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บทคัดย่อ 

 
  งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทน ความเสี่ยง และประสิทธิภาพ
การด าเนินงานระหว่างกองทุนรวมอีทีเอฟ (ETF) ที่ลงทุนในตราสารทุนต่างประเทศและกองทุนเปิด
ตราสารทุนที่มีนโยบายเน้นลงทุนในหน่วยลงทุนของกองทุนรวมต่างประเทศเพียงกองทุนเดียว (FIF) 
โดยอาศัยมาตรวัดตามตัวแบบของ Sharpe และ Treynor Ratio เพ่ือวัดประสิทธิภาพการด าเนินงาน
ของกองทุนรวมทั้งสองประเภท ทั้งนี้ ในการวิเคราะห์จะอาศัยข้อมูลมูลค่าทรัพย์สินสุทธิต่อหน่วย
รายวันของแต่ละกองทุนรวมทั้งหมด 10 กองทุน ซ่ึงแบ่งเป็น (1) กองทุนรวมที่ลงทุนในตราสารทุน
ประเทศสหรัฐอเมริกาจ านวน 4 กองทุน ระหว่างวันที่ 9 ธ.ค.2557 ถึงวันที่ 10 ก.ย.2558 รวม 172 
วัน (2) กองทุนทีล่งทุนในยุโรปจ านวน 2 กองทุน ระหว่างวันที่ 9 ธ.ค.2557 ถึงวันที่ 10 ก.ย.2558 
รวม 171วัน และ (3) กองทุนทีล่งทุนในญี่ปุ่นจ านวน 4 กองทุน ระหว่างวันที่ 17 ธ.ค.2557 ถึงวันที่ 
10 ก.ย.2558 รวม 164วัน  
 จากการวิเคราะห์ผลการด าเนินงานของกองทุนรวมโดยอาศัยมาตรวัดตามตัวแบบของ 

Sharpe พบว่ากองทุนรวม ETF มีผลการด าเนินงานดีกว่ากองทุนแบบ FIF โดยกองทุนที่มีผลการ

ด าเนินงานดีที่สุด คือ กองทุนรวม เมย์แบงค์ เจแปน อีทีเอฟ ในขณะที่การวิเคราะห์โดยอาศัยมาตรวัด

ตามตัวแบบของ Treynor พบว่า กองทุนรวม FIF ให้ผลการด าเนินงานดีกว่ากองทุนรวม ETF โดย

กองทุนทีม่ีผลการด าเนินงานดีที่สุด คือ กองทุนไทยพาณิชย์หุ้นญี่ปุ่น โดยได้พบว่ากองทุนรวม ETF มี

ความเสี่ยงไม่เป็นระบบน้อยกว่ากองทุนรวม FIF แต่มีความเสี่ยงที่เป็นระบบมากกว่ากองทุนรวม FIF จึง

ท าให้ผลที่ได้ออกมาแตกต่างกัน ดังนั้น กองทุนรวม FIF จึงเหมาะกับนักลงทุนที่มีการกระจายพอร์ต

การลงทุนอยู่แล้ว ในขณะทีก่องทุนรวม ETF เหมาะส าหรับนักลงทุนทุนที่มีการลงทุนแค่พอร์ตเดียว

เนื่องจากมีการกระจายความเสี่ยงโดยรวมได้ดีกว่า 

 
ค าส าคัญ: ผลตอบแทน, ความเสี่ยง, ประสิทธิภาพการบริหารงาน, กองทุนรวม, ตราสารทุน 
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ABSTRACT 
 

This study aims to compare rate of return, risk and efficiency between 
exchange traded fund (ETF) and foreign investment feeder fund (FIF) by employing  
Sharpe’s Index and Treynor’s Index. Moreover, this study relies on daily Net Asset 
Value of 10 mutual funds which are classified into three group, including (1) United 
State of America foreign equity investment fund during December 9, 2015 and 
September 10, 2015, totally 172 days (2) Europe foreign equity investment fund 
during December 9, 2015 and September 10, 2015, totally 171 days and (3) Japan 
foreign equity investment fund during December 9, 2015 and September 17, 2015, 
totally 164 days. 

The findings reveal that as performance is measured by Sharpe’s Index, the 
ETF Funds, on average, are found to have better performance than the FIF Funds. 
That is, Maybank Japan ETF has the highest risk adjusted rate of return. As looking 
mutual fund’s performance based on Treynor’s Index, the FIF Funds, on average, are 
found to have better performance than the ETF Funds. That is, SCB Japan Equity 
Fund has the highest risk adjusted rate of return. Based on these findings, the ETF 
Funds seem to have less unsystematic risk than the FIF Funds, but have more 
systematic risk than the FIF Funds, leading to these different results. Therefore, 
investing in FIF Funds is suitable for diversified portfolio investors, whereas investing 
in ETF Funds is suitable for those without diversified portfolio. 

 
Keywords: Return, Risk, Efficiency, Mutual Fund, Equity  
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บทที่ 1 
บทน า 

 
1.1 ที่มาและความส าคัญของปัญหา  
 ปัจจุบันตราสารทางการเงินมีความซับซ้อนมากยิ่งข้ึนเรื่อยๆท าให้นักลงทุนจ าเป็นต้องศึกษา
เกี่ยวกับการลงทุนเพ่ิมข้ึนเพ่ือความเข้าใจในการลงทุนในตราสารต่างๆที่จะลงทุน ไม่ว่าจะเป็นการ
ลงทุนทั้งในตราสารหนี้ หรือ ตราสารทุน เพราะปัจจุบันการลงทุนในเงินฝากประจ า หรือ พันธบัตร
รัฐบาลแบบเดิมๆได้ให้ผลตอบแทนที่ลดลงเมื่อเทียบกับผลตอบแทนในอดีตเป็นอย่างมากท าให้นัก
ลงทุนเริ่มหาผลิตภัณฑ์ทางการเงินใหม่ๆเพ่ือตอบโจทย์การลงทุนในปัจจุบัน ดังนั้นนักลงทุนจึงหันไป
ลงทุนในตราสารที่มีความเสี่ยงมากขึ้นเพื่อหวังผลตอบแทนที่เพ่ิมขึ้น จากการที่เคยลงทุนในเงินฝาก
แบบปกติของธนาคาร จึงมีการปรับเปลี่ยนเป็นการลงทุนในตราสารทุน หรือ หุ้น เพ่ิมมากข้ึน เพ่ือเป็น
ทางเลือกท่ีสามารถเพ่ิมผลตอบแทนให้กับนักลงทุนได้ 
  การลงทุนในตราสารทุนจึงรับความนิยมจากนักลงทุนเพ่ิมขึ้นเรื่อยๆในปัจจุบัน โดยนักลงทุน
สามารถลงทุนเองหรือผ่านโบรกเกอร์ในการซื้อ-ขายได้ หุ้นเป็นรายตัวหรืออีกทางเลือกหนึ่งก็คือการ
ลงทุนในผ่านกองทุนรวมโดยมี บริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุนรวม หรือ บลจ. (จากนี้จะอ้างถึงบริษัท
หลักทรัพย์จัดการกองทุนรวม ด้วยค าว่า บลจ.) ซ่ึงเป็นการลงทุนทีมผู้เชี่ยวชาญในการจัดการการ
ลงทุนและได้รับใบอนุญาติจาก ก.ล.ต. เป็นผู้บริหารจัดการเงินก้อนนั้น ดังนั้นการลงทุนผ่านกองทุน
รวมจึงท าให้นักลงทุนมีความสะดวกในการลงทุนมากยิ่งข้ึนและยังสามารถเลือกลงทุนในตราสารที่
เหมาะสมกับความเสี่ยงของตนเองได้เพราะกองทุนรวมแต่ละกองจะมีนโยบายการลงทุนที่ชัดเจนและ
ระบุถึงความเสี่ยงของกองทุนนั้นๆไว้เพื่อเป็นทางเลือกให้กับนักลงทุนได้เลือกลงทุนตามความสนใจ
และเหมาะสมกับตนเองมากที่สุดอีกทั้งยังมีการลงทุนที่หลากหลายไม่ว่าจะเป็นการลงทุนใน ตราสาร
หนี้ ตราสารทุน ทั้งในและต่างประเทศ  
 ปัจจุบันยังมีนักลงทุนบางกลุ่มที่ยังขาดความรู้ความเข้าใจและไม่มีเวลาในการติดตามตลาด
อย่างใกล้ชิดคนกลุ่มนี้จึงนิยมหันมาลงทุนใน กองทุนรวม (Mutual Fund) กันมากข้ึนเพ่ือหวังให้
ผู้เชี่ยวชาญด้านการลงทุนคอยบริหารจัดการการลงทุนให้แทนโดยอัตราการเปิดบัญชีกองทุนรวมได้มี
การเปิดบัญชีเพ่ิมมากข้ึนเรื่อย ๆ โดยข้อมูลจากสมาคมบริษัทจัดการลงทุน หรือ AIMC (จากนี้จะอ้าง
ถึงบริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุนรวม ด้วยค าว่า AIMC) ระบุว่า ปี 2557 มีจ านวนบัญชีกองทุนรวม
ทั้งสิ้น 4,356,409 บัญชี เพิ่มขึ้นจากปี 2544 ถึง 3,818,733 บัญชี (แสดงดังตารางที่ 1.1) ซึ่งเป็น
จ านวนที่เพ่ิมข้ึนอย่างมากสะท้อนให้เห็นถึงความสนใจของนักลงทุนที่ให้ความสนใจในเรื่องของการ
ลงทุนมากขึ้น 
 



2 
 

ตารางที่ 1.1: จ านวนบัญชีกองทุนในอุตสาหกรรมจัดการลงทุนปี 2544-2557 
 

พ.ศ. กองทุนรวม 
จ านวนสมาชิกกองทุน
ส ารองเลี้ยงชีพ (ราย) 

กองทุนส่วนบุคคล 

2544 537,676.00 1,219,729.00 1,398.00 

2545 557,549.00 1,298,267.00 1,433.00 

2546 628,681.00 1,412,944.00 1,473.00 

2547 837,877.00 1,518,960.00 1,522.00 

2548 858,545.00 1,665,938.00 1,392.00 

2549 1,080,955.00 1,801,753.00 1,224.00 

2550 1,481,352.00 1,923,034.00 1,185.00 

2551 2,097,142.00 2,056,764.00 1,154.00 

2552 2,390,897.00 2,027,581.00 1,231.00 

2553 2,463,367.00 2,244,625.00 1,500.00 

2554 2,902,765.00 2,487,962.00 1,687.00 

2555 3,554,467.00 2,615,640.00 2,029.00 

2556 3,810,708.00 2,699,822.00 2,477.00 

2557 4,356,409.00 2,818,998.00 2,830.00 

 
ที่มา: สมาคมบริษัทจัดการลงทุน.   (2558).   จ านวนบัญชีกองทุนในอุตสาหกรรมจัดการการลงทุน.  
   สืบค้นจาก http://oldweb.aimc.or.th/24_overview_detail.php?nid=25&subi 
   =0&ntype=1. 
 
     ดังนั้น บลจ. จึงมีการออกผลิตภัณฑ์ใหม่ๆเกี่ยวกับการลงทุนออกสู่ตลาดการลงทุนตลอดเวลา
ท าให้นักลงทุนมีทางเลือกในการลงทุนที่เพ่ิมมากข้ึนซึ่งปัจจุบัน จากข้อมูลของ AIMC ณ กรกฎาคม 
2558 ดังตารางที่ 1.2 พบว่า มีจ านวนบริษัทจัดการลงทุน ทั้งสิ้น 22 บริษัท จากเดิมปี 2535 มี
จ านวนบริษัทจัดการลงทุนเพียง 8 บริษัท เพิ่มข้ึนจากเดิมถึง 14 บริษัท และมีกองทุนรวมทั้งสิ้น 
1,473 กองทุนจากเดิมปี 2535 มีจ านวนกองทุนเพียง 37 กองทุน เพ่ิมข้ึนถึง 1,436 กองทุน 
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ตารางที่ 1.2 : จ านวนกองทุนและบริษัทจัดการ ปี 2535-2558 
 

พ.ศ. บริษัทจัดการ กองทุน 

2535 8 37 
2536 8 65 

2537 8 101 

2538 8 143 
2539 8 205 

2540 14 175 

2541 14 172 
2542 14 198 

2543 14 245 
2544 14 286 

2545 14 346 

2546 14 429 
2547 17 526 

2548 18 683 

2549 18 808 
2550 21 910 

2551 21 1,105 
2552 20 1,264 

2553 21 1,430 

2554 23 1,300 
2555 23 1,399 

2556 22 1,456 

2557 22 1,579 
ส.ค.-58 22 1,473 

 
ที่มา: สมาคมบริษัทจัดการลงทุน.  (2558).  จ านวนกองทุนและบริษัทจัดการ.  สืบค้นจาก  
    http://oldweb.aimc.or.th/21_overview_detail.php?nid=11&subid=0&ntype=2. 
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   กองทุนรวมที่มีนโยบายการลงทุนในต่างประเทศเป็นอีกตัวเลือกหนึ่งที่นักลงทุนให้ความสนใจ
ลงทุน และปัจจุบันได้มีหลาย บลจ.ได้เปิดขายกองทุนประเภทนี้เพ่ิมมากข้ึนเรื่อยๆท าให้นักลงทุนได้มี
โอกาสเข้าการลงทุนในกองทุนรวมต่างประเทศกันมากขึ้น ดังนันกองทุนรวมต่างประเทศจึงเป็น
ทางเลือกหนึ่งที่นักลงทุนให้ความสนใจในการลงทุนเพ่ือบริหารความความเสี่ยงของพอร์ตการลงทุน
และคาดหวังผลตอบแทนที่เพ่ิมข้ึนจากการลงทุนเพียงแค่ในประเทศเพียงอย่างเดียว 
  กองทุนรวมต่างประเทศที่มีนโยบายลงทุนในหุ้นตามดัชนีของประเทศต่างๆก็ได้รับความนิยม
จากนักลงทุนเพ่ิมขึ้นด้วยเช่นกัน เนื่องจากเป็นการบริหารความเสี่ยงในเรื่องของการลงทุนเพราะการ
ลงทุนในประเทศใดประเทศหนึ่งเพียงที่เดียวท าให้นักลงทุนมีความเสี่ยงจากการลงทุนเพ่ิมมากขึ้น 
เพราะหากลงทุนแล้วเกิดวิกฤติกับเศรษฐกิจภายในประเทศที่เข้าไปลงทุน จะส่งผลกระทบกับการ
ลงทุนในประเทศนั้นทันทีเป็นผลท าให้นักลงทุนขาดทุนจากการลงทุนทั้งหมดได้หากลงทุนเฉพาะ
ประเทศนัน้เพียงที่เดียว  แต่หากนักลงทุนมีการกระจายการลงทุนในหลายประเทศซึ่งแต่ละประเทศ
ล้วนมีโครงสร้างทางเศรษฐกิจที่แตกต่างกันก็จะท าให้นักลงทุนลดความเสี่ยงในเรื่องการลงทุนได้ดี
ยิ่งขึ้น โดยการเลือกลงทุนในกองทุนรวมหุ้นต่างประเทศนั้นนักลงทุนสามารถเลือกการลงทุนได้ 2 
ลักษณะ ได้แก่ การลงทุนในกองทุนรวมอีทีเอฟ (Exchange Trade Fund: ETF) ที่มีนโยบายลงทุนใน
หุ้นต่างประเทศ และกองทุนรวมเปิดที่มีนโยบายลงทุนในหุ้นต่างประเทศ (Foreign Investment 
Fund: FIF) ซึ่งทั้ง 2 แบบมีลักษณะเด่นของการลงทุนทั้ง 2 ลักษณะ คือ 

กองทุนรวมอีทีเอฟ  
 กองทุนรวมอีทีเอฟ (Exchange Trade Fund: ETF) เป็นกองทุนรวมที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จึงท าการซื้อขายผ่านตลาดหลักทรัพย์โดยส่งค าสั่งผ่านโบรกเกอร์เหมือน
หุ้นตัวหนึ่งในตลาด ซึ่งนักลงทุนสามารถซ้ือขายกองทุนและรู้ราคาซื้อขายได้แบบ Real-Time ไม่ต้อง
รอราคา ณ สิ้นวันท าการหมือนกองทุนรวมปกติทั่วไปท าให้นักลงทุนสามารถท าก าไรได้ระหว่างวันท า
การเหมือนการซื้อหุ้นในตลาด ผลตอบแทนที่ได้จากการลงทุนในกองทุนรวมอีทีเอฟนั้นจะสอดคล้อง
กับดัชนีที่ใช้อ้างอิงในกองทุนรวมอีทีเอฟนั้น ซึ่งสามารถใช้ตราสารต่างๆเป็นดัชนีอ้างอิง เช่น ราคาหุ้น 
ราคาตราสารหนี้ และ ราคาสินค้าโภคภัณฑ์ เช่น ทองค า น้ ามัน เป็นต้น 
ลักษณะเด่นของกองทุนรวมอีทีเอฟ   
 1. สามารถรู้ราคา Real Time ราคาตลาด ณ ขณะนั้น โดยไม่ต้องรอ NAV สิ้นวันเหมือน
กองทุนรวมทั่วไปท าให้นักลงทุนสามารถตัดสินใจซื้อหรือขายได้อย่างทันที เกิดความคล่องตัวในการ
ตัดสินใจลงทุนเนื่องจากปัจจัยต่างๆที่เกิดข้ึนระหว่างวันจะส่งผลกระทบต่อราคาซื้อขายของกองทุนนี้
ด้วย 
 2. นักลงทุนสามารถส่งค าสั่งซื้อขายผ่านโบรกเกอร์เหมือนหุ้นทั่วไปได้ซึ่งจะแตกต่างกัน
กองทุนรวมทั่วไปที่ต้องซื้อขายผ่าน บลจ. หรือ ตัวแทนของ บลจ. เท่านัน้ 
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กองทุนรวมที่ลงทุนในต่างประเทศ  

 กองทุนรวมที่ลงทุนในต่างประเทศ (Foreign Investment Fund: FIF) เป็นกองทุนรวมที่มี
นโยบายเน้นการลงทุนในหลักทรัพย์ต่างประเทศซึ่งโดยปกติจะไม่น้อยกว่า 80% ของมูลค่าทรัพย์สิน
สุทธิ โดยสามารถลงทุนได้ทั้งตราสารหนี้ ตราสารทุน และสินค้าโภคภัณฑ์ เช่น น้ ามัน ทองค า เป็นต้น 
ขึ้นอยู่กับนโยบายของแต่ละกองทุนรวมนั้น ว่ามีนโยบายการลงทุนแบบใดและใช้ดัชนีราคาของ
สินทรัพย์ชนิดใดเป็นตัวอ้างอิง ซึ่งปัจจุบันกองทุนรวมที่ไปลงทุนในต่างประเทศมีการกระจายการ
ลงทุนไปหลากหลายประเทศมากขึ้น ไม่ว่าจะเป็นลงทุนในอเมริกา ญี่ปุ่น ยุโรป จีน และอีกหลาย
ประเทศ หรือ บางกองทุนรวมก็เป็นการลงทุนที่รวมหุ้นหลายประเทศเข้าด้วยกัน ตามนโยบายของ 
บลจ. ได้ไปลงทุนท าให้นักลงทุนมีทางเลือกในการลงทุนที่หลากหลายมากขึ้น  
สามารถแบ่งการบริการกองทุนรวมที่ลงทุนในต่างประเทศ (FIF)  ได้ 2 แบบคือ 
 1. บลจ.ในประเทศไทยเข้าไปลงทุนซื้อตราสาร และบริหารงานเอง โดยทางบลจ.จะเข้าไป
ลงทุนในสินทรัพย์ประเภทต่างๆ ในแต่ละประเทศที่เห็นว่ามีความน่าสนใจและให้ผลตอบแทนที่ดี 
อย่างที่นักลงทุนคุ้นเคยกันดีคือ กองทุนประเภทมีก าหนดระยะเวลา หรือ ที่เรียกกันว่า Term Fund 
นั่นเอง เป็นการลงทุนที่ก าหนดอัตราผลตอบแทนให้กับนักลงทุน 

2. บลจ.ไทยไปซื้อกองทุนรวมกับทางประเทศต่างๆที่มีบลจ.ต่างประเทศบริหารอยูแล้ว ซ่ึง
บลจ.ไทยไม่ได้บริหารเอง มี 2 แบบ คือ 

 2.1 กองทุนประเภท Fund of Fund คือ การที่บลจ.ไทยเข้าไปลงทุนกองทุนรวม
หลายๆกองทุนซึ่งอาจจะมีนโยบายการลงทุนที่เหมือนหรือแตกต่างกันก็ได้ตามนโยบายของกองทุน
รวมที่ บลจ.ไทยก าหนด จะมีการก าหนดสัดส่วนในการลงทุนไว้ว่าแต่ละกองทุนลงทุนในสัดส่วนเท่าใด 
ลงทุนในตราสารใด และ ในประเทศใหนบ้าง โดยสามารถปรับสัดส่วนได้ตามความเหมาะสม 

 2.2 กองทุนรวมประเภท Feeder Fund คือ การที่บลจ.ไทยเข้าไปลงทุนกองทุนรวม
ต่างประเทศเพียงกองทุนเดียว จะระบุชัดเจนว่าลงทุนในกองทุนรวมใด ประเทศใหน ซึ่งจะเรียก
กองทุนรวมต่างประเทศที่ไปลงทุนนั้นว่า Master Fund มีทั้งลงทุนในตราสารหนี้ ตราสารทุน และ 
สินค้าโภคภัณฑ์ เช่น น้ ามัน ทองค า ตามนโยบายของกองทุนรวมนั้นว่าจะลงทุนในสินทรัพย์ประเภท
ใด 

 ดังที่ได้กล่าวมาข้างต้นกองทุนรวมมีความส าคัญกับการลงทุนในปัจจุบันค่อนข้างมากและ
กองทุนรวมปัจจุบันมีการลงทุนค่อนข้างที่หลากหลายดังนั้นการลงทุนในกองทุนต่างประเทศจึงมีความ
เสี่ยงที่เพ่ิมขึ้น ไม่ว่าจะเป็นความเสี่ยงเรื่องอัตราแลกเปลี่ยน ความเสี่ยงเรื่องการเปลี่ยนแปลงของ
ภาวะตลาดทั้งจากภาวะเศรษฐกิจและการเมืองของประเทศท่ีเข้าไปลงทุน ความเสี่ยงของบริษัทท่ี
กองทุนรวมเข้าไปลงทุน ซึ่งปัญหาเหล่านี้ท าให้นักลงทุนจ านวนมากยังไม่กล้าที่จะเข้าไปลงทุนใน
กองทุนประเภทนี้ เพราะขาดความรู้ความเข้าใจในกองทุนรวมต่างประเทศอย่างแท้จริง อีกท้ังยังขาด
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ผู้เชี่ยวชาญในการให้ค าแนะน าการลงทุนให้กับนักลงทุนอย่างทั่วถึง เกิดการลงทุนแบบผิดๆและมี
ความเสียหายเกิดขึ้น เช่น ลงทุนในกองต่างประเทศบางกองทุนแล้วไม่ทราบว่ากองทุนนั้นไม่ได้มีการ
ปิดความเสี่ยงเรื่องอัตรา ท าให้ได้ก าไรจากหุ้นลงทุนแต่กลับขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยนแทน เป็นต้น  

ดังนั้นนักลงทุนควรศึกษารายละเอียดเกียวกับการลงทุนในแต่ละกองทุนให้ดีทั้งในเรื่อง ความ
เสี่ยงต่างๆ และผลตอบแทนของแต่ละกองทุน โดยต้องปรึกษาผู้เชี่ยวชาญในเรื่องการให้ค าแนะน าการ
ลงทุน และรายละเอียดต่างๆของกองทุนตามหนังสือชี้ชวนกองทุน โดยงานวิจัยเรื่องนี้เป็นการน าเสนอ
ในเรื่องของผลตอบแทนและความเสี่ยงของกองทุนต่างประเทศของกองทุนในประเทศต่างๆ เพ่ือเป็น
แนวทางท่ีนักลงทุนจะต้องใช้ในการพิจารณาการลงทุนในกองทุนรวมต่างประเทศให้ได้ผลตอบแทนที่
คุ้มค่ากับการลงทุนมากท่ีสุด 
 
1.2 วัตถุประสงค์ของการวิจัย 
  งานวิจัยเรื่องนี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือ เปรียบเทียบผลตอบแทนและความเสี่ยงของกองทุนรวมอี
ทีเอฟ (Exchange Trade Fund: ETF) ที่ลงทุนในตราสารทุนต่างประเทศ และกองทุนรวมเปิดตรา
สารทุนที่ลงทุนในกองทุนรวมต่างประเทศเพียงกองทุนเดียว (Feeder Fund) โดยใช้ Risk Adjusted 
Return จ านวน 2 มาตรวัด ได้แก่ Sharpe และ Treynor Ratio 
 
1.3 ขอบเขตของการวิจัย 
  การศึกษาครั้งนี้ใช้ข้อมูลราคาปิดรายวันของกองทุนรวมอีทีเอฟ (ETF) และกองทุนรวม
ต่างประเทศ (FIF) โดยจะท าการศึกษาเฉพาะกองทุนรวมอีทีเอฟ (ETF) และ กองทุนรวมต่างประเทศ 
(FIF) ทั้งหมด 3 ประเทศคือ สหรัฐอเมริกา ญี่ปุ่น และ ยุโรป ช่วงเวลาที่ท าการศึกษา ตั้งแต่เดือน 
ธันวาคม 2557 ถึงเดือน กันยายน 2558 จ านวนทั้งสิ้น 10 กองทุนโดยแบ่งกองทุนรวมอีทีเอฟ (ETF) 
จ านวน 3 กองทุน และ กองทุนรวมต่างประเทศ (FIF) จ านวน 7 กองทุน คัดเลือกจากนโยบายการ
ลงทุนของกองทุนรวมให้มีความใกล้เคียงกับกองทุนรวมอีทีเอฟ (ETF) มากที่สุดโดยพิจารณาจากจาก
หนังสือชี้ชวนส่วนสรุปข้อมูลส าคัญ รายชื่อกองทุนที่ท าการศึกษามี ดังนี้ 
ประเทศสหรัฐอเมริกา 
กองทุนรวมอีทีเอฟ (ETF) 
1. กองทุนเปิดเมย์แบงก์ยูเอสอีทีเอฟ (MUS) 
   วันที่จดทะเบียน วันที่ 9 ธันวาคม 2557  
กองทุนรวมต่างประเทศ (FIF)   
2. กองทุนเปิดไทยพาณิชย์หุ้นยูเอส (SCBS&P500) 
   วันที่จดทะเบียน วันที่ 18 ธนัวาคม 2555 



7 
 

3. กองทุนเปิดแอสเซทพลัสเอสแอนด์พี 500 (ASP-S&P500) 
   วันที่จดทะเบียน วันที่ 17 กรกฎาคม 2552       
4. กองทุนเปิดทิสโก้ ยูเอส อิควิตี้ ฟันด์ (TISCOUS) 
   วันที่จดทะเบียน วันที่ 18 สงิหาคม2552  
ยุโรป 
กองทุนรวมอีทีเอฟ (ETF) 
5. กองทุนเปิดเมย์แบงก์ยูโรอีทีเอฟ (MEU) 
   วันที่จดทะเบียน วันที่ 9 ธันวาคม 2557 
กองทุนรวมต่างประเทศ (FIF)  
6. กองทุนเปิดไทยพาณิชย์หุ้นยุโรป (SCBEUEQ) 
   วันที่จดทะเบียน วันที่ 26 กุมภาพันธ์ 2557 
ประเทศญี่ปุ่น 
กองทุนรวมอีทีเอฟ (ETF) 
7. กองทุนเปิดเมย์แบงก์เจแปนอีทีเอฟ (MJP) 
  วันที่จดทะเบียน วันที่ 9 ธันวาคม 2557 
กองทุนรวมต่างประเทศ(FIF) 
8. กองทุนเปิดไทยพาณิชย์หุ้นญี่ปุ่น (SCBNKY225) 
   วันที่จดทะเบียน วันที่ 11 ตุลาคม 2556 
9. กองทุนเปิดไทยแอสเซทพลัส นิเคอิ 225 (ASP-NKY225)  
   วันที่จดทะเบียน วันที่ 17 ธนัวาคม 2557 
10. กองทุนเปิดทิสโก้ เจแปนอิควิตี้ (TISCOJP) 
     วันที่จดทะเบียน วันที่ 5 สิงหาคม 2556  
  
1.4 ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับ 
  1. เพ่ือทราบถึงผลตอบแทนและความเสี่ยงของ กองทุนรวมอีทีเอฟ (Exchange Trade 
Fund: ETF) ที่ลงทุนในตราสารทุนต่างประเทศ และ กองทุนเปิดตราสารทุนที่มีนโยบายเน้นลงทุนใน
หน่วยลงทุนของกองทุนรวมต่างประเทศเพียงกองทุนเดียว (Feeder Fund) 
  2. เพ่ือเป็นประโยชน์กับนักลงทุนที่ต้องการใช้ข้อมูลในการประกอบตัดสินใจลงทุนในกองทุน
รวมที่มีนโยบายลงทุนในต่างประเทศ 
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1.5 นิยามศัพท์เทคนิค  
 กองทุนรวม (Mutual Fund) คือ การที่บลจ.ได้ระดมเงินทุนจากผู้ที่สนใจลงทุนหลายๆคน
มารวมกัน และมอบหมายให้มืออาชีพ ซึ่งก็คือ บลจ.ที่มีความเชี่ยวชาญในการจัดการลงทุนและได้รับ
ใบอนุญาติจาก ก.ล.ต.เป็นผู้บริหารจัดการเงินลงทุนก้อนนั้นโดยจะน าเงินผู้ลงทุนไปลงทุนในสินทรัพย์
ต่างๆเช่น หุ้น หุ้นกู้ พันธบัตรรัฐบาล เป็นต้น ตามนโยบายของและกองทุน 
 กองทุนปิด (Closed End Fund) คือ กองทุนที่มีระยะเวลาการขายและมีก าหนดอายุว่าจะ
ครบก าหนดเมื่อไหร่อย่างชัดเจน ผู้ลงทุนจะได้รับเงินต้นและผลตอบแทนคืนเมื่อครบก าหนด
ระยะเวลาตามที่ระบุไว้ในรายละเอียดของกองทุน 
 กองทุนเปิด (Open End Fund) คือ กองทุนที่เมื่อเปิดขายให้นักลงทุนครั้งแรกแล้ว
หลังจากนั้นกส็ามารถท าการซื้อขายได้ทุกวัน โดยที่ช่วงเวลาในการซื้อขายก็เป็นไปตามแต่ละ บลจ.
ก าหนดขึ้นมา ซ่ึงกองทุนชนิดนี้มีความคล่องตัวสูงจึงเหมาะส าหรับนักลงทุนที่ต้องการลงทุนและ
ต้องการสภาพคล่องในการลงทุน 
 มูลค่าเงินลงทุนของกองทุนรวม (Net Asset Value : NAV) คือ มูลค่าสินทรัพย์สุทธิของ
กองทุนต่อหน่วยค านวณจากทรัพย์สินทั้งหมดของกองทุนรวมตามราคาตลาดตลอดจนผลประโยชน์
ต่างๆที่กองทุนรวมได้รับจากการลงทุนหักออกด้วยค่าใช้จ่ายและหนี้สินของกองทุนรวมนั้นเทียบกับ
จ านวนหน่วยของกองทุนโดยผู้ออกกองทุนจะรายงานให้ทราบทุกสิ้นวันท าการ 
 มูลค่าทรัพย์สินสุทธิโดยประมาณ (Indicative Net Asset Value: iNAV) คือ มูลค่า
ทรัพย์สินสุทธิต่อหน่วยลงทุนโดยประมาณระหว่างวันเป็นค่าที่สะท้อน NAV ของกองทุนรวมอีทีเอฟณ
ขณะนั้นๆโดยผู้ออกกองทุนจะมีการค านวณและเผยแพร่ค่า iNAV ทุก 15 หรือ 30 วินาทีเพ่ือให้นัก
ลงทุนทราบและเป็นข้อมูลในการตัดสินใจที่จะลงทุน 
 กองทุนรวมอีทีเอฟ (Exchange Trade Fund: ETF) เป็นกองทุนเปิดประเภทหนึ่ง ที่มี
นโยบายการลงทุนเพ่ือให้ได้ผลตอบแทนไปในทิศทางเดียวกับดัชนีอ้างอิง โดยดัชนีอ้างอิงมีท้ังที่เป็น
ดัชนีราคาหลักทรัพย์ ดัชนีราคาตรารหนี้ รวมถึงดัชนีอ้างอิงถึงราคาสินค้าโภคภัณฑ์ เช่น ทองค า 
น้ ามนั  
 กองทุนรวมที่ลงทุนในต่างประเทศ (Foreign Investment Fund: FIF) เป็นกองทุนที่
เน้นลงทุนสินทรัพย์ต่างประเทศโดยทั่วไปแล้วจะก าหนดไปลงทุนในต่างประเทศไม่ต่ ากว่า 80% ของ
มูลค่าทรัพย์สินสุทธิ์ ซึ่งนโยบายการลงทุนก็จะเป็นไปตามทาง บลจ.แต่ละท่ีก าหนด 
 กองทุนรวมประเภท Feeder Fund เป็นกองทุนที่น าเงินไปลงทุนในกองทุนที่ต่างประเทศ
อีกทีหนึ่งซึ่งจะลงทุนในกองทุนเพียงแค่กองเดียวเรียกว่า Master Fund โดยมีการบริหารกองทุนโดย
ผู้จัดการกองทุนในต่างประเทศให้เป็นไปตามท่ีระบุไว้ในกองทุน ซึ่ง บลจ.ทางประเทศไทยจะไม่ได้เข้า
ไปบริหารจัดการการลงทุน 



บทที่ 2 
แนวคิด ทฤษฎี และงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง  

 
แนวคิดและทฤษฎีที่เกี่ยวข้อง 
  การศึกษาครั้งนี้ได้นําเอาแนวคิดและทฤษฎีที่เกี่ยวข้องมาใช้ในการอธิบาย 3 แนวคิดได้แก่ 
แนวคิดเก่ียวกับผลตอบแทนจากการลงทุน (Investment Return) แนวคิดเก่ียวกับความเสี่ยงจาก
การลงทุน (Investment Risk) และมาตรวัดการดําเนินงานของกองทุนรวม (Portfolio Investment 
Measure) รายละเอียดมีดังนี้ 
 
2.1 แนวคิดเกี่ยวกับกองทุนรวม 
  กองทุนรวม คือ การที่ บริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุนรวม (บลจ.) ระดมเงินทุนจากนัก
ลงทุนที่ต้องการลงทุนหลายๆรายแต่มีจํานวนเงินใน การลงทุนน้อยและจํากัด อีกทั้งยังไม่มีความรู้
ความสามารถในการลงทุนในสินทรัพย์นั้นๆจึงต้องอาศัยผู้เชี่ยวชาญในการเข้าไปลงทุนให้ แล้วนําเงิน
ที่ได้ไปลงทุนในสินทรัพย์ต่างๆตามท่ี บลจ.ได้ทําการแจ้งไว้ในหนังสือชี้ชวน ซึ่งการลงทุนนั้นสามารถ
ลงในตราสารที่หลากหลายตามที่ บลจ. กําหนด สามารถเป็นได้ท้ัง หุ้น หุ้นกู้ ตั๋วแลกเงิน ตราสาร
อนุพันธ์  เป็นต้น เพ่ือให้ได้ผลตอบแทนตามท่ีต้องการและนํามาจ่ายคืนให้กับผู้ถือหน่วยลงทุนตาม
สัดส่วนที่ลงทุนไว้ (www.aimc.or.th) 
กองทุนรวมแบ่งตามประเภทโครงการ มี 2 แบบ 
  1. กองทุนปิด (Closed-End Fund) คือ กองทุนที่นักลงทุนต้องถือหน่วยลงทุนจนครบ
กําหนดระยะเวลาของการลงทุนถึงเพราะเมื่อเปิดขายแล้ว กองทุนประเภทนี้จะไม่สามารถขายคืนได้
ก่อนระยะเวลาที่กําหนด แต่อย่างไรก็ตามหากนักลงทุนต้องการขายคืนก็สามารถขายได้ถ้ากองทุนกอง
นั้นจดทะเบียนในตลาดรอง (www.aimc.or.th) 
  2. กองทุนเปิด (Open-End Fund) คือ กองทุนที่เมื่อนักลงทุนซื้อหน่วยลงทุนแล้วสามารถ
ขายคืนได้ตามกําหนดระยะเวลาที่ทางบริษัทจัดการกําหนด (www.aimc.or.th) 
 
กองทุนรวมแบ่งตามนโยบายการลงทุน  
  กองทุนรวมแบ่งตามนโยบายการลงทุน เช่น กองทุนรวมตราสารทุน จะเป็นกองทุนที่มีการ
ลงทุนลงในหุ้นไม่น้อยกว่าร้อยละ 65 ในขณะที่กองทุนรวมตราสารหนี้ จะเป็นกองทุนที่เน้นลงทุนใน
พวก เงินฝาก พันธบัตร ตั๋วแลกเงิน เป็นต้น และยังมีกองทุนแบบอื่นๆอีกหลายแบบอย่างเช่น กองทุน
รวมผสม กองทุนรวมดัชนี กองทุนรวมคุ้มครองเงินต้น กองทุนรวมทองคํา กองทุนรวมโครงสร้าง
พ้ืนฐาน ซึ่งแต่ละประเภทจะมีนโยบายการลงทุนที่แตกต่างกัน ซึ่งในท่ีนี้ผู้วิจัยจะนําเสนอรายละเอียด
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เกี่ยวกับ กองทุนรวมที่ลงทุนในต่างประเทศ (Foreign Investment Fund: FIF)  และกองทุนรวมอีที
เอฟ (Exchange Trade Fund : ETF) 
  1. กองทุนรวมที่ลงทุนในต่างประเทศ (Foreign Investment Fund: FIF) คือ กองทุนรวม
ทีม่ีการนําเงินที่ได้จากการระดมเงินจากนักลงทุนไปลงทุนในสินทรัพย์ต่างประเทศตามที่ได้กําหนดไว้
ในนโยบายการลงทุน เช่น หุ้นต่างประเทศ หุ้นกู้ เงินฝากต่างประเทศ เป็นต้น โดยมีเงื่อนไขว่าต้องนํา
เงินที่ได้ทั้งหมดจากการระดมทุนไปลงทุนในต่างประเทศทั้งจํานวน จะยกเว้นเฉพาะเป็นเงินฝากที่
เอาไว้เป็นสภาพคล่องให้กับทาง บริษัทจัดการเท่านั้น เนื่องจาก ธนาคารแห่งประเทศไทย จํากัดวงเงิน
ในการนําเงินไปลงทุนที่ต่างประเทศในแต่ละปีทําให้นักลงทุนบางคนที่อยากไปลงทุนในต่างประเทศไม่
สามารถลงทุนด้วยตนเองได้  กองทุนรวมที่ลงทุนในต่างประเทศ จึงเป็นอีกทางเลือกหนึ่งที่นักลงทุนจะ
สามารถกระจายเงินลงทุนของตนให้เพ่ิมมากขึ้น นักลงทุนสามารถทํารายการซื้อขายกองทุนผ่านทาง 
บลจ. หรือ ตัวแทนจําหน่าย และรับรู้ราคาปิด ณ สิ้นวันทําการ ทั้งนี้ทางสํานักงาน ก.ล.ต.จึงต้องเข้า
มาตรวจสอบคุณสมบัติของ บลจ.ให้มีคุณสมบัติตามที่ ก.ล.ต. เห็นชอบเพ่ือการลดความเสี่ยงของนัก
ลงทุน ก.ล.ต. เนื่องจากต้องอาศัยผู้ที่มีความเชี่ยวชาญการลงทุนกองทุนในต่างประเทศ 
(www.aimc.or.th) 
 2. กองทุนรวมอีทีเอฟ (Exchange Trade Fund: ETF) คือ เป็นกองทุนรวมที่สามารถซื้อ
ขายผ่านตลาดหลักทรัพย์ได้เหมือนหุ้นตัวหนึ่ง เนื่องจากจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย โดยส่งคําสั่งผ่านโบรกเกอร์ ซึ่งนักลงทุนสามารถซื้อขายกองทุนและรู้ราคาซื้อขายได้แบบ Real-
Time ไม่ต้องรอราคา ณ สิ้นวันทําการหมือนกองทุนรวมปกติทั่วไป โดยปกติแล้วจะมีการประกาศ
ราคาของกองทนุทุก 15 นาที หรือ ที่เรียกว่า iNAV จึงทําให้นักลงทุนสามารถทํากําไรได้ระหว่างวันทํา
การเหมือนการซื้อหุ้นในตลาด และเกิดสภาพคล่องให้กับนักลงทุนได้มากเพราะสามารถซื้อเพ่ิมหรือ
ขายคืนได้ระหว่างวันโดยจะมีผู้ดูแลสภาพคล่อง (Market maker) คอยดูแลให้กองทุน ETF มี
ผลตอบแทนที่ล้อไปตามดัชนี ดังนั้น ผลตอบแทนที่ได้จากการลงทุนในกองทุนรวมอีทีเอฟนั้นจะ
สอดคล้องกับดัชนีที่ใช้อ้างอิงในกองทุนรวมอีทีเอฟนั้น ซึ่งสามารถใช้ตราสารต่างๆเป็นดัชนีอ้างอิง เช่น 
ราคาหุ้น ราคาตราสารหนี้ และ ราคาสินค้าโภคภัณฑ์ เช่น ทองคํา น้ํามัน เป็นต้น  (ศูนย์ส่งเสริมการ
พัฒนาความรู้ตลาดทุน, 2552) 
 
2.2 แนวคิดเกี่ยวกับผลตอบแทนจากการลงทุน 
  ในการลงทุนในหลักทรัพย์ตัวใดตัวหนึ่ง หรือกลุ่มหลักทรัพย์ นักลงทุนจะให้ความสําคัญกับ
ผลตอบแทนที่คาดว่าจะได้รับเปรียบเทียบกับความเสี่ยงของการลงทุนในหลักทรัพย์นั้น ซึ่งโดยปกติ
แล้วการลงทุนในหลักทรัพย์ใดหลักทรัพย์หนึ่ง แล้วทําให้เกิดความเสี่ยงเพิ่มมากข้ึน นักลงทุนย่อม
คาดหวังผลตอบแทนที่ได้จากการลงทุนในหลักทรัพย์นั้นเพ่ิมข้ึนด้วย เพื่อชดเชยความเสี่ยงที่เพ่ิมข้ึน
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เช่นกัน ดังนั้นแนวคิดเก่ียวกับผลตอบแทน และความเสี่ยงจึงเป็นสิ่งสําคัญอันดับแรกที่นักลงทุนควร
ให้ความสําคัญ (ศูนย์ส่งเสริมการพัฒนาความรู้ตลาดทุน, 2552) 
 
ผลตอบแทนจากการลงทุน 
  ผลตอบแทน (Returns) คือ ผลประโยชน์ที่นักลงทุนต้องการจากการลงทุนในสิ่งใดสิ่งหนึ่ง
เพ่ือชดเชย และคุ้มค่ากับการเสียโอกาสในการใช้เงินที่ตนเองมีอยู่ไปใช้ในประโยชน์อย่างอ่ืน หรือ ที่
เรียกว่า “ต้นทุนค่าเสียโอกาส (Opportunity Cost)” รวมทั้งการสูญเสียอํานาจซื้อสินค้าในปัจจุบัน
เนื่องจากสินค้าในอนาคตอาจมีราคาท่ีสูงกว่าจากภาวะเงินเฟ้อ (Inflation) และระยะเวลาที่ต้อง
ผูกพันกับหลักทรัพย์ที่ลงทุน ซึ่งผลตอบแทนที่ได้จากการลงทุนในหลักทรัพย์นิยมแสดงผลในรูปของ
ร้อยละ โดยเรียกว่า “อัตราผลตอบแทน (Rate of Return)”นั่นเอง (ศูนย์ส่งเสริมการพัฒนาความรู้
ตลาดทุน, 2552) 
 
อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม 

มีวัตถุประสงค์ในการวัดผลการดําเนินงานของกองทุนรวมนั้นๆ ซึ่งไม่ใช่การวัดผลตอบแทน
ของผู้ลงทุน ดังนั้นผลตอบแทนที่ใช้ในการประเมินผลการดําเนินงานจึงมาจากการเปลี่ยนแปลงของ
มูลค่าทรัพย์สินสุทธิช่วงเวลาหนึ่งและปรับค่าด้วยเงินปันผลจ่ายซึ่งเป็นแนวคิดเช่นเดียวกับการหา
อัตราผลตอบแทนในช่วงเวลาการลงทุน (Holding Period Return) แล้วจึงนําอัตราผลตอบแทนที่
คํานวณได้ตลอดระยะเวลาศึกษามาหาค่าเฉลี่ย (จิรัตน์  สังข์แก้ว, 2547) 

โดยคํานวณตามสมการดังต่อไปนี้ 
 

 
กําหนดให้ 

   คือ อัตราผลตอบแทนกองทุน ณ เวลาที่ t 
  คือ มูลค่าทรัพย์สินสุทธิกองทุน ณ เวลาที่ t 

  คือ มูลค่าทรัพย์สินสุทธิกองทุน ณ เวลาที่ t-1  
 

 มูลค่าทรัพย์สินสุทธิกองทุน =  มูลค่าทรัพย์สินรวม – หนี้สนิ 
                จํานวนหน่วยลงทุน    
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โดยคํานวณตามสมการดังต่อไปนี้ 
 

 
 

กําหนดให้ 
  คือ อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยกองทุน 
   คือ อัตราผลตอบแทนกองทุน ณ เวลาที่ t 

   คือ จํานวนงวดเวลาที่ทําการศึกษา 
 
อัตราผลตอบแทนของตลาด 
 การคํานวณหาอัตราผลตอบแทนของตลาดโดยวิธีการหาการเปลี่ยนแปลงของของดัชนีเป็น
อัตราร้อยละ แล้วจึงหาค่าเฉลี่ย เพ่ือที่จะเปรียบเทียบผลการดําเนินงานระหว่างกองทุนกับตลาด     
(จิรัตน์  สังข์แก้ว, 2547) 

โดยคํานวณตามสมการดังต่อไปนี้ 
 

 
กําหนดให้ 

   คือ อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาด 
  คือ อัตราผลตอบแทนของตลาด ณ เวลาที่ t 

   คือ จํานวนงวดเวลาที่ทําการศึกษา 
 
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ปราศจากความเสี่ยง 

ตัวแทนของหลักทรัพย์ปราศจากความเสี่ยงอาจเป็นได้ทั้งพันธบัตรรัฐบาล หรือ เงินฝาก
ประจํา ทั้งนี้แล้วแต่กรณีและความเหมาะสมว่าควรจะใช้แบบใหนแม้ว่าในทางทฤษฎีอัตรา
ผลตอบแทนที่คาดไว้ของหลักทรัพย์ที่ปราศจากความเสี่ยงจะเท่ากับอัตราผลตอบแทนที่เป็นไปได้แต่
ในสถานการณ์จริงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ที่ปราศจากความเสี่ยงในช่วงระยะเวลาหนึ่งมักจะ
ผันผวนตลอดจึงต้องคํานวณอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของหลักทรัพย์ที่ปราศจากความเสี่ยงด้วยเช่นกัน
(จิรัตน์  สังข์แก้ว, 2547) 
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โดยคํานวณตามสมการดังต่อไปนี้ 
 

 
 
กําหนดให้ 

   คือ อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของหลักทรัพย์ที่ปราศจากความเสี่ยง 
   คือ อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ที่ปราศจากความเสี่ยงณเวลาที่ t 

   คือ จํานวนงวดเวลาที่ทําการศึกษา 
 
2.3 แนวคิดเกี่ยวกับความเสี่ยงจากการลงทุน 
  ความเสี่ยงจากการลงทุนสามารถเกิดขึ้นได้กับทุกสินทรัพย์ที่สามารถลงทุนได้ ไม่ว่าจะเป็น
การลงทุนใน เงินฝาก กองทุน หุ้น และ สินค้าโภคภัณฑ์ เช่น ทองคํา น้ํามัน ดังนั้นจึงมีเครื่องมือต่างๆ
ที่ใช้วัดความเสี่ยงจากการลงทุนเพื่อให้นักลงทุนได้รับทราบถึงความเสี่ยงของสินทรัพย์ที่ได้ลงทุน  
 
ความเสี่ยงที่เกิดจากการลงทุนในหลักทรัพย์ 
  เนื่องจากการลงทุนในหลักทรัพย์ใดๆนั้นนักลงทุนไม่สามารถทราบถึงอัตราผลตอบแทนที่จะ
ได้รับในอนาคตว่าจะเป็นเท่าใด เป็นเพียงการคาดการณ์ภายใต้สถานการณ์ต่างๆที่อาจจะเกิดขึ้น
เท่านั้น โดยเป็นการคาดหวังผลตอบแทนที่เกิดจากความไม่แน่นอน (Uncertainty) ซึ่งความไม่
แน่นอนเป็นความเสี่ยงที่เกิดจากการคลาดเคลื่อนของอัตราผลตอบแทนที่เกิดข้ึนจริงเทียบกับอัตรา
ผลตอบแทนที่คาดหวังไว้ของนักลงทุนจึงมีการนําเอามาตรวัดการกระจายตัวของข้อมูลทางสถิติ 
(Probability Distribution) เรียกว่า ความแปรปรวน (Variance)และ ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
(Standard Deviation) มาใช้ในการวัดความเสี่ยงของหลักทรัพย์ดังนี้ (ศูนย์ส่งเสริมการพัฒนาความรู้
ตลาดทุน, 2552) 
 
ค่าความแปรปรวน (Variance) 
  คือ ค่าที่แสดงความไม่แน่นอนจากการลงทุนที่เกิดจากการเบี่ยงเบนของผลตอบแทนที่เกิดขึ้น
จริง กับ ผลตอบแทนที่คาดหวังจากการลงทุน ซึ่งจะทําให้นักลงทุนทราบว่าหลักทรัพย์ที่ลงทุนมีความ
เสี่ยงมากน้อยเพียงใด โดยเขียนสมการได้ ดังนี้ (ศูนย์ส่งเสริมการพัฒนาความรู้ตลาดทุน, 2552) 
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กําหนดให้ 

   คือ ความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพย์ 
 (𝛔 = Sigma) 

   คือ อัตราผลตอบแทนที่เกิดข้ึนจริงจากการลงทุนในหลักทรัพย์ ภายใต้ 
    สถานการณ์ที่  

  คือ อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพย์ 
   คือ โอกาสหรือค่าความเป็นไปได้ที่จะเกิดผลตอบแทนภายใต้สถานการณ์ที่ 

 ในนวนสถานการณ์ทั้งสิ้น  สถานการณ ์
  หากค่าความแปรปรวนของหลักทรัพย์ยิ่งมาก ความไม่แน่นอนของอัตราผลตอบแทนจะยิ่งสูง
ความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพย์ก็จะสูงตาม 
 
ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) 
  เป็นการวัดค่าความเบี่ยงเบนที่เกิดขึ้นจากการลงทุน โดยนําเอาค่าความแปรปรวนมาถอดราก
ที่สอง (Square Root) ทําให้มีหน่วยเป็นร้อยละเหมือนกับอัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง โดยเขียน
สมการได้ ดังนี้ (ศูนย์ส่งเสริมการพัฒนาความรู้ตลาดทุน, 2552) 
 

 
 

 
 
กําหนดให้ 

   คือ ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพย์ 
   คือ อัตราผลตอบแทนที่เกิดข้ึนจริงจากการลงทุนในหลักทรัพย์ ภายใต้ 

    สถานการณ์ที่  
  คือ อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพย์ 

   คือ โอกาสหรือค่าความเป็นไปได้ที่จะเกิดผลตอบแทนภายใต้สถานการณ์ที่  
 ในจํานวนสถานการณ์ทั้งสิ้น  สถานการณ์                                                 
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  เช่นเดียวกับค่าความแปรปรวน หากส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของหลักทรัพย์มีค่ามาก ความไม่
แน่นอนของอัตราผลตอบแทนสูง ความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพย์นั้นก็จะสูงตาม  
 
ค่าสัมประสิทธิ์ความแปรปรวน (Coefficient of Variation ) 
  นักลงทุนสามารถทําการเปรียบเทียบความเสี่ยงต่อ 1หน่วยของอัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง 
ซึ่งเรียกว่า “ค่าสัมประสิทธิ์ความแปรปรวน (Coefficient of Variation : CV)” โดยคํานวณหาค่า CV 
ได้จากสมการ ดังนี้ (ศูนย์ส่งเสริมการพัฒนาความรู้ตลาดทุน, 2552) 
 

 
  
หลักทรัพย์ใดที่มีค่า ต่ําแสดงว่ามีความเสี่ยงต่ํา ส่วนหลักทรัพย์ใดที่มีค่า  สูงแสดงว่ามีความ
เสี่ยงสูง 
 
ค่าความแปรปรวนร่วม (Covariance) 
  เป็นค่าที่วัดระดับความเคลื่อนไหวร่วมกันของอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพย์คู่ใด
คู่หนึ่ง  
โดยเขียนสมการได้ ดังนี้ (ศูนย์ส่งเสริมการพัฒนาความรู้ตลาดทุน, 2552)  
 

 
 
กําหนดให้ 

  คือ ค่าความแปรปรวนร่วมของอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพย์ 1 
 และหลักทรัพย์ 2 

  คือ ความเป็นไปได้ที่จะเกิดสถานการณ์ที่  ในจํานวนสถานการณ์ท้ังสิ้น  
  สถานการณ์ 
 คือ อัตราผลตอบแทนที่เกิดข้ึนจริงภายใต้สถานการณ์ท่ี ของหลักทรัพย์ 1และ  

 คือ อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพย์ 1และหลักทรัพย์ 2 
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ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (Coefficient of Correlation) 
  เป็นการทําค่าความแปรปรวนร่วมให้เป็นมาตรฐานด้วยการหารด้วยส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน
ของแต่ละหลักทรัพย์ ทั้งนี้ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์จะมีค่าตั้งแต่ -1 จนถึง 1 โดยหากมีค่าเป็นลบ 
หมายถึง อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพย์1และ หลักทรัพย์2 มีการเคลื่อนไหวในทิศทาง
ตรงกันข้าม ถ้าค่าเท่ากับ -1 แสดงว่ามีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามโดยสมบูรณ์ (Negative 
Perfectly Correlation ) หากมีค่าเป็นบวก หมายถึง อัตราผลตอบแทนคาดหวังของหลักทรัพย์1 
และ หลักทรัพย์2 มีการเคลื่อนไหวไปในทิศทางเดียวกัน หากมีค่าเท่ากับ 1 แสดงว่ามีความสัมพันธ์กัน
ในทิศทางสมบูรณ์ (Positive Perfectly Correlation)โดยคํานวณจากสมการดังนี้ (ศูนย์ส่งเสริมการ
พัฒนาความรู้ตลาดทุน, 2552) 
 

 
 

  

 
กําหนดให้ 

  คือ ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ของอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพย์1
 และหลักทรัพย์ 2  

  คือ ค่าความแปรปรวนร่วมของอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพย์ 1 
    และหลักทรัพย์ 2 

  คือ ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนคาดหวังของหลักทรัพย์ 1 
    และหลักทรัพย์ 2 
 
ความเสี่ยงจากการลงทุนในกองทุนรวม 
  ความเสี่ยง (Risk) คือ ความไม่แน่นอน (Uncertainty) ที่ทําให้อัตราผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริง
คลาดเคลื่อนไปจากอัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง (Expected Return ) อันเนื่องมาจากสาเหตุต่างๆ 
นักลงทุนแต่ละคนสามารถรับความเสี่ยงได้แตกต่างกัน โดยบางคนสามารถรับความเสี่ยงได้สูงมาก แต่
บางคนไม่สามารถรับความเสี่ยงได้เลย ทั้งนี้ขึ้นอยู่กับประสบการณ์การลงทุนและความรู้ความเข้าใจใน
ผลิตภัณฑ์ที่ลงทุนของนักลงทุนแต่ละบุคคล รวมทั้งความเชื่อและทัศนคติทําให้นักลงทุนยอมรับความ
เสี่ยงได้ในระดับที่แตกต่างกัน โดยปกติจะนิยมแบ่งความเสี่ยงออกเป็น 2 ประเภท ดังนี้ (ศูนย์ส่งเสริม
การพัฒนาความรู้ตลาดทุน, 2552) 
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 1.  ความเสี่ยงที่เป็นระบบ (Systematic Risk) เป็นความเสี่ยงที่เกิดจากปัจจัยภายนอกมา
กระทบซึ่งหากเกิดข้ึนจะกระทบกับทุกกลุ่มธุรกิจ และทุกอุตสาหกรรม เช่น การเปลี่ยนแปลงของ
อัตราดอกเบี้ย การเปลี่ยนแปลงของอัตราเงินเฟ้อ เป็นต้น เนื่องจากความเสี่ยงชนิดนี้เมื่อเกิดข้ึนแล้ว
จะกระทบทั้งระบบ ดังนั้นนักลงทุนจึงไม่สามารถหลีกเลี่ยงความเสี่ยงนี้ได้ ถึงแม้ว่าจะมีการลงทุน
หลากหลายแบบเพื่อกระจายความเสี่ยงก็ตาม โดยปกติแล้วความเสี่ยงของกองทุนหรือหลักทรัพย์ตัว
ใดตัวหนึ่งจะใช้ค่าเบต้า β ในการวัดความเสี่ยงของหลักทรัพย์ ซึ่งจะเป็นการเปรียบเทียบความเสี่ยง
กับตลาด โดยทั่วไปความเสี่ยงของตลาดจะมีค่าเบต้า β เท่ากับ 1 เสมอดังนั้นหากกองทุนหรือ
หลักทรัพย์ใดที่มีค่าเบต้า β มากกว่า 1 แสดงว่ากองทุนหรือหลักทรัพย์ตัวนั้นมีความเสี่ยงมากกว่า
ตลาด หากเกิดเหตุการณ์ที่ส่งผลกระทบกับตลาดทําให้ตลาดเปลี่ยนแปลงทั้งในด้านบวก และ ด้านลบ 
กองทุนหรือหลักทรัพย์ตัวนั้นจะมีการเปลี่ยนแปลงที่สูงหรือต่ํามากกว่าตลาด ในทางกลับกันหาก
กองทุนหรือหลักทรัพย์มีค่าเบต้า β น้อยกว่า 1 จะมีการเปลี่ยนแปลงที่สูงหรือต่ําน้อยกว่าตลาดหาก
ค่าเบต้า β ของกองทุนหรือหลักทรัพย์ติดลบ แสดงว่าหากมีปัจจัยเข้ามากระทบทําให้ราคาตลาด
เปลี่ยนแปลง กองทุนหรือหลักทรัพย์ตัวนั้นก็จะเปลี่ยนแปลงด้วยแต่เป็นทิศทางตรงกันข้าม คือ หาก
ตลาดเปลี่ยนแปลงเป็นทางลบ หลักทรัพย์จะเปลี่ยนแปลงเป็นทางบวก    
 2. ความเสี่ยงที่ไม่เป็นระบบ (Unsystematic Risk) เป็นความเสี่ยงเฉพาะที่เกิดขึ้นกับกลุ่ม
ธุรกิจ หรือ อุตสาหกรรมนั้นๆ จะไม่เกี่ยวข้องกับกลุ่มธุรกิจอ่ืน ซึ่งสามารถขจัดได้จากการกระจายการ
ลงทุน โดยสามารถแบ่งเป็น        
  2.1 ความเสี่ยงทางธุรกิจ (Business Risk) เป็นความเสี่ยงที่เกิดจากการดําเนินธุรกิจ
ในบริษัท เช่น เปลี่ยนแปลงการผลิตสินค้า เปลี่ยนแปลงนโยบายการบริหารงาน เป็นต้น  
  2.2 ความเสี่ยงทางการเงิน (Financial Risk) เป็นความเสี่ยงที่เก่ียวกับการเงินของ
บริษัททําให้นักลงทุนมีโอกาสขาดทุนจากการลงทุนในบริษัท เช่น บริษัทมีความสามารถในการชําระ
หนี้ต่ํา เป็นต้น 
 
การวัดความเสี่ยงของกองทุนรวม 
 การวัดความเสี่ยงจากการลงทุนกองทุนรวมโดยใช้ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (𝛔p) ในการวัดตาม
สมการ ดังต่อไปนี้ (จิรัตน์  สังข์แก้ว, 2547) 
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กําหนดให้ 

   คือ ความเสี่ยงกองทุน 
   คือ อัตราผลตอบแทนกองทุน ณ เวลา t 
   คือ อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยกองทุน 

   คือ จํานวนงวดเวลาทั้งหมดที่ทําการศึกษา 
  การวัดความเสี่ยงจากการลงทุนของกองทุนรวมโดยใช้ค่าเบต้าของกองทุนรวม ( ) ซึ่งเป็น
ตัวแสดงถึงทิศทางความเคลื่อนไหวระหว่างอัตราผลตอบแทนกองทุนรวมกับตลาด ตามสมการ 
ดังต่อไปนี้ 
 

 
 

 
 

 
 

กําหนดให้ 
   คือ เบต้ากองทุน 

  คือ ความแปรปรวนร่วมระหว่างอัตราผลตอบแทนกองทุน 
    กับตลาด 

   คือ ความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทนตลาด 
   คือ อัตราผลตอบแทนกองทุน ณ เวลาที่ t 

   คือ อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยกองทุน 
  คือ อัตราผลตอบแทนตลาดในงวดเวลาที่ t 

   คือ อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยตลาด 
   คือ งวดเวลาทั้งหมดที่ทําการศึกษา 
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  ค่าความแปรปรวนร่วม (Covariance) นั้นถ้าผลออกมาเป็นบวกแสดงว่า อัตราผลตอบแทน
ของหลักทรัพย์ทั้งสองมีความเคลื่อนไหวไปในทิศทางเดียวกัน หากค่าออกมาเป็นลบแสดงว่าอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ทั้งคู่เคลื่อนไหวในทิศทางตรงกันข้าม 

มาตรวัดตามตัวแบบ Sharpe  
  มาตรวัดตามตัวแบบ Sharpe (Sharpe ratio) เป็นเครื่องมือในการใช้ประเมินผลการ
ดําเนินงานของกลุ่มหลักทรัพย์ โดยเป็นการนําเอาอัตราผลตอบแทนของกลุ่มหลักทรัพย์มาปรับด้วย
ความเสี่ยง (Risk-adjusted Return) เทียบกับอัตราผลตอบแทนของตลาดแล้วปรับด้วยค่าความเสี่ยง
เช่นกัน โดยค่าความเสี่ยงที่ใช้ คือ ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) ซึ่งเป็นความเสี่ยง
รวม (Total Risk) ของกลุ่มหลักทรัพย์ อาจกล่าวได้ว่ามาตรวัดของ Sharpe เป็นอัตราผลตอบแทน
ส่วนเกิน (เพ่ิมจากผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยง) ต่อ 1 หน่วยของความเสี่ยงรวม (ศูนย์ส่งเสริม
การพัฒนาความรู้ตลาดทุน, 2552) 

 สามารถคํานวณ Sharpe Ratio กองทุนตามสมการดังต่อไปนี้ (จิรัตน์  สังข์แก้ว, 2547) 
 

 
 
กําหนดให้ 

   คือ Sharpe Ratio ที่วัดผลการดําเนินงานกองทุน 
   คือ อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยกองทุน 
   คือ อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของหลักทรัพย์ปราศจากความเสี่ยง   
   คือ ความเสี่ยงของกองทุน 
สามารถคํานวณ Sharpe Ratio ตลาดตามสมการดังต่อไปนี้ (จิรัตน์  สังข์แก้ว, 2547) 

 

 
 
กําหนดให้ 

   คือ Sharpe Ratio ที่วัดผลการดําเนินงานตลาด 
   คือ อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยตลาด 
   คือ อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของหลักทรัพย์ปราศจากความเสี่ยง   
   คือ ความเสี่ยงของตลาด 
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มาตรวัดตามตัวแบบ Treynor 
  มาตรวัดตามตัวแบบ Treynor (Treynor Ratio) เป็นเครื่องมือที่ใช้ประเมินผลการ
ดําเนินงานของกลุ่มหลักทรัพย์ โดยนําเอาอัตราผลตอบแทนของกลุ่มหลักทรัพย์ (Risk-adjusted 
Return) และ อัตราผลตอบแทนของตลาดมาปรับด้วยความเสี่ยงมาเปรียบเทียบกัน ด้วยความเสี่ยงที่
ใช้วัด คือ ค่าเบต้า (Beta Coefficient) ซึ่งเป็นตัวแทนของความเสี่ยงที่เป็นระบบ (Systematic Risk) 
 สามารถคํานวณ Treynor Ratio กองทุนตามสมการดังต่อไปนี้ (จิรัตน์  สังข์แก้ว, 2547) 
  

 
 
กําหนดให้ 

   คือ Treynor Ratio ที่วัดผลการดําเนินงานกองทุน   
   คือ อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยกองทุน 
   คือ อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของหลักทรัพย์ปราศจากความเสี่ยง 
   คือ ค่าเบต้ากองทุนรวม 

 
สามารถคํานวณ Treynor Ratio ตลาดตามสมการดังต่อไปนี้ (จิรัตน์  สังข์แก้ว, 2547) 
 

 
 
กําหนดให้ 

   คือ Treynor Ratio ที่วัดผลการดําเนินงานตลาด   
   คือ อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยตลาด 
   คือ อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของหลักทรัพย์ปราศจากความเสี่ยง 
   คือ ค่าเบต้าของตลาด 

 
การใช้มาตรวัดที่เหมาะสมกับกองทุน 
 Sharpe Ratio กับ Treynor มีข้อแตกต่างกันคือ 
  1. Sharpe Ratio จะนําอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมมาปรับด้วยค่าความเสี่ยง โดยค่า
ความเสี่ยงที่ใช้ คือ ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) เป็นค่าความเสี่ยงรวม (Total 
Risk) ซ่ึงเหมาะสําหรับนักลงทุนที่มีการลงทุนในกลุ่มหลักทรัพย์เดียว ที่ยังไม่ได้มีการกระจายการ
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ลงทุนในหลักทรัพย์อย่างอ่ืนเพราะจึงต้องรับความเสี่ยงทั้งหมดจากการลงทุนในหลักทรัพย์นั้น (ศูนย์
ส่งเสริมการพัฒนาความรู้ตลาดทุน, 2552) 
  2. Treynor Ratio จะนําอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมมาปรับด้วยค่าความเสี่ยง โดยค่า
ความเสี่ยงที่ใช้ คือ ค่าเบต้า β เป็นตัวแทนของความเสี่ยงที่เป็นระบบ (Systematic Risk) ซึ่งเมื่อ
ความเสี่ยงชนิดนี้เกิดขึ้นแล้วจะกระทบกับทุกกลุ่มหลักทรัพย์ ดังนั้นนักลงทุนจึงไม่สามารถขจัดความ
เสี่ยงนี้ไดด้้วยการกระจายการลงทุน จึงสรุปได้ว่า Treynor Ratio จึงเหมาะสําหรับนักลงทุนที่มีการ
กระจายการลงทุนในหลายกลุ่มหลักทรัพย์อยู่แล้ว (ศูนย์ส่งเสริมการพัฒนาความรู้ตลาดทุน, 2552) 
 
2.4 งานวิจัยท่ีเกี่ยวข้อง 
  กฤติยาพร  พลตรี (2549) ศึกษาเกี่ยวกับ ผลการดําเนินงาน ความเสี่ยง ผลตอบแทนของ
กองทุนที่ลงทุนในต่างประเทศ  โดยทําการศึกษามูลค่าสินทรัพย์สุทธิ (NAV) รายเดือนของกองทุนรวม
ต่างประเทศท่ีมีนโยบายลงทุนในตราสารหนี้ จํานวน 7 กองทุน ช่วงเดือน มิ.ย. 2547 ถึงเดือน พ.ย. 
2549 รวมทั้งสิ้น 30 เดือน โดยใช้ Sharpe, Treynor และ Jensen Ratio เป็นมาตรวัด ผลปรากฎว่า
กองทุนรวมต่างประเทศประเภทตราสารหนี้ ให้ผลตอบแทนเฉลี่ยมากกว่าลงทุนในตราสารหนี้โดยตรง 
และ พบว่ามาตรวัดของ Jensen มีค่าเป็นบวกแสดงว่า กองทุนรวมบริหารงานได้ดีกว่าตลาด ส่วน 
Sharpe และ Treynor ให้ค่าท่ีแตกต่างกัน คือ ให้ค่า Treynor ที่มากกว่า Sharpe แสดงว่ากองทุน
รวมมีการกระจายความเสี่ยงที่ไม่เป็นระบบจึงทําให้ความเสี่ยงรวม (Total Risk) มีความเสี่ยงมากกว่า
ความเสี่ยงที่เป็นระบบ (Systematic Risk) 
  วาสินี  แสงธรรม (2550) ได้ศึกษาความแตกต่างของอัตราผลผลตอบแทนและความเสี่ยง 
พร้อมทั้งประเมินผลการดําเนินงานของกองทุนรวม ที่มีนโยบายการลงทุนในตราสารทุนทั้งในและ
ต่างประเทศ โดยใช้ Sharpe, Treynor และ Jensen Ratio ข้อมูลเป็น NAV รายวันของกองทุนใน
ประเทศ 3 กองทุน และ ต่างประเทศ 3 กองทุน ในช่วงเดือน ม.ค. 2549 ถึง ธ.ค. 2549 ได้ผลว่า 
อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยกองทุนรวมต่างประเทศสูงกว่าตลาด และ ตาม Sharpe Ratio กองทุนรวม
ตราสารทุนในประเทศดีกว่าที่ลงทุนในต่างประเทศ ค่า Treynor Ratio ไม่สามารถประเมินผลการ
ดําเนินงานของกองทุนได้เนื่องจากผลการคํานวณท่ีได้ออกมามีค่าเท่ากันหมด ส่วนของ Jensen ให้
ค่าท่ีแตกต่าง โดยมีบางกองทุนที่ลงทุนต่างประเทศดีกว่า และ บางกองทุนที่ลงทุนในประเทศดีกว่า 
  ชลธร  วัฒนวงษ์ (2550) ได้ทําการศึกษาเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทน ความเสี่ยง และ ผล
การดําเนินงานกองทุนตราสารทุนทั้งใน และ ต่างประเทศ ใช้ข้อมูล NAV รายวันของกองทุนช่วง 
เดือน ม.ค.ถึงเดือน ธ.ค. 2549 รวมทั้งสิ้น 283 วัน แบ่งเป็นในประเทศ 5 กองทุน ต่างประเทศ 5 
กองทุน รวมทั้งสิ้น 10 กองทุน ด้วย Sharpe , Treynor, Jensen และ Treynor-Black Ratio ได้ผล
ว่า Sharpe และ Treynor ให้ผลออกมาในทิศทางเดียวกัน คือ กองทุนรวมต่างประเทศมีผลงานที่
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ดีกว่า ส่วนการโดย Jensen และ Treynor-Black ซึ่งเป็นการวัดผลการดําเนินงานโดยมุ่งเน้นเรื่อง
อัตราผลตอบแทนส่วนเกินปกติของกองทุนพบว่า กองทุนในประเทศ ให้มีผลงานที่ดีกว่ากองทุน
ต่างประเทศ  
  พรเทพ  ฤกษะสาร (2551) ทําการวิเคราะห์ผลตอบแทน ความเสี่ยงกองทุน และประเมินผล
การดําเนินงานกองทุนรวมตราสารทุน ตราสารหนี้ และตราสารผสม โดยข้อมูลที่ใช้ทําการศึกษาจะ
เป็นรายไตรมาส คือ ไตรมาส 1 ปี 2547 ถึง ไตรมาส 4 ปี 2550 แบ่งเป็น กองทุนรวมตราสารทุน 8 
กองทุน, ตราสารหนี้ 9 กองทุน และ ตราสารผสม 6 กองทุน เครื่องมือที่ใช้วัด คือ Sharpe, Terynor 
และ Jensen Ratio ได้ผลว่า กองทุนรวมประเภทตราสารทุนมีผลตอบแทนดีกว่าตลาดทุกกอง 
กองทุนรวมแบบผสมมี 4 กองทุนที่ผลตอบแทนมากกว่าตลาด และ กองทุนรวมตราสารหนี้
ผลตอบแทนต่ํากว่าตลาดทุกกองทุน ส่วนการประเมินผลการดําเนินงานโดย Sharpe, Terynor กับ 
Jensen ได้ผลว่า กองทุนรวมแบบตราสารทุนดีที่สุด รองลงมาคือแบบตราสารผสม และแบบตราสาร
หนี้ต่ําที่สุด 
  รัชนิกุล สมสกุล (2552) ได้ทําการศึกษาผลตอบแทนและความเสี่ยงของกองทุนรวมที่ลงทุน
ต่างประเทศโดยใช้ข้อมูล  NAV  รายวันตั้งแต่วันที่ 3 ก.ย. 2550 ถึงวันที่ 29 ส.ค. 2551 ทั้งสิ้น 244 
วัน รวม 13 กองทุน เพ่ือวิเคราะห์กองทุนโดยใช้ Sharpe, Treynor และ Jensen Ratio เป็นมาตร
วัด จากการศึกษาพบว่า มีจํานวน 8 กองทุน ที่อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยมากกว่าตลาด ซึ่งกองทุนทีสู่ง
ทีสุ่ด คือ กองทุนเปิด เอ็มเอฟซี อินเวสท์ โกลบอล อะกริบิซซิเนส ฟันด์ และ กองทุนที่ให้ค่าความ
เสี่ยงที่ต่ํากว่าตลาด คือ กองทุนเปิด พรีมาเวส-อลิอันจีไอ โกลบอล ไฮเพย์เอาท์ ฟันด์ ส่วนการวัด
ประสิทธิภาพการบริหารงานของกองทุนรวม พบว่าให้ผลที่แตกต่างกัน คือ กองทุนเปิด ไทยพาณิชย์ 
แพลทตินัม โกลบอล ฟันด์ มีผลการดําเนินงานที่ดีที่สุดตามตัวแบบของ Sharpe กองทุนเปิด ไอเอ็นจี
ไทย โกลบอล ไฮดิวิเดนด์ มีผลการดําเนินงานที่ดีที่สุดตามตัวแบบของ Treynor และ กองทุนเปิด 
เอ็มเอฟซี โกลบอล อัลฟ่า ฟันด์ มีผลการดําเนินงานที่ดีที่สุดตามตัวแบบของ Jensen  
  นราดล  จิตพรพินิจ  (2552) ทําการเปรียบเทียบผลตอบแทน ความเสี่ยงของกองทุนรวมตรา
สารทุนที่บริหารแบบ Active และ Passive โดยศึกษาข้อมูลเป็นรายสัปดาห์ ตั้งแต่เดือน ม.ค. 2549 
ถึงเดือน ธ.ค. 2552 รวมทั้งสิ้น 157 สัปดาห์ โดยแบ่งเป็นกองทุนที่บริหารแบบ Passive ที่ลงทุนใน 
Set50 ทั้งสิ้น 5 กองทุน และ กองทุนรวมที่บริหารแบบ Active ลงทุนในตราสารทุนทั่วไปทั้งสิ้น 10 
กองทุน ซึ่งมีการจับคู่ 1 กองทุน Passive ต่อ 3 กองทนุ Active เพ่ือเปรียบเทียบกันโดยใช้มาตรวัด
ตามตัวแบบของ Sharpe, Treynor, Jensen และ Appraisal Ratio และใช้เครื่องมือทางสถิติแบบ 
Nonparametric เพ่ือทดสอบความน่าเชื่อถือของความแตกต่างของ ratio ระหว่างกองทุน Active 
และ Passive Management จากการศึกษาพบว่า ปี 2549 กองทุนรวมที่บริหารงานแบบ Active ให้
อัตราผลตอบแทนที่ปรับด้วยค่าความเสี่ยงดีกว่า กองทุนรวมที่บริหารงานแบบ Passive ที่ระดับ
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นัยสําคัญทางสถิติที่ 0.10 , ปี 2550 กองทุนรวมที่บริหารงานแบบ Active และ กองทุนรวมที่
บริหารงานแบบ Passive ไม่มีความแตกต่างอย่างมีนัยสําคัญ , ปี 2551 กองทุนรวมที่บริหารงานแบบ 
Active และ กองทุนรวมที่บริหารงานแบบ Passive ไม่มีความแตกต่างกันอย่างมีนัยสําคัญ ยกเว้น
มาตรวัดของ Appraisal Ratio ที่ใช้ Set50 เป็น Benchmark ของกองทุนแบบ Passive 
management จะให้ผลตอบแทนที่สูงกว่า Active Management เมือ่รวมทั้ง 3 ปี 2549 – 2551 
กองทุนแบบ Active Management ให้อัตราผลตอบแทนที่ปรับด้วยค่าความเสี่ยงดีกว่ากองทุนแบบ 
Passive management 
  วิริยา  เรือนไชย (2554) ได้วิเคราะห์เปรียบเทียบความเสี่ยง ผลตอบแทน พร้อมทั้ง
ประสิทธิภาพการดําเนินงานของกองทุนไทยเด็กซ์เซ็ท 50 อีทีเอฟ และกองทุนรวมเซ็ท 50 และศึกษา
โดยใช้ข้อมูลอัตราผลตอบแทนรายวันของกองทุนทั้งสิ้น 10 กองทุน ตั้งแต่วันที่ 1 พ.ย. 2550 ถึงวันที่ 
3 ต.ค. 2553 มาวิเคราะห์หาอัตราผลตอบแทน โดยใช้ Sharpe, Treynor และ Jensen Ratio ใน
การวัด และการจําลองข้อมูล (Simulation) เพ่ือวัดประสิทธิภาพการดําเนินงานจากการศึกษาได้ผล
ว่า ด้วยมาตรวัดทั้ง 3 แบบกับการจําลองข้อมูลอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมผลออกมาเป็นไปใน
ทิศทางเดียวกัน คือ กองทุนเซ็ท 50 มีอัตราผลตอบแทนที่ดีกว่ากองทุนไทยเด็กซ์เซ็ท 50 อีทีเอฟ 
ทั้งสิ้น 7 กองทุนและมีเพียงหนึ่งกองทุนที่ให้อัตราผลตอบแทนน้อยกว่ากองทุนไทยเด็กซ์เซ็ท 50 อีที
เอฟ 



บทที่ 3 
ระเบียบวิธีวิจัย 

 
  การศึกษาครั้งนี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือแสดงการเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยง
ระหว่างกองทุนรวมอีทีเอฟ (Exchange Trade Fund: ETF) ที่ลงทุนในตราสารทุนต่างประเทศ และ 
กองทุนเปิดตราสารทุนที่มีนโยบายเน้นลงทุนในหน่วยลงทุนของกองทุนรวมต่างประเทศเพียงกองทุน
เดียว (Feeder Fund) และผลการดําเนินงานของกองทุนรวมโดยใช้มาตรวัด 2 แบบ คือ Sharpe 
Ratio และ Treynor Ratio ซึ่งมรีะเบียบวิธีวิจัยดังนี้ 
 
3.1 การเก็บรวบรวมข้อมูล 
  ข้อมูลที่นํามาใช้ในการศึกษา เพ่ือนํามาเปรียบเทียบ อัตราผลตอบแทน ความเสี่ยง และผล
การดําเนินงานของกองทุน เป็นข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ได้แก่ 
  1. ข้อมูลสินทรัพย์สุทธิต่อหน่วยลงทุน (NAV Per Unit) ของแต่ละกองทุนที่ได้นํามาศึกษา
เป็นข้อมูลรายวันที่เลือกเฉพาะวันทําการของกองทุนเปิด โดยเก็บรวบรวมจากระบบข้อมูลสารสนเทศ
ทางอินเตอร์เน็ต (www.thaimutualfund.com) ของสมาคมบริษัทจัดการการลงทุนและ 
(www.bloomberg.com ) ซึ่งจะแบ่งเก็บเป็นรายประเทศ โดย ข้อมูลของประเทศอเมริกา และ 
ยุโรป จะเก็บช่วง วันที่ 9 ธ.ค. 2557 ถึงวันที่ 10 ก.ย. 2558 ประเทศญี่ปุ่นจะเก็บข้อมูลช่วงวันที่ 17 
ธ.ค. 2557 ถึงวันที่ 10 ก.ย. พ.ศ. 2558 เนื่องจากกองทุนในประเทศญี่ปุ่นบางกองทุนเริ่มเปิดขายวัน
แรก คือ วันที่ 17 ธ.ค. 2557 
 2. ข้อมูลที่ใช้ในการหาอัตราผลตอบแทนของตลาดเป็นการเก็บข้อมูลรายวันของดัชนี 
S&P500, STOXX Europe 600 และดัชนี Nikkei 225 ในเดือน ธ.ค. 2557 ถึงเดือน ก.ย. 2558 ซ่ึง
เป็นการเก็บรวบรวมจากระบบข้อมูลสารสนเทศทางอินเตอร์เน็ต (www.bloomberg.com )  
 3. ข้อมูลที่ใช้ในการคํานวณหาอัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยง (Risk Free Rate) 
เป็นข้อมูลอัตราผลตอบแทนของตั๋วแลกเงินอายุ 3 เดือน ซึ่งเป็นการเก็บรวบรวมจากระบบข้อมูล
สารสนเทศทางอินเตอร์เน็ต (www.bloomberg.com) ในเดือน ธ.ค. 2557 ถึงเดือน ก.ย. 2558 
 4. ข้อมูลที่ใช้ในการศึกษาเพ่ิมเติมอ่ืนๆ ซึ่งเป็นการเก็บรวบรวมจากระบบข้อมูลสารสนเทศ
ทางอินเตอร์เน็ต ดังนี้ สมาคมบริษัทจัดการการลงทุน (www.aimc.or.th), สํานักงานคณะกรรมการ
กับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (www.sec.or.th) และ บริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุน (บลจ.) 
ที่นํามาศึกษา 
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3.2 การวิเคราะห์ข้อมูล 
 งานวิจัยเรื่องนี้อาศัยการวิเคราะห์เชิงปริมาณในการคํานวณหาอัตราผลตอบแทน ความเสี่ยง 
และ ประสิทธิภาพการดําเนินงานของกองทุน โดยใช้ข้อมูลเป็นรายวันของมูลค่าทรัพย์สินสุทธิ์ต่อ
หน่วย ของเดือน ธ.ค. 2557 ถึงเดือน ก.ย. 2558  
การวิเคราะห์อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม 
 การวิเคราะห์อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมในงานวิจัยเรื่องนี้เกี่ยวข้องกับการคํานวณ
อัตราผลตอบแทน 3 ประการ ได้แก่ อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม อัตราผลตอบแทนของตลาด 
และอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ที่ปราศจากความเสี่ยง รายละเอียดมีดังนี้ 
 1. การค านวณหาอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม 
 โดยคํานวณได้ตามสูตรต่อไปนี้ 

 
 
  กําหนดให้ 
     คือ อัตราผลตอบแทนกองทุนรวมณเวลาที่ t 
     คือ มูลค่าทรัพย์สินสุทธิกองทุนรวมณเวลาที่ t 
    คือ มูลค่าทรัพย์สินสุทธิกองทุนรวมณเวลาที่ t-1  
 

มูลค่าทรัพย์สินสุทธิกองทุนรวม = มูลค่าทรัพย์สินรวม – หนี้สิน 
             จํานวนหน่วยลงทุน 
 
  เมื่อคํานวณเรียบร้อยแล้ว จะได้ค่าผลตอบแทนรายวันของกองทุนที่ลงทุนในอเมริกาจะได้
ทั้งหมด 172 ค่า, ค่าผลตอบแทนรายวันของกองทุนที่ลงทุนในยุโรปจะได้ทั้งหมด 171 ค่า และ ค่า
ผลตอบแทนรายวันของกองทุนที่ลงทุนในญี่ปุ่นจะได้ทั้งหมด 164 ค่าแล้วจึงนําค่าผลตอบแทนรายวัน
ของกองทุน  มาหาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของกองทุน    โดยคํานวณได้จากสูตร ดังนี้ 
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กําหนดให้ 
    คือ อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยกองทุนรวม 
    คือ อัตราผลตอบแทนกองทุนรวมณเวลาที่ t 
    คือ จํานวนงวดเวลาที่ทําการศึกษา 
 
  2. การค านวณหาอัตราผลตอบแทนของตลาด  
  ในการคํานวณหาอัตราผลตอบแทนของตลาด จะอาศัย ดัชนีS&P500 Index แทนอัตรา
ผลตอบแทนของตลาดสําหรับกองทุนที่ลงทุนในอเมริกา โดยคํานวณได้จากสูตร ดังนี้ 
 

 
 

  กําหนดให้ 
     คือ อัตราผลตอบแทนตลาดณเวลาที่ t 
           คือ S&P500 Index ณ เวลาที่ t 
    คือ S&P500 Index ณ เวลาที่ t-1 
  นอกจากนี้จะอาศัย ดัชนี STOXX Europe 600 Index แทนอัตราผลตอบแทนของตลาด
สําหรับกองทุนที่ลงทุนในยุโรป โดยคํานวณได้จากสูตร ดังนี้ 
 

 
 
  กําหนดให้ 
      คือ อัตราผลตอบแทนตลาดณเวลาที่ t 
   คือ STOXX Europe 600 Index ณ เวลาที่ t 
   คือ STOXX Europe 600 Index ณ เวลาที่ t-1 
 
 
  และอาศัย ดัชนี Nikkei225 Index แทนอัตราผลตอบแทนของตลาดสําหรับกองทุนที่ลงทุน
ในญี่ปุ่นโดยคํานวณได้จากสูตร ดังนี 
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  กําหนดให้   

    คือ อัตราผลตอบแทนตลาดณเวลาที่ t 
   คือ Nikkei225 Index ณเวลาที่ t 
   คือ Nikkei225 Index ณเวลาที่ t-1 
  เมื่อคํานวณเรียบร้อยแล้ว จะได้ค่าผลตอบแทนรายวันของกองทุนที่ลงทุนในอเมริกาจะได้
ทั้งหมด 172 ค่า, ค่าผลตอบแทนรายวันของกองทุนที่ลงทุนในยุโรปจะได้ทั้งหมด 171 ค่าและ, ค่า
ผลตอบแทนรายวันของกองทุนที่ลงทุนในญี่ปุ่นจะได้ทั้งหมด 164 ค่าแล้วจึงนําค่าผลตอบแทนรายวัน
ของกองทุน  มาหาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของกองทุน  
โดยคํานวณได้จากสูตร ดังนี 
 

 
 
  กําหนดให้  
    คือ อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยตลาด 
                  คือ อัตราผลตอบแทนตลาด ณ เวลาที่ t 
    คือ จํานวนงวดเวลาที่ทําการศึกษา 
 
  3. การค านวณหาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ท่ีปราศจากความเสี่ยง 
  โดยใช้ข้อมูลอัตราดอกเบี้ยตั๋วเงินคลังอายุ 3 เดือน ในช่วงเดือน ธ.ค. 2557 ถึงเดือน ก.ย. 
2558 มาคํานวณ 
 โดยคํานวณได้จากสูตร ดังนี้ 

 
   
  กําหนดให้ 
    คือ อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยหลักทรัพย์ที่ปราศจากความเสี่ยง 
    คือ อัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์ที่ปราศจากความเสี่ยงณเวลาที่ t 
    คือ จํานวนงวดเวลาที่ทําการศึกษา 
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3.3 การวิเคราะห์ความเสี่ยงของกองทุนรวม 
 งานวิจัยเรื่องจะทําการวิเคราะห์ความเสี่ยงของกองทุนรวม ความเสี่ยงของตลาด และค่า
เบต้าของกองทุนรวม โดยจะมีมาตรวัดความเสี่ยงที่จะต้องทําการคํานวณ 6 มาตรวัด ได้แก่ ค่าความ
แปรปวน ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน และค่าสัมประสิทธิ์ความแปรผัน รายละเอียดมีดังนี้ 
  ค่าความเสี่ยงของกองทุนรวม 
  1.1 การวัดค่าความแปรปรวน (Variance) 
  โดยคํานวณได้จากสูตร ดังนี้ 
 

 
 
  กําหนดให้ 
    คือ ความแปรปรวนร่วมของอัตราผลตอบแทนกองทุนรวม 

     คือ อัตราผลตอบแทนกองทุนรวม ณ เวลา t 
    คือ อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยกองทุนรวม 
     คือ จํานวนงวดเวลาทั้งหมดที่ทําการศึกษา 
   1.2 ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) กองทุนรวม 
  โดยคํานวณได้จากสูตร ดังนี้ 
   

 
 
  กําหนดให้ 
    คือ ความเสี่ยงกองทุนรวม 
    คือ อัตราผลตอบแทนกองทุนรวมณเวลา t 
    คือ อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยกองทุนรวม 
    คือ จํานวนงวดเวลาทั้งหมดที่ทําการศึกษา 
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  1.3 ค่าสัมประสิทธิ์ความแปรผัน (Coefficient of Variation: CV) เป็นค่าที่เปรียบเทียบ
ความเสี่ยงต่อหนึ่งหน่วยอัตราผลตอบแทนกองทุนรวมโดยคํานวณได้จากสูตร ดังนี้ 
 

 
  กําหนดให้ 
     คือ สัมประสิทธิ์ความแปรผัน 
    คือ ความเสี่ยงกองทุนรวม 
    คือ อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยกองทุนรวม 
   
  ค่าความเสี่ยงของตลาด 
  1.4 การวัดค่าความแปรปรวน (Variance) 
  โดยคํานวณได้จากสูตร ดังนี้ 
 

 
  กําหนดให้ 
    คือ ความแปรปรวนร่วมของอัตราผลตอบแทนตลาด 
     คือ อัตราผลตอบแทนตลาด ณ เวลา t 
    คือ อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยตลาด 
    คือ จํานวนงวดเวลาทั้งหมดที่ทําการศึกษา 
  1.5 ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) ของตลาด 
  โดยคํานวณได้จากสูตร ดังนี้   

 
  กําหนดให้ 
     คือ ความเสี่ยงตลาด 
    คือ อัตราผลตอบแทนตลาด ณ เวลา t 
     คือ อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยตลาด 
     คือ จํานวนงวดเวลาทั้งหมดที่ทําการศึกษา 
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  1.6 ค่าเบต้าของกองทุนรวม (βp) 
  ซึ่งเป็นตัวแสดงถึงทิศทางความเคลื่อนไหวระหว่างอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมกับอัตรา
ผลตอบแทนของตลาด โดยคํานวณได้จากสูตร ดังนี้ 
 

 
 

 
 
 

 
 
  กําหนดให้ 
    คือ เบต้ากองทุนรวม  

                   คือ ความแปรปรวนร่วมระหว่างอัตราผลตอบแทนกองทุนรวม 
     กับตลาด 
    คือ ความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทนตลาด 
    คือ อัตราผลตอบแทนกองทุนรวม ณ เวลาที่ t 
    คือ อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยกองทุนรวม 
    คือ อัตราผลตอบแทนตลาด ณ เวลาที ่t 
    คือ อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยตลาด 
    คือ งวดเวลาทั้งหมดที่ทําการศึกษา 
 
3.4 การเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนของทุนรวม 
  ในส่วนนี้จะทําการเปรียบเทียบความแตกต่างของอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม โดยแบ่ง
การวิเคราะห์ออกเป็น 2 ส่วน รายละเอียดมีดังนี้ 
  1. การเปรียบเทียบความแตกต่างระหว่างอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม ETF และ
กองทุนรวม FIF ในส่วนนี้จะอาศัยการทดสอบ t-Test เพ่ือเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนของกองทุน
อีทีเอฟ (Exchange Trade Fund: ETF) ที่ลงทุนในตราสารทุนต่างประเทศและกองทุนเปิดตราสาร



31 
 

ทุนที่มีนโยบายเน้นลงทุนในหน่วยลงทุนของกองทุนรวมต่างประเทศเพียงกองทุนเดียว (Feeder 
Fund) โดยมีสมมติฐานดังนี้ 
สมมติฐาน 
H0: อัตราผลตอบแทนของกองทุน ETF และ FIF ไม่มีความแตกต่างกันอย่างมีนัยสําคัญ ที่ระดับ 
  นัยสําคัญ 5% 
H1: อัตราผลตอบแทนของกองทุน ETF และ FIF มีความแตกต่างกันอย่างมีนัยสําคัญ ที่ระดับ 
 นัยสําคัญ 5% 
ขั้นตอนการทดสอบ 
1. ให้ µ1= ค่าเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนรายวันของกองทุนรวม ETF, µ2= ค่าเฉลี่ยของอัตรา
ผลตอบแทนรายวันของกองทุนรวม FIF 
2. นําข้อมูล µ1และ µ2 มาทดสอบ F-Test เพ่ือหาความแตกต่างค่าความแปรปรวน (Variances) 
ระหว่างกองทุน ETF กับ FIF ที่ระดับนัยสําคัญที่ 5% เพ่ือนํามาใช้เป็นข้อมูลเลือกการทดสอบ t-Test 
ว่าควรใช้การทดสอบแบบข้อมูลมีค่าความแปรปรวนที่ไม่แตกต่างกัน หรือ มีค่าความแปรปรวนที่
แตกต่างกันโดยตั้งสมมติฐานดังนี้ 
สมมติฐาน 
H0: ค่าความแปรปรวนของกองทุนรวม ETF และ FIF ไม่แตกต่างกันที่ระดับนัยสําคัญ 5% 
H1: ค่าความแปรปรวนของกองทุนรวม ETF และ FIF แตกต่างกันที่ระดับนัยสําคัญ 5% 
โดยที่Reject H0ถ้า F-Test > F Critical 
หากยอมรับ H0: แสดงว่าค่าความแปรปรวนของกองทุนรวม ETF และ FIF ไม่แตกต่างกันที่ระดับ 
           นัยสําคัญ 5% 
หากยอมรับ H1: แสดงว่าค่าความแปรปรวนของกองทุนรวม ETF และ FIF แตกต่างกันที่ระดับ   
           นัยสําคัญ 5% 
3. นําข้อมูล µ1 และ µ2 มาทดสอบ t-Test เพ่ือหาเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม ETF 
และ FIF ที่ระดับนัยสําคัญท่ี 5% 
โดยที่ Reject H0 ถ้า t-Test > t Critical  
หากยอมรับ H0: แสดงว่าอัตราผลตอบแทนของกองทุน ETF และ FIF ไม่มีความแตกต่างกันอย่างมี
           นัยสําคัญ ที่ระดับนัยสําคัญ 5% 
หากยอมรับ H1: แสดงว่าอัตราผลตอบแทนของกองทุน ETF และ FIF มีความแตกต่างกันอย่างมี 
          นัยสําคัญ ที่ระดับนัยสําคัญ 5% 
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  2. การเปรียบเทียบความแตกต่างระหว่างอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมที่ลงทุนในตลาด
สหรัฐอเมริกา ยุโรป และญี่ปุ่นในส่วนนี้จะอาศัยการวิเคราะห์ความแปรปรวน (Analysis of 
Variance: ANOVA) เพ่ือเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมที่ลงทุนในตลาดสหรัฐอเมริกา 
ยุโรป และญี่ปุ่น โดยมีสมมติฐานดังนี้ 
สมมติฐาน  
H0: อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมที่ลงทุนในตลาดสหรัฐอเมริกา ยุโรป และญี่ปุ่น ไม่มีความ 
  แตกต่างกันอย่างมีนัยสําคัญ ที่ระดับนัยสําคัญ 5% 
H1: อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมที่ลงทุนในตลาดสหรัฐอเมริกา ยุโรป และญี่ปุ่นมีความ  
 แตกต่างกันอย่างมีนัยสําคัญ ที่ระดับนัยสําคัญ 5% 
ขั้นตอนการทดสอบ 
1. ให้ µ1 = อัตราผลตอบแทนรายวันของกองทุนรวมอเมริกา, µ2 = อัตราผลตอบแทนรายวันของ
กองทุนรวมยุโรป, µ3 = อัตราผลตอบแทนรายวันของกองทุนรวมญี่ปุ่น 
2. นําข้อมูล µ1, µ2 และ µ3 มาทดสอบ ANOVA เพ่ือเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมที่
ลงทุนในตลาดสหรัฐอเมริกา ยุโรป และญี่ปุ่น  
โดยที่ Reject H0 ถ้า F>FCrit 
หากยอมรับ H0: แสดงว่าอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมที่ลงทุนในตลาดสหรัฐอเมริกา ยุโรป และ
                ญี่ปุ่นไม่มีความแตกต่างกันอย่างมีนัยสําคัญ ที่ระดับนัยสําคัญ 5% 
หากยอมรับ H1: แสดงว่าอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมที่ลงทุนในตลาดสหรัฐอเมริกา ยุโรป และ
           ญี่ปุ่นมีความแตกต่างกันอย่างมีนัยสําคัญ ที่ระดับนัยสําคัญ 5% 
 
3.5 การวัดประสิทธิภาพการบริหารงานกองทุนรวม 
  งานวิจัยเรื่องนี้ทําการวัดประสิทธิภาพการบริหารของกองทุนรวมในรูปของอัตราผลตอบแทน
ที่ปรับด้วยความเสี่ยง (Risk Adjusted Return) โดยอาศัยมาตรวัด 2 ประการ ได้แก่ มาตราวัดตาม
ตัวแบบของ Sharpe(Sharpe Ratio) และมาตราวัดตามตัวแบบของ Treynor (Treynor Ratio) 
รายละเอียดมีดังนี้ 
  1. Sharpe Ratio ของกองทุนรวม 
  โดยคํานวณได้จากสูตร ดังนี้ 
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  กําหนดให้ 
    คือ Sharpe Ratio ที่วัดผลการดําเนินงานกองทุนรวม 
    คือ อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยกองทุนรวม 
              คือ อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยหลักทรัพย์ปราศจากความเสี่ยง  
     คือ ความเสี่ยงกองทุนรวม 
 
  2. Sharpe Ratio ของตลาด 
  โดยคํานวณได้จากสูตร ดังนี้ 

 

 
 
  กําหนดให้ 
    คือ Sharpe Ratio ที่วัดผลการดําเนินงานตลาด 
    คือ อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยตลาด 
             คือ อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยหลักทรัพย์ปราศจากความเสี่ยง  
    คือ ความเสี่ยงตลาด 
  เมื่อคํานวณได้ค่า  และค่า  แล้วจึงนําค่าทั้งสองมาเปรียบเทียบกันหากค่า  มากกว่า
ค่า  แสดงว่าผลการดําเนินงานของกองทุนรวมดีกว่าตลาด ในทางตรงกันข้ามหากค่า  น้อยกว่า
ค่า  แสดงว่าผลการดําเนินงานของกองทุนรวมนั้นต่ํากว่าตลาด 
  3. Treynor Ratio ของกองทุนรวม 
  โดยคํานวณได้จากสูตร ดังนี้ 
 

 
 
  กําหนดให้ 
    คือ Treynor Ratio ที่วัดผลการดําเนินงานกองทุนรวม  
    คือ อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยกองทุนรวม 
    คือ อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยหลักทรัพย์ปราศจากความเสี่ยง 
    คือ ค่าเบต้ากองทุนรวม 
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  4. Treynor Ratio ของตลาด 
  โดยคํานวณได้จากสูตร ดังนี้ 
 

 
 
  กําหนดให้ 
    คือ Treynor Ratio ที่วัดผลการดําเนินงานตลาด  
    คือ อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยตลาด 
    คือ อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยหลักทรัพย์ปราศจากความเสี่ยง 
    คือ ค่าเบต้าของตลาดมีค่าเท่ากับ 1 
 
  เมื่อคํานวณได้ค่า  และค่า  แล้วจึงนําค่าทั้งสองมาเปรียบเทียบกันหากค่า  มากกว่า
ค่า  แสดงว่าผลการดําเนินงานของกองทุนรวมดีกว่าตลาด ในทางตรงกันข้ามหากค่า  น้อยกว่า
ค่า  แสดงว่าผลการดําเนินงานของกองทุนรวมนั้นต่ํากว่าตลาด 



บทที่ 4 
ผลการศึกษา 

 
  การศึกษาครั้งนี้เป็นการเปรียบเทียบระหว่างอัตราผลตอบแทน ความเสี่ยง และประสิทธิภาพ
การด าเนินงาน กองทุนรวมอีทีเอฟ (Exchange Traded Fund: ETF) ที่ลงทุนในตราสารทุน
ต่างประเทศ และ กองทุนเปิดตราสารทุนที่มีนโยบายเน้นลงทุนในหน่วยลงทุนของกองทุนรวม
ต่างประเทศเพียงกองทุนเดียว (Feeder Fund) ที่มีลักษณะการบริหารงานแบบให้เคลื่อนไหวไปตาม
ดัชนี (Passive Management ) โดยศึกษากองทุนรวมทั้งหมด 3 ประเทศ คือ กองทุนรวมที่ลงทุนใน
ตราสารทุนประเทศสหรัฐอเมริกาจ านวน 4 กองทุนตั้งแต่วันที่ 9 ธันวาคม 2557 ถึง วันที่ 10 
กันยายน 2558 ท าการศึกษาเป็นรายวันรวม 172 วัน ที่ลงทุนในยุโรปจ านวน 2 กองทุนตั้งแต่วันที่ 9 
ธันวาคม 2557 ถึง วันที่ 10 กันยายน 2558 ท าการศึกษาเป็นรายวันรวม 171 วัน และ ที่ลงทุนใน
ประเทศญี่ปุ่นจ านวน 4 กองทุน ตั้งแต่วันที่ 17 ธันวาคม 2557 ถึง วันที่ 10 กันยายน 2558 
ท าการศึกษาเป็นรายวันรวม 164 วัน โดยมีรายละเอียดดังนี้ 
 
ตารางที่ 4.1: กองทุนรวมที่ใช้ในการศึกษา 
 

กองทุนรวม บริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุน มูลค่าทรัพย์สินสุทธิ 
ณ 9 ธันวาคม 57 

     (ล้านบาท) 
กองทุนที่ลงทุนในอเมริกา 

  เมย์แบงค์ ยูเอส อีทีเอฟ บลจ.เมย์แบงค์ (ประเทศไทย) จ ากัด 59.70 
ไทยพาณิชย์ หุ้นยูเอส บลจ.ไทยพาณิชย์ 560.66 
แอสเซทพลัส เอสแอนด์พี 500 บลจ.เอสเซทพลัส จ ากัด 211.79 
ทิสโก้ ยูเอส อิควิตี้ ฟันด์ บลจ.ทิสโก้ จ ากัด 1,797.53 

กองทุนที่ลงทุนในยุโรป 
  เมย์แบงค์ ยูโร อีทีเอฟ บลจ.เมย์แบงค์ (ประเทศไทย) จ ากัด 59.70 

ไทยพาณิชย์ หุ้นยุโรป บลจ.ไทยพาณิชย์ 1,098.79 
(ตารางมีต่อ) 
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ตารางที่ 4.1(ต่อ): กองทุนรวมที่ใช้ในการศึกษา  
 

กองทุนรวม บริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุน มูลค่าสินทรัพย์สุทธิ 
ณ 17 ธันวาคม
2557(ล้านบาท) 

กองทุนที่ลงทุนในญี่ปุ่น 
  เมย์แบงค์ เจแปน อีทีเอฟ บลจ.เมย์แบงค์ (ประเทศไทย) จ ากัด 60.49 

ไทยพาณิชย์หุ้นญี่ปุ่น บลจ.ไทยพาณิชย์ 1,095.92 
แอสเซทพลัส นิเคอิ 225 บลจ.เอสเซทพลัส จ ากัด 23.76 
ทิสโก้ เจแปนอิควิตี้ บลจ.ทิสโก้ จ ากัด 1,659.76 

 
ที่มา: สมาคมบริษัทจัดการการลงทุน.  (2558).  กองทุนรวม: ผลการด าเนินงาน.  สืบค้นจาก  
       http://oldweb.aimc.or.th/21_infostats_performance.php.   
              
4.1 ผลการวิเคราะห์อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมที่ท าการศึกษา 
 
ภาพที่ 4.1: แสดงอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมที่ลงทุนในประเทศสหรัฐอเมริกา 
 

 
หมายเหตุ: เป็นอัตราผลตอบแทนในช่วงเดือน ธันวาคม 2557 ถึงเดือน กันยายน 2558 
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 จากกราฟแสดงข้างบนแสดงให้เห็นว่าในช่วงเวลาที่ศึกษามีกองทุนรวมเมย์แบงค์ เจแปน อีที
เอฟ เพียงกองเดียวเท่านั้นที่ให้อัตราผลตอบแทนเป็นบวกและกองทุนรวมไทยพาณิชย์ หุ้นยูเอส มี
อัตราผลตอบแทนที่ต่ าที่สุดและน้อยกว่าตลาด 
 
ภาพที่ 4.2: แสดงอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมที่ลงทุนในยุโรป 
 

 
หมายเหตุ: เป็นอัตราผลตอบแทนในช่วงเดือน ธันวาคม 2557 ถึงเดือน กันยายน 2558 
 
 จากกราฟแสดงข้างบนแสดงให้เห็นว่าในช่วงเวลาที่ศึกษากองทุนรวมที่ลงทุนในยุโรปให้
ผลตอบแทนเป็นบวกทุกกองทุน โดยกองทุนรวมเมย์แบงค์ ยูโร อีทีเอฟ มีอัตราผลตอบแทนที่ดีกว่า
อัตราผลตอบแทนของตลาด 
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ภาพที่ 4.3: แสดงอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมที่ลงทุนในประเทศญี่ปุ่น 
 

 
หมายเหตุ: เป็นอัตราผลตอบแทนในช่วงเดือน ธันวาคม 2557 ถึงเดือน กันยายน 2558 
 
 จากกราฟแสดงข้างบนแสดงให้เห็นว่าในช่วงเวลาที่ศึกษากองทุนรวมที่ลงทุนในประเทศญี่ปุ่น
ให้ผลตอบแทนเป็นบวกทุกกองทุน โดย กองทุนรวมไทยพาณิชย์หุ้นญี่ปุ่น ให้อัตราผลตอบแทนที่ดี
ที่สุดและเป็นเพียงกองเดียวที่มีอัตราผลตอบแทนชนะตลาด 
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 ในส่วนต่อไปจะเป็นการน าเอาค่าเฉลี่ยผลตอบแทนของกองทุนรวม  ของแต่ละประเทศมา
เปรียบเทียบกัน โดยประเทศอเมริกา 4 กองทุน ยุโรป 2 กองทุน และ ประเทศญี่ปุ่น 4 กองทุน โดย
กองทุนที่มีค่า  มากกว่าจะเป็นกองทุนที่มีอัตราผลตอบแทนที่มากกว่า 
 
ตารางที่ 4.2: อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของกองทุนรวมที่ท าการศึกษา 
 

กองทุนรวม 

 
อัตราผลตอบแทนเฉล่ีย(%) 

ล าดับที่ 

 ต่อวัน ต่อปี 

กองทุนที่ลงทุนในอเมริกา        
เมย์แบงค์ ยูเอส อีทีเอฟ   0.0345  5.9420 1 
ทิสโก้ ยูเอส อิควิตี้ ฟันด์  -0.0159 -2.7400 2 
แอสเซทพลัส เอสแอนด์พี 500  -0.0197 -3.3911 3 
ไทยพาณิชย์ หุ้นยูเอส  -0.0372 -6.3927 4 
S&P 500 Index  -0.0258 -4.4375   

กองทุนที่ลงทุนในยุโรป        
เมย์แบงค์ ยูโร อีทีเอฟ  0.0412 7.0467 1 
ไทยพาณิชย์ หุ้นยุโรป  0.0357 6.1078 2 

STOXX Europe 600 Index  0.0402 6.8736   
กองทุนที่ลงทุนในญี่ปุ่น  

   ไทยพาณิชย์หุ้นญี่ปุ่น  0.0674 11.0506 1 
ทิสโก้ เจแปน อิควิตี้  0.0548 8.9902 2 
แอสเซทพลัส นิเคอิ 225  0.0167 2.7436 3 
เมย์แบงค์ เจแปน อีทีเอฟ  0.0137 2.2488 4 

Nikkei 225 Index  0.0613 10.0519   
หมายเหตุ: เป็นอัตราผลตอบแทนในช่วงเดือน ธันวาคม 2557 ถึงเดือน กันยายน 2558 
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กองทุนรวมที่ลงทุนในประเทศสหรัฐอเมริกา 
 จากข้อมูลในตารางแสดงอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมข้างต้นได้ผลว่า กองทุนที่ลงทุนใน
ประเทศสหรัฐอเมริกาจ านวน 4 กองทุนมีกองทุนรวมเมย์แบงค์ ยูเอส อีทีเอฟ เพียงกองทุนเดียวที่ให้
อัตราผลตอบแทนเป็นบวกและสูงที่สุด ซึ่งมีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยต่อปีอยู่ที่ร้อยละ 5.9420 โดยที่
ของตลาด คือ ดัชนี S&P500 ต่อปีอยู่ที่ร้อยละ -4.4375 ส่วนกองทุนที่ให้อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยต่อปี
ต่ าที่สุด คือ กองทุนรวมไทยพาณิชย์ หุ้นยูเอส อยู่ที่ร้อยละ -6.3927 โดยอีก 2 กองทุน คือ กองทุน
รวม ทิสโก้ ยูเอส อิควิตี้ ฟันด์ อยู่ที่ร้อยละ -2.7400 และ กองทุนรวมแอสเซทพลัส เอสแอนด์พี 500 
อยู่ที่ร้อยละ -3.3911 ซึ่งทั้ง 2 กองทุนมีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยต่อปีที่ชนะตลาด 
กองทุนรวมที่ลงทุนในยุโรป   

จากตารางที่ค านวณได้ผลว่า กองทุนที่ลงทุนในยุโรปจ านวน 2 กองทุนมี กองทุนรวมเมย์
แบงค์ ยูโร อีทีเอฟ ให้อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยต่อปีอยู่ที่ร้อยละ 7.0467 ซ่ึงสามารถชนะโดยที่อัตรา
ของตลาด คือ ดัชนี STOXX Europe 600 อยู่ที่ร้อยละ 6.8736 และ กองทุนรวม ไทยพาณิชย์ หุ้น
ยุโรป อยู่ที่ 6.1078 ซึ่งมีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยต่อปีที่น้อยกว่าของตลาด 
กองทุนรวมที่ลงทุนในประเทศญี่ปุ่น  

จากตารางที่ค านวณได้ผลว่า กองทุนที่ลงทุนในญี่ปุ่นจ านวน 4 กองทุนมี กองทุนรวมไทย
พาณิชย์หุ้นญี่ปุ่น ให้อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยต่อปีสูงที่สุด อยู่ที่ร้อยละ 11.0506 โดยสามารถชนะตลาด 
คือ ดัชนี Neikei 225 ซ่ึงอยู่ที่ร้อยละ 10.0519 ส่วนกองทุนรวม ทิสโก้ เจแปน อิควิตี้มีอัตรา
ผลตอบแทนเฉลี่ยต่อปีอยู่ที่ร้อยละ 8.9902 กองทุนรวมแอสเซทพลัส นิเคอิ 225 อยู่ที่ร้อยละ 2.7436 
และ กองทุนรวมเมย์แบงค์ เจแปน อีทีเอฟมี อยู่ที่ร้อยละ 2.2488 ซึ่งทั้ง 3 กองทุนมีอัตรา
ผลตอบแทนเฉลี่ยต่อปีน้อยกว่าของตลาด 
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4.2 ผลการการวิเคราะห์ความเสี่ยงของกองทุนรวมที่ท าการศึกษา  
การวิเคราะห์ความเสี่ยงของกองทุนรวมที่ท าการศึกษาในที่นี้จะแบ่งการน าเสนอออกเป็น 3 

ส่วน โดย 3 มาตรวัด ได้แก่ (1) ความเสี่ยงของกองทุนรวม ซึ่งวัดโดย ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของ
อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม (2) ความเสี่ยงที่เป็นระบบของกองทุนรวมเม่ือเปรียบเทียบกับ
ตลาด ซึ่งวัดโดย ค่าเบต้า (β) และค่าสัมประสิทธิ์ความแปรผันรายละเอียดมีดังนี้ 
ความเสี่ยงของกองทุนรวม        
 ความเสี่ยงของกองทุนรวมในที่นี้สามารถวัดได้โดยการน าเอาค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
(Standard Deviation) ของอัตราผลตอบแทนของแต่ละกองทุนโดยแยกแต่ละประเทศมาวัดเพ่ือ
ประเมินความเสี่ยงของแต่ละกองทุน หากกองทุนที่มีค่า  สูงกว่าจะหมายถึง กองทุนรวมจะมีค่า
ความเสี่ยงที่สูงกว่ากองทุนรวมกองอ่ืน หากกองทุนรวมที่มีค่า  ต่ ากว่าจะหมายถึง กองทุนรวมจะมี
ค่าความเสี่ยงที่ต่ ากว่ากองทุนรวมกองอ่ืน 
 
ตารางที่ 4.3: ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมที่ท าการศึกษา  
 

กองทุนรวม 
 ค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานจาก

อัตราผลตอบแทน 
ล าดับที่ 

กองทุนที่ลงทุนในอเมริกา  
  ทิสโก้ ยูเอส อิควิตี้ ฟันด์  1.0243 1 

เมย์แบงค์ ยูเอส อีทีเอฟ  1.0780 2 
ไทยพาณิชย์ หุ้นยูเอส  1.0897 3 
แอสเซทพลัส เอสแอนด์พี 500  1.0927 4 
S&P 500 Index  1.0351   

กองทุนที่ลงทุนในยุโรป  
  เมย์แบงค์ ยูโร อีทีเอฟ  1.3778 1 

ไทยพาณิชย์ หุ้นยุโรป  1.3868 2 
STOXX Europe 600 Index  1.3139   

   (ตารางมีต่อ) 
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ตารางที่ 4.3(ต่อ): ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมที่ท าการศึกษา  
 

กองทุนรวม 
 ค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานจาก

อัตราผลตอบแทน 
ล าดับที่ 

กองทุนที่ลงทุนในญี่ปุ่น  
  ทิสโก้ เจแปน อิควิตี้  1.3217 1 

ไทยพาณิชย์หุ้นญี่ปุ่น  1.3809 2 
แอสเซทพลัส นิเคอิ 225  1.3936 3 
เมย์แบงค์ เจแปน อีทีเอฟ  1.4590 4 

Nikkei 225 Index  1.4064   
หมายเหตุ: ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนในช่วงเดือน ธันวาคม 2557 ถึงเดือน 
กันยายน 2558 
 
กองทุนรวมที่ลงทุนในประเทศสหรัฐอเมริกา      
 จากตารางได้ผลว่า มีเพียงกองทุนเดียว คือ กองทุนรวม ทิสโก้ ยูเอส อิควิตี้ ฟันด์ ที่มีค่าส่วน
เบี่ยงเบนมาตรฐานน้อยกว่าตลาดและต่ าที่สุดอยู่ที่ 1.0243 ส่วนอีก 3 กองทุนจะสูงกว่าตลาดทั้งหมด 
ซึ่ง กองทุนรวม แอสเซทพลัส เอสแอนด์พี 500 มีค่าสูงที่สุด เท่ากับ 1.0927 
กองทุนรวมที่ลงทุนในยุโรป        
 จากตารางได้ผลว่า ทั้ง 2 กองทุนที่ลงทุนในยุโรปมีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานที่สูงกว่าตลาด
ทั้งคู่ ทั้งกองทุนรวม เมย์แบงค์ ยูโร อีทีเอฟ และ กองทุนรวม ไทยพาณิชย์ หุ้นยุโรป ซ่ึงกองทุนรวม
ไทยพาณิชย์ หุ้นยุโรปมีค่าสูงที่สุด เท่ากับ 1.3868 
กองทุนรวมที่ลงทุนในประเทศญี่ปุ่น       
 จากตารางได้ผลว่า กองทุนรวมทีล่งทุนในญี่ปุ่น 4 กองทุน มีกองทุนรวมที่มีค่าส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐานต่ ากว่าตลาดอยู่ 3 กองทุน คือ กองทุนรวม ทิสโก้ เจแปน อิควิตี้ กองทุนรวมไทยพาณิชย์หุ้น
ญี่ปุ่น และ กองทุนรวม แอสเซทพลัส นิเคอิ 225 โดยกองทุนรวมที่มีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานต่ า
ที่สุดคือ กองทุนรวม ทิสโก้ เจแปน อิควิตี้เท่ากับ 1.3217 และ สูงทีสุ่ด คือ กองทุนรวม เมย์แบงค์ เจ
แปน อีทีเอฟเท่ากับ 1.4590 
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ความเสี่ยงที่เป็นระบบของกองทุนรวมเมื่อเปรียบเทียบกับตลาด    
 ความเสี่ยงที่เป็นระบบของกองทุนรวมเม่ือเปรียบเทียบกับตลาดสามารถวัดได้โดยใช้ค่าเบต้า 
(β) ของกองทุนรวมแต่ละกองทุนโดยแยกแต่ละประเทศมาเปรียบเทียบกันเพ่ือหาค่าความเสี่ยงซึ่งค่า
เบต้าค านวณได้จากการน าเอาค่าความแปรปรวนร่วม (Covariance) ของอัตราผลตอบแทนกองทุน
กับตลาดมาหารด้วยค่าความแปรปรวน (Variance) ของอัตราผลตอบแทนของตลาดจึงเป็นค่าที่ใช้วัด
ความเสี่ยงของกองทุนเพ่ือเปรียบเทียบกับความเสี่ยงของตลาดว่าอัตราผลตอบแทนของกองทุนเป็นไป
ในทิศทางใดเมื่อเทียบกับตลาดโดยปกติแล้วจะให้ค่าเบต้าของตลาดเท่ากับ 1 เสมอเพ่ือใช้เปรียบเทียบ
กับกองทุนเมื่อเกิดเหตุการณ์มากระทบท าให้อัตราผลตอบแทนเปลี่ยนแปลงค่าเบต้าของกองทุนรวม
หากมีค่ามากกว่า 1แสดงถึงกองทุนนั้นจะมีการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนทั้งด้านบวก และ 
ด้านลบมากกว่าตลาดในทางกลับกันหากค่าเบต้าของกองทุนรวมน้อยกว่า 1 แสดงถึงกองทุนนั้นจะมี
การเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนทั้งทางด้านบวก และ ด้านลบน้อยกว่าตลาด 
 
ตารางที่ 4.4: ค่าเบต้าของกองทุนรวมที่ท าการศึกษา  
 

กองทุนรวม 
 

ค่าเบต้า 
 

ล าดับที่ 

กองทุนที่ลงทุนในอเมริกา  
 

 
 เมย์แบงค์ ยูเอสอีทีเอฟ  0.9728  1 

ทิสโก้ ยูเอสอิควิตี้ ฟันด์  0.9879  2 
แอสเซทพลัสเอสแอนด์พี 500  1.0186  3 
ไทยพาณิชย์หุ้นยูเอส  1.0267  4 
S&P 500 Index  1.0000  

 กองทุนที่ลงทุนในยุโรป  
 

 
 เมย์แบงค์ ยูโร อีทีเอฟ  0.5868  1 

ไทยพาณิชย์ หุ้นยุโรป  1.0009  2 

STOXX Europe 600 Index  1.0000  
     (ตารางมีต่อ) 
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ตารางที่ 4.4(ต่อ): ค่าเบต้าของกองทุนรวมที่ท าการศึกษา   
 

กองทุนรวม 
 

ค่าเบต้า 
 

ล าดับที่ 

กองทุนที่ลงทุนในญี่ปุ่น  
 

 
 เมย์แบงค์ เจแปน อีทีเอฟ  0.4421  1 

แอสเซทพลัส นิเคอิ 225  0.8896  2 
ทิสโก้ เจแปน อิควิตี้  0.9340  3 
ไทยพาณิชย์หุ้นญี่ปุ่น  0.9778  4 

Nikkei 225 Index  1.0000  
 หมายเหตุ: ค่าเบต้าของกองทุนรวมในช่วงเดือน ธันวาคม 2557 ถึงเดือน กันยายน 2558 

 
กองทุนรวมที่ลงทุนในประเทศสหรัฐอเมริกา      
 จากตารางได้ผลว่า ค่าเบต้าของกองทุนรวมในประเทศสหรัฐอเมริกาทั้ง 4 กองทุน ได้ค่าเบต้า
ที่ใกล้เคียงตลาด กล่าวคือ หากตลาดมีอัตราผลตอบแทนเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางใด กองทุนรวมก็จะ
มีอัตราผลตอบแทนที่เปลี่ยนแปลงไปตามทิศทางของตลาด โดย กองทุนรวม เมย์แบงค์ ยูเอสอีทีเอฟ, 
กองทุนรวม ทิสโก้ ยูเอสอิควิตี้ ฟันด์, กองทุนรวม แอสเซทพลัสเอสแอนด์พี 500และ กองทุนรวม 
ไทยพาณิชย์หุ้นยูเอส มีค่าเบต้า เท่ากับ 0.9728, 0.9879, 1.0186 และ 1.0267 ตามล าดับ ซึ่งค่า
เบต้าของตลาด เท่ากับ 1 
กองทุนรวมที่ลงทุนในยุโรป        
 จากตารางได้ผลว่า ค่าเบต้าของกองทุนรวม เมย์แบงค์ ยูโร อีทีเอฟ เท่ากับ 0.5868 
เนื่องจากกองนี้มีนโยบายการลงทุนตามดัชนี MSCI Europe ซึ่งจะแตกต่างกับกองทุนรวม ไทย
พาณิชย์ หุ้นยุโรป ที่มีนโยบายการลงทุนตามดัชนี STOXX Europe 600 ซึ่งเป็นดัชนีที่ใช้เป็นราคา
ตลาดในการเปรียบเทียบ ทั้งนี้เป็นข้อจ ากัดของกองทุนรวมอีทีเอฟที่เปิดขายในประเทศไทย ที่มี
กองทุนรวมอีทีเอฟเพียงกองทุนเดียวเท่านั้นที่ลงทุนในยุโรป ทางผู้ศึกษาจึงจ าเป็นต้องใช้ข้อมูล
ดังกล่าวนี้ ส่วนกองทุนรวมไทยพาณิชย์ หุ้นยุโรป มีค่าเบต้าที่ใกล้เคียงกับตลาดคือ เท่ากับ 1.0009 
โดยที่ค่าเบต้าตลาดเท่ากับ 1 
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กองทุนรวมที่ลงทุนในประเทศญี่ปุ่น       
 จากตารางได้ผลว่า ค่าเบต้าของกองทุนรวม เมย์แบงค์ เจแปน อีทีเอฟ เท่ากับ 0.4421 
เนื่องจากกองนี้มีนโยบายการลงทุนตามดัชนี MSCI Japan ซึ่งจะแตกต่างกับกองทุนรวมกองอ่ืนทั้ง 3 
กองทุน ที่มีนโยบายการลงทุนตามดัชนี Nikkei 225 ซึ่งเป็นดัชนีที่ใช้เป็นราคาตลาดในการ
เปรียบเทียบ ทั้งนี้เป็นข้อจ ากัดของกองทุนรวมอีทีเอฟที่เปิดขายในประเทศไทย ที่มีกองทุนรวมอีทีเอฟ
เพียงกองทุนเดียวเท่านั้นที่ลงทุนในประเทศญี่ปุ่น ทางผู้ศึกษาจึงจ าเป็นต้องใช้ข้อมูลดังกล่าวนี้ ส่วน
กองทุนรวมทั้ง 3 กองทุน คือ กองทุนรวม แอสเซทพลัส นิเคอิ 225, กองทุนรวมทิสโก้ เจแปน อิควิตี้
และ กองทุนรวม ไทยพาณิชย์ หุ้นญี่ปุ่น มีค่าเบต้าที่ใกล้เคียงกับตลาดคือ เท่ากับ 0.8896 , 0.9340 
และ 0.9778 ตามล าดับโดยที่ค่าเบต้าตลาดเท่ากับ 1 
 
ค่าสัมประสิทธิ์ความแปรผัน (Coefficient of Variation) 
  เป็นค่าท่ีใช้เปรียบเทียบความเสี่ยงของกองทุนรวมซึ่งค านวณได้จาก น าเอาส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน (Standard Deviation) ที่เป็นความเสี่ยงของกองทุนรวมมาหารด้วยอัตราผลตอบแทน
เฉลี่ยของกองทุนรวม จึงเป็นค่าท่ีแสดงถึงความเสี่ยงที่เกิดขึ้นต่อหนึ่งหน่วยอัตราผลตอบแทนของ
กองทุนรวม ดังนั้นหากกองทุนรวมใดที่มีค่า ต่ าแสดงว่ามีความเสี่ยงต่ า และกองทุนใดที่มีค่า  
สูงแสดงว่ามีความเสี่ยงสูง หากค่า  ที่ค านวณได้ออกมาติดลบ แสดงว่าค่า ที่ติดลบมากกว่าจะมี
ความเสี่ยงที่ต่ ากว่าค่า  ที่ติดลบน้อยกว่า 
 
ตารางที่ 4.5: ค่าสัมประสิทธิ์ความแปรผันของอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมที่ท าการศึกษา 
 

กองทุนรวม 
 ค่าสัมประสิทธิ์ความแปรผัน
(Coefficient of Variation ) 

ล าดับที่ 

กองทุนที่ลงทุนในอเมริกา  
  เมย์แบงค์ ยูเอสอีทีเอฟ   31.2037 1 

ทิสโก้ ยูเอสอิควิตี้ ฟันด์  -64.2984 2 
แอสเซทพลัสเอสแอนด์พี 500  -55.4207 3 
ไทยพาณิชย์หุ้นยูเอส  -29.3192 4 
S&P 500 Index  -40.1232 

      (ตารางมีต่อ) 
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ตารางที่ 4.5(ต่อ): ค่าสัมประสิทธิ์ความแปรผันของอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมที่ 
                      ท าการศึกษา     
                                                                                                                

กองทุนรวม 
 ค่าสัมประสิทธิ์ความแปรผัน
(Coefficient of Variation ) 

ล าดับที่ 

กองทุนที่ลงทุนในยุโรป  
  เมย์แบงค์ ยูโร อีทีเอฟ  33.4350 1 

ไทยพาณิชย์ หุ้นยุโรป  38.8258 2 
STOXX Europe 600 Index  32.6883 

 กองทุนที่ลงทุนในญี่ปุ่น  
  ไทยพาณิชย์หุ้นญี่ปุ่น  20.4937 1 

ทิสโก้ เจแปน อิควิตี้  24.1110 2 
แอสเซทพลัส นิเคอิ 225  83.3010 3 
เมย์แบงค์ เจแปน อีทีเอฟ  106.3995 4 
Nikkei 225 Index  22.9458 

 หมายเหตุ: ค่าสัมประสิทธิ์ความแปรผันของอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมในช่วงเดือน ธันวาคม 
2557 ถึงเดือนกันยายน 2558 
 
กองทุนรวมที่ลงทุนในประเทศสหรัฐอเมริกา 
 จากตารางได้ผลว่า กองทุนรวม เมย์แบงค์ ยูเอสอีทีเอฟ มีค่าสัมประสิทธิ์ความแปรผันเป็นค่า
บวกเพียงกองทุนเดียว เท่ากับ 31.2037 แสดงถึงค่าความเสี่ยงต่อหนึ่งหน่วยผลตอบแทนต่ าที่สุดและ
ต่ ากว่าตลาดส่วนกองทุนรวมที่มีค่าความเสี่ยงต่อหนึ่งหน่วยผลตอบแทนสูงสุด คือ กองทุนรวม ไทย
พาณิชย์ หุ้นยูเอส ซึงมีค่าสัมประสิทธิ์ความแปรปรวน เท่ากับ -29.3192 
กองทุนรวมที่ลงทุนในยุโรป        
 จากตารางได้ผลว่า กองทุนรวม เมย์แบงค์ ยูโร อีทีเอฟ มีความเสี่ยงต่อหนึ่งหน่วย
ผลตอบแทนต่ ากว่า กองทุนรวม ไทยพาณิชย์ หุ้นยุโรป ที่มีค่าสัมประสิทธิ์ความแปรผัน เท่ากับ 
33.4350 และ 38.8258 ตามล าดับ แต่ทั้ง 2 กองทุนก็ยังมีความเสี่ยงต่อหนึ่งหน่วยผลตอบแทนที่
มากกว่าตลาด 
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กองทุนรวมที่ลงทุนในประเทศญี่ปุ่น       
 จากตารางได้ผลว่า กองทุนรวมที่มีค่าความเสี่ยงต่อหนึ่งหน่วยผลตอบแทนที่ต่ าที่สุดและต่ า
กว่าตลาด คือ กองทุนรวม ไทยพาณิชย์หุ้นญี่ปุ่น มีค่าเท่ากับ 20.4937 ส่วนกองทุนรวมที่มีค่าความ
เสี่ยงต่อหนึ่งหน่วยผลตอบแทนที่สูงที่สุด กองทุนรวม เมย์แบงค์ เจแปน อีทีเอฟ มีค่าเท่ากับ 
106.3995 
ผลการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์  
  การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (Coefficient of Correlation) ในส่วนนี้เป็นการ
ค านวณหาทิศทางการเคลื่อนไหวระหว่างกองทุนรวมกับตลาดว่าสัมพันธ์กันในทิศทางใด โดยค่า
สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์มีค่าตั้งแต่ -1 ถึง 1 หากค่าออกมาเป็นลบแสดงว่ามีความสัมพันธ์กันในทิศทาง
ตรงกันข้าม เช่น หากผลตอบแทนตลาดเป็นบวกกองทุนรวมจะให้ผลตอบแทนเป็นลบ เป็นต้น หากค่า
ออกมาเป็นบวกแสดงว่าความสัมพันธ์ของตลาดกับกองทุนรวมเป็นไปในทิศทางเดียวกัน 

 
ตารางที ่4.6: ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ของอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมที่ท าการศึกษา  
 

กองทุนรวม 
 ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ 

(Coefficient of Correlation) 
ล าดับที่ 

กองทุนที่ลงทุนในอเมริกา  
  ทิสโก้ ยูเอสอิควิตี้ ฟันด์  0.9983 1 

ไทยพาณิชย์หุ้นยูเอส  0.9753 2 
แอสเซทพลัสเอสแอนด์พี 500  0.9652 3 
เมย์แบงค์ ยูเอสอีทีเอฟ  0.9341 4 
S&P 500 Index      

กองทุนที่ลงทุนในยุโรป  
  ไทยพาณิชย์ หุ้นยุโรป  0.9484 1 

เมย์แบงค์ ยูโร อีทีเอฟ  0.5596 2 
STOXX Europe 600 Index      

   (ตารางมีต่อ) 
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ตารางที ่4.6(ต่อ): ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ของอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมที่ท า                                                                                                       
                      การศึกษา 
 

กองทุนรวม 
 ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ 

(Coefficient of Correlation) 
ล าดับที่ 

กองทุนที่ลงทุนในญี่ปุ่น  
  ไทยพาณิชย์หุ้นญี่ปุ่น  0.9958 1 

ทิสโก้ เจแปน อิควิตี้  0.9939 2 
แอสเซทพลัส นิเคอิ 225  0.8978 3 
เมย์แบงค์ เจแปน อีทีเอฟ  0.4261 4 
Nikkei 225 Index      

หมายเหตุ: ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ของอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมในช่วงเดือน ธันวาคม
2557 ถึงเดือน กันยายน 2558 
 
กองทุนรวมที่ลงทุนในประเทศสหรัฐอเมริกา 
 จากตารางได้ผลว่า กองทุนรวมที่ลงทุนในประเทศสหรัฐอเมริกาทั้ง 4 กองทุนมีความสัมพันธ์
กับตลาดไปในทิศทางเดียวกันเกือบจะสมบูรณ์เนื่องจากมีค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ใกล้ค่า 1 เกือบทุก
กองทุน โดย กองทุนรวม ไทยพาณิชย์ นิเคอิ 225 มีความสัมพันธ์กับทิศทางตลาดมากท่ีสุด มีค่า
เท่ากับ 0.9983 
กองทุนรวมที่ลงทุนในยุโรป        
 จากตารางได้ผลว่า กองทุนรวม ไทยพาณิชย์ หุ้นยุโรป มีความสัมพันธ์ไปในทิศทางเดียวกัน
กับตลาดโดยมีค่าเท่ากับ 0.9484 ส่วนกองทุนรวม เมย์แบงค์ ยูโร อีทีเอฟ เป็นกองทุนที่มีนโยบายการ
ลงทุนในดัชนี MSCI EU จึงไม่สามารถน ามาเปรียบเทียบกันได้  
กองทุนรวมที่ลงทุนในประเทศญี่ปุ่น       
 จากตารางได้ผลว่า กองทุนรวม ไทยพาณิชย์ หุ้นญี่ปุ่น มีความสัมพันธ์ไปในทิศทางเดียวกัน
กับตลาดมากท่ีสุดโดยมีค่าเท่ากับ 0.9958 และกองทุนรวม ทิสโก้ เจแปน อิควิตี้กับ กองทุนรวม แอส
เซทพลัส นิเคอิ 225 ก็มีความสัมพันธ์ไปในทิศทางเดียวกันกับตลาดเช่นเดียวกันตามล าดับ ส่วน
กองทุนรวม  เมย์แบงค์ เจแปน อีทีเอฟ เป็นกองทุนที่มีนโยบายการลงทุนในดัชนี MSCI Japan จึงไม่
สามารถน ามาเปรียบเทียบกันได้  
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4.3 ผลการวิเคราะห์ประสิทธิภาพการบริหารงานของกองทุนรวม    
 ในส่วนนี้จะเป็นการน าเสนอผลการวิเคราะห์ประสิทธิภาพการบริหารงานของกองทุนรวมโดย
อาศัยมาตรวัด 2 แบบ ได้แก่ (1) มาตรวัดตามตัวแบบของ Sharpe (Sharpe Ratio) และ (2) มาตร
วัดตามตัวแบบของ Treynor (Treynor Ratio) โดยทั้งสองมาตรวัดดังกล่าวจะวัดประสิทธิภาพการ
บริหารของกองทุนรวมในรูปของอัตราผลตอบแทนที่ปรับด้วยความเสี่ยง (Risk Adjusted Return) 
รายละเอียดมีดังต่อไปนี้ 
ผลการวิเคราะห์ด้วยมาตรวัดตามตัวแบบของ Sharpe     
 มาตรวดัตามตัวแบบของ Sharpe (Sharpe Ratio) แสดงถึง อัตราผลตอบแทนส่วนเพิ่มของ
กองทุนรวมที่ปรับด้วยค่าความเสี่ยงรวม (Total Risk) เรียบร้อยแล้ว น ามาใช้ในการวัดผลการ
ด าเนินงานของกองทุนรวมว่าสามารถให้อัตราผลตอบแทนต่อความเสี่ยงรวมเป็นอย่างไร ท าการ
เปรียบเทียบได้โดยน าเอาค่า  ที่ได้จากการค านวณของกองทุนรวมทั้งหมดแยกแต่ละประเทศมา
เปรียบเทียบกันกับค่า  ซึ่งเป็นผลการด าเนินงานของตลาด หากกองทุนใดที่มีค่า  มากกว่าตลาด
แสดงว่ากองทุนรวมมีผลการด าเนินงานดีกว่าตลาด 

 

ตารางที่ 4.7: มาตรวัดตามตัวแบบของ Sharpe ของกองทุนรวมที่ท าการศึกษา  
 

กองทุนรวม 
 

Sharpe Index ล าดับที่ 

กองทุนที่ลงทุนในอเมริกา  
  

เมย์แบงค์ ยูเอสอีทีเอฟ  -1.5353 1 
แอสเซทพลัสเอสแอนด์พี 500  -1.5643 2 
ไทยพาณิชย์หุ้นยูเอส  -1.5846 3 
ทิสโก้ ยูเอสอิควิตี้ ฟันด์  -1.6650 4 

S&P 500 Index  -1.6572   

 
 

 
(ตารางมีต่อ) 
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ตารางที่ 4.7: มาตรวัดตามตัวแบบของ Sharpe ของกองทุนรวมที่ท าการศึกษา  
 

กองทุนรวม 
 

Sharpe Index ล าดับที่ 

กองทุนที่ลงทุนในยุโรป  
  

ไทยพาณิชย์ หุ้นยุโรป  -1.1923 1 
เมย์แบงค์ ยูโร อีทีเอฟ  -1.1960 2 

STOXX Europe 600 Index  -1.2549   

กองทุนที่ลงทุนในญี่ปุ่น  
  

เมย์แบงค์ เจแปน อีทีเอฟ  -1.1408 1 
ไทยพาณิชย์หุ้นญี่ปุ่น  -1.1665 2 
แอสเซทพลัส นิเคอิ 225  -1.1922 3 
ทิสโก้ เจแปน อิควิตี้  -1.2282 4 
Nikkei 225 Index  -1.1496   

หมายเหตุ: มาตรวัดตามตัวแบบของ Sharpe ของกองทุนรวมในช่วงเดือน ธันวาคม 2557 ถึงเดือน 
กันยายน 2558 
 
กองทุนรวมที่ลงทุนในประเทศอเมริกา 
 จากตารางได้ผลว่า กองทุนรวมที่มีผลการด าเนินงานดีที่สุด คือ กองทุนรวม เมย์แบงค์ ยูเอส
อีทีเอฟ ซึ่งมีค่า Sharpe Index ติดลบน้อยที่สุด เท่ากับ -1.5353 และ กองทุนรวมที่มีผลการ
ด าเนินงานที่ต่ าที่สุดและต่ ากว่าตลาดมีเพียงกองทุนเดียว คือ กองทุนรวม ทิสโก้ ยูเอสอิควิตี้ ฟันด์มีค่า 
Sharpe Index เท่ากับ -1.6650 โดยตลาดอยู่ที่ -1.6572 
กองทุนรวมที่ลงทุนในยุโรป        
 จากตารางได้ผลว่า กองทุนรวม ไทยพาณิชย์ หุ้นยุโรป และ เมย์แบงค์ ยูโร อีทีเอฟ มีผลการ
ด าเนินงานที่ดีกว่าตลาด โดยมีค่า Sharpe Index เท่ากับ -1.1923 และ -1.1960 ตามล าดับ ซึ่งตลาด
มีผลการด าเนินงานอยู่ที่ -1.2549 
กองทุนรวมที่ลงทุนในประเทศญี่ปุ่น       
 จากตารางได้ผลว่า กองทุนรวมที่มีผลการด าเนินงานดีที่สุด คือ กองทุนรวม เมย์แบงค์ เจ
แปน อีทเีอฟซึ่งมีค่า Sharpe Index ติดลบน้อยที่สุด เท่ากับ –1.1408 และมีผลการด าเนินงานที่
มากกว่าตลาดเพียงกองทุนเดียว ส่วนกองทุนรวมที่เหลือมีผลการด าเนินงานที่ต่ ากว่าตลาดทั้งหมด 
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โดยกองทุนที่มีผลการด าเนินงานต่ าที่สุด คือ กองทุนรวม ทิสโก้ เจแปน อิควิตี้ มีค่า Sharpe Index 
เท่ากับ -1.2282 
ผลการวิเคราะห์ด้วยมาตรวัดตามตัวแบบของ Treynor     
 มาตรวัดตามตัวแบบของ Treynor (Treynor Ratio) แสดงถึง อัตราผลตอบแทนส่วนเพิ่ม
ของกองทุนรวมที่ปรับด้วยค่าความเสี่ยงที่เป็นระบบ (Systematic Risk) เรียบร้อยแล้ว น ามาใช้ใน
การวัดผลการด าเนินงานของกองทุนรวมว่าสามารถให้อัตราผลตอบแทนต่อความเสี่ยงที่เป็นระบบเป็น
อย่างไร ท าการเปรียบเทียบได้โดย น าเอาค่า  ที่ได้จากการค านวณของกองทุนรวมทั้งหมดแยกแต่
ละประเทศมาเปรียบเทียบกันกับค่า  ซึ่งเป็นผลการด าเนินงานของตลาด หากกองทุนใดท่ีมีค่า 
มากกว่าตลาดแสดงว่ากองทุนรวมมีผลการด าเนินงานดีกว่าตลาด 

 

ตารางที่ 4.8: มาตรวัดตามตัวแบบของ Treynor ของกองทุนรวมที่ท าการศึกษา  
 

กองทุนรวม 
 

Treynor Index ล าดับที่ 

กองทุนที่ลงทุนในอเมริกา  
  

แอสเซทพลัสเอสแอนด์พี 500  -1.6781 1 
ไทยพาณิชย์หุ้นยูเอส  -1.6818 2 
เมย์แบงค์ ยูเอสอีทีเอฟ  -1.7014 3 
ทิสโก้ ยูเอสอิควิตี้ ฟันด์  -1.7264 4 
S&P 500 Index  -1.7154   

 
 

  
กองทุนที่ลงทุนในยุโรป  

  
ไทยพาณิชย์ หุ้นยุโรป  -1.6519 1 
เมย์แบงค์ ยูโร อีทีเอฟ  -2.8082 2 

STOXX Europe 600 Index  -1.6489   

   (ตารางมีต่อ) 
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ตารางที่ 4.8(ต่อ): มาตรวัดตามตัวแบบของ Treynor ของกองทุนรวมที่ท าการศึกษา 
 

กองทุนรวม 
 

Treynor Index ล าดับที่ 

กองทุนที่ลงทุนในญี่ปุ่น  
 

  
ไทยพาณิชย์หุ้นญี่ปุ่น  -1.6474 1 
ทิสโก้ เจแปน อิควิตี้  -1.7380 2 
แอสเซทพลัส นิเคอิ 225  -1.8676 3 
เมย์แบงค์ เจแปน อีทีเอฟ  -3.7650 4 

Nikkei 225 Index  -1.6169   

หมายเหตุ: มาตรวัดตามตัวแบบของ Treynor ของกองทุนรวมในช่วงเดือน ธันวาคม 2557 ถึงเดือน 
กันยายน 2558 
 
กองทุนรวมที่ลงทุนในประเทศสหรัฐอเมริกา 
 จากตารางได้ผลว่า กองทุนรวมที่มีผลการด าเนินงานดีที่สุด คือ กองทุนรวม แอสเซทพลัสเอส
แอนด์พี 500 ซึ่งมีค่า Treynor Index ติดลบน้อยที่สุด เท่ากับ -1.6781 ส่วนกองทุนรวมที่มีผลการ
ด าเนินงานที่ต่ าที่สุด คือกองทุนรวมทิสโก้ ยูเอสอิควิตี้ ฟันด์มีค่าTreynor Index เท่ากับ -1.7264 ซ่ึง
มีผลตอบแทนที่ต่ ากว่าตลาดโดยตลาดอยู่ที่ -1.7154 
กองทุนรวมที่ลงทุนในยุโรป        
 จากตารางได้ผลว่า กองทุนรวม ไทยพาณิชย์ หุ้นยุโรป และ เมย์แบงค์ ยูโร อีทีเอฟ มีผลการ
ด าเนินงานที่ดีกว่าตลาด โดยมีค่า TreynorIndexเท่ากับ -1.6519 และ -2.8082 ตามล าดับ ซึ่งตลาด
มีผลการเนินงานอยู่ที่ -1.6489  
กองทุนรวมที่ลงทุนในประเทศญี่ปุ่น       
 จากตารางได้ผลว่า กองทุนรวมจ านวน 4 กองทุนมีผลการด าเนินงานที่ต่ ากว่าตลาดทั้งหมด 
โดยมี กองทุนรวม ไทยพาณิชย์ หุ้นญี่ปุ่น เมื่อเปรียบเทียบกับกองทุนรวมกองทุนรวมกองอ่ืน มีค่า 
Treynor Index ติดลบน้อยที่สุด เท่ากับ –1.6474 และกองทุนรวมทีม่ีผลการด าเนินงานต่ าที่สุด คือ 
กองทุนรวม เมย์แบงค์ เจแปน อีทีเอฟมีค่า Treynor Index เท่ากับ -3.7650 โดยที่ผลการด าเนินงาน
ของตลาดอยู่ที่ –1.6169 
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ผลการเปรียบเทียบผลการด าเนินงานระหว่างกองทุนรวม ETF และ FIF 
 เป็นการเปรียบเทียบผลด าเนินงานระหว่างกองทุนรวม ETF และ FIF โดย (1) เปรียบเทียบ
โดยทดสอบ t-Test (2) เปรียบเทียบโดย Sharpe และ Treynor Ratio 
1. เปรียบเทียบโดยการทดสอบ t-Test 
 
ตารางที่ 4.9: ผลการทดสอบความแตกต่างของค่าความแปรปรวนของอัตราผลตอบของกองทุนรวม         
        ETF และ FIF 
 

F-Test Two-Sample for Variances 
   ETF FIF 

Mean 0.030054129 0.01388325 

Variance 1.726563882 1.550018276 

Observations 507 1179 

F 1.113899048   

F Critical one-tail 1.129714657   

 
จากสมมติฐาน 
H0: ค่าความแปรปรวนของกองทุนรวม ETF และ FIF ไม่แตกต่างกันที่ระดับนัยส าคัญ 5% 
H1: ค่าความแปรปรวนของกองทุนรวม ETF และ FIF แตกต่างกันที่ระดับนัยส าคัญ 5% 
โดยจะ Reject H0 ถ้า F-Test > F Critical 
จากตารางพบว่า 1.1139 (F-Test) < 1.1297 (F Critical) 
 ดังนั้น จึงยอมรับ H0: แสดงว่าค่าความแปรปรวนของกองทุนรวม ETFและ FIF ไม่แตกต่างกันที่
ระดับนัยส าคัญ 5% จึงใช้การทดสอบ t-Test แบบ Equal Variances 
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ตารางที่ 4.10: ผลการทดสอบความแตกต่างของอัตราผลตอบแทนโดยเฉลี่ยของกองทุนรวม ETF  
         และ FIF 

t-Test: Two-Sample Assuming Equal Variances 

  ETF FIF 

Mean 0.030054129 0.01388325 

Variance 1.726563882 1.550018276 

Observations 507 1179 

t Stat 0.240486145   

t Critical two-tail 1.961373692   

 
จากสมมติฐาน 
 H0: อัตราผลตอบแทนของกองทุน ETFและ FIF ไม่มีความแตกต่างกันอย่างมีนัยส าคัญ ที่ระดับ                  
นัยส าคัญ 5% 
 H1: อัตราผลตอบแทนของกองทุน ETF และ FIFมีความแตกต่างกันอย่างมีนัยส าคัญ ที่ระดับ
นัยส าคัญ 5% 
โดยที่ Reject H0ถ้า t-Test > t Critical 
จากตารางพบว่า 0.2405 (t-Test) < 1.9614 (t Critical) 
 ดังนั้นจึงยอมรับ H0: แสดงว่าอัตราผลตอบแทนของกองทุน ETF และ FIF ไม่มีความแตกต่างกัน
อย่างมีนัยส าคัญท่ีระดับนัยส าคัญ 5% 
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2. เปรียบเทียบโดยใช้ Sharpe ratio และ Treynor Ratio  
 
ภาพที่ 4.4: แสดงผลการด าเนินงานระหว่างกองทุนรวม ETF และ FIF ตามแบบ Sharpe ratio และ 
     Treynor Ratio 
 

 
หมายเหตุ: ผลการด าเนินงานระหว่างกองทุนรวม ETFกับ FIF ในช่วงเดือน ธันวาคม 2557 ถึงเดือน 
กันยายน 2558  
 
 จากกราฟแสดงให้เห็นว่า หากเปรียบเทียบผลการด าเนินงานระหว่างกองทุนรวม ETF และ 
FIF ให้ผลออกมาแตกต่างกัน โดยมาตรวัดของ Sharpe Ratio กองทุนรวม ETF จะให้ผลการ
ด าเนินงานที่ดีกว่ากองทุนรวม FIF ส่วนมาตรวัดของ Treynor Ratio กองทุนรวม FIF จะให้ผลการ
ด าเนินงานที่ดีกว่ากองทุนรวม ETF 
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ผลการเปรียบเทียบผลการด าเนินงานระหว่างกองทุนรวมที่ลงทุนในประเทศสหรัฐอเมริกา ยุโรป 
และญ่ีปุ่น 
 เป็นการเปรียบเทียบผลด าเนินงานระหว่างกองทุนที่ลงทุนในประเทศสหรัฐอเมริกา ยุโรป 
และญี่ปุ่น โดย (1) เปรียบเทียบโดยทดสอบ ANOVA (2) เปรียบเทียบโดย Sharpe และ Treynor 
Ratio 
1. เปรียบเทียบโดยการวิเคราะห์ความแปรปรวน (Analysis of Variance: ANOVA) 
 
ตารางที่ 4.11 : ผลการทดสอบ ANOVA ของกองทุนรวมที่ลงทุนในตลาดสหรัฐอเมริกา ยุโรป และ   
          ญี่ปุ่น 
 

Anova: Single Factor         

Groups Count Sum Average Variance 

US 688 
-

6.581925312 -0.00957 1.132568056 

EU 342 13.1545132 0.038463 1.916386897 

JP 656 25.03320702 0.03816 1.934597935 

Source of Variation F F crit     

Between Groups 0.290526428 3.001070997     

          

 
จากสมมติฐาน 
H0: อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมที่ลงทุนในตลาดสหรัฐอเมริกา ยุโรป และญี่ปุ่นไม่มีความ
แตกต่างกันอย่างมีนัยส าคัญ ที่ระดับนัยส าคัญ 5% 
H1: อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมที่ลงทุนในตลาดสหรัฐอเมริกา ยุโรป และญี่ปุ่นมีความแตกต่าง
กันอย่างมีนัยส าคัญ ที่ระดับนัยส าคัญ 5% 
โดยที่ Reject H0 ถ้า F > F Crit 
จากตารางพบว่า 0.2905 (F) < 3.0010 (F-crit) 
 ดังนั้น จึงยอมรับ H0: แสดงว่าอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมที่ลงทุนในตลาดสหรัฐอเมริกา 
ยุโรป และ ญี่ปุ่นไม่มีความแตกต่างกันอย่างมีนัยส าคัญ ที่ระดับนัยส าคัญ 5% 
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2. เปรียบเทียบโดยใช้ Sharpe ratio และ Treynor Ratio 
 
ภาพที่  4.5: แสดงการเปรียบเทียบผลการด าเนินงานระหว่างกองทุนรวมที่ลงทุนในประเทศ  
      สหรัฐอเมริกา ยุโรป และญี่ปุ่นตามแบบ Sharpe ratio และ Treynor Ratio 
 

 
หมายเหตุ: ผลการด าเนินงานระหว่างกองทุนรวมที่ลงทุนในประเทศสหรัฐอเมริกายุโรป และญี่ปุ่น
ในช่วงเดือน ธันวาคม 2557 ถึงเดือน กันยายน 2558 
 
 จากกราฟแสดงให้เห็นว่า เมื่อวัดผลการด าเนินงานระหว่างกองทุนรวมตามแบบของ Sharpe 
Ratio กองทุนที่ลงทุนในประเทศญี่ปุ่นมีผลการด าเนินงานที่ดีที่สุด ส่วน การวัดตามมาตรวัดของ 
Treynor Ratio กองทุนรวมที่ลงทุนในประเทศสหรัฐอเมริกามีผลการด าเนินงานที่ดีที่สุด 



บทที่ 5 
 สรุปผล อภิปรายผล และข้อเสนอแนะ  

 
5.1 สรุปผลการวิจัย  
  งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนความเสี่ยงและประสิทธิภาพการ
ด าเนินงานของกองทุนรวมอีทีเอฟ (Exchange Trade Fund : ETF) ที่ลงทุนในตราสารทุน
ต่างประเทศ จ านวน 3 กองทุน แบ่งเป็นกองทุนที่ลงทุนในประเทศสหรัฐอเมริกา ยุโรป และ ญี่ปุ่น 
ประเทศละ 1 กองทุนและ กองทุนเปิดตราสารทุนที่มีนโยบายเน้นการลงทุนของกองทุนรวม
ต่างประเทศเพียงกองทุนเดียว (Feeder Fund : FIF) จ านวน 7 กองทุน แบ่งเป็นกองทุนที่ลงทุนใน
ประเทศสหรัฐอเมริกา 3 กองทุน ยุโรป 1 กองทุน และ ญี่ปุ่น 3 กองทุน โดยเก็บข้อมูลรายวันมูลค่า
ทรัพย์สินสุทธิ(NAV) ของกองทุนรวมแต่ละประเทศ ในช่วงเดือน ธันวาคม 2557 ถึงดือน กันยายน 
2558 แบ่งเป็น กองทุนรวมที่ลงทุนในประเทศสหรัฐอเมริกา จ านวน 172 วัน, กองทุนรวมที่ลงทุนใน
ยุโรป จ านวน 171 วัน และ กองทุนรวมที่ลงทุนในประเทศญี่ปุ่น จ านวน 164 วันเพื่อวัดผลการ
ด าเนินงานของกองทุนรวมการใช้มาตรวัดตามตัวแบบของ Sharpe Ratio และ Treynor Ratio, ใช้
ค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน พร้อมกับค่าสัมประสิทธิ์ความแปรผัน ในการวัดความเสี่ยงของกองทุนรวม, 
ทดสอบ t-Test เพ่ือเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม ETF และ FIF และ ทดสอบ 
ANOVA เพ่ือเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมที่ลงทุนในตลาดสหรัฐอเมริกา ยุโรป และ 
ญี่ปุ่น 164 วัน 
 ผลการวิเคราะห์อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของกองทุนรวมที่ลงทุนในประเทศสหรัฐอเมริกา
จ านวน4 กองทุนพบว่ามีกองทุนรวมที่ให้อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยชนะตลาดจ านวน 3 กองทุน โดย
กองทุนที่ให้อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยสูงสุดคือ กองทุนรวมเมย์แบงค์ เจแปน อีทีเอฟ, กองทุนรวมที่
ลงทุนในยุโรปทั้ง 2 กองทุน พบว่ากองทุนรวมเมย์แบงค์ ยูโร อีทีเอฟ ให้อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยชนะ
ตลาดและมีอัตราผลตอบแทนที่สูงที่สุด และ กองทุนรวมที่ลงทุนในประเทศญี่ปุ่นจ านวน 4 กองทุน
พบว่า กองทุนรวมไทยพาณิชย์หุ้นญี่ปุ่น ให้อัตราผลตอบแทนที่ดีที่สุดและเป็นเพียงกองเดียวที่มีอัตรา
ผลตอบแทนเฉลี่ยชนะตลาด 
 ผลการวิเคราะห์ความเสี่ยงของกองทุนรวมที่ท าการศึกษาจ านวน3มาตรวัด ได้แก่ (1) ความ
เสี่ยงของกองทุนรวม ซึ่งวัดโดย ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม (2) 
ความเสี่ยงที่เป็นระบบของกองทุนรวมเม่ือเปรียบเทียบกับตลาด ซึ่งวัดโดย ค่าเบต้า (β) และค่า
สัมประสิทธิ์ความแปรผัน (CV) ผลการวัดความเสี่ยงของกองทุนรวมโดยใช้โดยค่าส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐานพบว่ากองทุนรวมที่ลงทุนในประเทศสหรัฐอเมริกามี กองทุนรวม ทิสโก้ ยูเอส อิควิตี้ ฟันด์มี
ความเสี่ยงน้อยกว่าตลาดและต่ าที่สุด ส่วนกองทุนรวมที่มีความเสี่ยงมากที่สุดคือ กองทุนรวม แอส
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เซทพลัส เอสแอนด์พี 500, กองทุนรวมที่ลงทุนในยุโรปพบว่า กองทุนรวม ไทยพาณิชย์ หุ้นยุโรป มี
ความเสี่ยงกว่า กองทุนรวม เมย์แบงค์ ยูโร อีทีเอฟ ส่วนกองทุนรวมที่ลงทุนในประเทศญี่ปุ่นมีกองทุน
รวม กองทุนรวม เมย์แบงค์ เจแปน อีทีเอฟ จะมีความเสี่ยงที่สูงที่สุดและ กองทุนรวม ทิสโก้ เจแปน 
อิควิตี้ มีความเสี่ยงต่ าที่สุด 
 ผลการวัดความเสี่ยงของกองทุนรวมเม่ือเปรียบเทียบกับตลาดด้วยค่าเบต้า (β) พบว่า 
กองทุนรวมที่ลงทุนในประเทศสหรัฐอเมริกาทั้ง 4 กองทุนมีความเสี่ยงใกล้เคียงกับตลาด โดย กองทุน
รวม ไทยพาณิชย์หุ้นยูเอส มีความเสี่ยงสูงที่สุด และ กองทุนรวม เมย์แบงค์ ยูเอสอีทีเอฟ มีความเสี่ยง
ต่ าที่สุด, กองทุนรวมที่ลงทุนในยุโรปพบว่ากองทุนรวม ไทยพาณิชย์ หุ้นยุโรป มีความเสี่ยงที่ใกล้เคียง
กับตลาด ส่วน กองทุนรวม เมย์แบงค์ ยูโร อีทีเอฟ มีความเสี่ยงต่ ากว่าตลาดและ กองทุนรวมที่ลงทุน
ในประเทศญี่ปุ่นพบว่า กองทุน เมย์แบงค์ เจแปน อีทีเอฟ มีความเสี่ยงต่ าที่สุด ส่วนอีก 3 กองทุนมี
ความเสี่ยงใกล้เคียงกับตลาด 
 ผลการวัดความเสี่ยงของกองทุนรวมด้วยค่าสัมประสิทธิ์ความแปรผัน (CV) เป็นการวัดระดับ
ผลตอบแทนหนึ่งหน่วยต่อความเสี่ยงที่เกิดขึ้น กองทุนรวมที่ลงทุนในประเทศสหรัฐอเมริกา กองทุนที่
ให้ระดับความเสี่ยงที่สูงที่สุดคือ กองทุนรวมไทยพาณิชย์หุ้นยูเอส และ กองทุนรวมที่ให้ระดับความ
เสี่ยงที่ต่ าท่ีสุดคือ กองทุนรวม เมย์แบงค์ ยูเอสอีทีเอฟ, กองทุนรวมที่ลงทุนในยุโรปพบว่า กองทุนรวม 
ไทยพาณิชย์ หุ้นยุโรป มีระดับความเสี่ยงที่สูงกว่า กองทุนรวม เมย์แบงค์ ยูโร อีทีเอฟส่วน กองทุนรวม
ที่ลงทุนในประเทศญี่ปุ่นพบว่า กองทุนรวม เมย์แบงค์ เจแปน อีทีเอฟ มีระดับความเสี่ยงที่สูงที่สุด  
และ กองทุนรวม ไทยพาณิชย์หุ้นญี่ปุ่น มีระดับความเสี่ยงทีต่ าที่สุด 
 ผลการเปรียบเทียบการด าเนินงานระหว่างกองทุนรวม ETF และ FIF ด้วยมาตรวัดของ 
(1)Sharpe Ratio (2) Treynor Ratio พบว่าการวัดด้วย Sharpe Ratio กองทุนรวม ETF มีผลการ
ด าเนินงานที่ดีกว่ากองทุนรวม FIF เนื่องจากมาตรวัด Sharpe Ratio เป็นการวัดอัตราผลตอบแทนที่
ปรับด้วยค่าความเสี่ยงรวม (Total Risk) ของกองทุน แสดงว่ากองทุนรวม ETF มีการกระจายการ
ลงทุนที่ดีกว่า กองทุนรวม FIF ส่วนการวัดด้วย Treynor Ratio ซึ่งเป็นการวัดอัตราผลตอบแทนที่
ปรับด้วยค่าความเสี่ยงที่เป็นระบบ (Systematic Risk)พบว่า กองทุนรวม FIF มีผลการด าเนินงานที่
ดีกว่ากองทุนรวม ETF  
 ผลการเปรียบเทียบการด าเนินงานระหว่างกองทุนรวมที่ลงรวมทุนในประเทศสหรัฐอเมริกา 
ยุโรป และและญี่ปุ่น ด้วยมาตรวัดของ (1) Sharpe Ratio (2) Treynor Ratio กองทุนรวมที่มีอัตรา
ผลตอบแทนปรับด้วยค่าความเสี่ยงรวมสูงที่สุด ตามมาตรวัด Sharpe Ratioมีดังนี้ กองทุนรวมที่ลงทุน
ในประเทศสหรัฐอเมริกา คือ กองทุนรวม เมย์แบงค์ ยูเอสอีทีเอฟ, กองทุนรวมที่ลงทุนในยุโรปคือ 
กองทุนรวม ไทยพาณิชย์ หุ้นยุโรป และ กองทุนรวมที่ลงทุนในประเทศญี่ปุ่น คือ กองทุนรวม เมย์
แบงค์ เจแปน อีทีเอฟ เมื่อเปรียบเทียบทั้ง 3 ประเทศพบว่า กองทุนที่ลงทุนในประเทศญี่ปุ่นมีผลการ
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ด าเนินงานที่ดีที่สุด ส่วนการวัดผลการด าเนินงานตามมาตรวัด Treynor Ratio กองทุนรวมที่มีผลการ
ด าเนินงานดีที่สุด มีดังนี้ กองทุนรวมที่ลงทุนในประเทศสหรัฐอเมริกา คือ แอสเซทพลัสเอสแอนด์พี 
500, กองทุนรวมที่ลงทุนในยุโรปคือไทยพาณิชย์ หุ้นยุโรปและ กองทุนรวมที่ลงทุนในประเทศญี่ปุ่น 
คือ ไทยพาณิชย์หุ้นญี่ปุ่น เมื่อเปรียบเทียบทั้ง 3 ประเทศพบว่า กองทุนรวมที่ลงทุนในประเทศ
สหรัฐอเมริกามีผลการด าเนินงานที่ดีที่สุด 
 สรุปผลการทดสอบเปรียบเทียบความแตกต่างของอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมโดย การ
ทดสอบ t-Test พบว่าอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม ETF และ FIF ไม่มีความแตกต่างกันอย่างมี
นัยส าคัญ ที่ระดับความเชื่อมั่นที่5% และ การทดสอบ ANOVA พบว่าอัตราผลตอบแทนของกองทุน
รวมที่ลงทุนในตลาดสหรัฐอเมริกา ยุโรป และ ญี่ปุ่น ไม่มีความแตกต่างกันอย่างมีนัยส าคัญ ที่ระดับ
ความเชื่อมั่นที่ 5% 
 
5.2 อภิปรายผลการวิจัย 
 จากผลการวิจัยการเปรียบเทียบระหว่างผลการด าเนินงานของกองทุนรวมอีทีเอฟ (Exchange 
Trade Fund : ETF) และ กองทุนเปิดตราสารทุนที่มีนโยบายเน้นการลงทุนของกองทุนรวม
ต่างประเทศเพียงกองทุนเดียว (Feeder Fund : FIF) โดยใช้มาตรวัด Sharpe Ratio และ Treynor 
Ratio ให้ผลออกมาที่แตกต่างกันโดยมาตรวัด Sharpe Ratio กองทุนรวม ETF ให้ผลการด าเนินงานที่
ดีกว่า ส่วนมาตรวัดของ Treynor Ratio กองทุนรวม FIF ให้ผลการด าเนินงานที่ดีกว่า เนื่องจาก 
Sharpe ratio กับ Treynor Ratio ใช้ความเสี่ยงในการเปรียบเทียบที่แตกต่างกัน เพราะ Sharpe 
Ratio จะวัดด้วยความเสี่ยงรวม สามารถลดได้ด้วยการกระจายความเสี่ยง แต่ Treynor Ratio จะวัด
ด้วยความเสี่ยงที่เป็นระบบ ดังนั้นสรุปได้ว่ากองทุนรวมแบบ ETF มีความเสี่ยงไม่เป็นระบบน้อยกว่า
กองทุนแบบ FIF แต่มีความเสี่ยงที่เป็นระบบมากกว่ากองทุนแบบ FIF จึงท าให้ผลที่ได้ออกมาแตกต่าง
กัน ดังนั้นหากนักลงทุนที่มีการลงทุนแบบหลากหลายสินทรัพย์และมีการกระจายพอร์ตการลงทุนอยู่
แล้วแนะน าให้ลงทุนในกองทุนแบบ FIF ส าหรับนักลงทุนทุนที่มีการลงทุนแค่พอร์ตเดียวแนะน าลงทุน
กองทุนรวมแบบ ETF เนื่องจากมีการกระจายความเสี่ยงโดยรวมได้ดีกว่า 
 จากงานวิจัยในอดีตพบว่า วิริยา เรือนใชย (2554) ใช้กองทุนไทยเด็กซ์เซ็ท 50 อีทีเอฟ และ 
กองทุนในการเปรียบเทียบ Sharpe, Treynor และ Jensen ผลออกมาเป็นไปในทิศทางเดียวกัน ซึ่ง
เป็นการศึกษากองทุน ETF ที่ลงทุนในตราสารทุนภายในประเทศ กฤติยาพร พลตรี (2549) ใช้กองทุน
เปิดตราสารหนี้ เพื่อประเมินผลปรากฎว่า ค่า Sharpe และ Treynor Ratio มีผลที่แตกต่างกันโดยที่
ได้ค่า Treynor Ratio มากกว่าค่า Sharpe ratio แสดงว่ากองทุนที่ศึกษามีสามารถการกระจายความ
เสี่ยงที่ไม่เป็นระบบได้ดี นราดล  จิตพรพินิจ (2552) ใช้กองทุนที่บริหารแบบ Passive กับ Active ใน
การเปรียบเทียบ ผลที่ได้คือกองที่บริหารแบบ Active  มีค่า Sharpe, Treynor และ Jensen Ratio 
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ที่ดีกว่า แต่เมื่อวัดด้วย Appraisal Ratio กองแบบ Passive กลับดีกว่าเนื่องมาจากสูตรการค านวณ 
คือ ตัวหารของสูตร Appraisal Ratio เป็นค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (S.D.) กองที่เป็น Passive ย่อม
มีค่า S.D. ที่ต่ ากว่ากองแบบ Active อยู่แล้วดังนั้นเมื่อตัวหารน้อยค่าที่ได้ออกมาจะมีตัวเลขท่ีสูงกว่า 
จะเห็นได้ว่าจากงานของผู้วิจัยในอดีตการวัดผลการด าเนินงานของกองทุนด้วยมาตรวัดต่างๆจะให้ค่า
ออกมาที่แตกต่างกันออกไปขึ้นอยู่กับปัจจัยของกองทุนที่ศึกษา ไม่ว่าจะเป็นประเทศท่ีไปลงทุน ตรา
สาร หรือ นโยบายการลงทุนในแต่ละกองล้วนเป็นปัจจัยที่มีผลกระทบทั้งนั้น ผู้วิจัยที่ใช้กองทุนรวม 
ETF และ FIF ที่ลงทุนในต่างประเทศในการศึกษา ดังนั้นอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของการ
ลงทุนในกองทุนรวมจะแตกต่างกันเพราะกองทุนต่างประเทศจะมีปัจจัยต่างๆ มากระทบ เช่น จาก
เศรษฐกิจของประเทศท่ีเข้าไปลงทุน จากอัตราแลกเปลี่ยน เป็นต้น   
 
5.3 ข้อเสนอแนะ  
 1. นักลงทุนที่ต้องการลงทุนในกองทุนรวมต่างประเทศจะต้องค านึงถึงอัตราผลตอบแทนและ
ความเสี่ยงจากการลงทุนเพ่ือให้ได้อัตราผลตอบแทนที่ดีที่สุดภายใต้ความเสี่ยงที่ต่ าท่ีสุดของกองทุนรวม
ที่มีนโยบายการลงทุนในลักษณะที่ใกล้เคียงกันเมื่อพิจารณาตามมาตรวัดของ Sharpe Ratio กองทุน
รวมที่มีผลการด าเนินงานที่ดีที่สุด คือ กองทุนรวมเมย์แบงค์ เจแปนอีทีเอฟ ส่วนมาตรวัดของ Treynor 
Ratio กองทุนรวมที่มีผลการด าเนินงานที่ดีที่สุดคือ กองทุนรวม ไทยพาณิชย์ นิเคอิ 225 ทั้งนี้ปัจจัยที่
นักลงทุนจะต้องค านึงถึงเพ่ิมเติมคือ ค่าธรรมเนียมในการซื้อขาย และ บริหารจัดการกองทุน เพราะ
กองทุนรวมแต่ละกองทุนมีการเก็บค่าธรรมเนียมที่แตกต่างกันออกไป หากพิจารณาได้ว่าอัตรา
ผลตอบแทนและความเสี่ยงของกองทุนรวมที่ต้องการลงทุนให้ผลที่ไม่แตกต่างกันนักลงทุนก็ควรเลือก
กองทุนรวมที่มีค่าธรรมเนียมในต่ าที่สุด 
 2. กองทุนรวมอีทีเอฟ (Exchange Trade Fund: ETF) เป็นกองทุนที่สามารถท าการซื้อขาย
ระหว่างวัน ดังนั้นนักลงทุนสามารถท าก าไรจากส่วนต่างราคาของการซื้อขายได้ โดยไม่ต้องรอราคาปิด
เหมือนกองทุนรวม FIF ทั่วไป เหมาะกับนักลงทุนทั่วไปและนักลงทุนที่ต้องการเก็งก าไรในหุ้น
ต่างประเทศและกระจายการลงทุนในหุ้นหลายบริษัท แต่ปัจจุบัน กองทุนรวมอีทีเอฟ ที่เปิดขายใน
ประเทศไทยมีน้อยมากจึงท าให้นักลงทุนส่วนใหญ่ยังไม่คุ้นเคยกับการลงทุนในกองทุนรวมประเภทนี้ 
ดังนั้นหน่วยงานที่เกี่ยวข้อง และ บริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุน ควรให้ความส าคัญไม่ว่าจะเป็นการ
ให้ความรู้กับนักลงทุน หรือ การพิจารณาเปิดกองทุนรวมอีทีเอฟ (Exchange Trade Fund: ETF) 
เพ่ิมเติมเพ่ือเป็นประโยชน์ในการลงทุนต่อไป  
 3. การท าธุรกรรมเกี่ยวกับกองทุนรวมต่างๆไม่ว่าจะเป็นการเปิดบัญชี การซื้อขาย หรือการให้
ค าแนะน าเกี่ยวกับการลงทุนกับนักลงทุนในปัจจุบันยังไม่ครอบคลุมทั่วถึง เพราะพนักงานที่ให้ความรู้
กับนักลงทุนไม่ว่าจะเป็นธนาคาร หรือตัวแทนในการแนะน าการลงทุนมีไม่เพียงพอและขาดความรู้ใน
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การแนะน าการลงทุน ท าให้นักลงทุนบางส่วนเสียโอกาสในการลงทุนเพราะได้รับข่าวสารไม่เพียงพอ 
ดังนั้นผู้ที่มีส่วนเกี่ยวข้องควรเข้ามาก ากับดูแลในส่วนนี้ด้วย เพราะหากนักลงทุนสามารถเข้าถึงข้อมูล
ได้ง่าย การท าธุรกรรมสะดวกสะบายและมีผู้แนะน าการลงทุนที่มีความรู้ความสามารถจะท าให้มีการ
ลงทุนในตลาดมากข้ึนเป็นการส่งเสริมการลงทุนให้กับคนในประเทศได้ 
 
5.4 ข้อจ ากัดของงานวิจัย 
 กองทุนวมอีทีเอฟ (Exchange Trade Fund: ETF) ที่ใช้ในการศึกษาเริ่มเปิดการซื้อขายกัน
เมื่อ ธันวาคม 2557และมีจ านวนเพียง 3 กองทุนเท่านั้น จึงท าให้มีข้อมูลในการศึกษาน้อย และ มี
ระยะเวลาในการศึกษาสั้นเกินไป ท าให้ไม่ครอบคลุมถึงช่วงวัฎจักรภาวะของเศรษฐกิจหากมีระยะเวลา
ในการศึกษาที่ยาวขึ้นและ จ านวนกองทุนเพ่ิมขึ้นจะท าให้ผลการศึกษามีความละเอียดสามารถ
เปรียบเทียบผลการด าเนินงานที่เกิดข้ึนแต่ละช่วงภาวะเศรษฐกิจได้  
 
5.5 ข้อเสนอแนะในการวิจัยครั้งต่อไป 
 การศึกษาครั้งนี้ใช้ข้อมูลกองทุนรวมอีทีเอฟ (Exchange Trade Fund: ETF) และ กองทุน
รวมต่างประเทศเพียงกองทุนเดียว (Feeder Fund: FIF) ที่มีนโยบายการลงทุนในตราสารทุน
ต่างประเทศเพียงแค่ 3 ประเทศในกลุ่มประเทศพัฒนาแล้วเท่านั้น  ผู้ที่ต้องการศึกษาครั้งต่อไปควร
น าเอากองทุนรวมอีทีเอฟ (Exchange Trade Fund: ETF) และ กองทุนรวมต่างประเทศเพียงกองทุน
เดียว (Feeder Fund: FIF)ที่เป็นการลงทุนในประเทศอ่ืนๆ และ กองทุนรวมประเภทอ่ืนมาศึกษา
เพ่ิมเติม เช่น กองทุนที่ลงทุนในสินค้าโภคภัณฑ์ กองทุนรวมที่ลงทุนในตลาดเกิดใหม่ เป็นต้น 
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กองทุนเปิดเมย์แบงก์ ยูเอส อีทีเอฟ (Maybank US ETF : MUS) 
ชื่อบริษัทจัดการกองทุนรวม  บลจ.เมย์แบงค์ (ประเทศไทย) จ ากัด 
ประเภทกองทุนรวม   กองทุนรวมอีทีเอฟ (ETF) ที่ลงทุนในหน่วยลงทุนกองทุน
     ของกองทุนรวมต่างประเทศเพียงกองทุนเดียว (Thai ETF 
     Feeder Fund on foreign ETF) 
นโยบายการลงทุน   เน้นลงทุนในหน่วยลงทุนของกองทุน iShares Core  
     S&P500 ETF (กองทุนหลัก) เพียงกองทุนเดียว และ อาจ
     ลงทุนในสัญญาซื้อขายล่วงหน้า (Derivertive) เพ่ือเพ่ิม
     ประสิทธิภาพในการบริหารกองทุน ทั้งนี้ กองทุนจะไม่
     ป้องกันความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน 
กลยุทธ์ในการบริหารกองทุนรวม  Passive Management 
นโยบายจ่ายปันผล   อย่างน้อยปีละ 1 ครั้ง ในอัตราไม่น้อยกว่าร้อยละ 90 
     ของก าไรสุทธิ / ก าไรสะสม 
วันที่จดทะเบียน    9 ธันวาคม 2557 
อายุโครงการ    ไม่มีก าหนด 
ค่าธรรมเนียมที่เรียกเก็บจากกองทุนรวม ไม่เกิน 3% ของมูลค่าทรัพย์สินสุทธิของกองทุนรวม 
ค่าธรรมเนียมซื้อ ขายหลักทรัพย์  ตามท่ีตลาดหลักทรัพย์ก าหนด 
 
กองทุนรวมเมย์แบงก์ ยูโร อีทีเอฟ (Maybank EU ETF : MEU) 
ชื่อบริษัทจัดการกองทุนรวม  บลจ.เมย์แบงค์ (ประเทศไทย) จ ากัด 
ประเภทกองทุนรวม   กองทุนรวมอีทีเอฟ (ETF) ที่ลงทุนในหน่วยลงทุนกองทุน
     ของกองทุนรวมต่างประเทศเพียงกองทุนเดียว (Thai ETF 
     Feeder Fund on foreign ETF) 
นโยบายการลงทุน   เน้นลงทุนในหน่วยลงทุนของกองทุน iShares MSCI  
     EMU ETF (กองทุนหลัก) เพียงกองทุนเดียว และ อาจ
     ลงทุนในสัญญาซื้อขายล่วงหน้า (Derivertive) เพ่ือเพ่ิม
     ประสิทธิภาพในการบริหารกองทุน ทั้งนี้ กองทุนจะไม่
     ป้องกันความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน 
กลยุทธ์ในการบริหารกองทุนรวม  Passive Management 
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นโยบายจ่ายปันผล   อย่างน้อยปีละ 1 ครั้ง ในอัตราไม่น้อยกว่าร้อยละ 90 
     ของก าไรสุทธิ / ก าไรสะสม 
วันที่จดทะเบียน    9 ธันวาคม 2557 
อายุโครงการ    ไม่มีก าหนด 
ค่าธรรมเนียมที่เรียกเก็บจากกองทุนรวม ไม่เกิน 3% ของมูลค่าทรัพย์สินสุทธิของกองทุนรวม 
ค่าธรรมเนียมซื้อ ขายหลักทรัพย์  ตามท่ีตลาดหลักทรัพย์ก าหนด 
 
กองทุนรวมเมย์แบงก์ เจแปน อีทีเอฟ (Maybank US ETF : MJP) 
ชื่อบริษัทจัดการกองทุนรวม  บลจ.เมย์แบงค์ (ประเทศไทย) จ ากัด 
ประเภทกองทุนรวม   กองทุนรวมอีทีเอฟ (ETF) ที่ลงทุนในหน่วยลงทุนกองทุน
     ของกองทุนรวมต่างประเทศเพียงกองทุนเดียว (Thai ETF 
     Feeder Fund on foreign ETF) 
นโยบายการลงทุน   เน้นลงทุนในหน่วยลงทุนของกองทุน iShares MSCI  
     Japan ETF (กองทุนหลัก) เพียงกองทุนเดียว และ อาจ
     ลงทุนในสัญญาซื้อขายล่วงหน้า (Derivertive) เพ่ือเพ่ิม
     ประสิทธิภาพในการบริหารกองทุน ทั้งนี้ กองทุนจะไม่
     ป้องกันความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน 
กลยุทธ์ในการบริหารกองทุนรวม  Passive Management 
นโยบายจ่ายปันผล   อย่างน้อยปีละ 1 ครั้ง ในอัตราไม่น้อยกว่าร้อยละ 90 
     ของก าไรสุทธิ / ก าไรสะสม 
วันที่จดทะเบียน    9 ธันวาคม 2557 
อายุโครงการ    ไม่มีก าหนด 
ค่าธรรมเนียมที่เรียกเก็บจากกองทุนรวม ไม่เกิน 3% ของมูลค่าทรัพย์สินสุทธิของกองทุนรวม 
ค่าธรรมเนียมซื้อ ขายหลักทรัพย์  ตามท่ีตลาดหลักทรัพย์ก าหนด 
 
กองทุนเปิดไทยพาณิชย์หุ้นยูเอส (SCB US EQUITY FUND : SCBS&P500) 
ชื่อบริษัทจัดการกองทุนรวม  บลจ.ไทยพาณิชย์ จ ากัด 
ประเภทกองทุนรวม   กองทุนมีนโยบายเน้นลงทุนในหน่วยของกองทุนกองทุน
     รวมต่างประเทศเพียงกองทุนเดียว (Feeder Fund)  
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นโยบายการลงทุน   เน้นลงทุนในหน่วยของกองทุน SPDR S&P500 ETF  
     Trust (กองทุนหลัก) เป้าหมายสร้างผลตอบแทนก่อนหัก
     ค่าธรรมเนียมและค่าใช้จ่ายเพ่ือให้ได้ผลตอบแทน  
     ใกล้เคียงกับผลตอบแทนของดัชนี S&P500 กองทุนจะ
     ป้องกันความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนไม่น้อยกว่าร้อย
     ละ 90 ของมูลค่าทรัพย์สินสุทธิของกองทุนรวม 
กลยุทธ์ในการบริหารกองทุนรวม  Passive Management 
นโยบายจ่ายปันผล   ไม่เกินปีละ 4 ครั้ง 
วันที่จดทะเบียน    18 ธันวาคม 2555 
อายุโครงการ    ไม่มีก าหนด 
ค่าธรรมเนียมที่เรียกเก็บจากกองทุนรวม ไม่เกิน 3% ของมูลค่าทรัพย์สินสุทธิของกองทุนรวม 
ค่าธรรมเนียมขาย   ไม่เกิน 0.50 (ปัจจุบัน 0.50)    
ค่าธรรมเนียมการรับซื้อคืน  ไม่เกิน 0.50 (ยกเว้น)  
ค่าใช้จ่ายในการซื้อขายหลักทรัพย์  ไม่เกิน 0.75 (ปัจจุบัน 0.10)  
 
กองทุนเปิดไทยพาณิชย์หุ้นยุโรป (SCB EUROPEAN EQUITY FUND : SCBEUEQ) 
ชื่อบริษัทจัดการกองทุนรวม  บลจ.ไทยพาณิชย์ จ ากัด 
ประเภทกองทุนรวม   กองทุนมีนโยบายเน้นลงทุนในหน่วยของกองทุนกองทุน
     รวมต่างประเทศเพียงกองทุนเดียว (Feeder Fund)  
นโยบายการลงทุน   เน้นลงทุนในหน่วยของกองทุน iShares STOXX Europe 
     600 (DE) เป็นกองทุนประเภท ETF เป้าหมายสร้าง 
     ผลตอบแทนก่อนหักค่าธรรมเนียมและค่าใช้จ่ายเพื่อให้ได้
     ผลตอบแทน ใกล้เคียงกับผลตอบแทนของดัชนี STOXX 
     Europe 600 กองทุนจะป้องกันความเสี่ยงจากอัตรา 
     แลกเปลี่ยนไม่น้อยกว่าร้อยละ 90 ของมูลค่าทรัพย์สิน
     สุทธิของกองทุนรวม 
กลยุทธ์ในการบริหารกองทุนรวม  Passive Management 
นโยบายจ่ายปันผล   ไม่เกินปีละ 4 ครั้ง 
วันที่จดทะเบียน    26 กุมภาพันธ์ 2557 
อายุโครงการ    ไม่มีก าหนด 
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ค่าธรรมเนียมที่เรียกเก็บจากกองทุนรวม ไม่เกิน 3% ของมูลค่าทรัพย์สินสุทธิของกองทุนรวม 
ค่าธรรมเนียมขาย   ไม่เกิน 1.50 (ปัจจุบัน 0.50)    
ค่าธรรมเนียมการรับซื้อคืน  ไม่เกิน 1.50 (ยกเว้น)  
ค่าใช้จ่ายในการซื้อขายหลักทรัพย์  ไม่เกิน 0.75 (ปัจจุบัน 0.05)  
 
กองทุนเปิดไทยพาณิชย์หุ้นญี่ปุ่น (SCB JAPAN EQUITY FUND : SCBNKY225) 
ชื่อบริษัทจัดการกองทุนรวม  บลจ.ไทยพาณิชย์ จ ากัด 
ประเภทกองทุนรวม   กองทุนมีนโยบายเน้นลงทุนในหน่วยของกองทุนกองทุน
     รวมต่างประเทศเพียงกองทุนเดียว (Feeder Fund)  
นโยบายการลงทุน   เน้นลงทุนในหน่วยของกองทุน Nikkei 225 Exchange 
     Traded Fund (กองทุนหลัก) เป็นกองทุนประเภท ETF 
     เป้าหมายสร้างผลตอบแทนก่อนหักค่าธรรมเนียมและ
     ค่าใช้จ่ายเพื่อให้ได้ผลตอบแทน ใกล้เคียงกับผลตอบแทน
     ของดัชนี Nikkei 225 กองทุนจะป้องกันความเสี่ยงจาก
     อัตราแลกเปลี่ยนไม่น้อยกว่าร้อยละ 90 ของมูลค่า 
     ทรัพย์สินสุทธิของกองทุนรวม 
กลยุทธ์ในการบริหารกองทุนรวม  Passive Management 
นโยบายจ่ายปันผล   ไม่เกินปีละ 2 ครั้ง 
วันที่จดทะเบียน    11 ตุลาคม 2556 
อายุโครงการ    ไม่มีก าหนด 
ค่าธรรมเนียมที่เรียกเก็บจากกองทุนรวม ไม่เกิน 3% ของมูลค่าทรัพย์สินสุทธิของกองทุนรวม 
ค่าธรรมเนียมขาย   ไม่เกิน 0.50 (ปัจจุบัน 0.50)    
ค่าธรรมเนียมการรับซื้อคืน  ไม่เกิน 0.50 (ยกเว้น)  
ค่าใช้จ่ายในการซื้อขายหลักทรัพย์  ไม่เกิน 0.75 (ปัจจุบัน 0.15)  
 
กองทุนเปิดแอสเซทพลัสเอสแอนด์พี 500 (Asset Plus S&P500 Fund : ASP-S&P500) 
ชื่อบริษัทจัดการกองทุนรวม  บลจ.แอสเซท พลัส จ ากัด 
ประเภทกองทุนรวม   กองทุนมีนโยบายเน้นลงทุนในหน่วยของกองทุนกองทุน
     รวมต่างประเทศเพียงกองทุนเดียว (Feeder Fund)  
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นโยบายการลงทุน   เน้นลงทุนในหน่วยของกองทุน SPDR S&P500 ETF  
     Trust (กองทุนหลัก) เป็นกองทุนประเภท ETF เป้าหมาย
     สร้างผลตอบแทนก่อนหักค่าธรรมเนียมและ ค่าใช้จ่าย
     เพ่ือให้ได้ผลตอบแทน ใกล้เคียงกับผลตอบแทนของดัชนี 
     S&P500 กองทุนจะพิจารณาป้องกันความเสี่ยงจากอัตรา
     เปลี่ยนตามดุลพินิจของผู้จัดการกองทุน 
กลยุทธ์ในการบริหารกองทุนรวม  Passive Management 
นโยบายจ่ายปันผล   ไมมี่ 
วันที่จดทะเบียน    17 กรกฎาคม 2552 
อายุโครงการ    ไม่มีก าหนด 
ค่าธรรมเนียมที่เรียกเก็บจากกองทุนรวม ไม่เกิน 5% ของมูลค่าทรัพย์สินสุทธิของกองทุนรวม 
ค่าธรรมเนียมขาย   ไม่เกิน 1.50% (ปัจจุบัน 0.25% > 50 ลบ.ไม่คิด)  
ค่าธรรมเนียมการรับซื้อคืน  ไมมี่  
  
กองทุนเปิดแอสเซทพลัสนิเคอิ 225 (Asset Plus Nikkei 225 : ASP-NKY225) 
ชื่อบริษัทจัดการกองทุนรวม  บลจ.แอสเซท พลัส จ ากัด 
ประเภทกองทุนรวม   กองทุนมีนโยบายเน้นลงทุนในหน่วยของกองทุนกองทุน
     รวมต่างประเทศเพียงกองทุนเดียว (Feeder Fund)  
นโยบายการลงทุน   เน้นลงทุนในหน่วยของกองทุน Nikkei 225 Exchange 
     Traded Fund (กองทุนหลัก) เป็นกองทุนประเภท ETF 
     เป้าหมายสร้างผลตอบแทนก่อนหักค่าธรรมเนียมและ
     ค่าใช้จ่ายเพื่อให้ได้ผลตอบแทน ใกล้เคียงกับผลตอบแทน
     ของดัชนี Nikkei 225 กองทุนจะป้องกันความเสี่ยงจาก
     อัตราแลกเปลี่ยนไม่น้อยกว่าร้อยละ 90 ของมูลค่า 
     ทรัพย์สินสุทธิของกองทุนรวม 
กลยุทธ์ในการบริหารกองทุนรวม  Passive Management 
นโยบายจ่ายปันผล   ไมมี่ 
วันที่จดทะเบียน    17 ธันวาคม 2557 
อายุโครงการ    ไม่มีก าหนด 
ค่าธรรมเนียมที่เรียกเก็บจากกองทุนรวม ไม่เกิน 5% ของมูลค่าทรัพย์สินสุทธิของกองทุนรวม 
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ค่าธรรมเนียมขาย   ไม่เกิน 2% (ปัจจุบัน 0.75%)    
ค่าธรรมเนียมการรับซื้อคืน  ไม่เกิน 2% (ยกเว้น)  
 
กองทุนเปิด ทิสโก้ ยูเอส อิควิตี้ ฟันด์  (TISCO US Equity Fund :TISCOUS) 
ชื่อบริษัทจัดการกองทุนรวม  บลจ.ทิสโก้ จ ากัด 
ประเภทกองทุนรวม   กองทุนมีนโยบายเน้นลงทุนในหน่วยของกองทุนกองทุน
     รวมต่างประเทศเพียงกองทุนเดียว (Feeder Fund)  
นโยบายการลงทุน   เน้นลงทุนในหน่วยของกองทุน SPDR S&P500 ETF  
     Trust (กองทุนหลัก) เป้าหมายสร้างผลตอบแทนก่อนหัก
     ค่าธรรมเนียมและค่าใช้จ่ายเพ่ือให้ได้ผลตอบแทน  
     ใกล้เคียงกับผลตอบแทนของดัชนี S&P500 กองทุนจะ
     ป้องกันความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนไม่น้อยกว่าร้อย
     ละ 90 ของมูลค่าทรัพย์สินสุทธิของกองทุนรวม 
กลยุทธ์ในการบริหารกองทุนรวม  Passive Management 
นโยบายจ่ายปันผล   ไมมี่ 
วันที่จดทะเบียน    18 สิงหาคม 2552 
อายุโครงการ    ไม่มีก าหนด 
ค่าธรรมเนียมที่เรียกเก็บจากกองทุนรวม ไม่เกิน 3.5% ของมูลค่าทรัพย์สินสุทธิของกองทุนรวม
     (ปัจจุบัน 1.307%) 
ค่าธรรมเนียมขาย   ไม่เกิน 1.50 (ปัจจุบัน 1%)    
ค่าธรรมเนียมการรับซื้อคืน  ไม่เกิน 1.50 (ยกเว้น)  
 
กองทุนเปิด ทิสโก้ เจแปน อิควิตี้ (TISCO Japan Equity Fund : TISCOJP) 
ชื่อบริษัทจัดการกองทุนรวม  บลจ.ทิสโก้ จ ากัด 
ประเภทกองทุนรวม   กองทุนมีนโยบายเน้นลงทุนในหน่วยของกองทุนกองทุน
     รวมต่างประเทศเพียงกองทุนเดียว (Feeder Fund)  
นโยบายการลงทุน   เน้นลงทุนในหน่วยของกองทุน Nikkei 225 Exchange 
     Traded Fund (กองทุนหลัก) เป็นกองทุนประเภท ETF 
     เป้าหมายสร้างผลตอบแทนก่อนหักค่าธรรมเนียมและ
     ค่าใช้จ่ายเพื่อให้ได้ผลตอบแทน ใกล้เคียงกับผลตอบแทน
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     ของดัชนี Nikkei 225 กองทุนจะป้องกันความเสี่ยงจาก
     อัตราแลกเปลี่ยนไม่น้อยกว่าร้อยละ 90 ของมูลค่า 
     ทรัพย์สินสุทธิของกองทุนรวม 
กลยุทธ์ในการบริหารกองทุนรวม  Passive Management 
นโยบายจ่ายปันผล   ไมมี่ 
วันที่จดทะเบียน    5 สิงหาคม 2556 
อายุโครงการ    ไม่มีก าหนด 
ค่าธรรมเนียมที่เรียกเก็บจากกองทุนรวม ไม่เกิน 3.50% ของมูลค่าทรัพย์สินสุทธิของกองทุนรวม 
     (ปัจจุบัน 1.284%) 
ค่าธรรมเนียมขาย   ไม่เกิน 1.50 (ปัจจุบัน 1.00%)    
ค่าธรรมเนียมการรับซื้อคืน  ไม่เกิน 1.50% (ยกเว้น)  
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ภาคผนวก ข 
ผลการค านวณกองทุนรวมที่ท าการศึกษา 
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ผลการค านวณของ กองทุนเปิดเมย์แบงก์ ยูเอส อีทีเอฟ  
 

 
T-Bill 

 
Rpt  

Rmt 
 

 

Total 290.6116 
 

5.9420   -4.4375 199.8691 184.3037 

Average 1.6896 
 

0.0345   -0.0258 1.1620 1.0715 

 
ความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทนกองทุน                1.1620                

ความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทนของ S&P500 Index    1.0715  

ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของกองทุน       1.0780  
ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของ S&P500 Index        1.0351    

ค่าสัมประสิทธิ์ความแปรปรวน     CV  31.2037    

ค่าความแปรปรวนร่วมของอัตราผลตอบแทนของกองทุน และ  COVpm  0.8744 
อัตราผลตอบแทนของตลาด S&P500 Index           

ค่าเบต้าของกองทุน           0.9728  

อัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์ที่ปราศจากความเสี่ยง      1.6896  

มาตรวัด Sharpe ของกองทุน                   -1.5353 
มาตรวัด Sharpe ของตลาด S&P500 Index                  -1.6572 
มาตรวัด Treynor ของกองทุน              -1.7013 
มาตรวัด Treynor ของตลาด S&P500 Index                  -1.7154 
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ผลการค านวณของ กองทนุเปิดไทยพาณิชย์หุ้นยูเอส  
 

 
T-Bill 

 
Rpt  

   Rmt  
 

Total 290.6116 
 

-6.3927 
 

-4.4375 20  4.2446 184.3037 

Average 1.6896 
 

-0.0372 
 

-0.0258 1.1875    1.0715 

 
ความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทนกองทุน      1.1875                

ความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทนของ S&P500 Index    1.0715  

ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของกองทุน       1.0897  
ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของ S&P500 Index        1.0351    

ค่าสัมประสิทธิ์ความแปรปรวน     CV  -29.3129    

ค่าความแปรปรวนร่วมของอัตราผลตอบแทนของกองทุน และ  COVpm  1.9340 

อัตราผลตอบแทนของตลาด S&P500 Index           

ค่าเบต้าของกองทุน           1.0267  

อัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์ที่ปราศจากความเสี่ยง      1.6896  
มาตรวัด Sharpe ของกองทุน                  -1.5846 
มาตรวัด Sharpe ของตลาด S&P500 Index                 -1.6572 
มาตรวัด Treynor ของกองทุน              -1.6818 
มาตรวัด Treynor ของตลาด S&P500 Index                 -1.7154 
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ผลการค านวณของ กองทนุเปิดแอสเซทพลัสเอสแอนด์พี 500 กองทนุเปิด   
 

 
T-Bill 

 
Rpt  

Rmt 
 

 

Total 290.6116 
 

-3.3911 
 

-4.4375 205.3521 184.3575 

Average 1.6896 
 

-0.0197 
 

-0.0258 1.1939 1.0718 

 
ความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทนกองทุน      1.1939                

ความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทนของ S&P500 Index    1.0718  

ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของกองทุน       1.0927  
ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของ S&P500 Index        1.0353    

ค่าสัมประสิทธิ์ความแปรปรวน     CV  -55.4207    

ค่าความแปรปรวนร่วมของอัตราผลตอบแทนของกองทุน และ  COVpm  1.7596 
อัตราผลตอบแทนของตลาด S&P500 Index           

ค่าเบต้าของกองทุน           1.0186  

อัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์ที่ปราศจากความเสี่ยง      1.6896  
มาตรวัด Sharpe ของกองทุน       -1.5644 
มาตรวัด Sharpe ของตลาด S&P500 Index      -1.6572 
มาตรวัด Treynor ของกองทุน       -1.6781 
มาตรวัด Treynor ของตลาด S&P500 Index      -1.7154 
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ผลการค านวณของ กองทนุเปิดทิสโก้ ยูเอส อิควิตี้  
 

 
T-Bill 

 
Rpt  

Rmt   

Total 290.6116 
 

-2.7400 
 

-4.4375 180.4630 184.3037 

Average 1.6896 
 

-0.0159 
 

-0.0258 1.0492 1.0715 

 
ความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทนกองทุน      1.0492                

ความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทนของ S&P500 Index    1.0715  

ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของกองทุน       1.0243  
ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของ S&P500 Index        1.0351    

ค่าสัมประสิทธิ์ความแปรปรวน     CV  -64.2984    

ค่าความแปรปรวนร่วมของอัตราผลตอบแทนของกองทุน และ  COVpm  1.8475 

อัตราผลตอบแทนของตลาด S&P500 Index           

ค่าเบต้าของกองทุน           0.9879  

อัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์ที่ปราศจากความเสี่ยง      1.6896  
มาตรวัด Sharpe ของกองทุน       -1.6651 
มาตรวัด Sharpe ของตลาด S&P500 Index      -1.6572 
มาตรวัด Treynor ของกองทุน       -1.7265 
มาตรวัด Treynor ของตลาด S&P500 Index      -1.7154 
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ผลการค านวณของ กองทนุเปิดเมย์แบงก์ ยูโร อีทีเอฟ 
 

 
T-Bill 

 
Rpt  

Rmt   

Total 288.8406 
 

7.0467 
 

6.8736 324.6212 295.2243 

average 1.6891 
 

0.0412 
 

0.0402 1.8984 1.7265 

 
ความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทนกองทุน      1.8984                

ความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทนของ STOXX600 Index    1.7265  

ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของกองทุน       1.3778  
ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของ STOXX600 Index     1.3139    

ค่าสัมประสิทธิ์ความแปรปรวน     CV  33.4350    

ค่าความแปรปรวนร่วมของอัตราผลตอบแทนของกองทุน และ  COVpm  1.0131           
อัตราผลตอบแทนของตลาด STOXX600 Index          

ค่าเบต้าของกองทุน           0.5868  

อัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์ที่ปราศจากความเสี่ยง      1.6891  
มาตรวัด Sharpe ของกองทุน       -1.1960 
มาตรวัด Sharpe ของตลาด STOXX600 Index     -1.2549 
มาตรวัด Treynor ของกองทุน       -2.8082 
มาตรวัด Treynor ของตลาด STOXX600 Index     -1.6489 
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ผลการค านวณของ กองทนุเปิดไทยพาณิชย์หุ้นยุโรป 

        

 
T-Bill 

 
Rpt  

Rmt    

Total 288.8406 
 

6.1078 
 

6.8736 328.8641 295.2243 

average 1.6891 
 

0.0357 
 

0.0402 1.9232 1.7265 

 
ความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทนกองทุน      1.9232                

ความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทนของ STOXX600 Index    1.7265  

ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของกองทุน       1.3868  
ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของ STOXX600 Index     1.3139    

ค่าสัมประสิทธิ์ความแปรปรวน     CV  38.8258    

ค่าความแปรปรวนร่วมของอัตราผลตอบแทนของกองทุน และ  COVpm  1.7281  
อัตราผลตอบแทนของตลาด STOXX600 Index          

ค่าเบต้าของกองทุน           1.0009  

อัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์ที่ปราศจากความเสี่ยง      1.6891  
มาตรวัด Sharpe ของกองทุน       -1.1923 
มาตรวัด Sharpe ของตลาด STOXX600 Index     -1.2549 
มาตรวัด Treynor ของกองทุน       -1.6519 
มาตรวัด Treynor ของตลาด STOXX600 Index     -1.6489 
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ผลการค านวณของ กองทนุเปิดเมย์แบงก์ เจแปน อีทีเอฟ 
 

 
T-Bill 

 
Rpt  

Rmt    

Total 276.89 
 

2.2488 
 

10.0519 349.08 324.38 

Average 1.6782 
 

0.0137 
 

0.0613 2.1286 1.9780 

 
ความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทนกองทุน                2.1286                

ความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทนของ NKY225 Index    1.9780  

ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของกองทุน       1.4590  
ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของ NKY225 Index      1.4064    

ค่าสัมประสิทธิ์ความแปรปรวน     CV  106.3995    

ค่าความแปรปรวนร่วมของอัตราผลตอบแทนของกองทุน และ  COVpm  0.8744           
อัตราผลตอบแทนของตลาด NKY225 Index           

ค่าเบต้าของกองทุน           0.4421  

อัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์ที่ปราศจากความเสี่ยง      1.6782  
มาตรวัด Sharpe ของกองทุน       -1.1408 
มาตรวัด Sharpe ของตลาด NKY225 Index      -1.1496 
มาตรวัด Treynor ของกองทุน       -3.7650 
มาตรวัด Treynor ของตลาด NKY225 Index     -1.6169 
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ผลการค านวณของ กองทนุเปิดไทยพาณิชย์หุ้นญี่ปุ่น 
 

 
T-Bill           Rpt  

Rmt   

Total 276.8958 
 

11.0506 
 

10.0519 325.0003 324.3842 

Average 1.6782 
 

0.0674 
 

0.0613 1.9817 1.9780 

 
ความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทนกองทุน      1.9817               

ความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทนของ NKY225 Index    1.9780  

ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของกองทุน       1.4077  
ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของ NKY225 Index      1.4064    

ค่าสัมประสิทธิ์ความแปรปรวน     CV  20.4937    

ค่าความแปรปรวนร่วมของอัตราผลตอบแทนของกองทุน และ  COVpm  1.9340           
อัตราผลตอบแทนของตลาด NKY225 Index           

ค่าเบต้าของกองทุน           0.9778  

อัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์ที่ปราศจากความเสี่ยง      1.6782  
มาตรวัด Sharpe ของกองทุน       -1.1665 
มาตรวัด Sharpe ของตลาด NKY225 Index      -1.1496 
มาตรวัด Treynor ของกองทุน       -1.1674 
มาตรวัด Treynor ของตลาด NKY225 Index     -1.6169 
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ผลการค านวณของ กองทนุเปิดแอสเซทพลัสนิเคอิ 225 
 

 
T-Bill           Rpt         Rmt     

Total 276.8958 
 

2.7436 
 

10.0519 318.4878 324.3842 

Average 1.6782 
 

0.0167 
 

0.0613 1.9420 1.9780 

 
ความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทนกองทุน      1.9420               

ความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทนของ NKY225 Index    1.9780  

ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของกองทุน       1.3936  
ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของ NKY225 Index      1.4064    

ค่าสัมประสิทธิ์ความแปรปรวน     CV  83.3010    

ค่าความแปรปรวนร่วมของอัตราผลตอบแทนของกองทุน และ  COVpm  1.759           
อัตราผลตอบแทนของตลาด NKY225 Index           

ค่าเบต้าของกองทุน           0.8896  

อัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์ที่ปราศจากความเสี่ยง      1.6782  
มาตรวัด Sharpe ของกองทุน       -1.1922 
มาตรวัด Sharpe ของตลาด NKY225 Index      -1.1496 
มาตรวัด Treynor ของกองทุน       -1.8676 
มาตรวัด Treynor ของตลาด NKY225 Index     -1.6169 
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ผลการค านวณของ กองทนุเปิดทิสโก้ เจแปน อิควิตี้  
 

 
T-Bill  Rpt Rmt   

Total 276.8958 
 

8.9902 
 

10.0519 286.5032 324.3842 

Average 1.6782 
 

0.0548 
 

0.0613 1.7470 1.9780 

 
ความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทนกองทุน      1.7470               

ความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทนของ NKY225 Index    1.9780  

ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของกองทุน       1.3217  
ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของ NKY225 Index      1.4064    

ค่าสัมประสิทธิ์ความแปรปรวน     CV  24.1110    

ค่าความแปรปรวนร่วมของอัตราผลตอบแทนของกองทุน และ  COVpm  1.8475           
อัตราผลตอบแทนของตลาด NKY225 Index           

ค่าเบต้าของกองทุน           0.9340  

อัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์ที่ปราศจากความเสี่ยง      1.6782  
มาตรวัด Sharpe ของกองทุน       -1.2282 
มาตรวัด Sharpe ของตลาด NKY225 Index      -1.1496 
มาตรวัด Treynor ของกองทุน       -1.7380 
มาตรวัด Treynor ของตลาด NKY225 Index     -1.6169 
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