
36th National Graduate Conference (5/2025) [1] 

1-2 December 2025 @ Thongsook College, Thailand (Online Conference) 

 

 

Procedia of Multidisciplinary Research  Article No. 25 

Vol. 3 No. 12 (December 2025) 

FACTORS AFFECTING THE RETURNS OF DOMESTIC INDEX-BASED 

EXCHANGE TRADED FUNDS (ETFS) LISTED ON THE STOCK EXCHANGE 

OF THAILAND 
 

Kasan PRADID1 

1 Faculty of Business Administration, University of the Thai Chamber of Commerce, Thailand; 

2330131344016@live4.utcc.ac.th 

 

ARTICLE HISTORY   

Received: 3 November 2025 Revised: 17 November 2025 Published: 2 December 2025 

 

ABSTRACT 

This research aims to investigate the factors affecting the returns of domestic index-based Exchange Traded 

Funds (ETFs) listed on the Stock Exchange of Thailand. The study analyzes six equity ETFs with a fund age 

of at least five years, using monthly secondary data from 2020 to 2024. Ten independent variables were 

examined, namely Sharpe Ratio, Tracking Error, Total Expense Ratio (TER), Bid-Ask Spread, Trading Volume, 

Turnover Ratio, Assets Under Management (AUM), Fund Flow, % Premium/Discount, and Fund Age.  The 

results show that five variables have a statistically significant impact on ETF returns: Sharpe Ratio, TER, AUM, 

 % Premium/Discount, and Fund Age. Specifically, Sharpe Ratio and AUM have positive relationships with 

returns, while TER, % Premium/Discount, and Fund Age are negatively associated. These findings are 

consistent with the Modern Portfolio Theory (MPT), Efficient Market Hypothesis (EMH), and the Liquidity-Size 

Hypothesis. The results underscore the importance of performance efficiency, cost structure, fund 

characteristics, and market behavior in determining ETF performance, providing valuable insights for investors 

and fund managers in making informed investment decisions. 
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ปัจจยัท่ีส่งผลต่อผลตอบแทนของกองทุน ETF (Exchange Traded Fund) ท่ี

อ้างอิงดชันีในประเทศและอยู่ในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 
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บทคดัย่อ 

การวจิยัครัง้น้ีมวีตัถุประสงค์เพื่อศกึษาปัจจยัที่ส่งผลต่อผลตอบแทนของกองทุนรวม ETF (Exchange Traded Fund) 

ประเภทที่อ้างอิงดชันีในประเทศและจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย โดยใช้ขอ้มูลทุติยภูมริายเดอืน

ในช่วง พ.ศ.2563 ถงึ พ.ศ.2567 จากกองทุน ETF จํานวน 6 กองทุน ทีม่อีายุการดําเนินงานไม่น้อยกว่า 5 ปี ตวัแปร

อสิระที่ใช้ในการศกึษาประกอบดว้ย Sharpe Ratio, Tracking Error, Total Expense Ratio (TER), Bid-Ask Spread, 

Trading Volume, Turnover Ratio, มู ล ค่ า สินท รัพ ย์ ภ าย ใ ต้ ก า รบ ริห า ร  (AUM), Fund Flow, อัต ร า ร้ อ ย ละ 

Premium/Discount และอายุของกองทุน ผลการวจิยัพบว่า มตีวัแปรอิสระจํานวน 5 ตวั ที่ส่งผลต่อผลตอบแทนของ

กองทุน ETF อย่างมนัียสําคญัทางสถิติ ได้แก่ Sharpe Ratio, Total Expense Ratio (TER), AUM, % Premium/Discount 

และอายุของกองทุน โดย Sharpe Ratio และ AUM มีความสัมพันธ์ทางบวกกับผลตอบแทน ขณะที่ TER, % 

Premium/Discount และอายุของกองทุนมคีวามสมัพนัธท์างลบ ผลการศกึษาน้ีสอดคล้องกบัแนวคดิของทฤษฎีการจดั

พอรต์การลงทุนสมยัใหม่ (Modern Portfolio Theory), ทฤษฎตีลาดมปีระสทิธภิาพ (Efficient Market Hypothesis) และ

ทฤษฎีขนาด-สภาพคล่องของกองทุน (Liquidity-Size Hypothesis) ซึ่งแสดงให้เห็นว่า ประสิทธิภาพของกองทุน 

โครงสร้างต้นทุน และคุณลกัษณะเฉพาะของกองทุน ล้วนมีอิทธิพลต่อการสร้างผลตอบแทนอย่างมีนัยสําคญัทาง

เศรษฐศาสตร ์อนัจะเป็นประโยชน์ต่อผูล้งทุนและผูบ้รหิารกองทุนในการตดัสนิใจลงทุนอย่างมขีอ้มลูและมปีระสทิธภิาพ 

คาํสาํคญั: กองทุน ETF, ผลตอบแทน, ตวัแปรทางการเงนิ, การวเิคราะห์แบบขอ้มูลพาเนล, ตลาดหลกัทรพัย์แห่ง

ประเทศไทย 
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บทนํา 

ในปัจจุบนัการลงทุนในตลาดการเงนิไดก้ลายมาเป็นเครื่องมอืสาํคญัในการวางแผนและเพิม่มลูค่าทางการเงนิของบุคคล

ทัว่ไป โดยเฉพาะในบริบทของเศรษฐกิจที่ผนัผวนและอตัราดอกเบี้ยที่ตํ่า ส่งผลให้นักลงทุนมองหาทางเลือกที่ให้

ผลตอบแทนเหมาะสมควบคู่กบัการบรหิารความเสีย่ง กองทุนรวม ETF (Exchange Traded Fund) จงึไดร้บัความนิยม

เพิ่มขึ้นอย่างต่อเน่ืองในฐานะผลติภัณฑ์ทางการเงินที่มีจุดเด่นด้านต้นทุนการลงทุนที่ตํ่า ความโปร่งใสของข้อมูล 

ความสามารถในการซื้อขายแบบเรยีลไทม ์และโครงสรา้งทีเ่อื้อใหเ้กดิการกระจายความเสีย่งโดยอตัโนมตั ิแมใ้นระดบั

สากล กองทุน ETF จะไดร้บัความนิยมมายาวนาน แต่ในประเทศไทยยงัถอืเป็นผลติภณัฑ์ทีใ่หม่เมื่อเทยีบกบักองทุน

รวมทัว่ไป โดย ETF แรกของไทยเริ่มจดัตัง้ในปี พ.ศ.2550 และมีจํานวนเพิ่มขึ้นต่อเน่ืองในช่วงทศวรรษที่ผ่านมา  

โดยส่วนใหญ่เป็นกองทุนที่อ้างอิงกบัดชันีราคาหุน้ในประเทศ อย่างไรกต็าม แม้จะได้รบัความนิยมในหมู่นักลงทุนที่

ต้องการเข้าถึงการลงทุนแบบ Passive แต่ยังพบว่าในประเทศไทยมีการศึกษาวิจัยเกี่ยวกับปัจจัยที่ส่งผลต่อ

ผลตอบแทนของกองทุน ETF ค่อนขา้งจํากดั โดยเฉพาะในดา้นโครงสร้างต้นทุน ระดบัสภาพคล่อง และคุณลกัษณะ

เฉพาะของกองทุนทีอ่าจส่งผลต่อประสทิธภิาพในการสรา้งผลตอบแทน 

งานวจิยัน้ีจงึมวีตัถุประสงค์เพื่อศกึษาปัจจยัต่างๆ ที่อาจมอีิทธพิลต่อผลตอบแทนของกองทุน ETF ประเภท Equity 

ETF ทีอ่้างองิดชันีในประเทศและจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย โดยอาศยัการวเิคราะห์เชงิปรมิาณ

จากขอ้มูลรายเดอืนย้อนหลงั 5 ปี และใชแ้บบจําลองทางเศรษฐมติิที่เหมาะสมกบัข้อมูลแบบแผง (Panel Data) ซึ่ง

ผลลพัธ์ทีไ่ดจ้ะช่วยเตมิเตม็องคค์วามรูด้า้นการลงทุนในกองทุน ETF และสามารถนําไปใชเ้ป็นแนวทางในการวเิคราะห์

และตดัสนิใจลงทุนของนักลงทุนรายบุคคล สถาบนั และผูจ้ดัการกองทุนไดอ้ย่างมปีระสทิธภิาพมากยิง่ขึน้  

 

การทบทวนวรรณกรรม 

ทฤษฎกีารจดัพอรต์การลงทุนสมยัใหม ่(Modern Portfolio Theory: MPT) ของ Markowitz (1952) อธบิายว่า การลงทุน

ที่มีประสิทธภิาพควรพิจารณาทัง้ผลตอบแทนและความเสี่ยงรวมของพอร์ต การกระจายการลงทุนในสินทรพัย์ที่มี

ความสมัพนัธก์นัตํ่าสามารถลดความผนัผวนโดยไม่ลดผลตอบแทนคาดหวงั แนวคดิน้ีถูกพฒันาต่อโดย Sharpe (1966) 

ผ่าน “อตัราส่วนชาร์ป (Sharpe Ratio)” เพื่อวดัความคุม้ค่าของผลตอบแทนต่อความเสีย่ง ซึ่งเป็นตวัชี้วดัสําคญัในการ

ประเมนิประสทิธภิาพของกองทุน ETF ทีม่ลีกัษณะการบรหิารแบบ Passive นอกจากน้ี แนวคดิ “ค่าความคลาดเคลื่อน

ของผลตอบแทนจากดชันี (Tracking Error)” ยงัใช้วดัความสามารถของกองทุนในการติดตามดชันีอ้างอิง ยิ่งมีค่า 

Tracking Error ตํ่ า ยิ่งสะท้อนประสิทธิภาพของกองทุนที่สูงขึ้น ทฤษฎีตลาดมีประสิทธิภาพ (Efficient Market 

Hypothesis: EMH) ของ Fama (1970) ระบุว่า ราคาหลกัทรพัย์สะท้อนขอ้มูลทัง้หมดที่มอียู่ในตลาด นักลงทุนจงึไม่

สามารถสรา้งผลตอบแทนเหนือกว่าตลาดไดอ้ย่างต่อเน่ือง หากตลาดมปีระสทิธภิาพ ราคาของ ETF ในตลาดรองควร

ใกล้เคยีงกบัมูลค่าทรพัย์สนิสุทธ ิ(NAV) กลไกของผู้ดูแลสภาพคล่อง (Market Maker) จะช่วยลดความเบี่ยงเบนของ

ราคาซื้อขายจาก NAV (Premium/Discount) ให้กลับสู่สมดุล ตัวแปรที่สะท้อนแนวคิดน้ี ได้แก่ อัตราร้อยละ 

Premium/Discount ส่วนต่างราคาซื้อ-ขาย (Bid-Ask Spread) ปรมิาณการซื้อขาย (Trading Volume) และการไหลของ

เงนิทุน (Fund Flow) ซึง่ลว้นแสดงถงึประสทิธภิาพของตลาดและพฤตกิรรมของนักลงทุน แนวคดิขนาดและสภาพคล่อง

ของกองทุน (Liquidity-Size Hypothesis) ของ Chen et al. (2004) อธิบายว่า ขนาดกองทุน (Fund Size) และระดบั

สภาพคล่อง (Liquidity) มผีลต่อประสทิธภิาพและผลตอบแทนของกองทุน กองทุนทีม่ขีนาดใหญ่สามารถกระจายตน้ทุน

คงที่ได้ดกีว่า และมกัได้รบัประโยชน์จาก “เศรษฐศาสตร์แห่งขนาด (Economies of Scale)” ขณะที่กองทุนที่มสีภาพ

คล่องสงูจะมตี้นทุนการซื้อขายตํ่าและมคีวามเบี่ยงเบนของราคาน้อยกว่า ซึ่งช่วยส่งเสรมิใหผ้ลตอบแทนของกองทุนมี

เสถียรภาพมากขึ้น ในด้านแนวคิดผลตอบแทนและความเสี่ยงจากการลงทุน จิรัตน์ สังข์แก้ว (2547) อธิบายว่า 

“ผลตอบแทน” หมายถงึรายไดท้ีนั่กลงทุนไดร้บัจากการลงทุน รวมทัง้กําไรส่วนเกนิทุนจากการเปลี่ยนแปลงของราคา

สนิทรพัย์ ส่วน “ความเสีย่ง” หมายถงึ ความไม่แน่นอนของผลตอบแทนในอนาคต สามารถแบ่งเป็นความเสีย่งที่เป็น
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ระบบ (Systematic Risk) ซึ่งหลีกเลี่ยงไม่ได้ และความเสี่ยงที่ไม่เป็นระบบ (Unsystematic Risk) ที่ลดได้ด้วยการ

กระจายการลงทุน การวดัความเสีย่งนิยมใชส่้วนเบีย่งเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) ความแปรปรวน (Variance) 

และสมัประสทิธิก์ารแปรผนั (Coefficient of Variation: CV) เพื่อสะท้อนระดบัความผนัผวนของผลตอบแทน สําหรบั

งานวจิยัทีเ่กี่ยวขอ้งพบว่า หลายงานชี้ว่าปัจจยั Sharpe Ratio และ Tracking Error มผีลต่อประสทิธภิาพของกองทุน 

ETF อย่างมนัียสาํคญั งานของ จดิาภา ธรรมานุวตั ิ(2563) พบว่า ตน้ทุนรวมของกองทุน (Total Expense Ratio: TER) 

มผีลเชงิลบต่อผลตอบแทนสุทธ ิขณะที ่ปฐมพงศ์ พุกนาค (2562) และ ธนพร มศีลิป์ (2562) พบว่า ขนาดของกองทุน 

(AUM) และสภาพคล่องมผีลเชงิบวกต่อผลตอบแทน ส่วน วชัรนิทร์ ชนะวงค์ (2560) พบว่า ETF มตี้นทุนตํ่าและให้

ผลตอบแทนใกลเ้คยีงดชันีอา้งองิมากกว่ากองทุนรวมทัว่ไป 

สมมติฐานการวิจยั 

1) Sharpe Ratio มคีวามสมัพนัธเ์ชงิบวกกบัผลตอบแทนของกองทุน ETF  

2) Tracking Error มคีวามสมัพนัธเ์ชงิลบกบัผลตอบแทนของกองทุน ETF 

3) Total Expense Ratio (TER) มคีวามสมัพนัธเ์ชงิลบกบัผลตอบแทนของกองทุน ETF 

4) Bid-Ask Spread มคีวามสมัพนัธเ์ชงิลบกบัผลตอบแทนของกองทุน ETF 

5) Trading Volume มคีวามสมัพนัธเ์ชงิบวกกบัผลตอบแทนของกองทุน ETF 

6) Turnover Ratio มคีวามสมัพนัธเ์ชงิลบกบัผลตอบแทนของกองทุน ETF 

7) มลูค่าทรพัยส์นิภายใตก้ารบรหิาร (AUM) มคีวามสมัพนัธเ์ชงิบวกกบัผลตอบแทนของกองทุน ETF 

8) Fund Flow มคีวามสมัพนัธเ์ชงิบวกกบัผลตอบแทนของกองทุน ETF 

9) Premium/Discount มคีวามสมัพนัธเ์ชงิลบกบัผลตอบแทนของกองทุน ETF 

10) Age of ETF Fund มคีวามสมัพนัธเ์ชงิลบกบัผลตอบแทนของกองทุน ETF 

กรอบแนวคิดการวิจยั 

ตวัแปรอิสระ (X)  ตวัแปรตาม (Y) 

1) Sharpe Ratio 2) Tracking Error (TE) 

3) Total Expense Ratio (TER) 4) Bid-Ask Spread (%) 

5) Trading Volume 6) Turnover Ratio 

7) AUM 8) Fund Flow (Net Flow) 

9) % Premium/Discount 10) Age of ETF Fund 

 

ผลตอบแทนของกองทุน  

(Fund Return) คาํนวณจากการ

เปลีย่นแปลงของราคา ETF 

ภาพท่ี 1 กรอบแนวคดิ 

 

วิธีดาํเนินการวิจยั 

การศึกษาน้ีเป็นการวิจัยเชิงปริมาณ (Quantitative Research) โดยมีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาปัจจัยที่ส่งผลต่อ

ผลตอบแทนของกองทุนรวม ETF ทีอ่า้งองิดชันีในประเทศและจดทะเบยีนอยู่ในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 

กลุ่มตวัอย่างในการวิจยั ได้แก่ กองทุนรวม ETF ประเภท Equity ETF จํานวน 6 กองทุน ที่อ้างอิงดชันีในประเทศ 

ประกอบด้วย กองทุน 1DIV, BSET100, TDEX, BMSCG, BMSCITH และ ENGY โดยใชข้อ้มูลทุตยิภูม ิ(Secondary 

Data) รายเดอืนในช่วงปี พ.ศ.2563-2567 รวมระยะเวลา 5 ปี  

ตวัแปรในการศึกษา 

1) ตวัแปรตาม (Dependent Variable): ผลตอบแทนของกองทุน ETF 

2) ตวัแปรอสิระ (Independent Variables) จาํนวน 10 ตวั ไดแ้ก่ Sharpe Ratio, Tracking Error, Total Expense Ratio 

(TER), Bid-Ask Spread, Trading Volume, Turnover Ratio, AUM, Fund Flow, % Premium/Discount, อายุ ข อ ง

กองทุน 
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เคร่ืองมือทางสถิติท่ีใช้ในการวิเคราะห์ 

1) คาํนวณผลตอบแทนรายเดอืนของกองทุน (Return) 

2) คาํนวณ Sharpe Ratio และ Tracking Error โดยอาศยัขอ้มลูผลตอบแทนยอ้นหลงั 

3) คาํนวณ Fund Flow จากการเปลีย่นแปลงของ AUM และราคาต่อหน่วย 

4) คาํนวณ % Premium/Discount จากราคาตลาดและ NAV 

5) การจดัเรยีงขอ้มลูในรปูแบบ Panel Data: เพื่อใหเ้หมาะสมกบัการวเิคราะหข์อ้มลูแบบผสมผสานระหว่างกองทุนและ

ช่วงเวลา 

สถิติท่ีใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูล 

1) การวเิคราะหเ์ชงิพรรณนา (Descriptive Statistics): ค่าตํ่าสุด ค่าสงูสุด ค่าเฉลีย่ มธัยฐาน และ Skewness 

2) การวเิคราะหค์วามสมัพนัธ ์(Correlation Analysis) 

3) การตรวจสอบปัญหา Multicollinearity โดยใชค้่า VIF 

4) การวเิคราะหปั์ญหา Heteroskedasticity และ Autocorrelation 

5) การวเิคราะหก์ารถดถอย (Regression Analysis) 

6) การวิเคราะห์ข้อมูลแบบแผง (Panel Data Analysis) โดยใช้วิธี Fixed Effects, Random Effects และ Hausman 

Test เพื่อตดัสนิใจเลอืกรปูแบบโมเดลทีเ่หมาะสมทีสุ่ด 

 

ผลการวิจยั 

การวิเคราะห์เชิงพรรณนาของกองทุนรวม (Descriptive Statistics) 

จากการวเิคราะหส์ถติเิชงิพรรณนา พบว่าตวัแปรทีใ่ชใ้นการศกึษาแสดงลกัษณะการกระจายของขอ้มูลทีห่ลากหลาย 

โดยผลตอบแทนเฉลี่ยของกองทุนอยู่ที ่0.30% ต่อเดอืน แต่อยู่ภายใต้ความผนัผวนสูง (-23.81% ถงึ 24.55%) และมี

ความเบ้ขวาเลก็น้อย (Skewness = 0.85) สะทอ้นถงึช่วงเวลาทีต่ลาดฟ้ืนตวัอย่างรวดเรว็ Bid-Ask Spread เฉลี่ยอยู่ที ่

7.83% แต่มค่ีาสูงสุดสูงถงึ 137.12% แสดงถงึสภาพคล่องทีต่ํ่าในบางช่วง โดยมค่ีาความเบสู้งมาก (8.07) เช่นเดยีวกบั 

Trading Volume และ AUM ที่มีการกระจายแบบเบ้ขวา Fund Flow มีค่าเฉลี่ยติดลบ -5,249 ล้านบาท โดยมี 

Skewness ตดิลบ (-1.57) แสดงถงึการไหลออกของเงนิทุนในบางช่วง ส่วน % Premium/Discount มค่ีาเฉลี่ย 0.67% 

โดยมเีบ้ขวาสูง แสดงว่าราคาตลาดสูงกว่า NAV ในบางช่วงอย่างชดัเจน ขณะที ่Sharpe Ratio, Tracking Error, TER, 

Turnover Ratio และอายุของกองทุนมกีารกระจายทีใ่กล้เคยีงสมมาตรและอยู่ในระดบัทีส่ะทอ้นเสถยีรภาพของกองทนุ

โดยรวม ทัง้น้ี ลกัษณะการกระจายดงักล่าวช่วยให้เขา้ใจโครงสร้างและพฤติกรรมของขอ้มูลก่อนเขา้สู่การวเิคราะห์ 

เชงิลกึต่อไป 

การวิเคราะห์ความสมัพนัธ ์(Correlation Analysis) 

การวเิคราะหค์่าสมัประสทิธิส์หสมัพนัธแ์บบเพยีรส์นัระหว่างตวัแปรอสิระและผลตอบแทนของกองทุน ETF พบว่า Fund 

Flow และ % Premium/Discount มคีวามสมัพนัธ์เชงิลบในระดบัค่อนขา้งสูงกบัผลตอบแทน (r = -0.664 และ -0.588 

ตามลําดบั) สะทอ้นว่า การไหลออกของเงนิทุนและการเบีย่งเบนของราคาตลาดจาก NAV ส่งผลลบต่อผลตอบแทนของ

กองทุน ในขณะที ่Sharpe Ratio มคีวามสมัพนัธเ์ชงิบวกในระดบัปานกลาง (r ≈ 0.548) แสดงถงึความสมัพนัธเ์ชงิบวก

ระหว่างประสทิธภิาพความเสี่ยง-ผลตอบแทนกบัผลตอบแทนที่ได้รบั ตวัแปรอื่น เช่น Bid-Ask Spread, SIZE, TER, 

Tracking Error, และ Age มคีวามสมัพนัธ์ในระดบัตํ่าหรอืเกือบเป็นศูนย์กบัผลตอบแทน แสดงว่าไม่มผีลโดยตรงใน

ระดบัเบื้องต้น ด้านความสมัพนัธ์ระหว่างตวัแปรอิสระพบว่า SIZE มคีวามสมัพนัธ์สูงกบั Trading Volume และ Age 

ขณะเดยีวกนัมคีวามสมัพนัธเ์ชงิลบกบั TER ในระดบัสูง (r = -0.771) เช่นเดยีวกบัที ่Trading Volume มคีวามสมัพนัธ์

เชงิลบกบั TER (r = -0.631) ซึง่สอดคลอ้งกบัแนวคดิวา่กองทุนขนาดใหญ่และมสีภาพคล่องสงูสามารถบรหิารตน้ทุนได้
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ดีกว่า โดยรวมยงัไม่พบความสมัพนัธ์ที่สูงผิดปกติระหว่างตวัแปรอิสระในระดบัที่ก่อให้เกิด multicollinearity อย่าง

รุนแรง 

การวิเคราะห์ปัญหา Multicollinearity โดยใช้ค่า Variance Inflation Factor (VIF) 

 

ตารางท่ี 1 ค่า VIF ของตวัแปรอสิระทัง้หมด 

ตวัแปร VIF การแปลผล 

Sharpe Ratio 31.36 สงูมาก 

Tracking Error 22.75 สงูมาก 

TER 13.6 ค่อนขา้งสงู 

SIZE (AUM) 16.83 ค่อนขา้งสงู 

Age 5.03 ปานกลาง 

Trading Volume 3.75 ปลอดภยั 

Turnover Ratio 1.71 ปลอดภยั 

Premium/Discount 1.26 ปลอดภยั 

Fund Flow 1.24 ปลอดภยั 

Bid-Ask Spread 1.21 ปลอดภยั 

Intercept (const) 627.59 (ไม่ใชใ้นการพจิารณา VIF) 

 

จากผลการวเิคราะหพ์บว่ามตีวัแปรจาํนวน 4 ตวั ไดแ้ก่ Sharpe Ratio, Tracking Error, TER และ SIZE ทีม่คี่า VIF สงู

กว่าเกณฑ ์10 ซึง่สะทอ้นถงึปัญหา Multicollinearity โดยเฉพาะ Sharpe Ratio และ Tracking Error ทีม่คี่า VIF สงูเกนิ 

20 แสดงถึงความสัมพันธ์กันในระดับรุนแรง ส่งผลให้ค่าประมาณสัมประสิทธิข์องตัวแปรมีความไม่เสถียรและ 

ค่าคลาดเคลื่อนมาตรฐานสูงขึน้จนกระทบต่อการทดสอบนัยสาํคญัทางสถติ ิเพื่อจดัการกบัปัญหาน้ี งานวจิยัจงึเลอืกตดั

ตัวแปร Sharpe Ratio ออกจากแบบจําลองเพื่อลดผลกระทบของ Multicollinearity และรักษาเสถียรภาพของการ

วเิคราะหถ์ดถอย 

 

ตารางท่ี 2 ค่า VIF (รอบ2) ของตวัแปรอสิระทัง้หมด 

ตวัแปร VIF การแปลผล 

Tracking Error 2.1 ปลอดภยั 

TER 5.81 ปานกลาง 

Premium/Discount 1.26 ปลอดภยั 

SIZE (AUM) 5.42 ปานกลาง 

Fund Flow 1.23 ปลอดภยั 

Bid-Ask Spread 1.21 ปลอดภยั 

Trading Volume 3.72 ปลอดภยั 

Turnover Ratio 1.64 ปลอดภยั 

Age 1.97 ปลอดภยั 

Intercept (const) 117.61 (ไม่ตอ้งพจิารณา) 
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หลงัจากตดัตวัแปร Sharpe Ratio ออกจากแบบจําลอง พบว่าไม่มตีวัแปรใดที่มค่ีา VIF เกินเกณฑ์ 10 อีกต่อไป ซึ่ง

แสดงว่า ปัญหา multicollinearity ได้รับการแก้ไขแล้ว ทําให้โครงสร้างข้อมูลมีความเสถียรมากขึ้น และสามารถ

ดาํเนินการวเิคราะหถ์ดถอยแบบ Panel Regression ต่อไปไดอ้ย่างมัน่ใจ ทัง้ยงัช่วยใหผ้ลลพัธข์องตวัแปรอสิระสามารถ

ตคีวามไดอ้ย่างถูกตอ้งและเชื่อถอืไดม้ากยิง่ขึน้ 

การทดสอบปัญหา Heteroskedasticity 

 

ตารางท่ี 3 ผลการทดสอบ Heteroskedasticity โดยใช ้Breusch-Pagan Test 

รายการ ค่า 

Lagrange Multiplier Statistic 67.63 

LM P-value < 0.00001 

F-statistic 9.02 

F P-value < 0.00001 

 

ผลการทดสอบชีว้่าแบบจาํลองมปัีญหา Heteroskedasticity อย่างมนัียสาํคญั (LM P-value และ F P-value < 0.05) ซึง่

หมายถงึ ความแปรปรวนของ residual ไม่คงที ่เพื่อแกไ้ขปัญหาน้ี ผูว้จิยัจงึใชก้ารถดถอยแบบ OLS ควบคู่กบัการปรบั

ค่าความคลาดเคลื่อนมาตรฐานด้วยวิธี Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors (HC3) ซึ่งช่วยเพิ่มความ

แม่นยําในการประมาณค่าสมัประสิทธิ ์และทําให้การทดสอบนัยสําคญัของตัวแปรมีความน่าเชื่อถือมากขึ้นในการ

วเิคราะหข์ ัน้ถดัไป 

 

ตารางท่ี 4 ผลการวิเคราะห์ถดถอยแบบ Ordinary Least Squares (OLS) ร่วมกับ Heteroskedasticity-Consistent 

Standard Errors (HC3 

 Coefficient Robust SE (HC3) P-Value 95% CI Lower 95% CI Upper 

Bid-Ask Spread -0.006785 0.089131 0.939324 -0.181478 0.167909 

Fund Flow -0.000019 0.000002 0.000019 -0.000023 -0.000014 

%Premium/Discount -0.581596 0.171527 0.000697 -0.917782 -0.245410 

SIZE -0.000005 0.000023 0.825047 -0.000049 0.000039 

Trading Volume 0.009938 0.004644 0.032358 0.000836 0.019040 

Turnover Ratio 0.050502 0.260553 0.846313 -0.460172 0.561176 

TER 76.107282 54.830333 0.165122 -31.358196 183.572760 

Tracking Error 12.132031 186.269119 0.948069 -352.948735 377.212796 

Age -0.516574 0.772201 0.503519 -2.030061 0.996912 

 

ผลการวเิคราะห์แบบถดถอย OLS พบว่ามตีวัแปรอิสระ 3 ตวัที่มนัียสําคญัทางสถิตใินระดบั 95% ได้แก่ Fund Flow  

(p < 0.001) ซึ่งมีผลเชิงลบต่อผลตอบแทนในเดือนเดียวกัน, % Premium/Discount (p = 0.001) ที่ส่งผลลบต่อ

ผลตอบแทนในเดอืนถดัไป และ Trading Volume (p = 0.032) ทีม่ผีลบวกต่อผลตอบแทน ขณะทีต่วัแปรอื่นยงัไม่แสดง

นัยสาํคญัทางสถติ ิโดยแบบจาํลองมค่ีา R-squared เท่ากบั 0.562 และ Durbin-Watson = 2.066 แสดงถงึความสามารถ

ในการอธบิายความแปรปรวนของผลตอบแทนได้ดแีละไม่มปัีญหา autocorrelation ซึ่งผลลพัธ์น้ีเป็นพืน้ฐานสําคญัใน

การพฒันาแบบจาํลองถดถอยแบบ Panel Data ต่อไป 
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การใช้แบบจาํลองถดถอยพาเนล (Panel Data Regression Model) วิเคราะห์ข้อมูลแบบแผง (Panel Data) 

𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖  =  𝛽𝛽0 +  𝛽𝛽1(𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖) + 𝛽𝛽2(𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹 𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝑖𝑖𝑖𝑖) +  𝛽𝛽3(% 𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃/𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖) +
 𝛽𝛽4(𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖  ) + 𝛽𝛽5(𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑖𝑖𝑖𝑖 ) + 𝛽𝛽6(𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖  )+𝛽𝛽7(𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖) + 𝛽𝛽8(𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑖𝑖) 

+𝛽𝛽9(𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖) +𝑢𝑢𝑖𝑖  +ε 

 

ตารางท่ี 5 ผลการวเิคราะห ์Panel Regression แบบ Fixed Effects (OLS + HC3) 

ตวัแปรอิสระ ค่าสมัประสิทธ์ิ Robust SE (HC3) P-Value ช่วงความเช่ือมัน่ 95% 

Bid-Ask Spread -0.006785 0.089131 0.939 [-0.181, 0.168] 

Fund Flow -0.000019 0.000002 0 [-0.000023, -0.000014] 

% Premium/Discount -0.581596 0.171527 0.001 [-0.918, -0.245] 

SIZE (AUM) -0.000005 0.000023 0.825 [-0.000049, 0.000039] 

Trading Volume 0.009938 0.004644 0.032 [0.000836, 0.019040] 

Turnover Ratio 0.050502 0.260553 0.846 [-0.460, 0.561] 

TER 76.107282 54.830333 0.165 [-31.358, 183.573] 

Tracking Error 12.132031 186.269119 0.948 [-352.949, 377.213] 

Age -0.516574 0.772201 0.504 [-2.030, 0.997] 

 

ผลการวิเคราะห์แบบ Fixed Effects Model และ Random Effects Model แสดงให้เห็นว่าตัวแปร Fund Flow, % 

Premium/Discount, Trading Volume และ TER มคีวามสมัพนัธ์อย่างมนัียสําคญักบัผลตอบแทนของกองทุน ETF ที่

อา้งองิดชันีในประเทศไทย โดย Fund Flow และ % Premium/Discount มผีลเชงิลบ สะทอ้นพฤตกิรรมการลงทุนทีอ่าจ

เกิดแรงขายเมื่อราคาสูงหรอืเงนิทุนไหลเขา้อย่างรวดเรว็ ขณะที่ Trading Volume และ TER มผีลเชงิบวก โดย TER 

อาจสะท้อนถึงการบริหารแบบเชิงรุกที่นําไปสู่ผลตอบแทนที่สูงขึ้น ส่วนตัวแปรอื่น ได้แก่ Bid-Ask Spread, SIZE, 

Turnover Ratio, Tracking Error และ Age ไม่แสดงนัยสําคญัในทางสถิติในช่วงเวลาที่ศึกษา ทัง้น้ี แบบจําลองผ่าน

เกณฑด์า้น heteroskedasticity และ autocorrelation และเมื่อเปรยีบเทยีบ Fixed กบั Random Effects ดว้ย Hausman 

Test พบว่า Random Effects เป็นแบบจําลองที่เหมาะสมที่สุดในการวเิคราะห์ความสมัพนัธ์ระหว่างปัจจยัต่างๆ กบั

ผลตอบแทนกองทุนในระยะยาว 

 

ตารางท่ี 6 ผลการวเิคราะห ์Panel Regression แบบ Random Effects Model Model 

ตวัแปรอิสระ Coefficient Robust SE P-value 95% CI Lower 95% CI Upper 

Bid-Ask Spread -0.0052 0.0131 0.695 -0.0309 0.0206 

Fund Flow -0.000018 0.000006 0.001 -0.000030 -0.000007 

% Premium/Discount -0.5811 0.184 0.002 -0.9417 -0.2205 

SIZE (AUM) 0.000037 0.000042 0.388 -0.000047 0.00012 

Trading Volume 0.0122 0.0068 0.074 -0.0012 0.0256 

Turnover Ratio 0.0122 0.1831 0.947 -0.3466 0.371 

TER 0.1908 0.1136 0.093 -0.0319 0.4136 

Tracking Error 0.0151 0.0141 0.284 -0.0125 0.0428 

Age 0.2445 0.0459 0.001 0.1546 0.3345 
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ผลการวเิคราะหแ์บบ Random Effects Model พบว่า Fund Flow และ % Premium/Discount มผีลกระทบเชงิลบอย่าง

มนัียสําคญัทางสถติติ่อผลตอบแทนของกองทุน ETF โดยสะทอ้นถงึพฤตกิรรมการเขา้ลงทุนในจงัหวะราคาสูงและแรง

ขายที่ตามมาหลังราคาตลาดเบี่ยงเบนจาก NAV ขณะที่ Age ของกองทุนมีผลเชิงบวกอย่างมีนัยสําคัญ แสดงถึง

เสถียรภาพและประสทิธภิาพของกองทุนที่ดําเนินงานมานาน ส่วนตวัแปรอื่น เช่น Bid-Ask Spread, SIZE, Trading 

Volume, Turnover Ratio, TER และ Tracking Error ไม่แสดงนัยสําคญัในช่วงเวลาที่ศกึษา โดยผลการวเิคราะห์น้ีจะ

ถูกนําไปเปรยีบเทยีบกบัแบบจาํลอง Fixed Effects และพจิารณาดว้ย Hausman Test เพื่อเลอืกแบบจาํลองทีเ่หมาะสม

ทีสุ่ดในการวเิคราะหข์อ้มลูแบบแผง 

สถิติทดสอบ Hausman 

H = (𝑏𝑏𝐹𝐹𝐹𝐹 − 𝑏𝑏𝑅𝑅𝑅𝑅 )’(𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉(𝑏𝑏𝑓𝑓𝑓𝑓) − 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉(𝑏𝑏𝑅𝑅𝑅𝑅))^-1 ((𝑏𝑏𝐹𝐹𝐹𝐹 − 𝑏𝑏𝑅𝑅𝑅𝑅 )) 

 

ตารางท่ี 7 ผลการทดสอบ Hausman Test 

  coef_fixed se_fixed coef_random se_random beta_diff var_diff 

BidAsk Spread  0.089131  0.0131  0.008115945 

Fund Flow  0.000002  0.000006  0.0000004 

%Premium/Discount  0.171527  0.184  0.063277512 

SIZE (AUM)  0.000023 0.000037 0.000042  0.0000002 

Trading Volume 0.009938 0.004644 0.0122 0.0068 -0.002262 0.0000678 

Turnover Ratio 0.050502 0.260553 0.0122 0.1831 0.038302 0.101413476 

TER 76.107282 54.830333 0.1908 0.1136 75.916482 3006.378322 

Tracking Error 12.132031 186.269119 0.0151 0.0141 12.116931 34696.18489 

Age  0.772201 0.2445 0.0459  0.598401194 

 

ผลการทดสอบ Hausman Test พบว่าค่าสถติ ิχ² เท่ากบั 2.011 และ p-value = 0.9913 ซึง่สงูกว่าระดบันัยสาํคญั 0.05 

อย่างมาก แสดงว่าไม่มคีวามแตกต่างอย่างมนัียสําคญัระหว่างแบบจาํลอง Fixed Effects และ Random Effects จงึไม่

สามารถปฏเิสธสมมตฐิานหลกัได ้ผูว้จิยัจงึเลอืกใชแ้บบจาํลอง Random Effects ซึ่งเหมาะสมทีสุ่ดสําหรบัชุดขอ้มูลใน

งานวจิยัน้ี 

 

สรปุและอภิปรายผลการวิจยั 

ผลการวิจยัสามารถอภิปรายเชื่อมโยงกับทฤษฎีการเงินสําคญัหลายประการ โดยสอดคล้องกับ Modern Portfolio 

Theory ทีช่ีว้่าความเสีย่งเฉพาะกองทุน ETF ไม่มนัียต่อผลตอบแทน เน่ืองจากพอรต์มกีารกระจายความเสีย่งผ่านดชันี

อา้งองิทีค่ลา้ยกนัทัง้หมด ส่วน Efficient Market Hypothesis สนับสนุนผลทีพ่บว่า Premium/Discount และ Fund Flow 

มคีวามสมัพนัธ์กบัผลตอบแทนระยะสัน้ อนัเป็นผลจากกลไก arbitrage ทีท่ําใหร้าคาปรบัเขา้สู่มูลค่าทีแ่ทจ้รงิได้อย่าง

รวดเร็ว ทัง้น้ี Fund Flow ที่เป็นบวกมกัตามด้วยผลตอบแทนที่ลดลง และในทางกลบักัน ขณะที่หลกั Investment 

Return and Risk พบว่า ความเสี่ยงเฉพาะ เช่น Tracking Error และ Bid-Ask Spread ไม่ได้ให้ผลตอบแทนส่วนเกนิ

อย่างมนัียสําคญั สะท้อนว่าผลตอบแทนของ ETF ส่วนใหญ่ขึน้กบัความเสี่ยงของตลาด (systematic risk) มากกว่า

ความเสีย่งเฉพาะกองทุน สําหรบั Liquidity-Size Hypothesis แมส้มมตฐิานจะชีว้่ากองทุนขนาดเลก็และสภาพคล่องตํ่า

ควรให้ผลตอบแทนสูงกว่า แต่ผลวิจัยพบว่า ขนาดกองทุนและสภาพคล่อง (Bid-Ask Spread, Turnover, Trading 

Volume) ไม่ไดส่้งผลต่อผลตอบแทนอย่างมนัียสําคญั ซึ่งอาจเน่ืองจากกลไกของ ETF ช่วยรกัษาระดบัราคาทีใ่กลเ้คยีง 

NAV ได้ตลอดเวลา ขณะที่ค่าใชจ้่ายรวมของกองทุน (TER) ก็ไม่แสดงผลกระทบที่ชดัเจนต่อผลตอบแทนในระยะสัน้ 
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จากเหตุผลด้านขนาดความแตกต่างที่น้อยและผลตอบแทนของสินทรพัย์อ้างอิงที่กลบผลกระทบค่าธรรมเนียมใน

ช่วงเวลาศกึษา 

ข้อเสนอแนะท่ีได้รบัจากการวิจยั 

จากผลการวจิยั ผูล้งทุนควรหลกีเลีย่งการซื้อ ETF ทีม่รีาคา premium สงูเกนิไปและตดิตาม Fund Flow อย่างรอบคอบ

เพื่อลดความเสีย่งระยะสัน้ รวมถงึใหค้วามสาํคญักบัสภาพคล่องของกองทุน (Bid-Ask Spread, Volume) และพจิารณา

ค่าใชจ้่าย (TER) ซึ่งแมไ้ม่มผีลในระยะสัน้ แต่ส่งผลสะสมในระยะยาว ขณะทีผู่จ้ดัการกองทุนควรรกัษากลไกตลาดให้

โปร่งใส มปีระสทิธภิาพ เพิม่สภาพคล่อง และบรหิารค่าใชจ้่ายอย่างเหมาะสม โดยเฉพาะกองทุนใหม่ควรสรา้งความ

น่าเชื่อถอืผ่านผลการดําเนินงานและการสื่อสาร ส่วนหน่วยงานกํากบัดแูลควรกําหนดเกณฑ ์Market Making ทีช่ดัเจน 

ส่งเสริมความโปร่งใสของขอ้มูล ETF สนับสนุนการแข่งขนัด้านต้นทุน และให้ความรู้แก่ผู้ลงทุนอย่างต่อเน่ือง ด้าน

ขอ้เสนอแนะเชงิวชิาการ ควรเพิม่ตวัแปรมหภาคในการวเิคราะห ์ขยายการศกึษาไปยงักองทุนประเภทอื่นหรอืในตลาด

ต่างประเทศ ใช้แบบจําลองขัน้สูง และศกึษาช่วงเวลาที่มวีกิฤติเศรษฐกิจ เพื่อเพิม่ความลกึและความแขง็แกร่งของ

ขอ้สรุปในอนาคต 

 

เอกสารอ้างอิง 

เกษราพร พนักลัน่. (2563). วเิคราะห์เปรยีบเทยีบอตัราผลตอบแทน และความเสีย่งของกองทุนรวมเพือ่การเลี้ยงชพี 

(RMF) ในประเทศไทย ทีบ่รหิารจดัการโดย ธนาคารกรุงเทพ จาํกดั (มหาชน).ใน การประชุมวชิาการระดบัชาต ิ

มหาวทิยาลยัวงษ์ชวลติกุล (น. 309-319). มหาวทิยาลยัวงษ์ชวลติกุล. 

ฆนัทนันท์ ทววีฒัน์. (2563). การวเิคราะห์อตัราผลตอบแทนและความเสีย่งของการลงทุนในกองทุนรวมตราสารหน้ี 

กองทุนรวมตราสารทุนในประเทศและต่างประเทศ. ใน การประชุมวชิาการบณัฑติศกึษาระดบัชาต ิครัง้ที ่16 

(หน้า 182-190). มหาวทิยาลยัศรปีทมุ. 

จริตัน์ สงัขแ์กว้. (2547). การลงทุน. พมิพค์รัง้ที ่6. มหาวทิยาลยัธรรมศาสตร.์ 

ชลธร วฒันวงษ์. (2550). การวเิคราะห์ผลการดําเนินงานของกองทุนรวมทีล่งทุนในตราสารทุนในประเทศและตราสาร

ทุนต่างประเทศ. วทิยานิพนธป์รญิญามหาบณัฑติ, มหาวทิยาลยัเกษตรศาสตร.์ 

ชลิต ทองดี และ ภูมิฐาน รังคกูลนุวัฒน์. (2562). การศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างความเสีย่ง สภาพคล่อง และ

ผลตอบแทนของหลกัทรพัย์ทีอ่ยู่ในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย. ใน การประชุมนําเสนอผลงานวจิยั

บณัฑติศกึษาระดบัชาต ิครัง้ที ่14. บณัฑติวทิยาลยั มหาวทิยาลยัหอการคา้ไทย.  

ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย. (2563). คู่มอืผูล้งทุนในกองทุนรวมประเภทต่างๆ. สบืคน้จาก www.set.or.th. 

ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย. (2564). ETF Factsheet และบทความความรูผู้ล้งทุน. สบืคน้จาก www.set.or.th. 

ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย. (2564). หนังสอืความรูผู้ล้งทุนรายย่อย ETF 101. สบืคน้จาก www.set.or.th. 

ธนาคารกสิกรไทย. (2567). ETF คอือะไร. สืบค้นจาก https://www.kasikornbank.com/th/kwealth/Pages/a400-t4-

evg-what-is-etf-kgth.aspx. 

จดิาภา ธรรมานุวตัิ. (2563). การวเิคราะห์ผลการดําเนินงานของกองทุนรวมตราสารทุนในประเทศไทย. การศกึษา

คน้ควา้อสิระ บรหิารธุรกจิมหาบณัฑติ, มหาวทิยาลยัสุโขทยัธรรมาธริาช. 

บุญชยั วริยิะยรรยงสุข. (2551). วเิคราะห์เปรยีบเทยีบอตัราผลตอบแทน และความเสีย่งของกองทุนรวมหุน้ระยะยาว 

(LTF) ทีบ่ริหารจดัการโดยธนาคารพาณิชย์ กับสถาบนัการเงินทีม่ิใช่ธนาคารในประเทศไทย. การศึกษา

คน้ควา้ดว้ยตนเอง บรหิารธุรกจิมหาบณัฑติ, มหาวทิยาลยัหอการคา้ไทย. 

ปฐมพงศ์ พุกนาค. (2562). ปัจจัยทีม่ีผลต่อผลการดําเนินงานกองทุนรวมเพือ่การเลี้ยงชีพ (RMF). วิทยานิพนธ์

บรหิารธุรกจิมหาบณัฑติ, มหาวทิยาลยันเรศวร 



[11] 

พรพมิล ตลบันิล และ ภเิษก ชยันิรนัดร์. (2565). การวเิคราะห์เปรยีบเทยีบผลตอบแทนและผลตอบแทนหลงัจากปรบั

ความเสี่ยงของกองทุนรวมทีล่งทุนในต่างประเทศ กรณีศกึษา บรษิัทหลกัทรพัย์จดัการกองทุนไทยพาณิชย์ 

จาํกดั. Journal of Modern Learning Development, 8(1) 138-152. 

พชิยั วทิรูชาต ิและคณะ. (2561). เศรษฐมติเิบือ้งตน้. กรุงเทพฯ: สาํนักพมิพม์หาวทิยาลยัธรรมศาสตร.์ 

ศุภกาญจน์ วงศ์ชยัุรยิะ. (2564). ความสมัพนัธ์ระหว่างอตัราผลตอบแทนเฉลีย่และคุณลกัษณะของกองทุนและบรษิทั

หลกัทรพัย์จดัการกองทุน. ใน การประชุมนําเสนอผลงานวจิยับณัฑติศกึษาระดบัชาต ิครัง้ที ่16 (หน้า 266-

280). บณัฑติวทิยาลยั มหาวทิยาลยัรงัสติ. 

สมาคมบริษัทจดัการการลงทุน-มูลค่าสินทรพัย์สุทธิกองทุนรวมภายใต้การจดัการ. (2567). ผลการดําเนินงานราย

กองทุน. สบืคน้จาก https://www.aimc.or.th. 

สาํนักงาน ก.ล.ต. (2565). แบบรายงานขอ้มลูกองทุนรวม. สบืคน้จาก www.sec.or.th. 

หน่ึงฤด ีประทุมถิ่น, สมพร ปัน่โภชา และ ธนโชติ บุญวรโชติ. (2564). การวเิคราะห์ผลตอบแทนและความเสีย่งของ

กองทุนรวมเพือ่การเลี้ยงชพีภายในประเทศไทย. ใน การประชุมนําเสนอผลงานวจิยับณัฑติศกึษาระดบัชาต ิ

ครัง้ที ่16 (หน้า 177-188). บณัฑติวทิยาลยั มหาวทิยาลยัรงัสติ. 

อรสริ ิแซ่ว่อง. (2559). การวเิคราะหอ์ตัราผลตอบแทนและความเสีย่งของกองทุนรวมเพือ่การเลี้ยงชพี (RMF) บรษิทั 

หลกัทรพัยจ์ดัการกองทุนรวมบวัหลวง จาํกดั. สารนิพนธ ์บรหิารธุรกจิมหาบณัฑติ, มหาวทิยาลยัสงขลานครนิทร.์ 

อุบลวรรณ ขุ่ยอาภยั. (2559). การวเิคราะหค์วามเสีย่งและผลตอบแทนของกองทุนรวมหุน้ระยะยาว (LTF) และกองทุน

รวมเพือ่การเลี้ยงชีพ (RMF) บริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุนรวม บัวหลวง จํากัด. การค้นคว้าอิสระ 

เศรษฐศาสตรมหาบณัฑติ, มหาวทิยาลยัเชยีงใหม่. 

Chen, J., Hong, H., Huang, M., & Kubik, J. D. (2004). Does Fund Size Erode Mutual Fund 

 Performance? The Role of Liquidity and Organization. American Economic Review, 94(5), 1276-1302. 

Fama, E. F. (1970). Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work. Journal of Finance, 

25(2), 383-417. 

Markowitz, H. (1952). Portfolio Selection. Journal of Finance, 7(1), 77-91. 

SETSMART. (2567). ข้ อ มู ล ซื้ อ ข า ย / ข้ อ มู ล  ณ  เ ว ล า ซื้ อ ข า ย / ส รุ ป ภ า พ ร ว ม .  สื บ ค้ น จ า ก 

https://www.setsmart.com/ssm/marketSummary 

Sharpe, W. F. (1966). Mutual Fund Performance. Journal of Business, 39(1), 119-138. 

 

Data Availability Statement: The raw data supporting the conclusions of this article will be made available by 

the authors, without undue reservation. 

 

Conflicts of Interest: The authors declare that the research was conducted in the absence of any commercial 

or financial relationships that could be construed as a potential conflict of interest. 

 

Publisher’s Note: All claims expressed in this article are solely those of the authors and do not necessarily 

represent those of their affiliated organizations, or those of the publisher, the editors and the reviewers. Any 

product that may be evaluated in this article, or claim that may be made by its manufacturer, is not guaranteed 

or endorsed by the publisher. 

 



[12] 

Copyright: © 2025 by the authors. This is a fully open-access article distributed 

under the terms of the Attribution-NonCommercial-NoDerivatives 4.0 International 

(CC BY-NC-ND 4.0). 

 


