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บทคัดย่อ

	 งานการศึกษาเรื่องนี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาปัจจัยที่มีผลกระทบต่อประสิทธิภาพในการลงทุน
เลยีนแบบดชันขีองกองทนุรวมดชันแีละกองทนุรวมอทีเีอฟทีม่กีลยุทธ์การลงทนุเชิงรบั ซึง่พิจารณาจากค่า
ความแตกต่างทีย่อมรบัได้ (Tracking Error : TE) ได้แก่ TE จากค่าสัมบรูณ์ของความแตกต่างของผลตอบแทน
ระหว่างกองทนุและดชันอ้ีางองิ, TE จากส่วนเบีย่งเบนมาตรฐานของผลตอบแทนของกองทนุและดชันอ้ีางอิง, 
TE จากค่าสมับรูณ์ของความคลาดเคลือ่นของผลตอบแทนจากการวเิคราะห์การถดถอย โดยใช้ Standard Error 
of Regression (SER) และ TE จากค่า 1-R2 ตามสมการ CAPM ศึกษาร่วมกับปัจจยัต่างๆ ซึง่เป็นตวัแปรอสิระ ได้แก่ 
เปอร์เซน็ต์การเปลีย่นแปลงในมลูค่าทรพัย์สนิต่อหน่วยสทุธขิองกองทนุ ขนาดของทรพัย์สนิสทุธขิองกองทนุ 
อตัราส่วนค่าใช้จ่าย เงนิปันผล และค่าเฉลีย่ของอตัราการหมนุเวยีนของกองทนุรวม โดยศึกษาข้อมลูราคา
ปิดรายวันของ 20 กองทุนรวมดัชนี และ 9 กองทุนรวมอีทีเอฟ ตั้งแต่วันที่ 1 มกราคม 2556 ถึงวันที่ 30 
มิถุนายน 2559 ผลการศึกษาพบว่าปัจจัยที่มีผลกระทบต่อประสิทธิภาพการลงทุนเลียนแบบดัชนีอ้างอิง
มากทีสุ่ด คือ เงนิปันผล โดยมค่ีาสมัประสิทธิส์หสัมพันธ์ในเชิงบวก นอกจากนัน้ ยังพบปัญหาในการเลือก
ใช้ตวัช้ีวดัผลการด�ำเนนิงานหรอืดชันอ้ีางองิทีไ่ม่เหมาะสมของกองทนุ เป็นผลให้บางกองทนุมค่ีา TE ทีต่�ำ่ 
แต่ไม่ได้สะท้อนผลการด�ำเนินงานที่แท้จริงของกองทุน ผลการศึกษายังพบว่ากองทุนโดยส่วนใหญ่มี
ประสิทธิภาพต�่ำกว่ามาตรฐาน นั่นสะท้อนให้เห็นข้อสรุปว่าการสร้างกองทุนรวมดัชนีนั้นไม่สามารถเลียน
แบบดัชนีได้อย่างสมบูรณ์

ค�ำส�ำคัญ: การลงทุนเชิงรับ กองทุนรวมดัชนี กองทุนรวมอีทีเอฟ ดัชนีอ้างอิง Tracking Error

Abstract

	 The objective of this study is to analyze factor affecting the investment performance of 
the index replication of the stock index fund and ETFs with a passive approach strategy. This study 
examined the factors affecting the fund management performance using tracking errors (TE). The 
first definition of TE is defined as the absolute difference in returns between the fund and the 
benchmark index. The second way to measure the TE is using the Standard Deviation of return 
differences between the fund and the benchmark index. The third way to estimate the TE is using 
the Standard Error of Regression (SER) in the estimate of Capital Asset Pricing Model (CAPM) 
and finally TE by using the value of 1-R2 of CAPM. Independent Variables this study include the 
percentage change of Net Asset Value of the stock index fund and ETFs, the size of the stock 
index fund and ETFs measured by total assets, the expense ratios, the dividend and the Portfolio 
Turnover Ratio of the stock index fund and ETFs. To test the significance of these five variables 
in explaining tracking error, this study analyses the data of 20 stock index fund and 9 ETFs. Daily 
prices were collected from January 1, 2013, to June 30, 2016. Findings reveal that the factor 
which has the highest impact on the index replication investment strategy is the dividend which 
shows positive correlation coefficient. In addition, the study also found that some fund managers 
used the inappropriate index for investment, which provides low tracking errors and may not 
reflect the actual fund performance. It may lead to misunderstanding for the investor about the 
efficiency and performance of the funds and the fund managers. This demonstrated that most 
fund managers have efficient performance in reference to the SET index below the standard line 
and it may reflect that most fund managers cannot perfectly replicate the SET index performance.
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บทน�ำ
	 การคัดเลอืกกองทนุทีใ่ห้ผลตอบแทนสงูสุดเป็นประเดน็ทีม่แีนวคิดทีห่ลากหลายในกลุม่นกัวชิาการ
และผูท้ีเ่กีย่วข้องกบัธรุกิจกองทนุ นกัวชิาการในกลุม่แรก เช่น Jensen (1968), Fama (1991), Bogle (1998), Frino and 
Gallagher (2001) เช่ือว่า ราคาหุน้ในตลาดมกีารเคลือ่นไหวแบบสุม่ ราคาได้สะท้อนข่าวสารและปัจจยัพ้ืนฐาน
ไปหมดแล้วตามแนวคิดของความมีประสิทธิภาพของตลาดหลักทรัพย์ ดังนั้นจึงเป็นการยากที่ผู้จัดการ
กองทนุโดยเฉลีย่จะบรหิารกองทนุให้ได้รบัผลตอบแทนทีส่งูกว่าผลตอบแทนตามดชันตีลาดหลกัทรพัย์ได้ 
นกัวชิาการกลุม่ทีส่องเช่ือว่าในบางสถานการณ์ผูจ้ดัการกองทนุสามารถสร้างมลูค่าเพ่ิมให้แก่กองทนุรวมที่
บรหิารนัน้ๆ ได้ เช่น ผลการวจิยัโดย Adrangi และคณะ (2002) แสดงให้เหน็ว่า กองทนุหุ้นเชิงรกุ (Active Fund) 
ให้ผลตอบแทนที่สูงกว่าดัชนีอ้างอิงได้โดยเฉพาะกองทุนรวมที่ลงทุนในหุ้นขนาดเล็ก และกองทุนรวมที่
ลงทุนในหุ้นต่างประเทศที่มีระดับการเข้าถึงข้อมูลต�่ำ ส่งผลให้ผู้จัดการกองทุนสามารถใช้ความได้เปรียบ
เพ่ือท�ำก�ำไรส่วนเกนิได้ ซึง่เป็นไปในแนวทางเดยีวกนักบังานวจิยัของ Grinblatt และ Titman (1988) ทีบ่่งช้ีว่า
กองทุนที่ลงทุนในหุ้นเติบโตสามารถเอาชนะตลาดได้ โดยเฉพาะอย่างย่ิงในกองทุนหุ้นขนาดเล็ก ทั้งนี้ 
การทดสอบความมีประสิทธิภาพของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่ามีการศึกษาอยู่ในปริมาณ
ที่ไม่มากและยังมีความขัดแย้งและไม่เป็นไปในทิศทางเดียวกัน เช่น ธรรมยศ พนมธรนิจกุล (2552)
ได้เปรยีบเทยีบความมปีระสิทธภิาพของตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยระหว่างก่อนและหลังวกิฤตกิารณ์
ทางการเงิน ปี พ.ศ. 2550 พบว่าในช่วงก่อนเกิดวิกฤติเศรษฐกิจ พ.ศ. 2550 ตลาดหลักทรัพย์ไม่มี
ประสิทธิภาพ แต่หลังจากเกิดวิกฤติเศรษฐกิจแล้ว ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีประสิทธิภาพ ซึ่ง
นักลงทุนจะไม่สามาถน�ำการวิเคราะห์หลักทรัพย์เชิงเทคนิคมาท�ำก�ำไรเกินปกติได้ ปิยวดี นิยมรัฐ (2534) 
พบว่านกัลงทนุสามารถน�ำลกัษณะการเคลือ่นไหวหรอืแนวโน้มในอดตีมาใช้เป็นประโยชน์ในการคาดการณ์
แนวโน้มของราคาหลักทรัพย์ในอนาคตได้ และศิริพร พรไชยะ (2541) ได้ผลของการศึกษาวิจัยว่าตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยยังไม่มีประสิทธิภาพในระดับกลางและระดับสูง
	 งานการศึกษาเรื่องนี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาปัจจัยที่มีผลกระทบต่อประสิทธิภาพในการลงทุน
เลียนแบบดัชนีของกองทุนรวมดัชนีและกองทุนรวมอีทีเอฟที่มีกลยุทธ์การบริหารกลุ่มหลักทรัพย์เชิงรับ 
(Passive Approach) ซึง่พิจารณาจากค่าความแตกต่างทีย่อมรบัได้ (Tracking Error) โดยกลยุทธ์การบรหิาร
กลุม่หลักทรพัย์เชิงรบั (Passive Approach) นัน้ มพ้ืีนฐานความเช่ือว่าตลาดมปีระสทิธภิาพมากเกนิกว่าทีจ่ะ
มนีกัลงทนุใด ๆ  จะสามารถสร้างผลตอบแทนทีส่งูกว่าผลตอบแทนของตลาดได้ในระยะยาว ไม่ว่านกัลงทนุ
นั้นๆ จะใช้วิธีการคัดเลือกหลักทรัพย์ (Stock Selection) ที่จะลงทุน หรือวิธีการเลือกจังหวะการลงทุน 
(Market Timing) (ศูนย์ส่งเสริมการพัฒนาความรู้ตลาดทุน ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2552) นั่น
หมายถึง การที่นักลงทุนจะท�ำผลตอบแทนให้ชนะตลาด หรือเอาชนะตลาดอย่างสม�่ำเสมอในระยะยาว
นั้นเป็นเรื่องที่ยากมากๆ ดังนั้น การลงทุนที่ดี คือ การลงทุนเลียนแบบตลาด หรือ การลงทุนตามดัชนี 
โดยเน้นลงทุนเลียนแบบดัชนีหลักทรัพย์ที่ใช้เป็นเกณฑ์มาตรฐานในการอ้างอิง (Benchmark) ซึ่งจะส่งผล
ให้ผู้ลงทุนได้รับอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงอยู่ในระดับเดียวกันกับดัชนีหลักทรัพย์ที่อ้างอิงนั้นๆ 
นักลงทุนอาจท�ำการซื้อหลักทรัพย์ทุกตัวที่อยู่ภายในดัชนีหลักทรัพย์ที่อ้างอิงตามสัดส่วนของมูลค่าตลาด
ของหลักทรัพย์นั้นๆ หรือนักลงทุนอาจจะเลือกลงทุนผ่านกองทุนรวมดัชนี (Index Fund) หรือกองทุนรวม
อีทีเอฟ (Exchange Traded Fund)
	 Tracking Error ก็คือ เครือ่งมอืในการวดัว่ากองทนุรวมดชันหีรอืกองทนุรวมอทีเีอฟ สามารถเลยีน
แบบดัชนีอา้งอิงได้ใกล้เคยีงเพยีงใด หรือค่าโอกาสที่ผลตอบแทนของกองทุนจะไม่เป็นไปตามดัชนอี้างองิ 
(Benchmark Index) ซึง่บ่งบอกลกัษณะการบรหิารงานของผูจ้ดัการกองทนุ นกัลงทนุควรพิจารณากองทนุทีม่ี
ค่า Tracking Error ต�ำ่ เพราะตวัเลข Tracking Error ทีต่�ำ่ หมายถึง อัตราผลตอบแทนของกองทนุมกีารเบีย่งเบนออก
ไปจากดชันอ้ีางองิในอตัราทีต่�ำ่ แสดงว่ากองทนุนีม้ปีระสทิธภิาพในการเลียนแบบดชันอ้ีางอิง (ศูนย์ส่งเสรมิ
การพัฒนาความรูต้ลาดทนุ ตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย, 2552) ในงานวจิยัของ Roll (1992) แสดงให้เหน็
ว่าระดบัของ Tracking Error อาจจะเป็นสิง่ส�ำคัญทีจ่ะใช้เป็นเกณฑ์ในการประเมนิผลการด�ำเนนิงานกองทนุ
ดัชนี เนื่องจากผลตอบแทนที่แตกต่างของกองทุนรวมดัชนีและดัชนีมาตรฐานอาจจะเป็นการตรวจสอบว่า 
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ผูจ้ดัการกองทนุนัน้มข้ัีนตอนการลงทนุทีด่�ำเนนิการไปแล้วประสบความส�ำเรจ็มากน้อยเพียงใด รวมถึง Pope 
and Yadav (1994) ยังยอมรับว่า Tracking Error มีความส�ำคัญในการจัดโครงสร้างและการจัดการกองทุน
ดชัน ีและ Chu (2011) ได้ศึกษาเก่ียวกบั Tracking Error และปัจจยัต่างๆทีม่ผีลกระทบต่อค่า Tracking Error 
ในฮ่องกง โดยพบว่า Tracking Error มีความสัมพันธ์ทางลบกับขนาดของสินทรัพย์ แต่มีความสัมพันธ์ใน
เชิงบวกกับอตัราส่วนค่าใช้จ่ายของกองทนุอทีเีอฟ กองทนุทีม่อีตัราส่วนค่าใช้จ่ายสูงจะเกดิ Tracking Error 
ที่สูงตาม 

วัตถุประสงค์ของการศึกษา
	 เพ่ือศึกษาปัจจยัทีม่ผีลต่อการลงทนุเลยีนแบบดชันีของกองทนุรวมดชันแีละกองทนุรวมอีทเีอฟที่
มีกลยุทธ์การบริหารกลุ่มหลักทรัพย์เชิงรับ (Passive Approach) โดยการลงทุนเลียนแบบดังกล่าว ตัวแปร
ตามพิจารณาจากค่า Tracking Error ของกองทุนรวมดัชนีและกองทุนรวมอีทีเอฟ ส่วนปัจจัยที่เป็นตัวแปร
อิสระ พิจารณาจากประสิทธิภาพของการด�ำเนินงาน ที่มีผลต่อค่า Tracking Error ของกองทุนรวมดัชนี
และกองทุนรวมอีทีเอฟโดยใช้วิธีการวิเคราะห์ทางเศรษฐมิติ 

แนวคิดและวรรณกรรมที่เกี่ยวข้อง
แนวทางการบริหารกลุ่มหลักทรัพย์เชิงรับ
	 กลยุทธ์การบรหิารกลุม่หลกัทรพัย์เชิงรบั (Passive Approach) แนวคิดนีเ้ช่ือว่าตลาดมปีระสิทธภิาพ
อย่างสมบรูณ์ ซึง่หมายความว่า ข้อมลูทีม่ผีลต่อการเปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรพัย์ได้สะท้อนอยู่ในราคา
ตลาดของหลักทรพัย์นัน้ๆแล้ว ดงันัน้ หากตลาดมปีระสทิธภิาพสมบรูณ์อย่างแท้จรงิ ผูล้งทนุควรลงทนุใน
กลุ่มหลักทรพัย์ทีม่กีารกระจายความเส่ียงในลักษณะเดยีวกันกบัดชันมีาตรฐานเปรยีบเทยีบ ซึง่อาจะอยู่ใน
รปูแบบของกองทนุรวมดชัน ี(Index Fund) หรอืกองทนุรวมอีทเีอฟ ทีม่ค่ีาใช้จ่ายต�ำ่ และมปีระสิทธภิาพสูง 
อกีทัง้ยัง ให้ผลตอบแทนและความเสีย่งทีไ่ม่แตกต่างจากการบรหิารกลุ่มหลักทรพัย์เชิงรกุอย่างมนียัส�ำคัญ 
(สถาบันพัฒนาความรู้ตลาดทุน ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2558)

Tracking Error
	 ความแตกต่างของผลตอบแทนที่ยอมรับได้ หรือ Tracking Error จะเป็นค่าที่ใช้เพื่อแสดงถึงผล
แตกต่างระหว่างผลตอบแทนของพอร์ตการลงทนุโดยใช้กลยุทธ์เชิงรบัทีส่ร้างข้ึน ไม่ว่าโดยวธิกีารเตม็รปูแบบ 
วิธีการแบบย่อ หรือการใช้แบบจ�ำลองทางสถิติ วิธีการเต็มรูปแบบ (Full Replication) คือ การลงทุนใน
หลักทรพัย์ทกุหลกัทรพัย์และลงทนุตามน�ำ้หนกัการลงทนุทีเ่ป็นส่วนประกอบของดชันมีาตรฐาน เงนิลงทนุ
เริม่ต้นจะต้องถกูน�ำไปลงทนุทัง้หมด (Fully Invested) รวมไปถงึการรกัษาสดัส่วนหรอืน�ำ้หนกัการลงทนุให้
สอดคล้องกับน�ำ้หนกัการลงทนุของหลกัทรพัย์ทกุๆ หลกัทรพัย์ทีป่ระกอบกนัเป็นดชันมีาตรฐานเปรยีบเทยีบ
นัน้ตลอดเวลา วธิกีารแบบย่อ (A Sampling Method) คือ การสร้างพอร์ตการลงทนุทีม่ลีกัษณะคล้ายคลงึกบั
ดชันมีาตรฐานเปรยีบเทยีบ โดยอาจเลอืกลงทนุในหุน้ทีม่มีลูค่าตลาดขนาดใหญ่ (Market Capitalization) ซึง่
อาจก�ำหนดสดัส่วนการลงทนุเป็นเปอร์เซน็ต์ และสดัส่วนทีเ่หลอืลงทนุในหุน้ขนาดเลก็ในลกัษณะทีใ่กล้เคียง
กบัดชันมีาตรฐานเปรยีบเทยีบ และการใช้แบบจ�ำลองทางสถิต ิ(Quadratic Optimization Model) คือ การใช้
ข้อมูลในอดีตของหลักทรัพย์ที่ประกอบกันเข้าเป็นดัชนีมาตรฐานเปรียบเทียบ เพ่ือสร้างแบบจ�ำลองที่ใช้
ในการคัดเลือกหลักทรัพย์ ซึ่งจะสามารถสร้างผลตอบแทนที่สอดคล้องและใกล้เคียงกับผลตอบแทนของ
ดัชนีมาตรฐานเปรียบเทียบให้มากที่สุด มักจะประกอบขึ้นจากหลักทรัพย์ในจ�ำนวนที่น้อยกว่าการ วิธีการ
เต็มรูปแบบ (Full Replication) และวิธีการแบบย่อ (A Sampling Method) โดยจะใช้ผลตอบแทนของ
พอร์ตการลงทุนโดยใช้กลยุทธ์เชิงรับที่สร้างข้ึนตามวิธีการข้างต้น กับผลตอบแทนของดัชนีมาตรฐาน
เปรยีบเทยีบกนัว่ามคีวามแตกต่างในระดบัทีย่อมรบัหรอืไม่ ซึง่ค่า Tracking Error ทีต่�ำ่หมายถึงพอร์ตการลงทนุ
มีการลงทุนที่สอดคล้องกบัดชันมีาตรฐาน (ศนูย์ส่งเสริมการพฒันาความรู้ตลาดทนุ ตลาดหลกัทรพัย์แห่ง
ประเทศไทย, 2552)
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การก�ำหนดขนาดของ Tracking Error 
	 Pope and Yadav (1994) แนะน�ำสามค�ำนยิามทีแ่ตกต่างกันของ Tracking Error อธบิายตามสมการ 
ดังนี้ 
1.	Tracking Error จากค่าสมับรูณ์ของความแตกต่างของผลตอบแทนระหว่างกองทนุและดชันอ้ีางองิ (TEAD) 
	 ค�ำนวณจาก
											           (1)
	
		  ความหมายแรกของ Tracking Error ถกูก�ำหนดให้เป็นค่าความแตกต่างของผลตอบแทนทีแ่น่นอน
ระหว่างกองทุนและดัชนีอ้างอิง ซึ่งค�ำนิยามนี้ยังเป็นตัวชี้วัดของขอบเขตของผลตอบแทนบน  ด้วย

2.	Tracking Error จากส่วนเบีย่งเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) ของความแตกต่างระหว่างผลตอบแทน
	 ของกองทุนและดัชนีดัชนีอ้างอิง (TESD) ค�ำนวณจาก
							     
											           (2)

		  ปัญหาของการใช้ SD ในวดัค่า Tracking Error อาจจะไม่เหมาะสมส�ำหรบัข้อมลูรายวนัเพราะผล
ตอบแทนรายวันส่วนใหญ่จะมีความสัมพันธ์เป็นล�ำดับ นั่นคือ ถ้าเป็นกองทุนที่มีประสิทธิภาพต�่ำกว่าดัชนี
เป้าหมาย หรือมีประสิทธิภาพดีกว่าดัชนีเป้าหมายอย่างต่อเนื่องและมีขนาดเดียวกัน ค่า Tracking Error 
ที่วัดจาก SD อาจให้ผลลัพธ์เป็นศูนย์

3.	Tracking Error จากการใช้ Standard Error หรือค่าสัมบูรณ์ของความคลาดเคลื่อนของผลตอบแทนจาก
	 การวิเคราะห์การถดถอย โดยใช้ Standard Error of Regression (SER) (TESER_CAPM) 
		  ตามแบบจ�ำลองจะใช้ค่า Standard error จาก Regressions Proxy Tracking Error หรอื ค่าเบีย่งเบน
มาตรฐานของส่วนที่เหลือ εt (Standard Deviation of Residuals) รอบเส้นถดถอย แทนการประมาณการ
ของค่า Tracking Error ซึง่หากกองทนุมกีารเลยีนแบบดชันอ้ีางอิงทีส่มบรูณ์แบบ ค่าเบีย่งเบนมาตรฐานของ
ส่วนที่เหลือ (Standard Deviation of Residuals) จะต้องมีค่าเท่ากับศูนย์ อย่างไรก็ตาม Pope and Yadav 
(1994) ช้ีให้เหน็สองปัญหาพ้ืนฐานในวดันี ้คือ ถ้า β ทีไ่ม่เท่ากบั 1 อาจส่งผลให้ผลลพัธ์ทีไ่ด้ แตกต่างจาก
การค�ำนวณ (TESD) และวิธีการนี้อาจประเมินค่า Tracking Error สูง ถ้าหากความสัมพันธ์ของ Jensen 
Model ไม่เป็นเชิงเส้น
		  Cresson et al. (2002) ได้ขยายค�ำจ�ำกัดความของ Tracking Error ตามความหมายที่สามข้างต้น 
โดยใช้ค่าของ R2 ของสมการ CAPM ในการวัดค่า Tracking Error 

4. ค่า 1-R2 (TE1-(R-SQCAPM)) ตามสมการ CAPM จากผลตอบแทนรายวันของกองทุนและดัชนีอ้างอิง 
							     
				    Ri,t = α 

+ β.Rb,t+ et				    (3)

		  เมื่อ	 ei,t = Ri,t 
- Rb,t

		  Ri,t	 คือ อัตราผลตอบแทนของ ETFi ในระยะเวลา t 
 		  Rb,t	 คือ อัตราผลตอบแทนของดัชนีอ้างอิง b ในระยะเวลา t 
		  n 	 คือ จ�ำนวนของช่วงระยะเวลา
	 ในการศึกษาครั้งนี้จะใช้การค�ำนวณ Tracking Error ทั้ง 4 วิธีข้างตัน ซึ่งจะได้ 4 ตัวแปรตาม 
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การศึกษาปัจจัยที่มีผลต่อ Tracking Error 
	 การศึกษานีเ้ป็นการวเิคราะห์ และตรวจสอบปัจจยัต่างๆ ทีม่ผีลต่อค่า Tracking Error ของกองทนุ
รวมดัชนีและกองทุนรวมอีทีเอฟ โดยจะพิจารณาจาก 5 ตัวแปรอิสระ ได้แก่ เปอร์เซ็นต์การเปลี่ยนแปลง
ในมลูค่าทรพัย์สนิต่อหน่วยสทุธขิองกองทนุ ขนาดของทรพัย์สนิสทุธขิองกองทนุ อตัราส่วนค่าใช้จ่ายซึง่เป็น
อัตราส่วนค่าใช้จ่ายทั้งหมดต่อมูลค่าทรัพย์สินสุทธิของกองทุน เงินปันผลที่กองทุนนั้นๆ มีการจ่าย และ
ค่าเฉลี่ยของอัตราการหมุนเวียนของกองทุนรวม ซึ่งเป็นตัวแปรอิสระ กับ Tracking Error จากการค�ำนวณ
ทั้งหมด 4 ตัวแปรตาม วิเคราะห์ตาม Multiple Regression Model ดังนี้

										          (4)

	 TEi,t	 คือ	ความแตกต่างของผลตอบแทนระหว่างกองทุนและดัชนีอ้างอิง
 	 NAVi,t 	 คือ	เปอร์เซ็นต์การเปลี่ยนแปลงในมูลค่าต่อหน่วยของทรัพย์สินสุทธิของกองทุน 
		  (Net Asset Value: NAV)
	 Sizei	 คือ	ขนาดของทรัพย์สินสุทธิของกองทุน
 	 TERi	 ค�ำนวณมาจากอตัราส่วนค่าใช้จ่าย (Expense Ratio) เป็นอตัราส่วนค่าใช้จ่ายทัง้หมด
		  ต่อมูลค่าทรัพย์สินสุทธิ 

 	

	 Dividendi คือ	เงินปันผลที่กองทุนนั้นๆ มีการจ่าย
 	 PTRi	 หรือ Portfolio Turnover Ratio คือ ค่าเฉลี่ยของอัตราการหมุนเวียนของกองทุนรวม

	 Frino and Gallagher (2001) กล่าวถึงปัจจัยหลักและวิธีการที่ส่งผลต่อขนาดของ Tracking Error 
ผลลพัธ์ คือ ค่าใช้จ่ายในการท�ำธรุกรรม การเปลีย่นแปลงองค์ประกอบของดชันอ้ีางอิง การจ่ายเงนิปันผล 
ความผันผวนของดัชนีอ้างอิง การไหลของกระแสเงินสดของกองทุนรวม และกิจกรรมหลักขององค์กรที่
ท�ำให้เกดิ Tracking Error งานวจิยัได้ขยายการศึกษาของกองทนุดชัน ีS & P 500 ผลทีไ่ด้แสดงให้เห็นว่าจาก
กลุ่มตัวอย่างของกองทุนดัชนีมีค่า Tracking Error ต�่ำกว่าตลาด 0.29% ต่อปี หลังจากหักค่าใช้จ่าย
พ้ืนฐานแล้ว ค่า Tracking Error ของค่าเฉลีย่ของกองทนุดชันบีคุคลเพ่ิมข้ึนจาก 0.039% เป็น 0.110% ต่อเดอืน 
ก่อนหักค่าใช้จ่าย และค่าเฉลี่ยของ Tracking Error จะสูงขึ้นอย่างมีนัยส�ำคัญในช่วงเดือนมกราคม และ
เดือนพฤษภาคม และต�่ำที่สุดในเดือนมิถุนายน ผู้เขียนได้ตั้งสมมติฐานถึงความล่าช้าในการรับเงินปันผล 
และการเปลี่ยนแปลงในดัชนี S & P 500 ที่อาจจะเป็นปัจจัยที่อธิบายค่า Tracking Error นอกจากนี้
ผู้เขียนยังแสดงให้เห็นว่าค่า Tracking Error เก่ียวข้องโดยตรงกับค่าใช้จ่าย โดยช้ีว่า Tracking Error 
มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับค่าใช้จ่าย ซึ่งอัตราส่วนค่าใช้จ่ายที่ต�่ำจะส่งผลให้ค่า Tracking Error ต�่ำลงด้วย 
	 Frino and Gallagher (2002) ขยายผลงานวิจัยก่อนหน้านี้ของพวกเขาโดยใช้ตัวอย่างของกองทุน
ดชันอีอสเตรเลยี และพบว่าค่า Tracking Error สงูข้ึนจาก 0.074% เป็น 0.224% ต่อเดอืน และการวเิคราะห์
การถดถอยในรปูแบบของ Tracking Error ซึง่ใช้ปัจจยัตามสมมตฐิานยืนยันว่า Tracking Error มค่ีาเป็นบวก 
และมีความเกี่ยวข้องกับกระแสเงินสดของค่าใช้จ่ายจากการซื้อขายกองทุน รวมถึงค่าดัชนีความผันผวน
ของมาตรฐานเป็นบวก แต่ไม่มีนัยส�ำคัญที่เกี่ยวข้องกับผลตอบแทนจากเงินปันผลของหุ้นที่ประกอบเป็น
ดัชนี ซึ่งในงานวิจัยทางวิชาการก่อนหน้านี้จะมุ่งเน้นไปที่ตลาดสหรัฐฯ และออสเตรเลียเป็นหลัก 
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	 Chu (2011) ศึกษาเกีย่วกบั Tracking Error และปัจจยัต่างๆ ทีม่ผีลกระทบต่อค่า  Tracking Error 
ในฮ่องกง งานวิจัยนี้วิเคราะห์ Tracking Error โดยใช้ราคาปิดรายวันของกองทุนรวมอีทีเอฟ (Exchange 
Traded Fund) 18 กองทุน ในช่วงปี 2004 กับ 2008 การศึกษาครั้งนี้พบว่าขนาดของ Tracking Error 
ของกองทุนรวมอีทีเอฟในฮ่องกงสูงกว่าในสหรัฐอเมริกาและออสเตรเลีย แสดงให้เห็นว่าผู้จัดการกองทุน
มีความยากล�ำบากในการจ�ำลองประสิทธิภาพการท�ำงานของดัชนีอ้างอิงโดยใช้เครื่องมือสังเคราะห์ รวม
ไปถงึนกัลงทนุอาจต้องเผชิญกบัความเสีย่งเพ่ิมเตมิเกีย่วกบัขนาดของสินทรพัย์ โดยพบว่า Tracking Error 
มคีวามสมัพันธ์ทางลบกับขนาดของสนิทรพัย์ แต่มคีวามสมัพันธ์ในเชิงบวกกบัอตัราส่วนค่าใช้จ่ายของกอง
ทุนอีทีเอฟ แต่ในตัวอย่างของ Poterba and Shoven (2002), Kostovetsky (2003) ชี้ว่าขนาดของกองทุนอี
ทีเอฟมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับ Tracking Error นั่นคือ ขนาดยิ่งใหญ่ ยิ่งท�ำให้เกิดค่า Tracking 
Error ที่สูง เนื่องมาจากความยากล�ำบากในการบริหารจัดการที่เก่ียวกับขนาดกองทุน และกองทุนที่มี
อัตราส่วนค่าใช้จ่ายสูง จะเกิด Tracking Error ที่สูงตาม
	 Johnson et al. (2013) ได้น�ำเสนอผลการวิจัยเรื่อง On the Right Track: Measuring Tracking 
Efficiency in ETFs เป็นการวัดประสิทธิภาพของกองทุนอีทีเอฟในทวีปยุโรป วัตถุประสงค์ของการศึกษา
ครัง้นีคื้อ การตรวจสอบปัจจยัทีม่อีทิธพิลต่อ Tracking Error และ Tracking Difference ของกองทนุอทีเีอฟ 
65 กองทุน ที่เชื่อมโยงกับ 8 ดัชนีที่ได้รับความนิยม ผลการวิจัยพบว่ากองทุนอีทีเอฟที่ใช้การจ�ำลองแบบ
สังเคราะห์ให้ค่า Tracking Error ต�่ำกว่าการใช้แบบจ�ำลองทางกายภาพ ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วน
ค่าใช้จ่ายรวม (TER) และ Tracking Difference พบว่า TER ของกองทุนเป็นปัจจัยส�ำคัญในการก�ำหนดผล
การปฏบิตังิานเมือ่เทยีบกบัมาตรฐานทีใ่ช้อ้างองิ แต่ไม่ได้เป็นปัจจยัเดยีว ยังมปัีจจยัอืน่ๆ อกี เช่น รายได้
จากการให้ยืมหลกัทรพัย์ ภาษ ีค่าใช้จ่ายในการปรบัสมดลุ และค่าธรรมเนยีม ซึง่เป็นปัจจยัทีม่คีวามส�ำคัญ
ในการก�ำหนดผลการปฏิบัติงานเมื่อเทียบกับมาตรฐานที่ใช้อ้างอิงด้วย
	 Choy (2014) ได้น�ำเสนอผลการวจิยัเรือ่ง “On the Right Track : Measuring Tracking Efficiency in
Chinese Equity ETFs” โดยเนื้อหาในรายงานฉบับนี้เป็นการวิเคราะห์และตรวจสอบปัจจัยต่างๆ
ที่ส่งผลกระทบต่อประสิทธิภาพการด�ำเนินงานของกองทุนอีทีเอฟที่อ้างอิงดัชนีหุ้นจีน 5 ดัชนีหลัก จ�ำนวน
33 กองทุนที่จดทะเบียนอยู่ในตลาดต่าง ๆ  ทั่วโลก รายงานการวิจัยนี้ได้ท�ำการส�ำรวจค่า Tracking Error,
Tracking Difference และค่าใช้จ่ายในการถอืครองหลักทรพัย์ ส�ำหรบักองทนุอทีเีอฟทัง้สองประเภท (Physical 
และ Synthetic replication) ทีอ้่างองิ 5 ดชันหีลักของประเทศจนี ได้แก่ FTSE China25, HSCEI, MSCI China, 
FTSE China A50 และ CSI 300 โดยใช้วิธีการในการวัดประสิทธิภาพของกองทุนอีทีเอฟ คือ Tracking 
Error และ Tracking Difference พบว่า กองทุนอีทีเอฟที่ลงทุนในหุ้นจีนและในตลาดเกิดใหม่ (Emerging 
Market) นั้นมีประสิทธิภาพอยู่ในระดับเดียวกัน แม้ว่าจะด้อยกว่าตลาดที่พัฒนาแล้ว (Developed Market) 
นอกจากนั้นยังพบว่าผู้ให้บริการกองทุนอีทีเอฟจ�ำเป็นต้องพัฒนาในด้านการเปิดเผยผลการด�ำเนินงานที่
โปร่งใสและถูกต้อง เพราะจะท�ำให้นักลงทุนสามารถค้นหาข้อมูลเพื่อช่วยในการตัดสินใจ และยังช่วยให้
นักลงทุนสามารถเปรียบเทียบและประเมินกองทุนอีทีเอฟผ่านเครื่องมือชี้วัดต่างๆ ได้ 
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วิธีการด�ำเนินการศึกษา
	 งานศึกษาครัง้นีจ้ะท�ำการเกบ็รวบรวมข้อมลูจากแหล่งทตุยิภมู ิ(Secondary Data) ประกอบไปด้วย 
ข้อมลูราคาปิดรายวนัของกองทนุรวมอทีเีอฟ จ�ำนวน 9 กองทนุ และมลูค่าต่อหน่วยของทรพัย์สนิสทุธขิองกอง
ทนุรวมดชัน ี(Net Asset Value: NAV) ทีม่กีลยุทธ์การลงทนุเชิงรบั (Passive Approach) จ�ำนวน 20 กองทนุ 
ซึง่อ้างอิงดชันรีาคาหุน้ และดชันรีาคาหุน้เฉพาะกลุ่มธรุกิจใดธรุกิจหนึง่ทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลักทรพัย์แห่ง
ประเทศไทย โดยศึกษาข้อมลูตัง้แต่วนัที ่1 มกราคม 2556 ถงึวนัที ่30 มถุินายน 2559 และศึกษาปัจจยัต่างๆ 
ที่มีผลกระทบต่อประสิทธิภาพในการลงทุนเลียนแบบดัชนีของกองทุนรวมดัชนีและกองทุนรวมอีทีเอฟ 
	 ในการศึกษานีจ้ะใช้วธิกีารค�ำนวณ Tracking Error 4 วธิ ีซึง่จะได้ผลการค�ำนวณทัง้หมด 4 ตวัแปร
ตามนั่นคือ Tracking Error จากค่าสัมบูรณ์ของความแตกต่างของผลตอบแทนระหว่างกองทุนและดัชนี
อ้างอิง (TEAD), Tracking Error จากส่วนเบีย่งเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) ของความแตกต่างระหว่าง
ผลตอบแทนของกองทุนและดัชนีดัชนีอ้างอิง (TESD), Tracking Error จากการใช้ Standard Error หรือ 
ค่าสัมบรูณ์ของความคลาดเคลือ่นของผลตอบแทนจากการวเิคราะห์การถดถอย โดยใช้ Standard Error of 
Regression (SER) (TESER_CAPM), และ ใช้ค่า 1-R

2 (TE1-(R-SQCAPM)) ตามสมการ CAPM จากผลตอบแทน
รายวนัของกองทนุและดชันอ้ีางอิง ส่วนตวัแปรอิสระ ได้แก่ เปอร์เซน็ต์การเปล่ียนแปลงในมลูค่าทรพัย์สิน
ต่อหน่วยสุทธิของกองทุน ขนาดของทรัพย์สินสุทธิของกองทุน อัตราส่วนค่าใช้จ่ายซึ่งเป็นอัตราส่วนค่าใช้
จ่ายทั้งหมดต่อมูลค่าทรัพย์สินสุทธิของกองทุน เงินปันผลที่กองทุนนั้นๆมีการจ่าย และค่าเฉลี่ยของอัตรา
การหมุนเวียนของกองทุนรวม จากนั้นจึงน�ำมาประมวลผลในรูปแบบสมการถดถอยเชิงซ้อน (Multiple 
Regression Analysis) และใช้วิธีประมาณก�ำลังสองน้อยที่สุด (Ordinary Least Square—OLS) 
	 การวิเคราะห์ผลการศึกษาครั้งนี้ ด�ำเนินการโดยใช้โปรแกรมส�ำเร็จรูป Eviews เริ่มต้นจาก
การทดสอบปัญหา Multicolinearity ด้วยวธิ ีVariance Inflation Factor (VIF) จากนัน้จงึท�ำการ Regression เพ่ือ
หาความสมัพันธ์และความเช่ือมัน่ในเชิงสถติขิองสมการเชิงซ้อน โดยพิจารณาค่าต่างๆ เช่น R Square (R2), 
Adjusted Coefficient of Determination (Adj. R2) และค่า Significance (Sig.) แล้วทดสอบปัญหา Heteroscedasticity 
ด้วยวธิ ีWhite’s Heteroskedasticity test หลงัจากนัน้ทดสอบปัญหา Autocorrelation ด้วยค่า Durbin-Watson 
(D.W.) และวธิกีารทดสอบ Breusch-Godfrey Lagrange multiplier test (LM test) และตรวจสอบสมมตฐิาน
ทศิทางความสมัพันธ์ของตวัแปรอิสระและตวัแปรตาม โดยน�ำเสนอผลทีไ่ด้ออกเป็น ผลการวเิคราะห์ข้อมลู
พื้นฐาน และการอธิบายลักษณะของตัวแปรด้วยสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Analysis) ผลการทดสอบ
ปัญหาที่อาจจะส่งผลกระทบต่อกระบวนการวิเคราะห์ ได้แก่ปัญหา Multicollinearity, Heteroscedasticity 
และ Autocorrelation และผลของการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis)
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ผลการวิจัยและอภิปรายผล
ตารางที่ 1 ผลการวิเคราะห์ปัจจัยที่มีผลกระทบต่อค่า Tracking Error 

Independent
Variable

Dependent Variable

TEAD TESD TESER_CAPM TE1-(R-SQCAPM

C
0.001900**
(2.520915)

0.000008
(0.486975)

0.007166
(2.007359)

0.816541***
(4.656256)

NAV
-0.000793**
(-3.058827)

0.000000
(0.034802)

-0.001311
(-1.067153)

0.052388
(1.427419)

SIZE
0.006491***
(4.174978)

0.000114**
(3.342991)

0.005286
(0.717712)

-0.310136
(-1.409644)

TER
-0.001482
(-1.389293)

-0.000026
(-1.088009)

-0.004996
(-0.988897)

0.163248
(1.081606)

DIVIDEND
0.003229**
(2.155894)

0.000077**
(2.343506)

0.008312
(1.171514)

-0.453492**
(-2.139528)

PTR
0.000273
(0.872657)

0.000000
(-0.024558)

-0.000066
(-0.044504)

-0.003414
(-0.077028)

R-squared 0.496067 0.483630 0.131517 0.251655

Adjusted R-squared 0.386516 0.371376 -0.057284 0.088971

F-statistic 4.528193 4.308343 0.696592 2.546895

Prob(F-statistic) 0.005090 0.006523 0.631399 0.014651

Durbin-Watson stat 1.760150 1.936649 2.076872 2.146694

หมายเหตุ :	 ***	 หมายถึง มีนัยส�ำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 ณ ค่าความเชื่อมั่นร้อยละ 99
	 **	 หมายถึง มีนัยส�ำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 ณ ค่าความเชื่อมั่นร้อยละ 95
	 *   	หมายถึง มีนัยส�ำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.10 ณ ค่าความเชื่อมั่นร้อยละ 90
	 ค่าในวงเล็บคือ ค่า t – statistic ของค่าสัมประสิทธิ์

	 ในตารางที ่1 TEAD คือ Tracking Error ทีค่�ำนวณจากค่าสมับรูณ์ของความแตกต่างของผลตอบแทน
ระหว่างกองทนุและดชันอ้ีางองิ, TESD คือ Tracking Error ทีค่�ำนวณจากส่วนเบีย่งเบนมาตรฐานของความ
แตกต่างระหว่างผลตอบแทนของกองทนุและดชันดีชันอ้ีางองิ, TESER_CAPM คือ Tracking Error ทีค่�ำนวณจาก
การใช้ Standard Error หรอืค่าสมับรูณ์ของความคลาดเคล่ือนของผลตอบแทนจากการวเิคราะห์การถดถอย 
โดยใช้ Standard Error of Regression (SER) และ TE1-(R-SQCAPM) คือ ค่า 1-R

2 ตามสมการ CAPM จาก
ผลตอบแทนรายวันของกองทุนและดัชนีอ้างอิง เป็น 4 ตัวแปรตาม และ ให้ NAVi แทนเปอร์เซ็นต์การ
เปลี่ยนแปลงในมูลค่าต่อหน่วยของทรัพย์สินสุทธิของกองทุน (Net Asset Value: NAV), Sizei แทนขนาด
ของทรพัย์สนิสทุธขิองกองทนุ, TERi แทนอตัราส่วนค่าใช้จ่าย (Expense Ratio) ซึง่เป็นอัตราส่วนค่าใช้จ่าย
ทัง้หมดต่อมลูค่าทรพัย์สนิสทุธ,ิ Dividendi แทนเงนิปันผลทีก่องทนุนัน้ๆ มกีารจ่าย, PTRi หรอื Portfolio 
Turnover Ratio แทนค่าเฉลีย่ของอัตราการหมนุเวยีน (Turnover Ratio) ของกองทนุรวม เป็น 5 ตวัแปรอิสระ
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	 ผลจากการศึกษาและการค�ำนวณค่า Tracking Error ทั้งหมด 4 ตัวแปรตาม คือ Tracking Error 
จากค่าสัมบรูณ์ของความแตกต่างของผลตอบแทนระหว่างกองทนุและดชันอ้ีางอิง (TEAD),  Tracking Error 
จากส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของความแตกต่างระหว่างผลตอบแทนของกองทุนและดัชนีอ้างอิง (TESD), 
Tracking Error จากการใช้ Standard Error หรือ ค่าสัมบูรณ์ของความคลาดเคลื่อนของผลตอบแทนจาก
การวิเคราะห์การถดถอย โดยใช้ Standard Error of Regression (SER) (TESER_CAPM), และ ใช้ค่า 1-R

2 

(TE1-(R-SQCAPM) ตามสมการ CAPM จากผลตอบแทนรายวนัของกองทนุและดชันอ้ีางองิ ให้ค่าเฉลีย่ (Mean) 
เท่ากับ 0.001252,  0.000019 , 0.003877 และ 0.10387972 ตามล�ำดับ ซึ่งในการค�ำนวณพบปัญหาของ
การใช้สมการในการค�ำนวณตามงานวจิยัก่อนหน้าของ Pope and Yadav (1994) คือ วธิกีารทีส่องในการวดั 
Tracking Error โดยการหาส่วนเบีย่งเบนมาตรฐานของความแตกต่างระหว่างผลตอบแทนของกองทนุและ
ดชัน ี(TESD) การค�ำนวณพบความไม่เหมาะสมส�ำหรบัข้อมูลรายวนัเพราะผลตอบแทนรายวนัส่วนใหญ่จะมี
ความสมัพันธ์เป็นล�ำดบั ถ้าเป็นกองทนุทีม่ปีระสทิธภิาพต�ำ่กว่าดชันเีป้าหมายหรอืมปีระสทิธภิาพดกีว่าดชันี
เป้าหมายอย่างต่อเนื่องและมีขนาดเดียวกัน ค่า Tracking Error ที่วัดจากส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานอาจให้
ผลลัพธ์เป็นศูนย์ อีกทั้งผลจากการศึกษาและการค�ำนวณยังพบว่า กองทุนที่ให้ค่า Tracking Error ที่ต�่ำ
เป็นกองทุน LTF และกองทุน RMF และในแต่ละกองทุนไม่มีนโยบายการจ่ายเงินปันผล 
	 จากตารางที่ 1 การวิเคราะห์ค่า Tracking Error ของผลตอบแทนเมื่อพิจารณาจาก R2 แสดงให้
ทราบว่าตัวแปรในสมการนี้สามารถอธิบายตัวแปรตามได้ หรือกล่าวได้ว่าเปอร์เซ็นต์การเปลี่ยนแปลงใน
มลูค่าต่อหน่วยของทรพัย์สนิสทุธขิองกองทนุ (NAV), ขนาดของทรพัย์สินสทุธขิองกองทนุ (SIZE), อตัราส่วน
ค่าใช้จ่ายซึง่เป็นอตัราส่วนค่าใช้จ่ายทัง้หมดต่อมลูค่าทรพัย์สินสทุธ ิ(TER), เงินปันผลทีก่องทนุนัน้ๆ มกีารจ่าย 
(DIVIDEND) และค่าเฉลี่ยของอัตราการหมุนเวียนของกองทุนรวม (PTR) มีอิทธิพลและสามารถอธิบาย 
Tracking Error จากค่าสัมบูรณ์ของความแตกต่างของผลตอบแทนระหว่างกองทุนและดัชนีอ้างอิง (TEAD) 
ได้ร้อยละ 49.6067 และอธิบายTracking Error จากส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของความแตกต่างระหว่างผล
ตอบแทนของกองทุนและดัชนี (TESD) ได้ร้อยละ 48.3630 
	 และจากตารางที ่1 พบว่าปัจจยัทีม่ผีลต่อการลงทนุเลียนแบบดชันขีองกองทนุรวมดชันแีละกองทนุ
รวมอทีเีอฟทีจ่ดทะเบยีนซือ้ขายในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย หรอืมนียัส�ำคัญทางสถิตมิากทีส่ดุ คือ 
เงินปันผลที่กองทุนนั้นๆ มีการจ่าย (DIVIDEND) และเป็นตัวแปรที่มีค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์เป็นบวก 
ซึ่งสอดคล้องกับงานการศึกษาของ Frino & Gallagher (2001) และ Rompotis (2010) ที่พบว่า ผลของ
การจ่ายเงินปันผลผลกัดนัให้เกดิ Tracking Error เพ่ิมข้ึนอย่างมาก ซึง่มสัีมประสทิธิส์หสัมพันธ์ของผลตอบแทน
จากการจ่ายเงินปันผลนั้นเป็นบวก และมีนัยส�ำคัญทางสถิติ และจากการศึกษาได้ตรวจพบรูปแบบตาม
ฤดกูาล นัน่คือ ค่าของ Tracking Error จะมค่ีาสูงในเดอืนมกราคมและพฤษภาคม และต�ำ่ทีสุ่ดในเดอืนมิถุนายน 
โดยปัจจยัทีอ่ธบิายปรากฏการณ์ตามฤดกูาลดงักล่าว คือ ผลของการจ่ายเงนิปันผลจากหลกัทรพัย์ทีก่องทนุ
นั้นลงทุน จะถูกน�ำไปลงทุนใหม่ในวันที่จ่ายเงินปันผล
	 ผลสรุปเกีย่วกบัขนาดของทรัพย์สนิสทุธิของกองทุน (SIZE) ซึ่งเปน็ตัวแปรทีม่ีค่าสมัประสทิธิเ์ปน็
บวก บ่งบอกถงึความสมัพันธ์ทีเ่ป็นไปในทศิทางเดยีวกนั ซึง่ไม่สอดคล้องกบัการศึกษาของ Chu (2011) ที่
เปิดเผยว่า Tracking Error มคีวามสมัพันธ์ทางลบกบัขนาดของสนิทรพัย์ (SIZE) ขนาดเงนิทนุทีม่ากข้ึนนัน้จะ
ท�ำให้มี Tracking Error น้อยกว่า สิ่งนี้สอดคล้องกับความคาดหวังที่ว่า กองทุนขนาดใหญ่ควรมีต้นทุนการ
ท�ำธุรกรรมที่ต�่ำกว่า เนื่องจากการประหยัดจากขนาด และท�ำให้เกิด Tracking Error ที่ต�่ำกว่า แต่อย่างไร
กต็าม ในการศึกษานัน้พบค่าสมัประสิทธิส์�ำหรบัขนาดนัน้ ไม่มีนยัส�ำคัญในแบบจ�ำลองการถดถอยอย่างง่าย 
เหตผุลส�ำคัญอาจเป็นเพราะการมคีวามสมัพันธ์อันหลากหลายระหว่างตวัแปรอสิระ ในขณะทีก่ารศึกษาอ่ืนๆ 
เช่น Poterba and Shoven (2002), Kostovetsky (2003) บ่งช้ีว่าขนาดของกองทนุอีทเีอฟมผีลต่อ Tracking Error 
นั่นคือ ขนาดยิ่งใหญ่ ยิ่งท�ำให้เกิดค่า Tracking Error ที่สูง เนื่องมาจากความซับซ้อนในการบริหารจัดการ
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	 ในงานการศึกษานี้พบว่า อัตราส่วนค่าใช้จ่าย ซึ่งเป็นอัตราส่วนค่าใช้จ่ายทั้งหมดต่อมูลค่า
ทรัพย์สินสุทธิ (TER) และค่าเฉลี่ยของอัตราการหมุนเวียนของกองทุนรวม (PTR) เป็นตัวแปรที่ ไม่มีนัย
ส�ำคัญทางสถิติ ซึ่งในงานการศึกษาของ Chu (2011) พบว่า Tracking Error มีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับ
อัตราส่วนค่าใช้จ่ายของกองทุนอีทีเอฟ กองทุนที่มีอัตราส่วนค่าใช้จ่ายสูงจะเกิด Tracking Error ที่สูงตาม
ไปด้วย และในตัวอย่างของ Poterba and Shoven (2002), Kostovetsky (2003)  ชี้ว่า Tracking Error มี
ความสมัพันธ์เชิงบวกกบัอัตราส่วนค่าใช้จ่ายทัง้หมด รวมทัง้ งานวจิยัของของ Frino and Gallagher (2011) 
แสดงให้เห็นว่าค่า Tracking Error เกี่ยวข้องโดยตรงกับค่าใช้จ่าย โดยชี้ว่า Tracking Error มีความสัมพันธ์
เชิงบวกกับค่าใช้จ่าย ซึ่งอัตราส่วนค่าใช้จ่ายที่ต�่ำกว่าจะส่งผลให้เกิดค่า Tracking Error ที่ต�่ำกว่า แต่ใน
การวิเคราะห์การถดถอยแบบง่าย อัตราส่วนค่าใช้จ่าย(TER) เป็นตัวแปรอิสระเพียงตัวเดียวที่สัมประสิทธิ์
ไม่มีนัยส�ำคัญทางสถิติ งานวิจัยของ Johnson et al. (2013) ได้น�ำเสนอผลการวิจัยที่พบความสัมพันธ์
ระหว่างอัตราส่วนค่าใช้จ่ายรวม (TER) และ Tracking Difference ผลการวิจัยพบว่า TER เป็นปัจจัยที่
คาดการณ์ได้ และสามารถวัดได้ง่าย ซึ่งมีผลต่อประสิทธิภาพของการบริหารกองทุนกองทุนที่เทียบกับ
เกณฑ์มาตรฐานของกองทุน (Benchmark) อย่างไรก็ตาม TER ไม่ใช่หลักเพียงปัจจัยเดียวเท่านั้น และ
ในบางกรณีค่า TER อาจจะไม่ส�ำคัญที่สุดที่มีผลต่อการบริหารกองทุน รายได้จากการให้ยืมหลักทรัพย์ 
การถอืครองเงนิสด การเพ่ิมประสิทธภิาพทางภาษ ีการปรบัสมดลุค่าใช้จ่ายเกีย่วกบัด้านกายภาพของกอง
ทุนรวมดัชนีและกองทุนรวมอีทีเอฟ และค่าธรรมเนียมต่างๆสามารถส่งผลกระทบต่อผลการด�ำเนินงาน
ของกองทุนรวมได้

การศึกษาปัจจัยที่มีผลต่อ Tracking Error เกี่ยวกับการเลือกใช้ดัชนีอ้างอิง
	 กองทนุรวมดชันแีละกองทนุรวมอทีเีอฟส่วนใหญ่ในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย อ้างองิดชันี 
SET หรอื ดชัน ีSET50 เพ่ือเปรยีบเทยีบประสทิธภิาพของผลการด�ำเนนิงาน ซึง่อาจไม่สะท้อนผลตอบแทน
โดยรวมจากการลงทนุ การศึกษานีจ้งึสนใจใช้ดชันผีลตอบแทนรวมของตลาดหลักทรพัย์แห่งประเทศไทย 
(SET Total Return Index) หรอื SET TRI เป็นดชันอ้ีางองิแทน ซึง่เป็นดชันทีีค่�ำนวณผลตอบแทนทกุประเภท
ของการลงทุนในหลักทรัพย์ให้สะท้อนออกมาในค่าดัชนี ทั้งผลตอบแทนที่เกิดจากการเปลี่ยนแปลงมูลค่า
หลักทรัพย์ที่ลงทุน (Capital gain/loss) สิทธิในการจองซื้อหุ้น (Rights) และเงินปันผล (Dividends) เพื่อวัด
ประสทิธภิาพและวดัค่า Tracking Error ทีแ่ท้จรงิของกองทนุ ผลของการค�ำนวณแสดงให้เห็นว่าค่า Tracking 
Error จากค่าสมับรูณ์ของความแตกต่างของผลตอบแทนระหว่างกองทนุและดัชนอ้ีางอิง () มค่ีาทีต่�ำ่ลง ซึง่
แสดงให้เห็นถึงอิทธิพลของผลตอบแทนทุกประเภทของการลงทุนในหลักทรัพย์ เช่น ผลตอบแทนที่เกิด
จากการเปลี่ยนแปลงมูลค่าหลักทรัพย์ที่ลงทุน (Capital gain/loss) สิทธิในการจองซื้อหุ้น (Rights) และ
เงินปันผล (Dividends) มีผลต่อค่า Tracking Error นอกจากนั้น ผลการศึกษายังแสดงให้เห็นว่ากองทุน
โดยส่วนใหญ่แล้วมีประสิทธิภาพต�่ำกว่ามาตรฐาน โดยการค�ำนวณค่า Tracking Differences ที่พิจารณา
จากความแตกต่างระหว่างอัตราผลตอบแทนรวม (Total Return) ของกองทุน และอัตราผลตอบแทนรวม 
(Total Return) ของดัชนีในช่วงเวลาหนึ่ง มีค่าเป็นลบ นั่นแสดงให้เห็นว่ากองทุนนั้นมีประสิทธิภาพต�่ำกว่า
มาตรฐาน และจากการทดสอบนี้อาจสะท้อนให้เห็นว่า เงินปันผลและผลตอบแทนอื่นๆ อาจเป็นปัจจัย
ส�ำคัญที่เป็นตัวก�ำหนดประสิทธิภาพของการลงทุนเลียนแบบดัชนีของกองทุนรวมดัชนีและกองทุนอีทีเอฟ

บทสรุปและข้อเสนอแนะเชิงวิชาการ
	 การศึกษาพบว่า ตวัแปรหรอืปัจจยัทีม่ผีลกระทบต่อประสิทธภิาพการลงทนุเลียนแบบดชันอ้ีางอิง
ของกองทนุรวมดชันแีละกองทนุรวมอีทเีอฟหรอืมนียัส�ำคัญทางสถติมิากทีส่ดุ คือ เงนิปันผลทีก่องทนุนัน้ๆ 
มีการจ่าย โดยให้ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ในเชิงบวก และกองทุนที่ให้ค่า Tracking Error ที่ต�่ำที่สุด
เป็นกองทุนประเภท กองทุน LTF หรือกองทุนรวมหุ้นระยะยาว และกองทุนประเภทกองทุน RMF หรือ
กองทุนรวมเพื่อการเลี้ยงชีพ ซึ่งทั้งสองกองทุนไม่มีนโยบายการจ่ายเงินปันผล นอกจากนี้ยังพบปัญหาใน
การเลือกใช้ตัวชี้วัดผลการด�ำเนินงาน (Benchmark) หรือ ดัชนีอ้างอิงที่ไม่เหมาะสมของกองทุน เป็นผล
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ให้บางกองทุนมีค่า Tracking Error ที่ต�่ำ แต่ไม่ได้สะท้อนผลการด�ำเนินงานที่แท้จริงของกองทุน ซึ่งอาจ
ท�ำให้เกิดความเข้าใจที่คลาดเคลื่อนว่า กองทุนนั้นๆ เป็นกองทุนที่มีประสิทธิภาพ และผู้จัดการกองทุนมี
ข้ันตอนการลงทุนที่ด�ำเนินการแล้วประสบความส�ำเร็จ โดยในการศึกษานี้ได้ท�ำการทดสอบการเปล่ียน
ค่าดัชนีอ้างอิงมาใช้ดัชนีผลตอบแทนรวมของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET Total Return Index) 
หรือ SET TRI เป็นดัชนีอ้างอิงแทน ผลของการค�ำนวณแสดงให้เห็นว่า ค่า Tracking Error มีค่าที่ต�่ำลง 
และการค�ำนวณค่า Tracking Differences ที่พิจารณาจากความแตกต่างระหว่างอัตราผลตอบแทนรวม 
(Total Return) ของกองทนุและอัตราผลตอบแทนรวม (Total Return) ของดชันใีนช่วงเวลาหนึง่ มค่ีาเป็นลบ 
แสดงให้เห็นว่ากองทุนโดยส่วนใหญ่แล้วมีประสิทธิภาพต�่ำกว่ามาตรฐาน ซึ่งสะท้อนให้เห็นข้อเท็จจริงที่ว่า 
ในการสร้างกองทุนรวมดัชนีนั้นไม่สามารถเลียนแบบดัชนีได้อย่างสมบูรณ์ 
	 นอกจากปัจจัยที่ได้ท�ำการศึกษาแล้วยังมีปัจจัยอื่นๆ ทั้งปัจจัยภายใน และปัจจัยภายนอก เช่น  
ความแตกต่างของมลูค่าตลาด ช่วงเวลา รปูแบบการลงทนุ และลกัษณะพ้ืนฐานอืน่ๆ ของพอร์ตการลงทนุและ
ดัชนีมาตรฐาน รวมถึงความแตกต่างของน�้ำหนักของสินทรัพย์ระหว่างพอร์ตการลงทุนและดัชนีมาตรฐาน 
หรอืเหตกุารณ์เมือ่ดชันมีกีารปรบัสมดลุ หรอืเปลีย่นแปลงองค์ประกอบ ทีเ่ป็นตวัก�ำหนดค่า Tracking Error 
หรือค่าความแตกต่างของผลตอบแทนที่ยังไม่เคยเคยศึกษาในตลาดหลักทรัพย์ในประเทศไทย รวมถึงวิธี
การศึกษาทีป่ระยุกต์ใช้ค่า Tracking Error ร่วมกบัตวัช้ีวดัอ่ืนๆ ในการสร้างพอร์ตการลงทนุทีม่ปีระสิทธภิาพ 
ซึง่หากมกีารขยายขอบเขตการศึกษา หรอืวธิกีารตามรายละเอียดทีก่ล่าวมาข้างต้น Tracking Error อาจจะ
เป็นตวัช้ีวดัทีส่�ำคัญ ทีส่ามารถน�ำไปใช้ประโยชน์ได้จรงิ รวมไปถึงสามารถน�ำไปประยุกต์ใช้กับสถานการณ์
การลงทุนจริงของนักลงทุนต่อไปได้

ข้อเสนอแนะในเชิงปฏิบัติ
	 ผลที่ได้จากการศึกษาเรื่องปัจจัยที่มีผลต่อการลงทุนเลียนแบบดัชนีของกองทุนรวมดัชนีและ
กองทนุรวมอีทเีอฟทีจ่ดทะเบยีนซือ้ขายในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย เป็นเพียงการศึกษาทีช่่วยเป็น
แนวทางให้นกัลงทนุทีต้่องการลงทนุในกองทนุรวมดชันใีช้ประเดน็เรือ่งความแตกต่างของผลตอบแทน หรอื
ใช้ค่า Tracking Error เป็นเกณฑ์ในการพิจารณาการลงทนุ โดยนกัลงทนุควรพิจารณากองทนุทีม่ค่ีา Tracking 
Error ต�ำ่ เพราะตวัเลข Tracking Error ทีต่�ำ่ หมายถงึ อัตราผลตอบแทนของกองทนุมกีารเบีย่งเบนออกไป
จากดชันอ้ีางองิในอตัราทีต่�ำ่ แสดงว่ากองทนุนีม้ปีระสทิธภิาพในการเลยีนแบบดชันอ้ีางองิ อย่างไรก็ตาม 
จากผลการศึกษาทีผ่่านมา ความมปีระสทิธภิาพของตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยยังไม่มคีวามชัดเจน
ว่าเป็นตลาดที่มีประสิทธิภาพในระดับใด ซึ่งหากตลาดมีประสิทธิภาพในระดับที่ต�่ำ นั่นคือ นักลงทุนจะ
สามารถสร้างผลก�ำไรเกินกว่าก�ำไรเกินปกตไิด้ กลยุทธ์การบรหิารกลุม่หลกัทรพัย์เชิงรบั อาจจะเป็นกลยุทธ์
ที่ไม่เหมาะสมส�ำหรับการลงทุน และอาจท�ำให้ผู้ลงทุนเสียโอกาสที่จะได้รับผลตอบแทนที่เกินกว่าปกติได้ 
แต่หากตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเป็นตลาดที่มีประสิทธิภาพในระดับสูงแล้ว กลยุทธ์การบริหาร
กลุ่มหลักทรัพย์เชิงรับอาจเป็นทางเลือกที่ดี และTracking Error อาจเป็นตัวชี้วัดที่ส�ำคัญในการพิจารณา
เลือกลงทุนในกองทุนรวมดัชนีหรือกองทุนอีทีเอฟ 
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