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บทคัดย่อ 
การศึกษาน้ีมีวตัถุประสงคเ์พ่ือศึกษาผลกระทบของปัจจยัทางคุณลกัษณะของบริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุน 

และคุณลกัษณะของกองทุนรวม เช่น อายบุริษทั อายกุองทุน จ านวนบุคลากรท่ีบริหารกองทุน จ านวนผูจ้ดัการกองทุน 
จ านวนกองทุนของบริษทั ขนาดกองทุนรวม การลงทุนในต่างประเทศ ระดบัความเส่ียงกองทุนรวม นโยบายการลงทุน
ของกองทุนรวม และกลยทุธ์การบริหารกองทุนรวมเป็นตน้ ต่ออตัราผลตอบแทนเฉล่ียรายปีและความเส่ียงของกองทุน
รวมในประเทศไทย ในช่วงเดือน มกราคม พ.ศ. 2561 ถึง ธนัวาคม พ.ศ. 2563 รวมระยะเวลา 3 ปี การศึกษาในคร้ังน้ีจะ
ศึกษากองทุนรวมจดทะเบียนเพ่ือนักลงทุนทัว่ไปท่ีไม่มีก าหนดอายุโครงการ ท่ีมีอายุตั้งแต่ 3 ปีข้ึนไป (จดทะเบียน
กองทุนรวมก่อนปี พ.ศ. 2562) ซ่ึงมีจ านวนกองทุนรวมท่ีใชศึ้กษาทั้งส้ิน 796 กองทุน โดยมีแหล่งขอ้มูลจาก SEC 
Application Programming Interface (SEC API) วิเคราะห์ขอ้มูลโดยใช้ตวัแบบการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุ 
(Multiple regression) 

ผลการศึกษาพบว่าขนาดของกองทุน จ านวนกองทุนรวมของบริษทั และจ านวนผูจ้ัดการกองทุน ไม่มี
ความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงของกองทุน ในขณะท่ีอายุของบริษทัหลกัทรัพยฯ์ และกองทุนท่ี
ลงทุนในต่างประเทศ มีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนเฉล่ียรายปีของกองทุนในเชิงบวกท่ีระดบันยัส าคญั 0.05 
ส่วนจ านวนบุคลากรบริหารกองทุนรวมของบริษทัฯ และระดบัความเส่ียงของกองทุน มีความสัมพนัธ์กบัความเส่ียง
ของกองทุนรวมท่ีเพ่ิมข้ึนท่ีระดบันยัส าคญั 0.05 และ 0.01 ตามล าดบั 
ค าส าคัญ:  กองทุนรวม, อตัราผลตอบแทน, คุณลกัษณะของกองทุนรวม 
 

ABSTRACT 
The objective of this study is to investigates the effect of characteristics of mutual funds and firms on 

mutual fund's return in Thailand during January 2018 to December 2020.  The final sample include 796 of Thai 
open-ended mutual funds for general investors. Data were collected from SEC Application Programming Interface 
(SEC API).  The characteristics examine include firm age, fund age, number of staff, number, number of managers, 
number of funds in the firm, fund size, global flag, risk spectrum, fund policy and management style.  The 
methodology of the study is the multiple regression 
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This study results show that fund size, number of funds in the firm and number of managers have no 
significant effect on fund returns and volatilities while firm age and foreign-market funds have a positive impact on 
fund returns.  In additional, we find that number of staff and risk spectrum correlate with increased mutual fund risk 
at significant levels of 0.05 and 0.01, respectively. 
Keywords:  Mutual fund, Return, Fund Characteristic 
 

1. บทน า 
 ตลาดการเงินในปัจจุบนัมีเคร่ืองมือการลงทุนหลากหลายชนิดเพื่อตอบสนองรูปแบบและความตอ้งการใน
การลงทุนของผูล้งทุน ซ่ึงมีทั้งการลงทุนท่ีมีความเส่ียงต ่าอยา่งเงินฝากธนาคาร พนัธบตัรรัฐบาล กองทุนตราสารระยะ
สั้ น ตัว๋เงินคลงั และยงัมีการลงทุนท่ีมีความเส่ียงสูงแต่ให้ผลตอบแทนท่ีสูงตาม อย่างการลงทุนในหุ้นและตราสาร
อนุพนัธ์ อสังหาริมทรัพย ์และกองทุนรวม ซ่ึงกองทุนรวมถือเป็นทางเลือกการลงทุนอีกทางหน่ึงท่ีเหมาะกบัผูล้งทุน
รายย่อยท่ีตอ้งการลงทุนในตลาดเงินแต่มีขอ้จ ากดัในดา้นประสบการณ์การลงทุน ขอ้มูล เวลา เงินทุน และตอ้งการ
ลงทุนภายใตก้รอบความเส่ียงท่ีสามารถยอมรับได ้โดยกองทุนรวมจะน าเงินลงทุนของผูซ้ื้อหน่วยลงทุนมาสร้าง
ผลตอบแทน มีการบริหารจดัการกองทุนโดยผูท่ี้มีความเช่ียวชาญและไดรั้บการรับรองดา้นบริหารการลงทุน จากนั้นจึง
น าผลตอบแทนท่ีไดม้าเฉล่ียกลบัคืนเป็นเงินปันผลให้กบัผูซ้ื้อหน่วยลงทุนตามสัดส่วนการลงทุนในกองทุน ซ่ึงใน
ปัจจุบนัส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ (ก.ล.ต.) มีมาตรฐานการแบ่งประเภทกองทุน
รวมตามนโยบายการลงทุนออกเป็น 10 ประเภท ไดแ้ก่ กองทุนรวมตลาดเงิน กองทุนรวมตราสารหน้ี กองทุนรวมตรา
สารหน้ีระยะยาว กองทุนรวมตราสารหน้ีระยะสั้น กองทุนรวมผสม กองทุนรวมผสมยดืหยุน่ กองทุนรวมหน่วยลงทุน 
กองทุนรวมตราสารทุน กองทุนรวมใบส าคญัแสดงสิทธิ และกองทุนรวมกลุ่มธุรกิจ 
 ทั้งน้ีอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงของแต่ละกองทุนยอ่มไม่เท่ากนั เพราะมีความแตกต่างของสินทรัพยท่ี์
กองทุนเลือกลงทุน กองทุนมีการลงทุนในประเทศหรือต่างประเทศ การบริหารงานของบริษทัหลกัทรัพยจ์ัดการ
กองทุน และกลยทุธ์การบริหารกองทุนของผูจ้ดัการกองทุนวา่จะเลือกบริหารกองทุนแบบมุ่งหวงัใหมี้ผลประกอบการ
สูงกวา่ดชันีช้ีวดั (Active management), มุ่งหวงัให้ผลประกอบการเคล่ือนไหวตามดชันีช้ีวดั (Passive management), 
มุ่งหวงัให้ผลประกอบการเคล่ือนไหวตามดชันีช้ีวดั และในบางโอกาสอาจสร้างผลตอบแทนสูงกวา่ดชันีช้ีวดั หรือใช้
กลยุทธ์การลงทุนคร้ังเดียว (Buy-and-Hold) ดังนั้นก่อนการตดัสินใจลงทุนในกองทุนรวม ผูล้งทุนควรศึกษา
รายละเอียดเก่ียวกบักองทุนใหถ่ี้ถว้นเพ่ือป้องกนัความเสียหายท่ีอาจเกิดข้ึนจากความเส่ียงในการลงทุน 
 การศึกษาในคร้ังน้ีจึงตอ้งการศึกษาปัจจยัทางคุณลกัษณะบางดา้นของบริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนและ
คุณลกัษณะของกองทุนรวมว่ามีผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนของกองทุนรวมหรือไม่ โดยจะศึกษากองทุนรวมจด
ทะเบียนเพ่ือนกัลงทุนทัว่ไปท่ีไม่มีก าหนดอายโุครงการ ท่ีมีอายตุั้งแต่ 3 ปีข้ึนไป (จดทะเบียนกองทุนรวมก่อนปี พ.ศ. 
2562) ซ่ึงมีจ านวนกองทุนรวมทั้งส้ิน 1085 กองทุน โดยมีแหล่งขอ้มูลจาก SEC Application Programming Interface 
(SEC API) ของส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพยเ์พื่อน ามาใชเ้ป็นขอ้มูลในการศึกษา และ
ค านวณขอ้มูลอตัราผลตอบแทนเฉล่ียรายปีและส่วนเบ่ียงเบนอตัราผลตอบแทนเฉล่ียของกองทุนจากอตัราผลตอบแทน
รายวนัของแต่ละกองทุนท่ีไดจ้ากสมาคมบริษทัจัดการลงทุน เก็บขอ้มูลในช่วงเดือนมกราคม พ.ศ. 2561 ถึงเดือน
ธนัวาคม พ.ศ. 2563 และใชต้วัแบบการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุ (Multiple regression) เพ่ือศึกษาวา่กลุ่มตวัแปร
อิสระใดบา้งมีผลต่ออตัราผลตอบแทนเฉล่ียของกองทุนรวม 



 การประชมุน าเสนอผลงานวจัิยบณัฑิตศกึษาระดับชาติ 
ครัง้ท่ี ๑๖  ปีการศกึษา ๒๕๖๔ 

 

วนัพฤหสับดทีี ่๑๙ สงิหาคม พ.ศ.๒๕๖๔ หน้า 268 จดัโดย  บณัฑติวทิยาลยั  มหาวทิยาลยัรงัสติ 

 งานวิจยัต่างประเทศท่ีเก่ียวขอ้งกบัการศึกษาคุณลกัษณะของกองทุนรวมท่ีมีอิทธิพลต่ออตัราผลตอบแทน 
จากการศึกษาท่ีผา่นมา (Imtiaz Arif and Tehseen Jawaid ,2011) การศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งผลการด าเนินงาน
กองทุนรวมและคุณลกัษณะของผูจ้ดัการกองทุน ของโดยใชว้ิธี Regression Analysis ศึกษาขอ้มูลรายไตรมาสของ
กองทุนรวมตราสารทุนแบบเปิดในประเทศปากีสถาน 14 กองทุนในช่วงระหว่างเดือนสิงหาคม พ.ศ. 2548 ถึง เดือน
สิงหาคม พ.ศ. 2551 ตวัแปรท่ีใชว้ิเคราะห์มี อาย ุค่าธรรมเนียมการจดัการ ขนาดกองทุน จ านวนบุคลากรท่ีดูแลบริหาร
กองทุน และประสบการณ์ของผูจ้ดัการกองทุน ผลการศึกษาพบวา่ค่าธรรมเนียมการจดัการมีผลกระทบเชิงบวกอยา่งมี
นยัส าคญัต่อความเส่ียงของกองทุนรวมและผลกระทบเชิงลบต่อผลตอบแทนของกองทุนรวม ส่วน (Frank de Jong and 
Loes Wingens, 2011) การศึกษาควาสัมพนัธ์ระหวา่งลกัษณะของบริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนและประสิทธิภาพ
การด าเนินงานของกองทุนยโุรป โดยใชข้อ้มูลกองทุนเปิดตราสารทุนในช่วง พ.ศ. 2539 ถึง พ.ศ. 2551 รวมทั้งส้ิน 5163 
กองทุน จากการศึกษาพบว่าขนาดของกองทุนท่ีอยู่ภายใต้การจัดการ และจ านวนกองทุนมีผลกระทบต่ออัตรา
ผลตอบแทนในทิศทางบวกอยา่งมีนยัส าคญั อาจบ่งช้ีว่าจ านวนกองทุนและขนาดกองทุนเฉล่ียในยุโรปมีขนาดเล็ก
เกินไป บริษทัตอ้งการเงินทุนจ านวนมากข้ึนเพ่ือใหไ้ดข้นาดกองทุนท่ีเหมาะสมเพื่อเพ่ิมอตัราผลตอบแทนของกองทุน 
 ส าหรับงานวิจยัในประเทศไทย (สิริ ประสมศกัด์ิ, พ.ศ. 2544) การศึกษาผลกระทบของปัจจยัทางคุณลกัษณะ
บางดา้นของกองทุน เช่น ขนาดของกองทุน ชนิดของกองทุน มูลค่าการซ้ือขายหุ้นของกองทุน ต่อผลตอบแทนของ
กองทุนรวมตราสารทุนในประเทศไทย ในช่วงเดือนมกราคม พ.ศ. 2541 ถึง ธนัวาคม พ.ศ. 2543 โดยศึกษาทั้งกองทุน
แบบปิด กองทุนท่ีเปล่ียนประเภทจากประเภทปิดเป็นเปิดในช่วงท่ีท าการศึกษา และกองทุนแบบเปิด จ านวน 77 
กองทุน ขอ้มูลแบบ panel data ใชว้ิธี Fixed Effect ในการประมาณค่าแบบจ าลอง ผลการศึกษาพบวา่ผลตอบแทนตลาด 
(Market return) ขนาดของกองทุน และมูลค่าการซ้ือขายหุ้นของกองทุนรวม (Turnover) มีความสัมพนัธ์กบั
ผลตอบแทนของกองทุน แต่ประเภทของกองทุน มูลค่าการซ้ือขายหน่วยลงทุนของนักลงทุน ไม่มีความสัมพนัธ์
ผลตอบแทนของกองทุนรวมตราสารทุน ในขณะท่ี (ธนพร มีศิลป์, พ.ศ. 2562) การศึกษาปัจจัยท่ีมีอธิพลต่อ
ผลตอบแทนของกองทุนประสิทธิภาพ การบริหารจดัการกองทุน และการศึกษาเปรียบเทียบผลตอบแทนกบัความเส่ียง
ของกองทุนรวมตราสารทุนและกองทุนรวมอีทีเอฟ ใชข้อ้มูลระหว่างเดือนกุมภาพนัธ์ พ.ศ. 2556 ถึงเดือนธันวาคม 
พ.ศ. 2560 ใชเ้คร่ืองมือสถิติเชิงพรรณนาการเปรียบเทียบค่าเฉล่ียระหวา่งกลุ่มตวัอยา่งท่ีเป็นอิสระต่อกนั การทดสอบ 
One-way ANOVA การวิเคราะห์สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์แบบเพียร์สันและการวิเคราะห์การถดถอยเชิงเส้นพหุคูณ 
ผลการวิจยัพบว่าปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อผลตอบแทนของกองทุนรวม คือ การจ่ายเงินปันผล และความเส่ียงท่ีเป็นระบบ 
หากพิจารณาแยกตามประเภทของกองทุนรวมจะมีความเส่ียงท่ีเป็นระบบเพียงปัจจยัเดียวท่ีมีความสัมพนัธ์กบัอตัรา
ผลตอบแทนของกองทุนรวมตราสารทุนและกองทุนรวมอีทีเอฟอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 
 นอกจากน้ี (ชลลดา สิทธิกรโสมนสั, พ.ศ. 2553) การวดัผลการด าเนินงานของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์
ในประเทศไทยและศึกษาปัจจยัทางดา้นลกัษณะเฉพาะของกองทุน ท่ีมีผลต่ออตัราผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความเส่ียง
ของกองทุนรวม ศึกษาตั้งแต่เดือนมกราคม พ.ศ. 2550 ถึง เดือนธนัวาคม ค.ศ. 2553 โดยปัจจยัท่ีศึกษาไดแ้ก่ ขนาดของ
กองทุน ค่าใชจ่้ายกองทุน อายกุองทุน อตัราส่วนเงินปันผลตอบแทน ประเภทของอสังหาริมทรัพย ์ประเภทของบริษทั
หลกัทรัพยจ์ดัการกองทุน นโยบายการลงทุนของกองทุน อตัราส่วนการถือครองหน่วยลงทุนโดยเจา้ของเดิม และอตัรา
การหมุนเวียนการซ้ือขาย วิเคราะห์โดยใชต้วัแบบการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุ (Multiple regression) ดว้ยวิธีก าลงั
สองน้อยสุด ผลการวิจยัพบว่ามีตวัแปรอิสระ 3 ตวัท่ีมีนัยส าคญัต่ออตัราผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยค่าความเส่ียงของ
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กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย ์คือ ประเภทของอสังหาริมทรัพยท่ี์กองทุนเลือกลงทุน  อตัราส่วนการถือครองหน่วย
ลงทุนโดยเจา้ของเดิม และ อตัราหมุนเวยีนการซ้ือขาย 
 
2. วตัถุประสงค์การวจิัย 
 เพื่อศึกษาคุณลกัษณะของบริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนและลกัษณะของกองทุนรวมท่ีมีอิทธิพลต่ออตัรา
ผลตอบแทนเฉล่ียรายปีและส่วนเบ่ียงเบนอตัราผลตอบแทนเฉล่ียของกองทุนรวมจดทะเบียนเพื่อผูล้งทุนทัว่ไปใน
ประเทศไทย 
 
3. การด าเนินการวจิัย 
 การศึกษาคร้ังน้ี ผูว้ิจยัตอ้งการศึกษาคุณลกัษณะของบริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนและคุณลกัษณะของ
กองทุนรวมท่ีมีอิทธิพลต่ออตัราผลตอบแทนเฉล่ียรายปีและความเส่ียงของกองทุนรวม โดยใชว้ิธีสร้างสมการในรูป
ของสมการถดถอยเชิงพหุ (Multiple regression) ขอบเขตของกองทุนท่ีใชใ้นการศึกษาจะเป็นกองทุนรวมจดทะเบียน
เพ่ือนกัลงทุนทัว่ไปท่ีไม่มีก าหนดอายโุครงการ และคดัเลือกเฉพาะกองทุนรวมท่ีมีมีอายตุั้งแต่ 3 ปีข้ึนไป (จดทะเบียน
กองทุนรวมก่อนปี พ.ศ. 2562) พบวา่มีจ านวนกองทุนทั้งส้ิน 1085 กองทุนท่ีเป็นไปตามเง่ือนไขท่ีตั้งไว ้รวบรวมขอ้มูล
จาก SEC Application Programming Interface (API) ของส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาด
หลักทรัพย์ ส่วนข้อมูลท่ีจะน ามาค านวณอัตราผลตอบแทนเฉล่ียรายปีและส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอัตรา
ผลตอบแทนเฉล่ียของกองทุน จะใชข้อ้มูลอตัราผลตอบแทนรายวนัของกองทุนรวมตั้งแต่เดือนมกราคม พ.ศ. 2561 ถึง 
เดือนธนัวาคม พ.ศ. 2563 รวมทั้งส้ิน 3 ปี รวบรวมขอ้มูลจากสมาคมบริษทัจดัการลงทุน โดยผูศึ้กษาเลือกใชโ้ปรแกรม 
Stata 14 ในการวิเคราะห์ขอ้มูล 
 ขอ้มูลกองทุนรวมท่ีรวบรวมไดจ้ากบริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนทั้งหมด 23 บริษทั ซ่ึงเป็นบริษทัท่ีไดรั้บ
ใบอนุญาตในการประกอบธุรกิจการจัดการกองทุนรวมจากส านักงานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาด
หลกัทรัพย ์มีขอ้มูลกองทุนรวมทั้งส้ิน 1359 กองทุน ท่ีมีการจดทะเบียนจดัตั้งกองทุนรวมและยงัคงมีการซ้ือขายใน
ปัจจุบนั (พ.ศ. 2564) มีรายละเอียดดงัน้ี 
 
ตารางท่ี 1 กองทุนรวมเพ่ือผูล้งทุนทัว่ไปท่ีไม่มีก าหนดอายโุครงการท่ียงัมีการซ้ือขายในปัจจุบนั จ าแนกตามประเภท

การลงทุนในประเทศและต่างประเทศ 
กองทุนรวมเพือ่ผู้ลงทุนทัว่ไป 

ทีไ่ม่มีก าหนดอายุโครงการ 

ล าดบัที่ รายช่ือบริษัทจัดการกองทุน 
ลงทุนใน

ต่างประเทศ 
(กองทุน) 

ลงทุน
ภายในประเทศ 

(กองทุน) 

1 บริษทั หลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนกสิกรไทย จ ากดั 71 39 
2 บริษทั หลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนเอม็เอฟซี จ ากดั (มหาชน) 38 73 
3 บริษทั หลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนทหารไทย จ ากดั 53 15 
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กองทุนรวมเพือ่ผู้ลงทุนทัว่ไป 

ทีไ่ม่มีก าหนดอายุโครงการ 

ล าดบัที่ รายช่ือบริษัทจัดการกองทุน 
ลงทุนใน

ต่างประเทศ 
(กองทุน) 

ลงทุน
ภายในประเทศ 

(กองทุน) 

4 บริษทั หลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนไทยพาณิชย ์จ ากดั 85 43 

5 
บริษทั หลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนอเบอร์ดีน สแตนดาร์ด 
(ประเทศไทย) จ ากดั 17 8 

6 บริษทั หลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนทิสโก ้จ ากดั 65 29 
7 บริษทั หลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนรวมบวัหลวง จ ากดั 35 32 

8 บริษทั หลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนกรุงไทย จ ากดั (มหาชน) 67 49 
9 บริษทั หลกัทรัพยจ์ดัการกองทุน วรรณ จ ากดั 36 36 

10 บริษทั หลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนยโูอบี (ประเทศไทย) จ ากดั 64 36 

11 บริษทั หลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนกรุงศรี จ ากดั 75 36 
12 บริษทั หลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนธนชาต จ ากดั 55 23 
13 บริษทั หลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนแอสเซท พลสั จ ากดั 32 11 

14 บริษทั หลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนเกียรตินาคินภทัร จ ากดั 21 13 
15 บริษทั หลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนพรินซิเพิล จ ากดั 40 20 
16 บริษทั หลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนอินโนเทค จ ากดั 0 4 

17 บริษทั หลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนรวมฟิลลิป จ ากดั 5 4 
18 บริษทั หลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนแมนูไลฟ์ (ประเทศไทย) จ ากดั 10 4 
19 บริษทั หลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนแลนด ์แอนด ์เฮา้ส์ จ ากดั 25 22 

20 บริษทั หลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนบางกอกแคปปิตอล จ ากดั 22 6 
21 บริษทั หลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนทาลิส จ ากดั 0 12 
22 บริษทั หลกัทรัพยจ์ดัการกองทุน ว ีจ ากดั 19 1 

23 บริษทั หลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนเอไอเอ (ประเทศไทย) จ ากดั 5 3 

  รวม 840 519 
อา้งอิงขอ้มูลจาก SEC Application Programming Interface (SEC API) ณ วนัท่ี 11 เดือนมีนาคม พ.ศ. 2564 
 

จากขอ้มูลในตารางท่ี 1 พบวา่กองทุนรวมเพ่ือนกัลงทุนทัว่ไป มีจ านวนรวมทั้งส้ิน 1359 กองทุน เป็นกองทุน
รวมท่ีมีการลงทุนในต่างประเทศ 840 กองทุน และกองทุนรวมท่ีลงทุนเฉพาะในประเทศ 519 กองทุน โดยบริษทั
หลกัทรัพย ์ฯ ท่ีมีสัดส่วนกองทุนรวมท่ีลงทุนในต่างประเทศมากท่ีสุดเม่ือเทียบกบักองทุนรวมทั้งหมดท่ีมีในบริษทั คือ 
บริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนบางกอกแคปปิตอล จ ากดั โดยมีกองทุนรวมท่ีลงทุนในต่างประเทศร้อยละ 79 ของ
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กองทุนรวมทั้งหมดท่ีมีในบริษทั ในขณะท่ีบริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนเอ็มเอฟซี จ ากดั (มหาชน) เป็นบริษทัท่ีมี
สัดส่วนกองทุนรวมท่ีลงทุนในประเทศมากท่ีสุด คิดเป็นร้อยละ 66 ของกองทุนรวมทั้งหมดในบริษทั 
 
ตารางท่ี 2  กองทุนรวมเพ่ือผูล้งทุนทัว่ไปท่ีไม่มีก าหนดอายโุครงการท่ียงัมีการซ้ือขายในปัจจุบนั จ าแนกตามนโยบาย
การลงทุนและกลยทุธ์การลงทุน 

กลยุทธ์การลงทุน 

นโยบายการลงทุน 

Equity 
Fixed 

Income 
Mixed 

Alternative 
Others MI 

Investment 
มุ่งหวงัใหผ้ลประกอบการสูง

กวา่ดชันีช้ีวดั 338 115 209 26 0 0 
มุ่งหวงัใหผ้ลประกอบการ

เคล่ือนไหวตามดชันีช้ีวดั และ
ในบางโอกาสอาจสร้าง

ผลตอบแทนสูงกวา่ดชันีช้ีวดั 16 38 20 1 2 0 
มุ่งหวงัใหผ้ลประกอบการ
เคล่ือนไหวตามดชันีช้ีวดั 91 10 9 17 0 0 
กลยทุธ์การลงทุนคร้ังเดียว 0 0 0 0 0 0 

อ่ืน ๆ 282 45 58 38 1 0 
ไม่มีขอ้มูลจาก SEC API 0 1 1 0 0 41 

รวม 727 209 297 82 3 41 
อา้งอิงขอ้มูลจาก SEC Application Programming Interface (SEC API) ณ วนัท่ี 11 เดือนมีนาคม พ.ศ. 2564 
 

ขอ้มูลกองทุนรวมท่ีถูกแบ่งประเภทตามลกัษณะของนโยบายการลงทุนและกลยุทธ์การลงทุนในตารางท่ี 2 
แสดงใหเ้ห็นวา่ กองทุนรวมเพ่ือผูล้งทุนทัว่ไปส่วนใหญ่มกัมีกลยทุธ์การลงทุนแบบ Active Management คือ กลยทุธ์
การบริหารจดัการกองทุนท่ีมุ่งหวงัให้ผลประกอบการสูงกว่าดชันีช้ีวดั และกลยุทธ์การลงทุนแบบอ่ืน ๆ ซ่ึงหมายถึง
กองทุนรวมท่ีมีแนวทางการบริหารกองทุนรวมท่ีถกูปรับใหเ้หมาะสมกบัการลงทุนในช่วงเวลานั้น ๆ 
 
 การวเิคราะห์ข้อมูล 
 ค านวณอตัราผลตอบแทนเฉล่ียรายปีและความเส่ียงของอตัราผลตอบแทนของกองทุนโดยใชข้อ้มูลสินทรัพย์
สุทธิต่อหน่วยรายวนัของแต่ละกองทุน (NAV per unit) ตั้งแต่เดือนมกราคม พ.ศ. 2561 ถึง ธนัวาคม พ.ศ. 2563 รวม
ระยะเวลา 3 ปี มาค านวณหาอตัราผลตอบแทนของกองทุนรายไตรมาสของแต่ละปี จากนั้นน ามาหาค่าเฉล่ีย จะไดอ้ตัรา
ผลตอบแทนเฉล่ียรายปีของกองทุนรวมแต่ละกองทุน 
1. ค  านวณอตัราผลตอบแทนรายไตรมาสของกองทุนรวมดว้ยวธีิ Year-on-Year (สามารถแกปั้ญหา Seasonal Effect ได)้ 
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สามารถค านวณไดจ้ากสมการดงัน้ี 

              
                               

          
 

 

 โดย           คือ อตัราผลตอบแทน ณ ส้ินไตรมาสท่ี t ของกองทุน i 
            คือ ราคาของกองทุน ณ ส้ินไตรมาสท่ี t ของกองทุน i 
             คือ ราคาของกองทุน ณ ส้ินไตรมาสท่ี t-4 ของกองทุน i 
              คือ ผลรวมของเงินปันผล ตลอดไตรมาสท่ี t ของกองทุน i 
2. การค านวณอตัราผลตอบแทนเฉล่ียรายปีของกองทุนรวม 

         
∑             

   
   

 
 

 

 โดย          คือ อตัราผลตอบแทนเฉล่ียรายปีของกองทุน i 
            คือ อตัราผลตอบแทน ณ ส้ินไตรมาสท่ี t ของกองทุน i 
  T  คือ ไตรมาสสุดทา้ย 
3. การค านวณความเส่ียงกองทุนรวม 
 ความเส่ียงของกองทุนรวม วดัไดด้ว้ยค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทนเฉล่ียรายปีของกองทุน
รวม ดงัสมการต่อไปน้ี 

            √
∑  (                  )

    
   

 
 

 
 โดย            คือ ความเส่ียงกองทุนรวมหรือส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอตัรา 
     ผลตอบแทนเฉล่ียรายปีของกองทุนรวม i 
            คือ อตัราผลตอบแทน ณ ส้ินไตรมาสท่ี t ของกองทุน i 
           คือ อตัราผลตอบแทนเฉล่ียรายปีของกองทุน i 
  T  คือ ไตรมาสสุดทา้ย 
 การวเิคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression) 
 การวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression) เป็นสถิติท่ีใชว้ิเคราะห์เพื่อหาความสัมพนัธ์เชิง
เส้นตรงระหวา่ง ตวัแปรตามและกลุ่มตวัแปรอิสระตั้งแต่ 2 ตวัแปรข้ึนไป เพ่ืออธิบายการเปล่ียนแปลงของตวัแปรตาม 
(ชลลดา สิทธิกรโสมนัส, พ.ศ. 2553) ส าหรับการศึกษาวิจยัน้ีเพ่ือวิเคราะห์ว่ามีปัจจยัคุณลกัษณะเฉพาะของบริษทั
หลกัทรัพยฯ์ และลกัษณะของกองทุนรวมใดบา้งท่ีมีอิทธิพลต่ออตัราผลตอบแทนเฉล่ียรายปีและความเส่ียงของอตัรา
ผลตอบแทนเฉล่ียรายปีของกองทุนรวม โดยมีตวัแบบจ าลอง (Model) ดงัน้ี  
 

                             

  และ  
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 เม่ือ Return  คือ อตัราผลตอบแทนเฉล่ียรายปี 
  SD Return คือ ความเส่ียงของกองทุนรวม 
      คือ กลุ่มตวัแปรคุณลกัษณะของบริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการ 

     กองทุนรวม 
      คือ กลุ่มตวัแปรคุณลกัษณะของกองทุนรวม 

 

 ตัวแปรทีใ่ช้ในการศึกษา 
จ าแนกตวัแปรท่ีใชใ้นการศึกษา ดงัน้ี 
 1. ตวัแปรตาม (Dependent Variables) ใชอ้ตัราผลตอบแทนเฉล่ียรายปีของกองทุนรวมและส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐานของอตัราผลตอบแทนของกองทุนรวม 
 2. ตวัแปรอิสระ (Independent Variables) จะแบ่งออกเป็น 2 กลุ่มหลกั คือ ตวัแปรท่ีเป็นปัจจยัท่ีเก่ียวขอ้งกบั
บริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุน และตวัแปรท่ีเก่ียวกบัลกัษณะของกองทุนรวม มีรายละเอียดดงัน้ี 
 กลุ่มตวัแปรท่ีเป็นปัจจยัท่ีเก่ียวขอ้งกบับริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุน      ไดแ้ก่ 
  Firm Age   คือ จ านวนปีของบริษทัจดัการหลกัทรัพยน์บัตั้งแต่วนัท่ีจด 
      ทะเบียนจดัตั้งบริษทัจนถึงปี พ.ศ. 2563 
  Allowance Year  คือ จ านวนปีนบัตั้งแต่เร่ิมประกอบธุรกิจจดัการกองทุนรวม 
      ภายใตพ้.ร.บ. หลกัทรัพยจ์นถึงปี พ.ศ. 2563 
  Number of Fund  คือ จ านวนกองทุนรวมเพ่ือผูล้งทุนทัว่ไปทั้งหมดของบริษทั 
  Number of Staff  คือ จ านวนผูท่ี้เก่ียวขอ้งกบัการจดัการกองทุนรวมของบริษทั 
  Number of Fund Manager คือ จ านวนผูจ้ดัการกองทุนของบริษทั 
  Fund Manager Duty คือ จ านวนกองทุนโดยเฉล่ียท่ีผูจ้ดัการกองทุน 1 คนของ 
      บริษทัมีหนา้ท่ีรับผดิชอบ 
 กลุ่มตวัแปรท่ีเก่ียวขอ้งกบัลกัษณะของกองทุนรวม      ไดแ้ก่ 
  Fund Size คือ ขนาดของกองทุน โดยใช ้NAV ณ วนัสุดทา้ยของปี พ.ศ. 2563 
  Regis Year คือ จ านวนปีนบัตั้งแต่วนัจดทะเบียนกองทุนรวมจนถึงปี พ.ศ. 2563 
  Global Flag คือ กองทุนท่ีมีการลงทุนในต่างประเทศ 
     0 = ไม่มีการลงทุนในต่างประเทศ 
     1 = มีการลงทุนในต่างประเทศ 
  Risk Spectrum คือ ระดบัความเส่ียงของกองทุนรวม แบ่งความเส่ียงเป็น 9 ระดบั 
     1 = กองทุนท่ีมีความเส่ียงระดบัท่ี 1 
     2 = กองทุนท่ีมีความเส่ียงระดบัท่ี 2 
     3 = กองทุนท่ีมีความเส่ียงระดบัท่ี 3 
     4 = กองทุนท่ีมีความเส่ียงระดบัท่ี 4 
     5 = กองทุนท่ีมีความเส่ียงระดบัท่ี 5 
     6 = กองทุนท่ีมีความเส่ียงระดบัท่ี 6 
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     7 = กองทุนท่ีมีความเส่ียงระดบัท่ี 7 
     8 = กองทุนท่ีมีความเส่ียงระดบัท่ี 8 
     9 = กองทุนท่ีมีความเส่ียงมากกวา่ระดบั 8 ข้ึนไป 
     (ระดบัความเส่ียงของกองทุนเป็นขอ้มูลท่ีไดจ้าก SEC API) 
  Policy  คือ ประเภทของกองทุนตามนโยบายกองทุน มีทั้งหมด 5 นโยบาย 
     กองทุนรวมตราสารทุน (Equity Fund) แทนดว้ยหมายเลข 1 
     กองทุนรวมตราสารหน้ี (Fixed Income Fund) แทนดว้ยหมายเลข 2 
     กองทุนรวมผสม (Mixed Fund) แทนดว้ยหมายเลข 3 
     กองทุนรวม Alternative Investment Fund แทนดว้ยหมายเลข 4 
     กองทุนรวมประเภทอ่ืน ๆ แทนดว้ยหมายเลข 0 
  Management Style คือ กลยทุธ์การบริหารกองทุน แบ่งออกเป็น 5 ประเภท 
     Buy-and-Hold  แทนดว้ยหมายเลข 1 
     Passive Management แทนดว้ยหมายเลข 2 
     SM   แทนดว้ยหมายเลข 3 
     Active management แทนดว้ยหมายเลข 4 
     Others   แทนดว้ยหมายเลข 0 
 
4. ผลการวิจัย 
 มีขอ้มูลกองทุนรวมทั้งหมด 1359 กองทุน จาก 23 บริษทั ท่ีมีการจดทะเบียนจดัตั้งกองทุนรวมและยงัคงมีการ
ซ้ือขายในปัจจุบนั (พ.ศ. 2564) เป็นกองทุนรวมท่ีอยูใ่นขอบเขตการศึกษาทั้งส้ิน 1085 กองทุน หลงัจากท าการรวบรวม
ขอ้มูลทั้ งหมดทั้ งกลุ่มตวัแปรอิสระและตวัแปรตาม พบว่ามีขอ้มูลเพียงพอส าหรับใช้ในแบบจ าลอง 796 กองทุน
ส าหรับศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระกบัอตัราผลตอบแทนกองทุนรวมท่ีค านวณดว้ยวิธี Year-on-Year และ
ความเส่ียงของกองทุนรวม โดยมีรายละเอียดของแต่ละตวัแปรดงัน้ี 
 
ตารางท่ี 3  ขอ้มูลทัว่ไปของแต่ละตวัแปร 

Variables Observation Mean 
Std. 

Minimum Maximum 
Deviation 

Firm Characteristic 

Firm Age 1,359 23.26784 6.651459 1 28 
Allowance Year 1,359 11.33922 6.857836 0 24 
Number of Fund 1,359 105.2693 48.41423 4 177 
Number of Staff 1,359 75.33554 38.9159 11 156 
Number of Fund 

Manager 1,359 14.94628 9.229007 2 32 
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Variables Observation Mean 
Std. 

Minimum Maximum 
Deviation 

Fund characteristics 
Fund Manager Duty 1,359 9.6065 6.220519 1 24 

Fund Size 1,236 2.66149 11.07078 0.0010573 227.9492 
Regis Year 1,359 7.573951 6.864259 0 28 
Global flag 1,359 67.8624 36.02743 0 127 

Risk Spectrum 1,144 5.653846 1.299075 1 8 
Policy 1,318 1.793627 0.9965264 0 4 

Management Style 1,316 2.461246 1.797976 0 4 
Fund Return & SD 

Fund Return 821 -0.0283767 0.0846109 -0.3281801 0.2477915 
SD Return 818 0.1017941 0.0605046 0.0013644 0.3806505 

 

จากตารางท่ี 3 แสดงรายละเอียดทัว่ไปเก่ียวกบักลุ่มตวัแปรอิสระและตวัแปรตามท่ีจะใชใ้นการศึกษา กองทุน
รวมท่ีรวบรวมได ้มีขนาดของกองทุนรวมโดยเฉล่ียอยูท่ี่ 2.66 ลา้นบาท มีอายกุองทุนรวมนบัตั้งแต่วนัท่ีจดทะเบียนของ
ทุนเฉล่ียอยูท่ี่ 7.5 ปี จากทั้ง 1359 กองทุน เป็นกองทุนรวมท่ีมีการลงทุนในต่างประเทศคิดเป็นร้อยละ 68 ของกองทุน
รวมทั้งหมดและมีค่าเฉล่ียระดบัความเส่ียงอยูท่ี่ระดบั 6 ซ่ึงโดยส่วนใหญ่กองทุนท่ีมีความเส่ียงระดบัน้ีจะเป็นกองทุน
รวมตราสารทุน ส าหรับขอ้มูลท่ีหายไป เกิดจากขอ้มูลของกองทุนนั้นไม่มีบนัทึกอยูใ่นแหล่งขอ้มูลท่ีใช ้ท าให้ขอ้มูล
อตัราผลตอบแทนของกองทุนเฉล่ียรายปีเหลือเพียงขอ้มูลของ 821 กองทุน และขอ้มูลความเส่ียงของกองทุนเหลือเพียง 
818 และเม่ือน าขอ้มูลทั้งหมดมาใชใ้นโมเดล จะเหลือขอ้มูลกองทุนทั้งส้ิน 796 กองทุนท่ีใชใ้นการศึกษา 
 
ตารางท่ี 4 ตารางแสดงผลลพัธ์ความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระกบัอตัราผลตอบแทนและส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 

Explanatory Return SD Return 

Variables Coefficient Coefficient 
  (p value) (p value) 

Firm Age 0.0018186** -0.0005502 
  (0.024) (0.166) 

Allowance Year 0.0000922 0.0006016 
  (0.927) (0.222) 

Number of Fund -0.0003716 -0.0001898 
  (0.249) (0.232) 
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Explanatory Return SD Return 

Variables Coefficient Coefficient 
  (p value) (p value) 

Number of Staff 
 

Number of 

-0.000039 
(0.687) 

-0.0002822 

0.0000911* 
(0.056) 

0.000802 
Fund Manager 

Fund Manager Duty 
(0.829) 

0.000141 
(0.212) 

-0.0001411 
 

Fund Size 
(0.817) 

0.0000952 
(0.638) 

-0.0000371 
 

Regis Year 
(0.642) 

 -0.0020198*** 
(0.713) 

-0.0002712 

 
(0.000) (0.209) 

Global Flag  0.0004053** -0.0000622 

 
(0.037) (0.514) 

Risk Spectrum -0.0026144 0.0185911*** 
  (0.505) (0.000) 

Policy 
  Others -0.0501397 0.0779363*** 

  (0.256) (0.000) 
Equity  -0.0808142*** 0.0139175** 

  (0.000) (0.024) 
Fixed -0.0138897  -0.0524541*** 

  (0.498) (0.000) 
Mixed  -0.0643031*** -0.0114826 

 (0.000) (0125) 
Management Style     

Others 0.0385879*** -0.002582 
  (0.000) (0.580) 

SM -0.005314 -0.0039454 
  (0.702) (0.563) 

Active  -0.0209834** -0.0019859 
  (0.020) (0.653) 



 การประชมุน าเสนอผลงานวจัิยบณัฑิตศกึษาระดับชาติ 
ครัง้ท่ี ๑๖  ปีการศกึษา ๒๕๖๔ 

 

วนัพฤหสับดทีี ่๑๙ สงิหาคม พ.ศ.๒๕๖๔ หน้า 277 จดัโดย  บณัฑติวทิยาลยั  มหาวทิยาลยัรงัสติ 

Explanatory Return SD Return 

Variables Coefficient Coefficient 
  (p value) (p value) 

_Cons 
  

0.0385403 
(0.306) 

0.0226494 
(0.221) 

R-squared 
N 

0.2972 
796 

0.6498 
796 

 
หมายเหตุ  *    มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบันยัส าคญั 0.1 
  ** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบันยัส าคญั 0.05 
  *** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบันยัส าคญั 0.01 
  

 จากศึกษาขอ้มูลกองทุนรวมจดทะเบียนเพ่ือนกัลงทุนทัว่ไป โดยศึกษากองทุนรวมท่ีจดทะเบียนจดัตั้งก่อนปี 
ค.ศ. 2019 และยงัคงมีการซ้ือขายในปัจจุบนั พบว่ามีกองทุนรวมทั้งส้ิน 796 กองทุนท่ีอยูใ่นขอบเขตการศึกษาและมี
ขอ้มูลครบถว้นส าหรับใชใ้นการวิเคราะห์ โดยแบบจ าลองความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราผลตอบแทนกองทุนรวมเฉล่ีย
รายปีกบัตวัแปรอิสระมีค่า R-square ประมาณ 30 เปอร์เซ็นต์ ส่วนแบบจ าลองความสัมพนัธ์ระหว่างความเส่ียงของ
กองทุนรวมกบัตวัแปรอิสระมีค่า R-square ประมาณ 65 เปอร์เซ็นต ์
 ผลการศึกษาโดยการวเิคราะห์ Multiple Regression  ปัจจยัท่ีมีผลต่ออตัราผลตอบแทนกองทุนรวมเฉล่ียรายปี 
ไดแ้ก่ อายขุองบริษทัหลกัทรัพยฯ์ อายุของกองทุนรวม กองทุนท่ีมีการลงทุนในต่างประเทศ นโยบายกองทุน และกล
ยทุธ์การลงทุนของกองทุนรวม มีรายละเอียดดงัน้ี 
 1. อายขุองบริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุน (Firm Age) มีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนกองทุนรวม
เฉล่ียรายปีในเชิงบวกท่ีระดบันัยส าคญั 0.05 ซ่ึงหมายถึง อายุของบริษทัหลกัทรัพยฯ์ ท่ีเพ่ิมข้ึน 1 ปีจะส่งผลต่ออตัรา
ผลตอบแทนกองทุนรวมเฉล่ียรายปีเพ่ิมข้ึน 0.00182 
 2. อายขุองกองทุนรวม (Regis Year) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัอตัราผลตอบแทนกองทุนรวม
เฉล่ียรายปีท่ีระดบันยัส าคญั 0.01 ซ่ึงหมายถึง อายขุองกองทุนรวมท่ีเพ่ิมข้ึน 1 ปีจะส่งผลต่ออตัราผลตอบแทนกองทุน
รวมเฉล่ียรายปีลดลง 0.00202 
 3. กองทุนท่ีมีการลงทุนในต่างประเทศ (Global Flag) มีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนในเชิงบวกท่ี
ระดบันยัส าคญั 0.05 ซ่ึงหมายถึง กองทุนท่ีมีการลงทุนในต่างประเทศจะส่งผลต่ออตัราผลตอบแทนกองทุนรวมเฉล่ีย
รายปีเพ่ิมข้ึน 0.00041 
 4. นโยบายกองทุน (Policy) มีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนกองทุนรวมเฉล่ียรายปี ซ่ึงพบวา่กองทุน
รวมประเภทกองทุนรวมตราสารทุน (Equity Fund) และกองทุนรวมแบบผสม (Mixed Fund) ให้อตัราผลตอบแทน
เฉล่ียรายปีดอ้ยกวา่กองทุนรวม Alternative Investment Fund อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.01 
 5. กลยทุธ์การลงทุนของกองทุนรวม (Management Style) มีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนกองทุนรวม
เฉล่ียรายปี ซ่ึงพบวา่กองทุนรวมท่ีเป็นกองทุนรวม Active Management ให้อตัราผลตอบแทนเฉล่ียรายปีดอ้ยกว่า
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กองทุนรวมแบบ Passive Management อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.05 และ กองทุนท่ีมีกลยทุธ์ลงทุนแบบทางเลือก 
(Others) ใหอ้ตัราผลตอบแทนเฉล่ียรายปีดีกวา่กองทุนรวมแบบ Passive Management อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.01 
 ผลการศึกษาโดยการวเิคราะห์ Multiple Regression  ปัจจยัท่ีมีผลต่อความเส่ียงของกองทุนรวม ไดแ้ก่ จ านวน
ผูท่ี้เก่ียวขอ้งกบัการจดัการกองทุนรวมของบริษทั ระดบัความเส่ียงของกองทุนรวม และนโยบายกองทุน มีรายละเอียด
ดงัน้ี 
 1. จ านวนผูท่ี้เก่ียวขอ้งกบัการจดัการกองทุนรวมของบริษทั (Number of Staff) มีความสัมพนัธ์กบัความเส่ียง
ของกองทุนรวมในเชิงบวกท่ีระดบันยัส าคญั 0.1 ซ่ึงหมายถึง บริษทัหลกัทรัพยฯ์ ท่ีมีบุคลากรท่ีเก่ียวขอ้งกบักองทุนรวม
เพ่ิมข้ึน 1 คนจะส่งผลต่อความเส่ียงของกองทุนรวมเพ่ิมข้ึน 0.00009 
 2. ระดบัความเส่ียงของกองทุนรวม (Risk Spectrum) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัความเส่ียงของ
กองทุนรวมท่ีระดบันยัส าคญั 0.01 ซ่ึงหมายถึง ระดบัความเส่ียงของกองทุนรวม 1 ระดบัจะส่งผลให้ความเส่ียงของ
กองทุนรวมเพ่ิมข้ึน 0.01859 
 3. นโยบายกองทุน (Policy) มีความสัมพนัธ์กบัความเส่ียงของกองทุนรวม ซ่ึงพบวา่กองทุนรวมประเภท
กองทุนรวมตราสารทุน (Equity Fund) และกองทุนรวมแบบอ่ืนๆ (Others Fund) มีความเส่ียงท่ีสูงกวา่กวา่กองทุนรวม 
Alternative Investment Fund อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.01 และ 0.05 ตามล าดบั ส่วนกองทุนรวมประเภทกองทุน
รวมตราสารหน้ี (Fixed Income Fund) มีความเส่ียงกองทุนรวมนอ้ยกวา่กองทุนรวม Alternative Investment Fund 
อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.01 
 
5. สรุปผลการวจิัย 
 การศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างคุณลกัษณะของบริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนรวมและคุณลกัษณะของ
กองทุนรวมท่ีมีผลต่ออตัราผลตอบแทนเฉล่ียรายปีและความเส่ียงของกองทุนรวม โดยใชก้ารวิเคราะห์สมการถดถอย
เชิงพหุ (Multiple Regression) ผลการวิเคราะห์พบว่า อายุของบริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนนับตั้งแต่วนัท่ีจด
ทะเบียน (Firm Age) เป็นปัจจยัดา้นลกัษณะของบริษทัหลกัทรัพยฯ์ เพียงอยา่งเดียวท่ีส่งผลต่ออตัราผลตอบแทนเฉล่ีย
รายปีของกองทุนรวม ซ่ึงบริษทัหลกัทรัพยฯ์ ท่ีมีอายมุากกวา่ยอ่มมีประสบการณ์ในการลงทุนสูง ท าใหส้ามารถบริหาร
จดัการกองทุนไดดี้ ส่วนปัจจยัดา้นลกัษณะของกองทุนรวมท่ีส่งผลต่ออตัราผลตอบแทนเฉล่ียรายปีของกองทุนรวม คือ 
อายขุองกองทุนรวม (Regis Year) กองทุนท่ีมีการลงทุนในต่างประเทศ (Global Flag) นโยบายกองทุน (Policy) และ
กลยทุธ์การลงทุนของกองทุนรวม (Management Style) ในขณะท่ีตวัแปรขนาดของกองทุนรวม (Fund Size) ไม่มี
อิทธิพลต่ออตัราผลตอบแทนของกองทุน ซ่ึงสอดคลอ้งกบัผลวิจยัของ Imtiaz Arif and Tehseen Jawaid, (ค.ศ.2018) 
และ งานวิจยัของ ชลลดา สิทธิกรโสมนสั, (พ.ศ. 2553) ท่ีพบวา่ขนาดของกองทุนไม่มีผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทน
ของกองทุนรวม 
 ส าหรับความสัมพนัธ์ระหว่างคุณลกัษณะของบริษทัหลกัทรัพยจ์ัดการกองทุนรวมและคุณลกัษณะของ
กองทุนรวมท่ีมีผลต่อความเส่ียงของกองทุนรวม พบวา่จ านวนผูท่ี้เก่ียวขอ้งกบัการจดัการกองทุนรวมของบริษทั (Team 
Size) ระดบัความเส่ียงของกองทุนรวม (Spectrum Risk) และนโยบายกองทุน (Policy) เป็นตวัแปรท่ีมีอิทธิพลกบัความ
เส่ียงของกองทุนรวม  ซ่ึงสอดคลอ้งกบัผลวิจบัของ Imtiaz Arif and Tehseen Jawaid, (ค.ศ.2018) ท่ีพบวา่จ านวนผูท่ี้
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เก่ียวขอ้งกบัการจดัการกองทุนรวม (Team Size) มีความสัมพนัธ์กบัความเส่ียงของกองทุนรวมในเชิงบวกหรือกคื็อเพ่ิม
ความเส่ียงใหก้บักองทุนรวม 
 จากการวเิคราะห์ผลการวิจยัโดยใชข้อ้มูลอตัราผลตอบแทนเฉล่ียรายปีและความเส่ียงของกองทุนรวมในช่วง 
3 ปีท่ีผ่านมา (พ.ศ. 2561 ถึง พ.ศ. 2563) กองทุนท่ีมีนโยบายลงทุนในทรัพยสิ์นทางเลือก (Alternative Investment 
Fund) เป็นกองทุนรวมอีกประเภทหน่ึงท่ีน่าสนใจ ซ่ึงโดยทัว่ไปแลว้สินทรัพยท์างเลือกทางการเงินมกัไดรั้บค าแนะน า
ให้ลงทุนเพื่อประโยชน์ในการกระจายความเส่ียง เน่ืองจากความผนัผวนไม่สอดคลอ้งกบัสินทรัพยห์ลกัอย่างหุ้น 
(กองทุนบวัหลวง, พ.ศ. 2561) นกัลงทุนอาจจะลงทุนในกองทุนรวมสินทรัพยท์างเลือกเพื่อกระจายความเส่ียงพอร์ตได ้
นอกจากน้ีอาจพิจารณาเพ่ิมเติมท่ีจะลงทุนในกองทุนท่ีมีการลงทุนในต่างประเทศเพ่ือเพ่ิมโอกาสในการสร้าง
ผลตอบแทน นอกจากน้ีกลยุทธ์บริหารกองทุนรวมนับเป็นอีกปัจจัยหน่ึงท่ีนักลงทุนควรให้ความส าคญั เพราะ มี
ผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนและนอกจากน้ียงัมีค่าธรรมเนียมการจดัการท่ีแตกต่างกนั โดยกองทุน Active Fund คือ
กองทุนท่ีมีเป้าหมายในการสร้างอตัราผลตอบแทนใหสู้งกวา่อตัราผลตอบแทนตลาด ในขณะท่ีกองทุน Passive Fund 
มุ่งหวงัให้ผลประกอบการเคล่ือนไหวตามดชันีช้ีวดั ท าให้กองทุน Active Fund มีค่าธรรมเนียมการจดัการสูงกว่า
กองทุน Passive Fund เน่ืองจากตอ้งใชบุ้คลากรในการบริหารกองทุนมากกวา่ แต่การศึกษาคร้ังน้ีพบวา่กองทุนรวม
กองทุนรวม Active Fund ใหอ้ตัราผลตอบแทนเฉล่ียรายปีดอ้ยกวา่กองทุนรวม Passive Fund อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ
ท่ี 0.05 อาจช้ีให้เห็นว่าการท่ีกองทุนรวมมีการช้ีแจงนโยบายการลงทุนว่าเป็น Active Fund เพียงเพื่อตอ้งการ
ค่าธรรมเนียมท่ีสูงข้ึนหรือไม่ ดงันั้นนกัลงทุนจึงควรพิจารณากลยทุธ์ท่ีกองทุนรวมใชใ้นการบริหารคู่กบัแนวโนม้ของ
ตลาดในช่วงนั้นวา่ควรลงทุนในกองทุนรวมแบบไหน และเป้าหมายการลงทุนของตวันกัลงทุนเองคืออะไร เพื่อใหก้าร
ลงทุนสามารถสร้างผลตอบแทนท่ีน่าพอใจในกรอบความเส่ียงท่ีสามารถยอมรับไดแ้ละมีตน้ทุนการลงทุนท่ีเหมาะสม 
 ข้อเสนอแนะในการศึกษาคร้ังต่อไป 
 1. การศึกษาปัจจยัทางดา้นลกัษณะเฉพาะของบริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนและกองทุนรวมท่ีมีผลต่ออตัรา
ผลตอบแทนเฉล่ียรายปีของกองทุนรวมและความเส่ียงของกองทุนรวม เป็นการพิจารณาเพียงปัจจยัภายในเท่านั้น 
ไม่ไดค้  านึงถึงปัจจยัภายนอก เช่น อตัราดอกเบ้ียเงินฝาก อตัราเงินเฟ้อ และมีปัจจยัภายในท่ีส าคญับางตวัท่ีไม่ไดใ้ชใ้น
การวิเคราะห์ เช่น ค่าธรรมเนียมการจัดการกองทุน การจ่ายเงินปันผล มูลค่าการซ้ือขายหุ้นของกองทุนซ่ึงปัจจัย
ดงักล่าวควรน าเขา้มาวเิคราะเพ่ิมเดิมนอกเหนือจากท่ีท าการศึกษา 
 2. เน่ืองจากฐานขอ้มูลของ SEC API ไม่มีการเกบ็ขอ้มูลยอ้นหลงัของคุณลกัษณะของบริษทัหลกัทรัพยฯ์ และ
คุณลกัษณะของกองทุน ท าใหก้ารศึกษาสามารถใชข้อ้มูลของกองทุนรวม ณ ปัจจุบนัเท่านั้น จึงไม่สามารถศึกษาขอ้มูล
ท่ีอยูใ่นรูปแบบ panel data ได ้ซ่ึงขอ้มูลในรูปแบบ panel data จะสามารถสะทอ้นการเปล่ียนแปลงของตวัอยา่งไดดี้กวา่
เม่ือเวลาผา่นไป 
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