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บทคดัย่อ 
การศึกษาคน้ควา้อิสระในคร้ังน้ี มีวตัถุประสงคเ์พ่ือศึกษาและประเมินผลการบริหารจดัการกองทุนรวมใน

ประเทศไทยภายใตก้ารประยกุตใ์ชก้ลยทุธ์นโยบายการลงทุนเชิงรุกกบัเชิงรับ ในดา้นอตัราผลตอบแทนหลงัปรับดว้ย
ความเส่ียง โดยใช ้3 มาตรวดัไดแ้ก่ 1) Sharpe Ratio, 2) Treynor Ratio และ 3) Sortino Ratio และในดา้นความสามารถ
ดา้นจงัหวะการลงทุน โดยใช ้2 แบบจาํลองไดแ้ก่ 1) Treynor and Mazuy และ 2) Henriksson and Merton โดยเกบ็
ขอ้มูลผลการดาํเนินงานของกองทุนจาํนวน 18 กองทุนแบบทุติยภูมิ เป็นขอ้มูลรายเดือนตั้งแต่ เดือน ม.ค. ปี 2557 ถึง 
เดือน ธ.ค. ปี 2562 จาํนวน 72 ขอ้มูล 

จากการศึกษาพบวา่การวดัอตัราผลตอบแทนหลงัปรับดว้ยความเส่ียงทั้ง 3 มาตรวดัของแต่ละกองทุนรวมมี
ผลไปในทิศทางเดียวกนั นั้นคือถา้กองทุนรวมใดมีค่า Sharpe Ratio สูง ค่าของ Treynor Ratio และ Sortino Ratio จะ
สูงตามไปดว้ย ดงันั้นทั้ง 3 มาตรวดัสามารถใชเ้ป็นเคร่ืองมือทางการเงินท่ีเหมาะสมท่ีใชว้ดัอตัราผลตอบแทนของ
กองทุนรวมได ้นอกจากน้ีจากการศึกษากองทุนรวมเชิงรุกมีค่าเฉล่ียของอตัราผลตอบแทนฯ สูงกวา่กองทุนรวมเชิงรับ
และสูงกว่าผลตอบแทนตลาด ดา้นผลการศึกษาในดา้นความสามารถดา้นจงัหวะการลงทุนพบว่า กองทุนรวมส่วน
ใหญ่ไม่มีความสามารถดา้นจงัหวะการลงทุน มีเพียง 3 กองทุนรวมท่ีมีความสามารถดา้นจงัหวะการลงทุนซ่ึงเป็น
กองทุนรวมเชิงรุกทั้ง 3 กองทุน โดยกองทุนรวมท่ีมีความสามารถดา้นจงัหวะการลงทุนจะมีผลตอบแทนฯ สูงกว่า
ตลาด 
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ABSTRACT 
This independent study aims to a study and evaluation of Mutual fund management in Thailand under the 

application of both active and passive investment policy strategies   in terms of Risk-Adjusted Return by using 3 
Ratios such as 1) Sharpe Ratio, 2) Treynor Ratio and 3) Sortino Ratio and also in terms of Market timing ability by 
using 2 models which were 1) Treynor & Mazuy and 2) Henriksson & Merton models. The data which used in the 
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study collected from 18 Mutual funds (a monthly data from January 2014 to December 2019). The overall amount 
was 72 data. 

From the study, we found that the Risk-Adjusted Return of any mutual fund with all 3 Ratios has the 
same direction i.e., if any Mutual fund has the Sharpe Ratio high the both of Treynor Ratio and Sortino Ratio are 
also high. So, all 3 Ratios are suitable financial instrument to evaluate the Risk-Adjusted Return. In addition, a 
Mutual fund which using Active policy had higher average rate of Risk-Adjusted Return than both of a Mutual fund 
with Passive policy and the market return. As for the study of Market timing ability, we found that most Mutual 
funds were lack of Market timing ability. There were only 3 funds which had Market timing ability which are all a 
Mutual fund with Active policy. And the Mutual funds which have Market timing ability will have higher return 
than the market 
Keywords:  Risk-Adjusted Return, Market timing ability, Mutual fund with Active policy, Mutual fund with 

Passive policy 
 
1. บทนํา 

กองทุนรวม (Mutual Fund) เป็นการรวบรวมเงินจากผูอ้อมหรือผูล้งทุนต่าง ๆ โดยการออกหน่วยลงทุน 
นาํมาจาํหน่าย แลว้นาํเงินจากกองทุนน้ีไปลงทุนในตลาดเงินและตลาดทุน หรือสินทรัพยอ่ื์นตามนโยบายการลงทุน
และเง่ือนไขต่าง ๆ ท่ีระบุไวใ้นหนงัสือช้ีชวน ของแต่ละกองทุน โดยไม่ขดัต่อขอ้บงัคบัของกฎหมาย โดยนกัลงทุนแต่
ละรายจะ ไดรั้บ หน่วยลงทุน (Unit Trust) เพ่ือเป็นหลกัฐานยนืยนัฐานะความเป็นเจา้ของเงินท่ีไดล้งทุนไป โดยบริษทั
หลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนรวมจะทาํหนา้ท่ีบริหารกองทุนรวมใหไ้ดผ้ลตอบแทน แลว้นาํมาเฉล่ียคืนใหก้บันกัลงทุนแต่
ละรายตามสัดส่วนท่ีลงทุนไว ้ กองทุนรวมนบัเป็นเคร่ืองมือในการลงทุน (Investment Vehicle) สาํหรับผูล้งทุนราย
ยอ่ยท่ีมีความประสงคจ์ะนาํเงินมาลงทุนในตลาดเงินตลาดทุน แต่ไม่สามารถลงทุน ไดด้ว้ยตนเองดว้ยขอ้จาํกดัต่าง ๆ 
เช่น ไม่มีเวลาจะศึกษาคน้ควา้และติดตามขอ้มูลเพ่ือใชใ้นการตดัสินใจการลงทุน มีทุนทรัพยจ์าํนวนจาํกดัไม่สามารถ
กระจายการลงทุนในหลกัทรัพยต่์างประเภทไดม้ากพอหรือเพ่ือลดความเส่ียงจากการลงทุน เป็นตน้ ผูล้งทุนรายยอ่ยจึง
นาํเงินออมของตนไปลงทุนไวก้บักองทุนรวม เม่ือกองทุนรวมระดมเงินลงทุนจากผูล้งทุนจาํนวนหลายรายทาํให้
สามารถท่ีจะกระจายการลงทุนในสินทรัพย์หลากหลายประเภท ความเส่ียงจึงลดลงเม่ือเทียบกับการลงทุนใน
หลกัทรัพยใ์ดหลกัทรัพยห์น่ึงเท่านั้น (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2548) 

ลกัษณะของนโยบายการลงทุนของกองทุนรวมตราสารทุนสามารถแบ่งตามนโยบายการลงทุนไดเ้ป็น 2 
ประเภทหลกัไดแ้ก่ กองทุนท่ีมีนโยบายลงทุนเชิงรุก (Active fund management) และกองทุนท่ีมีนโยบายลงทุนเชิงรับ 
(Passive fund management) สาํหรับกองทุนท่ีมีนโยบายลงทุนเชิงรุก ผูจ้ดัการกองทุนจะคดัเลือกและซ้ือหลกัทรัพยท่ี์
ดี ในมุมมองของผูจ้ดัการกองทุนเม่ือราคาตํ่าและขายหลกัทรัพยน์ั้นเม่ือราคาสูงเกินปัจจยัพ้ืนฐาน หรือคิดวา่แนวโนม้
ธุรกิจเปล่ียนไป ขอ้ดีของกองทุนท่ีมีนโยบายลงทุนเชิงรุกก็คือนักลงทุนมีโอกาสไดรั้บผลตอบแทนท่ีสูงกว่าดชันี
อา้งอิงและผูล้งทุนอาจไดรั้บผลตอบแทนท่ีตํ่าหากผูจ้ดัการกองทุนตดัสินใจเลือกหลกัทรัพยผ์ิดตวั (ผูจ้ดัการออนไลน์, 
2562)  อยา่งไรกต็ามการบริหารกองทุนเชิงรุกน้ีจะเรียกเกบ็ค่าธรรมเนียมการจดัการ (Management fee) ท่ีสูงเพ่ือเป็น
การจ่ายค่าตอบแทนให้ผูจ้ดัการกองทุนท่ีคอยบริหารกองทุนให้กบัผูล้งทุนเป็นการตอบแทน ในขณะท่ีกองทุนท่ีมี
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นโยบายลงทุนเชิงรับ เป็นกองทุนท่ีมีกลยทุธ์เลือกกระจายหลกัทรัพยใ์นองคป์ระกอบเดียวกบัดชันีตลาด โดยปกติกล
ยทุธ์การลงทุนแบบน้ีจะมีการปรับเปล่ียนแปลงกลุ่มหลกัทรัพย ์(Portfolio rebalancing) ไม่บ่อยคร้ังนกั รวมถึงไม่มี
ค่าใชจ่้ายในการวเิคราะห์หลกัทรัพย ์ส่งผลใหมี้ค่าใชจ่้ายในการดาํเนินงานตํ่ากวา่กองทุนท่ีมีนโยบายลงทุนเชิงรุก อาจ
เรียกกองทุนท่ีมีนโยบายการบริหารเชิงรับไดอี้กอยา่งวา่ Index Fund ซ่ึงเป็นกองทุนรวมท่ีเลือกลงทุนในหลกัทรัพย์
โดยมีจุดมุ่งหมายให้ ไดรั้บผลตอบแทนในอตัราท่ีเท่า ๆ กบัผลตอบแทนของดชันีอา้งอิงเช่น ดชันี SET หรือ ดชันี 
SET50 นัน่เองถา้ดชันีอา้งอิงปรับตวัข้ึนหรือลดลง มูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิของกองทุนกจ็ะข้ึนหรือลงในอตัราส่วนเท่า ๆ 
กนัดว้ย 

จากเหตุผลขา้งตน้ผูว้ิจัยจึงสนใจศึกษา การเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนหลงัปรับดว้ยความเส่ียงและ
ความสามารถดา้นจงัหวะการลงทุนของกองทุนรวมตราสารทุนในประเทศไทยท่ีมีนโยบายลงทุนในเชิงรุกและเชิงรับ 
เพ่ือเป็นขอ้มูลให้ผูล้งทุนผ่านกองทุนรวมตราสารทุนในประเทศไทยได้ทราบขอ้มูลเพ่ือใช้เป็นแนวทางในการ
ตดัสินใจลงทุนต่อไป 
 
2. วตัถุประสงค์การวจิัย 

เพ่ือเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนหลงัปรับดว้ยความเส่ียงและความสามารถดา้นจงัหวะการลงทุนของ
กองทุนรวมตราสารทุนในประเทศไทยท่ีมีนโยบายลงทุนในเชิงรุกและเชิงรับ ในช่วงปี 2557-2562 ในบริบทของ
อตัราผลตอบแทนหลงัปรับดว้ยความเส่ียงเปรียบเทียบระหวา่ง ความเส่ียงโดยรวม (Sharpe Ratio)  ความเส่ียงท่ีเป็น
ระบบ (Treynor Ratio)  ความเส่ียงทางลง (Sortino Ratio) และความสามารถดา้นจงัหวะการลงทุนดว้ยวิธีของ              
1) Treynor and Mazuy  และ 2) Henriksson and Merton 

 
3. การดาํเนินการวจิัย 

3.1 การศึกษาคร้ังน้ีเป็นการเปรียบเทียบ อตัราผลตอบแทนหลงัปรับดว้ยความเส่ียง และความสามารถดา้น
จงัหวะการลงทุน ระหวา่ง กองทุนรวมตราสารทุนในประเทศไทย ท่ีมีนโยบายลงทุนในเชิงรุก (Active) กบั กองทุนรวม
ตราสารทุนในประเทศไทย ท่ีมีนโยบายลงทุนในเชิงรับ (Passive) โดยศึกษากองทุนรวมทั้งหมด 18 กองทุน ทาํการศึกษา
ขอ้มูลรายเดือน ระหวา่งเดือน มกราคม พ.ศ. 2557 ถึงเดือน ธนัวาคม พ.ศ. 2562 โดยมีรายช่ือกองทุนรวมดงัน้ี  

กองทุนรวมตราสารทุนในประเทศไทย ท่ีมีนโยบายลงทุนในเชิงรุก (Active) ไดแ้ก่ 1) กองทุนเปิดเคเอ เอค
วิต้ี (KAEQ), 2) กองทุนเปิดบวัหลวงทศพล (BTP), 3) กองทุนเปิด วรรณเอเอม็เซ็ท 50 (1AMSET50), 4) กองทุนเปิด
เค สตราทีจิค เทรดด้ิง หุน้ทุน (K-STEQ), 5) กองทุนเปิด ทิสโก ้สแตรทิจิก ฟันด ์ (TSF), 6) กองทุนเปิดเค สตาร์ หุน้
ทุน (K-STAR), 7) กองทุนเปิดสินภิญโญหา้ (SF5), 8) กองทุนเปิด JUMBO 25 (JB25), 9) กองทุนเปิด ไทย อิควิต้ี
ฟันด ์ (TEF), 10) กองทุนเปิดกรุงศรีหุน้ไดนามิค (KFDYNAMIC), 11) กองทุนเปิด อเบอร์ดีน สแตนดาร์ด สมอล 
แคพ็ (ABSM) และกองทุนรวมตราสารทุนท่ีมีนโยบายลงทุนในเชิงรับ (Passive) ไดแ้ก่ 1) กองทุนเปิดเอม็เอฟซี เซ็ท 
50 (M-S50), 2) กองทุนเปิดธนชาต SET50 (T-SET50), 3) กองทุนเปิดทหารไทย SET50 (TMB50), 4) กองทุนเปิด
ไทยพาณิชย ์SET 50 INDEX (SCBSET50), 5) กองทุนเปิดเค เซ็ท 50 (K-SET50), 6) กองทุนเปิดพรินซิเพิล เดล่ี เซ็ท 
50 อินเดก็ซ์ (PRINCIPAL SET50), 7) กองทุนเปิดกรุงศรีเอน็แฮนซ์เซ็ท 50 (KFENSET50) ท่ีมา: สมาคมบริษทั
จดัการลงทุน (2563)   
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(3.1) 

(3.2) 

(3.3) 

3.2 เคร่ืองมือท่ีใชใ้นการวิเคราะห์ขอ้มูล  
การวเิคราะห์อตัราผลตอบแทนหลงัปรับดว้ยความเส่ียงดว้ย 3 มาตรวดั ไดแ้ก่ 
 

1) มาตรวดัตามแบบของ Sharpe (Sharpe Ratio) (Sharpe, 1994) 

Sp= 
Rതp-Rതf

σp
 

โดยท่ี  Sp   คือ Sharpe's ratio ของกองทุน 
           σp   คือค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของกองทุนรวม    
           Rതp   คืออตัราผลตอบแทนเฉล่ียของกองทุนรวม 
           Rതf   คืออตัราผลตอบแทนเฉล่ียของหลกัทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียง 

 

2) มาตรวดัตามตวัแบบของ Treynor (Treynor Ratio) (Treynor, 1965) 

3) 75. 

Tp= 
Rതp-Rതf

βp

 

โดยท่ี  Tp   คือ Treynor's ratio ของกองทุน 
           βp   คือค่าสัมประสิทธ์ิเบตา้ของกองทุน    
           Rതp   คืออตัราผลตอบแทนเฉล่ียของกองทุนรวม 
           Rതf   คืออตัราผลตอบแทนเฉล่ียของหลกัทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียง 

4) มาตรวดัตามแบบของ Sortino (Sortino Ratio) (Sortino & Forsey, 1996) 

STp= 
Rതp-Rതf

σd
 

โดยท่ี     STp  คือ Sortino's ratio ของกองทุน 
              σd   คือค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเฉพาะดา้นลบของกองทุนรวม 
              Rതp   คืออตัราผลตอบแทนเฉล่ียของกองทุนรวม 
              Rതf   คืออตัราผลตอบแทนเฉล่ียของหลกัทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียง 
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(3.4) 

(3.5) 

และการวเิคราะห์ความสามารถดา้นการจบัจงัหวะการลงทุนดว้ย 2 แบบจาํลอง ไดแ้ก่ 

1) แบบจาํลอง Treynor and Mazuy  (Treynor & Mazuy, 1966) 

        ไดใ้ชส้มการการประมาณการ Quadratic Regression ของเส้นโคง้ Characteristic Curve โดยการเพิ่มพจน์
ท่ีเป็นกาํลงัสองของอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของตลาด ดงัน้ี 

൫Rp-Rf൯= αp+βpሺRm-Rfሻ+γpሺRm-Rfሻ2+εp 

โดยท่ี     αp    คือค่าสัมประสิทธ์ิอลัฟ่าดา้นการเลือกหลกัทรัพยก์ารลงทุนของกองทุน 
              βp    คือค่าสัมประสิทธ์ิเบตา้ของกองทุนรวม 

              γp     คือค่าสัมประสิทธ์ิดา้นการเลือกจงัหวะการลงทุนของกองทุนรวม 
              Rf    คืออตัราผลตอบแทนเฉล่ียของหลกัทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียง 
              Rp    คืออตัราผลตอบแทนเฉล่ียของกองทุน 
              Rm   คืออตัราผลตอบแทนเฉล่ียของตลาด 
              ε       คือค่าความคลาดเคล่ือน 
        ถา้ γp>0 และมีนยัสาํคญัทางสถิติ แสดงวา่กองทุนมีความสามารถในการจบัจงัหวะการลงทุนตามการ
เปล่ียนแปลงของตลาด 
 

2) แบบจาํลอง Henriksson and Merton (Henriksson & Merton, 1981) 

        ไดมี้การเพ่ิมตวัแปรหุน้ (Dummy Variable) เขา้มาเพ่ือแบ่งแยกสภาวะตลาดเขา้ไปในสมการ  

൫Rp-Rf൯= αp+βpሺRm-Rfሻ+δpሺRm-RfሻD+εp 

โดยท่ี αp   คือค่าสัมประสิทธ์ิอลัฟ่าดา้นการเลือกหลกัทรัพยก์ารลงทุนของกองทุน 
           βp   คือค่าสัมประสิทธ์ิเบตา้ของกองทุนรวม     

           δp   คือค่าสัมประสิทธ์ิดา้นการเลือกจงัหวะการลงทุนของกองทุนรวม 
           Rf   คืออตัราผลตอบแทนเฉล่ียของหลกัทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียง 
           D     คือตวัแปรหุ่นแทนสภาวะตลาด ሺdummy variableሻ  

กาํหนดให ้D=1 และหาก Rm<Rf จะกาํหนดให ้D=0 
           Rp   คืออตัราผลตอบแทนเฉล่ียของกองทุน 
           Rm  คืออตัราผลตอบแทนเฉล่ียของตลาด 
           ε      คือค่าความคลาดเคล่ือน 
        ถา้ δp>0 และมีนยัสาํคญัทางสถิติ แสดงวา่กองทุนมีความสามารถในการจบัจงัหวะการลงทุนตามการ
เปล่ียนแปลงของตลาด  
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4. ผลการศึกษาวิจัย 
4.1 ผลการวเิคราะห์อตัราผลตอบแทนหลงัปรับดว้ยความเส่ียง 

   ตารางท่ี 4.1 แสดงอตัราผลตอบแทนหลงัปรับดว้ยความเส่ียงกองทุนเชิงรุก (Active) 
ช่ือยอ่กองทุน Sharpe ratio Treynor ratio Sortino ratio 

KAEQ 0.6408 0.0735 0.9171 
BTP 0.6045 0.0889 0.8504 
1AMSET50 0.6098 0.0689 0.8606 
K-STEQ 0.5812 0.0688 0.8321 
TSF 0.7328 0.1005 1.0394 
K-STAR 0.6267 0.0716 0.8948 
SF5 0.6351 0.0764 0.9135 
JB25 0.4572 0.0528 0.6258 
TEF 0.4538 0.0557 0.6365 
KFDYNAMIC 0.3419 0.0444 0.4678 
ABSM 0.2415 0.0327 0.3258 
ค่าเฉลีย่ 0.5386 0.0667 0.7603 

 
   ตารางท่ี 4.2 แสดงอตัราผลตอบแทนหลงัปรับดว้ยความเส่ียงกองทุนเชิงรับ (Passive) 

ช่ือยอ่กองทุน Sharpe ratio Treynor ratio Sortino ratio 
M-S50 0.5478 0.0630 0.7636 
T-SET50 0.4687 0.0525 0.6446 
TMB50 0.4815 0.0542 0.6637 
SCBSET50 0.4818 0.0538 0.6639 
K-SET50 0.4467 0.0500 0.6152 
PRINCIPAL SET50-A 0.3981 0.0445 0.5489 
KFENSET50 0.4437 0.0496 0.6155 
ค่าเฉลีย่ 0.4669 0.0525 0.6450 
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4.2 เปรียบเทียบผลตอบแทนหลงัปรับดว้ยความเส่ียงของกองทุนรวม 
4.2.1 ผลการวิเคราะห์ผลตอบแทนหลงัปรับดว้ยความเส่ียงของกองทุนรวมดว้ยมาตรวดั Sharpe 

Ratio พบวา่กองทุนนโยบายลงทุนในเชิงรุก (Active) มีค่าเฉล่ียของ Sharpe Ratio สูงกวา่กองทุนนโยบาย
ลงทุนในเชิงรับ (Passive) โดยมีกองทุน Active จาํนวน 7 กองทุนไดแ้ก่ KAEQ, BTP, 1AMSET50, K-
STEQ, TSF, K-STAR และ SF5 ซ่ึงทั้ง 7 กองทุนมีค่า Sharpe Ratio สูงกวา่ค่าเฉล่ีย Sharpe Ratio ของ
กองทุน Passive ดงัแสดงในรูปท่ี 4.1 

 

 
รูปท่ี 4.1 แสดง Sharp Ratio เปรียบเทียบระหวา่งกองทุนเชิงรุกและกองทุนเชิงรับ 

 
4.2.2 ผลการวเิคราะห์ผลตอบแทนหลงัปรับดว้ยความเส่ียงของกองทุนรวมดว้ยมาตรวดั Treynor 

Ratio พบวา่กองทุนนโยบายลงทุนในเชิงรุก (Active) มีค่าเฉล่ียของ Treynor Ratio สูงกวา่กองทุนนโยบาย
ลงทุนในเชิงรับ (Passive) โดยมีกองทุน Active จาํนวน 7 กองทุนไดแ้ก่ KAEQ, BTP, 1AMSET50, K-
STEQ, TSF, K-STAR และ SF5 ซ่ึงทั้ง 7 กองทุนมีค่า Treynor Ratio สูงกวา่ค่าเฉล่ีย Treynor Ratio ของ
กองทุน Passive ดงัแสดงในรูปท่ี 4.2 

 

 
รูปท่ี 4.2 แสดง Treynor Ratio เปรียบเทียบระหวา่งกองทุนเชิงรุกและกองทุนเชิงรับ 
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4.2.3 ผลการวเิคราะห์ผลตอบแทนหลงัปรับดว้ยความเส่ียงของกองทุนรวมดว้ยมาตรวดั Sortino 
Ratio พบวา่กองทุนนโยบายลงทุนในเชิงรุก (Active) มีค่าเฉล่ียของ Sortino Ratio สูงกวา่กองทุนนโยบาย
ลงทุนในเชิงรับ (Passive) โดยมีกองทุน Active จาํนวน 7 กองทุนไดแ้ก่ KAEQ, BTP, 1AMSET50, K-
STEQ, TSF, K-STAR และ SF5 ซ่ึงทั้ง 7 กองทุนมีค่า Sortino Ratio สูงกวา่ค่าเฉล่ีย Sortino Ratio ของ
กองทุน Passive ดงัแสดงในรูปท่ี 4.3 

 
รูปท่ี 4.3 แสดง Sortino Ratio เปรียบเทียบระหวา่งกองทุนเชิงรุกและกองทุนเชิงรับ 

        จะเห็นไดว้า่ทั้ง 3 มาตรวดัแสดงใหเ้ห็นวา่ผลตอบแทนหลงัปรับดว้ยความเส่ียงของกองทุนรวมเชิงรุก มีค่าเฉล่ีย
สูงกวา่ผลตอบแทนหลงัปรับดว้ยความเส่ียงของกองทุนรวมเชิงรับ 
 

4.3 ผลการวเิคราะห์ความสามารถดา้นจงัหวะการลงทุน 
               ตารางท่ี 4.3 แสดงความสามารถดา้นจงัหวะการลงทุนของกองทุนเชิงรุก (Active) 

ช่ือยอ่กองทุน Treynor and Mazuy Henriksson and Merton 

KAEQ 
1.27631 

(1.54419) 
0.19652 

  (1.79072) * 

BTP 
0.81869 

(0.42279) 
0.19050 

(0.73863) 
1AMSET50 1.60485 

   (2.22329) ** 
0.18460 

  (1.89725) * 

K-STEQ 
1.11682 

(0.93906) 
0.23757 

(1.51088) 

TSF 
0.76589 

(0.34289) 
0.21564 

(0.72509) 

K-STAR 
1.01317 

(1.23350) 
0.187057 

  (1.72288) * 
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ช่ือยอ่กองทุน Treynor and Mazuy Henriksson and Merton 

SF5 
0.85334 

(0.77565) 
0.13656 

(0.93126) 

JB25 
0.07926 

(0.08022) 
0.00035 

(0.00269) 

TEF 
1.08996 

(0.79655) 
0.11557 

(0.63136) 

KFDYNAMIC 
-2.37429 

(-1.13283) 
-0.28600 

(-1.01998) 

ABSM 
-0.19632 

(-0.12675) 
-0.02582 

(-0.12485) 
หมายเหตุ: *, **, *** คือระดบันยัสาํคญัของ ท่ีระดบั 90%, 95%, 99% ตามลาํดบั 

 
               ตารางท่ี 4.4 แสดงความสามารถดา้นจงัหวะการลงทุนของกองทุนเชิงรับ (Passive) 

ช่ือยอ่กองทุน Treynor and Mazuy Henriksson and Merton 
M-S50 1.04283 

(1.23907) 
0.14045 

(1.24986) 
T-SET50 0.42470 

(0.64027) 
0.04737 

(0.53421) 
TMB50 0.39702 

(0.55410) 
0.04906 

(0.51260) 
SCBSET50 0.47598 

(0.79735) 
0.05535 

(0.69349) 
K-SET50 0.41990 

(0.66350) 
0.04725 

(0.55852) 
PRINCIPAL SET50-A 0.55708 

(0.93750) 
0.06382 

(0.80290) 
KFENSET50 0.73443 

(1.14521) 
0.08711 

(1.01507) 
หมายเหตุ: *, **, *** คือระดบันยัสาํคญัของ ท่ีระดบั 90%, 95%, 99% ตามลาํดบั 

 
4.4 เปรียบเทียบความสามารถดา้นจงัหวะการลงทุน 

4.4.1 ผลการศึกษาการวเิคราะห์ความสามารถดา้นจงัหวะการลงทุนดว้ยแบบจาํลอง Treynor and 
Mazuy พบวา่กองทุนนโยบายลงทุนในเชิงรุก (Active) มีเพียง 1 กองทุนท่ีมีความสามารถดา้นจงัหวะการ
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ลงทุนคือ 1AMSET50 ท่ีระดบันยัสาํคญั 95% ส่วนกองทุนนโยบายลงทุนในเชิงรับ (Passive) ไม่พบวา่มี
ความสามารถดา้นจงัหวะการลงทุน 

4.4.2 ผลการศึกษาการวเิคราะห์ความสามารถดา้นจงัหวะการลงทุนดว้ยแบบจาํลอง Henriksson 
and Merton พบวา่ กองทุนนโยบายลงทุนในเชิงรุก (Active) มีความสามารถดา้นจงัหวะการลงทุนจาํนวน 3 
กองทุนไดแ้ก่ KAEQ, 1AMSET50 และ K-STAR ระดบันยัสาํคญั 90% ส่วนกองทุนนโยบายลงทุนในเชิง
รับ (Passive) ไม่พบวา่มีความสามารถดา้นจงัหวะการลงทุน 

 

5. บทสรุปและข้อเสนอแนะ 
5.1 บทสรุป 
จากผลการเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนหลงัปรับดว้ยความเส่ียงของกองทุนรวมทั้ง 3 มาตรวดัพบวา่ ไดผ้ล

ไปในทิศทางเดียวกนัทั้ง 3 มาตรวดั นัน่คือกองทุนท่ีมีค่าอตัราผลตอบแทนหลงัปรับดว้ยความเส่ียงสูง (Ratio) ใน
มาตรวดัใดมาตรวดัหน่ึงจะมีค่าอตัราผลตอบแทนฯ (Ratio) สูงทั้ง 3 มาตรวดั (Sharpe ratio, Treynor ratio, Sortino 
ratio) และกองทุนนโยบายลงทุนในเชิงรุก (Active) ไดผ้ลตอบแทนหลงัปรับดว้ยความเส่ียงท่ีสูงกวา่กองทุนนโยบาย
ลงทุนในเชิงรับ (Passive) ในกองทุนท่ีทาํการศึกษา 

จากผลการเปรียบเทียบความสามารถดา้นจงัหวะการลงทุนทั้ง 2 แบบจาํลอง พบว่ากองทุนส่วนใหญ่ไม่มี
ความสามารถดา้นจงัหวะการลงทุน มีเพียง 3 กองทุนท่ีมีความสามารถดา้นจงัหวะการลงทุนจาํนวน ประกอบไปดว้ย
กองทุนนโยบายลงทุนในเชิงรุก (Active) ทั้ง 3 กองทุนไดแ้ก่ KAEQ, 1AMSET50 และ K-STAR  

จากผลการเปรียบเทียบทั้ง 2 ดา้น (ผลตอบแทนหลงัปรับดว้ยความเส่ียงและความสามารถดา้นจงัหวะการ
ลงทุน) พบวา่กองทุนท่ีมีความสามารถดา้นจงัหวะการลงทุนทั้ง 3 กองทุนไดแ้ก่ KAEQ, 1AMSET50 และ K-STAR มี
ผลตอบแทนหลงัปรับดว้ยความเส่ียงสูงกวา่กองทุนอ่ืน ๆ และสูงกวา่ค่าเฉล่ียผลตอบแทนหลงัปรับดว้ยความเส่ียงทั้ง 
2 นโยบายการลงทุน 

โดยสรุปกองทุนรวมตราสารทุนในประเทศไทยท่ีมีนโยบายลงทุนในเชิงรุก (Active) ไดผ้ลตอบแทนท่ีดีกวา่ 
กองทุนท่ีมีนโยบายลงทุนในเชิงรับ (Passive) เน่ืองจากมีผลตอบแทนหลังปรับด้วยความเส่ียงสูงกว่าและมี
ความสามารถดา้นจงัหวะการลงทุนในบางกองทุน 

5.2 ขอ้จาํกดัในการศึกษา 
กองทุนรวมตราสารทุนในประเทศไทยมีจาํนวนมาก แต่การศึกษาในคร้ังน้ีไดค้ดัเลือกองทุนท่ีไดรั้บการจดั

อนัดบั Morningstar Rating 4 - 5 ดาว ซ่ึงถือเป็นกองทุนท่ีใหผ้ลตอบแทนท่ีดีกวา่กองทุนส่วนมากในตลาด และขอ้มูล
ท่ีใชใ้นการศึกษาเป็นขอ้มูลในอดีต ดงันั้นการลงทุนในกองทุนกองทุนรวมตราสารทุนในประเทศไทยบางกองอาจ
ไม่ไดผ้ลลพัธ์ตามการศึกษาในคร้ังน่ี 

การศึกษาในคร้ังน้ีไม่ไดพิ้จารณาถึงค่าธรรมเนียมต่าง ๆ ในการดาํเนินการกองทุน เช่นค่าธรรมเนียมจดัการ
กองทุน ค่าธรรมเนียมรับซ้ือคืน และค่าธรรมเนียมการขายคืนหน่วยลงทุน เน่ืองจากค่าธรรมเนียมในแต่ละกองทุนมี
ความแตกต่างกนั ซ่ึงโดยทัว่ไป กองทุนท่ีมีนโยบายลงทุนในเชิงรุก (Active) จะมีค่าธรรมเนียมท่ีสูงกวา่กองทุนท่ีมี
นโยบายลงทุนในเชิงรับ (Passive) เพราะใชค้วามสามารถในการบริการจดัการเพ่ือท่ีใหไ้ดผ้ลตอบแทนมากกวา่ตลาด 
ต่างจากกองทุน Passive ท่ีมุ่งลงทุนให้ไดผ้ลตอบแทนตามตลาด ดงันั้นหากนาํขอ้มูลค่าธรรมเนียมส่วนน้ีมาคิดจะ
ส่งผลกระทบต่อผลตอบแทนของกองทุนในภาพรวมได ้  



 การประชุมนําเสนอผลงานวิจัยระดบับณัฑติศึกษา 
คร้ังที ่๑๕  ปีการศึกษา ๒๕๖๓ 

 

วนัพฤหสับดทีี ่๑๓ สงิหาคม พ.ศ. ๒๕๖๓ หน้า 2461  จดัโดย  บณัฑติวทิยาลยั  มหาวทิยาลยัรงัสติ 

5.3 ขอ้เสนอแนะ 
การศึกษาในคร้ังน้ี เป็นการศึกษากองทุนรวมตราสารทุนในประเทศไทยท่ีมีนโยบายลงทุนในเชิงรุก 

(Active) และเชิงรับ (Passive) เท่านั้น ในการแบ่งประเภทของกองทุนรวมตามสมาคมบริษทัจดัการลงทุน (AICM) ยงั
มีการแบ่งประเภทกองทุนอีกหลายประเภท เช่น กองทุนรวมท่ีลงทุนในหุน้ขนาดใหญ่ Equity Large Cap กองทุนรวม
ท่ีลงทุนในหุน้ขนาดเลก็-กลาง Equity Small – Mid Cap และอ่ืน ๆ ดงันั้นกองทุนท่ีทาํการศึกษาอาจไม่สามารถเป็น
ตวัแทนของกองทุนอ่ืน ๆ ได้ ควรศึกษา นโยบายการลงทุนในรูปแบบอ่ืน ๆ ขนาดของกองทุน แบบ อ่ืน ๆ ให้
ครอบคลุมมากข้ึนก่อนตดัสินใจลงทุนในกองทุนรวม 

การศึกษาในคร้ังน้ี เป็นการวิเคราะผลการดาํเนินงานในอดีต ในช่วงเวลาท่ีกาํหนด โดยในช่วงเวลาดงักล่าว
อาจมีการเปล่ียนแปลงผูจ้ดัการกองทุน ซ่ึงส่งผลต่อผลการดาํเนินงานของกองทุนได ้ดงันั้นการศึกษาในอนาคต อาจ
ทาํการศึกษาโดยพิจารณาผูจ้ดัการกองทุนเพ่ิมเติม เพ่ือใหส้ามารถวิเคราะห์ผลตอบแทนของกองทุนและความสามารถ
ดา้นจงัหวะการลงทุนของผูจ้ดัการกองทุนต่อไป 
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