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บทคดัย่อ 

การศึกษาคน้ควา้อิสระคร้ังน้ีมีวตัถุประสงค์เพ่ือ 1) เพ่ือศึกษาเปรียบเทียบผลตอบแทนและความ
เส่ียงของกองทุนรวมตราสารทุน ท่ีบริหารในรูปแบบเชิงรุก (Active Fund) และเชิงรับ (Passive Fund) 2) เพ่ือศึกษา
เปรียบเทียบมาตรวดั Sharpe , Jensen ทดสอบความน่าเช่ือถือระหว่างกองทุนรูปแบบเชิงรุก (Active Fund) และเชิง
รับ (Passive Fund) 3) เพ่ือเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงจากการลงทุนในกองทุนรวม (Capital Asset 
Pricing Model : CAPM) กบัอตัราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริงจากการลงทุนในกองทุนแบบ Active และ Passive  
ข้อมูล ท่ีใช้ในการศึกษาเป็นข้อมูลทุ ติยภู มิ  ( Secondary data) แหล่งข้อมูลได้แก่ ข้อมูลจาก Website 
www.wealthmagik.com/ โดยขอ้มูลท่ีน ามาใชวิ้เคราะห์ โดยท าการศึกษากองทุน ประกอบดว้ย กองทุน แบบเชิงรุก 
(Active Fund) เชิงรับ (Passive Fund) ทั้งส้ิน จ านวน 8 กองทุน คือ KTEF BBASIC  BTP  KTMSEQ  K-ENERGY  
K-BANKING  PRINCIPAL EPIF  M-S50  โดยใช ้มาตรวดัแบบมาตรวดั Jensen  และ Shape    
 

ค าส าคญั : กองทุนรวม ; มาตรวดั Shape ; มาตรวดั Jensen 
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Abstract 

The aim of this research is 1) to study and compare returns and risks of equity funds which is managed 
in a Active Fund and Passive Fund 2) to compare the Sharpe metrics, Jensen tested the reliability of the Active 
Fund and the Passive Fund 3) to compare the rate of return and risk from investing in mutual funds (Capital Asset 
Pricing Model : CAPM) with the actual rate of return from investing in active and passive funds. The data used in 
the study were secondary data. The data source was data from the Website www.wealthmagik.com/. By studying 
the funds, consisting of 8 funds using Jensen and Shape gauges 

Keywords : Mutual ; GaugesSharpe ; GaugesJensen 

บทน า 

สถาบนัพฒันาความรู้ตลาดทุน (2548) ในตลาดการเงินปัจจุบนัมีเคร่ืองมือในการลงทุน หลากหลายชนิด 
เพ่ือตอบสนองรูปแบบ และความตอ้งการใน การลงทุนของผูล้งทุน กองทุนรวมก็เป็นเคร่ืองมือในการลงทุนอีก
ชนิดหน่ึงของ ผูล้งทุนรายยอ่ยท่ีมีขอ้จ ากดัในการลงทุนใน ตลาดการเงิน ซ่ึง ผูล้งทุนสามารถลงทุนผ่านกองทุนรวม
ไดโ้ดยการซ้ือหน่วยลงทุน ซ่ึงก็คือหลกัทรัพยท่ี์ออกขายโดยบริษทัจดัการลงทุน เพ่ือระดมเงินเขา้กองทุนรวมท่ี
จดัตั้งข้ึนส่วนผูล้งทุนท่ีซ้ือหน่วยลงทุนนั้นจะมีฐานะเป็นเจ้าของทรัพยสิ์นในกองทุนรวม ขอ้ดีของการลงทุนใน
กองทุนรวม ไดแ้ก่ กองทุนรวมจดัการลงทุนโดยมืออาชีพ กองทุนรวมสามารถลดความเส่ียงในการลงทุนไดดี้กว่า 
ดว้ยการกระจายการลงทุน กองทุนรวมมีนโยบายการลงทุนท่ีหลากหลายให้เลือกลงทุนช่วยประหยดัเวลาและ
ค่าใชจ่้ายในกระบวนการลงทุน ให้ความสะดวกและ ประหยดัค่าใช้จ่าย ในการลงทุนซ้ือขาย มีสภาพคล่อง และ
ไดรั้บประโยชน์ทางภาษี เป็นตน้ 

ธนาคารไทยพาณิชย ์(2564) ก่อนท่ีจะลงทุนในกองทุนรวม เราตอ้งรู้ก่อนว่ากองทุนท่ีเราก าลงัจะลงทุนนั้น 
เป็นกองทุนประเภทไหน และผูจ้ดัการกองทุนมีแนวทางในการบริหารกองทุนอยา่งไร ซ่ึงกลยทุธ์ท่ีผูจ้ดัการกองทุน
ใชใ้นการบริหารกองทุน จะแบ่งไดเ้ป็นการบริหารแบบเชิงรับ หรือ Passive Fund และการบริหารแบบเชิงรุก หรือ 
Active Fund และ Passive Fund กองทุนรวมแบบ Passive Fund หรือมีช่ือเรียกอีกช่ือหน่ึงว่า กองทุนรวมดชันี หรือ 
Index Fund คือ กองทุนรวมหุ้นท่ีมีวตัถุประสงค์ในการลงทุนเพ่ือสร้างผลตอบแทนให้ “ใกลเ้คียงกบัดชันีให้มาก
ท่ีสุด เท่าท่ีจะเป็นไปได”้ เช่น วนัน้ี SET Index +5%  กองทุนรวมดชันีก็ตอ้ง +5%  หรือ +4.9%  หรือ +5.1%  
โดยประมาณ (ขอให้ไดใ้กลเ้คียงท่ีสุด) เป็นตน้ กองทุนรวมดชันี ส่วนใหญ่จะแบ่งตามดชันี หรือ Benchmark ท่ี
กองทุนนั้นๆ ลงทุนเพ่ือสร้างผลตอบแทนให้ใกลเ้คียง  เช่น  SET, SET100, SET50 และ SETHD เป็นตน้ นกัลงทุน
สามารถสังเกตไดจ้ากช่ือกองทุน โดยช่ือกองทุนจะบอกไดว้่ากองทุนนั้นใชด้ชันีอา้งอิงเป็นดชันีใด เช่น กองทุน 
Passive Fund ท่ีใชด้ชันี SET50 เป็นดชันีอา้งอิง จะมีค าว่า SET50 อยู่ในช่ือกองทุนนั้นดว้ย นอกจากน้ีแนวทางการ
ลงทุนจะถูกแจ้งอยู่ในหนงัสือช้ีชวนด้วยเช่นกนั กองทุนรวม Active Fund เป็นการบริหารแบบเชิงรุก โดยใช้
ความสามารถของผูจ้ ัดการกองทุนเป็นหลกัในการคดัเลือกสินทรัพยท่ี์จะเข้าลงทุน โดยเป้าหมายคือตอ้งการให้
ไดรั้บผลตอบแทนสูงกว่าเกณฑม์าตรฐานท่ีก าหนด (benchmark) อาทิ ลงทุนให้ไดอ้ตัราผลตอบแทนมากกว่า SET 
Index โดยสามารถแบ่งการวิเคราะห์การลงทุน แบบ Top-Down Analysis และการวิเคราะห์แบบ Bottom-Up 

http://www.wealthmagik.com/
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Analysis โดยสรุป กองทุนทั้ง 2 ประเภทต่างก็มีขอ้ดีและขอ้เสียท่ีแตกต่างกัน นกัลงทุนจึงตอ้งเลือกลงทุนโดย
พิจารณาจากเป้าหมายการลงทุน ระยะเวลาการลงทุน ความสามารถในการรับความเส่ียงของตนเอง และอยา่ลืมอ่าน
หนงัสือช้ีชวนให้ครบถว้น ก่อนตดัสินใจลงทุน 

ผูวิ้จยัมีความสนใจการศึกษาการออมในกองทุนรวมเป็นประจ าทุกเดือน เพ่ือเป้าหมาย ตอ้งการให้เงินท่ี
สะสมอยูน่ั้นงอกเงย ทบตน้ทบดอกไปเร่ือย ๆ เพ่ือท่ีจะน าไปใชจ่้ายตามเป้าหมายท่ีไดว้างไว ้เช่น เพ่ือน าไปใชจ่้าย
ในชีวิตประจ าวนั เพ่ือซ้ือบ้าน เพ่ือดาวน์รถ หรือเพ่ือใช้จ่ายยามเกษียณ ดงันั้น จึงควรให้ความส าคญักับอตัรา
ผลตอบแทนท่ีคาดว่าจะไดรั้บจากวิธีการลงทุนเพ่ือสะสมความมัง่คัง่ เพราะหากไดผ้ลตอบแทนในระดบัต ่า ความ
มัง่คัง่จะลดลงตามระยะเวลาท่ีผ่านไป ท าให้ไม่สามารถรักษาคุณภาพชีวิตในอนาคตได ้อย่างไรก็ตาม ก็มีวิธีการ
ลงทุนท่ีสามารถสร้างความมัง่คัง่ในระยาวได ้นัน่คือการใชก้ลยทุธ์การลงทุนแบบ Dollar Cost Average : DCA เพ่ือ
ทยอยการลงทุนตามความถ่ี ระยะเวลาท่ีก าหนดไว้ โดยแบ่งจ านวนเงินในการลงทุนเท่ากันในทุกๆงวด โดยไม่
สนใจว่า ราคา หลกัทรัพย์ในขณะนั้นเท่ากบัเท่าใด หรือสภาวะตลาดในขณะนั้นเป็นอย่างไร เหมาะส าหรับนัก
ลงทุนทัว่ไปท่ีตอ้งการลงทุนแต่ไม่มีเวลามากนกัในการติดตามการเคล่ือนไหวของราคาหลกัทรัพย ์

ดงันั้น ผูวิ้จยัตอ้งการท าการศึกษาเร่ืองเปรียบเทียบผลตอบแทนและความเส่ียงของกองทุนรวม     ตราสาร
ทุนท่ีบริหารแบบเชิงรุก (Active Fund) เชิงรับ (Passive Fund) เพ่ือเป็นประโยชน์ในการลงทุนในอนาคต 

วตัถุประสงค์การวิจยั 
1. เพ่ือศึกษาเปรียบเทียบผลตอบแทนและความเส่ียงของกองทุนรวมตราสารทุน ท่ีบริหารในรูปแบบเชิง

รุก (Active Fund) และเชิงรับ (Passive Fund) 
2.  เพ่ือศึกษาเปรียบเทียบมาตรวดั Sharpe , Jensen ทดสอบความน่าเช่ือถือระหว่างกองทุนรูปแบบเชิงรุก 

(Active Fund) และเชิงรับ (Passive Fund)  
3. เพ่ือเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงจากการลงทุนในกองทุนรวม (Capital Asset Pricing 

Model : CAPM) กบัอตัราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริงจากการลงทุนในกองทุนแบบ Active และ Passive          
 

ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับ 
1. เพ่ือทราบถึงเปรียบเทียบผลตอบแทนและความเส่ียงของกองทุนรวมตราสารทุนท่ีบริหารในรูปแบบเชิง

รุก (Active Fund) และเชิงรับ (Passive Fund) 
2. เพ่ือทราบถึงเปรียบเทียบมาตรวดั Sharpe , Jensen ทดสอบความน่าเช่ือถือระหว่างกองทุนรูปแบบเชิงรุก 

(Active Fund) และเชิงรับ (Passive Fund) 
3.เพ่ือทราบถึงอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงจากกองทุนในกองทุนรวม (Capital Asset Pricing Model : 

CAPM) กบัอตัราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริงจากการลงทุนในกองทุนแบบ Active และ Passive ไดรั้บผลตอบแทน
การลงทุนต่างกนัหรือไม่ อยา่งไร 
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แนวคดิและทฤษฎเีกี่ยวกับการลงทุน 
แนวคดิทั่วไปเกี่ยวกับการลงทุน    
 Frank K. (1992,6p.6) กล่าวว่า การลงทุนเป็นการเก็บเงินไวจ้ านวนหน่ึง เพ่ือให้เกิดรายไดใ้นอนาคต โดย
ค านึงอตัราเงินเฟ้อ และความเส่ียงจากความไม่แน่นอนท่ีจะเกิดข้ึนแก่รายไดท่ี้จะไดรั้บในอนาคต สอดคลอ้งกับ 
ศูนยส่์งเสริมการพฒันาความรู้ตลาดทุน (2552 ,p.2) ให้ความหมายของการลงทุนว่าเป็นกระบวนการท่ีลงทุนชะลอ
การบริโภคในปัจจุบนัเพ่ือน าเงินดงักล่าวไปลงทุน เช่น การซ้ือตราสารทุน พนัธบตัรรัฐบาล หรือดว้ยวิธีการอ่ืนๆ 
เพ่ือให้เกิดรายไดจ้ากการลงทุน หรือเพ่ือให้หลกัทรัพยน์ั้นมีมูลค่าสูงข้ึน 
 (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  , 2553  ) การลงทุนเป็นกระบวนการท่ีผูล้งทุนน าเงินท่ีเหลือจาก
การใช้จ่ายในชีวิตประจ าวนัไปลงทุนเพ่ือสร้างผลตอบแทน  โดยผูล้งทุนต้องมีการท าการศึกษาการลงทุนก่อน
ตดัสินใจลงทุน โดยคาดกหวงัผลตอบแทนจากการลงทุน และมีการคาดการณ์ความเส่ียงท่ีอาจจะไดรั้บจากการ
ลงทุน ไดแ้ก่ ความเส่ียงดา้นอตัราแลกเปล่ียน ความเส่ียงจากภาวะเงินเฟ้อ ความเส่ียงจากผลกระทบของการเมือง 
หรือภยัธรรมชาติท่ีมีส่งผลกระทบต่อการลงทุนนั้น 
แนวคดิเกี่ยวกับการลงทุน 
การลงทุนสามารถแบ่งไดเ้ป็น 2 ลกัษณะ คือ 

1. การลงทุนโดยตรง หมายถึง การท่ีผูล้งทุนใชเ้งินออมหรือเงินรายไดล้งทุนท ากิจการใดกิจการหน่ึง โดย
มีการด าเนินงานและการตดัสินใจปัญหาต่าง ๆ ดว้ยตนเอง เพ่ือให้เกิดผลก าไรตามเป้าหมายท่ีตอ้งการ 

2. การลงทุนโดยทางอ้อม หมายถึง การท่ีผูล้งทุนน าเงินออมของตนไปลงทุนผ่านสถาบนัต่าง ๆ โดยท่ี
สถาบนัเหล่านั้นจะเป็นผูด้  าเนินงานและตดัสินปัญหาต่าง ๆ แทนผูล้งทุนทั้งหมด ผูล้งทุนไม่จ าเป็นจะตอ้งเขา้ไปมี
ส่วนหรือแมก้ระทัง่ควบคุมการบริหารงานของสถาบนันั้น ๆ เลย แต่ถา้สถาบนัดงักล่าวด าเนินการมีผลก าไรเกิดข้ึน
จะตอ้งน าเงินรายไดเ้หล่านั้นมาจ่ายเป็นค่าตอบแทนให้แก่ผูล้งทุน 
ในอตัราต่าง ๆ ตามท่ีตกลงไว ้

หากผูอ้อมไม่มีลู่ทางท่ีจะน าเงินไปลงทุนโดยทางตรง เช่น การน าเงินไปลงทุนประกอบกิจการคา้ หรือการ
ลงทุนในโครงการใดโครงการหน่ึง เพ่ือหวงัก าไรจากการลงทุนนั้น ๆ แลว้ ผูล้งทุนมีทางเลือกในการลงทุนโดย
ทางออ้ม เช่น การฝากเงินกบัสถาบนัการเงิน เช่น ธนาคารพาณิชย ์บริษทัเงินทุน ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
การลงทุนในกองทุนรวม ฯลฯ เพ่ือหวงัผลตอบแทนในอตัราตามท่ีสถาบนัการเงินก าหนด หรือน าเงินไปให้ผูกู้้ยืม 
การลงทุนซ้ืออสงัหาริมทรัพยเ์พ่ือเก็บก าไรจากการข้ึนราคาของทรัพยสิ์นเหล่านั้น ไม่ว่าผูล้งทุนตดัสินใจลงทุนดว้ย
วิธีใดก็ตาม เป้าหมายของการลงทุนก็คือ ผลก าไรท่ีจะไดรั้บเพ่ิมข้ึนทั้งส้ิน ผูล้งทุนจึงจ าเป็นตอ้งมีการประเมินการ
ตดัสินใจลงทุนท่ีท าให้สามารถบรรลุเป้าหมายท่ีก าหนดไวม้ากท่ีสุด 
ข้อมูลของกองทุนที่ใช้ในการศึกษาวจิยั 
 ผูวิ้จยัไดท้ าการศึกษากองทุนรวมท่ีมีนโยบายการลงทุน แบบ Passive และ Active อย่างละ 4 กองทุน โดย
พิจารณาจ านวนเงินในการลงทุนท่ีค่อนขา้งต ่า ตั้งแต่เงินเร่ิมตน้ลงทุน 500 บาทไปจนถึง 2,000 บาท ซ่ึงเป็นเงิน
ลงทุนท่ีควรส่วนใหญ่สามารถเร่ิมลงทุนได ้ 
งานวจิยัที่เกี่ยวข้อง  
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นิษาภรณ์ หนูตอ (2563) ไดท้ าการศึกษาเร่ืองเปรียบเทียบผลตอบแทนของกองทุนรวมเชิงรุกและเชิงรับใน
กองทุนรวมตราสารทุน (ไม่จ่ายปันผล) ด้วยกลยุทธ์การลงทุนแบบ Dollar Cost Average มีวตัถุประสงค์เพ่ือ 
เปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนของกองทุนรวมเชิงรุก และกองทุนรวมเชิงรับในกองทุนรวมตราสารทุนแบบ    ไม่
จ่ายปันผลดว้ยกลยุทธ์ Dollar Cost Average (DCA) โดยใชข้อ้มูลทุติย ภูมิจากเว็บไซต์www.thaimutualfund.com 
และ เว็บไซต์ของแต่ละ บลจ. จ านวน 6 ปี เป็นขอ้มูลมูลค่าหน่วยลงทุน ณ ตน้เดือนของหน่วยลงทุนกองทุนรวม 
ตั้งแต่ มกราคม พ.ศ. 2557 ถึง ธนัวาคม พ.ศ. 2562 และใช ้Sharp Ratio, Treynor Ratio และ Jensen’s Alpha ในการ
วดัประสิทธิภาพของกองทุนรวม ผลการวิจยัพบว่า กองทุนรวมเชิงรุกให้ผลตอบแทนเฉล่ียท่ีดีกว่า กองทุนรวมเชิง
รับ นอกจากน้ียงัไดท้  าการศึกษาเพ่ิมเติม โดยน ากองทุนท่ีมีอตัราผล ตอบแทนดี 4 อนัดบัแรกจากกลยุทธ์ DCA มา
จดัพอร์ตการลงทุนตาม แนวคิดของ  Markowitz  พบว่า กองทุนแบบ Active ให้ผลตอบแทนเฉล่ียท่ีดีกว่า กองทุน
แบบ Passive ณ ท่ีระดบัความเส่ียงเดียวกนั 
  กมลพทัธ์ ตาทอง  (2563) ไดท้ าการศึกษาเร่ืองเปรียบเทียบผลตอบแทนและความเส่ียงของกองทุนรวมตรา
สารทุน ท่ีบริหารแบบเชิงรุกและแบบเชิงรับ  การวิจยัคร้ังน้ีมีวตัถุประสงค์เพ่ือ (1) เปรียบเทียบผลตอบแทนและ
ความเส่ียงของกองทุนรวมตราสารทุน ท่ีบริหารในรูปแบบเชิงรุก (Active fund) และเชิงรับ (Passive fund) (2) 
เปรียบเทียบมาตรวดั Treynor , Sharpe , Jensen ทดสอบความน่าเช่ือถือระหว่างกองทุนรูปแบบเชิงรุก (Active fund) 
และเชิงรับ (Passive fund) การวิเคราะห์อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของกองทุน โดยวิธีแบบจาลองการตั้งราคา 
หลกัทรัพย ์(Capital Asset Pricing Model: CAPM) กบัอตัราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริงของกองทุนรวมตราสารทุนท่ี
บริหารแบบ แบบเชิงรุกและแบบเชิงรับ ในแต่ละกองทุน พบว่ามีกองทุนรวม ตราสารทุน ทั้งการบริหารแบบรุก 
และแบบรับ มีอตัราผลตอบแทนต ่ากว่าตลาดในระดบัความเส่ียงเดียวกนั นัน่หมายความว่านกัลงทุนตดัสินใจไม่
ลงทุนในกองทุนรวมตราสารทุนทั้งหมด  จากนั้นผูวิ้จยัจึงดาเนินการวิเคราะห์ผลการดาเนินงานดว้ยมาตรวดั 
Sharpe, Treynor และ Jensen ของกองทุนรวมตราสารทุนแต่ละกองทุน พบว่า มาตรวดั Sharpe และ มาตรวดั 
Jensen กองทุนท่ีบริหารในลกัษณะ Passive Management ส่วนใหญ่จะให้ผลตอบแทนท่ีปรับค่าความเส่ียงแล้ว
ดีกว่า Active Management ในส่วนของมาตรวดั Treynor กองทุนท่ีบริหารในลกัษณะ Active Management ส่วน
ใหญ่จะให้ผลตอบแทนท่ีปรับค่าความเส่ียงแลว้ดีกว่า Passive Management   
 สุพรรษา ลอร่ี (2563) ไดท้ าการศึกษาเร่ืองการเปรียบเทียบผลการด าเนินงานดา้นการเลือกหลกัทรัพยแ์ละ
ดา้นการจบัจงัหวะเวลาการลงทุนระหว่างกองทุนรวม เพ่ือการเล้ียงชีพ (RMF) กบักองทุนรวมหุ้นระยะยาว (LTF) 
ในประเทศไทยมีวตัถุประสงค์เพ่ือ (1) ศึกษาผลการด าเนินงานดา้นการเลือกหลกัทรัพย์ลงทุน (2) ศึกษาผลการ
ด าเนินงานดา้นการจบัจงัหวะเวลาการลงทุน (3) เปรียบเทียบผลการด าเนินงานระหว่างกองทุนรวมเพ่ือการเล้ียงชีพ 
(RMF) กบักองทุนรวมหุ้นระยะยาว (LTF) การวดัผลการด าเนินงานดา้นการเลือกหลกัทรัพยใ์ชม้าตรวดั Treynor 
(1965) Sharpe (1966) และ Jensen (1968) การวดัผลการด าเนินงาน ดา้นการจบัจงัหวะเวลาการลงทุนใชม้าตรวดั 
Treynor and Mazuy (1966) และ Henriksson and Merton  (1981) รวมจ านวนกองทุนทั้งส้ิน 109 กองทุน โดยใช้
ขอ้มูลรายสัปดาห์ สถิติเชิงอนุมานท่ีน ามาใช ้ไดแ้ก่ สถิติ Binomial test สถิติ t-test ณ ระดบันยัส าคญั 0.05 ผล
การศึกษาผลการด าเนินงานดา้นการเลือกหลกัทรัพยข์องกองทุนรวมเพ่ือการเล้ียงชีพ (RMF) โดยมาตรวดั Treynor 
พบว่ากองทุนรวมส่วนใหญ่มีผลการด าเนินงานท่ีต ่ากว่ากลุ่มหลกัทรัพย์ตลาดผลการด าเนินงานด้านการเลือก
หลกัทรัพยข์องกองทุนรวมหุ้นระยะยาว (LTF) โดยมาตรวดั Treynor และ Sharpe  พบว่ากองทุนรวมส่วนใหญ่มีผล
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การด าเนินงานท่ีต ่ากว่ากลุ่มหลกัทรัพย์ตลาด ส าหรับผลการด าเนินงานดา้นการจับจังหวะเวลาการลงทุนของ
กองทุนรวมเพ่ือการเล้ียงชีพ (RMF) และกองทุนรวมหุ้นระยะยาว (LTF) ซ่ึงวดัผลโดยมาตรวดั Treynor and Mazuy 
และ Henriksson and Merton พบว่ากองทุนรวมส่วนใหญ่ มีผลการด าเนินงานท่ีต ่ากว่ากลุ่มหลกัทรัพยต์ลาด ณ 
ระดบันยัส าคญัท่ี 0.01 ผลการเปรียบเทียบผลการด าเนินงาน สรุปไดว้่าผลการด าเนินงานของกองทุนรวมเพ่ือการ
เล้ียงชีพ (RMF) สูงกว่าผลการด าเนินงานของกองทุนรวมหุ้นระยะยาว (LTF) ณ ระดบันยัส าคญัท่ี 0.05 และ 0.01  

สายบวั พิชยัช่วง (2563) ไดท้  าการศึกษาเร่ือง การเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนส่วนเกินและความเส่ียง
หลกัทรัพย ์กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร การวิจยัคร้ังน้ีมีวตัถุประสงคเ์พ่ือ (1) วิเคราะห์อตัราผลตอบแทนและความ
เส่ียงของหลกัทรัพยใ์น กลุ่มอุสาหกรรมทรัพยากร ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (2) ประเมินมูลค่าของ
หลกัทรัพยแ์ต่ละ หลกัทรัพยใ์นกลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากรว่ามากกว่าหรือน้อยกว่าผลตอบแทนตลาดเพ่ือจ าแนก
ลกัษณะของ หลกัทรัพยว์่าเป็นหุ้นเชิงรุก หรือหุ้นเชิงรับ และสามารถจ าแนกไดว้่าในระยะเวลาการลงทุนท่ีแตกต่าง
กนัคือ ระยะสั้น ระยะกลาง ระยะยาว หลกัทรัพยมี์ลกัษณะเป็น Outperform/ Neutral/ Underperform เพ่ือน า ผล
การศึกษาน้ีไปประกอบการพิจารณาตดัสินใจลงทุนในหลกัทรัพยโ์ดยขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษาใชข้อ้มูลของ ราคาปิด
ของหุ้นสามญัในแต่ละหลกัทรัพยแ์ต่ละวนั ซ่ึงอยูใ่นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ตลอด ระยะเวลาการศึกษา
ทั้งหมด 29 หลกัทรัพยแ์ละเม่ือพิจารณาจากค่า β แลว้ พบว่า หุ้นทั้งหมดของกลุ่ม ตวัอย่างเป็นหุ้นเชิงรับเน่ืองจาก
ค่าเบตา้ β < 1 กล่าวคือการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนของ หลกัทรัพย์จะเปล่ียนแปลงน้อยกว่าการ
เปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนของตลาดหรือเรียกว่า Defensive Stock และเม่ือพิจารณาจากค่า α จาก
ระยะเวลาการศึกษาระยะสั้น พบว่าหลกัทรัพยส่์วนใหญ่ มีค่า α> 0 คือมีอตัราผลตอบแทนส่วนเกินจากตลาด 
(Outperform) แต่ในระยะกลาง และระยะยาวพบว่าหลกัทรัพยส่์วนใหญ่มีค่า α< 0 คือไม่มีอตัราผลตอบแทน
ส่วนเกินจาก ตลาด (Under - perform) ไม่ว่าระยะเวลาการลงทุนจะแตกต่างกนัอยา่งไร ซ่ึงสามารถดูโดยละเอียดได้
จาก สรุปผลการศึกษา 

กานตฐิ์ตา อ่วมงามข า (2563) ไดท้ าการศึกษาเร่ือง การศึกษาอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงของกองทุน
รวมท่ีลงทุนในต่างประเทศ กรณีศึกษา การลงทุนในประเทศสาธารณรัฐประชาชนจีน สหภาพยุโรป และ ประเทศ
สหรัฐอเมริกา งานวิจัยน้ีมีวตัถุประสงค์เพ่ือการศึกษาอตัราผลตอบแทน ความเส่ียง และประสิทธิภาพการ 
ด าเนินงานของกองทุนรวมท่ีลงทุนในต่างประเทศ ท่ีมีนโยบายเนน้การลงทุนของกองทุนรวมต่างประเทศ ประเภท
ตราสารทุน แบ่งเป็นกองทุนรวมท่ีลงทุนในประเทศสาธารณรัฐประชาชนจีน ประเทศในสหภาพ ยุโรป และ
ประเทศสหรัฐอเมริกา รวม 15 กองทุน โดยเก็บขอ้มูลรายเดือน ตั้งแต่เดือน ธนัวาคม 2556 ถึง เดือน ธนัวาคม 2561 
เลือกกองทุนท่ีท าการศึกษาของแต่ละประเทศจากมูลค่าทรัพยสิ์นสูงสุด 5 อนัดบั เพ่ือ วดัผลตอบแทน ความเส่ียง 
จากการลงทุน และวดัผลการด าเนินงานของกองทุนรวมการใช้มาตรวดัตามตวั แบบของ Sharpe Ratio และ 
Treynor Ratio ใชค้่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน พร้อมกบัค่าสมัประสิทธ์ิความ แปรผนั ผลการศึกษาพบว่ากองทุนรวม
ท่ีให้ผลตอบแทนสูงท่ีสุดไดแ้ก่ กองทุนรวมท่ีลงทุนในประเทศ สาธารณรัฐประชาชนจีน คือ กองทุนเปิดทหารไทย 
China Equity Index มีอตัราผลตอบแทนเฉล่ียเท่ากบัร้อยละ 0.6415 ต่อเดือน กองทุนรวมท่ีมีความเส่ียงรวม(S.D) ต ่า
ท่ีสุด คือ กองทุนรวมท่ีลงทุนในประเทศ สหรัฐอเมริกา มีค่าความเส่ียงเท่ากับ 3.1450 กองทุนรวมท่ีมีค่า
สมัประสิทธ์ิความแปรปรวน (CV) ต ่าท่ีสุด คือ กองทุนเปิดแอสเซทพลสัเอสแอนด์พี 500 มีค่าเท่ากบั 5.4970 และ
กองทุนท่ีมีความเส่ียงท่ีเป็นระบบ (β) ต ่ากว่าตลาดมี 14 กองทุน และมีเพียง 1 กองทุนท่ีมีค่าเบตา้สูงกว่าตลาด 
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ไดแ้ก่ กองทุนท่ีลงทุนในประเทศ สาธารณรัฐประชาชนจีน คือ กองทุนเปิด อเบอร์ดีน สแตนดาร์ด ไชน่า เกทเวย ์
ฟันด์ มีค่าเท่ากบั 1.0364 ส่วนการวิเคราะห์ประสิทธิภาพการบริหารกองทุนรวมโดยใชม้าตรวดัตามตวัแบบของ 
Sharpe พบว่ากองทุน ท่ีมีผลการด าเนินงานดีท่ีสุดตามมาตรวดัตวัแบบของ Sharpe คือ กองทุนเปิดทหารไทย China 
Equity Index และกองทุนท่ีผลการด าเนินงานดีท่ีสุดตามมาตรวดัตวัแบบของ Treynor คือ กองทุนเปิดทหารไทย 
US500 Equity Index และมาตรวดัตามตวัแบบของ Jensen พบว่าทั้ง 15 กองทุน มีค่า α เป็นลบ ทุก กองทุน แสดง
ว่าอตัราผลตอบแทนของกองทุนรวมสามารถให้อตัราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริงเฉล่ียต ่ากว่า อตัราผลตอบแทนท่ี
ตอ้งการ 

 
วธีิการด าเนินการวจิยั 
 ข้อมูลที่ใช้ในการวเิคราะห์ 
  ข้อมูลท่ีใช้ในการศึกษาเป็นข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary data) แหล่งข้อมูลได้แก่ ข้อมูลจาก Website 
www.wealthmagik.com/ โดยขอ้มูลท่ีน ามาใชวิ้เคราะห์ โดยท าการศึกษากองทุน ประกอบดว้ย กองทุน แบบเชิงรุก 
(Active Fund) เชิงรับ (Passive Fund) จ านวน อยา่งละ 4 กองทุน  
ตารางท่ี 3 แสดงขอ้มูลท่ีใชเ้พ่ือวิเคราะห์เปรียบเทียบผลตอบแทนและความเส่ียง 

ช่ือกองทุนตราสารทุน ช่ือย่อ ประเภทกองทุน 

กองทุนเปิดกรุงไทย สมาร์ท อิควิต้ี ฟันด ์Krung Thai Smart Equity Fund KTEF กองทุน Active 
กองทุนเปิดบวัหลวงปัจจยั 4 BBASIC กองทุน Active 

กองทุนเปิดบวัหลวงทศพล BTP กองทุน Active 

กองทุนเปิดกรุงไทยหุ้น Mid-Small Cap KTMSEQ กองทุน Active 

กองทุนเปิดเค ดชันีหุ้นธุรกิจพลงังาน K-ENERGY กองทุน Passive 

กองทุนเปิดเค ดชันีหุ้นธุรกิจธนาคาร K-BANKING กองทุน Passive 

กองทุนเปิดพรินซิเพิล ดชันีธุรกิจพลงังานและธุรกิจปิโตรเคมีและเคมีภณัฑ ์ PRINCIPAL EPIF กองทุน Passive 

กองทุนเปิดเอม็เอฟซี เซ็ท 50 M-S50 กองทุน Passive 

 
 
เคร่ืองมือและวธีิการสร้างเคร่ืองมือการวจิยั  

ขอ้มูลท่ีน ามาใชใ้นการศึกษาวิเคราะห์ผลการด าเนินงานและความเส่ียงของแต่ละกองทุนเป็น 
ขอ้มูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ท่ีรวบรวมเป็นรายปี จ านวน 3 ปี คือ Year to date ปีท่ี 5 ปี , 3ปี และ 1 ปี  

1. ขอ้มูลราคาปิด มูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิต่อหน่วยของแต่ละกองทุน (Net Asset Value หรือ NAV)  
ของหน่วยลงทุน  

2. ขอ้มูลอตัราผลตอบแทนรวมจากการลงทุนในหน่วยลงทุนของกองทุนรวมท่ีจะค านวณจาก 
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การเปล่ียนแปลงของราคาปิดของหน่วยลงทุน และจากการเปล่ียนแปลงของมูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิของหน่วยลงทุน
ในช่วงระยะเวลาดงักล่าว 
การเก็บรวบรวมข้อมูล 

 การวิเคราะห์ขอ้มูลคน้ควา้อิสระเร่ือง เปรียบเทียบผลตอบแทนและความเส่ียงของกองทุนรวมตราสารทุน
ท่ีบริหารแบบเชิงรุก (Active Fund) เชิงรับ (Passive Fund) ขอ้มูลท่ีใชใ้นงานวิจยัเป็นขอ้มูลทุติยภูมิ (Secondary 
data) โดยรวบรวมขอ้มูลจากแหล่งข้อมูล สมาคมบริษทัจดัการลงทุน (Association of Investment Management 
Companies) และ ข้อมูลจากเว็บไซต์ Morningstar Thailand ,Thaimutualfund และเว็ปไซต์ของ บลจ. โดย
ท าการศึกษายอ้นหลงั  
 
กองทุนรวมตราสารทุนที่บริหารแบบเชิงรุก (Active Fund) 

สร้างพอร์ตการลงทุนจากกองทุนท่ีคดัเลือกมา ทั้ง 4 กอง คือ กองทุนเปิดกรุงไทย สมาร์ท อิควิต้ี ฟันด ์
Krung Thai Smart Equity Fund  ( KTEF )  กองทุนเปิดบวัหลวงปัจจยั 4  (BBASIC) กองทุนเปิดบวัหลวงทศพล 
(BTP) กองทุนเปิดกรุงไทยหุ้น Mid-Small Cap ( KTMSEQ )  
กองทุนรวมตราสารทุนที่บริหารแบบ เชิงรับ (Passive Fund) 

สร้างพอร์ตการลงทุนจากกองทุนท่ีคดัเลือกมา ทั้ง 4 กอง  คือกองทุนเปิดเค ดชันีหุ้นธุรกิจพลงังาน (  K-
ENERGY ) กองทุนเปิดเค ดชันีหุ้นธุรกิจธนาคาร  ( K-BANKING ) กองทุนเปิดพรินซิเพิล ดชันีธุรกิจพลงังานและ
ธุรกิจปิโตรเคมีและเคมีภณัฑ ์(PRINCIPAL EPIF) กองทุนเปิดเอม็เอฟซี เซ็ท 50  (M-S50)  
การจดักระท าและการวเิคราะห์ข้อมูล 

1. การวิเคราะห์ขอ้มูลวิเคราะห์อตัราผลตอบแทนท่ี เกิดข้ึนจริงและความเส่ียงของกองทุน ท าการศึกษา
กองทุนท่ีระยะเวลา 1 ปี 3 ปี และ 5 ปี มาหาผลตอบแทนเฉล่ีย  

2. วิเคราะห์อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัโดยใชแ้บบจ าลองการตั้งราคาหลกัทรัพย ์(Capital Asset Pricing 
Model : CAPM) ของกองทุน จ านวน 8 กองทุน ท่ีเป็นการลงทุนแบบ Active และ Passive 

2.1 การตดัสินใจลงทุนตามทฤษฎี CAPM โดยมีเกณฑก์ารตดัสินใจ ดงัน้ี 
 ถา้ Ri > Rcapm หมายถึง อตัราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริงมากกว่า อตัรา ผลตอบแทนท่ีคาดหวงั 
 ดงันั้นลงทุนจะลงทุนในกองทุนนั้น ถา้ Ri < Rcapm หมายถึง อตัราผลตอบแทนท่ีเปิดข้ึนจริง นอ้ยกว่า 

อตัรา ผลตอบแทนท่ีคาดหวงั ดงันั้นผูล้งทุนจะไม่ลงทุนในกองทุนนั้น 
3. วิเคราะห์เปรียบเทียบการลงทุน ระหว่างการลงทนุในกองทุนแบบ Active และกองทุนแบบ Passive 
4. สถิติท่ีใชใ้นการวิเคราะห์ขอ้มูล 

4.1 อตัราผลตอบแทนเฉล่ีย 
4.2 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (standard deviation) สัมประสิทธ์ิการแปรผนั (coefficient 

of variance) ความแปรปรวน (variance) 
4.4 การวดัผลการด าเนินงานของกองทุนรวมมาตรวดัใช ้2 แนวคิด คือ 
1. มาตรวดัตามตวัแบบของ Jensen 
2. มาตรวดัตามตวัแบบของ Sharpe 
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การค านวณค่าทางสถิติท่ีใชใ้นการวิเคราะห์ขอ้มูลสามารถท าไดโ้ดย 
เคร่ืองมือที่ใช้เก็บข้อมูล  

น าขอ้มูลกองทุนรวมแต่ละประเภท มาค านวณหาอตัราผลตอบแทน โดยใช ้Excel เป็นเคร่ืองมือท่ีใชใ้น
การเก็บขอ้มูล ราคาขาย หน่วย ,ราคารับซ้ือคืนหน่วย ,ราคามูลค่า NAV ต่อหน่วย ณ ส้ินวนั และน าค านวณอตัรา
ผลตอบแทน Internal Rate of Return (IRR) เป็นช้ีวดั เพ่ือค านวณอตัราผลตอบแทน และค่าเฉล่ีย ของแต่ละช่วงเวลา 
โดยเปรียบเทียบ ระหว่างกลยทุธ์การลงทุนระหว่างกองทุนท่ีมีการลงทุนแบบ Active และ Passive 
การศึกษาและวเิคราะห์ข้อมูล 
 การวิเคราะห์การศึกษาเร่ืองเปรียบเทียบผลตอบแทนและความเส่ียงของกองทุนรวมตราสารทุนท่ีบริหาร
แบบเชิงรุก (Active Fund) เชิงรับ (Passive Fund) รวมทั้งส้ิน 8 กองทุน โดยท าการแบ่งกองทุนออกเป็น ประเภท
กองทุน Active และ กองทุนประเภท Passive  
 ส่วนท่ี 1 วิเคราะห์อตัราผลตอบแทนเฉล่ีย รายปี  
 ส่วนท่ี 2 วิเคราะห์ตามแบบจ าลองท่ีใชใ้นการศึกษา ( มาตราวดั 2 แบบ คือ ดชันี Jensen, ดชันี Shape)  
สรุปผลการศึกษาวจิยั 
 การศึกษาเร่ืองเปรียบเทียบผลตอบแทนและความเส่ียงของกองทุนรวมตราสารทุนท่ีบริหารแบบเชิงรุก 
(Active Fund) เชิงรับ (Passive Fund) การศึกษาน้ีไดท้  าการศึกษากองทุนทั้งส้ิน จ านวน 8 กองทุน คือ KTEF 
BBASIC  BTP  KTMSEQ  K-ENERGY  K-BANKING  PRINCIPAL EPIF  M-S50   
 จากผลการศึกษาพบว่าการจดัอนัดบัผลตอบแทนของกองทุนแบบ Active เฉล่ียสูงสุด อนัดบัท่ี 1 คือ 
กองทุนเปิดกรุงไทยหุ้น Mid-Small Cap (KTMSEQ) ให้ผลตอบแทนเฉล่ียเท่ากบั  0.06028 รองลงมาคือ กองทุน
เปิดกรุงไทย สมาร์ท อิควิต้ี ฟันด์ Krung Thai Smart Equity Fund ให้ผลตอบแทนเฉล่ียเท่ากบั (0.03868) กองทุน
เปิดบวัหลวงทศพล  ให้ผลตอบแทนเฉล่ียเท่ากบั (0.02124)  และกองทุนเปิดบวัหลวงปัจจยั 4 ให้ผลตอบแทนเฉล่ีย
เท่ากบั (0.19654) 

 การจดัอนัดบัผลตอบแทนของกองทุนแบบ Passive เฉล่ียสูงสุด อนัดบัท่ี 1 คือกองทุนเปิดเคดชันีหุ้นธุรกิจ
พลงังาน ให้ผลตอบแทนเฉล่ียเท่ากบั 0.12510 กองทุนเปิดเอม็เอฟซี เซ็ท 50 ให้ผลตอบแทนเฉล่ียเท่ากบั (0.02865)  
กองทุนเปิดเคดชันีหุ้นธุรกิจธนาคารให้ผลตอบแทนเฉล่ียเท่ากบั (0.10269) และกองทุนเปิด พริน ซิเพิล ดชันีธุรกิจ
พลงังานและธุรกิจปิโตรเคมีและเคมีภณัฑใ์ห้ผลตอบแทนเฉล่ียเท่ากบั  (0.11981) 

ขนาดมูลค่าทรัพย์สินสุทธิเฉล่ีย อนัดบั 1 คือ กองทุนเปิดบวัหลวงทศพล มีมูลค่าทรัพย์สินสุทธิเฉล่ีย  
10,531,286,300.33 มีค่าความเส่ียงเท่ากบั 1.54% รองลงมาคือ กองทุนเปิดพรินซิเพิล ดชันีธุรกิจ มีมูลค่าทรัพยสิ์น
สุทธิเฉล่ีย  4,575,305,865.33 มีค่าความเส่ียงเท่ากบั 1.565% รองลงมาคือ  กองทุนเปิดกรุงไทย สมาร์ท อิควิต้ี ฟันด ์
Krung Thai Smart Equity Fund มีมูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิเฉล่ีย 2,168,074,379.00 มีค่าความเส่ียงเท่ากับ 0.88% 
รองลงมาคือ กองทุนเปิดบวัหลวงปัจจัย 4  มีมูลค่าทรัพย์สินสุทธิเฉล่ีย 1,926,683,789.33 มีค่าความเส่ียงเท่ากับ 
1.045% รองลงมาคือ กองทุนเปิดเอ็มเอฟซี เซ็ท 50 มีมูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิเฉล่ีย 603,142,817.00มีค่าความเส่ียง
เท่ากบั 1.485% รองลงมาคือ กองทุนเปิดเค ดชันีหุ้นธุรกิจพลงังาน มีมูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิเฉล่ีย  298,294,090.00 มี
ค่าความเส่ียงเท่ากับ 1.28% รองลงมาคือกองทุนเปิดเค ดชันีหุ้นธุรกิจธนาคาร มีมูลค่าทรัพย์สินสุทธิเฉล่ีย  
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277,182,541.33 มีค่าความเส่ียงเท่ากบั 1.845 %  และกองทุนเปิดกรุงไทยหุ้น Mid-Small Cap  มีมูลค่าทรัพยสิ์น
สุทธิเฉล่ีย  79,884,182.00 มีค่าความเส่ียงเท่ากบั 1.285%  
การอภปิรายผลการศึกษาวิจยั 

เม่ือท าการวิเคราะห์อตัราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริง (Ri) กบัอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงั (Rcapm)       มา
เปรียบเทียบ พบว่า Ri > Rcapm ในกองทุนแบบ Passive และ Active แสดงว่ากองทุนมีราคาต ่ากว่าท่ีควรจะเป็น 
เม่ือเทียบกับผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริงในตลาด ณ ระดบัความเส่ียงเดียวกันกับตลาดหลกัทรัพย ์เพราะมีอตัรา
ผลตอบแทนสูงกว่าตลาดหลกัทรัพย ์ในระดบัความเส่ียงเดียวกนั  

การเปรียบเทียบมาตรวดัแบบมาตรวดั Jensen ของกองทุนรวม Active และ Passive พบว่า ผลการ
เปรียบเทียบมาตรวดัแบบมาตรวดั Jensen ของกองทุนรวม Active และ Passive พบว่าผลการด าเนินงานของกองทุน 
แบบ Passive ให้ผลตอบแทนมากกว่า ผลการด าเนินงานของกองทุนแบบ Active เฉล่ีย โดยมีผลการด าเนินเฉล่ีย คือ 
0.573977716   
 ผลการเปรียบเทียบมาตรวดัแบบมาตรวดั Shape   ของกองทุนรวม Active และ Passive พบว่าผลการ
ด าเนินงานของกองทุน แบบ Passive ให้ผลตอบแทนมากกว่า  ผลการด าเนินงานของกองทุนแบบ Active เฉล่ีย โดย
มีผลการด าเนินเฉล่ีย คือ 0.139517145  

 จากผลการศึกษาท่ีได้ สอดคล้องกับ กมลพัทธ์ ตาทอง  (2563) ได้ท าการศึกษาเร่ืองเปรียบเทียบ
ผลตอบแทนและความเส่ียงของกองทุนรวมตราสารทุน ท่ีบริหารแบบเชิงรุกและแบบเชิงรับ   การวิจัยคร้ังน้ีมี
วตัถุประสงคเ์พ่ือ (1) เปรียบเทียบผลตอบแทนและความเส่ียงของกองทุนรวมตราสารทุน ท่ีบริหารในรูปแบบเชิง
รุก (Active fund) และเชิงรับ (Passive fund) (2) เปรียบเทียบมาตรวดั Treynor , Sharpe , Jensen ทดสอบความ
น่าเช่ือถือระหว่างกองทุนรูปแบบเชิงรุก (Active fund) และเชิงรับ (Passive fund) การวิเคราะห์อตัราผลตอบแทนท่ี
คาดหวงัของกองทุน โดยวิธีแบบจ าลองการตั้งราคาหลกัทรัพย ์(Capital Asset Pricing Model: CAPM) กบัอตัรา
ผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริงของกองทุนรวมตราสารทุนท่ีบริหารแบบ แบบเชิงรุกและแบบเชิงรับ ในแต่ละกองทุน 
พบว่ามีกองทุนรวม ตราสารทุน ทั้งการบริหารแบบรุก และแบบรับ มีอตัราผลตอบแทนต ่ากว่าตลาดในระดบัความ
เส่ียงเดียวกัน นั่นหมายความว่านักลงทุนตดัสินใจไม่ลงทุนในกองทุนรวมตราสารทุนทั้งหมด จากนั้นผูวิ้จยัจึง
ด าเนินการวิเคราะห์ผลการดาเนินงานดว้ยมาตรวดั Sharpe, Treynor และ Jensen ของกองทุนรวมตราสารทุนแต่ละ
กองทุน พบว่า มาตรวดั Sharpe และ มาตรวดั Jensen กองทุนท่ีบริหารในลกัษณะ Passive Management ส่วนใหญ่
จะให้ผลตอบแทนท่ีปรับค่าความเส่ียงแลว้ดีกว่า Active Management ในส่วนของมาตรวดั Treynor กองทุนท่ี
บริหารในลกัษณะ Active Management ส่วนใหญ่จะให้ผลตอบแทนท่ีปรับค่าความเส่ียงแล้วดีกว่า Passive 
Management   
 อาจเพราะกองทุนรวมแบบ Passive Fund คือ กองทุนรวมหุ้นท่ีมีวตัถุประสงค์ในการลงทุนเพ่ือสร้าง
ผลตอบแทนให้ ใกลเ้คียงกบัดชันีให้มากท่ีสุด เท่าท่ีจะเป็นไปได ้ท าให้ เม่ือผูล้งทุนลงทุนในกองทุนไปลงทุนใน
กองทุนท่ีมีความเส่ียงต ่าสุดในบรรดากองทุนรวมหุ้น และในการศึกษาในคร้ังน้ีเป็นการลงทุนในกองทุนระยะ 1- 5 
ปี ท าให้มองเป็นการลงทุนระยะยาว ซ่ึงทางกองทุนจะมีการปรับเปล่ียนพอร์ตน้อยมาก คือ ปรับเปล่ียนพอร์ตตาม
ดชันี ทุกๆ 6 เดือน หรือ 1 ปี เป็นตน้  
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ข้อเสนอแนะจากผลการวจิยั 
 1. ผูล้งทุนควรมีการศึกษาขอ้มูลเพ่ิมเติมเร่ืองการลงทุน ปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีมีผลต่อการข้ึนลงของกองทุน
นั้นๆ เน่ืองจากนโยบายบางกองทุนมีการลงทุนหุ้นท่ีไดรั้บผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงของเศรษฐกิจ เช่น โรค
ระบาด สงคราม ราคาน ้ามนั 
 2. การลงทุนในกองทุนแบบ Active และ Passive มีนโยบายการลงทุนแต่ละกองทุนไม่เหมือนกนั ดงันั้น
อาจมีการศึกษานโยบายการลงทุน การซ้ือขายหุ้นในกองทุนเพ่ิมเติม  
 
ประโยชน์ที่ได้รับ 

1. เพ่ือทราบถึงเปรียบเทียบผลตอบแทนและความเส่ียงของกองทุนรวมตราสารทุน ท่ีบริหารในรูปแบบ
เชิงรุก (Active fund) และเชิงรับ (Passive fund) 

2.  เพ่ือทราบถึงเปรียบเทียบมาตรวดั Sharpe , Jensen ทดสอบความน่าเช่ือถือระหว่างกองทุนรูปแบบเชิง
รุก (Active fund) และเชิงรับ (Passive fund)  

3. เพ่ือทราบถึงอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงจากการลงทุนในกองทุนรวม (Capital Asset Pricing 
Model : CAPM) กับอตัราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริงจากการลงทุนในกองทุนแบบ Active และ Passive ไดรั้บ
ผลตอบแทนจากการลงทุนแตกต่างกนัหรือไม่อยา่งไร 
ข้อจ ากัดในงานวจิยัและงานวจิยัในอนาคต  
 1. งานวิจยัฉบบัน้ีมีการศึกษากองทุน ระยะเวลาท่ีจ ากดั เพียง 5 ปี ดงันั้นควรมีการศึกษาอตัราผลตอบแทน
จากกองทุนใชร้ะยะเวลามากกว่าน้ี และความถ่ีในการศึกษามากกว่าน้ี เช่น รายไตรมาสรายปี ระยะเวลารวม 10 ปี 
เพ่ือให้ทราบถึงอตัราผลตอบแทนท่ีไดจ้ากตลาดส าหรับนกัลงทุนท่ีลงทุนในระยะยาว  
 2. การศึกษาน้ีเป็นการศึกษาเน้นท่ีอตัราผลตอบแทนและความเส่ียง อาจมีการศึกษา โดยการวิเคราะห์
สมการพหุคูณ Regression analysis เพ่ือให้ทราบถึงการเปล่ียนแปลงของปัจจยัทางเศรษฐกิจต่างๆ ท่ีมีผลต่อการ
เปล่ียนแปลงของกองทุน เพ่ือนกัลงทุนจะไดค้าดการณ์ผลกระทบจากเศรษฐกิจกบั ราคาของกองทุนได ้
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