
 SEC Working Papers Forum ครัง้ที่ 5/2558  

ส่องฝืมือ...กองทนุหุ้นไทย 

ความสมํา่เสมอของผลการดาํเนินงาน 

ของกองทนุรวมตราสารทนุในประเทศไทย 

รองศาสตราจารย ์ดร. สรศาสตร ์สขุเจริญสิน 
ผูช้่วยศาสตราจารย ์ดร. ปริยดา สขุเจริญสิน 



http://www.econ.nida.ac.th 

Contents 

 1. ที่มาและความสาํคญัของปัญหา 

 3. ปัจจยัที่มีผลต่อผลการดาํเนินงานของกองทุนรวม  2. ทบทวนวรรณกรรม 

http://www.sec.or.th 

 3. ระเบียบวิธีวิจยั 

 3. ปัจจยัที่มีผลต่อผลการดาํเนินงานของกองทุนรวม  4. ผลการศึกษา 

 3. ปัจจยัที่มีผลต่อผลการดาํเนินงานของกองทุนรวม  5. สรปุ 



http://www.econ.nida.ac.th 

ที่มาและความสาํคญัของปัญหา 
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แรงจงูใจ 

 Past performance is often the first thing a mutual 

fund will reveal about itself. 

 

“Investors and advisors consider past performance 

and related metrics to be important factors in fund 

selection." 
Aye Soe, Director of Global Research & Design for S&P Dow Jones Indices. 
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วตัถปุระสงคข์องการศึกษา 

เพื่อศึกษาผลการ

ดาํเนินงานของกองทนุ

รวมตราสารทนุใน

ประเทศไทยว่ามีความ

สมํา่เสมอหรือไม่ 
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ทบทวนวรรณกรรม 
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Performance 

Return 

Sharpe (1966), 
Malkiel (1995), 
Grinblatt&Keloharju
(2000) 

Ability 

Selectivity 

Jensen (1968), 
Fama&French 
(1993),         
Carhart (1997), 
Wermers (2000), 
Kosowski (2006), 
Cuthbertson,et al. 
(2008),  
Lonkani et al. 
(2013) 

Market Timing 

Treynor&Mazuay 
(1966), 
Henriksson&Merton
(1981),   
Henriksson (1984), 
Graham&Harvey 
(1996) 
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Evidence for Persistence of Performance 
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Empirical Paper Methodology Evidence 
Sharpe (1966) Spearman rank correlation Yes 

Jensen (1968) Jensen’s alpha No 

Grinblatt&Titman (1989,1992) Jensen’s alpha Yes 

Goetzman&Ibbotson (1994) Nonparametric contingency table Yes 

Brown&Goetzman (1995) Nonparametric contingency table Yes 

Carhart (1997) 4-factor model momentum Yes 

Bollen&Busse (2005) 4-factor model momentum No 

Bauer, et al. (2006) Jensen’s alpha Yes No 

Giamouridis&Sakellariou (2008) Nonparametric Yes 

Mamasky, et al. (2007) Time-varying parametric model 
& Kalman filter 

No 
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ระเบยีบวิธีวิจยั 
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ข้อมลูและขอบเขตการศึกษา 

 กองทนุรวมตราสารทนุ ประเภทกองทนุเปิด เฉพาะที่ลงทนุใน

ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย จาํนวน 78 กองทนุ 

 อตัราผลตอบแทนของกองทุนรวม 

 Return  = NAVt – NAVt-1 + Dt 

                NAVt-1 

 ดชันีผลตอบแทนรวมตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (SET TRI) 

เป็นเกณฑม์าตรฐานที่ใช้อ้างอิง 

 ช่วงเวลาที่ทาํการศึกษา ปี 2546-2555  
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แนวทางการวิเคราะหค์วามสมํา่เสมอ 
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 จดัอนัดบักองทุน

รวมตราสารทุนใน

แต่ละปี  

• Return 

• Excess return 

• Sharpe ratio 

คาํนวณค่า

สหสมัพนัธล์าํดบัที่

ของสเปียรแ์มน 

(Spearman rank 

correlation)  

พิจารณาระดบัความ

มีนัยสาํคญัของ

ความสมํา่เสมอของ

ผลการดาํเนินงาน

ในช่วงระยะเวลา

ต่างๆ 

 

โดย n คือ จาํนวนตวัอย่าง 

       d คือ ผลต่างของลาํดบัที่  
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แนวทางการวิเคราะหค์วามสมํา่เสมอ 
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พิจารณาว่ากองทุนเหล่านัน้มีความสมํา่เสมอหรอืไม่ 

พิจารณาว่ากองทุนสามารถรกัษาผลการดาํเนินงานให้อยู่ในกลุ่มเดิมได้หรอืไม่  

WW WL LW LL 

แบง่ออกเป็น 4 กลุ่ม 

Q1: กลุ่มที่ดีที่สดุ (best) Q2 Q3 Q4: กลุ่มที่แย่ที่สดุ (worst)  

นํากองทุนรวมตราสารทุนที่อยู่ในกลุ่มตวัอย่างทัง้หมดมาจดัอนัดบั (rank) ในแต่ละปี 

Return Excess return Sharpe ratio 
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ผลการศึกษา 
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ค่าสหสมัพนัธล์าํดบัที่ของสเปียรแ์มน 
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ปี Spearman Rank Correlation 

2546-2547 -0.2363** 

2547-2548 0.2959*** 

2548-2549 0.5695*** 

2549-2550 0.1337 

2550-2551 -0.0386 

2551-2552 -0.2364** 

2552-2553 0.3261*** 

2553-2554 -0.1104 

2554-2555 0.6195*** 

หมายเหต:ุ *** แสดงถึงระดบัความมีนัยสาํคญัที่ 0.01 
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ความสมํา่เสมอของผลการดาํเนินงานของกองทนุรวม 

WW 5 LW 10 

WL 9 LL 2 
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WW 9 LW 6 

WL 0 LL 7 

WW 13 LW 1 

WL 0 LL 9 
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ความสมํา่เสมอของผลการดาํเนินงานของกองทนุรวม 

WW 11 LW 4 

WL 6 LL 4 
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WW 6 LW 7 
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WW 1 LW 4 
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ความสมํา่เสมอของผลการดาํเนินงานของกองทนุรวม 

WW 6 LW 1 

WL 2 LL 10 
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WW 1 LW 7 

WL 4 LL 8 

WW 11 LW 2 

WL 0 LL 15 
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ความสมํา่เสมอของผลการดาํเนินงานของกองทนุรวม 
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0%
10%
20%
30%
40%
50%
60%
70%
80%
90%

100%
110%
120%
130%
140%
150%

46-47 47-48 48-49 49-50 50-51 51-52 52-53 53-54 54-55

WW 25.00% 45.00% 65.00% 55.00% 30.00% 5.00% 30.00% 5.00% 55.00%

WL 47.37% 0.00% 0.00% 31.58% 42.11% 57.89% 10.53% 21.05% 0.00%

LW 52.63% 31.58% 5.26% 21.05% 36.84% 21.05% 5.26% 36.84% 10.53%

LL 10.00% 35.00% 45.00% 20.00% 25.00% 10.00% 50.00% 40.00% 75.00%
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สรปุ 
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บทสรปุ 

 กองทนุรวมตราสารทนุสามารถรกัษาผลการดาํเนินงานให้

มีความสมํา่เสมอได้ในหลายช่วงเวลาที่ทาํการศึกษา แต่กม็ี

บางช่วงเวลาที่ผลการดาํเนินงานไม่สมํา่เสมออยู่บา้ง 

 กองทนุรวมตราสารทนุมีผลการดาํเนินงานที่มีความ

สมํา่เสมอเพิ่มขึน้หลงัจากช่วง Crisis และนํ้าท่วม  

http://www.sec.or.th 

ผลการดาํเนินงานของกองทนุรวมไทย มีความสมํา่เสมอหรือไม?่ 
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ความสมํา่เสมอของผลการดาํเนินงานของกองทนุรวมตราสาร

ทนุในประเทศสหรฐัอเมริกา 
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ความสมํา่เสมอของผลการดาํเนินงานของกองทนุรวมตราสาร

ทนุในกลุ่มประเทศ ASEAN5 

ประเทศ 
ค่าสหสมัพนัธล์าํดบัที่ของสเปียรแ์มน 

2552 - 2553 2553 - 2554 2554 - 2555 2555 - 2556 

ไทย 0.612 ** -0.042 0.419 ** 0.005 

สิงคโปร ์ 0.546 ** -0.041 -0.111 -0.384 ** 

มาเลเซีย 0.052 0.200 * -0.174 * 0.210 * 

อินโดนีเซีย 0.449 * 0.156 0.300 -0.374 

ฟิลิปปินส ์ 0.430 0.044 -0.166 0.063 

http://www.sec.or.th 
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บทสรปุ 

 ในการศึกษาเปรียบเทียบกบัประเทศในกลุ่ม ASEAN5 พบว่า 

กองทุนรวมตราสารทุนในประเทศไทย มีผลการดาํเนินงานที่มี

ความสมํา่เสมอมากกว่าประเทศอื่นๆ 

ความสมํา่เสมอของผลการดาํเนินงานแตกต่างจากประเทศอื่นๆหรือไม่? 

http://www.sec.or.th 
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Thank you 


