดยเฉลี่ยของกองทุนรวมที่ใช้กลยุทธ์การ
บริหารแบบเชิงรุกและเชิงรับ 

จากตารางท่ี 2 หลงัจากการ Run regression ตามแบบจ าลอง 4-Factors พบว่าค่า α เฉล่ียของ
กองทุนในช่วงก่อนเกิดวิกฤต Covid-19 ไม่ว่าจะเป็นกองทุนรวมฯท่ีใชก้ลยุทธ์เชิงรุกหรือเชิงรับ  แทบจะมี
ความแตกต่างกนั และเม่ือท าการทดสอบความแตกต่างระหว่างค่าเฉล่ียของกองทุนรวมแบบเชิงรุก 123 
กองทุน และกองทุนแบบเชิงรับ 11 กองทุน (t-tests) สามารถยืนยนัไดว้่าไม่พบความแตกต่างของค่า α ใน
กองทุนรวมฯท่ีใช้กลยุทธ์เชิงรุกและเชิงรับ ทั้งแบบก่อนหักและหลงัหักค่าธรรมเนียม ซ่ึงสอดคลอ้งกบั
สมมติฐานท่ีว่า ในสถานการณ์ปกติ กองทุนรวมฯท่ีใชก้ลยุทธ์เชิงรุกจะชนะกองทุนรวมฯท่ีใชก้ลยุทธ์เชิง
รับ หากค านวณแบบก่อนหักค่าธรรมเนียม แต่จะน้อยกว่าเม่ือหักค่าธรรมเนียมแลว้ ส่วนในช่วงวิกฤต 
Covid-19 พบความแตกต่าง ซ่ึงสอดคลอ้งกบัสมมติฐานท่ีว่า กองทุนรวมฯแบบเชิงรุกจะชนะกองทุนรวมฯ
แบบเชิงรับทั้งก่อนและหลงัหกัค่าธรรมเนียม 
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ตำรำง 2 ค่ำ α (%/เดือน) แบ่งตำมประเภทของกองทุนและในแต่ละช่วงเวลำท่ีศึกษำ และค่ำสถิติทดสอบ 
 

Active fund = 123 funds 
Passive fund = 11 funds 

 

  3-Factors   

  After fee Before fee 

All period  Active Funds (1)   -0.13%   -0.13%   

(December 2013 - July 2021) Passive funds (2)   -0.06%   -0.21%   

  (1)-(2)   -0.07%   0.08%   

  t   -1.6197   1.8926 * 

Before-Covid Active Funds (1)   -0.15%   -0.15%   

 (December 2013 - November 2019) Passive funds (2)   -0.03%   -0.03%   

  (1)-(2)   -0.12%   -0.12%   

  t   -2.7519 *,** -2.7509 *,** 

During-Covid Active Funds (1)   -0.16%   -0.07%   

(December 2019 - July 2021) Passive funds (2)   -0.38%   -0.29%   

  (1)-(2)   0.18%   0.22%   

  t   4.0596 *** 4.0615 *** 

 * ณ ระดบันยัส าคญั 10%, ** ณ ระดบันยัส าคญั 5%, *** ณ ระดบันยัส าคญั 1% 
 
จากผลการทดสอบทางสถิติตามวตัถุประสงค์ของผลการด าเนินงานของกองทุน 

ท่ีกองทุนท่ีมีกลยทุธ์การบริหารแบบเชิงรุกมีความแตกต่างกบักองทุนท่ีมีกลยทุธ์การบริหารแบบเชิง
รับในช่วงวิกฤต Covid-19 เม่ือน าค่า α มาแจกแจงตามจ านวนท่ีมีนยัส าคญัทางสถิติตามตารางท่ี 3 
พบว่า  ในช่วงวิกฤต Covid -19  ไม่ มีจ านวนกองทุน ท่ีค่ า  α  มีนัยส าคัญทางสถิ ติ ท่ี  5% 
ทั้งก่อนและหลงัหกัค่าธรรมเนียม 
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ตำรำง 3 จ ำนวนค่ำ α ท่ีมีนัยส ำคัญทำงสถิติ 5% 
 

Active fund = 123 funds 
Passive fund = 11 funds 

 

  
4-Factors   

  Significant (No. of Funds)   

  After fee  Before fee  

All period  Passive funds (11 funds)  1 0 

 (December 2013 - July 2021) Active Funds (123 funds)  13 10 

  Total (134 funds)  14 10 

Before Covid  Passive funds (11 funds)  0 0 

 (December 2013 - November 
2019) 

Active Funds (123 funds)  13 13 

  Total (134 funds)  13 13 

During Covid  Passive funds (11 funds)  0 0 

 (December 2019 - July 2021) Active Funds (123 funds)  0 0 

  Total (134 funds)  0 0 

 
เม่ือพิจารณาถึงปัจจัยต่างๆ ได้แก่ MRP, SMB, HML, WML ว่าปัจจัยใดท่ีส่งผลต่อ

ผลตอบแทนของกองรวมฯมากท่ีสุด พบว่า MRP นั้น มีค่าสัมประสิทธ์ิ หรือ (β) มากท่ีสุดในทุก
ช่วงเวลาท่ีท าการศึกษา ไม่วา่จะเป็นกองทุนรวมฯท่ีใชก้ลยทุธ์เชิงรุกหรือเชิงรับ ดงัแสดงในตารางท่ี 4 
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ตำรำง 4 ค่ำสัมประสิทธ์ิ (β) ตำมแบบจ ำลอง 4-factors แบ่งตำมประเภทกองทุน และช่วงวลำ (ต่อเดือน) 
 

  Coefficient (β)  
  After fee   Before fee   
  MRP SMB HML WML MRP SMB HML WML 

All period passive 0.97 0.00 0.00 0.00 0.97 0.00 0.00 0.00 

 (December 2013 - July 2021)  active 0.92 0.00 0.00 0.00 0.92 0.00 0.00 0.00 

Before Covid passive 0.92 0.00 0.00 0.00 0.92 0.00 0.00 0.00 

 (December 2013 - November 2019)  active 0.89 0.00 0.00 0.00 0.89 0.00 0.00 0.00 

During Covid passive 1.13 0.00 0.00 0.00 1.13 0.00 0.00 0.00 

 (December 2019 - July 2021)  active 1.00 0.00 0.00 0.00 1.00 0.00 0.00 0.00 

 
เม่ือพิจารณาท่ีค่า SD หรือ ความผนัผวนพบว่ากองทุนรวมฯท่ีใชก้ลยุทธ์เชิงรุกและเชิง

รับนั้น แทบไม่มีความแตกต่างในแต่ละช่วงเวลา ทั้งก่อนและหลงัหกัค่าธรรมเนียม ในส่วนของค่า β 
หรือความเส่ียงของกองทุนรวมฯนั้นๆพบว่า กองทุนรวมฯท่ีใช้กลยุทธ์เชิงรุกมีความเส่ียงน้อยกว่า
กองทุนรวมฯท่ีใชก้ลยุทธ์เชิงรับในทุกช่วงเวลาแต่ก็ยงัมีทิศทางท่ีสอดคลอ้งกบั MSCI All Country 
Asia Pacific Ex Japan Gross Index ในแบบหลังหักค่าธรรมเนียม แต่หากพิจารณาแบบก่อนหัก
ค่าธรรมเนียมพบว่าค่า β แทบจะไม่มีความสอดคลอ้งกบั MSCI All Country Asia Pacific Ex Japan 
Gross Index ดงัแสดงในตารางท่ี 5 
 
ตาราง 5 ค่า S.D. จาก Sharpe ratio และ ค่า Beta จาก Treynor ratio แบ่งตามประเภทกองทุนและช่วงเวลา 
 (ต่อเดือน) 

  After-fee Before-fee 
  Beta Treynor Beta Treynor 

All period  passive 0.98 0 -0.02 -0.14 

(December 2013 - July 2021) active 0.92 0 0.03 0.13 

Before Covid passive 0.99 0 -0.07 -0.03 

(December 2013 - November 2019) active 0.89 0 0 -1.16 

During Covid  passive 0.96 0.01 0.02 0.44 

(December 2019 - July 2021) active 0.84 0.01 0.07 0.17 
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4.2 ผลการทดสอบความสม ่าเสมอของผลการด าเนินงานของกองทุนรวม 
ก าหนดให้ Return 1 Year, Return  2 Year, Return 3 Year, Return 10 Month และ 

Return 20 Month คือ ค่า Treynor ratio ท่ีค  านวณ โดยให ้
- Return 1 Year เป็นช่วงเวลา สิงหาคม 2014 ถึง กรกฎาคม 2015, สิงหาคม 2015 ถึง 

กรกฎาคม 2016, สิงหาคม 2016 ถึง กรกฎาคม 2017, สิงหาคม 2017 ถึง กรกฎาคม 2018, สิงหาคม 2018 
ถึง กรกฎาคม 2019, สิงหาคม 2019 ถึง กรกฎาคม 2020, สิงหาคม 2020 ถึง กรกฎาคม 2021 ส่วน 

- Return 2 Year เป็นช่วงเวลา สิงหาคม 2015 ถึง กรกฎาคม 2017, สิงหาคม 2017 ถึง 
กรกฎาคม 2019, สิงหาคม 2019 ถึง กรกฎาคม 2021 

- Return 3 Year เป็นช่วงเวลา สิงหาคม 2015 ถึง กรกฎาคม 2018, สิงหาคม 2018 ถึง 
กรกฎาคม 2021 

- Return 10 Month เป็นช่วงเวลา เมษายน 2018 ถึง มกราคม 2019, กุมภาพนัธ์ 2019 
ถึง พฤศจิกายน 2019, ธนัวาคม 2019 ถึง กนัยายน 2020, ตุลาคม 2020 ถึง กรกฎาคม 2021 

- Return 20 Month เป็นช่วงเวลา เมษายน 2018 ถึง พฤศจิกายน 2019, ธนัวาคม 2019 
ถึง กรกฎาคม 2021 

จากตารางท่ี 6 พบความสม ่าเสมอของผลการด าเนินงาน ทุก 2 ปี แต่เม่ือเพิ่มระยะเวลา
เป็นทุก 3 ปี จะไม่พบความสม ่าเสมอเลย ไม่ว่าจะวิธีใดก็ตาม เม่ือพิจารณาจ านวนของเหตุการณ์ใน
ช่วงเวลาท่ีเกิดความสม ่าเสมอ พบว่าจ านวนเหตุการณ์ท่ีผลตอบแทนของกองทุนต ่ากว่าผลตอบแทน
เฉล่ียอย่างสม ่าเสมอ (LL) มีมากกวา่จ านวนเหตุการณ่ี์ท่ีผลตอบแทนของกองทุนสูงกว่าผลตอบแทน
เฉล่ียอยา่งสม ่าเสมอ (WW) ทุกช่วงเวลา และทุกวิธี 
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ตาราง 6 ตารางแจกแจงความถี่ของจ านวนเหตุการณ์ของผลการด าเนินงานของกองทุนในแต่ละช่วงเวลา 
  และค่าสถิติทดสอบ 

Active fund = 123 funds, Passive fund = 11 funds 
 

  

Number of Event  
% Probability of 

Winner fund 
% Probability of 

Loser fund 
Pearson  

Chi-square  

Winner Fund Loser Fund Winner Fund Loser Fund  

WW WL LW LL WW WL LW LL   

Treynor 
Ratio  

Return 1 year  123 193 163 325 38.92% 61.08% 33.40% 66.60% 2.55   

Return 2 Year  50 74 29 115 40.32% 59.68% 20.14% 79.86% 13.06 *** 

Return 3 Year  22 18 46 48 55.00% 45.00% 48.94% 51.06% 0.41   

Return 10 month  104 111 72 115 48.37% 51.63% 38.50% 61.50% 3.9579 *,** 

Return 20 month  38 16 38 42 70.37% 29.63% 47.50% 52.50% 6.87 *** 

* ณ ระดบันยัส าคญั 10%, ** ณ ระดบันยัส าคญั 5%, *** ณ ระดบันยัส าคญั 1% 
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บทที่ 5  
สรุปผลกำรศึกษำ (Conclusion) 

 
 

การศึกษาคร้ังน้ีใช้ขอ้มูลกองทุนรวมท่ีลงทุนในภูมิภาคเอเชียแปซิฟิกทั้งหมด 134 กองทุน 
ระยะเวลาศึกษาระหว่างธนัวาคม 2013 ถึง กรกฎาคม 2021 เป็นระยะเวลาทั้งส้ิน 92 เดือน โดยท าการศึกษา
ทั้งหมด 2 เร่ือง คือ  

1. ศึกษาผลตอบแทนโดยเฉล่ียระหว่างกองทุนท่ีใชก้ลยุทธ์การบริหารแบบเชิงรุกกบักองทุน
ท่ีใชก้ลยทุธ์การบริหารแบบเชิงรับ โดยแบ่งช่วงระยะเวลาการศึกษาออกเป็น 2 แบบ คือ ตลอดช่วงระยะเวลา
ท่ีเก็บขอ้มูล กบั ช่วงวิกฤตการณ์ COVID-19  

2. ศึกษาความสม ่าเสมอของผลการด าเนินงานกองทุนรวม โดยแบ่งช่วงระยะเวลาการศึกษา
ออกเป็น 2 แบบ คือ ตลอดช่วงระยะเวลาท่ีเก็บขอ้มูล โดยศึกษาความสม ่าเสมอของผลตอบแทนทุก 1, 2 และ 
3 ปี กบั ช่วงวิกฤตการณ์ COVID-19 โดยศึกษาความสม ่าเสมอของผลตอบแทนทุก 10 เดือน และ 20 เดือน   

ผลการศึกษาผลตอบแทนโดยเฉล่ียระหว่างกองทุนท่ีใช้กลยุทธ์การบริหารแบบเชิงรุกกบั
กองทุนท่ีใช้กลยุทธ์การบริหารแบบเชิงรับพบว่า เม่ือคิดผลตอบแทนโดยใช้วิธีสมการ 4-Factors ซ่ึง
พิ จารณาถึงขนาด (Size Premium) มูลค่ าทางบัญชี  (Value premium) และ Momentum factor 
ไม่พบความแตกต่างของผลตอบแทน ในช่วงก่อนเกิดวิกฤต COVID-19 จึงไม่สามารถสรุปผลไดว่้า กองทุน
ท่ีใชก้ารบริหารแบบเชิงรับสามารถสร้างผลตอบแทนไดม้ากกว่ากองทุนท่ีใชก้ลยุทธ์การบริหารแบบเชิง
รุกตลอดช่วงระยะเวลาและก่อนเกิดวิกฤตการณ์ COVID-19 ไม่ว่าจะเป็นการคิดผลตอบแบบก่อนหัก
ค่าธรรมเนียมหรือหลงัหักค่าธรรมเนียม ซ่ึงขดัแยง้กบังานวิจยัของ เพ็ญศิริ (2021) ท่ีพบว่า กองทุนท่ีใช้
การบริหารแบบเชิงรับสามารถสร้างผลตอบแทนไดม้ากกว่ากองทุนท่ีใชก้ลยทุธ์การบริหารแบบเชิงรุกใน
ทุกช่วงเวลา และ  Petajisto (2013) พบวา่ ในช่วงวิกฤตเศรษฐกิจกองทุนท่ีใชก้ารบริหารแบบเชิงรับสามารถ
สร้างผลตอบแทนได้มากกว่ากองทุนท่ีใช้กลยุทธ์การบริหารแบบเชิงรุก ซ่ึงสอดคลอ้งกับ Pastor and 
Vorsatz (2020) ท่ีพบวา่ กองทุนท่ีใชก้ารบริหารแบบเชิงรุกสามารถสร้างผลตอบแทนไดม้ากกวา่กองทุนท่ี
ใชก้ลยทุธ์การบริหารแบบเชิงรับในช่วงวิกฤตเศรษฐกิจ 

นอกจากน้ีในการศึกษาความสม ่าเสมอของผลการด าเนินงานกองทุนรวมตราสารทุนใน
ภูมิภาคเอเชียแปซิฟิกไม่รวมประเทศญ่ีปุ่ นพบว่า เม่ือคิดผลตอบแทนของกองทุนท่ีศึกษาเทียบกบัดชัน้ี
อา้งอิง ดว้ยวิธี Treynor Ratio พบว่ากองทุนสามารถสร้างผลตอบแทนไดอ้ย่างสม ่าเสมอในช่วงระยะเวลา
ทุก 2 ปี (Sukcharoensin and Sukcharoensin 2013) เม่ือพิจารณาเหตุการณ์พบว่าความสม ่าเสมอของผลการ
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ด าเนินงานท่ีเกิดขึ้นนั้น มาจากจ านวนเหตุการณ์ท่ีผลการด าเนินงานแย่อย่างสม ่าเสมอมากกว่าจ านวน
เหตุการณ์ท่ีผลการด าเนินงานดีอย่างสม ่าเสมอ แต่หากคิดผลตอบแทนในช่วงระยะเวลาทุก 3 ปี ไม่พบ
ความสม ่าเสมอของผลตอบแทน ซ่ึงขดัแยง้กบั อุมา (2018)  ท่ีพบวา่ ผลการด าเนินงานมีความสม ่าเสมอใน
ช่วงเวลาทุก 3 ปี ซ่ึงงานวิจยัดงักล่าวใช้ขอ้มูลกองทุนรวมในประเทศไทย และเป็นช่วงสถานการณ์ปกติ
เท่านั้น ในส่วนของช่วงสถานการณ์วิกฤต COVID-19 พบว่าหากศึกษาผลตอบแทนทุก 10 เดือน และ 20 
เดือน กองทุนรวมดงักล่าวสามารถสร้างผลตอบแทนไดอ้ย่างสม ่าเสมอ ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ท่ี 95% และ 
99% ตามล าดบั โดยมีจ านวนเหตุการณ์ท่ีผลการด าเนินงานแย่อย่างสม ่าเสมอมากกว่าจ านวนเหตุการณ์ท่ี
ผลการด าเนินงานดีอยา่งสม ่าเสมอเช่นกนั  

จากผลการศึกษาขา้งตน้ผูว้ิจยัหวงัวา่ขอ้มูลดงักล่าวจะเป็นประโยชน์ต่อนกัลงทุน ในแง่ของ
การตดัสินใจและการเลือกลงทุน ว่าหากนกัลงทุนสนใจท่ีจะลงทุนในกองทุนรวมท่ีมีนโยบายการลงทุน
ในภูมิภาคเอเชียแปซิฟิกโดยไม่รวมประเทศญ่ีปุ่ น ว่าควรเลือกลงทุนแบบเชิงรุกหรือเชิงรับเพื่อให้คุม้ค่า
ต่อค่าธรรมเนียมท่ีตอ้งเสียไป และหากคาดหวงัผลตอบแทนอย่างสม ่าเสมอจากการลงทุนในกองทุนรวม 
ผลการศึกษาของงานวิจยัช้ินน้ีก็สามารถท าให้นักลงทุนทราบว่าผลการด าเนินงานของกองทุนไม่ได้มี
ความสม ่าเสมอเสมอไป และความสม ่าเสมอของผลการด าเนินงานกลบัเป็นในรูปแบบท่ีผลการด าเนินงาน
นั้นแยก่วา่ดชันีอา้งอิงอยา่งสม ่าเสมอเม่ือระยะเวลามากขึ้น กล่าวคือผลตอบแทนในอดีตไม่สามารถการันตี
ผลตอบแทนในอนาคต หรือ หากสนใจท่ีจะลงทุนในกองทุนรวมเอเชียแปซิฟิกไม่รวมประเทศญ่ีปุ่ น ก็
เลือกลงทุนเฉพาะในกองทุนรวมฯท่ีมีผลงานดีอยา่งสม ่าเสมอจากงานวิจยัช้ินน้ี 

ในส่วนของประโยชน์ต่อสถาบนัการเงิน หรือ บริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุน (บลจ.) เม่ือ
ผลการด าเนินงานของกองทุนท่ีใชก้ลยุทธ์การบริหารแบบเชิงรุกท่ีสะทอ้นถึงความสามารถของผูจ้ดัการ
กองทุนในการบริหารพอร์ตการลงทุน แต่กลบัมีผลการด าเนินงานของกองทุนรวมฯส่วนใหญ่่แพก้องทุน
ท่ีใชก้ลยุทธ์การบริหารแบบเชิงรับ ซ่ึงเป็นการลงทุนท่ีเนน้ให้สัดส่วนการลงทุนใกลเ้คียงกบัดชันีอา้งอิง 
ผูว้ิจัยจึงมีข้อเสนอแนะว่า ควรคัดเลือกผูจ้ัดการกองทุนท่ีมีประสิทธิภาพ และนโยบายการลงทุนท่ี
หลากหลาย เพื่อเพิ่มทางเลือกและโอกาสในการทุนให้กบันักลงทุนมากยิ่งขึ้น นอกจากน้ี ควรปรับลด
ค่าธรรมเนียมต่างๆในการบริการกองทุน เพื่อใหส้อดคลอ้งกบัผลการด าเนินงานของกองทุนท่ีสามารถท าได ้

ในกรณีท่ีกองทุนท่ีใชก้ลยุทธ์การบริหารแบบเชิงรุกส่วนมาก มีผลการด าเนินงานท่ีแย่กว่า
กองทุนท่ีใชก้ลยทุธ์การบริหารแบบเชิงรับ แต่กองทุนประเภทดงักล่าว กลบัมีค่าธรรมเนียมท่ีสูงกวา่ ผูว้ิจยั
จึงมีขอ้เสนอแนะต่อหน่วยงานภาครัฐท่ีเก่ียวขอ้ง เช่น คณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์
(ก.ล.ต.) ว่าควรพิจารณาปรับเปล่ียน ควบคุมค่าธรรมเนียมของกองทุน หรือควรพิจารณาค่าธรรมเนียมให้
สอดคลอ้งกับผลการด าเนินงานของกองทุนในอดีต และลดความซ ้ าซ้อนในการเก็บค่าธรรมเนียมของ
กองทุนประเภท Feeder Fund เพื่อช่วยเหลือนกัลงทุนและลดการเอาเปรียบดา้นการคิดค่าธรรมเนียม 
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ส าหรับในการศึกษาคร้ังถดัไป ผูวิ้จยัมีขอ้เสนอแนะว่า ในปัจจุบนัสถาบนัการเงินให้
ความสนใจและจดัตั้งกองทุนท่ีเลือกไปลงทุนในบริษทัท่ีมีนโยบายการบริหารดว้ยแนวคิด ESG มาก
ยิ่งขึ้น และมีการกล่าวอา้งว่าบริษทัท่ีใช้นโยบายการบริหารแบบ ESG มีแนวโน้มการท าก าไรได้
มากกว่าบริษทัทัว่ไป จึงเป็นท่ีน่าสังเกตว่า ค  ากล่าวอา้งน้ีเป็นจริงหรือไม่ โดยใชวิ้ธีการค านวณดว้ย 
CAPM, 3-Factors และ 4-Factors ส่วนในการศึกษาความสม ่าเสมอของผลการด าเนินงานของ
กองทุนรวมตราสารทุนในภูมิภาคเอเชียแปซิฟิกนั้ นอาจน าตัวแปรอ่ืนมาใช้พิจารณาเพิ่มเติม
นอกเหนือจากผลตอบแทน (Raw Return), ความเส่ียงรวม (Sharpe Ratio) และความเส่ียงท่ีเป็นระบบ 
(Treynor Ratio) จึงเป็นท่ีน่าสนใจว่ามีปัจจยัอ่ืนใดท่ีส่งผลต่อผลการด าเนินงานของกองทุนรวมอย่าง
มีนยัส าคญัอนัจะเป็นโอกาสในการท าวิจยัต่อไปในอนาคตเพื่อน าผลการทดสอบมาเปรียบเทียบกนั 
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Lipper 
RIC 

Fund Name 
Launch 
Date 

Management Approach 

LP68240837 Vanguard Pacific Ex-Japan Stock Idx Inst + USD Acc 6-Dec-13 Passive 

LP68232442 iShares Pacific ex Japan Equity Index (LU) X2 EUR 29-May-13 Passive 

LP68232441 iShares Pacific ex Japan Equity Index (LU) N7 USD 14-Aug-13 Passive 

LP68175660 iShares Pacific ex Japan Equity Index (LU)F2 USD 24-Oct-12 Passive 

LP68175659 iShares Pacific ex Japan Equity Index (LU) N2 USD 24-Oct-12 Passive 

LP68175658 iShares Pacific ex Japan Equity Index (LU) A2 USD 24-Oct-12 Passive 

LP68175657 iShares Pacific ex Japan Equity Index (LU) X2 USD 24-Oct-12 Passive 

LP68061921 HSBC MSCI Pacific ex Japan UCITS ETF 3-Sep-10 Passive 

LP68036935 iShares Core MSCI Pacific ex-Japan UCITS ETF USD A 12-Jan-10 Passive 

LP60049000 Ohman Etisk Index Pacific 20-Oct-99 Passive 

LP65008825 Vanguard Pacific ex-Japan Stock Index USD Acc 22-Jul-05 Passive 

LP60069859 AXA Rosenberg Pacific Ex-Japan Equity Alpha B USD 31-May-00 Active 

LP68001960 GWL Far East Equity (CLI) BEL 25-Nov-97 Active 

LP60075730 AXA Rosenberg Pacific Ex-Japan Equity Alpha B EUR 5-Oct-01 Active 

LP60007003 AXA Rosenberg Pacific Ex-Japan Equity Alpha A USD 30-Sep-99 Active 

LP60091500 AXA Rosenberg Pacific Ex-Japan Equity Alpha E EUR 10-Feb-04 Active 

LP68239466 AXA Rosenberg Pacific Ex-Japan Equity Alpha A EUR 19-Nov-13 Active 

LP60009565 Fidelity Inst South East Asia Acc 31-May-96 Active 

LP60000012 AS SICAV I - Asia Pacific Equity Fd A Acc USD 26-Apr-88 Active 

LP60000013 AS SICAV I - Asia Pacific Equity Fd B Acc USD 30-Apr-93 Active 

LP60000408 Threadneedle (Lux)-Asian Equity Income AU 6-Apr-99 Active 

LP60003273 SEB LI Emerging Markets Asia Equity Fund USD 30-Sep-94 Active 

LP60005754 LionGlobal Asia Pacific SGD 19-May-95 Active 

LP60009956 Janus Henderson Asia Pacific Capital Growth A Acc 21-Sep-90 Active 

LP60011352 Scottish Widows Pacific Growth A Acc 9-Mar-85 Active 

LP60011669 Threadneedle Asia Retail Net Acc GBX 31-Oct-90 Active 
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LP60049895 Threadneedle (Lux)-Asian Equity Income W 6-Apr-99 Active 

LP60049932 Threadneedle (Lux)-Asian Equity Income DU 8-Nov-99 Active 

LP60050975 SEI Asia Pacific (Ex-Japan) Equity USD Inst 1-Sep-00 Active 

LP60059921 BNY Mellon Asian Equity A USD 10-Dec-01 Active 

LP60068470 All Asia 4-Jan-01 Active 

LP60081102 Principal Asia Pacific High Dividend Eqty Inc 13-Dec-02 Active 

LP60090067 Stewart Inv Asia Pcific Ldrs Sustinblty A Acc GBP 1-Dec-03 Active 

LP60091672 Franklin MV AsPac ex Jpn Eq Gr&Inc C DisA USD 25-Feb-04 Active 

LP60091673 Franklin MV AsPac ex Jpn Eq Gr&Inc B DisA USD 25-Feb-04 Active 

LP60091674 Franklin MV AsPac ex Jpn Eq Gr&Inc A DisA USD 25-Feb-04 Active 

LP60097257 Threadneedle (Lux)-Asian Equity Income AEH 31-Aug-04 Active 

LP60097258 Threadneedle (Lux)-Asian Equity Income DEH 31-Aug-04 Active 

LP60097530 Fidelity Funds - Asia Pac Div A-USD-DIS 16-Dec-04 Active 

LP61501251 Manulife Investment Asia-Pacific Ex Japan 23-Jun-05 Active 

LP61501265 Eastspring Investments Asia Pacific Equity MY 21-Jul-05 Active 

LP61501364 Aberdeen Standard Asia Pacific Equity 25-Aug-05 Active 

LP65013424 PineBridge Asia High Dividend Fund A TWD 12-Oct-07 Active 

LP65013425 PineBridge Asia High Dividend Fund B TWD 12-Oct-07 Active 

LP65017295 Stewart Investors Asia Pacific Sust. A Acc GBP 19-Dec-05 Active 

LP65023510 AXA Pacific Equity 18-Aug-06 Active 

LP65028092 AS SICAV I - Asia Pacific Equity Fd A Acc GBP 28-Mar-06 Active 

LP65028093 AS SICAV I - Asia Pacific Equity Fd I Acc USD 5-Apr-06 Active 

LP65031339 Mirae Solomon Asia Pacific Consumer Equity 1 A 1-Jun-06 Active 

LP65031340 Mirae Solomon Asia Pacific Consumer Equity 1 C1 1-Jun-06 Active 

LP65035998 Mirae Solomon Asia Pacific Consumer Equity 1 I 14-Aug-06 Active 

LP65063887 Mirae Asset Asia Pacific Sector Leading Equity 1 A 18-Jan-07 Active 

LP65092339 BLK Acciones Asia SA de CV FIRV B1-C 9-Jul-07 Active 

LP65107797 Franklin MV AsPac ex Jpn Eq Gr&Inc C Acc USD 15-Nov-07 Active 
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LP65107798 Franklin MV AsPac ex Jpn Eq Gr&Inc A Acc EUR 31-Oct-07 Active 

LP65111274 Franklin MV AsPac ex Jpn Eq Gr&Inc A Acc USD 9-May-07 Active 

LP65135973 AS SICAV I - Asia Pacific Equity Fd C Acc USD 30-Sep-08 Active 

LP68004344 TD China Income & Growth Investor Series 4-Jan-94 Active 

LP68015446 Mirae Asset Asia Pacific Equity I USD 2-Sep-08 Active 

LP68018341 Utmost IRE Legg Mason IF Martin Curr Asia Pac S3 10-Aug-09 Active 

LP68018342 Utmost IRE Legg Mason IF Martin Curr Asia Pac S4 10-Aug-09 Active 

LP68025056 Mirae Asset Asia Pacific Equity A USD 1-Sep-09 Active 

LP68032439 Mirae Asset Asia Pacific Equity A EUR 28-Oct-09 Active 

LP68032440 Mirae Asset Asia Pacific Equity I GBP 28-Oct-09 Active 

LP68033392 AWI Aberdeen Global - Asia Pacific Equity GBP 30-Nov-09 Active 

LP68033736 Jupiter Asia Pacific Income L GBP Q Inc Dis 24-Nov-09 Active 

LP68036331 TT Asia Pacific Equity A 27-Jul-09 Active 

LP68037490 BLK Acciones Asia SA de CV FIRV A 30-Nov-09 Active 

LP68040415 Franklin MV AsPac ex Jpn Eq Gr&Inc E DisA USD 5-Jul-17 Active 

LP68040416 Franklin MV AsPac ex Jpn Eq Gr&Inc E Acc USD 21-Jan-10 Active 

LP68045675 Barclays GA - Asia Pacific (ex-Japan) Z Acc USD 11-Dec-09 Active 

LP68047703 AS SICAV I - Asia Pacific Equity Fd S Acc USD 18-May-10 Active 

LP68047827 ATRAM AsiaPlus Equity 8-Mar-10 Active 

LP68051354 Schroder Asian Income Maximiser Z Acc 1-Jun-10 Active 

LP68051355 Schroder Asian Income Maximiser Z Inc 1-Jun-10 Active 

LP68051356 Schroder Asian Income Maximiser A Inc 1-Jun-10 Active 

LP68051358 Schroder Asian Income Maximiser A Acc 1-Jun-10 Active 

LP68060120 Franklin MV AsPac ex Jpn Eq Gr&Inc GA Acc EUR 27-Aug-10 Active 

LP68060121 Franklin MV AsPac ex Jpn Eq Gr&Inc GA Acc USD 27-Aug-10 Active 

LP68060122 Franklin MV AsPac ex Jpn Eq Gr&Inc GADisA EUR 27-Aug-10 Active 

LP68060124 Franklin MV AsPac ex Jpn Eq Gr&Inc GE Acc USD 27-Aug-10 Active 

LP68081889 Mirae Solomon Asia Pacific Consumer Equity 1 C2 1-Jun-06 Active 
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LP68081890 Mirae Solomon Asia Pacific Consumer Equity 1 C3 1-Jun-06 Active 

LP68081891 Mirae Solomon Asia Pacific Consumer Equity 1 C4 1-Jun-06 Active 

LP68081892 Mirae Solomon Asia Pacific Consumer Equity 1 C5 1-Jun-06 Active 

LP68082319 New Capital Global Equity Inc USD Ord Inc 14-Jan-11 Active 

LP68082923 Mirae Asset Asia Pacific Sector Leading Equity 1C5 18-Jan-07 Active 

LP68083140 Franklin MV AsPac ex Jpn Eq Gr&Inc F Acc USD 4-Jan-11 Active 

LP68084240 AS SICAV I - Asia Pacific Equity Fd A Acc EUR 13-Jan-11 Active 

LP68084241 AS SICAV I - Asia Pacific Equity Fd A Acc Hgd EUR 13-Jan-11 Active 

LP68084633 Eastspring Investments-Asia Pacific Equity A 7-Feb-11 Active 

LP68087267 Mirae Retirement Plan Asia Pacific Equity1 C 1-Apr-08 Active 

LP60090068 Stewart Inv Asia Pcific Ldrs Sustinblty B Acc GBP 1-Dec-03 Active 

LP60100126 SEI Asia Pacific (Ex-Japan) Equity GBP Inst H 31-Jan-05 Active 

LP65004559 Prusik Asia Fund B 7-Oct-05 Active 

LP65010454 Prusik Asia Fund A 7-Oct-05 Active 

LP65017296 Stewart Investors Asia Pacific Sust. B Acc GBP 19-Dec-05 Active 

LP65037141 Prusik Asia Fund C 14-Jul-06 Active 

LP65093263 Stewart Investors Asia Pacific Sust. A Acc EUR 1-May-08 Active 

LP65124641 Eastspring Investments-Asia Pacific Equity D 3-Oct-11 Active 

LP68031702 Stewart Inv Asia Pcific Ldrs Sustinblty A Inc GBP 25-Nov-09 Active 

LP68031704 Stewart Inv Asia Pcific Ldrs Sustinblty B Inc GBP 19-Nov-09 Active 

LP68043823 FSSA Asia Focus III Acc USD 11-Mar-10 Active 

LP68104620 Mirae Asset Asia Pacific Equity K USD 26-May-11 Active 

LP68122009 Aberdeen Standard PAC Equity (SP) 6-Jan-11 Active 

LP68122068 Prusik Asian Equity Income 1 A USD 25-Mar-11 Active 

LP68122069 Prusik Asian Equity Income 1 B USD 31-Dec-10 Active 

LP68122070 Prusik Asian Equity Income 1 C GBP Hedged 21-Jan-11 Active 

LP68122071 Prusik Asian Equity Income 1 D SGD Hedged 31-Dec-10 Active 

LP68124077 AWI Aberdeen Global - Asia Pacific Equity USD 1-Jul-11 Active 
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LP68144156 AS SICAV I - Asia Pacific Equity Fd I Acc Hgd EUR 31-Jan-12 Active 

LP68150767 AS SICAV I - Asia Pacific Equity Fd I AInc USD 19-Apr-12 Active 

LP68160344 TT Asia Pacific Equity E2 19-Jun-12 Active 

LP68176327 Prusik Asian Equity Income 2 X USD 30-Mar-12 Active 

LP68176328 Prusik Asian Equity Income 2 Z SGD Hedged 30-Mar-12 Active 

LP68176460 FSSA Asia Pacific All Cap III Acc USD 25-Mar-13 Active 

LP68185038 AS SICAV I - Asia Pacific Equity Fd X Acc GBP 3-Dec-12 Active 

LP68185039 AS SICAV I - Asia Pacific Equity Fd X AInc USD 3-Dec-12 Active 

LP68185040 AS SICAV I - Asia Pacific Equity Fd X Acc USD 3-Dec-12 Active 

LP68185041 AS SICAV I - Asia Pacific Equity Fd X Acc EUR 3-Dec-12 Active 

LP68191751 Fidelity Funds - Asia Pac Div A-MINCOME(G)-USD 24-Jan-13 Active 

LP68211512 BLK Acciones Asia SA de CV FIRV M0-C 7-May-13 Active 

LP68211514 BLK Acciones Asia SA de CV FIRV C0-C 7-May-13 Active 

LP68217780 Prusik Asian Equity Income U GBP 1-Jul-13 Active 

LP68217807 Prusik Asia Fund U 1-Jul-13 Active 

LP68220625 Amundi HK-New Gnrtn APac Eq Div C USD Acc 3-Jul-13 Active 

LP68222881 FSSA Asia Focus I Acc USD 29-Aug-13 Active 

LP68231169 Schroder Asian Income Maximiser L Acc 1-Oct-13 Active 

LP68231170 Schroder Asian Income Maximiser L Inc 1-Oct-13 Active 

LP68231319 AS SICAV I - Asia Pacific Equity Fd A AInc USD 2-Oct-13 Active 

LP68238573 Threadneedle (Lux)-Asian Equity Income ZGH 17-Dec-13 Active 

LP76001605 Av First State Asia Pacific Leaders AL(inet)-Life 13-Dec-05 Active 

LP76001894 Av Invesco Perpetual Asian AL(inet)-Life 24-Jul-06 Active 

LP76004866 AWI First State Asia Pacific Leaders 27-Jun-05 Active 

 


