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บทคัดย่อ 

การบริหารจัดการเงินลงทุนของกองทุนรวมจะต้องบริหารด้วยความเป็นมืออาชีพที่อาศัยกลยุทธ์เชิงรุก      
จึงจะส่งผลให้นักลงทุนรายย่อยได้รับอัตราผลตอบแทนในระดับที่สูงกว่าตลาด การวิจัยครั้งนี้มีวัตถุประสงค์ 
เพ่ือประเมินผลการบริหารจัดการ โดยวิธีการคัดสรรหลักทรัพย์ (Security Selection) ภายใต้มาตรวัด Treynor-
Black และเพ่ือประเมินการบริหารจัดโดยการใช้กลยุทธ์เชิงรุกและกลยุทธ์เชิงรับ (Mix Active Portfolio With 
Passive Portfolio) ภายใต้มาตรวัด Sharpe Ratio และ มาตรวัด Treynor-Black ratio การวิจัยครั้งนี้เป็นการ
วิจัยเชิงปริมาณ กลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการวิจัย คือ กองทุนรวมตราสารทุนในกลุ่มประเภทกองทุนหุ้นขนาดใหญ่ 
(Equity Large Cap) ในช่วงปี 2557-2561 เป็นระยะเวลา 60 เดือน จ านวน 105 กองทุน ใช้วิธีสุ่มตัวอย่างแบบ
ชั้นภูมิ วิเคราะห์ข้อมูลโดยวิธีการวิเคราะห์การถดถอย ผลการวิจัยพบว่า 1) ผู้จัดการกองทุนรวมใช้ความพยายาม
ในการกระจายความเสี่ยงได้มีประสิทธิภาพเพ่ือให้ได้รับผลตอบแทนสูงกว่าตลาด ยิ่งกองทุนใดมีค่า Appraisal 
Premium (AP) สูงยิ่งมีประสิทธิผลสูง และ 2) ผู้จัดการกองทุนที่ศึกษาสามารถประยุกต์ใช้กลยุทธ์เชิงรุก (Active 
Portfolio ) เมื่อเปรียบกับกลยุทธ์เชิงรับ (Passive Portfolio) กองทุนส่วนใหญ่สามารถบริหารจัดการกองทุนด้วย
กลยุทธ์เชิงรุกได้เป็นผลส าเร็จถึงแม้ว่าตลาดทุนจะเป็นตลาดที่มีประสิทธิภาพภายใต้ Efficient Market 
Hypothesis (EMH) แต่กองทุนรวมตราสารทุนประเภทกองทุนหุ้นขนาดใหญ่จากกลุ่มตัวอย่างที่ศึกษาส่วนใหญ่
สามารถประยุกต์ใช้กลยุทธ์เชิงรุกมากกว่าการใช้กลยุทธ์เชิงรับ นอกจากนี้ผลการวิจัยท าให้นักลงทุนรายย่อยใน
ประเทศไทยได้รับประโยชน์โดยที่นักลงทุนจะต้องเลือกกองทุนรวมที่เน้นใช้กลยุทธ์เชิงรุกมากกว่าเชิงรับ เพ่ือให้
ได้รับผลตอบแทนที่นักลงทุนจะได้รับสูงกว่าตลาดหรือ Beat the Market  
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Assessment of Equity Large Cap Fund Management in Equity Large Cap  
by using a Mix Active Portfolio with Passive Portfolio 

 
Natnichar Kleebbuabarn1* and Niyom Suwandej2  
 

 Abstract  
 Mutual fund management must be managed professionally by using the active portfolio in 
order to earn a higher return than the market for the small investors. This research aimed to 
assess management by using the security selection under the Treynor-Black, and the mix of active 
portfolio and passive portfolio under the Sharp ratio and Treynor-Black ratio. This research was 
quantitative research and the sample group was 105 equity large-cap funds in equity large cap 
during 60 months (2014-2018) by using the stratified sampling method and the data was analyzed    
by using the regression analysis method. The findings revealed that; 1) the mutual fund manager 
madean effort to diversify all risks efficiently for higher return than the market, the higher the 
appraisal ratio, the higher the efficiency, and 2) the mutual fund manager who applied the active 
portfolio would gain more success in management compared with the passive portfolio, even the 
capital market was efficient under the Efficient Market Hypothesis (EMH). However, most of the equity 
large cap fund in equity large cap was applied by the active portfolio successfully. In addition, the 
findings of the research provide an advantage for retail investors in Thailand.  The investors will have 
to choose mutual funds that are proactive rather than passive in order to earn a higher return than 
the market. 
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บทน า 
กองทุนรวมสามารถก าหนดได้ว่าเป็นกองทุนที่อยู่ในรูปแบบของความไว้วางใจโดยผู้สนับสนุนและมี

วัตถุประสงค์เพ่ือเพ่ิมเงินทุนโดยการขายหน่วยลงทุนเหล่านี้ให้กับประชาชนทั่วไปที่เกี่ยวข้องกับรูปแบบและ
ข้อบังคับท่ีแตกต่างกัน และการลงทุนในหลักทรัพย์ที่แตกต่างกันด้วยข้อบังคับและรูปแบบเหล่านี้ กล่าวอีกนัยหนึ่ง
ก็สามารถระบุได้ว่ากองทุนรวมเป็นบริษัทวิชาชีพประเภทหนึ่งที่นักลงทุนต่าง ๆ มารวมกลุ่มกันลงทุนในหลักทรัพย์
ที่แตกต่างกัน เช่น หุ้น พันธบัตร เป็นต้น บุคคลที่บริหารจัดการขั้นตอนเหล่านี้ทั้งหมดเกี่ยวกับกองทุนรวม เรียกว่า 
ผู้จัดการพอร์ตการลงทุน และมีหน้าที่ในการควบคุมและซื้อขายหลักทรัพย์ทุกรูปแบบที่อยู่ภายใต้กองทุนเหล่านี้ 
เพ่ือดูแลผลขาดทุนและผลก าไรของหลักทรัพย์เหล่านี้ และดูแลสะสมเงินปันผลและผลประโยชน์ต่าง ๆ (Basu, 
1977; Brown, Goetzmann, Ibbotson, & Ross, 1992) ปัจจุบันกองทุนรวมได้รับความนิยมจากนักลงทุนอย่าง
มากและธุรกิจกองทุนในประเทศต่างๆ เจริญรุดหน้าไปอย่างรวดเร็ว มูลค่าสินทรัพย์ของกองทุนรวมประเภทต่าง ๆ 
ได้ขยายตัวเพ่ิมขึ้นในอัตราสูงกว่าสถาบันการเงินอ่ืน ๆ อาทิในสหรัฐอเมริกามูลค่าสินทรัพย์ของกองทุนรวม        
(ปี 2553) สูงถึง 11.1 ล้านล้านดอลลาร์ และประชาชนทั่วไปได้หันไปใช้บริการของกองทุนรวมเป็นจ านวนสูงถึง 
88.5 ล้านครัวเรือน (Jordan, Miller & Dolvin,2012) การที่กองทุนรวมได้รับความนิยมจากการลงทุนนั้น 
ประการแรกเป็นเพราะกองทุนรวมบริหารเงินของนักลงทุนด้วยการกระจายการลงทุนในหุ้นสามัญ พันธบัตร และ
ตราสารทางการเงินต่างๆ เพ่ือช่วยลดความเสี่ยงในการลงทุน ประการที่สองผู้จัดการกองทุนรวมมีประสบการณ์ 
ทักษะ และความเชี่ยวชาญในการตัดสินใจลงทุนในกลุ่มหลักทรัพย์ในระดับสูงด้วยการจัดการลงทุนด้วยความเป็น
มืออาชีพ ซึ่งนักลงทุนทั่วไปไม่มีความรู้ความช านาญการเช่นนั้น ประการสุดท้าย นักลงทุนทั่วไปสามารถใช้เงิน
ลงทุนเพียงจ านวนน้อย (Minimum Initial Investment) ก็สามารถลงทุนในกองทุนรวมได้ (Bodie, Kane & 
Marcus, 2011) 
            กองทุนรวมส่วนใหญ่ก าหนดเป้าหมายว่าจะด าเนินการบริหารจัดการในการลงทุนให้มีประสิทธิภาพด้วย
กลยุทธ์การคัดสรรหลักทรัพย์ (Security Selection) โดยมุ่งเน้นที่จะได้รับผลตอบแทนจากการลงทุนในระดับที่สูง
กว่าเมื่อเทียบกับการลงทุนอ่ืน ๆ ที่มีภาวะความเสี่ยงระดับเดียวกัน (Jordan, Miller & Dolvin, 2012) ใน
สภาพการณ์ที่เป็นจริงผู้จัดการกองทุนจะสามารถบริหารจัดการในการลงทุนให้มีประสิทธิภาพด้วยการที่บรรลุผล
ให้ได้รับอัตราผลตอบแทนในระดับที่สูงใช่ว่าจะกระท าได้โดยง่าย ทั้งนี้เพราะสภาพการณ์ของตลาดหุ้นตั้งอยู่บน
พ้ืนฐานของดุลยภาพหรือเรียกว่าตลาดที่มีประสิทธิภาพ (Efficient Market) ตามแนวคิดของ Fama (1972); 
Brown & Reilly (2009); Bodie, Kane & Marcus (2011) กล่าวว่าตลาดทุนเป็นตลาดที่มีประสิทธิภาพ เรียกว่า 
Efficient Market Hypothesis (EMH) ภายใต้แนวคิดดังกล่าวในตลาดทุนที่มีประสิทธิภาพ ราคาหลักทรัพย์ต่าง ๆ 
จะปรับตัวอย่างรวดเร็วตามภาวะของข้อมูลใหม่ และผลก็คือราคาหลักทรัพย์ที่เป็นอยู่ในขณะใดขณะหนึ่งจะ
สะท้อนถึงข้อมูลต่าง ๆ อย่างครบถ้วนสมบูรณ์ กล่าวคือราคาหลักทรัพย์ต่าง ๆ ในตลาดจะรวบรวมข้อมูลในอดีตซึ่ง
สะท้อนถึงราคาหลักทรัพย์ อัตราผลตอบแทน ปริมาณการซื้อขาย รวมถึงข้อมูลในอดีตอ่ืน ๆ เมื่อราคาหลักทรัพย์
ในปัจจุบันสะท้อนถึงข้อมูลในอดีตต่าง ๆ อย่างสมบูรณ์จะมีนัยส าคัญที่ว่านักลงทุนจะด าเนินการลงทุนเพ่ือแสวงหา
หลักทรัพย์ที่มีราคาต่ ากว่าปกติเพ่ือให้ผลตอบแทนในระดับสูงย่อมจะเป็นไปได้ยาก เพราะเหตุว่าข้อได้เปรียบ
เกี่ยวกับราคาหลักทรัพย์ได้สะท้อนไว้ในราคาที่เป็นอยู่อย่างครบถ้วนและนักลงทุนรายอ่ืน ๆ ได้ใช้กันอย่างสมบูรณ์
แล้วด้วย นักลงทุนที่จะประยุกต์ใช้วิธีวิเคราะห์ด้วยวิธีเทคนิคต่าง ๆ จึงไม่ได้รับประโยชน์แต่อย่างใด  
 



Burapha Journal of Business Management, Burapha University, Vol.10 No.2 July– December 2021 

 

 

4 

ส าหรับประเทศไทย กองทุนรวมมีการจัดประเภทโดยตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย แบ่งเป็น          
10 ประเภท ได้แก่ กองทุนรวมตลาดเงิน กองทุนรวมตราสารหนี้ กองทุนรวมตราสารหนี้ระยะยาว กองทนรวมตรา
สารหนี้ระยะสั้น กองทุนรวมผสม กองทุนรวมผสมยืดหยุ่น กองทุนรวมหน่วยลงทุน กองทุนรวมตราสารทุน กองทุน
รวมใบส าคัญแสดงสิทธิ์ และกองทุนรวมกลุ่มธุรกิจ เป็นต้น เมื่อพิจารณาการลงทุนที่มีความเสี่ยงสูงและมีโอกาส
ได้รับอัตราผลตอบแทนสูงก็คือ ประเภทกองทุนรวมตราสารทุนในกลุ่มประเภทกองทุนหุ้นขนาดใหญ่  Equity 
Large Cap) ซึ่งกองทุนประเภทนี้มีนโยบายการลงทุนในตราสารทุนประเภทต่าง ๆ เช่น หุ้นสามัญ หุ้นบุริมสิทธิ์ 
ลงทุนให้กองทุนรวมอ่ืน ๆ เป็นต้น เหมาะส าหรับผู้ลงทุนที่ยอมรับความเสี่ยงได้สูง เนื่องจากเป็นการน าเงินไปลงทุน
ในตราสารทุนที่มีความผันผวนของราคาและมีความเสี่ยงที่ค่อนข้างสูง แต่ก็ให้ผลตอบแทนในอัตราที่สูงเช่นเดียวกัน 
อีกทั้งเป็นกลุ่มกองทุนที่จัดตั้งมายาวนานไม่น้อยกว่า 10 ปี มีจ านวนบริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุนเป็นจ านวนมาก 
และพบว่าในปี 2561 กองทุนรวมตราสารทุนประเภทกองทุนหุ้นขนาดใหญ่ (Equity Large Cap) มีปริมาณเงิน
ไหลเข้าสุทธิมากท่ีสุดเมื่อเทียบกับกองทุนกลุ่มอ่ืน แสดงว่ามีนักลงทุนที่ไม่ต้องการจัดการลงทุนด้วยตนเอง หรือไม่มี
ความสามารถในการวิเคราะห์หลักทรัพย์ในตลาดทุน จึงอาศัยความเป็นมืออาชีพของกองทุนรวมให้บริหารจัดการเงิน
ลงทุนให้กับตนเอง ด้วยการเข้ามาลงทุนในกองทุนรวมตราสารทุนในกลุ่ม ประเภทกองทุนหุ้นขนาดใหญ่ (Equity 
Large Cap) เป็นจ านวนมาก ซึ่งแสดงไว้ดังตารางที่ 1  
 
ตารางท่ี 1 กองทุนรวม 10 อันดับที่มีกระแสเงินสดสุทธิมากที่สุด(ล้านบาท) 

ประเภทกองทุน จ านวนเงิน 
Equity Large-Cap 128,783 
Foreign Investment Bond Fix Term 95,914 
Property-Indirect Global 37,130 
Aggressive Allocation 33,130 
Conserative Allocation 18,248 
Global Equity 17,471 
China Equity  17,323 
Asia Pacific ex-Japan Equity 13,904 
Emerging Market Equity 8,427 
ASEAN Equity  6,682 

ที่มา: มอร์นิ่งสตาร์ไดเร็ค (2561) 
 

ฉะนั้นแล้วสิ่งที่นักลงทุนย่อมต้องการก็คือผลตอบแทนจากการลงทุนที่สูงกว่าตลาดหรือสูงกว่าการน าเงิน
ไปซื้อพันธบัตรหรือฝากธนาคาร ดังนั้น การบริหารจัดการกองทุนรวมในกลุ่มตราสารทุนประเภทกองทุนหุ้นขนาด
ใหญ ่จะให้ได้รับผลตอบแทนสูงผู้จัดการกองทุนต้องมีความเป็นมืออาชีพในการน าเงินไปลงทุนในหุ้นของบริษัทที่มี
อัตราการเติบโตสูงหรือมีปัจจัยพื้นฐานดีและต้องประยุกต์ใช้กลยุทธ์ในการลงทุนเชิงรุก อาทิการคัดสรรหลักทรัพย์ 
(Security Selection) เพ่ือได้รับผลตอบแทนในระดับสูงกว่าปกติ (Abnormal Return) หรือเรียกได้ว่าผู้จัดการ
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กองทุนรวมจะต้องสามารถท าการลงทุนให้ได้รับผลตอบแทนในลักษณะที่ “Beat the Market” หมายความว่า
ผู้จัดการกองทุนจะต้องบริหารจัดการลงทุนให้ได้รับอัตราผลตอบแทนในระดับที่สูงกว่าเมื่อเปรียบเทียบกับการ
ลงทุนอ่ืน ๆ ที่มีสภาวะความเสี่ยงระดับเดียวกัน (Jordan, Miller & Dolvin,2012) มีการประเมินว่ากองทุนตรา
สารทุนในกองทุนรวมมีความสามารถในการให้ผลตอบแทนที่ดีกว่า แต่ในขณะเดียวกันความเสี่ยงที่เกี่ยวข้องกับ
กองทุนเหล่านี้ก็มีมากกว่า เนื่องจากราคาหุ้นที่มีความผันผวน อย่างไรก็ตามความเสี่ยงนี้สามารถลดลงได้ด้วยการ
กระจายการลงทุนหรือการลงทุนในหุ้นที่แตกต่างกัน กองทุนเหล่านี้มีราคาที่ไม่แพงและมีสภาพคล่องที่น้อยด้วย
เช่นกัน ในบริบทของกองทุนแบบเชิงรุกและกองทุนแบบเชิงรับสามารถระบุได้ว่าผลตอบแทนของตลาดทั้งหมดจะ
ขึ้นอยู่กับกองทุนทั้ง 2 ประเภทนี้ กล่าวอีกนัยหนึ่งคือผลตอบแทนของตลาดจะต้องได้รับการประเมินจาก
ประสิทธิภาพของกองทุนแบบเชิงรุกและแบบเชิงรับในเวลาเดียวกัน (Sharpe, 1964) หากมีการประเมินกองทุน
รวมด้วยวิธีมาตรวัดชาร์ฟ (Sharpe Ratio) ของกลุ่มหลักทรัพย์ที่บริหารจัดการภายใต้ Active Portfolio 
เปรียบเทียบกับกลุ่มหลักทรัพย์ประเภท Passive Portfolio ซึ่งภายใต้ตัวแบบ Treynor-Black จะท าให้นักลงทุน
รายย่อยรับรู้ข้อมูลการใช้กลยุทธ์เชิงรุกหรือเชิงรับในการบริหารเงินลงทุนของกองทุนรวม  

การบริหารจัดการเงินลงทุนของกองทุนรวมภายใต้สถานการณ์ของตลาดทุนเป็นตลาดที่ตั้งอยู่บนพ้ืนฐานที่
เรียกว่าตลาดที่มีประสิทธิภาพ (Efficient Market) โดยส่วนใหญ่กองทุนรวมจะก าหนดเป้าหมายว่าจะด าเนินการ
บริหารจัดการในการลงทุนให้มีประสิทธิภาพ โดยมุ่งเน้นที่จะได้รับผลตอบแทนจากการลงทุนในระดับที่สูงกว่าเมื่อ
เทียบกับการลงทุนอ่ืนๆ ส าหรับในประเทศไทยกองทุนรวมได้มีการพัฒนาเครื่องมือส าหรับการลงทุนในหลักทรัพย์ที่มี
มาตรฐานและมีความสะดวกแก่นักลงทุนทั่วไปเป็นอย่างมาก โดยที่นักลงทุนประประเภทบุคคลรายย่อย ที่ไม่
ต้องการจัดการลงทุนด้วยตนเองหรือไม่มีความสามารถในการวิเคราะห์หลักทรัพย์ส่วนใหญ่จะตัดสินใจใช้บริการ
กองทุนรวม โดยเฉพาะกองทุนรวมตราสารทุนประเภทกองทุนหุ้นขนาดใหญ่ (Equity Large Cap) เป็นที่นิยมจาก
ปริมาณเงินไหลเข้าสุทธิมากที่สุดเมื่อเทียบกับกองทุนกลุ่มอ่ืน ทั้งนี้สิ่งที่นักลงทุนรายย่อยควรให้ความสนใจคือ    
การบริหารงานเชิงรุกของกองทุนรวมเพ่ือให้ได้ผลตอบแทนสูงกว่าตลาด เพราะการบริหารด้วยกลยุทธ์เชิงรับจะมี
ลักษณะที่ไม่ได้มุ่งเน้นที่จะท าให้ได้รับผลตอบแทนสูงกว่าปกติจะส่งผลให้นักลงทุนได้รับผลตอบแทนในระดับ
เดียวกับตลาดไปด้วย ดังนั้น ผู้วิจัยสนใจศึกษาการประเมินผลการบริหารจัดการกองทุนรวมตราสารทุนประเภทกองทุน
หุ้นขนาดใหญ่  ด้วยวิธีการผสมผสานกลยุทธ์เชิงรุกกับกลยุทธ์เชิงรับ ซึ่งการประเมินผลการบริหารจัดการกองทุนรวมมี
ความส าคัญต่อผลประโยชน์ของนักลงทุนและมีความส าคัญต่อคุณภาพของกองทุนรวมในฐานะที่เป็นสถาบัน
การเงินชั้นแนวหน้าของประเทศ 
 
วัตถุประสงค์ของการวิจัย 

1. เพ่ือประเมินผลการบริหารจัดการกองทุนรวมตราสารทุนประเภทกองทุนหุ้นขนาดใหญ่ โดยวิธีการคัดสรร
หลักทรัพย์ (Security Selection) ภายใต้มาตรวัด Treynor-Black 

2. เพ่ือประเมินการบริหารจัดการกองทุนรวมตราสารทุนประเภทกองทุนหุ้นขนาดใหญ่ โดยวิธีการผสมผสาน
กลยุทธ์เชิงรุกกับกลยุทธ์เชิงรับ (Mix Active Portfolio with Passive Portfolio) ภายใต้มาตรวัด Sharpe Ratio 
และ Treynor- Black ratio 
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ทบทวนวรรณกรรม 
 แนวคิดเกี่ยวกับการคัดสรรหลักทรัพย์ (Security Selection)  

Treynor และ Black (Treynor & Black 1973) ชี้ว่าอัตราผลตอบแทนส่วนเกินต่อหนึ่งหน่วยของความ
เสี่ยงที่ไม่เป็นระบบการวิเคราะห์หลักทรัพย์ถือว่าเป็นการบริหารกลุ่มหลักทรัพย์เชิงรุกรูปหนึ่ง เพราะจะได้รับผลตอบแทน
ที่สูงกว่าอัตราผลตอบแทนของตลาด อีกนัยหนึ่ง  αj จะมีค่าเป็นบวก ซึ่งจะมีหลักทรัพย์หลายหลักทรัพย์ที่ให้
ผลตอบแทน เช่นนั้นผู้ลงทุนที่บริหารกลุ่มหลักทรัพย์ดังกล่าวอาจจะต้องใช้ต้นทุนในเกณฑ์สูง เนื่องจากในการ
กระจายความเสี่ยงผู้บริหารพยายามขจัดความเสี่ยงเฉพาะบางอย่างออกไป ดังนั้นผู้จัดการกองทุนจึงต้องพยายาม
สร้างความสมดุลระหว่างการลงทุนในเชิงรุกและการลงทุนเชิงรับ ในการเลือกหลักทรัพย์และความพยายามในการ
กระจายความเสี่ยง ซึ่งจะประกอบด้วยกลุ่มหลักทรัพย์จ านวนหนึ่ง ภายใต้มาตรวัดนี้ Treynor-Black ผู้จัดการ
กองทุนจะสามารถเลือกหลักทรัพย์ที่ราคาสูงกว่าระดับดุลยภาพได้เป็นผลส าเร็จนั้นขึ้นอยู่กับอัตราส่วนระหว่าง
องศาของราคาท่ี mispricing กับความเสี่ยงนอกระบบ ดังนั้นอัตราส่วน 
     

αA

σ(eA)
                 

 

จึงใช้เป็นมาตรวัดผลสัมฤทธิ์ของการด าเนินงานของกองทุนรวมได้ ซึ่งจะเรียกว่า Appraisal Premium (AP) ดังนั้น 
นักวิเคราะห์ที่ต้องการคัดสรรหลักทรัพย์อย่างมีประสิทธิภาพจะใช้อัตราส่วนนี้ประเมิน “Appraisal Premium” 
(ค่าส่วนเกินจากอัตราส่วน) ซึ่งค่าอัตราส่วน AP ยิ่งสูงการคัดสรรหลักทรัพย์ (Security Selection) จะยิ่งมี
ประสิทธิภาพ (Super Performance) 

แนวคิดกลยุทธเชิงรับ 
มาตรวัดชาร์ฟ หรือ Sharpe Ratio (Sharpe, 1964) เป็นมาตรวัดผลการด าเนินงานของกองทุนรวมบน

พ้ืนฐานของการวิเคราะห์กลุ่มหลักทรัพย์ที่ปราศจากความเสี่ยง (Risky-Free Rate) กับหลักทรัพย์ที่มีความเสี่ยง 
(Risky Portfolio) ผู้ลงทุนสามารถค านวณสัดส่วนของเงินลงทุนระดับดุลยภาพและอัตราผลตอบแทนของกลุ่ม
หลักทรัพย์ รวมทั้งสภาวะความเสี่ยงที่กลุ่มหลักทรัพย์ในระดับดุลยภาพได้ นอกจากนี้ผู้ลงทุนสามารถค านวณ
อัตราส่วนชาร์ฟ (Sharpe Ratio): SR เป็น 

    SR = 
E(rp - rf)

σp
 

 อัตราส่วนนี้บางทีเรียกว่า อัตราส่วน Reward-to-Volatility ratio ภายใต้เส้น Chronic myeloid leukemia 
(CML) อาทิเช่น SR = .38 จะหมายความว่า นักลงทุนจะได้รับอัตราผลตอบแทนส่วนเพ่ิมร้อยละ .38 ส าหรับทุกค่า
เบี่ยงเบนมาตรฐานร้อยละ 1 เป็นต้น ด้วยเหตุนี้ผู้จัดการกองทุนที่ประยุกต์ใช้กลยุทธ์เชิงรับจึงพิจารณาและประเมิน
ได้ว่าเป็นการเหมาะสม 

แนวคิดเกี่ยวกับกลยุทธ์เชิงรุก 
 ทฤษฎีที่ Treynor-Black ได้พัฒนาขึ้นซึ่งถือว่าเป็นองค์ความรู้ และนวัตกรรมใหม่ในการจัดการบริหาร
กลุ่มหลักทรัพย์ ข้อพิสูจน์มาตรวัด TB = αP/σep  จะเป็นดังต่อไปนี้ (Treynor & Black 1973)  
 ในขั้นแรก บนพื้นฐานของข้อสมมุติที่ว่า ราคาหลักทรัพย์ต่าง ๆ ในตลาดมีราคาใกล้เคียงกับราคาดุลย
ภาพ และอาศัยทฤษฎี Single Index Model ส าหรับค านวณอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์หนึ่งใด (ri) 
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   ri =  rf + βi(rm - rf) + ei        (1)      
     
 ในที่นี้   ei ตัวแปรที่แสดงความเสี่ยงประเภทนอกระบบ Treynor-Black ถือว่าการประเมินราคา
หลักทรัพย์ของกลุ่มหลักทรัพย์ต่าง ๆ จะเป็นไปตามสมการ CAPM (Capital Asset Pricing Model) กลุ่ม
หลักทรัพย์ของตลาดมีประสิทธิภาพ และความเสี่ยงนอกระบบ (ei) เป็นอิสระจากกลุ่มหลักทรัพย์อ่ืน ส าหรับการ
วิเคราะห์ช่วงจังหวะในการลงทุนในชั้นแรกที่มีลักษณะเป็นเชิงรับ (Passive Portfolio) ผู้จัดการกองทุนได้มีการ
ประเมินอัตราผลตอบแทนจากดัชนีของตลาด (rm) และค่าแปรปรวนของตลาด (σm

2 ) ไว้เป็นที่เรียบร้อยแล้ว 
 ขั้นที่สอง นักวิเคราะห์ของกองทุนจะท าการเลือกวิเคราะห์โดยเจาะจงในกลุ่มหลักทรัพย์ที่ต้องการ
จุดมุ่งหมาย ก็คือต้องการจะสร้างกลุ่มหลักทรัพย์ประเภทเชิงรุก (Active Portfolio) โดยวิธีน ากลุ่มหลักทรัพย์ที่ได้
วิเคราะห์ไว้เหล่านั้นมาผสมผสานกับกลุ่มหลักทรัพย์ที่เป็นส่วนประกอบของดัชนีหลักทรัพย์ อัตราผลตอบแทนของ
แต่ละหลักทรัพย์ (k) จะแสดงไว้เป็นดังนี้ 
 
   rk  =  rf + βk(rm - rf)+ ek+ αk               (2)          
           
 ในที่นี้  αk จะแสดงถึงอัตราผลตอบแทนส่วนเกินปกติอันเกิดจาก Mispricing ของหลักทรัพย์ต่าง ๆ ด้วย
เหตุนี้ ส าหรับแต่ละหลักทรัพย์ผู้วิจัยได้ค านวณตัวแปร αp, β และความเสี่ยงนอกระบบ σ2(ek) ถ้าหากปรากฏว่า
จากการประเมินแล้ว αk มีค่าเป็นศูนย์ นักวิเคราะห์ของกองทุนรวมควรจะยึดอยู่กับกลยุทธ์เชิงรับ (passive 
portfolio) โดยจะพยายามเลียนแบบกลุ่มหลักทรัพย์ที่เป็นองค์ประกอบของดัชนีหลักทรัพย์  โดยทั่วไปการค านวณ
มักจะพบว่าค่า αk จะมีค่าเป็นบวกและที่เป็นลบคละกันไป 
 ขั้นที่สาม เมื่อนักวิเคราะห์สามรถจัดสร้างกลุ่มหลักทรัพย์ที่มีลักษณะเชิงรุก (Active portfolio) ได้แล้ว
ควรจะด าเนินการอย่างไรต่อไป  สมมุติว่ากลุ่มหลักทรัพย์เชิงรุก (A) ได้ถูกสร้างขึ้นซึ่งประกอบด้วยสัมประสิทธิ์ต่าง 
ๆ คือ αA ค่าสัมประสิทธิ์เบต้า βA และความเสี่ยงนอกระบบ σ2(eA) ค่าแปรปรวนรวมของกลุ่มหลักทรัพย์นี้จะมี
ค่าดังนี้ 
 

   σA
2 = βA

2σM
2 +σ2(eA)                        

 

 และค่าแปรปรวนร่วมจะเป็น 
    Cov = (rA , rM)2 =  BAσM

2             
  

(จากค านิยามของค่า BA    =  
CovrArM  

σA
2  ) 

  

 ขั้นต่อไปจะต้องค านวณอัตราผลตอบแทนจากกลุ่มหลักทรัพย์และน้ าหนักของแต่ละกลุ่มถ้าหากผู้จัดการ
กองทุนด าเนินการลงทุนด้วยสัดส่วน W ในกลุ่มหลักทรัพย์เชิงรุก และสัดส่วน  (1-W) ในกลุ่มหลักทรัพย์ที่เป็นดัชนี
ของตลาดหรือกลุ่มเชิงรับ อัตราผลตอบแทนของกลุ่มหลักทรัพย์จะเป็นดังนี้ 
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   rp= WrA+ (1 - W)rM    
 ขั้นต่อไป ผู้จัดการกองทุนจะก าหนด น้ าหนักหรือสัดส่วนของเงินลงทุนในกลุ่มหลักทรัพย์เชิงรุกและกลุ่ม
เชิงรับได้อย่างไร ในกรณีที่กลุ่มหลักทรัพย์ทั้งสองเป็นกลุ่มหลักทรัพย์ประเภทที่มีความเสี่ยงน้ าหนักของ Optimal 
Risky Portfolio ระหว่างสองกลุ่มจะเป็น (Bodie, Kane & Marcus, 2002) 
 
 

WA= 
[E(rA) - rf]σM

2  - [E(rM) - rf]Cov (rA,rM)

[E(RA) - rf]σM 
2 + [E(RM) - rf]σA

2  - [E(rA) - rf + E(rM) - rf]Cov(rA,rM)]
 

 
 โดยควรจะสังเกต ดังนี้ 
  E(ra) - rf  =  αA+ βARM   ในที่นี้   RM = E(RM)- rf 
  Cov(RA,RM) = βAσM

2   RA=E(RA) - rf 
    σA

2  = βA
2σM

2  + σ2(eA) 
 [E(RA) - rf + [E(rM) - rf]  = (αA) + βRM) + RM               
         =  αA + RM (1 + βA)                     
 โดยการน าค่าเหล่านี้ไปแทนค่าในสมการ (1) จะได้รับสัดส่วนของการลงทุนระดับดุลยภาพ (W*) ดังนี้ 
   W*=  

αA

αA(1 - βA) + RMσ
2 (eA)
σM

2
                            

 
 เราจะเริ่มด้วยกรณีที่  βA= 1 แทนค่าในสมการ (2) น้ าหนักของการลงทุนระดับดุลยภาพจะเป็นดังนี้ 

   W0  =  

αA
RM

σ2(eA)
σM

2

  =  
αA/σ2(eA)

RM/σM
2               

  

ดังนั้น ในกรณีที่ความเสี่ยงในระบบ (ตลาด) ของกลุ่มหลักทรัพย์ที่จัดสรรด้วยกลยุทธ์เชิงรุกมีค่าเฉลี่ยคือ 
βA = 1 สัดส่วนของการลงทุนในกลุ่มหลักทรัพย์เชิงรุก A จะวัดได้จากอัตราส่วน 

[
แอลฟ่า

อัตราผลตอบแทนส่วนเกินทางการตลาด
] หารด้วยอัตราส่วน

ความเสี่ยงนอกระบบ

ความเสี่ยงทางตลาด
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

…..… (3) 

……………..… (4) 

……………..… (5) 
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 ความสัมพันธ์ระหว่าง W1 และ W0 จากสมการ (3) อาจจะแสดงได้ดังนี้ 
 

    WA
*= 

W0

1+(1- βA)W0
                 

 นั่นคือ เมื่อ βA เพิ่มขึ้น สัดส่วนของการลงทุนระดับดุลยภาพ W* จะเพิ่มขึ้นตามไปด้วยเพราะเหตุว่า 
เมื่อความเสี่ยงในระบบของกลุ่มหลักทรัพย์เชิงรุกเพ่ิม ผลประโยชน์ที่จะได้รับจากการกระจายความเสี่ยงด้วยดัชนี 
M จะน้อยลงและผู้จัดการกองทุนจะได้รับประโยชน์จากราคาหลักทรัพย์ที่ไม่เข้าสู่ดุลยภาพ (Miss Pricing) โดยทั่วไป
เป็นที่ยอมรับกันว่าค่าเบต้าของกลุ่มหลักทรัพย์เชิงรุก จะมีค่าประมาณ 1 และสัดส่วนของการลงทุนดุลยภาพ W* 
จะมีค่าใกล้เคียงกับ W0 เมื่อเราทราบค่าดุลยภาพ ระหว่างกลุ่มหลักทรัพย์เชิงรุก W* กับกลุ่มเชิงรับบนพ้ืนฐานกลุ่ม

หลักทรัพย์ของดัชนีแล้วเราอาจจะพิจารณาอัตราส่วน Reward to Variability ของกลุ่มหลักทรัพย์   
[E(RA) - Rf ]

σA
  

ว่าเป็นอย่างไร โดยใช้มาตรวัดชาร์ฟยกก าลังสอง  (SP
2) วัดกลุ่มหลักทรัพย์ที่มีความเสี่ยงเราจะสามารถแบ่งแยกผลของ

กลุ่มหลักทรัพย์จาก Index และกลุ่มหลักทรัพย์เชิงรุกได้ (Bodie, Kane & Marcus, 2002) ดังนี้   
 

   SP
2 = SM

2 +
σA

2

σ2(eA)
 = [

(RM)

σM
]2+ [

(σA)

σ2(eA)
]2              

 จากการแบ่งแยกมาตรวัดชาร์ปของกลุ่มหลักทรัพย์ที่มีความเสี่ยงนี้จะช่วยให้เราสร้างกลุ่มหลักทรัพย์เชิงรุกได้
 Treynor & Black (1973) ชี้เน้นว่ากลุ่มหลักทรัพย์เชิงรุกจะให้ผลตอบแทนในระดับสูงสุดเมื่ออัตราส่วน
แอลฟ่าต่อความเสี่ยงนอกระบบมีค่าสูงสุด  

    
𝛼𝐴

𝜎(𝑒𝐴)
 ∶ [

อัตราส่วนแอลฟ่ากับ

ความเสี่ยงนอกระบบ
] 

 
 และอัตราส่วนนี้จะมีค่าสูง เมื่อผู้จัดการกองทุนเลือกสัดส่วนของหลักทรัพย์ที่วิเคราะห์ k ดังนี้ 

    WK=
αK

σ2(eK)
∑ αi

n
i=1
σ2(ei)

                                                 

 หมายความว่า สัดส่วนของกลุ่มหลักทรัพย์เชิงรุก จะขึ้นอยู่กับอัตราส่วนระหว่างองศาแห่งภาวะบิดเบือน 
(หรือการขาดดุลยภาพ) ของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ αK กับ ความเสี่ยงนอกระบบ σ2(eK) 
 ส าหรับส่วนข้างล่างเป็นเพียงปัจจัยที่ประกันว่าผลบวกของสัดส่วนของกลุ่มหลักทรัพย์มีค่าเป็นหนึ่ง (หรือ 
100 %) จะสังเกตได้ว่าก าลังสองของ Sharpe’s Measure เกี่ยวกับกลุ่มหลักทรัพย์ดุลยภาพจะสูงกว่ามาตรวัดชาร์
ฟของกลุ่มหลักทรัพย์เชิงรับดังนี้ 
     [

αA

σ(eA)
]2             

  
 
 

 
 
 

……….………… (6) 

……..…….… (7) 
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 ลักษณะการบริหารกลุ่มหลักทรัพย์ที่มีความเสี่ยงด้วยนโยบายเชิงรุก 

 1.  สัดส่วนดุลยภาพของหลักทรัพย์   Wi=
αi/σ(ei)

2

∑
αi
σ(ei)

2
n
i=1

     

  2.  ค่าสัมประสิทธิ์แอลฟ่าของกลุ่มหลักทรัพย์ในกลุ่มตัวอย่ง  αA= ∑ Wiαi 
 3.  สัมประสิทธิ์เบต้าของกลุ่มหลักทรัพย์เชิงรุก   βA= ∑ Wiβi 

 4.   ค่าแปรปรวนนอกระบบของกลุ่มหลักทรัพย์เชิงรุก     σ(eA)
2 = ∑ Wi

2σ(ei)
2  

 5.  สัดส่วนระหว่างหลักทรัพย์ที่เป็นองค์ประกอบระดับดุลยภาพของกลุ่มหลักทรัพย์ 
   W0=

αA
σ(eA)

2

E(RM)
σM

2

= 
αA

E(RM)
σ(eA)

2

σM
2

 

 6.  สัดส่วนระดับดุลยภาพของน้ าหนักในกลุ่มหลักทรัพย์  WA
* = 

w0

1+(1-βA) w0
                                                            

            7.   จ าแนกกลุ่มหลักทรัพย์เชิงรับกับกลุ่มหลักทรัพย์เชิงรุก Sharpe’s Measure 

                            Sp
2  =  [

Rm

σm
]
2
 +[

αA

σ(eA)
]
2
 

 
งานวิจัยท่ีเกี่ยวข้อง 

 Wermers (2000) “Mutual Fund Performance: An Empirical Decomposition into Stock-
Picking Talent, Style, Transaction Costs, and Expenses” ได้ท าการวิจัยเกี่ยวกับผลการด าเนินงานของ
กองทุนรวมในสหรัฐอเมริกา พบว่า กองทุนที่ใช้นโยบายเชิงรุกด้วยวิธี High turnover สามารถได้รับผลตอบแทน
ในปี 2000 สูงกว่าดัชนีหลักทรัพย์ S&P 500 Index เป็นจ านวนมาก ข้อนี้แสดงว่า ผู้จัดการกองทุนรวมสามารถ
บริหารจัดการกองทุนให้ได้รับ beat the market ได้  
 
กรอบแนวคิดการวิจัย 

 
 

 
 
 
 

 
 
 

 
ภาพที่ 1 กรอบแนวคิดในการวิจัย  

 

การคัดสรรหลักทรัพย์ 
(security Selection) 

กลยุทธ์เชิงรุกกับกลยุทธ์เชิงรับ 
Passive & Active Portfolio 

 

Mutual Fund 
Performance 
Evaluation 
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ระเบียบวิธีวิจัย 
ประชากร คือ ข้อมูล NAV (Net Asset Value) รายเดือนของกองทุนรวมตราสารทุน ประเภทกองทุนหุ้น

ขนาดใหญ่ (Equity Large-Cap) ที่จดทะเบียนกับคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์(กลต.) และ
จัดตั้งมาแล้วไม่ต่ ากว่า 10 ปี และปัจจุบันยังด าเนินกิจการอยู่  ผู้วิจัยจะก าหนดกลุ่มตัวอย่างที่มีขนาดเหมาะสมกับ
การศึกษาภายใต้แนวคิดของ Roscoe (1996) สูตรที่ใช้ค านวณขนาดของกลุ่มตัวอย่าง (N) จะเป็นดังนี้ 

N=(
Zσ

e
)2 

 โดยที่ 2 หมายถึง คะแนนมาตรฐาน Z-Score ตามตางราง Standard Distribution Function ณ ระดับ
ความเชื่อมั่น ร้อยละ 5 (Confidence Level) ค่า Z จะเท่ากับ 1.96 ค่า σ คือเบี่ยงเบนมาตรฐานของประชากร 
จะค านวณได้โดยวิธีก าหนดช่วงของค่าตัวแปรที่ศึกษาที่เป็นค่าสูงสุดลบด้วยค่าต่ าสุด ซึ่งจะเป็นค่าประมาณร้อยละ 
97.7 ภายในช่วงระยะเวลา Standard Deviations ของโค้งปกติซึ่งจะประมาณ ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานของกลุ่ม
ตัวอย่างได้เป็น 1.70 ส่วนค่า E หมายถึง ข้อผิดพลาดที่ยอมรับได้จากการวิเคราะห์ เพ่ือประเมินผลการบริหาร
จัดการด้านการลงทุนของกองทุนรวม โดยผู้วิจัยจะยอมรับข้อผิดพลาด (Tolerance Error) ร้อยละ .325 ดังนั้น 
จากข้อมูลเหล่านี้ ผู้วิจัยก าหนดกลุ่มตัวอย่างที่มีขนาด 
 

 N       =  (1.96+1.70)2

0.3252  

          =    
11.1022

.105
 

            =    105 กองทุน 

กลุ่มตัวอย่าง ข้อมูล NAV (Net Asset Value) รายเดือนของกองทุนรวมตราสารทุน ประเภทกองทุนหุ้น
ขนาดใหญ่ (Equity Large-Cap) จ านวน 105 กองทุน รวบรวมข้อมูลจากสมาคมบริษัทจัดการลงทุนปี 2563 ศึกษา
ในช่วงเดือนมกราคม 2557 – เดือนธันวาคม 2561 (รวม 5 ปี)  

 วิธีการศึกษา 
 ข้อมูลที่ ใช้ในการศึกษาเป็นข้อมูลทุติยภูมิ แหล่งข้อมูลที่ ใช้คือฐานข้อมูลของตลาดหลักทรัพย์

แห่งประเทศไทย ส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (ก.ล.ต.) ธนาคารแห่งประเทศไทย และ
สมาคมบริษัทจัดการลงทุน (AIMC) ซึ่งข้อมูลที่ใช้ประกอบด้วย 

1. ข้อมูลราคาปิดมูลค่าสินทรัพย์สุทธิ (Net Asset Value : NAV) ของกองทุนรวมประเภทเปิด รวบรวม
ข้อมูลเป็นรายเดือน ตั้งแต่มกราคม พ.ศ. 2557 ถึง ธันวาคม พ.ศ. 2561 จ านวน 60 เดือน แหล่งข้อมูลจากสมาคม
บริษัทจัดการลงทุน (AIMC) เพ่ือเป็นตัวแทนของอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมประเภทเปิดของแต่ละกองทุนรวม     
(Thai Mutualfund, 2561) 

2. ดัชนีตลาดหลักทรัพย์ รายเดือน ตั้งแต่มกราคม พ.ศ. 2557 ถึง ธันวาคม พ.ศ. 2561 จ านวน 60 เดือน 
แหล่งข้อมูลจากตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาด
หลักทรัพย์ เพ่ือเป็นตัวแทนของอัตราผลตอบแทนตลาด (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2561) 
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3. อัตราผลตอบแทนตั๋วเงินคลังและพันธบัตรรัฐบาล รายเดือนตั้งแต่ มกราคม พ.ศ. 2557 ถึง ธันวาคม 
พ.ศ. 2561 รายเดือน แหล่งข้อมูลจากอัตราดอกเบี้ยในตลาดเงินของธนาคารแห่งประเทศไทย (ธนาคารแห่ง
ประเทศไทย, 2563) เพ่ือเป็นตัวแทนของอัตราผลตอบแทนปราศจากความเสี่ยง เนื่องจากตั๋วเงินคลังและพันธบัตร
รัฐบาลเป็นการลงทุนที่ไม่มีความเสี่ยงโดยมีรัฐบาลเป็นผู้ค้ าประกันความเสี่ยงจึงใช้เป็นตัวแทนของอัตรา
ผลตอบแทนปราศจากความเสี่ยง  

เครื่องมือในการวิเคราะห์ 
1. มาตรวัด Information Ratio ประยุกต์โดยมาตรวัด Treynor-Black ผู้จัดการกองทุนจะสามารถ

เลือกหลักทรัพย์ที่ราคาสูงกว่าระดับดุลยภาพได้เป็นผลส าเร็จนั้นจะขึ้นอยู่กับอัตราส่วนระหว่างองศาของราคาที่ 
mispricing กับความเสี่ยงนอกระบบ  

     
αA

σ(eA)
                 

จึงใช้เป็นมาตรวัดผลสัมฤทธิ์ของการด าเนินงานของกองทุนรวม ได้ซึ่งจะเรียกว่า Appraisal Premium  
(AP) ดังนั้น นักวิเคราะห์ที่ต้องการคัดสรรหลักทรัพย์อย่างมีประสิทธิภาพจะใช้อัตราส่วนนี้ประเมิน “Appraisal 
Premium’’ (ค่าส่วนเกินจากอัตราส่วน) ซึ่งค่าอัตราส่วน AP ยิ่งสูงการคัดสรรหลักทรัพย์ (Security Selection) 
จะยิ่งมีประสิทธิภาพ (Super Performance) 

 
2. การผสมผสานกลยุทธ์เชิงรุกกับกลยุทธ์เชิงรับ (Mix Active Portfolio with Passive Portfolio) 

ภายใต้มาตรวัด Sharpe Ratio และ มาตรวัด Treynor- Black ratio 
มาตรวัดชาร์ฟ (Sharpe Measure) ของกลุ่มหลักทรัพย์ที่บริหารจัดการภายใต้ Active Portfolio 

เปรียบเทียบกับกลุ่มหลักทรัพย์ประเภท Passive Portfolio ซึ่งภายใต้ตัวแบบ Treynor-Black ก าหนดว่า มาตรวัด
ชาร์ฟยกก าลังสองของกลุ่มหลักทรัพย์ที่บริหารจัดการในระดับดุลยภาพภายใต้นโยบายเชิงรุก  (Active Portfolio) 
จะมีค่าสูงกว่ามาตราวัดชาร์ฟที่บริหารจัดการภายใต้นโยบายเชิงรับด้วยขนาดเท่ากับค่าก าลังสองของอัตราส่วน 
Information Ratio ของกลุ่มหลักทรัพย์เชิงรุก ดังนี้ 

    Sp
2=  [

Rm

σm
]
2
 +[

αA

σ(eA)
]
2
 

น ามาเปรียบเทียบกับมาตรวัดชาร์ฟของกลุ่มหลักทรัพย์ที่บริหารจัดการด้วยกลยุทธ์เชิงรับ 
ERM-rf
σM

 

 ในประเด็นนี้จ าเป็นต้องใช้ตัวอย่างประกอบ ในการค านวณหา  Sp
2=  [

Rm

σm
]
2
 + [

αA

σ(eA)
]
2
ดังนี้ 

สมมุติว่า กองทุนรวมแห่งหนึ่งเป็นประเภทกองทุนรวมหุ้นระยะยาว ผู้จัดการกองทุนรวมได้รวบรวมข้อมูล
ในกลุ่มหลักทรัพย์สามหลักทรัพย์ตัวแปรที่ศึกษา ดังนี้ 
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ตารางท่ี 2 แสดงการใช้กลุ่มหลักทรัพย์สามหลักทรัพย์ 

หลักทรัพย์ α(%) 𝛃 σe(%) 
α

σe
 

1 7 1.6 45 .1556 
2 -5 1.0 32 -.1563 
3 3 0.5 26 .1154 

  
ในที่นี้ ก าหนดให้อัตรา Risk-free rate ร้อยละ 3 และผลตอบแทนของตลาดร้อยละ 11 นั่นคือในขณะนี้

ศึกษา rM-rf=11-3=ร้อยละ 8 ค่าσM=20% 

 ดังนั้น จากข้อมูลอัตราส่วน Sharpe ส าหรับตลาดจะมีค่า0.40  ดังนี้ 

   
E(rM-rf)

σM
=

8

20
= .40 

 จะเห็นได้ว่าค่านี้เป็นมาตรวัดชาร์ฟของการบริหารจัดการกลุ่มหลักทรัพย์เชิงรับเพราะประยุกต์ใช้ อัตรา
ผลตอบแทนส่วนเกินของตลาดเป็นเกณฑ์มาตรฐาน การวิเคราะห์เพ่ือก าหนดและเปรียบเทียบระหว่างกลยุทธ์เชิงรับและ
กลยุทธเชิงรุก  
 ภายใต้ตัวแบบ Treynor-Black ตามที่ผู้วิจัยได้ทบทวนแนวคิดทฤษฎีที่เกี่ยวข้องไว้ในบทที่ 2 มาตรวัด
ชาร์ฟก าลังสองจะแบ่งแยกผลประโยชน์จากกลุ่มหลักทรัพย์ประเภทเชิงรับ (index Portfolios) SM

2  กับกลุ่ม
หลักทรัพย์เชิงรุกไว้ดังนี้ 

   Sp
2=  [

Rm

σm
]
2
 + [

αA

σ(eA)
]
2
 

 
 
 จากข้อมูลในตารางที่ 2 นี้ มาตรวัดชาร์ฟของกลุ่มหลักทรัพย์ 3 หลักทรัพย์ประเภทเชิงรุกจะเป็น 

   Sp
2=   [

.08

.20
]
2
 +[

20.56

82.62
]
2
 

       =  .16 + .0619   =  .2219 
มาตรวัดชาร์ฟ Sp=   √.2219 

    =   .4711 
 จากการพิสูจน์ข้างบนนี้จึงเป็นที่ประจักษ์ว่า มาตรวัดชาร์ฟของกลุ่มหลักทรัพย์ประเภทเชิงรุกมีค่า 0.4711 
ซึ่งสูงกว่ากลุ่มหลักทรัพย์เชิงรับ (Market Index Portfolio) ที่มีค่ามาตราวัดชาร์ฟเพียง 0.40  
 
 จากมาตรวัดชาร์ฟยกก าลังสอง  (SP

2) บ่งชี้ถึงวิธีสร้างกลุ่มหลักทรัพย์ลงทุนระดับดุลยภาพภายใต้กลยุทธ์เชิงรุก 
(Active Portfolio) หมายความว่า ผู้จัดการกองทุนจะสามารถได้รับมูลค่าของมาตราวัดชาร์ฟในระดับสูงสุดจากกลุ่ม
หลักทรัพย์ที่ลงทุน เมื่อกลุ่มหลักทรัพย์ที่บริหารจัดการนั้นท าให้อัตราส่วน information ratio มีค่าสูงที่สุด นั่นคือจะ
ต้องการให้อัตราส่วน 

αA

σ(eA)
 มีค่าสูงสุด และอัตราส่วน Appraisal ratio 

αA

σ(eA)
 จะบรรลุต าแหน่งสูงที่สุดได้ 
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ผลการวิจัย  
ส่วนที่ 1 Information Ratio เพ่ือประเมินความสามารถของผู้จัดการกองทุนในการเลือกหลักทรัพย์ที่

ราคาสูงกว่าระดับดุลยภาพได้เป็นผลส าเร็จมีผลท าให้นักลงทุนได้ผลตอนแทนสูงกว่าตลาด ผลการศึกษาพบว่า กองทุน
รวมตราสารทุนประเภทกองทุนหุ้นขนาดใหญ่ จ านวน 104 กองทุน คิดเป็นร้อยละ 96 มีค่าอัตรส่วน AP (Appraisal 
Premium) เป็นบวก แสดงถึงผู้จัดการกองทุนสามารถบริหารเงินลงทุนด้วยการคัดสรรหลักทรัพย์ ที่ท าให้ได้รับ
ผลตอบแทนสูงกว่าตลาด ส่วนอีกจ านวน 4 กองทุน คิดเป็นร้อยละ 4 มีอัตราส่วน ap เป็นลบกล่าวคือได้รับ
ผลตอบแทนต่ ากว่าตลาด ดังภาพที่ 2  

 

 
 

ภาพที่ 2 ประเมินผลการบริหารจัดการกองทุนรวมตราสารทุนประเภทกองทุนหุ้นขนาดใหญ่ โดยวิธีการคัดสรร
หลักทรัพย์ (Security Selection) ภายใต้มาตรวัด Treynor-Black 

 
ส่วนที่ 2 ประเมินการบริหารจัดการกองทุนรวมตราสารทุน ประเภทกองทุนหุ้นขนาดใหญ่ โดยวิธีการ

ผสมผสานกลยุทธ์เชิงรุกกับกลยุทธ์เชิงรับ (Mix Active Portfolio With Passive Portfolio) ภายใต้มาตรวัด Sharpe 
Ratio และ Treynor- Black ratio (แสดงตัวอย่างผลการค านวณท่ีภาคผนวก) 

 ค านวณกลยุทธเชิงรุก 

Sp
2   =  [

Rm

σm
]
2
 + [

αA

σ(eA)
]
2
 

                                     Sp
2   =  (

0.35465

3.47420
)

2
+ (

.0.04812

0.00377
)

2
    

    

      =   0.01042 + 162.68407  
          =   162.69449 
         =   √162.69449 
        =   12.75518 

 

96% 

4%
๔๔%% 
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ค านวณกลยุทธ์เชิงรับ 
E(rM-rf)

σM
 

 

   =   (
.35465- (-1.04972

3.47420
)  

                                     =    0.40423 
 
จากการพิสูจน์ พบว่ามาตรวัดชาร์ฟของกลุ่มหลักทรัพย์ประเภทเชิงรุกมีค่า 12.75518 ซึ่งสูงกว่ากลุ่ม

หลักทรัพย์เชิงรับ (Market index portfolio) ที่มีค่ามาตราวัดชาร์ฟเพียง 0.40423 สรุปว่า กองทุนรวมตราสาร
ทุนประเภทกองทนุหุ้นขนาดใหญ่ มีการบริหารจัดการการลงทุนเชิงรุกมากกว่าเชิงรับ 

  
ผลการวิจัย 

ผลการประเมินการบริหารจัดการกองทุนรวมตราสารทุนประเภทกองทุนหุ้นขนาดใหญ่ โดยวิธีการคัดสรร
หลักทรัพย์ (Security Selection) ภายใต้มาตรวัด Treynor-Black พบว่า อัตราส่วนระหว่างค่าแอลฟ่า (αp) กับ
ความเสี่ยงนอกระบบ 𝜎ep มีค่าส่วนเกินจากอัตราส่วน IR (Information Ratio) เป็นบวก จ านวน 101 กองทุน 
คิดเป็นร้อยละ 96 ในกลุ่มตัวอย่าง นั่นหมายความว่าผู้จัดการกองทุนรวมใช้ความพยายามในการกระจายความ
เสี่ยงได้มีประสิทธิภาพเพ่ือให้ได้รับผลตอบแทนสูงกว่าตลาด ยิ่งกองทุนใดมีค่า Ap สูงยิ่งมีประสิทธิผลสูง ส่วนอีก
จ านวน 4 กองทุน มีค่า Ap เป็นลบ นั่นหมายความว่าผู้จัดการกองทุนบริหารจัดการกองทุนในลักษณะกลยุทธ์
เชิงรับซึ่งบริหารเลียนแบบตลาด ไม่พยายามท าการลงทุนที่จะให้ได้รับอัตราผลตอบแทนที่สูงกว่ากลุ่มหลักทรัพย์
ที่ท าหน้าที่เป็นตัวเปรียบเทียบ (Benchmarks) 

ผลการประเมินการบริหารจัดโดยการผสมผสานใช้กลยุทธ์เชิงรุกเปรียเทียบกับกลยุทธ์เชิงรับ (Mix Active 
Portfolio With Passive Portfolio) ภายใต้มาตรวัด Sharpe Ratio และ มาตรวัด Treynor- Black ratio พบว่า
ผู้จัดการกองทุนที่ศึกษาสามารถประยุกต์ใช้กลยุทธ์เชิงรุก (Active Portfolio ) เมื่อเปรียบกับกลยุทธ์เชิงรับ 
(Passive Portfolio) กองทุนส่วนใหญ่สามารถบริหารจัดการกองทุนด้วยกลยุทธ์เชิงรุกมากกว่าบริหารด้วยกลยุทธ์
เชิงรับถึงแม้ว่าตลาดทุนจะเป็นตลาดที่มีประสิทธิภาพภายใต้ Efficient Market Hypothesis (EMH) แต่กองทุน
รวมตราสารทุนประเภทกองทุนหุ้นขนาดใหญ่จากกลุ่มตัวอย่างที่ศึกษาส่วนใหญ่สามารถประยุกต์ใช้กลยุทธ์เชิงรุก
ได้เป็นผลส าเร็จ จากกลุ่มหลักทรัพย์ประเภทเชิงรุกมีค่า 12.61 ซึ่งสูงกว่ากลุ่มหลักทรัพย์เชิงรับ (Market Index 
Portfolio) ที่มีค่ามาตราวัดชาร์ฟเพียง 0.40 นั่นหมายความว่า ผู้จัดการกองทุนตราสารทุนประเภทกองทุนหุ้น
ขนาดใหญ่ มีทักษะที่สามารถบริหารจัดการกองทุนเพ่ือได้รับผลตอบแทนสูงกว่าปกติ (Abnormal Return) หรือ
เรียกได้ว่าผู้จัดการกองทุนรวมจะต้องสามารถท าการลงทุนให้ได้รับผลตอบแทนในระดับที่สูงกว่าเมื่อเปรียบเทียบ
กับการลงทุนอ่ืน ๆ ที่มีสภาวะความเสี่ยงระดับเดียวกัน “Beat the Market”  
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อภิปลายผล 
จากผลการศึกษาพบว่าตัวอย่างที่ศึกษากองทุนรวมกองทุนรวมตราสารทุนประเภทกองทุนหุ้นขนาดใหญ่

ในประเทศไทยมีความสามารถในการบริหารจัดการกองทุนด้วยกลยุทธ์เชิงรุกมากกว่ากลยุทธ์เชิงรับจากผลของค่า 
AP เป็นบวกถึงร้อยละ 96 แสดงผลถึงความมีประสิทธิภาพของการบริหารจัดการกองทุนรวม และประกอบกับผล
การผสมผสานระหว่างการใช้กลยุทธ์เชิงรุกกับกลยุทธ์เชิงรับ (Mix Active Portfolio With Passive Portfolio) 
ภายใต้มาตรวัด Sharpe Ratio และ Treynor- Black ratio พบว่าส่วนใหญ่กองทุนที่ศึกษาสามารถบริหารจัดการ
กองทุนด้วยกลยุทธ์เชิงรุกมากกว่าเชิงรับ แสดงให้เห็นถึงการบริหารงานของผู้จัดการกองทุนด้วยการใช้ทักษะ 
(ไม่ใช่เพราะโชค) และมีความเป็นมืออาชีพให้ได้ผลตอบแทนสูงกว่าตลาด แม้ว่าตลาดจะมีลักษณะที่มีประสิทธิภาพ 
(Efficient Market Hypothesis) สาเหตุอาจเป็นเพราะประเทศไทยเป็นประเทศก าลังพัฒนานักลงทุนรายย่อย
เล็งเห็นความส าคัญของการลงทุนในกองทุนรวม โดยกองทุนรวมส่วนใหญ่จัดตั้งขึ้นจากสถาบันการเงินชั้นน าของ
ประเทศ ดังนั้น ผู้จัดการกองทุนจึงมีการพัฒนาทักษะและบริหารกองทุนด้วยกลยุทธ์เชิงรุก เพ่ือให้นักลงทุนราย
ย่อยได้รับผลตอบแทนสูงกว่าปกติ ซึ่งมีความสอดคล้องกับ Wermers (2000) ได้ท าการวิจัยเกี่ยวกับผลการ
ด าเนินงานของกองทุนรวมในสหรัฐอเมริกา พบว่า กองทุนที่ใช้นโยบายเชิงรุกด้วยวิธี High turnover สามารถ
ได้รับผลตอบแทนในปี 2000 สูงกว่าดัชนีหลักทรัพย์ S&P 500 Index เป็นจ านวนมาก ข้อนี้แสดงว่าผู้จัดการ
กองทุนรวมสามารถบริหารจัดการกองทุนให้ได้รับ beat the market ได้  
 
ข้อเสนอแนะ 

1. ผู้จัดการกองทุนในฐานะเป็นผู้บริหารจัดการกองทุนต้องใช้ความเป็นมืออาชีพในการบริหารเงินลงทุน
ให้นักลงทุนรายย่อยได้รับอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังสูงกว่าตลาดด้วยกลยุทธ์เชิงรุกมากกว่ากลยุทธ์เชิงรับ ซึ่งกล
ยุทธ์เชิงรับนั้นสามารถลอกเลียนแบบได้ง่ายจากตลาดท าให้นักลงทุนรายย่อยได้ผลตอบแทนที่คาดหวังค่อนข้างต่ า
หรือเท่ากับตลาด 

2. ผู้จัดการกองทุนรวมโดยทั่วไปควรมุง่เน้นการบริหารจัดการในการลงทุนให้มีค่าแอลฟ่า (α) เป็นบวก เพราะ
ถ้าค่าแอลฟ่า (α) เป็นศูนย์หรือเป็นลบแสดงว่าผู้จัดการกองทุนไม่ได้ใช้ทักษะในการบริหารกองทุนเพ่ือให้ได้รับ
ผลตอบแทนสูงสุดเป็นการบริหารในลักษณะเชิงรับที่เป็นไปตามตลาดภาวะดุลยภาพหรือ  Capital asset pricing 
model: CAPM จะส่งผลให้นักลงทุนรายย่อยไม่ได้รับประโยชน์สูงสุดจากการลงทุนในกองทุนรวม 

3. กองทุนรวมโดยทั่วไปบริหารเงินลงทุนด้วยเงินลงทุนที่มีขนาดสูงและได้รับผลตอบแทนจาก Economy 
of scale ซึ่งนักลงทุนรายย่อยจะได้รับประโยชน์จากผลตอบแทนที่สูงหากผู้จัดการกองทุนในฐานะเป็นผู้บริหาร
จัดการกองทุนต้องใช้ความเป็นมืออาชีพในการบริหารเงินลงทุนให้นักลงทุนรายย่อยได้รับอัตราผลตอบแทนที่
คาดหวังสูงกว่าตลาดด้วยกลยุทธ์เชิงรุกมากกว่ากลยุทธ์เชิงรับ ซึ่งกลยุทธ์เชิ งรับนั้นสามารถลอกเลียนแบบได้ง่าย
จากตลาดท าให้นักลงทุนรายย่อยได้ผลตอบแทนที่คาดหวังค่อนข้างต่ าหรือเท่ากับตลาด  

4. การวิจัยครั้งต่อไปอาจวิเคราะห์ด้วยทฤษฎี option หรือศึกษาทฤษฎีตราสารอนุพันธ์อ่ืน เพ่ือจะได้รู้ว่า
ในภาพความเป็นจริงกองทุนในประเทศไทยใช้กลยุทธ์เชิงรุกในระดับใด โดยน าผลงานวิจัยครั้งนี้สนับสนุนผล
การศึกษา 
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