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บทคดัย่อ 
งานวิจัยนี้เป็นการศึกษาความสม ่าเสมอของผลการด าเนินงานของกองทุนรวมตราสารทุนหุ้นไทย  

เพื่อการเลีย้งชพีทีม่กีารบรหิารเชงิรุกในระยะเวลา 10 ปี ตัง้แต่ปี พ.ศ. 2554-2563 จ านวน 16 กองทุน ส าหรบัการ
จดัอนัดบัผลการด าเนินงานจะจดัอนัดบัดว้ยค่า Sharpe Ratio โดยใชข้อ้มลูอตัราผลตอบแทนรายปีของกองทุนรวม
ในการพจิารณา และใชค้่าสมัประสทิธิส์หสมัพนัธล์ าดบัทีข่องสเปียรแ์มนในการพจิารณาความสม ่าเสมอ รวมไปถงึ
ใช้สถิติเชิงพรรณนาในการพิจารณาร่วมด้วย จากผลการศึกษาพบว่า  ผลการด าเนินงานของกองทุนรวม 
มักจะสลับกันแพ้ชนะตลาดในช่วงปี พ.ศ. 2554-2558 แต่หลังจากนัน้กองทุนรวมมักจะมีผลการด าเนินงาน 
แย่กว่าตลาด ซึ่งกองทุนรวมทีแ่พต้ลาดมคีวามน่าจะเป็นสูงทีจ่ะแพต้ลาดต่อเนื่อง ขณะทีก่องทุนรวมทีช่นะตลาด  
มคีวามน่าจะเป็นได้เพยีง 51.26% ที่จะชนะต่อเนื่อง โดยระยะเวลา 2 ปี และ 3 ปี เป็นระยะเวลาเฉลี่ยทีม่คีวาม
เป็นไปไดท้ีก่องทุนรวมจะชนะตลาดไดต้ดิต่อกนัและแพต้ลาดตดิต่อกนัตามล าดบั  
 
ค าส าคญั: ความสม ่าเสมอ; ผลการด าเนินงาน; กองทุนรวมเพื่อการเลีย้งชพี 
 

Abstract 
 The purpose of this study is to investigate the performance persistence of 16 active Retirement 
Mutual Funds (RMFs) investing in Thai stocks for 10 years during 2011-2020. Using annual returns of the 
mutual funds, sharpe ratio is applied to rank the performance of the samples and select the Spearman’ s 
rank correlation coefficient to measure the persistence.  In addition, the descriptive statistics are included 
in this analysis.  Thai equity active RMFs have outperformed and underperformed the market alternately 
during 2011-2015.  However, they produce low returns compared to the market afterwards.  The results 
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also indicate that the loser funds have the high possibility to continuously lose to the market, whereas the 
winner funds have only 51.26% to win the market in the following year. Overall, the possible length of time 
that the funds conceivably provide the outstanding and disappointing performances is 2 years and 3 years, 
respectively.  
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บทน า 

ประเทศไทยถือเป็นประเทศก าลังพัฒนาที่ก าลังจะก้าวเข้าสู่สังคมสูงอายุอย่างเต็มที่ (Super aged 
society) คือ มีประชากรสูงอายุ 1 ใน 4 ของประชากรทัง้ประเทศ ภายในปี พ.ศ. 2575 [1] ทัง้นี้จากผลส ารวจ 
ของส านักงานสถิติแห่งชาติ [2] พบว่า ในปี พ.ศ. 2560 ผู้สูงอายุหรือผู้ที่มีอายุ 60 ปีขึ้นไปของไทย มีรายได้ 
จากดอกเบี้ยของเงนิออมเพยีง 2.30% จากรายไดร้วมทัง้หมด และจากผลส ารวจเดยีวกนัยงัพบว่า สดัส่วนรายได ้
ของผูสู้งอายุอกีกว่า 50% เป็นรายไดท้ีไ่ดร้บัจากบุคคลอื่น เช่น บุตรและภาครฐั แสดงใหเ้หน็ว่าผูสู้งอายุส่วนใหญ่
ของไทยมคีวามจ าเป็นต้องพึง่พาบุคคลอื่นในยามเกษียณ อย่างไรกต็ามผลส ารวจการออมของครวัเรอืนไทย [3] 
พบว่า สดัส่วนครวัเรือนที่มีการออมมีแนวโน้มเพิ่มสูงขึ้นจากอดีต โดยในปี พ.ศ. 2559 มคีรวัเรือนในสดัส่วน 
เพยีง 66.70% ที่มเีงนิออม ขณะที่ในปี พ.ศ. 2563 มสีดัส่วนสูงถึง 74.10% โดยครวัเรอืนแบ่งเงนิออม 42.80%  
ของเงินออมทัง้หมด เพื่อใช้จ่ายยามชราหรือเกษียณอายุ สะท้อนให้เห็นว่าปัจจุบนัประชากรไทยตระหนักถึง
ความส าคญัของการออมเพื่อการเกษียณมากขึ้น แต่เมื่อดูข้อมูลในรายละเอียดกลบัพบว่าครวัเรือน 75.40% 
เลอืกใชว้ธิกีารเกบ็ออมเป็นเงนิสดหรอืเงนิฝากธนาคารและมเีพยีง 3.10% เท่านัน้ ทีน่ าเงนิไปลงทุนในผลติภณัฑ์
ทางการเงนิ เช่น หุน้สามญั พนัธบตัร เป็นต้น ซึ่งในปัจจุบนัอตัราดอกเบี้ยเงนิฝากอยู่ในอตัราทีต่ ่าและมแีนวโน้ม 
ที่จะอยู่ในระดับต ่าต่อเนื่อง ซึ่งอาจส่งผลให้การออมเงินในรูปแบบเงินฝากอาจไม่เพียงพอที่จะรองรับค่าใช้จ่าย 
ทีจ่ะเกดิขึน้ในวยัชรา ดงันัน้ การปรบัสนิทรพัย์ลงทุนเพื่อใหไ้ดผ้ลตอบแทนทีส่งูขึน้และท าใหผู้อ้อมมเีงนิออมมากพอ
เพื่อรองรบัค่าใชจ้่ายในยามเกษียณ จงึถอืเป็นปัจจยัส าคญัทีจ่ะท าใหผู้อ้อมสามารถดูแลตนเองไดใ้นยามเกษียณ
และลดภาระใหบุ้คคลรอบขา้งรวมถงึภาครฐัเช่นกนั 

การลงทุนผ่านกองทุนรวมเพื่อการเลีย้งชพี (Retirement Mutual Fund: RMF) เป็นเครื่องมอืทีเ่ปิดโอกาส
ใหผู้อ้อมสามารถลงทุนในสนิทรพัยท์างการเงนิทีห่ลากหลาย และมโีอกาสไดร้บัผลตอบแทนทีส่งูขึน้ กองทุน RMF 
จงึเป็นอกีทางเลอืกหนึ่งทีจ่ะช่วยใหค้รวัเรอืนสามารถเกบ็ออมเพื่อบรรลุเป้าหมายทางการเงนิและมคีุณภาพชวีติ  
ที่ดีขึ้นในยามเกษียณได้ อย่างไรก็ตามด้วยขอ้จ ากัดด้านระยะเวลาในการถือครองเพื่อให้ได้รบัสิทธปิระโยชน์  
ทางภาษ ีส่งผลใหผู้อ้อมจ าเป็นตอ้งถอืหน่วยลงทุนในระยะเวลาทีค่่อนขา้งนาน การพจิารณาเลอืกลงทุนในกองทุน 
RMF ดว้ยผลการด าเนินงานระยะสัน้เพยีงอย่างเดยีวจงึไม่ใช่ทางเลอืกทีด่นีัก ดงันัน้ เพื่อช่วยใหน้ักลงทุนสามารถ
บรรลุเป้าหมายทางการเงนิได้มปีระสทิธภิาพมากขึน้ การพจิารณาเลอืกกองทุนจากผลการด าเนินงานย้อนหลงั
ควบคู่กับพิจารณาความสม ่าเสมอของผลการด าเนินงานของกองทุน RMF ในระยะยาว น่าจะเป็นเกณฑ์ 
การตดัสนิใจเลอืกกองทุน RMF ทีม่เีหตุผลมากกว่าส าหรบัเป้าหมายทางการเงนิเพื่อวยัเกษยีณ 

ทัง้นี้จากผลการศึกษาเชิงประจกัษ์ในกองทุนรวมของประเทศสหรฐัอเมริกาของ Carhart [4] พบว่า
กองทุนรวมตราสารทุนทีม่ผีลการด าเนินงานทีด่มีแีนวโน้มจะมผีลงานทีด่ใีนปีถดัไป เช่นเดยีวกนัส าหรบักองทุน
รวมที่มผีลการด าเนินงานไม่ดมีคีวามเป็นไปได้จะมผีลการด าเนินงานไม่ดตี่อเนื่องในปีถดัไป แต่ปรากฏการณ์
ดงักล่าวจะเกิดขึ้นในช่วงเวลาอนัสัน้เท่านัน้ ซึ่งสอดคล้องกบัผลการศึกษาของ Bers and Madura [5], Lin and 
Yung [6], Bauer, Otten and Rad [7] และ Abdel-Kader and Qing [8] ผลการศึกษาดังกล่าวได้รับการยืนยัน 
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ด้วยผลการศกึษาของ Bollen and Busse [9] ที่พบว่าผลการด าเนินงานที่ดตี่อเนื่องของกองทุนรวมตราสารทุน 
ในสหรฐัอเมรกิามกัจะเกดิเพยีงในปีถดัไปของการลงทุน โดยในปีต่อจากนัน้ผลตอบแทนจากการลงทุนมแีนวโน้ม
จะลดลงจนอาจมีผลตอบแทนติดลบ ซึ่งสอดคล้องกับผลการศึกษาของ Bryan and Li [10] ไม่เพียงเท่านัน้ 
ผลการศกึษากองทุนรวมตราสารทุนในแถบยุโรปของ Otten and Bams [11] ระหว่างปี ค.ศ. 1991-1998 พบว่า
กองทุนรวมส่วนใหญ่มคีวามสม ่าเสมอของผลการด าเนินงานในระดบัต ่า ยกเว้นกองทุนรวมในสหราชอาณาจกัร  
ทีส่ามารถรกัษาความสม ่าเสมอของผลตอบแทนไดด้ี นอกจากนัน้ผลการศกึษา Vidal [12] ระหว่างปี ค.ศ. 1988-
2010 พบความสม ่าเสมออย่างมนีัยส าคญัของผลการด าเนินงานกองทุนรวมตราสารทุนในยุโรป 3 ปีต่อเนื่องกนั  
ซึ่งจากผลการศึกษาของตลาดทุนในประเทศที่พัฒนาแล้วพบว่า กองทุนรวมในยุโรปมีแนวโน้มที่จะรักษา  
ความสม ่าเสมอของผลการด าเนินงานไดด้กีว่ากองทุนรวมในสหรฐัอเมรกิา 

ส าหรบัการศกึษาในตลาดทุนไทย สรศาสตร ์สุขเจรญิสนิ และปรยิดา สุขเจรญิสนิ [13] ศกึษากองทุนรวม
ตราสารทุนในประเทศไทย จ านวน 78 กองทุน ระหว่างปี พ.ศ. 2546-2555 พบว่ากองทุนรวมไทยมีแนวโน้ม 
จะมคีวามสม ่าเสมอในช่วงแรกของการศกึษา อย่างไรก็ตามเมื่อเกิดวกิฤตเศรษฐกิจซบัไพร์ม ในปี พ.ศ. 2551  
และวิกฤตน ้าท่วมใหญ่ ในปี พ.ศ. 2553 ส่งผลให้ผลการด าเนินงานของกองทุนรวมมีความสม ่าเสมอลดลง  
และในภาพรวมไม่พบว่ามีกองทุนรวมใดที่สามารถรักษาความสม ่าเสมอได้ในระยะยาว อีกทัง้ผลการศึกษา 
ของ คมวุธ วศิวไพศาล และกลัยานี ภาคอตั [14] พบว่ากองทุนรวมหุน้ระยะยาวทีม่กีารบรหิารเชงิรุกมผีลตอบแทนสูง
กว่าตลาด โดยเฉลี่ยมโีอกาสสูงที่จะชนะตลาดต่อเนื่องในปีถดัไป แต่มคีวามเป็นไปได้น้อยที่กองทุนรวมที่เคยชนะ
ตลาดมาแล้ว จะชนะตลาดไดแ้บบต่อเนื่องโดยเฉพาะในปีทีต่ลาดมคีวามผนัผวนสูง ซึ่งจากผลการศกึษายงัพบอีกว่า
กองทุนรวมโดยเฉลี่ยมโีอกาสชนะตลาดไดต้ดิต่อกนัไม่เกนิ 3 ปีเท่านัน้ จากทัง้ 2 ผลการศกึษาดงักล่าวพอจะสรุปได้
ว่ากองทุนรวมโดยเฉลีย่สามารถรกัษาความสม ่าเสมอของผลตอบแทนไดใ้นระยะสัน้เท่านัน้ 

ไม่เพียงเท่านัน้ ณัฐวุฒิ เจนวิทยาโรจน์ [15] ได้ศึกษาผลการด าเนินงานของกองทุนรวมหุ้นไทย 
ทีม่นีโยบายเชงิรุก โดยศกึษาในช่วงปี พ.ศ. 2538 - 2557 ซึง่ผลการศกึษาบ่งชีว้่าผลตอบแทนของกองทุนหลงัปรบั
ความเสี่ยงแล้วด้วยแบบจ าลอง Capital Asset Pricing Model (CAPM) มีค่าต ่ ากว่าผลตอบแทนของตลาด  
และไม่พบความต่อเนื่องของผลตอบแทนทัง้ในการลงทุนระยะสัน้ 1 ปี และการลงทุนระยะยาว 5 ปี อีกทัง้  
ณัฐวุฒ ิเจนวทิยาโรจน์ [16] ไดใ้ชแ้บบจ าลองเดยีวกนัในการศกึษาผลการด าเนินงานของกองทุนรวมหุน้ระยะยาว 
และกองทุนรวมหุน้เพื่อการเลี้ยงชพีทีม่นีโยบายเชงิรุก ระหว่างช่วงเดอืนธนัวาคม 2545 – เดอืนกุมภาพนัธ์ 2560 
พบว่ากองทุนรวมส่วนใหญ่ที่เคยอยู่ใน 20 อันดับแรกของกองทุนที่มีผลตอบแทนสูงสุดในช่วง 3 ปีก่อนหน้า  
ไม่สามารถรกัษาความต่อเนื่องไดใ้นอกี 3 ปีถดัไป จากผลการศกึษาดงักล่าวบ่งบอกถงึความไม่สม ่าเสมอของการ
รกัษาผลตอบแทนของกองทุนรวมทัง้ในระยะสัน้และระยะยาว 

งานวิจัยครัง้นี้ใช้ค่าอัตราส่วนตามแบบของชาร์ป (Sharpe ratio) ในการจัดอันดับแทนการใช้อัตรา
ผลตอบแทนของกองทุนรวม เพื่อสะทอ้นความมปีระสทิธภิาพในการสรา้งผลการด าเนินงานของกองทุนรวมและใช้
ค่าสัมประสิทธิส์หสัมพันธ์ล าดับที่ของสเปียร์แมน (Spearman’s rank correlation coefficient) ในการทดสอบ 
ความสม ่าเสมอของผลการด าเนินงานของกองทุนรวม อีกทัง้ยงัเป็นสิ่งที่น่าสนใจที่จะศกึษาผลการด าเนินงาน 
ของกองทุนรวมในช่วงเกดิการระบาดของเชื้อโควคิ19 ตัง้แต่ต้นปี พ.ศ. 2563 ว่าจะสามารถรกัษาความสม ่าเสมอ 
ของผลการด าเนินงานในช่วงดงักล่าวไดห้รอืไม่ 
 
วตัถปุระสงคข์องการวิจยั 

เพื่อศกึษาความสม ่าเสมอผลการด าเนินงานของกองทุนรวมตราสารทุนเพื่อการเลี้ยงชพีหุน้ไทยที่มกีาร
บรหิารเชงิรุก 



วารสารศรีนครนิทรวิโรฒวิจัยและพฒันา (สาขามนุษยศาสตร์และสงัคมศาสตร์) ปีที่ 15 ฉบับที่ 29 มกราคม-มิถุนายน 2566 
 

4 | Article 266519 
 

วิธีด าเนินการวิจยั 
 การศกึษาครัง้นี้เกบ็รวบรวมขอ้มูลรายปีของมลูค่าสนิทรพัย์สุทธ ิ(Net Asset Value: NAV) ของกองทุนรวม
ตราสารทุนไทยเพื่อการเลีย้งชพี ตัง้แต่ปี พ.ศ. 2554 ถงึ พ.ศ. 2563 โดย ณ สิน้ปี พ.ศ. 2563 มจี านวนกองทุนรวม
ทัง้สิน้ 51 กองทุน อย่างไรกต็ามมหีลายกองทุนทีเ่พิง่เปิดด าเนินการไม่นาน อาจมขีอ้มูลค่อนขา้งน้อย การศกึษา
ครัง้นี้จงึพจิารณากองทุนที่มผีลการด าเนินงานมาแล้วอย่างน้อย 10 ปี เพื่อให้ครอบคลุมสภาวะตลาดทัง้ในช่วง
ตลาดขาขึ้นและขาลง อีกทัง้เพื่อให้มรีะยะเวลาที่นานเพยีงพอส าหรบัการแสดงถึงความสม ่าเสมอในระยะยาว   
และกองทุนทัง้หมดเป็นกองทุนที่วางกลยุทธ์การลงทุนเพื่อใหม้ผีลการด าเนินงานสูงกว่าดชันีชี้วดั (Active fund) 
ซึง่มจี านวนทัง้สิน้ 16 กองทุน โดยขอ้มลูดงักล่าวเป็นขอ้มลูแบบทุตยิภูมทิีเ่ผยแพร่ทาง www.thaimutualfund.com 

การวเิคราะหข์อ้มลู  
1. น าขอ้มูล NAV ของกองทุนรวมเพื่อการเลี้ยงชพีมาค านวณอตัราผลตอบแทนรายปี (Annual return) 

พรอ้มใชค้่าส่วนเบีย่งเบนมาตรฐาน (Standard deviation) ในการวดัความเสีย่งของอตัราผลตอบแทน และใชอ้ตัรา
ผลตอบแทนของพนัธบตัรรฐับาลอายุ 10 ปี เป็นตวัแทนของอตัราผลตอบแทนทีป่ราศจากความเสีย่ง (Risk-free 
rate) เพื่อประเมนิผลการด าเนินงานของกองทุนรวมดว้ยค่า Sharpe ratio 

 2. น าค่า Sharpe ratio ในแต่ละปีของแต่ละกองทุนรวมเพื่อการเลี้ยงชพีมาจดัล าดบั เพื่อหากองทุนรวม
เพื่อการเลี้ยงชีพที่มีผลการด าเนินงานดีที่สุดและกองทุนรวมเพื่อการเลี้ยงชีพที่มีผลการด าเนินงานแย่ที่สุด  
โดยกองทุนรวมทีถู่กจดัล าดบัอยู่ใน 30% แรก จะถูกจดัอยู่ในกลุ่มกองทุนรวมทีด่ทีีสุ่ด และ 30% สุดทา้ย จะถูกจดั
อยู่ในกลุ่มกองทุนรวมทีแ่ย่ทีสุ่ด 

 3. ผู้วิจยัใช้ค่าสมัประสิทธิส์หสมัพนัธ์ล าดบัที่ของสเปียร์แมน (Spearman’s rank correlation coefficient) 
ส าหรบัการทดสอบความสม ่าเสมอของผลการด าเนินงานของกองทุนรวมเพื่อการเลี้ยงชพี เพื่อใหท้ราบว่ากองทุนรวม
ทีม่ผีลการด าเนินงานทีด่ใีนปีใดปีหนึ่ง จะสามารถรกัษาความต่อเนื่องในการสรา้งผลการด าเนินงานทีด่ใีนปีถดัไปได้
หรอืไม่ 

4. นอกจากนี้ผู้วิจยัใช้สถิติเชิงพรรนณาในรูปแบบของอตัราการเปลี่ยนแปลงและค่าเฉลี่ยของ NAV  
ของกองทุนรวมเพื่อการเลี้ยงชีพ ส าหรบัการเปรียบเทียบกับเกณฑ์อ้างอิง (Benchmark) เพื่อพิจารณาความ
สม ่าเสมอในการเอาชนะตลาด โดยใชอ้ตัราผลตอบแทนของดชันีผลตอบแทนรวม (SET TRI) เป็นเกณฑอ์า้งองิ 

การค านวณขอ้มลู 
1. การค านวณอตัราผลตอบแทนรายปีของกองทุนรวม จะพจิารณาดว้ยสมการต่อไปนี้ 

Rt = [(NAVi – NAVi-1) / NAVi-1] x 100 
โดยที ่ Rt คอื อตัราผลตอบแทนของกองทุนรวม ณ ปีที ่i 

  NAVi คอื มลูค่าทรพัยส์นิสุทธขิองกองทุนรวม ณ สิน้สุดปีที ่i 
  NAVi-1 คอื มลูค่าทรพัยส์นิสุทธขิองกองทุนรวม ณ สิน้สุดปีที ่i-1 
 
 2. การค านวณค่าอตัราส่วนของชารป์ (Sharpe ratio) จะพจิารณาดว้ยสมการต่อไปนี้ 

SR = (Rp – Rf) / p 
โดยที ่ SR คอื ค่าอตัราส่วนของชารป์ ทีแ่สดงถงึอตัราผลตอบแทนส่วนเกนิเมื่อเทยีบกบัความเสีย่ง 

Rp คอื อตัราผลตอบแทนของกองทุนรวม 
  Rf คอื อตัราผลตอบแทนทีป่ราศจากความเสีย่ง 
  p คอื ส่วนเบีย่งเบนมาตรฐานผลตอบแทนของกองทุนรวม 
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3. การค านวณค่าสมัประสทิธิส์หสมัพนัธล์ าดบัทีข่องสเปียรแ์มน (Spearman’s rank correlation coefficient)  
จะพจิารณาดว้ยสมการต่อไปนี้ 

Rs = 1 – [(6Di
2 / (N3 – N)] 

โดยที ่ Rs คอื ค่าบ่งชีท้ศิทางและระดบัของความสมัพนัธร์ะหว่างอตัราผลตอบแทนของกองทุนรวมในปี 
                    ที ่i และปีที ่i-1 ซึง่ค่าของ Rs จะอยู่ระหว่าง -1 ถงึ 1 

  Di คอื ผลต่างของอนัดบัอตัราผลตอบแทนของกองทุนรวมระหว่างปีที ่i และปีที ่i-1 
  N คอื จ านวนกองทุนรวม 

 
ผลการวิจยั            

ขอ้มูลที่แสดงในตารางที ่1 อตัราผลตอบแทนเฉลี่ยของกองทุนรวมตราสารทุนเพื่อการเลี้ยงชพีทีม่กีาร
บริหารเชิงรุก (RMF-A) ทัง้ 16 กองทุน ระหว่างปี พ.ศ. 2554 ถึง พ.ศ. 2563 แสดงให้เห็นว่าในปี พ.ศ. 2555 
กองทุนรวม RMF-A มอีตัราผลตอบแทนโดยเฉลี่ยสูงสุดถึง 41.16% ต่อปี เป็นผลจากการฟ้ืนตวัทางเศรษฐกิจ 
ในประเทศหลังได้รับความเสียหายจากอุทกภัย ผนวกกับสภาพคล่องทางการเงินในตลาดทุนโลกที่เพิ่มขึ้น  
จากนโยบายทางการเงินที่ผ่อนคลายของหลายประเทศหลงัวกิฤตเศรษฐกิจในประเทศสหรฐัอเมริกา [17-18] 
ในทางกลับกันกองทุนรวมมีอัตราผลตอบแทนโดยเฉลี่ยต ่าสุด เท่ากับติดลบ 12.01% ต่อปี ในปี พ.ศ. 2561 
เนื่องจากความไม่แน่นอนของนโยบายการค้าระหว่างประเทศสหรฐักบัประเทศคู่ค้า ส่งผลให้นักลงทุนต่างชาติ  
ท าสถิติขายสุทธใินตลาดหุ้นไทย เป็นเงนิ 2.87 แสนล้านบาท ในปี พ.ศ. 2561 ถือเป็นการขายสุทธทิี่มากที่สุด
นับตัง้แต่ก่อตัง้ตลาดหลกัทรพัยฯ์ [19-20] 
 
ตารางท่ี 1 ค่าสถติเิชงิพรรณนาของอตัราผลตอบแทนและความเสีย่งของกองทุนรวมตราสารทุนเพื่อการเลีย้งชพี 
ทีม่กีารบรหิารเชงิรุกและดชันีผลตอบแทนรวมของตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย  

 ปี พ.ศ. 

กองทุนรวมตราสารทุนเพื่อการเลีย้งชพีทีม่กีาร
บรหิารเชงิรุก (RMF-A) 

ดชันีผลตอบแทนรวมของตลาดหลกัทรพัยแ์ห่ง
ประเทศไทย (SET TRI) 

ค่าเฉลีย่ 
(Mean) 

ค่าเบีย่งเบนมาตรฐาน (S.D.) ค่าเฉลีย่ (Mean) ค่าเบีย่งเบนมาตรฐาน (S.D.) 

2554 
2555 
2556 
2557 
2558 
2559 
2560 
2561 
2562 
2563 

0.80% 
41.16% 
-2.56% 
15.13% 
-9.67% 
14.80% 
18.67% 
-12.01% 
2.17% 
-9.87%  

18.57% 
20.18% 
21.86% 
8.84% 
12.40% 
12.24% 
3.37% 
15.34% 
7.09% 
6.15% 

3.69% 
40.53% 
-3.63% 
19.12% 
-11.23% 
23.85% 
17.30% 
-8.08% 
4.29% 
-5.24% 

22.06% 
18.42% 
22.08% 
11.37% 
15.18% 
17.54% 
3.27% 
12.69% 
6.19% 
4.77% 
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ภาพท่ี 1 อตัราผลตอบแทนและความเสีย่งของ RMF-A และ SET TRI ระหว่างปี 2554 - 2563 

 
เมื่อน าข้อมูลดงักล่าวมาเปรยีบเทียบกับอตัราผลตอบแทนรายปีของดชันีผลตอบแทนรวมของตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET TRI) พบว่า ตลอดระยะเวลา 10 ปี มีเพียง 6 ปี ที่กองทุนรวมมีอัตรา
ผลตอบแทนโดยเฉลี่ยเป็นบวก ซึ่งสอดคล้องกบัอตัราผลตอบแทนของ SET TRI ที่มอีตัราผลตอบแทนเป็นบวก
เช่นกนั แสดงให้เห็นว่าปีใดก็ตามที่ตลาดหลกัทรพัย์อยู่ในภาวะตลาดหม ี(Bear Market) หรอืตลาดขาลง มูลค่า
สนิทรพัย์โดยเฉลี่ยของกองทุนรวมกไ็ม่เตบิโต และปีใดทีต่ลาดหลกัทรพัย์อยู่ในภาวะตลาดกระทงิ (Bull Market) 
หรอืตลาดขาขึ้น กองทุนรวม RMF-A โดยเฉลี่ยก็มกัจะมผีลการด าเนินงานทีด่ตีามไปด้วย อย่างไรก็ตามในช่วง
ตลาดขาขึ้นกองทุนรวม RMF-A โดยเฉลี่ยสามารถสร้างผลตอบแทนได้สูงกว่าตลาดเพยีง 2 ปี เท่านัน้ คอื ในปี 
พ.ศ 2555 กับ 2560 และมีผลตอบแทนต ่ากว่าตลาดถึง 4 ปี ขณะที่ในช่วงตลาดขาลงกองทุนรวม RMF-A  
มผีลตอบแทนดกีว่าตลาด 2 ปี และมผีลตอบแทนติดลบมากกว่าตลาดอีก 2 ปี ซึ่งเป็นที่น่าสงัเกตว่าในปี 2556  
และปี 2558 SET TRI มีอตัราผลตอบแทนติดลบ แต่กองทุนรวม RMF-A โดยเฉลี่ยสามารถสร้างผลตอบแทน 
และความเสีย่งทีด่กีว่าตลาดได ้ 

เมื่อแยกพจิารณาขอ้มลูในตารางที ่1 เป็นสองช่วง ไดแ้ก่ ช่วงแรก ในปี พ.ศ. 2554 – 2558 และช่วงหลงั 
ในปี พ.ศ. 2559 – 2563 พบว่า ในช่วงแรกกองทุน RMF-A สามารถสร้างผลตอบแทนที่ดีกว่าตลาดได้ถึง 3 ปี 
โดยเฉพาะในช่วงตลาดขาลงทีก่องทุนรวมมผีลตอบแทนโดยเฉลี่ยตดิลบน้อยกว่าตลาดทัง้ 2 ครัง้ คอื ในปี พ.ศ. 
2556 และ 2558 ซึง่ความเสีย่งของตลาดของ 2 ปีดงักล่าว เท่ากบั 22.08% และ 15.18% ตามล าดบั ในทางตรงกนั
ขา้มในช่วงหลงั ตัง้แต่ปี พ.ศ. 2559 เป็นต้นมา กองทุนรวม RMF-A โดยเฉลี่ยกลบัไม่สามารถสร้างผลตอบแทน 
ทีด่กีว่าค่าเฉลีย่ของตลาดไดใ้นช่วงตลาดขาลง เช่น ในปี พ.ศ. 2561 และ 2563 ทัง้ทีต่ลาดมคีวามเสีย่งลดลงมาอยู่
ที่ 12.69% และ 4.77% ตามล าดบั ไม่เพียงเท่านัน้ในช่วงตลาดขาขึ้นของช่วงหลงั กองทุน RMF-A โดยเฉลี่ย 
มผีลตอบแทนสูงกว่าตลาดเพยีง 1 ครัง้ คอื ปี พ.ศ. 2560 จากทัง้สิน้ 3 ปีทีอ่ยู่ในช่วงตลาดขาขึน้ แสดงใหเ้หน็ว่า
ในช่วงปี พ.ศ. 2559 – 2563 กองทุนรวม RMF-A โดยเฉลี่ยมีผลตอบแทนสูงกว่าตลาด (ชนะตลาด) ได้เพียง  
1 ครัง้เท่านัน้ ทัง้ที่ความเสี่ยงโดยรวมของตลาดดูเหมอืนจะลงลดเมื่อเปรยีบเทยีบในช่วง 5 ปีแรกของการวจิยั  
อกีทัง้ความสามารถในการเอาชนะตลาดในช่วงตลาดขาลงของกองทุนรวมดูเหมอืนจะท าไดไ้ม่ดเีหมอืนในช่วงแรก 
ยิง่ไปกว่านัน้จากภาพที ่1 ในช่วงปี 2561 – 2563 จะเหน็ชดัเจนว่ากองทุนรวมโดยเฉลี่ยไม่สามารถเอาชนะตลาด
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ได้และมคีวามเสี่ยงสูงกว่าค่าเฉลี่ยตลาดติดต่อกนัไม่ว่าตลาดหลกัทรพัย์จะมผีลตอบแทนเป็นบวกหรอืลบกต็าม  
จากขอ้ค้นพบดงักล่าวจงึพอบ่งชี้ได้ว่ากองทุน RMF-A มแีนวโน้มจะสร้างผลตอบแทนที่ดใีนช่วงที่ตลาดมคีวาม 
ผนัผวนสูง โดยเฉพาะในช่วงตลาดขาลง อย่างไรกต็ามตัง้แต่ปี พ.ศ. 2561 เป็นต้นมา กองทุน RMF-A โดยเฉลี่ย 
มแีนวโน้มจะมผีลการด าเนินงานทีแ่ย่ลงทัง้ในแงข่องการสรา้งผลตอบแทนและการบรหิารความเสีย่ง ซึง่อาจเป็นผล
มาจากการลดสัดส่วนการลงทุนในหุ้นไทยของนักลงทุนต่างชาติท าให้มียอดขายสุทธิจากนักลงทุนต่างชาติ
ตดิต่อกนั 3 ปีในช่วงเวลาดงักล่าว [20] 
 

 
ภาพท่ี 2 ผลตอบแทนส่วนเกนิรายปีของกองทุนรวมตราสารทุนเพื่อการเลีย้งชพีทีม่กีารบรหิารเชงิรุก 

 
ตารางท่ี 2 จ านวนกองทุนรวมเมื่อเปรยีบเทยีบอตัราผลตอบแทนรายปีและค่า Sharpe ratio ของกองทุนรวมกบั SET 
TRI 

ปี พ.ศ. 

อตัราผลตอบแทนของกองทุนรวม RMF-A เทยีบ
กบั SET TRI 

Sharpe ratio ของกองทุนรวม RMF-A เทยีบกบั 
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หากพจิารณาถงึรายละเอยีดของแตล่ะกองทุนรวมขอ้มลูในตารางที ่2 แสดงใหเ้หน็ว่ามเีพยีงปี 3 ปีเท่านัน้ 
ที่กองทุนรวม RMF-A ส่วนใหญ่สามารถสร้างผลตอบแทนที่ดีกว่าตลาดได้ คอื ปี พ.ศ. 2556, 2558 และ 2560  
โดยมจี านวน 11, 9 และ 11 กองทุน ตามล าดบั ซึ่งสงัเกตเห็นว่าปรากฏการณ์ดงักล่าวมกัจะเกิดขึ้นในลกัษณะ 
ปีเว้นปี ส่วนในปีทีเ่หลอืกองทุนรวม RMF-A ส่วนใหญ่มผีลการด าเนินงานแย่กว่าตลาด และมแีนวโน้มทีก่องทุน
รวมส่วนใหญ่จะมผีลการด าเนินงานแย่กว่าตลาดต่อเนื่อง จากขอ้มูลในปี พ.ศ. 2561 - 2563 และเมื่อพจิารณา
ผลตอบแทนส่วนเกินรายปีของกองทุนรวม RMF-A ระหว่างปี พ.ศ. 2554 - 2563 ในภาพที่ 2 พบว่าในปี พ.ศ.
2556, 2558 และ 2560 แม้กองทุนส่วนใหญ่จะสามารถสร้างผลตอบแทนที่ดีกว่าตลาดได้ แต่ผลตอบแทน 
ของกองทุนโดยเฉลี่ยสูงกว่าตลาดเพียง 1.07% - 1.56% ต่อปีเท่านัน้ แต่ในทางกลับกันในปีที่กองทุนรวม 
มผีลตอบแทนน้อยกว่าตลาด อตัราผลตอบแทนเฉลีย่จะต ่ากว่าตลาดเกนิกว่า 2.00% ต่อปี ในทุกครัง้ และเป็นทีน่่า
สงัเกตว่าในปี พ.ศ. 2559 ซึ่งเป็นปีทีต่ลาดมผีลตอบแทนเป็นบวกสูงหรอือยู่ในภาวะตลาดกระทงิ แต่ไม่มกีองทุน
รวมใดที่สามารถสร้างผลตอบแทนได้สูงกว่าตลาด  แต่ยังมีผลตอบแทนส่วนเกินเฉลี่ยติดลบถึง 9.05% ต่อปี 
นอกจากนี้ในช่วงปี พ.ศ. 2561 - 2563 ซึง่เป็นช่วง 3 ปีตดิต่อกนัทีต่ลาดมผีลตอบแทนโดยเฉลีย่ต ่าหรอือยู่ในภาวะ
ตลาดหม ีกองทุนรวมส่วนใหญ่ไม่สามารถสรา้งผลตอบแทนทีสู่งกว่าตลาดไดแ้ละมผีลตอบแทนส่วนเกนิโดยเฉลีย่
ตดิลบ จงึสามารถสงัเกตเหน็ถงึความสม ่าเสมอของผลการด าเนินงานของกองทุนรวม RMF-A ในช่วงตลาดขาลง
มากกว่าตลาดขาขึน้ แต่ความสม ่าเสมอดงักล่าวไม่ไดเ้กดิต่อเนื่องในระยะยาว 

หากพจิารณาผลการด าเนินงานหลงัปรบัความเสีย่ง (Risk-adjusted return) โดยใชอ้ตัราส่วนของชาร์ป 
หรือ Sharpe ratio ในตารางที่ 2 เพื่อให้เห็นถึงประสิทธภิาพในการบรหิารกองทุนรวม RMF-A ได้ดีมากยิง่ขึ้น 
พบว่า กองทุนรวมส่วนใหญ่มคี่า Sharpe ratio ต ่ากว่าตลาด และมเีพยีง 2 ปีเท่านัน้ ทีม่จี านวนกองทุนรวมทีม่คี่า 
Sharpe ratio สูงกว่าตลาด คือ ในปี พ.ศ. 2556 และ 2560 แสดงถึงความมีประสิทธิภาพในการด าเนินงาน 
ของกองทุนรวม RMF-A ส่วนใหญ่อยู่ในระดบัทีแ่ย่ลง เมื่อน าความเสีย่งเขา้มาพจิารณาร่วมดว้ยแทนทีจ่ะพจิารณา
อัตราผลตอบแทนเพียงปัจจัยเดียว ซึ่งอาจเป็นผลมาจากความสามารถในการบริหารกองทุนรวม RMF-A  
ของผูจ้ดัการกองทุนบางส่วนทีค่วบคุมความเสีย่งในการลงทุนไดไ้ม่ดนีักเมื่อเทยีบกบัผลตอบแทนทีท่ าได้ 

         
ภาพท่ี 3 จ านวนกองทุนรวม RMF-A ทีม่ผีลการ

ด าเนินงานดกีว่าตลาดตดิต่อกนั 
ภาพท่ี 4 จ านวนกองทุนรวม RMF-A ทีม่ผีลการ

ด าเนินงานแย่กว่าตลาดตดิต่อกนั 
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อย่างไรกด็กีองทุนรวม RMF-A ทีเ่หมาะสมทีจ่ะใหน้ักลงทุนถอืลงทุนระยะยาวนัน้ นอกจากจะเป็นกองทุน
รวมทีม่ปีระสทิธภิาพในการสรา้งผลตอบแทนได้ดกีว่าค่าเฉลี่ย กค็วรจะสามารถรกัษาความมปีระสทิธภิาพให้ได้
ต่อเนื่องยาวนานเช่นกนั จากภาพที่ 3 แสดงให้เห็นว่ามเีพยีงกองทุนเดยีวที่สามารถมคี่า Sharpe ratio สูงกว่า
ตลาดได้อย่างต่อเนื่องติดต่อกัน 7 ปี เช่นเดียวกับกองทุนรวมที่ชนะตลาดติดต่อกัน 4 ปี ก็มีเพียงหนึ่งกองทุน  
และม ี4 กองทุน ที่สามารถเอาชนะตลาดได้ติดต่อกนั 3 ปี ส่วนกองทุนที่เหลอือีก 10 กองทุน สามารถเอาชนะ
ตลาดไดไ้ม่เกนิ 2 ปีตดิต่อกนั จงึพอสรุปไดว้่ากองทุนรวมส่วนใหญ่สามารถรกัษาผลการด าเนินงานทีด่กีว่าตลาดได้
ตดิต่อกนัไม่เกนิ 2 ปี 

ขณะทีก่องทุนส่วนใหญ่ทีแ่พต้ลาดตดิต่อกนัในภาพที ่4 มกีองทุนรวมเพยีง 1 กองทุน ทีแ่พต้ลาดในปีใด 
ปีถดัมาจะกลบัมาชนะตลาดทนัท ียงัมอีกี 1 กองทุนรวมทีม่ผีลการด าเนินงานแพต้ลาดตดิต่อกนันานไม่เกนิ 2 ปี  
และม ี9 กองทุน ที่แพ้ตลาดติดต่อกนั 3-5 ปี นอกจากนี้ยงัมอีีก 5 กองทุน ที่ไม่สามารถสร้างผลการด าเนินงาน 
ให้ดีกว่าตลาดได้ต่อเนื่องนานถึง 6 ปีหรือมากกว่า จากผลการศึกษาพอจะสรุปได้ว่ากองทุนรวมส่วนใหญ่ 
มแีนวโน้มจะแพ้ตลาดตดิต่อกนั 3 ปีเป็นอย่างน้อย ซึ่งเป็นระยะเวลาทีย่าวกว่าระยะเวลาที่กองทุนรวมส่วนใหญ่
สามารถเอาชนะตลาดตดิต่อกนัได ้ 

เมื่อมองในภาพรวมจากขอ้มลูในตารางที ่3 พบว่าปี พ.ศ. 2556 เป็นปีทีม่จี านวนกองทุนรวมมคี่า Sharpe 
ratio สูงกว่าตลาดมากทีสุ่ด จ านวน 12 กองทุน และปี พ.ศ. 2563 ถือเป็นปีทีม่กีองทุนรวมเอาชนะตลาดไดน้้อย
ที่สุดในช่วงเวลาที่ศึกษา โดยมีเพียง 3 กองทุนเท่านัน้ที่สามารถเอาชนะตลาดได้ แต่หากพิจารณาถึงความ
สม ่าเสมอของผลการด าเนินงานของกองทุนรวมเป็นทีน่่าสงัเกตว่าในปี พ.ศ. 2555 - 2556 กองทุนรวมทีส่ามารถ
เอาชนะตลาดไดใ้นปีก่อนหน้ามโีอกาสทีจ่ะชนะตลาดในปีถดัมาถงึ 80% - 100% แต่หลงัเกดิเหตุความไม่สงบทาง
การเมอืงในปี พ.ศ. 2557 พบว่าอตัราการชนะตลาดของกองทุนรวม RMF-A ในปีถดัมากลบัลดลงอย่างเหน็ไดช้ดั 
ซึ่งสวนทางกบักลุ่มกองทุนรวมที่มผีลการด าเนินงานแย่กว่าตลาดในปีก่อนหน้าและมแีนวโน้มจะแพ้ตลาดในปี
ต่อไป ทีม่อีตัราการแพต้ลาดต่อเนื่องทีส่งูกว่ากลุ่มชนะตลาดอย่างชดัเจน โดยเหน็ไดจ้ากค่าเฉลีย่ของอตัราการแพ้
ตลาดซ ้าทีม่คี่า 78.34% ขณะทีค่่าเฉลีย่ของอตัราการชนะตลาดซ ้ามคี่าเพยีง 51.26% เท่านัน้ ดงันัน้ ในกรณีทีผู่ถ้อื
หน่วยลงทุนตอ้งการเลอืกกองทุนรวมทีม่โีอกาสในการชนะตลาดอย่างน้อย 50% และพจิารณาร่วมกบักฎของความ
น่าจะเป็น พบว่า โดยเฉลี่ยนักลงทุนควรถอืหน่วยลงทุนเพยีง 1 ปี 18 วนั หลงัจากนัน้โอกาสในการชนะตลาดจะ
ลดลงต ่ากว่า 50% แต่ถ้าใชแ้บบการพจิารณาเดยีวกนักบักลุ่มกองทุนรวมทีแ่พ้ตลาด จะพบว่าหากผู้ลงทุนเลอืก
ลงทุนในกองทุนที่แพ้ตลาดในปีแรก ผู้ลงทุนต้องถือหน่วยลงทุนอย่างน้อย 2 ปี 11 เดอืน 7 วนั หรอืเกือบ 3 ปี 
เพื่อให้โอกาสในการแพ้ตลาดของกองทุนรวมต ่ากว่า 50% ซึ่งผลการศกึษาสอดคล้องกบัผลการศกึษาก่อนหน้า  
ที่กองทุนรวมส่วนใหญ่มกัจะสามารถเอาชนะตลาดได้ติดต่อกนัไม่เกนิ 2 ปี และกองทุนรวมทีแ่พต้ลาดมกัจะแพ้
ตดิต่อกนั 3 ปี 
 
ตารางท่ี 3 อตัราการแพช้นะตลาดของกองทุนรวม RMF-A เมื่อเปรยีบเทยีบดว้ย Sharpe ratio 

ปี 

จ านวนกองทุนรวม จ านวนกองทุนรวมทีเ่กดิซ ้า อตัราการเกดิซ ้า 

ชนะตลาด แพต้ลาด ชนะตลาด แพต้ลาด ชนะตลาด แพต้ลาด 

2554 5 11 - - - - 
2555 5 11 5 11 100.00% 100.00% 

2556 12 4 4 3 80.00% 27.27% 

2557 7 9 7 4 58.33% 100.00% 
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ปี 

จ านวนกองทุนรวม จ านวนกองทุนรวมทีเ่กดิซ ้า อตัราการเกดิซ ้า 

ชนะตลาด แพต้ลาด ชนะตลาด แพต้ลาด ชนะตลาด แพต้ลาด 

2558 4 12 2 7 28.57% 77.78% 

2559 4 12 2 10 50.00% 83.33% 

2560 9 7 2 5 0.00% 41.67% 

2561 4 12 4 7 44.44% 100.00% 

2562 4 12 1 9 25.00% 75.00% 

2563 3 13 3 12 75.00% 100.00% 

ค่าเฉลีย่ 51.26% 78.34% 

 
ตารางท่ี 4 ความสม ่าเสมอของผลการด าเนินงานของกองทุนรวม RMF-A 

ปี พ.ศ. 
จ านวนกองทุนรวม  
ทีด่ทีีสุ่ดต่อเนื่อง 
(best-best) 

จ านวนกองทุนรวม 

ทีแ่ยท่ีสุ่ดต่อเนื่อง 
(worst-worst) 

ค่าสหสมัพนัธอ์นัดบัที ่
ของสเปียรแ์มน 

2554 - 2555 5 4 0.9452* 
2555 - 2556 0 2 0.1648 

2556 - 2557 4 3 0.9460* 
2557 - 2558 2 0 -0.0680 

2558 - 2559 2 3 0.2743 

2559 - 2560 1 3 0.3669 

2560 - 2561 2 3 0.5778** 
2561 - 2562 2 1 0.1435 

2562 - 2563 5 5 0.9628* 

หมายเหตุ: * และ ** หมายถงึ ระดบันัยส าคญัที ่0.01 และ 0.10 ตามล าดบั 

 
จากตารางที่ 4 เมื่อพิจารณาความสม ่าเสมอของผลการด าเนินงานของกองทุนรวม RMF-A ด้วยการ

แบ่งเป็นกองทุนรวมทีม่ผีลการด าเนินงานดทีีสุ่ดต่อเนื่อง (best-best) และกองทุนรวมทีม่ผีลการด าเนินงานแย่ทีสุ่ด
ต่อเนื่อง (worst-worst) โดยในปี พ.ศ. 2554 - 2555 มจี านวนกองทุนรวมถงึ 9 กองทุนทีม่ผีลการด าเนินงานอยู่ใน
กลุ่มเดมิจากปีก่อนหน้า (รวมทัง้ best-best และ worst-worst) แต่ในปี พ.ศ. 2555 - 2556 กลบัมกีองทุนรวมที่มี
ความสม ่าเสมอของผลการด าเนินงานเพยีง 2 กองทุนเท่านัน้ อย่างไรกต็ามในปี พ.ศ. 2556 - 2557 มกีองทุนรวม
ที่สามารถรกัษาความสม ่าเสมอของผลการด าเนินงานได้มากขึ้นเป็น 7 กองทุน แต่ในปีถัดไปจะมกีองทุนรวม
จ านวนน้อยลงที่สามารถรักษาผลการด าเนินงานให้มีความสม ่าเสมอได้ ซึ่งในแต่ละปีการเพิ่มขึ้นและลดลง  
ของจ านวนกองทุนรวมในลกัษณะดงักล่าวจะเกดิขึน้สลบักนัไปเสมอ กล่าวคอื หากปีใดมกีองทุนรวมจ านวนมาก 
ที่มีผลการด าเนินงานที่สม ่าเสมอ ในปีถัดไปจ านวนกองทุนรวมที่มีผลการด าเนินงานที่สม ่าเสมอจะน้อยลง 
โดยเฉพาะอย่างยิง่หลงัเหตุการณ์ความไม่สงบทางการเมอืงของไทยในปี พ.ศ. 2557 กองทุนรวมดูเหมอืนจะไม่
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สามารถรกัษาความสม ่าเสมอของผลการด าเนินงานได ้แต่ในปี พ.ศ. 2562 - 2563 เริม่เหน็ว่ามจี านวนกองทุนรวม
ที่มคีวามสม ่าเสมอของผลการด าเนินงานเพิม่ขึ้นอย่างเห็นได้ชดั ซึ่งผลการศกึษาเป็นไปในทศิทางเดยีวกับค่า
สหสมัพนัธ์อนัดบัทีข่องสเปียร์แมน (Spearman’s rank correlation) ทีแ่สดงในตารางที ่4 ทีพ่บว่า ในช่วงปี พ.ศ. 
2554 - 2555 และช่วงปี พ.ศ. 2556 - 2557 ผลการด าเนินงานของกองทุนรวมมคีวามสม ่าเสมอในระดบันัยส าคญั 
ที่ 0.01 และผลการด าเนินงานของกองทุนรวมในช่วงปี พ.ศ. 2560 - 2561 มคีวามสม ่าเสมอในระดบันัยส าคญั 
ที ่0.10 จากนัน้กองทุนรวมจะมผีลการด าเนินงานทีส่ม ่าเสมอในระดบันัยส าคญัที ่0.01 อกีครัง้ในช่วงปี พ.ศ. 2562 
- 2563 ซึง่นับเป็นช่วงทีก่องทุนรวมมคีวามสม ่าเสมอของผลการด าเนินงานสงูทีสุ่ด จากผลการศกึษาดงักล่าวแสดง
ให้เห็นว่า ในภาพรวมนัน้กองทุนรวมสามารถรกัษาความสม ่าเสมอของผลการด าเนินงานได้ในระยะสัน้เท่านัน้  
แต่ไม่สามารถระบุไดช้ดัเจนว่าความสม ่าเสมอดงักล่าวเกดิจากผลการด าเนินงานของกองทุนรวมทีด่ตี่อเนื่องเพยีง
อย่างเดยีวหรอืผลการด าเนินงานของกองทุนรวมทีแ่ย่ต่อเนื่องเท่านัน้ 

 
สรปุและอภิปรายผล 

กองทุนรวมเพื่อการเลี้ยงชีพเป็นเครื่องมือในการลงทุนที่มีเป้าหมายส าหรับการเตรียมความพร้อม  
ทางการเงนิเพื่อวยัเกษียณ ผ่านการส่งเสรมิของภาครฐัโดยการใหส้ทิธปิระโยชน์ทางภาษีเพื่อจูงใจใหป้ระชาชน
ออมผ่านกองทุนรวมเพื่อการเลี้ยงชีพให้มากขึ้น ดังนัน้การศึกษานี้มีวตัถุประสงค์เพื่อศึกษาความสม ่าเสมอ  
ของผลการด าเนินงานของกองทุนรวมตราสารทุนเพื่อการเลี้ยงชีพที่มีการบริหารเชิงรุก (RMF-A) เพื่อเป็น
ประโยชน์ในการวางแผนการออมระยะยาวส าหรบัเป้าหมายเพื่อการเกษยีณของนักลงทุน 

จากผลการศึกษาพบว่า ผลตอบแทนเฉลี่ยของกองทุนรวม RMF-A และผลตอบแทนรวมของตลาด
หลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยมแีนวโน้มเคลื่อนไหวไปในทศิทางเดยีวกนั กล่าวคอื หากตลาดมผีลตอบแทนรวม  
เป็นบวก กองทุนรวม RMF-A กจ็ะมผีลตอบแทนเป็นบวก และหากตลาดมผีลตอบแทนเป็นลบ กองทุนรวม RMF-
A จะมีผลตอบแทนติดลบเช่นเดียวกนั อย่างไรก็ตามเมื่อพจิารณาอตัราผลตอบแทนโดยเฉลี่ยของกองทุนรวม 
RMF-A พบว่ากองทุนรวม RMF-A มีผลการด าเนินงานเฉลี่ยที่ไม่สม ่าเสมอแพ้ชนะตลาดสลบักันไปในแต่ละปี  
โดยมีแนวโน้มจะแพ้ตลาดมากกว่าชนะตลาด จากผลการด าเนินงานในช่วงปี พ.ศ. 2561-2563 ที่แพ้ตลาด
ตดิต่อกนั 

เมื่อพิจารณาผลการด าเนินงานของกองทุนรวมด้วยอตัราผลตอบแทนรวมเฉลี่ยหลงัปรบัความเสี่ยง  
โดยใชอ้ตัราส่วนของชาร์ป (Sharpe ratio) แสดงใหเ้หน็ว่ากองทุนรวม RMF-A โดยเฉลี่ยมโีอกาสเพยีง 51.26%  
ที่กองทุนที่ชนะตลาดสามารถเอาชนะตลาดได้ในปีถดัไปและมแีนวโน้มจะเอาชนะตลาดได้ไม่เกิน 2 ปีติดต่อกนั  
แต่มีโอกาสสูงถึง 78.43% ที่กองทุนที่แพ้ตลาดจะแพ้ตลาดต่อเนื่อง และมีแนวโน้มจะแพ้ตลาด 3 ปีติดต่อกัน  
ซึง่สามารถสรุปไดว้่ากองทุนรวม RMF-A สามารถรกัษาความสม ่าเสมอของผลการด าเนินงานไดใ้นระยะสัน้เท่านัน้ 
ซึ่งค่าสหสมัพนัธ์อนัดบัทีข่องสเปียร์แมน (Spearman’ rank correlation) กแ็สดงใหเ้หน็ถงึความสม ่าเสมอของผล
การด าเนินงานที่เกิดขึ้นเป็นระยะเวลาอนัสัน้เช่นกัน แต่การศกึษาดงักล่าวเป็นการพจิารณาผลการด าเนินงาน
โดยรวมของทัง้กองทุนทีด่ตี่อเน่ืองและกองทุนทีแ่ย่ต่อเน่ือง จงึไม่สามารถสรุปไดว้่าความสม ่าเสมอนัน้เป็นผลการ
ด าเนินงานของกองทุนรวมในกลุ่มใด ซึง่ผลการศกึษาสอดคลอ้งกบัผลการศกึษาของคมวุธ วศิวไพศาล และกลัยานี 
ภาคอตั [14] ทีพ่บว่ามคีวามเป็นไปไดสู้งทีก่องทุนรวม LTF มคีวามสม ่าเสมอในการเอาชนะตลาดตดิต่อกนัไดไ้ม่เกนิ 
3 ปี ซึ่งถอืเป็นระยะเวลาทีค่่อนขา้งสัน้ เมื่อเทยีบกบัระยะเวลาทีน่ักลงทุนต้องถอืครองหน่วยลงทุน อกีทัง้ Vidal [12] 
พบว่ากองทุนรวมในยุโรปมคีวามสม ่าเสมอของผลการด าเนินงานในช่วงระยะเวลา 3 ปี ส่วน Bauer, Otten and 
Rad [7] พบความสม ่าเสมอของผลการด าเนินงานของกองทุนรวมในประเทศนิวซีแลนด์ในระยะเวลาอันสัน้  
เพียง 6 เดือนเท่านัน้ และ Bollen and Busse [10] พบว่ากองทุนรวมในสหรัฐอเมริกาที่อยู่ในกลุ่มกองทุนที่มี
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ผลตอบแทนสงูสุดจะมผีลตอบแทนทีด่ตี่อเนื่องในช่วงเวลาอนัสัน้เท่านัน้ ซึง่ผลตอบแทนดงักล่าวมแีนวโน้มจะลดลง
ในปีถดัไปและมโีอกาสทีผ่ลตอบแทนจะตดิลบในปีที ่3 ของการลงทุน 

จากผลการศกึษาดงักล่าวสนับสนุนขอ้สรุปทีว่่ากองทุนรวมส่วนใหญ่มแีนวโน้มจะรกัษาความสม ่าเสมอ
ของผลการด าเนินงานไดใ้นระยะสัน้เท่านัน้ นอกจากนี้เมื่อน าผลการศกึษามาเปรยีบเทยีบกบัเกณฑใ์นการถอืครอง
กองทุนรวมเพื่อการเลีย้งชพีทีต่้องถอืหน่วยลงทุนอย่างน้อย 5 ปี และสามารถไถ่ถอนหน่วยลงทุนไดเ้มื่ออายุ 55 ปี 
ท าใหผู้ล้งทุนมคีวามจ าเป็นทีจ่ะตอ้งถอืหน่วยลงทุนเป็นระยะเวลาค่อนขา้งนานเพื่อใหไ้ดร้บัสทิธปิระโยชน์ทางภาษี 
ซึ่งในภาพรวมเหน็ว่าแต่ละกองทุนรวมมผีลการด าเนินงานทีต่่อเนื่องในระยะเวลาอนัสัน้จงึเป็นการยากทีน่ักลงทุน
จะตดัสนิใจลงทุนระยะยาวในกองทุนใดกองทุนหนึ่ง นักลงทุนจงึควรพจิารณาการสบัเปลี่ยนหน่วยลงทุนระหว่าง
กองทุนรวมตราสารทุนเพื่อการเลี้ยงชีพอย่างต่อเนื่องตลอดระยะเวลาการลงทุนอย่างน้อย 2-3 ปีต่อครัง้  
หรอืพจิารณาสบัเปลี่ยนหน่วยลงทุนของกองทุนรวมตราสารทุนเพื่อการเลี้ยงชพีกบัหน่วยลงทุนของกองทุนรวม
ตราสารหนี้เพื่อการเลี้ยงชพีในช่วงตลาดขาลงและสบัเปลี่ยนกลบัมาถอืหน่วยลงทุนของกองทุนรวมตราสารทุน  
เพื่อการเลี้ยงชพีในช่วงตลาดขาขึ้น เพื่อรกัษามูลค่าของสนิทรพัย์ลงทุนให้สามารถบรรลุเป้าหมายทางการเงิน 
ไดโ้ดยไม่ผดิเงือ่นไขการไดร้บัสทิธปิระโยชน์ทางภาษี 

แมว้่าหลกัเกณฑข์องกองทุนรวมเพื่อการเลีย้งชพีจะอนุญาตใหผู้ล้งทุนสามารถสบัเปลีย่นกองทุนระหว่าง
บริษัทหลกัทรพัย์จดัการกองทุนได้ แต่ยงัคงมีข้อจ ากัดด้านเวลาในการด าเนินการ ดงันัน้หากการท าธุรกรรม
ดงักล่าวใช้เวลาสัน้ลงและสามารถส่งค าสัง่ได้ตลอดเวลา จะยิ่งส่งผลดีต่อการบริหารการลงทุนของนักลงทุน 
อย่างไรก็ตามผลการศึกษานี้ไม่ได้พิจารณาถึงค่าใช้จ่ายต่าง  ๆ ที่อาจเกิดขึ้นจากการซื้อขายหน่วยลงทุน 
ของกองทุนรวม ซึง่อาจส่งผลต่อความสม ่าเสมอของผลการด าเนินงานของกองทุนรวมและการพจิารณาเลอืกลงทุน
ของนักลงทุนเช่นกนั  
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