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บทคัดย่อ       
 การวิจัยเรื่อง ต้นทุนในการทําธุรกรรมกับอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม                          
มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างค่าใช้จ่ายกับอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม
เพื่อการเล้ียงชีพของทุกบริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุนท่ีอยู่ระหว่างดําเนินการ จํานวน                     
155 กองทุนรวมเพ่ือการเล้ียงชีพ ในช่วงปี พ.ศ. 2555-2558 โดยสินทรัพย์ภายใต้การจัดการ
กองทุนท่ีเติบโตอย่างต่อเน่ืองแสดงถึงจํานวนเงินท่ีอยู่ภายใต้การบริหารจัดการท่ีเพิ่มขึ้นหรือมี    
นักลงทุนท่ีลงทุนผ่านกองทุนรวมมากขึ้น งานวิจัยน้ีได้เสนอแนวทางการประเมินประสิทธิภาพ
ของบริหารกองทุน โดยพิจารณาค่าใช้จ่ายของกองทุนควบคู่กับอัตราผลตอบแทนที่กองทุนรวม
ได้รับในแต่ละปี เพื่อใช้เป็นแนวทางในการกําหนดเป็นกลยุทธ์สําหรับผู้ออมและผู้ลงทุนท่ีประสงค์
จะเลือกลงทุนในกองทุนรวมเพื่อการเลี้ยงชีพต่อไปในอนาคต 

ผลการศึกษาพบว่า ค่าใช้จ่ายในการดําเนินงานหลักของกองทุนรวมเพ่ือการเลี้ยงชีพ 
ได้แก่ ค่าธรรมเนียมในการจัดการ ซึ่งมีสัดส่วนค่าใช้จ่ายต่อ NAV สูงสุด กองทุนรวมเพื่อการ       
เลี้ยงชีพท่ีมีกลยุทธ์การลงทุนแบบ Active มีค่าใช้จ่ายรวมเฉลี่ยต่อ NAV ร้อยละ 1.36  สูงกว่า
กองทุนรวมเพ่ือการเลี้ยงชีพท่ีมี กลยุทธ์การลงทุนแบบ Passive ซึ่งมีค่าใช้จ่ายรวมเฉลี่ยต่อ NAV 
อยู่ท่ีร้อยละ 1.29 และกองทุนรวมเพ่ือการเลี้ยงชีพ ท่ีทําการลงทุนในต่างประเทศมีค่าใช้จ่ายรวม
เฉลี่ยต่อ NAV สูงกว่ากองทุนรวมเพื่อการเลี้ยงชีพ ท่ีทําการลงทุนเฉพาะในประเทศ นอกจากน้ัน 
ค่าใช้จ่ายในการบริหารจัดการกองทุนรวมของบริษัทหลักทรัพย์จัดการลงทุนมีความสัมพันธ์      
เชิงบวกกับอัตราผลตอบแทนของกองทุน ทางสถิติท่ีระดับนัยสําคัญ 0.01 เช่นเดียวกับค่าใช้จ่าย
ในการบริหารจัดการกองทุนรวมของบริษัทหลักทรัพย์จัดการลงทุนท่ีมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับ
อัตราส่วน Sharpe 
 
คําสําคัญ : กองทุนรวมเพื่อการเลี้ยงชีพ, ค่าใช้จ่าย, อัตราผลตอบแทน  
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Abstract             

The research of transaction cost and mutual fund’s rate of return had the 
objective of studying the relationship between expenses and rate of return of Asset 
Management Companies’ Retirement Mutual Fund, which was operating at the 
total number of 155 funds, during B.E. 2555-2558. During that period, assets under 
management had steadily increased; it reflected higher fund under management 
by asset management companies or investors who invested more in mutual fund. 
This research proposed way to evaluate mutual fund’s efficiency by considering 
funds’ expenses and fund’s annualized rate of return in order to determine 
strategy for savers and investors whom desire to make investment in Retirement 
Mutual Fund in the future.  

The results found that the main operating expense of Retirement Mutual 
Fund was management fee; it had the highest proportion of expense to NAV. Active 
Retirement Mutual Fund had higher expense per NAV at 1.36 percent, compared 
to that of Passive Retirement Mutual Fund at 1.29 percent. And, Retirement Mutual 
Fund that invested abroad had higher total expenses compared to that of 
Retirement Mutual Fund that invested locally. In addition, mutual fund’s expense 
has a positive relationship with rate of return at 0.01 statistical significant. Also, the 
relationship between mutual fund expense and sharpe ratio had positive 
relationship with a statistical significance.  
 
Keywords : Retirement Mutual Fund, Expense, Rate of Return 
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บทนํา  

กองทุนรวมเป็นโครงการท่ีจัดตั้งและบริหารโดยบริษัทจัดการ เพื่อระดมเงินจากบุคคล
ท่ัวไปนิติบุคคล และสถาบันต่างๆ เพื่อลงทุนในหลักทรัพย์ ภายใต้การควบคุมดูแลจากผู้ดูแล
ผลประโยชน์ตามวัตถุประสงค์ นโยบาย และเงื่อนไขท่ีได้รับการอนุมัติจากสํานักงาน
คณะกรรมการกํากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ ซึ่งเป็นอีกรูปแบบของการลงทุนท่ีนักลงทุน
สามารถลงทุนผ่านกองทุนรวม ท่ีมีมืออาชีพบริหารจัดการเงินลงทุนให้กับนักลงทุน แทนท่ี       
นักลงทุนจะต้องตัดสินใจและบริหารจัดการเงินลงทุนด้วยตนเอง 

ท้ังน้ี สินทรัพย์ภายใต้การจัดการกองทุนได้เติบโตอย่างต่อเน่ืองทุกปี โดยมูลค่าทรัพย์สิน
สุทธิ ณ สิ้นปี 2560 เท่ากับ 5,034,260 ล้านบาท เพิ่มขึ้นจากสิ้นปี 2555 ท่ีมีมูลค่าทรัพย์สินสุทธิ 
เท่ากับ  2,614,403 ล้านบาท (สมาคมบริษัทจัดการลงทุน, 2561ก) ซึ่งข้อมูลดังกล่าวบ่งช้ีให้     
เห็นถึงเงินท่ีถูกบริหารจัดการโดยบริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุนท่ีได้เพิ่มขึ้น และเน่ืองจาก
สังคมไทยได้เข้าสู่สังคมสูงอายุโดยประเทศไทยมีประชากรท่ีมีอายุ 60 ปีขึ้นไป จํานวน 
9,934,309 คน ณ สิ้นปี 2559 หรือคิดเป็นร้อยละ 15.07 ของประชากรท้ังหมด (กรมกิจการ
ผู้สูงอายุ, 2560)  ดังน้ัน กองทุนรวมเพื่อการเลี้ยงชีพถือเป็นกลไกหน่ึงในการสร้างหลักประกัน
ด้านรายได้และส่งเสริมการออมเพื่อรองรับการเกษียณอายุในอนาคต ซึ่งการลงทุนในกองทุนรวม
เพื่อการเลี้ยงชีพมีมูลค่าทรัพย์สินของกองทุนเพื่อการเลี้ยงชีพ ณ สิ้นปี 2560 เท่ากับ 251,444 
ล้านบาทเพิ่มข้ึนจากสิ้นปี 2555 ท่ีมีมูลค่าทรัพย์สินสุทธิ เท่ากับ 123,147 ล้านบาท (สมาคม
บริษัทจัดการลงทุน, 2561ข) จากที่กล่าวมาข้างต้น ผู้วิจัยจึงต้องการประเมินประสิทธิภาพของ
บริหารกองทุนรวมเพื่อการเลี้ยงชีพโดยพิจารณาต้นทุนในการธุรกรรมของกองทุนรวมกับอัตรา
ผลตอบแทนที่กองทุนรวมได้รับในแต่ละปีเพื่อกําหนดเป็นกลยุทธ์สําหรับผู้ออมและผู้ลงทุนท่ี
ประสงค์จะลงทุนในกองทุนรวมเพื่อการเลี้ยงชีพประเภทต่างๆ ต่อไป 
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วัตถุประสงค์ของการวิจัย  
 1. เพื่อศึกษาต้นทุนในการทําธุรกรรม กรณีท่ีผู้ออมหรือผู้ลงทุนซื้อกองทุนรวมเพื่อการ
เลี้ยงชีพ 
 2. เพื่อติดตามผลการดําเนินงานในการบริหารจัดการกองทุนของบริษัทหลักทรัพย์
จัดการลงทุน 
 3. เพื่อศึกษาแนวทางในการกําหนดกลยุทธ์การลงทุนในกองทุนรวมได้อย่างเหมาะสม
สําหรับผู้ออมหรือผู้ลงทุน  

สําหรับขอบเขตการศึกษาของการวิจัยในครั้งน้ี จะมุ่งติดตามผลการดําเนินงานใน
การบริหารจัดการกองทุนรวมเพื่อการเลี้ยงชีพของบริษัทหลักทรัพย์จัดการลงทุนในปี 2555 - 
2558 และประเมินค่าใช้จ่ายในการบริหารจัดการกองทุนรวมเพ่ือการเล้ียงชีของบริษัทหลักทรัพย์
จัดการลงทุนในปี 2555 - 2558 นอกจากน้ัน งานวิจัยน้ีจะประเมินประสิทธิภาพของกองทุน 
พร้อมกําหนดกลยุทธ์การลงทุนให้เหมาะสมสําหรับนักลงทุนแต่ละประเภท โดยกลุ่มเป้าหมาย
สําหรับการวิจัยครั้ ง น้ี คือ กองทุนรวมเปิด ท่ีจดทะเบียนและมีสถานะดําเ นินการใน 
ช่วงปี 2555 - 2558 
 
แนวคิดและทฤษฎีท่ีเก่ียวข้อง  

กองทุนรวมเป็นโครงการท่ีจัดตั้งและบริหารโดยบริษัทจัดการ เพื่อระดมเงินจากบุคคล
ท่ัวไป นิติบุคคล และสถาบันต่างๆ เพื่อลงทุนในหลักทรัพย์ ภายใต้การควบคุมดูแลจากผู้ดูแล
ผลประโยชน์ตามวัตถุประสงค์ นโยบาย และเงื่อนไขท่ีได้รับการอนุมัติจากสํานักงาน
คณะกรรมการกํากับหลกัทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ 

ในประเทศไทยโครงสร้างของกองทุนรวมมีองค์ประกอบท่ีสําคัญ คือ 
 1. บริ ษัทจัดการ มีหน้าท่ีจัดการลงทุนให้เป็นไปตามนโยบายการลงทุนและ
วัตถุประสงค์ตามโครงการลงทุนท่ีได้รับอนุมัติจากสํานักงาน ก.ล.ต.  
 2. ผู้ดูแลผลประโยชน์ คือ สถาบันการเงินท่ีทําหน้าท่ีเป็นตัวแทนและรักษาผลประโยชน์
ของผู้ถือหน่วยลงทุน 
 
 



ญาณพล แสงสันต์  

 
วารสารการเมือง การบริหาร และกฎหมาย ปีท่ี 10 ฉบับท่ี 1 

 

520 

  
 3. ตัวแทนสนับสนุนการขายหน่วยลงทุน เป็นบุคคลท่ีสามารถให้คําแนะนําในการลงทุน
ในหน่วยลงทุนของกองทุนรวม 
 4. นายทะเบียนหน่วยลงทุน เป็นสถาบันการเงินท่ีต้องดูแลทะเบียนรายช่ือผู้ถือหน่วย
ลงทุนรวมถึงสิทธิประโยชน์ของผู้ถือหน่วยลงทุน 
 5. ผู้สอบบัญชีรับอนุญาต ต้องตรวจสอบบัญชีทรัพย์สินของกองทุนรวม ตรวจสอบและ
ให้ความเห็นชอบงบการเงินของกองทุนให้เป็นไปตามมาตรฐานบัญชีท่ีกําหนด 
 6. สมาคมบริษัทจัดการลงทุน ทําหน้าท่ีดูแลสมาชิกให้มีมาตรฐานแนวทางปฏิบัติไปใน
ทิศทางเดียวกัน 
 7. สํานักงานกํากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ ทําหน้าท่ีกํากับดูแลธุรกิจหลักทรัพย์ 
 

การจําแนกตามโครงสร้าง 
การแบ่งตามโครงสร้างของกองทุนรวมจําแนกได้เป็น กองทุนเปิด และกองทุนปิด 
(1) กองทุนเปิด (Open-end) ลักษณะของกองทุนรวมประเภทน้ีผู้ลงทุนสามารถซื้อหรือ

ขายหน่วยลงทุนได้ท่ีบริษัทจัดการทุกวัน ในราคามูลค่าสินทรัพย์สุทธิต่อหน่วยท่ีบริษัทจัดการจะ
ประกาศในวันน้ันๆ กองทุนประเภทน้ีจะมีความคล่องตัวสูง ผู้ลงทุนสามารถซื้อหรือขาย         
หน่วยลงทุนได้ตลอดเวลา 

(2) กองทุนปิด (Close-end) ลักษณะกองทุนประเภทน้ี บริษัทจัดการจะไม่รับซื้อคืน
หน่วยลงทุนจนกว่าจะครบกําหนดอายุโครงการ บริษัทจัดการจะนําเงินท่ีได้รับจากการขายไป
ลงทุนในหลักทรัพย์ต่างๆ ซึ่งอายุโครงการอาจจะมีอายุ 5-10 ปี ผู้ถือหน่วยจะต้องถือหน่วยลงทุน
ไว้ตลอดอายุโครงการ แต่เพื่อแก้ไขปัญหาสภาพคล่อง บริษัทจัดการจะนําหน่วยลงทุนไป          
จดทะเบียนเป็นหลักทรัพย์จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ ดังน้ัน ผู้ถือหน่วยลงทุนสามารถที่จะ
ขายหน่วยลงทุนในตลาดรองได้ 
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การจําแนกตามวัตถุประสงค์การลงทุน 
การย่ืนคําขอจัดตั้งกองทุนรวมสามารถจัดตั้งกองทุนรวมสําหรับกองทุนรวมเพื่อผู้ลงทุน

ท่ัวไป (Retail fund) และกองทุนรวมเพื่อผู้ลงทุนประเภทสถาบัน (Non-retail fund) ซึ่งเป็น
กองทุนรวมท่ีมีผู้ถือหน่วยลงทุนท้ังหมดเป็นผู้ลงทุนประเภทสถาบันสามารถจําแนกกองทุนรวม
ประเภทได้ดังต่อไปน้ี 

(1) กองทุนรวมท่ัวไป อันได้แก่ 
  (1.1) กองทุนรวมตราสารแห่งทุน (Equity fund) กองทุนรวมท่ีมีนโยบาย
การลงทุนในหรือมีไว้ซึ่งตราสารแห่งทุน โดยเฉลี่ยในรอบปีบัญชีไม่น้อยกว่าร้อยละหกสิบห้าของ
มูลค่าทรัพย์สินสุทธิของกองทุนรวม 
  (1.2) กองทุนรวมตราสารแห่งหน้ี (Fixed income fund)   กองทุนรวมท่ีมี
นโยบายการลงทุนในหรือมีไว้ซึ่งเงินฝาก ตราสารแห่งหน้ี หรือหลักทรัพย์หรือทรัพย์สินอ่ืน        
หรือการหาดอกผลโดยวิธีอ่ืนตามท่ีสํานักงานกําหนดตามประกาศคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย์
และตลาดหลักทรัพย์ว่าด้วยหลักเกณฑ์ เงื่อนไข และวิธีการจัดตั้งและจัดการกองทุน 
  (1.3) กองทุนรวมผสม (Mixed fund) กองทุนรวมที่มีนโยบายการลงทุนใน
หรือมีไว้ซึ่งหลักทรัพย์และทรัพย์สินตลอดจนการหาดอกผลโดยวิธีอ่ืน โดยสัดส่วนการลงทุนตาม
นโยบายดังกล่าวขึ้นอยู่กับการตัดสินใจของบริษัทจัดการกองทุนรวมตามความเหมาะสมกับ
สภาวการณ์ในแต่ละขณะ หรือกําหนดสัดส่วนการลงทุนในตราสารแห่งทุนในขณะใดขณะหนึ่ง
น้อยกว่าร้อยละหกสิบห้าของมูลค่าทรัพย์สินสุทธิของกองทุนรวม 
 (2) กองทุนรวมพิเศษ อันได้แก่ 
  (2.1) กองทุนรวมหน่วยลงทุน (Fund of funds) ซึ่งหมายถึง กองทุนรวมท่ีมี
นโยบายการลงทุนในหรือมีไว้ซึ่งหน่วยลงทุน และใบสําคัญแสดงสิทธิท่ีจะซื้อหน่วยลงทุนของ
กองทุนรวมโดยเฉล่ียในรอบปีบัญชีไม่น้อยกว่าร้อยละหกสิบห้าของมูลค่าทรัพย์สินสุทธิของ
กองทุนรวม 
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  (2.2) กองทุนรวมตลาดเงิน (Money market fund) ซึ่งหมายถึง กองทุน
รวมท่ีมีนโยบายการลงทุนในหรือมีไว้ซึ่งเงินฝาก ตราสารแห่งหน้ี หรือหลักทรัพย์หรือทรัพย์สินอ่ืน
หรือการหาดอกผลโดยวิธีอ่ืน ตามท่ีสํานักงานกําหนดตามประกาศคณะกรรมการกํากับ
หลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ว่าด้วยหลักเกณฑ์ เงื่อนไข และวิธีการจัดตั้งและจัดการกองทุน 
ซึ่งมีกําหนดชําระคืนเม่ือทวงถามหรือจะครบกําหนดชําระคืนหรือมีอายุสัญญาไม่เกินหน่ึงปีนับแต่
วันท่ีลงทุนในทรัพย์สินหรือเข้าทําสัญญาเหล่าน้ัน 
  (2.3) กองทุนรวมมีประกัน (Guaranteed fund) ซึ่งหมายถึง กองทุนรวมท่ี
บริษัทจัดการกองทุนรวมจัดให้มีบุคคลอ่ืนประกันว่าหากผู้ถือหน่วยลงทุนได้ถือหน่วยลงทุนจน
ครบตามระยะเวลาที่กําหนด ผู้ถือหน่วยลงทุนจะได้รับชําระเงินลงทุน หรือเงินลงทุนและ
ผลตอบแทน จากการไถ่ถอนหรือการขายคืนหน่วยลงทุน แล้วแต่กรณี ตามจํานวนเงินท่ี       
ประกันไว้ 
  (2.4) กองทุนรวมคุ้มครองเงินต้น (Capital protected fund) ซึ่งหมายถึง 
กองทุนรวมท่ีบริษัทจัดการกองทุนรวมวางแผนการลงทุนเพ่ือให้ความคุ้มครองเงินลงทุนของผู้ถือ
หน่วยลงทุน ท้ังน้ี ตามท่ีระบุไว้ในโครงการจัดการกองทุนรวม 
  (2.5) กองทุนรวมท่ีมีการกระจายการลงทุนน้อยกว่าเกณฑ์มาตรฐาน 
(Specific fund) ซึ่งหมายถึง กองทุนรวมที่มีนโยบายในการกระจายการลงทุนน้อยกว่ามาตรฐาน
การกระจายการลงทุนสําหรับกองทุนรวมท่ัวไป 
   (2.6) กองทุนรวมดัชนี (Index fund) ซึ่งหมายถึง กองทุนรวมท่ีมีนโยบาย
สร้างผลตอบแทนให้แก่ผู้ถือหน่วยลงทุนตามการเคลื่อนไหวของดัชนีราคาหลักทรัพย์ท่ีระบุไว้ใน
โครงการจัดการกองทุนรวม   
  (2.7) กองทุนรวมท่ีลงทุนในต่างประเทศ  (Foreign investment fund)        
ซึ่งหมายถึง กองทุนรวมท่ีมีนโยบายเพ่ือนําเงินท่ีได้จากการจําหน่ายหน่วยลงทุนในประเทศไป
ลงทุนในต่างประเทศ 
  (2.8) กองทุนรวมเพื่อแก้ไขปัญหาการดํารงเงินกองทุนของธนาคารพาณิชย์ 
ซึ่งหมายถึง กองทุนรวมท่ีมีนโยบายการลงทุนเพื่อแก้ไขปัญหาการดํารงเงินกองทุนของธนาคาร
พาณิชย์ 
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  (2.9) กองทุนรวมวายุภักษ์ ซึ่งหมายถึง กองทุนรวมท่ีจัดตั้งขึ้นตามมติ
คณะรัฐมนตรี เม่ือวันท่ี 1 กรกฎาคม พ.ศ. 2546 
  (2.10) กองทุนรวมเพื่อการเลี้ยงชีพ ซึ่งหมายถึง กองทุนรวมท่ีมีวัตถุประสงค์
ในการส่งเสริมการออมระยะยาวเพื่อการเลี้ยงชีพของผู้ถือหน่วยลงทุน 
  (2.11) กองทุนรวมสําหรับผู้ลงทุนในต่างประเทศ ซึ่งหมายถึง กองทุนรวมท่ี
เสนอขายหน่วยลงทุนท้ังหมดแก่บุคคล ซึ่งไม่มีภูมิลําเนาในประเทศไทย 
  (2.12) กองทุนรวมหุ้นระยะยาว ซึ่งหมายถึง กองทุนรวมตราสารแห่งทุนท่ีนํา
เงินท่ีได้จากการจําหน่ายหน่วยลงทุนไปลงทุนในหรือมีไว้ซึ่งหุ้นสามัญของบริษัทจดทะเบียนไม่ต่ํา
กว่าร้อยละหกสิบห้าของมูลค่าทรัพย์สินสุทธิของกองทุนรวม 
  (2.13) กองทุนรวมอีทีเอฟ (Exchange traded fund) ซึ่งหมายถึง กองทุน
รวมเปิดท่ีโดยทั่วไปบริษัทจัดการกองทุนรวมจะขายและรับซื้อคืนหน่วยลงทุนกับผู้ลงทุนรายใหญ่ 
และจัดให้มีตลาดรอง (Organized market) สําหรับการซื้อขายหน่วยลงทุนของผู้ลงทุนใดๆ โดย
บริษัทได้จัดให้มีผู้ดูแล สภาพคล่อง (Market maker) อย่างน้อยหน่ึงราย 
 (2.14) กองทุนรวมหมวดอุตสาหกรรม (Sector fund) เป็นกองทุนรวมท่ี
ลงทุนในหมวดอุตสาหกรรมเพียงบางหมวด โดยเฉลี่ยในรอบปีบัญชีไม่น้อยกว่าร้อยละ 80 ของ
มูลค่าทรัพย์สินสุทธิของกองทุนรวม 

 (2.15) กองทุนรวมทองคํา เป็นกองทุนรวมท่ีมีวัตถุประสงค์หลักในการสร้าง
ผลตอบแทนจากฐานะการลงทุนในทองคําแท่ง   

 (2.16) กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ (Property Fund) คือ กองทุนรวมท่ีมี
วัตถุประสงค์หลักเพื่อนําเงินท่ีได้จากการจําหน่ายหน่วยลงทุนให้แก่ผู้ลงทุนท่ัวไป ไปซื้อหรือเช่า
อสังหาริมทรัพย์และจัดหาผลประโยชน์จากอสังหาริมทรัพย์ 

 (2.17) กองทุนรวมเพื่อผู้ลงทุนซึ่งเป็นคนต่างด้าว (Thai Trust Fund) คือ 
กองทุนรวมท่ีจัดตั้งขึ้นเพื่อรองรับการลงทุนของผู้ลงทุนต่างด้าวในตลาดหลักทรัพย์ฯ ท่ีมีข้อจํากัด
เก่ียวกับอัตราส่วนการถือหุ้นของคนต่างด้าว 

 (2.18) กองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐาน (Infrastructure Fund) คือ กองทุน
รวมท่ีลงทุนในกิจการโครงสร้างพื้นฐานท่ีเป็นประโยชน์สาธารณะในวงกว้างของประเทศไทย 
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 แนวคิดการประเมินผลการดําเนินงาน 
 การติดตามและประเมินผล จึงเป็นกระบวนการวัดระดับความสําเร็จ โดยการ
ประเมินผลสามารถทําการวิเคราะห์ประสิทธิภาพ  โดยเทคนิคการวิเคราะห์ต้นทุนและ
ผลประโยชน์ (Cost-Benefit Analysis) และการวิเคราะห์ต้นทุนและประสิทธิผล (Cost 
Effectiveness) ซึ่งการวิเคราะห์จะทําให้ทราบว่าผลลัพธ์ต่อเน่ือง (Outcomes) ท่ีเกิดจากการ
นํานโยบายไปปฏิบัติมีประสิทธิภาพเพียงใด ซึ่งการวิเคราะห์ต้นทุนและผลประโยชน์ (Cost-
Benefit Analysis) คือ การวิเคราะห์ท่ีมุ่งประเมินประสิทธิภาพเชิงเศรษฐกิจ โดยพิจารณาจาก
ความสัมพันธ์ระหว่างต้นทุนท้ังหมด เปรียบเทียบกับผลประโยชน์ท่ีเกิดขึ้น การวิเคราะห์ต้นทุน
และประสิทธิผล (Cost Effectiveness Analysis) คือ การวิเคราะห์ระดับความสําเร็จของ
โครงการตามวัตถุประสงค์ท่ีกําหนดไว้ เปรียบเทียบกับต้นทุนท่ีใช้ไป ดังน้ัน การวิเคราะห์ระดับ
แรกจึงเป็นการเปรียบเทียบผลท่ีเกิดขึ้นกับผลท่ีกําหนดของโครงการว่ามีความแตกต่างมากน้อย
เพียงใด ถ้ามีความแตกต่างน้อยแสดงว่ามีประสิทธิผลสูง และการวิเคราะห์ระดับท่ีสองจะ
พิจารณาเปรียบเทียบผลท่ีเกิดขึ้นกับต้นทุนท่ีใช้ไป เพื่อพิจารณาประสิทธิภาพเม่ือเปรียบเทียบกับ
ต้นทุนท่ีเกิดขึ้นจริง 
 การวิเคราะห์ประสิทธิภาพจึงเป็นเครื่องมือในการกําหนดกรอบความสัมพันธ์ระหว่าง
ต้นทุนและผลประโยชน์ท่ีเกิดขึ้นจากการนําโครงการไปปฏิบัติ โดยการวิเคราะห์ต้นทุนและ
ผลประโยชน์ (Cost-benefit analysis) เป็นเครื่องมือในการเปรียบเทียบโดยตรงเชิงการเงิน
ระหว่างต้นทุนท่ีใช้และผลประโยชน์ท่ีเกิดขึ้นกับกิจกรรม ในขณะท่ีการวิเคราะห์ต้นทุนและ
ประสิทธิผล (Cost effectiveness analysis) จะเป็นเครื่องมือในการวิเคราะห์เปรียบเทียบเชิง
การเงินระหว่างต้นทุนกับระดับการบรรลุวัตถุประสงค์ของกิจกรรมโดยการประเมินประสิทธิผล
กองทุนสามารถนําเทคนิคการวัดผลการดําเนินงานพัฒนามาจากทฤษฎีกลุ่มหลักทรัพย์  
 สามารถนํามาใช้เป็นแนวทางการประเมินผลการดําเนินงาน ได้แก่ การวัดผล           
การดําเนินงานโดยใช้อัตราส่วนเปรียบเทียบ (Relative return ratio measures of return) 
โดยจะพิจารณาผลตอบแทนที่มากกว่าการลงทุนในทรัพย์สินท่ีไม่มีความเสี่ยงต่อค่าของ        
ความเสี่ยงหน่ึงหน่วย 
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งานวิจัยท่ีเกี่ยวข้อง 
 Chalmers, Edelen และ Kadlec (1999) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างค่าใช้จ่ายของ
กองทุนรวม และผลการดําเนินงานของกองทุน โดยทีมผู้วิจัยได้ทําการประมาณการต้นทุนการซื้อ
ขาย (Trading cost) รายปี จากตัวอย่างกองทุนรวมท่ีเน้นการลงทุนในหุ้นจํานวนหน่ึง ซึ่งทีม
ผู้วิจัยพบว่า ค่าใช้จ่ายดังกล่าว มีปริมาณสูงเท่ากับร้อยละ 0.78 ของมูลค่าทรัพย์สินของกองทุน 
ซึ่ง Trading cost จะแปรผกผันกับผลกําไรของกองทุน และทีมผู้วิจัยไม่ค้นพบหลักฐานท่ีแน่ชัด
ว่า Trading cost จะลดลง หากกองทุนมีผลกําไรมากขึ้น อย่างไรก็ตาม ทีมผู้วิจัยค้นพบว่า 
Trading cost มีความสัมพันธ์กับผลกําไรของกองทุนมากกว่ารอบการซื้อขาย (Turnover) ของ
กองทุน นอกเหนือจากน้ี Trading cost ยังมีความสัมพันธ์กับวัตถุประสงค์ในการลงทุนของ
กองทุนอีกด้วย  
 Karceski, Livingston และ O'Neal (2002) ทําการศึกษา Trading cost ของกองทุน
รวมท่ีเน้นการลงทุนในหุ้น โดยทําการคํานวณค่านายหน้าท่ีกองทุนจ่ายจริง ในปี 2002 รวมกับ 
Trading cost อ่ืนๆ พบว่า กองทุนรวมแต่ละกองทุนต้องแบกรับ Trading cost ท่ีค่อนข้างสูง 
โดยเฉลี่ยกองทุนรวมแต่ละกองทุนจะมี ต้นทุนการซื้อขายทางตรง (Explicit trading cost) 
ประมาณร้อยละ 0.38 และต้นทุนการซื้อขายทางอ้อม (Implicit trading cost) ประมาณร้อยละ 
0.58 หากประมาณการตามขนาดของกองทุนรวม จะพบว่า Trading cost สําหรับกองทุนรวม
ขนาดเล็กจะสูงกว่า Trading cost ของกองทุนรวมขนาดใหญ่ โดยร้อยละ 46 ของกองทุนรวม
ขนาดเล็กจะมี Trading cost ท่ีสูงกว่าค่าธรรมเนียมรายปีท่ีได้รับจากนักลงทุน โดยนักลงทุน   
ส่วนใหญ่ไม่ได้รับรู้ถึงความสําคัญของต้นทุนน้ี และหากกองทุนรวมทําการเปิดเผย Trading cost                  
น้ี  ให้นักลงทุนรับทราบ อาจช่วยให้นักลงทุนสามารถตัดสินใจเลือกลงทุนในกองทุนรวมได้ดี
ย่ิงขึ้น  
 Ferreira, Miguel และ Ramos (2007) พบว่า กองทุนรวมท่ีมีสินทรัพย์ภายใต้การ
จัดการขนาดใหญ่จะมีอัตราผลตอบแทนสูงกว่า และรับรู้การประหยัดต่อขนาดมากกว่ากองทุน
รวมท่ีมีสินทรัพย์ภายใต้การจัดการขนาดเล็ก ผลการดําเนินงานของกองทุนท่ีเก็บค่าธรรมเนียมสูง
ก็จะให้อัตราผลตอบแทนที่สูงด้วย ท้ังน้ี Edelen และ Kadlec (2007) ศึกษาว่า Trading cost        
มีส่วนอย่างไรต่อการไม่ประหยัดต่อขนาด (Diseconomies of scale) ของกองทุนรวม โดยทํา 
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การประมาณการ Trading cost รายปี จากตัวอย่างกองทุนรวมท่ีเน้นการลงทุนในหุ้นจํานวน
หน่ึง โดยทีมผู้วิจัยพบว่า Trading cost แปรผันโดยตรงกับขนาดของกองทุนรวมและ Trading 
cost น้ีจะเพิ่มขึ้นอย่างรวดเร็วหากกองทุนรวมมีขนาดใหญ่ขึ้น กล่าวโดยสรุปคือ Trading cost 
เป็นสาเหตุหลักของการเกิด Diseconomies of scale ของกองทุนรวม  
 Cuthbertson, Nitzsche และ O’Sullivan (2010) ได้ทําการศึกษาผลการดําเนินงาน
ของกองทุนรวมในประเทศสหรัฐอเมริกาและสหราชอาณาจักร โดยพบว่าปัจจัยหลักท่ีมีผลต่อผล
การดําเนินงานของกองทุนรวมในสองประเทศน้ี ได้แก่ ค่าใช้จ่ายในการซ้ือ (Load fees) และ 
turnover โดยกองทุนรวมท่ีมีผลประกอบการท่ีโดดเด่น คือ กองทุนรวมท่ีมีการปรับกลุ่ม
หลักทรัพย์ท่ีลงทุนอย่างสมํ่าเสมอและมีโปรแกรมคัดกรองการลงทุนท่ีทันสมัย อย่างไรก็ตาม 
ค่าใช้จ่ายในการดําเนินงานของกองทุนรวม มีส่วนอย่างมากต่อผลตอบแทนท่ีนักลงทุนจะได้รับ
จากการลงทุนในกองทุนรวม ท้ังท่ีลงทุนในตราสารทุน และตราสารหน้ี โดยนักลงทุนควรเลือก
ลงทุนในกองทุนรวมท่ีมีต้นทุนในการดําเนินงานต่ํา  
 
 
วิธีการวิจัย      

ในการดําเนินการวิจัยครั้งน้ี ใช้การศึกษาวิจัยเชิงปริมาณ (Quantitative research) โดย
ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างค่าใช้จ่ายดําเนินงานหลักของกองทุนรวม และผลการดําเนินงานของ
กองทุนรวม ซึ่งมุ่งศึกษากองทุนรวมเพ่ือการเลี้ยงชีพ (RMF) ท่ีเป็นกองทุนรวมท่ัวไปในประเทศ
ไทยของทุกบริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุนท่ีอยู่ระหว่างดําเนินการ จํานวน 155 กองทุน โดยทํา
การจัดเก็บข้อมูลจาก ระบบเผยแพร่ข้อมูลหนังสือช้ีชวนและรายงานกองทุนรวม (MRAP) ของ
สํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. (สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์, 
2559, ออนไลน์) ซึ่งข้อมูลท่ีทําการจัดเก็บประกอบด้วย นโยบายการลงทุนของกองทุนรวมฯ     
กลยุทธ์การลงทุนของกองทุนรวมฯ ประเทศท่ีทําการลงทุน มูลค่าทรัพย์สินสุทธิต่อหน่วยลงทุน 
(NAV) ตั้งแต่ปี 2555 - 2558  อัตราผลตอบแทนของกองทุนฯ ตั้งแต่ปี 2555 - 2558 และข้อมูล
ค่าใช้จ่ายดําเนินงานหลักของกองทุนรวมฯ ตั้งแต่ปี 2555 - 2558   
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ท้ังน้ี มีกองทุนรวมฯ จํานวน 17 กองทุน ท่ีจดทะเบียนจัดตั้งระหว่างเดือนสิงหาคม 

2558 - เดือนตุลาคม 2559 ท่ียังไม่มีข้อมูลผลการดําเนินงานในปี 2558 และไม่ถูกรวมใน
การศึกษาครั้งน้ี  ดังน้ัน การศึกษาครั้งน้ีจะทําการสรุปผลจากกองทุนรวมเพ่ือการเล้ียงชีพ (RMF) 
จํานวน 138 กองทุน โดยสมมติฐานการวิจัย คือ 1. ค่าใช้จ่ายในการบริหารจัดการกองทุนรวม
ของบริษัทหลักทรัพย์จัดการลงทุนมีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนของกองทุน 

2. ค่าใช้จ่ายในการบริหารจัดการกองทุนรวมของบริษัทหลักทรัพย์จัดการลงทุนมี
ความสัมพันธ์กับอัตราส่วน Sharpe 

สําหรับการวิเคราะห์ข้อมูล ผู้วิจัยวิเคราะห์ข้อมูล เชิงปริมาณ โดยใช้วิธีการทางสถิติ      
เชิงพรรณา ได้แก่ ค่าเฉลี่ย ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน และสถิติเชิงอนุมานเพื่อทดสองสมมติฐาน ได้แก่ 
การวิเคราะห์ความสัมพันธ์ การทดสอบค่าเฉลี่ยประชากร 2 กลุ่ม และการวิเคราะห์              
ความแปรปรวน one-factor ANOVA  

 
 

ผลการวิจัย   
 จากการศึกษาต้นทุนในการทําธุรกรรมกับอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมสรุป
ผลการวิจัย ดังน้ี 
 1.  จํานวนกองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชีพ (RMF) ท่ีเป็นกองทุนรวมทั่วไปในประเทศไทย
ของทุกบริษัทจัดการกองทุนรวมที่อยู่ระหว่างดําเนินการ ท่ีใช้ในการศึกษาครั้งน้ีมีจํานวน 138 
กองทุน พบว่าค่าใช้จ่ายในการดําเนินงานหลักของกองทุนรวมเพื่อการเลี้ยงชีพ คือ ค่าธรรมเนียม
ในการจัดการ ซึ่งมีสัดส่วนต่อ NAV สูงสุดสําหรับกองทุนรวมทุกประเภท ท้ังน้ี ค่าใช้จ่ายในการ
โฆษณามีสัดส่วนต่อ NAV ต่ําท่ีสุดในทุกประเภทกองทุนรวม หากพิจารณากองทุนรวมฯ          
ตามนโยบายการลงทุน จะเห็นว่า กองทุนรวมฯ ท่ีลงทุนในหมวดอุตสาหกรรม มีค่าใช้จ่ายรวม
เฉลี่ยต่อ NAV สูงสุดคือ ร้อยละ 1.82 โดยกองทุนรวมฯ ท่ีมีค่าใช้จ่ายรวมเฉลี่ยต่อ NAV ต่ําสุดคือ 
กองทุนรวมฯ ท่ีมีนโยบายการลงทุนในตลาดเงินท่ีลงทุนเฉพาะในประเทศ ท่ีร้อยละ 0.58             
ดังแสดงข้อมูลในตารางท่ี 1 
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ตารางท่ี 1 : สรุปค่าเฉลี่ยของค่าใช้จ่ายดําเนินงานหลักของกองทุนรวมเพื่อการเลี้ยงชีพ  
ต่อมูลค่าทรัพย์สินสุทธิ (NAV) (%) ระหว่างปี 2555 - 2558 จําแนกตามนโยบายการลงทุน  
 

นโยบายการลงทุน 
ค่าธรรมเนียม
การจัดการ

เฉลี่ย 

ค่าธรรมเนียม
ผู้ดูแล

ผลประโยชน์
เฉลี่ย 

ค่าธรรมเนียม
นายทะเบียน

เฉลี่ย 

ค่าใช้จ่ายใน
การโฆษณา

เฉลี่ย 

ค่าใช้จ่าย
รวมเฉลี่ย

ตราสารทุน 1.28% 0.03% 0.11% 0.02% 1.57% 
ตราสารหน้ี 0.61% 0.04% 0.10% 0.01% 0.84% 
ตลาดเงินที่ลงทนุเฉพาะ
ในประเทศ 

0.41% 0.03% 0.10% 0.01% 0.58% 

ตลาดเงินที่ลงทนุใน
ต่างประเทศบางส่วน 

0.43% 0.03% 0.09% 0.00% 0.61% 

ทรัพย์สินทางเลือก 0.95% 0.04% 0.09% 0.02% 1.23% 
ผสม 1.28% 0.03% 0.10% 0.01% 1.59% 
พันธบัตรรัฐบาล 0.66% 0.03% 0.09% 0.01% 0.93% 
หมวดอุตสาหกรรม 1.33% 0.03% 0.18% 0.03% 1.82% 
หมวดอุตสาหกรรม
อสังหาริมทรพัย์ 

0.41% 0.02% 0.11% 0.00% 0.83% 

เฉลี่ยรวม 1.04% 0.03% 0.11% 0.02% 1.33% 
 
 กองทุนรวมฯ ท่ีมีกลยุทธ์การลงทุนแบบ Active และ Passive มีค่าธรรมเนียม         
การจัดการเฉลี่ย เม่ือคิดเป็นสัดส่วนต่อ NAV สูงสุดคือ ร้อยละ 1.08 และ 0.99 ตามลําดับ                        
โดยกองทุนรวมฯ ท่ีมีกลยุทธ์การลงทุนแบบ Active จะมีค่าใช้จ่ายรวมเฉลี่ยต่อ NAV ร้อยละ 
1.36 ซึ่งสูงกว่ากองทุนรวมฯ ท่ีมีกลยุทธ์การลงทุนแบบ Passive ซึ่งมีค่าใช้จ่ายรวมเฉล่ียต่อ NAV 
อยู่ท่ีร้อยละ 1.29 กองทุนรวมฯ ท่ีทําการลงทุนเฉพาะในต่างประเทศ ลงทุนเฉพาะในประเทศ  
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หรือลงทุนท้ังในประเทศและต่างประเทศ จะมีค่าธรรมเนียมการจัดการเฉลี่ยเมื่อคิดเป็นสัดส่วน
ต่อ NAV สูงสุดคือ ร้อยละ 1.07 ร้อยละ 1.04 และร้อยละ 1.00 ตามลําดับ  
 โดยกองทุนรวมฯ ท่ีทําการลงทุนในต่างประเทศจะมีค่าใช้จ่ายรวมเฉลี่ยต่อ NAV สูงสุด
คือ ร้อยละ 1.47 ซึ่งสูงกว่ากองทุนรวมฯ ท่ีทําการลงทุนในประเทศ หรือในประเทศ/ ต่างประเทศ 
ซึ่งมีค่าใช้จ่ายรวมเฉลี่ยต่อ NAV อยู่ท่ีร้อยละ 1.26 และ 1.29 ตามลําดับ  

2. กองทุนรวมฯ ท่ีมีนโยบายการลงทุนในตราสารทุนมีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยในระหว่าง
ปี 2555 - 2558 สูงสุดคือ ร้อยละ 6.39 ในขณะที่กองทุนรวมฯ ท่ีลงทุนในทรัพย์สินทางเลือก                 
ซึ่งส่วนใหญ่เน้นการลงทุนในทองคํา มีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยในระหว่างปี 2555 - 2558 ต่ําท่ีสุด
คือ ร้อยละ -7.28 ตามแสดงในตารางท่ี 2 

 
ตารางท่ี 2 : สรุปอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของกองทุนรวมเพื่อการเลี้ยงชีพ ระหว่างปี 

2555 - 2558 จําแนกตามนโยบายการลงทุน  
                  หน่วย: % 

นโยบายการลงทุน อัตราผลตอบแทน 
ตราสารทุน 6.39 
ตราสารหน้ี 2.74 
ตลาดเงินท่ีลงทุนเฉพาะในประเทศ 1.86 
ตลาดเงินท่ีลงทุนในต่างประเทศบางส่วน 1.97 
ทรัพย์สินทางเลือก (7.28) 
ผสม 5.65 
พันธบัตรรัฐบาล 2.44 
หมวดอุตสาหกรรม 0.06 
หมวดอุตสาหกรรมอสังหารมิทรัพย์ 3.63 

เฉลี่ยรวม 3.55 
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นอกจากน้ันกองทุนรวมฯ ท่ีมีกลยุทธ์การลงทุนแบบ Active มีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยใน

ระหว่างปี 2555 - 2558 ท่ีร้อยละ 5.55 สูงกว่ากองทุนรวมฯ ท่ีมีกลยุทธ์การลงทุนแบบ Passive 
มีอัตราผลตอบแทนเฉล่ียในระหว่าง ปี 2555 - 2558 อยู่ท่ีร้อยละ 1.1 และกองทุนรวมฯ ท่ีทํา
การลงทุนในประเทศมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ียในระหว่างปี 2555 - 2558 สูงสุดคือ ร้อยละ 5.69 
ในขณะที่กองทุนรวมฯ ท่ีลงทุนในต่างประเทศ มีอัตราผลตอบแทนเฉล่ียในระหว่างปี            
2555 - 2558 ต่ําท่ีสุดคือ ร้อยละ -0.45  

1. จากตารางท่ี 3 กองทุนรวมฯ ท่ีมีนโยบายการลงทุนในหมวดอุตสาหกรรมอสังหาริม
ทรัพย์มีส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานสูงท่ีสุด เ น่ืองจากผลตอบแทนจากการลงทุนอ้างอิงกับ
อสังหาริมทรัพย์เพียงไม่ ก่ีแห่ง โดยกองทุนรวมฯ ท่ีมีนโยบายการลงทุนในตราสารทุนมี            
ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานสูงท่ีสุดในลําดับสอง เน่ืองจากผลกระทบจากความผันผวนจากดัชนีตลาด
หลักทรัพย์ท้ังในประเทศและต่างประเทศ ท้ังน้ี กองทุนรวมฯ ท่ีมีนโยบายการลงทุนในตลาดเงินท่ี
ลงทุนเฉพาะในประเทศมีส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานต่ําท่ีสุด 
ตารางท่ี 3 : สรุปส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) เฉลี่ยของกองทุนรวม    
เพื่อการเลี้ยงชีพ สําหรับผลการดําเนินงานระหว่างปี 2555 - 2558 จําแนกตามนโยบาย     
การลงทุน 

                                                                                     หน่วย: % 
นโยบายการลงทุน Standard Deviation 

ตราสารทุน 11.53 
ตราสารหน้ี 1.09 
ตลาดเงินท่ีลงทุนเฉพาะในประเทศ 0.42 
ตลาดเงินท่ีลงทุนในต่างประเทศบางส่วน 0.44 
ทรัพย์สินทางเลือก 9.10 
ผสม 10.27 
พันธบัตรรัฐบาล 0.59 
หมวดอุตสาหกรรม 5.32 
หมวดอุตสาหกรรมอสังหารมิทรัพย์ 12.36 

เฉลี่ยรวม 7.72 



 

 
    คณะรัฐศาสตร์และนิติศาสตร์ มหาวิทยาลัยบูรพา 

 

531 

  
 กองทุนรวมฯ ท่ีมีกลยุทธ์การลงทุนแบบ Active มีส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานสูงกว่า
กองทุนรวมฯ ท่ีมีกลยุทธ์การลงทุนแบบ Passive เน่ืองจากกองทุนรวมฯ ท่ีมีกลยุทธ์แบบ Active 
ต้องทําการบริหารกลุ่มหลักทรัพย์ให้ได้อัตราผลตอบแทนตามเป้าหมายท่ีกําหนด ถึงแม้ว่าจะต้อง
แบกรับความเสี่ยงท่ีมากขึ้นก็ตาม และกองทุนรวมฯ ท่ีลงทุนในประเทศมีส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน
หรือมีความเสี่ยงสูงท่ีสุด เน่ืองจากทําการลงทุนในสินทรัพย์เสี่ยงประเภทต่างๆ ท่ีกระจุกตัวอยู่ใน
ประเทศ  ขณะท่ีกองทุนรวมฯ ท่ีลงทุนในต่างประเทศมีความเส่ียงต่ํากว่า เน่ืองจากมีการกระจาย
การลงทุนเพื่อลดความเสี่ยงท่ีดีกว่า 

4. อัตราส่วน  Sharpe ratio หรืออัตราส่วนท่ี คํานวณจากผลต่างระหว่างอัตรา
ผลตอบแทนเฉลี่ยของกองทุนรวมฯ กับอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในสินทรัพย์ท่ีไม่มี     
ความเส่ียง (Risk free rate = 3%) หารด้วยค่าความผันผวนจากการดําเนินงาน (Standard 
Deviation) ซึ่งแสดงถึงผลตอบแทนส่วนเพ่ิมท่ีกองทุนรวมฯ คาดหวังว่าจะได้รับจากการลงทุนใน
สินทรัพย์ท่ีมีความเสี่ยง  

 โดยจากข้อมูลในตารางท่ี 4 พบว่า กองทุนรวมฯ ท่ีมีนโยบายการลงทุนในหมวด
อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์มีอัตราส่วน Sharp ratio สูงท่ีสุดคือ 0.05 เท่า ในขณะท่ีกองทุน
รวมฯ ท่ีมีนโยบายการลงทุนในตลาดเงินท่ีลงทุนเฉพาะในประเทศ มีอัตราส่วน Sharpe ratio            
ต่ําท่ีสุดคือ -3.32 เท่า   
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ตารางท่ี 4 : สรุป Sharpe ratio เฉลี่ยของกองทุนรวมเพ่ือการเล้ียงชีพ สําหรับผลการ
ดําเนินงานระหว่างปี 2555 - 2558 จําแนกตามนโยบายการลงทุน 

หน่วย: เท่า 
นโยบายการลงทุน Sharp ratio 

ตราสารทุน (0.03) 
ตราสารหน้ี (0.53) 
ตลาดเงินท่ีลงทุนเฉพาะในประเทศ (3.32) 
ตลาดเงินท่ีลงทุนในต่างประเทศบางส่วน (2.36) 
ทรัพย์สินทางเลือก (1.04) 
ผสม 0.03 
พันธบัตรรัฐบาล (1.15) 
หมวดอุตสาหกรรม (1.68) 
หมวดอุตสาหกรรมอสังหารมิทรัพย์ 0.05 

เฉลี่ยรวม (0.53) 
 
กองทุนรวมฯ ท่ีมีกลยุทธ์การลงทุนแบบ Active มีอัตราส่วน Sharpe ratio ท่ี  -0.42 

เท่า สูงกว่ากองทุนรวมฯ ท่ีมีกลยุทธ์การลงทุนแบบ Passive ท่ีมีอัตราส่วน Sharp ratio -0.69 
เท่า กองทุนรวมฯ ท่ีทําการลงทุนในประเทศ มีอัตราส่วน Sharpe ratio ท่ี -0.34 เท่า สูงกว่า
กองทุนรวมฯ ท่ีทําการลงทุนในประเทศไทย/ ต่างประเทศ และลงทุนเฉพาะในต่างประเทศ          
ท่ีมีอัตราส่วน Sharpe ratio ท่ี -0.76 เท่า และ -0.83 เท่า ตามลําดับ   

5. ค่าใช้จ่ายในการบริหารจัดการกองทุนรวมของบริษัทหลักทรัพย์จัดการลงทุน               
มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตราผลตอบแทนของกองทุน ทางสถิติท่ีระดับนัยสําคัญ 0.01 
เช่นเดียวกับค่าใช้จ่ายในการบริหารจัดการกองทุนรวมของบริษัทหลักทรัพย์จัดการลงทุนท่ีมี
ความสัมพันธ์กับอัตราส่วน Sharpe ซึ่งสอดคล้องกับสมมติฐานข้อท่ี 1 และข้อท่ี 2 ตามลําดับ 
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ตารางท่ี 5 สัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ระหว่างต้นทุน อัตราผลตอบแทนและอัตราส่วน Sharpe 
 
 ค่าใช้จ่ายรวม อัตราผลตอบแทน อัตราส่วน Sharpe 
ค่าใช้จ่ายรวม 1   
อัตราผลตอบแทน .226** 1  
อัตราส่วน Sharpe .188* .400** 1 

หมายเหตุ ** มีนัยสําคัญท่ี 0.01 
              * มีนัยสําคัญท่ี 0.05 
  
 ซึ่งหากพิจารณาเพิ่มเติมถึงอิทธิพลของกลยุทธ์การลงทุน (กลยุทธ์เชิงรุก และกลยุทธ์
เชิงรับ) ท่ีมีต่อค่าใช้จ่ายรวม และการเลือกลงทุนในต่างประเทศท่ีมีต่อค่าใช้จ่ายรวม พบว่า        
ท้ังกลยุทธ์การลงทุนและการเลือกลงทุนในต่างประเทศไม่มีอิทธิผลต่อค่าใช้จ่ายรวมอย่าง           
มีนัยสําคัญทางสถิติ แต่ท้ังน้ีนโยบาย การลงทุนท่ีแตกต่างกันจะมีค่าใช้จ่ายรวมท่ีแตกต่างกัน
อย่างมีนัยสําคัญทางสถิติระดับ .05 
 
 
สรุปและอภิปรายผลการวิจัย  
 จากการวิจัยเรื่องต้นทุนในการทําธุรกรรมกับอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม
อภิปรายผลการวิจัยได้ดังน้ี   
 1. ค่าใช้จ่ายในการดําเนินงานหลักของกองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชีพ คือ ค่าธรรมเนียม
ในการจัดการ ซึ่งมีสัดส่วนต่อ NAV สูงสุด กองทุนรวมฯ ท่ีมีกลยุทธ์การลงทุนแบบ Active          
มีค่าธรรมเนียมการจัดการเฉลี่ย เมื่อคิดเป็นสัดส่วนต่อ NAV สูงกว่ากองทุนรวมฯ ท่ีมีกลยุทธ์     
การลงทุนแบบ Passive และกองทุนรวมฯ ท่ีลงทุนในต่างประเทศ มีค่าธรรมเนียมการจัดการ
เฉลี่ยเมื่อคิดเป็นสัดส่วนต่อ NAV สูงกว่ากองทุนรวมฯ ท่ีลงทุนในประเทศ ซึ่งสอดคล้องกับ
งานวิจัยของ Na Lumphun and Wongsurawat (2012) ซึ่งระบุว่าค่าใช้จ่ายของกองทุนรวม     
ท่ีลงทุนในต่างประเทศจะมีค่าใช้จ่ายท่ีค่อนข้างสูง 
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 2. กองทุนรวมฯ ท่ีมีกลยุทธ์การลงทุนแบบ Active มีอัตราผลตอบแทนเฉล่ียในระหว่าง
ปี 2555 -2558 สูงกว่ากองทุนรวมฯ ท่ีมีกลยุทธ์การลงทุนแบบ Passive โดยกองทุนรวมฯ        
ท่ีมีนโยบายการลงทุนในตราสารทุนมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ียสูงสุด ในขณะที่กองทุนรวมฯ        
ท่ีลงทุนในทรัพย์สินทางเลือกซึ่งส่วนใหญ่เน้นการลงทุนในทองคํา มีอัตราผลตอบแทนเฉล่ียใน
ระหว่างปี 2555 - 2558 ต่ําท่ีสุด ท้ังน้ีกองทุนรวมฯ ท่ีมีกลยุทธ์การลงทุนแบบ Active มีส่วน
เบี่ยงเบนมาตรฐานสูงกว่ากองทุนรวมฯ ท่ีมีกลยุทธ์การลงทุนแบบ Passive เ น่ืองจาก         
กองทุนรวมฯ ท่ีมีกลยุทธ์แบบ Active ต้องทําการบริหารพอร์ตการลงทุนโดยการจัดสรรสินทรัพย์
และวิเคราะห์สินทรัพย์หรือหลักทรัพย์ให้เหมาะสมกับสถานการณ์และจังหวะเวลา จึงทําให้เกิด
ข้อผิดพลาดท่ีสูงกว่า (Reilley and Norton, 2006)  
 3. ค่าใช้จ่ายในการบริหารจัดการกองทุนรวมของบริษัทหลักทรัพย์จัดการลงทุน           
มีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนของกองทุน และอัตราส่วน Sharpe นอกจาก นี ้            
การกําหนดนโยบายการลงทุนท่ีแตกต่างกันจะมีค่าใช้จ่ายรวมที่แตกต่างกันอย่างมีนัยสําคัญทาง
สถิติระดับ .05  ดังนั้น การจัดการกลุ่มหลักทรัพย์อย่างมีประสิทธิภาพจะต้องพิจารณาถึง
ต้นทุนและต้องพยายามที่จะพิจารณาเลือกลงทุนในกองทุนรวมฯ ท่ีให้อัตราผลตอบแทนที่
สูงกว่าค่าใช้จ่าย ท้ังน้ี นักลงทุนท่ีเลือกลงทุนในกองทุนรวมฯ ท่ีมีต้นทุนท่ีสูงจะต้องยอมรับ              
ความเสี่ยงท่ีเพิ่มขึ้นด้วย 
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ข้อเสนอแนะ        
 1. ข้อเสนอแนะในการนําผลวิจัยไปใช้                
 กองทุนรวมเพื่อการเลี้ยงชีพท่ีใช้กลยุทธ์เชิงรุกจะมีอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังสูงกว่า
กองทุนรวมฯ ท่ีมีกลยุทธ์การลงทุนแบบ Passive และกองทุนรวมฯ ท่ีมีกลยุทธ์การลงทุนแบบ 
Active มีส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานสูงกว่ากองทุนรวมฯ ท่ีมีกลยุทธ์การลงทุนแบบ Passive ดังน้ัน 
กลุ่มนักลงทุนท่ีเหมาะกับการลงทุนในกองทุนรวมเพ่ือการเลี้ยงชีพท่ีใช้กลยุทธ์เชิงรุก คือ นักลงทุน
กลุ่มท่ีต้องยอมรับความเสี่ยงได้สูง สามารถยอมรับการขาดทุนเงินต้นได้ 

สําหรับนโยบายการลงทุนท่ีแตกต่างกันมีผลต่อค่าใช้จ่ายรวมท่ีแตกต่างกัน ดังน้ัน         
นักลงทุนจึงควรพิจารณานโยบายการลงทุนควบคู่ไปกับอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงท่ีคาดว่า
จะได้รับด้วย 

 
 2. ข้อเสนอแนะในการวิจัยคร้ังต่อไป 
 เนื ่องจากปัจจ ุบ ันกองทุนรวมมีความหลากหลายและมีนว ัตกรรมใหม่เพิ ่มขึ ้น                    
อย่างต่อเนื่อง การทําวิจัยเกี่ยวกับการศึกษาจึงควรครอบคลุมถึงกองทุนรวมประเภทอ่ืนๆ เพื่อใช้
เป็นข้อมูลประกอบการพิจารณาของนักลงทุนสําหรับการเลือกลงทุนต่อไป และพิจารณาสิทธิ
ประโยชน์อ่ืนๆ ท่ีนักลงทุนได้รับนอกเหนือจากอัตราผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจากจากการเปลี่ยนแปลง
ของมูลค่าสินทรัพย์รวมของกองทุนโดยตรง นอกจากน้ันค่าใช้จ่ายของกองทุนท่ีมีการใช้กลยุทธ์เชิง
รุก สินทรัพย์ภายใต้การจัดการของกองทุนจึงจําเป็นต้องศึกษาเพิ่มเติม เพื่อให้ทราบถึงจุดคุ้มทุน
ของการบริหารจัดการกองทุนรวมท่ีใช้กลยุทธ์เชิงรุก ซึ่งมักจะมีค่าใช้จ่ายสูง  
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