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กองทนุท่ีลงทนุในต่างประเทศในประเทศไทยมีแนวโนม้ที่จะเติบโตอย่างต่อเนื่อง เนื่องจากช่วยให้

นกัลงทุนสามารถลงทุนในหลกัทรพัยต์่างประเทศไดง้่ายยิ่งขึน้ และสามารถกระจายความเส่ียงไปยงัภมูิภาคอื่น 

ๆ ทั่วโลก ดงันัน้นกัลงทนุมกัมองหาเครื่องมอืที่ช่วยวิเคราะหผ์ลการด าเนินงานของกองทนุรวม และตอ้งการทราบ

ว่าตวัแปรใดจะส่งผลต่อผลตอบแทนของกองทุน FIFEQ การศึกษาครัง้นีมุ้่ง 1) การวิเคราะหค์วามเส่ียงที่เป็น

ระบบและผลตอบแทนย้อนหลังของกองทุน  2) วิเคราะห์ผลการด าเนินงานกองทุนรวมในประเทศไทย 3) 

การศกึษาความสมัพนัธร์ะหว่างปัจจยัดา้นเศรษฐศาสตรม์หภาคกับผลตอบแทนในกองทุนรวม ผลลพัธแ์สดงให้

เห็นว่า 28 จาก 31 กองทุนมีความผนัผวนของหลกัทรพัยท์ี่ลงทุนนอ้ยกว่าตลาด  เรียกว่าหุน้เชิงรบั “Defensive 

Stock” และกองทุนประเภทมีนโยบายจ่ายปันผลเหมาะแก่การลงทุนเพราะมีผลตอบแทนยอ้นหลงัเฉล่ียสงูกว่า

กองทุนที่มีนโบบายจ่ายปันผล ในส่วนของผลการด าเนินงานของ 23 กองทุน พบว่าผลตอบแทนที่เกิดขึน้จริงสงู

กว่าผลตอบแทนที่คาดไวอ้าศัยมาตราวดั Jensen's Measure อย่างไรก็ตามเมื่อพิจารณามาตราวดั Treynor-

Black Model พบว่าราคาของ 15 กองทนุต ่ากว่าตน้ทนุของกองทนุ สามารถตีความไดว้า่ราคาของกองทนุต ่ากวา่

เมื่อเทียบกับความเส่ียงที่ไม่เป็นระบบ ผลลัพธ์สามารถแสดงใหเ้ห็นว่าตัวแปรที่มีผลต่อผลตอบแทนเชิงบวก 

ประกอบดว้ย อตัราการเปล่ียนแปลงของดชันีตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศสหรฐัอเมรกิา, อตัราการเปล่ียนแปลง

ของอัตราดอกเบีย้นโยบายธนาคารแห่งประเทศไทย , อัตราการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนบาทต่อ

ดอลลารส์หรฐั, อตัราการเปล่ียนแปลงของราคาน า้มนัดิบ และอตัราการเปล่ียนแปลงของการว่างงานในประเทศ

ไทย ในส่วนตวัแปรที่มีผลต่อผลตอบแทนเชิงลบ ประกอบดว้ย อตัราการเปล่ียนแปลงของดชันีตลาดหลกัทรพัย์

แห่งประเทศไทย, อัตราการเปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบีย้นโยบายธนาคารกลางสหรฐัอเมริกา , อัตราการ

เปล่ียนแปลงของราคาทองค า และอตัราการเปล่ียนแปลงของการว่างงานในประเทศสหรฐัอเมรกิา 

 
ค าส าคญั : กองทนุรวม, การประเมินผลการปฏิบตัิงาน, ปัจจยัทางเศรษฐกจิ, การวิเคราะหส์หสมัพนัธ ์

 

 

  



  จ 

บทคัดย่อภาษาอังกฤษ  

Title PERFORMANCE EVALUATION AND MACROECONOMIC VARIABLES 
ON MUTUAL FUND IN THAILAND INVESTING IN FOREIGN COUNTRIES 

Author PARIN PRUEKWIWATTHANAKUL 
Degree MASTER OF ARTS 
Academic Year 2020 
Thesis Advisor Assistant Professor Doctor Suppanunta Romprasert  

  
Foreign investment funds in Thailand tend to grow steadily as they make it easier for 

people to invest in foreign securities and be able to spread the risk to other regions around the world. 

The objectives of this study are as follows: (1) to analyze systematic risks and the rolling returns of 

funds; (2) to analyze mutual fund performance in Thailand; (3) to study the relationship between the 

macroeconomic factors and returns on mutual funds. The outcome showed that 28 of the 31 funds 

had volatility with regard to securities and less investable. They are called defensive stock. That are 

suitable for investment because of the higher-than-average rolling return. Furthermore, 23 fund 

performances found there are real returns or higher than expected returns by Jensen's Measure. 

Regarding the Treynor-Black Model, the price of 15 funds are lower than the cost of these funds. The 

results demonstrated that the most important factor was proper buying decisions for securities at 

suitable prices. The results of this study found that the variables for positive returns included the rate 

of change in the US Stock Exchange Index, the policy on rate of change at the Bank of Thailand, the 

exchange rate for Thai Baht to US dollars, such as the rate of exchange in the price of crude oil, as 

well as other factors. Additionally, the variables for negative returns derive from the rate of exchange 

on the Stock Exchange of Thailand Index, the rate of exchange in the Federal Reserve Bank (FED), 

the rate of exchange for gold, and so on. Finally, any securities company should consider risks for 

risk management purposes and apply the variables obtained from this study to forecast future yield 

trends. 
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บทที ่1  
บทน า 

 
ภูมิหลัง 

ปัจจุบันประเทศไทยใหค้วามส าคัญและการตระหนักถึงการออมเพิ่มขึน้อย่างต่อเนื่อง 
สอดคลอ้งกับทฤษฎีทางเศรษฐศาสตร ์ซึ่งสามารถเชื่องโยงกบัวตัถุประสงคด์า้นอปุสงคต่์อการถือ
เงิน (Demand for money) โดยปริมาณเงินนี ้เป็นปริมาณเงินที่ระบบเศรษฐกิจต้องการถือไว้
ในขณะใดขณะหนึ่ง หรือเรียกว่าจ านวนสินทรพัยค์วามมั่งคั่งทั้งหมดที่ทุกคนในระบบเศรษฐกิจ
ตอ้งการถือในรูปของเงินตรา จากการส ารวจของส านักงานสถิติแห่งชาติ พบว่าจ านวนครวัเรือน
ของไทยมีการออมเพิ่มสงูขึน้ในปี 2561 จากปี 2559 รอ้ยละ 6.2 โดยการออมของครวัเรือนไทยใน
ปี 2559 คิดเป็นรอ้ยละ 66.7 และปี 2561 รอ้ยละ 72.9 ตามล าดับ ซึ่งวัตถุประสงค์ของการออม
ประกอบดว้ย 7 วตัถุประสงคด์งันีเ้พื่อใชจ้่ายในยามชรา หรือ เกษียณอายุรอ้ยละ 42.1 เพื่อใชจ้่าย
ยามเจ็บป่วย/ฉุกเฉินรอ้ยละ 32.0 เพื่อใชจ้่ายบริหารรายรบั/รายจ่ายตามฤดกูาลรอ้ยละ 9.7 เพื่อใช้
ในการศึกษารอ้ยละ 7.9 จัดหาเครื่องอ านวยความสะดวกและยานพาหนะรอ้ยละ 4.2 เพื่อมีบา้น
เป็นของตัวเองรอ้ยละ 3.7 และอ่ืนๆ อีกรอ้ยละ 0.4 เช่น ค า้ประกันเงินกู้ มรดก ท่องเที่ยว เป็นตน้ 
(ส านักงานสถิติแห่งชาติ, 2561) จากการส ารวจของส านักนโยบายการออมและการลงทุน พบว่า 
การออมภาคคัวเรือนของไทยมีแนวโน้มเพิ่มขึน้อย่างต่อเนื่อง โดยสัดส่วนการออมของครวัเรือน
ไทยในปี 2559 เพิ่มขึน้รอ้ยละ 18.94 เมื่อเทียบกบัปี 2558 และรอ้ยละ 35.53 เมื่อเทียบกบัปี 2556 
(ส านกันโยบายการออมและการลงทนุ, 2562) 

ส าหรบัวิธีการออมภาคครวัเรือนของไทย ไตรมาสที่ 3 ปี 2561เลือกใชใ้นการออม โดย
เก็บเป็นเงินสดสงูสดุถึงรอ้ยละ 75.5 รองลงมาคือ เก็บเงินในบญัชีเงินฝากรอ้ยละ 53.9 เก็บเงินใน
บัญชีที่เปิดไวเ้พื่อออมเงินโดยเฉพาะรอ้ยละ 25.9 ฝากเงินในสหกรณ์และกลุ่มออมทรพัยต่์างๆ 
รอ้ยละ 18.6 ให้คนในครอบครัวเก็บแทนร้อยละ 11.5 ลงทุนในผลิตภัณฑ์ทางการเงิน เช่น 
พนัธบตัร หุน้ กองทุนรวม และเก็บออมในรูปแบบอ่ืนๆ เช่น ซือ้ที่ดิน อสงัหารมิทรพัย์ สินทรพัยเ์พื่อ
การเก็งก าไร มีเพียงรอ้ยละ 3.2 (ส านกังานสถิติแห่งชาติ, 2561)  ผลจากการส ารวจขา้งตน้พบว่า
ภาคครวัเรือนของไทยยังคงเลือกลงในสินทรพัยท์ี่มีผลตอบแทนในระดับที่ต  ่าเนื่องจากเป็นการ
ลงทุนในสินทรพัยท์ี่มีความเสี่ยงต ่า  หากน าการลงทุนในสินทรพัยต่์างๆสามารถแสดงรูปพีระมิด
ของการลงทุน เพื่อแสดงถึงผลตอบแทนและความเสี่ยงของสินทรพัยแ์ต่ละประเภทโดยปรากฏ
รายละเอียดตามภาพประกอบที่ 1  
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ภาพประกอบ 1 พีระมิดของการลงทนุ 

 ที่มา: Wealthmeup (2019) จาก https://wealthmeup.com  

แต่อปุสรรคของการลงทุนที่เห็นชดัเจนคือ การไดร้บัผลตอบแทนที่อยู่ในระดบัเปอรเ์ซ็นต์
ที่ต  ่าและการลดมูลค่าของเงินจากอตัราเงินเฟ้อที่ส่งผลต่อผลตอบแทนการลงทุน  ดงันัน้นักลงทุน
ควรเลือกรูปแบบการทุน เพื่อใหไ้ดร้บัผลตอบแทนที่มากกว่าเมื่อเทียบกบัสดัสว่นของมลูค่าของเงิน
ที่ลดลง  อย่างไรก็ตามการลงทุนไม่ใช่เรื่องยาก หากผูล้งทุนสามารถบริหารความเสี่ยงและจดัการ
ใหไ้ดร้บัผลตอบแทนที่สงูดว้ยการ “จดัสรรเงินลงทุน” (Assets Allocation) ไปในการลงทนุ หลายๆ 
ประเภท ตรงกับส านวนที่ว่า “Don’t put all eggs in one basket” คือ “อย่าใส่ไข่ทั้งหมดไว้ใน
ตะกรา้ใบเดียว (ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย, 2557) ซึ่งท าไดด้ว้ยการกระจายการลงทุนใน
สินทรัพย์ประเภทเดียวกัน คือ ผู้ลงทุนในหุ้นแต่ละอุตสาหกรรมที่มีความแตกต่างกัน หาก
อุตสาหกรรมใดอุตสาหกรรมหนึ่งเกิดมีปัญหา ผูล้งทุนจะไม่ได้รบัผลกระทบมากนัก เพราะยังคง
ได้รบัผลตอบแทนจากอุตสาหกรรมอ่ืน หรือการกระจายความเสี่ยงโดยการลงทุนในสินทรพัย์
หลายๆ ประเภทเป็นตน้  ในปัจจุบนัทางเลือกการลงทุนมีใหเ้ลือกมากมายหลายประเภทไม่ว่าจะ
เป็นหุ้น พันธบัตร ทองค า น ้ามัน หรืออสังหาริมทรัพย์เป็นต้น ขึน้อยู่กับความสามารถในการ
ยอมรบั ความเสี่ยงของผูล้งทุนแต่ละคน แต่ส าหรบัผูล้งทุนรายใหม่ หรือผูล้งทุนที่มขีอ้จ ากดัในการ
ติดตามของขอ้มลูการลงทุน อาจมองว่าการลงทุนเป็นเรื่องที่เขา้ใจยาก ไกลตวั ตอ้งใชเ้งินจ านวน
มาก และมีความเสี่ยงสงู  ดงันัน้กองทนุรวมอาจเป็นอีกหนึ่งทางเลือก  
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ซึ่งผูถื้อหน่วยลงทุนในกองทุนรวมก็จะไดร้บัส่วนแบ่งก าไรใน 2 รูปแบบดงันี ้1).เงินปันผล 
(Dividend) 2). ส่วนต่างก าไร(Capital Gain) ซึ่งแต่ละประเภทกองทุนจะมีความเสี่ยงที่แตกต่าง
กนั (ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย, 2560) 

โดยทั่วไปการแบ่งประเภทของกองทุนรวมมี  2 วิธีคือ แบ่งตามการขายคืนหน่วยลงทุน 
และแบ่งตามนโยบายการลงทนุโดยขึน้อยู่กบัแต่ละรูปแบบของกองทนุรวม 

วิธีที่ 1 คือ การแบ่งตามการขายคืนหน่วยลงทุน ซึ่งสามารถแบ่งได ้2 ประเภท คือ 
กองทนุปิด (Close- End Fund) และกองทนุเปิด (Open - End Fund)   

วิธีที่ 2 คือ การแบ่งตามนโยบายการลงทนุ ซึ่งสามารถแบ่งได ้10 แบบมาตรฐานของ
ส านักงาน ก.ล.ต. ประกอบดว้ย กองทุนรวมตลาดเงิน (Money Market Fund),  กองทุนรวมตรา

สารหนี ้ (General Fixed Income Fund), กองทุนรวมตราสารหน้ีระยะสั้ น (Short-Term Fixed 
Income Fund),  กองทุนรวมตราสารหนีร้ะยะยาว (Long-Term Fixed Income Fund),  กองทุน
รวมผสม (Balanced Fund),  กองทุนรวมผสม แบบยืดหยุ่น (Flexible Portfolio Fund),  กองทุน
รวมหน่วยลงทุน  (Fund of Funds),  กองทุนรวมตราสารทุน  (Equity Fund),  กองทุนรวม 
ใบส าคญัแสดงสิทธิ (Warrant Fund)  และกองทนุรวมกลุม่ธุรกิจ (Sector Fund) 

นอกจากนีร้วมทัง้กองทุนรวมพิเศษอ่ืนๆ จ านวน 12 กองทุน ประกอบดว้ย  กองทุนรวม 
คุม้ครองเงินต้น (Principleor Capital Protection Fund),  กองทุนรวมหุน้ระยะยาว (LongTerm 
Equity Fund:LTF),  กองทุนรวมเพื่อการเลีย้งชีพ (Retirement Mutual Fund: RMF),  กองทุนรวม
ที่ ลงทุน  ในต่างประเทศ  (Foreign Investment Fund: FIF),  กองทุนรวม  อสังหาริมทรัพย ์
(Property Fund),  กองทรสัตเ์พื่อการลงทุนในอสงัหาริมทรพัย์ (Real Estate Investment Trust: 
REIT),  กองทุนรวม  แบบมีหลักประกัน  (Guarantee Fund),  กองทุนรวม  Trigger Fund หรือ 
Target Fund,  กองทุนรวม Hedge Fund,  กองทุนรวมอีทีเอฟ (Exchange Traded Fund: ETF),  
กองทุนรวม โครงสรา้งพื ้นฐาน (Infrastructure Fund)  และกองทุนรวมทางเลือก (Alternative 
Investments)   

จากการรวบรวมขอ้มูลของสมาคมบริษัทจัดการลงทุน พบว่ามูลค่าทรพัยส์ินสุทธิของ
กองทุนรวมพิเศษ มีแนวโนม้เพิ่มสงูขึน้อย่างต่อเนื่องตัง้แต่ พ.ศ. 2551 ถึง 2561  พบว่าในปี 2561 
มูลค่าทรพัยส์ินสุทธิประเภทกองทุนรวมที่ลงทุนในต่างประเทศ (ForeignInvestment Fund: FIF) 
มีมูลค่าทรพัย์สินสุทธิสูงสุด ตามดว้ยกองทุนรวมหุน้ระยะยาว (LongTerm Equity Fund: LTF) 
กองทุนรวมเพื่อการเลีย้งชีพ (Retirement Mutual Fund: RMF) และล าดับสุดทา้ยคือกองทุนรวม
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คุ้มครองเงินต้น โดยแสดงมูลค่าทรัพย์สินสุทธิของกองทุนรวมพิ เศษที่ส  าคัญรายปีตาม
ภาพประกอบ 2 

 
ตาราง 1 มลูค่าทรพัยส์ินสทุธิแยกตามประเภทกองทนุลกัษณะพิเศษตัง้แต่ พ.ศ. 2551 ถึง 2561 
 

พ.ศ. กองทนุรวม RMF กองทนุรวม LTF กองทนุรวม FIF 
กองทนุรวม 

คุม้ครองเงินตน้ 

2551 39,529.61 45,462.56 295,555.49 46,130.80 
2552 58,551.31 85,497.68 558,623.04 9,890.38 
2553 79,284.71 129,580.90 449,854.91 22,722.85 
2554 92,791.14 148,276.50 329,834.81 100,767.21 
2555 123,147.22 199,605.80 610,529.39 22,557.32 
2556 136,855.81 213,912.60 649,383.86 15,559.25 
2557 166,290.14 271,023.46 870,779.24 3,682.45 
2558 178,083.14 277,312.72 809,424.01 2,035.64 
2559 211,604.10 337,392.31 958,375.63 1,729.19 
2560 251,443.65 397,125.73 1,103,883.06 1,076.84 
2561 257,826.19 382,163.50 1,056,906.75 5,298.44 

 ที่มา:  สมาคมบรษิัทจดัการลงทนุ (2562b) จาก http://oldweb.aimc.or.th 

 

ภาพประกอบ 2 มลูค่าทรพัยสิ์นสทุธิแยกตามประเภทกองทนุลกัษณะพิเศษปี 2561 

ที่มา: การสรุปโดยผูว้ิจยั. (2562) 
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ณ. วนัที่ 31 ตลุาคม 2562 พบว่าประเทศไทยมีบรษิัทหลกัทรพัยจ์ดัการกองทุนรวมทัง้สิน้ 
26 บริษัท และมีกองทุนรวมทุกประเภทจ านวนทัง้สิน้ 1,816 กองทุน  แบ่งเป็นกองทุนรวมที่ลงทุน
ในต่างประเทศทั้งสิน้ 743 กองทุน สามารถแบ่งเป็นประเภทย่อยได ้4 ประเภท  (สมาคมบริษัท
จดัการลงทนุ, 2562a) โดยมีรายละเอียดตามตารางที่ 2 
 
ตาราง 2 ประเภทกองทนุที่ลงทนุในต่างประเทศตามสมาคมบรษิัทจดัการลงทนุ 
 

ประเภทกองทนุท่ีลงทนุในต่างประเทศ จ านวนกองทนุ 
กองทนุท่ีลงทนุในต่างประเทศ-ตราสารทนุ (FIFEQ) 314 
กองทนุท่ีลงทนุในต่างประเทศ-ตราสารหนี ้(FIFFIX) 295 
กองทนุท่ีลงทนุในต่างประเทศ-ผสม (FIFMIX)   77 
กองทนุท่ีลงทนุในต่างประเทศ-อืน่ๆ (FIFOTH) 57 

รวม 743 

 ที่มา: สมาคมบรษิัทจดัการลงทนุ (2562c) รายงานขอ้มลูส่วนแบ่งการตลาดของกองทุน
รวม http://oldweb.aimc.or.th/21_infostats_nav.php 

ดังนัน้ส  าหรบัผูล้งทุนที่มีความสนใจการลงทุนในตราสารทุนแต่ไม่มีเวลาบริหาร และมี
ความตอ้งการผลตอบแทนสงู รวมถึงการกระจายความเสี่ยงไปยงัหลายอตุสาหกรรมที่มีศักยภาพ
ทั่วโลก และมีความน่าเชื่อถือสงู  ควรพิจารณาเลือกกองทนุที่ลงทนุในต่างประเทศประเภทตราสาร
ทุน (FIFEQ) ที่ไดร้บัการจัดอันดับจาก Morningstar ทัง้สิน้ 31 กองทุน  Morningstar คือ บริษัทฯ
ชั้นน าของโลกทางด้านการให้บริการข้อมูล และการวิเคราะห์เก่ียวกับการลงทุน การจัดอันดับ
กองทุนของ Morningstar  เงื่อนไขแรก คือ กองทนุนัน้ตอ้งมีอายไุม่นอ้ยกว่า 3 ปี และเงื่อนไขถดัมา
คือ Morningstar Risk Adjusted Return (MRAR) คือ ผลตอบแทนที่ค  านวณไดจ้ากส่วนต่างของ 
ผลตอบแทนรายเดือน (Total Return) ของกองทุน กับผลตอบแทนที่ไม่มีความเสี่ยง (Risk free 
Rate) (ฟินโนมีนา, 2559) สามารถเขียนเป็นสมาการไดด้งันี ้ 

 
MRAR = Total Return – Risk free Rate 
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มีการจดัอนัดบัโดยเรียงจาก 5 ดาวถึง 1 ดาวตามล าดบั และมีการจดัอนัดบัเป็นประเภท
ของกองทนุ เช่น  Global Equity China Equity และ ASEAN Equity  เป็นตน้  ซึ่งค าถามแรกของผู้
ลงทุนส่วนใหญ่ คือ ควรตดัสินใจลงทุน หรือเลือกลงทุนกบักองทุนรวมใดที่ไดร้บัผลตอบแทนที่สูง 
และแบบจ าลองใดที่สามารถค านวณหาผลตอบแทนที่คาดหวงักบัความเสี่ยง เพื่อใหส้ามารถปรบั
พอรต์การลงทนุ (Investment Portfolio) ใหเ้หมาะสมกบัสถานการณปั์จจบุนั    
  

ค าถามการวิจัย 
1. การเปลี่ยนแปลงของปัจจัยด้านตลาดหลักทรพัย ์และดา้นเศรษฐศาสตรม์หภาคมี

ความสมัพนัธก์บัผลตอบแทนในกองทนุรวมหรือไม่ 
2. แต่ละกองทนุจะมีความเสี่ยง และผลตอบแทนยอ้นหลงัเป็นอย่างไร 
3. แต่ละกองทนุรวมมีผลด าเนินงานเป็นอย่างไร และควรเลือกลงุทนในกองทนุรวมใด 

 
ความมุ่งหมายของการวิจัย 

1. ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างปัจจัยดา้นตลาดหลักทรพัย ์และดา้นเศรษฐศาสตรม์ห
ภาคกบัผลตอบแทนในกองทนุรวม 

2. ศกึษาความเสี่ยง และผลตอบแทนยอ้นหลงัของแต่ละกองทนุรวม 

3. ศึกษาผลด าเนินงานของแต่ละกองทุนรวมโดยอาศยัมาตรวดัของ Jensen และมาตร
วดัของ Treynor-Black 
 

ความส าคัญของการวิจัย  
ในการศึกษาครัง้นี ้  ผู้ลงทุนและนักวิเคราะห์กองทุนรวมสามารถทราบถึงปัจจัยด้าน

ตลาดหลกัทรพัย ์และดา้นเศรษฐศาสตรม์หภาคที่ส่งต่อผลตอบแทนในกองทุนรวมอย่างมีนยั เพื่อ
ใช้วางแผนการลงทุนให้เหมาะสมกับสถานการณ์ รวมถึงสามารถทราบระดับความเสี่ยง และ
ผลตอบแทนยอ้นหลงัของแต่ละกองทนุรวมส าหรบัการเลือกลงทนุใหเ้หมาะสมกบัความสามารถใน
การยอมรบัความเสี่ยง  อีกทัง้ยงัสามารถน าผลด าเนินงานของแต่ละกองทุนรวมไปใชป้ระโยชนใ์น
แง่มมุต่าง ๆ  โดยสามารถแบ่งเป็น 2 ส่วนคือ ผูล้งทุนและนกัวิเคราะหก์องทุนรวม ส าหรบัผูล้งทุน
สามารถเลือกลงทุนในกองทุนที่ผลด าเนินงานที่มีประสิทธิภาพ และส าหรบันักวิเคราะหก์องทุน
รวม หรือบริษัทจัดการกองทุนรวมสามารถน าผลการด าเนินงานใช้เป็นดัชนีชี ้วัดผลงาน หรือ
ความส าเรจ็ของงาน  
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ขอบเขตของการวิจัย 

ประชากรที่ใช้ในการวิจัย 
ประชากรที่ใชใ้นศึกษาครัง้นี ้คือ กองทุนรวมที่ลงทุนในต่างประเทศประเภทตราสาร

ทนุ (FIFEQ) ภายใตก้ารก ากบัส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัย์ (SEC) และจดัอยู่ในกลุ่ม 
Global Equity เท่านั้น พบว่ามีจ านวนทั้งสิ ้น 314 กองทุน ซึ่งเป็นข้อมูล ณ 31 ตุลาคม 2562 
ส  าหรบังานวิจยัครัง้นีใ้ช่วิธีการเลือกกลุ่มตวัอย่างแบบเจาะจง (Purposive sampling) คือ กองทุน
รวมที่ลงทุนในต่างประเทศประเภทตราสารทุน (FIFEQ) ในกลุ่ม Global Equity และไดร้บัการจัด
อนัดบัจาก Morningstar Thailand เท่านัน้ 
 

กลุ่มตัวอย่างทีใ่ช้ในการวิจัย 
 การศึกษาครั้งนี ้มีขอบเขตการศึกษาเฉพาะกองทุนรวมที่ลงทุนในต่างประเทศ

ประเภทตราสารทุน (FIFEQ) กลุ่ม Global Equity และได้รับการจัดอันดับจาก Morningstar 
จ านวน 31 กองทุน ซึ่งเป็นขอ้มูล ณ 31 ตุลาคม 2562  จากกลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการวิจัยครัง้นี ้
ผูว้ิจยัศึกษาภายใตช้่วงวนัที่ 1 มกราคม 2558 ถึงวนัที่ 31 ธันวาคม 2562 รวมระยะเวลา 5 ปี โดย
มีรายชื่อกองทนุปรากฎตามตารางที่ 3 
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ตาราง 3 กองทนุรวมที่ลงทนุในต่างประเทศประเภทตราสารทนุในประเทศไทย  
 

ล าดับ ชื่อกองทุน รหัสกองทุน 
อันดับ

Morningstar 

1 กองทนุเปิดไทยพาณิชยโ์กลบอล อิควิตี ้ SCBGEQ 
 

2 กองทนุเปิดธนชาต Global Equity Fund  T-GlobalEQ 
 

3 กองทนุเปิดทหารไทย Global Quality Growth  TMBGQG 
 

4 กองทนุเปิดทหารไทย Global Quality Growth เพื่อการเลีย้งชีพ  TMBGQGRMF 
 

5 กองทนุเปิดกรุงศรีโกลบอลแบรนดอ์ิควิตี ้ชนิดจ่ายเงินปันผล  KFGBRAND-D 
 

6 กองทนุเปิดเค โกลบอล อิควิตี ้ K-GLOBE 
 

7 กองทนุเปิด วรรณ อลัติเมท โกลบอล โกรวธ์  ONE-UGG 
 

8 กองทนุเปิดพรินซิเพิล โกลบอล อิควิตี ้ชนิดสะสมมลูค่า  PRINCIPAL  
GEF-A 

 

9 กองทนุเปิดไทยพาณิชย ์หุน้ LOW VOLATILITY  SCBLEQ 
 

10 กองทนุเปิดธนชาต Global Equity เพื่อการเลีย้งชีพ  T-GlobalEQRMF 
 

11 กองทนุเปิดทหารไทย World Equity Index  TMBWDEQ 
 

12 กองทนุเปิดบวัหลวงหุน้โกลบอล  B-GLOBAL 
 

13 กองทนุเปิดบวัหลวงหุน้โกลบอลเพื่อการเลีย้งชีพ  B-GLOBALRMF 
 

14 กองทนุเปิดเคแทม เวิลด ์อิควิตี ้ฟันด์ KT-WEQ 
 

15 กองทนุเปิดเคแทม เวิลด ์อิควิตี ้เพื่อการเลีย้งชีพ  KT-WEQ RMF 
 

16 กองทนุเปิดเอ็มเอฟซี โกลบอล อลัฟ่า ฟันด์ MGA 
 

17 กองทนุเปิดเอ็มเอฟซี โกลบอล อิควิตี ้ฟันด์ MGE 
 

18 กองทนุเปิดภทัร โกลบอล นิว เพอรส์เปกทีฟ  PHATRA GNP 
 

19 กองทนุเปิดพรินซิเพิล โกลบอล สมอล แค็พ อิควิตี ้ PRINCIPAL  
GSCEQ-R 

 

20 กองทนุเปิดไทยพาณิชย ์แพลทตินัม โกลบอล ฟันด์ SCBPGF 
 

21 กองทนุเปิดธนชาตพรีเมียมแบรนดสฟั์นด์ T-PREMIUM BRAND 
 

22 กองทนุเปิด ทิสโก ้โกลบอล สตาร ์พลสั  TSTARP 
 

23 กองทนุเปิด ยไูนเต็ด โกลบอล ดเูรเบิล้ อิควิตี ้ฟันด์ UGD 
 

24 กองทนุเปิด ยไูนเต็ด โกลบอล ซีเคียวริตี ้อิควิตี ้ฟันด์ UGSE 
 

25 กองทนุเปิด อเบอรด์ีน สแตนดารด์ เวิลด ์ออพพอรท์นิูตี ้ฟันด์ ABWOOF 
 

26 กองทนุเปิดกรุงศรีโกลบอลไฮเพยเ์อาท์ KF-GBLVAL 
 

27 กองทนุเปิดกรุงศรีโกลบอลสมอล-มดิแคปอิควิตีปั้นผล  KF-SMCAPD 
 

 
 

https://tools.morningstarthailand.com/th/snapshot/snapshot.aspx?id=F00000PJ3M
https://tools.morningstarthailand.com/th/snapshot/snapshot.aspx?id=F00000MEVB
https://tools.morningstarthailand.com/th/snapshot/snapshot.aspx?id=F00000VICD
https://tools.morningstarthailand.com/th/snapshot/snapshot.aspx?id=F00000W6IS
https://tools.morningstarthailand.com/th/snapshot/snapshot.aspx?id=F00000XL87
https://tools.morningstarthailand.com/th/snapshot/snapshot.aspx?id=F000000RE2
https://tools.morningstarthailand.com/th/snapshot/snapshot.aspx?id=F00000WS3W
https://tools.morningstarthailand.com/th/snapshot/snapshot.aspx?id=F00000TFJF
https://tools.morningstarthailand.com/th/snapshot/snapshot.aspx?id=F00000X67U
https://tools.morningstarthailand.com/th/snapshot/snapshot.aspx?id=F00000S8LG
https://tools.morningstarthailand.com/th/snapshot/snapshot.aspx?id=F000000RJA
https://tools.morningstarthailand.com/th/snapshot/snapshot.aspx?id=F00000WDOO
https://tools.morningstarthailand.com/th/snapshot/snapshot.aspx?id=F00000WJEK
https://tools.morningstarthailand.com/th/snapshot/snapshot.aspx?id=F00000UKEZ
https://tools.morningstarthailand.com/th/snapshot/snapshot.aspx?id=F00000V25Y
https://tools.morningstarthailand.com/th/snapshot/snapshot.aspx?id=F000000RQG
https://tools.morningstarthailand.com/th/snapshot/snapshot.aspx?id=F000000RQE
https://tools.morningstarthailand.com/th/snapshot/snapshot.aspx?id=F00000WMFR
https://tools.morningstarthailand.com/th/snapshot/snapshot.aspx?id=F00000TGCV
https://tools.morningstarthailand.com/th/snapshot/snapshot.aspx?id=F000000RG9
https://tools.morningstarthailand.com/th/snapshot/snapshot.aspx?id=F000000RI7
https://tools.morningstarthailand.com/th/snapshot/snapshot.aspx?id=F00000UG35
https://tools.morningstarthailand.com/th/snapshot/snapshot.aspx?id=F00000WJV5
https://tools.morningstarthailand.com/th/snapshot/snapshot.aspx?id=F00000WLS3
https://tools.morningstarthailand.com/th/snapshot/snapshot.aspx?id=F000000QWR
https://tools.morningstarthailand.com/th/snapshot/snapshot.aspx?id=F000000RSM
https://tools.morningstarthailand.com/th/snapshot/snapshot.aspx?id=F00000UEUW
javascript:__doPostBack('ctl00$ContentPlaceHolder1$aFundQuickrankControl$gridResult','Sort$StarRatingM255')
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ตาราง 3 (ต่อ) 
 

ล าดับ ชื่อกองทนุ รหัสกองทนุ 
อันดับ

Morningstar 

28 กองทนุเปิดพรินซิเพิล โกลบอล ซิลเวอร ์เอจ  PRINCIPAL GSA 
 

29 กองทนุเปิดธนชาตโกลบอล แวย ูฟันด์ T-GlobalValue 
 

30 กองทนุเปิด ทิสโก ้โกลบอล สตาร ์พลสั อนัเฮดจ์ TSTAR-UH 
 

31 กองทนุเปิด วรรณ โกลบอล อิควิตี ้ฟันด์ ONE-GLOBALEQ 
 

ที่มา: การสรุปโดยผูว้ิจยั. (2562) 

ตัวแปรทีศ่ึกษา 
การศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างดา้นตลาดหลักทรพัย ์ และดา้นเศรษฐศาสตรม์ห

ภาคกบัผลตอบแทนในกองทนุรวม โดยมีตวัแปรดงันี ้
1. ตวัแปรอิสระ แบ่งเป็นดงันี ้

1.1 อตัราการเปล่ียนแปลงของดชันีตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (SET 50 Index)    
1. 2 อตัราการเปล่ียนแปลงของดชันีตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศสหรฐั 

อเมรกิา (S&P 500 Index) 
1. 3 อตัราการเปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบีย้นโยบายธนาคารแห่งประเทศ 

ไทย (CBPR-TH) 
1. 4 อตัราการเปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบีย้นโยบายธนาคารกลาง 

สหรฐัอเมรกิา (CBPR-US) 
1.5 อตัราการเปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียนบาทต่อดอลลารส์หรฐั (Ex) 
1.6 อตัราการเปล่ียนแปลงของราคาทองค า (P-Gold)  
1.7 อตัราการเปล่ียนแปลงของราคาน า้มนัดิบ (P-Oil)  
1.8 อตัราการเปล่ียนแปลงของอตัราการวา่งงานในประเทศไทย (Unem-TH)  
1.9 อตัราการเปล่ียนแปลงของอตัราการวา่งงานในประเทศสหรฐัอเมรกิา 
(Unem-US) 

2. ตัวแปรตาม คือ อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมที่ลงทุนในต่างประเทศ
ประเภทตราสารทนุ (FIFEQ) (Returni) 

 

https://tools.morningstarthailand.com/th/snapshot/snapshot.aspx?id=F00000WEDV
https://tools.morningstarthailand.com/th/snapshot/snapshot.aspx?id=F000000RI1
https://tools.morningstarthailand.com/th/snapshot/snapshot.aspx?id=F00000WKUM
https://tools.morningstarthailand.com/th/snapshot/snapshot.aspx?id=F00000UO8T
javascript:__doPostBack('ctl00$ContentPlaceHolder1$aFundQuickrankControl$gridResult','Sort$StarRatingM255')
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นิยามศัพทเ์ฉพาะ 

กองทุนรวม หมายถึง กองทนุรวมที่ลงทนุในต่างประเทศประเภทตราสารทนุ (FIFEQ)  
พันธบัตรรีฐบาล หมายถึง พันธบัตรรัฐบาล ชื่อย่อตราสารหนี ้ คือ ปคส.ฟ2.62/4 

(1.45%5ป4ด) อัตราดอกเบีย้รอ้ยละ 1.45 ต่อปี โดยวันที่เปิดจ าหน่ายวันที่ 31 สิงหาคม 2562 
วนัที่ครบก าหนดวนัที่ 17 ธันวาคม 2567 รวมทัง้สิน้ 5 ปี 4 เดือน  

ตลาดหลักทรัพย ์หมายถึง ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (The Stock Exchange 
of Thailand: SET) 
 

กรอบแนวคิดในการวิจัย 
 การศึกษาครั้งนี ้  ในส่วนแรกมุ่ งศึกษาปัจจัยด้านตลาดหลักทรัพย์  และด้าน

เศรษฐศาสตรม์หภาคที่คาดว่าจะส่งผลต่อผลตอบแทนในกองทุนรวมที่ลงทุนในต่างประเทศ
ประเภทตราสารทุน (FIFEQ)  ส่วนที่สองการค านวณผลตอบแทนเฉลี่ยย้อนหลัง (Rolling 
Returns) ความเสี่ยงที่เป็นระบบ (Systematic Risk) หรอืค่าเบต้า (Beta) และค่าความผนัผวน 
หรือส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation: SD) พรอ้มสรุปผลเชงิพรรณนา  ส่วนที่สาม
การศึกษาผลตอบแทนที่คาดหวังของแต่ละกองทุนรวม โดยการใชแ้บบจ าลองการประเมินราคา
หลกัทรพัย ์(Capital Asset Pricing Model: CAPM) รวมถึงการค านวณมาตรวดัของ Jensen เพื่อ
วดัผลตอบแทนของการลงทุนของกองทุนที่เกิดขึน้แลว้เปรียบเทียบกบัอตัราผลตอบแทนที่คาดหวงั  
และการค านวณมาตรวัดของ Treynor-Black หรอื Appraisal Ratio และส่วนที่สี่การจัดอันดับ
กองทุนรวมที่ใหอ้ตัราผลผลตอบแทนสงูกว่าผลตอบแทนที่คาดหวงั ณ ระดบัความเสี่ยงหนึ่ง และ
วิเคราะห์ว่ากองทุนรวมใดมีราคาสูงกว่าที่ควรเป็น (Overpriced) หรือต ่ ากว่าที่ควรเป็น 
(Underpriced)  โดยสามารถสรุปเป็นแผนภาพดงัปรากฏตามภาพประกอบ 2 
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ภาพประกอบ 3 กรอบแนวคิดการวิจยั 

ที่มา: การสรุปโดยผูว้ิจยั. (2562) 

สมมุติฐานในการวิจัย 
1. ปัจจัยดา้นตลาดหลกัทรพัย ์และดา้นเศรษฐศาสตรม์หภาคส่งผลต่อผลตอบแทนใน

กองทนุรวมที่ลงทนุในต่างประเทศประเภทตราสารทุน (FIFEQ) 
2. กองทุนรวมที่ลงทุนในต่างประเทศประเภทตราสารทุน (FIFEQ) ใหผ้ลตอบแทนเฉลี่ย

ยอ้นหลงัจากการลงทนุสงูกว่าอตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 



 
 

บทที ่2  
เอกสารและงานวิจัยทีเ่ก่ียวข้อง 

 

ในการวิจัยครัง้นี ้ผู ้วิจัยได้ศึกษาเอกสารและงานวิจัยที่เก่ียวข้อง และไดน้ าเสนอตาม
หวัขอ้ต่อไปนี ้

1. แนวคิด และทฤษฎีที่เก่ียวขอ้ง 
1.1 ผลตอบแทนการลงทนุในกองทนุรวม 
1.2 ความเสี่ยงการลงทนุในกองทนุรวม 
1.3 มาตรวดัของ Jensen  
1.4 มาตรวดัของ Treynor-Black 

2. งานวิจยัที่เก่ียวขอ้ง 
 

แนวคิด และทฤษฎีทีเ่กี่ยวข้อง 
ผลตอบแทนการลงทุนในกองทุนรวม 

เมื่อกองทุนรวมได้รบัผลตอบแทนเป็นบวกจากการบริหารเงินลงทุนในสินทรพัย์
ประเภทต่างๆ ตามนโยบายการลงทุนนั้น ผูถื้อหน่วยลงทุนก็จะไดร้บัส่วนแบ่งก าไรใน  2 รูปแบบ
ดังนี ้ (ตลาดหลักทรพัย์แห่งประเทศไทย, 2560) ส าหรบัขอบเขตการศึกษาจะพิจารณาเฉพาะ
ผลตอบแทนจากการส่วนต่างราคาในแต่ละวัน เพื่อสะทอ้นถึงความอ่อนไหว ความผันผวนของ
ราคา ที่จะสง่ผลกระทบต่อการพิจารณาเลือกลงทนุในกองทนุ 

1. เงนิปันผล (Dividend)  
 ผูล้งทนุจะไดร้บัเฉพาะการลงทนุในกองทนุรวมที่มีนโยบายจ่ายเงนิปันผลเท่านัน้ 

โดยค านวณตามอตัราการจ่ายเงนิปันผลคณูกบัจ านวนหน่วยลงทนุท่ีผูล้งทนุเป็นเจา้ของ 
2. ส่วนต่างก าไร (Capital Gain)   

 ผูล้งทนุจะไดร้บัก็ต่อเมื่อขายคืนหน่วยลงทนุไดใ้นราคาที่สงูกว่าราคาที่ซือ้มาเพราะ
กองทนุรวมมีมลูคา่ทรพัยสิ์นสทุธิ (NAV) เพิ่มมาจากการลงทนุ  

 

โดยสามารถเขียนเป็นสมาการผลตอบแทนการลงทนุในกองทนุรวมไดด้งันี ้
 

Rpt   =  
NAVt  −  NAVt−1 

NAVt−1
∗ 100 

ถา้ให ้
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Rpt   คือ อตัราผลตอบแทนของกองทนุรวม ณ เวลาที่ t 
NAVt คือ มลูค่าทรพัยส์ินสทุธิของกองทนุรวม ณ เวลาที่ t 
NAVt−1คือ มลูค่าทรพัยส์ินสทุธิของกองทนุรวม ณ เวลาที่ t-1 

 

ทัง้นีใ้นการค านวณอตัราผลตอบแทนเฉลี่ยของกองทนุรวมสามารถเขียนในรูปสมการ
ไดด้งันี ้

 

𝑅𝑃̅̅ ̅  =  
∑ 𝑅𝑝𝑡

𝑛
𝑡 =1

𝑛
 

ถา้ให ้
𝑅𝑃
̅̅̅̅  คือ อตัราผลตอบแทนเฉลี่ยของกองทนุรวม  
Rpt คือ อตัราผลตอบแทนของกองทนุรวม ณ เวลาที่ t 
n คือ ขนาดของตวัอย่าง 

 
ความเส่ียงการลงทุนในกองทุนรวม 

ความเสี่ยงการลงทุนในกองทุนรวม คือ การที่อัตราผลตอบแทนที่ไดร้บัจริง (actual 
return) เกิดคาดเคลื่อนหรือเบี่ยงเบนหรือแตกต่างไปจากอัตราผลตอบแทนที่คาดหวงั (expected 
return) โดยความสมัพันธข์องความเสี่ยงและผลตอบแทนจากการลงทุน พบว่าระดบัผลตอบแทน
จากการลงทุนในหลกัทรพัยม์ีความสมัพันธ์ในทิศทางเดียวกันกบัระดับความเสี่ยง กล่าวคือ หาก
ระดบัอตัราผลตอบแทนจากการลงทนุสงูขึน้ ระดบัความเสี่ยงที่ผูล้งทุนพึงไดร้บัจากการลงทุนนจะ
สูงขึ ้นด้วยเสมอ (บริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุนเอ็มเอฟซี , 2562) สามารถอธิบายดัง
ภาพประกอบ 3 และ 4  
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ภาพประกอบ 4 ความสมัพนัธข์องความเส่ียงและผลตอบแทนจากการลงทนุ 

ที่มา การสรุปโดยผูว้ิจยั. (2562) 

 

ภาพประกอบ 5 การกระจายการลงทนุเพื่อลดระดบัความเส่ียง 

ที่มา: การสรุปโดยผูว้ิจยั. (2562) 

จากแนวคิดข้างต้น Campbell Harvey ได้อธิบายความเสี่ยงรวมของกองทุนรวม 
ประกอบด้วย ความเสี่ยงที่ไม่เป็นระบบ และความเสี่ยงที่ เป็นระบบ ซึ่งสามารถเขียนสมการ
ดงัต่อไปนี ้ 

Total Risk = Unsystematic Risk + Systematic Risk 
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โดยความเสี่ยงรวมของกองทุนรวม สามารถวัดได้ด้วยส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 

(Standard Deviation : SD or p)  ตามสมการต่อไปนี ้
 

𝜎𝑝   =  √
∑ (Rpt  −   𝑅𝑃

̅̅̅̅𝑛
𝑡=1  

) 2

𝑛
 

ถา้ให ้

𝜎𝑝 คือ ความเสี่ยงการลงทนุในกองทนุรวม 
Rpt คือ อตัราผลตอบแทนของกองทนุรวม ณ เวลาที่ t 
𝑅𝑃
̅̅̅̅  คือ อตัราผลตอบแทนเฉลี่ยของกองทนุรวม  
n คือ ขนาดของตวัอย่าง 

   

ความเส่ียงที่ไม่เป็นระบบ (Unsystematic Risk) คือ ความเสี่ยงที่ เกิดจาก
เฉพาะกิจการหนึ่ง หรืออุตสาหกรรมใดอุตสาหกรรมหนึ่ง ซึ่งเมื่อเกิดเหตุการณ์จะมีผลกระทบต่อ
ราคาหลักทรพัยข์องธุรกิจหรืออุตสาหกรรมนั้น และจะไม่มีผลกระทบต่อราคาหลักทรพัยอ่ื์นใน
ตลาด เช่น ก าแพงมาตรการกีดกันทางการค้าสินค้าเกษตรไทย ย่อมส่งผลกระทบต่อกลุ่ม
อตุสาหกรรมสง่ออกสินคา้เกษตรของประเทศไทยเท่านัน้   

ความเส่ียงที่ เป็นระบบ (Systematic Risk) คือ ความเสี่ยงที่ ไม่สามารถ
ควบคุมได ้และมีผลกระทบกบัทัง้ตลาดในทิศทางความสมัพันธเ์ดียวกัน เช่น อัตราภาวะเงินเฟ้อ 
หรือเงินฝืดสง่ผลต่อการเปลี่ยนแปลงของอ านาจซือ้ทัง้ตลาด ซึ่งการหาค่าความเสี่ยงที่เป็นระบบได้
จากสมการต่อไปนี ้
 

𝛽𝑝  =  𝜎𝑝𝑚 / 𝜎𝑚
2  

ถา้ให ้
 𝛽𝑝 คือ ค่าความเส่ียงที่เป็นระบบของกองทนุรวม 

 𝜎𝑝𝑚  คือ ค่าความแปรปรวนรว่มระหวา่งอตัราผลตอบแทนกองทนุกบั 
อตัราผลตอบแทนของตลาด 

 𝜎𝑚
2  คือ ค่าความแปรปรวนของอตัราผลตอบแทนของตลาด 
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อีกทัง้ยงัหาค่าความเสี่ยงที่เป็นระบบจากสมการเสน้ตรง คือ 
y = a + bx 

ถา้ให ้
 y  คือ อตัราผลตอบแทนกองทนุรวม 
 x  คือ อตัราผลตอบแทนตลาดหลกัทรพัย ์
 a  คือ ค่าอลัฟ่า (alpha) ของกองทนุรวม 
 b  คือ ค่าเบตา้ (beta) ของกองทนุรวม 

  

จิรัตน์ สังข์แก้ว กล่าวว่า ค่าเบต้าของกองทุนรวม เป็นตัวเป็นเครื่องมือชี ้วัด
ความสัมพันธ์ระหว่างความไหวตัวของอัตราผลตอบแทนกองทุนรวมกับความไหวตัวของอัตรา
ผลตอบแทนตลาดหลกัทรพัย ์(จิรตัน ์สงัขแ์กว้, 2540, น. 700 - 720) ซึ่งสามารถอธิบายดงัปรากฏ
ตามตาราง 4  
 

ตาราง 4 ความหมายของค่าเบตา้ 
 

Beta ความหมาย เปา้หมายการลงทนุ 
B = 1.0 ค่าความเส่ียงที่เป็นระบบสงูกว่าตลาด 

โดยโดยหลกัทรพัยน์ีจ้ะมีการเปล่ียนแปลงไป
ในทิศทางเดียวกนักบัตลาด 

 

B >1.0 ค่าความเส่ียงที่เป็นระบบสงูกว่าตลาด 
โดยหลกัทรพัยน์ีจ้ะมกีารเปล่ียนแปลงอตัรา
ผลตอบแทนมากกว่าการเปล่ียนแปลงอตัรา
ผลตอบแทนของตลาด 

กลุ่มหลกัทรพัยน์ีเ้หมาะที่จะลงทนุในช่วงตลาดขาขึน้ 
(Bull Market) เนื่องจากจะใหผ้ลตอบแทนที่ดีกว่าตลาด  
หรือเหมาะกบัผูล้งทนุท่ีตอ้งการผลตอบแทนที่สงูกวา่
ตลาด  

B <1.0 ค่าความเส่ียงที่เป็นระบบต ่ากว่าตลาด 
     โดยหลกัทรพัยน์ีจ้ะมีการเปล่ียนแปลง
อตัราผลตอบแทนนอ้ยกว่าการเปล่ียนแปลง
อตัราผลตอบแทนของตลาด 

กลุ่มหลกัทรพัยน์ีเ้หมาะที่จะลงทนุในช่วงตลาดขาลง 
(Bear Market)  เนื่องจากจะชว่ยรกัษาเงินลงทนุของผู้
ลงทนุใหป้รบัตวัลงนอ้ยกว่าตลาด  หรือเหมาะกบัผูท้ี่รบั
ความเส่ียงจากความผนัผวนของราคาหลกัทรพัยท์ี่
ลงทนุไดน้อ้ยกวา่ตลาด 

ที่มา หลกัทรพัยเ์อเซียพลสั (2559) จาก http://asiaplus.info/beta/ 

http://asiaplus.info/beta/
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มาตรวัดของ Jensen 
จิรัตน์ สังข์แก้ว (2540) กล่าวว่า Jensen’s Alpha หรือ 𝛼𝑝 ถูกน าไปใช้ในตลาด

การเงินเป็นครัง้แรก โดย Michael Jensen ในปี 1968 เพื่อใชว้ัดผลตอบแทนของการลงทุนของ
กองทุนที่เกิดขึน้แลว้เปรียบเทียบกับอัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง ซึ่งค านวณโดยแบบจ าลองการ
ประเมินราคาหลกัทรพัย ์(CAPM) โดยมีสมาการดงันี ้ 
 

𝐸(𝑅𝑝)   =  𝑅̅𝑓 + 𝛽𝑝 (𝑅̅𝑚  −  𝑅̅𝑓) 
 
ถา้ให ้

𝐸(𝑅𝑝)  คือ อตัราผลตอบแทนที่คาดหวงั 
𝑅̅𝑓   คือ อตัราผลตอบแทนเฉลี่ยที่ปราศจากความเสี่ยง  

𝛽𝑝  คือ ค่าความเสี่ยงที่เป็นระบบของกองทนุรวม 
𝑅̅𝑚   คือ อตัราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาด 

  

การค านวณมาตรวดัของ Jensen สามารถเขียนรูปสมาการดงันี ้
 

𝛼𝑝 =  𝑅̅𝑖  −  [𝑅̅𝑓 + 𝛽𝑝 (𝑅̅𝑚  −  𝑅̅𝑓)] 
ถา้ให ้

𝛼𝑝   คือ ผลต่างระหว่างอตัราผลตอบแทนของกองทนุรวมกบั 
อตัราผลตอบแทนที่ตอ้งการปรบัดว้ยค่าความเสี่ยง 

𝑅̅𝑖   คือ ผลตอบแทนทบตน้ต่อปี (Rolling returns) 
𝐸(𝑅𝑝)  คือ อตัราผลตอบแทนที่คาดหวงั 

 

ความหมายของมาตรวดัของ Jensen คือ 

ถา้ค่า 𝛼p มีค่าเป็นบวก แสดงว่า ผลตอบแทนของการลงทนุของกองทนุที่เกิดขึน้
สงูกว่าอตัราผลตอบแทนที่คาดหวงั 

ถา้ค่า 𝛼p มีค่าเป็นลบ แสดงว่า ผลตอบแทนของการลงทุนของกองทุนที่เกิดขึน้
ต ่ากว่าอตัราผลตอบแทนที่คาดหวงั 
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มาตรวัดของ Treynor-Black 
มาตรวัดของ Treynor-Black หรือ Appraisal Ratio (AR) เป็นอัตราส่วนระหว่าง

ค่าอัลฟ่าของกองทุนรวม (𝛼p) เทียบกับความเสี่ยงที่ไม่เป็นระบบ (Unsystemmatic Risk) ของ
กองทุนรวม ซึ่งสามารถวัดมาจากค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation: SD) ของค่า 
Error Term ของกองทนุรวม (จิรตัน ์สงัขแ์กว้, 2540) ซึ่งสามารถเขียนสมาการตามดงัต่อไปนี ้
 

𝐴𝑅 =  𝛼p / 𝜎ep 
 
ถา้ให ้

𝛼p คือ รางวลัของการลงทนุ 

𝜎ep คือ ซึ่งสามารถวดัจากค่าสว่นเบี่ยงเบนมาตรฐานของค่าความผิดพลาด 
เชิงสุม่ของกองทนุรวม 

จากสมการขา้งตน้สามารถใชส้  าหรบัการวิเคราะหว์่าหลักทรพัยใ์ดมีราคาสูงกว่าที่
ควรเป็น (Overpriced) หรือกล่าวว่ารางวัลของการลงทุนต ่ากว่าความเสี่ยงที่ ไม่ เป็นระบบ 
(Unsystemmatic Risk) และหลกัทรพัยใ์ดมีราคาต ่ากว่าที่ควรเป็น (Underpriced) หรือกล่าวว่า
รางวลัของการลงทนุสงูกว่าความเสี่ยงที่ไม่เป็นระบบ (Unsystemmatic Risk)  

จากการทบทวนแนวคิดและทฤษฎีที่กล่าวมาข้างต้นสามารถสรุปสถานการณ์
เหมาะสมส าหรับการใช้มาตรวัดของ Jensen และมาตรวัดของ Treynor-Black คือ Active 
Portfolio (จิรตัน ์สงัขแ์กว้, 2540) ซึ่ง Active Portfolio หมายถึงการจัดกลุ่มหลกัทรพัย ์(Portfolio) 
เพื่อให้ผลตอบแทนของกองทุนสูงกว่า ค่ามาตรฐาน (Benchmark) เช่น S&P 500 Index หรือ 
SET50 Index โดยการเลือกสินทรพัยแ์ละสดัสว่นที่เหมาะสม (LIOUDIS NICK, 2019)  
 

งานวิจัยทีเ่กี่ยวข้อง 
การศึกษาปัจจัยทีส่่งผลต่อผลตอบแทน 

จากการรวบรวมงานวิจยัที่เก่ียวขอ้งพบว่า สามารถสรุปไดส้องหวัขอ้ใหญ่คือ ปัจจยัที่
สง่ผลต่อผลตอบแทนกองทนุรวม และผลตอบแทนหุน้  ซึ่งในสว่นแรกปัจจยัที่สง่ผลต่อผลตอบแทน
กองทุนรวม พบว่าปัจจัยที่ส่งผลเชิงบวก ประกอบไปดว้ย ดัชนีการผลิตภาคอุตสาหกรรม ดัชนี
ตลาดหลักทรพัย์ ดุลบัญชีเดินสะพัด ปริมาณเงิน ผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ รายได้
ประชาชาติมวลรวม อตัราดอกเบีย้ และ risk premium ส่วนปัจจัยที่ส่งผลต่อผลตอบแทนกองทุน
รวมเชิงลบ ประกอบด้วย อัตราการว่างงาน และอัตราแลกเปลี่ยน  ส าหรับปัจจัยที่ส่งผลต่อ
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ผลตอบแทนกองทุนรวมทัง้เชิงบวกและลบขึน้อยู่กับประเภทของกองทุนรวม ประกอบดว้ย ดัชนี
ราคาผูบ้ริโภค ราคาน า้มัน และอัตราเงินเฟ้อ ขอ้มูลขา้งตน้สามารถแสดงดังตาราง 5 (KARIUKI 

EMILY CHELANGAT, 2014) (PALA Aynur, 2015) (Kaur Inderjit, 2019) (นพพล ฉั่วโรจนพงศ, 2561) 
ตาราง 5 การสรุปงานวิจยัที่เก่ียวของกบัปัจจยัที่สง่ผลต่อผลตอบแทนกองทนุรวม 
 
ปี ผูเ้ขียน ชื่อเร่ือง วิธี ช่วงเวลา ตวัแปร เครื่องหมาย 

2014 KARIUKI, 
EMILY 

CHELANGAT 
University of 

Nairobi, 
Nairobi, 
Kenya 

Effect of Macro 
Economic 

Variables on 
Financial 

Performance Of 
Mutual Funds 

Industry In Kenya 

OLS Monthly data 
from January 

2009 to 
December 
2013 Total 

period of 60 
months 

Fund Performance (ROI 
Money Supply + 
Interest Rate + 
Inflation Rate + 

Gross Domestic Product + 
Exchange Rates 

- 

2015 PALA, Aynur  
Okan 

University, 
Istanbul, 
Turkey 

The Effect of Macro 
Economic Variables 
on Foreign Portfolio 

Investments: An 
Implication of 

Turkey 

OLS Annually data 
from of 1998-

2012 Total 
period of 15 

years 

Foreign Portfolio Investment 
Deposit Interest Rate + 

Gross National Income + 
Current Account Balance + 

2019 Kaur, Inderjit 
Thapar 

University, 
Patiala, 

Patiala, India 

Macroeconomic 
Risk and Equity 

Mutual Fund 
Returns 

OLS Monthly data 
from January 

2003 to 
December 
2013 Total 

period of 120 
months  

Performance of Funds 
Stock Market Index + 

Oil Price + 
Industrial Production index + 

Term Structure of Interest Rate + 
Risk Premium + 

Exchange Rates - 
Interest Rate - 
Inflation Rate - 

2561 นพพล ฉั่วโรจ
นพงศ 

มหาวิทยาลยั
กรุงเทพ, 

กรุงเทพฯ, ไทย 

ปัจจยัทางเศรษฐกิจ
ที่มีผลกระทบต่อ

ราคามลูค่าทรพัยส์ิน
สทุธิของหน่วยลงทนุ
ของกองทนุเซ็ท50 

OLS รายไตรมาส ตั่ง
แต่ไตรมาสที่ 2 
ปี 2548 ถึงไตร
มาสที่ 4  2560 
เป็นระยะเวลา 
51 ไตรมาส 

มลูค่าทรพัยส์ินสทุธิ (NAV)  
ดชันี SET 50 + 

อตัราดอกเบีย้เงินฝากประจ า + 
ผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศไทย + 

อตัราการว่างงาน - 
อตัราแลกเปลี่ยน - 

อตัราการเปลี่ยนแปลงดชันีราคผูบ้ริโภค - 
ราคาน า้มนัดบิ - 

ที่มา การสรุปโดยผูว้ิจยั. (2562) 
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ในส่วนที่สองปัจจัยที่ส่งผลต่อผลตอบแทนหุน้ พบว่าปัจจัยที่ส่งผลเชิงบวกประกอบดว้ย 
ดชันีราคาผูบ้ริโภค ปรมิาณเงิน ส่วนต่างของดชันีการลงทนุภาคเอกชน และอตัราผลตอบแทนของ
ตลาด  ส่วนปัจจัยที่ส่งผลเชิงลบประกอบด้วย อัตราการว่างงาน และอัตราดอกเบีย้ระยะยาว  
ส าหรบัปัจจัยที่ส่งผลทัง้เชิงบวกและลบขึน้อยู่กับการลงทุนของแต่ละประเทศประกอบดว้ย ดัชนี
การผลิตภาคอุตสาหกรรม ดัชนีราคาการผลิต ผลิตภัณฑม์วลรวมภายในประเทศ อัตราเงินเฟ้อ 
อตัราดอกเบีย้ และอัตราแลกเปลี่ยน  ขอ้มูลขา้งตน้สามารถแสดงดังตาราง 6 (เมลดา ไพรพิภัช, 2557) 

(Amtiran Paulina Yuritha; Jareño Francisco, 2016; Megaravalli Amith Vikram, 2017; Sirucek Martin, 2012) 
ตาราง 6 การสรุปงานวิจยัที่เก่ียวของกบัปัจจยัที่สง่ผลต่อผลตอบแทนหุน้ 
 

ปี ผูเ้ขียน ชื่อเร่ือง วิธี ช่วงเวลา ตวัแปร เครื่องหมาย 

2012 Sirucek, Martin 
Mendel University 

in Brno, Brno, 
Czech Republic 

Macroeconomic 
variables and 
stock market: 

US review 

OLS Monthly data 
from 1999 to 
2012 Total 

period of 168 
months 

interest rates on S&P 500 
interest rates on DJIA 

+ 
- 

industrial production index S&P 500 
industrial production index on DJIA 

- 
+ 

production price index on S&P 500 
production price index on on DJIA 

+ 
- 

inflation on Both - 
unemployment rate on Both - 

money supply on Both + 
oil pric on Both + 

2016 Jareño, Francisco  
University of 
Castilla-La 

Mancha, Castilla-
La Mancha, Spain 

US Stock 
Market and 
Macroeco-

nomic Factors. 

OLS Quarterly data 
from 2008 to 
2014 Total 

period of 28 
Quarters 

gross domestic product + 
consumer price index + 

industrial production index + 
unemployment rate - 

long-term interest rates - 
2017 Amtiran, Paulina 

Yuritha  
Universitas NUS 
Cendana, East 
NUS Tenggara, 

Indonesia 

Macroeconomic 
Factors and 

Stock Returns 
In APT 

Framework 

OLS Monthly data 
from January 

2007 to 
December 
2014 Total 

period of 96 
months 

gross domestic product + 
inflation on Both + 
exchange rate + 
interest rates - 
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ตาราง 6 (ต่อ) 
 

ปี ผูเ้ขียน ชื่อเร่ือง วิธี ช่วงเวลา ตวัแปร เครื่องหมาย 

2017 Megaravalli, Amith 
Vikram 

University of 
Naples Federico II, 

Naples, Italy 

Macroeconomic 
indicators and 
their impact on 
stock markets 

in ASIAN 3  

OLS Monthly data 
from January 

2008 to 
November 
2016 Total 

period of 108 
months 

exchange rate + 
interest rates - 

2557 เมลดา ไพรพิภชั 
มหาวิทยาลยั
หอการคา้ไทย, 
กรุงเทพฯ, ไทย 

ปัจจยัทาง
เศรษฐกิจมหภาค
ที่ส่งผลกระทบต่อ 
อตัราลตอบแทน 
ของกองทนุ ETF 
ในประเทศ 

OLS รายเดือนตัง้แต่ 
สิงหาคม 2551 
ถึงกนัยายน 
2557รวม

ระยะเวลา 74 
เดือน 

ส่วนตา่งของดชันีการลงทนุภาคเอกชน + 
อตัราผลตอบแทนของดชันี S&P 500 + 
อตัราผลตอบแทนของดชันีนิคเคอิ + 

อตัราดอกเบีย้นโยบาย + 
ส่วนตา่งของผลิตภณัฑม์วลรวมใน

ประเทศ 
- 

ส่วนตา่งของอตัราแลกเปลี่ยน - 
       

 ที่มา การสรุปโดยผูว้ิจยั. (2562) 

การศึกษาผลการด าเนินงานของกองทุนรวม 
จากการรวบรวมขอ้มูลบทความ และงานวิจัยที่เก่ียวขอ้งพบว่า หลักทรพัยจ์ัดการ

กองทุนกรุงศรี กล่าวว่าในปัจจุบนัผูล้งทุนสามารถศึกษาขอ้มูลผลการด าเนินงานไดง้่ายมาขึน้ ซึ่ง
สามารถศึกษาไดจ้าก Fund Fact Sheet หรือหนงัสือชีช้วนส่วนสรุปขอ้มูลส าคญัจากเว็บไซตข์อง 
บลจ. รวมถึงเว็บไซตข์องสมาคมบริษัทจดัการลงทนุ และเว็บไซตข์องมอรน์ิ่งสตารเ์ป็นตน้ โดยปกติ
แลว้กองทุนรวมจะแสดงผลการด าเนินงาน เป็นช่วงเวลาจากวนัที่แสดงขอ้มลูเช่น 1 ปี  3 ปี 5 ปี10 
ปีและนับตัง้แต่วนัจัดตัง้กองทุน มาตรวัดผลการด าเนินงานของกองทุนรวมที่ไดร้บัความนิยมมี 3 
วิธี ไดแ้ก่ Sharpe Ratio, Treynor Ratio และ Jensen’s Alpha (หลกัทรพัยจ์ดัการกองทุนกรุงศรี, 
2562) ซึ่งสอดคลอ้งกบั จิรตัน ์สงัขแ์กว้ ที่กล่าวว่าผูว้ิจยัมกัค านวณมาตรวดัผลการด าเนินงานของ
กองทุนรวมทั้ง 3 วิธี (จิรัตน์ สังข์แก้ว, 2540) โดยผู้วิจัยที่ใช้มาตรวัดทั้ง 3 วิธี ประกอบด้วย 
(Bhagyasree N, 2016), (Anwar S M Rakibul, 2016), (ธัญลักษณ์ วิรยศิริ, 2557), (Tripathy 
Naliniprava, 2004) ซึ่ง Tripathy จะเพิ่มมาตรวดั Fama measure  ส  าหรบัแบบจ าลอง Treynor-
Black หรือ Appraisal Ratio เป็นรูปแบบการเพิ่มประสิทธิภาพของมาตรวัด  Sharpe ratio 
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(KENTON WILL, 2019) จากการรวบรวมพบผู้วิจัยที่ใช้แบบจ าลอง Treynor-Black คือ (Kane 
Alex, 2004), (He Zhongzhi, 2007), (Arisena Adri, 2018) และ (นราดล จิตพรพินิจ, 2552) โดย 
(Nomani Abuzar, 2014) เลือกใชม้าตรวดั Jensen Measure รวมกบัมาตรวดั Sharpe measure 
ล  าดับถัดมา (วรรณภา สิทธิโห , 2558) เลือกใช้มาตรวัด Sharpe measure รวมกับมาตรวัด 
Treynor measure และ  (Murhadi Werner R, 2010) เลือกใช้แบบจ าลอง Henriksson and 
Merton Method และ Treynor and Mazuy Methods  ขอ้มลูขา้งตน้สามารถแสดงดงัตาราง 7 
 

ตาราง 7 การสรุปงานวิจยัที่เก่ียวของกบัผลการด าเนินงานของกองทุนรวมและหุน้ 
 
ปี ผูเ้ขียน ชื่อเร่ือง วิธี ช่วงเวลา ประเภท 

2004 Tripathy, Naliniprava 
Indian Institute of 

Management Shillong, 
Meghalaya, India 

An Empirical Analysis on 
Performance Evaluation of 

Mutual Funds in India: A study 
on Equity Linked Savings 

Schemes 

Treynor 
measure  
Sharpe 

measure  
Jensen 

measure   
Fama measure 

monthly data 
from 1994-1995 

to 2001-2002 
Total period of 

24 months 

Equity 
Funds 

2004 Tripathy, Naliniprava 
Indian Institute of 

Management Shillong, 
Meghalaya, India 

An Empirical Analysis on 
Performance Evaluation of 

Mutual Funds in India: A study 
on Equity Linked Savings 

Schemes 

Treynor 
measure  
Sharpe 

measure  
Jensen 

measure   
Fama measure 

monthly data 
from 1994-1995 

to 2001-2002 
Total period of 

24 months 

Equity 
Funds 

2004 Kane, Alex  
University of California, 

California, U.S. 

Active Portfolio Management: 
The Power of the Treynor-

Black Model 

Sharpe 
measure  

Treynor-Black 

monthly data 
from December 

1992 to 
December 1995 
Total period of 

84 months 

Stocks 
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ตาราง 7 (ต่อ) 
 
ปี ผูเ้ขียน ชื่อเร่ือง วิธี ช่วงเวลา ประเภท 

2007 He, Zhongzhi (He 
Zhongzhi) 

Brock University, St. 
Catharines, Canada 

Incorporating alpha 
uncertaintyinto portfolio 

decisions: A Bayesianrevisit of 
the Treynor–Black model 

Treynor–Black monthly data 
from July 1963 
to December 

2005 Total 
period of 96 
months Total 
period of 510 

months 

Stocks 

2010 Murhadi, Werner R. 
Universitas Surabaya, 
Jawa Timur, Indonesia 

Performance Evaluation of 
Mutual Funds in Indonesia 

Henriksson and 
Merton Method 

Treynor and 
Mazuy Methods 

monthly data 
from February 
2008 to June 
2009 Total 

period of 17 
months 

Equity 
Funds 

2014 Nomani, Abuzar  
Aligarh Muslim 
University, Uttar 
Pradesh, India 

Performance Evaluation of 
Mutual Funds in comparison 

to category average and 
Benchmark 

Sharpe 
measure  
Jensen 

measure  

monthly data 
from 2013 to 
2014 Total 

period of 12 
months 

Equity 
Funds 

2016 Bhagyasree, N.  
Anna University, Tamil 

Nadu, india 

A Study on Performance 
Evaluation of Mutual Funds 

Schemes in India 

Treynor 
measure  
Sharpe 

measure  
Jensen 

measure  

monthly data 
from April 2011 
to March 2015 
Total period of 

60 month 

Mutual 
Funds 

2016 Anwar, S M Rakibul  
University of Chittagong, 
Hathazari, Bangladesh 

Evaluation of Mutual Funds 
Performance in Bangladesh: 

Investors and Market 
Perspective 

Treynor 
measure  
Sharpe 

measure  
Jensen 

measure  

monthly data 
from 1999 to 
2005 Total 

period of 84 
months 

Equity 
Funds 
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ตาราง 7 (ต่อ) 
 
ปี ผูเ้ขียน ชื่อเร่ือง วิธี ช่วงเวลา ประเภท 

2018 Arisena, Adri 
State University of 

Padjadjaran, Indonesia 

Portfolio return using Black-
litterman single view model 

with ARMA-GARCH and 
Treynor Black model 

Jensen 
measure  
GARCH 

Black-litterman 
Treynor Black 

daily data from 
January 2014 to 
May 2017 Total 
period of 1460 

days 

Stocks 

2552 นราดล จิตพรพินิจ 
มหาวิทยาลยัธรรมศาสตร,์

กรุงเทพฯ, ไทย 

เปรียบเทียบผลตอบแทนและ
ความเสี่ยงของกองทนุรวมตรา
สารทนุที่บริหารแบบ Active และ 

Passive management 

Treynor 
measure  
Sharpe 

measure  
Jensen 

measure  
Appraisal Ratio 

รายสปัดาห ์ตัง้แต่ 
2006 ถึง 2009 
รวมระยะเวลา 
208 สปัดาห ์

Equity 
Funds 

2557 ธัญลกัษณ ์วิรยศิร ิ
มหาวิทยาลยักรุงเทพ,

กรุงเทพฯ,ไทย 

การศกึษาอตัราผลตอบแทนและ
ความเสี่ยงของกองทนุรวมที่

ลงทนุในต่างประเทศ 

Treynor 
measure  
Sharpe 

measure  
Jensen 

measure 

รายเดือน ตัง้แต่
กรกฎาคม 2556 
ถึง มิถนุายน 2557 
รวมระยะเวลา 12 

เดือน 

FIF 
Funds 

2558 วรรณภา สิทธิโห 
มหาวิทยาลยักรุงเทพ,

กรุงเทพฯ, ไทย 

เปรียบเทียบผลตอบแทนและ
ความเสี่ยงของกองทนุรวมอีทีเอฟ 
และกองทนุรวมเปิดตราสารทนุที่
ลงทนุในกองทนุรวมต่างประเทศ

เพียงกองทนุเดียว 

Treynor 
measure  
Sharpe 

measure  

รายเดือน ตัง้แต่
ธันวาคม 2557 ถึง 
กนัยายน 2559 
รวมระยะเวลา 22 

เดือน 

ETF, FIF 
Funds 

ที่มา การสรุปโดยผูว้ิจยั. (2562) 

 
 
 



 
 

บทที ่3  
วิธีด าเนินการวิจัย 

 

ในบทที่ 3 เป็นการอธิบายขัน้ตอนและเครื่องมือที่ใชส้  าหรบัการศึกษาปัจจัยที่ส่งผลต่อ
ผลตอบแทน และการวิเคราะหผ์ลตอบแทนกองทุนรวมที่ลงทุนในต่างประเทศประเภทตราสารทุน
ในประเทศไทย โดยขัน้ตอนและเครื่องมือดงัรายละเอียดต่อไปนี ้

1. การก าหนดประชากรและการสุม่กลุม่ตวัอย่าง  
2. การออกแบบแบบจ าลองที่ใชใ้นการวิจยั  
3. การเก็บรวบรวมขอ้มลู 
4. การจดักระท าและการวิเคราะหข์อ้มลู 

 

การก าหนดประชากรและการสุ่มกลุ่มตัวอย่าง  
ประชากร 

ประชากรที่ใชใ้นศึกษาครัง้นี ้คือ กองทุนรวมที่ลงทุนในต่างประเทศประเภทตราสาร
ทนุ (FIFEQ) ภายใตก้ารก ากบัส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัย์ (SEC) และจดัอยู่ในกลุ่ม 
Global Equity เท่านั้น พบว่ามีจ านวนทั้งสิ ้น 314 กองทุน ซึ่งเป็นข้อมูล ณ 31 ตุลาคม 2562 
ส  าหรบังานวิจยัครัง้นีใ้ช่วิธีการเลือกกลุ่มตวัอย่างแบบเจาะจง (Purposive sampling) คือ กองทุน
รวมที่ลงทุนในต่างประเทศประเภทตราสารทุน (FIFEQ) ในกลุ่ม Global Equity และไดร้บัการจัด
อนัดบัจาก Morningstar Thailand เท่านัน้ 

กลุ่มตัวอย่างทีใ่ช้ในการวิจัย 
 การศกึษาครัง้นีม้ีขอบเขตการศึกษาเฉพะกองทนุรวมที่ลงทุนในต่างประเทศประเภท

ตราสารทุน (FIFEQ) กลุ่ม Global Equity และไดร้บัการจัดอันดับจาก Morningstar จ านวน 31 
กองทุน ซึ่งเป็นขอ้มูล ณ 31 ตุลาคม 2562  จากกลุ่มตัวอย่างที่ใชใ้นการวิจัยครัง้นี ้ผูว้ิจัยศึกษา
ภายใตช้่วงวนัที่ 1 มกราคม 2558 ถึงวนัที่ 31 ธันวาคม 2562 รวมระยะเวลา 5 ปี 
 

การออกแบบแบบจ าลองทีใ่ช้ในการวิจัย  
การออกแบบแบบจ าลองที่ใชใ้นการวิจัยครัง้นีป้ระกอบดว้ย 3 ส่วน โดยมีรายละเอียด

ดงันี ้
ขั้นตอนการออกแบบแบบจ าลองชิน้ทีห่น่ึง  

การก าหนดขอ้มลูที่ตอ้งการ และแหล่งคน้หาขอ้มลู  
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ขั้นตอนออกแบบแบบจ าลองชิน้ทีส่อง  
การอธิบายถงึแนวทางในการวิเคราะหข์อ้มลู และผลการศกึษาซึ่งมีทัง้ การวิเคราะหเ์ชิง

พรรณนา การวเิคราะหเ์ชงิสถิติ และการวเิคราะหเ์ชงิปรมิาณ  
ขั้นตอนออกแบบแบบจ าลองชิน้ทีส่าม  

การสรุปผลการวเิคราะห ์และการจดัอนัดบักองทนุรวมที่ลงทนุรวม 
 
การเก็บรวบรวมข้อมูล   

 ในการศึกษาวิจัยครัง้นี ้ผูว้ิจัยได้ก าหนดขอบเขตขอ้มูลที่ต้องการภายใตข้อบเขตของ
เนือ้หา เพื่อคน้หาแหลง่ขอ้มลูซึ่งมาจากขอ้มลูทติุยภมูิ ซึ่งประกอบดว้ยขอ้มลู 3 สว่นดงันี ้

1. ขอ้มลูทรพัยส์ินสทุธิของกองทนุรวม 
2. ขอ้มลูปัจจยัที่สง่ผลต่อการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนกองทนุรวม 
3. ขอ้มลูประกอบการค านวณผลตอบแทนกองทนุรวม 

 

ข้อมูลทรัพยสิ์นสุทธิของกองทุนรวม 
ขอ้มูลทรพัยส์ินสุทธิของกองทุนกองทุนรวมที่ลงทุนในต่างประเทศประเภทตราสาร

ทุนในประเทศไทยจ านวนทั้งสิน้ 31 กองทุน โดยพิจารณาขอ้มูลขอ้มูลรายวันและน าขอ้มูลเฉลี่ย
ตามช่วงเวลาที่ก าหนด ซึ่งมีแหล่งที่มาจากโครงการใหเ้งินท างานผ่านกองทุน หรือ Thai Mutual 
Fund News ซึ่งเป็นความร่วมมือของตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และสมาคมบริษัทจดัการ
กองทนุรว่มกบับรษิัทหลกัทรพัยจ์ดัการกองทนุทัง้ 15 แห่ง 
 

ข้อมูลปัจจัยทีส่่งผลต่อผลตอบแทนของกองทุนรวม 
  ขอ้มูลปัจจัยที่ส่งผลต่อผลตอบแทนของกองทุนรวมทัง้สิน้ หนึ่งตัวแปรตาม และ

เก้าตัวแปรอิศระ โดยพิจารณาข้อมูลข้อมูลไตรมาส ช่วงวันที่  1 มกราคม 2558 ถึงวันที่  31 
ธันวาคม 2562 รวมระยะเวลา 5 ปี  หรือ 60 เดือน 

ตัวแปรตาม (Dependent Variable)  
ผลตอบแทนกองทนุรวมที่ลงทนุในต่างประเทศประเภทตราสารทนุในประเทศไทย ขอ้มลู

ไดจ้ากการค านวณจากการรวบรวมขอ้มลูสินทรพัยส์ทุธิ 
ตัวแปรอิสระ (Independent variable)  

 สามารถจ าแนกขอ้มลูดา้นตลาดหลกัทรพัย ์ และดา้นเศรษฐกิจมหภาคประกอบไปดว้ย  
9 ตวัแปร   
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ขอ้มลูตลาดหลกัทรพัย ์  
3. ซึ่งประกอบดว้ยขอ้มลู 2 ตวัแปร โดยมีรายละเอียดดงันี ้

1. อตัราการเปล่ียนแปลงของดชันีตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 
(SET50 Index)   

2. อตัราการเปล่ียนแปลงของดชันีตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศ
สหรฐัอเมรกิา (S&P 500 Index) 

โดยมีแหล่งที่มาคือ การรวบรวมขอ้มลูจากเว็บไซต ์investing 
ขอ้มลูเศรษฐกจิมหภาค 

4. ซึ่งประกอบดว้ยขอ้มลู 7 ตวัแปร โดยมีรายละเอียดดงันี ้
1. อตัราการเปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบีย้นโยบายธนาคารแห่ง

ประเทศไทย (CBPR-TH) 
2. อตัราการเปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบีย้นโยบายธนาคารกลาง

สหรฐัอเมรกิา (CBPR-US) 
3. อตัราการเปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียนบาทต่อดอลลารส์หรฐั 

(Ex) 
4. อตัราการเปล่ียนแปลงของอตัราการเปล่ียนแปลงของราคาทองค า 

(P-Gold)  
5. อตัราการเปล่ียนแปลงของอตัราการเปล่ียนแปลงของราคาน า้มนัดิบ 

(P-Oil)  
6. อตัราการเปล่ียนแปลงของอตัราการวา่งงานในประเทศไทย (Unem-

TH)  
7. อตัราการเปล่ียนแปลงของอตัราการวา่งงานในประเทศสหรฐัอเมรกิา 

(Unem-US) 
โดยมีแหล่งที่มาคือ การรวบรวมขอ้มลูโดยฐานขอ้มลู Passport -Euromonitor 

International, เว็บไซตธ์นาคารแห่งประเทศไทย และเว็บไซต ์National Conference of State Legislatures 
 

ข้อมูลประกอบการค านวณผลตอบแทนกองทุนรวม 
ซึ่งประกอบดว้ยขอ้มูล 4 ส่วนคือ อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยที่ปราศจากความเสี่ยง ค่า

ความเสี่ยงที่เป็นระบบของกองทุนรวม อตัราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาดหลกัทรพัย ์และค่าความ
เสี่ยงที่ไม่เป็นระบบของกองทนุรวม 
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อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยทีป่ราศจากความเสี่ยง 
คือ พนัธบตัรรฐับาล ชื่อย่อตราสารหนี ้คือ ปคส.ฟ2.62/4 (1.45%5ป4ด) อตัราดอกเบีย้

รอ้ยละ 1.45 ต่อปี โดยวนัท่ีเปิดจ าหน่ายวนัท่ี 31 สิงหาคม 2562 วนัท่ีครบก าหนดวนัท่ี 17 ธันวาคม 2567 รวม
ทัง้สิน้ 5 ปี 4 เดือน โดยมีแหลง่ที่มาจากธนาคารแห่งประเทศไทย 

ค่าความเสี่ยงทีเ่ป็นระบบของกองทุนรวม 
คือ ค่าเบตา้ (Beta หรือ Bata Coefficient) แต่ละกองทนุรวม โดยมีแหล่งที่มาจากการ

ค านวณของผูว้จิยัที่ไดร้วบรวมขอ้มลูสินทรพัยส์ทุธิเทียบกบัดชันตีลาดหลกัทรพัย ์ 
อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาดหลักทรัพย ์ 

คือ ผลตอบแทนเฉล่ียของตลาดหลกัทรพัย ์โดยมีแหล่งที่มาจากการค านวณของผูว้ิจยัที่
ไดร้วบรวมผลตอบแทนของตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 

ค่าความเสี่ยงทีไ่ม่เป็นระบบของกองทนุรวม 
คือ ค่าความเส่ียงที่ไม่เป็นระบบของกองทนุรวม โดยมแีหล่งที่มาจากการค านวณของ

ผูว้ิจยัที่ไดร้วบรวมขอ้มลูค่าความเส่ียงรวมของกองทนุลบกบัคา่ความเส่ียงที่เป็นระบบของกองทนุรวม  
  
การจัดกระท า และการวิเคราะหข์้อมูล 

ในการศึกษาวิจยัครัง้นีผู้ว้ิจยัจึงไดว้ิเคราะหข์อ้มูลและใชเ้ครื่องมือประกอบ เพื่อใหไ้ดผ้ล
การวิเคราะหท์ี่สามารถตอบค าถามการวิจยั และบรรลุวตัถุประสงคง์านวิจยั ซึ่งสามารถแบ่งได ้3 
สว่นดงัต่อไปนี ้

1. การวิเคราะหเ์ชิงพรรณนาของกองทนุรวม 
2. การวิเคราะหปั์จจยัที่สง่ผลต่อผลตอบแทนของกองทนุรวม 
3. การวิเคราะหค์วามเสี่ยง และผลตอบแทนของกองทนุรวม 
4. การวิเคราะหผ์ลการด าเนินงานของกองทนุรวม 

  
การวิเคราะหเ์ชิงพรรณนาของกองทุนรวม 

หลังจากที่ผู ้วิจัยได้เก็บข้อมูลมูลค่าสินทรัพย์สุทธิของหน่วยลงทุนและข้อมูลที่
เก่ียวขอ้งภายใตข้อบเขตการศึกษาแลว้ ผูว้ิจยัไดพ้ิจารณาและวิเคราะหน์โยบายของกองทุนรวม 
โดยอาศัยการแบ่งประเภทของกลุ่มกองทุนรวมตามกลุ่มของนโบบายการจ่ายปันผล เพื่อการ
น าไปใชส้  าหรบัการพิจารณาการเปลี่ยนแปลงของมลูค่าหน่วยลงทนุ ณ วนัสดุทา้ยของเดือน 

ในการวิเคราะหเ์ชิงพรรณนาของกองทุนรวม โดยน าเสนอในรูปแบบตารางและการ
สรา้งเสน้กราฟมลูค่าหน่วยลงทุน เพื่อง่ายต่อการวิเคราะหค่์าทางสถิติพืน้ฐานของมลูค่าหน่วยการ
ลงทุนแต่ละประเภทกองทุนรวม เช่น ผลตอบแทนเฉลี่ย ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน และมูลค่า
ทรพัยส์ินสทุธิเฉลี่ย เป็นตน้  
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การวิเคราะหปั์จจัยที่ส่งผลต่อผลตอบแทนของกองทุนรวม 
หลงัจากที่ผูว้ิจยัไดเ้ก็บรวบรวมขอ้มลูสินทรพัยส์ทุธิและขอ้มลูอ่ืนๆ ที่เก่ียวขอ้งในช่วง

ระยะเวลาขอบเขตการศึกษา ผูว้ิจัยจะน าขอ้มูลมาศึกษาปัจจัยที่ส่งผลต่อการเปลี่ยนแปลงของ
ผลตอบแทนของกองทุนรวม โดยอาศัยแบบจ าลอง Panel Data ส าหรับการวิเคราะห์และหา
ความสัมพันธ์ของปัจจัยที่คาดว่าจะมีผลต่อผลตอบแทนของกองทุนรวมทั้งสิน้เก้าปัจจัย โดยมี
รายละเอียดดงันี ้

ตัวแปรตาม (Dependent Variable)  
ผลตอบแทนกองทนุรวมที่ลงทนุในต่างประเทศประเภทตราสารทนุ 

ตัวแปรอิสระ (Independent variable)  
ข้อมูลเศรษฐกิจมหภาค 

ซึ่งประกอบดว้ยขอ้มลู 9 ตวัแปร โดยมีรายละเอียดดงันี ้
1. อตัราการเปล่ียนแปลงของดชันีตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (SET50 

Index) 
2. การเปล่ียนแปลงของดชันีตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศสหรฐัอเมรกิา 

(S&P 500 Index) 
3. อตัราการเปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบีย้นโยบายธนาคารแห่งประเทศ

ไทย (CBPR-TH) 
4. อตัราดอกเบีย้นโยบายธนาคารกลางสหรฐัอเมรกิา (CBPR-US) 
5. อตัราแลกเปล่ียนบาทต่อดอลลารส์หรฐั (Ex) 
6. อตัราการเปล่ียนแปลงของราคาทองค า (P-Gold)  
7. อตัราการเปล่ียนแปลงของอตัราการเปล่ียนแปลงของราคาน า้มนัดิบ (P-

Oil) 
8. อตัราการเปล่ียนแปลงของอตัราการวา่งงานในประเทศไทย (Unem-TH) 
9. อตัราการเปล่ียนแปลงของอตัราการวา่งงานในประเทศสหรฐัอเมรกิา 

(Unem-US) 
 

การวิเคราะหค์วามเส่ียง และผลตอบแทนของกองทุนรวม 
การวิเคราะหค์วามเส่ียง 

 ส  าหรบังานวิจัยครัง้นี ้วิเคราะหค์วามเสี่ยงยอ้นหลงั 5 ปี 3 ปี และ 1 ปีสามารถ
แบ่งเป็น 3 ส่วน คือ ความเสี่ยงรวม ความเสี่ยงที่เป็นระบบ และความเสี่ยงที่ไม่เป็นระบบของ
กองทนุรวม 
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ความเสี่ยงรวมของกองทนุรวม คือ ค่าส่วนเบีย่งเบนมาตรฐาน (Standard 
Deviation: SD) แต่ละกองทนุรวม โดยการค านวนโปรแกรมทางสถิต ิ

ความเสี่ยงทีเ่ป็นระบบของกองทุนรวม คือ ค่าเบตา้ (Beta หรือ Bata Coefficient) 
แต่ละกองทนุรวม โดยการค านวณโปรแกรมทางสถติิโดยอาศยัสมาการเสน้ตรง 

ความเสี่ยงทีไ่ม่เป็นระบบของกองทุนรวม คือ ค่าความเส่ียงรวมของกองทนุรวมลบ
กบัความเส่ียงที่เป็นระบบของกองทนุรวม  
 

การวิเคราะหผ์ลตอบแทนของกองทุนรวม 
 ส าหรบังานวจิยัครัง้นี ้วเิคราะหผ์ลตอบแทนของกองทนุรวมยอ้นหลงั 5 ปี 3 ปี และ 1 ปี 

 

การวิเคราะหผ์ลการด าเนินงานของกองทุนรวม 
 ส  าหรบังานวิจัยครัง้นีใ้ชม้าตรวัด Jensen และ Treynor-Black หรือ Appraisal 

Ratio โดยมีรายละเอียดดงันี ้
มาตรวัด Jensen  

 การศกึษาและการวิเคราะห ์Systematic Risk โดยใช ้Capital Asset Pricing Model 
หรือ CAPM คือ ทฤษฎีทางการเงนิท่ีอธิบายผลตอบแทนของการลงทนุของกองทนุท่ีเกิดขึน้แลว้เปรียบเทียบกบั
อตัราผลตอบแทนที่คาดหวงั (จิรตัน ์สงัขแ์กว้, 2540)  

มาตรวัด Treynor-Black 
 สามารถน ามาก าหนดราคาของหลกัทรพัย ์รวมถงึอตัราผลตอบแทนที่คาดว่าจะไดร้บั

สินทรพัยท์ี่มีความเส่ียงของสินทรพัย ์(KENTON WILL, 2019) 



 
 

บทที ่4  
ผลการด าเนินงานวิจัย 

 

การน าเสนอผลการวิจัยเรื่อง การประเมินผลการด าเนินงานและปัจจยัทางเศรษฐกิจที่มี
ผลต่อผลตอบแทนกองทนุรวม ในประเทศไทยที่ลงทุนในต่างประเทศ ส าหรบัการศกึษาครัง้นีผู้ว้ิจยั
มุ่งศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างปัจจัยด้านตลาดหลักทรพัย์ และดา้นเศรษฐศาสตรม์หภาคกับ
ผลตอบแทนในกองทุนรวม, ความเสี่ยง และผลตอบแทนยอ้นหลงัของแต่ละกองทุนรวม และผล
ด าเนินงานของแต่ละกองทนุรวมโดยอาศยัมาตรวดัของ Jensen และมาตรวดัของ Treynor-Black 
เพื่อวิเคราะหห์ากองทุนที่เหมาะสมแก่การลงทุนในกองทุนรวมที่ลงทุนในต่างประเทศประเภทตรา
สารทุน (FIFEQ) กลุ่ม Global Equity และไดร้บัการจัดอันดับจาก Morningstar ภายใตข้อบเขต
การศึกษาขอ้มลูช่วงวนัที่ 1 มกราคม 2558 ถึงวนัที่ 31 ธันวาคม 2562 รวมระยะเวลา 5 ปี ส าหรบั
ผลลพัธข์องการวิจยัในบทนีจ้ะประกอบดว้ย 4 สว่นหลกัคือ 

ส่วนที่ 1 การวิเคราะหเ์ชิงพรรณนาของกองทุนรวม เพื่อทราบถึงการเปลี่ยนแปลง
มลูค่าหน่วยลงทนุภายใตข้อบเขตการศกึษา 

ส่วนที่ 2 การวิเคราหค์วามเสี่ยง และผลตอบแทนยอ้นหลังของแต่ละกองทุนรวม 
เพื่อน าข้อมูลมาใช้ประกอบการตัดสินใจการลงทุนที่มีโอกาสได้รบัผลตอบแทนที่เหมาะสมกับ
ความเสี่ยงของผูท้ี่สนใจลงทนุ 

ส่วนที่ 3 การวิเคราหปั์จจยัที่ส่งผลต่อการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนกองทุนรวม 
เพื่อทราบถึงความสัมพันธ์ที่บ่งบอกทิศทางของผลกระทบต่อผลตอบแทนกองทุนรวมภายใต้
ขอบเขตการศกึษา  

ส่วนที่ 4 การวิเคราะหผ์ลด าเนินงานของแต่ละกองทุนรวมโดยอาศัยมาตรวัดของ 
Jensen และมาตรวดัของ Treynor-Black เพื่อน าไปพิจารณาประกอบการตดัสินใจในการลงทนุ 

 
การวิเคราะหเ์ชิงพรรณนาของกองทุนรวม 

จากการเก็บขอ้มลูมลูค่าหน่วยลงทุนของกองทุนรวมทุกๆ สิน้วนัท าการ สดุทา้ยของเดือน
ตัง้แต่วันที่ 1 มกราคม 2558 ถึงวนัที่ 31 ธันวาคม 2562 รวมระยะเวลา 5 ปี  โดยก าหนดขอบเขต
ของขอ้มูลเฉพาะมูลค่าหน่วยลงทุน ไม่ไดน้ าเอาเงินปันผลระหว่างงวดบัญชีของกองทุนมาคิด
ค านวณ ซึ่งเมื่อพิจารณานจากโยบายการจ่ายปันผลกองทุนรวม สามารถแบ่งออกเป็น 2 กลุ่ม
กองทนุ ไดด้งันี ้
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กลุ่มที่ 1 กองทุนรวมที่ลงทุนในต่างประเทศประเภทตราสารทุน  (FIFEQ) ในกลุ่ม 
Global Equity ที่มีการระดมเงินที่ได้จากการขายหน่วยลงทุนภายในประเทศไทยไปลงทุนใน
หลกัทรพัยต่์างประเทศไม่นอ้ยกว่ารอ้ยละ 80 ของมลูค่าทรพัยส์ินสทุธิของกองทุน และมีนโยบาย 
ไม่จ่ายเงนิปันผล ซึ่งมีจ านวน 21 กองทนุ 

กลุ่มที่ 2 กองทุนรวมที่ลงทุนในต่างประเทศประเภทตราสารทุน  (FIFEQ) ในกลุ่ม 
Global Equity ที่มีการระดมเงินที่ได้จากการขายหน่วยลงทุนภายในประเทศไทยไปลงทุนใน
หลกัทรพัยต่์างประเทศไม่นอ้ยกว่ารอ้ยละ 80 ของมลูค่าทรพัยส์ินสทุธิของกองทุน และมีนโยบาย 
จ่ายเงนิปันผล ซึ่งมีจ านวน 10 กองทนุ 

 

เมื่อพิจารณาการเปลี่ยนแปลงมูลค่าหน่วยลงทุนของกองทุนรวมทุกๆ สิน้วนัท าการ 
สดุทา้ยของเดือนภายใตข้อบเขตการศึกษาครัง้นี ้พบว่าค่าสถิติที่ส  าคัญของกองทุนรวมมีผลการ
พิจารณาดงันี ้
 
ตาราง 8 ค่าสถิติของกลุม่ที่ 1 กองทนุรวม FIFEQ นโยบายไม่จ่ายเงินปันผล 

 

ชื่อกองทุน 
ผลตอบแทน 

เฉล่ีย  
(ร้อยละต่อเดือน) 

ผลตอบแทน
สูงทีสุ่ด 

(ร้อยละต่อเดือน) 

ผลตอบแทน
ต ่าทีสุ่ด 

(ร้อยละต่อเดือน) 

มูลค่า
ทรัพยส์ิน
สุทธิเฉล่ีย 

ส่วน
เบี่ยงเบน 
มาตรฐาน 

T-GlobalEQ 0.59 12.62 -9.32 15.55 1.73 
TMBGQG 0.93 8.71 -9.79 12.32 1.79 

TMBGQGRMF 0.91 7.82 -8.66 11.66 1.64 
ONE-UGG 1.54 12.45 -12.88 15.36 2.76 
PRINCIPAL 

GEF-A 
0.59 7.89 -7.91 11.75 1.28 

T-GlobalEQRMF 0.13 18.96 -3.76 10.93 0.61 
TMBWDEQ 0.49 7.22 -10.64 12.75 1.03 
B-GLOBAL 0.34 6.33 -10.47 11.04 0.80 

B-GLOBALRMF 0.32 6.18 -10.40 10.58 0.74 
KT-WEQ 0.42 9.13 -10.39 11.17 0.91 
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ตาราง 8 (ต่อ)  
 

ชื่อกองทุน 
ผลตอบแทน 

เฉล่ีย  
(ร้อยละต่อเดือน) 

ผลตอบแทน
สูงทีสุ่ด 

(ร้อยละต่อเดือน) 

ผลตอบแทน
ต ่าทีสุ่ด 

(ร้อยละต่อเดือน) 

มูลค่า
ทรัพยส์ิน
สุทธิเฉล่ีย 

ส่วน
เบี่ยงเบน 
มาตรฐาน 

KT-WEQ RMF 0.34 8.75 -10.86 10.52 0.76 
PHATRA GNP 0.45 4.99 -9.27 10.85 0.92 
PRINCIPAL 
GSCEQ-R 

0.49 9.11 -14.13 11.37 1.06 

SCBPGF 0.42 9.05 -11.37 11.90 1.42 
TSTARP 0.43 8.48 -9.87 11.13 0.95 

UGD 0.57 7.24 -9.24 11.01 0.80 
UGSE 0.56 7.50 -11.56 10.54 0.85 

ABWOOF 0.19 6.69 -7.86 12.25 0.63 
KF-GBLVAL 0.31 5.18 -9.36 10.79 0.47 

PRINCIPAL GSA 0.32 6.46 -10.26 10.81 0.69 
TSTAR-UH 0.18 5.75 -10.23 9.89 0.56 

เฉลี่ย 0.49 18.96 -14.13 11.64  
      

ที่มา: การสรุปโดยผูว้ิจยั. (2563) 

ตาราง 9 ค่าสถิติของกลุม่ที่ 2 กองทนุรวม FIFEQ นโยบายจ่ายเงินปันผล 
 

กองทุน 
ผลตอบแทน 

เฉลี่ย  
(ร้อยละต่อเดือน) 

ผลตอบแทน
สูงทีสุ่ด 

(ร้อยละต่อเดือน) 

ผลตอบแทน
ต ่าทีสุ่ด 

(ร้อยละต่อเดือน) 

มูลค่า
ทรัพยส์ิน
สุทธิเฉลี่ย 

ส่วน
เบี่ยงเบน 
มาตรฐาน 

SCBGEQ 0.54 22.29 -13.72 13.54 1.05 
KFGBRAND-D 0.32 5.46 -5.66 10.35 0.39 

K-GLOBE 0.31 5.30 -6.51 7.95 0.52 
SCBLEQ 0.51 6.05 -7.69 10.98 0.64 
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ตาราง 10 (ต่อ) 

กองทุน 
ผลตอบแทน 

เฉลี่ย  
(ร้อยละต่อเดือน) 

ผลตอบแทน
สูงทีสุ่ด 

(ร้อยละต่อเดือน) 

ผลตอบแทน
ต ่าทีสุ่ด 

(ร้อยละต่อเดือน) 

มูลค่า
ทรัพยส์ิน
สุทธิเฉลี่ย 

ส่วน
เบี่ยงเบน 
มาตรฐาน 

MGA 0.15 6.82 -13.43 8.87 0.50 
MGE 0.28 5.81 -8.81 9.41 0.52 

T-PREMIUM 
BRAND 

-0.02 7.54 -11.14 10.03 0.76 

KF-SMCAPD 0.04 6.71 -12.00 9.53 0.65 
T-GlobalValue 0.12 5.56 -8.25 7.19 0.31 

ONE-GLOBALEQ -0.02 9.96 -10.41 9.56 0.72 
เฉลี่ย 0.21 22.29 -13.72 9.69 

 

เฉลี่ยรวม 0.40 22.29 -14.13 11.00 
 

ที่มา: การสรุปโดยผูว้ิจยั. (2563) 

จากข้อมูลทางสถิ ติที่ ส  าคัญของกองทุนรวม FIFEQ จ านวน 31 กองทุน พบว่า
ผลตอบแทนเฉลี่ยต่อเดือน ผลตอบแทนสูงที่สุด และผลตอบแทนต ่าที่สุดของกองทุนรวม ในช่วง
วันที่  1 มกราคม 2558 ถึงวันที่  31 ธันวาคม 2562 เป็นร้อยละ 0.40, 22.29  และ -14.13 
ตามล าดบั โดยแบ่งกลุ่มกองทุนรวมตามนโยบายการจ่ายปันผลได ้2 กลุ่มคือ จ่ายเงินปันผล และ
ไม่จ่ายเงินปันผล พบว่าผลตอบแทนเฉลี่ยต่อเดือนสูงสุด คือ กลุ่มนโยบายไม่จ่ายเงินปันผล โดย
ผลตอบแทนเฉลี่ยต่อเดือน ผลตอบแทนสูงที่สดุ และผลตอบแทนต ่าที่สดุของกองทุนรวมของกลุ่ม
กองทุนรวมที่มีนโยบายไม่มจี่ายเงินปันคิดเป็นรอ้ยละ 0.49, 18.96 และ -14.13 ล าดบั จากการน า
ขอ้มูลมาวิเคราะหส์ามารถจดัอันดับผลตอบแทนเฉลี่ยต่อเดือนหา้อนัดับแรกของกลุ่มนโบบายไม่
จ่ าย เงิน ปันผล  คือ ONE-UGG, TMBGQG, TMBGQGRMF, T-GlobalEQ และ PRINCIPAL 
GEF-A คิดเป็นรอ้ยละ 1.54, 0.93, 0.91, 0.59 และ 0.59 ตามล าดับ  ส่วนผลตอบแทนเฉลี่ยต่อ
เดือน ผลตอบแทนสูงที่สุด และผลตอบแทนต ่าที่สุดของกองทุนรวมของกลุ่มนโยบายจ่ายเงินปัน
ผลคิดเป็นรอ้ยละ 0.21, 22.29 และ -13.72 ตามล าดบั จากการน าขอ้มูลมาวิเคราะหส์ามารถจัด
อันดับผลตอบแทนเฉลี่ยต่อเดือนห้าอันดับแรกของกลุ่มนโบบายจ่ายเงินปันผล คือ SCBGEQ, 
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SCBLEQ, KFGBRAND-D, K-GLOBE และ MGE คิดเป็นรอ้ยละ  0.54, 0.51, 0.32, 0.31 และ 
0.28 ตามล าดบั  

ทั้งนี ้กองทุนที่มีผลตอบแทนเฉลี่ยต่อเดือนสูงสุด คือ กองทุน ONE-UGG อยู่ในกลุ่ม
นโยบายไม่จ่ายเงินปันผลมีผลตอบแทนเฉลี่ยอยู่ที่ รอ้ยละ 1.54 ต่อเดือน จากกองทุนรวมกลุ่ม
นโยบายไม่จ่ายเงินปันผลทัง้สิน้ 21 กองทนุ มี 13 กองทุนที่มีผลตอบแทนเฉลี่ยสงูกว่าผลตอบแทน
เฉ ลี่ ย ร ว ม  คื อ  ONE-UGG, TMBGQG, TMBGQGRMF, T-GlobalEQ, PRINCIPAL GEF-A, 
UGD, UGSE, TMBWDEQ, PRINCIPAL GSCEQ-R, PHATRA GNP, TSTARP, SCBPGF และ 
KT-WEQ ตามล าดับ  ส าหรบัผลตอบแทนเฉลี่ยต่อเดือนสงูสุดในกลุ่มนโยบายจ่ายเงินปันผล คือ 
กองทุน SCBGEQ มีผลตอบแทนเฉลี่ยอยู่ที่รอ้ยละ 0.54 ต่อเดือน จากกองทุนรวมกลุ่มจ่ายเงินปัน
ผลทัง้สิน้ 10 กองทุน มี 2 กองทนุที่มีผลตอบแทนเฉลี่ยสงูกว่าผลตอบแทนเฉลี่ยรวม คือ SCBGEQ 
และ SCBLEQ ตามล าดบั 

กล่าวคือ การลงทุนอาจไดร้บัความผันผวนของราคาส่งผลใหม้ีก าไร-ขาดทุน ส่งผลให้
กองทุนที่ มีความผันผวนหรือส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน  (Standard Deviation) สูง จะได้รับ
ผลตอบแทนเฉลี่ยในทิศทางเดียวกับความผันผวน โดยสอดคลอ้งกับประโยค High Risk - High 
Expected Return ในหลกัทรพัยท์ี่มีความเสี่ยงสงู ย่อมมุ่งหวงัใหม้ีผลตอบแทนสงู 

 

การวิเคราหค์วามเส่ียง และผลตอบแทนย้อนหลังของกองทุนรวม 
การวิเคราหค์วามเส่ียงของกองทุนรวม 

จากการรวบรวมขอ้มูลมูลค่าหน่วยลงทุนของกองทุนรวมทุกๆ สิน้วนัท าการ สดุทา้ย
ของเดือน โดยน าขอ้มลูมาวิเคราะหใ์นรูปแบบอนุกรมเวลา (Time Series) ความถ่ี 5 ปี 3 ปี และ 1 
ปี พบว่าความเสี่ยง และผลตอบแทนยอ้นหลงัของแต่ละกองทนุรวมมีผลการพิจารณาดงันี ้
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ตาราง 11 ค่าความเสี่ยงที่เป็นระบบของกลุม่ที่ 1 กองทนุรวม FIFEQ นโยบายไม่จ่ายเงินปันผล 
 

ชื่อกองทุน Beta 5Y Beta 3Y Beta 1Y 
T-GlobalEQ 0.6966 0.6268 0.3536 
TMBGQG 0.8431 0.9451 1.1316 

TMBGQGRMF 0.8423 1.0004 1.1410 
ONE-UGG 0.4209 0.4299 0.4964 

PRINCIPAL GEF-A 0.9021 0.8975 1.1104 
T-GlobalEQRMF 0.1385 0.7392 0.6286 

TMBWDEQ 0.7867 0.8933 1.0460 
B-GLOBAL 0.8733 0.9402 0.9794 

B-GLOBALRMF 0.8803 0.9461 0.9884 
KT-WEQ 0.7195 0.8633 1.3179 

KT-WEQ RMF 0.7238 0.8622 1.3278 
PHATRA GNP 0.8680 0.9556 0.9919 

PRINCIPAL GSCEQ-R 0.7496 0.7225 0.7924 
SCBPGF 0.6288 0.7013 0.6476 
TSTARP 0.7786 0.8549 0.9485 

UGD 0.9490 0.9879 1.1235 
UGSE 0.7368 0.8081 0.8651 

ABWOOF 0.8684 0.8700 0.8791 
KF-GBLVAL 0.9895 1.0884 1.2164 

PRINCIPAL GSA 0.9252 0.9274 1.1223 
TSTAR-UH 0.7114 0.8099 0.8036 

ที่มา: การสรุปโดยผูว้ิจยั. (2563) 
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ตาราง 12 ค่าความเสี่ยงที่เป็นระบบของกลุม่ที่ 2 กองทนุรวม FIFEQ นโยบายจ่ายเงินปันผล 
 

กองทุน Beta 5Y Beta 3Y Beta 1Y 
SCBGEQ 0.4553 0.3285 0.1147 

KFGBRAND-D 0.8053 0.8242 0.6640 
K-GLOBE 0.7620 0.5706 0.7026 
SCBLEQ 1.1362 1.2147 1.5774 

MGA 0.7920 0.9079 0.9365 
MGE 0.8437 0.8877 0.8750 

T-PREMIUM BRAND 0.5820 0.5366 0.9279 
KF-SMCAPD 0.6263 0.7661 0.9127 
T-GlobalValue 0.8293 0.8093 1.0397 

ONE-GLOBALEQ 0.6823 0.8129 0.8200 
    

ที่มา: การสรุปโดยผูว้ิจยั. (2563) 

ค่าความเสี่ยงที่เป็นระบบ (Systematic Risk) สามารถพิจารณาจากค่า Beta (β) 
ของกองทุนรวม FIFEQ โดยผูว้ิจัยแบ่งกลุ่มกองทุนรวมตามนโยบายการจ่ายปันผล หากผูล้งทุน

หรือผูท้ี่สนใจพิจารณาค่า Bata ดว้ยความถ่ี 5 ปี 3 ปี และ 1 ปี พบว่าค่า Beta (β) ดว้ยความถ่ี 5 
ปี กองทุนรวมส่วนใหญ่มีความเสี่ยงที่ เป็นระบบอยู่ในกลุ่มราคาหลักทรัพย์เคลื่อนไหวหรือ

เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกับตลาดแต่น้อยกว่าตลาด โดยมีค่า Beta (β) อยู่ในช่วง 0 – 1 

เรียกว่า หุน้ประเภทตัง้รบั (Defensive stock) ยกเวน้กองทุน SCBLEQ  พบว่า Beta (β) มากกว่า 
1 หมายความว่ามีการเคลื่อนไหวของราคาหลักทรพัยท์ิศทางตรงเดียวกับตลาด และมีความผัน
ผวนมากกว่าตลาด  เนื่องจากกองทุนดังกล่าวมีการลงทุนในกองทุนรวม  AB SICAV I - Low 
Volatility Equity Portfolio ที่รอ้ยละ 95 ซึ่งกองทุนดังกล่าวมีการลงทุนในกลุ่มเทคโนโลยีรอ้ยละ 
25.20 ซึ่งสอดคลา้งกบัทฤษฎีขอ้งตน้ เมื่อมีการลงทุนในกลุ่มเทคโนโลยีในสดัส่วนที่สงูย่อมส่งผล
ใหก้องทนุดงักลา่วมีความผนัผวนมากกว่าตลาด  

หากพิจารณาค่า Beta (β) ดว้ยความถ่ี 3 ปี พบว่ามี 28 กองทุนรวมที่อยู่ในกลุ่มหุน้

ประเภทตัง้รบั (Defensive stock) ยกเวน้กองทุน TMBGQGRMF พบว่ามีค่า Beta (β) เท่ากับ 1 
ความหมายคือ เคลื่อนไหวของราคาไปในทิศทางเดียวกับตลาดในความผันผวนที่เท่ากัน หรือ
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สามารถเรียกไดว้่า เป็นตัวแทนของตลาดเมื่อมีเปลี่ยนแปลงของราคาเท่ากับการเคลื่อนไหวของ

ตลาด และกองทุน SCBLEQ , KF-GBLVAL พบว่า Beta (β) มากกว่า 1 หมายความว่ามีการ

เคลื่อนไหวของราคาหลกัทรพัยท์ิศทางเดียวนขา้มกับตลาด และหากพิจารณาค่า Beta (β) ดว้ย
ความถ่ี 1 ปี พบว่ามี 20 กองทุนรวมที่จัดอยู่ในกลุ่มของหุ้นประเภทตั้งรับ (Defensive stock) 
ยกเวน้ 11 กองทุน จัดอยู่กลุ่มที่มีความผันผวนสูง คือ TMBGQG, TMBGQGRMF, PRINCIPAL 
GEF-A, SCBLEQ, TMBWDEQ, KT-WEQ, KT-WEQ RMF, UGD, KF-GBLVAL, PRINCIPAL 
GSA และ T-GlobalValue  

จากตารางค่าความเสี่ยงที่เป็นระบบสามารถสรุปไดว้่ากองทุนรวม FIFEQ เหมาะ
ส าหรบัการลงทุนในช่วงตลาดขาลง (Bear Market) เนื่องจากจะช่วยรกัษาเงินลงทุนของผูล้งทุน
หรือผูท้ี่สนใจโดยมูลค่าของหลกัทรพัยม์ีการปรบัตัวลงนอ้ยกว่าตลาด หรือเหมาะกับผูท้ี่รบัความ
เสี่ยงจากความผนัผวนของราคาหลกัทรพัยท์ี่ลงทนุนอ้ยกว่าตลาด 

 
การวิเคราหผ์ลตอบแทนย้อนหลังของกองทุนรวม 

ในงานวิจยันี ้ผูว้ิจยัน าขอ้มูลการเปลี่ยนแปลงของมูลค่าหน่วยลงทุนของกองทุนโดย
พิจารณาในส่วนของก าไรส่วนเกินหรือขาดทุนส่วนเกินเท่านั้น ไม่รวมในส่วนของเงินปันผลของ
กองทุนในการวิเคราหผ์ลตอบแทนยอ้นหลงัของกองทุนรวมตามรอบปีบญัชีดว้ยความถ่ี 5 ปี 3 ปี 
และ 1 ปี มีผลการพิจารณาดงันี ้

 
ตาราง 13 ค่าเฉลี่ย 5 ปี ของผลตอบแทนยอ้นหลงัของกลุ่มกองทนุรวม  

 

กลุ่มกองทนุ 
Average 

Rolling Return 
1 Y 

Average 
Rolling Return 

3 Y 

Rolling Return 
5 Y 

รวม 4.49 14.95 20.99 
กลุ่มที ่1 5.36 18.07 25.75 
กลุ่มที ่2 2.67 8.40 10.99 

ที่มา: การสรุปโดยผูว้ิจยั. (2563) 
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ส าหรบัผลตอบแทนยอ้นหลงั (Rolling Return) ดว้ยความถ่ี 5ปี 3ปี และ 1 ปี พบว่า
กลุ่มที่ 1 กองทุนรวมที่มีนโยบายไม่จ่ายเงินปันผลมีผลตอบแทนย้อนหลังสูงสุด เท่ากับรอ้ยละ 
25.75, 18.07 และ 5.36 ดงันัน้กองทุนรวมที่มีนโยบายไม่จ่ายเงินปันผลเหมาะส าหรบัผูล้งทุนหรือ
ผูท้ี่สนใจที่สามารถยอมรบัความเสี่ยงจากความผันผวนของราคา เพื่อไดร้บัก าไรส่วนเกินมูลค่า
หน่วยลงทนุ (Capital gain) จากการขายหน่วยลงทนุ 

 
ตาราง 14 ผลตอบแทนยอ้นหลงัของกองทนุรวม FIFEQ 

 

อันดับ กองทุน 
นโยบาย 
ปันผล 

Average 
Rolling 

Return 1 Y 

Average 
Rolling 

Return 3 Y 

Rolling 
Return 5 Y 

1 ONE-UGG* ไม่จ่าย 13.65 59.18 52.30 
2 TMBGQGRMF* ไม่จ่าย 9.13 36.05 48.02 
3 TMBGQG* ไม่จ่าย 9.03 35.67 46.98 
4 PRINCIPAL GEF-A ไม่จ่าย 6.97 25.93 41.54 
5 T-GlobalEQ ไม่จ่าย 5.57 24.26 38.40 
6 SCBPGF ไม่จ่าย 5.47 25.26 35.04 
7 TMBWDEQ ไม่จ่าย 7.18 17.65 34.52 
8 SCBGEQ จ่าย 5.46 19.00 32.45 
9 PRINCIPAL GSCEQ-R ไม่จ่าย 6.01 19.14 28.38 
10 UGD* ไม่จ่าย 6.25 15.76 26.80 
11 UGSE* ไม่จ่าย 5.22 15.88 26.13 
12 KT-WEQ ไม่จ่าย 4.66 14.74 26.07 
13 K-GLOBE จ่าย 5.47 17.19 25.16 
14 TSTARP ไม่จ่าย 4.37 16.34 24.92 
15 PHATRA GNP* ไม่จ่าย 5.72 16.84 21.07 
16 SCBLEQ* จ่าย 3.19 18.55 20.71 
17 KT-WEQ RMF ไม่จ่าย 3.89 11.84 20.36 
18 KF-GBLVAL ไม่จ่าย 4.31 7.22 17.43 
19 B-GLOBAL* ไม่จ่าย 3.95 10.96 16.33 
20 MGE จ่าย 4.45 10.68 15.46 
21 B-GLOBALRMF* ไม่จ่าย 3.78 10.07 15.26 
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ตาราง 13 (ต่อ) 
 

อันดับ กองทุน 
นโยบาย 
ปันผล 

Average 
Rolling 

Return 1 Y 

Average 
Rolling 

Return 3 Y 

Rolling 
Return 5 Y 

22 PRINCIPAL GSA* ไม่จ่าย 2.58 10.16 14.41 
23 ABWOOF ไม่จ่าย 2.97 9.08 10.65 
24 KFGBRAND-D* จ่าย 2.34 9.01 10.39 
25 TSTAR-UH* ไม่จ่าย 3.46 4.02 7.34 
26 MGA จ่าย 3.28 7.51 7.00 
27 T-GlobalValue จ่าย 0.88 1.88 5.47 
28 KF-SMCAPD จ่าย 2.75 -1.26 2.06 
29 ONE-GLOBALEQ จ่าย -0.82 3.51 -4.37 
30 T-PREMIUM BRAND จ่าย -0.34 -2.08 -4.44 
31 T-GlobalEQRMF ไม่จ่าย -1.63 -6.56 -11.20 

 รวม  4.49 14.95 20.99 

หมายเหต:ุ * คือ กองทนุท่ีมีการด าเนินการนอ้ยกว่า 5 ปี 

ที่มา: การสรุปโดยผูว้ิจยั. (2563) 

จากตารางที่ 13 พบว่ามีจ านวน 15 กองทุนรวมที่มีผลตอบแทนยอ้นหลงั 5 ปี ที่สูง
กว่าผลตอบแทนเฉลี่ยของทั้งหมด 31 กองทุน  คือ ONE-UGG, TMBGQGRMF, TMBGQG, 
PRINCIPAL GEF-A, T-GlobalEQ, SCBPGF, TMBWDEQ, SCBGEQ, PRINCIPAL GSCEQ-
R, UGD, UGSE, KT-WEQ, K-GLOBE, TSTARP และ PHATRA GNP หากผูล้งทุนหรือผูท้ี่สนใจ
ยอมรบัความเสี่ยงของราคาหน่วยลงทุน โดยพิจารณาจากค่าเฉลี่ยผลตอบแทนย้อนหลัง 1 ปี 
พบว่า 5 อันดับแรกที่ ได้ผลตอบแทนสูงสุด คือ ONE-UGG (13.65), TMBGQGRMF (9.13), 
TMBGQG (9.03), TMBWDEQ (7.18), PRINCIPAL GEF-A (6.97) ซึ่งกองทนุรวมทัง้ 5 อนัดบัจดั
อยู่ในกลุ่มนโยบายไม่จ่ายปันผลสอดคลอ้งกับการพิจารณาผลตอบแทนยอ้น 5 ปี พบว่ากองทุน
กลุม่นโยบายไม่จ่ายปันผลมีผลตอบแทนยอ้นหลงัสงูกว่ากลุม่นโยบายจ่ายปันผล  
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การวิเคราะหปั์จจัยที่ส่งผลต่อการเปล่ียนแปลงของผลตอบแทนกองทุนรวม 

การศึกษาปัจจัยที่คาดว่าจะส่งผลต่อการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนของกองทุน โดย
ใช้แบบจ าลอง Panel Data ผ่านโปรแกรมทางสถิ ติ   EViews Serial Number: M1100313 - 
9EEA31E5 - AFC181F1 และ Stata Serial number: 401609354993 ส าหรบัการวิเคราะหแ์ละ
หาความสัมพันธ์ เพื่อทราบถึงปัจจัยดา้นเศรษฐกิจมหภาคใดที่มีของผลกระทบต่อผลตอบแทน
กองทุนรวมภายใตข้อบเขตการศึกษา ทัง้นีไ้ดก้ าหนดตัวแปรตาม (Dependent Variable) และตัว
แปรอิสระ (Independent variable) ส าหรบังานวิจยัครัง้นี ้คือ 

 
ตัวแปรตาม: ผลตอบแทนของกองทุนรวม (Returni or Rpt) 

ผลตอบแทนกองทุนรวมที่ลงทุนในต่างประเทศประเภทตราสารทุน (FIFEQ) ใน
กลุม่ Global Equity พิจารณามลูค่าการเปลี่ยนแปลงของหน่วยลงทุนจากมลูค่าทรยัพยส์ินสทุธิต่อ
หน่วยลงทุน ณ สิน้วันท าการวันสุดทา้ยของเดือนนัน้ๆ โดยการวิจัยครัง้นีไ้ม่น าการจ่ายปันผลใน
การค านวนหาผลตอบแทนกองทุนรวม หรือเรียกว่า “ส่วนต่างของราคา” ซึ่งสามารถเขียนเป็น
สมการผลตอบแทนของกองทนุรวมไดด้งันี ้

 

Rpt   =  
NAVt  −  NAVt−1  

NAVt−1
∗ 100 

ถา้ให ้
Rpt   คือ อตัราผลตอบแทนของกองทนุรวม ณ เวลาที่ t 
NAVt คือ มลูค่าทรพัยส์ินสทุธิของกองทนุรวม ณ เวลาที่ t 
NAVt−1คือ มลูค่าทรพัยส์ินสทุธิของกองทนุรวม ณ เวลาที่ t-1 

 
ส าหรับตัวแปรอิศระในการศึกศาครัง้นี ้ผู ้วิจัยมุ่งศึกษาจากตัวแปรที่เก่ียวของกับ

ประเทศไทย และประเทศสหรัฐอเมริกา เนื่ องจากกองทุนรวม FIFEQ เป็นการระดมทุน
ภายในประเทศไทยเพื่อลงทุนในประเทศต่างๆทั่วโลก หลงัจากการศึกษาแต่ละหน่วยลงทุนทัง้ 31 
กองทนุรวมพบว่าสว่นใหญ่เป็นการลงทนุอยู่ในประเทศสหรฐัอเมริกา รายละเอียดตามตาราง 15 
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ตาราง 15 สดัส่วนการลงทนุของกองทนุรวม FIFEQ  
 

ล าดับ รหัสกองทนุ United 
States 

Euro 
zone 

Europe - 
ex Euro 

United 
Kingdom 

Asia Other 

1 SCBGEQ 54.69 18.73 5.00 8.29 0.00 13.29 

2 T-GlobalEQ 86.15 3.20 2.31 0.00 4.94 3.40 

3 TMBGQG 64.37 7.34 6.93 0.00 13.50 7.86 

4 TMBGQGRMF 64.37 7.34 6.93 0.00 13.50 7.86 

5 KFGBRAND-D 77.50 13.95 0.00 9.00 0.00 -0.45 

6 K-GLOBE 57.76 16.10 0.00 0.00 23.94 2.20 

7 ONE-UGG 55.38 12.84 0.00 0.00 28.30 3.48 

8 PRINCIPAL GEF-A 70.37 7.05 4.01 2.99 8.76 6.82 

9 SCBLEQ 58.53 9.30 10.28 7.09 5.58 9.22 

10 
T-GlobalEQ 

RMF 85.93 3.25 2.34 0.00 6.03 2.45 

11 TMBWDEQ 65.48 9.59 5.21 4.68 7.81 7.23 

12 B-GLOBAL 64.08 11.68 0.00 3.78 13.69 6.77 

13 
B-GLOBAL 

RMF 64.08 11.68 0.00 3.78 13.69 6.77 

14 KT-WEQ 59.29 9.30 10.58 5.85 5.68 9.30 

15 KT-WEQ RMF 59.29 9.30 10.58 5.85 5.68 9.30 

16 MGA 38.29 9.84 0.00 0.00 40.02 11.85 

17 MGE 54.17 14.02 5.65 0.00 3.87 22.29 

18 PHATRA GNP 57.27 12.49 7.58 4.62 6.39 11.65 

19 PRINCIPAL GSCEQ-R 48.36 0.00 0.00 7.50 18.65 25.49 

20 SCBPGF 70.33 6.49 0.00 6.44 16.74 0.00 

21 T-PREMIUM BRAND 46.36 38.65 6.56 6.27 1.20 0.96 

22 TSTARP 58.22 9.79 4.86 0.00 15.21 11.92 

23 UGD 45.62 13.55 4.92 0.00 3.84 32.07 

ที่มา: การสรุปโดยผูว้ิจยั. (2563) 
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ตาราง 14 (ต่อ) 
 

ล าดับ รหัสกองทนุ 
United 
States 

Euro 
zone 

Europe - 
ex Euro 

United 
Kingdom 

Asia Other 

24 UGSE 82.49 4.37 3.36 5.17 3.06 1.55 

25 ABWOOF 48.48 7.30 9.33 11.32 8.81 14.76 

26 KF-GBLVAL 14.08 1.81 0.00 0.00 0.00 84.11 

27 KF-SMCAPD 60.50 13.04 5.64 0.00 13.13 7.69 

28 PRINCIPAL GSA 64.37 14.33 4.51 5.48 5.54 5.77 

29 T-GlobalValue 54.23 18.93 4.95 8.22 4.95 8.72 

30 TSTAR-UH 58.12 9.87 4.83 0.00 15.29 11.89 

31 ONE-GLOBALEQ 32.63 16.38 0.00 6.47 31.06 13.46 

ที่มา: การสรุปโดยผูว้ิจยั. (2563) 

ตัวแปรอิสระที ่1: อัตราการเปลี่ยนแปลงของดัชนีตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
(SET50 Index)   

ดชันีหุน้สามญัจดทะเบียนภายใตก้ารก ากบัของตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย
(SET) โดยอา้งอิงมลูค่าตามราคาตลาด (Market Capitalization) ของหุน้สามญัจดทะเบียนที่ผ่าน
การคดัเลือก 50 อนัดบัแรกของตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย  

ผู้วิจัยวิเคราะห์เบื ้องต้นว่า การเปลี่ยนแปลงของดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย มีผลทางอ้อมต่อการตัดสินใจลงทุนในกองทุนรวม FIFEQ เนื่องจากกองทุนรวม 
FIFEQ เป็นการระดมทุนภายในประเทศไทย ดังนั้นเมื่อประเทศไทยมีอัตราการเติบโตทาง
เศรษฐกิจ หรือการเพิ่มชึ ้นดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยสูงขึ ้นตลาดหลักทรัพย์
ต่างประเทศ ผูล้งทนุจะสินใจยา้ยการลงทนุจากต่างประเทศไปการลงทนุภายในประเทศไทย  

 
ตัวแปรอิสระที ่2: อัตราการเปลี่ยนแปลงของดัชนีตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศ

สหรัฐอเมริกา (S&P 500 Index) 

ดชันีหุน้สามญัที่มีมลูค่าตามราคาตลาด (Market Capitalization) ของหุน้สามญั 
500 อันดับแรกของตลาดหลักทรพัยแ์ห่งประเทศประเทศสหรฐัอเมริกา ซึ่งดัชนี S&P 500 เป็น
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ปัจจัยหนึ่งในการค านวณดัชนีเศรษฐกิจชั้นน าส าหรับการคาดการณ์ทิศทางของเศรษฐกิจ
สหรฐัอเมรกิา 

ผู้วิจัยวิเคราะห์เบื ้องต้นว่า การเปลี่ยนแปลงของดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศสหรฐัอเมริกา มีผลต่อการตดัสินใจลงทุนในกองทุนรวม FIFEQ  เนื่องจากกองทุนรวมส่วน
ใหญ่มีการลงทุนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศสหรฐัอเมริกา ดงันัน้เมื่อประเทศสหรฐัอเมริกามี
อัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจ หรือดัชนีตลาดหลักทรพัย์แห่งประเทศสหรฐัอเมริกาเพิ่มสูงขึน้ 
สง่ผลใหผู้ล้งทนุสินใจลงทนุในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศสหรฐัอเมรกิา 

 
ตัวแปรอิสระที ่3: อัตราการเปลี่ยนแปลงของอตัราดอกเบีย้นโยบายธนาคารแห่ง

ประเทศไทย (CBPR-TH) 

อตัราดอกเบีย้นโยบายธนาคารแห่งประเทศไทย ส่งผลทางออ้มต่อการตัดสินใจ
ลงทุนในกองทุนรวม FIFEQ  เนื่องจากอัตราดอกเบี ้ยนโยบายถือว่าเป็นเครื่องมือหนึ่งในการ
ควบคมุเสถียรภาพทางเศรษฐกิจของประเทศ โดยธนาคารแห่งประเทศไทยจะมีหนา้ที่คอยติดตาม
และประเมินผล เพื่อปรบัสมดลุทางเศรษฐกิจใหส้อดคลอ้งกบัอตัราดอกเบีย้นโยบาย 

ผูว้ิจัยวิเคราะหเ์บือ้งตน้ว่า การตัดสินใจลงทุนในกองทุนรวม FIFEQ ในทิศทาง
ตรงกันข้ามกับอัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี ้ยนโยบายธนาคารแห่งประเทศไทย 
เนื่องจากกองทุนรวม FIFEQ มีการระดมเงินจากผูล้งทนุในประเทศไทย เมื่อเศรษฐกิจของประเทศ
มีการเติบโตอย่างต่อเนื่อง ส่งผลให้อัตราดอกเบีย้นโยบายธนาคารปรบัสูงขึน้ ย่อมส่งผลต่อการ
เคลื่อนยา้ยการลงทุนจากสินทรพัยอ่ื์น เช่น หุน้ กองทุนรวม และ ทองค า เป็นตน้ มาลงทุนในเงิน
ฝากธนาคารมากขึน้ แต่ตราสารทุนบางกลุ่มจะไดร้บัประโยชนจ์ากดอกเบีย้นโยบายที่สูงขึน้ เช่น 
กลุม่ธนาคาร และกลุม่ประกนัชีวิต เป็นตน้ 

 
ตัวแปรอิสระที ่4: อัตราการเปลี่ยนแปลงของอตัราดอกเบีย้นโยบายธนาคารกลาง

สหรัฐอเมริกา (CBPR-US) 

อตัราดอกเบีย้นโยบายธนาคารกลางสหรฐัอเมรกิา สง่ผลทางตรงต่อการตดัสินใจ
ลงทุนในกองทุนรวม FIFEQ รวมถึงการเคลื่อนยา้ยการลงทุนไปยังสินทรพัย์ที่ใหผ้ลตอบแทนสูง
เทียบกับความเสี่ยงของการลงทุน และอัตราดอกเบี ้ยธนาคารพาณิชย์ทั้งในประเทศและ
ต่างประเทศ  

ผูว้ิจัยวิเคราะหเ์บือ้งตน้ว่า การตัดสินใจลงทุนในกองทุนรวม FIFEQ ในทิศทาง
ตรงกันข้ามกับอัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบีย้นโยบายธนาคารกลางสหรฐัอเมริกา 
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เนื่องจากกองทุนรวม FIFEQ มีการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศสหรัฐอเมริกา เมื่อ
ธนาคารกลางสหรฐัอเมริกา ปรบัอัตราดอกเบีย้นโยบายธนาคารปรบัสูงขึน้ ย่อมส่งผลต่อการ
เคลื่อนยา้ยการลงทุนจากสินทรพัยอ่ื์น เช่น หุน้ กองทุนรวม และ ทองค า เป็นตน้ ไปสู่การลงทุนใน
เงินฝากธนาคารมากขึน้ แต่ในส่วนของตราสารทุนบางกลุ่มอาจได้รับประโยชน์จากดอกเบี ้ย
นโยบายที่สงูขึน้ เช่น กลุม่ธนาคาร และกลุม่ประกนัชีวิต เป็นตน้ 

 
ตัวแปรอิสระที ่5: อัตราการเปลี่ยนแปลงของอตัราแลกเปลีย่นบาทต่อดอลลาร์

สหรัฐ  (Ex) 

ส าหรบักองทุนรวม FIFEQ มีการระดมเงินจากผูล้งทุนในประเทศไทยเป็นเงิน
บาท เพื่อน าไปลงทุนในหลกัทรพัยต่์างประเทศ ดงันัน้การเปลี่ยนแปลงของอตัราแลกเปลี่ยนส่งผล
โดยตรงกับผลตอบแทนของกองทุนรวม รวมถึงส่งผลต่อต้นทุนทางการเงินที่อาจเพิ่มขึน้ โดย
สามารถใชเ้ครื่องมือทางการเงินต่างๆ เพื่อลดความเสี่ยงจากค่าเงิน อาทิ การท าสญัญาซือ้/ขาย
เงินตราต่างประเทศล่วงหนา้ (Forward Contract) การซือ้สิทธิในการซือ้/สิทธิในการขายเงินตรา
ต่างประเทศในอนาคต (Options) และการปิดความเสี่ยงผ่านตลาดการเงิน (Money Market 
Hedge) และการเปิดบญัชีเงินฝากเงินตราต่างประเทศ (FCD)  เป็นตน้ 

ผู้วิจัยวิเคราะห์เบื ้องต้นว่า  การเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนบาทต่อ
ดอลลารส์หรฐัส่งผลในทิศทางเดียวกนักบัผลตอบแทนของกองทุนรวม เนื่องจากอตัราแลกเปลี่ยน
บาทต่อดอลลารส์หรฐัเพิ่มสงูขึน้ หรือเงินบาทอ่อนค่า ส่งผลใหมู้ลค่าหลกัทรพัยใ์นรูปแบบเงินตรา
ต่างประเทศมีมลูค่าสงูขึน้ ท าใหผ้ลตอบแทนของกองทนุรวมสงูขึน้เมื่อเทียบกบัตน้ทนุการลงทุนใน
กองทนุรวม 

 
ตัวแปรอิสระที ่6: อัตราการเปลี่ยนแปลงของราคาทองค า (P-Gold) 

การเปลี่ยนแปลงของราคาทองค าส่งผลทางออ้มกบัผลตอบแทนของกองทุนรวม 
FIFEQ เนื่องจากผูล้งทุนมองว่าทองค าเป็นสินทรพัยห์ลบภัย "Safe Haven" ในช่วงความเชื่อมั่น
ทางเศรษฐกิจลดลง หรืออีกความหมายหนึ่งของทองค าในทางเศรษฐศาสตร ์คือ สินคา้ทดแทนกบั
กองทนุรวม  

ผูว้ิจัยวิเคราะหเ์บือ้งต้นว่า การเปลี่ยนแปลงของราคาทองค าส่งผลในทิศทาง
ตรงกนัขา้มกบัผลตอบแทนของกองทุนรวม เนื่องจากผูล้งทนุจะเลือกสรรหลกัทรพัยห์รือสินทรพัยท์ี่
ใหผ้ลตอบแทนสงูสดูภายใตร้ะดบัความเสี่ยงที่ยอมรบัได ้เมื่อความเชื่อมั่นทางเศรษฐกิจจะเติบโต
อย่างต่อเนื่องผูล้งทนุจะมุ่งลงในหลกัทรพัยท์ี่ใหผ้ลต่อแทนสงู อาทิ ตราสารทนุ กองทุนรวม เป็นตน้ 
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ในทางตรงกันข้ามถ้าความเชื่อมั่นทางเศรษฐกิจลดลง ผู้ลงทุนจะเคลื่อนย้ายการลงทุนไปยัง
สินทรพัยท์ี่มีความเสี่ยงต ่า อาทิ ทองค า เป็นตน้ ดังนั้นการเคลื่อนยา้ยเงินลงทุนส่งผลต่อความ
ตอ้งการใชท้องค า 

 
ตัวแปรอิสระที ่7: อัตราการเปลี่ยนแปลงของราคาน ้ามันดิบ (P-Oil) 

การเปลี่ยนแปลงของราคาน า้มันดิบส่งผลทางออ้มกับผลตอบแทนของกองทุน
รวม FIFEQ เนื่องจากผู้ลงทุนมองว่าน า้มันดิบเป็นสินทรพัยเ์ก็งก าไรประเภทหนึ่ง รวมถึงราคา
น า้มันดับสะทอ้นมูลค่าหลกัทรพัยใ์นกลุ่มปิโตรเคมี กลุ่มการขนส่งและโลจิสติกส ์หากมองในมุม
เศรษฐศาสตรร์าคาน า้มนัดิบถือเป็นสินคา้ทดแทนของกองทุนรวม  

ผูว้ิจยัวิเคราะหเ์บือ้งตน้ว่า การเปลี่ยนแปลงของราคาน า้มนัดิบ อาจส่งผลทัง้เชิง
บวกและเชิงลบต่อผลตอบแทนของกองทุนรวม FIFEQ  เนื่องจากผูล้งทุนจะเลือกสรรหลกัทรพัย์
หรือสินทรพัยท์ี่ใหผ้ลตอบแทนสงูสดูภายใตร้ะดบัความเสี่ยงที่ยอมรบัได ้  

 
ตัวแปรอิสระที ่8: อัตราการว่างงานในประเทศไทย (Unem-TH) 

อัตราการว่างงาน (Unemployment Rate) การค านวณอัตราส่วนระหว่างผู้
ว่างงานกบัก าลงัแรงงานภายในประเทศ ซึ่งจะสะทอ้นจ านวนผูไ้ม่มีงานท าภายในประเทศ และเป็น
เครื่องมือวดัอตัราการเติบโตทางเศรษฐกิจภายในประเทศไทย  

ผูว้ิจยัวิเคราะหเ์บือ้งตน้ว่า การเปลี่ยนแปลงของอตัราการว่างงานในประเทศไทย 
ส่งผลทางตรงกับขา้มกับผลตอบแทนของกองทุนรวม FIFEQ เนื่องจากการลงทุนในกองทุนรวม 
FIFEQ เป็นการระดมเงินทนุภายในประเทศไทย เมื่ออตัราการว่างงานในประเทศไทยเพิ่มขึน้ สง่ผล
ในเชิงลบกบัผลตอบแทนของกองทนุรวม FIFEQ 

 
ตัวแปรอิสระที ่9 : อตัราการวา่งงานในประเทศสหรัฐอเมริกา (Unem-US) 

อัตราการว่างงาน (Unemployment Rate) การค านวณอัตราส่วนระหว่างผู้
ว่างงานกบัก าลงัแรงงานภายในประเทศ ซึ่งจะสะทอ้นจ านวนผูไ้ม่มีงานท าภายในประเทศ และเป็น
เครื่องมือวดัอตัราการเติบโตทางเศรษฐกิจภายในประเทศสหรฐัอเมริกา  

ผูว้ิจัยวิเคราะห์เบือ้งต้นว่า การเปลี่ยนแปลงของอัตราการว่างงานในประเทศ
สหรฐัอเมรกิา ส่งผลทางตรงกบัขา้มกบัผลตอบแทนของกองทุนรวม FIFEQ เนื่องจากการลงทุนใน
กองทุนรวม FIFEQ เป็นการลงทุนส่วนใหญ่ภายในประเทศสหรฐัอเมริกา เมื่ออตัราการว่างงานใน
ประเทศสหรฐัอเมรกิา เพิ่มขึน้ สง่ผลในเชิงลบกบัผลตอบแทนของกองทนุรวม FIFEQ 
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การวิเคราะหก์ารถดถอย 
การวิเคราะห์การถดถอยคือ ชุดกระบวนการทางสถิติส าหรับการประเมิน

ความสัมพันธ์ที่ชึน้อยู่กับตัวแปรอิศระ และตัวแปรตาม โดยมุ่งประโยชน์ 2 ประการคือ เพื่อการ
พยากรณ ์และการศกึษาความสมัพนัธเ์ชิงสาเหต ุ 

 
การทดสอบ Multicorrelation 

ส าห รับ ก ารต รวจสอบ ว่ าส ม การที่ ป ระม าณ ค่ านั้ น  ป ระสบ ปัญ ห า 
Multicorrelation หรือไม่  อาศัยการพิ จารณาค่า Correlation จากการวิ เคราะห์พบว่า ค่า 
Correlation ระหว่างตัวแปรอัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนบาทต่อดอลลารส์หรฐั  
(Ex) กับ อัตราการเปลี่ยนแปลงของราคาทองค า (P-Gold)  มีค่า 0.0889 มากว่า 0.8 แสดงว่ามี
โอกาสประสบปัญหา Multicorrelation อย่างไรก็ตามจะเห็นไดว้่าตัวแปรทุกตัวมีนัยส าคัญทาง
สถิติที่ระดบัความเชื่อมั่นที่ 95 เปอรเ์ซ็น หรือค่าค่า Correlation นอ้ยว่า 0.95 จึงสามารถสรุปไดว้่า
ไม่เกิดประสบปัญหา Multicorrelation แต่อย่างใด โดยมีรายละเอียดตามตาราง 15 

 
ตาราง 16 การทดสอบ Multicorrelation 
 
 

RETURN CBPR_ 
TH 

CBPR_ 
US 

EX P_GOLD P_OIL S_P500 SET50_ UNEM_ 
TH 

UNEM_ 
US 

RETURN 1.0000 0.0156 -0.0088 -0.0781 0.0327 0.3154 0.7680 0.4251 -0.0226 -0.1246 
CBPR_T
H 

0.0156 1.0000 0.2078 -0.4075 0.1536 -0.0835 -0.0396 0.0449 0.1092 0.0700 

CBPR_U
S 

-0.0088 0.2078 1.0000 -0.1284 0.1203 -0.0170 0.0371 -0.0199 -0.0570 0.0676 

EX -0.0781 -0.4075 -0.1284 1.0000 -0.0598 0.0889 -0.1251 -0.0934 -0.1089 0.0225 

P_GOLD 0.0327 0.1536 0.1203 -0.0598 1.0000 -0.0559 0.0823 0.3252 0.0468 0.2146 

P_OIL 0.3154 -0.0835 -0.0170 0.0889 -0.0559 1.0000 0.3861 0.2303 0.0165 -0.0131 

S_P500 0.7680 -0.0396 0.0371 -0.1251 0.0823 0.3861 1.0000 0.5558 -0.0378 -0.099 
SET50_ 0.4251 0.0449 -0.0199 -0.0934 0.3252 0.2303 0.5558 1.0000 0.1074 -0.1455 
UNEM_ 
TH 

-0.0226 0.1092 -0.0570 -0.1089 0.0468 0.0165 -0.0378 0.1074 1.0000 0.0492 

UNEM_ 
US 

-0.1246 0.0700 0.0676 0.0225 0.2146 -0.0131 -0.0999 -0.1455 0.0492 1.0000 

ที่มา: การสรุปโดยผูว้ิจยั. (2563) 
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การทดสอบ Normality 

 

ภาพประกอบ 6 การทดสอบ Normality 

ที่มา: โปรแกรมทางสถิต.ิ (2563) 

การทดสอบสมมติฐานปกติ (Normality) แสดงฮิสโตแกรม และสถิติเชิงพรรณนา
ของสิ่งที่ เหลือรวมทั้งสถิติ ส าหรบัการทดสอบความเป็นปกติ หากมีการกระจายส่วนที่เหลือ
ตามปกติฮิสโตแกรมควรเป็นรูประฆังและค่า Probability ของ Jarque-Bera ไม่ควรมีนัยส าคัญ 
จากการทดสอบพบว่าค่า Probability ของ Jarque-Bera เท่ากับ 0.00 ซึ่งน้อยกว่าค่าแอลฟ่าที่ 
0.05 แสดงว่าไม่ประสบปัญหา Non-Normality 

 
การทดสอบ Heteroskedasticity 

การทดสอบข้อก าหนดของค่าความยืดหยุ่นของค่าต่างกันในส่วนที่เหลือของ
สมการของคุณ ค่าประมาณก าลังสองน้อยที่สุดจะสอดคล้องกัน  โดยพิจารณาค่า Prob. Chi-
square จากการทดสอบพบว่าค่า Prob. Chi-square เท่ากับ 0.00 ซึ่งน้อยกว่าค่าแอลฟ่าที่ 0.05 
แสดงว่าไม่ประสบปัญหา Heteroskedasticity โดยมีรายละเอียดเพิ่มเติมตามตาราง 16 

 
ตาราง 17การทดสอบ Heteroskedasticity 
 

Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedasticity  
         Ho: Constant variance 
         Variables: fitted values of return 
         chi2(1)       39.57 
         Prob > chi2   0.0000 
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Series: Standardized Residuals

Sample 2015M01 2019M12

Observations 1722

Mean      -7.08e-16

Median   0.158501

Maximum  21.60822

Minimum -15.67278

Std. Dev.   2.286146

Skewness   0.498663

Kurtosis   15.01697

Jarque-Bera  10432.61

Probability  0.000000 
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ที่มา: การสรุปโดยผูว้ิจยั. (2563) 

การทดสอบ Autocorrelation 

ส าหรับการทดสอบว่าสมการที่ ประมาณ ค่าที่ ได้มานั้น  ประสบปัญหา 
Autocorrelation หรือไม่ โดนสามารถท าได้ 2 วิธี คือ Durbin-Watson Test และ BG Test จาก
การทดสอบด้วยวิธี  Durbin-Watson Test พบว่ามี ค่าเท่ากับ 2.2643 ความสัมพันธ์เชิงลบ 
เนื่องจากค่าสถิติจะอยู่ระหว่าง 2 ถึง 4  

 
การทดสอบ Unit Root 

การน าข้อมูลมาทดสอบ Unit Root โดยอาศัยโปรแกรมทางสถิติ เพื่อเช็คว่า
ขอ้มูลดังกล่าวว่ามีลักษณะความนิ่ง (stationary) หรือไม่ โดยใชว้ิธีการทดสอบ Levin-Lin-Chu 
พบว่าค่า Prob ของตวัแปรอิศระทกุตวัเท่าเท่ากบั 0 นอ้ยกว่าค่าแอลฝ่า เท่ากบั 0.05 จึงปฏิเสธ H0 
ณ ระดบันยัส าคญัที่ 0.05 สามารถสรุปไดว้่าตวัแปรอิศระทกุตวัมีความสมัพนัธใ์นระยะยาว โดยมี
รายละเอียดตามตามตาราง 17  

 

ตาราง 18 การทดสอบ Unit Root Test 
 

Levin, Lin & Chu Test Statistic Prob 
SET 50 -23.8685 0 
S&P 500 -26.335 0 
CBPR TH -1.80468 0.0356 
CBPR US -3.57387 0.0002 

UNEMPLOY TH -32.319 0 
UNEMPLOY US -39.7222 0 

EX -19.9833 0 
Gold Price -21.3457 0 
Oil Price -22.826 0 

ที่มา: การสรุปโดยผูว้ิจยั. (2563) 

  



 50 
 

หลังจากผู้วิจัยได้ท าการศึกษาปัจจัยที่ คาดว่าจะส่งผลต่อการเปลี่ยนแปลงของ
ผลตอบแทนกองทุนรวม FIFEQ ภายใตข้อบเขต ตัง้แต่วนัที่ 1 มกราคม 2558 ถึงวนัที่ 31 ธันวาคม 
2562 รวมระยะเวลา 5 ปี  โดยการวิเคราะห์ถดถอย (Regression Analysis) วิธี Pooled OLS 
Regression โดยมีรายละเอียดตามตาราง 18 และ 19 ตามล าดบั 

 
ตาราง 19 ผลการรวิเคราะหค์วามแปรปรวน 
Method: Panel Least Squares Number of obs 1,722 

Root MSE 2.2854 R-squared 0.5993 
Mean dependent var 0.4030 Adj R-squared 0.5971 
S.D. dependent var 3.6115 S.E. of regression 2.2921 
Akaike info criterion 4.5026 Sum squared resid 8994.74 
Schwarz criterion 4.5343 Log likelihood -3866.77 

Hannan-Quinn criter. 4.5143 F-statistic 284.49 
Durbin-Watson stat 2.2643 Prob(F-statistic) 0.0000 

ที่มา: การสรุปโดยผูว้ิจยั. (2563) 

ขอ้มูลทางสถิติที่ส  าคัญจากตาราง 18 พบว่า ชุดขอ้มูลจ านวนทั้งสิน้ 1,722 ชุด ภายใต้
กองทนุรวมทัง้สิน้ 31 กองทุนรวม ทัง้นีค่้า R-Squared เท่ากบั 0.5993 ตวัแปรตามสามารถอธิบาย
ตวัแปรอิศระเท่ากบัรอ้ยละ 59.93  

ส าหรบัการวิเคราะหโ์ดยอาศัยโปรแกรมทางสถิติ เพื่อศึกษาปัจจัยที่คาดว่าจะส่งผลต่อ
อตัราการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนกองทุนรวม FIFEQ ภายใตข้อบเขต ตัง้แต่วนัที่ 1 มกราคม 
2558 ถึงวันที่ 31 ธันวาคม 2562 รวมระยะเวลา 5 ปี ดังนั้นแบบจ าลองเชิงประจักษ์ของปัจจัยที่
คาดว่าจะส่งผลต่อการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนกองทุนรวม FIFEQ สามารถเขียนไดต้ามสมา
การดงันี ้

Returni = – 3.611844 – 0.0115 (SET50) + 0.8249 (S&P500) + 2.2704 (CBPR-TH) 
– 0.1922 (CBPR-US) + 9.0554 (Ex) – 2.5427 (P-Gold) + 0.8279 (P_Oil ) + 0.0953 (Unem-
TH) – 1.5057 (Unem-US) 
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ตาราง 20 ผลการรวิเคราะหปั์จจยัที่คาดวา่จะส่งผลต่อผลตอบแทนกองทนุรวม FIFEQ 

return Coef. Std. Err. t-Statistic Prob.   

SET50 -0.0115169 0.071584 -2.684961 0.0073 
S&P500 0.8249805 0.485049 4.680857 0.0000 

CBPR_TH 2.270447 3.556708 2.54603 0.0110 
CBPR_US -0.1922001 2.089539 -1.216875 0.2238 

Ex 9.055486 0.72286 1.145435 0.2522 
P_Gold -2.542707 0.021313 38.70822 0.0000 
P_Oil 0.8279891 0.022549 -0.510762 0.6096 

UnemTH 0.0953422 0.353032 0.270067 0.7871 
UnemUS -1.505766 0.507508 -2.96698 0.0030 

_cons -3.611844 0.739446 -4.884525 0.0000 
     

ที่มา: การสรุปโดยผูว้ิจยั. (2563) 

ส าหรบัขอ้มลูทางสถิติที่ส  าคญัจากตาราง 20 พบว่าค่าสมัประสิทธิ์ (coefficient) สามารถ

ตีความไดด้ังนี ้การประมาณการค่า β2 หรือ b2 พบว่าโดยเฉลี่ยนแลว้เมื่ออัตราการเปลี่ยนแปลง
ของดัชนีตลาดหลักทรพัย์แห่งประเทศไทย (SET 50 Index)  เพิ่มขึน้รอ้ยละ 1 คาดการณ์ได้ว่า
อตัราการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนกองทุนรวมลดลงท่ากบัรอ้ยละ 1.15, การประมาณการค่า 

β3 หรือ b3 พบว่าโดยเฉลี่ยนแลว้เมื่ออตัราการเปลี่ยนแปลงของดชันีตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศ
สหรฐัอเมริกา (S&P 500 Index) เพิ่มขึน้รอ้ยละ 1 คาดการณ์ได้ว่าอัตราการเปลี่ยนแปลงของ

ผลตอบแทนกองทุนรวมเพิ่มขึน้เท่ากับรอ้ยละ 82.49, การประมาณการค่า β4 หรือ b4 พบว่าโดย
เฉลี่ยนแลว้เมื่ออตัราการเปลี่ยนแปลงของอตัราดอกเบีย้นโยบายธนาคารแห่งประเทศไทย (CBPR-
TH) เพิ่มขึน้รอ้ยละ 1 คาดการณ์ไดว้่าอัตราการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนกองทุนรวมเพิ่มขึน้

เท่ากับรอ้ยละ 227.04, การประมาณการค่า β5 หรือ b5 พบว่าโดยเฉลี่ยนแล้วเมื่ออัตราการ
เปลี่ยนแปลงของอตัราดอกเบีย้นโยบายธนาคารกลางสหรฐัอเมริกา (CBPR-US) เพิ่มขึน้รอ้ยละ 1 
คาดการณ์ได้ว่าอัตราการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนกองทุนรวมลดลงเท่ากับรอ้ยละ 19.22, 

การประมาณการค่า β6 หรือ b6 พบว่าโดยเฉลี่ยนแล้วเมื่ออัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตรา
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แลกเปลี่ยนบาทต่อดอลลารส์หรัฐเท่ากับ (Ex) เพิ่มขึน้รอ้ยละ 1 คาดการณ์ได้ว่าอัตราการ

เปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนกองทุนรวมเพิ่มขึน้เท่ากับรอ้ยละ 905.55, การประมาณการค่า β7 
หรือ b7 พบว่าโดยเฉลี่ยนแลว้เมื่ออตัราการเปลี่ยนแปลงของราคาทองค า (P-Gold) เพิ่มขึน้รอ้ยละ 
1 คาดการณไ์ดว้่าอตัราการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนกองทุนรวมลดลงเท่ากบัรอ้ยละ 254.27, 

การประมาณการค่า β8 หรือ b8 พบว่าโดยเฉลี่ยนแล้วเมื่ออัตราการเปลี่ยนแปลงของราคา
น า้มันดิบ WTI (P-Oil) เพิ่มขึน้รอ้ยละ 1 คาดการณ์ไดว้่าอัตราการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทน

กองทุนรวมเพิ่มขึน้เท่ากับรอ้ยละ 82.79, การประมาณการค่า β9 หรือ b9 พบว่าโดยเฉลี่ยนแลว้
เมื่ออัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราการว่างงานในประเทศไทย (Unem-TH) เพิ่มขึน้รอ้ยละ 1 
คาดการณไ์ดว้่าอตัราการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนกองทนุรวมเพิ่มขึน้เท่ากบัรอ้ยละ 9.53 และ

การประมาณการค่า β10 หรือ b10 พบว่าโดยเฉลี่ยนแลว้เมื่ออัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราการ
ว่างงานในประเทศสหรัฐอเมริกา (Unem-US) เพิ่มขึ ้นร้อยละ 1 คาดการณ์ได้ว่าอัตราการ
เปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนกองทนุรวมลดลงเท่ากบัรอ้ยละ 150.57 

ทัง้นี ้ตวัแปรอิศระที่มีอิทธิพลต่ออตัราการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนกองทุนรวมอย่าง
มีนัยส าคัญทางสถิติ คือ ตัวแปรที่มีค่า Prob. มากกว่าค่า Alpha ที่ระดับ 0.05 (Lind Douglas A 
2019) พบว่ามีตัวแปรดังนี ้ อัตราการเปลี่ยนแปลงของดัชนีตลาดหลักทรพัย์แห่งประเทศไทย 
(SET50 Index)  อตัราการเปลี่ยนแปลงของดชันีตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศสหรฐัอเมริกา (S&P 
500 Index) อัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบีย้นโยบายธนาคารแห่งประเทศไทย (CBPR-
TH) อัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราการเปลี่ยนแปลงของราคาทองค า (P-Gold) และอัตราการ
เปลี่ยนแปลงของอตัราการว่างงานในประเทศสหรฐัอเมรกิา (Unem-US) 

 
การวิเคราะหผ์ลด าเนินงานของกองทุนรวม  

ผูว้ิจัยมุ่งศึกษาการวิเคราะหผ์ลด าเนินงานของกองทุนรวม FIFEQ เพื่อทราบว่ากองทุน
รวมใดที่จะสามารถสรา้งผลตอบแทนต่อหนึ่งการลงทุนภายใตค้วามเสี่ยงที่เหมาะสม เมื่อเทียบกบั
กองทุนรวมอ่ืนๆ ในงานวิจัยครั้งนีอ้าศัยมาตรวัดของ Jensen ถูกน าไปใชใ้นตลาดการเงินในปี 
1968 โดย Michael Jensen ส าหรบัการวัดผลการด าเนินงานที่เกิดขึน้จริงในช่วงระยะเวลาหนึ่ง
เปรียบเทียบผลการด าเนินงานที่คาดหวัง โดยแบบจ าลองการประเมินราคาหลกัทรพัย ์(Capital 
Asset Pricing Model: CAPM) โดยมีสมาการดงันี ้ 
 

𝑬(𝑹𝒑)   =  𝑹̅𝒇 + 𝜷𝒑 (𝑹̅𝒎  −  𝑹̅𝒇) 
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ถา้ให ้
𝐸(𝑅𝑝)  คือ อตัราผลตอบแทนที่คาดหวงั 
𝑅̅𝑓  คือ อตัราผลตอบแทนเฉลี่ยที่ปราศจากความเสี่ยง  

𝛽𝑝 คือ ค่าความเสี่ยงที่เป็นระบบของกองทนุรวม 
𝑅̅𝑚  คือ อตัราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาด 

  

การค านวณมาตรวดัของ Jensen สามารถเขียนรูปสมาการดงันี ้
 

𝜶𝒑 =  𝑹̅𝒊  −  [𝑹̅𝒇 + 𝜷𝒑 (𝑹̅𝒎  −  𝑹̅𝒇)] 
ถา้ให ้

𝛼𝑝  คือ ผลต่างระหว่างอตัราผลตอบแทนของกองทนุรวมกบั 
อตัราผลตอบแทนที่ตอ้งการปรบัดว้ยค่าความเสี่ยง 

𝑅̅𝑖   คือ ผลตอบแทนทบตน้ต่อปี (Rolling returns) 
𝐸(𝑅𝑝)  คือ อตัราผลตอบแทนที่คาดหวงั 

 
ส าหรับมาตรวัดของ Treynor-Black หรือ Appraisal Ratio (AR) โดย Treynor และ 

Black โดยน าความเสี่ยงที่ไม่เป็นระบบ (Unsystematic Risk) ซึ่งสามารถวดัจากค่าส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐานของค่าความผิดพลาดเชิงสุ่ม (error term) ของกองทุนรวม ส าหรบัการวิเคราะหผ์ลการ
ด าเนินงานของการลงทนุเชิงรุก อนัเป็นตน้ทุนของการไดม้าซึ่งอตัราผลตอบแทนส่วนเกินปกติ หรือ
ค่าอลัฟ่า สามารถเขียนสมาการตามดงัต่อไปนี ้

 
𝑨𝑹 =  𝜶𝐩 / 𝝈𝐞𝐩 

ถา้ให ้

𝛼p คือ รางวลัของการลงทนุ 

𝝈ep คือ ค่าสว่นเบี่ยงเบนมาตรฐานของค่าความผิดพลาดเชิงสุม่ของกองทนุ 
รวม  
 

ทั้งนี ้ ผู ้วิจัยได้พิจารณาผลการศึกษาจากผลตอบแทนกองทุนย้อนหลัง (Rolling 
Returns), ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (SD), ความเสี่ยงที่ เป็นระบบ (Beta), CAPM, Jensen's 
Measure และ Treynor-Black model เทียบกับ Morningstar Rating ในช่วงวันที่  1 มกราคม 
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2560 ถึงวันที่  31 ธันวาคม 2562 รวมระยะเวลา 3 ปี  เพื่ อ เปรียบเทียบและการจัดอันดับ
ความสามารถในการสรา้งผลตอบแทนต่อการบรหิารความเสี่ยงของกองทนุรวม FIFEQ  

ผู้ลงทุนสามารถพิจารณากองที่ที่ เหมาะสมในการลงทุน ส าหรบัผู้เริ่มลงทุนสามารถ
พิจารณาผลตอบแทนย้อนหลงั 3 ปี เทียบกับอันดับ Morningstar และค่าความเสี่ยงที่เป็นระบบ 
(Beta)  ส่วนผูล้งทุนที่ตอ้งการผลตอบแทนที่คาดหวงัที่สูงกว่าผลตอบแทนส่วนชดเชยความเสี่ยง 
(Market risk premium) ควรพิจารณาค่า CAPM หาตอ้งการพิจารณาผลตอบแทนของการลงทุน
ของกองทุนที่เกิดขึน้เทียบกับอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังควรพิจารณาค่า Jensen's Measure 
และถ้าผู้ลงทุนพิจารณาค่า Treynor-Black model รางวัลของการลงทุนเทียบกับต้นทุน หรือ 
ความเสี่ยงที่ไม่เป็นระบบ (Unsystemmatic Risk) เพื่อการวิเคราะหว์่าหลกัทรพัยใ์ดมีราคาสงูกว่า
ที่ควรเป็น (Overpriced) หรือกล่าวว่ารางวัลของการลงทุนต ่ากว่าความเสี่ยงที่ไม่เป็นระบบ 
(Unsystemmatic Risk) เรียกว่าราคาหลกัทรพัยน์ัน้ต ่ากว่าที่ควรเป็น (Underpriced)  

 
ตาราง 21 ผลการวิเคราะหผ์ลด าเนินงานของกลุม่ที่ 1 กองทนุรวมมีนโยบาย ไม่จ่ายเงินปันผล  
 

กองทุน 
อันดับ 

Morningstar 

Rolling  
Returns 3 Y 

(ต่อปี) 
SD Beta 3Y CAPM 

Jensen's 
Measure 

Treynor-
Black 

ผลการ
วิเคราะห ์

ONE-UGG  59.1818 2.7600 0.4299 4.5082 54.6736 36.1378 Underpriced 

TMBGQGRMF  45.5696 1.6400 1.0004 8.5668 37.0028 193.0836 Underpriced 

TMBGQG  44.6521 1.7900 0.9451 8.1739 36.4782 112.5172 Underpriced 

T-GlobalEQ  33.3555 1.7300 0.6268 5.9095 27.4461 51.6193 Underpriced 

PRINCIPAL GEF-A  29.2228 1.2800 0.8975 7.8350 21.3878 -134.4679 Overpriced 

UGD  26.5273 0.8000 0.9879 8.4783 18.0490 -60.9464 Overpriced 

UGSE  26.3413 0.8500 0.8081 7.1989 19.1424 -162.5406 Overpriced 

PHATRA GNP  20.3703 0.9200 0.9556 8.2481 12.1222 -34.6435 Overpriced 

TSTARP  20.2636 0.9500 0.8549 7.5318 12.7317 -48.6958 Overpriced 

PRINCIPAL GSCEQ-R  17.5128 1.0600 0.7225 6.5900 10.9228 -2184.5899 Overpriced 

PRINCIPAL GSA  16.6188 0.6900 0.9274 8.0480 8.5708 -20.6639 Overpriced 

SCBPGF  15.6854 1.4200 0.7013 6.4392 9.2462 171.4422 Underpriced 

KT-WEQ  14.7834 0.9100 0.8633 7.5914 7.1920 -23.9707 Overpriced 

TMBWDEQ  14.5522 1.0300 0.8933 7.8050 6.7472 -20.1949 Overpriced 

B-GLOBAL  13.9853 0.8000 0.9402 8.1388 5.8465 -13.2466 Overpriced 

B-GLOBALRMF  13.0872 0.7400 0.9461 8.1806 4.9066 -10.3708 Overpriced 

KT-WEQ RMF  12.1619 0.7600 0.8622 7.5838 4.5781 -13.0725 Overpriced 

TSTAR-UH  7.201 0.5600 0.8099 7.2121 -0.0110 0.0262 Underpriced 

ABWOOF  6.2987 0.6300 0.8700 7.6394 -1.3408 3.2902 Underpriced 

T-GlobalEQRMF  1.8008 0.6100 0.7392 6.7085 -4.9077 10.0345 Underpriced 



 55 
 
ตาราง 22 (ต่อ) 

กองทุน 
อันดับ 

Morningstar 

Rolling  
Returns 3 Y 

(ต่อปี) 
SD Beta 3Y CAPM 

Jensen's 
Measure 

Treynor-
Black 

ผลการ
วิเคราะห ์

KF-GBLVAL  1.7935 0.4700 1.0884 9.1932 -7.3997 10.9367 Underpriced 

ที่มา: การสรุปโดยผูว้ิจยั. (2563) 

จากตาราง 20 พบว่าผลด าเนินงานของ 5 อนัดบัแรกของกลุ่มที่ 1 กองทุนรวมมีนโยบาย 
ไม่จ่ายเงินปันผลถูกจัดอันดับอยูที่ 4 – 5 ดาว โดย Morningstar Thailand ประกอบดว้ยกองทุน
รว ม  ONE-UGG,  TMBGQGRMF,  TMBGQG,  T-GlobalEQ แ ล ะ  PRINCIPAL GEF-A ต า ม
อันดับ โดยใช้เกณฑ์ของ Jensen's Measure เพื่อวัดผลตอบแทนของการลงทุนของกองทุนที่
เกิดขึน้เทียบกับอตัราผลตอบแทนที่คาดหวัง และทัง้ 5 กองทุนรวมมีราคาหลกัทรพัยน์ัน้ต ่ากว่าที่
ควรเป็น (Underpriced) โดยอาศยัเกณฑข์อง Treynor-Black 
 
ตาราง 23ผลการวิเคราะหผ์ลด าเนินงานของกลุม่ที่ 2 กองทนุรวมมีนโยบาย จ่ายเงินปันผล 

กองทนุ 
อนัดบั 

Morningstar 

Rolling  
Returns 3 Y 

(ต่อปี) 
SD 

Beta 
3Y 

CAPM 
Jensen's 
Measure 

Treynor-
Black 

ผลการ
วิเคราะห ์

SCBGEQ  23.4168 1.0500 0.3285 3.7868 19.6299 59.0795 Underpriced 

SCBLEQ  18.5524 0.6400 1.2147 10.0913 8.4611 -11.9933 Overpriced 

K-GLOBE  13.1802 0.5200 0.5706 5.5092 7.6710 -24.1889 Overpriced 

T-PREMIUM 
BRAND  11.0626 0.7600 0.5366 5.2674 5.7952 29.9794 Underpriced 

KFGBRAND-D  9.0101 0.3900 0.8242 7.3134 1.6968 -3.8547 Overpriced 

MGE  9.0971 0.5200 0.8877 7.7655 1.3316 -2.5293 Overpriced 

MGA  6.3104 0.5000 0.9079 7.9090 -1.5987 3.1738 Underpriced 

T-GlobalValue  2.3598 0.3100 0.8093 7.2078 -4.8479 10.1060 Underpriced 

ONE-GLOBALEQ  -1.5684 0.7200 0.8129 7.2333 -8.8017 50.8324 Underpriced 

KF-SMCAPD  -2.6172 0.6500 0.7661 6.8999 -9.5172 135.6486 Underpriced 

ที่มา: การสรุปโดยผูว้ิจยั. (2563) 

จากตาราง 21 พบว่าผลด าเนินงานของ 5 อนัดบัแรกของกลุ่มที่ 2 กองทุนรวมมีนโยบาย 
จ่ายเงินปันผลถูกจัดอันดบัอยูที่ 3 – 5 ดาว โดย Morningstar Thailand ประกอบดว้ยกองทุนรวม 
SCBGEQ, SCBLEQ, K-GLOBE, T-PREMIUM BRAND และ KFGBRAND-D ตามอันดับ โดย
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ใชเ้กณฑข์อง Jensen's Measure เพื่อวดัผลตอบแทนของการลงทุนของกองทุนที่เกิดขึน้เทียบกับ
อัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง และทั้ง 5 กองทุนรวมมีราคาหลักทรัพย์นั้นต ่ากว่าที่ควรเป็น 
(Underpriced) โดยอาศยัเกณฑข์อง Treynor-Black 
 

ตาราง 24 หา้อนัดบัแรกที่ควรพิจารณาลงทนุผ่านกองทนุรวม FIFEQ 
 

อันดับ 
Rolling  

Returns 3 Y 
CAPM Jensen's Measure 

Treynor-
Black model 

1 ONE-UGG SCBLEQ ONE-UGG TMBGQGRMF 
2 TMBGQGRMF KF-GBLVAL TMBGQGRMF SCBPGF 
3 TMBGQG TMBGQGRMF TMBGQG KF-SMCAPD 
4 T-GlobalEQ UGD T-GlobalEQ TMBGQG 
5 PRINCIPAL GEF-A PHATRA GNP PRINCIPAL GEF-A SCBGEQ 

ที่มา: การสรุปโดยผูว้ิจยั. (2563) 

ผลจากการศกึษาครัง้นี ้พบว่า 5 กองทนุรวมที่ควรพิจารณาลงทนุจากกองทนุรวม FIFEQ 
จ านวนทัง้สิน้ 31 กองทุน หากพิจารณาตามการวัดผลการด าเนินงานของเจนเซ่น หรือ Jensen's 
Measure พบว่า 5 อันดับแรก คือ กองทุนเปิดวรรณ Ultimate Global Growth (ONE-UGG) , 
กองทุนเปิดทหารไทย Global Quality Growth เพื่อการเลีย้งชีพ (TMBGQGRMF), กองทุนเปิด
ทหารไทย Global Quality Growth (TMBGQG), กองทุนเปิดธนชาต Global Equity Fund (T-
GlobalEQ) และกองทุนเปิดพรินซิเพิล Global Equity (PRINCIPAL GEF-A) ตามล าดับ ซึ่งทั้ง 5 
กองทุนจดัอยู่ในกลุ่มนโยบายไม่จ่ายปันผล สามารถสรา้งผลตอบแทนของการลงทุนสูงกว่าอัตรา
ผลตอบแทนที่คาดหวงั  

ส าหรบัการพิจารณาราคาหลกัทรพัยท์ี่ต  ่ากว่าที่ควรเป็น (Underpriced) ตามการวัดผล
การด าเนินงานของ Treynor-Black model พบว่า 5 อนัดับแรก คือ กองทุนเปิดเค Global Equity 
(K-GLOBE), กองทุนเปิดพรินซิเพิล Global Equity (PRINCIPAL GEF-A), กองทุนเปิดทหารไทย 
Global Quality Growth เพื่อการเลีย้งชีพ (TMBGQGRMF), กองทุนเปิด United Global Durable 
Equities Fund (UGD) แ ล ะ  ก อ งทุ น เปิ ด  United Global Security Equities Fund (UGSE) 
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ตามล าดบั ซึ่งกองทุน K-GLOBE จัดอยู่ในกลุ่มนโยบายจ่ายปันผล นอกนัน้ กองทุนจัดอยู่ในกลุ่ม
นโยบายไม่จ่ายปันผล 

ถา้หากผูล้งทุนสามารถยอมรบัความเสี่ยงไดค่้อนข้างสูง ผูล้งทุนควรลงทุนในกลุ่มที่ 1 
กองทุนรวม FIFEQ นโยบายไม่จ่ายเงินปันผล เนื่องจากสามารถใหผ้ลตอบแทนสูง โดยพิจารณา
ผลตอบแทนย้อนหลัง 3 ปี พบว่า 5 อันดับแรกสอดคล้องกับการใช้มาตรวัดของเจนเซ่น หรือ 
Jensen's Measure ทัง้นี ้5 อนัดบัแรกถกูจดัอนัดบัจาก Morningstar อยู่ที่ 4 ดาว ถึง 5 ดาว แสดง
ว่ากองทุนเปิดวรรณ  Ultimate Global Growth (ONE-UGG), กองทุนเปิดทหารไทย Global 
Quality Growth เพื่ อการเลี ้ยงชีพ  (TMBGQGRMF), กองทุน เปิดทหารไทย Global Quality 
Growth (TMBGQG), กองทุนเปิดธนชาต Global Equity Fund (T-GlobalEQ) และกองทุนเปิดพ
รนิซิเพิล Global Equity (PRINCIPAL GEF-A) ตามล าดบั โดยมีผลตอบแทนยอ้ยหลงั 3 ปี (ต่อปี) 
เท่ากับ 59.18, 45.56, 44.65, 33.35 และ 29.22 ตามล าดบั และสามารถการสรา้งผลตอบแทนที่
ค  านวณไดจ้ากสว่นต่างของ ผลตอบแทนรายเดือน (Total Return) ที่ดีอย่างสม ่าเสมอเมื่อเทียบกบั
ผลตอบแทนที่ไม่มีความเสี่ยง (Risk free Rate)  เรียนกว่า Morningstar Risk Adjusted Return 
(MRAR) 



 
 

 
บทที ่5 

สรุป อภปิรายผล และข้อเสนอแนะ 
 
สรุปผลการวิจัย 

การศึกษาครัง้นีมุ้่งศึกษา 3 วัตถุประสงค์ ดังต่อไปนี ้ 1) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่าง
ปัจจัยด้านตลาดหลักทรพัย์ และด้านเศรษฐศาสตรม์หภาคกับผลตอบแทนในกองทุนรวม  2)  
ศึกษาความเสี่ยง และผลตอบแทนยอ้นหลงัของแต่ละกองทุนรวม  3) ศึกษาผลด าเนินงานของแต่
ละกองทุนรวมโดยอาศัยมาตรวัดของ Jensen และมาตรวัดของ Treynor-Black โดยพิจารณา
เฉพาะกองทุนรวมที่ลงทุนในต่างประเทศประเภทตราสารทุน (FIFEQ) กลุ่ม Global Equity และ
ไดร้บัการจดัอนัดับจาก Morningstar จ านวน 31 กองทุน ซึ่งเป็นขอ้มูล ณ 31 ตุลาคม 2562  จาก
กลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการวิจัยครั้งนี ้ ผู ้วิจัยศึกษาภายใต้ช่วงวันที่  1 มกราคม 2558 ถึงวันที่  31 
ธันวาคม 2562 รวมระยะเวลา 5 ปี  

ส าหรบัผลลพัธข์องการวิจยัในบทนีจ้ะประกอบดว้ย 4 สว่นหลกัดงันี ้
ส่วนที่ 1 การวิเคราะหเ์ชิงพรรณนาของกองทุนรวม เพื่อทราบถึงการเปลี่ยนแปลง

มลูค่าหน่วยลงทนุภายใตข้อบเขตการศกึษา 
ส่วนที่ 2 การวิเคราะหค์วามเสี่ยง และผลตอบแทนยอ้นหลงัของแต่ละกองทุนรวม 

เพื่อน าข้อมูลมาใช้ประกอบการตัดสินใจการลงทุนที่มีโอกาสได้รบัผลตอบแทนที่เหมาะสมกับ
ความเสี่ยงของผูท้ี่สนใจลงทนุ 

ส่วนที ่3 การวิเคราะหปั์จจยัที่สง่ผลต่อการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนกองทนุรวม 
เพื่อทราบถึงความสัมพันธ์ที่บ่งบอกทิศทางของผลกระทบต่อผลตอบแทนกองทุนรวมภายใต้
ขอบเขตการศกึษา  

ส่วนที่ 4 การวิเคราะห์ผลด าเนินงานของแต่ละกองทุนรวมโดยอาศัยมาตรวัดของ 
Jensen และมาตรวดัของ Treynor-Black เพื่อน าไปพิจารณาประกอบการตดัสินใจในการลงทนุ 

 
การวิเคราะหเ์ชิงพรรณนาของกองทุนรวม โดยการศึกษาครัง้แบ่งกลุ่มกองทุนรวมจาก

การพิจารณานจากโยบายการจ่ายปันผลกองทนุรวม สามารถแบ่งออกเป็น 2 กลุม่ สามารถสรุปได้
ว่าผลตอบแทนเฉลี่ยต่อเดือนของกลุ่มที่ 1 กองทุนรวม FIFEQ นโยบายไม่จ่ายเงินปันผลสูงกว่า
กลุ่มที่ 2 กองทุนรวม FIFEQ นโยบายจ่ายเงินปันผล การลงทุนอาจไดร้บัความผันผวนของราคา
ส่งผลใหม้ีก าไร-ขาดทุน ส่งผลใหก้องทุนที่มีความผนัผวนหรือส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard 
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Deviation) สูง จะได้รับผลตอบแทนเฉลี่ยในทิศทางเดียวกับความผันผวน โดยสอดคล้องกับ
ประโยค High Risk - High Expected Return ในหลักทรพัย์ที่มีความเสี่ยงสูง ย่อมมุ่งหวังให้มี
ผลตอบแทนสงู 

การวิเคราหค์วามเสี่ยงและผลตอบแทนยอ้นหลงั จากการศึกษาพบว่ากลุ่มที่ 1 กองทุนที่
มีนโยบายไม่จ่ายปันผล คือ กลุ่มกองทุนรวมที่เหมาะสมกับลงทุนเนื่องจากผลตอบแทนยอ้นหลงั
เฉลี่ยสูงกว่ากลุ่มที่ 2 กองทุนที่มีนโยบายจ่ายปันผล หากพิจารณาความเสี่ยงที่เป็นระบบหรือค่า 
Beta ในช่วง 3 ปี พบว่า 28 กองทนุจาก 31 อยู่ในช่วง 0 - 1 หากเทียบกบัทฤษฎีสามารถตีความได้
ว่า ราคากองทุนรวมเคลื่อนไหวหรือเปลี่ยนแปลงมนทิศทางเดียวกับตลาด แต่น้อยกว่าตลาด 
ดังนั้นกองทุนรวมทั้ง 28 กองทุนไม่ค่อยมีความผันผวน เรียกว่า หุ้นเชิงรบั (defensive stock) 
เหมาะกับการลงทุนในระยะยาว โดยใชเ้กณฑก์ารคัดเลือกจากหุน้ที่มีพืน้ฐานแข็งแกร่ง มีความ
เสี่ยงต ่า ทนทานต่อสภาวะตลาดผนัผวน 

การวิเคราหปั์จจยัทางเศรษฐกิจที่มีผลต่อผลตอบแทนกองทุนรวมในประเทศไทยที่ลงทุน
ในต่างประเทศ เพื่อตอบค าถามว่าความสัมพันธ์ระหว่างปัจจัยด้านตลาดหลักทรพัย ์และด้าน
เศรษฐศาสตรม์หภาคใดบา้งที่มีผลต่อผลตอบแทนในกองทุนรวม FIFEQ หลงัจากการศึกษาครัง้นี ้
พบว่าตัวแปรส่งผลทิศทางเดียวกันกับผลตอบแทน ประกอบดว้ย อตัราการเปลี่ยนแปลงของดชันี
ตลาดหลักทรพัย์แห่งประเทศสหรฐัอเมริกา, อัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบีย้นโยบาย
ธนาคารแห่งประเทศไทย, อัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนบาทต่อดอลลารส์หรฐั , 
อตัราการเปลี่ยนแปลงของราคาน า้มันดิบ และอตัราการเปลี่ยนแปลงของการว่างงานในประเทศ
ไทย ในแปรส่งผลทิศทางตรงขา้มกับผลตอบแทน ประกอบดว้ย อัตราการเปลี่ยนแปลงของดัชนี
ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย, อตัราการเปลี่ยนแปลงของอตัราดอกเบีย้นโยบายธนาคารกลาง
สหรฐัอเมรกิา, อตัราการเปลี่ยนแปลงของราคาทองค า และอตัราการเปลี่ยนแปลงของการว่างงาน
ในประเทศสหรฐัอเมริกา โดยตัวแปรที่มีผลกับผลตอบแทนกองทุน FIFEQ อย่างมีนัยส าคัญ คือ 
อัตราการเปลี่ยนแปลงของดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET50 Index)  อัตราการ
เปลี่ยนแปลงของดัชนีตลาดหลักทรพัย์แห่งประเทศสหรฐัอเมริกา (S&P 500 Index) อัตราการ
เปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี ้ยนโยบายธนาคารแห่งประเทศไทย (CBPR-TH) อัตราการ
เปลี่ยนแปลงของอตัราการเปลี่ยนแปลงของราคาทองค า (P-Gold) และอตัราการเปลี่ยนแปลงของ
อตัราการว่างงานในประเทศสหรฐัอเมรกิา (Unem-US) 
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หากพิจารณาผลตอบแทนที่เกิดขึน้จริงสูงกว่าผลตอบแทนที่คาดหวงั หรือผลตอบแทนที่
ตอ้งการปรบัดว้ยค่าความเสี่ยง ซึ่งสามารถใชม้าตราวัดของ Jensen หลังจากการศึกษาพบว่ามี
จ านวนทั้งสิน้ 23 กองทุนที่มีค่า Jensen's alpha มากกว่า 0 เมื่อผู้ลงทุนในกองทุนรวมที่ให้ค่า 
Jensen's alpha สูงๆ ก็จะมีแนวโน้มที่ จะได้รับผลตอบแทนของกองทุนรวมสูงกว่าอัตรา
ผลตอบแทนที่ตอ้งการ ณ ความเสี่ยงที่เป็นระบบ 1 หน่วย และหากพิจารณาอัตราส่วนเกินปกติ 
(Abnormal Return) ต่อหนึ่งหน่วยของความเสี่ยงที่สามารถขจัดออกผ่านการอาศัยการกระจาย
การลงทุน โดยสามารถใชม้าตราวดัจาก Treynor-Black Model ภายในแนวคิดที่ว่าการปฏิบติันัน้ 
กองทุนรวมที่ผูบ้ริหารกองทุนจดัสรรขึน้มานัน้ มิใช่กลุ่มหลกัทรพัยท์ี่มีการกระจายการลงทุนอย่าง
เหมาะสม จึงยงัคงมีความเสี่ยงสว่นที่ไม่เป็นระบบ หรือความเสี่ยงเฉพาะตวั (Unsystematic Risk) 
เหลืออยู่อันนเป็นต้นทุนการได้มาซึ่งอัตราผลตอบแทนส่วนเกินหรือค่า  Jensen's alpha จาก
การศึกษาพบว่า 15 กองทุนมีจดัอยู่ในกลุ่ม Underpriced สามารถตีความไดว้่าอตัราผลตอบแทน
ส่ วน เกิ นห รือ ค่ า  Jensen's alpha สู งกว่ า เมื่ อ เที ยบกับความ เสี่ ย งส่ วนที่ ไม่ เป็ น ระบบ 
(Unsystematic Risk) 
 
การอภปิรายผล 
 

ผูล้งทนุ ผูท้ี่สนใจ และผูจ้ดัการกองทุนควรพิจารณาปัจจยัอตัราการเปลี่ยนแปลงของดชันี
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET50 Index)  อัตราการเปลี่ยนแปลงของดัชนีตลาด
หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศสหรฐัอเมริกา (S&P 500 Index) อตัราการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบีย้
นโยบายธนาคารแห่งประเทศไทย (CBPR-TH) อตัราการเปลี่ยนแปลงของอัตราการเปลี่ยนแปลง
ของราคาทองค า (P-Gold) และอัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราการว่างงานในประเทศ
สหรัฐอเมริกา (Unem-US) เนื่องจากปัจจัยดังกล่าวมีผลอย่างมีนัยส าคัญ ต่อภาพรวมของ
ผลตอบแทนกองทุน FIFEQ ทัง้ 31 กองทนุที่ เมื่อผูล้งทนุ ผูท้ี่สนใจ และผูจ้ดัการกองทุนสามารถน า
ตัวแปรทางเศรษฐกิจที่มีผลอย่างมีนัยส าคัญในการคาดการณ์แนวโน้มของผลตอบแทนกองทุน
กองทนุรวมที่ลงทนุในต่างประเทศ เพื่อใหส้ามารถจดัสรรการลงทุนในช่วงเวลาที่เหมาะสมไดอ้ย่าง
เหมาะสม 

การศึกษาเรื่องการประเมินผลการด าเนินงานและปัจจัยทางเศรษฐกิจที่มีผลต่อ
ผลตอบแทนกองทุนรวมในประเทศไทยที่ลงทุนในต่างประเทศ โดยศึกษาตัวแปรทางเศรษฐกิจที่มี
ผลต่อผลตอบแทนของกองทุนรวมที่ลงทุนในต่างประเทศ ประเภทตราสารทุน ผลการศึกษา
สอดคลอ้งกับการศึกษาของ Amtiran, Paulina Yuritha (2017) และ Megaravalli, Amith Vikram 
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(2017) จากการทบทวนวรรณกรรมสามารถกล่าวได้ว่า ตัวแปรที่ เก่ียวข้องกับอัตราการ
เปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศส่งผลทิศทางเดียวกันกับผลตอบแทน
กองทุนรวมของประเทศที่ศึกษา ซึ่งขัดแย้งกับผลการศึกษาของ เมลดา ไพรพิภัช (2557), 
KARIUKI, EMILY CHELANGAT (2014) , Muhammad Nadeem Iqbal, Muhammad Zia ur 
Rehman and Kashif Saleem (2018) และ Kaur, Inderjit (2019) ที่กล่าวว่าตวัแปรที่เก่ียวขอ้งกบั
อัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยน เงินตราต่างประเทศส่งผลทิศทางตรงข้ามกับ
ผลตอบแทนกองทุนรวมของประเทศที่ศึกษา ในส่วนของตัวแปรที่ เก่ียวข้องกับอัตราการ
เปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบีย้ส่งผลทิศทางเดียวกันกบัผลตอบแทนกองทุนของประเทศที่ศึกษา 
ซึ่งสอดคล้องกับผลการศึกษาทั้งในประเทศไทย คือ วาสนา ตุ่นนวล (2554), เมลดา ไพรพิภัช 
(2557), นพพล ฉั่วโรจนพงศ (2561) และต่างประเทศ คือ Kaur, Inderjit (2019) ซึ่งขดัแยง้กับผล
การศึกษาของ  Jareño Francisco (2016),  Amtiran, Paulina Yuritha (2017), Megaravalli, 
Amith Vikram (2017) และ  Muhammad Nadeem Iqbal, Muhammad Zia ur Rehman and 
Kashif Saleem (2018) พบว่าตวัแปรท่ีเก่ียวขอ้งกบัอตัราการเปลี่ยนแปลงของอตัราดอกเบีย้ส่งผล
ทิศทางตรงขา้มกบัผลตอบแทนกองทุนของประเทศที่ศึกษาส าหรบัทางดา้นอตัราการเปลี่ยนแปลง
ของดัชนีตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศสหรฐัอเมริกา ซึ่งในการศึกษาครัง้นีใ้ชด้ัชนี S&P 500 เพื่อ
เป็นตัวแทนของดัชนีที่ใช้ชีวัดการลงทุนในประเทศอเมริกา พบว่าส่งผลทิศทางเดียวกันกับ
ผลตอบแทนกองทุนรวมสอดคลอ้งกับผลการศึกษาของ เมลดา ไพรพิภัช (2557) เป็นการระดม
เงินทุนในประเทศไทยที่ลงทุนผ่านกองทุนรวมที่มีนโยบายลงทุนในต่างประเทศ รวมถึงผล
การศึกษาของ Sirucek, Martin (2012) เป็นการศึกษาในประเทศสหรฐัอเมริกา หากพิจารณาตัว
แปรดา้นอตัราการเปลี่ยนแปลงของดชันีของประเทศที่ศึกษาส่งผลทิศทางเดียวกนักบัผลตอบแทน
กองทุนรวมของประเทศที่ศึกษาเช่นกัน ซึ่งผลการศึกษาดังกล่าวเป็นการศึกษาของประเทศ
ปากีสถาน โดยผู้ศึกษาคือ  Muhammad Nadeem Iqbal, Muhammad Zia ur Rehman and 
Kashif Saleem (2018) ในส่วนของ Sirucek, Martin (2012) และ Kaur, Inderjit (2019) กล่าวว่า
อัตราการเปลี่ยนแปลงของราคาน า้มันดิบส่งผลทิศทางเดียวกันกับผลตอบแทนกองทุนรวม ซึ่ง
ขัดแยง้กับผลการศึกษาของ นพพล ฉั่วโรจนพงศ (2561) ที่กล่าวว่าอัตราการเปลี่ยนแปลงของ
ราคาน ้ามันดิบส่งผลทิศทางตรงข้ามกับผลตอบแทนกองทุนรวม หากพิจารณาอัตราการ
เปลี่ยนแปลงของการว่างงานในประเทศท่ีศกึษาพบว่าส่งผลทิศทางตรงขา้มกบัผลตอบแทนกองทุน
รวม โดย Sirucek, Martin (2012) , Jareño Francisco (2016), Muhammad Nadeem Iqbal, 
Muhammad Zia ur Rehman and Kashif Saleem (2018)  และ นพพล ฉั่วโรจนพงศ (2561) 
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ทัง้นีก้องทุนรวมที่มีค่า Jensen's alpha เป็นบวก ภายใตข้อบเขตการศึกษาทัง้ทัง้สิน้ 23 

กองทนุเป็น เรียกว่า หุน้เชิงรบั (defensive stock) เนื่องความเสี่ยงที่เป็นระบบนอ้ยกว่าความเสี่ยง
ของตลาด เมื่อกองทุนขา้งตน้มีการรบัความเสี่ยงจากการลงทุนที่นอ้ยกว่าความเสี่ยงที่เป็นระบบ
ของตลาด จึงส่งผลใหม้ีความสามารถสรา้งผลการด าเนินงานที่ดีมากกว่าผลตอบแทนของตลาด 
ดงันัน้จากการศึกษาสามารถสรุปไดว้่าค่า Jensen's alpha มีความเปลี่ยนแปลงในทิศทางเดียวกบั
ผลการด าเนินการยา้ยหลงั 3 ปี 

 
ข้อเสอแนะเชิงนโยบาย 

ผูจ้ัดการกองทุน รวมถึงบริษัทหลกัทรพัยส์ามารถน าการศึกษาครัง้นี ้ปรบัใชก้ับกองทุน
อ่ืนๆ เพื่อพิจารณาความเสี่ยงอย่างเป็นระบบและความเสี่ยงที่ไม่เป็นระบบส าหรบัวตัถุประสงคใ์น
การบริหารความเสี่ยง และในกรณีการน าตัวแปรทางเศรษฐศาสตรไ์ปใชใ้นการศึกษา เพื่อน าไป
พยากรณ์ถึงแนวโน้มผลตอบแทนกองทุนรวมในอนาคต ส าหรบัหน่วยงานที่ใชใ้นการก ากับดูแล
การจดัการกองทุนรวม สามารถน าการศึกษาความเสี่ยงอย่างเป็นระบบ ความเสี่ยงที่ไม่เป็นระบบ 
และการศึกษาตัวแปรทางเศรษฐศาสตรท์ี่มีผลต่อกองทุนรวมคือ อัตราการเปลี่ยนแปลงของดัชนี
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET50 Index)  อัตราการเปลี่ยนแปลงของดัชนีตลาด
หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศสหรฐัอเมริกา (S&P 500 Index) อตัราการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบีย้
นโยบายธนาคารแห่งประเทศไทย (CBPR-TH) อตัราการเปลี่ยนแปลงของอัตราการเปลี่ยนแปลง
ของราคาทองค า (P-Gold) และอัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราการว่างงานในประเทศ
สหรฐัอเมริกา (Unem-US) ไปใชก้ าหนดนโยบายดา้นการจัดการความเสี่ยงของกองทุนรวม เพื่อ
ลดผลกระทบที่อาจก่อใหเ้กิดการลดมลูค่าของกองทุนรวมในกรณีที่ เกิดวิกฤตที่สง่ผลต่อเศรษฐกิจ 
ท าให้นักลงทุนรายย่อยสูญเสียมูลค่ากองทุนรวมที่นักลงทุนรายย่อยถือ เพื่อเป็นการออมเงิน
ส าหรบัการใช้จ่ายในยามชรา หรือเกษียณอายุ ซึ่งเป็นวัตถุประสงค์หลักของการออมจากการ
ส ารวจของส านกังานสถิติแห่งชาติประจ าปี 2562  

 
ข้อเสนอแนะ 

ส าหรบัการศึกษาครัง้นีเ้ป็นการศกึษามลูค่าหน่วยลงทุน และผลตอบแทนของกองทนุรวม 
FIFEQ โดยมิไดน้ าเงินปันผลของกองทุนเขา้มาค านวณ ดงันัน้ส  าหรบัการศึกษาครัง้ถดัไปผูศ้ึกษา
ควรพิจารณาเงินปันผลเขา้มาค านวณผลตอบแทนของกองทุนรวม เพื่อสะท้อนผลตอบแทนที่
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แทจ้ริงของการซือ้กองทุนรวมที่มีนโยบายการจ่ายปันผล ส าหรบัการศึกษาปัจจยัทางเศรษฐกิจที่มี
ผลต่อผลตอบแทนกองทุนรวม FIFEQ เป็นการพิจารณาตวัแปรจากปรเทศที่มีสดัส่วนในการลงทุน
สงูสดุเมื่อเทียบสดัสว่นการลงทุนทัง้ 31 กองทุนรวม และในอนาคตอาจมีตวัแปรบางตวัที่อาจจะมี
ความส าคญัต่อการวดัการเติมโตทางเศษฐกิจ ซึ่งอาจจะสง่ผลต่อผลตอบแทนกองทนุในอนาคต  
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