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ABSTRACT 

The objectives of this study were 1) to study the relationship between fund management expenses, Fund size, 

Status of mutual fund companies, Fund type, Fund return (YTD) and Portfolio Turnover Ratio (PTR) affecting 

management ability of retirement mutual funds registered in Thailand 2) To study the management ability of 

retirement mutual funds registered in Thailand according to Shape ratio. The Result found that fund 

management expenses and fund return (YTD) There was a positive correlation with management ability of 

retirement mutual funds in Thailand statistically significant. Fund size (TA) and portfolio turnover ratio (PTR) 

were significantly negatively correlated with management ability of retirement mutual funds in Thailand. The 

status of the fund company and fund type (type) have no relationship with the ability to manage retirement 

funds in Thailand. at a significance level of .05. 
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บทคดัย่อ 

การวจิยัน้ีมวีตัถุประสงค์1) เพื่อศกึษาความสมัพนัธ์ระหว่างอตัราค่าใช้จ่ายในการบรหิารกองทุน ขนาดของกองทุน 

สถานภาพของบรษิทัจดัการกองทุนรวม ประเภทของกองทุน ผลตอบแทนกองทุน (YTD) และอตัราส่วนหมุนเวยีนการ

ลงทุนที่ส่งผลต่อความสามารถการบริหารงานกองทุนเพื่อการเลี้ยงชพีที่จดทะเบียนในประเทศไทย 2) เพื่อศึกษา

ความสามารถการบริหารงานกองทุนเพื่อการเลี้ยงชีพที่จดทะเบียนในประเทศไทยตามมาตรวัดของ Sharpe  

ผลการศกึษาพบว่า อตัราค่าใชจ้่ายในการบรหิารกองทุน และผลตอบแทนกองทุน (YTD) มคีวามสมัพนัธ์เชงิบวกกบั

ความสามารถการบรหิารงานกองทุนเพื่อการเลี้ยงชพีในประเทศไทย อย่างมนัียสําคญัทางสถติ ิส่วนขนาดของกองทุน 

(TA) และอตัราส่วนหมุนเวยีนการลงทุน (PTR) มคีวามสมัพนัธเ์ชงิลบกบัความสามารถการบรหิารงานกองทุนเพื่อการ

เลี้ยงชพีในประเทศไทยอย่างมนัียสําคญัทางสถติ ิและสถานภาพของบรษิทัจดัการกองทุนและประเภทกองทุน (Type) 

ไม่มคีวามสมัพนัธ์กบัความสามารถการบรหิารงานกองทุนเพื่อการเลี้ยงชพีในประเทศไทยอย่างมนัียสําคญัทางสถติทิี่

ระดบั .05 

คาํสาํคญั: กองทุนเพื่อการเลีย้งชพี, ความสามารถการบรหิารงานกองทุน 
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บทนํา 

กองทุนเพื่อการเลีย้งชพี (RMF) มส่ีวนสําคญัในการช่วยพฒันาเศรษฐกจิโดยตรง เน่ืองจากเงนิทีนํ่าเขา้สู่ระบบกองทุน

รวมจะนําไปสู่การลงทุนและเกิดการจ้างงานและการบริโภคที่สูงขึ้นก่อให้เกิดผลดีต่อระบบเศรษฐกิจอย่างต่อเน่ือง 

นอกจากน้ีแลว้ กองทุน RMF ยงัไดร้บัความนิยมจากนักลงทุนเน่ืองจากใหผ้ลตอบแทนระยะยาวและความเสีย่งทีต่ํ่ากวา่

การลงทุนประเภทอื่น (ทศพล ผ่องญาต ิและณฐัวุฒ ิควูฒันเธยีรชยั, 2564) แตอ่ย่างไรกต็ามกองทุน RMF เป็นกองทุน

ทีใ่ชร้ะยะเวลานานในการลงทุน อาจทําใหเ้กดิความเสีย่งในการลงทุนจากผลกระทบทางเศรษฐกจิในระหว่างทีท่ําการ

ลงทุนกองทุน RMF มคีวามเสี่ยงที่แตกต่างกนัตามนโยบายการลงทุนของกองทุน และอาจทําให้ความสามารถการ

บรหิารของกองทุนต่างกนั จากการศกึษางานวจิยัของปฐมพงค์ พุกนาค (2562) พบว่า อตัราผลตอบแทนของตลาด

หลกัทรพัย์ ขนาดของกองทุนและสถานภาพของกองทุนรวม มคีวามสมัพนัธ์กบัผลการดําเนินงานของกองทุน อกีทัง้

ญาณพล แสงสนัต์ (2561) ได้พบว่าค่าใชจ้่ายในการบรหิารจดัการกองทุนรวมของบรษิัทหลกัทรพัย์จดัการลงทุนทีม่ี

ความสมัพนัธเ์ชงิบวกกบัอตัราส่วน Sharpe และนิษาภรณ์ หนูตอ (2563) พบว่าประเภทของกองทุนทีบ่รหิารในรปูแบบ

เชงิรุก (Active fund) และเชงิรบั (Passive fund) มผีลการดําเนินงานทีแ่ตกต่างกนั อกีทัง้ทศพล ผ่องญาตแิละณัฐวุฒิ

คูวฒันเธยีรชยั (2564) ยงัพบว่าผลตอบแทนกองทุน (YTD) มคีวามสมัพนัธ์เชงิบวกกบัผลตอบแทนและอตัราความ

เสีย่งของกองทุน และกรพรหม ประทุมทองและ สมพร ปัน่โภชา (2561) พบว่าอตัราส่วนหมุนเวยีนการลงทุน (PTR) มี

ความสมัพนัธ์เชิงบวกกับผลการดําเนินงานของกองทุน ดงันัน้ นักลงทุนจึงจําเป็นต้องศึกษาปัจจยัที่อาจส่งผลต่อ

ความสามารถในการบรหิารกองทุนตลอดจนเพื่อเป็นแนวทางในการตดัสนิใจเลอืกลงทุนในกองทุนรวมเพื่อการเลี้ยงชพี 

(RMF) ใหไ้ดผ้ลกําไรตามทีค่าดหวงั จากขอ้มลูขา้งตน้ทาํใหเ้หน็ไดว้่า น้ําพรกิเผาไทยตราแม่ประนอม เป็นทีนิ่ยมอย่าง

ยิง่ทัง้ตลาดในประเทศและตลาดต่างประเทศ ถอืเป็นตราสนิคา้ทีม่ปีระวตัยิาวนานและเป็นผลติภณัฑ์ทีเ่ป็นทีต่้องการ

ของตลาด จากเอกลกัษณ์ของรสชาตทิีโ่ดดเด่นและตราสนิคา้ทีเ่ขม้แขง็จงึเป็นทีจ่ดจาํในใจของผูบ้รโิภค ความสามารถ

ในการบริหารกองทุนนัน้วัดได้จากผลการดําเนินงานของกองทุนเพื่อการเลี้ยงชีพ ซึ่งเป็นสิ่งสําคญัที่นักลงทุนให้

ความสาํคญัเพื่อนํามาพจิารณาประกอบการตดัสนิใจลงทุน ซึง่นักลงทุนควรมกีารตดิตามผลการดําเนินงานของกองทุน

ว่าสรา้งผลตอบแทนไดท้ีเ่ราคาดหวงัหรอืไม่และควรมกีารตดิตามผลอย่างสมํ่าเสมอจะสามารถช่วยลดโอกาสขาดทุนได้

อกีทัง้ยงัเป็นแนวทางในการตดัสนิใจเลอืกว่าควรจะซื้อกองทนุเพิม่เตมิหรอืไม่และหากกองทุนนัน้มคีวามสามารถในการ

บรหิารกองทุนไดด้มีผีลการดาํเนินงานทีม่องเหน็โอกาสในการทาํกําไรใหก้บันักลงทุนได ้(ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศ

ไทย, 2565) ดว้ยเหตุน้ีผูว้จิยัจงึสนใจศกึษาปัจจยัทีม่ผีลต่อความสามารถการบรหิารงานกองทุนเพื่อการเลี้ยงชพีที่จด

ทะเบยีนในประเทศไทย ปี 2565 เพื่อเป็นแนวทางให้แก่ผู้ที่สนใจลงทุนกองทุนรวมเพื่อการเลี้ยงชพีในการตดัสินใจ

ลงทุนไดอ้ย่างมปีระสทิธภิาพ 

 

การทบทวนวรรณกรรม 

กองทุนเพื่อการเลี้ยงชพี (Retirement Mutual Fund: RMF) เป็นเครื่องมอืการลงทุนประเภทหน่ึงที่ส่งเสริมการออม

ระยะยาวเพื่อการเกษยีณอายุทีม่โีอกาสใหผ้ลตอบแทนทีสู่งกว่าการออมในสถาบนัการเงนิ นอกจากน้ีผูล้งทุนทีป่ฏบิตัิ

ตามเงื่อนไขยงัไดร้บัสทิธปิระโยชน์ทางภาษอีกีดว้ย (สุพรรษา ลอรี,่ 2562) อกีทัง้ชญานี พลูพพิฒัน์ (2564) ไดอ้ธบิาย

ว่า กองทุนรวมเพื่อการเลี้ยงชพี เป็นกองทุนทีใ่ชร้ะยะเวลานานในการลงทุน อาจทําใหเ้กดิความเสีย่งในการลงทุนจาก

ผลกระทบทางเศรษฐกจิในระหว่างทีท่ําการลงทุนกองทุน RMF มคีวามเสีย่งทีแ่ตกต่างกนัตามนโยบายการลงทุนของ

กองทุน ความสามารถของผู้บรหิาร การเปลี่ยนแปลงของตลาด หรอืการเปลี่ยนแปลงทางการเมอืงความเสี่ยงนัน้มี

หลายประเภท เช่น ความเสี่ยงที่เกิดจากการขาดสภาพคล่อง ความเสี่ยงที่เกิดจากการเปลี่ยนแปลงของภาวะตลาด 

ความสามารถในการบรหิารกองทุน และได้นําความสามารถในการบรหิารกองทุนมาใชเ้ป็นตวัแปรตามในการศกึษา  

ซึ่งจากการศกึษาพบว่าความสามารถในการบรหิารกองทุน วดัได้จากผลการดําเนินงานของกองทุน ซึ่งในการลงทุน 

ใดๆ กต็ามผลตอบแทนทีผู่ล้งทุนคาดหวงัว่าจะไดร้บัและความเสีย่งจากการลงทุนย่อมทีจ่ะมคีวามสมัพนัธไ์ปในทศิทาง
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เดยีวกนั กล่าวคอื การลงทุนทีม่คีวามเสีย่งสูง ผูล้งทุนกม็กัจะคาดหวงัอตัราผลตอบแทนทีจ่ะไดร้บัจากการลงทุนนัน้ๆ 

สูงตามไปดว้ย ขณะทีก่ารลงทุนทีม่คีวามเสีย่งตํ่า ผูล้งทุนย่อมมคีวามคาดหวงัต่ออตัราผลตอบแทนทีต่ํ่ากวา่ ดงันัน้ ใน

การประเมนิผลการดาํเนินงานของกองทุนรวม จงึไม่ควรมองเพยีงผลตอบแทนเพยีงดา้นเดยีว แตค่วรนําความเสีย่งจาก

การลงทุนนัน้ๆ มาพจิารณาประกอบดว้ย การประเมนิผลการดําเนินงานของกองทุนรวมมหีลายวธิ ีซึ่งผู้วจิยัเลอืกใช้

มาตรวัดตามตัวแบบของ Sharpe ซึ่งเป็นการประเมินความสามารถการบริหารกองทุนโดยเปรียบเทียบอัตรา

ผลตอบแทนของกองทุนที่ปรบัด้วยค่าความเสี่ยงโดยรวม กับอตัราผลตอบแทนของตลาดที่ปรบัด้วยค่าความเสี่ยง

โดยรวมตามสมการ ดงัน้ี (ปฐมพงศ ์พุกนาค, 2562) จากการศกึษางานวจิยัในอดตีพบว่าค่าใชจ้่ายในการบรหิารจดัการ

มคีวามสมัพนัธเ์ชงิบวกกบัอตัราส่วน Sharpe ญาณพล แสงสนัต ์(2561) สถานภาพของกองทุนรวมมคีวามสมัพนัธ์เชงิ

ลบกบัผลการดําเนินงาน ปฐมพงค์ พุกนาค (2562) ประเภทของกองทุนมคีวามสมัพนัธ์เชงิบวกกบั Shape ratio รศัมิ ์

พงศ์กลถวายพร และคณะ (2563) พบว่า ผลตอบแทนกองทุน (YTD) มคีวามสมัพนัธ์เชงิบวกกบัความเสี่ยง กชพร  

ทศันบรสุิทธิ ์(2552) อตัราส่วนหมุนเวยีนการลงทุน (PTR) มคีวามสมัพนัธ์เชงิบวกกบั Shape ratio กรพรหม ประทุม

ทองและ สมพร ปัน่โภชา (2561) จากผลการวจิยัในอดตีผูว้จิยัจงึไดนํ้าปัจจยัดา้นค่าใชจ้่ายในการบรหิารจดัการกองทุน 

สถานภาพของกองทุน ประเภทของกองทุน ผลตอบแทนกองทุน (YTD) และอตัราส่วนหมุนเวยีนการลงทุน (PTR) มา

เป็นปัจจยัในการศกึษาครัง้น้ี 

สมมติฐานการวิจยั 

1) อตัราค่าใชจ้่ายในการบรหิารกองทุนมคีวามสมัพนัธเ์ชงิบวกกบัความสามารถการบรหิารกองทุน 

2) ขนาดของกองทุนมคีวามสมัพนัธเ์ชงิบวกกบัความสามารถการบรหิารกองทุน 

3) สถานภาพของบรษิทัจดัการกองทุนรวมมคีวามสมัพนัธเ์ชงิบวกกบัความสามารถการบรหิารกองทุน 

4) ประเภทของกองทุนมคีวามสมัพนัธเ์ชงิบวกกบัความสามารถการบรหิารกองทุน 

5) ผลตอบแทนกองทุน (YTD) มคีวามสมัพนัธเ์ชงิบวกกบัความสามารถการบรหิารกองทุน 

6) อตัราส่วนหมุนเวยีนการลงทุนมคีวามสมัพนัธเ์ชงิบวกกบัความสามารถการบรหิารกองทุน 

กรอบแนวคิดการวิจยั 

   ตวัแปรอิสระ          

          ตวัแปรตาม 

 

 

 

 

 

 

ภาพท่ี 1 กรอบแนวคดิ 

 

วิธีดาํเนินการวิจยั 

การวิจัยครัง้น้ีเป็นการวิจัยเชิงปริมาณ (Quantitative Research) โดยศึกษาปัจจัยที่มีผลต่อความสามารถการ

บรหิารงานกองทุนเพื่อการเลี้ยงชพีทีจ่ดทะเบยีนในประเทศไทย ปี พ.ศ.2565 ของงานวจิยัน้ีใชข้อ้มลูตดัขวาง (Cross-

Sectional Data) ไดม้กีารเกบ็รวบรวมจากแหล่งขอ้มลูขอ้มลูทุตยิภูม ิ(Secondary Data) การวเิคราะหส์ถติเิชงิพรรณนา 

(Descriptive Statistics) ใช ้แจกแจงความถี ่(Frequency) ค่ารอ้ยละ (Percentage) ค่าเฉลีย่ (Mean) และส่วนเบีย่งเบน

มาตรฐาน (Standard Deviation) เพื่อใช้อธิบายข้อมูล และการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression 

Analysis) ในการทดสอบสมมตฐิาน โดยมนัียสาํคญัทางสถติทิีร่ะดบั .05 

ความสามารถการบรหิารงานกองทุนเพื่อการ

เลีย้งชพีมาตรวดัตามตวัแบบของ Sharpe  

 

1) อตัราค่าใชจ้่ายในการบรหิารกองทุน 

2) ขนาดของกองทุน 

3) สถานภาพของบรษิทัจดัการกองทุนรวม 

4) ประเภทของกองทุน 

5) ผลตอบแทนกองทุน (YTD)  

6) อตัราส่วนหมุนเวยีนการลงทนุ 
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ผลการวิจยั 

ผลการวจิยั จากตารางที ่1 พบว่า อตัราค่าใชจ้่ายในการบรหิารกองทุน (EXP) พบว่า มคี่าตํ่าสุดเท่ากบั 0.01, ค่าสงูสุด 

เท่ากบั 3.62 ค่าเฉลีย่ เท่ากบั 1.66 และส่วนเบีย่งเบนมาตรฐาน เท่ากบั 0.54 ขนาดของกองทุน (TA) พบว่า มคี่าตํ่าสุด

เท่ากบั 0.00, ค่าสงูสุด เท่ากบั 271.66 ค่าเฉลีย่ เท่ากบั 12.51 และส่วนเบีย่งเบนมาตรฐาน เท่ากบั 29.33 ผลตอบแทน

กองทุน (YTD) พบว่า มีค่าตํ่าสุดเท่ากับ -45.69, ค่าสูงสุด เท่ากับ 9.34 ค่าเฉลี่ย เท่ากับ -7.14 และส่วนเบี่ยงเบน

มาตรฐาน เท่ากบั 12.22 อตัราส่วนหมุนเวยีนการลงทุน (PTR) พบว่า มคี่าตํ่าสุดเท่ากบั 0.00, ค่าสงูสุด เท่ากบั 167.86

ค่าเฉลี่ย เท่ากบั 12.96 และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน เท่ากบั 34.79 ความสามารถการบรหิารงานกองทุนเพื่อการเลี้ยง

ชพีตามมาตรวดัของ Sharpe พบว่า มค่ีาตํ่าสุดเท่ากบั -3.00, ค่าสูงสุด เท่ากบั 0.78 ค่าเฉลี่ย เท่ากบั 0.07 และส่วน

เบีย่งเบนมาตรฐาน เท่ากบั 0.39 

SHARPE = 0.114172 + (0.161552)*EXP + (-0.010554)*TA + (0.011535)*YTD + (-0.002777)*PTR  

 

ตารางท่ี 1 แสดงผลการวเิคราะหส์ถติเิชงิพรรณนาของตวัแปรอสิระและตวัแปรตามทีท่าํการศกึษา 

ตวัแปร ค่าตํา่สุด ค่าสูงสุด ค่าเฉล่ีย ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 

EXP 0.01 3.62 1.66 0.54 

TA 0.00 271.66 12.51 29.33 

YTD -45.69 9.34 -7.14 12.22 

PTR 0.00 167.86 12.96 34.79 

SHARPE -3.00 0.78 0.07 0.41 

 

จากตารางที ่2 พบว่า มตีวัแปรอสิระจาํนวน 4 ตวัแปรทีส่่งผลต่อความสามารถการบรหิารงานกองทุนเพื่อการเลีย้งชพี

ในประเทศไทย ปีพ.ศ.2565 ได้แก่ ค่าใช้จ่ายในการบรหิารกองทุนรวม (EXP) ขนาดของกองทุน (TA) ผลตอบแทน

กองทุน (YTD) และอตัราส่วนหมุนเวยีนการลงทุน (PTR) โดยมคี่า R-square เท่ากบั 0.615342 นัน่แสดงว่าตวัแปรใน

แบบจาํลองทัง้หมดส่งผลต่อตวัแปรตามและสามารถร่วมพยากรณ์ตวัแปรตาม คอื ความสามารถการบรหิารงานกองทุน

เพื่อการเลีย้งชพีตามมาตรวดัของ Sharpe ไดเ้ท่ากบั รอ้ยละ 61.53 สาํหรบัรอ้ยละ 38.47 ทีไ่ม่สามารถพยากรณ์ไดอ้าจ

เกิดจากปัจจยัอื่นๆ นอกเหนือจากปัจจยัทีไ่ด้ทําการศกึษาครัง้น้ี และมค่ีา Adjust R-Square เท่ากบั 0.586849 และ

สามารถเขยีนเป็นสมการเชงิพยากรณ์ได ้ดงัน้ี 

  

ตารางท่ี 2 แสดงผลการทดสอบความสมัพนัธ์ของตวัแปรต้นที่มผีลต่อความสามารถการบรหิารงานกองทุนเพื่อการ

เลีย้งชพีตามมาตรวดัของ Sharpe 

ตวัแปร ค่าสมัประสิทธ์ิของตวัแปร ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ค่าสถิติที ค่านัยสาํคญั 

C 0.114172 0.101187 1.128319 0.2625 

EXP 0.161552 0.064100 2.5203004 0.0137* 

STA 0.030346 0.082679 0.367032 0.7146 

TA -0.010554 0.000981 -10.76372 0.0000* 

Type -0.073731 0.093743 -0.786525 0.4339 

YTD 0.011535 0.002567 4.493063 0.0000* 

PTR -0.002777 0.000882 -3.148273 0.0023* 

R-square = 0.615342 
Prob (F-statistic) = 0.000000 

Adjust R-Square = 0.586849 
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* p < .05 

 

สรปุและอภิปรายผลการวิจยั 

ปัจจยัที่มผีลต่อความสามารถการบรหิารงานกองทุนเพื่อการเลี้ยงชพีที่จดทะเบยีนในประเทศไทย ปี 2565 สามารถ

อภปิรายผลได ้ดงัน้ี 

1) อตัราค่าใชจ้่ายในการบรหิารกองทุน (EXP) มคีวามสมัพนัธเ์ชงิบวกกบัความสามารถการบรหิารงานกองทุนเพื่อการ

เลีย้งชพีในประเทศไทย ปี พ.ศ.2565 ซึง่เป็นไปตามสมมตฐิานทีต่ัง้ไว ้ทัง้น้ีอาจเน่ืองจากว่าอตัราค่าใชจ้่ายในการลงทุน

กองทุนนัน้จดัเก็บเป็นค่าธรรมเนียมในการดําเนินงานของกองทุน ซึ่งหากกองทุนใดมีค่าใช้จ่ายมากนัน่แสดงถึง

ความสามารถในการดําเนินงานทีม่ผีลการดําเนินงานทีด่เีพราะบางกองทุนจะมกีารพฒันาเทคโนโลยแีละนํานวตักรรม

ใหม่ๆ ซึ่งเป็นต้นทุนที่สูงมาใช้ในการดําเนินงานเพื่อให้ได้ผลการดําเนินงานที่ดแีละมคีวามเชี่ยวชาญในการบริหาร

กองทุนมากขึน้ซึง่สอดคลอ้งกบังานวจิยัของญาณพล แสงสนัต ์(2561) ทีไ่ดศ้กึษาเรื่องตน้ทุนในการทาํธุรกรรมกบัอตัรา

ผลตอบแทนของกองทุนรวมพบว่าค่าใช้จ่ายในการบริหารจดัการกองทุนของบริษัทหลักทรัพย์จดัการลงทุนที่มี

ความสมัพนัธ์เชิงบวกกับอตัราส่วน Sharpe 2) สถานภาพของบริษัทจดัการกองทุน (STA) ไม่มีความสมัพนัธ์กับ

ความสามารถการบรหิารงานกองทุนเพื่อการเลี้ยงชพีในประเทศไทย ปี พ.ศ.2565 ซึ่งไม่เป็นไปตามสมมตฐิานทีต่ัง้ไว ้

และพบว่าสอดคลอ้งกบัปฐมพงค ์พุกนาค (2562) ทีไ่ดศ้กึษาเรือ่งปัจจยัทีม่ผีลต่อผลการดาํเนินงานกองทุนเพื่อการเลีย้ง

ชพี (RMF) ทีไ่ดพ้บว่าสถานภาพของบรษิทัจดัการกองทุนมคีวามสมัพนัธ์ในทศิทางตรงกนัขา้มกบัผลการดําเนินงาน

ของกองทุน ทัง้น้ีอาจเป็นเพราะว่ากองทุนไม่ว่าจะอยู่ในเครอืธนาคารหรอืไม่อยู่ในเครอืธนาคารในช่วงระยะเวลาทีศ่กึษา

นัน้ต่างก็ได้รับผลกระทบจากวิกฤติการระบาดของไวรัส Covid-19 ซึ่งสถานภาพของกองทุนนัน้มิได้ส่งผลต่อ

ความสามารถการบริหารงานกองทุนเพื่อการเลี้ยงชีพในประเทศไทย ปี พ.ศ.2565 3) ขนาดของกองทุน (TA)  

มคีวามสมัพนัธ์เชงิลบกบัความสามารถการบรหิารงานกองทุนเพื่อการเลี้ยงชพีในประเทศไทย ปี พ.ศ.2565 ซึ่งไม่

เป็นไปตามสมมตฐิานทีต่ัง้ไว ้เน่ืองจากหากขนาดของกองทุนรวมเพิม่ขึน้ จะมผีลทาํใหผ้ลตอบแทนเฉลี่ยรายเดอืนของ

กองทุนรวมลดลง ซึ่งส่งผลทําให้ให้ผลการดําเนินงานของกองทุนรวมลดลงเช่นกัน (ปฐมพงศ์ พุกนาค, 2562) ซึ่ง

สอดคล้องกบังานวจิยัของธนาธร มหาโยธา (2565) ทีไ่ดศ้กึษาเรื่องความสมัพนัธร์ะหว่างการเตบิโตของสนิทรพัยร์วม

สุทธกิบัความเสีย่งและผลตอบแทนของกองทุนรวมในประเทศไทย และพบว่าขนาดของกองทุน (TA) ความสมัพนัธใ์น

ทศิทางตรงขา้มกบัความสามารถการบรหิารงานกองทุนเพื่อการเลี้ยงชพี ทัง้น้ีอาจเน่ืองจากว่าขนาดของกองทุนซึง่วดั

ได้จากมูลค่าสนิทรพัย์รวมสุทธทิัง้หมดของกองทุน ณ วนัต้นงวดของในปีที่ศกึษาคอื ปี พ.ศ.2565 ซึ่งเป็นช่วงที่ทุก

กองทุนเริม่มกีารฟ้ืนตวัจากวกิฤตกิารระบาดของไวรสั Covid-19 ซึ่งกองทุนที่มขีนาดใหญ่ทีต่้องมค่ีาใชจ้่ายดา้นภาษี 

(Tax) บางกองทุนอาจไดร้บัสทิธปิระโยชน์ทางภาษ ีแต่บางกองทุนอาจไม่ไดร้บัสทิธปิระโยชน์ทางภาษ ีซึ่งหากกองทุน

ขนาดใหญ่คือมีมูลค่าสินทรพัย์รวมสุทธิทัง้หมดมากก็จะมีค่าใช้จ่ายในการชําระค่าภาษีมากและหากไม่ได้รบัสิทธิ

ประโยชน์ทางภาษกีอ็าจส่งผลกระทบต่อผลการดาํเนินงานได ้4) ประเภทของกองทุน (Type) ไม่มคีวามสมัพนัธเ์ชงิลบ

กบัความสามารถการบรหิารงานกองทุนเพื่อการเลี้ยงชพีในประเทศไทย ปี พ.ศ.2565 ซึ่งไม่เป็นไปตามสมมตฐิานทีต่ัง้

ไว้ และพบว่าไม่สอดคล้องกับงานวิจัยของรัศมิพ์งศ์ กลถวายพร และคณะ (2563) ศึกษาเรื่องความเสี่ยงและ

ผลตอบแทนกองทุนที่ลงทุนในรูปแบบของกองทุนเชงิรุกและกองทุนเชงิรบัด้วยวธิกีารใช้ Shape ratio และ Treynor 

ratio ทีไ่ดพ้บว่า ประเภทของกองทุนมคีวามสมัพนัธ์ในทศิทางตรงขา้มกบัผลตอบแทนการลงทุนตามมาตรวดั Shape 

ratio ทัง้น้ีอาจเน่ืองจากว่าในช่วงเวลาทีศ่กึษาเป็นช่วงทีเ่ศรษฐกจิกําลงัฟ้ืนตวัจากวกิฤตกิารระบาดของไวรสั Covid-19 

ซึ่งทําให้กองทุนรวมบางกองทุนไม่ว่าจะเป็นประเภท Passive Fund หรือ Active Fund อาจไม่สามารถฟ้ืนฟูสภาพ

คล่องไดท้นั แต่บางกองทุนทีส่ามารถปรบัตวักบัสถานการณ์ไดแ้ละสามารถฟ้ืนฟูสภาพคล่องไดท้นั ดงันัน้ไม่ว่าจะเป็น

กองทุนรวมประเภท Passive Fund หรอื Active Fund กไ็ม่ส่งผลต่อความสามารถการบรหิารงานกองทุนเพื่อการเลีย้ง

ชพีในประเทศไทย ปี พ.ศ.2565 5) ผลตอบแทนกองทุน (YTD) มคีวามสมัพนัธเ์ชงิบวกกบัความสามารถการบรหิารงาน
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กองทุนเพื่อการเลีย้งชพีในประเทศไทย ปี พ.ศ.2565 ซึ่งเป็นไปตามสมมตฐิานทีต่ัง้ไว ้และพบว่าสอดคล้องกบังานวจิยั

ของทศพล ผ่องญาต ิและณัฐวุฒ ิคูวฒันเธยีรชยั (2564) ศกึษาเรื่องวเิคราะห์และเปรยีบเทยีบผลตอบแทนและความ

เสีย่งของกองทุนรวมในประเทศไทย ประเทศจนี และประเทศสหรฐัอเมรกิา และไดพ้บว่าผลตอบแทนกองทุน (YTD) มี

ความสมัพนัธใ์นทศิทางเดยีวกนักบัความความเสีย่งของกองทุนรวม ทัง้น้ีอาจเน่ืองจากว่า ผลตอบแทนกองทุน (YTD) 

เป็นผลตอบแทนสะสมตัง้แต่วนัแรกของปีจนถงึวนัทีจ่ดัทํารายงานผลตอบแทนฉบบันัน้ซึ่งแสดงถงึความสามารถของ

กองทุนในการทํากําไรและได้รบัผลตอบแทนยอ้นหลงัในปี พ.ศ.2565 จนถึงวนัที่จดัทํารายงานค่าตอบแทน และหาก

ผลตอบแทนกองทุน (YTD) สูงขึ้นก็จะส่งผลให้ผลการดําเนินงานของกองทุนนั ้นสูงขึ้นตามไปด้วยเช่นกัน  

6) อตัราส่วนหมุนเวยีนการลงทุน (PTR) มคีวามสมัพนัธ์เชงิลบกบัความสามารถการบรหิารงานกองทุนเพื่อการเลี้ยง

ชพีในประเทศไทย ปี พ.ศ.2565 ซึ่งไม่เป็นไปตามสมมตฐิานทีต่ัง้ไว ้และพบว่าสอดคล้องกบังานวจิยัของกรพรหม ประ

ทุมทองและ สมพร ปัน่โภชา (2561) ทีไ่ดศ้กึษาเรื่องการวดัผลการดาํเนินงานกลยุทธพ์อรต์โฟลโิอทีค่าํนึงถงึความเสีย่ง

และได้พบว่าอตัราส่วนหมุนเวยีนการลงทุน (PTR) มคีวามสมัพนัธ์กบัความเสี่ยงในการลงทุนกองทุนรวม ทัง้น้ีอาจ

เน่ืองจากว่าอตัราส่วนหมุนเวยีนการลงทุน (PTR) สูง หมายถึง ผู้จดัการกองทุนมกีารปรบัเปลี่ยนพอร์ตการลงทุน 

(Investment Portfolio) ซึ่งเป็นการกระจายการลงทุนในหลกัทรพัย์หลายๆ ประเภท เพื่อลดความเสี่ยงทีเ่กดิจากการ

เปลี่ยนแปลงของมูลค่าหลกัทรัพย์บ่อยครัง้ ซึ่งส่งผลต่อต้นทุนของการลงทุนเพราะในการซื้อขายแต่ละครัง้จะมี

ค่าธรรมเนียมในการซื้อขายดว้ย ทําใหผู้ล้งทุนอาจไดร้บัผลตอบแทนทีต่ํ่าลงและส่งผลต่อความสามารถการบรหิารงาน

ของกองทุน ในทางตรงกนัขา้มหากกองทุนรวมใดทีม่ค่ีา PTR ตํ่า แสดงว่าผูจ้ดัการกองทุนมกีารปรบัเปลี่ยนพอร์ตการ

ลงทุนไม่บ่อยกไ็ม่ทาํใหต้น้ทุนเพิม่ขึน้และทาํใหค้วามสามารถการบรหิารงานของกองทุนเป็นไปในทศิทางทีด่ขี ึน้  

ข้อเสนอแนะท่ีได้รบัจากการวิจยั 

จากผลการศกึษาปัจจยัทีม่ผีลต่อความสามารถการบรหิารงานกองทุนเพื่อการเลี้ยงชพีทีจ่ดทะเบยีนในประเทศไทย ปี 

2565 ผูว้จิยัมขีอ้เสนอแนะ ดงัน้ี 

1) นักลงทุน และผู้ที่สนใจลงทุนในกองทุนเพื่อการเลี้ยงชพี (RMF) สามารถใช้ผลการศกึษาจากงานวจิยัน้ีไปใช้เป็น

แนวทางในการตดัสนิใจเลอืกลงทุนในกองทุนเพื่อการเลี้ยงชพี (RMF) ซึ่งสามารถวเิคราะห์แนวโน้มการเปลี่ยนแปลง

ของความสามารถการบรหิารงานกองทุนเพื่อการเลี้ยงชพีในประเทศไทย โดยใชข้อ้มูล ปี พ.ศ.2565 เป็นแนวทางใน

การตดัสนิใจเลอืกลงทุนในกองทุนเพื่อการเลีย้งชพี โดยเฉพาะอย่างยิง่ควรพจิารณาถงึอตัราค่าใชจ้่ายของกองทุน และ

ผลตอบแทนกองทุน (YTD) เน่ืองจากมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับความสามารถการบริหารงานกองทุน อีกทัง้ใน

ระยะเวลาทีศ่กึษาเป็นช่วงทีเ่ศรษฐกจิเริม่มกีารฟ้ืนตวัจากสถานการณ์วกิฤตกิารระบาดของ Covid-19 ซึ่งสามารถเป็น

ข้อมูลที่ช่วยในการตัดสินใจในระยะที่เศรษฐิจกําลงัปรบัตัวดีขึ้น 2) ตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย สามารถนํา

ผลการวจิยัไปใชใ้นการปรบัแผนการดาํเนินงานในระยะการฟ้ืนตวัของเศรษฐกจิไดอ้ย่างมปีระสทิธภิาพมากขึน้ 

ข้อเสนอแนะในการวิจยัครัง้ต่อไป 

การศกึษาครัง้น้ีเป็นผลการศกึษาในระยะทีเ่ป็นการฟ้ืนตวัของเศรษฐกจิหลงัวกิฤตกิารระบาดของ Covid-19 แต่อาจไม่

สามารถอธบิายทศิทางของความสามารถการบรหิารงานกองทุนเพื่อการเลี้ยงชพีในประเทศไทยในช่วงทีเ่กดิวกิฤตไิด ้

ดงันัน้งานวจิยัในอนาคตจงึควรมกีารศกึษาเปรยีบเทยีบกบัขอ้มูลในช่วงก่อนเกิดหลงัวกิฤตกิารระบาดของ Covid-19 

และช่วงทีเ่กดิวกิฤตกิารระบาดของ Covid-19 เพิม่เตมิเพื่อใหไ้ดข้อ้มลูทีห่ลากหลายมากขึน้ 
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