
   

บทที่ 4 
ผลการศึกษาและการวิเคราะหขอมูล 

  
 การศึกษาในคร้ังนี้ เพื่อวิเคราะหอัตราผลตอบแทน ความเส่ียง และความสามารถในการบริหาร
หลักทรัพยของกองทุนรวม โดยกองทุนรวมท่ีทําการศึกษาเปนกองทุนเปดตราสารทุน (Open Equity 
Fund) ท่ีมีนโยบายจายเงินปนผลจํานวน 10 กองทุน ศึกษาเปนรายสัปดาหต้ังแตสัปดาหแรกของเดือน
มกราคม 2546 ถึงสัปดาหสุดทายของเดือนธันวาคม 2549 รวม 208 สัปดาห สําหรับผลการศึกษาในคร้ัง
นี้แบงออกเปน 4 สวน คือ  

4.1 ผลการวิเคราะหขอมูลอนุกรมเวลา  
4.2  ผลการวิเคราะหอัตราผลตอบแทน 
4.3  ผลการวิเคราะหความเส่ียง 
4.4  ผลการวิเคราะหความสามารถในการบริหารหลักทรัพยของกองทุนรวม 

โดยมีรายละเอียดดังตอไปนี้ 
 
4.1 ผลการวิเคราะหขอมูลอนุกรมเวลา 

เนื่องจากขอมูลอนุกรมเวลา (Time series data) มักจะเกิดปญหาความไมนิ่งของขอมูล ถาหาก
นําขอมูลท่ีไมนิ่งมาใชวเิคราะหในสมการถดถอยโดยวิธีกําลังสองนอยท่ีสุด (Ordinary Lease 
Square : OLS) จะทําใหไดสมการถดถอยท่ีไมถูกตองและไมควรนํามาใชเนื่องจากไมสามารถ
เช่ือถือไดเพราะมีการกระจายท่ีไมไดมาตรฐานและตัวประมาณคาท่ีไดไมมีความสอดคลอง ดังนั้น
จึงตองมีการทดสอบตัวแปรที่นํามาใชในแบบจําลองวามีลักษณะน่ิงหรือไมนิ่ง (Stationary or Non-
stationary) หรือการทดสอบ Unit root  ท้ังนี้ขอมูลอนุกรมเวลาท่ีนํามาใชในการวิเคราะห และ
คํานวณตองมีลักษณะน่ิง คือคาความแปรปรวนของอนกุรมเวลาตองคงท่ีเม่ือเวลาเปล่ียนไป โดยมี
สมมติฐานการทดสอบดังนี ้

0:0 =Η γ  ตัวแปรอิสระหรือตัวแปรตามมีลักษณะไมนิ่ง (non-stationary)  
หรือมี Unit root 

0:1 <Η γ  ตัวแปรอิสระหรือตัวแปรตามมีลักษณะน่ิง (stationary) หรือ  
ไมมี Unit root 
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ขอมูลท่ีมีลักษณะนิ่ง (stationary) คาสัมบูรณของคาสถิติทดสอบ (test statistic) ท่ีคํานวณไดจะ
มากกวาคาสัมบูรณของคาวกิฤต (critical value) 1%, 5% และ 10% หรือ ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01, 
0.05 และ 0.10 ตามลําดับ แสดงวามีความสัมพันธในอันดบั 0 หรือ Integration of order zero : I(0) 
 

4.1.1   ผลการทดสอบ Unit root โดยวิธี Augmented Dickey-Fuller : ADF Test at 1st difference 
การทดสอบ Unit root โดย ADF Test at 1st difference โดยใชวิธี None, Intercept และ 

Trend and intercept จากตารางท่ี 4.1 พบวาขอมูลอนุกรมเวลาของกองทุนเปดอยุธยาทุนทวีปนผล 
(AYFSCAP) กองทุนเปดบัวแกวปนผล (BKD) กองทุนเปดกําไรเพิม่พูน (KPLUS) กองทุนเปด    
วรรณพลัสวรรณ (ONE+1) กองทุนเปดออมสินพัฒนภมิูภาค (OSPD) กองทุนเปดเคหุนทุน (K-
EQUITY) กองทุนเปดรวงขาวทวีผล (RKF-HI) กองทุนเปดธนาวรรณ (THANA1) กองทุนเปดทิส
โกหุนทุนปนผล (TISCOEDF) กองทุนเปดอุดมทรัพยปนผล 2 (USD2) ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย 
(SET Index) และอัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 12 เดือน (Fixed deposit 12 months) ท้ังหมดปฏิเสธ
สมมติฐานหลัก (H0) โดยยอมรับสมมติฐานรอง (H1) แสดงวาขอมูลท้ังหมดเปนขอมูลท่ีมีลักษณะ
นิ่ง (stationary) หมายถึงตัวแปรอิสระหรือตัวแปรตามไมมี Unit root ในชวงเวลาท่ีทําการศึกษา 
เพราะคาสัมบูรณของคาสถิติทดสอบ (ADF statistic) ท่ีคํานวณไดมากกวาคาสัมบูรณของ critical 
value ณ ระดบันัยสําคัญ 0.01, 0.05 และ 0.10 ตามลําดับ ท้ัง 3 วิธีท่ีใชในการศึกษาคือวิธี none, 
intercept และtrend and intercept แสดงวามีความสัมพันธในอันดับ 1 หรือ Integration of order 1 : 
I(1) 

4.1.2  ผลการทดสอบ Unit root โดยวิธี Phillips-Perron Test : P-P Test at 1st difference 
   ผลการทดสอบ Unit root โดย P-P Test at 1st difference โดยใชวิธี None, Intercept และ 

Trend and intercept จากตารางท่ี 4.2 พบวาขอมูลอนุกรมเวลาของกองทุนเปดอยุธยาทุนทวีปนผล 
(AYFSCAP) กองทุนเปดบัวแกวปนผล (BKD) กองทุนเปดกําไรเพิม่พูน (KPLUS) กองทุนเปด    
วรรณพลัสวรรณ (ONE+1) กองทุนเปดออมสินพัฒนภมิูภาค (OSPD) กองทุนเปดเคหุนทุน (K-
EQUITY) กองทุนเปดรวงขาวทวีผล (RKF-HI) กองทุนเปดธนาวรรณ (THANA1) กองทุนเปดทิส
โกหุนทุนปนผล (TISCOEDF) กองทุนเปดอุดมทรัพยปนผล 2 (USD2) ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย 
(SET Index) และอัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 12 เดือน (Fixed deposit 12 months) ท้ังหมดปฏิเสธ
สมมติฐานหลัก (H0) โดยยอมรับสมมติฐานรอง (H1) แสดงวาขอมูลท้ังหมดเปนขอมูลท่ีมีลักษณะ
นิ่ง (stationary) หมายถึงตัวแปรอิสระหรือตัวแปรตามไมมี Unit root ในชวงเวลาท่ีทําการศึกษา 
เพราะคาสัมบูรณของคาสถิติทดสอบ (ADF statistic) ท่ีคํานวณไดมากกวาคาสัมบูรณของ critical 
value ณ ระดบันัยสําคัญ 0.01, 0.05 และ 0.10 ตามลําดับ ท้ัง 3 วิธีท่ีใชในการศึกษาคือวิธี none, 
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intercept และtrend and intercept แสดงวามีความสัมพันธในอันดับ 1 หรือ Integration of order 1 : 
I(1) 

สรุป จากการทดสอบ Unit root ท้ัง 2 วิธีคือวิธี ADF Test และวิธี Phillip-Perron Test  
ของขอมูลอนุกรมเวลาของกองทุนรวมท้ัง 10 กองทุน ไดแก กองทุนเปดอยธุยาทุนทวีปนผล 
(AYFSCAP) กองทุนเปดบัวแกวปนผล (BKD) กองทุนเปดกําไรเพิม่พูน (KPLUS) กองทุนเปด    
วรรณพลัสวรรณ (ONE+1) กองทุนเปดออมสินพัฒนภมิูภาค (OSPD) กองทุนเปดเคหุนทุน (K-
EQUITY) กองทุนเปดรวงขาวทวีผล (RKF-HI) กองทุนเปดธนาวรรณ (THANA1) กองทุนเปดทิส
โกหุนทุนปนผล (TISCOEDF) กองทุนเปดอุดมทรัพยปนผล 2 (USD2) รวมท้ังดัชนีราคาตลาด
หลักทรัพย (SET Index) และอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 12 เดือน (Fixed deposit 12 months) 
พบวาขอมูลท้ังหมดมีลักษณะนิ่ง (stationary) ท่ีระดับ first difference แสดงวามีความสัมพันธใน
อันดับ 1 หรือ Integration of order : I(1) จึงใชขอมูลเหลานี้ทําการศึกษาวิจัยคร้ังนี้ท้ังหมด 

 



 

ตารางที่ 4.1 ผลการทดสอบ Unit root (ADF Test at 1st difference) 
 

  ADF Test at 1st difference, None ADF Test at 1st difference, Intercept ADF Test at 1st difference, Trend and intercept 

Fund name test statistic critical value test statistic critical value 
test 

statistic critical value 

    1% 5% 10%   1% 5% 10%   1% 5% 10% 

AYFSCAP -6.1336 (4) -2.5757 -1.9413 -1.6165 -6.1193 (4) -3.4640 -2.8759 -2.5743 -6.2529 (4) -4.0063 -3.4330 -3.1401 

BKD -7.3843 (4) -2.5757 -1.9413 -1.6165 -7.4216 (4) -3.4640 -2.8759 -2.5743 -7.7568 (4) -4.0063 -3.4330 -3.1401 

K-EQUITY -6.3788 (4) -2.5757 -1.9413 -1.6165 -6.4300 (4) -3.4640 -2.8759 -2.5743 -6.6524 (4) -4.0063 -3.4330 -3.1401 

KPLUS -5.9506 (4) -2.5757 -1.9413 -1.6165 -5.9817 (4) -3.4640 -2.8759 -2.5743 -6.1724 (4) -4.0063 -3.4330 -3.1401 

ONE+1 -5.7386 (4) -2.5757 -1.9413 -1.6165 -5.9106 (4) -3.4640 -2.8759 -2.5743 -6.1570 (4) -4.0063 -3.4330 -3.1401 

OSPD -5.7161 (4) -2.5757 -1.9413 -1.6165 -5.7034 (4) -3.4640 -2.8759 -2.5743 -6.0063 (4) -4.0063 -3.4330 -3.1401 

RKF-HI -6.6480 (4) -2.5757 -1.9413 -1.6165 -6.7240 (4) -3.4640 -2.8759 -2.5743 -6.9387 (4) -4.0063 -3.4330 -3.1401 

THANA1 -5.7485 (4) -2.5757 -1.9413 -1.6165 -5.9255 (4) -3.4640 -2.8759 -2.5743 -6.1772 (4) -4.0063 -3.4330 -3.1401 

TISCOEDF -8.0314 (4) -2.5757 -1.9413 -1.6165 -7.9967 (4) -3.4640 -2.8759 -2.5743 -7.9538 (4) -4.0063 -3.4330 -3.1401 

USD2 -6.4650 (4) -2.5757 -1.9413 -1.6165 -6.5004 (4) -3.4640 -2.8759 -2.5743 -6.6352 (4) -4.0063 -3.4330 -3.1401 

SET INDEX -5.8584 (4) -2.5757 -1.9413 -1.6165 -5.9568 (4) -3.4640 -2.8759 -2.5743 -6.1716 (4) -4.0063 -3.4330 -3.1401 

FIXED DEPOSIT -3.8301 (4) -2.5757 -1.9413 -1.6165 -3.9825 (4) -3.4640 -2.8759 -2.5743 -4.5689 (4) -4.0063 -3.4330 -3.1401 
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ที่มา : จากการคํานวณดวยโปรแกรม Econometric View 



  
 

หมายเหตุ : ในวงเล็บ ( ) คือจํานวน lag 
 ขอมูลทั้งหมดมีจํานวนตัวอยาง (n) เทากับ 212 ตัวอยาง  

 

 
 
 
 

 
 
 
 

  การทดสอบ Unit root  
  กรณีที่ 1 รูปแบบของสมการไมมีคาคงที่ หรือเรียกวา วิธี none 

  ttt eX +Χ=Δ −1θ         (1) 
 

  

  กรณีที่ 2 รูปแบบของสมการมีคาคงที่ หรือเรียกวา วิธี Intercept 
  ttt eX +Χ+=Δ −1θα         (2) 

 

  

  กรณีที่ 3 รูปแบบของสมการที่มีทั้งคาคงที่และแนวโนมของเวลา โดยให t  คือแนวโนมของเวลา หรือเรียกวาวิธี 
trend and intercept 

  tttt eXX +Χ++=Δ −1θβα        (3) 
 

  

ขอมูลที่มีลักษณะนิ่ง (stationary) คาสัมบูรณของคาสถิติทดสอบ (test statistic) ที่คํานวณไดจะมากกวาคาสัมบูรณของ Critical value 
1%, 5% และ 10% หรือ ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01, 0.05 และ 0.10 ตามลําดับ แสดงวามีความสัมพันธในอันดับ 0 หรือ integration of 
oder zero : I(0) 
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ตารางที่ 4.2 ผลการทดสอบ Unit root (Phillips-Perron Test at 1st difference) 
 
  P-P Test at 1st difference, None P-P Test at 1st difference, Intercept P-P Test at 1st difference, Trend and intercept 

Fund name test statistic critical value test statistic critical value test statistic critical value 

    1% 5% 10%   1% 5% 10%   1% 5% 10% 

AYFSCAP -12.6814 (4) -2.5756 -1.9412 -1.6165 -12.6551 (4) -3.4634 -2.8756 -2.5742 -12.7341 (4) -4.0055 -3.4326 -3.1398 

BKD -14.3645 (4) -2.5756 -1.9412 -1.6165 -14.3654 (4) -3.4634 -2.8756 -2.5742 -14.5474 (4) -4.0055 -3.4326 -3.1398 

K-EQUITY -14.9434 (4) -2.5756 -1.9412 -1.6165 -14.9696 (4) -3.4634 -2.8756 -2.5742 -15.1208 (4) -4.0055 -3.4326 -3.1398 

KPLUS -14.7704 (4) -2.5756 -1.9412 -1.6165 -14.7819 (4) -3.4634 -2.8756 -2.5742 -14.9160 (4) -4.0055 -3.4326 -3.1398 

ONE+1 -14.5523 (4) -2.5756 -1.9412 -1.6165 -14.6891 (4) -3.4634 -2.8756 -2.5742 -14.8669 (4) -4.0055 -3.4326 -3.1398 

OSPD -13.2646 (4) -2.5756 -1.9412 -1.6165 -13.2371 (4) -3.4634 -2.8756 -2.5742 -13.4374 (4) -4.0055 -3.4326 -3.1398 

RKF-HI -14.6062 (4) -2.5756 -1.9412 -1.6165 -14.6431 (4) -3.4634 -2.8756 -2.5742 -14.7752 (4) -4.0055 -3.4326 -3.1398 

THANA1 -14.5454 (4) -2.5756 -1.9412 -1.6165 -14.6857 (4) -3.4634 -2.8756 -2.5742 -14.8669 (4) -4.0055 -3.4326 -3.1398 

TISCOEDF -14.3524 (4) -2.5756 -1.9412 -1.6165 -14.3269 (4) -3.4634 -2.8756 -2.5742 -14.3682 (4) -4.0055 -3.4326 -3.1398 

USD2 -13.9838 (4) -2.5756 -1.9412 -1.6165 -13.9937 (4) -3.4634 -2.8756 -2.5742 -14.0757 (4) -4.0055 -3.4326 -3.1398 

SET INDEX -13.5837 (4) -2.5756 -1.9412 -1.6165 -13.6455 (4) -3.4634 -2.8756 -2.5742 -13.7915 (4) -4.0055 -3.4326 -3.1398 

FIXED DEPOSIT -9.9467 (4) -2.5756 -1.9412 -1.6165 -10.1209 (4) -3.4634 -2.8756 -2.5742 -10.7226 (4) -4.0055 -3.4326 -3.1398 
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ที่มา : จากการคํานวณดวยโปรแกรม Econometric View  

 
 



  
 

 
หมายเหตุ : ในวงเล็บ ( ) คือ จํานวน lag 

ขอมูลทั้งหมดมีจํานวนตัวอยาง (n) เทากับ 212 ตัวอยาง  
การทดสอบ Unit root  
  กรณีที่ 1 รูปแบบของสมการไมมีคาคงที่ หรือเรียกวา วิธี none 

  ttt eX +Χ=Δ −1θ         (1) 
กรณีที่ 2 รูปแบบของสมการมีคาคงที่ หรือเรียกวา วิธี Intercept 

  ttt eX +Χ+=Δ −1θα         (2) 
 

กรณีที่ 3 รูปแบบของสมการที่มีทั้งคาคงที่และแนวโนมของเวลา โดยให t  คือแนวโนมของเวลา หรือเรียกวาวิธี trend and intercept 
  tttt eXX +Χ++=Δ −1θβα        (3) 

ขอมูลที่มีลักษณะนิ่ง (stationary) คาสัมบูรณของคาสถิติทดสอบ (test statistic) ที่คํานวณไดจะมากกวาคาสัมบูรณของ Critical value 1%, 5% และ 10% 
หรือ ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01, 0.05 และ 0.10 ตามลําดับ แสดงวามีความสัมพันธในอันดับ 0 หรือ integration of oder zero : I(0) 
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4.2 ผลการวิเคราะหอัตราผลตอบแทน 
อัตราผลตอบแทนของแตละกองทุน ใชแนวทางในการคํานวณตามหวัขอท่ี 3.3.2 ในบทท่ี 3 

แลวนําผลที่ไดมาเปรียบเทียบกับอัตราผลตอบแทนของตลาด และอัตราผลตอบแทนของสินทรัพย
ท่ีปราศจากความเส่ียง เพื่อพจิารณาวากองทุนแตละกองทุนใหอัตราผลตอบแทนเปนเทาใด กองทุน
ใดใหผลตอบแทนมากท่ีสุดและกองทุนใดใหผลตอบแทนนอยท่ีสุด ซ่ึงคาท่ีมากกวาจะเปนคาท่ีให
อัตราผลตอบแทนเฉล่ียท่ีมากกวา  

 
ตารางท่ี 4.3   อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยตอสัปดาหของกองทุนรวม เทียบกับอัตราผลตอบแทนของ

ตลาดและอัตราผลตอบแทนของสินทรัพยท่ีปราศจากความเส่ียง  
 
อันดับ กองทุน อัตราผลตอบแทน (รอยละ) 

1 TISCOEDF 109.08 

2 AYFSCAP 18.65 

3 KPLUS 14.50 

4 OSPD 13.32 

5 RKF-HI 10.16 

6 USD2 8.20 

7 BKD 6.69 

8 K-EQUITY 5.07 

9 THANA1 2.95 

10 ONE+1 2.94 

 อัตราผลตอบแทนของตลาด 0.353 

 อัตราผลตอบแทนของสินทรัพยท่ีปราศจากความเสี่ยง 2.021 

ท่ีมา : จากการคํานวณ 
 

เนื่องจากในชวงเวลาท่ีทําการศึกษาคือในป 2546 ถึง 2549 ซ่ึงเปนชวงท่ีภาวะเศรษฐกิจขยายตัว
อยูในเกณฑดีโดยเฉล่ียรอยละ 6 ตอปท่ีเปนปจจัยบวกสงผลใหภาวะการลงทุนในตลาดหลักทรัพย
ในชวงเวลาดังกลาวขยายตัวเพิ่มข้ึนดังจะเห็นไดจากตาราง 1.1 มูลคาการซ้ือขายเฉล่ียตอวันเพิ่มสูง
เปน 18,293 ลานบาทหรือเพิ่มข้ึนมากกวารอยละ 100 นับแตเกิดวิกฤตเศรษฐกิจเปนตนมา แมจะมี
ปจจัยเส่ียงหลายประการเขามากระทบ ไดแก การปรับตัวสูงข้ึนของราคาน้ํามันดิบในตลาดโลก 
ปญหาความวุนวายทางการเมือง ปญหาความไมสงบใน 3 จังหวัดชายแดนภาคใต และปญหาคาเงิน
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บาทท่ีแข็งคาข้ึนอยางตอเนื่อง ท่ีทําใหภาวะการลงทุนในตลาดหลักทรัพยมีความผันผวน
คอนขางมาก โดยดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยเคล่ือนไหวอยูในชวง 350.98-794.01จุด อยางไรก็ตาม
จากปจจัยบวกทางดานเศรษฐกิจทําใหปจจัยเหลานี้มีผลกระทบตอการลงทุนไมมากนัก จากตารางท่ี 
4.3 พบวาอัตราผลตอบแทนเฉล่ียตอสัปดาหของกองทุนรวมตราสารทุนท่ีทําการศึกษาท้ัง 10 
กองทุนมีคาเปนบวกอยูระหวางรอยละ 2.94-109.08 ตอสัปดาห และทุกกองทุนมีอัตราผลตอบแทน
เฉล่ียมากกวาเม่ือเทียบกับอัตราผลตอบแทนของตลาดและอัตราผลตอบแทนของสินทรัพยท่ี
ปราศจากความเส่ียงท่ีมีคาเทากับรอยละ 0.35 ตอสัปดาหและรอยละ 2.02 ตอสัปดาห ตามลําดับ  
โดยกองทุนท่ีใหอัตราผลตอบแทนสูงสุดในชวงเวลาดังกลาวคือกองทุนรวมทิสโกหุนทุนปนผล 
(TISCOEDF) มีอัตราผลตอบแทนเทากับรอยละ 109.08 ตอสัปดาห สวนกองทุนท่ีใหอัตรา
ผลตอบแทนตํ่าสุดคือกองทุนรวมวรรณพลัส วรรณ (ONE+1) มีอัตราผลตอบแทนเทากับรอยละ 
2.94 ตอสัปดาห 

 เปนท่ีนาสังเกตวา กองทุนทิสโกหุนทุนปนผล (TISCOEDF) มีอัตราผลตอบแทนสูงถึงรอยละ 
109.08 ท้ังนี้เนื่องจากเม่ือพิจารณาจากขอมูลกองทุนในตารางท่ี 1.12 จะเห็นวากองทุน TISCOEDF 
เนนการลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีสภาพคลองสูงท้ังในแงปริมาณและมูลคาการซ้ือขายหลักทรัพย ซ่ึง
จะมีการปรับสัดสวนการลงทุนตางๆ ใหสอดคลองกับแนวโนมภาวะการลงทุนในแตละชวงเวลา
นอกจากนี้กองทุน TISCOEDF เปนกองทุนเดียวท่ีมีนโยบายจายเงินปนผลในอัตรารอยละ 100 
ประกอบกับในชวงระยะเวลาท่ีทําการวิเคราะห ผลประกอบการของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยสวนใหญมีผลการดําเนินงานอยูในเกณฑดีสามารถจายปนผลได กองทุนท่ีลงทุนในหุน
ทุนนอกจากจะไดผลตอบแทนในรูปของกําไรสวนเกินทุน (Capital Gain) แลว ก็ยังไดผลตอบแทน
จากเงินปนผลนี้ดวยซ่ึงสงผลใหมูลคาทรัพยสินตอหนวยลงทุนเพิ่มข้ึน กองทุนจึงสามารถจายเงิน
ปนผลใหกับผูถือหนวยลงทุนได ดังนั้นจากนโยบายการลงทุนและนโยบายจายเงินปนผลดังกลาว
จึงสงผลใหกองทุน TISCOEDF  มีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยตอสัปดาหสูงกวากองทุนอ่ืนท่ี
ทําการศึกษา โดย ณ ธันวาคม 2549  กองทุน TISCOEDF มีสัดสวนการลงทุนในตราสารทุนรอยละ 
92.68 ของมูลคาทรัพยสินสุทธิ โดยหมวดอุตสาหกรรมท่ีกองทุนลงทุนสูงกวาสัดสวนของตลาด 
(Overweight) ไดแก พลังงาน ธนาคารพาณิชย เงินทุนและหลักทรัพย วัสดุกอสราง พัฒนา
อสังหาริมทรัพย และขนสงและโลจิสติกส หมวดอุตสาหกรรมท่ีกองทุนลงทุนนอยกวาสัดสวน
ของตลาด (Underweight) ไดแก ส่ือและส่ิงพิมพ ธุรกิจการเกษตร สําหรับกองทุนท่ีใหอัตรา
ผลตอบแทนเฉล่ียตํ่าสุดคือ กองทุน ONE+1 เม่ือพิจารณาขอมูลกองทุนในตาราง 1.8 จะเห็นวา
กองทุน ONE+1 มีนโยบายการลงทุนท่ีคอนขางระมัดระวัง กระจายการลงทุนในหุนขนาดเล็ก 
(Small Cap) แตมีปจจัยพื้นฐานดีใหผลตอบแทนท่ีดีในระยะยาว โดยกองทุนมีนโยบายจายเงินปน
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ผลในอัตรารอยละ 85 ซ่ึงกองทุนเร่ิมจายเงินปนผลใหแกผูถือหนวยลงทุนเม่ือป 2547  ดังนั้นจาก
นโยบายในการลงทุนและการจายเงินปนผลดังกลาวจึงทําใหกองทุน ONE+1 มีอัตราผลตอบแทน
คอนขางตํ่าเม่ือเทียบกับกองทุนอ่ืน ณ ธันวาคม 2549 หมวดอุตสาหกรรมท่ีกองทุนลงทุนสูงกวา
สัดสวนของตลาด (Overweight) ไดแก ธนาคารพาณิชย พลังงานและสาธารณูปโภค และวัสดุ
กอสราง หมวดอุตสาหกรรมท่ีกองทุนลงทุนนอยกวาสัดสวนของตลาด (Underweight) ไดแก ธุรกิจ
การเกษตร อาหารและเคร่ืองดื่ม ปโตรเคมี พัฒนาอสังหาริมทรัพย พาณิชย การแพทย ส่ือและ
ส่ิงพิมพ เทคโนโลยีสารสนเทศ เปนตน 
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อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของกองทุนรวม

 
รูปท่ี 4.1 อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกองทุนรวมตราสารทุน 

 
4.3 ผลการวิเคราะหความเสี่ยง 

4.3.1 ความเส่ียงของกองทุนรวม วัดไดโดยคาสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทน
ของกองทุน และความเส่ียงของตลาดวัดไดโดยคาสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทน
ของตลาด คาสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานท่ีไดมาจากการคํานวณจะเปนตัววัดความเส่ียงของแตละ
กองทุน โดยคาสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานท่ีนอยกวาจะมีความเส่ียงในการลงทุนท่ีนอยกวาคาสวน
เบ่ียงเบนมาตรฐานท่ีมากกวา ผลการศึกษาจากตารางท่ี 4.4  พบวากองทุนรวมตราสารทุนมีคา
ความเส่ียงอยูระหวาง 2.87-24.69 ซ่ึงเปนคาท่ีแตกตางกันคอนขางมาก โดยกองทุนท่ีมีคาสวน
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เบ่ียงเบนมาตรฐานหรือความเส่ียงสูงท่ีสุดคือ กองทุนรวมทิสโกหุนทุนปนผล (TISCOEDF) ท่ีมี
คาความเส่ียงเทากับ 24.69 สวนกองทุนท่ีมีคาความเส่ียงตํ่าท่ีสุดคือ กองทุนรวม ธนาวรรณ 
(THANA1) ท่ีมีคาความเส่ียงเทากับ 2.87   โดยกองทุนรวมจะมีคาความเส่ียงท่ีมีความสัมพันธกับ
อัตราผลตอบแทนเฉล่ียท่ีคํานวณได (ตาราง 4.3) ในทิศทางเดียวกัน กลาวคือกองทุนท่ีให
ผลตอบแทนสูงยอมมีความเส่ียงสูง กองทุนท่ีใหผลตอบแทนตํ่ายอมมีความเสี่ยงตํ่า (High Risk 
High Return) เม่ือเปรียบเทียบคาความเส่ียงของแตละกองทุนกับคาความเส่ียงของตลาดท่ีเทากับ 
2.63 แลวกองทุนรวมตราสารทุนทุกกองทุนมีความเส่ียงมากกวาตลาด หรือกองทุนรวมตราสาร
ทุนมีความเส่ียงในการลงทุนมากกวาตลาด 

 
 ตารางท่ี 4.4 คาสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานของตลาดและกองทุนรวมตราสารทุน 
อันดับ กองทุนรวม สวนเบ่ียงเบนมาตรฐานของกองทุนรวม 

( iσ ) 

1 TISCOEDF 24.69 

2 AYFSCAP 12.75 

3 OSPD 8.63 

4 KPLUS 7.98 

5 RKF-HI 6.44 

6 BKD 5.60 

7 K-EQUITY 4.26 

8 USD2 4.24 

9 ONE+1 2.88 

10 THANA1 2.87 

 ความเส่ียงของตลาด ( mσ ) 2.632 

ท่ีมา : จากการคํานวณ 
 

   4.3.2 การศึกษาคาสัมประสิทธ์ิเบตา )(β โดยใชสมการของ Characteristic Line เพื่อ
หาความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของกองทุนกับอัตราผลตอบแทนของตลาด โดยคา
สัมประสิทธ์ิเบตาจะเปนตัวช้ีวัดความเส่ียงท่ีเปนระบบของกองทุน หากคาสัมประสิทธ์ิเบตามีคา
เปนบวก แสดงวาการเปล่ียนแปลงอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมกับอัตราผลตอบแทนของ
ตลาดมีการเปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกัน กลาวคือ ถาอัตราผลตอบแทนของตลาดเพ่ิมข้ึน 
อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมจะเพ่ิมข้ึนดวยเชนกัน ในทางตรงกันขามถาคาสัมประสิทธ์ิ
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เบตามีคาเปนลบ แสดงวาอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมเปล่ียนแปลงไปในทิศทางตรงกัน
ขามกับอัตราผลตอบแทนของตลาด กลาวคือถาอัตราผลตอบแทนของตลาดเพ่ิมข้ึน อัตรา
ผลตอบแทนของกองทุนรวมจะลดลง 

ถาคาสัมประสิทธ์ิเบตา มีคามากกวา 1 แสดงวากองทุนมีความเส่ียงมากกวาตลาด เม่ือมี
ปจจัยใดๆ ท่ีสงผลกระทบใหราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย มีการเปล่ียนแปลงลดลงหรือ
เพิ่มข้ึนแลวกองทุนท่ีมีคาเบตามากกวา 1 จะมีการเปล่ียนแปลงของราคาในลักษณะท่ีมากกวา
ตลาดนั่นคือมีแนวโนมท่ีจะข้ึนมากกวาตลาดในภาวะท่ีตลาดข้ึนหรือลดลงมากกวาในภาวะตลาด
ลง กองทุนท่ีมีคาเบตามากกวา 1 จัดเปนกองทุนประเภทปรับตัวเร็ว (Aggressive Fund) 

 ถาคาสัมประสิทธ์ิเบตา มีคานอยกวา 1 แสดงวากองทุนนั้นมีความเส่ียงนอยกวาตลาด
เม่ือมีปจจัยใดสงผลกระทบทําใหราคาหลักทรัพยมีการเปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึนหรือลดลงแลว 
กองทุนท่ีมีคาเบตานอยกวา 1 จะมีการเปล่ียนแปลงของราคาในลักษณะท่ีตํ่ากวาตลาด  กองทุนท่ี
มีคาเบตานอยกวา 1 จัดเปนกองทุนประเภทปรับตัวชา (Defensive Fund)  

 
ตารางท่ี 4.5 คาสัมประสิทธเบตาจากสมการ Characteristic Line 
อันดับ  

กองทุนรวม 
 

คาสัมประสิทธเบตา 

)(β  

 
t-statistic 

1 KPLUS 1.516 8.290 

2 RKF-HI 1.158 7.702 

3 AYFSCAP 1.113 3.386 

4 K-EQUITY 1.106 13.511 

5 BKD 0.884 6.557 

6 ONE+1 0.853 17.882 

7 THANA1 0.849 17.781 

8 USD2 0.481 4.461 

ท่ีมา : จากการคํานวณ 
 

จากตารางท่ี 4.5  ผลการศึกษาโดยใชวิธีสมการถดถอย (Simple Regression Model) ใน
รูปของสมการเสนตรงท่ีเรียกวา Characteristic Line ของแตละกองทุน พบวากองทุนท่ีมีคาสัม
ประสิทธเบตา )(β  เปนบวกและมีนัยสําคัญท่ีระดับความเช่ือม่ัน 99% มีจํานวน 8 กองทุนไดแก 
กองทุนเปดอยุธยาทุนทวีปนผล (AYFSCAP) กองทุนเปดบัวแกวปนผล (BKD) กองทุนเปดเคหุน
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ทุน (K-EQUITY)  กองทุนเปดกําไรเพิ่มพูน (KPLUS)  กองทุนเปดวรรณพลัสวรรณ (ONE+1)  
กองทุนเปดรวงขาวทวีผล (RKF-HI)  กองทุนเปดธนาวรรณ ( THANA1) และกองทุนเปดอุดม
ทรัพยปนผล 2 (USD2) โดยมีคา t-statistic ท่ีคํานวณไดเทากับ 3.386, 6.557,13.511, 8.290, 
17.882, 7.702, 17.781 และ 4.461 ตามลําดับ โดยคา t-static ท่ีเปดจากตารางคือ 1,2/ −−kntα  เทากับ 
2.576 ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01(ท่ีระดับความเช่ือม่ัน 99%) ซ่ึงคาของ t-statistic ท่ีคํานวณได
มากกวาคา t-statistic จากตาราง แสดงวาอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมกับอัตราผลตอบแทน
ของตลาดมีความสัมพันธกัน 

โดยกองทุนรวมท่ีมีคาสัมประสิทธเบตา )(β  มากกวา 1 มีจํานวน 4 กองทุน ไดแก 
กองทุนเปดกําไรเพิ่มพูน (KPLUS) กองทุนเปดรวงขาวทวีผล (RKF-HI) กองทุนเปดอยุธยาทุน
ทวีปนผล (AYFSCAP) และกองทุนเปดเคหุนทุน (K-EQUITY) โดยมีคาเบตาเทากับ 1.516, 
1.158, 1.113 และ1.106 ตามลําดับ แสดงวาอัตราผลตอบแทนของกองทุนท้ัง 4 มีความสัมพันธ
กับอัตราผลตอบแทนของตลาดในทิศทางเดียวกันโดยเม่ือมีปจจัยใดๆ มากระทบที่สงผลใหราคา
หลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยมีการเปล่ียนแปลงเพ่ิมข้ึนหรือลดลงแลว กองทุนก็จะมีการ
เปล่ียนแปลงของราคาในลักษณะท่ีมากกวาตลาด คือมีแนวโนมท่ีจะใหผลตอบแทนมากกวา
ตลาดในภาวะท่ีตลาดอยูในชวงขาข้ึน หรือนอยกวาตลาดในภาวะท่ีตลาดอยูในชวงขาลง ซ่ึงเม่ือ
พิจารณารายละเอียดการลงทุนของกองทุนท้ัง 4 (ตารางท่ี 1.7, 1.10, 1.4 และ 1.6) ประกอบแลว
พบวากองทุนดังกลาว เนนลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีปจจัยพื้นฐานดีมีสภาพคลองสูง โดยเนน
ผลตอบแทนในรูปของกําไรสวนเกินทุนเปนหลัก และมีการปรับเปลี่ยนสัดสวนการลงทุนให
เหมาะสมกับภาวะตลาดในแตละชวงเวลา เนื่องจากชวงระยะเวลาท่ีทําการศึกษาตลาดหลักทรัพย
ปรับตัวข้ึนลงคอนขางผันผวนตลอด โดยหมวดอุตสาหกรรมท่ีกองทุนลงทุนสูงกวาสัดสวนของ
ตลาด (Overweignt) ไดแก กลุมธนาคารพาณิชย กลุมพลังงาน  พัฒนาอสังหาริมทรัพย และวัสดุ
กอสรางเปนตน จัดไดวากองทุนเหลานี้เปนกองทุนประเภทปรับตัวเร็ว (Aggressive Fund) 

 สําหรับกองทุนรวมท่ีมีคาเบตา )(β  นอยกวา 1  มีจํานวน 4 กองทุน ไดแก กองทุนเปด
บัวแกวปนผล (BKD) กองทุนเปดวรรณพลัสวรรณ (ONE+1) กองทุนเปดธนาวรรณ (THANA1) 
และกองทุนเปดอุดมทรัพยปนผล 2 (USD2) โดยมีคาเบตา เทากับ 0.884, 0.853, 0.849 และ 0.481 
ตามลําดับ แสดงวากองทุนเหลานี้มีอัตราผลตอบแทนเปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกันกับตลาด 
แตเปล่ียนแปลงในสัดสวนท่ีนอยกวา เม่ือพิจารณารายละเอียดการลงทุนของกองทุนท้ัง 4  
(ตารางท่ี 1.5, 1.8, 1.11 และ 1.13) พบวากองทุนดังกลาวเนนการลงทุนระยะปานกลางและระยะ
ยาวเปนหลักในรูปผลตอบแทนจากเงินปนผล ในหลักทรัพยของกิจการที่มีปจจัยพื้นฐานและผล
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ประกอบการดี   จัดไดว ากองทุนเหลานี้ เปนกองทุนท่ีคอนขางระมัดระวังความเ ส่ียง 
(Conservative approach) โดยสามารถบริหารปรับเปล่ียนการลงทุนไดดีกวาในชวงตลาดขาลง 

สําหรับกองทุนรวมท่ีคาสัมประสิทธเบตาเปนลบและไมมีนัยสําคัญท่ีระดับความเช่ือม่ัน 
99% ไดแกกองทุนเปดออมสินพัฒนาภูมิภาค (OSPD) และกองทุนเปดทิสโกหุนทุนปนผล 
(TISCOEDF)  โดยคา t-statistic ท่ีคํานวณไดเทากับ -0.773 และ -0.229 ในขณะท่ีคา t-static ท่ี
เปดจากตารางคือ 1,2/ −−kntα  เทากับ 2.576  ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01(ท่ีระดับความเช่ือม่ัน 99%) ซ่ึง
คา t-statistic ท่ีคํานวณไดนอยกวาคา t-statistic จากตาราง แสดงวาอัตราผลตอบแทนของกองทุน
รวมไมมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของตลาดหรือมีการเปล่ียนแปลงของอัตรา
ผลตอบแทนในทิศทางท่ีตรงกันขามกัน ดังนั้นจึงไมนําขอมูลของทั้ง 2 กองทุนเขามาทําการ
วิเคราะหความสามารถในการบริหารหลักทรัพยของกองทุนรวมในลําดับตอไป 

จากการประมาณคาความเส่ียงท่ีเปนระบบหรือคาเบตา )(β ของทุกกองทุนโดยใชวิธี
สมการถดถอย (Regression)  กองทุนรวมท่ีมีคาสัมประสิทธเบตา )(β  หรือคาความเส่ียงท่ีเปน
ระบบสูงท่ีสุดและมีนัยสําคัญท่ีระดับความเช่ือม่ัน 99% คือ กองทุนเปดกําไรเพิ่มพูน (KPLUS) 
แสดงวากองทุนเปดกําไรเพิ่มพูน (KPLUS) มีนโยบายลงทุนในหลักทรัพยท่ีปรับตัวเร็ว 
(Aggressive Stock) คือจะมีการเปล่ียนแปลงของราคาในสัดสวนท่ีมากกวาการเปล่ียนแปลงของ
ตลาด หรือมีความไหวตัวมากกวาตลาด สวนกองทุนรวมท่ีมีคาสัมประสิทธ์ิเบตา )(β  ตํ่าท่ีสุด 
คือกองทุนเปดธนาวรรณ (THANA1) แสดงวาเปนกองทุนประเภทปรับตัวชา (Defensive fund) มี
นโยบายลงทุนในหลักทรัพยท่ีปรับตัวชา เม่ือภาวะตลาดเปล่ียนแปลงไปราคาจะเปล่ียนแปลงใน
สัดสวนท่ีนอยกวาเม่ือเปรียบเทียบกับตลาดจึงมีความเส่ียงท่ีตํ่ากวา  

  
4.4 ผลการวิเคราะหความสามารถในการบริหารสินทรัพยของกองทุนรวม 

การศึกษาในสวนนี้จะใชขอมูลกองทุนรวมในการวิเคราะหจํานวน 8 กองทุน ไดแกกองทุน
เปดอยุธยาทุนทวีปนผล (AYFSCAP) กองทุนเปดบัวแกวปนผล (BKD) กองทุนเปดกําไรเพิ่มพูน 
(KPLUS) กองทุนเปดวรรณพลัสวรรณ (ONE+1) กองทุนเปดรวงขาวทวีผล (RKF-HI) กองทุน
เปดเคหุนทุน (K-EQUITY) กองทุนเปดธนาวรรณ ( THANA1) และกองทุนเปดอุดมทรัพยปน
ผล 2 (USD2) โดยในการพิจารณาจัดลําดับกองทุนจะมีแนวคิดวาการตัดสินใจลงทุนอยูภายใตตัว
แปร 2 ตัวคืออัตราผลตอบแทนและความเส่ียง ดังนั้นการวัดประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพย
ของกองทุนรวมจึงพิจารณาจากอัตราผลตอบแทนท่ีปรับดวยความเส่ียง (Risk-adjusted Return) 
โดยใชมาตรวัดตัวแบบของ Sharpe, Treynor และ Jensen ในการวิเคราะหดังนี้ 
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4.4.1 ผลการวิเคราะหโดยใชมาตรวัด Sharpe Index 
ในการคํานวณ Sharpe Index ของแตละกองทุนนั้น เปนวิธีท่ีนําคาความเส่ียงรวม ซ่ึง

แทนดวยคาสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานของกองทุนรวมมาปรับรวมกับอัตราผลตอบแทนจากการ
ลงทุน ใชดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยเปนเกณฑมาตรฐาน (Benchmark) ในการเปรียบเทียบผลการ
ดําเนินงานของกองทุนรวมกับตลาดตามวิธีคิดของมาตรวัดชนิดนี้ โดยคา Sharpe Index ที่สูงกวา
เกณฑมาตรฐานแสดงวากองทุนรวมมีผลการดําเนินงานดีกวาตลาด 

จากตารางท่ี 4.6 เม่ือนําความเส่ียงรวมของแตละกองทุนมาปรับรวมกับอัตราผลตอบแทน
จากการลงทุน พบวากองทุนรวมตราสารทุนท่ีทําการศึกษาทุกกองทุนใหอัตราผลตอบแทนเปน
บวก โดยกองทุนท่ีใหคา Sharpe Index สูงสุด คือกองทุนเปดกําไรเพิ่มพูน (KPLUS) มีคาเทากับ 
1.564 สวนกองทุนท่ีมีคา Sharpe Index ตํ่าท่ีสุดคือ กองทุนเปดวรรณพลัสวรรณ (ONE+1) โดยมีคา
เทากับ 0.318 คา Sharpe Index แตละกองทุนเม่ือเปรียบเทียบกับเกณฑมาตรฐานซ่ึงเทากับ –0.63 
แลว กองทุนเปดตราสารทุนมีผลการดําเนินงานท่ีดีกวาตลาด เพราะตอหนึ่งหนวยความเส่ียงรวม
ของกองทุนตราสารทุนใหอัตราผลตอบแทนท่ีสูงกวาตลาด  
 ดังนั้น ผลการศึกษาความสามารถในการบริหารกองทุนโดยวิธี Sharpe Index กองทุนรวมท่ี
ใหผลตอบแทนสูงสุด ณ ระดับความเส่ียงรวมท่ีเทากันคือ กองทุนเปดกําไรเพิ่มพูน (KPLUS) แสดง
ถึงความสามารถในการลงทุนและการกระจายความเส่ียงท่ีไมเปนระบบไดดี จึงเปนกองทุนท่ี
บริหารงานไดมีประสิทธิภาพท่ีสุดตามวิธีของ Sharpe Index 

 
ตารางท่ี 4.6 การใชมาตรวดัตัวแบบของ Sharpe Index 

อันดับ กองทุนรวม Sharpe Index 
1 KPLUS 1.564 
2 USD2 1.448 
3 AYFSCAP 1.304 
4 RKF-HI 1.262 
5 BKD 0.833 
6 K-EQUITY 0.718 
7 THANA1 0.324 
8 ONE+1 0.318 

 ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย -0.63 

ท่ีมา : จากการคํานวณ 
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รูปท่ี 4.2 ผลการศึกษา Sharpe Index 

 
4.4.2 ผลการวิเคราะหโดยใชมาตรวัด Treynor Index 

ในการคํานวณมาตรวัดตามวิธีของ Treynor เปนการวัดผลการดําเนินงานของกองทุน
รวมโดยเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนของกองทุนท่ีปรับดวยความเส่ียงกับอัตราผลตอบแทน
ของตลาดท่ีปรับดวยความเส่ียงแลว โดยความเส่ียงท่ีใชตามแนวคิดนี้ไดแกความเส่ียงท่ีเปนระบบ
หรือคาเบตา ซ่ึงจะใชวิธี การ Run Regression ของสมการ Characteristic Line ของแตละกองทุน 
เพื่อประมาณคาเบตา (ตารางภาคผนวก ง) และใชดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยเปนเกณฑมาตรฐาน 
แลวจัดอันดับคาจากมากไปหานอย  

ผลการศึกษาจากตารางท่ี 4.6 พบวาเม่ือนําความเส่ียงท่ีเปนระบบหรือคาเบตามาปรับ
รวมกับอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนแลว กองทุนรวมตราสารทุนท่ีทําการศึกษาทุกกองทุนให
ผลตอบแทนเปนบวก เม่ือเปรียบเทียบกับเกณฑมาตรฐานซ่ึงเทากับ –1.67 แลว กองทุนเปดตรา
สารทุนมีผลการดําเนินงานท่ีดีกวาตลาด เพราะตอหนึ่งหนวยความเส่ียงท่ีเปนระบบของกองทุน
ตราสารทุนใหอัตราผลตอบแทนท่ีไดจากการลงทุนในหนวยลงทุนสูงกวาอัตราผลตอบแทนของ
ตลาด โดยกองทุนท่ีมีคา Treynor Index สูงสุด คือกองทุนเปดอยุธยาทุนทวีปนผล (AYFSCAP) 
มีคาเทากับ 15.602 สวนกองทุนท่ีมีคา Treynor Index ตํ่าสุดคือ กองทุนเปดวรรณพลัสวรรณ 
(ONE+1) มีคาเทากับ 1.099 
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ดังนั้นจากการวัดประสิทธิภาพการบริหารสินทรัพยลงทุนตามวิธีของ Treynor Index 
กองทุนเปดอยุธยาทุนทวีปนผล (AYFSCAP) เปนกองทุนท่ีมีการบริหารงานท่ีมีประสิทธิภาพ
ท่ีสุด เพราะตอ 1 หนวยความเส่ียงกองทุนเปดอยุธยาทุนทวีปนผลใหผลตอบแทนท่ีสูงกวา
กองทุนอ่ืน แสดงวากองทุนมีความสามารถในการที่จะปรับเปล่ียนกลยุทธการลงทุนในกลุม
หลักทรัพยตางๆ ใหมีความสอดคลองกับสภาวะตลาดไดดี สวนกองทุนท่ีมีคา Treynor Index 
ตํ่าสุดคือ กองทุนเปดวรรณพลัสวรรณ (ONE+1) แสดงวากองทุนวรรณพลัสวรรณ มีนโยบายการ
ลงทุนท่ีคอนขางระมัดระวังความเส่ียงจึงทําใหมีอัตราผลตอบแทนตํ่ากวากองทุนอ่ืน 

ขอสังเกตอยางหนึ่งก็คือ ผลจากการวัดประสิทธิภาพการบริหารงานของกองทุนโดยใช
มาตรวัดของ Sharpe และ Treynor Index พบวามีกองทุนท่ีจัดอันดับโดยดัชนีท้ัง 2 แลวไดอันดับ
ท่ีเทากันอยู 4 กองทุนคือกองทุนเปดบัวแกวปนผล (BKD) กองทุนเปด เคหุนทุน (K-EQUITY) 
กองทุนเปดธนาวรรณ (THANA1) และกองทุนเปดวรรณพลัสวรรณ (ONE+1) แสดงวากองทุน
ท้ัง 4 สามารถกระจายกลุมสินทรัพยในการลงทุนทําใหลดความเส่ียงท่ีไมเปนระบบใหเหลือนอย
ได การประเมินประสิทธิภาพการบริหารสินทรัพยของกองทุนโดยคาดัชนีท้ังสองจึงใหคาท่ี
เทากันหรืออยางนอยใกลเคียงกัน  เพราะวาคาความเส่ียงท่ีเปนระบบจะเทากับหรือเขาใกลความ
เส่ียงรวม  

 
ตารางท่ี 4.7 การใชมาตรวดัตัวแบบของ Treynor Index 

อันดับ กองทุนรวม Treynor Index 
1 AYFSCAP 14.942 
2 USD2 12.846 
3 KPLUS 8.230 
4 RKF-HI 7.024 
5 BKD 5.274 
6 K-EQUITY 2.758 
7 THANA1 1.095 
8 ONE+1 1.072 

 ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย -1.67 

ท่ีมา : จากการคํานวณ 
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รูปท่ี 4.3 ผลการศึกษา Treynor Index 

 
4.4.3 ผลการวิเคราะหโดยใชมาตรวัด Jensen Index 

ในการคํานวณมาตรวัดตามวิธีของ Jensen เปนการวัดผลการดําเนินงานของกองทุนรวมท่ี
เกิดข้ึนแลวเปรียบเทียบกับอัตราผลตอบแทนท่ีควรจะเปน โดยการหาผลตอบแทนสวนตางท่ีคาดไว 
(Risk Adjusted Return) หรือคาอัลฟาของกองทุน ซ่ึงถาคาอัลฟามีคาเปนบวก แสดงวาอัตรา
ผลตอบแทนของกองทุนรวมสูงกวาอัตราผลตอบแทนท่ีตองการ ณ ระดับความเส่ียงหนึ่ง และถา
คาอัลฟามีคาเปนลบ แสดงวาอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมตํ่ากวาอัตราผลตอบแทนท่ีตองการ 
ณ ระดับความเส่ียงหนึ่ง 

ผลการศึกษาจากตารางท่ี 4.8 พบวา กองทุนรวมตราสารทุนท่ีทําการศึกษาทุกกองทุนให
อัตราผลตอบแทนท่ีเปนบวก โดยกองทุนท่ีมีค าอัลฟา )(α สูงท่ีสุดคือ กองทุนเปดอยุธยาทุนทวีปน
ผล (AYFSCAP) มีคาเทากับ 18.586 สวนกองทุนท่ีมีคาอัลฟา )(α  ตํ่าสุดคือ กองทุนเปด
วรรณพลัสวรรณ (ONE+1) มีคาเทากับ 2.320 

 กองทุนท่ีใหคาอัลฟา  )(α  สูงสุด  ซ่ึงไดแกกองทุนอยุธยาทุนทวีปนผล  ให อัตรา
ผลตอบแทนท่ีไดจากการลงทุนในหนวยลงทุนสูงกวาอัตราผลตอบแทนท่ีตองการ ณ ระดับความ
เส่ียงหนึ่ง ซ่ึงเกิดจากความสามารถในการเลือกจังหวะการลงทุนท่ีเหมาะสมหรือสามารถเลือก
ลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีราคาตํ่ากวาราคาท่ีควรจะเปนและขายหลักทรัพยในจังหวะท่ีราคา
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หลักทรัพยนั้นปรับตัวสูงข้ึน จึงมีผลการดําเนินงานท่ีดีกวากองทุนอ่ืน จัดเปนกองทุนท่ีมีการ
บริหารงานท่ีมีประสิทธิภาพท่ีสุดตามวิธีของ Jensen 

 
 ตารางท่ี 4.8 การใชมาตรวดัตัวแบบของ Jensen Index 

อันดับ กองทุนรวม Jensen Index 
1 AYFSCAP 18.487 
2 KPLUS 15.009 
3 RKF-HI 10.068 
4 USD2 6.978 
5 BKD 6.140 
6 K-EQUITY 4.896 
7 THANA1 2.345 
8 ONE+1 2.338 

ท่ีมา : จากการคํานวณ 
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รูปท่ี 4.4 ผลการศึกษา Jensen Index 
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4.4.4 สรุปผลการวิเคราะหความสามารถในการบริหารสินทรัพยโดยใชมาตรวัด  Sharpe , 
Treynor และ Jensen  

ผลการศึกษาความสามารถในการบริหารสินทรัพยของกองทุนรวมจํานวน 8 กองทุน ท้ัง 3 
วิธีขางตน โดยนําเอาระบบการใหคะแนนมาใชแทนคาดัชนี (Index) ท่ีคํานวณมาไดในแตละวิธี 
กองทุนรวมท่ีมีคาดัชนีสูงสุดในแตละวิธีจะได 8 คะแนนรองลงมา คือ 7 คะแนน จนถึง 1 คะแนน 
หลังจากนั้นจะนําเอาคะแนนท่ีไดจากท้ัง 3 วิธีมารวมกันเปนคะแนนรวมของทุกวิธี แลวนํามาจัด
อันดับ โดยกองทุนท่ีไดคะแนนสูงสุดจะไดอันดับท่ี 1 ซ่ึงจะเปนกองทุนท่ีมีความสามารถในการ
บริหารสินทรัพยไดมีประสิทธิภาพท่ีสุด และลดหล่ันลงมาจนถึงอันดับสุดทายคืออันดับท่ี 8 ซ่ึงเปน
กองทุนท่ีมีความสามารถในการบริหารสินทรัพยตํ่าสุด  

 
ตารางท่ี 4.9 สรุปอันดับความสามารถในการบริหารสินทรัพยของกองทุนเปดตราสารทุน 

อันดับที่ กองทุน Sharpe Index Treynor Index Jensen Index คะแนนรวม 
1 
 

AYFSCAP 
คะแนน 

1.304 
(6) 

14.942 
(8) 

18.487 
(8) 

 
22 

2 KPLUS 
คะแนน 

1.564 
(8) 

8.230 
(6) 

15.009 
(7) 

 
21 

3 USD2 
คะแนน 

1.448 
(7) 

12.846 
(7) 

6.978 
(5) 

 
19 

4 RKF-HI 
คะแนน 

1.262 
(5) 

7.024 
(5) 

10.068 
(6) 

 
16 

5 BKD 
คะแนน 

0.833 
(4) 

5.274 
(4) 

6.140 
(4) 

 
12 

6 K-EQUITY 
คะแนน 

0.718 
(3) 

2.758 
(3) 

4.896 
(3) 

 
9 

7 THANA1 
คะแนน 

0.324 
(2) 

1.095 
(2) 

2.345 
(2) 

 
6 

8 ONE+1 
คะแนน 

0.318 
(1) 

1.072 
(1) 

2.338 
(1) 

 
3 

 
ผลการศึกษาจากตารางท่ี 4.9 จะไดวากองทุนท่ีมีความสามารถในการบริหารสินทรัพย

จากมาตรวัดตัวแบบท้ัง 3 วิธี ดีท่ีสุดคือ กองทุนรวมอยุธยาทุนทวีปนผล (AYFSCAP) โดยได
คะแนนรวมจากท้ัง 3 วิธีเทากับ 22 คะแนน ท้ังนี้เม่ือพิจารณาจากนโยบายการลงทุนท่ีเนนลงทุน
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ในหลักทรัพยท่ีมีสภาพคลองสูง และมีปจจัยพื้นฐานดี โดยเนนผลตอบแทนในรูปของกําไร
สวนเกินทุน (Capital Gain) เปนหลัก ประกอบกับผูบริหารกองทุนมีการปรับเปล่ียนสัดสวนการ
ลงทุนใหเหมาะสมกับภาวะตลาดในแตละชวงเวลา ทําใหสามารถสรางผลตอบแทนไดสูงกวา
เม่ือเทียบกับอัตราผลตอบแทนของตลาดและอัตราผลตอบแทนของหนวยลงทุนอ่ืน สวนกองทุน
ท่ีมีความสามารถในการบริหารหลักทรัพยตํ่าท่ีสุดคือ กองทุนรวมวรรณพลัสวรรณ (ONE+1) 
โดยมีคะแนนรวมจากท้ัง 3 วิธีเทากับ 3 คะแนน และเปนกองทุนเดียวท่ีมีความสามารถในการ
บริหารสินทรัพยตํ่าสุดท้ัง 3 วิธี และเม่ือพิจารณาจากแนวนโยบายการลงทุนแลวพบวากองทุน
วรรณพลัสวรรณ มีนโยบายการลงทุนท่ีคอนขางระมัดระวัง (Conservative Port) เนนกระจายการ
ลงทุนในหุนขนาดเล็ก (Small Cap) แตมีปจจัยพื้นฐานดีใหผลตอบแทนท่ีดีในระยะยาว การ
เปล่ียนแปลงของผลตอบแทนของกองทุนมีสัดสวนท่ีนอยกวาผลตอบแทนของตลาด จึงเปน
กองทุนท่ีใหผลตอบแทนจากหนวยลงทุนตํ่าท่ีสุด 
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รูปท่ี 4.5  ความสามารถในการบริหารสินทรัพยท้ัง 3 วิธี 

 
 
 


