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บทคัดย่อ
การวิจัยครั้งนี้มีวัตถุประสงค์ เพื่อ 1) เพื่อประเมินการบริหารจัดการของกองทุนรวมในประเทศไทย โดย

ประยุกต์ใช้มาตรวัด Sharpe, Treynor, Jensen's Alpha และ Treynor-Black 2) เพื่อประเมินการบริหารจัดการ
ของกองทุนรวมในประเทศไทย โดยประยุกต์ใช้มาตรวัดการพยากรณ์ภาวะตลาดเพ่ือปรับกลุ่มหลักทรัพย์ในการ
ลงทุน (Market Timing) ภายใต้ตัวแบบ Treynor-Mazuy และ Henriksson–Merton 3) เพื่อวิเคราะห์การบริหาร
จดัการของกองทนุรวมในประเทศไทย โดยการประยุกต์ใช้กลยุทธ์เชิงรกุเปรยีบเทยีบกับกลยุทธ์เชิงรบั ภายใต้มาตร
วัด Treynor-Black กลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการวิจัยครั้งนี้ คือ ข้อมูล NAV (Net Asset Value) รายเดือน 60 เดือน 
ในช่วงปี 2553-2557 ของกองทุนรวมประเภทกองทุนเปิดในประเทศไทยที่ได้จดทะเบียนกับคณะกรรมการก�ำกับ
หลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (กลต.) มีอายุจัดตั้งมาแล้วไม่ต�่ำกว่า 5 ปี จ�ำนวนทั้งสิ้น 200 กองทุน การวิเคราะห์
ข้อมูลโดยใช้สถิติ Multiple Regression Analysis ผลการวิจัยพบว่า 1) การบริหารจัดการของกองทุนรวมใน
ประเทศไทย โดยประยุกต์ใช้มาตรวัด Sharpe และ Treynor พบว่า กองทุนรวมภายใต้กลุ่มตัวอย่างส่วนใหญ่

การประเมินผลการบริหารจัดการในการลงทุนของกองทุนรวมใน

ประเทศไทย: กรณีศึกษาการประยุกต์ใช้กลยุทธ์การคัดสรรหลัก

ทรัพย์ การพยากรณ์ภาวะตลาดเพื่อปรับกลุ่มหลักทรัพย์ในการ

ลงทุนและกลยุทธ์เชิงรุกกับเชิงรับ ในปี 2553 – 2557
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สามารถได้รับอัตราผลตอบแทนสูงกว่าตลาดได้ มากกว่าร้อยละ 50 ประเมินผลโดยมาตรวัด Jensen's Alpha  
มีค่า α เป็นบวก 133 กองทุน และมาตรวัด Treynor-Black มีค่า Information Ratio เป็นบวก 133 เช่นกัน  
แสดงว่าผู้จัดการกองทุนรวมภายใต้กลุ่มตัวอย่างส่วนใหญ่สามารถใช้ทักษะในการบริหารเงินลงทุนให้ได้รับ 
ผลตอบแทนสูงกว่าปกติ 2) การพยากรณ์ภาวะตลาดเพื่อปรับกลุ่มหลักทรัพย์ในการลงทุน (Market Timing)  
ภายใต้ตัวแบบ Treynor-Mazuy และ Henriksson–Merton พบว่าผู้จัดการกองทุนรวมภายใต้กลุ่มตัวอย่าง 
ส่วนใหญ่ใช้กลยุทธ์ Market timing ได้เป็นผลส�ำเร็จ และ 3) การวิเคราะห์กลยุทธ์เชิงรุกเทียบกับหลักสูกลยุทธ์
เชิงรับ ภายใต้มาตรวัด Treynor-Black พบว่า กองทุนรวมในประเทศไทยภายใต้จ�ำนวนกลุ่มตัวอย่างส่วนใหญ่
บริหารจัดการกองทุนด้วยกลยุทธ์เชิงรุกมากกว่าเชิงรับ

ค�ำส�ำคัญ: การประเมินผลการบริหารจัดการในการลงทุน / การคัดสรรหลักทรัพย์ / การพยากรณ์ภาวะ 
ตลาด / กลยุทธ์เชิงรุกกับกลยุทธ์เชิงรับ 

Abstract
The objectives of this research were as follows: First, to facilitate the performance  

appraisal for the open-ended mutual funds in Thailand, applying the Sharpe, Treynor, Jensen and 
the Information Ration; Secondly, to provide for the mutual funds managers' performance in respect 
of market timing under Treynor-Mazuy concepts and Henriksson–Merton model;  
Finally, to make the comparative assessment concerning the active portfolio management and the 
passive one, under the Treynor-Black model. The study two hundred samples utilized consisted of 
the data on the monthly net asset value of the mutual funds for sixty periods over 

2010-2015; the studied mutual funds had the performance intervals of no less than five 
years. The analysis of data made use of multiple regression analysis. 

The results of the analysis were as follows: First, based on the Sharpe and Treynor measures, 
the mutual fund under investigation of more than fifty percent did obtain the  
abnormal rates of return. Besides, the performance of the one hundred and thirty-three mutual funds 
had positive Jensen Alpha; similarly, for the Information Ratio, this indicated that the mutual fund 
managers had effective skills is the fund manager. Secondly, it was found that fund managers 
under the sample studied were successful in using the market timing strategy. Finally, this study 
found that most of the mutual fund managers were able to attain their abnormal return by adopting 
active portfolio management rather than the passive one.

Keywords: evaluation of the administration of investment, security selection prediction of 
market timing, mixed active portfolio with a passive portfolio approach
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บทน�ำ
ในปัจจุบัน ประเทศต่างๆ ได้พัฒนาเครื่องมือ

ส�ำหรับการลงทุนในหลักทรัพย์พันธบัตรตลอดจน
ตราสารอนุพันธ์ และการเงินอื่น ๆ ที่มีมาตรฐานและมี
ความสะดวกแก่นกัลงทนุทัว่ไปเป็นอย่างมาก นกัลงทนุ
ประประเภทบุคคลรายย่อยท่ีไม่ต้องการจัดการลงทุน
ด้วยตนเอง หรอืไม่มคีวามสามารถในการวเิคราะห์หลกั
ทรพัย์ และการลงทุนที่มีความสลบัซบัซ้อน สามารถเข้า
ถึงข้อมูลและท�ำการลงทุนได้ในหุ้นสามัญ พันธบัตร 
ตลอดจนตราสารหนี้ต่าง ๆ ได้โดยการตัดสินใจใช้
บริการเรื่อง กองทุนรวม (Mutual Funds) กองทุนรวม
ท�ำหน้าทีร่วบรวมเงนิลงทุนจากนกัลงทนุต่าง ๆ  เข้าด้วย
กันเป็นกลุ ่มก้อน และท�ำการซื้อขายหลักทรัพย์บน 
พื้นฐานของการบริหารจัดการในการลงทุนด้วยจ�ำนวน

เงินดังกล่าวโดยผู้จัดการกองทุน (Fund Manager)  
เป็นผู้รับผิดชอบและได้รับผลตอบแทนจากการลงทุน 
กองทนุรวมเป็นสถาบนัการเงินสือ่กลาง ซึง่ให้บรกิารแก่
นกัลงทนุต่าง ๆ  อย่างเป็นระบบและนกัลงทนุทกุประเภท
สามารถเข้าถงึตลาดทนุทีม่คีวามซบัซ้อนซึง่ผ่านกองทนุ
รวมโดยทางอ้อม ด้วยเหตุน้ีกองทุนรวมจึงได้รับความ
นยิมจากนกัลงทนุอย่างกว้างขวาง และธรุกจิกองทนุรวม
ในประเทศต่าง ๆ เจริญรุดหน้าอย่างรวดเร็ว มูลค่า
สนิทรพัย์ของกองทนุรวมประเภทต่าง ๆ  ได้ขยายตวัเพิม่
ขึ้นในอัตราสูงกว่าสถาบันการเงินอื่น ๆ ในประเทศไทย 
มูลค่าของสินทรัพย์ของกองทุนรวมทุกประเภท สูงถึง 
3.8 ล้านล้านบาท (2557) ทีเดียว ดังภาพ 1.1

ภาพ 1.1 มูลค่าทรัพย์สินสุทธิและอัตราการเติบโตของกองทุนรวม 

ที่มา: สมาคมบริษัทจัดการลงทุน (ออนไลน์: http://oldweb.aimc.or.th/21_overview_detail. php?nid =10&sub-

id=0&ntype=2 )
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 เมื่อพิจารณาถึงกองทุนรวม โดยทั่วไปนัก
วิชาการจ�ำแนกกองทุนขั้นพื้นฐานเป็นสองประเภท คือ 
กองทุนเปิด (Open end Funds) และกองทุนปิด 
(Closed-end Funds) กองทุนทัง้สองประเภทมีลกัษณะ
ที่แตกต่างกันอย่างมีนัยส�ำคัญ กล่าวคือ กองทุนเปิด 
หมายความว่า เมื่อนักลงทุนมีความประสงค์ที่จะซื้อหุ้น
จากกองทุนเปิด กองทุนจะออกหุ้นให้แก่นักลงทุนและ
น�ำเงนิจากการจ�ำหน่ายหุน้ไปลงทนุในตลาด และเมือ่นัก
ลงทุนรายใดประสงค์จะขายคืนหุ ้นแก่กองทุนเปิด 
กองทุนจะท�ำการจ�ำหน่ายสนิทรพัย์บางส่วนของกองทนุ
และน�ำเงินไปใช้ในการรับซื้อหุ้นคืน ด้วยเหตุนี้จ�ำนวน
หุ ้นในกองทุนเปิดจะมีการเปล่ียนแปลงตลอดเวลา  
ส่วนกองทุนปิด จะมีลักษณะแตกต่างจากกองทุนเปิด 
โดยค�ำนิยาม กองทุนปิด หมายถึง บริษัทจัดการลงทุน
ซึ่งมีจ�ำนวนหุ้นเป็นจ�ำนวนคงที่ ซึ่งจะมีการซื้อและ 
ขายในตลาดหลักทรัพย์ จึงเห็นได้ว่าตลอดระยะเวลา
จ�ำนวนหุ้นของกองทุนมีความคงที่และไม่เปลี่ยนแปลง
เป ็นอันขาด เมื่อนักลงทุนต้องการจะซื้อหุ ้นของ 
กองทุนปิด เขาจะสามารถซื้อจากนักลงทุนรายอื่น และ
ถ้าหากนักลงทุนดังกล่าวต้องการจะขายหุ้น เขาจะต้อง
ขายแก่นักลงทุนรายอื่นในตลาดหลักทรัพย์ 

ด้วยเหตน้ีุข้อแตกต่างทีส่�ำคญัระหว่างกองทนุ
เปิดและกองทุนปิดจึงอยู่ที่ว่ากองทุนปิดนั้นไม่ได้ท�ำ
หน้าทีซ่ือ้หรอืขายหุน้ของกองทนุ ทัง้นีเ้พราะหุน้ของกอง
ทุนปิดจะถูกน�ำไปจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ ดัง
นั้น กองทุนเปิดจึงได้รับความนิยมจากนักลงทุนมากว่า
กองทุนปิด แท้จริงแล้วถ้าจะกล่าวให้ถูกต้อง เฉพาะ
กองทนุเปิดเท่านัน้ทีม่ลีกัษณะเป็นกองทนุรวมทีแ่ท้จริง

การลงทนุในกองทุนรวมได้รับความนิยมจาก
นักลงทุนทุกระดับ ท้ังนี้เพราะกองทุนรวมให้ประโยชน์
ที่มีลักษณะเด่นพิเศษสามประการ ได้แก่ ประการแรก
ได้ประโยชน์จากการกระจายการลงทุนเพื่อลดความ
เสี่ยง (Diversification) คือ เมื่อนักลงทุนตัดสินใจ

ลงทุนในกองทุนรวม ผู้จัดการกองทุนจะน�ำเงินของนัก
ลงทุนไปลงทุนในกลุ่มหลักทรัพย์ (Portfolio of secu-
rities) ซึ่งจะช่วยกระจายการลงทุนบนพื้นฐาน Asset 
allocation ได้แก่ สัดส่วนการลงทุนในหุ ้นสามัญ 
พันธบัตรและในตราสารการเงินระยะสั้น (อาทิตั๋วเงิน
คลัง) เป็นต้น การลงทุนกลุ่มหลักทรัพย์เหล่าน้ีจะช่วย
ลดสภาวะความเสี่ยงในการลงทุนทั้งสิ้น ประการที่สอง
ได้รับประโยชน์จาก Economies of Scale ข้อน้ี
หมายความว่าผู้จัดการกองทุนรวมต่าง ๆ มีการบริหาร
จัดการเงินลงทุนของนักลงทุนประเภทธรรมดาหรือนัก
ลงทุนทั่วไปด้วยความเป็นมืออาชีพ มีประสบการณ์ มี
ทักษะ และมีความเช่ียวชาญในการตัดสินใจลงทุนใน
กลุ่มหลักทรัพย์ที่อยู่ในตลาดเพื่อให้ได้รับผลตอบแทน
ในระดับสูง โดยที่นักลงทุนประเภทธรรมดาหรือนัก
ลงทุนทัว่ไปไม่มีความรูค้วามช�ำนาญในการวิเคราะห์เพือ่
การลงทนุให้ได้รบัผลตอบแทนทีส่งูกว่าปกตไิด้ ประการ
สุดท้าย นักลงทุนประเภทบุคคลธรรมดาสามารถร่วม
ลงทนุกับกองทนุรวมได้ด้วยจ�ำนวนเงนิทีไ่ม่สงูมากเกิน
ไป และไม่เกินก�ำลังของบุคคลธรรมดาผู้มีรายได้ระดับ
ปานกลางก็สามารถลงทุนในกองทุนรวมได้

คุณลักษณะเด่นพิเศษสามประการข้างต้นน้ี
เป็นข้อได้เปรยีบของกองทนุรวม ในการลงทนุกลุม่หลกั
ทรัพย์บนพื้นฐานของการกระจายการลงทุนเพื่อลด
ความเสีย่ง (Portfolio diversification) ซึง่ข้อได้เปรยีบ
จากการลงทุนของกองทุนรวมต้องอาศัยผู ้จัดการ
กองทุนที่เป็นมืออาชีพ โดยที่ผู้จัดการจะต้องประยุกต์
ใช้กลยุทธ์ในการลงทุน อาทิกลยุทธ์เชิงรุก การคัดสรร
หลักทรัพย์ (Security Selection) การพยากรณ์
สถานการณ์ของตลาดองค์รวมและท�ำการปรับเปลี่ยน
กลุ่มหลักทรัพย์ในครอบครองให้มีสภาวะความเสี่ยง

สอดคล้องกับความเสี่ยงตลาดรวมเพื่อได้รับผล

ตอบแทนในระดับสงูกว่าปกต ิ(Market Timing) ตลอด

จนข้อได้เปรยีบเกีย่วกบัจ�ำนวนเงนิลงทนุในกองทนุรวม
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ของนักลงทุนธรรมดาด้วยจ�ำนวนที่ไม ่สูงเกินไป  

ลักษณะทั้งหมดนี้เป ็นเหตุผลประการแรกที่ท�ำให้  

ผูวิ้จยัมคีวามสนใจทีจ่ะศกึษาเพ่ือประเมินผลการด�ำเนิน

การลงทุนของกองทุนรวมในประเทศไทย ในช่วงป ี

2553-2557

เหตุผลประการที่สอง ผู้วิจัยสนใจที่จะศึกษา

วิเคราะห์ผลการตอบแทนจากการลงทุนในกลุ่มหลัก

ทรัพย์ของผูจ้ดัการกองทนุรวมในประเทศไทย เนือ่งจาก

เป้าหมายกองทุนรวมส่วนใหญ่ ก�ำหนดเป้าหมายว่าจะ

ด�ำเนินการบริหารจัดการในการลงทุนด้วยกลยุทธ์  

Security Selection และกลยุทธ์ Market Timing 

โดยมุ่งเน้นท่ีจะได้รับผลตอบแทนในลักษณะที่ ”Beat 

the Market” หมายความว่าผู้จัดการกองทุนที่สามารถ 

”Beat the Market” จะต้องบริหารจัดการลงทุนซึ่งได้

รับอตัราผลตอบแทนในระดบัทีส่งูกว่าเมือ่เปรยีบเทยีบ

กับการลงทุนอื่น ๆ  ที่มีสภาวะความเสี่ยงระดับเดียวกัน 

(Jordan, Miller and Dolvin,2012 : 224) ในสภาพ

การณ์ที่เป็นจริง ผู้จัดการกองทุนจะสามารถบริหาร

จัดการในการลงทนุเพือ่บรรลุผลดงักล่าว แต่ทัง้นีก้ารที่

จะน�ำเงินไปลงทุนในกลุ่มหลักทรัพย์เพื่อให้ได้อัตราผล

ตอบแทนในระดบัที ่”Beat the Market” ใช่ว่าจะกระท�ำ

ได้โดยง่าย ทั้งนี้เพราะสภาพการณ์ของตลาดหุ้น เป็น

ตลาดทุนที่ตั้งอยู่บนพื้นฐานของดุลยภาพ หรือเรียกได้

ว่าตลาดทุนเป็นตลาดที่มีประสิทธิภาพ (Efficient  

Market) 

จากการศึกษาตามแนวคดิของนเัศรษฐศาสตร์

บางส�ำนัก โดยเฉพาะ Fama (1972) Brown and  

Reilly (2009 : 152) Bodie, Kane & Marcus (2011 : 

บทที ่11) มีทศันะว่าตลาดทุนเป็นตลาดท่ีมปีระสิทธภิาพ 
เรียกว่า Efficient market hypothesis (EMH)  
ภายใต้แนวคิดดังกล่าว ในตลาดทุนที่มีประสิทธิภาพ  
ซึ่งราคาหลักทรัพย์ต่าง ๆ จะปรับตัวอย่างรวดเร็วตาม

ภาวะของข้อมูลใหม่ และผลก็คือราคาหลกัทรพัย์ทีเ่ป็น
อยู่ในขณะใดขณะหนึ่งจะสะท้อนถึง ข้อมูลต่าง ๆ  อย่าง
ครบถ้วนสมบูรณ์ ”In an efficient market, security 
prices adjust rapidly to the injection of new in-
formation and therefore, current security prices 
fully reflect all available information.” (Brown and 
Reilly, 2009 : 152)

ภ า ย ใ ต ้ ส ถ า น ก า ร ณ ์ ข อ ง ต ล า ด ทุ น ที่ มี
คุณลักษณะอันประกอบด้วยภาวะดุลยภาพ หรือมี
ประสิทธิภาพ ผู้จัดการกองทุนรวมควรจะใช้กลยุทธ์ใน
การลงทุนและบริหารจัดการกลุ่มหลักทรัพย์อย่างไรจึง
จะได้รบัอตัราผลตอบแทนจากการลงทนุในระดับทีค่าด
หวังไว้ ประเด็นน้ีเป็นเหตุผลส�ำคัญในการประเมินผล
การบริหารจัดการในการลงทุนของกองทุนรวม 
ในประเทศไทย  ย่ิงกว่าน้ันในช่วงสองทศวรรษเศษ 
กองทุนรวมประเภทต่าง ๆ ในประเทศไทยได้รับการ
พัฒนาและมีความ เจริญ เติบ โตอย ่ า ง รวด เร็ ว  
โดยจ�ำนวนกองทนุรวมมีจ�ำนวนเพิม่ขึน้เป็นจ�ำนวนมาก
และกลยุทธ์แห่งการบริหารจัดการในการลงทุนรวม 
มีความหลากหลาย แต่ยังไม่มีงานวิจัยที่ทุ่มเทความ
สนใจในการประเมินผลของการจัดการในการลงทุน
ของกองทุนรวมในประเทศไทยด้วยกลยุทธ์เชิงรุกกับ
กลยุทธ์เชิงรับ (Mix Active Portfolio With Passive 
Portfolio) ดังน้ันผู้วิจัยจึงจะพยายามศึกษาวิเคราะห์
และแสดงงานวิจัยในส่วนที่คาบเก่ียวกับการบริหาร
จัดการการลงทุนของกองทุนรวมในประเทศไทย 
เป็นกรณพีเิศษ เพราะการประเมนิผลการบรหิารจดัการ
ในการลงทุนของกองทุนรวมมีความส� ำคัญต ่อ 
ผลประโยชน์ของนกัลงทนุประเภทรายย่อยต่อคณุภาพ
ของกองทุนรวมในฐานะท่ีเป ็นสถาบันการเงินชั้น 
แนวหน้าของประเทศอีกด้วย
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วัตถุประสงค์การวิจัย
เพื่อเป็นการด�ำเนินค้นหาค�ำตอบของค�ำถาม

การวิจัยที่ก�ำหนดไว้ ผู้วิจัยได้ก�ำหนดวัตถุประสงค์การ
วิจัย เพื่อที่จะด�ำเนินการดังนี้

1. 	 เพือ่ประเมนิผลการบริหารจดัการของกอง
ทนุรวมในประเทศไทย โดยประยกุต์ใช้มาตรวดัการคดั
สรรหลักทรัพย์ (Security Selection) ภายใต้มาตรวัด 
Sharpe Ratio มาตรวัด Treynor มาตรวัด Jensen’s 
Alpha และมาตรวัด Treynor-Black

2. 	 เพือ่ประเมนิผลการบริหารจดัการของกอง
ทุนรวมในประเทศไทย โดยประยุกต์ใช ้มาตรวัด 
การพยากรณ์ภาวะตลาดเพื่อปรับกลุ ่มหลักทรัพย์ 
ในการลงทุน (Market Timing) ภายใต้ตัวแบบ 
Treynor and Mazuy และ Henriksson and Merton 

3. 	 เพ่ือศึกษาผลการวิเคราะห์การบริหาร
จั ด ก า ร ก า ร ล ง ทุ น ข อ ง ผู ้ จั ด ก า ร ก อ ง ทุ น ร ว ม 
ในประเทศไทยภายใต้การประยุกต์ใช้กลยุทธ์เชิงรุก
เปรียบเทียบกับกลยุทธ์เชิงรับในบริบทของอัตราผล
ตอบแทนที่คาดหวังในระดับสูงกว่าปกติ (abnormal 
return) ภายใต้มาตรวัด Treynor-Black

วิธีด�ำเนินการวิจัย
กลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการวิจัยครั้งนี้ คือ ข้อมูล 

NAV (Net Asset Value)รายเดือนของกองทุนรวม

ประเภทกองทุนเปิดในประเทศไทยท่ีได้จดทะเบียนกับ

คณะกรรมการก�ำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์

(กลต.) มีอายุจัดตั้งมาแล้วไม่ต�่ำกว่า 5 ปี และปัจจุบัน

ยังด�ำเนินกิจการอยู่ จ�ำนวนทั้งสิ้น 200 กองทุน (ข้อมูล

จากสมาคมบริษัทจัดการลงทุน) วิเคราะห์ข้อมูลโดยใช้

สถิติ Multiple Regression Analysis ช่วงที่ใช้ในการ

ศึกษาคือ ช่วงตั้งแต่ปี มกราคม 2553 – ธันวาคม 2557

เครื่องมือในการวิเคราะห์
ส่วนที่ 1 การวิเคราะห์เปรียบเทียบมาตรวัด

การคัดสรรหลักทรัพย์ (Security Selection) 
1 .  ม า ต ร วั ด  S h a r p e  m e a s u r e  

แสดงตัวแปรเชิงปริมาณดังนี้

                     	               (r
p
)- r

f

      		         σ
p      

		

โดยที่ r
p 
คือ อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของกอง

ทุนรวม ,r
f
คือ อัตราผลตอบแทนปราศจากความ

เสี่ยง�
p
 คือ ความเสี่ยงหรือเบี่ยงเบนมาตรฐานของ

อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในกองทุนรวม
มาตรวดันีจ้ะบอกถงึประสทิธภิาพของกองทนุ

รวม โดยท�ำการเปรียบเทียบกับตลาด   r
m
- r

f

					                          
  σ

m    

ถ้าผลของ SM มากกว่าตลาดจะบ่งบอกถึง

กองทุนมีประสิทธิภาพสูงกว่าตลาด                          
2.	 มาตรวัด Treynor measure

	                     (r
p
)- r

f

                        β
p      

		
	

	 โดยที่ r
p 

คือ อัตราผลตอบแทนเฉลี่ย
ของกองทุนรวม , r

f
 คือ อัตราผลตอบแทนปราศจาก

ความเสี่ยง β
p
 คือ ค่าเบต้า หรือความเสี่ยงที่เป็นระบบ

ของกองทุนรวม

	 มาตรวดัน้ีจะบอกถงึประสทิธภิาพของกอง

ทุนรวม โดยท�ำการเปรียบเทียบกับตลาด    r
m
- r

f

					              β
m     

	 ถ้าผลของ TM มากกว่าตลาดจะบ่งบอก

ถึงกองทุนมปีระสิทธิภาพสูงกว่าตลาด 
3.	 มาตรวัด Jensen’s Alpha

r
p
 = α

p
 + r

f
 +β

p
 (r

m
 - r

f
)
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		 โดยที่ r
p
 คือ ผลตอบแทนที่คาดหวัง

ของกองทุนรวม , r
f
 คอื อตัราผลตอบแทนของพนัธบตัร

รัฐบาล , α
p
 คอื ผลการด�ำเนนิการเทยีบกบัผลตอบแทน

ของ CAPM , β
p
 คือ ค่าเบต้า หรือความเสี่ยงที่เป็น

ระบบของกองทุนรวม, r
m

 คือ อัตราผลตอบแทน 

ของตลาด

4.	 มาตรวัด Treynor-Black (Information 

ratio)		       

		   
	 โดยที่ α

p
 คือ ผลการด�ำเนินการเทียบกับ

ผลตอบแทนของ CAPM, σ
(ep) 

คือ ความเส่ียง 
นอกระบบ

ส ่วนที่  2  การวิ เคราะห ์ประสิทธิภาพ 
การด�ำเนินงานผู ้จัดการกองทุน โดยประยุกต์ใช ้
มาตรวัดการคัดสรรหลักทรัพย์ (Security Selection) 
ภายใต้มาตรวดั Jensen’s และมาตรวดั Treynor-Black 

	 1. ตัวแบบ Treynor - Mazuy จากสูตร 

r
p 
- r

f
 = a+b (r

m
 - r

f
) + c [ (r

m
 - r

f
)2 ] + e

p

	 โดยที่  r
p
 - r

f  
คือ อัตราผลตอบแทน 

ส่วนเกินที่ผู้จัดการกองทุนรวมควรจะได้รับ , a คือค่า
คงที่ , b คือ สัมประสิทธ์ของค่าพรีเมี่ยมของตลาด , c 
คือ สัมประสิทธิ์ของค่าพรีเมี่ยมของตลาดยกก�ำลังสอง

	 ตัวแบบนี้ชี้เน้นว่าถ้าหากสัมประสิทธิ์ c มี

ค่าเป็นบวก จะแสดงว่าผู้จัดการกองทุนรวมสามารถ

ประยุกต ์ใช ้กลยุทธ ์  market timing อย ่างมี

ประสิทธิภาพ 
2.	 ตัวแบบ Henriksson -  Merton  

จากสูตร 

      r
p 
- r

f
 = a

p
+b

p
 (r

m
 - r

f
) + d

p
 (r

m
 - r

f
) D+ e

p
	

	 โดยที่ r
p
 - r

f  
คือ อัตราผลตอบแทน 

ส่วนเกินที่ผู้จัดการกองทุนรวมควรจะได้รับ , a คือค่า
คงที่ , b คือ สัมประสิทธ์ของค่าพรีเมี่ยมของตลาด , D 
คือ ตัวแปรหุ่น

	 ตัวแบบนี้เน้นว่า D เป็นตัวแปรดัมมี่ 
(dummy variable) ถ้าหาก จะก�ำหนด D = 1 และ  
ถ้าหาก r

m
 < r

f
 จะก�ำหด D = 0 หากสัมประสิทธิ์  

เป็นบวกจะบ่งชีว่้าผู้จดัการกองทนุรวมสามารถประยกุต์
ใช้กลยุทธ์ market timing ได้อย่างมีประสิทธิภาพ 

ส่วนที ่3 กลยทุธ์เชงิรกุเปรยีบเทยีบกบักลยทุธ์
เชิงรับ ภายใต้ตัวแบบ Trey nor-Black 
	 1.	 สัดส ่วนดุลยภาพของหลักทรัพย ์ 
 	

	2.	 ค ่ า สั ม ป ร ะ สิ ท ธิ์ แ อ ล ฟ ่ า ข อ ง ก ลุ ่ ม 
หลักทรัพย์ในกลุ่มตัวอย่าง 

α
A
 = ∑w

i
α

i

	3.	 สัมประสิทธิ์เบต้าของกลุ ่มหลักทรัพย ์
เชิงรุก

                      β
A
 = ∑w

i
β

i

	 4 .  ค ่ าแปรปรวนนอกระบบของกลุ ่ ม 

หลักทรัพย์เชิงรุก   σ2
(eA)

 = ∑w
i
2 σ2

(ei)

	 5 .  สัดส ่ วนระหว ่ า งหลักทรัพย ์ที่ เป ็น 

องค์ประกอบระดับดุลยภาพของกลุ่มหลักทรัพย์

		 6.	สดัส่วนระดบัดลุยภาพของน�ำ้หนกั 

ในกลุ่มหลักทรัพย์  
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		 7.	จ�ำแนกกลุ ่มหลักทรัพย ์ เชิงรับ 
กับกลุ่มหลักทรพัย์เชิงรุกโดยมาตรวัด 

สรุปผลการวิจัย
ตอนที่ 1 การวิเคราะห์เปรียบเทียบมาตรวัด

การคัดสรรหลักทรัพย์ (Security Selection)  

ภายใต้มาตรวัด Sharpe Ratio และ มาตรวัด 

Treynor 

ผลการวิเคราะห์เปรียบเทียบผลตอบแทน
ของกองทุนรวมกบัผลตอบแทนทางตลาด ภายใต้มาตร
วัด Sharpe Ratio จากกลุ่มตัวอย่าง 200 กองทุน  
พบว่า กองทุนรวมส่วนใหญ่สามารถได้รับอัตรา 
ผลตอบแทนสูงกว่าตลาดได้ จ�ำนวน 110 กองทุน เป็น 
ร้อยละ 55 ในกลุม่ตัวอย่างจะยกน�ำมาแสดง 10 กองทนุ 
ซึง่ได้ผลตอบแทนสงูกว่าตลาดจากมากไปหาน้อย ได้แก่ 
กองทุนเปิดไทยพาณิชย์ปฐมก้าวหน้า เฟล็กซิเบิ้ล, 
กองทนุเปิดเอม็เอฟซ ีอินเวสท์ เอเชยี อินฟราสทรคัเจอร์ 
ฟันด์, กองทุนเปิดสินชฎา, กองทุนเปิดนครหลวงไทย, 
กองทุนเปิดเอ็มเอฟซี โกลบอล ออพพอร์ทูนิตี้ บอนด์ 
ฟันด์, กองทุนเปิดธนชาตเสถียรทรัพย์ปันผล, กองทุน
เปิดไทยพาณิชย์ทวีทรัพย์ 2, กองทุนเปิดเอ็มเอฟซี-บีที
อินคัมโกรทฟันด์, กองทุนเปิดสินภิญโญแปด และ
กองทุนเปิดธนชาตธนสาร เป็นต้น ส่วนกองทุนอีก
จ�ำนวน 90 กองทุน ไม่สามารถได้รับอัตราผลตอบแทน
สูงกว่าตลาดได้ จะขอน�ำยกมาแสดง10 กองทุน ได้แก่ 
กองทุนเปิดไทยพาณิชย์สะสมทรัพย์ตราสารหนี้ , 
กองทุนเปิดทหารไทยธนบดีเพื่อการเลี้ยงชีพ,กองทุน
เปิดไทยพาณชิย์เกษยีณสขุ (ตราสารหนี)้, กองทนุเปิดเค 

ตราสารรฐัระยะสัน้,กองทนุเปิดบวัหลวงธนทว,ี กองทนุ

เปิด ตราสารการเงินคุณค่า เพ่ือการเลี้ยงชีพ, กองทุน

เปิดกรุงศรีตราสารเงิน, กองทุนเปิด ทิสโก้ พันธบัตร

ระยะสั้น, กองทุนเปิด อเบอร์ดีน แคช ครีเอชั่น และ 

กองทุนเปิดทหารไทยธนบดี เป็นต้น ผลการวิเคราะห์

เปรียบเทียบผลตอบแทนของกองทุนรวมเกับผล

ตอบแทนทางตลาด ส่วนผลการวิเคราะห์ภายใต้มาตร

วัด Treynor Measure  

จากกลุ ่มตัวอย ่าง 200 กองทุน พบว ่า กองทุน 
ส่วนใหญ่สามารถได้รับอัตราผลตอบแทนสูงกว่าตลาด 

จ�ำนวน 145 กองทุน เป็นร้อยละ 72.50 ในกลุ่มตัวอย่าง

จะยกน�ำมาแสดง 10 กองทุน ซึ่งได้ผลตอบแทนสูงกว่า

ตลาดจากมากไปหาน้อย ได้แก่ กองทุนเปิดเอ็มเอฟซี  

อินเวสท์ เอเชีย อินฟราสทรัคเจอร์ ฟันด์, กองทุนเปิด

เอม็เอฟซ ีโกลบอล ออพพอร์ทนูติี ้บอนด์ ฟันด์, กองทนุ

เปิดทหารไทยธนบดีเพื่อการเลี้ยงชีพ, กองทุนเปิด 

ตราสารการเงนิคณุค่า เพือ่การเลีย้งชพี, กองทนุเปิดกรงุ

ไทยตราสารหนี้เพื่อการเลี้ยงชีพ (RMF2), กองทุนเปิด

ไทยพาณิชย์สะสมทรัพย์ตราสารหนี้, กองทุนเปิดสิน

ภิญโญแปด, กองทุนเป ิดสินชฎา, กองทุนเป ิด  

อเบอร์ดีน แคช ครีเอชั่น และกองทุนเปิดเค ตราสารรัฐ

ระยะสั้น เป็นต้น ส่วนกองทุนอีกจ�ำนวน 55 กองทุน  

ไม่สามารถได้รับอัตราผลตอบแทนสูงกว่าตลาดได้  

จะขอน�ำยกมาแสดง 10 กองทุน ได้แก่ กองทุนเปิดเอ็ม

เอฟซี สมาร์ท ฟิกซ์ อินคัม, กองทุนเปิดธนชาตธนสาร, 

กองทนุเปิดกรงุศรตีราสารหน้ีระยะกลางปันผล, กองทนุ

เปิดวรรณเอเอม็ โกลบอล เฟลก็ซเิบิล ฟันด์, กองทนุเปิด

ทหารไทย ธนไพศาล, กองทนุเปิดแอสเซทพลสันปิปอน

โกรท, กองทุนเปิดเอกตราสารหนี้คืนก�ำไร, กองทุนเปิด 

วรรณ อีควิตี้ฟันด์ (คอร์ปอเรท 14), กองทุนเปิดวรรณ

เอเอม็ โกลบอล บอนด์ และกองทนุเปิดธนชาตพนัธบตัร

เพื่อการเลี้ยงชีพ เป็นต้น
ส�ำหรับผลการวิเคราะห์ระหว่าง Sharpe  

Ratio กับ Trey nor Measure มีกองทุนที่มีความ
สอดคล้องกัน คือ สูงกว่าตลาดเช่นเดียวกัน มีจ�ำนวน 
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102 กองทุน และต�่ำกว่าตลาดเช่นเดียวกัน มีจ�ำนวน  
47 กองทุน

ตอนที่ 2 การวิเคราะห์ประสิทธิภาพการ

ด�ำเนินงานผู้จัดการกองทุน โดยประยุกต์ใช้มาตรวัด

การคดัสรรหลกัทรพัย์ ((Security Selection) ภายใต้

มาตรวัด Jensen’s และมาตรวัด Treynor-Black 

การวิเคราะห์ประสิทธิภาพการด�ำเนินงาน 
ผู้จัดการกองทุน โดยประยุกต์ใช้มาตรวัดการคัดสรร
หลักทรัพย์ ((Security Selection) ภายใต้มาตรวัด 
Jensen’s ส่วนใหญ่กลุ ่มตัวอย่าง 200 กองทุน  
มีค่า α (แอลฟ่า) เป็นบวก จ�ำนวน 133 กองทุน  
คิดเป็นร้อยละ 66.50 แสดงถึงผลการด�ำเนินงานผู้
จัดการกองทุนสามารถใช้ทักษะได้รับผลตอบแทนสูง
กว่าปกติหรอืสงูกว่าระดับดลุยภาพ (abnormal return) 
และมีค ่า α  (แอลฟ่า) เป ็นลบ จ�ำนวน 67 คน  
คิดเป ็นร ้อยละ 33.50 แสดงผลการด�ำเนินงาน 
ของผูจ้ดัการกองทนุไม่ได้ใช้ทักษะในการบรหิารกองทนุ
เพื่อให้ได้รับผลตอบแทนสูงสุด

ส�ำหรับการวิเคราะห์ประสิทธิภาพการด�ำเนิน
งานผูจ้ดัการกองทนุ โดยประยกุต์ใช้มาตรวดั Treynor-
Black พบว่า อัตราส่วนระหว่างค่าแอลฟ่า (α

p
) กบัความ

เสี่ยงนอกระบบ σ
ep

 มีค่าส่วนเกินจากอัตราส่วน IR 
(Information Ratio) เป็นบวก จ�ำนวน 133 กองทุน และ
มีค่าเป็นลบ จ�ำนวน 67 กองทุน ซึ่งสอดคล้องกับมาตร
วัด Jensen’s ภายใต้มาตรวัดTreynor-Black ค่า
อัตราส่วน IR ยิ่งสูงการคัดสรรหลักทรัพย์ (security 
selection) จะย่ิงมีประสิทธิภาพ (Super perfor-
mance) โดยอตัราส่วน IR เป็นบวก จ�ำนวน 133 กองทนุ 
มบีทบาทส�ำคญัมากทีจ่ะประเมนิผลการด�ำเนินงานของ
ผูจ้ดัการกองทุนรวม ทีจ่ะน�ำไปใช้ก�ำหนดกลยุทธ์เชงิรกุ 
(Active) หรือจะใช้กลยุทธ์เชิงรับ(Passive) ซึ่งผู้วิจัย
จะได้น�ำเสนอเพื่อประเมินประเด็นนี้ในหัวข้อต่อไป

ตอนที่ 3 การพยากรณ์ภาวะตลาดเพื่อปรับ

กลุ่มหลักทรัพย์ในการลงทุน (Market Timing) ภาย

ใต้ตัวแบบ Treynor and Mazuy และตัวแบบ Hen-

riksson and Merton 

ภายใต้ตวัแบบ Treynor and Mazuy เพือ่หา
ค่าสัมประสิทธ์ิวัดความสามารถด้านจังหวะเวลาการ
ลงทุนตามสภาวะตลาด (Timing Ablity) จากการ
วิเคราะห์ พบว่า มีกองทุนที่มีค่าสัมประสิทธิ์วัดความ
สามารถด ้านจังหวัดเวลาการลงทุนตามสภาวะ  
(Timing Ablity) มีค่าเป็นบวก หรือบ่งบอกว่า 
ผู้จัดการกองทุนสามารถใช้กลยุทธ์ Market timing  
เป็นผลส�ำเร็จได้ จ�ำนวน 105 กองทุน คิดเป็นร้อยละ 
64.81 กองทุนที่มีค่าสัมประสิทธิ์มากเป็นอันดับที่ 1  
มีค่าเท่ากับ .1576 คือกองทุนเปิดสินภิญโญแปด  
อันดับที่ 2 กองทุนเปิดสินชฎา มีค่าเท่ากับ .1381 อันดับ
ที ่3กองทนุเปิดนครหลวงไทย มีค่าเท่ากับ .0930 อนัดับ
ที่ 4 กองทุนเปิดนครหลวงไทย สอง มีค่าเท่ากับ .0688  
อนัดับที ่5 กองทนุเปิดตะวนัออกหน่ึง มีค่าเท่ากับ .0556 
อนัดบัที ่6 กองทนุเปิดสตางค์แดงสอง มค่ีาเท่ากบั .0523 
อนัดบัที ่7 กองทนุเปิดรวงข้าวทวผีล 2 มค่ีาเท่ากบั .0488 
อันดับที่ 8 กองทุนเปิด ไทย บาลานซ์ฟันด์ มีค่าเท่ากับ 
.0389 อันดับที่ 9 กองทุนเปิดเค โกลบอล แอลโลเคชั่น 
มีค่าเท่ากับ .0385 และอันดับที่ 10 กองทุนเปิดไทย อิค
วิตี้ฟันด์ ปันผล มีค่าเท่ากับ .0308 กองทุนที่มีค่า
สมัประสทิธิว์ดัความสามารถด้านจงัหวดัเวลาการลงทนุ
ตามสภาวะ  (T iming Abl i ty )  มีค ่ า เป ็นลบ  
หรือผู้จัดการกองทุนไม่สามารถใช้กลยุทธ์ Market 
timing ไม่เป็นผลส�ำเรจ็ จ�ำนวน 57 กองทนุ คิดเป็นร้อย
ละ 35.19 กองทุนที่มีค ่ าสัมประสิทธิ์น ้อยที่สุด  
มีค่าเท่ากับ -0.0602 คือกองทุนเปิดเอ็มเอฟซี อินเวสท์ 
เอเชีย อนิฟราสทรคัเจอร์ ฟันด์ เมือ่แสดงความสมัพนัธ์
ระหว่างผลต่างของอตัราผลตอบแทนของตลาดกบัอตัรา
ผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาล พบว่ามีค่าสถิติ F มี
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ค่าอยู ่ในระดับสูง ซึ่งแสดงว่าสัมประสิทธิ์ β และ
สัมประสิทธิ์  C จากสมการถดถอยแบบไม ่ เป ็น 
เชงิเส้น (Non-linear Regression) มนียัส�ำคญัทางสถติิ
ซึ่งสอดคล้องกบสถิติ F 

ภายใต้ตวัแบบ Herison เพือ่หาค่าสมัประสทิธิ์
วัดความสามารถด้านจังหวะเวลาการลงทุนตามสภาวะ
ตลาด (Timing Ablity) จากการวิเคราะห์ พบว่า มี
กองทุนท่ีมีค่าสัมประสิทธิ์วัดความสามารถด้านจังหวัด
เวลาการลงทุนตามสภาวะ (Timing Ablity) 
มีค่าเป็นบวกหรืออีกนัยผู้จัดการกองทุนสามารถใช้
กลยุทธ์ Market timing เป็นผลส�ำเร็จได้ จ�ำนวน  
103 กองทุน คิดเป็นร้อยละ 63.58 กองทุนท่ีมีค่า
สัมประสิทธิ์มากเป็นอันดับที่ 1 มีค่าเท่ากับ 3.5474 คือ 
กองทุนเปิดสนิภญิโญแปด อนัดบั 2 กองทนุเปิดสนิชฎา 
มีค่าเท่ากับ 2.7543 อันดับ 3 กองทุนเปิดนครหลวงไทย 
มีค่าเท่ากับ 1.9060 อันดับ 4 กองทุนเปิดธนชาต 
ตราสารหนี้ เพื่อการเลี้ยงชีพ มีค ่าเท่ากับ 1.4303  
อันดับ 5 กองทุนเปิดนครหลวงไทย สองมีค่าเท่ากับ 
1.2536 อันดับ 6 กองทุน เปิดตะวันออกหนึ่ง มีค่า 
เท่ากับ 1.0850 อันดับ 7 กองทุน เปิดรวงข้าวทวีผล  
2 มีค่าเท่ากับ 1.0623  อันดับ 8 ไทย อิควิตี้ฟันด์ ปันผล  
มีค่าเท่ากับ .8835 อันดับ 9 กองทุนเปิดสตางค์แดงสอง  
มีค ่าเท ่ากับ .8674 และอันดับ 10 กองทุนเป ิด  
ไทย บาลานซ์ฟันด์ มีค่าเท่ากับ .7595 ส่วนกองทุนที่มี
ค่าสัมประสิทธิ์วัดความสามารถด้านจังหวัดเวลาการ
ลงทนุตามสภาวะ (Timing Ablity) มค่ีาเป็นลบหรอือกี
นัยว่าผู้จัดการกองทุนไม่สามารถใช้กลยุทธ์ Market 
timing ไม่เป็นผลส�ำเรจ็ จ�ำนวน 59 กองทนุ คดิเป็นร้อย
ละ 36.42 กองทุนที่มีค่าสัมประสิทธิ์น้อยที่สุด มีค่า
เท่ากบั -1.2036 คอืกองทุนเปิดเอ็มเอฟซ ีอินเวสท์ เอเชยี 
อินฟราสทรัคเจอร์ ฟันด์ และเมื่อแสดงความสัมพันธ์
ระหว่างผลต่างของอตัราผลตอบแทนของตลาดกบัอตัรา
พันธบัตรรัฐบาลของทุกกองทุนจะพบว่ามีค่านัยส�ำคัญ
ของค่าสถิติ f ที่ระดับนัยส�ำคัญเท่ากับ 0.05 เมื่อแสดง

ความสมัพนัธ์ระหว่างผลต่างของอตัราผลตอบแทนของ
ตลาดกับอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาล พบว่า
มีค่าสถิติ F มีค่าอยู่ในระดับสูง ซึ่งแสดงว่าสัมประสิทธิ์ 
β และสัมประสิทธิ์ D จากสมการถดถอยแบบไม่เป็นเชิง
เส้น (Non-linear Regression) มีนัยส�ำคัญทางสถิติซึ่ง
สอดคล้องกบสถิติ F 

ตอนที่ 4 การวิเคราะห์กลยุทธ์เชิงรุกกับ

กลยุทธ์เชิงรับ (Combining Active Portfolio With 

Passive Portfolio) ภายใต้มาตรวัด Sharpe Ratio 

และ มาตรวัด Treynor- Black ratio

ผูว้จิยัจะค�ำนวณค่าของมาตรวดั Sharpe ของ
กลุ่มหลักทรัพย์ที่บริหารจัดการภายใต้ active portfo-
lio เปรียบเทียบกับกลุ่มหลักทรัพย์ประเภท passive 
portfolio ซึ่งภายใต้ตัวแบบ Trey nor-Black ก�ำหนด
ว่า มาตรวัด Sharpe ยกก�ำลังสองของกลุ่มหลักทรัพย์
ทีบ่รหิารจดัการในระดับดุลยภาพภายใต้นโยบายเชิงรกุ 
(active portfolio) จะมีค่าสูงกว่ามาตราวัด Sharpe ที่
บรหิารจดัการภายใต้นโยบายเชิงรบัด้วยขนาดเท่ากับค่า
ก�ำลังสองของอัตราส่วน information ratio ของกลุ่ม
หลักทรัพย์เชิงรุก ดังนี้
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ดงันัน้ จะเหน็ได้ว่า มาตรวดั Sharpe ของกลุม่
หลักทรัพย์เชิงรุกมีค่า 16.02 เป็นค่าท่ีสูงกว่ามาตรวัด 
Sharpe ของกลุม่หลกัทรพัย์ทีบ่รหิารจัดการด้วยกลยทุธ์
เชิงรับ ซึ่งในกรณีหลังค่าของ Sharpe จะเป็นเพียง 

	  ER
m 
- r

f             
.01423

	   σm                ..04831     

กล่าวโดยสรุป การที่ผู้จัดการกองทุนรวมมี
ความสามารถบริหารจัดการการลงทุนท�ำให้มาตรวัด 
Sharpe มีค่าสูงที่สุดได้ จึงบ่งชี้ว่า กองทุนนั้นจะต้อง

ท�ำให้อตัราส่วน Information ratio 
 α

A

σ(eA)
 ของกลุม่หลัก

ทรัพย์เชิงรุกมีค่าในระดับสูงนั่นเอง ดังนั้น กองทุนรวม 
200 กองทุน มีการบริหารเชิงรุกมากกว่าเชิงรับ 

จากผลการวเิคราะห์อตัราส่วน IR และกลยทุธ์
เชิงรุก ผลปรากฏว่า ในการศึกษา 200 กองทุน  
จะถือว่าการบริหารจัดการกองทุนด้วยกลยุทธ์เชิงรุก
เทยีบเป็นสดัส่วนร้อยละ 90 ส่วนเชงิรบัผูจ้ดัการกองทนุ
จะด�ำเนินการตามดัชนีตลาดหลักทรัพย์ได้สัดส่วน 
ร้อยละ 10 เท่านั้น ซึ่งข้อนี้จะพิจารณาจากค่าอัตราส่วน 
Sharpe Ratio ยกก�ำลัง 2 ซึ่งเทียบเป็นร้อยละ 160.70 
เมื่อเทียบกับ Sharpe เชิงรับ ร้อยละ 29.45 เท่านั้น

อภิปรายผล

ใ น ป ั จ จุ บั น เ ป ็ น ที่ ย อ ม รั บ กั น ข อ ง 

นักวิชาการว่าตลาดทุนเป็นตลาดที่มีประสิทธิภาพ 

ภายใต้ Efficient market hypothesis ซึ่งปัญหานี้

หมายความว่า ผู้จัดการกองทุนที่มีทักษะจะสามารถ

บรหิารจดัการกองทุนเพือ่ได้รับผลตอบแทนสงูกว่าปกติ 

(abnormal return)ได้หรือไม่ จากการศึกษาของนัก

วิชาการต่างประเทศที่สนับสนุนแนวคิดเกี่ยวกับ 

ตลาดทุนท่ีมปีระสทิธภิาพ พบว่าการจดัการกองทนุรวม

ที่ยอมรับกลยุทธ์เชิงรับบนพื้นฐานของการเลียนแบบ

ดัชนีหลักทรัพย์ เช่น Wilshire 5000 (ดัชนีตลาดของ

สหรัฐอเมริกา) จะสามารถได้รับผลตอบแทนสูงกว่า

อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกองทุนที่ใช้กลยุทธ์เชิงรุก 

ซึง่แนวคดิน้ีมีนักวชิาการบางกลุม่ไม่เหน็ด้วยโดยแสดง

หลกัฐานยนืยนัว่ากองทนุรวมบางประเภททีย่อมกลยทุธ์

เชิงรกุสามารถบรหิารจดัการกองทนุในลกัษณะได้รับผล

ตอบแทนสูงกว่าปกติอย่างคงเส้นคงวา โดยทั่วไปการ

วัดผลตอบแทนและความเสี่ยงเก่ียวกับเคร่ืองมือที่ใช้

เป็นมาตรวดัการด�ำเนินงานของกองทนุ (bench mark) 

จะมีลักษณะแตกต่างกันไปเช่น ผลงานของ Malkiel1 

เป็นผลงานวิจัยที่ส�ำคัญช้ินหนึ่งที่บ่งชี้ว่าผลการด�ำเนิน

งานของกองทนุรวมในสหรฐัระหว่างปี 1971-1991 มีผล

ค่าแอลฟ่าในรูปของการแจกแจงในปกติ ซึ่งมีค่าเฉลี่ย

เป็นค่าลบส่วนใหญ่ และไม่มีนัยส�ำคัญเชิงสถิติ น่ัน

หมายความว่าการบรหิารจดัการกองทนุรวมผูจ้ดัการไม่

สามารถใช้ทักษะให้ได้รับผลตอบแทนสูงกว่าปกติได้ 
	 1Burton G. Malkiel, ”Returns from 

Investing in Equity Mutual Funds 1971–1991,„ 

Journal of Finance 50 (June 1995), pp. 549–72. 

Reprinted by permission of the publisher,  

Blackwell Publishing, Inc.

อีกปัญหาส�ำคัญประการหนึ่งของการตีความ

หมายของค ่ า  Jensen  a lpha  อ ยู ่ ที่ ว ่ า ดั ช นี 

หลักทรัพย์ ท่ีใช ้อาจจะไม่เป ็นมาตรวัดที่สมบูรณ์ 

พอที่จะใช้ประเมินผลตอบแทนของกองทุนรวมได้  

ในทางปฏิบัติกองทุนรวมส่วนใหญ่จะบริหารจัดการ

กองทุนด้วยการลงทุนในหุ ้นของบริษัทขนาดเล็ก  

แต ่ดัชนีหลักทรัพย ์ เป ็นองค ์ประกอบของบริษัท 

ขนาดใหญ่ ดังน้ัน การใช ้วิธีวัดดังกล ่าวอาจจะ 

ไม่ถูกต้องกับสภาพของกองทุนรวม เครื่องมือที่ใช้เป็น
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มาตรวัดที่เหมาะสมของกองทุนรวมควรจะเป็นดัชนี

หลักทรัพย์ท่ีเป็นองค์ประกอบชองบริษัทขนาดย่อมจะ 

เหมาะสมกว่าความส�ำคัญของเคร่ืองมือท่ีใช ้เป ็น 

มาตรวัดการด�ำเนินงานของกองทุน (bench mark)  

อาจจะพิจารณาได้จากการศึกษาอัตราผลตอบแทน 

ของหลักทรัพย์ขนาดย่อมในปีต่าง ๆ ข้อมูลปรากฏว่า 

ในยะระ 20 ปี ระหว่าง ค.ศ 1945 

ถึง ค.ศ. 1964 ดัชนีตลาดหลักทรัพย์ขนาด

ย่อม ได ้รับผลตอบแทนสูงกว ่าดัชนีหลักทรัพย ์

ขนาดใหญ่

ประมาณ ร ้อยละ 4 ต ่อป ี  และในช ่วง 

ระยะหลงั 20 ปี ระหว่าง 1965-1984 หุน้ของบริษทัขนาด

เล็กได้รับอัตราผลตอบแทนสูงกว่าผลตอบแทนจาก

ดัชนีหลักทรัพย์ถึงร้อยละ 102 จึงเป็นที่ประจักษ์ว่าผล

ตอบแทนของกองทุนรวมในช่วงระยะดังกล่าวอยู่ใน

ลักษณะต�่ำ ทังนี้ไม่ใช่เป็นเพราะผู้จัดการกองทุนรวม

ไ ม ่ มี ป ร ะ สิ ท ธิ ภ า พ ใ น ก า ร คั ด ส ร ร ห ลั ก ท รั พ ย  ์

แต่เป็นเพราะกองทุนรวม เมื่อพิจารณาเป็นกลุ่มมักจะ

ลงทุนในกลุ่มหลักทรัพย์ขนาดเล็กมากกว่า ในปัจจุบัน

กองทนุรวมส่วนใหญ่จะพจิารณาอตัราผลตอบแทนทีค่�ำ

นึกถึงความเสี่ยง risk-adjudged return และลงทุน 

ในหลักทรัพย์ของบริษัทขนาดย่อม จึงได ้รับผล

ตอบแทนในเกณฑ์สงูกว่าทีผ่่านมา ท้ังหมดนีค้วามแตก

ต่างของผลการด�ำเนนิงานของกองทุนรวมนีจ้ะขึน้อยูก่บั

ความสามารถของผู ้จัดการกองทุนในการคัดสรร 

หลักทรัพย์(Stock-picking ability) ในการวิจัยนี้  

ผู้วิจัยได้ก�ำหนดแนวความคิดออกเป็น 3 รูปแบบ 

1.	 เป็นการวิจัยอัตราผลตอบแทนของการ

บริหารจัดการกองทุนรวมบนพื้นฐานของมาตราวัด 

Sharpe Ratio มาตรวัด Treynor มาตรวัด Jensen’s 

Alpha และมาตรวัด Treynor-Black ซึ่งทั้งหมดนี้ 

เป็นมาตรวัดที่มีทฤษฏีการลงทุนรองรับและเป็นอัตรา 

ผลตอบแทนที่ป รับกับความเสี่ยง เพราะฉะนั้น 

การวเิคราะห์จะมีลกัษณะค่อนข้างตรงไปตรงไปมากกว่า 

ประการแรกมาตวัด Sharpe Ratio มาตรนี้ได้ค�ำนึงถึง 

Risk premium ปรับกับความเสี่ยงของกลุ่มทรัพย์ ซึ่ง

ตั้งอยู ่บนพ้ืนฐานการวิเคราะห์ตามทฤษฎี Capital 

Market Line ผลการศึกษาวจิยัน้ีพบว่ากองทนุรวมส่วน

ใหญ ่สามารถได ้ รั บอัตราผลตอบแทนสู งกว ่ า 

ตลาดได้ จ�ำนวน 110 กองทุน ส่วนอีกจ�ำนวน 90  

กองทุน ไม่สามารถได้รบัอตัราผลตอบแทนสงูกว่าตลาด

ได้ ประการทีส่องมาตรวดั Treynor มลีกัษณะคล้ายกบั

มาตรวัด Sharpe Ratio ต่างกันตรง Risk premium 

ปรับลดด้วยความเสี่ยงในระบบ คือ เบต้า ทั้งสองมาตร

น้ี จึงพิจารณาอัตราผลตอบแทน ซึ่งค�ำนึงถึงอัตรา 

ผลตอบแทนทีป่รับลดด้วยสภาพความเสีย่ง ผลการวิจยั

นี้พบว ่ า  กองทุนส ่วนใหญ่สามารถได ้รับอัตรา 

ผลตอบแทนสูงกว่าตลาด จ�ำนวน 145 กองทุน ส่วนอีก
2Zvi Bodi, Alex Kane and Alan J. Marcus. 2002. 

Investments. (McGraw-hill-Irwin), pp. 369-

370. จ�ำนวน 55 กองทุน ไม่สามารถได้รับอัตราผล

ตอบแทนสงูกว่าตลาดได้ ประการทีส่าม Jensen alpha  

ตั้งบนพื้นฐานอยู่บนทฤษฎี CAPM (Capital Asset  

Pricing Model)  R
p
 - R

f
 = α

p
 + β

p
 (R

m
 - R

f
) 

โดยปกติอัตราผลตอบแทนบนพื้นฐานของทฤษฏี 

CAPM เป็นอัตราผลตอบแทนมีลักษณะดุลยภาพ  

ดัง น้ัน กองทุนรวมที่ ได ้รับค ่า  Jensen alpha  

เป็นบวก จะแสดงว่าได้รับผลตอบแทนสูงกว่าปกติ 

(Abnormal return) จากผลการศึกษางานวิจัยน้ี  

จากกลุ่มตัวอย่าง 200 กองทุน ได้รับค่า α (แอลฟ่า)  
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เป็นบวก จ�ำนวน 133 กองทุน คิดเป็นร้อยละ 66.50 

แสดงถึงผลการด�ำเนินงานผู้จัดการกองทุนสามารถใช้

ทักษะได้รับผลตอบแทนสูงกว่าปกติหรือสูงกว่าระดับ

ดุลยภาพ (abnormal return) 

	ส ่ วนกองทุนที่ ได ้ รับค ่ า  α  (แอลฟ ่ า )  

เป็นลบมีจ�ำนวน 67 กองทุน เทียบเป็นร้อยละ 33.50 

แสดงผลการด�ำเนินงานของผู้จัดการกองทุนไม่ได้ใช้

ทักษะในการบริหารกองทุนเพื่อให้ได้รับผลตอบแทน

สูงสุด จึงสรุปได้ว่ากองทุนที่น�ำมาศึกษาด้วยกลุ ่ม

ตัวอย่าง 200 กองทุนนั้น กองทุนรวมส่วนใหญ่สามารถ
ได้รับผลตอบแทนสูงปกติ ซึ่งเป็นข้อขัดแย้งของ  
Elton3, E.E., Gruber, M.J., Das, S., Hlavka, M. 
(1993) ซึง่สรปุว่าผลการด�ำเนนิงานของกลุม่กองทนุรวม
ประเภท Equity  funds ส ่ วนใหญ ่ ในสหรัฐ 
มีค่า αs 

เป็นลบทั้งสิ้น แสดงว่ากองทุนรวมไม่สามารถ
ได้รับผลตอบแทน ทัดเทียมกับอัตราผลตอบแทนของ
ตลาดได้ กล่าวคือผู้จัดการกองทุนไม่มีทักษะในการ
บริหารกองทุนรวม จากข้อขัดแย้งนี้เป็นการพิสูจน์เชิง
ประจักษ ์ ได ้ว ่ า  การบริหารจัดการกองทุนรวม 
ในประเทศไทยมากกว่าร้อยละ 60 สามารถได้รับผล
ตอบแทนสูงกว่าปกติ คือ beat the market ได้

2.	 การบริหารจัดการกองทุนบนพื้นฐานของ

นโยบาย market timing หมายความว่า ผู้จัดการ

กองทุนจะพิจารณาการปรับตัวของตลาดในกรณีที่

สถานะตลาดเป็นขาขึ้น (bull market) ผู้จัดการกองทุน

จะตัดสินใจลงทุนในกลุ่มหลักทรัพย์มีสัมประสิทธ์ิ

เบต้า (ความเสี่ยงในระบบ)สูงกว่าปกติ ในทางตรงกัน

ข้าง เมื่อสถานการของตลาดบ่งชี้ว่าเป็นตลาดขาลง 

(bear market) ผู้จัดการกองทุนจะตัดสินใจลงทุนใน

กลุม่หลกัทรพัย์ทีม่ค่ีาสมัประสทิธิเ์บต้าต�ำ่ เพือ่จะได้รับ
ผลตอบแทนอย่างเหมาะสมหรือหลีกเลี่ยงผลขาดทุน

ในระดับหน่ึง ผลการศึกษาในการวิจัยน้ีปรากฏว่า  
จากลุ่มตัวอย่าง 200 กองทุน ผู้จัดการกองทุนสามารถ
ประยุกต์ใช้นโยบาย market timing ได้เป็นผลส�ำเร็จ 
ซึ่งหมายถึงได้รับผลตอบแทนที่คาดหวังสูงกว่าปกติ 
คือ beat the market ทั้งนี้เมื่อพิจารณาสองลักษณะ
ด้วยกัน คือลักษณะท่ี (1) เป็นตัวแบบ Treynor -  

Mazuy r
p
 - r

f
 = α + β (r

m
 - r

f
) + c(r

m
 - r

f
)2 + e

p 

หากสัมประสิทธิ์ c ของเทอมก�ำลังสองมีค่าเป็นบวก  
จะบ่งชีว่้าผูจ้ดัการกองทุนรวมมีทกัษะในการประยกุต์ใช้ 
Market timing ได้เป็นผลส�ำเร็จ ในการวิจัยน้ีผล
ทดสอบพบว่า ผู้จัดการกองทุนสามารถใช้ 3Elton, 
E.E., Gruber, M.J., Das, S., Hlavka, M. ”Effi-
cieny with Costyly Information: A Reinturpre-
tation of Evidence from Managed Portfolio”. 
Review of Financial Studies. (6) (1993) : 1-22. 
กลยุทธ์ Market timing เป็นผลส�ำเร็จได้ จ�ำนวน  
105 กองทุน คิดเป ็นร ้อยละ 64.81 ลักษณะที่  
(2) เป็นตัวแบบ Henriksson-Merton โดยสมการ 
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จากเงือ่นไขทีว่่าสมัประสทิธิ ์เป็นบวกจะบ่งชีว่้าผูจ้ดัการ
กองทนุรวมสามารถประยกุต์ใช้กลยทุธ์ market timing 
ได้อย่างมีประสิทธิภาพ ผลการวิจัยพบว่า มีกองทุน 
ทีม่ค่ีาสมัประสทิธิว์ดัความสามารถเกีย่วกบัจงัหวะเวลา
การลงทุนตามสภาวะ (Timing Ablity) มีค่าเป็นบวก 
จ�ำนวน 103 กองทุน คิดเป็นร้อยละ 63.58 ของกลุ่ม
ตัวอย่างที่ศึกษา ซึ่งขัดแย้งกับ Chang4, Eric C., and 
Wilbur G. Lewellen, (1984) ในงานวิจัยน้ี Chang 
และ Lewellen ใช้วิธีทดสอบความสามารถของผู ้
จัดการกองทุนรวมต่าง ๆ ว่ามีทักษะในการพยากรณ์
และเลือกลงทุนในกลุ่มหลักทรัพย์ที่ให้ผลตอบแทนใน
อตัราสงูหรอืไม่ ผลของการวจิยัสรปุว่าผูจ้ดัการกองทนุ
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รวมส่วนใหญ่ ไม่มีขีดความสามารถในการพยากรณ ์
ความเปลี่ยนแปลงของตลาด และไม่สามารถเลือก
จังหวะลงทุน (Timing) อันเหมาะสมเพราะผู้จัดการ
ไม่สามารถปรับเปลี่ยนความเสี่ยงในระบบ (ค่าเบต้า) 
ของกลุ่มหลักทรัพย์ที่บริหารอยู่ให้สอดคล้องกับความ
เคลื่อนไหวของตลาดหลักทรัพย์โดยรวมได้ จากข้อขัด
แย้งนีเ้ป็นการพสิจูน์เชงิประจกัษ์ได้ว่า การบรหิารจัดการ
กองทุนรวมในประเทศไทยมากกว่าร้อยละ 60 สามารถ
ได้รับผลตอบแทนสูงกว่าปกติ (Abnormal return) ได้

3.	 การประเมินด� ำ เ นินกองทุนรวมบน
พื้นฐานอัตราส่วน IR ภายใต้ Treynor - Black  
Ratioและวิธีก�ำหนดอัตราส่วนระหว่าง Information  

ratio IR =    ซึ่งหมายความว่า ผู้จัดการที่มีทักษะ

จะต้องสามารถท�ำให้อัตราส่วนของกลุ่มหลักทรัพย์
ที่ลงทุนมีอัตราส่วนในระดับสูงสุด อย่างไรก็ตามการ 
ที่อัตราส่วนนี้มีค่าในระดับสูงสุดผู้จัดการกองทุนจะ
ต้องลงทุนในกลุ่มหลักทรัพย์ บนพื้นฐานของอัตราส่วน 

แ ล ะ จ ะ ต ้ อ ง ใ ช ้ อั ต ร า ส ่ ว น นี้ เ ป ็ น

เกณฑ์พิจารณาในการศึกษานี้พบว ่ า  จากกลุ ่ม
ตัวอย่าง 200 กองทุน กองทุนที่ได ้รับอัตราส่วน 
IR ในระดับสูงสุด จ�ำนวน 133 กองทุน เทียบ
เป ็นร ้อยละ 66.50 ของกลุ ่มตัวอย ่ างทั้ งหมด  
ในขณะเดียวกัน ผู ้จัดการกองทุนที่ศึกษาสามารถ
ประยุกต ์ใช ้กลยุทธ ์ เชิง รุก (active portfol io  
management) เมือ่เปรยีบกบักลยทุธ์เชงิรับ (Passive 
portfolio management)) พบว่า กองทุนส่วนใหญ่
สามารถบริหารจัดการองทุนด้วยกลยุทธ์เชิงรุกได้เป็น
ผลส�ำเร็จ คิดเทียบส่วนสูงถึงร้อยละ 90 เมื่อเปรียบกับ 
กองทุนรวมที่ศึกษา ซ่ึงประยุกต ์ ใช ้กลยุ เชิ งรับ  
บนพื้นฐานดัชนีตลาดหลักทรัพย์ที่มีสัดส่วนเพียง

ร้อยละ 10 ด้วยเหตุน้ีงานวิจัยน้ี จึงเสนอข้อมูลใหม ่
ทีเ่ป็นการวเิคราะห์ ซึง่สรปุว่าแม้ว่าตลาดทนุจะมลีกัษณะ
ที่มีประสิทธิภาพ (Efficient Market Hypothesis)  
แต่กองทุนรวมในปะเทศไทยจากกลุ ่มตัวอย่างที่
ศึกษาส่วนใหญ่สามารถประยุกต์ใช้กลยุทธ์เชิงรุกได้
เป็นผลส�ำเร็จ แสดงว่ากองทุนรวมดังกล่าวมีทักษะ 
(ไม่ใช่เพราะโชค)ในการบริหารจัดการกองทุนรวม  
ในช่วงที่ศึกษา พ.ศ. 2553-2557 ข้อสรุปเช่นนี้ถือได้
ว่าเป็นข้อสรุปซึ่งขัดแย้งกับงานวิจัยของ Burton5  
G. Malkiel, Elton6, Gruber, Das, Carhart7 
	 4Chang, Eric C., and Wilbur G. Lewellen, 
(1984), ” Market Timing and Mutual Fund Invest-
ment Preformance. ” Journal Business (January) , 
p.57-72.
	 5Burton G. Malkiel, ”Returns from 
Investing in Equity Mutual Funds1971-1991,” 
Journal of Finance 50 (June 1995), pp. 549-72. 
	 6Elton, E.E., Gruber, M.J., Das, S., 
Hlavka, M. ”Efficieny with Costyly Information: 
A Reinturpretation of Evidence from Managed 
Portfolio”. Review of Financial Studies. (6) (1993) 
: 1-22.

7Carhart, Mark M., (1997).”On Per-
sistence in Mutual Fund Performance”. Journal 
of Finance. (March), p.57-82 
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ข้อเสนอแนะ
ข้อเสนอแนะส�ำหรับนักลงทุนรายย่อย

1.นักลงทุนรายย่อย ควรจะศึกษาและเลือก
กองทนุท่ีมอีตัราผลตอบแทนจากการลงทนุสูงกว่าปกติ 
ต้นทุนค่าใช้จ่ายในการบริหารอยู่ในระดับต�่ำ 

2. 	 นักลงทุนรายย่อยควรศึกษาหนังสือ 
ชีช้วน (prospectus)อย่างรอบคอบ เกีย่วกับกองทนุน้ัน 
เพื่อให้รู้ว่ากองนั้นใช้กลยุทธ์ใดในการลงทุน และได้รับ
ผลตอบแทนที่คาดหวังเป็นอย่างไรในช่วงระยะเวลาที่
ผ่านมาให้สูงกว่าปกติ

3. 	 นักลงทุนควรจะลงทุนในกองทุนรวม 
ที่ใช้เงินลงทุนไม่สูงเกินไป ซ่ึงจะเป็นประโยชน์ต่อ 
นักลงทุนรายย่อย

4. 	 กองทนุรวมโดยทัว่ไปมกีารบรหิารจดัการ
ด ้ วย มืออาชีพและด ้ วย เ งิ นลงทุนที่ มี ขนาดสู ง 
และได้รับผลตอบแทนจาก Economy of scale  
ซึ่งจะมีประโยชน์ต ่อนักลงทุนรายย่อยที่มีรายได ้
ในระดับต�่ำและนักลงทุนรายย่อยไม่สามารถบริหาร
จัดการลงทุนด้วยตนเองได้ จึงควรจะลงทุนในกองทุน
รวมทีม่ปีระสทิธภิาพเช่น กองทุนรวมท่ีได้จากการศกึษา
ในงานวิจัยนี้ 

5. 	 นักวิชาการอาจจะใช้เป็นประโยชน์ต่อไป
เกี่ยวกับในประเด็นการประเมินผลการด�ำเนินงาน
ของกองทุนรวม ภายใต้ตามกลยุทธ์เชิงรุกและเชิงรับ 

ข้อเสนอแนะครั้งต่อไป
1. 	 ควรศึกษาการวิ เคราะห ์ด ้วยทฤษฎี  

option หรอืศกึษาทฤษฏีตราสารอนพุนัธ์อืน่เพือ่จะได้รู้
ว่าจรงิๆ แล้วกองทนุในประเทศไทยใช้กลยทุธ์เชิงรกุจรงิ
หรอืไม่ โดยน�ำผลงานวจิยัครัง้น้ีสนับสนนุผลการศึกษา 

2.	 ค ว ร ศึ ก ษ า ก ลุ ่ ม ตั ว อ ย ่ า ง เ พิ่ ม เ ติ ม 
โดยครอบคลมุทัง้ตลาด เพ่ือยนืยนัผลการประเมนิออก
มาส�ำเร็จเช่นเดียวกับผลงานวิจัยน้ีหรือไม่ ซึ่งถือได้ว่า
เป็นการสนับสนุนกองทุนในประเทศไทยส่วนใหญ่
บริหารแบบเชิงรุกสามารถเอาชนะตลาดได้ ซึ่งจะเป็น
ประโยชน์ต่อนักลงทุนรายย่อย/บุคคลธรรมดา
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