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Abstract 
การศกึษานี)มุง่เน้นไปที3การวดัผลการดาํเนินงานรายเดอืนของกองทุนรวมเปิดตราสารทุนประเภท Active ครอบคลุม

ในช่วงของการแพร่ระบาดของเชื)อ COVID-19 ตั )งแต่ ธนัวาคม ค.ศ. 2019 จนถงึธนัวาคม ค.ศ. 2021 โดยเปรยีบเทยีบกบัผล
การดาํเนินงานของดชันีตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย SETTRI โดยการศกึษานี)จะใชว้ธิ ีBootstrapping simulation ในการ
วดัวา่ผลการดาํเนินงานนั )นมาจากความสามารถในการบรหิารจดัการที3เหนือกวา่ตลาดหรอืเป็นเพยีงผลพลอยไดข้องความน่าจะ
เป็นเทา่นั )น โดยจะใช ้Bootstrapping สองวธิใีนการวดัผลการดาํเนินการทั )งก่อนและหลกัหกัคา่ใชจ้า่ยที3เกี3ยวขอ้งกบักองทนุรวม 
ทั )งนี)คาดว่าผลการดําเนินงานเบื)องตน้ของกองทุนในช่วงวกิฤตเช่นนี)น่าจะดกีว่าผลการดําเนินงานของดชันีเนื3องจากตลาดมี
ความผนัผวนสงูและผูจ้ดัการกองทุนมคีวามระมดัระวงัในการลงทุนมากเป็นพเิศษ ทั )งนี)การศกึษาจะขยายขอบเขตไปถงึการจดั
แบบกองทุนรวมทั )งหมดเป็นตามลกัษณะของกองทุนเพื3อประเภทกองทุนที3ทาํผลงานไดด้แีละแยท่ี3สดุในชว่ง COVID-19 และจะ
แบ่งแยกผลการดําเนินงานทั )งในช่วงเวลาก่อน COVID-19 ช่วงระลอกแรกของการแพร่ระบาด และระลอกที3สองของการแพร่
ระบาด จากการศกึษาพบว่ากองทุนทาํผลงานไดด้อีย่างมนียัยะสาํคญัระหว่างช่วงการแพร่ระบาดระลอกที3สอง และกองทุนที3มี
คา่สมัประสทิธิ uออกหา่งจากคา่เฉลี3ยสงูมแีนวโน้มที3ผลการดาํเนินงานจะอยา่งมนียัยะสาํคญั 
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Chapter1 Introduction 

 

จากการแพร่ระบาดของไวรัส COVID-19 ทั �วโลกนั �นส่งผลกระทบเป็นวงกว้างใน

ทุกภาคส่วนรวมถึงภาคการลงทุนเช่นกัน โดยตลาดหุ้นได้ร ับผลกระทบจากความไม่แน่นอน

ที�เกิดขึ�นย่อมส่งผลต่อแนวทางและการเคลื�อนไหวของตลาดหุ้นและในช่วงสถานการณ์ที�มี

ความไม่แน่นอนและเป็นเหตุการณ์ที�ไม่ม ีใครคาดคิดเช่นนี�  กองทุนรวมจะมีแนวทางหรือ

ผลงานเป็นเช่นไร กองทุนจะสามารถมีผลการดําเนินงานในช่วงนี� ได้ดีกว่าหรือแย่กว่าดัชนี

หรือแนวทางการลงทุนแบบ passive หรือไม่ ในการวัดผลการดําเนินงานของกองทุนรวม

นั �นมิใช่เรื�องใหม่แต่อย่างใด มีงานวิจ ัยที�ผ่านมาได้นําเสนอมากมาย แต่ในช่วงทศวรรศที�

ผ ่านมา นี� ได ้ม ีง านว ิจ ัย นํา เสนอว ิธ ีใหม่ที �เ ชื�อ ว ่าด ีกว่า ว ิธ ีแบบดั �ง เ ด ิม เ นื� อ งจากแก้ปัญหา

บางอย่างในการวัดผลการดาํเนินงานแบบเก่า 

งานวิจัยนี�จะนําเสนอการวัดผลการดาํเนินงานของกองทุนรวมเปิดตราสารทุนที�จด

ทะเบียนในประเทศไทยและดํา เนินการระหว่างช่วงธ ันวาคม ค.ศ. 2019 จนถึง  ธ ันวาคม 

ค.ศ. 2021 ซึ�งครอบคลุมช่วงของการแพร่ระบาดของไวรัส COVID-19 ตั �งแต่วันแรกที�มีการ

รายงานที� Wuhan ประเทศจีนจนถึงสิ�นปี ค.ศ. 2021 โดยจะนําเสนอด้วยวิธีทั �งแบบดังเดิม

ข อ ง  Jensen (1968), Kosowski, Timmermann, Wermers, แ ล ะ  White (2006),  แ ล ะ 

Fama แล ะ  French (2010) แล ะจ ะขยายต่อ ไปถ ึง กลยุทธ ์ห ร ือ แนวทาง ในกา รล งทุนที�

เหมาะสมกับช่วงสถานการณ์ดังกล่าว 

 

Research Objective: 

1. วัดผลการดาํเนินงานของกองทุนรวมเปิดตราสารทุนในประเทศไทยในช่วง

ที�ไม่คาดคิดเช่นการแพร่ระบาดของไวรัส COVID-19 

2. ใช้ว ิธ ี Bootstrapping และว ิธ ีแบบดั �ง เด ิม เพื�อดูความเหมือนหร ือต่างของ

การวัดผลการดาํเนินงาน 

3. ค้นหากลยุทธ์หรือลักษณะกองทุนที�มีผลการดาํเนินงานดีในช่วง COVID-19
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Expected outcomes 

1. ผู ้จ ัดการกองทุนจะม ีผลงานที �ชนะตลาดได ้ในช่ว งที �เ ก ิด เหตุการณ์ที �ไ ม่

คาดคิดและมีความผันผวนสูงเช่น COVID-19 

2. กองทุนบางประเภท เช่น กองทุนที�ลงทุนในหุ้นขนาดเล็ก-กลาง จะมีผลงาน

ชนะกองทุนประเภทอื�น รวมถึงสามารถชนะตลาดได้ 

 

Definition 

ก.ล.ต.  สาํนักงานคณะกรรมการกาํกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ 

ศบค.  ศูนย์บริหารสถานการณ์แพร่ระบาดของโรคติดเชื�อไวรัส 

  โคโรนา ���� 

CDC  Centers for Disease Control and Prevention 

CAPM  Capital Asset Pricing Model 

CMA  Conservative-minus-aggressive factor (investing factor) 

FFB  Fama และ French (2010) boostrapping 

HML  High-minus-low factor (value factor) 

KTWWB  Kosowski et al. (2006) boostrapping 

MKT  Market risk premium factor 

MOM  Momentum factor 

RMW  Robust-minus-weak (profitabil i ty factor) 

SET  Stock Exchange of Thailand 

SMB  Small-minus-big factor (size factor) 
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Chapter 2 Literature Review 

 

การวัดผลการดาํเนินงานของสินทรัพย์ทางการเงิน โดยเฉพาะกองทุนรวมนั �นเป็น

หัวข้อที�ได้ร ับความสนใจทั �งจากภาควิชาการตลอดจนภาคนักลงทุน ตลอดช่วงเวลาหลาย

ทศวรรษที�ผ่านมานั �นได้การนําเสนอวิธีและแนวคิดในการวัดผลการดาํเนินมากมาย แต่งาน

สําค ัญที�ได้ร ับการอ้างอิงถึงในช่วงแรกมากที�สุดคืองานของ Jensen (1968) ที�ได้ศึกษาผล

การดําเนินงานของกองทุนรวมเปิดตราสารทุนแบบ active ทั �งหมด 115 กองทุน ณ เวลา

นั �นเทียบกับการลงทุนแบบ passive หรือ ดัชนีในตลาดการเงินของประเทศสหรัฐอเมริกา

ในช่วงปี  ค .ศ.1945 จนถึง  ค.ศ. 1964 เพื�อจะหาว่าผู ้จ ัดการกองทุนรวมของ กองทุนตรา

สารทุนแบบ active นั �นสามารถทาํผลการดาํเนินงานชนะการลงทุนแบบ passive ได้หรือไม่ 

โดย ในงานว ิจ ัยของ  Jensen นั �นพบว่า  โดย เฉลี �ยแล ้ว  กองทุนรวม  115 กองทุนนั �น ไม่

สามารถสร้างผลการดํา เนินงานชนะตลาดได้ และผลดังกล่าวนั �นพบทั �งก่อนและหลังจาก

คาํนึงถึงค่าธรรมเนียมในการบริหารจัดการกองทุนรวมและค่านายหน้าที�เกี�ยวข้อง 

 

การใช้แบบจาํลองกาํหนดราคาสินทรัพย์ 

ง า น ว ิจ ัย ข อ ง  Jensen นั �น ไ ด ้ใ ช ้ Capital Asset Pricing Model (CAPM) โ ด ย 

Sharpe (1964) และ Lintner (1965) เ ป็นแบบจําลองพื�นฐานในการว ัดผลการดําเนินงาน

ของกองทุนรวม CAPM นั �นถูกจัดเป็น Single-factor model เนื� องจากใช้ตัวแปรความเสี�ยง

ของตลาด (Market risk factor) ในการวัดผลเพียงตัวแปรเดียวเท่านั �น หลังจากนั �นก็ได้มี

แบบจําลองเกิดขึ�นมากมายเพื�อพัฒนาแบบจําลองให้มีความแม่นยําและสะท้อนพฤติกรรม

ของข้อมูล นักลงทุน และโลกความเป็นจริงได้มากยิ�งขึ�น โดยส่วนใหญ่จะเป็นแบบจาํลองที�มี

ต ัวแปรในภายแบบจําลองมากกว่าหนึ�งต ัวแปร โดยเร ียกแบบจําลองรุ่นใหม่ประเภทนี�ว่า 

Mult i-factor model โดยหนึ�ง ในแบบจําลองที �ไ ด ้ร ับการยอมร ับมากที�ส ุดค ือแบบจําลอง 

three-factor model ของ Fama และ French (1993) ซึ�งเป็นประกอบไปด้วยตัวแปรสาํคัญ

สามตัวแปรได้แก่ ปัจจัยความเสี�ยงตลาด (Market risk factor) เช่นเดียวกับในแบบจาํลอง
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ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ CAPM, ค ่า ช ด เ ช ย ค ว า ม เ สี �ย ง จ า ก ข น า ด  (Size factor ห ร ือ  SMB), แ ล ะ 

ค ่า ชด เ ชยคว าม เ สี �ย ง จ ากม ูล ค ่า ต ามบ ัญช ี (Value factor ห ร ือ  HML) โ ดยแบบจํา ลอ ง

ด ังกล่าวได้ร ับการยอมร ับและถูกใช้อ้างอิง ในงานวิจ ัยจนถึง ปัจจุบ ัน นี�  หล ังจากนั �นก็ได้มี

แบบจําลอง Multi-factor model เกิดขึ�นอีกมาก เช่น งานของ Carhart (1997) ซึ�งได้เพิ�ม

ต ัวแปรค่าชด เชยความ เสี �ย งจากการ ใช ้กลยุทธ ์ก า รลงทุนแบบโม เมนต ัม  (Momentum 

factor หร ือ  MOM) เ ข ้า ไป ในแบบจํา ลองของ  Fama และ  French (1993) ณ  ปั จ จุบ ันมี

แบบจาํลองมากมายที�มีความพยายามจะสร้างวิธีการที�สามารถจับความสัมพันธ์และสะท้อน

ม ูลค ่าที �แ ท ้จ ร ิง ขอ งหล ักทร ัพย ์ใ ห ้ไ ด ้ เ ช ่น  Hou, Xue, แ ล ะ  Zhang (2015), Fama แล ะ 

French (2015; 2018) อย่างไรก็ตาม แบบจาํลองหนึ�ง และ สามปัจจัยยังคงเป็นมาตรฐานที�

มักถูกหยิบใช้ในการอ้างอิงของงานวิจัยทางการเงินอยู่ 

 

การใช้ Bootstrapping 

ใ น ช ่ว ง ส อ ง ท ศ ว ร ร ษ ที �ผ ่า น ม า นี� ไ ด ้ม ีก า ร เ ส น อ ว ิธ ีก า ร ใ ห ม ่ใ น ก า ร ว ัด ผ ล ก า ร

ดํา เนินงานของหลักทร ัพย์โดย Kosowski, Timmermann, Wermers, และ White (2006) 

ได้ใช้ว ิธ ี Boostrapping มาสร้างแบบจําลองเพื�อ ใช้ในการอ้างอ ิงผลการดํา เนินงาน โดย

Bootstrapping นั �นเป็นการแก้ปัญหาที�เกิดจากการใช้แบบจําลองของ Jensen ที�จะต้องใช้

ข้อสมมติฐานกําหนดให้ค่าความผิดพลาดที�ได้จากแบบจําลองนั �นต้องมีการกระจายตัวแบบ

มาตรฐาน เพื�อ จะ นํา ไป เท ียบก ับมาตรฐานทางสถ ิต ิ เ นื� อ งจาก  Kosowski et al. (2006) 

พบว่ากองทุนรวมนั �นไม่ได้มีคุณสมบัติด ังกล่าวทําให้การอ้างอิงผลอาจจะเกิดอคติได้ จึงได้

เสนอให้ใช้ Bootstrapping ซึ�งจะเ ป็นการสร้างผลจําลองขึ�นมาเพื�อใช้ในการเปรียบเทียบ

โดยไม่ต้องคํานึงถ ึงข ้อสมมติฐานเรื�อ งการกระจายต ัวแบบมาตรฐานเหมือนว ิธ ี Jensen 

(1968) หล ัง จ ากนั �น ได ้ม ีก า ร เสนอแบบจํา ลอง  Bootstrapping ที �ม ีล ักษณะคล้ายก ันแ ต่

แตกต่างก ัน เล็กน้อยด้วยสมมติฐานของการทํา  Bootstrapping โดย Fama และ French 

(2010) แ ล ะ ไ ด ้ม ีง า น ว ิจ ัย ที �ต ่อ ย อ ด จ า ก แ บ บ จํา ล อ ง ด ัง ก ล ่า ว ใ น ห ล า ก ห ล า ย ป ร ะ เ ท ศ

น อ ก เ ห นือ จ า ก ส ห ร ัฐ อ เ ม ร ิก า  เ ช ่น  ง า น ว ิจ ัย ใ น ส ห ร า ช อ า ณ า จ ัก ร โ ด ย  Cuthbertson, 

Nitzsche, และ O'Sull ivan (2008) หร ือ  งานวิจ ัยของ Pilbeam and Preston (2019) ใน

ประเทศญี�ปุ่ น 
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การวัดผลการดาํเนินงานในกรณีของประเทศไทยและการแพร่ระบาดของ COVID-19 

ในประเทศไทยนั �นมีงานวิจ ัยค้นพบว่ากองทุนรวมนั �นไม่สามารถชนะตลาดได้เช่น 

เจนวิทยาโรจน์ (2017) ที�ศึกษาการดาํเนินงานของกองทุนรวมตราสารทุนตั �งแต่ ค.ศ. 1995 

จนถึง ค.ศ. 2014 พบว่าผลงานของกองทุนรวมตราสารทุนโดยเฉลี�ยแล้วนั �นไม่สามารถชนะ

ผลตอบแทนของตลาดอย่างมีนัยยะสาํคัญได้ Ratanabanchuen และ Saengchote (2018) 

ได้ผลการวิจ ัยไปในทางเดียวกัน อีกทั �งพบว่ากองทุนตราสารทุน active ในประเทศไทย

ส่วนใหญ่มีล ักษณะการลงทุนคล้ายกับดัชนี ด ังนั �นการลงทุนที�ม ีส ัดส่วนค่าใช้จ่ายสูงแต่ผล

การดําเนินการไม่ต่างกันมากมีแนวโน้มจะให้ผลตอบแทนกับนักลงทุนตํ�ากว่าเช่นกัน จาก

งานว ิจ ัยศ ึกษาการพ ัฒนาของความม ีประส ิทธ ิภาพในด้านข ้อมูลข ่า วสาร ในตลาดของ 

Khanthavit (2016) พบว่าตลาดประเทศไทยมีประสิทธิภาพในระด ับ weak form สําหร ับ

หุ้นขนาดใหญ่ ดังนั �นจึงมีความเป็นได้ที�กองทุนส่วนใหญ่จึงไม่สามารถชนะผลตอบแทนของ

ตลาดได้เนื� องจากตลาดการเงินของประเทศไทยมีขนาดค่อนข้างเล็กกว่าประเทศฝั �งพัฒนา

แล ้วอ ีกทั �ง ด ้วยกรอบระ เบ ียบแล ้วกฎ เกณฑ์เพื�อปก ป้องผู ้ล งทุนส่งผล ให ้กองทุน รวมมี

ทางเลือกมากนัก  

ทั �งนี� เ นื� องจากงานวิจ ัยส่วนมากนั �นเป็นช่วงเวลาที�ก่อนจะเกิดการแพร่ระบาดของ 

COVID-19 และงานวิจ ัยที�เกี�ยวข้องกับสถานการณ์ช่วงการแพร่ระบาดมีเพียงจํานวนน้อย

เนื� องจาก ณ วันที�ทาํวิจ ัยนี�การแพร่ระบาดของ COVID-19 ยังคงดาํเนินอยู่ทั �วโลก งานวิจัย

ที�เกี�ยวข้องถึงแม้ว่าจะมีต ัวอย่างจากไข้หว ัดสเปนในช่วงปี  ค.ศ. 1918 จนถึง  ค.ศ. 1920 

แต่ทว่า ในช่วง  100 ปีที�ผ่านมานี�ตลาดการเง ินได้ม ีพ ัฒนาการอีกทั �งบร ิบทเชิงภูม ิศาสตร์ 

การค้า  และเชิงส ังคมอื�นๆมีความต่างจากเดิมมาก การใช้ข ้อมูลหรือวิธ ีการจากศตวรรษ

ก่อนอาจจะไม่เหมาะสมนัก ในแง่ของงานวิจ ัยที�เกี�ยวข้องกับการลงทุนนั �น มีงานวิจ ัยของ 

Pástor & Vorsatz (2020) ในตลาดการเง ินประเทศสหร ัฐอเมร ิกาพบว่ากองทุนประเภท 

active นั �นมีผลการดาํเนินงานในช่วง COVID-19 แย่กว่าดัชนี 
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Chapter 3 Research Methodology 

 

แหล่งข้อมูล 

ข้อมูลอัตราผลตอบแทนของตลาดรายเดือนนั �นได้มาจากฐานข้อมูลราคาย้อนหลัง

ของด ัชนี SET Total return index ตั �ง แต่ปี  มกราคม  ค .ศ . 2019 จนถ ึง  ธ ันวาคม  ค .ศ . 

2021 ผ่านฐานข้อมูล Refinit iv Eikon โดยคาํนวณอัตราผลตอบแทนดังนี�  

 

RIndex,t= ln
Pindex,t

Pindex,t-1
     (1) 

กาํหนดให้ RIndex, t คือ อัตราผลตอบแทน ณ สิ�นเดือน t ของดัชนี 

 PIndex, t คือ ราคาปิด ณ สิ�นเดือน t ของดัชนี 

 

ข้อมูลผลการดําเนินงานของกองทุนรวมนั �นมาจาก Refinit iv Eikon เช่นกันโดย

กําหนดให้กองทุนนั �นต้องเ ป็นกองทุนมีลงทุนในประเทศเป็นหลัก เ ป็นกองทุนเ ปิด ไม่ใช่

กองทุนที�มีนโยบายการลงทุนแบบพิเศษเช่น tr igger หรือลงทุนแบบมุ่งเน้นอุตสาหกรรมใด

เฉพาะเ ป็นต้น  และต้องม ีข ้อมูลที�สมบูรณ์อยู ่ในฐานข้อมูลด ังกล่าว  ทั �ง นี� เ นื� อ งจากหลาย

กองทุนนั �นมีหลาย class ที�เ ปิดขายให้แก่ผู ้ม ีส่วนได้ส่วนเสียหลายกลุ่ม กองทุนที�จะใช้ใน

การคาํนวณจะเป็นกองทุนที� f lag ไว้ในระบบของ Refinit iv Eikon ดังนั �นกองทุนที�เ ปิดขาย

ให้กับนักลงทุนสถาบันจะถูกตัดออกไปเหลือเพียงแค่กองทุนเดียวกันที�เ ปิดขายให้กับบุคคล

ทั �ว ไป เ ป็นต้น  สุทธ ิแล้วกองทุนที�นํามาคํานวณมีทั �งสิ�น  241 กองทุนรวมด้วยก ัน  ในการ

คํานวณผลงานดํา เนินงานของกองทุนรวมนั �นจะคํานึงทั �ง ในกรณีก่อนห ัก (gross return) 

และหลังหักค่าธรรมเนียมในการบริหารจัดการกองทุนรวม (net return) โดยและได้คาํนึงถึง

การจ่ายปันผลระหว่างงวดอีกด้วย โดยจะคาํนวณดังนี�  

  

 Ri,t= ln
NAVi,t+ Di,t 

NAVi,t-1
     (2) 

กาํหนดให้ Ri,t  คือ อัตรผลตอบแทน ณ สิ�นเดือน t ของกองทุน i 
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 NAVi,t  คือ NAV ณ สิ�นเดือน t ของกองทุน i 

 Di,t  คือ ปันผลที�จ่ายออกจากกองทุน i ภายในเดือน t 

 

ในการคํานวณผลตอบแทนก่อนห ักค่าธรรมเนียม (gross return) จะด ึงข ้อมูล 

อ ัตราค่า ใช้จ่ายในการบริหารจ ัดการ (Expense ratio) จาก Refinit iv Eikon แต่ทั �ง นี� ได้มี

ปร ับแก้ไขโดยใช้ข ้อมูลที�กองทุนรวมรายงานแก่ทาง  ก .ล .ต . และได้ม ีการประมาณการ

ค่าใช้จ่ายที�ย ังไม่เกิดขึ�นโดนใช้อัตราเดิมและปันส่วนกับงวดก่อนหน้า 

อัตราผลตอบแทนที�ปราศจากความเสี�ยงนั �นใช้ข้อมูลอัตราดอกเบี�ยเฉลี�ยรายปีของ 

t-bi l l และหุ้นกู้อายุสั �นของรัฐบาลที�ได้รายงานไว้ใน Refinit iv Eikon มาคาํนวณผลตอบแทน

เ ป็นราย เด ือน ในช่ว ง เ วลา เด ีย วก ับข ้อม ูลด ัชนีและของมูลกองทุน รวม  ส่วนข ้อม ูลของ 

COVID-19 นั �น ใช ้ช่ว ง เวลาอ้า งอ ิงจากการสื�อสารผ่านสื�อของกระทรวงสาธารณสุขและ

ทางศบค. และได้อ้างอิงข้อมูลรายงานในประเทศไทยกับข้อมูลระดับสากลที�เผยแพร่ผ่าน

ช่องทางของ CDC ทั �งนี�ช่วงเวลาต่างๆมีความสอดคล้องกันถึงแม้จะต่างกัน 1-2 วันเท่านั �น

แต่ไม่มีผลกับการวิจัยเนื� องจากใช้ช่วงเวลาเป็นรายเดือน 

 

แบบจาํลองกาํหนดราคาสินทรัพย์ 

1. Single-factor model 

แบบจาํลองหลักทรัพย์ตัวแปรเดียวที�ใช้ในงานของ Jensen (1968) ดังนี�  

   

  (Ri,t - rft) = αi + βiMKTt + εit    (3) 

กาํหนดให้ Ri,t  คือ อัตราผลตอบแทน ณ สิ�นเดือน t ของกองทุนรวม i 

 rft  คือ อัตราผลตอบแทน ณ สิ�นเดือน t ของหลักทรัพย์ที� 

   ปราศจากความเสี�ยง 

 αi  คือ ผลตอบแทนส่วนเพิ�มหลังคาํนึงถึงปัจจัยเสี�ยงอื�น 

   ของกองทุนรวม (Risk-adjusted return) 

 βi  คือ ค่าสัมประสิทธิ �ซึ�งบ่งชี�ถึงค่าความเสี�ยงที�เป็นระบบ 

   ของตลาด (Market beta) 
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 MKTt  คอื ตวัแปรความเสี�ยงของตลาดสว่นเพิ�มจากสนิทรพัยซ์ึ�ง 

   ปราศจากความเสี�ยง ณ เวลาที� t 

 εit  คอืความคลาดเคลื�อน ของกองทุน i ณ เวลาที� t 

 

2. Mult i-factor model 

แบบจําลองราคาส ินทร ัพย์ที�ใช ้จะประกอบไปด้วย  Fama และ  French (1993), 

Carhart (1997), และ  Fama และ  French (2015) โดยแบบจําลองทั �งสี�นั �นจะจุดที�แตกต่าง

กันในจํานวนตัวแปรที�กําหนดในแบบจําลอง Fama และ French (1993) นั �นจะประกอบไป

ด้วยต ัวแปร  MKT,  SMB,  และ  HML ในขณะที� Carhart (1997) จะได้ทําการ เพิ �มต ัวแปร  

เข ้าไปในแบบจําลองสามตัวแปรของโมเดลก่อนหน้า  Fama และ French (2015)  จะเ ป็น

แบบจาํลองที�ต่อยอดจากแบบจาํลองสามตัวแปรโดยได้เพิ�มปัจจัยด้านผลการดาํเนินงานทาง

บ ัญช ี (Robust minus weak:  RMA หร ือ  Profitabil i ty factor)  และปั จ จ ัยด ้านกา รล งทุน 

(Conservative minus aggressive:  CMA หรือ Investing factor)  เพื�อจับความสัมพันธ์ให้

ดียิ�งขึ�น โดยทั �งสามแบบจาํลองนั �นสามารถเขียนได้ดังนี�  

 

(Rit - rft) = αi + βiMKTt + γiSMBt + δiHMLt + ηiMOMt + θiRMAt + λiCMAt + εit 

 (4) 

กาํหนดให้ γi  คือ ค่าสัมประสิทธิ �ความเสี�ยงจาก Size factor 

 SMBt  คือ ตวัแปรความเสี�ยง Size factor 

 δi  คือ ค่าสัมประสิทธิ �ความเสี�ยงจาก Value factor 

 HMLt  คือ ตวัแปรความเสี�ยง Value factor 

 ηi  คือ ค่าสัมประสิทธิ �ความเสี�ยงจาก Momentum factor 

 MOMt  คือ ตวัแปรความเสี�ยง Momentum factor 

 θi  คือ ค่าสัมประสิทธิ �ความเสี�ยงจาก Profitabil i ty factor 

 RMAt  คือ ตวัแปรความเสี�ยง Profitabil i ty factor 

 λi  คอื ค่าสัมประสิทธิ �ความเสี�ยงจาก Investing factor 

 CMAt  คอื ตวัแปรความเสี�ยง Investing factor 
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แบบจาํลอง Bootstrapping Kosowski et al. (2006) - KTWWB 

แ บ บ จํา ล อ ง  Bootstrapping ที �นํา ม า ใ ช ้ใ น ง า น ว ิจ ัย นี �ป ร ะ ก อ บ ไ ป ด ้ว ย ว ิธ ีข อ ง 

Kosowski et al. (2006) และ Fama และ French (2010) โดยที�ทั �งสองวิธีจะมีความคล้าย

ในหลายขั �นตอนยกเว้นบางข้อสมมติฐาน 

โ ด ย สํา ห ร ับ  KTWWB นั �น  ขั �น ต อ น แ ร ก ค ือ ก า ร นํา ส ม ก า ร ที � (3) ห ร ือ  (4) ม า

วิเคราะห์การถดถอยเพื�อจะหาค่าส ัมประสิทธิ �จากตัวแปรในสมการดังกล่าว โดยจะทําการ

บันทึกข้อมูลทั �งหมดได้แก่ค่าคงที� ค่าส ัมประสิทธิ � ตลอดจนค่าความคลาดเคลื�อน (αi̇ , βi
̇ , 

γi̇ , δi
̇ , ε̇it,	MKTt,	SMBt, HMLt,	rft) โดยในขั �นตอนต่อไปนั �น KTWWB สร้างอัตราผลตอบแทน

ของกองทุนรวมในโลกที�สมมติให้ไม่มีผู้จ ัดการกองทุนหรือใครก็ตามสามารถชนะตลาดโดย

การเลือกหุ้นที�สามารถชนะได้ เพื�อจะนําผลดังกล่าวไปใช้ในการอ้างอิงในขั �นตอนต่อไป โดย

ในโลกสมมติดังกล่าวนั �นจะกําหนดให้ค่าคงที�ซึ�งบ่งชี�ถงึความสามารถของผูจ้ดัการในการเลอืกหุน้

ลงทุนนั �นมคี่าเป็นศูนย์ กล่าวคอื ตวัแปรทั �งหมดจะสามารถจบัความสมัพนัธ์ของผลตอบแทนได้เกอืบ

ทั �งหมด และสว่นที�เหลอืจะไปอยู่ในค่าความคลาดเคลื�อน ในขั �นตอนดงักล่าวนี� KTWWB ไดส้รา้งอตัรา

ผลตอบแทนสมมตขิึ�นมาโดยนําค่าความคลาดเคลื�อนที�ไดจ้ากการวิเคราะห์การถดถอยในขั �นตอน

แรกมาทําการสุ ่มแล ้ว ใส่เ ข ้า ไป ในสมการที � (5) เพื�อหาค่าผลตอบแทนส่วน เพิ �ม จํา ลอง 

(pseudo excess return) 

 

(Rit - rft)b = αi̇  + βi
̇ MKTt + γi̇ SMBt + δi

̇ HMLt + ε̇it
b   (5) 

 

ในสมการที� (5) นั �น  ค่าส ัมประสิทธิ �และตัวแปรต่างๆจะเ ป็นค่า เดิมจากขั �นตอน

แรก (βi
̇ , γi̇ , δi

̇ ,	MKTt,	SMBt, HMLt,	rft) และให้กําหนด αi̇  มคี่าเป็นศูนย์ตามสมมติฐานข้างต้น 

ใ น ข ณ ะ ที �ค ่า ค ว า ม ค ล า ด เ ค ลื �อ น  ε̇it นั �น จ ะ เ ป็ น ก า ร สุ ่ม  เ ช ่น  ห า ก ต ้อ ง ก า ร ที �จ ะ ส ร ้า ง

ผลตอบแทนในโลกที�ไม่มีใครชนะตลาดได้สาํหรับกองทุน A ที�มีระยะเวลาของการลงทุน 15 

เดือน สามารถทาํได้โดยนําค่าต่างๆที�เกี�ยวข้องมาใส่ในสมการโดยนําค่าความคลาดเคลื�อน

ทั �งหมดไปสุ่มโดยที�ม ีเงื�อนไขว่าสามารถให้ข้อมูลสามารถหยิบซํ�าได้ (bootstrapping) โดย

ในเดือนที� 1 จะใช้ข ้อมูลทั �งหมดของเดือน 1 และ ค่าความคลาดเคลื�อนที�ซุ่มหยิบขึ�นมา 
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ประกอบกับกําหนดให้ค่าคงที�เ ป็นศูนย์ ต ัวแปรทางซ้ายมือหลังการคํานวณจะเป็น pseudo 

excess return ของกองทุน A ณ ชว่งเวลาที� 1 โดยจะทาํแบบนี�ไปจนครบชว่งเวลา 15 เดอืน กจ็ะไดเ้ป็น

ชุดขอ้มูลผลตอบแทนใหม่ในโลกที�ไม่มใีครสามารถชนะตลาดได้ของกองทุนรวม A หลงัจากนั �นจะทํา

ขั �นตอนดงักลา่วในทุกๆกองทุนและทุกๆชว่งเวลาจนครบทุกกองทุน 

หลงัจากนั �นนําขอ้มูล pseudo excess return ดงักล่าวมาว ิเคราะห์การถดถอยอีกรอบ

ด้วยต ัวแปร เด ิมจากขั �นตอนแรกโดยคราว นี�จ ะ ได้ค่าคงที� ค่าส ัมประส ิทธิ � และค่าความ

คลาดเคลื�อนต ัว ใหม่ใน (αï , βi
̈ , γï , δi,̈  ε̈it

b) สมการที� (6) โดยค่าที�เ ราสนใจคือค่าคงที�ต ัว

ใหม่จากสมการถดถอย (αï ) เ นื� องจากเราใช้ค่าด ังกล่าวจากโลกที�ผู ้จ ัดการลงทุนนั �นไม่

สามารถชนะตลาดได้ ค่านี�จะเป็นเสมือนตัวชี�ว ัดตัวเมื�อเทียบกับค่า αi̇  ที�ไดจ้ากการวิเคราะห์

การถดถอยในขั �นตอนแรก 

 

(Rit - rft)b = αï  + βi
̈ MKTt + γï SMBt + δi

̈ HMLt + ε̈it
b   (6) 

 

เมื�อ เสร็จขั �นตอนนี�และทําการบันทึกข้อมูลที�เกี�ยวข้องทั �งหมดแล้ว จะนับว่า เ ป็น

การเสร็จขั �นตอนการร ัน Bootstrapping รอบที� 1 โดยจะต้องทําขั �นตอนที�กล่าวมาขั �นตอน

จนถึงตอนนี�ซํ�าอีกหลายรอบตามวิธีทางสถิติ เช่น 1,000 หรือ 10,000 รอบ 

 

แบบจาํลอง Bootstrapping - Fama และ French (2010) - FFB 

ว ิธ ี FFB นั �นจะม ีความคล้ายคลึงก ับ  KTWWB ยกเว้นสมมติฐานที�ใข ้ในการสุ ่ม

ขั �นตอนแรก ในขณะที� KTWWB จะสุ่มค่าความคลาดเคลื�อนสาํหรับแต่ละช่วงเวลาในแต่ละ

กองทุน FFB กําหนดให้ทําการสุ่มช่วงเวลาขึ�นมาแทน และทุกกองทุนจะต้องใช้ค่าความ

คลาดเคลื�อนจากช่วงเวลาที�สุ่มได้ด ังกล่าว ตัวอย่างเช่น ในช่วงระยะเวลา 24 เดือน หาก

หยิบสุ่มได้เดือนที� 3 แล้วกองทุนทุกกองทุนนั �นจะมี pseudo excess return ของช่วงเวลา t 

= 1 ในสมการที� (5) มาจากการนําค่าความคลาดเคลื�อนของกองทุนนั �นๆ ณ เดือนที� 7 ไป

คํานวณผลตอบแทนใหม่ จ ากนั �นทําก า รหย ิบ ใหม่ เ ช ่น  ได ้เ ด ือนที � 9 ก ็จ ะ นําค่า ความ

คลาดเคลื�อนของช่วงเวลาดังกล่าวไปใส่ใน pseudo excess return ของช่วงเวลาที� t = 2 
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ของแต่ละกองทุนจนครบทุกกอง ขั �นตอนที�กล่าวมานั �นจะทาํจบครบช่วงเวลา 24 เดือน และ

จะครบทุกกองทุน 

การทําด ังกล่าวจะส่งผลให้กองทุนทั �งหมดนั �นหยิบใช้ค่าความคลาดเคลื�อนที�มา

จ ากช่ว ง เ วลา เด ีย วก ันซึ �ง ม ีค ว ามต่า งก ับ  KTWWB ที �ใ นช่ว ง เ วล าที � t = 1 นั �นค ่า คว าม

คลาดเคลื�อนของกองทุนแต่ละกองจะถูกหยิบมาจากช่วงเวลาที�ม ีความต่างกัน Fama และ 

French (2010) ระบุว่าการทําแบบนี� เ ป็นการคํานึงถึงความเสี�ยงที�เ ป็นระบบ (Systematic 

risk) เช่น  ในช่วง  t =1 นั �นค่าความแปรปรวนอาจจะถูกหยิบมาจากช่วง เศรษฐกิจขาลง 

ในขณะที�ว ิธ ีของ KTWWB นั �นจะมีโอกาสที�กองทุนแต่ละกองทุนจะมาจากแต่ละช่วงเวลา

ผสมกัน  

ห ล ัง จ า ก นั �น ว ิธ ีนี � จ ะ เ ห ม ือ น ก ับ ว ิธ ีก ่อ น ห น้า ค ือ ใ ช ้ pseudo excess return ใ น

ขั �นตอนก่อนหน้ามาว ิเคราะห์การถดถอยเพื�อหา  ค่าคงที� ค่าส ัมประส ิทธิ � และค่าความ

คลาดเคลื�อนตัวใหม่ใน (αï , βi
̈ , γï , ε̈it

b) แบบในสมการที� (6) จะนับว่าเป็นการเสร็จขั �นตอน

การรัน Bootstrapping รอบที� 1 โดยจะต้องทาํขั �นตอนที�กล่าวมาขั �นตอนจนถึงตอนนี�ซํ�าอีก

หลายรอบตามวิธีทางสถิติ เช่น 1,000 หรือ 10,000 รอบเช่นเดียวกับ KTWWB 

ทั �งนี� วิธีของ FFB จะพบปัญหา oversampling หรือ undersampling เนื� องจากแต่

ละกองทุนมีอายุไม่เท่ากัน บางกองทุนที�ม ีอายุสั �นอาจจะมีโอกาสที�จะสุ่มแล้วสร้าง pseudo 

excess return แล้วมีจํานวนข้อมูลมากกว่าหรือน้อยกว่าข้อมูลจริง ซึ�งจะไม่พบปัญหานี� ใน

วิธี KTWWB เนื� องจากจะสุ่มตามจํานวนเดือนของกองนั �นๆเสมอ อย่างไรก็ตามหากเราทํา

กัน bootstrapping เป็นจํานวนมากกรอบแล้ว oversampling หรือ undersampling จะถูก

ขจัดหายไปตามคาํแนะนําของ FFB ที�ให้ทาํ bootstrapping อย่างน้อย 10,000 รอบ 

 

การเปรียบเทียบผลกับแบบจาํลอง 

หลังจากการทาํ bootstrapping เรียบร้อยแล้ว ทั �งสองวิธีจะใช้วิธีแบบเดียวกันใน

การเปรียบเทียบผลกับแบบจําลอง โดยจะนําข้อมูลดังกล่าวมาค่าหา t-statist ics ของค่าαi̇  
และ αï  โดยใช้ Newey-west (1987) ตามคําแนะนําของ KTWWB และ FFB เพื�อ เ ป็นการ

ปรับค่าให้คาํนึงถึงความเสี�ยงเนื� องจากแต่ละกองทุนที�นโยบายและความเสี�ยงที�ต่างกันทาํให้

กันเปรียบเทียบกันโดยตรงอาจจะไม่ยุติธรรมเนื� องจากบางกองทุนที�ลงทุนเสี�ยงมากอาจจะ
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เ ป็ นม ีค ่า 	αi̇  แ ล ะ  αï  ที�สูงมากซึ�งอาจจะนําไปสู่การตีความว่าเป็นกองทุนที�สามารถทําผลการ

ดาํเนินงานไดด้มีากหรอืแยม่ากอยา่งมนียัยะสาํคญั โดยหลงัจากหาคา่ t-statistics แลว้เราจะนําคา่เหลา่นี�

มาจดัอนัดบัโดยเราจะทาํการแบ่งลาํดบัเป็นเปอรเ์ซน็ตไ์ทลต่์างๆ โดยสาํหรบั t(α̇i) นั �นจะเรยีงลาํดบัจาก

ค่า t-statistics ที�มากที�สุดไปน้อยที�สุด ในขณะที� t(α̈i) นั �นจะทําแบบเดยีวกนัในการจดัอนัดบัจากมาไป

น้อยในแต่ละรอบของ Bootstrapping แลว้จงึนํามาหาคา่เฉลี�ยของแต่ละลาํดบัเพื�อนําไปเป็นมาตรฐานใน

การเทยีบกบัลําดบัในกรณีของ t(α̇i) ทั �งนี�เนื�องจากว่า t(α̈i) ในแต่ละลําดบัจะมกีารกระจายตวัหลงัจาก

การทาํ Bootstrapping 10,000 รอบอยูแ่ลว้ เราจะนําค่า t(α̇i) มาวดัเทยีบกบัค่าของ t(α̈i) เช่นใน figure 

1 จะเป็นการเทยีบวา่คา่ที�ไดจ้ากการวิเคราะห์การถดถอยนั �นมากกว่าหรือน้อยกว่าอย่างมีนัยยะ

สาํคัญหรือไม่ เนื� องจากค่าของ t(α̈i) ในแต่ละอนัดบันั �นมาจากสมมตฐิานที�วา่กองทุนรวมไมส่ามารถ

ชนะหรอืแพต้ลาดได ้ดงันั �นหากค่าของ t(α̇i) ตกอยู่ช่วงความน่าจะเป็นของ t(α̈i) จะสามารถสรุปไดว้่า

กองทุนนี�ไดผ้ลตอบแทนตามตลาด ส่วนค่าที�เป็นบวกหรอืลบนั �นเกดิจากความน่าจะเป็น หรอืโชค ไม่

ไดม้าจากฝีมอืในการบรหิารจดัการ ใน figure 1 นั �นค่า t(α̇i) ตกอยู่ในช่วงความน่าจะเป็นของ t(α̈i) จงึ

ไมส่ามารถปฏเิสธขอ้สมมตฐิานที�วา่กองทุนรวมนั �นแคโ่ชคด ีกองทุนไมส่ามารถชนะตลาดได ้

 

Figure 1: ตัวอย่างของการเทียบผลของค่า t(α̇i) และ t(α̈i) 

Source: จากการวิเคราะห์ของผู้วิจ ัยผ่านโปรแกรม MATLAB 
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การจาํแนกประเภทกองทุนและช่วงเวลา 

หลังจากทาํวิเคราะห์การถดถอยแล้วเราจะได้ค่าสัมประสิทธิ �โดยจะนํามาแบ่งโดย

ใช้ค่าส ัมประสิทธิ �เร ียงจากมากไปน้อยแล้วโดยแบ่งเป็นสามกลุ่มหลักได้แก่ สูง กลาง และ 

ตํ�าโดยกลุ่มที�ม ีค่าสูงนั �นจะเป็นข้อมูล 16% จากทั �งหมด ส่วนกลางจะเป็น 68% และ ตํ�าจะ

เป็นอีก 16% ที�เหลือ โดยการแบ่งแบบนี�จะสามารถแยกค่าออกจากกันได้มากกว่าการแบ่ง

แบบเท่าก ันหมดทั �งสามกลุ่ม เ นื� องจากค่าส ัมประสิทธิ �จะมีการกระจายแบบกระจุกตัวใกล้

ค่าเฉลี�ย ดังนั �นการแบ่งโดยใช้ค่าที�มากกว่าและน้อยกว่าหนึ�งส่วนเบี�ยงเบนมาตรฐานจะเป็น

การแบ่งที�เหมาะสมกว่า  

ช่วง เวลานั �นจะแบ่งโดยใช้เกณฑ์ค ือตั �งแต่พบโรคระบาดในประเทศจีนในเดือน

ธ ันวาคมของปีค.ศ. 2019 จนถึง เดือนพฤศจิกายนค.ศ. 2020 เ ป็นช่วงของการระบาดใน

ระลอกที� 1 ตามนิยามของสาธารณสุข โดยเดือนธันวาคมค.ศ. 2020 จนถึงธ ันวาคมค.ศ. 

2021 จะเป็นช่วงของการระบาดระลอกที� 2 และ 3 ทั �ง นี� เ นื� องจากระลอกสองมีระยะเวลา

ค่อนข้างสั �นจึงจับรวมกับระลอกที� 3 อีกทั �งการแบ่งแบบนี�สามารถแยกได้เป็นว่าระลอกแรก

คือ unknown shock ที�ผู้จ ัดการกองทุนไม่เคยประสบสถานการณ์นี�มาก่อนในขณะที�ระลอก

หล ังนั �น เ ป็น  known shock ที�ผู ้จ ัดการกองทุนได้เคยพบเห็นการณ์ในระลอกแรกมาแล้ว 

ทั �ง นี�การแบ่งโดยใช้ช่วงเวลาของการฉีดว ัคซีนเข็มแรกในให้ผลไม่ต่างกันเนื� องจากวัคซีน

เข็มแรกนั �นได้ฉีดในประเทศไทยเดือนมีนาคมค.ศ. 2021 ซึ�งไม่ต่างจากวิธีการแบ่งแบบแรก

เท่าใดนัก 
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Chapter 4 Result  

 

ด้วยแบบจาํลองทั �งหมดระหว่าง single-factor และ mult i-factor model นั �น แบบจาํลอง

สามตัวแปรโดย Fama และ French (1993) มีความเหมาะสมมากที�สุดเนื� องจากระยะเวลาในการ

วิเคราะห์นั �นมีระยะเวลาเพียง 2 ปีเท่านั �นและงบการเงินที�จะใช้ในการสร้างปัจจัยที�เกี�ยวข้องกับ

ตัวแปรการลงทุนและกําไรจากการดํา เนินงานทางบัญชีนั �นจะต้องใช้การประมาณการส่งผลให้

แบบจํา ลองที �ม ีต ัว แปรมากจํานวนนั �นม ีค ว ามไม่เ หมาะสม  ทั �ง นี� จ ากการทดสอบผลระหว่า ง

แบบจําลองที�ม ีการใส่ต ัวแปรโมเมนตัมพบว่าให้ผลไม่ต่างจากแบบจําลองสามตัวแปรของ Fama 

และ French (1993) มากนัก ถึงแม้ว่าแบบจําลองสี�ต ัวแปรใน Table 4A ในท้าย Appendix จะมี

ค่า AIC และ BIC ที�น้อยกว่าแบบจาํลองสามตัวแปรใน Table 1 แต่หากเราจะนําแบบจาํลองไปใช้

ในระยะเวลาที�ส ั �นลงเช่น 6-8 เดือนนั �น การมีจํานวนตัวแปรที�มากเกินไปจะส่งผลให้ผลเกิดอคติ

ขึ�นได้ อ ีกทั �งงานวิจ ัยของ เจนวิทยาโรจน์  (2017) นั �นไม่พบว่ากองทุนรวมในประเทศไทยจะมี

แนวโน้มการใช้กลยุทธ์ซื�อกองทุนที�มีผลการดาํเนินงานดีในอดีตได้อย่างต่อเนื� องดังนั �นการเลือกใช้

แบบจาํลองที�มีความเรียบง่ายกว่าจึงมีความเหมาะสม ทั �งนี�แบบจาํลองสามตัวแปรแม้จะต้องมีการ

ประมาณค่าบางส่วน ในการสร ้า งต ัวปั จจ ัย  SMB และ  HML แต่แบบจําลอง นี� เ ป็นมาตรฐานที�

ได้ยอมรับในเชิงวิชาการและใช้ในการเปรียบเทียบกับงานวิจัยอื�น อีกทั �งยังสามารถนํามาวิเคราะห์

ต่อในการแยกเป็นประเภทกองทุนต่างๆได้อีกด้วย อย่างไรก็ตามหาก COVID-19 มีการยืดระยะที�

ยาวกว่า นี�  หรือในอนาคตเกิดสถานการณ์ที�ม ีระยะเวลาที�ยาวกว่า นี�นั �น  การใช้แบบจําลองเช่นสี�

จนถึงหกต ัวแปรนั �นอาจจะม ีความเหมาะสมหร ือ เ ป็นต ัว เล ือกที�น่ าสนใจในการนําไปว ิเคราะห์ 

ดังนั �นในงานวิจ ัยนี�จะนําเสนอผลจากแบบจาํลองสามตัวแปรเป็นหลักและผลของแบบจาํลองอื�นจะ

ระบุท้ายไว้ใน Appendix
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Table 1: ข้อมูลทางสถิติของผลการศึกษาช่วง COVID-19 (12/2019 -  12/2021) 

coeff icient Type of return 

Model Gross return Net return 

αï   -0.0020 -0.0034 

MKT βi
̈  0.9104 0.9105 

SMB γï  0.0730 0.0731 

HML	δi
̈   0.0414 0.0414 

R2 0.98 0.98 

Adj. R2 0.977 0.977 

RMSE 0.00973 0.00973 

F-test 344.6792*** 345.625*** 

BIC -152.1659 -152.1591 

AIC -157.0414 -157.0346 

Source: จากการวิเคราะห์ของผู้วิจ ัยผ่านโปรแกรม MATLAB 

 

ผลการศึกษาก่อนและระหว่างเกิด COVID-19 

จากผลงานวิจัยพบว่า ระหว่างช่วงก่อนโควิดครอบคลุมตั �งแต่เดือน มกราคม ค.ศ. 2019 

จนถึง  พฤศจ ิกายน ค .ศ . 2019 ใน  Table 2 นั �นม ีผลการดํา เนินงานก่อนทั �งก่อนและหล ังห ัก

ค่าธรรมเนียมไม่ต่างกันนักเมื�อเทียบกับในช่วงเวลาสองปีที�เกิด COVID-19 ตั �งแต่ ธันวาคม ค.ศ. 

2019 จนถึง  มกราคม ค.ศ . 2021 ใน Table 3 โดยทั �งแบบจําลองดั �ง เด ิมโดย Jensen (1968), 

KTWWB นั �น ให้ผลที�ม ีความคล้ายคล ึงก ัน  ยกเว ้น ในกรณีของการใช้แบบจําลอง  FFB ซึ�งช่ว ง 

COVID-19 นั �นมีกองที�ทําผลงานได้แย่อย่างมีนัยยะสําค ัญถึง 77% หลังหักค่าธรรมเนียม ผิดกับ

ช่วงก่อนเกิดที�พบว่ากองส่วนใหญ่อยู่ในช่วงความน่าจะเป็น  
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Table 2: ผลการศึกษาช่วงก่อนเกิด COVID-19 (1/2019 -  11/2019) 

Type Gross return Net return 

Model Underperform Outperform Underperform Outperform 

Jensen 10% 5% 40% 1% 

KTWWB 55% 0% 70% 0% 

FFB 0% 0% 0% 0% 

Source: จากการวิเคราะห์ของผู้วิจ ัยผ่านโปรแกรม MATLAB 

 
Table 3: ผลการศึกษาช่วง COVID-19 (12/2019 -  12/2021) 

Type Gross return Net return 

Model Underperform Outperform Underperform Outperform 

Jensen 10% 1% 30% 0% 

KTWWB 67% 0% 80% 0% 

FFB 0% 0% 77% 0% 

Source: จากการวิเคราะห์ของผู้วิจ ัยผ่านโปรแกรม MATLAB 

 

ผลการศึกษาแยกระหว่างระลอก 1 และ 2 

จาก Figure 2 เป็นข้อมูลจากการแบ่งกลุ่มเป็นทั �งหมด 9 กลุ่มเนื� องจากสัมประสิทธิ � 3 

ตัวนี�จะถูกแบ่งย่อยออกเป็น 3 กลุ่มย่อยด้วยกัน โดยกลุ่มที�มีค่าสัมประสิทธิ �อยู่ใกล้เคียงค่าเฉลี�ยจะ

ถูกจัดอยู่ในกลุ่มค่าปานกลาง (medium) ซึ�งจะเป็นกลุ่มที�มีขนาดใหญ่ที�สุดถึง 68% ของข้อมูลตาม

เหตุผลที�ได้ระบุไว้ก่อนหน้านี�   
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Figure 2: ค่าเฉล̂ียและจุดแบ่งกลุ่มของค่าสัมประสิทธิc ในแต่ละกลุ่ม 

Source: จากการวิเคราะห์ของผู้วิจ ัย 

 

จากผลงานวิจัยพบว่าระหว่างระลอกที� 1 ตั �งแต่ ธันวาคม ค.ศ. 2019 จนถึง พฤศจิกายน 

ค.ศ. 2020 ใน Table 4 และ ระลอกที� 2 ตั �งแต่ ธันวาคม ค.ศ. 2020 จนถึง ธันวาคม ค.ศ. 2021 

ใน Table 5 พบว่าโดยภาพรวมกองทุนรวมมีผลงานในช่วงระลอกที� 2 ดีกว่าช่วงระลอกที� 1 ใน

ทุกแบบจาํลอง ด้วยวิธีแบบ Jensen พบว่า ในระลอกที� 1 Table 4 มีกองทุนประมาณ 30% ก่อน

หักค่าธรรมเนียม และ 40% หลังหักค่าธรรมเนียมมีผลงานแย่กว่าตลาดอย่างมีนัยยะสาํคัญ แต่ใน

ร ะ ล อ ก ที � 2 ใ น  Table 5 นั �น ต ัว เ ล ข ล ด ล ง เ ห ล ือ  5% ทั �ง ก ่อ น แ ล ะ ห ล ัง ห ัก ค ่า ธ ร ร ม เ น ีย ม  ใ น

แบบจําลอง KTWWB นั �นระลอกที� 1 ม ีกองทุนประมาณ 57% ก่อนหักค่าธรรมเนียม และ 67% 

หล ังห ักค่าธรรมเนียมมีผลการดํา เนินงานแย่อย่างม ีนัยยะสําค ัญ และระลอกที� 2 นั �นม ีกองทุน

ประมาณ 10% ก่อนหักค่าธรรมเนียมและ 40% หลังหักค่าธรรมเนียมมีผลการดาํเนินงานแย่อย่าง

มีนัยสาํคัญ ด้วยแบบจาํลอง FFB ใน Table 4 พบว่ามีกองทุนถึง 30% ในช่วงระลอกที� 1 มีผลงาน

แย่กว่าตลาดอย่างม ีนัยยะสําค ัญ และเพิ�ม เ ป็น 50% หากคํานึงถึงค่าธรรมเนียมในการบร ิหาร

จัดการ ในขณะที�ระลอกที� 2 ใน Table 5 พบว่า ทั �งก่อนและหลังหักค่าธรรมเนียมนั �นไม่มีกองทุน

ที�มีผลการดาํเนินงานแย่อย่างมีนัยยะสาํคัญด้วยแบบจาํลอง FFB หาก 
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ทั �ง นี�ทั �ง ก่อนและหล ังห ักค่า ธ รรม เนียมนั �น  ทั �ง แบบจําลอง  KTWWB และ  FFB ไม่มี

กองทุนรวมที�ม ีผลงานดีอย่างมีนัยยะสําค ัญทั �งระลอกที� 1 และระลอกที� 2 แต่หากใช้แบบจําลอง

แบบดั �ง เดิมด้วยวิธ ี Jensen จะพบว่า มีกองทุน 1% ที�ม ีผลงานดีอย่างมีนัยยะสําค ัญทั �งก่อนและ

หลังหักค่าธรรมเนียมในระลอกที� 1 และเพิ�มขึ�นเป็น 5% ก่อนหักค่าธรรมเนียม และ 3% หลังหัก

ค่าธรรมเนียมในระลอกที� 2 ใน Table 5 

 
Table 4: ผลการศึกษาในช่วงระลอก ท̂ี  1 ของ COVID-19 (12/2019 -  11/2020) 

Type Gross return Net return 

Model Underperform Outperform Underperform Outperform 

Jensen 30% 1% 40% 1% 

KTWWB 57% 0% 67% 0% 

FFB 30% 0% 50% 0% 

Source: จากการวิเคราะห์ของผู้วิจ ัยผ่านโปรแกรม MATLAB 

 
Table 5: ผลการศึกษาในช่วงระลอก ท̂ี  2 ของ COVID-19 (12/2020 -  12/2021) 

Type Gross return Net return 

Model Underperform Outperform Underperform Outperform 

Jensen 5% 5% 5% 3% 

KTWWB 10% 0% 40% 0% 

FFB 0% 0% 0% 0% 

Source: จากการวิเคราะห์ของผู้วิจ ัยผ่านโปรแกรม MATLAB 

 

ผลการศึกษาแยกตามประเภทของกองทุน 

ในกลุ่มของการแบ่งตามค่าความเสี�ยงของตลาด (MKT) นั �น พบว่ากลุ่มกองทุนที�ม ีค่า

สัมประสิทธิ �สูง หรือกองทุนประเภท High beta มีผลการดาํเนินงานดีที�สุดในช่วงเวลา COVID-19 

ตามมาด้วยกลุ่ม  Low beta ในขณะที�ก ลุ่มที�ม ีค่า  beta ใกล้ก ับค่า เฉลี�ยนั �นม ีผลงานที�แย่ที�สุดใน

สามกลุ่ม โดยทั �งนี�กลุ่ม High beta ยังมีผลการดาํเนินงานดีที�สุดในช่วงระลอกที�สองของการแพร่

ระบาดอีกด้วยตาม Table 6 โดยพบว่าในกรณี gross return นั �นมีกองทุน ประมาณ 10% ที�มีผล

การดาํเนินงานโดดเด่นอย่างมีนัยยะสาํคัญด้วยวิธีแบบ Jensen (1968) และ พบถึงประมาณ 30% 
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ในวิธีของ KTWWB แต่ทั �ง นี�หากคํานึงถึงค่าใช้จ่ายในการดําเนินงานจะพบว่าเหลือกองทุนที�ม ีผล

การดาํเนินงานดีอย่างมีนัยยะสาํคัญเพียง 10% ในวิธีของ Jensen (1968) และลดลงจนเหลือ 0% 

ในวิธีของ KTWWB โดยค่าธรรมเนียมที�สูงในกองที�มีค่า Beta สูงนั �นส่งผลให้ผลการดาํเนินงานที�

ดีอย่างมีนัยยะสาํคัญนั �นหายไป 

 
Table 6: ผลการศึกษากองทุนท̂ีมีค่าสัมประสิทธิc ของ MKT สูง  ในช่วงระลอกท̂ี 2 ของ COVID-19 

(12/2020 -  12/2021) 

Type Gross return Net return 

Model Underperform Outperform Underperform Outperform 

Jensen 0% 10% 3% 10% 

KTWWB 0% 30% 0% 0% 

FFB 0% 0% 0% 0% 

Source: จากการวิเคราะห์ของผู้วิจ ัยผ่านโปรแกรม MATLAB 

 

ในกลุ่มของการแบ่งตามค่าชดเชยความเสี�ยงจากขนาด (SMB) นั �น พบว่ากองทุนกลุ่มที�

ม ีค่าส ัมประส ิทธิ �ส ูงหร ือ เ ป็นกองทุนที�ล งทุนม ีล ักษณะการลงทุน ในหุ ้นขนาดเล ็กนั �น ให้ผลการ

ดํา เนินงานที�ด ีที �ส ุด ในช่วง เวลา  COVID-19 ตามมาด้วยกองทุนที�ม ีค่าส ัมประส ิทธิ �ตํ�าหร ือ เ ป็น

กองทุนที�ลงทุนมีล ักษณะของหุ้นขนาดใหญ่ ในขณะที�กลุ่มที�ลงทุนผสมอยู่ตรงกลางไม่ได้ค่อนไป

ทางใดทางหนึ�งมีผลการดาํเนินงานที�ตํ�าที�สุด ทั �งนี�กองทุนที�มีค่าส ัมประสิทธิ �สูงทาํผลงานได้ดีที�สุด

ในช่วงระลอกที� 2 ตาม Table 7 โดยพบว่าด้วยวิธีการของ KTWWB นั �น มีกองทุนถึง 70% มีผล

การดําเนินงานที�ดีแบบมีนัยยะสาํคัญ ละ ลดลงเหลือ 50% หากคาํนึงถึงค่าใช้จ่ายจากการบริหาร

จ ัดการ  ทว่า ในกรณีของการแบ่งด ้วยขนาดนั �น  กองทุนที�ล งทุน ในหุ ้นขนาดใหญ่นั �นม ีผลการ

ดาํเนินงานในช่วงระลอกที� 1 ดีกว่าระลอกที� 2 

 
Table 7: ผลการศึกษากองทุนท̂ีมีค่าสัมประสิทธิc ของ SMB สูง ในช่วงระลอกท̂ี 2 ของ COVID-19 

(12/2020 -  12/2021) 

Type Gross return Net return 

Model Underperform Outperform Underperform Outperform 

Jensen 3% 20% 3% 20% 

KTWWB 0% 70% 0% 50% 
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FFB 0% 0% 0% 0% 

Source: จากการวิเคราะห์ของผู้วิจ ัยผ่านโปรแกรม MATLAB 

 

 ในกลุ่มของการแบ่งตามค่าชดเชยความเสี�ยงจากมูลค่าตามบัญชี (HML) นั �นจะพบว่า

กองทุนที�จ ัดอยู่ในกลุ่มที�มีค่าสัมประสิทธิ �สูงหรือเรียกว่ากลุ่มที�มีล ักษณะลงทุนในหุ้นคุณค่านั �นมีผล

การดํา เนินงานดีที�สุดในช่วงเวลา COVID-19 ตามมาด้วยกองทุนที�ม ีค่าส ัมประสิทธิ �ตํ�าหร ือหุ ้น

เติบโต และกองทุนที�ม ีค่าส ัมประสิทธิ �อยู่ตรงกลางนั �นม ีผลการดํา เนินงานแย่ที�สุด  ทั �ง นี�กองทุน

ประเภทเน้นในหุ ้นคุณค่านั �นมีผลการดํา เนินงานดีที�สุดในช่วงระลอกที� 2 ตาม Table 8 โดยที�มี

กองทุนที�ม ีผลการดํา เนินงานดีอย่างมีนัยยะสําค ัญถึงประมาณ 70% ก่อนหักค่าธรรมเนียมและ 

60% หลังห ักค่าธรรมเนียม แต่ทั �ง นี� ในกรณีของ FFB ไม่พบกองทุนที�ม ีผลงานดีกว่าและแย่กว่า

ตลาดอย่า งม ีนัยยะสําค ัญทั �ง ในสองกรณี นอกจากนี�กองทุนที�ล งทุน ในหุ ้น เต ิบ โตนั �นม ีผลการ

ดํา เนินงานในช่วงระลอกที� 1 ดีกว่าระลอกที� 2 ผ ิดก ับกองทุนที�เน้นหุ ้นคุณค่า  หรือกองทุนที�บา

ลานซ์จะมีผลการดาํเนินงานระลอกที� 2 ดีกว่าระลอกที� 1 

กองทุนแบ่งกลุ่มตามค่าสัมประสิทธิ �อื�นนั �นจะแสดงใน Appendix ตั �งแต่ Table A6 จนถึง 

A28 โดยจะแสดงทั �งตลอดช่วงที�เกิด COVID-19 ช่วงระลอกที� 1 และช่วงระลอกที� 2 

 
Table 8: ผลการศึกษากองทุนท̂ีมีค่าสัมประสิทธิc ของ HML สูง  ในช่วงระลอกท̂ี 2 ของ COVID-19 

(12/2020 -  12/2021) 

Type Gross return Net return 

Model Underperform Outperform Underperform Outperform 

Jensen 1% 30% 1% 20% 

KTWWB 0% 70% 0% 60% 

FFB 0% 0% 0% 0% 

Source: จากการวิเคราะห์ของผู้วิจ ัยผ่านโปรแกรม MATLAB 
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Chapter 5 Conclusion  

 

ผลสรุป 

งานวิจ ัย นี�พบว่ากองทุนรวมเปิดตราสารทุนในประเทศไทยนั �นในช่วงการแพร่ระบาด

ของ COVID-19 มีผลการดาํเนินงานโดยภาพรวมไม่ต่างจากช่วง 1 ปีก่อนการแพร่ระบาดแต่หาก

แยกออกเป็นช่วงระลอกที� 1 และ ช่วงระลอกที� 2 (ระลอก 2 และ 3 ตามคาํนิยามของ ศบค.) แล้ว

จะพบว่ากองทุนมีผลการดํา เนินงานที�ชนะตลาดได้ในระยะสั �นในช่วงระลอกที� 2 อย่างม ีนัยยะ

สําค ัญ โดยหากแยกกองทุนเป็น 9 เ ป็นประเภทจะพบว่ากองทุนที�ม ีค่าส ัมประสิทธิ � MKT, SMB, 

และ HML สูงนั �นมีผลการดําเนินงานดีที�สุดทั �งก่อนแหละหลังห ักค่าธรรมเนียม และระหว่างสอง

ช่วงเวลานั �นกองทุนเหล่านี�มีผลการดําเนินงานที�ดีอย่างมีนัยยะสาํคัญในระลอกที� 2 ของการแพร่

ร ะบาด  ในทางกล ับก ันนั �นกองทุนที �ม ีค ่า ส ัมปร ะส ิทธิ �เ หล่า นี� ใ กล ้เ ค ีย งค่า เ ฉลี �ย กล ับม ีผลการ

ดําเนินงานแย่ที�สุดในช่วงการแพร่ระบาด ในเชิงของวิธีการนั �นการใช้ด้วยวิธ ีแบบ Kosowski et 

al. (2006) ม ีแนวโน้มที�จะพบกองทุนที�ม ีผลการดํา เนินงานดีกว่าและแย่กว่าแบบมีนัยยะสําค ัญ

มากกว่า Fama และ French (2010)  

 

ข้อเสนอแนะ 

กองทุนม ีผ ลก า รดํา เ นิน ง านด ีที �ที �ส ุด ค ือ ช ่ว งที �เ ป็ น  known shock (ร ะ ลอก  2) ห ร ือ

หลังจากได้เห็นเหตุการณ์ที�เกิดขึ�นก่อนหน้านี�แล้วในระลอกที� 1 ส่งผลให้ผู้จ ัดการกองทุนบริหาร

จ ัดการแล้วม ีผลดีอย่างม ีนัยยะสําค ัญ ซึ�งอาจจะเกิดจากความสามารถในการปร ับต ัวได้ไวกว่า

ตลาดหลังเกิดระลอกที� 1 ด้วยเหตุนี�ผู้จ ัดการกองทุนอาจจะศึกษาความเป็นไปได้และคิดนโยบาย

ในการจัดตั �งกองทุน tr igger ในกรณีที�อาจจะเกิดเหตุการณ์แบบนี�อีกในอนาคต และในแง่ของการ

วัดผลการดาํเนินงานนั �นจะพบว่าการใช้ Bootstrapping นั �นในบางตัวอย่างให้ผลที�ต่างไปจากการ

ใช้แบบ Jensen ดังนั �นนักวิจัยอาจจะหยิบวิธีนี� ไปใช้ควบคู่ในการทาํวิเคราะห์ได้ 
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Appendix 

 
Table A1: ผลการศึกษาของกองทุนในช่วง COVID-19 ด้วยแบบจาํลองหน̂ึงตัวแปร (11/2019 -  

12/2021) 

Type Gross return Net return 

Model Underperform Outperform Underperform Outperform 

Jensen 20% 5% 30% 3% 

KTWWB 70% 0% 70% 0% 

FFB 17% 0% 70% 0% 

Source: จากการวิเคราะห์ของผู้วิจ ัยผ่านโปรแกรม MATLAB 

 

Table A2: ข้อมูลทางสถิติของผลการศึกษาของกองทุนในช่วง COVID-19 ด้วยแบบจาํลองหน̂ึงตัวแปร 
(11/2019 -  12/2021) 

coeff icient Type of return 

Model Gross return Net return 

αï   -0.0008 -0.0022 

MKT βi
̈  0.8916 0.8916 

R2 0.978 0.978 

Adj. R2 0.977 0.977 

RMSE 0.00973 0.0098 

F-test 1027.8*** 1027.6*** 

BIC -156.2298 -156.2203 

AIC -158.6675 -158.6581 

Source: จากการวิเคราะห์ของผู้วิจ ัยผ่านโปรแกรม MATLAB 

 
Table A3: ผลการศึกษาของกองทุนในช่วง COVID-19 ด้วยแบบจาํลองส̂ีตัวแปรของ Carhart  (1997) 

(11/2019 -  12/2021) 

Type Gross return Net return 

Model Underperform Outperform Underperform Outperform 

Jensen 10% 0% 30% 0% 
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KTWWB 65% 0% 80% 0% 

FFB 0% 0% 77% 0% 

Source: จากการวิเคราะห์ของผู้วิจ ัยผ่านโปรแกรม MATLAB 

 
Table A4: ข้อมูลทางสถิติของผลการศึกษาของกองทุนในช่วง COVID-19 ด้วยแบบจาํลองส̂ีตัวแปร

ของ Carhart  (1997) (11/2019 -  12/2021) 

coeff icient Type of return 

Model Gross return Net return 

αï   -0.0019 -0.0033 

MKT βi
̈  0.9394 0.9395 

SMB γï  0.0398 0.0399 

HML	δi
̈   0.0493 0.0493 

MOM η̈i 0.0535 0.0536 

R2 0.983 0.983 

Adj. R2 0.9794 0.9794 

RMSE 0.0093 0.0093 

F-test 285.7370*** 285.7223*** 

BIC -152.6013 -152.5970 

AIC -158.6957 -158.6914 

Source: จากการวิเคราะห์ของผู้วิจ ัยผ่านโปรแกรม MATLAB 

 
Table A5: ผลการศึกษากองทุนท̂ีมีค่าสัมประสิทธิc ของ MKT สูง  ระหว่างช่วง COVID-19 (12/2019 -  

12/2021) 

Type Gross return Net return 

Model Underperform Outperform Underperform Outperform 

Jensen 5% 3% 10% 1% 

KTWWB 0% 0% 10% 0% 

FFB 0% 0% 0% 0% 

Source: จากการวิเคราะห์ของผู้วิจ ัยผ่านโปรแกรม MATLAB 
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Table A6: ผลการศึกษากองทุนท̂ีมีค่าสัมประสิทธิc ของ MKT ปานกลาง ระหว่างช่วง COVID-19 
(12/2019 -  12/2021) 

Type Gross return Net return 

Model Underperform Outperform Underperform Outperform 

Jensen 20% 0% 40% 0% 

KTWWB 75% 0% 90% 0% 

FFB 40% 0% 87% 0% 

Source: จากการวิเคราะห์ของผู้วิจ ัยผ่านโปรแกรม MATLAB 

 
Table A7: ผลการศึกษากองทุนท̂ีมีค่าสัมประสิทธิc ของ MKT ตํา̂  ระหว่างช่วง COVID-19 (12/2019 -  

12/2021) 

Type Gross return Net return 

Model Underperform Outperform Underperform Outperform 

Jensen 10% 5% 20% 3% 

KTWWB 25% 0% 70% 0% 

FFB 0% 0% 0% 0% 

Source: จากการวิเคราะห์ของผู้วิจ ัยผ่านโปรแกรม MATLAB 

 
Table A8: ผลการศึกษากองทุนท̂ีมีค่าสัมประสิทธิc ของ SMB สูง ระหว่างช่วง COVID-19 (12/2019 -  

12/2021) 

Type Gross return Net return 

Model Underperform Outperform Underperform Outperform 

Jensen 5% 3% 5% 0% 

KTWWB 0% 0% 20% 0% 

FFB 0% 0% 0% 0% 

Source: จากการวิเคราะห์ของผู้วิจ ัยผ่านโปรแกรม MATLAB 

 
Table A9: ผลการศึกษากองทุนท̂ีมีค่าสัมประสิทธิc ของ SMB กลาง ระหว่างช่วง COVID-19 (12/2019 -  

12/2021) 

Type Gross return Net return 

Model Underperform Outperform Underperform Outperform 
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Jensen 20% 1% 40% 0% 

KTWWB 65% 0% 80% 0% 

FFB 20% 0% 80% 0% 

Source: จากการวิเคราะห์ของผู้วิจ ัยผ่านโปรแกรม MATLAB 

 
Table A10: ผลการศึกษากองทุนท̂ีมีค่าสัมประสิทธิc ของ SMB ตํา̂  ระหว่างช่วง COVID-19 (12/2019 -  

12/2021) 

Type Gross return Net return 

Model Underperform Outperform Underperform Outperform 

Jensen 5% 0% 20% 0% 

KTWWB 60% 0% 85% 0% 

FFB 0% 0% 0% 0% 

Source: จากการวิเคราะห์ของผู้วิจ ัยผ่านโปรแกรม MATLAB 

 
Table A11: ผลการศึกษากองทุนท̂ีมีค่าสัมประสิทธิc ของ HML สูง ระหว่างช่วง COVID-19 (12/2019 -  

12/2021) 

Type Gross return Net return 

Model Underperform Outperform Underperform Outperform 

Jensen 3% 5% 5% 5% 

KTWWB 0% 0% 0% 0% 

FFB 0% 0% 0% 0% 

Source: จากการวิเคราะห์ของผู้วิจ ัยผ่านโปรแกรม MATLAB 

 

Table A12: ผลการศึกษากองทุนท̂ีมีค่าสัมประสิทธิc ของ HML กลาง ระหว่างช่วง COVID-19 (12/2019 
-  12/2021) 

Type Gross return Net return 

Model Underperform Outperform Underperform Outperform 

Jensen 20% 1% 40% 0% 

KTWWB 77% 0% 90% 0% 

FFB 40% 0% 90% 0% 
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Source: จากการวิเคราะห์ของผู้วิจ ัยผ่านโปรแกรม MATLAB 

 

Table A13: ผลการศึกษากองทุนท̂ีมีค่าสัมประสิทธิc ของ HML ตํา̂  ระหว่างช่วง COVID-19 (12/2019 -  
12/2021) 

Type Gross return Net return 

Model Underperform Outperform Underperform Outperform 

Jensen 5% 0% 10% 0% 

KTWWB 20% 0% 60% 0% 

FFB 0% 0% 0% 0% 

Source: จากการวิเคราะห์ของผู้วิจ ัยผ่านโปรแกรม MATLAB 

 
Table A14: ผลการศึกษากองทุนท̂ีมีค่าสัมประสิทธิc ของ MKT สูง  ระหว่างช่วงระลอกท̂ี 1 ของ COVID-

19 (11/2019 -  11/2020) 

Type Gross return Net return 

Model Underperform Outperform Underperform Outperform 

Jensen 3% 5% 10% 5% 

KTWWB 0% 0% 10% 0% 

FFB 0% 0% 0% 0% 

Source: จากการวิเคราะห์ของผู้วิจ ัยผ่านโปรแกรม MATLAB 

 
Table A15: ผลการศึกษากองทุนท̂ีมีค่าสัมประสิทธิc ของ MKT ปานกลาง ระหว่างช่วงระลอกท̂ี 1 ของ 

COVID-19 (11/2019 -  11/2020) 

Type Gross return Net return 

Model Underperform Outperform Underperform Outperform 

Jensen 30% 0% 40% 0% 

KTWWB 67% 0% 90% 0% 

FFB 50% 0% 87% 0% 

Source: จากการวิเคราะห์ของผู้วิจ ัยผ่านโปรแกรม MATLAB 
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Table A16: ผลการศึกษากองทุนท̂ีมีค่าสัมประสิทธิc ของ MKT ตํา̂  ระหว่างช่วงระลอกท̂ี 1 ของ COVID-
19 (11/2019 -  11/2020) 

Type Gross return Net return 

Model Underperform Outperform Underperform Outperform 

Jensen 20% 0% 40% 0% 

KTWWB 25% 0% 45% 0% 

FFB 0% 0% 0% 0% 

Source: จากการวิเคราะห์ของผู้วิจ ัยผ่านโปรแกรม MATLAB 

 
Table A17: ผลการศึกษากองทุนท̂ีมีค่าสัมประสิทธิc ของ SMB สูง ระหว่างช่วงระลอกท̂ี 1 ของ COVID-

19 (11/2019 -  11/2020) 

Type Gross return Net return 

Model Underperform Outperform Underperform Outperform 

Jensen 20% 3% 20% 3% 

KTWWB 50% 0% 70% 0% 

FFB 0% 0% 0% 0% 

Source: จากการวิเคราะห์ของผู้วิจ ัยผ่านโปรแกรม MATLAB 

 
Table A18: ผลการศึกษากองทุนท̂ีมีค่าสัมประสิทธิc ของ SMB ปานกลาง ระหว่างช่วงระลอกท̂ี 1 ของ 

COVID-19 (11/2019 -  11/2020) 

Type Gross return Net return 

Model Underperform Outperform Underperform Outperform 

Jensen 30% 1% 50% 1% 

KTWWB 67% 0% 79% 0% 

FFB 50% 0% 60% 0% 

Source: จากการวิเคราะห์ของผู้วิจ ัยผ่านโปรแกรม MATLAB 

 
Table A19: ผลการศึกษากองทุนท̂ีมีค่าสัมประสิทธิc ของ SMB ตํา̂  ระหว่างช่วงระลอกท̂ี 1 ของ COVID-

19 (11/2019 -  11/2020) 

Type Gross return Net return 

Model Underperform Outperform Underperform Outperform 
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Jensen 0% 3% 5% 1% 

KTWWB 0% 30% 0% 20% 

FFB 0% 0% 0% 0% 

Source: จากการวิเคราะห์ของผู้วิจ ัยผ่านโปรแกรม MATLAB 

 
Table A20: ผลการศึกษากองทุนท̂ีมีค่าสัมประสิทธิc ของ HML สูง  ระหว่างช่วงระลอกท̂ี 1 ของ COVID-

19 (11/2019 -  11/2020) 

Type Gross return Net return 

Model Underperform Outperform Underperform Outperform 

Jensen 20% 3% 20% 1% 

KTWWB 30% 0% 60% 0% 

FFB 0% 0% 0% 0% 

Source: จากการวิเคราะห์ของผู้วิจ ัยผ่านโปรแกรม MATLAB 

 
Table A21: ผลการศึกษากองทุนท̂ีมีค่าสัมประสิทธิc ของ HML ปานกลาง ระหว่างช่วงระลอกท̂ี 1 ของ 

COVID-19 (11/2019 -  11/2020) 

Type Gross return Net return 

Model Underperform Outperform Underperform Outperform 

Jensen 30% 1% 50% 1% 

KTWWB 67% 0% 77% 0% 

FFB 50% 0% 60% 0% 

Source: จากการวิเคราะห์ของผู้วิจ ัยผ่านโปรแกรม MATLAB 

 
Table A22: ผลการศึกษากองทุนท̂ีมีค่าสัมประสิทธิc ของ HML ตํา̂  ระหว่างช่วงระลอกท̂ี 1 ของ COVID-

19 (11/2019 -  11/2020) 

Type Gross return Net return 

Model Underperform Outperform Underperform Outperform 

Jensen 5% 3% 5% 1% 

KTWWB 0% 10% 0% 0% 

FFB 0% 0% 0% 0% 
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Source: จากการวิเคราะห์ของผู้วิจ ัยผ่านโปรแกรม MATLAB 

 

Table A23: ผลการศึกษากองทุนท̂ีมีค่าสัมประสิทธิc ของ MKT กลาง ระหว่างช่วงระลอกท̂ี 2 ของ 
COVID-19 (12/2020 -  12/2021) 

Type Gross return Net return 

Model Underperform Outperform Underperform Outperform 

Jensen 5% 5% 5% 1% 

KTWWB 20% 0% 60% 0% 

FFB 0% 0% 0% 0% 

Source: จากการวิเคราะห์ของผู้วิจ ัยผ่านโปรแกรม MATLAB 

 
Table A24: ผลการศึกษากองทุนท̂ีมีค่าสัมประสิทธิc ของ MKT ตํา̂  ระหว่างช่วงระลอกท̂ี 2 ของ COVID-

19 (12/2020 -  12/2021) 

Type Gross return Net return 

Model Underperform Outperform Underperform Outperform 

Jensen 0% 5% 10% 1% 

KTWWB 5% 0% 60% 0% 

FFB 0% 0% 5% 0% 

Source: จากการวิเคราะห์ของผู้วิจ ัยผ่านโปรแกรม MATLAB 

 
Table A25: ผลการศึกษากองทุนท̂ีมีค่าสัมประสิทธิc ของ SMB ปานกลาง ระหว่างช่วงระลอกท̂ี 2 ของ 

COVID-19 (12/2020 -  12/2021) 

Type Gross return Net return 

Model Underperform Outperform Underperform Outperform 

Jensen 3% 3% 5% 0% 

KTWWB 20% 0% 51% 0% 

FFB 0% 0% 0% 0% 

Source: จากการวิเคราะห์ของผู้วิจ ัยผ่านโปรแกรม MATLAB 
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Table A26: ผลการศึกษากองทุนท̂ีมีค่าสัมประสิทธิc ของ SMB ตํา̂  ระหว่างช่วงระลอกท̂ี 2 ของ COVID-
19 (12/2020 -  12/2021) 

Type Gross return Net return 

Model Underperform Outperform Underperform Outperform 

Jensen 10% 0% 10% 0% 

KTWWB 70% 0% 87% 0% 

FFB 0% 0% 0% 0% 

Source: จากการวิเคราะห์ของผู้วิจ ัยผ่านโปรแกรม MATLAB 

 
Table A27: ผลการศึกษากองทุนท̂ีมีค่าสัมประสิทธิc ของ HML ปานกลาง ระหว่างช่วงระลอกท̂ี 2 ของ 

COVID-19 (12/2020 -  12/2021) 

Type Gross return Net return 

Model Underperform Outperform Underperform Outperform 

Jensen 5% 1% 5% 0% 

KTWWB 30% 0% 51% 0% 

FFB 0% 0% 0% 0% 

Source: จากการวิเคราะห์ของผู้วิจ ัยผ่านโปรแกรม MATLAB 

 
Table A28: ผลการศึกษากองทุนท̂ีมีค่าสัมประสิทธิc ของ HML ตํา̂  ระหว่างช่วงระลอกท̂ี 2 ของ COVID-

19 (12/2020 -  12/2021) 

Type Gross return Net return 

Model Underperform Outperform Underperform Outperform 

Jensen 5% 0% 10% 0% 

KTWWB 30% 0% 60% 0% 

FFB 0% 0% 0% 0% 

Source: จากการวิเคราะห์ของผู้วิจ ัยผ่านโปรแกรม MATLAB 

 


