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	 การวิจัยนี้มีจุดมุ่งหมายเพื่อศึกษาผลการด�าเนินงานและความสม�่าเสมอของ

ผลการด�าเนินงานของกองทุนรวมตราสารทุนในประเทศไทย	 โดยผลการศึกษาพบว่า	

อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของกองทุนรวมตราสารทุนจะมีความผันผวนไปตามสภาวะ

เศรษฐกิจและการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเปนอย่างมาก	ซึ่งกองทุน

รวมตราสารทุนของไทยโดยเฉล่ียแล้วสามารถปรับกลยุทธ์การลงทุนได้ดีในช่วงตลาด
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ใน	3	เท่านั้นที่สามารถสร้างผลตอบแทนที่เกินปกติเมื่อเทียบกับเกณฑ์มาตรฐานต่างๆ	

นอกจากนี้	 การศึกษายังพบว่า	 กองทุนรวมตราสารทุนส่วนหนึ่งสามารถรักษาผลการ

ด�าเนินงานที่ดีให้มีความสม�่าเสมอในระยะสั้นได้	แต่ก็มีกองทุนรวมตราสารทุนอีกส่วน
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Abstract

This	study	investigates	the	performance	of	equity	mutual	funds	in	Thailand.	We	fi	nd	

that	their	returns	vary	with	economic	cycle	and	stock	market	condition.	Overall,	

equity	mutual	 funds	 in	Thailand	 show	better	performance	during	bear	markets	

instead	of	bull	markets.	Nevertheless,	only	one-third	of	the	equity	mutual	funds	

in	this	study	can	reveal	the	excess	returns	compared	to	benchmark.	For	the	per-

sistence	of	equity	mutual	fund	performance,	top-performing	funds	can	maintain	

their	status	in	short	term	while	some	bad	performers	remain.
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1. บทนํา

	 กองทุนรวม	(mutual	fund)	คือโครงการลงทุนที่มีฐานะเปนนิติบุคคลซึ่งจัด

ตั้งขึ้นโดยบริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุนรวมที่ได้รับใบอนุญาติให้ประกอบกิจการ

จัดการกองทุนรวม	 โดยการรวบรวมเงินจากผู้ออมหรือผู้ลงทุนต่างๆ	 โดยการออก

หน่วยลงทนุ	น�ามาจ�าหน่าย	แล้วน�าเงนิจากกองทนุนีไ้ปลงทนุในตลาดเงนิและตลาดทนุ	

หรอืสนิทรพัย์อืน่ตามนโยบายการลงทุนและเงือ่นไขต่างๆ	ทีร่ะบไุว้ในหนงัสอืชีช้วน	

ของแต่ละกองทุน	 โดยไม่ขัดต่อข้อบังคับของกฎหมาย	 โดยนักลงทุนแต่ละรายจะ

ได้รับ	 หน่วยลงทุน	 (unit	 trust)	 เพื่อเปนหลักฐานยืนยันฐานะความเปนเจ้าของเงิน

ที่ได้ลงทุนไป	 โดยบริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุนรวมจะท�าหน้าที่บริหารกองทุนรวม

ให้ได้ผลตอบแทน	 แล้วน�ามาเฉลี่ยคืนให้กับนักลงทุนแต่ละรายตามสัดส่วนท่ีลงทุนไว้	

กองทุนรวม	 นับเปนเครื่องมือในการลงทุน	 (investment	 vehicle)	 ส�าหรับผู้ลงทุน

รายย่อยทีมี่ความประสงค์จะน�าเงนิมาลงทนุในตลาดเงนิตลาดทนุ	แต่ไม่สามารถลงทนุ

ได้ด้วยตนเองด้วยข้อจ�ากัดต่างๆ	เช่น	ไม่มีเวลาจะศึกษา	ค้นคว้าและติดตามข้อมูลเพื่อ

ใช้ในการตัดสินใจการลงทุน		ไม่สามารถได้ผลตอบแทนตามเปาหมายที่ต้องการ	มีทุน

ทรัพย์จ�านวนจ�ากัด	ไม่สามารถกระจายการลงทุนในหลักทรัพย์ต่างประเภทได้มากพอ	

หรือเพื่อลดความเสี่ยงจากการลงทุน	เปนต้น	ผู้ลงทุนรายย่อยจึงน�าเงินออมของตนไป

ลงทุนไว้กับกองทุนรวม	 เมื่อกองทุนรวมระดมเงินลงทุนจากผู้ลงทุนจ�านวนหลายราย

ท�าให้สามารถที่จะกระจายการลงทุนในสินทรัพย์หลากหลายประเภท	 ความเสี่ยงจึง

ลดลงเมื่อเทียบกับการลงทุนในหลักทรัพย์ใดหลักทรัพย์หนึ่งเท่านั้น

	 จากการทีก่องทนุรวมเปนสถาบนัการลงทนุขนาดใหญ่	กองทนุรวมมแีนวโน้มที่

จะได้รับข้อมูลข่าวสารที่รวดเร็วกว่า	นอกจากนี้	การลงทุนในกองทุนรวมยังมีผู้ช�านาญ

ในการลงทุนวิเคราะห์ข้อมูล	 โดยที่ผู้ลงทุนไม่ต้องติดตามข้อมูลการลงทุนเอง	 รวมถึง

การที่ผู้จัดการกองทุนเปนผู้มีความรู้ในการลงทุน	 จึงท�าให้น่าเชื่อได้ว่ากองทุนมีความ

ได้เปรียบกว่านักลงทุนรายย่อยในการบริหารการลงทุน	 มีการจัดการลงทุนอย่างเปน

ระบบ	 และน่าจะมีจุดมุ่งหมายให้การลงทุนได้รับผลตอบแทนที่ดีที่สุด	 ภายใต้กรอบ

ความเสี่ยงที่ผู้ลงทุนยอมรับได้



 104 NIDA Economic Review

	 ลักษณะของนโยบายการลงทุนของกองทุนรวมตราสารทุนสามารถแบ่งตาม

นโยบายการลงทุนได้เปน	 2	 ประเภทหลัก	 ได้แก่	 กองทุนที่มีนโยบายลงทุนเชิงรุก	

(active	fund	management)	และกองทุนที่มีนโยบายลงทุนเชิงรับ	(passive	fund	

management)	 ส�าหรับกองทุนที่มีนโยบายลงทุนเชิงรุก	 ผู้จัดการกองทุนจะคัดเลือก

และซือ้หลกัทรพัย์ทีด่ใีนมมุมองของผูจ้ดัการกองทนุเมือ่ราคาต�า่	และขายหลกัทรพัย์นัน้

เมื่อราคาสูงเกินปัจจัยพื้นฐาน	หรือคิดว่าแนวโน้มธุรกิจเปลี่ยนไป	ข้อดีของกองทุนที่มี

นโยบายลงทนุเชงิรกุ	กค็อื	นักลงทุนมโีอกาสได้รบัผลตอบแทนทีส่งูกว่าดชันอ้ีางองิ	และ

ผูล้งทนุอาจได้รบัผลตอบแทนทีต่�า่หากผูจ้ดัการกองทนุตัดสินใจเลือกหลักทรัพย์ผิดตัว	

อย่างไรก็ตาม	 กองทุนเชิงรุกนี้จะเรียกเก็บค่าธรรมเนียมการจัดการ	 (management	

fee)	ที่สูง	เพื่อเปนการจ่ายค่าตอบแทนให้ผู้จัดการกองทุนที่คอยบริหารกองทุนให้กับ

ผู้ลงทุนเปนการตอบแทน	 ในขณะที่	 กองทุนที่มีนโยบายลงทุนเชิงรับ	 เปนกองทุนที่มี

กลยุทธ์เลือกกระจายหลักทรัพย์ในองค์ประกอบเดียวกับดัชนีตลาด	 โดยปกติกลยุทธ์

การลงทุนแบบนี้จะมีการเปลี่ยนแปลงกลุ่มหลักทรัพย์	 (portfolio	 rebalancing)	 ไม่

บ่อยครั้งนัก	 รวมถึงไม่มีค่าใช้จ่ายในการวิเคราะห์หลักทรัพย์	 ส่งผลให้มีค่าใช้จ่ายใน

การด�าเนินงานต�่ากว่ากองทุนที่มีนโยบายลงทุนเชิงรุก	 อาจเรียกกองทุนที่มีนโยบาย

การบริหารเชิงรับได้อีกอย่างว่า	 Index	 Fund	 ซ่ึงเปนกองทุนรวมที่เลือกลงทุนใน

หลักทรัพย์โดยมีจุดมุ่งหมายให้ได้รับผลตอบแทนในอัตราที่เท่าๆ	 กับผลตอบแทน

ของดัชนีอ้างอิง	 เช่น	ดัชนี	SET	หรือ	ดัชนี	SET50	นั่นเอง	ถ้าดัชนีอ้างอิงปรับตัวขึ้น

หรือลดลง	 มูลค่าทรัพย์สินสุทธิของกองทุนก็จะขึ้นหรือลงในอัตราส่วนเท่าๆ	 กันด้วย	

จะเหน็ได้ว่า	กองทนุรวมไม่ว่าจะมกีลยทุธ์อย่างไรกต็าม	จะมกีารเรียกเกบ็ค่าธรรมเนยีม

ในบริหารกองทุน	 และมีค่าใช้จ่ายในการด�าเนินงานที่สูงกว่าการลงทุนโดยตรงจาก

ผูล้งทนุ	จงึเปนทีน่่าสนใจว่ากองทนุรวมเปนเครือ่งมือในการลงทุนท่ีมีประสทิธิภาพหรือไม่	

มีผลการด�าเนินงานอย่างไร	และผลการด�าเนินงานเหล่านั้นมีความสม�่าเสมอหรือไม่

	 การศึกษาผลการด�าเนินงานของกองทุนรวม	(mutual	fund	performance)	

และความสม�่าเสมอของผลการด�าเนินงานของกองทุนรวม	(persistence	of	mutual	

fund	performance)	เปนงานวิจัยที่ได้รับความสนใจเปนอย่างมากทั้งในเชิงวิชาการ

และส�าหรบัผูล้งทนุเพือ่เลอืกลงทนุในกองทนุรวม	 โดยมีการศึกษาเชงิประจกัษ์จ�านวนมาก	
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ที่ท�าการศึกษาเกี่ยวกับความสม�่าเสมอของผลการด�าเนินงานของกองทุนรวม	 เพ่ือ

วัดประสิทธิภาพในการด�าเนินงานของกองทุนรวม	โดยพิจารณาปัจจัยความสม�่าเสมอ

ของกองทนุรวมในการสร้างผลตอบแทนทีด่กีว่าเกณฑ์มาตรฐาน	(benchmark)	ว่าเปน

ส่วนหนึ่งของทักษะที่ผู้จัดการกองทุนพึงจะมี	ได้แก่	งานวิจัยของ	Hendricks,	Patel,	

and	 Zeckhauser	 (1993),	 Goetzmann	 and	 Ibbotson	 (1994),	 Brown	 and	

Goetzmann	(1995),	Grinblatt,	Titman,	and	Wermers	(1995),	Gruber	(1996),	

Carhart	(1997),	Wermers	(1999,	2000),	Grinblatt	and	Keloharju	(2000)	และ	

Bollen	and	Busse	(2005)	เปนต้น	

	 อย่างไรกต็าม	การศกึษาความสม�า่เสมอของผลการด�าเนนิงานของกองทนุรวม

ตราสารทุน	จะมีการศึกษาเปนอย่างมากในประเทศที่พฒันาแล้ว	ไม่ว่าจะเปนประเทศ

สหรฐัอเมรกิา	สหราชอาณาจกัร	สเปน	นวิซแีลนด์	แต่ยงัขาดแคลนการศกึษาในประเทศ

ทีก่�าลงัพฒันา	โดยเฉพาะอย่างยิง่	ในประเทศไทย	จงึเปนทีน่่าสนใจว่า	ผลการด�าเนนิงาน	

ของกองทุนรวมตราสารทุนในประเทศไทยจะมีความสม�่าเสมอหรือไม่	 ซึ่งการศึกษา

ในประเด็นน้ียังมีความขาดแคลนในประเทศท่ีก�าลังพัฒนา	 โดยเฉพาะประเทศไทย	

ทีม่กีองทนุรวมตราสารทนุอยูเ่ปนจ�านวนมาก	แต่ยงัมกีารศกึษาเกีย่วกบัความสม�า่เสมอ

ของผลการด�าเนินงานของกองทุนรวมตราสารทุนที่ยังไม่เปนที่แพร่หลาย	 ดังนั้น	

การวจิยันีจ้งึเปนการเริม่ต้นการศกึษาเกีย่วกบัประเดน็ความสม�า่เสมอของผลการด�าเนนิ

งานของกองทุนรวมตราสารทุนในประเทศไทย	 อันจะเปนประโยชน์กับอุตสาหกรรม

กองทุนรวมไทย	ตลอดจนผู้ลงทุนที่สนใจต่อไป

	 การศึกษานี้จึงมีวัตถุประสงค์ที่ส�าคัญ	2	ประการ	คือ	ประการแรก	เพื่อศึกษา

ผลการด�าเนินงานของกองทุนรวมตราสารทุนที่ลงทุนในประเทศไทย	เมื่อเปรียบเทียบ

กับเกณฑ์มาตรฐานต่างๆ	 ที่ใช้ในการเปรียบเทียบผลตอบแทนจากการลงทุน	 เพ่ือให้

ทราบว่า	 การลงทุนในกองทุนรวมตราสารทุนในประเทศไทยนั้นมีผลการด�าเนินงาน

เปนอย่างไรเมื่อเทียบกับมาตรฐาน	ประการที่สอง	เพื่อศึกษาผลการด�าเนินด�าเนินงาน

ของกองทุนรวมตราสารทุนที่ลงทุนในประเทศไทยว่ามีความสม�่าเสมอหรือไม่	 ผลการ

ด�าเนินงานของกองทุนตราสารทุนที่ดีน้ัน	 เกิดจากความสามารถที่มีความสม�่าเสมอ

หรือเปนเพียงเหตุบังเอิญ	โดยการศึกษาจะแบ่งเปน	5	ส่วน	ในส่วนแรกจะกล่าวน�าถึง
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ภาพรวมการศึกษา	ส่วนที่สอง	จะเปนการทบทวนวรรณกรรมและงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง

กับการศึกษาผลการด�าเนนิงาน	และความสม�า่เสมอของผลการด�าเนนิงานของกองทนุ

รวมตราสารทุน	ส่วนที่สาม	จะเปนการน�าเสนอระเบียบวิธีวิจัยที่ใช้ในการศึกษาครั้งนี้	

ส่วนที่สี่	น�าเสนอผลการศึกษา	และสรุปผลการศึกษาในส่วนสุดท้าย

2. งานวิจัยที่เกี่ยวของ

	 การที่กองทุนรวมจะมีบทบาทเปนเครื่องมือในการลงทุนส�าหรับผู้ลงทุนราย

ย่อยนั้น	 กองทุนรวมมีหน้าที่หลักในการสร้างผลตอบแทนให้สอดคล้องกับเปาหมาย

การลงทนุของผูล้งทุน	ภายใต้ความเสีย่งท่ีผูล้งทุนสามารถยอมรบัได้	กองทนุรวมจะต้อง

สร้างผลตอบแทนให้แก่ผู้ลงทุนอย่างมีประสิทธิภาพ	 มากกว่าการลงทุนด้วยตนเอง	

ดังนั้น	 ในการศึกษาผลการด�าเนินงานโดยทั่วไปของกองทุนในทางปฏิบัติ	 มักจะเปน

การค�านวณหาอัตราผลตอบแทนโดยรวมที่ได้รับจากการลงทุนในกองทุน	 ปรับปรุง

ด้วยความเสี่ยง	 แล้วจึงน�ามาเทียบกับตลาด	 หรือเทียบกับค่าเฉลี่ยผลการด�าเนินงาน

ของกองทุนอื่นๆ	 ที่มีนโยบายการลงทุนคล้ายๆ	 กัน	 โดยใช้อัตราผลตอบแทนปรับ

ความเสี่ยง	 (risk-adjusted	 return)	ที่ถูกพัฒนาขึ้นโดย	 Sharpe	 (1966),	 Treynor	

(1966)	และ	Jensen	(1968)	เปนต้น	

	 อย่างไรก็ตาม	 การที่กองทุนรวมจะเปนเครื่องมือในการลงทุนส�าหรับผู้ลงทุน

รายย่อยให้เกดิประสทิธภิาพได้มากน้อยเพยีงใดนัน้	ผู้จัดการกองทุนจะมบีทบาทส�าคญั

ในการท�าให้ผู้ถือหน่วยลงทุนบรรลุวัตถุประสงค์การลงทุน	ดังนั้น	ในการศึกษาผลการ

ด�าเนินงานของกองทุนในเชิงวิชาการ	 โดยเฉพาะอย่างย่ิง	 การศึกษาเกี่ยวกับผลการ

ด�าเนินงานของกองทุนท่ีมีนโยบายเชิงรุก	 จะเกี่ยวข้องโดยตรงกับระดับทักษะต่างๆ	

ในการบรหิารกองทนุของผู้จดัการกองทนุ	จากการศกึษาในอดตีพบว่า	ผลการด�าเนินงาน	

ของกองทุนมีความสัมพันธ์กับความสามารถด้านต่างๆ	 ของผู้จัดการกองทุน	 ได้แก่	

(1)	 ความสามารถในการเลือกหลักทรัพย์	 (selectivity)	 คือ	 ความสามารถในการ

วเิคราะห์และตดัสนิใจซือ้หลกัทรพัย์ท่ีดหีรอืมมีลูค่าต�า่กว่าความเปนจรงิเข้ามาในพอร์ต

โฟลโิอ	หรอืขายหลกัทรพัย์ทีแ่ย่หรอืมมีลูค่าทีส่งูกว่าความเปนจรงิออกจากพอร์ตโฟลโิอ	

(2)	ความสามารถในการพยากรณ์ทิศทางตลาด	(market	timing)	คือ	ความสามารถ
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ในการคาดการณ์ว่าตลาดก�าลังจะเปนขาขึ้น	 หรือขาลง	 โดยเมื่อคาดการณ์ว่าตลาด

ก�าลังจะเปนขาลง	 ก็จะลดสัดส่วนในหลักทรัพย์เสี่ยงลงไปเพิ่มสัดส่วนในตราสารหนี้

ของรัฐระยะสั้นแทน	หากคาดการณ์ว่าตลาดก�าลังจะเปนขาขึ้นก็จะเพิ่มสัดส่วนใน

หลกัทรพัย์เสีย่งและไปลดสดัส่วนในตราสารหนีข้องรฐัระยะสัน้ลง	และ	(3)	ความสามารถ	

ในการรักษาผลการด�าเนินงานของกองทุนรวมให้มีความสม�่าเสมอ	 (performance	

persistence)	คือ	ความสามารถในการรักษาระดับผลการด�าเนินงานของกองทุนรวม

ให้มีความคงเส้นคงวาในแต่ละป	 ให้สูงกว่าผลตอบแทนจากการลงทุนมาตรฐาน

ที่ควรได้	โดยอ้างอิงจากเกณฑ์มาตรฐาน	(benchmark)

	 การศึกษาเกี่ยวกับผลการด�าเนินงานของกองทุนรวมในเชิงประจักษ์ที่อ้างอิง

จากทักษะและความสามารถของผู้จัดการกองทุน	 จะแบ่งการศึกษาเปน	 2	 แนวทาง	

คือ	 แนวทางแรก	 จะศึกษาว่าผู้จัดการกองทุนมีความสามารถในการเลือกหลักทรัพย์

และพยากรณ์ทิศทางตลาดได้อย่างถูกต้องหรือไม่	 และแนวทางที่สอง	 จะศึกษาว่า	

ผูจ้ดัการกองทนุมคีวามสามารถในการรกัษาระดบัผลการด�าเนินงานของกองทุนรวมให้มี	

ความสม�า่เสมอในแต่ละป	ให้สงูกว่าผลตอบแทนจากการลงทนุมาตรฐานทีค่วรได้หรอืไม่	

โดยอ้างอิงจากเกณฑ์มาตรฐาน	(benchmark)	

	 2.1	การศกึษาความสามารถในการสร้างผลการด�าเนนิงานเกนิปกตขิองกองทนุ

	 	 การศึกษาเก่ียวกับการสร้างผลการด�าเนินงานเกินปกติของกองทุนรวม

ตราสารทนุในเชงิประจกัษ์	พบข้อสนบัสนนุท่ีว่า	ผูจ้ดัการกองทนุมคีวามสามารถในการ

สร้างผลการด�าเนินงานที่เกินปกติในระยะยาวน้อยมาก	 เช่น	 การศึกษาของ	 Jensen	

(1969),	Elton,	Gruber,	Das,	and	Hlavka	(1992),	Treynor	and	Mazuy	(1966)	

และ	Henriksson	(1984)	เปนต้น	อย่างไรก็ตาม	การศึกษาของ	Goetzmann	and	

Ibbotson	(1994),	Brown	and	Goetzmann	(1995)	และ	Gruber	(1996)	เกี่ยวกับ	

ผลการด�าเนินงานของกองทุนรวมในระยะสั้นพบว่า	 ผู้จัดการกองทุนมีความสามารถ

ในการเลือกหลักทรัพย์และสร้างผลการด�าเนินงานที่ดีได้ในช่วงสั้นๆ	 เท่านั้น	 และใน

เวลาต่อมา	การศึกษาของ	Grinblatt,	Titman,	and	Wermers	(1995)	และ	Carhart	

(1997)	กช็ีใ้ห้เหน็ว่าผลการด�าเนนิงานของกองทนุรวมทีดี่นัน้	เกดิจากการซ้ือหลักทรัพย์

ที่ให้ผลตอบแทนสูงมาก่อนในอดีต	 เข้ามาในพอร์ตโฟลิโอ	และหลักทรัพย์นั้นยังให้ผล
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ตอบแทนดีต่อเนื่องต่อไปหรือที่เรียกว่ามีโมเมนตัม	(momentum	effect)	ตามนิยาม

ของ	Jegadeesh	and	Titman	(1993)	จะเห็นได้ว่าผลการด�าเนินงานที่ดีของกองทุน

ไม่ได้เกดิจากความสามารถในการวเิคราะห์	และระบหุลักทรัพย์ทีม่มีลูค่าต�า่กว่าปัจจัย

พืน้ฐานแล้วซือ้เกบ็ไว้ในตอนทีร่าคาต�า่แต่ผลการด�าเนนิงานทีดี่ของกองทนุกลับเกดิจาก

โมเมนตมันัน่เอง	ด้วยเหตนุี	้Carhart	(1997)	จงึได้ศกึษาผลการด�าเนนิงานของกองทนุ

โดยพิจารณาปัจจัยโมเมนตัม	(momentum	factor)	ในแบบจ�าลองเพื่อการพยากรณ์

ผลการด�าเนนิงานของกองทนุรวม	ผลการศกึษาพบว่า	เมือ่มกีารควบคมุปัจจัยโมเมนตัม

ในแบบจ�าลองแล้ว	 ผู้จัดการกองทุนกลับไม่มีความสามารถในการเลือกทรัพย์ที่ดี

แต่อย่างใด	

	 Graham	and	Harvey	(1996)	ศกึษาเกีย่วกบัความสม�า่เสมอของผลการด�าเนนิ

งานของกองทุนโดยใช้ข้อมูลจากจดหมายข่าวการลงทุน	(investment	newsletters)	

ในช่วงป	ค.ศ.	1980	จนถึง	ค.ศ.	1992	โดยจดหมายข่าวแต่ละฉบับจะแนะน�ากองทุน

รวมทีมี่ผลการด�าเนนิงานท่ีด	ีและกลยทุธ์ในการลงทนุ	รวมถงึสดัส่วนของปรมิาณเงนิสด

ที่ผู้ลงทุนควรจะถือ	 จดหมายข่าวการลงทุนจะแนะน�าจังหวะการลงทุนให้แก่ผู้ลงทุน

ว่า	เมื่อใดควรเพิ่มหรือลดน�้าหนักการลงทุนในกองทุนรวม	การศึกษาพบว่า	จดหมาย

ข่าวการลงทนุไม่สามารถพยากรณ์ทศิทางของตลาดทนุได้อย่างมนียัส�าคญั	และผลการ

ด�าเนินงานของกองทุนก็ไม่สามารถชนะตลาดได้ในระยะยาว

	 การศึกษาภายหลังช่วง	ค.ศ.	2000	เปนต้นไป	จะมุ่งเน้นไปที่ประเด็นว่า	หาก

กองทุนมีผลการด�าเนินงานที่ดีแล้ว	ผลการด�าเนินงานที่ดีนั้นเกิดจากทักษะที่ดี	 (skill)	

ของผู้จัดการกองทุนหรือเปนเพียงโชคดี	 (luck)	 เท่านั้น	Kosowski,	Timmermann,	

Wermers,	and	White	(2006)	พบว่า	มเีพยีงกองทนุทีเ่น้นการเติบโต	(growth	fund)	

เท่านัน้ทีม่ผีลการด�าเนนิงานทีด่แีละเกดิจากทกัษะท่ีแท้จริงของผู้จัดการกองทุนเท่านัน้	

Cuthbertson,	 Nitzsche,	 and	O’Sullivan	 (2008)	 ใช้เทคนิคบูทสแตรป	 (boot-

strapping)	ในการค้นหาทกัษะในการเลอืกหลกัทรัพย์ของผู้จัดการกองทนุว่ามอียูจ่ริง

หรือไม่	 พบว่ากองทุนในประเทศสหราชอาณาจักรที่มีผลการด�าเนินงานแย่เกิดจาก

ทักษะที่แย่จริง	 และพบว่าผลการด�าเนินงานที่ดีของกองทุนรวมตราสารทุน	 ที่เน้น

ผลตอบแทนจากเงินปันผลที่ดีและเติบโตอย่างสม�่าเสมอ	 (equity	 income	 funds)	

เกิดจากความสามารถในการเลือกหลักทรัพย์ของผู้จัดการกองทุนจริง
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	 ส�าหรับการศึกษาผลการด�าเนินงานของกองทุนรวมตราสารทุนในประเทศที่

ก�าลังพัฒนานั้น	ยังมีความขาดแคลนเปนอย่างมาก	Annuar,	Shamsher,	and	Ngu	

(1997)	ศึกษาผลการด�าเนนิงานของผูจ้ดัการกองทนุรวมตราสารทนุในประเทศมาเลเซยี

ในช่วงป	1990-1995	พบว่า	ผูจ้ดัการกองทนุมคีวามสามารถในการเลือกหลักทรัพย์	แต่

ไม่มีความสามารถในการพยากรณ์ทิศทางตลาด	Shamsher,	Annuar,	and	Hassan	

(2000)	ศกึษาผลการด�าเนนิงานของกองทนุรวมตราสารทนุในประเทศมาเลเซยี	จ�านวน	

31	กองทุน	ในช่วงป	ค.ศ.	1990	ถึง	ค.ศ.	1995	โดยใช้แบบจ�าลองของ	เพื่อทดสอบ

ความสามารถในการเลือกหลักทรัพย์และความสามารถในการพยากรณ์ทิศทางตลาด

การศึกษาพบว่าผู้จัดการกองทุนในประเทศมาเลเซียมีความสามารถในการเลือก

หลักทรัพย์แต่ไม่มีความสามารถในการพยากรณ์ทิศทางตลาด

	 ศภุชยั	ศรสีชุาต	ิ(2544)	ศกึษาประสทิธภิาพการด�าเนนิงานของผู้จัดการกองทนุ

รวม	 ของกองทุนเปดและกองทุนปดในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย	 ตั้งแต่เดือน

มกราคม	2533	ถึงเดือนพฤษภาคม	2543	ผลการศึกษาพบว่า	กองทุนรวมตราสารทุน

มปีระสทิธภิาพการด�าเนนิงานด้านจงัหวะการลงทุนตามสภาวะตลาดดีกว่ากองทุนรวม

ตราสารหนี	้ ในทางตรงกนัข้าม	พบว่า	กองทนุรวมตราสารหนีม้ปีระสทิธภิาพการด�าเนนิงาน	

ด้านการเลือกสรรดีกว่ากองทุนรวมตราสารทุน	 และเมื่อประเมินประสิทธิภาพการ

ด�าเนินงานโดยรวม	พบว่า	 กองทุนรวมตราสารหนี้มีผลการด�าเนินงานที่ดีกว่ากองทุน

รวมตราสารทนุ	เนือ่งจากได้รบัผลตอบแทนในอตัราคงที	่ในขณะทีก่องทนุรวมตราสาร

ทนุได้รบัผลตอบแทนตามผลตอบแทนของตลาดทีม่กีารลดลงอย่างต่อเนือ่งและมคีวาม

แปรปรวนสูง

	 นอกจากนี้	งานวิจัยของ	Lonkani,	Satjawathee,	and	Jegasothy	(2013)	

ได้ศึกษาผลการด�าเนินงานของกองทุนรวมและความสามารถของผู้จัดการกองทุนใน

การเลอืกหลกัทรพัย์และการพยากรณ์ทิศทางตลาดของผูจ้ดัการกองทนุในประเทศไทย	

ระหว่างช่วงป	ค.ศ.	1992	ถึง	2004	โดยใช้	Jensen	alpha	เพือ่ทดสอบหาความสามารถ

ในการเลอืกหลกัทรพัย์พบว่าของผูจ้ดัการกองทนุ	และใช้แบบจ�าลองของ	Treynor	and	

Mazuy	(1966)	และ	Henrksson	and	Merton	(1981)	เพื่อทดสอบหาความสามารถ

ในการพยากรณ์ทิศทางตลาดของผู้จัดการกองทุน	 พบว่า	 ผู้จัดการกองทุนไม่มีความ
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สามารถในการสร้างผลการด�าเนินงานที่เกินปกติทั้งในด้านการเลือกหลักทรัพย์	 และ

การพยากรณ์ทิศทางตลาดของผู้จัดการกองทุน	แต่อย่างใด	

	 โดยสรุป	การศึกษาเกี่ยวกับผลการด�าเนินงานของกองทุนรวมในเชิงประจักษ์

ในการเลือกหลักทรัพย์และการพยากรณ์ทิศทางตลาดของผู้จัดการกองทุน	 พบว่า	

ผู้จัดการกองทุนมีความสามารถในการสร้างผลการด�าเนินงานที่เกินปกติในระยะยาว

น้อยมาก	และพบว่า	หากผู้จัดการกองทุนมีความสามารถในการเลือกหลักทรัพย์	ก็จะ

มีผลการด�าเนินงานที่ดีในช่วงสั้นๆ	เท่านั้น

	 2.2	การศกึษาความสม�า่เสมอของผลการด�าเนนิงานของกองทนุรวมตราสารทนุ

	 	 การศึกษาเกี่ยวกับผลการด�าเนินงานของกองทุนรวมในเชิงประจักษ์ที่

อ้างองิจากทกัษะของผูจ้ดัการกองทนุในการรกัษาความสม�า่เสมอของผลการด�าเนนิงาน	

ของกองทนุรวมตราสารทนุ	 จะมกีารศกึษาเปนอย่างแพร่หลายในประเทศทีพ่ฒันาแล้ว	

โดยเฉพาะในประเทศสหรัฐอเมริกา	 เริ่มต้นต้ังแต่การศึกษาของ	 Sharpe	 (1966)	 ที่

ริเริ่มวัดผลการด�าเนินงานของกองทุนรวมว่ามีความสม�่าเสมอหรือไม่	โดยใช้อัตราส่วน

ของชาร์ป	(Sharpe	ratio)	โดยจดัอนัดบักองทุนโดยใช้ค่าสหสมัพนัธ์ล�าดับทีข่องสเปยร์

แมน	(Spearman	rank	correlation)	เพื่อหาความสัมพันธ์ระหว่างผลการด�าเนินงาน

ของกองทุนรวมตราสารทุน	โดยแบ่งการศึกษาออกเปน	2	ช่วง	คือในช่วงป	ค.ศ.	1944	

จนถึง	ค.ศ.	1953	เทียบกับผลการด�าเนินงานของกองทุนเดียวกัน	ค.ศ.	1954	จนถึง	

ค.ศ.	1963	การศกึษาพบว่า	ผลการด�าเนนิงานของกองทุนมคีวามสัมพันธ์กนัในเชงิบวก

ระหว่าง	2	ช่วงเวลาดงักล่าว	อย่างไรกต็าม	Jensen	(1968)	ประเมนิผลการด�าเนนิงาน

ของกองทุนรวมจ�านวน	115	กองทุนในช่วงป	 ค.ศ.	 1945	จนถึง	ค.ศ.	 1964	 โดยใช้

ค่าสัมประสิทธิ์อัลฟาของ	Jensen	(Jensen’s	alpha)	พบว่ากองทุนรวมที่มีนโยบาย

เชงิรกุต่างๆ	ไม่สามารถสร้างผลการด�าเนนิงานทีโ่ดดเด่นไปกว่ากองทนุรวมทีม่นีโยบาย

เชิงรับแต่อย่างใด	และได้สรุปว่า	ผลการด�าเนินงานของกองทุนที่ดี	 เปนปรากฏการณ์

เชิงสุ่มเท่านั้น	

	 นอกจากนี้	 Carlson	 (1970)	 ศึกษาภาพรวมกองทุนรวมตราสารทุนในช่วง	

20	 ป	 พบว่า	 ผลการด�าเนินงานของกองทุนรวมตราสารทุนที่เหนือกว่าค่ามัธยฐาน	

(median)	จากกองทุนรวมท้ังหมดท่ีศกึษาในปก่อนหน้าจะมแีนวโน้มทีจ่ะดต่ีอเนือ่งในป
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ถดัไป	และผลการด�าเนนิงานของกองทนุรวมตราสารทนุมคีวามสม�า่เสมอมากขึน้เมือ่มี

การแบ่งช่วงเวลาเปนช่วงละ	5	ป	เพือ่เปรยีบเทยีบกนั	Grinblatt	and	Titman	(1989,	

1992)	ศึกษากองทุนรวมตราสารทุนในประเทศสหรัฐอเมริกาในช่วงป	ค.ศ.	1974	ถึง

ป	 ค.ศ.	 1984	 โดยการศึกษาสมการถดถอยที่วัดความสัมพันธ์ระหว่างค่าสัมประสิทธิ์

อัลฟาของ	Jensen	ระหว่าง	2	ช่วงเวลา	เพื่อน�าผลการด�าเนินงานในอดีตมาพยากรณ์

ผลการด�าเนินงานในอนาคตของกองทุนรวม	การศึกษาพบว่ามีความสม�่าเสมอของผล

การด�าเนินงานในช่วงเวลาดงักล่าว	และสรปุว่า	ผูล้งทนุสามารถใช้ผลการด�าเนนิงานใน

อดตีมาพยากรณ์ผลการด�าเนินงานในอนาคตของกองทนุรวมเพือ่ประกอบการลงทนุได้

	 Hendricks,	Patel,	and	Zeckhauser	(1993)	ศึกษาเกี่ยวกับความสม�่าเสมอ

ของผลการด�าเนนิงานของกองทุนโดยใช้ข้อมลูระดับไตรมาสในช่วงป	ค.ศ.	1974	จนถงึ	

ค.ศ.	1988	ด้วยวิธี	autocorrelation	พบว่า	กองทุนรวมที่มีผลการด�าเนินงานที่ดีใน

ปก่อนหน้าจะสามารถรักษาผลการด�าเนินงานให้อยู่ในระดับที่ดีต่อไปได้อีกตั้งแต่	 1-8	

ไตรมาส	 เมื่อเทียบกับค่าเฉลี่ยของผลตอบแทนจากกองทุนรวมตราสารทุนท้ังหมด

สนับสนุนปรากฏการณ์	“Hot	Hands”	ที่เชื่อว่าหากกองทุนมีผลด�าเนินงานที่ดี	ก็จะ

มีผลการด�าเนินงานที่ดีต่อเนื่อง	Malkiel	(1995)	ใช้ข้อมูลกองทุนรวมเปนเวลา	21	ป	

ตั้งแต่ป	ค.ศ.	1971	ถึงป	ค.ศ.	1991	เพื่อทดสอบความสม�่าเสมอของผลการด�าเนินงาน

ในระยะยาว	พบว่า	กองทุนรวมตราสารทุนในภาพรวมจะมีผลการด�าเนินงานที่แย่กว่า

เกณฑ์มาตรฐาน	 และกองทุนที่มีผลการด�าเนินงานที่ดี	 ก็จะมีผลการด�าเนินงานที่ดี

ต่อเนื่อง	แต่อย่างไรก็ตาม	กองทุนที่มีผลการด�าเนินงานที่แย่	ก็จะมีผลการด�าเนินงาน

ที่แย่ต่อเนื่องในสัดส่วนที่มากกว่า

	 Carhart	 (1997)	 ที่ศึกษาผลการด�าเนินงานของกองทุนโดยพิจารณาปัจจัย

โมเมนตัม	(momentum	factor)	ในแบบจ�าลองเพื่อการพยากรณ์ผลการด�าเนินงาน

ของกองทุนรวม	พบว่า	เมื่อมีการควบคุมปัจจัยโมเมนตัมในแบบจ�าลองแล้ว	ผู้จัดการ

กองทนุไม่มีความสามารถในการเลอืกทรพัย์ทีด่แีต่อย่างใด	และความสม�า่เสมอของผล

การด�าเนินงานก็มีเพียงระยะสั้นๆ	เท่านั้น

	 Bollen	 and	 Busse	 (2005)	 ไม่พบความสม�่าเสมอของผลการด�าเนินงาน

เมื่อกองทุนแต่ละกองทุนถูกจัดอันดับด้วยผลการด�าเนินงานปต่อป	 แต่พบว่าผลการ
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ด�าเนินงานของกองทุนจะมีความสม�่าเสมอมากขึ้น	 หากใช้ข้อมูลรายไตรมาส	 และจัด

อันดับกองทุนโดยใช้ค่าสัมประสิทธิ์อัลฟาของ	Jensen	ที่ได้จากแบบจ�าลอง	4	ปัจจัย	

(four-factor	model)	ของ	Carhart	(1997)	งานวิจัยของ	Bauer,	Otten,	and	Rad,	

(2006)	ศกึษาประเดน็ความสม�า่เสมอของผลการด�าเนนิงานของกองทนุรวมตราสารทนุ

ในประเทศนวิซแีลนด์	โดยใช้ข้อมลูของกองทนุรวมตราสารทนุจ�านวน	143	กองทนุ	ใน

ช่วงป	ค.ศ.	1990	ถึงป	ค.ศ.	2003	พบว่า	กองทุนรวมในประเทศนิวซีแลนด์ไม่สามารถ

สร้างผลการด�าเนินงานที่ดีกว่าปกติได้	 อย่างไรก็ตาม	 การศึกษานี้ได้สังเกตเห็นความ

สม�่าเสมอของผลการด�าเนินงานของกองทุนรวมตราสารทุนในช่วงสั้นๆ	 ท่ีถูกผลักดัน

จากปรากฏการณ์	“Icy	Hands”	มากกว่า	“Hot	Hands”	นอกจากนี้	Giamouridis	

and	Sakellariou	(2008)	ได้ศึกษาความสม�่าเสมอของผลการด�าเนินงานกองทุนรวม

ในประเทศกรซี	พบว่า	กองทุนรวมตราสารทุนในกรซีมผีลการด�าเนนิงานทีไ่ม่สม�า่เสมอ

ในระยะสั้น	ไม่ว่าจะวัดเปนความสม�่าเสมอรายเดือนหรือรายไตรมาส	โดยข้อสรุปที่ได้	

ไม่เปลี่ยนแปลงเมื่อใช้วิธีศึกษาวิธีต่างๆ	

	 การศึกษาในช่วงหลังเกี่ยวกับความสม�่าเสมอของผลการด�าเนินงานของ

กองทุนรวมตราสารทุน	 จะมุ่งเน้นที่เทคนิคสมัยใหม่ขั้นสูงที่สามารถศึกษาความเสี่ยง

เฉพาะตัว	 (idiosyncratic	 risks)	 ของกองทุนแต่ละกองทุน	 และใช้ตัวแปรที่ผันแปร

ตามเวลา	 (time-varying	 parameters)	 ในแบบจ�าลอง	 โดย	Mamasky,	 Spiegel,	

and	Shang	(2007)	ประยกุต์แบบจ�าลองทางสถติทิีอ้่างองิจากเทคนคิตวักรองคาลแมน	

(Kalman	filter)	ทีใ่ช้ตวัแปรทีผ่นัแปรตามเวลาเพือ่ประเมนิความสม�า่เสมอของผลการ

ด�าเนินงานของกองทุนรวมในประเทศสหรัฐอเมริกา	พบว่า	กองทุนที่ถูกจัดอันดับตาม

ผลการด�าเนินงานในกลุ่มท้ายๆ	 จะมีผลการด�าเนินงานที่ติดลบมาก	 Cuthbertson,	

Nitzsche,	and	O’Sullivan	(2008)	ใช้เทคนิคบูทสแตรป	(bootstrapping)	ในการ

หาความสามารถท่ีแท้จริงของผู้จัดการกองทุนในการเลือกหลักทรัพย์ส�าหรับกองทุน

รวมตราสารทนุในสหราชอาณาจกัร	พบว่า	กองทนุรวมทีม่ผีลการด�าเนนิงานแย่เกดิจาก

ทักษะของผู้จัดการกองทุนท่ีแย่อย่างแท้จริง	 และเมื่อศึกษารูปแบบ	 (style)	 ของ

กองทุน	 การศึกษาพบว่ากองทุนที่มีผลการด�าเนินงานระดับต้นๆ	 เท่าน้ันท่ีมีทักษะ

ในการเลอืกหลกัทรพัย์ทีแ่ท้จรงิ	ยกเว้นกองทนุทีเ่น้นบรษิทัขนาดเลก็	(small	cap	funds)	
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	 Barras,	Scaillet,	and	Wermers	(2010)	พฒันาแบบจ�าลองทีม่คีวามซบัซ้อน

น้อยลงเมื่อเทียบกับ	Cuthbertson,	Nitzsche,	and	O’Sullivan	(2008)	เพื่อศึกษา

ผลการด�าเนินงานของกองทุนรวมตราสารทุน	 โดยการแยกกองทุนที่มีความสามารถ

ในการเลือกหลักทรัพย์ออกจากกองทุนที่ไม่มีความสามารถ	พบว่าสัดส่วนของกองทุน

ที่มีทักษะในการเลือกหลักทรัพย์ก่อนป	ค.ศ.	1996	นั้น	เปนกองทุนที่มีความสามารถ

ในการเลือกหลักทรัพย์	แต่สัดส่วนดังกล่าวได้ลดลงอย่างมากจนเหลือเพียง	0.6%	ใน

ป	ค.ศ.	2006	ดังนั้น	ผู้ลงทุนจึงไม่สามารถใช้ผลการด�าเนินงานของกองทุนในอดีตเปน

ตัววัดทักษะของผู้จัดการกองทุนเพื่อใช้อ้างอิงและตัดสินใจลงทุนได้

	 จะเห็นได้ว่า	 การศึกษาเกี่ยวกับผลการด�าเนินงานและความสม�่าเสมอของผล

การด�าเนินงานของกองทุนรวม	ส่วนมากจะกระจุกตัวอยู่ในประเทศสหรัฐอเมริกา	ซึ่ง

ผลการศึกษาก็ยังขัดแย้งกันอยู่ในงานวิจัยแต่ละฉบับ	เช่น	การศึกษาของ	Hendricks,	

Patel,	and	Zeckhauser	(1993),	Goetzmann	and	Ibbotson	(1994)	และ	Brown	

and	Goetzmann	(1995)	ทีพ่บว่าผลการด�าเนนิงานของกองทนุรวมมคีวามสม�า่เสมอ

ในช่วงสั้น	ในขณะที่งานวิจัยของ	Grinblatt	and	Titman	(1992),	Elton,	Gruber,	

and	 Blake	 (1996)	 และ	 Allen	 and	 Tan	 (1999)	 ที่พบว่าผลการด�าเนินงานของ

กองทุนรวมมีความสม�่าเสมอในระยะยาว	อย่างไรก็ตาม	โดยส่วนใหญ่จะพบว่า	ผลการ

ด�าเนินงานของกองทุนรวมตราสารทุนไม่มีความสม�่าเสมอเมื่อเทียบช่วงเวลาปต่อป	

และงานวิจัยของ	Carhart	(1997)	ที่ศึกษาผลการด�าเนินงานของกองทุนโดยพิจารณา

ปัจจัยโมเมนตัมในแบบจ�าลองเพื่อการพยากรณ์ผลการด�าเนินงานของกองทุนรวม	

พบว่า	 ผลการด�าเนินงานของกองทุนรวมส่วนใหญ่ไม่มีความสม�่าเสมอ	 และงานวิจัย

ในอดตีทีพ่บหลกัฐานเชงิประจกัษ์ว่า	ผลการด�าเนนิงานของกองทนุรวมมคีวามสม�า่เสมอนัน้	

ก็จะเปนความสม�า่เสมอในช่วงสัน้ๆ	และมกัพบหลักฐานความสม�า่เสมอของกองทนุรวม

ที่มีผลการด�าเนินงานที่แย่อย่างต่อเนื่อง	 มากกว่ากองทุนท่ีมีผลด�าเนินงานท่ีดีอย่าง

ต่อเนื่อง	(Hereil,	Mitaine,	Moussavi,	and	Roncalli	(2010))	

	 จากการศึกษาดังกล่าวข้างต้น	 จึงเปนท่ีน่าสนใจว่า	 ผลการด�าเนินงานของ

กองทนุรวมตราสารทุนในประเทศไทยจะมคีวามสม�า่เสมอหรอืไม่	ซึง่การศกึษาในประเดน็นี้	

ยังมีความขาดแคลนในประเทศที่ก�าลังพัฒนา	โดยเฉพาะประเทศไทย	ที่มีกองทุนรวม
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ตราสารทนุอยูเ่ปนจ�านวนมาก	และมจี�านวนกองทนุรวมตราสารทุนท่ีเพ่ิมข้ึนเปนจ�านวนมาก	

ในแต่ละป	แต่ยงัมกีารศกึษาเกีย่วกบัความสม�า่เสมอของผลการด�าเนนิงานของกองทนุรวม	

ตราสารทุนที่ยังไม่เปนที่แพร่หลาย	 ดังนั้น	 การวิจัยนี้จึงเปนการเริ่มต้นการศึกษา

เกี่ยวกับประเด็นความสม�่าเสมอของผลการด�าเนินงานของกองทุนรวมตราสารทุนใน

ประเทศไทย	 เพื่อเพิ่มเติมหลักฐานเชิงประจักษ์ในประเด็นความสม�่าเสมอของผลการ

ด�าเนินงานของกองทุนรวมตราสารทุนในกลุ่มตลาดเกิดใหม่	(Emerging	market)	ว่า

มีความคล้ายคลึงหรือแตกต่างจากหลักฐานเชิงประจักษ์ของกองทุนรวมตราสารทุน

ในกลุ่มตลาดทุนที่พัฒนาแล้วอย่างไร

3. ขอมูลและระเบียบวิธีวิจัย

	 การศกึษานีมุ้ง่เน้นไปทีผ่ลการด�าเนนิงานและความสม�า่เสมอของผลการด�าเนินงาน	

ของกองทุนตราสารทุน	 ทั้งที่ได้รับและไม่ได้รับสิทธิประโยชน์ทางภาษี	 ตั้งแต่ป	 พ.ศ.	

2546	 และยังด�าเนินการอยู่จนถึงป	 พ.ศ.	 2555	 ช่วงเวลานี้เปนช่วงเวลาการศึกษาที่

เหมาะสมในการศึกษา	 เพื่อจะวิเคราะห์ว่าผลการด�าเนินงานของกองทุนรวมมีความ

สม�า่เสมอหรอืไม่ในแต่ละสภาวะตลาด	เพราะช่วงเวลาดงักล่าวเปนช่วงเวลาทีค่รอบคลมุ

ทกุสภาวะของตลาด	โดยสามารถแบ่งสภาวะตลาดได้เปน	3	ลักษณะ	ได้แก่	ตลาดขาข้ึน	

(bull	market)		ตลาดขาลง	(bear	market)	และตลาดแกว่งตัวออกข้าง	(side	way	

market)	และยังครอบคลุมช่วงวิกฤติเศรษฐกิจระดับโลก	อย่างวิกฤติซับไพร์ม	รวมถึง

ช่วงการเกิดอุทกภัยใหญ่ในประเทศไทยด้วย

	 ข้อมูลที่ใช้ในการศึกษานี้	 เปนข้อมูลทุติยภูมิรายป	 โดยรวบรวมข้อมูลมูลค่า

ทรัพย์สินสุทธิ	(Net	Asset	Value:	NAV)	และเงินปันผล	ที่เผยแพร่โดยสมาคมบริษัท

จดัการลงทนุ	(Association	of	Investment	Management	Companies:	AIMC)	และ

เว็บไซต์ของโครงการให้เงินท�างานผ่านกองทุนรวม	(http://www.thaimutualfund.

com)	รวมถงึบรษิทัหลกัทรพัย์จดัการกองทนุต่างๆ	ในส่วนของข้อมลูดชันผีลตอบแทน

รวมตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย	 (SET	 TRI)	 ท่ีใช้เปนเกณฑ์มาตรฐานนั้น	 เก็บ

รวมรวมจากฐานข้อมูลเผยแพร่ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย	โดยการศึกษานี้

มุง่การวเิคราะห์ไปท่ีกองทุนรวมตราสารทุนท่ีลงทนุในประเทศไทย	ตัง้แต่ป	พ.ศ.	2546-

2555	รวมทั้งสิ้น	78	กองทุน	
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	 การวเิคราะห์ความสม�า่เสมอของผลการด�าเนนิงานทีใ่ช้ในการศกึษานี	้แบ่งการ

วิเคราะห์ออกเปน	 2	 วิธี	 โดยวิธีแรกจะเปนการเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนของ

กองทนุรวมตราสารทนุทีท่�าการศกึษากบัเกณฑ์มาตรฐานต่างๆ	และวธิท่ีีสองจะพิจารณา	

อันดับที่ของกองทุนรวมตราสารทุนที่จัดตามผลการด�าเนินงานของกองทุน

	 ส�าหรับวิธีแรกนั้น	 เปนการวิเคราะห์ความสม�่าเสมอของผลการด�าเนินงานใน

ระหว่าง	 2	 งวดเวลาที่มีความต่อเนื่องกัน	 โดยการศึกษาน้ีใช้เกณฑ์มาตรฐานจ�านวน	

3	 เกณฑ์	 คือ	 ใช้เกณฑ์มาตรฐานจ�านวน	 3	 เกณฑ์	 คือ	 ค่ามัธยฐาน	 (median)	 และ

ค่าเฉลี่ย	 (mean)	 ของอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมตราสารทุนในประเทศไทย

ที่ท�าการศึกษา	 และอัตราผลตอบแทนของดัชนีผลตอบแทนรวมตลาดหลักทรัพย์	

(SET	TRI)	ซึ่งกองทุนที่มีความสม�่าเสมอของผลการด�าเนินงาน	หมายถึง	กองทุนที่มีผล

การด�าเนินงานสูง	(ต�่า)	กว่าเกณฑ์มาตรฐานในช่วงเวลาหนึ่งในอดีต	(t-1)	และยังคงมี

ผลการด�าเนินงานที่สูง	(ต�่า)	กว่าเกณฑ์มาตรฐาน	ในช่วงเวลาถัดมา	(t)	เช่นกัน	จากนั้น

จะเปนการวิเคราะห์ในระดับที่เข้มข้นขึ้น	 เนื่องจากจะพิจารณาความสม�่าเสมอของ

ผลการด�าเนนิงานในระหว่าง	2	งวดเวลา	ทีม่คีวามต่อเนือ่งกนัไปตลอดช่วงเวลาทีท่�าการ

ศึกษา	กล่าวคือ	กองทุนที่มีผลการด�าเนินงานสูง	(ต�่า)	กว่าเกณฑ์มาตรฐานในช่วงเวลา

หนึ่งในอดีต	(t-1)	และยังคงมีผลการด�าเนินงานที่สูง	(ต�่า)	กว่าเกณฑ์มาตรฐาน	ในช่วง

เวลาถัดมา	(t)	ก็จะต้องยังคงผลการด�าเนินงานที่สูง	(ต�่า)	กว่าเกณฑ์มาตรฐานเหล่านั้น

ไว้ในช่วงเวลาต่อๆ	ไป	(t+1,	t+2,	…)	ตลอดช่วงเวลาทีท่�าการศกึษา	จงึจะพจิารณาได้ว่า	

มีความสม�่าเสมอในการรักษาผลการด�าเนินงาน

	 วธิวีเิคราะห์วธิท่ีีสอง	จะน�ากองทุนรวมตราสารทนุทีอ่ยูใ่นกลุม่ตัวอย่างทัง้หมด

มาจัดอันดับ	(rank)	ในแต่ละป	เพื่อหากองทุนรวมที่อยู่ใน	“กลุ่มที่ดีที่สุด	(best)”	และ	

“กลุ่มที่แย่ที่สุด	(worst)”	และพิจารณาว่ากองทุนเหล่านั้นยังคงสามารถรักษาผลการ

ด�าเนนิงานให้อยูใ่นกลุม่เดมิได้หรอืไม่	จงึจะพจิารณาว่าเปนกองทนุทีม่คีวามสม�า่เสมอ

ในการรักษาผลการด�าเนินงานได้อย่างต่อเนื่อง	 จากนั้น	 จะพิจารณาความสม�่าเสมอ

โดยรวมโดยใช้ค่าสหสัมพันธ์อันดับที่ของสเปยร์แมน	(Spearman	rank	correlation)	

เพื่อแสดงให้เห็นระดับความมีนัยส�าคัญของความสม�่าเสมอของผลการด�าเนินงาน

ของกองทุนรวมตราสารทุนในช่วงระยะเวลาต่างๆ	ที่ท�าการศึกษา
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4. ผลการศึกษา

	 ตารางที่	 1	 รายงานค่าสถิติเชิงพรรณนาของอัตราผลตอบแทนของกองทุน

ในช่วงเวลาที่ท�าการศึกษา	 จะเห็นได้ว่า	 อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของกองทุนรวม

ตราสารทุนจะมีความผันผวนในช่วงเวลาแต่ละปเปนอย่างมาก	โดยอัตราผลตอบแทน

เฉลี่ยของกองทุนรวมตราสารทุนสูงที่สุดในป	พ.ศ.	2546	หลังจากวิกฤติต้มย�ากุ้งในป	

พ.ศ.	2540	โดยมีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยสูงถึง	118.33%	และปที่มีอัตราผลตอบแทน

เฉลี่ยของกองทุนรวมตราสารทุนที่ต�่าที่สุดคือป	 พ.ศ.	 2551	 ที่เกิดวิกฤติซับไพร์ม

ในประเทศสหรัฐอเมริกา	โดยมีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ย	-41.26%

ตารางท่ี 1:	ค่าสถิติเชิงพรรณนาของอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมตราสารทุน	

	 	 ระหว่างป	พ.ศ.	2546-2555

  
คาเฉลี่ย คามัธยฐาน

 คาสวนเบี่ยงเบน 
คาสูงสุด คาตํ่าสุด

 ปี พ.ศ. 
(mean) (median)

 มาตรฐาน 
(maximum) (minimum)

    (standard deviation) 

	 2546	 118.33%	 117.08%	 16.62%	 165.16%	 73.28%

	 2547	 -7.70%	 -7.59%	 4.70%	 6.29%	 -18.31%

	 2548	 7.55%	 8.34%	 8.18%	 26.97%	 -52.83%

	 2549	 -0.95%	 -1.95%	 4.36%	 12.73%	 -12.03%

	 2550	 37.90%	 37.94%	 5.41%	 47.04%	 16.47%

	 2551	 -41.26%	 -41.66%	 3.49%	 -32.80%	 -48.69%

	 2552	 61.29%	 62.27%	 12.61%	 79.77%	 18.65%

	 2553	 39.65%	 39.28%	 9.88%	 61.23%	 -4.76%

	 2554	 -2.97%	 -3.59%	 7.76%	 15.96%	 -39.44%

	 2555	 40.08%	 39.97%	 9.72%	 75.71%	 5.49%

ที่มา:	ค�านวนโดยผู้วิจัย

 

	 เมื่อพิจารณาผลการด�าเนินงานของกองทุนรวมตราสารทุนระหว่างป	 พ.ศ.	

2546-2555	พบว่า	โดยรวมแล้ว	กองทุนรวมตราสารทุนมีอัตราผลตอบแทนเปนบวก	
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ยกเว้นป	พ.ศ.	2547	และ	2551	ทีก่องทนุส่วนใหญ่มอีตัราผลตอบแทนท่ีติดลบ	ดังในภาพ

ที	่1	ซึง่บ่งชีว่้า	ผลการด�าเนนิงานในภาพรวมของกองทุนรวมตราสารทุนในประเทศไทย	

จะมีความสอดคล้องกับสภาวะเศรษฐกิจและการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์เปนอย่าง

มาก	กล่าวคอื	หากปใดทีส่ภาวะเศรษฐกจิตกต�า่และการลงทนุในตลาดหลกัทรพัย์ซบเซา	

อัตราผลตอบแทนโดยรวมจากการลงทุน	ก็จะต�่าไปด้วย	หากปใดที่สภาวะเศรษฐกิจดี

และการลงทนุในตลาดหลกัทรพัย์เปนภาวะกระทงิ	อตัราผลตอบแทนโดยรวมจากการ

ลงทุน	ก็จะดีตามไปด้วย	

 

รูปที่ 1	ผลการด�าเนินงานของกองทุนรวมตราสารทุน	ระหว่างป	พ.ศ.	2546-2555

	 เมื่อเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมตราสารทุนกับอัตราผล

ตอบแทนของดัชนีผลตอบแทนรวมตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย	 (SET	 total	

return	index	หรือ	SET	TRI)	ซึ่งใช้เปนเกณฑ์มาตรฐาน	(benchmark)	ในการอ้างอิง

ผลการด�าเนินงานของกองทุนรวมตราสารทุนในการศึกษานี้	พบว่า	ผลการด�าเนินงาน

ของกองทุนรวมตราสารทุนมีค่าเฉลี่ย	 (mean)	 และค่ามัธยฐาน	 (median)	 ที่สูงกว่า

เกณฑ์มาตรฐานเพียง	4	ป	ได้แก่	ป	พ.ศ.	2547,	2550,	2551	และ	2555	จากผลการ

ด�าเนินงานในช่วงเวลาที่ศึกษาจ�านวน	 10	 ป	 ดังแสดงในตารางที่	 2	 ซึ่งหากพิจารณา
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ร่วมกับผลการศึกษาในตารางท่ี	 1	 แล้ว	 เปนที่น่าสังเกตว่า	 ถึงแม้ในป	 พ.ศ.	 2546	

และ	2552	ซึ่งเปนปที่กองทุนรวมตราสารทุนมีอัตราผลตอบแทนสูง	แต่เมื่อเทียบกับ

อัตราผลตอบแทนรวมตลาดหลักทรัพย์ฯแล้วพบว่า	 โดยรวมแล้วกองทุนรวมตราสาร

ทุนก็ไม่สามารถสร้างผลตอบแทนที่ชนะตลาดได้	นอกจากนี้	จากตารางที่	1	จะพบว่า

ในช่วงเกดิวกิฤตกิารณ์ซบัไพร์มในป	พ.ศ.	2551	ทีโ่ดยเฉลีย่แล้วกองทนุรวมตราสารทนุ	

มผีลการด�าเนนิงานตดิลบคอื	-4.26%	โดยเฉลีย่	แต่เมือ่เทยีบกบัดชันผีลตอบแทนรวม	

ตลาดหลักทรัพย์ท่ีติดลบมากกว่า	 จึงท�าให้ผลการด�าเนินงานของกองทุนรวม	 ในช่วง

วิกฤติซับไพร์มนั้นดีกว่าตลาด	โดยยังมีค่าเฉลี่ยและค่ามัธยฐานที่เปนบวกเกินกว่าดัชนี

ผลตอบแทนรวมตลาดหลักทรัพย์อยู่	 3.84%	 และ	 3.43%	ตามล�าดับ	 การค้นพบนี้	

บ่งชี้ว่า	 โดยเฉลี่ยแล้วกองทุนรวมตราสารทุนของไทยมีผลการด�าเนินงานที่สามารถ

ชนะตลาดได้ในตลาดขาลง	 แต่มีเพียงส่วนน้อยที่สามารถชนะตลาดได้ในช่วงขาขึ้น	

กล่าวคอื	ผูจ้ดัการกองทุนรวมตราสารทุนสามารถปรบักลยทุธ์การลงทนุได้ดีกว่าในช่วง

ตลาดขาลง	มากกว่าในช่วงตลาดขาขึ้นนั่นเอง

ตารางที่ 2	ค่าสถติเิชงิพรรณนาของอตัราผลตอบแทนส่วนเกนิของกองทุนรวมตราสารทุน	

	 	 เปรียบเทียบกับเกณฑ์อ้างอิง	ระหว่างป	พ.ศ.	2546-2555

  
คาเฉลี่ย คามัธยฐาน

 คาสวนเบี่ยงเบน 
คาสูงสุด คาตํ่าสุด

 ปี พ.ศ. 
(mean) (median)

 มาตรฐาน 
(maximum) (minimum)

    (standard deviation) 

2546	 -8.02%	 -9.27%	 16.62%	 38.81%	 -53.08%

2547	 2.95%	 3.05%	 4.70%	 16.93%	 -7.67%

2548	 -3.67%	 -2.88%	 8.18%	 15.75%	 -64.05%

2549	 -0.70%	 -1.70%	 4.36%	 12.99%	 -11.77%

2550	 6.53%	 6.56%	 5.41%	 15.67%	 -14.90%

2551	 3.84%	 3.43%	 3.49%	 12.30%	 -3.59%

2552	 -10.05%	 -9.08%	 12.61%	 8.42%	 -52.70%

2553	 -8.15%	 -8.53%	 9.88%	 13.42%	 -52.57%

2554	 -6.66%	 -7.28%	 7.76%	 12.27%	 -43.13%

2555	 29.88%	 34.08%	 43.18%	 165.16%	 -52.83%

ที่มา:	ค�านวนโดยผู้วิจัย
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	 รูปที่	 2	 แสดงให้เห็นว่า	 กองทุนรวมตราสารทุนเกินกว่าครึ่งหนึ่งมีผลการ

ด�าเนนิงานทีด่กีว่าตลาด	โดยมอีตัราผลตอบแทนทีส่งูกว่าอตัราผลตอบแทนของดชันผีล

ตอบแทนรวมตลาดหลักทรัพย์ในป	พ.ศ.	2547,	2550	และ		2551	ในขณะที่กองทุน

รวมตราสารทุนมีผลการด�าเนินงานที่แย่กว่าตลาดถึง	7	ป	เปนที่น่าสังเกตว่า	หลังจาก

ช่วงวิกฤติซับไพรม์	คือ	ตั้งแต่ป	พ.ศ.	2552	เปนต้นมา	กองทุนรวมตราสารทุนที่ศึกษา

โดยส่วนใหญ่	จะมีผลการด�าเนินงานที่ต�่ากว่าเกณฑ์มาตรฐานโดยตลอด	

 

รูปที่ 2	 ผลการด�าเนินงานของกองทุนรวมตราสารทุน	 เปรียบเทียบกับเกณฑ์อ้างอิง	

ระหว่างป	พ.ศ.	2546-2555

	 ทีก่ล่าวไปแล้วเปนการพจิารณาผลการด�าเนนิงานโดยพจิารณาเฉพาะด้านอตัรา

ผลตอบแทนของการลงทุนในกองทุนรวม	 ในส่วนต่อไปนี้	 จะพิจารณาในแง่มุมความ

เสี่ยงประกอบ	โดยใช้อัตราส่วนชาร์ป	(Sharpe	ratio)	มาวิเคราะห์อัตราผลตอบแทน

ปรบัความเสีย่ง	(risk-adjusted	return)	ซึง่ผลจากการศกึษาดงัแสดงในภาพที	่3	พบว่า	

กองทนุรวมตราสารทนุส่วนใหญ่มอีตัราส่วนชาร์ปสูงกว่าอตัราส่วนชาร์ปของตลาดในป	

พ.ศ.	2547,	2550,	2551	และ	2555	แต่ในปอื่นๆ	อัตราผลตอบแทนปรับความเสี่ยง

ของกองทุนรวมตราสารทุนอยู่ในระดับที่ต�่ากว่าของตลาด	 โดยผลการศึกษาในส่วนนี้

ค่อนข้างสอดคล้องกับผลการศึกษาก่อนหน้าที่วัดผลการด�าเนินงานในแง่ของอัตรา

ผลตอบแทนเพียงอย่างเดียว
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รูปที่ 3	ผลการด�าเนินงานของกองทุนรวมตราสารทุน	เมื่อพิจารณาอัตราผลตอบแทน

ปรับความเสี่ยงเปรียบเทียบกับเกณฑ์อ้างอิง	ระหว่างป	พ.ศ.	2546-2555

 

	 การศึกษาความสม�่าเสมอของผลการด�าเนินงานของกองทุนรวมตราสารทุน

ในงานวิจัยนี้	 ใช้เกณฑ์มาตรฐานจ�านวน	 3	 เกณฑ์	 คือ	 ค่ามัธยฐาน	 (median)	 และ

ค่าเฉลี่ย	 (mean)	 ของอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมตราสารทุนในประเทศไทย

ที่ท�าการศึกษา	 และอัตราผลตอบแทนของดัชนีผลตอบแทนรวมตลาดหลักทรัพย์	

(SET	TRI)	โดยกองทุนที่มีความสม�่าเสมอของผลการด�าเนินงาน	หมายถึง	กองทุนใดๆ	

ที่ในช่วงเวลาหนึ่งในอดีต	 (t-1)	 มีผลการด�าเนินงานสูง	 (ต�่า)	 กว่าเกณฑ์มาตรฐาน	

ก็จะต้องสูง	 (ต�่า)	 กว่าเกณฑ์มาตรฐาน	 ในช่วงเวลาต่อมา	 (t)	 เช่นกัน	 ซึ่งการศึกษานี้

วัดความต่อเนื่องของผลการด�าเนินงานระหว่างป	 โดยจากข้อมูลจ�านวน	 10	 ปตั้งแต่

ป	พ.ศ.	2546-2555	สามารถแบ่งได้เปน	9	ช่วงเวลา	โดยกองทุนรวมตราสารทุนที่มี

ผลการด�าเนินงานที่ดีอย่างสม�่าเสมอในช่วงเวลาหนึ่งนั้น	 จะต้องมีอัตราผลตอบแทน

ที่สูงกว่าเกณฑ์อ้างอิงในทั้ง	2	ปที่อยู่ในช่วงเวลาดังกล่าว	และในทางกลับกัน	ส�าหรับ

กองทนุรวมตราสารทนุทีม่ผีลการด�าเนนิงานทีแ่ย่อย่างสม�า่เสมอนัน้	คอืกองทนุทีม่อีตัรา

ผลตอบแทนที่ต�่ากว่าเกณฑ์อ้างอิงในทั้ง	2	ปที่อยู่ในช่วงเวลาดังกล่าว
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	 ผลการศกึษาความสม�า่เสมอของผลการด�าเนนิงานของกองทุนรวมตราสารทุน

ในตารางที่	 3	 แสดงจ�านวนกองทุนรวมตราสารทุนที่มีอัตราผลตอบแทนที่สูงกว่าและ

ต�า่กว่าเกณฑ์มาตรฐานในท้ังสองปของแต่ละช่วงเวลา	โดยเมือ่ใช้ค่ามธัยฐาน	(median)	

และค่าเฉลีย่	(mean)	ของอัตราผลตอบแทนของกองทนุรวมตราสารทนุในประเทศไทย

ที่ท�าการศึกษาเปนเกณฑ์อ้างอิงแล้ว	 เกณฑ์ท้ังสองให้ผลที่สอดคล้องกันคือ	 พบว่า	

มีจ�านวนกองทุนรวมตราสารทุนประมาณ	 1	 ใน	 3	 โดยเฉลี่ยที่สามารถรักษาผลการ

ด�าเนินงานให้ดีกว่าค่ามัธยฐานและค่าเฉลี่ยของผลการด�าเนินงานของกองทุนรวม

ตราสารทุนได้อย่างสม�่าเสมอในแต่ละช่วงเวลาในช่วงป	 พ.ศ.	 2546-2555	 ที่ท�าการ

ศึกษา	แต่หากใช้อตัราผลตอบแทนของดชันผีลตอบแทนรวมตลาดหลกัทรพัย์เปนเกณฑ์

อ้างอิงแล้ว	จะมี	1	ช่วงเวลา	คือ	ป	พ.ศ.	2550-2551	ที่จ�านวนกองทุนรวมตราสารทุน

ในประเทศไทยเกนิกว่ากึง่หนึง่	มผีลการด�าเนนิงานทีดี่กว่าตลาดอย่างสม�า่เสมอในช่วง

เวลาดังกล่าว	 แต่ภายหลังจากป	 พ.ศ.	 2552	 เรื่อยมา	 แนวโน้มจ�านวนกองทุนที่มี

ผลการด�าเนินงานที่ดีอย่างสม�่าเสมอจะมีจ�านวนลดลงโดยตลอดอย่างมีนัยส�าคัญ	

ซ่ึงในป	 พ.ศ.	 2553-2554	 นั้น	 ไม่มีกองทุนใดเลยที่สามารถสร้างผลตอบแทนที่

สูงกว่าตลาดได้อย่างสม�่าเสมอ	 ในขณะที่จ�านวนกองทุนที่มีผลการด�าเนินงานที่แย่

อย่างสม�า่เสมอกลบัมจี�านวนเพิม่มากข้ึน	กล่าวคอื	มจี�านวนกองทนุเกนิกว่ากึง่หนึง่ทีใ่ห้

อัตราผลตอบแทนต�า่กว่าตลาดอย่างสม�า่เสมอในทัง้	3	ช่วงเวลาหลงัเกดิวกิฤตซิบัไพร์ม
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ตารางที ่3	 ความสม�า่เสมอของผลการด�าเนนิงานของกองทุนรวมตราสารทุน	เปรียบเทยีบ

	 	 กับเกณฑ์อ้างอิงระหว่างป	พ.ศ.	2546-2555

  คามัธยฐานของอตัรา 
คาเฉลีย่ของอตัราผลตอบแทน อตัราผลตอบแทนของตลาด

 
ปี พ.ศ.

 ผลตอบแทน 
(mean return) (market return)

  (median return) 

  สูงกวา ตํ่ากวา สูงกวา ตํ่ากวา สูงกวา ตํ่ากวา

	 2546-2547	 18	 18	 10	 21	 11	 15

	 2547-2548	 23	 23	 25	 20	 11	 18

	 2548-2549	 28	 28	 28	 28	 15	 49

	 2549-2550	 24	 24	 22	 26	 24	 3

	 2550-2551	 22	 22	 18	 22	 58	 1

	 2551-2552	 17	 17	 16	 14	 15	 10

	 2552-2553	 26	 26	 26	 21	 2	 49

	 2553-2554	 17	 17	 14	 18	 0	 59

	 2554-2555	 27	 27	 25	 29	 7	 47

ที่มา: ค�านวนโดยผู้วิจัย

	 จากการศึกษาเชิงลึกโดยท�าการแบ่งการศึกษาความสม�่าเสมอของผลการ

ด�าเนินงานในช่วงป	ออกเปน	2	ช่วง	คือ	ตั้งแต่ป	พ.ศ.	2546-2551	และช่วงหลังเกิด

วิกฤติการณ์ซับไพร์ม	ตั้งแต่ป	พ.ศ.	2552-2555	พบว่า	มีเพียง	6	กองทุน	ที่สามารถ

รักษาผลการด�าเนินงานให้มีผลตอบแทนที่มากกว่าค่ามัธยฐานและค่าเฉลี่ยของ

ผลการด�าเนนิงานของกองทนุรวมตลอดช่วงระยะเวลาป	พ.ศ.	2546-2551	และมเีพยีง	

4	 กองทุนเท่านั้น	 ที่สามารถรักษาผลการด�าเนินงานให้สูงกว่าตลาดอย่างสม�่าเสมอ

ในทกุปตลอดช่วงระยะเวลาแรกนี	้ ส�าหรบัในช่วงหลงัเกดิวกิฤต	ิมกีองทุนรวมตราสารทุน	

จ�านวน	9	และ	6	กองทนุทีส่ามารถรกัษาผลการด�าเนนิงานให้มผีลตอบแทนทีม่ากกว่า	

ค่ามัธยฐานและค่าเฉลีย่ของผลการด�าเนนิงานของกองทนุรวมตามล�าดบั	แต่ไม่มกีองทนุ

ใดเลยทีส่ามารถรกัษาความสม�า่เสมอของผลตอบแทนให้สงูกว่าตลาดได้ตลอดช่วงระยะ

เวลาป	พ.ศ.	2552-2555	ในขณะที	่1	ใน	3	ของกองทนุรวมตราสารทนุมผีลการด�าเนนิงาน	

ที่แย่อย่างสม�่าเสมอในช่วงเวลานี้
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ตารางท่ี 4	ความสม�า่เสมอของผลการด�าเนนิงานของกองทนุรวมตราสารทนุ	เปรยีบเทยีบ	

กับเกณฑ์อ้างอิงระหว่างป	พ.ศ.	2546-2551	และ	ป	พ.ศ.	2552-2555

  คามัธยฐานของอตัรา 
คาเฉลีย่ของอตัราผลตอบแทน อตัราผลตอบแทนของตลาด

 
ปี พ.ศ.

 ผลตอบแทน 
(mean return) (market return)

  (median return) 

  สูงกวา ตํ่ากวา สูงกวา ตํ่ากวา สูงกวา ตํ่ากวา

	 2546-2551	 6	 7		 6		 7		 4		 1	

	 2552-2555	 9	 10		 6		 5		 0		 31	

ที่มา:	ค�านวนโดยผู้วิจัย

	 ส�าหรบัแนวทางการวเิคราะห์อกีวธิหีนึง่	หากน�ากองทุนรวมตราสารทุนท่ีอยูใ่น

กลุม่ตวัอย่างทัง้หมด	78	กองทุน	มาจดัอนัดบั	(rank)	ในแต่ละปโดยจดัอนัดับที	่1	ให้กบั

กองทนุทีมี่ผลการด�าเนนิงานสงูทีส่ดุ	และจดัอนัดบัถดัมาไปเรือ่ยๆ	จนถงึกองทนุทีม่ผีล

การด�าเนินงานแย่ที่สุด	จากนั้นจึงแบ่งข้อมูลออกเปน	4	กลุ่ม	โดยเรียก	20	กองทุนแรก

ที่อยู่ในกลุ่มที่มีผลการด�าเนินงานสูงที่สุดว่า	“กลุ่มที่ดีที่สุด	(best)”	และ	20	กองทุนที่

อยูใ่นกลุม่ทีม่ผีลการด�าเนนิงานต�า่ทีส่ดุว่า	“กลุม่ทีแ่ย่ทีส่ดุ	(worst)”	จ�านวน	20	กองทนุ	

โดยจะท�าการจดัอนัดบักองทนุในทุกๆ	ปท่ีท�าการศกึษา	แล้วจงึพจิารณารายปว่า	ภายใน

กลุ่มที่ดีที่สุด	 (best)	 มีกี่กองทุนที่ยังสามารถรักษาผลการด�าเนินงานให้อยู่ในกลุ่มที่ดี

ที่สุด	 (best)	 ในปถัดไปได้	 ซ่ึงหากกองทุนใดที่สามารถรักษาผลการด�าเนินงานให้อยู่

ในกลุ่มที่ดีที่สุดได้เช่นเดิม	ก็จะถูกเรียกว่า	กองทุนที่ดีอย่างสม�่าเสมอ	(best-best)	ใน

ทางตรงกันข้าม	ภายในกลุ่มที่แย่ที่สุด	(worst)	จะท�าการพิจารณาว่า	มีกองทุนใดบ้าง

ทีร่กัษาผลการด�าเนนิงานให้อยูใ่นกลุม่ทีแ่ย่ทีส่ดุ	(worst)	เช่นเดมิในปถดัไป	ซึง่จะเรยีก

กองทุนเหล่านี้ว่า	กองทุนที่แย่อย่างสม�่าเสมอ	(worst-worst)	

	 หากกองทนุทีเ่คยอยูใ่นกลุม่ทีด่ทีีส่ดุ	(best)	ในปหนึง่ๆ	แต่กลับไม่สามารถรักษา

ผลการด�าเนนิงานของกองทนุให้อยูใ่นกลุม่ทีด่ทีีสุ่ดเช่นเดิมได้	จะถูกพิจารณาว่ากองทุน

นัน้ๆ	ไม่มคีวามสม�า่เสมอในการรกัษาผลการด�าเนนิงาน	โดยอาจเกดิจากการทีก่องทนุ

เหล่านั้นไม่ใช่กองทุนที่ดี	 แต่เปนเพียงเหตุบังเอิญที่ปก่อนหน้าได้มาอยู่ในกลุ่มที่ดีที่สุด	
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หรืออาจเปนไปได้เช่นกันว่า	 กองทุนเหล่านั้นเปนกองทุนที่ดี	 แต่บังเอิญในปนี้โชคร้าย

ทีท่�าให้ตกอนัดบัลงมา	ในท�านองเดยีวกนั	หากกองทนุทีเ่คยอยูใ่นกลุ่มทีแ่ย่ทีสุ่ด	(worst)	

กลับกลายมาอยู่ในกลุ่มที่ดีขึ้นหรือดีที่สุดในปถัดมา	 ก็อาจเปนเพียงเหตุบังเอิญ	 หรือ

เปนไปได้เช่นกันว่า	 กองทุนเหล่านั้นเปนกองทุนที่ดี	 แต่ปก่อนหน้าโชคร้ายที่ท�าให้

ตกอันดับลงไป	 ซึ่งส�าหรับกองทุนที่มีการเปลี่ยนกลุ่มเหล่านี้	 เราไม่สามารถสรุปได้ว่า

เปนกองทุนที่แท้จริงแล้วดีหรือแย่	 แต่เราสามารถสรุปได้ว่ากองทุนเหล่านี้ไม่มีความ

สามารถในการรักษาผลการด�าเนินงานที่ดีให้สม�่าเสมอได้	 ดังในรูปที่	 4	 ซึ่งแสดงการ

เปลี่ยนแปลงอันดับของผลการด�าเนินงานของกองทุนรวมตราสารทุนที่ท�าการศึกษา

ในแต่ละช่วงเวลา

รูปที่ 4	 อันดับของผลการด�าเนินงานของกองทุนรวมตราสารทุน	 ระหว่างป	 พ.ศ.	

2546-2555
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	 ตารางที	่5	แสดงจ�านวนของกองทนุรวมตราสารทนุของไทยทีม่ผีลการด�าเนนิงาน	

ที่สม�่าเสมอ	 โดยพบว่า	 กองทุนรวมตราสารทุนท่ีสามารถรักษาผลการด�าเนินงานท่ีดี

ได้อย่างสม�่าเสมอ	 (best-best)	 นั้น	 มีจ�านวนมากกว่ากองทุนรวมตราสารทุนที่มีผล

การด�าเนินที่แย่อย่างต่อเนื่อง	 (worst-worst)	 ในช่วงแรกของการศึกษา	 คือระหว่าง

ป	พ.ศ.	2546-2551	แต่ภายหลังป	พ.ศ.	2551	ซึ่งเปนปที่เกิดวิกฤติซับไพร์ม	จนถึงป	

พ.ศ.	2555	กลบัพบว่า	กองทนุรวมตราสารทนุทีด่อีย่างสม�า่เสมอนัน้	มจี�านวนน้อยกว่า

กองทุนรวมตราสารทุนที่แย่อย่างสม�่าเสมอ

ตารางที่ 5	ความสม�า่เสมอของผลการด�าเนนิงานของกองทนุรวมตราสารทนุ	โดยการ

	 	 จัดอันดับระหว่างป	พ.ศ.	2546-2555

 ปี พ.ศ. กองทุนที่ดีที่สุดอยางสมํ่าเสมอ กองทุนที่แยที่สุดอยางสมํ่าเสมอ

  (best-best) (worst-worst)

	 2546-2547	 5	 2

	 2547-2548	 9	 7

	 2548-2549	 13	 9

	 2549-2550	 11	 4

	 2550-2551	 6	 5

	 2551-2552	 1	 2

	 2552-2553	 6	 10

	 2553-2554	 1	 8

	 2554-2555	 11	 15

ที่มา: ค�านวนโดยผู้วิจัย

	 หากพิจารณาในแง่ของความสม�่าเสมอในการรักษาผลการด�าเนินงานน้ัน	

สัดส่วนของกองทุนทั้งที่มีผลการด�าเนินงานที่ดีอย่างสม�่าเสมอ	 (best-best)	 และแย่

อย่างสม�่าเสมอ	 (worst-worst)	 มีแนวโน้มที่จะเพิ่มมากข้ึนทุกปช่วงก่อนเกิดวิกฤติ

ซับไพร์ม	แต่ในช่วงป	พ.ศ.	2551-2552	จะลดลงอย่างเห็นได้ชัด	โดยมีเพียง	1	กองทุน

เท่านั้นที่ยังคงรักษาผลการด�าเนินงานให้ดีอย่างต่อเนื่องในช่วงวิกฤติเศรษฐกิจได้	และ
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ในช่วงป	พ.ศ.	2553-2554	ที่เกิดอุทกภัยในภาคกลางของประเทศไทย	ก็เช่นเดียวกัน

ที่กองทุนรวมตราสารทุนของไทยที่มีความสม�่าเสมอในการรักษาผลการด�าเนินงานมี

จ�านวนที่ลดลง	 แต่มีแนวโน้มที่ความสม�่าเสมอจะเพิ่มมากขึ้นหลังจากป	 2554	 ซึ่งผล

ที่ได้นี้	 สอดคล้องกับผลในตารางที่	 6	 ซึ่งแสดงค่าสหสัมพันธ์ล�าดับท่ีของสเปยร์แมน	

(Spearman	rank	correlation)	โดยพบว่า	ผลการด�าเนนิงานของกองทนุรวมตราสารทนุ

ไม่มีความสม�่าเสมอ	 ในช่วงป	 พ.ศ.	 2546-2547	 และในช่วงป	 พ.ศ.	 2551-2552	

อย่างมีนัยส�าคัญ	 แต่ในช่วงป	 พ.ศ.	 2554-2555	 เปนช่วงระยะเวลาที่พบว่ามีความ

สม�่าเสมอของกองทุนรวมตราสารทุนที่ท�าการศึกษามากที่สุด	อย่างไรก็ตาม	พึงระลึก

ไว้ว่า	ถงึแม้ว่าผลการด�าเนนิงานของกองทนุรวมตราสารทนุในช่วงระหว่างป	พ.ศ.	2547-

2548	พ.ศ.	2548-2549	พ.ศ.	2552-2553	และ	พ.ศ.	2554-2555	จะแสดงถึงการ

มคีวามสม�า่เสมอของผลการด�าเนนิงานโดยรวมอย่างมนียัส�าคญั	แต่ผลทีแ่สดงนัน้	มทีัง้

ทีเ่กดิจากการทีก่องทุนรวมตราสารทุนมผีลการด�าเนนิงานทีด่อีย่างต่อเนือ่งหรอือาจจะ

แย่อย่างต่อเนื่องก็ได้	โดยต้องพิจารณาข้อมูลจากตารางอื่นประกอบการวิเคราะห์ด้วย

ตารางท่ี 6	ค่าสหสัมพันธ์อันดับที่ของสเปยร์แมน	 (Spearman	 rank	 correlation)	

	 	 ระหว่างป	พ.ศ.	2546-2555

 
ปี พ.ศ.

 คาสหสัมพันธ์อันดับที่ของสเปียร์แมน

  (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	***

หมายเหตุ: ***,**,	*		แสดงถึงระดับความมีนัยส�าคัญมางสถิติที่	0.01,	0.05	และ	0.1	ตามล�าดับ
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5. บทสรุป

	 งานวิจัยนี้ศึกษาเกี่ยวกับผลการด�าเนินงาน	 และความสามารถในการรักษา

ความสม�่าเสมอของผลการด�าเนินงานของกองทุนรวมในเชิงประจักษ์	 โดยการศึกษา

ตามแนวทางนี้	ได้รับความสนใจเปนอย่างมากในช่วงสามทศวรรษที่ผ่านมา	เนื่องจาก

ผู้ลงทุนคาดหวังความสามารถของผู้จัดการกองทุนในการสร้างอัตราผลตอบแทนให้

สูงกว่าเกณฑ์มาตรฐาน	ภายใต้ความเสี่ยงที่ยอมรับได้	 และคาดหวังให้กองทุนรวม

ที่ตนลงทุนมีผลการด�าเนินงานที่มีความสม�่าเสมอตลอดช่วงเวลาที่ลงทุน	 นอกจากนี้	

ผู้ลงทุนบางส่วนยังใช้ข้อมูลผลการด�าเนินงานในอดีตเพื่อประกอบการตัดสินใจลงทุน

ซื้อหน่วยลงทุนของกองทุนรวมตราสารทุน	 โดยหวังว่าผลตอบแทนที่ดีในอดีตจะมี

ความสม�่าเสมอต่อไปในอนาคต	 ดังนั้น	 จึงเปนที่น่าสนใจในการศึกษาว่า	 กองทุนรวม

จะสามารถรักษาความสม�่าเสมอของผลการด�าเนินงานได้หรือไม่	 และจ�านวนกองทุน

เหล่านั้นมีมากน้อยเพียงใด	

	 การวจิยันีไ้ด้ศกึษาผลการด�าเนนิงานของกองทนุรวมตราสารทนุในประเทศไทย

จ�านวน	 78	 กองทุน	 ในช่วงป	 พ.ศ.	 2546-2555	 โดยผลการศึกษาพบว่า	 อัตราผล

ตอบแทนของกองทุนรวมตราสารทุนในประเทศไทยมีความผันผวนไปตามสภาวะ

เศรษฐกิจ	 โดยปที่กองทุนรวมตราสารทุนมีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยต�่าที่สุดคือป	 พ.ศ.	

2551	ที่เกิดวิกฤติซับไพร์มในประเทศสหรัฐอเมริกา	และในภาพรวมแล้ว	กองทุนรวม

ตราสารทุนเพียง	 1	 ใน	 3	 เท่านั้นที่สามารถสร้างผลตอบแทนที่เกินปกติเมื่อเทียบกับ

อัตราผลตอบแทนของดัชนีผลตอบแทนรวมตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย	 (SET	

TRI)	 ที่ใช้เปนตัวแทนของอัตราผลตอบแทนของตลาด	 ซึ่งกองทุนรวมตราสารทุนของ

ไทยส่วนใหญ่มผีลการด�าเนนิงานทีส่ามารถชนะตลาดได้ในตลาดขาลง	นอกจากนี	้จาก

การวเิคราะห์อตัราผลตอบแทนปรบัความเสีย่ง	คอื	อตัราส่วนชาร์ป	(Sharpe	ratio)	นัน้	

ผลการศึกษาแสดงให้เห็นว่า	 กองทุนรวมตราสารทุนส่วนใหญ่จะมีอัตราผลตอบแทน

ปรับความเสี่ยงที่สูงกว่าอัตราผลตอบแทนปรับความเสี่ยงของตลาดในช่วงตลาดขาลง	

ซึ่งสอดคล้องกับผลการศึกษาก่อนหน้า
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	 ในเรื่องของความสม�่าเสมอของผลการด�าเนินงานของกองทุนรวมตราสาร

ทุน	 การศึกษานี้ใช้วิธีวิเคราะห์โดยการเปรียบเทียบผลการด�าเนินงานของกองทุนรวม

ตราสารทุนกับเกณฑ์มาตรฐาน	(benchmark)	ต่างๆ	ทั้งค่ามัธยฐาน	(median)	และ

ค่าเฉล่ีย	 (mean)	 ของอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมตราสารทุน	 รวมถึงอัตรา

ผลตอบแทนของดชันผีลตอบแทนรวมตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย	(SET	TRI)	โดย

การศึกษาพบว่า	 กองทุนรวมตราสารทุนส่วนหนึ่งสามารถรักษาผลการด�าเนินงานให้

สงูกว่าเกณฑ์มาตรฐานทกุเกณฑ์ได้อย่างสม�า่เสมอในทกุปตลอดช่วงป	พ.ศ.	2546-2551	

แต่ในช่วงหลงัเกดิวกิฤตซิบัไพร์ม	ไม่มกีองทนุใดเลยท่ีสามารถรักษาความสม�า่เสมอของ

ผลตอบแทนให้สูงกว่าตลาดได้ตลอดช่วงระยะเวลาป	 พ.ศ.	 2552-2555	 ในขณะที่	 1	

ใน	3	ของกองทุนรวมตราสารทุนมีผลการด�าเนินงานที่แย่อย่างสม�่าเสมอในช่วงเวลานี้	

	 นอกจากนี้	 จากการจัดอันดับกองทุนรวมตราสารทุนตามอัตราผลตอบแทน

ของกองทนุในแต่ละป	พบว่า	ในช่วงแรกของการศกึษา	คอืระหว่างป	พ.ศ.	2546-2551	

กองทุนรวมตราสารทุนที่สามารถรักษาผลการด�าเนินงานที่ดีได้อย่างสม�่าเสมอ	(best-

best)	นัน้	มจี�านวนมากกว่ากองทุนรวมตราสารทนุทีม่ผีลการด�าเนนิทีแ่ย่อย่างต่อเนือ่ง	

(worst-worst)	แต่ภายหลงัจากปทีเ่กดิวกิฤตซิบัไพร์ม	กลับพบว่า	กองทนุรวมตราสาร

ทุนที่สามารถรักษาผลการด�าเนินงานที่ดีอย่างสม�่าเสมอนั้น	มีจ�านวนน้อยกว่ากองทุน

รวมตราสารทุนที่แย่อย่างสม�่าเสมอ	 จึงอาจกล่าวโดยสรุปได้ว่า	 กองทุนรวมตราสาร

ทนุในประเทศไทยส่วนหนึง่สามารถสร้างผลตอบแทนทีม่คีวามสม�า่เสมอได้	โดยจากค่า

สหสัมพันธ์อันดับที่ของสเปยร์แมน	(Spearman	rank	correlation)	แสดงให้เห็นว่า	

ในช่วงป	พ.ศ.	2554-2555	เปนช่วงระยะเวลาทีพ่บว่ามคีวามสม�า่เสมอของกองทนุรวม

ตราสารทุนที่ท�าการศึกษามากที่สุด	อย่างไรก็ตาม	พึงระลึกไว้ว่า	ความสม�่าเสมอของ

ผลการด�าเนินงานนี้	 มาจากทั้งกองทุนรวมตราสารทุนที่มีผลการด�าเนินงานที่ดีอย่าง

ต่อเนื่องและแย่อย่างต่อเนื่อง	แต่เนื่องจากงานวิจัยนี้	ตั้งอยู่บนพื้นฐานของนิยามความ

สม�่าเสมอของผลการด�าเนินงานท่ีครอบคลุมผลการด�าเนินงานของกองทุนในระหว่าง	

2	 งวดเวลาที่ต่อเนื่องกัน	 ซึ่งเปนปรากฏการณ์ช่วงสั้นๆ	 เท่านั้น	 จึงเปนที่น่าสนใจว่า

กองทนุรวมตราสารทนุไทยจะมคีวามสม�า่เสมอของผลการด�าเนนิงานในระยะยาวหรอืไม่	

อันจะเปนโอกาสในการท�าวิจัยต่อไปในอนาคต
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