
 
บทที่ 4 

การวิเคราะหขอมูล 
 

การศึกษาในครั้งนี้ มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาการวัดการประเมินผลการดําเนินงานของกองทุน
รวมในดานความสามารถดานจังหวะเวลาการลงทุนตามสภาวะตลาดโดยใชแบบจําลองของ Treynor  
และ Mazuy  เพื่อท่ีจะใหสามารถทราบผลการประเมินผลการดําเนินงานของกองทุนรวมในดาน
ความสามารถดานจังหวะเวลาการลงทุนตามสภาวะตลาดและเปนแนวทางหนึ่งท่ีจะเปนประโยชนแก
นักลงทุนในการเลือกกองทุนในกองทุนรวมโดยการศึกษาในครั้งนี้ไดเลือกกองทุนมาทั้งหมด 10 
กองทุนซึ่งเลือกจากกองทุนที่มีการดําเนินงานในชวงเวลาที่ศึกษาดังนี้ 

1.   กองทุนเปดอํานวยทรัพยปนผล  (ASD)   
2.  กองทุนเปดเจริญทรัพยปนผล (CSD) 
3.  กองทุนเปดเกษมทรัพยปนผล (KSD) 
4.  กองทุนเปดกรุงไทยธนสรร (KTSF) 
5. กองทุนเปดเอ็มเอฟซีเฟล็กซิเบิลฟนด (MFX) 
6. กองทุนเปดวรรณเฟล็กซิเบิล (ONE-FLEX) 
7. กองทุนเปดรวงขาวหุนทุนบริพัตร (RKFE) 
8. กองทุนเปดปฐมไทยพาณิชย (SCBPF) 
9. กองทุนเปดไทยพาณิชยปฐมกาวหนา (SCBPG) 
10. กองทุนเปดทีซีเอ็มผลทรัพย (TCMCSF) 

 
ในบทนี้จะนําเสนอใน 3 ประเด็นคือ 
1. ผลการศึกษาการวิเคราะหกองทุนทางดาน Descriptive Statistic 
2. ผลการศึกษาการวิเคราะหกองทุนดานจังหวะการลงทุนตามสภาวะตลาดตามแนวคิด

ของ Treynor และ Mazuy 
3. แสดงการประเมินผลดาน ความสามารถในการเลือกหลักทรัพย (Selective Ability) 

ของกองทุนรวมโดยใชวิธีของ  Sharpe, Treynor,  Jensen และ Appraisal Ratio  
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4.1  ผลการศึกษาการวิเคราะหกองทุนรวมดาน Descriptive Statistic  
ตารางที่ 4-1 แสดงผลการวิเคราะหทางดาน Descriptive Statistic ของผลตอบแทนของดัชนีตลาด 
หลกัทรพัยและอตัราผลตอบแทนจากดอกเบี้ยฝากประจํา 3 เดือน  

หมายเหตุ : คาในวงเล็บคือลาํดับผลตอบแทนจากมากไปนอย 
 
 จากตารางที่ 4-1  จากขอมูลอัตราผลตอบแทนจากกองทนุรวมในชวง 127 สัปดาหของกองทุน
รวมที่ทําการศกึษาทั้งหมด 10 กองทุนหากดูดานอตัราผลตอบแทนสูงสุดตองสัปดาหของกองทุนจะ
พบวาอัตราผลตอบแทนสูงสุดตอสัปดาหของกองทุนเทากับ 0.1063 (1 มีนาคม 2545) ซึ่งเปนของ
กองทุนเปดปฐมไทยพาณิชย(SCBPF) โดยที่อัตราผลตอบแทนของดัชนีหลักทรัพยสงูสุดเทากับ 0.0419 
(3 สิงหาคม 2544) และ อตัราผลตอบแทนจากดอกเบีย้ฝากประจํา 3 เดือนสูงสุดอยูท่ี 0.0005  (หรือ 
2.5% ตอป) หากพจิารณาดานอัตราผลตอบแทนที่ต่ําที่สุดพบวาอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมตอ
สัปดาหต่ําสุดทากับ –0.1543 (14 กนัยายน 2544) เปนของกองทุนเปดรวงขาวหุนทุนบริพตัร (RKFE) 
โดยท่ีอัตราผลตอบแทนของดัชนีหลักทรัพยต่ําสุดอยูท่ี -0.0651 (14 กันยายน 2544) ซ่ึงอัตรา
ผลตอบแทนทีต่่ําสุดของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย และอัตราผลตอบแทนต่ําสุดของกองทุนเปนผลจาก

จํานวน สวนเบี่ยงเบน ความแปรปรวน

สัปดาห มาตรฐาน

กองทุนเปดอํานวยทรัพยปนผล  (ASD) 127 -0.1131 (5) 0.0876 (8) 0.0059 (5) 0.0299 0.0009

กองทุนเปดเจริญทรัพยปนผล (CSD) 127 -0.1131 (6) 0.0877 (7) 0.0058 (6) 0.0298 0.0009

กองทุนเปดเกษมทรัพยปนผล (KSD) 127 -0.1113 (4) 0.0894 (6) 0.0059 (4) 0.0294 0.0009

กองทุนเปดกรุงไทยธนสรร (KTSF) 127 -0.0835 (2) 0.0381 (10) 0.0014 (10) 0.0186 0.0003

กองทุนเปดเอ็มเอฟซีเฟล็กซิเบิลฟนด (MFX) 127 -0.0789 (1) 0.0588 (9) 0.0041 (8) 0.0208 0.0004

กองทุนเปดวรรณเฟล็กซิเบิล (ONE-FLEX) 127 -0.1274 (7) 0.1001 (4) 0.0051 (7) 0.0329 0.0011

กองทุนเปดรวงขาวหุนทุนบริพัตร (RKFE) 127 -0.1543 (10) 0.1036 (2) 0.0067 (1) 0.0354 0.0013

กองทุนเปดปฐมไทยพาณิชย (SCBPF) 127 -0.1331 (8) 0.1063 (1) 0.0065 (2) 0.0332 0.0011

กองทุนเปดไทยพาณิชยปฐมกาวหนา (SCBPG) 127 -0.1411 (9) 0.1034 (3) 0.0063 (3) 0.0345 0.0012

กองทุนเปดทีซีเอ็มผลทรัพย (TCMCSF) 127 -0.0850 (3) 0.0971 (5) 0.0037 (9) 0.0273 0.0007

ดัชนีตลาดหลักทรัพย (Set Index) 127 -0.0651 0.0419 0.0031 0.0134 0.0002

ดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 3 เดือน 127 0.0019 0.0005 0.0004 0.0001 0.0000

ผลตอบแทน

เฉลี่ย
กองทุน

ผลตอบแทน

ต่ําสุด

ผลตอบแทน

สูงสุด
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การเกิดเหตุการณวินาศกรรมในสหรัฐฯ 11 กันยายน 2544  อัตราผลตอบจากดอกเบี้ยฝากประจํา 3 
เดือนมีมลูคาต่าํสุดอยูที่ 0.0002   (หรือ 1% ตอป) สวนอัตราผลตอบแทนโดยเฉลี่ยพบวาอัตรา
ผลตอบแทนเฉลี่ยของแตละกองทุนในชวงเวลาที่ทําการศึกษา กองทนุที่มีอัตราผลตอบแทนเฉลีย่สูงสุด
มีคาเทากับ 0.0067 ซึ่งเปนของกองทุนเปดรวงขาวหุนทุนบริพตัร(RKFE)  อันดับท่ี 2 กองทุนเปดปฐม
ไทยพาณิชย(SCBPF) มีคาเทากับ 0.0065 อันดบัท่ี 3 กองทุนเปดไทยพาณิชยปฐมกาวหนา (SCBPG) มี
คาเทากับ 0.0063 อันดับที่ 4 กองทุนเปดเกษมทรพัยปนผล(KSD) มีคาเทากับ 0.0059 อันดับท่ี 5 กองทุน
เปดอํานวยทรพัยปนผล(ASD) มีคาเทากับ 0.0059 อันดับท่ี 6 กองทุนเปดเจรญิทรัพยปนผล(CSD) มีคา
เทากับ 0.0058 อันดับที่ 7 กองทุนเปดวรรณเฟล็กซิเบิล(ONE-FLEX) มีคาเทากับ 0.0051 อันดบัท่ี 8 
กองทุนเปดเอม็เอฟซีเฟลก็ซิเบิลฟนด(MFX) มีคาเทากับ 0.0041 อันดบัท่ี 9 กองทุนเปดทีซีเอ็มผลทรัพย
(TCMCSF)  มีคาเทากับ 0.0037 และอัตราผลตอบแทนเฉลีย่ต่ําสุดเทากับ 0.0014 ของกองทุนเปด
กรุงไทยธนสรร (KTSF)  โดยที่อัตราผลตอบแทนของดัชนีหลักทรัพยเฉลีย่อยูที ่ 0.0031 และอตัรา
ผลตอบแทนจากดอกเบีย้ฝากประจํา 3 เดือนมีคาเทากบั 0.0004 (ประมาณ 1.9% ตอป)  จากขอมูล
เบื้องตนจะเห็นไดอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมเฉลีย่ตอสัปดาหทกุกองทุนมผีลตอบแทนมากกวา
อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยจากดอกเบี้ยฝากประจํา 3 เดือน และ อัตราผลตอบแทนจากดชันีหลักทรัพยเฉลี่ย
ตอสัปดาห มีเพียงกองทนุเดียวคือ กองทุนกรุงไทยธนสรร(KTSF) ที่มีอัตราผลตอบแทนเฉลีย่ต่ํากวา
อัตราผลตอบแทนจากดัชนีหลักทรัพยเฉลีย่ตอสัปดาห และพิจารณาถึงสวนเบี่ยงเบนมาตราฐานซึ่ง
แสดงใหเห็นถงึความเสี่ยงโดยรวมของกองทุน พบวากองทุนเปดรวงขาวหุนทุนบริพตัร (RKFE) มีสวน
เบี่ยงเบนสูงสุดอยูที่ 0.0354 สวนกองทุนเปดกรงุไทยธนสรร (KTSF) มีสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานต่ําสุดอยู
ท่ี  0.0186  สวนดัชนีหลกัทรพัยมีสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานอยูที่ 0.0134 
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ตารางที่ 4-2 แสดงมูลคาทรพัยสินและวันที่จดทะเบียนของกองทุนรวม 
 

หมายเหตุ : คาในวงเล็บลําดับของมูลคาทรัพยสินและอายุของกองทุนจากมากไปนอย ณ วันที่ 17 ตุลาคม 2546 
                   
 เมื่อพิจารณาดานขนาดและอายุของกองทุนรวมเมื่อดูตาราง 4-2  ซึ่งแสดงมูลคาทรัพยสินและ
วันที่จดทะเบียนของกองทุนรวมพบวากองทุนท่ีมีขนาดใหญที่สุดไดแกกองทุนเปดเจริญทรัพยปนผล 
(CSD) มีมูลคาทรัพยสินเทากับ 2,333,912,146.78 บาท (17 ตุลาคม 2546) โดนมีมูลคาทรัพยสินสุทธิตอ
หนวยเทากับ 5.3123  และกองทุนที่มีขนาดเล็กที่สุดคือกองทุนเปดปฐมไทยพาณิชย (SCBPF) ซึ่งมี
มูลคาทรัพยสินเทากับ 110,392,567.86 (17 ตุลาคม 2546)  บาท มีมูลคาทรัพยสินสุทธิตอหนวยเทากับ 
5.0914 และเปนกองทุนที่มีอายุมากที่สุดซ่ึงจดทะเบียนกองทุนตั้งแตวันที่ 6 กรกฏาคม 2535 สวน
กองทุนท่ีมีอายุนอยสุดไดแกกองทุนเปดกรุงไทยธนสรร (KTSF) จดทะเบียนกองทุนวันท่ี 10 กรกฎาคม 
2543  
 
 
 
 
 
 
 

กองทุน มูลคาทรัพยสิน
สุทธิตอหนวย (NAV)

กองทุนเปดอํานวยทรัพยปนผล  (ASD) 1,720,625,175.02 (4) 5.07 26 Dec 37 (5)
กองทุนเปดเจริญทรัพยปนผล (CSD) 2,333,912,146.78 (1) 5.31 24 Jan 37 (3)
กองทุนเปดเกษมทรัพยปนผล (KSD) 337,320,075.70 (5) 4.18 19 Jul 37 (4)
กองทุนเปดกรุงไทยธนสรร (KTSF) 1,829,510,789.10 (3) 12.29 10 Jul 43 (10)
กองทุนเปดเอ็มเอฟซีเฟล็กซิเบิลฟนด (MFX) 269,742,357.52 (7) 17.06 13 Oct 42 (8)
กองทุนเปดวรรณเฟล็กซิเบิล (ONE-FLEX) 132,783,027.60 (9) 13.02 26 Aug 42 (7)
กองทุนเปดรวงขาวหุนทุนบริพัตร (RKFE) 1,913,455,698.71 (2) 18.20 07 Apr 43 (9)
กองทุนเปดปฐมไทยพาณิชย (SCBPF) 110,392,567.86 (10) 5.09 06 Jul 35 (1)
กองทุนเปดไทยพาณิชยปฐมกาวหนา (SCBPG) 272,543,320.96 (6) 3.96 19 Jan 37 (2)
กองทุนเปดทีซีเอ็มผลทรัพย (TCMCSF) 218,611,302.87 (8) 6.58 30 May 39 (6)

มูลคาทรัพยสิน วันที่จดทะเบียน
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ตารางที่ 4-3 แสดงอัตราผลตอบแทนที่ไดรบัตลอดระยะเวลาที่ถอืกองทนุน้ันชวง ป 2544 ถึง 2546 
 

เมื่อพิจารณาอัตราผลตอบแทนที่จะไดรับหากผูลงทุนถือหนวยลงทุนตลอดระยะเวลาในชวง 
วันที่ 27 เมษายน 2544 ถึง 17 ตุลาคม 2546 ตามตารางที่ 4-3 จะพบวามีจํานวน4  กองทุนท่ีมีอัตรา
ผลตอบแทนสูงกวาอัตราผลตอบแทนจากดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยซึ่งใหอัตราผลตอบแทนรอยละ  
31.8110  กองทุนที่ใหผลตอบแทนสูงสุดคือ คือ กองทุนเปดรวงขางหุนทุนบริพัตร (RKFE) ใหอัตรา
ผลตอบแทนรอยละ 35.7187  และ กองทุนที่ใหอัตราผลตอบแทนต่ําสุดคือกองทุนเปดกรุงไทยธนสรร 
(KTSF) ใหอัตราผลตอบแทนรอยละ 6.0559  

 
 
 
 
 
 
 
 

มูลคาทรัพยสิน มูลคาทรัพยสิน
ณ. 27 เม.ย. 44 ณ. 17 ต.ค. 46

กองทุนเปดอํานวยทรัพยปนผล  (ASD) 2.5696 5.0697 1.9730 97.2953 1.3161 31.6099 (5)
กองทุนเปดเจริญทรัพยปนผล (CSD) 2.6969 5.3123 1.9698 96.9780 1.3152 31.5243 (6)
กองทุนเปดเกษมทรัพยปนผล (KSD) 2.1048 4.1809 1.9864 98.6365 1.3197 31.9708 (4)
กองทุนเปดกรุงไทยธนสรร (KTSF) 10.6252 12.2888 1.1566 15.6571 1.0606 6.0559 (10)
กองทุนเปดเอ็มเอฟซีเฟล็กซิเบิลฟนด (MFX) 10.4590 17.0638 1.6315 63.1494 1.2188 21.8790 (8)
กองทุนเปดวรรณเฟล็กซิเบิล (ONE-FLEX) 7.4207 13.0216 1.7548 75.4767 1.2552 25.5207 (7)
กองทุนเปดรวงขาวหุนทุนบริพัตร (RKFE) 8.5103 18.1956 2.1381 113.8068 1.3596 35.9557 (1)
กองทุนเปดปฐมไทยพาณิชย (SCBPF) 2.4199 5.0914 2.1040 110.3971 1.3508 35.0751 (2)
กองทุนเปดไทยพาณิชยปฐมกาวหนา (SCBPG) 1.9295 3.9595 2.0521 105.2086 1.3372 33.7187 (3)
กองทุนเปดทีซีเอ็มผลทรัพย (TCMCSF) 4.3247 6.5813 1.5218 52.1793 1.1850 18.4976 (9)

ราคาปด ราคาปด
297.21 588.6 1.9804 98.0418 1.3181 31.8110

HPR Annual HPY Annual

ดัชนีราคาหลักทรัพย

กองทุน HPR HPY

ÅÔ¢ÊÔ·¸Ô ìÁËÒÇÔ·ÂÒÅÑÂàªÕÂ§ãËÁè
Copyright  by Chiang Mai University
A l l  r i g h t s  r e s e r v e d

ÅÔ¢ÊÔ·¸Ô ìÁËÒÇÔ·ÂÒÅÑÂàªÕÂ§ãËÁè
Copyright  by Chiang Mai University
A l l  r i g h t s  r e s e r v e d



 29 
 
ตารางที่ 4-3   แสดงผลทิศทางของการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาตลาด
หลักทรัพยแตละสัปดาหเทียบกับทิศทางการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม 
  

   
                  จากตารางที่4-3  แสดงผลทิศทางของการแสดงผลทิศทางของการเปลี่ยนแปลงของอัตราผล
ตอบ แทนของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแตละสัปดาหเทียบกับทิศทางการเปลี่ยนแปลงของอัตราผล
ตอบ แทนของกองทุนรวมในชวง 127 สัปดาห กองทุนที่มีจํานวนสัปดาหที่อัตราผลตอบแทนสูงกวา
อัตราผลตอบแทนของดัชนีมากที่สุด คือ กองทุนเปดรวงขาวหุนทุนบริพัตร(RKFE)  มีคาเทากับ 74 
สัปดาห หรือคิดเปนรอยละ 58  สวนกองทุนท่ีมีจํานวนสัปดาหที่อัตราผลตอบแทนต่ํากวาดัชนีมากที่สุด 
คือ กองทุนเปดกรุงไทยธนสรร(KTSF)  มีคาเทากับ 64 สัปดาห หรือคิดเปนรอยละ 51 จากขอมูลดังกวา
จะเห็นไดวากองทุนที่มีจํานวนสัปดาหที่ผลตอบแทนของกองทุนสูงกวาอัตราผลตอบแทนของดัชนีมาก
ท่ีสุดและกองทุนที่มีจํานวนสัปดาหท่ีผลตอบแทนของกองทุนต่ํากวาดัชนีมากที่สุด เปนกองทุนเดียวกัน
กับ กองทุนที่มีอัตราผลตอบแทนที่ไดรับตลอดระยะเวลาที่ถือกองทุนนั้นชวง ป 2544 - 2546 สูงที่สูง 
และ กองทุนที่มีอัตราผลตอบแทนที่ไดรับตลอดระยะเวลาที่ถือกองทุนนั้นชวง ป 2544 - 2546 ต่ําที่สุด

รหัสกองทุนรวม ASD CSD KSD KTSF MFX ONE RKFE SCBPF SCBPG TCMCSF

อัตราผลตอบแทนดัชนีสูงข้ึน (70 สัปดาห)
อัตราผลตอบแทนกองทุนสูงขึ้นและมีผลตอบแทนมากกวาดัชนี 42 42 41 30 32 42 47 40 40 35
อัตราผลตอบแทนกองทุนสูงขึ้นแตมีผลตอบแทนต่ํากวาดัชนี 12 12 13 23 21 11 7 12 13 16
อัตราผลตอบแทนกองทุนไมเปลี่ยนแปลง 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
อัตราผลตอบแทนกองทุนตํ่าลง 16 16 16 17 17 17 16 18 17 19
อัตราผลตอบแทนดัชนีไมเปลี่ยนแปลง ( 1 สับดาห)
อัตราผลตอบแทนกองทุนสูงขึ้นและมีผลตอบแทนมากกวาดัชนี 1 1 1 1 1 0 1 0 0 1
อัตราผลตอบแทนกองทุนตํากวาดัชนี 0 0 0 0 0 1 0 1 1 0
อัตราผลตอบแทนกองทุนไมเปลี่ยนแปลง 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
อัตราผลตอบแทนดัชนีลดลง (56 สัปดาห)
อัตราผลตอบแทนต่ําลงแตมีผลตอบแทนมากกวาดัชนี 4 4 3 7 11 5 3 5 4 4
อัตราผลตอบแทนต่ําลงและมีผลตอบแทนนอยกวาดัชนี 26 26 29 24 19 28 30 27 27 28
อัตราผลตอบแทนกองทุนไมเปลี่ยนแปลง 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
อัตราผลตอบแทนกองทุนสูงขึ้น 26 26 24 25 26 23 23 24 25 24
จํานวนสัปดาหท่ีอัตราผลตอบแทนกองทุนตํ่ากวาดัชนี 54 54 58 64 57 57 53 58 58 63
จํานวนสัปดาหท่ีอัตราผลตอบแทนกองทุนสูงกวากวาดัชนี 73 73 69 63 70 70 74 69 69 64
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และมีคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธระหวางจํานวนสัปดาหที่อัตราผลตอบแทนสูงกวาอัตราผล ตอบแทน
ของดัชนี กับ อัตราผลตอบแทนที่ไดรับตลอดระยะเวลาที่ถือกองทุนนั้นชวง ป 2544 - 2546  
ของแตละกองทุน เทากับ 0.7888  
 
4.2 ผลการศึกษาการวิเคราะหกองทุนดานจังหวะการลงทุนตามสภาวะตลาดตามแนวคิดของ 

Treynor และ Mazuy 
 
ตารางที่ 4-4   แสดงผลการวเิคราะหดานจงัหวะเวลาการลงทุนตามสภาวะตลาดโดยใชสมการถดถอย
แบบไมเปนเชิงเสน ( Non-linear Regression ) 

หมายเหตุ : คาในวงเล็บคือคานยัสําคญัของคาสถิติ T 
 
 

กองทุน จุดตัดแกน คาเบตา สัมประสิทธิ์ สัมประสิทธิ์ ความคาดเคลื่อน คาสถิติ F คานัยสําคัญ
สหสัมพันธ การตัดสินใจ มาตรฐาน ของสถิติ F

กองทุนเปดอํานวยทรัพยปนผล  (ASD) 0.0040 1.2900 -11.0100 (6) 0.6274 0.3937 0.0235 40.2600 0.0000
(0.0879) (0.0000) (0.0274)

กองทุนเปดเจริญทรัพยปนผล (CSD) 0.0040 1.2840 -11.0700 (7) 0.6267 0.3927 0.0234 40.0900 0.0000
(0.0866) (0.0000) (0.0264)

กองทุนเปดเกษมทรัพยปนผล (KSD) 0.0040 1.2660 -10.3300 (5) 0.6235 0.3887 0.0232 39.4200 0.0000
(0.0848) (0.0000) (0.0357)

กองทุนเปดกรุงไทยธนสรร (KTSF) 0.0004 0.5354 -4.6270 (1) 0.4199 0.1763 0.0170 13.2700 0.0000
(0.8108) (0.0000) (0.1975)

กองทุนเปดเอ็มเอฟซีเฟล็กซิเบิลฟนด (MFX) 0.0037 0.6719 -9.3400 (4) 0.5043 0.2543 0.0182 21.1500 0.0000
(0.0465) (0.0000) (0.0159)

กองทุนเปดวรรณเฟล็กซิเบิล (ONE-FLEX) 0.0021 1.3230 -5.1630 (2) 0.5551 0.3082 0.0276 27.6200 0.0000
(0.4516) (0.0000) (0.3751)

กองทุนเปดรวงขาวหุนทุนบริพัตร (RKFE) 0.0048 1.5880 -15.1100 (10) 0.6597 0.4352 0.0268 47.7800 0.0000
(0.0755) (0.0000) (0.0084)

กองทุนเปดปฐมไทยพาณิชย (SCBPF) 0.0050 1.4050 -14.3000 (8) 0.6292 0.3958 0.0260 40.6200 0.0000
(0.0570) (0.0000) (0.0100)

กองทุนเปดไทยพาณิชยปฐมกาวหนา (SCBPG) 0.0047 1.4760 -14.8400 (9) 0.6344 0.4024 0.0269 41.7500 0.0000
(0.0809) (0.0000) (0.0097)

กองทุนเปดทีซีเอ็มผลทรัพย (TCMCSF) 0.0022 1.0570 -9.3690 (3) 0.5661 0.3205 0.0227 29.2400 0.0000
(0.3306) (0.0000) (0.0514)

สัมประสิทธิ์วัด
Timing Ability
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 จากตารางที่ 4-4 แสดงผลการวิเคราะหดานจังหวะเวลาการลงทุนตามสภาวะตลาด โดยใช
สมการถดถอยแบบไมเปนเชิงเสน ( Non-linear Regression ) ตามแนวคิดของ Treynor และ Mazuy เพ่ือ
หาคาสัมประสิทฺธิ์วัดความสามารถดานจังหวะเวลาการลงทุนตามสภาวะตลาด (Timing Ablity)จากการ
วิเคราะห พบวาไมมีกองทุนท่ีมีคาสัมประสิทธิ์วัดความสามารถดานจังหวะเวลาการลงทุนตามสภาวะ
ตลาด (Timing Ablity) มีคาเปนบวก  กองทุนที่มีคาสัมประสิทธ์ิมากเปนอันดับที่ 1 มีคาเทากับ –4.6270 
คือกองทุนเปดกรุงไทยธนสรร(KTSF)     อันดับท่ี 2 กองทุนเปดวรรณเฟล็กซิเบิล(ONE-FLEX)  มีคา
เทากับ –5.1630    อันดับที่ 3 กองทุนเปดทีซีเอ็มผลทรัพย(TCMCSF) มีคาเทากับ –9.3690    อันดับท่ี 4 
กองทุนเปดเอ็มเอฟซีเฟล็กซิเบิลฟนด (MFX) มีคาเทากับ –9.3400    อันดับที่ 5 กองทุนเกษมทรัพยปน
ผล (KSD)  มีคาเทากับ –10.3300     อันดับที่ 6 กองทุนอํานวยทรัพยปน(ASD) ผล มีคาเทากับ –11.0100 
อันดับที่ 7 กองทุนเจริญทรัพยปนผล(CSD) มีคาเทากับ –11.0700 อันดับท่ี 8 กองทุนปฐมไทยพาณิชย
(SCBPF)    มีคาเทากับ  –14.3000        อันดับที่ 9  กองทุนเปดไทยพาณิชยปฐมกาวหนา (SCBPG) มีคา
เทากับ –14.8400       และอันดับที่ 10 กองทุนรวงขาวหุนทุนบริพัตร(RKFE) มีคาเทากับ –15.1100 และ
เมื่อแสดงความสัมพันธระหวางผลตางของอัตราผลตอบแทนของตลาดกับอัตราดอกเบี้ยฝากประจํา 3 
เดือน กับ ผลตางของอัตราผลตอบแทนกองทุนรวมกับอัตราดอกเบี้ยฝากประจํา 3 เดือนของทุกกองทุน
จะพบวาไมมีกองทุนใดที่มีเสน Characteristic Line มีจะความโคง (Convexity) ในลักษณะโคงหงาย ผล
ท่ีไดจากการวิเคราะหสมการโดยรวมที่ไดจากการวิเคราะหถดถอยแบบไมเปนเชิงเสน (Non-linear 
Regression) ของแตละกองทุนพบวาทุกกองทุน มีคานัยสําคัญของคาสถิติ f เปน 0.0000 ท่ีระดับ
นัยสําคัญเทากับ 0.05  ซ่ึงหมายถึง สมการที่ไดจากการวิเคราะหดานจังหวะเวลาการลงทุนตามสภาวะ
ตลาด (Timing Ablity)โดยใชสมการถดถอยแบบไมเปนเชิงเสน  (Non-linear Regression)  ของทุก
กองทุนสามารถนําไปใชอธิบายผลไดและสามารถอธิบายความสัมพันธของพจนตาง ๆ ได และสามารถ
เขียนความสัมพันธระหวางพจนตาง ๆ ไดตามตารางที่ 4-5   สวนคานัยสําคัญของคาสถิติ t  ท่ีระดับ
นัยสําคัญเทากับ 0.05  จากผลการวิเคราะหเฉพาะพจนที่มีกําลังสอง ซึ่งเปนพจนที่บงบอกถึงจังหวะเวลา
การลงทุนตามสภาวะตลาดพบวา มีจํานวน 7 กองทุนที่มีคานัยสําคัญของคาสถิติ t ต่ํากวา 0.05 ไดแก 
กองทนุเปดอํานวยทรัพยปนผล(ASD)  มีคาเทากับ 0.0274  กองทุนเปดเจริญทรัพยปนผล(CSD)  มีคา
เทากับ 0.0264   กองทุนเปดเกษมทรัพยปนผล(KSD) มีคาเทากับ 0.0357   กองทุนเปดเอ็มเอฟซีเฟล็กซิ
เบิลฟนด(MFX) มีคาเทากับ 0.0159     กองทุนเปดรวงขาวหุนทุนบริพัตร(RKFE) มีคาเทากับ 0.0084      
กองทุนเปดปฐมไทยพาณิชย(SCBPF)  มีคาเทากับ 0.0100    กองทุนเปดไทยพาณิชยปฐมกาวหนา
(SCBPG) มีคาเทากับ 0.0097 สวนอีก 3 กองทุนมีคานัยสําคัญของคาสถิติ t สูงกวา 0.05 คือ  กองทุนเปด
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กรุงไทยธนสรร(KTSF) มีคาเทากับ 0.1975    กองทุนเปดวรรณเฟล็กซิเบิล(ONE-FLEX) มีคาเทากับ 
0.3751   และกองทุนเปดทีซีเอ็มผลทรัพย(TCMCSF) มีคาเทากับ 0.0514    

ผลการวิเคราะห ตามแนวคิดของ Treynor และ Mazuy จากขอมูลขอดังกลาวแสดงใหเห็นไมมี
กองทุนใดที่ผูบริหารมีความสามารถทางดานจังหวะเวลาการลงทุนตามสภาวะตลาดตามแบบจําลอง
ของ Treynor และ Mazuy ในระดับนัยสําคัญ 0.05  
 
ตารางที่ 4-5  แสดงสมการความสัมพันธของพจนตางๆของแตละกองทุนที่ไดจากผลการวิเคราะห
สมการถดถอยแบบไมเปนเชิงเสน ( Non-linear Regression ) 

 
หมายเหตุ : Y   คือ อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยตอสัปดาหของกองทุนกับอัตราดอกเบี้ยฝากประจาํ 3 เดือน 
        X   คือ อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยตอสัปดาหของดัชนีตลาดหลักทรพัยกับอัตราดอกเบีย้ฝากประจาํ 3 เดอืน 
  
 จากตารางที่ 4-5 แสดงสมการความสัมพนัธของพจนตางๆของแตละกองทุนท่ีไดจากผลการ
วิเคราะหสมการถดถอยแบบไมเปนเชิงเสน ( Non-linear Regression ) ซึ่งแสดงสามารถแสดง
ความสัมพันธในรูปแบบของกราฟไดดงัตอไปนี้  
 
 

กองทุน
กองทุนเปดอํานวยทรัพยปนผล  (ASD) Y = 0.0040 + 1.290X -11.01X2

กองทุนเปดเจริญทรัพยปนผล (CSD) Y = 0.0040 + 1.284X -11.07X2

กองทุนเปดเกษมทรัพยปนผล (KSD) Y = 0.0040 + 1.266X -10.33X2

กองทุนเปดกรุงไทยธนสรร (KTSF) Y = 0.0004 + 0.5354X -4.627X2

กองทุนเปดเอ็มเอฟซีเฟล็กซิเบิลฟนด (MFX) Y = 0.0036 + 0.6719X -9.340X2

กองทุนเปดวรรณเฟล็กซิเบิล (ONE-FLEX) Y = 0.0021 + 1.323X  -5.163X2

กองทุนเปดรวงขาวหุนทุนบริพัตร (RKFE) Y = 0.0048 + 1.588X -15.11X2

กองทุนเปดปฐมไทยพาณิชย (SCBPF) Y = 0.0050 + 1.405X -14.30X2

กองทุนเปดไทยพาณิชยปฐมกาวหนา (SCBPG) Y = 0.0047 + 1.476X -14.84X2

กองทุนเปดทีซีเอ็มผลทรัพย (TCMCSF) Y = 0.0022 + 1.057X -9.369X2

สมการ
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รูปท่ี 4-1 แสดงความสัมพันธระหวางผลตางของอัตราผลตอบแทนของตลาดกับอัตราดอกเบี้ยฝาก
ประจํา 3 เดือน (Rm- RF ,X) กับผลตางของอัตราผลตอบแทนกองทุนรวมกับอัตราดอกเบี้ยฝากประจํา 3 
เดือน(Rp- RF ,Y)ของกองทุนเปดอํานวยทรัพยปนผล  (ASD) 

 X

A
SD

0.0500.0250.000-0.025-0.050-0.075

0.10

0.05

0.00

-0.05

-0.10

-0.15

S 0.0234595
R-Sq 39.4%
R-Sq(adj) 38.4%

กองท ุนเป ิดอำนวยทร ัพย ป ันผล  (ASD)
ASD =  0.004035 + 1.290 X - 11.01 X^2

   
รูปท่ี 4-2 แสดงความสัมพันธระหวางผลตางของอัตราผลตอบแทนของตลาดกับอัตราดอกเบี้ยฝาก
ประจํา 3 เดือน (Rm- RF ,X) กับผลตางของอัตราผลตอบแทนกองทุนรวมกับอัตราดอกเบี้ยฝากประจํา 3 
เดือน(Rp- RF ,Y)ของกองทุนเจริญทรัพยปนผล  (CSD) 

 
X

CS
D

0.0500.0250.000-0.025-0.050-0.075

0.10

0.05

0.00

-0.05

-0.10

-0.15

S 0.0234310
R-Sq 39.3%
R-Sq(adj) 38.3%

กองท ุนเป ิดเจร ิญทร ัพย ป ันผล (CSD)
CSD =  0.004047 + 1.284 X - 11.07 X^2
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รูปท่ี4-3  แสดงความสัมพนัธระหวางผลตางของอัตราผลตอบแทนของตลาดกับอัตราดอกเบี้ยฝาก
ประจํา 3 เดือน (Rm- RF ,X) กับผลตางของอัตราผลตอบแทนกองทุนรวมกับอัตราดอกเบี้ยฝากประจํา 3 
เดือน (Rp- RF ,Y)ของกองทุนเกษมทรัพยปนผล (KSD) 

 X

CS
D

0.0500.0250.000-0.025-0.050-0.075

0.10

0.05

0.00

-0.05

-0.10

-0.15

S 0.0234310
R-Sq 39.3%
R-Sq(adj) 38.3%

กองท ุนเป ิดเกษมทร ัพย ป ันผล (KSD)
CSD =  0.004047 + 1.284 X - 11.07 X^2

 
 
รูปท่ี 4-4 แสดงความสัมพนัธระหวางผลตางของอัตราผลตอบแทนของตลาดกับอัตราดอกเบี้ยฝาก
ประจํา 3 เดือน (Rm- RF ,X) กับผลตางของอัตราผลตอบแทนกองทุนรวมกับอัตราดอกเบี้ยฝากประจํา 3 
เดือน (Rp- RF ,Y)ของกองทุนกรุงไทยธนสรร (KTSF) 

 
X

KT
SF

0.0500.0250.000-0.025-0.050-0.075

0.050

0.025

0.000

-0.025

-0.050

-0.075

-0.100

S 0.0169831
R-Sq 17.6%
R-Sq(adj) 16.3%

กองท ุนเป ิดกร ุงไทยธนสรร (KTSF)
KTSF =  0.000407 + 0.5354 X- 4.627 X^2
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รูปท่ี 4-5 แสดงความสัมพันธระหวางผลตางของอัตราผลตอบแทนของตลาดกับอัตราดอกเบี้ยฝาก
ประจํา 3 เดือน (Rm- RF ,X) กับผลตางของอัตราผลตอบแทนกองทุนรวมกับอัตราดอกเบี้ยฝากประจํา 3 
เดือน(Rp- RF ,Y)ของกองทุนเอ็มเอฟซีเฟล็กซิเบิลฟนด (MFX) 

 X

M
FX

0.0500.0250.000-0.025-0.050-0.075

0.050

0.025

0.000

-0.025

-0.050

-0.075

-0.100

S 0.0181635
R-Sq 25.4%
R-Sq(adj) 24.2%

กองท ุนเป ิดเอ ็มเอฟซ ีเฟล ็กซ ิเบ ิลฟ ันด  (MFX)
MFX =  0.003652 + 0.6719 X- 9.340 X^2

 
 
รูปท่ี 4-6  แสดงความสัมพันธระหวางผลตางของอัตราผลตอบแทนของตลาดกับอัตราดอกเบี้ยฝาก
ประจํา 3 เดือน (Rm- RF ,X) กับผลตางของอัตราผลตอบแทนกองทุนรวมกับอัตราดอกเบี้ยฝากประจํา 3 
เดือน(Rp- RF ,Y)ของกองทุนวรรณเฟลก็ซิเบิล (ONE_FLEX) 

 X

O
NE

0.0500.0250.000-0.025-0.050-0.075

0.10

0.05

0.00

-0.05

-0.10

-0.15

S 0.0275870
R-Sq 30.8%
R-Sq(adj) 29.7%

กองท ุนเป ิดวรรณเฟล ็กซ ิเบ ิล (ONE-FLEX)
ONE =  0.002083 + 1.323 X- 5.163 X^2
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รูปท่ี 4-7 แสดงความสัมพนัธระหวางผลตางของอัตราผลตอบแทนของตลาดกับอัตราดอกเบี้ยฝาก
ประจํา 3 เดือน (Rm- RF ,X) กับผลตางของอัตราผลตอบแทนกองทุนรวมกับอัตราดอกเบี้ยฝากประจํา 3 
เดือน (Rp- RF ,Y)ของกองทุนรวงขาวหุนบริพตัร (RKFE) 

 
X

R
KF

E

0.0500.0250.000-0.025-0.050-0.075

0.10

0.05

0.00

-0.05

-0.10

-0.15

-0.20

S 0.0268478
R-Sq 43.5%
R-Sq(adj) 42.6%

กองท ุนเป ิดรวงข าวห ุ นท ุนบร ิพ ัตร (RKFE)
RKFE =  0.004812 + 1.588 X- 15.11 X^2

 
  
 
รูปท่ี 4-8 แสดงความสัมพนัธระหวางผลตางของอัตราผลตอบแทนของตลาดกับอัตราดอกเบี้ยฝาก
ประจํา 3 เดือน (Rm- RF ,X) กับผลตางของอัตราผลตอบแทนกองทุนรวมกับอัตราดอกเบี้ยฝากประจํา 3 
เดือน (Rp- RF ,Y)ของกองทุนปฐมไทยพาณิชย (SCBPF) 

 X

SC
BP

F

0.0500.0250.000-0.025-0.050-0.075

0.10

0.05

0.00

-0.05

-0.10

-0.15

S 0.0259958
R-Sq 39.6%
R-Sq(adj) 38.6%

กองท ุนเป ิดปฐมไทยพาณ ิชย  (SCBPF)
SCBPF =  0.004993 + 1.405 X- 14.30 X^2
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รูปท่ี 4-9 แสดงความสัมพนัธระหวางผลตางของอัตราผลตอบแทนของตลาดกับอัตราดอกเบี้ยฝาก
ประจํา 3 เดือน (Rm- RF ,X) กับผลตางของอัตราผลตอบแทนกองทุนรวมกับอัตราดอกเบี้ยฝากประจํา 3 
เดือน (Rp- RF ,Y)ของกองทุนไทยพาณิชยปฐมกาวหนา (SCBPG) 

 X

SC
BP

G

0.0500.0250.000-0.025-0.050-0.075

0.10

0.05

0.00

-0.05

-0.10

-0.15

S 0.0268821
R-Sq 40.2%
R-Sq(adj) 39.3%

กองท ุนเป ิดไทยพาณ ิชย ปฐมก าวหน า (SCBPG)
SCBPG =  0.004730 + 1.476 X- 14.84 X^2

 
  
รูปท่ี 4-10 แสดงความสัมพันธระหวางผลตางของอตัราผลตอบแทนของตลาดกบัอตัราดอกเบี้ยฝาก
ประจํา 3 เดือน (Rm- RF ,X) กับผลตางของอัตราผลตอบแทนกองทุนรวมกับอัตราดอกเบี้ยฝากประจํา 3 
เดือน (Rp- RF ,Y)ของกองทุนทีซีเอ็มผลทรัพย (TCMCSF) 

 X

TC
M

CS
F

0.0500.0250.000-0.025-0.050-0.075

0.10

0.05

0.00

-0.05

-0.10

S 0.0226535
R-Sq 32.0%
R-Sq(adj) 31.0%

กองท ุนเป ิดท ีซ ีเอ ็มผลทร ัพย  (TCMCSF)
TCMCSF =  0.002212 + 1.057 X- 9.369 X^2
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 จากสมการแสดงความสัมพนัธของพจนตางๆที่ไดจากการวเิคราะหแบบถดถอยแบบไมเปนเชิง
เมื่อแสดงอยูในรูปเสนความสัมพันธระหวางผลตางของอัตราผลตอบแทนของตลาดกับอัตราดอกเบี้ย
ฝากประจํา 3 เดือน (Rm- RF ,X) กับผลตางของอัตราผลตอบแทนกองทนุรวมกับอัตราดอกเบี้ยฝาก
ประจํา 3 เดือน (Rp- RF ,Y)ของกองทุนพบวาทั้ง 10  กองทุนที่มีลักษณะโคงคว่ํา  
 
4.3 ผลการศึกษาดานความสามารถทางการเลือกหลักทรัพยของกองทุนรวมโดยใชวิธีของ  Sharpe 

Treynor  Jensen และ Appraisal Ratio 
 
ตารางที่ 4-6   แสดงผลที่ไดจากการวดัผลการดําเนินงานของกองทุนรวมดาน Selective Ablility 

หมายเหตุ : คาในวงเล็บคือลาํดับผลทีไ่ดจากการวัด ความสามารถในการเลอืกหลักทรพัย (Selective Ability)ซ่ึงจะเรยีงจากมากไปนอย 
 

   จากตารางที่ 4-6 แสดงผลที่ไดการวัดผลการดําเนินงานของกองทุนรวมดาน ความสามารถใน
การเลือกหลักทรัพย (Selective Ability)โดยใชคาดัชนี Sharpe ซ่ึงเปนดัชนีท่ีใชประเมินผลกองทุนรวม 
โดยเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนของกองทุนที่ปรับดวยคาสวนเบี่ยงเบนมาตราฐานของอัตรา
ผลตอบแทนกองทุน กับอัตราผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลักทรัพยที่ปรับดวยคาสวนเบ่ียงเบน
มาตราฐานของดัชนีตลาดหลักทรัพยพบวา ทั้ง 10 กองทุนไมมีความสามารถดาน ความสามารถในการ

กองทุน สวนเบี่ยงเบน คาเบตา สวนเบ่ียงเบน
มาตราฐาน มาตราฐาน

(error term)
กองทุนเปดอํานวยทรัพยปนผล  (ASD) 0.0298 1.3447 0.0237 0.1830 (4) 0.0041 (5) 0.0091 (4) 3.4475 (3)
กองทุนเปดเจริญทรัพยปนผล (CSD) 0.0297 1.3396 0.0237 0.1829 (5) 0.0041 (4) 0.0091 (5) 3.4440 (5)
กองทุนเปดเกษมทรัพยปนผล (KSD) 0.0292 1.3163 0.0234 0.1878 (2) 0.0042 (2) 0.0091 (6) 3.4960 (1)
กองทุนเปดกรุงไทยธนสรร (KTSF) 0.0186 0.5284 0.0172 0.0943 (10) 0.0033 (9) 0.0025 (10) 1.5275 (10)
กองทุนเปดเอ็มเอฟซีเฟล็กซิเบิลฟนด (MFX) 0.0302 0.6866 0.0288 0.2520 (1) 0.0111 (1) 0.0057 (9) 3.0792 (7)
กองทุนเปดวรรณเฟล็กซิเบิล (ONE-FLEX) 0.0329 1.3351 0.0277 0.1488 (8) 0.0037 (8) 0.0084 (7) 2.8628 (8)
กองทุนเปดรวงขาวหุนทุนบริพัตร (RKFE) 0.0353 1.6657 0.0274 0.1775 (6) 0.0038 (7) 0.0108 (1) 3.4463 (4)
กองทุนเปดปฐมไทยพาณิชย (SCBPF) 0.0330 1.4798 0.0265 0.1847 (3) 0.0041 (3) 0.0102 (3) 3.4543 (2)
กองทุนเปดไทยพาณิชยปฐมกาวหนา (SCBPG) 0.0344 1.5529 0.0274 0.1727 (7) 0.0038 (6) 0.0102 (2) 3.3309 (6)
กองทุนเปดทีซีเอ็มผลทรัพย (TCMCSF) 0.0271 1.1046 0.0228 0.1220 (9) 0.0030 (10) 0.0063 (8) 2.6208 (9)
ดัชนีตลาดหลักทรัทย (Set Index) 0.0133 0.2039 0.0027

ApprisalSharpp Treynorp Jensen
Alpha Ratio
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เลือกหลักทรัพย (Selective Ability)คือมีคาดัชนีของ Sharpe ต่ํากวาดัชนี Sharpe ของดัชนีตลาด
หลักทรัพยโดยกองทุนที่มีคาดัชนี Sharpe เปนอันดับที่ 1 คือ กองทุนเปดเกษมทรัพยปนผล (KSD) โดย
มีคาดัชนี Sharpe เทากับ 0.1886 อันดับที่ 2 กองทุนเปดปฐมไทยพาณิชย(SCBPF)  มีคาเทากับ 0.1855 
อันดับที่ 3 กองทุนเปดอํานวยทรัพยปนผล(ASD) มีคาเทากับ 0.1838 อันดับที่ 4 กองทุนเปดเจริญทรัพย
ปนผล(CSD) มีคาเทากับ 0.1837  อันดับที่ 5 กองทุนเอ็มเอฟซีเฟล็กซิเบิลฟนด(MFX)  มีคาเทากับ 
0.1795  อันดับที่ 6 ไดแกกองทุนเปดรวงขาวหุนทุนบริพัตร(RKFE)  มีคาเทากับ 0.1783  อันดับท่ี 7 
กองทุนเปดไทยพาณิชยปฐมกาวหนา(SCBPG) มีคาเทากับ 0.1735     อันดับที่ 8 กองทุนเปดวรรณเฟล็ก
ซิเบิล(ONE-FLEX)  มีคาเทากับ 0.1433    อันดับท่ี 9 กองทนุเปดทีซีเอ็มผลทรัพย(TCMCSF)  มีคา
เทากับ 0.1226  อันดับที่ 10 คือกองทุนเปดกรุงไทยธนสรร(KTSF)  มีคาเทากับ 0.0540 และ ดัชนีของ 
Sharpe ของ ดัชนีตลาดหลักทรัพยเทากับ 0.2026 เมื่อวัดดวยดัชนีของ Treynor  ซึ่งเปนวิธีการ
ประเมินผลกองทุนรวม โดยเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนของกองทุนท่ีปรับคาความเสี่ยงของกองทุน
กับอัตราผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลักทรัพยที่ปรับคาดวยคาความเสี่ยงซึ่งตามแนวคิดนี้คือ คาเบตา 
ปรากฏวามีกองทุนเพียงกองทุนเดียวที่ไม ความสามารถในการเลือกหลักทรัพย (Selective Ability) ตาม
ดัชนีของ Treynor คือ กองทุนเปดกรุงไทยธนสรร (KTSF)  กองทุนที่มีคาดัชนีของ Treynor เปน   
อันดับท่ี 1 คือกองทุนเปดเอ็มเอฟซีเฟล็ซิเบิลฟนด(MFX)  มีคาเทากับ 0.0052 กองทุน   อันดับท่ี 2 
กองทุนเปดเกษมทรัพยปนผล (KSD) มีคาเทากับ 0.0042     อันดับที่ 3 กองทุนเปดปฐมไทยพาณิชย 
(SCBPF) มีคาเทากับ  0.0042    อันดับท่ี 4 กองทุนเปดเจริญทรัพยปนผล (CSD) มีคาเทากับ 0.0041    
อันดับที่ 5 กองทุนเปดอํานวยทรัพยปนผล(ASD)  มีคาเทากับ 0.0041    อันดับที่ 6 กองทุนเปดไทย
พาณิชยปฐมกาวหนา (SCBPG) มีคาเทากับ 0.0039   อันดับท่ี 7 กองทุนเปดรวงขาวหุนทุนบริพัตร 
(RKFE) มีคาเทากับ 0.0038    อันดับท่ี 8  กองทุนเปดวรรณเฟล็กซิเบิล (ONE-FLEX) มีคาเทากับ 
0.0035    อันดับท่ี 9 กองทุนเปดทีซีเอ็มผลทรัพย (TCMCSF) มีคาเทากับ 0.0030  อันดับที่ 10 คือ
กองทุนเปดกรุงไทยธนสรร(KTSF) คือมีคาเทากับ 0.0018  และคาดัชนี Treynor ของดัชนีตลาด
หลักทรัพยมีคาเทากับ 0.0027 ซึ่งผลของการวัดดวยดัชนีของ Treynor สอดคลองกันกับเมื่อวัดดวย
มาตราวัดตามตัวแบบของ Jensen ซึ่งเปนการเปรียบเทียบกับความแตกตางระหวางอัตราผลตอบที่
เกิดขึ้นจริงเฉลี่ยกับอัตราผลตอบแทนที่ควรจะเปนหรือคาอัลฟา(Alpha) ซึ่ง Jensen Alpha พบวา 
กองทุนสวนใหญมีอัตราผลตอบแทนของกองทุนสูงกวาอัตราผลตอบแทนที่ตองการ มีเพียงกองทุน
เดียวเทานั้นที่มีอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมต่ํากวาอัตราผลตอบแทนที่ตองการคือ กองทุนเปด
กรุงไทยธนสรร(KTSF) โดยกองทุนที่มีคา Jensen Alpha    อันดับที่ 1 คือกองทุนกองทุนเปดรวงขาว
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หุนทุนบริพัตร(RKFE) มีคาเทากับ 0.0108    อันดับที่ 2 กองทุนเปดไทยพาณิชยปฐมกาวหนา(SCBPG) 
มีคาเทากับ 0.0102    อันดับท่ี 3 กองทุนปฐมไทยพาณิชย มีคาเทากับ  0.0102    อันดับท่ี 4  กองทุนเปด
อํานวยทรัพยปนผล(ASD) มีคาเทากับ 0.0091    อันดับที่ 5 กองทุนเปดเจริญทรัพยปนผล(CSD)มีคา
เทากับ 0.0091    อันดับที่ 6  กองทุนเปดเกษมทรัพยปนผล(KSD) มีคาเทากับ 0.0091   อันดับท่ี 7 
กองทุนเปดวรรณเฟล็กซิเบิล(ONE-FLEX) มีคาเทากับ 0.0084    อันดับที่ 8 กองทุนเปดทีซีเอ็มผลทรัพย
(TCMCSF) มีคาเทากับ 0.0063     อันดับท่ี 9 กองทุนเปดเอ็มเอฟซีเฟล็กซิเบิลฟนด(MFX) มีคาเทากับ 
0.0057  และอันดับที่ 10 คือ กองทุนกองทุนเปดกรุงไทยธนสรร(KTSF) มีคาเทากับ 0.0025  และเมื่อวัด
ดวย Appraisal Ratio ซึ่งเปนอัตราสวนระหวางคา Alpha กับความเสี่ยงสวนที่ไมเปนระบบของกลุม
หลักทรัพยพบวากองทุนเปดเกษมทรัพยปนผล(KSD) มีคา Appraisal Ratio เปนอันดับท่ี 1 กองทุน
เกษมทรัพยปนผล(KSD) มีคาเทากับ 3.4960 อันดับที่ 2 กองทุนเปดปฐมไทยพาณิชย(SCBPF) มีคา
เทากับ 3.4543 อันดับที่ 3  กองทุนเปดอํานวยทรัพยปนผล(ASD)  มีคาเทากับ 3.4475  อันดับท่ี 4 
กองทุนเปดรวงขาวหุนทุนบริพัตร(RKFE) มีคาเทากับ 3.4463   อันดับท่ี 5 กองทุนเปดเจริญทรัพยปน
ผล(CSD) มีคาเทากับ 3.4440  อันดับท่ี 6 กองทุนเปดปฐมไทยพาณิชยกาวหนา(SCBPG) มีคาเทากับ 
3.3309 อันดับที่ กองทุนเอ็มเอฟซีเฟล็กซิเบิลฟนด(MFX)  มีคาเทากับ 3.0792  อันดับที่ 8 กองทุนเปด
วรรณเฟล็กซิเบิล(ONE-FLEX) มีคาเทากับ 2.8628   อันดับที่ 9 กองทุนเปดทีซีเอ็มผลทรัพย(TCMCSF) 
มีคาเทากับ 2.6208 และอันดับที่ 10 กองทุนเปดกรุงไทยธนสรร(KTSF) เปนกองทุนที่มีคา Appraisal 
Ratio ต่ําสุดคือเทากับ 1.5275 
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