
   

บทที่ 4 
ผลการศึกษาและการวิเคราะหขอมูล 

  
 การศึกษาในคร้ังนี้ เพื่อวิเคราะหอัตราผลตอบแทน ความเส่ียง และความสามารถในการบริหาร
หลักทรัพยของกองทุนรวม โดยกองทุนรวมท่ีทําการศึกษาเปนกองทุนเปดตราสารทุน (Open Equity 
Fund) ท่ีมีนโยบายจายเงินปนผลจํานวน 10 กองทุน ศึกษาเปนรายสัปดาหต้ังแตสัปดาหแรกของเดือน
มกราคม 2546 ถึงสัปดาหสุดทายของเดือนธันวาคม 2549 รวม 208 สัปดาห สําหรับผลการศึกษาในคร้ัง
นี้แบงออกเปน 4 สวน คือ  

4.1 ผลการวิเคราะหขอมูลอนุกรมเวลา  
4.2  ผลการวิเคราะหอัตราผลตอบแทน 
4.3  ผลการวิเคราะหความเส่ียง 
4.4  ผลการวิเคราะหความสามารถในการบริหารหลักทรัพยของกองทุนรวม 

โดยมีรายละเอียดดังตอไปนี้ 
 
4.1 ผลการวิเคราะหขอมูลอนุกรมเวลา 

เนื่องจากขอมูลอนุกรมเวลา (Time series data) มักจะเกิดปญหาความไมนิ่งของขอมูล ถาหาก
นําขอมูลท่ีไมนิ่งมาใชวเิคราะหในสมการถดถอยโดยวิธีกําลังสองนอยท่ีสุด (Ordinary Lease 
Square : OLS) จะทําใหไดสมการถดถอยท่ีไมถูกตองและไมควรนํามาใชเนื่องจากไมสามารถ
เช่ือถือไดเพราะมีการกระจายท่ีไมไดมาตรฐานและตัวประมาณคาท่ีไดไมมีความสอดคลอง ดังนั้น
จึงตองมีการทดสอบตัวแปรที่นํามาใชในแบบจําลองวามีลักษณะน่ิงหรือไมนิ่ง (Stationary or Non-
stationary) หรือการทดสอบ Unit root  ท้ังนี้ขอมูลอนุกรมเวลาท่ีนํามาใชในการวิเคราะห และ
คํานวณตองมีลักษณะน่ิง คือคาความแปรปรวนของอนกุรมเวลาตองคงท่ีเม่ือเวลาเปล่ียนไป โดยมี
สมมติฐานการทดสอบดังนี ้

0:0 =Η γ  ตัวแปรอิสระหรือตัวแปรตามมีลักษณะไมนิ่ง (non-stationary)  
หรือมี Unit root 

0:1 <Η γ  ตัวแปรอิสระหรือตัวแปรตามมีลักษณะน่ิง (stationary) หรือ  
ไมมี Unit root 
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ขอมูลท่ีมีลักษณะนิ่ง (stationary) คาสัมบูรณของคาสถิติทดสอบ (test statistic) ท่ีคํานวณไดจะ
มากกวาคาสัมบูรณของคาวกิฤต (critical value) 1%, 5% และ 10% หรือ ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01, 
0.05 และ 0.10 ตามลําดับ แสดงวามีความสัมพันธในอันดบั 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 โดยใชวิธี None, Intercept และ 

Trend and intercept จากตารางท่ี 4.1 พบวาขอมูลอนุกรมเวลาของกองทุนเปดอยุธยาทุนทวีปนผล 
(AYFSCAP) กองทุนเปดบัวแกวปนผล (BKD) กองทุนเปดกําไรเพิม่พูน (KPLUS) กองทุนเปด    
วรรณพลัสวรรณ (ONE+1) กองทุนเปดออมสินพัฒนภมิูภาค (OSPD) กองทุนเปดเคหุนทุน (K-
EQUITY) กองทุนเปดรวงขาวทวีผล (RKF-HI) กองทุนเปดธนาวรรณ (THANA1) กองทุนเปดทิส
โกหุนทุนปนผล (TISCOEDF) กองทุนเปดอุดมทรัพยปนผล 2 (USD2) ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย 
(SET Index) และอัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 12 เดือน (Fixed deposit 12 months) ท้ังหมดปฏิเสธ
สมมติฐานหลัก (H0) โดยยอมรับสมมติฐานรอง (H1) แสดงวาขอมูลท้ังหมดเปนขอมูลท่ีมีลักษณะ
นิ่ง (stationary) หมายถึงตัวแปรอิสระหรือตัวแปรตามไมมี Unit root ในชวงเวลาท่ีทําการศึกษา 
เพราะคาสัมบูรณของคาสถิติทดสอบ (ADF statistic) ท่ีคํานวณไดมากกวาคาสัมบูรณของ critical 
value ณ ระดบันัยสําคัญ 0.01, 0.05 และ 0.10 ตามลําดับ ท้ัง 3 วิธีท่ีใชในการศึกษาคือวิธี none, 
intercept และtrend and intercept แสดงวามีความสัมพันธในอันดับ 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 โดยใชวิธี None, Intercept และ 

Trend and intercept จากตารางท่ี 4.2 พบวาขอมูลอนุกรมเวลาของกองทุนเปดอยุธยาทุนทวีปนผล 
(AYFSCAP) กองทุนเปดบัวแกวปนผล (BKD) กองทุนเปดกําไรเพิม่พูน (KPLUS) กองทุนเปด    
วรรณพลัสวรรณ (ONE+1) กองทุนเปดออมสินพัฒนภมิูภาค (OSPD) กองทุนเปดเคหุนทุน (K-
EQUITY) กองทุนเปดรวงขาวทวีผล (RKF-HI) กองทุนเปดธนาวรรณ (THANA1) กองทุนเปดทิส
โกหุนทุนปนผล (TISCOEDF) กองทุนเปดอุดมทรัพยปนผล 2 (USD2) ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย 
(SET Index) และอัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 12 เดือน (Fixed deposit 12 months) ท้ังหมดปฏิเสธ
สมมติฐานหลัก (H0) โดยยอมรับสมมติฐานรอง (H1) แสดงวาขอมูลท้ังหมดเปนขอมูลท่ีมีลักษณะ
นิ่ง (stationary) หมายถึงตัวแปรอิสระหรือตัวแปรตามไมมี Unit root ในชวงเวลาท่ีทําการศึกษา 
เพราะคาสัมบูรณของคาสถิติทดสอบ (ADF statistic) ท่ีคํานวณไดมากกวาคาสัมบูรณของ critical 
value ณ ระดบันัยสําคัญ 0.01, 0.05 และ 0.10 ตามลําดับ ท้ัง 3 วิธีท่ีใชในการศึกษาคือวิธี none, 
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intercept และtrend and intercept แสดงวามีความสัมพันธในอันดับ 1 หรือ Integration of order 1 : 
I(1) 

สรุป จากการทดสอบ Unit root ท้ัง 2 วิธีคือวิธี ADF Test และวิธี Phillip-Perron Test  
ของขอมูลอนุกรมเวลาของกองทุนรวมท้ัง 10 กองทุน ไดแก กองทุนเปดอยธุยาทุนทวีปนผล 
(AYFSCAP) กองทุนเปดบัวแกวปนผล (BKD) กองทุนเปดกําไรเพิม่พูน (KPLUS) กองทุนเปด    
วรรณพลัสวรรณ (ONE+1) กองทุนเปดออมสินพัฒนภมิูภาค (OSPD) กองทุนเปดเคหุนทุน (K-
EQUITY) กองทุนเปดรวงขาวทวีผล (RKF-HI) กองทุนเปดธนาวรรณ (THANA1) กองทุนเปดทิส
โกหุนทุนปนผล (TISCOEDF) กองทุนเปดอุดมทรัพยปนผล 2 (USD2) รวมท้ังดัชนีราคาตลาด
หลักทรัพย (SET Index) และอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 12 เดือน (Fixed deposit 12 months) 
พบวาขอมูลท้ังหมดมีลักษณะนิ่ง (stationary) ท่ีระดับ first difference แสดงวามีความสัมพันธใน
อันดับ 1 หรือ Integration of order : I(1) จึงใชขอมูลเหลานี้ทําการศึกษาวิจัยคร้ังนี้ท้ังหมด 

 



 

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 : จากการคํานวณดวยโปรแกรม Econometric View 



  
 

หมายเหตุ : ในวงเล็บ ( ) คือจํานวน lag 
 ขอมูลทั้งหมดมีจํานวนตัวอยาง (n) เทากับ 212 ตัวอยาง  

 

 
 
 
 

 
 
 
 

  การทดสอบ Unit root  
  กรณีที่ 1 รูปแบบของสมการไมมีคาคงที่ หรือเรียกวา วิธี none 

  ttt eX +Χ=Δ −1θ         (1) 
 

  

  กรณีที่ 2 รูปแบบของสมการมีคาคงที่ หรือเรียกวา วิธี Intercept 
  ttt eX +Χ+=Δ −1θα         (2) 

 

  

  กรณีที่ 3 รูปแบบของสมการที่มีทั้งคาคงที่และแนวโนมของเวลา โดยให t  คือแนวโนมของเวลา หรือเรียกวาวิธี 
trend and intercept 

  tttt eXX +Χ++=Δ −1θβα        (3) 
 

  

ขอมูลที่มีลักษณะนิ่ง (stationary) คาสัมบูรณของคาสถิติทดสอบ (test statistic) ที่คํานวณไดจะมากกวาคาสัมบูรณของ Critical value 
1%, 5% และ 10% หรือ ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01, 0.05 และ 0.10 ตามลําดับ แสดงวามีความสัมพันธในอันดับ 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 : จากการคํานวณดวยโปรแกรม Econometric View  

 
 



  
 

 
หมายเหตุ : ในวงเล็บ ( ) คือ จํานวน lag 

ขอมูลทั้งหมดมีจํานวนตัวอยาง (n) เทากับ 212 ตัวอยาง  
การทดสอบ Unit root  
  กรณีที่ 1 รูปแบบของสมการไมมีคาคงที่ หรือเรียกวา วิธี none 

  ttt eX +Χ=Δ −1θ         (1) 
กรณีที่ 2 รูปแบบของสมการมีคาคงที่ หรือเรียกวา วิธี Intercept 

  ttt eX +Χ+=Δ −1θα         (2) 
 

กรณีที่ 3 รูปแบบของสมการที่มีทั้งคาคงที่และแนวโนมของเวลา โดยให t  คือแนวโนมของเวลา หรือเรียกวาวิธี trend and intercept 
  tttt eXX +Χ++=Δ −1θβα        (3) 

ขอมูลที่มีลักษณะนิ่ง (stationary) คาสัมบูรณของคาสถิติทดสอบ (test statistic) ที่คํานวณไดจะมากกวาคาสัมบูรณของ Critical value 1%, 5% และ 10% 
หรือ ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01, 0.05 และ 0.10 ตามลําดับ แสดงวามีความสัมพันธในอันดับ 0 หรือ integration of oder zero : I(0) 
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4.2 ผลการวิเคราะหอัตราผลตอบแทน 
อัตราผลตอบแทนของแตละกองทุน ใชแนวทางในการคํานวณตามหวัขอท่ี 3.3.2 ในบทท่ี 3 

แลวนําผลที่ไดมาเปรียบเทียบกับอัตราผลตอบแทนของตลาด และอัตราผลตอบแทนของสินทรัพย
ท่ีปราศจากความเส่ียง เพื่อพจิารณาวากองทุนแตละกองทุนใหอัตราผลตอบแทนเปนเทาใด กองทุน
ใดใหผลตอบแทนมากท่ีสุดและกองทุนใดใหผลตอบแทนนอยท่ีสุด ซ่ึงคาท่ีมากกวาจะเปนคาท่ีให
อัตราผลตอบแทนเฉล่ียท่ีมากกวา  

 
ตารางท่ี 4.3   อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยตอสัปดาหของกองทุนรวม เทียบกับอัตราผลตอบแทนของ

ตลาดและอัตราผลตอบแทนของสินทรัพยท่ีปราศจากความเส่ียง  
 
อันดับ กองทุน อัตราผลตอบแทน (รอยละ) 

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 

 อัตราผลตอบแทนของสินทรัพยท่ีปราศจากความเสี่ยง 2.021 

ท่ีมา : จากการคํานวณ 
 

เนื่องจากในชวงเวลาท่ีทําการศึกษาคือในป 2546 ถึง 2549 ซ่ึงเปนชวงท่ีภาวะเศรษฐกิจขยายตัว
อยูในเกณฑดีโดยเฉล่ียรอยละ 6 ตอปท่ีเปนปจจัยบวกสงผลใหภาวะการลงทุนในตลาดหลักทรัพย
ในชวงเวลาดังกลาวขยายตัวเพิ่มข้ึนดังจะเห็นไดจากตาราง 1.1 มูลคาการซ้ือขายเฉล่ียตอวันเพิ่มสูง
เปน 18,293 ลานบาทหรือเพิ่มข้ึนมากกวารอยละ 100 นับแตเกิดวิกฤตเศรษฐกิจเปนตนมา แมจะมี
ปจจัยเส่ียงหลายประการเขามากระทบ ไดแก การปรับตัวสูงข้ึนของราคาน้ํามันดิบในตลาดโลก 
ปญหาความวุนวายทางการเมือง ปญหาความไมสงบใน 3 จังหวัดชายแดนภาคใต และปญหาคาเงิน
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บาทท่ีแข็งคาข้ึนอยางตอเนื่อง ท่ีทําใหภาวะการลงทุนในตลาดหลักทรัพยมีความผันผวน
คอนขางมาก โดยดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยเคล่ือนไหวอยูในชวง 350.98-794.01จุด อยางไรก็ตาม
จากปจจัยบวกทางดานเศรษฐกิจทําใหปจจัยเหลานี้มีผลกระทบตอการลงทุนไมมากนัก จากตารางท่ี 
4.3 พบวาอัตราผลตอบแทนเฉล่ียตอสัปดาหของกองทุนรวมตราสารทุนท่ีทําการศึกษาท้ัง 10 
กองทุนมีคาเปนบวกอยูระหวางรอยละ 2.94-109.08 ตอสัปดาห และทุกกองทุนมีอัตราผลตอบแทน
เฉล่ียมากกวาเม่ือเทียบกับอัตราผลตอบแทนของตลาดและอัตราผลตอบแทนของสินทรัพยท่ี
ปราศจากความเส่ียงท่ีมีคาเทากับรอยละ 0.35 ตอสัปดาหและรอยละ 2.02 ตอสัปดาห ตามลําดับ  
โดยกองทุนท่ีใหอัตราผลตอบแทนสูงสุดในชวงเวลาดังกลาวคือกองทุนรวมทิสโกหุนทุนปนผล 
(TISCOEDF) มีอัตราผลตอบแทนเทากับรอยละ 109.08 ตอสัปดาห สวนกองทุนท่ีใหอัตรา
ผลตอบแทนตํ่าสุดคือกองทุนรวมวรรณพลัส วรรณ (ONE+1) มีอัตราผลตอบแทนเทากับรอยละ 
2.94 ตอสัปดาห 

 เปนท่ีนาสังเกตวา กองทุนทิสโกหุนทุนปนผล (TISCOEDF) มีอัตราผลตอบแทนสูงถึงรอยละ 
109.08 ท้ังนี้เนื่องจากเม่ือพิจารณาจากขอมูลกองทุนในตารางท่ี 1.12 จะเห็นวากองทุน TISCOEDF 
เนนการลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีสภาพคลองสูงท้ังในแงปริมาณและมูลคาการซ้ือขายหลักทรัพย ซ่ึง
จะมีการปรับสัดสวนการลงทุนตางๆ ใหสอดคลองกับแนวโนมภาวะการลงทุนในแตละชวงเวลา
นอกจากนี้กองทุน TISCOEDF เปนกองทุนเดียวท่ีมีนโยบายจายเงินปนผลในอัตรารอยละ 100 
ประกอบกับในชวงระยะเวลาท่ีทําการวิเคราะห ผลประกอบการของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยสวนใหญมีผลการดําเนินงานอยูในเกณฑดีสามารถจายปนผลได กองทุนท่ีลงทุนในหุน
ทุนนอกจากจะไดผลตอบแทนในรูปของกําไรสวนเกินทุน (Capital Gain) แลว ก็ยังไดผลตอบแทน
จากเงินปนผลนี้ดวยซ่ึงสงผลใหมูลคาทรัพยสินตอหนวยลงทุนเพิ่มข้ึน กองทุนจึงสามารถจายเงิน
ปนผลใหกับผูถือหนวยลงทุนได ดังนั้นจากนโยบายการลงทุนและนโยบายจายเงินปนผลดังกลาว
จึงสงผลใหกองทุน TISCOEDF  มีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยตอสัปดาหสูงกวากองทุนอ่ืนท่ี
ทําการศึกษา โดย ณ ธันวาคม 2549  กองทุน TISCOEDF มีสัดสวนการลงทุนในตราสารทุนรอยละ 
92.68 ของมูลคาทรัพยสินสุทธิ โดยหมวดอุตสาหกรรมท่ีกองทุนลงทุนสูงกวาสัดสวนของตลาด 
(Overweight) ไดแก พลังงาน ธนาคารพาณิชย เงินทุนและหลักทรัพย วัสดุกอสราง พัฒนา
อสังหาริมทรัพย และขนสงและโลจิสติกส หมวดอุตสาหกรรมท่ีกองทุนลงทุนนอยกวาสัดสวน
ของตลาด (Underweight) ไดแก ส่ือและส่ิงพิมพ ธุรกิจการเกษตร สําหรับกองทุนท่ีใหอัตรา
ผลตอบแทนเฉล่ียตํ่าสุดคือ กองทุน ONE+1 เม่ือพิจารณาขอมูลกองทุนในตาราง 1.8 จะเห็นวา
กองทุน ONE+1 มีนโยบายการลงทุนท่ีคอนขางระมัดระวัง กระจายการลงทุนในหุนขนาดเล็ก 
(Small Cap) แตมีปจจัยพื้นฐานดีใหผลตอบแทนท่ีดีในระยะยาว โดยกองทุนมีนโยบายจายเงินปน
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ผลในอัตรารอยละ 85 ซ่ึงกองทุนเร่ิมจายเงินปนผลใหแกผูถือหนวยลงทุนเม่ือป 2547  ดังนั้นจาก
นโยบายในการลงทุนและการจายเงินปนผลดังกลาวจึงทําใหกองทุน ONE+1 มีอัตราผลตอบแทน
คอนขางตํ่าเม่ือเทียบกับกองทุนอ่ืน ณ ธันวาคม 2549 หมวดอุตสาหกรรมท่ีกองทุนลงทุนสูงกวา
สัดสวนของตลาด (Overweight) ไดแก ธนาคารพาณิชย พลังงานและสาธารณูปโภค และวัสดุ
กอสราง หมวดอุตสาหกรรมท่ีกองทุนลงทุนนอยกวาสัดสวนของตลาด (Underweight) ไดแก ธุรกิจ
การเกษตร อาหารและเคร่ืองดื่ม ปโตรเคมี พัฒนาอสังหาริมทรัพย พาณิชย การแพทย ส่ือและ
ส่ิงพิมพ เทคโนโลยีสารสนเทศ เปนตน 
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อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของกองทุนรวม

 
รูปท่ี 4.1 อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกองทุนรวมตราสารทุน 

 
4.3 ผลการวิเคราะหความเสี่ยง 

4.3.1 ความเส่ียงของกองทุนรวม วัดไดโดยคาสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทน
ของกองทุน และความเส่ียงของตลาดวัดไดโดยคาสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทน
ของตลาด คาสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานท่ีไดมาจากการคํานวณจะเปนตัววัดความเส่ียงของแตละ
กองทุน โดยคาสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานท่ีนอยกวาจะมีความเส่ียงในการลงทุนท่ีนอยกวาคาสวน
เบ่ียงเบนมาตรฐานท่ีมากกวา ผลการศึกษาจากตารางท่ี 4.4  พบวากองทุนรวมตราสารทุนมีคา
ความเส่ียงอยูระหวาง 2.87-24.69 ซ่ึงเปนคาท่ีแตกตางกันคอนขางมาก โดยกองทุนท่ีมีคาสวน
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เบ่ียงเบนมาตรฐานหรือความเส่ียงสูงท่ีสุดคือ กองทุนรวมทิสโกหุนทุนปนผล (TISCOEDF) ท่ีมี
คาความเส่ียงเทากับ 24.69 สวนกองทุนท่ีมีคาความเส่ียงตํ่าท่ีสุดคือ กองทุนรวม ธนาวรรณ 
(THANA1) ท่ีมีคาความเส่ียงเทากับ 2.87   โดยกองทุนรวมจะมีคาความเส่ียงท่ีมีความสัมพันธกับ
อัตราผลตอบแทนเฉล่ียท่ีคํานวณได (ตาราง 4.3) ในทิศทางเดียวกัน กลาวคือกองทุนท่ีให
ผลตอบแทนสูงยอมมีความเส่ียงสูง กองทุนท่ีใหผลตอบแทนตํ่ายอมมีความเสี่ยงตํ่า (High Risk 
High Return) เม่ือเปรียบเทียบคาความเส่ียงของแตละกองทุนกับคาความเส่ียงของตลาดท่ีเทากับ 
2.63 แลวกองทุนรวมตราสารทุนทุกกองทุนมีความเส่ียงมากกวาตลาด หรือกองทุนรวมตราสาร
ทุนมีความเส่ียงในการลงทุนมากกวาตลาด 

 
 ตารางท่ี 4.4 คาสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานของตลาดและกองทุนรวมตราสารทุน 
อันดับ กองทุนรวม สวนเบ่ียงเบนมาตรฐานของกองทุนรวม 

( 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 การศึกษาคาสัมประสิทธ์ิเบตา )(β โดยใชสมการของ Characteristic Line เพื่อ
หาความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของกองทุนกับอัตราผลตอบแทนของตลาด โดยคา
สัมประสิทธ์ิเบตาจะเปนตัวช้ีวัดความเส่ียงท่ีเปนระบบของกองทุน หากคาสัมประสิทธ์ิเบตามีคา
เปนบวก แสดงวาการเปล่ียนแปลงอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมกับอัตราผลตอบแทนของ
ตลาดมีการเปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกัน กลาวคือ ถาอัตราผลตอบแทนของตลาดเพ่ิมข้ึน 
อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมจะเพ่ิมข้ึนดวยเชนกัน ในทางตรงกันขามถาคาสัมประสิทธ์ิ
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เบตามีคาเปนลบ แสดงวาอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมเปล่ียนแปลงไปในทิศทางตรงกัน
ขามกับอัตราผลตอบแทนของตลาด กลาวคือถาอัตราผลตอบแทนของตลาดเพ่ิมข้ึน อัตรา
ผลตอบแทนของกองทุนรวมจะลดลง 

ถาคาสัมประสิทธ์ิเบตา มีคามากกวา 1 แสดงวากองทุนมีความเส่ียงมากกวาตลาด เม่ือมี
ปจจัยใดๆ ท่ีสงผลกระทบใหราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย มีการเปล่ียนแปลงลดลงหรือ
เพิ่มข้ึนแลวกองทุนท่ีมีคาเบตามากกวา 1 จะมีการเปล่ียนแปลงของราคาในลักษณะท่ีมากกวา
ตลาดนั่นคือมีแนวโนมท่ีจะข้ึนมากกวาตลาดในภาวะท่ีตลาดข้ึนหรือลดลงมากกวาในภาวะตลาด
ลง กองทุนท่ีมีคาเบตามากกวา 1 จัดเปนกองทุนประเภทปรับตัวเร็ว (Aggressive Fund) 

 ถาคาสัมประสิทธ์ิเบตา มีคานอยกวา 1 แสดงวากองทุนนั้นมีความเส่ียงนอยกวาตลาด
เม่ือมีปจจัยใดสงผลกระทบทําใหราคาหลักทรัพยมีการเปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึนหรือลดลงแลว 
กองทุนท่ีมีคาเบตานอยกวา 1 จะมีการเปล่ียนแปลงของราคาในลักษณะท่ีตํ่ากวาตลาด  กองทุนท่ี
มีคาเบตานอยกวา 1 จัดเปนกองทุนประเภทปรับตัวชา (Defensive Fund)  

 
ตารางท่ี 4.5 คาสัมประสิทธเบตาจากสมการ Characteristic Line 
อันดับ  

กองทุนรวม 
 

คาสัมประสิทธเบตา 

)(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  ผลการศึกษาโดยใชวิธีสมการถดถอย (Simple Regression Model) ใน
รูปของสมการเสนตรงท่ีเรียกวา Characteristic Line ของแตละกองทุน พบวากองทุนท่ีมีคาสัม
ประสิทธเบตา )(β  เปนบวกและมีนัยสําคัญท่ีระดับความเช่ือม่ัน 99% มีจํานวน 8 กองทุนไดแก 
กองทุนเปดอยุธยาทุนทวีปนผล (AYFSCAP) กองทุนเปดบัวแกวปนผล (BKD) กองทุนเปดเคหุน
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ทุน (K-EQUITY)  กองทุนเปดกําไรเพิ่มพูน (KPLUS)  กองทุนเปดวรรณพลัสวรรณ (ONE+1)  
กองทุนเปดรวงขาวทวีผล (RKF-HI)  กองทุนเปดธนาวรรณ ( THANA1) และกองทุนเปดอุดม
ทรัพยปนผล 2 (USD2) โดยมีคา t-statistic ท่ีคํานวณไดเทากับ 3.386, 6.557,13.511, 8.290, 
17.882, 7.702, 17.781 และ 4.461 ตามลําดับ โดยคา t-static ท่ีเปดจากตารางคือ 1,2/ −−kntα  เทากับ 
2.576 ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01(ท่ีระดับความเช่ือม่ัน 99%) ซ่ึงคาของ t-statistic ท่ีคํานวณได
มากกวาคา t-statistic จากตาราง แสดงวาอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมกับอัตราผลตอบแทน
ของตลาดมีความสัมพันธกัน 

โดยกองทุนรวมท่ีมีคาสัมประสิทธเบตา )(β  มากกวา 1 มีจํานวน 4 กองทุน ไดแก 
กองทุนเปดกําไรเพิ่มพูน (KPLUS) กองทุนเปดรวงขาวทวีผล (RKF-HI) กองทุนเปดอยุธยาทุน
ทวีปนผล (AYFSCAP) และกองทุนเปดเคหุนทุน (K-EQUITY) โดยมีคาเบตาเทากับ 1.516, 
1.158, 1.113 และ1.106 ตามลําดับ แสดงวาอัตราผลตอบแทนของกองทุนท้ัง 4 มีความสัมพันธ
กับอัตราผลตอบแทนของตลาดในทิศทางเดียวกันโดยเม่ือมีปจจัยใดๆ มากระทบที่สงผลใหราคา
หลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยมีการเปล่ียนแปลงเพ่ิมข้ึนหรือลดลงแลว กองทุนก็จะมีการ
เปล่ียนแปลงของราคาในลักษณะท่ีมากกวาตลาด คือมีแนวโนมท่ีจะใหผลตอบแทนมากกวา
ตลาดในภาวะท่ีตลาดอยูในชวงขาข้ึน หรือนอยกวาตลาดในภาวะท่ีตลาดอยูในชวงขาลง ซ่ึงเม่ือ
พิจารณารายละเอียดการลงทุนของกองทุนท้ัง 4 (ตารางท่ี 1.7, 1.10, 1.4 และ 1.6) ประกอบแลว
พบวากองทุนดังกลาว เนนลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีปจจัยพื้นฐานดีมีสภาพคลองสูง โดยเนน
ผลตอบแทนในรูปของกําไรสวนเกินทุนเปนหลัก และมีการปรับเปลี่ยนสัดสวนการลงทุนให
เหมาะสมกับภาวะตลาดในแตละชวงเวลา เนื่องจากชวงระยะเวลาท่ีทําการศึกษาตลาดหลักทรัพย
ปรับตัวข้ึนลงคอนขางผันผวนตลอด โดยหมวดอุตสาหกรรมท่ีกองทุนลงทุนสูงกวาสัดสวนของ
ตลาด (Overweignt) ไดแก กลุมธนาคารพาณิชย กลุมพลังงาน  พัฒนาอสังหาริมทรัพย และวัสดุ
กอสรางเปนตน จัดไดวากองทุนเหลานี้เปนกองทุนประเภทปรับตัวเร็ว (Aggressive Fund) 

 สําหรับกองทุนรวมท่ีมีคาเบตา )(β  นอยกวา 1  มีจํานวน 4 กองทุน ไดแก กองทุนเปด
บัวแกวปนผล (BKD) กองทุนเปดวรรณพลัสวรรณ (ONE+1) กองทุนเปดธนาวรรณ (THANA1) 
และกองทุนเปดอุดมทรัพยปนผล 2 (USD2) โดยมีคาเบตา เทากับ 0.884, 0.853, 0.849 และ 0.481 
ตามลําดับ แสดงวากองทุนเหลานี้มีอัตราผลตอบแทนเปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกันกับตลาด 
แตเปล่ียนแปลงในสัดสวนท่ีนอยกวา เม่ือพิจารณารายละเอียดการลงทุนของกองทุนท้ัง 4  
(ตารางท่ี 1.5, 1.8, 1.11 และ 1.13) พบวากองทุนดังกลาวเนนการลงทุนระยะปานกลางและระยะ
ยาวเปนหลักในรูปผลตอบแทนจากเงินปนผล ในหลักทรัพยของกิจการที่มีปจจัยพื้นฐานและผล



81 
 

ประกอบการดี   จัดไดว ากองทุนเหลานี้ เปนกองทุนท่ีคอนขางระมัดระวังความเ ส่ียง 
(Conservative approach) โดยสามารถบริหารปรับเปล่ียนการลงทุนไดดีกวาในชวงตลาดขาลง 

สําหรับกองทุนรวมท่ีคาสัมประสิทธเบตาเปนลบและไมมีนัยสําคัญท่ีระดับความเช่ือม่ัน 
99% ไดแกกองทุนเปดออมสินพัฒนาภูมิภาค (OSPD) และกองทุนเปดทิสโกหุนทุนปนผล 
(TISCOEDF)  โดยคา t-statistic ท่ีคํานวณไดเทากับ -0.773 และ -0.229 ในขณะท่ีคา t-static ท่ี
เปดจากตารางคือ 1,2/ −−kntα  เทากับ 2.576  ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01(ท่ีระดับความเช่ือม่ัน 99%) ซ่ึง
คา t-statistic ท่ีคํานวณไดนอยกวาคา t-statistic จากตาราง แสดงวาอัตราผลตอบแทนของกองทุน
รวมไมมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของตลาดหรือมีการเปล่ียนแปลงของอัตรา
ผลตอบแทนในทิศทางท่ีตรงกันขามกัน ดังนั้นจึงไมนําขอมูลของทั้ง 2 กองทุนเขามาทําการ
วิเคราะหความสามารถในการบริหารหลักทรัพยของกองทุนรวมในลําดับตอไป 

จากการประมาณคาความเส่ียงท่ีเปนระบบหรือคาเบตา )(β ของทุกกองทุนโดยใชวิธี
สมการถดถอย (Regression)  กองทุนรวมท่ีมีคาสัมประสิทธเบตา )(β  หรือคาความเส่ียงท่ีเปน
ระบบสูงท่ีสุดและมีนัยสําคัญท่ีระดับความเช่ือม่ัน 99% คือ กองทุนเปดกําไรเพิ่มพูน (KPLUS) 
แสดงวากองทุนเปดกําไรเพิ่มพูน (KPLUS) มีนโยบายลงทุนในหลักทรัพยท่ีปรับตัวเร็ว 
(Aggressive Stock) คือจะมีการเปล่ียนแปลงของราคาในสัดสวนท่ีมากกวาการเปล่ียนแปลงของ
ตลาด หรือมีความไหวตัวมากกวาตลาด สวนกองทุนรวมท่ีมีคาสัมประสิทธ์ิเบตา )(β  ตํ่าท่ีสุด 
คือกองทุนเปดธนาวรรณ (THANA1) แสดงวาเปนกองทุนประเภทปรับตัวชา (Defensive fund) มี
นโยบายลงทุนในหลักทรัพยท่ีปรับตัวชา เม่ือภาวะตลาดเปล่ียนแปลงไปราคาจะเปล่ียนแปลงใน
สัดสวนท่ีนอยกวาเม่ือเปรียบเทียบกับตลาดจึงมีความเส่ียงท่ีตํ่ากวา  

  
4.4 ผลการวิเคราะหความสามารถในการบริหารสินทรัพยของกองทุนรวม 

การศึกษาในสวนนี้จะใชขอมูลกองทุนรวมในการวิเคราะหจํานวน 8 กองทุน ไดแกกองทุน
เปดอยุธยาทุนทวีปนผล (AYFSCAP) กองทุนเปดบัวแกวปนผล (BKD) กองทุนเปดกําไรเพิ่มพูน 
(KPLUS) กองทุนเปดวรรณพลัสวรรณ (ONE+1) กองทุนเปดรวงขาวทวีผล (RKF-HI) กองทุน
เปดเคหุนทุน (K-EQUITY) กองทุนเปดธนาวรรณ ( THANA1) และกองทุนเปดอุดมทรัพยปน
ผล 2 (USD2) โดยในการพิจารณาจัดลําดับกองทุนจะมีแนวคิดวาการตัดสินใจลงทุนอยูภายใตตัว
แปร 2 ตัวคืออัตราผลตอบแทนและความเส่ียง ดังนั้นการวัดประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพย
ของกองทุนรวมจึงพิจารณาจากอัตราผลตอบแทนท่ีปรับดวยความเส่ียง (Risk-adjusted Return) 
โดยใชมาตรวัดตัวแบบของ Sharpe, Treynor และ Jensen ในการวิเคราะหดังนี้ 
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4.4.1 ผลการวิเคราะหโดยใชมาตรวัด Sharpe Index 
ในการคํานวณ Sharpe Index ของแตละกองทุนนั้น เปนวิธีท่ีนําคาความเส่ียงรวม ซ่ึง

แทนดวยคาสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานของกองทุนรวมมาปรับรวมกับอัตราผลตอบแทนจากการ
ลงทุน ใชดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยเปนเกณฑมาตรฐาน (Benchmark) ในการเปรียบเทียบผลการ
ดําเนินงานของกองทุนรวมกับตลาดตามวิธีคิดของมาตรวัดชนิดนี้ โดยคา Sharpe Index ที่สูงกวา
เกณฑมาตรฐานแสดงวากองทุนรวมมีผลการดําเนินงานดีกวาตลาด 

จากตารางท่ี 4.6 เม่ือนําความเส่ียงรวมของแตละกองทุนมาปรับรวมกับอัตราผลตอบแทน
จากการลงทุน พบวากองทุนรวมตราสารทุนท่ีทําการศึกษาทุกกองทุนใหอัตราผลตอบแทนเปน
บวก โดยกองทุนท่ีใหคา Sharpe Index สูงสุด คือกองทุนเปดกําไรเพิ่มพูน (KPLUS) มีคาเทากับ 
1.564 สวนกองทุนท่ีมีคา Sharpe Index ตํ่าท่ีสุดคือ กองทุนเปดวรรณพลัสวรรณ (ONE+1) โดยมีคา
เทากับ 0.318 คา Sharpe Index แตละกองทุนเม่ือเปรียบเทียบกับเกณฑมาตรฐานซ่ึงเทากับ –0.63 
แลว กองทุนเปดตราสารทุนมีผลการดําเนินงานท่ีดีกวาตลาด เพราะตอหนึ่งหนวยความเส่ียงรวม
ของกองทุนตราสารทุนใหอัตราผลตอบแทนท่ีสูงกวาตลาด  
 ดังนั้น ผลการศึกษาความสามารถในการบริหารกองทุนโดยวิธี Sharpe Index กองทุนรวมท่ี
ใหผลตอบแทนสูงสุด ณ ระดับความเส่ียงรวมท่ีเทากันคือ กองทุนเปดกําไรเพิ่มพูน (KPLUS) แสดง
ถึงความสามารถในการลงทุนและการกระจายความเส่ียงท่ีไมเปนระบบไดดี จึงเปนกองทุนท่ี
บริหารงานไดมีประสิทธิภาพท่ีสุดตามวิธีของ Sharpe Index 

 
ตารางท่ี 4.6 การใชมาตรวดัตัวแบบของ 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 ผลการวิเคราะหโดยใชมาตรวัด Treynor Index 

ในการคํานวณมาตรวัดตามวิธีของ Treynor เปนการวัดผลการดําเนินงานของกองทุน
รวมโดยเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนของกองทุนท่ีปรับดวยความเส่ียงกับอัตราผลตอบแทน
ของตลาดท่ีปรับดวยความเส่ียงแลว โดยความเส่ียงท่ีใชตามแนวคิดนี้ไดแกความเส่ียงท่ีเปนระบบ
หรือคาเบตา ซ่ึงจะใชวิธี การ Run Regression ของสมการ Characteristic Line ของแตละกองทุน 
เพื่อประมาณคาเบตา (ตารางภาคผนวก ง) และใชดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยเปนเกณฑมาตรฐาน 
แลวจัดอันดับคาจากมากไปหานอย  

ผลการศึกษาจากตารางท่ี 4.6 พบวาเม่ือนําความเส่ียงท่ีเปนระบบหรือคาเบตามาปรับ
รวมกับอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนแลว กองทุนรวมตราสารทุนท่ีทําการศึกษาทุกกองทุนให
ผลตอบแทนเปนบวก เม่ือเปรียบเทียบกับเกณฑมาตรฐานซ่ึงเทากับ –1.67 แลว กองทุนเปดตรา
สารทุนมีผลการดําเนินงานท่ีดีกวาตลาด เพราะตอหนึ่งหนวยความเส่ียงท่ีเปนระบบของกองทุน
ตราสารทุนใหอัตราผลตอบแทนท่ีไดจากการลงทุนในหนวยลงทุนสูงกวาอัตราผลตอบแทนของ
ตลาด โดยกองทุนท่ีมีคา Treynor Index สูงสุด คือกองทุนเปดอยุธยาทุนทวีปนผล (AYFSCAP) 
มีคาเทากับ 15.602 สวนกองทุนท่ีมีคา Treynor Index ตํ่าสุดคือ กองทุนเปดวรรณพลัสวรรณ 
(ONE+1) มีคาเทากับ 1.099 
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ดังนั้นจากการวัดประสิทธิภาพการบริหารสินทรัพยลงทุนตามวิธีของ Treynor Index 
กองทุนเปดอยุธยาทุนทวีปนผล (AYFSCAP) เปนกองทุนท่ีมีการบริหารงานท่ีมีประสิทธิภาพ
ท่ีสุด เพราะตอ 1 หนวยความเส่ียงกองทุนเปดอยุธยาทุนทวีปนผลใหผลตอบแทนท่ีสูงกวา
กองทุนอ่ืน แสดงวากองทุนมีความสามารถในการที่จะปรับเปล่ียนกลยุทธการลงทุนในกลุม
หลักทรัพยตางๆ ใหมีความสอดคลองกับสภาวะตลาดไดดี สวนกองทุนท่ีมีคา Treynor Index 
ตํ่าสุดคือ กองทุนเปดวรรณพลัสวรรณ (ONE+1) แสดงวากองทุนวรรณพลัสวรรณ มีนโยบายการ
ลงทุนท่ีคอนขางระมัดระวังความเส่ียงจึงทําใหมีอัตราผลตอบแทนตํ่ากวากองทุนอ่ืน 

ขอสังเกตอยางหนึ่งก็คือ ผลจากการวัดประสิทธิภาพการบริหารงานของกองทุนโดยใช
มาตรวัดของ Sharpe และ Treynor Index พบวามีกองทุนท่ีจัดอันดับโดยดัชนีท้ัง 2 แลวไดอันดับ
ท่ีเทากันอยู 4 กองทุนคือกองทุนเปดบัวแกวปนผล (BKD) กองทุนเปด เคหุนทุน (K-EQUITY) 
กองทุนเปดธนาวรรณ (THANA1) และกองทุนเปดวรรณพลัสวรรณ (ONE+1) แสดงวากองทุน
ท้ัง 4 สามารถกระจายกลุมสินทรัพยในการลงทุนทําใหลดความเส่ียงท่ีไมเปนระบบใหเหลือนอย
ได การประเมินประสิทธิภาพการบริหารสินทรัพยของกองทุนโดยคาดัชนีท้ังสองจึงใหคาท่ี
เทากันหรืออยางนอยใกลเคียงกัน  เพราะวาคาความเส่ียงท่ีเปนระบบจะเทากับหรือเขาใกลความ
เส่ียงรวม  

 
ตารางท่ี 4.7 การใชมาตรวดัตัวแบบของ 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 ผลการวิเคราะหโดยใชมาตรวัด Jensen Index 

ในการคํานวณมาตรวัดตามวิธีของ Jensen เปนการวัดผลการดําเนินงานของกองทุนรวมท่ี
เกิดข้ึนแลวเปรียบเทียบกับอัตราผลตอบแทนท่ีควรจะเปน โดยการหาผลตอบแทนสวนตางท่ีคาดไว 
(Risk Adjusted Return) หรือคาอัลฟาของกองทุน ซ่ึงถาคาอัลฟามีคาเปนบวก แสดงวาอัตรา
ผลตอบแทนของกองทุนรวมสูงกวาอัตราผลตอบแทนท่ีตองการ ณ ระดับความเส่ียงหนึ่ง และถา
คาอัลฟามีคาเปนลบ แสดงวาอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมตํ่ากวาอัตราผลตอบแทนท่ีตองการ 
ณ ระดับความเส่ียงหนึ่ง 

ผลการศึกษาจากตารางท่ี 4.8 พบวา กองทุนรวมตราสารทุนท่ีทําการศึกษาทุกกองทุนให
อัตราผลตอบแทนท่ีเปนบวก โดยกองทุนท่ีมีค าอัลฟา )(α สูงท่ีสุดคือ กองทุนเปดอยุธยาทุนทวีปน
ผล (AYFSCAP) มีคาเทากับ 18.586 สวนกองทุนท่ีมีคาอัลฟา )(α  ตํ่าสุดคือ กองทุนเปด
วรรณพลัสวรรณ (ONE+1) มีคาเทากับ 2.320 

 กองทุนท่ีใหคาอัลฟา  )(α  สูงสุด  ซ่ึงไดแกกองทุนอยุธยาทุนทวีปนผล  ให อัตรา
ผลตอบแทนท่ีไดจากการลงทุนในหนวยลงทุนสูงกวาอัตราผลตอบแทนท่ีตองการ ณ ระดับความ
เส่ียงหนึ่ง ซ่ึงเกิดจากความสามารถในการเลือกจังหวะการลงทุนท่ีเหมาะสมหรือสามารถเลือก
ลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีราคาตํ่ากวาราคาท่ีควรจะเปนและขายหลักทรัพยในจังหวะท่ีราคา
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หลักทรัพยนั้นปรับตัวสูงข้ึน จึงมีผลการดําเนินงานท่ีดีกวากองทุนอ่ืน จัดเปนกองทุนท่ีมีการ
บริหารงานท่ีมีประสิทธิภาพท่ีสุดตามวิธีของ Jensen 

 
 ตารางท่ี 4.8 การใชมาตรวดัตัวแบบของ 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 สรุปผลการวิเคราะหความสามารถในการบริหารสินทรัพยโดยใชมาตรวัด  Sharpe , 
Treynor และ Jensen  

ผลการศึกษาความสามารถในการบริหารสินทรัพยของกองทุนรวมจํานวน 8 กองทุน ท้ัง 3 
วิธีขางตน โดยนําเอาระบบการใหคะแนนมาใชแทนคาดัชนี (Index) ท่ีคํานวณมาไดในแตละวิธี 
กองทุนรวมท่ีมีคาดัชนีสูงสุดในแตละวิธีจะได 8 คะแนนรองลงมา คือ 7 คะแนน จนถึง 1 คะแนน 
หลังจากนั้นจะนําเอาคะแนนท่ีไดจากท้ัง 3 วิธีมารวมกันเปนคะแนนรวมของทุกวิธี แลวนํามาจัด
อันดับ โดยกองทุนท่ีไดคะแนนสูงสุดจะไดอันดับท่ี 1 ซ่ึงจะเปนกองทุนท่ีมีความสามารถในการ
บริหารสินทรัพยไดมีประสิทธิภาพท่ีสุด และลดหล่ันลงมาจนถึงอันดับสุดทายคืออันดับท่ี 8 ซ่ึงเปน
กองทุนท่ีมีความสามารถในการบริหารสินทรัพยตํ่าสุด  

 
ตารางท่ี 4.9 สรุปอันดับความสามารถในการบริหารสินทรัพยของกองทุนเปดตราสารทุน 

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 จะไดวากองทุนท่ีมีความสามารถในการบริหารสินทรัพย

จากมาตรวัดตัวแบบท้ัง 3 วิธี ดีท่ีสุดคือ กองทุนรวมอยุธยาทุนทวีปนผล (AYFSCAP) โดยได
คะแนนรวมจากท้ัง 3 วิธีเทากับ 22 คะแนน ท้ังนี้เม่ือพิจารณาจากนโยบายการลงทุนท่ีเนนลงทุน
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ในหลักทรัพยท่ีมีสภาพคลองสูง และมีปจจัยพื้นฐานดี โดยเนนผลตอบแทนในรูปของกําไร
สวนเกินทุน (Capital Gain) เปนหลัก ประกอบกับผูบริหารกองทุนมีการปรับเปล่ียนสัดสวนการ
ลงทุนใหเหมาะสมกับภาวะตลาดในแตละชวงเวลา ทําใหสามารถสรางผลตอบแทนไดสูงกวา
เม่ือเทียบกับอัตราผลตอบแทนของตลาดและอัตราผลตอบแทนของหนวยลงทุนอ่ืน สวนกองทุน
ท่ีมีความสามารถในการบริหารหลักทรัพยตํ่าท่ีสุดคือ กองทุนรวมวรรณพลัสวรรณ (ONE+1) 
โดยมีคะแนนรวมจากท้ัง 3 วิธีเทากับ 3 คะแนน และเปนกองทุนเดียวท่ีมีความสามารถในการ
บริหารสินทรัพยตํ่าสุดท้ัง 3 วิธี และเม่ือพิจารณาจากแนวนโยบายการลงทุนแลวพบวากองทุน
วรรณพลัสวรรณ มีนโยบายการลงทุนท่ีคอนขางระมัดระวัง (Conservative Port) เนนกระจายการ
ลงทุนในหุนขนาดเล็ก (Small Cap) แตมีปจจัยพื้นฐานดีใหผลตอบแทนท่ีดีในระยะยาว การ
เปล่ียนแปลงของผลตอบแทนของกองทุนมีสัดสวนท่ีนอยกวาผลตอบแทนของตลาด จึงเปน
กองทุนท่ีใหผลตอบแทนจากหนวยลงทุนตํ่าท่ีสุด 
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รูปท่ี 4.5  ความสามารถในการบริหารสินทรัพยท้ัง 3 วิธี 

 
 
 


