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Abstract

This research examines the performance of 274 actively-managed Thai equity funds during  

the period of Covid-19 crisis. The results show that during the Covid crisis period, where stock prices 

abruptly plummeted and were highly volatile, and economic conditions became worse from 2 January 

2020 to 30 April 2020, all those funds under study earned an average return of 3.86% per year below 

the market return, and an alpha from CAPM (Capital Asset Pricing Model) of -6.87% per year. Our results 

are not consistent with the empirical evidence in international markets that, although equity funds  

underperformed unconditionally, they tend to outperform during the period of economic recessions. 

The results are also in contrast to the Glode (2011)’s model prediction that equity funds tend to  

outperform during economic recessions as a hedge for investors.
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บทคัดย่อ

งานวิจัยนี้ประเมินผลการด�ำเนินงานของกองทุนรวมหุ้นไทยที่มีนโยบายลงทุนเชิงรุกจ�ำนวน 274 กองทุน ในช่วง

วิกฤติการณ์โควิด-19 ผลการศึกษาพบว่า ในช่วงวิกฤตโควิด-19 ที่หุ้นมีการปรับลงรุนแรงและผันผวน และเป็นช่วงที่ภาวะ

เศรษฐกิจชะลอตัว ตั้งแต่ 2 มกราคม ค.ศ. 2020 ถึง 30 เมษายน ค.ศ. 2020 กองทุนรวมหุ้นไทยท�ำผลตอบแทนโดยเฉลี่ย

ได้ต�่ำกว่าตลาดถึง -3.86% ต่อปี และท�ำค่าอัลฟ่าจากแบบจ�ำลอง CAPM (Capital Asset Pricing Model) ติดลบถึง 

-6.87% ต่อปี ซ่ึงไม่สอดคล้องกับผลการศึกษาเชิงประจักษ์ในต่างประเทศ ที่พบว่าแม้กองทุนรวมหุ้นมักท�ำผลตอบแทน 

โดยเฉลี่ยในทุกสถานการณ์ท่ีต�่ำกว่าผลตอบแทนตลาด แต่มาท�ำผลตอบแทนที่เหนือกว่าตลาดได้ในช่วงเศรษฐกิจหดตัว  

และไม่สอดคล้องกับสมมตุฐิานของ Glode (2011) ท่ีว่า กองทุนรวมหุน้มาท�ำผลตอบแทนได้ดกีว่ามาตรฐานในช่วงเศรษฐกิจ 

หดตัว เพื่อเป็นการป้องกันความเส่ียงให้กับนักลงทุน เพราะในช่วงเศรษฐกิจหดตัว อรรถประโยชน์ส่วนเพ่ิมของนักลงทุน

จะสูงขึ้น

ค�ำส�ำคัญ: กองทุนรวมหุ้นไทย; วิกฤติการณ์โควิด-19; การลงทุนแบบเชิงรุก; ค่าอัลฟ่า; สภาวะเศรษฐกิจหดตัว

ผลการด�ำเนินงานของกองทุนรวมหุ้นไทย 
ในช่วงวิกฤตการณ์ Covid-19
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บทน�ำ (Introduction)

ความส�ำคัญและที่มาของหัวข้อการวิจัย (Statement of Problem)

ผลการศึกษาจ�ำนวนมากในต่างประเทศและในไทย มักพบว่ากองทุนรวมหุ้นที่มีนโยบายลงทุนเชิงรุก (Actively 

Managed Equity Mutual Funds) ท�ำผลตอบแทนรวมสุทธิ (หลังจากหักค่าใช้จ่าย) โดยเฉลี่ยที่แพ้ผลตอบแทนรวมของ 

ดัชนีชี้วัด (Benchmark Return) อย่างไรก็ตาม นักลงทุนจ�ำนวนมากยังคงนิยมการลงทุนในกองทุนรวมหุ้นที่มีนโยบาย 

ลงทุนเชิงรุกอยู่ ดังแสดงจากสินทรัพย์ภายใต้การบริหารของกองทุนรวมหุ้นที่มีนโยบายลงทุนเชิงรุกที่เพิ่มขึ้นตลอดเวลา  

แม้ว่าจ�ำนวนและขนาดของกองทุนรวมหุ้นที่มีนโยบายลงทุนเชิงรับ (Passive Investing) ก็มีขนาดเพิ่มขึ้นด้วยเช่นกัน

การศึกษาโดย Moskowitz (2000) และแบบจ�ำลองทางทฤษฎีของ Glode (2011) ได้ให้เหตุผลของความนิยม

ลงทุนในกองทุนรวมหุ้นที่มีนโยบายลงทุนเชิงรุก ที่แม้จะได้ผลตอบแทนรวมสุทธิโดยเฉลี่ยที่แพ้ดัชนีชี้วัดว่า กองทุนรวมหุ้น

ที่มีนโยบายลงทุนเชิงรุกนั้น มักจะท�ำผลตอบแทนได้ดีในช่วงที่นักลงทุนต้องการการป้องกันความเส่ียงหรือในช่วงที่ตลาด 

โดยรวมท�ำผลตอบแทนติดลบ ซึง่มกัเป็นช่วงภาวะเศรษฐกจิตกต�ำ่ (Recessions) นกัลงทนุจงึยอมแลกผลตอบแทนโดยเฉลีย่

ทีต่�ำ่กว่าตลาดของกองทนุรวมหุน้ทีม่นีโยบายเชงิรุก กับผลตอบแทนทีด่กีว่าตลาดในช่วงภาวะเศรษฐกิจตกต�ำ่และราคาหุน้

ลดลง ดังนั้นการศึกษานี้จึงต้องการที่จะทดสอบสมมุติฐานหรือค�ำท�ำนายจากแบบจ�ำลองทางทฤษฎีของ Glode (2011)  

โดยใช้กลุ่มตัวอย่างของกองทุนรวมหุ้นไทยที่มีนโยบายลงทุนเชิงรุกในช่วงวิกฤติการณ์โควิด-19 ซ่ึงถือเป็นสถานการณ์ที่ 

เหมาะสมต่อการทดสอบสมมุติฐานดังกล่าวได้เป็นอย่างดี

วัตถุประสงค์ของการวิจัย (โจทย์การวิจัย) (Research Objective)

การศึกษานี้มีจุดประสงค์ที่จะทดสอบผลการด�ำเนินงานของกองทุนรวมหุ้นที่มีนโยบายลงทุนเชิงรุกในช่วง

วกิฤตกิารณ์โควิด-19 และเปรียบเทยีบผลการด�ำเนนิงานของกองทนุรวมหุน้ทีม่นีโยบายลงทนุเชงิรกุในช่วงวิกฤตกัิบในช่วง

เวลาอื่น ๆ

ขอบเขตของการวิจัย (Scope of the Research)

กองทุนรวมหุ้นไทยที่มีนโยบายลงทุนเชิงรุกทั้งหมดที่อยู่ในช่วงก่อนวิกฤติการณ์โควิด-19 และช่วงวิกฤติการณ ์

โควิด-19 ตั้งแต่ 1 สิงหาคม ค.ศ. 2019 ถึง 30 กันยายน ค.ศ. 2020 โดยมีจ�ำนวนกองทุนรวมหุ้นไทยที่มีนโยบายลงทุน 

เชิงรุกทั้งสิ้นที่น�ำมาศึกษาจ�ำนวน 274 กองทุน

วรรณกรรมที่เกี่ยวข้อง (Literature Review)

ผลการศึกษาเร่ืองผลการด�ำเนินงานของกองทุนรวมหุ้นที่มีนโยบายลงทุนเชิงรุกจ�ำนวนมากในต่างประเทศ  

(Jensen 1968; Malkiel 1995; Wermers 2000; Fama and French 2010) และในไทย (Jenwittayaroje 2017, 2018)  

มักแสดงให้เห็นว่ากองทุนรวมดังกล่าวไม่สามารถท�ำผลตอบแทนรวมสุทธิ (หลังจากหักค่าใช้จ่าย) โดยเฉลี่ยที่เหนือกว่า 

ผลตอบแทนรวมของดัชนีชี้วัดได้
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Moskowitz (2000) ได้ตัง้ข้อสงัเกตว่า ผลการศกึษาทีพ่บว่ากองทนุรวมหุน้มกัท�ำผลตอบแทนได้ต�ำ่กว่ามาตรฐาน

น้ัน เป็นผลการศึกษาที่ไม่ได้พิจารณาหรือค�ำนึงถึงความสัมพันธ์ระหว่างผลการด�ำเนินงานของกองทุนรวมหุ้นกับสภาวะ

ทางเศรษฐกิจ เพราะถึงแม้กองทุนรวมหุ้นจะท�ำผลตอบแทนโดยรวมในทุกสภาวะเศรษฐกิจได้ไม่ดีนัก แต่เหตุผลที่ท�ำให ้

นักลงทุนยังคงลงทุนในกองทุนรวมหุ้นที่มีนโยบายเชิงรุก อาจเป็นเพราะว่ากองทุนเหล่านี้ท�ำผลงานได้ดีในช่วงสภาวะ 

เศรษฐกจิตกต�ำ่หรอืเป็นขาลงกไ็ด้ และช่วยป้องกนัความเสีย่งให้กบันกัลงทนุในช่วงเศรษฐกจิตกต�ำ่ได้ (Recession Hedge) 

Glode (2011) ได้พัฒนาแบบจ�ำลองเพ่ืออธิบายความสมเหตสุมผลของการมอียูข่องกองทุนรวมหุน้ทีม่นีโยบายลงทนุเชงิรกุ 

ที่ท�ำผลตอบแทนโดยเฉลี่ยในทุกสภาวะเศรษฐกิจได้ต�่ำกว่าดัชนีชี้วัด แบบจ�ำลองดังกล่าวพบว่า นักลงทุนที่มีเหตุมีผลยังคง

เลอืกลงทนุในกองทุนรวมหุน้ทีม่นีโยบายลงทุนเชิงรกุทีท่�ำผลการด�ำเนนิงานโดยเฉลีย่ทีไ่ม่ดนีีไ้ด้ หากกองทนุดงักล่าวสามารถ

ท�ำผลการด�ำเนินงานที่ดีได้ในสถานการณ์ท่ีแย่ของการลงทุนในหุ้น อย่างสถานการณ์ที่หุ้นตกหนักในช่วงเศรษฐกิจหดตัว 

(Recessions) เป็นต้น ดงันัน้ในช่วงทีเ่ศรษฐกจิไม่ด ีผูจ้ดัการกองทนุจงึใช้ความพยายามมากเป็นพเิศษเพือ่สร้างผลตอบแทน

ของกองทุนที่ดีกว่าตลาดให้ได้ เพราะช่วงเวลาที่เศรษฐกิจไม่ดีนั้น อรรถประโยชน์ส่วนเพิ่มจากการบริโภคของนักลงทุน 

จะสูงขึ้นในช่วงดังกล่าว แบบจ�ำลองเชิงทฤษฎีของ Glode (2011) จึงท�ำนายว่า ในช่วงสภาวะเศรษฐกิจหดตัวหรือตกต�่ำ 

กองทุนโดยรวมจะสามารถท�ำผลตอบแทนผิดปกติที่เป็นบวกหรือท�ำผลตอบแทนที่ดีกว่าดัชนีชี้วัดได้

Kosowski (2011) ศกึษาผลการด�ำเนนิงานของกองทนุรวมหุน้ในสหรฐัฯ ตัง้แต่เดอืนมกราคม ค.ศ. 1962 ถงึเดือน

ธันวาคม ค.ศ. 2005 และพบความสัมพันธ์ระหว่างสภาวะเศรษฐกิจกับผลการด�ำเนินงานของกองทุนรวมหุ้นสหรัฐฯ กล่าว

คือ ในช่วงเศรษฐกิจขยายตัว กองทุนรวมหุ้นสหรัฐฯ มักท�ำผลตอบแทนได้ต�่ำกว่าดัชนีชี้วัด อย่างไรก็ตาม ในช่วงเศรษฐกิจ

หดตัว กองทนุรวมหุน้กลบัสามารถท�ำผลตอบแทนทีเ่หนอืกว่าดชันชีีว้ดัได้ ซึง่ถอืเป็นการป้องกันความเสีย่งให้กบันกัลงทนุได้  

เพราะในช่วงเศรษฐกิจหดตัว อรรถประโยชน์ส่วนเพิ่มของนักลงทุนจะสูงกว่าปกติ ดังนั้นกองทุนรวมหุ้นที่ท�ำผลงานได้ดี 

ในช่วงเศรษฐกิจหดตัวจึงดึงดูดนักลงทุนได้ แม้โดยรวมแล้วกองทุนรวมหุ้นจะท�ำผลงานในช่วงเศรษฐกิจขยายตัวได้ต�่ำกว่า

ดัชนีชี้วัดก็ตาม ส่วน Banegas et al (2013) พบว่า การใช้ตัวแปรทางด้านเศรษฐศาสตร์มหภาคสามารถบ่งชี้ถึงกองทุน

รวมหุน้ยโุรปทีจ่ะท�ำผลตอบแทนทีด่หีรือได้ค่าอลัฟ่าเป็นบวกได้ ซึง่บ่งบอกเป็นนยัว่า ความสามารถของผูจ้ดัการกองทนุและ 

ผลการด�ำเนินงานของกองทุนหุ้นในยุโรปน่าจะมีความสัมพันธ์กับสภาวะของเศรษฐกิจ

ระเบียบวิธีวิจัย (Research Methods)

กรอบความคิดในการวิจัย (Conceptual Framework)

แบบจ�ำลองทางทฤษฎีของ Glode (2011) ได้ให้เหตุผลของความนิยมลงทุนในกองทุนรวมหุ้นที่มีนโยบายลงทุน 

เชิงรุก ที่แม้จะได้ผลตอบแทนรวมสุทธิ (หลังจากหักค่าใช้จ่าย) โดยเฉลี่ยที่แพ้ดัชนีชี้วัดว่า กองทุนรวมหุ้นที่มีนโยบายลงทุน 

เชงิรกุนัน้ มกัจะท�ำผลตอบแทนได้ดใีนช่วงทีน่กัลงทนุต้องการการป้องกนัความเสีย่งหรอืในช่วงทีต่ลาดโดยรวมท�ำผลตอบแทน 

ตดิลบ ซึง่มักเป็นช่วงเศรษฐกจิหดตวั (Recessions) นกัลงทนุจงึยอมแลกผลตอบแทนของกองทนุรวมหุ้นทีม่นีโยบายเชงิรกุ 

โดยเฉลี่ยในทุกสภาวะเศรษฐกิจที่ต�่ำกว่าผลตอบแทนตลาด กับผลตอบแทนของกองทุนรวมหุ้นที่มีนโยบายเชิงรุกที่ดีกว่า 

ผลตอบแทนตลาดในช่วงเศรษฐกิจหดตัวและราคาหุ้นลดลง
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แหล่งข้อมูลและวิธีการจัดเก็บ

ข้อมูลผลตอบแทนรวมสุทธิรายวันของกองทุนรวมหุ ้นไทยที่มีนโยบายลงทุนเชิงรุกจ�ำนวน 274 กองทุน  

โดยการศึกษานี้ใช้การแบ่งประเภทกองทุนของสมาคมบริษัทจัดการลงทุน (Association of Investment Management 

Companies หรือ AIMC) ในการคดักรองกองทนุดชัน ีSET50 ออกจากกลุม่ตวัอย่างกองทนุรวมหุน้ไทยทีม่นีโยบายลงทนุ

เชิงรุก ข้อมูลผลตอบแทนรวมสุทธิรายวันเก็บรวบรวมจากฐานข้อมูล Morningstar โดยค�ำนวณได้จากเปอร์เซ็นต์การ

เปลีย่นแปลงของดชันผีลตอบแทนรายวนั (Daily Return Index) ของกองทนุนัน้ ส่วนอัตราผลตอบแทนรวมของตลาดน้ัน  

การศกึษานีใ้ช้ดชัน ีSET (Stock Exchange of Thailand) เป็นตวัแทนของตลาดหุน้ โดยข้อมลูดชันผีลตอบแทนรวม (Total 

Return Index) ของดัชนี SET รวบรวมจากเว็บไซต์ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย อัตราผลตอบแทนไร้ความเสี่ยง

ใช้ผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลระยะสั้น 1 เดือนเป็นตัวแทน เก็บรวบรวมจากธนาคารแห่งประเทศไทย โดยช่วงเวลา

ที่ศึกษาคือตั้งแต่ 1 สิงหาคม ค.ศ. 2019 ถึง 30 กันยายน ค.ศ. 2020

เนื่องจากกองทุนหนึ่ง ๆ อาจมีหลาย “ชนิดของหน่วยลงทุน” (Share Class) การศึกษานี้เลือกเฉพาะชนิดของ

หน่วยลงทุนที่ออกมาก่อนสุดของกองทุนนั้น ๆ เสมอ และเก็บข้อมูลผลตอบแทนรวมสุทธิรายวันของหน่วยลงทุนที่ออก 

มาก่อนสุดของกองทุนนั้น ๆ เพื่อน�ำมาวิเคราะห์ผลการด�ำเนินงานของกองทุนนั้น ๆ

การประมวลผลข้อมูลและการวิเคราะห์

การศกึษานีว้ดัผลการด�ำเนนิงานของกองทนุรวมหุ้นไทย ทัง้แบบไม่ปรบัความเสีย่งหรอืปรบัด้วยอตัราผลตอบแทน

ตลาด (Market-Adjusted Returns) และแบบปรับความเสี่ยง (Risk-Adjusted Returns) โดยใช้แบบจ�ำลอง CAPM  

(Capital Asset Pricing Model) หรือค่าอัลฟ่าที่ใช้ในการศึกษาของ Jensen (1968) และ Carhart (1997) จากการ

ประมาณสมการถดถอยดังนี้

โดย r
i,t
 คือ ผลตอบแทนรวมส่วนเกินจากอัตราผลตอบแทนแบบไร้ความเสี่ยง (Excess Return) ของกองทุน i  

ณ วันที่ t ส่วนค่า RMRF
i,t
 คือ ผลตอบแทนรวมส่วนเกินจากอัตราผลตอบแทนแบบไร้ความเสี่ยง (Excess Return) ของ

ตลาด ณ วันที่ t และ T คือ จ�ำนวนวันทั้งหมดของแต่ละกองทุน

ช่วงเวลาที่ศึกษาตั้งแต่ 1 สิงหาคม ค.ศ. 2019 ถึง 30 กันยายน ค.ศ. 2020 ได้ครอบคลุมช่วงเวลาวิกฤติ ซึ่ง 

การศึกษานี้ใช้ช่วงเวลาตั้งแต่ 2 มกราคม ค.ศ. 2020 ถึง 30 เมษายน ค.ศ. 2020 แทน “ช่วงเวลาวิกฤต” เพราะเป็นช่วง

เวลาที่ดัชนี SET ปรับตัวลงจากที่ 1,595.82 จุด ในวันที่ 2 มกราคม ค.ศ. 2020 ลงมาที่จุดต�่ำสุดที่ 23 มีนาคม ค.ศ. 2020  

ที ่1,024.46 จุด และปรับตวัข้ึนมาที ่1,301.66 จดุ ในวันที ่30 เมษายน ค.ศ. 2020 ดงัแสดงในรปูภาพที ่1 โดยการศกึษานี ้

นิยามช่วงวิกฤตให้มีความสอดคล้องกับการแบ่งช่วงเวลาวิกฤตในตลาดหุ้นสหรัฐฯ ของ Pástor and Vorsatz (2020)1  

และขยายระยะเวลาให้เป็นประมาณ 4 เดือนพอดี และนิยาม “ช่วงเวลาก่อนวิกฤต” คือจาก 1 สิงหาคม ค.ศ. 2019 ถึง  

30 ธันวาคม ค.ศ. 2019 เพ่ือให้มีระยะเวลาประมาณ 5 เดือนพอดี และเป็นช่วงเวลาที่ตลาดหุ้นไทยไม่ได้มีการปรับตัว 

รุนแรงเมื่อเทียบกับช่วงเวลาวิกฤต ท้ายที่สุด การศึกษานี้นิยาม “ช่วงเวลาหลังวิกฤต” เป็นช่วงตั้งแต่ 1 พฤษภาคม ค.ศ. 

2020 ถึง 30 กันยายน ค.ศ. 2020 ซึ่งเป็นช่วงที่ดัชนี SET ไม่ได้ปรับตัวรุนแรงเหมือนช่วงเวลาวิกฤตเช่นกัน

1	การศึกษาของ Pástor and Vorsatz (2020) นิยามช่วงวิกฤต (Crisis) คือตั้งแต่ 20 กุมภาพันธ์ ค.ศ. 2020 ถึง 30 เมษายน ค.ศ. 2020

ri,t = αi,T + βi,T RMRFt + ei,t
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รูปภาพที่ 1 แสดงระดับของดัชนี SET ในช่วงต่าง ๆ ตั้งแต่ 1 สิงหาคม ค.ศ. 2019 ถึง 30 กันยายน ค.ศ. 2020

ตารางที่ 1 แสดงค่าสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรที่ส�ำคัญของการศึกษานี้ ได้แก่ ผลตอบแทนรวมสุทธิรายวันของ 

กองทุน ผลตอบแทนรวมรายวันของตลาด และผลตอบแทนรายวันของตราสารที่ไร้ความเสี่ยง เป็นค่าสถิติของช่วงเวลา

ทั้งหมดในการศึกษา คือช่วง 1 สิงหาคม ค.ศ. 2019 ถึง 30 กันยายน ค.ศ. 2020 เป็นจ�ำนวน 286 วันท�ำการ จากตาราง 

พบว่า ในช่วงเวลาดังกล่าวผลตอบแทนรวมสุทธิรายวันของกองทุนหุ้นไทยแบบเชิงรุกมีค่าเฉลี่ยติดลบที่ -0.084% ต่อวัน  

ซ่ึงใกล้เคียงกับค่าเฉลี่ยของผลตอบแทนรวมของตลาดหุ้นไทย และมีค่าความผันผวนที่วัดด้วยค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน 

ทีใ่กล้เคยีงกบัค่าความผันผวนของตลาดหุ้นที ่1.60% ต่อวัน และเมือ่ดจูากค่าสงูสดุและต�ำ่สดุของผลตอบแทนของกองทุน 

แล้ว ก็มีค่าที่ใกล้เคียงกับค่าสูงสุดและต�่ำสุดของผลตอบแทนของตลาดหุ้นโดยรวมเช่นกัน ซึ่งแสดงให้เห็นว่า ไม่น่าจะมีค่า

ผิดปกติ (Outliers) ที่ส่งผลต่อการวิเคราะห์และตีความผลการวิเคราะห์ต่อไป

6 
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ดัชนี SET ในช่วง 1 สิงหาคม ค.ศ. 2019 ถึง 30 กันยายน ค.ศ. 2020



7

Volume 33 (2023) : June-November 2023

ตารางที่ 1	แสดงค่าสถติเิชงิพรรณนาของตวัแปรทีส่�ำคญัของการศกึษาในช่วง 1 สงิหาคม ค.ศ. 2019 ถงึ 30 กนัยายน ค.ศ. 

2020

ผลตอบแทนรวมสุทธิ 
รายวันของกองทุนรวม 

หุ้นไทยแบบเชิงรุก
(% ต่อวัน)

ผลตอบแทนรวม 
รายวันของตลาดหุ้นไทย

(% ต่อวัน)

ผลตอบแทนรายวัน 
ของตราสารที่ไร้ความเสี่ยง

(% ต่อวัน)

ค่าเฉลี่ย -0.084% -0.086% 0.0028%

ค่ามัธยฐาน -0.043% -0.061% 0.0036%

ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน 1.60% 1.68% 0.0012%

ค่าต�่ำสุด -12.86% -10.84% 0.0012%

ค่าสูงสุด 10.83% 8.22% 0.0042%

จ�ำนวนข้อมูล 74,425 กอง-วัน 286 วัน 286 วัน

ผลการศึกษา (Results)

ผลการด�ำเนินงานของกองทุนรวมหุ้นไทยท่ีมีนโยบายเชิงรุกในช่วงต่าง ๆ แสดงไว้ในตารางที่ 2 โดยการศึกษาน้ี 

วดัผลการด�ำเนนิงานของกองทนุด้วย 2 มาตรวดั คอื มาตรวัดแรกคอื ผลตอบแทนท่ีปรบัด้วยผลตอบแทนตลาด (Market-

Adjusted Returns) และมาตรวดัที ่2 คอื ผลตอบแทนทีป่รบัด้วยความเสีย่ง (Risk-Adjusted Returns) จากแบบจ�ำลอง 

CAPM หรอืค่าอลัฟ่า (Jensen Alpha) ในช่วงเวลาทัง้หมดทีศ่กึษาคอื ตัง้แต่ 1 สิงหาคม ค.ศ. 2019 ถงึ 30 กันยายน ค.ศ. 

2020 นัน้ กองทนุรวมหุน้ไทยแบบเชงิรกุท�ำผลตอบแทนได้ต�ำ่กว่ามาตรฐานในทัง้ 2 มาตรวดั โดยท�ำผลตอบแทนได้ต�ำ่กว่า

ผลตอบแทนตลาดที ่-0.62% ต่อปี และท�ำผลตอบแทนแบบปรับความเส่ียงได้ที ่-1.88% ต่อปี ซึง่ผลการศกึษาในช่วงเวลา

ทัง้หมดทีศ่กึษา ถอืว่าสอดคล้องกบัผลการศึกษาของผลการด�ำเนนิงานของกองทนุหุ้นในงานวจิยัต่าง ๆ ท่ีว่ากองทนุรวมหุ้น 

โดยรวมมักท�ำผลตอบแทนได้ต�่ำกว่ามาตรฐานเมื่อไม่ได้ค�ำนึงถึงสภาวะเศรษฐกิจ หรือแยกพิจารณาผลตอบแทนของ 

กองทุนตามสภาวะเศรษฐกิจ

อย่างไรก็ตาม จะเห็นได้ว่าใน “ช่วงเวลาวิกฤต” นั้น กองทุนรวมหุ้นไทยท�ำผลตอบแทนได้ต�่ำกว่ามาตรฐานทั้ง  

2 มาตรวัดอย่างหนักมากขึ้น โดยท�ำผลตอบแทนที่ต�่ำกว่าผลตอบแทนตลาดถึง -3.86% ต่อปี2 และท�ำผลตอบแทนที่ปรับ

ค่าความเสี่ยงที่ติดลบสูงถึง -6.87% ต่อปี และเมื่อพิจารณาจากสัดส่วนของกองทุนที่ท�ำผลงานได้ต�่ำกว่ามาตรฐานอย่าง 

ผลตอบแทนที่ต�่ำกว่าผลตอบแทนตลาด หรือผลตอบแทนที่ปรับค่าความเสี่ยงที่ติดลบแล้ว จะพบว่าสัดส่วนดังกล่าวน้ัน 

อยู่สูงต้ังแต่ 65.0% (เมื่อใช้ผลตอบแทนที่ปรับด้วยผลตอบแทนตลาด) ไปจนถึง 74.7% (เมื่อใช้แบบจ�ำลอง CAPM ใน 

การปรบัความเส่ียง) เลยทเีดยีว และในช่วงเวลาวกิฤตนี ้ไม่มกีองทนุใดเลยทีท่�ำผลงานได้สงูกว่ามาตรฐานอย่างมนียัส�ำคญั

ทางสถิติ

2	การศึกษานี้แปลงผลตอบแทนรายวันเป็นผลตอบแทนรายปีด้วยตัวคูณ 252
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ตารางที่ 2	แสดงค่าผลตอบแทนที่ปรับด้วยผลตอบแทนตลาดและค่าอัลฟ่า (Jensen Alpha) ในช่วงเวลาต่าง ๆ

ผลตอบแทนที่ปรับ 
ด้วยผลตอบแทน 

ตลาดหรือ 
ผลตอบแทน 

ส่วนเกินตลาด

ผลตอบแทนที่ปรับ 
ความเสี่ยงด้วย 

แบบจ�ำลอง CAPM  
หรือค่าอัลฟ่า  

(Jensen Alpha)

ช่วงเวลา
ทั้งหมด

ค่าเฉลี่ยเป็น % ต่อปี -0.62% -1.88%

% ของกองทุนที่มีค่าเป็นบวก 36.1% 27.7%

% ของกองทุนที่มีค่าเป็นบวกและมีนัยส�ำคัญทางสถิติ 8.1% 13.2%

% ของกองทุนที่มีค่าเป็นลบ 63.9% 72.3%

% ของกองทุนที่มีค่าเป็นลบและมีนัยส�ำคัญทางสถิติ 14.9% 18.7%

จ�ำนวนกองทุน 274 274

“ช่วงเวลา 
ก่อนวิกฤต”

ค่าเฉลี่ยเป็น % ต่อปี 0.09% -0.63%

% ของกองทุนที่มีค่าเป็นบวก 56.2% 51.0%

% ของกองทุนที่มีค่าเป็นบวกและมีนัยส�ำคัญทางสถิติ 12.8% 9.4%

% ของกองทุนที่มีค่าเป็นลบ 43.8% 49.0%

% ของกองทุนที่มีค่าเป็นลบและมีนัยส�ำคัญทางสถิติ 8.2% 12.2%

จ�ำนวนกองทุน 251 251

“ช่วงเวลา
วิกฤต”

ค่าเฉลี่ยเป็น % ต่อปี -3.86% -6.87%

% ของกองทุนที่มีค่าเป็นบวก 35.0% 25.3%

% ของกองทุนที่มีค่าเป็นบวกและมีนัยส�ำคัญทางสถิติ 0.0% 0.0%

% ของกองทุนที่มีค่าเป็นลบ 65.0% 74.7%

% ของกองทุนที่มีค่าเป็นลบและมีนัยส�ำคัญทางสถิติ 1.8% 7.8%

จ�ำนวนกองทุน 257 257

“ช่วงเวลา 
หลังวิกฤต”

ค่าเฉลี่ยเป็น % ต่อปี 2.46% 2.05%

% ของกองทุนที่มีค่าเป็นบวก 40.1% 39.8%

% ของกองทุนที่มีค่าเป็นบวกและมีนัยส�ำคัญทางสถิติ 18.2% 19.3%

% ของกองทุนที่มีค่าเป็นลบ 59.9% 60.2%

% ของกองทุนที่มีค่าเป็นลบและมีนัยส�ำคัญทางสถิติ 31.7% 33.3%

จ�ำนวนกองทุน 274 274
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ส่วนใน “ช่วงเวลาก่อนวกิฤต” นัน้ แม้กองทนุจะสามารถท�ำผลตอบแทนทีดี่กว่าตลาดอยูเ่ลก็น้อยที ่0.09% ต่อปี  

แต่เม่ือคิดเป็นผลตอบแทนแบบปรับความเส่ียงจากแบบจ�ำลอง CAPM แล้ว กองทุนท�ำผลตอบแทนแบบปรับความเสี่ยง 

ได้ไม่ดีนักที่ -0.63% ต่อปี ส่วนใน “ช่วงเวลาหลังวิกฤต” กองทุนรวมหุ้นไทยสามารถกลับมาท�ำผลตอบแทนที่ดีกว่าตลาด

ได้ที่ 2.46% และท�ำค่าอัลฟ่าได้ที่ 2.05% ต่อปี แม้ว่าสัดส่วนของกองทุนที่ท�ำผลงานได้ต�่ำกว่ามาตรฐานยังคงอยู่สูงถึง  

59.9% ส�ำหรับผลตอบแทนส่วนเกินตลาด และ 60.2% ส�ำหรับผลตอบแทนแบบปรับความเสี่ยงด้วยแบบจ�ำลอง CAPM  

ก็ตาม อย่างไรก็ตาม การท�ำผลตอบแทนที่ดีกว่าตลาดนั้น ก็ยังไม่สามารถชดเชยส่วนที่แพ้ตลาดในช่วงเวลาวิกฤตก่อนหน้า 

นั้นได้เลย 

ดังนั้นจากตารางที่ 2 จึงสามารถสรุปได้ว่า ในช่วงวิกฤตการณ์โควิด-19 กองทุนรวมหุ้นไทยที่มีนโยบายเชิงรุก 

ไม่สามารถท�ำผลตอบแทนที่ดีกว่าตลาดหรือท�ำผลตอบแทนแบบปรับความเสี่ยงที่เป็นบวกได้ แต่กลับท�ำผลตอบแทนที่ 

ต�ำ่กว่าตลาดหรือท�ำผลตอบแทนแบบปรับความเสีย่งได้ย�ำ่แย่กว่าในช่วงทีไ่ม่ใช่วิกฤตด้ิวยซ�ำ้ไป ซึง่ขดัแย้งกับค�ำท�ำนายของ 

แบบจ�ำลองทางทฤษฎีของ Glode (2011) ทีว่่า ในช่วงภาวะเศรษฐกจิตกต�ำ่ กองทนุรวมจะสามารถท�ำผลตอบแทนผดิปกต ิ

ที่เป็นบวกหรือท�ำผลตอบแทนท่ีดีกว่าดัชนีชี้วัดได้ และไม่สอดคล้องกับผลการศึกษาเชิงประจักษ์ของ Kosowski (2011)  

ทีพ่บว่า กองทนุรวมหุน้ในสหรัฐฯ ท�ำผลตอบแทนแบบปรบัความเสีย่งได้ดขีึน้ (แย่ลง) ในสภาวะเศรษฐกิจตกต�ำ่ (ขยายตวั)

ตารางที ่3 เป็นการตรวจสอบผลการศึกษาในตารางที ่2 โดยค�ำนวณค่าผลตอบแทนทีป่รบัด้วยผลตอบแทนตลาด 

และค่าอลัฟ่า (Jensen Alpha) ของกองทนุหุน้ไทยแบบเชิงรุกชุดเดียวกันจ�ำนวน 251 กองทนุ ทีอ่ยูใ่นทัง้ 3 ช่วงเวลา จาก 

ตารางที ่3 จะเห็นได้ว่าใน “ช่วงเวลาวกิฤต” นัน้ กองทนุรวมหุ้นไทยแบบเชงิรกุจ�ำนวน 251 กองทนุนัน้ ยงัคงท�ำผลตอบแทน 

ได้ต�ำ่กว่ามาตรฐานทัง้ 2 มาตรวดั ในขนาดทีใ่กล้เคยีงกบัผลการศกึษาในตารางที ่2 ของ 257 กองทนุ ส่วนค่าผลตอบแทน 

ในช่วงเวลาอื่น ๆ ในตารางที่ 3 นั้น ล้วนสอดคล้องกับค่าผลตอบแทนในตารางที่ 2 เช่นเดิม

ตารางที่ 3	แสดงค่าผลตอบแทนทีป่รับด้วยผลตอบแทนตลาดและค่าอลัฟ่า (Jensen Alpha) ในช่วงเวลาต่าง ๆ ของกองทนุ 

หุ้นไทยแบบเชิงรุกชุดเดียวกันจ�ำนวน 251 กองทุน

ผลตอบแทนที่ปรับด้วย 
ผลตอบแทนตลาดหรือ 

ผลตอบแทนส่วนเกินตลาด

ผลตอบแทนที่ปรับความเสี่ยง 
ด้วยแบบจ�ำลอง CAPM หรือ 
ค่าอัลฟ่า (Jensen Alpha)

ช่วงเวลา
ทั้งหมด

ค่าเฉลี่ยเป็น % ต่อปี -0.12% -1.60%

จ�ำนวนกองทุน 251 251

“ช่วงเวลา 
ก่อนวิกฤต”

ค่าเฉลี่ยเป็น % ต่อปี 0.09% -0.63%

จ�ำนวนกองทุน 251 251

“ช่วงเวลา
วิกฤต”

ค่าเฉลี่ยเป็น % ต่อปี -3.81% -6.96%

จ�ำนวนกองทุน 251 251

“ช่วงเวลา 
หลังวิกฤต”

ค่าเฉลี่ยเป็น % ต่อปี 2.80% 2.39%

จ�ำนวนกองทุน 251 251
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เล่มที่ 33 มิถุนายน-พฤศจิกายน 2566

ประโยชน์ที่ได้รับจากการวิจัย

การศึกษานีม้นียัต่อการศกึษาเรือ่งผลด�ำเนนิงานของกองทนุรวมหุน้ไทย เพราะการศกึษานีใ้ห้หลกัฐานเชงิประจักษ์ 

ของผลการด�ำเนินงานของกองทุนรวมหุ้นไทยที่มีนโยบายลงทุนเชิงรุกในช่วงที่เกิดวิกฤติการณ์โควิด-19 ซ่ึงการศึกษา

ในลักษณะนี้ยังมีไม่มากในตลาดหุ้นไทย นอกจากนี้ ผลการด�ำเนินงานของกองทุนรวมหุ้นไทยในช่วงวิกฤติ จะช่วยสร้าง

ความเข้าใจที่มากข้ึนของการมีอยู่ของกองทุนรวมหุ้นไทยที่มีนโยบายลงทุนเชิงรุกที่แม้จะท�ำผลตอบแทนโดยเฉลี่ย (ในทุก

สถานการณ์) ได้ต�่ำกว่าดัชนีชี้วัดได้ เพราะการศึกษาอย่าง Kosowski (2011) พบว่า ผลการด�ำเนินงานของกองทุนรวมหุ้น

มีความสัมพันธ์กับสภาวะเศรษฐกิจ กล่าวคือ กองทุนรวมหุ้นมีแนวโน้มจะท�ำผลตอบแทนได้ดีกว่าดัชนีชี้วัดเฉพาะในช่วงที่

เศรษฐกิจก�ำลังหดตัวหรือตกต�่ำ (Recessions) อย่างไรก็ตาม การศึกษานี้แสดงให้เห็นว่า กองทุนรวมหุ้นไทยที่มีนโยบาย

เชิงรุกกลับไม่สามารถท�ำผลตอบแทนได้ดีขึ้นในช่วงวิกฤตการณ์โควิด-19 เมื่อเทียบกับผลตอบแทนที่ท�ำได้ในช่วงสภาวะ

เศรษฐกิจอื่น ๆ แต่กลับท�ำผลงานได้แย่ลงในช่วงวิกฤติด้วยซ�้ำไป

ค�ำแนะน�ำส�ำหรับงานวิจัยในอนาคต (Suggestions for Future Research)

การที่กองทุนหุ้นไทยท�ำผลงานได้ต�่ำกว่าดัชนีชี้วัดอย่างมากในช่วงวิกฤตินั้น ถือเป็นส่ิงที่น่าสนใจศึกษาหาสาเหตุ 

ต่อไปในอนาคต โดยสาเหตุที่อาจจะเป็นไปได้คือ ผู้จัดการกองทุนอาจด�ำเนินนโยบายเชิงรุกมากขึ้นในช่วงวิกฤติเพื่อ 

จับจังหวะตลาด (Market Timing) ในช่วงที่ตลาดมีความผันผวนและเป็นขาลง นอกจากนี้ ในช่วงวิกฤติ นักลงทุนใน 

กองทุนรวมหุ้นอาจจะซื้อหรือขายคืนหน่วยลงทุนของกองทุนมากขึ้น จึงเหมือนเป็นการบังคับให้ผู้จัดการกองทุนต้องท�ำ 

การซือ้หรอืขายหุน้มากขึน้ตามมา ซึง่การพยายามจับจังหวะตลาดและการซือ้ขายทีม่ากขึน้ของผูจ้ดัการกองทนุ มกัน�ำไปสู ่

ต้นทุนการซื้อขาย (Transaction Costs) ที่สูงมากขึ้น และสามารถน�ำไปสู่ผลตอบแทนของกองทุนที่ต�่ำกว่าดัชนีชี้วัดได้

สรุป (Conclusion)

การศึกษานี้ประเมินผลการด�ำเนินงานของกองทุนรวมหุ้นไทยที่มีนโยบายเชิงรุกจ�ำนวน 274 กองทุน ในช่วง

วกิฤตการณ์โควดิ-19 ตัง้แต่ 1 สงิหาคม ค.ศ. 2019 ถงึ 30 กนัยายน ค.ศ. 2020 เพ่ือทดสอบสมมตุฐิานของ Glode (2011) 

ที่ว่า กองทุนรวมที่มีนโยบายเชิงรุกมักท�ำผลตอบแทนโดยเฉลี่ยในทุกสถานการณ์ที่ต�่ำกว่าดัชนีชี้วัด แต่มาท�ำผลตอบแทน 

ได้ดีกว่าดัชนีชี้วัดในช่วงที่ตลาดหุ้นไม่ดี เพื่อเป็นการป้องกันความเสี่ยงให้กับนักลงทุนในกองทุน ในยามที่ผลตอบแทนของ 

การลงทุนในหุ้นนั้นไม่ดี และเป็นช่วงที่อรรถประโยชน์ส่วนเพ่ิมจากการบริโภคของนักลงทุนเพ่ิมสูงขึ้น อย่างไรก็ตาม  

ผลการศกึษากลบัแสดงให้เหน็ว่า ในช่วงวิกฤตโิควดิ-19 หรอืช่วงตัง้แต่ 2 มกราคม ค.ศ. 2020 ถงึ 30 เมษายน ค.ศ. 2020  

นั้น กองทุนรวมหุ้นไทยที่มีนโยบายเชิงรุกท�ำผลตอบแทนเฉลี่ยที่ต�่ำกว่าผลตอบแทนตลาดถึง -3.86% ต่อปี และท�ำค่า 

ผลตอบแทนแบบปรับความเสี่ยงหรือค่าอัลฟ่าที่ -6.87% ซึ่งไม่สอดคล้องสมมุติฐานของ Glode (2011) และไม่สอดคล้อง

กบัผลการศกึษาเชงิประจกัษ์ของ Kosowski (2011) ทีพ่บว่า กองทนุรวมหุน้ของตลาดหุน้สหรฐัฯ สามารถท�ำผลตอบแทน

แบบปรับความเสี่ยงได้ดีในช่วงเศรษฐกิจตกต�่ำ ดังนั้นสาเหตุของการท�ำผลการด�ำเนินงานได้ต�่ำกว่ามาตรฐานของกองทุน

รวมหุ้นไทยในช่วงวิกฤติโควิด-19 จึงเป็นหัวข้อที่น่าสนใจในการศึกษาต่อไป
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