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บทความวิจัยนี้มีวัตถุประสงคเพื่อ (1) ศึกษาปจจัยท่ีมีอิทธิพลตออัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม

ตราสารทนุและกองทนุรวมอทีเีอฟ (2) ประเมนิประสทิธภิาพการบรหิารจดัการโดยใชเครือ่งมอืทางการ

เงิน และ (3) ศึกษาเปรียบเทียบระหวางกองทุนรวมตราสารทุนและกองทุนรวมอีทีเอฟ ตัวอยางเปนกองทุนรวม

ตราสารทุน 91 กองทุน และกองทุนรวมอีทีเอฟ 10 กองทุน งานวิจัยนี้ใชขอมูลทุติยภูมิ การเก็บขอมูลระหวาง

กุมภาพันธ 2556 ถึงธันวาคม 2560 สถิติที่ใช ไดแก สถิติเชิงพรรณนา การวิเคราะหสัมประสิทธิ์สหสัมพันธแบบ

เพียรสัน การวิเคราะหการถดถอยเชงิเสนพหคูุณ และการวเิคราะหประสทิธภิาพการบรหิารจัดการโดยใช Sharpe 

Ratio, Treynor Ratio และ Jensen Model

ผลการวิจัย พบวา ความเสี่ยงที่เปนระบบมีอิทธิพลตออัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมตราสารทุนและ

กองทนุรวมอทีเีอฟอยางมีนยัสาํคญัทางสถติทิีร่ะดบั .01 และการประเมนิประสทิธภิาพการบรหิารจดัการกองทนุ

และการศึกษาเปรียบเทียบ โดยใช Sharpe Ratio พบวา กองทุนรวมอีทีเอฟมีการบริหารจัดการที่ดีกวากองทุน

รวมตราสารทุน ขณะที่ Treynor Ratio และ Jensen Model สะทอนประเมินประสิทธิภาพการบริหารจัดการ

กองทนุรวมตราสารทนุดีกวากองทนุรวมอทีีเอฟ จากการศึกษาเปรยีบเทียบประสทิธภิาพการบรหิารจดัการ พบวา 

หากคาํนงึถงึความเสีย่งทีเ่ปนระบบแลวนกัลงทนุควรลงทนุในกองทนุรวมตราสารทนุจะไดรบัผลตอบแทนทีสู่งกวา
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Factors Influencing Rate of Return of Equity Funds
and Exchange Traded Funds

Abstract

This research article aimed (1) to study the factor influencing equity funds and 
exchange-traded funds (2) to evaluate the management efficiency of equity funds and 

exchange-traded funds, and (3) to compare management efficiency between equity funds and 
exchange-traded funds. Samples included 91 equity funds and 10 exchange-traded funds. This 
research employed secondary data. Data collecting was conducted during February 2013- 
December 2017. Used statistics were descriptive statistics, Pearson’s Correlation, and Multiple 
regression. Additionally, management efficiency tools were the Sharpe ratio, Treynor ratio, and 
Jensen model.

Findings are as follows:  that systematic risk impacted on rate of return of equity funds and 
exchange-traded funds at the .01 significance level. Regarding the evaluation of management 
efficiency of mutual funds and comparison study by Sharpe ratio found that exchange-traded 
funds provided more management efficiency than those equity funds. However, the Treynor 
ratio and Jensen model reflected that the management efficiency of equity funds is higher than 
those of exchange-traded funds. From the comparative study of management efficiency, 
regarding systematic risk, investors should invest in equity funds due to higher returns.
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การสงเสริมการลงทุนของประชาชนที่ชัดเจนสะทอน

จากการลดหยอนภาษีเงินไดบุคคลธรรมดาเมื่อลงทุน

ใน กองทนุรวมเพือ่การเล้ียงชพี (Retirement Mutual 

Fund--RMF) เพือ่สนบัสนนุการมวีนิยัในการออมระยะ

ยาวยามเกษียณอายุ เปนตน (Tangsatapornpong, 

2010)

จากปญหาทีก่ลาวมานัน้ ผูวจิยัไดเลง็เหน็ถงึความ

สําคัญของการออมและการลงทุนในกองทุนรวม 

จึงต องการศึกษาเชิงลึกถึงปจจัยท่ีมีผลตออัตรา

ผลตอบแทนของกองทุนรวม และเปรียบเทียบ

ประสิทธิภาพของการบริหารกองทุนรวม เพื่อเปน

ขอมูลที่เปนประโยชนและประกอบการตัดสินใจของ

นักลงทุนในการเลือกลงทุนในกองทุนรวม ประเภท

ของกองทุนรวมที่ควรลงทุนโดยตองการเปรียบเทียบ

กองทุนรวมตราสารทุน และกองทุนรวมอีทีเอฟ ท้ังนี้

ยังนําเครื่องมือทางการเงิน ไดแก Sharpe Ratio 

(Sharpe, 1964) Treynor Ratio (Treynor, 1965) 

และ Jensen Model (Jensen, 1968) มาใชประเมิน

ประสิทธิภาพของการบริหารจัดการกองทุนรวม เพื่อ

สะทอนถึงประสิทธิภาพการบริหารจัดการกองทุนรวม 

ขณะเดยีวกนัยงัเปนประโยชนตอบรษิทัจดัการกองทนุ

รวมท่ีทราบถึงปจจยัท่ีมีผลกระทบตออตัราผลตอบแทน

เพือ่กาํหนดนโยบายในการบรหิารจดัการกองทนุรวมให

มีประสิทธิภาพมากขึ้น

วัตถุประสงคของการวิจัย
1.  เพื่อศึกษาป จจัย ท่ี มีอิทธิพลต ออัตราผล

ตอบแทนของกองทุนรวมตราสารทุนและกองทุนรวม

อีทีเอฟ

2.  เพื่อประเมินประสิทธิภาพการบริหารจัดการ

โดยใชเครื่องมือทางการเงิน

3.  เพื่อศึกษาเปรียบเทียบระหวางกองทุนรวม

ตราสารทุนและกองทุนรวมอีทีเอฟ

ความเปนมาและความสําคัญของปญหา
จากสถิติของ National Statistical Office 

Thailand (2019) รายงานผลการสํารวจภาวะ

เศรษฐกจิและสงัคมของครวัเรอืน พบวา ต้ังแตป 2552-

2562 ครัวเรือนสวนใหญยังมีรายไดมากกวาคาใชจาย

เพื่อการยังชีพ และเงินสวนที่เหลือจะนําไปใชเพื่อการ

ชําระหน้ีและการออม Chaiphat (2022) ไดสํารวจ

ภาระหนี้สินและสุขภาพทางการเงินของครัวเรือนไทย

ป 2562 พบวาครัวเรือนไทยมีหนี้สินเพื่อการอุปโภค

บริโภคสูงถึงรอยละ 40.31 สวนสุขภาพทางการเงิน

มีภาวะเสี่ยงและภาวะวิกฤตสูงถึงรอยละ 44.32 และ 

28.89 ตามลําดับ นอกจากนี้ธนาคารแหงประเทศไทย

ทําการสํารวจทักษะทางการเงินของไทย ในป 2563 

มีขอเสนอแนะเชิงนโยบายในการยกระดับทักษะ

ทางการเงินของคนไทย โดยระบุใหมีการสงเสริมวินัย

ทางการเงนิเพ่ือใหประชาชนมคีวามพรอมรับมอืกบัทกุ

สถานการณ (financial resilience) ทัง้นีมุ้งเนนการสง

เสรมิพฤตกิรรมการบรหิารจดัการการเงนิ การออมเผือ่

ยามฉุกเฉิน และการออมในรูปแบบที่เหมาะสม (Bank 

of Thailand, 2020)

จากปญหาเศรษฐกิจครัวเรือนของประเทศไทย

ดังกลาวขางตน ผูวิจัยเห็นดวยกับการสงเสริมการออม

และการลงทุนที่ชวยยกระดับเศรษฐกิจครัวเรือนของ

คนไทยใหดขีึน้ โดยเฉพาะครวัเรือนทีมี่สขุภาพทางการ

เงินระดับปานกลาง และการลงทุนในกองทุนรวมเปน

ทางเลอืกหน่ึงทีช่วยครวัเรอืนในกลุมนีเ้พราะเหมาะกบั

นักลงทุนรายยอยท่ีมีเงินทุนไมมากนัก และมีบริษัท

จัดการกองทนุรวมซึง่เปนนกับรหิารมอือาชพีทาํหนาที่

ดูแลการลงทุนใหกับกลุมนักลงทุน ทั้งนี้การลงทุนใน

กองทนุรวมจัดเปนการลงทนุทีม่กีารกระจายความเสีย่ง 

ขณะเดียวกันรัฐบาลใหความสําคัญกับความเขมแข็ง

ทางการเงินของประชาชนเพราะความเขมแขง็ทางการ

เงินของครัวเรือนยอมสงผลตอความเขมแข็งทางการ

เงินของสังคมและของประเทศในที่สุด นโยบายรัฐใน
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ขอบเขตของการวิจัย
1.  ขอบเขตดานเนื้อหาหรือตัวแปร การวิจัยนี้

เปนการวิจัยเชิงปริมาณ การเก็บรวบรวมขอมูลจากงบ

การเงิน รายงานทางการเงิน การวิเคราะหของนักวิจัย 

และเว็บไซตทีเ่กีย่วของ โดยครอบคลมุเนือ้หา ไดแก คา

ใชจายที่เรียกเก็บจากกองทุนรวม การจายเงินปนผล 

ระยะเวลาดําเนินงานของกองทุนรวม มูลคาทรัพยสิน

สุทธิ (NAV) ความเสี่ยงที่เปนระบบในรูปของคา

สมัประสทิธิเ์บตา และอตัราผลตอบแทนจากกองทนุรวม

2. ขอบเขตดานประชากรและตวัอยาง ประชากร

ที่ใช ศึกษาเปนกองทุนรวมตราสารทุนที่มีทั้งหมด

จาํนวน 154 กองทนุ และกองทนุรวมอทีเีอฟจํานวน 13 

กองทุน แตเมื่อความเพียงพอของขอมูลในการทําการ

วิจัยพบวาขนาดตัวอยางที่สามารถทําการวิจัยไดจะมา

จากกองทุนรวมตราสารทุน 91 กองทุน และกองทุน

รวมอีทีเอฟ 10 กองทุน

3. ขอบเขตดานเวลา ระยะเวลาในการศึกษา

ตั้งแตเดือนกุมภาพันธ พ.ศ. 2556 ถึง เดือนธันวาคม 

พ.ศ. 2560

ประโยชนที่ไดรับจากการวิจัย
1.  เพือ่ใหนักลงทนุสามารถนาํขอมลูทีไ่ดจากการ

การวิเคราะหทัง้ดานอตัราผลตอบแทน และความเสีย่ง 

เปนแนวทางในการตัดสินใจเลือกลงทุนในกองทุนรวม

ตราสารทุนและกองทุนรวมอีทีเอฟ

2.  เพือ่ใหนกัลงทนุสามารถเลอืกลงทุนในประเภท

ของกองทนุทีเ่หมาะสม ระหวางกองทนุรวมตราสารทนุ 

และกองทุนรวมอีทีเอฟ

3.  เพ่ือใหบริษัทจัดการกองทุนใชเปนแนวทาง

ในการวางแผนบริหารจัดการกองทุนรวมให มี

ประสิทธิภาพมากขึ้นตอไปเพื่อประโยชนตอนักลงทุน

4.  เพื่อใหผูสนใจสามารถเรียนรูและเขาถึงเครื่อง

มือที่ใชในการประเมินประสิทธิภาพการบริหารจัดการ

กองทุนรวม

แนวคิด ทฤษฎี และงานวิจัยที่เกี่ยวของ
แนวคิดเกี่ยวกับกองทุนรวมตราสารทุนและกองทุน

รวมอีทีเอฟ

กองทุนรวม คือ รูปแบบการลงทุนที่ระดมเงินทุน

จากนักลงทุนหลายๆ รายมารวมกันใหเปนเงินลงทุน

กอนใหญ แลวนาํไปจดทะเบียนใหมฐีานะเปนนติบุิคคล 

จากนั้นจะนําเงินท่ีระดมไดไปลงทุนในหลักทรัพยหรือ

ทรัพยสินประเภทตางๆ ตามนโยบายการลงทุนท่ีได

ระบุไวในหนังสือช้ีชวนเสนอขาย “หนวยลงทุน” แก

ผูลงทนุนัน้ โดยมบีรษิทัหลกัทรพัยจดัการกองทนุ (บลจ.) 

เปนผูจัดตั้ง และทําหนาที่บริหารกองทุนรวมใหได

ผลตอบแทน จากนัน้นาํมาเฉลีย่คนืใหกบัผูลงทนุแตละ

รายตามสัดสวนที่ลงทุนไวแตแรกในกองทุนรวมนั้น 

(Kirativanich & Chavakorn, 2013) กองทุนรวมมี

หลายประเภท ซ่ึงในงานวิจัยน้ีจะศึกษากองทุนรวม

ตราสารทุน และกองทุนรวมอีทีเอฟ โดยมีรายละเอียด 

ดังนี้

กองทุนรวมตราสารทุนเปนกองทุนหนึ่งท่ีมีน

โยบายลงทุนในตราสารทุนประเภทตางๆ ไดแก หุน

สามัญ หุนบุริมสิทธิ์ ใบสําคัญแสดงสิทธิในการซื้อหลัก

ทรพัย รวมถงึหนวยลงทนุของกองทนุอืน่ๆ โดยสดัสวน

เฉลี่ยตองไมนอยกวารอยละ 65 ของมูลคาทรัพยสิน

สุทธิของกองทุนรวม กองทุนประเภทนี้เหมาะสําหรับ

ผูลงทุนที่ยอมรับความเสี่ยงสูงได

กองทุนรวมอีกรูปแบบหนึ่งที่ถูกพัฒนาขึ้นมา 

เรียกวา กองทุนรวมอีทีเอฟ เปนกองทุนที่นํากองทุน

มาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยจดทะเบียน และมี

การซือ้ขายโดยผานตลาดหลกัทรพัยเปรยีบเสมอืนเปน

หลักทรัพยหนึ่ง

แนวคิดเกี่ยวกับอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยง 

“การลงทุน”เปนเครื่องมือสําคัญในการเพิ่มคา

ของเงิน และชวยตอยอดเงินออมใหเพิ่มข้ึน และเพ่ือ

ใหนักลงทุนสามารถบรรลุเปาหมายทางการเงินตางๆ 
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ซ่ึงปจจบุนัทางเลอืกการลงทนุมใีหเลอืกหลายประเภท 

ไมวาจะเปนหุน พนัธบัตร ทองคาํ หรอือสงัหารมิทรพัย 

ฯลฯ ขึ้นอยูกับความสามารถในการยอมรับความเสี่ยง

และสไตลการลงทนุของนกัลงทุนแตละคน (Srisukho, 

Onsa-ard, & Suthichuen, 2017)

อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมและการประเมิน

ผลตอบแทน (return) คอื ผลประโยชนท่ีนกัลงทุน

ไดรับจากการลงทุน รูปแบบของผลตอบแทนจากการ

ลงทุนในกองทุนรวม ประกอบดวย (1) ผลตอบแทน

จากเงินปนผล (dividend yield) และ (2) สวนเกิน 

(capital gain) หรือสวนลดคา (capital loss) ของ

มูลคาสินทรัพยรวม

ความเสี่ยงและการประเมิน

เมือ่มกีารลงทนุสิง่ทีห่ลกีเหลีย่งไมไดเลยคอื ความ

เสี่ยง โดยความเสี่ยงแบงออกเปน 2 ประเภท คือ 

(1) ความเสีย่งทีเ่ปนระบบ (systematic risk) เปนความ

เสีย่งทีเ่กิดจากระบบไมสามารถกาํจัดออกได เชน ความ

เสี่ยงที่เกิดจากอัตราเงินเฟอหรือเงินฝด เปนตน และ 

การประเมินความเสี่ยงที่เปนระบบใชคาสัมประสิทธิ์

เบตา และ (2) ความเสีย่งท่ีไมเปนระบบ (unsystematic 

risk) เปนความเสี่ยงท่ีเกิดข้ึนเฉพาะกิจการ สามารถ

กระจายความเสี่ยงนั้นไดจากการบริหารจัดการที่ดี 

เชน ความเสี่ยงทางธุรกิจ ความเสี่ยงทางการเงิน 

(Santaveesuk, 2019)
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แนวคิดการประเมินประสิทธิภาพการจัดการกองทุน

รวม

การประเมินผลการจัดการกองทุนรวมตองนํา

ความเสี่ยงในการลงทุนมาพิจารณาประกอบดวย โดย

ใชวิธี Risk-Adjusted Return ซึ่งมีเครื่องมือทางการ

เงิน 3 เครื่องมือ ไดแก

แนวคิดเกี่ยวกับนโยบายเงินปนผล

นโยบายเงินปนผล เปนนโยบายที่ฝายบริหาร

ของธุรกิจใชในการจัดสรรผลกําไรใหแกผู ถือหุ นใน

รูปแบบของเงินปนผล มีการกําหนดอัตราการจาย

ไว การที่ธุรกิจจะจายหรือไมนั้นจะขึ้นอยูกับปจจัย

ตางๆ เชน สภาพคลองทางการเงิน ความสามารถใน

การกูยืม ขอจํากัดในสัญญากูยืม เปนตน ซ่ึงระดับ

เงินปนผลท่ีเหมาสมนั้นจะเปนสิ่งที่มีผลตอราคาหุน

ในตลาดหลักทรัพย หากจายเงินปนผลสูงจะทําใหให

บริษัทมีเงินทุนนอยลง สงผลใหอัตราการเติบโตของ

บริษัทลดลงได โดยทฤษฎีที่เกี่ยวกับเงินปนผล สรุปได

ดังนี้ (Sanglai, 2016)

1.  นโยบายปนผลท่ีไมแตกตาง (dividend irrele-

vance theory) โดยนักลงทนุเช่ือวาการจายเงนิปนผล

หรอืไมนัน้ไมมคีวามแตกตางกนั (Miller & Modigliani, 

1961)

2.  ทฤษฎีลูกนกในกํามือ (the bird in the hand 

theory) โดยนักลงทุนมีความพอใจในผลตอบแทน

ในรูปเงินปนผลปจจุบันมากกวากําไรจากราคาหุน

สามัญในอนาคต เพราะวานักลงทุนไมมีความมั่นใจวา
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จะไดกําไรจากการขายหุนมากนอยแคไหนในอนาคต 

(Gordon, 1963; Lintner, 1962)

3.  ทฤษฎีความแตกตางทางภาษี (tax pref-

erence theory) โดยนักลงทุนจะยอมรับเงินปนผล

ที่อัตราตํ่ามากกวาอัตราสูง เนื่องจากจะทําใหเสีย

ภาษีนอยกวา เพราะรายไดจากเงินปนผลจะตองเสีย

ภาษี ซึ่งเปนผลประโยชนทางภาษี (Litzenberger & 

Ramaswamy, 1979)

ดังนั้น การลงทุน นักลงทุนจึงตองศึกษานโยบาย

การจายเงนิปนผลของธรุกจิ เพือ่ผลตอบแทนทีจ่ะไดรบั 

และความเสี่ยงที่จะเกิดขึ้นจากการลงทุน

คาใชจายที่เรียกเก็บจากกองทุนรวม

คาธรรมเนียม หรือ คาใชจายที่กองทุนเรียก

เก็บ เปนส่ิงที่นักลงทุนใหความสําคัญไมนอยไปกวา

นโยบายการลงทุนและผลตอบแทน ซึ่งคาธรรมเนียม

ที่เรียกเก็บจะมากหรือนอยขึ้นอยูกับประเภทของกอง

ทุน โดยคาใชจายที่เรียกเก็บจากกองทุนรวม เปนคา

ใชจายที่เกี่ยวของกับการบริหารจัดการกองทุนรวม ซึ่ง

นักลงทุนตองจายภายหลังจากการซื้อขายหนวยลงทุน 

ไมวาผลของการบริหารจัดการกองทุนรวมจะไดกําไร

หรือขาดทุน เชน คาธรรมเนียมผูดูแลผลประโยชน คา

ธรรมเนียมนายทะเบียน เปนตน โดยคาใชจายที่เรียก

เก็บจากกองทุนรวมจะคิดเปนรอยละตอปของมูลคา

ทรัพยสินสุทธิ (Techamuanvivit, 2017)

งานวิจัยที่เกี่ยวของ
Wongchaisuriya (2021) ศึกษาความสัมพันธ

ระหวางอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยและคุณลักษณะ

ของกองทุน และบริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุน 

ระหวางเดอืนมกราคม 2561 ถงึ ธนัวาคม 2563 จํานวน

กองทนุรวมทีใ่ชศกึษา 796 กองทนุ วเิคราะหขอมลูโดย

ใชตวัแบบการวิเคราะหการถดถอยเชงิพหุ ผลการศึกษา

พบวา อายขุองบรษิทัหลกัทรพัยฯ และกองทนุทีล่งทนุ

ในตางประเทศ มีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทน

เฉลี่ยรายปของกองทุนทางบวกที่ระดับนัยสําคัญ 0.05 

สวนจํานวนบุคลากรบริหารกองทุนรวมของบริษัทฯ 

และระดับความเสี่ยงของกองทุน มีความสัมพันธกับ

ความเสี่ยงของกองทุนรวมที่เพิ่มขึ้นอยางมีนัยสําคัญ

Luangkaew, Chingchayanurak, and Tham-

majinda (2019) ศึกษาปจจัยที่มีผลตอการลงทุน

เลียนแบบดัชนีของกองทุนรวมดัชนี และกองทุนรวม

อีทีเอฟท่ีจดทะเบียนซื้อขายในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย พจิารณาจากคาความแตกตางท่ียอมรบัได 

(Tracking Error--TE) ศกึษารวมกบัปจจยัตางๆ ซึง่เปน

ตวัแปรอสิระอืน่ๆ โดยศกึษาขอมลูราคาปดรายวนัของ 

20 กองทุนรวมดัชนี และ 9 กองทุนรวมอีทีเอฟ ตั้งแต 

1 มกราคม 2556 ถึง 30 มิถุนายน 2559 ผลการศึกษา

พบวา ปจจัยท่ีมีผลกระทบตอประสิทธิภาพการลงทุน

เลียนแบบดัชนีอางอิงมากที่สุด คือ เงินปนผล โดยมีคา

สัมประสิทธิ์สหสัมพันธในเชิงบวก 

Sitthiho (2015) ไดทําการเปรียบเทียบผล

ตอบแทนและความเสี่ยงของกองทุนรวมอีทีเอฟและ

กองทุนรวมเปดตราสารทุนท่ีลงทุนในกองทุนรวม

ตางประเทศเพยีงกองทนุเดยีว โดยใชมาตรวดั Sharpe 

Ratio และ Treynor Ratio ประเมินประสิทธิภาพการ

ดําเนินงานของกองทุนรวม โดยใชมูลคาทรัพยสินสุทธิ

ตอหนวยรายวัน จํานวน 10 กองทุน ระหวางเดือน

กนัยายน พ.ศ. 2557 ถงึเดอืนกนัยาน พ.ศ. 2558 พบวา 

กองทุนรวมอีทีเอฟ (ETF) มีผลการดําเนินงานดีกวา

กองทุนรวมตางประเทศเพียงกองทุนเดียว (Foreign 

Investment Fund--FIF) จากการวเิคราะหจากมาตรวดั

ของ Sharpe และพบวา กองทุนรวม FIF ใหผลการ

ดําเนินงานดีกวากองทุนรวม ETF จากการวิเคราะห

จากมาตรวัดของ Treynor

Sitthigonsomanat (2010) ไดศึกษาปจจัยที่มี

ผลตออัตราผลตอบแทนที่ปรับดวยคาความเสี่ยงของ

กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย (กอง 1) ตั้งแตเดือน
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มกราคม พ.ศ. 2550 ถงึเดอืนธนัวาคม พ.ศ. 2553 จาํนวน 

11 กองทุน ปจจัยที่ศึกษา ไดแก ขนาดของกองทุน 

คาใชจายของกองทุน อายุของกองทุน อัตราสวน

เงินปนผลตอบแทน ประเภทของอสังหาริมทรัพย 

ประเภทของบริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุน นโยบาย

การลงทุนของกองทุน ประเภทของผูดูแลผลประโยชน 

อตัราสวนการถือครองหนวยลงทุนโดยเจาของเดิม และ

อัตราการหมุนเวียนการซื้อขาย ผลการศึกษาพบวา 

ประเภทของอสังหาริมทรัพยอัตราสวนการถือครอง

หนวยลงทุนโดยเจาของเดิม และอัตราการหมุนเวียน

การซือ้ขายผลตออตัราผลตอบแทนทีป่รบัดวยคาความ

เสี่ยงของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย (กอง 1) อยางมี

นัยสําคัญทางสถิติ

จากการทบทวนวรรณกรรมยงัไมพบการวเิคราะห

ปจจัยท่ีมีผลตออัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม

ตราสารทุน และการศึกษาเปรียบเทียบประสิทธิภาพ

การบริหารจัดการกองทุนรวมตราสารทุน และกองทุน

รวมอทีเีอฟในประเทศไทย ผูวจิยัจงึตัง้ใจศกึษาปจจยัที่

สงผลกระทบตออัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมใน

ประเทศไทย โดยมีกรอบแนวความคิดท่ีใชในการวิจัย 

ดังแสดงในภาพ 1

กรอบแนวความคิดที่ใชในการวิจัย

1. คาใชจายที่เรียกเก็บจากกองทุนรวม

2. การจายเงินปนผล

3. ระยะเวลาดําเนินงานของกองทุนรวม

4. มูลคาทรัพยสินสุทธิ

5. ความเสี่ยงที่เปนระบบ

อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม

ตราสารทุนและกองทุนรวมอีทีเอฟ

ภาพ 1  กรอบแนวความคิดที่ใชในการวิจัย

สมมุติฐานของการวิจัย
จากวตัถปุระสงคและกรอบแนวความคิดการวจัิย 

ผูวิจัยกําหนดสมมุติฐานการวิจัยครั้งนี้ ดังนี้

1. คาใชจายที่เรียกเก็บจากกองทุนรวมมีอิทธิพล

ตออตัราผลตอบแทนของกองทนุรวม ตราสารทนุ และ

กองทุนรวมอีทีเอฟ

2. การจายเงินปนผลมีอิทธิพลตออัตราผล

ตอบแทนของกองทุนรวม ตราสารทุน และกองทุน

รวมอีทีเอฟ

3. ระยะเวลาดําเนนิงานของกองทนุรวมมอีทิธพิล

ตออัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมตราสารทุนและ

กองทุนรวมอีทีเอฟ

4. มูลคาทรัพยสินสุทธิ (NAV) มีอิทธิพลตออัตรา

ผลตอบแทนของกองทุนรวม ตราสารทุน และกองทุน

รวมอีทีเอฟ

5. ความเสี่ยงที่เปนระบบมีอิทธิพลตออัตราผล

ตอบแทนของกองทุนรวม ตราสารทุน และกองทุน

รวมอีทีเอฟ

ระเบียบวิธีวิจัย
1. กําหนดประชากรและตัวอยาง ประชากรที่ใช

ศึกษา คือ กองทุนรวมตราสารทุน และกองทุนรวมอี

ทีเอฟ แตเนื่องจากกองทุนรวมบางสวนมีขอมูลไมครบ

ถวนจึงถูกตัดออก ทําใหเหลือตัวอยางทั้งหมด 101 
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กองทุน แบงเปนกองทุนรวมตราสารทุน 91 กองทุน 

และกองทุนรวมอีทีเอฟ 10 กองทุน

2. เครื่องมือท่ีใชในการศึกษา การศึกษาครั้งนี้

เปนการวิจัยเชิงปริมาณ มีการใชเครื่องมือทางการเงิน

จากการทบทวนวรรณกรรม ในการคํานวณอัตราผล

ตอบแทนของกองทนุรวม เพือ่ใชเปนตัวแปรตามในการ

วจิยั การคาํนวณคาสมัประสทิธิเ์บตาเพือ่ใชเปนตัวแปร

ตนในการวิจัย นอกจากนี้ยังมีสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน

ของอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม การประเมิน

ความมีประสิทธิภาพในการบริหารจัดการกองทุนรวม

โดยใช Sharpe Ratio, Treynor Ratio, และ Jensen 

Model

3. การเกบ็ขอมลูและตวัแปร ขอมลูทีใ่ชเปนขอมลู

ทุติยภูมิ (secondary data) การเก็บขอมูลทางการ

เงินมาจากรายงานประจําป งบการเงิน หนังสือชี้ชวน

การลงทุน และเว็บไซตของ Thai Mutual Fund หรือ

เอกสารท่ีเกีย่วของท้ังหมด การเกบ็ขอมูลระหวาง เดอืน

กุมภาพันธ พ.ศ. 2556 ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ. 2560 

ตัวแปรที่ใชในการศึกษา (ดูตาราง 1)

ตาราง 1

ตัวแปรที่ใชศึกษาและการไดมาของขอมูล

ตัวแปรตาม:  

 1. อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมตราสารทุน R(P) 

  และกองทุนรวมอีทีเอฟ 

ตัวแปรตน:  

 1. คาใชจายที่เรียกเก็บจากกองทุนรวม CO (%) สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและ

    ตลาดหลักทรัพย

 2. การจายเงินปนผล DIV สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและ

    ตลาดหลักทรัพย

 3. ระยะเวลาดําเนินงานของกองทุนรวม(เดือน) PE สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและ

    ตลาดหลักทรัพย

 4. มูลคาทรัพยสินสุทธิ (NAV) (ลานบาท) AUM ขอมลูมลูคาหนวยลงทนุ จากสมาคมบรษิทัจดัการ

    กองทุน 

 5. ความเสี่ยงที่เปนระบบ BETA

 ตัวแปร สัญลักษณ ที่มาของขอมูล

4. การวิเคราะหขอมูล ในการวิจัยครั้งนี้แบงเปน 

4 สวน ไดแก 

 4.1 วิเคราะหโดยใชสถิติเชิงพรรณนา (de-

scriptive statistic) เปนสถิติที่ใชในการสรุปบรรยาย 

ซ่ึงคาสถติทิีใ่ชในการศึกษา ไดแก คาสูงสดุ (maximize) 

คาตํ่าสุด (minimize) คาเฉลี่ย (mean) และสวน

เบี่ยงเบนมาตรฐาน (standard deviation)

 4.2 การวิเคราะหความสัมพันธของตัวแปร

โดยใชการวิเคราะหสัมประสิทธิ์สหสัมพันธแบบ

เพียรสัน
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 4.3 การประเมนิผลการดําเนินประสทิธภิาพใน

การบริหารจัดการกองทุนรวมโดยใช Sharpe Ratio, 

Treynor Ratio และ Jensen Model

 4.4 การทดสอบสมมุติฐานโดยใชสมการ

ถดถอยพหุคูณ (multiple regression)

ผลการวิจัย
สวนท่ี 1 การวิเคราะหสถติิเชิงพรรณนา (ดูตาราง 2)

ตาราง 2

สถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรตนและตัวแปรตาม

ตาราง 3

คาสมัประสิทธิส์หสมัพนัธระหวางตวัแปรอสิระกบัตวัแปรตามของกองทนุรวมตราสารทนุและกองทนุรวมอทีเีอฟ 

และคา Variance Inflation Factor (VIF)

 ตัวแปร คาสูงสุด คาตํ่าสุด คาเฉลี่ย สวนเบีย่งเบนมาตรฐาน

 VIF  RP CO DIV PE AUM BETA

 R(P) 0.2529 –0.0656 0.0002 0.0055

 CO (%) 0.3233 0.0033 0.1406 0.0484

 DIV 1.0000 0.0000 0.0384 0.1922

 PE (เดือน) 305.0333 10.3667 170.1226 81.2898

 AUM (ลานบาท) 980,933.0000 3,471.3170 261,593.4000 263,763.0000

 BETA 17.0298 –30.2663 0.8947 0.7686

  R(P) 1.0000     

 1.2443 CO 0.0182 1.0000    

 1.0600 DIV 0.0258 0.0504** 1.0000

จากการวิเคราะหสถิติเชิงพรรณนา พบวา อัตรา

ผลตอบแทน (RP) มีคาเฉลี่ยที่ 0.0002 คาใชจายที่

เรียกเก็บจากกองทุน (CO) เทียบกับมูลคาทรัพยสิน

สุทธิ มีคาเฉลี่ยรอยละ 0.1406 การจายเงินปนผล 

(DIV) พบวาสวนใหญกองทุนรวมจะไมจายเงินปนผล 

ระยะเวลาการซ้ือขายของกองทุนนับจากวันเริ่มการ

ซื้อขายจนถึงวันเก็บขอมูลของกองทุน (PE) มีคาเฉลี่ย 

170.1226 เดือน มูลคาทรัพยสินสุทธิของทุกกองทุน 

(AUM) มีคาเฉล่ีย 261,593.40 ลานบาท และคา

สมัประสทิธิเ์บตา (BETA) มคีาเฉลีย่ 0.8947 ซ่ึงสะทอน

วาสวนใหญมีความเสี่ยงตํ่ากวาตลาด

สวนที่ 2 การประเมินความสัมพันธระหวาง

ตัวแปร โดยใชการวิเคราะหคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ 

(ดูตาราง 3)
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ตาราง 3 (ตอ)

คาสัมประสิทธิส์หสมัพนัธระหวางตวัแปรอสิระกบัตวัแปรตามของกองทนุรวมตราสารทนุและกองทนุรวมอทีเีอฟ 

และคา Variance Inflation Factor (VIF)

ตาราง 4

การวิเคราะหการถดถอยเชิงเสนพหุคูณ

 VIF  RP CO DIV PE AUM BETA

 5.5882 PE 0.0246 0.2390** 0.0014 1.0000  

 2.0800 AUM -0.0043 0.0480** 0.0459** 0.1892** 1.0000 

 2.3662 BETA -0.3025 -0.0078 0.0456** -0.0167 0.0191 1.0000

* มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ .05, ** มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ .01

จากคาสมัประสทิธิส์หสมัพนัธระหวางตัวแปรไมมี

ตัวแปรตัวใดที่มีคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธเกิน 0.80 

ดังนัน้ขอมูลทีน่าํมาวเิคราะหไมเกดิปญหาความสมัพนัธ

ระหวางตัวแปรอิสระ (multicollinearity)

สวนที่ 3 การวิเคราะหการถดถอยเชิงเสนพหุคูณ 

(multiple linear regression) (ดูตาราง 4)

Variable β t-Stat. Prob. β t-Stat. Prob. β t-Stat. Prob.

 C 0.0017 5.8772 0.0000** -0.0016 -6.6297 0.0000** 0.0050 2.5910 0.0099**

 CO 0.0011 0.6516  0.5147 0.0006 0.4503 0.6525 0.0048 0.4271  0.6695

 DIV 0.0011 .2.6815 0.0074** 0.0005 1.1841 0.0697 0.0005 0.2527  0.8006

 PE 0.0000 1.1681  0.2428 0.0000 0.4007 0.0689 -0.0000 -0.0521  0.9585

 AUM -0.0000 -0.2817  0.7782 0.0000 0.0039 0.9969 0.0000 0.1588  0.8739

 BETA -0.0022 1.1681 0.0000** 0.0019 19.9747 0.0000** -0.0068 -31.4037 0.0000**

กองทุนรวมอีทีเอฟกองทุนรวมตราสารทุนภาพรวม

อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม (RP)

Adj.R2 = 0.0924 Adj.R2 = 0.0955 Adj.R2 = 0.7019

F = 87.4411** F = 81.6663** F = 198.3621**

n = 4242 n = 3,822 n = 420

** มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ .01
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จากผลการวิเคราะหการถดถอยเชิงเสนพหุคูณ

ของปจจัยที่มีอิทธิพลตอผลตอบแทนของกองทุนรวม

ตราสารทุนและกองทุนรวมอีทีเอฟ ดังนี้

1. เมือ่พิจารณาภาพรวม พบวา คา Adj.R2 เทากบั 

0.0924 สะทอนถึงตัวแปรตนสามารถอธิบายตัวแปร

ตามไดรอยละ 9.24 ขณะทีโ่มเดลการวเิคราะหของกอง

ทุนรวมตราสารทุน คา Adj.R2 เทากับ 0.0955สะทอน

ถงึตวัแปรตนสามารถอธบิายตัวแปรตามไดรอยละ 9.55 

ซึ่งใกลเคียงกันมาก แตเมื่อพิจารณาโมเดลของกองทุน

รวมอทีีเอฟพบวา คา Adj.R2 เทากบั 0.7019 สะทอนถึง

ตัวแปรตนสามารถอธบิายตวัแปรตามไดรอยละ 70.19 

ซ่ึงมีอัตรารอยละที่มากที่สุด สะทอนถึงตัวแปรตนที่มี

อิทธิพลตออัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมตราสาร

ทุนและกองทุนรวมอีทีเอฟนั้นมีความแตกตางกันอยู

2. ผลการวเิคราะหการถดถอยเชงิเสนพหคุณูของ

ทัง้ 3 โมเดลพบวา คาสมัประสทิธิเ์บตาซึง่สะทอนความ

เสี่ยงที่เปนระบบเปนปจจัยสําคัญที่มีอิทธิพลตออัตรา

ผลตอบแทนของกองทุนรวมอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ

ท่ีระดบั .01 แตทิศทางความสมัพันธมทิีศทางท่ีตรงขาม

กัน โดยความเสี่ยงท่ีเปนระบบมีความสัมพันธในเชิง

บวกกับอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมตราสารทุน 

ขณะท่ีความเสี่ยงท่ีเปนระบบมีความสัมพันธในเชิงลบ

กับอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมอีทีเอฟ

ผลการทดสอบสมมุติฐาน
จากสมมุติฐานที่ 1-5 ขางตน พบวา เมื่อมีการใช

สมการถดถอยพหุคูณมาใชในการศึกษาอิทธิพลของ

ตัวแปรตนที่มีตอตัวแปรตาม (ดูตาราง 5)

ตาราง 5

ตัวแปรตนที่สงผลตอผลตอบแทนของกองทุนรวมอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ

 CO 0.0006 0.0048

 DIV 0.0005 0.0005

 PE 0.0000 –0.0000

 AUM 0.0000 0.0000

 BETA 0.0019** –0.0068**

** มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ .01 

  กองทุนรวมตราสารทุน กองทุนรวมอีทีเอฟ

  β β

 ปจจัย อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม (RP)

สามารถสรปุไดวา ปฏเิสธสมมตุฐิานที ่1-4 เพราะ

ตัวแปรตน ไดแก คาใชจายที่เรียกเก็บจากกองทุนรวม 

การจายเงินปนผล ระยะเวลาการดําเนนิงาน และมลูคา

ทรัพยสินสุทธิไม ส งผลตออัตราผลตอบแทนของ

กองทนุรวมตราสารทนุ และกองทนุรวมอทีเีอฟอยางมี

นัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ .01

แตผลการทดสอบยอมรับสมมุติฐานท่ี 5 เพราะ

สัมประสิทธิ์เบตา (ความเสี่ยงที่เปนระบบ) เปนตัวแปร

ตนตวัเดยีวท่ีมอีทิธพิลตออตัราผลตอบแทนของกองทุน

รวมตราสารทนุ และกองทนุรวมอทีเีอฟ มนียัสําคญัทาง

สถิติที่ระดับ .01 

332

ผานการรับรองคุณภาพจากศูนยดัชนีการอางอิงวารสารไทย (TCI) อยูในกลุมที่ 1 สาขามนุษยศาสตรและสังคมศาสตร

Ph.D. in Social Sciences Journal Vol. 12 No. 2 (May - August 2022)



สวนที่ 4 ผลการวิเคราะหเพื่อตอบวัตถุประสงค

ในขอที่ 2 และขอที่ 3 โดยการประเมินประสิทธิภาพ

การบริหารจัดการกองทุนรวมโดยใช Sharpe Ratio, 

Treynor Ratio และ Jensen Model และการศึกษา

เปรียบเทียบประเมินประสิทธิภาพการบริหารจัดการ

กองทุนรวมระหวางกองทุนรวมตราสารทุนและกองทุน

รวมอีทีเอฟ (ดูตาราง 6)

ตาราง 6

ผลการวัดประสิทธิภาพการบริหารจัดการกองทุนรวมและการศึกษาเปรียบเทียบระหวางกองทุนรวมตราสารทุน

และกองทุนรวมอีทีเอฟ

ประเภทกองทุน Sharpe ratio ผลตาง Treyor ratio ผลตาง Jensen model

กองทุน ตลาด กองทุน ตลาด

กองทุนรวมตราสารทุน 1.7841 2.2534 –0.4693 0.0165 0.0130 0.0035 0.0016

กองทุนรวมอีทีเอฟ 2.2515 1.5247 0.7268 0.0128 0.0130 -0.0002 –0.0015

จากการวิเคราะหโดยใช Sharpe Ratio พบวา 

กองทุนรวมอีทีเอฟ มีการบริหารจัดการกองทุนรวมดี

กวากองทุนรวมตราสารทุน โดยมีอัตราผลตอบแทน

เฉลี่ยสูงกวาอัตราผลตอบแทนของตลาด แตผลการ

วิเคราะหจาก Treynor Ratio พบวา กองทุนรวม

ตราสารทุนมีการบริหารจัดการกองทุนรวมที่ดีกวา

กองทนุรวมอทีเีอฟ โดยมผีลตอบแทนเฉลีย่สงูกวาตลาด

ที่ 0.0035 และ Jensen Model ใหผลการวิเคราะหที่

สอดคลองกับ Treynor Ratio โดยกองทุนรวมตราสาร

ทุนมีอัตราผลตอบแทนสูงกวาตลาดที่ 0.0016

การอภิปรายผล
จากการศึกษาปจจัยที่มีอิทธิพลตออัตราผล

ตอบแทนของกองทุนรวมตราสารทุน และกองทุนรวม

อีทีเอฟ รวมถึงการวัดประสิทธิภาพการดําเนินงาน

ของกองทุนรวม โดยใชเครื่องมือ 3 เครื่องมือ ไดแก 

Sharpe Ratio, Treynor Ratio และ Jensen Model 

สามารถอภิปรายผลการวิจัยได ดังนี้

ปจจัยที่สงผลตอผลตอบแทนของกองทุนรวม

ตราสารทุนและกองทุนรวมอีทีเอฟ พบวา ปจจัยดาน

การจายเงินปนผล (DIV) สงผลตอผลตอบแทนของ

กองทุนรวมในทิศทางเดียวกันกับผลตอบแทนของ

กองทนุรวม อยางมนียัสาํคญัทางสถติทิี ่.01 สอดคลอง

กับ Luangkaew et al. (2019) พบวา เงินปนผลเปน

ปจจัยท่ีมีผลตอการลงทุนเลียนแบบดัชนีของกองทุน

รวมดัชนีและกองทุนรวมอีทีเอฟที่จดทะเบียนซ้ือขาย

ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยการจาย

เงนิปนผลจะสงผลใหคาความแตกตางของผลตอบแทน

ที่ยอมรับไดสูงขึ้น แตเมื่อวิเคราะหตามประเภทของ

กองทุนรวมพบวาไมมีความสัมพันธกัน อาจเปน

เพราะการจายเงินปนผลของหุ นทุนท่ีกองทุนรวม

แตละประเภทถือครองอยูมีจํานวนไมมากนัก สงผลให

ประเภทของกองทุนจึงไมสามารถแสดงผลอยางมีนัย

สําคัญทางสถิติได แตอยางไรก็ตามการท่ีมีผลกระทบ

แบบมีนัยสําคัญทางสถิติ หากพิจารณาความสัมพันธ

ระหวางการจายเงินปนผลกับผลตอบแทนของกองทุน

แลวมคีวามสมัพนัธไปในทศิทางเดยีวกนั สอดคลองกบั

ทฤษฎลีกูนกในกาํมอื (bird in the hand theory) ของ 

Gordon (1963); Lintner (1962) เกี่ยวกับนโยบาย

การจายเงินปนผล เนื่องจากการจายเงินปนผลเปนสิ่ง
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ที่นักลงทุนมีความพึงพอใจท่ีจะไดรับ เพราะการจาย

เงินปนผลเปนรูปแบบของผลตอบแทนอยางหนึ่งที่

ทําใหนักลงทุนสนใจที่จะลงทุน เพราะไดรับมาใน

รูปแบบเงินปนผลปจจุบันมากกวากําไรจากราคาหุน

สามัญในอนาคต เพราะนักลงทุนมองวาผลตอบแทน

จากเงินปนผลจะมีความเสี่ยงนอยกวากําไรจาก

การขายหุนในอนาคต (Nuannuch, Ratchusanti, 

Chingchayanurak, & Tangsomchai, 2018) ทั้งนี้ 

ไมสอดคลองกับ Panuvisitsang and Chansarn 

(2018) ไดศึกษาปจจัยที่มีผลกระทบตออัตราผล

ตอบแทนของหุนสามัญของบริษัทจดทะเบียนในกลุม

อุตสาหกรรมอาหารและเครื่องดื่มในตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทย พบวา การจายเงินปนผลสงผลใน

ทิศทางตรงกนัขามกบัอตัราผลตอบแทนของหุนสามัญ

ปจจัยดานความเส่ียงที่เปนระบบ (Beta) สงผล

ตอผลตอบแทนของกองทุนรวมในทิศทางเดียวกันกับ

ผลตอบแทนของกองทุนรวมตราสารทุน อยางมีนัย

สําคัญทางสถิติ .01 ซึ่งเปนไปตามทฤษฎีแบบจําลอง

การกําหนดราคาหลักทรัพย (Capital Asset Pricing 

Model--CAPM) ที่ว า อัตราผลตอบแทนของนัก

ลงทุนที่จะไดรับนั้นขึ้นอยูกับความเสี่ยงจากการลงทุน 

(Sharpe, 1964) ซ่ึงความเสี่ยงท่ีเปนระบบเปนความ

เสี่ยงที่ธุรกิจไมสามารถควบคุมหรือหลีกเลี่ยงได เมื่อ

เกิดขึ้นจึงสงผลกระทบตอผลตอบแทนทันที ในขณะที่

ปจจัยดานความเสี่ยงที่เปนระบบสงผลในทิศทาง

ตรงกันขามกับผลตอบแทนของกองทุนรวมอีทีเอฟ 

อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.01 ทั้งนี้ เนื่องจาก

กองทุนทั้งสองประเภทเปนการลงทุนในหุ นสามัญ

เปนหลัก ซึ่งอางอิงกับตลาดหลักทรัพย เมื่อเกิดการ

ผันผวนของราคาหลักทรัพยจะสงผลตอกองทุนรวม 

นอกจากน้ีกองทุนรวมตราสารทุนและกองทุนรวม

อีทีเอฟมีลักษณะการซื้อขายท่ีตางกัน กองทุนรวม

อีทีเอฟสามารถทําการซื้อขายไดตลอดเวลาเหมือนหุน 

โดยไมตองรอราคากองทุน ณ สิ้นวัน แตกระจายความ

เสี่ยงเหมือน Index Fund และเสียคาบริหารจัดการ

ตํ่ากวากองทุนอื่นๆ สามารถอางอิงสินคาไดหลาย

ประเภท ทําใหการลงทุนในกองทุนรวมอีทีเอฟของ

นักลงทุนมีชองทางการกระจายความเสี่ยงไดมากกวา

กองทุนรวมตราสารทุน กองทุนรวมอีทีเอฟสวนใหญ

มีนโยบายการบริหารจัดการลงทุนในเชิงรับ (passive 

management strategy) ที่เนนสรางผลตอบแทนให

ใกลเคียงกับดัชนีหรือราคาของสินทรัพยที่กองทุนใช

อางอิงมากที่สุด ไมไดเปนการบริหารจัดการลงทุนใน

เชงิรกุ (active management strategy) เพือ่เอาชนะ

ตลาดเหมอืนกองทุนรวมสวนใหญ จงึทาํใหกองทนุรวม

อทีเีอฟมคีาใชจายในการบรหิารจดัการทีต่ํา่กวากองทนุ

รวมท่ัวไป (The Stock Exchange of Thailand, 

2015) ดวยเหตุนี้จึงสงผลใหความเสี่ยงที่เปนระบบมี

ความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับผลตอบแทน ใน

ขณะท่ีกองทุนรวมตราสารทุนมคีวามสมัพนัธในทิศทาง

เดียวกันกับผลตอบแทนนั้น สวนใหญกองทุนรวมจะ

บริหารจัดการลงทุนในเชิงรุก เพื่อทําผลตอบแทนให

กับผูถือหนวยลงทุนใหมากท่ีสุด ซ่ึงเปนสิ่งท่ีนักลงทุน

สวนใหญตองการ ดังนั้นตามทฤษฎีความเสี่ยงและ

อัตราผลตอบแทน หากนักลงทุนในหลักทรัพยใดหลัก

ทรพัยหนึง่ แลวทําใหเกดิความเส่ียงเพิม่ข้ึน นกัลงทุนจะ

คาดหวังผลตอบแทนที่จะไดรับจากหลักทรัพยนั้นเพิ่ม

ข้ึนดวย เพ่ือชดเชยความเสี่ยงท่ีเพิ่มข้ึนจากการลงทุน  

สวนของปจจยัดานคาใชจายทีเ่รยีกเกบ็จากกองทนุรวม 

ดานระยะเวลาดําเนินงานของกองทุนรวม และมูลคา

ทรัพยสินสุทธิของทุกกองทุน เปนปจจัยท่ีไมสงผลตอ

อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมในการศึกษาครั้งนี้ 

สอดคลองกับ Sitthigonsomanat (2010) ที่พบวา 

ขนาดของกองทุน คาใชจายของกองทุน อายขุองกองทุน 

ไมสงผลตออัตราผลตอบแทนท่ีปรับดวยคาความเสี่ยง

ของกองทุนรวมอสงัหารมิทรพัย (กอง 1) จากการศึกษา

ปจจัยท่ีมีผลตออัตราผลตอบแทนท่ีปรับดวยคาความ

เสี่ยงของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย (กอง 1) และ
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สอดคลองกับ Luangkaew et al. (2019); Wong-

chaisuriya (2021) ไดศึกษาความสัมพันธระหวาง

อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยและคุณลักษณะของกองทุน

และบริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุน แตไมสอดคลอง

ในดานระยะเวลาดาํเนนิงานของกองทนุรวม เนือ่งจาก

กองทนุรวมตางมเีปาหมายในการบรหิารกองทนุเพือ่ให

ไดผลตอบแทนแกผูถือหนวยลงทุนสูงท่ีสุด ระยะเวลา

ดาํเนินงานของกองทนุไมไดเปนปจจยัสาํคญัทีส่งผลตอ

อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม นอกจากนี้ ขอมูลที่

นํามาศึกษาน้ันอยูในชวงเวลาที่เกิดการรัฐประหารใน

ประเทศไทย ป พ.ศ. 2557 เปนความขัดแยงทางการ

เมืองภายในประเทศ จึงสงผลเกิดการชะลอเศรษฐกิจ

ของประเทศและการลงทุน และนําไปสูผลตอบแทนที่

เกิดขึ้นจากการลงทุนได

สวนของการพิจารณาผลการดําเนินงานของ

กองทนุรวมในภาพรวม โดยใช Sharpe Ratio เปนการ

วัดผลตอบแทนเทียบกับความเสี่ยงทั้งหมด พบวา 

กองทุนรวมอีทีเอฟมีการบริหารกองทุนภายใตการ

กํากับดูแลที่มีประสิทธิภาพกวากองทุนรวมตราสาร

ทุน หากใช Treynor Ratio และ Jensen Model 

เปนเครื่องมือวัดผลการดําเนินงานเทียบกับความ

เสี่ยงที่เปนระบบ พบวา กองทุนรวมตราสารทุนมีการ

บริหารกองทุนที่อยู ภายใตการกํากับดูแลไดอยางมี

ประสิทธิภาพกวากองทุนรวมอีทีเอฟ ซึ่งสอดคลองกับ 

Sitthiho (2015) พบวา กองทุนรวมอีทีเอฟมีผลการ

ดําเนินที่ดีกวาการลงทุนในกองทุนเปดตราสารทุนท่ี

มีนโยบายเนนการลงทุนของกองทุนรวมตางประเทศ

เพียงกองเดียว เมื่อใช Sharpe Ratio เปนเครื่องมือ

วัด และหากใช Treynor Ratio เปนเครื่องมือจะพบ

วากองทุนเปดตราสารทุนที่มีนโยบายเนนการลงทุน

ของกองทุนรวมตางประเทศเพียงกองเดียวมีผลการ

ดาํเนนิงานทีด่กีวากองทนุรวมอทีเีอฟ ทัง้นีก้องทนุรวม

อีทีเอฟเปนกองทุนรวมที่จดทะเบียนมีการซื้อขายใน

ตลาดหลักทรัพยฯ แบบเวลาจริง (real time) ทําให

มีการสั่งซื้อขายไดอยางรวดเร็วมีการเปลี่ยนแปลงของ

มูลคาทรัพยสินสุทธิในทันที ทุกการซื้อขายยอมสงผล

กระทบท้ังความเส่ียงท่ีควบคุมไมได เชน สภาพคลอง

การซื้อขายหุน และกองทุนนโยบายของรัฐ แตความ

รวดเร็วของการซ้ือขายยอมทําใหการบริหารจัดการ

ความเสี่ยงที่ควบคุมไดดําเนินงานไดไมทันเวลา ขณะ

ท่ีกองทุนรวมตราสารทุนมีระยะเวลาของการบริหาร

จัดการเพื่อลดความเสี่ยงท่ีเปนระบบไดดีกวาเพื่อการ

เปลี่ยนแปลงมูลคาของมูลคาทรัพยสินสุทธิท่ียังไมเกิด

ในทันทีเหมือนกองทุนรวมอีทีเอฟ

ขอเสนอแนะ
1. จากผลการศึกษาความเสี่ยงท่ีเปนระบบมี

อิทธิพลตอผลตอบแทนของกองทุนรวม การลงทุน

ในกองทุนรวมจะตองมีความระมัดระวังในการลงทุน 

เนื่องจากความเสี่ยงท่ีเปนระบบเปนความเสี่ยงท่ี

กองทุนรวมไมสามารถกําจัดไปไดเอง ดังน้ันรัฐบาล

ควรเขามาดูแลเกี่ยวกับการลงทุน โดยอาจพิจารณา

กฎเกณฑเกี่ยวกับการลงทุน เพื่อใหกองทุนรวมมี

ความคลองตัวในการดําเนินงาน และสามารถปรับ

กลยุทธเพื่อใหสอดคลองกับตลาดทุนในสภาวการณที่

เปลี่ยนแปลงไปได

2. ดานการลงทุน นักลงทุนควรมีความรูความ

เขาใจในเครื่องมือท่ีจะใชศึกษาหาผลตอบแทนท่ี

ตองการอยางชดัเจน เพราะเครือ่งมอืแตละประเภทจะ

มีการหาอัตราผลตอบแทนท่ีแตกตางกันออกไป หาก

นกัลงทนุขาดความรูความเขาใจ อาจสงผลใหนกัลงทนุ

เสียประโยชนมากกวาที่จะไดรับประโยชน
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