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จากการพิจารณาเฉพาะในรายท่ีลงทุน มากในกลุ่มของหลกัทรัพยต่์าง ๆ โดยแบ่งการ

วิเคราะห์ออกเป็นสองกลุ่มของกองทุนรวมตราสารทุนท่ีมกีารด าเนินการ 1) ในการลงทุนในหุน้ 2) 

การลงทุนในหน่วยลงทุน  

เน่ืองมาจากการศึกษาคร้ังน้ีเป็นการศึกษากองทุนรวมตราสารทุน โดยมีวตัถุประสงค์

ในการวิเคราะห์แนวทางของผูจ้ดัการกองทุน หรือแนวทางการจดัการเชิงกลยทุธข์องกองทุนในแต่

ละกองทุนนั้น ๆ ตลอดจนผลจากการบริหารการจดัการของกองทุนดงักล่าว โดยพิจารณาผลจาก

การบริหารการจดัการในภาพของอตัราผลตอบแทนเฉล่ียของแต่ละกองทุน โดยเทียบเคียงกบัความ

เส่ียงของแต่ละกองทุน ในการจดั ล  าดบักองของกองทุนและแบ่งกลุ่มของกองทุนรวมตราสารทุนท่ี

ลงทุนในหุน้ เกินกว่า 95.00% มี      92 กองทุน      และการลงทุนในหุน้ท่ีนอ้ยกว่า 95.00%      มี  

137 กองทุน สามารถอธิบายและมีบทสรุปได ้ตามตารางท่ี 5.17 

ตารางท่ี 5.17  ผลสรุปเชิงสถิติเพื่อการวิเคราะห์กลยทุธข์องผูบ้ริหารกองทุนของกลุ่มยอ่ย เพื่อ 
                       การเปรียบเทียบ 
 

การลงทุน 1) หุ้น(กองทุน) 2) หน่วยลงทุน(กองทุน) 
มากกว่า 95.00% 92.00 38.00 
น้อยกว่า 95.00 % 137.00 137.00 
 

หมายเหตุ : จากการประมวลผล 
 

ในส่วนของการลงทุนของกองทุนรวมกลุ่มท่ี 1 โดยลงทุนในกองทุนรวม ท่ีลงทุนใน
หุน้ หมายเหตุกกว่าร้อยละ  95 ในกองทุน 15 ล าดบัแรกของกองทุนท่ีลงทุนท่ีเนน้การลงทุนในหุน้
โดยตรง ในล าดบัแรก ๆ ของการจดัอนัดบั เราพบว่ามีกองทุนท่ีลงทุนใน หุน้ ร้อย 100   ซ่ึงไม่มีการ
ลงทุนในหลกัทรัพยอ่ื์นเลย ซ่ึงเป็นเร่ืองปกติท่ีจะเกิดข้ึน ซ่ึงแน่นอนลกัษณะดงักล่าวยอ่มมีความ
เส่ียงสูงเป็นการเนน้ความสามารถของผูจ้ดัการกองทุนในการท่ีจะปรับเปล่ียนใหท้นัต่อสภ่าวะ
การณ์ของตลาดนัน่เอง ซ่ึงผลดงักล่าว ท่ีไดท้  าการอธิบายไปก่อนหนา้น้ีคือมี 5 กองทุน 

หากเปรียบเทียบเชิงสถิติระหว่างหุน้และ หน่วยลงทุนแลว้ สามารถสรุปไดว้่า กองทุน
รวมตราสารทุน โดยเฉล่ีย (Average) แลว้จะลงทุนในหุน้ร้อยละ 92.41 ลงทุนในหน่วยลงทุน ร้อย
ละ 87.81   มธัยฐาน (Median) ลงทุนในหุน้  ร้อยละ 94.99 และ ลงทุนในหน่วยลงทุนร้อยละ 
97.50 ดงัแสดงในตารางท่ี 5.18 
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ตารางท่ี 5.18 แสดงผลสรุปเชิงสถิติเพื่อการวิเคราะห์กลยทุธข์องผูบ้ริหารกองทุนของกลุ่มยอ่ย เพื่อ 
                      การเปรียบเทียบ 
 

 1) หุ้น 2) หน่วยลงทุน 

Median 94.99% 97.50% 
Average 92.41% 87.81% 

 

หมายเหตุ : จากการประมวลผล 
 

จากภาพท่ี 5.17 ยอ่มแสดงใหเ้ห็นว่า กองทุนรวมตราสารทุน ส่วนใหญ่ เลือกท่ีจะ
ลงทุนใน  กองทุนรวมตราสารทุน มกัลงทุนใน หุน้ (Equity)   เพื่อการท าก  าไร ขณะท่ี จะ ลงทุน
ในเงินฝาก(Cash in Bank or Deposit P/N and B/E)  เพื่อเป็นลดความเส่ียง  และมีจ  านวนไม่
มากนกัในการลงทุนในตราสารชนิดอื่น 
 

ภาพท่ี 5.17   ตวัอยา่งของการคดัสรรองคป์ระกอบของตราสารท่ีอยูใ่นพอร์ตของผูจ้ดัการ 
                             กองทุนไทย 

 
หมายเหตุ : จากการประมวลผล 

 
การเลือกหน่วยลงทุนในกองทุนรวมตราสารทุนนั้น  กองทุนก็มกีลยทุธใ์นการลด

ความเส่ียงของกองทุนโดยการลงทุนทั้งพนัธบตัรรัฐบาล หุน้กู ้ ฯลฯ ซ่ึงกองทุนลกัษณะน้ีโดยมาก
จะไม่ค่อยเคล่ือนไหวผลตอบแทนค่อนขา้งดี และความเส่ียงต ่า ดงันั้นในการพิจารณากองทุน ของ

36% 

1% 9% 

1% 

43% 

7% 

3% Investing in Equity 

Debenture 

unit trust 

Warrants 

Cash in Bank or Deposit  P/N and B/E 

Government bond 

Derivatives. 
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นกัลงทุน นกัลงทุนตอ้งค านึงถึงปัจจยัต่าง ๆ เหล่าน้ีประกอบการลงทุน เพ่ือใชใ้นการตดัสินใจ
ลงทุน ในกองทุนรวมตราสารทุน 

สรุปไดว้่ากองทุนรวมตราสารทุนมีการลงทุนในสินทรัพยท่ี์หลากหลาย โดยอาจมีไป
ลงไวใ้นหลกัประกนัความเส่ียงต่าง ๆ ตามการแสดงการศึกษาไวใ้นเบ้ืองตน้ โดยเฉพาะกองทุนรวม
ตราสารทุนท่ีเนน้การลงทุนในหุน้สามญัแลว้ ต่างมุ่งเนน้ไปท่ี หุน้ ตวัท่ีท าก  าไร หรือผลตอบแทน
สูงความเส่ียงต ่า ในกลุ่มส่ือสารท่ีนิยมคือ ADVANCED INFO SERVICE PUBLIC COMPANY 
LIMITED (ADVANC) , SHIN CORPORATION PUBLIC COMPANY LIMITED (INTUCH)    
กลุ่มพลงังาน  PTT PUBLIC COMPANY LIMITED (PTT) , THAI OIL PUBLIC COMPANY 
LIMITED (TOP), JASMINE INTERNATIONAL PUBLIC COMPANY LIMITED (JAS), . PTT 
GLOBAL CHEMICAL PUBLIC COMPANY LIMITED (PTTGC) , ตลอดจนกลุ่มอสงัหาอริทม
ทรัพย ์ QUALITY HOUSES PUBLIC COMPANY LIMITED (QH) ฯลฯ  ซ่ึงในหลกัทรัพยต่์าง ๆ 
ท่ียกตวัอยา่งมานั้นลว้นมี ศกัยะภาพสูง  

ทั้งน้ี มีความสนใจในการลงทุนในหุน้เหล่าน้ีเป็นส่วนใหญ่ในกองทุนรวมตราสารทุน 
จากการท่ีศึกษา โดยมากแลว้เป็นหุน้ท่ี มีการเติบโตต่อเน่ืองมาโดยตลอดโดยใหบ้ริการดา้นการ
ส่ือสาร ใตสิ้นคา้ AIS (Advance Info Service)  โดยผูจ้ดัการกองทุนยอ่มเลง็เห็นศกัยะภาพของ
การลงทุน โดยมีการเติบโตมากตลอดช่วงเวลาท่ีผา่นมาเน่ืองดว้ยฐานลกูคา้ และความเช่ือมั้นในการ
ใหบ้ริการ โดย Bloomberg beta calculation page ในช่วงตน้ปี  2555 หรือ 2012 ค่าของ Betas 
ของ ADVANC อยูท่ี่ 0.73  นบัว่ามีความสามารถในการเติบโตไดดี้พอ ๆ กบัตลาดขณะท่ี INTUCH  
อยูท่ี่ 0.68 ก็ไม่ใช่หมายความว่าไม่น่าสนใจ แต่แสดงใหเ้ห็นว่า        หุน้เหล่านั้นมีความฉบัไวต่อ
การเปล่ียนแปลงของตลาด 

 
3. ผลการประเมินผลการด าเนินงาน ของกองทุนรวมตราสารทุน ในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย 

  
ในการอธิบายผลการวิจยัจะแบ่งออกเป็น  3 มาตรวดั คือ 1) มาตรวดัแบบชาร์ป (2) 

มาตรวดัแบบเทรเนอร์ และ 3) มาตรวดัแบบเจนเซน 

3.1 ผลวเิคราะห์กองทุนรวมตราสารทุนจากมาตรวดัของชาร์ป เป็นการวดัโดยการ
เปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ปรับดว้ยความเส่ียง (Risk – Adjust 

Returns) ขณะท่ีตามแนวความคิดของชาร์ปเป็นแนวคิดแบบค่าของความเส่ียงรวมซ่ึงสามารถปรับ
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ดว้ย ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน(    ) ของอตัราผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพย ์ผลจากการวดัดว้ย
มาตรวดัความเส่ียงของชาร์ปได ้เรียงตามล าดบั ดงัน้ีโดยจะแยกออกเป็นตารางท่ี 5-16 ถือเป็นกลุ่ม
หลกัทรัพยม์ากกว่าเกณฑอ์า้งอิงหรือค่าทางการตลาดจะถือว่าดีโดยพิจารณา การพจิารณาค่าของ
การเปรียบเทียบกบั Capital Market Line (CML) ว่า หากมีค่าสูงกว่าเกณฑอ์า้งอิงทางการตลาด 
แลว้ ยอ่มแสดงว่าหลกัทรัพยม์ีหลกัประกนัของความเส่ียงท่ีดีและมีผลประกอบการท่ีดีกว่าตลาด
หากพิจารณากราฟก็แสดงว่ามีต าแหน่งท่ีเหนือเสน้ CML (Over-CML) โดยพบว่ามี 152 กองทุน
ท่ีมี ประสิทธิภาพดีตามมาตรวดัของชาร์ป ตามท่ีแสดงไวใ้นตารางท่ี 5.19 

 
ตารางท่ี 5.19  ผลของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ปรับดว้ยความเส่ียงตามแนวคิดของชาร์ปในกลุ่มท่ีมี  
                      ประสิทธ์ิภาพดีโดยเรียงจากมากไปหานอ้ยโดยพิจารณาจากเกณฑอ์า้งอิง   
                      กองทุนรวมตราสารทุนมีต  าแหน่งอยูเ่หนือ เสน้ Capital Market Line (CML) 
 

จากเกณฑ์ อ้างอิง ตามมาตรวดัของชาร์ป  -0.0058 

Equity funds Rate of Return Rank S.M.
* 

BKA2 3.00% 1 0.0012 

TOF 1.92% 2 -0.0001 

BTK 2.59% 3 -0.0001 

ABSM 2.54% 4 -0.0002 

KFVALUE 2.51% 5 -0.0003 

KFDIVRMF 2.51% 6 -0.0003 

BERMF 2.32% 7 -0.0003 

ABG 2.23% 8 -0.0003 

ABSC-RMF 2.27% 9 -0.0004 

BTP 2.45% 10 -0.0004 

TMB50 1.99% 11 -0.0007 

ABLTF 2.26% 12 -0.0007 

B-LTF 2.31% 13 -0.0008 

SSB 1.83% 14 -0.0008 

BKA 2.29% 15 -0.0008 

ABSL 2.22% 16 -0.0009 

1AMSET50 2.20% 17 -0.0009 

K-STAR 2.15% 18 -0.001 

B-SUB 2.28% 19 -0.0011 

TEGRMF 1.85% 20 -0.0013 

V-RMF 1.77% 21 -0.0013 

JB25 2.05% 22 -0.0014 
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ตารางท่ี 5.19 (ต่อ) 
 

  จากเกณฑ์ อ้างอิง ตามมาตรวดัของชาร์ป  -0.0058 

Equity funds Rate of Return Rank S.M.
* 

ASP-SET50FUTURES 1.80% 23 -0.0014 

INGTEF 1.84% 24 -0.0015 

KFLTFDIV 2.15% 25 -0.0015 

UOBSDF 1.61% 26 -0.0015 

RKEC 2.10% 27 -0.0015 

ONE-G 1.87% 28 -0.0016 

JB25RMF 2.00% 29 -0.0016 

ING CG-LTF 1.92% 30 -0.0017 

NERMF 1.64% 31 -0.0017 

TSF 1.93% 32 -0.0018 

N-SET 1.85% 33 -0.0018 

MIF-LTF 2.18% 34 -0.0018 

KEQLTF 1.99% 35 -0.0019 

UOBLTF 1.98% 36 -0.0019 

CIMB-PRINCIPAL SET50 2.01% 37 -0.0019 

TISCOEGF 1.84% 38 -0.002 

KFDYNAMIC 1.92% 39 -0.002 

KFLTF50 1.93% 40 -0.002 

1SG-LTF 2.02% 41 -0.0022 

SF5 1.89% 42 -0.0022 

KEQRMF 1.97% 43 -0.0023 

Big Cap LTF 1.86% 44 -0.0023 

UOBSAS100 1.90% 45 -0.0024 

KFS100RMF 1.89% 46 -0.0024 

FAM LTF 1.64% 47 -0.0024 

TNP 1.86% 48 -0.0025 

MS-EQ VALUE 1.95% 49 -0.0026 

TISCOLTF 1.75% 50 -0.0028 

MS-CORE LTF 1.86% 51 -0.0029 

ABAG 1.05% 52 -0.0029 

P-LTF 1.99% 53 -0.0029 

MA-LTF 1.79% 54 -0.0029 

BLTF75 1.86% 55 -0.003 

MS-CORE EQ 1.84% 56 -0.003 

M-Active 1.28% 57 -0.0032 

PPSD 1.37% 58 -0.0032 
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ตารางท่ี 5.19 (ต่อ) 

    จากเกณฑ์ อ้างอิง ตามมาตรวดัของชาร์ป    -0.0058 

Equity funds Rate of Return Rank S.M.
*
 

TOF2 1.77% 59 -0.0032 

KK EQRMF 1.66% 60 -0.0032 

KSET50LTF 1.87% 61 -0.0032 

NF-PLUS 1.68% 62 -0.0033 

FAM SET100RMF 0.77% 63 -0.0035 

TDLTF 1.52% 64 -0.0035 

KFENSET50 1.82% 65 -0.0036 

ASP-ERF 1.62% 66 -0.0036 

SCBRM4 1.20% 67 -0.0038 

SCBSET 1.92% 68 -0.0038 

SPT 1.57% 69 -0.0039 

M-S50 1.61% 70 -0.004 

KTLF70/30 1.45% 71 -0.0041 

KTLF 1.51% 72 -0.0046 

FAM EEF 1.54% 73 -0.0047 

JB25 LTF 1.41% 74 -0.0048 

ONE-EQ 1.65% 75 -0.0049 

VALUE-D LTF 1.56% 76 -0.005 

SCBLT3 1.54% 77 -0.005 

ONE+1 1.60% 78 -0.0054 

KK LTFD 1.43% 79 -0.0056 

KDLTF 1.48% 80 -0.0057 

ING BIGCAP-D LTF 1.44% 81 -0.0057 

 
* S.M คือ Sharpe measure 
หมายเหตุ : จากการประมวลผล   
 

จากการท าการวิจยัพิจารณาตามเกณฑข์อง CML ซ่ึงหากสอดคลอ้งกบั จิรัตน์ สงัขแ์กว้
(2543) โดยใหพ้ึงสงัเกตุไวว้่า เฉพาะกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีประสิทธภ์าพเท่านั้นท่ีจะอยูเ่หนือเสน้ 
CML ซ่ึงกลุ่มหลกัทรัพย ์ หรือกองทุนรวมตราสารทุนยอ่มประกอบไปดว้ย การลงทุนในหลกัทร
ทพัยท่ี์ปราศจากความเส่ียง กบักลุ่มหลกัทรัพยต์ลาดการกูย้มืเงินมาลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพยต์ลาด 

เสน้ CML จะทอดข้ึนเสมอเป็นส่วนในการชดเชยความเส่ียงของตลาด        

    กบัความเส่ียงของตลาด (  ) มีความสมัพนัธไ์ปในทิศทางเดียวกนัส่งผลใหค้วามชนัของ 

           นั้นเป็นบวก นัน่ยอ่มหมายถึงค่าของ เบตา้นัน่เอง ทั้งน้ีเป็นการตั้งอยูบ่นรากฐาน
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ของผูล้งทุนไม่ชอบความเส่ียง ดุลยภาพของตลาดเองข้ึนกบัปัจจยัสองปัจจยัคือ  “ ราคาของการ รอ

คอย ” (Price of time)  ซ่ึงมีค่าเท่ากบัอตัราของสินทรัพยป์ราศจากความเส่ียง และส่วนชดเชยต่อ

หน่ึงหน่วยของความเส่ียง ซ่ึงมีค่าเท่ากบัความชนัของ CML  

3.2 วเิคราะห์กองทุนรวมตราสารทุนจากมาตรวดัของเทรเนอร์ โดยการเปรียบเทียบค่า

กบัการลงทุนโดย TES Index และ อตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรรัฐบาล  มาตรวดัแบบเทรเนอร์ 

เป็นการวดัผลต่างของ ผลตอบแทนของกองทุนรวม  และ ผลตอบแทนของสินทรัพยท่ี์ไม่มีความ

เส่ียงถา้ค่าของอตัราส่วนของเทรเนอร์ ของกองทุนรวมตราสารทุนใด ๆ หากมีค่ามากกว่า  เกณฑ์

อา้งอิงของอตัราส่วนของเทรเนอร์  แสดงว่า กองทุนรวมตราสารทุนดงักล่าว อยูเ่หนือเสน้ TMS 

(Over-SML)   มาตรวดัแบบเทรเนอร์ ระบุว่ากองทุนรวมตราสารทุนดงักล่าวมีผลการด าเนินงานท่ี

ดีกว่าตลาด ในกรณีเดียวกนั หากมค่ีานอ้ยกว่า  เกณฑอ์า้งอิงของอตัราส่วนของเทรเนอร์  แสดงว่า 

กองทุนรวมตราสารทุนดงักล่าว อยูต่  ่ากว่าเสน้ TMS (Under-SML)   มาตรวดัแบบเทรเนอร์ ระบุว่า

กองทุนรวมตราสารทุนดงักล่าวมีผลการด าเนินงานท่ีดีกว่าตลาด  

จากผลการวิจยัพบว่ากองทุนรวมตราสารทุนส่วนใหญ่อยูห่นือ SML ตามมาตรวดั

ของ-   เทรเนอร์ มีกองทุนรวมตราสารทุนเหนือเสน้ SML 31  กองทุนตามตารางท่ี 5.02 
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ตารางท่ี 5.20  ผลของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ปรับดว้ยความเส่ียงตามแนวคิดของเทรเนอร์ ในกลุ่มท่ีมี 
                      ประสิทธ์ิภาพของกองทุนสูงโดยเรียงจากมากไปหานอ้ยจากเกณฑอ์า้งอิง กองทุน    
                      รวมตราสารทุนมตี  าแหน่งอยูเ่หนือ Security Market Line (SML) 

 
จากเกณฑ์ อ้างอิง ตามมาตรวดัของเทรเนอร์  -0.00781 

Equity funds Rate of Return Rank T.M.* 

BKA2 3.00% 1 0.00577 

TOF 1.92% 2 -0.00027 

BTK 2.59% 3 -0.00091 

ABSM 2.54% 4 -0.00121 

KFVALUE 2.51% 5 -0.00122 

KFDIVRMF 2.51% 6 -0.00215 

BERMF 2.32% 7 -0.00405 

ABG 2.23% 8 -0.00424 

ABSC-RMF 2.27% 9 -0.0044 

BTP 2.45% 10 -0.00445 

TMB50 1.99% 11 -0.00473 

ABLTF 2.26% 12 -0.00484 

B-LTF 2.31% 13 -0.00485 

SSB 1.83% 14 -0.00506 

BKA 2.29% 15 -0.00548 

ABSL 2.22% 16 -0.00558 

1AMSET50 2.20% 17 -0.00566 

K-STAR 2.15% 18 -0.00578 

B-SUB 2.28% 19 -0.00645 

TEGRMF 1.85% 20 -0.00672 

V-RMF 1.77% 21 -0.00685 

JB25 2.05% 22 -0.00701 

ASP-SET50FUTURES 1.80% 23 -0.00716 

INGTEF 1.84% 24 -0.00727 

KFLTFDIV 2.15% 25 -0.00753 

UOBSDF 1.61% 26 -0.0076 

RKEC 2.10% 27 -0.00764 

ONE-G 1.87% 28 -0.00767 

JB25RMF 2.00% 29 -0.00791 

ING CG-LTF 1.92% 30 -0.00853 

NERMF 1.64% 31 -0.0087 

 
*T.M คือ Theynor Measure 
หมายเหตุ : จากการประมวลผล 
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จากการวดัโดยมาตรวดัแบบเทรเนอร์ เป็นมาตรวดัท่ี ปรับดว้ยค่าเบตา้ จากการท าการ
วิจยัพิจารณาตามเกณฑก์ารประเมินโดนการใชส้มการของ SML เป็นแนวทางในการประเมิน ใน
การด าเนินการวิจยัในคร้ังน้ีพบว่า กองทุนรวมตราสารทุนท่ีมีอตัราส่วนของเทรเนอร์ มีค่ามากว่า 
ผลต่างของ ผลตอบแทนเฉล่ียของตลาด และ ผลตอบแทนเฉล่ียของสินทรัพยป์ราศจากความเส่ียง ม ี
ทั้งส้ิน 31 กองทุน โดยกองทุนรวมตราสารทุนท่ีสนใจอยูเ่หนือ SML โดยผลจากการวดัดงักล่าว 
แสดงใหเ้ห็นว่า ผลการด าเนินการดีกว่าตลาด 

3.3 ผลวเิคราะห์กองทุนรวมตราสารทุนจากมาตรวดัของเจนเซน การวิเคราะห์โดย
การวดัแบบเจนเซน (Jensen’s index)  ถือเป็นการวดัแบบการวดัผลการด าเนินงานของกองทุน
รวมตราสารทุนในอดีต โดยการเปรียบเทียบกบัเกณฑท่ี์ควรจะเป็น โดยการใชแ้นวคิดทฤษฏีการ
ก าหนดราคาของหลกัทรัพย ์ตามแบบสมการ SML โดยมีการค านวนค่าของความแตกต่างระหว่าง
อตัราผลตอบแทนเฉล่ียท่ีเกิดข้ึนจริง กบัอตัราผลตอบแทนท่ีควรจะเป็นของหลกัทรัพย ์ตารางท่ี     
5.21 แสดงผลอตัราผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ปรับดว้ยความเส่ียงโดยการวิเคราะห์โดยการ
วดัแบบเจนเซน ในกลุ่มท่ีมีประสิทธ์ิภาพของกองทุนสูงโดยเรียงจากมากไปหานอ้ย 
 
ตารางท่ี 5.21 ผลอตัราผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพยป์รับดว้ยความเส่ียงโดยการวิเคราะห์โดย 
                     การวดัแบบเจนเซน ในกลุ่มท่ีมีประสิทธ์ิภาพของกองทุนสูงโดยเรียงจากมากไป 
                     หานอ้ย 
 

Equity funds Rate of Return Rank J.A.M* 

BKA2 3.00% 1 0.0359 

KFDIVRMF 2.51% 2 0.0325 

BTK 2.59% 3 0.0324 

KFVALUE 2.51% 4 0.0323 

ABSM 2.54% 5 0.0323 

BTP 2.45% 6 0.0310 

ABSC-RMF 2.27% 7 0.0300 

ABLTF 2.26% 8 0.0298 

ABSL 2.22% 9 0.0293 

B-LTF 2.31% 10 0.0290 

BERMF 2.31% 11 0.0290 

KFLTFDIV 2.14% 12 0.0289 

ABG 2.23% 13 0.0289 

BKA 2.29% 14 0.0288 

B-SUB 2.28% 15 0.0288 

RKEC 2.10% 16 0.0287 
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ตารางท่ี 5.21 

   

    Equity funds Rate of Return Rank J.A.M* 

K-STAR 2.15% 17 0.0286 

1AMSET50 2.20% 18 0.0284 

JB25 2.05% 19 0.0281 

KEQLTF 1.99% 20 0.0280 

CIMB-PRINCIPAL SET50 2.01% 21 0.0277 

JB25RMF 2.00% 22 0.0276 

TMB50 1.99% 23 0.0274 

KEQRMF 1.97% 24 0.0274 

KFENSET50 1.82% 25 0.0273 

KFLTF50 1.93% 26 0.0271 

KFDYNAMIC 1.92% 27 0.0271 

1SG-LTF 2.02% 28 0.0270 

MIF-LTF 2.18% 29 0.0266 

KFS100RMF 1.89% 30 0.0263 

TSF 1.93% 31 0.0261 

KSET50LTF 1.87% 32 0.0261 

ASP-SET50FUTURES 1.80% 33 0.0261 

MS-EE EURO -0.02% 34 0.0258 

TEGRMF 1.85% 35 0.0258 

UOBLTF 1.98% 36 0.0257 

ING CG-LTF 1.92% 37 0.0256 

SF5 1.89% 38 0.0254 

TISCOEGF 1.84% 39 0.0253 

SCBSET 1.92% 40 0.0253 

Big Cap LTF 1.86% 41 0.0249 

MS-EQ VALUE 1.95% 42 0.0248 

SSB 1.83% 43 0.0248 

P-LTF 1.99% 44 0.0248 

N-SET 1.85% 45 0.0247 

MS-CORE LTF 1.86% 46 0.0246 

TISCOLTF 1.75% 47 0.0246 

TDEX 1.69% 48 0.0245 

MA-LTF 1.79% 49 0.0244 

FAM EPIF 1.11% 50 0.0244 

MS-CORE EQ 1.84% 51 0.0244 

INGERMF 1.87% 52 0.0243 

ONE-G 1.87% 53 0.0242 

TOF2 1.77% 54 0.0241 
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ตารางท่ี 5.21 

   

    Equity funds Rate of Return Rank J.A.M* 

TNP 1.86% 55 0.0241 

INGTEF 1.83% 56 0.0239 

UOBSAS100 1.90% 57 0.0239 

M-S50 1.61% 58 0.0238 

UNF 1.73% 59 0.0237 

V-RMF 1.77% 60 0.0234 

NF-PLUS 1.68% 61 0.0234 

ASP-ERF 1.62% 62 0.0234 

NERMF 1.64% 63 0.0233 

KGLTF 1.54% 64 0.0233 

FAM LTF 1.63% 65 0.0231 

UOBSDF 1.60% 66 0.0230 

KDLTF 1.48% 67 0.0228 

TOF 1.92% 68 0.0225 

BLTF75 1.86% 69 0.0225 

FAM EEF 1.54% 70 0.0225 

K20SLTF 1.46% 71 0.0224 

PISD 1.71% 72 0.0224 

KK EQRMF 1.66% 73 0.0224 

CIMB-PRINCIPAL EQUITY 1.49% 74 0.0223 

KFFIN-D 1.12% 75 0.0222 

TDLTF 1.52% 76 0.0221 

ONE-EQ 1.65% 77 0.0221 

KTLF 1.51% 78 0.0220 

CIMB-PRINCIPAL LTF 1.49% 79 0.0220 

USD 1.52% 80 0.0218 

T-PREMIUM BRAND 0.98% 81 0.0218 

ABAG 1.05% 82 0.0218 

B-INFRA 1.41% 83 0.0218 

JB25 LTF 1.41% 84 0.0218 

SCBLT3 1.54% 85 0.0214 

ONE+1 1.60% 86 0.0214 

CIMB-PRINCIPAL EQRMF 1.41% 87 0.0213 

ING BIGCAP-D LTF 1.44% 88 0.0212 

SCBPMO 1.37% 89 0.0210 

IN-RMF 1.39% 90 0.0209 

VALUE-D LTF 1.56% 91 0.0208 
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ตารางท่ี 5.21 (ต่อ) 
   

    Equity funds Rate of Return Rank J.A.M* 

SPT 1.57% 92 0.0208 

KK LTFD 1.43% 93 0.0208 

SCBMF 1.33% 94 0.0206 

KFSEQ 1.26% 95 0.0205 

KFLTFEQ 1.28% 96 0.0203 

SCBMF5 1.30% 97 0.0202 

LTFD 1.34% 98 0.0202 

SCBMF2 1.28% 99 0.0202 

SCBMF4 1.29% 100 0.0202 

KFEQRMF 1.29% 101 0.0202 

KT-MINING -0.50% 102 0.0202 

SCBMF3 1.28% 103 0.0201 

SCBLT2 1.28% 104 0.0200 

MG-LTF 1.50% 105 0.0200 

USD2 1.32% 106 0.0198 

SCBTS3 1.27% 107 0.0197 

SCBTS 1.27% 108 0.0197 

SCBTS2 1.27% 109 0.0197 

SCBRM4 1.20% 110 0.0197 

SCBDA 1.23% 111 0.0196 

THANA1 1.41% 112 0.0196 

RKF3 1.18% 113 0.0196 

SYRUS-M 1.39% 114 0.0193 

KFLTFA50-D 1.04% 115 0.0192 

ONE-UB3 1.38% 116 0.0192 

KFSDIV 1.18% 117 0.0191 

M-Active 1.28% 118 0.0190 

1S-LTF 1.33% 119 0.0188 

PPSD 1.37% 120 0.0187 

EP-LTF 1.31% 121 0.0187 

SCBLTT 1.23% 122 0.0184 

KT-OIL -0.30% 123 0.0183 

KTLF70/30 1.45% 124 0.0182 

RKF-HI 1.04% 125 0.0181 

KT-PRECIOUS -1.14% 126 0.0180 

KTSE 1.03% 127 0.0179 

S-EQRMF 1.20% 128 0.0178 

ASP-GLTF 1.04% 129 0.0178 
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    ตารางท่ี 5.21 (ต่อ) 
   

    Equity funds Rate of Return Rank J.A.M* 

ASP-LTF 1.04% 130 0.0178 

MV-LTF 1.23% 131 0.0177 

K-EQUITY 0.99% 132 0.0176 

KFLTFD70 1.41% 133 0.0176 

KSLTF 1.13% 134 0.0175 

1VAL-D 1.34% 135 0.0173 

KSRMF 1.12% 136 0.0173 

KT-ENERGY 0.28% 137 0.0171 

I-NATURAL -0.50% 138 0.0170 

K-VALUE 1.09% 139 0.0165 

ASP-GDF 0.83% 140 0.0161 

ABGEM 0.63% 141 0.0158 

AGF 0.93% 142 0.0157 

I-CHIC 0.94% 143 0.0157 

FAM SET100RMF 0.77% 144 0.0150 

ONE-CHINA -0.45% 145 0.0150 

SAN 0.84% 146 0.0149 

UOBSAS100D 0.96% 147 0.0144 

SF4 0.79% 148 0.0144 

RKF2 0.62% 149 0.0140 

KTSF 0.69% 150 0.0139 

K70LTF 0.98% 151 0.0138 

RKF4 0.60% 152 0.0137 

TISCOCH -0.62% 153 0.0136 

CIMB-PRINCIPAL 70LTFD 0.98% 154 0.0135 

SCBDV 0.66% 155 0.0135 

JBP LTF 0.97% 156 0.0135 

TISCOLAF -0.41% 157 0.0128 

SCBLT4 0.59% 158 0.0126 

KK GHC 0.69% 159 0.0126 

TMB50DV 0.51% 160 0.0126 

BKD 0.64% 161 0.0125 

KFDNM-D 0.47% 162 0.0124 

SCBCE -0.72% 163 0.0124 

KPLUS 0.64% 164 0.0122 

BCARE 0.84% 165 0.0120 

70/30-D LTF 0.87% 166 0.0118 
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    ตารางท่ี 5.21 (ต่อ) 
   

    Equity funds Rate of Return Rank J.A.M* 

KPLUS2 0.57% 167 0.0115 

RKF-HI2 0.36% 168 0.0112 

SCBLT1 0.75% 169 0.0111 

TCMEQF 0.42% 170 0.0110 

SF7 0.45% 171 0.0109 

TCIRMF -0.79% 172 0.0108 

TISCOCID -0.81% 173 0.0106 

INGTEF-DIV 0.49% 174 0.0103 

RRF1 0.47% 175 0.0103 

TS 0.39% 176 0.0102 

SCBAEM 0.35% 177 0.0101 

DE-1 0.37% 178 0.0100 

STD2 0.36% 179 0.0099 

OSPD 0.54% 180 0.0099 

ABCG 0.42% 181 0.0095 

KFLTFEQ70D 0.57% 182 0.0093 

K-MENA 0.37% 183 0.0093 

ABEG 0.14% 184 0.0088 

ENERGY 0.77% 185 0.0087 

TDF 0.29% 186 0.0087 

SCIF 0.23% 187 0.0084 

UOBEQRMF 0.29% 188 0.0080 

ABWOOF 0.39% 189 0.0079 

TISCOAP -0.01% 190 0.0079 

T-INFRA 0.05% 191 0.0078 

STD 0.15% 192 0.0078 

SCIF2 0.19% 193 0.0078 

KFSEQ-D 0.00% 194 0.0077 

ABAPAC-RMF 0.71% 195 0.0076 

TISCOUS 0.49% 196 0.0075 

ING BRIC -0.42% 197 0.0074 

MS-EQ DIV 0.14% 198 0.0074 

KKF 0.16% 199 0.0074 

1AM-GEM -0.05% 200 0.0072 

K-CHINA -0.41% 201 0.0071 

TISCOGEF 0.23% 202 0.0069 

SCBLTS 0.60% 203 0.0069 
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    ตารางท่ี 5.21 (ต่อ) 
   

    Equity funds Rate of Return Rank J.A.M 

I-35 STAR 0.35% 204 0.0066 

TAPRMF -0.15% 205 0.0063 

ONE-EC14 0.11% 206 0.0061 

KT-FINANCE -0.22% 207 0.0061 

BMBF -0.02% 208 0.0061 

PHR -0.33% 209 0.0061 

K-GEMO -0.47% 210 0.0058 

T-GlobalValue -0.09% 211 0.0057 

HI-DIV -0.08% 212 0.0052 

MS-GLB RES -0.46% 213 0.0050 

SCDF -0.19% 214 0.0046 

MS-CHINA VALUE -0.45% 215 0.0044 

ABTED 0.11% 216 0.0043 

ING EHD -1.03% 217 0.0042 

TISCOEDF -0.30% 218 0.0040 

KTFW5 -0.18% 219 0.0039 

ING GW 0.18% 220 0.0037 

ING GHD 0.11% 221 0.0036 

MGE -0.22% 222 0.0035 

SF8 -0.25% 223 0.0029 

BCAP -0.31% 224 0.0026 

ING GC -0.32% 225 0.0021 

1SMART-LTF 0.14% 226 0.0015 

ING ASIA-E -0.28% 227 0.0010 

KSDLTF 0.08% 228 0.0009 

CHINATRIGGER -0.97% 229 0.0002 

T-GlobalEnergy -1.05% 230 -0.0011 

 
*J.A.M คือ Jansen Measure 
หมายเหตุ : มาจากการประมวลผล 

 
จากผลการวิจยั ตามตาราง 5.21 p ยิง่มาค่ามากยิง่แสดงอตัราผลตอบแทนของ 

กองทุนรวมตราสารทุนนั้น ๆ สูงกว่าอตัราผลตอบแทนท่ีตอ้งการ ณ.ระดบัความเส่ียง(ค่าเบตา้) ท่ี
น ามาใช ้ซ่ึงจากค่าท่ีด  าเนินการวดัพบว่า กองทุนรวมตราสารทุนไทย ม ีค่า p ( อลัฟ่าของเจนเซน) 
เป็นบวกถึง 229 กองทุน มกีองทุนท่ีเป็นลบ อยูเ่พียงกองทุนเดียว คือกองทุน T-GlobalEnergy  
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โดยมีค่า –0.0011 ซ่ึงจากแนวทางของการประเมินโดยสมการของ Security Market Line 

(SML) ประเมินไดด้งัน้ี  
หากค่าของ  p  มีค่าเป็นบวก (+) แสดงว่า อตัราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริงของกลุ่ม

หลกัทรัพยสู์งกว่าผลตอบแทนท่ีตอ้งการของระดบัความเส่ียงท่ีก  าหนด 
หากค่าของ  p  มีค่าเป็นลบ (-) แสดงว่า อตัราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริงของกลุ่ม

หลกัทรัพยต์  ่ากว่าผลตอบแทนท่ีตอ้งการของระดบัความเส่ียงท่ีก  าหนด   
ในการวจิยัคร้ังน้ี มีค่าของ p เป็นบวก มากกว่าค่าท่ีเป็นลบมากแสดงว่ากองทุนรวม

ตราสารทุนโดยส่วนใหญ่มีการบริหารการจดัการใหอ้ตัราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริงในกลุ่ม ของ
หลกัทรัพยสู์งกว่าผลตอบแทนท่ีตอ้งการของระดบัความเส่ียงท่ีก  าหนดแสดงกองทุนรวมตราสาร
ทุนไทยเป็นกองทุนท่ีมีประสิทธ์ิภาพดี ตามมาตรวดัของเจนเซน  

ผลจากการประมวลผลขอ้มลูโดยสรุปทั้ง      3 มาตรวดั    จะพบว่าผลจากการดงัแสดง
ท่ีตารางท่ี 5.22 ในระดบัท่ีสูงกว่าค่าของผลตอบแทนในระดบัสูงกว่าท่ีผลตอบแทนท่ีตอ้งการของ 
ระดบัความเส่ียงท่ี-ก าหนด              และ ในระดบัท่ีต ่ากว่าค่าของผลตอบแทนในระดบัสูงกว่าท่ี
ผลตอบแทนท่ีตอ้งการของระดบัความเส่ียงท่ีก  าหนด 
 
ตารางท่ี 5.22 สรุปผลของการใชม้าตรวดัแบบ Sharpe ,Threnoy ,and Jensen measuring 

 
Measure Excess Positive Return Negative Better than market 

Shape Ratio 1 229 152(over-CML) 
Treynor  Ratio 1 229 31(over-SML) 
Jansen Ratio 229 1 229(+) 

 

หมายเหตุ : มาจากการประมวลผล 
 
สรุปไดว้่าจากการวดัประสิทธิภาพของกองทุนรวมตราสารทุน โดยใชม้าตรวดั 3 มาตรวดั 

ประกอบดว้ย  มาตรวดัของชาร์ป  มาตรวดัของเทรเนอร์ และ มาตรวดัของเจนเซน  
ผลท่ีไดจ้ากการวดัมาตรวดัของชาร์ป พบว่าผลท่ีดีกว่าตลาดตามเกณฑก์ารวดั ของ Capital 

Market Line (CML) นั้นมีค่ามากกว่าเกณฑ ์ 152 กองทุน  โดยกองทุนท่ี ดีหรือมีประสิทธิภาพ
ตามมาตรวดัของชาร์ปนั้น ประกอบดว้ย กองทุนเปิดบวัแกว้ 2  (Rate of Return = 3.00%)   ไทย
ไพรมฟันด ์(Rate of Return =  1.92%)   กองทุนเปิดบวัหลวงธนคม  (Rate of Return = 2.54%)       
กองทุนเปิด อเบอร์ดีนสมอลแค็พ (Rate of Return = 2.54%)    ตามล าดบั  เป็นตน้ 
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 ผลท่ีไดจ้ากการวดัมาตรวดัของเทรเนอร์ พบว่าผลท่ีดีกว่าตลาดตามเกณฑก์ารวดั ของ 
Security Market Line (SML)  นั้นมีค่ามากกว่าเกณฑ ์ 31 กองทุน  โดยกองทุนท่ี ดีหรือมี
ประสิทธิภาพตามมาตรวดัของเทรเนอร์ นั้น ประกอบดว้ย กองทุนเปิดบวัแกว้ 2  (Rate of Return 
= 3.00%)   กองทุนเปิดบวัหลวงธนคม  (Rate of Return = 2.54%)     กองทุนเปิด อเบอร์ดีนสมอ
ลแค็พ (Rate of Return = 2.54%)  กองทุนเปิดกรุงศรีหุน้ปันผลเพ่ือการเล้ียงชีพ(Rate of Return = 
2.51%)    ตามล าดบั  เป็นตน้ 

ผลท่ีไดจ้ากการวดัมาตรวดัของเจนเซน พบว่าผลท่ีดีกวา่ตลาดตามเกณฑก์ารวดั ของ 
Security Market Line (SML) นั้นมีค่ามากกว่าเกณฑ ์ 152 กองทุน  โดยกองทุนท่ี ดีหรือมี
ประสิทธิภาพตามมาตรวดัของเจนเซนนั้น ประกอบดว้ย กองทุนเปิดบวัแกว้ 2  (Rate of Return = 
3.00%)  กองทุนเปิดกรุงศรีหุน้ปันผลเพ่ือการเล้ียงชีพ (Rate of Return = 2.51%)  กองทุนเปิดบวั
หลวงธนคม  (Rate of Return = 2.54%)   กองทุนเปิดกรุงศรีหุน้แวล ู  (Rate of Return =   
2.511% )กองทุนเปิด อเบอร์ดีนสมอลแค็พ (Rate of Return = 2.54%)    ตามล าดบั  เป็นตน้ 

จะพบว่ากองทุนท่ีอยูใ่นอนัดบัตน้ ๆ นั้นมีค่าไม่ห่างกนัมากนกัมีการสลบัไปมาของอนัดบั
ของสามมาตรวดัท่ีน ามาใชใ้นการวจิยัในคร้ังน้ี  และมีอตัราผลตอบแทนเฉล่ียท่ีสูงกว่าอตัรา
ผลตอบแทนเฉล่ียของตลาดทุกกองทุน  
 

 

 
 
 


