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บทคัดย่อ 
 

งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างลักษณะทั่วไปของกองทุนกับ
ผลตอบแทนส่วนเกินในอนาคตของกองทุน งานวิจัยนี้วิเคราะห์ข้อมูลของกองทุน 80 กองทุน ช่วง
ระหว่างปี พ.ศ. 2550 – 2559 โดยใช้การวิเคราะห์สมการถดถอยแบบพหุคูณ  

จากผลการศึกษาพบว่า ปัจจัยเรื่องความผันผวน ขนาด และค่าใช้จ่าย มีความสัมพันธ์
ในทางลบต่อผลตอบแทนส่วนเกินในอนาคต ในขณะที่ อายุและความถี่ในการซื้อขายของกองทุน มี
ความสัมพันธ์ทางบวกกับก าไรส่วนเกินในอนาคต นอกจากนี้พบว่าก าไรส่วนเกินในอดีตที่มากกว่า 3 ปี
ขึ้นไป มีความสัมพันธ์เชิงลบกับอัตราผลตอบแทนส่วนเกินของกองทุนในอนาคต 
 
ค าส าคัญ: กองทุนรวม, กองทุนตราสารทุน 
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ABSTRACT 
 

This research has a purpose to study relationship between fund 
characteristics and future alpha. This study analyses 80 funds during the year 2007 and 
2016 by using multiple regression analysis.  

Results show that volatility, size, and expense negatively affect future 
alpha; while age and turnover rate positively affect predicted alpha.  This study also 
shows that over-three-year alpha has negatively affect future alpha. 
 
Keywords: Mutual fund, Funds characteristics 
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บทที่ 1 
บทน า 

 
1.1 ที่มาและความส าคัญของปัญหา 

 
กองทุนรวมถือเป็นทางเลือกในการลงทุนที่มีข้อดีมากมาย ประโยชน์ที่ส าคัญคือ 

สามารถกระจายความเสี่ยงจากการถือสินทรัพย์หลายประเภทได้ง่าย อันเนื่องมาจากนักลงทุนราย
ย่อยอาจจะมีขนาดของเงินลงทุนไม่มาก จึงเป็นการยากที่จะกระจายการลงทุนด้วยตัวเอง อีกทั้งยังมี
ผู้เชี่ยวชาญมาช่วยควบคุมดูแล ซึ่งมีประโยชน์มากโดยเฉพาะกับนักลงทุนที่ต้องการลงทุนในสินทรัพย์
ต่างประเทศ ส่งผลให้กองทุนรวมได้รับความนิยมมากขึ้นตลอดหลายปีที่ผ่านมา 

ข้อมูลจากส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (2559) ได้
เปิดเผยมูลค่าทรัพย์สินสุทธิของกองทุนรวมในประเทศไทย ในเดือนมิถุนายน 2559 มูลค่าทรัพย์สิน
สุทธิของกองทุนรวมในประเทศไทยอยู่ที่ 3.8 ล้านล้านบาท เพ่ิมขึ้น 4.6% เทียบรายไตรมาส หรือ
เพ่ิมขึ้น 10.4% เทียบรายปี โดยพบว่ามีอัตราการเติบโตเฉลี่ยเรขาคณิตรายไตรมาส (มกราคม พ.ศ. 
2554 ถึง มิถุนายน พ.ศ. 2559) ที่ 3.72% และอัตราการเติบโตเฉลี่ยเรขาคณิตรายปี (ธันวาคม พ.ศ. 
2554 ถึง ธันวาคม พ.ศ. 2558) ที่ 5.6% บ่งบอกถึงการลงทุนในกองทุนรวมได้รับความนิยมจาก
ประชาชนมากขึ้นเรื่อยๆ 

 
ตารางท่ี 1.1 เปรียบเทียบมูลค่าสินทรัพย์ของกองทุนแต่ละประเภท 

 
ที่มา : ฝ่ายก ากับและพัฒนาธุรกิจหลกัทรัพย์ ส านักงานคณะกรรมการก ากับหลกัทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ 

 
พิจารณาตามตารางที่ 1 สินทรัพย์ประเภทหุ้นสามัญมีสัดส่วนต่อมูลค่าทรัพย์สินสุทธิสูง

เป็นอันดับสองรองจากสินทรัพย์ประเภทเงินฝาก คิดเป็นมูลค่าประมาณ 8 แสนล้านบาท หรือ 22% 
ของมูลค่าสินทรัพย์รวมทั้งหมดและมีอัตราการเติบโตทบต้น (CAGR) 7.68% แสดงถึงประชาชนให้
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ความสนใจมากขึ้นเรื่อยๆ และด้วยเหตุที่สินทรัพย์ประเภทเงินฝาก มีอัตราผลตอบแทนคาดหวังน้อย
และมีความเสี่ยงไม่มาก การค้นหาปัจจัยเพ่ือเลือกลงทุนให้ได้ผลตอบแทนสูงที่สุดจึงไม่คุ้มนัก ตรงข้าม
กับกองทุนที่ลงทุนในตราสารทุน ซึ่งอ้างอิงจากดัชนีอัตราผลตอบแทนรวม (Total Return Index) 
จากตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย(2559) อัตราผลตอบแทนรวมเฉลี่ยทบต้น (30 มิถุนายน 2549 
ถึง 30 มิถุนายน 2559) เท่ากับ 12.22% ในส่วนความเสี่ยงหรือความผันผวนก็สูงตามไปด้วย ด้วยเหตุ
นี้การพิจารณาวิธีการหรือปัจจัยที่สามารถบอกแนวโน้มผลการด าเนินงานของกองทุนที่ลงทุนในหุ้น
สามัญในอนาคตเป็นสิ่งที่ต้องเน้นย้ าเป็นพิเศษ เพราะจะช่วยเพ่ิมโอกาสส าเร็จส าหรับผลตอบแทนที่
ตั้งใจไว้ ซึ่งมีความเก่ียวเนื่องอย่างมากกับการบรรลุเป้าหมายการลงทุนในระยะยาวของนักลงทุน  

ปัจจุบันมีผลงานวิจัยมากมายในเรื่อง ผลการด าเนินงานในอดีตสามารถพยากรณ์ผลการ
ด าเนินงานในอนาคตของกองทุนได้ เช่น Elton, Gruber, and Blake (1996) ได้จัดล าดับกองทุนรวม
เป็น 10 กลุ่ม (Decile) เรียงตามผลการด าเนินงานปรับด้วยความเสี่ยง (Risk-adjusted Return) 
พบว่ากองทุนที่อยู่กลุ่มแรก มีผลการด าเนินงานชนะกองทุนที่อยู่ในกลุ่มสุดท้าย อีกทั้ง Elton, 
Gruber, and Busse (2004) ได้จัดเรียงกองทุนรวมตามผลการด าเนินงานปรับด้วยความเสี่ยง (Risk-
adjusted Performance) พบความสัมพันธ์ระหว่างผลการด าเนินงานในอดีตกับผลการด าเนินงาน
ปรับด้วยความเสี่ยง ในระหว่างแต่ละกลุ่ม (Decile) ที่สูงมาก นอกจากนั้น Hendricks, Patel, and 
Zeckhauser (1993) ได้จัดเรียงอันดับตามผลการด าเนินงาน ซึ่งได้ผลเหมือนเดิมคือ กองทุนรวมที่ผล
การด าเนินงานในอดีตดี ผลการด าเนินงานในอนาคตก็ดีด้วย แต่ยังไม่มีผู้วิจัยศึกษาถึงอิทธิพลของตัว
แปรอ่ืนหรือลักษณะทั่วไปของกองทุนอ่ืน ซึ่งก็น่าจะสามารถเพ่ิมความแม่นย าให้กับการพยากรณ์ผล
การด าเนินงานของกองทุนในอนาคตได้ 

ผู้จัดท าจึงสนใจท าการศึกษาว่าลักษณะทั่วไปของกองทุนปัจจัยใด สามารถพยากรณ์ผล
การด าเนินงานของกองทุนในอนาคตได้อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ โดยปัจจัยที่เชื่อว่าจะสามารถท านาย
อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพย์ ซึ่งน าเข้ามาศึกษาอยู่ 7 ปัจจัยดังนี้ 

1) Alpha คือ ก าไรส่วนเกินในอดีต จากหลายผลงานวิจัยในอดีตพบว่า กองทุนที่มี
อัตราผลตอบแทนในอดีตด ีมีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนในอนาคตอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ 

2) T-Statistic of Alpha คือ ค่าสถิติ T ของก าไรส่วนเกินในอดีตนับตั้งแต่ปี 2550 
จนถึงเดือนที่เก็บข้อมูล โดยค่าสถิตินี้มีขึ้นเพ่ือพยายามหากองทุนที่สามารถท าผลก าไรส่วนเกินในอดีต
ที่ดีต่อเนื่องเป็นเวลานาน มาจากแนวคิดที่ว่า ถ้า 2 กองทุนมีก าไรส่วนเกิน (Alpha) เท่ากัน เราจะ
เลือกกองทุนที่สามารถท าก าไรส่วนเกินที่นานกว่า 

3) Size คือ ขนาดสินทรัพย์ของกองทุนที่มาก ก็เชื่อว่าน่าจะได้รับประโยชน์หลายๆ
อย่าง เช่น การกระจายความเสี่ยง ความประหยัดทางขนาด  (ค่าธรรมเนียม) ไม่มีข้อจ ากัดในการ
กระจายความเสี่ยง   
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4) Expense Ratio คือ ค่าใช้จ่ายรวมของกองทุนที่มาก อาจจะหมายถึงกลยุทธ์ใน
การบริหารกองทุนที่ดี หรือต้องใช้ทรัพยากรในการบริหารมาก เช่น ต้องซื้องานวิจัยจากข้างนอกเป็น
ตัวช่วยวิเคราะห์หลักทรัพย์ เป็นต้น   

5) Age คือ อายุของกองทุนที่มาก ย่อมหมายถึงกองทุนได้ผ่านช่วงของเศรษฐกิจ 
(Business Cycle) ที่หลากหลาย  

6) Turnover Rate คือ ความถี่ในการซื้อขายหลักทรัพย์ ซึ่งถ้ากองทุนไหนมีการ
ซื้อขายบ่อยครั้ง ย่อมหมายถึงเห็นโอกาสท าก าไรที่มากกว่ากองอ่ืนเมื่อเปรียบเทียบ  

7) Volatility คือ ความผันผวนของผลตอบแทนกองทุน ซึ่งเป็นธรรมชาติของ
หลักทรัพย์ทุกประเภทที่ความผันผวนสูง (ความเสี่ยงสูง) น่าจะต้องมีผลตอบแทนที่คาดหวังสูงตามไป
ด้วย 

 
1.2 วัตถุประสงค์ของงานวิจัย 
 

ศึกษาลักษณะทั่วไปของกองทุนปัจจัยใด สามารถพยากรณ์ผลการด าเนินงานของ
กองทุนในอนาคตได้อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ  

 
1.3 ค าถามงานวิจัย 
 

นักลงทุนสามารถใช้ลักษณะทั่วไปของกองทุน เพ่ือเพ่ิมผลตอบแทนส่วนเกินในอนาคต
ได ้

 
1.4 ประโยชน์ของงานวิจัย 
 

1.4.1 ประโยชน์ต่อนักลงทุน หรือประชาชนในวงกว้าง เพราะเนื่องจากการเลือกปัจจัย
ที่ใช้ในการเลือกกองทุนที่มีกลยุทธ์การบริหารแบบ Active Management โดยเฉพาะที่ลงทุนในตรา
สารทุน อัตราช่องว่างของผลตอบแทนในระหว่างกองทุนที่มีผลตอบแทนสูงและต่ า มีค่อนข้างกว้าง 
ดังนั้นพิจารณาหาความสัมพันธ์ระหว่างปัจจัยต่างๆที่ส่งผลต่อผลการด าเนินงานในอนาคตของกองทุน 
ย่อมมีประโยชน์ต่อนักลงทุนในระยะยาว 

1.4.2 ประโยชน์ต่อสังคม ช่วยสนับสนุนให้ประชาชนตื่นตัวกับการลงทุนในสินทรัพย์
มากขึ้น ซึ่งการลงทุนผ่านกองทุนรวม เป็นทางเลือกการลงทุนหนึ่งที่มีความน่าสนใจ 
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บทที่ 2 
ทบทวนวรรณกรรม 

 
2.1 ทฏษฎีที่เกี่ยวข้อง 

 
2.1.1 แบบจ าลองการก าหนดราคาตราสารทุน  
William Sharp (1964) เป็นผลงานวิจัยที่สามารถใช้ในการตีราคาตราสารได้ แนวคิด

คือ เมื่อพอร์ตโฟลิโอถูกกระจายความเสี่ยงไว้อย่างดีแล้ว ผลตอบแทนที่คาดหวัง  (𝐸(𝑅𝑖)) สมควร
สะท้อนถึงความเสี่ยงที่มากกว่าผลตอบแทนที่ไม่มีความเสี่ยง (𝑅𝑓) โดยส่วนที่เพ่ิมนั้นก็คือผลตอบแทน
ที่สะท้อนถึงความเสี่ยงที่เป็นระบบ (Systematic Risk) โดยรูปสมการดังนี้ 

 
𝐸(𝑅𝑖,𝑡) − 𝑅𝑓,𝑡 =  𝛼𝑖 + (𝐸(𝑅𝑚,𝑡) − 𝑅𝑓,𝑡)𝛽𝑖 + 𝜀𝑖,𝑡 

 
 𝐸(𝑅𝑖,𝑡)  คือ ผลตอบแทนที่คาดหวังของตราสาร i ณ ช่วงเวลา t 
 𝑅𝑓,𝑡  คือ อัตราผลตอบแทนของตราสารที่ไม่มีความเสี่ยง ณ ช่วงเวลา t 

 𝐸(𝑅𝑚,𝑡)  คือ ผลตอบแทนที่คาดหวังของตลาด ณ ช่วงเวลา t 
 𝛽𝑖  คือ ความเสี่ยงที่เป็นระบบของตราสาร i  
 𝛼𝑖  คือ ค่าคงท่ีหรือผลตอบแทนส่วนเกินของตราสาร i 
 𝜀𝑖,𝑡  คือ ส่วนชดเชยความผิดพลาดของตราสาร i ณ ช่วงเวลา t 

 
โดยที่ 𝛽𝑖 หาได้จากการหาความสัมพันธ์ระหว่าง ผลตอบแทนของตราสาร  (𝑅𝑖) กับ

ผลตอบแทนของตลาด (𝑅𝑚) ตามสมการด้วยวิธีการรันรีเกรสชั่นอย่าง่าย (Simple Regression) จะ
ได ้

 

𝛽𝑖 =
𝐶𝑜𝑣(𝑅𝑚, 𝑅𝑖)

𝜎𝑚
2

 

 
𝐶𝑜𝑣(𝑅𝑚, 𝑅𝑖)คือ ความแปรปรวนร่วมระหว่างตลาดกับตราสาร i 

 𝜎𝑚  คือ ความแปรปรวนของตลาด 
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ข้อสมมติฐาน 
1. นักลงทุนเป็นประเภทหลีกหนีความเสี่ยง (Risk Averse) 
2. ผลตอบแทนที่คาดหวังมีการแจกแจงแบบปกติ 
3. ตราสารอยู่ในตลาดแข่งขันสมบูรณ์ นักลงทุนได้รับข้อมูลข่าวสารอย่างเท่าเทียมกัน 

และไม่มีค่าใช้จ่ายในการซื้อขาย 
4. ไม่มีกฎระเบียบห้ามการซื้อขายตราสาร หรือการขายตราสารก่อนซื้อ (Short Sell) 

 
2.2 งานวิจัยท่ีเกี่ยวข้อง 
 
ตารางท่ี 2.1 ผลงานวิจัยในอดีต

หมายเหตุ : เครื่องหมาย X คือปัจจัยของกองทุนที่งานวิจัยศึกษา, เครื่องหมาย ** หมายถึงตัวแปรนั้นสามารถอธิบายผลการด าเนินงาน
ของกองทุนได้อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ที่ระดับนัยส าคัญ 0.05 และ ถ้างานวิจยัศึกษาเพียงปัจจัยเดียว ** จะเป็นส่วนตา่งของผลการ
ด าเนินงานระหว่างบนสุดและต่ าสุดของพอร์ตโฟลิโอ โดยมีมีนยัส าคัญทางสถิติ ที่ระดับนัยส าคัญ 0.05 

 
ตารางที่ 2.1 ได้สรุปถึงผลงานวิจัยที่ศึกษาถึงความสัมพันธ์ระหว่างลักษณะทั่วไปกับผล

การด าเนินงานของกองทุน สามารถอธิบายได้ดังนี ้
- Grinblatt and Titman (1994) ศึกษาเก่ียวกับความถ่ีในการซื้อขาย (Turnover) 

พบว่าความถี่ในการซื้อขายสามารถอธิบายอัลฟ่าหรือผลตอบแทนส่วนเกิน (Excess Return) ของ
กองทุนรวมได้ 

- Elton, Gruber, and Blake (1996) ได้สรุปว่าผลการด าเนินงานในอดีต (three-
year alpha, t-statistic of three-year alpha) สามารถพยากรณ์ผลการด าเนินงานในอนาคตได้  

- Carhart (1997) ได้พบว่า ค่าใช้จ่ายกองทุน (Expense) และความถี่ในการซื้อ
ขาย (Turnover) สามารถอธิบายผลการด าเนินงานปรับด้วยความเสี่ยง (Alpha) อย่างมีนัยส าคัญทาง
สถิติ  
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- Wermers (2000) ได้ศึกษาเกี่ยวกับความถี่ของการซื้อขาย (Turnover) ส่งผล
ให้ผลการด าเนินงานเพ่ิมขึ้นหรือไม่? ซึ่งพบว่ากองทุนรวมที่ซื้อขายบ่อยครั้งจะท าให้ผลการด าเนินงาน
ดีกว่ากองทุนที่มีการซื้อขายน้อยครั้ง 

- Chen et al. (2004) พบว่าขนาดของกองทุน (Size) มีความสัมพันธ์ตรงกันข้าม
กับผลการด าเนินงานของกองทุน  

- Elton, Gruber and Busse (2004) ได้ศึกษาผลตอบแทนในการซื้อกองทุนอิง
ดัชนี (Index Fund) ใน S&P500 สรุปได้ว่าค่าใช้จ่ายกองทุนที่ถูกหรือผลการด าเนินงานในอดีตที่สูง 
สามารถมีผลตอบแทนที่มากกว่าระหว่างกองทุนที่อิงดัชนีเดียวกันได้  

- Bollen and Busse (2005) ได้จัดเรียงตามผลตอบแทนส่วนเกิน (Alpha) แล้ว
น าไปหาผลตอบแทนของกองทุนรวม พบว่ายิ่งมีอัลฟ่าในอดีตมาก ยิ่งท าให้ผลตอบแทนในอนาคตมาก
ตาม   

- Kacperczyk, Sialm, and Zheng (2005) ได้ศึกษาเกี่ยวกับขนาด (Size) และ
ความถี่ในการซื้อขาย (Turnover) สามารถก าหนดผลการด าเนินงานของกองทุนได้ 

- Kosowski, Naik, and Teo (2007) ได้จัดเรียงกองทุนรวมตาม t-statistics of 
alphas พบว่าสามารถอธิบายผลการด าเนินงานในอนาคตได้ดีกว่าการจัดเรียงตาม Alphas 

- Diana P. Budiono and Martin Martens (2010) ซึ่งเป็นงานวิจัยต้นแบบ ได้
ศึกษาถึงทั้ง 6 ปัจจัย รวมถึงปัจจัยที่ 7 คือความผันผวน (Volatility) ด้วย พบว่า Alpha, t-statistic 
of alpha over life time of a fund และ Turnover สามารถพยากรณ์ผลการด าเนินงานของ
กองทุนในอนาคตได้อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ และทดสอบเทียบระหว่างการเลือกซื้อกองทุนแบบใช้
เพียงข้อมูลผลตอบแทนในอดีตเพียงอย่างเดียว  (Momentum Strategy) กับการใช้ทั้งผลการ
ด าเนินงานในอดีตและลักษณะทั่วไปของกองทุนอย่าง Turnover ที่ได้จากการรันข้อมูลที่ท ามาก่อน
หน้านี้ แล้วน ามาเปรียบเทียบกันว่า ผลการด าเนินงานในอนาคตมีความแตกต่างกันอย่างชัดเจน
หรือไม?่ ผลลัพท์ที่ได้คือผลตอบแทนส่วนเกินสุทธิจากค่าใช้จ่ายมีความแตกต่างกันประมาณ 0.8% ถึง 
1.7% 
 
2.3 สมมติฐานงานวิจัย 
 

จากการทบทวนวรรณกรรม งานวิจัยนี้มีสมมติฐานดังนี้ 
H1 : ก าไรส่วนเกินสามปีย้อนหลัง (Alpha) ส่งผลต่อก าไรส่วนเกินในอนาคต 
H2 : ก าไรส่วนเกินในระยะเวลาที่ยาวนานกว่า 3 ปี  (Ability) ส่งผลต่อก าไร

ส่วนเกินในอนาคต 
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H3 : ค่าใช้จ่ายรวมต่อสินทรัพย์สุทธิ ส่งผลทางลบต่อก าไรส่วนเกินในอนาคต 
H4 : อายุของกองทุน ส่งผลต่อก าไรส่วนเกินในอนาคต 
H5 : ความถี่ในการซื้อขาย ส่งผลต่อก าไรส่วนเกินในอนาคต 
H6 : ความผันผวนของผลตอบแทน ส่งผลต่อก าไรส่วนเกินในอนาคต 
H7 : ขนาดของกองทุน ส่งผลทางลบต่อก าไรส่วนเกินในอนาคต 
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บทที่ 3 

ระเบียบวิธีวิจัย 
 

3.1 การเก็บและรวบรวมข้อมูล 
 

เราน าข้อมูลมาจาก Eikon (Thomson Reuter) และ Morning Star Direct Database 
10 ปีย้อนหลังตั้งแต่ปีพ.ศ. 2550-2559 โดยน าเอากองทุนทั้งหมดมากรองให้มีคุณสมบัติเฉพาะ ดังนี้  

1. กองทุนที่ลงทุนในตราสารทุนเท่านั้น โดยจะน าเอาเฉพาะกองทุนที่ถูกจัดตาม
หมวดหมู่ดังนี้เท่านั้น 

1.1. Morning Star Category – Equity general, Equity Large Cap., 
Equity Mid-Small Cap. 

1.2. AIMC Category – Thailand Fund Equity Large Capitalization 
และ Thailand Fund Equity Mid-Small Capitalization 

2. ไม่พิจารณากองทุนรวมดัชนีและกองทุนรวมอีทีเอฟ  
3. ไม่พิจารณากองทุนที่ลงทุนในต่างประเทศ (Foreign Investment Fund)   
4. เป็นกองทุนที่ลงทุนโดยตรงเอง  
5. มีข้อมูลเพียงพอครบ 10 ปี ทุกตัวแปร  

กองทุนที่เข้าเงื่อนไขทั้งหมด จะมีความหลากหลายทางด้านกลยุทธ์การลงทุน อาทิ 
ลงทุนในหุ้นขนาดกลางและเล็ก ลงทุนในหุ้นคุณค่า ลงทุนในหุ้นปันผล เป็นต้น  

 
ตารางท่ี 3.1 รายละเอียดการจัดเก็บข้อมูล 

รายละเอียดข้อมูล เปลี่ยนแปลง จ านวน
คงเหลือ 

กองทุนตราสารทุนที่เข้าเกณฑ์ข้อ 1. - 4.   244 
Less: กองทุนที่มีข้อมูลต่ ากว่า 10 ปี (164) 80 

ข้อมูล 10 ปีย้อนหลังตั้งแต่ปีพ.ศ. 2550-2559 ทั้งตัวแปรตาม
และอิสระ 8 ตัวแปร ที่ใช้ในการรันข้อมูล 

80 กองทุน x 
5 ปี* x 8 ตัว

แปร 

3,200 

* ที่เหลือ 5 ปี เพราะมีการใช้การรันข้อมูลแบบ Lag ช่วงเวลากัน ตามสมการที ่(2) 
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3.2 ตัวแปรที่ใช้ในการศึกษา 
 

เนื่องจากวัตถุประสงค์ของงานวิจัยคือ ศึกษาลักษณะทั่วไปของกองทุนปัจจัยใด สามารถ
พยากรณ์ผลการด าเนินงานของกองทุนในอนาคตได้อย่างมีนัยส าคัญ ดังนั้นตัวแปรตาม (Dependent 
Variable) คือ  ก า ไ รส่ วน เกิน ในอนาคต  (Future Alpha) และตั วแปร อิสระ  (Independent 
Variables) ที่น ามาพิจารณามีอยู่ทั้งหมด 7 ตัวแปร มีรายละเอียดดังนี้ 

 
1. Alpha (𝛼) หรือ ก าไรส่วนเกิน ค านวณเป็นเวลา 3 ปีย้อนหลัง ข้อมูลราย

เดือน (Monthly) ค านวณได้จากสมการ 
 

𝑟𝑖,𝑡 − 𝑅𝑓,𝑡 = 𝛼𝑖,𝑡 + 𝛽𝑖(𝑅𝑀𝑅𝐹𝑡) + 𝜀𝑖,𝑡 ,     ---- (1) 
 

โดยที่ 𝑟𝑖,𝑡 คือ ก าไรส่วนเกินที่มากกว่าผลตอบแทนปราศจากความเสี่ยงของ
กองทุน i ในเดือน t, 𝑅𝑀𝑅𝐹𝑡 คือ ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET PR) ณ 
เดือนที่ t กับ ผลตอบแทนปราศจากความเสี่ยง ณ เดือนที่ t 
 

 
ภาพที่ 3.1 รูปแบบก าไรส่วนเกิน (Alpha) 

 
2. Ability ค านวณโดยใช้ t-statistic ของสมการที่ (1) มีความถี่รายเดือน โดย

ค านวณระยะเวลาตั้งแต่กองทุนจัดตั้งขึ้นจนถึงเวลาที่เก็บข้อมูล  
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ภาพที่ 3.2 รูปแบบ T-statistic of alpha 

 
3. Expense Ratio หรือสัดส่วนค่าใช้จ่ายทั้งหมดต่อมูลค่าสินทรัพย์สุทธิ (NAV) 

ของกองทุน ข้อมูลเป็นรายปี (Annually)  
 

  𝐸𝑥𝑝𝑒𝑛𝑠𝑒 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 =
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑐𝑜𝑠𝑡

𝑁𝐴𝑉
 

 
4. Size หรือ ขนาดของกองทุน ใช้มูลค่าสินทรัพย์สุทธิ (NAV) เป็นตัวแทน ข้อมูล

เป็นรายปี (Annually) 
 

5. Age หรือ อายุ คือระยะเวลาระหว่างก่อตั้งกองทุนถึงเวลาที่เก็บข้อมูล หน่วย
เป็นจ านวนปีและ ข้อมูลเป็นรายปี (Annually) 
 

6. Portfolio Turnover Rate (PTR) หรือ ความถี่ในการซื้อขายหลักทรัพย์ 
ค านวณจากมูลค่าที่ต่ ากว่าระหว่างผลรวมของมูลค่าการซื้อทรัพย์สินกับผลรวมของมูลค่าการขาย
ทรัพย์สินที่กองทุนรวมลงทุนหารด้วยมูลค่าทรัพย์สินสุทธิเฉลี่ย ของกองทุนรวมในรอบระยะเวลาบัญชี
เดียวกัน ข้อมูลเป็นรายปี (Annually) 
 

  𝑃𝑇𝑅 =
min (𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒 𝐵𝑢𝑦,   𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒 𝑆𝑒𝑙𝑙)

𝐴𝑣𝑔.  𝑁𝐴𝑉
 

 
7. Volatility หรือ ความผันผวน ใช้ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของแต่ละกองทุน 

ข้อมูลเป็นรายปี (Annually) 
 

𝑆. 𝐷. = 𝐸(𝑥𝑡
2) − 𝜇2 
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 𝐸(𝑥𝑡

2)  หมายถึง ค่าเฉลี่ยเลขคณิตของตัวแปร 𝑥𝑡
2 

   𝜇      หมายถึง ค่าเฉลี่ยเลขคณิตของข้อมูล 
 
ตารางท่ี 3.2 สรุปตัวแปรที่ใช้ในการศึกษาและความสัมพันธ์ที่คาดการณ ์

Variables Description Expected Sign Reference 

Alpha ก าไรส่วนเกิน  
+ 

Elton, Gruberand Busse 
(2004) 
Bollen and Busse (2005) 

Ability T-Statistic ของก าไร
ส่วนเกิน 

 
+ 

Elton, Gruber, and Blake 
(1996) 
Kosowski, Naik, and Teo 
(2007) 

Expense ค าใช้จ่ายรวม - Carhart (1997) 
Elton, Gruber and Busse 
(2004) 

Age อายุ + Chen et al. (2004) 

Turnover ความถี่ในการซื้อหรือขายต่อ
สินทรัพย์รวมเฉลี่ย 

+ Grinblatt and Titman 
(1994) 
Carhart (1997) 
Wermers (2000) 
Kacperczyk, Sialm, and 
Zheng (2005) 

Volatility ความผันผวน + Diana P. Budiono and 
Martin Martens (2010) 

Size ขนาดสินทรัพย์สุทธิ (NAV) - Chen et al. (2004) 
Kacperczyk, Sialm, and 
Zheng (2005) 
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3.3 แบบจ าลองงานวิจัย 
 

เราใช้กระบวนการวิเคราะห์แบบสมการถดถอยระหว่างก าไรส่วนเกินในอนาคต 
(Future Alpha) ของแต่ละกองทุนกับลักษณะทั่วไปของกองทุนในอดีต  เพ่ือหาลักษณะทั่วไปใดที่
ส่งผลต่อผลการด าเนินงานในอนาคต 
 
α𝑇+1 𝑡𝑜 𝑇+3,𝑖 = �̂�0 + �̂�1𝛼𝑇−2 𝑡𝑜 𝑇,𝑖 + �̂�2𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦𝑇,𝑖 + �̂�3𝑒𝑥𝑝𝑒𝑛𝑠𝑒𝑇,𝑖 +

�̂�4𝑠𝑖𝑧𝑒𝑇,𝑖 + �̂�5𝑎𝑔𝑒𝑇,𝑖 + �̂�6𝑡𝑢𝑟𝑛𝑜𝑣𝑒𝑟𝑇,𝑖 + �̂�7𝑣𝑜𝑙𝑎𝑡𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦𝑇,𝑖 + 𝜀�̂�,𝑖  , -- (2) 
 

โดยที่ α𝑇+1 𝑡𝑜 𝑇+3,𝑖 คือ ผลตอบแทนส่วนเกินในปีที่ T+1 ถึง T+3 ในสมการที่ (1) 
ส่วนขนาดของกองทุน (Size) จะถูกปรับให้เป็นมาตรฐาน (Standardize) โดยการลบด้วย ค่าเฉลี่ย
ของข้อมูลตัดขวาง (Cross-Sectional Mean) และหารด้วยส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของข้อมูลตัดขวาง 
(Cross-Sectional Standard Deviation) เพ่ือปรับสแกลและท าให้สามารถเปรียบเทียบกันได้ และ
ใช้การรันข้อมูลโดยใช้ Pooled OLS Regression 

แนวคิดนอกเหนือจากท่ีถูกอธิบายผ่านงานวิจัยในอดีต คือ กองทุนที่มีผลการด าเนินงาน
ในอดีตดี มีแนวโน้มที่จะท าผลงานที่ดีต่อไปในอนาคตหรืออย่างน้อยอีก 3 ปีข้างหน้า โดยใช้
ผลตอบแทนปรับความเสี่ยงเป็นตัวแทน (α) กองทุนที่มีผลตอบแทนปรับความเสี่ยงเท่ากัน เราจะ
เลือกกองทุนที่สามารถคงผลงานไว้ในระยะเวลาที่นานกว่า (ability) กองทุนที่มีค่าใช้จ่ายกองทุน
มากกว่า (Expense ratio) แสดงถึงเป็นกองทุนที่พยายามหาผลตอบแทนให้ได้มากกว่าตลาด (Active 
fund) จึงมีแนวโน้มว่าจะท าผลตอบแทนปรับความเสี่ยงที่ดีกว่า กองทุนที่มีความถี่ในการซื้อขายสูง 
(Turnover rate) หมายถึงผู้จัดการกองทุนได้ใช้ความสามารถอย่างเต็มที่เพ่ือหาผลตอบแทนเกินปกติ
ให้มากที่สุด ส่วนกองทุนที่มีขนาดใหญ่กว่า มีแนวโน้มว่าจะสามารถกระจายการลงทุนสินทรัพย์ต่างๆ
ที่ง่ายกว่า (Size) กองทุนที่มีอายุยืนยาวกว่า ย่อมหมายถึงกองทุนได้ผ่านช่วงเศรษฐกิจที่หลากหลาย  
(Age) และกองทุนที่มีความผันผวนของมูลทรัพย์สินสุทธิสูงกว่า หมายถึงความเสี่ยงที่มากกว่า ย่อมมี
แนวโน้มว่าจะมีผลตอบแทนที่มากกว่า (Volatility) 
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บทที่ 4 
ผลงานวิจัย 

 
4.1 ข้อมูลสถิติเชิงพรรณนา 

 
กองทุนที่น ามาวิเคราะห์ทั้งหมดที่ผ่านเงื่อนไขมีทั้งสิ้น 80 กองทุน เก็บข้อมูลทั้งหมด 10 

ปี ตั้งแต่ปี 2550-2559 โดยที่ตัวแปรที่ได้จะเริ่มตั้งแต่ปี 2552 เป็นต้นไป เพราะสองปีแรกใช้ในการ
ค านวณสมการ (1) เพราะฉะนั้น จะได้ข้อมูลทั้งหมดเพียง 8 ปี โดยมีทั้งหมด 7 ตัวแปร เนื่องจากเรา
ต้องการหา Alpha ในอนาคต (α𝑇+1 𝑡𝑜 𝑇+3,𝑖) ตามสมการที่ (2) จะเห็นได้ว่ามีตัวแปรที่ Lag 
ช่วงเวลากันอยู่ (α𝑇+1 𝑡𝑜 𝑇+3,𝑖 , 𝛼𝑇−2 𝑡𝑜 𝑇,𝑖 ) ดังนั้นในการรันตามสมการที่ (2) แต่ละตัวแปร จะ
เหลือข้อมูลที่ใช้รันอยู่ 5 ปี จาก 8 ปี 

 
α𝑇+1 𝑡𝑜 𝑇+3,𝑖 = �̂�0 + �̂�1𝛼𝑇−2 𝑡𝑜 𝑇,𝑖 + �̂�2𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦𝑇,𝑖 + �̂�3𝑒𝑥𝑝𝑒𝑛𝑠𝑒𝑇,𝑖 +

       �̂�4𝑠𝑖𝑧𝑒𝑇,𝑖 + �̂�5𝑎𝑔𝑒𝑇,𝑖 + �̂�6𝑡𝑢𝑟𝑛𝑜𝑣𝑒𝑟𝑇,𝑖 + �̂�7𝑣𝑜𝑙𝑎𝑡𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦𝑇,𝑖 + 𝜀�̂�,𝑖  , -- (2) 
 

โดยสรุป จะมีตัวแปรที่เกี่ยวข้องในสมการที่ (2) อยู่ทั้งหมด 8 ตัวแปร โดยที่แต่ละตัว
แปรจะมี 400 ข้อมูล (5 ปี คูณ 80 กองทุน) โดยสามารถสรุปข้อมูลทั่วไปดังนี้ 
 
4.2 การทดสอบสมมติฐานงานวิจัย 
 
ตารางท่ี 4.1 แสดงข้อมูลทั่วไปของแต่ละตัวแปร 

Variable Obs Mean Std. Dev. Min Max 

Predicted 
Alpha 

400 0.245 0.334 -0.637 1.409 

Alpha 400 0.248 0.383 -0.806 1.409 

Ability 400 1.765 1.160 -2.027 4.339 
Expense 400 1.747 0.438 0.57 3.200 

Age 400 10.362 4.632 3.000 27.000 
Turnover 400 347.110 393.968 1.64 2422.480 

Volatility 400 5.417 1.229 2.742 8.218 

Size 400 0.015 1.020 -0.412 7.606 
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ตารางท่ี 4.2 แสดงความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร 

 P.Alpha Alpha Abi. Exp. Age Turno. Vol. Size 

Predicted 
Alpha 

1        

Alpha -0.088 1       

Ability -0.091 0.620 1      

Expense -0.130 -0.100 -0.207 1     
Age 0.162 0.099 0.231 0.02 1    

Turnover 0.064 -0.092 0.027 0.027 -0.085 1   

Volatility -0.230 0.007 0.085 0.012 -0.016 0.196 1  
Size -0.141 0.032 -0.102 0.030 -0.172 -0.157 -0.169 1 

 
ข้อมูลมีลักษณะเป็น Longitudinal Data เราจึงใช้โมเดลในการประมาณค่าคือ Pooled 

Ordinary Least Square โดยที่จะปรับตัวแปร Size ให้เป็นมาตรฐาน (Standardize) ก่อน โดยการ
ลบด้วย ค่าเฉลี่ยของข้อมูลตัดขวาง (Cross-Sectional Mean) และหารด้วยส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน
ของข้อมูลตัดขวาง (Cross-Sectional Standard Deviation) เพ่ือปรับสเกลและท าให้สามารถ
เปรียบเทียบกันได้ โดยมีสมมติฐานในการทดสอบ คือ 
 

𝐻0: 𝛽𝑖 = 0      𝐻1: 𝛽𝑖 ≠ 0 
 

ถ้าค่าสัมประสิทธ์ 𝛽𝑖 ไม่เท่ากับศูนย์อย่างมีนัยส าคัญ แสดงว่าตัวแปรอิสระสามารถ
ท านายผลตอบแทนในอนาคตได้ ซึ่งผลลัพท์จากการรันข้อมูลด้วยวิธี Pooled Ordinary Least 
Square ได้ดังนี ้
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ตารางท่ี 4.3 ตารางแสดงผลลัพท์การประมาณค่า (รอบท่ี 1 ) 

 Load T-statistic P > |T| 

Adj R2 0.1397   
Intercept 0.7578 7.32 0.000 

Alpha -0.0062 -0.12 0.906 

Ability -0.0459 -2.54* 0.012 
Expense -0.1251 -3.44** 0.001 

Age 0.0133 3.78** 0.000 
Turnover 0.0001 2.40* 0.017 

Volatility -0.0706 -5.41** 0.000 

Size -0.0479 -3.01** 0.003 
หมายเหต:ุ “ * “ หมายถึง มีนยัส าคัญทางสถิติ ด้วยระดับนยัส าคัญ 0.05 และ “ ** “ หมายถึง มีนัยส าคัญทางสถิติที่ 0.01 

 
จากผลลัพท์ที่ได้ ณ ระดับนัยส าคัญ 0.05 มีเพียง Alpha ที่ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ ส่วน

ที่เหลือ Ability Expense Age Turnover Volatility Size มีนัยส าคัญระดับ 0.05 ทั้งสิ้น ขณะที่ถ้า
ใช้เกณธ์ระดับนัยส าคัญที่มากขึ้นที่ 0.01 จะส่งผลให้มีเพียงตัวแปรอิสระ Expense Age Volatility 
และ Size เท่านั้น ค่าสัมประสิทธ์ของแต่ละตัวแปรมีทิศทางสอดคล้องกับที่ทบทวนวรรณกรรมมา 
ยกเว้น 3 ตัวแปรคือ Alpha Ability และ Volatility ที่ไม่เป็นไปตามที่คาด  

จากที่ทิศทางสัมประสิทธ์ของ Alpha และ Ability ไม่เป็นไปตามที่คาดการณ์ อีกทั้งยัง
สังเกตได้อีกว่า ค่าความสัมพันธ์ระหว่างกัน (Correlation) สูงถึง 0.6201 ตามตารางที่ 4.2 ดังนั้นจึง
ลองดึงเอา Alpha หรือ Ability ออก แล้วดูว่าทิศทางจะเปลี่ยนไปหรือไม่  
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ตารางท่ี 4.4 ตารางแสดงผลลัพท์การประมาณค่าเม่ือดึงตัวแปร Alpha ออก (รอบท่ี 2) 

 Load T-statistic P > |T| 

Adj R2 0.1419   
Intercept 0.7583 7.34 0.000 

Ability -0.0473 -3.34** 0.001 

Expense -0.1254 -3.45** 0.001 
Age 0.0134 3.80** 0.000 

Turnover 0.0001 2.44* 0.015 
Volatility -0.0706 -5.41** 0.000 

Size -0.0482 -3.03** 0.003 
หมายเหต:ุ “ * “ หมายถึง มีนยัส าคัญทางสถิติ ด้วยระดับนยัส าคัญ 0.05 และ “ ** “ หมายถึง มีนัยส าคัญทางสถิติที่ 0.01 

 
ตารางท่ี 4.5 ตารางแสดงผลลัพท์การประมาณค่าเม่ือดึงตัวแปร Ability ออก (รอบที่3) 

 Load T-statistic P > |T| 

Adj R2 0.1278   
Intercept 0.7029 6.89 0.000 

Alpha -0.0893 -2.15* 0.032 
Expense -0.1066 -2.97** 0.003 

Age 0.0114 3.28** 0.001 

Turnover 0.0001 2.14* 0.033 
Volatility -0.0732 -5.58** 0.000 

Size -0.0446 -2.79** 0.006 
หมายเหต:ุ “ * “ หมายถึง มีนยัส าคัญทางสถิติ ด้วยระดับนยัส าคัญ 0.05 และ “ ** “ หมายถึง มีนัยส าคัญทางสถิติที่ 0.01 

 
จากที่ลองสลับเอา Alpha หรือ Ability ออกแล้วสังเกตดูทิศทางค่าสัมประสิทธิ พบว่า 

ทิศทางของตัวแปรยังเหมือนเดิมคือ Alpha, Ability และ Volatility ที่ เ พ่ิมขึ้น ส่ งผลท าให้
ผลตอบแทนในอนาคตต่ าลง แต่การดึงน าเอา Alpha ออกไป เหลือเพียงตัวแปร Ability ไว้ (ตารางที่
4.4) กลับท าให้ Adj. R2 เพ่ิมขึ้น โดยที่การดึงเอาตัวใดตัวนึงออก (Alpha หรือ Ability) ส่งผลให้ตัว
แปรที่คงเหลืออยู่มีนัยส าคัญทันที แม้ว่าตอนรันค่ารวมทุกตัวแปรแล้ว ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติเลยก็ตาม 
(Alpha ใน ตารางที่4.3) การรัน Pooled Ordinary Least Square ทั้ง 3 ครั้ง ได้ผลลัพท์คล้ายๆกัน 
ดังนั้น จึงขอยึดเอาการรันโดยใช้ตัวแปรอิสระท้ังหมด (7 ตัวแปร) เป็นตัวอ้างอิงในการกล่าวถึงต่อไป  
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บทที่ 5 
สรุปผลการศึกษา 

 
5.1 สรุปผลการวิจัย 

 
การศึกษาหาความสัมพันธ์ของลักษณะทั่วไปของกองทุนที่สามารถท านายผลตอบแทน

ในอนาคต โดยใช้ข้อมูล 10 ปี ตั้งแต่ 31 ธันวาคม 2550 ถึง 31 ธันวาคม 2559 ศึกษาตัวแปรอิสระ
ทั้งหมด 7 ตัวแปร ที่น่าจะส่งผลต่อผลตอบแทนในอนาคต ณ ระดับนัยส าคัญที่  0.01 ผลปรากฏว่า
ผลตอบแทนส่วนเกินในอดีต 3 ย้อนหลัง (𝛼𝑇−2 𝑡𝑜 𝑇,𝑖 ) ไม่สามารถน ามาท านายผลตอบแทนใน
อนาคตได้ นอกจากนั้นความถี่ในการซื้อขาย (Turnover) ก็มีระดับนัยส าคัญเพียง 0.05 เท่านั้น 

ในส่วนของอายุ (Age),ค่าใช้จ่าย(Expense) , ขนาด(Size) และ ความผันผวน(SD) ทั้ง 4 
ปัจจัยอิสระนี้ มีนัยส าคัญทางสถิติ ณ ระดับนัยส าคัญที่ 0.01 ทั้งสิ้น ส่วน Ability และความถี่ในการ
ซื้อขาย(Turnover) มีระดับนัยส าคัญที่ 0.05 และตัวแปร Alpha ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ สามารถ
อธิบายแต่ละตัวแปรได้ดังนี้ 

- อายุ(Age) มีค่าสัมประสิทธิเท่ากับ 0.0133 ทิศทางสอดคล้องกับที่คาดการณ์ 
และมีค่า T-statistic อยู่ที่ 3.78 แสดงให้เห็นถึงปัจจัยทางด้านอายุของกองทุน มีผลต่อผลตอบแทนใน
อนาคต กล่าวคือ กองทุนที่จัดตั้งมานาน มีแนวโน้มที่จะท าผลตอบแทนที่สูงในอนาคต อาจจะมีเหตุผล
มาจาก ยิ่งบริษัทจัดตั้งมานานเท่าไหร่ ย่อมหมายถึงกองทุนได้ผ่านหลายช่วงวัฏจักรเศรษฐกิจ อีกทั้ง
การเปิดกองทุนมาเป็นระยะเวลานาน ย่อมหมายถึงความเชื่อมั่นของนักลงทุนต่อกองทุนนั้นๆใน
ระดับสูง ซึ่งอาจจะประกอบด้วยนโยบายการลงทุนที่ดี ความสามารถของผู้จัดการกองทุนเป็นที่
ยอมรับ เป็นต้น  

-  ขนาด(Size) มีค่าสัมประสิทธิ เท่ากับ -0.0479 ทิศทางสอดคล้องกับที่
คาดการณ์ และมีค่า T-statistic อยู่ที่ -3.01 บ่งบอกถึง กองทุนที่มีขนาดเล็ก จะส่งผลให้ผลตอบแทน
ในอนาคตที่สูงกว่ากองทุนที่มีขนาดใหญ่ สาเหตุก็เพราะว่า เป็นที่แน่ชัดอยู่แล้วว่าไม่ใช่หุ้นทุกตัวที่จะมี
สภาพคล่องเพียงพอต่อการซื้อขายขนาดมหึมาของกองทุน ดังนั้น กองทุนที่มีขนาดใหญ่มากๆ ย่อม
หมายถึงมีข้อจ ากัดในการด าเนินกลยุทธ์การลงทุน เช่น ไม่สามารถลงทุนในหุ้นขนาดกลางหรือเล็กได้ 
หรืออาจถึงข้ันไม่สามารถลงทุนในหุ้นใหญ่บางตัวได้  

- ค่าใช้จ่าย(Expense) มีค่าสัมประสิทธิ -0.1251 ทิศทางสอดคล้องกับที่
คาดการณ์ และมีค่า T-statistic อยู่ที่ -3.44 แสดงถึงเราสมควรเลือกกองทุนที่มีค่าใช้จ่ายรวมเทียบ
ต่อสินทรัพย์รวมน้อยๆ จะมีแนวโน้มผลตอบแทนที่มากขึ้นในอนาคต อาจจะแปลได้ว่า ค่าใช้จ่ายรวม
ที่เพ่ิมขึ้นเนื่องมาจากหลายเหตุผล เช่น ค่าโฆษณากองทุนเพ่ิมขึ้น ค่าบริหารจัดการของผู้จัดการกอง
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ทุนเพ่ิมขึ้น หรือ ค่าซื้อทรัพยากรเพ่ือประกอบการวิเคราะห์เพ่ิมขึ้น เป็นต้น มีแนวโน้มที่จะไม่เพ่ิม
ผลตอบแทนในอนาคต  

- ความผันผวน (SD.) มีค่าสัมประสิทธิ -0.0706 และมีค่า T-statistic อยู่ที ่ 
-5.41 มีทิศทางที่ต่างจากที่คาดการณ์ไว้ อ้างอิงจาก  Diana P. Budiono and Martin Martens 
(2010) ที่มีทิศทางเป็นบวก กล่าวคือ กองทุนใดที่มีความผันผวนมาก มีแนวโน้มที่ก าไรส่วนเกินใน
อนาคตจะสูงขึ้นโดยเฉลี่ย แต่ไม่พบนัยส าคัญทางสถิติ ดังนั้น การผันผวน (SD) ที่ได้ ซึ่งมีทิศทางที่
ขัดแย้งกัน จึงไม่แปลกเท่าไหร่นัก  

ผลการประมาณค่าของ SD แสดงให้เห็นถึงกองทุนที่มีความผันผวนต่ า มี
แนวโน้มที่จะมีผลตอบแทนที่ดีในอนาคต ท าให้พอบ่งบอกได้ว่า ในระหว่างกองทุนที่มีกลยุทธ์ Active 
Management ด้วยกัน สมควรเลือกกองทุนที่มีความผันผวนต่ า ซึ่งจะส่งผลดีต่อผลตอบแทนส่วนเกิน
ในอนาคต 

- Turnover หรือความถี่ในการซื้อหรือขายสินทรัพย์ระหว่างปี ค่าสัมประสิทธิ 
0.0001 และมีค่า T-statistic อยู่ที่ 2.40 มีระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ 0.05 หมายความว่ายิ่งผู้จัดการ
กองทุนมีการซื้อขายที่มีความถี่สูงเท่าไหร่ ย่อมท าให้ผลตอบแทนส่วนเกินในอนาคตสูงมากขึ้นโดย
เฉลี่ย  

- Alpha หรือก าไรส่วนเกิน มีค่าสัมประสิทธิเท่ากับ -0.0062 และมีค่า T-statistic 
อยู่ที่ -0.12 มีทิศทางขัดแย้งกับการที่ทบทวนวรรณกรรม ซึ่งไม่มีประสิทธิภาพเพียงพอที่จะอธิบายตัว
แปรตามได้ ซึ่งกล่าวได้ว่า การใช้ข้อมูลก าไรของกองทุนในอดีต 3 ปี ไม่สามารถเป็นปัจจัยในการเลือก
กองทุนที่น่าจะมีก าไรส่วนเกินในอนาคตได้ เพราะถึงแม้ว่า การรันรอบที่ 3 (ดึงตัว Ability ออก เหลือ
เพียง Alpha ไว้) Alpha จะมีระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ 0.05 แต่ก็ยังไม่ดีเท่า Ability อีกทั้งการรัน
รอบที่3 ยังได้ Adj.R2 ที่น้อยกว่าเมื่อเทียบกับการรันรอบที่ 2 (ดึงตัว Alpha ออก เหลือเพียง Ability 
ไว้)  

- Ability (t-statistic of alpha) หรือ ก าไรส่วนเกินในระยะเวลาที่ยาวนานกว่า 
3 ปี มีค่าสัมประสิทธิ -0.0459 และมีค่า T-statistic อยู่ที่ -2.54 มีระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ 0.05 
หมายถึงยิ่งกองทุนที่มีผลตอบแทนส่วนเกินในอดีตมาก จะส่งผลให้ก าไรส่วนเกินในอนาคตน้อยลงโดย
เฉลี่ย ซึ่งแตกต่างไปจากที่ทบทวนวรรณกรรม แต่การรันรอบ 2 (ดึงตัว Alpha ออก เหลือเพียง 
Ability ไว้) ท าให้มีระดับนัยส าคัญเพ่ิมขึ้นเป็น 0.01 และ Adj. R2 ที่ 14.19% มากกว่าทุกรอบของ
การรันประมาณค่า ดังนั้น จึงสรุปได้ว่าตัวแปร Ability มีพลังในการคาดการณ์ก าไรส่วนเกินในอนาคต
ได้มากกว่า Alpha  

โดยรวมแล้วปัจจัยอิสระที่ส่งผลต่อผลตอบแทนในอนาคตที่มีนัยส าคัญสูงที่สุด
เรียงล าดับได้ดังนี้ Volatility > Age > Expense > Size > Ability > Turnover ซ่ึงเราสามารถสรุป
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วิธีการเลือกลงทุนในกองทุนรวมที่มีสไตล์การลงทุนแบบ Active Management และเป็นไปตาม
เงื่อนไขอ่ืนในบทที่ 3 สมควรที่จะเลือกลงทุนในกองทุนที่มีความผันผวนต่ า มีการจัดตั้งกองทุนที่นาน 
ค่าใช้จ่ายรวมต่อสินทรัพย์รวมที่น้อย ขนาดของกองทุนเล็ก มีผลตอบแทนในอดีตที่สูงเป็นระยะเวลา
ยาว และมีความถี่ในการซื้อขายสูง ในเชิงเปรียบเทียบ แล้วจะมีแนวโน้มที่จะได้ผลตอบแทนส่วนเกิน
ในอนาคตที่มากขึ้นโดยเฉลี่ย ซึ่งตอบค าถามงานวิจัยที่ว่า สามารถใช้ลักษณะทั่วไปของกองทุนในการ
พิจารณาประกอบการลงทุน เพ่ือเพ่ิมผลตอบแทนส่วนเกินในอนาคตได้ 

  
5.2 ข้อจ ากัดงานวิจัย 

 
งานวิจัยฉบับนี้ใช้ข้อมูลกองทุนในไทยเท่านั้น ด้วยลักษณะของตลาดทุนประเทศไทยยัง

เพ่ิงตั้งใหม่เมื่อเทียบกับตลาดทุนในประเทศท่ีพัฒนาแล้ว อาจจะส่งผลให้การรันแบบจ าลองมีผลลัพท์
ที่ไม่เหมือนกับที่ทบทวนวรรณกรรมมา ซึ่งอาจเกิดจากสาเหตุหลักดังนี้  1. ขนาดตัวอย่างที่น้อย 2. 
เวลาที่ใช้ในการศึกษาอิสระที่น้อย 3. วัฒนธรรมการลงทุนที่ไม่เหมือนกับต่างประเทศ ด้วยสาเหตุ
ต่างๆเหล่านี้ จึงอาจจะท าให้ผลการศึกษาคลาดเคลื่อนได้ 

 
5.3 ข้อเสนอแนะงานวิจัย 

 
งานวิจัยฉบับนี้เป็นการศึกษากลุ่มตัวอย่างของกองทุนที่เข้าเกณฑ์ที่ ก าหนดไว้อย่าง

เคร่งครัด ซึ่งหากมีผู้สนใจจะขยายขอบเขตการศึกษาให้กว้างขึ้น สามารถท าได้ เช่น ขยายกรอบ
ระยะเวลาให้ยาวนานขึ้น ดึงตัวแปรลักษณะอ่ืนที่เกี่ยวข้องมาร่วมพิจารณาเพ่ิมขึ้น หรือ การศึกษา
กองทุนประเภทอ่ืน เป็นต้น 
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