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บทที ่1  

บทน า  (Introduction) 
 
 

1.1 ประเด็นปัญหา – ความส าคัญของปัญหา 
 บริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนรวมแห่งแรกของประเทศไทยไดจ้ดัตั้งขึ้นในปี พ.ศ. 2518
โดยความร่วมมือกนัระหวา่งรัฐบาลไทยและบรรษทัการเงินระหวา่งประเทศ (International Finance 
Corporation – IFC) ต่อมาในปี พ.ศ. 2535 มีพระราชบญัญติัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์พ.ศ. 2535 
จึงมีการจดัตั้งส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพยข์ึ้น ท าหนา้ท่ีก ากบัดูแล
และส่งเสริมพฒันาธุรกิจหลกัทรัพย ์  ธุรกิจจดัการลงทุนและตลาดทุนของประเทศไทย ท าใหปั้จจุบนั
มีบริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนรวมทั้งส้ิน 27 บริษทั (ขอ้มูล ณ 15 สิงหาคม 2563) โดยมูลค่า
สินทรัพยสุ์ทธิและอตัราการเติบโตของกองทุนรวมในประเทศไทยแสดงดงัรูปภาพ 1.1 
 

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

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

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

 
รูปภาพ 1.2  มูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิแยกตามประเภทกองทุนรวมในประเทศไทย พ.ศ. 2562 (ขอ้มูล ณ 

31 ธนัวาคม 2562) 
 

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

ให้ผลตอบแทนสูงกว่าผลตอบแทนอา้งอิง (Benchmark) โดยผูจ้ดัการกองทุนจะใช้ฝีมือและทกัษะ
ในการลงทุน ดงันั้นไม่วา่ตลาดจะผนัผวนหรือช่วงวิกฤต กองทุนยงัสามารถใหผ้ลตอบแทนท่ีสูงกว่า
ตลาดได ้กองทุนประเภทน้ีจะมีความเส่ียงสูง 
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2. กองทุนรวมท่ีมีการบริหารแบบเชิงรับ (Passive Fund) คือ กองทุนท่ีเนน้การลงทุนท่ี
ให้ผลตอบแทนใกลเ้คียงหรือเท่ากบัตลาด โดยเนน้การลงทุนหุ้นตลาดดชันีตลาด ดงันั้นเม่ือตลาดมี
ความผนัผวนลดลง ส่งผลใหผ้ลตอบแทนท่ีไดรั้บลดลง กองทุนประเภทน้ีจะมีความเส่ียงต ่า 
 ตาราง 1.1 แสดงความแตกต่างของกองทุนทั้ง 2 ประเภท ดงันั้นนกัลงทุนควรเลือกการ
ลงทุนตามความสนใจ โดยนกัลงทุนแบบเชิงรุกจะคาดหวงัผลตอบแทนท่ีมากกวา่ดชันีอา้งอิง จึงควร
ลงทุนในกองทุนรวมท่ีมีการบริหารแบบเชิงรุก ซ่ึงนักลงทุนจะคาดหวงัว่าผูจ้ดัการกองทุนรวมท่ีมี
การบริหารแบบเชิงรุก จะใชท้กัษะในการคดัเลือกหุ้น (Stock picking) และการก าหนดช่วงเวลาซ้ือ-
ขาย (Timing) 
 
ตาราง 1.1 เปรียบเทียบความแตกต่างของกองทุนรวมท่ีมีการบริหารแบบเชิงรุก (Active Fund) และ 

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

มีอตัราการเติบโตสูงและปรับ
พอร์ตใหเ้หมาะสมตาม

สถานการณ์ 

บริหารแบบเชิงรับ เลือกหุ้น
ทุกตวั และใหน้ ้าหนกัเท่ากบั

ดชันีอา้งอิง เพื่อใหไ้ด้
ผลตอบแทนใกลก้บัดชันี

อา้งอิง 
ความเส่ียงในการลงทุน สูง ต ่า 
ค่าธรรมเนียม มาก นอ้ย 

 
 นอกจากน้ีนกัลงทุนแบบเชิงรับจะคาดหวงัผลตอบแทนท่ีใกลเ้คียงดชันีอา้งอิง จึงควร
ลงทุนในกองทุนรวมท่ีมีการบริหารแบบเชิงรับ ซ่ึงผูจ้ดัการกองทุนอาจไม่จ าเป็นตอ้งมีทกัษะในดา้น
การลงทุนมากหนกั 
 ในทางกลบักนักองทุนรวมท่ีมีการบริหารแบบเชิงรุก แต่ไม่สามารถสร้างผลตอบแทน
ท่ีมากกว่าดชันีอา้งอิงได ้สะทอ้นว่าผูจ้ดัการกองทุนไม่ไดใ้ชท้กัษะในการบริหารอย่างเต็มท่ี ดงันั้น
นกัลงทุนจึงควรเลือกลงทุนในกองทุนท่ีมีการบริหารแบบเชิงรับมากกว่า เน่ืองจากมีความเส่ียงและ
ค่าใชจ่้ายท่ีต ่ากวา่ 
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 อยา่งไรก็ตาม ไดมี้การแบ่งแนวความคิดของนกัลงทุนจาก “ทฤษฏีตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ” 
(Efficient Market Hypothesis) โดยนักลงทุนท่ี “เช่ือมัน่ว่าตลาดมีประสิทธิภาพ ”การใช้ทกัษะในการ
คาดการณ์ หรือ การคดัเลือกหุ้น เพื่อให้ไดรั้บผลตอบแทนท่ีมากกว่าดชันีอา้งอิงเป็นส่ิงท่ีไม่เกิดผล
ในระยะยาว และนกัลงทุนไม่ควรไดรั้บผลตอบแทนโดยเฉล่ียสูงไปกว่าดชันีอา้งอิง ท าให้การเลือก
ลงทุนในกองทุนท่ีมีการบริหารแบบเชิงรุกไม่ได้ผล และควรเลือกลงทุนในกองทุนท่ีมีการบริหาร
แบบเชิงรับมากกวา่ 
 นักลงทุนท่ี “ไม่เช่ือมัน่ว่าตลาดมีประสิทธิภาพ” การใช้ทกัษะเพื่อเอาชนะตลาดเพื่อ
ผลตอบแทนโดยเฉล่ียท่ีสูงกว่าตลาดสามารถเกิดขึ้นไดจ้ริง และอาจจะเลือกลงทุนในกองทุนแบบ
เชิงรุก 
 ดงันั้น งานวิจยัช้ินน้ีจึงเลือกศึกษากองทุนตราสารทุนท่ีมีมูลค่าสินทรัพยสุ์ทธิใหญ่เป็น
อนัดบัท่ี 2 ของกองทุนรวมทั้งหมด แบ่งออกเป็น 2 ประเภท คือ กองทุนตราสารทุนท่ีมีการบริหาร
แบบเชิงรุก และ กองทุนตราสารทุนท่ีมีการบริหารแบบเชิงรับ โดยพิจารณาความสม ่าเสมอของผล
การด าเนินงานซ่ึงจะแสดงถึงทกัษะของผูจ้ดัการกองทุน และปริมาณเงินท่ีไหลเขา้/ออกของแต่ละ
กองทุน เพื่อใหท้ราบถึงความนิยมของกองทุนแต่ละประเภท 
 
 

1.2  วัตถุประสงค์ของการศึกษา 
งานวิจยัน้ีจดัท าขึ้นเพื่อศึกษาทกัษะของผูจ้ดัการกองทุนตราสารทุนท่ีมีการบริหารแบบ

เชิงรุกและแบบเชิงรับ โดยใชว้ิธีการทดสอบ 2 วิธี คือ 
1. การทดสอบความสม ่าเสมอของผลการด าเนินงานในระยะสั้น (Persistence Test) 
2. การทดสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งผลการด าเนินงานในอดีต กบั ปริมาณเงินท่ีไหล

เขา้/ออกจากกองทุน 
โดยในการทดสอบจะใชแ้บบจ าลองดชันีอา้งอิง (Benchmark Model) จากการจดั 

Portfolio ตามสภาวะตลาด อนัประกอบดว้ย 
1. CAPM 
2. Fama&French Three-Factor Model (Fama&French) 
3. Carhart Four-Factor Model (Carhart) 
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1.3 ขอบเขตของการศึกษา 
 กองทุนรวมตราสารทุนท่ีน ามาศึกษาในงานวิจยั คดัเลือกกองทุนจากฐานขอ้มูลของ 
ส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์(SEC Application Programming 
Interface: SEC API) ท่ีด าเนินการในช่วงระหวา่งปี พ.ศ. 2553 – 2562 (10 ปี) ในการศึกษาไม่รวม
กองทุนรวมท่ีเนน้ลงทุนแบบมีความเส่ียงต่างประเทศ   กองทุนทริกเกอร์   กองทุนท่ีมีอายนุอ้ยกวา่ -
36 เดือน   กองทุนท่ีมีสินทรัพยภ์ายใตก้ารบริหาร (Assets Under Management : AUM) นอ้ยกวา่ 50 
ลา้นบาท และกองทุนท่ีมีนโยบายการลงทุนแบบอ่ืนๆ ดงันั้นกองทุนรวมตราสารทุนท่ีคดัเลือกจะมี
มูลค่าสินทรัพยสุ์ทธิท่ีอยูภ่ายใตก้ารบริการของกองทุนรวมมีค่ามากกวา่ 50 ลา้นบาท เพื่อป้องกนั
ผลกระทบของ Incubation Bias จากการสนบัสนุนของกองทุนหลกั กองทุนรวมตราสารทุนท่ีศึกษา
ประกอบดว้ย 

1. กองทุนรวมท่ีมีการบริหารแบบเชิงรุก จ านวน 91 กองทุน  
2. กองทุนรวมท่ีมีการบริหารแบบเชิงรับ จ านวน 19 กองทุน 

 
รูปภาพ 1.3  ลกัษณะและขอบเขตการศึกษา 
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บทที ่2  

การทบทวนวรรณกรรม (Literature Review) 
 
 

2.1 ทฤษฎีและแนวคิดที่เกีย่วข้อง (Theories) 
 ผลตอบแทนรวมจากการลงทุนก่อนหักค่าใชจ่้าย (Gross return) ทา้ยท่ีสุดจะเป็น Zero 
sum game หรือไม่มีการตั้งค  าถามกนัอยูม่ากโดยจะมีกลุ่มของนกัวิจยัและนกัวิชาการท่ีมีความเช่ือวา่ 
เป็น Zero sum game บา้ง หรือไม่ไดเ้ป็น Zero sum game ซ่ึงสามารถสรุปไดด้งัต่อไปน้ี 
 

2.1.1 ทฤษฎี Zero Sum Game 
2.1.1.1 กลุ่มท่ีเช่ือวา่การลงทุนเป็น Zero sum game 
เป็นท่ีเขา้ใจได้หากจะกล่าวว่าการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยเ์ป็น Zero 

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

1. ผลตอบแทนรวมโดยเฉล่ียก่อนหกัค่าใชจ่้าย )Gross return ( ของนกั
ลงทุนเชิงรุก จะมีค่าเท่ากบัผลตอบแทนโดยเฉล่ีย ของนกัลงทุนเชิงรับ 

2. ผลตอบแทนสุทธิโดยเฉล่ียหลงัหกัค่าใชจ่้าย )Net return  ( ของนกั
ลงทุนเชิงรุก จะมีค่านอ้ยกวา่ผลตอบแทนโดยเฉล่ีย ของนกัลงทุนเชิงรับ 

จากหลกัการดงักล่าว พบว่า นกัลงทุนเชิงรุกโดยเฉล่ียแลว้จะไม่สามารถ
เอาชนะนักลงทุนเชิงรับหรือตลาดไดเ้ลย หลกัการดงักล่าวน้ีจะเป็นจริงในทุกๆช่วงเวลาเสมอ แต่
จะตอ้งมีการก าหนดขอบเขตว่าจะใช้ตลาดอะไรเป็นดชันีอา้งอิง นอกจากน้ี นกัลงทุนเชิงรับจะตอ้ง
ลงทุนในหลักทรัพย์ทุกๆ ตัวในตลาดท่ีใช้อ้างอิงด้วยการถ่วงน ้ าหนักตามมูลค่าตลาด (Market 
Capitalization) ของหลกัทรัพยต์วันั้นๆ ในขณะท่ีนักลงทุนเชิงรุกจะลงทุนแตกต่างจากเชิงรับอย่าง
ส้ินเชิง โดยสามารถเลือกลงทุน ในหลกัทรัพยต์วัใดก็ได ้และถ่วงน ้ าหนักเท่าท่ีตอ้งการ ตลอดจน
ก าหนดช่วงเวลาในการลงทุนไดเ้อง ซ่ึงผลตอบแทนจากตลาด คือ ผลตอบแทนเฉล่ียถ่วงน ้าหนกัของ
หลกัทรัพยท์ุกๆตวั  
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นักลงทุนเชิงรุกมกัจะตอ้งใชเ้วลา และใช้ความพยายามในการวิเคราะห์
ตลาด และจะตอ้งเสียค่าใช้จ่าย ในการซ้ือและขายหลกัทรัพยม์ากกว่านักลงทุนเชิงรับ ท าให้ไดรั้บ
ผลตอบแทนเฉล่ียหลงัหกัค่าใชจ่้ายต ่ากวา่นักลงทุนเชิงรับ ในอดีตผูเ้ช่ียวชาญหลายท่านต่างเช่ือว่านกั
ลงทุนเชิงรุกสามารถสร้างผลตอบแทนมากกว่าเชิงรับ และตลาด ซ่ึง William F. Sharpe (1965) ได้
ใหค้  าอธิบายวา่ 

1. นกัลงทุนเชิงรับบางส่วนไม่มีพฤติกรรมเป็นนกัลงทุนเชิงรับท่ีแทจ้ริง
ตามนิยามท่ีอธิบายขา้งตน้ โดยบางกลุ่ม เลือกถือหลกัทรัพยเ์พียงบางตวัเท่านั้นไม่ไดถื้อทั้งตลาด 
หรือ อาจมีการเก็บค่าธรรมเนียมท่ีสูงเกินไปในกรณีของกองทุนรวม 

2. งานวิจยับางส่วนพิจารณาเฉพาะนักลงทุนสถาบนั หรือ กองทุนรวม 
แต่ไม่ได้พิจารณานักลงทุนท่ีไม่ใช่สถาบัน และนักลงทุนรายย่อย มีความเป็นไปได้ท่ีนักลงทุน
สถาบนั หรือ กองทุนรวมเชิงรุกจะสามารถสร้างผลตอบแทนท่ีมากกว่าตลาด และนกัลงทุนเชิงรับ 
แต่จะตอ้งมีนักลงทุนเชิงรุกอ่ืนๆท่ีไดผ้ลตอบแทนน้อยกว่าตลาดมาชดเชยเสมอ นอกจากน้ี ในบาง
กรณีนักลงทุนเชิงรุกบางส่วนมีการถือครองสินทรัพยน์อกตลาดอา้งอิง ท าให้ได้รับผลตอบแทน
แตกต่างไปจากตลาด เช่น ในช่วงท่ีตลาดเป็นขาขึ้นนักลงทุนเชิงรุกอาจจะไดรั้บผลตอบแทนน้อย
กวา่ตลาด แต่ในช่วงท่ีตลาดเป็นขาลง นกัลงทุนเชิงรุกอาจจะไดรั้บผลตอบแทนสูงกวา่ตลาด อีกหน่ึง
กรณีท่ีอาจเกิดขึ้นได้ คือ งานวิจยัในอดีตมกัจะไม่น าขอ้มูลของนักลงทุน ท่ีเลิกกิจการไปแลว้มา
พิจารณา ซ่ึงกองทุนท่ีเลิกกิจการเหล่าน้ีมกัจะมีผลตอบแทนท่ีต ่ากว่าตลาดท าให้ผลการวิจยัได้ผล
ลพัธ์ท่ีดีกวา่ความเป็นจริง เรียกวา่ Survivorship bias 

3. ปัญหาจากวิธีการค านวณผลตอบแทน ซ่ึงเรียกได้ว่าเป็นปัญหาท่ี
ส าคญั โดยงานวิจยัส่วนใหญ่มกัใช้ค่าเฉล่ีย  )Simple average (  หรือ อาจมีการใชม้ธัยฐาน  )Median (  
ในการค านวณผลตอบแทนของกลุ่มนักลงทุน วิธีการดงักล่าวไม่ได้น าเอา น ้ าหนักของสินทรัพย์
ภายใตก้ารบริหาร  )Asset under management  ( มาพิจารณา ท าให้ผลสรุปท่ีไดมี้ความผิดพลาด ดงั
ตวัอย่าง เช่น กรณีกองทุนรวมท่ีมีสินทรัพยภ์ายใตก้ารบริหารนอ้ยมีแนวโนม้ท่ีจะเลือกลงทุนในหุน้
ขนาดเล็ก ในช่วงเวลาใดก็ตาม ท่ีหุ้นขนาดเล็กให้ผลตอบแทนสูงกว่าตลาดค่าเฉล่ียของผลตอบแทน
ของกองทุนรวมก็จะสูงขึ้น ทั้ งท่ีความจริงแล้ว มูลค่าท่ีเป็นตัวเงินจริงๆสูงขึ้นไม่มาก และหาก
ค านวณผลตอบแทนถ่วงน ้ าหนกัอาจจะท าให้ไดผ้ลตอบแทนท่ีต ่ากว่าตลาด (ผลตอบแทนของตลาด
คือผลตอบแทนถ่วงน ้าหนกัของหุน้ทุกๆตวัในตลาด) 

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

Active Management” ในปี 2018 Pedersen ได้โตแ้ยง้ Sharpe ว่า ในมุมมองของ Sharpe นั้น ตลาด
เป็นระบบปิด กล่าวคือ ไม่มีบริษทัท่ีเขา้ใหม่ หรือ ออกจากตลาด รวมไปถึงไม่มีการขายหุน้เพิ่ม หรือ 
ซ้ือหุ้นคืน ไม่มีแมก้ระทัง่การท่ีบางคร้ังบางบริษทัลม้ละลาย และตอ้งออกจากตลาดไป แต่ในความ
เป็นจริงตลาดเป็นระบบเปิด คือ มีการเปล่ียนแปลงปริมาณหุ้น และบริษทัในตลาดอยู่เสมอ และ
ตลาดหุ้น ก็จะตอ้งมีการปรับดัชนีตามปริมาณหุ้นท่ีเปล่ียนแปลงอยู่เสมอเช่นกนั Pedersen มองว่า
แนวคิดของ Sharpe นั้นไม่สอดคลอ้ง กบัความเป็นจริงของตลาด ดงัตวัอย่างเช่น ในนิยามของค าว่า 
“นกัลงทุนเชิงรับ” ท่ี Sharpe ไดใ้หนิ้ยามไวน้ั้น ในตลาดท่ีเป็นระบบปิด นกัลงทุนเชิงรับใดๆก็ตามท่ี
เร่ิมตน้เขา้สู่ตลาดดว้ยการจดั Portfolio ตามน ้ าหนักตลาด (Market portfolio)  ก็ไม่จ าเป็นจะตอ้งท า
การซ้ือขายหุน้อีกเลยเพราะ Portfolio จะเป็น Market portfolio เสมอ ไม่วา่หุน้ตวัใดจะขึ้นหรือลง แต่
ในความเป็นจริงตลาดนั้นเป็นระบบเปิด ดงันั้น นักลงทุนเชิงรับจะตอ้งมีการซ้ือขายหุ้นเสมอเพื่อ
ปรับ Portfolio ให้เป็น Market portfolio และนักลงทุนเชิงรุกจะมีโอกาสในการท าก าไรไดม้ากกว่า
นักลงทุนเชิงรับเสมอ ดงัตวัอย่างเช่น กรณีหุ้น IPO (Initial Public Offering) Pedersen ระบุว่า จาก
งานวิจยั ราคาหุ้น IPO มกัจะต ่ากว่าราคาท่ีซ้ือขายกันในตลาดรอง (Secondary market) ท าให้นัก
ลงทุนเชิงรุก ผูซ่ึ้งมีโอกาสในการไดซ้ื้อหุ้น IPO ก่อนมกัจะสามารถซ้ือไดใ้นราคาถูก และขายต่อได้
ก าไร ในตลาดรอง ในขณะท่ีนกัลงทุนเชิงรับโดยหลกัการแลว้จะตอ้งรอซ้ือในตลาดรอง เน่ืองจาก
ตอ้งรอ การปรับตวัของดชันีตลาด และจะตอ้งซ้ือตามสัดส่วนท่ีถูกตอ้งเพื่อปรับ Portfolio ให้เป็น 
Market portfolio จึงท าให ้ซ้ือหุน้ไดใ้นราคาท่ีแพงกวา่นกัลงทุน เชิงรุก 

Pedersen เ ช่ื อว่ านักลงทุน เ ชิ ง รุก มี โอกาสมากกว่ า ในการส ร้าง
ผลตอบแทนท่ีมากกว่าเชิงรับ และให้ขอ้คิดว่า หากพิจารณารวมทั้งนกัลงทุนในตลาด และบริษทัใน
ตลาดหลกัทรัพย ์การท่ีบริษทัใดๆก็ตามเขา้สู่ตลาดหลกัทรัพย ์จะเป็นการไดป้ระโยชน์ทุกๆ ฝ่ายเป็น 
Positive sum game โดยนักลงทุนเชิงรุกคน้หามูลค่าของบริษทัดว้ยขอ้มูลท่ีมี และท าการซ้ือขายใน
ตลาด ส่งผลใหต้ลาดมีสภาพคล่อง (Liquidity) นอกจากน้ี ยงัเป็นการใหข้อ้มูลใหม่ๆ กบัตลาด ท าให้ 
ตลาดมีความโปร่งใส ซ่ึงสะทอ้นออกมาในแง่ของราคาหุ้นท่ีจะปรับตวัอยู่เสมอ และสามารถสร้าง
ผลตอบแทนท่ีสูงขึ้น ให้กบัตนเองไดจ้ากความพยายามนั้น ในส่วนของบริษทัก็ไดรั้บเงินทุนในการ
ด าเนินกิจการ และการท่ีตลาดมีสภาพคล่อง และความโปร่งใสจะท าให้การระดมทุนนั้นมีตน้ทุนท่ี
ต ่าลง นกัลงทุนเชิงรับไดรั้บประโยชน์จากการเขา้สู่ตลาดดว้ยตน้ทุนท่ีต ่า 

อย่างไรก็ตามผูว้ิจยัมีความเห็นว่า แมว้่านักลงทุนเชิงรุกอาจจะมีโอกาส
ในการสร้างผลตอบแทนท่ีดีกวา่ นกัลงทุนเชิงรับ หรือ ตลาดก็ตาม แต่ก็ไม่ไดห้มายความวา่นกัลงทุน
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เชิงรุกควรตอ้งไดผ้ลตอบแทนโดยเฉล่ีย สูงกวา่นกัลงทุนเชิงรับ ดว้ยเหตุผลวา่ทุกๆ การตดัสินใจของ
นกัลงทุนเชิงรุกจะตอ้งอาศยัขอ้มูลซ่ึงย่อมมีความแตกต่างกนั และยงัตอ้งอาศยัทกัษะ ประสบการณ์ 
และความรู้ความสามารถอนัยอดเยี่ยมของนักลงทุนในการคาดการณ์อนาคต ซ่ึงเป็นส่ิงท่ีท าให้
แม่นย  าไดย้าก จึงไม่เป็นท่ีแน่ใจไดว้่านกัลงทุนเชิงรุกควรจะไดผ้ลตอบแทนโดยเฉล่ียสูงกว่าเชิงรับ 
ดงันั้น งานวิจยัช้ินน้ีจึงด าเนินตามแนวความคิดท่ีวา่ ตลาดเป็น Zero sum game 

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

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

เป็นหน่ึงในนกัวิชาการ ท่ีมีช่ือเสียง ท่ีน าเสนอสมมติฐานตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ โดยในปี พ.ศ. 2508 
(ปี ค.ศ. 1965) เป็นคร้ังแรกท่ีเขาไดก้ล่าวถึงค าว่า ประสิทธิภาพ “Efficient” ของตลาด ในงานวิจยั
เก่ียวกบัราคาหุ้นท่ีมีช่ือว่า “Behavior of Stock Market Price” และ “Random Walk in Stock Market 
Prices” ซ่ึงเขาพบวา่ราคาหุน้มีลกัษณะท่ีเกิดขึ้นอยา่งสุ่มและคาดเดาไม่ได ้(Random walk) ซ่ึงในช่วง
เวลาดังกล่าว เป็นยุคตน้ๆ ของการพฒันาสมมติฐาน หลงัจากนั้นในปี พ.ศ. 2513 (ปี ค.ศ. 1970) 
Eugene F. Fama ได้ตีพิมพ์ผลงานท่ีมีช่ือว่า “Efficient Capital Markets : A Review of Theory and 
Empirical Work” และได้ท าการศึกษา เชิงประจกัษ์ (Empirical study) ในเร่ืองการมีประสิทธิภาพ
ของตลาดทั้งสามระดบั ซ่ึงแบ่งแยกตามระดบัของขอ้มูลท่ีมีอยู ่คือ ประสิทธิภาพระดบัต ่า กลาง และ
สูง (Weak form, Semi-strong form and Strong form) และหลังจากช่วงเวลาดังกล่าวน้ีก็ได้มีการ 
ศึกษาเชิงประจกัษ์ อีกเป็นจ านวนมากท่ีไดท้ าการตีพิมพเ์พื่อพิสูจน์สมมติฐานน้ี ซ่ึงมีทั้งท่ีเห็นดว้ย
และไม่เห็นดว้ย 

ตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ (Efficient Market) หมายถึง ตลาดท่ีราคาหลกัทรัพยท่ี์ขายใน
ตลาดนั้นจะสะทอ้นถึงขอ้มูล ท่ีเก่ียวขอ้งท่ีมีอยู่ทั้งหมดแลว้อยู่เสมอไม่ว่าจะในเวลาใดๆ ก็ตาม และ
ราคาหลกัทรัพยใ์นช่วงเวลาใดๆ ก็ตามถือเป็นตวัประมาณค่าท่ีดี ของมูลค่าท่ีแทจ้ริง (Intrinsic value) 
ของหลกัทรัพยน์ั้นๆ สมมติฐานท่ีส าคญัของตลาดท่ีมีประสิทธิภาพประกอบดว้ย 3 องคป์ระกอบ คือ 

1. ตลาดจะตอ้งมีนักลงทุนท่ีมีเหตุผล และตอ้งการสร้างผลตอบแทนสูงสุดอยู่เป็น
จ านวนมาก 

2. นกัลงทุนเหล่านั้นต่างก็คาดการณ์ราคาหลกัทรัพยใ์นอนาคตเพื่อหาโอกาสในการท า
ก าไร 
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3. ขอ้มูลท่ีส าคญัเก่ียวกับหลกัทรัพยส์ามารถเขา้ถึงได้โดยนักลงทุนหรือผูเ้ก่ียวขอ้ง
ทุกๆคน 

ในตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ ราคาหลักทรัพย์ใดๆจะมีลักษณะเป็น Random walk 
กล่าวคือ เปล่ียนแปลงอยา่งเป็นอิสระ ไม่สามารถคาดเดาได ้ดว้ยเหตุน้ีโดยอตัราเฉล่ียแลว้จึงไม่ควรมี
นักลงทุนท่ีสามารถสร้างผลตอบแทนท่ีมากไปกว่าตลาดได ้และการเลือกลงทุนดว้ยการวิเคราะห์
ขอ้มูลในอดีตหรือปัจจยัพื้นฐานต่างๆ ไม่ควรใหผ้ลตอบแทนสูงไปกวา่การเลือกลงทุน แบบสุ่มเลือก
หลกัทรัพย ์

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

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

2. ประสิทธิภาพระดบักลาง ( Strong Form-Semi  (  
ในตลาดท่ีมีประสิทธิภาพระดบักลางนั้น นอกจากขอ้มูลราคาในอดีตจะเป็นประเด็นท่ี

ถูกกล่าวถึงแลว้ ยงัมีขอ้มูลอ่ืนๆ ท่ีประกาศสู่สาธารณะชน เช่น ผลก าไรประจ าปี หรือการแตกหุ้น 
เป็นตน้ ยงัถูกกล่าวถึงอีกดว้ย โดยท่ีระดบัประสิทธิภาพน้ี ขอ้มูลราคาในอดีต และขอ้มูลสาธารณะ
ไดถู้กรับทราบและสะทอ้นอยู่ในราคาหลกัทรัพยใ์นปัจจุบนัเรียบร้อยแลว้ ดว้ยเหตุน้ี โดยเฉล่ียแลว้
การใช้เทคนิคในการวิ เคราะห์ข้อมู ลราคาในอดีต หรือ การวิเคราะห์พื้นฐานหลักทรัพย์ 
(Fundamental Analysis) จะไม่สามารถสร้างผลตอบแทนท่ีเกินไปกวา่ตลาดได ้

3. ประสิทธิภาพระดบัสูง (Strong Form)  
ในตลาดท่ีมีประสิทธิภาพระดบัสูงนั้น ขอ้มูลทั้งหมดรวมไปถึงขอ้มูลภายในท่ีไม่เป็นท่ี

เปิดเผยสู่สาธารณะชน ก็ได้สะทอ้นอยู่ในราคาหลกัทรัพยเ์รียบร้อยแลว้ ดว้ยเหตุน้ีจึงไม่ควรมีนัก
ลงทุนใดในตลาด แมก้ระทัง่ผูซ่ึ้งรับทราบขอ้มูลภายใน ท่ีจะสามารถสร้างผลตอบแทนท่ีเกินไปกวา่
ตลาดได ้
 การประยกุตใ์ชแ้นวคิดตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ 

1. การวิเคราะห์ทางเทคนิค 
นกัวิเคราะห์ทางเทคนิคมีความเช่ือว่าการเคล่ือนไหวของราคาหลกัทรัพยเ์กิดขึ้นอย่าง

ไม่เป็นอิสระ ดว้ยเหตุน้ี จึงสามารถน าขอ้มูลท่ีเคยเกิดขึ้นแลว้ในอดีตมาใชใ้นการคน้หารูปแบบเพื่อ



11 

 

การคาดการณ์ราคาของหลกัทรัพยใ์นอนาคตได ้แต่หากเช่ือในสมมติฐานตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ จะ
พบว่าแมแ้ต่ในตลาดท่ีมีประสิทธิภาพระดบัต ่า  )Weak Form  ( ท่ีราคาหลกัทรัพยใ์นอดีตไม่สามารถ
น ามาใช้ท านายราคาหลักทรัพย์ในอนาคตได้นั้ น นักวิเคราะห์ทางเทคนิคก็ไม่สามารถ สร้าง
ผลตอบแทนท่ีเกินไปกวา่ตลาดได ้

2. การวิเคราะห์ปัจจยัพื้นฐาน 
นักวิเคราะห์ปัจจยัพื้นฐานเช่ือว่าจะสามารถคน้หามูลค่าท่ีแทจ้ริงของราคาหลกัทรัพย์

ได ้เขาจะท าการ ซ้ือหลกัทรัพยท่ี์มีราคาต ่ากว่ามูลค่าท่ีแทจ้ริง และจะขายหลกัทรัพยท่ี์มีราคาสูงกวา่
มูลค่าท่ีแท้จริง แต่หากเช่ือในสมมติฐานว่า ตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ จะพบว่าการวิ เคราะห์
ปัจจยัพื้นฐานอาจจะสามารถสร้างผลตอบแทนท่ีเหนือกว่าตลาดได ้ในตลาดท่ี มีประสิทธิภาพใน
ระดับต ่ า เท่านั้ น แต่จะไม่สามารถสร้างผลตอบแทนท่ีเหนือไปกว่าตลาดได้ในตลาดท่ี  มี
ประสิทธิภาพ ระดับกลาง เน่ืองจากข้อมูลทั้งหลายท่ีสาธารณะชนรับรู้แล้วได้สะท้อนในราคา
หลกัทรัพยเ์รียบร้อยแลว้  

3. การบริหารกองทุนรวม 
ยิ่งตลาดมีประสิทธิภาพมากเพียงใด ผูบ้ริหารกองทุนรวมก็ยิ่งไม่มีความจ าเป็นตอ้งใช้

กลยุทธ์การบริหารเชิงรุก มากเท่านั้น เพราะนอกจากจะไม่สามารถชนะตลาดไดอ้ยา่งสม ่าเสมอแลว้ 
ความพยายามต่างๆ ในการคน้หาขอ้มูล หรือ การคิดวิเคราะห์เพื่อคาดการณ์ราคาหลกัทรัพยอ์าจจะ
เป็นความพยายามท่ีไม่ก่อประโยชน์โดยแทจ้ริง และมีค่าใชจ่้ายสูง แต่สามารถใชก้ลยทุธ์เชิงรับ โดย
การถือกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีการกระจายการลงทุนตามน ้ าหนกั  )Market Portfolio (  ซ่ึงจะมีค่าใชจ่้ายต ่า
กวา่ และไดผ้ลตอบแทนท่ีดีกวา่ 
 

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

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

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

ประกอบดว้ย CAPM Fama & French และ Carhart ซ่ึงเป็นกลุ่มของแบบจ าลองท่ีใชใ้นการประมาณ
การผลตอบแทน โดยการพิจารณาความเส่ียงของปัจจยัด้านต่าง ๆ ท่ีเป็นความเส่ียงท่ีเป็นระบบ 
(Systematic Risk) ท่ีจะมีผลต่อผลตอบแทน เช่น ความเส่ียงของตลาดความเส่ียงของขนาดหุ้นท่ีถือ
ความเส่ียงของการถือหุ้นท่ีมีมูลค่าต ่ากวา่ราคาท่ีเหมาะสม (Value Stock) หรือ ความเส่ียงของการถือ
หุน้ท่ีมีก าไรเติบโตสูง (Growth Stock) และ ความเส่ียงของโมเมนตมัราคาหุน้ 

ผลตอบแทนท่ีไดจ้ากแบบจ าลองจะน ามาใชเ้พื่อวดัความสามารถในการบริหาร จะมีทั้ง
ผลตอบแทนรวม และผลตอบแทนท่ีไม่ปกติ (Alpha) โดยสามารถมองได้อีกด้านหน่ึง คือ เป็น
ตวัช้ีวดัทกัษะของผูจ้ดัการทองทุน 

งานวิจยัน้ี น าเสนอ 2 แนวคิดหลกั จากงานวิจยัในอดีตท่ีท าการศึกษาเร่ืองของทกัษะ
และความสามารถของผูจ้ดัการกองทุน ทั้งสองแนวคิดน้ีมีความแตกต่างค่อนขา้งชดัเจนในทฤษฎีท่ี
ยกขึ้นมา โดยอาจกล่าวได้ว่า แนวคิดแรกเป็นแนวคิดท่ีเช่ือว่าการวดัทักษะและความสามารถ 
สามารถจะกระท าได้ด้วยการใช้ ตวัวดั คือ “ผลตอบแทน” ส่วนแนวคิดท่ีสอง เช่ือว่า การวดัดว้ย 
“ผลตอบแทน” อาจให้ผลท่ีคลาดเคล่ือน จึงเสนอวิธีการวดัใหม่ดว้ยการใช ้“ปริมาณเงินท่ีไหลเขา้/
ไหลออกจากกองทุน” 

1. กลุ่มท่ีท าการการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างผลการด าเนินงานของกองทุนกับ 
“ผลตอบแทน (Return)” ในอดีต ได้แก่ การพิจารณาเร่ืองความสม ่ าเสมอ (Persistence) ของ
ผลตอบแทนในระยะเวลาสั้ นว่าจะเป็นเคร่ืองบ่งช้ีทักษะของผูจ้ัดการกองทุน จากแนวคิดของ 
Carhart (1997) อธิบายว่า กองทุนท่ีมีประสิทธิภาพย่อมมีผลตอบแทนท่ีดีโดยสม ่าเสมอ และหากมี
ความสม ่าเสมอเป็นระยะเวลานานจะสะทอ้นให้เห็นทกัษะของผูจ้ดัการกองทุนท่ีสูง แต่หากกองทุน
มีผลตอบแทนท่ีดี เพียงช่วงระยะเวลาสั้ น ๆ ก็อาจจะไม่สามารถอธิบายได้ว่าเกิดจากทักษะของ
ผูจ้ดัการกองทุน แต่อาจจะเกิดจากปัจจยัอยา่งอ่ืน เช่น “โชค” ในทางตรงกนัขา้ม หากผลตอบแทนไม่
สม ่าเสมอ ก็อาจจะเป็นไปไดว้า่ผูจ้ดัการกองทุนนั้นไม่มีทกัษะ หรือ อาจไม่มีโชคดว้ยก็ได ้ 
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2. กลุ่มท่ีท าการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างผลการด าเนินงานของกองทุนกบัปริมาณ
เงินท่ีไหลเขา้/ไหลออกจากกองทุน (Fund Flow) จากแนวคิดของ Berk & Green (2004) อธิบายว่า 
ปริมาณเงินท่ีไหลเขา้/ไหลออกจากกองทุนเป็นส่ิงท่ีอาจจะแทนความหมายของทกัษะของผูจ้ดัการ
กองทุน โดยนกัลงทุนท่ีมีเหตุผลจะติดตามผลการด าเนินงานของกองทุนโดยสม ่าเสมอ และจะปรับ 
Portfolio การลงทุนของตนตามผลประกอบการในอดีตของกองทุน กองทุนท่ีมีผลการด าเนินงานดี
ในอดีตจะมีเงินลงทุนไหลเขา้ไปมาก ส่วนกองทุนท่ีผลการด าเนินงานในอดีตท่ีไม่ดี เงินจะไหลออก
จากกองทุน 
 
 

2.2 การศึกษาเชิงประจักษ์ที่เกี่ยวข้อง (Empirical Studies) 
 แนวคิดหลักของงานวิจัยน้ีอ้างอิงจากผลงานของ Alan D. Crane and Kevin Crotty 
(2018) งานวิจยัดงักล่าวไดอ้า้งอิงงานวิจยัในอดีต เพื่อน ามาใชใ้นการพิสูจน์ถึงทกัษะในการบริหาร
กองทุนทั้งกองทุนรวมตราสารทุนท่ีมีการบริหารแบบเชิงรุกและเชิงรับ จากการศึกษาใช้งานวิจยัท่ี
ผา่นมาประกอบดว้ย 
 Jensen (1968) เป็นผลงานช้ินแรกๆท่ีไดก้ล่าวถึง การวิเคราะห์ผลตอบแทนของกองทุน
รวมเชิงรุกในประเทศ สหรัฐอเมริกา โดยผลการวิจยัให้ขอ้สรุปว่า ผูจ้ดัการกองทุนรวมเชิงรุก โดย
เฉล่ียแล้วไม่ได้มีความสามารถในการคาดการณ์ ราคาหลักทรัพย์ท่ีดีพอท่ีจะเอาชนะนักลงทุน
ประเภท “Buy the market and hold policy” ได้ ความจริงในข้อน้ีใช้ได้กับผลตอบแทนสุทธิ (Net 
Return) และผลตอบแทนรวม (Gross Return) 
 Carhart (1997) ไดท้ าการศึกษาหาความสัมพนัธ์ระหว่างผลตอบแทนของกองทุนรวม
เชิงรุกในประเทศ สหรัฐอเมริกา กบัความสม ่าเสมอของผลตอบแทน โดยมีสมมติฐานว่ากองทุนท่ีดี
เม่ือเทีบกบัดชันีอา้งอิงย่อมจะตอ้งสร้างผลตอบแทนท่ีดี ไดอ้ย่างต่อเน่ือง (Persistence) ส่วนกองทุน
ท่ีไม่ดีย่อมจะตอ้งสร้างผลตอบแทนท่ีไม่ดีอย่างต่อเน่ืองเช่นเดียวกนั ในการทดสอบความสม ่าเสมอ 
ของผลตอบแทน Carhart ได้ท าการแบ่งกองทุนรวมออกเป็นกลุ่มต่างๆ 10 กลุ่ม ตามล าดับของ
ผลตอบแทนเฉล่ียในแต่ละปี ในการแบ่งกลุ่มดงักล่าวและค านวณผลตอบแทนเฉล่ียของผลตอบแทน
ในแต่ละปี ท าให้เห็นการเปล่ียนกลุ่มของแต่ละกองทุน เม่ือเวลาผ่านไปทุกๆ 1 ปี และ Carhart ไม่
พบว่ามีกองทุนใดท่ีสามารถ คงอยู่ในอนัดบัเดิมไดอ้ย่างสม ่าเสมอ จึงอาจกล่าวไดว้่า ไม่มีผูจ้ดัการ
กองทุนรวมเชิงรุกท่ีมีทกัษะ แต่การทดสอบโดยมีช่วงเวลา ทุกๆ 1 ปี อาจมีปัจจยัรบกวน (Noise) 
มากเกินไป Carhart จึงไดท้ าการทดสอบความสม ่าเสมอโดยก าหนดช่วงเวลาทุกๆ 2 ปี จนถึง 5 ปี 
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(จดักลุ่มกองทุนรวมตามผลตอบแทนทุกๆ 2 ปี จนถึง 5 ปี) แต่ไม่พบความสม ่าเสมอเช่นเดียวกนั จาก
งานวิจยัดงักล่าวสามารถสรุปไดด้งัน้ี 

1. หลีกเล่ียงกองทุนรวมท่ีมีผลประกอบการไม่ดีอยา่งต่อเน่ือง 
2. กองทุนรวมท่ีมีผลประกอบการดีในปีก่อนมกัจะมีผลประกอบการดีในปีถดัมา แต่

ไม่แน่วา่จะมีผลประกอบการ ดีในปีต่อๆไป 
3. ค่าใช้จ่ายต่างๆท่ีกองทุนรวมมี เช่น Expense ratio  ยิ่งสูงเท่าไหร่ก็ยิ่งเป็นผลเสียต่อ

กองทุนรวมมากขึ้นเท่านั้น 
Berk & Green (2004) เป็นหน่ึงในกลุ่มนักวิชาการท่ีเช่ือว่าการลงทุนไม่ได้เป็น Zero 

sum game ทั้งก่อนและหลงั จากการหักค่าใช้จ่าย Berk and Green มีแนวคิดท่ีแตกต่างจากแนวคิด
ก่อนหนา้น้ีท่ีนิยมใชผ้ลตอบแทน ในการอธิบายทกัษะ ของผูจ้ดัการกองทุน แต่ Berk and Green ใช้
หลกัการของตลาดท่ีมีการแข่งขนั (Competitive market) มาอธิบายว่ามีผลต่อ ผลการด าเนินงานของ
กองทุนรวมอยา่งไร โดยมีหลกัการดงัน้ี 

1. ตลาดกองทุนรวมเป็นตลาดท่ีมีการแข่งขนั และปริมาณเงินสามารถไหลเขา้หรือ
ออก (Fund flow) ไปสู่กองทุนรวม ต่างๆ ไดอ้ยา่งอิสระ 

2. นักลงทุนพยายามคน้หาผูจ้ดัการกองทุนรวมท่ีเขาเช่ือว่ามีทกัษะด้วยวิธีการต่างๆ 
เช่น ใช้ขอ้มูลในอดีต และนักลงทุน จะน าเงินไปลงทุนในกองทุนท่ีเช่ือว่าผูจ้ดัการกองทุนรวมมี
ทกัษะ และจะน าเงินออกจากกองทุนท่ีเช่ือวา่ผูจ้ดัการกองทุนรวม ไม่มีทกัษะ กองทุนรวมท่ีมีปริมาณ
เงินไหลเข้าเพิ่มมากขึ้น จะประสบปัญหาในการท่ีไม่สามารถน าเงินท่ีได้รับมาไปลงทุน จนได้
ผลตอบแทนสูงเท่าเดิมอนัเน่ืองมาจากปริมาณเงินนั้นมากเกินกวา่ความสามารถท่ีจะบริหาร ซ่ึงท าให้
ผลตอบแทนลดลง และปริมาณเงินก็จะเร่ิมไหลออกจากกองทุนรวมนั้น วงจรดงักล่าวจะส้ินสุดก็
ต่อเม่ือนักลงทุนไม่สามารถคาดหวังผลตอบแทน ท่ีมากไปกว่าตลาดได้อีกต่อไป กล่าวคือ 
ผลตอบแทนจากการลงทุนในกองทุนรวมเชิงรุก ไม่ต่างจากการลงทุน ในกองทุนรวมเชิงรับ 

3. ไม่วา่ผูจ้ดัการกองทุนรวมจะมีทกัษะหรือไม่ก็ตาม ในทา้ยท่ีสุดดว้ยการท่ีตลาดมีการ
แข่งขนั และปริมาณเงิน สามารถไหลเขา้หรือออกจากกองทุนได้โดยอิสระ ดงันั้น โดยเฉล่ียแลว้
ทุกๆกองทุนรวมจะไดรั้บผลตอบแทนหลงัหกัค่าใชจ่้าย 
 โดยหลกัการของ Berk and Green กองทุนรวมเชิงรุกจะได้รับผลตอบแทนโดยเฉล่ีย
หลงัหกัค่าบริหาร และค่าใชจ่้าย เท่ากบัตลาด และไดรั้บผลตอบแทนโดยเฉล่ียก่อนหกัค่าบริหารและ
ค่าใชจ่้ายมากกว่าตลาด ทกัษะไม่ใช่ประเด็นส าคญันกั เพราะส่ิงท่ีขบัเคล่ือนมูลค่าและผลตอบแทน
ของกองทุนรวม คือ ปริมาณเงินท่ีไหลเขา้และออกจากกองทุนรวม ซ่ึงเป็นไปตาม ความคาดหวงั
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ของนกัลงทุน และในทา้ยท่ีสุดทกัษะก็มกัจะถูกท าลายลงดว้ยความยากล าบากในการบริหารปริมาณ
เงิน ท่ีมากเกินไปกวา่ความสามารถของผูจ้ดัการกองทุนรวม 
 Fama and French (2010) เป็นงานวิจัยท่ีศึกษาว่ากองทุนรวมเชิงรุกมีทักษะในการ
บริหารหรือไม่ โดยเร่ิมตน้ดว้ยการระบุปัญหาของ Abnormal return หรือ α ซ่ึงเป็นค่าท่ีนิยมใชว้ดั
ทกัษะของผูจ้ดัการกองทุนรวม วา่อาจไม่ไดเ้กิดจากทกัษะ แต่อาจจะมีโชครวมอยูด่ว้ย ดงันั้น ถา้หาก
สามารถแยกโชคออกจากทกัษะได ้ก็จะสามารถระบุว่า โดยแทจ้ริงกองทุนรวมเชิงรุกมีทกัษะจริง
หรือไม่ และควรหรือไม่ท่ีนักลงทุนจะตอบแทนผลการด าเนินงานของผูจ้ดัการ กองทุนรวมเชิงรุก
ด้วยค่าบริหารท่ีแพงกว่ากองทุนรวมเชิงรับ Fama and French เป็นหน่ึงในนักวิจยัท่ีมีความเช่ือว่า 
ตลาดเป็น Zero sum game และพิสูจน์ให้เห็นว่ากองทุนรวมเชิงรุกนับตั้งแต่ปี พ.ศ. 2527 ถึง 2549 
โดยรวมแลว้มีการจดั Portfolio เป็น Market Portfolio หรือกล่าวไดว้่า Portfolio โดยรวมไม่ต่างจาก 
Portfolio ของกองทุนรวมเชิงรับ ดงันั้น จึงไม่สามารถได ้Abnormal return จากตลาด ซ่ึงการคน้พบ
น้ีสอดคล้องกับหลักการของ William F. Sharpe ผูซ่ึ้งเช่ือว่ากองทุนรวมเชิงรุก ไม่สามารถสร้าง 
Abnormal return ได ้และยงัเป็นการสนบัสนุน Efficient Market Hypothesis อีกดว้ย 
 Fama and French ใช้การเปรียบเทียบค่า t() ของกองทุนรวมเชิงรุกในประเทศ
สหรัฐอเมริกากบัค่า t() ท่ีประมาณจากผลตอบแทนของการทุนรวมท่ีหักค่า  ออก และน าไป 
Simulation ด้วยวิธี Bootstrapping ผลลัพธ์ท่ีได้ ให้ข้อสรุปว่า หากพิจารณาผลตอบแทนก่อนหัก
ค่าใช้จ่าย (Gross return) มีกองทุนรวมเชิงรุกบางส่วนท่ีสามารถมีทักษะมากพอ ท่ีจะสร้าง
ผลตอบแทนให้ได้มากกว่าตลาด และบางส่วนไม่มีทกัษะ แต่หากพิจารณาผลตอบแทนหลังหัก
ค่าใช้จ่าย (Net return) จะพบว่ามีกองทุนรวมน้อยมากท่ีมีทกัษะมากพอท่ีจะสร้างผลตอบแทนได้
มากกวา่ตลาด Fama and French ไม่ไดป้ฏิเสธการมีทกัษะของผูจ้ดัการกองทุนรวมเชิงรุก เพียงแต่ใน
ภาพรวมย่อมจะตอ้งมีผูจ้ดัการกองทุนรวมท่ีมีทกัษะ แย่และดีปะปนกนั และผูจ้ดัการกองทุนท่ีมี
ทกัษะแยจ่ะท าใหภ้าพรวมดูแยไ่ปดว้ย 
 Aumeboonsuke (2012), Bwo-Nung Huang(1995), Hoque et al. (2007) และ Karemera 
et al. (1999) ไดท้ าการทดสอบความมีประสิทธิภาพของตลาดในระดบัต ่าของดชันีหุ้นไทยในช่วง
ระยะเวลาต่างๆกนั โดยการศึกษาของ Huang (1995) บนดชันี MSCI Thailand ในช่วงปี 2531 - 2535 
และงานของ Hoque et al. (2007) บนดชันี SET ช่วงปี 2533 - 2547 ปฏิเสธสมมุติฐาน Random Walk 
และสมมุติฐานความมีประสิทธิภาพในระดับต ่าของตลาดหุ้นไทย อย่างไรก็ตามการศึกษาของ 
Karemera et al. (1999) บนดัชนีหุ้นไทย ในช่วงปี 2530 - 2540 นั้ นกลับสนับสนุนความมี
ประสิทธิภาพในระดบัต ่าของตลาดหุน้ไทย และงานล่าสุดโดย Aumeboonsuke (2012) พบวา่ ในช่วง
ปี 2544 – 2555 ดชันีตลาดหุ้นไทยเปล่ียนแปลงไปในทางท่ีสอดคลอ้งกบัความมีประสิทธิภาพใน
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ระดบัต ่ามากขึ้นตามเวลา โดยเฉพาะในช่วงล่าสุด (2549 - 2555) ท่ีทุกการทดสอบสนบัสนุนความมี
ประสิทธิภาพในระดบัต ่าของตลาดหุน้ไทย 
 C. Alan D. Crane and Kevin Crotty (2018) ท าการศึกษาประสิทธิภาพ (Alpha) ของ
การบริหารกองทุนระหว่างกองทุนท่ีมีการบริหารแบบเชิงรุกและบริหารแบบเชิงรับ โดยท าการวดั
ทกัษะของผูจ้ดัการกองทุนเปรียบเทียบกบัผลการด าเนินงานของกองทุนก่อนคิดค่าธรรมเนียม และ
หลงัคิดค่าธรรมเนียม กล่าวคือผูจ้ดัการกองทุนมีทกัษะเพียงพอท่ีจะบริหารกองทุนเพื่อให้ครอบคลุม
ค่าธรรมเนียมท่ีเรียกเก็บหรือไม่ รวมถึงสามารถบริหารกองทุนให้มีความสม ่าเสมอของผลการ
ด าเนินงานจากการเคล่ือนไหวของกระแสเงินของกองทุนท่ีตอบสนองระหวา่งเงินทุนหมุนเวียนและ
ผลการด าเนินงาน โดยใชข้อ้มูลจาก Center  for Research in Security Prices (CRSP) รายเดือน ตั้งแต่
ปี ค.ศ. 2000 ถึง 2013 ใชข้อ้มูลกองทุนท่ีมีอายุอย่างนอ้ย 3 ปี จ านวน 2,060 กองทุน ซ่ึงเป็นกองทุน
รวมตราสารทุนท่ีมีการบริหารแบบเชิงรับ 237 กองทุน ใชด้ชันีอา้งอิงทั้งหมด 6 แบบจ าลอง ไดแ้ก่ 
Excess of S&P 500   CAPM   Fama-French-Carhart   Vanguard basis   Creme- Petajisto– Zitzewitz 
7-factor model   Conditional 4-factor model พบวา่กองทุนท่ีมีการบริหารแบบเชิงรับมีประสิทธิภาพ
ดีกว่ากองทุนท่ีมีการบริหารแบบเชิงรุก เช่นเดียวกับงานวิจัย D. Ernst J. Fahling, Elmar Steurer, 
Sven Sauer (2019) ท าการศึกษาประสิทธิภาพระหว่างกองทุนท่ีมีการบริหารแบบเชิงรุกและเชิงรับ
โดยมุ่งเน้นกองทุนท่ีมีการแข่งขนั และกองทุนท่ีซ้ือขายแลกเปล่ียน (ETF) ในประเทศของสมาชิก
ยโุรป ใชข้อ้มูลจาก Financial Websites  German Federal Financial Supervisory Authority เป็นขอ้มูล
รายวัน ระยะเวลา 10 ปี ตั้ งแต่เดือนมกราคม 2007 ถึง ธันวาคม 2017 โดยเปรียบเทียบกับ 
ผลตอบแทนของตลาด 4 ดัชนี ได้แก่ MSCI World Index ETF   Deka STOXXQR Europe Strong 
Value 20  UCITS ETF   Deka STOXXQR Europe Strong Growth 20  UCITS ETF และ  iShares 
EURO Dividend UCITS ETF ท าการวิเคราะห์ทั้งหมด 19 กองทุน จากค่าเฉล่ียถ่วงน ้ าหนักของ
สินทรัพยข์องกองทุน มูลค่าการเติบโต รายไดอุ้ตสาหกรรม blue-chip (หุน้ท่ีมีขนาดใหญ่ มีมูลค่าสูง 
และสามารถสร้างผลตอบแทนท่ีดีได้อย่างต่อเน่ือง)  ค่าธรรมเนียมการจัดการกองทุ น โดยใช้
แบบจ าลอง CAPM  Fama and French’s Three Factor Model  พบว่ากองทุนท่ีมีการบริหารแบบเชิง
รับมีประสิทธิภาพดีกวา่กองทุนท่ีมีการบริหารแบบเชิงรุก 
 Nattawut Jenwittayaroje (2020) ไดท้ าการศึกษาความมีประสิทธิภาพในระดบัต ่าของ
ตลาดหุ้นไทยในกลุ่ม SET50 และ SET100 ตั้งแต่ มกราคม 2553 ถึง มกราคม 2563 และพบว่าการ
เปล่ียนแปลงราคาตลาดหุ้นไทยในกลุ่มหุ้น SET50 และ SET100 เป็นแบบสุ่ม ซ่ึงสนับสนุน
สมมติฐานตลาดท่ีมีประสิทธิภาพในระดบัต ่า (Weak form of EMH) และอาจตีความหมาย ไดว้า่ การ
ใชข้อ้มูลราคาหุน้ในอดีตมาคาดการณ์ราคาหุน้ในอนาคตไม่น่าจะสามารถกระท าได ้
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2.3 สมมติฐานการวิจัย (Hypothesis) 
งานวิจยัน้ีท าการเก็บขอ้มูลแบบอนุกรมเวลา (Time Series Data) และท าการทดสอบ 2 

แนวทาง คือ  
1. การทดสอบความสม ่าเสมอของผลการด าเนินงานในระยะสั้น (Persistence Test) 

เป็นการทดสอบความสม ่าเสมอของผลตอบแทนท่ีต่อเน่ืองผ่านช่วงเวลาท่ีต่างกนั อาจจะแสดงถึง
ทกัษะในการบริหารของผูจ้ดัการกองทุน 

สมมติฐาน ความสม ่าเสมอของผลตอบแทนท่ีต่อเน่ืองผ่านช่วงเวลาท่ีต่างกันของ
กองทุนรวมตราสารทุนท่ีมีการบริหาร แบบเชิงรับดีกว่ากองทุนรวมตราสารทุนท่ีมีการบริหารแบบ
เชิงรุก กล่าวคือ กองทุนรวมตราสารทุนท่ีมีการบริหารแบบเชิงรับ เป็นกองทุนรวมท่ีมีนโยบายการ
ลงทุนในหลกัทรัพยท์ั้งหมดท่ีประกอบกนัเป็นดชันี โดยมีการบริหารใหไ้ดผ้ลตอบแทนใกลเ้คียง กบั
ดชันีอา้งอิงท่ีกองทุนรวมนั้นๆลงทุน ในขณะท่ีกองทุนรวมตราสารทุนท่ีมีการบริหารแบบเชิงรุก 
เป็นกองทุนท่ีมีนโยบาย การลงทุนเพื่อให้ได้ผลตอบแทนมากกว่าดัชนีอา้งอิง ดังนั้นกองทุนท่ีมี
ประสิทธิภาพท่ีไม่ดีในปีท่ีผ่านมาจะปรับตวัเป็นกองทุน ท่ีมีประสิทธิภาพท่ีดีในปีน้ี ท าใหไ้ม่มีความ
สม ่าเสมอของผลตอบแทนท่ีต่อเน่ืองผ่านช่วงเวลาท่ีต่างกนั และความสม ่าเสมอของ ผลตอบแทนท่ี
ต่อเน่ืองผา่นช่วงเวลาท่ีต่างกนัของกองทุนรวมตราสารทุนสะทอ้นให้เห็นทกัษะของผูจ้ดัการกองทุน
รวม ตราสารทุนวา่มีทกัษะในการบริหาร 

2. การทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่างผลการด าเนินงานในอดีต กบั ปริมาณเงินท่ีไหล
เขา้/ไหลออกจากกองทุน ของกองทุนรวมตราสารทุนท่ีมีการบริหารแบบเชิงรุก และแบบเชิงรับ เพื่อ
ศึกษาความมีเหตุผลของนกัลงทุนเชิงรุก และเชิงรับ ว่ามีการศึกษาผลการด าเนินงานในอดีตในการ
เลือกลงทุนในกองทุนรวมตราสารทุนหรือไม่ หากผลการด าเนินงานในอดีต กบั ปริมาณเงินท่ีไหล
เขา้/ไหลออกจากกองทุนมีความสัมพนัธ์กนั และกองทุนนั้นมีปริมาณเงินไหลเขา้กองทุน แสดงว่า
กองทุนนั้นมีผลการด าเนินงานในอดีตท่ีดี  สามารถใชเ้ป็นตวับ่งช้ีการมีทกัษะของผูจ้ดัการกองทุนได ้
(Berk & Green 2004) 

สมมติฐาน ความสัมพนัธ์ระหว่างผลการด าเนินงานในอดีต กบั ปริมาณเงินท่ีไหลเขา้/
ไหลออกจากกองทุน รวมตราสารทุนท่ีมีการบริหารแบบเชิงรุก และเชิงรับมีความสัมพนัธ์เป็นบวก 
และความสัมพนัธ์ดงักล่าวมี ผลต่อกองทุนท่ีมีการบริหารแบบเชิงรุกมากกว่ากองทุนท่ีมีการบริหาร
แบบเชิงรับ กล่าวคือ นักลงทุนเชิงรุก มีการศึกษาผลการด าเนินงานในอดีตในการเลือกลงทุนใน
กองทุนท่ีเหมาะสม เน่ืองจากนกัลงทุนประเภทน้ีตอ้งการไดรั้บผลตอบแทนท่ีมากกวา่ดชันีอา้งอิง 
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บทที ่3  

ข้อมูล ตัวแปร และ วิธีการศึกษา (Data, Variables and Methodologies) 
 
 

3.1  ข้อมูลที่ใช้ในงานวิจัย 
 กองทุนรวมตราสารทุนท่ีน ามาศึกษาในงานวิจัย โดยการคัดเลือกกองทุนจาก
ฐานขอ้มูลของ ส านักงานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์(SEC Application 
Programming Interface: SEC API) โดยคดัเลือกเฉพาะกองทุนท่ีลงทุนในตราสารทุน (Equity Fund) 
จ านวน 110 กองทุน ประกอบดว้ยกองทุนรวมท่ีมีการบริหารแบบเชิงรุก จ านวน 91 กองทุน และ
กองทุนรวมท่ีมีการบริหารแบบเชิงรับ จ านวน 19 กองทุน โดยทั้งหมดเป็นกองทุนท่ีลงทุนในตรา
สารทุนของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในระหวา่งเดือนมกราคม พ.ศ. 2553 ถึง ธนัวาคม พ.ศ. 
2562 รวมระยะเวลา 120 เดือน โดยแต่ละกองทุนรวมจะตอ้งมีขอ้มูลผลการด าเนินงาน รายเดือนไม่
น้อยกว่า 36 เดือน โดย เป็นกองทุนท่ีมีผลการด าเนินงานจนส้ินสุดช่วงเวลาของงานวิจยั คือ เดือน
ธันวาคม พ.ศ. 2562 อาจมีบางกองทุนรวม ท่ีตอ้งปิดตวัลงไปก่อนเดือนธนัวาคม พ.ศ. 2562 แต่ไม่
สามารถคน้หาเพื่อน าขอ้มูลเหล่านั้นมาใชไ้ด ้ท าให้ขอ้มูลท่ีน ามาใช ้อาจมีปัญหา Survivorship Bias 
ซ่ึงอาจส่งผลท าใหภ้าพรวมของผลตอบแทนของกองทุนรวมดีกวา่ ความเป็นจริง 
 แหล่งท่ีมาของขอ้มูลท่ีใช้ในการศึกษา ขอ้มูลของตราสารทุนและขอ้มูลของกองทุน
สืบค้นฐานข้อมูลของ DATASTREAM   และ SiamChart ข้อมูลด้านตลาดได้จากฐานข้อมูลของ 
SETSMART ขอ้มูลผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลสืบคน้จากฐานข้อมูลของสมาคมตราสารหน้ีไทย 
(The Thai Bond Market Association: ThaiBMA) 

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

เวลาท่ี t กองทุนท่ี i แบ่งออกเป็น 3 กลุ่ม ไดแ้ก่ ตวัแปรท่ีเก่ียวขอ้งกบัตลาด ตวัแปรท่ีเก่ียวขอ้งกับ
กองทุนรวม และ ตวัแปรท่ีเก่ียวขอ้งกบัตราสารทุน 

3.1.1.1 ตวัแปรท่ีเก่ียวขอ้งกบัตลาด 
ผลตอบแทนตลาด (Market Return: MKT) สามารถหาไดจ้ากสมการ (1) 

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

𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛 ( 𝑀𝐾𝑇)𝑡 = [(
𝑆𝐸𝑇100𝑇𝑅𝐼𝑡

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

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

อาย ุ 1  เดือน เพื่อการปรับความเส่ียงใหมี้อายุเท่ากบัช่วงของขอ้มูลท่ีมี
อาย ุ 1  เดือน หน่วยเป็นเปอร์เซ็นต ์

3.1.1.2 ตวัแปรท่ีเก่ียวขอ้งกบักองทุนรวม 
1. ผลตอบแทนรวม (Gross return) สามารถหาได้จาก

สมการท่ี (2) มีหน่วยเป็นเปอร์เซ็นต์ โดย มูลค่าสินทรัพยสุ์ทธิต่อหน่วยกองทุนรวม (Net Asset 
Value per unit: NAV) สามารถหาไดจ้าก อตัราส่วนของมูลค่าสินทรัพยสุ์ทธิท่ีอยู่ภายใตก้ารบริหาร
ของกองทุนรวม (Total Net Asset: TNA) กบัจ านวนหน่วยลงทุน 

𝐺𝑟𝑜𝑠𝑠 𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛𝑖𝑡 = [(
𝑁𝐴𝑉𝑖𝑡

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

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

นโยบายการจ่ายเงินปันผล 
2. ผลตอบแทนสุทธิ  (Net Return) สามารถหาได้จาก

สมการท่ี (3) โดยค่าธรรมเนียมและค่าใช้จ่ายท่ีเรียกเก็บจากกองทุน (Total Expense Ratio: TER) 
สามารถหาได้จากสัดส่วนของเงินท่ีผูถื้อ หน่วยลงทุนจะต้องจ่ายให้กับกองทุนรวม เพื่อเป็น
ค่าธรรมเนียม ค่าบริหาร และค่าใชจ่้ายของกองทุนรวม หน่วยเป็นเปอร์เซ็นต์ 
 

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

Ratio:   TER(  
 จากการรวบรวมขอ้มูล กองทุนทั้งหมด 110 กองทุน แบ่งเป็น กองทุนตราสารทุนท่ีมี
การบริหารแบบเชิงรุกจ านวน 91 กองทุน และกองทุนท่ีมีการบริหารแบบเชิงรับจ านวน 19 กองทุน 
โดยเก็บขอ้มูลความถี่รายเดือนจ านวน 120 เดือน ซ่ึงสามารถแสดงขอ้มูลทางสถิติไดด้งัตาราง 3.1 
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ตาราง 3.1 ขอ้มูลทางสถิติของกองทุนตราสารทุนท่ีใชศึ้กษาทั้งหมด 110 กองทุน 
 Min Max Mean Median Std. Dev .  

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

 
3.1.1.3 ตวัแปรท่ีเก่ียวขอ้งกบัตราสารทุน 
ขอ้มูลตราสารทุนในดชันี SET100 ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

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

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

หรือ Market Capitalization คือ ผลคูณของราคา หลกัทรัพยก์บัจ านวนหลกัทรัพยท์ั้งหมด หน่วยเป็น 
ลา้นบาท 

4. มูลค่าทางบญัชีของส่วนผูถื้อหุน้ (Book Value of Equity) 
คือ มูลค่าส่วนของผูถื้อหุน้ท่ีปรากฏในงบแสดงฐานะทางการเงิน (งบดุล) หน่วยเป็น ลา้นบาท 

ขอ้มูลตราสารทุนในดชันี SET100 น ามาสร้าง Portfolio และค านวณค่า 
Factor ตามขนาด (SMB), Book to Market (HML) ใน 3 Factor และ Momentum (WML) ใน 4 Factor 
model เพื่อใชเ้ป็นดชันีอา้งอิง (Benchmark Model) 
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3.1.2 การสร้าง Portfolio และการค านวณค่า Factor ใน Three-Factor และ Four-
Factor model 
 
ตาราง 3.2 การจัด Portfolio ของหุ้นกลุ่มต่างๆ  การค านวณ SMB และ HML Factor อ้างอิงจาก 

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

 
หุน้ท่ีพิจารณา คือ หุน้ท่ีไดรั้บการจดัอนัดบัใหอ้ยูใ่นกลุ่ม SET100 โดยใชข้อ้มูลจากการ

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

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

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

• WML ค านวณผลตอบแทนเฉล่ียยอ้นหลงั 11 เดือนของหุ้น (Lag 1 เดือน) โดยหุ้น 
30% แรกท่ีมีค่าเฉล่ียผลตอบแทนยอ้นหลงัสูงท่ีสุดจะถูกจดัให้อยูใ่นกลุ่ม (W) ส่วนหุน้ 30% ทา้ยท่ีมี
ค่าเฉล่ียต ่าสุดจะถูกจดัใหอ้ยูใ่นกลุ่ม (L) 
 
ตาราง 3.3 การจดักลุ่ม Portfolio ของ Size, Value และ Momentum factor 

 High BE/ME Median BE/ME Low BE/ME Winner (W) Loser (L) 
Big Cap (B) BH BM BL BW BL 
Small Cap (S) SH SM SL SW SL 

 
ตาราง 3.3 กลุ่มของ Portfolio จะถูกสร้างขึ้นดว้ยการเรียง Size factor (B และ S) ทาง

แกนนอน ตดักับ Value factor (H,M,L) และ Momentum factor (W และ L) ทางแกนตั้ง ก่อให้เกิด 
Portfolio จ านวน 10 กลุ่ม ในการค านวณผลตอบแทนจากกลุ่มของ Portfolio ทั้ง 10 กลุ่มในตารางท่ี 
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2 จะค านวณโดยพิจารณาตามสัดส่วนของ Market Cap ของหุ้นแต่ละตวัในกลุ่ม Portfolio (Value-
weighted portfolio) ซ่ึง SMB, HML และ WML Factor จะค านวณไดจ้ากสมการ 

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

3
 (4) 

𝐻𝑀𝐿 =
(𝐵𝐻 − 𝑆𝐻) + (𝐵𝐿 − 𝑆𝐿)

2
 (5) 

𝑊𝑀𝐿 =
(𝑆𝑊 − 𝑆𝐿) + (𝐵𝑊 − 𝐵𝐿)

2
 (6) 

 
3.1.3 การใช้แบบจ าลองดัชนีอ้างองิ (Benchmark Model) ในการทดสอบสมมติฐาน 

 
ตาราง 3.4 แสดงการใช ้Benchmark Model ในการทดสอบสมมติฐาน 

การทดสอบ Benchmark Model 

สมมติฐานท่ี 1: ความสม ่าเสมอของผลการ
ด าเนินงานในระยะสั้น  )Persistent (  

CAPM   Fama&French (3 Factor Model) 
และ Carhart (4 Factor Model) 

 
3.1.4 เคร่ืองหมายและความหมาย 

 
ตาราง 3.5 เคร่ืองหมายและความหมายของแบบจ าลอง CAPM   Fama&French   Carhart 

แบบจ าลอง ตัวแปร Y ตัวแปร X เคร่ืองหมา
ย 

ความหมาย 

CAPM 𝑟𝑖𝑡 − 𝑟𝑓𝑡  MKT + ตวัแปร X มี
ความสัมพนัธ์ในทิศทาง
เดียวกบั ตวัแปร Y 

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

WML 
 
 

3.2 การทดสอบสมมติฐานที่ 1 
ในการทดสอบจะใช้แบบจ าลองดัชนีอ้างอิง (Benchmark Model) ซ่ึงถือว่า เป็น

ผลตอบแทนจากการจดั Portfolio ตามสภาวะตลาด โดยใช้แบบจ าลองท่ีแตกต่างกนั 3 แบบจ าลอง 
ประกอบดว้ย 
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3.2.1 แบบจ าลองประเมินราคาหลักทรัพย์ (Capital Asset Pricing Model : CAPM) 
แบบจ าลองประเมินราคาหลกัทรัพย ์(Capital Asset Pricing Model : CAPM) น าเสนอ

โดย Sharpe (1964) เป็นแบบจ าลองท่ีใช้ประเมินอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพย ์ตาม
สมมติฐานท่ีว่าหลกัทรัพยใ์ดท่ีมีความเส่ียงสูง จะให้อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัสูงขึ้น อย่างไรก็
ตาม ความเส่ียงสามารถลดลงไดด้ว้ยการสร้างกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์กระจายความเส่ียงได ้ดงันั้น ความ
เส่ียงโดยรวมจากการลงทุนสามารถวดัได้ด้วยส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทน 
(Standard Deviation of Return) จะถูกขจัดออกไปบางส่วน ความเส่ียงท่ีถูกขจัดออกนั้น เรียกว่า 
ความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบ (Unsystematic Risk) และความเส่ียงในส่วนท่ีไม่สามารถขจดัออกไดด้ว้ย
การกระจายการลงทุน เรียกว่า ความเส่ียงท่ีเป็นระบบ (Systematic Risk) หรือความเส่ียงของตลาด 
(Market Risk) สามารถวดัได้ด้วยค่าสัมประสิทธ์ิ “เบตา้” (β) ตามแบบจ าลอง CAPM ท่ีมีสมการ
ดงัต่อไปน้ี 
 

𝑟𝑖𝑡 − 𝑟𝑓𝑡 = 𝛼 + 𝛽𝑀𝐾𝑇𝑡 + 𝜖𝑖𝑡     𝑡 = 1 , 2 , ⋯ , 𝑇 )7(  

เม่ือ  𝑟𝑖𝑡  −  𝑟𝑓𝑡 คือ อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังในหลักทรัพย์ ของ(Expected Return) 
tณ เวลา i หลกัทรัพย ์  

 𝛼 คือ ผลตอบแทนท่ีไม่ปกติ ซ่ึงไม่สามารถอธิบายได ้ดว้ยตวัแปรอิสระ 
  𝛽   คือ ค่าสัมประสิทธ์ิของความเส่ียงท่ีเป็นระบบ   (Systematic Risk) 
 𝑀𝐾𝑇𝑡 คือ อัตราผลตอบแทนส่วนเกินของตลาดกับอัตราผลตอบแทนท่ีปราศจาก

ความเส่ียง ณ เวลา t 

 𝜖𝑖𝑡    คือ Error Term ของสมการ 
 

3.2.2 แบบจ าลองสามปัจจัย (Fama French Three-Fator Model) 
Fama and French (1993) เป็นผูเ้สนอแบบจ าลองสามปัจจยั (Fama French Three-Factor 

Model) ไดศึ้กษาความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพยก์บัปัจจยัความ
เส่ียงของตลาดเพียงอยา่งเดียว (CAPM) พบวา่ความเส่ียงของตลาดเพียงตวัเดียวไม่สามารถอธิบาย
อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของตลาดหลกัทรัพยใ์นสหรัฐอเมริกาได ้ จึงเพิ่มปัจจยัอีก 2 ปัจจยั คือ ปัจจยั
ดา้นขนาด (Size) และปัจจยัดา้นมูลค่า (Value) ท่ีวดัโดยอตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตามราคา
ตลาด (Book to Market Ratio : B/M) ท่ีใชใ้นการคาดการณ์อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของหลกัทรัพย ์
โดยไดใ้ชข้อ้มูลทั้งหมดในตลาดหลกัทรัพย ์NYSE (New York Stock Exchange)  Amex (American 
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Stock Exchange) และ NASDAQ (หลงัจากปี ค.ศ. 1972) ตั้งแต่ปี ค.ศ. 1963 ถึง ค.ศ.1991 ซ่ึงมีการ
แบ่งกลุ่มดงัต่อไปน้ี 

- ปัจจัยด้านขนาด  (Size) แบ่งกลุ่มหลักทรัพย์ตามมูลค่าตามราคาตลาด (Market 
Capitalization) ท่ี 50:50 เปอร์เซ็นตไ์ทลข์องหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพย ์NYSE  

- ปัจจยัดา้นมูลค่า (Value) ท่ีวดัโดยอตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตามราคาตลาด 
(Book to Market Ratio : B/M) แบ่งกลุ่มหลักทรัพย์ท่ีมากกว่าเท่ากับ 70 : น้อยกว่า เท่ากับ 30 
เปอร์เซ็นตไ์ทล ์

ผลการศึกษาพบวา่ผลตอบแทนโดยเฉล่ียของกลุ่มหลกัทรัพยข์นาดเลก็ลบผลตอบแทน
โดยเฉล่ียของกลุ่มหลกัทรัพยข์นาดใหญ่ (SMB) และผลตอบแทนโดยเฉล่ียของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีค่า 
B/M สูงลบผลตอบแทนโดยเฉล่ียของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีค่า B/M ต ่า (HML) ใหผ้ลลพัทเ์ป็นบวก 
ทั้งน้ีการเพิ่ม 2 ปัจจยัเขา้ไปนั้น ท าใหแ้บบจ าลองสามารถอธิบายอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของกลุ่ม
หลกัทรัพยไ์ดดี้ขึ้น ตามแบบจ าลองสามปัจจยั ท่ีมีสมการดงัต่อไปน้ี  

𝑟𝑖𝑡 − 𝑟𝑓𝑡 = 𝛼 + 𝛽1𝑀𝐾𝑇𝑡 + 𝛽2𝑆𝑀𝐵𝑡 + 𝛽3𝐻𝑀𝐿𝑡 + 𝜖𝑖𝑡           𝑡 = 1 , 2 , ⋯ , 𝑇 )8(  
เม่ือ  𝑟𝑖𝑡 − 𝑟𝑓𝑡  คือ อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังในหลักทรัพย์  (Expected Return) ของ

tณ เวลา i หลกัทรัพย ์  
 𝛼 คือ ผลตอบแทนท่ีไม่ปกติ ซ่ึงไม่สามารถอธิบายได ้ดว้ยตวัแปรอิสระ 
 𝛽 คือ ค่าสัมประสิทธ์ิของความเส่ียงท่ีเป็นระบบ )Systematic Risk  (  
 𝑀𝐾𝑇𝑡 คือ อัตราผลตอบแทนส่วนเกินของตลาดกับอัตราผลตอบแทนท่ีปราศจาก

ความเส่ียง ณ เวลา t 
 𝑆𝑀𝐵𝑡  คือ อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุ่มหลกัทรัพยข์นาดเลก็ลบผลตอบแทนเฉล่ีย

ของกลุ่มหลกัทรัพยข์นาดใหญ่ ณ เวลา  t  
 𝐻𝑀𝐿𝑡  คือ อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีอตัราส่วนมูลค่าทางบัญชี

ต่อมูลค่าตามราคาตลาดสูงลบกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีอตัราส่วนมูลค่าทางบญัชี
ต่อมูลค่าตามราคาตลาดต ่า ณ เวลา t 

 𝜖𝑖†    คือ ของสมการError Term  
 

3.2.3 แบบจ าลองราคาส่ีปัจจัย (Four-Factor pricing model) 
Carhart (1997) พฒันาแบบจ าลองสมการถดถอยส าหรับการประมาณผลการด าเนินงาน

ของกองทุน ช่ือวา่ Four-Factor model อยูบ่นพื้นฐานการประยกุตต์วัแบบจาก Fama French (1993) 
โดยเพิ่มตวัแปรปัจจยั One-Year momentum เขา้มาในแบบจ าลอง ท าใหแ้บบจ าลองสามารถอธิบาย
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ความสม ่าเสมอของอตัราผลตอบแทนในหลกัทรัพยไ์ดดี้ขึ้น ตามแบบจ าลองราคาส่ีปัจจยั ท่ีมีสมการ
ดงัต่อไปน้ี 

𝑟𝑖𝑡 − 𝑟𝑓𝑡 = 𝛼 + 𝛽1𝑀𝐾𝑇𝑡 + 𝛽2𝑆𝑀𝐵𝑡 + 𝛽3𝐻𝑀𝐿𝑡 + 𝛽4𝑊𝑀𝐿𝑡+ + 𝜖𝑖𝑡  ; t = 1,2, … , 𝑇 )9(  
เม่ือ  𝛼 คือ ผลตอบแทนท่ีไม่ปกติ ซ่ึงไม่สามารถอธิบายได ้ดว้ยตวัแปรอิสระ 
 𝛽 คือ ค่าสัมประสิทธ์ิของความเส่ียงท่ีเป็นระบบ )Systematic Risk  (  
 𝑀𝐾𝑇𝑡 คือ อัตราผลตอบแทนส่วนเกินของตลาดกับอัตราผลตอบแทนท่ีปราศจาก

ความเส่ียง ณ เวลา t 
 𝑆𝑀𝐵𝑡 คือ อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุ่มหลกัทรัพยข์นาดเลก็ลบผลตอบแทนเฉล่ีย

ของกลุ่มหลกัทรัพยข์นาดใหญ่ ณ เวลา t 
 𝐻𝑀𝐿𝑡  คือ อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีอตัราส่วนมูลค่าทางบัญชี

ต่อมูลค่าตามราคาตลาดสูงลบกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีอตัราส่วนมูลค่าทางบญัชี
ต่อมูลค่าตามราคาตลาดต ่า ณ เวลา t 

 𝑊𝑀𝐿𝑡  คือ อตัราความสม ่าเสมอของของผลตอบแทนเฉล่ียในอดีตกลุ่มหลกัทรัพย ์ณ 
เวลา t 

 𝜖𝑖†    คือ ารของสมกError Term  
 

จากแบบจ าลองท่ีกล่าวมา ทั้ง 3 แบบจ าลอง เป็นการค านวณค่า Jensen Alpha เพื่อใชใ้น
การวิเคราะห์ 
 

3.2.4 การทดสอบความสม ่าเสมอของผลการด าเนินงานในระยะส้ัน (Persistence test) 
3.2.4.1 การทดสอบ 
- จากขอ้มูลกองทุนท่ีมีอายกุารด าเนินงานอยา่งนอ้ย 36 เดือน 
- ขอ้มูลรายเดือนจ านวน 10 ปีตั้งแต่ปี 2553 ถึง 2562 
- แบ่งขอ้มูลไดเ้ป็น 2 ช่วงเวลา คือช่วงปี 2553-2557 และช่วงปี 2558-

2562 
- พิจารณาเฉพาะ Net return ไม่พิจารณา Gross return 
3.2.4.2 แนวคิด 
หากกองทุนมีความสม ่าเสมอ จะมีอตัราการเปลี่ยนแปลงของกลุ่มกองทุน

อยู่ในกลุ่มเดิมโดยแสดงในเมทริกซ์แต่ละ Quintile ตามแนวทแยงมุม (Diagonal) จะมีเปอร์เซ็นตสู์ง
ท่ีสุดของในแต่ละแถว ในขณะท่ีค่าท่ีไดน้อกแนวเส้นทแยงมุม (Lower Left Block & Upper Right 
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Block) จะมีอตัราการเปล่ียนแปลงท่ีลดลงจากแนวทแยงมุม (Diagonal) แสดงให้เห็นว่ากองทุนใน
กลุ่มนั้นมีความสม ่าเสมอในการรักษาผลการด าเนินงาน 

3.2.4.3 ลกัษณะของขอ้มูล (Nature of Data) 
จากกลุ่มตวัอยา่งทั้งหมด 110 กองทุน แบ่งเป็นกองทุนรวมตราสารทุนท่ีมี

การบริหารแบบเชิงรุก 91 กองทุนและกองทุนรวมตราสารทุนท่ีมีการบริหารแบบเชิงรับ 19 กองทุน 
โดยใชข้อ้มูลท่ีเป็น Reported Return ของกองทุนรายเดือน มาจดัเรียงแบบ Time Series เพื่อ
ค านวณหาค่าผลตอบแทนท่ีไม่ปกติ (Alpha)   
 
ตาราง 3.6 การจัดเรียงข้อมูลแบบ Time Series เพื่อเตรียมค านวณหาค่าผลตอบแทนท่ีไม่ปกติ 

(Alpha) 
Time  Month Year ID1 ID…  ID110 RF RM RF-RM  RF2 RM2 RF2-RM  SMB HML WML 
1 1 2010             
2 2 2010             
… … …             
120 12 2019             

 
ในการจดัเรียงขอ้มูลแบบ Time Series เพื่อเตรียมค านวณหาค่าผลตอบแทนท่ีไม่ปกติ 

(Alpha) นั้น ประกอบดว้ยขอ้มูล ดงัต่อไปน้ี 
Time   แสดงถึง  เวลาท่ี 1 ถึง 120 จากขอ้มูลรายเดือนจ านวน 10 ปีตั้งแต่ปี 2553 

ถึง 2562 
Month   แสดงถึง  เดือนท่ี 1 ถึง 12  
Year   แสดงถึง  ปีท่ี 2553 ถึง 2562 ในรูปแบบคริสตศ์กัราช 
ID ใชต้วัเลข1 ถึง 110 แทนท่ีช่ือของกองทุนตามล าดบั โดยกองทุนท่ี 1 แทนท่ี

ดว้ยตวัเลข 1 และเรียงล าดบัไปทางดา้นขวาจนถึงกองทุนท่ี 110 
ซ่ึงแทนท่ีดว้ยตวัเลข 110 

RF แสดงถึง  อัตราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง (Risk Free) โดยใช้
อัตราผลตอบแทนพนัธบัตรรัฐบาลอายุ 1 เดือน จากการเก็บ
ข้อมูลจากฐานข้อมูลของสมาคมตราสารหน้ีไทย (The Thai 
Bond Market Association: ThaiBMA) 

RM แสดงถึง  อัตราผลตอบแทนของตลาด  (Rm) โดย เก็บข้อมู ล จ าก 
SETSMART 
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RM-RF แสดงถึง  อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัในหลกัทรัพย์ (Expected Return) 
ของหลกัทรัพย ์i ณ เวลา t จากการค านวณ 

RF2 แสดงถึง  อตัราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง (Risk Free) Square 
RM2 แสดงถึง  อตัราผลตอบแทนของตลาด (Rm) Square 
RM-RF2 แสดงถึง  อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัในหลกัทรัพย์ (Expected Return) 

Square 
SMB แสดงถึง  ปัจจยั Small minus Big ค  านวณตามวิธีการของ Fama and French 

(1993) โดยการน าผลตอบแทนโดยเฉล่ียของกลุ่มหลักทรัพย์
ขนาดเล็กลบผลตอบแทนโดยเฉล่ียของกลุ่มหลกัทรัพย์ขนาด
ใหญ ่

HML แสดงถึง  ปัจจยั High minus Low ตามวิธีการของ Fama and French (1993) 
โดยการน าผลตอบแทนโดยเฉล่ียของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีค่า B/M 
สูงลบผลตอบแทนโดยเฉล่ียของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีค่า B/M ต ่า 

WML แสดงถึง  ปัจจยั Momentum ตามวิธีการของ Carhart (1997)  
เม่ือไดค้่าผลตอบแทนท่ีไม่ปกติ (Alpha) จึงน าค่าผลตอบแทนท่ีไม่ปกติ (Alpha) ของ

แต่ละกองทุน มาจดัอนัดบั (Rank) เรียงจากนอ้ยไปหามากในแต่ละปี เพื่อหากองทุนรวมท่ีอยู่ในแต่
ละ Quintile และพิจารณาว่ากองทุนในกลุ่มเหล่านั้นยงัคงสามารถรักษาผลการด าเนินงานให้อยู่ใน
กลุ่มเดิมไดห้รือไม่ จึงจะพิจารณาวา่เป็นกองทุนท่ีมีความสม ่าเสมอในการรักษาผลการด าเนินงานได้
อย่างต่อเน่ือง โดยให้กลุ่ม Quintile ท่ี 1 (Low) เป็นกลุ่มท่ีมีค่าผลตอบแทนท่ีไม่ปกติ (Alpha) น้อย
ท่ีสุด ในขณะท่ีกลุ่ม Quintile ท่ี 5 (High) เป็นกลุ่มท่ีมีค่าผลตอบแทนท่ีไม่ปกติ (Alpha) มากท่ีสุด 
 
ตาราง 3.7 การจดัเรียงขอ้มูลเพื่อเตรียมค านวณสถิติ 
Year ID1 ID …  ID110 
2010    
2011    
2012    
2013    
2014    
2015    
2016    
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ตาราง 3.8 การจดัเรียงขอ้มูลเพื่อเตรียมค านวณสถิติ (ต่อ) 
Year ID1 ID …  ID110 
2017    
2018    
2019    

 
ในการจดัเรียงขอ้มูลเพื่อเตรียมค านวณสถิตินั้น ประกอบดว้ยขอ้มูล ดงัต่อไปน้ี 
Year  แสดงถึง ปีท่ี 2553 ถึง 2562 ในรูปแบบคริสตศ์กัราช 
ID ใช้ตวัเลข 1 ถึง 110 แทนท่ีช่ือของกองทุนตามล าดบั โดยกองทุนท่ี 1 แทนท่ี

ดว้ยตวัเลข 1 และเรียงล าดบัไปทางดา้นขวาจนถึงกองทุนท่ี 110 ซ่ึงแทนท่ีดว้ยตวัเลข 110 
ตารางพื้นท่ีส่วนแรเงาใส่ตวัเลข Quintile ของกองทุนนั้นในแต่ละปี 

 
3.2.5 วิธีการทางสถิติ (Methodologies) 
การวิเคราะห์ความสม ่าเสมอโดยการทดสอบ Pearson’s chi2 Test และ Goodman and 

Kruskal’s Gamma Test เพื่อพิจารณาวา่ตวัแปรมีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกนัหรือทิศทาง
ตรงกนัขา้ม และมีความสัมพนัธ์กนัอยา่งมีนยัส าคญัหรือไม่ โดยพิจารณาจากค่า p-Value 3 ระดบั คือ 
ASE. < 0.01 มีนยัส าคญั 1%, ASE. < 0.05 มีนยัส าคญั 5% และ ASE. < 0.10 มีนยัส าคญั 10% 
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บทที ่4  

ผลการวิจัย (Results) 
 
 

4.1 ผลการศึกษาความสม ่าเสมอของผลการด าเนินงานในระยะส้ัน ของกองทุนรวมตรา
สารทุนที่มีการบริหารแบบเชิงรุกและเชิงรับ โดยใช้แบบจ าลอง  CAPM 

น าเสนออตัราการเปล่ียนแปลงในภาพรวมของเมทริกซ์ส าหรับกองทุนรวมตราสารทุน
ท่ีมีการบริหารแบบเชิงรุก และเชิงรับ โดยแยกออกเป็น 3 Panel ได้แก่ Panel A แสดงอัตราการ
เปล่ียนแปลงในภาพรวมของเมทริกซ์ ซ่ึงแสดงขอ้มูล 10 ปี ตั้งแต่ปีพ.ศ. 2553 ถึงปีพ.ศ. 2562 Panel 
B แสดงอตัราการเปล่ียนแปลงในภาพรวมของเมทริกซ์ ซ่ึงแสดงขอ้มูลช่วง 5 ปีแรก ตั้งแต่ปีพ.ศ. 
2553 ถึงปีพ.ศ. 2557 และ Panel C แสดงอตัราการเปล่ียนแปลงในภาพรวมของเมทริกซ์ ซ่ึงแสดง
ขอ้มูลช่วง 5 ปีหลงั ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2558 ถึงปีพ.ศ. 2562 

กองทุนจดัเรียงเป็น Quintile ตามผลตอบแทนท่ีไม่ปกติ (Alpha) ในแต่ละช่วงเวลา จาก
ผลตอบแทนสุทธิ (Net Return) ในตารางย่อยแสดงทั้งทศวรรษ และคร่ึงทศวรรษ แต่ละแถวแสดง
การเปลี่ยนแปลงของกองทุนจากในช่วงเวลาหน่ึงในอดีต (t-1) lagged Quintile เป็น Quintile ในช่วง
เวลาถดัมา (t) ส่วนหัวของแผงระบุช่วงเวลาถดัมา (t) ส่วนดา้นขา้งของแผงแสดงช่วงเวลาหน่ึงใน
อดีต (t-1) Lagged Quintile โดยกลุ่ม Quintile สูงสุด (High) ประกอบดว้ยกองทุนท่ีมีประสิทธิภาพ
สูงสุด และกองทุนท่ีมีผลการด าเนินงานไม่มีประสิทธิภาพท่ีสุดอยูใ่นกลุ่ม Quintile (Low)  

พิจารณาความสม ่าเสมอของผลการด าเนินงานในระหวา่ง 2 งวดเวลา ท่ีมีความต่อเน่ือง
ตลอดช่วงเวลาท่ีท าการศึกษา กล่าวคือ กองทุนท่ีมีผลการด าเนินงานใน Quintile ใด ในช่วงเวลาหน่ึง
ในอดีต (t-1) และยงัคงมีผลการด าเนินงานใน Quintile เดิม ในช่วงเวลาถดัมา (t) ตลอดช่วงเวลาท่ี
ท าการศึกษา จึงจะพิจารณาไดว้า่มีความสม ่าเสมอในการรักษาผลการด าเนินงาน โดยรายการตวัหนา
ท่ีมีการแรเงาแสดงถึงเปอร์เซ็นต์การเปล่ียนแปลงท่ีใกลเ้คียงกับการสุ่มท่ี 25% หรือค่าอตัราการ
เปล่ียนแปลงท่ีมากท่ีสุดในแถว (Low) นั้น  

พิจารณาค่าทางสถิติ ท่ีได้จากการทดสอบ Pearson chi2 Test และGoodman and 
Kruskal’s Gamma Test เพื่อพิจารณาวา่ตวัแปรสัมพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกนัหรือไม่ และสัมพนัธ์กนั
อยา่งมีนยัส าคญัหรือไม่ โดยพิจารณาจากค่า p-Value ซ่ึงเป็นค่าทางสถิติ ASE. 3 ระดบั 
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ตาราง 4.1 การเปล่ียนแปลงในเมทริกซ์จากผลตอบแทนท่ีไม่ปกติ (Alpha) ภายใตแ้บบจ าลอง CAPM 
ของกองทุนรวมตราสารทุนท่ีมีการบริหารแบบเชิงรุก (ดา้นซา้ย) และเชิงรับ (ดา้นขวา) 

  �̂�𝑡    �̂�𝑡  

�̂�𝑡−1 Low 2 3 4 High  �̂�𝑡−1 Low 2 3 4 High 

Panel A. Active Funds (2553-2562)  Panel A. Passive Funds ((2553-2562 

Low 29.51 22.95 15.57 16.39 15.57  Low 33.33 18.52 7.41 11.11 29.63 

2 25.42 20.34 18.64 18.64 16.95  2 9.09 50.00 22.73 0.00 18.18 
3 15.25 24.58 23.73 22.03 14.41  3 12.50 16.67 29.17 37.50 4.17 
4 16.10 18.64 20.34 23.73 21.19  4 13.04 13.04 17.39 34.78 21.74 
High 15.20 15.20 22.40 20.80 26.40  High 39.29 3.57 10.71 17.86 28.57 

Pearson chi 2)16  = (24.6285   Pr = 0.077 Pearson chi 2)16  = (44.8003   Pr = 0.000 
gamma =   0.1631  ASE = 0.041* * gamma =   0.0914  ASE = 0.106 

  �̂�𝑡    �̂�𝑡  

�̂�𝑡−1 Low 2 3 4 High  �̂�𝑡−1 Low 2 3 4 High 

Panel B. Active Funds (2553-2557)  Panel B. Passive Funds (2553-2557) 

Low 34.15 12.20 21.95 14.63 17.07  Low 25.00 37.50 12.50 0.00 25.00 

2 15.38 23.08 17.95 25.64 17.95  2 40.00 40.00 0.00 0.00 20.00 
3 12.50 35.00 22.50 20.00 10.00  3 22.22 11.11 22.22 33.33 11.11 
4 20.51 17.95 25.64 25.64 10.26  4 0.00 16.67 0.00 33.33 50.00 

High 14.29 16.67 16.67 16.67 35.71  High 33.33 0.00 22.22 33.33 11.11 

Pearson chi2(16) =  25.2389   Pr = 0.066 Pearson chi 2)16  = (16.9649   Pr = 0.388 
gamma =   0.1373  ASE = 0.076* gamma =   0.1655  ASE = 0.167 

  �̂�𝑡    �̂�𝑡  

�̂�𝑡−1 Low 2 3 4 High  �̂�𝑡−1 Low 2 3 4 High 

Panel C. Active Funds (2558-2562)  Panel C. Passive Funds (2558-2562) 

Low 27.16 28.40 12.35 17.28 14.81  Low 36.84 10.53 5.26 15.79 31.58 
2 30.38 18.99 18.99 15.19 16.46  2 0.00 52.94 29.41 0.00 17.65 
3 16.67 19.23 24.36 23.08 16.67  3 6.67 20.00 33.33 40.00 0.00 
4 13.92 18.99 17.72 22.78 26.58  4 17.65 11.76 23.53 35.29 11.76 
High 15.66 14.46 25.30 22.89 21.69  High 42.11 5.26 5.26 10.53 36.84 

Pearson chi2(16) =  23.4503   Pr = 0.102 Pearson chi 2)16  = (47.6567   Pr = 0.000 
gamma =   0.1730  ASE = 0.049** gamma =   0.0476  ASE = 0.133 
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จากการน าเสนออตัราการเปลี่ยนแปลงในภาพรวมของเมทริกซ์ส าหรับกองทุนรวมตรา
สารทุนท่ีมีการบริหารแบบเชิงรุก (ด้านซ้าย) และเชิงรับ (ด้านขวา) โดยแบ่งออกเป็น 3  Panel 
แสดงผลออกมาดงัน้ี  

Panel A (ด้านซ้าย) แสดงอัตราการเปล่ียนแปลงในภาพรวมของเมทริกซ์ส าหรับ
กองทุนรวมตราสารทุนท่ีมีการบริหารแบบเชิงรุก ซ่ึงแสดงขอ้มูล 10 ปี ตั้งแต่ปีพ.ศ. 2553 ถึงปีพ.ศ. 
2562 เม่ือพิจารณาอัตราการเปล่ียนแปลงในภาพรวมของเมทริกซ์ ค่าท่ีได้ตามแนวทแยงมุม 
(Diagonal) จากตารางพบว่ากลุ่ม Quintile ท่ี 1 (Low), 4 และ 5 (High) มีอตัราการเปล่ียนแปลงท่ี 
29.51 23.73 และ 26.40 ตามล าดบั ยงัคงมีผลการด าเนินงานในกลุ่ม Quintile เดิมในช่วงเวลาถดัมา 
(t) ตลอดช่วงเวลาท่ีท าการศึกษา ในขณะท่ีเปอร์เซ็นตท่ี์ไดน้อกแนวเส้นทแยงมุม (Lower Left Block 
& Upper Right Block) มีค่าลดลงจากแนวทแยงมุม(Diagonal) แสดงให้เห็นว่ากองทุนในกลุ่มนั้นมี
ความสม ่าเสมอในการรักษาผลการด าเนินงานในภาพรวมเมทริกซ์ และเม่ือพิจารณาค่าทางสถิติท่ีได้
จากการทดสอบ Pearson chi2  Testและ Goodman and Kruskal’s Gamma Test ท่ีแสดงค่าดัง น้ี  
Pearson chi2(16) =  24.6285  Pr = 0.077 gamma =   0.1631  ASE = 0.041** อธิบายไดว้่ากองทุน
รวมตราสารทุนท่ีมีการบริหารแบบเชิงรุกมีความสัมพนัธ์ท่ีตวัแปรมีความเป็นอิสระระหว่างกลุ่ม
กองทุนท่ีมีผลการด าเนินงานในกลุ่ม Quintile ในช่วงเวลาหน่ึงในอดีต (t-1) และกลุ่มกองทุนท่ีมีผล
การด าเนินงานในกลุ่ม Quintile เดิมในช่วงเวลาถดัมา (t) ท่ีค่า Pearson chi2(16) =  24.6285  Pr = 
0.077 อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติท่ี 10% โดยตวัแปรเรียงล าดบัไปในทิศทางเดียวกนัท่ีค่า gamma =   
0.1631  ASE = 0.041**  อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 5% ดงันั้นสามารถสรุปไดว้่า Panel A กองทุน
รวมตราสารทุนท่ีมีการบริหารแบบเชิงรุก ซ่ึงแสดงขอ้มูล 10 ปี มีความสม ่าเสมอในการรักษาผลการ
ด าเนินงานในต าแหน่งกลุ่ม Quintile เดิม  

Panel B (ดา้นซ้าย) แสดงอตัราการเปล่ียนแปลงในภาพรวมของเมทริกซ์ของเมทริกซ์
ส าหรับกองทุนรวมตราสารทุนท่ีมีการบริหารแบบเชิงรุก ซ่ึงแสดงขอ้มูลช่วง 5 ปีแรก ตั้งแต่ปีพ.ศ. 
2553 ถึงปีพ.ศ. 2557 เม่ือพิจารณาอตัราการเปล่ียนแปลงในภาพรวมของเมทริกซ์ ค่าท่ีไดต้ามแนว
ทแยงมุม (Diagonal) จากตารางพบว่ากลุ่ม Quintile ท่ี  1 (Low), 4 และ 5(High) มีอัตราการ
เปล่ียนแปลงท่ี 34.15 25.64 และ 35.71 ตามล าดบั ยงัคงมีผลการด าเนินงานในกลุ่ม Quintile เดิม
ในช่วงเวลาถดัมา (t) ตลอดช่วงเวลาท่ีท าการศึกษาเหมือนกบั Panel ในขณะท่ีเปอร์เซ็นต์ท่ีไดน้อก
แนวเส้นทแยงมุม (Lower Left Block & Upper Right Block) มีค่าลดลงจากแนวทแยงมุม(Diagonal) 
แสดงให้เห็นว่ากองทุนในกลุ่มนั้นมีความสม ่าเสมอในการรักษาผลการด าเนินงานในภาพรวมเมท
ริกซ์ และเม่ือพิจารณาค่าทางสถิติท่ีได้จากการทดสอบ Pearson chi2  Testและ Goodman and 
Kruskal’s Gamma Test ท่ีแสดงค่าดงัน้ี Pearson chi2(16) =  25.2389   Pr = 0.066  gamma = 0.1373  
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ASE = 0.076* อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 10% อธิบายไดว้่ากองทุนรวมตราสารทุนท่ีมีการบริหาร
แบบเชิงรุกมีความสัมพนัธ์ท่ีตวัแปรมีความเป็นอิสระระหว่างกลุ่มกองทุนท่ีมีผลการด าเนินงานใน
กลุ่ม Quintile ในช่วงเวลาหน่ึงในอดีต (t-1) และกลุ่มกองทุนท่ีมีผลการด าเนินงานในกลุ่ม Quintile 
เดิมในช่วงเวลาถดัมา (t) ท่ีค่า Pearson chi2(16) =  25.2389 Pr = 0.066 อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติท่ี 
10% โดยตัวแปรเรียงล าดับไปในทิศทางเดียวกันท่ีค่า gamma =  0.1373  ASE = 0.076* อย่างมี
นยัส าคญัทางสถิติท่ี 10% ดงันั้นสามารถสรุปไดว้่า Panel B กองทุนรวมตราสารทุนท่ีมีการบริหาร
แบบเชิงรุก ซ่ึงแสดงขอ้มูลช่วง 5 ปีแรก มีความสม ่าเสมอในการรักษาผลการด าเนินงานในต าแหน่ง
กลุ่ม Quintile เดิม  

Panel C (ด้านซ้าย) แสดงอัตราการเปล่ียนแปลงในภาพรวมของเมทริกซ์ส าหรับ
กองทุนรวมตราสารทุนท่ีมีการบริหารแบบเชิงรุก ซ่ึงแสดงขอ้มูลช่วง 5 ปีหลงั ตั้งแต่ปีพ.ศ. 2558 ถึง
ปีพ.ศ. 2562 เม่ือพิจารณาอตัราการเปล่ียนแปลงในภาพรวมของเมทริกซ์ ค่าท่ีไดต้ามแนวทแยงมุม
(Diagonal) จากตารางพบว่ากลุ่ม Quintile ท่ี 1(Low) และ 3 มีอตัราการเปล่ียนแปลงท่ี 27.16 และ 
24.36 ตามล าดบั ยงัคงมีผลการด าเนินงานในกลุ่ม Quintile เดิมในช่วงเวลาถดัมา (t) ตลอดช่วงเวลา
ท่ีท าการศึกษา ใขขณะท่ี Quintile ท่ี 2, 4 และ 5(High) ไม่มีผลการด าเนินงานในกลุ่ม Quintile เดิม
ในช่วงเวลาถดัมา (t) ตลอดช่วงเวลาท่ีท าการศึกษา ต่างกบัผลท่ีไดใ้น Panel A และ Panel B และเม่ือ
พิจารณาค่าทางสถิติท่ีไดจ้ากการทดสอบ Pearson chi2 Testและ Goodman and Kruskal’s Gamma 
Test ท่ีแสดงค่าดงัน้ี Pearson chi2(16) =  23.4503   Pr = 0.102 gamma =   0.1730  ASE = 0.049**  
อธิบายไดว้่ากองทุนรวมตราสารทุนท่ีมีการบริหารแบบเชิงรุกมีความสัมพนัธ์ท่ีตวัแปรมีความเป็น
อิสระระหว่างกลุ่มกองทุนท่ีมีผลการด าเนินงานในกลุ่ม Quintile ในช่วงเวลาหน่ึงในอดีต (t-1) และ
กลุ่มกองทุนท่ีมีผลการด าเนินงานในกลุ่ม Quintile เดิมในช่วงเวลาถดัมา (t) ท่ีค่า Pearson chi2(16) =  
23.4503   Pr = 0.102 อย่างไม่มีนยัส าคญั โดยตวัแปรเรียงล าดบัไปในทิศทางเดียวกนัท่ีค่า gamma =   
0.1730  ASE = 0.049**  อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 5% ดงันั้นสามารถสรุปไดว้่า Panel C กองทุน
รวมตราสารทุนท่ีมีการบริหารแบบเชิงรุก ซ่ึงแสดงขอ้มูลช่วง 5 ปีหลงั มีความสม ่าเสมอในการรักษา
ผลการด าเนินงานในต าแหน่งกลุ่ม Quintile เดิม  

Panel A (ด้านขวา) แสดงอัตราการเปล่ียนแปลงในภาพรวมของเมทริกซ์ส าหรับ
กองทุนรวมตราสารทุนท่ีมีการบริหารแบบเชิงรับซ่ึงแสดงขอ้มูล 10 ปี ตั้งแต่ปีพ.ศ. 2553 ถึงปีพ.ศ. 
2562 เม่ือพิจารณาอัตราการเปล่ียนแปลงในภาพรวมของเมทริกซ์ ค่าท่ีได้ตามแนวทแยงมุม
(Diagonal) จากตารางพบว่ากลุ่ม Quintile ทั้งหมด 5 กลุ่ม มีอตัราการเปล่ียนแปลงท่ี 33.33 50.00 
29.17 34.78 และ 28.57 ตามล าดบั ยงัคงมีผลการด าเนินงานในกลุ่ม Quintile เดิมในช่วงเวลาถดัมา 
(t) ตลอดช่วงเวลาท่ีท าการศึกษา ในขณะท่ีเปอร์เซ็นตท่ี์ไดน้อกแนวเส้นทแยงมุม (Lower Left Block 
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& Upper Right Block) บางช่องมีค่าเปอร์เซ็นต์การเปล่ียนแปลงเป็น 0 อาจเกิดจากจ านวนกองทุน
ตราสารทุนท่ีมีการบริหารแบบเชิงรับมีจ านวน 19 กองทุน ซ่ึงเป็นขนาดของกลุ่มขอ้มูลท่ีมีขนาดเล็ก 
เน่ืองจากขนาดของกลุ่มตวัอย่างควรมากกว่าหรือเท่ากบั 30 (N ≥ 30) ผลท่ีไดจึ้งจะน่าเช่ือถือ และ
เม่ือพิจารณาค่าทางสถิติท่ีได้จากการทดสอบ Pearson chi2  Testและ Goodman and Kruskal’s 
Gamma Test ท่ีแสดงค่าดังน้ี Pearson chi2(16) = 44.8003   Pr = 0.000 gamma = 0.0914  ASE = 
0.106 อธิบายไดว้า่กองทุนรวมตราสารทุนท่ีมีการบริหารแบบเชิงรับมีความสัมพนัธ์ท่ีตวัแปรมีความ
เป็นอิสระระหว่างกลุ่มกองทุนท่ีมีผลการด าเนินงานในกลุ่ม Quintile ในช่วงเวลาหน่ึงในอดีต (t-1) 
และกลุ่มกองทุนท่ีมีผลการด าเนินงานในกลุ่ม Quintile เดิมในช่วงเวลาถัดมา ( t) ท่ีค่า Pearson 
chi2(16) =  44.8003   Pr = 0.000 อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 1% โดยตวัแปรเรียงล าดบัไปในทิศทาง
เดียวกนัท่ีค่า gamma = 0.0914   ASE = 0.106 อย่างไม่มีนยัส าคญั ดงันั้นสามารถสรุปไดว้่า Panel A 
กองทุนรวมตราสารทุนท่ีมีการบริหารแบบเชิงรับซ่ึงแสดงขอ้มูล 10 ปี ไม่มีความสม ่าเสมอในการ
รักษาผลการด าเนินงานในต าแหน่งกลุ่ม Quintile เดิม  

Panel B (ดา้นขวา) แสดงเปอร์เซ็นตก์ารเปล่ียนแปลงในภาพรวมของเมทริกซ์ส าหรับ
กองทุนรวมตราสารทุนท่ีมีการบริหารแบบเชิงรับ ซ่ึงแสดงขอ้มูลช่วง 5 ปีแรก ตั้งแต่ปีพ.ศ. 2553 ถึง
ปีพ.ศ. 2557 เม่ือพิจารณาเปอร์เซ็นตก์ารเปลี่ยนแปลงในภาพรวมของเมทริกซ์ ค่าท่ีไดต้ามแนวทแยง
มุม(Diagonal) จากตารางพบว่ากลุ่ม Quintile ท่ี 1(Low), 2 และ 4 มีอตัราการเปล่ียนแปลงท่ี 25.00 
40.00 และ 33.33 ตามล าดับ ยงัคงมีผลการด าเนินงานในกลุ่ม Quintile เดิมในช่วงเวลาถดัมา (t) 
ตลอดช่วงเวลาท่ีท าการศึกษา ในขณะท่ีเปอร์เซ็นตท่ี์ไดน้อกแนวเส้นทแยงมุม (Lower Left Block & 
Upper Right Block) บางช่องมีค่าเปอร์เซ็นต์การเปล่ียนแปลงเป็น 0 เหมือน Panel A และเม่ือ
พิจารณาค่าทางสถิติท่ีไดจ้ากการทดสอบ Pearson chi2 Tes tและ Goodman and Kruskal’s Gamma 
Test ท่ีแสดงค่าดังน้ี Pearson chi2(16) = 16.9649    Pr = 0.388 gamma = 0.1655   ASE = 0.167 
อธิบายไดว้่ากองทุนรวมตราสารทุนท่ีมีการบริหารแบบเชิงรับมีความสัมพนัธ์ท่ีตวัแปรมีความเป็น
อิสระระหว่างกลุ่มกองทุนท่ีมีผลการด าเนินงานในกลุ่ม Quintile ในช่วงเวลาหน่ึงในอดีต (t-1) และ
กลุ่มกองทุนท่ีมีผลการด าเนินงานในกลุ่ม Quintile เดิมในช่วงเวลาถดัมา (t) ท่ีค่า Pearson chi2(16) = 
16.9649   Pr = 0.388 อย่างไม่มีนยัส าคญั โดยตวัแปรเรียงล าดบัไปในทิศทางเดียวกนัท่ีค่า gamma = 
0.1655  ASE = 0.167 อย่างไม่มีนยัส าคญั ดงันั้นสามารถสรุปไดว้า่ Panel B กองทุนรวมตราสารทุน
ท่ีมีการบริหารแบบเชิงรับ ซ่ึงแสดงขอ้มูลช่วง 5 ปีแรก ไม่มีความสม ่าเสมอในการรักษาผลการ
ด าเนินงานในต าแหน่งกลุ่ม Quintile เดิม  

Panel C (ดา้นขวา) แสดงเปอร์เซ็นตก์ารเปล่ียนแปลงในภาพรวมของเมทริกซ์ส าหรับ
กองทุนรวมตราสารทุนท่ีมีการบริหารแบบเชิงรับ ซ่ึงแสดงขอ้มูลช่วง 5 ปีหลงั ตั้งแต่ปีพ.ศ. 2558 ถึง
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ปีพ.ศ. 2562 เม่ือพิจารณาเปอร์เซ็นตก์ารเปลี่ยนแปลงในภาพรวมของเมทริกซ์ ค่าท่ีไดต้ามแนวทแยง
มุม(Diagonal) จากตารางพบว่ากลุ่ม Quintile ทั้งหมด 5 กลุ่ม มีอตัราการเปล่ียนแปลงท่ี 36.84 52.94 
33.33 35.29 และ 36.84 ตามล าดบั ยงัคงมีผลการด าเนินงานในกลุ่ม Quintile เดิมในช่วงเวลาถดัมา 
(t) ตลอดช่วงเวลาท่ีท าการศึกษา เหมือนกบั Panel A ในขณะท่ีเปอร์เซ็นตท่ี์ไดน้อกแนวเส้นทแยงมุม 
(Lower Left Block & Upper Right Block) บางช่องมีค่าเปอร์เซ็นต์การเปล่ียนแปลงเป็น 0 เหมือน 
Panel A และ B และเม่ือพิจารณาค่าทางสถิติท่ีไดจ้ากการทดสอบ Pearson chi2 Tes tและ Goodman 
and Kruskal’s Gamma Test ท่ีแสดงค่าดังน้ี Pearson chi2(16) = 47.6567    Pr = 0.000 gamma = 
0.0476  ASE = 0.133  อธิบายไดว้า่กองทุนรวมตราสารทุนท่ีมีการบริหารแบบเชิงรับมีความสัมพนัธ์
ท่ีตวัแปรมีความเป็นอิสระระหว่างกลุ่มกองทุนท่ีมีผลการด าเนินงานในกลุ่ม Quintile ในช่วงเวลา
หน่ึงในอดีต (t-1) และกลุ่มกองทุนท่ีมีผลการด าเนินงานในกลุ่ม Quintile เดิมในช่วงเวลาถดัมา (t) ท่ี
ค่า Pearson chi2(16) = 47.6567   Pr = 0.000  อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 1% โดยตวัแปรเรียงล าดบั
ไปในทิศทางเดียวกนัท่ีค่า gamma = 0.0476  ASE = 0.133   อย่างไม่มีนยัส าคญั ดงันั้นสามารถสรุป
ไดว้่า Panel C กองทุนรวมตราสารทุนท่ีมีการบริหารแบบเชิงรับ ซ่ึงแสดงขอ้มูลช่วง 5 ปีหลงั ไม่มี
ความสม ่าเสมอในการรักษาผลการด าเนินงานในต าแหน่งกลุ่ม Quintile เดิม 
 
ตาราง 4.2 สรุปค่าทางสถิติท่ีไดจ้ากการทดสอบของแบบจ าลอง CAPM 

ค่าทางสถิติจากแบบจ าลอง CAPM Pearson chi2(16) Pr Gamma ASE 
Panel A. Active Funds (2553-2562) 24.6285 0.0770 0.1631 0.041* * 
Panel A. Passive Funds (2553-2562) 44.8003 *0.000 0.0914 0.106 
Panel B. Active Funds (2553-2557) 25.2389 0.066 0.1373 0.076*  
Panel B. Passive Funds (2553-2557) 16.9649 0.388 0.1655 0.165 
Panel C. Active Funds (2558-2562) 23.4503 0.102 0.1730 0.049**  
Panel C. Passive Funds (2558-2562) 47.6567 *0.000 0.0476 0.133 

 
 เม่ือพิจารณาค่าทางสถิติท่ีได้จากการทดสอบ Pearson chi2 Testและ Goodman and 
Kruskal’s Gamma Test ของแบบจ าลอง CAPM สามารถอธิบายไดด้งัน้ี 
 Pearson chi2(16) สถิติท่ีใช้ว ัดความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรท่ีมีสเกลการวัดแบบ
จ าแนกประเภท (nominal scale) เพื่อทดสอบความเป็นอิสระระหว่างกลุ่มกองทุนท่ีมีผลการ
ด าเนินงานในกลุ่ม Quintile ในช่วงเวลาหน่ึงในอดีต (t-1) และกลุ่มกองทุนท่ีมีผลการด าเนินงานใน
กลุ่ม Quintile เดิมในช่วงเวลาถดัมา (t)  
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 Pr  เป็นค่า p-Value ของ Pearson chi2(16)Test ซ่ึงเป็นค่านยัส าคญัทางสถิติท่ี Pr. <0.05 
อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 5% พบวา่ กลุ่มกองทุนท่ีมีผลการด าเนินงานในกลุ่ม Quintile ในช่วงเวลา
หน่ึงในอดีต (t-1) และกลุ่มกองทุนท่ีมีผลการด าเนินงานในกลุ่ม Quintile เดิมในช่วงเวลาถดัมา (t) 
Panel A. และ Panel C. ของกองทุนรวมตราสารทุนท่ีมีการบริหารแบบเชิงรับมีความสัมพนัธ์กัน
อย่างมีนัยส าคัญ 0.000 แต่ไม่ทราบว่าความสัมพันธ์อยู่ในรูปแบบใด ในขณะท่ี Panel อ่ืน กลุ่ม
กองทุนท่ีมีผลการด าเนินงานในกลุ่ม Quintile ในช่วงเวลาหน่ึงในอดีต (t-1) และกลุ่มกองทุนท่ีมีผล
การด าเนินงานในกลุ่ม Quintile เดิมในช่วงเวลาถดัมา (t) ไม่มีความสัมพนัธ์กนัอยา่งมีนยัส าคญั 
 Gamma เป็นสถิติ PRE ท่ีใช้กับตารางซ่ึงตัวแปรเป็นเรียงล าดับ (Goodman and 
Kruskal’s Gamma Test) เพื่อพิจารณาว่าตวัแปรเรียงล าดบัไปในทิศทางเดียวกนัหรือไม่ จากตาราง
พบวา่ผลออกมาเป็นบวก ทั้งหมด หมายความวา่ ตวัแปรเรียงล าดบัไปในทิศทางเดียวกนัในทุก Panel 
 ASE เป็นค่า p-Value ของ Goodman and Kruskal’s Gamma Test ซ่ึงเป็นค่านัยส าคัญ
ทางสถิติท่ี Pr. <0.05 อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 5% พบว่า Panel A. และ Panel C. ของกองทุนรวม
ตราสารทุนท่ีมีการบริหารแบบเชิงรุก มีตวัแปรเรียงล าดบัไปในทิศทางเดียวกนัอย่างมีนยัส าคญั ซ่ึง
สรุปได้ว่า Panel A. และ Panel C. ของกองทุนรวมตราสารทุนท่ีมีการบริหารแบบเชิงรุกมีความ
สม ่าเสมอในการรักษาผลการด าเนินงานในต าแหน่งกลุ่ม Quintile เดิม ในขณะท่ี Panel อ่ืน ไม่มี
ความสม ่าเสมอในการรักษาผลการด าเนินงานในต าแหน่งกลุ่ม Quintile เดิม ซ่ึงสามารถสรุปผลได้
ดงัตารางดา้นล่างน้ี 
 
ตาราง 4.3 สรุปผลความสม ่าเสมอจากค่าทางสถิติท่ีไดจ้ากการทดสอบจากแบบจ าลอง CAPM 

แบบจ าลอง CAPM Active Funds Passive Funds 
Panel A . ปี 2562-2553  มีความสม ่าเสมอ ไม่มีความสม ่าเสมอ 
Panel B . ปี 2557-2553  มีความสม ่าเสมอ ไม่มีความสม ่าเสมอ 
Panel C . ปี 2562-2558  มีความสม ่าเสมอ ไม่มีความสม ่าเสมอ 

 
 

4.2 ผลการศึกษาความสม ่าเสมอของผลการด าเนินงานในระยะส้ัน ของกองทุนรวมตรา
สารทุนที่มีการบริหารแบบเชิงรุกและเชิงรับ โดยใช้แบบจ าลอง Fama&French 

จากการน าเสนอเปอร์เซ็นต์การเปล่ียนแปลงในภาพรวมของเมทริกซ์ส าหรับกองทุน
รวมตราสารทุนท่ีมีการบริหารแบบเชิงรุก (ดา้นซา้ย) และเชิงรับ (ดา้นขวา) โดยแบ่งออกเป็น 3 Panel 
แสดงผลออกมาดงัน้ี 
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ตาราง 4.4 การเปล่ียนแปลงในเมทริกซ์จากค่าผลตอบแทนท่ีไม่ปกติ (Alpha) ภายใตแ้บบจ าลอง Fama & 
French ของกองทุนรวมตราสารทุนท่ีมีการบริหารแบบเชิงรุก (ดา้นซา้ย) และเชิงรับ(ดา้นขวา) 

  �̂�𝑡    �̂�𝑡  

�̂�𝑡−1 Low 2 3 4 High  �̂�𝑡−1 Low 2 3 4 High 

Panel A. Active Funds (2553-2562)  Panel A. Passive Funds ((2553-2562 

Low 21.31 25.41 16.39 16.39 20.49  Low 33.33 14.81 7.41 7.41 37.04 

2 19.49 15.25 23.73 22.88 18.64  2 17.39 39.13 13.04 26.09 4.35 
3 17.80 23.73 20.34 24.58 13.56  3 4.35 21.74 47.83 13.04 13.04 
4 20.34 18.64 27.12 22.03 11.86  4 4.35 8.70 26.09 39.13 21.74 
High 21.60 20.80 14.40 18.40 24.80  High 46.43 7.14 7.14 14.29 25.00 

Pearson chi2(16) =  20.8112   Pr = 0.186 Pearson chi2(16) =  54.6660   Pr = 0.000 
gamma =   0.0111  ASE = 0.043** gamma =   0.0323  ASE = 0.110  

  �̂�𝑡    �̂�𝑡  

�̂�𝑡−1 Low 2 3 4 High  �̂�𝑡−1 Low 2 3 4 High 

Panel B. Active Funds (2553-2557)  Panel B. Passive Funds (2553-2557) 

Low 26.83 21.95 17.07 12.20 21.95  Low 25.00 12.50 25.00 0.00 37.50 

2 12.82 17.95 33.33 20.51 15.38  2 50.00 0.00 0.00 50.00 0.00 
3 22.50 20.00 12.50 35.00 10.00  3 12.50 37.50 25.00 0.00 25.00 

4 15.38 23.08 33.33 17.95 10.26  4 0.00 16.67 33.33 16.67 33.33 

High 21.43 21.43 9.52 23.81 23.81  High 33.33 11.11 22.22 22.22 11.11 

Pearson chi2(16) =  22.2351   Pr = 0.136 Pearson chi2(16) =  19.1638   Pr = 0.260 
gamma =   0.0350  ASE = 0.077* gamma =  -0.0067  ASE = 0.174 

  �̂�𝑡    �̂�𝑡  

�̂�𝑡−1 Low 2 3 4 High  �̂�𝑡−1 Low 2 3 4 High 

Panel C. Active Funds (2558-2562)  Panel C. Passive Funds (2558-2562) 

Low 18.52 27.16 16.05 18.52 19.75  Low 36.84 15.79 0.00 10.53 36.84 
2 22.78 13.92 18.99 24.05 20.25  2 5.88 52.94 17.65 17.65 5.88 
3 15.38 25.64 24.36 19.23 15.38  3 0.00 13.33 60.00 20.00 6.67 
4 22.78 16.46 24.05 24.05 12.66  4 5.88 5.88 23.53 47.06 17.65 
High 21.69 20.48 16.87 15.66 25.30  High 52.63 5.26 0.00 10.53 31.58 

Pearson chi2(16) =  15.2917   Pr = 0.503 Pearson chi2(16) =  67.8240   Pr = 0.000 
gamma =  -0.0001  ASE = 0.052* gamma =   0.0644  ASE = 0.137 
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 Panel A (ดา้นซ้าย) แสดงเปอร์เซ็นตก์ารเปล่ียนแปลงในภาพรวมของเมทริกซ์ส าหรับ
กองทุนรวมตราสารทุนท่ีมีการบริหารแบบเชิงรุก ซ่ึงแสดงขอ้มูล 10 ปี ตั้งแต่ปีพ.ศ. 2553 ถึงปีพ.ศ. 
2562 เม่ือพิจารณาเปอร์เซ็นต์การเปล่ียนแปลงในภาพรวมของเมทริกซ์ ค่าท่ีไดต้ามแนวทแยงมุม
(Diagonal) ควรมีค่าสูงท่ีสุดใน Quintile นั้น จากตารางพบว่ากลุ่ม Quintile ท่ี 5(High) มีอตัราการ
เปล่ียนแปลงท่ี 24.80 ยงัคงมีผลการด าเนินงานในกลุ่ม Quintile เดิมในช่วงเวลาถดัมา (t) ตลอด
ช่วงเวลาท่ีท าการศึกษา ในขณะท่ี Quintile 1(Low), 2 ,3 และ 4 ไม่มีผลการด าเนินงานในกลุ่ม 
Quintile เดิม และเม่ือพิจารณาค่าทางสถิติท่ีได้จากการทดสอบ Pearson chi2 Tes tและ Goodman 
and Kruskal’s Gamma Test ท่ี แสดงค่ าดัง น้ี  Pearson chi2(16) = 20.8112   Pr = 0.186   gamma =   
0.0111   ASE = 0.043** อธิบายได้ว่ากองทุนรวมตราสารทุนท่ี มีการบริหารแบบเชิง รุกมี
ความสัมพนัธ์ท่ีตวัแปรมีความเป็นอิสระระหว่างกลุ่มกองทุนท่ีมีผลการด าเนินงานในกลุ่ม Quintile 
ในช่วงเวลาหน่ึงในอดีต (t-1) และกลุ่มกองทุนท่ีมีผลการด าเนินงานในกลุ่ม Quintile เดิมในช่วงเวลา
ถดัมา (t) ท่ีค่า Pearson chi2(16) = 20.8112   Pr = 0.186 อยา่งไม่มีนยัส าคญั โดยตวัแปรเรียงล าดบัไป
ในทิศทางเดียวกันท่ีค่า gamma = 0.0111   ASE = 0.043** อย่างอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติท่ี 5% 
ดงันั้นสามารถสรุปไดว้่า Panel A กองทุนรวมตราสารทุนท่ีมีการบริหารแบบเชิงรุก ซ่ึงแสดงขอ้มูล 
10 ปี มีความสม ่าเสมอในการรักษาผลการด าเนินงานในต าแหน่งกลุ่ม Quintile เดิม  
 Panel B (ดา้นซ้าย) แสดงเปอร์เซ็นตก์ารเปล่ียนแปลงในภาพรวมของเมทริกซ์ของเมท
ริกซ์ส าหรับกองทุนรวมตราสารทุนท่ีมีการบริหารแบบเชิงรุก ซ่ึงแสดงขอ้มูลช่วง 5 ปีแรก ตั้งแต่ปี
พ.ศ. 2553 ถึงปีพ.ศ. 2557 เม่ือพิจารณาเปอร์เซ็นตก์ารเปล่ียนแปลงในภาพรวมของเมทริกซ์ ค่าท่ีได้
ตามแนวทแยงมุม(Diagonal) จากตารางพบว่ากลุ่ม Quintile ท่ี 1(Low) และ 5(High) มีอัตราการ
เปล่ียนแปลงท่ี 26.83 และ 23.81 ตามล าดบั ยงัคงมีผลการด าเนินงานในกลุ่ม Quintile เดิมในช่วง
เวลาถดัมา (t) ตลอดช่วงเวลาท่ีท าการศึกษา ในขณะท่ี Quintile 2 ,3 และ 4 ไม่มีผลการด าเนินงานใน
กลุ่ม Quintile เดิม และเม่ือพิจารณาค่าทางสถิติท่ีได้จากการทดสอบ Pearson chi2 Tes tและ 
Goodman and Kruskal’s Gamma Test ท่ี แสดงค่ าดัง น้ี  Pearson chi2(16) = 19.1638   Pr = 0.260 
gamma = 0.0350   ASE = 0.077*อธิบายได้ว่ากองทุนรวมตราสารทุนท่ีมีการบริหารแบบเชิงรุกมี
ความสัมพนัธ์ท่ีตวัแปรมีความเป็นอิสระระหว่างกลุ่มกองทุนท่ีมีผลการด าเนินงานในกลุ่ม Quintile 
ในช่วงเวลาหน่ึงในอดีต (t-1) และกลุ่มกองทุนท่ีมีผลการด าเนินงานในกลุ่ม Quintile เดิมในช่วงเวลา
ถดัมา (t) ท่ีค่า Pearson chi2(16) = 19.1638   Pr = 0.260 อยา่งไม่มีนยัส าคญั โดยตวัแปรเรียงล าดบัไป
ในทิศทางตรงกนัขา้มท่ีค่า gamma = 0.0350   ASE = 0.077* อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 10% ดงันั้น
สามารถสรุปไดว้่า Panel B กองทุนรวมตราสารทุนท่ีมีการบริหารแบบเชิงรุก ซ่ึงแสดงขอ้มูลช่วง 5 
ปีแรก มีความสม ่าเสมอในการรักษาผลการด าเนินงานในต าแหน่งกลุ่ม Quintile เดิม  
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 Panel C (ดา้นซ้าย) แสดงเปอร์เซ็นตก์ารเปล่ียนแปลงในภาพรวมของเมทริกซ์ส าหรับ
กองทุนรวมตราสารทุนท่ีมีการบริหารแบบเชิงรุก ซ่ึงแสดงขอ้มูลช่วง 5 ปีหลงั ตั้งแต่ปีพ.ศ. 2558 ถึง
ปีพ.ศ. 2562 เม่ือพิจารณาเปอร์เซ็นตก์ารเปล่ียนแปลงในภาพรวมของเมทริกซ์ ค่าท่ีไดต้ามแนวทแยง
มุม(Diagonal) จากตารางพบวา่กลุ่ม Quintile ท่ี 4 และ 5(High) มีอตัราการเปลี่ยนแปลงท่ี 24.05 และ 
25.30 ตามล าดบั ยงัคงมีผลการด าเนินงานในกลุ่ม Quintile เดิมในช่วงเวลาถดัมา (t) ตลอดช่วงเวลาท่ี
ท าการศึกษา ในขณะท่ี Quintile 1(Low), 2 และ 3 ไม่มีผลการด าเนินงานในกลุ่ม Quintile เดิม และ
เม่ือพิจารณาค่าทางสถิติท่ีได้จากการทดสอบ Pearson chi2 Tes tและ Goodman and Kruskal’s 
Gamma Test ท่ีแสดงค่าดังน้ี Pearson chi2(16) =  15.2917   Pr = 0.503   gamma =  -0.0001  ASE = 
0.052* อธิบายได้ว่ากองทุนรวมตราสารทุนท่ีมีการบริหารแบบเชิงรุกมีความสัมพนัธ์ท่ีตวัแปรมี
ความเป็นอิสระระหว่างกลุ่มกองทุนท่ีมีผลการด าเนินงานในกลุ่ม Quintile ในช่วงเวลาหน่ึงในอดีต 
(t-1) และกลุ่มกองทุนท่ีมีผลการด าเนินงานในกลุ่ม Quintile เดิมในช่วงเวลาถดัมา (t) ท่ีค่า Pearson 
chi2(16) =  15.2917   Pr = 0.503 อยา่งไม่มีนยัส าคญั โดยตวัแปรเรียงล าดบัไปในทิศทางตรงกนัขา้ม
ท่ีค่า gamma = -0.0001   ASE = 0.052* อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติท่ี 10% ดังนั้นสามารถสรุปไดว้่า 
Panel C กองทุนรวมตราสารทุนท่ีมีการบริหารแบบเชิงรุก ซ่ึงแสดงข้อมูลช่วง 5 ปีหลัง มีความ
สม ่าเสมอในการรักษาผลการด าเนินงานในต าแหน่งกลุ่ม Quintile เดิม  
 สังเกตได้ว่า Quintile ท่ี 5 (High) ของทั้ ง 3 Panel มีอัตราการเปล่ียนแปลงท่ี 24.80  
23.81 และ 25.30 ตามล าดับ ยงัคงมีผลการด าเนินงานในกลุ่ม Quintile เดิมในช่วงเวลาถดัมา (t) 
ตลอดช่วงเวลาท่ีท าการศึกษา แสดงให้เห็นว่ากองทุนท่ีมีผลการด าเนินงานสูง (High) ในช่วงเวลา
หน่ึงในอดีต (t-1) ยงัคงมีผลการด าเนินงานท่ีสูง (High) ในช่วงเวลาถัดมา (t) ตลอดช่วงเวลาท่ี
ท าการศึกษา 
 Panel A (ดา้นขวา) แสดงเปอร์เซ็นตก์ารเปล่ียนแปลงในภาพรวมของเมทริกซ์ส าหรับ
กองทุนรวมตราสารทุนท่ีมีการบริหารแบบเชิงรับซ่ึงแสดงขอ้มูล 10 ปี ตั้งแต่ปีพ.ศ. 2553 ถึงปีพ.ศ. 
2562 เม่ือพิจารณาเปอร์เซ็นต์การเปล่ียนแปลงในภาพรวมของเมทริกซ์ ค่าท่ีไดต้ามแนวทแยงมุม
(Diagonal) จากตารางพบว่ากลุ่ม Quintile ทั้งหมด 5 กลุ่ม มีอตัราการเปล่ียนแปลงท่ี 33.33 39.13 
47.83 39.13 และ 25.00 ตามล าดบั ยงัคงมีผลการด าเนินงานในกลุ่ม Quintile เดิมในช่วงเวลาถดัมา 
(t) ตลอดช่วงเวลาท่ีท าการศึกษา และเปอร์เซ็นต์ท่ีไดน้อกแนวเส้นทแยงมุม (Lower Left Block & 
Upper Right Block) มีค่าลดลงจากแนวทแยงมุม(Diagonal) แสดงให้เห็นว่ากองทุนในกลุ่มนั้นมี
ความสม ่าเสมอในการรักษาผลการด าเนินงานในภาพรวมเมทริกซ์ และเม่ือพิจารณาค่าทางสถิติท่ีได้
จากการทดสอบ Pearson chi2 Tes tและ Goodman and Kruskal’s Gamma Test ท่ีแสดงค่าดัง น้ี  
Pearson chi2(16) =  54.6660   Pr = 0.000 gamma = 0.0323  ASE = 0.110 อธิบายได้ว่ากองทุนรวม
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ตราสารทุนท่ีมีการบริหารแบบเชิงรับมีความสัมพนัธ์ท่ีตวัแปรมีความเป็นอิสระระหวา่งกลุ่มกองทุน
ท่ีมีผลการด าเนินงานในกลุ่ม Quintile ในช่วงเวลาหน่ึงในอดีต (t-1) และกลุ่มกองทุนท่ีมีผลการ
ด าเนินงานในกลุ่ม Quintile เดิมในช่วงเวลาถดัมา (t) ท่ีค่า Pearson chi2(16) =  54.6660   Pr = 0.000 
อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 1% โดยตวัแปรเรียงล าดบัไปในทิศทางเดียวกันท่ีค่า gamma =   0.0323  
ASE = 0.110 อย่างไม่มีนยัส าคญั ดงันั้นสามารถสรุปไดว้่า Panel A กองทุนรวมตราสารทุนท่ีมีการ
บริหารแบบเชิงรับซ่ึงแสดงข้อมูล 10 ปี ไม่มีความสม ่าเสมอในการรักษาผลการด าเนินงานใน
ต าแหน่งกลุ่ม Quintile เดิม  
 Panel B (ดา้นขวา) แสดงเปอร์เซ็นตก์ารเปล่ียนแปลงในภาพรวมของเมทริกซ์ส าหรับ
กองทุนรวมตราสารทุนท่ีมีการบริหารแบบเชิงรับ ซ่ึงแสดงขอ้มูลช่วง 5 ปีแรก ตั้งแต่ปีพ.ศ. 2553 ถึง
ปีพ.ศ. 2557 เม่ือพิจารณาเปอร์เซ็นตก์ารเปล่ียนแปลงในภาพรวมของเมทริกซ์ ค่าท่ีไดต้ามแนวทแยง
มุม (Diagonal) จากตารางพบวา่กลุ่ม Quintile ท่ี 1(Low) และ 3 มีอตัราการเปลี่ยนแปลงท่ี 25.00 และ 
25.00 ตามล าดบั ยงัคงมีผลการด าเนินงานในกลุ่ม Quintile เดิมในช่วงเวลาถดัมา (t) ตลอดช่วงเวลาท่ี
ท าการศึกษา ในขณะท่ี Quintile 2, 4 และ 5(Hight) ไม่มีผลการด าเนินงานในกลุ่ม Quintile เดิม และ
เม่ือพิจารณาค่าทางสถิติท่ีได้จากการทดสอบ Pearson chi2 Tes tและ Goodman and Kruskal’s 
Gamma Test ท่ี แสดงค่ าดัง น้ี  Pearson chi2(16) = 19.1638   Pr = 0.260 gamma =-0.0067   ASE = 
0.174 อธิบายไดว้า่กองทุนรวมตราสารทุนท่ีมีการบริหารแบบเชิงรับมีความสัมพนัธ์ท่ีตวัแปรมีความ
เป็นอิสระระหว่างกลุ่มกองทุนท่ีมีผลการด าเนินงานในกลุ่ม Quintile ในช่วงเวลาหน่ึงในอดีต (t-1) 
และกลุ่มกองทุนท่ีมีผลการด าเนินงานในกลุ่ม Quintile เดิมในช่วงเวลาถัดมา ( t) ท่ีค่า Pearson 
chi2(16) =  19.1638  อยา่งไม่มีนยัส าคญั โดยตวัแปรเรียงล าดบัไปในทิศทางตรงกนัขา้มท่ีค่า gamma 
=  -0.0067  ASE = 0.174 อย่างไม่มีนยัส าคญั ดงันั้นสามารถสรุปไดว้่า Panel B กองทุนรวมตราสาร
ทุนท่ีมีการบริหารแบบเชิงรับ ซ่ึงแสดงขอ้มูลช่วง 5 ปีแรก ไม่มีความสม ่าเสมอในการรักษาผลการ
ด าเนินงานในต าแหน่งกลุ่ม Quintile เดิม  
 Panel C (ดา้นขวา) แสดงเปอร์เซ็นตก์ารเปล่ียนแปลงในภาพรวมของเมทริกซ์ส าหรับ
กองทุนรวมตราสารทุนท่ีมีการบริหารแบบเชิงรับ ซ่ึงแสดงขอ้มูลช่วง 5 ปีหลงั ตั้งแต่ปีพ.ศ. 2558 ถึง
ปีพ.ศ. 2562 เม่ือพิจารณาเปอร์เซ็นตก์ารเปล่ียนแปลงในภาพรวมของเมทริกซ์ ค่าท่ีไดต้ามแนวทแยง
มุม(Diagonal) จากตารางพบว่ากลุ่ม Quintile ทั้งหมด 5 กลุ่ม มีอตัราการเปล่ียนแปลงท่ี 36.84 52.94 
60.00 47.06 และ 31.58 ตามล าดบั ยงัคงมีผลการด าเนินงานในกลุ่ม Quintile เดิม ในช่วงเวลาถดัมา 
(t) ตลอดช่วงเวลาท่ีท าการศึกษา เหมือนกบั Panel A ในขณะท่ีเปอร์เซ็นตท่ี์ไดน้อกแนวเส้นทแยงมุม 
(Lower Left Block & Upper Right Block) บางช่องมีค่าเปอร์เซ็นต์การเปล่ียนแปลงเป็น 0 อาจเกิด
จากจ านวนกองทุนตราสารทุนท่ีมีการบริหารแบบเชิงรับมีจ านวน 19 กองทุน ซ่ึงเป็นขนาดของกลุ่ม
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ขอ้มูลท่ีมีขนาด และเม่ือพิจารณาค่าทางสถิติท่ีไดจ้ากการทดสอบ Pearson chi2 Tes tและ Goodman 
and Kruskal’s Gamma Test ท่ี แสดงค่ าดัง น้ี  Pearson chi2(16) =  67.8240   Pr = 0.000 gamma = 
0.0644   ASE = 0.137 อธิบายไดว้า่กองทุนรวมตราสารทุนท่ีมีการบริหารแบบเชิงรับมีความสัมพนัธ์
ท่ีตวัแปรมีความเป็นอิสระระหว่างกลุ่มกองทุนท่ีมีผลการด าเนินงานในกลุ่ม Quintile ในช่วงเวลา
หน่ึงในอดีต (t-1) และกลุ่มกองทุนท่ีมีผลการด าเนินงานในกลุ่ม Quintile เดิมในช่วงเวลาถดัมา (t) ท่ี
ค่า Pearson chi2(16) = 67.8240   Pr = 0.000 อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติท่ี 1% โดยตวัแปรเรียงล าดับ
ไปในทิศทางเดียวกนัท่ีค่า gamma = 0.0644   ASE = 0.137 อย่างไม่มีนยัส าคญั ดงันั้นสามารถสรุป
ไดว้่า Panel C กองทุนรวมตราสารทุนท่ีมีการบริหารแบบเชิงรับ ซ่ึงแสดงขอ้มูลช่วง 5 ปีหลงั ไม่มี
ความสม ่าเสมอในการรักษาผลการด าเนินงานในต าแหน่งกลุ่ม Quintile เดิม 
 
ตาราง 4.5 สรุปค่าทางสถิติท่ีไดจ้ากการทดสอบของแบบจ าลอง Fama & French 
ค่าทางสถิติจากแบบจ าลอง Fama & French Pearson chi2(16) Pr Gamma ASE 

Panel A. Active Funds (2553-2562) 20.8112 0.186 0.0111 0.043**  
Panel A. Passive Funds (2553-2562) 54.6660 0.000*  0.0323 0.110 
Panel B. Active Funds (2553-2557) 22.2351 0.136 0.0350 0.077*  
Panel B. Passive Funds (2553-2557) 19.1638 0.260 -0.0067  0.174 
Panel C. Active Funds (2558-2562) 15.2917 0.503 -0.0001  0.052*  
Panel C. Passive Funds (2558-2562) 67.8240 0.000*  0.0644 0.137 

 
 เม่ือพิจารณาค่าทางสถิติท่ีได้จากการทดสอบ Pearson chi2 Test และGoodman and 
Kruskal’s Gamma Test ของแบบจ าลอง Fama & French สามารถอธิบายไดด้งัน้ี 
 Pearson chi2(16) สถิติท่ีใช้วดัความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรท่ีมีสเกลการวัดแบบ
จ าแนกประเภท (nominal scale) เพื่อทดสอบความเป็นอิสระระหว่างกลุ่มกองทุนท่ีมีผลการ
ด าเนินงานในกลุ่ม Quintile ในช่วงเวลาหน่ึงในอดีต (t-1) และกลุ่มกองทุนท่ีมีผลการด าเนินงานใน
กลุ่ม Quintile เดิมในช่วงเวลาถดัมา (t)  
 Pr เป็นค่า p-Value ของ Pearson chi2(16)Test ซ่ึงเป็นค่านยัส าคญัทางสถิติท่ี Pr. <0.05 
มีนยัส าคญัท่ี 5% พบว่า กลุ่มกองทุนท่ีมีผลการด าเนินงานในกลุ่ม Quintile ในช่วงเวลาหน่ึงในอดีต 
(t-1) และกลุ่มกองทุนท่ีมีผลการด าเนินงานในกลุ่ม Quintile เดิมในช่วงเวลาถดัมา (t) Panel A. และ 
Panel C. ของกองทุนรวมตราสารทุนท่ีมีการบริหารแบบเชิงรับมีความสัมพนัธ์กนัอย่างมีนยัส าคญั 
0.000 แต่ไม่ทราบว่าความสัมพนัธ์อยู่ในรูปแบบใด ในขณะท่ี Panel อ่ืน กลุ่มกองทุนท่ีมีผลการ
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ด าเนินงานในกลุ่ม Quintile ในช่วงเวลาหน่ึงในอดีต (t-1) และกลุ่มกองทุนท่ีมีผลการด าเนินงานใน
กลุ่ม Quintile เดิมในช่วงเวลาถดัมา (t) ไม่มีความสัมพนัธ์กนัอยา่งมีนยัส าคญั 
 Gamma เป็นสถิติ PRE ท่ีใช้กับตารางซ่ึงตัวแปรเป็นเรียงล าดับ (Goodman and 
Kruskal’s Gamma Test) เพื่อพิจารณาว่าตวัแปรเรียงล าดบัไปในทิศทางเดียวกนัหรือไม่ จากตาราง
พบว่า Panel B. ของกองทุนรวมตราสารทุนท่ีมีการบริหารแบบเชิงรับ และ Panel C. ของกองทุน
รวมตราสารทุนท่ีมีการบริหารแบบเชิงรุกผลออกมาเป็นลบ แสดงให้เห็นว่าตวัแปรเรียงล าดบัไปใน
ทิศทางตรงกนัขา้ม ในขณะท่ี Panel อ่ืน ผลออกมาเป็นบวก หมายความว่า ตวัแปรเรียงล าดบัไปใน
ทิศทางเดียวกนั 
 ASE เป็นค่า p-Value ของ Goodman and Kruskal’s Gamma Test ซ่ึงเป็นค่านัยส าคัญ
ทางสถิติท่ี Pr. <0.05 มีนัยส าคญัท่ี 5%  พบว่า Panel A. ของกองทุนรวมตราสารทุนท่ีมีการบริหาร
แบบเชิงรุกมีความสม ่าเสมอในการรักษาผลการด าเนินงานในต าแหน่งกลุ่ม Quintile เดิม ในขณะท่ี 
Panel อ่ืน ไม่มีความสม ่าเสมอในการรักษาผลการด าเนินงานในต าแหน่งกลุ่ม Quintile เดิม ซ่ึง
สามารถสรุปผลไดด้งัตารางดา้นล่างน้ี 
 
ตาราง 4.6 สรุปผลความสม ่าเสมอจากค่าทางสถิติท่ีได้จากการทดสอบจากแบบจ าลอง Fama & 

French 
แบบจ าลอง Fama & French Active Funds Passive Funds 

Panel A. ปี 2553-2562 มีความสม ่าเสมอ ไม่มีความสม ่าเสมอ 
Panel B. ปี 2553-2557 มีความสม ่าเสมอ ไม่มีความสม ่าเสมอ 
Panel C. ปี 2558-2562 มีความสม ่าเสมอ ไม่มีความสม ่าเสมอ 

 
 

4.3 ผลการศึกษาความสม ่าเสมอของผลการด าเนินงานในระยะส้ัน ของกองทุนรวมตรา
สารทุนที่มีการบริหารแบบเชิงรุกและเชิงรับ โดยใช้แบบจ าลอง  Carhart 
 จากการน าเสนอเปอร์เซ็นต์การเปล่ียนแปลงในภาพรวมของเมทริกซ์ส าหรับกองทุน
รวมตราสารทุนท่ีมีการบริหารแบบเชิงรุก(ดา้นซ้าย) และเชิงรับ(ดา้นขวา) โดยแบ่งออกเป็น 3  Panel 
แสดงผลออกมาดงัน้ี 
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ตาราง 4.7 การเปล่ียนแปลงในเมทริกซ์จากผลตอบแทนท่ีไม่ปกติ (Alpha) ภายใตแ้บบจ าลอง Carhart 
ของกองทุนรวมตราสารทุนท่ีมีการบริหารแบบเชิงรุก(ดา้นซา้ย) และเชิงรับ(ดา้นขวา) 

  �̂�𝑡    �̂�𝑡  

�̂�𝑡−1 Low 2 3 4 High  �̂�𝑡−1 Low 2 3 4 High 

Panel A. Active Funds (2553-2562)  Panel A. Passive Funds ((2553-2562 

Low 22.95 20.49 14.75 20.49 21.31  Low 29.63 7.41 11.11 18.52 33.33 

2 17.80 16.95 25.42 22.88 16.95  2 8.70 39.13 26.09 8.70 17.39 
3 22.88 21.19 23.73 18.64 13.56  3 13.04 21.74 39.13 17.39 8.70 
4 15.25 24.58 21.19 22.03 16.95  4 21.74 17.39 8.70 34.78 17.39 
High 22.40 20.80 16.00 20.00 20.80  High 25.00 21.43 14.29 17.86 21.43 

Pearson chi2(16) =  13.2364   Pr = 0.655 Pearson chi2(16) =  25.9109   Pr = 0.055 
gamma =  -0.0053  ASE = 0.043** gamma =  -0.0374  ASE = 0.101 

  �̂�𝑡    �̂�𝑡  

�̂�𝑡−1 Low 2 3 4 High  �̂�𝑡−1 Low 2 3 4 High 

Panel B. Active Funds (2553-2557)  Panel B. Passive Funds (2553-2557) 

Low 29.27 14.63 14.63 21.95 19.51  Low 37.50 0.00 12.50 25.00 25.00 

2 20.51 15.38 25.64 25.64 12.82  2 16.67 33.33 16.67 0.00 33.33 
3 17.50 25.00 27.50 20.00 10.00  3 0.00 25.00 37.50 12.50 25.00 

4 10.26 28.21 20.51 10.26 30.77  4 16.67 16.67 16.67 33.33 16.67 
High 23.81 21.43 14.29 28.57 11.90  High 22.22 33.33 22.22 22.22 0.00 

Pearson chi2(16) =  19.9393   Pr = 0.223 Pearson chi2(16) =  12.0947   Pr = 0.737 
gamma =   0.0153  ASE = 0.075* gamma =  -0.1171  ASE = 0.174 

  �̂�𝑡    �̂�𝑡  

�̂�𝑡−1 Low 2 3 4 High  �̂�𝑡−1 Low 2 3 4 High 

Panel C. Active Funds (2558-2562)  Panel C. Passive Funds (2558-2562) 

Low 19.75 23.46 14.81 19.75 22.22  Low 26.32 10.53 10.53 15.79 36.84 
2 16.46 17.72 25.32 21.52 18.99  2 5.88 41.18 29.41 11.76 11.76 
3 25.64 19.23 21.79 17.95 15.38  3 20.00 20.00 40.00 20.00 0.00 
4 17.72 22.78 21.52 27.85 10.13  4 23.53 17.65 5.88 35.29 17.65 
High 21.69 20.48 16.87 15.66 25.30  High 26.32 15.79 10.53 15.79 31.58 

Pearson chi2(16) =  15.1701   Pr = 0.512 Pearson chi2(16) =  25.0848   Pr = 0.068 
gamma =  -0.0158  ASE = 0.052* gamma =  -0.0069  ASE = 0.125 
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 Panel A (ดา้นซ้าย) แสดงเปอร์เซ็นตก์ารเปล่ียนแปลงในภาพรวมของเมทริกซ์ส าหรับ
กองทุนรวมตราสารทุนท่ีมีการบริหารแบบเชิงรุก ซ่ึงแสดงขอ้มูล 10 ปี ตั้งแต่ปีพ.ศ. 2553 ถึงปีพ.ศ. 
2562 เม่ือพิจารณาเปอร์เซ็นต์การเปล่ียนแปลงในภาพรวมของเมทริกซ์ ค่าท่ีไดต้ามแนวทแยงมุม
(Diagonal) ควรมีค่าสูงท่ีสุดใน Quintile นั้น จากตารางพบว่ากลุ่ม Quintile ท่ี 1(Low) และ 3 มีอตัรา
การเปล่ียนแปลงท่ี 22.95 และ 27.50 ตามล าดบั ยงัคงมีผลการด าเนินงานในกลุ่ม Quintile เดิมในช่วง
เวลาถัดมา (t) ตลอดช่วงเวลาท่ีท าการศึกษา ในขณะท่ี Quintile 2, 4 และ 5(Hight) ไม่มีผลการ
ด าเนินงานในกลุ่ม Quintile เดิม และเม่ือพิจารณาค่าทางสถิติท่ีไดจ้ากการทดสอบ Pearson chi2 Tes 
tและ Goodman and Kruskal’s Gamma Test ท่ีแสดงค่าดังน้ี Pearson chi2(16) =  13.2364    Pr = 
0.655 gamma =  -0.0053  ASE = 0.043** อธิบายไดว้า่กองทุนรวมตราสารทุนท่ีมีการบริหารแบบ
เชิงรุกมีความสัมพนัธ์ท่ีตวัแปรมีความเป็นอิสระระหว่างกลุ่มกองทุนท่ีมีผลการด าเนินงานในกลุ่ม 
Quintile ในช่วงเวลาหน่ึงในอดีต (t-1) และกลุ่มกองทุนท่ีมีผลการด าเนินงานในกลุ่ม Quintile เดิม
ในช่วงเวลาถดัมา (t) ท่ีค่า Pearson chi2(16) =  13.2364   Pr = 0.655 อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 10% 
โดยตวัแปรเรียงล าดบัไปในทิศทางเดียวกนัท่ีค่า gamma =  -0.0053  ASE = 0.043** อยา่งมีนยัส าคญั
ทางสถิติท่ี 5% ดงันั้นสามารถสรุปไดว้่า Panel A กองทุนรวมตราสารทุนท่ีมีการบริหารแบบเชิงรุก 
ซ่ึงแสดงขอ้มูล 10 ปี มีความสม ่าเสมอในการรักษาผลการด าเนินงานในต าแหน่งกลุ่ม Quintile เดิม  
 Panel B (ดา้นซ้าย) แสดงเปอร์เซ็นตก์ารเปล่ียนแปลงในภาพรวมของเมทริกซ์ของเมท
ริกซ์ส าหรับกองทุนรวมตราสารทุนท่ีมีการบริหารแบบเชิงรุก ซ่ึงแสดงขอ้มูลช่วง 5 ปีแรก ตั้งแต่ปี
พ.ศ. 2553 ถึงปีพ.ศ. 2557 เม่ือพิจารณาเปอร์เซ็นตก์ารเปล่ียนแปลงในภาพรวมของเมทริกซ์ ค่าท่ีได้
ตามแนวทแยงมุม(Diagonal) ควรมีค่าสูงท่ีสุดใน Quintile นั้น จากตารางพบว่ากลุ่ม Quintile ท่ี 
1(Low) และ 3 มีอตัราการเปล่ียนแปลงท่ี 29.27 และ 27.50 ตามล าดบั ยงัคงมีผลการด าเนินงานใน
กลุ่ม Quintile เดิมในช่วงเวลาถดัมา (t) ตลอดช่วงเวลาท่ีท าการศึกษา เหมือนกบั Panel A.ในขณะท่ี 
Quintile 2, 4 และ 5(Hight) ไม่มีผลการด าเนินงานในกลุ่ม Quintile เดิม และเม่ือพิจารณาค่าทางสถิติ
ท่ีไดจ้ากการทดสอบ Pearson chi2 Tes tและ Goodman and Kruskal’s Gamma Test ท่ีแสดงค่าดงัน้ี 
Pearson chi2(16) =  19.9393   Pr = 0.223 gamma =   0.0153  ASE = 0.075* อธิบายได้ว่ากองทุน
รวมตราสารทุนท่ีมีการบริหารแบบเชิงรุกมีความสัมพนัธ์ท่ีตวัแปรมีความเป็นอิสระระหว่างกลุ่ม
กองทุนท่ีมีผลการด าเนินงานในกลุ่ม Quintile ในช่วงเวลาหน่ึงในอดีต (t-1) และกลุ่มกองทุนท่ีมีผล
การด าเนินงานในกลุ่ม Quintile เดิมในช่วงเวลาถดัมา (t) ท่ีค่า Pearson chi2(16) =  19.9393   Pr = 
0.223 อย่างไม่มีนยัส าคญั โดยตวัแปรเรียงล าดบัไปในทิศทางเดียวกนัท่ีค่า gamma =   0.0153  ASE 
= 0.075* อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 10% ดงันั้นสามารถสรุปไดว้่า Panel B กองทุนรวมตราสารทุน
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ท่ีมีการบริหารแบบเชิงรุก ซ่ึงแสดงข้อมูลช่วง 5 ปีแรก มีความสม ่าเสมอในการรักษาผลการ
ด าเนินงานในต าแหน่งกลุ่ม Quintile เดิม  
 Panel C (ดา้นซ้าย) แสดงเปอร์เซ็นตก์ารเปล่ียนแปลงในภาพรวมของเมทริกซ์ส าหรับ
กองทุนรวมตราสารทุนท่ีมีการบริหารแบบเชิงรุก ซ่ึงแสดงขอ้มูลช่วง 5 ปีหลงั ตั้งแต่ปีพ.ศ. 2558 ถึง
ปีพ.ศ. 2562 เม่ือพิจารณาเปอร์เซ็นตก์ารเปลี่ยนแปลงในภาพรวมของเมทริกซ์ ค่าท่ีไดต้ามแนวทแยง
มุม(Diagonal) ควรมีค่าสูงท่ีสุดใน Quintile นั้น จากตารางพบว่ากลุ่ม Quintile ท่ี 4 และ 5(High) มี
อตัราการเปล่ียนแปลงท่ี 27.85 และ 25.30 ตามล าดบั ยงัคงมีผลการด าเนินงานในกลุ่ม Quintile เดิม
ในช่วงเวลาถดัมา (t) ตลอดช่วงเวลาท่ีท าการศึกษา ในขณะท่ี Quintile 1(Low), 2 และ 3 ไม่มีผลการ
ด าเนินงานในกลุ่ม Quintile เดิม และเม่ือพิจารณาค่าทางสถิติท่ีไดจ้ากการทดสอบ Pearson chi2 Tes 
tและ Goodman and Kruskal’s Gamma Test ท่ีแสดงค่าดังน้ี Pearson chi2(16) =  15.1701    Pr = 
0.512 gamma = -0.0158  ASE = 0.052* อธิบายไดว้่ากองทุนรวมตราสารทุนท่ีมีการบริหารแบบเชิง
รุกมีความสัมพนัธ์ท่ีตัวแปรมีความเป็นอิสระระหว่างกลุ่มกองทุนท่ีมีผลการด าเนินงานในกลุ่ม 
Quintile ในช่วงเวลาหน่ึงในอดีต (t-1) และกลุ่มกองทุนท่ีมีผลการด าเนินงานในกลุ่ม Quintile เดิม
ในช่วงเวลาถดัมา (t) ท่ีค่า Pearson chi2(16) =  15.1701   Pr = 0.512 อย่างไม่มีนยัส าคญั โดยตวัแปร
เรียงล าดบัไปในทิศทางเดียวกนัท่ีค่า gamma =  -0.0158  ASE = 0.052* อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 
10% สามารถสรุปไดว้่า Panel C กองทุนรวมตราสารทุนท่ีมีการบริหารแบบเชิงรุก ซ่ึงแสดงขอ้มูล
ช่วง 5 ปีหลงั มีความสม ่าเสมอในการรักษาผลการด าเนินงานในต าแหน่งกลุ่ม Quintile เดิม  
 Panel A (ดา้นขวา) แสดงเปอร์เซ็นตก์ารเปล่ียนแปลงในภาพรวมของเมทริกซ์ส าหรับ
กองทุนรวมตราสารทุนท่ีมีการบริหารแบบเชิงรับซ่ึงแสดงขอ้มูล 10 ปี ตั้งแต่ปีพ.ศ. 2553 ถึงปีพ.ศ. 
2562 เม่ือพิจารณาเปอร์เซ็นต์การเปล่ียนแปลงในภาพรวมของเมทริกซ์ ค่าท่ีไดต้ามแนวทแยงมุม
(Diagonal) ควรมีค่าสูงท่ีสุดใน Quintile นั้น จากตารางพบว่ากลุ่ม Quintile ท่ี 1(Low), 2, 3 และ 4 มี
อตัราการเปล่ียนแปลงท่ี 29.63 39.13 39.13 และ 34.78 ตามล าดบั ยงัคงมีผลการด าเนินงานในกลุ่ม 
Quintile เดิมในช่วงเวลาถดัมา (t) ตลอดช่วงเวลาท่ีท าการศึกษา ในขณะท่ีเปอร์เซ็นตท่ี์ไดน้อกแนว
เส้นทแยงมุม (Lower Left Block & Upper Right Block)มีค่าลดลงจากแนวทแยงมุม(Diagonal) 
แสดงให้เห็นว่ากองทุนในกลุ่มนั้นมีความสม ่าเสมอในการรักษาผลการด าเนินงานในภาพรวมเมท
ริกซ์ และเม่ือพิจารณาค่าทางสถิติท่ีได้จากการทดสอบ Pearson chi2 Tes tและ Goodman and 
Kruskal’s Gamma Test ท่ีแสดงค่าดงัน้ี Pearson chi2(16) =  25.9109   Pr = 0.055 gamma =  -0.0374  
ASE = 0.101 อธิบายไดว้า่กองทุนรวมตราสารทุนท่ีมีการบริหารแบบเชิงรับมีความสัมพนัธ์ท่ีตวัแปร
มีความเป็นอิสระระหวา่งกลุ่มกองทุนท่ีมีผลการด าเนินงานในกลุ่ม Quintile ในช่วงเวลาหน่ึงในอดีต 
(t-1) และกลุ่มกองทุนท่ีมีผลการด าเนินงานในกลุ่ม Quintile เดิมในช่วงเวลาถดัมา (t) ท่ีค่า Pearson 
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chi2(16) =  25.9109  อย่างไม่มีนยัส าคญั โดยตวัแปรเรียงล าดบัไปในทิศทางเดียวกนัท่ีค่า gamma =  
-0.0374  ASE = 0.101 อยา่งไม่มีนยัส าคญั  ดงันั้นสามารถสรุปไดว้า่ Panel A ไม่มีความสม ่าเสมอใน
การรักษาผลการด าเนินงานในต าแหน่งกลุ่ม Quintile เดิม  
 Panel B (ดา้นขวา) แสดงเปอร์เซ็นตก์ารเปล่ียนแปลงในภาพรวมของเมทริกซ์ส าหรับ
กองทุนรวมตราสารทุนท่ีมีการบริหารแบบเชิงรับ ซ่ึงแสดงขอ้มูลช่วง 5 ปีแรก ตั้งแต่ปีพ.ศ. 2553 ถึง
ปีพ.ศ. 2557 เม่ือพิจารณาเปอร์เซ็นตก์ารเปลี่ยนแปลงในภาพรวมของเมทริกซ์ ค่าท่ีไดต้ามแนวทแยง
มุม(Diagonal) ควรมีค่าสูงท่ีสุดใน Quintile นั้น จากตารางพบวา่กลุ่ม Quintile ท่ี 1(Low), 2, 3 และ 4 
มีอตัราการเปล่ียนแปลงท่ี 37.50 33.33 37.50 และ 33.33 ตามล าดบั ยงัคงมีผลการด าเนินงานในกลุ่ม 
Quintile เดิมในช่วงเวลาถดัมา (t) ตลอดช่วงเวลาท่ีท าการศึกษา ตรงกบั Panel A ในขณะท่ีเปอร์เซ็นต์
ท่ีไดน้อกแนวเส้นทแยงมุม (Lower Left Block & Upper Right Block) บางช่องมีค่าเปอร์เซ็นต์การ
เปล่ียนแปลงเป็น 0 อาจเกิดจากจ านวนกองทุนตราสารทุนท่ีมีการบริหารแบบเชิงรับมีจ านวน 19 
กองทุน ซ่ึงเป็นขนาดของกลุ่มขอ้มูลท่ีมีขนาดเล็ก และเม่ือพิจารณาค่าทางสถิติท่ีไดจ้ากการทดสอบ 
Pearson chi2 Tes tและ Goodman and Kruskal’s Gamma Test ท่ีแสดงค่า Pearson chi2(16) = 12.0947   
Pr = 0.737 gamma = -0.1171   ASE = 0.174 อธิบายไดว้า่กองทุนรวมตราสารทุนท่ีมีการบริหารแบบ
เชิงรับมีความสัมพนัธ์ท่ีตวัแปรมีความเป็นอิสระระหว่างกลุ่มกองทุนท่ีมีผลการด าเ นินงานในกลุ่ม 
Quintile ในช่วงเวลาหน่ึงในอดีต (t-1) และกลุ่มกองทุนท่ีมีผลการด าเนินงานในกลุ่ม Quintile เดิม
ในช่วงเวลาถดัมา (t) ท่ีค่า Pearson chi2(16) =  12.0947   Pr = 0.737  อยา่งไม่มีนยัส าคญั โดยตวัแปร
เรียงล าดบัไปในทิศทางเดียวกนัท่ีค่า gamma =  -0.1171  ASE = 0.174  อย่างไม่มีนัยส าคญั  ดงันั้น
สามารถสรุปไดว้่า Panel B กองทุนรวมตราสารทุนท่ีมีการบริหารแบบเชิงรับ ซ่ึงแสดงขอ้มูลช่วง 5 
ปีแรก ไม่มีความสม ่าเสมอในการรักษาผลการด าเนินงานในต าแหน่งกลุ่ม Quintile เดิม  
 Panel C (ดา้นขวา) แสดงเปอร์เซ็นตก์ารเปล่ียนแปลงในภาพรวมของเมทริกซ์ส าหรับ
กองทุนรวมตราสารทุนท่ีมีการบริหารแบบเชิงรับ ซ่ึงแสดงขอ้มูลช่วง 5 ปีหลงั ตั้งแต่ปีพ.ศ. 2558 ถึง
ปีพ.ศ. 2562 เม่ือพิจารณาเปอร์เซ็นตก์ารเปลี่ยนแปลงในภาพรวมของเมทริกซ์ ค่าท่ีไดต้ามแนวทแยง
มุม(Diagonal) จากตารางพบว่ากลุ่ม Quintileทั้งหมด 5 กลุ่ม มีอตัราการเปล่ียนแปลงท่ี 26.32 41.18 
40.00 35.29 และ 31.58 ตามล าดบั ยงัคงมีผลการด าเนินงานในกลุ่ม Quintile เดิม ในช่วงเวลาถดัมา 
(t) ตลอดช่วงเวลาท่ีท าการศึกษา ในขณะท่ีเปอร์เซ็นตท่ี์ไดน้อกแนวเส้นทแยงมุม (Lower Left Block 
& Upper Right Block) บางช่องมีค่าเปอร์เซ็นต์การเปล่ียนแปลงเป็น 0 เหมือนกบั Panel B และเม่ือ
พิจารณาค่าทางสถิติท่ีไดจ้ากการทดสอบ Pearson chi2 Tes tและ Goodman and Kruskal’s Gamma 
Test ท่ีแสดงค่า Pearson chi2(16) =  25.0848   Pr = 0.068 gamma =  -0.0069  ASE = 0.125 อธิบาย
ไดว้่ากองทุนรวมตราสารทุนท่ีมีการบริหารแบบเชิงรับมีความสัมพนัธ์ท่ีตวัแปรมีความเป็นอิสระ
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ระหว่างกลุ่มกองทุนท่ีมีผลการด าเนินงานในกลุ่ม Quintile ในช่วงเวลาหน่ึงในอดีต (t-1) และกลุ่ม
กองทุนท่ีมีผลการด าเนินงานในกลุ่ม Quintile เดิมในช่วงเวลาถดัมา (t) ท่ีค่า Pearson chi2(16) =  
25.0848   Pr = 0.068 อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 10% โดยตวัแปรเรียงล าดบัไปในทิศทางเดียวกนัท่ี
ค่า gamma = -0.0069  ASE = 0.125 อย่างไม่มีนัยส าคญั ดงันั้นสามารถสรุปไดว้่า Panel C กองทุน
รวมตราสารทุนท่ีมีการบริหารแบบเชิงรับ ซ่ึงแสดงขอ้มูลช่วง 5 ปีหลงั ไม่มีความสม ่าเสมอในการ
รักษาผลการด าเนินงานในต าแหน่งกลุ่ม Quintile เดิม 
 
ตาราง 4.8 สรุปค่าทางสถิติท่ีไดจ้ากการทดสอบของแบบจ าลอง Carhart 

ค่าทางสถิติจากแบบจ าลอง Carhart Pearson chi2(16) Pr Gamma ASE 
Panel A. Active Funds (2553-2562) 13.2364 0.655 -0.0053  0.043**  
Panel A. Passive Funds (2553-2562) 25.9109 0.055 -0.0374  0.101 
Panel B. Active Funds (2553-2557) 19.9393 0.223 0.0153 0.075*  
Panel B. Passive Funds (2553-2557) 12.0947 0.737 -0.1171  0.174 
Panel C. Active Funds (2558-2562) 15.1701 0.512 -0.0158  0.052*  
Panel C. Passive Funds (2558-2562) 25.0848 0.068 -0.0069  0.125 

 
 เม่ือพิจารณาค่าทางสถิติท่ีได้จากการทดสอบ Pearson chi2 Test และ Goodman and 
Kruskal’s Gamma Test ของแบบจ าลอง Carhart สามารถอธิบายไดด้งัน้ี 
 Pearson chi2(16) สถิติท่ีใช้วดัความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรท่ีมีสเกลการวัดแบบ
จ าแนกประเภท (nominal scale) เพื่อทดสอบความเป็นอิสระระหว่างกลุ่มกองทุนท่ีมีผลการ
ด าเนินงานในกลุ่ม Quintile ในช่วงเวลาหน่ึงในอดีต (t-1) และกลุ่มกองทุนท่ีมีผลการด าเนินงานใน
กลุ่ม Quintile เดิมในช่วงเวลาถดัมา (t)  
 Pr เป็นค่า p-Value ของ Pearson chi2(16) Test ซ่ึงเป็นค่านยัส าคญัทางสถิติท่ี Pr. <0.05 
มีนยัส าคญัท่ี 5% พบว่า กลุ่มกองทุนท่ีมีผลการด าเนินงานในกลุ่ม Quintile ในช่วงเวลาหน่ึงในอดีต 
(t-1) และกลุ่มกองทุนท่ีมีผลการด าเนินงานในกลุ่ม Quintile เดิมในช่วงเวลาถดัมา (t) ของทุกไม่มี
ความสัมพนัธ์กนัอยา่งมีนยัส าคญั  
 Gamma เป็นสถิติ PRE ท่ีใช้กับตารางซ่ึงตัวแปรเป็นเรียงล าดับ (Goodman and 
Kruskal’s Gamma Test) เพื่อพิจารณาว่าตวัแปรเรียงล าดบัไปในทิศทางเดียวกนัหรือไม่ จากตาราง
พบว่า Panel B. ของกองทุนรวมตราสารทุนท่ีมีการบริหารแบบเชิงรุก ผลออกมาเป็นบวก 
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หมายความว่า ตวัแปรเรียงล าดบัไปในทิศทางเดียวกนั ในขณะท่ี Panel อ่ืน ผลออกมาเป็นลบ แสดง
ใหเ้ห็นวา่ตวัแปรเรียงล าดบัไปในทิศทางตรงกนัขา้ม  
 ASE เป็นค่า p-Value ของ Goodman and Kruskal’s Gamma Test ซ่ึงเป็นค่านัยส าคัญ
ทางสถิติท่ี Pr. <0.05 มีนัยส าคญัท่ี 5% พบว่า Panel A. ของกองทุนรวมตราสารทุนท่ีมีการบริหาร
แบบเชิงรุกมีความสม ่าเสมอในการรักษาผลการด าเนินงานในต าแหน่งกลุ่ม Quintile เดิม ในขณะท่ี 
Panel อ่ืน ไม่มีความสม ่าเสมอในการรักษาผลการด าเนินงานในต าแหน่งกลุ่ม Quintile เดิม ซ่ึง
ขดัแยง้กบัผล Gamma ท่ีผลออกมาเป็นลบ แสดงให้เห็นว่าตวัแปรเรียงล าดบัไปในทิศทางตรงกัน
ขา้มกนั  
 ดงันั้นจึงสรุปไดว้า่ทั้ง 3 Panel ไม่สามารถรักษาผลการด าเนินงานในกลุ่ม Quintile เดิม
ไดใ้นช่วงเวลาถดัมา (t) ตลอดช่วงเวลาท่ีท าการศึกษา ซ่ึงสามารถสรุปผลไดด้งัตารางดา้นล่างน้ี 
 
ตาราง 4.9 สรุปผลความสม ่าเสมอจากค่าทางสถิติท่ีไดจ้ากการทดสอบจากแบบจ าลอง Carhart 

แบบจ าลอง Carhart Active Funds Passive Funds 
Panel A. ปี 2553-2562 มีความสม ่าเสมอ ไม่มีความสม ่าเสมอ 
Panel B. ปี 2553-2557 มีความสม ่าเสมอ ไม่มีความสม ่าเสมอ 
Panel C. ปี 2558-2562 มีความสม ่าเสมอ ไม่มีความสม ่าเสมอ 

 
 สรุปไดว้่า เปอร์เซ็นตก์ารเปล่ียนแปลงในเมทริกซ์จากผลตอบแทนท่ีไม่ปกติ (Alpha) 
ในแบบจ าลอง CAPM , Fama & French , Carhart เห็นความคงอยู่อย่างมีนัยส าคญัตลอดแนวทแยง
มุม(Diagonal) ส าหรับกองทุนรวมตราสารทุนท่ีมีการบริหารแบบเชิงรับ มากกว่า กองทุนรวมตรา
สารทุนท่ีมีการบริหารแบบเชิงรุก ในขณะท่ีเม่ือพิจารณาค่าสถิติจากการค านวณ Pearson chi2 และ 
Goodman and Kruskal’s Gamma Test กลับพบว่าให้ผลขดัแยง้กัน อาจสืบเน่ืองมาจากข้อมูลของ
กองทุนรวมตราสารทุนท่ีมีการบริหารแบบเชิงรับมีทั้งหมด 19 กองทุน และน ามาแบ่งเป็น Quintile 
อีกคร้ัง ท าให้ค่าสถิติอาจไดรั้บผลกระทบในทางลบจากขอ้มูลท่ีมีขนาดเล็ก และจากค่าสถิติน้ีพบวา่
กองทุนรวมตราสารทุนท่ีมีการบริหารแบบเชิงรุกมีความสม ่าเสมอของผลการด าเนินงานในระยะสั้น
จาก Panel A ท่ีแสดงอตัราการเปล่ียนแปลงในภาพรวมของเมทริกซ์ ซ่ึงแสดงขอ้มูล 10 ปี ตั้งแต่ปี 
2553 ถึง 2562 ในการทดสอบ ทั้ง 3 แบบจ าลอง ถึงแม้ว่าค่า Gamma ท่ีได้จากการทดสอบจาก
แบบจ าลอง Carhart จะให้ผลออกมาเป็นลบ แสดงให้เห็นว่าตวัแปรเรียงล าดบัไปในทิศทางตรงกนั
ขา้มกนั 
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บทที ่5  

สรุปผลการศึกษา และ ข้อเสนอแนะ 
 
 

5.1  สรุปผลการศึกษา 
งานวิจยัน้ีมีวตัถุประสงค์เพื่อศึกษาความสม ่าเสมอของผลการด าเนินงานในระยะสั้น 

(Persistence Test) โดยท าการรวบรวมแนวความคิดและทฤษฏี รวมถึงงานวิจัยเชิงประจักษ์ใน
ต่างประเทศท่ีเก่ียวขอ้งกบัการอธิบายลกัษณะทกัษะของผูจ้ดัการกองทุนผ่านผลการด าเนินงาน โดย
การทดสอบความสม ่าเสมอของผลการด าเนินงานในระยะสั้น (Persistence Test) โดยในการศึกษา
ผูว้ิจยัไดเ้ลือกศึกษาผลการด าเนินงานของกองทุนรวมตราสารทุนท่ีมีการบริหารแบบเชิงรับและเชิง
รุกในประเทศไทยท่ีท าการลงทุนในตลาดทุน ช่วงระยะเวลา 10 ปี นบัตั้งแต่เดือนมกราคม 2553 ถึง 
ส้ินเดือนธนัวาคม 2562 

 
5.1.1 ผลการศึกษาความสม ่าเสมอของผลการด าเนินงานในระยะส้ัน ของกองทุนรวม

ตราสารทุนตราสารทุนท่ีมีการบริหารแบบเชิงรุกและเชิงรับ โดยใช้แบบจ าลอง CAPM   Fama & 
French   และ Carhart 
 งานวิจัยน้ีศึกษาเก่ียวกับผลการด าเนินงาน และความสามารถในการรักษาความ
สม ่าเสมอของผลการด าเนินงานของกองทุนรวมในเชิงประจักษ์ เน่ืองจากผู ้ลงทุนคาดหวัง
ความสามารถของผูจ้ดัการกองทุนในการสร้างอตัราผลตอบแทนให้สูงกว่าเกณฑม์าตรฐาน ภายใต้
ความเส่ียงท่ียอมรับได้ และคาดหวงัให้กองทุนรวมท่ีตนลงทุนมีผลการด าเนินงานท่ีมีความ
สม ่าเสมอตลอดช่วงเวลาท่ีลงทุน นอกจากน้ี ผูล้งทุนบางส่วนยงัใชข้อ้มูลผลการด าเนินงานในอดีต
เพื่อประกอบการตัดสินใจลงทุน ซ้ือหน่วยลงทุนของกองทุนรวมตราสารทุน โดยคาดหวงัว่า
ผลตอบแทนท่ีดีในอดีตจะมีความสม ่าเสมอต่อไปในอนาคต ดังนั้น จึงเป็นท่ีน่าสนใจศึกษาว่า 
กองทุนรวมจะสามารถรักษาความสม ่าเสมอของผลการด าเนินงานไดห้รือไม่ และจ านวนกองทุน
เหล่านั้นมีปริมาณเท่าใด 
 การวิจัยน้ีได้ศึกษาผลการด าเนินงานของกองทุนรวมตราสารทุนในประเทศไทย 
จ านวน 110 กองทุน แบ่งเป็นกองทุนรวมตราสารทุนท่ีมีการบริหารแบบเชิงรุก 91 กองทุนและ
กองทุนรวมตราสารทุนท่ีมีการบริหารแบบเชิงรับ 19 กองทุนในช่วงปี พ.ศ. 2553 ถึง 2562 โดยผล
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การศึกษาความสม ่าเสมอของผลการด าเนินงานในระยะสั้น ของกองทุนรวมตราสารทุนตราสารทุน
ท่ีมีการบริหารแบบเชิงรุกและเชิงรับ โดยใชแ้บบจ าลอง CAPM   Fama & French และ Carhart สรุป
ไดต้ามตาราง 5.1 
 
ตาราง 5.1 ผลการศึกษาความสม ่าเสมอของผลการด าเนินงานในระยะสั้น ของกองทุนรวมตราสาร

ทุนตราสารทุนท่ีมีการบริหารแบบเชิงรุกและเชิงรับ โดยใชแ้บบจ าลอง CAPM   Fama & 
French และ Carhart 

แบบจ าลอง CAPM Active Funds Passive Funds 
Panel A. ปี 2553-2562 มีความสม ่าเสมอ ไม่มีความสม ่าเสมอ 
Panel B. ปี 2553-2557 มีความสม ่าเสมอ ไม่มีความสม ่าเสมอ 
Panel C. ปี 2558-2562 มีความสม ่าเสมอ ไม่มีความสม ่าเสมอ 

แบบจ าลอง Fama & French   
Panel A. ปี 2553-2562 มีความสม ่าเสมอ ไม่มีความสม ่าเสมอ 
Panel B. ปี 2553-2557 มีความสม ่าเสมอ ไม่มีความสม ่าเสมอ 
Panel C. ปี 2558-2562 มีความสม ่าเสมอ ไม่มีความสม ่าเสมอ 
แบบจ าลอง Carhart   

Panel A. ปี 2553-2562 มีความสม ่าเสมอ ไม่มีความสม ่าเสมอ 
Panel B. ปี 2553-2557 มีความสม ่าเสมอ ไม่มีความสม ่าเสมอ 
Panel C. ปี 2558-2562 มีความสม ่าเสมอ ไม่มีความสม ่าเสมอ 

 
 งานวิจยัน้ีพบว่าความสม ่าเสมอของผลตอบแทนท่ีต่อเน่ืองผ่านช่วงเวลาท่ีต่างกนัของ
กองทุนรวมตราสารทุน ไม่ตรงตามท่ีคาดการณ์ไว ้กล่าวคือ จากผลทางสถิติ พบว่ามีความสม ่าเสมอ
ของผลตอบแทนท่ีต่อเน่ืองผา่นช่วงเวลาท่ีต่างกนัของกองทุนรวมตราสารทุนท่ีมีการบริหารแบบเชิง
รุกดีกวา่กองทุนรวมตราสารทุนท่ีมีการบริหารแบบเชิงรับ ซ่ึงอาจเกิดจาก จ านวนกองทุนตราสารทุน
ท่ีมีการบริหารแบบเชิงรับมีจ านวน 19 กองทุน ซ่ึงเป็นขนาดของกลุ่มขอ้มูลท่ีมีขนาดเล็ก ท าให้ผลท่ี
ไดไ้ม่น่าเช่ือถือ ทั้งน้ี ความสม ่าเสมอของผลตอบแทนท่ีต่อเน่ืองผ่านช่วงเวลาท่ีต่างกนัของกองทุน
รวมตราสารทุน สะทอ้นใหเ้ห็นวา่ผูจ้ดัการกองทุนรวมตราสารทุนท่ีบริหารกองทุนรวมแบบเชิงรุกมี
ทกัษะในการบริหาร 
 อย่างไรก็ตาม ความสม ่าเสมอของผลการด าเนินงาน มาจากทั้งกองทุนรวมตราสารทุน
ท่ีมีผลการด าเนินงานท่ีดีอย่างต่อเน่ืองและไม่มีประสิทธิภาพอย่างต่อเน่ือง  และเม่ือพิจารณาขอ้มูล
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ของแต่ละกองทุน ท่ีไดน้ ามาจดัอนัดบั (Rank) เรียงจากนอ้ยไปหามากในแต่ละปี เพื่อหากองทุนรวม
ท่ีอยู่ในแต่ละ Quintile นั้น พบว่ามีกองทุนท่ียงัคงสามารถรักษาผลการด าเนินงานให้อยู่ในกลุ่มเดิม
ได ้ดงัต่อไปน้ี 
 กองทุน BUALUANG BASIC DIVIDEND LTF สามารถรักษาผลการด าเนินงานให้
อยูใ่นกลุ่มเดิมท่ี 1 (Low) ไดต้ลอดระยะเวลา 3 ปี ดงัตาราง 5.2 
 
ตาราง 5.2 กองทุนรวมตราสารทุนท่ีมีการบริหารแบบเชิงรุก ท่ีมีความสม ่าเสมอของผลการ

ด าเนินงานในระยะสั้น ในการใชแ้บบจ าลอง  CAPM 
ช่ือกองทุน BUALUANG BASIC DIVIDEND LTF 
2010  
2011  
2012  
2013  
2014  
2015  
2016  
2017 1 
2018 1 
2019 1 

 
 กองทุน K SET50 LTF-C(L) สามารถรักษาผลการด าเนินงานให้อยู่ในกลุ่มเดิมท่ี 2 ได้
ตลอดระยะเวลา 3 ปีดงัตาราง 5.3 
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ตาราง 5.3 กองทุนรวมตราสารทุนท่ีมีการบริหารแบบเชิงรับ ท่ีมีความสม ่าเสมอของผลการ
ด าเนินงานในระยะสั้น ในการใชแ้บบจ าลอง  CAPM 

ช่ือกองทุน C(L)-K SET50 LTF  
2010  
2011  
2012  
2013  
2014  
2015  
2016  
2017 2 
2018 2 
2019 2 

 
 กองทุน BUALUANG BASIC DIVIDEND LTF สามารถรักษาผลการด าเนินงานให้
อยู่ในกลุ่มเดิมท่ี 1(Low) ไดต้ลอดระยะเวลา 3 ปี ซ่ึงตรงกบัการทดสอบโดยใช้แบบจ าลอง CAPM 
ดงัตาราง 5.4 
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ตาราง 5.4 กองทุนรวมตราสารทุนท่ีมีการบริหารแบบเชิงรุก ท่ีมีความสม ่าเสมอของผลการ
ด าเนินงานในระยะสั้น ในการใชแ้บบจ าลอง Fama & French 

ช่ือกองทุน BUALUANG BASIC DIVIDEND LTF 
2010  
2011  
2012  
2013  
2014  
2015  
2016  
2017 1 
2018 1 
2019 1 

 
 กองทุน K SET50 LTF-C(L) สามารถรักษาผลการด าเนินงานให้อยู่ในกลุ่มเดิมท่ี 2 ได้
ตลอดระยะเวลา 3 ปี ซ่ึงตรงกบัการทดสอบโดยใชแ้บบจ าลอง Fama&French ดงัตาราง 5.5 
 
ตาราง 5.5 กองทุนรวมตราสารทุนท่ีมีการบริหารแบบเชิงรุก ท่ีมีความสม ่าเสมอของผลการ

ด าเนินงานในระยะสั้น ในการใชแ้บบจ าลอง Fama & French 
ช่ือกองทุน K SET50 LTF-C(L) 
2010  
2011  
2012  
2013  
2014  
2015  
2016  
2017 2 
2018 2 
2019 2 
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 จากตาราง 5.6 แสดงให้เห็นว่ากองทุน ABERDEEN STANDARD LONG TERM 
EQUITY 70/30 สามารถรักษาผลการด าเนินงานให้อยู่ในกลุ่มเดิมท่ี 3 ไดต้ลอดระยะเวลา 3 ปี และ 
กองทุน BUALUANG BASIC DIVIDEND LTF สามารถรักษาผลการด าเนินงานให้อยูใ่นกลุ่มเดิมท่ี 
1 (Low) ได้ตลอดระยะเวลา 3 ปี ซ่ึงตรงกับการทดสอบโดยใช้แบบจ าลอง CAPM และ Fama & 
French และไม่พบกองทุนรวมตราสารทุนท่ีมีการบริหารแบบเชิงรับ ท่ีมีความสม ่าเสมอของผลการ
ด าเนินงานในระยะสั้น ในการใชแ้บบจ าลอง Carhart  
 
ตาราง 5.6 กองทุนรวมตราสารทุนท่ีมีการบริหารแบบเชิงรุก ท่ีมีความสม ่าเสมอของผลการ

ด าเนินงานในระยะสั้น ในการใชแ้บบจ าลอง Carhart 
ช่ือกองทุน ABERDEEN STANDARD  

LONG TERM EQUITY 70/30 
BUALUANG BASIC DIVIDEND LTF 

2010   
2011   
2012   
2013   
2014   
2015   
2016   
2017 3 1 
2018 3 1 
2019 3 1 
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5.2 บทวิเคราะห์ 
 เน่ืองจากกองทุนรวมในประเทศไทยมีการเติบโตอย่างมาก จึงท าให้การลงทุนใน
กองทุนต่างๆ มีความน่าสนใจ  จากผลการศึกษาเห็นไดว้่ากองทุนท่ีมีการบริหารแบบเชิงรุกจะให้
ผลตอบแทนท่ีสม ่าเสมอ สะทอ้นให้เห็นว่าผูจ้ดัการกองทุนใชท้กัษะในการลงทุน โดยสามารถเลือก
ลงทุนในตราสารทุนท่ีสามารถให้ผลตอบแทนท่ีมากกว่าดัชนีอา้งอิงได้ แมใ้นช่วงเวลาท่ีตลาดมี
ความผนัผวนสูง ผูจ้ดัการกองทุนยงัสามารถท าให้กองทุนมีผลการด าเนินงานอยู่ในระดับเดิมได้ 
ผูจ้ดัการกองทุนท่ีมีนโยบาย  การลงทุนแบบเชิงรุก ควรพิจารณาจงัหวะในการซ้ือขายสินทรัพย ์
พิจารณาภาวะตลาดของแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรม เพื่อน าขอ้มูลไปบริหารกองทุนให้ตรงตามนโยบาย 
และก่อให้เกิดผลตอบแทนสูงสุด กองทุนท่ีมีการบริหารแบบเชิงรุกจึงเหมาะส าหรับนักลงทุนท่ี
ตอ้งการผลตอบแทนท่ีมากกว่าดชันีอา้งอิง จบัจงัหวะลงทุนตามภาวะตลาด เวน้แต่ในกรณีท่ีสภาวะ
ไม่ปกติท าใหไ้ม่สามารถลงทุนไดต้ามสัดส่วนท่ีก าหนด ซ่ึงนกัลงทุนตอ้งรับความเส่ียงทางดา้นความ
ผนัผวนของราคาในระดับสูงในขณะเดียวกันพบว่า กองทุนท่ีมีการบริหารแบบเชิงรับจะให้
ผลตอบแทนท่ีไม่สม ่าเสมอ ถึงแมว้่าผูจ้ดัการกองทุนไม่ไดใ้ชท้กัษะในการลงทุน แต่ในบางกองทุน
ไม่ไดมี้การปรับน ้าหนกัการลงทุน ตามดชันีอา้งอิง ท าใหผ้ลตอบแทนไม่เท่ากบัดชันีอา้งอิง ผูจ้ดัการ
กองทุนท่ีมีนโยบายการลงทุนแบบเชิงรับ จึงควรมีการปรับ สัดส่วนการลงทุนตามดชันีอา้งอิงอย่าง
สม ่าเสมอ เพื่อให้สามารถบริหารกองทุนให้ตรงตามนโยบาย และก่อให้เกิดผลตอบแทน ตามดชันี
อา้งอิง  กองทุนท่ีมีนโยบายการลงทุน แบบเชิงรับจึงเหมาะส าหรับนกัลงทุนท่ีตอ้งการผลตอบแทน
ใกลเ้คียงกบัดชันีอา้งอิง และควรพิจารณากองทุนจากค่าธรรมเนียมกองทุนท่ีมีราคาต ่า นอกจากน้ียงั
พบว่ากองทุนท่ีลงทุนในหลักทรัพย์โดยเน้นการลงทุนในกลุ่มบริษัทท่ีท าธุรกิจเก่ียวข้องกับ
ปัจจยัพื้นฐานในการด ารงชีวิต ไดแ้ก่ อาหาร ท่ีอยู่อาศยั เคร่ืองนุ่งห่ม ยารักษาโรค พลงังาน การเงิน
การธนาคาร การขนส่ง เทคโนโลยีสารสนเทศและการส่ือสาร ซ่ึงเป็นหลกัทรัพยท่ี์มีปัจจยัพื้นฐานดี 
มีแนวโนม้การเติบโตทางธุรกิจสูง สามารถสร้างผลตอบแทนท่ีดีในอนาคต  
 เ ม่ือพิจารณาทฤษฎีตลาดมีประสิทธิภาพ พบว่านักลงทุน ไม่ เ ช่ือมั่นว่าตลาดมี
ประสิทธิภาพ โดยนักลงทุนจะศึกษาผลการด าเนินงานในอดีตของกองทุนตราสารทุน และเลือก
ลงทุนในกองทุนท่ีมีผลการด าเนินงานในอดีตท่ีดีเม่ือเทียบกบัดชันีอา้งอิง ท าให้กองทุนรวมตราสาร
ทุนท่ีมีการบริหารแบบเชิงรุกมีความไดเ้ปรียบ และไดรั้บความนิยมมากกว่ากองทุนรวมตราสารทุน
ท่ีมีการบริหารแบบเชิงรับ ก่อให้เกิดความทา้ทายในการบริหารกองทุนของผูจ้ดัการกองทุนเพื่อให้
กองทุนมีผลการด าเนินงานท่ีดีอย่างต่อเน่ือง และมีมูลค่าสินทรัพยสุ์ทธิของกองทุนท่ีเหมาะสม 
ส่งผลให้ผูจ้ดัการกองทุนไดรั้บความน่าเช่ือถือ นอกจากน้ีนกัลงทุน   ผูก้  าหนดนโยบาย และผูมี้ส่วน



55 

 

ร่วมในตลาดทุน สามารถน างานวิจยัน้ีไปใช้สร้างแผนการออมและการลงทุนได ้โดยพิจารณาจาก
ผลตอบแทนท่ีคาดวา่จะไดรั้บ  
 นอกจากการท่ีนักลงทุนพิจารณาผลตอบแทนในอดีตมาใช้ในการจัด Portfilio การ
ลงทุนของตนเองแลว้ ควรพิจารณา เง่ือนไขระยะเวลาการลงทุน ความเส่ียงของกองทุนในภาพรวม
ว่าอยู่ในระดบัท่ียอมรับไดห้รือไม่ ความเส่ียงดา้นความผนัผวน ของราคาของหลกัทรัพย ์รวมถึงนกั
ลงทุนสามารถกระจายความเส่ียงได ้โดยการบริหารการลงทุนทั้งกองทุนท่ีมีการบริหารแบบเชิงรุก
และแบบเชิงรับใน Portfilio ของตนเอง นักลงทุนควรเลือกลงทุน ให้เหมาะสมกับเป้าหมายส่วน
บุคคล ตามสภาวะตลาด และควรแบ่งการลงทุนในสินทรัพยป์ระเภทอ่ืน เช่น ตราสารหน้ี และเงิน
ฝาก เป็นตน้ เพื่อเป็นการกระจายความเส่ียงของการลงทุน 
 
 

5.3 ข้อจ ากดัทางการศึกษา  
ผูจ้ัดการกองทุนมีการปรับกลยุทธ์การลงทุนตามภาวะตลาด เพื่อให้เหมาะสมกับ

สภาวะตลาด และสภาพเศรษฐกิจท่ีค านึงถึงผลตอบแทนของกองทุนเป็นส าคญั ซ่ึงอาจท าให้การ
เลือกตราสารทุนในการลงทุนแตกต่างจากนโยบายการลงทุนของกองทุนนั้นๆ (Tracking error) 
 
 

5.4 ข้อเสนอแนะในการศึกษาคร้ังต่อไป  
- แบ่งช่วงการศึกษา เช่น ช่วงเวลาก่อนมีวิกฤต ช่วงเกิดวิกฤต และช่วงหลงัเกิดวิกฤต 

ในการเปรียบเทียบความแตกต่างของผลการด าเนินงานของกองทุนท่ีมีการบริหารแบบเชิงรุก และ   
เชิงรับในแต่ละช่วงเวลา เพื่อศึกษาว่าแต่ละช่วงเวลานกัลงทุนควรเลือกลงทุนในกองทุนท่ีมีนโยบาย
ในการลงทุนแบบใด 

- ควรเลือกใช้การทดสอบของฟิชเชอร์ (The Fisher exact probability test) เน่ืองจาก
การทดสอบ ดงักล่าวเหมาะท่ีจะใชว้ิเคราะห์ขอ้มูลท่ีมีขนาดเลก็ เช่น การศึกษาน้ีมีจ านวนกองทุนตรา
สารทุน ท่ีมีการบริหารแบบเชิงรับมีจ านวน 19 กองทุน เป็นตน้ ซ่ึงจะท าใหผ้ลท่ีไดน่้าเช่ือถือมากขึ้น 

- การจดักลุ่มดชันีอา้งอิงควรใช้ขอ้มูลตราสารทุนในตลาด SET และ MAI ทั้งหมด 
เน่ืองจากกองทุนรวม ตราสารทุน ส่วนใหญ่มีการลงทุนในตราสารทุนของตลาดดงักล่าว 
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