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����� 6 
 

��	
��ก����ก��������������������  

 
 ��กก���	ก
���
����
�������������������������� (Risk adjusted Return) ����
��
������.� 4 ��0�1� �2� Sharpe, Treynor, Jensen, Appraisal Ratio =��ก���>����
�����
�>������?@��A���ก
B0 Passive Management 5 ก���>� ��0 Active Management ����J���
�����������K����2�ก����LMA���ก
B0=���=��ก���>�Aก�������ก�� Passive ����>� K����ก������LM 
1 ก���>� Passive 
M� 3 ก���>� Active (15 �LM����������� �
M��2��@�กP.J�P������������2�������ก
ก���>� Active ����J����������������Q�ก���>������ก��ก��ก���>������������ก�� Passive ��ก
ก��@�	�� �R��0��=���=���L��M����R�S�?��>�T? (NAV) Aก�������ก���WM�ก�� ��>������0X��ก���>�
��0�1� Active ����J����������������M�ก�� 10 ก���>�) �0@�M����2���ก���� 2549 [	� ��2��
T������ 2551 AW�=���L���Q���������@S �J������.��?.� 157 �����@S K��AW���.� SET Index ��0 
SET50 Index ��Q� Benchmark ��������������M��W2��[2�=����
������.� 4 ��0�1����� 
Mann-Whitney U test �����[��>���ก���	ก
�X�������. 
 
6.1 ��	
��ก����ก������� 

 
 ��กก���	ก
�����?��������[��>���ก���?���K����M���Q��
M�0WM���0�0���� �2�
�d R.�.2549, R.�.2550, R.�.2551 ��0�d R.�.2549-2551 ���
M�X���. 
 

 
  !.�.2549 

 Benchmark ��.������0�1�=���d R.�.2549 ��Q������. ��W��
���@��ก���R�S�@M�
��0���X�� (SET Index) �����d (T������ 2549) ��2�������������ก��
���d (�ก���� 2549) ��
ก������
������ 9% ��0 SET50 Index ����
������ 10%  

 ��.� 4 ��
���� X�����@�2��ก���2� ก����?@����.�A���ก
B0 Passive ��0 Active 
Management X�M�������
ก
M��ก��=����
�������������������������� ��M��������J���g���
�[?
? (B �0�������J���g����[?
? 0.05) X�M�M��0AW� SET Index @�2� SET50 Index ��Q� 
Benchmark กhA@�������@�2��ก�� 



 

 63 

 �
M��2�������0�������J���g����[?
?��Q� 0.10 �R2���R?��ก����>������� �0X�����M� 
��.� 4 ��
���� X�����@�2��ก���2� ก����?@��A���ก
B0 Active Management A@���
��������
����������������������L�ก�M� Passive Management �ก������
����=�� Appraisal Ratio K��AW� 
SET Index ��0 SET50 Index ��Q� Benchmark �0A@������X�M�
ก
M��ก���0@�M��ก����?@����.�
�����0�1� 

 ��>��d R.�.2549 ��W��
���@��ก���R�S
?���X�M��ก (�L1�R��0ก����ก1�R��� 1.1 
��0 1.2 A������ 1) ��0ก��ก��A��0@�M���d��W��i ����ก
B0������X�M��ก K��R?���B�X����ก
�M�������������
�j��=����W��
���@��ก���R�S��ก
������� 4.1 �d R.�.2549 �M� S.D. =�� SET 
Index ��M�ก�� 2.43 P	��[2��M����M�������2�������������ก���d R.�.2550 ��0�d R.�.2551 P	�����M� 
S.D. =�� SET Index ��M�ก�� 2.81 ��0 5.04 
���J���� ก����?@��ก���>�
������>�A���ก
B0 
Active Management �0A@���
�������������������������� �����ก�M� Passive Management  ���
�0�������J���g����[?
? 0.10 

 
 
  2550 

 Benchmark ��.������0�1�=���d R.�.2550 ��Q������. ��W��
���@��ก���R�S�@M�
��0���X�� (SET Index) �����d (T������ 2550) ��2�������������ก��
���d (�ก���� 2550) ��
ก������
���R?��=	.� 21% ��0 SET50 Index ����
���R?��=	.� 33% [2��M���Q�WM��
���@��ก���R�S
=�=	.���M���@h�X��W�� (�L1�R��0ก����ก1�R��� 1.1 ��0 1.2 A������ 1) 

 ��.� 4 ��
���� X�����@�2��ก���2� ก����?@����.�A���ก
B0 Passive ��0 Active 
Management X�M�������
ก
M��ก��=����
�������������������������� ��M��������J���g���
�[?
? (B �0�������J���g����[?
?��.� 0.05 ��00.10) K��X�M�M��0AW� SET Index @�2� SET50 
Index ��Q� Benchmark กhA@�������@�2��ก�� 

  
 
  2551 

 Benchmark ��.������0�1�=���d R.�.2551 ��Q������. ��W��
���@��ก���R�S�@M�
��0���X�� (SET Index) �����d (T������ 2551) ��2�������������ก��
���d (�ก���� 2551) ��
ก������
������ 45% ��0 SET50 Index ����
������ 50% [2��M���Q�WM��
���@��ก���R�S=� 
����M���@h�X��W�� (�L1�R��0ก����ก1�R��� 1.1 ��0 1.2 A������ 1) 
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 ��.� 4 ��
���� X�����@�2��ก���2� ก����?@����.�A���ก
B0 Passive ��0 Active 
Management X�M�������
ก
M��ก��=����
�������������������������� ��M��������J���g���
�[?
? (B �0�������J���g����[?
?��.� 0.05 ��00.10) �ก����A��M��=����
����=�� Appraisal 
Ratio ���AW� SET50 Index ��Q� Benchmark Passive Management �0A@���
���������L�ก�M� 
Active Management 

 
 
  2549 ' 
  2551 

 Benchmark ��.������0�1�=���d R.�.2549-2551 ��Q������. ��W��
���@��ก���R�S
�@M���0���X�� (SET Index) ��0 SET50 Index �����d 2551 ��2�������������ก���ก���� 
2549 ��ก������
������ 40% 

 ��
���� Treynor ��0 Jensen A@����@�2��ก���2� ก����?@��A���ก
B0 Active 
Management A@���
������������������������������L�ก�M� Passive Management ��M����
����J���g����[?
? (B �0�������J���g����[?
? 0.05) �
M�J�@��� Sharpe ��0 Appraisal Ratio 
�0A@������X�M�
ก
M��ก���0@�M��ก����?@��ก���>���.������0�1� 

 �
M��2�������0�������J���g����[?
?��Q� 0.10 �R2���R?��ก����>������� �0X�����M�
��
���� Treynor ��0 Jensen A@����@�2��ก��X�M�M��0AW� SET Index @�2� SET50 Index ��Q� 
Benchmark �2� ก����?@��A���ก
B0 Active Management A@���
��������������������
����������L�ก�M� Passive Management �
M�J�@��� Sharpe ��0 Appraisal Ratio ���AW� SET Index 
��Q� benchmark �0A@������X�M�
ก
M��ก�� �ก����A��M��=����
����=�� Appraisal Ratio ���AW� 
SET50 Index ��Q� Benchmark Passive Management A@���
���������L�ก�M� Active 
Management 
 ��>��d R.�.2549-2551 P	����Q�WM���0�0����=��=���L�������R������ SET Index 
A�WM�� 3 �d���ก�M��[	���.���M�
?��� 40% (�L1�R��0ก����ก1�R��� 1.1 ��0 1.2 A������ 1) ���
�0�������J���g����[?
?��.� 0.05 ��0 0.10 ก����?@��ก���>�
������>�A���ก
B0 Active 
Management �0A@���
�������������������������� �����ก�M� Passive Management K���LX��
��ก Treynor ��0 Jensen Ratio (�J�@��� Sharpe Ratio ��2���L�nR�0�M��n����=�� Ratio ���� 
กh�@h����M� Active Management ��ก�M��WM�ก�� �
MX�M�@h���W�������ก��ก��2���J��������
�����M��W2��[2�=����
�������� Mann-Whitney U test) 
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 [��@�ก�L
��������>�1�R�����.�@��ก������?���n�����. X�MX���L���0����Q�����d 
@�2��nR�0��
����A���
����@�	�� (�L
������� 5.17 ��0
������� 5.18 ��0ก��) �0�@h�X���M�ก��
���>�A�ก���>����
������>�  X�M�M��0���>�A�ก���>������?@��A���ก
B0 Passive 
Management @�2� Active Management ��
�������กก�����>����������������������
��
�L
�=����
����
M��o ���� �0X�M�������
ก
M����M��������J���g����[?
?��ก��ก����0���
����J���g����[?
? 0.05 �	�X����ก����>����R?���
?�����ก������� B  �0�������J���g����[?
? 
0.10 �R2��A@��������LMA�WM��R2.��������ก�����0@�M�� 0.05 ��0 0.10 ������ก���R?���
?��R2��=���
��A@�X������0�������ก=	.�P	�� Active Management �0A@��������ก�M�A�1��0
���@��ก���R�S��
����������X�M��ก��ก (�M� S.D 
�J�) ��0/@�2� ���0�0����A�ก�����>����������R������ �WM� 
3 �d  

 A�������.������
ก
M��=�������X����ก��
�����
M�0��
���.���.����=	.���LMก��
�L
����A@�����ก��K�������� �WM��L
�=�� Appraisal Ratio ���K��������X���� Passive 
Management A@���
�����������������������������������ก�M� Active Management  

 
 ()��*�����!��+�,�+��-+�,���. Appraisal Ratio �+9���)� SET50 Index �
B� 

Benchmark 

 ��ก����>����X��ก�M��A�=���
���2� K���M��A@gMก����?@����.����ก��>�TS�0X�M��
�����
ก
M��ก����ก��ก �0�����ก�B���� Active Management �0��ก�M� �
M[�������� 
Appraisal Ratio ���AW� SET50 Index ��Q� Benchmark �����0�@h��M� �M� Ratio ���X���0A@����M� 
ก����?@��ก���>����
������>���� Passive Management �0A@���
��������������������
�����������ก�M�A��d R.�.2551 ����0�������J���g����[?
? 0.05 ��0��.��d R.�.2551 ก�� R.�.2549-
2551 ����0�������J���g����[?
? 0.10 P	���0A@������
M��ก��������@h���ก1�RA@gM 

 �@
>�����Q��WM���.��2�����ก ��2�����R?���B���ก�L
�=�� Appraisal Ratio �2� �M��n����
=�� Excess Return @������ �M�������������
�j��=�� Excess Return ��.� 
����0��h���.�0
�@h�X���M� �M�������������
�j��=�� Excess Return (P	����Q�
��@��) =��ก���>������?@����� 
Passive Management �M����
����=������� ��2�����กก����?@����0�1���. �0�ก�0ก�� SET50 
Index P	����Q���q�@���@��ก=��ก����?@��ก���>�A���ก
B0 Passive �����.� ��2���M�����M�����
��ก �����X����กก��@����ก�L
� �	�X���M������กก�M� Active Management �����
��@�� (�M��
�����������
�j��=�� Excess Return) ���
����=�L�ก�M�  
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6.2 ����)�ก�.��-ก����ก�� ��������-
���
�	-ก����ก�� 
 

 A�ก���	ก
���. ��=���J�ก�����ก���	ก
� ������������>�ก���	ก
������. 
 

1. ��2�����ก�J����=��ก���>����
������>�������K����ก����?@��A���ก
B0 
Passive Management ���J����X�M��ก��ก �����.�
����M��=���L����X�M@��ก@��� 

2. A�ก���	ก
����.���. AW�ก������LM�����������ก���>�A���ก
B0=��=���=��ก���>�
���Aก�������ก�� ก���	ก
����.�
M�X����AW��กBrS�2������L��?�������M��@��0��
M�ก���?����R?���
?�X�� 
�WM�AW��กBrS��?
�����ก�������ก�� @�2�AW��กBrS�L����ก��ก���>������ Profile Aก�������ก�� 

3. �0�0����A�����	ก
����.���.����@��� 3 �d 
�.��
M��2���ก���� R.�.2549 [	���2��
T������ R.�.2551 (157 �����@S) �R��0@�ก����@����R?��=	.�X�ก�M���. 
����M��=��=���L�ก���>�
��0�1� Passive Management �0[Lก
��X� ��2�����ก���������
�.�=��@���ก���>�X�M�����ก 
�����.�ก���	ก
����.�
M�X� ���AW�=���L�A�WM����������R?����ก=	.� �R2������������M��W2��[2�=��
��ก���J���?����ก���>������M��J�=	.� 
 

 A��t��>�����.X����ก���>������Q���ก
B0 Passive Management ��M��uThaiDEX SET 
50 ETFx K���L����ก��ก���>��0��������?����>���กก�>M��L��M�����>�X�P2.�@>��A�ก�>M� SET50 
K������
[>��0���Sก�����>�A@���
�����Aก�������ก����W������@>�� SET50 ��ก P	��ก���>���.��
�0�����=	.�A������� 6 ก������ 2550 K��[2��M���Q�ก����ก��?
1�BrS���ก����?�A@�M����R?��
K�ก��A�ก�����>�=����0W�W� A�
M����0���ก���>���0�1� ETF X����������?����ก @�ก
@�����ก��.��2����=���L�����[?
?�R?����ก=	.� กh��Q��?������M���A�����0�J�ก���	ก
�ก���>� ETF ��. 

 
 �����
ก
M��=���L����ก����?@��ก���>���.������0�1� (Passive & Active 

Fund) ��=��X�������������������
ก
M��ก��X� �����X����กก���?���X�MX����>�A@��>M�@�������0
@��ก������@�2�������>�ก�����>�A���ก
B0A���ก
B0@�	����Q�R?��
�
M��M��A� ��2�����ก��
ก���J���?����A����
 X�MX����Q��?���2������ก���J���?����A�����
 �L����>�����J��	�[	��t����
�2��o ��0ก������ ��0ก�����>������������� �L����>�����	ก
�=���L�A@��������กM��ก��

���?�A����>�  


