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Abstract 
This article investigates the determinants of equity mutual fund performance in Thailand, using data from 300 
funds listed on the Stock Exchange of Thailand between 2020 and 2022. Multiple regression analysis reveals 
that certain financial ratios, such as the total asset turnover ratio and return on assets, are positively related to 
fund performance. In contrast, the debt-to-asset ratio is negatively related. Additionally, fund size and manager 
characteristics, such as education, experience, and qualifications, have a positive impact on performance as 
measured by the Sharpe Ratio and Jensen's Alpha. Finally, stock selection and market timing abilities 
significantly and positively affect fund performance. These findings are beneficial for fund managers, investors, 
and regulators in making investment decisions and developing strategies to enhance returns and sustainability. 
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บทคดัย่อ 
บทความนี้ศกึษาปัจจยัทีม่อีทิธพิลต่อผลการด าเนินงานของกองทุนรวมตราสารทุนในประเทศไทย โดยใชข้อ้มลูกองทุน
รวม 300 กองทุนทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยระหว่างปี 2563 ถงึ 2565 การวเิคราะหก์ารถดถอย
พหุคูณพบว่า อตัราส่วนทางการเงินบางรายการ เช่น อตัราส่วนหมุนเวยีนสินทรพัย์รวมและอตัราผลตอบแทนต่อ
สนิทรพัย์รวม มคีวามสมัพนัธ์เชงิบวกกบัผลการด าเนินงาน ในขณะทีอ่ตัราส่วนหนี้สนิต่อสนิทรพัยร์วมมคีวามสมัพนัธ์
เชงิลบ นอกจากนี้ ขนาดกองทุนซึ่งเป็นคุณลกัษณะของกองทุน และคุณลกัษณะของผูจ้ดัการกองทุน เช่น การศกึษา 
ประสบการณ์ และคุณวุฒิ มีผลกระทบเชิงบวกต่อผลการด าเนินงานที่วดัโดย Sharpe Ratio และ Jensen's Alpha 
สุดทา้ยนี้ ความสามารถในการเลอืกหลกัทรพัยแ์ละการจบัจงัหวะตลาดกม็ผีลกระทบเชงิบวกอย่างมนีัยส าคญัต่อผลการ
ด าเนินงานของกองทุน ผลการวจิยันี้มปีระโยชน์ส าหรบัผูจ้ดัการกองทุน นักลงทุน และผูก้ ากบัดแูลในการตดัสนิใจลงทนุ
และพฒันากลยุทธเ์พื่อเพิม่ผลตอบแทนและความยัง่ยนื  
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บทน ำ 
กองทุนรวมถือเป็นสื่อกลางทางการเงินช่วยให้ผู้ที่มีเงินออมน าเงินไปลงทุนเพื่อสร้างผลก าไรสูงสุด ช่วยส่งเสริม
เสถียรภาพทางการเงินและสวัสดิการทางสังคม เป็นเครื่องมือที่ท าให้เกิดสภาพคล่องส าหรับนักลงทุนรายย่อย 
เนื่องจากมกีารกระจายความเสี่ยงในการลงทุน และมกีารบรกิารจดัการการลงทุนแบบมอือาชพีโดยผู้จดัการกองทุน 
(Chevalier & Ellison, 1999) ส าหรบัในประเทศไทยมกีารจดัตัง้บรษิทัหลกัทรพัยจ์ดัการกองทุนรวมแห่งแรก ในปี พ.ศ.
2518 ภายใต้ความร่วมมอืระหว่างระหว่างรฐับาลไทย และบรรษทัการเงนิระหว่างประเทศ โดยมชีื่อว่า “บรษิทักองทุน
รวม จ ากดั” และต่อมาเปลี่ยนชื่อเป็น “บรษิทัหลกัทรพัยก์องทุนรวม จ ากดั” ด าเนินการเรื่อยมาจนปัจจุบนั (พ.ศ.2565) 
มีบริษัทหลักทรัพย์จดัการกองทุนรวมมากถึง 26 แห่ง และมีกองทุนรวมในประเทศไทยมากกว่า 2,000 กองทุน 
กลายเป็นส่วนส าคญัในการพฒันาตลาดทุนไทย โดยเฉพาะอย่างยิง่กองทุนตราสารทุนทีม่มีลูค่าทรพัยส์นิสุทธสิงูถงึ 1.3 
ล้านล้านบาท ถอืว่ามมีูลค่าสูงทีสุ่ดเมื่อเทยีบกบักองทุนรวมตราสารหนี้ และหน่วยลงทุน โดยเฉลี่ยในรอบปีบญัชจีะมี
การลงทุนไม่น้อยกว่ารอ้ยละ 65 ของมูลค่าสนิทรพัย์สุทธขิองกองทุนรวมทัง้หมด แสดงใหเ้หน็ว่านักลงทุนส่วนใหญ่ให้
ความสนใจกบัการลงทุนในกองทุนประเภทนี้ทีม่โีอกาสท าก าไรไดใ้นอตัราทีสู่งกว่ากองทุนประเภทอื่นโดยเปรยีบเทยีบ 
อย่างไรกด็ ีกองทุนดงักล่าวกม็คีวามเสีย่งจากการปรบัตวัขึน้ลงสูงของราคาตลาดหุน้สามญั ท าใหม้อีตัราผลตอบแทน
จากการลงทุนที่มคีวามผนัผวนสูง เนื่องจากราคาหลกัทรพัย์ที่ไปลงทุนมคีวามอ่อนไหวสูงต่อปัจจยัที่มากระทบ อนั
ได้แก่ ปัจจัยทางด้านการเงิน คุณลักษณะของกองทุน คุณลักษณะของผู้จ ัดการกองทุน Clare et al. (2022) 
ความสามารถในการเลอืกหลกัทรพัย ์และการจบัจงัหวะการลงทุน (Raden & Augustina, 2020; Ahmad et al., 2017) 
จงึมคีวามจ าเป็นอย่างยิง่ทีจ่ะตอ้งศกึษาถงึปัจจยัต่างๆ ทีม่อีทิธพิลต่อผลการด าเนินงานกองทุนรวมตราสารทุน จากการ
วจิยัที่ผ่านมาส่วนใหญ่มกัจะศกึษาเพยีงปัจจยัทางด้านการเงนิ โดยเฉพาะอย่างยิง่ในประเทศไทยยงัมกีารศกึษาถงึ
คุณลกัษณะของกองทุน และคุณลกัษณะของผู้จดัการกองทุนอยู่น้อยมาก ซึ่งหากมกีารศกึษาปัจจยัต่างๆ ดงักล่าว
มาแลว้ขา้งตน้จะช่วยใหส้ามารถทราบถงึผลกระทบทีม่ตี่อผลตอบแทนหรอืผลการด าเนินงานของกองทุนไดอ้ย่างชดัเจน 
ท าให้สามารถป้องกนั และส่งเสรมิศกัยภาพในแง่ของการสร้างผลการด าเนินงานที่ดไีด้อย่างต่อเนื่อง อีกทัง้ยงัช่วย
ส่งเสรมิใหเ้กดิการลงทุนทีย่ ัง่ยนืของกองทุนรวม ซึง่ถอืว่ามคีวามส าคญัอย่างยิง่ เน่ืองจากเป็นเครื่องมอืที่ช่วยผลกัดนัให้
เกดิการเปลี่ยนแปลงเชงิบวกต่อสงัคมและสิง่แวดล้อม ในขณะเดยีวกนักส็รา้งผลตอบแทนทางการเงนิทีน่่าสนใจใหก้บั
นักลงทุน การลงทุนในกองทุนรวมที่ยัง่ยนื หรอื กองทุนรวมไทยเพื่อความยัง่ยนื (Thai ESG) ไม่ได้เป็นเพยีงแค่การ
ลงทุนเพื่อผลก าไร แต่ยงัเป็นการลงทุนทีม่คีวามรบัผดิชอบต่อสงัคมและสิง่แวดล้อม ซึ่งถอืว่าเป็นทางเลอืกส าหรบัการ
ลงทุนในระยะยาว และมส่ีวนร่วมในการส่งเสรมิความยัง่ยนืของประเทศอีกดว้ย ดงันัน้การศกึษาครัง้นี้จงึได้น าปัจจยั
ด้านอตัราส่วนทางการเงิน ปัจจยัด้านคุณลกัษณะของกองทุนรวม ปัจจยัด้านคุณลกัษณะของผู้จ ัดการ การเลือก
หลกัทรพัย์ และการจบัจงัหวะการลงทุน เป็นตวัแปรอิสระ ที่มอีิทธพิลต่อผลการด าเนินงานกองทุนรวมตราสารทุน
เพื่อใหผู้ท้ีเ่กีย่วขอ้งน าผลการศกึษาไปใชป้ระโยชน์ต่อไป 
 
กำรทบทวนวรรณกรรม 
กำรวดัผลกำรด ำเนินงำนกองทุนรวม 
มาตรวดัชารป์ (1966)-Sharpe Ratio เป็นการวดัผลการด าเนินงานของกองทุนรวม โดยเปรยีบเทยีบอตัราผลตอบแทน
ของกองทุนรวมที่ต่อหนึ่งหน่วยความเสี่ยง (Risk-Adjusted Return) โดยความเสี่ยงที่น ามาใช้ จะใช้ส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน (σ) ของอตัราผลตอบแทน มาตราวดัเจนเซ่นอลัฟ่า (1968)-Jensen’s alpha วดัผลการด าเนินงานของ
กองทุนรวม โดยใช้การเปรยีบเทยีบระหว่างผลการด าเนินงานที่เกิดขึ้นแล้วกบัผลการด าเนินงานที่ควรจะเป็น จาก
ทฤษฎี Capital Asset Pricing Model (CAPM) ในการค านวณหาผลการด าเนินงานทีค่วรจะเป็น ผลต่างทีเ่กดิขึน้จาก
การเปรยีบเทยีบนัน้คอื ค่าเจนเซ่นอลัฟ่า (α) ของกองทุน โดยผลทีไ่ดห้ากมคี่าเป็นบวก แสดงว่ากองทุนรวมใหอ้ตัรา
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ผลตอบแทนทีด่กีว่าอตัราผลตอบแทนทีค่าดหวงั และผลทีไ่ดห้ากมคี่าเป็นลบ แสดงว่ากองทุนรวมใหอ้ตัราผลตอบแทน
ทีต่ ่ากว่าอตัราผลตอบแทนทีค่าดหวงั 
ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อผลกำรด ำเนินงำนกองทุนรวม 
จากการศกึษางานวจิยัทีผ่่านมา พบว่า อตัราส่วนทางการเงนิ (Financial ratios) มอีทิธพิลต่อผลการด าเนินงานกองทุน
รวมตราสารทุน เน่ืองจาก เป็นปัจจยัทีแ่สดงถงึสุขภาพทางการเงนิ (Financial Health) ซึง่ถอืว่าเป็นจุดเริม่ตน้ของความ
ยัง่ยนืทางการเงนิ (Maghfiroh et al., 2023) เป็นเครื่องมอืทีใ่ชใ้นการประเมนิสถานะทางการเงนิ โดยน าตวัเลขจากงบ
การเงินมาใช้วิเคราะห์ และมักจะน ามาวิเคราะห์ผลการด าเนินงานของกองทุนรวมทัง้ในงานวิจัยของไทยและ
ต่างประเทศ อนัได้แก่ อตัราส่วนอตัราส่วนเงินทุนหมุนเวยีน (วรรณวล ีสุขเกษม และคณะ, 2564 และ Rehman & 
Baloch, 2016) อัตราส่วนแสดงความสามารถในการท าก าไร (Alvi & Rehan, 2020; Budiono & Martens, 2010) 
อตัราส่วนหนี้สนิรวมต่อสนิทรพัย์รวม (Etemadi et al., 2009; Tarighi et al., 2022) และอตัราส่วนค่าใชจ้่ายต่อรายได ้
(Pindado et al., 2008; Rehman & Baloch, 2016; Ahmad et al., 2017) 
คุณลกัษณะของกองทุน (Fund Characteristics) มอีทิธพิลต่อผลการด าเนินงานกองทุนรวมตราสารทุน กล่าวคอื อายุ
กองทุน เป็นคุณลกัษณะของกองทุนรวมทีส่่งผลกระทบ เน่ืองจาก อายุยิง่มากยิง่ส่งผลใหก้องทุนรวมมกีารด าเนินงานที่
ดขี ึน้ ซึง่เกดิจากกองทุนมปีระสบการณ์ในการบรหิารกองทุนทีส่ัง่สมมา (Alvi & Rehan, 2020) และ ขนาดกองทุน เป็น
คุณลกัษณะของกองทุนรวมทีว่ดัดว้ยมลูค่าของสนิทรพัยข์องกองทุน โดยกองทุนใหญ่ขนาดจะเป็นผลดตี่อกจิการท าให้
มกีารประหยดัต่อขนาด (Economy of Scale) ท าใหล้ดต้นทุนกลายเป็นผลก าไรเพิม่ขึน้ เกดิเป็นผลการด าเนินงานทีด่ี 
(Margaritis et al., 2007; Tangjitprom, 2014; Rehman & Baloch, 2016) 
คุณลักษณะของผู้จ ัดการกองทุน (Manager characteristics) ส่งผลต่อผลการด าเนินงานกองทุนรวมตราสารทุน 
ประกอบไปด้วย ปัจจยัด้านการส าเร็จการศกึษาด้านการเงนิและบรหิารธุรกิจ และปัจจยัด้านคุณวุฒทิางด้านวชิาชพี
การเงนิและการลงทุน (CFA) กล่าวคอื ทัง้ 2 ปัจจยัดงักล่าว เกี่ยวขอ้งกบัผูจ้ดัการกองทุนรวมโดยตรงทีแ่สดงถงึองค์
ความรู้เกี่ยวกับการเงินและการบริหารกองทุน ซึ่งหากผู้จดัการกองทุนมีคุณสมบตัิดงักล่าวจะช่วยให้เพิ่มผลการ
ด าเนินงานของกองทุนมากขึ้น (Rickling, 2014; Sakulpolphaisan & Hensawang, 2022) นอกจากนี้ยงัมปัีจจยัด้าน
ระยะเวลาทีด่ ารงต าแหน่งผูจ้ดัการกองทุน ทีส่ะทอ้นประสบการณ์ของผูจ้ดัการกองทุน กล่าวคอื ยิง่มรีะยะเวลาในการ
จดัการกองทุนยิง่ยาวจะยิง่ท าให้มผีลการด าเนินงานดขีึ้น (Chevalier & Ellison, 1999; Clare et al., 2022; Rickling, 
2014) และปัจจยัจ านวนสมาชกิในทมีผู้จดัการกองทุน กล่าวคอื หากมจี านวนสมาชกิมากเกินไปส่งผลให้มผีู้จดัการ
กองทุนบางคนไม่ท างานอย่างเตม็ทีห่รอือาจจะไม่ไดท้ าเลย แต่ยงัคงไดร้บัผลประโยชน์ หรอือาจจะเกดิจากปัญหาการที่
แบ่งงานที่ไม่เท่าเทยีมกนั ปัญหาเหล่านี้ล้วนส่งผลให้การตดัสนิใจมปีระสทิธภิาพทีแ่ย่ลงส่งผลต่อผลการด าเนินงาน
กองทุนรวมแย่ตามไปด้วย (บญัชา เชิงค า และ ดนัย ลิขติรตัน์เจริญ, 2565; Nguyen & Dung, 2019; Clare et al., 
2022) 
ความสามารถในการเลอืกหลกัทรพัย์ และการจบัจงัหวะการลงทุน ทีด่ยี่อมส่งผลต่อผลการด าเนินงานของกองทุนรวม
ตราสารทุนทีด่ไีปดว้ย กล่าวคอื การเลอืกหลกัทรพัย์ทีด่จีะช่วยใหม้โีอกาสไดร้บัผลตอบแทนที่สูงขึน้ ในขณะเดยีวกนั
การจบัจงัหวะการลงทุนที่เหมาะสมจะยิง่ช่วยเพิม่โอกาสในการท าก าไรและลดความเสี่ยงลง  (Raden & Augustina, 
2020; Ahmad et al., 2017; Ferson & Mo, 2016) โดยจากงานวจิยัทีผ่่านมา 2 ปัจจยัดงักล่าวมกัถูกศกึษาในลกัษณะ
ทีเ่ป็นตวัแปรตาม  
นอกจากนัน้ยงัพบว่าการพฒันาอย่างยัง่ยืนในบริบทของตลาดทุน (ESG) ส่งผลกระทบต่อผลการด าเนินงานทาง
การเงนิของตราสารทุนของไทย (ธนจรรยกร อภวิฒัน์โภคนิกุล และ ฐติมิา ไชยะกุล, 2567) กล่าวคอื จากการศกึษา 5 
ปัจจยัทีก่ล่าวมาแล้วขา้งต้นหากต้องการใหผ้ลการด าเนินงานกองทุนรวมตราสารทุนเพิม่ขึน้ ต้องมกีารพจิารณาเลอืก
หุน้ของบรษิทัทีม่นีโยบายดา้นการพฒันาอย่างยัง่ยนืดว้ย เนื่องจากปัจจยัดงักล่าวจะมุ่งเน้นเรื่องกรอบแนวคดิที่ใช้ใน
การประเมนิผลการด าเนินงานขององค์กร โดยพจิารณาจากปัจจยัด้านสิง่แวดล้อม สงัคม และการก ากบัดูแลกิจการ 
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(ธรรมาภิบาล) เพื่อประเมนิว่าองค์กรมคีวามรบัผิดชอบต่อสงัคมและสิง่แวดล้อม และ มธีรรมาภิบาลในการบริหาร
จดัการองค์กรช่วยเพิม่ภาพลกัษณ์ที่ดขีองบรษิัท และท าให้นักลงทุนมคีวามสนใจลงทุนมากขึ้น  จงึส่งผลต่อผลการ
ด าเนินงานทีด่ขีองกองทุนรวมตราสารทุน 
จากการทบทวนวรรณกรรมที่ผ่านมา พบว่า ส่วนใหญ่ศกึษาปัจจยัทางด้านการเงนิที่มอีิทธพิลต่อผลการด าเนินงาน
กองทุนรวมตราสารทุน แต่ส าหรบัการศกึษาปัจจยัดา้นคุณลกัษณะของกองทุน และ คุณลกัษณะของผูจ้ดัการกองทุน 
ยงัมอียู่น้อยมากโดยเฉพาะในประเทศไทย และการศกึษาความสามารถในการเลอืกหลกัทรพัย์ และการจบัจงัหวะการ
ลงทุนที่เป็นตัวแปรอิสระร่วมกับปัจจยัอื่นๆ ก็ยงัมิได้มกีารศกึษามาก่อน การวิจยัในครัง้นี้จงึศึกษาตัวแปรดงักล่าว
ทัง้หมดเพื่อชีใ้หเ้หน็ถงึช่องว่างทีย่งัไม่มผีูศ้กึษามาก่อน 
กรอบแนวคิดกำรวิจยั 
จากการแนวคดิทฤษฎ ีและงานวจิยัทีเ่กีย่วขอ้งเกีย่วกบัปัจจยัทีม่อีทิธพิลต่อผลการด าเนินงานกองทุนรวมตราสารทุนที่
วดัดว้ย Sharpe Ratio และ Jensen’s alpha สามารถสรา้งกรอบแนวคดิการวจิยัดงันี้ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ภำพท่ี 1 กรอบแนวคดิการวจิยั 
 
H1: อตัราส่วนทางการเงนิมอีทิธพิลต่อผลการด าเนินงานกองทุนรวมตราสารทุน 
H2: คุณลกัษณะของกองทุนมอีทิธพิลต่อผลการด าเนินงานกองทุนรวมตราสารทุน 
H3: คุณลกัษณะของผูจ้ดัการมอีทิธพิลต่อผลการด าเนินงานกองทุนรวมตราสารทุน 
H4: การเลอืกหลกัทรพัยม์อีทิธพิลต่อผลการด าเนินงานกองทุนรวมตราสารทุน 
H5: การจบัจงัหวะการลงทุนมอีทิธพิลต่อผลการด าเนินงานกองทุนรวมตราสารทุน 
 
วิธีกำรวิจยั 
กลุ่มตวัอย่ำง 
จ านวนประชากรเป้าหมายเป็นกองทุนรวมตราสารทุนที่มสีถานะการด าเนินงานอย่างต่อเนื่องระหว่างปี  พ.ศ.2563-
2565 กล่าวคอื มงีบการเงนิ และขอ้มลูเกีย่วกบักองทุน และผูจ้ดัการกองทุนครบถว้น ซึง่มจี านวน เท่ากบั 569 กองทุน 
โดยกลุ่มตัวอย่างค านวณจากสูตรของ Yamane ณ ระดบันัยส าคญัทางสถิติเท่ากับ 0.05 เท่ากับ 232 ตัวอย่าง ใน
การศกึษาครัง้นี้จงึใชข้นาดกลุ่มตวัอย่างเท่ากบั 300 กองทุน ซึง่เป็นจ านวนตวัอย่างทีส่งูกว่าขนาดตวัอย่างทีค่ านวณได้
และเป็นไปตามเงือ่นไขของการวเิคราะห์ 
ตวัแปรท่ีใช้ในกำรศึกษำ 
ตัวแปรอิสระ (Independent Variable) ประกอบด้วย อตัราส่วนทางการเงิน จ านวน 5 อตัราส่วน ได้แก่ อตัราส่วน
อตัราส่วนเงนิทุนหมุนเวยีน (WCT) อตัราการหมุนเวยีนของสนิทรพัย์รวม (ATO) อตัราส่วนแสดงความสามารถในการ
ท าก าไร (ROA) อตัราส่วนหนี้สนิรวมต่อสนิทรพัยร์วม (DTA) และอตัราส่วนค่าใชจ้่ายต่อรายได ้(ETR) 

อตัราส่วนทางการเงนิ 

คุณลกัษณะของกองทุน 

คุณลกัษณะของผูจ้ดัการ
กองทุน 

การเลอืกหลกัทรพัย ์

การจบัจงัหวะการลงทุน 

ผลการด าเนินงาน (Sharpe 
Ratio และ Jensen’s alpha) 

H1 

H2

 H3

 H4

 H5
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คุณลกัษณะของกองทุนที่ใช้ในการศึกษา 2 ปัจจยั ได้แก่ อายุของกองทุน (AGE) คือ จ านวนวนัที่จดัตัง้ถึงปิดงบ
การเงนิ/365 (ปี) ขนาดกองทุน (SIZ) คอื ค่าลอ็กกาลทิมึธรรมชาตขิองสนิทรพัยร์วม (LN Total Asset) 
คุณลกัษณะของผูจ้ดัการกองทุนทีใ่ชใ้นการศกึษา 4 ปัจจยั ไดแ้ก่ การส าเรจ็การศกึษาดา้นการเงนิ บรหิารธุรกจิ หรอื
ดา้นอื่นทีเ่กีย่วขอ้ง ไดแ้ก่ เศรษฐศาสตร ์บญัช ีและสถติ ิและคณิตศาสตร ์(EFU) โดยก าหนดใหผู้จ้ดัการกองทุนทีส่ าเรจ็
การศกึษาดงักล่าว = 1 ผูจ้ดัการกองทุนทีส่ าเรจ็การศกึษาดา้นอื่นๆ ทีไ่ม่เกี่ยวขอ้ง = 0 คุณวุฒทิางดา้นวชิาชพีการเงนิ
และการลงทุน (CFA) ก าหนดใหผู้จ้ดัการกองทุนทีม่คีุณวุฒิ CFA Level 3 = 1 ผูจ้ดัการกองทุนทีม่คีุณวุฒิ CFA Level 
2 = 0 
ระยะเวลาทีด่ ารงต าแหน่งผูจ้ดัการกองทนุ (TEN) คอื จ านวนวนัทีด่ ารงต าแหน่งถงึวนัสิน้ปี/365 (ปี) และ จ านวนสมาชกิ
ในทมีผูจ้ดัการกองทุน (TIZ) จ านวนสมาชกิทีบ่รหิารกองทุนในแต่ละปี (คน) 
การเลอืกหลกัทรพัย์ (SLT) การจบัจงัหวะเวลาการลงทุน (MKT) ใชแ้บบจ าลองระดบัคลาสสคิของ Treynor & Mazuy 
(1966) ในการวดั  
ตวัแปรตาม (Dependent Variable) คอื ผลการด าเนินงานของกองทุนรวมตราสารทุน ค านวณจาก 2 มาตรวดั ไดแ้ก่
มาตรวดัชาร์ป (Sp) และเจนเซ่น อัลฟ่า (αp) โดยทัง้ 2 มาตรวดัมีข้อดี คือ วัดผลตอบแทนที่ปรบัตามความเสี่ยง 
น าไปใชเ้ปรยีบเทยีบผลตอบแทนของสนิทรพัย์หรอืกลยุทธ์การลงทุนต่างๆ ไดอ้ย่างสะดวก และเป็นเครื่องมอืทีใ่ชก้นั
อย่างแพร่หลายในการวเิคราะหก์องทุน 
กำรวิเครำะห์ข้อมูล และสถิติท่ีใช้ในกำรวิเครำะห์ข้อมูล 
การวเิคราะหข์อ้มลูใชเ้ทคนิคการวเิคราะหก์ารถดถอยพหคุณู (Multiple Regression) โดยม ีการทดสอบสถติทิีใ่ชใ้นการ
วเิคราะห์ คอื ความสมัพนัธ์ร่วมเชงิพหุเส้นของตวัแปรอิสระ (Multicollinearity) โดยใช้ค่า Tolerance (มากกว่า 0.1) 
และ Variance Inflation Factor (VIF) (น้อยกว่าหรือเท่ากับ 10) จากการตรวจสอบพบว่าค่า Tolerance อยู่ระหว่าง 
0.876-0.998 และค่า VIF อยู่ระหว่าง 1.002-1.920 แสดงว่าตวัแปรอสิระไม่มคีวามสมัพนัธก์นัเอง การตรวจสอบปัญหา 
ความสมัพนัธร์ะหว่างตวัแปร (Autocorrelation) โดยตรวจสอบจากค่า Durbin-Watson statistic (D.W.) (อยู่ระหว่าง 1-
3) ได้ค่าดงักล่าวอยู่ระหว่าง 2.079-2.224 และทดสอบปัญหาเรื่องความแปรปรวนของตวัแปร (Heteroskedasticity) 
พบว่า ค่าสถติ ิnR2 ทีค่ านวณไดม้คี่าต ่ากว่าค่าวกิฤต ณ ระดบัความเชื่อมัน่ที ่99% (Prob. > α) ในการศกึษาดงักล่าว
จงึยอมรบัสมมตฐิานหลกั หมายความว่าแบบจ าลองดงักล่าวไม่เกดิปัญหาดงักล่าว 
ข้อจ ำกดัของกำรวิจยั 
มขีอ้จ ากดัในส่วนของอตัราส่วนค่าใชจ้่ายต่อรายได ้พบว่า ไม่สามารถศกึษาค่าใชจ้่ายทัง้หมดของกองทุนได ้เนื่องจาก 
ค่าใช้จ่ายทีแ่สดงในงบการเงนิของกองทุนแต่ละกองนัน้ยงัไม่ครอบคลุมค่าใชจ้่ายทัง้หมด มคี่าใช้จ่ายมากกว่านัน้แต่
บรษิัทหลกัทรพัย์จดัการกองทุน (บลจ.) ไม่ได้มกีารจดัสรรต้นทุนดงักล่าวให้แต่ละกองทุน รวมถึงไม่สามารถศกึษา
ขอ้มลูทีน่านกว่านี้ได ้เน่ืองจากบรบิทในการลงทุนทีเ่ปลีย่นไปหลงัเกดิสถานการณ์โควดิในปี 2562 ท าใหพ้ฤตกิรรมการ
ลงทุนเปลีย่นแปลง ตลอดจนช่องทางในการซื้อขายกองทุนรวมมกีารน าเทคโนโลยเีขา้มาใชเ้ป็นส่วนใหญ่ 
 
ผลกำรวิจยั 
จากการศกึษาปัจจยัทีม่อีทิธพิลต่อผลการด าเนินงานกองทุนรวมตราสารทุนใชม้าตรวดัมาตรวดัชาร์ป (Sp) เป็นผลการ
ด าเนินงานกองทุนรวมตราสารทุน พบว่าแบบจ าลองนี้มคี่าความสามารถในการอธบิาย (R-squared) ประมาณ รอ้ยละ 
48.6 และเมื่อปรบัค่าตามจ านวนตัวแปรอิสระแล้ว (Adjusted R-squared) อยู่ที่ประมาณ ร้อยละ 48.6 โดยมีระดบั
นัยส าคญัทางสถิติที่ 0.05 และมาตรวดัเจนเซ่น อลัฟ่า (αp) เป็นผลการด าเนินงานกองทุนรวมตราสารทุน พบว่า
แบบจ าลองนี้มคี่าความสามารถในการอธบิาย (R-squared) ประมาณ รอ้ยละ 70.05 และเมื่อปรบัค่าตามจ านวนตวัแปร
อสิระแลว้ (Adjusted R-squared) อยู่ทีป่ระมาณ รอ้ยละ 70 โดยมรีะดบันัยส าคญัทางสถติทิี ่0.05 
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ตำรำงท่ี 1 ผลการวจิยัปัจจยัทีม่อีทิธพิลต่อผลการด าเนินงานกองทุนรวมตราสารทุน 

ตวัแปรอิสระ 
มำตรวดัชำรป์ (Sp) มำตรวดัเจนเซ่น อลัฟ่ำ (αp) 

B p-value ทดสอบสมมติฐำน B p-value ทดสอบสมมติฐำน 
Constant 0.446 0.000  0.052 0.000   
อตัรำส่วนทำงกำรเงิน (H1)      
WCT 0.007 0.159 ปฏเิสธ 0.039 0.087 ปฏเิสธ  
ATO 0.060 0.003 ยอมรบั 0.218 0.003 ยอมรบั  
DTA -0.005 0.007 ยอมรบั -0.001 0.045 ยอมรบั  
ROA 0.014 0.000 ยอมรบั 0.100 0.000 ยอมรบั  
ETR -0.012 0.630 ปฏเิสธ -0.031 0.161 ปฏเิสธ  
คณุลกัษณะของกองทุน (H2)      
AGE 0.021 0.328 ปฏเิสธ 0.451 0.280 ปฏเิสธ  
SIZ 0.042 0.013 ยอมรบั 0.174 0.020 ยอมรบั  
คณุลกัษณะของผู้จดักำรกองทุน (H3)      
EFU 0.080 0.041 ยอมรบั 0.193 0.005 ยอมรบั  
CFA 0.064 0.002 ยอมรบั 0.326 0.008 ยอมรบั  
TEN 0.072 0.039 ยอมรบั 0.142 0.014 ยอมรบั  
TIZ -0.007 0.871 ปฏเิสธ -0.033 0.630 ปฏเิสธ  
SLT (H4) 0.553 0.000 ยอมรบั 0.794 0.000 ยอมรบั  
MKT (H5) 0.765 0.000 ยอมรบั 0.035 0.012 ยอมรบั  
Durbin-Watson (D.W.) = 2.224 Durbin-Watson (D.W.) = 2.079 

*หมายเหตุ: ระดบันัยส าคญัทางสถติทิี ่0.05 
 
จากตารางที ่1 พบว่า ปัจจยัดา้นอตัราส่วนทางการเงนิ (Financial ratios) มอีทิธพิลต่อผลการด าเนินงานกองทุนรวม
ตราสารทุน ประกอบดว้ย อตัราการหมุนเวยีนของสนิทรพัย์รวม และอตัราผลตอบแทนต่อสนิทรพัยร์วม มอีทิธพิลเชงิ
บวกต่อผลการด าเนินงานกองทุนรวมตราสารทุน อตัราส่วนหนี้สนิต่อสนิทรพัย์ มอีทิธพิลเชงิลบต่อผลการด าเนินงาน
กองทุนรวมตราสารทุน ปัจจยัดา้นคุณลกัษณะของกองทุนมอีทิธพิลต่อผลการด าเนินงานกองทุนรวมตราสารทุนมเีพยีง
ตัวแปรเดียว คือ ขนาดกองทุน ที่มีอิทธิพลเชิงบวกต่อผลการด าเนินงานกองทุนรวมตราสารทุน  และปัจจัยด้าน
คุณลกัษณะของผู้จดัการกองทุนที่มอีิทธพิลต่อผลการด าเนินงานกองทุนรวมตราสารทุน ประกอบด้วย การส าเร็จ
การศกึษาดา้นการเงนิ บรหิารธุรกจิ หรอืดา้นทีเ่กี่ยวขอ้งของผูจ้ดัการกองทุน คุณวุฒวิชิาชพีทางการเงนิและการลงทุน
ของผูจ้ดัการกองทุน และ ระยะเวลาทีด่ ารงต าแหน่งผูจ้ดัการกองทุนของผูจ้ดัการกองทุน  มอีทิธพิลเชงิบวกต่อผลการ
ด าเนินงานของกองทุนรวม ส าหรบัการเลอืกหลกัทรพัย ์และการจบัจงัหวะการลงทุน พบว่า มอีทิธพิลเชงิบวกต่อผลการ
ด าเนินงานของกองทุนรวม สามารถเขยีนเป็นสมการไดด้งันี้ 
Sp= 0.446 + 0.060 (ATO) - 0.005 (DTA) + 0.014 (ROA) + 0.042 (SIZ) + 0.080 (EFU) + 0.064 (CFA) + 0.072 

(TEN) + 0.553 (SLT) + 0.765 (MKT) + εi   ..............(1) 
αp= 0.052 + 0.218 (ATO) - 0.001 (DTA) + 0.100 (ROA) + 0.174 (SIZ) + 0.193 (EFU) + 0.326 (CFA) + 0.142 

(TEN) + 0.794 (SLT) + 0.035 (MKT) + εi  ..............(2) 
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สรปุและอภิปรำยผลกำรวิจยั 
จากผลการศกึษาปัจจยัทีม่อีทิธพิลต่อผลการด าเนินงานกองทุนรวมตราสารทุน สามารถสรุปและอภปิรายโดยแยกเป็น
สมมตฐิาน 5 กลุ่มดงันี้ 
H1: ปัจจยัดา้นอตัราส่วนทางการเงนิมอีทิธพิลต่อผลการด าเนินงานกองทุนรวมตราสารทุน ไดแ้ก่ อตัราการหมุนเวยีน
ของสนิทรพัยร์วม มอีทิธพิลเชงิบวก เนื่องจาก เป็นอตัราส่วนทีใ่ชว้ดัการใชป้ระโยชน์จากสนิทรพัย ์(Asset Utilization) 
หากมกีารใชส้นิทรพัย์อย่างมปีระสทิธภิาพจะส่งผลใหผ้ลการด าเนินงานกองทุนรวมตราสารทุนเพิม่ขึน้  สอดคล้องกบั
งานวจิยัของ Rehman & Baloch (2016) และ Ahmad et al. (2017) อตัราผลตอบแทนต่อสนิทรพัย์รวม มอีทิธพิลเชงิ
บวก เนื่องจาก เป็นอตัราส่วนที่แสดงความสามารถในการท าก าไร หากอตัราส่วนดงักล่าวสูงขึ้นจะส่งผลให้ผลการ
ด าเนินงานเพิม่สูงขึน้ สอดคล้องกบังานวจิยัของ Alvi & Rehan, 2020 และ Budiono & Martens, 2010 แต่อตัราส่วน
หนี้สนิต่อสนิทรพัย ์มอีทิธพิลเชงิลบ กล่าวคอื อตัราส่วนดงักล่าวแสดงถงึความเสีย่งในแงข่องความสามารถในการช าระ
หนี้ หากมสีูงเกินไปอาจส่งผลให้ไม่สามารถจ่ายช าระหนี้ได้ส่งผลให้ผลการด าเนินงานลดลง  (Etemadi et al., 2009; 
Maghfiroh et al., 2023 และ Tarighi et al., 2022) หากตอ้งการใหอ้ตัราส่วนนี้ลดลงควรเลอืกลงทุนในกองทนุรวม Thai 
ESG เพราะ มคีวามโดดเด่นดา้นนโยบายการลงทุนทีค่ านึงถงึสิง่แวดล้อม สงัคม และธรรมาภบิาล โดยผูล้งทุนสามารถ
ลดหย่อนภาษไีดส้งูสุด 30% ของรายไดสุ้ทธ ิ
H2: ปัจจยัด้านคุณลกัษณะของกองทุนมอีิทธพิลต่อผลการด าเนินงานกองทุนรวมตราสารทุน  โดยขนาดกองทุนเป็น
ปัจจยัเดยีวทีม่อีิทธพิลเชงิบวก เนื่องจากขนาดกองทุนใหญ่จะเป็นผลดตี่อกจิการ กล่าวคอื ท าใหเ้กิดความน่าเชื่อถอื 
และ มีการประหยดัจากขนาด ท าให้ต้นทุนลดลงจงึส่งผลให้มกี าไรเพิม่ขึ้นผลการด าเนินงานจงึเพิม่ขึ้นตามไปด้วย  
สอดคลอ้งกบังานวจิยัของ Margaritis et al. (2007), Tangjitprom (2014) และ Rehman & Baloch (2016)  
H3: ปัจจยัดา้นคุณลกัษณะของผูจ้ดัการกองทุนมอีทิธพิลต่อผลการด าเนินงานกองทุนรวมตราสารทุน ไดแ้ก่ การส าเรจ็
การศกึษาด้านการเงนิ บรหิารธุรกิจ และคุณวุฒวิชิาชพีทางการเงนิและการลงทุนของผู้จดัการกองทุน มอีิทธพิลเชงิ
บวก เนื่องจาก แสดงให้เห็นว่าผู้จดัการกองทุนมีความรู้ความสามารถ และความเชี่ยวชาญในการจดัการกองทุน  
(Chevalier & Ellison, 1999; Rickling, 2014 และ Sakulpolphaisan & Hensawang, 2022) และระยะเวลาที่ด ารง
ต าแหน่งผู้จดัการกองทุนของผู้จดัการกองทุน มอีิทธพิลเชงิบวก เนื่องจากแสดงใหเ้หน็ถึงประสบการณ์ของผู้จดัการ
กองทุนยิง่มปีระสบการณ์ยาวนานยิง่ท าให้ผลการดด าเนินงานดขีึ้น  สอดคล้องกบังานวจิยัของ Chevalier & Ellison 
(1999); Clare et al. (2022) และ Rickling (2014) 
H4: การเลอืกหลกัทรพัย์ มอีิทธพิลเชงิบวกต่อผลการด าเนินงานของกองทุนรวม กล่าวคอื การที่ผู้จดัการกองทุนมี
ความสามารถในการเลือกหลกัทรพัย์ที่ดีเข้ามาได้ย่อมส่งผลให้เกิดก าไรอย่างต่อเนื่องต่อกองทุน ส่งผลให้ผลการ
ด าเนินงานกองทุนรวมเพิม่ขึน้ (Raden & Augustina, 2020; Ahmad et al., 2017) 
H5: การจบัจงัหวะการลงทุน มอีทิธพิลต่อผลการด าเนินงานของกองทุนรวม กล่าวคอื หากผูจ้ดัการกองทุนเขา้ลงทุน 
ไดถู้กจงัหวะเวลาทีเ่ป็นขาขึน้ของหลกัทรพัย์นัน้ๆ จะส่งผลใหเ้กดิก าไรเพิม่มากขึน้เรื่อยๆ จงึท าให้ผลการด าเนินงาน
ของกองทุนรวมตราสารทุนดตีามไปดว้ย (Ferson & Mo, 2016) 
ข้อเสนอแนะในกำรน ำไปประยุกต์ใช้ 
ผู้จดัการกองทุนควรเพิม่ประสทิธภิาพในการบรหิารสนิทรพัย์ และ ก าหนดโครงสร้างเงนิทุนให้เหมาะสมเนื่องจาก  
พบว่าอตัราส่วนการหมุนเวยีนของสินทรพัย์ และ อตัราส่วนหนี้สินต่อสินทรพัย์รวมมผีลต่อผลการด าเนินงานของ
กองทุนโดยนักลงทุนควรพจิารณาเลอืกหุ้นของบรษิัททีม่กีารลงทุนที่ยัง่ยนืในการตดัสนิใจลงทุน ส่วนนักลงทุนที่รบั
ความเสีย่งไดน้้อย ควรพจิารณากองทุนขนาดใหญ่ และผูจ้ดัการกองทุนมปีระสบการณ์สูง เนื่องจากพบว่า มผีลต่อผล
การด าเนินงานกองทุนรวมตราสารทุน ส าหรบัหน่วยงานภาครฐัทีม่หีน้าทีก่ ากบัดแูล ควรพจิารณาสนับสนุนส่งเสรมิให้
ใหผู้จ้ดัการกองทุนเพิม่คุณวุฒวิชิาชพีทีสู่งขึน้เน่ืองจากพบว่าส่งผลใหก้องทุนมผีลการด าเนินงานทีด่ขี ึน้ และตรวจสอบ 
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หาทางป้องกนัป้องกนัหากมกีารก่อหนี้สูง เพราะพบว่ามคีวามเสีย่งทีจ่ะท าใหผ้ลการด าเนินงานลดลง อาจส่งเสรงิการ
ลงทุนทีย่ ัง่ยนืเนื่องจากไดร้บัผลประโยชน์ทางดา้นภาษี 
ข้อเสนอแนะในกำรศึกษำต่อไป 
ควรขยายการวจิยัโดยตวัแปรระยะเวลาทีด่ ารงต าแหน่งจากการศกึษาในครัง้นี้เป็นเพยีงระยะเวลาที่ด ารงต าแหน่งใน
กองทุนที่เป็นกลุ่มตัวอย่างเพียงเท่านัน้ แต่ไม่ได้รวมถึงระยาเวลาที่เคยเป็นผู้จ ัดการกองทุนอื่นๆ  ด้วย ซึ่งจาก
ผลการวจิยัเหน็ไดช้ดัว่าประสบการณ์ของผูจ้ดัการกองทุนส่งผลต่อผลการด าเนินงานกองทุนรวมตราสารทุน การวจิยัใน
ครัง้ต่อไปจงึควรค านวณระยะเวลาของผูจ้ดัการตัง้แต่เริม่เป็นผูจ้ดัการกองทุนในอดตีดว้ย  รวมถงึควรพจิารณาเพิม่ตวั
แปรทีใ่ชใ้นการศกึษาอย่างปัจจยัดา้น สิง่แวดล้อม สงัคม และบรรษทัภบิาล (ESG) เนื่องจาก พบว่า ส่งผลต่อผลการ
ด าเนินงาน เพื่อใหข้ยายขอบเขตของการศกึษาใหค้ลอบคลุมในทุกมติิ 
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