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����� 3 
 

���	� 
��
������ก��������
������ก����������� 
 
3.1 ���	� 
��
��
������ก�������� 
 

 ก����ก	�
��
�����
����	������
��������ก������ !�� "�#��$�� 3 �
�����%  
�
�����ก����ก&# &'��(�' #��
)�กก���!�*
 (Investment Return), �
�����ก����ก&#����
�
���!)�กก���!�*
 (Investment Risk), �����'��&�(�ก������
�
!�
� !ก !�*
��� (Portfolio 
Performance Measure) 

 
 3.1.1 
��
���ก����ก����"�#$�"��
��%#กก#����&�1

                                                

 1 
��#&
B&C
������D�'����*
 (TSI) '���G�&ก��&B�H�GI!J�����$��. (2551).  

 
$�"��
�� 

 (�' #��
)�กก���!�*
 
 ก)�ก)�G�����!ก���
�!�
$�����(D��!�*
$���&#��G�I�!
MI�!��������ก���!�*
 ����&!G��������! ก��$� (����*
) )�กก�����G�&ก��&B�H' 

��

*�
��������ก���% �� ! (N
���������กก�I� (G�% '���ก�I�) �������(D��!�*
O%� ��N
' 
��ก) 
(�' #��
�&!ก�I��
I�
NGPI�
�!N
�DJ�� �������#ก&#�!�
�!�*
'�
!�� ����&ก���'I 
��������G
��!JQ O��!)�����ก(�' #��
�&!ก�I���I� R &'��(�' #��
S T�� &'��(�' #��

)�กก���!�*
J���U�'I�!V 
&ก�!�*
)��J���#����# &'��(�' #��
�&!ก�I��ก&#�����
���!���
'� !�(M�P���
&ก�!�*
���ก��WH$�� O��!���
&ก�!�*
����I�(�' #��
�&!ก�I��M��M������
���!$�� 
ก���!�*
)��ก�����
 
 
��"�#$�"��
�����ก���&����   
 (�' #��
� !ก !�*
��� 
��������
�W$��)�ก &'��ก���J����
�J�!� !
�D��I���&B�H
�

*�"�'I G
I�� (Net Asset Value Per Unit : NAV/Unit) � !ก !�*
���'I G
��!
MI�!���� T����
D'�ก�����
�W�&!'I $J
�� 
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T����� 
Rpt    �%    &'��(�' #��
� !ก !�*
���  W 
&J��GH��� t 
NAVt /Unitt  �%   �D��I���&B�H
�

*�"�'I G
I��� !ก !�*
���  W 
&J��GH��� t  
NAVt-1/Unit t-1 �%   �D��I���&B�H
�

*�"�'I G
I��� !ก !�*
���  W 
&J��GH��� t-1 

 
 
3.1.2 
��
���ก����ก��
�#��(����)�ก#����&�2 
 
 �����
���!�Jb
Jc))&�
���&P���'� !B�)��W��DIก&#(�' #��
)�กก���!�*
 T��
�����
���!G�����! T ก�
G�% Jc))&����)�������ก���#ก���!�*
���NG�$�I$���&# &'��(�' #��

'��������� �$�� ��%�  &'��(�' #��
)�กก���!�*
������$�I�
I
 
��ก���
  ก���!�*
)���
�����
���!
D!���
N
ก�����)�$�I$��(�' #��
�&!������ �&!
&�
����$�I�
I
 
กI NG��ก�������
���! 
�'I�����
���!$�INMI
��!����Jb
 &
'������'� !G��ก�����! �'I�����
���!�Jb

��!���
&ก�!�*
)�'� !
J�����
����&�  ก��NG�$�� �B%� ���)�B�)��W��I� &'��(�' #��
�������I�)�$���&#�*���I�ก&#
�����
���!)�กก���!�*
��� �))��ก�����

&�
G�% $�I 
 
 ����*����
�#��(����)�ก#����&� 

 T���&��$J �����
���!� !ก�*I�ก���!�*
)��#I!�Jb
 2 J���U�G�&ก$���กI �����
���!���
�Jb
��## (Systematic Risk) ��������
���!���$�I�Jb
��## (Unsystematic Risk)  

 �����
���!����Jb
��## G�����!�����
���!����ก��)�กJc))&����#��	&�$�I �)��#�*�$�� 
(Market Risk) ���
I!(�ก���#'I �*กG*�
N
'���G�&ก��&B�H���'��
������������
���!�*ก'&�N

'��� '&� �I�!�MI
 ก���J����
�J�!N
���&# &'��� ก�#��� ก���J����
�J�!N
���&#����
�
���
�&��$J G�%  ก���J����
�J�!�&�
�'�� !(D��!�*
 

 �����
���!���$�I�Jb
��## �Jb
�����
���!��� �ก��)�กJc))&�U��N
#��	&� (Firm 
Specific Risk) '&� �I�!�MI
 ����(&
�J�� !ก��$�
*�"�� !#��	&�  &
�
%� !��)�กก��
�J����
�J�!T��!
���!�!�
�*
� !#��	&�G�%  ����(&
�J�� !ก��$�� !#��	&� %�
 &
�
%� !��)�ก
ก���J����
�J�!
U�B����� ���!"*�ก�) 
                                                

 
2
 
��#&
B&C
������D�'����*
 (TSI) '���G�&ก��&B�H�GI!J�����$��. (2551). 
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 )�กU�B��� 3.1 ��%� )��
�
G�&ก��&B�HN
ก�*I�G�&ก��&B�H����ก���
 
I�
�#���!�#

��'�f�
G�% �����
���!� !ก�*I�G�&ก��&B�H)����! 
 

*#+��� 3.1  

(��
�#�(��+��,���-�.#�(.������������#"�/#������"�#$�"��
�� 


��%0#������-��ก���+��3 
 


I�
�#���!�#
��'�f�
� ! &'��(�' #��
 (
pR

~σ ) 

 
 
        Unsystematic risk 
 
              Systematic risk 
            )��
�
� !G�&ก��&B�H (n) 

      �����: 
��#&
B&C
������D�'����*
 (TSI) '���G�&ก��&B�H�GI!J�����$��. 
 

 �� 
&!�ก')�ก�DJU�B  �%  ก���!�*
N
G�&ก��&B�H����B������
���NG������
���!���!
��%� �V )
��!���&#G
��! ��������
���!)�$�I
��������!$J$�� �ก O��!����ก�����
���!N
���&#
���I�
�Jb
�����
���!����Jb
��## (Systematic Risk) T�������
���!������!$J$��)�กก���!�*
N

G�&ก��&B�H�B������
)��% �I��Jb
�����
���!���$�I�Jb
��## (Unsystematic Risk) G�%  �))�
B�)��W�$���I������
���!����Jb
��##�% �����
���!���$�I
�����ก��)&�$��)�กก��ก��)�������
���! 
(Undiversifiable Risk) ��������
���!���$�I�Jb
��##�% �����
���!���
�����ก��)&�$��)�กก��ก��)��
�����
���! (Diversifiable Risk) �� 
&!�ก' �ก �I�!$���กI��%� )��
�
G�&ก��&B�H)��
�
�&!
� �N

ก�*I�ก���!�*
 �����
���!� !ก�*I�ก���!�*
)�
��������!$�� �I�!�����j� ��%� �!�*
N

G�&ก��&B�H)��
�
�B������
 �'I �I�!$�กj'����%� )��
�
G�&ก��&B�H�B�����ก���
  &'��ก�����!� !
�����
���!� !ก�*I�ก���!�*
)�'����!���� 
 
 

                                                

 
3
 
��#&
B&C
������D�'����*
 (TSI) '���G�&ก��&B�H�GI!J�����$��. (2551). 
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 ก#����
�#��(����%#กก#����&� 
 )�NM��&�$�������I�
I�
�#���!�#
��'�f�
 ( Pσ ) � ! &'��(�' #��
� !ก !�*

��� T����
�ก�� �&!
��  

 Pσ = 
( )

∑
−

−n

t

ppt

n

RR

1

2

 

 

ptR    �%        &'��(�' #��
�l����� !ก !�*
��� 

Rpt       �%    &'��(�' #��
� !ก !�*
��� W 
&J��GH��� t 

 n        �%       !�������&�!G��������ก����ก	�     (N
ก����ก	�
�� )��
�
 157 
&J��GH) 
 
 
�#�(��+��,���-�.#���"�#$�"��
��
��
�#��(���� 
  (D��!�*
�'I�����������B N)N
 &'��(�' #��
 ��������
���!N
���&#���
�'ก'I�!ก&
 �DJ��� 3.2 �
�!����
&�B&
"H��G�I�! &'��(�' #��
��������
���!)�กก���!�*

�DJ�##G
��! �&�!
���&ก	W��
�
����
�!��!����
&�B&
"H��G�I�! &'��(�' #��
 ��������
���!
 �))�������
&�B&
"Hก&
N
�DJ�## %�
กj$�� �MI
 �
�
T��!  �I�!$�กj'��G�&ก��&B�H����������
���!
D! 
(D��!�*
�I �'� !ก�� &'��(�' #��
���
D!���
 �B%� M��M������
���!���
D!���
 �I�����M&
� !�
�
���
�
�!��!����
&�B&
"H��G�I�! &'��(�' #��
��������
���! O��!
��� 
��!����'� !ก��
(�' #��
�B%� M��M�
��G�&#�����
���!���
D!���
 
 

*#+��� 3.2 

(��
�#�(��+��,���-�.#���"�#$�"��
��
��
�#��(���� 

 
 

�����: 
��#&
B&C
������D�'����*
 (TSI) '���G�&ก��&B�H�GI!J�����$��. (2551). 

CML 

mσ
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 &'��(�' #��
 

�����
���! 
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M
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3.1.3 �#"����$�ก#��0#�����#����ก���&���� 
 
 ก#��������$�ก#��0#�����#����ก�&.�ก#����&�4 

 �
���!ก���&�(�ก������
�
!�
� !ก�*I�ก���!�*
 T�����
�!��!Jc))&���!���

 &'��(�' #��
��������
���!�Jb
��'��&�
���� �DI 4 �
���� �%  

 
1. ��'��&�'��'&��##� ! Treynor  
2. ��'��&�'��'&��##� ! Sharpe 
3. ��'��&�'��'&��##� ! Jensen 
4. ��'��&�'��'&��## Treynor-Black G�%  Appraisal Ratio 

 

1. �#"����"#�"��
����� Treynor 
 Treynor (1965) �Jb
#*�����ก���B&C
���'��&�(�ก������
�
!�
� !ก�*I�ก���!�*

T�����
�!��!Jc))&��&�!��!���
 &'��(�' #��
��������
���! T��B�)��W������
���!��ก�Jb
 
2 
I�
�%  
  - �����
���!����ก��)�ก����(&
(�
� !'��� (Market Risk / Systematic 
Risk) 
  - �����
���!����ก��)�ก����(&
(�
� !G�&ก��&B�H�'I��'&�N
ก�*I�ก���!�*
 
(Unsystematic Risk) 

 
 N
ก����#*��!�����
���!����ก��)�ก����(&
(�
� !'��� Treynor �
�
��NG�NM��
�
 
Security Characteristic Line: SCL O��!�Jb
�
�
'�!����
�!����
&�B&
"H��G�I�! &'��
(�' #��
� !ก�*I�ก���!�*
��� &'��(�' #��
� !'��� T���I�����M&
� !�
�

��)�NM�
�
�!��!���� I 
$G�� ! &'��(�' #��
� !ก�*I�ก���!�*
 T���J���#����#ก&# &'��
(�' #��
� !'��� O��!�I�����M&

��$���กI�I�beta
&�
� ! �&�!
������I�����M&
��ก ก�*I�ก��
�!�*
�&!ก�I��)���ก��' #

 ! �I�!��ก ��%� ��ก���J����
�J�!� ! &'��(�' #��
'��� 
�����G'*
��)�!
�����
�*J$���I�ก�*I�ก���!�*
)��������
���!)�ก'���
D! 

                                                

 4 B� 
!�H #*	��'��กD�. (2548). ก���!�*
 B%�
f�
���ก��J���*ก'H. ก�*!��Bu: 
)*v��!ก�WH�G�������&�. 
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 �
%� !)�ก Treynor NG�����

N)N
ก��G���'��&�(�ก������
�
!�
� !ก�*I�ก��
�!�*
���
�����
��$JNM�ก&#
&ก�!�*
�*ก�
 T��$�I���
�!��!�&�
�'�
I�
'&�����ก����ก&#�����
���!
� !
&ก�!�*
�'I����� (degree of risk averse) �&!
&�
��'���&�� ! Treynor )�!B�)��W� &'��
(�' #��
� !ก�*I�ก���!�*
�����กก�I� (excess return)  &'��(�' #��
� !G�&ก��&B�H���
J���)�ก�����
���! (risk free return) 'I G
��!G
I��� !�����
���!����Jb
�����
���!)�ก'���
�&!
�� 

    
p

fp

p

RR
T

β

−
=

 
 

T����� pR   G�����! &'��(�' #��
�l����� !ก�*I�ก���!�*
 (P) N
MI�!����
G
��! 

fR  G�����! &'��(�' #��
�l����� !G�&ก��&B�H���J���)�ก�����
���!
N
MI�!����G
��! 

pβ  G�����!�I�����M&
� !�
�
 Security Characteristic Line � !ก�*I�
ก���!�*
 (P)  

 

  ��%� �I� pT  
D!���
 �
�!�I� &'��(�' #��
��%� J�&#���������
���!� !ก�*I�ก��
�!�*
�����
 
��G�&#
&ก�!�*
�*ก�
 �
%� !)�ก'&�'&�! ( fp RR − ) �%  &'��(�' #��
����Jb

I�

M��M������
���! N
�W����'&�G���% '&��&������
���! �&!
&�
��%� 
���I��&�! 2 ��B�)��W��I��ก&

)�$��
I�
M��M������
���!'I �����
���!G
��!G
I�� �����G'*
��
&ก�!�*
���$�IM #�����
���! (Risk 
averse) �*ก�
)�'� !ก��NG�
&�
I�
�&!ก�I�����I�
D!���
*� T��$�I�I�
&ก�!�*
)������&#� !ก��$�I
M #�����
���! �I�!$� �� 
&!�ก' $���กI �����
���!����&��Jb
�����
���!��� �Jb
��##��I�
&�
 
�
%� !)�ก��
��'�f�
�Jb

&��I�ก�*I�ก���!�*
$����ก��ก��)��ก���!�*
����G���
����� �&!
&�

�����
���!� !ก�*I�ก���!�*
����&!�!�G�% ���B��!�����
���!����Jb
��##��I�
&�
  

 

 �����������ก���ก�8���#�������"�9�:�� 
 �%  &'��(�' #��
� !'������J�&#�����I������
���!���� 

�กWyH'�����'�&�� ! Treynor  = 








 −

m

fm RR

β
 =     fm RR −  
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����I� Treynor ������
�W$�����I���กก�I��กWyH ��! �!� !'��� กj�
�!��!(�' #��
���
J�&#���������
���!����NG�(���ก�I�'��� N
��!'�!ก&
��������I� Treynor ������
�W$�����I�
� �
ก�I��กWyH ��! �!� !'��� กj�
�!��!(�' #��
���J�&#���������
���!����NG�(���Iก�I�'��� 

                     mβ = �I� Beta � !'���G�&ก��&B�H N
���
�����I���I�ก&# 1 
 mR  =  &'��(�' #��
�l����� !'��� 
 fR  =  &'��(�' #��
�l����� !G�&ก��&B�HJ���)�ก�����
���! 
 

2. �#"����"#�"��
����� Sharpe 
 ��'��&�� ! Sharpe (1966)  �Jb
��'��&����B�)��W� &'��(�' #��

I�
M��M�
�����
���!'I G
��!G
I��� !�����
���!T����� �&!
�� 
 

    
p

fp

p

RR
S

σ

−
=  

 

T����� pR  G�����!�I��l����� ! &'��(�' #��
� !ก�*I�ก���!�*
N
MI�! 
                         ��������G
��! 

         fR   G�����!�I��l����� ! &'��(�' #��
� !ก���!�*
N
 
                                                 G�&ก��&B�H��� J���)�ก�����
���! 
          pσ    G�����!
I�
�#���!�#
��'�f�
� ! &'��(�' #��
� !ก�*I� 
                                                  ก���!�*
 N
MI�!��������G
��! 

 �����������ก���ก�8���#�������"�9�:�� 
  �%  &'��(�' #��
� !'������J�&#�����I������
���!���� 
 

 �กWyH'�����'�&�� ! Sharpe  = 








 −

m

fm RR

σ
 

 
 mσ = �I�
I�
�#���!�#
��'�f�
 � ! &'��(�' #��
� !'���G�&ก��&B�H 

           (�����
���!� !'���G�&ก��&B�H) 
 mR  =  &'��(�' #��
�l����� !'��� 
 fR  =  &'��(�' #��
�l����� !G�&ก��&B�HJ���)�ก�����
���! 
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 ����I� Sharpe ������
�W$�����I���กก�I��กWyH ��! �!� !'��� กj�
�!��!
(�' #��
���J�&#���������
���!����NG�(���ก�I�'��� N
��!'�!ก&
��������I� Sharpe ���
���
�W$�����I�
� �ก�I��กWyH ��! �!� !'��� กj�
�!��!(�' #��
���J�&#���������
���!����
NG�(���Iก�I�'��� 

 
  ��'��&�� ! Sharpe ��
I�
�����ก&#��'��&�� ! Treynor N

I�
� !'&�'&�!���NM�
 &'��(�' #��
����ก�
)�ก &'��' #��
� !G�&ก��&B�H���$�I�������
���!)�'I�!ก&
'�!��� 
Sharpe )�NM������
���!���
��G�&#'&�G����
���)�NM��lB�������
���!����Jb
��## �I�! 
Treynor ��I�
&�
 �����G'*
����'��&�� ! Sharpe )�!�Jb
'&��&�
I�
M��M������
���!'I �����
���!
���G
��!G
I�� 
  
 ������������#"������� Treynor 
�� Sharpe 
 ��'��&�� ! Sharpe NM�
I�
�#���!�#
��'�f�
� ! &'��(�' #��
N
ก���&�
�����
���! N
�W������'��&�� ! Treynor NM��I�beta O��!�Jb
'&��&������
���!����Jb
��##N
ก��
B�)��W������
���!� !ก���!�*
 �����G'*
����'��&�� ! Sharpe )�!J�����
(�ก������
�
!�

� !ก�*I�ก���!�*
�&�!��!���
 &'��(�' #��
 �������
�����N
ก��ก��)�������
���! 
 
��G�&#ก�*I�ก���!�*
 �����ก��ก��)�������
���!����G���
�)

������)&������
���!���
$�I�Jb
��##  ก$��G�� ��'��&��&�! 2 )�NG�(��G�% 
ก&
 �B��������
���!���� !ก�*I�ก��
�!�*
�����ก��ก��)�������
���!����G���
����� $���กI �I������
���!����Jb
��## (�
%� !)�ก�I�
�����
���!���$�I�Jb
��##�Dกก��)&�)
�G�% �D
�H)  �I�!$�กj'�� ���ก�*I�ก���!�*
��ก��ก��)��
�����
���!���$�I��
&ก ��'��&�� ! Treynor )�NG��I�(�' #��
��%� J�&#���������
���!� !ก�*I�
ก���!�*

D!ก�I���'��&�� ! Sharpe 
&�
�% ��%� �����&#� !ก��ก��)��ก���!�*
$�I��I�ก&
 )�
���NG�(����$���&#)�ก��'��&��&�! 2 'I�!ก&
 
 
I�
�� )��ก&�� !��'��&��&�! 2 $���กI (�� !ก��J�����
)� �DIN
�DJ�##� !ก��
�J���#����#  (relative) $�INMIN
�DJ� !�J �H�Oj
'H (Absolute Term) ก�I���%  ��%� B�)��W�(����
$��  ก������ )�
�����# ก$���'I�B��!�I�(�' #��
���J�&#���������
���!
D!ก�I�G�% '���ก�I�
ก�*I�ก���!�*
 %�
 �'I$�I
�����# ก$���I������'ก'I�!� !(����$���&#�&!ก�I���'ก'I�!ก&
��I�N� 
����Jb
ก���'ก'I�! �I�!��
&�
���&PG�% $�I 
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 3. �#"����"#�"��
����� Jensen 
 �Jb
��'��&���� ��&��
����ก���&�(�����
�
ก��� !ก !�*
��� �ก�����
���� 
�J���#����#ก&#�กWyH(�����
�
ก��������)��Jb
 O��!���
�WT��NM��
���� capital asset pricing 
model (CAPM) G�% 
�ก�� security market line (SML) �J���#����#�����'ก'I�!��G�I�!
 &'��(�' #��
����ก�����
)��!ก&# &'��(�' #��
������)��Jb
 G�% �I� alpha � !ก !�*
 (αp) 
���&�
' 
ก��J�����
 �&!
�� 
  3.1 G��I��l����� ! &'��(�' #��
� !ก !�*
��� ����I��l����� ! &'��
(�' #��
� !'��� N
MI�!�������G
��! 
  3.2 ���
�W�กWyH(�����
�
ก��������)��Jb
 T��NM�
�ก�� SML �&!
�� 

  pfmfp RRRRE β)()( −+=  
 3.3 �J���#����#�����'ก'I�!��G�I�! &'��(�' #��
����ก�����
)��!�l���� ก&# &'��
(�' #��
������)��Jb
 �I������'ก'I�!
������ก�I� �I� alpha � !ก !�*
 (αp) 

  ])([ pfmfpp RRRR βα −+−=    
 
 ����I� αp ���I��Jb
 + �
�!�I�  &'��(�' #��
� !ก !�*
��� 
D!ก�I� &'��(�' #��

���'� !ก�� W ���&#�����
���! (beta) G
��! 
 ����I� αp ���I��Jb
 | �
�!�I�  &'��(�' #��
� !ก !�*
��� '���ก�I� &'��(�' #��

���'� !ก�� W ���&#�����
���! (beta) G
��!   
  )�ก���ก�I�����&�!G��
�����
�*J$���I��I� alpha (α ) �Jb
'&��&������'ก'I�!
��G�I�! &'��(�' #��
����ก�����
)��!�l������� &'��(�' #��
������)��Jb

&�
� ! O��!NM�

��� 
����
�����N
ก��
���!(�' #��
���J�&#���������
���! G�%  �ก
&�G
��!��'��&�� ! 
Jensen �%  ��'��&����NM��&�����
������ !(D�#��G��ก�*I�ก���!�*
�I�
��������ก��WH'���
$�� �I�!��I
���G�% $�I )
���NG�
�������% กG�&ก��&B�H���������'���ก�I�������)��Jb
������N
ก�*I�
ก���!�*
$�� �I�!
�����
� '� �MI�!��������� !ก���!�*
 
  �I�!$�กj'����'��&�'��'&��##� ! Jensen )��G�% 
ก&#��'��&�'��'&��##
� ! Treynor '�!����I��Jb
��'��&�(�ก������
�
!�
� !ก�*I�ก���!�*
���$�I��ก�����
�!��!
����
�����N
ก��ก��)��ก���!�*
� !ก�*I�ก���!�*
 �&�!
���B���)����
�W
I�
M��M�����
�
���!N
�DJ� !�����
���!����Jb
��##��I�
&�
 �����G'*
����'��&�'��'&��##� ! Jensen )�!
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�G���ก&#ก��
����J�����
(�ก������
�
!�
� !ก�*I�ก���!�*
 �����ก��ก��)�������
���!���
�G���
�������I�
&�
  

 

 4. �#"����"#�"��
�� Treynor-Black -�F� Appraisal Ratio 
�I�
��'�� ! Appraisal Ratio (AR) NM��&�
I�
'I�!� !�I��l����� ! &'��(�' #��


� !ก�*I�ก���!�*
N� V ก&#ก�*I�ก���!�*
 ��! �! (Benchmarking Portfolio) ���G������
I�

�#���!�#
��'�f�
� !
I�
'I�!
�� (Excess Return) �&!
&�
�I� Appraisal Ratio )�!�
�!ก��
���
�W�&!
�� 

jAR  = 
ER

bj RR

σ

−
 =  

ER

jER

σ
 

 

 T�����   
 jAR     G�����! Appraisal Ratio � !ก�*I�ก���!�*
 j 
 jR        G�����! �I��l����� ! &'��(�' #��
� !ก�*I�ก���!�*
 j N
MI�! 
                                   ����G
��! 
 bR    G�����! �I��l����� ! &'��(�' #��
� !ก�*I�ก���!�*
 ��! �!N
MI�! 
                                   ����G
��! 
 ERσ     G�����! 
I�
�#���!�#
��'�f�
� ! Excess Return  ( bj RR − ) � !  
                                   ก�*I�ก���!�*
 j N
MI�!����G
��! 
 

 )�ก
�ก���&!ก�I�����!'�
B#�I� jER  ����
�!�I��l����� ! Excess Return )�

��� 
��!����
������ !
&ก�!�*
 N
ก��NM��� �D��I��
��NG��Jb
J��T�M
HN
ก��
���!
(�' #��
���
D!ก�I�ก�*I�ก���!�*
 ��! �! N
��!ก�&#ก&
'&�
I�
�Jb
'&��&������
���!���$�I�Jb

��##O��!
&ก�!�*
กI NG��ก�����
)�กก���� Excess Return 
 
��G�&#�I�
I�
�#���!�#
��'�f�
� !
I�
'I�! ( ERσ ) 
��#�!��&�!����ก�I� Tracking 
Error � !ก�*I�ก���!�*
 O��!
��� 
'�
�*
N
ก��NM�ก��*�"Hก���!�*
� !ก�*I�ก���!�*
 ���'� !ก��
NG���(�' #��
����G
% ก�*I�ก���!�*
 ��! �! N
�W����ก��ก������&!
�� ก�*I�ก���!�*
)��'� !
�(M�Pก&#�����
���!���
D!���
�����MI
ก&
 �����G'*
���I� jAR  )�!
�����B�)��W�$���I��Jb
 &'��
I�

����J���#����#��G�I�!J��T�M
H���)�$���&#)�กก��#��G��)&�ก��ก�*I�ก���!�*
 ���'�
�*
���ก�*I�
ก���!�*
'� !�(M�P)�ก�����
���!���
D!���
 T��NM�
��G�&#J�����
�*WU�B� !�� �D����
&ก�!�*
NM�
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กI NG��ก��J��T�M
H  ����J���#����#���������
���!���$�I �Jb
��## ('�
�*
) O��!�ก��)�ก
ก��#�
ก���!�*
 
 T��
�����B�)��W��I� AR $��)�ก
�ก���
�
'�!��G�I�!Jc))&� �
�� ( &'��
(�' #��

I�
�ก�
� !ก�*I�ก���!�*
) ���Jc))&�'�� ( &'��(�' #��

I�
�ก�
� !ก�*I�ก��
�!�*
 ��! �!) ����)�!
���I��!��� (alpha : α ) �����
�W�I���'��&� AR $���&!
�� 

 jAR  = 
U

j

σ

α
 

 T����� jα  G�����! �I��!���)�ก
�ก���
�
'�! 
          

Uσ  G�����! 
I�
�#���!�#
��'�f�
� ! Error Term N

�ก���
�
'�! 
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(M#�ก#�������-�#�(�)�ก#�)L�
".���#"����5

                                                

 5 )��&'
H 
&!�H�ก��. (2544). 

 
 - N

��
ก��WHO��!ก�*I�G�&ก��&B�HG�% ก !�*
���
&�
 �Jb
�B��!ก�*I�G�&ก��&B�H�����
� !(D��!�*
 �����
���!���(D��!�*

&�
)�'� !�&#��กj�% �����
���!����ก��)�กก !�*
���
&�
�&�!G�� 
N
ก�W�
�����NM���'��&�� ! Sharpe �&�(�ก������
�
!�
� !ก !�*
��� �
%� !)�ก��'��&�
��NM�
�I������
���!���� !ก !�*
����Jb
'&�J�&#�I� &'��(�' #��
 
 - N

��
ก��WHO��!ก�*I�G�&ก��&B�HG�% ก !�*
���
&�
 �Jb

I�
G
��!� !ก���!�*
�����
ก��ก��)��ก���!�*
�Jb
 �I�!�� �����
���!���(D��!�*

&�
)�'� !�&#��กj�% �����
���!����ก��)�ก
ก���!�*
����&�!G�� O��!�����
���!
I�
G
��!� !ก !�*
������ก���&!J�����
(�ก������
�
!�
 �DI

������)&�$J$���
%� !)�กก��ก��)��ก���!�*
 �����
���!� !ก !�*
��������
&�
���&P'I ก��
�!�*
���กj�% �����
���!
I�
����)&�$�I$��T��ก��ก��)��ก���!�*
 
&�
�% �����
���!����Jb
��## 
G�%  systematic risk O��!NM��I�beta�Jb
'&�M�� ��'��&�(�ก������
�
!�
����G���
�� !ก !�*
���
N
ก�W�
��กj�% ��'��&�� ! Jensen G�% ��'��&�� ! Treynor 
 - N

��
ก��WHO��!ก�*I�G�&ก��&B�HG�% ก !�*
���
&�
�Jb
 Active Portfolio �����
ก�*I�G�&ก��&B�H'����Jb

I�
(
�� !ก���!�*
���� �I�alpha� !ก�*I�G�&ก��&B�H)��
�!��! 
reward � !ก���!�*
 T���������
���!
I�
���$�I�Jb
��##�Jb
 cost ��'��&�(�ก������
�
!�
���
�G���
�N
ก�W�
���%  appraisal ratio 
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3.2 ����ก����������� 
 !�
��)&�N
 ��'����ก������ !ก&#ก����ก	���&�!
�� 
�������#���  ก��$�� 6 !�
��)&� 
�&!'I $J
�� 
 

 ����+� +�:L�� (2543) ก��J�����
(�ก������
�
!�
� !ก !�*
���N
J�����
$�� ก�W���ก	�: ก !�*
'��
���*
 ��G�I�! �ก���� 2539 | ���*
��
 2542 T����ก	��&�!
ก !�*
J�� (Closed-end Fund) ���ก !�*
�J�� (Open-end Fund) T���&���% กก !�*
)��
�
 
77 ก !�*
 �Jb
ก !�*
J�� 22 ก !�*
 ���ก !�*
�J�� 55 ก !�*
 T��NM���"��������GH����
��� � �I�!!I�� (Simple Regression Analysis) ������"�ก���&!
 !
� ����
*� (Ordinary Least 
Square) ���NM��##)��� ! CAPM �Jb
���%� !�% N
ก��
���!�##)��� ! 

 (�ก����ก	�B#�I� (�' #��
���B�)��W�)�ก�I� alpha B#�I�ก !�*
J���*กก !���
��ก	� $�I
�����
���!(�' #��
�ก�
Jก'� �'I)�NG�(�' #��
'���ก�I�Jก'� T��ก !�*
�J���*ก
ก !�*
NG�(�' #��
����Jb
�# �DI��G�I�! -0.1915 < �I� alpha < -0.0394 T�����I��l������I�ก&#  
-0.1012 
I�
ก !�*
�J�� ก !�*

I�
NGPI��(�' #��
(��Jก'��Jb
�# ���I� alpha 0 ���B��! 2 
ก !�*
��I�
&�
���NG�(�' #��
�ก�
Jก'� T�����I� �DI��G�I�! -2.8323 < �I� alpha <  0.1417 ��
�I��l������I�ก&# -0.1468 
I�
N
��%� !� !�����
���!B�)��W��I�beta O��!�Jb
�I�����
�!����
' #

 !� !ก !�*
'I '���B#�I��*กก !�*
���I� 0 < �I� beta < 1 �% ��(�' #��
N

�����!�����ก&
ก&# &'��(�' #��
� !'���G�&ก��&B�H �'I��ก��' #

 !'I (�' #��

� �
ก�I� &'��(�' #��
� !'��� B#�I��*กก !�*
���I� �I�beta  �DI��G�I�! 0.6388 ก&# 0.9274 ��
�I��l������I�ก&# 0.8116 ���ก !�*
�J�����I� �I� beta  �DI��G�I�! 0.0896 ก&# 0.9111 ���I��l����
��I�ก&# 0.7533 ����� 1 ก !�*
���I� �I� beta '���ก�I� 0 )�!
�*J$���I�T���l��������ก !�*
J�����
ก !�*
�J����(�ก������
�
!�
Nก������!ก&
 �&�!N
�!I� !(�' #��
��������
���! 

 ก !�*
J�� ��(�' #��
N
�����!�����ก&#(�' #��
� !'���G�&ก��&B�H �'I��
ก��' #

 !'I (�' #��

� �ก�I�  &'��(�' #��
� !'��� O��!
��� 
NG��Gj
�I�N
MI�!
'��� �DIN
U���'ก'���ก !�*
J��)���% ก�!�*
N
G�&ก��&B�H����I 
���!)��&�
�! T������
G�&ก��&B�H)�$�I'ก'��� �I�!�����j���%� �J���#����#ก&#G�&ก��&B�H %�
 ����W������ก&
)�$�I
�B������
 �I�!�����j�N
MI�!'�����ก�&ก �% �����
���!� !ก���J����
�J�!������
� � 

 ก !�*
�J�� ������(&
(�
� !(�' #��
N
�����!�����ก&#(�' #��
� !
'���G�&ก��&B�H  T����ก��' #

 !� ! &'��(�' #��
)�กก���!�*
'���ก�I� &'��
(�' #��
'��� O��!�Jb
ก��
��� 
��!��"�ก���!�*
�##���&����&!� !ก !�*
�J��N
MI�!'���
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'ก'��� �B%� $�ING��ก��ก������*
���
D! N
MI�!'���'ก'��� &'��(�' #��
� !'���
I�
NGPI)�
�Jb
�# �&!
&�
ก !�*
�J��)�!'� !#��G��ก !�*
$�ING���ก������*
��ก 
  

 ���L# �Q����(���"� (2547) ก���J���#����#(�' #��
� !ก !�*
���ก&#
(�' #��
)�กก���!�*
N
'���G�&ก��&B�H����'
� ! ก !�*
��������ก	��%  ก !�*
���N

J���������Jb
�&ก	W�ก !�*
�J�� ��
T�#���!�*
N
'��
���*
 '&�!�'I��% 
�ก���� 2543 ��! 
31 ก�ก���� 2547 )��
�
 62 ก !�*
 NM� OLS ��ก	�T��NM�ก���������GH��� � �I�!!I�� ����
ก���&!
 !
� ����
*� (OLS)  T��NM��##)��� !ก��'&�!����G�&ก��&B�H (Capital Asset Pricing 
Model : CAPM) �Jb
���%� !�% ก����ก	� 
 (�ก����ก	�B#�I� ก !�*
���)��
�
 42 ก !�*
NG�(�' #��
���
D!ก�I� &'��
(�' #��
���J����W)�ก�
����� ! CAPM (αi > 0) T��NM� T-bill 28 �&
 �Jb
'&���
 &'��
(�' #��
� !G�&ก��&B�H���J���)�ก�����
���! 
I�
����G�% )��
�
 20 ก !�*
�� &'��
(�' #��
'���ก�I� &'��(�' #��
���J����W)�ก�
����� ! CAPM (αi < 0)  ���
�����
���!

� !ก !�*
���)�'���ก�I������
���!� !'��� ����������!�����ก&
ก&#'��� (0 < β < 1) 
 (�' #��
� !G�&ก��&B�H���
&ก�!�*
�!�*
� ! ��%� �J���#����#ก&#�I��l����
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� !ก !�*
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� !NG�(�' #��
���
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ก !�*
��� �'I�������
���!���
D!ก�I� 
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���*
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T����ก	�N
��%� !� !J��
��"�U�B� !ก��#��G��ก�*I�
�
��&B�Hก���!�*
 � !ก !�*
G*�
����
��� T��NM� Sharpe Index N
ก���&�J��
��"�U�Bก���!�*
 T���I� Sharpe Index 
&�
$��J�&#
f�
� ! &'��(�' #��
�����I������
���! $���I� &'��(�' #��

I�
�ก�
'I G
I�������
���!
�����I�ก&
 
 ��ก	��J���#����#�
��� !ก !�*
ก&#(�ก������
�
!�
 B#�I��
��� !ก !�*
)�
������
&�B&
"Hก&
 �'I$�I$���Jb
Jc))&�G�&ก T��ก !�*
������
��NGPI $�I$����(�' #��
�����
*� 
���ก !�*
������
����jก กj$�I$����(�' #��
��I���
*� 
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 ����# :+(��L���#��  (2546) ��ก	� &'��(�' #��
 �����
���! (�ก��
����
�
!�
� !ก !�*
���'��
��G
��J���U�ก !�*
�J�� �������
&�B&
"H� !(�ก��
����
�
!�
� !ก !�*
N
�'I��JQ N
MI�!��% 
�ก���� 2543 ��!��% 
"&
���� 2545 )��
�

�&�!
��
 12 ก !�*
 T��NM��� �D����
&J��GHN
ก����ก	� 
 ก����ก	��M�!J����W!�
��)&�
�� ���ก�����
�WG�  &'��(�' #��
 �����
���! �I�

&�J��
��"��ก���J�(&
 (coefficient of variance) �B%� �J���#����#(�' #��
���$��'I G
��!G
I��
�����
���!  �I�
&�J��
��"��
G
&�B&
"H (correlation coefficient) �B%� B�)��W�����
&�B&
"H� !
 &'��(�' #��
� !ก !�*
ก&# &'��(�' #��
� !'��� )�ก
&�
�&�(�ก������
�
!�
� !�'I
��ก !�*
������"�� ! Sharpe O��!NM�
I�
�#���!�#
��'�f�
� ! &'��(�' #��
�Jb
'&�M������
�
���! ��"�� ! Treynor O��!NM��I�beta�Jb
'&�M�������
���! �����"�� ! Jensen O��!NM��I�alpha �Jb
'&�
M�������
���! ���
�*J(�ก����ก	��I�  &'��(�' #��
� !ก !�*

I�
NGPI
D!ก�I� &'��� ก�#���
�!�
��ก
�
���&B�H �'I$�I��ก !�*
N������ &'��(�' #��

D!ก�I� &'��(�' #��
)�ก�&M
�'��

��G
��B&
"#&'��&f#��  
��G�&#��"�� ! Ratio �&�!
����"� NG�(�Nก������!ก&
 
 
 +�L�� M�����VL#��ก��W (2547) ��ก	�(�' #��
��������
���! �����!J�����
(�
ก������
�
!�
� !ก !�*
���)���
ก'��
T�#��ก���!�*
 J��ก #���� ก !�*
���'��
��
�*
 ก !�*
���'��
��G
�� ���ก !�*
���(
��##�%�G�*I
 T����% กก !�*
�������Jb
ก�*I�
'&� �I�!)�กก !�*
������D��I���&B�H
�

*�"�
D!
*� 5 ก !�*
N
�'I��
T�#��ก���!�*
 '&�!�'I 
�ก���� 2542 ��! "&
���� 2546 T��NM��� �D����
&J��GH� !ก !�*
 
 ก����ก	��M�!J����W!�
��)&�
�� ���ก�����
�WG�  &'��(�' #��
 �����
���! �I�

&�J��
��"��ก���J�(&
 (coefficient of variance) �B%� �J���#����#(�' #��
���$��'I G
��!G
I��
�����
���!  �I�
&�J��
��"��
G
&�B&
"H (correlation coefficient) �B%� B�)��W�����
&�B&
"H� !
 &'��(�' #��
� !ก !�*
ก&# &'��(�' #��
� !'��� )�ก
&�
�&�(�ก������
�
!�
� !�'I
��ก !�*
������"�� ! Sharpe O��!NM�
I�
�#���!�#
��'�f�
� ! &'��(�' #��
�Jb
'&�M������
�
���! ��"�� ! Treynor O��!NM��I�beta�Jb
'&�M�������
���! �����"�� ! Jensen O��!NM��I�alpha �Jb
'&�
M�������
���! ���
*�����NM���"�� ! Treynor-Black O��!�Jb
��"����
�������
���!
I�
���$�I�Jb
��##���
�&!�G�%  �DI�Jb
'&�M�������
���! 
 (�ก����ก	�B#�I� 
��G�&# &'��(�' #��
��������
���!N
MI�!��� &'��� ก�#���
���! �I�!��ก ก !�*
���'��
��G
���� &'��(�' #��

D!���
*� ����������
���!'������
*� 
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�
%� !)�กก����� &'��� ก�#������! �I�!
I!(�NG�(�' #��
� !B&
"#&'�
D!���
 
��G�&#N
MI�!
���� %�
V 
&�
  &'��(�' #��
��������
���!�Jb
$J'��G�&ก high risk high return ก�I���% 
ก !�*
����� &'��(�' #��

D!
*�N
MI�!��� &'��� ก�#����I 
���!�!������N
MI�!��� &'��� ก�#���
���!��)
 �DIN
���&#'�����ก$���กI ก !�*
���'��
���*
���ก !�*
���(
��##�%�G�*I
 
'������&# 
 
 �����# ���V
ก�� (2550) ��ก	� &'��(�' #��
 J��
��"�U�Bก������
�
!�

���ก������'&�� !ก !�*
��������
T�#��ก���!�*
N
'��
��G
�� (Fixed Income Funds) 
N
MI�! �ก���� 2547 | "&
���� 2549 )��
�
 60 ก !�*
 T��NM���'��&�� ! Sharpe ���
�������GHก�*I�
�
��&B�Hก���!�*
� !ก !�*
���������I� Sharpe 
D!
*����'���
*�  �I�!�� 5 
ก !�*
 �����ก	���!Jc))&����
I!(�ก���#'I ก������'&�� !ก !�*
��������
T�#��ก���!�*
N

'��
��G
�� 
 (�ก����ก	�  &'��� ก�#���N
'�����(�'I ก������'&�� !ก !�*
���'��
��G
�� 
���N
MI�! &'��� ก�#������! ก !�*
���'��
��G
��������!�*
N
'��
��G
������J�
ก��!��!
��� )�$��(�' #��
�����ก�I�����
&�
 (
� �ก�I� 1 JQ) �'I��%�  &'��� ก�#��������J�&#'&�
D!���

ก !�*
'��
��G
������
&�
)�NG�(�' #��
�����ก�I�  
 ก !�*
��������ก��#��G��ก�*I�
�
��&B�H�����J��
��"�U�B �DIN
 &
�&#'�
V ���
�T
��
���)�#��G��B�H'ก���!�*
N
JQ'I $J �DIN
 &
�&#'�
V ���ก !�*
��������ก��#��G��ก�*I�
�
��&B�H
 �DIN
����&#
*����� N
JQ�&�$J���
�T
�����)�#��G��ก�*I�
�
��&B�H �DIN
 &
�&#
*�����  ��%� ��ก	�
��!�
��� !ก !�*
ก&#(�' #��
����B#�I� $�I������
&�B&
"Hก&
 ก�I���%  ก !�*
����� NAV 
D!
$�I)���Jb
'� !�� &'��(�' #��
���
D! 
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