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บทคัดย่อ 
 การศึกษาในคร้ังเป็นการเปรียบเทียบผลตอบแทนและความเส่ียงระหวา่งกองทุนรวมของไทยท่ีลงทุนในตรา
สารทุนต่างประเทศ และกองทุนรวมของไทยท่ีลงทุนในกองทุนรวมตราสารทุนต่างประเทศ โดยวตัถุประสงค์เพ่ือ
เปรียบเทียบผลตอบแทน ผลตอบแทนท่ีปรับด้วยค่าความเส่ียงของกองทุนรวมของไทยท่ีลงทุนในตราสารทุน
ต่างประเทศ, กองทุนรวมของไทยท่ีลงทุนในกองทุนรวมตราสารทุนต่างประเทศ กบั ผลตอบแทนของตลาด(SET 
Index) เปรียบเทียบผลตอบแทน ผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยค่าความเส่ียงของกองทุนจากการลงทุนในระยะสั้น และใน
ระยะยาว วา่ผลตอบแทนในระยะเวลาใดให้ผลตอบแทนท่ีดีกวา่ โดยใชก้องทุนรวมตราสารทุนต่างประเทศ จ านวน 28 
กองทุน ท่ีมีอายกุองทุนเกิน 5 ปี และปัจจุบนัยงัเปิดท าการซ้ือขายอยู ่โดยใชเ้คร่ืองมือในการวิเคราะห์ คือ ผลตอบแทน 
(Return), ความเส่ียงท่ีเป็นระบบ (β -  Beta),  อลัฟ่า (α - Alpha), ค่าเทรเนอร์ เรโช (Treynor Ratio) และค่าชาร์ป เรโช 
(Sharpe Ratio) ผลการศึกษาจะแบ่งออกเป็น 2 ส่วน ส่วนท่ี 1 การเปรียบเทียบผลตอบแทน และความเส่ียง ระหวา่งค่า
กองทุนรวมท่ีลงทุนในต่างประเทศ กบั SET Index ตั้งแต่ พ.ศ. 2559 - พ.ศ. 2563 สรุปไดว้่า กองทุนรวมท่ีลงทุนใน
ต่างประเทศมีทิศทางเดียวกบั SET Index แต่ให้ผลตอบแทนมากกวา่ SET Index ทั้งช่วงเวลาเฉล่ียรายปี และตลอด
ระยะเวลา 5 ปี และกองทุนรวมท่ีลงทุนในต่างประเทศผลตอบแทนในช่วงเวลา 5 ปีให้ผลตอบท่ีมากกว่าในช่วงเวลา
เฉล่ียรายปี ส่วนท่ี 2 การเปรียบเทียบผลตอบแทน และความเส่ียง ของการลงทุนในกองทุนรวมของไทยท่ีลงทุนในตรา
สารทุนต่างประเทศ และกองทุนรวมของไทยท่ีลงทุนในกองทุนรวมตราสารทุนต่างประเทศ ตั้งแต่ พ.ศ.2559 - พ.ศ. 
2563 สรุปไดว้่า ช่วงเวลาเฉล่ียรายปี และช่วงเวลา 5 ปี กองทุนรวมของไทยท่ีลงทุนในตราสารทุนต่างประเทศ และ
กองทุนรวมของไทยท่ีลงทุนในกองทุนรวมตราสารทุนต่างประเทศ มีผลตอบแทน และความเส่ียง ในทิศทางเดียวกบั 
SET Index แต่กองทุนรวมของไทยท่ีลงทุนในกองทุนรวมตราสารทุนต่างประเทศใหผ้ลตอบแทนมากกวา่ กองทุนรวม
ของไทยท่ีลงทุนในตราสารทุนต่างประเทศ และกองทุนรวมของไทยท่ีลงทุนในกองทุนรวมตราสารทุนต่างประเทศใน
ช่วงเวลา 5 ปีใหผ้ลตอบแทนท่ีมากกวา่ในช่วงเวลาเฉล่ียรายปี 
ค าส าคญั: อตัราผลตอบแทน,ความเส่ียง,กองทุนรวมต่างประเทศ, ผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยค่าความเส่ียง, กองทุนรวม

ตราสารทุน, การลงทุนในระยะสั้น, การลงทุนในระยะยาว, กองทุน บลจ. บริหารกองทุนดว้ยตนเอง, 
กองทุน บลจ. ลงทุนในกองทุนรวมท่ีบริหาร โดย บลจ. ในต่างประเทศ, กองทุนรวมของไทยท่ีลงทุนในตรา
สารทุนต่างประเทศ, กองทุนรวมของไทยท่ีลงทุนในกองทุนรวมตราสารทุนต่างประเทศ 
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ABSTRACT 
This empirical study has been conducted for the comparisons of returns and risks of investments in foreign 

equity mutual funds between the mutual fund management companies and the foreign fund management companies. 
The objective for this study is not only the comparisons of the returns and the operational risks between mutual fund 
management companies and the foreign fund management companies, but also, the comparisons of foreign investment 
returns and risks in Thailand from the short term to the long-term, which period can make better return for the 
investors.  In this study, we utilize 28 foreign equity funds of funds with more than 5 years of maturity and currently, 
they are still open for trading with employing analytical tools such as Returns, β - Beta, Alpha (α - Alpha), Treynor 
Ratio and Sharpe Ratio. The consequences of the study will be divided into 2 parts. Part 1 is the comparison of returns 
and risks between foreign investment funds and SET Index from 2016 - 2020 in conclusion foreign investment funds 
are in the same direction as the SET Index but it gives more returns than SET Index for both the average yearly period 
and over a period of 5 years and overseas investment funds with a 5-year returns are greater than their average annual 
returns. Part 2 is the comparison of returns and risk between Thai foreign-equity funds and Thai funds of funds 
company from 2016 to 2020 in conclusion the average yearly period and over a period of 5 years Thai foreign-equity 
funds and Thai funds of funds going in the same direction as the SET Index but Thai funds of funds better than Thai 
foreign-equity funds and Thai foreign-equity funds and Thai funds of funds over a period of 5 years offer higher 
returns over an average yearly period. 
Keywords: Return, Risk, Foreign Investment Funds, Risk-adjusted Return, Equity Funds, Short-term Investments, 

Long-term Investments, Mutual Fund Management, Foreign Fund Management, Thai foreign-equity 
funds, Thai funds of funds 
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1. บทน า 
การลงทุนในหลกัทรัพยต่์างประเทศถือเป็นทางเลือกหน่ึงในการลงทุน โดยลงทุนผ่านตวัแทนกองทุนรวม, 

บริษทัประกนั, กองทุนประกนัสังคม, กบข., บุคคลธรรมดาลงทุนผ่านตวัแทน และอ่ืน ๆ ส่ิงท่ีท าให้การลงทุนใน
หลกัทรัพยต่์างประเทศมีความน่าสนใจคือ ผลตอบแทนท่ีกา้วกระโดดในช่วงระยะเวลา 5 ปีท่ีผา่น เม่ือเปรียบเทียบดชันี
หลกัทรัพยส์ าคญัอ่ืนทัว่โลก กบั ดชันี SET Index (ภาพท่ี 1.1 ) รวมถึงการเขา้ถึงขอ้มูลข่าวสาร ท่ีรวดเร็ว หลายช่องทาง 
และมีผลิตภัณฑ์การลงทุนในหลักทรัพย์ต่างประเทศให้เลือกหลายช่องทาง จึงท าให้การลงทุนในหลักทรัพย์
ต่างประเทศเป็นเร่ืองท่ีง่าย และเขา้ถึงรวดเร็ว ท าให้นกัลงทุนไทยหันมาลงทุนในหลกัทรัพยต่์างประเทศมากข้ึน และ   
ยงัมีแนวโนม้ท่ีเพ่ิมข้ึนในทุก ๆ ปี 

 

 
ภาพท่ี 1.1 รูปกราฟดชันีหลกัทรัพยส์ าคญัอ่ืนทัว่โลกและ ดชันี SET Index (www.tradingview.com, 2564) 
 
รัตติยากร ลิมณัตชยั กญัฐณา โสภณพนา อารยา ทองธีร (2563) ภาพรวมการลงทุนในหลกัทรัพยต่์างประเทศ

ของคนไทยมีการเติบโตเกือบเท่าตวั และโครงสร้างนกัลงทุนไทยกลุ่มหลกัไม่เปล่ียนแปลงมากนกั โดยเพ่ิมข้ึนจาก 48 
พนัลา้นดอลลาร์ สรอ. ในปี 2558 เป็น 76 พนัลา้นดอลลา สรอ. ในปี 2562 (ภาพท่ี 1.2) การลงทุนของคนไทยส่วนใหญ่
เป็นการลงทุนผ่านนักลงทุนสถาบันในประเทศ ได้แก่ กองทุนรวม บริษัทประกัน และกองทุนบ าเหน็จบ านาน 
ขา้ราชการ (กบข.) ซ่ึงนิยมจดัสรรเงินใหผู้เ้ช่ียวชาญไปลงทุนอีกต่อผา่นการลงทุนในหน่วยลงทุนต่างประเทศ อีกทั้งนกั
ลงทุนรายย่อยท่ีลงทุนผ่านตวัแทนหรือลงทุนโดยตรงดว้ยตนเองมีสัดส่วนน้อยมาก ท าให้คนไทยส่วนใหญ่ยงัไม่มี
ประสบการณ์การลงทุนในหลกัทรัพยต่์างประเทศมากนกั 
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ภาพท่ี 1.2 ขอ้มูลบญัชีแสดงยอดคงคา้งของหลกัทรัพยต่์างประเทศของนกัลงทุนไทย (ธนาคารแห่งประเทศไทย, 2563) 
 
 ในปัจจุบนักองทุนรวมท่ีลงทุนในต่างประเทศของไทยมีรูปแบบการบริหารแบ่งไดเ้ป็น 2 แบบหลกัคือ แบบท่ี
บลจ.ไทยบริหารกองทุนดว้ยตนเอง และแบบท่ี บลจ. ไทยไปซ้ือกองทุนรวมท่ีบริหารจดัการกองทุนในต่างประเทศอีก
ทอดหน่ึง 

 
ภาพท่ี 1.3 รูปแบบการบริหารกองทุนรวมต่างประเทศของประเทศไทย 

 
 เพ่ือใหท้ราบอยา่งถูกตอ้ง จึงขอก าหนดให ้

- แบบท่ี บลจ. ไทยบริหารกองทุนด้วยตนเอง เป็นกองทุนรวมของไทยท่ีลงทุนในตราสารทุน
ต่างประเทศ 
- แบบท่ี บลจ. ลงทุนในกองทุนรวมท่ีบริหาร โดย บลจ. ในต่างประเทศ เป็นกองทุนรวมของไทยท่ี
ลงทุนในกองทุนรวมตราสารทุนต่างประเทศ 

 ผูว้ิจยัตอ้งการท่ีจะการศึกษาเปรียบเทียบผลตอบแทนและความเส่ียงระหว่างกองทุนรวมของไทยท่ี
ลงทุนในตราสารทุนต่างประเทศ และกองทุนรวมของไทยท่ีลงทุนในกองทุนรวมตราสารทุนต่างประเทศ เพื่อเป็น
แนวทางให้แก่นักลงทุนไทย ท่ีต้องการลงทุนในกองทุนรวมท่ีลงทุนในต่างประเทศได้อย่างเหมาะสม และมี
ประสิทธิภาพทั้งในระยะสั้น และในระยะยาว 

กองทุนรวม
ต่างประเทศ 

แบบที ่บลจ. ลงทุนใน
กองทุนรวมทีบ่ริหาร โดย 
บลจ. ในต่างประเทศ 

กองทุนรวมประเภท
Fund of Funds  

กองทุนรวมประเภท
Feeder Fund 

แบบที ่บลจ. ไทยบริหาร
กองทุนด้วยตนเอง 
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Atiqa & Adiana (2009) ศึกษาเก่ียวกบัผลการด าเนินงาน ของกองทุนในประเทศมาเลเซีย ระหวา่งกองทุนท่ี
ลงทุนในประเทศเปรียบเทียบกบักองทุนท่ีลงทุนในต่างประเทศ มีวตัถุประสงคเ์พ่ือ ตรวจสอบความสัมพนัธ์ระหวา่ง
กองทุนท่ีลงทุนในต่างประเทศกบักองทุนท่ีลงทุนในประเทศ วา่ผลการ ด าเนินงานของกองทุนท่ีลงทุนในต่างประเทศ
มีประสิทธิภาพสูงกว่ากองทุนท่ีลงทุนในประเทศ โดยการศึกษาใช้ขอ้มูลกองทุนท่ีลงทุนในประเทศจ านวน 26 
กองทุน และใชข้อ้มูลกองทุนท่ีลงทุนใน ต่างประเทศจ านวน 23 กองทุน ระหว่างปี 2000 ถึงปี 2006 ตวัช้ีวดัของ
กองทุนท่ีลงทุนในประเทศ ใช ้KLCI: The Kuala Lumpur Composite Index และ ตวัช้ีวดัของกองทุนท่ีลงทุนใน
ต่างประเทศ ใช ้MSCI AC: The Morgan Stanley Capital International All Country Asia Pacific และ MSCI World 
Free และใชม้าตรวดั Sharpe เป็นตวัวดัผลการด าเนินงานของกองทุน ผลการศึกษาพบว่า อตัราผลตอบแทนของ
กองทุนท่ีลงทุนในประเทศใหผ้ลตอบแทนท่ีดีกวา่ กองทุนท่ีลงทุนในต่างประเทศ แต่เม่ือน าอตัราผลตอบแทนมาปรับ
ดว้ยค่าความเส่ียงตามมาตรวดัของ Sharpe แลว้ อตัราผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยค่าความเส่ียงกองทุนท่ีลงทุนในประเทศ 
และกองทุนท่ี ลงทุนในต่างประเทศไม่มีความแตกต่างกนัอยา่งมีนยัส าคญัในเร่ืองของผลการด าเนินงาน 

จิรนุช วะเท (2552) วิเคราะห์ผลตอบแทนและความเส่ียงของกองทุนรวมท่ีลงทุนใน ต่างประเทศ และ
วิเคราะห์ประสิทธิภาพการบริหารกองทุนรวมท่ีลงทุนในต่างประเทศ ท่ีมีนโยบาย ลงทุนในตราสารทุนทั้งส้ิน 12 
กองทุน โดยใช"มาตราวดั Sharpe, Treynor และ Jensen ซ่ึงพบวา่มี 4 กองทุนท่ีมีอตัราผลตอบแทนสูงกวา่ดชันี MSCI 
WORLD และมี 8 กองทุนท่ีมีความเส่ียงรวมต ่ากวา่ ดชันี MSCI WORLD โดยการวิเคราะห์ประสิทธิภาพในการ
บริหารกองทุน พบว่า กองทุนท่ีมี ประสิทธิภาพสูงท่ีสุดตามมาตรวดัของ Sharpe คือ กองทุนเปิดแอสเซทพลสั
นิปปอนโกรท และ กองทุนเปิดท่ีมีประสิทธิภาพสูงท่ีสุดตามมาตรวดัของ Treynor และ Jensen คือ กองทุนเปิด ยโูอบี 
สมาร์ท อินเตอร์เนชัน่แนลโกรวธ์ 

ถิรวุฒิ อศัวตั้งตระกูลดี (2557) การศึกษาผลการด าเนินงานของกองทุนรวมหุ้นระยะยาว ระหว่างปี พ.ศ. 
2551-2557 เป็นนขอ้มูลมูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิต่อหน่วยของ กองทุนรวมหุ้นระยะยาวจ านวน 45 กองทุนแบบรายหก
เดือน ตั้ งแต่ ธันวาคม พ.ศ.2550 ถึง ธันวาคม พ.ศ. 2557 รวม 14 งวด โดยไดน้ าขอ้มูลทั้ งหมดมาวิเคราะห์อตัรา
ผลตอบแทน ความเส่ียง และวดัประสิทธิภาพการบริหารกองทุนรวมผา่นมาตรวดั Sharpe, Treynor และ Jensen ทั้ง
ก่อนและหลงั หักค่าใชจ่้ายในการด าเนินการ ผลการศึกษาพบวา่กองทุนรวมหุ้นระยะยาวท่ีมีผลการด าเนินงานท่ีโดด
เด่นท่ีสุดทั้ งก่อนและ หลงัหักค่าใชจ่้ายในการด าเนินการ คือ กองทุนเปิดบรรษทัภิบาลหุ้นระยะยาวทั้งน้ีจากการ
ประเมิน ประสิทธิภาพการบริหารกองทุนรวม ผา่นมาตรวดั Sharpe, Treynor และ Jensen มีค่าสูงท่ีสุด และ จาก
การศึกษาเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทน ความเส่ียง และประสิทธิภาพการบริหารกองทุนรวมหุน้ ระยะยาวแบบก่อน
กบัหลงัหกัค่าใชจ่้ายในการด าเนินการ พบวา่ อตัราผลตอบแทน และการวดั ประสิทธิภาพการบริหารกองทุนรวมผา่น
มาตรวดั Sharpe, Treynor และ Jensen มีความแตกต่าง กนัอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ ในขณะท่ี ความเส่ียงของกองทุน
รวมหุน้ระยะยาวก่อนและหลงัหกั ค่าใชจ่้ายด าเนินการไม่มีแตกต่างกนัทางสถิติ 

ภวิษฐ์พร วงศ์ศักด์ิ (2549) ได้เปรียบเทียบความเส่ียงและผลตอบแทนของกองทุนรวมท่ีลงทุนใน
ต่างประเทศ การเก็บรวบรวมขอ้มูลกองทุนรวมท่ีมีนโยบายการลงทุนประเภทกองทุนรวมลงทุนในต่างประเทศ 
จ านวน 17 กองทุนแบบทุติยภูมิเป็นรายสัปดาห์ จากการศึกษาพบว่า อตัราผลตอบแทนของกองทุนรวมท่ีลงทุนใน
ต่างประเทศทุกกองทุนมีค่าความเส่ียง β กองทุนรวม 13 กองทุน มีค่าความเส่ียง β เป็นบวก อตัราผลตอบแทนของ
กองทุนเป็นไปในทิศทางเดียวกนักบัอตัราผลตอบแทนของตลาด อีกกองทุนรวม 4 กองทุนมีค่าความเส่ียง β เป็นลบ 
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อตัราผลตอบแทนของกองทุนเป็นไปในทิศทางตรงกนัขา้มกนักบัอตัราผลตอบแทนของตลาด และพบวา่กองทุนรวม
ท่ีลงทุนในต่างประเทศทั้ง 17 กองทุน มีค่าความเส่ียง β นอ้ยกวา่ 1 ทั้งหมด การเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทน
ของ กองทุนในอตัราท่ีนอ้ยกวา่อตัราผลตอบแทนของตลาด และผลตอบแทนกองทุนรวมลงทุนในต่างประเทศเฉล่ีย
น้อยกว่าอตัราผลตอบแทนจากหลกัทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียง จึงสรุปไดว้่ากองทุนรวมท่ีลงทุนในต่างประเทศ
ปรับตวัชา้กวา่ตลาด และใหผ้ลตอบแทนนอ้ยกวา่หลกัทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียง 

สัมภาส จนัผะกา (2559) ศึกษาเก่ียวกบัผลตอบแทนของกองทุนรวมตราสารทุนจากการลงทุนในระยะสั้น 
และการลงทุนในระยะยาว โดยใชก้องทุนรวมตราสารแห่งทุน ประเภทกองทุนหุ้นขนาดใหญ่ (Equity-Large Cap) 
จ านวน 14 กองทุน ท่ีไดรั้บการจดัอนัดบั Rating 5 ดาว จาก Morningstar Thailand ประจ าเดือน มิถุนายน พ.ศ. 2559 
โดยใชข้อ้มูล ณ วนัท าการสุดทา้ยของเดือน ตั้งแต่เดือน ธันวาคม พ.ศ. 2553 จนถึง เดือนธันวาคม พ.ศ. 2558 รวม
ทั้งส้ิน 60 ขอ้มูล ผลศึกษาพบวา่ ผลตอบแทนจากการลงทุนระยะสั้นให้ผลตอบแทนดีกวา่ผลตอบแทน ของตลาดทุก
กองทุน ส่วนผลตอบแทนจากการลงทุนในระยะยาวใหผ้ลตอบแทนดีกวา่ผลตอบแทน ของตลาดทั้งหมด 11 กองทุน 
และเม่ือเปรียบเทียบผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยค่าความเส่ียงกบั ผลตอบแทนของตลาด ตามมาตรวดั Sharpe ในระยะสั้น
ให้ผลตอบแทนดีกว่าตลาดทั้ งหมด 11 กองทุน ส่วนในระยะยาวให้ผลตอบแทนดีกว่าตลาดทั้ งหมด 10 กองทุน        
ตามมาตรวดั Treynor ใน ระยะสั้นให้ผลตอบแทนดีกวา่ตลาดทั้งหมด 10 กองทุน ส่วนในระยะยาวให้ผลตอบแทน
ดีกวา่ตลาด ทั้งหมด 11 กองทุน และเม่ือเปรียบเทียบผลตอบแทนและผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยค่าความเส่ียงตาม มาตร
วดั Sharpe และ Treynor จากการลงทุนในระยะสั้นกบัระยะยาว พบวา่ ผลตอบแทน และผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยค่า
ความเส่ียงตามมาตรวดั Sharpe และ Treynor จากการลงทุนในระยะสั้น ให้ผลตอบแทนนอ้ยกวา่การลงทุนระยะยาว
ทุกกองทุนยกเวน้กองทุนเปิดบวัหลวงร่วมทุนท่ี ผลตอบแทนจากการลงทุนในระยะสั้นให้ผลตอบแทนมากกว่าการ
ลงทุนในระยะยาว 

ธัญลกัษณ์ วิรยศิริ (2557) ศึกษาเก่ียวกับอัตราผลตอบแทนและความเส่ียงของกองทุนรวมท่ีลงทุนใน
ต่างประเทศ จ านวน 18 กองทุน และศึกษาเปรียบเทียบประสิทธิภาพการบริหาร กองทุนโดยใชม้าตรวดัของ Sharpe, 
Treynor และ Jensen โดยใชข้อ้มูลมูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิต่อ หน่วยรายสัปดาห์ ตั้งแต่กรกฎาคม 2556 ถึง มิถุนายน 2557 
รวม 52 สัปดาห์ ซ่ึงพบวา่ กองทุนรวม ท่ีมีผลตอบแทนเฉล่ียสูงกวา่ตลาดมีทั้งหมด 8 กองทุน ผลตอบแทนเฉล่ียสูงสุด
ไดแ้ก่ กองทุนเปิดเค อินเดีย หุน้ทุน และกองทุนท่ีมีความเส่ียงต ่ากวา่ตลาดมี 1 กองทุน ไดแ้ก่กองทุนเปิดไทยพาณิชย์
เอส แอนด์พี 500 นอกจากน้ีในการวดัประสิทธิภาพการบริหารกองทุนรวมตามตวัแบบทั้ ง 3 พบว่ามี กองทุน 4 
กองทุนท่ีมีค่าสูงกวา่ตลาด 
 
2. วตัถุประสงค์การวจิัย 

เพ่ือเปรียบเทียบผลตอบแทน ผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยค่าความเส่ียงของกองทุนรวมของไทยท่ีลงทุนในตรา
สารทุนต่างประเทศ, กองทุนรวมของไทยท่ีลงทุนในกองทุนรวมตราสารทุนต่างประเทศ กบั ผลตอบแทนของตลาด
(SET Index) เปรียบเทียบผลตอบแทน ผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยค่าความเส่ียงของกองทุนจากการลงทุนในระยะสั้น และ
ในระยะยาว วา่ผลตอบแทนในระยะเวลาใดให้ผลตอบแทนท่ีดีกวา่ โดยใชก้องทุนรวมตราสารทุนต่างประเทศ จ านวน 
28 กองทุน ท่ีมีอายกุองทุนเกิน 5 ปี และปัจจุบนัยงัเปิดท าการซ้ือขายอยู ่
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3. การด าเนินการวจิัย 
การศึกษาคร้ังน้ี ใชก้ารวเิคราะห์ขอ้มูลเชิงปริมาณ (Quantitative Method) ในการวิเคราะห์ผลตอบแทน และ

ความเส่ียง จากการสมมติฐานลงทุนในกองทุนรวมตราสารทุนต่างประเทศ ในแต่ละช่วงเวลา โดยวธีิการศึกษาจะแบ่ง
ออกเป็น 3 ส่วน คือ หากลุ่มตวัอยา่ง, การเกบ็รวบรวมขอ้มูล และวธีิการวเิคราะห์ขอ้มูล 

3.1 หากลุ่มตวัอย่าง และBenchmarks 
กลุ่มตวัอยา่งท่ีใชใ้นการศึกษา คือ กองทุนรวมตราสารทุนต่างประเทศ ประเภทกองทุนเปิด มีกองทุนรวม

ของไทยท่ีลงทุนในตราสารทุนต่างประเทศ และกองทุนรวมของไทยท่ีลงทุนในกองทุนรวมตราสารทุนต่างประเทศท่ี
มีลกัษณะ ดงัน้ี 

3.1.1 เป็นกองทุนรวมตราสารแห่งทุน ประเภทกองทุนเปิด ซ่ึงมีนโยบายการลงทุนเป็นไปตามประกาศท่ี 
ก.ล.ต. ก าหนด คือ ลงทุนในหรือมีไวซ่ึ้งตราสารแห่งทุนโดยเฉล่ียในรอบปีบญัชีไม่น้อยกว่าร้อยละ 65 ของมูลค่า
ทรัพยสิ์นสุทธิของกองทุนรวม ส่วนท่ีเหลือสามารถลงทุนในตราสารแห่งหน้ีเงินฝาก หลกัทรัพยห์รือทรัพยสิ์นอ่ืน
หรือการหาดอกผลโดยวธีิอ่ืนตามท่ี ก.ล.ต. ก าหนดหรือใหค้วามเห็นชอบ 

3.1.2 เป็นกองทุนรวมตราสารทุนต่างประเทศ มีจดทะเบียนก่อน มกราคม พ.ศ. 2559 ท่ีไม่ใช่ SSF หรือ LTF 
และไม่มีนโยบายการจ่ายปันผล จากขอ้มูลจาก Morningstar Thailand ณ วนัท่ี 1 เมษายน พ.ศ. 2564 กองทุนรวมตรา
สารทุนต่างประเทศทั้งหมด 364 กองทุน กองทุนท่ีตรงกบัเง่ือนไขท่ีก าหนด ท่ีจะเป็นกลุ่มตวัอย่างจะเหลือเพียง 28 
กองทุนรวม จะมีนโยบายการลงทุน 3 นโยบาย คือ ASEAN Equity, China Equity และGlobal Equity โดยมีขอ้มูล
มูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิต่อหน่วยโดยใชข้อ้มูล ณ ส้ินวนั ตั้งแต่เดือน มกราคม พ.ศ. 2559 จนถึงเดือน ธนัวาคม พ.ศ. 2563 
ทั้งน้ีก็เพ่ือให้ขอ้มูลของกองทุนรวมตราสารแห่งทุน ประเภทกองทุนเปิด มีระยะเวลาการด าเนินการอยูใ่นช่วงเวลา
เดียวกนั ภายใตส้ถานการณ์การเมือง สภาพเศรษฐกิจ และสังคมเหมือนกนั ซ่ึงจะท าให้ไดรั้บผลกระทบจากปัจจยั
สภาพแวดลอ้มภายนอกท่ีใกลเ้คียงกนั รายช่ือกองทุน, นโยบายกองทุน และวธีิการบริหารกองทุนรวม มีดงัน้ี 

 
ตารางท่ี 3.1 กองทุนรวมกลุ่มตวัอยา่ง 
ASEAN Equity (มี 2 กองทุนรวม) 
KT-ASEAN-A กองทุนรวมของไทยท่ีลงทุนในกองทุนรวมตราสารทุนต่างประเทศ 
I-ASEAN STAR 10 กองทุนรวมของไทยท่ีลงทุนในตราสารทุนต่างประเทศ 
China Equity (มี 12 กองทุนรวม) 
ABCG กองทุนรวมของไทยท่ีลงทุนในกองทุนรวมตราสารทุนต่างประเทศ 
ASP-CHINA กองทุนรวมของไทยท่ีลงทุนในกองทุนรวมตราสารทุนต่างประเทศ 
ASP-HSI กองทุนรวมของไทยท่ีลงทุนในกองทุนรวมตราสารทุนต่างประเทศ 
GC กองทุนรวมของไทยท่ีลงทุนในตราสารทุนต่างประเทศ 
K-CHX กองทุนรวมของไทยท่ีลงทุนในกองทุนรวมตราสารทุนต่างประเทศ 
KF-CHINA กองทุนรวมของไทยท่ีลงทุนในกองทุนรวมตราสารทุนต่างประเทศ 
MS-CHINA VALUE กองทุนรวมของไทยท่ีลงทุนในกองทุนรวมตราสารทุนต่างประเทศ 
ONE-CHINA กองทุนรวมของไทยท่ีลงทุนในกองทุนรวมตราสารทุนต่างประเทศ 
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China Equity (มี 12 กองทุนรวม) 
SCBCE กองทุนรวมของไทยท่ีลงทุนในกองทุนรวมตราสารทุนต่างประเทศ 
TMBCHEQ กองทุนรวมของไทยท่ีลงทุนในกองทุนรวมตราสารทุนต่างประเทศ 
TMBCOF กองทุนรวมของไทยท่ีลงทุนในกองทุนรวมตราสารทุนต่างประเทศ 
UOBSGC กองทุนรวมของไทยท่ีลงทุนในกองทุนรวมตราสารทุนต่างประเทศ 
Global Equity (มี 14 กองทุนรวม) 
ABWOOF กองทุนรวมของไทยท่ีลงทุนในกองทุนรวมตราสารทุนต่างประเทศ 
B-GLOBAL กองทุนรวมของไทยท่ีลงทุนในกองทุนรวมตราสารทุนต่างประเทศ 
KT-WEQ กองทุนรวมของไทยท่ีลงทุนในกองทุนรวมตราสารทุนต่างประเทศ 
I-DEVELOP กองทุนรวมของไทยท่ีลงทุนในตราสารทุนต่างประเทศ 
PRINCIPAL GEF-A กองทุนรวมของไทยท่ีลงทุนในกองทุนรวมตราสารทุนต่างประเทศ 
PRINCIPAL GSA กองทุนรวมของไทยท่ีลงทุนในกองทุนรวมตราสารทุนต่างประเทศ 
PRINCIPAL GSCEQ-R กองทุนรวมของไทยท่ีลงทุนในกองทุนรวมตราสารทุนต่างประเทศ 
SCBPGF กองทุนรวมของไทยท่ีลงทุนในกองทุนรวมตราสารทุนต่างประเทศ 
T-GlobalEQ กองทุนรวมของไทยท่ีลงทุนในกองทุนรวมตราสารทุนต่างประเทศ 
TSTARP กองทุนรวมของไทยท่ีลงทุนในกองทุนรวมตราสารทุนต่างประเทศ 
TSTAR-UH กองทุนรวมของไทยท่ีลงทุนในกองทุนรวมตราสารทุนต่างประเทศ 
TMBWDEQ กองทุนรวมของไทยท่ีลงทุนในกองทุนรวมตราสารทุนต่างประเทศ 
UGD กองทุนรวมของไทยท่ีลงทุนในกองทุนรวมตราสารทุนต่างประเทศ 
UGSE กองทุนรวมของไทยท่ีลงทุนในกองทุนรวมตราสารทุนต่างประเทศ 
 

จากตารางท่ี 3.1 แสดงถึงนโยบายกองทุนรวมตราสารทุนต่างประเทศ 3 นโยบาย คือ ASEAN Equity, China 
Equity และGlobal Equity ทั้งหมด 28 กองทุนรวม และวธีิการบริหารกองทุนรวม 

3.1.3 งานวิจยังานน้ีส่วนหน่ึงตอ้งการเปรียบเทียบผลตอบแทน และความเส่ียงการลงทุนในกองทุนรวมตรา
สารทุนต่างประเทศ กบัผลตอบแทนจากตราสารทุนในประเทศไทยวา่ การลงทุนในต่างประเทศจะใหผ้ลตอบแทนสูง
กว่าตราสารทุนในประเทศไทยจริงหรือไม่ จึงขอก าหนดอตัราผลตอบแทนของตลาด หรือ Benchmarks เป็นดชันี 
SET Index 

3.1.4 Risk Free Rate ในต่างประเทศตอบส่องต่อสินทรัพยเ์ส่ียงไดเ้ร็วกวา่ เม่ือเทียบ Risk Free Rate ใน
ประเทศไทย ดงันั้นในงานวิจยัน้ีขอก าหนด Risk Free Rate ในระยะสั้น คือ LIBOR 3 เดือน และRisk Free Rate ใน
ระยะยาวคือ Bond Yield 10 ปี 
 3.2 การเกบ็รวบรวมข้อมูล 
 ในการศึกษาคร้ังน้ีขอ้มูลท่ีน ามาใชศึ้กษา เป็นขอ้มูลทุติยภูมิ (Secondary data) แบบรายวนั โดยท าการเก็บ
รวบรวมจากแหล่งต่าง ๆ ดงัน้ี 
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- ขอ้มูลมูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิต่อหน่วยลงทุน กองทุนรวมตราสารทุนต่างประเทศ ท่ีท าการศึกษา จากเวบ็ไซต ์
Morningstar Thailand (www.morningstarthailand.com)  

- ขอ้มูลดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET Index) จากโปรแกรม TQ Professional 
- ขอ้มูล LIBOR 3 เดือน จากโปรแกรม TQ Professional 
- ขอ้มูล Bond Yield 10 ปี จากโปรแกรม TQ Professional 
3.3 วธีิการวเิคราะห์ข้อมูล 
การวิเคราะห์ผลตอบแทนจากการลงทุนในกองทุนรวมตราสารแห่งทุน ประเภทกองทุนรวมตราสารทุน

ต่างประเทศ ใชก้ารวเิคราะห์ขอ้มูลเชิงปริมาณ โดยใชข้อ้มูลทุติยภมิูท่ีรวบรวมมาในการค านวณ โดยวธีิ ดงัน้ี 
3.3.1 การค านวณหาอตัราผลตอบแทนของกองทุนรวม มีขั้นตอนการค านวณ ดงัน้ี 
อตัราผลตอบแทนของแต่ละกองทุนรวม ใชข้อ้มูลของมูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิ หรือ NAV ต่อหน่วยลงทุน 

ขอ้มูลทุติยภูมิท่ีรวบรวมมาเป็นรายวนั โดยใชข้อ้มูล ณ วนัท าการสุดทา้ยของวนั ตั้งแต่เดือน มกราคม พ.ศ. 2559 
จนถึงเดือน ธนัวาคม พ.ศ. 2563 โดยแบ่งระยะเวลาของขอ้มูลท่ีใชใ้นการวเิคราะห์ออกเป็น 2 ระยะ ดงัน้ี 

- ระยะสั้น หรือ เฉล่ียรายปี โดยศึกษาขอ้มูลตั้งแต่เดือน มกราคม พ.ศ. 2559 จนถึงเดือน ธนัวาคม พ.ศ. 2563 
- ระยะยาว หรือ 5 ปี โดยศึกษาขอ้มูลตั้งแต่เดือน มกราคม พ.ศ. 2559 จนถึงเดือน ธนัวาคม พ.ศ. 2563 
3.3.2 อตัราผลตอบแทนของกองทุนรวม พิจารณาจากการเปล่ียนแปลงของมูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิต่อ หน่วย

ลงทุน ค านวณไดจ้ากสูตร 
                        

ก าหนดให ้     คือ อตัราผลตอบแทนกองทุน ณ เวลาท่ี t 
        คือ มูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิกองทุน ณ เวลาท่ี t 
         คือ มูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิกองทุน ณ เวลาท่ี t-1 
เม่ือไดอ้ตัราผลตอบแทนกองทุน ณ เวลา t แลว้หาค่าาอตัราผลตอบแทนเฉล่ียกองทุนรวมได ้โดยใชว้ิธี

ค  านวณอตัราผลตอบแทนเฉล่ียเลขคณิต (Arithmetic Mean : AM) ดงัสมการต่อไปน้ี 

   ∑    

 

   
    

ก าหนดให ้    คือ  อตัราผลตอบแทนเฉล่ียกองทุนรวม 
      คือ  อตัราผลตอบแทนกองทุนรวม ณ เวลาท่ี t 
    คือ  จ านวนงวดเวลาท่ีท าการศึกษา 
ดังนั้ นนอกจากอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกองทุนรวมตราสารทุนต่างประเทศแล้ว ได้ค  านวณอัตรา 

ผลตอบแทนเฉล่ียของตลาด (  ) โดยค านวณจากดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET Index) 
3.3.3 ค านวณหาความเส่ียงของกองทุน อตัราผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความเส่ียงของกองทุน ความเส่ียงของ

ตลาด อตัราผลตอบแทนของตลาด โดยใชม้าตรวดัตามตวัแบบของ Sharpe และมาตรวดัตามตวัแบบของ Treynor โดย
มีขั้นตอนการค านวณ ดงัน้ี  
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3.3.3.1 ความเส่ียงของกองทุนรวม ค านวณโดยน าค่าอตัราผลตอบแทน (  ) และ อตัราผลตอบแทนเฉล่ีย 

( ) ของแต่ละกองทุนท่ีค านวณได ้น ามาหาส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (  = Sigma) ซ่ึง เป็นค่าท่ีใชว้ดัความเส่ียงของ
กองทุนรวม โดยค านวณไดจ้ากสูตร 

   ∑        
 

   
       

ก าหนดให ้   คือ ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทนของกองทุนรวม  
     คือ อตัราผลตอบแทนกองทุน ณ เวลา t 

    คือ  อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของกองทุนรวม 
    คือ  จ านวนงวดเวลาท่ีท าการศึกษา 
3.3.3.2 ค่าเบตา้ของกองทุนรวม (  ) แต่ละกองทุน ค านวณโดยน าค่าอตัรา ผลตอบแทน อตัราผลตอบแทน

ของกองทุนรวมเฉล่ีย อตัราผลตอบแทนของตลาด อตัราผลตอบแทน  ของตลาดเฉล่ีย และค่าความแปรปรวนของ
ตลาด ท่ีค  านวณไดม้าค านวณตามสูตร ดงัน้ี 

         
  

ก าหนดให ้    คือ ค่าเบตา้ของกองทุนรวม 
    

  คือ ค่าความแปรปรวนของอตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพย ์
    คือ ค่าความแปรปรวนร่วมระหวา่ง อตัราผลตอบแทนของกองทุนรวม 

กบัอตัราผลตอบแทนตลาด 

      ∑   
                      

3.3.3.3 มาตรวดัตามตวัแบบของ Sharpe ค านวณโดยน าอตัราผลตอบแทนของ กองทุนรวมเฉล่ีย ค่าส่วน
เบ่ียงเบนมาตรฐานของกองทุนรวม และอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์  ปราศจากความเส่ียง มาค านวณหาอตัรา
ผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยค่าความเส่ียงของแต่ละกองทุนรวม ดว้ยมาตรวดัตามตวัแบบของ Sharpe โดยค านวณไดจ้าก
สูตร 

มาตรวดัของ                   

เกณฑต์ามมาตรวดัของ                   

ก าหนดให ้    คือ อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของหน่วยลงทุน 

     คือ อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของหลกัทรัพยป์ราศจากความเส่ียง 

     คือ อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของตลาด 
     คือ ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทนของกองทุนรวม 
     คือ ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทนตลาด 
3.3.3.4 มาตรวดัตวัแบบของ Treynor โดยน าอตัราผลตอบแทนของกองทุนรวม เฉล่ีย อตัราผลตอบแทนของ

หลกัทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียง อตัราผลตอบแทนของตลาดเฉล่ีย และค่าเบตา้ของกองทุนรวม มาค านวณหาอตัรา
ผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยค่าความเส่ียงของแต่ละกองทุน ดว้ยมาตราวดัตามตวัแบบของ Treynor ก่อน โดยค านวณได้
จากสูตร 
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มาตรวดัของ                     

 เกณฑต์ามมาตรวดัของ               

ก าหนดให ้    คือ อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของหน่วยลงทุน 

     คือ อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของหลกัทรัพยป์ราศจากความเส่ียง 

     คือ อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของตลาด 
   คือ ค่าเบตา้ของกองทุนรวม 
 

 
ภาพท่ี 3.1 วิธีการวเิคราะห์ขอ้มูล 

 
4. ผลการวิจัย 

แบ่งผลการวเิคราะห์ออกเป็น 2 ส่วน คือ ระยะสั้น และระยะยาว โดยการใหข้อ้มูลเฉล่ียรายปีเป็นขอ้มูลระยะ
สั้น ส่วนขอ้มูล 5 ปีเป็นขอ้มูลระยะยาว และให ้Risk Free Rate LIBOR 3 เดือนเป็นขอ้มูลระยะสั้น Bond Yield 10 ปี
เป็นขอ้มูลระยะยาว 
เพื่อเป็นความสะดวกในการเขา้ใจ และอธิบายจะขอก าหนดให ้

- กองทุนรวมของไทยท่ีลงทุนในตราสารทุนต่างประเทศ (Thai foreign-equity funds) เป็น TFEF 
- กองทุนรวมของไทยท่ีลงทุนในกองทุนรวมตราสารทุนต่างประเทศ (Thai funds of funds) เป็น TFOF 

 

หากลุ่มตวัอย่าง หาผลตอบแทนเบือ้ต้น 
วเิคราะห์ผลตอบแทน   
ความเส่ียง และสรุปผล 

- วิเคราะห์ผลตอบแทน 
และความเส่ียง  

- วดัประสิทธิภาพการ
ด าเนินงานของกองทุน 
Sharpe และ Treynor 

 

ศึกษาความสามารถของ
ผูจ้ดัการกองทุนรวมตรา
สารทุนต่างประเทศ 

- ค  านวณอตัรา
ผลตอบแทน 

- ค  านวณส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐาน 

- ค  านวณค่าเบตา้  

NAV กองทุนรวมตราสาร
ทุนต่างประเทศ 

Benchmark              
(Set Index) 

Risk Free Rate  

- LIBOR 3 เดือน 

- Bond Yield 10 ปี 
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ตารางท่ี 4.1 ตารางเปรียบเทียบ Return กองทุนรวมกบั Benchmarks ในระยะสั้น และระยะยาว 
 

ASEAN Equity ระยะส้ัน ระยะยาว 
 

Global Equity ระยะส้ัน ระยะยาว 

Benchmarks 3.08% 12.53%  Benchmarks 3.08% 12.53% 
KT-ASEAN-A [TFOF] 5.62% 26.86%  ABWOOF [TFOF] 5.33% 26.66% 
I-ASEAN STAR 10 [TFEF] -9.00% -38.36%  B-GLOBAL [TFOF] 7.73% 39.52% 
China Equity ระยะส้ัน ระยะยาว  KT-WEQ [TFOF] 5.48% 25.47% 
Benchmarks 3.08% 12.53%  I-DEVELOP [TFEF] 2.62% 6.06% 
ABCG [TFOF] 10.83% 58.40%  PRINCIPAL GEF-A [TFOF] 9.92% 54.81% 
ASP-CHINA [TFOF] 12.40% 55.84%  PRINCIPAL GSA [TFOF] 4.66% 21.38% 
ASP-HSI [TFOF] 6.06% 26.72%  PRINCIPAL GSCEQ-R [TFOF] 7.94% 38.66% 
GC [TFEF] 9.70% 51.30%  SCBPGF [TFOF] 11.68% 65.57% 
K-CHX [TFOF] 10.34% 46.47%  T-GlobalEQ [TFOF] 10.42% 58.26% 
KF-CHINA [TFOF] -0.65% -6.06%  TSTARP [TFOF] 10.44% 55.67% 
MS-CHINA VALUE 
[TFOF] 13.22% 68.78% 

 
TSTAR-UH [TFOF] 7.49% 36.82% 

ONE-CHINA [TFOF] -0.96% -7.14%  TMBWDEQ [TFOF] 7.05% 37.60% 
SCBCE [TFOF] 0.40% -0.14%  UGD [TFOF] 6.45% 32.26% 
TMBCHEQ [TFOF] 12.02% 58.76%  UGSE [TFOF] 9.57% 51.30% 
TMBCOF [TFOF] 18.75% 109.40%     
UOBSGC [TFOF] 11.65% 58.82%     
 

  

จากตารางท่ี 4.1 จากตารางเปรียบเทียบ Return กองทุนรวมกบั Benchmarks ในระยะสั้น และระยะยาวจะเห็น
ไดว้า่ภาพรวมกองทุนรวมท่ีลงทุนในต่างประเทศให ้Return มากกวา่ Benchmarks ทั้งในระยะสั้น และในระยะยาวจะ
มีเพียง 3 กองทุนท่ีใหผ้ลตอบแทน นอ้ยกวา่ Benchmarks 
 
ตารางท่ี 4.2 ตารางแสดงผลค่า β – Beta,  α - Alpha  ในระยะสั้น และระยะยาว 

 ระยะส้ัน ระยะยาว 

ASEAN Equity β - Beta α - Alpha β - Beta α - Alpha 
KT-ASEAN-A [TFOF] 0.564841887 0.000209486 0.688748445 0.000145137 

I-ASEAN STAR 10 [TFEF] 0.30151887 -0.000361372 0.36926512 -0.000368934 

China Equity β - Beta α - Alpha β - Beta α - Alpha 
ABCG [TFOF] 0.487160687 0.000380622 0.496970241 0.000358514 

ASP-CHINA [TFOF] 0.610275117 0.000404415 0.562725753 0.000357969 

ASP-HSI [TFOF] 0.603335795 0.000204289 0.550821012 0.000179835 
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China Equity β - Beta α - Alpha β - Beta α - Alpha 
GC [TFEF] 0.474055892 0.000361181 0.455417037 0.000331039 

K-CHX [TFOF] 0.444427091 0.00038059 0.382239374 0.000336358 

KF-CHINA [TFOF] 0.564762936 -6.11017E-06 0.513942149 -3.9596E-05 

MS-CHINA VALUE [TFOF] 0.573293569 0.000422441 0.504809011 0.000411528 

ONE-CHINA [TFOF] 0.556475503 -0.00023309 0.49838836 -4.83971E-05 

SCBCE [TFOF] 0.547250296 3.02674E-05 0.470252137 1.37614E-05 

TMBCHEQ [TFOF] 0.493292229 0.000423623 0.40627102 0.000403787 

TMBCOF [TFOF] 0.485170468 0.000632239 0.408546432 0.000586144 

UOBSGC [TFOF] 0.52461937 0.000385903 0.457944559 0.000368596 

Global Equity β - Beta α - Alpha β - Beta α - Alpha 
ABWOOF [TFOF] 0.351724688 0.000199454 0.461035391 0.000168767 

B-GLOBAL [TFOF] 0.309942687 0.000293168 0.381495636 0.000269503 

KT-WEQ [TFOF] 0.326909962 0.000242647 0.390629664 0.000188866 

I-DEVELOP [TFEF] 0.214448976 9.90438E-05 0.330536832 7.20168E-05 

PRINCIPAL GEF-A [TFOF] 0.357378685 0.000391998 0.454202787 0.000333155 

PRINCIPAL GSA [TFOF] 0.282700898 0.000207759 0.405956842 0.000154519 

PRINCIPAL GSCEQ-R [TFOF] 0.399359088 0.000285767 0.507137151 0.000252048 

SCBPGF [TFOF] 0.437501999 0.000427418 0.56186887 0.000383865 

T-GlobalEQ [TFOF] 0.287926172 0.00040885 0.37749549 0.000366301 

TSTARP [TFOF] 0.341362086 0.000378454 0.442514847 0.000339824 

TSTAR-UH [TFOF] 0.281340703 0.000266823 0.37020631 0.000251026 

TMBWDEQ [TFOF] 0.340499174 0.000291429 0.421585734 0.000260216 

UGD [TFOF] 0.241783837 0.000273287 0.386117112 0.000221188 

UGSE [TFOF] 0.347775442 0.000351058 0.488232882 0.000323029 

จากตารางท่ี 4.2 ตารางแสดงผลค่า β – Beta,  α - Alpha  ในระยะสั้น และระยะยาวจะเห็นไดว้า่ 
ค่า β – Beta กองทุนรวมท่ีลงทุนในต่างประเทศทั้ง 2 ช่วงเวลา ทั้งหมดมีค่าเป็นบวก และมีค่าต ่ากวา่ Beta 

ตลาด หมายถึง กองทุนรวมท่ีลงทุนในต่างประเทศมีการเคล่ือนไหวไปในทางทิศทางเดียวกบัตลาด แต่หากสภาวะ
ตลาดปรับตวัข้ึน ราคาของกองทุนรวมจะมีการเคล่ือนไหวในอตัราท่ีชา้กวา่ตลาด 

ค่า α - Alpha ภาพรวมกองทุนรวมท่ีลงทุนในต่างประเทศทั้ง 2 ช่วงเวลา มีค่ามากกว่า 0 หมายถึง อตัรา
ผลตอบแทนจากกองทุนรวมนั้นมากกวา่อตัราผลตอบแทนของตลาด และมีเพียง 3 กองทุนท่ีมีค่านอ้ยกวา่ 0 
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ตารางท่ี 4.3 ตารางแสดงผลค่า Treynor, Sharpe ในระยะสั้น และระยะยาว 
 ระยะส้ัน ระยะยาว 

ASEAN Equity Treynor Sharpe Treynor Sharpe 

Benchmarks 0.000608 -0.0442 0.00017352 0.017211 
KT-ASEAN-A [TFOF] 0.000507 -0.01399 0.000384246 0.026448 
I-ASEAN STAR 10 [TFEF] -0.00211 -0.07601 -0.00082558 -0.03651 

China Equity Treynor Sharpe Treynor Sharpe 
Benchmarks 0.000608 -0.0442 0.00017352 0.017211 
ABCG [TFOF] 0.001095 0.006884 0.00089492 0.040626 
ASP-CHINA [TFOF] 0.001871 0.028303 0.000809654 0.035312 
ASP-HSI [TFOF] 0.001694 0.037033 0.000500006 0.024723 
GC [TFEF] 0.001819 0.012708 0.000900412 0.037276 
K-CHX [TFOF] 0.003102 0.049942 0.001053486 0.032219 
KF-CHINA [TFOF] 0.001505 0.028473 9.64762E-05 0.004317 
MS-CHINA VALUE [TFOF] 0.002281 0.047289 0.000988735 0.043556 
ONE-CHINA [TFOF] 0.001531 0.028073 7.64128E-05 0.003385 
SCBCE [TFOF] 0.002037 0.036281 0.000202784 0.008375 
TMBCHEQ [TFOF] 0.003476 0.05377 0.001167405 0.035779 
TMBCOF [TFOF] 0.00381 0.096811 0.001608225 0.060924 
UOBSGC [TFOF] 0.002526 0.04842 0.000978413 0.040468 

Global Equity Treynor Sharpe Treynor Sharpe 

Benchmarks 0.000608 -0.0442 0.00017352 0.017211 
ABWOOF [TFOF] -7.5E-05 -0.03087 0.000539581 0.029426 
B-GLOBAL [TFOF] 0.000387 -0.01546 0.000879957 0.034208 
KT-WEQ [TFOF] 0.00186 -0.00356 0.00065701 0.025547 
I-DEVELOP [TFEF] -0.00518 -0.08999 0.000391398 0.012634 
PRINCIPAL GEF-A [TFOF] 0.000509 -0.00722 0.000907014 0.043514 
PRINCIPAL GSA [TFOF] -0.00286 -0.04392 0.000554148 0.023885 
PRINCIPAL GSCEQ-R [TFOF] 0.000259 -0.0136 0.000670522 0.03182 
SCBPGF [TFOF] 0.000511 -0.0106 0.000856714 0.042847 
T-GlobalEQ [TFOF] 0.000854 -0.01856 0.001143865 0.044254 
TSTARP [TFOF] 0.000223 -0.02019 0.000941459 0.043845 
TSTAR-UH [TFOF] -0.00043 -0.02721 0.000851591 0.034009 
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Global Equity Treynor Sharpe Treynor Sharpe 
TMBWDEQ [TFOF] 0.000153 0.0023 0.000790751 0.031266 
UGD [TFOF] -0.00307 -0.04846 0.000746373 0.031512 
UGSE [TFOF] -0.00226 -0.01159 0.000835148 0.037781 

 

จากตารางท่ี 4.3 ตารางแสดงผลค่า Treynor, Sharpe ในระยะสั้น และระยะยาว 
ค่า Treynor  
- ในระยะสั้น กองทุนรวมท่ีลงทุนในต่างประเทศมีค่า Treynor นอ้ยกวา่ Benchmarks ทั้งหมด 14 กองทุนถือ

เป็นคร่ึงหน่ึงจากกลุ่มตวัอยา่ง อีก 14 กองทุนท่ีเหลือผลตอบแทนท่ีนอ้ยกวา่ตลาดในระยะสั้น 
- ในระยะยาว ภาพรวมกองทุนรวมท่ีลงทุนในต่างประเทศมีค่า Treynor มากกว่า Benchmarks แสดงว่า

กองทุนมีผลตอบแทนท่ีมากกวา่ตลาดในระยะยาว มีเพียง 3 กองทุนท่ีมีค่า Treynor นอ้ยกวา่ Benchmarks 
ค่า Sharpe 
- ในระยะสั้น และระยะยาว กองทุนรวมท่ีลงทุนในต่างประเทศมีค่า Sharpe มากกวา่ Benchmarks แสดงว่า

กองทุนมีผลตอบแทนท่ีมากกวา่ตลาด มีเพียง 5 กองทุนท่ีมีค่า Sharpe นอ้ยกวา่ Benchmarks 
จากขอ้มูลกองทุนรวมท่ีลงทุนในต่างประเทศ และ Benchmarks เบ้ือตน้จะน ามาสรุปให้เขา้ใจง่ายข้ึน       

โดยการน าขอ้มูลผลตอบแทน และความเส่ียงกองทุนรวมท่ีลงทุนในต่างประเทศทั้งหมดมาเฉล่ีย แลว้เปรียบเทียบกบั 
Benchmarks  
 
ตารางท่ี 4.4 ตารางแสดงผลการเปรียบเทียบผลตอบแทน และความเส่ียง ระหว่างค่าเฉล่ียกองทุนรวมท่ีลงทุนใน
ต่างประเทศ กบั Benchmarks 

 ระยะส้ัน ระยะยาว 

ค่าเฉลีย่กองทุนทั้งหมด Benchmarks ค่าเฉลีย่กองทุน Benchmarks ค่าเฉลีย่กองทุน 
Return Year 3.08% 7.40% 12.53% 37.85% 
β - Beta 1 0.419683 1 0.455191 
α - Alpha 0 0.000409 0 0.000236431 
Treynor 0.000608 0.000572 0.00017352 0.00070004 
Sharpe -0.0442 0.001609 0.017211 0.029409 

 

จากตารางท่ี 4.4 ตารางแสดงผลการเปรียบเทียบผลตอบแทน และความเส่ียง ระหวา่งค่าเฉล่ียกองทุนรวมท่ี
ลงทุนในต่างประเทศ กบั Benchmarks โดยน ามาสรุปในตาราง 4.5 
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ตารางท่ี 4.5 ตารางสรุปผลการเปรียบเทียบผลตอบแทน และความเส่ียง ระหว่างค่าเฉล่ียกองทุนรวมท่ีลงทุนใน
ต่างประเทศ กบั Benchmarks 

จากตารางท่ี 4.5 ตารางสรุปผลการเปรียบเทียบผลตอบแทน และความเส่ียง ระหวา่งค่าเฉล่ียกองทุนรวมท่ี
ลงทุนในต่างประเทศ กบั Benchmarks สามารถสรุปไดว้า่ 
 - ในระยะสั้น ผลตอบแทนกองทุนในต่างประเทศให้ผลตอบแทน Return  และ α - Alpha มากกว่าตลาด 
กองทุนรวมท่ีลงทุนในต่างประเทศมีการเคล่ือนไหวไปในทางทิศทางเดียวกบัตลาด แต่หากสภาวะตลาดปรับตวัข้ึน 
ราคาของกองทุนรวมจะมีการเคล่ือนไหวในอตัราท่ีชา้กว่าตลาด เม่ือเทียบค่า Treynor กบัค่า Sharpe กองทุนรวม ท่ี
ลงทุนในต่างประเทศ มีค่า Treynor, Sharpe มากกวา่ ตลาด 
 - ในระยะยาว ผลตอบแทนกองทุนในต่างประเทศให้ผลตอบแทน Return  และ α - Alpha มากกว่าตลาด 
กองทุนรวมท่ีลงทุนในต่างประเทศมีการเคล่ือนไหวไปในทางทิศทางเดียวกบัตลาด แต่หากสภาวะตลาดปรับตวัข้ึน 
ราคาของกองทุนรวมจะมีการเคล่ือนไหวในอตัราท่ีชา้กว่าตลาด เม่ือเทียบค่า Treynor กบัค่า Sharpe กองทุนรวมท่ี
ลงทุนในต่างประเทศ มีค่า Treynor นอ้ยกวา่ ตลาด แต่มีค่า Sharpe มากกวา่ ตลาด 
ตารางท่ี 4.4 ตารางแสดงผลการวิเคราะห์เปรียบเทียบการด าเนินงานกองทุนรวมท่ีลงทุนในต่างประเทศ กบักองทุน
รวม Fund of Funds ในระยะสั้นถึง ระยะยาว 

จากขอ้มูลกองทุนรวมของไทยท่ีลงทุนในตราสารทุนต่างประเทศ กับกองทุนรวมของไทยท่ีลงทุนใน
กองทุนรวมตราสารทุนต่างประเทศ เบ้ือตน้จะน ามาสรุปให้เขา้ใจง่ายข้ึน โดยการน าขอ้มูลผลตอบแทน และความ
เส่ียงกองทุนรวมของไทยท่ีลงทุนในกองทุนรวมตราสารทุนต่างประเทศมาเฉล่ีย แลว้เปรียบเทียบกนักองทุนรวมของ
ไทยท่ีลงทุนในตราสารทุนต่างประเทศ 
ตารางท่ี 4.6 ตารางแสดงผลการเปรียบเทียบผลตอบแทน และความเส่ียง ระหวา่งค่าเฉล่ียกองทุนรวมของไทยท่ีลงทุน
ในกองทุนรวมตราสารทุนต่างประเทศ กบักองทุนรวมของไทยท่ีลงทุนในตราสารทุนต่างประเทศ 

 ระยะส้ัน ระยะยาว 

ค่าเฉลีย่กองทุนทั้งหมด TFEF TFOF เฉลีย่ TFEF TFOF เฉลีย่ 

Return Year 0.12% 7.28% 0.68% 37.17% 
β - Beta 0.035357991 0.38432537 0.041257821 0.413933472 
α - Alpha 1.53117E-05 0.000393515 1.21864E-06 0.000235212 
Treynor -0.000195051 0.000767512 1.6651E-05 0.000683389 
Sharpe -0.005474817 0.007083867 0.000478545 0.0289302 

 ระยะส้ัน ระยะยาว 

ค่าเฉลีย่กองทุนทั้งหมด 

Return – Benchmarks < กองทุน 
β - Beta - 1 > กองทุน (+) 
α - Alpha - 0 < กองทุน 
Treynor - Benchmarks > กองทุน 
Sharpe - Benchmarks < กองทุน 

Return – Benchmarks < กองทุน 
β - Beta - 1 > กองทุน (+) 
α - Alpha - 0 < กองทุน 
Treynor - Benchmarks < กองทุน 
Sharpe - Benchmarks < กองทุน 
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จากตารางท่ี 4.6 ตารางแสดงผลการเปรียบเทียบผลตอบแทน และความเส่ียง ระหวา่งค่าเฉล่ียกองทุนรวม
ของไทยท่ีลงทุนในกองทุนรวมตราสารทุนต่างประเทศ กบักองทุนรวมของไทยท่ีลงทุนในตราสารทุนต่างประเทศ 
โดยน ามาสรุปในตาราง 4.7 
ตารางท่ี 4.7 ตารางสรุปผลการเปรียบเทียบผลตอบแทน และความเส่ียง ระหวา่งค่าเฉล่ียกองทุน กองทุนรวมของไทย
ท่ีลงทุนในกองทุนรวมตราสารทุนต่างประเทศ กบักองทุนรวมของไทยท่ีลงทุนในตราสารทุนต่างประเทศ 

จากตารางท่ี 4.5 ตารางสรุปผลการเปรียบเทียบผลตอบแทน และความเส่ียง ระหวา่งค่าเฉล่ียกองทุนรวมของ
ไทยท่ีลงทุนในกองทุนรวมตราสารทุนต่างประเทศ กบักองทุนรวมของไทยท่ีลงทุนในตราสารทุนต่างประเทศ 
สามารถสรุปไดว้า่ 
 - ในระยะสั้ น และระยะยาว ผลไปในทิศทางเดียวกนั โดยท่ีการบริหารกองทุนทั้ง 2 รูปแบบไปในทาง
ทิศทางเดียวกับตลาด แต่การบริหารกองทุนรวมของไทยท่ีลงทุนในกองทุนรวมตราสารทุนต่างประเทศ ให้
ผลตอบแทน Return  และ α – Alpha มากกว่า กองทุนรวมของไทยท่ีลงทุนในตราสารทุนต่างประเทศ รวมถึงค่า 
Treynor กับค่า Sharpe กองทุนรวมของไทยท่ีลงทุนในกองทุนรวมตราสารทุนต่างประเทศ ก็ให้ผลตอบแทนท่ี 
กองทุนรวมของไทยท่ีลงทุนในตราสารทุนต่างประเทศ 
 
5.การอภิปรายผล 

การศึกษาเปรียบเทียบผลตอบแทนและความเส่ียงระหว่างกองทุนรวมของไทยท่ีลงทุนในตราสารทุน
ต่างประเทศ และกองทุนรวมของไทยท่ีลงทุนในกองทุนรวมตราสารทุนต่างประเทศ ดงัน้ี 

กองทุนรวมท่ีลงทุนในต่างประเทศมีขนาดกองทุนท่ีแตกต่างกนัมาก ซ่ึงจะส่งผลกระทบต่อการบริหาร
กองทุนรวมท่ีลงทุนในต่างประเทศ เน่ืองจากการลงทุนในต่างประเทศมีค่าตน้ทุนค่าใชจ่้ายสูงกว่าเม่ือเทียบกบัการ
ลงทุนในภายในประเทศ ดงันั้นกองทุนท่ีมีขนาดเลก็จึงเสียเปรียบกองทุนท่ีมีขนาดใหญ่ 

อยา่งไรก็ตามปัญหากองทุนรวมท่ีลงทุนในต่างประเทศมีขนาดกองทุนท่ีแตกต่างกนั อาจจะส่งกระทบต่อ
อตัราผลตอบแทน และความเส่ียงของกองทุนรวมได ้จึงขอเสนอแนะงานวิจยัคร้ังหน้า ให้เลือกกลุ่มตวัอย่างให้มี
ขนาดกองทุนรวมท่ีขนาดใกลเ้คียงกนัมากท่ีสุดเท่าท่ีท าได ้  
 
6. บทสรุปและข้อเสนอแนะ 
 จากการศึกษาเปรียบเทียบผลตอบแทนและความเส่ียงระหว่างกองทุนรวมของไทยที่ลงทุนในตราสารทุน
ต่างประเทศ, กองทุนรวมของไทยที่ลงทุนในกองทุนรวมตราสารทุนต่างประเทศ และ ผลตอบแทนของตลาด 
เปรียบเทียบผลตอบแทน ผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยค่าความเส่ียงของกองทุนจากการลงทุนใน   ระยะสั้น จนถึงระยะยาว 

 ระยะส้ัน ระยะยาว 

ค่าเฉลีย่กองทุน 
TFEF และ TFOF 

Return - TFEF < TFOF 
β - Beta - TFEF (+) < TFOF (+)   
α - Alpha - TFEF < TFOF 
Treynor - TFEF < TFOF 
Sharpe - TFEF < TFOF 

Return - TFEF < TFOF 
β - Beta - TFEF (+) < TFOF (+)   
α - Alpha - TFEF < TFOF 
Treynor - TFEF < TFOF 
Sharpe - TFEF < TFOF 
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วา่ผลตอบแทนในระยะเวลาใดใหผ้ลตอบแทนท่ีดีกวา่ โดยใชก้องทุนรวมตราสารทุนต่างประเทศ จ านวน 28 กองทุน ท่ี
มีอายกุองทุนเกิน 5 ปี และปัจจุบนัยงัเปิดท าการซ้ือขายอยู ่

การเปรียบเทียบผลตอบแทน และความเส่ียง ระหว่างค่าเฉล่ียกองทุนรวมท่ีลงทุนในต่างประเทศ กับ 
Benchmarks ในระยะสั้ น และระยะยาว ให้ภาพรวมไปในทิศทางเดียวกัน กองทุนรวมท่ีลงทุนในต่างประเทศ
เคล่ือนไหวไปในทางทิศทางเดียวกบั SET Index และใหผ้ลตอบแทน Return, α – Alpha และ Sharpe มากกวา่ SET 
Index ทั้งระยะสั้ น และระยะยาว จึงสรุปไดว้่า ตั้งแต่ พ.ศ. 2559 - พ.ศ. 2563 กองทุนรวมท่ีลงทุนในต่างประเทศมี
ทิศทางเดียวกบั SET Index แต่ให้ผลตอบแทนมากกวา่ SET Index ทั้งช่วงเวลาเฉล่ียรายปี และตลอดระยะเวลา 5 ปี 
และกองทุนรวมท่ีลงทุนในต่างประเทศผลตอบแทนในช่วงเวลา 5 ปีใหผ้ลตอบท่ีมากกวา่ในช่วงเวลาเฉล่ียรายปี 

การเปรียบเทียบผลตอบแทน และความเส่ียง ระหว่างค่าเฉล่ียกองทุนรวมของไทยท่ีลงทุนในกองทุนรวม
ตราสารทุนต่างประเทศ กบั กองทุนรวมของไทยท่ีลงทุนในตราสารทุนต่างประเทศในระยะสั้ น และระยะยาว ให้
ภาพรวมไปในทิศทางเดียวกนัโดยท่ีการบริหารกองทุนทั้ง 2 รูปแบบไปในทางทิศทางเดียวกบั SET Index แต่การ
บริหารกองทุนรวมของไทยท่ีลงทุนในกองทุนรวมตราสารทุนต่างประเทศ ให้ผลตอบแทน Return, α – Alpha, 
Treynor และ Sharpe มากกวา่ กองทุนรวมของไทยท่ีลงทุนในตราสารทุนต่างประเทศ จึงสรุปไดว้า่ ตั้งแต่ พ.ศ.2559 - 
พ.ศ. 2563 ช่วงเวลาเฉล่ียรายปี และช่วงเวลา 5 ปี กองทุนรวมของไทยท่ีลงทุนในตราสารทุนต่างประเทศ และกองทุน
รวมของไทยท่ีลงทุนในกองทุนรวมตราสารทุนต่างประเทศ มีผลตอบแทน และความเส่ียง ในทิศทางเดียวกบั SET 
Index แต่กองทุนรวมของไทยท่ีลงทุนในกองทุนรวมตราสารทุนต่างประเทศใหผ้ลตอบแทนมากกวา่ กองทุนรวมของ
ไทยท่ีลงทุนในตราสารทุนต่างประเทศ และกองทุนรวมของไทยท่ีลงทุนในกองทุนรวมตราสารทุนต่างประเทศใน
ช่วงเวลา 5 ปีใหผ้ลตอบแทนท่ีมากกวา่ในช่วงเวลาเฉล่ียรายปี 
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