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บทคดัย่อ 
งานวิจยัน้ีมีวตัถุประสงค์เพ่ือตรวจสอบปัจจยัท่ีส่งผลต่อค่าธรรมเนียมและค่าใช้จ่ายของกองทุนรวมใน

ประเทศไทย โดยใชข้อ้มูลกองทุนรวมในปีพ.ศ. 2565 และการวิเคราะห์การถดถอย (Regression Analysis) ปัจจยัท่ี
น ามาตรวจสอบประกอบด้วย 5 ประเด็นท่ีน่าสนใจ ได้แก่  economies of scale, value of information and cost of 
monitor, performance and prestige, governance และ tax benefits 

ผลการศึกษาพบว่า กองทุนท่ีมีขนาดใหญ่ และท่ีมีอายมุาก มีแนวโนม้เรียกเก็บค่าธรรมเนียมการจดัการและ
ค่าใชจ่้ายรวมท่ีต ่ากว่า  กองทุนตราสารทุนมีแนวโนม้เรียกเก็บค่าธรรมเนียมและค่าใชจ่้ายรวมท่ีสูงกวา่กองทุนตราสาร
หน้ี  กองทุนท่ีมีผลตอบแทนมากกว่ามีแนวโน้มจะเรียกเก็บค่าธรรมเนียมการจดัการท่ีสูงข้ึน กองทุนท่ีมีการบริหาร
แบบเชิงรุก (Active Fund) เรียกเก็บค่าธรรมเนียมการจดัการและค่าใชจ่้ายทั้งหมดท่ีสูงกว่ากองทุนรวมท่ีเนน้การสร้าง
ผลตอบแทนให้ใกลเ้คียงกบัดชันีอา้งอิง (Passive Fund) ส่วนกองทุนท่ีมีกรรมการอิสระเรียกเก็บค่าใชจ่้ายรวมสูงข้ึน 
รวมถึงกองทุนท่ีใหสิ้ทธิประโยชน์ทางภาษีเรียกเกบ็ค่าใชจ่้ายรวมต ่ากวา่ 
ค าส าคัญ: กองทุนรวม, การวิเคราะห์การถดถอย, ค่าธรรมเนียมการจดัการ, การประหยดัต่อขนาด, มูลค่าขอ้มูลและ

ค่าใชจ่้ายในการตรวจสอบ, ประสิทธิภาพและศกัด์ิศรี, ธรรมาภิบาล, สิทธิประโยชน์ทางภาษี 
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ABSTRACT 
The purpose of this research is to examine factors affecting fees and expenses of mutual funds in Thailand 

using the mutual fund data in 2022. Statistical method was a statistical regression analysis. There are five factors of 
interest in this study including economies of scale, value of information and cost of monitor, performance and 
prestige, governance, tax benefits. 

The results suggest that larger and older funds charge lower management fees and total expenses. Equity 
funds charge higher fees and total expenses than bond funds. Funds with higher return charge higher management 
fees. Active fund charge higher management fees and total expenses than the passive ones. Funds with independent 
directors charge higher total expenses while funds with tax benefits charge lower total expenses. 
Keywords: Mutual fund fees, Regression Analysis, Management Fees, Economies of scale, Value of information 

and cost of monitor, Performance and prestige, Governance, Tax benefits 
 
1. บทน า 

กองทุนรวมเป็นส่ือกลางในการลงทุนท่ีช่วยให้นกัลงทุนรวบรวมเงินและลงทุนในหลกัทรัพยป์ระเภทต่างๆ 
ประโยชน์หลกัของการลงทุนในกองทุนรวม ไดแ้ก่การกระจายความเส่ียงและบริการจดัการอย่างมืออาชีพ ในการ
ลงทุนกองทุนรวมควรท่ีจะอ่านหนังสือช้ีชวนเสนอขายหน่วยลงทุน เพราะเป็นแหล่งข้อมูลส าคญัท่ีควรรู้ก่อน
ตดัสินใจลงทุน ผูล้งทุนในกองทุนรวมมกัให้ความสนใจกบันโยบายการลงทุนและผลตอบแทนของกองทุนแต่ส่วน
ใหญ่จะไม่ได้ค  านึงถึงค่าธรรมเนียมหรือค่าใช้จ่ายท่ีกองทุนเรียกเก็บเวลาท่ีตัดสินใจเลือกซ้ือกองทุนรวม โดย
ค่าธรรมเนียมท่ีเก็บจากกองทุนจะแตกต่างกนัไปข้ึนอยูก่บัประเภทของกองทุน หากเป็นกองทุนประเภทท่ีบริหารไม่
ยากจะเก็บค่าธรรมเนียมต ่า เช่น กองทุนรวมตลาดเงิน และกองทุนรวมตราสารหน้ี ส่วนกองทุนประเภทท่ีบริหารยาก
ข้ึน ก็จะเก็บค่าธรรมเนียมสูงข้ึนตามไปดว้ย เช่น กองทุนรวมแบบผสม กองทุนรวมตราสารทุน และกองทุนรวมท่ี
ลงทุนในต่างประเทศก็จะยิ่งเก็บค่าธรรมเนียมสูง ดังนั้ นก่อนตัดสินใจซ้ือกองทุน นักลงทุนจึงควรพิจารณา
ค่าธรรมเนียมประกอบกบัผลตอบแทน 

การวิจยัเก่ียวกบัค่าธรรมเนียมกองทุนรวมจนถึงปัจจุบนัไดมุ้่งเนน้ไปท่ีประเทศท่ีพฒันาแลว้เป็นหลกั ดงันั้น 
การศึกษารายละเอียดเก่ียวกับตลาดในประเทศก าลังพัฒนามีน้อยมาก ซ่ึงการสรุปสถิติท่ีเช่ือถือได้เ ก่ียวกับ
ค่าธรรมเนียมการจดัการโดยเฉล่ียและค่าใชจ่้ายทั้งหมดของนกัลงทุนในตลาดเกิดใหม่ท่ีถูกเรียกเกบ็นั้น ค่อนขา้งยากท่ี
จะเจอ การศึกษาน้ีจึงอยากน าเสนอภาพรวมของอุตสาหกรรมกองทุนรวมในประเทศไทย ซ่ึงเป็นเศรษฐกิจเกิดใหม่ท่ี
ส าคญัในเอเชียตะวนัออกเฉียงใต ้โดยการจดัท าสถิติพ้ืนฐานของค่าธรรมเนียมและค่าใชจ่้ายท่ีเรียกเก็บโดยกองทุน
รวมในประเทศไทย และตรวจสอบปัจจยัทางเศรษฐกิจของการเปล่ียนแปลงของค่าธรรมเนียมเหล่าน้ีเพ่ือให้นกัลงทุน
ประเมินกองทุนรวมไทยได้ดีข้ึน ซ่ึงนักวิจัยคาดหวงัว่าการศึกษาปัจจัยการเปล่ียนแปลงของค่าธรรมเนียมและ
ค่าใชจ่้ายสามารถให้ขอ้มูลเชิงลึกจะเป็นประโยชน์แก่ผูก้  าหนดนโยบายเก่ียวกบัการแข่งขนัและประสิทธิภาพของ
อุตสาหกรรมการจดัการสินทรัพยใ์นประเทศไทยไดไ้ม่มากกน็อ้ย 
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2. วตัถุประสงค์การวจิัย 
งานวิจยัน้ีมีวตัถุประสงค์เพ่ือตรวจสอบปัจจยัท่ีส่งผลต่อค่าธรรมเนียมและค่าใช้จ่ายของกองทุนรวมใน

ประเทศไทย ในปีพ.ศ. 2565 
 

3. การด าเนินการวิจัย 
ขอ้มูลท่ีใชใ้นการวิจยัน้ี ไดม้าจากรายงานประจ าปีท่ีจดัท าข้ึนในปีพ.ศ.2565 โดยใชก้ารวิเคราะห์การถดถอย 

(Regression Analysis) วิเคราะห์และประมวลผลทางสถิติโดยใชโ้ปรแกรม STATA เพื่อตรวจสอบการเปล่ียนแปลง
ของค่าธรรมเนียมและค่าใชจ่้าย โดยใชโ้มเดลดงัน้ี 

 
𝑌𝑖 = 𝛼𝑖 + 𝜷𝒊𝑿𝒊 + 𝜀𝑖  

 
โดยท่ี i คือ ช่ือกองทุน โดยมีกลุ่มตวัอยา่งเท่ากบั 1,463 กองทุน 
   𝑌𝑖  คือ 
 - Management Fees (ค่าธรรมเนียมการจดัการของกองทุนรวม) 
 - Total Expenses (ค่าใชจ่้ายรวมทั้งหมดของกองทุนรวม) 
𝑿𝒊 คือ 
 
ตารางท่ี 1 ตารางปัจจยัท่ีส่งผลต่อค่าธรรมเนียมการจดัการและค่าใชจ่้ายทั้งหมด 

𝑋𝑖  ประกอบดว้ย ค าอธิบาย แหล่งท่ีมา 

1) Economies of 
scales  

Log (fund assets) ขนาดของกองทุนรวมโดย
ค านวณจากค่า Log ของมูลค่า
ทรัพยสิ์นทั้งหมดของกองทุน
รวม 

SEC API  

Log (family assets) ขนาดของบริษทัโดยค านวณ
จากค่า Log ของมูลค่า
ทรัพยสิ์นสุทธิจ าแนกตาม
บริษทัจดัการ 

SET 

2) The value of 
information and the 
cost of monitor 

Equity / Bond / Mixed Fund ค่า dummy ของกองทุนรวมท่ี
แบ่งตามนโยบายการลงทุน 

SEC API  
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𝑋𝑖  ประกอบดว้ย ค าอธิบาย แหล่งท่ีมา 

2) The value of 
information and the 
cost of monitor 

Active / Passive ค่า dummy ของกองทุนรวมท่ี
แบ่งตามแบ่งตามเทคนิคการ
บริหารการลงทุน 

 
 
 
 

 
SEC API   

FIF ค่า dummy ท่ีบอกวา่กองทุน
นั้นเป็นกองทุนรวมท่ีลงทุนใน
ต่างประเทศ 

Age ค านวณอายกุองทุน 
(หน่วย : ปี) 

3) Performance 
and Prestige 

Average  Return Yearly Return ของกองทุน 
(หน่วย : % ต่อปี) 

SET 

director ค่า dummy ท่ีบอกวา่กองทุน
นั้นมีกรรมการอิสระ 
(Independent director) 

SEC API 

4) Governance RMF ค่า dummy ท่ีบอกวา่กองทุน
นั้นเป็นกองทุนรวมเพ่ือการ
เล้ียงชีพ 

SEC API 

5) Tax benefits SSF ค่า dummy ท่ีบอกวา่กองทุน
นั้นเป็นกองทุนรวมเพ่ือ
ส่งเสริมการออมระยะยาว 

ท่ีมา : SEC API - SEC API Developer Portal website และ  SET - The Securities Exchange of Thailand 
 
4. ผลการวิจัย 

 
4.1 Descriptive Statistics 
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ตารางท่ี 2 ตารางสถิติเชิงพรรณา (Descriptive statistics) 

 
จากตารางแสดงสรุปสถิติพ้ืนฐานของขอ้มูล พบวา่ ค่าธรรมเนียมการจดัการ (Management fees)มีค่าเฉล่ียอยู่

ท่ี 1.53% ต่อปีของมูลค่าสินทรัพยสิ์ทธิของกองทุน และมีค่ามากท่ีสุดอยูท่ี่ 4.28 % ต่อปีของมูลค่าสินทรัพยสิ์ทธิของ
กองทุน ค่าใชจ่้ายรวมของกองทุน (Total expenses) มีค่าเฉล่ียอยูท่ี่ 2.56 % ต่อปีของมูลค่าสินทรัพยสิ์ทธิของกองทุน 
และมีค่ามากท่ีสุดอยูท่ี่ 10.7 %ต่อปีของมูลค่าสินทรัพยสิ์ทธิของกองทุน อายขุองกองทุน (Age) เฉล่ียอยูท่ี่ประมาณ 8 
ปี และมากท่ีสุดท่ีประมาณ 30 ปี สุดทา้ยในเร่ืองของผลตอบแทนของกองทุนรายปี ในปีพ.ศ. 2565 (Net Annual 
return) มีค่าเฉล่ียอยูท่ี่ 0.19 % ต่อปี มีผลตอบแทนนอ้ยสุดอยูท่ี่ – 0.26 % ต่อปี และ มากสุดอยูท่ี่ 1.15 % ต่อปี 

 
4.2 ผลที่ได้จากการวิเคราะห์การถดถอย 
 
 
 

   Variable Obs.  Mean Std. Dev.  Min  Max

 Management fees 1,463 1.530 0.801 0.00 4.280

 Total Expenses 1,463 2.564 1.742 7.278 10.700

 Log(fund assets) 1,463 19.612 1.891 0 26.552

 Log(family assets) 22 24.29 2.216 17.80 26.83

Investment policy

 Equity 1,463 0.498 0.500 0 1

 Bond 1,463 0.221 0.415 0 1

 Mixed 1,463 0.224 0.417 0 1

 Other 1,463 0.057 0.233 0 1

Investment strategy

 Active 1,463 0.403 0.491 0 1

 Passive 1,463 0.630 0.483 0 1

 Other 1,463 0.108 0.310 0 1

Foreign Investment

 FIFs 1,463 0.262 0.440 0 1

 Age 1,463 7.761 6.660 0 30.417

 Net annual return ( 2022 ) 1,463 0.190 0.200 -0.264 1.145

 Directors 1,463 0.608 0.488 0 1

 RMF 1,463 0.178 0.382 0 1

 SSF 1,463 0.141 0.348 0 1
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ตารางท่ี 3 ตารางการวิเคราะห์การถดถอย (Regression Analysis) 

 
 
จากการวิเคราะห์การถดถอย โดยมีกลุ่มตวัอยา่งเท่ากบั 1,463 กองทุน พบวา่  
1. Economy of scale 
พบวา่กองทุนท่ีมีขนาดใหญ่มีแนวโนม้จะเรียกเก็บค่าธรรมเนียมการจดัการและค่าใชจ่้ายทั้งหมดต ่ากว่าอยา่ง

มีนยัส าคญั และถึงแมว้่าขนาดบริษทัจะไม่ส่งผลต่อค่าธรรมเนียมการจดัการอยา่งมีนยัส าคญั แต่ในส่วนของค่าใชจ่้าย
ทั้งหมดของกองทุนแสดงให้เห็นว่ากองทุนท่ีเป็นของบริษทัใหญ่มีแนวโน้มเรียกเก็บค่าใชจ่้ายทั้งหมดต ่ากว่าอย่างมี
นยัส าคญั 

2. The value of information and the cost of monitor 
พบว่ากองทุนตราสารทุนมีแนวโนม้เรียกเก็บค่าธรรมเนียมท่ีสูงกว่ากองทุนตราสารหน้ีอยา่งมีนยัส าคญั (สูง

กว่าประมาณ 0.68 %) และค่าใช้จ่ายทั้งหมดสูงกว่า (ประมาณ 0.9 %)  รวมถึงกองทุนท่ีมีการบริหารแบบเชิงรุก 
(Active Fund) มีแนวโน้มเรียกเก็บค่าธรรมเนียมการจดัการท่ีสูงกว่ากองทุนรวมท่ีเน้นการสร้างผลตอบแทนให้
ใกล้เคียงกับดัชนีอ้างอิง(Passive Fund) อย่างมีนัยส าคัญ (ประมาณ 0.5 %) และค่าใช้จ่ายทั้ งหมดสูงกว่าอย่างมี

Log(fund assets) -0.036 ***(0.009) -0.052 *(0.021)
Log(family assets) -0.006 (0.013) -0.222 ***(0.03)

Investment policy (Ref. Bond Fund)

Equity Fund 0.675 ***(0.058) 0.909 ***(0.120)
Mixed Fund 0.595 ***(0.056) 0.812 ***(0.120)

Other 0.445 ***(0.09) 0.512 **(0.192)
Investment strategy (Ref. Passive Fund)

Active 0.500 ***(0.064) 0.787 ***(0.137)
Other 0.939 ***(0.065) 0.939 ***(0.139)

Foreign Investment (Ref. Others)

FIF -0.016 (0.05) -0.137 (0.106)

Age -0.050 ***(0.003) -0.121 ***(0.007)
Average Return 0.261 *(0.13) -0.09 (0.278)

Director 0.054 (0.036) 0.23 **(0.078)
RMF -0.066 (0.047) -0.185 +(0.101)
SSF -0.043 (0.052) -0.117 (0.111)

Constant 1.532 ***(0.408) 8.892 ***(0.871)
No. of observations

R-sqaure

Standard errors in parentheses + p<0.10  * p<0.05  ** p<0.01  *** p<0.001

0.320 0.344

Management Fees Total Expenses

1463 1463
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นยัส าคญั (ประมาณ 0.79 %) ส่วนกองทุนท่ีลงทุนในต่างประเทศ (FIFs) พบว่าไม่ส่งผลต่อค่าธรรมเนียมการจดัการ
และค่าใชจ่้ายทั้งหมดอยา่งมีนยัส าคญั 

3. Performance and Prestige 
พบว่ากองทุนท่ีมีอายุกองทุนมากมีแนวโน้มจะเรียกเก็บค่าธรรมเนียมและค่าใชจ่้ายทั้งหมดต ่ากว่าอย่างมี

นยัส าคญั ประมาณ 0.05% และ 0.12 % ตามล าดบั 
ส่วนในเร่ืองประสิทธิภาพกองทุน (performance) ท่ีวดัจาก Net annual return ของกองทุนจะพบว่ากองทุนท่ี

มีผลตอบแทนสูงมีแนวโน้มเรียกเกบ้ค่าธรรมเนียมการจดัการสูงข้ึนอย่างมีนยัส าคญั (ประมาณ 0.26%)  แต่ส าหรับ
ค่าใชจ่้ายรวมทั้งหมดไมส่่งผลอยา่งมีนยัส าคญั 

4. Governance 
แมว้่ากองทุนท่ีมีกรรมการอิสระไม่ส่งผลต่อค่าธรรมเนียมและค่าใชจ่้ายอย่างมีนัยส าคญั แต่ในส่วนของ

ค่าใชจ่้ายทั้งหมดของกองทุนแสดงให้เห็นว่ากองทุนท่ีมีกรรมการอิสระนั้นมีแนวโน้มเรียกเก็บค่าใชจ่้ายทั้งหมดสูง
กวา่อยา่งมีนยัส าคญั ประมาณ 0.23% 

5. Tax benefits 
แมว้่ากองทุนท่ีให้สิทธิประโยชน์ทางภาษีจะไม่ส่งผลต่อค่าธรรมเนียมการจดัการอย่างมีนัยส าคญั แต่ใน

ส่วนของค่าใชจ่้ายทั้งหมดของกองทุนแสดงให้เห็นว่า กองทุน RMF มีแนวโนม้เรียกเก็บค่าใชจ่้ายทั้งหมดต ่ากว่าอยา่ง
มีนยัส าคญัประมาณ 0.19 % 

ค่า R-square เท่ากบั 32% และ 34.4% ตามล าดบั ซ่ึงหมายถึงโมเดลน้ีสามารถอธิบายไดว้่าปัจจยัเหล่าน้ีส่งผล
ต่อค่าธรรมเนียมการจดัการไดค้่าใชจ่้ายรวมทั้งหมดของกองทุนอยา่งมีนยัส าคญั เท่ากบั 32% และ 34.4% ตามล าดบั 
 
5. บทสรุปและข้อเสนอแนะ 

บทความวิจยัน้ีให้ภาพรวมโดยสังเขปของอุตสาหกรรมการจดัการสินทรัพยใ์นประเทศ ไทย ซ่ึงเป็นภาค
ธุรกิจท่ีมีการเติบโตอย่างมีนยัส าคญัตั้งแต่การเปิดเสรีในปีพ.ศ. 2533 ซ่ึงเราไดวิ้เคราะห์การถดถอยเก่ียวกบัปัจจยัท่ี
ส่งผลต่อค่าธรรมเนียมการจดัการและค่าใชจ่้ายท่ีกองทุนรวมในประเทศไทยเรียกเกบ็ในปีพ.ศ. 2565 

สรุปผลการศึกษาไดว้่า  กองทุนท่ีมีขนาดใหญ่มีแนวโนม้จะเรียกเก็บค่าธรรมเนียมการจดัการและค่าใชจ่้าย
ทั้งหมดต ่ากว่า และกองทุนท่ีเป็นของบริษทัใหญ่มีแนวโน้มเรียกเก็บค่าใชจ่้ายทั้งหมดต ่ากว่า กองทุนตราสารทุนมี
แนวโน้มเรียกเก็บค่าธรรมเนียมการจดัการและค่าใชจ่้ายทั้งหมดสูงกว่ากองทุนตราสารหน้ี รวมถึงกองทุนท่ีมีการ
บริหารแบบเชิงรุก (Active Fund) มีแนวโนม้เรียกเก็บค่าธรรมเนียมการจดัการและค่าใชจ่้ายทั้งหมดท่ีสูงกว่ากองทุน
รวมท่ีเนน้การสร้างผลตอบแทนให้ใกลเ้คียงกบัดชันีอา้งอิง(Passive Fund) กองทุนท่ีมีอายมุาก มีแนวโนม้จะเรียกเก็บ
ค่าธรรมเนียมการจดัการและค่าใชจ่้ายรวมต ่ากว่า รวมถึงกองทุนท่ีมีผลตอบแทนสูงมีแนวโนม้เรียกเก็บค่าธรรมเนียม
การจดัการสูงกว่า กองทุนท่ีมีกรรมการอิสระมีแนวโน้มจะเรียกเก็บค่าใชจ่้ายทั้งหมดสูงกว่า และ กองทุนท่ีให้สิทธิ
ประโยชน์ทางภาษี อยา่ง RMF มีแนวโนม้จะเรียกเกบ็ค่าใชจ่้ายทั้งหมดต ่ากว่า 
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ข้อเสนอแนะ 
แมว้่าการคน้พบน้ีจะให้ภาพรวมเบ้ืองตน้เก่ียวกบัแง่มุมท่ีส าคญัของอุตสาหกรรมกองทุนรวมในประเทศ

ไทยในปีพ.ศ.2565 แต่หากสามารถท าการตรวจสอบเพ่ิมเติมในค่าใชจ่้ายท่ีส าคญัอ่ืน ๆ เช่น front-end load และ back-
end Ioad จะท าให้ภาพรวมของตน้ทุนการลงทุนในตลาดกองทุนรวมของไทย มีความสมบูรณ์มากข้ึน ท่ีน่าสนใจกว่า
คือการศึกษาขอ้มูลประชากรของนักลงทุนกองทุนรวมและการตดัสินใจลงทุนรายบุคคล อย่างไรก็ตาม เพ่ือให้
การศึกษาดงักล่าวเป็นไปได ้จ าเป็นตอ้งมีการเกบ็รวบรวมขอ้มูลอยา่งเป็นระบบและสะดวกยิ่งข้ึนในการเผยแพร่ขอ้มูล
แก่ผูท่ี้สนใจจะศึกษา 
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