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����� 4 
 

��	�ก���ก�� 
 
 ��ก��	
ก��������� ������������������	
ก���ก����ก� !�"�#��#!�����������$"�
ก"���������������� �����%&��'(���#���%(���#�ก�)��ก� �*" #�� Active Management #!� 
Passive Management ��8)�� �ก���� 2549 < =����� 2551 

  
����������� ����ก�������� 
  "��� !�"�#���>!���$"�&!ก��?��������	��ก���������� 
  ก��	
ก������������8@�A���%��!� (T-bill) "��� 1 �(*"� ��H���#��$"�&!ก��?�����
���	��ก���������� #!��ก�%#!@�"��� !�"�#��$"�&!ก��?�����	��ก������������8)��
������!�&�
��I �ก�� � ���!"( (�����
��@"��J����J���K"��� !�"�#���>!��� L
�����M��
��ก���J���K(��)"N����1 
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  �&�����N�)N(@�J�"���("ก������!�(L*�"�*�?�=���$"�=�����#&)������	N�� (BOT 
Repo rate) ����H���#��$"�&!ก��?��������	��ก������������*�"���ก K ����� 13 ก��V�?�=� 
2551 =�����#&)������	N��N(@���ก�	�W(�!�(L*�"�*� =��. (BOT Repo) 
�?*�"��������&@�����ก����%�&���กM@�*�ก��"� )��ก���J�=��ก����!�(L*�"�*�V���"ก8� 
(Private Repo) ก���ก$
�� 
 
  ����������$"�ก"���� 
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 ��*�" 
 
   ptR      �*" "��� !�"�#���>!���$"�ก"������� 

Rpt       �*" "��� !�"�#��$"�ก"������� K ��(�&���� t 
n         �*" ��(��!����&�(����J�ก��	
ก��  (��ก��	
ก����� �J���� 157 ��(�&�) 
 

  "��� !�"�#��$"��!�(&!ก��?�� 
  !�"�#��$"�$"��!�(&!ก��?��  ������?%���K�N(@��ก�)���)��$"����� K 

�!����( ก����� K �@���( �����ก������@���( '(��8@$@"�M!(8���!�(&!ก��?��#&)�
�����	N�� ��H���������8@���J���K '(����M��ก���J���K(��)"N���� 
 

   R(mt) = SET(t) - SET(t-1)   * 100 
                  SET(t-1) 
��*�" 

SET(t)  �*"(8�������!�(&!ก��?�� ����(�&���� t 
SET(t-1)    �*"(8�������!�(&!ก��?������(�&���� t-1 
R(mt)   �*""��� !�"�#��$"��!�(&!ก��?������(�&���� t 
 

  '(����N�#!@����M��$"� Ratio �)��I ���8@ SET Index ��H� Benchmark #�)�������� 
���?%��(8�� SET50 ���%�����&��?%����%��)��(@�� ��*�"���กก"���������%&����!ก�K� Passive 
Management ����J����%�����&�������%����� ��"%�ก� SET50 Index ��H��)���&d)  
 
4.1 ��	�ก���ก������ ! 

 ����%��>������8@$@"�M!�)��I��ก#&!)�$@"�M!���%�VM�%�����(�&� ������!����#�)
�(*"��ก���� ?.	.2549 �
��(*"�=����� ?.	.2551 ��H�8)��������!� 3 �e �������%�� 157 
��"�)�� N(@#ก) 
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 1. �M!�)���?���%����=% (Net Asset Value : NAV) 
 2. (8���!�(&!ก��?��#&)������	N�� (��� SET Index #!� SET50 Index) 
 3. "���("ก������A���%��!� 1 �(*"� 

 

4.2 ��	�ก�����#��$%&���� ! 
�ก���������	
������� �
�ก
���� '(��8@#&!)�$@"�M!���%�VM�% (Secondary Data) N(@#ก) 

 - �M!�)���?���%����=%�)"&�)�� (Net Asset Value Per Unit: NAV/Unit) $@"�M!��H�
�����(�&�������!����#�)�(*"��ก���� ?.	.2549 �
� �(*"�=����� ?.	.2551 ��H�8)��
������!� 3 �e �������%�� 157  ��"�)�� 

 - (8���!�(&!ก��?��#&)������	N�� (SET Index) #!� SET50 $@"�M!��H����
��(�&�������!����#�)�(*"��ก���� ?.	.2549 �
��(*"�=����� ?.	.2551 ��H�8)��������!� 
3 �e �������%�� 157 ��"�)�� 

 - "���("ก�����$"��A���%��!� (T-bill) 1 �(*"� $@"�M!��H������(�&� ������!�
���#�)�(*"��ก���� ?.	. 2559 �
��(*"�=����� ?.	.2551 ��H�8)��������!� 3 �e �������%�� 
157 ��"�)��  
 

������
กก
������
��������������	������ !�� '(��(�!*"กก"������W(����V�ก"�������
��������������%&��#�� Passive 5 ก"���� #!��8@ก"������W(����V�ก"�������������������
��%&��#�� Active 10 ก"���� (���!��"��(���&�$@" $"��$�ก��	
ก��) 
  
� ����"#$%�
�&��&�"�����'���� '(�(M��ก Risk-adjust Return $"�ก"���������%&�����
�"��'����ก��!���� (@��ก���8@�����($"� Sharpe, Treynor, Jensen #!� Appraisal Ratio  

 
��'
�%�ก��()ก*�  '(��8@ Nonparametric Statistics �?*�"&�$@"����$"� !ก��	
ก��"�)����
&!ก�กKq������%�% 

 ��*�"���ก Nonparametric Statistics ��H���%�%���N�)��$@"�J�ก(�ก����ก�ก��#�ก#��
$"����8�ก� (Distribution free statistics) ก!)���*"��H���%�%����������J�N��8@N(@ก����8�ก����
���N�)�����)���ก��#�ก#����H��M�#���( #!��8@N(@ก�$@"�M!��ก��(� (����dd�%, �����!J�(�, 
"���V�� #!�"����)��)  
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  ����%��������8@ ก�������	�
��-������ (Mann-Whitney U test !�"� Mann-

Whitney test) �(�"�#�)!� Ratio ���N(@��กก���J���K !�"�#��������(@������������$"�
ก"���������%&����&�)�� Active #!� Passive Management ��� �&@ !�)�ก����%&����#���(���
�&@ !�"�#�����(�ก�)� #�)ก�)� &�*"N�)������#�ก�)��ก���&�)��ก����%&������"�#��"�)����
���J��d�����%�% 
 
 &!ก$"�ก���(�"�$"�#��-�%����� �*"�8@�(�"���#���������(N(@��กก!�)�
��"�)�� 2 ก!�)������H�"%�����กก� �)�#�ก�)��ก�"�)�������J��d�����%�%&�*"N�) ��*�"$@"�M!����(
N(@"�M)����(������"�(� �"ก��ก���'(������)�*����%��$'���+),��� ��-��ก!.������������

�)�/�!�ก��ก (8M	�� ��	�����, 2550, �. 344 , "@����ก Borg, 1981, p. 266) 
 

  ก���(�"�#����� ����� H0 �)� "�(��)��I "�M)��!ก�K�ก����)� �@� !ก��
�%�����&�N(@�)� N�)�������v%��= H0 #�(��)� "�(�����)��I "�M)��!ก�K�ก����)� ก!)���*" !���
�(N(@��กก����)���"�)���"�ก!�)����N�)#�ก�)��ก�"�)�������J��d�����%�% #�)�@� !ก��
�%�����&�N(@�)� �v%��= H0 #�!�)�  !����(N(@��กก!�)���"�)���"�ก!�)����#�ก�)��ก�"�)����
���J��d�����%�% L
����ก������%������������%w���)� 

 
'����0�)   H0 :  !�"�#��$"� Passive #!� Active Manage Management N�)������

#�ก�)��ก�"�)�������J��d�����%�% V����@��(������8*�"��� 0.05 #!� 0.10  
H1 :  !�"�#��$"� Passive #!� Active Manage Management ������
#�ก�)��ก�"�)�������J��d�����%�% V����@��(������8*�"��� 0.05 #!� 0.10 

 
��*)��)ก��#1�)�2 
 
1. �&@  N1 #��$��($"�ก!�)�$"�$@"�M!�����$��(�!xกก�)� (���������*" Passive fund)  
      N2 #��$��($"�ก!�)�$"�$@"�M!�����$��(�&d) (���������*" Active fund) 
2. �"�$@"�M!$"� N1 #!� N2 ���ก� #!@������"�(�$"� Ratio ����J���KN(@��ก��J���(N�&��M���( 
�8@"�(���� 1 ��H�"�(������J������( "�(���� 2 ��H�"�(������J��"�!�N� �J��8)����N���*�"�I ��"�(�
��(�@���*" "�(��M���( 
3. ���"�(�$"�ก!�)���"�)�������$��(�!xกก�)� #!@�#��(@���d!ก�K� R1 
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4. #���)� N1, N2, R1 ���M�� �?*�"�J���K&��)� U 

1

11

21
2

)1(
R

NN
NNU −

+
+=  

5. #���)� U, N1, N2 ���M�� �?*�"�J���K&��)� Uy 

 UNNU −= 21

'  
6. &��)� U* (Critical Value) ��ก����������(����J��d (α) ������N�@��ก����� �����������N�@��� α  
= 0.05 #!� 0.10 
7. ����������� Min [U,Uy] ก� U* �@��)� Min [U,Uy] ���)��@"�ก�)�&�*"��)�ก��)� U* �������)���
&!กw�������%�%�?���?"������v%��= H0 �"��� H1 

 
ก����#���3!���'(��� 
  1. �@��"��� H0 (Accept H0) #�(��)�  !�"�#��$"� Passive #!� Active 
Manage Management N�)������#�ก�)��ก�"�)�������J��d�����%�% 0.05 #!� 0.10 
  2. �@��v%��= H0 �"��� H1 (Reject H0  Accept H1) #�(��)� !�"�#��$"� 
Passive #!� Active Manage Management ������#�ก�)��ก�"�)�������J��d�����%�% 0.05 
#!� 0.10 
 
  ������ ������#�(�$���"�ก��	
ก������%��N(@���V�?��� 4.1 #!�#�(��)���%�%
��*�"��@���#�)!�8)����!��?*�"�8@�J�&���J���K�����(��� 4 �����)"N� (��)"N���� �������� 4.1 
#�(��
��)���%�%��*�"��@��J�&���e ?.	.2549, �������� 4.2 #�(��
��)���%�%��*�"��@��J�&���e ?.	.
2550, �������� 4.3 #�(��
��)���%�%��*�"��@��J�&���e ?.	.2551 #!��������� 4.4 #�(��
��)���%�%
��*�"��@��J�&���e ?.	.2549-2551 
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