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บทคดัย่อ 
การศึกษาความเส่ียงและผลตอบแทนของกองทุนท่ีลงทุนในรูปแบบของกองทุนเชิงรุกและกองทุนเชิงรับ 

ดว้ยวิธีการใช ้Shape ratio และ Treynor ratio ในการคดัเลือกกองทุนท่ีมีประสิทธิภาพมาจดัพอร์ตการลงทุน โดยท่ี
พอร์ตการลงทุนนั้น ตอ้งมีความเส่ียงท่ีตํ่าท่ีสุดและเปรียบเทียบผลตอบแทนระหว่างพอร์ตกองทุนเชิงรับ พอร์ต
กองทุนเชิงรุก และพอร์ตการลงทุนผสมระหวา่งกองทุนเชิงรุกและกองทุนเชิงรับ โดยใชข้อ้มูลยอ้นหลงัผลตอบแทน 
ความเส่ียง และความเส่ียงท่ีเป็นระบบของกองทุน ตั้งแต่ 1 มกราคม 2557 – 27 กนัยายน 2562 

จากผลการศึกษาแสดงให้เห็นว่าพอร์ตการลงทุนทั้ง 3 แบบ แสดงให้เห็นว่าผลตอบแทนของพอร์ตการ
ลงทุนเชิงรุกและพอร์ตการลงทุนแบบผสมระหวา่งกองทุนเชิงรุกและกองทุนเชิงรับมีผลตอบแทนท่ีใกลเ้คียงกนัมาก
และให้ผลตอบแทนของพอร์ตการลงทุนท่ีดีกวา่พอร์ตการลงทุนของกองทุนเชิงรับ ซ่ึงถือวา่ผลของการทาํวิจยัคร้ังน้ี 
เป็นไปตามท่ีนกัลงทุนส่วนใหญ่คาดหวงั โดยนกัลงทุนส่วนใหญ่จะคาดหวงัผลตอบแทนของกองทุนเชิงรุกมากกว่า
กองทุนเชิงรับ เน่ืองจากกองทุนเชิงรุกมีความเส่ียงท่ีสูงกวา่กองทุนเชิงรับ ซ่ึงผลการจดัพอร์ตการลงทุนในคร้ังน้ีคาดวา่
จะเป็นประโยชน์ต่อผูล้งทุนท่ีลงทุนในกองทุนรวมนาํขอ้มูลไปใชใ้นการพิจารณาก่อนท่ีจะตดัสินใจลงทุนในกองทุน 
คาํสําคญั: กองทุนเชิงรุก, กองทุนเชิงรับ, การบริหารพอร์ตการลงทุน 
 

ABSTRACT 
This study is regarding the risk and return of investment funds in the form of active and passive funds 

using Sharpe ratio and Treynor ratio for the selection of an effective fund to organize the investment portfolio. In 
which the investment portfolio must has the lowest risk by comparison between the return of the passive fund 
portfolios, the active fund portfolio and the mixed investment portfolio of active funds and passive funds. The 
selection conducted by using historical data of yield, risk, and systemic risk of the fund. Since 1 January 2014 to 27 
September 2019 

Regarding to the study result of three types of portfolios. For the yield of the active fund portfolio and the 
mixed portfolio of active and passive funds. These two types have very similar result in the return on both portfolio 
and have better investment yield than the   portfolio of passive funds. Thus the study of portfolio management 
between active and passive funds will be useful for the investors who interested in mutual funds by suggesting 
investment information for the better investment decision. 
Keywords: Active Fund, Passive Fund, Portfolio Management 
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1. บทนํา 
ภาวะสังคมผูสู้งอายุเป็นกระแสท่ีเกิดข้ึนทัว่โลกและเป็นกระแสท่ีกาํลงัจะเกิดข้ึนในประเทศไทย ซ่ึงมีผล

อยา่งมากต่อสภาพเศรษฐกิจสังคมและการเมืองของประเทศ เน่ืองจากความสาํเร็จในการพฒันาเศรษฐกิจ และประเทศ
ไทยจะเขา้สู่สังคมผูสู้งอายโุดยสมบูรณ์ในปี พ.ศ.2583 โดยมีประชากรผูสู้งอาย ุ20.5 ลา้นคน คิดเป็น 14.15% ของทั้ง
ประเทศ (กรมสถิติแห่งชาติ, 2560)  

เม่ือประเทศไทยกาํลงัเขา้สู่สังคมผูสู้งอาย ุ ซ่ึงหลายฝ่ายมีความต่ืนตวัและให้ความสาํคญักบัปรากฏการณ์น้ี 
โดยรัฐมีการออกนโยบายเพ่ือรองรับประชากรส่วนใหญ่ในประเทศ และสาํหรับการลงทุนของเพ่ือรองรับผูสู้งอายใุน
อนาคต การลงทุนมีไดห้ลากหลายช่องทาง เช่น การลงทุนในกองทุนรวม กองทุนบาํนาญ กองทุนออมทรัพยต่์างๆ 
และบริการทางการเงินจะถูกออกแบบมาเพื่อการออมผูสู้งอายุมากข้ึน ดงันั้นการลงทุนท่ีกลุ่มน้ีควรมองไวคื้อการ
ลงทุนเพ่ือใหมี้รายไดท่ี้ครอบคลุมการใชจ่้ายในชีวิตประจาํวนัและค่ารักษาพยาบาล และส่ิงท่ีควรมองหาคือการลงทุน
ท่ีใหผ้ลตอบแทนระยะยาวและเนน้การออม การลงทุนท่ีตอบโจทยใ์นแง่น้ีเป็นไดท้ั้งการฝากประจาํ ตราสารหน้ี หุน้กู ้
กองทุนรวม กองทุนรวมเพื่อการเกษียณ รวมถึงการซ้ือประกนัสุขภาพ ประกนัชีวิต ท่ีให้ความคุม้ครองนานกว่า
ช่วงเวลาจ่ายเบ้ียประกนั ประกนัประเภทน้ียิ่งซ้ือตอนอายุนอ้ย เบ้ียประกนัจะยิ่งต ํ่ากว่าซ้ือเม่ืออายุมากแลว้ และควร
ลงทุนเพ่ือท่ีอยูอ่าศยัในอนาคตของตวัเองดว้ยเผือ่กรณีท่ีไม่สามารถทาํงานไดแ้ละไม่มีรายรับ 

เม่ือมีสินทรัพยก์ารลงทุนท่ีหลากหลาย นกัลงทุนจึงเร่ิมใหค้วามสาํคญัในการจดัพอร์ตการลงทุนมากข้ึนใน
ตลาดการเงินของไทยจึงมีนกัวางแผนทางการเงิน บริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนและบริษทัหลกัทรัพยต่์างๆ รวมถึง
ธนาคารท่ีมีหน่วยงานท่ีช่วยลูกคา้จัดพอร์ตการลงทุนท่ีจะสามารถแนะนาํสัดส่วนการลงทุนของสินทรัพยแ์ต่ละ
ประเภทเพ่ือให้เหมาะสมกบัความเส่ียงท่ีนกัลงทุนยอมรับได ้ซ่ึงการกระจายความเส่ียงการลงทุนในสินทรัพยห์ลาย
ประเภทจะช่วยลดความเส่ียงของพอร์ตการลงทุนได  ้สินทรัพยป์ระเภทท่ีมีความเส่ียงสูง ผูล้งทุนก็คาดหวงัอตัรา
ผลตอบแทนท่ีสูงเพ่ือชดเชยความเส่ียงซ่ึงในบางช่วงเวลาสามารถสร้างผลตอบแทนติดลบใหก้บัพอร์ตการลงทุนของ
นกัลงทุนไดเ้ม่ือความผนัผวนของสินทรัพยก์ารลงทุนแต่ละประเภทแตกต่างกนั  สัดส่วนการลงทุนท่ีผูล้งทุนไดเ้คย
จดัสรรตามความเส่ียงท่ียอมรับไดใ้นตอนตน้นั้น เม่ือผา่นการลงทุนและรับผลกระทบจากความผนัผวนของสินทรัพย์
แลว้ สัดส่วนการลงทุนในแต่ละส่วนสินทรัพยใ์นพอร์ตการลงทุนของนกัลงทุนจะแตกต่างไปจากเดิม โดยสินทรัพยท่ี์
ใหผ้ลตอบแทนไดดี้กวา่จะมีสัดส่วนการลงทุนในพอร์ตการลงทุนเพ่ิมข้ึน ในทางกลบักนัสินทรัพยท่ี์ใหผ้ลตอบแทนท่ี
น้อยกว่าจะมีสัดส่วนท่ีลดลง ซ่ึงส่งผลให้ความเส่ียงและอตัราผลตอบแทนของพอร์ตการลงทุนเปล่ียนแปลงดว้ย
เช่นกนั 

ผูว้จิยัตอ้งการท่ีจะศึกษาเปรียบเทียบผลตอบแทนของกองทุนรวมระหวา่ง กองทุนเชิงรับ และ กองทุนเชิงรุก 
เพ่ือจดัพอร์ตการลงทุนท่ีเหมาะสมแก่นกัลงทุนท่ีสนใจและสามารถลงทุนไดอ้ยา่งเหมาะสมและมีประสิทธิภาพ 

 
2. วตัถุประสงค์การวจิัย 

1. เพ่ือเปรียบเทียบผลตอบแทนกบัความเส่ียงของกองทุนรวมแบบกองทุนเชิงรับและแบบ กองทุนเชิงรุก 
2. เพ่ือสร้างพอร์ตการลงทุนและกาํหนดสัดส่วนในการลงทุนในกองทุนรวมแบบกองทุนเชิงรับและแบบ

กองทุนเชิงรุก 
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3. การดาํเนินการวจิัย 
            3.1 เกบ็ข้อมูลกองทุน 
      ราคาของกองทุนตั้งแต่ 1 มกราคม 2557 ถึง 27 กนัยายน 2562 เพ่ือนาํมาหาอตัราผลตอบแทน ความเส่ียง 
เพ่ือเปรียบเทียบผลการดาํเนินงานของกองทุน โดยในการทาํวจิยัคร้ังน้ีจะแบ่งกองทุนเป็น 2 ประเภท คือ  
     1.กองทุนเชิงรับ คือกองทุนท่ีลงทุนใหไ้ดผ้ลตอบแทนใกลเ้คียงดชัน้ี SET 50 มากท่ีสุด โดยกองทุนเชิงรับมี
ทั้งหมดหมด 5 กองทุน ดงัน้ี  

1) กองทุนเปิดทหารไทย SET50 ปันผล (TMB50DV) 
2) กองทุนเปิดเค เซ็ท 50 (K-SET50) 
3) กองทุนเปิดธนชาต SET50 (T-SET50) 
4) กองทุนเปิดไทยพาณิชย ์SET 50 INDEX (ชนิดสะสมมูลค่า) (SCBSET50) 
5) กองทุนเปิดเอม็เอฟซี เซ็ท 50 (M-S50) 

 ท่ีเลือกกองทุนขา้งตน้ เน่ืองจากเป็นกองทุนท่ีเป็นท่ีนิยมของนกัลงทุนกองทุน และพิจารณาจากผลตอบแทน
ท่ีไดรั้บจากการลงทุนท่ีมีความใกลเ้คียงกบัดชันีอา้งอิง (ดชันี SET50) มากท่ีสุด 
   2.กองทุนเชิงรุกเป็นกองทุนท่ีลงทุนท่ีลงทุนเพ่ือให้ผลตอบแทนของกองทุนนั้ นชนะ ค่ามาตรฐาน 
(Benchmark) หรือ พยายามท่ีจะทาํผลกาํไรใหม้ากท่ีสุด โดยกองทุนเชิงรุกมีทั้งหมด 5 กองทุนดงัน้ี 

1) กองทุนเปิดไทยพาณิชยซี์เลค็ท ์อิควต้ีิ ฟันด ์(จ่ายเงินปันผล) (SCBSE) 
2) กองทุนเปิด แอล เอช โกรทชนิดสะสมมูลค่า (LHGROWTH-A) 
3) กองทุนเปิด วรรณ อิควต้ีิฟันด ์(คอร์ปอเรท 14) ชนิดจ่ายเงินปันผล (ONE-EC14-RD) 
4) กองทุนเปิดบวัหลวงทศพล (BTP) 
5) กองทุนเปิดเคสตาร์ หุน้ทุน-A ชนิดรับซ้ือคืนอตัโนมติั (K-STAR-A(R)) 
6) กองทุนเปิดภทัร แอก็ทีฟ อิควต้ีิ ฟันด ์ชนิดจ่ายเงินปันผล (Phatra ACE EQ-D) 
7) กองทุนเปิดเคสตราทีจิค เทรดด้ิง หุน้ทุน (K-STEQ) 
8) กองทุนเปิด ยโูอบี หุน้ระยะยาว (UOBLTF) 
9) กองทุนเปิด แมนูไลฟ์ สเตร็งค ์คอร์ หุน้ระยะยาว (MS-CORE LTF) 
10) กองทุนเปิดบวัหลวงสิริผลบรรษทัภิบาลเพ่ือการเล้ียงชีพ (BSIRIRMF)  

 ท่ีเลือกกองทุนขา้งตน้ เน่ืองจากเป็นกองทุนท่ีเป็นท่ีนิยมของนกัลงทุน และเป็นกองทุนท่ีมีผลตอบแทนท่ี
ชนะค่ามาตรฐาน เช่น SET TR (ในการศึกษาคร้ังน้ีเลือกใช ้SET Index เป็นดชันีมาตรฐาน) และเอาชนะคู่แข่งคือ
กองทุนประเภทเดียวกนัในตลาดมากท่ีสุด และจะนาํกองทุนเชิงรุกและเชิงรับดงัหล่าวมาคาํนวณหาผลตอบแทนและ
ความเส่ียงดงัสมการต่อไปน้ี 
             3.2 การคาํนวณหาอตัราผลตอบแทนของกองทุนรวม 
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ptR   คือ อตัราผลตอบแทนกองทุนรวม ณ เวลาท่ี t 

tNAV   คือ มูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิกองทุนรวม ณ เวลาท่ี t 



 การประชุมนําเสนอผลงานวิจัยระดบับณัฑติศึกษา 
คร้ังที ่๑๕  ปีการศึกษา ๒๕๖๓ 

 

วนัพฤหสับดทีี ่๑๓ สงิหาคม พ.ศ. ๒๕๖๓ หน้า 2542  จดัโดย  บณัฑติวทิยาลยั  มหาวทิยาลยัรงัสติ 

1tNAV 
 คือ มูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิกองทุนรวม ณ เวลาท่ี t-1 

 โดยมูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิกองทุนรวม =    
มูลค่าทรัพยสิ์นรวม	–	หน้ีสิน

จาํนวนหน่วยลงทุน
                            (2) 

 
 เม่ือคาํนวณเรียบร้อยแลว้ จะไดค้่าผลตอบแทนรายวนัของกองทุน แลว้จึงนาํค่าผลตอบแทนรายวนั ของ
กองทุน มาหาอตัราผลตอบแทนเฉล่ียของกองทุนโดยคาํนวณไดจ้ากสูตร 
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                               (3) 

             เม่ือ 

pR  คือ อตัราผลตอบแทนเฉล่ียกองทุนรวม      

ptR  คือ อตัราผลตอบแทนกองทุนรวม ณ เวลาท่ี t      

n  คือ จาํนวนงวดเวลาท่ีทาํการศึกษา 
 

 3.3 การวดัค่าความแปรปรวน (Variance) โดยคาํนวณได้จากสูตร ดงันี ้
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                              (4) 

กาํหนดให ้    
   ଶ คือ   ความแปรปรวนของอตัราผลตอบแทนของกองทุนߪ 
 ܴ௧  คือ   อตัราผลตอบแทนกองทุน ณ เวลา t     
 തܴ คือ   อตัราผลตอบแทนเฉล่ียกองทุน     
 ݊  คือ   จาํนวนงวดเวลาทั้งหมดท่ีทาํการศึกษา    

ߪ                        คือ                          ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน 
 

 3.4 ทดสอบการวดัความเส่ียงโดยใช้ค่าเบต้าของกองทุนรวม (ࢼ) 
 การวดัความเส่ียงจากการลงทุนของกองทุนรวมโดยใชค้่าเบตา้ของกองทุนรวม (ߚ) ซ่ึงเป็น ตวั

แสดงถึงทิศทางความเคล่ือนไหวระหวา่งอตัราผลตอบแทนกองทุนรวมกบัตลาดตามสมการ ดงัต่อไปน้ี 
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  เม่ือ 
p

    คือ เบตา้กองทุน  
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cov pm       คือ ความแปรปรวนร่วมระหวา่งอตัราผลตอบแทนกองทุนกบัตลาด     
2

m    คือ ความแปรปรวนของอตัราผลตอบแทนตลาด     
ptR    คือ อตัราผลตอบแทนกองทุน ณ เวลาท่ี t     
pR    คือ อตัราผลตอบแทนเฉล่ียกองทุน    
mtR    คือ อตัราผลตอบแทนตลาดในงวดเวลาท่ี t     
mR    คือ อตัราผลตอบแทนเฉล่ียตลาด     

n     คือ งวดเวลาทั้งหมดท่ีทาํการศึกษา 
 ค่าความแปรปรวนร่วมนั้นถา้ค่าเป็นบวกแสดงว่า อตัราผลตอบแทน ของหลกัทรัพยท์ั้ งสองมี

ความเคล่ือนไหวไปในทิศทางเดียวกนั หากมีค่าเป็นลบแสดงวา่อตัรา ผลตอบแทนของหลกัทรัพยท์ั้งสองเคล่ือนไหว
ในทิศทางตรงกนัขา้ม 

 
 3.5 ทดสอบมาตรวดัตามตวัแบบ Sharpe Ratio 
  มาตรวดัตามตวัแบบ Sharp ratio เป็นเคร่ืองมือในการใชป้ระเมินผลการดาํเนินงานของกลุ่ม
หลกัทรัพย ์โดยนาํเอาอตัราผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพยม์าปรับดว้ยความเส่ียงเทียบกบัอตัราผลตอบแทนของ
ตลาดแลว้ปรับดว้ยค่าความเส่ียงเช่นกนั โดยค่าความเส่ียงท่ีใช ้คือ ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานซ่ึงเป็นความเส่ียงรวมของ
กลุ่มหลกัทรัพย ์
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                                            (8) 
เม่ือ 

pS  คือ Sharp ratioท่ีวดัผลการดาํเนินงานกองทุน     
pR  คือ อตัราผลตอบแทนเฉล่ียกองทุน     

തܴ คือ อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของหลกัทรัพยป์ราศจากความเส่ียง       
p  คือ ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของกองทุน 

 
 สามารถคาํนวณ Sharp ratio ท่ีวดัผลการดาํเนินงานของตลาดตามสมการดงัต่อไปน้ี 
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                             (9) 
เม่ือ 

mS  คือ Sharp ratio ท่ีวดัผลการดาํเนินงานตลาด     
mR  คือ อตัราผลตอบแทนเฉล่ียตลาด     
fR  คือ อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของหลกัทรัพยป์ราศจากความเส่ียง      
m  คือ ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของตลาด 
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 3.6 ทดสอบมาตรวดัตามตวัแบบ Treynor Ratio 
  มาตรวดัตามตวัแบบ Treynor Ratio เป็นเคร่ืองมือท่ีใชป้ระเมินผลการ ดาํเนินงานของกลุ่ม
หลกัทรัพย ์โดยนาํเอาอตัราผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพยแ์ละอตัราผลตอบแทนของตลาดมาปรับดว้ยความเส่ียงมา
เปรียบเทียบกนั โดยความเส่ียงท่ี ใชว้ดั คือ ค่าเบตา้ซ่ึงเป็นตวัแทนของความเส่ียงท่ีเป็นระบบ และTreynor Raio ท่ี
วดัผลการดาํเนินงานของกองทุน ตามสมการดงัต่อไปน้ี 
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                           (10) 
เม่ือ 

pT  คือ Treynor Ratio ท่ีวดัผลการดาํเนินงานกองทุน       
pR  คือ อตัราผลตอบแทนเฉล่ียกองทุน     
fR  คือ อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของหลกัทรัพยป์ราศจากความเส่ียง     
p

  คือ ค่าเบตา้กองทุนรวม 
สามารถคาํนวณ Treynor Ratio ท่ีวดัผลการดาํเนินงานของตลาดตามสมการดงัต่อไปน้ี  
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                           (11) 
  เม่ือ 

mT  คือ Treynor Ratio ท่ีวดัผลการดาํเนินงานตลาด      
mR  คือ อตัราผลตอบแทนเฉล่ียตลาด     
fR  คือ อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของหลกัทรัพยป์ราศจากความเส่ียง     
m

  คือ ค่าเบตา้ของตลาด 
 

3.7 จัดพอร์ตการลงทุนโดยแบ่งการจัดพอร์ตออกเป็น 3 แบบดังนี ้ 
 แบบท่ี 1 การจดัพอร์ตการลงทุนเชิงรุก 
 แบบท่ี 2 การจดัพอร์ตการลงทุนเชิงรับ 
 แบบท่ี 3 การจดัพอร์ตการลงทุนเชิงรับและกองทุนเชิงรุก  

           ขั้นตอนการสร้างพอร์ตการลงทุนมี 2 ขั้นตอนคือ 
 1. พิจารณาคดัเลือกกองทุนเขา้พอร์ตการลงทุน โดยเลือกกองทุนท่ีมีค่า Sharp ratioและTreynor ratio 
มากกวา่SET 4 อนัดบัแรก  
 2. กาํหนดสัดส่วนการลงทุนของหุ้นในพอร์ต โดยจะพิจารณาวิธีการกาํหนดสัดส่วนการลงทุนดว้ยวิธีการ
จดัพอร์ตการลงทุนท่ีมีตวามเส่ียงตํ่าท่ีสุดตามแบบจาํลองต่อไปน้ี 
 กาํหนดให ้R เป็นเวกเตอร์ของ R୧ , X เป็นเวกเตอร์ของ x୧ สาํหรับ  i = 1,2,3,4..... 

   R ൌ ൦

Rଵ
.
.
R୬

൪     , X ൌ ൦

xଵ
.
.
x୬

൪                                 (12) 
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 กาํหนดให ้ܸเป็นเมทริกซ์ความแปรปรวนร่วมของ  ܸܽݎሺܴሻ 
 

   ܸ= 
,ሺܴଵݒܥ……ሺܴଵሻݎܸܽ ܴሻ
:																								∶																			∶

,ሺܴݒܥ ܴଵሻ…… . . . . ሺܴሻݎܸܽ
൩                           (13) 

 โดยท่ี ผลตอบแทนของพอร์ต = ்ܴܺ                                                                       (14)
 และ  ความแปรปรวนของพอร์ต = ்ܸܺܺ                                                               (15) 

Minimize ்ܸܺܺ  เง่ือนไขบงัคบั  ∑ ݔ

ୀଵ       และ ݔ   0 สมการ i = 1,.....,4  

โดยมี X เป็นเวกเตอร์ของ ݔ  เม่ือݔ  เป็นนํ้าหนกัการลงทุนของกองทุนท่ี i  
 

4. ผลการวจิัย 
 จากการศึกษา มาตรวดัผลตอบแทนปรับดว้ยความเส่ียงของมาตรวดั Shape ratio และ Treynor ratio ของ
ผลตอบแทนเชิงรุกและเชิงรับไดผ้ลตามตาราง 4.1 และ4.2 ตามลาํดบั 
 
ตารางที ่4.1 มาตรวดัตามตวัแบบของ Sharp ratio และมาตรวดัตามตวัแบบ Treynor ratio ของกองทุนเชิงรับ 

 
จากตารางท่ี 4.1 แสดงใหเ้ห็นวา่กองทุนเชิงรับทั้ง 5 กองทุน มีผลการดาํเนินงานท่ีดีกวา่ SET 50 

 
ตารางที ่4.2 มาตรวดัตามตวัแบบของ Sharp ratio และมาตรวดัตามตวัแบบ Treynor ratio ของกองทุนเชิงรุก 

กองทุนที่ทาํการศึกษา Sharpe ratio Treynor ratio 

TMB50DV 0.413318 0.045723 

K-SET50 0.385151 0.042481 

T-SET50 0.290493 0.033390 

SCBSET50 0.419538 0.046226 

M-S50 0.185270 0.021700 

SET 0.226394 0.024557 

SET 50  0.186765 0.020566 

กองทุนที่ทาํการศึกษา Sharpe ratio Treynor ratio 

SCBSE 0.261645 0.032430 

LHGROWTH-A 0.620701 0.078114 

ONE-EC14-RD 0.029380 0.003849 

BTP 0.537736 0.074353 

K-STAR-A(R) 0.547853 0.061809 

Phatra ACE EQ-D 0.239349 0.029208 
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จากตาราง 4.2 แสดงใหเ้ห็นวา่กองทุนเชิงรุกทั้ง 9 กองทุน มีผลการดาํเนินงานท่ีดีกวา SET 50 ยกเวน้กองทุน 

ONE-EC14-RD ท่ีมีผลการดาํเนินงานตํ่ากวา่ SET50 
และจากตาราง 4.2ทาํให้สามารถคดัเลือกกองทุนท่ีใช้ผลตอบแทนรายปีเฉล่ียเรียงจากมากไปน้อยของ

กองทุนเชิงรุกและเชิงรับแสดงในตาราง 4.3 และ4.4 
 
ตารางที ่4.3 อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของกองทุนเชิงรับท่ีทาํการศึกษาท่ีเรียงลาํดบัจากมากไปนอ้ย 

 

กองทุนที่ทาํการศึกษา 
อตัราผลตอบแทน 
รายปีเฉลีย่ 6 ปี (%) 

 

ลาํดบัที่ 

SCBSET50 8.15 1 

TMB50DV 8.07 2 

K-SET50 7.74 3 

T-SET50 6.71 4 

M-S50 5.35 5 

SET 5.46  
SET50 5.31  

หมายเหตุ: อตัราผลตอบแทนในช่วงปี 2557 ถึง ปี 2562 (ม.ค.-ก.ย.) 
 
ตารางที ่4.4 อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของกองทุนเชิงรุกทาํการศึกษาท่ีเรียงลาํดบัจากมากไปนอ้ย 

กองทุนที่ทาํการศึกษา Sharpe ratio Treynor ratio 

K-STEQ 0.530895 0.062063 

UOBLTF 0.466325 0.053788 

MS-CORE LTF 0.504460 0.056431 

BSIRIRMF 0.360236 0.042536 

SET 0.226394 0.024557 

SET50 0.186765 0.020566 

กองทุนที่ทาํการศึกษา 
อตัราผลตอบแทน 
รายปีเฉลีย่ 6 ปี (%) 

ลาํดบัที่ 

LHGROWTH-A 10.63 1 

K-STEQ 9.40 2 

K-STAR-A(R) 9.33 3 

BTP 8.84 4 

MS-CORE LTF 8.75 5 
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หมายเหตุ: อตัราผลตอบแทนในช่วงปี 2557 ถึง ปี 2562 (ม.ค.-ก.ย.) 
            ผลจากการจดัพอร์ตการลงทุนกองทุนเชิงรุกและเชิงรับ และกองทุนผสมไดส้ัดส่วนการลงทุนท่ีเหมาะสม และ
ผลตอบแทนเฉล่ีย ตามตารางท่ี 4.5 ตารางท่ี 4.6 และตารางท่ี 4.7 ตามลาํดบั 
 
ตารางที ่4.5 การจัดพอร์ตการลงทุนของกองทุนเชิงรับ (ไม่มกีารยมืหน่วยการลงทุนเพือ่ขาย) 

Fund TMB50 K_SET50 T_SET50 SCBSET50 รวม 

Xi 0.6367 0.0000 0.0692 0.2941 1.0000 

 ผลตอบแทนของพอร์ต (XTR)             = 0.0800 

 ความแปรปรวนของพอร์ต (XTVX)    = 0.0169 

 ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานของพอร์ต          = 0.1301 
            จากตารางท่ี 4.5 แสดงให้เห็นว่าการจดัพอร์ตการลงทุนของกองทุนเชิงรับ ท่ีมีผลตอบแทนของพอร์ต เท่ากบั 
8% ,ความแปรปรวนของพอร์ต เท่ากบั 0.0169 ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของพอร์ต เท่ากบั 0.1301 โดยลงทุนในกองทุน 
TMB50 เท่ากบั 63.67% , กองทุน T_SET50 เท่ากบั 6.92% , กองทุน SCBSET50 เท่ากบั 29.41%  และไม่ลงทุนใน
กองทุน  K_SET50 
 
ตารางที ่4.6 การจัดพอร์ตการลงทุนของกองทุนเชิงรุก (ไม่มกีารยมืหน่วยการลงทุนเพือ่ขาย) 

Fund LHGROWTH-A BTP K-STAR-A(R) K-STEQ รวม 

Xi 0.0077 0.6961 0.2962 0.0000 1.0000 

 ผลตอบแทนของพอร์ต (XTR)             = 0.0900 

 ความแปรปรวนของพอร์ต (XTVX)    = 0.0121 

 ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานของพอร์ต         = 0.1098 
 

            จากตารางท่ี 4.6 แสดงให้เห็นวา่การจดัพอร์ตการลงทุนของกองทุนเชิงรุแ ท่ีมีผลตอบแทนของพอร์ต เท่ากบั 
9% ,ความแปรปรวนของพอร์ต เท่ากบั 0.0121 ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของพอร์ต เท่ากบั 0.1098 โดยลงทุนในกองทุน 

กองทุนที่ทาํการศึกษา 
อตัราผลตอบแทน 
รายปีเฉลีย่ 6 ปี (%) 

ลาํดบัที่ 

UOBLTF 8.43 6 

SCBSE 6.27 7 

BSIRIRMF 6.24 8 

Phatra ACE EQ-D 5.96 9 

ONE-EC14-RD 3.38 10 

SET 5.46  
SET50 5.31  
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LHGROWTH-A เท่ากบั 0.77% , กองทุน BTP เท่ากบั 69.61% , กองทุน SCBSET50 เท่ากบั 29.41%  และไม่ลงทุน
ในกองทุน  K_STEQ 
 
ตารางที ่4.7 การจัดพอร์ตการลงทุนผสมระหว่างกองทุนเชิงรับและกองทุนเชิงรุก  
            (ไม่มกีารยมืหน่วยการลงทุนเพือ่ขาย) 

Fund SCBSET50 TMB50 LHGROWTH-A BTP รวม 

Xi 0.0003 0.1199 0.1402 0.7396 1.0000 

 ผลตอบแทนของพอร์ต (XTR)             = 0.0900 

 ความแปรปรวนของพอร์ต (XTVX)    = 0.0122 

 ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานของพอร์ต         = 0.1106 
            จากตารางท่ี 4.7 แสดงให้เห็นว่าการจัดพอร์ตการลงทุนผสมระหว่างกองทุนเชิงรุกและกองทุนเชิงรับ มี
ผลตอบแทนของพอร์ต เท่ากบั 9% ,ความแปรปรวนของพอร์ต เท่ากบั 0.0122 ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของพอร์ต เท่ากบั 
0.1106 โดยลงทุนในกองทุน กองทุน SCBSET50 เท่ากบั 0.03%  กองทุน TMB50 เท่ากบั 11.99% กองทุน 
LHGROWTH-A เท่ากบั 14.02% , กองทุน BTP เท่ากบั 73.96%  
 
5. การอภิปรายผล 
                มาตรวดัตามตวัแบบของ Sharp ratio และมาตรวดัตามตวัแบบของ Treynor ratio หากนาํมาเรียงลาํดบัจาก
มากไปนอ้ยจะเห็นไดว้่า ค่าของ Sharp ratio และ Treynor ratio ของกองทุนจะเป็นไปในทิศทางเดียวกนั หากค่า 
Sharpe ratio ของกองทุนนั้นมีค่ามาก ค่า Treynor ratio กจ็ะมีค่ามากเช่นกนั ซ่ึงค่า Sharp ratio และ Treynor ratio 
กองทุนเชิงรุกท่ีมีค่า Sharp ratio และ Treynor ratio  มากท่ีสุดคือ กองทุน LHGROWTH-A มีค่าเท่ากบั 0.620701, 
0.078114 ตามลาํดบั ซ่ึงมีค่ามากกวา่กองทุนเชิงรับท่ีมีค่า Sharp ratio และ Treynor ratio สูงสุดคือกองทุน SCBSET50 
ซ่ึงมีค่าอยูท่ี่ 0.419538 และ 0.046226  ตามลาํดบั 
 
6. บทสรุปและข้อเสนอแนะ 
 จากการศึกษาผลตอบแทนของกองทุนรวมแบบเชิงรับและเชิงรุก โดยนาํกองทุนท่ีมีค่า Sharpe ratio และ 
Treynor ratio ท่ีดีท่ีสุดมาจดัพอร์ตการลงทุนโดยการจดัพอร์ต 3 แบบ คือ 1.พอร์ตการลงทุนของกองทุนเชิงรับ            
2.พอร์ตการลงทุนของกองทุนเชิงรุก 3.พอร์ตการลงทุนของกองทุนผสมระหวา่งกองทุนเชิงรุกและกองทุนเชิงรับ  

จากผลการศึกษานั้นจะเห็นไดว้่าพอร์ตการลงทุนของกองทุนเชิงรุกและพอร์ตการลงทุนผสมระหว่าง
กองทุนเชิงรับและเชิงรุกนั้นมีผลตอบแทนและความแปรปรวนท่ีใกลเ้คียงกนัโดยท่ีพอร์ตการลงทุนของกองทุนเชิงรุก
ไดผ้ลตอบแทนท่ีเท่ากบั 0.09 ต่อปี, ความแปรปรวน เท่ากบั 0.0121 โดยสัดส่วนการลงทุนจะลงทุนในกองทุน BTP 
มากท่ีสุดอยูท่ี่ 0.6961 และพอร์ตการลงทุนของกองทุนผสมระหวา่งกองทุนเชิงรุกและกองทุนเชิงรับ ให้ผลตอบแทน
ท่ีเท่ากบัพอร์ตการลงทุนเชิงรุก เท่ากบั 0.09 แต่ความแปรปรวนเท่ากบั 0.0122 และมีสัดส่วนการลงทุนในกองทุน 
BTP มากท่ีสุดเช่นเดียวกนัอยูท่ี่ 0.7396 ซ่ึงแตกต่างกบัพอร์ตการลงทุนของกองทุนเชิงรับท่ีมีผลตอบแทนท่ีตํ่ากว่า 
ไดรั้บผลตอบแทนอยูท่ี่ 0.08 ความแปรปรวนเท่ากบั 0.0169 และมีสัดส่วนการลงทุนในกองทุน TMB50 มากท่ีสุด อยู่
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ท่ี 0.6367 จากการทาํวิจยัคร้ังน้ีจะเห็นไดว้่าพอร์ตการลงทุนของกองทุนเชิงรุกและพอร์ตการลงทุนผสมระหว่าง
กองทุนเชิงรับและเชิงรุกนั้นมีผลตอบแทนและความแปรปรวน ท่ีใกลเ้คียงกนัและมีผลการจดัพอร์ตการลงทุนท่ีดีกวา่
พอร์ตการลงทุนของกองทุนเชิงรับ ซ่ึงสอดคลอ้งกบัวตัถุประสงค์ท่ีตอ้งการเปรียบเทียบผลตอบแทนกบัความเส่ียง
ของกองทุนรวมแบบกองทุนเชิงรับและแบบกองทุนเชิงรุกและเพ่ือสร้างพอร์ตการลงทุนและกาํหนดสัดส่วนในการ
ลงทุนในกองทุนรวมแบบกองทุนเชิงรับและแบบกองทุนเชิงรุก    

ขอ้เสนอแนะผูท่ี้ตอ้งการศึกษาคร้ังต่อไปควรทาํการศึกษากองทุนเชิงรุกและกองทุนเชิงรับท่ีเป็นการลงทุน
ในประเทศอ่ืนๆ และกองทุนรวมประเภทอ่ืนมาศึกษาเพ่ิมเติม เช่น กองทุนท่ีลงทุนในสินคา้โภคภณัฑ ์กองทุนรวมท่ี
ลงทุนในตลาดเกิดใหม่ เป็นตน้ 
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