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บทคัดย่อ 
 การศึกษานี้มีวัตถุประสงค์ เพื่อเปรียบเทียบผลการดำเนินงานของกองทุนรวมตราสารทุนในประเทศ
และกองทุนรวมตราสารทุนต่างประเทศ โดยใช้มาตรวัดผลการดำเนินงานของกองทุนรวม 3 แบบ ได้แก่ 
Sharpe, Treynor และ Jensen กำหนดให้ SET TRI และ MSCI All Country World Equity Index เป็น
ตัวแทนของตลาด โดยศึกษากองทุนรวมตราสารทุนในประเทศจำนวน 52 กองทุน และกองทุนรวมตราสารทุน
ต่างประเทศจำนวน 70 กองทุน ศึกษาข้อมูลต้ังแต่วันท่ี 1 มกราคม 2560 ถึง 30 ธันวาคม 2564 โดยแบ่งเป็น
ช่วงก่อนการแพร่ระบาดของ COVID-19 (1 มกราคม 2560 ถึง 30 ธันวาคม 2562) และช่วงการแพร่ระบาดฯ    
(1 มกราคม 2563 ถึง 30 ธันวาคม 2564)   

จากการศึกษพบว่า พบว่า กองทุนรวมตราสารทุนต่างประเทศ มีค่าเฉล่ียอัตราผลตอบแทน และความ
เสี่ยงสูงกว่ากองทุนรวมตราสารทุนในประเทศ ในด้านการวัดผลการดำเนินงานทั้ง 3 มาตรวัด ( Sharpe, 
Treynor และ Jensen) ให้ผลที่สอดคล้องกัน โดยในช่วงก่อนและการแพร่ระบาดฯ  กองทุนรวมตราสารทุน
ต่างประเทศมีผลการดำเนินงานท่ีดีกว่ากองทุนรวมตราสารทุนในประเทศ  

จากการศึกษาเฉลี่ยรวมระยะเวลา 5 ปี  พบว่า กองทุนฯ ที่มีผลการดำเนินงานดีที่สุด ตามมาตรวัด 
Sharpe และ Jensen คือกองทุน ONE-UGG-RA และตามมาตรวัด Treynor คือกองทุน ABAG ซึ่งเป็นกองทุน
รวมตราสารทุนต่างประเทศทั้ง 2 กองทุน  ในช่วงก่อนการแพร่ระบาดฯ กองทุนรวมที่มีผลการดำเนินงานดี
ท่ีสุด ตามมาตรวัด Sharpe และ Jensen คือกองทุน TMBCOF ตามมาตรวัด Treynor คือกองทุน ABAG ซึ่ง
เป็นกองทุนรวมตราสารทุนต่างประเทศท้ัง 2 กองทุน สำหรับในช่วงการแพร่ระบาดฯ พบว่า กองทุนฯ ท่ีมีผล
การดำเนินงานดีที ่สุดตามมาตรวัด Sharpe Treynor และ Jensen คือกองทุน UOBSCI-N กองทุน ABAG 
และกองทุน ONE-UGG-RA ตามลำดับ ซึ่งเป็นกองทุนรวมตราสารทุนต่างประเทศท้ังหมด  

คำสำคัญ : ผลการดำเนินงาน; กองทุนรวมตราสารทุนในประเทศ; กองทุนรวมตราสารทุนต่างประเทศ; การ
แพร่ระบาดของ COVID-19 
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Abstract 
The purpose of this study was to compare the performance of domestic equity funds and 

foreign equity funds by using of Sharpe Ratio, Treynor Ratio and Jensen Ratio by selecting the SET 
TRI and MSCI All Country World Equity Index as market representatives. The research included 52 
domestic equity funds and 70 foreign equity funds during the period from January 1, 2017 to 
December 30, 2021, divided into before the COVID-19 crisis period and during the COVID-19 crisis period. 

 The results of this research shows that domestic equity fund has lower rate of return and 
risk than foreign long term equity fund Performance evaluated by Sharpe Ratio, Treynor Ratio and 
Jensen Ratio show consistent results, domestic equity funds has superior performance than foreign 
equity funds.  

From average five-year study, it was found that, the best performing fund by Sharpe Ratio 
and Jensen Ratio was ONE-UGG-RA and Treynor Ratio was ABAG, both are foreign equity funds. 
Before the COVID-19 crisis period the best performing fund by Sharpe Ratio and Jensen Ratio is 
TMBCOF, by Treynor Ratio is ABAG, both of which are foreign equity funds. During the COVID-19 
crisis period found that the best performing funds by Sharpe Ratio Treynor Ratio and Jensen Ratio 
were UOBSCI-N, ABAG, and ONE-UGG-RA. respectively, which are foreign equity funds. 
 

Keywords: Performance; Domestic equity funds; Foreign equity funds; COVID-19 crisis 
 

บทนำ 

ในปัจจุบัน กองทุนรวมเป็นอีกทางเลือกในการลงทุนที่มีประสิทธิภาพที่นักลงทุนสนใจ เนื่องจากมี
ผู้จัดการกองทุน ที่มีความชำนาญในการบริหารจัดการกองทุนทำหน้าที่คัดเลือกและดูจังหวะการลงทุนใน
หลักทรัพย์แทนผู้ลงทุน อยู่ภายใต้บริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุน (บลจ.) และมีสำนักงานคณะกรรมการกำกับ
หลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (กลต.) คอยกำกับดูแล ให้มีการจัดการกองทุนอย่างเป็นระบบ   (ณรงค์ยศ  
จิตรเจริญกุล, 2557)  

จากข้อมูลการการออมและการลงทุนภาคครัวเรือนในปี 2535 ถึงปี 2564 (ภาพท่ี 1) แสดงให้เห็นว่า
ภาคครัวเรือนนั้น หันมาสนใจลงทุนในกองทุนรวมมากขึ้น โดยในปี 2564 มีสัดส่วนการลงทุนในกองทุนรวม
เพิ่มขึ้นจากปีก่อน คิดเป็นร้อยละ 5.7 (สมาคมบริษัทจัดการลงทุน, 2564) 



Journal of Buddhist Education and Research : JBER 

ปีที่ 9 ฉบับที่ 3 กรกฎาคม-กันยายน 2566 [15]   Vol.9 No.3 July-September 2023 
 

 
ภาพที่ 1  การออมและการลงทุนภาคครัวเรือน พ.ศ. 2535- 2564 
ท่ีมา: สมาคมบริษัทจัดการลงทุน (AIMC) (2564) 

 
โดยกองทุนรวมตราสารทุน (Equity Fund) เป็นกองทุนที่มีมูลค่าทรัพย์สินรวมสูงสุดคิดเป็นสัดส่วน

ร้อยละ 38 ของกองทุมรวมทั้งหมด ซึ่งมีมูลค่าทรัพย์สินสุทธิทั้งหมด 1.6 ล้านล้านบาท เพิ่มขึ้นจากปี 2563 คิด
เป็นร้อยละ 26.7 และมีเงินไหลเข้าสุทธิในปี 2564 สูงถึง 2.6 แสนล้านบาท (Morningstar, Inc., 2565) ซึ่ง
กองทุนรวมตราสารทุนเป็นกองทุนที่มีนโยบายการลงทุนในตราสารทุนทั้งในประเทศและต่างประเทศ เหมาะ
กับนักลงทุนที่ยอมรับความเสี่ยงสูงได้ เนื่องจากตราสารทุนนั้น มีความผันผวนของราคาและความเสี่ยงท่ี
ค่อนข้างสูง และให้ผลตอบแทนท่ีสูงเช่นเดียวกัน  

 

 
 ภาพที่ 2 จำนวนเงินท่ีไหลข้าในกองทุนรวมตราสารทุนในประเทศ และ ต่างประเทศ 
ท่ีมา Morningstar Direct (2564)  
 

ตามภาพที่ 2 ตั้งแต่ปี 2563 นักลงทุนเริ่มเข้าไปลงทุนในกองทุนรวม ตราสารทุนต่างประเทศมากขึ้น 
เห็นได้จาก มูลค่าการลงทุนในกองทุนรวมตราสารทุนต่างประเทศ ในช่วงปลายปี 2564 เพิ่มขึ้นไปอยู่ที่ 7.9 
แสนล้านบาท ซึ่งสูงกว่ากองทุนรวมตราสารทุนในประเทศที่มีมูลค่าการลงทุนอยู ่ที ่ 7.4 แสนล้านบาท 
(Morningstar Direct, 2564) 
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ซึ่งในช่วงปี 2563 เป็นช่วงการแพร่ระบาดของ COVID 19 ท่ีส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจท่ัวโลก รวมถึง
อัตราเงินเฟ้อในสหรัฐอเมริกาท่ีเพิ่มสูงขึ้น จากร้อยละ 2.5 ในช่วงเดือนมกราคม 2563 เป็นร้อยละ 7 ในเดือน
ธันวาคม 2564 (Bureau of Labor Statistics, 2021) ซึ่งอาจจะส่งผลให้ธนาคารกลางสหรัฐ (FED) มีการปรับ
ขึ้นอัตราดอกเบี้ยได้ และจะมีผลกระทบต่อตลาดหุ้นทั่วโลกเช่นเดียวกัน โดยในปี 2563 ถึงแม่ว่าตลาดหุ้นจะ
ได้รับผลกระทบจากทั้ง COVID 19 และอัตราเงินเฟ้อที่เพิ่มสูงขึ้นนั้น แต่กลับพบว่า กองทุนต่างประเทศนั้นมี
การลงทุนท่ีสูงขึ้นเมื่อเทียบกับกองทุนในประเทศ เป็นเพราะจากสถานการณ์การแพร่ระบาดฯ ในประเทศไทย
นั้น ทำให้รัฐบาลต้องออกมาตรการควบคุมการแพร่ระบาดฯ ทำให้เศรษฐกิจในประเทศซบเซา รวมถึง
ประสิทธิผลของวัคซีน COVID-19 ในประเทศ น้อยกว่าที่คาดการณ์ไว้และการกระจายวัคซีนที่ล่าช้าจาก
ข้อจำกัดด้านต่าง ๆ ส่งผลให้การเปิดรับนักท่องเท่ียวต่างชาติล่าช้าตามไปด้วย ฐานะทางการเงินของภาคธุรกิจ
จึงได้รับผลกระทบจนต้องปิดกิจการ และอาจกลับมาฟื้นตัวช้าแม้การระบาดฯ สิ้นสุดลง รวมถึงอัตราการผิด
นัดชำระหนี้ของภาคธุรกิจและครัวเรือนอาจเพิ่มสูงขึ้นมากภายหลังมาตรการช่วยเหลือลูกหนี้ส้ินสุดลงแล้ว ซึ่ง
อาจส่งผลกระทบต่อเนื่องไปยังเสถียรภาพทางการเงินในประเทศไทย (ธนาคารแห่งประเทศไทย , 2564) 
นอกจากนี้ดัชนีตลาดหลักทรัพย์มีความผันผวนและปรับตัวลดลงอย่างมาก จากสถานการณ์ดังกล่าว ทำให้นัก
ลงทุนขาดความเชื่อมั่นในการลงทุนในประเทศ เลยหันไปสนใจที่จะลงทุนกองทุนตราสารทุนในต่างประเทศ
มากยิ่งขึ้น เนื่องจากในบางประเทศนั้นสถานการณ์การแพร่ระบาดฯ เริ่มคล่ีคลาย การควบคุมการแพร่ระบาดฯ 
เป็นไปในทิศทางที่ดีขึ้น มีการผ่อนปรนมาตรการต่างๆ พร้อมทั้งมีการกระจายวัคซีนที่มีประสิทธิภาพได้ทั่วถึง
มากกว่าในประเทศไทย  

ผู้ศึกษาจึงมีความสนใจที่จะศึกษาเปรียบเทียบผลการดำเนินงานของกองทุนรวมตราสารทุนใน
ประเทศและกองทุนรวมตราสารทุนต่างประเทศ และเพื่อเป็นประโยชน์มากยิ่งขึ้นผู้ศึกษาจึงศึกษาเปรียบเทียบ
ผลการดำเนินงานของกองทุนรวมในช่วงก่อนการแพร่ระบาดของ  COVID 19 และช่วงการแพร่ระบาดฯ 
เพื่อท่ีจะได้ทราบว่ากองทุนท้ัง 2 ประเภทมีประสิทธิภาพการดำเนินงานเป็นอย่างไรในช่วงระยะเวลาดังกล่าว 
นักลงทุนจะได้นำผลการศึกษาที่ได้ ไปใช้ในการประกอบการตัดสินใจเลือกลงทุนในกองทุนรวมได้อย่างมี
ประสิทธิภาพต่อไป  

 
วัตถุประสงค์ของการวิจัย 

เปรียบเทียบผลการดำเนินงานของกองทุนรวมตราสารทุนในประเทศและกองทุนรวมตราสารทุน
ต่างประเทศในช่วงก่อนการแพร่ระบาดของ COVID-19 และช่วงการแพร่ระบาดฯ โดยใช้มาตรวัดผลการ
ดำเนินงานของกองทุนรวม 3 แบบ ได้แก่ Sharpe , Treynor  และ Jensen 
 
วิธีการดำเนินวิจัย 
 1. วิธีการเก็บรวบรวมข้อมูล 
     ทำการศึกษาจากแหล่งข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ได้แก่ มูลค่าสินทรัพย์สุทธิ (NAV) อัตรา
ผลตอบแทนของตัวเงินคลังอายุ 1 ปี มาใช้เป็นตัวแทนของอัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยง ดัชนี
ผลตอบแทนรวมตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET TRI) มาใช้เป็นตัวแทนของตลาดสำหรับกองทุนรวม
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ตราสารทุนในประเทศ และใช้ดัชนี MSCI All Country World Equity Index มาใช้เป็นตัวแทนของตลาด
สำหรับกองทุนรวมตราสารทุนต่างประเทศ โดยใช้ข้อมูลรายวัน ตั้งแต่วันที่ 1 มกราคม 2560 ถึงวันที่ 30 
ธันวาคม 2564 เพื่อมาคำนวณผลตอบแทน ความเสี่ยง และวัดผลการดำเนินงานของกองทุนรวม 3 มาตรวัด 
ได้แก่ Sharpe, Treynor และ Jensen   

สาเหตุเลือกใช้ดัชนีผลตอบแทนรวมตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET TRI) เป็นดัชนีชี้วัดของ
ตลาดของกองทุนรวมตราสารทุนในประเทศ เนื่องจากเป็นดัชนีที่คำนวณผลตอบแทนทุกประเภทของการ
ลงทุนในหุ้นให้สะท้อนออกมาในรูปของค่าดัชนี ซึ่งมีท้ังผลตอบแทนท่ีเกิดจากการเปล่ียนแปลงของหลักทรัพย์ 
(Capital Gain / Loss) และเงินปันผล (Dividends) โดยเงินปันผลนั้นจะถูกนำไปลงทุนต่อ  (พิชามญชุ์ เรือง
สิงห์ ,2564) และใช้ดัชนี MSCI ACWI เป็นดัชนีช้ีวัดของตลาด ของกองทุนรวมตราสารทุนต่างประเทศซึ่งเป็น
ดัชนีราคาหุ้น ของทั้งกลุ่มของประเทศที่พัฒนาแล้ว (Developed Markets) และประเทศที่กำลังพัฒนา 
(Emerging Markets) เพื่อให้ครอบคลุมประเภทของกองทุนตราสารทุนต่างประเทศท่ีใช้ในการศึกษา 

 
     1.1 ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 

         คัดเลือกกองทุนรวมตราสารทุนในประเทศและต่างประเทศ ท่ีจดทะเบียนก่อนวันท่ี 1 มกราคม 
2560 และยังดำเนินงานอยู่ถึงวันที่ 30 ธันวาคม 2564 เพื่อให้ครอบคลุมระยะเวลาที่ทำการศึกษา ซึ่งเป็น
กองทุนไม่มีนโยบายการจ่ายเงินปันผล และไม่มีการลดหย่อนภาษี โดยกำหนดกลุ่มตัวอย่าง ตามวิธีของ 
Krejcie and Morgan (1970) ได้กองทุนรวมตราสารทุนในประเทศ จำนวน 52 กองทุน จากทั้งหมด 60 
กองทุน และกองทุนรวมตราสารทุนต่างประเทศ จำนวน 70 กองทุน จากทั้งหมด 85 กองทุน รวมกองทุนท่ี
ทำการศึกษาท้ังหมด 122 กองทุน 

 
ภาพที่ 2 กรอบแนวคิดการวิจัย 
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         2. วิธีการวิเคราะห์ข้อมูล     
ในการศึกษาครั้งนี้ได้ทำการวิเคราะห์ข้อมูล โดยเปรียบเทียบผลการดำเนินงานของกองทุนรวมตราสาร

ทุนในประเทศ และกองทุนรวมตราสารทุนต่างประเทศ ในช่วงต้ังแต่วันท่ี 1 มกราคม 2560 ถึงวันท่ี 30 ธันวาคม 
2564 และเปรียบเทียบผลการดำเนินงานของกองทุนท้ัง 2 ประเภท ในช่วงก่อนการแพร่ระบาดของ COVID 19 
(1 มกราคม 2560 ถึงวันท่ี 30 ธันวาคม 2562) และช่วงการแพร่ระบาดฯ (1 มกราคม 2563 ถึงวันท่ี 30 
ธันวาคม 2564)                                                                               

2.1 การคำนวณอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม 
     การคำนวณอัตราผลตอบแทนรายวัน นำมูลค่ารายวันของมูลค่าทรัพย์สินสุทธิต่อหน่วย (NAV per 

unit) ของแต่ละกองทุนรวม มาคำนวณหา อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม ดังนี้ 
 

Rpt =  
NAVt − NAVt−1 

NAVt−1
× 100 

 
        โดยท่ี Rpt  = อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม ณ วันท่ี t   

      NAVt  = มูลค่าทรัพย์สินสุทธิต่อหน่วนของกองทุนรวม ณ วันท่ี t 
            NAVt-1   = มูลค่าทรัพย์สินสุทธิต่อหน่วยของกองทุนรวม ณ วันท่ี t-1 

2.2 การคำนวณความเส่ียง 
คำนวณความเส่ียงของแต่ละกองทุน โดยการนำเอาอัตราผลตอบแทนและอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกองทุน
รวมมาคำนวณหาส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน โดยคำนวณได้จากสมการดังนี้ 

σp =  √
∑ (Rpt −  R̅p)2n

i−1

n
 

ศรีวิไล หิรัญญาพร (2563) ได้กล่าวว่า จากความเส่ียงรวม วัดได้ด้วยค่า σp
2  คำนวณได้จากสูตร

สามารถคำนวณได้จาก  

𝜎2
𝑝 =  

∑ (Rpt − R̅p)2𝑛
𝑖=1

n
 

 
โดยความเส่ียงรวม สามารถแบ่งออกเป็น 2 ประเภท ได้แก่ ความเส่ียงท่ีเป็นระบบ (Systematic Risk)  

และความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบ (Unsystematic Risk) คำนวณได้จากสูตร  
 
                      ความเส่ียงท่ีเป็นระบบ   =  β2

p
 σ2

m  

 ความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบ =  σ2
m − (β2

p
 σ2

m)  

ทั้งนี้การตัดสินใจลงทุนโดยการวิเคราะห์อัตราผลตอบแทนหรือความเสี่ยงเพียงอย่างเดียวนั้นอาจทำ
ให้นักลงทุนตัดสินใจทผิดพลาดจากการเลือกลงทุนในกองทุนรวมที่มีอัตราผลตอบแทนสูงสุดหรือกองทุนที่มี
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ความเสี่ยงต่ำที่สุดได้ ดังนั้นผู้ลงทุนควรใช้ค่าสัมประสิทธิของความแปรปรวน (CV) เพื่อพิจารณาเลือกลงทุน
ด้วย  โดยมีการคำนวณดังต่อไปนี้  

CV =  
σp

Rp
 

โดยท่ี CV = ค่าสัมประสิทธิของความแปรปรวน 
σp = ความเส่ียงของกองทุนรวม p 

         R̅p = อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกองทุนรวม p 
2.3 การคำนวณผลกการดำเนินงานตามมาตรวัด Sharpe (1966), Treynor (1965) และ Jensen 

(1968) ตามสูตรการคำนวณดังต่อไปนี้ 

Sp = ( R̅p −  R̅f) σp⁄ …    ……..Tp =  
R̅p −R̅f

βp
          αp  =  R̅p- [R̅f + (R̅m – R̅f)βp] 

 
โดย    Sp   = Sharpe Ratio ท่ีวัดผลการดําเนินงานกองทุน  
           Tp      = Treynor Ratio ท่ีวัดผลการดําเนินงานกองทุน 

   αp   = Jensen Ratio ท่ีวัดผลการดําเนินงานกองทุน 

 σp   = ความเส่ียงของกองทุน  
   R̅p    = อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกองทุนรวม 

   R̅f    = อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของหลักทรัพย์ปราศจากความเส่ียง 
   R̅m   = อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของตลาดอ้างอิง 

   βp   = ค่าเบต้าของกองทุนรวม 

                          
ผลการศึกษา 

งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อเปรียบเทียบผลการดำเนินงานของกองทุนรวมตราสารทุนในประเทศและ
กองทุนรวมตราสารทุนต่างประเทศในช่วงก่อนการแพร่ระบาดของ COVID-19 (1 มกราคม 2560 ถึงวันท่ี 30 
ธันวาคม 2562) และช่วงการแพร่ระบาดฯ (1 มกราคม 2563 ถึงวันที่ 30 ธันวาคม 2564) โดยแบ่งออกเป็น            
2 ส่วน ดังนี้ 
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ส่วนที่ 1 การเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยง 
 

ตารางที่ 1 อัตราผลตอบแทนและส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเฉล่ียของกองทุนรวม 
ค่าเฉลี่ยกองทุนที่

ลงทุนในตราสารทุน 
อัตราผลตอบแทนเฉลี่ย  ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเฉลี่ย  

รวม ก่อน COVID ช่วง COVID รวม ก่อน COVID ช่วง COVID 

ในประเทศ 0.0187 0.0127 0.0279 1.0492 0.6630 1.4474 
SET TRI 0.0240 0.0178 0.0333 1.0304 0.6035 1.4554 
ต่างประเทศ 0.0445 0.0278 0.0696 1.1875 0.8785 1.5363 
MSCI ACWI 0.0528 0.0417 0.0695 0.9855 0.6325 1.3552 

ตามตารางท่ี 1 การเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทน จากการศึกษาในช่วงระยะเวลา 5 ปี พบว่า อัตรา
ผลตอบเฉล่ียของกองทุนรวมตราสารทุนในประเทศ มีค่าเท่ากับ 0.0187  ซึ่งต่ำกว่าอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของ
ตลาด (SET TRI) ที่มีค่าเท่ากับ 0.0240 สำหรับกองทุนตราสารทุนต่างประเทศมีอัตราผลตอบเฉลี่ย เท่ากับ 
0.0445 ซึ่งต่ำกว่าอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของตลาด (MSCI ACWI) ท่ีมีค่าเท่ากับ 0.0528  

ช่วงก่อนการแพร่ระบาดของ COVID 19 อัตราผลตอบเฉลี่ยของกองทุนรวมตราสารทุนในประเทศมี
ค่าเท่ากับ 0.0127 ซึ่งต่ำกว่าอัตราผลตอบแทนของตลาด (SET TRI) ท่ีมีค่าเท่ากับ 0.0178 สำหรับกองทุนรวม
ตราสารทุนต่างประเทศ มีค่าเท่ากับ 0.0278 ซึ่งต่ำกว่าอัตราผลตอบแทนของตลาด (MSCI ACWI) ที่มีค่า
เท่ากับ 0.0417 

ช่วงการแพร่ระบาดฯ อัตราผลตอบเฉลี่ยของกองทุนรวมตราสารทุนในประเทศ มีค่าเฉลี่ยอยู ่ ท่ี 
0.0279 ซึ่งต่ำกว่าอัตราผลตอบแทนของตลาด (SET TRI) ท่ีมีค่าเท่ากับ 0.0333 สำหรับกองทุนรวมตราสารทุน
ต่างประเทศมีอัตราผลตอบเฉลี่ยอยู่ที่ 0.0696 ซึ่งสูงกว่าอัตราผลตอบเฉลี่ยของตลาด (MSCI ACWI) ที่มีค่า
เท่ากับ 0.0695 

เมื่อเปรียบเทียบค่าเฉล่ียของกองทุนท้ัง 2 ประเภท ท้ังช่วงก่อนและหลังการแพร่ระบาดฯ จะเห็นได้ว่า
กองทุนรวมตราสารทุนต่างประเทศมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ียท่ีสูงกว่ากองทุนรวมตราสารทุนในประเทศ  

การเปรียบเทียบค่าเฉล่ียส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ตามตารางท่ี 1 จากการศึกษาในช่วงระยะเวลา 5 ปี 
ค่าเฉลี่ยส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของกองทุนรวมตราสารทุนในประเทศ เท่ากับ 1.0492 ซึ่งสูงกว่าค่าเฉลี่ยของ
ตลาด (SET TRI) ที่มีค่าเท่ากับ 1.0304  สำหรับกองทุนรวมตราสารทุนต่างประเทศ มีค่าเฉลี่ยของส่วน
เบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากับ 1.1875 ซึ่งสูงกว่าค่าเฉล่ียของตลาด (MSCI ACWI) ท่ีมีค่าเท่ากับ 0.9855   

ช่วงก่อนการแพร่ระบาดฯ ค่าเฉล่ียของส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานกองทุนรวมตราสารทุนในประเทศมีค่า
เท่ากับ 0.6630 ซึ่งสูงกว่าเฉลี่ยของตลาด (SET TRI) ที่มีค่าเท่ากับ 0.6035 สำหรับกองทุนรวมตราสารทุน
ต่างประเทศ มีค่าเฉล่ียของส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 0.8785 ซึ่งสูงกว่าค่าเฉล่ียของตลาด (MSCI ACWI) 
ท่ีมีค่าเท่ากับ 0.6325 

ช่วงการแพร่ระบาดฯ พบว่า ค่าเฉลี่ยของส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของกองทุนรวมตราสารทุนใน
ประเทศ เท่ากับ 1.4474 ซึ่งต่ำกว่าค่าเฉล่ียของตลาด (SET TRI) ท่ีมีค่าเท่ากับ 1.4554 สำหรับกองทุนรวมตรา
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สารทุนต่างประเทศ มีค่าเฉล่ียของส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 1.5363 ซึ่งสูงกว่าค่าเฉล่ียของตลาด (MSCI 
ACWI) ท่ีมีค่าเท่ากับ 1.3552  

เมื่อเปรียบเทียบค่าเฉล่ียของกองทุนท้ัง 2 ประเภท แสดงให้เห็นว่ากองทุนรวมตราสารทุนต่างประเทศ
มีความเส่ียงสูงกว่ากองทุนทรวมตราสารทุนในประเทศท้ังช่วงก่อนและหลังการแพร่ระบาดฯ ซึ่งสอดคล้องกับ
ผลตอบแทบที่สูง ตามหลักความสัมพันธ์ระหว่างความเสี่ยงและผลตอบแทน “ความเสี่ยงสูง ผลตอบแทนท่ี
คาดหวังสูงเพื่อชดเชยกับความเส่ียงท่ีเกิดขึ้น (High Risk, High Expected Return) (จิรัตน์ สังข์แก้ว, 2547) 

 
ส่วนที่ 2 การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิของความแปรปรวน (Coefficient of Variance: CV) 
 

ตารางที่ 2 ค่าสัมประสิทธิ์การแปรผันเฉล่ียของกองทุนรวม 

กองทุนที่ลงทุนในตราสารทุน 
ค่าสัมประสิทธิ์การแปรผัน  

รวม ก่อน COVID ช่วง COVID 
ค่าเฉล่ียกองทุนท่ีลงทุนในตราสารทุนในประเทศ 104.4085 34.0168 68.7482 
SET TRI 43.0025 33.8560 43.7657 
ค่าเฉล่ียกองทุนท่ีลงทุนในตราสารทุนต่างประเทศ 34.4122 10.7024 29.6322 
MSCI ACWI 18.6749 15.1571 19.4979 

ตามตารางที่ 2 จากการศึกษาในช่วงระยะเวลา 5 ปี พบว่า โดยเฉลี่ยแล้วกองทุนรวมตราสารทุนใน
ประเทศให้อัตราผลตอบแทนโดยเฉลี่ยเป็นบวก และมีค่าสัมประสิทธิของความแปรปรวนเท่ากับ 104.4085 
สำหรับกองทุนรวมตราสารทุนต่างประเทศให้อัตราผลตอบแทนโดยเฉล่ียเป็นบวกและมีค่าสัมประสิทธิ์การแปร
ผันเท่ากับ 34.4122  

ช่วงก่อนการแพร่ระบาดฯ โดยเฉล่ียแล้วกองทุนรวมตราสารทุนในประเทศจะให้อัตราผลตอบแทนโดย
เฉล่ียเป็นบวก และมีค่าสัมประสิทธิของความแปรปรวนเป็นค่าบวกเท่ากับ 34.0168 ในขณะท่ีกองทุนรวมตรา
สารทุนต่างประเทศให้อัตราผลตอบแทนโดยเฉลี่ยเป็นบวก และมีค่าสัมประสิทธิของความแปรปรวนเป็นค่า
บวกเท่ากับ 10.7024  

ช่วงการแพร่ระบาดฯ โดยเฉลี่ยแล้วกองทุนรวมตราสารทุนในประเทศจะให้ อัตราผลตอบแทนโดย
เฉลี่ยเป็นบวก และมีค่าสัมประสิทธิของความแปรปรวนเป็นบวกเท่ากับ 68.7482 ในขณะที่กองทุนรวมตรา
สารทุนต่างประเทศจะให้อัตราผลตอบแทนโดยเฉลี่ยเป็นบวก และมีค่าสัมประสิทธิของความแปรปรวนเป็น
บวกเท่ากับ 29.6322  

แสดงให้เห็นว่ากองทุนรวมตราสารทุนในประเทศ มีความเสี่ยงต่ออัตราผลตอบแทนที่ได้รับสูงกว่า
กองทุนรวมตราสารทุนต่างประเทศ 
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ส่วนที่ 3 การเปรียบเทียบความเสี่ยงท่ีเป็นระบบและความเสี่ยงท่ีไม่เป็นระบบ 
ตารางที่ 3 เปรียบเทียบความเส่ียงท่ีเป็นระบบและความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบ 

กองทุนรวมตราสารทุน  เฉลี่ย 5 ปี ก่อน COVID ช่วง COVID 
ในประเทศ       
ความเส่ียงท่ีเป็นระบบ 84.23% 80.02% 86.01% 
ความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบ 15.77% 19.98% 13.99% 
ต่างประเทศ       
ความเส่ียงท่ีเป็นระบบ 42.30% 33.73% 46.44% 
ความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบ 57.70% 66.27% 53.56% 

ตามตารางที่ 3 จากการศึกษาในช่วงระยะเวลา 5 ปี เมื่อพิจารณาความเสี่ยงที่เป็นระบบและความ
เสี่ยงที่ไม่เป็นระบบ พบว่า กองทุนรวมตราสารทุนในประเทศ มีสัดส่วนของความเสี่ยงที่เป็นระบบและความ
เส่ียงท่ีไม่เป็นระบบทอยู่ท่ี 84.23% : 15.77% สำหรับกองทุนรวมตราสารทุนต่างประเทศ มีค่าเฉล่ียของความ
เส่ียงท่ีเป็นระบบและความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบอยู่ท่ี 42.30% : 57.70% ในช่วงก่อนการแพร่ระบาดฯ กองทุน
รวมตราสารทุนในประเทศ จะมีค่าเฉลี่ยของความเสี่ยงที่เป็นระบบมากกว่าค่าเฉลี่ยของความเสี่ยงที่ไม่เป็น
ระบบ อยู่ที่  80.02% : 19.98% สำหรับกองทุนรวมตราสารทุนต่างประเทศ มีค่าเฉลี่ยของความเสี่ยงที่เป็น
ระบบและความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบอยู่ท่ี 33.73% : 66.27% ในช่วงการแพร่ระบาดฯ กองทุนรวมตราสารทุน
ในประเทศค่าเฉลี่ยของความเสี่ยงที่เป็นระบบและความเสี่ยงที่ไม่เป็นระบบอยู่ที่ 86.01% : 13.99% สำหรับ
กองทุนรวมตราสารทุนต่างประเทศ มีค่าเฉลี่ยของความเสี่ยงที่เป็นระบบ และความเสี่ยงที่ไม่เป็นระบบอยู่ท่ี 
46.44% : 53.56% 

ส่วนที ่  4 การเปรียบเทียบผลการดำเนินงานของกองทุนรวมตราสารทุนในประเทศและ
ต่างประเทศ โดยใช้มาตรวัด Sharpe, Treynor และ Jensen 

 
ตารางที่ 4 การเปรียบเทียบผลการดำเนินงานของกองทุนรวมตราสารทุนในประเทศและต่างประเทศ โดยใช้
มาตรวัด Sharpe, Treynor และ Jensen 

กองทุนรวม 
Sharpe Ratio Treynor Ratio Jensen Ratio 

เฉลี่ย 5 
ปี 

ก่อน
COVID 

ช่วง
COVID 

เฉลี่ย 5 
ปี 

ก่อน
COVID 

ช่วง
COVID 

เฉลี่ย 5 ป ี
ก่อน

COVID 
ช่วง

COVID 

ตราสารทุนในประเทศ 

ค่าเฉลี่ยกองทุน 0.0144 0.0131 0.018 0.0164 0.0084 0.0292 -0.0038 -0.0048 -0.0028 

SET TRI 0.0202 0.0225 0.0218 0.0208 0.0136 0.0317    

ตราสารทุนต่างประเทศ   
ค่าเฉลี่ยกองทุน 0.0359 0.0277 0.0453 0.0612 0.0356 0.0996 0.0044 -0.0042 0.0175 

MSCI ACWI 0.0503 0.0592 0.0502 0.0496 0.0375 0.0680       
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 จากตารางท่ี 4 พบว่า จากการศึกษาในช่วงระยะเวลา 5 ปี พบว่า กองทุนรวมตราสารทุนในประเทศมี
ค่าเฉล่ีย Sharpe Treynor และ Jensen เท่ากับ 0.0144, 0.0164 และ -0.0038 ตามลำดับ ซึ่งต่ำกว่าค่าเฉล่ีย
ตลาด (SET TRI) สำหรับกองทุนรวมตราสารทุนต่างประเทศมีค่าเฉลี่ย Sharpe Treynor  และ Jensen  
เท่ากับ 0.0359 0.0612 และ 0.0044 ตามลำดับ ซึ่งค่าเฉล่ีย Sharpe มีค่าต่ำกว่าค่าเฉล่ียตลาด (MSCI ACWI) 
ในขณะที่ ค่าเฉลี่ย Treynor และ Jensen มีค่าสูงกว่าตลาด เมื่อเปรียบเทียบค่าเฉลี่ยของ Sharpe Treynor  
และ Jensen ของกองทุนท้ัง 2 ประเภท จะเห็นได้ว่ากองทุนรวมตราสารทุนต่างประเทศมีผลการดำเนินงานท่ี
ดีกว่ากองทุนรวมตราสารทุนในประเทศ  

ในช่วงก่อนการแพร่ระบาดของ COVID 19 พบว่า กองทุนรวมตราสารทุนในประเทศมีค่าเฉล่ีย 
Sharpe Treynor และ Jensen เท่ากับ 0.0131, 0.0084 และ -0.0048 ตามลำดับ ซึ่งต่ำกว่าค่าเฉลี่ยตลาด 
(SET TRI) สำหรับกองทุนรวมตราสารทุนต่างประเทศมีค่าเฉลี่ย Sharpe Treynor  และ Jensen  เท่ากับ 
0.0277, 0.0356 และ -0.0042 ตามลำดับ ซึ่งต่ำกว่าค่าเฉลี่ยตลาด (MSCI ACWI) เมื่อเปรียบเทียบค่าเฉล่ีย
ของ Sharpe Treynor  และ Jensen  ของกองทุนทั ้ง 2 ประเภท จะเห็นได้ว ่ากองทุนรวมตราสารทุน
ต่างประเทศมีผลการดำเนินงานท่ีดีกว่ากองทุนรวมตราสารทุนในประเทศ 

ในช่วงการแพร่ระบาดฯ กองทุนรวมตราสารทุนในประเทศมีค่าเฉล่ีย Sharpe Treynor และ Jensen 
เท่ากับ 0.018 0.0292 และ -0.0028 ตามลำดับ ซึ่งต่ำกว่าค่าเฉลี่ยตลาด (SET TRI) สำหรับกองทุนรวมตรา
สารทุนต่างประเทศมีค่าเฉลี ่ย Sharpe Treynor  และ Jensen  เท่ากับ 0.0453, 0.0996 และ 0.0175 
ตามลำดับ ซึ่งค่าเฉลี่ย Sharpe มีค่าต่ำกว่าค่าเฉลี่ยตลาด (MSCI ACWI) ในขณะที่ ค่าเฉลี่ย Treynor และ 
Jensen มีค่าสูงกว่าตลาด เมื่อเปรียบเทียบค่าเฉลี่ยของ Sharpe Treynor และ Jensen ของกองทุนทั้ง 2 
ประเภท จะเห็นได้ว่ากองทุนรวมตราสารทุนต่างประเทศมีผลการดำเนินงานท่ีดีกว่ากองทุนรวมตราสารทุนในประเทศ  

 
ตารางที่ 5 กองทุนท่ีมีผลการดำเนินงานดีท่ีสุดและต่ำท่ีสุด ตามมาตรวัด Sharpe, Treynor และ Jensen 
  Sharpe Ratio Treynor Ratio Jensen Ratio 
รวม 5 ปี 
  กองทุนท่ีมีผลการดำเนินงานดีท่ีสุด ONE-UGG-RA ABAG ONE-UGG-RA 
  กองทุนท่ีมีผลการดำเนินงานต่ำท่ีสุด T-LowBeta T-LowBeta KT-ENERGY 
ช่วงก่อนการแพร่ระบาดของ COVID 19 
  กองทุนท่ีมีผลการดำเนินงานดีท่ีสุด TMBCOF ABAG TMBCOF 
  กองทุนท่ีมีผลการดำเนินงานต่ำท่ีสุด KFTHAISM   KT-ENERGY KT-ENERGY 
ช่วงการแพร่ระบาดของ COVID 19 
  กองทุนท่ีมีผลการดำเนินงานดีท่ีสุด UOBSCI-N ABAG ONE-UGG-RA 
  กองทุนท่ีมีผลการดำเนินงานต่ำท่ีสุด T-LowBeta TMBCOF ASP-CHINA 

ตามตารางที่ 5 จากการศึกษารวมระยะเวลา 5 ปี  พบว่ากองทุนฯ ที่มีผลการดำเนินงานดีที่สุด ตาม
มาตรวัด Sharpe และ Jensen คือ กองทุน ONE-UGG-RA (ต่างประเทศ) และตามมาตรวัด Treynor คือ
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กองทุน ABAG (ต่างประเทศ) ซึ่งเป็นกองทุนรวมตราสารทุนต่างประเทศท้ัง 2 กองทุน สำหรับกองทุนฯ ท่ีมีผล
การดำเนินงานต่ำที่สุด ตามมาตรวัด Sharpe และ Treynor คือกองทุน T-LowBeta (ในประเทศ) ซึ ่งเป็น
กองทุนรวมตราสารทุนในประเทศ และตามมาตรวัด Jensen คือ กองทุน KT-ENERGY (ต่างประเทศ) ซึ่งเป็น
กองทุนรวมตราสารทุนต่างประเทศ  

ในช่วงก่อนการแพร่ระบาดฯ พบว่า กองทุนฯ ท่ีมีผลการดำเนินงานดีท่ีสุด ตามมาตรวัด Sharpe และ 
Jensen คือกองทุน TMBCOF (ต่างประเทศ) ตามมาตรวัด Treynor คือกองทุน ABAG (ต่างประเทศ) ซึ่งเป็น
กองทุนรวมตราสารทุนต่างประเทศทั้ง 2 กองทุน สำหรับกองทุนฯ ที่มีผลการดำเนินงานต่ำที่สุดตามมาตรวัด 
Sharpe คือกองทุน KFTHAISM (ในประเทศ) ซึ ่งเป็นกองทุนรวมตราสารทุนในประเทศ และตามมาตรวัด 
Treynor และ Jensen คือกองทุน KT-ENERGY (ต่างประเทศ) ซึ่งเป็นกองทุนรวมตราสารทุนต่างประเทศ 

ในช่วงการแพร่ระบาดฯ พบว่า กองทุนฯ ท่ีมีผลการดำเนินงานดีท่ีสุดตามมาตรวัด Sharpe Treynor 
และ Jensen คือกองทุน UOBSCI-N (ต่างประเทศ) ABAG (ต่างประเทศ)และ ONE-UGG-RA (ต่างประเทศ) 
ตามลำดับ ซึ่งเป็นกองทุนรวมตราสารทุนต่างประเทศ สำหรับกองทุนฯ ที่มีผลการดำเนินงานแย่ที่สุด ตาม
มาตรว ัด Sharpe Treynor และ Jensen ค ือกองท ุน  T-LowBeta (ในประเทศ) กองท ุน  TMBCOF 
(ต่างประเทศ) และกองทุน ASP-CHINA (ต่างประเทศ) ตามลำดับ 

 
ส่วนที่ 5 เปรียบเทียบผลการดำเนินงานของกองทุนรวมตราสารทุนในประเทศและต่างประเทศ 

โดยแยกตามประเภท 
ในการศึกษาครั้งนี ้ ผู ้วิจัยได้แบ่งประเภท กองทุนรวมโดยอ้างอิงตามสมาคมบริษัทจัดการลงทุน 

(AIMC) โดยกองทุนรวมตราสารทุนในประเทศ แบ่งเป็น 4 ประเภทได้ดังนี้ (1) Equity General (2) Equity 
Large Cap (3) Equity Small – Mid Cap (4) SET 50 Index Fund 

กองทุนรวมตราสารทุนต่างประเทศ แบ่งเป็น 9 ประเภท ได้ดังนี ้ (1) Asia Pacific Ex Japan (2) 
Emerging Market (3) European Equity (4) Global Equity (5) Greater China Equity (6) India Equity 
(7) Japan Equity (8) Technology Equity (9) US Equity  

 
ตารางที่ 6 ผลการดำเนินงานตามมาตรวัดของกองทุนรวมตราสารทุนในประเทศ โดยแบ่งตามประเภท 
กองทุนรวมตราสารทุนในประเทศ Sharpe Ratio Treynor Ratio Jensen Ratio 
ช่วงก่อนการแพร่ระบาดของ COVID-19       
Equity General 0.0135 0.0092 -0.0038 
Equity Large Cap 0.0183 0.0111 -0.0022 
Equity Small – Mid Cap -0.0098 -0.0076 -0.0221 
SET 50 Index Fund 0.0321 0.0197 0.0067 
ช่วงการแพร่ระบาดของ COVID-19       
Equity General 0.0158 0.0250 -0.0054 
Equity Large Cap 0.0089 0.0140 -0.0177 
Equity Small – Mid Cap 0.0559 0.0946 0.0543 
SET 50 Index Fund 0.0020 0.0031 -0.0307 
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ตามตารางที่ 6 ในช่วงก่อนการแพร่ระบาดของ COVID 19 พบว่ากองทุนรวมตราสารทุนในประเทศ 
ประเภท SET 50 Index Fund มีประสิทธิภาพในการดำเนินงานได้ดีที ่สุด จากมาตรวัด Sharpe Treynor 
และ Jensen ซึ่งมีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 0.0321, 0.0197 และ 0.0067 ตามลำดับ  และกองทุนรวมตราสารทุนใน
ประเทศประเภท Equity Small – Mid Cap Fund มีประสิทธิภาพในการดำเนินงานต่ำที่สุด จากมาตรวัด 
Sharpe Treynor และ Jensen ซึ่งมีค่าเฉล่ียเท่ากับ -0.0098, -0.0076 และ -0.0221 ตามลำดับ 

สำหรับในช่วงการแพร่ระบาดฯ พบว่ากองทุนรวมตราสารทุนในประเทศ ประเภท Equity Small – 
Mid Cap มีประสิทธิภาพในการดำเนินงานดีที่สุด จากมาตรวัด Sharpe Treynor และ Jensen ซึ่งมีค่าเฉล่ีย
เท่ากับ 0.0559, 0.0946 และ 0.0543 ตามลำดับ  และกองทุนรวมตราสารทุนในประเทศ ประเภท SET 50 
Index Fund  มีประสิทธิภาพในกการดำเนินงานต่ำที่สุด จากมาตรวัด Sharpe Treynor และ Jensen ซึ่งมี
ค่าเท่ากับ 0.0020 0.0031 และ -0.0307 ตามลำดับ   

จึงเห็นได้ว่า ในช่วงก่อนการแพร่ระบาดฯ กองทุนประเภท SET 50 Index Fund ที่เน้นลงทุนในหุ้น
กลุ่ม ดัชนี SET50 มีผลการดำเนินงานดีที่สุด และกองทุนประเภท Equity Small – Mid Cap Fund ที่เน้น
ลงทุนในหุ้นของบริษัทขนาดกลาง และขนาดเล็ก มีประสิทธิภาพในการดำเนินงานต่ำท่ีสุด แต่เมื่อศึกษาในช่วง
การแพร่ระบาดฯ ได้ผลในทิศทางตรงกันข้ามคือ กองทุนประเภท Equity Small – Mid Cap Fund มี
ประสิทธิภาพในการดำเนินงานดีที ่สุด และกองทุนประเภท SET 50 Index Fund ประสิทธิภาพในการ
ดำเนินงานต่ำท่ีสุด 

 
ตารางที่ 7 ผลการดำเนินงานตามมาตรวัดของกองทุนท่ีลงทุนในตราสารทุนต่างประเทศ โดยแบ่งตามประเภท 
กองทุนรวมตราสารทุนต่างประเทศ Sharpe Ratio Treynor Ratio Jensen Ratio 

ช่วงก่อนการแพร่ระบาดของ COVID-19  
Asia Pacific Ex Japan 0.0187 0.0236 -0.0137 
Emerging Market 0.0166 0.0215 -0.0132 
European Equity 0.0355 0.0379 -0.0006 
Global Equity 0.0262 0.0301 -0.0083 
Greater China Equity 0.0414 0.0606 0.0165 
India Equity 0.0256 0.0496 0.0043 
Japan Equity 0.0226 0.0342 -0.0013 
Technology Equity 0.0570 0.0535 0.0151 
US Equity 0.0394 0.0531 -0.0013 
ช่วงการแพร่ระบาดของ COVID-19       
Asia Pacific Ex Japan 0.0453 0.1016 0.0172 
Emerging Market 0.0274 0.0556 -0.0101 
European Equity 0.0480 0.0926 0.0154 
Global Equity 0.0564 0.1116 0.0290 
Greater China Equity 0.0206 0.0673 0.0007 
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กองทุนรวมตราสารทุนต่างประเทศ Sharpe Ratio Treynor Ratio Jensen Ratio 
India Equity 0.0469 0.1020 0.0218 
Japan Equity 0.0326 0.0919 0.0099 
Technology Equity 0.0403 0.0907 0.0136 
US Equity 0.0583 0.1417 0.0293 

จากตารางท่ี 7 ในช่วงก่อนการแพร่ระบาดของ COVID 19  พบว่า จากมาตรวัด Sharpe  กองทุนรวม
ตราสารทุนต่างประเทศ ประเภท Technology Equity มีประสิทธิภาพในการดำเนินงานดีที่สุด มีค่าเฉล่ีย 
Sharpe Ratio เท่ากับ  0.0570 และจากมาตรวัด Treynor และ Jensen กองทุนประเภท Greater China 
Equity มีประสิทธิภาพในการดำเนินงานดีท่ีสุด มีค่าเฉล่ียเท่ากับ 0.0606 และ 0.0165 ตามลำดับ และกองทุน
ประเภท Emerging Market มีประสิทธิภาพในการดำเนินงานต่ำท่ีสุดตามมาตรวัด Sharpe และ Treynor  มี
ค่าเท่ากับ 0.0166 และ 0.0215 ตามลำดับ และกองทุนประเภท Asia Pacific Ex Japan มีประสิทธิภาพใน
การดำเนินงานต่ำท่ีสุดตามมาตรวัด Jensen มีค่าเท่ากับ -0.0137 

ในช่วงการแพร่ระบาดฯ พบว่า กองทุนรวมตราสารทุนต่างประเทศ ประเภท US Equity มี
ประสิทธิภาพในการดำเนินงานดีที ่สุด ตามมาตรวัด Sharpe  Treynor และ Jensen โดยมีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 
0.0583, 0.1417 และ 0.0293 ตามลำดับ สำหรับกองทุนท่ีมีประสิทธิภาพในการดำเนินงานต่ำท่ีสุดตามมาตร
ว ัด Sharpe คือกองทุนประเภท Greater China Equity  ที ่ม ีค ่าเท่าก ับ 0.0206 ส่วนกองทุนประเภท 
Emerging Market  มีประสิทธิภาพในการดำเนินงานแย่ที่สุดตามมาตรวัด  Treynor และ Jensen โดยมีค่า
เท่ากับ 0.0556 และ -0.0101 

 
อภิปรายผล 

1. การศึกษาในครั้งนี้ ได้ทำการเปรียบเทียบผลการดำเนินงานของกองทุนรวมตราสารทุนในประเทศ 
และกองทุนรวมตราสารทุนต่างประเทศ พบว่า กองทุนรวมตราสารทุนในประเทศมีผลการดำเนินงานที่ดีกว่า
กองทุนรวมตราสารทุนต่างประเทศ ซึ่งไม่สอดคล้องกับงานวิจัยของ วรรณารัตน์ เกตุแก้ว (2552) และ พรธิภา 
เจริญจิตร์ (2552) ท่ีพบว่า กองทุนรวมตราสารทุนในประเทศจะมีผลการดำเนินงานท่ีดีกว่ากองทุนรวมตราสาร
ทุนต่างประเทศ 

2. การศึกษาครั้งนี้ พบว่ากองทุนรวมตราสารทุนต่างประเทศ มีค่าเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนและ
ความเส่ียงสูงกว่า กองทุนรวมตราสารทุนในประเทศ กล่าวคือกองทุนท่ีมีอัตราผลตอบแทนสูง จะมีความเส่ียง
สูงตามไปด้วย (High Risk High Return) สอดคล้องกับ ผลการศึกษาของ อโณทัย บุญชื่น (2562) ทั้งนี้การ
ลงทุนในกองทุนที่มีผลตอบแทนสูงอย่างเดียว ไม่ได้หมายความว่ากองทุนจะมีผลการดำเนินงานดีที่สุด ดังนั้น
นักลงทุนจึงต้องพิจารณาค่าสัมประสิทธิ์ความแปรปรวน (CV) ประกอบด้วย    

3. จากการจัดลำดับกองทุนฯ โดยใช้ มาตรวัด Sharpe, Treynor และ Jensen มีผลการจัดลำดับท่ี
แตกต่างกันออกไป โดยนักลงทุนจะต้องเลือกใช้มาตรวัดผลการดำเนินงานให้เหมาะสม ตามที่นราดล จิตพร
พินิจ (2552) ได้กล่าวว่า หากนักลงทุนมีกองทุนรวมที่เป็นกลุ่มหลักทรัพย์เดียวของผู้ลงทุนควรเลือกใช้มาตรวัด 
Sharpe ซึ่งนักลงทุนจะต้องแบกรับความเส่ียงรวมเอง และไม่สามารถกระจายความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบออกไป
ยังหลักทรัพย์อื่นได้  หากนักทุนรายใดท่ีมีการกระจายการลงทุนเป็นอย่างดีแล้ว ควรเลือกใช้มาตรวัด Treynor 
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และ Jensen ท้ังนี้ผู้ลงทุนควรเลือกมาตรวัดผลการดําเนินงานท่ี เหมาะสมกับลักษณะของการลงทุนและความ
เส่ียงท่ีสามารถยอมรับได้ 

4.จากการศึกษาพบว่า กองทุนรวมตราสารทุนในประเทศ มีความเส่ียงท่ีเป็นระบบมากกว่าความเส่ียง
ท่ีไม่เป็นระบบ หมายความว่า กองทุนรวมตราสารทุนในประเทศได้มีการกระจายความเส่ียงไปบ้างแล้ว ในส่วน
ของความเสี่ยงที่เป็นระบบไม่สามารถที่จะขจัดให้หมดไปได้ด้วยการกระจายการลงทุน จะขึ้ นอยู่กับการ
เปล่ียนแปลงของปัจจัยแวดล้อมภายนอกท่ีไม่สามารถควบคุมได้ เช่น ภาวะเศรษฐกิจ สังคม และการเมือง  

ในขณะท่ีกองทุนรวมตราสารทุนต่างประเทศ มีค่าเฉล่ียของความเส่ียงท่ีเป็นระบบและไม่เป็นระบบอยู่
ในสัดส่วนท่ีใกล้เคียงกัน แสดงให้เห็นว่าความเส่ียงของกองทุนรวมตราสารทุนต่างประเทศขึ้นอยู่กับความเส่ียง
ที่เกิดจากปัจจัยภายในของธุรกิจ เช่น การบริหารงาน โครงสร้างเงินทุน เป็นต้น ซึ่งความเสี่ยงที่ไม่เป็นระบบ
นั้น สามารถขจัดหรือทำให้ลดลงได้ด้วยการกระจายการลงทุนท่ีเหมาะสมในหลักทรัพย์ต่าง ๆ และความเส่ียงท่ี
เกิดปัจจัยแวดล้อมภายนอกท่ีไม่สามารถควบคุมได้ คือความเส่ียงท่ีเป็นระบบ ไม่สามารถท่ีจะขจัดให้หมดไปได้
ด้วยการกระจายการลงทุน สอดคล้องกับงานวิจัยของ ศรีวิไล หิรัญญาพร (2563) 

5. ในช่วงการแพร่ระบาดของ COVID 19 จากการใช้มาตรวัด Sharpe Treynor และ Jensen พบว่า 
กองทุนที่ลงทุนในตราสารทุนต่างประเทศ ประเภท US Equity มีประสิทธิภาพในการดำเนินงานดีที ่สุด 
สอดคล้องกับงานวิจัยของ Ganie et al. (2022) ที่พบว่า ตลาดสหรัฐเป็นประเทศแรกที่ฟื้นตัวจากการแพร่
ระบาดฯ ได้เร็วที่สุด และยังสอดคล้องกับงานวิจัยของ Harjoto et al. (2021) พบว่าตลาดหุ้นสหรัฐฯ ได้รับ
ผลตอบแทนที่เป็นบวกจากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของFed ในวันวันที่ 9 เมษายน 2563 เมื ่อเทียบกับ
ประเทศพัฒนาแล้วอื่นๆ และประเทศเกิดใหม่ ส่วนกองทุนฯ ประเภท Emerging Market  มีประสิทธิภาพใน
การดำเนินงานต่ำที่สุดตามมาตรวัด Treynor และ Jensen ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ Harjoto et al. 
(2021) ท่ีพบว่าการแพร่ระบาดฯ นั้นส่งผลกระทบเชิงลบต่อตลาดหุ้นของประเทศท่ีเกิดใหม่มากกว่าประเทศท่ี
พัฒนาแล้ว 

6. ในช่วงก่อนการแพร่ระบาดฯ กองทุน TMBCOF (Greater China Equity) ซึ่งมีนโยบายลงทุนใน
หุ้นจีนขนาดใหญ่ เป็นกองทุนท่ีมีผลการดำเนินงานดีท่ีสุดตามมาราตวัด Sharpe และ Jensen แต่ช่วงการแพร่
ระบาดฯ พบว่ากองทุน TMBCOF กลายเป็นกองทุนที่มีผลการดำเนินงานต่ำที่สุดตามมาราวัด Treynor 
สอดคล้องกับงานวิจัยของ Chang et al. (2010) ท่ีพบว่า เมื่อวัดความสามารถในการจัดพอร์ตการลงทุนตาม
สภาวะของตลาดหุ้นท่ีเปล่ียนแปลงไป พบว่า ผู้จัดการกองทุนยังมีความสามารถในการจัดการกองทุนท่ีไม่ดีนัก 
  
ข้อเสนอแนะ  

1. ข้อเสนอแนะจากการศึกษา  
     1.1 ในช่วงที่ทำการศึกษา พบว่า กองทุนรวมตราสารทุนต่างประเทศมีผลการดำเนินงานที่ดีกว่า

กองทุนรวมตราสารทุนในประเทศ ผู้ลงทุนควรลงทุนในกองทุนรวมตราสารทุนต่างประเทศ คือกองทุน ONE-
UGG-RA และกองทุน ABAG  ซึ่งทั้ง 2 กองทุนเป็นกองทุนที่มีประสิทธิภาพในการดำเนินงานที่ดี ทั้งช่วงกอ่น
และการแพร่ระบาดของ COVID 19 นอกจากนี้กองทุน ประเภทUS Equity ที่มีนโยบายการลงทุนในตราสาร
ทุนของสหรัฐอเมริกา เป็นประเภทท่ีมีประสิทธิภาพในการดำเนินงานดีท่ีสุดในช่วงการแพร่ระบาดฯ เนื่องจาก
ตลาดหุ้นของสหรัฐอเมริกา มีการฟื้นตัวได้เร็วกว่าประทศอื่นๆ ในช่วงการแพร่ระบาดฯ  
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     ท้ังนี้ผู้ลงทุนควรหาประโยชน์จากการกระจายการลงทุนท้ังในประเทศและต่างประเทศ เพื่อให้ได้
ผลตอบแทนและความเสี่ยงที่ยอมรับได้  เนื่องจากประสิทธิภาพการดำเนินงานของกองทุนแต่ละประเทศจะ
ให้ผลท่ีแตกต่างกันไป ตามความสามารถของผู้บริหารกองทุน ตามช่วงเวลา และตามสภาวะเศรฐกิจของแต่ละ
ประเทศ 
               1.2 การศึกษาครั้งนี ้เป็นเพียงแนวทางในการตัดสินใจลงทุน ดังนั้นนักลงทุนจึงต้องติดตาม
สถานการณ์ทางการเมือง เศรษฐกิจในปัจจุบัน เพื่อประกอบการตัดสินใจในการลงทุนด้วย  

2. ข้อเสนอแนะสำหรับการศึกษาคร้ังต่อไป  
ในการศึกษาครั้งนี้ เป็นการเปรียบเทียบผลการดำเนินงานของกองทุนรวมตราสารทุนในประเทศ

และกองทุนรวมตราสารทุนต่างประเทศเท่านั้น ในครั้งต่อไป ควรนำกองทุนรวมแบบผสมท่ีมีท้ังตราสารทุนใน
ประเทศและต่างประเทศ มาพิจารณาเพิ่มเติมด้วย 
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