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ผลตอบแทนและความต่อเนื่องของผลตอบแทนจากการลงทุน
ในกองทุนรวมหุ้นระยะยาวที่มีนโยบายเชิงรุกและกองทุนรวมหุ้นไทย

เพื่อการเลี้ยงชีพที่มีนโยบายเชิงรุก 
Returns and their persistence from investing 

in active Long Term Equity Funds and 
active equity Retirement Funds

ผศ. ดร.ณัฐวุฒิ เจนวิทยาโรจน์, CFA*

บทคัดย่อ

งานวิจัยนี้ศึกษาผลตอบแทนและความต่อเนื่องของผลตอบแทนของกองทุนรวมหุ้นระยะยาว (LTF) ที่มี 

นโยบายเชิงรุกจำานวน 48 กองและกองทุนรวมหุ้นไทยเพื่อการเลี้ยงชีพ (RMF) ที่มีนโยบายเชิงรุกจำานวน 26 กอง 

ในช่วงปี พ.ศ. 2545-2560 (2002-2017) ผลตอบแทนรวมสุทธิ (รวมปันผลและหลังหักค่าใช้จ่าย) เฉลี่ยของทั้งกองทุน 

LTF และกองทุน RMF ที่ทำาการศึกษาต่ำากว่าผลตอบแทนรวม (Total Return) เฉลี่ยของดัชนีตลาดหลักทรัพย์ 

แห่งประเทศไทย (SET) อยู่ที่ประมาณ 2%-3% ต่อปี ส่วนผลตอบแทนแบบปรับค่าความเสี่ยงโดย Capital Asset 

Pricing Model (CAPM) หรือค่าอัลฟ่าเฉลี่ยของกองทุน LTF อยู่ท่ี -1.28% ต่อปี และของกองทุน RMF อยู่ที่  

-0.34% ต่อปี จากกองทุน LTF ทั้งหมด 48 กอง มี 12 กองที่มีค่าอัลฟ่าเป็นบวก แต่ไม่มีกองใดที่มีค่าอัลฟ่าเป็นบวก

อย่างมีนัยสำาคัญทางสถิติ ส่วนกองทุน RMF ทั้งหมด 26 กอง มี 10 กองที่มีค่าอัลฟ่าเป็นบวก และมี 1 กองที่มีค่าอัลฟ่า

เป็นบวกอย่างมีนัยสำาคัญทางสถิติ สำาหรับการทดสอบความต่อเนื่องของผลตอบแทนของกองทุน LTF และ RMF  

เหล่านี้ ผลการศึกษาพบว่า ผลตอบแทนของทั้งกองทุน LTF และ RMF นั้นมีความต่อเนื่องไปในอนาคตแบบไม่ชัดเจน 

โดยกลยุทธ์การลงทุนในกองทุนรวม LTF หรือ RMF ที่ให้ผลตอบแทนที่ดีในช่วง 3 ปีที่ผ่านมา สามารถทำาผลตอบแทน

เฉล่ียที่ชนะผลตอบแทนรวมเฉลี่ยของตลาดได้ในอีก 3 ปีข้างหน้าได้ในบางช่วงเวลา และกองทุนท่ีเคยทำาผลงานติด  

5 หรือ 20 อันดับแรกในช่วง 3 ปีที่ผ่านมา กลับมีจำานวนไม่มากที่สามารถรักษาอันดับที่ดีต่อเนื่องไปอีก 3 ปีข้างหน้าได้ 

ดังนั้น กลยุทธ์ที่ซื้อกองทุน LTF หรือ RMF ท่ีให้ผลตอบแทนท่ีดีในช่วงท่ีผ่านมา จึงไม่สามารถช้ีวัดได้อย่างชัดเจน 

ถึงผลตอบแทนที่ดีในอนาคตของกองทุนเหล่านี้ได้ 

คำ�สำ�คัญ: กองทุนรวมหุ้นระยะยาว กองทุนรวมหุ้นไทยเพื่อการเลี้ยงชีพ ผลตอบแทนของกองทุน ความต่อเนื่องของ 

ผลตอบแทน ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
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Abstract

This study examines returns and their persistence of 48 active Long-Term Equity Funds (LTFs) 

and 26 active Thai equity Retirement Mutual Funds (RMFs) during 2002-2017. The average net  

returns (including dividends and after expense deduction) of both LTF and RMF funds under study 

are lower than the SET (Stock Exchange of Thailand) average total return by about 2% -3% per year. 

The average Alphas from Capital Asset Pricing Model (CAPM) of LTF and RMF funds are -1.28%  

per year and -0.34% per year, respectively. About 12 LTF funds out of the total of 48 LTF funds  

have positive Alphas, but no LTF fund has a statistically significant, positive Alpha. There are 10 RMF 

funds with positive Alphas from a total of 26 RMF funds, with 1 RMF fund with a statistically  

significant, positive Alpha. This study also shows that the returns of both LTF and RMF funds have 

no clear persistence. This is because the strategy of buying the top-performance funds during the 

last three years can beat the market over the next three years for some certain periods. Finally  

some of the top-5 or top-20 funds during the past three years are able to maintain their top ranking 

over the next three years. Therefore, the good performance of funds in the past is not a reliable 

indicator of their future good performance. 

Keywords: Long-Term Equity Funds, Equity Retirement Mutual Funds, Fund Returns, Return  

Persistence, Stock Exchange of Thailand
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คว�มสำ�คัญและที่ม�ของง�นวิจัย

 อุตสาหกรรมการจัดการกองทุนรวมในประเทศไทยเริ่มต้นมาเป็นระยะเวลาประมาณ 25 ปี ในช่วงระยะเวลา

ทีผ่่านมานี ้จำานวนของบริษัทหลักทรัพยจั์ดการกองทุนรวม จำานวนของกองทุนรวมประเภทตา่งๆ และขนาดของสนิทรพัย์

ภายใตก้ารบรหิาร (Asset Under Management หรอื AUM) ลว้นมกีารเตบิโตข้ึนมาอยา่งมาก โดย ณ สิน้เดือนมนีาคม

ปี 2018 กองทุนรวมในประเทศไทยมีจำานวนประมาณ 1,500 กองทุน และมีขนาดของสินทรัพย์ภายใต้การบริหาร 

ที่ประมาณ 5 ล้านล้านบาท (www.aimc.or.th)

 กองทุนรวมน้ันถือเป็นการลงทุนร่วมกันของนักลงทุนระดับบุคคลเพื่อประโยชน์ในการสร้างพอร์ตโฟลิโอ 

การลงทนุทีม่กีารลงทนุกระจายไปในสนิทรพัยก์ลุม่ตา่งๆ เปน็อยา่งด ี(Well-Diversified Portfolios) เพือ่ลดความเส่ียง

เฉพาะตัวของบริษัท (Diversifiable Risk) ลง และการร่วมลงทุนในกองทุนรวมของนักลงทุนรายย่อยจำานวนมาก 

จะทำาให้นักลงทุนเหล่านี้สามารถสร้างพอร์ตโฟลิโอการลงทุนท่ีกระจายความเสี่ยงอย่างดีนั้นด้วยต้นทุนท่ีถูกเมื่อเทียบ

กับขนาด (Economy of Scale) เพราะจะลดข้อจำากัดของนักลงทุนรายย่อยในเรื่องเงินทุนในการลงทุนลง กล่าวคือ 

นักลงทุนสามารถลงทุนในพอร์ตโฟลิโอที่มีการกระจายความเสี่ยงอย่างดีด้วยเงินจำานวนที่ไม่สูงมากได้ นอกจากนี้  

การที่นักลงทุนระดับบุคคลธรรมดาน้ันมักจะขาดความรู้ความสามารถท่ีเพียงพอต่อการวิเคราะห์และเลือกหลักทรัพย์

ต่างๆ ในการลงทุน หรืออาจขาดแคลนเวลาในการติดตามข้อมูลข่าวสารต่างๆ ที่มีผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์และ

มลูคา่ของพอรต์โฟลโิอการลงทุนเพือ่การปรบัเปลีย่นสนิทรพัยก์ารลงทนุหรอืปรบัน้ำาหนกัการลงทนุไปในกลุม่สนิทรพัย์

ต่างๆ ได้เหมาะสมกับสถานการณ์ที่เกิดขึ้น ดังนั้น การได้ผู้บริหารกองทุนมืออาชีพที่มีความรู้ความสามารถและ

ประสบการณก์ารบรหิารเงนิลงทนุมาชว่ยบรหิารเงนิลงทนุในกองทนุรวมแทนนกัลงทนุระดบับคุคลธรรมดาจงึสามารถ

ลดข้อจำากัดเรื่องความเชี่ยวชาญและเวลาลงได้   

กองทุนรวมเพื่อการเลี้ยงชีพ (Retirement Mutual Fund/RMF) จัดตั้งข้ึนครั้งแรกในประเทศไทยในปี 

พ.ศ. 2544 กองทนุรวม RMF นีมุ้ง่หวังทีจ่ะสง่เสรมิและกระตุน้นกัลงทนุรายยอ่ยใหม้กีารลงทนุระยะยาวเพือ่การใชจ้า่ย

ในยามเกษียณอายุของตนเอง ดังนั้น เพื่อเป็นการส่งเสริมให้นักลงทุนรายย่อยลงทุนแบบระยะยาวในกองทุนรวม RMF 

นี้ รัฐบาลจึงให้สิทธิประโยชน์ทางภาษีแก่ผู้ลงทุนในกองทุน RMF โดย ณ ส้ินเดือนกุมภาพันธ์ ปี 2017 มีกองทุนรวม 

RMF ที่ลงทุนในหุ้นไทยจำานวนทั้งสิ้นประมาณ 40 กอง คิดเป็นขนาดของสินทรัพย์ภายใต้การบริหารที่ประมาณ  

69,000 ล้านบาท ดังแสดงในภาพที่ 1A
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ภ�พที่ 1A แสดงจำ�นวนและขน�ดของสินทรัพย์ภ�ยใต้ก�รบริห�รของกองทุนรวม RMF 

ตั้งแต่ธันว�คม 2001 ถึงกุมภ�พันธ์ 2017

แมว่้ากองทุน RMF จะมีความคลา้ยกบักองทนุสำารองเลีย้งชพี (Provident Fund) ของภาคเอกชนและกองทนุ

บำาเหน็จบำานาญข้าราชการ (กบข.) ของข้าราชการ แต่กองทุน RMF นั้นถูกสร้างขึ้นมาเพื่อส่งเสริมการออมหรือลงทุน

แบบผูกพันในระยะยาวเพื่อประชาชนทุกกลุ่ม แต่จะมุ่งเน้นไปยังผู้ท่ีไม่มีสวัสดิการจากนายจ้างในแบบกองทุน

สำารองเลี้ยงชีพ หรือผู้ไม่มีสวัสดิการจากรัฐบาลในรูปแบบกองทุนบำาเหน็จบำานาญข้าราชการ โดยกองทุนรวม RMF 

ที่จัดตั้งขึ้นสามารถลงทุนได้ในกลุ่มสินทรัพย์ (Asset Classes) ต่างๆ1 เช่น ตราสารทุนไทย ตราสารทุนต่างประเทศ 

ตราสารหนี้ไทย ตราสารหนี้ต่างประเทศ สินค้าโภคภัณฑ์ต่างๆ เช่น ทองคำาและน้ำามัน เป็นต้น

กองทุนรวมหุ้นระยะยาว (Long Term Equity Fund/LTF) เป็นกองทุนรวมท่ีเน้นการลงทุนในหุ้นไทย 

โดยเกิดขึ้นตามแผนพัฒนาตลาดทุนไทยในปี พ.ศ. 2547 การเกิดขึ้นของกองทุน LTF นั้นมุ่งหวังที่จะเพิ่มสัดส่วนของ

นักลงทุนระดับสถาบันภายในประเทศ เช่น กองทุนรวม เป็นต้น และมุ่งหวังให้เกิดการลงทุนเป็นระยะเวลาที่ยาวในหุ้น

ต่างๆ ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (Stock Exchange of Thailand/SET) ซึ่งจะส่งผลให้ความผันผวน

(ในระยะสั้นจากแรงขายของนักลงทุนต่างประเทศ) ของราคาหลักทรัพย์ต่างๆ นั้นลดลง และย่อมส่งผลต่อเสถียรภาพ

ทีด่ขีึน้ของตลาดหลกัทรพัยข์องไทย ดงันัน้ รฐับาลจงึใหส้ทิธิประโยชนท์างภาษแีกบ่คุคลธรรมดาทีล่งทนุในกองทนุ LTF 

เพื่อสร้างแรงจูงใจให้นักลงทุนรายย่อยต่างๆ เลือกลงทุนในกองทุนรวม LTF นี้ โดย ณ สิ้นเดือนกุมภาพันธ์ ปี 2017 

มีกองทุนรวม LTF จำานวนทั้งสิ้นประมาณ 74 กอง คิดเป็นขนาดของสินทรัพย์ภายใต้การบริหารที่ประมาณ 330,000 

ล้านบาท ดังแสดงในภาพที่ 1B  
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1	ซึ่งแตกต่างจากกองทุนรวม	LTF	ที่มุ่งเน้นการลงทุนในหุ้นไทยเป็นหลัก
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ภ�พที่ 1B แสดงจำ�นวนและขน�ดของสินทรัพย์ภ�ยใต้ก�รบริห�รของกองทุนรวม LTF 

ตั้งแต่พฤศจิก�ยน 2004 ถึงกุมภ�พันธ์ 2017

จากภาพที่ 1A และ 1B จะเห็นได้ว่า กองทุนรวมหุ้นระยะยาวและกองทุนรวมหุ้นไทยเพื่อการเลี้ยงชีพนั้น

มีการเติบโตอย่างมากตั้งแต่จัดต้ังขึ้น อย่างไรก็ตาม การศึกษาทางด้านผลการดำาเนินงานและความต่อเน่ืองของ

ผลการดำาเนินงานของกองทุนรวมหุ้นระยะยาวและกองทุนหุ้นไทยเพื่อการเลี้ยงชีพโดยเฉพาะยังคงมีไม่มาก และเมื่อ

นักลงทุนต้องการลงทุนในกองทุนรวมหุ้นระยะยาวและกองทุนรวมหุ้นไทยเพื่อการเลี้ยงชีพนั้น นักลงทุนก็มักจะมี

ทางเลือกระหว่างกองทุนหุ้นที่มีนโยบายการลงทุนเป็นแบบเลียนแบบดัชนี (Index Funds) เช่น ดัชนี SET50 เป็นต้น 

หรือทีเ่รยีกวา่การลงทนุแบบเชงิรบั (Passive Investment) ซึง่กองทนุหุ้นประเภทนีจ้งึมกัจะมคีา่ธรรมเนยีมการจดัการ 

(Management Fee) และอัตราส่วนค่าใช้จ่าย (Expense Ratio) ท่ีต่ำา และอีกทางเลือกหนึ่งก็คือ กองทุนหุ้นที่มี

นโยบายการลงทุนเชิงรุก (Active Investment) ซ่ึงจะต้องใช้ทักษะและความสามารถของผู้บริหารกองทุนในการ

จับจังหวะตลาด (Market Timing) และ/หรือการเลือกหุ้นที่คาดว่าจะมีค่าอัตราส่วนผลตอบแทนต่อความเสี่ยง 

(Reward-to-Risk Ratio) ที่สูง เพื่อทำาให้กองทุนมีผลตอบแทนท่ีดีกว่าตัวช้ีวัด (Benchmark) เช่น ผลตอบแทนรวม 

(Total Return Index) ของดัชนี SET เป็นต้น ดังนั้น กองทุนประเภทนี้จึงมักมีค่าธรรมเนียมการจัดการและอัตราส่วน

ค่าใช้จ่ายที่สูงกว่า 

ดังนั้น การศึกษานี้จึงจะทำาการวิเคราะห์ผลตอบแทนและความสม่ำาเสมอของผลตอบแทนของกองทุนรวมหุ้น

ระยะยาวและกองทุนรวมหุ้นไทยเพื่อการเลี้ยงชีพที่มีนโยบายการลงทุนเชิงรุก เพื่อช่วยนักลงทุนในการเลือกลงทุนใน

กองทุนรวมหุ้นที่ช่วยประหยัดภาษีเหล่านี้ เพราะกองทุนรวมหุ้นประหยัดภาษีที่มีนโยบายเชิงรุกนั้นมีอยู่จำานวนมาก 

เพราะหากผลการศกึษาแสดงให้เหน็วา่กองทนุรวมหุน้ทีม่นีโยบายเชิงรกุสามารถสรา้งผลตอบแทนทีด่ไีดอ้ยา่งสม่ำาเสมอ

มูลคาสินทรัพย (ลานบาท) (แกนขวา) จำนวนกองทุน (แกนซาย)
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แล้ว กลยุทธ์การตัดสินใจลงทุนในกองทุนรวมหุ้นท่ีมีผลตอบแทนท่ีดีในช่วงท่ีผ่านมา ย่อมเป็นกลยุทธ์การลงทุนที ่

น่าจะสร้างผลตอบแทนได้สูงต่อไปได้ แต่ถ้าจากการวิเคราะห์ผลตอบแทนและความสม่ำาเสมอของผลตอบแทนของ 

กองทุนรวมหุ้นที่มีนโยบายเชิงรุกแล้วไม่พบว่ากองทุนรวมหุ้นเหล่านี้ให้ผลตอบแทนท่ีเหนือกว่าตลาดได้หรือไม่มีความ

ต่อเนื่องของผลตอบแทนที่สูงได้ กลยุทธ์การตัดสินใจลงทุนในกองทุนรวมหุ้นที่มีผลตอบแทนที่ดีในช่วงที่ผ่านมาย่อม 

ไม่เกิดประโยชน์ใดๆ ดังนั้นทำาให้การลงทุนในกองทุนรวมหุ้นดัชนีอาจเป็นทางเลือกที่ดีกว่าเพราะมีค่าธรรมเนียม 

การจัดการและค่าอัตราส่วนค่าใช้จ่ายที่ต่ำากว่ากองทุนรวมหุ้นที่มีนโยบายเชิงรุก 

วัตถุประสงค์ของก�รวิจัย

ในการศึกษานี้มีจุดประสงค์หรือคำาถามวิจัยอยู่ 4 ข้อ ดังนี้

1) เพื่อประเมินผลตอบแทนรวม (ปันผล) จากการลงทุนในกองทุนรวมหุ้นระยะยาว (Long Term Equity 

Fund) ที่มีนโยบายการลงทุนแบบเชิงรุกในหุ้นไทย

2) เพื่อประเมินผลตอบแทนรวม (ปันผล) จากการลงทุนในกองทุนรวมหุ้นไทยเพื่อการเลี้ยงชีพ (Retirement 

Mutual Fund) ที่มีนโยบายการลงทุนแบบเชิงรุกในหุ้นไทย 

3) เพือ่ทดสอบความสม่ำาเสมอของผลตอบแทนรวม (ปนัผล) จากการลงทนุในกองทนุรวมหุน้ระยะยาว (Long 

Term Equity Fund) ที่มีนโยบายการลงทุนแบบเชิงรุกในหุ้นไทย

4) เพื่อทดสอบความสม่ำาเสมอของผลตอบแทนรวม (ปันผล) จากการลงทุนในกองทุนรวมหุ้นไทยเพื่อการ 

เลี้ยงชีพ (Retirement Mutual Fund) ที่มีนโยบายการลงทุนแบบเชิงรุกในหุ้นไทย 

ขอบเขตของก�รวิจัย

งานวิจัยนี้ศึกษาผลตอบแทนรวมและความต่อเนื่องของผลตอบแทนรวมของกองทุนรวมหุ้นระยะยาว (Long 

Term Equity Fund) ที่มีนโยบายการลงทุนเชิงรุกในหุ้นไทยและกองทุนรวมเพื่อการเลี้ยงชีพ (Retirement Mutual 

Fund) ทีม่นีโยบายการลงทนุแบบเชงิรกุในหุน้ไทย ตัง้แตเ่ดอืนธนัวาคม ป ีค.ศ. 2001 ถงึเดอืนกมุภาพนัธ ์ป ีค.ศ. 2017 

โดยจะใชข้อ้มลูผลตอบแทนรวม (total return) รายเดอืนของกองทนุรวม LTF และ RMF จากฐานขอ้มลู Morningstar 

ซ่ึงเปน็ผลตอบแทนทีร่วมเงนิปนัผล และหกัอตัราสว่นคา่ใชจ้า่ย (expense ratio) แลว้ โดยทำาการจดัเกบ็ข้อมลูดงักล่าว

ตั้งแต่มีการจัดต้ังกองทุน LTF ขึ้นมาในเดือนตุลาคม 2004 จนถึงเดือนกุมภาพันธ์ 2017 มีจำานวนกองทุนรวมหุ้น 

ระยะยาวที่มีนโยบายการลงทุนเชิงรุกในหุ้นไทยท่ีประมาณ 71 กองทุน และเก็บข้อมูลของกองทุน RMF ตั้งแต่จัดตั้ง 

ในเดือนธันวาคม 2001 จนถึงเดือนกุมภาพันธ์ 2017 มีจำานวนกองทุนรวมเพื่อการเลี้ยงชีพท่ีมีนโยบายการลงทุน 

แบบเชิงรุกในหุ้นไทยจำานวน 36 กองทุน
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วรรณกรรมที่เกี่ยวข้อง

ภายใต้สมมุติฐานตลาดมีประสิทธิภาพ (Efficient Market Hypothesis) ราคาหลักทรัพย์สะท้อนข้อมูล 

ที่มีอยู่ทั้งหมดอย่างเต็มที่และทันที ทำาให้ไม่มีนักลงทุนใดที่สามารถทำาผลตอบแทนผิดปกติ (Abnormal Returns) ได้ 

หรือกล่าวอีกนัยหนึ่งก็คือนักลงทุนย่อมได้ผลตอบแทนตาม “ความเสี่ยง” ของการลงทุน อย่างไรก็ตามในโลกของการ 

ลงทุนจริงๆ นั้นกองทุนรวมที่บริหารโดยผู้จัดการกองทุนมืออาชีพที่มีบทวิเคราะห์หลักทรัพย์จากนักวิเคราะห์ท่ีมี 

ความเชี่ยวชาญสูงในการวิเคราะห์หลักทรัพย์ ย่อมมุ่งหวังที่จะทำาผลตอบแทนให้ชนะตลาดหรือทำาผลตอบแทน 

ผิดปกติที่เป็นบวกได้ จากความสามารถในการจับจังหวะตลาด (Market Timing Ability) และความสามารถในการ

วิเคราะห์และหาหลักทรัพย์ที่มีราคาต่ำากว่ามูลค่าที่แท้จริงได้ (Security Selection) ดังนั้นจึงมีงานวิจัยจำานวนมาก

ที่ทำาการศึกษาผลการดำาเนินงานของกองทุนรวมหุ้นโดยเฉพาะกองทุนรวมหุ้นที่มีนโยบายเชิงรุกโดยมาตรวัดผล 

การดำาเนินงานของกองทุนรวมหุ้นที่นิยมใช้กันนั้นจึงเป็นมาตรวัดที่วัดผลการดำาเนินงานของกองรวมหุ้นที่คำานึงถึง 

“ความเสี่ยง” ของการลงทุนของกองทุนรวมหุ้นนั้นด้วย เช่น ค่าอัลฟ่าของ Jensen (Jensen Alpha) ที่ปรับความเสี่ยง

โดยใช้ค่าเบต้าของสมการ Capital Asset Pricing Model (CAPM)

Ippolito (1989) ทำาการศึกษาผลการดำาเนินงานของกองทุนรวมหุ้นในประเทศสหรัฐอเมริกาจำานวน  

143 กองทุน ในช่วงปี 1965-1984 และพบว่าในช่วงเวลาดังกล่าว กองทุนสามารถทำาค่าอัลฟ่าได้เฉลี่ยท่ี 0.81% ซึ่ง 

ค่าอัลฟ่านี้คิดจากสมการ CAPM โดยใช้ผลตอบแทนรวมสุทธิหรือผลตอบแทนรวมหลังหักค่าใช้จ่าย แต่ยังไม่ได้หัก 

คา่ธรรมเนยีมการซือ้ขาย (Load Charge) อยา่งไรกต็าม เมือ่พจิารณาคา่ธรรมเนยีมการซือ้ขาย (Load Charge) เขา้ไป

ด้วย กองทุนรวมเหล่านี้ก็ไม่สามารถชนะตลาดได้ กล่าวคือ ค่าอัลฟ่าที่ 0.81% นั้นไม่เพียงพอต่อค่าธรรมเนียม 

การซื้อขาย (Load Charge) ที่เกิดขึ้น Ippolito (1989) จึงสรุปว่าผลการดำาเนินงานของกลุ่มกองทุนรวมในช่วงเวลา 

ดังกล่าวนั้นสอดคล้องกับสมมุติฐานตลาดมีประสิทธิภาพ โดยเฉพาะในตลาดท่ีข้อมูลข่าวสารนั้นมีต้นทุน (Costly 

Information) ของการได้มา 

อย่างไรก็ตาม การศึกษาต่อมาโดย Elton et al (1993) และ Malkiel (1995) กลับไม่พบว่ากองทุนรวมหุ้น

ของประเทศสหรัฐฯ นั้นทำาค่าอัลฟ่าโดยเฉลี่ยท่ีเป็นบวกได้ Elton et al (1993) พบว่าเมื่อมีการแก้ไขตัวชี้วัด 

ผลการดำาเนินงาน (Benchmark Portfolio) ใหม่ ค่าอัลฟ่าท่ีเคยเป็นบวกจากการศึกษาของ Ippolito (1989) น้ันหายไป 

น่ันเป็นเพราะว่ากองทุนเหล่านั้นมีหุ้นที่อยู่นอกดัชนี S&P500 อยู่ จึงทำาให้กองทุนเหล่านั้นสามารถทำาผลตอบแทน 

หลังปรับความเสี่ยงที่เหนือดัชนี S&P500 ที่ใช้เป็นตัวชี้วัดผลการดำาเนินงานได้ การศึกษาต่อมาโดย Malkiel (1995)  

ก็พบเช่นกันว่า กองทุนหุ้นของประเทศสหรัฐอเมริกาในช่วงปี 1971 ถึงปี 1991 โดยเฉลี่ยแล้วไม่สามารถทำาค่าอัลฟ่า

(ไม่ว่าจะใช้ผลตอบแทนทั้งก่อนและหลังหักค่าใช้จ่ายต่างๆ) ท่ีเป็นบวกได้ การศึกษาผลการดำาเนินงานของกองทุนรวม 

ในยุโรปก็พบผลการศึกษาที่คล้ายกัน เช่น งานของ Blake and Timmerman (1998) ที่ศึกษากองทุนเปิดในประเทศ

อังกฤษช่วงปี 1972-1995 เป็นระยะเวลาทั้งสิ้น 23 ปี หรือประมาณ 281 เดือน และพบว่ากองทุนรวมหุ้นในประเทศ

อังกฤษทำาผลตอบแทนหลังปรับความเสี่ยงแล้วได้ที่ -1.8% ต่อปี 
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ส่วนการศึกษาความสม่ำาเสมอของผลตอบแทนของกองทุนรวมหุ้นน้ันมีอยู่จำานวนมาก โดยการศึกษาท่ีสำาคัญ

ทางด้านน้ีคือของ Carhart (1997) โดยศึกษาความสม่ำาเสมอของผลตอบแทนรายเดือนของกองทุนรวมหุ้นจำานวน 

ทั้งส้ิน 1,892 กองทุนของประเทศสหรัฐอเมริกา ในช่วงตั้งแต่มกราคม ปี 1962 ถึงธันวาคม ปี 1993 โดยเป็นกลุ่ม 

ตัวอย่างที่ปราศจาก Survivorship Bias และพบว่าความต่อเนื่อง (ในระยะสั้น) ของผลตอบแทนของกองทุนรวม 

หรือปรากฏการณ์ “Hot Hand” ที่พบในการศึกษาก่อนหน้านี้ เกิดจากการลงทุนในหุ้นต่างขนาดกัน (Size Effect)  

ในหุ้นท่ีมีผลของโมเมนตัมอยู่ (Momentum Effect) อัตราค่าใช้จ่าย (Expense Ratio) ของกองทุนท่ีแตกต่างกัน  

และต้นทุนการซื้อขายหุ้น (Transaction Costs) ที่แตกต่างกัน ดังนั้น ความต่อเนื่องในระยะสั้นของผลตอบแทนของ 

กองทุนรวมหรือปรากฏการณ์ “Hot Hand” จึงไม่น่าเกิดจากความสามารถ (Skills) ท่ีแตกต่างกันหรือการมีข้อมูล 

ที่เหนือกว่า (Informational Advantage) ของผู้จัดการกองทุนหุ้น ซึ่ง Fletcher and Forbes (2002) ก็พบผลการ

ศึกษาที่คล้ายกับ Carhart (1997) ในตัวอย่างของหน่วยลงทุน (Unit Trusts) จำานวน 724 กอง ของประเทศอังกฤษ 

ในช่วงปี 1982-1996 กล่าวคือ ความต่อเนื่องของผลตอบแทนนั้นจะหายไปเมื่อควบคุมปัจจัยผลกระทบของโมเมนตัม 

(Momentum Effect)  

ส่วนการศึกษาความต่อเนื่องของผลการดำาเนินงานของกองทุนรวมในประเทศอังกฤษ โดย Allen and Tan 

(1999) ที่ทำาการศึกษากองทุนรวมหุ้นที่มีนโยบายเชิงรุก (Managed Funds) ในประเทศอังกฤษในช่วงปี 1989-1995 

ยังพบความต่อเนื่องของผลตอบแทนที่ดีที่กองทุนทำาได้ กล่าวคือ กองทุนที่ทำาผลตอบแทนที่ดีหรือได้อันดับของ 

ผลตอบแทนทีด่ใีนอดตีมแีนวโนม้ท่ีจะทำาผลตอบแทนทีด่ตีอ่เนือ่งไปในอนาคต ซึง่สนบัสนนุปรากฏการณ ์“Hot Hand” 

ในข้อมูลกองทุนรวมหุ้นของประเทศอังกฤษ

สำาหรับการศึกษาเรื่องผลตอบแทนของกองทุนหุ้นและความสม่ำาเสมอของผลการดำาเนินงานของกองทุนรวม

ในไทย ได้แก่ งานของ สรศาสตร์ และปริยดา (2556) ใช้ข้อมูลมูลค่าทรัพย์สินสุทธิ (Net Asset Value หรือ NAV)  

และเงินปันผลรายปีของกองทุนตราสารทุนทั้งที่ได้รับและไม่ได้รับสิทธิประโยชน์ทางภาษีจำานวน 78 กองทุน ตั้งแต่  

ปี พ.ศ. 2546 ถึง พ.ศ. 2555 โดยทำาการวิเคราะห์ผลการดำาเนินงานและความสม่ำาเสมอของผลการดำาเนินงาน 

ในรปูแบบตา่งๆ ผลการศกึษาพบวา่อตัราผลตอบแทนเฉลีย่ของกองทนุรวมตราสารทนุจะขึน้ลงไปตามสภาวะเศรษฐกจิ

และดชันีตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) ซ่ึงกองทนุรวมตราสารทนุของไทยสว่นใหญแ่ลว้สามารถชนะตลาดได้

ในช่วงตลาดขาลงมากกว่าในช่วงตลาดขาขึ้น และพบว่ามีกองทุนรวมเพียง 1 ใน 3 เท่านั้นที่สามารถสร้างผลตอบแทน

ที่ชนะผลตอบแทนรวมของดัชนี SET ได้ ส่วนการวิเคราะห์เรื่องความสม่ำาเสมอของผลตอบแทนนั้น พบว่ากองทุนรวม

หุน้จำานวนหนึง่สามารถทำาผลตอบแทนทีด่อียา่งสม่ำาเสมอไดใ้นชว่งป ีพ.ศ. 2546-2551 แตใ่นชว่งตอ่มาคอื พ.ศ. 2552-

2555 ไม่มีกองทุนหุ้นใดที่สามารถรักษาระดับผลตอบแทนที่ดีได้อย่างต่อเนื่อง

ณัฐวุฒิ (2560) ได้ทำาการศึกษาผลตอบแทนและความสม่ำาเสมอของผลตอบแทนรายเดือนของกองทุนรวม 

หุ้นไทยที่มีนโยบายการลงทุนเชิงรุกทั้งหมดตั้งแต่ปี 1995-2014 จำานวนทั้งสิ้น 179 กองทุน (ที่มีผลตอบแทนรายเดือน

อย่างน้อย 30 เดือน) และพบว่าโดยเฉลี่ยแล้วกองทุนรวมหุ้นไทยเหล่านี้ให้ค่าอัลฟ่าท่ี -0.115% ต่อปี อีกท้ังยังไม่พบ

ความต่อเน่ืองของผลตอบแทน ไม่ว่าจะเป็นทั้งระยะ 1 หรือ 5 ปี ซึ่งเป็นผลการศึกษาที่สนับสนุนสมมุติฐานตลาด 

มีประสิทธิภาพ
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แหล่งข้อมูลและวิธีก�รจัดเก็บ

การศึกษาจะวิเคราะห์ผลตอบแทนรวมและความต่อเนื่องของผลตอบแทนรวมของกองทุนรวมหุ้นระยะยาว 

(Long Term Equity Fund) ที่มีนโยบายการลงทุนเชิงรุกในหุ้นไทยและกองทุนรวมเพื่อการเลี้ยงชีพ (Retirement 

Mutual Fund) ที่มีนโยบายการลงทุนแบบเชิงรุกในหุ้นไทยเท่านั้น โดยจะใช้ข้อมูลผลตอบแทนรวมเงินปันผล 

แต่หลังจากหักอัตราส่วนค่าใช้จ่าย (Expense Ratio) แล้วเป็นรายเดือน2 ของกองทุน LTF และ RMF จากฐานข้อมูล 

Morningstar ต้ังแต่มีการจัดต้ังกองทุน LTF ข้ึนมาในเดือนตุลาคม 2004 จนถึงเดือนกุมภาพันธ์ 2017 มีจำานวน 

กองทนุรวมหุน้ระยะยาวทีม่นีโยบายการลงทนุเชงิรกุในหุน้ไทยประมาณ 71 กองทุน และเก็บขอ้มลูของกองทนุหุน้ไทย 

RMF ตั้งแต่จัดตั้งในเดือนธันวาคม 2001 จนถึงเดือนกุมภาพันธ์ 2017 มีจำานวนกองทุนรวมหุ้นไทยเพื่อการเลี้ยงชีพ 

ที่มีนโยบายการลงทุนแบบเชิงรุกจำานวน 36 กองทุน

นอกจากนี้ งานวิจัยนี้ใช้ข้อมูลผลตอบแทนรวม (Total Return Index) ดัชนีราคา (Price Index) และอัตรา

เงินปันผลตอบแทน (Dividend Yield) ท้ังรายเดือนและรายปีของดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) และอัตรา 

ผลตอบแทนปราศจากความเสี่ยงจากฐานข้อมูล DataStream งานวิจัยนี้จะใช้ผลตอบแทนรวมของดัชนี SET เป็นตัว 

ชี้วัด (Benchmark) โดยผลตอบแทนรวมของดัชนี SET จะคำานวณจากดัชนีผลตอบแทนรวม (Total Return Index) 

ของ SET ตั้งแต่ปี 2002 เป็นต้นไป ส่วนในช่วงเวลาก่อนปี 2002 (ท่ียังไม่มีข้อมูลของดัชนีผลตอบแทนรวมของดัชนี 

SET) งานวจิยันีจ้ะคำานวณผลตอบแทนรวมจากการเปลีย่นแปลงของดชันรีาคา (Capital Gain Yield) รวมเขา้กบัอตัรา

เงินปันผลตอบแทน (Dividend Yield) ท้ายท่ีสุด การศึกษานี้ใช้อัตราผลตอบแทนจากพันธบัตรรัฐบาลไทยอายุ 1 ปี 

เป็นตัวแทนของอัตราผลตอบแทนปราศจากความเสี่ยง (Risk-free Rate)

ก�รประมวลผลข้อมูลและก�รวิเคร�ะห์

การศึกษาน้ีประเมินความสามารถของกองทุนรวมหุ้นระยะยาวและกองทุนหุ้นไทยเพื่อการเลี้ยงชีพใน 2  

รูปแบบ โดยรูปแบบแรกเป็นการเปรียบเทียบผลตอบแทนรวมของกองทุนนั้นกับดัชนีมาตรฐาน (Benchmark) ได้แก่

ดัชนีผลตอบแทนรวมของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) เพื่อดูว่าในแต่ละปีผลตอบแทนรวมโดยเฉลี่ยของ 

กองทุนรวมเหล่านี้สูงหรือต่ำากว่าผลตอบแทนรวมของตลาดหรือไม่ ดังสมการด้านล่างนี้

Rp - Rm 

2	ผลตอบแทนรวมเงนิปันผลแต่หลงัจากหกัอตัราส่วนค่าใช้จ่าย	เกดิจากร้อยละของการเปลีย่นแปลงของราคา	NAV	ในแต่ละเดอืน	(จงึเป็นผลตอบแทน
ที่หักค่าใช้จ่ายหรือ	 Expense	 ต่างๆ	 แล้ว	 เช่น	 ค่าธรรมเนียมในการบริหารหรือค่า	 Management	 Fee	 เป็นต้น)	 และรวมกับเงินปันผลท่ีได้ 
ในระหว่างเดือน	โดยมีสมมุติฐานว่าเงินปันผลที่ได้ระหว่างเดือนถูกน�ากลับมาลงทุนต่อในกองทุนรวมนั้น	(Dividend	Reinvested)
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การประเมินความสามารถในแบบที่ 2 เป็นการเปรียบเทียบผลตอบแทนรวมของกองทุนรวมนั้นกับดัชนี 

ตวัชีว้ดัมาตรฐาน (ได้แก ่ดัชนีผลตอบแทนรวม SET) พรอ้มกบัปรบัความเสีย่งดว้ย โดยการศึกษานีเ้ลือกใชร้ปูแบบจำาลอง 

Capital Asset Pricing Model (CAPM) ในการหาผลตอบแทนปกติตามค่าความเสี่ยงของการลงทุนที่วัดด้วยค่าเบต้า

หรือค่า E(Rp) ดังแสดงในสมการด้านล่าง จากนั้นคำานวณหาค่าผลตอบแทนผิดปกติหรือค่าอัลฟ่า (Alpha) ของแต่ละ

กองทุน โดยค่า Alpha เป็นส่วนต่างระหว่างผลตอบแทนท่ีกองทุนทำาได้จริงกับผลตอบแทนท่ีควรจะได้ตามค่าเบต้า 

จากสมการ CAPM หรือค่า E(R
p
) ดังนั้นค่า Alpha ที่เป็นบวกย่อมแสดงถึงว่ากองทุนนั้นทำาผลตอบแทนได้เหนือดัชนี 

SET หลังจากปรับค่าความเสี่ยงที่กองทุนหุ้นลงทุนอยู่ ดังสมการด้านล่าง 

จาก Capital Asset Pricing Model:   E(Rp)  =  Rf  +  β*(Rm 
- Rf)

ดังนั้น  α   =   Rp - E(Rp)  

 สว่นการทดสอบความสม่ำาเสมอของผลตอบแทนของกองทนุทำาอยูใ่น 2 รปูแบบ (จากงานของ Malkiel 1995 

และ ณัฐวุฒิ 2560 เป็นต้น) ดังนี้ รูปแบบแรก เป็นการเปรียบเทียบผลตอบแทนที่ได้จากกลยุทธ์การซื้อกองทุนรวม 

ทีต่ดิอันดับทกุๆ ปเีปน็ระยะเวลาต่อเนือ่ง 3 ป ีกบัผลตอบแทนจากการซือ้แล้วถือดัชนี SET โดยถ้ากลยทุธก์ารซือ้กองทุน

ติดอันดับดังกล่าว สามารถให้ผลตอบแทนที่ดีกว่าได้ ย่อมแสดงให้เห็นว่ากองทุนสามารถทำาผลตอบแทนที่ดีอย่าง

สม่ำาเสมอ ส่วนรูปแบบที่ 2 เป็นการจัดอันดับของกองทุนตามผลตอบแทนที่ได้ในช่วงระยะเวลา 3 ปีที่ผ่านมา และ 

ติดตามว่ากองทุนที่ทำาผลตอบแทนติดอันดับต้นๆ ใน 3 ปีที่ผ่านมานี้ ยังคงรักษาอันดับต้นๆ นั้นอีก 3 ปีข้างหน้า 

ได้หรือไม่ 

ผลก�รศึกษ�

ในส่วนแรกเป็นการวิเคราะห์ผลตอบแทนรวมของกองทุน (หลังจากหักค่าใช้จ่าย) เม่ือเทียบกับผลตอบแทนรวม 

ของดัชนี SET โดยทำาการเปรียบเทียบทั้งแบบไม่ปรับความเสี่ยงเชิงระบบ (Systematic Risk/Beta) และแบบ 

ปรับความเสี่ยงเชิงระบบของกองทุนรวมหุ้นนั้นๆ 

ตารางที่ 1A และ 1B เป็นการเปรียบเทียบผลตอบแทนของกองทุนรวมหุ้น LTF และ RMF ท่ีมีนโยบาย 

การลงทุนเชิงรุกกับผลตอบแทนรวม (Total Return) ของดัชนี SET ซึ่งนำามาใช้เป็นตัวแทนของผลตอบแทนรวม 

ของตลาด หรือเป็น Benchmark จากตาราง 1A จะเห็นได้ว่าในช่วงปี 2005 ถึง 2016 นั้นผลตอบแทนรวมสุทธิ  

(Net Return) ของกองทุน LTF มีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 12.65% ต่อปี ในขณะที่ผลตอบแทนรวม (Total Return) ของดัชนี 

SET อยู่ที่ 15.73% ต่อปี ดังนั้นโดยเฉลี่ยแล้วกองทุนรวมหุ้น LTF ให้ผลตอบแทนที่ต่ำากว่าตลาดถึง 3.08% ต่อปีทีเดียว 

โดยแพ้ตลาดอยู ่7 ปแีละชนะตลาดอยู ่5 ปใีนชว่ง 2005-2016 ดงัแสดงในภาพที ่2A ทีแ่สดงผลตอบแทนสว่นเกนิตลาด

รายปีของกองทุนรวมหุ้น LTF 
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สว่นผลการศกึษาในตาราง 1B ของกองทนุรวมหุน้ไทยแบบ RMF ทีม่นีโยบายการลงทนุเชงิรกุ ในชว่งป ี2002-

2016 กองทนุรวมหุน้ไทย RMF ใหผ้ลตอบแทนเฉลีย่ที ่19.54% ต่ำากวา่ผลตอบแทนรวมของดชันี SET ซึง่อยูท่ี ่21.63% 

คิดเป็นผลตอบแทนที่แพ้ตลาดโดยเฉลี่ยที่ 2.09% ต่อปี ส่วนภาพท่ี 2B แสดงผลตอบแทนส่วนเกินตลาดรายปีของ 

กองทนุรวมหุน้ RMF ซึง่จะเหน็ได้วา่ผลตอบแทนสว่นเกนิตลาดมีค่าตดิลบ (หรอืคอืการแพต้ลาด) คอ่นข้างสงูเป็นจำานวน 

8 ปีในช่วง 15 ปีดังกล่าว

ต�ร�งท่ี 1A: แสดงผลตอบแทนรวมสุทธิเฉล่ียรายปีของกองทุน LTF ท่ีมีนโยบายการลงทุนเชิงรุก เทียบกับผลตอบแทนรวม 

ของตลาดรายปี ตั้งแต่ปี 2005 ถึง 2016

ปี

ผลตอบแทนรวมปันผล 

หลังหักค�่ใช้จ�่ยของกองทุน LTF  

ที่มีนโยบ�ยเชิงรุก (% ต่อปี)

ผลตอบแทนรวมตล�ด 

(% ต่อปี)

ผลตอบแทนส่วนเกิน  

(% ต่อปี)

2005 9.22 11.22 -2.00

2006 0.57 -0.26 0.83

2007 34.14 31.37 2.77

2008 -39.24 -45.10 5.85

2009 53.78 71.35 -17.57

2010 38.68 47.80 -9.12

2011 -0.42 3.69 -4.11

2012 36.74 40.53 -3.79

2013 -2.86 -3.63 0.77

2014 14.41 19.12 -4.71

2015 -8.38 -11.23 2.85

2016 15.15 23.85 -8.70

ค่�เฉลี่ย 12.65 15.73 -3.08
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ต�ร�งที่ 1B: แสดงผลตอบแทนรวมสุทธิเฉลี่ยรายปีของกองทุนหุ้นไทย RMF ที่มีนโยบายการลงทุนเชิงรุก เทียบกับ 

ผลตอบแทนรวมของตลาดรายปี ตั้งแต่ปี 2002 ถึง 2016

ปี

ผลตอบแทนรวมปันผล 

หลังหักค่าใช้จ่ายของกองทุนหุ้นไทย 

RMF ที่มีนโยบายเชิงรุก (% ต่อปี)

ผลตอบแทนรวมตลาด 

(% ต่อปี)

ผลตอบแทนส่วนเกิน  

(% ต่อปี)

2002 21.44 20.04 1.40

2003 116.96 126.35 -9.39

2004 -6.30 -10.64 4.34

2005 10.56 11.22 -0.66

2006 0.57 -0.26 0.83

2007 35.34 31.37 3.97

2008 -39.37 -45.10 5.73

2009 54.30 71.35 -17.05

2010 37.35 47.80 -10.45

2011 0.58 3.69 -3.11

2012 40.22 40.53 -0.31

2013 -2.80 -3.63 0.83

2014 16.27 19.12 -2.85

2015 -8.23 -11.23 3.01

2016 16.22 23.85 -7.63

ค่าเฉลี่ย 19.54 21.63 -2.09



73

ภ�พที ่2A: แสดงผลตอบแทนสว่นเกนิร�ยปขีองกองทนุ LTF ทีม่ีนโยบ�ยก�รลงทุนเชงิรกุ ตัง้แตป่ ี2005 ถึง 2016 

โดยผลตอบแทนส่วนเกินที่เป็นบวก (ลบ) ของกองทุนแสดงว่�กองทุนทำ�ผลตอบแทนได้เหนือ (ต่ำ�) กว่�ตล�ด

ภ�พที่ 2B: แสดงผลตอบแทนส่วนเกินร�ยปีของกองทุนหุ้นไทย RMF ที่มีนโยบ�ยก�รลงทุนเชิงรุก 

ตั้งแต่ปี 2002 ถึง 2016 โดยผลตอบแทนส่วนเกินที่เป็นบวก (ลบ) ของกองทุน

แสดงว่�กองทุนทำ�ผลตอบแทนได้เหนือ (ต่ำ�) กว�่ตล�ด

ผลตอบแทนสวนเกินของกองทุน LTF (% ตอป)
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ต�ร�งที่ 2 แสดงค่าอัลฟ่าของกองทุน LTF และ RMF ที่มีนโยบายการลงทุนเชิงรุก ตั้งแต่ปี 2002 ถึง 2016

กองทุน LTF กองทุน RMF

ค่าอัลฟ่าเฉลี่ยต่อเดือน -0.11% -0.03%

ค่าอัลฟ่าเฉลี่ยต่อปี -1.28% -0.34%

จำานวนกองทุนที่มีค่าอัลฟ่าเป็นบวก 12 10

จำานวนกองทุนที่มีค่าอัลฟ่าเป็นบวกอย�่งมีนัยสำ�คัญ 0 1

จำานวนกองทุนที่มีค่าอัลฟ่าเป็นลบ 36 16

จำานวนกองทุนที่มีค่าอัลฟ่าเป็นลบอย�่งมีนัยสำ�คัญ 7 0
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ภ�พที่ 3A แสดงก�รกระจ�ยของค�่อัลฟ่� (% ต่อเดือน) ของกองทุน LTF 

ที่มีนโยบ�ยก�รลงทุนเชิงรุก ตั้งแต่ปี 2005 ถึง 2016

คา Alpha ของกองทุน LTF

E

C
D

A
B

J

H
I

F
G

O

M
N

K
L

T

R
S

P
Q

W

U
V

BB

Z
AA

DD
CC

FF
EE

HH
GG

LL
KK

NN
MM

PP
OO

RR
QQ

TT
SS

VV
UU

JJ
II

X
Y

-0.60% -0.50% -0.40% -0.30% -0.20% -0.10% 0.00% 0.10% 0.20% 0.30%
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ภ�พที่ 3B แสดงก�รกระจ�ยของค่�อัลฟ่� (% ต่อเดือน) ของกองทุนหุ้นไทย RMF 

ที่มีนโยบ�ยก�รลงทุนเชิงรุก ตั้งแต่ปี 2002 ถึง 2016

 

คา Alpha ของกองทุน RMF
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-0.60% -0.50% -0.40% -0.30% -0.20% -0.10% 0.00% 0.10% 0.20% 0.30% 0.40% 0.50%
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ตารางที่ 2 แสดงผลการดำาเนินงานของกองทุนรวมหุ้นไทย LTF และ RMF แบบปรับความเสี่ยงหรือค่าอัลฟ่า 

โดยใชแ้บบจำาลอง CAPM ในการหาผลตอบแทนทีค่วรจะเป็นของกองทนุรวมหุน้ไทย โดยพบว่ากองทุนรวมหุ้นไทย LTF 

ให้ค่าผลการดำาเนินงานแบบปรับความเสี่ยงแล้วอยู่ท่ี -0.11% ต่อเดือน หรือคิดเป็น -1.28% ต่อปี ส่วนกองทุนรวม 

หุ้นไทย RMF ให้ค่าผลการดำาเนินงานแบบปรับความเสี่ยงแล้วอยู่ที่ -0.03% ต่อเดือน หรือคิดเป็น -0.34% ต่อปี ดังนั้น

จึงสามารถกล่าวได้ว่าผลการดำาเนินงานของทั้งกองทุนรวมหุ้นไทยแบบ LTF และ RMF นั้นต่ำากว่าผลตอบแทนรวม 

ของตลาด (ที่แทนด้วยดัชนี SET) หลังปรับค่าความเสี่ยงเชิงระบบ (Systematic Risk) ที่แตกต่างกันของกองทุนหุ้น

เหล่านั้น ซึ่งเป็นการยืนยันผลการศึกษาในตารางที่ 1 และภาพที่ 2A และ 2B 

นอกจากนี ้ในตารางที ่2 และภาพที ่3A แสดงใหเ้หน็วา่ จากจำานวนกองทนุหุน้ไทย LTF ทีม่นีโยบายการลงทนุ

เชิงรุกทั้งหมด 48 กอง มีเพียง 12 กองเท่านั้นท่ีมีค่าอัลฟ่าเป็นบวก แต่กลับไม่มีกองใดเลยท่ีมีค่าอัลฟ่าเป็นบวก 

อย่างมีนัยสำาคัญทางสถิติ และมีอยู่ถึง 36 กองท่ีมีค่าอัลฟ่าเป็นลบ โดยมีถึง 7 กองด้วยกันท่ีมีค่าอัลฟ่าเป็นลบอย่าง 

มีนัยสำาคัญทางสถิติ ในตารางที่ 2 และภาพท่ี 3B แสดงกองทุนหุ้นไทย RMF ท่ีมีนโยบายการลงทุนเชิงรุกทั้งหมด  

26 กอง โดยมี 10 กองที่มีค่าอัลฟ่าเป็นบวก แต่มีเพียง 1 กองเท่านั้นท่ีมีค่าอัลฟ่าเป็นบวกอย่างมีนัยสำาคัญทางสถิติ  

และมีอยู่ถึง 16 กองที่มีค่าอัลฟ่าเป็นลบ แต่กลับไม่มีกองใดเลยที่มีค่าอัลฟ่าเป็นลบอย่างมีนัยสำาคัญทางสถิติ ดังนั้น 

จงึถอืไดว้า่ จากกองทนุรวมหุน้ไทยทัง้แบบ LTF และแบบ RMF ทีม่นีโยบายการลงทนุเชงิรกุทัง้หมด 74 กองทนุ มเีพยีง 

1 กองทุนเท่านั้นที่สามารถชนะตลาดหลังปรับค่าความเสี่ยงแล้วได้อย่างมีนัยสำาคัญในทางสถิติ และมีอยู่ 7 กองทุน 

ที่แพ้ตลาดหลังปรับค่าความเสี่ยงแล้วอย่างมีนัยสำาคัญในทางสถิติ กองทุนส่วนใหญ่นอกจากน้ีถือว่ามีผลตอบแทนที่ 

ไม่ต่างจากผลตอบแทนรวมของตลาดนักในเชิงนัยสำาคัญทางสถิติ

นอกจากนี้ การศึกษานี้ยังได้วิเคราะห์เพิ่มเติม โดยใช้แบบจำาลอง 4-Factor ของ Carhart (1997) ในการ 

คำานวณค่าอัลฟ่า โดยปรับค่าปรากฏการณ์หุ้นเล็ก (Size Effect) ปรากฏการณ์หุ้นคุณค่า (Value Effect) และ 

ปรากฏการณ์โมเมนตัม (Momentum Effect) อย่างไรก็ตาม ค่าอัลฟ่าท่ีได้จากแบบจำาลอง 4-Factor ของ Carhart 

นั้นมีความสอดคล้องกับค่าอัลฟ่าที่ได้จากแบบจำาลอง CAPM ในตารางที่ 2 ข้างต้น

ในส่วนถัดไปจะเป็นผลการศึกษาของการทดสอบความต่อเนื่องของผลการดำาเนินงานของกองทุนรวมหุ้นไทย 

LTF และ RMF โดยจะแบ่งผลการศึกษาออกเป็นสองส่วนตามวิธีการทดสอบความต่อเนื่องดังกล่าว วิธีแรกที่ใช้ในการ

ทดสอบความต่อเน่ืองของผลการดำาเนนิงานของกองทนุ เปน็การหาคา่ผลตอบแทนเฉลีย่จากกลยทุธก์ารลงทนุในกองทุน

ที่ติดอันดับต้นๆ เป็นระยะเวลา 3 ปีต่อเนื่อง จากนั้นนำาผลตอบแทนเฉลี่ยของกลยุทธ์นี้ไปเปรียบเทียบกับผลตอบแทน

รวมของตลาดหรือดัชนี SET หากผลการดำาเนินงานของกองทุนรวมมีความต่อเนื่อง ผลตอบแทนเฉลี่ยของกลยุทธ ์

ดังกล่าวก็ควรจะสูงกว่าผลตอบแทนรวมของตลาด แต่หากผลตอบแทนเฉลี่ยของกลยุทธ์ดังกล่าวไม่แตกต่างหรือ 

น้อยกว่าผลตอบแทนรวมของตลาด ก็แสดงว่าผลการดำาเนินงานของกองทุนรวมไม่มีความต่อเนื่อง และย่อมเป็น 

หลักฐานเชิงประจักษ์ที่สนับสนุนสมมุติฐานตลาดมีประสิทธิภาพ (Efficient Market Hypothesis) 
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ต�ร�งที ่3 แสดงผลตอบแทนรวมเฉลีย่จากกลยุทธก์ารลงทนุในกองทนุ LTF หรือ RMF ทีต่ดิอนัดบัตน้ๆ เปน็ระยะเวลา 

3 ปี เทียบกับผลตอบแทนรวมของตลาดในช่วงเวลา 3 ปีเดียวกัน

ช่วงเวล�
ผลตอบแทนตล�ด

(% ต่อปี)

ผลตอบแทนรวมเฉลี่ย 

จ�กก�รซื้อกองทุน LTF  

ที่ติด 5 อันดับแรก (% ต่อปี)

ผลตอบแทนรวมเฉลี่ย 

จ�กก�รซื้อกองทุน RMF  

ที่ติด 5 อันดับแรก (% ต่อปี)

2003-2004 57.86 - 44.74

2005-2007 14.11 14.29 16.89

2008-2010 24.68 15.47 15.44

2011-2013 13.53 14.59 16.16

2014-2016 10.58 6.26 8.37

ตารางที่ 3 แสดงผลตอบแทนเฉลี่ยต่อปีของกลยุทธ์การลงทุนในกองทุนรวมหุ้นไทย LTF หรือ RMF ท่ีติด  

5 อันดับแรกเป็นระยะเวลา 3 ปี และผลตอบแทนรวมเฉลี่ยของดัชนี SET ในช่วงเวลา 3 ปีเดียวกัน จากผลการศึกษา

ในตารางที่ 3 จะเห็นได้ว่ากลยุทธ์การลงทุนในกองทุนท่ีติด 5 อันดับแรกได้ผลตอบแทนเฉลี่ยต่อปีในช่วง 3 ปี 

ที่ไม่แตกต่างจากกลยุทธ์การลงทุนตามตลาดเท่าใดนัก มีบางช่วงเวลาที่ได้น้อยกว่าผลตอบแทนของตลาดด้วยซ้ำา เช่น  

ช่วงปี 2008-2010 ของกองทุน LTF และ RMF และช่วงปี 2014-2016 ของกองทุน LTF และมีเพียงบางช่วงเวลา 

ที่สามารถทำาผลตอบแทนเหนือผลตอบแทนตลาดได้ แต่ส่วนต่างนั้นก็มีขนาดเล็กน้อย ดังนั้น จากผลการศึกษาใน 

ตารางที่ 3 จึงสรุปได้ว่ากลยุทธ์การลงทุนในกองทุนรวมหุ้นที่ติด 5 อันดับแรกไม่สามารถทำาผลตอบแทนที่เหนือ 

ผลตอบแทนตลาดได้อย่างสม่ำาเสมอ และเป็นการสนับสนุนความคิดท่ีว่าผลการดำาเนินงานของกองทุนรวมหุ้นไทย 

แบบ LTF และ RMF นั้นไม่มีความต่อเนื่อง ซึ่งสอดคล้องกับสมมุติฐานตลาดมีประสิทธิภาพ 

วิธีที่ 2 ในการทดสอบความต่อเนื่องของผลการดำาเนินงานของกองทุนรวมหุ้น เป็นการตรวจสอบความ 

ต่อเนื่องของผลการดำาเนินงานผ่านอันดับความสามารถของกองทุนรวมหุ้นในแต่ละช่วงเวลาท่ีต่อเนื่องกัน โดยถ้า 

กองทุนรวมหุ้นใดมีความสามารถทำาผลการดำาเนินงานได้ติดอันดับต้นๆ ต่อเนื่องกัน ก็แสดงถึงความสามารถท่ีแท้จริง

ของกองทุนรวมหุ้นนั้น ผลการศึกษาของวิธีที่ 2 นี้แสดงในตารางที่ 4A และ 4B
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ต�ร�งที่ 4A แสดงการเปลี่ยนแปลงของอันดับของกองทุน LTF ที่ติดอันดับต้นๆ ในช่วงระยะเวลา 3 ปีที่ผ่านมา

ชื่อกองทุน

2005-2007 2008-2010

อันดับ
ค่�เฉลี่ยผลตอบแทน

ร�ยปี (%)
อันดับ

ค่�เฉลี่ยผลตอบแทน

ร�ยปี (%)

A 1 37.35 25 17.90

B 2 35.30 39 13.01

C 3 29.01 28 16.07

D 4 27.72 34 14.69

E 5 20.35 36 13.20

F 6 19.05 23 18.46

G 7 18.98 17 21.15

H 8 18.68 19 20.18

I 9 18.18 6 24.98

J 10 18.12 9 23.77

K 11 17.56 31 15.20

L 12 17.05 2 28.24

M 13 16.99 30 15.47

N 14 16.93 18 20.75

O 15 16.92 40 12.67

P 16 16.01 11 23.48

Q 17 15.89 41 12.67

R 18 15.70 4 25.72

S 19 15.43 27 16.60

T 20 15.01 3 27.20

จำานวนกองทุนทั้งหมด 32   47  

ค่าเฉลี่ยผลตอบแทนของ 

20 กองทุน (% ต่อปี)
  20.31   19.07

ผลตอบแทนของตลาด 

ในช่วงเดียวกัน (% ต่อปี)
  14.11   24.68
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ชื่อกองทุน

2008-2010 2011-2013

อันดับ
ค่�เฉลี่ยผลตอบแทน

ร�ยปี (%)
อันดับ

ค�่เฉลี่ยผลตอบแทน

ร�ยปี (%)

AA 1 28.29 8 16.24

BB 2 28.24 7 17.38

CC 3 27.20 10 14.74

DD 4 25.72 26 10.61

EE 5 24.99 33 8.11

FF 6 24.98 37 7.20

GG 7 24.56 39 6.65

HH 8 24.08 14 13.47

II 9 23.77 35 7.36

JJ 10 23.68 17 12.66

KK 11 23.48 29 9.46

LL 12 23.27 13 14.16

MM 13 22.93 42 5.73

NN 14 21.88 11 14.34

OO 15 21.73 40 6.04

PP 16 21.52 28 9.94

QQ 17 21.15 2 19.15

RR 18 20.75 6 17.41

SS 19 20.18 24 10.90

TT 20 19.45 16 13.10

จำานวนกองทุนทั้งหมด 47   47  

ค่าเฉลี่ยผลตอบแทนของ 

20 กองทุน (% ต่อปี)
  23.59   11.73

ผลตอบแทนของตลาด 

ในช่วงเดียวกัน (% ต่อปี)
  24.68   13.53
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ชื่อกองทุน
2011-2013 2014-2016

อันดับ
ค่�เฉลี่ยผลตอบแทน

ร�ยปี (%)
อันดับ

ค่�เฉลี่ยผลตอบแทน

ร�ยปี (%)

AAA 1 23.57 11 9.03

BBB 2 19.15 35 5.19

CCC 3 18.43 8 9.46

DDD 4 18.12 17 7.89

EEE 5 17.46 6 10.75

FFF 6 17.41 46 2.65

GGG 7 17.38 7 9.76

HHH 8 16.24 15 8.29

III 9 15.14 13 8.44

JJJ 10 14.74 37 5.10

KKK 11 14.34 1 12.88

LLL 12 14.16 28 6.24

MMM 13 14.16 45 3.73

NNN 14 13.47 5 10.90

OOO 15 13.40 10 9.20

PPP 16 13.10 40 4.90

QQQ 17 12.66 30 6.02

RRR 18 12.65 33 5.28

SSS 19 12.06 25 6.55

TTT 20 11.89 24 6.67

จำานวนกองทุนทั้งหมด 47   48  

ค่าเฉลี่ยผลตอบแทนของ 

20 กองทุน (% ต่อปี)
  15.48   7.45

ผลตอบแทนของตลาด 

ในช่วงเดียวกัน (% ต่อปี)
  13.53   10.58
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ต�ร�งท่ี 4B แสดงการเปล่ียนแปลงของอันดับของกองทุนหุ้นไทย RMF ท่ีติดอันดับต้นๆ ในช่วงระยะเวลา 3 ปีท่ีผ่านมา

ชื่อกองทุน

2002-2004 2005-2007

อันดับ
ค�่เฉลี่ยผลตอบแทน

ร�ยปี (%)
อันดับ

ค่�เฉลี่ยผลตอบแทน

ร�ยปี (%)

A 1 72.38 12 15.81

B 2 71.02 10 15.98

C 3 55.80 15 12.78

D 4 50.92 4 20.08

E 5 50.28 9 16.01

จำานวนกองทุนทั้งหมด 8   15  

ค่าเฉลี่ยผลตอบแทนของ  

20 กองทุน (% ต่อปี)
  60.08   16.13

ผลตอบแทนของตลาด 

ในช่วงเดียวกัน (% ต่อปี)
  45.25   14.11

ชื่อกองทุน

2005-2007 2008-2010

อันดับ
ค่�เฉลี่ยผลตอบแทน

ร�ยปี (%)
อันดับ

ค่�เฉลี่ยผลตอบแทน

ร�ยปี (%)

AA 1 37.89 5 22.94

BB 2 36.87 17 12.27

CC 3 29.42 14 16.64

DD 4 20.08 16 12.74

EE 5 18.74 8 20.21

จำานวนกองทุนทั้งหมด 15   18  

ค่าเฉลี่ยผลตอบแทนของ  

20 กองทุน (% ต่อปี)
  28.60   16.96

ผลตอบแทนของตลาด 

ในช่วงเดียวกัน (% ต่อปี)
  14.11   24.68
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ชื่อกองทุน

2008-2010 2011-2013

อันดับ
ค�่เฉลี่ยผลตอบแทน

ร�ยปี (%)
อันดับ

ค่�เฉลี่ยผลตอบแทน

ร�ยปี (%)

AAA 1 31.60 16 7.93

BBB 2 26.82 6 15.30

CCC 3 26.09 5 15.92

DDD 4 23.06 10 11.25

EEE 5 22.94 17 7.88

จำานวนกองทุนทั้งหมด 18   23  

ค่าเฉลี่ยผลตอบแทนของ  

20 กองทุน (% ต่อปี)
  26.10   11.66

ผลตอบแทนของตลาด 

ในช่วงเดียวกัน (% ต่อปี)
  24.68   13.53

ชื่อกองทุน

2011-2013 2014-2016

อันดับ
ค่�เฉลี่ยผลตอบแทน

ร�ยปี (%)
อันดับ

ค่�เฉลี่ยผลตอบแทน

ร�ยปี (%)

AAAA 1 23.55 10 9.10

BBBB 2 19.98 28 4.83

CCCC 3 18.75 9 9.31

DDDD 4 16.31 27 5.01

EEEE 5 15.92 22 5.82

จำานวนกองทุนทั้งหมด 23   30  

ค่าเฉลี่ยผลตอบแทนของ  

20 กองทุน (% ต่อปี)
  18.90   6.81

ผลตอบแทนของตลาด 

ในช่วงเดียวกัน (% ต่อปี)
  13.53   10.58
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ผลการศึกษาโดยรวมแสดงให้เห็นว่ากองทุนรวมหุ้นไทยแบบ LTF และ RMF ท่ีทำาผลงานได้ดีในอันดับต้นๆ 

ในช่วง 3 ปีที่ผ่านมานั้น มักไม่สามารถรักษาอันดับของผลการดำาเนินงานได้อย่างต่อเน่ืองไปอีก 3 ปีข้างหน้าได้ เช่น  

ในตาราง 4A กองทุน LTF ที่ทำาผลงานในช่วงปี 2005-2007 ได้ติด 20 อันดับแรก โดยมีผลตอบแทนโดยเฉล่ียท่ี  

20.31% ต่อปี เมื่อเทียบกับผลตอบแทนเฉลี่ยของดัชนี SET ในช่วง 2005-2007 ที่ 14.11% ต่อปี อย่างไรก็ตาม ในอีก 

3 ปีถัดมาคือ ในช่วงปี 2008-2011 ในกองทุน LTF ทั้ง 20 อันดับแรกนี้ มีเพียง 9 กองทุนเท่านั้นที่ยังคงรักษาอันดับ 

ให้อยู่ใน 20 อันดับแรกได้ใน 3 ปีถัดมา นอกจากนี้ กองทุนที่ติด 20 อันดับแรกในช่วงปี 2005-2007 กลับทำา 

ผลตอบแทนเฉลี่ยในช่วง 3 ปีถัดมา (ปี 2008-2011) ได้ท่ี 19.07% ต่อปี ซ่ึงต่ำากว่าผลตอบแทนรวมของดัชนี SET  

ในช่วงเดียวกัน (ปี 2008-2011) ซึ่งอยู่ที่ 24.68% ต่อปี 

ส่วนในตาราง 4B ของกองทุนรวมหุ้นไทย RMF ก็ให้ผลการศึกษาที่คล้ายกัน เช่น กองทุนรวมหุ้นไทย RMF  

ทีท่ำาผลงานไดด้ใีนชว่งป ี2011-2013 ตดิ 5 อนัดบัแรก โดยมผีลตอบแทนโดยเฉลีย่ท่ี 18.90% ต่อป ีสงูกวา่ผลตอบแทน

เฉลี่ยของดัชนี SET ในช่วง 2011-2013 ที่ทำาได้เพียง 13.53% ต่อปี อย่างไรก็ตาม ในช่วงปี 2014-2016 หรืออีก 3 ปี

ถัดมา กองทุนรวมหุ้นไทย RMF ทั้ง 5 อันดับดังกล่าวไม่สามารถรักษาอันดับให้อยู่ใน 5 อันดับแรกตามเดิมได้ โดย 

กองทุนรวมหุ้นไทย RMF ที่ติด 5 อันดับแรกในช่วงปี 2011-2013 กลับทำาผลตอบแทนเฉลี่ยในช่วง 3 ปีถัดมา 

หรือปี 2014-2016 ได้เพียง 6.81% ต่อปี เมื่อเทียบกับผลตอบแทนรวมของดัชนี SET ในช่วงปี 2014-2016 ที่ทำาได ้

ถึง 10.58% ต่อปี

บทสรุป

กองทุนรวม LTF และ RMF เป็นกองทุนที่จัดตั้งมาเพื่อประโยชน์ทางภาษีของนักลงทุนที่ซื้อกองทุนเหล่านี้  

โดยกองทุน LTF มีนโยบายการลงทุนในหุ้นไทยเป็นหลัก ส่วนกองทุน RMF นั้นมีนโยบายการลงทุนได้หลากหลาย 

รูปแบบกว่า ทั้งแบบลงทุนในหุ้นไทย หุ้นต่างประเทศ สินค้าโภคภัณฑ์ต่างๆ พันธบัตรรัฐบาลไทย ตราสารหนี้ไทย 

ระยะสั้น เป็นต้น การศึกษาจึงจัดทำาขึ้นโดยมีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาผลการดำาเนินงานและความต่อเนื่องของ 

ผลการดำาเนินงานของกองทุนรวม LTF และ RMF ท่ีมีนโยบายลงทุนในหุ้นไทยเป็นหลักและมีนโยบายการลงทุน 

แบบเชิงรุก (Active Management) เท่านั้น เพื่อเป็นประโยชน์ต่อนักลงทุนในการเลือกซื้อกองทุนที่ช่วยประหยัดภาษี

เหล่านี้ได้ 

ผลการศึกษาได้แสดงให้เห็นว่าผลตอบแทนรวมสุทธิเฉลี่ยของทั้งกองทุน LTF และ RMF นั้นมีค่าต่ำากว่า 

ผลตอบแทนของตลาดอยู่ 2%-3% ต่อปี และเมื่อพิจารณาผลตอบแทนหลังปรับค่าความเสี่ยงด้วย CAPM แล้ว  

(หรือค่าอัลฟ่า) กองทุนรวมหุ้นไทย LTF ให้ค่าอัลฟ่าที่ -0.11% ต่อเดือนหรือ -1.28% ต่อปี ส่วนกองทุนรวมหุ้นไทย 

RMF ให้ค่าอัลฟ่าที่ -0.03% ต่อเดือนหรือ -0.34% ต่อปี ดังนั้นจึงสามารถกล่าวได้ว่าผลการดำาเนินงานสุทธิโดยเฉลี่ย

ของทั้งกองทุนรวมหุ้นไทยแบบ LTF และ RMF นั้นต่ำากว่าผลตอบแทนรวมของตลาดทั้งก่อนและหลังปรับค่า 

ความเส่ียงเชิงระบบ (หรือค่าเบต้า) ที่แตกต่างกันของกองทุนหุ้นเหล่านั้น และยังพบว่าจากกองทุนรวมหุ้นไทย 

ทั้งแบบ LTF และแบบ RMF ที่มีนโยบายการลงทุนเชิงรุกทั้งหมด 74 กอง มี 1 กองทุนเท่านั้นที่มีค่าอัลฟ่าเป็นบวก 

และมีนัยสำาคัญในทางสถิติ และมีอยู่ 7 กองทุนท่ีมีค่าอัลฟ่าเป็นลบและมีนัยสำาคัญในทางสถิติ โดยกองทุนส่วนใหญ่ 

มีผลตอบแทนรวมสุทธิที่ไม่ต่างจากผลตอบแทนรวมของตลาดในเชิงสถิติ
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ท้ายที่สุด การศึกษานี้ได้แสดงให้เห็นว่า ผลตอบแทนที่ดีของกองทุนรวมหุ้นไทยทั้งแบบ LTF และ RMF นั้น

ไม่มีความต่อเนื่องที่ชัดเจนไปในอนาคต กล่าวคือ กลยุทธ์การลงทุนในกองทุนรวมที่ให้ผลตอบแทนที่ดีในอดีต 

ที่ผ่านมานั้น สามารถทำาผลตอบแทนที่เหนือผลตอบแทนรวมของตลาดได้ในอนาคตในบางช่วงเวลาเท่านั้น อีกทั้ง 

กองทุนที่เคยทำาผลงานได้ดี เช่น ติด 5 หรือ 20 อันดับแรกในช่วง 3 ปีที่ผ่านมา กองทุนเหล่านี้ส่วนใหญ่มักไม่ 

สามารถรักษาอันดับที่ดีต่อเนื่องไปได้ในอีก 3 ปีข้างหน้า ดังนั้น ในช่วงปี 2002-2016 นี้ จึงสรุปได้ว่า กลยุทธ์การลงทุน

ในกองทุนรวม LTF หรือ RMF ที่ใช้ผลตอบแทนในอดีตเป็นตัวตัดสินนั้นไม่สามารถท่ีจะทำาผลตอบแทนได้ 

เหนือผลตอบแทนตลาดในอนาคตได้อย่างสม่ำาเสมอ ซึ่งสอดคล้องกับผลการศึกษาของ ณัฐวุฒิ (2560) 

ข้อจำ�กัดของก�รศึกษ�และข้อเสนอแนะในก�รทำ�วิจัยในอน�คต

ข้อจำากัดของการศึกษานี้ คือการตีความความสามารถของผู้จัดการกองทุน LTF และ RMF เหล่าน้ีจากผล 

การศึกษาที่ได้ เช่น การที่การศึกษานี้แสดงให้เห็นว่ากองทุนเหล่านี้ทำาผลตอบแทนรวมสุทธิ (หรือผลตอบแทนรวม 

ปันผลและหลังหักค่าใช้จ่าย) เฉลี่ยที่ต่ำากว่าผลตอบแทนรวมเฉลี่ยของดัชนี SET ที่ประมาณ 2%-3% ต่อปีนั้น รวมทั้ง

การทำาค่าอัลฟ่าเฉล่ียที่ติดลบ ย่อมไม่สามารถตีความความสามารถของกองทุนหรือผู้จัดการกองทุนได้ เพราะในความ

เป็นจริงแล้ว กองทุนรวม LTF และ RMF ที่ศึกษาเหล่านี้อาจจะชนะตลาดหรือสามารถทำาค่าอัลฟ่าที่เป็นบวกได้ หากใช้ 

“ผลตอบแทนรวมปันผลของกองทุนแต่ก่อนหักค่าใช้จ่าย” (Gross Returns) ในการวัดผลการดำาเนินงานของกองทุน

หรือวัดความสามารถของผู้จัดการกองทุน ดังนั้น การประเมินความสามารถของกองทุนโดยการใช้ Gross Returns  

จึงถือเป็นคำาถามของการศึกษาต่อไปในอนาคต

นอกจากนี้ จากผลการศึกษาของงานวิจัยนี้ อาจเกิดคำาถามท่ีตามมาได้ว่าทำาไมนักลงทุนยังคงซ้ือกองทุนรวม

หุ้นประหยัดภาษีที่มีนโยบายลงทุนเชิงรุกอยู่ ซ่ึงหนึ่งในเหตุผลสำาคัญอาจเป็นเรื่องของการประหยัดภาษี อย่างไรก็ตาม 

ก็อาจมีคำาถามที่ต่อเนื่องตามมาว่าทำาไมนักลงทุนจึงเลือกซื้อกองทุนรวมหุ้นที่มีนโยบายเชิงรุก (Active) แทนท่ีจะซ้ือ

กองทนุรวมหุน้ทีม่นีโยบายการลงทนุเชงิรบั (Passive) เพราะผลการศกึษาไดแ้สดงให้เหน็ว่ากองทนุรวมหุน้ทีม่นีโยบาย

เชิงรุกส่วนใหญ่ไม่สามารถทำาผลตอบแทนรวมสุทธิ (รวมปันผลและหลังหักค่าใช้จ่าย) เฉลี่ยท่ีเหนือกว่าตลาดได้อย่าง 

มีนัยสำาคัญ คำาถามเหล่านี้จึงเป็นคำาถามที่น่าสนใจในการทำาการศึกษาต่อไปในอนาคต
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เอกส�รอ้�งอิง

สรศาสตร์ สุขเจริญสิน และ ปริยดา สุขเจริญสิน 2556, ความสม่ำาเสมอของผลการดำาเนินงานของกองทุนรวม 

ตราสารทุนในประเทศไทย วารสารเศรษฐศาสตร์ปริทรรศน์ ปีที่ 7 ฉบับที่ 2 หน้า 101-132

ณัฐวุฒิ เจนวิทยาโรจน์ 2560, ผลการดำาเนินงานและความต่อเนื่องของผลการดำาเนินงานของกองทุนรวมตราสารทุน 

ในประเทศไทยในช่วง 1995-2014 จุฬาลงกรณ์ธุรกิจปริทัศน์ ปีที่ 39 ฉบับ 152 หน้า 57-89
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