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บทคัดย่อ

งานวิจัยฉบับนี้จัดท�าขึ้นเพื่อเปรียบเทียบผลตอบแทนและความเสี่ยงของกองทุนที่มีการบริหารจัดการ
แบบ Active (Active fund) กับกองทุนที่มีการบริหารจัดการแบบ Passive (Passive Fund) ในประเทศไทย  
โดยกองทุนแบบ Active บริหารโดยมุ่งเน้นการเอาชนะตัวเปรียบเทียบ (Benchmark) หรือตลาด (Market)  
ในขณะที่กองทุนแบบ Passive มุ่งเน้นในการสร้างผลตอบแทนให้ใกล้เคียงดัชนีอ้างอิงให้ได้มากที่สุด โดย 
งานวจิยันีม้สีมมตฐิานวา่ ในระยะยาวกองทนุแบบ Passive จะดกีวา่กองทนุแบบ Active ในแงข่องผลตอบแทน
และความเสี่ยง เนื่องมาจากความมีประสิทธิภาพของตลาด (Market Efficiency) และกองทุนแบบ Passive  
มีค่าใช่จ่ายในการบริหารจัดการที่ต่�ากว่า  

ผลการท�าวิจัยพบว่า กองทุนแบบ Passive นั้นให้ค่าของผลตอบแทนของการถือครอง (Holding  
Period Return) ที่ปรับด้วยความเสี่ยงแล้ว ดีกว่ากองทุนแบบ Active ในระยะเวลาตั้งแต่ 5 ปีขึ้นไป เนื่องจาก
ช่วงเวลาดังกล่าวค่าความเสี่ยงของกองทุนแบบ Passive นั้นมีการปรับตัวที่ลดลงมากกว่ากองทุนแบบ Active 
ส�าหรับความสามารถในการต้านทานต่อการปรับตัวลดลงของตลาดที่รุนแรงในปีที่เกิดวิกฤตซึ่งวัดด้วย  
Drawdown นั้นพบว่า กองทุนแบบ Passive และ Active ให้ค่าที่ไม่แตกต่างกันอย่างมีนัยส�าคัญ
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Abstract

This research studies the performance of active vs. passive mutual funds in Thailand. 
The hypothesis is that passive funds’ risk adjusted returns in the long term are superior  
compared to those of active funds. The better performance should result from the market 
efficiency, together with the lower operating and management costs of the passive funds.  
The results from this study indicated that the passive funds yielded higher returns after  
adjusted for risk than the active funds, when held longer than 5 years.  However, the significant 
differences in the resistances to the sharp market corrections during the recessions could  
not be found.
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1. บทนำา

ปัจจุบันนี้กองทุนรวมนับว่ามีบทบาทที่ส�าคัญในการเป็นเครื่องมือส�าหรับการลงทุนส�าหรับนักลงทุน
จ�านวนมากเนื่องจากเป็นเครื่องมือที่มีผู้บริหารกองทุนคอยบริหารจัดการให้ ซึ่งเหมาะส�าหรับผู้ที่ไม่ช�านาญ 
ในการลงทุนในหลักทรัพย์ เช่น หุ้นหรือตราสารหนี้ โดยตรงหรือผู้ที่ไม่มีเวลาติดตามข้อมูลข่าวสาร

กองทนุรวมนัน้สามารถแบง่ออกไดเ้ปน็หลากหลายประเภทตามสนิทรพัยท์ีก่องทนุนัน้ๆ น�าเงนิไปลงทนุ 
เช่น ลงทุนในทองค�า หุ้น ตราสารหนี้ แบบผสมระหว่างหุ้นและตราสารหนี้ หรือหุ้นไทยและหุ้นต่างประเทศ  
อีกทั้งในปัจจุบันมีแนวโน้มที่จะเพิ่มประเภทของสินทรัพย์มากขึ้นเรื่อยๆ ท�าให้แต่ละกองทุนนั้นมีลักษณะของ 
ผลตอบแทนและความเสี่ยงที่แตกต่างกันออกไป นอกจากนี้ผลตอบแทนของกองทุนรวมยังขึ้นอยู่กับความ
สามารถของผู้บริหารกองทุน ท�าให้การท�าความเข้าใจในลักษณะของผลตอบแทนและความเสี่ยงซึ่งจะมีผล 
สืบเนื่องไปถึงการตัดสินใจลงทุนนั้นมีความซับซ้อนและยากยิ่งขึ้น

งานวิจัยฉบับนี้มีแรงบัลดาลใจมาจากความต้องการในการค้นหาเครื่องมือในการลงทุนที่สามารถ
ท�าความเข้าใจได้ไม่ยาก ติดตามผลการด�าเนินงานได้สะดวก รวมถึงให้ผลตอบแทนที่ดีคุ้มค่ากับความเสี่ยง 
ที่ต้องแลกได้ในระยะยาว โดยผู้วิจัยได้ท�าการศึกษาลักษณะของผลตอบแทนและความเสี่ยงของกองทุนรวม 
ทีม่กีารบรหิารจดัการแบบเชงิรบั (Passive Fund) ซึง่เปน็กองทนุทีม่กีารเลยีนแบบผลตอบแทนจากดชันอีา้งองิ 
(Benchmark) ใดๆ เปรยีบเทยีบกบักองทนุทีม่กีารบรหิารแบบเชงิรกุ (Active Fund) ซึง่เปน็กองทนุทีมุ่ง่เอาชนะ
ดัชนีอ้างอิง โดยมีวัตถุประสงค์ในการศึกษาและทดสอบว่า กองทุนรวมประเภท Passive หรือ Active นั้น 
ประเภทใดสามารถสร้างผลตอบแทนในระยะยาวหลังจากปรับด้วยความเสี่ยงแล้วดีกว่ากัน พร้อมทั้งศึกษาว่า
กองทุนประเภทใดที่มีความเหมาะสมมากกว่าในการใช้เป็นเครื่องมือในการรับมือกับช่วงที่เกิดวิกฤตเศรษฐกิจ 
ซึ่งผลของงานวิจัยฉบับนี้จะสามารถใช้เป็นเครื่องมือหนึ่งในการประกอบการตัดสินใจส�าหรับการลงทุนใน 
กองทุนรวมต่อไป

บทความวิจัยนี้จะแบ่งออกดังนี้ ส่วนที่ 1 เป็นบทน�า ในส่วนที่ 2 จะเป็นการทบทวนวรรณกรรม 
ที่เกี่ยวข้อง ตามด้วยวิธีการศึกษาและข้อมูลที่ใช้ในส่วนที่ 3 ส่วนที่ 4 จะเป็นการน�าเสนอผลการค�านวนและการ
วิเคราะห์ ส่วนที่ 5 จะเป็นการสรุปงานวิจัยนี้ พร้อมข้อจ�ากัด และเสนอแนะแนวทางในการท�าวิจัยในอนาคต 
และส่วนสุดท้ายจะเป็นเอกสารอ้างอิง

2. ทบทวนวรรณกรรม

การศึกษาเพื่อเปรียบเทียบผลงานของกองทุนว่า จะสามารถเอาชนะตลาดโดยรวมหรือไม่ รวมถึง 
การศึกษาเปรียบเทียบผลตอบแทนของกองทุนแบบ Active และ Passive มีมาเป็นระยะเวลานานพอสมควร
ในต่างประเทศ จากการศึกษาความสามารถของผู้บริหารกองทุนของ Theodore Prince และ Frank Bacon 
(2006) พบวา่ ผลตอบแทนทีเ่หนอืกวา่คา่เฉลีย่ของตลาด (Excess return) เกดิขึน้อยูเ่รือ่ยๆ แตน่กัลงทนุไมค่วร
ใช้ผลตอบแทนที่เกิดขึ้นในอดีตเหล่านั้นเป็นเครื่องมือประกอบการตัดสินใจ Aswath Damodaran (2010)  
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ได้ข้อสรุปว่า ผู้จัดการกองทุนแบบ Active จะให้ผลตอบแทนเฉลี่ยที่ต่�ากว่าดัชนี ทั้งนี้สืบเนื่องมาจากค่าใช้จ่าย
ในการบริหารจัดการที่สูง อัตราภาษี ความสามารถรวมไปถึงปัจจัยในเชิงพฤติกรรม (Behavioral Factors)  
ของผู้บริหารกองทุน Eugene F. Fama และ Kenneth R. French (2010) พบว่า มีกองทุนจ�านวนน้อยท่ีสามารถ 
สร้างผลตอบแทนได้เทียบเท่าดัชนีอ้างอิงหลังจากรวมผลของค่าใช้จ่ายแล้ว Klemens Kremnitzer (2012)  
พบว่าส�าหรับตลาดที่มีประสิทธิภาพ เช่น สหรัฐอเมริกา กองทุนที่สามารถชนะ Index fund ได้มีจ�านวนน้อย 
แต่ในตลาดของประเทศก�าลังพัฒนาพบว่า ยังมีความไม่มีประสิทธิภาพของตลาดท�าให้ผู้จัดการกองทุนสามารถ
สร้าง Abnormal Return ได้ส่งผลให้กองทุนแบบ Active เป็นตัวเลือกที่ดีกว่ากองทุนแบบ Passive และ 
พบว่า ผลประโยชน์ทางภาษีของกองทุนแบบ Passive สามารถชดเชยส่วนต่างของผลตอบแทนของกองทุน 
แบบ Active ได้ งานวิจัยของ Christopher B. Phillips, Francis M. Kinniry, Todd Schlanger (2013) 
ได้สรุปว่า Passive Fund ได้รับความนิยมเพิ่มขึ้นเรื่อยๆ จากต้นทศวรรษที่ 1970 นอกจากนั้น การหาผู้จัดการ
กองทุนที่สามารถเอาชนะตลาดได้อย่างสม่�าเสมอนั้นเป็นไปได้ยาก อย่างไรก็ตาม นักลงทุนไม่ควรคาดหวังว่า 
Passive Fund จะสามารถชนะ Active Fund ได้เสมอในช่วงขณะใดขณะหนึ่ง Richard A. Ferri, Alex C.
Benke (2013) ใหข้อ้สรปุเกีย่วกบัการลงทนุใน Passive Funds วา่ การลงทนุใน Passive Funds ใหผ้ลตอบแทน
ที่ดีกว่าการลงทุนในกองทุนแบบ Active และผลตอบแทนที่ดีกว่านี้จะมีค่าเพิ่มขึ้นเมื่อจ�านวนของกองทุนที่ใช้ 
ในการศึกษามีเพิ่มมากขึ้น ระยะเวลาการถือครองนานขึ้นรวมถึงการเพิ่มจ�านวนของกองทุนแบบ Active  
ในแต่ละ Asset Class นอกจากนี้ ผลตอบแทนของกองทุนแบบ Passive จะแปรผันตรงกับระยะเวลาของ 
การถือครอง 

ส�าหรับผลตอบแทนของกองทุนรวมหุ้นในประเทศไทยนั้นมีไม่มากนักเมื่อเปรียบเทียบกับต่างประเทศ 
จากการศึกษางานวิจัยของ นางสาวณิชนันทน์ ทิพย์พาณิชย์ (2010) พบว่า ไม่มีหลักฐานทางสถิติที่แสดงว่า
ผลตอบแทนจากการลงทุนในกองทุนรวมนั้นแตกต่างจากผลตอบแทนของดัชนี SET (SET index) ทั้งก่อน 
และหลังจากหักค่าใช้จ่ายในการบริหารจัดการกองทุน นอกจากนี้ อัตราผลตอบแทนที่ดีที่ระบุในหนังสือชี้ชวน
กองทุนรวมนั้นจะสามารถแสดงให้เห็นได้จากการลงทุนระยะกลางและยาวขึ้นไป นายศุภวัฒน์ วัฒน์ธนปติ  
ผศ.ดร.พิรุณา ไบโลวัส และ ดร.เวทางค์ พ่วงทรัพย์ (2011) ท�าการศึกษาและพบว่า ตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย มีประสิทธิภาพในระดับต่�า (Weak from) และระดับกลาง (Semi-strong form) เนื่องจาก
ตลาดมีการตอบสนองต่อข้อมูลอย่างรวดเร็วในทิศทางที่เหมาะสมรวมถึงราคาของหลักทรัพย์ในตลาดไม่มี 
ความสัมพันธ์อย่างมีนัยส�าคัญต่อข้อมูลราคาในอดีต ด้านปัจจัยที่มีผลต่อการตัดสินใจลงทุนในกองทุนรวม 
จากการศึกษางานวิจัยของ นายชรัณ เปลี่ยนศรี (2007) พบว่า นักลงทุนให้ความส�าคัญกับความน่าเชื่อถือของ
บริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุนเป็นอันดับแรกตามมาด้วยสถาบันการเงินที่เป็นตัวแทนจ�าหน่ายกองทุน อัตรา
ค่าใช้จ่ายในการซื้อหน่วยลงทุนและการส่งเสริมการขายตามล�าดับ

งานวิจัยนี้จะให้ผลสรุปเพิ่มเติมถึงผลตอบแทนเปรียบเทียบของกองทุนที่มีการบริหารจัดการ 
แตกต่างกันและน�าไปสู่การตัดสินใจเลือกกองทุนส�าหรับนักลงทุนในประเทศไทย
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3. วิธีการศึกษาและข้อมูลที่ใช้ในการศึกษา

3.1 การคำานวณ
3.1.1 ผลตอบแทน
โดยทั่วไปการลงทุนในกองทุนรวมจะได้ผลตอบแทนหลักๆ 2 ทาง คือ ผลตอบแทนจากส่วนต่าง 

ของมูลค่าหน่วยลงทุน (Capital gain) และเงินปันผล (Dividend) แต่เนื่องจากในงานวิจัยชิ้นนี้จะเลือกเฉพาะ
กองทุนที่ไม่มีการจ่ายเงินปันผล เพราะฉะนั้นในการค�านวณผลตอบแทนจะมีเฉพาะผลตอบแทนจากส่วนต่าง
ของมูลค่าหน่วยลงทุน โดยจะใช้สมการในการค�านวณดังนี้

โดย Return  =  ผลตอบแทนจากการถือครองในช่วงเวลาที่ค�านวณ

 NAVbeg   คือ มูลค่าสินทรัพย์สุทธิต่อหน่วย ณ ต้น period
 NAVend   คือ มูลค่าสินทรัพย์สุทธิต่อหน่วย ณ ต้น period

3.1.2  ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation)
เปน็การวดัการกระจายของกลุม่ขอ้มลู โดยสตูรทีใ่ชใ้นการค�านวณสว่นเบีย่งเบนมาตรฐานของประชากร

มีดังนี้

                                   
โดย s คือ ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของประชากร

 N คือ จ�านวนของประชากร
 X คือ สมาชิกของประชากร   

แตใ่นทางปฏบิตันิัน้การค�านวณโดยใชส้มาชกิเปน็ประชากรทัง้หมดนัน้ท�าไดย้ากล�าบาก ดงันัน้สว่นใหญ่
การค�านวณคา่สว่นเบีย่งเบนมาตรฐาน จะค�านวณจากกลุม่ตวัอยา่งหนึง่ของประชากร ซึง่เรยีกวา่ สว่นเบีย่งเบน
มาตรฐานของกลุ่มตัวอย่าง (Sample Standard Deviation) โดยมีสูตรค�านวณดังนี้

d คือ ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของกลุ่มตัวอย่าง
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3.1.3  สัมประสิทธิ์ของความผันแปร (Coefficient of Variation, CV)
เปน็การวดัการกระจายของขอ้มลูแบบสมัพทัธก์บัคา่เฉลีย่ของขอ้มลูนัน้ โดยจะเปน็การวดัการกระจาย

ที่ไม่มีหน่วย มีสูตรการค�านวณดังนี้

CV   =    
M

โดย CV คือ ค่าการกระจายข้อมูลแบบสัมพัทธ์ของประชากร
       คือ ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของประชากร
 M คือ ค่าเฉลี่ยของประชากร       

หรือสามารถหาค่าการกระจายข้อมูลแบบสัมพัทธ์จากกลุ่มตัวอย่างได้ดังนี้

CV   =    
X

 
      d  คือ ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของกลุ่มตัวอย่าง

 X  คือ ค่าเฉลี่ยของกลุ่มตัวอย่าง

3.1.4  Drawdown 
Drawdown เป็นตัวบ่งชี้หนึ่งของความเสี่ยง ซึ่งจะวัดจากค่าของการปรับตัวลดลงจากจุดสูงสุดที่เคย

เกิดขึ้นในอดีต 

รูปที่ 1 แสดงการเกิด Drawdown

s

d

s

P.30-46_��������.indd   35 5/7/14   9:50 AM



36

3.2 ข้อมูลและวิธีการเก็บรวบรวม
3.2.1 การเลือกบริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุน
ในงานวิจัยฉบับนี้จะเลือกบริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุนที่มีขนาดของสินทรัพย์ภายใต้การบริหาร

จัดการใหญ่ที่สุด 10 อันดับแรก โดยรวบรวมจากฐานข้อมูลของสมาคมบริษัทจัดการลงทุน
 แสดงในตารางที่ 1 ดังต่อไปนี้

ตารางที่ 1 แสดงบริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุนที่มีขนาดของสินทรัพย์ภายใต้การบริหารจัดการใหญ่ที่สุด 
 10 อันดับแรก

Rank Company
AUM*

20-Dec-13 13-Dec-13 28-Dec-12

1  K-ASSET 685,246 665,446 635,645

2  SCBAM 607,698 599,628 555,996

3  KTAM 429,635 418,393 334,047

4  BBLAM 317,888 315,327 213,777

5  MFC 198,739 199,255 173,574

6  TMBAM 162,570 155,503 181,471

7  KSAM 147,535 142,447 105,013

8  THANACHART FUND 108,870 106,300 102,400

9  UOBAM 107,510 107,463 34,939

10  ONEAM 45,549 44,766 50,935

* หน่วย ล้านบาท
** ข้อมูล ณ วันที่ 20 ธันวาคม 2556
*** ที่มา สมาคมบริษัทจัดการลงทุน AIMC

3.2.2 การคัดเลือกกองทุน
หลังจากได้บริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุนทั้ง 10 แห่งแล้ว จากนั้นจะท�าการคัดเลือกกองทุน  

โดยกองทุนที่เลือกมาเพื่อท�าการค�านวณ จะมีเงื่อนไขดังนี้
1. เป็นกองทุนที่ลงทุนในหุ้น
2. ไม่มีการจ่ายเงินปันผล
3. มีขนาดใหญ่ที่สุดของแต่ละบริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุน

P.30-46_��������.indd   36 5/7/14   9:50 AM



37

จากเงื่อนไขทั้ง 3 ข้อข้างต้น จะได้กองทุนทั้งหมด 39 กองทุน ซึ่งแบ่งเป็น กองทุนประเภท Active  
31 กองทุน และกองทุนประเภท Passive 8 กองทุน

4. การเปรียบเทียบผลตอบแทนและความเสี่ยงของกองทุนประเภท Passive และ Active

4.1 การคำานวณผลตอบแทนในแต่ละช่วงของการถือครอง (Holding Period Return)
ในขั้นตอนนี้จะท�าการค�านวณ Holding Period Return ของแต่ละกองทุน ซึ่งมีระยะเวลาตั้งแต่  

1 เดือน 6 เดือน 1 ปี 2 ปี 3 ปี 4 ปี 5 ปี 6 ปี 7 ปี 8 ปี และ 9 ปี ตามล�าดับ โดยจะค�านวณย้อนหลัง  
ตั้งแต่ปี ค.ศ. 2005 ถึงปี ค.ศ. 2013 และหาค่าเฉลี่ยของแต่ละ Holding Period ผลการค�านวณที่ได้ แสดงใน
ตารางที่ 2 ดังนี้

ตารางที่ 2 แสดงผลตอบแทนในแต่ละช่วงของการถือครอง (Holding Period Return)

Period
THANACHART FUND

BigCapLTF NERMF NF-PLUS N-SET

     1 month 1.22% 1.07% 1.22% 1.22%

     6 months 7.92% 7.34% 8.34% 8.35%

   12 months 17.22% 15.44% 17.41% 17.81%

   24 months 34.45% 29.79% 33.01% 35.35%

   36 months 54.56% 47.14% 52.20% 56.20%

   48 months 76.94% 64.11% 71.71% 77.49%

   60 months 92.78% 75.92% 85.47% 92.86%

   72 months 118.79% 97.69% 111.69% 121.45%

   84 months 147.55% 120.65% 140.89% 153.74%

   96 months 191.95% 154.48% 185.20% 199.01%

 108 months 212.66% 180.59% 229.74% 231.07%
 

ตารางที่ 2 นี้แสดงตัวอย่างการค�านวณค่าเฉลี่ยของ Holding Period Return ของ บลจ.ธนชาติ  
โดยแต่ละค่าที่แสดงในตารางนั้นจะเป็นค่าเฉลี่ยของ Holding Period Return ในแต่ละ Holding Period   
จากนั้นผลตอบแทนของทั้ง 4 กองทุนจะถูกรวมเฉลี่ยเข้าด้วยกันเหลือ 1 กองทุน และแทนที่ด้วยชื่อกลาง 
ของบริษัทหลักทรัพย์จัดการลงทุนที่บริหารกองทุนเหล่านั้น
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ตารางที่ 3 แสดงผลตอบแทนเฉลี่ยของทุกบริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุน

Period

Annualized Avg. HPR

Active Fund Passive Fund

BBLAM K-ASSET MFC
THANA

CHART
KSAM

KSAM 

passive
SCBAM TMBAM 

 1 month 16.85% 16.09% 15.37% 15.17% 16.70% 14.96% 12.67% 15.80%

  6 months 18.13% 18.59% 17.52% 16.61% 18.87% 16.74% 14.44% 17.37%

 12 months 19.28% 18.99% 18.08% 16.97% 20.98% 17.18% 14.79% 17.64%

 24 months 18.45% 17.49% 16.69% 15.39% 20.58% 16.19% 13.41% 16.50%

 36 months 17.55% 17.64% 16.20% 15.11% 20.89% 15.08% 12.95% 15.90%

 48 months 16.32% 17.38% 16.38% 14.61% 21.31% 15.64% 12.47% 15.04%

 60 months 13.94% 14.11% 14.38% 13.31% 17.72% 13.22% 10.68% 13.29%

 72 months 13.91% 14.02% 14.18% 13.38% 12.51% 12.41% 11.01% 13.30%

 84 months 15.32% 14.44% 14.20% 13.37% 12.38% 12.72% 11.18% 13.52%

 96 months 16.37% 14.19% 14.00% 13.87% 12.12% 12.43% 11.52% 13.84%

108 months 16.32% 13.96% 14.38% 13.54% 12.68% 11.77% 11.69% 13.76%

4.2 การหาค่าความเสี่ยงโดยใช้ Standard Deviation
การวัดความเสี่ยงจะใช้ค่า Standard Deviation ของผลตอบแทนในแต่ละช่วง ตั้งแต่ปี ค.ศ. 2005  

ถึงปี ค.ศ. 2013 แสดงผลในตารางที่ 4
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ตารางที่ 4 แสดงค่า Standard Deviation

Period

Annualized SD

Active Fund Passive Fund

BBLAM K-ASSET MFC
THANA

CHART
KSAM

KSAM 

passive
SCBAM TMBAM

  1 month 18.71% 23.93% 21.43% 20.53% 22.06% 23.46% 20.19% 22.84%

  6 months 23.59% 29.78% 27.91% 24.52% 27.34% 29.69% 25.52% 27.73%

 12 months 24.48% 29.32% 27.66% 24.40% 26.41% 29.42% 25.32% 27.36%

 24 months 26.20% 33.98% 30.52% 25.91% 27.58% 33.45% 28.25% 31.31%

 36 months 30.40% 31.30% 29.71% 26.24% 24.82% 34.66% 28.78% 32.45%

 48 months 38.46% 39.74% 40.02% 35.60% 35.57% 40.65% 36.76% 38.37%

 60 months 21.74% 22.57% 23.19% 21.70% 23.19% 23.30% 23.47% 21.94%

 72 months 16.30% 13.92% 16.89% 15.12% 12.56% 11.73% 12.90% 11.26%

 84 months 16.72% 8.11% 12.44% 13.17% 5.31% 6.05% 8.49% 6.07%

 96 months 12.48% 8.92% 9.30% 8.95% 11.67% 5.95% 6.47% 6.51%

108 months 14.38% 6.97% 10.57% 5.72% 6.20% 5.95% 5.31% 5.40%

4.3 การหาค่าผลตอบแทนที่ปรับด้วยความเสี่ยง (Risk Adjusted Return)
เมือ่ท�าการค�านวณคา่ผลตอบแทนเฉลีย่ของแตล่ะชว่งแลว้ ในขัน้ตอนนีจ้ะเปน็การปรบัคา่ผลตอบแทน

ที่ได้ด้วยความเสี่ยง โดยความเสี่ยงที่น�ามาปรับนั้นจะค�านวณโดยใช้ค่า SD ของค่าผลตอบแทนในแต่ละช่วง  
จากนั้นจะน�าค่าผลตอบแทนที่ค�านวณได้ หารด้วยค่า SD ที่ได้ค�านวณไว้ โดยจะแสดงในรูปของส่วนกลับของ 
ค่า Coefficient of Variation (CV) ดังแสดงในตารางที่ 5
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ตารางที่ 5 แสดงค่าผลตอบแทนที่ปรับด้วยความเสี่ยงเฉลี่ย

Period

Annualized Avg.HPR/SD 

BBLAM K-ASSET MFC
THANA

CHART 
KSAM 

KSAM 

passive
SCBAM TMBAM 

Active Fund Passive Fund

  1 month 0.9 0.67 0.72 0.74 0.76 0.64 0.63 0.69

    6 months 0.77 0.62 0.63 0.68 0.69 0.56 0.57 0.63

  12 months 0.79 0.65 0.65 0.7 0.79 0.58 0.58 0.64

  24 months 0.7 0.51 0.55 0.59 0.75 0.48 0.47 0.53

  36 months 0.58 0.56 0.55 0.58 0.84 0.44 0.45 0.49

  48 months 0.42 0.44 0.41 0.41 0.6 0.38 0.34 0.39

  60 months 0.64 0.63 0.62 0.61 0.76 0.57 0.45 0.61

  72 months 0.85 1.01 0.84 0.88 1 1.06 0.85 1.18

  84 months 0.92 1.78 1.14 1.02 2.33 2.1 1.32 2.23

  96 months 1.31 1.59 1.5 1.55 1.04 2.09 1.78 2.13

108 months 1.13 2 1.36 2.37 2.05 1.98 2.2 2.55

4.4 กราฟแสดงผลการคำานวณ
รูปที่ 1 เป็นเส้นกราฟแสดงค่าเฉลี่ยของ Holding Period Return ของแต่ละช่วง โดยเส้นประ 

แสดงผลตอบแทนของกองทุนประเภท Active เส้นทึบแสดงผลตอบแทนของกองทุนประเภท Passive

รูปที่ 1 แสดงผลตอบแทนในแต่ละช่วงของการถือครอง
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รูปที่ 2 เป็นเส้นกราฟแสดงค่าเฉลี่ยของ Holding Period Return ของแต่ละช่วง โดยรวมเส้นประ 
ของกราฟที่ 1 เข้าด้วยกันและเส้นทึบของกราฟที่ 1 เข้าด้วยกัน โดยเส้นประแสดงผลตอบแทนของกองทุน
ประเภท Active เส้นทึบแสดงผลตอบแทนของกองทุนประเภท Passive

รูปที่ 2 แสดงค่าเฉลี่ยของ Holding Period Return ของแต่ละช่วง

รูปที่ 3 เป็นเส้นกราฟแสดงค่าเฉลี่ยของผลตอบแทนที่ปรับด้วยความเสี่ยง (Risk Adjusted Return) 
ของแตล่ะชว่ง โดยเสน้ประแสดงผลตอบแทนของกองทนุประเภท Active เสน้ทบึแสดงผลตอบแทนของกองทนุ
ประเภท Passive

รูปที่ 3 แสดงค่าเฉลี่ยผลตอบแทนที่ปรับด้วยความเสี่ยง (Risk Adjusted Return) ของแต่ละช่วง

รูปที่ 4 เป็นเส้นกราฟแสดงค่าเฉลี่ยของผลตอบแทนที่ปรับด้วยความเสี่ยง (Risk Adjusted Return) 
ของแต่ละช่วง โดยรวมเส้นประของกราฟที่ 3 เข้าด้วยกันและเส้นทึบของกราฟที่ 3 เข้าด้วยกัน โดยเส้นประ
แสดงผลตอบแทนของกองทุนประเภท Active เส้นทึบแสดงผลตอบแทนของกองทุนประเภท Passive
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รูปที่ 4 แสดงค่าเฉลี่ยผลตอบแทนที่ปรับด้วยความเสี่ยง (Risk Adjusted Return) ของแต่ละช่วง

จากผลการค�านวณ จะพบว่ากองทุนประเภท Active จะให้ผลตอบแทนก่อนปรับด้วยความเสี่ยง 
ทีด่กีวา่ โดยจากกราฟที ่2 จะเหน็ไดช้ดัวา่ คา่เฉลีย่ของผลตอบแทนของกองทนุประเภท Active นัน้จะอยูเ่หนอื
กองประเภท Passive แต่เมื่อน�าผลตอบแทนนั้นปรับด้วยความเสี่ยงโดยการหารด้วยค่า Standard Deviation 
แล้วพบว่า เมื่อระยะเวลาของการถือครองนานกว่า 5 ปีขึ้นไป กองทุนแบบ Passive จะให้ผลตอบแทนที่ปรับ
ด้วยความเสี่ยงที่ดีกว่ากองทุนประเภท Active เนื่องจากหากย้อนกลับไปดูที่ค่าของ Standard Deviation  
จะพบว่า ที่ระยะดังกล่าวค่าของ Standard Deviation ของกองทุนประเภท Passive จะมีค่าลดลงในอัตรา 
ที่รวดเร็วกว่ากองทุนประเภท Active ซึ่งอาจตีความได้ว่า ผลตอบแทนที่เพิ่มขึ้นของกองทุนแบบ Active นั้น 
ไม่สามารถชดเชยความเสี่ยงที่เกิดขึ้นตามมาได้

4.5 การทดสอบความสามารถในการต้านทานวิกฤตโดยการใช้ค่า Drawdown
การวัดความเสี่ยงโดยใช้ Drawdown
ในส่วนนี้จะเป็นการวัดความเสี่ยงโดยใช้ค่าเฉลี่ยของการปรับตัวลดลง (Drawdown) ในปีที่เกิดวิกฤต 

ซึ่งจะแสดงถึงความสามารถในการต้านทานการปรับตัวลดลงอย่างรุนแรงของตลาด

รูปที่ 5 แสดง ดัชนี SET ตั้งแต่ปี ค.ศ. 2004 ถึงปี ค.ศ. 2013
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จากรูปที่ 5 จะเห็นได้ว่า จะมีด้วยกัน 3 ช่วงที่ตลาดปรับตัวลงรุนแรง คือ ปี ค.ศ. 2008-2009  
ปี ค.ศ. 2011 และปี ค.ศ. 2013 ดังนั้นในขั้นตอนนี้จะน�าผลตอบแทนรายเดือนที่ติดลบในแต่ละช่วงมาท�าการ
หาค่าเฉลี่ย พร้อมทั้งหาค่าการปรับตัวลดลงสูงสุด ได้ผลแสดงในตารางต่อไปนี้

ตารางที่ 6 แสดงค่า Drawdown ของช่วงปี ค.ศ. 2008-2009

Company Maximum drawdown Average drawdown

BBLAM

Active Fund

-21.33% -6.56%

K-ASSET -30.36% -9.11%

MFC -23.27% -7.59%

ONEAM -28.89% -8.43%

THANACHART -24.98% -7.22%

UOBAM -25.91% -7.43%

KSAM -27.54% -8.70%

KSAM passive

Passive Fund

-30.59% -7.60%

SCBAM -26.76% -7.88%

TMBAM -29.27% -8.18%

ตารางที่ 7 แสดงค่า Drawdown ของช่วงปี ค.ศ. 2011

Company Maximum drawdown Average drawdown

BBLAM

Active Fund

-10.13% -4.70%

K-ASSET -12.37% -7.53%

MFC -12.95% -6.66%

ONEAM -9.90% -4.54%

THANACHART -12.93% -6.28%

UOBAM -11.40% -6.96%

KSAM -13.57% -5.61%

KSAM passive

Passive Fund

-14.36% -6.40%

SCBAM -13.39% -6.75%

TMBAM -13.77% -6.26%
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ตารางที่ 8 แสดงค่า Drawdown ของช่วงปี ค.ศ. 2013

Company Maximum drawdown Average drawdown

BBLAM

Active Fund

-8.46% -5.55%

K-ASSET -8.37% -5.10%

MFC -10.70% -5.98%

ONEAM -8.54% -5.19%

THANACHART -8.41% -5.17%

UOBAM -14.87% -7.84%

KSAM -8.53% -6.66%

KSAM passive

Passive Fund

-7.78% -4.43%

SCBAM -8.03% -5.08%

TMBAM -7.75% -4.12%

เมื่อท�าการเฉลี่ยค่า Drawdown ของกองทุนประเภท Active เข้าด้วยกันและกองทุนประเภท  
Passive เข้าด้วยกัน จะได้ผลแสดงในตารางที่ 9

ตารางที่ 9 แสดงค่า Maximum Drawdown และ Average Drawdown

Year Items Active Fund Passive Fund

2008-2009
Maximum Drawdown [-21.33%,-30.36%] [-26.76%,-30.59%]

Avg. Drawdown -7.86% -7.89%

2011
Maximum Drawdown [-9.9%,-13.57%] [-13.39%,-14.46%]

Avg. Drawdown -6.04% -6.47%

2013
Maximum Drawdown [-8.37%,-14.87%] [-7.75%,-8.03%]

Avg. Drawdown -5.93% -4.55%
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จากตารางที่ 9 จะเห็นว่าค่า Drawdown เฉลี่ย ของกองทุนแบบ Active และ Passive นั้น ไม่มีความ
แตกต่างอย่างมีนัยส�าคัญ อย่างไรก็ตาม กองทุนประเภท Active จะให้ช่วงของค่า Maximum Drawdown  
ที่กว้างกว่า ซึ่งถ้าหากเลือกกองได้ถูกจังหวะในปีที่เกิดวิกฤตก็อาจจะมีผลขาดทุนที่น้อยกว่ากองอื่นๆ

5. สรุปผลการศึกษาและข้อจำากัดในการทำาการศึกษา

งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อเปรียบเทียบผลตอบแทนและความเสี่ยงของกองทุนแบบ Active และ
กองทนุแบบ Passive โดยเริม่ตน้ดว้ยการค�านวณผลตอบแทนตามชว่งระยะเวลาการถอืครอง (Holding Period 
Return) โดยผลการค�านวณทีไ่ดน้ัน้พบวา่ กองทนุแบบ Active นัน้ใหผ้ลตอบแทนทีส่งูกวา่กองทนุแบบ Passive 
แต่หลังจากนั้นเราท�าการปรับผลตอบแทนด้วยความเสี่ยงโดยการใช้ค่า Standard Deviation แล้วพบว่า  
ในระยะเวลาการถือครองตั้งแต่ 5 ปีขึ้นไป กองทุนประเภท Passive นั้นให้ผลตอบแทนที่ดีกว่ากองทุน 
แบบ Active และเมื่อท�าการวัดความต้านทานในการปรับตัวลดลงของดัชนีในช่วงปีที่เกิดวิกฤตโดยการ 
ใช้ค่า Drawdown จากผลการค�านวณพบว่า กองทุนแบบ Active และแบบ Passive นั้นให้ค่าไม่แตกต่างกัน
อย่างมีนัยส�าคัญ

งานวิจัยนี้มีข้อจ�ากัด ได้แก่ 
1. จ�านวนของกองทนุทีท่�าการศกึษา เนือ่งจากกองทนุทีเ่ลอืกมานัน้เปน็กองทนุหุน้ขนาดใหญท่ีไ่มม่กีาร

จ่ายเงินปันผล ซึ่งคัดเลือกมาได้ทั้งสิ้น 39 กองทุน จากจ�านวนกองทุนที่อยู่ในหมวดเดียวกันทุกขนาด 
จากทุกบริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุน ซึ่งมีทั้งสิ้น 185 กองทุน (ข้อมูล ณ วันที่ 12 ธันวาคม 2556) ผลการ
วิจัยที่ได้จึงอาจมีความครอบคลุมไม่เพียงพอ 

2. ระยะเวลาการถือครอง เนื่องด้วยข้อจ�ากัดในเรื่องของอายุกองทุนที่มีการจัดตั้งขึ้นมายังไม่ยาวนาน
นกั จงึยงัไมอ่าจครอบคลมุถงึสภาวะเศรษฐกจิทีเ่คยเกดิขึน้ในอดตีและสง่ผลถงึผลการด�าเนนิงานของกองทนุรวม
ได้

3. งานวิจัยนี้ไม่ได้ค�านึงถึงผลของ Survivorship Bias ดังนั้นผลตอบแทนและความเสี่ยงที่ค�านวณได้
จะไม่ได้นับรวมถึงกองทุนที่มีการยกเลิกกองไปแล้ว 

4. ด้วยข้อจ�ากัดของจ�านวนข้อมูล ท�าให้ไม่สามารถทดสอบทางสถิติ เพื่อแสดงความแตกต่างของ 
ผลตอบแทนว่ามีนัยส�าคัญหรือไม่ 

ส�าหรับข้อเสนอแนะส�าหรับงานวิจัยในอนาคต จะครอบคลุมสิ่งต่างๆ ดังนี้
1. การเพิ่มจ�านวนกองทุนให้ครอบคลุมมากยิ่งขึ้น โดยอาจจะนับรวมทั้งกองทุนที่มีการจ่ายเงินปันผล

ด้วย ซึ่งจะท�าให้ผลการค�านวณนั้นครอบคลุมถึงลักษณะของผลตอบแทนและความเสี่ยงได้ดียิ่งขึ้น
2. นบัรวมผลของ Survivorship Bias โดยรวบรวมรายชือ่และผลการด�าเนนิงานของกองทนุทีไ่ดม้กีาร

ประกาศเลิกกองไปแล้วนับรวมเข้ามาในการท�าวิจัยด้วยซึ่งจะท�าให้ผลของการวิจัยมีความเป็นกลางมากยิ่งขึ้น
3. เนื่องด้วยงานวิจัยฉบับนี้ศึกษาตลาดกองทุนในประเทศไทยซึ่งจัดว่าเป็นประเทศตลาดเกิดใหม่ 

(Emerging Market) ดงันัน้หากสามารถขยายขอบเขตการศกึษาครอบคลมุไปถงึประเทศตลาดเกดิใหมอ่ืน่ๆ เชน่
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อินโดนีเซีย ฟิลิปปินส์ ก็จะสามารถเปรียบเทียบลักษณะและแนวโน้มของผลการวิจัยได้ดียิ่งขึ้น
อย่างไรก็ตาม งานวิจัยนี้ก็ได้แสดงให้เห็นถึงผลตอบแทนเปรียบเทียบของกองทุนทั้งสองแบบในช่วง

ระยะเวลาที่ท�าการทดสอบ และน่าจะเป็นประโยชน์ส�าหรับผู้เกี่ยวข้องผู้เกี่ยวข้องในการตัดสินใจเลือกกองทุน 
รวมทั้งน่าจะท�าให้เกิดงานวิจัยในท�านองนี้เพิ่มมากขึ้นอีกส�าหรับตลาดทุนในประเทศไทย
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