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บทคดัย่อ 

การศกึษาครัง้นี้มวีตัถุประสงคเ์พื่อศกึษาและเปรยีบเทยีบอตัราผลตอบแทนและความเสีย่งระหว่างกองทุนรวม
ในประเทศไทย ประเทศจนี และประเทศสหรฐัอเมรกิา ใช ้Jensen’s model เพื่อวดัความสามารถในการเอาชนะตลาด
ของกองทุนรวมทัง้สามประเทศ ในการวเิคราะห์จะอาศยัขอ้มูลมูลค่าทรพัย์สนิสุทธขิองแต่ละกองทุนรวมทัง้หมด 60 
กองทุน โดยใชข้อ้มูลทีใ่ชศ้กึษาเป็นรายวนัยอ้นหลงัระยะเวลาทัง้สิน้ 3 ปี ผลวจิยัจากการศกึษาอตัราผลตอบแทนและ
ความเสี่ยงของกองทุนรวมทัง้สามประเทศพบว่าประเทศจีนมีกองทุนที่มีอัตราผลตอบแทนที่สามารถเอาชนะ         
อตัราผลตอบแทนของตลาดไดม้ากทีสุ่ด อนัดบัทีส่องคอืประเทศสหรฐัอเมรกิา อนัดบัทีส่ามประเทศไทย ส่วนผลวจิยั
จากการศึกษา Jensen’s model เมื่อพิจารณาค่า Constant (α) พบว่าประเทศจีนมีกองทุนที่มอีตัราผลตอบแทนที่
สามารถเอาชนะอตัราผลตอบแทนของตลาดไดม้ากทีสุ่ด อนัดบัทีส่องคอืประเทศสหรฐัอเมรกิา อนัดบัทีส่ามคอืกองทุน
รวมของประเทศไทย และผลการทดสอบความสมัพนัธด์ว้ยค่าเบตา้ (β) โดยใช ้t-Stat ทีร่ะดบัความเชื่อมัน่ 95% พบว่า
ทัง้ประเทศไทย ประเทศจนี และประเทศสหรฐัอเมรกิานัน้มอีตัราผลตอบแทนของกองทุนและอตัราผลตอบแทนของ
ตลาดมคีวามสมัพนัธก์นัอย่างมนียัส าคญัทางสถติทิีร่ะดบั 0.05 

 

ค าส าคญั: กองทุนรวม ความเสีย่ง มลูค่าเงนิลงทุนของกองทุนรวม อตัราผลตอบแทน 
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Abstract 

This research aimed to provide evidence of the comparison of mutual funds’  returns and risks among 

Thailand, China, and the USA utilizing Jensen’s Model metric to measure the ability to beat the market of the 

mutual funds in the three countries. The main data of the study were daily net asset values of 60 mutual funds in a 

3 years’ interval. The results demonstrated that mutual funds with the highest market-beating return rate were ones 

in China, the USA, and Thailand, respectively.  However, considering the constant Alpha ( α)  based on                  

Jensen’s Model, mutual funds in China produced the highest market-beating returns, followed by the USA and 

Thailand.  Finally, the correlation beta (β)  test using t-Stat at a 95%  confidence level illustrated that there was a 

significant association among fund yields and returns in Thailand, China, and the USA.  

 

Keywords:  Mutual fund, Risk, Net asset value, Return rate 

 

บทน า 

 สภาพสงัคมและการด าเนินชวีติของคนในยุคปัจจุบนั กล่าวได้ว่าเงนิเป็นปัจจยัหนึ่งที่ส าคญัต่อการด าเนิน
ชีวิตประจ าวนั การลงทุนในเงินฝากประจ าหรือพันธบัตรรฐับาลแบบเดิม ๆ ให้ผลตอบแทนที่ลดลงเมื่อเทียบกบั
ผลตอบแทนในอดีต ท าให้นักลงทุนเริ่มหาผลิตภัณฑ์ทางการเงินใหม่ ๆ เพื่อตอบโจทย์การลงทุนในปัจจุบัน               
แต่เครื่องมือทางการเงินมีความซับซ้อน การลงทุนในรูปแบบอื่นเช่น การลงทุนในหุ้น พันธบัตร ตราสารต่าง ๆ 
อสงัหารมิทรพัย ์หรอืแมแ้ต่ในกองทุนรวมถอืเป็นทางเลอืกทีจ่ะท าใหม้ลูค่าของเงนิทีม่อียู่เพิม่สงูขึน้ โดยเป็นเงนิทีร่บัมา
จากผลก าไรหรอืผลตอบแทนจากการลงทุนอาท ิดอกเบีย้ เงนิปันผล ก าไรจากการซือ้ขาย ค่าเช่า เป็นต้น กองทุนรวม
จึงเป็นเครื่องมือในการลงทุนที่มีประสิทธิภาพ มีการจัดการลงทุนอย่างเป็นระบบ มีบริษัทจัดการเป็นผู้ดูแลและ            
มคีวามเชีย่วชาญรวมถงึมปีระสบการณ์ในดา้นการลงทุนมาบรหิารเงนิลงทุนสอดคลอ้งกบันโยบายการลงทุนที่มุ่งเน้น
การลงทุนที่หลากหลายในกองทุนนัน้ ๆ ใหเ้หมาะสมกบัความเสีย่งทีส่ามารถยอมรบัได ้นอกจากนี้ยงัมสีทิธปิระโยชน์
ทางออ้มเกีย่วกบัการลดหย่อนภาษีซึง่เป็นอกีหนึ่งขอ้ดขีองกองทุนรวมทีช่่วยเพิม่ความน่าสนใจและน่าลงทุนลง แมว้่า
การลงทุนผ่านกองทุนรวมจะมผีูเ้ชีย่วชาญ (ผูจ้ดัการกองทุน) มาบรหิารจดัการการลงทุน แต่การลงทุนในกองทุนรวม   
กย็งัมคีวามเสีย่งเรื่องผลตอบแทนที่มากหรอืน้อยแตกต่างกนัไปขึน้อยู่กบัสนิทรพัย์ของกองทุนที่แต่ละกองไปลงทุน 
หรอืแนวทางนโยบายการลงทุนของแต่ละกองทุน ดงันัน้ผลตอบแทนและความเสีย่งจงึเป็นอีกหนึ่งปัจจยัที่อาจต้อง
พจิารณาเพื่อประกอบการตดัสนิใจในการลงทุน 
 การลงทุนในกองทุนรวมส่งผลให้มีการจ้างงานเกิดขึ้นในระบบเศรษฐกิจ ท าให้มีการกระจายรายได้และ
กระจายทรพัยากรทีม่จี ากดัไปสู่ระบบเศรษฐกจิ ดงันัน้กองทุนรวมจงึมสี่วนส าคญัในการช่วยพฒันาเศรษฐกจิโดยตรง 
เพราะเงนิทีน่ าเขา้สูร่ะบบผ่านกองทุนรวมนี้จะท าใหเ้กดิการลงทุน การจา้งงาน และการบรโิภคทีส่งูขึน้ ก่อใหเ้กดิผลทีด่ี
ต่อระบบเศรษฐกจิอย่างต่อเนื่อง ประกอบกบัช่วงปีทีผ่่านมามีการระบาดของเชือ้ไวรสัโควดิ 19 ซึ่งเกดิผลกระทบกบั
เศรษฐกจิทัว่โลก ทัง้ภาครฐับาลและภาคเอกชน สถานการณ์ที่เกดิขึน้ทัว่โลกส่งผลใหเ้ศรษฐกจิโลกในปีนี้มแีนวโน้ม    
เขา้สู่ภาวะถดถอยอย่างชดัเจน จงึท าใหผู้ว้จิยัมคีวามสนใจทีจ่ะศกึษาวเิคราะหผ์ลตอบแทนและความเสีย่งของกองทุน
รวม และเปรยีบเทยีบผลการด าเนินงานของกองทุนที่บรหิารโดยผู้จดัการกองทุนของกองทุนรวมในประเทศไทยกบั
กองทุนรวมในต่างประเทศอาท ิประเทศจนีที่ม ีGDP สูงที่สุดในเอเชยี และประเทศสหรฐัอเมริกาที่ม ีGDP สูงที่สุด      
ในโลก (Statisticstimes, 2564) โดยการเปรยีบเทยีบดงักล่าวเพื่อทราบถงึอตัราผลตอบแทนของกองทุนรวมของแต่ละ
ประเทศนัน้ ๆ เทยีบกบัอตัราผลตอบแทนรวมของตลาดของประเทศนัน้ ๆ ว่ามอีตัราผลตอบแทนที่มากกว่าตลาด
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หรือไม่ นอกจากนี้ยังท าการค านวณวเิคราะห์ผลตอบแทนและความเสี่ยงของกองทุนรวมของทัง้สามประเทศด้วย   
วธิกีารทดสอบ Jensen’s model เปรยีบเทยีบผลประกอบการของกองทุนรวมทัง้สามประเทศกบัผลประกอบการของ
ตลาดของแต่ละประเทศว่ามีผลการด าเนินการของกองทุนรวมประเทศไหนที่ชนะตลาด  จ านวนกี่กองทุนเมื่อ
เปรยีบเทยีบกนัทัง้สามประเทศ โดยน าวธิกีารทดสอบปัจจยัค่า αp ของ Jensen’s model มาวเิคราะห์ผลทางสถิติ    
ตอ้งทดสอบรวมทัง้หมด 3 ครัง้เนื่องจากตอ้งทดสอบเทยีบกบัดชันีของแต่ละประเทศ เช่นประเทศไทยตอ้งทดสอบเทยีบ
กบั SET index ประเทศจนีเทยีบกบั SSEC index และประเทศสหรฐัอเมรกิาเทยีบกบั Dow jone ว่ามกีองทุนจ านวน
เท่าไรที่มีอตัราผลตอบแทนที่สามารถบริหารกองทุนชนะอตัราผลตอบแทนของตลาดของแต่ละประเทศนัน้ ๆ ได้        
ซึง่การเปรยีบเทยีบดงักล่าวท าใหเ้หน็ขอ้มลูของกองทุนในแต่ละประเทศในช่วงวกิฤตแิสดงถงึความน่าลงทุนของแต่ละ
ประเทศซึง่เป็นอกีหนึ่งมุมมองทีเ่สนอเป็นอกีทางเลอืกทีน่่าสนใจใหก้บันกัลงทุนและบุคคลทีส่นใจ 

วตัถปุระสงคข์องการวิจยั 

 1. เพื่อศกึษาอตัราผลตอบแทน และความเสีย่งและเปรยีบเทยีบวธิกีารค านวณอตัราผลตอบแทน และความเสีย่ง
และ Jensen’s model ของกองทุนรวมทัง้ในประเทศไทย ประเทศจนี และประเทศสหรฐัอเมรกิา 
 2. เพื่อเปรยีบเทยีบวธิกีารค านวณอตัราอตัราผลตอบแทนและความเสีย่งกบั Jensen’s model ของกองทุน
รวมทัง้ในประเทศไทย ประเทศจนี และประเทศสหรฐัอเมรกิาว่ามกีองทุนของประเทศใดบา้งทีส่ามารถเอาชนะตลาดได ้ 

ขอบเขตของการวิจยั 

ขอบเขตการศึกษาครัง้นี้จะศึกษาการวิเคราะห์ผลตอบแทนและความเสี่ยงของกองทุนรวมโดยใช้ข้อมูล       
รายเดอืนทุติยภูมขิองตวัแปรต่าง ๆ โดยใชข้อ้มูลทุตยิภูมขิอง Setsmart และ Investing ในการค้นหามูลค่าสนิทรพัย์
สุทธิ (NAV) รายเดือนของกองทุนรวมในประเทศไทย กองทุนรวมในประเทศจีน และกองทุนรวมในประเทศ
สหรฐัอเมรกิา ช่วงเวลาตัง้แต่วนัที ่1 มกราคม พ.ศ. 2560 ถึงวนัที่ 31 ธนัวาคม พ.ศ. 2563 รวมทัง้สิน้ 3 ปี ส่วนการ
ค้นหาขอ้มูลของกองทุนรวมโดยคดัเลอืกกองทุนรวมจากการให้คะแนนของ Morningstar ของกองทุนนัน้ๆ ที่ได้รบั
คะแนน 5 ดาว ที่มอีตัราผลตอบแทนมากที่สุด 20 อนัดบัแรกแบ่งเป็น 3 กลุ่มคอื กองทุนรวมในประเทศไทยจ านวน    
20 กองทุน กองทุนรวมในประเทศจนีจ านวน 20 กองทุน และกองทุนรวมในประเทศสหรฐัอเมรกิาจ านวน 20 กองทุน     
รวมทัง้สิน้จ านวน 60 กองทุน 

แนวคิด ทฤษฎี และงานวิจยัท่ีเก่ียวข้อง 

 ทฤษฎีเกี่ยวกับอัตราผลตอบแทนผลตอบแทนจากการลงทุน วัตถุประสงค์หลักของผู้ลงทุนคือต้องการ      
อตัราผลตอบแทนที่สูงสุด ณ ระดบัความเสี่ยงหนึ่ง  ผลตอบแทนจึงเป็นแรงจูงใจที่ส าคญัในกระบวนการลงทุนซึ่ง                  
จริตัน์ สงัขแ์ก้ว (2547) กล่าวเกี่ยวกบัอตัราผลตอบแทนว่าผูล้งทุนควรใชร้ะดบัอตัราผลตอบแทนทีป่ระเมนิควบคู่กบั
ความเสี่ยงของลู่ทางการลงทุนต่าง ๆ น ามาเปรียบเทียบกันกับอัตราผลตอบแทนที่ต้องการ นอกจากนัน้                 
อตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัยห์รอืกองทุนรวมต่าง ๆ ยงัเป็นเครื่องชีผ้ลการด าเนินงานของหลกัทรพัยห์รอืผูบ้รหิาร
กองทุนนัน้ ๆ อตัราผลตอบแทน (Rate of return) คอื ผลประโยชน์ทีน่กัลงทุนไดร้บัจากการลงทุนในหลกัทรพัย์ ไดแ้ก่ 
ก าไรส่วนเกินทุน (Capital gain) เงินปันผล (Dividend) ดอกเบี้ย ( Interest) สิทธิซื้อหุ้นเพิ่มทุน (Stock right) 
ผลตอบแทนมกัแสดงในรปูของรอ้ยละ โดยเทยีบกบัเงนิลงทุนตน้งวดและมกัคดิต่อระยะเวลาหนึ่งปีแต่อาจจะคดิต่องวดเวลา
ในรปูรอ้ยละโดยค านวณจากสมการดงันี้  
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Rpt =  
(NAVt −  NAVt-1)

NAVt-1
 +  100 (1) 

 

ก าหนดให ้ 
Rpt คอื อตัราผลตอบแทนของกองทุน ณ เวลาที ่t  
NAVt คอื มลูค่าทรพัยส์นิสทุธขิองกองทุน ณ เวลาที ่t  
NAVt-1 คอื มลูค่าทรพัยส์นิสทุธขิองกองทุน ณ เวลาที ่t-1 

  

อตัราผลตอบแทนจากกองทุนรวมในการค านวณผลตอบแทนค านวณจากอตัราการ เปลี่ยนแปลงของมูลค่า
สนิทรพัย์สุทธต่ิอหนึ่งช่วงเวลาและปรบัดว้ยเงนิเป็นผลจ่าย แล้วจงึน าอตัราผลตอบแทนทีค่ านวณไดต้ลอดระยะเวลา     
ทีศ่กึษามาหาค่าเฉลีย่ดงัสมการ 

 

Rp =  ∑  
Rpt

n-1

n

i=1

 (2) 

ก าหนดให ้ 
Rp คอื อตัราผลตอบแทนเฉลีย่ของกองทุน 

Rpt คอื อตัราผลตอบแทนของกองทุน ณ เวลาที ่t 

n คอื จ านวนงวดทัง้หมดทีท่ าการศกึษา 

 ทฤษฎเีกีย่วกบัความเสีย่ง มนต์ชยั ตัง้สถาพรพงษ์ (2553) กล่าวว่าความเสีย่งจากการลงทุนสามารถเกดิขึน้
ได้กบัทุกสนิทรพัย์ที่สามารถลงทุนได้ ไม่ว่าจะเป็นการลงทุนในเงนิฝาก กองทุนรวม หุ้น และสนิค้าโภคภณัฑ์ เช่น 
ทองค า น ้ามนั ดงันัน้จงึมเีครื่องมอืต่าง ๆ ทีใ่ชว้ดัความเสีย่งจากการลงทุนเพื่อใหน้ักลงทุนไดท้ราบถงึความเสีย่งของ
สนิทรพัย์ทีไ่ด้ลงทุน โดยปกตจิะนิยมแบ่งความเสีย่งออกเป็น 2 ประเภท คอื (ศูนย์ส่งเสรมิการพฒันาความรู้ตลาดทุน, 2552) 
ความเสีย่งทีม่าจากระบบ (Systematic risk) ซึง่เป็นความเสีย่งทีไ่ม่สามารถบรหิารไดจ้ากการกระจายความเสีย่ง และ
ความเสีย่งที่ไปไม่เป็นระบบ (Unsystematic risk) ซึ่งเป็นความเสีย่งที่นักลงทุนสามารถบรหิารได้ด้วย การกระจาย
ความเสีย่งไปในการลงทุนที่หลากหลาย สามารถค านวณความเสีย่งของกองทุนรวมโดยใช้ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน
ค านวณจากสมการ 

 

σp = √∑ (Rpt - Rp)
2
 n

i=1

n-1
 

(3) 

 

ก าหนดให ้ 
σp คอื ความเสีย่งของกองทุน    

Rpt คอื อตัราผลตอบแทนของกองทุน ณ เวลา t 

Rf คอื อตัราผลตอบแทนเฉลีย่ของกองทุน 

n คอื จ านวนงวดทัง้หมดทีท่ าการศกึษา 
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ความเสีย่งจากกองทุนรวมโดยใชค้่าเบตา้ของกองทุนรวม ซึง่เป็นตวัแสดงถงึทศิทางความเคลื่อนไหวระหว่าง

อตัราผลตอบแทนของกองทุนรวมกบัตลาดค านวณจากสมการดงันี้ 

 

βp =  
COVpm

σm
2

 (4) 

ก าหนดให ้ 
βp คอื เบตา้ของกองทุน 

COVpm คอื ความแปรปรวนระหว่างอตัราผลตอบของแทนกองทุนกบัตลาด 

σm
2  คอื ความแปรปรวนร่วมของอตัราผลตอบแทนตลาด 

 

 ทฤษฎี Jensen’s model เป็นการเปรียบเทียบผลต่างระหว่างอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์กับ           
อตัราผลตอบแทนที่ต้องการปรบัด้วยค่าความเสีย่ง ค่าอลัฟ่า (α) คอืค่าที่บอกว่าผลตอบแทนที่ได้จากการลงทุนใน
หลกัทรพัยน์ัน้ท าไดด้หีรอืมากกว่า ใหผ้ลตอบแทนจากการลงทุนทีน่ักลงทุนต้องการตามทฤษฎหีรอืใหผ้ลตอบแทนที่
มากกว่า ผลตอบแทนของตลาดอยู่รอ้ยละเท่าไรเปรยีบเทยีบความแตกต่างระหว่างอตัราผลตอบแทนทีเ่กดิขึน้จรงิเฉลีย่
กบัอตัราผลตอบแทนทีค่วร จะเป็น หรอืค่าอลัฟ่าของกองทุน (α) และใชค้่าเบตา้เป็นตวัทีบ่่งบอกความเสีย่งทีเ่ป็นระบบ
ของกองทุนรวม (ปรยีศ ทบัสมบตั,ิ 2557) 
 

αp =  Rp - [Rf + (Rm - Rf)βp] (5) 
ก าหนดให ้ 

αp คอื ค่าอลัฟ่าของ Jensen 
Rp คอื อตัราผลตอบแทนเฉลีย่ของกองทุน 
Rf คอื อตัราผลตอบแทนเฉลีย่ของกองทุนทีป่ราศจากความเสีย่ง 
Rm คอื อตัราผลตอบแทนเฉลีย่ของตลาด 
βp คอื ค่าเบตา้หรอืค่าความเสีย่งทีเ่ป็นระบบของกองทุน 
 

 ถ้า α > 0 หมายความว่า หลกัทรพัย์นัน้ได้ให้ผลตอบแทนสูงกว่าระดบัดุลยภาพ คือ อตัราผลตอบแทนที่     
นกัลงทุนคาดว่าจะไดร้บัสงูกว่าอตัราผลตอบแทนตลาดโดยรวม แสดงว่าราคาหลกัทรพัยใ์นขณะนัน้มรีาคาต ่ากว่าราคา
ที่เหมาะสม (Undervalued) ถ้า α = 0 หมายความว่า หลักทรัพย์นัน้ได้ให้ผลตอบแทนที่ระดับดุลยภาพ คือ           
อัตราผลตอบแทนที่นักลงทุนคาดว่าจะได้รับเท่ากับอัตราผลตอบแทนตลาดโดยรวม ถ้า α < 0 หมายความว่า 
หลักทรัพย์นัน้ได้ให้ผลตอบแทนต ่ากว่าระดับดุลยภาพ คือ อัตราผลตอบแทนที่นักลงทุนคาดว่าจะได้รับต ่ากว่า       
อตัราผลตอบแทนตลาดโดยรวม แสดงว่าราคาหลกัทรพัยใ์นขณะนัน้สงูกว่าราคาทีเ่หมาะสม (Overvalued) 

งานวิจยัท่ีเก่ียวข้อง 

 ผู้วจิยัได้ศกึษาค้นคว้าทบทวนวรรณกรรมที่เกี่ยวขอ้งหรอืผลงานวจิยัที่เกี่ยวขอ้งเพื่อใชป้ระกอบการศกึษา 
โดยท าการสรุปแนวคดิและผลสรุปของงานวจิยัไวม้ปีระเดน็ส าคญัดงันี้ 
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แนวคิดและทฤษฎีอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนและความเส่ียง 
 เชดิศกัดิ ์โชตมิงคลทรพัย ์(2544) ไดศ้กึษาเรื่องวเิคราะหอ์ตัราผลตอบแทนและความเสีย่งของการลงทุนใน
ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย จากการวจิบัพบว่า ประการแรก ปัจจยัทีก่ าหนดอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยให้ดัชนีตลาด หลักทรัพย์ (Set index) เป็นตัวแทนอัตราผลตอบแทน พบว่า           
ตวัแปรอสิระต่าง ๆ ทีน่ ามาพจิารณาสามารถอธบิายการเปลีย่นแปลงของดชันีตลาดหลกัทรพัย ์(Set index) ไดร้อ้ยละ 
98.99 และสมัประสทิธขิองตวัแปรทุกตวัมนีัยส าคญัทางสถติ ิประการทีส่อง การลงทุนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศ
ไทยในช่วงปี 2539-2543 ให้อตัราผลตอบแทนเฉลี่ยต่อเดอืนเท่ากบั -1.78% หรอื -21.36% ต่อปี มคี่าส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐานเท่ากบั 12.7 และมคี่าความแปรปรวนเท่ากบั 161.29 ประการทีส่าม ทุกกลุ่มหลกัทรพัยม์อีตัราผลตอบแทน
ตดิลบ โดยกลุ่มหลกัทรพัยท์ีม่อีตัราผลตอบแทนสงูที่สุด คอื กลุ่มสื่อสาร กลุ่มพลงังาน กลุ่มธนาคาร กลุ่มเงนิทุนและ
หลักทรัพย์ กลุ่มพัฒนาอสงัหาริมทรัพย์ตามล าดับ ด้านความเสี่ยง กลุ่มที่มีความเสี่ยงมากที่สุดคือ กลุ่มพัฒนา
อสงัหาริมทรัพย์ กลุ่มสื่อสาร กลุ่มธนาคาร และกลุ่มพลังงานตามล าดับ เมื่อเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนและ        
ความเสีย่งกลุ่มหลกัทรพัยท์ีน่่าสนใจลงทุน คอื กลุ่มพลงังาน ในส่วนของค่าคงทีแ่ละค่าเบต้า (β) ของกลุ่มหลกัทรพัย์
ต่าง ๆ มคี่าตดิลบ แต่หากสภาวะตลาดอยู่ในขาขึน้ หลกัทรพัยท์ีน่่าสนใจลงทุนคอืกลุ่มเงนิทุน กลุ่มธนาคาร กลุ่มสือ่สาร 
และกลุ่มพฒันาอสงัหารมิทรพัย ์ในขณะทีง่าน วจิยัของ ชนมพ์ชิา แสงอรุณ (2548) ไดศ้กึษาเกีย่วกบัการเปรยีบเทยีบ
อตัราผลตอบแทนและความเสีย่งมวีตัถุประสงคเ์พื่อศกึษาเกี่ยวกบัอตัราผลตอบแทนและความเสีย่งเปรยีบเทยีบกบั   
การลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง 37 ประเทศไทย โดยใช้ประชากรกลุ่มตัวอย่าง คือ หุ้นสามัญจดทะเบียนใน              
ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย มทีัง้หมด 197 หลกัทรพัย์ แบ่งเป็น 26 หลกัทรพัย์ โดยขอ้มูลทีใ่ชใ้นการวจิยัเป็น
ขอ้มลูทุตยิภูม ิผลการวจิยัพบว่า (1) การลงทุนในหุน้สามญัของตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยตัง้แต่ มกราคม 2553 
จนถงึธนัวาคม 2557 ใหอ้ตัราผลตอบแทนเฉลีย่ร้อยละ 0.93 ต่อเดอืน หรอืรอ้ยละ 11.16 ต่อปี ความเสีย่งรอ้ยละ 101.04 
ต่อปี (2) อัตราผลตอบแทนตลาดหลักทรพัย์มีความสมัพนัธ์กับอตัราผลตอบแทนทุกกลุ่มหลักทรัพย์ยกเว้นกลุ่ม
การแพทย ์(3) ทุกกลุ่มหลกัทรพัยส์่วนใหญ่มคี่าดชันีความเสีย่งทีเ่ป็นระบบ (β) เป็นลบ และ (4) มอีตัราผลตอบแทน
สูงสุดคือ กลุ่มพลังงาน และกลุ่มธนาคาร ซึ่งจะเห็นได้ว่าจากทัง้สองงานวิจยัที่ศึกษาเกี่ยวกับเปรียบเทียบอตัรา
ผลตอบแทนและความเสี่ยงซึ่งผลงานวิจัยทัง้สองเ ป็นไปในทิศทางเดียวกันในคือกลุ่มที่ให้ผลตอบแทนสูงเป็น          
กลุ่มสื่อสาร กลุ่มพลงังาน กลุ่มธนาคาร กลุ่มเงนิทุนและหลกัทรพัย ์ในขณะทีก่ลุ่มอสงัหารมิทรพัย์มคีวามเสีย่งต ่าเมื่อ
เทยีบกบักลุ่มหลกัทรพัยอ์ื่น 

แนวคิดและทฤษฎีวดัผลการด าเนินงาน  Jensen’s model  
กฤติยาพร พลตรี (2549) ได้ศึกษาเกี่ยวกบัผลการด าเนินงานความเสี่ยงผลตอบแทนของกองทุนที่ลงทุน      

ในต่างประเทศ โดยท าการศกึษามูลค่าสนิทรพัยส์ุทธ ิ(NAV) รายเดอืนของกองทุนรวมต่างประเทศทีม่นีโยบายลงทุน   
ในตราสารหนี้จ านวน 7 กองทุน ช่วงเดือน มิถุนายน 2547 ถึงเดือน พฤศจิกายน 2549 รวมทัง้สิ้น 30 เดือน             
เมื่อพจิารณาในสว่นพารท์ Jensen เป็นมาตรวดัผลปรากฎว่า กองทุนรวมต่างประเทศประเภทตราสารหนี้ ใหอ้ตัราผลตอบแทน
เฉลี่ยมากกว่าลงทุนในตราสารหนี้โดยตรง และพบว่ามาตรวดัของ Jensen ทุกกองทุนมคี่าเป็นบวกแสดงว่า กองทุนรวม
บรหิารงานไดด้กีว่าตลาด และกองทุนรวมมกีารกระจายความเสีย่งทีไ่ม่เป็นระบบจงึท าใหค้วามเสีย่งรวม (Total risk)     
มคีวามเสีย่งมากกว่าความเสีย่งที่เป็นระบบ (Systematic risk) เมื่อศกึษางานวจิยัของ พรเทพ ฤกษะสาร (2551) ซึ่งท า   
การวเิคราะห์ผลตอบแทนความเสีย่งกองทุน และประเมนิผลการด าเนินงานกองทุนรวมตราสารทุนตราสารหนี้ และ   
ตราสารผสม เหน็ไดว้่าใหผ้ลงานวจิยัไปในทางเดยีวกนั โดยขอ้มลูทีใ่ชท้ าการศกึษาจะเป็นรายไตรมาสคอื ไตรมาส 1 ปี 
2547 ถึงไตรมาส 4 ปี 2550 แบ่งเป็น กองทุนรวมตราสารทุน 8 กองทุนตราสารหนี้ 9 กองทุน และ ตราสารผสม          
6 กองทุน เครื่องมอืทีใ่ชม้าตรวดัคอื Jensen’s model ผลการวจิยัพบว่ามาตรวดัอื่น กล่าวคอืกองทุนรวมประเภทตราสารทุน       
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มผีลตอบแทนดกีว่าตลาดทุกกอง กองทุนรวมแบบผสมและม ี4 กองทุนทีใ่หอ้ตัราผลตอบแทนมากกว่าตลาดรองลงมา
คือแบบตราสารทุน และกองทุนรวมตราสารหนี้ให้อตัราผลตอบแทนต ่ากว่าตลาดทุกกองทุน ในขณะที่งานวจิยัอื่น ศึกษา
กองทุนในต่างประเทศด้วยให้ผลต่างออกไปเช่น วาสนิี แสงธรรม (2550) และ Meric (2554) โดย วาสนิี แสงธรรม (2550)      
ไดศ้กึษาความแตกต่างของอตัราผลผลตอบแทนและความเสีย่ง พรอ้มทัง้ประเมนิผลการด าเนินงานของกองทุนรวม ทีม่ี
นโยบายการลงทุนในตราสารทุนทัง้ใน และต่างประเทศ เมื่อพิจารณาในส่วนพาร์ท Jensen ratio ข้อมูลเป็น NAV 
รายวนัของกองทุนในประเทศ 3 กองทุน และต่างประเทศ 3 กองทุน ในช่วงเดอืน มกราคม. 2549 ถงึ ธนัวาคม 2549 
ไดผ้ลว่า อตัราผลตอบแทนเฉลีย่กองทุนรวมต่างประเทศสงูกว่าตลาดของ Jensen ใหค้่าทีแ่ตกต่างโดยมบีางกองทุนที่
ลงทุนต่างประเทศดกีว่าและบางกองทุนทีล่งทุนในประเทศดกีว่า เมื่อเทยีบระหว่างกองทุนกบักองทุน ส่วนงานวจิยัของ 
Meric (2554) ไดศ้กึษาเรื่อง Risks returns and portfolio diversification benefits of country index funds in bear and bull 
markets จากการศกึษาพบว่าตลาดหุน้สหรฐัประสบกบัภาวะตลาดขาลงทีเ่ลวร้ายที่สุดครัง้หนึ่ง  ในประวตัศิาสตรต์ัง้แต่
วนัที่ 19 พฤษภาคม 2551 ถึง 9 มีนาคม 2552 ตามด้วยตลาดขาขึ้นที่แขง็แกร่งตัง้แต่ วนัที่ 9 มีนาคม 2552 ถึงวนัที่ 19 
มกราคม 2553 ในเอกสารนี้ศึกษาผลการด าเนินงานด้านผลตอบแทนความเสี่ยงของ 23 กองทุนดชันีของประเทศ 
Ishares ซึง่ไดท้ าการเปรยีบเทยีบถงึ 3 มาตรวดั ผลจากการค านวณและการวเิคราะห์ ทางสถติคิอื Sharpe, Treynor 
ratio และ Jensen’s model ใหผ้ลไปในทางเดยีวกนัระบุว่า มาเลเซยี ญี่ปุ่ น สหรฐัอเมรกิาและกองทุนดชันีของประเทศ
สวติเซอรแ์ลนดม์ผีลการด าเนินงานทีด่ทีีส่ดุในทัง้สองช่วงเวลาสถติบิ่งชีว้่าในแง่ของการฟ้ืนตวัของการสญูเสยีจากตลาด
ขาลงไปยงัตลาดขาขึน้กองทุนของมาเลเซยี สงิคโปร์ แอฟรกิาใต้และออสเตรเลยี มผีลการด าเนินงานที่ดทีี่สุด และ
กองทุนเบลเยยีม ออสเตรยี อติาลแีละเยอรมนีมผีลการด าเนินงานทีแ่ย่ทีส่ดุ 
 ในการศกึษาทฤษฎแีละทบทวนวรรณกรรมทีเ่กีย่วขอ้งขา้งตน้ มขีอ้มลูเกีย่วกบัการค านวณอตัราผลตอบแทน
และความเสีย่งกบัการรนัผลทางสถติ ิJensen’s model ซึง่ในแต่หวัขอ้มผีูท้ีเ่คยศกึษามาก่อนโดยผลลพัธท์ีไ่ดส้อดคลอ้ง
ไปในทางเดยีวกนั แต่ส่วนใหญ่จะเป็นการทดลองที่มจี านวนกองทุนและระยะเวลาการศกึษาที่น้อย และท าการสุ่ม   
หรือไม่มีการคัดกรอง หรือไม่ก าหนดข้อมูลกลุ่มประชากร ตลอดจนกองทุนที่ชัดเจน ท าให้การศึกษาครัง้นี้              
ผู้วจิยัได้ก าหนดขอบเขตกลุ่มประชากรใหม่และมุ่งเน้นไปทางการเปรียบเทยีบและวิเคราะห์อตัราผลตอบแทนและ   
ความเสี่ยงกับ Jensen’s model เป็นผลการทดลองระหว่างกองทุนกับตลาดทัง้ในประเทศไทย ประเทศจีน และ    
ประเทศสหรฐัอเมรกิาเพื่อให้เหน็ถึงความสามารถในการเอาชนะตลาดของกองทุนในแต่ละประเทศ  อนัเป็นอกีหนึ่ง
ขอ้มลูทีน่่าสนใจใหก้บันกัลงทุนหรอืผูท้ีส่นใจ 
 
 

รปูท่ี 1 : กรอบแนวคดิงานวจิยั 

มลูค่าสนิทรพัยส์ทุธ ิ(NAV) ของกองทุนรวม 

ความเสีย่งของกองทุนรวมและตลาด  

อตัราผลตอบแทนเฉลีย่ของ SET index 

อตัราผลตอบแทนเฉลีย่ของ SSCE 

อตัราผลตอบแทนเฉลีย่ของ Dow jones 

 
- อตัราผลตอบแทนเฉลีย่ของกองทุนรวม

และตลาดของประเทศไทย ประเทศจนี

และประเทศสหรฐัอเมรกิา 

- ผลการด าเนินงานของกองทุนรวมและ

ตลาดค านวณ  จากมาตรวดั Jensen’s 

ของกองทุนรวมและตลาดของประเทศไทย 

ประเทศจนีและประเทศสหรฐัอเมรกิา      

ดคู่า alpha jensen และ bata 
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วิธีด าเนินการวิจยั 

ในการศึกษาครัง้นี้จะใช้กลุ่มตัวอย่างท าการศึกษาการวเิคราะห์ขอ้มูลเชงิปริมาณ (Quantitative analysis) 
เพื่อให้การศึกษาเป็นไปตามวัตถุประสงค์ที่ได้ก าหนดไว้ โดยใช้ข้อมูลทุติยภูมิของ Setsmart และ Investing ใน       
การค้นหามูลค่าสนิทรพัยส์ุทธ ิ(NAV) ของกองทุนรวมในประเทศไทย กองทุนรวมในประเทศจนี และกองทุนรวมใน
ประเทศสหรฐัอเมรกิา ช่วงเวลาตัง้แต่วนัที ่1 มกราคม พ.ศ. 2560 ถงึวนัที ่31 ธนัวาคม พ.ศ. 2563 รวมทัง้สิน้ 3 ปี สว่น
การค้นหาข้อมูลของกองทุนรวมใช้วิธีการคดัเลือกจากการให้คะแนนของ Morningstar ของกองทุนนัน้ ๆ ที่ได้รบั
คะแนน 5 ดาว ที่มอีตัราผลตอบแทนมากที่สุด 20 อนัดบัแรกแบ่งเป็น 3 กลุ่มคอื กองทุนรวมในประเทศไทยจ านวน    
20 กองทุน กองทุนรวมในประเทศจนีจ านวน 20 กองทุน และกองทุนรวมในประเทศสหรฐัอเมรกิาจ านวน 20 กองทุน 
รวมทัง้สิน้จ านวน 60 กองทุน ซึ่งขอ้มูลของตวัแปรอสิระบ่งบอกถึงอตัราผลตอบแทนของกองทุนจะแสดงให้เห็นถึง
ความน่าสนใจในการลงทุนของกองทุนนัน้  จงึตอ้งเกบ็ขอ้มลูจากตวัแปรอสิระเพื่อน ามาวเิคราะหเ์ปรยีบเทยีบขอ้มลูจาก                  
ผลการค านวณของแต่ละกองทุน โดยท าการค านวณอตัราผลตอบแทนของกองทุนรวมและของตลาด ความเสีย่งของ
กองทุนและของตลาด วดัผลการด าเนินงานของกองทุนรวมโดยใช้ Jensen’s model เป็นเครื่องมือในค านวณและ      
การวเิคราะหท์างสถติ ิเน่ืองจากผูว้จิยัศกึษาขอ้มลูจากกองทุนรวมถงึ 3 ประเทศดว้ยกนัดงันัน้จงึตอ้งท าการค านวณผล
ซ ้าถึง 3 รอบเพื่อให้ได้ขอ้มูลที่สามารถน ามาใช้วเิคราะห์และเปรยีบเทยีบกองทุนของประเทศไทย ประเทศจีน และ   
ประเทศสหรฐัอเมรกิาได ้ท าการวเิคราะหเ์ปรยีบเทยีบขอ้มลูจากผลการค านวณทัง้สามสว่นและสรุปผลการศกึษาขอ้มูล
งานวจิยั 
 

ตวัแปรทีใ่ชส้ าหรบังานวจิยั 
ตวัแปรอสิระ 
มลูค่าสนิทรพัยส์ทุธ ิ(NAV) ของกองทุนรวม 
ความเสีย่งของกองทุนรวมและตลาด  
อตัราผลตอบแทนเฉลีย่ของ SET index  
อตัราผลตอบแทนเฉลีย่ของ SSCE 
อตัราผลตอบแทนเฉลีย่ของ Dow jone 
ตวัแปรตาม 
อตัราผลตอบแทนเฉลีย่ของกองทุนรวมและตลาด  
ผลการด าเนินงานของกองทุนรวมและตลาดค านวณจาก Jensen’s alpha ของกองทุนรวมและตลาด 

 

ผลการวิจยั 

1. การวเิคราะหอ์ตัราผลตอบแทนของกองทุนรวมกบัอตัราผลตอบแทนตลาดของประเทศไทย SET index กบั
ประเทศจีน Shanghai composite และประเทศสหรัฐอเมริกา Dow jone ว่าจ านวนกองทุนทัง้หมดกี่กองทุนที่มี       
อตัราผลตอบแทนทีส่ามารถเอาชนะอตัราผลตอบแทนของตลาดสามารถค านวณไดจ้ากสมการที ่(1) และ (2) 

2. การวเิคราะหค์วามเสีย่งของกองทุนรวมกบัความเสีย่งตลาดของประเทศไทย SET index กบัประเทศจนี 
Shanghai composite และประเทศสหรฐัอเมรกิา Dow jone ว่าจ านวนกองทุนทัง้หมดกีก่องทุนทีม่คีวามเสีย่งน้อยกว่า
ของตลาดสามารถค านวณไดจ้ากสมการที ่(3) 

3. การวิเคราะห์ใช้เครื่องมือในค านวณและการวิเคราะห์ทางสถิติ Jensen’s model ท าการเปรียบเทียบ    
ความแตกต่างระหว่างอตัราผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริงเฉลี่ยกบัอตัราผลตอบแทนที่ควรจะเป็นโดยการค านวณหา         



 
 
วารสารวชิาการเทคโนโลยกีารจดัการ. ปีที ่2 ฉบบัที ่2 : กรกฎาคม - ธนัวาคม 2564  
Academic Journal of Management Technology (AJMT). 2(2): July - December 2021 

 

- 62 - 
 

ผลการด าเนินงานของกองทุนรวมไดจ้ากสมการที ่(4) และ (5) ซึง่จะไดค้่าคงทีห่รอืค่า Constant (α) และค่าเบตา้ (β) 
ปรบัรปูสมการไดด้งันี้ 
 

( Rp-Rf) = α + β ( Rm-Rf) 

 

ตารางท่ี 1 อตัราผลตอบแทนของกองทุนรวมกบัอตัราผลตอบแทนตลาด 

ประเทศไทย ประเทศจีน ประเทศสหรฐัอเมริกา 

รายช่ือกองทุน 
อตัราผลตอบแทน

เฉล่ีย(ร้อยละ) 
รหสักองทุน 

อตัราผลตอบแทน

เฉล่ีย (ร้อยละ) 
รายช่ือกองทุน 

อตัราผลตอบแทน

เฉล่ีย (ร้อยละ) 

ASPEF 0.6317 163415 2.9862 AMRMX 0.2384 

CIMB-PFIF 0.2093 519732 2.5069 ABNDX 0.2369 

CIMB-PSIF -1.274 050016 0.5819 MDLOX 0.2207 

KE Equity Fund 0.3497 000840 0.2788 GSFTX 0.4636 

KS Equity Fund -0.279 160513 0.6792 DFAPX 0.3472 

KUs Equity Fund 1.2764 519979 2.5603 FBALX 0.4948 

KaCBF 0.1855 519933 0.6733 FBGRX 1.7737 

Ka Equity Fund -0.029 000830 2.6881 FDGRX 1.7327 

KT 1Y-3Y FIF 0.1779 161725 3.2986 FSIGX 0.2107 

KTLT Equity Fund -0.347 000171 0.7644 JLGMX 1.3645 

KE Equity Fund 1.0198 110011 3.1305 MIEIX 0.5138 

KtamWPF 0.2737 002351 1.154 PRBLX 0.6259 

ONE-UGF 2.1797 000118 0.7059 VBIAX 0.6852 

SCBEMBF 0.3453 000751 3.5546 VEXAX 1.2913 
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ตารางท่ี 1 อตัราผลตอบแทนของกองทุนรวมกบัอตัราผลตอบแทนตลาด (ต่อ) 

ประเทศไทย ประเทศจีน ประเทศสหรฐัอเมริกา 

รายช่ือกองทุน 
อตัรผลตอบแทน

เฉล่ีย(ร้อยละ) 
รหสักองทุน 

อตัรผลตอบแทน

เฉล่ีย (ร้อยละ) 
รายช่ือกองทุน 

อตัราผลตอบแทน

เฉล่ีย (ร้อยละ) 

SCBIPF 0.1425 000532 0.4697 VWILX 1.4312 

Scb Equity Fund -0.774 260108 3.6996 VTRIX 0.0563 

TAGF 0.84 519150 2.7421 VSMAX 0.9751 

TSRIF 0.4436 160133 2.1519 VGSTX 0.4105 

UFIF-A 0.1958 161903 3.0143 VGNAX 0.1352 

SET INDEX -0.475 SSC Index 0.1077 Dow Jone 0.5987 

 

จากตารางที ่1 แสดงถงึอตัราผลตอบแทนรายเดอืนเฉลีย่ 3 ปีของกองทุนรวมและ Set index ไดค้่าเฉลีย่ของ
อตัราผลตอบแทนรายเดอืนเฉลีย่ 3 ปีเป็นบวก 15 กองทุน โดยกองทุนทีใ่หอ้ตัราผลตอบแทนเฉลีย่มากทีส่ดุของกองทนุ
รวมในประเทศไทยคอื KUs equity fund ใหอ้ตัราผลตอบแทนเฉลีย่เท่ากบั 1.2764% และกองทุนทีอ่ตัราผลตอบแทน
เฉลีย่น้อยทีส่ดุของกองทุนรวมในประเทศไทยคอื CIMB-PSIF ใหอ้ตัราผลตอบแทนเฉลีย่เท่ากบั 1.274% โดยมจี านวน
กองทุนรวมในประเทศไทยทัง้หมดทีม่อีตัราผลตอบแทนเฉลีย่มากกว่าอตัราผลตอบแทนเฉลีย่ของ SET index จ านวน
ทัง้หมด 15 กองทุน  

พจิารณาในส่วนที่สองแสดงถึงอตัราผลตอบแทนรายเดอืนเฉลี่ย 3 ปีของกองทุนรวมและ SSEC index ได้
ค่าเฉลีย่ของอตัราผลตอบแทนรายเดอืนเฉลีย่ 3 ปีเป็นบวก 20 กองทุนโดยกองทุนทีใ่หอ้ตัราผลตอบแทนเฉลีย่มากทีส่ดุ
ของกองทุนรวมในประเทศจนีคอื IGW emerging growth fund (260108) ใหอ้ตัราผลตอบแทนเฉลีย่เท่ากบั 3.6996% 
และกองทุนที่อตัราผลตอบแทนเฉลี่ยน้อยที่สุดของกองทุนรวมในประเทศจนีคือ Bosera equity fund (000084) ให้
อตัราผลตอบแทนเฉลี่ยเท่ากบั 0.2788% โดยมจี านวนกองทุนรวมในประเทศจนีทัง้หมดที่มอีตัราผลตอบแทนเฉลีย่
มากกว่าอตัราผลตอบแทนเฉลีย่ของ SSEC index จ านวนทัง้หมด 20 กองทุน  

พิจารณาในส่วนที่สามแสดงถึงอัตราผลตอบแทนรายเดือนเฉลี่ย 3 ปีของกองทุนรวมและ Dow jone ได้
ค่าเฉลีย่ของอตัราผลตอบแทนรายเดอืนเฉลีย่ 3 ปีเป็นบวก 20 กองทุนโดยกองทุนทีใ่หอ้ตัราผลตอบแทนเฉลีย่มากทีส่ดุ
ของกองทุนรวมในประเทศสหรัฐอเมริกาคือ FBGRX ให้อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยเท่ากับ 1.7737% และกองทุนที่     
อตัราผลตอบแทนเฉลีย่น้อยทีสุ่ดของกองทุนรวมในประเทศสหรฐัอเมรกิาคอื VTRIX ใหอ้ตัราผลตอบแทนเฉลีย่เท่ากบั 
0.0563% โดยมีจ านวนกองทุนรวมในประเทศสหรัฐอเมริกาทัง้หมดที่มีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยมากกว่า                   
อตัราผลตอบแทนเฉลีย่ของ Dow jone จ านวนทัง้หมด 19 กองทุน  

ซึ่งจากผลการทดสอบจะเห็นได้ว่ากองทุนของประเทศจีนมีจ านวนกองทุนที่ชนะตลาดมากที่สุดจ านวน         
20 กองทุนรองลงมาคอืกองทุนของประเทศสหรฐัอเมรกิาทีช่นะตลาดเป็นอนัดบัที่สองจ านวน 19 กองทุนและกองทุน
ของประเทศไทยทีช่นะตลาดเป็นอนัดบัทีส่ามจ านวน 15 กองทุนน้อยทีส่ดุตามล าดบัดงัตารางที ่1 
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ตารางท่ี 2 ความเสีย่งของกองทุนรวมกบัความเสีย่งของตลาด 

ประเทศไทย ประเทศจีน ประเทศสหรฐัอเมริกา 

รายช่ือกองทุน ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 
รหสั

กองทุน 
ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 

รายช่ือ

กองทุน 
ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 

ASPEF 0.050877 163415 0.052543 AMRMX 0.045204 

CIMB-PFIF 0.007929 519732 0.100417 ABNDX 0.011003 

CIMB-PSIF 0.074304 050016 0.01592 MDLOX 0.037375 

KEEF 0.061047 000084 0.009103 GSFTX 0.051153 

KS Equity Fund 0.056912 160513 0.021651 DFAPX 0.011373 

KUs Equity Fund 0.058378 519979 0.10873 FBALX 0.047016 

KaCBF 0.002274 519933 0.034324 FBGRX 0.068769 

Ka Equity Fund 0.05789 83 0.073709 FDGRX 0.072552 

KT 1Y-3Y FIF 0.002526 161725 0.179434 FSIGX 0.013856 

KTLTEF 0.040362 171 0.026843 JLGMX 0.074124 

KEEF 0.077776 110011 0.123085 MIEIX 0.049813 

KtamWPF 0.060404 2351 0.049936 PRBLX 0.046456 

ONE-UGF 0.064047 118 0.02739 VBIAX 0.04266 

SCBEMBF 0.038028 751 0.146527 VEXAX 0.035549 

SCBIPF 0.018276 532 0.199818 VWILX 0.074573 

Scb Equity Fund 0.05749 260108 0.163103 VTRIX 0.063522 

TAGF 0.042504 519150 0.05252 VSMAX 0.059558 

TSRIF 0.093232 160133 0.053368 VGSTX 0.072726 
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ตารางท่ี 2 ความเสีย่งของกองทุนรวมกบัความเสีย่งของตลาด (ต่อ) 

ประเทศไทย ประเทศจีน ประเทศสหรฐัอเมริกา 

รายช่ือกองทุน ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 
รหสั

กองทุน 
ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 

รายช่ือ

กองทุน 
ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 

UFIF-A 0.040293 161903 0.086277 VGNAX 0.041927 

UFIF-N 0.040265 180012 0.145985 VWNAX 0.065143 

SET INDEX 0.06196 SSC Index 0.048915 Dow Jone 0.054854 

ส่วนเบีย่งเบนมาตรฐานแสดงใหเ้หน็ถงึความเสีย่งของแต่ละกองทุน โดยทีก่องทุนทีม่สี่วนเบีย่งเบนมาตรฐานสูง
จะแสดงให้เหน็ว่ากองทุนมคี่าอตัราผลตอบแทนเฉลี่ยของกองทุน มคีวามผนัผวนมากเมื่อเทยีบกบัตลาดและจากผล
ตารางที่ 2 เมื่อน าผลการค านวณมาท าการจัดอันดับและเปรียบเทียบพบว่ามีกองทุนรวมในประเทศไทย                       
มีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานที่มากกว่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของตลาด SET index เท่ากบั 0.06196 อยู่จ านวน          
4 กองทุน โดยกองทุน TSRIF มคี่าส่วนเบีย่งเบนมาตรฐานมากทีสุ่ดคอื 0.093232 กล่าวไดว้่ามคีวามผนัผวนมากทีส่ดุ
เมื่อเทยีบกบัตลาด พจิารณาในส่วนทีส่องเมื่อน าผลการค านวณพบมาท าการจดัอนัดบัและเปรยีบเทยีบพบว่ามกีองทุน
รวมในประเทศจีนมีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานที่มากกว่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของตลาด SSEC index เท่ากบั 
0.048915 อยู่จ านวน 11 กองทุน โดยกองทุน IGW compete enter Eq Fd (000532) มคี่าสว่นเบีย่งเบนมาตรฐานมาก
ทีสุ่ดคอื 0.199818 กล่าวไดว้่ามคีวามผนัผวนมากทีสุ่ดเมื่อเทยีบกบัตลาด พจิารณาในสว่นทีส่ามเมื่อน าผลการค านวณ
มาท าการจดัอนัดบัและเปรยีบเทยีบพบว่ามกีองทุนรวมในประเทศสหรฐัอเมรกิามคี่าส่วนเบีย่งเบนมาตรฐานทีม่ากกว่า     
ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของตลาด Dow jone เท่ากับ 0.054854 อยู่จ านวน  9 กองทุน โดยกองทุน VEXAX                  
มคี่าส่วนเบีย่งเบนมาตรฐานมากที่สุดคอื 0.074573 กล่าวไดว้่ามคีวามผนัผวนมากทีสุ่ดเมื่อเทยีบกบัตลาด เมื่อเทยีบ
จากผลดงัตารางแล้วพบว่ากองทุนรวมในประเทศจนีเมื่อเทยีบกบัตลาดแล้วมกีองทุนที่มคีวามผนัผวนสูงกว่าตลาด    
มากทีส่ดุถงึ 11 กองทุน รองลงมาคอืกองทุนรวมของประเทศสหรฐัอเมรกิาจ านวน 9 กองทุนและกองทุนรวมในประเทศไทย
จ านวน 4 กองทุนตามล าดบัดงัตารางที ่2 

ขัน้ตอนที ่3 การวเิคราะหท์างสถติ ิJensen’s model ซึง่จะไดค้า่คงทีห่รอืค่า Constant (α) และค่าเบตา้ (β) 

จากการปรบัรปูสมการดงันี้  

 ( Rp-Rf) = α + β ( Rm-Rf)  

 จากผลการทดสอบพบว่าค่า Constant (α) ของกองทุนรวมของประเทศไทยมีค่า > 0 จ านวน 8 กองทุน 
หมายความว่ากองทุนทัง้ 8 ดงักล่าวนัน้ใหอ้ตัราผลตอบแทนมากกว่าอตัราผลตอบแทนตลาด (SET index) กล่าวคอื
กองทุนรวมของประเทศไทยมอีตัราผลตอบแทนที่สามารถเอาชนะอตัราผลตอบแทนของตลาดได้มเีพยีง 8 กองทุน     
แต่กองทุนทีม่คี่า Constant (α) < 0 จ านวน 12 กองทุนหมายความว่ากองทุนทัง้ 12 กองทุนนัน้ใหอ้ตัราผลตอบแทน
น้อยกว่าอตัราผลตอบแทนตลาด (SET index) ค่าสมัประสทิธิค่์าความเสีย่งที่เป็นระบบ (β) ของอตัราผลตอบแทน
สว่นเกนิของกองทุนมคี่าเป็นบวกทุกกองทุนแสดงว่ากองทุนมอีตัราผลตอบแทนในทศิทางเดยีวกบัตลาดหลกัทรพัยแ์หง่
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ประเทศไทย (SET index) และจากผลการทดสอบความสมัพนัธ์ด้วยค่าเบต้า (β) โดยใช้ t-stat ที่ระดบัความเชื่อมัน่ 95% 
พบว่ามีกองทุนที่มีค่า Sig.(P) < 0.05 จ านวนทัง้สิ้น 15 กองทุนแสดงว่า อัตราผลตอบแทนของกองทุนและ             
อัตราผลตอบแทนของ Set index มีความสัมพันธ์กัน และมีเพียง 5 กองทุนที่มีค่า Sig.(P) > 0.05 แสดงว่า              
อตัราผลตอบแทนของกองทุนและอตัราผลตอบแทนของ Set index ไม่มคีวามสมัพนัธก์นั  

พจิารณาในสว่นทีส่องกองทุนรวมประเทศจนี Constant (α) ของกองทุนรวมของประเทศจนีมคี่า > 0 จ านวน 
13 กองทุน หมายความว่ากองทุนทัง้ 13 ดงักล่าวนัน้ให้อตัราผลตอบแทนมากกว่าอตัราผลตอบแทนตลาด (SSEC index) 
กล่าวคอืกองทุนรวมของประเทศจนีมอีตัราผลตอบแทนที่สามารถเอาชนะอตัราผลตอบแทนของตลาดไดม้เีพยีง 13 กองทุน 
ส่วนกองทุนที่มีค่า Constant (α) < 0 จ านวน 7 กองทุนหมายความว่ากองทุนทัง้ 7 ดงักล่าวนัน้ให้ อตัราผลตอบแทน    
น้อยกว่าอตัราผลตอบแทนตลาด (SSEC index) ค่าสมัประสทิธิค่์าความเสีย่งทีเ่ป็นระบบ (β) ของอตัราผลตอบแทน
สว่นเกนิของกองทุนมคี่าเป็นบวกทุกกองทุนแสดงว่ากองทุนมอีตัราผลตอบแทนในทศิทางเดยีวกบัตลาดหลกัทรพัยแ์หง่
ประเทศจนี (SSEC index) และจากผลการทดสอบความสมัพนัธด์ว้ยค่าเบต้า (β) โดยใช ้t-stat ทีร่ะดบัความเชื่อมัน่ 
95% พบว่ามกีองทุนทีม่คี่า Sig.(P) < 0.05 จ านวนทัง้สิน้ 19 กองทุนแสดงว่า อตัราผลตอบแทนของกองทุนและอตัรา
ผลตอบแทนของ SSEC index มีความสัมพันธ์กัน และมีเพียง 1 กองทุนที่มีค่า Sig.(P) > 0.05 แสดงว่าอัตรา
ผลตอบแทนของกองทุนและอตัราผลตอบแทนของ SSEC index ไม่มคีวามสมัพนัธก์นั  

พิจารณาในส่วนที่สามกองทุนรวมประเทศสหรัฐอเมริกาพบว่าค่า Constant (α) ของกองทุนรวมของ    
ประเทศสหรฐัอเมริกามคี่า > 0 จ านวน 10 กองทุน หมายความว่ากองทุนทัง้ 10 ดงักล่าวนัน้ให้อตัราผลตอบแทน
มากกว่าอตัราผลตอบแทนตลาด (Dow jone) กล่าวคือกองทุนรวมของประเทศสหรฐัอเมริกามอีตัราผลตอบแทนที่
สามารถเอาชนะอตัราผลตอบแทนของตลาดได้มีเพียง 10 กองทุน แต่กองทุนที่มีค่า Constant (α) < 0 จ านวน 10 กองทุน
หมายความว่ากองทุนทัง้ 10 ดังกล่าวนัน้ให้อัตราผลตอบแทนน้อยกว่าอัตราผลตอบแทนตลาด (Dow jone)                
ค่าสมัประสทิธิค่์าความเสีย่งทีเ่ป็นระบบ (β) ของอตัราผลตอบแทนส่วนเกนิของกองทุนมคี่าเป็นบวกทุกกองทุนแสดง
ว่ากองทุนมีอัตราผลตอบแทนในทิศทางเดียวกับตลาดหลักทรัพย์แห่งประ เทศสหรัฐอเมริกา (Dow jone) และ          
จากผลการทดสอบความสมัพนัธด์ว้ยค่าเบตา้ (β) โดยใช ้t-stat ทีร่ะดบัความเชื่อมัน่ 95% พบว่ามกีองทุนทีม่คี่า Sig.(P) < 0.05 
จ านวนทัง้สิน้ 19 กองทุนแสดงว่า อตัราผลตอบแทนของกองทุนและอตัราผลตอบแทนของ Dow jone มคีวามสมัพนัธ์กนั 
และมเีพยีง 1 กองทุนที่มคี่า Sig.(P) > 0.05 แสดงว่าอตัราผลตอบแทนของกองทุนและอตัราผลตอบแทนของ Dow jone   
ไม่มคีวามสมัพนัธก์นั  
 จากผลการทดสอบทัง้หมดสามารถเปรียบเทยีบอตัราผลตอบแทนของกองทุนที่สามารถเอาชนะตลาดได้
ดงันี้คอื กองทุนรวมของประเทศจนีมกีองทุนทีม่อีตัราผลตอบแทนทีม่ากกวา่ตลาดมากทีส่ดุจ านวน 13 กองทุนรองลงมา
เป็นอันดับที่สองคือกองทุนรวมของประเทศสหรัฐอเมริกามีกองทุนที่มีอตัราผลตอบแทนที่มากกว่าตลาดจ านวน         
10 กองทุนและอันดับที่สามกองทุนรวมของประเทศไทยมีกองทุนที่มีอัตราผลตอบแทนที่มากกว่าตลาดจ านวน             
8 กองทุน 
 

อภิปรายผลการวิจยั 

 งานวจิยันี้มวีตัถุประสงคเ์พื่อศกึษาและเปรยีบเทยีบอตัราผลตอบแทนโดยความเสีย่งและใช ้Jensen’s model 
ของกองทุนรวมในประเทศไทย ประเทศจนี และประเทศสหรฐัอเมรกิาวเิคราะห์หาอตัราผลตอบแทนของตลาดของ
ประเทศนัน้ ๆ ว่าประเทศใดมีกองทุนที่มีอัตราผลตอบแทนที่สามารถเอาชนะอัตราผลตอบแทนของตลาดได้            
จากผลการค านวณอตัราผลตอบแทนและความเสีย่งไดผ้ลสรุปว่าประเทศจนีมกีองทุนทีม่อีตัราผลตอบแทนทีส่ามารถ
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เอาชนะอัตราผลตอบแทนของตลาดได้มากที่สุดจ านวน 20 กองทุน โดยกองทุน IGW emerging growth fund             
มอีตัราผลตอบแทนมากทีสุ่ด อนัดบัทีส่องคอืประเทศสหรฐัอเมรกิา มกีองทุนทีม่อีตัราผลตอบแทนที่สามารถเอาชนะ
อตัราผลตอบแทนของตลาดได้จ านวน 19 กองทุน โดยกองทุน Fidelity blue chip growth fund มอีตัราผลตอบแทน
มากทีส่ดุ อนัดบัทีส่ามประเทศไทย มกีองทุนทีม่อีตัราผลตอบแทนทีส่ามารถเอาชนะอตัราผลตอบแทนของตลาดจ านวน     
15 กองทุน โดยกองทุน ONE ultimate global growth fund มีอัตราผลตอบแทนมากที่สุด  จากผลสรุปของ                
เชดิศกัดิ ์โชติมงคลทรพัย์ (2544) ได้ศกึษาอตัราผลตอบแทนและความเสีย่งของการลงทุนสรุปผลในรูปแบบร้อยละ   
โดยวเิคราะหก์ารจดัอนัดบักองทุนและอธบิายไวแ้นวทางเดยีวกบัผูว้จิยั ในส่วนความเสีย่งพจิารณาจากการค านวณหา
ค่าส่วนเบีย่งเบนมาตรฐานไดผ้ลสรุปว่าประเทศจนีมกีองทุนทีม่คี่าส่วนเบีย่งเบนมาตรฐานสงูกว่าค่าส่วนเบีย่งเบนมาตรฐาน
ของตลาดมากที่สุดถึง 11 กองทุนกล่าวได้ว่ากองทุนรวมของประเทศจนีที่ใช้ศกึษามคี่าความผนัผวนสูงกว่าตลาด       
สูงที่สุด กองทุน IGW compete enter eq fd (000532) มีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานมากที่สุด อันดับที่สองคือ      
ประเทศสหรฐัอเมริกา มีกองทุนที่มีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานสูงกว่าค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของตลาดจ านวน        
9 กองทุน กองทุน Vanguard extended market index fund admiral shares (VEXAX) มคี่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน
มากทีสุ่ด และอนัดบัทีส่ามประเทศไทย มกีองทุนทีม่คี่าส่วนเบีย่งเบนมาตรฐานสงูกว่าค่าส่วนเบีย่งเบนมาตรฐานของ
ตลาดจ านวน 4 กองทุน กองทุน TISCO Smart retirement income fund มคี่าสว่นเบีย่งเบนมาตรฐานมากทีส่ดุ 
 การวเิคราะหส์ถติคิวามเสีย่งของกองทุนใชเ้ครื่องมอืทางสถติโิดย Jensen’s model ท าใหท้ราบค่า Constant 
(α) และค่าเบต้า (β) โดย Constant (α) มสีมมุติฐานดงันี้ ถ้า α > 0 หมายความว่า กองทุนนัน้ได้ให้ผลตอบแทน     
สงูกว่าระดบัดุลยภาพ คอื อตัราผลตอบแทนทีน่กัลงทุนคาดว่าจะไดร้บัสงูกว่าอตัราผลตอบแทนตลาดโดยรวม แสดงว่า
ราคากองทุนในขณะนัน้มีราคาต ่ากว่าราคาที่เหมาะสม (Undervalued) กล่าวคืออตัราผลตอบแทนมากกว่าตลาด        
ถา้ α < 0 หมายความว่า กองทุนนัน้ไดใ้หผ้ลตอบแทนต ่ากว่าระดบัดุลยภาพคอื อตัราผลตอบแทนทีน่กัลงทุนคาดว่าจะ
ได้รบัต ่ากว่าอตัราผลตอบแทนตลาดโดยรวม แสดงว่าราคากองทุนในขณะนัน้สูงกว่าราคาทีเ่หมาะสม (Overvalued) 
กล่าวคืออัตราผลตอบแทนน้อยกว่าตลาด ได้ผลว่าประเทศจีนมีกองทุนที่มีอัตราผลตอบแทนที่สามารถเอาชนะ       
อตัราผลตอบแทนของตลาดได้มากที่สุดจ านวน 13 กองทุนเมื่อ พจิารณาจากค่า Constant (α) ของกองทุนรวมโดย 
Jensen’s model อนัดบัทีส่องประเทศสหรฐัอเมรกิา มกีองทุนทีม่อีตัราผลตอบแทนทีส่ามารถเอาชนะอตัราผลตอบแทน
ของตลาดไดม้ากทีส่ดุจ านวน 10 กองทุน และอนัดบัทีส่ามกองทุนรวมของประเทศไทย มกีองทุนทีม่อีตัราผลตอบแทน
ที่สามารถเอาชนะอัตราผลตอบแทนของตลาดได้มากที่สุดจ านวน 8 กองทุน และสุดท้ายจากผลการทดสอบ
ความสมัพนัธ์ด้วยค่าเบต้า (β) โดยใช้ t-stat ที่ระดบัความเชื่อมัน่ 95% พบว่าประเทศจนีและประเทศสหรฐัอเมรกิา     
มกีองทุนทีม่คี่า Sig.(P) < 0.05 จ านวนทัง้สิน้ 19 กองทุน แต่ประเทศไทยมกีองทุนทีม่คี่า Sig.(P) < 0.05 จ านวนทัง้สิน้ 
15 กองทุน สรุปไดว้่าอตัราผลตอบแทนของกองทุนและอตัราผลตอบแทนของตลาดมคีวามสมัพนัธก์นั แสดงใหเ้หน็ถงึ
ความสามารถในการเอาชนะตลาดของกองทุนประเทศสหรัฐอเมริกา ยุโรป และญี่ปุ่ นเช่นเดียวกับผลการศึกษา
ของวรรณภา สิทธิโห (2558) ในขณะที่งานวิจัยอื่นที่ศึกษากองทุนในต่างประเทศ คือ Meric (2554) ได้ศึกษา         
ความแตกต่างของอตัราผลผลตอบแทนและความเสีย่ง พรอ้มทัง้ประเมนิผลการด าเนินงานของกองทุนรวม ทีม่นีโยบาย
การลงทุนในตราสารทุนทัง้ใน และต่างประเทศ เมื่อพจิารณาในสว่น Jensen ratio ใหผ้ลไปในทางเดยีวกนัคอืกองทุนรวมใน
ประเทศทางตะวนัตกมจี านวนกองทุนทีม่ากกว่าทีม่อีตัราผลตอบแทนทีส่งูมากกว่าตลาด 
 จากผลการศกึษาขา้งต้นเป็นไปตามวตัถุประสงคข์องงานวจิยัเนื่องจากทัง้วธิกีารค านวณแทนเปรยีบเทยีบ
อตัราผลตอบแทนและความเสีย่งตลอดจนวธิกีารใช ้Jensen’s model ของกองทุนรวมในประเทศไทย ประเทศจนี และ
ประเทศสหรฐัอเมรกิาเพื่อดูความสามารถในการเอาชนะตลาดของกองทุนในประเทศนัน้ ๆ แลว้น ามาวเิคราะหพ์บว่า
ให้ผลเป็นไปในทางเดยีวกนัคอื กองทุนรวมของประเทศจนีมกีองทุนทีม่อีตัราผลตอบแทนที่มากกว่าตลาดมากที่ สุด 
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รองลงมาเป็นอนัดบัทีส่องคอืกองทุนรวมของประเทศสหรฐัอเมรกิา และอนัดบัทีส่ามกองทุนรวมของประเทศไทย การใช้
วิธี Jensen’s model ไม่เพียงบอกแค่อัตราผลตอบของกองทุนแทนที่สามารถเอาชนะตลาดได้แต่ยังบ่งบอกถึง       
ความสอดคล้องของอัตราผลตอบแทนของกองทุนและอัตราผลตอบแทนของตลาดว่ามีความสอดคล้องกัน              
อย่างมีนัยส าคญัหรือไม่ (Sig.(P) < 0.05) ซึ่งในแต่ละกองทุนมีระดบัความเชื่อมัน่ที่เป็นมาตรฐานเท่ากนัคือ 95%       
แต่ไม่ใช่ทุกกองทุนทีม่คีวามสมัพนัธก์นัอย่างมนีัยส าคญั จากการศกึษาจะเหน็ไดว้่าเมื่อเปรยีบเทยีบผลการทดสอบทัง้ 
3 ประเทศ มอีตัราผลตอบแทนทีส่งูขึน้เมื่อผ่านช่วงเริม่ตน้ของวกิฤตซิึง่เหน็ไดช้ดัในช่วงเวลาทดสอบทัง้ 3 ปี ซึง่กองทุน
รวมในประเทศจนีมจี านวนกองทุนทีม่อีตัราผลตอบแทนทีสู่งมากกว่าตลาดหรอืกล่าวได้ว่าสามารถเอาชนะตลาดได้
อย่างมีนัยส าคญัมจี านวนมากที่สุดตามด้วยประเทศสหรฐัอเมรกิาและประเทศไทยตามล าดบั ผลการวิจยัที่ใช้หลกั
วชิาการเป็นวธิกีารทดสอบยงัเป็นประโยชน์ใหแ้ก่นักลงทุนเป็นขอ้มูลเพื่อใหน้ักลงทุนศกึษาในแง่ของการประยุกต์ใช ้
และน ามาใชเ้ป็นปัจจยัประกอบการตดัสนิใจลงทุนในแต่ละกองทุนเพื่อสรา้งผลตอบแทนทีเ่หมาะสมได้ทัง้ในประเทศ
ไทย ประเทศจนี และประเทศสหรฐัอเมรกิา 
 

ข้อเสนอแนะในการท าวิจยัครัง้ต่อไป 
 เนื่องจากมขีอ้จ ากดัในงานวจิยัในเรื่องของการเกบ็ขอ้มูลเพราะเป็นการเกบ็ขอ้มูลของกองทุนต่างประเทศ    
การหาขอ้มลูท าไดย้ากในการเกบ็ขอ้มลูงานวจิยัครัง้นี้ใชข้อ้มลูรายเดอืนทีด่งึขอ้มลูจากเวบ็ไซต ์Investing ซึง่ในเวบ็ไซต์
มจี านวนขอ้มลูทีจ่ ากดั ถา้หากตดัขอ้จ ากดัในเรื่องการหาขอ้มลูทีห่าไดย้ากออกไปอาจท าใหไ้ดผ้ลงานวจิยัทีม่ากขึน้และ
อาจมแีนวทางการวจิยัทีเ่พิม่ขึน้ และศกึษาเพิม่เตมิในเรื่องของอตัราผลตอบแทนและความเสีย่งดว้ยเครื่องมอืหลาย ๆ
อย่างเพิ่มเติม เช่น การศึกษาเพิ่มเติมเกี่ยวกับการดูงบการเงินการวิเคราะห์บริษัทหรือหลักทรัพย์ที่สนใจ หรือ           
การวเิคราะหใ์นแง่มุมอื่น เช่น แนวโน้มเศรษฐกจิโลกการวเิคราะหอ์ุตสาหกรรม เป็นต้น นอกจากนี้การหาขอ้มูลของ
กองทุนในต่างประเทศมคีวามล าบากถ้าหากมขีอ้มูลที่สามารถน ามาค านวณหาต้นทุนทีใ่ชใ้นการบรหิารกองทุนได้จะ
สามารถท าการทดสอบและต่อยอดไปถึงการเปรียบเทียบการค านวณในเรื่องของการหักต้นทุนที่ใช้ใน                      
การบรหิารกองทุนไดอ้กีดว้ย ซึง่จะเป็นขอ้มลูทีม่ปีระโยชน์แกน่กัลงทุนและบุคคลทีส่นใจในการลงทุนมากยิง่ขึน้ 
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