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บทคดัย่อ 
การศึกษาแนวทางในการตดัสินใจลงทุนแบบ Passive ระหวา่งกองทุน Equity Index fund กบั Index ETF 

ผา่นขอ้มูลทุติยภูมิของอตัราผลตอบแทนรายวนัของกองทุน Equity Index fund  จาํนวน 17 กองทุน และกองทุน 
Index ETF จาํนวน 5 กองทุน ยอ้นหลงัตั้งแต่วนัท่ี 26 สิงหาคม 2554 จนถึงวนัท่ี 31 ธนัวาคม 2562 โดยมีวตัถุประสงค์
หลกัคือ เพ่ือศึกษาทางเลือกหรือแนวทางในการลงทุนแบบ passive ในประเทศไทยผา่น Equity index fund และ index 
ETF ผา่นมาตรวดัผลการดาํเนินงาน คือ อตัราตอบแทนรายวนั ค่าความแปรปรวน ค่าความเส่ียงของแต่ละกองทุนผา่น
ค่าความสามารถทาํผลตอบแทนของกองทุนต่อ 1 หน่วยความเส่ียงรวม (Shape ratio) ค่าความเส่ียงเบตา้ของกองทุนท่ี
แสดงถึงการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยโ์ดยเปรียบเทียบกบัอตัราการเปล่ียนแปลงของตลาด 
(Beta coefficient) ค่าแสดงอตัราผลตอบแทนของกองทุนเทียบกบัอตัราผลตอบแทนท่ีตอ้งการ ณ ความเส่ียงหน่ึงเบตา้ 
(Jensen's Alpha) และ ค่าความเบ่ียงเบนของราคาผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริงของกองทุนเม่ือเทียบกบัตวัดชันีอา้งอิง 
(Tracking error) และนาํมาทดสอบสมมติฐานแบบนอนพาราเมตริก Mann-Whitney U test วา่มาตรวดัของกองทุน 
Equity Index funds มากกวา่ Index ETF หรือไม่ ผลการศึกษา พบวา่ อตัราผลตอบแทนของกองทุน ค่า Shape ratio    
ค่า Beta coefficient และค่า Tracking error ของกองทุน Equity Index funds ไม่ไดม้ากกวา่ Index ETF อยา่งมี
นยัสาํคญั ยกเวน้ค่า Jensen's Alpha ถึงแมว้า่หากพิจารณาในรายกองทุนจะพบวา่ส่วนใหญ่ของกองทุน Index ETF มี
ผลการดาํเนินงานดีกวา่กองทุน Equity index fund จึงสรุปไดว้า่ผลการดาํเนินงานท่ีผา่นของกองทุน Equity index 
fund ไม่มีความแตกต่างจากกองทุน index ETF 
คาํสําคญั:  กองทุน, อตัราตอบแทน,  ETF, Equity Index Fund, Index ETF, Shape Ratio, Jensen’s Alpha, Tracking 

Error 
 

ABSTRACT 
Equity index fund and index ETF are the way of passive investment that seeks to create returns based on 

the index. Currently, index ETFs in Thailand are not as popular as Equity index fund.  Investors are use a variety of 
information to make decisions about investing in their interest securities. Therefore, we have studied the all past 
data from 26 August 2011 until 31 December 2019 of Equity index fund and index ETF in order to analyze whether 



 การประชุมนําเสนอผลงานวิจัยระดบับณัฑติศึกษา 
คร้ังที ่๑๕  ปีการศึกษา ๒๕๖๓ 

 

วนัพฤหสับดทีี ่๑๓ สงิหาคม พ.ศ.๒๕๖๓ หน้า 1516 จดัโดย  บณัฑติวทิยาลยั  มหาวทิยาลยัรงัสติ 

the Equity index fund has superior performance than index ETF or not. The performance parameter used in the 
study are rate of daily return, Shape ratio, Beta coefficient, Jensen's Alpha and Tracking error. The results show no 
significant difference in the rate of return, Shape ratio, Beta coefficient and Tracking error between Equity index 
fund and index ETF. But the Jensen's Alpha of Equity index fund is significantly higher than index ETF.  
Keywords:  ETF, Equity Index Fund, Index ETF, Shape Ratio, Jensen’s Alpha, Tracking Error 
 
1. บทนํา 

กลยทุธ์การลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพยส์ามารถแบ่งไดเ้ป็น 2 แนวทางตามความเช่ือในประสิทธิภาพของตลาด 
คือ “การบริหารกลุ่มหลักทรัพย์เชิงรับ” และ “การบริหารกลุ่มหลักทรัพย์เชิงรุก” ขอ้ดีของของการบริหารกลุ่ม
หลกัทรัพยใ์นเชิงรับ ไดแ้ก่ ง่ายต่อการลงทุน ค่าใชจ่้ายท่ีเก่ียวขอ้งกบัการลงทุนนอ้ย และสามารถกระจายความเส่ียง
โดยอตัโนมติั แต่ ขอ้เสียของการบริหารกลุ่มหลกัทรัพยใ์นเชิงรับ ไดแ้ก่ ขาดโอกาสทาํกาํไรส่วนเกิน ในกรณีหากมี
ความไม่มีประสิทธิภาพของตลาด ณ. เวลาใดเวลาหน่ึง และขาดความคล่องตวัในการบริหารกลุ่มหลกัทรัพย ์

แนวทางการสร้างกลุ่มหลกัทรัพยเ์ชิงรับทาํได ้2 รูปแบบ รูปแบบแรก โดยการซ้ือหลกัทรัพยทุ์กตวัท่ีอยู่
ภายในดชันีหลกัทรัพยท่ี์อา้งอิงตามสัดส่วนของมูลค่าตลาดของหลกัทรัพยน์ั้น ๆ เม่ือเทียบกบัมูลค่าตลาดโดยรวมของ
ทุกบริษทัท่ีอยูภ่ายใตด้ชันีหลกัทรัพย ์รูปแบบท่ีสอง การบริหารกลุ่มหลกัทรัพยเ์ชิงรับโดย การลงทุนผ่านกองทุนรวม
ท่ีเลียนแบบดัชนี ท่ีมีในประเทศไทยไดแ้ก่ Equity index fund เป็นกองทุนรวมตราสารแห่งทุน (Equity fund) ประเภท
หน่ึงท่ีมีรูปแบบการลงทุนท่ีเลียนแบบพฤติกรรมทั้งผลตอบแทนและความเส่ียงของดชันีอา้งอิง และ Index exchange 
traded fund เป็นกองทุนรวม ETF ท่ีมุ่งสร้างผลตอบแทนอา้งอิงดชันีราคาหุ้นในประเทศ โดยมีขอ้ไดเ้ปรียบจาก 
Equity index fund ในแง่เขา้ใจง่าย มีการซ้ือขายเหมือนกบัหุ้นในตลาดหลกัทรัพย ์ตน้ทุนตํ่า คือ ไม่มีค่าธรรมเนียม
แรกเขา้และขายคืน มีการซ้ือขายตลอดวนั สภาพคล่องสูง และไดรั้บการยกเวน้ภาษีจากกาํไรในการขายหลกัทรัพยใ์น
บางประเทศ และกรณีกองทุน ETF ท่ีถกูสร้างในลกัษณะกองทุนรวมเปิดเงินปันผลสามารถนาํกลบัมาลงทุนใหม่ได ้

ปัจจุบนัการลงทุนใน ETF ทัว่โลกไดรั้บความนิยมอยา่งต่อเน่ือง แต่ในประเทศไทยจากการรวบรวมขอ้มูล
ผา่นเวบ็ไซดก์องทุนรวม ณ. วนัท่ี 30 ธนัวาคม 2562 พบวา่มูลค่าสินทรัพยสุ์ทธิของกองทุน Equity index fund เท่ากบั  
48 ,483 ,871 ,058 .70  บาท  นั้ นมากกว่ากองทุน  Index ETF ซ่ึ ง เ ท่ากับ  4 ,656 ,540 ,433 .20   บาท 
(www.thaimutualfund.com, 2562) อีกทั้งปริมาณการลงทุนกองทุน Index ETF ตั้งแต่ ปี 2558 จนถึง ปี 2562 มีปริมาณ
การซ้ือขายเฉล่ียต่อวนัเท่ากบั 189 รายการ มีมูลค่าการซ้ือขายทั้งส้ิน 16,314 ลา้นบาทใน 5 ปี ผูศึ้กษาจึงเกิดคาํถามว่า
เหตุใดการลงทุนกองทุน Index ETF ในประเทศไทยจึงมีปริมาณการซ้ือขายนอ้ยกวา่กองทุน Equity index fund เกิด
จากผลการดาํเนินงานหรือผลตอบแทนของกองทุนหรือไม่ และมีมาตรวดัใดบา้งท่ีจะช่วยให้นกัลงทุนตดัสินใจเลือก
ลงทุน  

แนวคิด ทฤษฎีและงานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้ง 
1.1 แนวคิดอตัราผลตอบแทน (ศนูยส่์งเสริมการพฒันาความรู้ตลาดทุน, 2552) 

การคาํนวณหาผลตอบแทนการลงทุน  

௧ܴܲܪ ൌ
ܯ ଵܸ

ܯ ௧ܸିଵ
 

௧ܴܲܪ     = ผลตอบแทนในช่วงเวลาท่ีถือครองหลกัทรัพยห์น่ึงงวดในงวดเวลาท่ี t 
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ܯ ௧ܸ         = มูลค่าตลาดของหลกัทรัพย ์ปลายงวดท่ี t 
ܯ  ௧ܸିଵ = มูลค่าตลาดของหลกัทรัพยต์น้งวดท่ี  t 
การคาํนวณหาอตัราผลตอบแทน  

ܲܪ ௧ܻ ൌ ܴܲܪ௧  െ1 
ܲܪ   ௧ܻ   = อตัราผลตอบแทนในช่วงเวลาท่ีถือครองหลกัทรัพย ์1 งวดในงวดเวลาที t 
 ผลตอบแทนในช่วงเวลาท่ีถือครองหลกัทรัพย ์1 งวดในงวดเวลาท่ี t = ݐܴܲܪ 

การวดัผลการลงทุนโดยใชว้ธีิ Risk - Adjusted Return  
 มาตรวดัตามตวัแบบของ Sharpe 

Sharpe’s Ratio = ൫ܴ௣ െ ௙ܴ൯/ߪ௣  
    ܴ௣  คือ อตัราผลตอบแทนของกองทุนรวมท่ีตอ้งการวดัผล 
    ௙ܴ  คือ อตัราผลตอบแทนของการลงทุนท่ีไม่มีความเส่ียง 
  ௣คือ ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทนของกองทุนรวมߪ    
 ค่า Sharpe Ratio ยิง่สูงกถื็อวา่กองทุนสามารถทาํผลตอบแทนส่วนเพ่ิมไดม้ากข้ึน 

  ต่อ 1 หน่วยความเส่ียงรวม (Total Risk) 
 มาตรวดัตามตวัแบบของ Jensen's Alpha 

௣ߙ ൌ ܴ௣ െ ൣ ௙ܴ ൅ ൫ܴ௠ െ ௙ܴ൯ߚ௣൧ 
 ܴ௣  คือ อตัราผลตอบแทนของกองทุนรวมท่ีเกิดข้ึนจริงท่ีตอ้งการวดัผล  

௙ܴ  คือ อตัราผลตอบแทนของการลงทุนท่ีไม่มีความเส่ียง  
ܴ௠  คือ อตัราผลตอบแทนของตลาดโดยเฉล่ีย  
௣ߚ  คือ ค่าเบตา้ของกองทุนรวม  
௣ߙ  คือ ตวัวดัผลการดาํเนินงานของ Jensen หรือ ค่าอลัฟ่าของ Jensen  
ถา้ผลเป็นบวก แสดงวา่อตัราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริงเฉล่ียสูงกวา่อตัราผลตอบแทนท่ีควรจะเป็น  
ถา้ผลเป็นลบ แสดงวา่อตัราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริงเฉล่ียตํ่ากวา่อตัราผลตอบแทนท่ีควรจะเป็น 

ค่าความผนัผวนของส่วนต่างของผลตอบแทนเฉล่ียของกองทุนรวมและผลตอบแทนของดชันีช้ีวดั  
(Tracking error : TE)  
Tracking error = Standard deviation of Portfolio return – Standard deviation of Benchmark return 
หากมีค่า Tracking Error มาก แปลวา่ผลตอบแทนของกองทุน มีความเบ่ียงเบนไปจากดชันีอา้งอิงมาก  
หากมีค่า Tracking Error น้อย แปลว่ากองทุนน้ีมีความสามารถในการลงทุนเลียนแบบดชันีได้มี

 ประสิทธิภาพ 
1.2 แนวคิดเก่ียวกบัความเส่ียงจากการลงทุน (จิรัตน์ สังขแ์กว้, 2540) หมายถึง ความไม่แน่นอนท่ีผูล้งทุนจะ

ได้รับผลตอบแทนจากการลงทุนตามท่ีคาดหวัง  สามารถวัดได้โดยช่วงของผลตอบแทนระหว่าง
ผลตอบแทนท่ีสูงสุดและตํ่าสุด แบ่งออกเป็นความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบซ่ึงสามารถควบคุมได ้และความเส่ียง
ท่ีเป็นระบบเป็นความเส่ียงท่ีไม่อาจควบคุมไดแ้ละส่งผลกระทบต่อทุก ๆ หลกัทรัพย ์ส่วนความเส่ียงของ
หลกัทรัพย ์หมายถึง ความผนัผวนของผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์ผูล้งทุนคาดวา่จะไดรั้บสัมพนัธ์โดยตรง
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กบัความเส่ียงท่ีเกิดข้ึนจากการลงทุนดว้ยอตัราผลตอบแทนท่ีผูล้งทุนตอ้งการ แบ่งเป็นสองส่วนคือ อตัรา
ผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง และส่วนชดเชยความเส่ียง 

1.3 ทฤษฎีกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีประสิทธิภาพ (ศูนยส่์งเสริมการพฒันาความรู้ตลาดทุน, 2552) เป็นแนวคิดการ
กระจายการลงทุนของ Harry M. Markowitz (2503) ท่ีช่วยลดความเส่ียงเฉพาะในกรณีท่ีเป็นการลงทุนเป็น
กลุ่มหลกัทรัพย ์ท่ีหลกัทรัพยแ์ต่ละคู่ไม่ไดมี้ความสัมพนัธ์ในลกัษณะท่ีไปดว้ยกนัอยา่งสมบูรณ์ นอกจากน้ีผู ้
ลงทุนสามารถสร้างกลุ่มหลกัทรัพยต่์าง ๆ ท่ีใหอ้ตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงั และค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน
ของอตัราผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพยใ์นระดบัต่าง ๆ ได ้ทั้งน้ีจะมีกลุ่มหลกัทรัพยจ์าํนวนหน่ึงท่ีมี
ประสิทธิภาพกวา่กลุ่มหลกัทรัพยอ่ื์น ๆ ผูล้งทุนจะเลือกลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีประสิทธิภาพตามระดบั
ความเส่ียงและอตัราผลตอบแทนท่ีผูล้งทุนตอ้งการ 

1.4 แบบจาํลองในการกาํหนดราคาหลกัทรัพย ์หรือ Capital Asset Pricing Model (CAPM) (ศูนยส่์งเสริมการ
พฒันาความรู้ตลาดทุน, 2552) เป็นสมการท่ีแสดงความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราผลตอบแทนท่ีผูล้งทุนตอ้งการ
กบัค่าเบตา้ซ่ึงเป็นมาตรช้ีวดัความเส่ียงท่ีเป็นระบบ ท่ีแสดงให้เห็นว่าในดุลยภาพนั้นอตัราผลตอบแทนท่ีผู ้
ลงทุนตอ้งการจากการลงทุนในหลกัทรัพยใ์ดหลกัทรัพยห์น่ึง จะเท่ากบั อตัราผลตอบแทนจากหลกัทรัพยท่ี์
ปราศจากความเส่ียง บวกดว้ย ผลคูณระหวา่งส่วนชดเชยความเส่ียงตามตลาดและค่าเบตา้ของหลกัทรัพยน์ั้น 
 ส่วนค่าเบตา้ (Beta coefficient) นั้นเป็นมาตรวดัความเส่ียงท่ีเป็นระบบท่ีเป็นความสัมพนัธ์ระหวา่ง
ค่าความแปรปรวนของกลุ่มตลาดหลกัทรัพยแ์ละค่าความแปรปรวนร่วมของหลกัทรัพยก์บักลุ่มหลกัทรัพย์
ตลาด ดงันั้นค่าเบตา้จึงบ่งบอกถึงระดบัและทิศทางการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์
โดยเปรียบเทียบกบัอตัราการเปล่ียนแปลงของตลาด ดงัน้ี 
 ค่าเบตา้ (Beta) สามารถหาไดจ้ากสมการเส้นตรง y = a + bx 
 โดย  y คือ ราคาหุน้ 
  x คือ ดชันีตลาดหลกัทรัพย ์
  a คือ ค่าแอลฟา (alpha) 
  b คือ ค่าเบตา้ (beta, β) 
 ถา้   β = 0      แสดงวา่ อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัไม่เก่ียวขอ้งกบัผลตอบแทนของตลาด  
 ถา้   β <0      แสดงว่า อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัมีความสัมพนัธ์แบบผกผนักบัผลตอบแทน
         ของตลาด  
 ถา้ 0 <β <1   แสดงว่า อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัผลตอบแทน
         ของตลาดและตํ่ากวา่ตลาด  
 ถา้   β = 1     แสดงวา่ อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัมีความสัมพนัธ์แบบเดียวกบัผลตอบแทน
                                       ตลาด  
 ถา้   β> 1      แสดงวา่ อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัตลาด และมีการ
          เคล่ือนไหวของราคาท่ีมากกวา่ตลาด 
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1.5 งานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้ง  
ชชัฎา สิงห์ชูวงศ ์(บทคดัยอ่, 2560) ไดศึ้กษาประสิทธิภาพการดาํเนินงานและความคลาดเคล่ือนกองทุน       

อีทีเอฟและกองทุนรวมดชันีเม่ือเปรียบเทียบกบัดชันีอา้งอิง SET50 และ SET100 ผา่นตวัวดัคือ ค่าความคลาดเคล่ือน        
(Tracking Error) ค่าความผนัผวนการอา้งอิงดชันี (Tracking Volatility) เพ่ือศึกษาและเปรียบเทียบความสามารถการ
อา้งอิงดชันี และศึกษาตน้ทุนการถือครองกองทุน (Estimated Holding Cost) ในการลงทุนกองทุนดชันีและกองทุน    
อีทีเอฟ พบว่าเม่ือเปรียบเทียบค่าเฉล่ียของผลการดาํเนินงานกองทุนดชันีกบักองทุนอีทีเอฟไม่พบความแตกต่างกนั
อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ  

Joseph Farinella และคณะ (2561) ไดศึ้กษาเปรียบเทียบผลการดาํเนินงานระหวา่งกองทุนอีทีเอฟ 61 กองทุน
กบักองทุนรวม 61 กองทุนรวมในสหรัฐอเมริกา ท่ีมีผลการดาํเนินงานตั้งแต่ 1 มกราคม 2005 ถึง 31 ธันวาคม 2016  
มาเปรียบเทียบกับดัชนีอ้างอิง 70 ตัว ตัววดัผลการดําเนินงานท่ีใช้ ได้แก่ ค่าความผนัผวนของส่วนต่างของ
ผลตอบแทนเฉล่ียของกองทุนกบัดชันีอา้งอิง (Tracking error) ส่วนต่างระหว่างราคาเสนอซ้ือกบัราคาเสนอขาย 
(Average bid-ask spread) อตัราผลตอบแทนรายปี (Annual return) และค่าใชจ่้ายรายปี (Annual expense) ผลพบวา่ 
กองทุน ETF มีค่า Tracking error ตํ่ากวา่กองทุนรวม ค่า bid-ask spread ของกองทุน ETF เท่ากบั 1.728 % โดยท่ี
กองทุนขนาดกลางและขนาดเลก็มีค่าสูงกวา่กองทุนขนาดใหญ่  กองทุน ETF มีค่า Annual return สูงกวา่กองทุนแต่มี
ค่า Annual expense ตํ่ากวา่กองทุนรวม 
 
2. วตัถุประสงค์การวจิัย 

2.1 เพ่ือศึกษาทางเลือกหรือแนวทางในการลงทุนแบบ passive ในประเทศไทยผา่น Equity index fund และ 
index ETF 

2.2 ผลการดาํเนินงานท่ีผา่นมาของการลงทุนเชิงรับระหวา่ง กลุ่มกองทุนรวม Equity index fund ดีกวา่ กลุ่ม
กองทุน Index ETF หรือไม่  

2.3 มาตรวดัผลการดาํเนินงานใดท่ีจะช่วยทาํให้นกัลงทุนตดัสินใจเลือกลงทุนแบบเชิงรับ สามารถตดัสินใจ
เลือกรูปแบบการลงทุนไดดี้ข้ึนระหวา่ง กลุ่มกองทุนรวม Equity index fund และ กลุ่มกองทุน  Index ETF 
โดยผา่นการเปรียบเทียบ อตัราผลตอบแทน, Sharpe ratio, Beta coefficient , Jensen's Alpha และ Tracking 
error ของทั้ง 2 กลุ่มกองทุน 

 
3. การดาํเนินการวจิัย 
3.1 วธีิการเกบ็ขอ้มูล  

รวบรวมขอ้มูลยอ้นหลงัตั้งแต่วนัท่ี 26 สิงหาคม 2554 จนถึง วนัท่ี 31 ธนัวาคม 2562 ของ 
1) ราคาปิดรายวนัของกองทุน Index ETF โดยการคดัเลือกจากกลุ่มกองทุน ETF ทั้งหมดท่ีจดทะเบียน

หลกัทรัพยใ์นประเทศไทย จาํนวน 17 กองทุน คดัเลือกเฉพาะกองทุนท่ีอา้งอิง SET 50 SET 100 และ 
SETHD ซ่ึงมีจาํนวน 5 กองทุน  

2) มูลค่าหน่วยลงทุนรายวนัของกองทุนรวมชนิด Equity index fund โดยการคดัเลือกจากกลุ่มกองทุนรวม
ทั้งหมดท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เลือกเฉพาะกองทุนท่ีอา้งอิงดชันีราคาหุ้นดชันีโดยเฉล่ียใน
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รอบปีบญัชีไม่น้อยกว่าร้อยละ 80 ของมูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิของกองทุนในประเทศไทยไดท้ั้งหมด
จาํนวน 23 กองทุน ตดักองทุนท่ีเป็น RMF ออกจาํนวน 6 กองทุน เน่ืองจากกองทุนน้ีกาํหนดใหผู้ล้งทุน
ตอ้ง ลงทุนสมํ่าเสมอไม่นอ้ย 5 ปี และต่อเน่ืองไปจนอาย ุ55 ปีบริบูรณ์ จึงเหลือจาํนวนกองทุน Equity 
index fund ท่ีจะศึกษา 17 กองทุน 

3) ขอ้มูลราคาปิดรายวนัของกองทุน SET 50 / SET 100/ SETHD จากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  
4) ขอ้มูลราคาของพนัธบตัรรัฐบาลท่ีมีอาย ุ1 ปี  

3.2 เคร่ืองมือท่ีใชใ้นการศึกษา 
1) กองทุนท่ีจะศึกษาไดแ้ก่  
กองทุน index ETF ทั้งหมดท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยจ์าํนวน 5 กองทุน ดงัตาราง 

ช่ือยอ่หลกัทรัพย ์ ช่ือหลกัทรัพย ์ ดชันีอา้งอิง 
1DIV กองทุนเปิดไทยเดก็ซ์ SET High Dividend ETF ดชันี SET High Dividend 30 
BSET100 กองทุนเปิด BCAP SET 100 ETF ดชันี SET100 TRI 
ESET50 กองทุนเปิด KTAM SET50 ETF TRACKER ดชันี SET50 
TDEX กองทุนเปิด ไทยเดก็ซ์ เซ็ท 50 อีทีเอฟ ดชันี SET50 
TH100 กองทุนเปิดไทยเดก็ซ์ SET100 ETF ดชันี SET100 

 
กองทุนรวมชนิด Equity index fund ท่ีอา้งอิงดชันีราคาหุน้ในประเทศจาํนวน 17 กองทุน                  
จากทั้งหมด 23 กองทุน (ไม่รวมกองทุนกลุ่ม RMF) ดงัตาราง  

ลาํดบั รายช่ือกองทุน ตวัยอ่ ดชันีอา้งอิง 
1 KTAM SET50 ETF Tracker ESET50 SET 50 
2 ThaiDEX SET50 TDEX SET 50 
3 TMB SET50 TMB50 SET 50 
4 TMB SET50 Dividend Fund TMB50DV SET 50 
5 K SET50 LTF KS50LTF SET 50 
6 Krung Thai SET50 Fund A KT-SET50-A SET 50 
7 Krung Thai SET50 Long-Term Equity Fund KSET50LTF SET 50 
8 Krungsri SET50 LTF KFLTF50 SET 50 
9 K-SET 50 Index Fund K-SET50 SET 50 
10 MFC SET 50 Fund M-S50 SET 50 
11 MFC SET 50 LONG TERM EQUITY Fund M-S50 LTF SET 50 
12 Principal Daily SET 50 Index Fund PRINCIPAL SET50 SET 50 
13 SCB SET50 Index Fund (Accumulation) SCBSET50 SET 50 
14 SCB SET50 INDEX FUND (E-channel) SCBSET50E SET 50 
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2) มาตรวดัท่ีจะทดสอบ คือ  
นาํขอ้มูลยอ้นหลงัทั้งหมดของราคาปิดรายวนัของกองทุน Index ETF มูลค่าหน่วยลงทุนรายวนัของกองทุน

รวมชนิด Equity index fund ขอ้มูลราคาปิดรายวนัของกองทุน SET 50 / SET 100/ SETHD  และ ขอ้มูลราคาของ
พนัธบตัรรัฐบาลท่ีมีอายุ 1 ปี มาคาํนวณหา 1) อตัราผลตอบแทนของกองทุน 2) ความเส่ียงวดัดว้ยค่าส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐาน 3) ความเส่ียงวดัดว้ยค่าสัมประสิทธ์ิเบตา้ มาตรวดัผลการดาํเนินงานของกองทุนรวม คือ 4) Sharpe ratio 5) 
Jensen's Alpha และ 6) Tracking error 

3) วธีิการวเิคราะห์  
ใชว้ิธีการทางสถิติในการทดสอบสมมติฐานแบบนอนพาราเมตริก Mann-Whitney U test โดยมีสมมติฐาน

หลกัของการศึกษาวา่ “ การลงทุนแบบเชิงรับผา่นกลุ่มกองทุน Equity index fund มีผลการดาํเนินงานดีกวา่ (มากกวา่) 
กลุ่มกองทุน index ETF ”    

สมมติฐาน  
1 อตัราผลตอบแทนของกลุ่มกองทุน Equity index fund มากกวา่ index ETF 
2 ค่า Shape ratio ของกลุ่มกองทุน Equity index fund มากกวา่ index ETF 
3 ค่า Jensen's Alpha ของกลุ่มกองทุน Equity index fund มากกวา่ index ETF 
4 ค่า Tracking error ของกลุ่มกองทุน Equity index fund มากกวา่ index ETF 
5 ค่า Benchmark beta ของกลุ่มกองทุน Equity index fund มากกวา่ index ETF 

 
4. ผลการวจิัย 
ตารางท่ี 1 แสดงค่ามาตรวดัรายกองทุน 

กองทุน 

Mean 
Excess 

Return per 
day 

Standard 
deviation of 

Excess 
Return 

Shape ratio 
Beta          

(against 
Benchmark) 

Jensen's 
Alpha         

(against 
Benchmark) 

Tracking 
Error          

(against 
Benchmark) 

Risk free asset 
T- bill 1 year 0.006484 0.002852  
Benchmark 
SET50 0.016875 1.001523  
SET100 0.017067 0.994903  
SET HD 0.006402 1.005365  

ลาํดบั รายช่ือกองทุน ตวัยอ่ ดชันีอา้งอิง 
15 SCBSET50 INDEX FUND (Individual/Group) SCBSET50P SET 50 
16 Thanachart SET50 Accumulate Fund T-SET50Acc SET 50 
17 Thanachart SET50 Fund T-SET50 SET 50 
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กองทุน 

Mean 
Excess 

Return per 
day 

Standard 
deviation of 

Excess 
Return 

Shape ratio 
Beta          

(against 
Benchmark) 

Jensen's 
Alpha         

(against 
Benchmark) 

Tracking 
Error          

(against 
Benchmark) 

Index ETF 
1DIV 0.000269 1.019901 0.000264 0.970498 -0.003349 0.294560 
BSET100 0.002754*** 0.747185*** 0.003686 0.999548*** 0.002931*** 0.097703*** 

ESET50 -0.052743 2.667378 -0.019773 0.990239 -0.063900 2.538263 
TDEX 0.016373 1.018072 0.016083*** 0.983268 -0.000665 0.256044 
TH100 0.001680 0.929049 0.001808 0.976293 -0.001188 0.263785 

กองทุน 

Mean 
Excess 

Return per 
day 

Standard 
deviation of 

Excess 
Return 

Shape ratio 
Beta          

(against 
Benchmark) 

Jensen's 
Alpha         

(against 
Benchmark) 

Tracking 
Error          

(against 
Benchmark) 

 Equity index fund 
ESET50 -0.052743 2.667378 -0.019773 0.990239 -0.063900 2.538263 
TDEX 0.016373 1.018072 0.016083 0.983268 -0.000665 0.256044 
TMB50 0.028377 1.002285 0.028312 0.995346*** 0.010338 0.128632 
TMB50DV 0.012115 1.028232 0.011782 0.975546 -0.005565 0.329735 
KS50LTF 0.023417 0.669792 0.034961 0.980765 0.003502 0.073932 
KT-SET50-A 0.018313 0.699937 0.026164 0.980407 0.008870 0.042760 
KSET50LTF 0.025178 0.977151 0.025767 0.972688 0.008910 0.072921 
KFLTF50 0.027139 1.003708 0.027039 0.993076 0.008137 0.126089 
K-SET50 0.027783 0.997917 0.027841 0.991420 0.011199*** 0.188984 
M-S50 0.017862 1.011288 0.017663 0.973321 0.002125 0.279237 
M-S50 LTF -0.019191 0.756442 -0.025370 0.964970 0.005245 0.129063 
PRINCIPAL SET50 0.024445 0.959498 0.025477 0.952351 0.009450 0.112343 
SCBSET50 0.034393*** 0.935640 0.036759*** 0.981791 0.010466 0.130340 
SCBSET50E -0.000786 0.002047*** -0.384193 -0.000532 -0.000797 0.735681 
SCBSET50P -0.000938 0.002117 -0.442998 -0.000048 -0.000938 0.746029 
T-SET50Acc -0.004037 0.719194 -0.005613 0.987622 -0.001325 0.042911*** 

T-SET50 0.019203 0.943595 0.020351 0.988953 0.006937 0.222442 
***กองทุนท่ีมีค่ามาตรวดัดีเม่ือเทียบในกลุ่มกองทุน 
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ตารางท่ี 2 แสดงผลการทดสอบมาตรวดัวา่ กลุ่มกองทุน Equity index fund มากกวา่ index ETF หรือไม่ดว้ยสถิติ 
 Mann-Whitney U test 
 U-value P-value (One-tailed) 
Average daily return 22 0.05821 
Shape ratio 25 0.09176 
BETA Against Benchmark 39 0.40517 
Jensen's Alpha Against Benchmark 18 0.03005* 
Tracking error Against Benchmark 29 0.15386 
 

จากตาราง 1 แสดงค่ามาตรวดัรายกองทุนทั้งกลุ่มกองทุน Equity index fund  และ กองทุน Index ETF ใน
กลุ่มกองทุน Index ETF พบวา่กองทุน BSET 100 มีผลการดาํเนินเกือบทุกรายมาตรวดัท่ีดีกวา่กองทุนในกลุ่มเดียวกนั 
คือ มีค่าอตัราผลตอบแทนเฉล่ียรายวนัเท่ากบั 0.002754 ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 0.74185 ค่า Beta ท่ีแสดงว่า
กองทุนสร้างผลตอบแทนใกลเ้คียงดชันีเท่ากบั 0.999548 ค่า Jensen's Alpha ท่ีแสดงวา่กองทุนสร้างอตัราผลตอบแทน
ท่ีเกิดข้ึนจริงสูงกวา่อตัราผลตอบแทนท่ีควรจะเป็นเท่ากบั 0.002931 และค่า Tracking error ท่ีแสดงความสามารถของ
กองทุนในการเลียนแบบดชันีเท่ากบั 0.097703 ยกเวน้ค่า Shape ratio ท่ีแสดงวา่กองทุนทาํผลตอบแทนส่วนเพิ่มได้
มากข้ึนต่อ 1 หน่วยความเส่ียงรวม ไดเ้ท่ากบั 0.003686 

พบวา่ภายในกลุ่มกองทุน Equity index fund  มีค่ามาตรวดัของรายกองทุนแต่ละตวัไม่ไดเ้ป็นไปในทิศทาง
เดียวกนั  อีกทั้งไม่มีกองทุนใดท่ีมีผลงานดีในทุกมาตรวดัชดัเจน กล่าวคือกองทุน  SCBSET50 มีอตัราผลตอบแทน
เฉล่ียรายวนัมากท่ีสุด คือ 0.034393  กองทุน  SCBSET50E มีค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานนอ้ยท่ีสุด คือ 0.002047 กองทุน  
SCBSET50 มีค่า Shape ratio ท่ีแสดงวา่กองทุนทาํผลตอบแทนส่วนเพิ่มไดม้ากข้ึนต่อ 1 หน่วยความเส่ียงรวม มาก
ท่ีสุด เท่ากบั 0.036759 กองทุน TMB 50 มีค่า Beta ท่ีแสดงวา่กองทุนสร้างผลตอบแทนใกลเ้คียงดชันีมากท่ีสุด เท่ากบั 
0.999548 กองทุน K-SET 50 มีค่า Jensen s alpha ท่ีแสดงวา่กองทุนสร้างอตัราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริงสูงกวา่อตัรา
ผลตอบแทนท่ีควรจะเป็นมากท่ีสุด คือ เท่ากบั 0.011199 และกองทุน T-SET50Acc มีค่า Tracking error ท่ีแสดง
ความสามารถของกองทุนในการเลียนแบบดชันีไดดี้ท่ีสุด คือ เท่ากบั 0.042911 

จากตาราง 2 ผลการทดสอบสมมติฐานผา่นสถิติ Mann-Whitney U test เร่ือง ค่าเฉล่ียอตัราผลตอบแทนของ
กลุ่มกองทุน Equity index fund มากกวา่กลุ่มกองทุน index ETF หรือไม่ ไดค้่า U เท่ากบั 22 ค่า p-value เท่ากบั 
0.05821 ซ่ึงค่า p-value มากกว่า 0.05 แสดงว่า ปฏิเสธสมมติฐาน นั่นคืออตัราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุ่มกองทุน 
Equity index fund ไม่ไดม้ากกวา่กลุ่มกองทุน index ETF อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ 

ผลการทดสอบสมมติฐานหลกั เร่ือง ค่า Shape ratio ของกลุ่มกองทุน Equity index fund มากกวา่ กลุ่ม
กองทุน index ETF หรือไม่ ไดค้่า U เท่ากบั 25 ค่า p-value เท่ากบั 0.09176 ซ่ึงค่า p-value มากกวา่ 0.05 แสดงวา่ 
ปฏิเสธสมมติฐาน นัน่คือค่า Shape ratio ของกลุ่มกองทุน Equity index fund ไม่ไดม้ากกวา่กลุ่มกองทุน index ETF 
อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ 

ผลการทดสอบสมมติฐานหลกั เร่ือง ค่า Beta ของกลุ่มกองทุน Equity index fund มากกวา่ กลุ่มกองทุน 
index ETF หรือไม่ พบวา่ การทดสอบค่า Beta Against Benchmark ไดค้่า U เท่ากบั 39 ค่า p-value เท่ากบั 0.40517 ซ่ึง
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ค่า p-vale มากกวา่ 0.05 แสดงวา่ ปฏิเสธสมมติฐาน นัน่คือ ค่า Beta ของกลุ่มกองทุน Equity index fund ไม่ไดม้ากกวา่
จากกลุ่มกองทุน index ETF อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ 

ผลการทดสอบสมมติฐานหลกั เร่ือง ค่า Jensen's Alpha ของกลุ่มกองทุน Equity index fund มากกวา่ กลุ่ม
กองทุน index ETF หรือไม่ ไดค้่า U เท่ากบั 18 ค่า p-value เท่ากบั 0.03005 ซ่ึงค่า p-value นอ้ยกวา่ 0.05 แสดงวา่ 
ยอมรับสมมติฐาน นัน่คือค่า Jensen's Alpha ของกลุ่มกองทุน Equity index fund มากกวา่กลุ่มกองทุน index ETF 
อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ 

ผลการทดสอบสมมติฐานหลกั เร่ือง ค่า Tracking error ของกลุ่มกองทุน Equity index fund มากกวา่ กลุ่ม
กองทุน index ETF หรือไม่ พบวา่ การทดสอบค่า Tracking error Against Benchmark ไดค้่า U เท่ากบั 29 ค่า p-value 
เท่ากบั 0.15386 ซ่ึงค่า p-value มากกวา่ 0.05 แสดงวา่ ปฏิเสธสมมติฐาน นัน่คือค่า Tracking error ของกลุ่มกองทุน 
Equity index fund ไม่ไดม้ากกวา่กลุ่มกองทุน index ETF อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ 
 

5. การอภิปรายผล 
จากผลการศึกษาคน้ควา้และจากการทดสอบทางสถิติ พบวา่ อตัราผลตอบแทนรายวนั ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน 

(Standard deviation) ความสามารถทาํผลตอบแทนต่อ 1 หน่วยความเส่ียงรวม (Shape ratio) ค่าความผนัผวนของ
กองทุนเม่ือเทียบกบัดชันีอา้งอิง (Beta coefficient) และค่าความเบ่ียงเบนของราคาผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริงเทียบกบั
ดชันีอา้งอิง (Tracking error) ของกองทุนแบบ passive ของกลุ่มกองทุน Equity index fund ไม่แตกต่างจากกลุ่ม
กองทุน Index ETF 

จากผลการศึกษาขา้งตน้นั้นสอดคลอ้งกบัการศึกษาก่อนหน้าน้ีของ ชชัฎา สิงห์ชูวงศ์ ในปี 2560 ท่ีพบว่า
ค่าเฉล่ียของผลการดาํเนินงานผา่นตวัวดัคือ ค่าความคลาดเคล่ือน (Tracking Error) ค่าความผนัผวนการอา้งอิงดชันี 
(Tracking Volatility) ระหว่างกองทุนดชันีกบักองทุนอีทีเอฟผ่านไม่พบความแตกต่างกนัอยา่งมีนยัสําคญัทางสถิติ  
แต่ไม่สอดคลอ้งกบัการศึกษา Joseph Farinella และคณะ ในปี 2561 ท่ีศึกษาเปรียบเทียบผลการดาํเนินงานระหวา่ง
กองทุนอีทีเอฟ 61 กองทุนกบักองทุนรวม 61 กองทุนรวมในสหรัฐอเมริกา พบวา่กองทุน ETF มีค่า Tracking error ตํ่า
กวา่กองทุนรวม และกองทุน ETF มีค่า annual return สูงกวา่กองทุนรวม  

อภิปรายจากการศึกษาคร้ังน้ี ร่วมกบัการศึกษาของ ชชัฎา สิงห์ชูวงศ ์ในปี 2560  ซ่ึงเป็นการศึกษาขอ้มูลการ
ลงทุนเชิงรับในประเทศไทยผา่นกลุ่มกองทุน Index ETF และ กลุ่มกองทุน Equity index fund ท่ีมีปริมาณขอ้มูลเป็น
ขอ้มูลทุติยภูมิยอ้นหลงัจาํนวนมากแสดงให้เห็นวา่การดาํเนินงานโดยรวมของกลุ่มกองทุนทั้งสองไม่มีความแตกต่าง
กนั ในมาตรวดั Tracking error แต่หากมาพิจารณารายกองทุนในแต่ละกลุ่มกองทุนอาจพบวา่มีความหลายหลากในค่า
มาตรวดัผลการดาํเนิน เม่ือพิจารณาร่วมกบัการศึกษาของ Joseph Farinella และคณะ (2561) ในสหรัฐอเมริกา ท่ีพบวา่
กองทุน ETF มีค่า Tracking error ตํ่ากวา่กองทุนรวม และกองทุน ETF มีค่า annual return สูงกวา่กองทุนรวม ซ่ึง
อธิบายไดจ้ากแต่ละกองทุนยงัมีปัจจยัอ่ืน ๆ ท่ีอาจส่งผลกระทบต่อผลการดาํเนินงาน เช่น สภาวะตลาดท่ีแตกต่างกนั
ของแต่ละประเทศ เป็นตน้ 

จากผลการศึกษาและจากการทดสอบทางสถิติ พบวา่ค่า Jensen's Alpha ท่ีแสดงถึงอตัราผลตอบแทนท่ี
เกิดข้ึนจริงเฉล่ียสูงกวา่อตัราผลตอบแทนท่ีควรจะเป็น ของกลุ่มกองทุน Equity index fund มากกวา่กลุ่มกองทุน Index 
ETF อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ เม่ือดูรายกองทุนจะพบวา่โดยเฉล่ียค่า Jensen's Alpha ของกลุ่มกองทุน Equity index 
fund (0.00070527) สูงกวา่กลุ่มกองทุน Index ETF (-0.01676693) จริง ซ่ึงสามารถอธิบายไดว้า่อาจจะเกิดจาก ในกลุ่ม
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กองทุน Index ETF นั้น มีอยู ่2 กองทุนท่ีอา้งอิงดชันี  SET50 ท่ีเหลือ 3 กองทุนอา้งอิง SET100 และ SETHD จึงทาํให้
กลุ่มกองทุน Equity index fund มีค่า Jensen's Alpha มากกวา่กลุ่มกองทุน Index ETF 

 
6. บทสรุปและข้อเสนอแนะ 
6.1 สรุปผลการศึกษา 

จากผลการศึกษารายกองทุนของในกลุ่มกองทุน Index ETF พบวา่กองทุน BSET 100 มีผลการดาํเนินเกือบ
ทุกรายมาตรวดัท่ีดีกวา่กองทุนในกลุ่มเดียวกนั ส่วนกลุ่มกองทุน Equity index fund มีค่ามาตรวดัของรายกองทุนแต่ละ
ตวัไม่ไดเ้ป็นไปในทิศทางเดียวกนัร่วมกบัไม่มีกองทุนใดท่ีมีผลงานดีในทุกมาตรวดัชดัเจน  

อีกทั้งจากผลการทดสอบทางสถิติ Mann-Whitney U test เพ่ือทดสอบสมมติฐานวา่กลุ่มกองทุน Equity 
index fund นั้นมีผลการดาํเนินงานรายมาตรวดัมากกวา่ index ETF หรือไม่ พบวา่ผลการดาํเนินงานท่ีผา่นมาโดย
การศึกษาเปรียบเทียบผา่นมาตรวดั อตัราผลตอบแทนเฉล่ียรายวนั, Shape ratio, Beta coefficient และ Tracking error 
ระหวา่งกลุ่มกองทุน Equity index fund ไม่ไดม้ากกวา่กลุ่มกองทุน Index ETF อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ ยกเวน้ ผล
การทดสอบทางสถิติผา่นมาตรวดั Jensen's Alpha ของกลุ่มกองทุน Equity index fund มากกวา่ของกลุ่มกองทุน Index 
ETF 
6.2 ขอ้เสนอแนะ 

ขอ้เสนอแนะสาํหรับการศึกษาคร้ังน้ี  
1) ขอ้เสนอแนะในการลงทุนแบบเชิงรับจากการศึกษาน้ีร่วมกบัการศึกษาของ ชัชฎา สิงห์ชูวงศ์ ในปี 
2560 ไม่พบวา่มีความแตกต่างของมาตรวดัค่า Tracking error ท่ีแสดงความสามารถของกองทุนในการ
เลียนแบบดชันีของทั้งกลุ่มกองทุน Index ETF และ กลุ่มกองทุน Equity index fund (ยกเวน้ RMF) 
แปลวา่กองทุนเชิงรับท่ีอา้งอิงดชันีในประเทศไทยมีความสามารถในการเลียนแบบดชันีไดไ้ม่แตกต่าง
กนั ดงันั้นนกัลงทุนเชิงรับควรตอ้งประเมินผลการดาํเนินงานของกองทุนดว้ยมาตรวดัอ่ืน เพ่ือช่วยใน
การตดัสินใจเลือกกองทุนท่ีเหมาะสมกบันกัลงทุน 

2) ขอ้เสนอแนะในการลงทุนแบบเชิงรับจากการศึกษาน้ี ถึงแมว้่าผลการดาํเนินงานของ 2 กลุ่มกองทุน
ไม่ไดแ้ตกต่างกนัทุกรายมาตรวดั (ยกเวน้มาตรวดั Jensen's Alpha) แต่หากพิจารณารายกองทุนในกลุ่ม
กองทุน Index ETF จะพบวา่ กองทุน BSET 100 มีผลการดาํเนินท่ีดีกวา่กองทุนอ่ืนในกลุ่มเดียวกนัทั้ง
ในแง่การสร้างผลตอบแทน ความเส่ียง และการเลียนแบบอา้งอิงดชันี ดงันั้นกองทุน BSET 100 จึงเป็น
กองทุน index ETF กองทุนหน่ึงท่ีนกัลงทุนเชิงรับน่าจะพิจารณาเลือกลงทุน 

3) ขอ้เสนอแนะในการลงทุนแบบเชิงรับจากการศึกษาน้ี ถึงแมว้่าผลการดาํเนินงานของ 2 กลุ่มกองทุน
ไม่ไดแ้ตกต่างกนัทุกรายมาตรวดั (ยกเวน้มาตรวดั Jensen's Alpha) แต่หากพิจารณารายกองทุนในกลุ่ม
กองทุน Equity index fund มีค่ามาตรวดัการดาํเนินงานของรายกองทุนแต่ละตวัหลากหลาย ไม่ได้
เป็นไปในทิศทางเดียวกนั  อีกทั้งไม่มีกองทุนใดท่ีมีผลงานดีในทุกมาตรวดัชดัเจน ดงันั้นหากนกัลงทุน
เชิงรับมีความสนใจลงทุนในกองทุนรวมประเภท Equity index fund (ยกเวน้กลุ่ม RMF) จะตอ้ง
ทาํการศึกษารายละเอียดของแต่ละกองทุนทั้ งในแง่ผลการดําเนินงานในอดีตผ่านมาตรวดัการ
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ดาํเนินงานทุกตวั ความเส่ียงของกองทุน ความเส่ียงท่ีนักลงทุนยอมรับได  ้อีกทั้ งสภาวการณ์ตลาด 
เศรษฐกิจ และการเมืองร่วมดว้ยในขณะท่ีจะทาํการเลือกลงทุนกองทุนประเภท Equity index fund  

4) ขอ้เสนอแนะในการลงทุนแบบเชิงรับจากการศึกษาน้ี เน่ืองจากผลการดาํเนินงานของ 2 กลุ่มกองทุน
ไม่ไดแ้ตกต่างกนั (ยกเวน้มาตรวดั Jensen's Alpha) ดงันั้นการเลือกลงทุนนกัลงทุนแบบเชิงรับควร
จะตอ้งพิจารณาจากขอ้ไดเ้ปรียบหลกั ๆ ของกองทุน Index ETF  ท่ีกองทุน Equity Index Fund ไม่มี ซ่ึง
ไดแ้ก่ กองทุน Index ETF เขา้ใจง่าย มีการซ้ือขายเหมือนกบัหุ้นในตลาดหลกัทรัพยท่ี์คุน้เคยอยูแ่ลว้ 
กองทุน Index ETF  มีตน้ทุนตํ่า คือ ไม่มีค่าธรรมเนียมแรกเขา้และขายคืน กองทุน Index ETF  มีการ
ซ้ือขายตลอดวนั มีสภาพคล่อง กองทุน Index ETF นกัลงทุนสามารถรู้ราคาไดต้ลอดเวลา และกองทุน 
Index ETF ไดรั้บการยกเวน้ภาษีจากกาํไรในการขายหลกัทรัพย ์

 
ขอ้เสนอแนะสาํหรับการศึกษาคร้ังต่อไป  
1) ในการศึกษาเปรียบเทียบผลการดาํเนินงานของกองทุนของการศึกษาน้ี ยงัไม่ได้นําการคาํนวณ

ผลตอบแทนท่ีแทจ้ริงของกองทุนมาร่วมดว้ย ดงันั้นในการศึกษาคร้ังต่อไปควรจะนาํเอาค่าใชจ่้ายต่าง ๆ 
มาร่วมคาํนวนดว้ย ไดแ้ก่ ค่าธรรมเนียมรายปี ปันผล ส่วนต่างระหวา่งราคาเสนอซ้ือ-เสนอขาย เป็นตน้ 

2) ควรทาํการศึกษาเป็นแบบ Prospective study เพ่ือใหไ้ดข้อ้มูลท่ีเก่ียวขอ้งอยา่งแทจ้ริงในการเปรียบเทียบ
อีกทั้งยงัสามารถลดอคติ (Allocation bias) ลดตวักวน (Confounding factor) และเพ่ิมความเช่ือมัน่ความ
ถกูตอ้ง (Reliability and validity) ของผลการศึกษามากข้ึน  

3) เน่ืองจากในการศึกษาคร้ังน้ีจาํนวนขอ้มูลในแต่ละกองทุนมีความแตกต่างกนัเน่ืองจากแต่ละกองทุนจด
ทะเบียนกองทุนไม่พร้อมกนั ทาํใหก้ารแปลผลการศึกษายงัมีขอ้จาํกดัในดา้นสภาวะตลาดท่ีแตกต่างกนั
ของแต่ละกองทุน สําหรับการศึกษาคร้ังต่อไปควรจะคดัเลือกตวัแทนของแต่ละกลุ่มกองทุนให้มี
ปริมาณจาํนวนขอ้มูลใกลเ้คียงกนั (ในช่วงเวลาเดียวกนั)เพ่ือสามารถประเมินผลการดาํเนินงานระหวา่ง
กองทุนไดใ้นภายใตส้ภาวะตลาดเดียวกนั  
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