
ป�จจุบันมีนักลงทุนหันมาให�ความสนใจการลงทุนในกองทุนรวมท่ีมีนโยบายการ
ลงทุนในต�างประเทศ (Foreign Investment Fund : FIF) มากขึ้นเน่ืองมาจาก
ความคาดหวังและต�องการแสวงหาผลตอบแทนท่ีเพิ่มขึ้นจากตลาดทุนและตลาด
เงินในต�างประเทศ รวมถึงนักลงทุนเช่ือว�าผู�บริหารกองทุนรวมมีความรู�และความ
เช่ียวชาญในการลงทุนท่ีดีกว�า ซ่ึงการจะเลือกลงทุนในกองทุนรวมท่ีมีนโยบายการ
ลงทุนในต�างประเทศของประเทศใดจําเป@นต�องศึกษาถึงเศรษฐกิจโดยรวมของ
ประเทศน้ัน รวมถึงป�จจัยท่ีส�งผลกระทบต�ออัตราผลตอบแทนของสินทรัพยCหรือ
กองทุนหลักท่ีกองทุนทุนน้ันเลือกลงทุน 
ดังน้ันวัตถุประสงคCในการทําวิจัยคร้ังน้ี เพื่อศึกษาถึงผลกระทบของป�จจัยทาง
เศรษฐศาสตรCมหภาคท่ีส�งผลต�ออัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมต�างประเทศใน
ประเทศไทยท่ีมีนโยบายการลงทุนในตราสารทุนของกลุ�มประเทศแถบยุโรป จีน 
ญี่ปุFน และสหรัฐอเมริกา และเพื่อใช�เป@นแนวทางในการประเมินการเปล่ียนแปลง
อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมต�างประเทศในประเทศไทยท่ีมีนโยบายการลงทุน
ในตราสารทุนของกลุ�มประเทศแถบยุโรป จีน ญี่ปุFน และอเมริกา เม่ือได�รับ
ผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงป�จจัยทางเศรษฐศาสตรCมหภาคของประทศน้ันๆ

ป�จจัยทางเศรษฐศาสตร�มหภาคท่ีมีผลกระทบต�ออัตราผลตอบแทนจากการลงทุน
ของกองทุนรวมต�างประเทศในประเทศไทย กรณีศึกษา กองทุนรวมต�างประเทศใน
ประเทศไทยท่ีมีนโยบายการลงทุนในตราสารทุนของกลุ�มประเทศแถบยุโรป จีน 
ญ่ีปุ+น และสหรัฐอเมริกา นางสาวรมณี ทองสด รหัส 6210323017 หลักสูตรเศรษฐศาสตร�การเงิน คณะพัฒนาการเศรษฐกิจ   

ข�อมูลท่ีนํามาใช�ในงานวิจัยคร้ังน้ี เป@นข�อมูลแบบอนุกรมเวลา โดยเก็บข�อมูล
เป@นรายไตรมาสต้ังแต�  1/2554 ถึง 2/2563 วิ เคราะหCข�อมูลโดยการหา
ความสัมพันธCจากสมการถดถอยเชิงซ�อน (Multiple Linear Regression) ด�วยวิธี
กําลังสองน�อยท่ีสุด (Ordinary Least Squares : OLS) 
ตัวแปรตาม คือ อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนของกองทุนรวมต�างประเทศใน
ประเทศไทยท่ีมีนโยบายการลงทุนในตราสารทุนใน 4 ประเทศ ดังน้ี 
��� = กลุ�มประเทศแถบยุโรป
��� = ประเทศจีน 
���		 = ประเทศญี่ปุFน
��	 = ประเทศสหรัฐอเมริกา 
ตัวแปรอิสระ คือ ป�จจัยทางมหภาค ท้ังหมด 5 ตัวแปร ได�แก� 

�� = อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลอายุ 10 ป] 

�� = ราคาทองคําในตลาดโลก 
����� = ราคานํ้ามันดิบในตลาดโลก 

�� = ผลิตภัณฑCมวลรวมภายในประเทศ
��� = ดัชนีราคาผู�บริโภค (อัตราเงินเฟaอ)

นโยบายการลงทุนในตราสารทุนของกลุ�มประเทศแถบยุโรป : European Equity 

นโยบายการลงทุนในตราสารทุนของประเทศจีน : Greater China Equity

นโยบายการลงทุนในตราสารทุนของประเทศญ่ีปุ+น : Japan Equity

นโยบายการลงทุนในตราสารทุนของประเทศสหรฐัอเมริกา : US Equity

บทนําและวัตถุประสงค�

ระเบียบวิธีวิจัย

แบบจําลอง

ผลการศึกษา

สรุปผลการศึกษา
• ราคาทองคําในตลาดโลก (GOLD) และ ดัชนีราคาผูSบริโภค (CPI) มีความสัม 
พันธCแบบไม�มีนัยสําคัญทางสถิติ 
• ราคานํ้ามันดิบในตลาดโลก (OIL) มีความสัมพันธCในทิศทางเดียวกัน 
• อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลอายุ 10 ปW(GOV) มีความสัมพันธCในทิศ
ทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทนของนโยบายการลงทุนในตราสารทุนของกลุ�ม
ประเทศแถบยุโรปและสหรัฐอเมริกา
• ผลิตภัณฑ�มวลรวมภายในประเทศ (GDP) มีความสัมพันธCในทิศทางเดียวกัน
กับอัตราผลตอบแทนของนโยบายการลงทุนในตราสารทุนของกลุ�มประเทศแถบ
ยุโรปและสหรัฐอเมริกา ขณะท่ีให�ผลท่ีตรงข�ามกับประเทศจีน

นโยบายการลงทุนในตราสารทุนของกลุ�มประเทศแถบยุโรป : European Equity 

นโยบายการลงทุนในตราสารทุนของประเทศจีน : Greater China Equity

นโยบายการลงทุนในตราสารทุนของประเทศญ่ีปุ+น : Japan Equity

นโยบายการลงทุนในตราสารทุนของประเทศสหรฐัอเมริกา : US Equity



ป�จจัยทางเศรษฐศาสตร�มหภาคที่มีผลกระทบต�ออัตราผลตอบแทนจากการลงทุนของกองทุนรวมต�างประเทศใน
ประเทศไทย กรณีศึกษา กองทุนรวมต�างประเทศในประเทศไทยที่มีนโยบายการลงทุนในตราสารทุนของกลุ�ม

ประเทศแถบยุโรป จีน ญี่ปุ+น และสหรัฐอเมริกา     

นางสาวรมณี ทองสด

รหัสนักศึกษา 6210323017

บทคัดย�อ

งานวิจัยน้ีมีวัตถุประสงคCเพ่ือศึกษาถึงผลกระทบของป�จจัยเศรษฐศาสตรCมหภาคท่ีส�งผลต�ออัตราผลตอบแทน
ของกองทุนรวมต�างประเทศในประเทศไทยท่ีมีนโยบายการลงทุนในตราสารทุนของกลุ�มประเทศแถบยุโรป จีน ญี่ปุFน และ
สหรัฐอเมริกา และ เพ่ือใช�เป@นแนวทางในการประเมินการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมต�างประเทศใน
ประเทศไทยท่ีมีนโยบายการลงทุนในตราสารทุนของกลุ�มประเทศแถบยุโรป จีน ญี่ปุFน และอเมริกา เมื่อได�รับผลกระทบจาก
การเปลี่ยนแปลงป�จจัยทางเศรษฐศาสตรCมหภาคของประเทศน้ันๆ โดยการศึกษากําหนดให�ตัวแปรตาม คือ อัตราผลตอบแทน
ของกองทุนรวมต�างประเทศในประเทศไทยท่ีมีนโยบายการลงทุนในตราสารทุนของกลุ�มประเทศแถบยุโรป จีน ญี่ปุFน และ
สหรัฐอเมริกา และตัวแปรอิสระ คือ ป�จจัยทางเศรษฐศาสตรCมหภาคท่ีประกอบด�วย ผลิตภัณฑCมวลรวมภายในประเทศ ดัชนี
ราคาผู�บริโภค ราคาทองคําในตลาดโลก ราคานํ้ามันดิบในตลาดโลก และอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลอายุ 10 ป] โดยใช�
ข�อมูลรายไตรมาสตั้งแต� ไตรมาสแรก ของป] 2554 ถึง ไตรมาสท่ีสอง ของป] 2563 ด�วยการวิเคราะหCสมการถดถอยพหุคูณ 
(Multiple Regression analysis) ด�วยวิธีกําลังสองน�อยท่ีสุด (Ordinary least Squares) และจากการศึกษาพบว�า ป�จจัยทาง
เศรษฐศาสตรCมหภาคท่ีส�งผลต�ออัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมท่ีมีนโยบายการลงทุนในตราสารทุนของท้ัง 4 ประเทศ ได�แก� 
ราคานํ้ามันดิบในตลาดโลก อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลอายุ 10 ป] และผลิตภัณฑCมวลรวมภายในประเทศ ซ่ึงราคา
นํ้ามันดิบในตลาดโลกมีความสัมพันธCในทิศทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมต�างประเทศในประเทศไทยท่ีมีน
โย บายการลงทุนในตราสารทุนของกลุ�มประเทศแถบยุโรป จีน ญี่ปุFน และสหรัฐอเมริกา ขณะท่ี อัตราผลตอบแทนพันธบัตร
รัฐบาลอายุ 10 ป]มีความสัมพันธCในทิศทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมต�างประเทศในประเทศไทยท่ีมี
นโยบายการลงทุนในตราสารทุนของกลุ�มประเทศแถบยุโรปและสหรัฐอเมริกา แต�ประเทศจีนและญี่ปุFนมีความพันธCในทิศทาง
เดียวกันแบบไม�มีนัยสําคัญ และผลิตภัณฑCมวลรวมภายในประเทศ มีความสัมพันธCในทิศทางตรงกันข�ามกับอัตราผลตอบแทน
ของกองทุนรวมต�างประเทศในประเทศไทยท่ีมีนโย บายการลงทุนในตราสารทุนประเทศจีนซ่ึงผลท่ีได�น้ีแตกต�างจากของกลุ�ม
ประเทศแถบยุโรปและสหรัฐอเมริกา 

คําสําคัญ : ป�จจัยทางเศรษฐศาสตร�มหภาค , อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมต�างประเทศในประเทศไทยท่ีมีนโยบาย
การลงทุนในตราสารทุน




