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บทคัดย่อ* 
การวิจัยครั้งนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษา 1) เพื่อศึกษาการวิเคราะห์เปรียบเทียบผลการดำเนินงาน

กองทุนรวมที่ลงทุนในต่างประเทศ 2) เพื่อศึกษาผลตอบแทนของกองทุนรวมที่ลงทุนในต่างประเทศ โดยการ
ปรับความเสี่ยงด้วยวิธี Sharpe Ratio, Treynor Ratio และ Jensen’s Alpha ของบริษัทหลักทรัพย์จัดการ
กองทุนไทยพาณิชย์ จำกัด ตั้งแต่วันที่ 29 เดือนมีนาคม 2562 ถึง 31 เดือนมีนาคม 2565 จำนวน 37 เดือน 
หรือจำนวน 737 วัน โดยข้อมูลกองทุนรวมที่ใช้ ได้แก่ มูลค่าทรัพย์สินสุทธิต่อหน่วยลงทุน ซึ่งมีกองทุนรวมที่
นำมาใช้ในการศึกษา 19 กองทุนรวม กองทุนรวมชนิดจ่ายเงินปันผล 11 กองทุน ผลการศึกษาพบว่า กองทุน
รวมที่มีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยสูงสุด คือ SCBBLN เท่ากับ ร้อยละ 1.6617  และอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของ
กองทุนรวมชนิดสะสมมูลค่า 8 กองทุน พบว่ากองทุนรวมที่มีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของกองทุนรวมสูงสุด คือ 
SCBOIL เท่ากับร้อยละ 1.8724 หากพิจารณาผลตอบแทนหลังจากปรับความเสี่ยงโดยใช้เครื่องมือมาตร วัด 
Sharpe Ratio, Treynor Ratio และ Jensen’s Alpha  

ผลการศึกษาพบว่า กองทุนรวมชนิดจ่ายเงินปันผลตอบแทนหลังจากที่ปรับความเสี่ยงแล้วสูงสุด คือ 
SCBNK225D ซึ่งใช้ Sharpe Ratio จะมีคา่เท่ากับ ร้อยละ 0.0214 หากใช้ Treynor Ratio จะมีค่าเท่ากับ
ร้อยละ 0.3515 และหากใช้ Jensen Model จะมีค่าเท่ากับ 1.86 กองทุนรวมชนิดสะสมมูลค่า คือ 
SCBEUSM มีผลตอบแทนหลักจากปรับความเสี่ยงสูงสุดอยู่  2 อัตราส่วน คือ Sharpe Ratio มีค่าเท่ากับ 
ร้อยละ -0.0005 และ Treynor Ratio มีค่าเท่ากับ ร้อยละ -0.0113 ขณะที่หากใช้ Jensen Model จะได้
กองทุน SCBOIL ที่มีค่าสูงสุด นั่นคือ 11.17 
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Abstracts 

The objectives of this research were ; 1) to study the comparative analysis of the 

performance of foreign investment funds and 2) to study the return of foreign investment funds. 

by adjusting the risk by using Sharpe Ratio, Treynor Ratio and Jensen's Alpha method of SCB 

Asset Management Company Limited from 29 March 2019 to 31 March 2022 for 37 months 

or 737 days. Net assets per unit trust There were 19 mutual funds used in the study 11 dividend 

mutual funds, found that the mutual fund with the highest average yield was SCBBLN equal 

to 1.6617% and the average yield of 8 accumulated funds. It was found that the mutual fund 

with the highest average return of the mutual fund was SCBOIL equal to 1.8724%. If 

considering the return after adjusting the risk using the Sharpe Ratio, Treynor Ratio and 

Jensen's Alpha instruments, which is a guideline for investors and those who Interested in using 

it in considering the decision to invest in mutual funds. The results of the study found that 

SCBNK225D, which uses Sharpe Ratio, will be 0.0214%, if using Treynor Ratio will be 

0.3515% and if using Jensen Model will be equal to 1.86 in the part of mutual funds. The 

accumulated value type is SCBEUSM with the highest return from the risk adjusted 2 ratios: 

Sharpe Ratio is -0.0005% and Treynor Ratio is -0.0113%, while using the Jensen Model, the 

SCBOIL fund has the highest value. That's 11.17 
 

Keywords: Mutual Fund;  Risk;  Net Asset Value;  Return 

 

บทนำ  
 การลงทุนมีหลากหลายรูปแบบไม่ว่าจะเป็นการลงทุนในตราสารหนี้  การลงทุนในพันธบัตรหรือหุ้นกู้ 
การลงทุนผ่านกองทุนรวม เป็นอีกทางเลือกหนึ่งที่เป็นการลงทุนที่มีความน่าสนใจ เนื่องจากการลงทุนใน
กองทุนรวมมีผู้เชี่ยวชาญหรือผู้จัดการกองทุนที่จะช่วยเข้ามาบริหารจัดการการลงทุ นให้แก่นักลงทุน การมี
ทางเลือกลงทุนที่หลากหลายทำให้นักลงทุนสามารถท่ีจะทำการกระจายความเสี่ยงในการลงทุนได้ง่ายขึ้นและมี
ประสิทธิภาพ (สุจารี จันทร์สว่าง, 2565 : 84-85) 
 กองทุนรวม (Mutual Fund) คือ การลงทุนที ่ได้เงินจากผู ้มีเงินออมหลายรายมารวมกัน เพื ่อที่         
จะนำไปลงทุน อาทิ พันธบัตรรัฐบาล หุ้นกู้ หุ้นสามัญ ใบสำคัญแสดงสิทธิ โดยจะมีผู้บริหารกองทุนที่มีความรู้
เป็นมืออาชีพทำหน้าที่ของการบริหารเงินลงทุนช่วยให้นักลงทุนไว้วางใจ ว่ากองทุนที่ตนเองลงทุนไปนั้น ได้รับ
การจัดการดูแลที่ดีและมีผลตอบแทนที่เหมาะสม อาทิ กองทุนรวมตลาดเงิน กองทุนรวมตราสารหนี้ กองทุน
รวมตราสารทุน กองทุนรวมที่ลงทุนในต่างประเทศ เป็นต้น (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2564 : 3-4) 
การลงทุนในกองทุนรวมนั้น ถึงแม้จะมีผู้จัดการกองทุนซึ่งเป็นผู้ที่มีความเป็นมืออาชีพมาช่วยในการบริหาร
กองทุนให้ แต่ความเสี่ยงที่เกิดขึ้นจากการลงทุนก็ยังคงมีเช่นกับการที่นักลงทุนไปลงทุนในหลักทรัพย์ด้วย
ตนเองโดยตรง เพียงแต่การลงทุนในกองทุนรวมนั้นจะมีความเสี่ยงน้อยกว่า เนื่องจากการลงทุนในกองทุนรวม
นั้นมีการกระจายความเสี่ยงที่เหมาะสม และมีเครื่องมือในการวิเคราะห์เพ่ือการตัดสินใจลงทุนที่มีประสิทธิภาพ
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มากกว่า นอกจากผลตอบแทนที่นักลงทุนต้องการแล้ว ความเสี่ยงก็เป็นอีกปัจจัยหนึ่งที่ต้องพิจารณาด้วย
เช่นกัน 
 ปัจจุบันกองทุนรวมที่ลงทุนในต่างประเทศ ถือได้ว่าเป็นอีกช่องทางหนึ่งในการลงทุนที่นักลงทุนได้ให้
ความนิยมเป็นอย่างมาก เนื ่องจากมีเป็นการเปิดโอกาสให้เงินทุนของนักลงทุน สามารถนำไปลงทุนใน
ต่างประเทศและเป็นช่องทางหนึ่งที่จะมุ่งหวังสร้างความเติบโตของมูลค่าพอร์ตของนักลงทุน ซึ่งทำให้นักลงทุน
สามารถกระจายการลงทุนไปในสินค้าทางการเงินที่มีความหลากหลาย โดยครอบคลุมมากกว่าสินค้าที่มีการ
เสนอขายอยู่ในประเทศ อีกทั้งยังเป็นการกระจายความเสี่ยงในการลงทุนของนักลงทุนเอง ทั้งนี้ กองทุนรวมที่
ลงทุนในต่างประเทศ (Foreign Investment Fund) ตัวย่อ FIF คือ กองทุนรวมที่มีนโยบายการลงทุนซึ่ง
ส่งผลให้มีมูลค่าการลงทุนสุทธิในทรัพย์สิน (Net Exposure) เกี่ยวกับหลักทรัพย์ต่างประเทศ โดยเฉลี่ยรอบปี
ที่บัญชีไม่น้อยกว่าร้อยละ 80 ของทรัพย์สินสุทธิ กำหนดให้กองทุนรวมประเภทนี้ ลงทุนในกลุ่มที่เสนอขายใน
ประเทศที่มีหน่วยงานคอยกำกับดูแลที่เป็นสมาชิกสามัญของสำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และ
ตลาดหลักทรัพย์โลก (บริษัท หลักทรัพย์จัดการกองทุนไทยพาณิชย์ จำกัด, 2565 : ออนไลน์) 
 ทั้งนี้เหตุผลในการลงทุนต่างประเทศ ก็เพ่ือว่าเป็นการกระจายการลงทุน ลดความเสี่ยง ที่เกิดจากการ
เปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนไม่ไปด้วยกันอย่างสมบูรณ์ ส่งผลทำให้อัตราผลตอนแทนนั้น มีความผันผวน
ลดลง ฉะนั้นนักลงทุนสามารถที่จะเพิ่มประสิทธิภาพของหลักทรัพย์ด้วยการแบ่งการลงทุน  นอกจากนี้ยัง
มุ่งหวังการเพิ่มขึ้นของมูลค่ากองทุนในประเทศท่ีเกิดแนวโน้มของการเติบโตเพ่ิมขึ้น ทำให้เกิดโอกาสสร้างอัตรา
การเติบโตสูงขึ้น อย่างไรก็ตามก่อนเริ่มการลงทุน นักลงทุนต้องควรศึกษาในเรื่องของกฎหมาย เรื่องของสัญญา 
เรื ่องของหลักเกณฑ์ และเรื่องของข้อจำกัดในการลงทุนของประเทศนั้น ๆ ก่อนการให้บริการกับสถาบัน
การเงินตัวกลางในต่างประเทศ เนื่องจากนักลงทุนต้องศึกษาข้อมูลเหล่านี้ด้วยตัวเอง จึงต้องควรเลือกสถาบัน
การเงินที่มีความน่าเชื่อถือ รวมถึงนักลงทุนต้องดำเนินการดูแลเอง เช่น การบริหารความเสี่ยงจากอัตรา
แลกเปลี่ยน การจัดการด้านเอกสาร การฟ้องร้องเมื่อเกิดปัญหา ดังนั้นผู้ศึกษาจึงสนใจที่จะทำการศึกษา การ
วิเคราะห์เปรียบเทียบผลตอบแทนและผลตอบแทนหลังจากปรับความเสี ่ยงของกองทุนรวมที่ลงทุนใน
ต่างประเทศ กรณีศึกษา บริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุนไทยพาณิชย์ จำกัด เพื่อเป็นแนวทางในการตัดสินใจ
เลือกลงทุนของนักลงทุน 

 

วัตถุประสงค์การวิจัย 
1. เพ่ือศึกษาการวิเคราะห์เปรียบเทียบผลการดำเนินงานกองทุนรวมที่ลงทุนในต่างประเทศ 
2. เพื่อศึกษาผลตอบแทนของกองทุนรวมที่ลงทุนในต่างประเทศ โดยการปรับความเสี่ยง ด้วยวิธี 

Sharpe Ratio, Treynor Ratio และ Jensen’s Alpha 
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ระเบียบวิธีวิจัย 
การศึกษาวิจัยในครั้งนี้จะเป็นการศึกษาผลการดำเนินงานของกองทุนรวมที่ลงทุนในต่างประเทศ 

และผลตอบแทนหลังจากปรับความเสี ่ยงโดยใช้เครื ่องมือมาตรวัด Sharpe Ratio, Treynor Ratio และ 
Jensen’s Alpha เพื่อเป็นแนวทางให้กับนักลงทุนและผู้ที่สนใจนำไปใช้ในการประกอบพิจารณาการตัดสินใจ
เลือกลงทุนในกองทุนรวม 

1. กลุ่มเป้าหมาย 
การศึกษาในครั้งนี้ ใช้การวิเคราะห์แบบข้อมูลทุติยภูมิ ได้แก่ ข้อมูลเชิงปริมาณ โดยจะใช้ข้อ

มูลค่าทรัพย์สินสุทธิต่อหน่วยลงทุน (Net Asset Value : NAV) ซึ่งมีกองทุนรวมที่นำมาใช้ในการศึกษาทั้งสิ้น 
19 กองทุนรวม ซึ่งจะแบ่งเป็นกองทุนรวมเป็น 2 ชนิด คือ 1) กองทุนรวมชนิดจ่ายเงินปันผล 11 กองทุน        
2) กองทุนรวมชนิดสะสมมูลค่า 8 กองทุน 

2. เครื่องมือที่ใช้ในการวิจัย 
    การคำนวณหาผลดำเนินงานในการลงทุนของกองทุนรวมจะวัดได้จากผลตอบแทนของกองทุน

รวม ความเสี่ยงของกองทุนจะวัดได้จากค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน และการวัดผลการลงทุนพร้อมกับความ
เสี่ยงเพื่อแสวงหาประสิทธิภาพในการบริหารโดยจะใช้เครื่องมือวัดของ Sharpe Ratio, Treynor Ratio, 
Jensen’s Alpha ดังนี้ 

2.1 อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม ตามสมการดังนี้ 

Rp =
(NAVt − NAVt−1)

NAVt−1
× 100 

โดยที่ Rp = อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม,  NAVt  = มูลค่าทรัพย์สินสุทธิต่อหน่วย ณ เวลาที่ 
t NAVt−1  = มูลค่าทรัพย์สินสุทธิต่อหน่วย ณ เวลาที่ t-1 

2.2 อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของกองทุนรวม ตามสมการดังนี้ 

   R̅p =  
∑ Rpt

n
i=1

n
 

โดยที่ R̅p = อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของกองทุนรวม, Rpt = อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม ณ 
เวลาที่ t, n = จำนวนวันที่ใช้ในการศึกษาข้อมูล 

2.3 อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาด ตามสมการดังนี้ 

   R̅m = 
∑ Rmt

n
t−1

n
 

โดยที่ R̅m = อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาด, Rmt = อัตราผลตอบแทนของตลาด ณ เวลาที่ t,   
N = จำนวนวันที่ใช้ในการศึกษาข้อมูล 

2.4  อัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยงเฉลี่ย ตามสมการดังนี้ 

   R̅f = ∑ Rft
n
i=1

n
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โดยที่ R̅f = อัตราผลตอบแทนที ่ปราศจากความเส ี ่ยงเฉล ี ่ยของกองทุนรวม , Rft = อัตรา
ผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยงของกองทุนรวม ณ เวลาที่ t, N = จำนวนวันที่ใช้ในการศึกษาข้อมูล 

2.5 ผลตอบแทนที่คาดว่าจะได้รับ จะมีความเสี่ยงที่เป็นระบบมาพิจารณาร่วมด้วย ตามสมการดังนี้ 
E(Ri) = Rf + [E(Rm) − Rf]βi 

โดยที่ E(Ri) = อัตราผลตอบแทนที่คาดว่าจะได้รับ, Rf = อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ที่
ปราศจากความเสี่ยง, E(Rm) = อัตราผลตอบแทนที่คาดว่าจะได้รับของตลาด, βi = ค่าเบต้าของหลักทรัพย์ 

2.6 การคำนวณหาส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนจากการลงทุน ตามสมการดังนี้

    Standard Deviation (σ) =  √
∑ (Rit−Ri)2n

t=1

n−1
  หรือ    σ =  √σ2 

โดยที่ σ = ค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนจากการลงทุน , 
  Rit  = อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ i ณ เวลาที่ t,  
  Ri  = อัตราผลตอบแทนเฉลี่ย, 
  n − 1 = จำนวนวันที่ใช้ในการศึกษาข้อมูล 
2.7 การดำเนินงานโดยใช้ว ิธ ีอัตราผลตอบแทนที ่ปรับด้วยค่าความเสี ่ยง (Risk – Adjusted 

Return)  
       2.7.1  การประเมินผลการบริหารการลงทุนแบบจำลองมาตราวัด Sharpe Ratio เป็นการวัด

ที่ใช่ในการประเมินผลงานกลุ่มกองทุนโดยเปรียบเทียบอัตราผลการตอบแทนของตลาดที่มีการปรับด้วยค่า
ความเสี่ยงของตลาด (Sharpe, 1966 : 119-138) ตามสมการดังนี้ 

  Sp = 
(R̅p−Rf)

σp
 

โดยที่ Sp = อัตราผลตอบแทนของการปรับค่าความเสี่ยงแบบจำลองของ Sharpe, Rp = อัตรา
ผลตอบแทนของกลุ่มหลักทรัพย์, Rf = อัตราผลตอบแทนของกลุ่มหลักทรัพย์ที่ปราศจากความเสี่ยง, σp = ค่า
ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนเปรียบเทียบกับเกณฑ์อ้างอิงที่ตั้งไว้ ได้แก่ อัตรา
ผลตอบแทนส่วนเกินของตลาดที่ปรับด้วยค่าความเสี่ยงตามสมการดังนี้ 

  Sm =  
R̅m− Rf

σm
 

โดยที่ sm = ผลตอบแทนส่วนเกินของตลาดที่ปรับด้วยค่าความเสี่ยง, Rm = ผลตอบแทนของตลาด 
หรือผลตอบแทนของ Benchmark ที่นำมาใช้, Rf = ผลตอบแทนของการลงทุนที ่ปราศจากความเสี ่ยง,        
σm = ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของตลาด  

สรุปได้ว่า ค่า Sharpe’s Ratio ถ้ายิ่งมีมาก แสดงว่าผู้บริหารทำผลตอบแทนส่วนเพิ่มมากต่อ 1 
หน่วยความเสี่ยง 

- หากค่า sp มากกว่า sm แสดงว่า กองทุนมีผลงานที่ปรับด้วยความเสี่ยงสูงกว่าตลาด 
- หากค่า sp น้อยกว่า sm แสดงว่า กองทุนมีผลงานที่ปรับด้วยความเสี่ยงต่ำกว่าตลาด 
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2.7.2 การประเมินผลการบริหารการลงทุนแบบจำลองมาตราวัด Treynor Ratio เป็นการนำมาวัด
ประเมินผลงานซึ่งมีการเปรียบเทียบของอัตราผลตอบแทนที่ปรับค่าความเสี่ยงของตลาด ที่มีการปรับค่าความ
เสี่ยงแล้วโดยตัวชี้วัดความเสี่ยงที่ใช้ของแนวคิดนี้ คือ ค่าเบต้า (β) ซึ่งเป็นตัวชี้วัดความเสี่ยงที่เป็นระบบ 
(Treynor, 1965 : 63-75) ตามสมการดังนี้  

  Tp = 
(R̅p−Rf)

βp
 

โดยที่ Tp = อัตราผลตอบแทนของการปรับค่าความเสี่ยงแบบจำลองของ Treynor,  Rp = อัตรา
ผลตอบแทนของกลุ ่มหลักทรัพย์ ,  Rf = อัตราผลตอบแทนของกลุ ่มหลักทรัพย์ที ่ปราศจากความเสี ่ยง ,           
βp = ค่าเบต้าท่ีเป็นระบบของการลงทุนในกลุ่มหลักทรัพย์ 

การเปรียบเทียบกับเกณฑ์อ้างอิงที่ตั้งไว้ (Tm) อัตราผลตอบแทนของตลาดที่ปรับด้วยค่าความเสี่ยง 

โดยแสดงค่าเบต้าของตลาดที่เท่ากับ 1.0 ตามสมการดังนี้  Tm =  
R̅m− Rf

βm
 =  R̅m − Rf 

โดยที่ Tm  = ผลตอบแทนส่วนเกินของตลาดที่ปรับด้วยค่าความเสี่ยง, Rm = ผลตอบแทนของตลาด, 
Rf = ผลตอบแทนของการลงทุนที่ปราศจากความเสี่ยง, βm = ค่าเบต้าของตลาด  

สรุปได้ว่า ค่า Treynor เป็นการวัดค่าอัตราผลตอบแทนส่วนที่เกินอัตราผลตอบแทนปราศจากความ
เสี่ยง ต่อ 1 หน่วย ของดัชนีชี้ความสี่ยงที่เป็นระบบ  
หากค่า (R̅p − Rf)/βp  มากกว่า  R̅m − Rf  แสดงว่า กลุ่มหลักทรัพย์อยู่เหนือเส้น SML ซึ่งแสดงถึงว่า มีผล
การดำเนินงาน  ดีกว่าตลาด 
หากค่า (R̅p − Rf)/βp  น้อยกว่า  R̅m − Rf  แสดงว่า กลุ่มหลักทรัพย์อยู่ใต้เส้น SML ซึ่งแสดงถึงว่า มีผล
การดำเนินงาน  ด้อยกว่าตลาด 

2.7.3 การประเมินผลการบริหารการลงทุนแบบจำลองมาตราวัด Jensen’s Alpha เป็นการวัดที่
อาศัยแนวคิดการวัดผลตอบแทนที่ของการเกิดขึ้นจริงหรืออัตราผลตอบแทนที่ประจักษ์ ในช่วงเวลาหนึ่ง 
เปรียบเทียบกับเกณฑ์ผลดำเนินงานที่ควรเป็น มีการคำนวณโดยใช้ CAPM เป็นตัวแบบที่ใช้กำหนดอัตรา
ผลตอบแทนที่ควรจะเป็นหรืออัตราผลตอบแทนที่ควรจะเป็นตาม CAPM เรียกว่า ค่าแอลฟ่าของกลุ่ม
หลักทรัพย์ (αp) สามารถคำนวณได้จากสมการ ดังนี้ (Jensen, 1968 : 389-416) 

   αp =  R̅p − [Rf + (R̅m − Rf)βp] 
หากค่า αp มีค่าเป็นบวก ( + ) แสดงว่าอัตราผลตอบแทนที่เกิดขึ ้นจริงมีค่า มากกว่า อัตรา

ผลตอบแทนที่ควรจะเป็น บนระดับความเสี่ยง βp หนึ่ง 
หากค่า αp มีค่าเป็นลบ ( - ) แสดงว่าอัตราผลตอบแทนที ่เกิดขึ ้นจริงมีค่า น้อยกว่า อัตรา

ผลตอบแทนที่ควรจะเป็น บนระดับความเสี่ยง βp หนึ่ง 
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3. การเก็บรวบรวมข้อมูล 
   3.1 ใช้ข้อมูลกองทุนรวมเป็นรายเดือนของมูลค่าทรัพย์สินสุทธิต่อหน่วย  ตั้งแต่วันที่ 29 เดือน

มีนาคม 2562 ถึงวันที่ 31 เดือนมีนาคม 2565 จำนวนทั้งสิ้น 37 เดือน หรือจำนวน 737 วัน จาก บลจ.ไทย
พาณิชย์ (www.scbam.com) 

   3.2 ใช้ข้อมูลค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ค่าเบต้า และค่าแอลฟ่า ของ ณ เดือนมีนาคม 2565 จาก 
www.morningstarthailand.com/th/ (Morningstar Thailand, 2022 : online)  

   3.3 ใช้ข้อมูลอัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยง โดยอ้างอิงจากอัตราผลตอบแทนของ
พันธบัตรรัฐบาลอายุ 10 ปี จาก www.investing.com โดยพิจารณาสัดส่วนการลงทุนสูงสุดในแต่ละกองทุน
ตามหนังสือชี้ชวนของ บลจ.ไทยพาณิชย์ (Investing, 2022 : online) 

   3.4 ใช้ข้อมูลหาอัตราผลตอบแทนตลาดของแต่กองทุนรวม โดยอ้างอิงจากดัชนี MSCI  จาก 
www.investing.com โดยพิจารณาดัชนีชี้วัดของแต่ละกองทุนตามหนังสือชี้ชวนของ บลจ.ไทยพาณิชย์ 

   3.5 ใช้ข้อมูลจากระบบสารสนเทศทางอินเตอร์เน็ต และเอกสารเผยแพร่ต่าง ๆ ที่เก่ียวกับกาลงทุน 
หรือกองทุนรวม 

4. การวิเคราะห์ข้อมูล 
การวิเคราะห์เปรียบเทียบข้อมูลอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของกองทุนรวมชนิดจ่ายเงินปันผลและชนิด

สะสมมูลค่า เพ่ือให้ทราบว่ากองทุมรวมของแต่ละชนิดกองทุนรวมมีอัตราผลตอบแทนสูงสุด และหากพิจารณา
ผลตอบแทนหลังจากปรับความเสี่ยงโดยใช้เครื่องมือมาตรวัด Sharpe Ratio, Treynor Ratio และ Jensen’s 

Alpha เพื่อทั้งยังเป็นแนวทางให้กับนักลงทุนและผู้ที่สนใจที่จะนำไปใช้ในการประกอบพิจารณาการตัดสินใจ
เลือกลงทุนในกองทุนรวม 
 

กรอบแนวคิดในการวิจัย 
การวิจัย เรื่อง การวิเคราะห์เปรียบเทียบผลตอบแทนและผลตอบแทนหลังจากปรับความเสี่ยงของ

กองทุนรวมที่ลงทุนในต่างประเทศ กรณีศึกษา บริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุนไทยพาณิชย์ จำกัด ผู้วิจัยนำมา
กำหนดเป็นกรอบแนวคิดการวิจัยดังนี้ 

 
 
 
 
 

 
แผนภาพที่ 1 กรอบแนวคิดในการวิจัย 

การวัดผลการดำเนินงาน โดยใช้วิธีอัตรา
ผลตอบแทนที่ปรับด้วยค่าความเสี่ยง ตาม

มาตรวัด Sharpe Ratio , Treynor Ratio  
และ Jensen’s Alpha 

อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม  
และความเสี่ยงของกองทุนรวม  

ที่ลงทุนในต่างประเทศ 
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ผลการวิจัย 
จากการวิเคราะห์ข้อมูลที่ได้ตามวัตถุประสงค์ของการวิจัย สามารถสรุป ผลการวิจัยได้ดังนี้ 
1. การวิเคราะห์เปรียบเทียบข้อมูลอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของกองทุนรวม (𝐑̅𝐩) กองทุนรวม 2 

ชนิด คือ 1) กองทุนรวมชนิดจ่ายเงินปันผล 11 กองทุน 2) กองทุนรวมชนิดสะสมมูลค่า 8 กองทุน โดยใช้
ข้อมูลจำนวน 37 เดือน ตั้งแต่วันที่ 29 เดือนมีนาคม 2562 ถึงวันที่ 31 เดือนมีนาคม 2565 พบว่า กองทุนรวม
ชนิดจ่ายเงินปันผลที่มีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของกองทุนรวม (R̅p) สูงสุด คือ SCBBLN เท่ากับ 1.6617% 
และกองทุนรวมชนิดจ่ายเงินปันผลที่มีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของกองทุนรวม (R̅p) สูงสุด คือ SCBOIL 
เท่ากับ 1.8724% ดังตารางที่ 1  

 

ตารางท่ี 1  การวิเคราะห์เปรียบเทียบข้อมูลอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของกองทุนรวม (R̅p) กองทุนรวมชนิด
จ่ายเงินปันผล 11 กองทุน และกองทุนรวมชนิดสะสมมูลค่า 8 กองทุน 

กองทุนรวมชนิดจ่ายเงินปันผล 11 กองทุน กองทุนรวมชนิดสะสมมูลค่า 8 กองทุน 
ชื่อกองทุน N อัตราผลตอบแทนของ

กองทุนรวม (R̅p) 
ชื่อกองทุน N อัตราผลตอบแทนของ

กองทุนรวม (R̅p) 
1. SCBBLN 37 1.6617% 1. SCBAEM 37 0.4814% 
2. SCBCHA 37 -0.0152% 2. SCBCE 37 -0.7745% 
3. SCBEMEQ 37 0.8206% 3. SCBDIGI 37 0.5861% 
4. SCBEUEQ 37 0.5394% 4. SCBEUSM 37 1.5938% 
5. SCBGEQ 37 0.5833% 5. SCBGLOW 37 0.4298% 
6. SCBGHC 37 0.6458% 6. SCBKEQTG 37 0.6244% 
7. SCBGPROP 37 1.3488% 7. SCBOIL 37 1.8724% 
8. SCBINDIA 37 0.7061% 8. SCBPGF 37 1.8470% 
9. SCBLEQ 37 0.2270% 
10. SCBNK225D 37 0.5947% 
11. SCBS&P500 37 0.9391% 
 

 การวิเคราะห์เปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาด (R̅m) โดยอ้างอิงจากดัชนีชี้วัดของแต่
ละกองทุน และอัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยง (R̅f) โดยอ้างอิงจากอัตราผลตอบแทนของพันธบัตร
รัฐบาล (ตามหนังสือชี้ชวน) เพ่ือหาค่าส่วนชดเชยความเสี่ยงจากกลุ่มหลักทรัพย์ โดยมีค่าเบต้า (βp) เป็นดัชนี
บ่งชี้ระดับความเสี่ยง ของกองทุนรวมชนิดจ่ายเงินปันผล 11 กองทุนรวม สรุปได้ว่า กองทุนรวมมีค่าเบต้านอ้ย
กว ่ า  1.00 ค ือ  SCBCHA SCBEUEQ SCBGEQ SCBGHC SCBGPROP SCBINDIA SCBLEQ  
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SCBS&P500 และกองทุนรวมที่มีค่าเบต้ามากกว่า 1.00 คือ SCBBLN SCBEMEQ SCBNK225D 
แสดงว่า กองทุนรวมใดที่มีค่าเบต้าน้อยกว่า 1.00 เป็นกองทุนรวมที่มีการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทน
น้อยกว่าการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนตลาด นักลงทุนมีความต้องการอัตราผลตอบแทนจากการ
ลงทุนต่ำกว่าอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังจากอัตราผลตอบแทนตลาด และกองทุนรวมใดที่มี ค่าเบต้ามากกว่า 
1.00 เป็นกองทุนรวมที ่มีการเปลี ่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนมากกว่าการเปลี ่ยนแปลงของอัตรา
ผลตอบแทนตลาด นักลงทุนมีความต้องการอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนสูงกว่าอัตราผลตอบแทนที่
คาดหวังจากอัตราผลตอบแทนตลาด ซึ่งไปในทิศทางเดียวกัน ดังตารางที่ 2  
 

ตารางท่ี 2 กองทุนรวมชนิดจ่ายเงินปันผล 11 กองทุนรวม 
ชื่อกองทุน อ้างอิงดัชนี อัตราผลตอบแทน

เฉลี่ยของตลาด 
(𝐑̅𝐦) 

อัตราผลตอบแทน
ที่ปราศจาก 

ความเสี่ยง (𝐑̅𝐟) 

ค่าเบต้า 
(𝛃𝐩) 

1. SCBBLN MSCI US Net USD 1.7198% 2.3450% 1.21 
2. SCBCHA MSCI China Net USD -0.0894% 2.8170% 0.73 
3. SCBEMEQ MSCI Emerging 

Markets 
0.3485% 0.9550% 1.14 

4. SCBEUEQ MSCI Europe 0.6078% 1.6070% 0.93 
5. SCBGEQ MSCI World 1.2095% 2.3450% 0.91 
6. SCBGHC MSCI World 1.2095% 2.3450% 0.88 
7. SCBGPROP MSCI World 1.2095% 2.3450% 0.96 
8. SCBINDIA MSCI India Net USD 1.2734% 6.8430% 0.92 
9. SCBLEQ MSCI World 1.2095% 2.3450% 0.82 
10. SCBNK225D MSCI Japan Net USD 0.6319% 0.2150% 1.08 
11. SCBS&P500 MSCI US Net USD 1.7198% 2.3450% 0.98 

 

การวิเคราะห์เปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาด (R̅m) โดยอ้างอิงจากดัชนีชี้วัดของแต่
ละกองทุน และอัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยง (R̅f) โดยอ้างอิงจากอัตราผลตอบแทนของพันธบัตร
รัฐบาล (ตามหนังสือชี้ชวน) เพ่ือหาค่าส่วนชดเชยความเสี่ยงจากกลุ่มหลักทรัพย์ โดยมีค่าเบต้า (βp) เป็นดัชนี
บ่งชี้ระดับความเสี่ยง ของกองทุนรวมชนิดจ่ายสะสมมูลค่า 8 กองทุนรวม สรุปได้ว่า กองทุนรวมมีค่าเบต้าน้อย
กว่า 1.00 คือ SCBCE SCBDIGI SCBGLOW SCBKEQTG SCBOIL SCBPGF และกองทุนรวมที่มี
ค่าเบต้ามากกว่า 1.00 คือ SCBAEM SCBEUSM แสดงว่า กองทุนรวมใดที่มีค่าเบต้าน้อยกว่า 1.00 เป็น
กองทุนรวมที่มีการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนน้อยกว่าการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนตลาด 
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นักลงทุนมีความต้องการอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนต่ำกว่าอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังจากอัตรา
ผลตอบแทนตลาด และกองทุนรวมใดที่มีค่าเบต้ามากกว่า 1.00 เป็นกองทุนรวมที่มีการเปลี่ยนแปลงของอัตรา
ผลตอบแทนมากกว่าการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนตลาด นักลงทุนมีความต้องการอัตราผลตอบแทน
จากการลงทุนสูงกว่าอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังจากอัตราผลตอบแทนตลาด ซึ่งไปในทิศทางเดียวกัน ดัง
ตารางที่ 3 
 

ตารางท่ี 3 กองทุนรวมชนิดจ่ายสะสมมูลค่า 8 กองทุนรวม 
ชื่อกองทุน 

(ชนิดสะสมมูลค่า) 
อ้างอิงดัชนี อัตราผลตอบแทน

เฉลี่ยของตลาด 
(𝐑̅𝐦) 

อัตราผลตอบแทนที่
ปราศจากความเสี่ยง 

(𝐑̅𝐟) 

ค่าเบต้า  
(𝛃𝐩) 

1. SCBAEM MSCI AC Asia Pacific 

x JP 
0.4882% 2.8170% 1.07 

2. SCBCE MSCI China Net USD -0.0894% 2.8170% 0.75 
3. SCBDIGI MSCI World 1.2095% 2.3450% 0.72 
4. SCBEUSM MSCI Europe 0.6078% 1.6070% 1.16 
5. SCBGLOW MSCI ACWI Net USD 1.2005% 2.3450% 0.31 
6. SCBKEQTG MSCI Korea Net USD 0.9231% 2.9690% 0.98 
7. SCBOIL MSCI World 1.2095% 2.3450% 0.98 
8. SCBPGF MSCI World 1.2095% 2.3450% 0.80 

 

2. ผลการศึกษาผลตอบแทนของกองทุนรวมที่ลงทุนในต่างประเทศ โดยการปรับความเสี่ยง ด้วย
วิธี Sharpe Ratio, Treynor Ratio และ Jensen’s Alpha พบว่า กองทุนรวมชนิดจ่ายเงินปันผลที่ใช้มาตร
วัด Sharpe Ratio ได้ค่าที่ดีที่สุด คือ กองทุนรวม SCBNK225D มีค่าเท่ากับ 0.0214% แต่ Sharpe Ratio 

ของตลาดมีค่าเท่ากับ 0.0235% ซึ่งจะเห็นได้ว่า กองทุนรวม SCBNK225D มีค่าน้อยกว่าตลาด แสดงว่า 
กองทุนมีผลตอบแทนที่ปรับด้วยความเสี่ยงต่ำกว่าตลาด กองทุนรวมชนิดจ่ายเงินปันผลที่ใช้มาตรวัด Treynor 

Ratio ได้ค่าที่ดีที่สุด คือ กองทุนรวม SCBNK225D มีค่าเท่ากับ 0.3515% แต่ Treynor Ratio ของตลาด 
มีค่าเท่ากับ 0.4169% แสดงว่า กองทุนรวมมีอัตราผลตอบแทนของกองทุนต่ำกว่าอัตราผลตอบแทนตลาด เมื่อ
เทียบกับ 1 หน่วยความเสี่ยงที่เป็นระบบ และกองทุนรวมชนิดจ่ายเงินปันผลที่ใช้มาตรวัด Jensen Model ได้
ค่าที่ดีที่สุด คือ กองทุนรวม SCBNK225D มีค่าเท่ากับ 1.86 แสดงว่า อัตราผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริงมีค่า
มากกว่าอัตราผลตอบแทนที่ควรจะเป็นบนระดับความเสี่ยงแอลฟ่าของหลักทรัพย์หนึ่ง ดังตารางที่ 4  
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ตารางท่ี 4 การเปรียบเทียบวัดผลการดำเนินของกองทุนรวมที่ลงในต่างประเทศชนิดจ่ายเงินปันผลกองทุน
รวม11 กองทุน ด้วยวิธี Sharpe Ratio, Treynor Ratio และ Jensen’s Alpha 

ชื่อกองทุน Sharpe 

Ratio 

Sharpe Ratio 
ตลาด 

Treynor 

Ratio 

Treynor 

Ratio 
ตลาด 

Jensen Model 

(Alpha : 𝜶 ) 

1. SCBBLN -0.0296% -0.0271% -0.5647% -0.6252% -9.46 
2. SCBCHA -0.1678% -0.1722% -3.8797% -2.9064% 1.64 
3. SCBEMEQ -0.0068% -0.0311% -0.1178% -0.9550% -4.31 
4. SCBEUEQ -0.0635% -0.0594% -1.1479% -0.9992% -0.53 
5. SCBGEQ -0.1080% -0.0696% -1.9359% -1.1355% -4.83 
6. SCBGHC -0.0982% -0.0656% -1.9309% -1.1355% -4.28 
7. SCBGPROP -0.0540% -0.0616% -1.0377% -1.1355% -0.84 
8. SCBINDIA -0.2733% -0.2480% -6.6705% -5.5696% -4.32 
9. SCBLEQ -0.1522% -0.0816% -2.5829% -1.1355% -4.85 
10. SCBNK225D 0.0214% 0.0235% 0.3515% 0.4169% 1.86 
11. SCBS&P500 -0.0810% -0.0360% -1.4345% -0.6252% -2.26 

 

 จากตารางที่  4 พบว่า มาตรวัด Sharpe Ratio กองทุนรวมที่ลงทุนในต่างประเทศชนิดจ่ายเงินปันผล
ที่มีผลการดำเนินงานดีกว่าตลาด เมื่อใช้มาตรวัด Sharpe Ratio มีทั้งหมด 4 กองทุนรวม คือ กองทุนรวม 
SCBCHA กองทุนรวม SCBEMEQ กองทุนรวม SCBGPROP กองทุนรวม SCBNK225D และกองทุน
รวมที่มีผลการดำเนินงานดีกว่าตลาดที่ดีที่สุด คือ กองทุนรวม SCBNK225D มีค่าเท่ากับ 0.0214% เมื่อใช้
มาตรวัด Treynor Ratio มีทั้งหมด 4 กองทุนรวม คือ กองทุนรวม SCBBLN กองทุนรวม SCBEMEQ 

กองทุนรวม SCBGPROP กองทุนรวม SCBNK225D  และกองทุนรวมที่มีผลการดำเนินงานดีกว่าตลาดที่ดี
ที ่สุด คือ กองทุนรวม SCBNK225D มีค่าเท่ากับ 0.3515% และกองทุนรวมที่ลงทุนในต่างประเทศชนิด
จ่ายเงินปันผล เมื่อใช้มาตรวัด Jensen’s Alpha มีค่าอัลฟ่าเป็นบวก (+) มีทั้งหมด 2 กองทุนรวม คือ กองทุน
รวม SCBCHA กองทุนรวม SCBNK225D จึงสรุปได้ว่า อัตราผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริงมีค่ามากกว่าอัตรา
ผลตอบแทนที่ควรจะเป็นบนระดับความเสี่ยง 1 หน่วย ที่สุด คือ กองทุนรวม SCBNK225D มีค่าเท่ากับ 
1.86 และ มีค ่าอ ัลฟ่าเป ็นลบ  (-) มีท ั ้งหมด 9 กองทุนรวม คือ กองทุนรวม SCBBLN กองทุนรวม 
SCBEMEQ กองทุนรวม SCBEUEQ  กองทุนรวม SCBGEQ กองทุนรวม SCBGHC กองทุนรวม 
SCBGPROP กองทุนรวม SCBINDIA กองทุนรวม SCBLEQ กองทุนรวม SCBS&P500 จึงสรุปได้ว่า 
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อัตราผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริงมีค่าน้อยกว่าอัตราผลตอบแทนที่ควรจะเป็นบนระดับความเสี่ยง 1 หน่วย ที่สุด 
คือ กองทุนรวม SCBBLN มีค่าเท่ากับ -9.46 
 ผลการศึกษาผลตอบแทนของกองทุนรวมที่ลงทุนในต่างประเทศ โดยการปรับความเสี่ยง ด้วยวิธี 
Sharpe Ratio, Treynor Ratio และ Jensen’s Alpha พบว่า กองทุนรวมชนิดสะสมมูลค่าที ่ใช้มาตรวัด 
Sharpe Ratio ได้ค่าที่ดีที่สุด คือ กองทุนรวม SCBEUSM มีค่าเท่ากับ -0.0005% แต่ Sharpe Ratio ของ
ตลาดมีค่าเท่ากับ -0.0445% ซึ่งจะเห็นได้ว่า กองทุนรวม SCBEUSM มีค่ามากกว่าตลาด แสดงว่า กองทุนมี
ผลตอบแทนที่ปรับด้วยความเสี่ยงสูงกว่าตลาด กองทุนรวมชนิดสะสมมูลค่าที่ใช้มาตรวัด Treynor Ratio ได้
ค่าท่ีดีที่สุด คือ กองทุนรวม SCBEUSM มีค่าเท่ากับ -0.0113% แต่ Treynor Ratio ของตลาด มีค่าเท่ากับ 
-0.9992% แสดงว่า กองทุนรวมมีอัตราผลตอบแทนของกองทุนดีกว่าอัตราผลตอบแทนตลาด เมื่อเทียบกับ 1 
หน่วยความเสี่ยงที่เป็นระบบ และกองทุนรวมชนิดสะสมมูลค่าที่ใช้มาตรวัด Jensen Model ได้ค่าที่ดีที่สุด คือ 
กองทุนรวม SCBOIL มีค่าเท่ากับ 11.17 แสดงว่า อัตราผลตอบแทนที่เกิดขึ ้นจริงมีค่ามากกว่าอัตรา
ผลตอบแทนที่ควรจะเป็นบนระดับความเสี่ยงแอลฟ่าของหลักทรัพย์หนึ่ง ดังตารางที่ 5 
 

ตารางท่ี 5 การเปรียบเทียบผลการดำเนินของกองทุนรวมที่ลงในต่างประเทศชนิดสะสมมูลค่ากองทุนรวม 8 
กองทุนด้วยวิธี Sharpe Ratio, Treynor Ratio และ Jensen’s Alpha 

ชื่อกองทุน Sharpe 
Ratio 

Sharpe Ratio 
ตลาด 

Treynor 
Ratio 

Treynor 
Ratio ตลาด 

Jensen Model 

(Alpha : 𝜶 ) 
1. SCBAEM -0.1286% -0.1283% -2.1828% -2.3288% -4.03 
2. SCBCE -0.2376% -0.1923% -4.7886% -2.9064% -9.50 
3. SCBDIGI -0.1020% -0.0658% -2.4429% -1.1355% -13.34 
4. SCBEUSM -0.0005% -0.0445% -0.0113% -0.9992% 0.49 
5. SCBGLOW -0.2079% -0.1242% -6.1780% -1.1445% -1.12 
6. SCBKEQTG -0.1098% -0.0958% -2.3924% -2.0459% -3.05 
7. SCBOIL -0.0129% -0.0310% -0.4822% -1.1355% 11.17 
8. SCBPGF -0.0281% -0.0641% -0.6225% -1.1355% 8.20 

  

 จากตารางที่ 5 พบว่า มาตรวัด Sharpe Ratio กองทุนรวมที่ลงทุนในต่างประเทศชนิดสะสมมูล
ค่าที่มีผลการดำเนินงานดีกว่าตลาด เมื่อใช้มาตรวัด Sharpe Ratio มีทั้งหมด 7 กองทุนรวม คือ กองทุนรวม 
SCBEUSM กองทุนรวม SCBOIL กองทุนรวม SCBPGF และกองทุนรวมที่มีผลการดำเนินงานดีกว่า
ตลาดที่ดีที ่สุด คือ กองทุนรวม SCBEUSM มีค่าเท่ากับ -0.0005% เมื ่อใช้มาตรวัด Treynor Ratio มี
ทั้งหมด 6 กองทุนรวม คือ กองทุนรวม SCBAEM กองทุนรวม SCBEUEM กองทุนรวม SCBOIL กองทุน
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รวม SCBPGF และกองทุนรวมที่มีผลการดำเนินงานดีกว่าตลาดที่ดีที่สุด คือ กองทุนรวม SCBEUSM มีค่า
เท่ากับ -0.0113% กองทุนรวมที่ลงทุนในต่างประเทศชนิดสะสมมูลค่า เมื่อใช้มาตรวัด Jensen’s Alpha มี
ค่าอัลฟ่าเป็นบวก (+) มีทั้งหมด 3 กองทุนรวม คือ กองทุนรวม SCBEUSM กองทุนรวม SCBOIL กองทุน
รวม SCBPGF จึงสรุปได้ว่า อัตราผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริงมีค่ามากกว่าอัตราผลตอบแทนที่ควรจะเป็นบน
ระดับความเสี่ยง 1 หน่วย ที่สุด คือ กองทุนรวม SCBOIL มีค่าเท่ากับ 11.17 และ มีค่าอัลฟ่าเป็นลบ (-) มี
ทั้งหมด 5 กองทุนรวม คือ กองทุนรวม SCBAEM กองทุนรวม SCBCE กองทุนรวม SCBDIGI กองทุน
รวม SCBGLOW กองทุนรวม SCBKEQTG จึงสรุปได้ว่า อัตราผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริงมีค่าน้อยกว่า
อัตราผลตอบแทนที่ควรจะเป็นบนระดับความเสี่ยง 1 หน่วย ที่สุด คือ กองทุนรวม SCBDIGI มีค่าเท่ากับ  -
13.34 ดังนั้น ถ้ากองทุนรวมกองใดมีค่าแอลฟ่าเป็นบวกแสดงว่ามีผลตอบแทนดีและมีการบริหารจัดการ
กองทุนดี สามารถที่จะคัดเลือกหลักทรัพย์มาลงทุนในกองทุนได้อย่างเหมาะสม 
 

อภิปรายผลการวิจัย 
จากผลการวิจัยการวิเคราะห์เปรียบเทียบผลตอบแทนและผลตอบแทนหลังจากปรับความเสี่ยงของ

กองทุนรวมที่ลงทุนในต่างประเทศ กรณีศึกษา บริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุนไทยพาณิชย์  จำกัด ได้ใช้
เครื่องมือ เพ่ือช่วยพิจารณาในการตัดสินที่จะเลือกลงทุนในกองทุนรวมของนักลงทุน ด้วยมาตรวัด 3 แบบ คือ 
Sharpe Ratio, Treynor Ratio และ Jensen’s Alpha และอัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยง โดยจะ
ใช้พันธบัตรรัฐบาล อายุ 10 ปี และค่าดัชนีชี้วัดแต่ละประเทศของกองทุนรวมมีนโยบายลงทุนในแต่ละประเทศ 
(ตามหนังสือชี้ชวน) เพ่ือวัดผลตอบแทนของกองทุนรวมที่หลังจากปรับความเสี่ยงของกองทุนรวม  

1. มาตรวัด Sharpe Ratio โดยใช้อัตราผลตอบแทนของกลุ่มหลักทรัพย์และอัตราผลตอบแทนของ
การปรับค่าความเสี่ยง ไปคำนวณหาค่าความเสี่ยงกับค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนจากการ
ลงทุน พบว่ากองทุนรวมที่ลงทุนในต่างประเทศชนิดจ่ายเงินปันผลที่มีผลการดำเนินงานดีกว่าตลาด  เมื่อใช้
มาตรวัด Sharpe Ratio คือ กองทุนรวม SCBNK225D และชนิดสะสมมูลค่าที่มีผลการดำเนินงานดีกว่า
ตลาด คือ กองทุนรวม SCBEUSM ฉะนั้น ถ้ากองทุนรวมใดมีค่า Sharpe Ratio สูงกว่าตลาด จะทำให้มีผล
การดำเนินงานดี  แสดงว่า กองทุนมีผลงานที่ปรับด้วยความเสี่ยงสูงกว่าตลาด 

2. มาตรวัด Treynor Ratio โดยใช้อัตราผลตอบแทนของกลุ่มหลักทรัพย์และอัตราผลตอบแทน
ของการปรับค่าความเสี่ยง เปรียบเทียบกับค่าความเสี่ยงที่เป็นระบบ ตัวที่ใช้วัดเปรียบเทียบคือ ค่าเบต้าที่เป็น
ระบบของการลงทุนในกลุ่มหลักทรัพย์ พบว่ากองทุนรวมที่ลงทุนในต่างประเทศชนิดจ่ายเงินปันผลที่มีผลการ
ดำเนินงานดีกว่าตลาด เมื่อใช้มาตรวัด Treynor Ratio คือ กองทุนรวม SCBNK225D และชนิดสะสมมูล
ค่าที่มีผลการดำเนินงานดีกว่าตลาด เมื่อใช้มาตรวัด Treynor Ratio คือ กองทุนรวม SCBEUSM ฉะนั้นถ้า
กองทุนรวมใดที่มีค่า Treynor Ratio มากกว่าตลาด จะทำให้กลุ่มหลักทรัพย์อยู่เหนือเส้น SML แสดงว่า 
กองทุนรวมมีผลการดำเนินงานดีกว่าตลาด 
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3. มาตรวัด Jensen’s Alpha โดยใช้ค่าอัลฟ่าของกลุ่มหลักทรัพย์ เปรียบเทียบกับเกณฑ์ผลการ
ดำเนินงานที่ควรเป็นบนระดับความเสี่ยง 1 หน่วย พบว่ากองทุนรวมที่ลงทุนในต่างประเทศชนิดจ่ายเงินปันผล 
เมื่อใช้มาตรวัด Jensen’s Alpha มีค่าอัลฟ่าเป็นบวก (+) มีทั้งหมด 2 กองทุนรวม คือ กองทุนรวม SCBCHA 
กองทุนรวม SCBNK225D และชนิดสะสมมูลค่า เมื่อใช้มาตรวัด Jensen’s Alpha มีค่าอัลฟ่าเป็นบวก (+) 
มีทั้งหมด 3 กองทุนรวม คือ กองทุนรวม SCBEUSM กองทุนรวม SCBOIL กองทุนรวม SCBPGF ฉะนั้น
กองทุนรวมกองใดมีค่าแอลฟ่าเป็นบวกแสดงว่ามีผลตอบแทนดีและมีการบริหารจัดการกองทุนดี สามารถที่จะ
คัดเลือกหลักทรัพย์มาลงทุนในกองทุนได้อย่างเหมาะสม  

การนำเครื่องมือทั้ง 3 มาตรวัด มาใช้จะเป็นแนวคิดที่เกี่ยวกับข้อเท็จจริงของการวัดผลงานซึ่งดูจาก
อัตราผลตอบแทน เนื่องจากมีผลตอบแทนที่สูงกว่าอีกหลักทรัพย์อื่น อาจจะบางกลุ่มที่จัดสรรเงินลงทุนที่มี
ความเสี่ยงสูง การคัดสรรเงินลงทุนแบบกระจุกตัว อย่างไรก็ตามบางตัวผลตอบแทนต่ำแต่อาจจะมีความเสี่ยง
ต่ำไปด้วย การเปรียบเทียบผลตอบแทนจึงต้องนึกถึงความเสี่ยงควบคู่ไปกับอัตราผลตอบแทนด้วย (ศูนย์ส่งเสริม
การพัฒนาความรู้ตลาดทุน, 2560 : 37-38) 
 

ข้อเสนอแนะ  
ข้อเสนอแนะในการนำไปใช้ 
1. นักลงทุนที่มีความสนใจสามารถนำข้อมูลเหล่านี้ไปใช้เพื่อประกอบการพิจารณาและตัดสินใจใน

กองทุนรวมประเภทต่าง ๆ ได้ ซึ่งน่าจะเป็นข้อมูลเปรียบเทียบกับอัตราผลตอบแทน และนักลงทุนต้องสามารถ
ที่จะยอมรับความเสี่ยงที่จะเกิดขึ้นได้ 

2. ผู้จัดการกองทุนสามารถที่จะนำข้อมูลไปใช้ในการปรับเปลี่ยนหรือสร้างกลยุทธ์ในการจัดการ
บริหารกองทุน และเพ่ิมความรู้ความสามารถได้อย่างมีประสิทธิภาพดียิ่งขึ้น 

ข้อเสนอแนะในการวิจัยครั้งต่อไป 
1. การศึกษาครั้งนี้ เป็นเพียงกองทุนรวมที่มีนโยบายลงทุนในต่างประเทศ ที่ใช้ข้อมูลเพียงจำนวน 

728 วัน ทำให้ไม่สามารถบ่งบอกถึงความสามารถของผู้จัดการกองทุนได้ทั้งหมด ดังนั้นการประเมินผู้จัดการ
กองทุนว่ามีความรู้ความสามารถมีประสิทธิภาพในการบริหารกองทุน อาจจะต้องทำการศึกษาในช่วงข้อมูลที่
ครอบคลุมมากขึ้น 

2. การศึกษาครั้งนี้ เป็นเพียงกองทุนรวมที่มีนโยบายลงทุนในต่างประเทศ ซึ่งทางบริษัทหลักทรัพย์
จัดการกองทุน ยังมีกองทุนรวมที่มีนโยบายประเภทต่าง ๆ ทำให้อาจจะไม่สามารถบ่งบอกถึงภาพรวมของ
ตลาดอื่น ๆ ได ้



152 Journal of Modern Learning Development 

Vol. 8 No. 1 January 2023 

    

3. การศึกษาครั้งนี้ เป็นการวิเคราะห์จากผลการดำเนินงานของกองทุนรวมในช่วงระยะเวลาหนึ่ง ซึ่ง 
ณ ขณะนี้ ข้อมูลอาจจะมีการเปลี่ยนแปลงเกิดสภาวะเศรษฐกิจทดถอย ความผันผวนและความเสี่ยงที่เพ่ิมมาก
ขึ้น หรือสภาวะเงินเฟ้อ 
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