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ผลตอบแทนกองทนุ ผลตอบแทนตลาด

เปา้หมาย  คือ Beat the Market

การประเมินความเป็นมืออาชพีของผู้จดัการกองทุนรวม

1 มาตรตราวัด Treynor measure

2 มาตรวัด Sharpe Ratio  𝐩

3.  มาตรวัด Jensen measure

เปรียบเทยีบกัน





อตัราผลตอบแทนตัÌวเงินคลงัและพนัธบตัรรฐับาล

1/1/2019 2.4200
2/1/2019 2.4900 2.89256 
3/1/2019 2.4900 -
4/1/2019 2.4750 -0.60241 
5/1/2019 2.3550 -4.84848 
6/1/2019 2.1500 -8.70488 
7/1/2019 1.8700 -13.02326 
8/1/2019 1.4800 -20.85561 
9/1/2019 1.5000 1.35135 

10/1/2019 1.5650 4.33333 
11/1/2019 1.6300 4.15335 
12/1/2019 1.4950 -8.28221 

https://th.investing.com/rates-bonds/thailand-10-year-bond-yield-historical-data



1.มาตรตราวัด Treynor measure
อตัราส่วนผลตอบแทนตอ่ความแปรปรวน : หรือมาตรวดั: Treynor (TM) มาตรวดั

นี Ê Treynor, Jack L (1965) ซึÉงใชเ้ป็นเกณฑม์าตรฐานในการเปรยีบเทียบ 

(Benchmark) ประสิทธิผลของการจดัการของกองทนุรวมในการนีÊ Treynor ไดค้าํนวณ

มาตรวดั TM ของกลุ่มหลกัทรพัย ์ดว้ยการประยกุตใ์ชอ้ตัราผลตอบแทนส่วนเกินของกลุม่

หลกัทรพัยโ์ดยเฉลีÉย หารดว้ยความเสีÉยงของตลาดรวมคือค่า ୮ ของกลุ่มหลกัทรพัย ์ดงันี Ê

TM = 
Rഥp− Rഥf
βp

ในทีÉนี Ê  Rp = ค่าเฉลีÉยของอตัราผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรพัย ์

         Rf = ค่าเฉลีÉยของอตัราดอกเบี ÊยปราศจากความเสีÉยง 

    และ ୮ = สมัประสิทธิÍเบตา้ทีÉวดัความเสีÉยงทางตลาดของกลุ่มหลกัทรพัยน์ัÊน

 



จากภาพประกอบสมัประสิทธิÍเบตา้ (ความเสีÉยงของตลาด) มีคา่เท่ากบัหนึÉง และอตัรา

ผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรพัย ์รอ้ยละ 4.88 เมืÉอกลุม่หลกัทรพัยมี์คา่เบตา้เป็น 1.13 

อตัราผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรพัย ์FF รอ้ยละ 3.93 ดงันัÊนมาตรวดั TM จงึเป็น  

TM = 
Rഥp− Rഥf
βp

 =  
3.93−2.23

1.13
= 1.50 %

ขัÊนตอ่ไปผูจ้ดัการจะตอ้งเปรียบเทียบมาตรวดั TM กบัเกณฑม์าตรฐาน 

(Benchmark) คือ สโลปของ SML ซึÉงจะเป็นอตัราสว่น

Rഥm− Rഥf
1−0

  = Rm− Rf

ในกรณีของตวัอย่างจากภาพประกอบ จะพบว่าคา่ Benchmark

Rm− Rf = 4.88 - 2.23  = 2.65%
เกณฑก์ารประเมินผลงานดาํเนินงานของกองทนุรวมคือ ถา้หากมาตรวดั TM สงู

กวา่เกณฑม์าตรฐาน (Benchmark) : Rതm− Rതf กองทนุจะสามารถไดร้บัผลตอบแทน
ในกลุ่มหลกัทรพัยที์Éลงทนุ สงูกวา่อตัราผลตอบแทนของตลาด (Out Performed The 

Market) ในทางตรงกนัขา้ม ถา้หากคา่จากมาตรวดั TM ตํÉากว่าคา่ Benchmark การ

บรหิารจดัการลงทนุของกองทนุรวมนัÊนจะไม่สามารถเปรียบเทียบกบัการดาํเนินงาน

ของตลาดได ้ในกรณีของกองทนุ FF ในตวัอย่างนี Êผลปรากฏว่า กองทนุ FF ไดร้บั

ผลตอบแทนจากมาตรวดั TM รอ้ยละ 1.50 ซึÉงตํÉากว่าเกณฑม์าตรฐานทีÉใช้

เปรียบเทียบ (Benchmark) รอ้ยละ 2.65 ดงันัÊน กองทนุ FF จงึไม่สามารถดาํเนนิการ

จดัการเงินทนุเทียบกบัตลาดได้



ทีÉ ชืÉอกองทนุ E(Rp) Bp E(Rm) Bm Rf

E(Rp)-Rf E(Rm)-Rf สรุป

ผลตอบแทน

ของกองทนุรวมBp Bm
Money Market

1กองทนุเปิด ทิสโก ้พนัธบตัรระยะสัÊน 0.15713 -0.00207 1.42276 1.00000 0.21243 26.68489 1.21032 สงูกว่าตลาด

2กองทนุเปิด ไทย แคช แมเนจเมน้ท์ 0.18123 -0.00243 1.42276 1.00000 0.21243 12.86539 1.21032 สงูกว่าตลาด

3กองทนุเปิด อเบอรดี์น แคช ครีเอชัÉน 0.16248 -0.00164 1.42276 1.00000 0.21243 30.39693 1.21032 สงูกว่าตลาด

4กองทนุเปิด ออมทรพัยเ์พืÉอการเลี Êยงชีพ 0.16854 -0.00244 1.42276 1.00000 0.21243 17.99684 1.21032 สงูกว่าตลาด

5กองทนุเปิด ทิสโก ้ตราสารหนีÊเพืÉอการเลี Êยงชีพ 0.22458 0.00088 1.42276 1.00000 0.21243 13.73080 1.21032 สงูกว่าตลาด

6กองทนุเปิด ไทย ตราสารหนีÊ 0.22890 0.00114 1.42276 1.00000 0.21243 14.39380 1.21032 สงูกว่าตลาด

7กองทนุเปิด พนัธบตัรเพืÉอการเลี Êยงชีพ 0.21238 0.00585 1.42276 1.00000 0.21243 -0.00922 1.21032 ตํÉากว่าตลาด

8
กองทนุเปิดซีไอเอ็มบ-ีพรนิซเิพิล ไลฟ์ ตราสารหนีÊเพืÉอการ

เลี Êยงชีพ 0.20561 0.00180 1.42276 1.00000 0.21243 -3.78667 1.21032 ตํÉากว่าตลาด

9กองทนุเปิดทหารไทย ธนไพศาล 0.24275 -0.00075 1.32591 1.00000 0.21847 -32.52711 1.10744 ตํÉากว่าตลาด

10กองทนุเปิดธนชาตตราสารหนีÊเพืÉอการเลี Êยงชีพ 0.24210 0.00108 1.42276 1.00000 0.21243 27.44846 1.21032 สงูกว่าตลาด

สามารถเอาชนะตลาด 7
ไม่สามารถเอาชนะตลาด 3

Treynor measure



สาํหรบัผลการประเมินผลการบริหารจดัการของกองทนุรวมในประเทศไทย โดยประยกุตใ์ชม้าตรวดัการคดัสรรหลกัทรพัย ์(Security

Selection) ภายใตม้าตรวดั Treynor Measure TM
ா(ୖౣ))ିୖ౜

୆౦
กบั 

ா(ୖౣ)ିୖ౜

୆ౣ
จากกลุ่มตวัอย่าง 5 กองทนุ พบว่า กองทุน

ส่วนใหญ่สามารถไดร้บัอตัราผลตอบแทนสงูกว่าตลาด จาํนวน ....กองทนุ  ไดแ้ก่ ..... ส่วนกองทุนอีกจาํนวน .......กองทุน ไม่สามารถ

ไดร้บัอตัราผลตอบแทนสงูกว่าตลาดได ้  ไดแ้ก่ ... 



2. มาตรวัด Sharpe Ratio
มาตรวดัชารฟ์ หรือ Sharpe Ratio เป็นมาตรวดัผลการดาํเนินงานของ

กองทุนรวมบนพื ÊนฐานทีÉปรบัดว้ยความเสีÉยง (Risk-adjusted performance) 

เพราะเป็นมาตรวดัซึÉงวดัอตัราผลตอบแทนทีÉคาดหวงัของกลุ่มหลกัทรพัยโ์ดย

เปรยีบเทียบกบัความเสีÉยงรวมทัÊงหมดของกลุม่หลกัทรพัยโ์ดยทีÉความเสีÉยงรวม

ดังกล่าว คือ เบีÉยงเบนมาตรฐานของผลตอบแทนของกลุ่มหลักทรัพย์ซึÉง

แตกต่างจากสมัประสิทธิÍเบตา้หรือความเสีÉยงทางตลาด

SRp  =   
 Rp− Rf
σp

ผูจ้ดัการจะตอ้งเปรยีบเทียบเกณฑม์าตรฐาน (Benchmark) คือ Market

Sm   =  
   Rm− Rf
σm



SRp  =   
 Rഥp− Rഥf

σp
=   

3.93 − 2.23
9.08

   =  0.19

Sm   =  
   Rഥm− Rഥf
σm

=  
4.88−2.23

7.39 =   0.36 

เกณฑก์ารประเมินผลการดาํเนินงานการลงทนุจะตอ้งเปรียบเทียบกบั 

SRp ถา้หาก SRp ของกองทนุรวมทีÉศกึษาสงูกว่า Sm ทีÉเป็น Benchmark 

ซึÉ งจะบ่งชีÊ ว่ากองทุนรวมนัÊน ไดรั้บอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนสูงกว่า

อตัราผลตอบแทนของตลาด (Out performed the market) และถือว่า

ผูจ้ดัการกองทุนประสบความสําเร็จในการบริหารจดัการด้านการลงทุน

แทนนกัลงทุนรายยอ่ยทีÉเป็นสมาชิกของกองทุนรวมนัÊน แต่ในทางตรงกนั

ขา้มถา้อตัราส่วน 

สรุปไดว้่า กองทนุ FF ในตวัอยา่งนีÊ ไม่สามารถประกอบการจดัการ

ลงทุนไดใ้นระดบัทีÉทดัเทียมกบัตลาด นัÉนคือไม่สามารถ Beat the Market 

ได้



ทีÉ ชืÉอกองทนุ

E(Rp) σp E(Rm) σm Rf

E(Rp)-Rf E(Rm)-Rf

ผลการเปรียบเทียบσp σm

1กองทนุเปิด ทิสโก ้พนัธบตัรระยะสัÊน 0.15713 0.05904 1.42276 4.83051 0.21243 -0.93676 0.25056 ตํÉากว่าตลาด

2กองทนุเปิดกรุงไทยสะสมทรพัย์ 0.17610 0.05510 1.42276 4.83051 0.21243 -0.65942 0.25056 ตํÉากว่าตลาด

3กองทนุเปิดกรุงศรีตราสารเงิน 0.16102 0.05465 1.42276 4.83051 0.21243 -0.94086 0.25056 ตํÉากว่าตลาด

4กองทนุเปิดเค ตราสารรฐัระยะสัÊน 0.15724 0.04955 1.42276 4.83051 0.21243 -1.11392 0.25056 ตํÉากว่าตลาด

5กองทนุเปิดทหารไทยธนบดี 0.16847 0.05533 1.42276 4.83051 0.21243 -0.79463 0.25056 ตํÉากว่าตลาด

6กองทนุเปิดทหารไทยธนรฐั 0.17360 0.05387 1.42276 4.83051 0.21243 -0.72094 0.25056 ตํÉากว่าตลาด

7กองทนุเปิดไทยพาณิชยส์ะสมทรพัยต์ราสารหนีÊ 0.15124 0.04252 1.42276 4.83051 0.21243 -1.43927 0.25056 ตํÉากว่าตลาด

8กองทนุเปิดกรุงศรีพนัธบตัรเพืÉอการเลี Êยงชีพ 0.24378 0.21590 1.42276 4.83051 0.21243 0.14518 0.25056 ตํÉากว่าตลาด

9กองทนุเปิดเค ตราสารหนีÊ 0.25283 0.51863 1.42276 4.83051 0.21243 0.07789 0.25056 ตํÉากว่าตลาด

10*กองทนุเปิดเคแอสเซ็ท โกลบลั ฟิกซอ์นิคมั 3 1.42332 1.39251 1.42276 4.83051 0.21243 0.86957 0.25056 สงูกวา่ตลาด

11กองทนุเปิดเอม็เอฟซี โกลบอล ออพพอรท์นูิตี Ê บอนด ์ฟันด์ 3.34559 1.40173 1.42276 4.83051 0.21243 2.23520 0.25056 สงูกวา่ตลาด

12*กองทนุเปิดวรรณเอเอม็ โกลบอล บอนด์ 1.76096 1.67610 1.42276 4.83051 0.21243 0.92389 0.25056 สงูกวา่ตลาด

13*กองทนุเปิดวรรณเอเอม็ โกลบอล เฟล็กซเิบิล ฟันด์ 1.71316 1.63435 1.42276 4.83051 0.21243 0.91824 0.25056 สงูกวา่ตลาด

14กองทนุเปิด ตราสารหนีÊเอเชียน 0.53951 1.22587 1.42276 4.83051 0.21243 0.26681 0.25056 สงูกวา่ตลาด

15กองทนุเปิด อเบอรดี์น อีเมอรจิ์ Êง ออพพอรท์นิูตี Êส ์บอนด ์ฟันด์ 0.48635 2.12867 1.42276 4.83051 0.21243 0.12868 0.25056 ตํÉากว่าตลาด

สามารถเอาชนะตลาด 5
ไม่สามารถเอาชนะตลาด 10

Sharpe Ratio



   ผลการประเมินผลการบรหิารจดัการของกองทนุรวมในประเทศไทย  โดยประยกุตใ์ชม้าตรวดัการคดัสรรหลกัทรพัย ์(Security

Selection) ภายใตม้าตรวดั Sharpe Ratio ภายใตม้าตรวดั Sharpe Ratio  
ா(ୖౣ))ିୖ౜

஢౦
กบั

ா(ୖౣ)ିୖ౜

஢ౣ
จากกลุ่ม

ตวัอย่าง 5 กองทนุ พบวา่ กองทนุรวมส่วนใหญ่สามารถไดร้บัอตัราผลตอบแทนสงูกว่าตลาดได ้จาํนวน .......กองทนุ  ไดแ้ก่ กองทนุ

........  สว่นกองทนุอีกจาํนวน  ..... กองทนุ ไม่สามารถไดร้บัอตัราผลตอบแทนสงูกว่าตลาดได้



มาตรวดั Jensen สร้างขึÊนภายใตแ้นวคิดทฤษฎี Capital asset pricing model: CAPM โดยกาํหนดมาตรวดั

เป็นแอลฟ่า (αp
มาตรวดั Jensen หรือ Jensen’s Alpha คือ อตัราผลตอบแทนเฉลีÉยของกลุ่มหลกัทรัพยที์Éอยู ่ในระดบัสูงกวา่

และ เหนือกว่าอตัราผลตอบแทนทีÉคาดหวงั CAPM ซึÉ งทฤษฎี CAPM เป็นแนวคิดทีÉกาํหนดอตัราผลตอบแทนทีÉ

คาดหวงัในทางระดบัดุลยภาพ / เป็นอตัราผลตอบแทนทีÉนกัลงทุนยอมรับได ้

ดงันัÊน มาตรวดั Jensen’s Alpha  αp จึงไม่ตอ้งเปรียบเทียบกบักลุ่มหลกัทรัพยอื์ÉนใดทีÉเป็น Benchmark 

อีก เพราะสมการ CAPM เป็นกลุ่มหลกัทรัพย ์benchmark อยูใ่นตวัแลว้ หากผลการคาํนวณ ตวัแปรแอลฟ่า  αp
เป็นบวก แสดงถึงผลการดาํเนินงานผูจ้ดัการกองทนุสามารถใชท้กัษะไดร้บัผลตอบแทนสงูกว่าปกติ (abnormal 

return) แตถ่า้  αp เป็นศนูย ์จะแสดงวา่ตลาดดาํรงอยู่ในภาวะดลุยภาพ และถา้หาก  αp เป็นลบ แสดงผลการ 

ดาํเนินงานของผูจ้ดัการกองทนุไม่ไดใ้ชท้กัษะในการบรหิารกองทนุเพืÉอใหไ้ดร้บัผลตอบแทนสงูส ุด 

3.  มาตรวัด Jensen measure



มาตรวดั Jensen สร้างขึÊนภายใตแ้นวคิดทฤษฎี Capital asset pricing model: CAPM โดยกาํหนดมาตรวดั

เป็นแอลฟ่า

(E(Rp) Rf) = αp+ βp(E(Rm) Rf)

สมัประสิทธิÍแอลฟ่า αp ในสมการนี Êเป็น Performance measure  ซึÉง Jensen (1968, p.389-416) 

ไดพ้ฒันาขึ Êนเกณฑป์ระเมินผลการบริหารจดัการในการลงทนุของกองทนุรวม คือกองทนุนัÊนจะตอ้งมีค่า αp
เป็นบวก แต่ถา้ αp= 0 จะแสดงวา่ตลาดดาํรงอยู่ในภาวะดลุยภาพ ลกัษณะเด่นพิเศษของมาตรวดัเจนเซน้ 

หรอื Jensen Measure ทีÉแตกต่างจากมาตรวดั Treynor และ Sharpe Ratio คือมาตรวดั Jensen มี 

Benchmark อยู่ในตวัเองแลว้ Prigent (2007, p.33) เพราะสรา้งขึ ÊนจากการเปลีÉยนสมการ CAPM ซึÉงเป็น

ทฤษฎีทีÉกาํหนดดลุยภาพระหวา่งอตัราผลตอบแทนกบัค่าพรเีมีÉยมความเสีÉยง







จากตารางทีÉ 4.2 ผลการประเมินผลการบริหารจดัการของกองทนุรวมในประเทศไทย                    

โดยประยกุตใ์ชม้าตรวดัการคดัสรรหลกัทรพัย ์(Security Selection) ภายใตม้าตรวดั  Jensen’s 

พบว่า สว่นใหญ่กองทนุ มีคา่ α (แอลฟ่า) เป็นบวก จาํนวน ....... กองทนุ  คิดเป็นรอ้ยละ 66.50 

แสดงถึงผลการดาํเนินงานผูจ้ดัการกองทนุสามารถใชท้กัษะไดร้บัผลตอบแทนสงูกวา่ปกติหรือ

สงูกว่าระดบัดลุยภาพ (abnormal return) และมีคา่ α (แอลฟ่า) เป็นลบ จาํนวน  ....กองทนุ คิด
เป็นรอ้ยละ 33.50 แสดงผลการดาํเนินงานของผูจ้ดัการกองทนุไม่ไดใ้ชท้กัษะในการบรหิาร

กองทนุเพืÉอใหไ้ดร้บัผลตอบแทนสงูสดุ 



งานทีÉมอบหมาย งานกลุ่ม 25 คะแนน

ใหด้าํเนินการต่อจากกองทนุเดิม คาํนวณ ดงันี Ê

1 มาตรตราวัด Treynor measure

2 มาตรวัด Sharpe Ratio  𝐩

3.  มาตรวัด Jensen measure

การส่งงาน  
1 สง่ excel file  การคาํนวณทัÊงหมดตัÊงแต่การหาค่าตอบแทน จนถึงการใชม้าตรวดัต่าง

2. สรุปผลการวิเครราะห ์ word file   สรุปใหน้่าสนใจ 
          3. การนาํเสนอในวนัทีÉ 17 ต.ค. โดยใหเ้สนอเกีÉยวกบักองทนุทีÉดาํเนินการวิเคราะห ์เช่น ประเภทกองทนุ  การ

จดัสรรเงินทนุ ระดบัความเสีÉยง ความเหมาะสมกบันกัลงทนุ  ขอ้เสนอแนะจากผลการวิเคราะห ์ และใหแ้สดงความ

คิดเห็นเชิงแนะนาํเพืÉอเป็นประโยชนต่์อกองทนุ

          


