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   The objectives of this study were to study a rate of return, risk and performance of 
foreign investment mutual funds which were classified by their investment policy. The mutual 
funds considered here were equity fund, fixed-income fund and mixed fund. The net asset 
value per day was collected. The period of this study was January 2007 to December 2008.  
The Capital Asset Pricing model (CAPM) was used to analyze the data. In addition, the 
conceptual framework of Sharpe, Treynor and Jensen were used to evaluate the 
performance of mutual fund. 
   The results, the fixed-income fund was considering to be maximum rate of return, 
followed as by the mixed fund and equity fund. The equity fund was highest risk per rate of 
return. The fixed-income fund was the lowest risk per rate of return. The mixed fund was the 
highest systematic risk. Furthermore, the study found that every mutual fund was under 
valued, except the Aberdeen European Growth fund which was over valued representing 
was an inappropriate price of fund.  
 The performance evaluation by Sharpe showed that the performance of the equity 
fund was lower than the equity market, the performance of the fixed-income fund and mixed 
fund were also better than the fixed-income market and the mixed market. In addition, the 
performance evaluation by Jensen and Treynor showed a consistent result. The performance 
of equity fund was superior than the equity market. The performance of fixed-income fund 
was superior than the fixed-income market, finally the performance of mixed fund was 
superior than the mixed market.   
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  20 #�.;"� 9�6'5��	�ก������	
�"/�%./� 279 ก����� , %./��A4.@. 2551  
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 2���� 1 %8.2.ก���'�.=�2.#M21��?��ก.'ก��'" ก��ก������	
��������&���6��@ก"#ก������	
��������              
&�27����6��@  

ก������	
��������&���6��@ ก������	
��������&�27����6��@ 

�A 
'5��	�ก�����         

(ก��) 

)�$7���"40-%.�%��?. 

(4"��!��#��) 
'5��	�ก�����       

(ก��) 

)�$7���"40-%.�%��?. 

(4"��!��#��) 
2545 288 214.27 5 2.19 
2546 328           468.35 5 3.69 
2547 425 503.78 12 14.19 
2548 561 757.71 25 28.40 
2549 677           924.42 33 28.88 
2550 629 892.28 113 209.27 
2551  636 845.45 278 299.30 

 
      ���
�:  %
�$
#�.;"�'" ก������� (2551).  
               http://www.aimc.or.th/21_infostats_rmfltffif.php?fund=fif 
 

ก������	
��������&�27����6��@ ( Foreign Investment Fund : FIF ) 
�'� 
�7��
�0�4����5�
��.����� !'�กก��1�0��7	0�����&���6��@�������&�27����6��@M 0?��$��9�7���6��@��0
�ก��
'5�ก" 	���.�&�ก�������&�927�6�A �������0ก��ก�07�������	7� offshore fund #�.;"�'" ก�����%�
��8
'" 2"/�ก������	
��������&�27����6��@ 2!��
�$�,%
#"2.2�
���%5��"ก��� ก.�.2. ��F�<�# #�.;"�
'" ก����'&�!()!'" ก��ก�����&�27����6��@�5���!��������()!'" ก��ก�������������&�27����6��@ :���
2!��������2�
�M0#�0ก�������1��ก������	
��������&�27����6��@ :���%�
��89#7���ก���� 10 
9## !	0ก"�  

1. ก������	
2��%��9�7�ก������� (Equity Fund) 
2. ก������	
2��%��9�7����/ (General Fixed Income Fund) 
3. ก������	
2��%��9�7����/�6060�	 (Long-term Fixed Income Fund) 
4. ก������	
2��%��9�7����/�606%"/� (Short-term Fixed Income Fund) 
5. ก������	
2�� ��.� (Money Market Fund) 
6. ก������	
(%
 (Balance Fund) 
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7. ก������	
(%
9##0� �0�7� (Flexible Portfolio Fund) 
8. ก������	
��7	0����� (Fund of  Funds) 
9. ก������	
&#%5�$"=�4���9% �%.�?. (Warrant Fund) 
10. ก������	
ก��7
?��ก.' (Sector Fund)  

 
  '�ก���ก�7�	
�1!��2!�ก������	
��������&�27����6��@
�ก����������
�ก��ก�6'�0$	�
�%��0�
&����ก���0��6��@ +�0&2!1!�ก5��� 1��ก.�.2. M 0ก��������"/�1�/��0)7ก"#()!'" ก��ก�����&�927
�6ก������()!2" %.�&' �07����กF �ก�������&�ก������	
��������&�27����6��@กF0"�
�$�$	�
�%��0� ()!
�������'� !(�2�#9�����
�กก	7������!�0ก	7���.��������.�
9�ก� !'���5�&�!ก��@�ก;��"2��
(�2�#9�� $	�
�%��0�9�6(�ก�� 5���.����1��ก������	
��������&�27����6��@��������7�%�&'  
 
��	�������	����ก	��
��� 

1.  �4���@�ก;��"2��(�2�#9��9�6$	�
�%��0�1��ก������	
��������&�27����6��@&�927�6
ก��7
�M0#�0ก������� 

2. �4���	" (�ก�� 5���.����1��ก������	
��������&�27����6��@ 1��927�6ก������	
&�927
�6ก��7
�M0#�0ก������� 

 
��	���	������ก	��
��� 
  1. '�กก��@�ก;��"2��(�2�#9�� $	�
�%��0�1��ก������	
��������&�27����6��@ '5�9�ก
2�
�M0#�0ก������� %�
��8�5�(�ก��@�ก;����� !����9�	���ก��2" %.�&'%5���"#()!���'6�����&�
ก������	
27����6��@ M 04.'��,�'�ก�"2��(�2�#9��9�6$	�
�%��0�1��927�6ก������	
 

2. ก��@�ก;�(�ก�� 5���.����1��ก������	
��������&�27����6��@'5�9�ก2�
�M0#�0ก��
����� �4���&�!()!'" ก��ก�����%�
��8�5�(����� !��&<!����9�	�����6ก�#ก��2" %.�&'�5�ก�������
�����&�27����6��@ 

 
������ก	� !ก"	 

1�#�12ก��@�ก;��"2��(�2�#9�� $	�
�%��0� 9�6(�ก�� 5���.����1��ก������	
��������
&�27����6��@ �5�ก��@�ก;��q4�6ก�������r  :���9#7�ก��7
ก������	
M 0'5�9�ก2�
�M0#�0ก��
�������ก���� 3 ก��7
 "���/ $�� ก������	
��������&�27����6��@���
��M0#�0ก�������&�2��%����� 
ก������	
��������&�27����6��@���
��M0#�0ก�������&�2��%�����/ 9�6ก������	
��������&�
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27����6��@���
��M0#�0ก��������"/�&�2��%�����9�62��%�����/ (�M0#�09##(%
) �606�	�����
�5�ก��@�ก;�2"/�927
ก��$
�A 2550 '�8��?"�	�$
�A 2551 �����	�� 2 �A ����ก@�ก;�ก��7
�M0#�0�6 
5 ก����� :�������ก��������
�
)�$7���"40-%.�%��?.%)�%�  5 �"� "#9�ก&�927�6ก��7
�M0#�0 
 
�
�	� �#�$�%#	& 
 1. ก�������� (Mutual Fund)  �
�08�� M$��ก�����������6 
��.����'�ก�"ก��������0>
��0
��	
ก"�&�!������.������ก!��&�=7 9�!	�5���' �6�#�0�&�!
�G��6�����.2.#�$$� '�ก�"/�กF'6�5�
��.�����6 
� !�������&���"ก��"40- ������"40-%.���6�+�27��> �<7� �%"����.
��"40- 2�
�M0#�0ก��
��������� !�6#��	!&���"�%��<�/<	��%��1�09ก7�"ก������"/� �"/���/�"ก�����927�6��0'6� !�"# s��7	0
�����(Unit Trust) v  �4���������"กG��0��0"�G��6$	�
�����'!�1��&���.����2�� !������� M 0
�#�.;"�
��"ก��"40-'" ก��ก������	
 (#�'.) ����()!'" 2"/� 9�6�5���!����#�.���ก������	
&�!� !(�2�#9�� 
9�!	�5�
��q���0$��&�!ก"#�"ก�����927�6��02�
%" %7	����������	!9279�ก&�ก������	
�"/� 

2. ก����������������3���	�4�&��  (Foreign Investment Fund : FIF) �
�08�� 
ก������	
���
�'� 
�7��
�0�4����5���.�����6 
� !'�กก��1�0��7	0�����+�0&���6��@��0�������0"�
27����6��@ #�������0ก	7� sOffshore Fundv M 0ก��'" 2"/�ก����� FIF �"/�2!��� !�"#���=�2'�ก�"/�
%5��"ก���$,6ก��
ก��ก5�ก"#��"ก��"40-9�62�� ��"ก��"40- (ก.�.2.) 9�6?��$��9�7���6��@��0 
%5���"#�M0#�0ก�������1��ก����� FIF ��'����9##& 9##�����&�
�2�G�� 10 9##1��%5��"ก��� 
ก.�.2. 2�
���� !ก�7�	
�9�!	1!��2!� M 0��''7�0��.��*�(� �����
7กF� ! 1�/�ก"#�M0#�0ก�������1��
ก������"/�>  

3. ก����������	�	���� �
�08�� ก������	
���
��M0#�0�5���.��������&�2��%����� 
M 0���2!���"ก;�
)�$7�ก�������&�2��%����� �
7�!�0ก	7��!�0�6 65 1��
)�$7���"40-%.�%��?. &���#�A
#"=<� 

4. ก�������	�	����A �
�08�� ก������	
���
��M0#�0�5���.��������&�2��%�����/ ��.�
x�ก ������"ก��"40-����> 

5. ก��������C����D�ก������������������A���	�	����E�&��	�	����A �
�08�� 
ก������	
���
��M0#�0�5���.���������"/�&�2��%�����  9�62��%�����/ M 02!��
�%" %7	�ก�������
����
�2��%������	!�
7�ก.��!�0�6 65 9�6�
7�!�0ก	7��!�0�6 35 1��
)�$7���"40-%.�%��?. 

6. ���������� �
�08�� 2��%�����ก����.������ก�%��1�0M 0#�'. �4����6 
��.����'�ก
��6<�<��1!�%)7ก������	
���� !'" 2"/�1�/� 9�60"�&<!������"กG��9% �$	�
�����'!�1��&���.�������"/�>
M 0�ก2.'6
�
)�$7����2���	!��7�ก"# 10 #��27���7	0����� 
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 7. ��	�������3�ก	������ �
�08�� ก�����()!������ !�"#(�2�#9��'�.�'�กก������� 
�#��0��#���'�ก(�2�#9�����$� �	"��	!	7�'6� !�"#�
���9�ก��.�
����� �
7	7�(�2�#9������ !�"#'�.�'6

�กก	7� �����!�0ก	7����$� �	"� 8��	7�����$	�
�%��0��"/�%./�  "��"/� '���
7
�ก���������6�+�& ����
7
�
$	�
�%��0� 
 8. ��	I��	�	���� �
�08��  "<����$�2�� ��"ก��"40-9�7���6��@��0 &<!���� "<���!���.�
ก������	
��������&�2��%����� 
 9. ��	I��	�	����A �
�08��  "<��4"�?#"2��"G#��:����!���.�
�'�ก�	#�: - http://www. 
thaibma.or.th/yieldcurve/index.aspx %�#$!��
���	"���� 5 ก�
+�4"�?- 2552 &<!���� "<���!���.�ก�����
�	
��������&�2��%�����/ 
 10. ��	I��	�	�C�� �
�08�� 2/3  "<��2�� ��"ก��"40-#	กก"# 1/3  "<��4"�?#"2��"G#�� 
&<!���� "<���!���.�ก������	
��������&�2��%��(%
 

11. ���ก���#�$���4�	 �	ก��	������� �
�08�� ��"ก��"40-����
7
�$	�
�%��0�����$	�
�%��0�
����@)�0- &�ก��@�ก;�$�"/���/&<!2"y	��.�$�"���0� 1 �A����2"	9����"ก��"40-������@'�ก$	�
�%��0� 

12. ����	C����E�����ก�������� �
�08�� �"2��(�2�#9��1��ก������	
:���
$5��	,'�ก�"2��ก�������0�9���1��
)�$7���"ก��"40-%��?.1��ก������	
27������<7	��	��(1	"�) ���
��"# !	0$7���.��*�(�'7�0                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                   

13. ����	C����E�������	I��	�	���� �
�08�� �"2��(�2�#9��1��2�� 
��"ก��"40-:���$5��	,'�ก�"2��ก������0�9���1�� "<����$�2�� ��"ก��"40-9�7���6��@��027������
<7	��	�� (1 	"�)  

14. ����	C����E�������	I��	�	����A �
�08�� �"2��(�2�#9��1��2�� 2��%��
���/:�/�$5��	,'�ก�"2��ก�������0�9���1�� "<��4"�?#"2��"G#����027������<7	��	�� (1 	"�)                                     

15. ����	C����E�������	I��	�	�C�� �
�08���"2��(�2�#9��1��2�� 2��
%��(%
:���$5��	,'�ก�"2��ก�������0�9���1�� 2/3 "<����$�2�� ��"ก��"40-#	กก"# 1/3 "<��
4"�?#"2��"G#����������0�9���27������<7	��	�� (1 	"�) 

16. ����	C����E��������ก���#�$���4�	 �	ก��	������� �
�08�� �"2��(�2�#9��
1����"ก��"40-������@'�ก$	�
�%��0�:���$5��	,'�ก�"2��ก�������0�9���1�� �ก�#�/02"y	��.�$�"���0� 
1 �A27������<7	��	�� (1 	"�) 

17. C�ก	�I�	��
��	����ก�������� �
�08�� ก��4.'��,��4���&�!���#$	�
%�
��8
1��()!'" ก��ก����� ก�� 5���.����M 0&�!(�2�#9�����%)�ก	7�(�2�#9��1��2��  , ����6 "#$	�
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�%��0���7�ก"� M 0&<!
�2�	" 2�
2"	9##1�� Sharpe, Treynor 9�6 Jensen �����ก,3-�!���.�&�ก��
2" %.� 
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ก���E���
I3�ก	��
��� 
 

 
 

+�4��6ก�#��� 1 ก��#9�	$. ก��@�ก;� 

  ก������	
��������&�27����6��@ 

  ก������	
2��%�����   ก������	
2��%�����/   ก������	
2��%��(%
 

1. �"2��(�2�#9�� (R) 
2. $	�
�%��0� 
 - $	�
�%��0�1��ก������	
(σi) 
 - $	�
�%��0���������6## (β) 

   1. �"2��(�2�#9�� (R) 
2. $	�
�%��0� 
 - $	�
�%��0�1��ก������	
(σi) 
 - $	�
�%��0���������6## (β)   
 
 

3. ก	���IC�ก	�I�	��
��	����ก�����


)�$7���"40-%.�%��?.1��
ก������	
 (NAV) 

 


)�$7���"40-%.�%��?.1��
ก������	
 (NAV) 

 


)�$7���"40-%.�%��?.1��
ก������	
 (NAV) 

 

1. �"2��(�2�#9�� (R) 
2. $	�
�%��0� 
 - $	�
�%��0�1��ก������	
(σi) 
 - $	�
�%��0���������6## (β) 
 
   

E���	�4�&ก��ก	���I�
�3�3�ก	������
ก����������������3���	�4�&��  



�����2 

��ก
��
��������������ก�������� 
 

 ��ก�����	
��	�
���������	
������������ก������
�����	
����ก��
����
��� 	�����	
��� 
1. ����������$%&�����ก��
����
 

 - ��������(��
ก���
�)���ก�
�)��������
�)����*�
+����, 
                         - ��������(��
�	�������-��������������

��กก���
�)� 
  - �������	��--ก���	�
���� �	ก��	.
/ 
               - ��������(��
ก���	���ก���������
����
ก�
�)���� 
              2.   
�����	
����ก��
����
 

 

�����
�����������ก�������� 
  

�����������ก������� �ก�������!�������� �"#��$����% 
���!&!��  

ก�
�)��������
�)����*�
+����, �(� ก�
�)����������	�1)+���
�/�.(������
����������กก��
��� �*�
 �*�
�
�)���+����,�+�
�)����*�
+����, 2�
3������ *
+����,��
���.����4�
��)5��� ���ก������
���+�
�)����*�
+����,������
�
�����ก	�����*��+6 ก�
�)��������
�)���
�*�
+����, �7
�	-�+8�9*�
��
�.�

9*�
���
��������
�)���
�������1ก����
�
���
�)���
��� �
ก���
���
�7�� ����+8�ก������������

��ก���
�)� -��%	��	�ก����������1�	��	�
ก�
�)��������
�)�
���*�
+����, ���
���)4��-	������������	ก
�� ก.�.�. � :�9�- -��%	��	�ก������ �����	�ก��ก�
�)�
���*�
+����,��� �������+8�����	�ก��ก�
�)������� ��(��
��กก���
�)����*�
+����,���
��,	
��������
�����9��
�9�5����(��
�	
ก�*����ก���	�ก���
�)� �2
-�
ก���
�)���
ก�
�)��������
�)���
�*�
+����,����+8��--���-- �7�
������;�� 10 �--��
����	ก
�� ก.�.�. ���������ก�*��������
���
��� =7�
����������

�������-��������	-�����ก�*�
ก	� ����
�)����
.����4�� �1��1���ก*��ก��
�
�)�  
 
���!�$'�!����ก�������!�������� �"#��$����%(FIF)  
(�����-��%	��	�ก��ก�
�)����.(2551). http://www.thaimutualfund.com/AIMC/aimc_about.jsp? 
pg=1 ) 
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            -��%	� �	ก��	.
/�	�ก��ก�
�)�(-��.)�*�
]����������ก���	��	�
ก�
�)��	
ก�*������7����+6 2545 
 �	
��ก���3������ *
+����,��
�����)�	���
�
�����������ก	���ก���
�)��*�
+����,������ 200 
����� ��
5� �	;_ =7�
��9*�
�����	
ก�*���� -��.�������	-��)�	���	�
�����.�

 5 ก�
 2�
����
���ก�	�� 
ก�
�)��������	-��)�	�������
��ก���
�)��� �	ก��	.
/�*�
+����,�	�
������ �������*�����
3�����
� *
+����,��
 (3+�.)�����ก���	�����
�
���.�������� ��	ก�
�)��1�-	���+6 2547 �*
��� ���������
ก�
�)� FIF ��������-�
�� �*�.����7��17
 9 ก�
 �����+6 2548 3+�.�����ก����)�	���
�
����ก���
�)�
���*�
+����,� � -��.�.�����ก�+8������� 500 ����������/� �	;_ �*
��� ���ก�������-�
�ก�
�)�
�������
�)����*�
+����,�7��� �*�.�����ก 14 ก�
��+6�	
ก�*�� �	�
���ก���9��
�
����ก���
�)�
�*�
+����,��
-��.��+6 2548 �	�� ������
�
���
� �(��������	ก
�� ก.�.�. ���ก	-�
�
�����-��.�*�
]
���
�(����������*�+����4 255.37 ����������/_ =7�
����	��������-� �*� �ก	- -��. 17 � *
 ��(�� 
24 �ก���� 2549 �*��)��	�� 3������ *
+����,��
(3+�.) ����
�
�
�
����ก���
�)��*�
+����,
� �-��.�*�
]�.���������ก 1.3 .	�����������/_��ก�
�
�������
� �ก*�� ��� 2�
� �ก�
�)������
�)�
��
�� 10-25 ����������/_ ���ก�
�)������
����

9�.��
�)���
�� 10 ����������/_ �+8�����	
�ก��*� 
ก���	�����
�
���
�)����*�
+����,� � -��.����
� �	
] ���*�����
�������*�����
��ก�7�� 2�

��
 ก.�.�.����)5���� �ก�
�)������1�
�)��� �	ก��	.
/�*�
+����,�.�

-�
�*����� ����+17
��
ก���*�����
�ก4d/� �ก�
�)�=7�
�	��	�
�7����ก*�� ����	�������1�ก����2
-�
ก���
�)�� ������1
�
�)����*�
+����,��� �7
�*
��� ���������ก�
�)��.����7���
*�
�����:���9*�
����*����  
 
&��ก�ก,-. ������/� 
����0�ก�����"�1�
�����ก��ก�������!�������� �"#��$����%����	ก
��
�4�ก���ก��ก��ก	- �	ก��	.
/������� �	ก��	.
/��ก���ก�� ������	
�*��+��� (�4�ก���ก��ก��ก	-
 �	ก��	.
/������� �	ก��	.
/, (2544). http://www. ryt9.com/s/seca/267518/) 
 1.��ก��
(��������	��	�
ก�
�)��������
�)����*�
+����,  -��%	��	�ก�����+���
�/��
(��
������	
ก�*�����
�+8�������)4��-	������������	-����� :�9�-��ก����	ก
��  ก��
(��������	
ก�*��
���
(��������	��	�
ก�
�)�+j� �(�ก�
�)��+j�ก:��� 
           2. ��ก�4�������������+��2
9�/��
��������+8����9�ก,��
/�	-k�ก �	ก��	.
/���*�
+����,���
-��%	��	�ก��+���
�/���
�)��� �(������=7�
 �	ก��	.
/�	��  � �-��%	��	�ก���	�� ������������-)�����
�*�
�	55���*
�	�
���������+��2
9�/�.(��� ����������+��2
9�/�	
ก�*�������1k�ก �	ก��	.
/��
�*�
+����,2�
����	55���*
�	�
����	-k�ก��	.
/��� =7�
���)4��-	����� �	ก�ก4d/�������	ก
��+��ก�,
ก�� ���+8��	������ก����� ������k�ก �	ก��	.
/�.(���+8���	.
/�����
ก�
�)��������
�)���
�*�
+����, 
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                3.��(��-��%	��	�ก������������ก�������-�
�ก�
��	.
/����+8�ก�
�)��������
�)���
�*�
+����,����� �-��%	��	�ก��
(��������*����� �	ก��	.
/�.(����� �.����4��	- �*�
�
�)���

ก�
�)�����+8� �	ก��	.
/�����-�
������� �	ก��	.
/l�
����- ���	��	-��*�	�1	���ก�	���
���-�
�ก�
�)�����	
ก�*�� 
           4.��ก�4�������� �	ก��	.
/�	�
��*�	- �*�
�
�)���
ก�
�)��������
�)����*�
+����,�+8�
 �	ก��	.
/�����-�
������� �	ก��	.
/� �-��%	��	�ก���������ก���	
�*��+����.(�����กก�
�)����
�	
ก�*�� 
          (ก)  
)��ก���	-����	�
=(�� �������	�
��
�(� �*�
�
�)��	-��*�	��������	-���
��ก���	�
��*
�	- �*�
�
�)��+8� �	ก��	.
/�����-�
���ก���� �	ก��	.
/��� �	-ก�4�ก�
�)��+j�  
           (�) ���
� ����1(� �*�
�
�)������9(���
�*�����-�
� ���1(� �*�
�
�)����- 2�
��

�+�%4�
/�
���-�
�����	�
���
�+8� �	
�(�� �����	ก
�����-���
   �	�
��� l�
������	����ก���	-��*
�	��������	-���
��ก���	�
��*�	- �*�
�
�)��+8� �	ก��	.
/�����-�
���ก���� �	ก��	.
/ 
           (�)  ��� �*�
 �	ก��	.
/ �(���	.
/������� �(��
�*��
ก�
�)�����	
ก�*��l�
�� ���	�
���ก���	-��*�	��������	-���
��ก���	�
��*�	- �*�
�
�)��+8� �	ก��	.
/�����-�
���ก���� �	ก��	.
/ 
�.(����-����
����*���������1ก���������.(��9�����*���
�(� �*�
�
�)�� ����1(� �*�
�
�)�2�
�	�2��	�� 
           (
)  9�����*���
�(� �*�
�
�)�����	��*���������
�������-��������� (�)� ����1(�
 �*�
�
�)�l�
����-�	����ก���	-��*�	��������	-���
��ก���	�
��*�	- �*�
�
�)��+8� �	ก��	.
/��
���-�
���ก���� �	ก��	.
/ �����(������������ก��9�����*���
�(� �*�
�
�)������ �1(��*��+8�ก��
���กก�
�)�����	�� 
               ��(������������ก����� (ก) 17
 (
) ����   �ก�� �	ก��	.
/ �(���	.
/����
� �(��
�*��กก��
�������ก����� (�)  � �-��%	��	�ก���������ก�����+��ก�,�4�ก���ก��ก��ก	- �	ก��	.
/�������
 �	ก��	.
/�*����
 �	ก�ก4d/�
(����������3�ก��9����-	59���
ก�
�)���� 
             5. ��ก���	�ก��ก�
�)��������
�)����*�
+����,   � �-��%	��	�ก������
����������กก��
��� �*�
 �*�
�
�)���
ก�
�)�����+�
�)����*�
+����,������ 6 ������*��ก�4��+8�ก��k�ก�
��
��
ก�
�)���������-	59��
��k�ก��+����,�.(�������
�
�������� �	-ก���������
����
ก�
�)������
ก���
�)��	ก%��l�.��*�
��
ก�
�)� �(���� �	-ก���(�����	����	ก%4������
���
�ก	����   
  6. ��ก���	�ก���
�)�  � �-��%	��	�ก���
�)��� �(������=7�
 �	ก��	.
/ �(� ��������

ก���
���(����  �(� ���ก��2�
ก��k�ก�
��  =7�
�����ก �	ก��	.
/ �(�������ก���
���(�����������	-
�
��k�ก���
�+8�-)�������
�*l�
���-	
�	-ก& ��
��
+����,����� �*�

��ก��ก	-�������� �	ก��	.
/
�������=(����
 �	ก��	.
/�+8����9�ก���	5��
 International Organization of Securities 
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Commissions (IOSCO)  �(���
+����,���������=(����
 �	ก��	.
/�+8����9�ก��
 Federation 
International des Bourses de Valeurs (FIBV)   �	�
���  �ก�+8�ก���
�)��� �(������=7�
 )��   )��
�	
ก�*�����
�+8� )�������ก��=(����
������=(����
 �	ก��	.
/ �(�,��
/=(����
 �	ก��	.
/����
�*l�
���
ก��ก��ก	-������
 �*�

�����ก��ก	-�������� �	ก��	.
/�������=(����
 �	ก��	.
/����+8����9�ก
���	5��
 International Organization of Securities Commissions (IOSCO)  �(�������=(����

 �	ก��	.
/����+8����9�ก��
 Federation International des Bourses de Valeurs (FIBV) ���
 
  7. 3)�ก���ก���
�)��� �(������=7�
 �	ก��	.
/ �(���������
ก���
���(����  �(�3)�ก���
ก��k�ก�
�����
�ก���7����+����,����� �*�

��ก��ก	-�������� �	ก��	.
/�������=(����
 �	ก��	.
/
�+8����9�ก���	5��
 International Organization of Securities Commissions (IOSCO)  �(���
+����,���������=(����
 �	ก��	.
/�+8����9�ก��
 Federation International des Bourses de 
Valeurs (FIBV)     ��ก���	�ก���
�)����
�+8��+����	����*��������ก�� ���������	ก
��+��ก�,
ก�� ��������*��ก�4��	
�*��+��� 
           (1) ��ก�4����-��%	��	�ก�����	��	�
ก�
�)��������
�)����*�
+����, =7�
+���
�/����*
��� �
�	����*������������	ก
��+��ก�,ก�� ��  2�
��-)����+���
�/�	
ก�*������
*�
9	������
2��
ก�����
(�����*�����	ก
������� �	
�(�9��9����
ก�
�)���� ����	�
�������(���+8�.��,%�ก��
�ก	-
��������

��
ก�
�)�����	
ก�*���� �	
�(�9��9�����
 �	�
���2�
����	-����� :�9�-��ก����	ก
�� 
           (2) ��ก�4����-��%	��	�ก���������ก���ก����.�������2��
ก��ก�
�)��������
�)����*�

+�� ��,� ��+8�ก�
�)�������+���
�/����*����
�	����*������������	ก
��+��ก�,ก�� ��������2�

���

���
��ก��
���1(� �*�
�
�)�      =7�
������������ �*�
�
�)����ก	��ก��ก7�
 �7�
��
������
 �*�
�
�)�������  �*�
��������	�
 ����
2��
ก���	��   ���������
� ����1(� �*�
�
�)����-17
����
����

��
ก����*����
�	����*��ก���
�)��	
ก�*��ก*��ก���
�������(��
�	
ก�*������ 
 

$���2����ก�������! (�����-��%	��	�ก��ก�
�)����. (2551). http://www.thaimutualfund. 
com /AIMC/aimc_about.jsp?pg=4) 

ก�
�)�����+8����(�� �7�
���(��
�(���ก���
�)���
����
�)� �	
�	�� �7
���
������ ��ก ��
 
�.(��� �������� �����ก	-��*���	ก%4���
����
�)� 2�
�	���+ก�
�)���������1�-*
��ก����	
���  

1. �-*
���+���l���
ก����
�(� �*�
�
�)�  
   1.1 ก�
�)�+j� (Closed-End fund) ก�
�)��������� �*�
�
�)��
��� ��*�.����7�������*
���
 ����+j�� ���ก����
=(���.�

��	�
���
���(���	��	�
2��
ก�� ��ก�� ����
)2��
ก����*��� ���
-��%	��	�ก����*�	-=(���(� �*�
�
�)�ก*����-ก�� ����
)2��
ก�� ���1(� �*�
�
�)���*�����1�1*1��
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 �*�
�
�)�ก*�� ��-ก�� ����
)2��
ก����� 2�
�*��� 5*���� ��
)2��
ก����
ก�
�)������
+����,��
 ����ก�� �� 3 +6 5 +6  �(� 10 +6 ����.(���.����l�.��*�
 � ��ก*���1(� �*�
�
�)� -��%	�
�	�ก�������� �*�
�
�)���
ก�
�)�+j��+�����-�
�=(����
��������
(���� �	ก��	.
/� *

+����,��
)  �(��	�� ��� �	�����	�ก��=(����
 (Market maker)  
     1.2  ก�
�)��+j� (Open-End fund) ก�
�)������������1�.��� �(��� �*�
�
�)������*
��ก�� ����
)2��
ก�� ���-��%	��	�ก���	-=(���(� �*�
 �
�)����ก�� �����������-)����� �	
�(�9��
9�� �9*� �)ก�	� �)ก�	+�� / �)ก��
�	+�� / �)ก��(�� �)ก������  �(��)ก ก��(�� ก�
�)��+j��7
�+8����
��
� ��กก�*�ก�
�)�+j� �.������l�.��*�
��กก�*�  
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����
 2 �+��
-���
-ก�
�)�+j����ก�
�)��+j� 
 

    ก�
�)�+j�  ก�
�)��+j�  

1. ������ �*�
�
�)�  ก�� ����*��� ��*�.��� ��*��  �����1�.��� �(����
���  

   2. ��
)2��
ก��  ��ก�� ����*���  ��*��ก�� �� (evergreen)  

3. ก��=(�� �*�
�
�)�  �+j�� ���
=(����	�
���
���(�������
2��
ก�� �ก+���
�/=(���.�����
l�
 �	
 ���
����=(����������
 
(ก�4�-��%	��	�ก����� �*�
�
�)�
���������-�
�=(����
)  �(����

��������
ก	-�	������
 (market 
maker) ���-��%	��	�ก����*
�	�
  

�����1=(���.��������� �*�
ก	--��%	�
�	�ก��2�
��
  �(�����*��*���	����
��	-��)�ก����
 ���-��%	��	�ก��
��*
�	�
 �	�
����+8�-)���3����� �������
-)��� �9*� 3�����  �(�-��%	�
 �	ก��	.
/ =7�
����� �������*
����	�
=(��
��
	
-��%	��	�ก��  

4. ก����
�(� �*�
   
    �
�)�  

-��%	��	�ก����*�	-=(���(� �*�
�
�)�
��ก�*�����-��
)2��
ก��  �ก���
�
�)�����������+8����
�9��
�� ���

��
 �*�
�
�)����1(������������

����������� ��ก*���+���
�/=(�� 

-��%	��	�ก���	-=(���(� �*�
�
�)����
ก�� �����������-)����� �	
�(�9��9�� 
(��
�	� ��
�	+�� / ��
��(��) ��
������*�ก	-����*���	.
/����)�3�  	ก
���
�*�3������
�(1����)  

5. ก�������-�
�=(�� 
    ��
  

��
������-�
�=(����
 �*�
�
�)�
��������
 �9*� ���� �	ก��	.
/
� *
+����,��
  

��*��
������-�
�=(����
 �*�
�
�)�
��������
 �.��������1=(����

�*���	������	-��)�ก����
����
�*
����  

 
      �����: �����-��%	��	�ก���
�)� (2551).  
              http://www.thaimutualfund.com/AIMC/aimc_about.jsp?pg=4 
 

2. �-*
����2
-�
ก���
�)� 10 �--����;����
����	ก
�� ก.�.�.    
  2.1  ก�
�)����������� *
�)� (Equity fund) ก�
�)����������2
-�
ก���
�)���
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 �(������=7�
�������)� 2�
�v���
����-+6-	59���*���
ก�*����
�� 65 ��
����*���	.
/����)�3���

ก�
�)���� -��%	��	�ก�����
��

���*��v���
ก��1(����
�������)�� �����	ก
�� ก.�.�. ���-�)ก
��-��
����������(��  ก��(�� �ก����(�� �����-��
��(����
��--	59�ก�
�)�  �ก�*��v���
ก��1(�
���
�������)���*17
���
�� 65 ����-��
������� � �-��%	��	�ก�����
� �)��2�
9	���� �.(�����
����	ก
�� ก.�.�. ���������+�+j���
� ��ก*����
�)���������������
�)����-�*��+ 2�
�	���+���� 
ก�
�)����������� *
�)� ����������

��
ก�*�ก�
�)���� ������2
-�
�
�)���������+���l��(�� �7

� ������ �	-����
�)����
���	-��������

�����
 �������
�)��.(�� �	
�������ก�*�����
�
�� 

2.2  ก�
�)����������� *
 ��� (General fixed income fund) ก�
�)���������
�2
-�
ก���
�)��� �(�������v.���
��k�ก  �(� �	ก��	.
/ �(���	.
/����(��  �(�ก�� ���ก��2�
��3�
�(������������	ก
�� ก.�.�. ก�� �� �(�� ������ :�9�-� �ก�
�)�+���l��	
ก�*���
�)����  ������ �
ก�
�)����������� *
 ����
�)� �(� �����=7�
�������)� �(�������ก7�
 ���ก7�
�)� ( )��ก���+�
�l�.) 

ก������*����	ก
�� ก.�.�. ��.����4���)5�� ��(�������� �����	-��
����*��9(��1(�����*����+8�����	- =(��
�������)� �	
ก���+�
�l�.�	����ก�+��กก�
�)�2�
�	���+���� ก�
�)����������� *
 ��� ��
��������

���
ก�*�ก�
�)����������2
-�
 �
�)����������)� �7
� ������ �	-����
�)����
���	-
��������

������
ก�*�   

2.3  ก�
�)����������� *
 �����
�
�� (Long-term fixed income fund) ก�
�)�
���������2
-�
ก���
�)��� �(�������v.���
��k�ก  �(� �	ก��	.
/ �(���	.
/����(��  �(�ก�� ���ก��
2�
��3��(������������	ก
�� ก.�.� .ก�� �� �(�� ������ :�9�-� �ก�
�)�+���l��	
ก�*���
�)���� 2�

ก�
�)����	�1)+���
�/���������
 .��/�2z��2� ����9	� (portfolio duration) ���4����4� �7�
��

ก�
�)�����	����กก�*� �7�
+6�7���+ .��/�2z��2� ����9	� (portfolio duration)  ��
17
 ��
)1	��v���

�--1*�
���� �	ก��
ก�����
���������	-��ก��	.
/�����
ก�
�)���� .��/�2z��2� ����9	� ��กก�*� �7�
+6 
������ ��
2�
�	���+�*� ��	.
/������ก�
�)��
�)��������� ����
)�v���
��กก�*� �7�
+6 � ������ �	-���
�
�)����
���	-��������

���� ��������1�
�)���
�
�����      
  2.4  ก�
�)����������� *
 �����
��	�� (Short-term fixed income fund) ก�
�)�
���������2
-�
ก���
�)��� �(�������v.���
��k�ก  �(� �	ก��	.
/ �(���	.
/����(��  �(�ก�� ���ก��
2�
��3��(������������	ก
�� ก.�.�. ก�� �� �(�� ������ :�9�-� �ก�
�)�+���l��	
ก�*���
�)���� 2�

ก�
�)����	�1)+���
�/���������
 .��/�2z��2� ����9	� (portfolio duration) ���4����4� �7�
��

ก�
�)�����	����*�ก�� �7�
+6 .��/�2z��2� ����9	� ����ก�*� �7�
+6 ������ ��
2�
�	���+�*� ��	.
/������
ก�
�)��
�)��������� ����
)�v���
���
ก�*� �7�
+6 � ������ �	-����
�)�������
ก���
�)���
��	�� ���
���
ก����������

����     
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2.5  ก�
�)������� (Balanced fund) ก�
�)����������2
-�
ก���
�)��� �(������
=7�
 �	ก��	.
/ �(���	.
/����(��  �(�ก�� ���ก��2�
��3��(������������	ก
�� ก.�.�.ก�� ��  �(�� �
����� :�9�-� �ก�
�)�+���l��	
ก�*���
�)���� 2�
���	�1)+���
�/���������
�	����*��ก���
�)���
 �(������=7�
�������)����4����4� �7�
��*�ก�����
�� 65 �����*���
ก�*����
�� 35 ��
����*�
��	.
/����)�3���
ก�
�)���� ก�
�)���� �
�)�������������)ก+���l� ����	�ก��ก�
�)������1
���
 �2�ก���
�)������ก�*�����	�
�������������)�������������� ��� ��*�+8�ก���	�����
��
�
�)�+���l����)� �.��������ก�� ���ก��
�ก	- ceiling ��� floor ��ก���
�)����������)� ก�
�)�
��� � ������ �	-����
�)����
���	-��������

���+��ก��
       
  2.6  ก�
�)��������--
(� 
)*� (Flexible portfolio fund) ก�
�)����������2
-�

ก���
�)��� �(������=7�
 �	ก��	.
/ �(���	.
/����(��  �(�ก�� ���ก��2�
��3��(������������	ก
�� 
ก.�.�.ก�� ��  �(�� ������ :�9�-� �ก�
�)�+���l��	
ก�*���
�)���� �	�
��� ก���
�)��� �(������=7�

 �	ก��	.
/ �(���	.
/����(��  �(�ก�� ���ก��2�
��3��(���	
ก�*�� �7��ก	-ก���	�������
�)���

����	�ก��ก�
�)���� �������� ���������l��ก��4/����*���4� ก�
�)��������--
(� 
)*� 
�����1�
�)����������)ก+���l��9*����
�ก	-ก	-ก�
�)������� ��*��*�����ก�� ���ก��
�ก	- ceiling 
��� floor ��ก���
�)����������)���*�
*�
�� ก���	�����
���
�)���
ก�
�)��������--
(� 
)*�
�� �*�
�����������)�������������� ��� �7
�
�*ก	-�)�.������
����	�ก��ก�
�)� ก�
�)�������
�--
(� 
)*� � ������ �	-����
�)����
���	-��������

���+��ก��
     
  2.7  ก�
�)���� �*�
�
�)� (Fund of funds) ก�
�)����������2
-�
ก���
�)���
 �(������=7�
 �*�
�
�)�����-����	5���
���3������=(�� �*�
�
�)���
ก�
�)���� 2�
�v���
����-+6
-	59���*���
ก�*����
�� 65 ��
����*���	.
/����)�3���
ก�
�)���� ��(��
��กก�
�)����������� ��

+��ก�� �������	5�(� ��ก��ก����
ก���
�)� ��������

�7
���
 �	�

	
������)��v���
���� ก�
�)����
 �*�
�
�)��7
�	-����������+��
-�	
ก�*���� ��ก��ก�	������ ก�
�)���� �*�
�
�)�
	
ก����
ก��
�
�)��+�� ��
 ก�
�)����l�
���ก���	�ก����
 ��
����	�ก��ก�
�)���� ��
-��%	��	�ก�� �7

�+8�ก��ก����
��������

���ก���
���
ก�*� ������
��
ก�
�)���� �*�
�
�)� �
�*������*�3������
���
ก���	�ก������*��9��*�
�(�� ] =���=���    
  2.8  ก�
�)�����-����	5���
���3� (Warrant fund) ก�
�)����������2
-�
ก��
�
�)��� �(������=7�
�-����	5���
���3������=(�� )�� �-����	5���
���3������=(�� )��ก�� �-����	5���
���3�
�����=(�� �*�
�
�)� ����-����	5���
���3������=(�� )���.����)� 2�
�v���
����-+6-	59���*���
ก�*����

�� 65 ��
����*���	.
/����)�3���
ก�
�)���� ก���
�)����-����	5���
���3������=(�� )�� ������
����

��
 ก�
�)�+���l�����7
����������

��
��ก        
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  2.9  ก�
�)����ก�)*�3)�ก�� (Sector fund) ก�
�)����������2
-�
ก���
�)��� �(���
���=7�
�������)���
-��%	������3)�ก�� �	ก+���l����
�ก	����������� �	ก��	.
/� *
+����,��

ก�� �� 2�
�v���
����-+6-	59���*���
ก�*����
�� 65 ��
����*���	.
/����)�3���
ก�
�)���� ก�
�)�
���ก�)*�3)�ก�� ��ก���
�)�ก���)ก�	� �7
����������

��
ก�*�ก�
�)����������� *
�)�2�
�	���+  
  2.10  ก�
�)���������
�� (Money market fund) ก�
�)����������2
-�
ก���
�)�
�� �(������=7�
������ ���������)4l�.�����ก�� ��9�����
�������(����
1�� �(�����
)�
� �(���*�ก�� 1 
+6 ก�
�)���������
�� ���2
-�
ก���
�)��������
��7
ก	- ก�
�)����������� *
 �����
��	�� ��
��������

�����)� � ������ �	-ก���
�)� ��
��	����
����
�)������*���
ก����������

 
 

�������������"��3�"��
��
�����!�
������กก������� 
 1. �	�������-��� (Rate of Return) �(� ��+��2
9�/�������
�)�����	-��กก���
�)���
 �	ก��	.
/�	��=7�
�����1ก�� ������+�--�*�
]����	
���  (���	��/ �	
�/�ก��, 2547: 155)     
   1.1  ก�����*���ก���)� (Capital Gain)  �(�ก������กก����
 �	ก��	.
/�+8�
����-����������	-��ก�4�����
�)���� �*�
 �	ก��	.
/��ก�+ ���4���� �	ก��	.
/��������
ก�*�����)�
���=(���� 2�
��*������	-�
��+}��� �(����3��(��  
  1.2  �
��+}��� (Dividend) �+8�����-����������
�)�������	-��(��1(� �	ก��	.
/�����
��-ก�� ���*�
�
��+}��� =7�
-��%	�����*�
����+��
�
���� �(� )��ก:��������-�
ก�4�-�
-��%	�
�������ก��
��*�
�
��+}���9	������ก:��� 
  1.3  ��ก�-��
 (Interest) �(� ����-����������	-��(���
�)��� )��ก��  )��-)������3��  �(�
.	�3-	���	;-�� �(��
�/ก����
�	;-�� 
  1.4 ���3��=(�� )���.����)� (Stock Right) �+8����3���������
�)����4��	�������3��=(�� )��� �*
ก*��-)���l�
��ก����������ก�� �� =7�
��������+8��������1�กก�*���(��=(����ก����2�
��
�����*
���
���
�*�3������
� �(��*���
 �����ก��=(�� 
 2. �	�������-��������� �	
 (Expect Rate of Return) �(� �	�������-�������	ก�
�)�
��� �	
���������	-��กก���
�)� �	�
��� �.���ก���������
�)���*�����1���� �)ก��4/�*�
 �������*��	���
����-�����กก���
�)��������	-���+8���������*��� �����������*�����*� �  �ก��*�7���
�*ก	-
�����+8��+�����
ก���ก��� �)ก��4/�	����l�
 ��� (Probability) �	
�	�� �*���
�	�������-������
��� �	
��กก���
�)��7
���	ก%4��+8��	��+��)*� (Random Variable) =7�
��*�����1-�ก�+8��	�������
��*������ ��*��-�ก�+8��*���
2�ก��������ก���7��2�
��,	
ก�����ก��4/��ก����������ก���7��������
���� 
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 3.  ��������

 (Risk) �(� ������*��*����*��������ก���7�� ����
�)��*�
.
�
������� ��ก����


��������

  �(�����������

� �� �(����
����)���*������������ �����*��-)�����
���	-��������

��
���	-�����ก�*�
ก	� �	�
����7���
�*ก	-�	,���� �(����
��
���*���ก���
�.�

�� ��������

��
 )�� ��
17
 
2�ก�����������	-����-�����*��
ก	-����-��������� �	
��
����
�)��	���(��
����ก��� �)�*�
]  
 ��ก����(�ก�
�)���ก�
�)����� �����-������������)�  �ก��*��ก��.����4�17
��������

 
.����4��v.������-������� ����
�)����.����4���(�กก���
�)���ก�
�)����� �����-�����
�)�
��*��	�� =7�
ก*�� ��ก��ก�����.�����กก���
�)���� 2�
+ก����������
�1����*���������

�����

ก�
�)� ������ก�*������-��

�-�����;����
ก�
�)��	����+��ก�-���
��������

�
�* 2 +���l� 
�(� ��������

��� �+8���--  �(� ��������

�����*�����1ก����
��� (Systematic Risk or 
Undiversifiable Risk) ก	-��������

��� ��*�+8���--  �(���������

��������1ก����
��� 
(Unsystematic Risk or Diversifiable Risk)  
  3.1 ��������

����+8���-- (Systematic Risk or Undiversifiable Risk) (�.9�� 
�)���	.
/, 2537: 236)  
  �(���������

������� �����-�����กก���
�)��� �	ก��	.
/�+���
��+�
 ���+8���
� �������
 �	ก��	.
/���=(����
������ �	ก��	.
/1�กก���-ก����(�� ��� �)� �*�����ก����กก��
�+���
��+�
��l����,�%;ก�� ก���+���
��+�
��
ก����(�
 ���ก���+���
��+�
��l����������
��
�	
�� =7�
ก���-ก����(���*����� )�� ����	
�ก�ก:�(� ��(���ก����������

���	ก%4�����7�� ���ก��
ก���+���
��+�
������
 )���*�
]�+���	ก%4����
�ก	� �+8�����*� ���� )�������
��*����ก���

�.�

���7���
�*ก	-+���l���
3)�ก�� 3)�ก��������*����
��������

����+8���--��
 ����ก* 3)�ก��+���l� 
Basic industrial goods �9*� 3)�ก�������1�z -��%	��������(��
�(� ���-��%	�����
�
 =7�

����
 
ก���� ������� )����
3)�ก��� �*�������(���� ��+���l����,�%;ก�� ���l������� )�� ��������

���
�	��
�*����������

����+8���-- ����ก* ��������

�	��ก����กก���+���
��+�
���	�����ก�-��
 ����
����

�	��ก����กก���+���
��+�
��������=(�������������

������  
                  3.2 ��������

�����*�+8���-- (Unsystematic Risk or Diversifiable Risk)  (�.9�� 
�)���	.
/,  2537: 236-237)   
  �(���������

������� �3)�ก���	���ก��ก���+���
��+�
����+��ก3)�ก���(��  �(���������


����ก���7���v.���	�ก	-3)�ก���	��] ��*�����*�3)�ก���(��] ����ก* ก���	� 
)�
����
��
����3)�ก�� ����
���.�����
���-�� �� ก�����.-���
� �* ก����*
�	�����2�%4����ก���+���
��+�
����
���

���-��2l� ���
� �*������(���ก���7������������ ��	�������-������
�+���
��+�
�+ 3)�ก���������������

���
��*�+8���--��
 ��*��������

����+8���--���� =7�
����ก* 3)�ก����������������.(���)+2l�-��2l�+���l�
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����+8��ก*ก��
	
9�. 
����
 ก���� ������� �	ก��	.
/��
3)�ก��+���l������*�7���
�*ก	-l��ก��4/��

�)��� ก��� �(�l��ก��4/��
���� )�� �	�
]���l����,�%;ก��=-�=�ก: �	
�	�� ��������

9����������
�)�
�����1��	� �(����� ���������

�	ก%4�������
 �(� ���+��กก���
�)���� 2�
��*��(�ก�
�)���
 �	ก��	.
/������	ก%4���������

+���l������
 ��*��ก����
ก���
�)��� �	ก��	.
/+���l��*�
] ���
� ���������

�����*�+8���--��
��*�� �	ก��	.
/��ก�)*� �	ก��	.
/9��9
ก	������� ���������

���
��
ก�)*� �	ก��	.
/�����
  �(���*����������

�	ก%4���� �
� �(��.�

�v.����������

�����*�����	��

�����*��	�� �	
�	�� ������
ก��������

�����*�+8���--����*���������

��������1��	����2�
ก��ก����

ก���
�)� (Diversifiable Risk) 
  ��������

��
�)��� ก��� �(�ก��ก�����+8��+���	ก%4��� �7��ก	-�*��)��� ก���
 �(�ก��ก���	
ก�*��1�กก���-2�
��������

����+8���--��ก �(����
ก�*���������

�����*�+8���-- 1��
 �ก�*�1�กก���-2�
��������

����+8���--��กก�*����� 
����
 ก���� ������� )����
ก��ก��
�	
ก�*�����+8��+���ก���+���
��+�
��
l����,�%;ก�� ก����(�
 ����	
�� ��*1��1�กก���-2�

��������

�����*�+8���--��กก�*����� 
����
 ก���� ������� )����
ก��ก���	
ก�*�����+���
��+
����l�.�������  �(�ก���������
����
ก��ก���	��] 
 

�����"��
��ก��"�1�����&��ก���4�. (� ����
��	
�)2��	
3����3���9 (2546: 91-93)) 
 ��ก��������� /ก���
�)��� �	ก��	.
/ ���(��
�(���
�
*�
�������9���ก���	���������

��

ก���
�)��� �	ก��	.
/ ����ก* 1) �*���-��

�-�����;�� =7�
�9��	���������

�����
 �	ก��	.
/ 2) �*�
�	�+�����3���-��� (Beta) =7�
�9��	���������

����  �(���������

����+8���-- �	9��9���	��-�����
��������	5��ก��ก�� ������ �	ก��	.
/ �	�������-�������	ก�
�)���� ��

*���������	�.	�3/
ก	-��������

����+8���--�9*����
�ก	-��������

���  �	ก��	.
/�������������

����+8���--��

*����
�	�������-��������� ��
��
���
 
  
���
!!"�5�����"��
��ก��"�1�����&��ก���4�. CAPM (���	��/ �	
�/�ก�� (2542: 244)) 

1. ����
�)�.����4�ก�)*� �	ก��	.
/2�
����ก�	�������-������������ ����*���-��

�-�
����;����
�	�������-����� 1 9*�
�����
�)� (��������

��
ก���
�)��	���ก �*��*��
�-��

�-�����;����
�	�������-���) 2�
����
�)��)ก����9*�
�����
�)������
ก	����������
��� ��
� �(��]ก	� 

2. ����
�)��+8������� �)����*9�-��������

 =7�
 ��
�����*� 4 ���	-�*���-��

�-�
����;�����	- �7�
 ����
�)�����(�กก�)*� �	ก��	.
/���� ��	�������-��������������
����)�  �(� 4 
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���	-�	�������-���������������	- �7�
����
�)�����(�กก�)*� �	ก��	.
/������*��*���-��

�-�
����;����������)�  

3. �����1�-*
ก���
�)��
�� �	ก��	.
/��*��9������2�
��*����������)� =7�
 ��
�����*����
�
�)����=(�� )���+8��,%�*����
 1  )��ก:���  �ก����
�)����
ก�� 

4. ����
�)������1� �ก��
(�2�
+��,��ก��������

 ��������1ก��
(��
�����2�
+��,��ก
��������

 2�
�	�����ก�-��
���+��,��ก��������

�����	-��*�ก	� ��*�*����+8�ก��� �ก��
(� �(�ก��
ก��
(�����	�����ก�-��
���+��,��ก��������

��
����
�)��)ก�������	-��*�ก	� 

5. ��*.����4���(��
l�%�����*��9��*�
��ก��=(����
 
6. ���� �	ก��	.
/�+8����������-��4/ ��*�����
����+8��)+������ก��=(����
 �	ก��	.
/ �9*� 

l�%�����*��9��*�
��ก��=(����
 �	ก��	.
/ ��ก���-*
�
���
�)��������	�����ก�-��
��*�ก	� ���� ��)*
��*
ก��������� /ก�����)�
l�.������ �	ก��	.
/���
*�
�7�� 
 
 ��ก���	���������

��� �+8���--�����1������� /�������+�*��	�+�����3�� �-��� (Beta 
Coefficient : β  �(� b) =7�
�3�-�
17
�	�������-�������+��+���
��+�����������

����+8���--��ก
�����	�.	�3/�9�
������
 �� �*�
�	�������-�����
 �	ก��	.
/��*��9�������	�������-���
��
�����	�
 �� ���
ก�*� ���� Characteristic Line =7�
�+8�������
������
�����	�.	�3/�� �*�
�	���
����-�����
 �	ก��	.
/��*��9��� ����	�������-�����
�����	�
 �� (���	��/ �	
�/�ก��, 2547: 
187-197) 
  
 

 
 
 
 
 
 
  
 

 
l�.+��ก�-��� 2 ก��z���
���� Characteristic Line 

 

β 

High β Fund 
   Ri 

Low β Fund α 

Characteristic Line 

Rm 
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 �*� β  �(� b �+8��*���
�1�������9��	���������

����+8���--��
 �	ก��	.
/ �(�ก�
�)�2�
�+8�
ก���	������*��� ���
����-�����
ก�
�)��*���������

��
�����.(���������	�.	�3/�*�
����-�����
ก�
�)������� �	
������	- ���ก��ก���+���
��+�
����*�����	-��
����-�����

��������+���
��+�
�+ 

ก�*����ก�	
 �7�
 �-�����
ก�
�)� �(� �	ก��	.
/��-�ก17
���	-��������

����+8���--��

ก�
�)�  �(�  �	ก��	.
/�	��] 2�
ก���+��
-���
-ก	-��������

��
���� 2�
�	���+�*� b ��
������
���*���*�ก	- 1 �	
�	�� 

1���*� b ���*���กก�*� 1 ���
�*� ก�
�)�����������

��กก�*����� ก�*���(� ��(����+}��	
��] 
����*
��ก���-� ����� )�������� �	ก��	.
/��ก���+���
��+�
�������
 �(���
�7������ ก�
�)�������*� 
b ��กก�*� 1 ���ก:����ก���+���
��+�
��
�������	ก%4������กก�*����� �	���(������2���������7��
��กก�*�������l��������7��  �(��
��กก�*���l��������
 ก�
�)�������*� b ��กก�*� 1 �	��+8�
ก�
�)�+���l�+�	-�	���:� (Aggressive Fund) 

1���*� b ���*���*�ก	- 1 ���
�*�ก�
�)�����������

��*����
�ก	-���� ก�*���(� ��(����+}��	

��]����*
��ก���-� ����� )�������� �	ก��	.
/��ก���+���
��+�
�������
 �(���
�7������ก�
�)������
�*� b ��*�ก	- 1 ���ก:����ก���+���
��+�
��
�������	ก%4������*�ก	-���� ก�
�)������*� b ��*�ก	- 1 
�	��+8�ก�
�)�+���l� Average-Risk Fund 

���1���*� b ���*����
ก�*� 1 ���
�*�ก�
�)�����������

���
ก�*����� ก�*���(� ��(����+}��	

��] ����*
��ก���-� ����� )�������� �	ก��	.
/��ก���+���
��+�
�������
 �(���
�7������ก�
�)������
�*� b ���
ก�*� 1 �	��+8�ก�
�)�+���l�+�	-�	�9�� (Defensive Fund) 
 

���:�������!�
�������ก����� 
 ��ก���	���������

��
ก�
�)� ����,	
�*������+�+�����
����-��������� �	
ก	-
����-����������	- =7�
�+8�ก���	�2�ก���������
�)�������	-����-������
ก�*�����-��������� �	

��� �	
�	�� �7
�����1����	�������-������ ������ก�--�����
�	�������-�����
ก�
�)���
�����4��������

�����3���
�1�������	
����(� (���	��/ �	
�/�ก��, 2547) 
   

   σi = 
n

RR

n

i

iit

2

1

)(∑
=

-

 

2�
��� 
 σi = �*���������

 �(��*���-��

�-�����;����
ก�
�)� i 
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 itR  = �	�������-�����
ก�
�)� i ������ t 

i
R

        = �	�������-����v���
��
ก�
�)� i ��� �	-9*�
��
����� n  
n          = �������	���� �	-��
���������- 

 

���:�����#�
�!$��
��0�;
&
�!4��0. 
 �*��	�+�����3��� �	�.	�3/ (Correlation Coefficient) �+8��*����
���	-���� �(���-���
�����	�.	�3/�� �*�
�����+�+�����
�	��+���
�	� �(��� �*�
ก���+���
��+�
�	�������-���
��
ก�
�)� i ก	-ก���+���
��+�
�	�������-�����
���� =7�
+����4�7����ก�	�.	�3l�.��
��

�	��+���ก������
��ก��1�1�
ก���	
��
 (�	ก�4	1��. ก���9	
, 2544: 19) 
 

   R2
  = 

mσσ

σ

i

im

 

2�
��� 
 R2

 = �*��	�+�����3��� �	�.	�3/��
ก�
�)� i  

 imσ      = 
( )( )

n

RRRR mmtiit
∑ --

 

                       σi = �*��*���-��

�-�����;����
�	�������-�����
ก�
�)� i 
            σm = �*��*���-��

�-�����;����
�	�������-�����
���� (m) 
  
 2�
����*� R2

 ���*��� �*�
 -1 17
 +1 ก�*���(� 
 1���*� R2 ��*�ก	- -1 ���
�*����2���ก�����(���� �����-�����
ก�
�)� i ก	-��
���� 
(m) �������	�.	�3/�*�ก	�����,��
��
ก	������
*�
��-��4/ 
 1���*� R2 ��*�ก	- +1 ���
�*����2���ก�����(���� �����-�����
ก�
�)� i ก	-��
���� 
(m) �������	�.	�3/��*ก	�����,��
���
�ก	��
*�
��-��4/ 
 ���1���*� R2 ��*�ก	-,��
/ ���
�*����2���ก���+���
��+�
��
����-����	�
��
��*��
�����	�.	�3/�*�ก	�  �(���*�ก��
����
ก	���
 
 

�!$��
��0�;ก��
$�3�� (Coefficient of Variance) 
 �*��	�+�����3��ก���+��	���������-�ก17
��������

�*�����-��� 1  �*�
 =7�
1�� CV ���� 
 ��
�����*� ก�
�)�����	������������

����ก�*�ก�
�)����������*� CV ��
ก�*� �*�����-��������
����	- 1  �*�
 (�	ก�4	1��. ก���9	
, 2544: 20) 
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   CV = 
i

i

R

σ
 

2�
��� 
 CV = �*��	�+�����3��ก���+��	� 
 iσ  = ��������

��
ก�
�)���� 
 iR  = �	�������-����v���
��
 �*�
�
�)� 
 

�����������ก�����3�ก���:�����������ก�������! 
  �����
.����4���ก����� �������
�	�������-��������������

��กก���
�)����
�ก���7��ก�*���(� 4 ���	-��������

���
�ก	�  �	ก��	.
/������ �����-�����
ก:
*������+�����3�l�.
��ก��-�� ������� ��������1�	�+�����3�l�.ก��-�� ��ก�
�)� 2�
�+��
-���
-ก	-ก���
�)���
 �	ก��	.
/�����*����������

 (Risk Free Rate) ���������(��	���
����	
��
) 1 +6 2�
�9��$%&� Sharpe�s 
Index , Treynor�s Portfolio Performance Measure ��� Jensen (���	��/ �	
�/�ก��, 2547: 219-227 ) 

1. Sharpe�s Index 
�$%&�����+8���������
 William Sharpe =7�
������(��
�(�����9���ก���	�+�����3�l�.ก��

-�� �� �	ก��	.
/������
ก�*� Sharpe�s Index (SI) �+8��	9����������42�
�9� �	กก��+�	-����;����

�	�������-����*���������

�	�
 ������ก���7��� ��
�*-�.(��;�����
�ก	� (Risk-adjusted basis) 
�����1����+�9��+��
-���
-���������1��ก��-�� �������	.
/��
ก�
�)�������	�������-������
��������

����*�
ก	�����*��ก�
�)���� 2�
ก�)*� �	ก��	.
/�����  Si ��
 ���
�*������������1��ก��
-�� �� �	ก��	.
/��
ก�*�ก�)*������	.
/ �(�ก�
�)������ Si ���� �.������	�������-����*� �7�
 �*�

��������

��
ก�*� 
   

   Si = 
i

fi
RR

σ

_

 

2�
���  
Si          = Sharp�s Index ��
ก�
�)� i �(�����-����*� �7�
 �*�
��
��������

���

��
ก�
�)� i 

fR                 = �	�������-����v���
��กก���
�)��� �	ก��	.
/�����*����������

 
 iR  = �	�������-����v���
��กก���
�)���ก�
�)� i  

σi           = �*��*���-��

�-�����;�� (Standard Deviation) ��
�	�������-�����ก
ก���
�)���ก�
�)� i 



 23 

2) Treynor�s Portfolio Performance Measure 2�
�9 �Treynor Index (Ti) 
ก���	����������1��ก��-�� �������	.
/��
 Treynor �9��������ก��
�ก	-���� 

SML(Securities Market Line) 2�
�	�����-������9��9
��������

�*� �7�
 �*�
��
��������

���
�+8���-- (Systematic Risk)  �(��*��-��� ���ก���+��
-���
-��ก��������

�����(��
��ก Treynor 
� :��*���������

����+8���--�.�

�
*�
���
�ก:�.�

.���� �	-ก�������+�	-�*��ก	-����-��� 
�.���ก���	�
�����;���*����-�� ���)ก�������1��	���������

�v.���	���� �� �	
�	��ก��-�� ��
ก�)*� �	ก��	.
/�����+�����3�l�.��
�)������
����	-����-�����
�)�l�
�����������

����+8���--���
ก�� ��� ���*�ก	��*�Treynor Index �+8�ก�������42�
������*�
��
�	�������-�����
 �	ก��	.
/
 �(�ก�
�)�����	�������-��������*����������

�� ������	�.	�3/ก	-��������

����ก��
����
ก	-
���� �(���������

����+8���-- 2�
�9� �	กก�����
�ก	-ก�������4��
 Sharpe �	
�	��ก�
�)�������*� 
Treynor Index ��
 ���
�*����-�� �������������1��
ก�*���ก���
�)�+�	-�+���
� �	ก��	.
/� �
�������
ก	-�l�����������	�����.(���	ก%����	-�	�������-���� ���
��� ��(��
��ก �	ก��	.
/
�*�
]����	���(�ก�������ก�)*� �	ก��	.
/��
ก�
�)���������*��-��������ก�*�
ก	� 

 

  Ti = 
i

fi RR

β

_

 

2�
���  
Ti          = Treynor�s Index ��
ก�
�)� i �(�����-�����กก���
�)��*� �7�
 �*�


��������

����+8���--��
ก�
�)� i 
           iR        =   �	�������-����v���
��กก���
�)���ก�
�)� i  
             

f
R      = �	�������-����v���
��กก���
�)��� �	ก��	.
/�����*����������

 

iβ         =  �*��	�+�����3��-�����
ก�
�)� i 
 
3) Jensen�s Portfolio Performance Measure 2�
�9� Jensen Index ( Ji )  
Michale C. Jensen ���+���������������1��ก��-�� �������	.
/2�
����$%&� CAPM ��

+��
)ก�/�+8��--�����
�.(�� ��	�������-����*���ก����
ก�)*������	.
/ 2�
�9������	�.	�3/
�� �*�
�	�������-����������������	�������-���2�
�v���
��
ก�)*������	.
/ ��� �	กก����
 
Jensen �	�������- ����*���ก�����+8��	�9���*�ก�)*������	.
/ �(�ก�
�)��	�������������1��ก��
-�� �������	.
/��ก�*��	�������-�����
����2�
��� (Market Portfolio)  �(���* 2�
��� Ji ������*�
�+8��+����	�
-�ก����-  �(�����+8�,��
/ก:��� 1�� Ji ���*��+8�-�ก ���
�*�ก�)*������	.
/�	�����	���
����-����*���ก�� �(������������1��ก��-�� �� �	ก��	.
/��กก�*� Market Portfolio ����
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��
ก	����� 1�� Ji ���*��+8��- ���
�*� ก�)*������	.
/�	�����	�������-����*���ก�� �(���
���������1��ก��-�� �� �	ก��	.
/���
ก�*� Market Portfolio ���1�� Ji ���*���*�ก	- 0 ���
�*���*��
�	�������-����*���ก�� �(������������1��ก��-�� �� �	ก��	.
/��*� Market Portfolio ��� �	-
ก�4�����+��
-���
-�� �*�
ก�)*������	.
/ �(�ก�
�)���������*� Ji ��
 ���
�*������������1��ก��
-�� �� �	ก��	.
/��
 

 
αi  =  ( )[ ]+

ifmfi
RRRR β-  

2�
��� 
αi = �	�������-�������ก���7�����
2�
�v���
ก	-�	�������-������������+8� 

  iR  =  �	�������-����v���
��
 �*�
�
�)� 

f
R  = �	�������-����v���
��
 �	ก��	.
/�����*����������

 

mR   = �	�������-����v���
��
����  

iβ        =  �*��	�+�����3��-�����
ก�
�)� i 

 
������������ก�������� 
 ��กก��,7ก%�
�����	
����ก��
����
�����1�-*

�����	
��ก����+8� 2 ก�)*� 
�����	
��+����, 
���
�����	
�*�
+����, 
 
�������� �$����% 
 ����	��/ 2.3�������� (2539) ������ก��,7ก%�ก��������� /�	�������-��������������

��ก
ก���
�)���ก�
�)������+����,��
 2�
��,	
 �	ก�$%&���
�--�����
ก���	�
���� �	ก��	.
/ 
(CAPM) �+8�.(��;��ก��,7ก%� ��ก��,7ก%��	�������-��������������

�������4��ก�	���ก��
�+���
��+�
��
���� �*�
�
�)� ����	���ก���+���
��+�
��
����*���	.
/����)�3� ��ก��,7ก%�
.-�*�ก�������4��ก�	���ก���+���
��+�
��
���� �*�
�
�)� ����	���ก���+���
��+�
��

����*���	.
/����)�3���������
��7
ก	� �(� �	�������-����v���
��กก���
�)���ก�
�)� �����*�
��กก�*�ก���
�)��� �	ก��	.
/���+��,��ก��������

���ก���
�)��� �	ก��	.
/��
���� �
*�
��ก:
���ก���
�)���ก�
�)�����������

��
ก�*�������:ก���
 ���
	
��ก��ก����
��������

�����*���	ก 
��(��.����4������	�.	�3/�� �*�
�	�������-�����
ก�
�)�ก	-����-�����
���� +��ก��*� 
����-�����
�������
ก�*���กก�������4���
����*���	.
/����)�3� ���
� �� :��*��	���
����-�����
����������� �� :�17
����*���	.
/����)�3���
ก�
�)����9	�����*�����+j� �*�
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�
�)� ���+��
)ก�/�9��--�����
 Sharp�s ��� Treynor�s Portfolio Performance Measure �.(���9�
�	�+�����3�l�.ก��-�� �� �	ก��	.
/��
ก�
�)� 2�
���ก��,7ก%�ก�
�)�+j� ��กก��,7ก%�.-�*� ��
l�.���ก�
�)����� �����-�����
ก�*�ก���
�)��� �	ก��	.
/���+��,��ก��������

���ก���
�)�
������ �������������

��
ก�*���������:ก���
 �
*�
��ก:�����l��������z���
z������(�กก�
�)�
���������*��	�+�����3��� �	�.	�3/��
 ������*��-�����กก�*� �7�
 ����
ก�	-ก	���l�������=-�=�
�����(�กก�
�)�������*��	�+�����3��� �	�.	�3/����������*��-������
ก�*� �7�
 �����กก���	�
+�����3�l�.ก��-�� �� �	ก��	.
/��
ก�
�)�.-�*�ก�
�)�������*��	9��9��/+����	9���������/��

ก�*��������
17
ก����+�����3�l�.��ก��-�� �� �	ก��	.
/�����ก�*����� 
 .��9%; 2.3����
�ก)� (2545) ������ก��,7ก%���������

�������-�����
ก�
�)������
+����,��
 2�
�ก:-��-�������������*���	.
/����)�3���
��(�� �	�
��*��(����1)��
� ..,. 2540 17

��(��3	����� ..,. 2544 ��
ก�
�)���������� 282 ก�
�)� ��ก����������*���	.
/����)�3���9*�

��(��2�
�-*
�+8� ก�
�)����������� *
�)� 120 ก�
�)� ก�
�)����������� *
 ��� 111 ก�
�)� 
ก�
�)������� 11 ก�
�)� ก�
�)��������--
(� 
)*� 39 ก�
�)� ก�
�)���� �*�
�
�)� 1 
ก�
�)� 2�
���ก��������� /�������$%&�ก�)*� �	ก��	.
/��
 Markowitz ��ก�� ��	�������-��� 
�����������

��
ก�
�)���� ����9� Sharpe Index ��ก��������� /+�����3�l�.��
ก�
�)���� 
 ��กก��,7ก%�.-�*�ก�
�)��������2
-�
ก���
�)��-- �*�
�
�)���� ��	�������-���
�v���
�����
ก�*��	�������-�����
���� �	ก��	.
/����	�������-�����กก���
�)��������	.
/���
+��,��ก��������

 �*����ก��,7ก%���������

.-�*� ก�
�)��������������

���2�
�v���
�
�*��
�ก4d/�������ก�*���������

��
���� �	ก��	.
/ ��ก��ก���
	
.-�*�ก�
�)����-�
+���l���ก��
ก����
��������

�����*���	ก ก�*���(� .-�*���������

�����
ก�
�)����+��ก�-���
��������

���
�+8���--����+8����
�� 42 ��
��������

����	�
 �� ����+8���������

�����*�+8���--����+8����

�� 58 ��
��������

����	�
 �� ��กก��������� /+�����3�l�.��
ก�
�)���� .-�*�ก�
�)������
�*� Sharpe Index 2�
�v���
����ก�*���
���� ���
�*��*� �7�
 �*�
��������

�����
ก�
�)������
���������1��ก��-�� �� �	ก��	.
/2�
������-���9��9
��������

����ก�*�����-���9��9

��������

��
���� �	ก��	.
/ 
 .��4� ���
����59�5 (2547)  ���ก��,7ก%�ก��������� /�+��
-���
-�	�������-��� ����
����

 �����ก���������
����
ก�
�)���������ก����2
-�
ก���
�)� =7�
�-*
�+8�ก�
�)�������
�
�)����������)� ������ ��� �������������--
(� 
)*� 2�
�9��������)��
l�������*������	.
/
�)�3���
ก�
�)�����.(�� ��	�������-��� ����9��*���-��

�-�����;����ก�� ���������

��
ก���
�)� ����9��	9��9��/+����	9���������/ ��ก��+��������ก���������
����
ก�
�)� 
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 ��ก��,7ก%�.-�*� ก�
�)�����������)����	�������-��������������

��
�)� ���
	
��
��ก���������
��������)� ก��,7ก%������	�.	�3/�� �*�
�	�������-�����
ก�
�)�ก	-�	���
����-�����
���� .-�*��	�������-�����
ก�
�)�2�
�v���
�+���
��+�
�+����,��
���
�ก	�
ก	-���� ���*����
ก��+��������ก���������
��.-�*�ก�
�)�����������)�����ก���������
����
����)� ��
�
���+8�ก�
�)����������2
-�
ก���
�)�������������--
(� 
)*� ���ก�
�)�������
��� ����������	- 
 l��%;/.� �
,/,	ก��� (2549)  ���,7ก%�ก��������� /��������

�������-�����

ก�
�)��������
�)����*�
+����, �.(���9��+8������
+����������ก�
�)���ก��.����4��	������
��(�ก�
�)� 2�
���ก��,7ก%�ก�
�)�����
�)����*�
+����, 17 ก�
�)� �9�����������*������	.
/�)�3�
��
ก�
�)���
�	+�� / ��
������	�
��* ��%�
� ..,. 2545 17
 3	����� ..,. 2548 ก��������� /�9�
�--�����
ก���	�
���������	.
/ (Capital Asset Pricing Model : CAPM) 
 ��ก��,7ก%�.-�*�ก�
�)����� ��*��	�+�����3���-����+8�-�ก�� 13 ก�
�)� ���
�*��	���
����-�����
ก�
�)����ก	-�	�������-�����
������ก���+���
��+�
�+����,��
���
�ก	� 
ก�*���(�1���	�������-�����
�����.����7���	�������-�����
ก�
�)�ก:���.����7�����
  �(�1��
�	�������-�����
�������
�	�������-�����
ก�
�)�ก:�����
���
 �*����ก 4 ก�
�)�� ��*�
�	�+�����3���-����+8��- ���
�*��	�������-�����
ก�
�)����ก	-�	�������-�����
������
ก���+���
��+�
�+����,��
��
ก	�����ก	� ก�*���(�1���	�������-�����
�����.����7���	���
����-�����
ก�
�)�ก:�����
  �(�1���	�������-�����
�������
�	�������-�����

ก�
�)�ก:���.����7�� ��กก��,7ก%��*���������

.-�*� ก�
�)��������
�)����*�
+����,���
���ก��,7ก%����*��-��� ���
ก�*� 1 ���
�*�ก�
�)�����������

���
ก�*����� ก�*���(� ��(����+}��	

��] ��ก���-���� )�������� �	ก��	.
/�+���
��+�
���
 �(��.����7��ก:��� ก�
�)�����*��-������

ก�*� 1 ��� ����ก���+���
��+�
�������	ก%4��������ก�*�����  �(����
กก�
�)����������*��-������

ก�*� 1 ����*��+8�ก�
�)�+���l�+�	-�	�9�� ��ก��,7ก%�ก��+����������*���
ก�
�)�.-�*�ก�
�)����
����
�)����*�
+����, 2 ก�
�)��(� ก�
�)��+j���
.�4�9
/�ก%�
4�)� (������ ���) ���2��
ก��
�	�ก��ก�
�)��+j� 2ก�-�� -����=/ z}��/ ��z z}��/ �+8�ก�
�)���������(�ก�
�)��.���� �
����-�����
ก�*��	�������-�������)�
l�. 
 ���	ก%4/ -)52ก�� (2550) ���ก��,7ก%�ก���+��
-���
-��ก���������
����กก���
�)���
ก�
�)���������ก����2
-�
ก���
�)� =7�
ก�����	
��	�
����.(��,7ก%��+��
-���
-�	�������-���
�����������

��กก���
�)���ก�
�)��������*���l�.�	�����ก�-��
 2�
,7ก%�ก�
�)���������ก
����2
-�
ก���
�)� 3 +���l� ����ก* ก�
�)�����������)� ก�
�)���������� ������ก�
�)����
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��� ���ก����(�กก�
�)����������*���	.
/����)�3���
�)� 5 �	��	-��ก��
��*��+���l��2
-�
ก��
�
�)� ����������ก���	�
��*ก*�� 1 �ก���� 2542 17
 31 3	����� 2548 2�
�	���ก���������
����

ก�
�)�������
��3�ก����
 Sharpe =7�
�9��*���-��

�-�����;����
�	�������-����+8��	�9���	�
��������

 ��3���
 Treynor =7�
�9��*��-����+8��	�9����������

 ��3���
 Jensen =7�
�9��*����z���+8��	�9��
��������

 =7�
����������9��+8��������)��
l��� 
 ��ก��,7ก%�.-�*� ����*��9*�
����������ก��,7ก%�=7�
�-*
�+8�4 9*�
 ����	�����ก�-��
�
��
k�ก������	.
/ ��9*�
������� 1 =7�
�+8�9*�
����	�����ก�-��
���
�
*�
�����:�.-�*� ก�
�)�������
��� ����+8�ก�
�)�������	�������-�����
�)� �������������

�����)� �*����9*�
��� 2 =7�
�+8�9*�
���
�	�����ก�-��
�*�����
�
��������9*�
��� 3 =7�
�+8�9*�
����	�����ก�-��
���
.-�*� ก�
�)����������
�)����	�������-�����
�)�  �����9*�
��� 4 =7�
�+8�9*�
����	�����ก�-��
��
3�����.�4�9
/�*��� 5*
�*�����
�
���.-�*� ก�
�)��������+8�ก�
�)����������	�������-�����
����)� ��ก��,7ก%�����
����

.-�*� ก�
�)���������� �������������

�����)����)ก9*�
����������ก��,7ก%� �*��ก���	���ก��
�������
�����
�����	��	�
 3 ��ก���9��	9�������--�*�
].-�*� ��9*�
��� 1 �	��ก�
�)����������
 ����+8�ก�
�)�����������ก���������
��������)� �*����9*�
��� 2 �	��ก�
�)�����������)��+8�ก�
�)�
����������ก���������
��������)� �����9*�
��� 3 ��� 4 �	��ก�
�)�����������)���������� ���� ���
ก���������
�����ก�����

ก	� 
 9�3� �	���
%/ (2550) ���ก��������� /��ก���������
����
ก�
�)��������
�)���������
�)���+����, ����������)��*�
+����, �	�1)+���
�/��ก��,7ก%��.(���+��
-���
-�	���
����-��� ��������

 �����ก���������
����
ก�
�)��������
�)����������)���+����, ���
ก�
�)��������
�)����������)��*�
+����, ��9*�
��(���ก���� ..,. 2549 17
 3	����� 2549 =7�

�+8�9*�
����l�.�,�%;ก��=-�=� �����+}5 �ก����(�
 ก��,7ก%��	�������-��� �����������

�9�
�*��*���-��

�-�����;�� ����*��	�+�����3��ก���+��	� �*��ก���	���ก���������
���9������	�
����	��--��
 Jensen, Teynor, Sharpe ��� Treynor-Black  
 ��ก��,7ก%�.-�*�ก�
�)��������
�)����������)��*�
+����, �+8�ก�
�)����� ��	���
����-�����
ก�*��������������

����ก�*� ก�
�)��������
�)����������)���+����, ���*����

ก���	���ก���������
�� ��
Treynor ��� Sharpe � �����ก������,��
���
�ก	� ��(��
��ก�+8�
�����	�����9��	�������-��������������

��ก���	���ก���������
�� 2�
ก�
�)��������
�)���
�������)��*�
+����, ����ก���������
�������ก�*�ก�
�)��������
�)����������)���+����, �*��
ก���	���ก���������
��2�
�9������	���
 Jensen ��� Treynor �Black ���+8�ก���	���ก��
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�������
��2�
������(��
��
�	�������-����*���ก��+ก�� =7�
ก�
�)��������
�)����������)���
+����, ������ก���������
��������ก�*�ก�
�)��������
�)����������)��*�
+����, 
 
��������"#��$����% 
 Hsuan-An Liu ( Hsuan-An Liu, 1993) ���ก��������� /l�.���+�����3�l�.��ก��
�������
����
 International Fund ��+����,��� �	� �	�1)+���
�/�.(��������9��+8����(��
�(��	������
��ก���
�)���
+��9�ก�9����� �	� ��9*�
l������� �	ก��	.
/
����
*�	��2�ก =7�
ก���	�
+�����3�l�.��
ก�
�)���� 2�
�����������1��ก����(�ก �	ก��	.
/��ก���
�)� ���������1��
ก����(�ก9*�
������ก���
�)� ��ก���-��ก��ก����
ก���
�)� ก��+��
ก	���������

��ก�	����
��
�z�� ก�����	
��	�
���������ก���+��
-���
-+�����3�l�.��
ก���
�)��*�� International Fund ก	- ก��
�
�)����
�	���
�� �	ก��	.
/��+����,��
+����,��� �	� =7�
�9� 3 �--�����
��ก��,7ก%�����ก* 
Jensen Model, H&M Model ��� C&L Model ����9���3�ก��������� /�-- OLS ��� ARCH ��
ก��,7ก%�.-�*� ����	�ก��ก�
�)���
 International Fund �*��� 5*��ก����(�ก1(� �	ก��	.
/����� 
2�
�v.���
*�

��
 Pacific Fund �
*�
��ก:�����ก��ก��,7ก%����.-�*� ��3�ก����(�ก�
�)�������� 
International Fund �	�����
.����4�+}��	
 4 +}��	
 =7�
����ก* +����4�����	.
/��
ก�
�)� 
�*�3������
���
ก�
�)� �	�������-�����
ก�
�)� ���+���	��
��� �	
��
ก�
�)� 
 Tulkin (Tulkin Saidov, 2007) ������ก��������� /+�����3�l�.��
ก�
�)�����������)���
+����,�
���	� =7�
�9��	��--��ก��������� /+�����3�l�.��
ก�
�)�����	�
 �� 7 �-- ����ก* 1. 
Jensen�s alpha 2. The Sharp�s ratio 3. The Treynor�s ratio 4. The Sortino ratio 5. The Fama�s 
ratio 6. The Information ratio ��� 7. Fama-French�s three-factor model 2�
���ก��,7ก%��	�
��* 
�ก���� 2544 ��17
 3	����� 2549 ������ 6 +6 ������ก�
�)��������9���ก��,7ก%��	�
 �� 72 
ก�
�)� 2�
�-*
�+8� 5 ก�)*� 1. Equity-Blue Chip  2. Equity-Growth Fund 3. Eqity-Growth and 
Income Fund    4. Equity-Country Fund ��� 5. Equity-Index Fund  
 ��ก��ก�����	
���
� �� :��*��	��--����9���ก��������� /ก�
�)�����	�
 7 �-- � ���ก��
������� /+�����3�l�.��
ก�
�)���������*��ก�*�
ก	� �	���(� �	��--����9�������� /�	�
 7 �-- ��*��
������ก�*�
��
ก���	�+�����3�l�.�
*�
���	
����	5�*�ก�
�)�����������)���
+����,�
���	� 
��กก���-*
ก�)*��+8� 5 ก�)*� .-�*� ก���9��	��--�����ก�*�
ก	��	�
 7 �-- � ���ก��������� /��ก��
� �(��ก	� �	���(� Country Fund �+8�ก�)*�ก�
�)������+�����3�l�.��ก����)�  ก�)*�ก�
�)��������ก��
������� /+�����3�l�.��
ก�
�)�����
�
���(� Growth  Fund �*��ก�)*����� ���ก���	�+�����3�l�.
��
ก�
�)��
*����)��(� Index Fund ���)ก��������9��	�  
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 ก�
�)������+�����3�l�.ก�
�)�������)����)ก�����	���� �9��	��	���(� ก�
�)� ALL-DIT 
Nebenwerte Deutsch-A ��� UBS D Equity FD-Mid Caps GER  �*��ก�
�)������+�����3�l�.��

ก�
�)������)� �(� Nestor Deutschland Fonds-B ��� Nuernberger Cominvest A   
 Johanna Palmberg. (2007). ���ก�����	
��ก���������
����
ก�
�)�����������)���
+����,������ ���ก����(�กก�
�)���� 4 ก�
�)���,7ก%�����ก* Nordea Sverigefond, Swedbank 
Robur Sverigefond, Carnegie Sverige and Ohman Sverige ก�
�)���������(�ก���	�
 4 ����+8�
ก�
�)�����
�)��� �	ก��	.
/��
-��%	�
	ก%/� 5*���������+8� �	ก ก��,7ก%���ก���������
����

ก�
�)���� Johanna ��(�ก�9��--�����
��
 Michael Jenson  �(�������
ก�*��--�����
 Jensen�s 
alpha �+8������	���ก���������
����
ก�
�)���� �	
�	����ก��ก�� ��9*�
����������ก��,7ก%��7

�-*
�+8� 2 9*�
���� 9*�
������ก�(� +6 2001 -2003 =7�
�+8�9*�
����l�.�,�%;ก���ก�������� )��=-�=� 
���9*�
���������
�(� +6 2004-2006 �+8�9*�
����l�.�,�%;ก��z����	����� )���
�*���ก4d/��   
  ��ก��,7ก%�.-�*���������

��
ก�
�)������9*�
����,�%;ก���z���
z����*�����ก�*���9*�

�,�%;ก���ก�������.-�*��*��-�����9*�
����,�%;ก���ก�������*��	
����	5���
ก�*���9*�
��ก ��ก
ก��,7ก%�.-�*� �ก�	ก�
�)������ก����(�ก�
�)���ก�
�)���� �����(�ก�
�)���ก�
�)� Ohman 
Sverige ��(��
��ก� ��*����z���
�)� =7�
�*����z��+8��	�9���	���ก���������
����
ก�
�)���� 
��
�*�
���z����*���ก���
�*�ก�
�)��������ก���������
������� �*�����*��-�����
ก�
�)�.-�*�ก�
�)�
���Nordea Sverigefond ���*��-��������)��	���(� ก�
�)� Nordea Sverigefond ����������

����+8�
��--����ก�*�ก�
�)�����(��]  
 



����� 3 
��	�
��
���ก������� 

 
��ก����	
���

���
  �����	
�����������ก��������

����  �
���
 

      1.  ก��ก������� !�ก�   
      2.  ก���ก#$��$��������% 
      3.  ก��	
�ก� '��(% ������ �)�����% 

 
1. ก��ก����
�����ก� 
 ก��*+ก,�����

���
��-�ก��*+ก,�ก��'.����'�/%�'.����0���� �'* 1+/�ก�������� �)($0����
���$��ก��%�'.����ก��'.��2� ก��'.����'�/%�'.����0���� �'*'�/�����$��ก��%�'.������3��
'.�  ก��'.����'�/%�'.����0���� �'*'�/�����$��ก��%�'.������3�����
 (% ก��'.����'�/%�'.���
�0���� �'*'�/�����$��ก��%�'.�($$�3� ����%2�กก��'.�'�/����%�0�'�
4�)3��3.'5�3��3.���-��
��
$
(�ก6���(�0% ���$����'��ก��*+ก,����$��%  5 ก��'.� 
 
�����  3 ก��'.�������3��'.�'��!���ก��*+ก,� 
 

ก�������� ������� ��� ����
ก��ก�������� 

ก��'.���8� ��$��)��� ���!�� (�1�98� ��������
 9:��)  ABAPAC  ��$��)��� 	��ก
� 
ก��'.���8� ��$��)��� ���%�) ��44��)'�����
3) 9:��)  ABWOOF  ��$��)��� 	��ก
� 

ก��'.���8���#���91� �ก%$�% �������
 9:��)  MGE  ��#���91� 	��ก
� (���!�) 

ก��'.���8�(�3�1'4%
3�������ก�'  ASP-NGF  (�3�1' 4%
3 	��ก
� 

ก��'.���8� ��$��)��� ������JK�� �ก�' 9:��) ABEG  ��$��)��� 	��ก
� 

 
      '�/��: 3����$��,
'	
�ก��%�'.�. (2552).    
               http://www.thaimutualfund.com/AIMC/aimc_fundProfile2.jsp 
 
 	�ก�����'�/ 3 ก��'.�������3��'.�'�/�!���ก��*+ก,�����%2�ก�
�'�/	�' �$���ก��'.�(% 	
�
�
��
$�����%�0�'�
4�)3��3.'5����ก��'.� b �
�'�/ 30 �ก���� 2552 1+/������% ������
���
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�
��
$'�/ 1 ก��'.���8� ��$��)��� ���!�� (�1�98� ��������
 9:��) ����%�0�'�
4�)3��3.'5� �'0�ก
$ 
1,301.63 %���$�' 	�' �$���ก��'.��
�'�/ 25 3������ 2548 

 �
��
$'�/ 2 ก��'.���8� ��$��)��� ���%�) ��44��)'�����
3) 9:��) ����%�0�'�
4�)3��3.'5� �'0�ก
$ 
414.62 %���$�' 	�' �$���ก��'.��
�'�/ 29 ������ 2549 

 �
��
$'�/ 3 ก��'.���8���#���91� �ก%$�% �������
 9:��) ����%�0�'�
4�)3��3.'5� �'0�ก
$ 394.64 

%���$�' 	�' �$���ก��'.��
�'�/ 28 4i,j��� 2545 
 �
��
$'�/ 4 ก��'.���8�(�3�1'4%
3�������ก�' ����%�0�'�
4�)3��3.'5� �'0�ก
$ 383.35 
%���$�' 	�' �$���ก��'.��
�'�/ 23 ��k.���� 2549 

 �
��
$'�/ 5 ก��'.���8� ��$��)��� ������JK�� �ก�' 9:��) ����%�0�'�
4�)3��3.'5� �'0�ก
$ 354.46 
%���$�' 	�' �$���ก��'.��
�'�/ 6 5
����� 2549 

 

����� 4 ก��'.�������3�����
'�/�!���ก��*+ก,� 
 
  

ก�������� ������� ��� ����
ก��ก�������� 

ก��'.���8���(�3�1#' �ก%$
% 98ก1)����
� 3  KGF3  ก3�ก��'� 	��ก
� 

ก��'.���8����b����#� �ก%$�% $���)  1AMGBF  ���b 	��ก
� 

ก��'.���8� ����#�	� �'� ���3�����
���!��  ING-FIF  ����#�	� (�� �'*�'�) 	��ก
� 

ก��'.���8���#���91� �ก%$�% ��44��)'�����
 $���) 
9:��)  

MGB  ��#���91� 	��ก
� (���!�) 

ก��'.���8���.5�� �ก%$�% �������)���$�% $���)  AYF-GCBF  ��.5�� 	��ก
� 

 
      '�/��: 3����$��,
'	
�ก��%�'.�. (2552).             
               http://www.thaimutualfund.com/AIMC/aimc_fundProfile2.jsp 
 

	�ก�����'�/ 4 ก��'.�������3��'.�'�/�!���ก��*+ก,�����%2�ก�
�'�/	�' �$���ก��'.�(% 	
�
�
��
$�����%�0�'�
4�)3��3.'5����ก��'.� b �
�'�/ 30 �ก���� 2552 1+/������% ������
���
 
 �
��
$'�/ 1 ก��'.���8���(�3�1#' �ก%$
% 98ก1)����
� 3 ����%�0�'�
4�)3��3.'5� �'0�ก
$ 1,183.34 
%���$�' 	�' �$���ก��'.��
�'�/ 29 ������ 2549 
 �
��
$'�/ 2 ก��'.���8����b����#� �ก%$�% $���) ����%�0�'�
4�)3��3.'5� �'0�ก
$ 1,070.09 
%���$�' 	�' �$���ก��'.��
�'�/ 29 ������ 2549 
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 �
��
$'�/ 3 ก��'.���8� ����#�	� �'� ���3�����
���!�� ����%�0�'�
4�)3��3.'5� �'0�ก
$ 597.90 
%���$�' 	�' �$���ก��'.��
�'�/ 29 ������ 2549 
 �
��
$'�/ 4 ก��'.���8���#���91� �ก%$�% ��44��)'�����
 $���) 9:��) ����%�0�'�
4�)3��3.'5� 
�'0�ก
$ 361.94 %���$�' 	�' �$���ก��'.��
�'�/ 29 ������ 2549 
 �
��
$'�/ 5 ก��'.���8���.5�� �ก%$�% �������)���$�% $���) ����%�0�'�
4�)3��3.'5� �'0�ก
$ 
140.79 %���$�' 	�' �$���ก��'.��
�'�/ 29 ������ 2549 

 

����� 5 ก��'.�������3���3�'�/�!���ก��*+ก,� 
 

ก�������� ������� ��� ����
ก��ก�������� 

ก��'.���8�'����'� �ก%�) 9:��)  TMBGOLD  '����'� 	��ก
� 

ก��'.���8���0��%�'.�98�
�10� �ก%$�% ��%��!
/�  FAM GAF  98�
�10� 	��ก
� 

ก��'.���8�5�!�����9��3��
��	��) (���) (�#!
�!��
% ��1��)3 9:��) ��9 9:��) 

T-INFRA   5�!�� 	��ก
� 

ก��'.���8���������ก%$
% $�%��1)  RKGB  ก3�ก��'� 	��ก
� 

ก��'.���8� ����#�	� �'� �ก%$�% ������)	�
� ���)�ก#� 
�:��%  

ING GLOBAL 
EMERGING-DIV  

����#�	� (�� �'*�'�) 	��ก
� 

 
'�/��: 3����$��,
'	
�ก��%�'.�. (2552).         
         http://www.thaimutualfund.com/AIMC/aimc_fundProfile2.jsp 

 
 	�ก�����'�/ 5 ก��'.�������3���3�'�/�!���ก��*+ก,�����%2�ก�
�'�/	�' �$���ก��'.�(% 
	
��
��
$�����%�0�'�
4�)3��3.'5����ก��'.� b �
�'�/ 30 �ก���� 2552 1+/������% ������
���
 
 �
��
$'�/ 1 ก��'.���8�'����'� �ก%�) 9:��) ����%�0�'�
4�)3��3.'5� �'0�ก
$ 853.84 %���$�' 
	�' �$���ก��'.��
�'�/ 29 ������ 2549 
 �
��
$'�/ 2 ก��'.���8���0��%�'.�98�
�10� �ก%$�% ��%��!
/� ����%�0�'�
4�)3��3.'5� �'0�ก
$ 
805.60 %���$�' 	�' �$���ก��'.��
�'�/ 29 ������ 2549 
            �
��
$'�/ 3 ก��'.���8�5�!�����9��3��
��	��) (���) (�#!�!��
% ��1��)3 9:��) ��9 9:��) ��
��%�0�'�
4�)3��3.'5� �'0�ก
$ 528.23 %���$�' 	�' �$���ก��'.��
�'�/ 01 3������ 2549 



 33 

 �
��
$'�/ 4 ก��'.���8���������ก%$
% $�%��1) ����%�0�'�
4�)3��3.'5� �'0�ก
$ 408.07 %���$�' 
	�' �$���ก��'.��
�'�/ 29 ������ 2549 
 �
��
$'�/ 5 ก��'.���8� ����#�	� �'� �ก%$�% ������)	�
� ���)�ก#� �:��% ����%�0�'�
4�)3��3.'5� 
�'0�ก
$ 400.75 %���$�' 	�' �$���ก��'.��
�'�/ 29 ������ 2549 
 
2. ก��
ก"�������#$��%& 
 �����%'�/������!���ก��*+ก,���

���
��-������%'.���j��� (Secondary data) '

���� ����!������%
�
!�������%���%
ก'�
4�) ��%�0�'�
4�)3��3.'5� �
!�����3�����
�'� �
�����ก�$�
��
u������%
����. 1 �J 
(�%0������%�����	�ก��$�1�)���3���
ก����b ก���ก��ก��ก
$�%
ก'�
4�)(% �%���%
ก'�
4�) 
(www.sec.or.th) ��$�1�)���3����	
�ก��ก��'.���� (www.thaimutualfund.com) ��$�1�)3����
$��,
'	
�ก��%�'.� (www.aimc.or.th) ��$�1�)5�����(�0��� �'*�'� (www.bot.or.th)  �ก#$��$���
��$�1�)3�����%�����3�����
�'� (www.thaibma.or.th) �����%��-�����
� �

�(�0!0����2���ก���� 
2550 k+� ��2��5
����� 2551  
 
3.  ก����
ก�����'&���
(����)#$��%& 

���ก��*+ก,�����

���
	 *+ก,��
����%��$('� �����3�/�� (% �%ก���������������
ก��'.����'�/%�'.����0���� �'*	��(�ก������$��ก��%�'.� ก�������� �)�����%��-��
���
 
ก��
�����
������*��+&*��'��'&�(���
,����#��ก�����������&����-�*������
�. 

1. ���
����%��$('����ก��'.����'�/%�'.����0���� �'*'

� 3 ���$��ก��%�'.� ������
��%�0�'�
4�)3��3.'5� (NAV) ���(�0% ก��'.� ��'��ก�������� �)  

 

  Rit  = 
1,

1, )( +-

ti

ittiit

NAV

INAVNAV

 

���'�/ 
  Rit  =       �
����%��$('����ก��'.����'�/%�'.����0���� �'*���
� t 
 itNAV   =       ��%�0�'�
4�)3��3.'5����ก��'.����'�/%�'.����0���� �'*���
� t 
 1,tiNAV  =       ��%�0�'�
4�)3��3.'5����ก��'.����'�/%�'.����0���� �'*���
� t-1 
 itI  =       �����:��%���ก��'.����'�/%�'.����0���� �'* 1+/����
����3�'5�x��        
            ก���
$�����:��%���
� t 
�%
�	�ก�

������b���
����%��$('��y%�/����ก��'.���� �
���
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  iR  = ( ∑
=

n

t

itR

1

)/ n 

 
 iR  = �
����%��$('��y%�/����ก��'.���� 
 itR  = �
����%��$('����ก��'.���� b �
� t 
 n = 	������
�'�/�!������� �) 
 2 ���
����%��$('�����%�� ( mR ) 1+/��������	
��!��
!���%���%
ก'�
4�)��-��
�!�
�
�
ก��'.����'�/%�'.������3��'.� �!��
!�����3�����
�'���-��
�!�
�
�ก��'.���������3�����
 (% �!�
�
!���%���%
ก'�
4�)�
!�����3�����
��-��
�!�
�
�ก��'.���������3���3� 
  

2.1 �
����%��$('�����
!�������%���%
ก'�
4�) 
   

 R m        =  
 

    - 

1-t

1-tt

SET

SETSET

 

���'�/   
 R m         = �
����%��$('�����
!�������%���%
ก'�
4�) 

SETt        = �
!�������%���%
ก'�
4�) (Set Index) ���
� t 
SETt-1     = �
!�������%���%
ก'�
4�) (Set Index) ���
� t-1 

 
�%
�	�ก�

������b���
����%��$('��y%�/�����%�����3��'.� �
���
 
  

  mR  = ( ∑
=

n

t

settR

1

)/ n 

 
 mR  = �
����%��$('��y%�/�����%���%
ก'�
4�) 
 settR  = �
����%��$('�����%���%
ก'�
4�) b �
� t 
 n = 	������
�'�/�!������� �) 
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     2.2 �
����%��$('�����
!���%�����3�����
 
 

   R m        =  
 

    - 

1-Bond t

1-Bond tBond t

I

II  

 
���'�/ 
 R m = �
����%��$('�����%�����3�����
���
� t 
 Bond tI  = �
!��4
�5$
���
{$�%���
� t 
 1-Bond tI  = �
!��4
�5$
���
{$�%���
� t-1 
�%
�	�ก�

������b���
����%��$('��y%�/�����%�����3�����
 �
���
  

  mR  = ( ∑
=

n

t

BondtR

1

)/ n 

 
 mR  = �
����%��$('��y%�/�����%�����3�����
 
 BondtR  = �
����%��$('�����%�����3�����
 b �
� t 
 n = 	������
�'�/�!������� �) 

          
           2.3 �
����%��$('�����
!���%���%
ก'�
4�)(% �
!���%�����3�����
 
   

  m
Rmixed      = mm

RR 1-bond 1-set
3

1

3

2
+   

 
���'�/  

 m
Rmixed   = �
����%��$('�����%�����
� t 

 m
R 1-set    = �
����%��$('�����%���%
ก'�
4�)���
� t 

 m
R 1-bond    = �
����%��$('����4
�5$
���
{$�%���
� t 

   
�%
�	�ก�

������b���
����%��$('��y%�/�����%��3���3� �
���
  
 

  mR  = ( ∑
=

n

t

m
R

1

mixed t
)/ n   
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 mR  = �
����%��$('��y%�/�����%�����3���3� 

 m
Rmixed t  = �
����%��$('�����%�����3���3� b �
� t 

 n = 	������
�'�/�!������� �) 
 

3. �����b���
����%��$('�����%
ก'�
4�)'�/���*	�ก�����3�/�� (R f )  ����!��
���
��ก�$�
��
u������%
����. 1 �J 
  

  
fR         =  

 

    - 

1- t billT

1- tTbill tTbill

I

II  

 

fR     = �
����%��$('�����
u������%
����
� t 
  t billTI     = �
�����ก�$�
�����
u������%
����
� t 
 1- t billTI    = �
�����ก�$�
�����
u������%
����
� t-1 
 
�%
�	�ก�

������b���
����%��$('��y%�/�����%
ก'�
4�)'�/���*	�ก�����3�/�� �
���
  
 

  fR  = ( ∑
=

n

t

TbillR

1

)/ n 

���'�/ 
 

f
R  = �
����%��$('��y%�/�����%
ก'�
4�)'�/���*	�ก�����3�/��  

 m
R  t billT  = �
����%��$('�����%
ก'�
4�)'�/���*	�ก�����3�/�� b �
� t 

 n = 	������
�'�/�!������� �) 
 

4  ก�����0������3�/�����ก��'.����'�/%�'.����0���� �'* 
  4.1 �����3�/�����ก��'.����'�/%�'.����0���� �'*'�/�����b	�ก�0�30���$�/���$�
����{��(σi) 

   σi = 
n

RR

n

i

iit

2

1

)(∑
=

-

 

���'�/ 
 σi = 30���$�/���$�����{�����ก��'.����'�/%�'.����0���� �'* 
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 itR  = �
����%��$('����ก��'.����'�/%�'.����0���� �'*���
� t 

i
R

        = �
����%��$('�����y%�/����ก��'.����'�/%�'.����0���� �'* 3����
$!0��
� � ��%� n �
�  

n          = 	������
�3����
$� � ��%�'�3�$ 
 
5 ก�����0������3�/������%�� 

 
         5.1 �����3�/���%���%
ก'�
4�) 
 

   σm = 
n

RR

n

i

setsett

2

1

)(∑
=

- 

 

���'�/ 
 σm = 30���$�/���$�����{������%���%
ก'�
4�) 
 setR t = �
����%��$('�'�/�ก���+
����ก��'.��%���%
ก'�
4�) b �
� t 

setR
       = �
����%��$('�����y%�/�����%���%
ก'�
4�)'�/%�'.�3����
$!0��� � ��%� 

n �
� 

n            = 	������
�3����
$� � ��%�'�3�$ 
  
5.2 �����3�/���%�����3�����
 

 

   σm = 
n

RR

n

i

bondbond

2

1

)(∑
=

-

 

���'�/ 
 σm = 30���$�/���$�����{������%�����3�����
 
 bondR  = �
����%��$('�����%�����3�����
 

bondR
    = �
����%��$('�����y%�/�����%�����3�����
'�/%�'.�3����
$!0��

� � ��%� n �
� 

n            = 	������
�3����
$� � ��%�'�3�$ 
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        5.3 �����3�/���%�����3���3� 
 

  σm = 
n

RR

n

i

mm 2

1

)(∑
=

- mixed mixed t

 

���'�/ 
 σm    = 30���$�/���$�����{������%�����3���3� 

 m
Rmixed t       = �
����%��$('�����%�����3���3� 
m
Rmixed 

     = �
����%��$('�����y%�/�����%�����3���3�'�/%�'.�3����
$!0��
� � ��%� n �
� 

  n            = 	������
�3����
$� � ��%�'�3�$ 
 

6. 3
��� 3�'5�xก��(���
� (Coefficient of variance) 
 �0�3
��� 3�'5�xก��(���
�'�/���	 $�กk+������3�/���0��%��$('� 1 ��0�� 3�����ก��
�����b���
���
 
  
  CV = σi iR  
���'�/ 
 CV = �0�3
��� 3�'5�xก��(���
� 
 σi = �����3�/�����ก��'.���� 
 iR  = �
����%��$('��y%�/����ก��'.���� 
  

7. �0�3
��� 3�'5�x3�3
�4
�5) (Correlation Coefficient) 
�0�3
��� 3�'5�x���ก��'.����3����k�����	�ก3�ก�� 
 
  R = σim / σi σm 

���'�/ 
 R = �0�3
��� 3�'5�x3�3
�4
�5) 

 σim = 
n

RRRR mmtiit )-)(-(∑
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 σi = 30���$�/���$�����{������
����%��$('����ก��'.���� 
 σm = 30���$�/���$�����{������
����%��$('�����%�� 
 
ก��'�3�$ Unit Root 

��2/��	�กก��*+ก,������%��.ก����%� (time series data) 1+/��
�(����%0���
30����ก��%
ก,b  
��0��/� ก%0���2� �0��y%�/� (mean) (% �0�����(������ (variance) 	 ���0���0��'�/��%�/��(�%����
ก�%��%�'���������3
�4
�5)� ��0���
�(�����3�ก��������3
�4
�5)��0('�	��� ���3
��ก����	�ก
�0�3k���$����0�� �!0� t-statistic 	 ��0��-�ก��(	ก(	�'�/��-�����{���(% �0� R2  '�/3���b '�/�0� 
Durbin-Watson ���0��� �
$�/��(3�������#�k+� high level of autocorrelation residuals 	+���-�ก��
��ก'�/	 ����
$�����'���*�,{*�3��) �
��

���ก���!������%��.ก����%� 	+�������	����-�����'��ก��
'�3�$�0��
�(��(�0% �
���%
ก,b ��/���2���0 1+/�3����k'��������ก��'�3�$ Unit Root  

 ก��'�3�$ unit root �

�3����k'�3�$�������!�ก��'�3�$ DF (Dicky-Fuller 
(DF) test) (% ก��'�3�$ ADF 3��.��{���0�����ก��'�3�$ DF �2� H0  : ρ  = 1   

 
  Xt   = ρXt-1   + εt       (1) 

 
1+/�����ก�0�ก��'�3�$ unit root ���k�� l ρ l < 1 Xt  	 ��%
ก,b ��/� (stationary) ; (% k�� ρ =1  Xt  	 
��%
ก,b ��0��/� (non-stationary) ��0����ก#���ก��'�3�$��
3����k'�������ก'����+/�1+/����2��ก
$
3�ก�� (1) ก%0���2� 
 
   �Xt = θXt-1  + εt    (2) 
 
1+/�ก#�2� Xt = (1+θ) Xt-1 + εt  1+/�ก#�2�3�ก��'�/ (1) �
/���� ���'�/ ρ = (1+θ) k�� θ ��3�ก�� (2) ���0���-�
%$ 	 ����0� ρ ��3�ก�� (1) 	 ���0�����ก�0� 1 �
��

�3����k	 3�.�����0� ก������35 H0  : θ = 0  1+/�
��-�ก������
$   Ha  : θ < 0  ���������0�  ρ  < 1 (%   Xt  �� integration of order zero �
/��2� Xt  ��
%
ก,b ��/� (stationary) (% k�������03����k����35 H0  : θ = 0   ��� ก#	 ���������0� Xt  ��
%
ก,b ��0��/� (non stationary) k�� Xt ��-�(�������!��3.0�1+/����������������'
/���������0���� 
(random walk with drift) 3����k	 �����($$	��%������
���
 
 
   �Xt = α + θXt-1  + εt   (3) 
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(% k�� Xt  ��-�(�������!��3.0�1+/����������������'
/���������0���� (random walk with drift) (% ��
(�����������%��!���3�� (linear time trend) ���3����k	 �����($$	��%������
���
 
 
   �Xt = α + βt + θXt-1  + εt  (4) 
 
���'�/ t = ��%� 1+/�ก#	 '��ก��'�3�$ H0  : θ = 0  ����� Ha  : θ < 0  �!0������ก
$'�/ก%0����������� ���
3�.�(%�� Dickey and Fuller (1979) ���4�	��b�3�ก��k�k�� 3 ���($$'�/(�ก�0��ก
���ก��'�3�$
�0��� unit root ��2���0 1+/� 3 3�ก���
�ก%0�����(ก0 
 
None    �Xt = θXt-1  + εt 
Intercept   �Xt = α + θXt-1  + εt  
Trend and Intercept  �Xt = α + βt + θXt-1  + εt 
 
3����{�� �2�    H0  : θ = 0   �����%��%
ก,b ��0��/� (non stationary) 
  H0  : θ < 0   �����%��%
ก,b ��/� (stationary)    
 
ก����(���,��/��	)�������(���
,����'&�+&*��'��#���&�ก���/�) 

	�ก($$	��%�� CAPM ��2�3�ก������3�� SML 
 
 Rit = Rft + (Rmt - Rft ) βit + εt 

���  
 Rit = �
����%��$('����ก��'.���� b �
� t 

Rft = �%��$('�����%
ก'�
4�)'�/���*	�ก�����3�/�� ก��*+ก,���

���
�!� �
���  
��ก�$�
��
u������%
����. 1 �J  

Rmt        = �
����%��$('�	�ก�%�� ��ก��*+ก,���
�!��
����%��$('��
!���%��
�%
ก'�
4�)��-��
�('��%�����3��'.� �
����%��$('��
!���%�����3��
���
��-��
�('��%�����3�����
 (%  2/3 �
����%��$('��
!���%��
�%
ก'�
4�)$�กก
$ 1/3 �%�����3�����
 ��-��
�('��%�����3���3� 

βit         = �����3�/��'�/��� $$��ก��%�'.����ก��'.���� b �
� t 
εt         = �0��������4%�� b �
� t 
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���3����k�!������%30��!��!������3�/�� ��2� �
����%��$('�30���ก��	�ก�
���
�%��$('�'�/��0�������3�/��('������%�
����%��$('� �������
����%��$('�'�/���*	�ก����
�3�/�� (Rft) %$��ก'

�3������ 

 Rit - Rft = (Rft - Rft ) + (Rmt - Rft ) βit + εt 
1+/�	 ����3�� SML ��������30��!��!������3�/�� 3����k�������-����3�ก��k�k������
���
 

  Yi = αi  + βi Xi + εt 
��� 
 Yi  =  Rit - Rft  ��-�30��!��!������3�/�����ก��'.���� b ��%� t 
 Xi  =  Rmt - Rft  ��-�30��!��!������3�/������%�� b ��%� t 
 αi =  Rft - Rft  
 

��'��'i,���0���� αi (%  εt 	 �'0�ก
$ 0 ��2����0�'�/��0���
�3���
�'��3k��� (�0��'�����$
��
��2/����0��
�(����3�ก��k�k�� �0� αi '�/���
�3���
�'��3k���	 (3��k+��%��$('�30���ก��'�/���
%�'.�����
$	�กก��'.�������b '�/�%�����%��$('���-�*���) 1+/�ก��'.����'�/���0� α 3�� ��
(������'�/	 ���0� β �/�� (% ก��'.����'�/���0� α �/��	 ��(������'�/	 �� β 3�� 
 

ก���� ������%�0����ก��'.���� 
 k��  αi   =   0   (3���0��%
ก'�
4�)�

�����%��$('� b � �
$�.%�j�4 �2� �
���
�%��$('�'�/���%�'.�����0�	 ����
$�'0�ก
$�
����%��$('�'�/���%�'.�����ก��  
 k��  αi   >   0   (3���0��%
ก'�
4�)�

�����%��$('�3��ก�0�� �
$�.%�j�4 �2� �
���
�%��$('�'�/���%�'.�����0�	 ����
$3��ก�0��
����%��$('�'�/���%�'.�����ก�� (3���0�����
�%
ก'�
4�)���b �

��/��ก�0�����'�/���� 3� (under valued) ���%�'.�����
�3���	%�'.���0��%�'.�
�

� 
 k��    αi   <   0   (3���0��%
ก'�
4�)�

�����%��$('��/��ก�0�� �
$�.%�j�4�2� �
���
�%��$('�'�/���%�'.�����0�	 ����
$�/��ก�0��
����%��$('�'�/���%�'.�����ก�� (3���0�����
�%
ก'�
4�)���b �

�3��ก�0�����'�/���� 3� (over valued) ���%�'.�����
�3���	�����0��%�'.��

�    
  
ก����
+&ก��
��
������#��ก��������0
�-�$��*���
 3 '�� 

1 �����
��� 3�'5�j�4ก���������������ก��'.����'�/%�'.����0���� �'* 
1.1 �����
���� Sharpe (Sharpe�s Index)   
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  Si = 
i

fi RR

σ

_

 

���'�/  
Si          = Sharpe�s Index ���ก��'.����'�/%�'.����0���� �'* �2��%��$('��0�

��+/���0����������3�/��������ก��'.����'�/%�'.����0���� �'* 

iR          =   �
����%��$('��y%�/�	�กก��%�'.���ก��'.����'�/%�'.����0���� �'* 
            fR        = �
����%��$('��y%�/�	�กก��%�'.����%
ก'�
4�)'�/��0�������3�/�� 

σi          = �0�30���$�/���$�����{�� (Standard Deviation) ����
����%��$('�	�ก
ก��%�'.���ก��'.����'�/%�'.����0���� �'* 

 

k���0������
���� Sharpe  ��กก�0�  
m

fm
RR

σ

_
 (3���0� ก%.0��%
ก'�
4�)���ก��'.�������%

ก��������������ก�0��%�� 

k���0������
���� Sharpe  ����ก�0�  
m

fm RR

σ

_
 (3���0� ก%.0��%
ก'�
4�)���ก��'.�������%

ก����������������ก�0��%�� 
 

            1.2 �����
���� Treynor (Treynor�s Index) 
 

 Ti = 
i

fi RR

β

_

 

���'�/  
Ti          = Treynor�s Index ���ก��'.� i �2��%��$('�	�กก��%�'.���ก��'.����'�/

%�'.����0���� �'*�0���+/���0�������3�/��'�/��-�� $$���ก��'.����'�/
%�'.����0���� �'* 

           iR          =   �
����%��$('��y%�/�	�กก��%�'.���ก��'.����'�/%�'.����0���� �'*  
            

f
R          = �
����%��$('��y%�/�	�กก��%�'.����%
ก'�
4�)'�/��0�������3�/�� 

iβ          =  �0�3
��� 3�'5��$������ก��'.� i 
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ก�b��0������
���� Treynor ��กก�0� 
m

tm RR

β

_
 (3���0� ก%.0��%
ก'�
4�)���ก��'.�������%

ก��������������ก�0��%�� 

ก�b��0������
���� Treynor ����ก�0� 
m

tm RR

β

_
 (3���0�ก%.0��%
ก'�
4�)���ก��'.�������%

ก����������������ก�0��%�� 
  
      1.3  �����
���� Jensen ( Jensen�s Index)   

 

 αi =  ( )[ ]+
ifmfi

RRRR β-  

���'�/ 
αi = �
����%��$('�'�/�ก���+
�	�������y%�/�ก
$�
����%��$('�'�/���	 ��-� 

  iR         =   �
����%��$('��y%�/�	�กก��%�'.���ก��'.����'�/%�'.����0���� �'*  
              

fR       = �
����%��$('��y%�/�	�กก��%�'.����%
ก'�
4�)'�/��0�������3�/�� 

mR   = �
����%��$('��y%�/�����%��  

iβ         =  �0�3
��� 3�'5��$������ก��'.����'�/%�'.����0���� �'* 
 
k���0� αi  ��กก�0� 0 (3���0��
����%��$('����ก��'.����3��ก�0��
����%��$('�'�/

����ก�� b � �
$�����3�/����+/� 
k���0� αi  ����ก�0� 0 (3���0� �
����%��$('����ก��'.�����/��ก�0��
����%��$('�'�/

����ก�� b � �
$�����3�/����+/� 
 

 



����� 4 
ก�	
��
	���������� 

 
ก����ก���	
��
�ก����ก��������������� ������	��������ก������� ����!��ก���"���� 

#����$�ก��ก��ก���"�����	����"�%��&�������� ��&�����#����ก�����"� 3 ����(� �$� ก���"�
����������"� ก���"����������)�	
 ���ก���"������� #����&���#����ก�����"���$�ก��ก��
�#������ 5 ก���"� #��+�,��&�ก����ก����ก��
� 3 �&�� ����	
  

1.   ก�����	����	������������������������	���!��ก���"�����	����"�%��&�������� 
 2.   ก��� �����)0�&�������	���#��)��������1��20��)�&���������������!��ก���"����
�	����"�%��&��������ก���������������!������ ������3�����ก����
�����)��ก���1�0 (Capital 
Asset Pricing Model : CAPM) ���ก������� ��H��&�!��ก���"� 

3.   ก��� �����)0��ก������� ����!��ก���"�����	����"�%��&��������#��%I,�������   
Sharpe  (SharpeLs Index) �������!�� Treynor (TreynorLs Index) ��� �������!�� Jensen 
(JensenLs Index)  
  
1. ก�	��	�����������	������������

��� ���!��!ก�!�"�	
�����!�"�#��$�!�	���% 
 ก�	��	�����������	��������� %�ก�����	����	����������������R�	����
� �&��	�
��กก�&�3���
��&��	�%),��������������R�	���	���กก�&� �H��%�ก��)���������������	����	
 
  

Rit  = 
1,

1, )( +-

ti

ittiit

NAV

INAVNAV

 

 
#���	� 
  Rit  =       �������������!��ก���"�����	����"�%��&��������%�����	� t 
 itNAV   =       �H��&����1�0� ��"�2 !��ก���"�����	����"�%��&��������%�����	� t 
 1,tiNAV  =       �H��&����1�0� ��"�2 !��ก���"�����	����"�%��&��������%�����	� t-1 
 itI  =       �� ��V���!��ก���"�����	����"�%��&�������� W����	���)��� �2 X%�        
            ก������� ��V���%�����	� t 
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����� 6  ก�����	����	����������������R�	��!��ก���"�����	����"�%��&���������	��	�#���� 
       ���"�%��������"�ก����������������R�	��!������)��ก���1�0  
 

	��&'��  
���	���������

�(����	��
�� (	�����)  �+�,�� 

���,���ก�	�-��  -0.0690 1 
ก���"���[� �����0�	� ���I	� ��W \[� ����� �	
 \V��0 -0.0744 2 

ก���"���[� �����0�	� �� ��0 ��11��0�H� �	
�0 \V��0 -0.0765 3 

ก���"���[�����W�1���� ����#ก�� -0.0813 4 
ก���"���[���̀���\W	 #ก���� � �� �	
 \V��0 -0.1192 5 

ก���"���[� �����0�	� �H#���bc�� #ก�� \V��0  -0.1353 6 

 
3�ก������	� 6 3�+�,�&�%�ก�������d��������������R�	��!��ก���"�����	����"�%����

����"� +�,�&������������R�	����
�����
�)�� W���3��	�&�%ก�,��	��ก�� #�������!�	�+�,e,�� �����กก̀
�����&���������������R�	���,��)�$���!���"���ก ��&e,������!�	�+�,� ����,��ก̀�����&�%),�����
���������R�	����กก�&�)�$���!���"��,��ก�&� #��ก���"�����	�%),��������������R�	����ก�	��"�
%�ก�"&��	
�$�ก���"���[� �����0�	� ���I	� ��W \[� ����� �	
 \V��0 %),��������������R�	����&�ก��        
-0.0744 ���ก���"�����	�%),��������������R�	�������"�%�ก�"&��	
�$�ก���"���[� �����0�	� �H#���bc�� 
#ก�� \V��0 %),��������������R�	���&�ก�� -0.1353 �����$�����ก�����	����	����������!��
ก���"�����	����"�%��&���������	��	�#�������"�%��������"�ก�����I	
���W���%I,��I�	����)��ก���1�0 
1��&���������������R�	��!������)��ก���1�0�	�&���
�����&��$����������	����	�������
���������R�	��!��ก���"�����	����"�%��������"� 1��&���������������R�	��!������
)��ก���1�0%),����������ก�	��"���&�ก�� -0.0690 
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����� 7 ก�����	����	����������������R�	��!��ก���"�����	����"�%��&���������	��	�#���� 
       ���"�%�������)�	
ก����������������R�	��!������������)�	
 
 

	��&'��  
���	���������

�(����	��
�� (	�����)  �+�,�� 

ก���"���[����d����̀� #ก���� ����0  0.0388 1 

ก���"���[�������W`� #ก���� \[กW0� ���� 3  0.0271 2 
ก���"���[���̀���\W	 #ก���� ��11��0�H� �	
 ����0 \V��0 0.0129 3 

ก���"���[� +���̀�3	 +�� ������)�	
���I	�  -0.0221 4 

ก���"���[���"2�� #ก���� �������0� �� � ����0 -0.0534 5 

���,�	� �	���2  -0.0860 6 

 
3�ก������	� 7 3�+�,�&���������������R�	��!��ก���"�����	����"�%��&���������	��	

�#�������"�%�������)�	
�	ก��%),��������������R�	���	��	�&���
���ก%�ก���"���� 3 ก���"� 
����	ก 2 ก���"�%),��������������R�	���	�&���
��� ก���"�����	�%),��������������R�	����ก
�	��"��$�ก���"���[����d����̀� #ก���� ����0 %),��������������R�	����&�ก�� 0.0388 ���ก���"�
����	�%),��������������R�	���,���	��"��$�ก���"���[���"2�� #ก���� �������0� �� � ����0 %),
��������������R�	����&�ก�� -0.0534  ��$�����	����	���������������!��ก���"�����	����"�%�
�&���������	��	�#�������"�%�������)�	
ก������������)�	
 1��&� ��������������R�	��!��
��I�	������)�	
�	�&���
��� ������ก��3����������������������R�	��ก��ก���"�����	��	�#����
���"�%�������)�	
1��&� ��������������R�	��!��ก���"�����	��	�#�������"�%�������)�	
�"ก
ก��%),��������������R�	���	���กก�&���������������R�	��!������������)�	
W����	�&��,���	��"�
��&�ก�� -0.086 
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����� 8 ก�����	����	����������������R�	��!��ก���"�����	����"�%��&���������	��	�#����   
       ���"�%����������ก����������������R�	��!��������������� 
 

	��&'��  
���	���������

�(����	��
�� (	�����)  �+�,�� 
ก���"���[��)��+�� #ก��0 \V��0  0.0738 1 
ก���"���[� +���̀�3	 +�� #ก���� �	����03 
� ���0�ก̀�               
�V���  -0.0176 2 
ก���"���[����!,��#ก���� �����W0  -0.0483 3 
ก���"���[�2�I��� �\��������3��0 ����0 ��̀I�I����      
�	W��0� \V��0 ��\ \V��0 -0.0803 4 

���,�	� �	� � -0.0928 5 
ก���"���[�)�&�����"�\[���W&� #ก���� �#���I���  -0.1064 6 

 
 3�ก������	� 8 ก���"�����	����"�%����������%),��������������R�	���	���
���ก��H& 1 
ก���"� �	ก 4 ก���"�%),��������������R�	����
��� W���ก���"��	�%),��������������R�	����ก�	��"�
�	��	�&���
���ก�$� ก���"���[��)��+�� #ก��0 \V��0 �	��������������R�	����&�ก�� 0.0738 ���
ก���"��	�%),�����������R�	���,���	��"��$� ก���"���[�)�&�����"�\[���W&� #ก���� �#���I��� %),�����
���������R�	����&�ก�� -0.1064  ก�����	����	���������������ก���"�����	����"�%�
�&���������	��	�#�������"�%����������ก���������������������������� ( 2/3 SET INDEX 

+ 1/3 BOND INDEX ) 1��&� �������������!����������������	�&���
��� W�����$�����	����	��ก��
ก���"�����	����"�%��&���������	��	�#�������"�%�����������	�&�������������R�	���,��ก�&� 

ก���"���[��)��+�� #ก��0 \V��0  ก���"���[� +���̀�3	 +�� #ก���� �	����03 
� ���0�ก̀� �V���  ก���"�
��[����!,��#ก���� �����W0 ���ก���"���[�2�I��� �\��������3��0 ����0 ��̀I�I���� �	W��0� \V��0 
��\ \V��0 
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����� 9 ก�����	����	����������������R�	��!��ก���"�����	����"�%��&��������3����ก���   
       �#����ก�����"� 
 

�6����ก�	�!�"� ���	����������(���� (	�����)  �+�,�� 
������)�	
 0.0006 1 

��������� -0.0307 2 
�������"� -0.0974 3 

 
  3�ก������	� 9 ���	����	���������������!��ก���"�����	����"�%��&��������3����ก
����#����ก�����"�1��&� ก���"�����	��	�#����ก�����"�%�������)�	
%),��������������R�	��
��ก�	��"� ก���"�����	��	�#����ก�����"�%����������%),�������������������� ���ก���"�
����	��	�#����ก�����"�%��������"�%),������������������"�  
 

ก�	��	��������

��� ���!��!ก�!�"�	
�  ก�����	����	��������	�����
� ��
�ก��
�������&��&����	����������n�� (σ) !��ก���"���������	����	��ก�� #��ก���"�����	��	�&��&��
��	����������n���	��,��ก�&�3��	������	���%�ก���!,�+����"��,��ก�&��&��&����	����������n���	�
��กก�&� ���3�eHก3����H&%��������	��	ก�&���$���3�ก�	������	����	��,��ก�&� �H��%�ก�������d�&��&��
��	����������n���	����	
 

 

σi = 
n

RR

n

i

iit

2

1

)(∑
=

-

 

#���	� 
 σi = �&����	����������n��!��ก���"�����	����"�%��&�������� 
 itR  = �������������!��ก���"�����	����"�%��&�������������� 

i
R

        = ��������������R�	��!��ก���"�����	����"�%��&�����������)���I&��
�������� n ��� 

n          = 3�����������)���������������� 
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����� 10 ก�����	����	��������	���!��ก���"�����	����"�%��&���������	��	�#�������"�%����   
       ����"�ก����I�	����)��ก���1�0 
 

	��&'��  $
������!������	7�� �+�,�� 
ก���"���[� �����0�	� �H#���bc�� #ก�� \V��0  1.9105 1 
ก���"���[�����W�1���� ����#ก�� 1.9031 2 

���,���ก�	�-�� 1.7322 3 
ก���"���[���̀���\W	 #ก���� � �� �	
 \V��0 1.7198 4 
ก���"���[� �����0�	� �� ��0 ��11��0�H� �	
�0 \V��0 1.5340 5 
ก���"���[� �����0�	� ���I	� ��W \[� ����� �	
 \V��0 1.5228 6 

 
 3�ก������	� 10 ก���"�����	���ก���	�&����	�������n���,��ก�&��&����	������!������
)��ก���1�0��H& 3 ก���"� ����	 2 ก���"��	��	�&��&����	����������n����กก�&�����)��ก���1�0 
ก���"�����	��	�&��&����	����������n����ก�	��"��$� ก���"���[� �����0�	� �H#���bc�� #ก�� \V��0 �	�&�
�&����	����������n����&�ก�� 1.9105  ���ก���"��	��	�&��&����	�������������n�������	��"��$� 
ก���"���[� �����0�	� ���I	� ��W \[� ����� �	
 \V��0 �	�&��&����	����������n����&�ก�� 1.5228 3�ก
ก�����	����	���&��&����	����������n��!��ก���"����ก������)��ก���1�03��)̀��&��&��&��
��	����������n���	�&���ก�&��ก��+�&��ก 
 
����� 11 ก�����	����	��������	���!��ก���"�����	����"�%��&���������	��	�#�������"�%����   
       ���)�	
ก����I�	������)�	
 
 

	��&'��  $
������!������	7�� �+�,�� 

���,�	� �	���2  1.3954 1 

ก���"���[����d����̀� #ก���� ����0  0.7605 2 
ก���"���[���"2�� #ก���� �������0� �� � ����0 0.5608 3 
ก���"���[� +���̀�3	 +�� ������)�	
���I	�  0.4096 4 
ก���"���[���̀���\W	 #ก���� ��11��0�H� �	
 ����0 \V��0 0.2950 5 

ก���"���[�������W`� #ก���� \[กW0� ���� 3  0.2686 6 
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 3�ก������	� 11 1��&�����������)�	
�	�&��&����	����������n����ก�	��"���&�ก�� 1.3954 
����%),�)̀��&�ก�����"�%���I�	������)�	
�	������	�����กก�&�ก�����"�%�ก���"�����	����"�%�
�&���������	��	�#�������"�%�������)�	
 ���ก���"�����	��	�&��&����	����������n�������	��"��$� 
ก���"���[�������W`� #ก���� \[กW0� ���� 3 �	�&���&�ก�� 0.2686 

 

����� 12 ก�����	����	��������	���!��ก���"�����	����"�%��&���������	��	�#�������"�%����     
       ������ก��������������� 
 

	��&'��  $
������!������	7�� �+�,�� 
ก���"���[��)��+�� #ก��0 \V��0  1.6624 1 
ก���"���[�2�I��� �\��������3��0 ����0 ��̀I�I����         
�	W��0� \V��0 ��\ \V��0 1.6118 2 
ก���"���[�)�&�����"�\[���W&� #ก���� �#���I���  1.3518 3 

���,�	� �	� � 1.2281 4 
ก���"���[����!,��#ก���� �����W0  0.7599 5 
ก���"���[� +���̀�3	 +�� #ก���� �	����03 
� ���0�ก̀� �V���  0.5345 6 

 
3�ก������	� 12 �&��&����	����������n��!��������������� ( 2/3 SET INDEX + 1/3 

BOND INDEX ) �	�&���กก�&�!��ก���"������H& 2 ก���"� ����	�&��&����	����������n���,��ก�&�
ก���"�������H& 2 ก���"� W����&��&����	����������n��!����������	�&���&�ก�� 1.2281 ก���"����
�	��	�&��&����	����������n����ก�	��"��$�ก���"���[��)��+�� #ก��0 \V��0 �	�&���&�ก�� 1.6624 ���
ก���"�����	��	�&��&����	����������n���,���	��"��$� ก���"���[� +���̀�3	 +�� #ก���� �	����03 
� 
���0�ก̀� �V��� �	�&���&�ก�� 0.5345  

          

����� 13 ก�����	����	���&����	����������n��!��ก���"�����	����"�%��&��������3����ก��� 
        �#����ก�����"� 
 

�6����ก�	�!�"�  $
������!������	7���(���� �+�,�� 
�������"� 1.7180 1 

��������� 1.1841 2 
������)�	
 0.4589 3 
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 3�ก������	� 13 ก���"�����	��	�#�������"�%��������"��	������	���%�ก�����"���ก�	��"� 
��������$�ก���"�����	��	�#�������"�%���������� ���ก���"�����	��	�#�������"�%�������
)�	
�	������	���%�ก�����"������	��"� 

 
 ก�	��	��������
$� ���	� ��:�;ก�	��	��� %�ก�����	����	���&�������� �2 Xก��������
��
� �&�������� �2 Xก���������	��	�&���ก�	���กก�&�3��	������	����&���������������	�+�,����H�ก�&�
�&�������� �2 Xก���������	��	�&���ก�,��ก�&� ���%��&��!���&�������� �2 Xก���������	��	�&���
��� 
�&�������� �2 X�	��	�&��,��ก�&�3��	������	����&���������������	�+�,�������ก�&��&��	���กก�&� �I&� �&�
������� �2 Xก�������� A �	�&���&�ก�� -27 ����&�������� �2 Xก�������� B �	�&���&�ก�� -37 ����
)��������&� B 3�%),�&�������	����&���������������	�+�,���)����)�&������ก�&� A �H��%�ก��
�����d������	
 
 

CV = σi iR  
#���	� 
 CV = �&�������� �2 Xก�������� 
 σi = ������	���!��ก���"���� 
 iR  = ��������������R�	��!��ก���"���� 
 
����� 14 ก�����	����	���&�������� �2 Xก��������!��ก���"�����	����"�%��&���������	��	�#����     
       ���"�%��������"�ก����I�	����)��ก���1�0 
 

	��&'��ก�!�"� 
$� ���	� ��:�ก�	��	��� �+�,�� 
ก���"���[�����W�1���� ����#ก�� -25.4296 1 
SET  -25.2032 2 
ก���"���[� �����0�	� ���I	� ��W \[� ����� �	
 \V��0 -20.9299 3 
ก���"���[� �����0�	� �� ��0 ��11��0�H� �	
�0 \V��0 -20.4947 4 
ก���"���[���̀���\W	 #ก���� � �� �	
 \V��0 -14.5113 5 
ก���"���[� �����0�	� �H#���bc�� #ก�� \V��0  -14.1063 6 

 



 52 

 3�ก������	� 14 +�,�&�ก���"�����	�%),�&�������	����&���������������	�+�,��������	��"��$� 
ก���"���[�����W�1���� ����#ก���	�&�������� �2 Xก����������&�ก�� -25.4296  ��������$� ��I�	
����)��ก���1�0�	�&�������� �2 Xก����������&�ก�� -25.2032 ���ก���"�����	�%),�&�������	����&�
��������������	���ก�	��"��$� ก���"���[� �����0�	� �H#���bc�� #ก�� \V��0 �	�&�������� �2 Xก�����
�����&�ก��  -14.1063 
 
����� 15 ก�����	����	���&�������� �2 Xก��������!��ก���"�����	����"�%��&���������	��	�#���� 
       ���"�%�������)�	
ก����I�	������)�	
 

 

	��&'��ก�!�"� 
$� ���	� ��:�ก�	��	��� �+�,�� 

ก���"���[�������W`� #ก���� \[กW0� ���� 3  10.0139 1 

ก���"���[����d����̀� #ก���� ����0  20.2157 2 
ก���"���[���̀���\W	 #ก���� ��11��0�H� �	
 ����0 \V��0 22.9748 3 
ก���"���[� +���̀�3	 +�� ������)�	
���I	�  -18.5482 4 
ก���"���[���"2�� #ก���� �������0� �� � ����0 -10.7210 5 
BOND  -10.3101 6 

 
3�ก������	� 15 3��)̀�+�,�&��&�������� �2 X�	��
��&���ก����&��� W���ก���"��	�%),�&�������	���

�&�������������������	��"��$� ก���"���[�������W`� #ก���� \[กW X � ���� 3 �	�&�������� �2 Xก�����
�����&�ก�� 10.0139 �����$�����	����	��ก����I�	������)�	
��,�1��&��������)�	
%),�&�������	����&�
��������������H��	��"� �����$��	�&�������� �2 Xก����������&�ก�� -10.0139  
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����� 16 ก�����	����	���&�������� �2 Xก��������!��ก���"�����	����"�%��&���������	��	�#���� 
       ���"�%����������ก����I�	��������� 

 

	��&'�� 
$� ���	� ��:�ก�	��	��� �+�,�� 
ก���"���[��)��+�� #ก��0 \V��0  22.5343 1 
ก���"���[� +���̀�3	 +�� #ก���� �	����03 
� ���0�ก̀� 
�V���  -31.5441 2 
ก���"���[�2�I��� �\��������3��0 ����0 ��̀I
�I���� �	W��0� \V��0 ��\ \V��0 -20.1974 3 
ก���"���[����!,��#ก���� �����W0  -16.8603 4 
ก���"���[�)�&�����"�\[���W&� #ก���� �#���I���  -15.7869 5 

SET + BOND -13.5052 6 

 
3�ก������	� 16 �&�������� �20ก��������!����I�	���������%),�&�������	����&������

����������ก�	��"� 3��)̀��&�ก���"�����	����"�%��&���������	��	�#����ก�����"�%����������
%),�&�������	�������ก�&���I�	��������� ���ก���"�����	�%),�&�������	����&������������������
�	��"��$� ก���"���[� �)��+�� #ก��0 \V��0 �	�&�������� �2 Xก����������&�ก�� 22.5343 

 
����� 17 ก�����	����	��������� �2 Xก��������!��ก���"�����	����"�%��&��������3����ก��� 
       �#����ก�����"� 

 

�6����ก�	�!�"�  ���	� ��:�;ก�	��	��� �+�,�� 
������)�	
 4.787014863 1 
�������"� -19.09437801 2 

��������� -12.37088903 3 

 
3�ก������	� 17 ก�����	����	���&�������� �2 Xก��������)�$�ก����ก�&��#����ก�����"�

���+)��	�3�%),�&�������	����&�������������� 1 )�&������ก�&�ก�� 1��&�ก���"�����	��	�#����
���"�%�������)�	
%),�&�������	����&����������������
���ก �&��%�ก���"�����	��	�#�������"�
%���������� ��� ก���"�����	��	�#�������"�%��������"�%),�&�������	����&��������������



 54 

��
��� W���)��������&��&�������� �2 Xก��������!��ก���"�����	��	�#�������"�%�������)�	
%),
������	����&�������������������	��"� ��������$�ก���"�����	��	�#�������"�%�����"���� 
ก���"�����	��	�#�������"�%����������%),������	����&�������������� 1 )�&����ก�	��"�  

 
ก�	��	��������
$� ���	� ��:�; � ��-��:� �&�������� �2 X�)���1��20��
��&��	�����e��

�������1��20��)�&���������������!��ก���"���� ก���������������!������ W����&��	�+�,3��	
�&���)�&�� -1 e�� 1 W���e,�)�ก�	�&�%ก�,��	�� 1 ��กก̀)��������&��	�������1��20%�� ������	��ก�� 
�$�e,��������������!��ก���"�����1 �� �������������!������ก̀�1 ���,�� ��&e,��	�&�%ก�,��	�� 
-1 ��ก ก̀)��������&��	�������1��20%�� �������ก��!,�� �$�e,��������������!��ก���"����
�1 �� �������������!������ก̀3���H&%�I&���	��	ก������������� �H��%�ก�������d�	����	
 

 
R = σim / σi σm 

#���	� 
 R = �&�������� �2 X�)���1��20 

 σim = 
n

RRRR mmtiit )-)(-(∑
 

 σi = �&����	����������n��!���������������!��ก���"���� 
 σm = �&����	����������n��!���������������!������ 
 
����� 18 �&�������� �2 X�)���1��20!��ก���"�����	����"�%��&���������	��	�#�������"�%���� 
       ����"�   

 

	��&'��ก�!�"� 
$� ���	� ��:�; � ��-��:� 
ก���"���[� �����0�	� ���I	� ��W \[� ����� �	
 \V��0 0.2252 
ก���"���[� �����0�	� �H#���bc�� #ก�� \V��0  0.1905 
ก���"���[� �����0�	� �� ��0 ��11��0�H� �	
�0 \V��0 0.1476 
ก���"���[�����W�1���� ����#ก�� -0.0451 
ก���"���[���̀���\W	 #ก���� � �� �	
 \V��0 -0.0344 
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3�ก������	� 18 �&�������� �2 X�)���1��20!��ก���"�����	��
��&���ก����� ����)���e��3��	
���������������
�� ������	��ก��ก����I�	����)��ก���1�0���� �������ก��!,��ก����I�	����
)��ก���1�0 ก���"�����	��	�������������� ������	��ก��ก����I�	����)��ก���1�0�	 3 ก���"� �&��
ก���"��	��	�������������� �������ก��!,��ก����I�	����)��ก���1�0�	 3 ก���"� 3�ก�&��+�,�&�
ก���"��	��	�������1��20ก����I�	����)��ก���1�0��ก�	��"��$� ก���"���[� �����0�	� ���I	� ��W \[� 
����� �	
 \V��0 
 
����� 19 �&�������� �2 X�)���1��20!��ก���"�����	����"�%��&���������	��	�#�������"�%���� 
       ���)�	
 
 

	��&'��ก�!�"� 
$� ���	� ��:�; � ��-��:� 
ก���"���[� +���̀�3	 +�� ������)�	
���I	�  -0.0846 
ก���"���[���̀���\W	 #ก���� ��11��0�H� �	
 ����0 \V��0 -0.0821 

ก���"���[�������W`� #ก���� \[กW0� ���� 3  0.0161 

ก���"���[����d����̀� #ก���� ����0  -0.0109 
ก���"���[���"2�� #ก���� �������0� �� � ����0  0.0107 

 
3�ก������	� 19 3��)̀��&��&�������� �2 X�)���1��20!��ก���"�����	��
��&���ก����&��� ����

ก̀�$�ก���"�����	�������������+���
�� ������	��ก��ก����I�	������)�	
���� �������!,��ก��
��I�	������)�	
 ก���"�����	��	�&��������1��20%�� ������	��ก��ก���������������!����I�	���
���)�	
�,���	��"��$� ก���"���[���"2�� #ก���� �������0� �� � ����0  
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����� 20 �&�������� �2 X�)���1��20!��ก���"�����	����"�%��&���������	��	�#�������"�%���� 
       ������ 

 

	��&'��ก�!�"� 
$� ���	� ��:�; � ��-��:� 
ก���"���[����!,��#ก���� �����W0  0.4609 
ก���"���[�2�I��� �\��������3��0 ����0 ��̀I�I���� �	W��0� 
\V��0 ��\ \V��0 0.1686 
ก���"���[� +���̀�3	 +�� #ก���� �	����03 
� ���0�ก̀� �V���  0.1584 
ก���"���[�)�&�����"�\[���W&� #ก���� �#���I���  0.1058 
ก���"���[��)��+�� #ก��0 \V��0  -0.0322 

 
3�ก������	� 20 �	�1	��ก���"���[��)��+�� #ก��0 \V��0 �1	��ก���"���	����&���
��	��	�&�

������� �2 X�)���1��20�	�&��� �����$� �	��������������	��	� �������ก��!,��ก����I�	��������� 
���ก���"�����	��	�&��������1��20�	��	� ������	��ก��ก�����������������I�	�����������ก�	��"�
�$� ก���"���[����!,��#ก���� �����W0  

 
����� 21 ก�����	����	��������� �2 X�)���1��20!��ก���"�����	����"�%��&��������3����ก���   
       �#����ก�����"� 
 

�6����ก�	�!�"�  ���	� ��:�; � ��-��:� 
�������"� 0.0968 
������)�	
 -0.0302 

��������� 0.1723 

 
3�ก������	� 21 �������������!��ก���"�����	��	�#����ก�����"�%����������3��	�&�

�������1��20%�� ������	��ก��ก���������������!��������ก�	��"� ��������$�ก���"�����	��	
�#����ก�����"�%���������� �&��ก���"�����	��#�������"�%�������)�	
��3ก�&��+�,�&�+�&�	
�������1��20ก���������������!������ ��$���3�ก�&��������1��20�	�+�,�	�&���
����$��	� ����
���ก��!,��ก���������������!������ 
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2. ก�	
��
	����
$�

��� ���!6,���

�� ��-��:�	��
$�!���	�����������!ก�!�"�	
����
�!�"�#��$�!�	���%ก�����	�����������!���, ������D+���!ก�	��2!	�
����ก�	�-�� 
(Capital Asset Pricing Model : CAPM)   

 
�H��%�ก�������d�	����	
 
 

Rit = Rft + (Rmt - Rft ) βit + εt 
#��  
 Rit = �������������!��ก���"���� d ���� t 

Rft = ��������!��)��ก���1�0�	�����3�ก������	��� ก����ก�����
��	
%I, �����  
��ก��	
���r��� ��������" 1 �b  

Rmt        = �������������3�ก���� %�ก����ก���	
%I,���������������I�	����
)��ก���1�0��
������������������"� ���������������I�	����������
)�	
��
�����������������)�	
 ������������������I�	����)��ก���1�0
�������������)�	
��
�������������������� 

βit         = ������	����	��	����%�ก�����"�!��ก���"���� d ���� t 
εt         = �&������ �1��� d ���� t 
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����� 22  ก��� �����)0������	�������������1��20!���������������!��ก���"�����	����"�%�  
       �&������������������������!������#��%I,���� ����3�����ก����
�����)��ก���1�0 
 

�	� �	�"� Coefficient (β) 

 ก���"���[� �����0�	� ���I	� ��W \[� ����� �	
 \V��0  0.4351 
 ก���"���[� �����0�	� �� ��0 ��11��0�H� �	
�0 \V��0  0.4076 
 ก���"���[���̀���\W	 #ก���� � �� �	
 \V��0  0.3073 
 ก���"���[�����W�1���� ����#ก��  0.2935 
 ก���"���[� �����0�	� �H#���bc�� #ก�� \V��0 0.4754 

�	� �	���2 Coefficient (β) 
ก���"���[�������W`� #ก���� \[กW0� ���� 3  0.2461 
ก���"���[����d����̀� #ก���� ����0  0.2133 
ก���"���[���̀���\W	 #ก���� ��11��0�H� �	
 ����0 \V��0 0.2155 
ก���"���[� +���̀�3	 +�� ������)�	
���I	�  0.2290 
ก���"���[���"2�� #ก���� �������0� �� � ����0 0.2478 

�	� �	� � Coefficient (β) 

ก���"���[��)��+�� #ก��0 \V��0  0.4623 
ก���"���[� +���̀�3	 +�� #ก���� �	����03 
� ���0�ก̀� �V���  0.5326 
ก���"���[����!,��#ก���� �����W0  0.6562 
ก���"���[�2�I��� �\��������3��0 ����0 ��̀I�I���� �	W��0� \V��0 ��\ \V��0 0.6264 
ก���"���[�)�&�����"�\[���W&� #ก���� �#���I���  0.5362 

 
3�ก������	� 22 ก��)�������	���)�$��&����,� �,�����3�����ก��)������)��ก���1�0 

(CAPM) 1��&� �&����,��	�+�,!���"กก���"��	�&���
���ก W���)��������&� �������1��20��)�&�������
��������!��ก���"�����	����"�%��������"�ก���������������!����I�	����)��ก���1�0�	ก��
���	�������+�%�� ������	��ก�� �������1��20��)�&���������������!��ก���"�����	����"�%�
������)�	
ก���������������!����I�	������)�	
�	ก�����	�������+�%�� ������	��ก�� ���
�������1��20��)�&���������������!��ก���"�����	����"�%����������ก���������������
!����I�	����������	ก�����	�������+�%�� ������	��ก��   
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��$��1 3��d��&����,�!��ก���"�����	����"�%��&���������"ก�#����ก�����"� 1��&��	�&�
�,��ก�&� 1 ��
�)�� �����&�ก���"�����	����"�%��&���������"ก�#����ก�����"��	������	����,��
ก�&����� �����$���$���	�V33��%�s �&���ก����%),�������������!�������	ก�����	���������
������)�$��H�!�
���,�ก���"��	��	�&����,��,��ก�&� 1 �	
3��	ก�����	�������!������%���ก�d��	�����ก�&�
���� �����$��	���#�,��	�3�!�
��,��ก�&�����%�(�������!�
�)�$������,��ก�&�%�(���������
ก���"��	��	�&����,��,��ก�&� 1 3����
�ก���"�����(��������I,� W���ก���"�����	����"�%��&���������	�
�	�&����,���ก�	��"��$� ก���"���[����!,��#ก���� �����W0 �	�&����,���&�ก�� 0.6562  

 

ก�	�	��������
$���!ก�!�"�  ก������� ��H��&�!��ก���"�����	����"�%��&��������%�
��&���#����ก�����"� ��
�ก��I&��ก������ �%3�&�������"�%�)��ก���1�0��
�)�$�+�& �H��%�ก��
�����d�	����	
 
 

Yi = αi  + βi Xi + εt 
 
#�� 
 Yi  =  Rit - Rft  ��
��&��I��I�������	���!��ก���"���� d ���� t 
 Xi  =  Rmt - Rft  ��
��&��I��I�������	���!������ d ���� t 
 αi =  Rft - Rft  
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����� 23 ก������� ��H��&�!��ก���"�����	����"�%��&��������3����ก����#����ก�����"� 
 

�	� �	�"� constant (α) ���
$���!ก�!�"� 

 ก���"���[� �����0�	� ���I	� ��W \[� ����� �	
 \V��0  0.0584 under valued 

 ก���"���[� �����0�	� �� ��0 ��11��0�H� �	
�0 \V��0  0.0593 under valued 

 ก���"���[���̀���\W	 #ก���� � �� �	
 \V��0  0.0267 under valued 

 ก���"���[�����W�1���� ����#ก��  0.0719 under valued 

 ก���"���[� �����0�	� �H#���bc�� #ก�� \V��0 -0.0087 over valued 

�	� �	���2 constant (α) ���
$���!ก�!�"� 

ก���"���[�������W`� #ก���� \[กW0� ���� 3  0.1952 under valued 

ก���"���[����d����̀� #ก���� ����0  0.2074 under valued 

ก���"���[���̀���\W	 #ก���� ��11��0�H� �	
 ����0 \V��0 0.1826 under valued 

ก���"���[� +���̀�3	 +�� ������)�	
���I	�  0.1479 under valued 

ก���"���[���"2�� #ก���� �������0� �� � ����0 0.1160 under valued 

�	� �	� � constant (α) ���
$���!ก�!�"� 

ก���"���[��)��+�� #ก��0 \V��0  0.2117 under valued 

ก���"���[� +���̀�3	 +�� #ก���� �	����03 
� ���0�ก�̀ �V���  0.1152 under valued 

ก���"���[����!,��#ก���� �����W0  0.0762 under valued 

ก���"���[�2�I��� �\��������3��0 ����0 ��̀I�I���� �	W��0� \V��0 
��\ \V��0 0.0401 under valued 

ก���"���[�)�&�����"�\[���W&� #ก���� �#���I���  0.0462 under valued 

 
 3�ก������	� 23 ก������� ��H��&�!��ก���"����1��&� ก���"�����	����"�%��&���������	��	
�#����ก�����"�%��������"�3����� 1 ก���"� �$�ก���"���[� �����0�	� �H#���bc�� #ก�� \V��0 �	��	
�&� α ��&�ก�� -0.0087 )�$� �	�&� α < 0 �������  �����
�ก������� ��H��&�ก���"������
� over valued 
����)��������&� ก���"���
�%),���������	�����ก�&�������"��(�1 ก�&���$� ��������������	��H,
���"�����&�3�+�,�������ก�&���������������	��H,���"��,��ก�������&�����)�&�����"�!��ก���"�
%�!d���
��H�ก�&������	��)����� (over valued) 3��+�&������"�%�ก���"��	
 ก���"�����	��	�#����
ก�����"�%�������)�	
�����������1��&�ก���"�����"กก���"��	�&� α > 0 �����
� �H��&�ก���"�
�����
� under valued ����)��������&�  �����e���"�%�ก���"����������)�	
������������+�, 



 61 

��
�����#���������e%),���������H�ก�&�������"��(�1 �$� ��������������	��H,���"�����&�3�
+�,����H�ก�&���������������	��H,���"��,��ก�� �����&�����)�&�����"�!��ก���"����%�!d���
��	
�����	��)����� (under valued)  
 
3. ก�	
��
	������ก�	,+�����!����!ก�!�"�	
�����!�"�#��$�!�	���% 
  
���	
�,�����
�����! Sharpe 
 
�H��%�ก�������d�	����	
 

    Si = 
i

fi RR

σ

_

 

#���	�  
Si          = SharpeLs Index !��ก���"�����	����"�%��&�������� �$����������&�

)����)�&��!��������	������!��ก���"�����	����"�%��&�������� 

iR          =   ��������������R�	��3�กก�����"�%�ก���"�����	����"�%��&�������� 
            fR        = ��������������R�	��3�กก�����"�%�)��ก���1�0�	�+�&�	������	��� 

σi          = �&��&����	����������n�� (Standard Deviation) !���������������3�ก
ก�����"�%�ก���"�����	����"�%��&�������� 

 
����� 24 ก��� �����)0��ก������� ����!��ก���"�����	����"�%��&���������	��	�#����ก�����"� 
       %��������"�#��%I,����������������!�� Sharpe 
 

	��&'�� ���	
�, Sharpe �+�,�� 
ก���"���[� �����0�	� ���I	� ��W \[� ����� �	
 \V��0 0.0699 1 

ก���"���[� �����0�	� �� ��0 ��11��0�H� �	
�0 \V��0 0.0680 2 

SET 0.0638 3 
ก���"���[�����W�1���� ����#ก�� 0.0548 4 
ก���"���[���̀���\W	 #ก���� � �� �	
 \V��0 0.0353 5 
ก���"���[� �����0�	� �H#���bc�� #ก�� \V��0  0.0229 6 
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3�ก������	� 24 ก���"�����	��	�&��������!�� Sharp ��ก�	��"��$� ก���"���[� �����0�	� 
���I	� ��W \[� ����� �	
 \V��0 �	�&���&�ก�� 0.0699  ก�������ก������� ����#��%I,������� Sharp �,��
���ก�����	����	��ก���&�������� Sharp !������)��ก���1�0 e,��&�!��������� Sharp !����I�	
����)��ก���1�0�	�&���กก�&��&��������� Sharpe !��ก���"���� �����&�ก���"�����	��ก��
����� �����	���&ก�&�����)��ก���1�0 3�ก��ก��� �����)0!��ก���"�����	����"�%��������"�1��&� 
ก���"�����	��	�&�������� Sharpe ��กก�&�!����I�	����)��ก���1�0�	��H&3����� 2 ก���"� �$�  
ก���"���[� �����0�	� ���I	� ��W \[� ����� �	
 \V��0 ��� ก���"���[� �����0�	� �� ��0 ��11��0�H� �	
�0 
\V��0 �����&�ก���"������
����ก���"��	��ก������� �����	��	ก�&�!������)��ก���1�0 
 
����� 25 ก��� �����)0��ก������� ����!��ก���"�����	����"�%��&���������	��	�#����ก�����"� 
      %�������)�	
#��%I,����������������!�� Sharpe 
  

	��&'��ก�!�"� ���	
�, Sharpe �+�,�� 

ก���"���[�������W`� #ก���� \[กW0� ���� 3  0.7670 1 
ก���"���[���̀���\W	 #ก���� ��11��0�H� �	
 ����0 \V��0 0.6509 2 
ก���"���[� +���̀�3	 +�� ������)�	
���I	�  0.3836 3 

ก���"���[����d����̀� #ก���� ����0  0.2851 4 
ก���"���[���"2�� #ก���� �������0� �� � ����0 0.2262 5 
BOND  0.0314 6 

 
 3�ก������	� 25  ก�������ก������� �������������� Sharpe !��ก���"�����	��	�#����
���"�%�������)�	
 ��$�����	����	���&�������� Sharpe !������������)�	
ก��ก���"�����	��	
�#����ก�����"�%�������)�	
1��&� �&�������� Sharpe !������������)�	
�	�&��,���	��"� ����
�&�ก���"�����	����"�%�������)�	
�"กก��%),��ก������� �����	��	ก�&�����������)�	
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����� 26 ก��� �����)0��ก������� ����!��ก���"�����	����"�%��&���������	��	�#����ก�����"� 
       %����������#��%I,����������������!�� Sharpe 
  

	��&'�� ���	
�, Sharpe �+�,�� 
ก���"���[� +���̀�3	 +�� #ก���� �	����03 
� ���0�ก̀� �V���  0.3036 1 
ก���"���[����!,��#ก���� �����W0  0.1765 2 
ก���"���[��)��+�� #ก��0 \V��0  0.1522 3 
SET + BOND 0.0719 4 
ก���"���[�)�&�����"�\[���W&� #ก���� �#���I���  0.0692 5 
ก���"���[�2�I��� �\��������3��0 ����0 ��̀I�I����              
�	W��0� \V��0 ��\ \V��0 0.0617 6 

 
3�ก������	� 26 �&�������� Sharp !��������������� �	�&���H&��
��������	� 4 �����
�1��&�

ก���"�����	��	��ก������� �����	��	ก�&���������������	3����� 3 ก���"� �$� ก���"���[� +���̀�3	 
+�� #ก���� �	����03 
� ���0�ก̀� �V���  ก���"���[����!,��#ก���� �����W0 ��� ก���"���[��)��
+�� #ก��0 \V��0 ���ก���"�����	��	��ก������� �����	���&ก�&���������������	3����� 2 ก���"� 
�$� ก���"���[�)�&�����"�\[���W&� #ก���� �#���I��� ��� ก���"���[�2�I��� �\��������3��0 
����0 ��̀I�I���� �	W��0� \V��0 ��\ \V��0 
 
����� 27 ก��� �����)0��ก������� ����#��%I,����������������!�� Sharpe !��ก���"�����	� 
       ���"�%��&��������3����ก����#����ก�����"� 
 

�6����ก�	�!�"� 


$��(�������	
�, Sharpe 
�����$���6����ก�	

�!�"� 
                

m

fm RR

σ

_
 

 

�������"� 0.0502 0.0638 

������)�	
 0.4626 0.0314 

��������� 0.1526 0.0719 
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 3�ก������	� 27 ก�������ก������� ����#��%I,������� Sharpe ��
����� �����)0#��3����ก
����#����ก�����"� 1��&��&��R�	��������� Sharpe !��ก���"�����	��	�#����ก�����"�%����

����"��	�&�����ก�&� 
m

fm
RR

σ

_
(��I�	����)��ก���1�0)  %��&��!���#����ก�����"�%�������)�	


1��&��&��R�	��!��������� Sharpe !��ก���"�����	�&���กก�&� !�� 
m

fm
RR

σ

_
(��I�	������)�	
) ��� 

�#����ก�����"�%����������1��&��&��R�	��!��������� Sharpe !��ก���"�����	�&���กก�&� 

!�� 
m

fm RR

σ

_
(��I�	���������) 

 
���	
�,�����
�����! Jensen 
 
�H��%�ก�������d�	����	
 
 

αi =  ( )[ ]+
ifmfi

RRRR β-  

#���	� 
αi = ��������������	��ก �!�
�3� �#���R�	��ก����������������	����3���
� 

  iR         =   ��������������R�	��3�กก�����"�%�ก���"�����	����"�%��&��������  
              

f
R       = ��������������R�	��3�กก�����"�%�)��ก���1�0�	�+�&�	������	��� 

mR   = ��������������R�	��!������  

iβ         =  �&�������� �2 ���,�!��ก���"�����	����"�%��&�������� 
 
����� 28 ก��� �����)0��ก������� ����!��ก���"�����	����"�%��&���������	��	�#����ก�����"� 
       %��������"�#��%I,����������������!�� Jensen 
 

	��&'��ก�!�"� Alpha (α) 
ก���"���[� �����0�	� ���I	� ��W \[� ����� �	
 \V��0  0.0584 
ก���"���[� �����0�	� �� ��0 ��11��0�H� �	
�0 \V��0  0.0593 
 ก���"���[���̀���\W	 #ก���� � �� �	
 \V��0  0.0267 
. ก���"���[�����W�1���� ����#ก��  0.0719 
 ก���"���[� �����0�	� �H#���bc�� #ก�� \V��0 -0.0088 
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 3�ก������	� 28  ก���"�����	����"�%��������"��"กก���"��	�&� α ��
���ก 4 ก���"� ����
�����&��������������!��ก���"�����	����"�%��������"���
� 4 ก���	�&��H�ก�&��������������
�	��,��ก�� d �����������	���)���� %��&��!��ก���"��	��	�&� α ��
��� 1 ก�� �$�ก���"���[� �����0�	� 
�H#���bc��    #ก�� \V��0 W����	�&� α ��&�ก�� -0.0088 �����&��������������!��ก���"��	
�	�&�����ก�&�
��������������	��,��ก�� d �����������	���)���� 
 
����� 29 ก��� �����)0��ก������� ����!��ก���"�����	����"�%��&���������	��	�#����ก�����"� 
       %�������)�	
#��%I,����������������!�� Jensen 
 

	��&'��ก�!�"� Alpha (α) 
ก���"���[�������W`� #ก���� \[กW0� ���� 3  0.1952 
ก���"���[����d����̀� #ก���� ����0  0.2074 
ก���"���[���̀���\W	 #ก���� ��11��0�H� �	
 ����0 \V��0 0.1825 
ก���"���[� +���̀�3	 +�� ������)�	
���I	�  0.1479 
ก���"���[���"2�� #ก���� �������0� �� � ����0 0.1160 

 
 3�ก������	� 29 1��&��&� α �	�&���
���ก�"กก���"� �����
������&��������������!��
ก���"����!���"กก���"��	�&��H�ก�&� ��������������	��,��ก�� d �����������	���)���� ���
ก���"�����	��	�&� α ��ก�	��"��$� ก���"����d����̀�#ก���� ����0�	�&���&�ก�� 0.2074 
 
����� 30 ก��� �����)0��ก������� ����!��ก���"�����	����"�%��&���������	��	�#����ก�����"� 
      %����������#��%I,����������������!�� Jensen 
  

	��&'��ก�!�"� Alpha (α) 
ก���"���[��)��+�� #ก��0 \V��0  0.2117 
ก���"���[� +���̀�3	 +�� #ก���� �	����03 
� ���0�ก̀� �V���  0.1152 
ก���"���[����!,��#ก���� �����W0  0.0762 
ก���"���[�2�I��� �\��������3��0 ����0 ��̀I�I���� �	W��0� \V��0 
��\ \V��0 0.0410 
ก���"���[�)�&�����"�\[���W&� #ก���� �#���I���  0.0462 
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 3�ก������	� 30 1��&�%��"กก���"�����	����"�%�����������	�&� α ��
���ก�"กก�� W���
)��������&� ก���"�����	����"�%�����������"กก���	
�	��������������	��H�ก�&����������� 
����	��,��ก�� d ����� ������	���)���� ���ก���"��	��	�&� α �H��	��"��$� ก���"���[��)��+�� #ก��0 
\V��0 
 
����� 31 ก��� �����)0��ก������� ����#��%I,����������������!�� Jensen !��ก���"�����	� 
       ���"�%��&��������3����ก����#����ก�����"� 
 

�6����ก�	�!�"� Alpha (α) 
�������"�  0.0415 

������)�	
 0.1698 

��������� 0.0981 

 
 3�ก������	� 31 ก�������ก������� �����,��������� Jensen #��%I,���� �!�� CAPM ��
�
1$
�n�� %I,�&� α ��
����I	
��ก������� ����!��ก���"���� #���&� α �	���
���ก3������&��	�����
��������!��ก���"�����	�&��H�ก�&���������������	��,��ก�� d �����������	���)���� �����
�3�
�)̀��&��&� α !���"ก�#����ก�����"��	�&���
���ก��
�)�� �����&�ก���"�����	���
����ก�"&��#����
ก�����"�!,���,��	��������������	��H�ก�&���������������	��,��ก�� d �����������	���)���� 
 
���	
�,�����
�����! Treynor 

 
�H��%�ก���������	����	
 

   Ti = 
i

fi RR

β

_

 

#���	�  
Ti          = TreynorLs Index !��ก���"� i �$���������3�กก�����"�%�ก���"�����	�

���"�%��&���������&�)����)�&��������	����	���
�����!��ก���"�����	�
���"�%��&�������� 

           iR          =   ��������������R�	��3�กก�����"�%�ก���"�����	����"�%��&��������  
            f

R          = ��������������R�	��3�กก�����"�%�)��ก���1�0�	�+�&�	������	��� 
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iβ          =  �&�������� �2 ���,�!��ก���"� i 
 

����� 32 ก��� �����)0��ก������� ����!��ก���"�����	����"�%��&���������	��	�#����ก�����"� 
       %��������"�#��%I,����������������!�� Treynor 
 

	��&'��ก�!�"� ���	
�, Treynor 
ก���"���[�����W�1���� ����#ก��  0.3395 
 ก���"���[� �����0�	� �� ��0 ��11��0�H� �	
�0 \V��0  0.2560 
 ก���"���[� �����0�	� ���I	� ��W \[� ����� �	
 \V��0  0.2446 
 ก���"���[���̀���\W	 #ก���� � �� �	
 \V��0  0.1974 
 ก���"���[� �����0�	� �H#���bc�� #ก�� \V��0 0.0920 

   
 3�ก������	� 32 ������� �!�� Treynor e,�ก���"�����	�&�������� Treynor ��กก�&��&�  

mR  - 
f

R  �����&�ก���"������
��	��ก������� �����	��	ก�&����� W����&� mR  - 
f

R  3�กก�������d�	
�&���&�ก�� 0.1105 ��$��1 3��d��&�������� Treynor !��ก���"�����"กก���"���,� 1��&�ก���"����
�"กก���"��	����"�%��������"��	��ก������� �����	��	ก�&�!������)��ก���1�0 
 
����� 33 ก��� �����)0��ก������� ����!��ก���"�����	����"�%��&���������	��	�#����ก�����"� 
       %�������)�	
#��%I,����������������!�� Treynor 
 

	��&'��ก�!�"� ���	
�, Treynor 
ก���"���[����d����̀� #ก���� ����0  1.0162 
ก���"���[���̀���\W	 #ก���� ��11��0�H� �	
 ����0 \V��0 0.8909 
ก���"���[�������W`� #ก���� \[กW0� ���� 3  0.8370 
ก���"���[� +���̀�3	 +�� ������)�	
���I	�  0.6861 
ก���"���[���"2�� #ก���� �������0� �� � ����0 0.5120 

 
3�ก������	� 33 �&� mR  - 

f
R  �	�%I,��
�������	����	����ก������� ����!��ก���"�����	��	

�#����ก�����"�%�������)�	
ก������������)�	
 �	�&���&�ก�� 0.0438 ��$�����	����	��ก���&�����
���!�� Treynor 1��&� �"กก���"�����	��	�#����ก�����"�%�������)�	
%),��ก������� �����	ก�&�
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����������)�	
 ���ก���"�����	��	�&� Treynor ��ก�	��"��$� ก���"���[����d����̀� #ก���� ����0
�	�&���&�ก�� 1.0162 

 
����� 34 ก��� �����)0��ก������� ����!��ก���"�����	����"�%��&���������	��	�#����ก�����"� 
       %����������#��%I,����������������!�� Treynor 
  

�	� �	� � ���	
�, Treynor 
ก���"���[��)��+�� #ก��0 \V��0  0.5471 
ก���"���[� +���̀�3	 +�� #ก���� �	����03 
� ���0�ก̀� �V���  0.3046 
ก���"���[����!,��#ก���� �����W0  0.2044 
ก���"���[�)�&�����"�\[���W&� #ก���� �#���I���  0.1745 
ก���"���[�2�I��� �\��������3��0 ����0 ��̀I�I���� �	W��0� 
\V��0 ��\ \V��0 0.1587 

 
3�ก������	� 34 �&� mR  - fR  �	�&��&�ก�� 0.0882 ��$�����	����	��ก���&��������!�� 

Treynor 1��&� �"กก���"�����	��	�#����ก�����"�%����������%),��ก������� �����	ก�&�����
��������� ���ก���"�����	��	�&� Treynor ��ก�	��"��$� ก���"���[��)��+�� #ก��0 \V��0 �	�&�
��&�ก�� 0.5471 

 
����� 35 ก��� �����)0��ก������� ����#��%I,����������������!�� Treynor !��ก���"�����	� 
       ���"�%��&��������3����ก����#����ก�����"� 
 

�6����ก�	�!�"� ���	
�, Treynor mR - fR  

�������"� 0.2259 0.1105 

������)�	
 0.7885 0.0438 

��������� 0.2779 0.0883 

 
 3�ก������	� 35 ก���"�����	��	�#����ก�����"�%��������"���$�����	����	��ก�� mR - 

f
R  

(��I�	����)��ก���1�0) 1��&��	�&���กก�&� ก���"�����	��	�#����ก�����"�%�������)�	
��$��
���	����	��ก�� mR - fR (��I�	������)�	
) 1��&��	�&���กก�&� ���ก���"�����	��	�#����ก�����"�
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%������������$�����	����	��ก�� mR - fR  (��I�	���������) 1��&��	�&���กก�&� ����)��������&�
�"ก�#����ก�����"��	��ก������� �����	��	ก�&�ก�����"�%����� 
  

����� 36 ��"����������,��!��������� Sharpe Jensen ��� Treynor 
 

ก�	
��
	������ก�	,+�����!��������	
�, 

	��&'��ก�!�"� 

���	
�, ก�!�"�	
��	� �	�"�  ก�!�"�	
��	� �	���2   ก�!�"��	� �	� � 


$��(�������	
�,
����6����ก�	

�!�"� 

Sharpe 

ก���"���[� �����0�	� 
���I	� ��W \[�               
����� �	
 \V��0 

ก���"���[�������W`� 
#ก���� \[กW0� ���� 3  

ก���"���[� +���̀�3	 
+�� #ก���� �	����0
3 
� ���0�ก�̀ �V���  ก���"����������)�	
 

Jensen 
. ก���"���[����

�W�1���� ����#ก��  
ก���"���[����d����̀� 

#ก���� ����0  
ก���"���[��)��+�� 

#ก��0 \V��0  ก���"����������)�	
 

Treynor 
. ก���"���[����

�W�1���� ����#ก��  
ก���"���[����d����̀� 

#ก���� ����0  
ก���"���[��)��+�� 

#ก��0 \V��0  ก���"����������)�	
 

 

 

 3�ก������	�36 ก��� �����)0��ก������� �����,��������� Sharpe Jensen ��� Treynor 
1��&� ������� Jensen ��� Treynor �	���������,��ก�� �����$� ก���"���[�����W�1���� ���� 
#ก�� ��
�ก���"�����������"��	�%),��ก������� �����	�	��"� ก���"���[����d����̀� #ก����  ����0 
��
�ก���"����������)�	
�	�%),��ก������� �����	�	��"� ���ก���"���[��)��+�� #ก��0 \V��0 ��
�
ก���"��������������	�%),��ก������� �����	�	��"� %��&��!���&��R�	���������%���&���#����ก��
���"��	�%),��ก������� �����	�	��"�1��&� ������� Sharpe Jensen ��� Treynor �	���������,��ก�� 
�����$� ก���"����������)�	
%),��ก������� �����	�	��"�%��"ก������� 
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�	
ก�
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1. ก
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����������ก��� ���������� �!��"
�#����	 
2. ก
��(���
�.,�"
��
�������$&�.
��
�������-,��.�"
�����
�����������ก��� ����

ก������
�������������
& �
����0'
���ก
���/��
�
.��ก�����, (Capital Asset 
Pricing Model : CAPM) ���ก
�#����(��+��"
���ก��� � 

3. ก
��(���
�.,��ก
�&'
��(��
����ก��� ���������� �!��"
�#����	$&�!)*&�)��)�/��&  
                  Sharpe  (SharpeRs Index), &�)��)�/��&��� Treynor (TreynorRs Index) ��� &�)��)�/��&���  
                  Jensen (JensenRs Index)  
 
��	
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� �����'
ก
�	
ก�
��/� 5 ก��� � ���������#����������\�
�ก��� ������
�
�� �����'
ก
�	
ก�
 5 
ก��� ����"
 ก��� ��#]& �����,&�� ���)�� �#^(_]� �����(��/ _`�&, !.*����
���������+����� &��"
ก�� 
-0.0744 ���ก��� �������!.*����
����������'
� &��� ก��� ��#]& �����,&�� �+$��#2a�� $ก�� _`�&,
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 ก��� ��#]&���c����3� $ก���� ���&,  
������
���������+����� &��"
ก�� 0.0388 ���ก��� ������
�
�.��/���������
����������'
� &��� 
ก��� ��#]&�� -�
 $ก���� �������,�(��(� ���&, ��"
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&��
�
�
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and Trend  Intercept None 
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����Ly4 +�1+��47� ���"4� ++��+���w���7X	� {|�4�  -16.6333 -16.5500 -16.5027 I(0) 

ก+
����Ly4�+}��+{z7 �ก"1+" +�/���7X {|�4�  -15.5488 -15.4825 -15.3909 I(0) 

ก+
����Ly4�+	�z��"�	��LL+��ก��  -16.2845 -16.2667 -16.2415 I(0) 

ก+
����Ly4 +�1+��47� !w���L~�!� �ก�� {|�4� -16.3594 -16.2381 -16.1302 I(0) 

ก+
����Ly4�/�+	�z}� �ก"1�" {yกz�+��/�� 3  -16.2614 -22.9433 -22.7437 I(0) 

ก+
����Ly4���%�+�+}� �ก"1+" 1+�4�  -22.8321 -22.7183 -22.6832 I(0) 

ก+
����Ly4 M+�+}��7 M�! �� 	 ���7X�+�'7!  -17.3011 -17.2505 -17.2297 I(0) 

ก+
����Ly4�+}��+{z7 �ก"1+" ++��+���w���7X 1+�4� 
{|�4�  -24.2223 -24.2471 -24.2254 I(0) 

ก+
����Ly4+!�#!  �ก"1+" /+���+�����1�" 1+�4�  -18.5362 -18.224 -18.1099 I(0) 

ก+
����Ly4�� �M�! �ก"4� {|�4�  -22.7189 -22.7441 -22.7277 I(0) 

ก+
����Ly4��*�!"
���{y���z*  �ก"1+" +�"�/'�6�  -22.5418 -22.4838 -22.4151 I(0) 

ก+
����Ly4#�' �+��{� 	���/��+�� �+�4� ��}'
�'+��" �7z+��	 {|�4� ++{ {|�4� -21.0595 -20.9439 -20.9133 I(0) 

ก+
����Ly4��
�� ��ก"1�" 1 " �z�  -19.8064 -19.6587 -19.6168 I(0) 

ก+
����Ly4 M+�+}��7 M�! �ก"1+" +7��+����X
 � ���ก}� 
L|�x"  -16.0012 -16.0117 -16.0156 I(0) 

+��� x"�+1����" 4�"�ก����!� (SET INDEX) -13.2323 -13.0880 -13.0734 I(0) 

+��� x"�+1������#1�����)1 " (Bond Index) -14.8121 -14.7602 -14.6864 I(0) 

+��� x"�+1����" 4�"�ก����!��"0���#1���
��)1 " (2/3Set Index + 1/3 Bond Index) -19.5324 -19.2886 -19.2148 I(0) 

+��� x"�+1��������
��/"�
+ !� 1 L~ -14.7702 -14.7419 -14.5046 I(0) 
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  ก ��4	+1/*  Unit Root 4��!��#7 ADF (Augmented Dicky-Fuller (ADF) test ) ��56+�4	+1
/� ��L��"�ก(%0��6
 (stationary) �+
+��� x"�+1����+
ก+
�������76"
���U��* 
L�0��$��*"0
ก+
��� +��� x"�+1����+
4�'�7�" 4�"�ก����!� +��� x"�+1����+
4�'�7�� 	 ���7X +��� 
x"�+1����+
4�'�7�� 	 �x	� �"0 +��� x"�+1����+
�"�ก����!��76L� $� ก/� ��	76!
 x"ก �
�4	+1�1�*  L���	# H0  : θ = 0  �	4
�* +��� x"�+1����+
ก+
�������76"
���U��* 
L�0��$ 
+��� x"�+1����+
4�'�7�" 4�"�ก����!� +��� x"�+1����+
4�'�7�� 	 ���7X +��� x"�+1���
�+
4�'�7�� 	 �x	� �"0 +��� x"�+1����+
�"�ก����!��76L� $� ก/� ��	76!
�L����+�w"�76�7
"�ก(%0��6
 (stationary) +!* 
�7��!	3 /�T� 
	&��� ��6�/5+ �7 Order of Integration �L�� I(0) 	��LM4��*  
��+�w"�76�3 � $.ก( �L����+�w"+��ก����" �76�7"�ก(%0��6
 (stationary)  
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.67 Capital Asset Pricing Model (CAPM) 
 

1. กองทุนเปด อเบอรดีน เอเชีย แปซิฟค เอคควิต้ี ฟนด   
     
Dependent Variable: YABAPAC    
Method: Least 
Squares     
Date: 03/29/09   Time: 07:13    
Sample: 1 492     
Included observations: 492    
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C 0.058372 0.074115 0.787591 0.4313 

X 0.435091 0.034857 12.48233 0.0000 

R-squared 0.241261     Mean dependent var 0.106433 
Adjusted R-squared 0.239713     S.D. dependent var 1.88283 

S.E. of regression 1.641723     Akaike info criterion 3.833427 
Sum squared resid 1320.675     Schwarz criterion 3.850494 
Log likelihood -941.0229     F-statistic  155.8085 
Durbin-Watson stat 2.258325     Prob(F-statistic) 0.0000 
          

     
     
     

2. กองทุนเปด อเบอรดีน เวิลด ออพพอรทูนิต้ีส ฟนด    
     
Dependent Variable: YABWOOF    
Method: Least 
Squares     
Date: 03/29/09   Time: 07:36    
Sample: 1 492     
Included observations: 492    
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C 0.059317 0.078063 0.759862 0.4477 
X 0.407639 0.036713 11.10326 0.0000 

R-squared 0.201021     Mean dependent var 0.104345 
Adjusted R-squared 0.19939     S.D. dependent var 1.932545 
S.E. of regression 1.72918     Akaike info criterion 3.937228 
Sum squared resid 1465.13     Schwarz criterion 3.954295 
Log likelihood -966.5581     F-statistic  123.2825 
Durbin-Watson stat 2.22231     Prob(F-statistic) 0.0000 
          

     
 
     



3. กองทุนเปดเอ็มเอฟซี โกลบอล อิควิต้ี ฟนด  
     
Dependent Variable: YMGE    
Method: Least 
Squares     
Date: 03/29/09   Time: 07:39    
Sample: 1 492     
Included observations: 492    

     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C 0.026728 0.090331 0.295892 0.7674 
X 0.307339 0.042483 7.234364 0.0000 

R-squared 0.096501     Mean dependent var 0.060677 
Adjusted R-squared 0.094657     S.D. dependent var 2.102934 
S.E. of regression 2.000931     Akaike info criterion 4.229159 
Sum squared resid 1961.826     Schwarz criterion 4.246226 
Log likelihood -1038.373     F-statistic  52.33603 
Durbin-Watson stat 1.930382     Prob(F-statistic) 0.0000 
          

     
     
     
 4. กองทุนเปดแอสเซทพลัสนิปปอนโกรท  
     
Dependent Variable: YASPNGF    
Method: Least 
Squares     
Date: 03/29/09   Time: 07:43    
Sample: 1 492     
Included observations: 492    

     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C 0.071929 0.097606 0.736934 0.4615 
X 0.293553 0.045904 6.39486 0.0000 

R-squared 0.077029     Mean dependent var 0.104355 
Adjusted R-squared 0.075145     S.D. dependent var 2.248194 
S.E. of regression 2.162074     Akaike info criterion 4.38407 
Sum squared resid 2290.537     Schwarz criterion 4.401137 
Log likelihood -1076.481     F-statistic  40.89424 
Durbin-Watson stat 1.831322     Prob(F-statistic) 0.00000 
          

     
     
     
     
     
     
     
     



5. กองทุนเปด อเบอรดีน ยูโรเปยน โกรท ฟนด   
     
Dependent Variable: YABEG    
Method: Least 
Squares     
Date: 03/29/09   Time: 01:22    
Sample: 1 492     
Included observations: 492    

          

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C -0.008759 0.09202 -0.09519 0.9242 
X 0.475415 0.043278 10.9852 0.0000 

R-squared 0.197609     Mean dependent var 0.043756 
Adjusted R-squared 0.195971     S.D. dependent var 2.273236 
S.E. of regression 2.038357     Akaike info criterion 4.266222 
Sum squared resid 2035.901     Schwarz criterion 4.283289 
Log likelihood -1047.491     F-statistic 120.6746 
Durbin-Watson stat 2.277438     Prob(F-statistic) 0.00000 

          

     
     

     
6. กองทุนเปดเคแอสเซ็ท โกลบัล ฟกซอินคัม 3    
     
Dependent Variable: YKGF3    
Method: Least 
Squares     
Date: 03/29/09   Time: 07:53    
Sample: 1 492     
Included observations: 492    
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C 0.195222 0.052481 3.719874 0.0002 
X 0.246116 0.048813 5.042052 0.0000 

R-squared 0.049323     Mean dependent var 0.206013 
Adjusted R-squared 0.047383     S.D. dependent var 1.191688 
S.E. of regression 1.163113     Akaike info criterion 3.144133 
Sum squared resid 662.8871     Schwarz criterion 3.1612 
Log likelihood -771.4567     F-statistic  25.42229 
Durbin-Watson stat 1.098466     Prob(F-statistic) 0.000001 
          

     
     
     
     
     
     
     
     



7. กองทุนเปดวรรณเอเอ็ม โกลบอล บอนด    
     
Dependent Variable: YAMGBF    
Method: Least 
Squares     
Date: 03/29/09   Time: 07:55    
Sample: 1 492     
Included observations: 492    
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C 0.207457 0.061154 3.392364 0.0007 
X 0.213351 0.05688 3.750919 0.0002 

R-squared 0.027912     Mean dependent var 0.216811 
Adjusted R-squared 0.025928     S.D. dependent var 1.373253 
S.E. of regression 1.355334     Akaike info criterion 3.450029 
Sum squared resid 900.0953     Schwarz criterion 3.467096 
Log likelihood -846.7072     F-statistic  14.0694 
Durbin-Watson stat 1.439026     Prob(F-statistic) 0.000197 
          

     
     
     
8. กองทุนเปด ไอเอ็นจี ไทย ตราสารหนี้เอเชีย    
     
Dependent Variable: YINGFIF    
Method: Least 
Squares     
Date: 03/29/09   Time: 07:57    
Sample: 1 492     
Included observations: 492    
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C 0.147878 0.055764 2.65185 0.0083 
X 0.228994 0.051866 4.415074 0.0000 

R-squared 0.038259     Mean dependent var 0.157918 
Adjusted R-squared 0.036297     S.D. dependent var 1.258935 
S.E. of regression 1.235876     Akaike info criterion 3.265494 
Sum squared resid 748.4212     Schwarz criterion 3.282561 
Log likelihood -801.3116     F-statistic  19.49288 
Durbin-Watson stat 1.117858     Prob(F-statistic) 0.000012 
          

     
     
     
     
     
     
     
 
     
 
  



9. กองทุนเปดเอ็มเอฟซี โกลบอล ออพพอรทูนิต้ี บอนด ฟนด  
     
Dependent Variable: YMGB    
Method: Least 
Squares     
Date: 03/29/09   Time: 07:59    
Sample: 1 492     
Included observations: 492    
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C 0.182583 0.053256 3.428377 0.0007 
X 0.215548 0.049534 4.35151 0.0000 

R-squared 0.037206     Mean dependent var 0.192034 
Adjusted R-squared 0.035241     S.D. dependent var 1.201664 
S.E. of regression 1.1803     Akaike info criterion 3.173471 
Sum squared resid 682.6229     Schwarz criterion 3.190538 
Log likelihood -778.6739     F-statistic  18.93564 
Durbin-Watson stat 1.209356     Prob(F-statistic) 0.000016 
          

     
     
     
10. กองทุนเปดอยุธยา โกลบอล คอนเวอรติเบิล บอนด    
     
Dependent Variable: YAYFGCBF    
Method: Least 
Squares     
Date: 03/29/09   Time: 08:00    
Sample: 1 492     
Included observations: 492    
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C 0.116015 0.056967 2.036543 0.0422 
X 0.247815 0.052985 4.677073 0.0000 

R-squared 0.042735     Mean dependent var 0.126881 
Adjusted R-squared 0.040781     S.D. dependent var 1.289092 
S.E. of regression 1.262533     Akaike info criterion 3.308174 
Sum squared resid 781.0548     Schwarz criterion 3.325241 
Log likelihood -811.8108     F-statistic  21.87501 
Durbin-Watson stat 1.255411     Prob(F-statistic) 0.000004 
          

     
     
     
     
     
     
     
     
     
    



11. กองทุนเปดทหารไทย โกลด ฟนด  
     
Dependent Variable: YTMBGOLD    
Method: Least 
Squares     
Date: 03/29/09   Time: 08:32    
Sample: 1 492     
Included observations: 492    
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C 0.211708 0.087333 2.424162 0.0157 
X 0.462344 0.0581 7.957724 0.0000 

R-squared 0.114445     Mean dependent var 0.252513 
Adjusted R-squared 0.112638     S.D. dependent var 2.052856 
S.E. of regression 1.933788     Akaike info criterion 4.160895 
Sum squared resid 1832.373     Schwarz criterion 4.177962 
Log likelihood -1021.58     F-statistic  63.32537 
Durbin-Watson stat 1.975566     Prob(F-statistic) 0.00000 
          

     
     
     
12. กองทุนเปดหนวยลงทุนฟนันซา โกลบอล อโลเคช่ัน    
     
Dependent Variable: YFAMGAP    
Method: Least 
Squares     
Date: 03/29/09   Time: 08:37    
Sample: 1 492     
Included observations: 492    
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C 0.046243 0.071465 0.647074 0.5179 
X 0.536177 0.047544 11.27759 0.0000 

R-squared 0.206072     Mean dependent var 0.093564 
Adjusted R-squared 0.204451     S.D. dependent var 1.774152 
S.E. of regression 1.582429     Akaike info criterion 3.759856 
Sum squared resid 1227     Schwarz criterion 3.776923 
Log likelihood -922.9246     F-statistic  127.1841 
Durbin-Watson stat 2.182863     Prob(F-statistic) 0.0000 
          

     
     
     
     
     
     
     
     
     

 



 
13. กองทุนเปดธนชาตอินฟราสตรัคเจอร แอนด แน็ชเชอรัล รีซอรส ฟนด ออฟ ฟนด 
     
Dependent Variable: YTINFRA    
Method: Least 
Squares     
Date: 03/29/09   Time: 08:39    
Sample: 1 492     
Included observations: 492    
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C 0.040975 0.079977 0.512333 0.6086 
X 0.6264 0.053206 11.77305 0.0000 

R-squared 0.220496     Mean dependent var 0.096259 
Adjusted R-squared 0.218905     S.D. dependent var 2.003749 
S.E. of regression 1.770904     Akaike info criterion 3.984915 
Sum squared resid 1536.69     Schwarz criterion 4.001982 
Log likelihood -978.289     F-statistic  138.6048 
Durbin-Watson stat 2.037586     Prob(F-statistic) 0.00000 
          

     
     
     
14. กองทุนเปดรวงขาวโกลบัล บาลานซ     
     
Dependent Variable: YRKGB    
Method: Least 
Squares     
Date: 03/29/09   Time: 08:41    
Sample: 1 492     
Included observations: 492    
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C 0.076205 0.044267 1.72149 0.0858 
X 0.656226 0.029449 22.28312 0.0000 

R-squared 0.503313     Mean dependent var 0.134121 
Adjusted R-squared 0.5023     S.D. dependent var 1.389397 
S.E. of regression 0.98019     Akaike info criterion 2.801916 
Sum squared resid 470.7783     Schwarz criterion 2.818983 
Log likelihood -687.2713     F-statistic  496.5374 
Durbin-Watson stat 1.883262     Prob(F-statistic) 0.000000 
          

     
     
     
     
     
     
     
     
     



     
15. กองทุนเปด ไอเอ็นจี ไทย โกลบอล อีเมอรจ้ิง มารเก็ต ปนผล   
     
Dependent Variable: YINGGLOBAL    
Method: Least 
Squares     
Date: 03/29/09   Time: 08:43    
Sample: 1 492     
Included observations: 492    
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C 0.115244 0.047264 2.438285 0.0151 
X 0.532597 0.031444 16.93814 0.0000 

R-squared 0.369289     Mean dependent var 0.162249 
Adjusted R-squared 0.368002     S.D. dependent var 1.316459 
S.E. of regression 1.046563     Akaike info criterion 2.932957 
Sum squared resid 536.6943     Schwarz criterion 2.950024 
Log likelihood -719.5075     F-statistic  286.9007 
Durbin-Watson stat 1.608792     Prob(F-statistic) 0.000000 
          

     

 
 
 
 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

?�0
@A.����BC�D�
.E@� 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



?�0
@A.����BC�D�
.E@� 

 
'56+ '56+	ก�"    � 
	 �%7���'  �ก$"#������!� 
����45+�L~�ก�4     21 ก��9 ���#� 2525 
	& ��76�ก�4    ��
���4ก��
����� �/� 
	& ��76+!w*L|���1��   2250/61 &.����Tก��
 1 
/+��"� ก��
���  
�3 ���*
��� �76ก �
 �L|���1��                 Corporate action  
	& ��76�3 
 �L|���1��    #� / ��*+
ก
�"0�z76!
M���1
ก�X
/+��L+��'�6� (HSBC)   
L�0����ก �$.ก(  
 �.$. 2542   ��#!�$.ก( �+�L" ! 
                                                              � ก ��
��7!�	��7$�7	����!��!  
            �.$. 2545   ���! $ 	���1�%2�� 
                                                              � ก �� ���! "�!�ก(��$ 	��� 
            �.$. 2552                                  �$�()$ 	����� 1�%2�� ($.�.�$�()$ 	���ก ���4ก �) 

     � ก �� ���! "�!$�7�/���������, 
 

 
 
 


	ปก
	บทคัดย่อ
	บทที่ 1
	บทที่ 2
	บทที่ 3
	บทที่ 4
	บทที่ 5
	บรรณานุกรม
	ภาคผนวก
	ประวัติผู้วิจัย

