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ของกองทุนรวมตราสารทุนในประเทศไทยในช่วง 1995 - 2014
ณัฐวุฒิ  เจนวิทยาโรจน์1*

    บทคัดย่อ

งานวิจัยนี้เป็นการศึกษาผลการดำ�เนินงานและความต่อเนื่องของผลการดำ�เนินงาน

ของกองทนุรวมทีม่นีโยบายการลงทุนเชงิรกุ (Active Funds) ทีล่งทนุในตราสารทนุไทยในช่วงป ี

ค.ศ. 1995-2014 ผลการศึกษาของงานวิจัยนี้ยืนยันผลการศึกษาของงานวิจัยส่วนใหญ่ของกอง

ทนุรวมในตลาดตา่งประเทศทีว่า่ ผลการดำ�เนนิงานของกองทนุรวมโดยเฉลีย่ไม่สามารถชนะผล

ตอบแทนของตลาดหลังปรับความเสี่ยงได้อย่างมีนัยสำ�คัญ กล่าวคือในช่วงปี ค.ศ. 1995-2014 

กองทุนรวมหุ้นไทยโดยเฉลี่ยได้ผลตอบแทนที่ตํ่ากว่าผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย (SET) หลังปรับความเสี่ยงแล้วอยู่ที่ประมาณ 0.115% ต่อปี (หรือมีค่า Alpha ที่ 

-0.115% ตอ่ป)ี และมเีพยีง 6 กองทนุจาก 179 กองทนุ ทีส่ามารถทำ�ผลตอบแทนชนะตลาดหลงั

ปรบัความเสีย่งแลว้อยา่งมนียัสำ�คัญ การศกึษาครัง้นีย้งัพบวา่ กลยทุธใ์นการซือ้กองทนุหุ้นทีม่ผีล

การดำ�เนินงานดีในอดีต เช่น กองทุนหุ้นที่ชนะค่าเฉลี่ยของกองทุนหุ้นด้วยกัน กองทุนหุ้นที่ชนะ

ตลาด หรือกองทุนหุ้นที่ทำ�ผลงานติดอันดับต่างๆ ไม่สามารถสร้างผลตอบแทนที่ดีต่อเนื่องได้ใน

อนาคตอยา่งมนียัสำ�คญัทางสถติแิละทางปฏบิตั ิ(Statistically and Economically Significant) 

ทั้งในระยะสั้น 1 ปี และระยะยาว 5 ปี จึงสรุปได้ว่าไม่มีกลยุทธ์การลงทุนในกองทุนรวมที่ใช้ผล

งานในอดีตใดๆ แล้วจะได้ผลตอบแทนที่สูงกว่าผลตอบแทนตลาดอย่างต่อเนื่องและมีนัยสำ�คัญ

ในทางสถิติและทางปฏิบัติ ผลการศึกษาของกองทุนรวมหุ้นไทยช่วงปี ค.ศ. 1995-2014 นี้จึง

สนบัสนนุทฤษฎตีลาดมีประสทิธภิาพ (Efficient Market Hypothesis) ทีเ่ชือ่วา่กลยุทธ์การลงทนุ

แบบซือ้แลว้ถอื (Buy and Hold Strategy) พอรต์โฟลโิอทีไ่ดผ้ลตอบแทนตามตลาดหรอืกองทนุ

ดัชนีที่มีค่าใช้จ่ายของกองทุนที่ตํ่า (A Low Load Index Fund) เป็นกลยุทธ์การลงทุนที่ดีที่สุด

คำ�สำ�คัญ: ผลการดำ�เนินงานของกองทุน ความต่อเนื่องของผลการดำ�เนินงาน กองทุนรวมตราสาร 

              ทุนในไทย
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The Performance and Its Persistence of 

Thailand Equity Mutual Funds from 1995 to 2014
Nattawut  Jenwittayaroje2*

   Abstract

This study investigates the performance and its persistence of Thailand 

equity active mutual funds during 1995-2014. The results confirm the results of 

other studies of the mutual fund performance in developed markets. That is, in 

the aggregate, Thailand equity active mutual funds have underperformed the 

benchmark (i.e., the SET total return index) on a risk-adjusted basis. Specifically, 

during 1995-2014, the funds on average earn an alpha of -0.115% per year. There 

are only 6 out of 179 funds that have significantly outperformed the benchmark 

on a risk-adjusted basis. In addition, this study indicates that several strategies 

of buying top-performing funds in the past cannot generate statistically and 

economically significant profits in the future. In other words, there was no fund 

performance persistence during 1995-2014. In conclusion, the results of this study 

support the Efficient Market Hypothesis, stating that the best investment strategy 

is to buy-and-hold a well-diversified portfolio that mimics the market portfolio 

or a low-load index fund. 

Keywords: Fund Performance, Persistence, Thailand Equity Funds   
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บทนำ�

	 การลงทุนในกองทุนรวม (Mutual Fund) ถือเป็นอีกทางหน่ึงของการลงทุนที่สำ�คัญของ  

นักลงทุนรายย่อย เน่ืองจากนักลงทุนท่ีประสงค์จะลงทุนในหุ้นสามัญนั้นส่วนใหญ่มักจะมีข้อติดขัด

หรืออุปสรรคหลายประการ เช่น การมีทุนทรัพย์ที่จำ�กัด ซึ่งทำ�ให้ไม่สามารถลงทุนในหุ้นได้หลายๆ ตัว

พรอ้มกนั ทำ�ใหไ้มส่ามารถกระจายความเส่ียงของการลงทนุในหุน้สามญัไดอ้ยา่งเพยีงพอ หรอืการไมม่ี

ประสบการณ์หรือความรู้ท่ีดีพอในการวิเคราะห์การลงทุนในหุ้นในด้านต่างๆ เช่น ขาดความเข้าใจใน

การจดัสรรเงนิลงทนุ การวเิคราะห์ปจัจยัทางมหภาคและอตุสาหกรรมทีส่ง่ผลกระทบตอ่ผลการดำ�เนนิ

งานของบริษัท รวมทั้งปัจจัยทางเทคนิคและปัจจัยพื้นฐานของบริษัทนั้น หรืออาจไม่มีเวลาเพียงพอใน

การศึกษาและการติดตามข้อมูลข่าวสารท่ีจะใช้ในการตัดสินใจลงทุนในกิจการน้ันๆ ข้อจำ�กัดต่างๆ เหล่าน้ี 

มักทำ�ให้นักลงทุนรายย่อยไม่สามารถลงทุนให้ได้ผลลัพธ์เช่นผลตอบแทนที่คาดหวังและความเสี่ยงที่ 

รับได้ ตามเป้าหมายที่ตั้งไว้ได้ 

กองทนุรวมทำ�หนา้ทีร่วบรวมเงนิจากนกัลงทนุรายยอ่ยหลายรายมาลงทนุในกองทนุรวม และ

จัดการการลงทุนตามนโยบายการลงทุนในสินทรัพย์ต่างๆ เช่น หุ้นสามัญ หุ้นกู้ สินค้าโภคภัณฑ์ และ

ตราสารทางการเงินต่างๆ และใช้ผู้เชี่ยวชาญที่มีความรู้ความสามารถเข้ามาบริหารเงินลงทุนนั้น ดังนั้น

การลงทนุในกองทนุรวมจงึชว่ยแกข้อ้ตดิขดัของนกัลงทนุรายยอ่ยดงัทีก่ล่าวขา้งตน้ และเปน็การลงทนุที่

มปีระสทิธภิาพ มกีารบรหิารจดัการการลงทนุอยา่งเปน็ระบบ โดยมจีดุมุง่หมายเพือ่ใหก้ารลงทนุไดร้บัผล

ตอบแทนทีด่ทีีส่ดุภายใตค้วามเสีย่งทีผู่ล้งทนุยอมรบัได ้ดงันัน้นกัลงทนุรายยอ่ยสามารถเลือกทีจ่ะลงทนุ

ในกองทนุรวมและไดป้ระโยชนใ์นหลายดา้น เชน่ การมมีอือาชพีมาชว่ยวเิคราะหห์ลกัทรพัยแ์ละบรหิาร

การลงทุนเพื่อผลตอบแทนต่อความเสี่ยงที่ดีขึ้นหรือเพื่อการได้ผลตอบแทนที่ดีกว่าดัชนีมาตรฐาน การ 

กระจายความเสี่ยงของพอร์ตการลงทุน การเสียค่าธรรมเนียมน้อยลง และสภาพคล่องที่สูงขึ้น เป็นต้น 

สำ�หรับในประเทศไทยอตุสาหกรรมกองทนุรวมมกีารเตบิโตมาตลอด เชน่ ในป ีค.ศ. 1992 มี

บริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุนรวมเพียง 8 บริษัท และมีกองทุนรวมเพียง 37 กองทุน คิดเป็นมูลค่า

ของสนิทรพัยภ์ายใตก้ารบรหิารทีป่ระมาณ 73.93 พนัลา้นบาท หลงัจากนัน้กองทนุรวมไดม้กีารเตบิโต

อย่างต่อเน่ืองมาตลอด 25 ปีท่ีผ่านมา ดังแสดงในภาพที่ 1 โดยในปี ค.ศ. 2015 มีบริษัทหลักทรัพย์

จัดการกองทุนรวมทั้งสิ้นถึง 21 บริษัท และมีกองทุนรวมประมาณ 1,464 กองทุน คิดเป็นมูลค่าของ

สินทรัพย์ภายใต้การบริหารที่ประมาณ 4,063.08 พันล้านบาท 
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ถงึแมว้า่กองทนุรวมในตลาดการเงนิไทยมกีารเตบิโตเปน็อยา่งมากในชว่ง 20 กวา่ปทีีผ่า่นมา 

แตก่ารศกึษาทางดา้นผลการดำ�เนนิงานของกองทนุรวมหุน้ในไทยยงัคงมไีมม่าก และสว่นใหญ่เปน็การ

ศกึษาในชว่งเวลาทีไ่มย่าวมากนกั และถงึแมว้า่ขนาดของอตุสาหกรรมกองทนุรวมในไทยไดข้ยายตวัมา

อย่างมากในช่วง 20 กว่าปีที่ผ่านมา ก็ยังมีขนาดที่เล็กเมื่อเทียบกับขนาดของอุตสาหกรรมกองทุนรวม

ในประเทศท่ีตลาดการเงินมีการพัฒนาอย่างมาก เช่น ในประเทศสหรัฐอเมริกาหรือประเทศใกล้เคียง 

เช่น สิงคโปร์และฮ่องกง ดังน้ันจึงคาดว่าอุตสาหกรรมกองทุนรวมในไทยยังมีโอกาสในการขยายตัวได้

อีกมากในอนาคต 

	 นอกจากนี้เมื่อนักลงทุนต้องการลงทุนในกองทุนรวมตราสารทุน นักลงทุนจะมีทางเลือก

ระหวา่งกองทนุดชัน ี(Index Fund) กองทนุ Enhanced Index Fund หรอืกองทนุทีม่นีโยบายลงทุนเชงิ

รุก (Actively Managed Fund) โดย Index Fund คอืกองทนุรวมทีม่จีดุมุง่หมายในการใหผ้ลตอบแทน

กับนักลงทุนเท่ากับตลาดเป้าหมาย เช่น ดัชนี S&P 500 ดัชนี SET ดัชนี SET50 ดัชนี MAI เป็นต้น 

ดังนั้นกองทุนดัชนีจึงทำ�แค่สร้างและถือพอร์ตโฟลิโอการลงทุนที่มีลักษณะเหมือนดัชนีอ้างอิง และไม่

จำ�เป็นท่ีจะตอ้งจับจังหวะตลาด (Market Timing) ผา่นการจดัสรรการลงทนุ (Asset Allocation) หรือ

ไม่จำ�เป็นต้องอาศัยทักษะในการเลือกหุ้น (Security Selection) ใดๆ ดังนั้นข้อดีหลักสำ�หรับกองทุน

ดัชนี ก็คือจะมีค่าธรรมเนียมการจัดการ (Management Fee) ที่อยู่ในระดับตํ่ามาก เพราะผู้จัดการ

กองทุนไม่จำ�เป็นต้องค้นคว้าหาข้อมูลเพื่อวิเคราะห์ตลาดและหลักทรัพย์รายตัวและไม่จำ�เป็นต้องซื้อ

ขายหุ้นบ่อยครั้ง 

ภาพที่ 1 แสดงจำ�นวนกองทุนรวมในประเทศไทยและมูลค่าสินทรัพย์สุทธิช่วงปี ค.ศ. 1992-2016
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ในทางตรงข้าม กองทุน Enhanced Index Fund และ กองทุน Actively Managed Fund 
คือกองทุนที่ซื้อขายหุ้นอยู่บ่อยครั้งเพื่อจับจังหวะตลาด (Market Timing) และเพื่อซื้อหุ้นที่คาดว่าจะ
ให้ผลตอบแทนสูงกว่าตลาดเข้ามา และขายหุ้นที่คาดว่าจะให้ผลตอบแทนตํ่ากว่าตลาดออกไป โดยมุ่ง
หวังที่จะทำ�ผลตอบแทนให้สูงกว่าตลาด ดังนั้นกองทุนประเภทน้ีจึงมีค่าใช้จ่ายในการจ้างนักวิเคราะห์
หลักทรัพย์ในการประเมินหุ้นต่างๆ จ้างนักวิเคราะห์เศรษฐศาสตร์มหภาคเพื่อประเมินภาพรวมตลาด
ตราสารทุนและตราสารหน้ี และจ้างผู้จัดการกองทุนมาจัดสรรการลงทุน ดังนั้น Enhanced Index 
Fund และ Actively Managed Fund จึงมีอัตราส่วนค่าใช้จ่าย (Expense Ratio) ในการจัดการ
กองทุนหรือค่าธรรมเนียมการจัดการ (Management Fee) ที่สูงกว่า แต่นักลงทุนก็มีโอกาสที่จะได้ผล
ตอบแทนที่เหนือกว่าผลตอบแทนตลาดหลังปรับค่าความเสี่ยงได้เช่นกัน 

ดังนั้นคำ�ถามท่ีมักจะเกิดขึ้นเสมอจะมีอยู่ 2 คำ�ถาม คำ�ถามแรกที่เกิดขึ้นในใจนักลงทุนโดย
ทัว่ไปไดแ้ก ่เขาควรจะลงทนุใน Index Fund และหวงัผลตอบแทนทีเ่ท่ากบัตลาดแตเ่สยีค่าธรรมเนยีม
การจัดการทีต่ํา่ หรอืลงทนุใน Enhanced Index Fund หรอื Actively Managed Fund ซ่ึงมอีตัราสว่น
คา่ใชจ้า่ย (Expense Ratio) ทีส่งูขึน้แตอ่าจไดผ้ลตอบแทนโดยเฉลีย่ทีเ่หนอืกวา่ผลตอบแทนของตลาด
ได้ ดังนั้นผลการดำ�เนินงานของกองทุนรวมโดยเฉพาะกองทุนเชิงรุกจึงเป็นสิ่งท่ีสำ�คัญที่ดึงดูดความ 
สนใจของนกัลงทนุและชว่ยตอบคำ�ถามข้อนี ้เพราะหากโดยรวมแลว้ กองทนุทีม่นีโยบายเชิงรกุสามารถ
ให้ผลตอบแทนที่เหนือกว่าตลาดได้ ย่อมทำ�ให้น่าสนใจที่จะลงทุนในกองทุนเหล่านี้ แต่หากกองทุนที่
มีนโยบายเชิงรุกไม่สามารถให้ผลตอบแทนที่เหนือกว่าตลาดได้ การลงทุนในกองทุนดัชนีย่อมเป็นทาง
เลือกท่ีดีกว่า นอกจากน้ีคำ�ถามน้ียังมีนัยท่ีสำ�คัญต่อสมมุติฐานตลาดมีประสิทธิภาพ (Efficient Market  
Hypothesis) อีกด้วย ซึ่งการมีอยู่ของ Actively Managed Fund ที่สามารถชนะตลาดหลังหักค่า
ธรรมเนียมและค่าใช้จ่ายต่างๆ แล้วได้อย่างต่อเนื่อง จะเป็นหลักฐานที่ขัดแย้งกับสมมติฐานตลาดมี
ประสทิธภิาพ (Efficient Market Hypothesis) และสนบัสนนุการลงทนุแบบเชงิรกุ (Active Portfolio 
Management) 

จากนั้นคำ�ถามท่ีสองท่ีตามมาได้แก่ ถ้านักลงทุนได้ตัดสินใจเลือกลงทุนในกองทุนประเภท  
Actively Managed Funds แล้วก็จะต้องทำ�การพิจารณาว่าจะเลือกกองทุน Actively Managed 
Funds กองไหนด ีนัน่เป็นเพราะว่ากองทนุ Actively Managed Funds มจีำ�นวนอยูม่ากมายในตลาด
การเงิน กล่าวคือ นักลงทุนมักจะตั้งคำ�ถามว่า มีหลักการหรือวิธีการใดๆ บ้างที่สามารถใช้ในการเลือก
กองทุนที่จะสร้างผลตอบแทนที่ดีในอนาคต เช่น ในทางปฏิบัตินักลงทุนส่วนใหญ่มักใช้วิธีการดูผลการ
ดำ�เนินงานที่ผ่านมาในอดีตของกองทุนต่างๆ และตัดสินใจลงทุน (เพื่อหวังผลตอบแทนที่ดีในอนาคต)
บนพื้นฐานของผลการดำ�เนินงานในอดีต ซ่ึงในทางวิชาการเหมือนเป็นการศึกษาว่าผลการดำ�เนินงาน
ของกองทนุรวมนัน้มคีวามตอ่เนือ่ง (Persistence) หรอืไมแ่ละถา้มคีวามตอ่เนือ่งจรงิ ความตอ่เนือ่งนัน้
มีระยะเวลานานแค่ไหนและมีนัยสำ�คัญในทางปฏิบัติ (Economically Significant) หรือไม่  
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นอกจากนี้คำ�ถามที่สองนี้ยังมีนัยยะที่สำ�คัญต่อสมมุติฐานตลาดมีประสิทธิภาพ (Efficient 

Market Hypothesis) ด้วยเช่นกัน ซึ่งการมีกฎหรือวิธีการใดๆ เช่น การใช้ผลการดำ�เนินงานในอดีต

เป็นตัวตัดสินการเลือกซ้ือกองทุนเป็นต้น ท่ีใช้ทำ�นายผลการดำ�เนินงานในอนาคตของ Actively  

Managed Fund ได้ ยอ่มจะเปน็หลักฐานทีข่ดัแยง้กบัสมมุติฐานตลาดมีประสิทธภิาพ (Efficient Market 

Hypothesis) ด้วยเช่นกัน ดังนั้นงานวิจัยนี้จึงได้จัดทำ�ขึ้นโดยมีจุดประสงค์หลักที่จะตอบคำ�ถาม 2 ข้อ

ข้างต้นนี้กับกองทุนรวมตราสารทุนในไทยตั้งแต่ปี ค.ศ. 1995-2014 

วัตถุประสงค์ของการศึกษา

ในการศึกษานี้มีจุดประสงค์หรือคำ�ถามวิจัยอยู่ 2 ข้อ ดังนี้

	 1) เพือ่ทีจ่ะประเมนิผลการดำ�เนนิงานของกองทนุรวมทีม่นีโยบายลงทนุเชงิรกุในตราสารทนุ

ไทยในช่วงปี ค.ศ. 1995 ถึงปี ค.ศ. 2014

	 2) เพื่อตรวจสอบความต่อเนื่องของผลการดำ�เนินงานของกองทุนรวมที่มีนโยบายลงทุนเชิง

รุกในตราสารทุนไทยในช่วงปี ค.ศ. 1995 ถึงปี ค.ศ. 2014  

คำ�นิยาม

1. ดัชนี SET (SET Index)

ดชัน ีSET เปน็ดชันรีาคาหุน้ทีใ่ชแ้สดงระดบัและความเคลือ่นไหวของราคาหุน้สามญัทัง้หมด
ในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย (Stock Exchange of Thailand) โดยวธีิการคำ�นวณดชันเีปน็การ
คำ�นวณแบบถ่วงนํ้าหนักด้วยมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด ดัชนี SET เริ่มใช้ตั้งแต่วันที่ 30 เมษายน 
ค.ศ. 1975 ซึ่งเป็นวันฐานของดัชนีและกำ�หนดให้ดัชนีมีค่าเท่ากับ 100 จุดในวันฐานนี้ 

2. Index (Mutual) Fund

กองทุนดัชนี คือ กองทุนรวม (Mutual Fund) ที่มีนโยบายการลงทุนในหุ้นสามัญของบริษัท

ทีอ่ยูใ่นดชันอีา้งองิ เพือ่ใหก้องทนุรวมมผีลตอบแทนและความเสีย่งทีเ่หมอืนกบัดชันอีา้งองินัน้  สำ�หรบั

ในประเทศไทย ดชันอีา้งองิทีส่ำ�คญัไดแ้ก ่ดชันตีลาดหลักทรพัยแ์หง่ประเทศไทย (Stock Exchange of 

Thailand Index หรือ SET Index) และ ดัชนี SET50 (SET50 Index) การลงทุนแบบนี้ถือเป็นการ

ลงทนุแบบเชงิรบั (Passive) กลา่วคอืเปน็การลงทนุทีห่วงัผลตอบแทนและความเสีย่งทีเ่หมอืนกับตลาด

และไม่ได้มุ่งหวังที่จะเอาชนะตลาด
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3. Enhanced Index (Mutual) Fund

คือ กองทุนรวมที่มีนโยบายการลงทุนที่เลียนแบบดัชนีต่างๆ แต่ยังคงมีที่ว่างเหลือให้มีการ
เปลีย่นแปลงไดเ้ชน่ การปรบัเปลีย่นการจดัสรรการลงทนุ (Asset Allocation) การปรบัเปล่ียนนํา้หนกั
การลงทุนของหลักทรัพย์หรือหุ้นบางกลุ่ม หรืออาจมีการใช้ตราสารอนุพันธ์เข้าช่วยในการบริหารการ
ลงทุน เช่น เพื่อหวัง” “อัตราทด” (Leverage) โดยทั้งหมดนี้ก็เพื่อหวังเอาชนะตลาด 

4. Actively Managed (Mutual) Fund

คือ กองทุนรวม (Mutual Fund) ท่ีมีนโยบายการลงทุนเชิงรุก ด้วยการลงทุนในหุ้นสามัญ

ของบรษัิทตา่งๆ โดยมจีดุมุง่หมายหลกัเพือ่ใหก้องทนุรวมมผีลตอบแทนทีเ่หนอืกวา่ดชันอีา้งองิ สำ�หรบั

ในประเทศไทยดชันอีา้งองิทีส่ำ�คญัไดแ้ก ่ดชันตีลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย (Stock Exchange of 

Thailand Index หรอื SET Index) และ ดชัน ีSET50 (SET50 Index) การลงทนุประเภทนีถ้อืเป็นการ

ลงทุนแบบเชิงรุก (Active) กล่าวคือเป็นการลงทุนที่หวังจะเอาชนะตลาด

5. Alpha

Alpha คือ อัตราผลตอบแทนผิดปกติ (Abnormal Rate of Return) ที่เกิดขึ้นจากการถือ

ครองหลักทรัพย์ใดๆ หรือกลุ่มการลงทุน (Portfolio) ของหลักทรัพย์หรือกองทุนรวมในช่วงเวลาหนึ่ง

และมหีนว่ยเปน็รอ้ยละ โดยอตัราผลตอบแทนผดิปกตเิปน็ผลตอบแทนสว่นเกนิกวา่ผลตอบแทนทีค่าด

หวัง (Expected Rate of Return) ด้วยแบบจำ�ลองการหาราคาหลักทรัพย์ต่างๆ เช่น Capital Asset 

Pricing Model (CAPM) หรือ Fama-French Three Factor Model (Fama and French, 1996) 

ซึ่งถ้าผลตอบแทนผิดปกตินี้เป็นบวกจะแสดงว่า ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์หรือกลุ่มการ

ลงทุนหรือกองทุนรวมในช่วงเวลาหนึ่งมีค่ามากกว่าผลตอบแทนที่คาดหวัง หรือแสดงว่าการลงทุนน้ัน

ชนะตลาดหลงัจากปรบัคา่ความเสีย่งแลว้ แตถ่า้ผลตอบแทนผดิปกตินัน้เปน็ลบจะแสดงวา่ผลตอบแทน

จากการลงทนุดงักล่าวมคีา่นอ้ยกวา่ผลตอบแทนทีค่าดหวงัหรอืแสดงวา่การลงทนุนัน้แพต้ลาดหลังจาก

ปรับค่าความเสี่ยงแล้ว ดังนั้นค่า Alpha จึงนิยมนำ�มาใช้ในการประเมินผลการดำ�เนินงานของกองทุน

รวมหุ้นเมื่อเทียบกับดัชนีหุ้น เช่น ดัชนี SET หลังจากการปรับค่าความเสี่ยงแล้ว

เอกสารและวรรณกรรมที่เกี่ยวข้อง

การศึกษากองทุนรวมในต่างประเทศ

การศึกษาผลการดำ�เนินงานของกองทุนมีจุดเริ่มที่สำ�คัญจากงานของ Treynor (1965) 

Sharpe (1966) และ Jensen (1968) ทั้งสามงานน้ีได้พัฒนาวิธีการวัดผลการดำ�เนินงาน 
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ของกองทนุรวมทีค่ำ�นงึหรือพจิารณาถงึความเสีย่งของการลงทนุของกองทนุรวมนัน้ดว้ย นัน่เป็นเพราะ

วา่หากกองทนุนัน้เลอืกจะถือหุน้ทีม่คีวามเสีย่งสงู เช่น มคีา่ความเบีย่งเบนมาตรฐานทีสู่ง หรอืมคีา่เบตา้

ทีส่งู กย็อ่มทีจ่ะมผีลตอบแทนโดยเฉลีย่ทีส่งูตามไปดว้ย ดงันัน้จงึไมค่วรประเมนิความสามารถของกอง

ทนุจากแคผ่ลตอบแทนโดยรวมทีก่องทนุนัน้ทำ�ได้ แตค่วรวดัผลตอบแทนทีม่กีารปรบัค่าความเส่ียงแล้ว 

(Risk-adjusted Return) ซึ่งผลการศึกษาของทั้งสามงานในกองทุนในตลาดสหรัฐอเมริกา พบว่าผล

ตอบแทนที่ได้ของกองทุนรวมส่วนใหญ่แล้วมีค่าน้อยกว่าผลตอบแทนที่ควรจะได้เมื่อเทียบกับความ

เสี่ยงของการลงทุนที่กองทุนรวมนั้นแบกรับอยู่ 

Grinblatt และ Titman (1992) ใช้วิธีที่แตกต่างจาก Jensen (1968) โดยดูจากการ

เปลี่ยนแปลงของหุ้นรายไตรมาสท่ีกองทุนถืออยู่ และพบว่ากองทุนรวมสามารถทำ�ผลตอบแทนที่ชนะ

ตลาดไดห้ลงัจากปรบัคา่ความเสีย่งแลว้ และยงัพบวา่ความสามารถ (Performance) ทีด่เีลิศของกองทนุ

เหลา่นีม้คีวามตอ่เนือ่งกนั (Persistence) สนบัสนนุปรากฏการณ ์“Hot Hand” (Hot Hand คือความ

เชื่อที่ว่ากองทุนที่มีผลการดำ�เนินงานที่ดีก็มีแนวโน้มที่จะมีผลการดำ�เนินงานที่ดีต่อเนื่องไปในอนาคต)

การศึกษาต่อมาโดย Hendricks Patel และ Zeckhauser (1993)  Goetzmann และ 

Ibbotson (1994) และ Brown และ Goetzmann (1995) พบว่ากองทุนที่ให้ผลตอบแทนที่เหนือ

กว่าค่าเฉลี่ยยังคงรักษาระดับผลตอบแทนท่ีดีได้อย่างต่อเนื่องในอนาคต โดย Hendricks และคณะ 

(1993) พบว่ากลยุทธ์การลงทุนในกองทุนที่ให้ผลตอบแทนที่ดีในอดีตสามารถให้ผลตอบแทนส่วนเกิน

แบบปรับความเสี่ยงแล้วได้ถึง 5% ต่อปี ในอนาคต Brown และ Goetzmann (1995) พบความต่อ

เนือ่งในผลการดำ�เนนิงานหลงัปรบัคา่ความเสีย่งของกองทนุ ดงันัน้ ผลการศกึษาเหลา่นีส้นบัสนนุความ

เชือ่เรือ่ง “Hot Hand” และชีใ้หเ้หน็ถงึกำ�ไรอยา่งมนียัสำ�คญัของกลยทุธก์ารลงทนุแบบ “Hot Hand”

การศึกษาที่สนับสนุนความเชื่อเรื่อง “Hot Hand” ต่อมาคือ Elton Gruber และ Blake 

(1996) และ Gruber (1996) ที่พบว่าผลการดำ�เนินงานของกองทุนในประเทศสหรัฐอเมริกามีความ

ต่อเนื่องในระยะ 1 ถึง 3 ปี กล่าวคือ กองทุนที่ทำ�ผลตอบแทนหลังปรับค่าความเสี่ยง (หรือค่า Alpha) 

ที่สูงในช่วง 1 ถึง 3 ปีที่ผ่านมามีแนวโน้มที่จะทำ�ผลงาน (วัดด้วยค่า Alpha) ได้ดีต่อเนื่องไปในอนาคต

อีก 1 ถึง 3 ปีข้างหน้า

การศกึษาโดย Bollen และ Busse (2004) พบความตอ่เนือ่งของผลการดำ�เนินงาน (ทีว่ดัดว้ย

ผลตอบแทนหลังปรับค่าความเสี่ยง) ของกองทุนเช่นกัน อย่างไรก็ตามความต่อเนื่องของผลการดำ�เนิน

งานนีพ้บไดใ้นระยะสัน้เป็นรายไตรมาสเทา่นัน้ ไมพ่บความตอ่เนือ่งของผลการดำ�เนนิงานในระยะ 1 ถึง 

3 ป ีเชน่การศกึษากอ่นหนา้นี ้การศกึษาของ Bollen และ Busse นี ้จงึเปน็การยนืยนัว่าความตอ่เนือ่ง

ของผลการดำ�เนินงานที่ดีเป็นปรากฏการณ์ระยะสั้นเท่านั้น  
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อยา่งไรก็ตาม งานวจิยัของ Malkiel (1995) กลับพบวา่งานวิจยัของ Grinblatt และ Titman 

(1992) มีปัญหาเรื่อง “Survivorship Bias” กล่าวคืองานของ Grinblatt และ Titman (1992) ใช้

เฉพาะขอ้มลูของกองทนุท่ีมอียูม่าวเิคราะห์เทา่นัน้ ไมไ่ดร้วมไปถงึกองทนุรวมทีป่ดิตัวลง หรือกองทนุรวม

ที่ควบรวมกับกองทุนอื่น (ซึ่งมักจะไม่ได้ปรากฏอยู่ในฐานข้อมูล) ดังนั้นการศึกษาของ Malkiel (1995) 

จึงรวมกองทุนรวมเหล่านี้เข้าไว้ในการศึกษาด้วย เพื่อแก้ไขปัญหา Survivorship Bias ที่เกิดขึ้นในงาน

ของ Grinblatt และ Titman (1992) ผลการศึกษาของ Malkiel (1995) พบว่าในช่วงปี ค.ศ. 1971 

ถงึป ีค.ศ. 1991 คา่เฉลีย่ผลตอบแทนกองทนุรวมทัง้หมดมค่ีาต่ํากวา่ผลตอบแทนของตลาดทัง้กอ่นและ

หลงัหกัคา่ใชจ้า่ยในการดำ�เนนิงานตา่งๆ (เชน่ อตัราสว่นคา่ใชจ้า่ย คา่ธรรมเนยีมการจดัการ) และพบวา่

ผลการดำ�เนินงาน (Mutual Fund Performance) ในช่วงปี ค.ศ. 1970 ไม่สอดคล้องกับในช่วงปี ค.ศ. 

1980 กล่าวคือในช่วงปี ค.ศ. 1970-1979 ผลตอบแทนของกองทุนมีความต่อเนื่อง (Persistence) แต่

ในช่วงปี ค.ศ. 1980-1989 กลับไม่พบความต่อเนื่องในผลตอบแทนของกองทุน 

Cai Chan และ Yamada (1997) ศกึษาผลการดำ�เนนิงานของกองทุนเปดิตราสารทนุจำ�นวน 

800 กองทุน ในประเทศญี่ปุ่นในช่วงปี ค.ศ. 1981 ถึง ค.ศ. 1992 และพบว่าผลตอบแทนโดยเฉลี่ยของ

ทั้ง 800 กองทุนนั้นมีค่าตํ่ากว่าผลตอบแทนของตลาดถึงประมาณ 6% ถึง 7% โดยผลตอบแทนที่ตํ่านี้

พบได้ในทุกๆ บริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุนรวมเหล่านี้และพบได้ทั้งในตลาดขาขึ้นและตลาดขาลง

Cuthbertson Nitzsche และ O’ Sullivan (2010) ได้รวบรวมและสรุปผลการศึกษาด้าน

ผลการดำ�เนินงาน (Performance) ของกองทุนรวมในตลาดประเทศสหรัฐอเมริกาและอังกฤษ โดย

พบว่า มีกองทุนจำ�นวนไม่เกิน 5% เท่านั้นที่สามารถชนะตลาดหลังปรับความเสี่ยงได้อย่างมีนัยสำ�คัญ

ที่ประมาณ 4.8% ต่อปี และพบว่าประมาณ 15-20% ของกองทุนรวมมีผลการดำ�เนินงานที่แพ้ตลาด

หลังปรับความเสี่ยงแล้วอย่างมีนัยสำ�คัญ ส่วนกองทุนที่เหลืออีกประมาณ 75% มีผลการดำ�เนินงานที่

ไม่แตกต่างจากตลาด โดยพบว่า กองทุนท่ีมีผลการดำ�เนินงานที่ไม่ดีมีแนวโน้มที่จะเป็นกองทุนที่เรียก

เก็บคา่ธรรมเนยีมตา่งๆ ทีส่งูและมกีารซือ้ขายทีบ่่อย ดงันัน้การศกึษานีจ้งึแนะนำ�ใหเ้ลอืกกองทนุทีม่คีา่

ใชจ้า่ยทีต่ํ่าเปน็ประเดน็สำ�คญั สว่นความตอ่เนือ่งของผลการดำ�เนนิงานนัน้มหีลกัฐานทีค่อ่นขา้งออ่นที่

จะสนบัสนนุวา่การชนะตลาดนัน้มีความตอ่เนือ่ง แตก่องทนุทีแ่พ้ตลาดนัน้กลบัมผีลการดำ�เนนิงานทีแ่ย่

อย่างต่อเนื่องและมีนัยสำ�คัญ 

            การศกึษาในชว่งตอ่มาใชว้ธิกีารทีซ่บัซอ้นขึน้ทีเ่รียกว่า Bootstrap Simulation ในการวดัผลการ

ดำ�เนนิงานของกองทุน เชน่ Kosowski Timmermann White และ Wermers (2006) Cuthbertson 

และคณะ (2008) และFama และ French (2010) โดย Kosowski และคณะ (2006) ศึกษากองทุน

หุน้จำ�นวน 2,172 กองทนุในตลาดสหรฐัอเมรกิาชว่งป ีค.ศ. 1975-2002 และ Cuthbertson และคณะ 

(2008) ศกึษากองทนุหุน้จำ�นวน 675 กองทนุในตลาดองักฤษชว่งป ีค.ศ. 1975-2002 ทัง้สองการศกึษา
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นีพ้บวา่ มกีองทนุจำ�นวนนอ้ยมากทีช่นะตลาดไดห้ลังปรบัคา่ความเสีย่งแล้ว แตม่จีำ�นวนกองทนุจำ�นวน
ทีม่ากกวา่ทีแ่พต้ลาดหลงัปรบัคา่ความเสีย่ง สว่น Fama และ French (2010) ศึกษากองทนุหุน้จำ�นวน 
3,156 กองทุน ในตลาดสหรัฐอเมริกาช่วงปี ค.ศ. 1984-2006 พบว่าไม่มีกองทุนใดเลยที่สามารถชนะ
ตลาดได้อย่างมีนัยสำ�คัญ แต่มีกองทุนจำ�นวนหนึ่งที่แพ้ตลาดอย่างมีนัยสำ�คัญ โดยเหตุผลหลักของผล
การดำ�เนินงานที่ไม่ดีมาจากค่าใช้จ่ายในการดำ�เนินงานต่างๆ ของกองทุนที่สูง

	 การศึกษากองทุนรวมในไทย

คมวธุ วศิวไพศาล และกลัยาน ีภาคอตั (2557) ศกึษาความสม่ําเสมอของอนัดบัผลตอบแทน
และความสามารถในการเอาชนะตลาดของกองทนุรวมหุน้ระยะยาว (LTF/Long Term Equity Funds) 
ทีม่กีารบรหิารเชิงรกุในชว่งป ีพ.ศ. 2547 ถงึ พ.ศ. 2556 จำ�นวนทัง้สิน้ 23 กองทนุ และพบวา่โดยเฉลีย่
แล้วกองทุนรวมหุ้นระยะยาวเหล่านี้ไม่สามารถรักษาอันดับผลตอบแทนอย่างสม่ําเสมอได้ ดังนั้นการ
ศกึษานีส้รปุโดยรวมว่าการเลอืกซ้ือกองทนุรวมหุ้นระยะยาวโดยพจิารณาจากผลงานในอดตีไมอ่าจเปน็
กลยุทธ์ที่สร้างผลตอบแทนที่ดีและสมํ่าเสมอในอนาคตได้

Lonkani Satjawathee และ Jegasothy (2013) ทำ�การศกึษาความสามารถในการเลอืกหุน้ 
(Selectivity) กับความสามารถในการจับจังหวะตลาด (Market Timing) ของผู้จัดการกองทุนรวมหุ้น
ไทยในช่วงปี ค.ศ. 1992 ถึง ค.ศ. 2004 และพบว่าโดยรวมแล้วผู้จัดการกองทุนเหล่านี้มีความสามารถ
ในการเลือกหุ้นหรือความสามารถในการจับจังหวะตลาดที่ไม่ดี โดยเฉพาะอย่างยิ่งในช่วงวิกฤติการณ์
ทางการเงินในปี ค.ศ. 1997.  

Suppa-Aim Jelic และ Theobald (2014) ศึกษาผลการดำ�เนินงานของกองทุนรวมหุ้น
ไทยในช่วงปี ค.ศ. 2002-2007 โดยพิจารณาปัจจัยของสภาพคล่องร่วมด้วย (Liquidity-augmented 
Evaluation) ในการประเมินผลการดำ�เนินงาน และพบว่าโดยรวมแล้ว แบบจำ�ลองที่รวมปัจจัยของ
สภาพคลอ่งเข้าไปดว้ยมนียัสำ�คญัทางสถติิในการประเมนิผลการดำ�เนนิงานของกองทนุรวมในไทย และ
พบวา่ กองทนุรวมหุน้ไทยทีใ่หผ้ลประโยชนท์างภาษใีหผ้ลตอบแทนทีด่กีวา่กองทนุรวมหุน้ประเทศไทย
ทัว่ไป ท้ายทีสุ่ดการศกึษานีพ้บความสมํา่เสมอของผลการดำ�เนนิงานในระยะสัน้ของกองทนุรวมหุน้ไทย

การศึกษาครั้งน้ีมีความแตกต่างและพัฒนาจากงานวิจัยกองทุนรวมในไทยที่ผ่านมาดังนี้ 
ประการแรกการศกึษาครัง้นีเ้ปน็การศกึษาของกองทนุรวมหุน้ไทยทีม่กีารบรหิารเชงิรกุทัง้หมด ซึง่แตก
ต่างจากการศึกษาโดย คมวุธ วิศวไพศาล และกัลยานี ภาคอัต (2557) ที่ศึกษาเฉพาะกองทุนรวมหุ้น
ระยะยาว (Long Term Equity Funds) ที่มีการบริหารเชิงรุกเท่านั้น ประการที่สอง การศึกษานี้แตก
ต่างจากงานของ Lonkani Satjawathee และ Jegasothy (2013) ที่ว่าเป็นการศึกษาผลการดำ�เนิน
งานและความต่อเนื่องของผลการดำ�เนินงาน ประการสุดท้ายคือ การศึกษานี้วิเคราะห์ข้อมูลกองทุน
รวมหุ้นไทยตั้งแต่ปี ค.ศ. 1995 ถึง ค.ศ. 2014 ซึ่งเป็นช่วงระยะเวลาที่ยาวนานกว่าการศึกษากองทุน

รวมหุ้นไทยที่ผ่านมา
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ข้อมูล

 งานวิจัยช้ินน้ีศึกษาผลการดำ�เนินงานเฉพาะของกองทุนรวมที่มีนโยบายลงทุนเชิงรุกใน
ตราสารทุนไทย (Thai Equity Active Funds) ในช่วงปี ค.ศ. 1995 - 20141 โดยใช้ฐานข้อมูลของ 
Morningstar เพื่อเก็บข้อมูลผลตอบแทนรวมเงินปันผลแต่หลังจากหักอัตราส่วนค่าใช้จ่าย (Expense 
Ratio) แล้ว เป็นผลตอบแทนรายเดือนของกองทุนหุ้นในประเทศไทย และเก็บอัตราส่วนค่าใช้จ่าย
ทั้งหมดของกองทุนรายปี (Annual Expense Ratio) โดยตั้งแต่ปี ค.ศ. 1995-2014 มีกองทุนรวม
ตราสารทุนในไทยอยู่ท้ังหมดจำ�นวน 474 กองทุน อย่างไรก็ตามมีอยู่หลายกองทุนที่มีอายุไม่นาน
เนือ่งจากจัดตัง้ไดไ้มน่านหรอือาจมขีอ้มลูผลตอบแทนทีข่าดหายไป ดงันัน้การศกึษานีจ้ะวเิคราะหเ์ฉพาะ
กองทุนรวมที่มีนโยบายลงทุนเชิงรุกในตราสารทุนไทยที่มีข้อมูลผลตอบแทนรายเดือนอย่างน้อย 30 
เดือน ทำ�ให้เหลือจำ�นวนกองทุนที่ใช้ในการศึกษาอยู่ทั้งสิ้นจำ�นวน 179 กองทุน

ส่วนฐานข้อมูล Datastream ใช้เพื่อเก็บข้อมูลผลตอบแทนรวม (Total Return) ของดัชนี 
SET แบบรายเดือนและรายปี อัตราส่วนมูลค่าหุ้นทางบัญชีต่อราคาปิด (Book-to-Price Ratio) มูลค่า
หลักทรัพย์ตามราคาตลาด (Market Capitalization) อัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลอายุ 3 
เดอืนเพือ่เปน็ตวัแทนอตัราผลตอบแทนของการลงทนุทีไ่มม่คีวามเส่ียง (Risk-free Rate) ในชว่งป ีค.ศ.
2001-2014 และเก็บข้อมูลอัตราดอกเบี้ยเงินฝากจากธนาคารแห่งประเทศไทย เพื่อเป็นตัวแทนอัตรา
ผลตอบแทนของการลงทุนที่ไม่มีความเสี่ยงในช่วงปี ค.ศ. 1995-2000

	 ปัญหาสำ�คัญอย่างหนึ่งของการศึกษาผลการดำ�เนินงานของกองทุนรวม คือ Survivorship 
Bias นั่นคือ การใช้ข้อมูลเฉพาะของกองทุนที่ยังคงอยู่มาวิเคราะห์เท่านั้น โดยไม่รวมกองทุนรวมที่เลิก
ไปและไมอ่ยูใ่นฐานข้อมลูสว่นใหญ ่ซ่ึงจะทำ�ใหไ้ดผ้ลการศกึษาทีแ่สดงถงึผลการดำ�เนนิงานของกองทนุ
ทีด่เีกนิจรงิ (Malkiel 1995) การศกึษานีจ้งึรวมกองทนุรวมทีอ่อกจากตลาดในช่วงปทีีศึ่กษากลับเขา้มา
ศกึษาผลการดำ�เนนิงานดว้ย และปญัหาสำ�คญัอกีประการหน่ึงคอื การคดิผลตอบแทนของกองทนุจาก
มลูคา่ทรพัยส์นิสทุธ ิ(Net Asset Value / NAV) เพยีงอยา่งเดยีวยอ่มจะไดค่้าผลตอบแทนจากการลงทนุ
ในกองทนุรวมทีต่ํา่เกนิจรงิ เพราะหลายๆ กองทนุรวมมกีารจา่ยเงนิปนัผลเป็นระยะ ดงันัน้การศกึษานี้
จึงใช้ข้อมูลผลตอบแทนรวมเงินปันผลของกองทุนรวมหุ้นในประเทศไทย นอกจากนี้ผลตอบแทนของ
ตลาดไดร้วมเงนิปนัผลเชน่กนั โดยคำ�นวณไดจ้ากร้อยละของการเปลีย่นแปลงของดชันผีลตอบแทนรวม 
(Total Return Index) ของดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

1 ขอ้มลูผลตอบแทนรายเดอืนของกองทนุรวมตราสารทนุไทยทีเ่ก็บจากฐานข้อมลู Morningstar เร่ิมตน้ท่ีเดอืนสงิหาคม 

ปี ค.ศ. 1992 แต่จำ�นวนกองทุนรวมตราสารทุนในช่วงปี ค.ศ. 1992 ถึงปี ค.ศ. 1994 ยังมีจำ�นวนกองทุนไม่มากพอต่อ

การวิเคราะห์ทางสถิติ ดังนั้นการศึกษานี้จึงเริ่มวิเคราะห์ผลการดำ�เนินงานของกองทุนรวมตราสารทุนไทยตั้งแต่ปี ค.ศ.

1995 เป็นต้นไป
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วิธีการศึกษา

	 ในการวิเคราะห์ส่วนแรกน้ี จะเริ่มจากการวิเคราะห์ความสามารถของกองทุนหุ้นใน

ประเทศไทยโดยดูจากอัตราผลตอบแทนโดยรวมของกองทุนรวมหุ้นทั้งหมดเทียบกับผลตอบแทนโดย

รวมของตลาดเทา่นัน้ ซึง่การศกึษานีใ้ชด้ชัน ีSET เปน็ตวัแทนของตลาด โดยยงัไมไ่ดค้ำ�นงึถงึวา่กองทนุ

รวมแต่ละกองอาจลงทุนในหุ้นต่างๆ ที่มีความเสี่ยง (เช่น ค่าเบต้า) ที่สูงหรือตํ่ากว่าความเสี่ยงหรือค่า

เบตา้ของตลาดได ้และความเสีย่งทีแ่ตกตา่งกันนีย้อ่มส่งผลกระทบถงึผลตอบแทนทีค่าดหวงัของกองทนุ

รวมทีแ่ตกตา่งกนั เชน่ หากในปใีดทีก่องทนุรวมทีล่งทนุในหุ้นทีม่คีา่เบตา้สงูสามารถทำ�ผลตอบแทนให้

นักลงทุนได้ถึง 20% ในขณะที่ผลตอบแทนรวมจากดัชนี SET อยู่ที่ 17% ในปีเดียวกัน กองทุนนี้อาจ

จะไม่ได้มีความสามารถที่ดีก็ได้หากพิจารณาถึงความเสี่ยงจากการลงทุนที่สูงกว่าของกองทุนนี้ 

ดังนั้นการศึกษานี้จึงได้ประเมินความสามารถของกองทุนหุ้นโดยเปรียบเทียบผลดำ�เนินงาน

ของกองทุนนั้นกับดัชนีมาตรฐาน (Benchmark) และปรับความเส่ียงไปด้วย เพื่อหาว่าในแต่ละช่วง

เวลากองทนุสามารถทำ�ผลตอบแทนไดเ้กนิดชันมีาตรฐานหลงัจากปรบัคา่ความเสีย่งแลว้หรอืไม ่โดยการ

ศึกษานี้เลือกใช้ดัชนี SET เป็นตัวแทนดัชนีมาตรฐาน เนื่องจากว่าดัชนี SET เป็นดัชนีที่กองทุนรวมหุ้น

ไทยใชเ้ปน็มาตรฐานในการวดัผลการดำ�เนนิงานดังแสดงในหนงัสอืชีช้วนของกองทนุรวมตา่งๆ และเลือก

ใช้ 2 รูปแบบจำ�ลองที่ใช้ในการหาผลตอบแทนผิดปกติหรือค่า Alpha ที่กองทุนทำ�ได้เหนือดัชนี SET 

หลังจากปรับค่าความเสี่ยงที่กองทุนหุ้นนั้นแบกรับอยู่ ได้แก่ Capital Asset Pricing Model (CAPM) 

และ Fama-French Three-Factor Model (Fama and French, 1996) 

CAPM

R
p 
- R

f
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m 
- R
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Fama-French Three-Factor Model
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*(HML)

	 โดย R
p
 คอืผลตอบแทนรวมของกองทนุรวมหุน้ใดๆ R

f
 คืออตัราผลตอบแทนแบบไรค้วามเส่ียง 

SMB ย่อมาจาก Small Minus Big ซึ่งเป็นผลต่างระหว่างอัตราผลตอบแทนจากหุ้นขนาดเล็กกับหุ้น

ขนาดใหญ่ โดยขนาดวัดจากมูลค่าตลาดของส่วนทุน (Market Capitalization) ของหุ้นตัวนั้นๆ โดย

จากสมมติฐานของรูปแบบจำ�ลอง Three Factor หุ้นขนาดเล็กย่อมมีความเสี่ยงสูงกว่าหุ้นขนาดใหญ่

และสง่ผลใหหุ้น้ขนาดเลก็มผีลตอบแทนทีส่งูกว่า HML ยอ่มาจาก High Minus Low ซึง่เปน็ผลตา่งของ

อตัราผลตอบแทนของกลุ่มหุน้ทีม่ค่ีา B/P (Book Value to Price Ratio หรอื อตัราสว่นของมลูคา่ทาง

บัญชีของหุ้นต่อราคาตลาดของหุ้น) ที่สูง กับอัตราผลตอบแทนของกลุ่มหุ้นที่มีค่า B/P ที่ตํ่า เช่นเดียว
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กับ SMB สมมติฐานของ Three Factor Model คือหุ้นที่มีค่า B/P ที่สูงจะมีความเสี่ยงที่สูงกว่าและ

ย่อมให้ผลตอบแทนที่ดีกว่า ดังนั้นทั้ง CAPM และ Fama French Three Factor จึงเป็นแบบจำ�ลอง

มาตรฐานที่ช่วยปรับผลตอบแทนของกองทุนรวมหุ้นตามความเสี่ยงต่างๆ ที่กองทุนนั้นถืออยู่

การคำ�นวณ SMB และ HML เริ่มจากการแบ่งหุ้นตามมูลค่าตลาดของส่วนทุนเป็นสองส่วน

เทา่ๆ กันหรือ 50:50 กลา่วคอื หุน้ทีมี่มลูคา่ตลาดของสว่นทนุตํา่กวา่คา่มธัยฐานมลูค่าตลาดของสว่นทนุ

ของหุ้นทั้งหมดจะจัดเป็นหุ้นขนาดเล็ก (S) ส่วนหุ้นที่มีมูลค่าตลาดของส่วนทุนสูงกว่าค่ามัธยฐานมูลค่า

ตลาดของส่วนทุนของหุ้นทั้งหมดจะจัดเป็นหุ้นขนาดใหญ่ (B) จากนั้นจะทำ�การแบ่งหุ้นตามอัตราส่วน 

B/P ในสัดส่วน 30:40:30 กล่าวคือหุ้นที่มีค่าอัตราส่วน B/P ที่สูงกว่าเปอร์เซ็นไทล์ที่ 70 ของอัตราส่วน 

B/P ของหุ้นทั้งหมดจะถูกจัดเป็นหุ้นประเภท High หรือ“หุ้นคุณค่า” เรียกย่อว่าหุ้นกลุ่ม H และหุ้น

ที่มีค่าอัตราส่วน B/P ต่ํากว่าค่าเปอร์เซ็นไทล์ท่ี 70 แต่สูงกว่าค่าเปอร์เซ็นไทล์ที่ 30 จะถูกจัดเป็นหุ้น

ประเภท Medium เรียกย่อว่าหุ้นกลุ่ม M และหุ้นที่มีค่าอัตราส่วน B/P ตํ่ากว่าค่าเปอร์เซ็นไทล์ที่ 30 

จะถูกจัดเป็นหุ้นประเภท Low หรือ“หุ้นเติบโต” เรียกย่อว่าหุ้นกลุ่ม L 

ดังนั้นเราจะแบ่งหุ้นได้ทั้งหมดหกประเภทด้วยกัน ได้แก่ หุ้นกลุ่ม S/H (หุ้นที่มีขนาดเล็กและ

เป็นหุ้นกลุ่ม High) หุ้นกลุ่ม S/M (หุ้นท่ีมีขนาดเล็กและเป็นหุ้นกลุ่ม Medium) หุ้นกลุ่ม S/L (หุ้นที่

มีขนาดเล็กและเป็นหุ้นกลุ่ม Low) หุ้นกลุ่ม B/H (หุ้นที่มีขนาดใหญ่และเป็นหุ้นกลุ่ม High) หุ้นกลุ่ม 

B/M (หุ้นที่มีขนาดใหญ่และเป็นหุ้นกลุ่ม Medium) และหุ้นกลุ่ม B/L (หุ้นที่มีขนาดใหญ่และเป็นหุ้น

กลุ่ม Low) 

จากนั้น SMB คือค่าความแตกต่างระหว่างผลตอบแทนเฉลี่ยของหุ้นสามกลุ่มเล็กคือ หุ้น

กลุ่ม S/H หุ้นกลุ่ม S/M และหุ้นกลุ่ม S/L กับผลตอบแทนเฉลี่ยของหุ้นสามกลุ่มใหญ่คือ หุ้นกลุ่ม B/H 

หุ้นกลุ่ม B/M หุ้นกลุ่ม B/L ส่วน HML คือค่าความแตกต่างระหว่างผลตอบแทนเฉลี่ยของหุ้นสองกลุ่ม 

High คือ หุ้นกลุ่ม S/H และหุ้นกลุ่ม B/H กับผลตอบแทนเฉลี่ยของหุ้นสองกลุ่ม Low คือ หุ้นกลุ่ม S/L 

และหุ้นกลุ่ม B/L 

	 ตวัแปรทีเ่ราสนใจในแบบจำ�ลองทัง้สองคือคา่สมัประสทิธิ ์ (Alpha) ซึง่เปน็สว่นหนึง่ของอตัรา

ผลตอบแทนของกองทุนซึ่งไม่สามารถอธิบายได้ด้วยความเสี่ยงที่กองทุนนั้นๆ ถืออยู่ Alpha จึงเป็นผล

ตอบแทนส่วนเกินที่กองทุนนั้นทำ�ได้หลังจากหักค่าความเส่ียงต่างๆ แล้ว Alpha จึงเป็นค่าที่แสดงถึง

ความสามารถที่แท้จริงของกองทุนรวมนั่นเอง
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ผลการศึกษา

ตารางที่ 1	 แสดงถึงผลการดำ�เนินงานรายปีของกองทุนรวมหุ้นไทยกับผลตอบแทนรวมของดัชนี 

	 SET และแสดงผลตอบแทนส่วนเกินรายปีที่กองทุนรวมหุ้นไทยทำ�ได้เหนือดัชนี SET 

	 ตั้งแต่ปี ค.ศ.1995-2014 

ปี
ผลตอบแทนกองทุนรวมหุ้น 

(% ต่อปี)
ผลตอบแทนรวมดัชนี SET 

(% ต่อปี)
ผลตอบแทนส่วนเกินตลาด 

(% ต่อปี)

1995 -1.6 -5.8 4.2

1996 -29.9 -35.1 5.2

1997 -40.5 -55.2 14.7

1998 -6.1 -4.5 -1.6

1999 20.5 35.4 -14.9

2000 -41.0 -44.1 3.1

2001 9.0 12.9 -3.8

2002 25.2 17.3 7.8

2003 119.9 126.4 -6.5

2004 -7.0 -10.6 3.6

2005 8.8 11.2 -2.5

2006 0.1 -0.3 0.4

2007 36.2 31.4 4.9

2008 -40.4 -45.1 4.7

2009 57.3 71.3 -14.1

2010 41.5 47.8 -6.4

2011 -0.6 3.7 -4.3

2012 39.5 40.5 -1.0

2013 -3.4 -3.6 0.3

2014 15.8 19.1 -3.3
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ตารางที่ 1 แสดงถึงผลการดำ�เนินงานรายปีของกองทุนรวมหุ้นไทยกับผลตอบแทนรวมของ
ดัชนี SET ตั้งแต่ปี ค.ศ. 1995-2014 จากตารางที่ 1 จะเห็นได้ว่า ผลการดำ�เนินงานในแต่ละปีของกอง
ทนุรวมหุน้ไทยโดยเฉลีย่แลว้ขึน้หรอืลงตามผลตอบแทนโดยรวมของดชัน ีSET แตเ่มือ่ดจูากผลตอบแทน
สว่นเกนิรายปทีีก่องทนุรวมหุน้ไทยทำ�ไดเ้หนอืดชัน ีSET จะเหน็ไดว้า่ความสามารถของกองทนุรวมหุน้
ไทยโดยรวมไมม่คีวามเด่นชดัมากนกั เช่นจะเหน็ไดว้า่ มอียู ่10 ป ีทีผ่ลตอบแทนสว่นเกนิรายปมีคีา่เปน็
บวก ซึ่งแสดงว่ากองทุนรวมหุ้นไทยทำ�ผลงานได้ดีกว่าดัชนี SET ในปีนั้นๆ โดยไม่คำ�นึงถึงทิศทางของ
ตลาด เช่นในปี ค.ศ. 1997 ผลตอบแทนของดัชนี SET อยู่ที่ -55.2% ในปีนั้น ในขณะที่กองทุนรวมหุ้น
โดยเฉลี่ยทำ�ได้ -40.5% ซึ่งถือว่าสามารถชนะตลาดได้มากถึง 14.7% ต่อปี แต่ก็มีอยู่อีก 10 ปี เช่นกัน
ที่ผลตอบแทนส่วนเกินรายปีมีค่าเป็นลบ ซ่ึงแสดงว่ากองทุนรวมหุ้นไทยทำ�ผลงานได้แย่กว่าดัชนี SET 
ในปีนั้นๆ โดยไม่คำ�นึงถึงทิศทางของตลาดเช่นกัน เช่นในปี ค.ศ. 2009 ผลตอบแทนของดัชนี SET อยู่
ที่ 71.3% ในขณะที่กองทุนรวมหุ้นโดยเฉลี่ยทำ�ได้ 57.3% ซึ่งถือว่าแพ้ตลาดมากถึง 14.1% ต่อปี

นอกจากน้ี ตารางท่ี 1 ยังแสดงให้เห็นว่าผลตอบแทนส่วนเกินตลาด (หรือความสามารถใน
การชนะหรือแพ้ตลาดของกองทุนรวมหุ้นไทย) ในช่วงปี ค.ศ. 1995-2014 มีความผันผวนมากปีต่อปี 
โดยมคีา่เปน็บวกบา้งลบบา้งสลับกนัไปในแตล่ะป ีโดยไมส่มัพนัธ์กบัทศิทางการขึน้ลงของตลาดโดยรวม 
ซึง่บ่งบอกวา่การชนะหรอืแพต้ลาดของกองทนุรวมหุน้ไทยไมค่อ่ยมคีวามตอ่เนือ่งปต่ีอป ีไมว่า่ตลาดจะ
มีทิศทางอย่างไรก็ตาม 

ตารางที ่2 แสดงถงึผลการดำ�เนนิงานแบบสว่นเกนิตลาดทีไ่มป่รบัความเสีย่งกบัแบบปรบัความเสีย่ง 
	 (ค่า Alpha) ของกองทุนตราสารทุนไทยตั้งแต่ปี ค.ศ. 1992-2014 โดยพิจารณาทั้ง 
	 ผลตอบแทนสุทธิ (Net Return) และผลตอบแทนก่อนหักค่าใช้จ่าย (Gross Return)  
	 โดยผลตอบแทน”ส่วนเกินตลาด”เกิดจากส่วนต่างของผลตอบแทนของกองทุนกับ 
	 ผลตอบแทนรวมของดัชนี SET การปรับความเส่ียงใช้ท้ังแบบจำ�ลอง CAPM และ Fama-French  
	 Three-Factor การพิจารณาผลการดำ�เนินงานโดยใช้ผลตอบแทนสุทธิ (ผลตอบแทน 
	 ก่อนหักค่าใช้จ่าย) พิจารณาจาก 179 (169) กองทุน

  ผลตอบแทนสุทธิ (หลังหักค่าใช้จ่าย) ผลตอบแทน (ก่อนหักค่าใช้จ่าย)

ส่วนเกินตลาด Alpha -CAPM Alpha- 
Three-Factor

ส่วนเกินตลาด Alpha -CAPM Alpha- 
Three-Factor

ค่าเฉลี่ยรายเดือน -0.0985% -0.0096% 0.0296%  0.0241% 0.0970% 0.1486% 

ค่าเฉลี่ยรายปี -1.1820% -0.1152%  0.3552%  0.2892% 1.1640%  1.7832% 

จำ�นวนกองทุนที่มีค่า ส่วนเกินตลาด/
Alpha เป็นบวกและมีนัยสำ�คัญ 

1 6 3 1 20 31

สัดส่วนของกองทุนที่มีค่า ส่วนเกิน
ตลาด/Alpha เป็นบวกและมีนัยสำ�คัญ 

0.6% 3.4% 1.7% 0.6% 11.8% 18.3%

จำ�นวนกองทุนที่มีค่า ส่วนเกินตลาด/
Alpha เป็นลบและมีนัยสำ�คัญ

23 10 6 7 4 2

สัดส่วนกองทุนที่มีค่า ส่วนเกินตลาด/
Alpha เป็นลบและมีนัยสำ�คัญ

12.8% 5.6% 3.4% 4.1% 2.4% 1.2%
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ตารางที ่2 แสดงผลจากการวเิคราะหค์วามสามารถของกองทนุ โดยแบง่การวเิคราะหโ์ดยใช้

ผลตอบแทนสุทธิ (Net Return) กับ ผลตอบแทนก่อนหักค่าใช้จ่าย (Gross Return) โดยผลตอบแทน

ก่อนหักค่าใช้จ่าย (Gross Return) เกิดจากการนำ� ผลตอบแทนสุทธิ (Net Return) บวกกลับด้วย

อัตราส่วนค่าใช้จ่าย (Expense Ratio) โดยเราใช้ข้อมูลอัตราส่วนค่าใช้จ่าย (Expense Ratio) รายปี

จากฐานข้อมูล Morningstar และทำ�การหารเฉลี่ยจากรายปีเป็นรายเดือนและบวกกลับเข้าไปในผล

ตอบแทนสทุธ ิ(Net Return) ของแตล่ะกองทนุ ทัง้นีเ้นือ่งจากอตัราสว่นคา่ใชจ้า่ย (Expense Ratio) มี

ขอ้มลูไมเ่ทา่กบัจำ�นวนขอ้มลูของผลตอบแทนสทุธ ิ(Net Return) ดงันัน้ เดอืนใดทีไ่มส่ามารถหาขอ้มลู

อตัราสว่นคา่ใชจ่้าย (Expense Ratio) ได ้เราจะตดัขอ้มลูเดอืนนัน้ออกจากกลุม่ขอ้มูลทีน่ำ�มาวเิคราะห ์

จากผลการวิเคราะห์ผลการดำ�เนินงานจากผลตอบแทนสุทธิ (Net Return) ค่าเฉล่ีย“ส่วน

เกินตลาด” ของทั้ง 179 กองทุน นั้นมีค่าเท่ากับ -0.0985% ต่อเดือน หรือคิดเป็น -1.182% ต่อปี ซึ่ง

แสดงให้เห็นว่าผลตอบแทนสุทธิ (Net Return) โดยเฉลี่ยของกองทุนรวมหุ้นไทยไม่สามารถชนะดัชนี 

SET ได้ และมีเพียง 1 กองทุนเท่านั้นหรือประมาณ 0.6% ของกองทุนรวมทั้งหมดที่ 179 กองทุน ที่

ชนะตลาดอยา่งมนียัสำ�คญั และมอียูม่ากถึง 23 กองทนุ หรอืประมาณ 12.8% ของกองทนุรวมทัง้หมด

ที่ 179 กองทุน ที่แพ้ตลาดอย่างมีนัยสำ�คัญ

เมื่อมีการปรับค่าความเสี่ยงของเบต้า โดยดูจากผลตอบแทนสุทธิ (Net Return) ของกอง

ทุนรวมหุ้น ค่าเฉลี่ย Alpha ของทั้ง 179 กองทุน ภายใต้ CAPM นั้นมีค่าเท่ากับ -0.0096% ต่อเดือน 

หรือคิดเป็น -0.1152%  ต่อปี ซึ่งแสดงให้เห็นว่าผลตอบแทนสุทธิ (Net Return) โดยเฉลี่ยของกองทุน

รวมหุ้นไทยไม่สามารถชนะตลาดได้หลังจากปรับค่าความเสี่ยงด้วยค่าเบต้าในแบบจำ�ลอง CAPM และ

มเีพยีง 6 กองทนุเทา่นัน้หรอืประมาณ 3.4% ของกองทุนรวมทัง้หมดที ่179 กองทนุ ทีช่นะตลาดอยา่ง

มนีัยสำ�คญัหลงัปรบัความเสีย่งดว้ย CAPM และมอียู่ 10 กองทนุ หรอืประมาณ 5.6% ของกองทนุรวม

ทั้งหมดที่ 179 กองทุน ที่แพ้ตลาดอย่างมีนัยสำ�คัญหลังปรับความเสี่ยงด้วย CAPM 

แตใ่นสว่นของการปรับคา่ความเสีย่งดว้ย Fama-French Three Factor Model กองทนุรวม

หุน้ไทยจะมผีลงานทีด่ขีึน้เลก็นอ้ย กลา่วคอื คา่ Alpha ของกองทนุรวมหุน้ไทยมคีา่เฉลีย่เปน็บวกได ้แต่

กม็ค่ีาไมส่งูนกัที ่0.0296% ต่อเดอืน หรอืคิดเปน็เพยีง 0.3552% ต่อปเีทา่น้ัน โดยจำ�นวนกองทนุทีม่คีา่ 

Alpha เป็นบวกอย่างมีนัยสำ�คัญกลับลดลงจาก 6 กองทุน เหลือ 3 กองทุน (หรือ 1.7% ของกองทุน

รวมทั้งหมดที่ 179 กองทุน) ซึ่งแสดงให้เห็นว่า Three Factor Model ซึ่งมีการคำ�นึงถึงปัจจัยเสี่ยงที่

มากขึ้น จึงทำ�ให้เป็นการยากขึ้นที่กองทุนจะชนะตลาดหรือมีค่า Alpha เป็นบวกอย่างมีนัยสำ�คัญภาย

ใต้ Three Factor Model ได้
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ในขณะทีห่ากพิจารณาผลการดำ�เนนิงานของกองทนุรวมหุน้ไทยจากผลตอบแทนกอ่นหกัคา่

ใชจ้า่ย (Gross Return) จะใหผ้ลการดำ�เนนิงานท่ีดีข้ึนอยา่งชดัเจนเมือ่เทยีบกบัการใชผ้ลตอบแทนสุทธิ

ในการวดัผลการดำ�เนนิงาน โดยเมือ่ใชผ้ลตอบแทนกอ่นหกัคา่ใชจ้า่ย คา่เฉลีย่“สว่นเกนิตลาด”ของทกุ

กองทุน (169 กองทุน) มีค่าเฉลี่ยเป็นบวกที่ 0.0241% ต่อเดือนหรือ 0.2892% ต่อปี แต่ยังคงมีแค่ 1 

กองทุนที่มีค่า Alpha เป็นบวกอย่างมีนัยสำ�คัญ ในขณะที่จำ�นวนกองทุนที่มีค่า Alpha เป็นลบอย่าง

มีนัยสำ�คัญลดลงจาก 23 กองทุน เหลืออยู่เพียง 7 กองทุน หรือคิดเป็น 4.1% ของทั้ง 169 กองทุน

เมื่อมีการปรับค่าความเสี่ยงของเบต้า ค่าเฉลี่ย Alpha ของทั้ง 169 กองทุน มีค่าเฉลี่ยเป็น

บวกที ่0.0970% ตอ่เดอืนหรอื 1.1640% ต่อป ีภายใตก้ารปรบัค่าความเส่ียงดว้ยค่าเบตา้ในแบบจำ�ลอง 

CAPM และมีจำ�นวนอยู่ถึง 20 กองทุนท่ีมีค่า Alpha เป็นบวกอย่างมีนัยสำ�คัญหรือคิดเป็น 11.8% 

ของกองทุนรวมทั้งหมดที่ 169 กองทุน และมีจำ�นวนกองทุนที่มีค่า Alpha เป็นลบอย่างมีนัยสำ�คัญ

เหลืออยู่เพียง 4 กองทุน หรือคิดเป็น 2.4% ของกองทุนรวมทั้งหมดที่ 169 กองทุน 

ภายใต้การปรับค่าความเสี่ยงด้วย Fama-French Three Factor Model ค่าเฉลี่ย Alpha 

ของทุกกองทุน (169 กองทุน) มีค่าเฉลี่ยเป็นบวก 0.1486% ต่อเดือน หรือ 1.7832% ต่อปี และมีถึง 

31 กองทุนที่มีค่า Alpha เป็นบวกอย่างมีนัยสำ�คัญหรือคิดเป็น 18.3% ของกองทุนรวมทั้งหมดที่ 169 

กองทุน และมีจำ�นวนกองทุนที่มีค่า Alpha เป็นลบอย่างมีนัยสำ�คัญเหลืออยู่เพียง 2 กองทุน หรือคิด

เป็น 1.2% ของกองทุนรวมทั้งหมดที่ 169 กองทุน 

ดังนั้นจากตารางที่ 2 นี้สามารถสรุปได้ว่า มีกองทุนแค่ไม่เกิน 3.5% ที่มีผลการดำ�เนินงาน

สุทธิที่ชนะตลาด (ไม่ว่าจะก่อนหรือหลังปรับค่าความเส่ียง) อย่างมีนัยสำ�คัญ แต่มีถึงประมาณ 3.4% 

ถึง 12.8% ที่มีผลตอบแทนสุทธิที่แพ้ตลาด (ไม่ว่าจะก่อนหรือหลังปรับค่าความเสี่ยง) อย่างมีนัยสำ�คัญ 

ผลการศึกษานี้สอดคล้องกับผลการศึกษาของ Cuthbertson และคณะ (2010) และ Malkiel (1995)          

ทีว่า่กองทนุหุ้นโดยรวมไม่สามารถชนะตลาดได ้และมกีองทนุจำ�นวนหนึง่ทีแ่พต้ลาด ดงันัน้ผลการศกึษา

นีจ้งึสนบัสนนุทฤษฎตีลาดมปีระสทิธภิาพ (Efficient Market Hypothesis) ทีก่ล่าววา่กลยทุธก์ารลงทนุ

แบบซื้อแล้วถือ (Buy and Hold Strategy) พอร์ตโฟลิโอที่ได้ผลตอบแทนตามตลาดเป็นกลยุทธ์การ

ลงทุนที่ดีที่สุดเพราะเสียค่าใช้จ่ายในการซื้อขายที่ตํ่าสุด

นอกจากน้ี มีกองทุนจำ�นวน 12% ถึง 18% ที่มีผลการดำ�เนินงานก่อนหักค่าใช้
จ่ายที่ชนะตลาดหลังปรับค่าความเสี่ยงอย่างมีนัยสำ�คัญ ผลการศึกษาโดยใช้ผลตอบแทน
ก่อนหักค่าใช้ จ่าย (Gross Return) น้ีสอดคล้องกับผลการศึกษาของ Cuthbertson 
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และคณะ (2010) และ Malkiel (1995) ที่ว่ากองทุนหุ้นสามารถชนะตลาดได้หากพิจารณา 
ผลตอบแทนก่อนหักค่าใช้จ่ายของกองทุน อย่างไรก็ตามผลการดำ�เนินงานที่ดีและชนะตลาดนี้อยู่ใน
รูปของอัตราส่วนค่าใช้จ่าย (Expense Ratio) ของบริษัทจัดการกองทุนรวมท้ังหมด และไม่สามารถ
ส่งต่อผลการดำ�เนินงานที่ดีและชนะตลาดนี้ให้กับนักลงทุนได้ โดยจากผลการศึกษาของงานวิจัยน้ีพบ
ว่าผลตอบแทนท่ีดีขึ้นน้ันไม่สามารถชดเชยค่าใช้จ่ายที่เกิดข้ึนจากการบริหารกองทุนได้ อย่างไรก็ตาม 
ผลการศึกษาของผลตอบแทนก่อนหักค่าใช้จ่ายยังคงสอดคล้องกับทฤษฎีตลาดมีประสิทธิภาพตาม
แบบของ Grossman และ Stiglitz (1980) ที่เชื่อว่าต้องมีค่าตอบแทน (ผลตอบแทนที่เหนือตลาด) 
จากการเก็บรวบรวมข้อมูลและการวิเคราะห์ข้อมูล (ซ่ึงมีค่าใช้จ่ายเกิดขึ้น) ดังน้ันผลการศึกษาน้ีบ่ง
บอกว่าค่าใช้จ่ายของกองทุน (Expense Ratio) เป็นสิ่งที่สำ�คัญที่ต้องพิจารณาเมื่อเลือกซื้อกองทุนที่
มีนโยบายลงทุนเชิงรุก

ความสมํ่าเสมอของผลการดำ�เนินงานของกองทุนรวมตราสารทุนในไทย

ในสว่นทีส่องของงานวจัิยฉบบันี ้จะเปน็การวเิคราะหว์า่กองทนุรวมตราสารทนุในประเทศไทย
มีผลการดำ�เนินงานที่ดีอย่างสม่ําเสมอหรือต่อเนื่องหรือไม่ การวิเคราะห์ในส่วนน้ีจะเป็นการทดสอบ
ปรากฏการณ์ที่เรียกว่า Hot Hand กับกองทุนรวมตราสารทุนไทย โดยปรากฏการณ์ Hot Hand คือ
ความเชื่อที่ว่ากองทุนใดก็ตามที่มีผลการดำ�เนินงานที่ดีในช่วงที่ผ่านมา เป็นกองทุนที่น่าเข้าไปลงทุน
เพราะมีความน่าจะเป็นสูงท่ีกองทุนรวมน้ันจะมีผลการดำ�เนินงานที่ดีต่อเนื่องต่อไปในอนาคต กล่าว
คือ กองทุนที่มีผลการดำ�เนินงานที่ดีที่ให้ผลตอบแทนที่ชนะตลาดในปีน้ี ก็น่าจะมีผลการดำ�เนินงานที่
ดีต่อเนื่องต่อไปในปีหน้าเช่นกัน 

ในการทดสอบความต่อเน่ืองของผลการดำ�เนินงานของกองทุนรวม การศึกษานี้ทำ�การ
ทดสอบใน 2 รูปแบบ แบบแรกใช้วิธีการทดสอบของ Goetzmann และ Ibbotson (1994) และ Malkiel 
(1995) โดยการสร้างตารางสองทาง เพื่อเป็นการทดสอบว่า “ผู้ชนะ” ในช่วงเวลาที่ผ่านมายังสามารถ
เป็น “ผู้ชนะ” ในช่วงเวลาต่อมาได้หรือไม่ โดยคำ�นิยามของ “ผู้ชนะ” มี 2 คำ�นิยาม คำ�นิยามแรกของ 
“ผู้ชนะ” ได้แก่กองทุนท่ีทำ�ผลการดำ�เนินงานได้เกินกว่าค่ามัธยฐานของผลการดำ�เนินงานของกอง
ทุนหุ้นทั้งหมดในปีน้ัน (ดังแสดงในตารางท่ี 3) ส่วนคำ�นิยามที่สองของ “ผู้ชนะ” ได้แก่กองทุนที่มี
ผลการดำ�เนินงานที่ชนะผลตอบแทนรวมของดัชนี SET ในปีนั้น (ดังแสดงในตารางที่ 4) การทดสอบ
ความต่อเนื่องของผลการดำ�เนินงานของกองทุนรวมน้ี จะใช้วิธีการสร้างพอร์ตโฟลิโอ “ผู้ชนะ” ที่
ประกอบไปด้วยกลุ่มกองทุนท่ีมีผลการดำ�เนินงานดีในช่วงเวลาที่ผ่านมา และสร้างพอร์ตโฟลิโอ 
“ผูแ้พ”้ ทีป่ระกอบไปดว้ยกลุม่กองทนุทีม่ผีลการดำ�เนนิงานไมด่ใีนชว่งเวลาทีผ่า่นมา จากนัน้สรา้งตาราง 
2 ทางเพือ่ทดสอบวา่พอรต์โฟลโิอ “ผูช้นะ” จะสามารถคงผลการดำ�เนนิงานทีด่ตีอ่ไปไดอี้กในช่วงเวลา
ขา้งหนา้ไดห้รือไม ่และพอรต์โฟลโิอ “ผูแ้พ”้ จะยงัคงผลการดำ�เนนิงานทีไ่มดี่ตอ่ไปอกีในอนาคตหรอืไม ่
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ตารางท่ี 3 ทดสอบความตอ่เนือ่งในการดำ�เนนิงานของกองทุนรวมตราสารทุนไทยในช่วงป ีค.ศ.1995-2014 

	 โดยการวิเคราะหแ์บบตารางสองทางของการจดัอนัดบัผลการดำ�เนนิงานของกองทุนในช่วง 1 ป ี

	 โดย “ผูช้นะ” (“ผูแ้พ”้) คือกลุม่กองทนุทีท่ำ�ผลการดำ�เนนิงานไดด้ ี(แย)่ กวา่คา่มัธยฐานของผล 

	 การดำ�เนินงานของทุกๆ กองทุนในปีนั้น ผลการดำ�เนินงานวัดจากผลตอบแทนสุทธิส่วนเกิน 

	 (Excess Net Return) โดยคำ�นวณไดจ้ากสว่นตา่งของผลตอบแทนสทุธแิละอตัราผลตอบแทน 

	 แบบไร้ความเสี่ยง (Risk Free Rate) ค่าร้อยละของการเป็นผู้ชนะหรือผู้แพ้ซํ้าในปีถัดไป 

	 (Percent Repeated Winner/Loser) มีการทดสอบทางสถิติด้วย Z-Test โดยมีสมมติฐาน 

	 หลักคือ ค่าร้อยละของการเป็นผู้ชนะหรือผู้แพ้ซํ้าในปีถัดไปเท่ากับ 50

ปีที่ผ่านมา ปีถัดไป ร้อยละของการเป็น

ผู้ชนะหรือผู้แพ้ซํ้า

ในปีถัดไป

ปีที่ผ่านมา

 

ปีถัดไป ร้อยละของการเป็น

ผู้ชนะหรือผู้แพ้ซํ้า

ในปีถัดไป

1995 “ผู้ชนะ” 6 2 75.00% 2005 “ผู้ชนะ” 40 20 66.67%*

  “ผู้แพ้” 1 8 88.89%*   “ผู้แพ้” 21 39 65.00%*

1996 “ผู้ชนะ” 5 8 38.46% 2006 “ผู้ชนะ” 35 30 53.85%

  “ผู้แพ้” 8 6 42.86%   “ผู้แพ้” 32 33 50.77%

1997 “ผู้ชนะ” 6 8 42.86% 2007 “ผู้ชนะ” 28 41 40.58%

  “ผู้แพ้” 11 4 26.67%   “ผู้แพ้” 41 29 41.43%

1998 “ผู้ชนะ” 8 10 44.44% 2008 “ผู้ชนะ” 24 55 30.38%

  “ผู้แพ้” 12 6 33.33%   “ผู้แพ้” 55 25 31.25%

1999 “ผู้ชนะ” 15 7 68.18% 2009 “ผู้ชนะ” 54 25 68.35%*

  “ผู้แพ้” 10 12 54.55%   “ผู้แพ้” 25 55 68.75%*

2000 “ผู้ชนะ” 8 18 30.77% 2010 “ผู้ชนะ” 28 54 34.15%

  “ผู้แพ้” 17 10 37.04%   “ผู้แพ้” 54 28 34.15%

2001 “ผู้ชนะ” 14 17 45.16% 2011 “ผู้ชนะ” 47 38 55.29%

  “ผู้แพ้” 16 15 48.39%   “ผู้แพ้” 38 47 55.29%

2002 “ผู้ชนะ” 22 11 66.67% 2012 “ผู้ชนะ” 51 31 62.20%*

  “ผู้แพ้” 11 23 67.65%*   “ผู้แพ้” 31 52 62.65%*

2003 “ผู้ชนะ” 14 25 35.90% 2013 “ผู้ชนะ” 39 52 42.86%

  “ผู้แพ้” 27 12 30.77%   “ผู้แพ้” 57 34 37.36%

2004 “ผู้ชนะ” 22 20 52.38%

  “ผู้แพ้” 20 23 53.49%

“ผู้ชนะ” “ผู้แพ้” “ผู้ชนะ” “ผู้แพ้”

* แสดงถึงนัยสำ�คัญทางสถิติที่ 5% 



ณัฐวุฒิ เจนวิทยาโรจน์ / ผลการดำ�เนินงานและความต่อเนื่องของผลการดำ�เนินงาน....

จุฬาลงกรณ์ธุรกิจปริทัศน์ ปีที่ 39 ฉ.152 เมษายน-มิถุนายน 60 ...76

	 ตารางที่ 3 แสดงถงึการทดสอบความตอ่เนือ่งของผลการดำ�เนินงานของกองทุนรวมตราสาร
ทนุไทยช่วงป ีค.ศ. 1995-2014 โดยในแตล่ะป ีนำ�ผลตอบแทนสทุธส่ิวนเกนิ (คำ�นวณไดจ้ากส่วนตา่งของ
ผลตอบแทนสุทธิและอัตราผลตอบแทนแบบไร้ความเส่ียง) ของกองทุนรวมตราสารทุนแต่ละกองทุนในช่วง 
ปดีงักลา่วมาวิเคราะหเ์ปรยีบเทยีบกับคา่มธัยฐานของผลตอบแทนสทุธสิว่นเกนิของกองทนุรวมตราสาร
ทุนทั้งหมดในปีนั้นว่ากองทุนใดเป็น “ผู้ชนะ” (สูงกว่าค่ามัธยฐาน) หรือ “ผู้แพ้” (ตํ่ากว่าค่ามัธยฐาน) 
หลังจากน้ันทดสอบดูว่าท่ามกลางผู้ชนะในปีท่ีผ่านมา ยังมีก่ีกองทุนท่ียังคงเป็นผู้ชนะในปีถัดไปและมี 
ก่ีกองทุนท่ีกลายมาเป็นผู้แพ้ในปีถัดไป และท่ามกลางผู้แพ้ในปีท่ีผ่านมา ยังมีก่ีกองทุนท่ียังคงเป็นผู้แพ้ 
ในปีถัดไปและมีก่ีกองทุนท่ีกลายมาเป็นผู้ชนะในปีถัดไป โดยการวัดร้อยละของการเป็นผู้ชนะหรือผู้แพ้
ซํ้าในปีถัดไป (Percent of Repeated Winner/Loser) ซ่ึงในช่วงปีใดๆ การศึกษานี้จะทดสอบว่า 
ร้อยละของการเป็นผู้ชนะหรือผู้แพ้ซ้ําในปีถัดไปน้ันแตกต่างจากร้อยละ 50 อย่างมีนัยสำ�คัญหรือไม่ ดังน้ัน
ภายใต้สมมติฐานของการไม่มีความต่อเน่ืองในผลการดำ�เนินงานของกองทุน ค่าร้อยละของการเป็น 
ผูช้นะหรือผูแ้พซ้ํา้ในปถีดัไปควรเปน็รอ้ยละ 50 (Malkiel, 1995) กล่าวคอืผู้ชนะในปนีีม้โีอกาส 50% ที่
จะเป็นผู้ชนะในปีหน้าและมีโอกาสอีก 50% จะเป็นผู้แพ้ในปีหน้า แต่ถ้าร้อยละของการเป็นผู้ชนะหรือ
ผูแ้พซ้ํา้ในปถีดัไปนัน้แตกตา่งจากรอ้ยละ 50 อยา่งมนียัสำ�คัญ จะถอืวา่กองทนุเหล่านัน้มผีลการดำ�เนนิ
งานทีต่อ่เนือ่งอยา่งนา่เชือ่ถอื กลา่วคอื ในกรณขีองผู้ชนะ (ผู้แพ)้ จะหมายความวา่กองทนุเหล่านัน้มผีล
การดำ�เนินงานที่ดี (แย่) อย่างสมํ่าเสมอ 

จากตารางที่ 3 ยกตัวอย่างในช่วงปี ค.ศ. 2009-2010 มีกองทุนที่เป็นผู้ชนะในปี ค.ศ. 2009 
จำ�นวน 79 กองทุน (ได้แก่กองทุนที่มีผลตอบแทนสุทธิส่วนเกินในปี ค.ศ. 2009 สูงกว่าค่ามัธยฐาน
ของผลตอบแทนสุทธิส่วนเกินของกองทุนรวมหุ้นทั้งหมดในปี ค.ศ. 2009) และมีกองทุนที่เป็นผู้แพ้ใน
ปี ค.ศ. 2009 จำ�นวน 80 กองทุน (ได้แก่กองทุนที่มีผลตอบแทนสุทธิส่วนเกินในปี ค.ศ. 2009 ตํ่ากว่า
ค่ามัธยฐานของผลตอบแทนสุทธิส่วนเกินของกองทุนรวมหุ้นทั้งหมดในปี ค.ศ. 2009) และจากผู้ชนะ
ในปี ค.ศ. 2009 จำ�นวน 79 กองทุนนี้ มีอยู่ 54 กองทุน ที่ยังเป็นผู้ชนะในปี ค.ศ. 2010 (กล่าวคือ เป็น 
กองทนุทีม่ผีลตอบแทนสทุธสิว่นเกนิในป ีค.ศ. 2010 สงูกวา่คา่มธัยฐานของผลตอบแทนสทุธส่ิวนเกนิ
ของกองทุนรวมหุ้นทั้งหมดในปี ค.ศ. 2010) โดยคิดเป็นค่าร้อยละของการเป็นผู้ชนะซํ้าในปีถัดไปอยู่ที่ 
68.35% (หรือ 54/79) รวมทั้งมีนัยสำ�คัญทางสถิติในระดับความเชื่อมั่นที่ 95% ดังนั้นในช่วงปี ค.ศ. 
2009-2010 นี้จึงถือได้ว่ามีความต่อเนื่องของผู้ชนะอย่างมีนัยสำ�คัญ ส่วนในด้านของผู้แพ้ จากกองทุน
ที่เป็นผู้แพ้ในปี ค.ศ. 2009 จำ�นวน 80 กองทุนที่ได้กล่าวไป มีอยู่ถึง 55 กองทุนที่ยังคงเป็นผู้แพ้ใน
ปี ค.ศ. 2010 (กล่าวคือเป็นกองทุนที่มีผลตอบแทนสุทธิส่วนเกินในปี ค.ศ. 2010 ตํ่ากว่าค่ามัธยฐาน
ของผลตอบแทนสุทธิส่วนเกินของกองทุนรวมหุ้นทั้งหมดในปี ค.ศ. 2010) โดยคิดเป็นค่าร้อยละของ
การเป็นผู้แพ้ซํ้าในปีถัดไปอยู่ที่ 68.75% (หรือ 55/80) และมีนัยสำ�คัญทางสถิติในระดับความเชื่อมั่น
ที่ 95% ดังนั้นในช่วงปี ค.ศ. 2009-2010 นี้จึงถือได้ว่ามีความต่อเนื่องของผู้แพ้อย่างมีนัยสำ�คัญเช่นกัน

อยา่งไรกต็ามเม่ือพจิารณาตารางที ่3 พบวา่ คา่รอ้ยละของการเปน็ผูช้นะหรอืผูแ้พซ้ํ้าในปถีดั

ไปอยู่ในช่วงประมาณ 30%-70% แต่ส่วนใหญ่ไม่มีนัยสำ�คัญทางสถิติ โดยจะพบว่ามีเพียง 3 ปีเท่านั้น 
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(ค.ศ. 2005, 2009, 2012) จากทั้งหมด 19 ปี ที่ผู้ชนะยังคงเป็นผู้ชนะในปีถัดไปอย่างมีนัยสำ�คัญ และ

พบว่ามี 5 ปี (ค.ศ. 1995, 2002, 2005, 2009, 2012) จากทั้งหมด 19 ปี ที่ผู้แพ้ยังคงเป็นผู้แพ้ในปีถัด

ไปอย่างมีนัยสำ�คัญ ดังนั้นโดยรวมแล้วผลจากตารางที่ 3 บ่งบอกว่าผลการดำ�เนินงานของกองทุนรวม

ตราสารทุนในประเทศไทยมีความสมํ่าเสมอท่ีค่อนข้างตํ่า กล่าวคือ ผลการดำ�เนินงานของกองทุนใน

ปีใดๆ แทบไม่สามารถบ่งบอกถึงความสามารถหรือผลการดำ�เนินงานของกองทุนน้ันในอนาคตได้เลย 

นอกจากนี้เมื่อพิจารณาผลการศึกษาจากตารางที่ 3 ที่พบว่ามีเพียง 3 ปีเท่านั้นจาก 19 ปี ที่กองทุนที่

เปน็ผูช้นะในปนีัน้จะเปน็ผูช้นะในปถีดัไปอยา่งมนียัสำ�คญั ซึง่แสดงใหเ้ห็นวา่การใชก้ลยทุธใ์นการลงทนุ

ที่เลือกลงทุนในกองทุนรวมตราสารทุนที่เป็นผู้ชนะในอดีตเพื่อหวังที่จะได้ผลตอบแทนที่ดีต่อเน่ืองใน

อนาคต อาจจะไม่ใช่กลยุทธ์ที่เหมาะสมสำ�หรับนักลงทุนที่ต้องการผลตอบแทนที่ดีอย่างต่อเน่ือง ผล

การศึกษานี้จึงสนับสนุนทฤษฎีตลาดมีประสิทธิภาพ (Efficient Market Hypothesis) ที่เชื่อว่าข้อมูล

ผลการดำ�เนินงานในอดีตไม่มีความสัมพันธ์กับผลการดำ�เนินงานในอนาคต 

นอกจากนี้ ข้อที่ควรระวังในการตีความผลการศึกษาในตารางที่ 3 ได้แก่ การที่กองทุนใดถูก

จดัเปน็ผูช้นะในปใีดๆ นัน้เพราะกองทนุนัน้มผีลตอบแทนทีด่กีวา่ค่ามธัยฐานของทกุกองทนุในช่วงเวลา

เดียวกัน ซึ่งผลตอบแทนที่เป็นค่ามัธยฐานนี้อาจตํ่ากว่าผลตอบแทนโดยรวมของดัชนี SET ก็ได้ ดังนั้น

จึงไม่สามารถรับประกันได้ว่ากองทุนที่ชนะค่ามัธยฐานน้ีอย่างต่อเน่ืองจะเป็นกองทุนที่ชนะตลาดได้ 

และยังมีอีกหลายปี เช่นในปี ค.ศ. 2000, 2003, 2008, 2010, 2013 ที่การทดสอบความต่อเนื่องของ

ผลตอบแทนของกองทนุกลบัใหผ้ลทีต่รงขา้มอยา่งมนียัสำ�คญั (ไมไ่ดแ้สดงคา่นยัสำ�คญัในตาราง) กลา่ว

คือ กองทุนที่ให้ผลตอบแทนที่สูง (ตํ่า) กว่าค่ามัธยฐานในปีที่ผ่านมา แต่กลับให้ผลตอบแทนที่ตํ่า (สูง) 

กว่าค่ามัธยฐานในปีที่ถัดไป  

ตารางที่ 4 แสดงถึงการทดสอบความต่อเนื่องของผลการดำ�เนินงานของกองทุนรวมตราสารทุน 

ในชว่งปี ค.ศ. 1995 - 2014 เหมอืนในตารางที ่3 แต่คำ�นยิามของ “ผู้ชนะ” ไดแ้กก่องทุนท่ีทำ�ผลตอบแทนสุทธิ

ส่วนเกินไดส้งูกวา่ผลตอบแทนรวมสว่นเกินของดชันี SET (ผลตอบแทนรวมของดชัน ีSET หกัด้วยอตัรา

ผลตอบแทนแบบไรค้วามเสีย่ง) ในปนีัน้ กลา่วคอืนำ�ผลตอบแทนสุทธส่ิวนเกนิของแตล่ะกองทนุรวมหุน้ใน

ชว่งปใีดๆ แตล่ะปมีาเปรียบเทยีบกบัผลตอบแทนรวมสว่นเกนิของดชัน ีSET ในปนีัน้ๆ โดยถา้กองทุนใดมี

ผลตอบแทนสทุธิสว่นเกนิทีส่งูกวา่ (ตํา่กวา่) ผลตอบแทนรวมส่วนเกินของดชัน ีSET กจ็ะจดัวา่เปน็ผู้ชนะ 

(ผูแ้พ)้ จากนัน้ทำ�การทดสอบวา่มก่ีีกองทนุทีย่งัคงเปน็ผูช้นะหรอืผู้แพใ้นปถีดัไป หรอืกองทนุทีอ่อกจาก

ตลาดไปในปีนั้น โดยการวัดค่าร้อยละของการเป็นผู้ชนะหรือผู้แพ้ซํ้าในปีถัดไป พร้อมทั้งมีการทดสอบ

ทางสถิติด้วย Z-Test เพื่อดูว่าในช่วงปีใดบ้างท่ีมีค่าร้อยละของการเป็นผู้ชนะหรือผู้แพ้ซํ้าในปีถัดไป

แตกต่างจาก 50% อย่างมีนัยสำ�คัญ ซึ่งในกรณีของผู้ชนะจะถือว่ากองทุนเหล่านั้นมีผลการดำ�เนินงาน

ทีด่อียา่งสม่ําเสมอ หรือในกรณขีองผูแ้พจ้ะหมายความวา่กองทนุเหลา่นัน้มผีลการดำ�เนนิงานทีแ่ยอ่ยา่ง

สมํ่าเสมอเช่นเดียวกัน
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ปีที่ผ่านมา ปีถัดไป ร้อยละของการเป็นผู้ชนะ
หรือผู้แพ้ซํ้าในปีถัดไป

ปีที่ผ่านมา ปีถัดไป ร้อยละของการเปน็ผูช้นะ
หรือผู้แพ้ซํ้าในปีถัดไป

1995 “ผู้ชนะ” 14 0 100.00%* 2005 “ผู้ชนะ” 22 5 81.48%*

  “ผู้แพ้” 2 1 33.33%   “ผู้แพ้” 30 63 67.74%*

1996 “ผู้ชนะ” 25 1 96.15%* 2006 “ผู้ชนะ” 39 17 69.64%*

  “ผู้แพ้” 1 0 0.00%   “ผู้แพ้” 70 4 5.41%

1997 “ผู้ชนะ” 13 15 46.43% 2007 “ผู้ชนะ” 97 17 85.09%*

  “ผู้แพ้” 1 0 0.00%   “ผู้แพ้” 25 0 0.00%

1998 “ผู้ชนะ” 2 13 13.33% 2008 “ผู้ชนะ” 21 117 15.22%

  “ผู้แพ้” 6 15 71.43%*   “ผู้แพ้” 2 19 90.48%*

1999 “ผู้ชนะ” 6 2 75.00% 2009 “ผู้ชนะ” 8 15 34.78%

  “ผู้แพ้” 29 7 19.44%   “ผู้แพ้” 29 107 78.68%*

2000 “ผู้ชนะ” 9 30 23.08% 2010 “ผู้ชนะ” 6 34 15.00%

  “ผู้แพ้” 4 10 71.43%   “ผู้แพ้” 38 86 69.35%*

2001 “ผู้ชนะ” 9 6 60.00% 2011 “ผู้ชนะ” 30 14 68.18%*

  “ผู้แพ้” 39 8 17.02%   “ผู้แพ้” 51 75 59.52%*

2002 “ผู้ชนะ” 14 39 26.42% 2012 “ผู้ชนะ” 53 23 69.74%*

  “ผู้แพ้” 6 8 57.14%   “ผู้แพ้” 42 47 52.81%

2003 “ผู้ชนะ” 17 7 70.83%* 2013 “ผู้ชนะ” 21 83 20.19%

“ผู้แพ้” 53 1 1.85%   “ผู้แพ้” 22 56 71.79%*

2004 “ผู้ชนะ” 15 59 20.27%

  “ผู้แพ้” 4 7 63.64%

ตารางที ่4 ทดสอบความตอ่เนือ่งในการดำ�เนนิงานของกองทนุรวมตราสารทนุไทยในชว่งป ีค.ศ. 1995- 

	 2014 โดยแสดงตารางสองทางของการอนัดบัผลการดำ�เนนิงานของกองทนุในชว่ง 1 ป ีโดย 

	 “ผูช้นะ” (“ผูแ้พ”้) คอืกลุม่กองทนุทีท่ำ�ผลตอบแทนสทุธส่ิวนเกินไดสู้ง(ตํา่)กวา่ผลตอบแทน 

	 รวมสว่นเกนิของดัชน ีSET ในปนีัน้ โดยผลตอบแทนสุทธิสว่นเกนิคำ�นวณไดจ้ากสว่นตา่งของ 

	 ผลตอบแทนสุทธแิละอัตราผลตอบแทนแบบไรค้วามเสีย่ง ผลตอบแทนรวมสว่นเกินของดชันี  

	 SET คำ�นวณไดจ้ากสว่นตา่งของผลตอบแทนรวมของดชัน ีSET และอตัราผลตอบแทนแบบ 

	 ไร้ความเส่ียง ค่าร้อยละของการเป็นผู้ชนะหรือผู้แพ้ซํ้าในปีถัดไป (Percent Repeated 

	 Winner/Loser) มกีารทดสอบทางสถติดิว้ย Z-Test โดยมสีมมตฐิานหลกัคอื คา่รอ้ยละของ 

	 การเป็นผู้ชนะหรือผู้แพ้ซํ้าในปีถัดไปเท่ากับ 50

* แสดงถึงนัยสำ�คัญทางสถิติที่ 5%
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	 ตัวอย่างเช่น ในช่วงปี ค.ศ. 2005 - 2006 มีกองทุนที่เป็นผู้ชนะในปี ค.ศ. 2005 อยู่ 27  
กองทุน และยังคงเป็นผู้ชนะต่อในปี ค.ศ. 2006 อยู่ 22 กองทุน คิดเป็นค่าร้อยละของการเป็นผู้ชนะซํา้ 
ในปีถัดไปอยู่ที่ 81.48% รวมทั้งมีนัยสำ�คัญทางสถิติในระดับความเชื่อมั่นที่ 95% ส่วนในด้านของผู้แพ้ 
มีกองทุนที่เป็นผู้แพ้ ในปี ค.ศ. 2005 รวมทั้งสิ้น 93 กองทุน และยังคงเป็นผู้แพ้ต่อไปในปี ค.ศ. 2006 
อยู ่63 กองทนุ คดิเป็นคา่รอ้ยละของการเปน็ผูแ้พซ้ํ้าในปีถดัไป อยูท่ี ่67.74% และมนียัสำ�คัญทางสถติิ
ในระดับความเชื่อมั่นที่ 95% เช่นกัน

อยา่งไรกต็ามเมือ่พจิารณาตารางที ่4 พบวา่ คา่รอ้ยละของการเปน็ผูช้นะหรอื ผูแ้พซ้ํา้ในปถีดั
ไปอยูใ่นชว่งประมาณ 30% - 80% แสดงถงึผลการดำ�เนนิงานของกองทนุรวมตราสารทนุในประเทศไทย
มคีวามสมํา่เสมอคอ่นขา้งตํา่ไปจนถงึระดบัสงูในบางป ีแตเ่ม่ือพจิารณาผลการศกึษาจากตารางที ่4 จะ
พบว่ามีเพียง 8 ปีใน 19 ปีเท่านั้น ที่กองทุนที่เป็นผู้ชนะในปีใดๆ ยังคงเป็นผู้ชนะในปีถัดไปอย่างมีนัย
สำ�คัญที่ระดับความเชื่อมั่น 95% ในส่วนของผู้แพ้ก็พบว่ามีเพียง 7 ปีที่กองทุนที่เป็นเป็นผู้แพ้ในปีใดๆ
ยงัคงเปน็ผูแ้พใ้นปถีดัไปอยา่งมนียัสำ�คญั นอกจากนี ้ยงัมอีกีหลายชว่งเวลาทีผ่ลการศึกษาของความตอ่
เนื่องของผลตอบแทนของกองทุนให้ผลที่ตรงข้ามอย่างมีนัยสำ�คัญทางสถิติ (ไม่ได้แสดงค่านัยสำ�คัญใน
ตาราง) กล่าวคือกองทุนที่ให้ผลตอบแทนที่สูง (ตํ่า) กว่าดัชนี SET ในปีที่ผ่านมา แต่ในปีที่ถัดไปกลับให้
ผลตอบแทนที่ตํ่า (สูง) กว่าดัชนี SET

ดังนั้นโดยรวมแล้วผลการศึกษาในตารางที่ 4 สอดคล้องกับผลการศึกษาในตารางที่ 3 ที่ชี้ว่า
ผลการดำ�เนินงานของกองทุนรวมตราสารทุนในประเทศไทยมีความสม่ําเสมอที่ค่อนข้างต่ํา กล่าวคือ 
ผลการดำ�เนินงานของกองทุนในปีใดๆ บ่งบอกถึงความสามารถหรือผลการดำ�เนินงานของกองทุนนั้น
ในอนาคตได้ค่อนข้างน้อยหรือไม่ได้เลย ดังนั้นการใช้กลยุทธ์ในการลงทุนที่เลือกลงทุนในกองทุนรวม
ตราสารทุนที่เป็น“ผู้ชนะ”ในอดีตท่ีผ่านมาเพื่อหวังท่ีจะได้ผลตอบแทนที่ดีต่อเนื่องในอนาคต อาจจะ
ไม่ใช่กลยุทธ์ที่เหมาะสมสำ�หรับนักลงทุนที่ต้องการผลตอบแทนที่ดีอย่างต่อเนื่อง 

ผลตอบแทนจากกลยุทธ์การลงทุนในกองทุนที่ทำ�ผลงานติดอันดับสูงสุด 

ในสว่นทีแ่ลว้เราไดศ้กึษาความตอ่เนือ่งของผลการดำ�เนนิงานของกองทนุรวมในหุน้ไทย และ
พบว่ามีความต่อเนื่องในผลการดำ�เนินงานท่ีค่อนข้างตํ่า ในส่วนท่ีสองของการทดสอบความต่อเนื่องนี้
ผู้วิจัยต้องการทดสอบต่อไปอีกว่าความต่อเนื่องของผลการดำ�เนินงานที่มีอยู่นั้นมีความสำ�คัญในทาง
ปฏิบัติ (Economically Significant) หรือไม่ กล่าวคือ เราต้องการศึกษาว่ากลยุทธ์ในการซื้อกองทุน
รวมที่มีผลการดำ�เนินงานติดอันดับสูงสุดในอดีตนั้นจะทำ�ให้นักลงทุนได้รับผลตอบแทนในอนาคตที่
สูงอย่างมีนัยสำ�คัญในทางปฏิบัติได้หรือไม่  โดยเราจะทำ�การศึกษาตามวิธีการของ Malkiel (1995) 
ด้วยการจัดอันดับกองทุนรวมจากกองทุนรวมที่มีผลตอบแทนส่วนเกินจากผลตอบแทนรวมของตลาด 

(คำ�นวณได้จากส่วนต่างของผลตอบแทนสุทธิของกองทุนรวมกับผลตอบแทนรวมของตลาด) สูงสุดไป
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ยงัต่ําสดุ หลงัจากนัน้จงึสรา้งกลุม่กองทนุรวมท่ีจดัเรยีงนีข้ึน้มา 4 กลุ่ม กลุ่มแรกคือ กลุ่มกองทนุรวมทีม่ี
คา่ผลตอบแทนสว่นเกนิจากผลตอบแทนรวมของตลาด สงูสดุ 5 อนัดบัแรก กลุม่ทีส่องคอื กลุม่กองทนุ
รวมที่มีค่านี้ สูงสุด 10 อันดับแรก กลุ่มที่สามคือ กลุ่มกองทุนรวมที่มีค่านี้ สูงสุด 15 อันดับแรก และ
กลุ่มสุดท้ายคือ กลุ่มกองทุนรวมที่มีค่านี้ สูงสุด 20 อันดับแรก จากนั้นพิจารณาผลตอบแทนการลงทุน
ที่เกิดขึ้นในอนาคตของท้ังสี่กลุ่มน้ันว่ามีค่าเท่าไหร่ (กล่าวคือ นักลงทุนได้รับผลตอบแทนในอนาคต 
เทา่ไรจากการซ้ือกองทุนรวมทีต่ดิอนัดบัดงักลา่วนัน้) โดยสมมตวิา่ไมม่ตีน้ทนุในการซือ้หรอืขายกองทุน 
(Front- and Back-end Fees) หรือต้นทุนการเปลี่ยนย้ายกองทุน (Switching Fees) ยกตัวอย่างเช่น 
ในตน้ป ีค.ศ. 2000 นาย ก ซือ้กองทนุรวมทีต่ดิอนัดบั 5 อนัดบัแรกในป ีค.ศ. 1999 ทีผ่า่นมา แลว้ถอืไว้
เปน็ระยะเวลา 1 ป ี(ตลอดทัง้ป ีค.ศ. 2000) หลงัจากนัน้ในตน้ป ีค.ศ. 2001 นาย ก ขายกองทนุรวมเหล่า
นั้นที่เคยถืออยู่ แล้วเปลี่ยนไปซื้อกองทุนรวมที่ติดอันดับ 5 อันดับแรกในปี ค.ศ. 2000 แทน จะเห็นว่า
ถา้เป็นในโลกความเปน็จรงิ การใชก้ลยทุธเ์ชน่นีน้กัลงทนุจะตอ้งจา่ยคา่ธรรมเนยีมเมือ่มกีารซือ้หรอืขาย
กองทนุรวม แตใ่นงานวจิยันีจ้ะยกเวน้ตน้ทนุในการซ้ือขายกองทนุและตน้ทนุในการเปลีย่นยา้ยทีเ่กดิขึน้

ตารางท่ี 5 แสดงผลตอบแทนเฉล่ียต่อปีท่ีได้จากการซ้ือกลุ่มกองทุนรวมท่ีติดอันดับในแต่ละ
ปีเป็นระยะเวลา 5 ปีติดต่อกัน เช่น กลยุทธ์การซ้ือกลุ่มกองทุนรวมท่ีติด 5 อันดับแรกในแต่ละปีต้ังแต่
ปี ค.ศ. 2000 ถึงปี ค.ศ. 2004 ให้ผลตอบแทนเฉล่ียต่อปีอยู่ท่ี 21.7% จากผลการศึกษาในตารางท่ี 5  
พบว่ากลยุทธ์น้ีสามารถชนะตลาดได้ในช่วงปี ค.ศ. 2000-2004 ท้ังส่ีกลยุทธ์น้ีให้ผลตอบแทนเฉล่ียต่อ 
ปีอยู่ท่ีประมาณ 21.5% (จากการซ้ือกลุ่มกองทุนรวมท่ีติด 15 อันดับแรก) ถึง 22.0% (จากการซ้ือกลุ่ม
กองทุนรวมท่ีติด 10 อันดับแรก) ในขณะท่ีในช่วงปี ค.ศ. 2000-2004 ดัชนี SET ให้ผลตอบแทนเฉล่ียต่อ 
ปีท่ี 20.4% ซ่ึงถือว่าเป็นการชนะตลาดแบบไม่มีนัยสำ�คัญในทางปฏิบัติ (Economically Significant) 
ส่วนในช่วงปี ค.ศ. 1995-1999 และช่วงปี ค.ศ. 2010-2014 ท้ังส่ีกลยุทธ์ให้ผลตอบแทนเฉล่ียต่อปีท่ี
ถือว่าไม่ได้แตกต่างจากผลตอบแทนรวมของตลาดอย่างมีนัยสำ�คัญในทางปฏิบัติ (Economically  
Significant) เช่นกัน แต่ในช่วงปี ค.ศ. 2005-2009 กลยุทธ์การซ้ือกลุ่มกองทุนรวมที่ติดอันดับทั้งส่ี
กลยทุธน์ีก้ลบัใหผ้ลตอบแทนเฉลีย่ต่อปทีีต่ํา่กวา่ผลตอบแทนรวมของตลาดอยา่งมนียัสำ�คญัในทางปฏบิตั ิ
ดังนั้นผลการศึกษาในตารางที่ 5 จึงชี้ให้เห็นว่ากลยุทธ์การซื้อกลุ่มกองทุนรวมที่ติดอันดับในแต่ละปีไม่
นา่จะใช่กลยทุธท์ีส่ามารถใหผ้ลตอบแทนทีส่งูกวา่ผลตอบแทนตลาดไดอ้ยา่งตอ่เนือ่งหรอืม“ีกำ�ไร”อยา่ง
มีนัยสำ�คัญในทางปฏิบัติได้

นอกจากนี้ การศึกษานี้ยังได้ทำ�การทดสอบความสามารถของกองทุนที่ติดอันดับสูงเพิ่มเติม 
ด้วยการคัดเลือกกองทุนท่ีมีผลตอบแทนมากกว่าผลตอบแทนตลาดสูงสุด 20 อันดับแรกในช่วงระยะ
เวลา 5 ปี ทั้งหมด 3 ช่วงดังนี้ ปี ค.ศ. 1995-1999  ปี ค.ศ. 2000-2004 และปี ค.ศ. 2005-2009 เพื่อ
ศึกษาว่ากองทุน 20 อันดับแรกนี้มีผลการดำ�เนินงานในอีก 5 ปีข้างหน้าเป็นอย่างไร โดยมีจุดประสงค์

เพือ่ตอ้งการทดสอบผลการดำ�เนนิงานของกองทุนรวมในระยะทีย่าวขึน้ (เมือ่เทยีบกับตารางที ่5 ท่ีดผูล
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การดำ�เนินงานย้อนหลังเพียงแค่ 1 ปี และประเมินความสามารถของกองทุนที่ติดอันดับในอีก 1 ปีข้าง

หนา้เท่านั้น) ในตารางที่ 6 จะแสดงผลการศึกษานี้ โดยพบว่ากองทุนทีม่ีผลตอบแทนสูงสุด 20 กองทุน

ในป ีค.ศ. 1995-1999 นัน้ ซึง่มคีา่เฉลีย่ผลตอบแทนสว่นเกนิจากผลตอบแทนรวมของตลาดอยูท่ี ่5.92% 

ตอ่ป ี(ในขณะทีผ่ลตอบแทนรวมของดชัน ีSET อยูท่ี ่-13.03% ตอ่ป)ี กลบัมผีลตอบแทนมากกวา่ตลาด

เฉลีย่เหลอือยูท่ี ่2.30% ตอ่ปใีนช่วง 5 ปตีอ่มา (ในขณะทีผ่ลตอบแทนรวมของดชัน ีSET อยูท่ี ่20.35% 

ต่อปี) และมีเพียง 6 กองทุนเท่านั้นที่ยังติดอยู่ใน 20 อันดับแรกในช่วง 5 ปีต่อมา คือ กองทุน B, C, D, 

E, F และ G ที่อยู่อันดับที่ 8, 13, 10, 9, 7 และ 12 ตามลำ�ดับ และเนื่องจากจำ�นวนกองทุนในช่วงปี 

ค.ศ. 1995 ถึง 1999 ซึ่งมีอยู่จำ�นวน 44 กองทุนและในช่วงปี ค.ศ. 2000 ถึง 2004 มีจำ�นวนเพิ่มเป็น

ถงึ 85 กองทนุ การศกึษานีจ้งึทำ�การเปรยีบเทยีบอนัดบัของกองทนุให้อยูใ่นรปูอันดบัเปอร์เซน็ไทลด์ว้ย

เพือ่ใหส้ามารถเปรยีบเทยีบอนัดบัของกองทนุไดด้ยีิง่ขึน้ในกรณทีีจ่ำ�นวนกองทุนในสองชว่งเวลาทีน่ำ�มา

เปรียบเทยีบกนัมไีมเ่ทา่กนั ผลของอนัดบัเปอรเ์ซน็ไทลแ์สดงใหเ้หน็วา่กองทนุ 20 อนัดบัแรกหรอือนัดบั

เปอร์เซ็นไทล์ที่ 100 ถึง 58 ในช่วงปี ค.ศ. 1995-1999 นั้น ในอีก 5 ปีถัดมามีอยู่ 9 กองทุนเท่านั้นที่ยัง

อยู่ในอันดับเปอร์เซ็นไทล์ที่เหนือกว่าเปอร์เซ็นไทล์ที่ 58 ได้แก่กองทุน A, B, C, D, E, F, G, M  และ T

ตารางที่ 5: ผลตอบแทนจำ�ลองจากกลยุทธ์การซื้อกองทุนที่มีผลตอบแทนสูงติดอันดับในหน่ึงปีที่ 

	 ผ่านมา ในช่วงปี ค.ศ. 1995-2014

ตารางนี้แสดงผลตอบแทนจำ�ลองเฉลี่ยต่อปีจากกลยุทธ์การซื้อกองทุนที่มีผลตอบแทนสูงติดอันดับใน

หนึ่งปีที่ผ่านมาเป็นระยะเวลา 5 ปีติดต่อกันของท้ัง 4 กลยุทธ์ต่อไปนี้ กลยุทธ์การซื้อกองทุนที่มีผล

ตอบแทนสูงติดอันดับในหนึ่งปีที่ผ่านมา 5 อันดับแรก 10 อันดับแรก 15 อันดับแรก และ 20 อันดับ

แรก ตั้งแต่ปี ค.ศ. 1995-2014 และแสดงผลตอบแทนรวมรายปีของดัชนี SET ในแต่ละช่วงเวลาเพื่อ

การเปรียบเทียบ

ช่วงเวลา ซื้อกองทุน 5 

อันดับแรก

ซื้อกองทุน 10 

อันดับแรก

ซื้อกองทุน 15 

อันดับแรก

ซื้อกองทุน 20 

อันดับแรก

ผลตอบแทนรวม 

ดัชนี SET 

1995-1999 -13.5 -16.7 -15.9 -10.3 -13.0

2000-2004 21.7 22.0 21.5 21.5 20.4

2005-2009 7.0 8.6 7.9 8.8 13.7

2010-2014 21.9 22.1 20.7 21.1 21.5
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	 กองทนุรวมทีม่ผีลตอบแทนสงูสดุ 20 อนัดบัแรกหรอือนัดบัเปอรเ์ซน็ไทลท์ี ่100 ถึง 78 (จาก

จำ�นวนทั้งหมด 85 กองทุน) ในปี ค.ศ. 2000-2004 ซึ่งมีค่าเฉลี่ยผลตอบแทนส่วนเกินจากผลตอบแทน

รวมของตลาดอยู่ที่ 8.05% ต่อปี กลับมีผลตอบแทนตํ่ากว่าตลาดอยู่ที่ -0.49% ต่อปี ในช่วง 5 ปีต่อ

มา และมีเพียง 3 กองทุนเท่านั้นที่ยังติดอยู่ใน 20 อันดับแรกหรือยังคงติดอันดับเปอร์เซ็นไทล์ที่เหนือ

กว่าเปอร์เซ็นไทล์ที่ 78 (จากจำ�นวนทั้งหมด 159 กองทุน) ในช่วง 5 ปีต่อมา คือ กองทุน AA กองทุน 

KK และกองทุน OO  ท้ายที่สุด กองทุนที่มีผลตอบแทนสูงสุด 20 อันดับแรกหรืออันดับเปอร์เซ็นไทล์

ที่ 100 ถึง 88 (จากจำ�นวนทั้งหมด 159 กองทุน) ในปี ค.ศ. 2005-2009 นั้น ซึ่งมีค่าเฉลี่ยผลตอบแทน

ส่วนเกินจากผลตอบแทนรวมของตลาดอยู่ท่ี 2.93% ต่อปี แต่ในอีก 5 ปีข้างหน้ากลับมีผลตอบแทนต่ํา

กว่าตลาดเฉล่ียอยู่ท่ี -1.61% ต่อปี และมีเพียง 1 กองทุนเท่าน้ันท่ียังคงติดอยู่ใน 20 อันดับแรกหรือยัง 

คงติดอันดับเปอร์เซ็นไทล์ท่ีเหนือกว่าเปอร์เซ็นไทล์ที่ 88 (จากจำ�นวนทั้งหมด 222 กองทุน) ในช่วง  

5 ปีต่อมา คือ กองทุน FFF และมีกองทุนที่ปิดตัวไป 1 กองทุน โดยรวมแล้วจะสังเกตว่ากองทุนที่เคย

ทำ�ผลงานได้ดีในช่วง 5 ปีที่ผ่านมา อันดับกลับตกลงมาอย่างมากในอีก 5 ปีถัดไป นั่นแสดงว่ากลยุทธ์

การซือ้กองทนุทีต่ดิอนัดบัตน้ๆ เชน่ 20 อนัดบัแรกโดยดจูากผลงานยอ้นหลังทีย่าวนานถงึ 5 ปนีัน้ ยงัไม่

สามารถบง่บอกไดอ้ยา่งมนียัสำ�คญัถงึผลตอบแทนในอนาคตทีด่กีวา่ผลตอบแทนของตลาดไดเ้ลย ถงึแม้

จะถือกองทุน 20 อันดับแรกในอดีตเป็นระยะเวลาไปอีก 5 ปีข้างหน้าก็ตาม ดังนั้นผลการศึกษาส่วนนี้

จงึสนบัสนนุทฤษฎตีลาดมปีระสทิธภิาพ (Efficient Market Hypothesis) ทีเ่ช่ือวา่ขอ้มลูผลการดำ�เนนิ

งานในอดีตไม่สามารถใช้บ่งบอกผลการดำ�เนินงานในอนาคตได้อย่างมีนัยสำ�คัญ

ตารางที่ 6 ผลตอบแทนในอีก 5 ปีถัดมาของกองทุนตราสารทุนไทยที่ทำ�ผลตอบแทนสูงสุดติด 20 

	 อันดับแรก ช่วงปี 1995 ถึงปี 2014

ตารางนี้แสดงผลตอบแทนส่วนเกินจากผลตอบแทนรวมของดัชนี SET ในช่วง 5 ปีถัดมาของกองทุน 

ทำ�ผลตอบแทนส่วนเกินสูงสุดติด 20 อันดับแรกในช่วง 5 ปีท่ีผ่านมา การแสดงผลแบ่งออกเป็น 3 

ตารางย่อย คือ ตารางย่อยแรกแสดงผลตอบแทนส่วนเกินจากผลตอบแทนรวมของดัชนี SET ในช่วง 

ค.ศ. 2000-2004 ตารางย่อยที่สองแสดงผลตอบแทนส่วนเกินจากผลตอบแทนรวมของดัชนี SET ในช่วง 

ค.ศ. 2005-2009 ตารางย่อยที่สามแสดงผลตอบแทนส่วนเกินจากผลตอบแทนรวมของดัชนี SET ในช่วง 

ค.ศ. 2010-2014
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ชื่อกองทุน

1995-1999 2000-2004

อันดับ
อันดับ 
เปอร์เซ็น
ไทล์ (%)

ค่ า เ ฉ ลี่ ย ผ ล
ตอบแทนส่วน
เกินรายปี (%)

อันดับ
อันดับ 
เปอร์เซ็น
ไทล์ (%)

ค่าเฉลี่ยผล
ตอบแทนส่วน
เกินรายปี (%)

A 1 100 19.22 21 77 3.85

B 2 98 15.75 8 92 8.84

C 3 96 10.36 13 86 8.38

D 4 93 8.38 10 90 8.79

E 5 91 6.62 9 91 8.80

F 6 89 6.57 7 93 9.07

G 7 87 5.51 12 87 8.44

H 8 84 5.29 51 42 -0.31

I 9 82 5.03 46 48 0.13

J 10 80 5.01 69 21 -2.39

K 11 78 4.73 48 45 -0.08

L 12 76 4.57 65 26 -2.06

M 13 73 4.43 23 74 3.68

N 14 71 4.29 47 47 0.12

O 15 69 4.11 52 41 -0.34

P 16 67 2.85 44 50 0.20

Q 17 64 2.75 75 14 -5.72

R 18 62 2.10 53 40 -0.34

S 19 60 0.71 73 16 -4.35

T 20 58 0.10 34 62 1.36

ค่าเฉล่ียผลตอบแทนส่วนเกินของ 20 กองทุน   5.92   2.30

ผลตอบแทนรวมดัชนี SET   -13.03   20.35

จำ�นวนกองทุน 44 85

ตารางที่ 6 ผลตอบแทนในอีก 5 ปีถัดมาของกองทุนตราสารทุนไทยที่ทำ�ผลตอบแทนสูงสุดติด 20 

	 อันดับแรก ช่วงปี ค.ศ. 1995 ถึงปี 2014 (ต่อ)
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ชื่อกองทุน

2000-2004 2005-2009

อันดับ
อันดับ 
เปอร์เซ็น
ไทล์ (%)

ค่าเฉลี่ยผล
ตอบแทนส่วน
เกินรายปี (%)

อันดับ
อันดับ 
เปอร์เซ็น
ไทล์ (%)

ค่าเฉลี่ยผล
ตอบแทนส่วน
เกินรายปี(%)

AA 1 100 14.53 9 95 2.62

BB 2 99 13.17 71 56 -0.83

CC 3 98 11.08 126 22 -3.05

DD 4 97 9.74 76 53 -0.96

EE 5 95 9.40 38 77 0.42

FF 6 94 9.31 66 59 -0.67

GG 7 93 9.07 106 34 -2.06

HH 8 92 8.84 87 46 -1.37

II 9 91 8.80 95 41 -1.81

JJ 10 90 8.79 105 35 -2.00

KK 11 88 8.49 4 98 3.99

LL 12 87 8.44 118 27 -2.32

MM 13 86 8.38 112 31 -2.16

NN 14 85 6.57 62 62 -0.50

OO 15 84 5.52 11 94 2.36

PP 16 83 4.37 50 69 0.02

QQ 17 81 4.36 53 68 -0.02

RR 18 80 4.17 64 61 -0.57

SS 19 79 4.04 67 59 -0.68

TT 20 78 3.88 55 66 -0.12

ค่าเฉล่ียผลตอบแทนส่วนเกินของ 20 กองทุน   8.05   -0.49

ผลตอบแทนรวมดัชนี SET   20.35   13.72

จำ�นวนกองทุน 85 159

ตารางที่ 6	ผลตอบแทนในอีก 5 ปีถัดมาของกองทุนตราสารทุนไทยที่ทำ�ผลตอบแทนสูงสุดติด 20 

	 อันดับแรก ช่วงปี ค.ศ. 1995 ถึงปี 2014 (ต่อ)
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ชื่อกองทุน
อันดับ

อันดับ 
เปอร์เซ็น
ไทล์ (%)

ค่าเฉลี่ยผล
ตอบแทนส่วน
เกินรายปี (%)

อันดับ
อันดับ 
เปอร์เซ็น
ไทล์ (%)

ค่าเฉล่ียผล
ตอบแทนส่วน
เกินรายปี(%)

AAA 1 100 5.94 47 79 0.55

BBB 2 99 4.57 178 21 -6.99

CCC 3 99 4.11 140 38 -4.16

DDD 4 98 3.99 67 70 -0.71

EEE 5 98 3.76 117 48 -2.92

FFF 6 97 3.74 14 94 2.77

GGG 7 96 3.28 87 61 -1.68

HHH 8 96 3.05 74 67 -1.13

III 9 95 2.62 70 69 -0.82

JJJ 10 94 2.52 37 84 0.99

KKK 11 94 2.36 53 77 -0.01

LLL 12 93 2.3 127 43 -3.63

MMM 13 93 2.26 133 41 -3.96

NNN 14 92 2.23 40 83 0.78

OOO 15 91 2.14 155 31 -4.83

PPP 16 91 2.08 49 78 0.32

QQQ 17 90 1.98 65 71 -0.64

RRR 18 89 1.97 Dead Dead Dead

SSS 19 89 1.95 142 37 -4.25

TTT 20 88 1.83 79 65 -1.42

ค่าเฉล่ียผลตอบแทนส่วนเกินของ 20 กองทุน   2.93   -1.61

ผลตอบแทนรวมดัชนี SET   13.72   21.5

จำ�นวนกองทุน 159 222

2010-20142005-2009

ตารางที่ 6	ผลตอบแทนในอีก 5 ปีถัดมาของกองทุนตราสารทุนไทยที่ทำ�ผลตอบแทนสูงสุดติด 20 

	 อันดับแรก ช่วงปี ค.ศ. 1995 ถึงปี 2014 (ต่อ)
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บทสรุป

	 การศึกษานี้เป็นการศึกษาผลการดำ�เนินงานของกองทุนรวมที่มีนโยบายการลงทุนเชิงรุก 
ทีล่งทนุในตราสารทนุไทยในชว่งป ีค.ศ. 1995-2014 โดยรวมทกุกองทนุทีเ่คยมอียูเ่ข้าในการวเิคราะหน์ี ้
เพื่อแก้ไขปัญหา Survivorship Bias ที่อาจเกิดขึ้น (Malkiel, 1995) ผลการศึกษาของงานวิจัยนี้
ยืนยันผลการวิจัยส่วนใหญ่ของกองทุนรวมในตลาดต่างประเทศที่ว่า ผลตอบแทนสุทธิของกองทุนรวม 
ไม่สามารถชนะผลตอบแทนของตลาดท้ังก่อนและหลังปรับความเส่ียงได้อย่างมีนัยสำ�คัญ ไม่ว่าจะใช้
แบบจำ�ลอง Capital Asset Pricing Model (CAPM) หรือ Fama-French Three Factor Model 
(Fama and French, 1996) ในการปรบัความเส่ียง โดยในช่วงปี ค.ศ. 1995-2014 กองทนุรวมหุน้ไทย
โดยเฉลีย่ไดผ้ลตอบแทนสทุธทิีต่ํา่กวา่ผลตอบแทนของดชัน ีSET อยูท่ี ่1.1820% ตอ่ป ีและโดยเฉลีย่ได้
ผลตอบแทนสทุธทิีต่ํา่กวา่ผลตอบแทนของดชัน ีSET หลงัปรบัความเสีย่งแลว้อยูที่ ่0.1152% ตอ่ป ีและ
พบว่ามีกองทุนไม่เกิน 6 กองทุนจาก 179 กองทุน ที่สามารถทำ�ผลตอบแทนส่วนเกินตลาดแบบทั้งไม่
ปรบัและแบบปรบัความเสีย่งแลว้เปน็บวกอยา่งมนียัสำ�คญั ซึง่ผลการศกึษานีส้อดคลอ้งกบัทฤษฎตีลาด
มปีระสทิธภิาพ (Efficient Market Hypothesis) แตถ่า้ใชผ้ลตอบแทนกอ่นหกัคา่ใชจ้า่ยมาประเมนิผล
การดำ�เนินงานของกองทุนรวมหุ้นไทย ค่าเฉลี่ย Alpha ของกองทุนรวมมีค่าสูงขึ้นมาอยู่ที่ 1.1640% 
ต่อปีภายใต้ CAPM และที่ 1.7832% ต่อปีภายใต้ Fama-French Three-Factor Model ซึ่งแสดง
ให้เห็นว่า กองทุนสามารถทำ�ผลงานเหนือผลตอบแทนตลาดได้ แต่ผลงานที่ดีกว่าตลาดนั้นไม่เพียงพอ
ต่อใช้จ่ายที่เกิดขึ้น ซึ่งสอดคล้องกับทฤษฎีตลาดมีประสิทธิภาพ (Efficient Market Hypothesis) ของ 
Grossman และ Stiglitz (1980) ทีเ่ชือ่วา่มคีา่ใชจ้า่ยเกิดขึน้จากการเก็บรวบรวมขอ้มลูและการวเิคราะห์
ข้อมูลเพื่อให้ได้ผลตอบแทนที่เหนือตลาด

	 การศกึษาครัง้นีย้งัพบวา่กลยทุธใ์นการซือ้กองทนุทีม่ผีลการดำ�เนนิงานดใีนอดตีทีผ่า่นมาเพือ่
หวงัจะไดผ้ลตอบแทนทีส่งูในอนาคต หรอืทีเ่รยีกวา่ปรากฏการณ ์“Hot Hand” ไมไ่ดเ้ปน็กลยทุธท์ีเ่ชือ่
ถือได้สำ�หรับนักลงทุนทั้งในระยะสั้นคือ 1 ปี และระยะยาวคือ 5 ปี เนื่องจากมีกองทุนจำ�นวนน้อยที่
สามารถชนะตลาดได้อย่างต่อเนื่อง โดยพบว่ามีเพียง 3 ปีใน 19 ปีเท่านั้นที่กองทุนที่ทำ�ผลงานได้ดีกว่า
ค่ามัธยฐานของกองทุนรวมทั้งหมดในปีที่ผ่านมาจะยังคงทำ�ผลงานที่ดีเช่นเดิมในปีถัดไป และยังพบว่า
กองทุนที่ชนะตลาด 20 อันดับแรกกลับมีผลการดำ�เนินงานที่ไม่ได้ดีดังเดิมหรือแย่ลงไปอีกในอีก 5 ปี
ต่อมา จึงสรุปได้ว่า ไม่มีกลยุทธ์การลงทุนใดในกองทุนรวมที่น่าเช่ือถือได้ที่จะได้ผลตอบแทนที่สูงกว่า
ผลตอบแทนตลาดอย่างต่อเนื่องและมีนัยสำ�คัญในทางปฏิบัติ ซึ่งผลการศึกษานี้ปฏิเสธความเชื่อเรื่อง 
Hot Hand และสอดคล้องกับทฤษฎีตลาดมีประสิทธิภาพ

ข้อเสนอแนะในการทำ�วิจัยในอนาคต

	 การศึกษาน้ีพบว่าผลตอบแทนสุทธิของกองทุนรวมหุ้นไทยส่วนใหญ่ไม่สามารถชนะ 
ผลตอบแทนรวมของตลาดทั้งก่อนและหลังปรับความเสี่ยงได้อย่างมีนัยสำ�คัญ และยังพบว่ากลยุทธ์ใน
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การซือ้กองทนุรวมหุน้ทีม่ผีลการดำ�เนนิงานทีดี่ในอดตีเพือ่หวงัจะไดผ้ลตอบแทนทีด่ใีนอนาคตนัน้ ไม่ได้
เป็นกลยุทธ์ที่เชื่อถือได้สำ�หรับการลงทุนทั้งในระยะสั้นคือ 1 ปี และระยะยาวคือ 5 ปี ซึ่งผลการศึกษา
นี้สนับสนุนทฤษฎีตลาดมีประสิทธิภาพ (Efficient Market Hypothesis) ดังนั้นจึงอาจเกิดคำ�ถาม 
ที่ว่าทำ�ไมนักลงทุนจึงยังคงลงทุนในกองทุนรวมหุ้นไทยอย่างต่อเนื่องและเติบโตมาโดยตลอด ถ้าผล
ตอบแทนจากการลงทุนในกองทุนรวมหุ้นไทยไม่สามารถชนะตลาดได้ งานวิจัยเชิงทฤษฎีโดย Glode 
(2011) เสนอแนะว่าอาจเป็นไปได้ท่ีกองทุนรวมหุ้นจะมีผลตอบแทนโดยเฉลี่ยที่แย่กว่าตลาด แต่นัก
ลงทนุทีมี่เหตมุผีล (Rational Investors) ยงัคงเลอืกลงทนุในกองทุนเหลา่นีอ้ยู ่นัน่เปน็เพราะวา่กองทุน
รวมหุน้เหลา่นีส้ามารถสรา้งผลตอบแทนทีด่ไีดใ้นชว่งทีต่ลาดหุน้โดยรวมหรอืภาวะเศรษฐกจินัน้แยเ่มือ่
เทียบกับในช่วงตลาดหุ้นโดยรวมหรือภาวะเศรษฐกิจนั้นดี ดังนั้นการเลือกลงทุนในกองทุนรวมหุ้นที่ได้
ผลตอบแทนในภาวะเศรษฐกิจแย่หรือในช่วงที่ตลาดหุ้นโดยรวมไม่ดีจึงดูสมเหตุสมผลเพราะเป็นช่วงที่
อรรถประโยชน์ส่วนเพิ่มของการบริโภคมีค่าสูง (Marginal Utility of Consumption) ดังนั้นข้อเสนอ
แนะของการทำ�วิจัยในอนาคตอาจจะเป็นการศึกษาผลการดำ�เนินงานของกองทุนรวมหุ้นไทยในช่วง
ภาวะตลาดโดยรวมต่างๆหรือภาวะเศรษฐกิจต่างๆ เพื่อช่วยในการตอบคำ�ถามวิจัยว่าทำ�ไมนักลงทุน
จึงยังลงทุนในกองทุนรวมหุ้นไทยอย่างต่อเนื่องแม้ว่าผลการดำ�เนินงานของกองทุนรวมหุ้นไทยที่ผ่าน
มานั้นโดยเฉลี่ยแล้วไม่ดี

เอกสารอ้างอิง

คมวุธ วิศวไพศาล และ กัลยานี ภาคอัต 2557, ความสม่ําเสมอของผลตอบแทนจากกองทุนรวมหุ้น 

	 ระยะยาวที่มีการบริหารเชิงรุก วารสารการจัดการสมัยใหม่ ปีที่ 12 ฉบับที่ 2 หน้า 23-36.

References

Bollen, N. P. B., and Busse, J. A., (2004). Short Term persistence in mutual fund 

	 performance. Review of Financial Studies, 18(2), 569-597.

Brown, S. J., and Goetzmann, W., (1995). Performance Persistence. Journal of Finance,  

	 50(2), 679-698.

Cai, J, Chan, K. C., and Yamada, T., (1997). The performance of Japanese mutual funds. 

	 Review of Financial Studies, 10(2), 237-273.

Cuthbertson, K., Nitzsche, D., and O’Sullivan, N., (2008). UK Mutual Fund Performance:  

	 Skill or Luck? Journal of Empirical Finance, 15, 613-634. 



ณัฐวุฒิ เจนวิทยาโรจน์ / ผลการดำ�เนินงานและความต่อเนื่องของผลการดำ�เนินงาน....

จุฬาลงกรณ์ธุรกิจปริทัศน์ ปีที่ 39 ฉ.152 เมษายน-มิถุนายน 60 ...88

Cuthbertson, K., Nitzsche, D., and O’Sullivan, N., (2010). Mutual Fund Performance: 

	 Measurement and Evidence. Financial Markets, Institutions and Instruments,  

	 19(2), 95-187.

Elton, E. J., Gruber, M. J., and Blake, C. R., (1996). The persistence of risk-adjusted mutual  

	 fund performance. Journal of Business, 69, 133-157.

Fama, E., and French, K., (1996), Multifactor Explanations of Asset Pricing Anomalies.  

	 Journal of Finance, 51, 55-84.

Fama, E., and French, K., (2010). Luck versus skill in the cross section of mutual fund  

	 returns. Journal of Finance, 65, 1915-1947.

Glode, V., (2011). Why mutual funds “underperform”. Journal of Financial Economics,  

	 99, 546-559.

Goetzmann, W., and Ibbotson, R., (1994). Do winners repeat? Patterns in mutual fund  

	 behavior. Journal of Portfolio Management, Winter 1994, 9-18.

Grinblatt, M., and Titman, S., (1992). The Persistence of Mutual Fund Performance.  

	 Journal of Finance, 47, 1977-1984.

Grossman, S., and Stiglitz, J., (1980). On the impossibility of informationally efficient  

	 markets. American Economic Review, 70, 393-408.

Gruber, M., (1996). Another puzzle: the growth in actively managed mutual funds.  

	 Journal of Finance, 51, 783-810. 

Hendricks, D., Patel, J., and Zeckhauser, R., (1993). Hot hands in mutual funds: 

	 Short-run persistence of relative performance, 1974-1988. Journal of Finance,  

	 48, 93-130.

Jensen, M., (1968). The performance of mutual funds in the period 1945-1964. Journal  

	 of Finance, 23, 389-416.

Kosowski, R., Timmermann, A., White, H., and Wermers, R., (2006). Can Mutual Fund  

	 “Stars” Really Pick Stocks? New Evidence from a Bootstrap Analysis. Journal  

	 of Finance, 61, 2551-2595.

Lonkani, R., Satjawathee, T., and Jegasothy, K., (2013). Selectivity and market timing  

	 performance in a developing country’s fund industry: Thai equity funds case.  

	 Journal of Applied Finance and Banking, 3(2), 89-108.



ณัฐวุฒิ เจนวิทยาโรจน์ / ผลการดำ�เนินงานและความต่อเนื่องของผลการดำ�เนินงาน....

89... จุฬาลงกรณ์ธุรกิจปริทัศน์ ปีที่ 39 ฉ.152 เมษายน-มิถุนายน 60     

Malkiel, B., (1995). Return from investing in equity mutual funds 1971 to 1991. Journal  

	 of Finance, 50, 549-572.

Sharpe, W. F., (1966). Mutual fund performance. Journal of Business, 39, 119-138.

Suppa-Aim, T., Jelic, R., and Theobald, M., (2014). Liquidity-augmented performance  

	 evaluation of Thai’s mutual funds. Investment Management and Financial  

	 Innovations, 11(2), 28-37.

Treynor, J. L., (1965), How to rate management of investment funds. Harvard Business  

	 Review, 43, January-February, 63-75. 


