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ไขปรศินากองทนุรวม : ความหวงัและความจรงิ 
 
1.  ความสําคัญและที่มา  

กองทุนรวมถือเปนองคกรท่ีมีบทบาทสําคัญในการพัฒนา
ตลาดทุนท่ีภาครัฐเห็นความสําคัญและใหการสนับสนุนดวยดีมาตลอด   
ในแผนพัฒนาตลาดทุนไทยฉบับลาสุด รัฐบาลก็ประกาศชัดเจนวา
ตองการจะเพิ่มบัญชีผู ซ้ือขายหุนและจํานวนบัญชีหนวยลงทุนใน
กองทุนรวมข้ึนเปนรอยละ  5 ของประชากรท้ังประเทศ ใหไดภายในป 
พ.ศ.  2556 ซึ่งสะทอนใหเห็นถึงบทบาทท่ีสําคัญของธุรกิจกองทุนรวมท่ี
มีตอเศรษฐกิจไทยไดเปนอยางดี  

ธุรกิจกองทุนรวม ในประเทศไทยมีการเติบโตขึ้นท้ังจํานวน
บัญชีหนวยลงทุนและจํานวนเงินลงทุน  โดยจํานวนบัญชีของกองทุน
รวมไดเพิ่มข้ึนจาก 7.95 แสนบัญชีในป 2539 เปน 2.90 ลานบัญชีในป 

2554  และมีจํานวนสินทรัพยสุทธิเพิ่มขึ้นจากรอยละ 5.36 ของ GDP 

ในป 2539 เปนรอยละ19.76 ของ GDPในป 2554    ตัวเลขการเติบโต

อยางตอเนื่องในชวงเวลาประมาณ 16  ป ท่ีผานมา  แสดงใหเห็นวา มี
ประชาชนหันมาใชกองทุนรวมเปนทางเลือกหนึ่งของการออมมากขึ้น
ตามลําดับ  นอกจากน้ันยังเปนอุตสาหกรรมท่ีภาครัฐใชเปนเคร่ืองมือใน
การสงเสริมการออมของบุคคลธรรมดาและสงเสริมตลาดทุนของไทย
ดวยการใหสิทธิประโยชนทางภาษีแกผูซ้ือหนวยลงทุนในกองทุนรวม

เพื่อการเลี้ยงชีพ (RMF) และกองทุนหุนระยะยาว (LTF)   จึงเปนท่ี
คาดหมายวาธุ ร กิจกองทุนรวมนาจะขยายตัวตอไปได อีกมาก 
นอกจากน้ัน ในรายงานการสํารวจของเซรุลลี แอสโซซิเอทส บริษัทท่ี
ปรึกษาและวิจัยทางการเงินชั้นนําของโลก ไดมีรายงานแนวโนม
อุตสาหกรรมกองทุนรวมของกลุมประเทศเอเชียตะวันออกเฉียงใต หรือ 
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อาเซียน ผานสํานักขาวรอยเตอรเมื่อ 22 มิ.ย.2554 วาอุตสาหกรรม
กองทุนรวมในมาเลเซียและไทยมีแนวโนมจะแข็งแกรงท่ีสุดในกลุม
ประเทศอาเซียน  

ถึงแมวาอุตสาหกรรมกองทุนรวมจะเติบโตขึ้นอยางตอเน่ือง
ในชวงท่ีผานมา  ถาพิจารณาจากโครงสรางของอุตสาหกรรมแลวจะ
พบวา  เปนการเติบโตท่ีเปนไปอยางไมมั่นคง  เพราะสวนหนึ่งของการ
เติบโตนี้เกิดจากนโยบายดานการลดหยอนภาษี มิไดเกิดจากความ
ตองการออมสวนบุคคล  การลงทุนในหนวยลงทุนสวนใหญกระจุกตัว
ในกองทุนรวมตราสารหนี้ท่ีสูงถึงรอยละ 64.48 ของสินทรัพยท้ังหมด ( 
AUM)  และยังมีขอจํากัดดานบุคคลกร โดยไทยมีผูจัดการกองทุนเพียง 

200 คนท่ีตองดูแลสินทรัพยสุทธิกวา 2 ลานลาน บาท ทําใหโครงสราง
ของตลาดกองทุนรวมเปนการแขงขันท่ีไมสมบูรณ  ปญหาดังกลาว
ขางตนยอมเปนอุปสรรคตอการใชกองทุนรวมใหเปนเคร่ืองมือหนึ่งใน
การเพิ่มเงินออมโดยสมัครใจของชาติ  

เนื่องจากผลประกอบการของกองทุนรวมมีผลตอประชาชนผู
ซ้ือหนวยลงทุนในวงกวาง  ความเสียหายท่ีเกิดข้ึนแกอุตสาหกรรม
กองทุนรวมยอมมีผลไมเฉพาะผูลงทุน แตยังสงผลกระทบตอการพัฒนา
ตลาดทุนของไทยดวย  ในชวงเวลาท่ีผานมา  ประชาชนมักไดรับทราบ
ขอมูลดานการลงทุนจากบริษัทหลักทรัพยท่ีจัดการดานกองทุนเทานั้น  

ทําใหไดขอมูลท่ีมีลักษณะอสมมาตร(asymmetric information) คือ 
ไดรับขอมูลท่ีเนนดานผลตอบแทนจากการลงทุนมากกวาความเส่ียงท่ี
อาจเกิดขึ้น สงผลใหผูมีเงินออมสวนใหญยังไมไวไววางใจในการลงทุน
ในกองทุนรวม หากปลอยใหสถานการณดังกลาวดําเนินตอไปโดยไม
แกไข อาจเปนสาเหตุใหเกิดความลมเหลวของตลาดได  การศึกษา
บทบาทของกองทุนไทย และวิเคราะหถึงปญหาและอุปสรรคในการ
พัฒนากองทุนรวมเพื่อใหไดรับความไววางใจจากผูลงทุนยอมเปน
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ประโยชนตอการพัฒนาตลาดทุนของประเทศให เ ติบโตอยางมี
เสถียรภาพ   

รายงานการศึกษาเลมนี้เปนรายงานการวิจัยท่ีจัดทําโดย
คณาจารยของคณะพัฒนาการเศรษฐกิจ สถาบันบัณฑิตพัฒนบริหาร
ศาสตร วัตถุประสงคหลักของการทําวิจัยครั้งนี้ก็เพื่อนําผลของการวิจัย
ไปจัดงานสัมมนาเรื่อง “ไขปริศนากองทุนรวม: ความหวังและความจริง” 
ซ่ึงไดดําเนินการเปนท่ีเรียบรอยไปแลวเม่ือวันท่ี 14 กุมภาพันธ 2556 ท่ี
หองประชุมตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย   

 

2.  วัตถุประสงคของการวิจัย 
เพื่อศึกษาสถานการณการดําเนินงานของกองทุนรวมในไทย 

และวิเคราะหปญหาการพัฒนากองทุนรวมของไทยในมุมมองของ
นักวิชาการ   และนําผลการศึกษามานําเสนอตอสาธารณะชน พรอม
แลกเปล่ียนขอคิดเห็นกับฝายกํากับดูแลและผูจัดการหลักทรัพยกองทุน
รวมไทย เพื่อใหไดขอเสนอแนะเก่ียวกับแนวทางแกไขอันเปนประโยชน
ตอการพัฒนาใหธุรกิจกองทุนรวมมีความแข็งแกรงและมีความเปนธรรม
สําหรับผูลงทุน อันเปนวิธีหนึ่งของการพัฒนาตลาดทุนในระยะยาว  

 

3.  ขอบเขตของการวิจัย 
งานวิจัยน้ีจะศึกษาเฉพาะกองทุนรวมตราสารทุน  โดยไดแบง

การศึกษาออกเปน 5  หัวขอ ดังนี้ 

1) ภาพรวมตลาดกองทุนรวม ความสําคัญและขอปริศนาใน
การพัฒนา  

2) แนวโนมเศรษฐกิจมหภาคและตลาดกองทุนรวมไทย 
3) บทบาทของกองทุนรวมตอการพัฒนาเศรษฐกิจของ

ประเทศ 
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4) ความสมํ่าเสมอของผลการดําเนินงานของกองทุนรวมตรา
สารทุนในประเทศไทย (ผลการดําเนินงานของกองทุน
รวม: เกงหรือเฮง”) 

5) ความหวังและความจริงดานธรรมาภิบาลในการบริหาร
จัดการกองทุนรวม 

1.  ภาพรวมตลาดกองทุนรวม ความสําคัญและขอปริศนา
ในการพัฒนา 

      
ความนํา 

ประเทศไทยกําลังกาวเขาสูสังคมของผูสูงอายุ1  โดย
คาดการณกันวาในอีกไมถึง 100 ปขางหนา ประชากรวัยสูงอายุของ
ไทยจะเพิ่มข้ึนเปนรอยละ 29.8 ในป 2643  ในขณะท่ีประชากรวัย
ทํางานจะปรับลดลงอยางตอเน่ืองเหลือเพียงรอยละ 53.7  ซึ่งจะสงผลให

อัตราพึ่งพิงของผูสูงอายุตอประชากรวัยทํางาน (Elderly dependency 

ratio)2 เพิ่มสูงขึ้นอยางรวดเร็วเปนรอยละ 55.493  มาตรา 84 (4) ของ
รัฐธรรมนูญ 2550 ไดระบุไวชัดเจนวา รัฐจะตองดําเนินการจัดใหมีการ
ออมเพื่อการดํารงชีพในยามชราแกประชาชนและเจาหนาท่ีรัฐอยาง
ท่ัวถึง ดังนั้นรัฐจึงควรถือเปนเรื่องเรงดวนท่ีตองดําเนินการเรงให
ประชากรรูจักออมเงินดวยตัวเองดวยบางสวน หากปลอยใหเนิ่นนาน
ออกไป รัฐตองแบกรับภาระการดูแล และชวยเหลือประชากรสูงอายุปละ

                                  
1 คํานิยามขององคการสหประชาชาติ สังคมผูสูงอายุ หมายถึง สังคมที่มีประชากร
วัย 60 ปขึ้นไปเกินรอยละ 10  
2 อัตราการพึ่งพิงผูสูงอายุ หมายถึง สัดสวนของจํานวนประชากรผูสูงอายุตอ
ประชากรวัยแรงงาน   
3 สํานักงานเศรษฐกิจการคลัง 
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หลายหม่ืนลานบาท สงผลใหรัฐบาลจําเปนตองใชงบประมาณขาดดุล 
และอาจมีผลขางเคียงทําใหเกิดภาวะเงินเฟอหนักในระบบเศรษฐกิจได 

กองทุนรวมจัดเปนเครื่องมือทางการเงินสําคัญท่ีกลต.มี
นโยบายใหเปนแหลงลงทุนสําหรับคนท่ีอยูในวัยทํางานปจจุบันสามารถ
สรางผลตอบแทนระยะยาวเพ่ือรองรับการเกษียณอายุในอนาคต ดวย
การใหการสนับสนุนดานการผลิตสินคาท่ีตอบสนองความตองการของผู
มีเงินออมอยางหลากหลาย  พรอมกับผลักดันการสรางความรูดาน
การเงินพื้นฐาน เพื่อใหประชาชนเห็นความจําเปนของการออมและการ
ลงทุนและรูจักชองทางในการลงทุนท่ีเหมาะกับความตองการของตน 
นอกจากนั้นภาครัฐยังใชเปนเคร่ืองมือในการสงเสริมการออมของบุคคล
ธรรมดาและสงเสริมตลาดทุนของไทยดวยการใหสิทธิประโยชนทาง
ภาษีแกผูซื้อหนวยลงทุนในกองทุนรวมเพื่อการเลี้ยงชีพ (RMF) และ
กองทุนหุนระยะยาว (LTF)  จึงเปนท่ีคาดหมายวาธุรกิจกองทุนรวม
นาจะขยายตัวตอไปไดอีกมากในอนาคต  
 

ถึงแมวาอุตสาหกรรมกองทุนรวมจะเติบโตขึ้นอยางตอเน่ือง
ในชวงท่ีผานมา  ถาพิจารณาจากโครงสรางของอุตสาหกรรมแลวจะ
พบวา  เปนการเติบโตท่ีเปนไปอยางไมมั่นคง  เพราะสวนหนึ่งของการ
เติบโตนี้เกิดจากนโยบายดานการลดหยอนภาษี มิไดเกิดจากความ
ตองการออมสวนบุคคล  การลงทุนในหนวยลงทุนสวนใหญกระจุกตัว
ในกองทุนรวมตราสารหนี้ท่ีสูงถึงรอยละ 64.48 ของสินทรัพยท้ังหมด ( 

AUM) ซึ่งเปนตราสารท่ีใหผลตอบแทนแกผูลงทุนนอย  และยังมี
ขอจํากัดดานบุคคลกร โดยไทยมีผูจัดการกองทุนเพียง 200 คนที่ตอง

ดูแลสินทรัพยสุทธิกวา 2 ลานลานบาท  ทําใหตลาดการแขงขันในธุรกิจ
กองทุนรวมเปนไปอยางไมสมบูรณ  ปญหาดังกลาวขางตนยอมเปน
อุปสรรคตอการใชกองทุนรวมใหเปนเครื่องมือหนึ่งของการเพิ่มเงินออม
โดยสมัครใจของชาติ  
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งานวิจัย น้ีมีจึ งมี วัต ถุประสงค เพื่ อ สืบคนว าปญหาการ
ดําเนินงานของธุรกิจกองทุนรวมในไทยมีประเด็นสําคัญใดบางท่ีควร
แกไข เพ่ือใหอุตสาหกรรมกองทุนรวมไทยสามารถเติบโตไดอยางมั่นคง
และย่ังยืน และเพื่อใหเปนแหลงลงทุนท่ีนักลงทุนรายยอยสามารถให
ความไววางใจในการนําเงินออมของตนมาใหกองทุนรวมบริหารจัดการ
เพื่อเพิ่มเงินออมระยะยาว 
 

รายงานการศึกษานี้จะแบงออกเปน  5  สวน โดยสวนแรกจะ
เปนการนําเสนอประวัติความเปนมาของกองทุนรวม  เพ่ือใชพัฒนา
กรอบแนวคิดในการพิจารณาประเด็นปญหาของอุตสาหกรรมกองทุน
รวมของไทย สวนท่ีสองเปนกรอบแนวคิดท่ีจะนํามาใชวิเคราะหสภาพ
ปญหาของงานวิจัยนี้ สวนท่ีสามเปนการนําเสนอบทบาทของกองทุนรวม
ในการระดมเงินออมท้ังในระดับโลก ระดับภูมิภาคเอเชีย และของไทย
เพื่อใหเห็นถึงความสําคัญของกองทุนรวมท่ีมีความสําคัญเพิ่มขึ้นใน
ตลาดการเ งินโลก  สวน ท่ี ส่ี เปนการนําเสนอสภาพปญหาของ
อุตสาหกรรมกองทุนรวมไทย และในสวนสุดทายเปนการสรุปขอปริศนา
ในกองทุนรวมและขอเสนอแนะ  เพื่อจะไดทราบวา อุตสาหกรรมกองทุน
รวมไทยมีการขยายตัวท่ีไมมั่นคงในดานใดบาง มีปญหาและอุปสรรคใด
ท่ีควรแกไข 
 

1.1  ประวัติความเปนมาของกองทุนรวม 
กองทุนรวมเกิดข้ึนครั้งแรกท่ีเนเธอรแลนด เม่ือป ค.ศ. 1822  

ในประวัติศาสตรระบวุา การจัดตั้งกองทุนรวมเปนแนวคิดของชาวดัชชือ่  
Adriaan van Ketwich  เม่ือ 1774   4 โดย Ketwich  เปนผูนําเสนอ
แนวคิดในการลงทุนวาการลงทุนของนักลงทุนรายยอยเพียงเล็กนอย 
เม่ือนํามารวมกันเขายอมเปนลงทุนท่ีทรงพลังได  ประเทศเนเธอรแลนด

                                  
4 Rouwenhorst, K. Geert, "The Origins of Mutual Funds," Yale ICF Working Paper 
No. 04-48 (December 12, 2004), p. 5 
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เรียกกองทุนท่ีมีลักษณะนี้วา Eendragt Maakt Magt ซ่ึงแปลวา “ Unity 
Creates Strength” แนวคิดการลงทุนแบบกระจายความเส่ียงดวยการ
นําเงินลงทุนจากรายยอยมารวมกันไดกลายเปนรากฐานทางความคิดท่ี
สําคัญในการกอตั้งกองทุนรวมทีแพรกระจายไปท่ัวยุโรป และสหรัฐใน
ระยะตอมา 

กองทุนรวมในระยะเริ่มตนเปนกองทุนรวมแบบปดและมี
จําหนายในจํานวนจํากัด และมีการพัฒนาตอมาเปนกองทุนรวมแบบเปด
และสามารถซื้อขายไดอยางตอเนื่อง รูปแบบของกองทุนรวมลักษณะนี้
ไดพัฒนามาจาก Massachusetts Investors Trust ซ่ึงจัดจําหนายในป 
ค.ศ.  1924 ท่ีสหรัฐฯ และปรากฏผลวามูลคาของกองทุนไดเพิ่มขึ้นเปน
อยางมากจาก 50,000 เหรียญสหรัฐเปน 392,000 เหรียญสหรัฐ โดย
ใชเวลาเพียงปเดียว ทําใหรูปแบบกองทุนรวมลักษณะนี้ไดรับความนิยม
อยางกวางขวางจวบจนทุกวันนี้5   ดวยแนวคิดของการลงทุนโดย
รวบรวมเงินจากรายยอย ทําใหนักลงทุนรายยอยมีโอกาสในการลงทุน
เสมือนนักลงทุนรายใหญ ทําใหนักลงทุนในประเทศตางๆท่ัวโลกมี
ความเห็นวา กองทุนรวมเหมาะแกการลงทุนของรายยอยท้ังเพื่อหวัง
ผลตอบแทนในการลงทุนและเพื่อการออมไวใชหลังเกษียณอายุ  
 

สําหรับประเทศไทย  บริษัทจัดการกองทุนรวมแหงแรกชื่อ 
“บริษัท กองทุนรวม จํากัด” 6   วัตถุประสงคในการจัดตั้งก็เพื่อเปน
สถาบันการเงินท่ีมีสวนรวมในการระดมเงินออมจากประชาชนท่ัวไปเพื่อ
พัฒนาตลาดทุนของประเทศ ท้ังนี้ เปนการรวมมือระหวางรัฐบาลไทย
และบรรษัทการเงินระหวางประเทศ (International Finance 
Corporation หรือ IFC) และไดรับอนุญาตจากกระทรวงการคลังให

                                  
5  A Brief History Of The Mutual Fund Posted: Sep 7, James E. 
McWhinney2009 |   
6 ตอมาไดเปลี่ยนชื่อเปน “บริษัทหลักทรัพยกองทุนรวม จํากัด”  
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ประกอบธุรกิจหลักทรัพยประเภท “กิจการจัดการลงทุน” เม่ือวันท่ี 29 
ธันวาคม 2518  บริษัทกองทุนรวม จํากัด เปนบริษัทจัดการกองทุนเพียง
แหงเดียวของประเทศมาจนถึงป 2535  และในชวงปลายป 2536 ก็ได
รวมกันกอตั้ง "สมาคมบริษัทจัดการลงทุน"ซ่ึงไดจดทะเบียนและไดรับ
ใบอนุญาตจาก กลต. เม่ือวันท่ี 10 พฤษภาคม พ.ศ. 2537 มีสถานะเปน
องคกรท่ีไมแสวงหากําไร ไดรับการสนับสนุนคาใชจายจากบริษัท
สมาชิกซ่ึงเปนบริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุนรวม (บลจ.) ท่ีไดรับ
ใบอนุญาตใหประกอบธุรกิจจัดการลงทุน 
             

1.2  กรอบแนวคิด และขอบเขตการศึกษา 
ในทฤษฎีทางการเงิน กองทุนรวมจัดเปนตัวกลางทางการเงิน

ประเภทหน่ึงท่ีทําหนาท่ีระดมเงินออมจากผูตองการลงทุนรายยอยไป
ลงทุนซื้อตราสารทางการเงินในตลาดเงินและตลาดทุน การลงทุนใน
กองทุนรวมมีขอไดเปรียบกวาการลงทุนดวยตนเอง เพราะไดประโยชน
จากการประหยัดจากขนาด คือ กองทุนรวมจะเสียคาธรรมเนียมการซ้ือ
ขายตราสารทางการเงินในตลาดไดถูกกวารายยอย เพราะซ้ือเปน
จํานวนมาก นอกจากนั้น ผูทําหนาท่ีบริหารกองทุนรวมก็ตองเปนผูมี
ความรูและความชํานาญในการลงทุนทางการเงินมากพอท่ีจะคุมครอง
เงินออมของรายยอยมิใหเกิดความเสียหาย ดวยกรอบแนวคิดขางตน 
ทําใหกองทุนรวมเหมาะแกการลงทุนของรายยอยท้ังเพื่ อหวัง
ผลตอบแทนในการลงทุนและเพื่อการออมไวใชหลังเกษียณอายุ  

เม่ือเปรียบเทียบวิธีการดําเนินงานของกองทุนรวมกับตัวกลาง
ทางการเงินอ่ืนเชน ธนาคารพาณิชย และธุรกิจประกันภัย จะพบวา
กองทุนรวมมีขอไดเปรียบสถาบันการเงินท้ังสองประเภทหลายประการ 
เชนกองทุนรวมไมมีขอผูกพันท่ีตองกันเงินสํารองไวบริหารความเสี่ยงท่ี
เ กิดจากการดําเนินงานดานสินเชื่อหรือสินไหมทดแทนท่ีธุรกิจ
ประกันภยัตองจายในอนาคต กองทุนรวมไมมีขอผูกพันทางกฎหมายกับ
องคกรใดๆรวมท้ังนักลงทุนรายยอยวาจะชดใชความเสียหายท่ีเกิดจาก
การลงทุน ยกเวนแตจะกําหนดขึ้นเอง เชนกองทุนรวมคุมครองเงินตน 
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โดยเปนท่ีทราบกันดีวานักลงทุนรายยอยตองแบกรับความเส่ียงจากการ
ดําเนินงานของกองทุนรวมไวเพียงฝายเดียว  ไมวาการลงทุนของ
กองทุนรวมจะไดผลกําไรหรือขาดทุน กองทุนรวมจะไดคาธรรมเนียม
การจัดการกองทุนตลอด ดังนั้น ในเม่ือไมมีหลักประกันใดๆในการ
คุมครองผูลงทุนรายยอย  กองทุนรวมก็ควรมีปจจัยบางประการท่ีนัก
ลงทุนรายยอยจะสามารถใหความไววางใจท่ีจะนําเงินออมของตนไปให
บริหาร เชน ผลการดําเนินงานนาเชื่อถือ และเปนธรรมตอนักลงทุน มี
ความโปรงใสในการดําเนินงานใหมากกวาสถาบันการเงินอ่ืน  

ในการวิเคราะหอุตสาหกรรมกองทุนรวมเพื่อจะไดทราบวา 
อุตสาหกรรมกองทุนรวมไทยมีการขยายตัวท่ีไมมั่นคงในดานใดบาง มี
ปญหาและอุปสรรคใดท่ีควรแกไข  งานวิจัยนี้จะพิจารณาจาก 4 ปจจัย 
คือปจจัยดานอุปสงค ปจจัยดานอุปทาน สภาพแวดลอมดานการซื้อขาย
หลักทรัพย และการกํากับดูแล  ปจจัยท่ีกลาวถึงขางตนนี้ ผูเขียนนํามา
จากรายงานการศึกษา Ajay Khorana,et.al. (2005)  ซึ่งไดรวบรวม
พฤติกรรมการลงทุนในกองทุนรวมแบบเปดจาก 56 ประเทศ และใหผล
สรุปวามีอยู 4 ปจจัยหลักท่ีเปนตัวกําหนดความยั่งยืนของอุตสาหกรรม
กองทุนรวม  คือ ปจจัยดานอุปสงค  ปจจัยดานอุปทาน สภาพแวดลอม
ดานการซื้อขายหลักทรัพย  และ การกํากับดูแล   

ขอมูลท่ีใชท้ังหมดเปนขอมูลทุติยภูมิ ซ่ึงมาจากงานวิจัยท่ีผาน
มา เอกสารส่ิงพิมพและส่ืออิเล็กทรอนิกส  การศึกษานี้เปนการสํารวจ
ประเด็นปญหาของอุตสาหกรรมกองทุนรวมจากรายงานการศึกษาตางๆ 
และจากรายงานขอมูลเกี่ยวกับกองทุนรวมของหนวยงานท้ังในประเทศ
ไทยและตางประเทศ และสรุปออกมาเปนขอปริศนาท่ีไทยควรแกไข
เพื่อใหอุตสาหกรรมกองทุนรวมไทยเติบโตอยางมีเสถียรภาพ และเปน
แหลงบริหารเงินออมนักลงทุนรายยอยสามารถใหความไววางใจท้ังเพื่อ
การลงทุนใหไดผลตอบแทน และเพ่ือสะสมไวใชยามเกษียณอายุ 
 

1.3  ความสําคัญของกองทุนรวม 
โดยปกติ เม่ือประชาชนมีเงินออม สถาบันการเงินก็จะรวบรวม

เงินออมเหลาน้ันไปซ้ือสินทรัพยตางๆเพื่อใหไดผลตอบแทนทางการเงิน 
ถานับเฉพาะสินทรัพยท่ีอยูภายใตการบริหารจัดการของสถาบันการเงิน
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ตางๆในโลก พบวา สินทรัพยเหลาน้ันมีมูลคาสูงข้ึนทุกปจาก 37.6 ลานๆ
เหรียญสหรัฐเมื่อป 2545 เปน 79.8 ลานๆเหรียญสหรัฐในป 2554 และ
ยังไดมีการคะเนตอไปวาในป 2555 มูลคานี้จะเพิ่มสูงขึ้นเปน 85.2 
ลานๆเหรียญสหรัฐ  โดยตลอดชวงระยะเวลา 10 ปท่ีผานมา เงินท่ีลงทุน
ในสินทรัพยทางการเงิน (AUM) ของโลกมีอัตราการขยายตัวอยาง
ตอเนื่อง ดวยอัตราการขยายตัวเฉล่ียรอยละ 9.21 ตอป ยกเวนปพ.ศ. 
2547 ซึ่งเปนปท่ีสหรัฐฯ ซึ่งเปนผูลงทุนในสินทรัพยรายใหญของโลกมี
ปญหาเศรษฐกิจชะลอตัวและป พ.ศ. 2551 เปนปท่ี ปญหาวิกฤติซับไพร
มลามไปยังกลุมประเทศในยุโรปดังแสดงในภาพท่ี 1.1  

 
 
 
 

ภาพที ่1.1 ปริมาณเงนิทีล่งทนุสนิทรพัยทางการเงิน (AUM) ของโลกและ
อตัราการขยายตวั 

 
ที่มา:  TheCityUK,  Financial Markets Series, Fund Management, 

November 2012, p. 1 

หมายเหตุ:  AUM  เปนคํายอของ Asset under management 
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กองทุนตางๆท่ีทําหนาท่ีบริหารสินทรัพยขางตนจําแนกออก
ไดเปน 3 ประเภท คือ  กองทุนบําเหน็จบํานาญ กองทุนท่ีดําเนินการโดย
ธุรกิจประกันภัย และกองทุนรวม  เม่ือปพ.ศ. 2554 กองทุนท้ัง 3 มี
สินทรัพยท่ีบริหารจัดการอยู 79.8 ลานๆเหรียญสหรัฐ7 โดยรอยละ 40  
อยูภายใตการบริหารของกองทุนบําเน็จบํานาญ  ท่ีเหลืออีกรอยละ 60 
อยูภายใตการบริหารของธุรกิจประกันภัยและกองทุนรวมในมูลท่ี
ใกลเคียงกัน คือประมาณรอยละ 30 ดังแสดงในตารางท่ี 1.1 
                
   ตารางท่ี 1.1  มลูคาของสนิทรัพยทีอ่ยูภายใตการบรหิารของกองทนุ

ตางๆทั่วโลก 
ป ร ะ เ ภ ท
กองทุน 

ลานๆเหรียญ
สหรัฐ 

ร อ ย
ละ 

กองทุนบําเน็จ
บํานาญ 31.6 39.60 
กองทุนประกัน 24.4 30.58 
กองทุนรวม 23.8 29.82 

รวม 79.8 100.00

ที่มา:   TheCityUK,  Financial Markets Series, Fund 
Management, November 2012, p. 1 

หมายเหตุ: สินทรัพยภายใตการบริหารจัดการของกองทุนตางๆท่ัวโลก
แบงออกไดเปน Conventional funds และ  Unconventional 
funds   ตารางท่ี 1 นําเสนอเฉพาะสินทรัพยในสวนท่ีเปน 
Conventional funds  

                                  
7 กองทุนกลุมนี้จัดเปนกองทุนปกติ (Conventional funds) ในความเปนจริง ยังมี
กองทุนยอยอีกหลายประเภทท่ีบริหารสินทรัพยของโลก  ไดแก  Sovereign 
wealth funds, private equity, hedge funds,ETFs, และ Unconventional 
Private Wealth ซ่ึงบริหารสินทรัพยโลกอยูประมาณรอยละ 30   
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จากท่ีกลาวมาขางตน จะเห็นวา กองทุนรวมจัดวาเปนชองทาง
หนึ่งท่ีสําคัญในการบริหารสินทรัพยของโลก  โดยมีสินทรัพยท่ีอยู
ภายใตการบริหารของกองทุนรวมเฉล่ียในชวง 2552-2554 มากถึง  
23.8 ลานๆเหรียญสหรัฐ  สินทรัพยสวนใหญของโลกมากกวารอยละ 
80 อยูภายใตการบริหารของสหรัฐฯ และยุโรป  (ภาพท่ี 1.2)    สําหรับ
ซีกโลกของเอเชีย ถึงแมวาสินทรัพยท่ีอยูภายใตการบริหารจัดการของ
กองทุนรวมมีเพียงรอยละ 12 ของมูลคาสินทรัพยโลก   แตก็จัดวาเปน
ตลาดท่ีมีศักยภาพในการเติบโตสูง เพราะกองทุนรวมเปนชองทางสําคัญ
ชองทางหนึ่งท่ีเปดโอกาสใหเงินทุนจากตางประเทศไหลเขาประเทศเกิด
ใหมในเอเชีย จากรายงานการศึกษาของ Graciela Kaminsky, et al 
(2001) พบวา มีเงินทุนไหลเขาสูประเทศเกิดใหมโดยผานชองทาง
กองทุนรวมตราสารทุนอยางรวดเร็วตั้งแต 1990s โดยประเทศเกิดใหม
ท่ีมีเงินทุนไหลเขามากไดแกประเทศในอาเซียน ลาตินอเมริกา  ผล
การศึกษาสอดคลองกับรายงานการศึกษาเก่ียวกับแนวโนมอุตสาหกรรม
กองทุนรวมของโลก เชน Strategic Insight Global, 
PrucewaterhouseCoopers  ท่ีไดมีการคาดการณวาในอนาคตอัน
ใกลอุตสาหกรรมกองทุนรวมจะยายฐานการเจริญเติบโตไปยังกลุม
ประเทศในเอเชียมากข้ึน 
 
      ภาพที่ 1.2  สดัสวนของสนิทรพัยทีอ่ยูภายใตการบรหิารจดัการของ

ประเทศตางๆเฉลีย่ 2552-2554 



13 

 
   ท่ีมา:  Investment Company Institute, European Fund and Asset 

Management Association, 
           and other national mutual fund associations. 

           
สําหรับประเทศไทย อุตสาหกรรมกองทุนรวมของไทยจัดวามี

ขนาดเล็กในเวทีโลก  เมื่อเปรียบเทียบอุตสาหกรรมกองทุนรวมของ
ประเทศไทยกับประเทศอ่ืนๆ  พบวาการลงทุนในกองทุนรวมตอ
ผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติของประเทศไทยจัดวายังอยูในระดับ
คอนขางต่ํา แตมีขนาดปานกลางเมื่อเปรียบเทียบกับกลุมประเทศใน
อาเซียน โดยไทยมีสัดสวนมูลคาสินทรัพยสุทธิตอ GDP ท่ีเฉล่ียรอยละ 
19.20   ในชวง 2550-2554   เม่ือเปรียบเทียบมูลคาสินทรัพยสุทธิใน
กองทุนรวมของไทยกับประเทศท่ีมีตลาดการเงินใกลเคียงกับไทยคือ 
สิงคโปร มาเลเซีย และ อินโดนีเซีย พบวา ณ ส้ินเดือนสิงหาคม 2555 
สิงคโปรมีมูลคาสินทรัพยสุทธิสูงกวาไทย  15 เทา ในขณะท่ีไทยขนาด
มูลคาสินทรัพยสุทธิมากกวามาเลเซีย และอินโดนีเซียประมาณ 2 เทา
และ 3.7 เทาตามลําดับ8  แสดงใหเห็นวาอุตสาหกรรมกองทุนของไทย

                                  
8  Investment Company Institute, European Fund and Asset 
Management Association, and other national mutual fund associations. 
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ยังมีโอกาสเติบโตไปไดอีกมาก ถาผูลงทุนมีความรูความเขาใจเกี่ยวกับ
การลงทุนและตลาดทุนมีการพัฒนามากขึ้น   

ผลการศึกษาขางตนนํามาซึ่งขอปริศนาวา  กองทุนรวมไทย
จะสามารถขยายตัวตามเศรษฐกิจของประเทศไดทันการเติบโตใน
กองทุนรวมของภูมิภาคหรือไม ? และหากมีการขยายตัวไดจริง ไทยจะ
ไดประโยชนจากการเจริญเติบโตของกองทุนรวมหรือไม?  -ขอปริศนา
นี้จะนําไปอภิปรายในสวนท่ี 1.5  ของงานวิจัยน้ี 
 

1.4  สภาพปญหาของอุตสาหกรรมกองทุนรวมไทย 
รายงานการศึกษาท่ีผานมาของไทยไดมีการศึกษาถึงสภาพ

ปญหาของอุตสาหกรรมกองทุนรวมไทยมาบาง เชน งานวิจัยของสรา
ยุทธ นาธะพันธ (2553) ซึ่งในสวนหน่ึงของรายงานไดมีการระบุวา 
ปญหาดานอุปสงคของกองทุนรวมคือ การเติบโตของอุตสาหกรรม
กองทุนรวมไทยมีลักษณะกระจุกตัวในกองทุนรวมตราสารหนี้ สวน
กองทุนรวมตราสารทุนเปนการเติบโตของกองทุนหุนระยะยาว LTF ซึ่ง
เปนการลงทุนในประเทศเปนสําคัญ สําหรับปญหาดนอุปทานน้ัน 
รายงานการศึกษานี้พบวาบลจ.ท่ีเปนบริษัทในกลุมธุรกิจการเงินของ
ธนาคารพาณิชยมีสวนแบงตลาดมากกวาบริษัทหลักทรัพยจัดการ
กองทุนรวมท่ีไมอยูในกลุมของธนาคารพาณิชย เนื่องจากมีความ
ไดเปรียบในชองทางการจัดจําหนายท่ีเขาถึงลูกคา ประกอบกับการ
ใหบริการการเงินครบวงจร  ในดานสภาพแวดลอมทางการเงินอ่ืน เชน 
ผลตอบแทนในการลงทุนและคาธรรมเนียม พบวา เปนปจจัยท่ีสงผล
กระทบตอการตัดสินใจซ้ือหนวยลงทุนนอยมาก  

ถึงแมวารายงานการศึกษาดังกลาวขางตนจะสามารถ
ครอบคลุมสภาพปญหาของกองทุนรวมไทยไดตามปจจัยหรือตัวบงชี้
ตางๆตามงานศึกษาของ Ajay Khorana,et.al. ตามท่ีระบุไวในกรอบ
แนวคิด ยกเวนเรื่องการกํากับดูแล งานวิจัยดังกลาวศึกษาเฉพาะแต
กรณีของไทย โดยมิไดมีการเปรียบเทียบใหเห็นวาสภาพปญหาท่ี
เกิดข้ึนในอุตสาหกรรมกองทุนรวมของไทย เปนสภาพปญหาท่ีเกิดขึ้น
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เฉพาะในประเทศไทย หรือ เปนสภาพปญหาท่ีเกิดขึ้นท่ัวไปโดยเฉพาะ
ในประเทศท่ีตลาดการเงินยังอยูในระดับกําลังพัฒนา  

สํ าหรับงาน วิจั ย น้ี  ในการศึกษาถึ งสภาพปญหาของ
อุตสาหกรรมกองทุนรวมไทย เพื่อนําไปใชเปนแนวทางการพัฒนา
กองทุนไทยใหเติบโตอยางมั่นคง จะเปนการศึกษาโดยใชปจจัยท่ีมี
ผลกระทบตอกองทุนรวม 4 ปจจัย คือ ลักษณะดานอุปทาน ลักษณะดาน
อุปสงค  สภาพแวดลอมดานการซื้อขายหลักทรัพย  และการกํากับดูแล 
ตามแนวทางท่ี Ajay Khorana,et.al. (2005)  รวบรวมมาไดจาก 56 
ประเทศ  โดยจะเปรียบเทียบแตละสภาพปญหาของไทยกับอุตสาหกรรม
กองทุนรวมของประเทศอ่ืนประกอบดวย  เพื่อชวยใหการวิเคราะหสภาพ
ปญหาในงานวิจัยน้ีแมนตรงขึ้น 

 

1) ปญหาดานอุปสงคกองทุนรวมไทยเมื่อ เปรียบเทียบกับ
ตางประเทศ 

1.1)  ภาพรวมดานอุปสงคกองทุนรวมไทย 
สมาคมบริษัทจัดการลงทุนไดจําแนกแหลงลงทุนทางการเงิน

ของครัวเรือนไทยเพ่ือเปนแหลงเงินออมโดยสมัครใจเปน 5  แหลง คือ
กองทุนรวม  กองทุนสวนบุคคล  เงินฝากภาคครัวเรือน  เงินสํารอง
ประกันภัย   และเงินสํารองเพื่อการเลี้ยงชีพ9  ขอมูลดังกลาวไดแสดงให
เห็นวาจากอดีตท่ีผานมาจวบจนปจจุบัน  ภาคครัวเรือนของไทยสวน
ใหญนิยมนําเงินออมของตนไปฝากไวกับธนาคารรับฝากเงิน  ดังจะเห็น
ไดวานับตั้งแตป 2535 – 2554 เงินออมในรูปของเงินฝากก็ยังนับวามี
สัดสวนสูงท่ีสุดของเงินออมในระบบ ถึงแมวาจะมีแนวโนมลดลงจากรอย
ละ 92.19ในป 2535  เปนรอยละ 54.45  ในป 2554  จะเห็นไดวา เงิน
ฝากในระบบที่หายไปสวนใหญเปนการโยกยายไปซ้ือหนวยลงทุนใน
กองทุนรวมและเงินสํารองเพื่อการเลี้ยงชีพ  ดังแสดงในตารางที่ 1.2  

                                  
9 รวม RMF 
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แสดงวากองทุนรวมเปนอีกหนึ่งทางเลือกในการออมที่จะมีบทบาท
เพิ่มขึ้นในระบบเศรษฐกิจไทย 

 
ตารางที่  1.2  แหลงลงทุนทางการเงินของครัวเรือน 

พ.ศ. กองทุนรวม

กองทุนสวน

บคุคล

เงินฝากของภาค

ครวัเรอืน

เงินสํารอง

ประกันภัย

เงินสํารองเพือ่การ

เล้ียงชพีรวม RMF รวม

2535 4.46 0.00 92.19 3.35 0.00 100
2540 2.93 0.01 85.85 3.89 7.34 100
2545 8.39 1.73 71.77 5.44 12.67 100
2550 19.61 2.19 53.58 8.05 16.58 100
2551 17.56 1.99 55.49 8.66 16.30 100
2552 19.76 2.39 51.16 9.31 17.38 100
2553 19.82 2.81 48.73 9.89 18.75 100
2554 21.15 3.36 54.45 n.a. 21.04 100  

ที่มา: รวบรวมโดยสมาคมบริษัทจัดการลงทุน 
 

ในดานอุปสงคการลงทุนซ้ือหนวยลงทุน พบวา จํานวนบัญชี
หนวยลงทุนและจํานวนเงินลงทุนของผูซ้ือภาคครัวเรือนมีเพิ่มขึ้นอยาง
ตอเนื่อง    โดยจํานวนบัญชีของกองทุนรวมไดเพิ่มข้ึนจาก 7.95 แสน
บัญชีในป 2539 เปน 2.90 ลานบัญชีในป 2554  และมีจํานวนสินทรัพย
สุทธิเพิ่มขึ้นจาก 247,160 ลานบาทในป 2539 เปน 2.08 ลานๆบาทใน
ป 2554     ตัวเลขการเติบโตอยางตอเน่ืองในชวงเวลา 16  ป ท่ีผาน
มา  แสดงใหเห็นวา ประชาชนไดหันมาใชกองทุนรวมเปนทางเลือกหน่ึง
ของการออมมากขึ้นตามลําดับ นอกจากน้ันยังเปนอุตสาหกรรมท่ีภาครัฐ
ใชเปนเครื่องมือในการสงเสริมการออมของบุคคลธรรมดา  และสงเสริม
ตลาดทุนของไทยดวยการใหสิทธิประโยชนทางภาษีแกผูซ้ือหนวย
ลงทุนในกองทุนรวมเพ่ือการเล้ียงชีพ (RMF) และกองทุนหุนระยะยาว 
(LTF)   จึงเปนท่ีคาดหมายวาธุรกิจกองทุนรวมนาจะขยายตัวตอไปได
อีกมากในอนาคต  
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1.2)  พฤติกรรมการลงทุนในกองทุนรวมของไทยเปรียบเทียบกับ
ตางประเทศ 

Ajay Khorana,et.al. (2005) มีความเห็นวา อุปสงคของการ
ซ้ือกองทุนรวมจะเพิ่มข้ึนไดงายในประเทศท่ีประชาชนมีรายไดและ
ระดับการศึกษาสูง  เกี่ยวกับเรื่องนี้ ในรายงานการศึกษาของยุทธนา 
เศรษฐปราโมทย (2556) 10 ซ่ึงไดคาดการณแนวโนมของตลาดกองทุน
รวมไทยในอนาคต พบวา  ระดับรายไดและอัตราผลตอบแทนจากการ
ลงทุนเปนปจจัยสําคัญท่ีกําหนดการเติบโตของกองทุนรวมของไทยใน
เกือบทุกประเภท   อยางไรก็ตาม ถึงแมวาอุปสงคในการซ้ือกองทุนรวม
ของไทยจะสามารถขยายตัวไดตามภาวะเศรษฐกิจและแรงจูงใจ แตก็
เปนการขยายตัวแบบไมมั่นคง เน่ืองจากพฤติกรรมการลงทุนในกองทุน
รวมของคนไทยเปนการเนนท่ีการลงทุนในตราสารหน้ีในสัดสวนท่ีสูง
เกินไป โดยจากภาพที่ 1.3 จะเห็นวา  ในชวงป พ.ศ. 2550-2554 เงิน
ลงทุนท่ีคนไทยลงทุนในตราสารหน้ีมีสัดสวนเฉล่ียสูงถึงรอยละ 72.88 
ของมูลคาสินทรัพยสุทธิของกองทุนรวม ในขณะท่ีกองทุนรวมตราสาร
ทุนมีสัดสวนเฉล่ียเพียงรอยละ 23.42  การท่ีนักลงทุนเลือกลงทุนในตรา
สารหนี้มากเกินไปมิไดเปนปญหาเฉพาะตัวนักลงทุนท่ีไดผลตอบแทน
จากการลงทุนต่ําเทานั้น  แตอาจสงผลดานลบตอระดับประเทศดวย 
เพราะถานักลงทุนกลุมน้ีมีขนาดใหญ ก็หมายความวา คนไทยสวนใหญ 
หมดโอกาสท่ีจะไดผลตอบแทนท่ีเติบโตไปพรอมกับภาวะเศรษฐกิจของ
ไทยท่ีกําลังขยายตัว  เหตุใดนักลงทุนไทยจึงนิยมลงทุนในตราสารหนี้
มากกวาตราสารทุนจึงเปนขอปริศนาท่ี 2 ที่ตองการสืบคนคําตอบใน
งานวิจัยนี้   

 
 
 
 

                                  
10 รายงานการศึกษาอยูสวนท่ีสองของงานวิจัยนี้ 
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ภาพท่ี 1.3  มูลคาสินทรัพยสุทธิของกองทุนรวมไทยจําแนกตาม
ประเภทกองทุนในชวง 2550-2554 

 
หมายเหตุ: กองทุนอ่ืนๆรวมหมายถึงกองทุนอสังหาริมทรัพย (กอง1) 

กองทุนรวมคุมครองเงินตนและอ่ืนๆ 
ขอมูลอางอิง :สมาคมบริษัทจัดการลงทุน-มูลคาทรัพยทรัพยสินสุทธิแยก

ตามประเภทกองทุน ป 2543-2553 
 

2) ปญหาดานอุปทานกองทุนรวมไทยเมื่อ เปรียบเทียบกับ
ตางประเทศ 

2.1)  ภาพรวมดานอุปทานกองทุนรวม 
ในปจจุบัน ไทยมีบริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุน 23 แหง มี

กองทุนรวมท่ีจดทะเบียนและยังดําเนินการอยู ณ สิ้นเดือน ธันวาคม 
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255411 ประมาณ 1,300 กองทุน และมีสินทรัพยทางการเงินบริหารอยู  
2.08 ลานๆบาท เม่ือเปรียบเทียบกับประเทศอื่นในอาเซียนดังแสดงใน
ตารางท่ี 1.4  กองทุนรวมไทยมีมูลคาสินทรัพยสุทธินอยกวาสิงคโปร
ประมาณ 15 เทา แตมากกวามาเลเซียและอินโดนีเซีย  ถาพิจารณาจาก
จํานวนบลจ. และจํานวนกองทุน  จะเห็นไดวาไทยมีจํานวนบลจ. และ
จํานวนกองทุนคอนขางมาก ทําใหบลจ. แตละแหงตองรับผิดชอบ
จํานวนกองทุนมากถึง 56 กองในป 2554  สงผลใหแตละกองทุนมี
สินทรัพยภายใตการบริหารนอยเม่ือเปรียบเทียบกับประเทศอ่ืน และมี
การแขงขันกันสูงระหวางกัน 

 
 
 
 
 
 
 
ตารางที่ 1.4  การเปรียบเทียบจํานวนและมูลคาสินทรัพยกองทุนรวม
ไทยกับตางประเทศ (2554) 

                                  
11 ณ สิ้นเดือนกันยายน 2555 จํานวน 1,239 กองทุน มีมูลคาสินทรัพยสุทธิ  2.15 
ลานๆบาท 
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ประเทศ จํานวนบริษัท

หลักทรัพยจัดการ

กองทุน

จํานวน

กองทนุรวม

มูลคาสนิทรัพย

สทุธ ิ(ลานลาน
บาท)

จํานวน

กองทนุ/บริษัท
NAV/กองทนุ

สงิคโปร 19 856 31.55 45.05 36,852.58    
ไทย 23 1300 2.08 56.52 1,600.00      
มาเลเซีย 13 200 1.05 15.38 5,250.00      
อนิโดนเีซีย 38 110 0.56 2.89 5,090.91       
ท่ีมา: ICI Investment Company Institure,  2012 Investment 
Company Fact Book, 52nd Edition 
 

2.2)  สภาพปญหาดานอุปทาน 
ปญหาดานอุปทานกองทุนรวมของไทย พบวา ผูจําหนาย

กองทุนรวมไทยมีลักษณะกระจุกตัว โดยกลุมธุรกิจการเงินของธนาคาร
พาณิชยเปนกลุมท่ีมีสวนแบงตลาดท้ังในรูปของสินทรัพยและจํานวน
กองทุนสูงกวาบริษัทจัดการกองทุนรวมท่ีไมใชธนาคาร ในสัดสวนรอย
ละ 74.1 และ 87.0 ตามลําดับ ดังแสดงในตาราง 1.5 

การท่ีอุตสาหกรรมกองทุนรวมมีชองทางการจําหนายกระจุก
ตัวท่ีธนาคารพาณิชยเชนนี้จะเปนปญหาตอการพัฒนาอุตสาหกรรมมก
องทุนรวมใหมั่นคงหรือไม จึงเปนขอปริศนาท่ี 3 ท่ีตองการหาคําตอบใน
งานวิจัยนี้ 

 
ตารางที่ 1.5 การเปรียบเทียบกองทุนรวมระหวางบลจ.ธนาคาร

และบลจ.ท่ีไมใชธนาคาร 

   
จํานวนกองทุน * 

   สินทรัพยสุทธิ   

 กันยายน 28, 2555 
จํานวน % (ลานๆบาท)  (%) 

รวมบลจ. ธนาคาร   956 74.11 1.98 87.00 
รวมบลจ.ไมใชธนาคาร  334 25.89 0.29 13.00 
รวม  1,290 100 2.27 100 
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ท่ีมา:  สมาคมบริษัทจัดการลงทุน 
หมายเหตุ: * ไมรวมกองทุนรวมเพ่ือแกไขปญหาในระบบสถาบันการเงิน  

       
 
 

3)  สภาพแวดลอมดานการซื้อขายหลักทรัพย   
3.1)  ภาพรวม 

สภาพแวดลอมดานการซ้ือขายหลักทรัพยจัดวาเปนปจจัย
สําคัญตอการขยายตัวของอุตสาหกรรมกองทุนรวม ปจจัยดาน
สภาพแวดลอมการซ้ือขายหลักทรัพยในท่ีนี้จะพิจารณาจาก 2 ดานคือ  
มาตรการจูงใจดานภาษี   และคาธรรมเนียมการซื้อขาย          

 
ก.  มาตรการจูงใจดานภาษี   

จากรายงานการศึกษาของ Benjamin N. Alpert,et al 
(2011) ซึ่งรูจักกันในนามวา Morningstar ไดทําการสํารวจตลาด
กองทุนรวมจากประเทศตางๆ 22 ประเทศ พบวา รัฐบาลของประเทศ
ตัวอยางเกือบทุกประเทศรวมท้ังไทย ไดใชมาตรการลดหยอนภาษีเพื่อ
จูงใจใหประชาชนของตนซ้ือหนวยลงทุนเพื่อการออมระยะยาว ยกเวน
สาธารณะรัฐประชาชนจีนท่ีไมมีการใชมาตรการดังกลาว  

ในการเปรียบเทียบวาประเทศใดใหแรงจูงใจดานภาษี
มากกวากันโดยใชกลุมตัวอยางจากประเทศสมาชิกของ Morningstar 
22 ประเทศ Morningstar ไดตั้งขอสมมุตวามีคูสมรสท่ีซ้ือหนวยลงทุน
ดวยเงิน 100,000 เหรียญสหรัฐ แบงเปน  ตราสารหน้ีรอยละ 40 และ
ตราสารทุนรอยละ 60 โดยกําหนดใหถือหนวยลงทุนดังกลาวไว 5 ป ผล
การศึกษาพบวาประเทศท่ีมีการยกเวนภาษีจากเงินท่ีลงทุนในกองทุน
รวมคือ ฮองกง และสิงคโปร ในขณะท่ีไทยเปนประเทศเดียวท่ีมี
มาตรการลดหยอนภาษีใหแกผูลงทุนในกองทุนรวม RMF และ LTF 
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ดวย  ทําใหรัฐตองสูญเสียรายไดท่ีควรไดจากการจัดเก็บภาษีไปรอยละ 
6  ดังแสดงในตารางที่ 1.6 
 

ตารางที่ 1.6   การเปรียบเทียบอัตราภาษีที่ประเทศตางๆจัดเก็บจาก
การลงทุนในกองทุน 

ไทย ฮองกง สงิคโปร จีน ใตหวัน สหรัฐฯ ญ่ีปุน อนิเดยี อฟัริกาใต

อตัราภาษทีีแ่ทจริง -6% 0% 0% 2% 7% 20% 15% 17% 10%
Effective rate  

ท่ีมา: Benjamin N. Alpert  and John Rekenthaler  (2011)  “Global 

Fund Investor Experience 2011” 
               March 2011 (Morningstar) 

 
จากการท่ีรัฐบาลไทยไดใหการสนับสนุนแกภาคครัวเรือนใน

การออมระยะยาวโดยผานกองทุนรวมมากท่ีสุดใน 22 ประเทศท่ีเปน
สมาชิกของ Morningstar  ประเด็นปญหาท่ีตามมาคือ กองทุนรวมเพื่อ
การลดหยอนภาษีกระตุนการออมระยะยาวไดจริงหรือ?  
 
 

ข. คาธรรมเนียมการซื้อขายหนวยลงทุน 

รายงานการศึกษา Ajay Khorana,et.al. (2005) พบวาประเทศ
ท่ีมีพัฒนาการดานเทคโนโลยี จนทําใหตนทุนดานธุรกรรมการซื้อขาย
หนวยลงทุนถูกลงมีสวนทําใหกองทุนรวมขยายตัวไดเร็ว ในการ
เปรียบเทียบอัตราคาธรรมเนียมการซื้อขายกองทุนรวมท้ังตราสารหนี้
และตราสารทุนของประเทศตางๆ ซ่ึงรวบรวมโดย Morningstar เม่ือป 
2554  ดังแสดงในตารางท่ี 1.7  พบวา ไทยเปนประเทศท่ีจัดเก็บ
คาธรรมเนียมการซ้ือขายกองทุนรวมตราสารหน้ีเฉล่ียเพียงรอยละ 0.6  
ซ่ึงนับวาต่ําสุดในจํานวน 22 ประเทศ  ในสวนของคาใชจายเฉล่ียของ
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กองทุนรวมตราสารทุน พบวาอยูในชวงรอยละ 1.25 – 1.74 ซ่ึงจัดอยู
ในระดับปานกลาง    

ถึงแมวากองทุนรวมไทยจะมีการจัดเก็บคาใชจายในการซ้ือ
ขายหนวยลงทุนคอนขางต่ําเมื่อเปรียบเทียบกับประเทศอ่ืน ซึ่งอาจเปน
สาเหตุสําคัญท่ีทําใหแตละบลจ.ตองจัดทํากองทุนรวมจํานวนมากเพื่อ
ความอยูรอด สงผลใหเกิดสภาวะการแขงขันระหวางกันภายในประเทศ
ท่ีรุนแรง  ทําใหรูปแบบการจําหนายหนวยลงทุนไมไดแขงขันกันดวย
ผลการดําเนินงาน แตเปนการแขงขันโดยใชหลักการตลาดแบบลดแลก
แจกแถมและโฆษณาชวนเชื่อ สงผลใหไทยไดเกรด D จาก 
Morningstar เม่ือป 2555 ดังนั้น พฤติกรรมการแขงขันท่ีไมเปนผลบวก
ตออุตสาหกรรมกองทุนรวม ควรมีการแกไขหรือไมและอยางไรคือขอ
ปริศนาในสวนนี้ 
 

ตารางที ่1.7  การเปรยีบเทียบคาใชจายในการซื้อกองทุนรวมตรา
สารหนี้และกองทุนรวมตราสารทุนของประเทศสมาชิก 
Morningstar 

คาธรรมเนียมการซื้อขายกองทุนรวมตราสารหนี้ 
เบลเยียม นอรเวย สวิสฯ ใตหวัน และ
ไทย 0.60% 
ออสเตรเลีย ฝรั่งเศส เยอรมัน อินเดีย 
เนเธอรแลนด นิวซีแลนด สิงคโปร 
สวีเดน และ สหรัฐฯ  0.6-0.85% 

จีน อิตาลี ญี่ปุน และอัฟริกาใต 0.85-0.99% 

สเปนและอังกฤษ 1-1.14% 

คานาดา และฮองกง >  1.14%  
คาใชจายเฉลี่ยของกองทุนรวมตราสารทุน 

สหรัฐฯ < 1.0% 

ออสเตรเลียและนิวซีแลนด 1.0 - 1.24% 

ไทย จีน 1.25-1.74  

เยอรมัน ฮองกง อิตาลี ญ่ีปุน สิงคโปร 1.75-1.99%  
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อังกฤษ ฯลฯ 

คานาดา และ อินเดีย > 2%  
         ท่ีมา: Benjamin N. Alpert  and John Rekenthaler  (2011)  “Global 

Fund  Investor Experience 2011” March 2011 (Morningstars) 
4)  ปญหาดานการกํากับดูแล 

กองทุนรวมเปนธุรกิจท่ีใหบริการดานการลงทุนแกผูออมเงิน
ของประเทศ จึงเปนอุตสาหกรรมท่ีรัฐบาลทุกประเทศมักมีการกํากับดูแล
อยางเขมงวด  เพื่อคุมครองนักลงทุนจากการถูกฝายจัดการกองทุนรวม
เอาเปรียบ โดยองคกรผูรับผิดชอบทุกฝายตองมีกลไกท่ีแสดงใหเห็นวา 
การดําเนินงานของอุตสาหกรรมกองทุนรวมเปนไปอยางโปรงใส มีธรร
มาภิบาล และยึดถือผลประโยชนของนักลงทุนมากกวาผลประโยชน
สูงสุดของฝายจัดการกองทุนรวม ท้ังนี้เพื่อสรางความเชื่อมั่นใหแกผูมี
เงินออมท่ีจะนําเงินของตนไปซ้ือหนวยลงทุน หากผูมีเงินออมไมมีความ
มั่นใจในกลไกการลงทุนของอุตสาหกรรมกองทุนรวมวาจะสามารถ
รักษาเปาหมายการออมและการลงทุนของตนได  ธุรกิจกองทุนรวมจะ
ขยายตัวไดไมตอเน่ือง12 ประเด็นปญหาในสวนน้ีคือ บลจ. ของไทยไดมี
การบริหารสินทรัพยในกองทุนรวมอยางมีธรรมาภิบาลหรือไม  ดังนั้น
การศึกษาเพื่อใหไดขอเท็จจริงวา อุตสาหกรรมกองทุนรวมไทยไดมีการ
ดําเนินงานไปในทิศทางท่ีทุกฝายยอมรับได อุตสาหกรรมนี้ยอมมี
บทบาทสําคัญในการเปนท่ีพึ่งดานการออมทรัพยของประชาชนไดอยาง
ยั่งยืน     

 

1.5  สรุปขอปริศนาในกองทุนรวมและขอเสนอแนะ 
จากการสํารวจสภาพปญหาของอุตสาหกรรมกองทุนรวม

ในชวงท่ีผานมา ดังท่ีไดนําเสนอในหัวขอท่ี 1.4 และ 1.5 ของบทความนี้ 

                                  
12 http://www.investopedia.com/articles/mutualfund/08/foreign-mutual-

funds.asp#ixzz2DJNssT1M 
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ทําใหไดประเด็นปญหาท่ีแฝงอยูภายในอุตสาหกรรมกองทุนรวมไทยที่
ภาครัฐและผูเก่ียวของควรรวมมือกันแกไข เพื่อใหอุตสาหกรรมกองทุน
รวมของไทยเติบโตไดอยางมีเสถียรภาพ และเปนแหลงออมเงินท่ี นัก
ลงทุนรายยอยสามารถใหความไววางใจในการชวยสรางผลตอบแทน
และมีเงินออมสําหรับใชยามเกษียณอายุ   ขอปริศนาท่ีรวบรวมไดจาก
การสํารวจในงานวิจัยมี 6 ขอดังนี้ 

(1) กองทุนรวมไทยจะขยายตัวตามเศรษฐกิจของประเทศและ
ตามภูมิภาคหรือไม และไทยจะไดประโยชนจากการ
เจริญเติบโตของกองทุนรวมหรือไม ? 

(2) เหตุใดนักลงทุนไทยจึงนิยมลงทุนในตราสารหนี้มากกวา
ตราสารทุน ?  

(3) กองทุนรวมเพื่อการลดหยอนภาษีกระตุนการออมระยะยาว
ไดจริงหรือ?  

(4) รัฐบาลควรยืดมาตรการดานลดหยอนภาษีใน LTF ตอไป
หรือไม?   

(5) การท่ีธพ.เนนจําหนายตราสารหนี้มากกวาตราสารทุนควร
แกไขอยางไร? 

(6) ปญหาการลดแลกแจกแถมควรแกไขหรือไม  และ
อยางไร? 

 
 

ขอปริศนาท่ี 1:  กองทุนรวมไทยจะขยายตัวตามเศรษฐกิจของ
ประเทศไดทนัภมูภิาคหรอืไม และ ไทยจะได ประโยชน
จากการเจริญเติบโตของกองทุนรวมหรือไม ? 

 
เน่ืองจากไดมีการคาดการณไวจากนักการเงินหลายแหลง

ของโลกวา สินทรัพยท่ีอยูภายใตการบริหารจัดการของกองทุนรวมใน
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เอเชียมีแนวโนมจะเพิ่มข้ึน  กองทุนรวมไทยจะสามารถขยายตัวตาม
เศรษฐกิจของประเทศไดทันการเติบโตในกองทุนรวมของภูมิภาค
หรือไม ? และหากมีการขยายตัวไดจริง ไทยจะไดประโยชนจากการ
เจริญเติบโตของกองทุนรวมหรือไม?   คําตอบของคําถามท้ังสองขอนี้จะ
อยูในรายงานการวิจัยน้ี เรื่อง “แนวโนมตลาดกองทุนรวมไทย” ซึ่ง
ดําเนินการวิจัยโดย  ยุทธนา เศรษฐปราโมทย  และ “บทบาทของ
กองทุนรวมตอการพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศ” ซึ่งดําเนินการวิจัยโดย  
วิศิษฏ ชัยศรีสวัสด์ิสุข และ สันติ ชัยศรีสวัสด์ิสุข ตามลําดับ ซ่ึงพอสรุป
ไดดังน้ี 
          

ก.  จากการประมาณการของยุทธนา เศรษฐปราโมทย โดย
ใชแบบจําลองเศรษฐมิติมหภาคของสถาบันบัณฑิตพัฒนบริหารศาสตร 
พบวา กองทุนรวมไทยนาจะขยายตัวไดทันภูมิภาคเอเชีย โดยคาดวา
แนวโนมของกองทุนรวมไทยใน 1-2 ปขางหนาจะเติบโตในอัตรา
ประมาณรอยละ 11.3 – 14.3 ซึ่งสูงกวาอัตราการขยายตัวของของ
รายไดประชาชาติ ณ ราคาปปจจุบัน ท่ีประมาณรอยละ 8 (อัตราการ
ขยายตัวของรายประชาชาติท่ีแทจริงรอยละ 5 บวกอัตราเงินเฟอรอยละ 
3)  ดังนั้นหากกองทุนรวมไทยเติบโตในอัตรารอยละ 12.8 (ตามคาเฉลี่ย
ของอัตราการเติบโตทางคาดการณในป 2556-2557) อยางตอเนื่อง จะ
ทําใหอัตราสวนของตลาดกองทุนรวมไทยตอผลิตภัณฑมวลรวม
ภายในประเทศ จะเพ่ิมจากประมาณรอยละ 21 ตอผลิตภัณฑมวลรวม
ภายในประเทศ ในป 2555 เปนรอยละ 38 (เทากับสัดสวนในประเทศ
เกาหลีปจจุบัน) ในประมาณป 2567-2570  

ข.  จากรายงานการวิจัยของ วิศิษฏ ชัยศรีสวัสด์ิสุข และ สันติ 
ชัยศรีสวัสด์ิสุข พอสรุปไดวา กองทุนรวมนอกจากจะเปนแหลงบริหาร
เงินออมใหนักลงทุนรายยอยแลว กองทุนรวมยังมีสวนชวยใหเศรษฐกิจ
ไทยขยายตัว โดยผานมาทางการบริโภคและการลงทุน  โดยการขยายตัว
ของกองทุนรวมรอยละ 1 จะทําใหเศรษฐกิจไทยขยายตัวรอยละ 0.21  
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กลาวคือ ถากองทุนขยายตัว 200,000 ลานบาทจะทําใหเกิดการขยายตัว
ของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศไดประมาณ 210,000 ลานบาท)  ซ่ึง
นับวานอยกวาประเทศที่นํามาศึกษาเปรียบเทียบ (เกาหลีใตและสหราช
อาณาจักร) ซ่ึงมีการขยายตัวรอยละ 0.25 และ 3.0 ตามลําดับ 

 
ขอปริศนาที่ 2:  เหตุใดนักลงทุนไทยจึงนิยมลงทุนในตราสารหนี้

มากกวาตราสารทุน ? 
 

จากการสํารวจงานวิจัยท่ีผานมาและการสัมภาษณเจาะลึกผู
จําหนายกองทุนรวมหลายแหง เพื่อตอบปริศนาขอท่ี 2 ของงานวิจัยน้ีวา 
“เหตุใดนักลงทุนไทยจึงนิยมลงทุนในตราสารหน้ีมากกวาตราสารทุน” 
นั้นพอจะไดขอสรุป 3 ประการ คือ (1) เกิดจากพฤติกรรมของนักลงทุน  
(2)  เกิดจากความไมไววางใจดานการบริหารความเส่ียงและ
ผลตอบแทนของกองทุนรวม และ (3) เกิดจากความไมไววางใจดานธรร
มาภิบาลในการลงทุนของกองทุนรวม 
  

(1) เกิดจากพฤติกรรมของนักลงทุน 
งานวิจัยสวนใหญและจากส่ือส่ิงพิมพตางๆ มักใหเหตุผล

ของการท่ีนักลงทุนไทยนิยมลงทุนในตราสารหน้ีมากกวาตราสารทุนวา 
เกิดจากความเคยชินตอการไดผลตอบแทนท่ีคงท่ี นักลงทุนไทยไมชอบ
มีความเส่ียงทางการเงิน  และคนไทยยังขาดความรูในการลงทุนทาง
การเงิน (financial literacy) 

ในการสํารวจพฤติกรรมของนักลงทุนในกองทุนรวม 
เพื่อใหไดคําตอบวา พฤติกรรมการลงทุนของคนไทยเปนไปตามความ
เชื่อขางตนหรือไม  โดยวิเคราะหจากโครงสรางการออมของไทย ซ่ึง
พบวาคนไทยสวนใหญนิยมออมในรูปเงินฝากจริง  จึงมีเหตุผลพอเช่ือ
ไดวา ผูออมเหลานั้นยังคุนเคยตอการไดผลตอบแทนท่ีคงท่ี ดังนั้นเม่ือมี
การโยกยายเงินฝากไปยังแหลงลงทุนอ่ืน จึงไมเปนการแปลกท่ีนัก
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ลงทุนสวนใหญจะนิยมลงทุนในกองทุนรวมตราสารเงินและตราสารหนี้
มากกวาตราสารทุน (ตารางท่ี 2)  อยางไรก็ตาม เมื่อเปรียบเทียบ
พฤติกรรมการลงทุนในกองทุนรวมของประเทศอ่ืน เชน สหรัฐฯ สิงคโปร 
ฮองกง มาเลเซีย และกลุมประเทศในเอเชียตะวันออก ดังแสดงในภาพท่ี 
1.4 พบวา พฤติกรรมการลงทุนในกองทุนรวมของไทยท่ีเนนตราสารหนี้
ในสัดสวนท่ีสูงนั้น นับวามากเกินไปเม่ือเปรียบเทียบกับประเทศอ่ืน ท้ังๆ
ท่ีผลตอบแทนการลงทุนในตราสารทุนสูงกวาตราสารหนี้   
 

ภาพท่ี 1.4 การเปรียบเทียบพฤติกรรมการลงทุนในกองทุนรวม
ของไทยกับประเทศตางๆ 

 

 
ท่ีมา: Ingo Walter and Elif Sisli (2006) The Asset Management 

Industry in Asia: Dynamics of Growth,  Structure and 
Performance, JEL Classification: G23, O16  และ Investment 
Company Institute, European Fund and Asset Management 
Association, and other national mutual fund associations 

เพื่อใหไดขอเท็จจริงวาการท่ีนักลงทุนชาวไทยนิยม
ลงทุนในตราสารหน้ีนั้นเกิดจากการไมชอบความเส่ียงทางการเงิน หรือ
เพราะขาดความรูในการลงทุนทางการเงิน  ในท่ีนี้จะขอใชขอมูลปฐม
ภูมิท่ีจัดเก็บโดยกนกรัตน  เทศนาคติธรรม ท่ีศึกษาวา“เหตุใดนักลงทุน
ไทยจึงนิยมลงทุนในตราสารหนี้มากกวาตราสารทุน” โดยประชากรท่ี
ศึกษา คือ ผูลงทุนในกองทุนรวม ที่เปนลูกคาธนาคารพาณิชยหลายแหง
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ในกรุงเทพฯท่ีมีอายุตั้งแต 22 ปขึ้นไป ขอมูลท่ีใชเปนขอมูลปฐมภูมิจาก
กลุมตัวอยาง ใน 10 เขต จาก 50 เขตในกรุงเทพฯ เขตละ 40 คน รวม
เปนจํานวนท้ังหมด 400 คน โดยระยะเวลาท่ีศึกษา คือ เดือนธันวาคม 
2555  ซ่ึงผลการศึกษาพอสรุปไดวา การนักลงทุนไทยนิยมลงทุนใน
ตราสารหนี้มากกวาตราสารทุนนั้นไมใชเพราะวากลัวความเสี่ยงจาก
การลงทุน แตในความเปนจริงแลว มีมากถึงรอยละ 75.75 ท่ีสามารถรับ
ความเส่ียงจากการสูญเสียเงินตนไดบาง  โดยมีผูตอบแบบสอบถามมาก
ถึงรอยละ 83.42 ท่ีไมกลาซ้ือหนวยลงทุนตราสารทุนเน่ืองจากไมเคย
ลงทุนในกองทุนรวมตราสารทุนมากอน อีกท้ังไมมีผูใหคําแนะนําท่ี
นาเชื่อถือ และบางตัวอยางไมมีความรูเรื่องตลาดทุน ดังแสดงในตาราง
ท่ี 1.8 

 
ตารางที่ 1.8 สาเหตุที่นักลงทุนไทยไมซื้อกองทุนรวมตราสารทุน 

สาเหตุที่ไมซื้อกองทุนรวมตราสารทุน 
ร อ ย ล ะ
ของกลุม
ตัวอยาง

ระดับความเสี่ยง 

สามารถทนตอการขาดทุนเงินตน
ไดเล็กนอย เพื่อมีโอกาสไดรับ
ผลตอบแทนท่ีสูงขึ้นบาง 73.75 

ค ว า ม ต อ ง ก า ร รั บ
ความรูและคําแนะนํา 

ตองการรับความรูหรือคําแนะนํา
บาง 57 
ตองการรับความรูหรือคําแนะนํา
มากท่ีสุด 30.5 

เหตุที่ ไมซื้ อกองทุน
รวมตราสารทุน 

ขาดประสบการณ/ ไมมีผูแนะนํา/
ไมมีความรูเรื่องตลาดทุน 83.42 
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ผลการสํารวจขางตนนํามาซึ่งผลสรุปวา นักลงทุนไทยมี
ความพรอมท่ีจะหันมาลงทุนในกองทุนรวมตราสารทุน เพราะสามารถ
แบกรับความเส่ียงจากการสูญเสียเงินตนไดบางสวน และพรอมท่ีจะรับ
คําแนะนําการลงทุนดานการเงินโดยเฉพาะดานการลงทุนในตลาดหุน   
จึงเปนหนาท่ีท่ีผูเกี่ยวของ เชน ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ บริษัท
หลักทรัพยจัดการกองทุนรวมโดยเฉพาะท่ีมีชองทางการจําหนายผาน
ธนาคารพาณิชยควรพิจารณาปรับกลยุทธสงเสริมการขายกองทุนรวม
ตราสารทุนใหจริงจังมากขึ้น 

(2)  เกิดจากความไมไววางใจดานการบริหารความเสี่ยงและ
ผลตอบแทนของกองทุนรวม  

รายงานการศึกษาดานกองทุน เชน Sarayut 
Nathaphan and Pornchai Chunhachinda (2553), ยุทธนา (2555)  
ตางยืนยันวานักลงทุนรายยอยใหความสําคัญกับผลตอบแทนจากการ
ลงทุนในกองทุนรวมเปนอันดับตนๆ  โดยยุทธนา (2555) พบวา กองทุน
รวมตราสารหน้ีของไทยมีการตอบสนองตออัตราผลตอบแทนท่ีไดรับ 
โดยผลตอบแทนท่ีเพิ่มขึ้นรอยละ 1 จะสงผลใหกองทุนรวมตราสารหนี้
ขยายตัวรอยละ 5.3 สวนกองทุนตราสารทุนก็มีการตอบสนองตออัตรา
ผลตอบแทนนอยกวากองทุนรวมตราสารหน้ี คือขยายตัวเพียงรอยละ 
0.4   การท่ีนักลงทุนรายยอยของไทยไมนิยมลงทุนในตราสารทุน ท้ังๆ
ท่ีผลตอบแทนจากการลงทุนในตราสารทุนสูงกวาตราสารหนี้นั้น อาจมา
จากสาเหตุของความผันผวนในผลตอบแทน  เมื่อพิจารณาตารางท่ี  1.9    
ซ่ึงไดแสดงการเปรียบเทียบผลตอบแทนจากการลงทุนในกองทุนรวม
ประเภทตางๆ  จะเห็นไดวา ผลตอบแทนจากการลงทุนในกองทุนรวม
ตราสารหน้ีและตราสารตลาดเงินถึงแมวาจะต่ําแตก็ใหความเชื่อมั่นแก
นักลงทุนไดสูงวาจะไดผลตอบแทนเปนบวก ในขณะท่ีกองทุนรวมตรา
สารทุนซึ่งมีอยู 347 กองทุน ใหผลตอบแทนท่ีคอนขางผันผวน จาก
กองทุนท่ีผลประกอบการดีท่ีสุดในป 2554 ใหผลตอบแทนไดถึงรอยละ 
16.90 ในขณะท่ีกองทุนรวมท่ีผลประกอบการแยท่ีสุดใหผลตอบแทน
ลดลงรอยละ 14.47 ผลการดําเนินการของกองทุนรวมท่ีแตกตางกัน
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เชนนี้คงเปนการยากท่ีจะสรางความไมไววางใจดานการบริหารความ
เส่ียงและผลตอบแทนของกองทุนรวมตราสารทุนได 

   
ตารางที่ 1.9  การเปรียบเทียบผลตอบแทนจากการลงทุนใน

กองทุนรวมประเภทตางๆ 
2554 เฉลี่ย  ดีท่ีสุด แยท่ีสุด 

กองตราสารตลาดเงิน 2.35% 2.56% 2.08% 
กองตราสารหนี้ระยะ
สั้น   2.27% 2.91% 0.90% 
กองตราสารหนี้กลาง-
ยาว  2.72% 3.10% 0.02% 

กองทุนหุน  -0.43% 16.90% -14.47%

กองทุนผสม  -1.28% 7.80% -15.78%

ท่ีมา: Morningstar 2554 
 

เพื่อเปนการยืนยันวาสาเหตุสําคัญประการหน่ึงท่ีนัก
ลงทุนรายยอยไทยไมลงทุนในกองทุนรวมตราสารทุนนั้นนาจะเกิดจาก
ความไมสม่ําเสมอของผลการดําเนินงานของกองทุน งานวิจัยน้ีได
ดําเนินการวิจัยเรื่อง  “การศึกษาถึงความสมํ่าเสมอของผลการ
ดําเนินงานของกองทุนรวมตราสารทุนในประเทศไทย” โดยสรศาสตร 
สุขเจริญสิน และ ปริยดา สุขเจริญสิน โดยผลการวิจัยสรุปไดวา ในชวง
เวลาท่ีศึกษา คือ 2546-2555 ไทยมีกองทุนรวมตราสารทุนเพียง 1 ใน 3 
เทาน้ันท่ีสามารถสรางผลตอบแทนท่ีเกินปกติเมื่อเทียบกับเกณฑ
มาตรฐานตางๆ ท่ีใชในการศึกษาน้ีไดนอกจากน้ี การศึกษายังพบวา 
กองทุนรวมตราสารทุนสวนหน่ึงสามารถรักษาผลการดําเนินงานท่ีดีใหมี
ความสม่ําเสมอในระยะส้ันได แตก็มีกองทุนรวมตราสารทุนอีกสวนหนึ่ง
ท่ีคงผลการดําเนินงานท่ีแยอยางตอเน่ือง   ผลการวิจัยขางตนนํามาซ่ึง
ขอสรุปวา การท่ีนักลงทุนรายยอยของไทยไมนิยมลงทุนในตราสารทุน
นั้น สวนหนึ่งเกิดจากความไมไวใจในผลประกอบการของกองทุนรวม
เปนสําคัญ 
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(3) เกิดจากความไมไววางใจดานธรรมาภิบาลในการลงทุน
ของกองทุนรวม 

ถึงแมวาผลตอบแทนจากการลงทุนในกองทุนรวมตรา
สารทุนนั้นสวนหนึ่งจะเกิดจากความผันผวนในภาวะเศรษฐกิจ ซ่ึงมัก
เปนการยากท่ีผูจัดการกองทุนรวมใดจะสามารถเอาชนะตลาดได ดังจะ
เห็นไดวา ในปท่ีภาวะเศรษฐกิจโลก หรือ เศรษฐกิจของประเทศประสบ
วิกฤตการณ ผลประกอบการของกองทุนรวมสวนใหญท่ีลงทุนใน
ประเทศเหลานั้นยอมจะยํ่าแยไปดวย แตก็จะสามารถฟนตัวไดเร็ว เมื่อ
ภาวะเศรษฐกิจดีข้ึน  ถากองทุนรวมมีผลประกอบการท่ีย่ําแยคอนขาง
ตอเนื่องในเกือบทุกภาวะเศรษฐกิจ นักลงทุนก็ยอมตองเขาใจวาเปน
ปญหาของการใชหลักธรรมาภิบาลในการบริหารกองทุน ท้ังน้ีภายใต
ขอสมมุติวา ผูจัดการกองทุนรวมทุกคนตองมีความรูและประสบการณใน
การลงทุนทางการเงินเปนอยางดี  

ดังนั้น ในการศึกษาเพื่อหาสาเหตุวา “ทําไมนักลงทุนชาว
ไทยจึงไมนิยมลงทุนในตราสารทุน”  งานศึกษาน้ีจึงไดดําเนินการวิจัย
ในหัวเรื่อง “ธรรมาภิบาลในการบริหารจัดการกองทุนรวมในประเทศ
ไทย” โดย ณดา จันทรสม โดยการศึกษาน้ีไดชี้ใหเห็นวาประเทศไทยยัง
มีความเส่ียงท่ีจะเกิดปญหาจากความไมสมมาตรของขอมูลโดยเฉพาะ
ปญหาจริยธรรมและภาวะภัยทางศีลธรรมของตัวแทน (Moral Hazard) 
โดยมีรูปแบบพฤติกรรมท่ีไมเหมาะสมในการบริหารจัดการกองทุนรวม 
จากกรณีตัวอยางท่ีเกิดขึ้นมาในอดีตท่ีผูจัดการกองทุนและบริษัทจัดการ
ลงทุนบางแหงขาดความระมัดระวังในการลงทุน และใชกองทุนรวมเอ้ือ
ประโยชนแกตนเองและพวกพองมากกวาท่ีจะคํานึงถึงประโยชนของผู
ถือหนวยลงทุนเปนหลัก การศึกษาน้ีมีขอเสนอแนะท่ีจะตองให
ความสําคัญกับหลักธรรมาภิบาลในการบริหารกองทุนรวมเพ่ิมมากขึ้น 
เพื่อสรางความมั่นใจใหแกนักลงทุน 
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ขอปริศนาที่ 3:  กองทุนรวมเพื่อการลดหยอนภาษีกระตุนการออม
ระยะยาวไดจริงหรือ?  
               

เพื่อประโยชนในการวิเคราะห งานวิจัยน้ีไดแบงกองทุนรวม
ออกตามวัตถุประสงคหลักของการซื้อหนวยลงทุนออกเปน 3 ประเภท 
คือ กองทุนรวมเพื่อแกไขปญหาในระบบสถาบันการเงิน  กองทุนรวม
เพื่อการลงทุน และ กองทุนรวมเพ่ือการลดหยอนภาษีเงินไดบุคคล
ธรรมดา  โดยจะศึกษาเฉพาะกองทุนรวม 2 ประเภทหลังเทานั้น เพราะ
กองทุนรวมเพ่ือแกไขปญหาในระบบสถาบันการเงินเปนกองทุนท่ี
จําหนายใหเฉพาะนักลงทุนสถาบัน ซ่ึงงานวิจัยน้ีเนนศึกษาเฉพาะ
กองทุนรวมท่ีรายยอยมีโอกาสเขาถึงเทานั้น 
 
 

กองทุนรวมเพื่อการลงทุน 
กองทุนรวมเพื่อการลงทุน หมายถึงกองทุนรวมท่ัวไป ที่ผูซ้ือ

หนวยลงทุนซ้ือเพราะหวังผลตอบแทนจากการลงทุน   เม่ือป 2554 
กองทุนรวมเพื่อการลงทุน มีอยู 1,146 กองทุน มีมูลคาสินทรัพยสุทธิ  
1.74 ลานลานบาท คิดเปนรอยละ 80.89 ของมูลคาสินทรัพยสุทธิของ
กองทุนรวมท้ังหมด ดังแสดงในตารางที่ 1.10  

 
กองทุนรวมเพื่อสิทธิประโยชนทางภาษี 
เพื่อเปนการสงเสริมอุตสาหกรรมกองทุนรวมใหขยายตัวได

ยั่งยืน และเพื่อเปนการสนับสนุนใหคนไทยรูจักการออมระยะยาวโดย
ผานกองทุนรวม รัฐบาลจึงไดมีมาตรการลดหยอนภาษีใหสําหรับผูซ้ือ
หนวยลงทุนจาก “กองทุนรวมหุนระยะยาว ( Long Term Equity Fund: 
LTF)”  และ “กองทุนรวมเพื่อการเลี้ยงชีพ ( Retirement Mutual Fund: 
RMF) ดังนี้ 
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กองทุนรวม RMF (Retirement Mutual Fund) หรือ กองทุน
รวมเพื่อการเลี้ยงชีพเปนกองทุนรวมท่ีสนับสนุนและสงเสริมใหผูคนออม
เงินในระยะยาว เพื่อไวใชในชวงวัยเกษียณอายุคลายกับกองทุนสํารอง
เลี้ยงชีพ (Provident Fund) ของภาคเอกชน และกองทุนบําเหน็จ
บํานาญขาราชการ (กบข.) ในสวนของราชการ ส่ิงท่ีถือวาเปนท่ี
นาสนใจสําหรับกองทุนรวม RMF ก็คือ ไดรับการสนับสนุนจากทางการ
เรื่องสิทธิประโยชนทางภาษี เพื่อจูงในใหผูสนใจลงทุนมีการเก็บออมใน
ระยะยาวสําหรับชีวิตหลังเกษียณ โดยมีมาตั้งแตป พ.ศ. 2544 แลวแต
ท้ังนี้ท้ังนั้น ผูลงทุนก็ตองปฏิบัติตามเง่ือนไขการลงทุนคือ ตองลงทุน
อยางตอเน่ือง หรือปเวนป จนอายุครบ 55 ป และลงทุนมาแลวไมนอย
กวา 5 ปโดยไมขายหนวยลงทุนออกไปกอนจึงจะไดสิทธิประโยชนทาง
ภาษีนั้น 

กองทุนรวมหุนระยะยาว Long Term Equity Fund หรือ 
LTF เกิดขึ้นมาดวยแผนพัฒนาตลาดทุนไทย มีเปาหมายเพื่อเพิ่มสัดสวน
การลงทุนระยะยาวของกองทุนรวมในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
ใหมากขึ้น คณะรัฐมนตรีมีมติใหจัดตั้งกองทุนรวมหุนระยะยาวข้ึนเม่ือ
วันท่ี 27 เมษายน 2547 โดยมอบสิทธิประโยชนทางภาษีใหผูถือหนวย
ลงทุนเพื่อจูงใจใหมีการลงทุนในกองทุนรวม LTF ซ่ึงมีระยะเวลาในการ
ลงทุนท่ีจะสามารถนําไปลดหยอนภาษีไดท้ังส้ิน 12 ป โดยป พ.ศ.2559 
จะเปนปสุดทายท่ีผูลงทุนในกองทุนรวมประเภทจี้จะไดรับสิทธิประโยชน
ทางภาษีกองทุนรวม LTF นี้ เหมาะสําหรับผูท่ีตองการลงทุนระยะยาวใน
หุน แตอาจไมมีเวลาติดตามหรือยังไมมีความเชี่ยวชาญเร่ืองหุน พรอม
กันนั้นก็สามารถท่ีจะเขาใจความเส่ียงและยอมรับขอกําหนดตางๆ 
เกี่ยวกับระยะเวลาการลงทุนได นั่นคือ ตองลงทุนและถือหนวยลงทุนไว
ไมนอยกวา 5 ปปฏิทินจึงจะไดรับสิทธิประโยชนทางภาษี และแมวา 
LTF จะเปนกองทุนรวมหุนแตบริษัทจัดการก็มีการกําหนดนโยบายการ
ลงทุนในหุนหลากหลายรูปแบบ ผูลงทุนควรพิจารณาเลือกใหเหมาะสม
กับความสามารถในการยอมรับความเส่ียงของตนเองดวย 
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ตารางที่ 1.10 ไดแสดงใหเห็นวา  วัตถุประสงคในการซื้อ

หนวยลงทุนในชวง 2551-2554  สวนใหญคือมากกวารอยละ 80 เปน
การซื้อเพื่อการลงทุน   ในขณะท่ีกองทุนรวมเพ่ือการลดหยอนภาษีเงิน
ไดมีสวนแบงตลาดเพียงรอยละ  11.57  ในป 2554  ถึงแมวาการซ้ือ
หนวยลงทุนในสวนนี้จะยังเปนสัดสวนท่ีนอย แตก็ไดเพิ่มขึ้นอยาง
ตอเน่ืองดวยอัตรารอยละ 5 ในป พ.ศ.  2551 เปนรอยละ 12 ในป พ.ศ. 
2554 โดยถาเปรียบเทียบอัตราการขยายตัวของกองทุน 3 ประเภท คือ 
กองทุนรวมเพื่อการลงทุน กองทุน RMF  และกองทุน LTF จะพบวา 
กองทุนเพื่อลดหยอนภาษีมีอัตราการขยายตัวมากกวากองทุนรวมเพ่ือ
การลงทุน และกองทุน LTF  ซึ่งไมไดสงเสริมการออมเพื่อเกษียณอายุ
กลับมีอัตราการขยายตัวมากกวา RMF   ซ่ึงเปนกองทุนรวมท่ีรัฐบาลมี
มาตรการสนับสนุนเพื่อสงเสริมการออมระยะยาวสําหรับวัยเกษียณอายุ 
ดังแสดงในภาพท่ี 1.5 แสดงวากองทุนรวมเพื่อการลดหยอนภาษีเงินได
มีสวนในการกระตุนการออมระยะยาวไดคอนขางนอย   
 

ตารางที่ 1.10 วัตถุประสงคของการลงทุนในกองทุนรวม 
ประเภทกองทุนรวม  มูลคาสินทรัพยสุทธิ (รอยละ)*  

  2554 2553 2551 
กองทุนรวมเพือ่แกไขปญหา
ในระบบสถาบันการเงิน 

7.54 7.63 11.08 

รวมกองทุนรวมเพื่ อการ
ลงทุน 

80.89 82.1 83.38 

รวมกองทุนรวมเพื่ อการ
ลดหยอนภาษี 

11.57 10.28 5.54 

--- กองทุนรวม RMF 4.46 3.9 2.58 

--- กองทุนรวม LTF  7.12 6.38 2.96 
รวมมูลค าสินทรัพยสุทธิ 
(ลานบาท) 

2,082,755 2,032,385 1,533,570 

ท่ีมา: สมาคมหลักทรัพยจัดการกองทุนรวม 
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ภาพท่ี 1.5 อัตราการขยายตัวของกองทุนรวมเพ่ือการลงทุนและ

กองทุนรวมเพ่ือการลดหยอนภาษี 
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ท่ีมา: สมาคมหลักทรัพยจัดการกองทุนรวม 
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ขอปริศนาท่ี 4:  รัฐบาลควรยืดมาตรการดานลดหยอนภาษีใน 
LTF หลังป พ.ศ. 2559 ออกไปอีกหรือไม? 

 
ขอคิดเห็นในประเด็นนี้มีท้ังสนับสนุนและคัดคาน โดยฝาย

สนับสนุนมีความเห็นวา การใชมาตรการลดหยอนดานภาษีเงินไดโดย
ผานกองทุน LTF นาจะเปนประโยชนตอการพัฒนาตลาดตราสารทุน 
โดยใหเปน  
เปนตัวชวยพยุงไมใหดัชนีหลักทรัพยผัวผวนตามแรงซ้ือขายของนัก
ลงทุนตางประเทศ และนักลงทุนรายยอยมากจนเกินไปทําใหตลาด
หลักทรัพยไทยมีเสถียรภาพมากขึ้น ในมุมมองของสมาคมหลักทรัพย
จัดการกองทุนรวมมีขอคิดเห็นวา การใชมาตรการลดหยอนภาษีสําหรับ
ผูถือหนวยลงทุน LTF  นาจะเปนแรงจูงใจใหนักลงทุนท่ีไมคุนเคยกับ
ตลาดหุนหันมาลงทุนในตราสารทุนไดมากขึ้น การที่นักลงทุนไทย
ลงทุนในตราสารหนี้มากกวาตราสารทุน ทําใหชนชั้นกลางมีความมั่งคั่ง
ชา  สงผลใหระดับรายไดของประเทศเพิ่มข้ึนไดยาก ประเทศไทยเพิ่ง
ไดรับการปรับสถานะรายไดของประเทศเปนกลุม upper middle 
income13 จากธนาคารโลกเมื่อเดือนกรกฎาคม 2554 หากระดับรายได
ของประเทศเพิ่มขึ้นถึงจุดหนึ่งแตไมสามารถยกระดับข้ึนเปน High 
Income ไดภายใน 10 ป ไทยจะไดชื่อวาติดกับดักรายได  

สําหรับขอคิดเห็นดานลบท่ีมีตอการตออายุกองทุนรวม  LTF 
คือ LTF ไมไดสงเสริมการออมเพื่อเกษียณอายุ  เพราะกําหนดใหผู

                                  
13 ประเทศในกลุมนี้ตองมี GDP per capita อยูระหวางรอยละ 20 และรอยละ 49 
ของสหรัฐฯ โดยตัดประเทศท่ี World Bank จัดใหเปน High Income ออกไป; 
ประเทศท่ีเสี่ยงตอการติด ‘Middle Income Trap’ ในท่ีนี้ กําหนดใหเปนประเทศท่ี
ถกจัดเปน Upper-Middle Income มาแลวเกิน 10 ป และ GDP per capita ยังไม
สามารถยืนสูงกวารอยละ 49 ของสหรัฐฯ ได 
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ลงทุนถือหนวยลงทุนไวไมนอยกวา 5 ปปฏิทินในการขอรับสิทธิ
ประโยชนทางภาษี ซ่ึงไมมีประเทศใดในโลกท่ีใหการสนับสนุนตลาดทุน
มากขนาดนี้ นอกจากนั้น ถึงแมวากองทุนรวม LTF จะชวยสนับสนุน
ตลาดทุนใหมีปริมาณการซื้อขายมากขึ้น แตก็มีสวนทําใหกองทุนรวม
เพื่อการลงทุน และกองทุนรวม RMF ขยายตัวไดชาลง  เพราะการซ้ือ
หนวยลงทุนจากกองทุนรวม LTF ใหแรงจูงใจมากกวา นอกจากนั้น 
ภาครัฐยังตองสูญเสียรายไดจากเงินภาษีจากการลดหยอนภาษีใหแกผู
ซ้ือกองทุนรวม LTF โดย มีสวนชวยพัฒนาการออมระยะยาวไดนอย
มาก 

จากทั้งขอดีและขอเสียท่ีกลาวมาขางตน ผูวิจัยมีความเห็นวา 
เปนประเด็นท่ีก.ล.ต. ควรตองมีการวิจัยเพิ่มเติม 
 

ขอปริศนาที่ 5: การมีชองทางการจําหนายกระจุกตัวที่ธนาคาร
พาณิชยเปนปญหาหรือไม  
 

ในการเปรียบเทียบชองทางการจําหนายกองทุนรวมของ
ประเทศตางๆในเอเชีย ดังแดงในภาพท่ี 1.6 พบวา  ชองทางการ
จําหนายหนวยลงทุนสวนใหญของเอเชียรวมท้ังไทยเปนการผาน
ธนาคารพาณิชย  ยกเวน เกาหลี ญ่ีปุน อินเดีย ดังน้ัน การมีบลจ. ท่ีเปน
ธนาคารมากจึงไมใชปญหา เพราะเปนลักษณะเฉพาะของประเทศใน
เอเชีย การท่ีประเทศในซีกโลกเอเชียนิยมใชชองทางการจําหนายผาน
ธนาคารพาณิชยมากกวาซ้ือ จากบลจ.อื่นน้ันเนื่องจาก ในตอนเริ่มตน
ลงทุนในกองทุนรวมในเอเชียเม่ือป 1995  นักลงทุนสวนใหญเปนชาว
ฮองกง ใตหวัน และสิงคโปร    ผูขายหนวยลงทุนในยุคน้ันไดแกท่ี
ปรึกษาทางการเงิน private bank และนายหนาคาหลักทรัพยจาก
สหรัฐฯ  ชองทางการจําหนายหลักทรัพยไดเปล่ียนไปอยูในกลุม
ธนาคารมากขึ้นในภายหลัง เม่ือธนาคารไดเห็นโอกาสการขยายธุรกิจ
โดยการขายหนวยลงทุนท่ีธนาคารเปนผูจัดจําหนายเองใหแกลูกคาท่ีมี
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ฐานะร่ํารวย14  แนวคิดนี้ไดรับการสนับสนุนจากรัฐบาลหลายประเทศ 
เชน ในฮองกง สิงคโปร ถึงขั้นออกกฎระเบียบรองรับ ทําใหธนาคาร
พาณิชยในเอเชียสวนใหญกลายเปนผูจัดจําหนายหนวยลงทุนรายใหญ
ของอุตสาหกรรมกองทุนรวมตราบจนทุกวันนี้ ยกเวน เกาหลีใต ญ่ีปุน
และอินเดีย  นอกจากน้ัน จากรายงานการศึกษาของนรพัชร อัศววัลลภ 
(2555) ยังพบวา ชองทางการจําหนายของกองทุนในหลายประเทศท่ัว
โลกก็ทําผาน ธพ. เปนหลักเชนกัน ท้ังใน ยุโรป และละตินอเมริกา 
ยกเวน ประเทศออสเตรเลีย อินเดีย นิวซีแลนด อังกฤษ และอเมริกา และ
มีหลายประเทศท่ีประสบปญหาเก่ียวกับชองทางการจําหนายแบบปด
คลายไทย เชน เยอรมัน ฝร่ังเศส สเปน เม็กซิโก และบราซิล 
 
 

ภาพที่ 1.6 การเปรียบเทียบชองทางการจําหนายกองทุนรวมของ
ประเทศในเอเชีย 2555 
 

111111         1 1                                 1     1      1

 

                                  
14 Stewart Aldcroft (1995).  The Asian mutual fund story, Asia Asset 
Management, The Journal of Investment & Pensions 
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              ที่มา  Justin Ong (2012) Distributing funds in Asia’s 
growth market, PwC (Luxembourg) 

 
 

ถึงแมวาการท่ีไทยจะมีชองทางการจําหนายกองทุนรวม
กระจุกตัวท่ีธนาคารพาณิชยจะไมเปนปญหาตออุตสาหกรรมกองทุนรวม 
แตการท่ีธพ.เนนจําหนายตราสารหนี้มากกวาตราสารทุนควรมีการ
แกไข เพราะจะเปนสาเหตุสําคัญท่ีทําใหคนไทยไดผลตอบแทนจากการ
ลงทุนนอยกวาประเทศอ่ืน เปนอุปสรรคตอการพัฒนาประเทศ และหากผู
ออมไมสามารถเพิ่มรายไดไดมากพอใชจายในวัยเกษียณอายุ คนกลุมท่ี
เคยเปนชนชั้นกลางของประเทศอาจกลายเปนภาระทางการคลังได การ
ใหฝายอุปทานหรือบลจ. เพิ่มคุณภาพการใหคําปรึกษานาจะเปนกลยุทธ
ท่ีดีในการชวยใหผูซ้ือหนวยลงทุนหันมาลงทุนในกองทุนรวมตราสาร
ทุนมากขึ้น   
 

ขอปริศนาที่ 6: การลดแลกแจกแถมของกองทุนรวมเปนปญหา

หรือไม? 

เน่ืองจากกองทุนรวมจัดเปนธุรกิจท่ีควรแขงขันกันในดาน
คุณภาพของการบริหารจัดการกองทุนเพื่อใหไดผลตอบแทนสูงสุดตอผู
ลงทุน มิใชแขงกันในเชิงปริมาณ  แตดวยการกํากับดูแลดานการ
กําหนดราคามีปญหา ทําใหจากคาธรรมเนียมการบริหารกองทุนรวม
ไทยคอนขางต่ําเมื่อเปรียบเทียบกับประเทศอ่ืน สงผลใหบลจ.ตางๆตอง

จัดตั้งกองทุนรวมไทยข้ึนจํานวนมากถึง 1,300 กองทุนในป 2554 ซึ่ง
มากกวาหลายประเทศท่ีทําการศึกษาเปรียบเทียบ เชน สิงคโปร 
มาเลเซีย อินโดนีเซีย ดังแสดงในตารางท่ี 1.4 โดยแตละกองทุนมีมูลคา
สินทรัพยภายใตการบริหารจัดการโดยเฉลี่ยนอย พฤติกรรมการแขงขัน
กันในการจําหนายหนวยลงทุนในหลายปท่ีผานมานับเปนพฤติกรรมท่ี
ไมเปนผลบวกตออุตสาหกรรมกองทุนรวม ซึ่งภาครัฐควรเพิ่มการกํากับ



41 

ดูแลใหเขมงวดกวานี้  ท้ังนี้อาจดูตัวอยางจากประเทศสิงคโปร ซ่ึง 

Morningstar ไดจัดอันดับคุณภาพกองทุนรวมดานการจัดจําหนายและ

การส่ือสารใหสิงคโปรไดอันดับหนึ่งจากท้ังหมด 22 ตลาดท่ัวโลก  โดย
สิงคโปรไมยอมรับหรือเปดทางใหแขงขันกันจัดจําหนายผลิตภัณฑ
กองทุนรวม อีกท้ังการนําเสนอส่ิงจูงใจเกี่ยวกับการลงทุนของกองทุนมี
จํากัด และสิงคโปรเปนหน่ึงในสองตลาดจากการสํารวจของมอรนิ่ง

สตาร ท่ีมีกองทุนกวารอยละ  80% ในตลาดเสนอขายผลิตภัณฑแบบ
ครอบคลุมมีความหลากหลายใหภาคครัวเรือน   

ดังน้ัน การปรับคาธรรมเนียมซ้ือขายใหเหมาะสมกับผลการ
ดําเนินงาน โดยปลอยใหกลไกราคาทํางาน และไปเพิ่มการกํากับดูแล
ดานธรรมาภิบาลนาจะเปนวิธีท่ีชวยแกปญหาการแขงขันโดยเนนดาน
คุณภาพของการลงทุนมากข้ึน 

 
1.6   สรุปผลการศึกษา และขอเสนอแนะ 

กองทุนรวมไดพัฒนามาจากแนวคิดท่ีวา การรวบรวมเงินจาก
รายยอยมาลงทุนจํานวนมาก จะทําให  นักลงทุนรายยอยมีโอกาสใน
การลงทุนเสมือนนักลงทุนรายใหญ ทําใหนักลงทุนในประเทศตางๆท่ัว
โลกมีความเห็นวา กองทุนรวมเหมาะแกการลงทุนของรายยอยท้ังเพื่อ
หวังผลตอบแทนในการลงทุนและเพื่อการออมไวใชหลังเกษียณอายุ    
อุตสาหกรรมกองทุนรวมโลกไดทวีความสําคัญมากขึ้นทุกป แตกองทุน
รวมของไทยมีสัดสวนของมูลคาสินทรัพยเพียงรอยละ 20 ของ GDP ซ่ึง
นับวานอยมากเมื่อเปรียบเทียบกับประเทศตนแบบกองทุนรวมอยาง
สหรัฐฯ ซ่ึงมีสัดสวนรอยละ 152 ของ GDP 
              ในการวิเคราะหอุตสาหกรรมกองทุนเพื่อจะไดทราบวา 
อุตสาหกรรมกองทุนรวมไทยมีการขยายตัวท่ีไมมั่นคงในดานใดบาง มี
ปญหาและอุปสรรคใดท่ีควรแกไข  งานวิจัยนี้ไดพิจารณาจาก 4 ปจจัย 
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คือปจจัยดานอุปสงค ปจจัยดานอุปทาน สภาพแวดลอมดานการซื้อขาย
หลักทรัพย และการกํากับดูแล  ทําใหไดขอปริศนาท่ีควรแกไข 6 
ประเด็น ดังน้ี:- 
 

ปริศนาขอท่ี 1:  กองทุนรวมไทยจะขยายตัวตามเศรษฐกิจของ
ประเทศและตามภูมิภาคหรือไม 

                   และ ไทยจะไดประโยชนจากการเจริญเติบโตของ
กองทุนรวมหรือไม ? 

 
ผลการศึกษาของยุทธนา เศรษฐปราโมทย เรื่อง “แนวโนม

ตลาดกองทุนรวมไทย” และของวิศิษฏ ชัยศรีสวัสด์ิสุข และ สันติ ชัยศรี
สวัสด์ิสุข เรื่อง“บทบาทของกองทุนรวมตอการพัฒนาเศรษฐกิจของ
ประเทศ”  สรุปไดวากองทุนรวมไทยนาจะขยายตัวไดทันภูมิภาคเอเชีย 
และกองทุนรวมยังมีสวนชวยใหเศรษฐกิจไทยขยายตัวโดยผานมา
ทางการบริโภคและการลงทุน แตกองทุนรวมไทยมีการเติบโตท่ีไมมั่นคง
อันจะสงผลใหเกิดปญหาในระยะยาว ซ่ึงในรายงานการวิจัยท้ังสองได
ใหวิเคราะหและขอเสนอแนะไว 
 
 

ขอปริศนาที่ 2:  เหตุใดนักลงทุนไทยจึงนิยมลงทุนในตราสารหนี้
มากกวาตราสารทุน ?  

 
งานวิจัยนี้ไดสรุปสาเหตุหลักท่ีนักลงทุนไทยนิยมลงทุนใน

กองทุนรวมตราสารหนี้มากกวาตราสารทุน” ไว 3 ประการ คือ (1) เกิด
จากพฤติกรรมของนักลงทุน  (2)  เกิดจากความไมไววางใจดานการ
บริหารความเส่ียงและผลตอบแทนของกองทุนรวม และ (3) เกิดจาก
ความไมไววางใจดานธรรมาภิบาลในการลงทุนของกองทุนรวม ดังนี้ 
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ดานพฤติกรรมของนักลงทุน 
ผลการศึกษาท่ีผานมามักมีขอสรุปวาการท่ีนักลงทุนไทยนิยม

ลงทุนในตราสารหนี้มากกวาตราสารทุนนาจะเกิดจากความเคยชินตอ
การไดผลตอบแทนท่ีคงท่ี นักลงทุนไทยไมชอบมีความเส่ียงทางการเงิน  
และคนไทยยังขาดความรูในการลงทุนทางการเงิน (financial literacy) 
แตผลจากการวิจัยนี้มีขอคิดเห็นเพิ่มเติมวา     นักลงทุนไทยมีความ
พรอมท่ีจะหันมาลงทุนในกองทุนรวมตราสารทุน เพราะสามารถแบกรับ
ความเส่ียงจากการสูญเสียเงินตนไดบางสวน และพรอมท่ีจะรับ
คําแนะนําการลงทุนดานการเงินโดยเฉพาะดานการลงทุนในตลาดหุน   
จึงเปนหนาท่ีท่ีผูเกี่ยวของ เชน ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ บริษัท
หลักทรัพยจัดการกองทุนรวมโดยเฉพาะท่ีมีชองทางการจําหนายผาน
ธนาคารพาณิชย ควรพิจารณาปรับกลยุทธสงเสริมการขายกองทุนรวม
ตราสารทุนใหจริงจังมากขึ้น 

 
ดานการบริหารความเสี่ยงและผลตอบแทนของกองทุนรวม 
ดวยมีรายงานการศึกษาจากหลายแหลงยืนยันวา นักลงทุน

รายยอยใหความสําคัญกับผลตอบแทนจากการลงทุนในกองทุนรวมเปน
อันดับตนๆ  แตในชวงท่ีผานมา ผลการดําเนินงานของกองทุนรวมตรา
สารทุนใหความเชื่อมั่นแกนักลงทุนรายยอยไดนอยมาก โดยผล
การศึกษาของสรศาสตร สุขเจริญสิน และ ปริยดา สุขเจริญสิน เร่ือง  
“การศึกษาถึงความสม่ําเสมอของผลการดําเนินงานของกองทุนรวมตรา
สารทุนในประเทศไทย” พบวา ในชวงเวลาท่ีศึกษา คือ 2546-2555 
ไทยมีกองทุนรวมตราสารทุนเพียง 1 ใน 3 เทานั้นท่ีสามารถสราง
ผลตอบแทนท่ีเกินปกติเม่ือเทียบกับเกณฑมาตรฐานตางๆ  ผลการวิจัย
ขางตนนํามาซึ่งขอสรุปวา การท่ีนักลงทุนรายยอยของไทยไมนิยม
ลงทุนในตราสารทุนนั้น สวนหน่ึงนาจะเกิดจากความไมไวใจในผล
ประกอบการของกองทุนรวมเปนสําคัญ 
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ดานธรรมาภิบาลในการลงทุนของกองทุนรวม 
ในงานวิจัยของณดา จันทรสม เรื่อง “ธรรมาภิบาลในการ

บริหารจัดการกองทุนรวมในประเทศไทย” ไดแสดงใหเห็นวามีกรณี
ตัวอยางท่ีสะทอนวากองทุนรวมไทยยังมีขอจํากัดในการใชหลักธรรมาภิ
บาลบริหารจัดการกองทุนรวมเพ่ือประโยชนของนักลงทุนรายยอย การ
แสดงความโปรงดานการลงทุนใหมากขึ้นนาจะเปนอีกหน่ึงวิธีการท่ีจะ
ชวยใหนักลงทุนรายยอยหันมาลงทุนในกองทุนรวมตราสารทุนเพิ่มขึ้น 
เพราะโอกาสของการเกิดภาวะภัยทางศีลธรรมของตัวแทน (Moral 
Hazard) มักจะเกิดข้ึนในกองทุนตราสารทุนไดมากกวากองทุนรวมตรา
สารหนี้ 

 
ขอปริศนาที่ 3 และ 4 :   กองทุนรวมเพื่อการลดหยอนภาษีกระตุน

การออมระยะยาวไดจริงหรือฯ 
                              และรัฐบาลควรยืดมาตรการดานลดหยอน

ภาษีใน LTF ตอไปหรือไม?   
 

ไทยเปนประเทศที่ใหแรงจูงใจในการซื้อกองทุนรวมโดยใช
มาตรการลดหยอนภาษีสูงมากเมื่อเปรียบเทียบกับประเทศอื่น  แต
มาตรการดังกลาวชวยกระตุนการออมระยะยาวไดนอย เนื่องจากนัก
ลงทุนสวนใหญนิยมลงทุนในกองทุนรวม LTF  ซึ่งสงเสริมการออมระยะ
ส้ันมากกวา การยกเลิกมาตรการลดหยอนภาษีใหกองทุนรวม LTF 
นาจะเปนผลบวกตอการสงเสริมการออมระยะยาวโดยผานกองทุนรวม 
RMF แตท้ังน้ีควรมีการศึกษาในแนวลึก และดําเนินการแบบคอยเปน
คอยไป 
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ขอปริศนาที่ 5: การมีชองทางการจําหนายกระจุกตัวที่ธนาคาร
พาณิชยเปนปญหาหรือไม  
 

ถึงแมวาการท่ีไทยจะมีชองทางการจําหนายกองทุนรวม
กระจุกตัวท่ีธนาคารพาณิชยจะไมเปนปญหาตออุตสาหกรรมกองทุนรวม 
แตการท่ีธพ.เนนจําหนายตราสารหนี้มากกวาตราสารทุนควรมีการ
แกไข เพราะจะเปนสาเหตุสําคัญท่ีทําใหคนไทยไดผลตอบแทนจากการ
ลงทุนนอยกวาประเทศอ่ืน เปนอุปสรรคตอการพัฒนาประเทศ และหากผู
ออมไมสามารถเพิ่มรายไดไดมากพอใชจายในวัยเกษียณอายุ คนกลุมท่ี
เคยเปนชนชั้นกลางของประเทศอาจกลายเปนภาระทางการคลังได การ
ใหฝายอุปทานหรือบลจ. เพิ่มคุณภาพการใหคําปรึกษานาจะเปนกลยุทธ
ท่ีดีในการชวยใหผูซ้ือหนวยลงทุนหันมาลงทุนในกองทุนรวมตราสาร
ทุนมากขึ้น   
 

ขอปริศนาที่ 6: การลดแลกแจกแถมของกองทุนรวมเปนปญหา

หรือไม? 

กองทุนรวมจัดเปนธุรกิจท่ีควรแขงขันกันในดานคุณภาพของ
การบริหารจัดการกองทุนเพื่อใหไดผลตอบแทนสูงสุดตอผูลงทุน มิใช
แขงกันในเชิงปริมาณ  แตดวยคาธรรมเนียมการซื้อขายหนวยลงทุน
ของไทยคอนขางต่ําเม่ือเปรียบเทียบกับประเทศอื่น สงผลใหบลจ.ตางๆ
ตองจัดตั้งกองทุนรวมไทยขึ้นจํานวนมาก และเกิดการแขงขันถึงขั้นลด
แลกแจกแถม ดังนั้น การปรับคาธรรมเนียมซ้ือขายใหเหมาะสมกับผล
การดําเนินงาน โดยปลอยใหกลไกราคาทํางาน และไปเพิ่มการกํากับ
ดูแลดานธรรมาภิบาลนาจะเปนวิธีท่ีชวยแกปญหาการแขงขันโดยเนน
ดานคุณภาพของการลงทุนมากขึ้น 
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1. บทนาํ 

 ความสามารถในการเขาถึงตลาดเงินและตลาดทุนของประชาชนมี
ความสําคัญเนื่องจากเปนเคร่ืองมือในเก็บรักษาและเพิ่มผลตอบแทนของ
เงินออมนอกจากจะชวยเพิ่มแรงจูงใจในการออมซี่งเปนปจจัยท่ีมี
บทบาทตอการการลงทุนและการพัฒนาเศรษฐกิจในภาพรวมแลว ยังมี
ผลตอการสะสมความมั่งคั่งของประชาชนในระบบเศรษฐกิจซึ่งมีผลตอ
ท้ังการใชจายและความม่ันคงในยามเกษียณอายุ  

ในปจจุบัน ตลาดเงินตลาดทุนไทยมีพัฒนาการท้ังในดานของ
ขนาดและความหลากหลายของผลิตภัณฑ ซึ่งชวยเพิ่มทางเลือกใน
ลงทุนทางการเงินแกประชาชนโดยท่ัวไปท่ีมีเงินออม อยางไรก็ตาม
ขอจํากัดสําคัญในการลงทุนของผูมีเงินออมรายยอยท่ีสําคัญคือการขาด
ความรูและความชํานาญในการลงทุน  รวมถึงขอจํากัดดานเวลาใน
การศึกษาติดตามขอมูลการลงทุน และขอจํากัดดานจํานวนเงินลงทุนท่ี
นอยทําใหไมสามารถกระจายการลงทุนในหลักทรัพยไดอยางเหมาะสม 
ดังน้ัน กองทุนรวมจึงเครื่องมือในการลงทุนสําหรับผูลงทุนรายยอยท่ีมี
ขอจํากัดในการลงทุนขางตนในการนําเงินมาลงทุน ท่ีผานมาตลาด
กองทุนรวมไทยไดมีการพัฒนาครอบคลุมกองทุนประเภทตางๆ ตาม
ลักษณะของสินทรัพยท่ีลงทุนประกอบดวย กองทุนตราสารหน้ี กองทุน
ตราสารทุน กองทุนผสม กองทุนอสังหาริมทรัพย และกองทุนท่ีมีลักษณะ
พิเศษอ่ืนๆ นอกจากน้ี ยังมีการแบงประเภทตามเง่ือนไขเฉพาะในการ

ลงทุน เชน กองทุนรวมหุนระยะยาว (LTF) กองทุนเพื่อการเกษียณอายุ 

(RMF) และกองทุนรวมท่ีมีการลงทุนในสินทรัพยตางประเทศ (FIF) 1 

                                                            

1 ดูรายละเอียดเก่ียวกับประโยชนของกองทุนรวมและประเภทตางๆ ของกองทุนไดใน เวป
ไซดของสถาบันพัฒนาความรูตลาดทุน  http://www.tsi-
thailand.org/index.php?option=com_content&task=view&id=1833&Itemid=1566  และ 
ThaiMutualFund.com http://www.thaimutualfund.com/AIMC/aimc_about.jsp 
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ถึงแมวากองทุนรวมจะมีบทบาทเปนเคร่ืองมือท่ีสําคัญในการลงทุน 
แตท่ีผานมาการศึกษาเก่ียวกับตลาดเงินตลาดทุนโดยทั่วไปจะมุงเนนท่ี
การวิเคราะหพัฒนาการของตลาดโดยรวม ไดแก ปจจัยท่ีกําหนด

พัฒนาการและขนาดของตลาดหลักทรัพย เชน Garcia and Liu 

(1999), Yartey (2008) หรือตลาดตราสารหน้ี เชน Bhattacharyay 

(2011), Braun and Briones (2006)  ในขณะที่การศึกษาเกี่ยวกับ
ปจจัยท่ีกําหนดขนาดและแนวโนมของตลาดกองทุนรวมยังคงมีอยูใน

วงจํากัด เชน Klapper et al. (2004), Khorana et al. (2005), Ramos 

(2009) โดยการศึกษาเหลานี้มุงเปรียบเทียบการเติบโตของตลาด
กองทุนรวมในประเทศตางๆ และวิเคราะหปจจัยท่ีสงผลตอการเติบโตท้ัง
ปจจัยเชิงเศรษฐกิจมหภาคและปจจัยเชิงกฎหมายซ่ึงรวมถึงขอจํากัดเชิง
สถาบัน สวนการศึกษาท่ีเนนวิเคราะหการเติบโตในกรณีประเทศไทยยัง
มีอยูจํากัดมากโดยการศึกษาเกี่ยวกับกองทุนรวมในประเทศไทยท่ีผาน
มา มุงเนนการประเมินผลการดําเนินงานของกองทุนมากกวาวิเคราะห
แนวโนมการขยายตัวของมูลคาทรัพยสินของกองทุน การศึกษาท่ี

วิเคราะหการเติบโตของกองทุนรวมในไทย ไดแก Nathaphan and 

Chunhachinda (2012) ซึ่งวิเคราะหปจจัยท่ีมีบทบาทตอการเติบโตของ
ขนาดเงินลงทุนในกองทุนรวมของบริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุน 
(บลจ.) ตางๆ โดยเนนปจจัยเชิงจุลภาคเกี่ยวกับลักษณะเฉพาะของบลจ.
ตางๆ ท่ีสงผลตอการเติบโตของมูลคาสินทรัพยของบลจ. 

แมวาตลาดกองทุนรวมจะมีความสําคัญตอเศรษฐกิจมหภาคของ
ประเทศ แตการศึกษาในประเทศไทยเกี่ยวกับปจจัยท่ีกําหนดการเติบโต
ของธุรกิจกองทุนในเชิงมหภาคและการวิเคราะหแนวโนมตลาดกองทุน
รวมในภาพรวมยังมีอยูนอยมาก ดังนั้น การศึกษานี้จึงมีวัตถุประสงคเพื่อ 
หน่ึง วิเคราะหปจจัยเชิงมหภาคท่ีสงผลตอการเติบโตของตลาดกองทุน
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รวมในประเภทตางๆ โดยมุงเนนวิเคราะหเปรียบเทียบความแตกตาง
ระหวางกองทุน และ สอง ประเมินแนวโนมการเติบโตตลาดกองทุนรวม
ไทยและขนาดของธุรกิจกองทุนรวมเทียบกับผลิตภัณฑมวลรวม

ภายในประเทศ (GDP)  

 

2. ขอมลูในการศกึษา 

เน่ืองจากการศึกษาน้ีมีจุดประสงคเพื่อวิเคราะหปจจัยท่ีกําหนดการ
เติบโตของกองทุนรวมประเภทตางๆ ในระดับมหภาค โดยแบงการศึกษา
ตามประเภทของกองทุนเพื่อเปรียบเทียบแนวโนมการเติบโตของกองทุน
ประเภทตางๆ และเปรียบเทียบการตอบสนองของมูลคากองทุนรวมใน
แตละประเภทตอปจจัย เศรษฐกิจมหภาค ดังนั้นขอมูล ท่ีใชจะ

ประกอบดวย ขอมูลมูลคาสุทธิกองทุน (Net Asset Value – NAV) ของ
กองทุนประเภทตางๆ จากรายงานของสมาคมบริษัทจัดการลงทุน ซ่ึง
เผยแพรในเวปไซดของสมาคมบริษัทจัดการลงทุน2 เปนตัวแปรตามใน
การศึกษานี้ สวนตัวแปรอธิบายซึ่งเปนตัวแทนของปจจัยท่ีกําหนดมูลคา
สุทธิกองทุนรวมจะประกอบดวยระดับผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติ 

(GDP) เปนตัวแทนของระดับรายไดซ่ึงเปนปจจัยกําหนดระดับการออม
และความตองการลงทุนในกองทุนรวม สวนปจจัยท่ีกําหนดการจัดสรร

เงินในกองทุนประเภทตางๆ จะประกอบดวย ตัวแทน (Proxy) ของอัตรา
ผลตอบแทนการลงทุนในกองทุนรวมประเภทน้ันๆ และตัวแทนของอัตรา
ผลตอบแทนการลงทุนประเภทอ่ืนๆ โดยขอมูลท่ีใชในการศึกษาจะใช
ขอมูลในลักษณะรายไตรมาสเพื่อใหสอดคลองกับการเผยแพรขอมูล

เศรษฐกิจมหภาค โดยชวงเวลาในการศึกษาจะเริ่มจากป 2543 ถึงป 
                                                            

2ดูรายละเอียดของขอมูลท่ีมีการเผยแพรโดยสมาคมบริษัทจัดการลงทุนไดใน 
http://www.aimc.or.th/21_infostats_nav.php  
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2555 ซึ่งเปนชวงเวลาท่ีมีการเผยแพรของมูลสถิติมูลคาตลาดกองทุน
รวมประเภทตางๆ โดยสมาคมบริษัทจัดการลงทุน โดยรายละเอียดของ
ตัวแปรท่ีใชในการศึกษาสรุปไดในตารางที่ 1 ดังตอไปน้ี 

 

ตารางท่ี 1 รายละเอียดขอมูลท่ีใชในการศึกษาและแหลงท่ีมาของขอมูล 

รหสัตวัแปร ชือ่ตัวแปร ที่มา ชวงขอมลู 

ขอมลูเศรษฐกจิมหภาค 

YN 
Gross Domestic Product 
at current price 

สํานักงาน
คณะกรรมการ

พัฒนาการเศรษฐกิจ
และสังคมแหงชาติ 

2001Q1 - 
2012Q4 

I_MLR Minimum Loan Rate 
ธนาคารแหงประเทศ

ไทย 
2001Q1 - 
2012Q4 

R_TIME 
Real Time Deposit 
Interest Rate 

R_TIME=I_TIME-
INFH 

2005Q4 - 
2012Q4 

I_TIME 
อัตราดอกเบ้ียเงินฝาก
ประจํา 3 เดือน 

ธนาคารแหงประเทศ
ไทย 

2005Q4 - 
2012Q4 

FX Foreign Exchange Rate 
ธนาคารแหงประเทศ

ไทย 
2001Q1 - 
2012Q4 

INFH Headline Inflation กระทรวงพาณิชย 2005Q4 - 
2012Q4 

USFFR Federal Fund Rate Econstats 
2003Q4 - 
2012Q4 

SET50 SET50 Index ตลาดหลักทรัพยฯ 2001Q1 - 
2012Q4 

PW_GOLD World Gold Price 
World Gold Council 
http://www.gold.org/ 

2002Q3 - 
2012Q4 
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PW_OIL World Oil Price (Dubai) IFS 
2003Q4 - 
2012Q4 

ขอมลูมลูคาตลาดกองทนุรวมประเภทตางๆ

EQUITY กองทุนรวมตราสารแหงทุน สมาคมบริษัทจัดการ
ลงทุน 

2005Q2 - 
2012Q4 

EQUITY_LTF 
กองทุนรวมตราสารแหงทุน
ไมรวมกองทุนรวมหุนระยะ
ยาว 

สมาคมบริษัทจัดการ
ลงทุน 

2005Q2 - 
2012Q4 

LTF กองทุนรวมหุนระยะยาว สมาคมบริษัทจัดการ
ลงทุน 

2007Q1 - 
2012Q4 

FIX กองทุนรวมตราสารแหงหนี้ สมาคมบริษัทจัดการ
ลงทุน 

2005Q4 - 
2012Q4 

MIX กองทุนรวมผสม สมาคมบริษัทจัดการ
ลงทุน 

2001Q1 - 
2012Q4 

PROPERTY กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย สมาคมบริษัทจัดการ
ลงทุน 

2001Q1 - 
2012Q4 

OTHERS กองทุนรวมประเภทอ่ืนๆ สมาคมบริษัทจัดการ
ลงทุน 

2001Q1 - 
2012Q4 

RMF 
กองทุนรวมเพื่อการเล้ียง
ชีพ 

สมาคมบริษัทจัดการ
ลงทุน 

2005Q4 - 
2012Q4 

FIF 
กองทุนรวมท่ีลงทุนใน
ตางประเทศ 

สมาคมบริษัทจัดการ
ลงทุน 

2003Q4 - 
2012Q4 

MTOTAL กองทุนรวมทุกประเภท สมาคมบริษัทจัดการ
ลงทุน 

2001Q1 - 
2012Q4 
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3. วธิกีารศกึษา 

 การศึกษาเชิงประจักษประกอบดวยแบบจําลอง 2 สวนเพื่อตอบ

วัตถุประสงคหลัก 2 ขอ ของการศึกษาน้ี ไดแก สวนท่ีหนึ่ง แบบจําลอง
เพื่อวิเคราะหปจจัยท่ีมีผลตอมูลคาสินทรัพยสุทธิของกองทุนรวมแตละ

ประเภท การศึกษาในสวนจะใชการทดสอบ Cointegration เพื่อหา

ความสัมพันธระยะยาว และใชสมการ Error-Correction Model 

(ECM) เพ่ือวิเคราะหการปรับตัวระยะส้ัน ตอมา แบบจําลองสวนท่ีสองจะ
วิเคราะหแนวโนมการเติบโตของมูลคาสุทธิกองทุนรวมแตละประเภท

ในชวงป 2556 ถึง 2557 โดยใชแบบจําลองเศรษฐมิติมหภาคของ

สถาบันบัณฑิตพัฒนบริหารศาสตรท่ีเพิ่มเติมสมการ ECM ท่ีไดจาก
แบบจําลองในสวนแรกเพื่อใหสามารถใชพยากรณแนวโนมเศรษฐกิจ
มหภาคและตลาดกองทุนรวมของไทยไดพรอมกัน และนําคาพยากรณท่ี
ไดมาใชเพื่อประมาณการขนาดของมูลคาสุทธิกองทุนรวมตอผลิตภัณฑ

มวลรวมภายในประเทศ (GDP) ในระยะยาว  โดยวิธีการศึกษาในแตละ
สวนแสดงไดดังนี้ 

 3.1 การทดสอบ Cointegration และประมาณคาสมการ Error-

Correction Model (ECM) 

 การทดสอบ Cointegration เปนวิธีการประมาณคาความสัมพันธ

ระยะยาวในกรณีท่ีขอมูลท่ีใชมีคุณสมบัติ Non-stationary เพื่อปองกัน

ปญหา Spurious regression (Granger and Newbold, 1973) โดย

การศึกษานี้จะทดสอบ Cointegration โดยใชวิธีการ Residual-based 

two-step approach ของ Engle and Granger (1987) เน่ืองจาก
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ขอมูลท่ีใชในการศึกษาจะมีชวงขอมูลท่ีส้ันคือระหวางป 2543 ถึง 2555 
และในขอมูลกองทุนบางประเภทมีขอมูลในชวงท่ีส้ันกวา เชน กองทุน 

LTF มีขอมูลในชวงป 2548 ถึงป 2555 ทําใหการทดสอบ 

Cointegration ดวยวิธีการของ Johansen (1995) ซึ่งอาศัยการ
ประมาณคาพารามิเตอรจํานวนมากตามลักษณะของระบบสมการ 

Vector AutoRegression (VAR) และ Vector Error-Correction 

Model (VECM) เกิดปญหาจากขอจํากัดของชวงขอมูลท่ีส้ัน ดังนั้น 

วิธีการ Residual-based approach ซึ่งทดสอบ Cointegration ผาน
การประมาณคาสมการเด่ียวท่ีมีตัวแปรมูลคาสุทธิกองทุนรวมเปนตัวแปร
ภายในมีความเหมาะสมกวาสําหรับในการศึกษาน้ี3 โดยวิธีการทดสอบ 

Conintegration ในแบบ Residual-based approach ของ Engle and 

Granger (1987) สามารถแสดงไดดังนี้ 

 ข้ันตอนท่ี 1 การประมาณคาสมการซึง่แสดงถึงความสัมพันธระยะ
ยาว 

 ข้ันตอนนี้จะประมาณคาสมการโดยตัวแปรท่ีใชมีคุณสมบัติ Non-

stationary โดยตัวแปรท่ีใชจะไม มีการปรับขอมูลใหมีคุณสมบัติ 

Stationary ดวยวิธีการ First Difference และไมมีการใชตัวแปรลาชา 

(Lagged Terms) ในสมการ โดยการประมาณคาสามารถใชวิธีการ

                                                            

3ดูรายละเอียดเก่ียวกับปญหา Spurious Regression ในขอมูลท่ีมีคุณสมบัติ 
Non-stationary และวิธีการทดสอบ Cointegrationดวย Residual-based 
approach ของ Enlge and Granger (1987) ไดใน Enders (2010) 
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ประมาณคาดวยวิธี Ordinary Least Squaredตามปกติ ดังสมการ
ตอไปน้ี 

Yt= α + β1X1,t+ β2X2,t + ... + + βkXk,t + ut    
 (1) 

 ข้ันตอนท่ี 2 ทดสอบความสัมพันธระยะยาวดวยการทดสอบ

คุณสมบัติ Stationary ของตัวแปร Residual Term ที่ไดจากการ

ประมาณคาสมการในขั้นตอนท่ี 1  

          (2) 

โดยหากตัวแปร Residual Termมีคุณสมบัติ Stationary จะเปนเคร่ือง

ยืนยันความสัมพันธระยะยาวระหวางตัวแปรในขั้นตอนท่ี 1 และใน

ทางตรงขามหากตัวแปร Residual Term มีคุณสมบัติ Non-stationary 
จะแสดงวาความสัมพันธท่ีไดมีลักษณะเปนความสัมพันธท่ีไมจริงหรือ 

Spurious Regression 

 ตอมาหลังจากทดสอบ Cointegration ซ่ึงแสดงความสัมพันธระยะ
ยาวระหวางตัวแปรในระบบ จะทําการวิเคราะหความสัมพันธระยะส้ัน

เพื่ออธิบายการเคลื่อนไหวของแนวโนมธุรกิจกองทุนรวมในระยะ 1-2 ป
ขางหนา โดยการวิเคราะหแนวโนมของตัวแปรในระยะส้ันจะตองมีการ
พิจารณาปจจัยท่ีสงผลการปรับตัวของกองทุนในระยะส้ัน และความ
ลาชาในตอบสนองตอปจจัยระยะยาวของกองทุนตางๆ ซ่ึงการวิเคราะห

สามารถใชสมการ Error-Correction Model แสดงไดดังตอไปน้ี 

tttt YYuu ˆˆ:ˆ −=
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                              (3) 

   

โดยการประมาณคาสมการ ECM จะใชคาตัวแปรลาชาของ 

Residual terms ท่ีไดจากการประมาณคาสมการ Cointegration (        

) เปนตัวแทนของการปรับตัวเขาสูดุลยภาพระยะยาว และใชคาตัวแปร

อธิบายในรูป First Differences เปนตัวแทนของปจจัยท่ีสงผลตอการ
เคล่ือนไหวในระยะส้ัน 

 3.2 แนวโนมการเติบโตของมูลคาสุทธิกองทุนรวมแตละประเภท

และมูลคาสุทธิกองทุนรวมตอผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (GDP) 
ในระยะยาว 

 เนื่องจาก ปจจัยท่ีกําหนดขนาดของกองทุนรวมในการศึกษานี้
เนนบทบาทของปจจัยมหภาคเปนหลัก ทําใหการพยากรณการเติบโต
ของกองทุนรวมจะตองวิเคราะหควบคูกับแนวโนมการเติบโตของ
เศรษฐกิจมหภาค ดังน้ัน การศึกษาในสวนนี้จะเริ่มจากการวิเคราะห
แนวโนมเศรษฐกิจมหภาคของไทยดวยแบบจําลองเศรษฐมิติมหภาคของ
สถาบันบัณฑิตพัฒนบริหารศาสตรซ่ึงขยายตัวแบบใหครอบคลุมสมการ

ของมูลคา สุทธิกองทุนรวมประเภทตางๆ โดยใชสมการ Error-

Correction Model จากการศึกษาสวนท่ีแลว เพื่อคํานวณแนวโนมของ
ตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคท่ีสําคัญและแนวโนมของธุรกิจกองทุนรวม

ในป 2556-2557 โดยรายละเอียดของแบบจําลองเศรษฐมิติมหภาคฯ 
ประกอบดวย สมการพฤติกรรมจํานวน 52 สมการ และสมการ

เอกลักษณจํานวน 24 สมการ ซึ่งประกอบดวยองคประกอบหลัก 6 สวน
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ไดแกi) การใชจายภายภาคเอกชนและรัฐบาล ii)  ระดับราคาสินคาiii) 

ตลาดการเงินภายในประเทศ และอัตราดอกเบี้ยiv) ตลาดการเงิน

ระหวางประเทศv)  การคาระหวางประเทศและดุลบัญชีเดินสะพัด และ 

vi) รายไดประชาชาติและชองวางการผลิต และในการศึกษาน้ีจะ

เพิ่มเติมองคประกอบท่ี 7 คือ ตลาดกองทุนรวมซ่ึงประกอบดวย 9 สมการ
พฤติกรรม และ 2 สมการเอกลักษณ 

จากนั้นขอมูลแนวโนมการขยายตัวของกองทุนรวมและผลิตภัณฑ
มวลรวมประชาชาติท่ีไดจากแบบจําลองขางตน จะใชในการกําหนดขอ

สมมุติเกี่ยวกับอัตราการขยายตัวระยะยาวของกองทุนรวมและ GDP 
เพื่อวิเคราะหแนวโนมระยะยาวของสัดสวนของมูลคาสุทธิกองทุนรวมตอ

ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (GDP) โดยจะใชอัตราการขยายตัว
นี้เพื่อการคํานวณแนวโนมของตัวแปรท้ังสองนี้ตอเน่ืองจากคาพยากรณ

ในป 2557 ท่ีไดจากแบบจําลองเศรษฐมิติมหภาคฯ โดยจะพยากรณคา
อัตราสวนนี้ตั้งแตป 2557 ถึง ป 2570 

 

4. ผลการศึกษาเชิงประจักษปจจัยที่สงผลตอขนาดของมูลคา
สินทรัพยสุทธิของกองทุนรวมแตละประเภท 

 กองทุนรวมประเภทตางๆ ของไทยมีพัฒนาการมาอยางตอเน่ือง 
เมื่อพิจารณาขอมูลกองทุนรวมในชวงป 2543 ถึงป 2555 ซ่ึงเปน
ตัวแทนของขอมูลหลังวิกฤตเศรษฐกิจเอเชียถึงปจจุบัน แนวโนมของ
การเติบโตของกองทุนรวมประเภทตางๆ แสดงไดในรูปท่ี 1 ดังตอไปน้ี  



 

รูปท่ี

 

ตอเนื่
กองท
ประเภ
2548
ซึ่งนํา
เงินฝา
ขนาด
ประเภ

               

4ธปท. 
กลางป
พิจารณ
ไซดสถ

 1 มลูคา

ท่ีมา: สมา

จากรูปท่ี
นองโดยก
ทุนรวมต
ภทอื่นๆ ม
 ซึ่งรัฐบา

าไปสูการ
ากในกร
ดบัญชี4 
ภทนี้มีแน

                      

ไดเสนอแ
ป 2547 แล
ณาของสภ
ถาบันคุมค

สุทธิ (NA

าคมบริษัทจ

ที่ 1 พบวา
กองทุนที่
ราสารห

มาก และมี
าลเริ่มมีน
รจัดตั้งสถ
ณีที่ธนาค
ตามมาด

นวโนมก

                      

แนวคิดการ
ละรางพระ
ภานิติบัญญั
ครองเงินฝา

AV) ของ

จัดการลงท

ากองทุนร
มีสัดสวน

หนี้ ซึ่งมีแ
มีการขย

นโยบายแ
ถาบันคุม
คารพาณิ
ดวยกอง

การเติบโ

 

รบังคับใชก
ราชบัญญั

ญตัิแหงชา
าก  http://

กองทุนร
2555 

ทุน 

รวมเกือบ
นมากท่ีส
แนวโนม
ายตัวอย

แกกฎหมา
ครองเงิน

ณิชยมีปญ
งทุนรวม
โตอยางต

กฎหมายแ
ญตัิสถาบันค

ติ เม่ือวันที
/www.dpa

รวมประเภ

บทุกประเ
สุดในตล
มการขย
างตอเน่ือ
ายที่เก่ียว
นฝาก แล
ญหาอยาง
มตราสาร
ตอเนื่องภ

และจัดตั้งส
คุมครองเงิ
ท่ี 19 ธันวา
a.or.th) 

ภทตางๆ 

เภทมีการ
าดกองท
ายตัวท่ีสู
องโดยเฉ
วของกับส
ละยกเลิก
งเต็มจําน
รทุน โด
ภายหลัง

สถาบันคุมค
งนฝากไดผ
าคม 2550

ป 2543 

รขยายตัว
ทุนรวมไท
สูงกวาก
ฉพาะชวง
สถาบันก

กการรับป
นวนเงินใ

ยกองทุ
งป 2543

ครองเงินฝ
ผานการ
0 (ขอมูลจา

12 

ถึง ป 

 

วอยาง
ทยคือ
องทุน

งหลังป 
ารเงิน

ประกัน
นทุกๆ 
นสอง
3 โดย

ฝากใน

ากเวป



13 
 

กองทุนรวมตราสารทุนมีการเติบโตอยางกาวกระโดดในป 2546 ไตร
มาสที่ 4 เนื่องจากการจัดตั้งกองทุนวายุภักษโดยกระทรวงการคลัง ทํา
ใหมูลคาตลาดของกองทุนรวมในการขยายตัวเพิ่มสูงในชวงนั้น 
นอกจากกองทุนประเภทอื่นๆ ก็มีแนวโนมขยายตัวตอเน่ืองเชนกัน แต
เนื่องจากขนาดกองทุนท่ีเล็ก ทําใหสัดสวนตอมูลคากองทุนรวมท้ังหมด
ยังมีนอย สวนกองทุนรวมแบบผสมมีแนวโนมการขยายตัวท่ีไมสูงมาก
และมีขนาดท่ีเล็กเชนกัน สุดทายกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยมีแนวโนม
หดตัวลงในชวงระหวางป 2543 ถึงป 2546 แตมีแนวโนมขยายตัวสูงข้ึน
หลังป 2547 แตขนาดของกองทุนและแนวโนมของอัตราการเติบโตยัง
อยูในระดับท่ีนอยกวากองทุนรวมตราสารหนี้และกองทุนรวมตราสารทุน
มาก  

4.1 การทดสอบคณุสมบตัิ Stationary ของตัวแปรท่ีใชใน
การศึกษา 

ตามท่ีกลาวถึงในบทท่ีแลว การประมาณคาสมการเพื่อวิเคราะห

ความสัมพันธระยะยาวของขอมูลท่ีมีลักษณะอนุกรมเวลา (Time 

Series) นั้น จะตองพิจารณา คุณสมบัติความเปน Stationary ของ
ขอมูล ซึ่งจะมีผลตอวิธีการศึกษาท่ีใช เนื่องจากหากขอมูลมีคุณสมบัติ 

Stationary การประมาณคาสามารถทําไดโดยการใชวิธีการทางเศรษฐ

มิติปกติ ไดแกการประมาณคาโดยวิธีการ Ordinary Least Squared 

และการทดสอบความสัมพันธผาน t-test และ F-test แตหากขอมูลมี

ลักษณะ Nonstationary การทดสอบโดยวิธีการขางตนอาจกอใหเกิด

ปญหา Spurious regression ทําใหไมสามารถยืนยันความสัมพันธ

ระหวางตัวแปรในสมการไดจากการทดสอบ t-test และ F-test ตามปกติ 
ดังนั้น การทดสอบความสัมพันธระหวางตัวแปรในกรณีท่ีขอมูลมี
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ลักษณะ Nonstationary จะใชการทดสอบ Cointegration ทําให
ขั้นตอนเบื้องตนกอนการวิเคราะหปจจัยท่ีผลตอขนาดมูลคาสินทรัพย
ของกองทุนในแตละประเภท จะตองทําการทดสอบคุณสมบัติ 

Stationary ของตัวแปรแตละตัวท่ีใชในการศึกษา ซ่ึงการทดสอบจะใช

วิธีทดสอบ Unit Root ดวย Augmented Dickey Fuller Tests โดยผล

การทดสอบแสดงไดในตารางที่ 2 ดังตอไปน้ี 

 ผลการทดสอบจากตารางท่ี 2 พบวา เราไมสามารถปฏิเสธ

สมมุติฐานหลักเก่ียวกับความเปน Unit Root ของตัวแปรตางๆ ทุกตัว

แปรได ยกเวนตัวแปรอัตราเงินเฟอ ณ ระดับนัยสําคัญท่ี 1% หรือ 5% 

ในขณะท่ีเมื่อทําการ First Differences ขอมูลแลวพบวาสามารถปฏิเสธ

สมมุติฐานหลักเก่ียวกับการเปน Unit Root ไดในทุกตัวแปร ณ ระดับ

นัยสําคัญท่ี 1% หรือ 5%  ดังนั้นจึงสามารถสรุปไดวาตัวแปรท่ีใชใน

การศึกษาท้ังหมดมีลักษณะ Non-Stationary และเมื่อทําการปรับขอมูล

ในมีลักษณะอัตราการเปลี่ยนแปลงของขอมูล (First Difference) จะทํา

ใหขอมูลมีลักษณะ Stationary ดังน้ันเราจึงสรุปไดวาขอมูลมีคุณสมบัติ 

Integrated Series at order 1 หรือ  I(1) ยกเวนขอมูลอัตราเงินเฟอท่ีมี

คุณสมบัติ Stationary หรือ I(0) ดังน้ัน การหาความสัมพันธระยะยาวจะ

ใชวิธีการทดสอบ Cointegration และ Error-Correction Model ซึ่ง
เหมาะสมกับการศึกษานี้  สวนตัวแปรอัตราเงินเฟอท่ีมีคุณสมบัติ 

Stationary จะใชเฉพาะในการสรางตัวแปรอัตราดอกเบ้ียท่ีแทจริง แต

จะไมใชเปนตัวแปรอธิบายในสมการ Cointegration   
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ตารางท่ี 2 การทดสอบคุณสมบตัUิnit Rootของตัวแปรโดย 

Augmented-Dickey Fuller Test 

ตวัแปร Level First Difference 

ตัวแปรเศรษฐกจิมห
ภาค   

YN -0.935 -10.227*** 

I_MLR -1.494 -4.613*** 

R_TIME -1.134 -5.512*** 

I_TIME -2.166 -3.671*** 

FX -2.356 -8.829*** 

INFH -4.718*** -7.438*** 

USFFR -2.506 -6.523*** 

SET50 -0.738 -4.775*** 

PW_GOLD -1.527 -6.054*** 

PW_OIL -2.089 -8.574*** 
ตัวแปรกองทนุรวมประเภทตางๆ 

EQUITY -0.230 -4.090*** 

EQUITY_LTF -1.768 -3.428** 

LTF -0.689 -3.045** 

FIX -0.535 -3.401** 

MIX -1.857 -5.125*** 

PROPERTY -1.915 -4.865*** 

OTHERS -0.596 -4.282*** 

RMF 1.019 -6.301*** 
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FIF -2.310 -4.358*** 

MTOTAL -2.057 -4.264*** 
หมายเหต:ุ *,**,*** แทนการปฎิเสธสมมุติฐานหลัก(unit root) ณ ระดับนัยสําคัญ
ทางสถิติท่ี 10%, 5%, and 1% ตามลําดับ 

4.2 การทดสอบความสัมพันธระยะยาวระหวางกองทุนรวมประเภท

ตางๆ และปจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคดวยวิธีการทดสอบ Cointegration 

ก า ร ศึ ก ษ า ใ น ส ว น น้ี จ ะ ท ด ส อ บ  Cointegration เ พื่ อ ห า

ความสัมพันธระยะยาวโดยขอมูลท่ียังไมไดทํา First Difference และ

การประมาณคาสมการ Error-Correction Model (ECM) โดยใชขอมูล

ท่ีผานการ First Difference แลวตามหลักการของ Residual-based 

two-step approach ของ Engle and Granger (1987) โดยการ

ทดสอบ Cointegration จะแยกการทดสอบตามประเภทกองทุนตางๆ 
ประกอบดวย กองทุนรวมตราสารทุน กองทุนรวมตราสารหนี้ กองทุน
รวมผสม กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย กองทุนรวมประเภทอ่ืนๆ กองทุน
รวมหุนระยะยาว และกองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชีพ โดยกองทุนรวมตรา
สารทุนจะแบงการประมาณคาออกเปน 3 สมการประกอบดวยกองทุน
รวมตราสารทุนในชวงป 2543 – 2548 กองทุนรวมตราสารทุนในชวงป 
2549 – 2555 และกองทุนรวมตราสารทุนในชวงป 2549 – 2555 ท่ีไม
นับรวมกองทุนหุนระยะยาว เพื่อวิเคราะหผลของการจัดตั้งกองทุนหุน
ระยะยาวในป 25475 ตอการเปล่ียนแปลงความตองการลงทุนในกองทุน
ตราสารทุน โดยผลการประมาณคาสมการความสัมพันธระยะยาว และ

                                                            

5กองทุนรวมหุนระยะยาวเริ่มมีการจัดต้ังในไตรมาสท่ี 4 ป 2547 แตในชวงแรก
มูลคาการลงทุนยังมีนอยมาก ดังนั้นจึงเริ่มพิจารณาชวงเวลาท่ีกองทุนหุนระยะยาว
จะสงผลตอความตองการลงทุนในกองทุนตราสารทุนตั้งแตป 2546 เปนตนไป 
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การทดสอบ Unit Root ของตัวแปร Error Term ท่ีไดจากสมการ

ความสัมพันธระยะยาวเพื่อยืนยันคุณสมบัติ Cointegration แสดงไดใน

ตารางท่ี 3 ถึง 5 ดังตอไปน้ี 

ตารางท่ี 3 ผลการประมาณคาสมการความสมัพันธระยะยาว และการ

ทดสอบ Cointegration ในกองทุนรวมตราสารทุน  

ตัวแปร 

กองทุนรวมตราสาร
ทุน  

(ชวงเวลา 2000 -
2005) 

กองทุนรวมตราสาร
ทุน  

(ชวงเวลา 2006 -
2012) 

กองทุนรวมตราสารทุน 
ไมรวมกองทุนหุนระยะ

ยาว 

Coeff t-Stat Coeff t-Stat Coeff t-Stat 

Constant 2.672 0.405 6.471 6.347 18.800 37.051 
YN 1.402 2.593 1.216 15.289 0.346 8.966 
I_MLR -12.415 -1.896 1.839 3.047 
SET50 0.522 1.457 0.353 9.971 0.365 21.340 
Dummy 0.931 6.301 

Adjusted R2 0.988 0.976 0.987 

N 2000Q3 - 2005Q4 2006Q1 - 2012Q4 2006Q1 - 2012Q4 

Cointegration 
Test 

-4.665** -3.858** -4.086* 

หมายเหต:ุ *,**,*** แทนการปฎิเสธสมมุติฐานหลัก(no cointegration)ณ ระดับ
นัยสําคัญทางสถิติท่ี 10%, 5%, และ 1% ตามลําดับโดยคาวิกฤตท่ีใชอางอิงจาก 
Table 2 ในMacKinnon (2010) 
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ตารางท่ี 4 ผลการประมาณคาสมการความสมัพันธระยะยาว และการ

ทดสอบ Cointegration ในกองทุนรวมผสม กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย 
และกองทุนรวมประเภทอ่ืนๆ  

ตัวแปร กองทุนรวมผสม 
กองทุนรวม

อสังหาริมทรัพย กองทุนรวมประเภทอื่นๆ 

Coeff t-Stat Coeff t-Stat Coeff t-Stat 

Constant 12.368 3.441 14.425 17.798 -14.819 -2.660 
YN 0.856 3.444 0.803 14.466 2.490 6.728 
R_TIME 1.037 1.997 
I_MLR 36.988 4.571 

Adjusted R2 0.181 0.860 0.667 

N 2000Q3 - 2012Q4 2004Q1 - 2012Q4 2005Q3 - 2012Q4 

Cointegration 
Test 

-4.047*** -7.053*** -3.491* 

หมายเหต:ุ *,**,*** แทนการปฎิเสธสมมุติฐานหลัก(no cointegration)ณ ระดับ
นัยสําคัญทางสถิติท่ี 10%, 5%, และ 1% ตามลําดับโดยคาวิกฤตท่ีใชอางอิงจาก 
Table 2 ในMacKinnon (2010) 

 

ตารางท่ี 5 ผลการประมาณคาสมการความสมัพันธระยะยาว และการ

ทดสอบ Cointegration ในกองทุนรวมตราสารหน้ี กองทุนรวมหุนระยะ
ยาว และกองทุนรวมเพื่อการเลี้ยงชีพ  

ตัวแปร 
กองทุนรวมตราสาร

หนี้ 
กองทุนรวมหุนระยะ

ยาว 
กองทุนรวมเพ่ือการเล้ียง

ชีพ 

Coeff t-Stat Coeff t-Stat Coeff t-Stat 

Constant -37.133 -8.210 -57.379 -14.555 -39.195 -14.991 
YN 4.692 13.076 5.681 21.697 4.348 24.376 
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R_TIME 4.661 2.129 2.626 2.376 
SET50 -0.641 -2.835 
I_MLR -16.786 -2.931 

Adjusted R2 0.881 0.951 0.958 

N 2004Q4 - 2012Q2 2006Q1 - 2012Q4 2006Q1 - 2012Q4 

Cointegration 
Test 

-3.990* -3.639* -4.213** 

หมายเหต:ุ *,**,*** แทนการปฎิเสธสมมุติฐานหลัก(no cointegration)ณ ระดับ
นัยสําคัญทางสถิติท่ี 10%, 5%, และ 1% ตามลําดับโดยคาวิกฤตที่ใชอางอิงจาก 
Table 2 ในMacKinnon (2010) 

 การพิจารณาความสัมพันธระยะยาวจะเริ่มจาก ผลการทดสอบ 

Cointegration ผานการทดสอบ Unit Root ของตัวแปร Error terms ท่ี
ได โดยคาวิกฤตท่ีใชการตัดสินใจวาจะสามารถปฏิเสธสมมุติฐานหลักวา

ตัวแปรไมมี Cointegration จะอางอิงจาก Table 2 ใน MacKinnon 

(2010) ซึ่งผลการทดสอบพบวากรณีของสมการ กองทุนรวมผสมและ
กองทุนอสังหาริมทรัพย สามารถปฏิเสธสมมุติฐานไดท่ีระดับนัยสําคัญ

รอยละ 1% ในขณะที่สมการ กองทุนรวมตราสารทุนในชวงป 2543 – 
2548 กองทุนรวมตราสารทุนในชวงป 2549 – 2555 และกองทุนรวม

เพื่อการเลี้ยงชีพ สามารถปฏิเสธสมมุติฐานไดท่ีระดับนัยสําคัญ 5% สวน 
กองทุนรวมตราสารทุนท่ีไมรวมกองทุนหุนระยะยาว กองทุนรวมตราสาร
หน้ี กองทุนรวมหุนระยะยาว สามารถปฏิเสธ สมมุติฐานไดท่ีระดับ

นัยสําคัญ 10% ดังนั้น จึงสามารถสรุปไดวาตัวแปรเศรษฐกิจมหภาคท่ี

อยูในแตละสมการซึ่งแสดงในตารางท่ี 3 ถึงตารางท่ี 5 สามารถอธิบาย
มูลคาตลาดกองทุนรวมประเภทตางๆ ในระยะยาวไดในทุกสมการ โดย
พบวาตั วแปร ท่ีใชอธิบายมูลค าของกองทุนรวมประเทศตางๆ 



20 
 

ประกอบดวยระดับรายได และอัตราผลแทนกองทุนแตละประเภทจะมีตัว
แปรท่ีแตกตางกันในการอธิบายมูลคาสุทธิของกองทุน นอกจากนี้ขนาด
ของการตอบสนองตอตัวแปรก็จะมีความแตกตางกันดวย โดยประเด็น
ความเหมือนและความแตกตางระหวางกองทุนประเภทตางๆ ท่ีสําคัญสา
มารสรุปไดดังนี้  

เมื่อพิจารณาแนวโนมการเติบโตของกองทุนรวมประเภทตางๆ 

ตามการเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (GDP) พบวา 
ระดับรายไดเปนปจจัยสําคัญท่ีกําหนดการเติบโตของตลาดกองทุนรวม
ไทยในเกือบทุกประเภท โดยกองทุนรวมหุนระยะยาวมีขนาดการเพิ่ม
เมื่อรายไดเพิ่มข้ึนท่ีสูงท่ีสุด (คาความยืดหยุนตอรายไดเทากับ 5.7) ตาม
ดวยกองทุนรวมตราสารหนี้ และ กองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชีพ (คาความ
ยืดหยุนตอรายไดเทากับ 4.7 และ 4.3 ตามลําดับ) สวนกองทุนรวมตรา
สารทุนมีความยืดหยุนตอระดับรายไดประมาณ 1.2 – 1.4 ท้ังชวงกอน
และหลังป 2548 ซึ่งแสดงถึงการเติบโตในสัดสวนท่ีสูงกวาการขยายตัว
ของระดับรายได แตในชวงหลังป 2548 หากไมรวมกองทุนรวมหุนระยะ
ยาวแลวจะพบวาคาความยืดหยุนตอรายไดคาเพียง 0.3 ซ่ึงแสดงวาการ
ขยายตัวของกองทุนรวมตราสารทุนมีการเบี่ยงเบนไปท่ีกองทุนรวมหุน
ระยะยาวมากกวากองทุนรวมตราสารทุนประเภทอื่นๆ อยางชัดเจน สวน
กองทุนรวมผสมและกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยมีคาความยืดหยุนตอ
ระดับรายไดใกลเคียงกันคือ 0.8 ซ่ึงมีคาท่ีนอยกวา 1 ซ่ึงแสดงวาอัตรา
การเติบโตจะตํ่ากวาอัตราการเติบโตของรายไดในระยะยาว  

ดังนั้น เพื่อพิจารณา ผลของการเติบโตของเศรษฐกิจแทนดวยตัว

แปร GDP พบวาการเติบโตของกองทุนรวมประเภทตางๆ กองทุนรวมท่ี

ไดรับสิทธิประโยชนทางภาษี (กองทุนรวมหุนระยะยาว – LTF, กองทุน

รวมเพื่อการเกษียณอายุ – RMF) มีแนวโนมการเติบโตที่สูงกวากองทุน
ประเภทอ่ืนๆ อยางชัดเจนนอกจากนี้กองทุนรวมตราสารหนี้ท่ีมีแนวโนม
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การเติบโตสูง ก็มีการไดรับสิทธิประโยชนทางภาษีโดยเฉพาะกองทุน

ตราสารหนี้ท่ีมีระยะเวลา (Term Fund) โดยไมมีการจายภาษีเงินปนผล

เพราะนับผลตอบแทนเปนกําไรสวนเกินทุน (Capital Gain) ซึ่งไดรับ
การยกเวนเสียภาษีเงินได  

เม่ือพิจารณาการตอบสนองตออัตราผลตอบแทนจะพบวา กองทุน
รวมตราสารทุนและกองทุนรวมตราสารหน้ีมีการตอบสนองทั้งตออัตรา
ผลตอบแทนในการลงทุนของตัวเอง และอัตราผลตอบแทนในการลงทุน
ประเภทอ่ืนๆ อยางชัดเจน โดยในกรณีของกองทุนรวมตราสารทุน จะ

ใชการเปลี่ยนแปลงของดัชนีตลาดหลักทรัพย (SET50) เปนตัวแทน
ของผลตอบแทนของตัวเอง และใชอัตราดอกเบี้ยในระบบธนาคาร
พาณิชยเปนตัวแทนของอัตราผลตอบแทนของการลงทุนประเภทอื่นๆ 
และในกรณีของกองทุนรวมตราสารหน้ีจะเปนในลักษณะตรงขามกับ
กรณีกองทุนรวมตราสารทุน ซ่ึงผลการศึกษาน้ีแสดงวาในกรณีของ
กองทุนตราสารหน้ีมีการตอบสนองในเชิงบวกตออัตราดอกเบ้ียเงินฝาก
ประจําท่ีแทจริง ซ่ึงใชเปนตัวแทนของอัตราผลตอบแทนการลงทุน
ประเภทท่ีไดผลตอบแทนคงท่ี และมีการตอบสนองตอดัชนีตลาด
หลักทรัพยซ่ึงใชเปนตัวแทนของผลตอบแทนของการลงทุนในตราสาร
ทุนในเชิงลบ โดยผลตอบแทนท่ีเพิ่มขึ้นรอยละ 1 จะสงผลใหกองทุนรวม
ตราสารหนี้ขยายตัวรอยละ 4.7 สวนกองทุนรวมตราสารก็มีการ

ตอบสนองตออัตราผลตอบแทน (ใช ดัชนีตลาดหลักทรัพย SET50 เปน
ตัวแทน) เชนกันโดยผลตอบแทนท่ีเพิ่มขึ้นรอยละ 1 จะสงผลใหกองทุน
รวมตราสารทุนขยายตัวรอยละ 0.4 - 0.5  ดังนั้นจึงพบวาการลงทุนใน
กองทุนรวมท้ังประเภทตราสารหน้ีและตราสารทุนมีการตอบสนองตอ
การเปลี่ยนแปลงในอัตราผลตอบแทนการลงทุนของตัวสินทรัพยท่ี
กองทุนลงทุน นอกจากน้ียังมีการทดแทนกันในการลงทุนของกองทุน 2 
ประเภทนี้ โดยหากอัตราผลตอบแทนของกองทุนประเภทหนึ่งการ
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ปรับตัวสูงขึ้นก็จะทําใหความตองการทําเงินไปลงทุนในกองทุนอีก
ประเภทหนึ่งปรับตัวลดลงได โดยหากผลตอบแทนจากการลงทุนใน
หลักทรัพยเพิ่มข้ึนรอยละ 1 จะทําใหมูลคากองทุนตราสารหนี้ลดลงรอย

ละ 0.6 และหากอัตราดอกเบี้ยเงินกู MLR เพิ่มข้ึนรอยละ 1 จะสงผลให
ตลาดกองทุนตราสารทุนปรับตัวลดลงรอยละ 12.4  

สวนกองทุนรวมประเภทอ่ืนๆ มีการตอบสนองตออัตราผลตอบแทน
ท่ีไมชัดเจนเทากรณีของ กองทุนรวมตราสารทุนและกองทุนรวมตรา
สารหนี้ โดยประเด็นท่ีนาสนใจไดแก ลักษณะการตอบสนองตออัตรา
ผลตอบแทนของกองทุนรวมหุนระยะยาวท่ีมีไมการตอบสนองอยางมี

นัยสําคัญตอการเปลี่ยนแปลงในดัชนีตลาดหลักทรัพย SET50 ซึ่งอาจ
มาจากผูท่ีลงทุนในกองทุนประเภทนี้สามารถไดผลตอบแทนจากการ
ลดหยอนภาษีเงินไดบุคคลธรรมดา และเง่ือนไขการลงทุนท่ีตองถือ
กองทุนรวมประเภทนี้ไมนอยกวา 5 ปปฎิทิน ทําใหไมสามารถขาย
กองทุนไดเม่ือมีผลตอบแทนตามท่ีตองการ ทําใหกองทุนรวมหุนระยะ
ยาวมีลักษณะท่ีไมตอบสนองตอการเปลี่ยนแปลงในดัชนีตลาด
หลักทรัพยเหมือนกองทุนรวมตราสารทุนอ่ืนๆ 

 

 4.3 การประมาณคาการตอบสนองระยะส้ันและการปรบัตัวเขาสู

ดุลยภาพระยะยาวดวยสมการ Error-Correction Model  

ตอมาเพ่ือวิเคราะหการตอบสนองระยะส้ันของกองทุนรวมประเภท
ตางๆ ตอปจจัยเศรษฐกิจมหภาค และวิเคราะหการปรับตัวเขาสูดุลยภาพ

ระยะยาว  สมการ Error-Correction Model  จะใชในการประมาณคา 
โดยผลการประมาณคานี้จะใชการวิเคราะหความสัมพันธระยะสั้น และ
ใชในการพยากรณแนวโนมกองทุนรวมในชวงป 2556 – 2557 ในบท
ตอไป โดยผลการประมาณคาสามารถแสดงไดดังตอไปน้ี 
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สมการ มลูคาตลาดกองทนุรวมตราทนุทีไ่มรวมกองทุนรวมหุนระยะยาว 

(EQUITY_LTF) 

( )

)1(326.0ln757.0)50ln365.0_839.1                                    

ln346.0800.18(_Eln096.1004.0_Eln

)545.1()073.3(11

11)999.1()326.0(

ARYNSETMLRI

YNLTFQUITYLTFQUITY

ttt

tt
statistict

t

+Δ+++

+−Δ−=Δ

−−

−−−−

Adjusted R-Squared = 0.317  S.E. of regression = 0.046 T 

= 31 (2005Q2-2012Q4)

 สมการ มลูคาตลาดกองทนุรวมหุนระยะยาว (LTF) 

( )

4)742.5()578.1()680.5(

)039.3(111)921.0(

ln474.0ln651.050ln603.0                         

_609.14))_786.16ln681.5379.57((ln094.0ln

−

−−−−−−

Δ−Δ+Δ+

Δ−−+−−−=Δ

ttt

tttt
statistict

t

LTFYNSET

MLRIMLRIYNLTFLTF

Adjusted R-Squared = 0.652 S.E. of Regression = 0.058 T 

= 24 (2007Q1-2012Q4) 

สมการ มลูคาตลาดกองทนุรวมตราสารหนี ้(FIX) 

( )

)1(779.0                    

))50ln641.0_661.4ln692.4133.37((ln085.0ln

)114.9(

1111
)330.1(

AR

SETTIMERYNFIXFIX tttt
statistict

t

+

−++−−−=Δ −−−−
−−

Adjusted R-Squared = 0.537 S.E. of Regression = 0.047 T 

= 28 (2005Q4-2012Q3) 

สมการ มลูคาตลาดกองทนุรวมผสม (MIX) 

( )

1)509.2(

)734.1()305.1(11
)349.2(

ln317.0                     

50ln248.0ln707.0))ln856.0368.12((ln084.0ln

−

−−
−−

Δ+

Δ+Δ++−−=Δ

t

tttt
statistict

t

MIX

SETYNYNMIXMIX

Adjusted R-Squared = 0.239 S.E. of Regression = 0.109 T 

= 48 (2001Q1-2012Q4) 
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สมการมลูคาตลาดกองทนุรวมอสงัหารมิทรพัย (PROPERTY)

( )

)401.1(

1)293.3(11
)138.2(

013.0                               

ln425.0))ln803.0410.14((ln080.0ln

+

Δ++−−=Δ −−−
−−

ttt
statistict

t PROPERTYYNPROPERTYPROPERTY

Adjusted R-Squared = 0.218 S.E. of Regression = 0.054 T 

= 48 (2001Q1-2012Q4)
 

สมการ มลูคาตลาดกองทนุรวมประเภทอืน่ๆ (OTHERS)
 

( )

)386.1(1)049.2()221.5(

111
)766.1(

027.0234.050ln713.0                           

))_988.36ln490.2819.14((ln053.0ln

++Δ+

++−−−=Δ

−

−−−
−−

tt

ttt
statistict

t

OTHERSSET

MLRIYNOTHERSOTHERS
 

Adjusted R-Squared = 0.448 S.E. of Regression = 0.109 T 

= 48 (2001Q1-2012Q4) 

สมการมลูคาตลาดกองทนุรวมเพือ่การเลีย้งชพี (RMF) 

( )

)1(605.0_063.1ln120.1                    

))_626.2ln348.4195.39((ln267.0ln

)573.3(1)365.1()581.2(

111
)560.1(

ARTIMERYN

TIMERYNRMFRMF

tt

ttt
statistict

t

+Δ+Δ+

++−−−=Δ

−

−−−
−−  

Adjusted R-Squared = -0.152 S.E. of Regression = 0.064 T 

= 29 (2005Q4-2012Q4) 

สมการมลูคาตลาดกองทนุรวมท่ีลงทนุในตางประเทศ (FIF) 

( )

ttt

ttt
statistict

t

YNSETUSFFR

OILPWGOLDPWFIFFIF

ln119.3))ln370.1 930.22                   

_442.1_ln002.1898.21((ln268.0ln

)176.2(11

111
)771.1(

Δ+−−

++−−=Δ

−−

−−−
−−  

Adjusted R-Squared = 0.104 S.E. of Regression = 0.321 T 

= 37 (2003Q4-2012Q4) 

สมการดัชนตีลาดหลกัทรพัยไทย (SET50) 
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( )

1)346.1()658.2(

)733.2(111)856.2(

50ln176.0ln586.1                       

ln290.1))_936.8ln465.1523.14(50(ln213.0SET50ln

−−

−−−−−

Δ+Δ−

Δ+−+−−−=Δ

tt

tttt
statistict

t

SETFX

YNMLRIYNSET

Adjusted R-Squared = 0.391 S.E. of Regression = 0.096 T 

= 47 (2001Q1-2012Q3) 

สมการราคาทองคาํในตลาดโลก (PW_GOLD) 

( )
)1(831.0_ln349.0_ln564.0049.0_ln

)795.6(7)386.2(1)408.3()545.2(
MAGOLDPWGOLDPWGOLDPW tt

statistict
t +Δ+Δ−=Δ −−−−

 

Adjusted R-Squared = 0.138 S.E. of Regression = 0.056 T 

= 41 (2002Q3-2012Q3) 

สมการเอกลักษณมลูคาตลาดกองทนุรวมตราสารทุนทั้งหมด (EQUITY)  

ttt LTFLTFEQUITYEQUITY += _  

สมการเอกลักษณมลูคาตลาดกองทนุรวมทุกประเภท (MTOTAL) 

tttttt OTHERSPROPERTYMIXFIXEQUITYMTOTAL ++++=  

สมการเอกลักษณอตัราดอกเบีย้เงนิฝากประจาํ 3 เดือนที่แทจรงิ 

(R_TIME) 

ttt INFHTIMEITIMER −= __  
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จากผลการประมาณคาท่ีไดแสดงวาสวนใหญมูลคาตลาดของ
กองทุนจะมีการตอบสนองตอปจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคในระยะส้ันท่ีต่ํา
วาคาความสัมพันธระยะยาว  เชน กองทุนรวมเพื่อการเลี้ยงชีพมีคา
ค ว า ม ยื ด ห ยุ น ต อ ร า ย ไ ด เ ท า กั บ  4 . 4  จ า ก ส ม ก า ร ร ะ ย ะ ย า ว 

(Cointegration) แตมีคาความยืดหยุนตอรายไดเทากับ 1.1 ในสมการ

ระยะส้ัน (ECM)  และหลายปจจัยซึ่งสงผลตอกองทุนในระยาวไมสงผล
ตอมูลคากองทุนระยะสั้น  เชน กรณีของกองทุนรวมตราสารหนี้ ท่ีไม
ปจจัยใดท่ีมีผลอยางมีนัยสําคัญในระยะสั้น โดยการเคลื่อนไหวระยะส้ัน
เปนการปรับตัวเขาหาดุลยภาพซึ่งกําหนดจากปจจัยระยะยาว และใน
บางกรณีปจจัยบางอยางสงผลตอมูลคากองทุนเฉพาะในระยะส้ัน เชน 
กองทุนรวมหุนระยะยาว มีการตอบสนองตออัตราผลตอบแทนของการ

ลงทุนในตลาดหลักทรัพย (SET50) ในเชิงบวกเฉพาะในระยะส้ัน แตไม
ตอบสนองตออัตราผลตอบแทนในระยะยาว 

ซ่ึงผลการประมาณคาสมการ ECM ของกองทุนท้ัง 8 ประเภท และ

สมการ ECM ของตัวแปรดัชนีตลาดหลักทรัพย (SET50) และ ตัวแปร

ราคาทองทําในตลาดโลก (PW_GOLD) ซึ่งเปนตัวแปรท่ีสําคัญในการ
อธิบายพฤติกรรมของมูลคากองทุนรวม จะนําไปใชในการศึกษาสวน
ตอไปโดยนําไปเปนสวนหนึ่งของแบบจําลองเศรษฐมิติมหภาคฯ ท่ีใชใน
การคํานวณแนวโนมกองทุนรวมไทย นอกจากนี้ ยังมีสมการเอกลักษณ 
มูลคาตลาดกองทุนรวมตราสารทุนท้ังหมด และมูลคาตลาดกองทุนรวม
ท้ังหมดรวมอยูในแบบจําลองเศรษฐมิติมหภาคฯ ดวยเพื่อใชในการ
คํานวณมูลคากองทุนรวมท้ังหมด  
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5. ผลการวเิคราะหแนวโนมการเตบิโตของกองทุนรวมและขนาด
กองทนุรวม 

 การวิเคราะหในบทนี้จะเริ่มจากการพยากรณแนวโนมของตัวแปร
ทางเศรษฐมิติมหภาค ซึ่งผลการพยากรณจะอางอิงผลการศึกษาของ
โครงการพยากรณเศรษฐกิจมหภาคและวิเคราะหผลกระทบเชิงนโยบาย
โดยตัวแบบเศรษฐมิติมหภาคของสถาบันบัณฑิตพัฒนบริหารศาสตรใน

เดือนมีนาคม 2556 ซึ่งคาพยากรณตัวแปรทางเศรษฐมิติมหภาคของ

ไทยท่ีสําคัญในป 2556–2557 แสดงไดในตารางท่ี 6 ดังตอไปน้ี 

ตารางท่ี 6 ผลพยากรณเศรษฐกิจไทยป 2556-2557 โดยแบบจาํลอง
เศรษฐมิตมิหภาคฯ 

ตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคท่ี
สําคัญ 2555 2556F 2557F 

  GDP Growth 6.4 5.3 5.2 

  Headline Inflation 3.0 2.9 2.6 

  Core Inflation 2.1 1.9 1.6 

  Exchange Rate (average) 31.1 30.6 30.2 

RP1   (end of period) 2.75% 2.75% 2.75% 

Private Consumption 6.7 4.9 3.8 

Private Investment 14.6 10.1 10.8 

Export Volume (good & 
services) 2.9 8.4 7.4 

Import Volume (good & 
services) 6.2 10.4 8.6 
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Export Value (good: USD) 3.3 12.0 13.1 

Import Volume (good: USD) 7.8 16.0 14.0 
 ท่ีมา: จากการคํานวณดวยแบบจําลองเศรษฐมิติมหภาคฯ ดูรายละเอียดของ
การพยากรณเศรษฐกิจมหภาคของสถาบันบัณฑิตพัฒนบริหารศาสตรไดจาก 

www.forecast.nida.ac.th 

จากตารางท่ี 6 แนวโนมของอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจในชวง
ป 2556-2557 นาจะขยายตัวประมาณรอยละ 5.2-5.3 สวนอัตราเงิน

เฟอท่ัวไปอยูในระดับประมาณ 2.6-2.9 ดังนั้น การขยายตัวของ GDP 
คิดจากราคาปจจุบันจะอยูประมาณรอยละ 7.8–8.2  ซึ่งตัวเลขอัตราการ

ขยายตัวนี้จะใชในการอางอิงสมมุติฐานการขยายตัวของ GDP คิดเปน
ตัวเงิน (ณ ราคาปปจจุบัน) ในการศึกษาสวนตอไป โดยกําหนดท่ีรอยละ 
8 ตอปตามคาเฉล่ียของป 2556-2557 ท่ีคํานวณไดขางตน โดยอัตรา
การขยายตัวท่ีรอยละ 8 ตอปนี้จะใชเปนพื้นฐานในการคํานวณ

อัตราสวนของมูลคากองทุนรวมตอ GDP ในการวิเคราะหสวนตอไป 
สวนอัตราดอกเบี้ยคาดวาจะมีแนวโนมทรงตัวเนื่องจากท้ังอัตราเงินเฟอ
และอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจอยูใกลเคียงกับระดับเปาหมายของ
นโยบายการเงิน6 

ตอมาจากการนําสมการ Error Correction Model ซึ่งแสดงถึง
การตอบสนองระยะสั้นของกองทุนรวมจากปจจัยทางเศรษฐกิจมหภาค 
และการปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาว มาใชในตัวแบบเศรษฐมิติมห
ภาคฯ  ทําใหไดผลการพยากรณมูลคาสุทธิของกองทุนประเภทตางๆ 
แสดงไดดังตารางท่ี 7 ดังตอไปน้ี 
                                                            

6ดู Chuenchoksan, S. et al.  (2008). และ Luangaram and Sethapramote 
(2009) เก่ียวกับการวิเคราะหอัตราการขยายตัวของผลผลิตตามศักยภาพ และการ
คํานวณอัตราเงินเฟอเปาหมายของธนาคารแหงประเทศไทย 
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ตารางที่ 7ผลพยากรณอัตราการขยายตัวของมูลคาสินทรัพยสุทธิของ

กองทุนรวมประเภทตางๆ ป 2556-2557 โดยแบบจําลองเศรษฐมิติมห
ภาคฯ 

กองทุนรวมประเภทตางๆ 2555 2556F 2557F 
  ประเภทหลกัของกองทนุรวม

กองทุนรวมตราสารแหงทุน  12.8  9.0 5.2 

กองทุนรวมตราสารแหงหน้ี  17.8 12.5 18.0 

กองทุนรวมผสม  12.3 15.9 5.4 

กองทุนรวมอสังหาริมทรพัย 9.6 8.2 5.2 

กองทุนรวมประเภทอ่ืนๆ  64.8 11.6 13.6 
กองทนุประเภททีม่เีง่ือนไขในการลงทนุเฉพาะ
กองทุนรวมหุนระยะยาว 22.9 21.3 23.1 
กองทุนรวมเพ่ือการเลี้ยงชีพ 27.0 20.7 16.0 
กองทุนรวมท่ีลงทุนใน
ตางประเทศ  34.9 14.2 11.6 

    

รวมกองทุนรวมทกุประเภท 16.5 11.3 14.3 
 ท่ีมา: จากการคํานวณโดยตัวแบบเศรษฐมิติมหภาคฯ 

 จากตารางท่ี  7 แนวโนมการเติบโตของมูลคาตลาดกองทุนรวม

ท้ังหมดในป 2556 และ 2557 จะอยูท่ีรอยละ 11.3 และ 14.3 ตามลําดับ 
ซ่ึงผลการพยากรณน้ีแสดงถึงการขยายตัวตอเนื่องของตลาดกองทุน
รวมไทย แตอัตราการขยายตัวจะชะลอลงจากป 2555 ซึ่งมีการปรับตัว
สูงท่ีรอยละ 16.5 ซ่ึงการชะลอตัวลงเกิดจาก แนวโนมการขยายตัวของ 

GDP ในป 2556 และ 2557 มีแนวโนมชะลอลงจากในป 2555 ท่ี GDP 
ขยายตัวรอยละ 6.4 นอกจากนี้ อัตราดอกเบี้ยท่ีมีการปรับลดลง และ
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ดัชนีตลาดหลักทรัพยท่ีมีแนวโนมของอัตราผลตอบแทนท่ีลดลงจากป 
2555 ท่ีผานมา มีผลตอการชะลอตัวของอัตราการขยายตัวของกองทุน
รวมเชนกัน อยางไรก็ตาม อัตราการขยายตัวของกองทุนรวมท่ี

คาดการณในป 2556 - 2557ยังคงสูงกวาระดับการขยายตัวของ GDP 
ท่ีเปนตัวเงินซ่ึงอยูท่ีประมาณรอยละ 8 ดังนั้น คาดวาสัดสวนของมูลคา

กองทุนรวมไทยตอ GDP จะปรับตัวเพิ่มขึ้นเรื่อยๆ  

 เม่ือพิจารณาแนวโนมอัตราการขยายตัวในแตละประเภทกองทุน

รวม ผลการศึกษาพบวากองทุนท่ีมีแนวโนมขยายตัวดีในป 2556–2557 
ไดแก กองทุนรวมตราสารหนี้ โดยคาดวาอัตราการเติบโตของกองทุน
ตราสารหนี้จะอยู ท่ีรอยละ 12.5 และ 18.0 ในป 2556 และ 2557 
ตามลําดับ สวนกองทุนตราสารทุนคาดวาจะมีการเติบโตในอัตราต่ํากวา
คือรอยละ 9.0 และ 5.2 ในป 2556 และ 2557 ตามลําดับ นอกจากนี้ 
กองทุนรวมประเภทผสม กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย และกองทุนรวม
ประเภทอื่นๆ คาดวาจะมีอัตราการขยายตัวในระดับใกลเคียงกันคือ
ประมาณรอยละ 5.2 ถึง 15.9 นอกจากนี้ เม่ือพิจารณากองทุนประเภทที่

มีเง่ือนไขในการลงทุนเฉพาะ พบวากองทุนรวม LTF และ RMF ซ่ึงเปน
กองทุนท่ีไดรับสิทธิประโยชนในการนํามาลดหยอนการเสียภาษีเงินได
บุคคลธรรมดามีแนวโนมการเติบโตในอัตราท่ีสูงกวากองทุนประเภท

อ่ืนๆ อยางชัดเจน โดยคาดวากองทุน LTF (RMF) จะขยายตัวในอัตรา
รอยละ 21.3 (20.7) และ 23.1 (16.0) ในป 2556 และ 2557 ตามลําดับ 
ซ่ึงเปนอัตราการขยายตัวท่ีสูงกวากองทุนประเภทอ่ืนๆ อยางชัดเจน แต
อัตราการขยายตัวนี้มีแนวโนมชะลอตวัลงจากการขยายตัวในป 2555 ที่
ผานมา 

ตอมา ขอมูลจากแนวโนมของอัตราการขยายตัวของกองทุนรวม
แตละประเภท จะใชในการคํานวณแนวโนมของสัดสวนของขนาดมูลคา
ตลาดกองทุนรวมประเภทตางๆ ซ่ึงผลการคํานวณแสดงไดในรูปท่ี 2 ซึ่ง
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จากรูปท่ี 2 พบวาสัดสวนกองทุนรวมในไทยสวนใหญจะยังคงเปน
กองทุนรวมตราสารหนี้ตอไป โดยสัดสวนนี้ในป 2554 ปรับตัวลดลงเปน
รอยละ 60.4 จากรอยละ 65.1 ในป 2552 แตเน่ืองจากในป 2555 
กองทุนรวมตราสารหน้ีมีอัตราการขยายตัวท่ีสูงและคาดวาจะสูงตอเน่ือง
ในป 2556 และ 2557 ทําใหสัดสวนกองทุนตราสารหน้ีนาจะปรับตัว
เพิ่มขึ้นเปนรอยละ 63.7 ในป 2557 และกองทุนรวมตราสารทุนท่ี
สัดสวนตอมูลคากองทุนวมทั้งหมดปรับตัวเพิ่มข้ึนในป 2554 เปนรอยละ 
21.6 จากรอยละ 17.1 ในป 2552 จะมีอัตราการขยายตัวท่ีชาลงโดย
คาดวาจะมีสัดสวนรอยละ 19.6 ในป 2557 สวนกองทุนรวมผสมและ
กองทุนรวมประเภทอื่นๆ คาดวาจะมีสัดสวนท่ีใกลเคียงเดิม แตกองทุน
รวมอสังหาริมทรัพยมีท่ีมีอัตราการขยายตัวนอยกวากองทุนประเภทอื่นๆ 
มีทิศทางของสัดสวนตอมูลคากองทุนรวมท่ีลดลงเร่ือยๆ โดยคาดวาจะมี
สัดสวนปรับตัวลงจากรอยละ 13.7 ในป 2552 เปนรอยละ 10.7 ในป 
2557 
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 รูปท่ี 2 สัดสวนของมูลคาตลาดกองทุนรวมประเภทตางๆ ตอมูลคา
ตลาดกองทุนรวมท้ังหมด 

 

ท่ีมา:  ขอมูลป 2552-2555 คาํนวณจากขอมลูของสมาคมบริษัทจัดการ
ลงทุน และขอมูลป 2556 – 2557 คํานวณจากคาพยากรณโดยตัวแบบ
เศรษฐมิตมิหภาคฯ 

 สุดทายจากการวิเคราะหในบทท่ี 4 ซึ่งพบวามูลคาตลาดกองทุน
รวมท้ังประเทศตราสารทุนและตราสารหน้ีมีการตอบสนองตอ
ผลตอบแทนการลงทุนอยางชัดเจน นอกจากน้ี กองทุนรวมหุนระยะยาว 
กองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชีพ ซ่ึงมีการใหสิทธิลดหยอนภาษีเงินไดบุคคล
ธรรมดารวมถึงกองทุนรวมตราสารหนี้ ซึ่งสวนหนึ่งเปนกองทุนประเภทท่ี

มีการกําหนดระยะเวลาการลงทุนท่ีชัดเจน (Term Fund) ซึ่งไดรับการ
ยกเวนภาษีดอกเบี้ยเพราะนับอัตราผลตอบแทนอยูในรูปสวนเกินทุน 

(Capital Gain)  มีการขยายตัวในอัตราที่สูงกวากองทุนประเภทอ่ืนๆ 
และเปนกองทุนท่ีชวยเก้ือหนุนการเติบโตของธุรกิจกองทุนรวมไทย 
ดังน้ัน จึงแสดงวามาตรการสงเสริมธุรกิจกองทุนรวมท่ีผานมาผานการ
ใหสิทธิประโยชนทางภาษีมีผลตอการขยายตัวของตลาดกองทุนรวม
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ไทยในชวงท่ีผานมาอยางชัดเจน และจากการท่ีอัตราการเติบโตของ
มูลคากองทุนรวมมีการตอบสนองตออัตราผลตอบแทน ทําใหคาดการณ
ไดวาหากมีการลดหรือยกเลิกสิทธิประโยชนทางภาษีขางตนจะสงผลตอ
อัตราการเติบโตของมูลคาตลาดกองทุนรวมท่ีนาจะมีการขยายตัวท่ีชา
ลง ดังนั้น ประเด็นท่ีสําคัญท่ีควรพิจารณาในกรณีนี้คือระยะเวลาท่ี
รัฐบาลควรมีการใหสิทธิประโยชนทางภาษีเพื่อชวยเรงอัตราการเติบโต
ของกองทุนรวม เพราะการสงเสริมอยางตอเนื่องในระยะยาวจะมีผลตอ
รายไดของรัฐบาลและฐานะการคลังภาครัฐ รวมถึงมีผลตอการบิดเบือน
โครงสรางตลาดการเงิน ดังนั้น การวิเคราะหชวงเวลาท่ีควรมีการให
สิทธิประโยชนทางภาษีจึงมีความจําเปนในการสงเสริมการเติบโตของ
ตลาดกองทุนรวมในระยะส้ัน และไมกอใหเกิดปญหาในระยะยาว  

การวิเคราะหชวงเวลาท่ีเหมาะสมในการสงเสริมตลาดกองทุนรวม
ไทย จะใชการคํานวณแนวโนมของสัดสวนของมูลคาตลาดกองทุนรวม

ไทยตอ GDP ในอนาคต โดยกําหนดเปาหมายการขยายตัวของมูลคา

ตลาดกองทุนรวมใหมีสัดสวนของมูลคาตลาดกองทุนรวมตอ GDP ให
อยูท่ีระดับรอยละ 38 ซ่ึงเปนสัดสวนเทากับสัดสวนของประเทศเกาหลีใน
ปจจุบัน เพื่อประเมินชวงเวลาท่ีเหมาะสมตอการใหสิทธิประโยชนทาง
ภาษีในการพัฒนาตลาดกองทุนรวมไทยใหอยูในระดับท่ีสูงใกลเคียงกับ
ประเทศท่ีพัฒนาแลวในเอเชีย ไดแก ประเทศเกาหลี 

โดยการวิเคราะหน้ีจะคํานวณแนวโนมของสัดสวนมูลคาตลาด

กองทุนรวมตอ GDP ในชวงป 2552 ถึงป 2579 โดยการคํานวณ
ในชวงป 2552 – 2555 จะใชขอมูลจริงในการคํานวณและการคํานวณ
ในชวงป 2556 – 2557 จะใชขอมูลคาพยากรณจากแบบจําลองเศรษฐ
มิติมหภาคฯ ในการคํานวณ สวนการคํานวณในชวงหลังจากนั้นคือ
ในชวงป 2558 – 2579 จะคํานวณโดยการกําหนดขอสมมุติเก่ียวกับ

อัตราการขยายตัวของ GDP ณ ราคาปปจจุบัน และอัตราการขยายตัว
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ของมูลคาตลาดกองทุนรวม โดยกําหนดใหอัตราการขยายตัวของ GDP 
ณ ราคาปปจจุบันอยูท่ีรอยละ 8.0 ตามการวิเคราะหขางตน สวนอัตรา
การขยายตัวของกองทุนรวมจะกําหนดท่ีอัตรารอยละ 12.8 จากคาเฉลี่ย
การขยายตัวท่ีพยากรณไดในชวงป 2556 – 2557 นอกจากนี้จะ
พิจารณาในกรณีท่ีนําอัตราการขยายตัวในป 2555 ซึ่งสูงกวาปอ่ืนๆ มา
ใชในการคํานวณโดยคาเฉลี่ยของอัตราการขยายตัวระหวางป 2555 – 
2557 จะอยูท่ีรอยละ 14.1 โดยผลการคํานวณแนวโนมสัดสวนของ

มูลคาตลาดกองทุนรวมตอ GDP แสดงไดดังรูปท่ี 3 ดังตอไปน้ี  
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รูปท่ี 3 สัดสวนของมูลคาตลาดกองทุนรวมตอ GDP ในชวงป 2552 – 
2555                                               และคาพยากรณของชวงป 2556 

- 2579 

 

ท่ีมา: ขอมูลจริงป 2552 – 2555 จากสมาคมบริษัทจัดการลงทุนและ
คาํนวณคาพยากรณโดยใชตัวแบบเศรษฐมิติมหภาคฯ 

 จากรูปท่ี 3 จะเห็นวามูลคาการขยายตัวของกองทุนรวมของไทย

อยูในระดับสูงกวาการขยายตัวของระดับ GDP ทําใหคาดการณวา

สัดสวนตอ GDP ของมูลคาตลาดกองทุนรวมในไทยจะเพิ่มข้ึนเรื่อยๆ 
โดยหากกองทุนรวมไทยเติบโตในอัตรารอยละ 12.8 อยางตอเน่ือง และ 

GDP ณ ราคาปปจจุบัน มีการเติบโตตอเนื่องในอัตรารอยละ 8 คาดวา

สัดสวนตอ GDP ของมูลคาตลาดกองทุนรวมไทยจะมีคามากกวารอยละ 
38 ในป 2570 และหากมูลคาตลาดกองทุนรวมไทยมีการเตบิโตในอัตรา

ท่ีสูงข้ึนเปนรอยละ 14.1 อยางตอเน่ืองคาดวาสัดสวนตอ GDP ของ
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มูลคาตลาดกองทุนรวมไทยจะมีคามากกวารอยละ 38 ในป 2567 ดังน้ัน 
จะเห็นไดวาหากตองการใหตลาดกองทุนรวมไทยมีการขยายตัวไปอยู
ในระดับใกลเคียงกับประเทศเกาหลีซ่ึงเปนประเทศท่ีประสบความสําเร็จ
ในการพัฒนาตลาดเงิน-ตลาดทุนในประเทศ ของเอเชียตะวันออก เรา

ยังมีความจําเปนตองสงเสริมธุรกิจกองทุนรวมอีกประมาณ 11 – 14 ป 
และมาตรการสงเสริมท่ีมีผลชัดเจน คือการใหสิทธิประโยชนทางภาษี
เนื่องจากมีผลตออัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังจากการลงทุนในกองทุน
รวมซ่ึงเปนปจจัยสําคัญท่ีสงผลตอการเติบโตของมูลคาตลาดกองทุนรวม   

 

6. สรปุผลการศึกษา และขอเสนอแนะ 

 6.1 สรุปผลการศึกษา 

การศึกษาน้ีมุงเนนวิเคราะหปจจัยเชิงเศรษฐกิจมหภาคท่ีกําหนด
แนวโนมการเติบโตของกองทุนรวมไทยประเภทตางๆ เพ่ือวิเคราะห
แนวโนมของตลาดกองทุนรวมไทย โดยผลการ ศึกษาพบว า
นอกเหนือจากระดับรายไดแลวปจจัยสําคัญท่ีกําหนดการเติบโตของ
ตลาดกองทุนรวมไทยในเกือบทุกประเภทไดแกอัตราผลตอบแทนจาก
การลงทุน โดยกองทุนรวมตราสารหน้ีมีแนวโนมการเติบโตสูงกวา
กองทุนรวมประเภทอ่ืนๆ อยางเห็นไดชัด นอกจากนี้กองทุนรวมตราสาร
หน้ีมีการปรับตัวตอบสนองตออัตราผลตอบแทนท่ีไดรับ (ใชอัตรา

ดอกเบี้ยเงินฝากประจําท่ีแทจริงเปนตัวแทน) นอกจากน้ียังพบวามีการ
ทดแทนกันระหวางกองทุนตราสารหน้ีและตราสารทุนโดยหาก
ผลตอบแทน 

กองทุนรวมท่ีไดรับสิทธิประโยชนทางภาษี (กองทุนรวมหุนระยะ

ยาว – LTF, กองทุนรวมเพื่อการเลี้ยงชีพ – RMF) มีแนวโนมการเติบโต
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ท่ีสูงกวากองทุนประเภทอื่นๆ อยางชัดเจนนอกจากนี้กองทุนรวมตราสาร
หนี้ ท่ีมีแนวโนมการเติบโตสูง ก็มีการไดรับสิทธิประโยชนทางภาษี

โดยเฉพาะกองทุนตราสารหน้ีท่ีมีระยะเวลา (Term Fund) โดยไมมีการ

จายภาษีเงินปนผลเพราะนับผลตอบแทนเปนกําไรสวนเกินทุน (Capital 

Gain) ซ่ึงไดรับการยกเวนเสียภาษีเงินได 

จากผลการพยากรณเศรษฐกจิมหภาคโดยตวัแบบเศรษฐมิติมห
ภาคฯ พบวาแนวโนมตลาดกองทุนรวมไทยในป 2556 และ 2557 นาจะ

ขยายตัวรอยละ 11.3 และ 14.3 ตามลําดับ โดยกองทุนรวมหุนระยะยาว 
กองทุนรวมเพ่ือการเลี้ยงชีพ กองทุนรวมท่ีลงทุนในตางประเทศ และ
กองทุนรวมตราสารหนี้มีแนวโนมในการขยายตัวสูงท่ีสุด 

6.2 ขอเสนอแนะเชิงนโยบายจากการศึกษา 

จากผลการศกึษาขางตนมีนัยตอผลเชงินโยบายดานตลาดทุน โดย
สามารถสรุปขอเสนอแนะเชิงนโยบายไดดังนี้ 

มาตรการสิทธิประโยชนทางภาษีมีผลตอผลตอบแทนของตลาด
กองทุนรวมไทยท้ังกองทุนรวมตราสารทุนและตราสารหนี้ ดังนั้น หาก
รัฐบาลจะสงสงเสริมการขยายตัวของตลาดกองทุนรวมโดยเฉพาะตลาด
กองทุนตราสารทุน มาตรการยกเวนภาษีเงินไดยงัคงมีความจําเปน 

อยางไรก็ตาม การขยายตัวของตลาดกองทุนรวมไทย มีการเอน

เอียงท่ีตลาดตราสารหนี้โดยเฉพาะกองทุนรวมประเภท Term Fund ซึ่ง
มีลักษณะทดแทนเงินฝากประจําธนาคารพาณิชย ดังนั้นหากรัฐบาล
ตองการดูแลสัดสวนของกองทุนรวมตราสารทุนและตราสารหนี้
ใกลเคียงกันเหมือนในตางประเทศ ควรมีการออกมาตรการควบคุม

ไมใหมีการนับอัตราผลตอบแทนจากกองทุนประเภท Term Fund ในรูป 

Capital Gain โดยหากตองการสงเสริมใหตลาดกองทุนรวมไทยมี
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สัดสวนท่ีสูงขึ้นใกลเคียงกับตางประเทศ เชน เกาหลี มาตรการสงเสริม
ทางภาษีควรมีอยูถึงประมาณป 2567-2570  
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บทบาทของกองทนุรวมตอเศรษฐกิจมหภาค 

ผูชวยศาสตราจารย ดร. วศิษิฏ ชยัศรสีวสัด์ิสขุ 

                                                                      ผูชวยศาสตราจารย 

ดร. สนัติ ชยัศรสีวสัด์ิสขุ 

  

บทบาทของทุน (Capital) หรือการสะสมทุน (Capital 

accumulation) ตอการพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศน้ัน ไดรับการ

ยอมรับกันอยางกวางขวางโดยทฤษฎีเศรษฐศาสตรการพัฒนาวาเปน

ปจจัย และเงื่อนไขสําคัญท่ีกอใหเกิดการขยายตัวทางเศรษฐกิจไดอยาง

ยั่งยืน ประเทศกําลังพัฒนาสวนใหญรวมท้ังประเทศไทยเปนกลุม

ประเทศท่ีมีความตองการทุนจํานวนมากเพื่อใชในกระบวนการพัฒนา

ทางเศรษฐกิจใหมีความราบร่ืนและตอเนื่อง แตกลับพบวาประเทศท่ีมี

ความตองการทุนเหลาน้ี มักจะขาดแคลนทุนเพื่อการพัฒนาประเทศ

โดยเฉพาะทุนภายในประเทศ ซ่ึงโดยมากจะเกิดขึ้นจากการออม

ภายในประเทศนั้นเอง ทําใหตองอาศัยแหลงทุนจากตางประเทศท้ังใน

รูปแบบของการลงทุนทางตรง (Foreign Direct Investment: FDI) และ

การลงทุนทางออม (Foreign Portfolio Investment: FPI) ซ่ึงใน

ปจจุบันพบวามีการแขงขันกันของประเทศกําลังพัฒนาเพื่อดึงดูดทุนจาก

ตางประเทศเพ่ือสนับสนุนการขยายตัวทางเศรษฐกิจในหลายรูป

แบบอยางกวางขวางจนอาจเปนสาเหตุหนึ่งของการเกิดความไมสมดุล



2 
 

ในระบบเศรษฐกิจโลก (Global Imbalance) เชน การใชมาตรการทาง

ภาษีเพื่อจูงใจนักลงทุนจากตางประเทศใหเขามาลงทุน การใหสิทธิ

ประโยชนตางๆ กับทุนตางชาติ ฯลฯ นอกจากนี้ การเคลื่อนยายของ

เงินทุนระหวางประเทศโดยเฉพาะอยางย่ิงในรูปแบบของการลงทุน

ทางออมผานตราสารทางการเงิน ยังมีผลทําใหเกิดความผันผวนของ

อัตราแลกเปล่ียน มีอิทธิพลตอการเคล่ือนไหวของอัตราดอกเบี้ยและการ

ดําเนินนโยบายทางการเงิน และกอใหเกิดความผันผวนทางเศรษฐกิจ

อยางหลีกเลี่ยงไมได 

เนื่องจากการพึ่งพาแหลงทุนจากตางประเทศจํานวนมากอาจ

กอให เกิดปญหาการขาดเสถียรภาพทางเศรษฐกิจของประเทศ 

โดยเฉพาะอยางยิ่งการเคลื่อนยายของเงินทุนขนาดใหญอยารวดเร็วซ่ึง

มีผลทําใหเกิดการเคลื่อนไหวเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนอยาง

มากในระยะเวลาสั้น อัตราแลกเปล่ียนมีความผันผวนมากขึ้นโดยไม

จําเปน การดําเนินนโยบายอัตราแลกเปล่ียนเพื่อใหเกิดเสถียรภาพทาง

เศรษฐกิจอาจจะมีตนทุนท่ีสูงข้ึน ทําใหหลายประเทศหันมาให

ความสําคัญกับการระดมเงินทุนจากแหลงภายในประเทศ การเกิดข้ึน

และการขยายตัวของกองทุนรวมจึงเปนแนวทางหนึ่งท่ีไดรับความสนใจ

ในแงของการเพ่ิมทางเลือกสําหรับการออม การเพิ่มประสิทธิภาพในการ

ระดมทุน และเปนชองทางในการบริหารความเส่ียงทางการเงินท่ีดีข้ึน 

การเกิดขึ้นของกองทุนรวมเปนองคประกอบหนึ่งท่ีมีความสําคัญตอการ
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พัฒนาระบบการเงิน และตลาดการเงินของประเทศใหมีประสิทธิภาพ

สูงข้ึน ทําใหตนทุนทางการเงินในระบบเศรษฐกิจลดต่ําลง  

การศึกษานี้มีวัตถุประสงคสําคัญเพื่อวิเคราะหบทบาทของกองทุน

รวมตอการพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศไทย โดยจะวิเคราะหครอบคลุม

ไปถึงผลกระทบของการขยายตัวของกองทุนรวมตอการบริโภค และการ

ลงทุนในประเทศดวย กองทุนรวมมีความสําคัญตอระบบเศรษฐกิจใน

ฐานะท่ีเปนตัวกลางทางการเงิน (Financial Intermediations) ท่ีทําให

ตนทุนของการระดมทุนเพื่อการดําเนินกิจกรรมทางเศรษฐกิจต่ําลง เปน

เครื่องมือท่ีสามารถตอบสนองตอความตองการเงินทุนในปริมาณมาก

สําหรับโครงการลงทุนขนาดใหญได และเม่ือกองทุนสามารถทําหนาท่ี

ไดตามเปาหมายท่ีวางไว ก็จะเปนประโยชนตอท้ังผูออม (ผูซ้ือหนวย

ลงทุนของกองทุน หรือผูลงทุนในกองทุน) ท่ีมีโอกาสจะไดรับ

ผลตอบแทนตอเงินออม หรือเงินลงทุนนั้นในอัตราท่ีสูงขึ้น ณ ระดับ

ความเส่ียงหนึ่งๆ และประเทศโดยรวมในการพัฒนาคุณภาพและปริมาณ

การใหบริการสาธารณะ เชน การพัฒนาโครงสรางพื้นฐานสําคัญเพื่อ

การพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศ การสนับสนุนสวัสดิการสังคมเพื่อลด

ระดับความเหล่ือมล้ําในสังคม ฯลฯ ซึ่งเปนองคประกอบหลักของการ

พัฒนาประเทศอยางยั่งยืน เปนการยกระดับมาตรฐานการครองชีพของ

ประชากรภายในประเทศ  
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บทบาทของกองทนุรวมตอเศรษฐกจิมหาภาค   

กองทุนรวมถือไดวาเปนเครื่องมือทางการเงินหน่ึงท่ีมีบทบาทมาก

ขึ้นตามลําดับตอการพัฒนาทางเศรษฐกิจของประเทศ เนื่องจากเปน

เครื่องมือในการระดมเงินออม หรือทุนเพื่อการขับเคล่ือนกิจกรรมทาง

เศรษฐกิจของประเทศ การพัฒนาของภาคการเงินทําใหกองทุนรวมเปน

เครื่องมือทางการเงินท่ีมีความสําคัญเพิ่มมากขึ้นตอกิจกรรมทาง

เศรษฐกิจมากข้ึนตามลําดับท้ังตอผูออม และผูตองการเงินทุน ในแงของ

ผูออม อยางนอยท่ีสุด กองทุนรวมนําเสนอทางเลือกสําหรับการออม

นอกเหนือจากการฝากเงินกับธนาคารพาณิชย ซ่ึงโดยปกติจะให

ผลตอบแทนที่ต่ํากวาเม่ือเปรียบเทียบกับระดับความเส่ียงท่ีผูออมจะตอง

ยอมรับ ผูออมสามารถเลือกลงทุนในกองทุนรวมใหสอดคลองกับระดับ

ความเส่ียงท่ีตนสามารถยอมรับไดและไดรับผลตอบแทนท่ีสูงขึ้น 

โดยเฉพาะในสภาวะท่ีอัตราดอกเบี้ยอยูในระดับต่ํามาก จนทําใหเม่ือ

ปรับดวยอัตราเงินเฟอแลวมีผลตอบแทนท่ีแทจริง (Real Rate of 

Return) ติดลบ แนวโนมของการเพิ่มขึ้นของการลงทุนในกองทุนรวม

ในหลายประเทศทั้งประเทศที่มีระบบการเงินท่ีพัฒนากาวหนา และ

ประเทศท่ีมีระบบการเงินพัฒนานอยกวา แสดงใหเห็นถึงความนาสนใจ

ของการใชกองทุนรวมในการเปนทางเลือกสําหรับการออม และความ

ตองการในการใชกองทุนรวมเปนเคร่ืองมือทางการเงินในการระดม

เงินทุนเพื่อกอใหเกิดการพัฒนาประเทศอยางยั่งยืน บทบาทและ
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ความสําคัญของกองทุนรวมตอการสรางความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ

เกิดขึ้นไดผานหลายชองทาง ซึ่งจะไดกลาวถึงโดยสังเขปในรายละเอียด

ตอไปน้ี 

การขยายตวัทางเศรษฐกจิ  

การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจเปนเปาหมายหลักท่ีสําคัญของการ

ดําเนินนโยบายทางเศรษฐกิจ (ท้ังนโยบายการคลัง และนโยบาย

การเงิน) โดยการดําเนินนโยบายทางการคลังจะเปนเคร่ืองมือทําหนาท่ี

ในการสนับสนุน อํานวยความสะดวกใหเกิดการขยายตัวทางเศรษฐกิจ 

เพื่อยกระดับรายไดโดยเฉล่ียของประชาชนโดยเฉลี่ยของประเทศ 

ในขณะท่ีนโยบายการเงินจะมุงเนนทางดานการรักษาเสถียรภาพทาง

เศรษฐกิจ (Economic Stability) เพ่ือใหการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ

นั้นมีความยั่งยืน เปนการพัฒนาทางเศรษฐกิจท่ีตอเนื่อง สมํ่าเสมอ ใน

ระยะยาว (Sustainable Economic Development) ซ่ึงจะเปนการ

ยกระดับมาตรฐานการครองชีพของประชาชนในระบบเศรษฐกิจใหมี

ความเปนอยูท่ีดีขึ้น การดําเนินมาตรการทางการเงิน และการคลัง

ดังกลาว รวมท้ังประสิทธิภาพของการดําเนินมาตรการเหลานั้น 

ยอมขึ้นอยูกับเครื่องมือท่ีใชในการดําเนินการ กองทุนรวม ในฐานะท่ี

เปนเครื่องมือ หรือส่ือกลางทางการเงิน จึงเปนเสมือนตัวกลางที่สําคัญใน

การทําใหกระบวนการประสบความสําเร็จตามท่ีคาดหวังไว คือ การทํา

ใหประชาชนมีคุณภาพความเปนอยูท่ีดีข้ึน (มาตรฐานการครองชีพท่ี

สูงขึ้น) การศึกษาทางดานเศรษฐศาสตรการพัฒนาไดชี้ใหเห็นถึง
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ความสําคัญของการสะสมทุนภายในประเทศตอการพัฒนาทาง

เศรษฐกิจของประเทศอยางชัดเจน ในปจจุบันพบวา โดยทั่วไปประเทศท่ี

มีระดับการพัฒนาสูงกวา จะมีระดับรายไดสูงกวา และจะเปนประเทศท่ีมี

ปริมาณทุนมากเพียงพอตอการพัฒนา โดยเฉพาะอยางยิ่งความตองการ

ทุนเพื่อการพัฒนาสินคาและบริการสาธารณะ (Public goods and 

services) ท่ีมีความจําเปนตอการยกระดับสวัสดิการสังคมของประเทศ 

(National Welfare) ดังนั้น การเพิ่มขึ้นของการสะสมทุนจะทําให

ประเทศมีปริมาณเงินทุนเพียงพอตอการพัฒนาประเทศ ทําใหประเทศมี

ขีดความสามารถในการแขงขันสูงขึ้น และสามารถกอใหเกิดการ

เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจอยางตอเนื่องและย่ังยืน กองทุนรวมจึงเปน

เครื่องมือหนึ่งทางการเงินท่ีจะสามารถนํามาใชในการสงเสริมใหเกิด

การสะสมทุนภายในประเทศ ทําใหสามารถดึงดูดเงินทุนจากตางประเทศ

เพื่อตอบสนองความตองการเงินทุนในการพัฒนาเศรษฐกิจและสังคม

ของประเทศ   
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ภาพท่ี 1: แนวโนมการขยายตัวของกองทุนรวมกับการขยายตัว
ของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ  

 

 

  

เม่ือพิจารณาจากผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศและมูลคาของ

กองทุนรวมในประเทศไทย พบวา กองทุนรวมมีการขยายตัวตาม

แนวโนมการขยายตัวของเศรษฐกิจ โดยในบางชวงเวลาตองเผชิญกับ

การเปลี่ยนแปลงท่ีรุนแรงจนทําใหมูลคาของกองทุนปรับลดลงอยางมาก

เปนการชั่วคราวในระยะสั้น ไดแก ในชวงป 2002-2003 ชวงป 2008-

2009 และชวงป 2010-2011 ในขณะท่ีการขยายตัวทางเศรษฐกิจของ

ประเทศกลับไมไดปรับลดลงมากตามความผันผวนของมูลคาของ

กองทุนประเทศ นอกจากนี้ พบวา การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของ

ไทยยังมีแนวโนมการขยายตัวไปในทิศทางเดียวกันกับการเพิ่มขึ้นของ

มูลคาของกองทุนรวม โดยในชวง 10 ปท่ีผานมา มูลคาของกองทุนรวม

มีการขยายตัวอยางตอเนื่องสอดคลองกับการขยายตัวทางเศรษฐกิจของ
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ประเทศ แสดงใหเห็นถึงความสัมพันธและบทบาทของกองทุนรวมตอ

การพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศ โดยเฉพาะอยางย่ิงพบวา มูลคาของ

กองทุนรวมมีขนาดการขยายตัวมากกวาการขยายตัวทางเศรษฐกิจ ทํา

ใ ห มู ล ค า ข อ ง ก อ ง ทุ น ร ว ม มี ข น า ด ใ ก ล กั บ มู ล ค า ผ ล ผ ลิ ต ม ว ล

ภายในประเทศมากข้ึนเปนลําดับ ชี้ใหเห็นถึงแนวโนมความสําคัญของ

กองทุนรวมตอระบบเศรษฐกิจของประเทศในอนาคตอีกดวย  

 

การเปนเครือ่งมอืสาํหรบัการระดมทนุในตลาดการเงนิ  

การเกิดขึ้นและการขยายตัวอยางรวดเร็วของกองทุนรวมท้ัง

ภายในประเทศไทยและในระบบเศรษฐกิจโลกเปนเคร่ืองบงชี้ท่ีชัดเจน

วา กองทุนรวมมีบทบาทและความสําคัญตอการกอใหเกิดกิจกรรมทาง

เศรษฐกิจและการสรางมูลคาเพิ่มทางเศรษฐกิจ นอกจากน้ี ยังพบวา

ประเภทและรูปแบบของกองทุนมีเพิ่มมากขึ้นจนอาจเรียกไดวา กองทุน

เปนเครื่องมือทางการเงินท่ีสามารถปรับเปล่ียนนํามาใชเพื่อใหเกิด

ประโยชนในทางเศรษฐกิจไดอยางกวางขวาง และถาจะพิจารณาหนาท่ี

หลักสําคัญของกองทุนรวมก็จะพบวา กองทุนรวมทําหนาท่ีในการระดม

เงินทุนจากผูออม (จํานวนมาก) ที่มีความสนใจลงทุนในกองทุน แลวนํา

เงินทุนท่ีรวบรวมไดไปลงทุนและกอใหเกิดมูลคาเพิ่มทางเศรษฐกิจของ

ประเทศ โดยเฉพาะอยางยิ่งในกรณีท่ีกิจกรรมทางเศรษฐกิจนั้นมีความ

จําเปนตองอาศัยเงินลงทุนจํานวนมาก เชน การพัฒนาโครงสราง

พื้นฐานทางเศรษฐกิจของประเทศ ในอดีตการพัฒนาโครงสรางพื้นฐาน
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ของประเทศท่ีตองใชเงินลงทุนจํานวนมาก ไมสามารถดําเนินการได

โดยภาคเอกชน จึงตองเปนการดําเนินการโดยภาครัฐ ซ่ึงมีขอจํากัดและ

มีประสิทธิภาพในการบริหารงานต่ํากวา กองทุนการเงินเปนเครื่องมือ

ทางการเงินท่ีเปดโอกาสใหธุรกิจ หรือภาคเอกชนสามารถระดมเงินทุน

จํานวนมากเพื่อการดําเนินกิจกรรมทางเศรษฐกิจท่ีตองอาศัยเงินลงทุน

จํานวนมากได ทําใหการดําเนินกิจกรรมในการพัฒนาโครงสราง

พื้นฐานท่ีสําคัญของประเทศสามารถดําเนินการไดโดยภาคเอกชน และ

ทําใหประสิทธิภาพในการดําเนินการสูงขึ้น  

นอกจากนี้ กองทุนยังทําหนาท่ีเปนทางเลือกสําหรับการระดมทุน

สําหรับท้ังภาครัฐและเอกชนในกรณีท่ีมีความตองการเงินทุน โดย

กองทุนสามารถเปนแหลงระดมเงินทุนโดยเฉพาะอยางยิ่งเงินทุนระยะ

ยาวสําหรับการดําเนินการของธุรกิจในภาคเอกชนและการดําเนิน

โครงการลงทุนของภาครัฐนอกเหนือจากชองทางในการกูยืมตามปกติ 

การระดมเงินทุนผานชองทางกองทุนทางการเงินไดรับความนิยมมาข้ึน

เปนลําดับ สําหรับประเทศไทย นอกเหนือจากกองทุนเงินออมประเภท

ตางๆ พบวามีการขยายตัวของกองทุนเพื่อการลงทุนเฉพาะเจาะจงหลาย

ประเภท เชน กองทุนสําหรับการลงทุนในตราสารทางการเงินประเภท

ตางๆ รวมท้ังทองคํา กองทุนอสังหาริมทรัพย กองทุนพัฒนาโครงสราง

พื้นฐาน (โดยภาครัฐ) ฯลฯ แสดงใหเห็นถึงบทบาทของกองทุนในการ

เปนแหลงระดมทุนท่ีมีความสําคัญมากขึ้นของไทย   
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ลดตนทุนทางการเงินสาํหรบัการระดมทนุ  

เหตุผลสําคัญประการหน่ึงท่ีทําใหกองทุนการเงินไดรับความนิยม 

และมีบทบาทมากขึ้นตอการพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศ คือการท่ี

กองทุนรวมเปนเครื่องมือทางการเงินท่ีสามารถลดตนทุนในการระดม

เงินทุนของผูตองการเงินทุนได ทําใหภาคธุรกิจท่ีมีความจําเปนตองใช

เงินทุนมีความไดเปรียบจากการท่ีสามารถมีตนทุนทางการเงินท่ีต่ําลง 

การบริหารจัดการของกองทุนเปนการระดมเงินออมจากผูออม หรือ

ผูสนใจลงทุนจํานวนมากเพื่อนําเงินทุนท่ีไดไปลงทุนในกิจกรรมท่ี

เฉพาะเจาะจงตามวัตถุประสงคของการจัดตั้งกองทุน ทําใหมีความงาย

กวาโดยเปรียบเทียบในการบริหารจัดการความเส่ียงทางดานการลงทุน 

ผูออมรับทราบ และเขาใจวาการเลือกลงทุนนั้นมีความเส่ียงประเภท

ใดบาง และมีระดับความเส่ียงเพียงใด ทําใหการระดมเงินทุนผาน

ชองทางของกองทุนนั้นไดประโยชนทางดานตนทุนการบริหารจัดการท่ี

ต่ํากวา คือ เปนการระดมเงินออมจากผูออมจํานวนมาก เพ่ือการลงทุน

ในกิจกรรมหน่ึงๆ ท่ีตองการลงทุน เชน กองทุนอสังหาริมทรัพย จะเปน

การระดมเงินทุนจากผูสนใจลงทุนเพื่อลงทุนในกิจกรรมการพัฒนา

อสังหาริมทรัพยตามรูปแบบและประเภทของธุรกิจท่ีกําหนดไว แตกตาง

จากการระดมเงินฝากของธนาคารพาณิชย ท่ีเปนการระดมเงินฝากจาก

ประชาชนทั่วไป เพื่อนําเงินฝากท่ีรวบรวมมาไดไปแสวงหาผลตอบแทน

โดยการให สินเชื่อกับธุรกิจ ท่ีมีความตองการเ งินทุน ซ่ึงมีความ

หลากหลาย มีความไมแนนอน ดังนั้น ตนทุนในการระดมเงินทุนผาน

กองทุนจึงไดรับประโยชนจากการที่ไมตองแบกรับภาระตนทุนทางการ
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เงิน และความเส่ียงท่ีไมจําเปน ซ่ึงการกูยืมผานธนาคารพาณิชยจะมีการ

แบงปนภาระตนทุนและความเส่ียงระหวางกัน (Share costs and risks) 

ทําใหมีตนทุนในการระดมทุนต่ํากวา  

 

เปนเครือ่งมือในการบรหิารจดัการความเส่ียง  

กองทุนรวมเปนเคร่ืองมือทางการเงินท่ีชวยในการบริหารจัดการ

ความเส่ียงใหกับผูออม ผูลงทุน และผูบริหารทางการเงินในภาคธุรกิจ

และสถาบันทางการเงิน พัฒนาการของตลาดการเงินทําใหเกิดตราสาร

ทางการเงินจํานวนมากเพื่อการเลือกใชในการบริหารจัดการความเส่ียง 

และสรางผลตอบแทนท่ีสูงขึ้น ความเส่ียงทางเศรษฐกิจท่ีเพิ่มมากข้ึนเปน

ลําดับสะทอนใหเห็นถึงความจําเปนและความตองการท่ีจะตองมีการ

บริหารจัดการความเส่ียงอยางมีประสิทธิภาพ เชน ความเส่ียงจากอัตรา

เงินเฟอ ซึ่งเปนความเส่ียงท่ีเกิดขึ้นในระบบเศรษฐกิจโดยเฉพาะอยางย่ิง

ตอผูออม การออมท่ีใหผลตอบแทนต่ํากวาอัตราดอกเบ้ียท่ีแทจริง ทําให

จํานวนซ้ือของผูออมลดลง เปนความเส่ียงท่ีผูออมจะตองมีการบริหาร

จัดการเพื่อใหสามารถปรับตัวกับความเส่ียงท่ีเกิดขึ้น ในแงหนึ่ง กองทุน

รวมจึงเปนเครื่องมือทางการเงินท่ีถูกนํามาใชเพื่อการบริหารจัดการ

ความเสี่ยง การเลือกลงทุนในกองทุนตราสารทุนโดยผูลงทุนรายยอย

แทนการเลือกลงทุนเองในตลาดตราสารทุน ทําใหผูลงทุนรายยอยมีขีด

ความสามารถในการบริหารจัดการกับความเส่ียงไดดีขึ้น เน่ืองจากการ
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ล ง ทุ น ข อ ง ก อ ง ทุ น ร ว ม จ ะ มี ก า ร ก ร ะ จ า ย ค ว า ม เ สี่ ย ง  (Risk 

Diversification) ไดมากกวา  

 

ผูออมมโีอกาสทีจ่ะไดรายไดสูงขึน้ในรปูของผลตอบแทนจากการลงทนุ

ในกองทุนรวม (Wealth Channel)  

สําหรับผูออม การลงทุนในกองทุนรวมเปนการเพิ่มโอกาสในการ

ไดรับผลตอบแทนท่ีสูงขึ้น สอดคลองกับระดับความเส่ียงท่ีผูออมจะ

สามารถยอมรับได ผลตอบแทนท่ีสูงข้ึนจากการลงทุน โดยเฉพาะอยาง

ยิ่งการลงทุนในระยะยาว เปนการเพ่ิมและสะสมความมั่งคั่งของผูออม 

การเพิ่มขึ้นของประสิทธิภาพในการบริหารจัดการทางการเงินทําใหการ

ลงทุนในกองทุนรวมสามารถสรางผลตอบแทนท่ีสูงขึ้นใหกับผูออม

สอดคลองกับระดับความเส่ียงท่ีผูออมยอมรับได ผูออมมีทางเลือกในการ

ออมท่ีหลากหลาย รายไดจากการออมท่ีเพิ่มมากขึ้นเปนการเพิ่มอํานาจ

ซ้ือใหกับประชากร ตลาดภายในประเทศมีขนาดใหญข้ึน สนับสนุนให

เกิดการขยายตัวของการบริโภคและการลงทุนภายในประเทศ เก้ือหนุน

ใหเกิดการขยายตัวทางเศรษฐกิจของประเทศอยางตอเนื่องและยั่งยืน 

นอกจากนี้ รายไดท่ีเพิ่มขึ้นนี้ ยังมีผลตอการวางแผนการบริโภคและการ

ลงทุนในระยะยาวอีกดวย  
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ชองทางงบดุล (Balance Sheet Channel)  

ในภาคธุรกิจเอกชน การระดมทุนผานกองทุนการเงินเปน

ทางเลือกในการระดมทุนท่ีมีผลกระทบตอโครงสรางของงบดุลนอยกวา

การกูยืม มีผลทําใหตนทุนในการระดมทุนต่ําลง กลาวคือ โดยปกติอัตรา

ดอกเบี้ยกูยืมมักจะเพิ่มขึ้นตามปริมาณการกอหน้ีของธุรกิจ ธุรกิจท่ีมีหนี้

จํานวนมากจะมีความเส่ียงทางการเงินสูง ทําใหตองแบกรับภาระตนทุน

ของเงินทุนจากการกูยืมสูงดวย นอกจากนี้ กองทุนการเงินยังเปน

ชองทางธุรกิจจะใชเพื่อการระดมเงินทุนท่ีตองการโดยท่ีมีผลกระทบตอ

สถานะของธุรกิจในงบดุลนอยกวา ทําใหธุรกิจสามารถระดมเงินทุนท่ี

จําเปนจํานวนมากได  

 

กองทนุรวมและการบรโิภคของไทย   

โดยปกติ การตัดสินใจบริโภค (Consumption) และการออม 

(Saving) ในระบบเศรษฐกิจหนึ่งๆ ประกอบดวยการตัดสินใจของหนวย

เศรษฐกิจตางๆ ในระบบเศรษฐกิจนั้น ไดแก บุคคล (Individuals) นิติ

บุคคล (บริษัท หาง ราน หรือเรียกวาภาคเอกชน) (Corporate) ภาครัฐ 

(Government) เปนตน ซ่ึงจะครอบคลุมไปถึงสถาบันการเงินท่ีอาจจะ

เปนภาคเอกชน หรือภาครัฐดวย การตัดสินใจบริโภคหรือออมนั้น มีผล

ตอการสะสมความมั่งคั่ง (Wealth Accumulation) และ Gurley and 
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Shaw (1955) ไดเคยจําแนกเปน 3 กลุม ประกอบดวย 1) กลุมท่ีมี

งบประมาณสมดุล (Balance budget) คือ มีคาใชจายเทากับรายได 2) 

กลุมท่ีมีงบประมาณเกินดุล (Budget surplus) คือ มีคาใชจายนอยกวา

รายได และ 3) กลุมท่ีมีงบประมาณขาดดุล (Balance deficit) คือ มี

คาใชจายมากกวารายได ซ่ึงเครื่องมือทางการเงินอยางกองทุนจะมี

บทบาทตอการตัดสินใจบริโภคของท้ัง 3 กลุม ในการ 1) เพิ่มปริมาณ

การบริโภคจากรายไดท่ีเพิ่มขึ้นของรายไดผลตอบแทนจากการลงทุน 

โดยเฉพาะอยางยิ่งในกลุมท่ี 2 2) ทําใหเกิดพฤติกรรมการบริโภคท่ี

สม่ําเสมอ มีเสถียรภาพ (Smoothing consumption) เพราะกองทุนทํา

ใหสามารถบริหารพฤติกรรมการบริโภคไดดีขึ้น มีการวางแผนการ

บริโภคตลอดชวงอายุขัยสอดคลองกับหลักของ Permanent income 

hypothesis ซึ่งจะเปนประโยชนในแงการลดความผันผวนทาง

เศรษฐกิจในระยะยาวดวย  
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ภาพท่ี 2: แสดงแนวโนมของการขยายตัวของการบริโภคและมูลคา
กองทุนรวมสุทธิของไทยในชวงป ค.ศ. 2000-2011 

 

 

 

 ในชวงป ค.ศ. 2000-2011 พบวามีแนวโนมของการขยายตัวของ

การบริโภคสอดคลองกับการเพิ่มขึ้นของมูลคากองทุนรวมสุทธิแมวาการ

ขยายตัวของมูลคากองทุนรวมจะมีอัตราสูงกวาการเพิ่มขึ้นของการ

บริโภคของไทย มูลคากองทุนในป 2000 มีนอยกวาปริมาณการบริโภค

และเพิ่มข้ึนจนมีขนาดใหญกวาการบริโภคในป ค.ศ. 2006 แสดงให

เห็นถึงบทบาทและความสําคญัของกองทุนตอการบริโภคภายในประเทศ 

เชนเดียวกับท่ีพบในผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ การบริโภคมี

ความผันผวนนอยกวาการเปล่ียนแปลงของมูลคากองทุนรวม สะทอนให

เห็นวา มีความเปนไปไดท่ีการลงทุนในกองทุนรวมจะมีสวนในการชวย

ใหเกิดการบริโภคท่ีสม่ําเสมอ ลดความผันผวนของการบริโภค  
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กองทนุรวมและการลงทุนของไทย  

ภาคการลงทุนของไทยในชวงภายหลังวิกฤตเศรษฐกิจในป 2544 

เปนภาคเศรษฐกิจท่ีควรจะไดรับความสนใจและกระตุนใหเกิดการ

ขยายตัวมากขึ้นเพื่อรองรับการขยายตัวอยางรวดเร็วของอัตราการใช

กําลังการผลิตของประเทศ (Industrial utilization rate) ซึ่งปรับเพิ่มข้ึน

ตามการขยายตัวของภาคการสงออกของประเทศท่ีไดรับอานิสงคจาก

การออนคาของเงินบาท อัตราการใชกําลังการผลิตเพิ่มสูงข้ึนจนอยูใน

ระดับท่ีจะตองมีการลงทุนใหมเพิ่มขึ้นเพื่อขยายศักยภาพในการผลิต

ของประเทศ เปนท่ีทราบกันอยางกวางขวางวาการเพิ่มข้ึนของการ

ลงทุนจําเปนตองมีการระดมทุนท้ังโดยภาคเอกชนเพื่อสนับสนุน

โครงการลงทุนตางๆ และโดยภาครัฐเพื่อพัฒนาระบบโครงสรางพื้นฐาน

ท่ีจําเปนตอการพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศ ดังนั้น กองทุนการเงินจึง

เปนเครื่องมือท่ีมีความเหมาะสมท่ีจะเปนทางเลือกสําหรับใชในการระดม

ทุนท่ีมีประสิทธิภาพ จะเห็นไดวาในชวงป ค.ศ. 2000-2011 ภาคการ

ลงทุนของไทยมีการขยายตัวสอดคลองไปกับการขยายตัวของมูลคา

กองทุนรวมสุทธิภายในประเทศ โดยในชวงป ค.ศ. 2004-2011 พบวา

มูลคาของกองทุนรวมมีการขยายตัวอยางรวดเร็ว สอดคลองกับการเพิ่ม

ชึ้นของอัตราการขยายตัวของการลงทุน  
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ภาพท่ี 3: แนวโนมการขยายตัวของกองทุนรวมกับการขยายตัวของการ
ลงทุนของไทยในชวงป ค.ศ. 2000-2011  

 

 
 

 อยางไรก็ตาม พบวาชองวางระหวางปริมาณการลงทุนและมูลคา

สุทธิของกองทุนรวมมีเพิ่มมากขึ้นตามลําดับ โดยในชวงป ค.ศ. 2007-

2011 มีชองวางท่ีกวางกวาในชวงป ค.ศ. 2000-2005 อยางเห็นไดชัด 

แสดงใหเห็นถึงความสามารถในการใชประโยชนจากกองทุนรวมเพ่ือ

กอใหเกิดการลงทุนในระบบเศรษฐกิจใหไดอยางมีประสิทธิภาพยังมี

โอกาสและสามารถพัฒนาไดอีกมาก การใชประโยชนจากกองทุนรวม

เพื่อสรางการลงทุนจะเปนประโยชนอยางมากตอการพัฒนาประเทศใน

ระยะยาว เพราะลักษณะของการระดมเงินทุนผานกองทุนรวมโดยสวน

ใหญเปนการระดมเงินทุนในระยะยาว ซึ่งสอดคลองกับประเภทของ

เงินทุนท่ีตองการสําหรับการลงทุนเพื่อพัฒนาประเทศโดยเฉพาะอยางย่ิง

ในแงการพัฒนาผลิตภาพ (Productivity) ของปจจัยการผลิต

ภายในประเทศ  
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ทบทวนวรรณกรรม 

 งานการศึกษาท่ีเก่ียวของกับกองทุนรวมและการขยายตัวของ

เศรษฐกิจยังไมไดมีการศึกษากันอยางแพรหลายอยางไรก็ตาม 

เนื่องจากการขยายตัวของการลงทุนในกองทุนรวมจะทําใหการลงทุน

ในตลาดทุนมีการขยายตัวมากขึ้นกลาวคือผูลงทุนนําเงินไปซื้อกองทุน

แลวใหผูบริหารกองทุนเปนผูดําเนินการลงทุนในตลาดทุนใหดังนั้นการ

ทบทวนวรรณกรรมท่ีเกี่ยวของกับการขยายตัวตลาดทุนและการ

ขยายตัวทางเศรษฐกิจก็จะทําใหเขาใจผลกระทบของการขยายตัวของ

กองทุนรวมตอการขยายตัวของเศรษฐกิจมากขึ้น 

 

 โดยสวนมากงานวิจัยเก่ียวกับการพัฒนาของเศรษฐกิจน่ันนัก

เศรษฐศาสตรมักมีการศึกษาในแงของการพัฒนาของการผลิต เชน

แรงงาน, ความม่ังคั่ง และรายได การศึกษาในแงของการภาคการเงิน

และการพัฒนาเศรษฐกิจยังมีนอย Gurley และ Shaw (1955) ได

รวบรวมทฤษฎี และอธิบายวาการเติบโตของภาคการเงินนั้นมีสวนชวย

กระตุนใหเกิดการขยายตัวของเศรษฐกิจไดอยางไร โดย Gurley และ 

Shaw (1955) ไดอธิบายวาความสัมพันธของภาคการเงินกับการพัฒนา

เศรษฐกิจน้ันมาจาก 2 สวนคือ 1) การสรางรายไดจากการลงทุนดาน

การเงิน การใชจายและออมของนักลงทุน และการสะสมความม่ังคั่ง 2) 

การสงผานสินเชื่อของสถาบันการเงิน (ตลาดทุน และการธนาคาร) ใน
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ระยะหลังไดมีการศึกษาเรื่องการพัฒนาของภาคการเงินตอการพัฒนา

ของระบบเศรษฐกิจมากข้ึน ซ่ึงการศึกษาในระยะแรกมิไดมีการแยกกัน

อยางชัดเจนระหวางผลกระทบของตลาดทุน (Stock Market) และ

ผลกระทบของธนาคารพาณิชย (Banking System) เชน Bencivenga 

และ Smith (1991), Smith และ Starr (1995), และ King และ Levine 

(1993) โดยในแบบจําลองของงานการศึกษาดังกลาวพบวาการท่ีมี

สถาบันการเงินท่ีดี (ตลาดทุน และการธนาคาร) ชวยทําใหการจัดสรร

ทรัพยากรมีประสิทธิภาพมากขึ้นนํามาซ่ึงการเติบโตของเศรษฐกิจท่ี

รวดเร็ว 

 อยางไรก็ตามการศึกษาผลกระทบภาคการเงินตอระบบเศรษฐกิจ

ไมสามารถรวมตลาดทุน และการธนาคารเขาดวยกันไดเน่ืองจากท้ังคู

ไมสามารถทดแทนกันได เชน แบบจําลองของ Boyd และ Prescott 

(1986) พบวาบทบาทของธนาคารพาณิชยทําใหตนทุนลดลง 

(Transaction Cost) ดังนั้นจะพัฒนาใหการจัดสรรทรัพยากรมี

ประสิทธิภาพมากข้ึน แต ในงานการศึกษาของ Stiglitz (1985) และ 

Bhide (1993) กับพบวาตลาดทุน (Stock Market) ไมสามารถชวยเพิ่ม

ประสิทธิภาพในกาจดัสรรทรัพยากรไดเชนเดียวกับธนาคารพาณิชย ใน

ท่ีสุดไดมีการสรุปกันวาท้ัง ธนาคารพาณิชย และตลาดทุนตางมีการ

สงผานของขอมูลขาวสาร และตนทุน (Transaction Cost) ท่ีแตกตาง
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กันจึงไมสามารถผลกระทบรวมกันได (Levine (1997), Boyd และ 

Smith (1998) Huybens และ Smith (1999) และ Demirguc-Kunt 

และ Levine (2001)) 

Levine และ Zervos (1998) ไดทําการศึกษาหาความสัมพันธของ

ระวางการเติบโตของเศรษฐกิจ กับการพัฒนาของท้ังธนาคารพาณิชย 

และตลาดทุน และพบวาท้ังสภาพคลองของตลาดทุน และการพัฒนาของ

ธนาคารพาณิชยตางชวยใหเกิดการขยายตัวของเศรษฐกิจ โดยดัชนีชี้

วัดกิจกรรมในตลาดทุนนั้นคือ อัตราสวนระหวางมูลคาการคา (The 

Value of Trades) ตอผลิตภัณฑมวลรวม (GDP) แลวใชวิธีกําลังสอง

นอยท่ีสุด (The Ordinary Lest Squares (OLS)) ในการประเมิน

ความสัมพันธ ซ่ึงวิธีการของ Levine และ Zervos (1998) ยังมีขอดอย

ในทางเศรษฐมิติอยู ปจจุบันนักเศรษฐศาสตรจึงไดพยายามแกไข

จุดออนดังกลาว เชน Arestis, Demetriades และ Luintel (2000) ได

ใชวิธีการอนุกรมเวลา (แบบจําลอง Error Correction Model) ในการ

อธิบายผลกระทบของทั้งธนาคารพาณิชย และตลาดทุน ตอการขายาตัว

ของเศรษฐกิจ ในหาประเทศพัฒนาแลว Rousseau และ Wachtel 

(2000) เปลี่ยนมาใชเครื่องมือของ Panel Data ในการศึกษา ซ่ึงท้ังคู
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พบวาการพัฒนาของท้ังตลาดทุน และธนาคารพาณิชยชวยกระตุนให

เกิดการขยายตัวของเศรษฐกิจ    

 กองทุนรวมเปนเคร่ืองมือหน่ึงในการระดมทุนเขาตลาดทุน ซึ่งมี

สวนชวยทําใหตลาดทุนมีการพัฒนา และขยายตัวขึ้น อีกท้ังยังสามารถ

ทําใหนักลงทุนมีพฤติกรรมการลงทุนดานการเงินเปล่ียนไปสงผลตอ 

การสรางรายไดจากการลงทุนดานการเงิน การใชจายและออมของนัก

ลงทุน และการสะสมความมั่งคั่ง ซ่ึงเปนปจจัยท่ีสงผานไปยังการพัฒนา

เศรษฐกิจดังท่ีกลาวไวใน Gurley และ Shaw (1955) และจากผล

การศึกษาท่ีผานมาท่ีพบความมีนัยสําคัญของความสัมพันธเชิงบวก

ระหวางการพัฒนาของตลาดทุน และการขยายตัวของเศรษฐกิจ 

(Levine และ Zervos (1998), Arestis, Demetriades และ Luintel 

(2000) และ Rousseau และ Wachtel (2000)) จึงเปนเรื่องท่ีนาศึกษา

โดยตรงวาการขยายตัวของกองทุนรวมสามารถสนับสนุนการขยายตัว

ของเศรษฐกิจ รวมไปถึง การบริโภค และการลงทุนอยางไร 
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การวเิคราะหผลกระทบของกองทนุรวมตอเศรษฐกจิไทย 

ในงานศึกษาฉบับน้ีไดวิเคราะหผลกระทบของกองทุนรวมตอ

เศรษฐกิจไทยออกเปน 2 สวนไดแก การวิเคราะหผลกระทบของกองทุน

รวมในประเทศไทย และศึกษาเปรียบเทียบผลกระทบของไทยกับ

ตางประเทศ เชน สหราชอาณาจักร และเกาหลีใต เพื่อเปนบรรทัดฐาน

วาระบบส่ิงแวดลอมทางการเงินของไทยน้ันไดใชประโยชนจากกองทุน

รวมเต็มท่ีแลวหรือยัง ดังนั้นในงานการศึกษาจึงไดทําการประมาณ

ผลกระทบของกองทุนรวมท้ัง 3 ประเทศ (ไทย สหราชอาณาจักร และ

เกาหลีใต) ซ่ึงในแตละประเทศน้ัน  การศึกษาน้ีอาศัยการวิเคราะห

อนุกรมเวลาในการทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว (Co-

integration Analysis) ของตัวแปรทางเศรษฐกิจท่ีสนใจ โดยแบงเปน 3 

แบบจําลอง ไดแก การทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว

ของอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจกับการขยายตัวของกองทุนรวม 

การทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวของการบริโภคตอ

การเติบโตของกองทุนรวม และการทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพ

ในระยะยาวของการลงทุนและการขยายตัวของกองทุนรวม ในสวนนี้จะ

สามารถวิเคราะหไดวาเม่ือมีการขยายตัวในกองทุนรวมแลวในทายท่ีสุด

จะสงผลกระทบตอการขยายตัวของ 3 ตัวแปรดังกลาวขางตน ในสวน

ตอไปเปนการประมาณการปรับตัวเขาสูดุลยภาพระยะยาวโดยใช

แบบจําลอง Error Correction Model ซึ่งการศึกษาในสวนนี้จะทําให
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ทราบไดวาจะใชเวลาในการปรับตัวนานแคไหนและผลกระทบในระยะ

ส้ันจะประมาณเทาไหร   

สําหรับการศึกษาการทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะ

ยาว (Co-integration Analysis) ไดแบงแบบจําลองเปนคูๆไดแก อัตรา

การขยายตัวทางเศรษฐกิจกับการขยายตัวของกองทุนรวม การบริโภค

ตอการเติบโตของกองทุนรวม และการลงทุนและการขยายตัวของ

กองทุนรวม ดังนั้นตัวแปรท่ีเก่ียวของไดแก มูลคาสินทรัพยสุทธิ (Net 

Asset Value) ของกองทุนรวม เปนตัวแทนของการขายาตัวของ

กองทุนรวม ผลิตภัณฑมวลรวม (GDP) เปนตัวแทนของการขยายตัว

ทางเศรษฐกิจ และขอมูลของการบริโภค และการลงทุนในประเทศเปน

ตัวแทนของการขยายตัวของการบริโภค และการลงทุนตามลําดับโดย

ขอมูลเปนรายไตรมาสตั้งแตป ค.ศ. 2000 ไตรมาสที่ 1 ถึง ป ค.ศ. 2011 

ไตรมาสท่ี 2 ของประเทศไทย สําหรับขอมูลของ สหราชอาณาจักร และ

เกาหลีใตนั้นเปนรายไตรมาส1 ตั้งแตป ค.ศ. 1991 ไตรมาสท่ี 1 ถึง ป 

ค.ศ. 2011 ไตรมาสท่ี 2 กอนทําการหาความสัมพันธเชิงดุลยภาพใน

                                                            
1 นักวิจัยไดทําการแตกขอมูลจากรายปเปนรายไตรมาสสําหรับขอมูลของมูลคาสินทรัพยสุทธิ
ของกองทุน โดยทําการหาความสัมพันธระหวาง มูลคาสินทรัพยสุทธิของกองทุนและ ปริมาณ
เงนิของประเทศนั้นๆในขอมูลรายป (ซ่ึงคา R2 ในสมการของสหราชอาณาจักร และเกาหลีใต 
คือ 0.96 และ 0.91 ตามลําดับ หลังจากนั้นสมมตคิวามสัมพันธดังกลาวในรายไตรมาสโดยการ
แทนคาปริมาณเงินรายไตรมาสแลวคํานวณหาขอมูลของมูลคาสินทรัพยสุทธิของกองทนุราย
ไตรมาส 
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ระยะยาว (Co-integration Analysis) นักวิจัยไดทําการทดสอบสภาพ

นิ่งของขอมูล (Unit Root Test) พบวาตัวแปรท้ัง 4 มีคุณสมบัติเปน

ขอมูลท่ีนิ่งหลังจากทําการ First Difference แลว (I(1)) ดังแสดงไวใน

ตารางท่ี 1 
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ตาราง 1: ผลการทดสอบสภาพน่ิงของตัวแปรทั้งหมด 

ตัวแปรในรูปของ log ระดับ คาสถิติ 

t  

มูลคาสินทรัพยสุทธิของกองทุนไทย I(0) -1.03 

  I(1) -

11.24* 

มูลคาสินทรัพยสุทธิของกองทุนส

หราชอาณาจักร 
I(0) -1.31 

  I(1) -6.71* 

มูลคาสินทรัพยสุทธิของกองทุน

เกาหลีใต 
I(0) -2.48 

  I(1) -7.37* 

ผลิตภัณฑมวลรวม (GDP) ไทย I(0) -1.32 

  I(1) -3.99* 

ผลิตภัณฑมวลรวม (GDP) สหราช

อาณาจักร 

I(0) -1.45 

  I(1) -7.10* 
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ผลิตภัณฑมวลรวม (GDP) เกาหลี

ใต 

I(0) -1.48 

  I(1) -4.45* 

การบริโภคภายในของไทย I(0) -2.24 

  I(1) -4.56* 

การบริโภคภายในของสหราช

อาณาจักร 
I(0) -2.58 

  I(1) -6.27* 

การบริโภคภายในของเกาหลีใต I(0) -1.84 

  I(1) -7.84* 

การลงทุนภายในของไทย I(0) -1.90 

  I(1) -4.30* 

การลงทุนภายในของสหราช

อาณาจักร 
I(0) -1.08 

  I(1) -7.30* 

การลงทุนภายในของเกาหลีใต I(0) -1.77 

  I(1) -3.66* 

Null Hypothesis: ตัวแปรมีสภาพไมนิ่ง 
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* หมายถึง ปฏิเสธ Null Hypothesis ท่ีระดับความเชื่อมัน่ 99% 
ท่ีมา: คาํนวณโดยนักวิจัย 

 

หลังจากทดสอบพบวาตัวแปรทุกตัวจะเปนขอมูลท่ีมีสภาพนิ่งใน

ระดับ First Difference (I(1)) แลวไดทําการหาดุลยภาพในระยะยาว 

(Co-integration Analysis) ตามสมการตอไปน้ี 

 

สมการดุลยภาพระยะยาวของผลิตภณัฑมวลรวม: 

iiiii ugdpLnnavcLngdp ++= β    

สมการดุลยภาพระยะยาวของการบริโภค: iiiii ucLnnavcLnc ++= α  

สมการดุลยภาพระยะยาวของการลงทุน: iiiii uinvLnnavcLninv ++= φ  

 

โดย iLngdp  คือ Log ของผลิตภณัฑมวลรวมของประเทศ i, iLnnav  คือ 

Log ของมูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุนในประเทศ i,   iLnc  คือ Log ของการบริโภคในประเทศ 

i,   iugdp  คือ ความคลาดเคล่ือนในสมการผลติภณัฑมวลรวม2 iuc คือ ความคลาดเคล่ือนใน

                                                            

2 คาความคลาดเคลื่อนนี้จะแสดงถึง Shock ของมูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุน กลาวคือ เมื่อมี
การเปลี่ยนแปลงในมูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทนุอยางไมคาดคิด คาความคาดเคล่ือนนี้จะ
เปลี่ยนแปลงแลวผลิตภัณฑมวลรวมจะคอยๆปรับตัวเขาสูดลุยภาพซ่ึงการปรับตัวนี้จะแสดงในรูป
ของ Error Correction Model 
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สมการการบรโิภค3 iuinv  คอื ความคลาดเคล่ือนในสมการการลงทุน4 และ i = 1, 2, 3 

โดย 1 หมายถึงประเทศไทย, 2 หมายถึงสหราชอาณาจักร และ 3 

หมายถึงประเทศเกาหลีใต 

คาสัมประสิทธิ์หนามูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุนในแตละสมการ  ( iβ , iα   และ iφ ) 

แสดงถึงผลกระทบท้ังหมดของมูลคาสินทรัพยสุทธิของกองทุนตอ

ผลิตภัณฑมวลรวม การบริโภค และการลงทุนซ่ึงหากมีเครื่องหมายเปน

บวกหมายถึงการขยายตัวของกองทุนจะชวยกระตุนใหมีการขยายตัว

ในผลิตภัณฑมวลรวม การบริโภค และการลงทุน  

สวนการประมาณการปรับตัวเขาสูดุลยภาพระยะยาวโดยใช

แบบจําลอง Error Correction Model นั้นไดทําเปนคูๆสอดคลองกับการ

หาดุลยภาพระยะยาวดังสมการตอไปน้ี 

 

สมการ Error Correction ของผลิตภณัฑมวลรวม: 

i
jt

i
jt

i
jt

i
jt

i
t

iii
t LnnavLngdpugdpcLngdp −−−−− Δ+Δ++=Δ ,2,11 ββλ  

สมการ Error Correction ของการบรโิภค: 

i
jt

i
jt

i
jt

i
jt

i
t

iii
t LnnavLncuccLnc −−−−− Δ+Δ++=Δ ,2,11 ααγ  

                                                            
3 คาความคลาดเคล่ือนนี้จะแสดงถึง Shock ของมลูคาทรัพยสินสุทธิของกองทุนในสมการการ
บริโภค 
4 คาความคลาดเคล่ือนนี้จะแสดงถึง Shock ของมลูคาทรัพยสินสุทธิของกองทุนในสมการการ
ลงทุน 
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สมการ Error Correction ของการลงทุน: 

i
jt

i
jt

i
jt

i
jt

i
t

iii
t LnnavLninvuinvcLninv −−−−− Δ+Δ++=Δ ,2,11 φφθ  

 

โดยท่ี Δ  คือการหาคาความแตกตางระหวางขอมูล ณ เวลา t  กับ 

1−t  ของตัวแปรน้ันๆ และ jt −  คือ Lag j ของเวลา คาสัมประสิทธิ์หนา 

i
tugdp 1−  i

tuc 1−  และ i
tuinv 1−  ( iλ , iγ , iθ ) แสดงการปรับตัวในระยะส้ันของตัวแปร

ตามเม่ือมีการเปล่ียนแปลงอยางไมคาดคิดเกิดขึ้นกับมูลคาสินทรัพยสุทธิ

ของกองทุนในเวลา t  เรียกวา Speed of Adjustment ซ่ึงควรมี

เครื่องหมายเปนลบ เพราะเม่ือมีการเปลี่ยนแปลงเกิดขึ้นกับมูลคา

สินทรัพยสุทธิของกองทุนจะทําให Error ในสมการ Co-integration 

เปล่ียนแปลงเพื่อจะปดชองของ Error ท่ีเกิดขึ้นใหมตัวแปรตามจึงตอง

ปรับตัวในทิศทางตรงกันขามกับคาความคาดเคล่ือนนั้น เชนเม่ือมีการ

ขยายตัวของมูลคาสินทรัพยสุทธิของกองทุนในเวลา t  จะมีผลกระทบ

ทําใหผลิตภัณฑมวลรวมเพิ่มข้ึนท้ังหมดเทากับ iβ  ตามสมการ Co-

integration แตผลกระทบนี้ยังไมเกิดขึ้นทันทีจึงเปนผลทําใหคาความ

คาดเคลื่อนในเวลา t  ( i
tugdp ) ลดลง ตอมาในเวลา 1+t  ผลิตภัณฑมวล

รวมจึงมีการปรับตัวเพิ่มข้ึนตามเทากับ iλ  เพื่อใหความคาดเคล่ือนนั้น
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กลับไปคงอยูท่ีระดับเดิมในดุลยภาพระยะยาวดังน้ัน iβ  คือผลกระทบ

ท้ังหมด และ iλ  คือการปรับตัวในระยะส้ัน 

 

กองทนุรวมและการขยายตวัทางเศรษฐกจิ  

 จากผลการศึกษาพบวาผลิตภัณฑมวลรวมและมูลคาสินทรัพยสุทธิ

ของกองทุนมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว (Co-integration 

Analysis)5 ในขอมูลของท้ังประเทศไทย สหราชอาณาจักร และประเทศ

เกาหลีใต แสดงวาการขยายตัวของกองทุนรวมมีสวนชวยกระตุนให

เศรษฐกิจขยายตัว สําหรับประเทศไทยพบวาสัมประสิทธิ์หนาตัวแปร

มูลคาสินทรัพยสุทธิของกองทุน ( iβ ) มีคาเทากับ 0.21 ดังท่ีแสดงไวใน

ตารางท่ี 2 หมายความวา รอยละ 1 ของการเติบโตของกองทุนรวมจะทํา

ใหเกิดการขยายตัวทางเศรษฐกิจไดรอยละ 0.21 เชนหากนําคาของ

ผลิตภัณฑมวลรวม และมูลคาสินทรัพยสุทธิของกองทุนในไตรมาสที่ 2 

ของป ค.ศ. 2011 (2,652,994 ลานบาท และ 2,045,707 ลานบาท

ตามลําดับ) มาคํานวณจะพบวาการขยายตัวของกองทุนรวมประมาณ 

20,000 ลานบาททําใหเศรษฐกิจไทยขยายตัวประมาณ 5,600 ลานบาท 

                                                            
5 คา P-Value ท่ีทดสอบสมมติฐานหลักกรณีมีหนึง่ Co-integrating vector (มีความสัมพันธเชงิ
ดุลยภาพในระยะยาวเพียง 1 ความสัมพันธ) สําหรับประเทศไทยนัน้เทากบั 0.31, สําหรับสหราช
อาณาจักรเทากับ 0.21, สําหรับประเทศเกาหลีใตเทากับ 0.15 
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 สําหรับสมการความสัมพันธ เชิงดุลยภาพในระยะยาว (Co-

integration Analysis) ของสหราชอาณาจักร และประเทศเกาหลีใต

แสดงใหเห็นวาการขยายตัวของกองทุนมีผลสนับสนุนใหเกิดการ

ขยายตัวของเศรษฐกิจไดจริง โดยสัมประสิทธิ์หนาตัวแปรมูลคา

สินทรัพยสุทธิของกองทุนมีคาเทากับ 0.3 ของสหราชอาณาจักร และ 

0.25 ของประเทศเกาหลีใต ซึ่งหมายถึงการเพิ่มขึ้นของมูลคาสินทรัพย

สุทธิรอยละ 1 สงผลใหผลิตภัณฑมวลรวมของสหราชอาณาจักร และ 

ประเทศเกาหลีใตเพิ่มขึ้นเทากับรอยละ 0.3 และรอยละ 0.25 ตามลําดับ

ดังท่ีแสดงไวในตารางท่ี 2 เม่ือพิจารณาเปรียบเทียบผลของสมการ

ความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวระหวางประเทศไทย กับสหราช

อาณาจักร และ ประเทศเกาหลีใตพบวา ประเทศไทยสามารถใช

ประโยชนจากการขยายตัวของกองทุนไดในระดับท่ีใกลเคียงกับท้ัง 2 

ประเทศ (ตารางท่ี 2) แตอยางไรก็ตามยังอยูในระดับท่ีต่ํากวาเล็กนอย 

สะทอนใหเห็นวาตลาดทุนและตลาดเงินของไทยยังมีชองวางในการ

พัฒนาใหสามารถนําประโยชนจากการขยายตัวของกองทุนรวมมาใช

ในการพัฒนาเศรษฐกิจได 
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 สําหรับเรื่องของการปรับตวัในระยะสั้นซ่ึงเปนผลการศึกษาในสวน

ท่ีไดจากการประมาณ Error Correction Model นั้นพบวาในแตละไตร

มาสผลิตภัณฑมวลรวมของประ เทศไทยมีการปรับตั วตอการ

เปล่ียนแปลงของมูลคาสินทรัพยสุทธิของกองทุนเทากับรอยละ 0.01 

ดังท่ีแสดงไวในตารางท่ี 2 กลาวโดยสรุปไดวาเม่ือกองทุนมีการขยายตัว

รอยละ 1 ผลิตภัณฑมวลรวมของประเทศไทยจะมีการปรับตัวท้ังหมด

รอยละ 0.21 เพ่ือเขาสูดุลยภาพใหม โดยในแตละไตรมาสผลิตภัณฑ

มวลรวมของประเทศจะปรับตัวประมาณรอยละ 0.01   และเมื่อ

เปรียบเทียบการปรับตัวในระยะส้ันของประเทศไทยกับสหราช

อาณาจักร และประเทศเกาหลีใตพบวาการปรับตัวของไทยคอนขางชา

ดังจะเห็นไดจากในตารางท่ี 2 ในแตละไตรมาสสหราชอาณาจักรมีการ

ปรับตัวรอยละ 0.02 ตอการเปล่ียนแปลงของช็อกในการขยายตัวของ

กองทุน และในแตละไตรมาสประเทศเกาหลีใตมีการปรับตัวรอยละ 0.07 

ตอการเปล่ียนแปลงของช็อกในการขยายตัวของกองทุน 
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ตาราง 2: ผลกระทบของกองทุนรวมและการปรับตัวในระยะส้ันตอ
ผลิตภัณฑมวลรวม 

 Co-
integration

Speed 
Adjustment 

Thailand 0.21 -0.01 

Uk 0.3 -0.02 

Korea 0.25 -0.07 

 ท่ีมา: คาํนวณโดยนักวิจัย 
 

กองทนุรวมและการบรโิภค 

 

จากผลการศึกษาพบวาการบริโภคและมูลคาสินทรัพยสุทธิของ

กองทุนมีความสัมพันธ เชิงดุลยภาพในระยะยาว (Co-integration 

Analysis)6 ในขอมูลของท้ังประเทศไทย สหราชอาณาจักร และประเทศ

เกาหลีใต แสดงวาการขยายตัวของกองทุนรวมมีสวนชวยกระตุนใหการ

บริโภคขยายตัว สําหรับประเทศไทยพบวาสัมประสิทธิ์หนาตัวแปรมูลคา

สินทรัพยสุทธิของกองทุน ( iα ) มีคาเทากับ 0.19 ดังท่ีแสดงไวในตารางท่ี 

                                                            
6 คา P-Value ท่ีทดสอบสมมติฐานหลักกรณีมีหนึง่ Co-integrating vector (มีความสัมพันธเชงิ
ดุลยภาพในระยะยาวเพียง 1 ความสัมพันธ) สําหรับประเทศไทยนัน้เทากบั 0.26, สําหรับสหราช
อาณาจักรเทากับ 0.12 และสําหรับประเทศเกาหลีใตเทากับ 0.24 
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3 หมายความวา รอยละ 1 ของการเติบโตของกองทุนรวมจะทําใหเกิด

การบริโภคมีการขยายตัวไดรอยละ 0.19 เชนหากนําคาของการบริโภค

รวม และมูลคาสินทรัพยสุทธิของกองทุนในไตรมาสที่ 2 ของป ค.ศ. 

2011 (1,481,023  ลานบาท และ 2,045,707 ลานบาทตามลําดับ) มา

คํานวณจะพบวาการขยายตัวของกองทุนรวมประมาณ 20,000 ลาน

บาททําใหการบริโภคมีการขยายตัวประมาณ 2,800 ลานบาท 

 

 สําหรับสมการความสัมพันธ เชิงดุลยภาพในระยะยาว (Co-

integration Analysis) ของสหราชอาณาจักร และประเทศเกาหลีใต

แสดงใหเห็นวาการขยายตัวของกองทุนมีผลกระตุนใหมีการบริโภคมาก

ขึ้น โดยสัมประสิทธิ์หนาตัวแปรมูลคาสินทรัพยสุทธิของกองทุนมีคาเปน

บวกเทากับ 0.46 ของสหราชอาณาจักร และ 0.4 ของประเทศเกาหลีใต 

ซ่ึงหมายถึงการเพิ่มข้ึนของมูลคาสินทรัพยสุทธิรอยละ 1 สงผลใหการ

บริโภคภายในของสหราชอาณาจักร และ ประเทศเกาหลีใตเพิ่มขึ้น

เทากับรอยละ 0.46 และรอยละ 0.4 ตามลําดับดังท่ีแสดงไวในตารางท่ี 3 

เม่ือพิจารณาเปรียบเทียบผลของสมการความสัมพันธเชิงดุลยภาพใน

ระยะยาวระหวางประเทศไทย กับสหราชอาณาจักร และ ประเทศเกาหลี

ใตพบวา ประเทศไทยผลกระทบของการขยายตัวของกองทุนรวมตอ
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การบริโภคยังนอยมาก นาจะเปนผลมาจากการลงทุนในลักษณะกองทุน

รวมยังไมไดรับความนิยมเหมือนกับในตางประเทศเปนผลใหการการ

ขยายตัวของกองทุนรวมจึงมีผลตอการบริโภคของคนบางกลุมเทานั้น 

สาเหตุอีกประการนาจะเกี่ยวของกับการดําเนินงานของกองทุนท่ียังไม

สามารถใหผลตอบแทนละบริหารความเส่ียงใหแกผูลงทุนไดเทาท่ีควร  

 สําหรับเรื่องของการปรับตวัในระยะสั้นซ่ึงเปนผลการศกึษาในสวน

ท่ีไดจากการประมาณ Error Correction Model นั้นพบวาในแตละไตร

มาสการบริโภคของประเทศไทยมีการปรับตัวตอการเปล่ียนแปลงของ

มูลคาสินทรัพยสุทธิของกองทุนเทากับรอยละ 0.043 ดังท่ีแสดงไวใน

ตารางท่ี 3 กลาวโดยสรุปไดวาเม่ือกองทุนมีการขยายตัวรอยละ 1 การ

บริโภคของประเทศไทยจะมีการปรับตัวท้ังหมดรอยละ 0.19 เพื่อเขาสู

ดุลยภาพใหม โดยในแตละไตรมาสผลิตภัณฑมวลรวมของประเทศจะ

ปรับตัวประมาณรอยละ 0.043 และเม่ือเปรียบเทียบการปรับตัวในระยะ

ส้ันของประเทศไทยกับสหราชอาณาจักร และประเทศเกาหลีใตพบวา

การปรับตัวของไทยคอนขางชาดังจะเห็นไดจากในตารางท่ี 3 ในแตละ

ไตรมาส สหราชอาณาจักรมีการปรับตัวรอยละ 0.079 ตอการ

เปล่ียนแปลงของช็อกในการขยายตัวของกองทุน และในแตละไตรมาส

ประเทศเกาหลีใตมีการปรับตัวรอยละ 0.064 ตอการเปลี่ยนแปลงของ



36 
 

ช็อกในการขยายตัวของกองทุนท้ังน้ีเปนผลมาจากการรบัขอมูลขาวสาร

ของนักลงทุนคอนขางชาจึงทําใหมีการปรับตัวตามชา 

ตาราง 3:ผลกระทบของกองทุนรวมและการปรับตัวในระยะส้ันตอ
การบริโภค 

 Co-
integration

Speed 
Adjustment 

Thailand 0.19 -0.043 

Uk 0.46 -0.079 

Korea 0.4 -0.064 

 ท่ีมา: คาํนวณโดยนักวิจัย 
 
 
กองทนุรวมและการลงทุน  

จากผลการศึกษาพบวาการลงทุนภายในและมูลคาสินทรัพยสุทธิ

ของกองทุนมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว (Co-integration 

Analysis)7 ในขอมูลของท้ังประเทศไทย สหราชอาณาจักร และประเทศ

เกาหลีใต แสดงวาการขยายตัวของกองทุนรวมมีสวนชวยกระตุนใหเกิด

การลงทุนมากขึ้น สําหรับประเทศไทยพบวาสัมประสิทธิ์หนาตัวแปร

                                                            
7 คา P-Value ท่ีทดสอบสมมติฐานหลักกรณีมีหนึง่ Co-integrating vector (มีความสัมพันธเชงิ
ดุลยภาพในระยะยาวเพียง 1 ความสัมพันธ) สําหรับประเทศไทยนัน้เทากบั 0.48, สําหรับสหราช
อาณาจักรเทากับ 0.36 และสําหรับประเทศเกาหลีใตเทากับ 0.25 
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มูลคาสินทรัพยสุทธิของกองทุน ( iφ ) มีคาเทากับ 0.26 ดังท่ีแสดงไวใน

ตารางท่ี 4 หมายความวา รอยละ 1 ของการเติบโตของกองทุนรวมจะทํา

ใหเกิดการขยายตัวของการลงทุนภายในประเทศรอยละ 0.24 เชนหาก

นําคาของการลงทุนภายในประเทศ และมูลคาสินทรัพยสุทธิของกองทุน

ในไตรมาสที่ 2 ของป ค.ศ. 2011 (257,355 ลานบาท และ 2,045,707 

ลานบาทตามลําดับ) มาคํานวณจะพบวาการขยายตัวของกองทุนรวม

ประมาณ 20,000 ลานบาททําใหเศรษฐกิจไทยขยายตัวประมาณ 680 

ลานบาท 

 สําหรับสมการความสัมพันธ เชิงดุลยภาพในระยะยาว (Co-

integration Analysis) ของสหราชอาณาจักร และประเทศเกาหลีใต

แสดงใหเห็นวาการขยายตัวของกองทุนมีผลสนับสนุนใหเกิดการ

ขยายตัวของการลงทุนภายในประเทศไดจริง โดยสัมประสิทธิ์หนาตัว

แปรมูลคาสินทรัพยสุทธิของกองทุนมีคาเทากับ 0.42 ของสหราช

อาณาจักร และ 0.37 ของประเทศเกาหลีใต ซึ่งหมายถึงการเพิ่มขึ้นของ

มูลคาสินทรัพยสุทธิรอยละ 1 สงผลใหการลงทุนภายในประเทศของส

หราชอาณาจักร และ ประเทศเกาหลีใตเพิ่มข้ึนเทากับรอยละ 0.42 และ

รอยละ 0.37 ตามลําดับดังท่ีแสดงไวในตารางที่  4 เ ม่ือพิจารณา

เปรียบเทียบผลของสมการความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว
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ระหวางประเทศไทย กับสหราชอาณาจักร และ ประเทศเกาหลีใตพบวา 

ประเทศไทยสามารถใชประโยชนจากการขยายตัวของกองทุนเพื่อการ

ลงทุนภายในประเทศในระดับท่ีต่ํากวาประเทศท้ังสองมาก (ตารางท่ี 4) 

สะทอนใหเห็นวาชองทางการระดมทุนโดยการใชกองทุนยังไมเปนท่ี

นิยมเทาท่ีควร 

 

 สําหรับเรื่องของการปรับตวัในระยะสั้นซ่ึงเปนผลการศึกษาในสวน

ท่ีไดจากการประมาณ Error Correction Model นั้นพบวาในแตละไตร

มาสการลงทุนภายในของประเทศไทยมีการปรับตัวตอการเปล่ียนแปลง

ของมูลคาสินทรัพยสุทธิของกองทุนเทากับรอยละ 0.038 ดังท่ีแสดงไว

ในตารางท่ี 4 กลาวโดยสรุปไดวาเมื่อกองทุนมีการขยายตัวรอยละ 1 

การลงทุนภายในของประเทศไทยจะมีการปรับตัวท้ังหมดรอยละ 0.24 

เพื่อเขาสูดุลยภาพใหม โดยในแตละไตรมาสการลงทุนภายในของ

ประเทศจะปรับตัวประมาณรอยละ 0.038 และเม่ือเปรียบเทียบการ

ปรับตัวในระยะส้ันของประเทศไทยกับสหราชอาณาจักร และประเทศ

เกาหลีใตพบวาการปรับตัวของไทยคอนขางชาเมื่อเทียบกับเกาหลีใตดัง

จะเห็นไดจากในตารางท่ี 4 ในแตละไตรมาสประเทศเกาหลีใตมีการ

ปรับตัวรอยละ 0.09 ตอการเปล่ียนแปลงของช็อกในการขยายตัวของ

กองทุน แตเมื่อเทียบกับสหราชอาณาจักรประเทศไทยมีการปรับตัวท่ีเร็ว
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กวาโดยในแตละไตรมาสหราชอาณาจักรมีการปรับตัวรอยละ 0.026 

ตอการเปลี่ยนแปลงของช็อกในการขยายตัวของกองทุนแสดงวาเมื่อมี

การระดมทุนผานกองทุนแลวบริษัทสามารถนําเงินทุนไปลงทุนได

คอนขางเร็วกลาวโดยสรุปปญหาสําคัญทางดานการลงทุนนี้จึงอยูท่ีการ

ใชกองทุนรวมเปนแหลงระดมทุน 

ตาราง 4:ผลกระทบของกองทุนรวมและการปรับตัวในระยะส้ันตอ
การลงทุน 

 Co-
integration

Speed 
Adjustment 

Thailand 0.24 -0.038 

Uk 0.42 -0.026 

Korea 0.37 0.09 

 ท่ีมา: คาํนวณโดยนักวิจัย 
 

บทสรปุและขอเสนอแนะ   

 การศึกษาบทบาทของกองทุนรวมตอภาคเศรษฐกิจมหภาคนี้ 

ชี้ใหเห็นถึงความสําคัญของกองทุนรวมตอการสรางกิจกรรมทาง

เศรษฐกิจในหลายมิติโดยเนนใหความสําคัญกับการขยายตัวของภาค

เศรษฐกิจโดยรวม การบริโภค และการลงทุน ซ่ึงเปนการวิเคราะห

โครงสรางความสัมพันธของการเปลี่ยนแปลง (เพิ่มขึ้นหรือลดลง) ของ

กองทุนรวมตอตัวแปรเศรษฐกิจมหภาค ทําใหเห็นถึงแนวโนมการ
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ขยายตัวของกองทุนรวมท่ีสอดคลองเชื่อมโยงกับการขยายตัวทาง

เศรษฐกิจของประเทศ โดยเฉพาะอยางย่ิงตอการพัฒนาทางเศรษฐกิจท่ี

ยั่งยืนในระยะยาว ดังนี้  

1) กองทุนรวมเปนเคร่ืองมือทางการเงินท่ีมีความสําคัญตอการ

พัฒนาทางเศรษฐกิจของไทยในแงของการสงเสริมให เ กิดการ

เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจโดยรอยละ 1 ของการเติบโตของกองทุนรวม

จะทําใหเกิดการขยายตัวทางเศรษฐกิจไดรอยละ 0.21 (ถากองทุน

ขยายตัว 20,000 ลานบาทจะทําใหเกิดการขยายตัวของผลิตภัณฑมวล

รวมภายในประเทศไดประมาณ 2,800 ลานบาท)  

2) กองทุนรวมทําหนาท่ีในการสนับสนุนใหมีทางเลือกในการ

ระดมทุนท่ีหลากหลายมากขึ้น และมีตนทุนของเงินทุนท่ีต่ําลง ซึ่งเปน

การยกระดับขีดความสามารถในการแขงขันของประเทศไดทางหน่ึง จึง

เปนสวนประกอบท่ีมีความสําคัญตอการพัฒนาเศรษฐกิจของไทย และ

ชวยยกระดับรายไดโดยเฉลี่ยของประเทศ  

3) ทางดานการบริโภค กองทุนรวมมีสวนในการสนบัสนุนการ

ขยายตัวของการบรโิภค โดยรอยละ 1 ของการขยายตัวของกองทุน

รวม ทําใหเกิดการเตบิโตของการบรโิภคไดรอยละ 0.19 บทบาทของ

กองทุนรวมตอการบริโภคเกิดจากการขยายตัวของรายได และลดความ

ผันผวนของรายไดในระยะยาว เพราะผูลงทุน หรือผูออม มีโอกาสท่ีจะ
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ไดรับผลตอบแทนที่เหมาะสม และสมํ่าเสมอในชวงเวลาของการลงทุน 

สอดคลองกับระดับความเส่ียงท่ีผูลงทุนยอมรบั ทําใหสามารถเพิ่มการ

บริโภคได  

4) หนาท่ีท่ีปฏิเสธไมไดอีกประการหน่ึงของกองทุนรวมคือ การ

เปนส่ือกลางทางการเงินในการสงเสริมการระดมเงินทุนในระบบ

เศรษฐกิจท้ังทางดานปริมาณเงินทุนท่ีตองการ และการเปนทางเลือกใน

ตลาดทุน ซ่ึงเปนการตอบสนองความตองการเงินทุนเพื่อการลงทุน 

พบวา ในกรณีของประเทศไทย การเติบโตของกองทุนรวมรอยละ 1 จะ

สงเสริมใหเกิดการขยายตัวทางดานการลงทุนไดรอยละ 0.24 ในระยะ

ยาว  

5) เม่ือเปรียบเทียบกับเกาหลีใตท่ีเปนประเทศท่ีมีการพัฒนาทาง

เศรษฐกิจอยางรวดเร็ว มีตลาดการเงินท่ีพัฒนาและมีประสิทธิภาพ

มากกวาไทย พบวา กองทุนรวมมีบทบาทตอกาขยายตัวทางเศรษฐกิจ

มากกวาไทย กลาวคือ รอยละ 1 ของการเติบโตของกองทุนรวมจะ

สนับสนุนใหเกิดการขยายตัวทางเศรษฐกิจไดในอัตรารอยละ 0.25 

(ประเทศไทยอยูในอัตรารอยละ 0.21) และหากเปรียบเทียบกับสหราช

อาณาจักร (UK) ก็ไดผลเชนเดียวกันโดย รอยละ 1 ของการเติบโตของ

กองทุนรวมในประเทศอังกฤษจะสนับสนุนใหเกิดการขยายตัวทาง

เศรษฐกิจไดในอัตรารอยละ 0.30 แสดงใหเห็นวาศักยภาพในการใช
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ประโยชนจากกองทุนเพื่อใหเกิดการขยายตัวทางเศรษฐกิจของไทยยัง

สามารถพัฒนาไดอีกมาก โดยเฉพาะอยางยิ่งเมื่อตลาดการเงิน (ท้ัง

ตลาดเงิน ตลาดตราสารหน้ี และตลาดทุน) ของไทยมีการพัฒนาใหมี

ประสิทธิภาพมากขึ้น 

6) เม่ือพิจารณาถึงความเร็วในการปรับตัวเขาสูดุลยภาพพบวา 

สําหรับประเทศไทยมีการปรับตัวท่ีชากวากรณีของประเทศเกาหลีใต 

และสหราชอาณาจักร แสดงไดใหเห็นวาไทยตองใชระยะเวลานานกวา

ในกระบวนการปรับตัวเพื่อใหการไดรับผลประโยชนจากการขยายตัว

ของกองทุนรวมเพิ่มมากข้ึน 
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1. บทนาํ 
 

กองทุนรวม (mutual fund) คือโครงการลงทุนท่ีมีฐานะเปนนิติ
บุคคลซึ่งจัดตั้งขึ้นโดยบริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุนรวมท่ีไดรับ
ใบอนุญาตใหประกอบกิจการจัดการกองทุนรวม โดยการรวบรวมเงิน
จากผูออมหรือผูลงทุนตางๆ โดยการออกหนวยลงทุน นํามาจําหนาย 
แลวนําเงินจากกองทุนนี้ไปลงทุนในตลาดเงินและตลาดทุน หรือ
สินทรัพยอ่ืนตามนโยบายการลงทุนและเง่ือนไขตางๆ ท่ีระบุไวใน
หนังสือชี้ชวนของแตละกองทุน โดยไมขัดตอขอบังคับของกฎหมาย 
โดยนักลงทุนแตละรายจะไดรับ หนวยลงทุน (unit trust) เพื่อเปน
หลักฐานยืนยันฐานะความเปนเจาของเงินท่ีไดลงทุนไป โดยบริษัท
หลักทรัพยจัดการกองทุนรวมจะทําหนาท่ีบริหารกองทุนรวมใหได
ผลตอบแทน แลวนํามาเฉลี่ยคืนใหกับนักลงทุนแตละรายตามสัดสวนท่ี
ลงทุนไว กองทุนรวม นับเปนเคร่ืองมือในการลงทุน (investment 
vehicle) สําหรับผูลงทุนรายยอยท่ีมีความประสงคจะนําเงินมาลงทุนใน
ตลาดเงินตลาดทุน แตไมสามารถลงทุนไดดวยตนเองดวยขอจํากัดตางๆ 
เชน ไมมีเวลาจะศึกษา คนควาและติดตามขอมูลเพื่อใชในการตัดสินใจ
การลงทุน  ไมสามารถไดผลตอบแทนตามเปาหมายท่ีตองการ มีทุน
ทรัพยจํานวนจํากัด ไมสามารถกระจายการลงทุนในหลักทรัพยตาง
ประเภทไดมากพอ หรือเพื่อลดความเสี่ยงจากการลงทุน เปนตน ผูลงทุน
รายยอยจึงนําเงินออมของตนไปลงทุนไวกับกองทุนรวม เม่ือกองทุนรวม
ระดมเงินลงทุนจากผูลงทุนจํานวนหลายรายทําใหสามารถท่ีจะกระจาย
การลงทุนในสินทรัพยหลากหลายประเภท ความเส่ียงจึงลดลงเมื่อเทียบ
กับการลงทุนในหลักทรัพยใดหลักทรัพยหนึ่งเทาน้ัน 

จากการท่ีกองทุนรวมเปนสถาบันการลงทุนขนาดใหญ กองทุน
รวมมีแนวโนมท่ีจะไดรับขอมูลขาวสารท่ีรวดเร็วกวา นอกจากนี้ การ
ลงทุนในกองทุนรวมยังมีผูชํานาญในการลงทุนวิเคราะหขอมูล โดยท่ีผู
ลงทุนไมตองติดตามขอมูลการลงทุนเอง รวมถึงการท่ีผูจัดการกองทุน
เปนผูมีความรูในการลงทุน จึงทําใหนาเชื่อไดวากองทุนมีความ
ไดเปรียบกวานักลงทุนรายยอยในการบริหารการลงทุน มีการจัดการ
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ลงทุนอยางเปนระบบ และนาจะมีจุดมุงหมายใหการลงทุนไดรับ
ผลตอบแทนท่ีดีท่ีสุด ภายใตกรอบความเส่ียงท่ีผูลงทุนยอมรับได 

ลักษณะของนโยบายการลงทุนของกองทุนรวมตราสารทุน
สามารถแบงตามนโยบายการลงทุนไดเปน 2 ประเภทหลัก ไดแก 
กองทุนท่ีมีนโยบายลงทุนเชิงรุก (active fund management) และ
กองทุน ท่ี มีนโยบายลงทุนเชิ งรับ  (passive fund management) 
สําหรับกองทุนท่ีมีนโยบายลงทุนเชิงรุก ผูจัดการกองทุนจะคัดเลือกและ
ซ้ือหลักทรัพยท่ีดีในมุมมองของผูจัดการกองทุนเม่ือราคาตํ่า และขาย
หลักทรัพยน้ัน เม่ือราคาสูงเกินปจจัยพื้นฐาน หรือคิดวาแนวโนมธุรกิจ
เปลี่ยนไป ขอดีของกองทุนท่ีมีนโยบายลงทุนเชิงรุก ก็คือ นักลงทุนมี
โอกาสไดรับผลตอบแทนที่สูงกวาดัชนีอางอิง และผูลงทุนอาจไดรับ
ผลตอบแทนท่ีต่ําหากผูจัดการกองทุนตัดสินใจเลือกหลักทรัพยผิดตัว 
อยางไรก็ตาม กองทุนเชิงรุกนี้จะเรียกเก็บคาธรรมเนียมการจัดการ 
(management fee) ท่ีสูง เพ่ือเปนการจายคาตอบแทนใหผูจัดการ
กองทุนท่ีคอยบริหารกองทุนใหกับผูลงทุนเปนการตอบแทน ในขณะท่ี 
กองทุนท่ีมีนโยบายลงทุนเชิงรับ เปนกองทุนท่ีมีกลยุทธเลือกกระจาย
หลักทรัพยในองคประกอบเดียวกับดัชนีตลาด โดยปกติกลยุทธการ
ลงทุนแบบน้ีจะมีการ เป ล่ียนแปลงกลุ มหลักทรัพย  (por t fo l io 
rebalancing) ไมบอยครั้งนัก รวมถึงไมมีคาใชจายในการวิเคราะห
หลักทรัพย สงผลใหมีคาใชจายในการดําเนินงานต่ํากวากองทุนท่ีมี
นโยบายลงทุนเชิงรุก อาจเรียกกองทุนท่ีมีนโยบายการบริหารเชิงรับได
อีกอยางวา Index Fund ซึ่งเปนกองทุนรวมท่ีเลือกลงทุนในหลักทรัพย
โดยมีจุดมุงหมายใหไดรับผลตอบแทนในอัตราท่ีเทาๆ กับผลตอบแทน
ของดัชนีอางอิง เชน ดัชนี SET หรือ ดัชนี SET50 นั่นเอง ถาดัชนี
อางอิงปรับตัวขึ้นหรือลดลง มูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุนก็จะขึ้นหรือ
ลงในอัตราสวนเทาๆ กันดวย จะเห็นไดวา กองทุนรวมไมวาจะมีกลยุทธ
อยางไรก็ตาม จะมีการเรียกเก็บคาธรรมเนียมในบริหารกองทุน และมี
คาใชจายในการดําเนินงานท่ีสูงกวาการลงทุนโดยตรงจากผูลงทุน จึง
เปนท่ีนาสนใจวากองทุนรวมเปนเครื่องมือในการลงทุนท่ีมีประสิทธิภาพ
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หรือไม มีผลการดําเนินงานอยางไร และผลการดําเนินงานเหลานั้นมี
ความสม่ําเสมอหรือไม 

การศึกษาผลการดําเนินงานของกองทุนรวม (mutual fund 
performance) และความสมํ่าเสมอของผลการดําเนินงานของกองทุน
รวม (persistence of mutual fund performance) เปนงานวิจัยท่ีไดรับ
ความสนใจเปนอยางมากท้ังในเชิงวิชาการและสําหรับผูลงทุนเพื่อเลือก
ลงทุนในกองทุนรวม โดยมีการศึกษาเชิงประจักษจํานวนมาก ท่ี
ทําการศึกษาเกี่ยวกับความสม่ําเสมอของผลการดําเนินงานของกองทุน
รวม เพื่อวัดประสิทธิภาพในการดําเนินงานของกองทุนรวม โดย
พิจารณาปจจัยความสม่ําเสมอของกองทุนรวมในการสรางผลตอบแทน
ท่ีดีกวาเกณฑมาตรฐาน (benchmark) วาเปนสวนหนึ่งของทักษะท่ี
ผูจัดการกองทุนพึงจะมี ไดแก งานวิจัยของ Hendricks, Patel, and 
Zeckhauser (1993), Goetzmann and Ibbotson (1994), Brown 
and Goetzmann (1995), Grinblatt, Titman, and Wermers 
(1995), Gruber (1996), Carhart (1997), Wermers (1999, 2000), 
Grinblatt and Keloharju (2000) และ Bollen and Busse (2005) 
เปนตน  

อยางไรก็ตาม การศึกษาความสมํ่าเสมอของผลการดําเนินงาน
ของกองทุนรวมตราสารทุน จะมีการศึกษาเปนอยางมากในประเทศท่ี
พัฒนาแลว ไมวาจะเปนประเทศสหรัฐอเมริกา สหราชอาณาจักร สเปน 
นิวซีแลนด  แต ยังขาดแคลนการศึกษาในประเทศท่ีกําลังพัฒนา 
โดยเฉพาะอยางยิ่ง ในประเทศไทย จึงเปนท่ีนาสนใจวา ผลการ
ดําเนินงานของกองทุนรวมตราสารทุนในประเทศไทยจะมีความ
สม่ําเสมอหรือไม ซ่ึงการศึกษาในประเด็นนี้ยังมีความขาดแคลนใน
ประเทศท่ีกําลังพัฒนา โดยเฉพาะประเทศไทย ท่ีมีกองทุนรวมตราสาร
ทุนอยูเปนจํานวนมาก แตยังมีการศึกษาเกี่ยวกับความสม่ําเสมอของผล
การดําเนินงานของกองทุนรวมตราสารทุนท่ียังไมเปนท่ีแพรหลาย 
ดังน้ัน การวิจัยนี้จึงเปนการเร่ิมตนการศึกษาเกี่ยวกับประเด็นความ
สม่ําเสมอของผลการดําเนินงานของกองทุนรวมตราสารทุนในประเทศ
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ไทย อันจะเปนประโยชนกับอุตสาหกรรมกองทุนรวมไทย ตลอดจนผู
ลงทุนท่ีสนใจตอไป 

การศึกษานี้จึงมีวัตถุประสงคท่ีสําคัญ 2 ประการ คือ ประการแรก 
เพื่อศึกษาผลการดําเนินงานของกองทุนรวมตราสารทุนท่ีลงทุนใน
ประเทศไทย เม่ือเปรียบเทียบกับเกณฑมาตรฐานตางๆ ท่ีใชในการ
เปรียบเทียบผลตอบแทนจากการลงทุน เพื่อใหทราบวา การลงทุนใน
กองทุนรวมตราสารทุนในประเทศไทยน้ันมีผลการดําเนินงานเปน
อยางไรเม่ือเทียบกับมาตรฐาน ประการท่ีสอง เพื่อศึกษาผลการดําเนิน
ดําเนินงานของกองทุนรวมตราสารทุนท่ีลงทุนในประเทศไทยวามีความ
สม่ําเสมอหรือไม ผลการดําเนินงานของกองทุนตราสารทุนท่ีดีนั้น เกิด
จากความสามารถท่ีมีความสมํ่าเสมอหรือเปนเพียงเหตุบังเอิญ โดย
การศึกษาจะแบงเปน 5 สวน ในสวนแรกจะกลาวนําถึงภาพรวม
การศึกษา สวนท่ีสอง จะเปนการทบทวนวรรณกรรมและงานวิจัยท่ี
เกี่ยวของกับการศึกษาผลการดําเนินงาน และความสม่ําเสมอของผลการ
ดําเนินงานของกองทุนรวมตราสารทุน สวนท่ีสาม จะเปนการนําเสนอ
ระเบียบวิธีวิจัยท่ีใชในการศึกษาครั้งนี้ สวนท่ีส่ี นําเสนอผลการศึกษา 
และสรุปผลการศึกษาในสวนสุดทาย 
 
2. งานวจิยัท่ีเกีย่วของ 

 
การที่กองทุนรวมจะมีบทบาทเปนเคร่ืองมือในการลงทุนสําหรับผู

ลงทุนรายยอยนั้น กองทุนรวมมีหนาท่ีหลักในการสรางผลตอบแทนให
สอดคลองกับเปาหมายการลงทุนของผูลงทุน ภายใตความเส่ียงท่ีผู
ลงทุนสามารถยอมรับได กองทุนรวมจะตองสรางผลตอบแทนใหแกผู
ลงทุนอยางมีประสิทธิภาพ มากกวาการลงทุนดวยตนเอง ดังนั้น ใน
การศึกษาผลการดําเนินงานโดยท่ัวไปของกองทุนในทางปฏิบัติ มักจะ
เปนการคํานวณหาอัตราผลตอบแทนโดยรวมที่ไดรับจากการลงทุนใน
กองทุน ปรับปรุงดวยความเส่ียง แลวจึงนํามาเทียบกับตลาด หรือเทียบ
กับคาเฉลี่ยผลการดําเนินงานของกองทุนอ่ืนๆ ท่ีมีนโยบายการลงทุน
คลายๆ กัน โดยใชอัตราผลตอบแทนปรับความเส่ียง (risk-adjusted 
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return) ที่ถูกพัฒนาขึ้นโดย Sharpe (1966), Treynor (1966) และ 
Jensen (1968) เปนตน  

อยางไรก็ตาม การท่ีกองทุนรวมจะเปนเครื่องมือในการลงทุน
สําหรับผูลงทุนรายยอยใหเกิดประสิทธิภาพไดมากนอยเพียงใดนั้น 
ผูจัดการกองทุนจะมีบทบาทสําคัญในการทําใหผูถือหนวยลงทุนบรรลุ
วัตถุประสงคการลงทุน ดังน้ัน ในการศึกษาผลการดําเนินงานของ
กองทุนในเชิงวิชาการ โดยเฉพาะอยางยิ่ง การศึกษาเกี่ยวกับผลการ
ดําเนินงานของกองทุนท่ีมีนโยบายเชิงรุก จะเกี่ยวของโดยตรงกับระดับ
ทักษะตางๆ ในการบริหารกองทุนของผูจัดการกองทุน จากการศึกษาใน
อดีตพบว า  ผลการดํ า เนินงานของกองทุนมีความ สัมพันธ กั บ
ความสามารถดานตางๆ ของผูจัดการกองทุน ไดแก (1) ความสามารถ
ในการเลือกหลักทรัพย (selectivity) คือ ความสามารถในการวิเคราะห
และตัดสินใจซ้ือหลักทรัพยท่ีดีหรือมีมูลคาต่ํากวาความเปนจริงเขามาใน
พอรตโฟลิโอ หรือขายหลักทรัพยท่ีแยหรือมีมูลคาท่ีสูงกวาความเปนจริง
ออกจากพอรตโฟลิโอ (2) ความสามารถในการพยากรณทิศทางตลาด 
(market timing) คือ ความสามารถในการคาดการณวาตลาดกําลังจะ
เปนขาข้ึน หรือขาลง โดยเมื่อคาดการณวาตลาดกําลังจะเปนขาลง ก็จะ
ลดสัดสวนในหลักทรัพยเส่ียงลงไปเพ่ิมสัดสวนในตราสารหน้ีของรัฐ
ระยะส้ันแทน หากคาดการณวาตลาดกําลังจะเปนขาขึ้นก็จะเพิ่มสัดสวน
ในหลักทรัพยเส่ียงและไปลดสัดสวนในตราสารหน้ีของรัฐระยะสั้นลง 
และ (3) ความสามารถในการรักษาผลการดําเนินงานของกองทุนรวม
ใหมีความสมํ่าเสมอ (performance persistence) คือ ความสามารถใน
การรักษาระดับผลการดําเนินงานของกองทุนรวมใหมีความคงเสนคงวา
ในแตละป ใหสูงกวาผลตอบแทนจากการลงทุนมาตรฐานท่ีควรได โดย
อางอิงจากเกณฑมาตรฐาน (benchmark) 

การศึกษาเก่ียวกับผลการดําเนินงานของกองทุนรวมในเชิง
ประจักษท่ีอางอิงจากทักษะและความสามารถของผูจัดการกองทุน จะ
แบงการศึกษาเปน 2 แนวทาง คือ แนวทางแรก จะศึกษาวาผูจัดการ
กองทุนมีความสามารถในการเลือกหลักทรัพยและพยากรณทิศทาง
ตลาดไดอยางถูกตองหรือไม และแนวทางท่ีสอง จะศึกษาวา ผูจัดการ
กองทุนมีความสามารถในการรักษาระดับผลการดําเนินงานของกองทุน
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รวมใหมีความสมํ่าเสมอในแตละป ใหสูงกวาผลตอบแทนจากการลงทุน
มา ตรฐาน ท่ีควรได หรื อไม  โ ดยอ า ง อิ งจ า ก เ กณฑ มา ตรฐา น 
(benchmark)  

 
2.1 การศึกษาความสามารถในการสรางผลการดําเนนิงานเกิน

ปกตขิองกองทนุ 
การศึกษาเกี่ยวกับการสรางผลการดําเนินงานเกินปกติของกองทุน

รวมตราสารทุนในเชิงประจักษ พบขอสนับสนุนท่ีวา ผูจัดการกองทุนมี
ความสามารถในการสรางผลการดําเนินงานที่เกินปกติในระยะยาวนอย
มาก เชน การศึกษาของ Jensen (1969), Elton, Gruber, Das, and 
Hlavka (1992), Treynor and Mazuy (1966) และ Henriksson 
(1984) เปนตน อยางไรก็ตาม การศึกษาของ Goetzmann and 
Ibbotson (1994), Brown and Goetzmann (1995) และ Gruber 
(1996) เกี่ยวกับผลการดําเนินงานของกองทุนรวมในระยะส้ันพบวา 
ผูจัดการกองทุนมีความสามารถในการเลือกหลักทรัพยและสรางผลการ
ดําเนินงานท่ีดีไดในชวงส้ันๆ เทานั้น และในเวลาตอมา การศึกษาของ 
Grinblatt, Titman, and Wermers (1995) และ Carhart (1997) ก็
ชี้ใหเห็นวาผลการดําเนินงานของกองทุนรวมท่ีดีนั้น เกิดจากการซื้อ
หลักทรัพยท่ีใหผลตอบแทนสูงมากอนในอดีต เขามาในพอรตโฟลิโอ 
และหลักทรัพยนั้นยังใหผลตอบแทนดีตอเน่ืองตอไปหรือท่ีเรียกวามี
โมเมนตัม (momentum effect) ตามนิยามของ Jegadeesh and 
Titman (1993) จะเห็นไดวาผลการดําเนินงานท่ีดีของกองทุนไมไดเกิด
จากความสามารถในการวิเคราะห และระบุหลักทรัพยท่ีมีมูลคาต่ํากวา
ปจจัยพื้นฐานแลวซื้อเก็บไวในตอนท่ีราคาต่ําแตผลการดําเนินงานท่ีดี
ของกองทุนกลับเกิดจากโมเมนตัมน่ันเอง ดวยเหตุน้ี Carhart (1997) 
จึงไดศึกษาผลการดําเนินงานของกองทุนโดยพิจารณาปจจัยโมเมนตัม 
(momentum fac to r )  ในแบบจํ าลอง เพื่ อการพยากรณผลการ
ดําเนินงานของกองทุนรวม ผลการศึกษาพบวา เม่ือมีการควบคุมปจจัย
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โมเมนตัมในแบบจําลองแลว ผูจัดการกองทุนกลับไมมีความสามารถใน
การเลือกทรัพยท่ีดีแตอยางใด  

Graham and Harvey (1996) ศึกษาเกี่ยวกับความสม่ําเสมอของ
ผลการดําเนินงานของกองทุนโดยใชขอมูลจากจดหมายขาวการลงทุน 
(investment newsletters) ในชวงป ค.ศ. 1980 จนถึง ค.ศ. 1992 โดย
จดหมายขาวแตละฉบับจะแนะนํากองทุนรวมท่ีมีผลการดําเนินงานท่ีดี 
และกลยุทธในการลงทุน รวมถึงสัดสวนของปริมาณเงินสดท่ีผูลงทุนควร
จะถือ จดหมายขาวการลงทุนจะแนะนําจังหวะการลงทุนใหแกผูลงทุน
วา เม่ือใดควรเพิ่มหรือลดนํ้าหนักการลงทุนในกองทุนรวม การศึกษา
พบวา จดหมายขาวการลงทุนไมสามารถพยากรณทิศทางของตลาดทุน
ไดอยางมีนัยสําคัญ และผลการดําเนินงานของกองทุนก็ไมสามารถชนะ
ตลาดไดในระยะยาว 

การศึกษาภายหลังชวง ค.ศ. 2000 เปนตนไป จะมุงเนนไปท่ี
ประเด็นวา หากกองทุนมีผลการดําเนินงานท่ีดีแลว ผลการดําเนินงานที่
ดีน้ันเกิดจากทักษะท่ีดี (skill) ของผูจัดการกองทุนหรือเปนเพียงโชคดี 
(luck) เทานั้น Kosowski, Timmermann, Wermers, and White 
(2006) พบวา มีเพียงกองทุนท่ีเนนการเติบโต (growth fund) เทานั้นท่ี
มีผลการดําเนินงานท่ีดีและเกิดจากทักษะท่ีแทจริงของผูจัดการกองทุน
เทานั้น Cuthbertson, Nitzsche, and O’Sullivan (2008) ใชเทคนิค
บูทสแตรป (bootstrapping) ในการคนหาทักษะในการเลือกหลักทรัพย
ของผูจัดการกองทุนวามีอยูจริงหรือไม พบวากองทุนในประเทศสหราช
อาณาจักรท่ีมีผลการดําเนินงานแยเกิดจากทักษะท่ีแยจริง และพบวาผล
การดําเนินงานท่ีดีของกองทุนรวมตราสารทุน ท่ีเนนผลตอบแทนจาก
เงินปนผลท่ีดีและเติบโตอยางสม่ําเสมอ (equity income funds) เกิด
จากความสามารถในการเลือกหลักทรพัยของผูจัดการกองทุนจริง 

สําหรับการศึกษาผลการดําเนินงานของกองทุนรวมตราสารทุนใน
ประเทศท่ีกําลังพัฒนานั้น ยังมีความขาดแคลนเปนอยางมาก Annuar, 
Shamsher, and Ngu (1997) ศึกษาผลการดําเนินงานของผูจัดการ
กองทุนรวมตราสารทุนในประเทศมาเลเซียในชวงป 1990-1995 พบวา 
ผูจัดการกองทุนมีความสามารถในการเลือกหลักทรัพย  แตไมมี
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ความสามารถในการพยากรณทิศทางตลาด Shamsher, Annuar, and 
Hassan (2000) ศึกษาผลการดําเนินงานของกองทุนรวมตราสารทุนใน
ประเทศมาเลเซีย จํานวน 31 กองทุนในชวงป ค.ศ. 1990 ถึง ค.ศ. 
1995 โดยใชแบบจําลองของ เพื่อทดสอบความสามารถในการเลือก
หลักทรัพยและความสามารถในการพยากรณทิศทางตลาด การศึกษา
พบวาผูจัดการกองทุนในประเทศมาเลเซียมีความสามารถในการเลือก
หลักทรัพยแตไมมีความสามารถในการพยากรณทิศทางตลาด 

ศุภชัย ศรีสุชาติ (2544) ศึกษาประสิทธิภาพการดําเนินงานของ
ผูจัดการกองทุนรวม ของกองทุนเปดและกองทุนปดในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย ต้ังแตเดือนมกราคม 2533 ถึงเดือนพฤษภาคม 2543 
ผลการศึกษาพบวา กองทุนรวมตราสารทุนมีประสิทธิภาพการ
ดําเนินงานดานจังหวะการลงทุนตามสภาวะตลาดดีกวากองทุนรวมตรา
สารหนี้ ในทางตรงกันขาม พบวา กองทุนรวมตราสารหนี้มีประสิทธิภาพ
การดําเนินงานดานการเลือกสรรดีกวากองทุนรวมตราสารทุน และเม่ือ
ประเมินประสิทธิภาพการดําเนินงานโดยรวม พบวา กองทุนรวมตราสาร
หนี้มีผลการดําเนินงานท่ีดีกวากองทุนรวมตราสารทุน เน่ืองจากไดรับ
ผลตอบแทนในอัตราคงท่ี ในขณะท่ีกองทุนรวมตราสารทุนไดรับ
ผลตอบแทนตามผลตอบแทนของตลาดท่ีมีการลดลงอยางตอเน่ืองและมี
ความแปรปรวนสูง 

 นอกจากนี้ งานวิจัยของ Lonkani, Satjawathee, and 
Jegasothy (2013) ไดศึกษาผลการดําเนินงานของกองทุนรวมและ
ความสามารถของผูจัดการกองทุนในการเลือกหลักทรัพยและการ
พยากรณทิศทางตลาดของผูจัดการกองทุนในประเทศไทย ระหวางชวง
ป ค.ศ. 1992 ถึง 2004 โดยใช Jensen alpha เพื่อทดสอบหา
ความสามารถในการเลือกหลักทรัพยพบวาของผูจัดการกองทุน และใช
แบบจําลองของ Treynor and Mazuy (1966) และ Henrksson and 
Merton (1981) เพื่อทดสอบหาความสามารถในการพยากรณทิศทาง
ตลาดของผูจัดการกองทุน พบวา ผูจัดการกองทุนไมมีความสามารถใน



11 
 

การสรางผลการดําเนินงานที่เกินปกติท้ังในดานการเลือกหลักทรัพย 
และการพยากรณทิศทางตลาดของผูจัดการกองทุน แตอยางใด  

โดยสรุป การศึกษาเก่ียวกับผลการดําเนินงานของกองทุนรวมใน
เชิงประจักษในการเลือกหลักทรัพยและการพยากรณทิศทางตลาดของ
ผูจัดการกองทุน พบวา ผูจัดการกองทุนมีความสามารถในการสรางผล
การดําเนินงานท่ีเกินปกติในระยะยาวนอยมาก และพบวา หากผูจัดการ
กองทุนมีความสามารถในการเลือกหลักทรัพย ก็จะมีผลการดําเนินงาน
ท่ีดีในชวงส้ันๆ เทานั้น 

 
 
2.2 การศกึษาความสม่าํเสมอของผลการดาํเนนิงานของกองทนุ

รวมตราสารทุน 
การศึกษาเก่ียวกับผลการดําเนินงานของกองทุนรวมในเชิง

ประจักษท่ีอางอิงจากทักษะของผูจัดการกองทุนในการรักษาความ
สม่ําเสมอของผลการดําเนินงานของกองทุนรวมตราสารทุน จะมี
การศึกษาเปนอยางแพรหลายในประเทศท่ีพัฒนาแลว โดยเฉพาะใน
ประเทศสหรัฐอเมริกา เร่ิมตนต้ังแตการศึกษาของ Sharpe (1966) ท่ี
ริเริ่มวัดผลการดําเนินงานของกองทุนรวมวามีความสมํ่าเสมอหรือไม 
โดยใชอัตราสวนของชารป (Sharpe ratio) โดยจัดอันดับกองทุนโดย
ใชคาคาสหสัมพันธลําดับท่ีของสเปยรแมน (Spearman rank 
correlation) เพื่อหาความสัมพันธระหวางผลการดําเนินงานของกองทุน
รวมตราสารทุน โดยแบงการศึกษาออกเปน 2 ชวง คือในชวงป ค.ศ. 
1944 จนถึง ค.ศ. 1953 เทียบกับผลการดําเนินงานของกองทุนเดียวกัน 
ค.ศ. 1954 จนถึง ค.ศ. 1963 การศึกษาพบวา ผลการดําเนินงานของ
กองทุนมีความสัมพันธกันในเชิงบวกระหวาง 2 ชวงเวลาดังกลาว 
อยางไรก็ตาม Jensen (1968) ประเมินผลการดําเนินงานของกองทุน
รวมจํานวน 115 กองทุนในชวงป ค.ศ. 1945 จนถึง ค.ศ. 1964 โดยใช
คาสัมประสิทธิ์อัลฟาของ Jensen (Jensen’s alpha) พบวากองทุนรวม
ท่ีมีนโยบายเชิงรุกตางๆ ไมสามารถสรางผลการดําเนินงานท่ีโดดเดนไป
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กวากองทุนรวมท่ีมีนโยบายเชิงรับแตอยางใด และไดสรุปวา ผลการ
ดําเนินงานของกองทุนท่ีดี เปนปรากฏการณเชิงสุมเทานั้น  

นอกจากนี้ Carlson (1970) ศึกษาภาพรวมกองทุนรวมตราสาร
ทุนในชวง 20 ป พบวา ผลการดําเนินงานของกองทุนรวมตราสารทุนท่ี
เหนือกวาคามัธยฐาน (median) จากกองทุนรวมท้ังหมดท่ีศึกษาในป
กอนหนาจะมีแนวโนมท่ีจะดีตอเนื่องในปถัดไป และผลการดําเนินงาน
ของกองทุนรวมตราสารทุนมีความสม่ําเสมอมากข้ึนเม่ือมีการแบง
ชวงเวลาเปนชวงละ 5 ปเพื่อเปรียบเทียบกัน Grinblatt and Titman 
(1989, 1992) ศึกษากองทุนรวมตราสารทุนในประเทศสหรัฐอเมริกา
ในชวงป ค.ศ. 1974 ถึงป ค.ศ. 1984 โดยการศึกษาสมการถดถอยท่ีวัด
ความสัมพันธระหวางคาสัมประสิทธิ์ อัลฟาของ Jensen ระหวาง 2 
ชวงเวลา เพื่อนําผลการดําเนินงานในอดีตมาพยากรณผลการ
ดําเนินงานในอนาคตของกองทุนรวม การศึกษาพบวามีความสม่ําเสมอ
ของผลการดําเนินงานในชวงเวลาดังกลาว และสรุปวา ผูลงทุนสามารถ
ใชผลการดําเนินงานในอดีตมาพยากรณผลการดําเนินงานในอนาคต
ของกองทุนรวมเพื่อประกอบการลงทุนได 

Hendricks, Patel, and Zeckhauser (1993) ศึกษาเกี่ยวกับ
ความสมํ่าเสมอของผลการดําเนินงานของกองทุนโดยใชขอมูลระดับ
ไ ต ร ม า ส ใ น ช ว ง ป  ค . ศ .  1 9 7 4  จ น ถึ ง  ค . ศ .  1 9 8 8  ด ว ย วิ ธี 
autocorrelation พบวา กองทุนรวมท่ีมีผลการดําเนินงานท่ีดีในปกอน
หนาจะสามารถรักษาผลการดําเนินงานใหอยูในระดับท่ีดีตอไปไดอีก
ตั้งแต 1-8 ไตรมาส เมื่อเทียบกับคาเฉลี่ยของผลตอบแทนจากกองทุน
รวมตราสารทุนท้ังหมดสนับสนุนปรากฏการณ “Hot Hands” ท่ีเชื่อวา
หากกองทุนมีผลดําเนินงานท่ีดี ก็จะมีผลการดําเนินงานท่ีดีตอเนื่อง 
Malkiel (1995) ใชขอมูลกองทุนรวมเปนเวลา 21 ป ต้ังแตป ค.ศ. 1971 
ถึงป ค.ศ. 1991 เพื่อทดสอบความสม่ําเสมอของผลการดําเนินงานใน
ระยะยาว พบวา กองทุนรวมตราสารทุนในภาพรวมจะมีผลการ
ดําเนินงานท่ีแยกวาเกณฑมาตรฐาน และกองทุนท่ีมีผลการดําเนินงานท่ี
ดี ก็จะมีผลการดําเนินงานท่ีดีตอเนื่อง แตอยางไรก็ตาม กองทุนท่ีมีผล
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การดําเนินงานท่ีแย ก็จะมีผลการดําเนินงานท่ีแยตอเนื่องในสัดสวนท่ี
มากกวา 

Carhart (1997) ท่ีศึกษาผลการดําเนินงานของกองทุนโดย
พิจารณาปจจัยโมเมนตัม (momentum factor) ในแบบจําลองเพื่อการ
พยากรณผลการดําเนินงานของกองทุนรวม พบวา เม่ือมีการควบคุม
ปจจัยโมเมนตัมในแบบจําลองแลว ผูจัดการกองทุนไมมีความสามารถ
ในการเลือกทรัพยท่ีดีแตอยางใด และความสมํ่าเสมอของผลการ
ดําเนินงานก็มีเพียงระยะส้ันๆ เทาน้ัน 

Bollen and Busse (2005) ไมพบความสมํ่าเสมอของผลการ
ดําเนินงานเมื่อกองทุนแตละกองทุนถูกจัดอันดับดวยผลการดําเนินงานป
ตอป แตพบวาผลการดําเนินงานของกองทุนจะมีความสมํ่าเสมอมากข้ึน 
หากใชขอมูลรายไตรมาส และจัดอันดับกองทุนโดยใชคาสัมประสิทธิ์
อัลฟาของ Jensen ท่ีไดจากแบบจําลอง 4 ปจจัย (four-factor model) 
ของ Carhart (1997) งานวิจัยของ Bauer, Otten, and Rad, (2006) 
ศึกษาประเด็นความสม่ําเสมอของผลการดําเนินงานของกองทุนรวมตรา
สารทุนในประเทศนิวซีแลนด โดยใชขอมูลของกองทุนรวมตราสารทุน
จํานวน 143 กองทุน ในชวงป ค.ศ. 1990 ถึงป ค.ศ. 2003 พบวา 
กองทุนรวมในประเทศนิวซีแลนดไมสามารถสรางผลการดําเนินงานท่ี
ดีกวาปกติได อยางไรก็ตาม การศึกษานี้ไดสังเกตุเห็นความสม่ําเสมอ
ของผลการดําเนินงานของกองทุนรวมตราสารทุนในชวงส้ันๆ ท่ีถูก
ผลักดันจากปรากฏการณ “Icy Hands” มากกวา “Hot Hands” 
นอกจากนี้ Giamouridis and Sakellariou (2008) ไดศึกษาความ
สม่ําเสมอของผลการดําเนินงานกองทุนรวมในประเทศกรีซ พบวา 
กองทุนรวมตราสารทุนในกรีซมีผลการดําเนินงานท่ีไมสม่ําเสมอใน
ระยะส้ัน ไมวาจะวัดเปนความสม่ําเสมอรายเดือนหรือรายไตรมาส โดย
ขอสรุปท่ีได ไมเปล่ียนแปลงเม่ือใชวิธีศึกษาวิธีตางๆ  

การศึกษาในชวงหลังเกี่ยวกับความสม่ํ า เสมอของผลการ
ดําเนินงานของกองทุนรวมตราสารทุน จะมุงเนนท่ีเทคนิคสมัยใหมขั้น
สูงท่ีสามารถศึกษาความเส่ียงเฉพาะตัว (idiosyncratic risks) ของ
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กองทุนแตละกองทุน และใชตัวแปรท่ีผันแปรตามเวลา (time-varying 
parameters) ในแบบจําลอง โดย Mamasky, Spiegel, and Shang 
(2007) ประยุกตแบบจําลองทางสถิติท่ีอางอิงจากเทคนิคตัวกรองคาล
แมน (Kalman filter) ท่ีใชตัวแปรท่ีผันแปรตามเวลาเพื่อประเมินความ
สม่ํ า เสมอของผลการ ดํา เนินงานของกองทุนรวมในประ เทศ
สหรัฐอเมริกา พบวา กองทุนท่ีถูกจัดอันดับตามผลการดําเนินงานใน
กลุมทายๆ จะมีผลการดําเนินงานท่ีติดลบมาก Cuthbertson, Nitzsche, 
and O’Sullivan (2008) ใชเทคนิคบูทสแตรป (bootstrapping) ในการ
หาความสามารถท่ีแทจริงของผูจัดการกองทุนในการเลือกหลักทรัพย
สําหรับกองทุนรวมตราสารทุนในสหราชอาณาจักร พบวา กองทุนรวมท่ี
มีผลการดําเนินงานแยเกิดจากทักษะของผูจัดการกองทุนท่ีแยอยาง
แทจริง และเม่ือศึกษารูปแบบ (style) ของกองทุน การศึกษาพบวา
กองทุนท่ีมีผลการดําเนินงานระดับตนๆ เทานั้นท่ีมีทักษะในการเลือก
หลักทรัพยท่ีแทจริง ยกเวนกองทุนท่ีเนนบริษัทขนาดเล็ก (small cap 
funds)  

Barras, Scaillet, and Wermers (2010) พัฒนาแบบจําลองท่ีมี
ความซับซอนนอยลงเม่ือเทียบกับ Cuthbertson, Nitzsche, and 
O’Sullivan (2008) เพื่อศึกษาผลการดําเนินงานของกองทุนรวมตรา
สารทุน โดยการแยกกองทุนท่ีมีความสามารถในการเลือกหลักทรัพย
ออกจากกองทุนท่ีไมมีความสามารถ พบวาสัดสวนของกองทุนท่ีมีทักษะ
ในการเลือกหลักทรัพยกอนป  ค.ศ.  1996 น้ัน เปนกองทุนท่ีมี
ความสามารถในการเลือกหลักทรัพย แตสัดสวนดังกลาวไดลดลงอยาง
มากจนเหลือเพียง 0.6% ในป ค.ศ. 2006 ดังนั้น ผูลงทุนจึงไมสามารถ
ใชผลการดําเนินงานของกองทุนในอดีตเปนตัววัดทักษะของผูจัดการ
กองทุนเพื่อใชอางอิงและตัดสินใจลงทุนได 

จะเห็นไดวา การศึกษาเกี่ยวกับผลการดําเนินงานและความ
สม่ําเสมอของผลการดําเนินงานของกองทุนรวม สวนมากจะกระจุกตัว
อยูในประเทศสหรัฐอเมริกา ซึ่งผลการศึกษาก็ยังขัดแยงกันอยูใน
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งานวิจัยแตละฉบับ เชน การศึกษาของ Hendricks, Patel, and 
Zeckhauser (1993), Goetzmann and Ibbotson (1994) และ 
Brown and Goetzmann (1995) ท่ีพบวาผลการดําเนินงานของ
กองทุนรวมมีความสม่ําเสมอในชวงส้ัน ในขณะที่งานวิจัยของ Grinblatt 
and Titman (1992), Elton, Gruber, and Blake (1996) และ Allen 
and Tan (1999) ท่ีพบวาผลการดําเนินงานของกองทุนรวมมีความ
สม่ําเสมอในระยะยาว อยางไรก็ตาม โดยสวนใหญจะพบวา ผลการ
ดําเนินงานของกองทุนรวมตราสารทุนไมมีความสม่ําเสมอเมื่อเทียบ
ชวงเวลาปตอป และงานวิจัยของ Carhart (1997) ท่ีศึกษาผลการ
ดําเนินงานของกองทุนโดยพิจารณาปจจัยโมเมนตัมในแบบจําลองเพื่อ
การพยากรณผลการดําเนินงานของกองทุนรวม พบวา ผลการ
ดําเนินงานของกองทุนรวมสวนใหญไมมีความสม่ําเสมอ และงานวิจัยใน
อดีตท่ีพบหลักฐานเชิงประจักษวา ผลการดําเนินงานของกองทุนรวมมี
ความสม่ําเสมอน้ัน ก็จะเปนความสม่ําเสมอในชวงส้ันๆ และมักพบ
หลักฐานความสมํ่าเสมอของกองทุนรวมท่ีมีผลการดําเนินงานท่ีแยอยาง
ตอเนื่อง มากกวากองทุนท่ีมีผลดําเนินงานท่ีดีอยางตอเนื่อง (Hereil, 
Mitaine, Moussavi, and Roncalli (2010))  

จากการศึกษาดังกลาวขางตน จึงเปนท่ีนาสนใจวา ผลการ
ดําเนินงานของกองทุนรวมตราสารทุนในประเทศไทยจะมีความ
สม่ําเสมอหรือไม ซ่ึงการศึกษาในประเด็นนี้ยังมีความขาดแคลนใน
ประเทศท่ีกําลังพัฒนา โดยเฉพาะประเทศไทย ท่ีมีกองทุนรวมตราสาร
ทุนอยูเปนจํานวนมาก และมีจํานวนกองทุนรวมตราสารทุนท่ีเพิ่มข้ึนเปน
จํานวนมากในแตละป แตยังมีการศึกษาเกี่ยวกับความสมํ่าเสมอของผล
การดําเนินงานของกองทุนรวมตราสารทุนท่ียังไมเปนท่ีแพรหลาย 
ดังน้ัน การวิจัยนี้จึงเปนการเร่ิมตนการศึกษาเกี่ยวกับประเด็นความ
สม่ําเสมอของผลการดําเนินงานของกองทุนรวมตราสารทุนในประเทศ
ไทย เพื่อเพิ่มเติมหลักฐานเชิงประจักษในประเด็นความสม่ําเสมอของผล
การดําเนินงานของกองทุนรวมตราสารทุนในกลุมตลาดเกิดใหม 
(Emerging market) วามีความคลายคลึงหรือแตกตางจากหลักฐานเชิง
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ประจักษของกองทุนรวมตราสารทุนในกลุมตลาดทุนท่ีพัฒนาแลว
อยางไร 

 
3. ขอมลูและระเบยีบวิธวีจิยั 
 

การศึกษาน้ีมุงเนนไปท่ีผลการดําเนินงานและความสม่ําเสมอของ
ผลการดําเนินงานของกองทุนตราสารทุน ท้ังท่ีไดรับและไมไดรับสิทธิ
ประโยชนทางภาษี ต้ังแตป พ.ศ. 2546 และยังดําเนินการอยูจนถึงป 
พ.ศ. 2555 ชวงเวลาน้ีเปนชวงเวลาการศึกษาท่ีเหมาะสมในการศึกษา 
เพื่อจะวิเคราะหวาผลการดําเนินงานของกองทุนรวมมีความสมํ่าเสมอ
หรือไมในแตละสภาวะตลาด เพราะชวงเวลาดังกลาวเปนชวงเวลาท่ี
ครอบคลุมทุกสภาวะของตลาด โดยสามารถแบงสภาวะตลาดไดเปน 3 
ลักษณะ ไดแก ตลาดขาข้ึน (bull market)  ตลาดขาลง (bear market) 
และตลาดแกวงตัวออกขาง (side way market) และยังครอบคลุมชวง
วิกฤติเศรษฐกิจระดับโลก อยางวิกฤติซับไพรม รวมถึงชวงการเกิด
อุทกภัยใหญในประเทศไทยดวย 

ขอมูลท่ีใชในการศึกษาน้ี เปนขอมูลทุติยภูมิรายป โดยรวบรวม
ขอมูลมูลคาทรัพยสินสุทธิ (Net Asset Value: NAV) และเงินปนผล ท่ี
เผยแพรโดยสมาคมบริษัทจัดการลงทุน (Association of Investment 
Management Companies: AIMC) และเว็บไซตของโครงการใหเงิน
ทํางานผานกองทุนรวม (http://www.thaimutualfund.com) รวมถึง
บริ ษัทหลักทรัพยจัดการกองทุนตางๆ  ในสวนของขอ มูล ดัชนี
ผลตอบแทนรวมตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET TRI) ที่ใชเปน
เกณฑมาตรฐานน้ัน เก็บรวมรวมจากฐานขอมูลเผยแพรของตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยการศึกษานี้มุงการวิเคราะหไปท่ี
กองทุนรวมตราสารทุนท่ีลงทุนในประเทศไทย ต้ังแตป พ.ศ. 2546-
2555 รวมท้ังส้ิน 78 กองทุน  
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การวิเคราะหความสมํ่าเสมอของผลการดําเนินงานท่ีใชใน
การศึกษาน้ี แบงการวิเคราะหออกเปน 2 วิธี โดยวิธีแรกจะเปนการ
เปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมตราสารทุนท่ีทําการศึกษา
กับเกณฑมาตรฐานตางๆ และวิธีท่ีสองจะพิจารณาอันดับท่ีของกองทุน
รวมตราสารทุนท่ีจัดตามผลการดําเนินงานของกองทุน 

สําหรับวิธีแรกนั้น เปนการวิเคราะหความสม่ําเสมอของผลการ
ดําเนินงานในระหวาง 2 งวดเวลาที่มีความตอเน่ืองกัน โดยการศึกษาน้ี
ใชเกณฑมาตรฐานจํานวน 3 เกณฑ คือ ใชเกณฑมาตรฐานจํานวน 3 
เกณฑ คือ คามัธยฐาน (median) และคาเฉล่ีย (mean) ของอัตรา
ผลตอบแทนของกองทุนรวมตราสารทุนในประเทศไทยท่ีทําการศึกษา 
และอัตราผลตอบแทนของดัชนีผลตอบแทนรวมตลาดหลักทรัพย (SET 
TRI) ซ่ึงกองทุนท่ีมีความสมํ่าเสมอของผลการดําเนินงาน หมายถึง 
กองทุนท่ีมีผลการดําเนินงานสูง (ต่ํา) กวาเกณฑมาตรฐานในชวงเวลา
หนึ่งในอดีต (t-1) และยังคงมีผลการดําเนินงานท่ีสูง (ตํ่า) กวาเกณฑ
มาตรฐาน ในชวงเวลาถัดมา (t) เชนกัน จากน้ัน จะเปนการวิเคราะหใน
ระดับท่ีเขมขนขึ้น เนื่องจากจะพิจารณาความสม่ําเสมอของผลการ
ดําเนินงานในระหวาง 2 งวดเวลา ท่ีมีความตอเนื่องกันไปตลอด
ชวงเวลาท่ีทําการศึกษา กลาวคือ กองทุนท่ีมีผลการดําเนินงานสูง (ต่ํา) 
กวาเกณฑมาตรฐานในชวงเวลาหน่ึงในอดีต (t-1) และยังคงมีผลการ
ดําเนินงานท่ีสูง (ต่ํา) กวาเกณฑมาตรฐาน ในชวงเวลาถัดมา (t) ก็
จะตองยังคงผลการดําเนินงานท่ีสูง (ต่ํา) กวาเกณฑมาตรฐานเหลานั้น
ไวในชวงเวลาตอๆ ไป (t+1, t+2, …) ตลอดชวงเวลาท่ีทําการศึกษา จึง
จะพิจารณาไดวามีความสม่ําเสมอในการรักษาผลการดําเนินงาน 

วิธีวิเคราะหวิธีท่ีสอง จะนํากองทุนรวมตราสารทุนท่ีอยูในกลุม
ตัวอยางท้ังหมดมาจัดอันดับ (rank) ในแตละป เพื่อหากองทุนรวมท่ีอยู
ใน “กลุมท่ีดีท่ีสุด (best)” และ “กลุมท่ีแยท่ีสุด (worst)” และพิจารณาวา
กองทุนเหลาน้ันยังคงสามารถรักษาผลการดําเนินงานใหอยูในกลุมเดิม
ไดหรือไม จึงจะพิจารณาวาเปนกองทุนท่ีมีความสม่ําเสมอในการรักษา
ผลการดําเนินงานไดอยางตอเนื่อง จากน้ัน จะพิจารณาความสม่ําเสมอ
โดยรวมโดยใชคาสหสัมพันธอันดับท่ีของสเปยรแมน (Spearman rank 
correlation) เพื่อแสดงใหเห็นระดับความมีนัยสําคัญของความสม่ําเสมอ
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ของผลการดําเนินงานของกองทุนรวมตราสารทุนในชวงระยะเวลา
ตางๆ ท่ีทําการศึกษา 
 
4. ผลการศกึษา 

ตารางท่ี 1 รายงานคาสถิติเชิงพรรณนาของอัตราผลตอบแทน
ของกองทุนในชวงเวลาท่ีทําการศึกษา จะเห็นไดวา อัตราผลตอบแทน
เฉล่ียของกองทุนรวมตราสารทุนจะมีความผันผวนในชวงเวลาแตละป
เปนอยางมาก โดยอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกองทุนรวมตราสารทุนสูง
ท่ีสุดในป พ.ศ. 2546 หลังจากวิกฤติตมยํากุงในป พ.ศ. 2540 โดยมี
อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยสูงถึง 118.33% และปท่ีมีอัตราผลตอบแทน
เฉล่ียของกองทุนรวมตราสารทุนท่ีต่ําท่ีสุดคือป พ.ศ. 2551 ท่ีเกิดวิกฤติ
ซับไพรมในประเทศสหรัฐอเมริกา โดยมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ีย -
41.26% 
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ตารางที ่1 คาสถติิเชงิพรรณนาของอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมตราสารทนุ 
ระหวางป พ.ศ. 2546-2555 

 
 
เ ม่ือพิจารณาผลการดําเนินงานของกองทุนรวมตราสารทุน

ระหวางป พ.ศ. 2546-2555 พบวา โดยรวมแลว กองทุนรวมตราสารทุน
มีอัตราผลตอบแทนเปนบวก ยกเวนป พ.ศ. 2547 และ 2551 ท่ีกองทุน
สวนใหญมีอัตราผลตอบแทนท่ีติดลบ ดังในภาพท่ี 1 ซ่ึงบงชี้วา ผลการ
ดําเนินงานในภาพรวมของกองทุนรวมตราสารทุนในประเทศไทย จะมี
ความสอดคลองกับสภาวะเศรษฐกิจและการลงทุนในตลาดหลักทรัพย
เปนอยางมาก กลาวคือ หากปใดท่ีสภาวะเศรษฐกิจตกตํ่าและการลงทุน
ในตลาดหลักทรัพยซบเซา อัตราผลตอบแทนโดยรวมจากการลงทุน ก็
จะต่ําไปดวย หากปใดท่ีสภาวะเศรษฐกิจดีและการลงทุนในตลาด
หลักทรัพยเปนภาวะกระทิง อัตราผลตอบแทนโดยรวมจากการลงทุน ก็
จะดีตามไปดวย  
  

ป พ.ศ. คาเฉล่ีย
(mean)

คามธัยฐาน
(median)

คาสวนเบีย่งเบน
มาตรฐาน 
(standard 
deviation)

คาสูงสุด
(maximum)

คาตํ่าสุด
(minimum)

2546 118.33% 117.08% 16.62% 165.16% 73.28%
2547 -7.70% -7.59% 4.70% 6.29% -18.31%
2548 7.55% 8.34% 8.18% 26.97% -52.83%
2549 -0.95% -1.95% 4.36% 12.73% -12.03%
2550 37.90% 37.94% 5.41% 47.04% 16.47%
2551 -41.26% -41.66% 3.49% -32.80% -48.69%
2552 61.29% 62.27% 12.61% 79.77% 18.65%
2553 39.65% 39.28% 9.88% 61.23% -4.76%
2554 -2.97% -3.59% 7.76% 15.96% -39.44%
2555 40.08% 39.97% 9.72% 75.71% 5.49%
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เปนบวกเกินกวาดัชนีผลตอบแทนรวมตลาดหลักทรัพยอยู 3.84% และ 
3.43% ตามลําดับ การคนพบน้ี บงชี้วา โดยเฉล่ียแลวกองทุนรวมตรา
สารทุนของไทยมีผลการดําเนินงานท่ีสามารถชนะตลาดไดในตลาดขา
ลง แตมีเพียงสวนนอยท่ีสามารถชนะตลาดไดในชวงขาขึ้น กลาวคือ 
ผูจัดการกองทุนรวมตราสารทุนสามารถปรับกลยุทธการลงทุนไดดีกวา
ในชวงตลาดขาลง มากกวาในชวงตลาดขาขึ้นนั่นเอง 

 
ตารางที่ 2 คาสถติิเชงิพรรณนาของอัตราผลตอบแทนสวนเกนิของกองทนุรวมตรา
สารทนุ เปรยีบเทยีบกับเกณฑอางองิ 

ระหวางป พ.ศ. 2546-2555 

 
 

ภาพท่ี 2 แสดงใหเห็นวา กองทุนรวมตราสารทุนเกินกวาครึ่งหนึ่ง
มีผลการดําเนินงานท่ีดีกวาตลาด โดยมีอัตราผลตอบแทนที่สูงกวาอัตรา
ผลตอบแทนของดัชนีผลตอบแทนรวมตลาดหลักทรัพยในป พ.ศ. 2547, 
2550 และ  2551 ในขณะท่ีกองทุนรวมตราสารทุนมีผลการดําเนินงาน
ท่ีแยกวาตลาดถึง 7 ป เปนท่ีนาสังเกตวา หลังจากชวงวิกฤติซับไพรม 
คือ ต้ังแตป พ.ศ. 2552 เปนตนมา กองทุนรวมตราสารทุนท่ีศึกษาโดย
สวนใหญ จะมีผลการดําเนินงานท่ีต่ํากวาเกณฑมาตรฐานโดยตลอด  

 

ป พ.ศ. คาเฉล่ีย
(mean)

คามธัยฐาน
(median)

คาสวนเบีย่งเบน
มาตรฐาน 
(standard 
deviation)

คาสูงสุด
(maximum)

คาตํ่าสุด
(minimum)

2546 -8.02% -9.27% 16.62% 38.81% -53.08%
2547 2.95% 3.05% 4.70% 16.93% -7.67%
2548 -3.67% -2.88% 8.18% 15.75% -64.05%
2549 -0.70% -1.70% 4.36% 12.99% -11.77%
2550 6.53% 6.56% 5.41% 15.67% -14.90%
2551 3.84% 3.43% 3.49% 12.30% -3.59%
2552 -10.05% -9.08% 12.61% 8.42% -52.70%
2553 -8.15% -8.53% 9.88% 13.42% -52.57%
2554 -6.66% -7.28% 7.76% 12.27% -43.13%
2555 29.88% 34.08% 43.18% 165.16% -52.83%
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แตละชวงเวลา โดยเมื่อใชคามัธยฐาน (median) และคาเฉลี่ย (mean) 
ของอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมตราสารทุนในประเทศไทยท่ี
ทําการศึกษาเปนเกณฑอางอิงแลว เกณฑท้ังสองใหผลท่ีสอดคลองกัน
คือ พบวา มีจํานวนกองทุนรวมตราสารทุนประมาณ 1 ใน 3 โดยเฉล่ียท่ี
สามารถรักษาผลการดําเนินงานใหดีกวาคามัธยฐานและคาเฉลี่ยของผล
การดําเนินงานของกองทุนรวมตราสารทุนไดอยางสม่ําเสมอในแตละ
ชวงเวลาในชวงป พ.ศ. 2546-2555 ท่ีทําการศึกษา แตหากใชอัตรา
ผลตอบแทนของดัชนีผลตอบแทนรวมตลาดหลักทรัพยเปนเกณฑอางอิง
แลว จะมี 1 ชวงเวลา คือ ป พ.ศ. 2550-2551 ท่ีจํานวนกองทุนรวมตรา
สารทุนในประเทศไทยเกินกวากึ่งหนึ่ง มีผลการดําเนินงานท่ีดีกวาตลาด
อยางสม่ําเสมอในชวงเวลาดังกลาว แตภายหลังจากป พ.ศ. 2552 
เรื่อยมา แนวโนมจํานวนกองทุนท่ีมีผลการดําเนินงานท่ีดีอยางสม่ําเสมอ
จะมีจํานวนลดลงโดยตลอดอยางมีนัยสําคัญ ซ่ึงในป พ.ศ. 2553-2554 
นั้น ไมมีกองทุนใดเลยท่ีสามารถสรางผลตอบแทนท่ีสูงกวาตลาดได
อยางสม่ําเสมอ ในขณะท่ีจํานวนกองทุนท่ีมีผลการดําเนินงานที่แยอยาง
สม่ําเสมอกลับมีจํานวนเพ่ิมมากข้ึน กลาวคือ มีจํานวนกองทุนเกินกวาก่ึง
หนึ่ง ท่ีให อัตราผลตอบแทนต่ํากวาตลาดอยางสม่ําเสมอในท้ัง 3 
ชวงเวลาหลังเกิดวิกฤติซับไพรม 
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ตารางที ่3 ความสม่าํเสมอของผลการดําเนนิงานของกองทนุรวมตราสารทุน 
เปรียบเทียบกับเกณฑอางองิ  
ระหวางป พ.ศ. 2546-2555 

 
 

จากการศึกษาเชิงลึกโดยทําการแบงการศึกษาความสม่ําเสมอของ
ผลการดําเนินงานในชวงป ออกเปน 2 ชวง คือ ต้ังแตป พ.ศ. 2546-
2551 และชวงหลังเกิดวิกฤติการณซับไพรม ต้ังแตป พ.ศ. 2552-2555 
พบวา มีเพียง 6 กองทุน ท่ีสามารถรักษาผลการดําเนินงานใหมี
ผลตอบแทนท่ีมากกวาคามัธยฐานและคาเฉล่ียของผลการดําเนินงาน
ของกองทุนรวมตลอดชวงระยะเวลาป พ.ศ. 2546-2551 และมีเพียง 4 
กองทุนเทานั้น ท่ีสามารถรักษาผลการดําเนินงานใหสูงกวาตลาดอยาง
สม่ําเสมอในทุกปตลอดชวงระยะเวลาแรกนี้ สําหรับในชวงหลังเกิด
วิกฤติ มีกองทุนรวมตราสารทุนจํานวน 9 และ 6 กองทุนท่ีสามารถรักษา
ผลการดําเนินงานใหมีผลตอบแทนที่มากกวาคามัธยฐานและคาเฉล่ีย
ของผลการดําเนินงานของกองทุนรวมตามลําดับ แตไมมีกองทุนใดเลย
ท่ีสามารถรักษาความสม่ําเสมอของผลตอบแทนใหสูงกวาตลาดไดตลอด
ชวงระยะเวลาป พ.ศ. 2552-2555 ในขณะท่ี 1 ใน 3 ของกองทุนรวม
ตราสารทุนมีผลการดําเนินงานท่ีแยอยางสม่ําเสมอในชวงเวลานี้ 

 
 
 

สูงกวา ต่าํกวา สูงกวา ต่าํกวา สูงกวา ต่าํกวา

2546-2547 18 18 10 21 11 15
2547-2548 23 23 25 20 11 18
2548-2549 28 28 28 28 15 49
2549-2550 24 24 22 26 24 3
2550-2551 22 22 18 22 58 1
2551-2552 17 17 16 14 15 10
2552-2553 26 26 26 21 2 49
2553-2554 17 17 14 18 0 59
2554-2555 27 27 25 29 7 47

คาเฉล่ียของอัตราผลตอบแทน

(mean return)
คามัธยฐานของอัตราผลตอบแทน

(median return)
อัตราผลตอบแทนของตลาด

(market return)ป พ.ศ.
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ตารางที่ 4 ความสม่าํเสมอของผลการดาํเนนิงานของกองทุนรวมตราสารทุน 
เปรียบเทียบกับเกณฑอางองิ  

ระหวางป พ.ศ. 2546-2551 และ ป พ.ศ. 2552-2555 

 
 
สําหรับแนวทางการวิเคราะหอีกวิธีหนึ่ง หากนํากองทุนรวมตรา

สารทุนท่ีอยูในกลุมตัวอยางท้ังหมด 78 กองทุนมาจัดอันดับ (rank) ใน
แตละปโดยจัดอันดับท่ี 1 ใหกับกองทุนท่ีมีผลการดําเนินงานสูงท่ีสุด และ
จัดอันดับถัดมาไปเรื่อยๆ จนถึงกองทุนท่ีมีผลการดําเนินงานแยท่ีสุด 
จากน้ันจึงแบงขอมูลออกเปน 4 กลุม โดยเรียก 20 กองทุนแรกท่ีอยูใน
กลุมท่ีมีผลการดําเนินงานสูงท่ีสุดวา “กลุมท่ีดีท่ีสุด (best)” และ 20 
กองทุนท่ีอยูในกลุมท่ีมีผลการดําเนินงานต่ําท่ีสุดวา “กลุมท่ีแยท่ีสุด 
(worst)” จํานวน 20 กองทุน โดยจะทําการจัดอันดับกองทุนในทุกๆ ปท่ี
ทําการศึกษา แลวจึงพิจารณารายปวา ภายในกลุมท่ีดีท่ีสุด (best) มีกี่
กองทุนท่ียังสามารถรักษาผลการดําเนินงานใหอยูในกลุมท่ีดีท่ีสุด 
(best) ในปถัดไปได  ซึ่ งหากกองทุนใดที่สามารถรักษาผลการ
ดําเนินงานใหอยูในกลุมท่ีดีท่ีสุดไดเชนเดิม ก็จะถูกเรียกวา กองทุนท่ีดี
อยางสม่ําเสมอ (best-best) ในทางตรงกันขาม ภายในกลุมท่ีแยท่ีสุด 
(worst) จะทําการพิจารณาวา  มีกองทุนใดบาง ท่ีรักษาผลการ
ดําเนินงานใหอยูในกลุมท่ีแยท่ีสุด (worst) เชนเดิมในปถัดไป ซ่ึงจะ
เรียกกองทุนเหลานี้วา กองทุนท่ีแยอยางสม่ําเสมอ (worst-worst)  

หากกองทุนท่ีเคยอยูในกลุมท่ีดีท่ีสุด (best) ในปหน่ึงๆ แตกลับไม
สามารถรักษาผลการดําเนินงานของกองทุนใหอยูในกลุมท่ีดีท่ีสุด
เชนเดิมได จะถูกพิจารณาวากองทุนน้ันๆ ไมมีความสมํ่าเสมอในการ
รักษาผลการดําเนินงาน โดยอาจเกิดจากการท่ีกองทุนเหลาน้ันไมใช
กองทุนท่ีดี แตเปนเพียงเหตุบังเอิญท่ีปกอนหนาไดมาอยูในกลุมท่ีดีท่ีสุด 

สูงกวา ต่าํกวา สูงกวา ตํ่ากวา สูงกวา ต่าํกวา

2546-2551 6 7 6 7 4 1
2552-2555 9 10 6 5 0 31

ป พ.ศ.
คามัธยฐานของอัตราผลตอบแทน คาเฉล่ียของอัตราผลตอบแทน อตัราผลตอบแทนของตลาด
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ภาพที ่4 อนัดับของผลการดาํเนนิงานของกองทนุรวมตราสารทุน ระหวางป พ.ศ. 
2546-2555 

 
ตารางท่ี 5 แสดงจํานวนของกองทุนรวมตราสารทุนของไทยท่ีมี

ผลการดําเนินงานท่ีสม่ําเสมอ โดยพบวา กองทุนรวมตราสารทุนท่ี
สามารถรักษาผลการดําเนินงานท่ีดีไดอยางสม่ําเสมอ (best-best) น้ัน 
มีจํานวนมากกวากองทุนรวมตราสารทุนท่ีมีผลการดําเนินท่ีแยอยาง
ตอเนื่อง (worst-worst) ในชวงแรกของการศึกษา คือระหวางป พ.ศ. 
2546-2551 แตภายหลังป พ.ศ. 2551 ซึ่งเปนปท่ีเกิดวิกฤติซับไพรม 
จนถึงป พ.ศ. 2555 กลับพบวา กองทุนรวมตราสารทุนท่ีดีอยางสม่ําเสมอ
นั้น มีจํานวนนอยกวากองทุนรวมตราสารทุนท่ีแยอยางสม่ําเสมอ 
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ตารางที ่5 ความสม่าํเสมอของผลการดาํเนนิงานของกองทนุรวมตราสารทุน โดย
การจัดอนัดับ 

ระหวางป พ.ศ. 2546-2555 

 
 
หากพิจารณาในแงของความสมํ่าเสมอในการรักษาผลการ

ดําเนินงานน้ัน สัดสวนของกองทุนท้ังท่ีมีผลการดําเนินงานท่ีดีอยาง
สม่ําเสมอ (best-best) และแยอยางสมํ่าเสมอ (worst-worst) มีแนวโนม
ท่ีจะเพิ่มมากขึ้นทุกปชวงกอนเกิดวิกฤติซับไพรม แตในชวงป พ.ศ. 
2551-2552 จะลดลงอยางเห็นไดชัด โดยมีเพียง 1 กองทุนเทานั้นท่ี
ยังคงรักษาผลการดําเนินงานใหดีอยางตอเนื่องในชวงวิกฤติเศรษฐกิจ
ได และในชวงป พ.ศ. 2553-2554 ท่ีเกิดอุทกภัยในภาคกลางของ
ประเทศไทย ก็เชนเดียวกันท่ีกองทุนรวมตราสารทุนของไทยท่ีมีความ
สม่ําเสมอในการรักษาผลการดําเนินงานมีจํานวนท่ีลดลง แตมีแนวโนม
ท่ีความสม่ําเสมอจะเพิ่มมากขึ้นหลังจากป 2554 ซึ่งผลท่ีไดนี้ สอดคลอง
กับผลในตารางที่ 6 ซึ่งแสดงคาสหสัมพันธลําดับท่ีของสเปยรแมน 
(Spearman rank correlation) โดยพบวา ผลการดําเนินงานของ
กองทุนรวมตราสารทุนไมมีความสมํ่าเสมอ ในชวงป พ.ศ. 2546-2547 
และในชวงป พ.ศ. 2551-2552 อยางมีนัยสําคัญ แตในชวงป พ.ศ. 
2554-2555 เปนชวงระยะเวลาท่ีพบวามีความสมํ่าเสมอของกองทุนรวม
ตราสารทุนท่ีทําการศึกษามากท่ีสุด อยางไรก็ตาม พึงระลึกไววา 
ถึงแมวาผลการดําเนินงานของกองทุนรวมตราสารทุนในชวงระหวางป 
พ.ศ. 2547-2548 พ.ศ. 2548-2549 พ.ศ. 2552-2553 และ พ.ศ. 2554-

ป พ.ศ.
กองทนุทีดี่ทีสุ่ดอยางสม่าํเสมอ

(best-best)
กองทนุทีแ่ยทีสุ่ดอยางสม่าํเสมอ

(worst-worst)
2546-2547 5 2
2547-2548 9 7
2548-2549 13 9
2549-2550 11 4
2550-2551 6 5
2551-2552 1 2
2552-2553 6 10
2553-2554 1 8
2554-2555 11 15
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2555 จะแสดงถึงการมีความสม่ําเสมอของผลการดําเนินงานโดยรวม
อยางมีนัยสําคัญ แตผลท่ีแสดงน้ัน มีท้ังท่ีเกิดจากการที่กองทุนรวมตรา
สารทุนมีผลการดําเนินงานท่ีดีอยางตอเนื่องหรืออาจจะแยอยางตอเนื่อง
ก็ได โดยตองพิจารณาขอมูลจากตารางอื่นประกอบการวิเคราะหดวย 
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ตารางที ่6 คาสหสมัพนัธอนัดับทีข่องสเปยรแมน (Spearman rank correlation) 
ระหวางป พ.ศ. 2546-2555 

 
หมายเหต:ุ ***  แสดงถงึระดบัความมีนัยสําคัญท่ี 0.01 

**  แสดงถึงระดบัความมีนัยสําคัญที่ 0.05 
*  แสดงถึงระดบัความมีนัยสําคัญที่ 0.10 

 
5. บทสรปุ 
 

งานวิจัยนี้ศึกษาเกี่ยวกับผลการดําเนินงาน และความสามารถใน
การรักษาความสม่ําเสมอของผลการดําเนินงานของกองทุนรวมในเชิง
ประจักษ โดยการศึกษาตามแนวทางนี้ ไดรับความสนใจเปนอยางมาก
ในชวงสามทศวรรษท่ีผานมา เนื่องจากผูลงทุนคาดหวังความสามารถ
ของผูจัดการกองทุนในการสรางอัตราผลตอบแทนใหสูงกวาเกณฑ
มาตรฐาน ภายใตความเส่ียงท่ียอมรับได และคาดหวังใหกองทุนรวมท่ี
ตนลงทุนมีผลการดําเนินงานท่ีมีความสม่ําเสมอตลอดชวงเวลาท่ีลงทุน 
นอกจากน้ี ผูลงทุนบางสวนยังใชขอมูลผลการดําเนินงานในอดีตเพื่อ
ประกอบการตัดสินใจลงทุนซื้อหนวยลงทุนของกองทุนรวมตราสารทุน 
โดยหวังวาผลตอบแทนที่ดีในอดีตจะมีความสมํ่าเสมอตอไปในอนาคต 
ดังนั้น จึงเปนท่ีนาสนใจในการศึกษาวา กองทุนรวมจะสามารถรักษา
ความสม่ําเสมอของผลการดําเนินงานไดหรือไม และจํานวนกองทุน
เหลานั้นมีมากนอยเพียงใด  

การวิจัยนี้ไดศึกษาผลการดําเนินงานของกองทุนรวมตราสารทุน
ในประเทศไทยจํานวน 78 กองทุน ในชวงป พ.ศ. 2546-2555 โดยผล

ป พ.ศ.

2546-2547 -0.2363**
2547-2548 0.2959***
2548-2549 0.5695***
2549-2550 0.1337
2550-2551 -0.0386
2551-2552 -0.2364**
2552-2553 0.3261***
2553-2554 -0.1104
2554-2555 0.6195***

คาสหสมัพันธอันดบัท่ีของสเปยรแมน

(Spearman rank correlation)
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การศึกษาพบวา อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมตราสารทุนใน
ประเทศไทยมีความผันผวนไปตามสภาวะเศรษฐกิจ โดยปท่ีกองทุนรวม
ตราสารทุนมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ียต่ําท่ีสุดคือป พ.ศ. 2551 ท่ีเกิด
วิกฤติซับไพรมในประเทศสหรัฐอเมริกา และในภาพรวมแลว กองทุน
รวมตราสารทุนเพียง 1 ใน 3 เทาน้ันท่ีสามารถสรางผลตอบแทนท่ีเกิน
ปกติเม่ือเทียบกับอัตราผลตอบแทนของดัชนีผลตอบแทนรวมตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET TRI) ท่ีใชเปนตัวแทนของอัตรา
ผลตอบแทนของตลาด ซึ่งกองทุนรวมตราสารทุนของไทยสวนใหญมี
ผลการดําเนินงานท่ีสามารถชนะตลาดไดในตลาดขาลง นอกจากน้ี จาก
การวิเคราะหอัตราผลตอบแทนปรับความเส่ียง คือ อัตราสวนชารป 
(Sharpe ratio) น้ัน ผลการศึกษาแสดงใหเห็นวา กองทุนรวมตราสาร
ทุนสวนใหญจะมีอัตราผลตอบแทนปรับความเส่ียงท่ีสูงกวาอัตรา
ผลตอบแทนปรับความเส่ียงของตลาดในชวงตลาดขาลง ซึ่งสอดคลอง
กบัผลการศึกษากอนหนา 

ในเรื่องของความสม่ําเสมอของผลการดําเนินงานของกองทุนรวม
ตราสารทุน การศึกษาน้ีใชวิธีวิเคราะหโดยการเปรียบเทียบผลการ
ดํา เ นิ น ง า น ข อ ง ก อ ง ทุน ร ว ม ต ร า ส า ร ทุน กั บ เ ก ณ ฑ ม า ต ร ฐ า น 
(benchmark) ตางๆ ท้ังคามัธยฐาน (median) และคาเฉล่ีย (mean) 
ของอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมตราสารทุน รวมถึงอัตรา
ผลตอบแทนของดัชนีผลตอบแทนรวมตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
(SET TRI) โดยการศึกษาพบวา กองทุนรวมตราสารทุนสวนหน่ึง
สามารถรักษาผลการดําเนินงานใหสูงกวาเกณฑมาตรฐานทุกเกณฑได
อยางสม่ําเสมอในทุกปตลอดชวงป พ.ศ. 2546-2551 แตในชวงหลังเกิด
วิกฤติซับไพรม ไมมีกองทุนใดเลยท่ีสามารถรักษาความสมํ่าเสมอของ
ผลตอบแทนใหสูงกวาตลาดไดตลอดชวงระยะเวลาป พ.ศ. 2552-2555 
ในขณะท่ี 1 ใน 3 ของกองทุนรวมตราสารทุนมีผลการดําเนินงานท่ีแย
อยางสม่ําเสมอในชวงเวลานี้  

นอกจากน้ี จากการจัดอันดับกองทุนรวมตราสารทุนตามอัตรา
ผลตอบแทนของกองทุนในแตละป พบวา ในชวงแรกของการศึกษา คือ
ระหวางป พ.ศ. 2546-2551 กองทุนรวมตราสารทุนท่ีสามารถรักษาผล
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การดําเนินงานท่ีดีไดอยางสม่ําเสมอ (best-best) นั้น มีจํานวนมากกวา
กองทุนรวมตราสารทุนท่ีมีผลการดําเนินท่ีแยอยางตอเนื่อง (worst-
worst) แตภายหลังจากปท่ีเกิดวิกฤติซับไพรม กลับพบวา กองทุนรวม
ตราสารทุนท่ีสามารถรักษาผลการดําเนินงานท่ีดีอยางสม่ําเสมอนั้น มี
จํานวนนอยกวากองทุนรวมตราสารทนุท่ีแยอยางสมํ่าเสมอ จึงอาจกลาว
โดยสรุปไดวา กองทุนรวมตราสารทุนในประเทศไทยสวนหนึ่งสามารถ
สรางผลตอบแทนท่ีมีความสมํ่าเสมอได โดยจากคาสหสัมพันธอันดับท่ี
ของสเปยรแมน (Spearman rank correlation) แสดงใหเห็นวา ในชวง
ป พ.ศ. 2554-2555 เปนชวงระยะเวลาท่ีพบวามีความสมํ่าเสมอของ
กองทุนรวมตราสารทุนท่ีทําการศึกษามากท่ีสุด อยางไรก็ตาม พึงระลึก
ไววา ความสม่ําเสมอของผลการดําเนินงานน้ี มาจากท้ังกองทุนรวมตรา
สารทุนท่ีมีผลการดําเนินงานท่ีดีอยางตอเน่ืองและแยอยางตอเนื่อง แต
เนื่องจากงานวิจัยนี้ ต้ังอยูบนพื้นฐานของนิยามความสม่ําเสมอของผล
การดําเนินงานท่ีครอบคลุมผลการดําเนินงานของกองทุนในระหวาง 2 
งวดเวลาที่ตอเน่ืองกัน ซ่ึงเปนปรากฏการณชวงส้ันๆ เทาน้ัน จึงเปนท่ี
นาสนใจวากองทุนรวมตราสารทุนไทยจะมีความสมํ่าเสมอของผลการ
ดําเนินงานในระยะยาวหรือไม อันจะเปนโอกาสในการทําวิจัยตอไปใน
อนาคต 
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Governance in Mutual Fund Management in Thailand* 
 

                  
     Nada Chunsom** 

 
 
Abstract  
 
   Mutual Fund industry has a crucial role in financial market development and 

is likely to grow steadily.  The asset management companies and fund managers have 

served as agents and representatives to invest the mutual fund unit investors’ money in the 

financial market, with the investors’ expectation of reasonable yields in return. Thus, trust 

and confidence are key success factors to the sustainable growth of mutual fund industry.  

The study has pointed out that there are risks to have the problem of asymmetry information, 

especially the moral hazard, in the industry. There are some evidences in the past to show 

the occurrence of inappropriate and unethical behaviors in the mutual fund management in 

Thailand. Moreover, some structural risks in the industry may lead to the future occurrence 

possibility of inappropriate and unethical behaviors. This study suggests the need to focus 

on the principles of good governance in the mutual fund management to reassure the 

investors’ confidence to the industry.   
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1.   ความสําคัญและท่ีมาของปญหา  

ธุรกิจจัดการกองทุนเปนหนึ่งในธุรกิจการเงินที่สําคัญในประเทศไทย จากขอมูลของสมาคม

บริษัทจัดการลงทุนพบวา ณ ป พ.ศ. 2555 มูลคาสินทรัพยภายใตการจัดการของอุตสาหกรรมกองทุน

รวมมีมูลคาสูงถึงกวา 2.6 ลานลานบาท หรือคิดเปนสัดสวนรอยละ 23.01 ของผลิตภัณฑมวลรวม

ภายในประเทศ (GDP)  เพ่ิมข้ึนอยางมากเม่ือเปรียบเทียบกับเมื่อป พ.ศ. 2535 ซึ่งมีมูลคาสินทรัพย

ภายใตการจัดการฯ เพียง73,886.86 ลานบาท หรือคิดเปนรอยละ 2.61 ของ GDP เทานั้น ขณะที่ ณ 

ปจจุบันมีจํานวนบริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุนที่ใหบริการกองทุนรวม 23 บริษัท1 และจํานวน

บุคลากรที่ข้ึนทะเบียนเปนผูมีคุณสมบัติเปนผูจัดการกองทุนตามประกาศของสํานักงาน ก.ล.ต. เพียง 

371 ราย2  ซึ่งทําใหผูจัดการกองทุน และบริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุนเปนตัวแปรสําคัญในการ

บริหารทรัพยสินที่อยูภายใตการจัดการที่มีจํานวนมากและมีบทบาทสําคัญกับระบบเศรษฐกิจ ทั้งนี้ 

บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุน และผูจัดการกองทุนไดทําหนาที่เสมือนหนึ่งตัวแทนในการลงทุนใหกับ

ผูถือหนวยลงทุนซึ่งวาจางใหลงทุนผานการซ้ือหนวยลงทุนในกองทุนรวม ดังนั้น ความเชื่อถือไววางใจ 

(Trust) จึงเปนปจจัยสําคัญที่ทําใหนักลงทุนเกิดความเช่ือมั่นในการที่จะใหผูจัดการกองทุนและบริษัท

จดัการลงทุนดําเนินการเสมือนเปนตัวแทนในการลงทุนให (ภาพท่ี 1)  

 

ภาพท่ี 1 บทบาทในการระดมทุนของกองทุนรวม  

                                                            
1 จํานวนบริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุนรวม 24 บริษัท เฉพาะกลุมที่ใหบริการธุรกิจกองทุนรวมจํานวน 

23 บ ริ ษั ท  ข อ มู ล จ า ก ส ม า ค ม บ ริ ษั ท จั ด ก า ร ล ง ทุ น 

http://www.aimc.or.th/14_about_member_index.php สืบคนวันที่ 31 มีนาคม 2556  
2 เฉพาะผูจัดการกองทุนตาม พระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 ขอมูลจาก

สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (ก.ล.ต.) จาก  

http://market.sec.or.th/public/orap/fundmanager01.aspx สืบคนวันที่ 31 มีนาคม 2556 และ

บางสวนตามรายช่ือผูที่ข้ึนทะเบียนดังกลาวมิไดปฏิบัติงานในบริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุนรวมที่

แตงตั้ง หรือมิไดปฏิบัติงานในบริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุนที่จัดตั้งในประเทศไทยแลว 
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  การเปนตัวแทนของผูจัดการกองทุนและบริษัทจัดการลงทุนในลักษณะดังกลาว ทําใหมีโอกาส

เกิดความเส่ียงอันเนื่องจากปญหาจริยธรรมตัวแทนระหวางผูลงทุนและบริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุน

ผานการบริหารจัดการของผูจัดการกองทุนข้ึนได จากการท่ีบริษัทจัดการลงทุนมีแรงจูงใจหลักที่

ตองการเพ่ิมขนาดสินทรัพยภายใตการบริหารจัดการ อันจะนํามาซึ่งรายไดคาธรรมเนียมการบริหาร

จัดการที่สูงข้ึน ขณะที่ผูจัดการกองทุนเองก็ตองบริหารจัดการกองทุนใหมีผลการดําเนินงานที่ดี 

เพ่ือที่จะไดรับการประเมินผลงาน และไดรับผลตอบแทนในรูปตางๆที่เพ่ิมมากข้ึนเชนกัน ดวยเหตุนี้ 

ผูเขียนจึงเล็งเห็นถึงประเด็นสําคัญที่ผูที่มีหนาที่ในการกํากับดูแลและนักลงทุนควรใหความเปนสําคัญ

เปนอยางย่ิงตอการบริหารจัดการกองทุนรวม นั่นคือ ความเปนไปไดในการเกิดปญหาจริยธรรมของ

ตัวแทนข้ึนในระบบ และการยึดหลักธรรมาภิบาลในการบริหารจัดการกองทุนรวมดังกลาว การศึกษาน้ี

จึงมวัีตถุประสงคเพ่ือ   

1) ศึกษากรอบแนวคดิในการกํากับดูแลและหลักธรรมาภิบาลในการบริหารจดัการกองทุน
รวม  

2) ศึกษาความเปนไปไดของการเกิดปญหาจรยิธรรมของตัวแทน และปญหาทางดานธรร

มาภิบาลในการบริหารจดัการกองทุนรวมในประเทศไทย  

3) เสนอแนะแนวทางในการพัฒนาที่สอดคลองตามหลักธรรมาภิบาลในการบรหิารจดัการ
กองทุนรวมในประเทศไทย  

 
2.  กรอบแนวคิดการกาํกับดูแลและธรรมาภิบาลในการบริหารจัดการกองทุนรวม  
 

   การศึกษาหลักธรรมาภิบาลในการบริหารการจัดการลงทุนเริ่มตนจากการสรางธรร

มาภิบาลในการบริหารจัดการองคการธุรกิจ การนําหลักบรรษัทภิบาลมาประยุกตใช และโอกาสในการ

เกิดปญหาจริยธรรมตัวแทนในการบริหารจัดการกองทุน จากความไมสมมาตรของขอมูล ในสวนนี้จะ

กลาวถึงกรอบแนวคิดในการกํากับดูแลและหลักธรรมาภบาลเพ่ือสรางความเขาใจท่ีชัดเจนเก่ียวกับ

หลักธรรมาภิบาลในองคการธุรกิจหรือหลักบรรษัทภิบาล และและประเด็นหลักที่สําคัญในการกํากับ

ดูแลและหลักธรรมาภิบาลในการบริหารจัดการกองทุนรวมไดแก องคประกอบของหลักธรรมาภิบาลที่

สําคัญ บทบาทของคณะกรรมการบริหาร และความเสี่ยงของการเกิดปญหาจริยธรรมของตัวแทนใน

การบริหารจัดการกองทุนรวม 
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2.1  กรอบแนวคิดธรรมาภิบาลในการบริหารจัดการกองทุนรวม  
 
   องคกรหลายประเภทไมวาจะเปนองคกรเพ่ือการพัฒนา องคการระหวางประเทศ และ

สถาบันการศึกษาจะใหคํานิยามของ “ธรรมาภิบาล” แตกตางกัน UNDP (2004) ระบุวา ธรรมาภิบาล

คือระบบของคานิยม นโยบาย และสถาบันที่สังคมกําหนดไวเพ่ือใชในการจัดการประเด็นทางเศรษฐกิจ 

การเมืองและสังคม เพ่ือบรรลุความเขาใจ ขอตกลง และการกระทําตาง ๆ รวมกัน ในขณะที่ประชาคม

ยุโรป (European Commission, 2003) จะอางถึงธรรมาภิบาลวาเปนกฎ กระบวนการ และพฤติกรรม

ที่ซึ่งความสนใจและความตองการของแตละฝายไดรับการรับรูและตอบสนอง ทรัพยากรไดรับการ

จัดการ และกําหนดการใชอํานาจในสังคม และ World Bank (2004) นิยามธรรมาภิบาลวาเปนธรรม

เนียมปฏิบัติและสถาบันที่อํานาจในสังคมจะถูกใชเพ่ือการสรางสิ่งที่ดีใหแกสังคมนั้น โดยจะรวมถึง (ก) 

กระบวนการตั้งแตการเลือกผูมีอํานาจ การกํากับดูแล และการปรับเปลี่ยนผูอํานาจ (ข) สมรรถนะของ

ผูมีอํานาจในการที่จะจัดการทรัพยากรไดอยางมีประสิทธิภาพ และกําหนดนโยบายในการบริหารที่ดี 

และ (ค) การเคารพสิทธิของทุกฝายเพ่ือการปกครองและบริหารปฏิสัมพันธทางเศรษฐกิจและสังคม

ระหวางกัน  

  จากคํานิยามที่กลาวมาจะเห็นไดวา ธรรมาภิบาลเปนเรื่องของการปกครอง และ

บริหารจัดการเพ่ือกํากับสิทธิและหนาที่ของผูมีสวนไดสวนเสียระหวางกัน ซึ่งเม่ือพิจารณาธรรมาภิบาล

ในองคการธุรกิจ  องคการเพ่ือความรวมและพัฒนาทางเศรษฐกิจ (Organization for Economic 

Cooperation and Development: OECD) ไดใหความหมายของการกํากับดูแลกิจการ (Corporat 

Governance) หรือบรรษัทภิบาลวาหมายถึง “ระบบกํากับและควบคุมกิจการ โดยการแบงสิทธิ และ

หนาที่ของผูที่เก่ียวของตาง ๆ ไมวาจะเปนคณะกรรมการบริษัท ผูบริหาร ผูถือหุน และผูมีสวนไดสวน

เสียอื่นๆ  ซ่ึงจะกําหนดเปนหลักเกณฑและเงื่อนไขเพ่ือใชในการตัดสินใจเหตุการณตาง ๆ ในองคการ

ธุรกิจ โดยคํานึงถึงเปาหมายและวัตถุประสงคขององคการนั้นเปนหลัก” (OECD อางในศิลปพร ศรีจั่น

เพชร, 2552)   

  สําหรับธรรมาภิบาลในองคการธุรกิจหรือบรรษัทภิบาลในประเทศไทย ตลาด

หลักทรัพยไดดําเนินการอยางตอเนื่องเพ่ือพัฒนาระบบการกํากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนให

เปนไปตามหลักการที่ดี โดยไดเริ่มศึกษาเก่ียวกับบทบาทของคณะกรรมการตรวจสอบต้ังแต พ.ศ. 

2538 กอนเกิดวิกฤตเศรษฐกิจในประเทศไทย ในป พ.ศ. 2541 ไดออกขอบังคับใหบริษัทจดทะเบียน

ตองจัดตั้ง คณะกรรมการตรวจสอบภายในป พ.ศ. 2542 และในปเดียวกัน ตลาดหลักทรัพยไดจัดทําขอ

พึงปฏิบัติที่ดีสําหรับกรรมการบริษัทจดทะเบียน (Code of Best Practice for Directors of Listed 

Companies) เพ่ือเปนแนวทางสําหรับการปฏิบัติงานของกรรมการ ตอมาในป พ.ศ. 2544 
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คณะอนุกรรมการเพ่ือ พัฒนาระบบการกํากับดูแลกิจการที่ดี (Good Corporate Governance 

Committee) ประกอบดวยผูแทนจากองคกร วิชาชีพตาง ๆ ไดเผยแพรรายงานการกํากับดูแลกิจการ

ฉบับลาสุด เพ่ือใหองคกรในตลาดทุนที่จะพัฒนาระบบการกํากับดูแลกิจการ ของตนไดนําไปใชเปน

แนวทางในการพิจารณาปฏิบัติตามที่เห็นวาเหมาะสม  

  ในป 2545 รัฐบาลไดกําหนดใหเปนปเริ่มตนรณรงคเรื่องการกํากับดูแลกิจการที่ดี โดย

จัดตั้ง คณะกรรมการบรรษัทภิบาลแหงชาติ ในสวนของตลาดหลักทรัพยก็ไดเสนอหลักการกํากับดูแล

กิจการที่ดีใหแกบริษัทจดทะเบียน 15 ขอ แบงออกเปน 5 หมวด ประกอบดวย (1) สิทธิของผูถือหุน (2) 

ความเทาเทียมกันของผูถือหุน (3) บทบาทของผูมีสวนไดเสีย (4) การเปดเผยขอมูลและความโปรงใส 

และ (5) ความรับผิดชอบของคณะกรรมการ – โครงสรางและคณะกรรมการชุดยอย เพ่ือเปนแนวทาง

ปฏิบัติในข้ันเริ่มแรกและกําหนดใหบริษัทจดทะเบียนทุกบริษัทตองเปดเผยการปฏิบัติตามหลักการ

กํากับดูแลกิจการที่ดี 15 ขอ ตั้งแตรอบระยะเวลาบัญชีส้ินสุดวันที่ 31 ธันวาคม 2545 เปนตนไป และ

ตลาดหลักทรัพยไดจัดตั้ ง  ศูนย พัฒนาการกํากับดูแลกิจการบริ ษัทจดทะเบียน  (Corporate 

Governance Center) ข้ึน เม่ือเดือนกรกฎาคม 2545 เพ่ือทําหนาที่เปนศูนยกลางในการใหคําปรึกษา 

และแลกเปล่ียนขอคิดเห็นเก่ียวกับการกํากับ ดูแลกิจการใหแกกรรมการและผูบริหาร ของบริษัทจด

ทะเบียนปจจุบันรวมทั้งบริษัทที่อยูระหวางการเตรียมการเพ่ือเขาจดทะเบียน จนถึงปจจุบัน และศูนย

พัฒนาการกํากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนไดทําการปรับปรุงหลักการ 15 ขอเปน หลักการกํากับ

ดูแลกิจการที่ดีสําหรับบริษัทจดทะเบียนป 2549 เพ่ือเปนแนวทางใหบริษัทจดทะเบียน โดยใหเริ่ม

รายงานการปฏิบัติตั้งแตขอมูล ประจําป 2550 เปนตนไป (ศูนยพัฒนาการกํากับดูแลกิจการบริษัทจด

ทะเบียน, 2549)  

  แมวาองคประกอบสําคัญของหลักธรรมาภิบาลหรือการกํากับดูแลกิจการที่ดีอาจ

แตกตางกันไปตามคํานิยามและจุดเนนของแตละองคการ แตองคประกอบสําคัญที่เปนจุดรวมกันใน

ทุกความหมายจะประกอบดวย  

1) การกําหนดบทบาทความรับผิดชอบของกรรมการ (Board of 
Directors’ Responsibilities) ในการทําหนาที่กํากับดูแลการดําเนินงานของฝาย

จัดการ และรักษาผลประโยชนสูงสุดของผูถือหุน และผูมีสวนไดสวนเสียที่

เก่ียวของ  

2) หลักความรับผิดรับชอบตอผลการปฏิบัติหนาที่ (Accountability)  การ

กําหนดบทบาทและหนาที่ของคณะกรรมการบริษัท คณะกรรมการอิสระ และ

คณะกรรมการตรวจสอบ เพ่ือทําหนาท่ีในการกํากับดูแลและตรวจสอบการทํางาน

ของฝายจัดการเพ่ือรักษาผลประโยชนใหแกผูมีสวนไดสวนเสีย  
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เขาถึงชองทางการลงทุนไดมากข้ึนโดยผานการลงทุนผานกองทุนรวม ความไววางใจในการเลือกลงทุน

ในกองทุนจึงมีความสําคัญอยางมาก ดังนั้นการดูแลรักษาผลประโยชนของผูถือหนวยลงทุนจึงตองให

ความสําคัญเปนอยางย่ิง เนื่องจากผูถือหนวยลงทุนมีบทบาทนอยกวาในการกําหนดทิศทางการลงทุน

ของกองทุน ในขณะที่ผูถือหุนจะมีสทิธิความเปนเจาของซึ่งสามารถใชสิทธิในการออกเสียงเพ่ือกําหนด

ทิศทางการดําเนินงานของกิจการได ในขณะที่ผูถือหนวยลงทุนเม่ือไดเลือกลงทุนในกองทุนแลวก็ตอง

รับผลการดําเนินงานตามที่ผูบริหารกองทุนสามารถทําได โดยไมมีสิทธิในการออกเสียงเพ่ือรักษา

ผลประโยชนของตนได   
  
2.2  บทบาทของคณะกรรมการบริหาร  
 
    เม่ือกลาวถึงหลักธรรมาภิบาลในการบริหารจัดการองคการธุรกิจหรือหลักบรรษัทภิ

บาล (Corporate Governance) จะใหความสําคัญกับบทบาทของคณะกรรมการบริษัท (Board of 

Directors) โดย คณะกรรมการบริษัทจะทําหนาที่เปนตัวแทนของผูถือหุนหรือเจาของกิจการในการ

กํากับดูแลการบริหารจัดการของฝายจัดการ คณะกรรมการตองบริหารจัดการบริษัทดวยความ

ระมัดระวังและซื่อสัตยสุจริต (Fiduciary Duty) ในฐานะตัวแทนผูถือหุนหรือเจาของเงิน เพ่ือสราง

ความสามารถในการทํากําไรและมูลคาหุนของกิจการ เพ่ือใหบรรลุเปาหมายสุดทายของการดําเนิน

กิจการคือการสรางความมั่งคั่งสูงสุดใหแกผูถือหุน (Stockholders’ wealth maximization) 

นอกจากนั้น คณะกรรมการในฐานะตัวแทนของผูถือหุนตองปฏิบัติหนาที่ของความจงรักภักดีและมี

ความยุติธรรม ซึ่งจะตองคํานึงถึงผลประโยชนของผูถือหุนกอนผลประโยชนของตน  

    โครงสรางความสัมพันธระหวางคณะกรรมการบริษัท ฝายจัดการ และผูถือหุน แสดง

ใหเห็นวาคณะกรรมการบริษัทจะมีบทบาทสําคัญอยางมากในการกํากับดูแลใหการดําเนินการกิจการ

ของฝายจัดการบรรลุตามเปาหมายหลักขององคการ  ดังนั้น กรอบการกํากับดูแลตามหลักธรรมาภิ

บาลขององคกรธุรกิจจึงเนนบทบาทของคณะกรรมการบริษัทเปนหลัก ไมวาจะเปนบทบาทในการ

กํากับดูแลใหการบริหารจัดการสอดคลองกับหลักการบริหารจัดการที่ดี การกําหนดคาตอบแทน การ

ตรวจสอบ การลงทุน และการบริหารความเส่ียง (ภาพท่ี 3)  
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บริษั

ควา

สวน

 

หลัก

คณะ

 

ตารา

แ

การใ

าพที่ 3 โครงส

  

       

ทุนรวมแลวจ

แกผูถือหุนในอ

การลงทุนจะม

ษัทที่มีตอผูมีส

มแตกตางกัน

นไดสวนเสียทุ

  

กบรรษัทภิบา

ะกรรมการบริ

าง 1 เปรียบเ

แหลงที่มาของ

อิทธิพ

ใหรางวัล (Re

สรางความสัม

 

อยางไรก็ดี เมื

จะพบวา บทบ

องคการธุรกิจ

มีผูที่เก่ียวขอ

สวนไดสวนเสี

น แตทั้งนี้คณ

กกลุมไปได  

Radin and S

าล พบวาคณ

ริษัท (ตารางที

ทียบอํานาจแ

งอํานาจและ

พล 

ewards)  

มพันธระหวาง

มื่อพิจารณาถึ

บาทของคณะ

จทั่วไป จะแต

องเพ่ิมข้ึนในที

สียเปรียบเทีย

ณะกรรมการบ ิ

Stevenson (

ณะกรรมการ

ที่ 1)  

และอิทธิพลข

ค

กําหนด

จัดการ 

 

งคณะกรรมกา

ธุรกิจ 

ถึงโครงสราง

ะกรรมการบริ

ตกตางไปใน

ที่นี้คือ ผูถือห

ยบระหวางอง

ริษัทไมสามา

(2006) ไดเปรี

ของกองทุนร

องคณะกรรม

ณะกรรมการ

ดคาตอบแทน

  

ารบริษัท ฝาย

และบทบาทข

ริษัทที่ควรตอ

การบริหารจั

หนวยลงทุน 

คการธุรกิจทั่

ารถหลีกเลี่ยง

รียบเทียบหลั

รวมจะมีบทบ

มการบริหารข

รบริษัท 

นสําหรับฝาย

ยจัดการ และ

ของแตละฝาย

งทําหนาที่ใน

ัดการกองทุน

ดังนั้นบทบา

ทั่วไปและบริษั

ความรับผิดช

ักธรรมาภิบา

บาทนอยกวา

ขององคการธุ

คณะกร

ไมม ี

ผูถือหุนของอ

ยในการบริหา

นการดูแลผลป

นรวม เนื่องจ

าทของคณะก

ษัทจัดการลงท

ชอบที่จะตอง

าลของกองทุน

าโดยเปรียบ

รกิจและกองท

รรมการกองทุ

9 

 

องคการ

ารจัดการ

ประโยชน

ากบริษัท

กรรมการ

ทุนยอมมี

มีตองผูมี

นรวมและ

เทียบกับ

ทุนรวม  

ทนุรวม 
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การบังคับ (Coercive) มีอํานาจในการปลดฝายจัดการ

และผูบริหารขององคการธุรกิจ 

- ไม มีบทบาทในการกําหนด

ข อ ต ก ล ง ห รื อ ย ก เ ลิ ก

คาธรรมเนียมการบริหารและ

คําแนะนําการลงทุน 

- อาจใหคําแนะนําในการปลด

และแตงตั้งที่ปรึกษาการลงทุน 

แตไมมีอํานาจการบังคับ 

ทางกฎหมาย (Legitimate) โดยตํ าแหน งมี อํ านาจตาม

กฎหมายที่จะปกปองสิทธิของ

เจาของ  

โดยตํ าแหน ง มี อํ านาจตาม

กฎหมายที่จะปกปองสิทธิของ

เจาของ  แตอาจถูกยกเลิกดวย

เงื่อนไขทางกฎหมายหรือการ

บังคับอื่น   

ที่มา  Rodin and Stevenson (2006: 371)  

  

   จะเห็นไดวา บทบาทของคณะกรรมการบริษัทจัดการลงทุนจะไมเบ็ดเสร็จเด็ดขาด

เทียบกับคณะกรรมการบริษัทขององคการธุรกิจทั่วไป เห็นไดจากการไมมีอํานาจในการกําหนดเงิน

รางวัล หรือคาตอบแทน ไมมีอํานาจในการกําหนดขอตกลงและคาธรรมเนียมในการบริหารจัดการ

กองทุน และไมมีอํานาจในการปลดที่ปรึกษาการลงทุนไดโดยตรง  ฯลฯ  ความแตกตางดังกลาวสะทอน

ใหเห็นวาบทบาทของคณะกรรมการกองทุนจะมีนอยกวาเม่ือเปรียบเทียบกับคณะกรรมการบริหาร

องคการธุรกิจ จึงทําใหโครงสรางของการบริหารจัดการกองทุนรวมมีความแตกตางกับการบริหาร

จัดการองคการธุรกิจทั่วไป   

    ในประเทศไทยตาม พรบ.หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 กําหนดให

บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุน (บลจ.) และบริษัทหลักทรัพย (บล.) สามารถย่ืนขอจัดตั้งกองทุนรวมได 

เม่ือคําขอจัดตั้งกองทุนรวมไดรับอนุมัติจากสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาด

หลักทรัพย (ก.ล.ต.) ตามหลักเกณฑ เงื่อนไขและวิธีการท่ีคณะกรรมการ ก.ล.ต. ประกาศ กําหนดตาม

พรบ.หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 โดยรายละเอียดการกํากับดูแลตามมาตรา 117-132 

ตามพระราชบัญญัติดังกลาวนั้นแลว การบริหารกองทุนรวมจะมีการจัดโครงสรางที่แตกตางจาก

องคการธุรกิจทั่วไป     

       ตาม พรบ.หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยจะกําหนดผูที่เก่ียวของกับการบริหาร

จัดการกองทุนรวมใหมีรายละเอียดเพ่ิมมากข้ึนเพ่ือทําหนาที่ดูแลผลประโยชนของผูถือหนวยลงทุนเปน
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สําคัญ โครงสรางในการบริหารกองทุนรวมประกอบดวยองคประกอบของบริษัทหลักทรัพยจัดการ

กองทุนรวม และมีการตั้งกองทุนรวมโดยมีการมอบหมายใหผูจัดการกองทุนเขามารับผิดชอบในการ

บริหาร เพ่ือหาผลตอบแทนใหแกนักลงทุน และมีผูดูแลผลประโยชนทําหนาที่ 

  (1) ดูแลใหบริษัทหลักทรัพยปฏิบัติตาม มาตรา 125 ของ พรบ.หลักทรัพยและตลาด

หลักทรัพยโดยเครงครัด 

    (2) รับฝากทรพัยสินของกองทุนรวมโดยแยกไวตางหากจากทรัพยสินอื่น พรอมทัง้

ดูแลใหการเบิกจายทรัพยสินของกองทุนรวม เปนไปตามทีร่ะบุไวใน โครงการจดัการกองทนุรวม 

   (3) จัดทําบัญชีแสดงการรับจายทรัพยสินของกองทุนรวม 

    (4) จัดทํารายงานเสนอตอสํานักงาน ในกรณีที่บริษัทหลกัทรัพยกระทํา การหรืองด

เวนกระทําการจนกอใหเกิดความเสียหายแกกองทุนรวม หรือไม ปฏิบัติหนาทีต่าม มาตรา 125 

    (5) ดําเนินการฟองรองบังคับคดีใหบริษัทหลักทรัพยปฏิบัติตามหนาที่ของ ตนหรือ

ฟองรองเรียกคาสินไหมทดแทนความเสียหายจากบริษัทหลักทรัพย ทั้งนี้ เพ่ือประโยชนของผูถือหนวย

ลงทุนทั้งปวง หรือเม่ือไดรับคําสั่งจากสํานักงาน โดยคาใชจายในการฟองรองบังคับคดี เพ่ือประโยชน

ของผูถือหนวยลงทุนในกองทุนรวมใดใหเรียกรองจากทรัพยสินของกองทุนรวมนั้น 

 

 
 

ภาพที่ 4 โครงสรางของกองทุนรวมในประเทศไทย  
 
จากโครงสรางแสดงในภาพที่ 4 บทบาทสําคัญในการบริหารจัดการกองทุนรวมอยูที่บริษัทจัดการลงทุน 

และมีผูดูแลผลประโยชนทําหนาที่รักษาทรัพยสินและดูแลผลประโยชนใหแกผูถือหนวยลงทุน โดยมี

สํานักงาน ก.ล.ต. ทําหนาที่กํากับดูแลใหการบริหารจัดการกองทุนเปนไปตามวัตถุประสงคและรักษา

ผลประโยชนของผูถือหนวยลงทุนในภาพรวม และเม่ือพิจารณาโครงสรางภายในของบริษัทจัดการ

ลงทุนในประเทศไทย จะมีองคประกอบตามโครงสรางที่แตกตางไปจากองคการธุรกิจทั่วไป โดยแตละ

กองทุนรวมที่จัดตั้งข้ึนจะมีผูที่เก่ียวของดังรายละเอียดที่กลาวไวแลวในภาพที่ 4 จากโครงสรางดังกลาว
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นั้น จะเห็นไดวาบทบาทของคณะกรรมการบริหารในการดูแลผลประโยชนของผูถือหนวยลงทุนจึงมี

นอยมาก โดยสวนมากจะเปนหนาที่ของผูดูแลผลประโยชนโดยตรง ตัวอยางโครงสรางของการบริหาร

จัดการภายในของบริษัทจัดการลงทุนแสดงไวในภาพที่ 5  

 

 
 

ภาพที่ 5 โครงสรางอยางงายของการบรหิารจัดการภายในบริษัทจดัการลงทุน 

 

   โดยสรุปจะเห็นไดวากรอบในการกํากับดูแลหลักธรรมาภิบาลในองคการธุรกิจทั่วไป

จะใหความสําคัญกับบทบาทของคณะกรรมการบริหาร แตสําหรับการกํากับการบริหารจัดการกองทุน

รวมในประเทศไทยจะเพ่ิมบทบาทของผูดูแลผลประโยชนของกองทุนเขามาเพ่ือประโยชนของผูถือ

หนวยลงทุน จึงไมไดอยูที่คณะกรรมการบริหารของบริษัทจัดการลงทุนเพียงฝายเดียว หรืออาจกลาวได

วาคณะกรรมการบริหารของบริษัทจัดการลงทุนไมไดมีบทบาทเบ็ดเสร็จโดยตรงในการดูแล

ผลประโยชนของผูถือหนวยลงทุน แตเปนหนาที่ของผูดูผลประโยชนเปนหลัก แตทั้งนี้ก็มิอาจปฏิเสธได

วาคณะกรรมการบริหารของบริษัทจัดการลงทุนมิตองรักษาผลประโยชนของผูถือหนวยลงทุน บทบาท

ในการกํากับดูแลใหบริษัทหลักทรัพยจัดการลงทุนใหบริหารจัดการภายใตกรอบการบริหารกิจการท่ีดี

ยังคงตองมีอยู และจะละเลยการรักษาผลประโยชนของผูมีสวนไดสวนเสียที่สําคัญคือผูหนวยลงทุนไป

มิได เพราะหากบริษัทจัดการลงทุนมีการบริหารจัดการที่ไมสอดคลองกับหลักการบริหารกิจการที่ดีหรือ

หลักธรรมาภิบาลแลว ยอมอาจสงผลกระทบในทางลบตอผลประโยชนของผูถือหนวยลงทุนอยาง

แนนอน  

 

 

 

 

 



 

2.3 
 

  

ลงทุ

คือก

ดําเนิ

ยึดต

ปญห

เทียม

 

 

  

ดวย

ผลป

หนึ่ง

ในธุ

ผูเอา

(Asy

ประ

ใหเกิ

จัดก

  ความไม

 

นดําเนินการ

การเกิดปญห

นินการเพ่ือป

ตามกรอบนโย

หาจริยธรรม

มกัน จึงทําให

 

 

ยกัน  ระยะเริ

ประโยชน  (A

งมีการปกปดข

รกิจกันภัยที่ภ

าประกันนั้นจ

ymmetric 

กันภัยแกผูเอ

กิดการคัดเลื

การลงทุน และ

มสมมาตรขอ

การท่ีผูถือหน

ลงทุนเงินลงท

หาจริยธรรม

ระโยชนของผ

ยบายการลงท

ตัวแทน คือ ค

หผูลงทุนอาจไ

ภาพที

 

ความไมสมม

ริ่มตนหรือระ

Adverse Sele

ขอมูลหรือเป

ภัยมักเกิดจาก

จะทราบขอมูล

Information)

อาประกันไป 

อกที่ขัดผลป

ะผูจัดการกอง

องขอมูล: ปญ

นวยลงทุนม

ทุนของตนใน

มของตัวแทน
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ที่แทจริง และเม่ือผูลงทุนตัดสินใจเลือกลงทุนในกองทุนรวมนั้น อาจทําใหเสียประโยชนในระยะตอไป

ได   

  ปญหาความไมสมมาตรของขอมูลระยะท่ีสอง เปนระยะภายหลังจากที่ไดตัดสินใจ

เลือกลงทุนไปแลว อาจเกิดสถานการณที่ตัวแทนมีภาวะภัยทางศีลธรรม (Moral Hazard) หมายถึง 

ภาวะหรือเงื่อนไขที่ทําใหเกิดการดําเนินการที่มีความเสี่ยงสูงข้ึน อันเนื่องมาจากการกระทําอันไมสุจริต

เพ่ือหวังผลประโยชน ตัวอยางเชนในธุรกิจประกันภัยเกิดกรณีผูรับประโยชนตามกรมธรรมฆาผูเอา

ประกันชีวิต เพ่ือหวังไดรับเงินจากผูรับประกันชีวิตหรือผูเอาประกันอัคคีภัยเจตนาวางเพลิงเพ่ือหวังเงิน

คาสินไหมทดแทน เปนตน แตสําหรับธุรกิจกองทุนรวม ภาวะภัยทางศีลธรรมอาจเกิดข้ึนจากการท่ี

ตัวแทนมีพฤติกรรมที่เพ่ิมความเส่ียงในการลงทุน หรือฉอฉลเพ่ือหวังผลประโยชนจากการลงทุน โดย

มิไดคํานึงผลกระทบที่จะเกิดตอผลประโยชนของผูถือหนวยลงทุนซึ่งเปนผูรับประโยชนโดยตรงกับผล

การดําเนินงานของกองทุน ปญหาจริยธรรมตัวแทนระยะนี้มักจะตรวจสอบไดยากกวาและเกิดเปน

ความเส่ียงแกผูลงทุนไดมากกวาปญหาการคัดเลือกที่ขัดผลประโยชน (Adverse Selection) เนื่องจาก

ผูลงทุนไดตัดสินใจลงทุนเงินของตนมาแลว ตองข้ึนอยูกับจริยธรรมของตัวแทนเปนสําคัญในการที่จะ

ดําเนินการใหเปนไปวัตถุประสงค และรักษาผลประโยชนใหแกผูถือหนวยลงทุนเปนหลัก  

 
3.   พฤติกรรมไมเหมาะสมในการบรหิารจัดการกองทุนรวม 
 
3.1  รูปแบบของพฤติกรรมไมเหมาะสมในการบริหารจัดการกองทุนรวมในตางประเทศ  

 
  Rhee (2004) ไดกลาวถึงรูปแบบของพฤติกรรมไมเหมาะสมในการบริหารจัดการ

กองทุนรวมที่พบไดในตลาดการเงินสหรัฐอเมริกาอาจแบงออกไดเปนสองลักษณะ พฤติกรรมกลุมแรก

จะเปนพฤติกรรมที่ไมเหมาะสมในการซ้ือขาย (abusive trading practices) ซึ่งที่ผานมาในอดีตมีกรณี

ที่เคยเกิดเปนกรณีอื้อฉาวข้ึน พฤติกรรมเหลานั้น ไดแก  1) การซ้ือขายนอกเวลา (Late Trading) 2) 

การจับจังหวะตลาด (Market Timing) และพฤติกรรมกลุมที่สองจะเปนพฤติกรรมที่ไมผิดกฎหมาย แต

ยังเปนที่กังขาวาเปนวิธีปฏิบัติที่ไมเหมาะสม (questionable industry practices) ไดแกพฤติกรรม 3) 

การแบงปนรายได (Revenue Sharing) 4) การทําขอตกลงในลักษณะการใหความชวยเหลือระหวาง

กัน (Soft Dollar Arrangement)  5) การเจาะจงนายหนาซื้อขายหลักทรัพย (Directed Brokerage) 

และ 6) การคิดคาธรรมเนียมสูงเกินไป (Excessive Charging of Fund Fees)  
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1) การซ้ือขายนอกเวลา (Late Trading)  

  กรณีศึกษาของพฤติกรรมไมเหมาะสมจนเกิดเปนคดีอื้อฉาวในการบริหารจัดการ

กองทุนของสหรัฐอเมริกาเริ่มเปนที่กลาวถึงกันอยางมากจากกรณีที่เกิดข้ึนเม่ือวันที่ 3 กันยายน ค.ศ. 

2003 เม่ืออัยการรัฐนิวยอรก เอเลียต สปตเซอร (Eliot Spitzer) ไดกลาวโทษกองทุนเฮดจฟนของ

นิวยอรค บริษัท Canary Capital Partners LLC. ในความผิดวาบริษัทมีพฤติกรรมฉอฉลในการจัดการ

กองทุนโดยมีสวนรวมในการทํา “Late Trading” หรือการซื้อขายนอกเวลา ซึ่งเปนการกระทําที่สมรูรวม

คิดกับสถาบันการเงินบางแหงในการยินยอมให Canary ทําการซื้อขายนอกเวลาหลังจากที่ตลาดปดไป

แลว ณ เวลา 4:00 p.m. (เวลาตะวันออก)   

   โดยปกติในการซื้อขายหนวยลงทุนจะมีความแตกตางจากการซ้ือขายหุนสามัญใน

ตลาดที่มีการเปล่ียนแปลงราคาอยูตลอดเวลา แตสําหรับกองทุนผูลงทุนจะสามารถสงคําส่ังซื้อขายได

ตลอดทั้งวัน และราคาจะถูกกําหนดโดย “มูลคาสินทรัพยสุทธิ” (Net Asset Value: NAV) ณ สิ้นเวลา

ทําการซื้อขายในแตละวัน การสงคําสั่งซื้อขายผลิตภัณฑของแตละกองทุนที่เกิดข้ึนในแตวันจะยึดหลัก

ราคาไปขางหนา (forward pricing) นั่นหมายความวาหากผูสงคําสั่งซื้อขายดําเนินการหลังเวลาทํา

การ 4:00 p.m. (เวลาตะวันออก) จะตองไดราคาตามมูลคาสินทรัพยสุทธิของวันถัดไป   

 การยึดราคาไปขางหนา (Forward Pricing) ดังกลาวไดถูกกําหนดเปนกฎหมายใน

สหรัฐอเมริกาตั้งแตป ค.ศ.1968 (The Market Act) แตอยางไรก็ตามการดําเนินการของสถาบันการเงิน

เหลานั้นที่อนุญาตให Canary สงคําสั่งซื้อขายหลังเวลาทําการ แตยังคงไดรับมูลคาหนวยลงทุนตาม

มูลคาสินทรัพยสุทธิของวันทําการนั้น ทําใหกองทุน Canary ไดประโยชนจากธุรกรรมดังกลาวเปนเงิน

จํานวนมาก (Elkind, 2004 อางใน Atkinson, 2004) สปตเซอรไดเปรียบการกระทําในลักษณะนี้วา 

“เหมือนการเดิมพันในมาแขงหลังจากที่มาไดขามเสนชัยไปแลว” (Brown, 2003 อางใน Atkinson, 

2004)  

   หลังจากคดีอ้ือฉาวที่เกิดข้ึนของ Canary สํานักงานคณะกรรมการหลักทรัพยและ

ตลาดหลักทรัพย (ก.ล.ต.)ของสหรัฐฯ ไดรายงานผลสํารวจ 34 บริษัทนายหนาซื้อขายหลักทรัพย 

ชี้ใหเห็นวารอยละ 25 ของหนวยตัวอยางแสดงใหเห็นหลักฐานบางอยางที่สะทอนถึงการรายงาน

พฤติกรรมการทําการซื้อขายนอกเวลา (Late Trading)  (Rhee, S. G., 2004: 10)  

  
2) การจับจังหวะตลาด (Market Timing)  

    นอกจากการดําเนินการฟองรองพฤติกรรมการทําการซ้ือขายนอกเวลาดังที่ไดกลาวไว

ขางตนแลว เอเลียต สปตเซอร และสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดทรัพย (ก.ล.ต.) 
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ของสหรัฐอเมริกา ยังไดฟองกลุมธุรกิจกองทุนรวมอีกหลายแหงในการที่มีพฤติกรรมฉอฉลในการใชกล

ยุทธการลงทุนแบบ “จับจังหวะตลาด (Market Timing)” ใหแกนักลงทุนบางกลุม3 

  แมวากลยุทธการจับจังหวะตลาดเปนกลยุทธทั่วไปท่ีนักลงทุนสามารถกระทําไดเพ่ือ

หวังประโยชนจากการที่ตลาดมีการข้ึนลงเปนรอบ โดยนักลงทุนพยายามที่จะทํากําไรจากวงจรตลาด

ระยะสั้นโดยทําการซื้อขายหลักทรัพยหลายครั้ง เพ่ือรับประโยชนจากการที่ตลาดปรับตัวข้ึนลง  แต

สําหรับธุรกิจกองทุนรวมที่มีขอกําหนดในการลงทุนที่คอนขางเขมงวด บางกองทุนอาจมีขอกําหนดใน

การจํากัดการซื้อขายในลักษณะของการจับจังหวะตลาด หรือบางคร้ังการที่กิจการกองทุนรวมบางแหง

ไดมีการอนุญาตใหนักลงทุนบางกลุมทําการซื้อขายบอยครั้งมากกวาที่ไดรับอนุญาตไวในเอกสารและ

หนังสือชึ้ชวนของกองทุนจึงเปนการกระทําที่ไมถูกตอง อีกทั้งกองทุนรวมบางประเภทจะมีขอกําหนดใน

การที่จํากัดการทําการจับจังหวะตลาดไวดวย เนื่องจากการทําการซ้ือขายบอยครั้งยอมสงผลตอการ

คาธรรมเนียมในการบริหารกองทุน หากกองทุนรวมมีพฤติกรรมจับจังหวะตลาดมากเกินไป จะทําให

เปนตนทุนของการบริหารกองทุนที่ผูถือหนวยลงทุนทั้งหมดตองรับภาระ และหากผูจัดการกองทุนทํา

การซ้ือขายเกินกวาที่กําหนดไวในขอตกลงหรือหนังสือชึ้ชวนของกองทุน ยอมเปนพฤติกรรมที่ไม

เหมาะสมและมีความผิดตามกฎหมายได  

     นอกจากนั้นแลว การจับจังหวะตลาดยังทําใหการบริหารจัดการกองทุนทําไดยากข้ึน 

ดวยเหตุวากองทุนจําเปนตองสํารองเงินสดไวจํานวนหน่ึงเพ่ือเปนสภาพคลองในการที่จะเขาซื้อขาย

ตามกลยุทธในการจับจังหวะตลาด ซึ่งทําใหการบริหารกองทุนตองมีเทคนิคในการท่ีจะรักษาระดับ

ความผันผวนของกระแสเงินสดดวย  และกลยุทธการจับจังหวะตลาดของกองทุนบางคร้ังจะถูกใชไป

เพ่ือการเพ่ิมสินทรัพยภายใตการบริหารจัดการของผูจัดการกองทุนดวย ทั้งนี้ หากคาตอบแทนการ

บริหารกองทุนข้ึนกับขนาดของกองทุนภายใตการจัดการแลว อาจทําใหที่ปรึกษาการลงทุนเพ่ิมขนาด

กองทุนภายใตการจัดการจากกลยุทธการจับจังหวะตลาดเพ่ือประโยชนในการเพิ่มคาตอบแทนได 

  
3) การแบงปนรายได (Revenue Sharing)  

   ขอตกลงการแบงปนรายไดระหวางบริษัทจัดการลงทุนและนายหนาหรือตัวแทนคา

หลักทรัพยที่ทําหนาที่ในการเสนอขายหนวยลงทุนของกองทุนรวมใหแกลูกคา โดยจัดสวนแบงรายได

ใหแกตัวแทนเปนสัดสวนเปนพฤติกรรมทางธุรกิจที่เกิดข้ึนโดยทั่วไป การจัดสวนแบงรายไดใหแก

นายหนาและตัวแทนคาหลักทรัพยในลักษณะสวนแบงรายไดจะเพิ่มแรงจูงใจในการขายหนวยลงทุนที่

                                                            
3 ศึกษารายละเอียดเพ่ิมเติมเก่ียวกับกรณีอือ้ฉาวพฤติกรรมการทําการซื้อขายนอกเวลาทําการ (late 

trading) และการจับจังหวะตลาด (market timing) ไดจาก BusinessWeek (2003) สืบคนไดจาก 

http://www.businessweek.com/stories/2003-09-21/a-primer-on-the-mutual-fund-scandal 
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มีขอตกลงเหนือกองทุนอื่น แตทั้งนี้มีขอโตแยงวาการทําขอตกลงในลักษณะนี้อาจเพ่ิมตนทุนในการ

บริหารกองทุนและเปนภาระของผูถือหนวยลงทุนได จากงานศึกษาของ Moon (2004) ชี้วาขอตกลง

สวนแบงรายไดลักษณะดังกลาวอาจทําใหผลประโยชนของผูถือหนวยลงทุนลดลงในระยะยาว ดังนั้น 

พฤติกรรมในลักษณะนี้จึงยังเปนขอกังขาวามีความเหมาะสมในการการบริหารจัดการกองทุนหรือไม4  

 
4) การทําขอตกลงในลักษณะการใหความชวยเหลือระหวางกัน (Soft Dollar 

Arrangement) 
   การทําขอตกลงในลักษณะการใหความชวยเหลือระหวางบริษัทจัดการลงทุนและ

บริษัทนายหนาคาหลักทรัพย โดยบริษัทจัดการลงทุนจะจายคาขอมูลวิจัยของบริษัทนายหนา โดย

ความคาดหวังหรือมีขอตกลงวาบริษัทนายหนานั้นจะชวยสนับสนุนการขายหนวยลงทุนของบริษัท

จัดการลงทุน การทําขอตกลงในลักษณะจะมีผลในทํานองเดียวกับการแบงปนรายได คือ รายจายใน

การใชขอมูลวิจัยจะตนทุนในการบริหารจัดการกองทุน เพียงแตขอตกลงลักษณะ Soft Dollar อาจไม

สงผลตอรายจายของกองทุนมากเทากับการแบงปนรายได แตก็ยังจัดเปนวิธีปฏิบัติที่อาจกอใหเกิด

พฤติกรรมที่ไมเหมาะสมเอ้ือประโยชนตอกันได จึงเปนพฤติกรรมที่ยังเปนขอกังขาในแงของความ

เหมาะสมอยูเชนกัน  

 
5) การเจาะจงนายหนาซื้อขายหลักทรัพย (Directed Brokerage) 

   พฤติกรรมเจาะจงนายหนาซ้ือขายหลักทรัพย จะเปนวิธีการท่ีนายหนาซื้อขาย

หลักทรัพยจะตกลงกับบริษัทจัดการลงทุนที่จะเลือกซื้อขายหลักทรัพยผานนายหนาที่จะชวยสงเสริม

และสนับสนุนการขายหนวยลงทุนใหกับบริษัทจัดการลงทุน พฤติกรรมในลักษณะนี้จึงไมแตกตางกับ

การทําขอตกลงลักษณะใหความชวยเหลือระหวางกัน หรือการแบงปนรายได  

  นอกจากนั้น การเจาะจงนายหนาซื้อหลักทรัพยอาจเกิดข้ึนกรณีที่บริษัทนายหนาคา

หลักทรัพยและบริษัทจัดการลงทุนมีความสัมพันธระหวางกัน (เชน มีความสัมพันธของผูถือหุนระหวาง

กัน) การเจาะจงซ้ือขายหลักทรัพยแกนายหนาที่มีความสัมพันธกัน จะทําใหรายไดของของบริษัท

                                                            
4 รายละเอียดเพิ่มเติมอาจศกึษาจาก Kenneth P. Moon (2004). Mutual Fund Revenue Sharing 

and the Role of the Fiduciary.  Journal of Financial Planning. November. Available at 

http://www.fpanet.org/journal/BetweentheIssues/LastMonth/Articles/MutualFundRevenueSha

ringandtheRoleoftheFiduciary/ 

 

 



18 
 

นายหนาเพ่ิมสูงข้ึน  และหากผนวกเขากับพฤติกรรมจับจังหวะตลาด จะย่ิงเปนการโอนถาย

ผลประโยชนของกองทุนไปยังบริษัทนายหนาคาหลักทรัพยได ซึ่งแมวาจะเปนวิธีปฏิบัติที่ไมผิด

กฎหมาย แตยังเปนขอกังขาถึงความเหมาะสมของการดําเนินการตามวิธีนี้  

  
6) การคิดคาธรรมเนียมสูงเกินไป (Excessive Charging of Fund Fees)  

โดยปกติ คาธรรมเนียมที่เก่ียวของกับกองทุนจะแบงออกเปน 2 สวนสําคัญ คือ  

    6.1) คาธรรมเนียมที่เรียกเก็บจากผูถือหนวยลงทุนโดยตรง (Shareholder 

fees) ไดแก คาธรรมเนียมในการขาย (Sales Charge) คาธรรมเนียมในการไถถอนหนวยลงทุน 

(Redemption Fee) คาธรรมเนียมในการสับเปล่ียนกองทุน (Exchange Fee) คาธรรมเนียมในการ

รักษาบัญชีรายป (Annual Account Maintenance Fee)  

   6.2) คาใชจายในการดําเนินงานกองทุนประจําป (Annual Fund Operating 

Expenses) ซึ่งจะหักออกจากมูลคาของสินทรัพยของกองทุนกอนการจัดสรรผลการดําเนินงาน ไดแก 

คาธรรมเนียมในการบริหารกองทุน (Manangement Fee) คาใชจายในการกระจายหนวยลงทุนและ

การตลาด (Distribution Fee) และคาใชจายอ่ืน ๆ ที่ใชในการใหบริการแกผูถือหนวย เชน คาโทรศัพท 

คาใชจายในการทาํบัญชี คาใชจายในการส่ือสาร ฯลฯ  

    ดังนั้น การใชจายของกองทุนหรือการคิดคาธรรมเนียมที่มากเกินไป ยอมเปน

พฤติกรรมที่ไมพึงประสงคเพราะจะเปนภาระคาใชจายของผูถือหนวยลงทุน ทําใหผูถือหนวยลงทุนเสีย

ประโยชนได  

 
3.2  รูปแบบพฤติกรรมท่ีไมเหมาะสมในการบริหารจัดการกองทุนรวมในประเทศไทย   

 

   สําหรับการบริหารจัดการกองทุนรวมในประเทศไทย แมวาจะไมมีคดีฟองรองจนเกิด

เปนกรณีอื้อฉาวเชนเดียวกับในประเทศสหรัฐอเมริกาชวงป ค.ศ. 2003 แตอยางไรก็ดี ปญหาจริยธรรม

ตัวแทนที่สามารถพบไดในตลาดธุรกิจกองทุนรวมในประเทศไทยเกิดเปนกรณีข้ึนประปราย ซึ่งอาจสรุป

เปนกรณีตัวอยางตั้งแตป พ.ศ. 2549 เปนตนมา ก.ล.ต. ไดดําเนินการกับอดีตผูจัดการกองทุนรวมและ

บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุนรวม กรณีที่มีการลงทุนใหกับกองทุนรวมอยางไมเหมาะสม ลําดับ

เหตุการณที่ผานมาตามลําดับ ดังนี้  
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14 กุมภาพันธ 2549  กรณี บลจ. กองทนุอยุธยาเจเอฟ จํากัด (AJF) กับการลงทุนในต๋ัวแลกเงิน

ของ 

บริษัทปคนคิ คอรปอเรชัน่ จาํกัด (มหาชน)  

13 มีนาคม 2550 ก.ล.ต. สั่งภาคทณัฑอดีตผูจัดการกองทุนและประธานเจาหนาที่บริหารของ  

บลจ. ยูโอบี และเปรียบเทียบปรับ บลจ.ยูโอบี 

25 สิงหาคม 2552  ก.ล.ต. สั่งลงโทษภาคทัณฑ "มาริษ ทาราบ" เอ็มดีและผูจัดกองทุนรวม

อสังหาริมทรัพยของบริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุน ไอเอ็นจี (ประเทศไทย) 

จํากัด 

15 กุมภาพันธ 2556 ก.ล.ต. กลาวโทษอดีตผูจัดการกองทุน บลจ. กสิกรไทย และ บลจ. ไทย

พาณิชย  

กับพวก กรณีแสวงหาประโยชนโดยมิชอบจากการรูขอมูลแผนการลงทุนของ 

กองทุนรวม  

    

รายละเอียดของกรณีดังกลาวขางตนแสดงในภาคผนวก และเม่ือพิจารณาในรายละเอียดของ

พฤติกรรมเหลานั้นแลวสามารถสรุปรูปแบบของพฤติกรรมที่ไมเหมาะสมของการบริหารจัดการกองทุน

รวมของไทย ไดเปน 6 รูปแบบ ดังนี้  

 

 
 1) การใชขอมูลภายในเอ้ือประโยชนสวนตัว 

                         จากกรณีเม่ือวันที่ 15 กุมภาพันธ 2556 ที่ก.ล.ต. กลาวโทษผูจัดการกองทุนกระทํา

การทุจริตตอหนาที่เพ่ือแสวงหาประโยชนที่มิควรไดโดยชอบดวยกฎหมายเพ่ือตนเองหรือผูอื่น โดย

อาศัยประโยชนจากการเขาถึงขอมูลแผนการลงทุนของกองทุนรวมที่อยูภายใตการบริหารจัดการของ 

บลจ. ดําเนินการใหมีการซื้อขายหลักทรัพยในลักษณะดักหนาการซื้อของกองทุนรวม เพ่ือแสวงหา

ประโยชนเพ่ือตนเองหรือผูอื่นนั้น การกระทําในลักษณะน้ีเขาขายเปนความผิดตามมาตรา 311 แหง

พระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535  ถือเปนภาวะภัยทางศีลธรรมที่เกิดข้ึนของ

อุตสาหกรรมกองทุนรวม แมจะไมทําใหมูลคาหนวยลงทุนเสียหาย แตเปนการใชขอมูลภายในจาก

ตําแหนงผูจัดการกองทุนมาเอ้ือประโยชนใหกับตัวเอง เทากับเปนการเบียดบังผลประโยชนของบริษัท

และผูถือหนวยลงทุนที่เปนลูกคาสําคัญของ บลจ. และสงผลตอความนาเช่ือถือของธุรกิจกองทุนรวมให

ไดรับผลกระทบอยางมาก  

 



20 
 

 2)   การสรางกําไรใหพอรตสวนตัว   
         นอกจากการใชขอมูลภายในเพ่ือเอื้อประโยชนสวนตัวแลว การหาประโยชน

สวนตัวดวยการเบียดบังประโยชนจากกองทุนอาจเกิดข้ึนไดอีกหลายรูปแบบ อาทิ  การต้ังซื้อหรือตั้ง

ขายหุนในพอรตสวนตัว และอาศัยพอรตของกองทุนเปนตัวเขาไปรับ หรือการใชขอมูลภายในเพ่ือซื้อ

ดักหนากองทุนรวม หรือการตั้งขายในพอรตตัวเองแลวใหกองทุนรวมเขาไปซื้อ เปนตน แมข้ันตอนนี้

อาจจะตองผานกระบวนการตัดสินใจจากฝายตรวจสอบ แตกฎระเบียบที่กําหนดไวเพ่ือการปองกันยัง

สามารถเกิดการฝาฝนไดดวยเทคโนโลยีดานการส่ือสารที่ทันสมัยในปจจุบัน แมวิธีการซ้ือหรือขายกอน

กองทุนรวมอาจจะไมกระทบตอมูลคาหนวยลงทุนมากนัก เปนเพียงการชิงจังหวะการซื้อขายเทานั้น 

แตถาเปนการตั้งซื้อหรือขายหุนในพอรตสวนตัวแลวใหกองทุนเขามารับ รูปแบบนี้จะมีผลตอมูลคา

สินทรัพยของกองทุนได 

     
 3) การเจาะจงหนาหนาซ้ือขายหลักทรัพย (Directed Brokerage)  

       ประเภทของกองทุนรวมที่เอ้ือตอการหาประโยชนไดคอนขางงาย คือ กองทุนรวม

ตราสารทุนที่ลงทุนในตลาดหุนเปนหลัก เม่ือศึกษาโครงสรางของ บลจ.ในประเทศไทยจะพบวา สวน

ใหญถือหุนใหญโดยธนาคารพาณิชย ซึ่งมีการใหบริการทางการเงินที่ครบวงจร และเปนผูถือหุนใหญ

ในบริษัทหลักทรัพย (บล.) รูปแบบพฤติกรรมที่ไมเหมาะสมจะเริ่มตนที่คําสั่งซื้อขายหุนของกองทุนรวม

ที่บางแหงมีการซื้อขายบอยครั้ง บลจ.ในเครือของธนาคารก็มักจะเลือกใชบริการซ้ือขายหุนผาน บล. ใน

เครือของธนาคารเดียวกัน การซื้อหรือขายครั้งละมากๆ หมายถึงคาธรรมเนียมที่บล.แหงนั้นจะไดรับก็มี

มากข้ึน การซื้อขายบอยเทากับเพ่ิมรายไดใหกับบริษัทในเครือ นั่นเทากับผูถือหนวยเสียประโยชน

เพราะตองเสียคาธรรมเนียมซื้อขายไปกลับสูงกวาปกติ และหากผูจัดการกองทุนใดย่ิงใชกลยุทธการจับ

จังหวะตลาดจะย่ิงทําใหสามารถสงคําส่ังซื้อขายไดบอยครั้งขึ้น ย่ิงสงผลเสียตอประโยชนของผูถือ

หนวยลงทุน ทั้งนี้ มิอาจสรุปไดวาการซ้ือขายบอยครั้งเปนพฤติกรรมที่ไมพึงกระทํา แตหากการซ้ือขาย

บอยครั้งเกิดข้ึนเพ่ือเอื้อประโยชนแกบริษัทในเครือเดียวกันเปนการกระทําที่ไมเหมาะสมและสะทอนถึง

ภาวะภัยทางศีลธรรมของผูจัดการกองทุนและบริษัทจัดการลงทุน  

     นอกจากนั้น รูปแบบพฤติกรรมที่สะทอนภาวะภัยทางศีลธรรมอาจเกิดข้ึนโดยมิได

เพ่ือประโยชนแกบริษัทหลักทรัพยในเครือเดียวกันเทานั้น แตหากการสงคําสั่งซื้อขายผานโบรกเกอร

เกิดข้ึนจากสายสัมพันธระหวางผูจัดการกองทุนกับโบรกเกอรรายอื่นก็อาจมีผลประโยชนแอบแฝงเปน

การสวนตัวข้ึนได เพราะการท่ีผูจัดการกองทุนเลือกซื้อขายหลักทรัพยผานโบรกเกอรรายใด ก็จะเปน

การเพ่ิมรายไดใหแกโบรกเกอรรายนั้นได  ซึ่งกรณีเชนนี้จะเปนการเบียดบังประโยชนจากผูถือหนวยเขา

ประโยชนสวนตน 
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4) การเพกิเฉยตอกองทุนทีมี่ผลการดําเนินงานขาดทุน 
            กองทุนรวมที่เริ่มทําการซื้อขายมาตั้งแตป พ.ศ. 2535 เม่ือเผชิญกับวิกฤตเศรษฐกิจ

ป 2540 จนมูลคาหนวยลงทุนลดลงมาก บางกองทุนลดระดับเหลือเพียง 2-3 บาท จากราคาตามมูลคา

เริ่มตน 10 บาท ปจจุบันกองทุนที่มีอายุเกือบ 20 ปก็ยังคงอยูไมนอย ซึ่งสวนใหญจะเปนกองทุนรวม

ตราสารทุน แมมูลคาหนวยลงทุนจะเพ่ิมขึ้นมาบาง แตก็ยังคงอยูในระดับต่ํากวา 10 บาท ซึ่งบาง

กองทุนแค 3-4 บาทเทานั้น แมมูลคาสินทรัพยสุทธิแตละกองจะเหลือเพียง 50-60 ลานบาท แตหากมี

สัก 10 กอง มูลคาสินทรัพยสุทธิก็สูงถึง 500-600 ลานบาท หากคิดคาธรรมเนียมปละ 1% ก็จะสราง

รายไดให บลจ.นั้น 5-6 ลานบาทตอป ย่ิงถามีมากย่ิงสรางรายไดใหกับ บลจ.นั้นๆ มากตามไปดวย  

      ดงันัน้ หาก บลจ.เพิกเฉยตอผลการดําเนินงานที่ขาดทุนของกองทนุรวม เสมือนจง

ใจปลอยกองทุนที่ผลการดําเนินงานขาดทุนไวโดยไมไดพยายามที่จะพลิกฟนข้ึนมา ก็จะเปนพฤติกรรม

ที่เอาเปรียบผูถือหนวยลงทนุกองนัน้ ในขณะที่บางบริษัทสามารถพลิกฟนกองทุนทีมี่ผลการดําเนนิงาน

ขาดทุนใหสรางมูลคาเพ่ิมสูงจนเกินกวา 10 บาทข้ึนมาได  จึงเปนประเดน็เรื่องความใสใจของบลจ. ทีมี่

ตอลูกคา  

 

5) การใชกองทุนรวมเปนชองทางในการหลบเล่ียงภาษี  
            กองทุนรวมอาจถูกใชเปนชองทางในการหลบเส่ียงภาษีของกลุมธุรกิจได 

ตัวอยางเชนกองทุนอสังหาริมทรัพยมักเปนกองทุนประเภทท่ีถูกใชเปนชองทางในการหลบเล่ียงภาษี

ของกลุมทุนธุรกิจ ดวยการขายหรือใหเชาอาคารหรือสิ่งปลูกสรางของตัวเองแปรสภาพเขามาเปนหนวย

ลงทุนในกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย ไดเงินจากคาเชาหรือจากการขายทรัพยสินและยังไดคาบริหาร

จัดการทรัพยเหลานั้นอีกตอหนึ่ง เพราะสวนใหญ บลจ.ที่ตั้งกองทุนจะไมสามารถบริหารจัดการ

ทรัพยสินเหลานั้นได จึงตองวาจางเจาของเดิมบริหารตอ 

   นอกจากนั้น กําไรที่ไดจากการบริหารทรัพยสินเหลานั้นจะไดรับการยกเวนภาษีเงินได  

รวมถึงเงินปนผลสําหรับผูถือหนวยที่เปนนิติบุคคล เม่ือมีการแปรสภาพเปนกองทุนอสังหาริมทรัพยแลว 

ผูถือหนวยสวนใหญคือเจาของกิจการเดิมแตลดจํานวนการถือลงเพราะมีขอกําหนดไมใหถือหุน

มากกวา 1 ใน 3 แตวิธีการหลบเล่ียงก็ยังมีอยูมากที่นํามาใชกัน เชน การใชตัวแทนในการถือครอง 

(nominees) เปนตน  

6) การใชประโยชนกองทุนเพื่อเล่ียงการรายงานการถือครองทรัพยสินของผูมี
อํานาจทางการเมือง หรือเปนชองทางในการฟอกเงิน       
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   นอกจากนั้น กองทุนรวมยังอาจถูกมองวาเปนชองทางในการพักเงินของผูดํารง

ตําแหนงทางการเมืองและเครือญาติไดเชนกัน เห็นไดจากคําพิพากษาศาลฎีกาแผนกคดีอาญาผูดํารง

ตําแหนงทางการเมือง เม่ือ 26 กุมภาพันธ 2553 ที่ญาติของนักการเมืองถูกอายัดทรัพย หนึ่งในน้ันคือ

หนวยลงทุนในกองทุนรวม 

   นอกจากนี้ ขอกําหนดของการมีผูหนวยลงทุนไมนอยกวา 35 คน ทําใหงายตอการที่

จะทําการลงขันตั้งกองทุนข้ึนมาเองของบางกลุม ไมวาจะเปนนักธุรกิจใหญหรือนักการเมืองโดยใช

กองทุนรวมเปนกําบัง และทําการซ้ือขายกันเอง เนื่องจากกรณีของกองทุนรวมไมตองเปดเผยรายช่ือผู

ถือหนวยลงทุนตอสาธารณะ ซึ่งแตกตางจากกองทุนสวนบุคคล  

       นอกจากพฤติกรรมที่ไมเหมาะสมในการบริหารกองทุนรวมดังกลาวขางตนแลว ยัง

มีการดําเนินการที่อาจมีผลทําใหกองทุนตองเผชิญความเสี่ยงเพ่ิมข้ึน และอาจสงผลตอมูลคาของ

กองทุนรวมได การดําเนินการลักษณะการจับจังหวะตลาดเพ่ือเขาลงทุน (Market timing) เปนการ

พยากรณทิศทางตลาด โดยใชวิธีวิเคราะหทางเทคนิค ซึ่งก็คือการวิเคราะหทางสถิติ และการวิเคราะห

เศรษฐกิจ และนําผลวิเคราะหที่ไดมาใชประกอบการตัดสินใจลงทุน การทําการจังหวะตลาดการลงทุน

แมวาจะไมใชพฤติกรรมท่ีผิด แตมีผลงานวิจัยที่ทําใหเช่ือวาการทํา market timing ไมสามารถสราง

ผลตอบแทนที่ดีกวาได แตกลับอาจเพ่ิมตนทุนธุรกรรมของใหสูงข้ึน แมวาจะมียังขอโตแยงถึง

ประสิทธิภาพของกลยุทธการจับจังหวะตลาดออกมาอยู แตก็มีขอจํากัดในแงที่หากจะไดผลตอบแทนที่

ดีกวาตองมีความสามารถการคาดการณที่แมนยําในระดับที่สูงมาก  (Sharpe, W. F., 1975; Jeffrey, 

1984; Kester, 1990; Kester, 1992)  

    จากรูปแบบพฤติกรรมที่เกิดข้ึนในการบริหารจัดการกองทุนรวม ทําใหธรร

มาภิบาลมีความสําคัญอยางมากในการบริหารจัดการกองทุน เนื่องจากผูใชบริการธุรกิจกองทุนรวม

มิใชเฉพาะผูมีรายไดสูง แตเปนลูกคาไดทุกกลุมตั้งแตผูหาเชากินค่ํา มนุษยเงินเดือน กลุมคนที่ตองการ

เก็บออมเงินไวเพ่ือใชในภายภาคหนา แตทั้งนี้การบริหารกองทุนรวมยังมีเหตุการณที่ทําใหลูกคาขาด

ความเชื่อม่ัน และลดระดับความไววางใจลงไป ซึ่งอันที่จริงแลวกองทุนรวมจะเปนเคร่ืองมือในการออม

ที่สําคัญเพ่ือสรางความม่ันคงทางการเงินใหแกคนไทยในอนาคตได การเรียกรองธรรมาภิบาลในการ

บริหารจัดการจึงเปนเรื่องที่ตองจะละเลยไปไมได และตองไดรับการกํากับดูแลอยางจริงจัง  
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4.  ขอคนพบประเด็นธรรมาภิบาลในการบริหารกองทุนรวมในประเทศไทย 
 
 นอกจากรูปแบบพฤติกรรมที่ไมเหมาะสมในการบริหารกองทุนรวมที่เกิดข้ึนในประเทศไทยดังที่

กลาวไวในสวนที่ผาน ยังมีประเดน็ขอคนพบอื่นที่สะทอนถึงความเส่ียงในการเกิดภาวะภัยทางศีลธรรม

ของผูบรหิารกองทนุรวมในประเทศ ซึง่สามารถสรุปเปนประเดน็ยอยไดดังนี้  

  
   4.1  บทบาทของคณะกรรมการบริษัทจัดการลงทุน  
                   จากการท่ีโครงสรางของกองทุนรวมในประเทศไทยดังภาพที่ 4 ในสวนที่ผานมา 

จะมีผูที่เ ก่ียวของสําคัญ คือ ผูดูแลผลประโยชนของกองทุนเขามีบทบาทในการดูแลและรักษา

ผลประโยชนของผูถือหนวยลงทุน จึงทําใหบทบาทของคณะกรรมการบริษัทจัดการลงทุนที่จะมีตอผูถือ

หนวยลงทุนไมชัดเจนนัก  แตอยางไรก็ตาม  คงไมอาจปฏิเสธบทบาทในการกํากับดูแลของ

คณะกรรมการบริหารของบริษัทจัดการลงทุนตอความรับผิดชอบที่จะตองมีใหแกผูถือหนวยลงทุนไปได 

แตทั้งนี้บทบาทของคณะกรรมการบริษัทยังไมมีความชัดเจนนักที่จะสรางความเช่ือมั่นใหแกผูลงทุน 

จากการสํารวจขอมูลที่เผยแพรผานทางเว็บไซตของบริษัทจัดการลงทุนจํานวน 22 แหง พบวา มีเพียง 

2 แหงที่เปนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ซึ่งทําใหการเปดเผยขอมูลการกํากับดูแลบรรษัทภิ

บาลตองสอดคลองกับเกณฑของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย แตบริษัทที่เหลือยังไมมีความ

ชัดเจนในการสะทอนบทบาทของคณะกรรมการบริษัทเทาที่ควร จะเห็นไดวาบริษัทมีการเผยแพร

รายชื่อกรรมการบริษัทผานทางเว็บไซต แตมีจํานวน 11 แหงที่มิไดเผยแพรขอมูลของคณะกรรมการ

ตรวจสอบ และ 18 แหง ที่มิไดเผยแพรขอมูลของคณะกรรมการอิสระ จึงอาจสะทอนถึงความสมบูรณ

ของขอมูลที่จะชวยใหนักลงทุนมั่นใจในกิจการของบริษัทจัดการลงทุนได หรืออาจมีขอโตแยงวา 

บทบาทของคณะกรรมการอาจจําเปนที่จะตองกํากับดูแลบรรษัทภิบาลใหเปนตามเกณฑมาตรฐาน

เดียวกับบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย เนื่องจากไมมีความตองการที่จะระดมทุน และผูถือหุน

ของบริษัทจัดการลงทุนบางแหงจะเปนธนาคารพาณิชยที่ถือหุน 100% แตคงปฏิเสธถึงบทบาทของ

คณะกรรมการตามหลักบรรษัทภิบาลในรักษาผลประโยชนของผูมีสวนไดสวนเสียที่เก่ียวของใหไดรับ

การปฏิบัติอยางดีและเปนธรรมไปมิได ซึ่งสําหรับบริษัทจัดการลงทุนผูที่เก่ียวของสําคัญคงจะตองเปน

ผูถือหนวยลงทุน มิใชผูถือหุนเปนหลักเทานั้น  

         
4.2  โอกาสเกิดการดําเนินงานที่เพิ่มความเส่ียงและตนทุนทางธุรกรรมใหแก
กองทุน  

          จากการท่ีโครงสรางของบริษัทจัดการลงทุนในประเทศมีการถือหุนโดยธนาคาร

พาณิชยหรือบริษัทหลักทรัพยเปนสวนมาก ทําใหมีความเสี่ยงในการที่จะเกิดพฤติกรรมที่ไมเหมาะสม
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ในการดําเนินงานของกองทุนไดงาย เชน การเจาะจงซ้ือขายผานนายหนาคาหลักทรัพยในเครือ 

(Directed Brokerage) หรือการซ้ือขายบอยเพ่ือรายไดจากคานายหนาซื้อขายหลักทรัพยใหแกบริษัท

ในเครือ เปนตน          นอกจากนั้น ยังมีขอคนพบจากการศึกษาในอดีตที่สะทอนใหเห็นถึง

โอกาสในการดําเนินงานที่เพ่ิมตนทุนทางธุรกรรมและความเสี่ยงใหแกมูลคาของกองทุนจากการใชกล

ยุทธการจับจังหวะตลาด (Market Timing) งานศึกษาของ สุรเชษฐ ศรีวัฒนกุลวงศ (2554) พบวา 

ผูจัดการกองทุนมีความพยายามที่จะเพ่ิมความเส่ียงในการลงทุน เม่ือผลการดําเนินงานของกองทุนต่ํา

กวาคาอางอิง (Benchmark) โดยเฉพาะกลุมที่มีผลการดําเนินงานต่ํามากเม่ือเทียบกับกองทุนรวมอื่น  

ซึ่งการดําเนินงานในลักษณะดังกลาวแมวาจะไมอาจกลาวไดวาเปนพฤติกรรมที่ไมพึงกระทํา แตก็ไมได

ยืนยันวาจะเปนการดําเนินงานที่ทําใหผลการดําเนินงานของกองทุนนั้นดีข้ึน แตอาจสงผลตอตนทุน

ทางธุรกรรมของกองทุนใหเพ่ิมข้ึนดวย ซึ่งเปนเสียตอผูถือหนวยลงทุนในระยะตอไปได  

         
4.3 ความเปนไปไดในการเกิดปญหาจริยธรรมตัวแทนในการจดัการกองทุน
รวมของ 
     ไทยจากโครงสรางองคการของการจัดการกองทุนทุนที่มีลักษณะเปน
เครือขาย  

        เนื่องจากโครงสรางขององคการที่มีลักษณะเครือขายที่อาจนําไปสูรูปแบบ

พฤติกรรมการดําเนินงานในลักษณะเอ้ือประโยชนใหแกกลุมธุรกิจหรือพวกพองของตนไดงาย  

อยางเชนพฤติกรรมเจาะจงนายหนาคาหลักทรัพย หรือการตั้งกองทุนรวมเพ่ือประโยชนในการบริหาร

ทรัพยสินของกิจการที่เก่ียวของเพ่ือหลบเสี่ยงภาษีและรับสิทธิประโยชนทางภาษีภายใตรูปแบบของ

กองทุนรวม  หรือการใหกองทุนรวมขาไปลงทุนในตราสารทางการเงินของบริษัทเพียงเพราะตองการ

เอื้อประโยชนของกิจการของพวกพอง โดยมิไดใหความระมัดระวังในการวิเคราะหมูลคาของตราสาร

เพ่ือประโยชนของผูถือหนวยลงทุนอยางจริงจัง เปนตน  

       
  4.4 นักลงทุนในประเทศขาดการใชขอมูลท่ีเพียงพอในการตัดสินใจลงทุนใน
กองทุน 

     รวม  
       ปญหาจริยธรรมตัวแทนในการบริหารจัดการกองทุนรวมสวนหนึ่งเกิดจากนัก

ลงทุนที่ไมไดใชขอมูลที่มากเพียงพอในการตัดสินใจลงทุนในกองทุนรวม โดยสวนมากจะให

ความสําคัญกับอัตราผลตอบแทนในอดีตของกองทุนรวม โดยเฉพาะของปกอนหนาเปนหลัก ยังมิไดให

ความสําคัญกับการใชขอมูลที่มีความสําคัญดานอื่นๆ ประกอบการตัดสินใจ  
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  ซึ่งเปนที่ทราบกันอยูแลว ผลตอบแทนในอดีตอาจไมไดสะทอนผลการดําเนินงานใน

อนาคตของกองทุน แตเปนขอมูลหนึ่งที่ชวยในการตัดสินใจได นักลงทุนควรใหความสําคัญกับการใช

ขอมูลประกอบอื่น ไดแก  

1) นโยบายการลงทุนตรงกับจุดประสงคและเปาหมายการลงทุนของนักลงทุน  

2) รายละเอียดของการจัดพอรตการลงทุนของกองทุนรวม 

3) ผลตอบแทนของกองทุนในอดตียอนหลังในชวงระยะหนึ่ง เพ่ือศึกษาความผันผวน
ของผลตอบแทนของกองทุนรวม  

4) ความสามารถในการเอาชนะตัวชี้วัด และเปรียบเทียบกับกองทุนรวมอื่นที่มี

คุณลักษณะเดียวกันหรือเปนคูแขง 

5) ประสบการณและความชํานาญของผูจัดการกองทุน และ 

6) คาใชจายที่เก่ียวของกับการบริหารจัดการ ฯลฯ 

   การใชขอมูลที่รอบดานในการตัดสินใจลงทุนจะทําใหนักลงทุนเลือกกองทุนรวมที่มีผล

การดําเนินงานดี และมีคุณลักษณะที่เหมาะสมกับความตองการลงทุนของนักลงทุนเอง มิใชเปนการ

ลงทุนเพียงเพราะความสะดวก หรือตองการของสมนาคุณที่เกิดจากการสงเสริมการขายของกองทุน 

หรือเห็นวาผลการดําเนินงานในปที่ผานมาทําไดดีเทานั้น การใชขอมูลอยางรอบดานจะทําใหเปนแรง

กดดันใหแกผูจัดการกองทุนและบริษัทจัดการลงทุนที่จะตองสรางความเช่ือมั่นของกองทุนรวมใหมีแก

นักลงทุน และรักษาผลประโยชนของผูถือหนวยลงทุนเปนหลัก ลดความเสี่ยงตอการดําเนินงานที่เอ้ือ

ประโยชนแกตนเองและพวกพองลงได และจะทําใหความเส่ียงในการเกิดปญหาจริยธรรมตัวแทน 

โดยเฉพาะการเกิดภาวะภัยทางศีลธรรมลดนอยลง  

        
5.   บทสรุปและขอเสนอแนะ  
 
  กองทุนรวมมีบทบาทสําคัญอยางมากในตลาดการเงินของไทย การเติบโตของมูลคา

สินทรัพยภายใตการจัดการของอุตสาหกรรมกองทุนรวมที่เพ่ิมสูงข้ึนอยางมากนับตั้งแตป พ.ศ. 2535 

จนมีมูลคาสูงถึงกวา 2.6 ลานลานบาทในป พ.ศ. 2555 คิดเปนสัดสวนรอยละ 23.01 ของผลิตภัณฑ

มวลรวม ภายในประเทศ (GDP)  แตการเติบโตของมูลคาที่สูงมากอยูภายใตการจัดการของบริษัท

หลักทรัพยจัดการกองทุนรวมจํานวน 23 บริษัท และผูจัดการกองทุนจํานวนเพียง 371 ราย  การลงทุน

ในกองทุนรวมของนักลงทุนเปนการมอบหมายใหผูจัดการกองทุนและบริษัทหลักทรัพยจัดการเปน

ตัวแทนในการลงทุนใหนักลงทุน ทําใหผูจัดการกองทุน และบริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุนเปนตัวแปร

สําคัญในการบริหารทรัพยสินที่อยูภายใตการจัดการที่มีจํานวนมากและมีบทบาทสําคัญกับระบบ
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เศรษฐกิจ ดังนั้น ความเชื่อถือไววางใจ (Trust) จึงเปนปจจัยสําคัญที่ทําใหนักลงทุนเกิดความเช่ือมั่น 

และสงผลตอการเติบโตอยางย่ังยืนของธุรกิจกองทุนรวม  

  แตอยางไรก็ดี ปญหาที่เกิดข้ึนในธุรกิจกองทุนรวมมักจะเกิดจากการไมสมมาตรของ

ขอมูล (Asymmetric Information) โดยสวนมากเปนเรื่องภาวะภัยทางศีลธรรมของผูจัดการกองทุน

และบริษัทจัดการลงทุน ซึ่งรูปแบบของพฤติกรรมไมเหมาะสมในการบริหารจัดการกองทุน ไดแก การ

ใชขอมูลภายในเพ่ือเอื้อประโยชนของตนเองและพวกพอง การสรางกําไรใหพอรตสวนตัว การเจาะจง

นายหนาคาหลักทรัพยเฉพาะรายเพ่ือเอื้อประโยชนใหแกบริษัทในเครือ การใชกองทุนรวมเพ่ือการหลบ

เลี่ยงภาษีของกลุมธุรกิจโดยเฉพาะกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย และการใชกองทุนรวมเปนชองทางใน

การเล่ียงการรายงานการถือครองทรัพยสินของผูมีอํานาจทางการเมือง หรือเปนชองทางในการฟอกเงิน  

นอกจากน้ันยังมีงานศึกษาที่สะทอนใหเห็นวาผูจัดการกองทุนมีโอกาสในการที่จะมีการดําเนินการที่

เพ่ิมความเสี่ยงและตนทุนทางธุรกรรมใหแกมูลคาของกองทุนรวม ดวยการใชกลยุทธการจับจังหวะ

ตลาด (Market timing) ซึ่งแมวากลยุทธนี้จะมิไดเปนพฤติกรรมที่ไมเหมาะสม แตมีงานศึกษามากมาย

ที่ชี้ใหเห็นวาการจับจังหวะตลาดจะสามารถเอาชนะกลยุทธการซ้ือแลวถือ (Buy - Hold strategy) ไดก็

ตอเม่ือมีความแมนยําในการคาดการณภาวะตลาดไดคอนขางสูง ซึ่งอาจจะไมสามารถทําใหผลการ

ดําเนินงานดีกวาได และยังเพ่ิมตนทุนทางธุรกรรมใหแกกองทุนรวมดวย  

   นอกจากนั้น  การกํากับดูแลบรรษัทภิบาลของบริ ษัทจําเปนที่จะตอง พ่ึงพา

คณะกรรมการบริหารของบริษัทอยางมาก จากการศึกษาขอมูลคณะกรรมการบริหารของบริษัทจัดการ

ลงทุน พบวา การเผยแพรขอมูลของคณะกรรมการบริษัทผานทางเว็บไซตไมไดสะทอนใหเห็นถึง

บทบาทของคณะกรรมการในการท่ีจะชวยเปนผูดูแลผลประโยชนของผูถือหนวยลงทุนไดมากนัก จาก

การที่ผูถือหุนใหญสวนมากของบริษัทจัดการลงทุนจะมีความเช่ือมโยงกับสถาบันการเงินทั้งธนาคาร

พาณิชยและบริษัทหลักทรัพย มีเพียงสองบริษัทเทานั้นที่เปนบริษัทมหาชนจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย ทําใหบทบาทของคณะกรรมการบริหารของบริษัทจัดการลงทุนอาจไมสอดคลองกับเกณฑ

กํากับดูแลบรรษัทภิบาลของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เห็นไดจากการที่มีบริษัทจัดการลงทุน

จํานวนมากท่ีมิไดเปดเผยชื่อคณะกรรมการตรวจสอบและคณะกรรมการอิสระ ซึ่งเปนผลใหผูถือหนวย

ลงทุนไมอาจคาดหวังจากคณะกรรมการบริษัทในการท่ีจะมีบทบาทในการกํากับดูแลบรรษัทภิบาลของ

บริษัทจัดการลงทุนไดมากนัก แตทั้งนี้ เหตุผลหน่ึงเปนเพราะโครงสรางของกองทุนรวมในประเทศไทยมี

ผูดูแลผลประโยชนที่ทําหนาที่ในการรักษาผลประโยชนใหแกผูถือหนวยลงทุนตามพรบ.หลักทรัพยและ

ตลาดหลักทรัพยฯ พ.ศ. 2535 แตคงปฏิเสธไมไดวา คณะกรรมการบริษัทยอมจะตองมีความรับผิดรับ

ชอบตอผลประโยชนของผูถือหนวยลงทุน ซึ่งเปนผูรับประโยชนสําคัญของกองทุนรวมภายใตการ
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บริหารของบริษัทจัดการลงทุน ดังนั้น โครงสรางและบทบาทและหนาที่ของคณะกรรมการบริษัทจึงตอง

เนนประโยชนของผูถือหนวยลงทุนดวย ไมใชเฉพาะผูถือหุนเทานั้น  

  นอกจากบทบาทของคณะกรรมการบริหารท่ีจะตองมีสวนชวยในการกํากับดูแล

บรรษัทภิบาลของบริษัทจัดการลงทุนแลว บทบาทและหนาที่ของผูลงทุนที่จะตัดสินใจลงทุนในหนวย

ลงทุนของกองทุนรวมจะมีสวนสําคัญในการพัฒนาธรรมาภิบาลในการบริหารจัดการกองทุนรวม จาก

การท่ีผูลงทุนมักจะมิไดศึกษาขอมูลเพ่ือประกอบการตัดสินใจลงทุนในกองทุนรวมอยางรอบคอบ ทําให

เปนชองทางที่ผูจัดการกองทุนและบริษัทจัดการลงทุนขาดความระมัดระวังในการดําเนินงานกองทุน

รวม และเกิดภาวะภัยทางศีลธรรมไดงาย ดังนั้น เพ่ือเปนแรงกดดันใหผูจัดการกองทุนและบริษัท

จัดการลงทุนดําเนินงานอยางมีธรรมาภิบาลและคํานึงถึงผลประโยชนของผูถือหนวยลงทุนเปนหลัก 

นักลงทุนตองมีบทบาทในการตรวจสอบและใชขอมูลประกอบการตัดสินใจลงทุนที่สามารถสะทอนถึง

การบริหารจัดการที่ดีของกองทุนได  

  จากขอคนพบจากการศึกษาประเด็นธรรมาภิบาลในการบริหารจัดการกองทุนรวม

ดังกลาวขางตน การศึกษานี้จึงมีขอเสนอแนะตอการพัฒนาธุรกิจจัดการกองทุนรวม ดังนี้  

   1. ก.ล.ต. ควรเนนการเพ่ิมบทบาทของคณะกรรมการบริหารของบริษัทจัดการลงทุน

ใหมีบทบาทในการชวยการกํากับดูแลบรรษัทภิบาลของบริษัทจัดการกองทุนรวม และรักษา

ผลประโยชนของผูถือหนวยลงทุนเปนหลักควบคูกับผลประโยชนของผูถือหุนหรือมากกวา โดยอาจยึด

เกณฑมาตรฐานในการกํากับดูแลบรรษัทภิบาลตามมาตรฐานเดียวกับบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย ฯ และเพ่ิมผูมีสวนไดสวนเสียที่สําคัญ คือ ผูถือหนวยลงทุน  

   2. บลจ.ควรเปดเผยขอมูลที่มากเพียงพอสําหรับนักลงทุนในการตัดสินใจการลงทุน 

โดยเฉพาะนโยบายการลงทุนที่มีรายละเอียดเพียงพอใหนักลงทุนคัดเลือกกกองทุนรวมไดตาม

วัตถุประสงคของการลงทุน รวมถึงรายชื่อของผูจัดการกองทุนที่รับผิดชอบ  และคาใชจายในการบริหาร

จัดการกองทุน แตทั้งนี้ขอมูลในสวนนี้มีบริษัทเอกชนท่ีเขามาสวนรวมในการจัดทําขอมูลเชิง

เปรียบเทียบใหนักลงทุนไดใชประโยชนอยูบางแลว ตัวอยางเชนเว็บไซตของบริษัทวิจัยมอนิ่งสตาร  

www.morningstarthailand.com แตยังมีขอมูลบางสวนที่การใหขอมูลของกองทุนรวมเปนลักษณะ

ภาพรวมมิไดลงรายละเอียด เชน นโยบายการลงทุน หรือการรายงานชื่อผูจัดการกองทุนเปนคณะ

บุคคล  ทําใหนักลงทุนไมสามารถเลือกกองทุนที่ตรงกับความตองการอยางลึกซึ้งได หรือมิอาจ

ประเมินผลการดําเนินงานของผูจัดการกองทุนเปนราย ๆ ได  

   3. เนื่องจากนักลงทุนรายยอยของไทยยังขาดความรูและประสบการณในการจัดสรร

การลงทุนที่ตรงกับระดับการยอมรับความเสี่ยง ทําใหเสียโอกาสในการลงทุนเพ่ือสรางม่ันคงทาง

การเงินในระยะยาวใหแกตนเอง เนื่องจากมีระดับความรูทางการเงิน (Financial Literature) ไมมากนัก 
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หนวยงานที่เก่ียวของ อาทิ สถาบันความรูตลาดทุน ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ควรมีบทบาทใน

การสงเสริมการใหความรูกับนักลงทุนเพ่ือสามารถเลือกใชขอมูลที่จะเปนประโยชนตอการตัดสินใจ

ลงทุนในกองทุนรวมไดอยางรอบดาน อีกทั้ง บลจ. ควรมีบทบาทในการใหขอมูลในเชิงการแนะนําการ

วางแผนทางการเงินใหแกนักลงทุน เพ่ือสรางความเขมแข็งทางการเงินใหแกนักลงทุน  รวมถึงบทบาท

ในการพัฒนาอาชีพที่ปรึกษาทางการเงิน (Financial Adviser) และสนับสนุนใหกระบวนการขาย

กองทุนรวมมีประสิทธิภาพมากข้ึน  

   4. ก.ล.ต. และสมาคมบริษัทจัดการลงทุนควรมีบทบาทในการสรางบรรยากาศการ

ขายกองทุนรวมที่จะชวยใหเกิดการเปรียบเทียบผลการดําเนินงานของกองทุนรวมไดงาย เพ่ือใหนัก

ลงทุนสามารถเขาถึงขอมูลกอนการตัดสินใจลงทุนในกองทุนไดอยางครบถวน เชน การเปรียบเทียบผล

การดําเนินงานของกองทุนหลาย ๆ กองทุนเพ่ือประกอบการตัดสินใจ เนื่องจากในปจจุบันการขาย

กองทุนรวมมักใชชองทางการจําหนายตามธนาคารพาณิชย ดังนั้นธนาคารพาณิชยจึงมักจะขาย

กองทุนรวมภายใตการบริหารของบริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุนในเครือ และนักลงทุนที่เนนความ

สะดวกก็มักจะใชบริการซ้ือขายกองทุนรวมผานธนาคารพาณิชยที่ตนเปนลูกคาอยูกอน รวมถึงการใช

เครื่องมือการสงเสริมการขายท่ีแขงขันกันรุนแรงดวยการลดแลกแจกแถม ทําใหการตัดสินใจลงทุนของ

นักลงทุนถูกบิดเบือนไป ดังนั้น ผูมีที่เก่ียวของจึงตองสรางบรรยากาศและกลไกเพ่ือเพ่ิมแรงจูงใจในการ

ขายหนวยลงทุน และสรางบรรยากาศในการใหคําแนะนําในการลงทุนทีเ่นนประโยชนของนักลงทุนเปน

หลักใหเกิดข้ึนได  

    5. ก.ล.ต.และสมาคมบริษัทจัดการลงทุนควรมีบทบาทในการสงเสริมและสนับสนุน

นักลงทุนใหตัดสินใจภายใตการใชขอมูลที่เพียงพอตอการตัดสินใจดวยการใหความรูและสราง

บรรยากาศที่จะกระตุนใหนักลงทุนตระหนักถึงความสําคัญของการใชขอมูลใหรอบดาน การจัดเวที

เพ่ือใหความรูนักลงทุนอยางสมํ่าเสมอ รวมถึงการสรางเครือขายความรวมมือกับสถาบันการศึกษาเพ่ือ

ชวยการสงเสริมและกระตุนใหนักลงทุนตระหนักถึงความสําคัญของการใชขอมูลที่จําเปนกอนการ

ตัดสินใจลงทุน รวมถึงการสรางความมั่นใจในทางที่ถูกตองเก่ียวกับการลงทุนในกองทุนรวมตราสารทุน 

เนื่องจากมีนักลงทุนจํานวนไมมากที่ลงทุนในกองทุนรวมตราสารทุน ทั้งๆ ที่กองทุนรวมตราสารทุน

นาจะเปนชองทางที่สามารถเพ่ิมความมั่งคั่งทางการเงินใหแกนักลงทุนไดมากกวากองทุนรวมตราสาร

หนี้ เนื่องจากผลตอบแทนในระยะยาวที่สูงกวา เพียงแตมีความเสี่ยงที่สูงกวาดวย หากนักลงทุนเขาใจ

และมีความม่ันใจในการลงทุนกองทุนรวมตราสารทุนมากข้ึน จะเปนผลดีตอการพัฒนาตลาดทุน และ

สรางความมั่นคงทางการเงินใหแกคนไทยไดดีข้ึนรองรับการเขาสูสังคมผูสูงอายุได 

   6.  ก.ล.ต. สมาคมบริษัทจัดการลงทุน และบ.ล.จ. ควรตองมีบทบาทรวมกันในการ

ปลุกจิดสํานึกและจริยธรรมในการบริหารจัดการกองทุนรวมใหแกผูจัดการกองทุน การนําเสนอขาวสาร
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ที่เก่ียวของกับการดําเนินงานที่ผิดจริยธรรม และการสรางบรรยากาศของการกระตุนเตือนใหผูจัดการ

กองทุนตระหนักถึงความสําคัญของจริยธรรมและระมัดระวังในการลงทุนควรเกิดข้ึนอยางสมํ่าเสมอ 

เพราะแมวาจะมีกฎระเบียบเพ่ือการกํากับดูแลวางไว แตหากผูปฏิบัติงานคิดจะทําความผิด 

กฎระเบียบเหลานั้นก็ไมมีประโยชน ดังนั้นจึงตองปลุกจิตสํานึกและจริยธรรมของผูปฏิบัติงานทุกคนให

ตระหนักถึงความรับผิดชอบตอเงินของผูถือหนวยลงทุนถือเปนสิ่งสําคัญที่สุด 

          7. เนื่องจากกองทุนรวมทําหนาที่เปนตัวแทนในการลงทุนใหแกนักลงทุนรายยอย 

กองทุนรวมควรมีบทบาทในการตรวจสอบและติดตามการดําเนินงานของหลักทรัพยที่ลงทุนแทนนัก

ลงทุนรายยอย เชน สิทธิในการออกเสียง การเขาประชุมใหญผูถือหุน เพ่ือรักษาผลประโยชนของการ

ลงทุนใหแกนักลงทุน  และสงเสรมิบรรษัทภิบาลในตลาดทุนของไทย 
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ภาคผนวก    กรณีตัวอยางพฤติกรรมท่ีไมเหมาะสมในการบริหารจัดการกองทุนรวม  
 

วันท่ี เหตุการณ/รายละเอียด 

14 กุมภาพันธ 

2549 

กรณี บลจ. กองทนุอยุธยาเจเอฟ จํากัด (AJF) กับการลงทนุในตั๋วแลกเงิน

ของบริษัทปคนิค คอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน)  

          ก .ล .ต .  ไดดําเนินการกับอดีตผู จัดการกองทุนรวมและบริ ษัท

หลักทรัพยจัดการกองทุนรวม กรณีที่มีการลงทุนใหกับกองทุนรวมอยางไม

เหมาะสม ประกอบดวย  

          1) นายสุชาติ เตชะโพธิ์ไทร อดีตรองกรรมการผูจัดการ ประธาน

เจาหนาที่สายการลงทุน และผูจัดการกองทุนรวม ของบริษัทหลักทรัพย

จัดการกองทุนอยุธยาเจเอฟ จํากัด (AJF) ที่ขาดความระมัดระวังและ

รอบคอบในการตัดสินใจลงทุนในตั๋วแลกเงินของบริษัท ปคนิค คอรปอเรชั่น 

จํากัด (มหาชน) หรือ PICNI ซึ่งเปนผลใหนายสุชาติจะถูก ก.ล.ต. ปฏิเสธ

การใหความเห็นชอบเปนบุคลากรในตลาดทุนเปนเวลา 6 เดือน 

           2) บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุนรวม AJF ที่มีความบกพรองใน

ระบบการปฏิบัติงาน ซึ่งคณะกรรมการเปรียบเทียบมีคําสั่งเปรียบเทียบปรับ

เปนจํานวนเงิน 323,437.50 บาท จากการตรวจสอบของ ก.ล.ต. เมื่อวันที่ 

28-29 กรกฎาคม 2548 และวันที่ 4 สิงหาคม 2548 พบวานายสุชาติ ซึ่ง

ขณะนั้นดํารงตําแหนงรองกรรมการผูจัดการ ประธานเจาหนาที่สายการ

ลงทุน และผูจัดการกองทุนรวมของ AJF ไดลงทุนในต๋ัวแลกเงิน PICNI เพ่ือ

กองทุนรวมอยุธยาตราสาร 1/49 เม่ือวันที่ 14 มิถุนายน 2548 ดวยการรับซื้อ

ตั๋วแลกเงินดังกลาวจากกองทุนรวมอีก 2 กอง ภายใตการจัดการของ AJF ที่

มีผูถือหนวยลงทุนรายหนึ่งถือหนวยลงทุนรอยละ 99.99 ของจํานวนหนวย

ลงทุนทั้งหมด  

             ทั้งที่กอนหนานี้ไดปรากฏขาวตอสาธารณชนอยางชัดเจนวา ก.ล.ต. 

ไดมีคําส่ังให PICNI แกไขงบการเงิน และจัดใหมีการตรวจสอบเปนกรณี

พิเศษ (special audit) แตนายสุชาติยังคงใชงบการเงินป 2547 ของ PICNI 

ที่ยังไมไดแกไขในการทบทวนฐานะทางการเงินของบริษัท ซึ่งถือวาเปนการ

ใชขอมูลที่ไมเพียงพอ ไมเหมาะสมและเช่ือถือไมได และยังปรากฏวา

ภายหลังการตัดสินใจลงทุนเพียง 1 วัน ที่ประชุมคณะกรรมการลงทุนของ 
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วันท่ี เหตุการณ/รายละเอียด 

AJF ซึ่งมีนายสุชาติเปนประธานก็ไดมีมติใหผูจัดการกองทุนเขาพบผูบริหาร

ระดับสูงของ PICNI โดยเร็วที่สุด เพ่ือประเมินฐานะทางการเงินและ

ความสามารถในการชําระหนี้ของ PICNI  

             ดังนั้น การลงทุนดังกลาวจึงสะทอนใหเห็นถึงการขาดความ

ระมัดระวังและรอบคอบในการใชขอมูล การกระทําของนายสุชาติขางตนถือ

วามีความบกพรองในหนาที่ คือไมไดใชขอมูลที่เพียงพอและมีหลักฐานที่

สามารถอางอิงได อันเปนการกระทําผิดมาตรฐานการปฏิบัติงานของ

ผูจัดการกองทุนรวม ตามที่ กําหนดในประกาศที่ สน. 43/2544 เรื่อง 

หลักเกณฑ เงื่อนไข และวิธีการในการใหความเห็นชอบผูจัดการกองทุนรวม 

ลงวันที่ 28 กันยายน 2544 ขอ 9 (2) ก.ล.ต. จึงเห็นสมควรใหมีการลงโทษส่ัง

พักนายสุชาติจากการเปนผูจัดการกองทุนรวมเปนเวลา 6 เดือน  

           แตเนื่องจากกอนการพิจารณาของ ก.ล.ต.จะแลวเสร็จ นายสุชาติได

ขอคืนการไดรบัความเห็นชอบเปนผูจดัการกองทุนรวม มีผลตั้งแตวันที่ 12 

ธันวาคม 2548 ดงันัน้ ก.ล.ต. จึงไดบันทกึพฤติกรรมดงักลาวไวเปนประวัต ิ

ซึ่งหากนายสุชาติจะย่ืนขอความเห็นชอบเปนบุคลากรในตลาดทุน ก.ล.ต.ก็

จะปฏิเสธไมใหความเหน็ชอบเปนเวลา 6 เดือน ทัง้นี้ ตั้งแตวันที ่15 

กุมภาพันธ 2549 ถึงวันที่ 14 สิงหาคม 2549 

             ภายหลังจากที่ ก.ล.ต.ไดเขาตรวจสอบระบบการปฏิบัติงานภายใน

ของบริษัทในเวลาตอมาพบวา ไดมีการปรับปรุงแกไขใหเปนไปโดยเหมาะสม

แลว อนึ่ง ปจจุบัน PICNI ไดชําระหนี้ตามตั๋วแลกเงินใหแกกองทุนรวม

อยุธยาตราสาร 1/49 ครบถวนแลว  

13 มีนาคม 2550 ก.ล.ต.สัง่ภาคทณัฑอดตีผูจดัการกองทุนและประธานเจาหนาที่บริหารของ 

บลจ.ยูโอบี และเปรียบเทียบปรับ บลจ.ยูโอบี  

             ก.ล.ต.ลงโทษภาคทัณฑนางสาวณัฐชยา เจริญธนกฤต อดีต

ผูจัดการกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย และนายวนา พูลผล ประธานเจาหนาที่

บริหาร บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุน ยูโอบี (ไทย) จํากัด เปนระยะเวลา 2 

ป ตั้งแตวันที่ 9 มีนาคม 2550 และเปรียบเทียบปรับ บลจ.ยูโอบี เปนเงิน 

1,159,375 บาท หลังตรวจพบวา มีการชวยเหลือใหเจาของเดิมของ

อสังหาริมทรัพยในกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยและสิทธิเรียกรอง เฟสท 
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สตาร ใชนอมินีถือหนวยลงทุนแทนตนในการหลีกเลี่ยงเกณฑการถือหนวย

ไมเกินหนึ่งในสามของจํานวนหนวยลงทุนที่ออกและเสนอขายแลวทั้งหมด 

เพ่ือจะไดรับสิทธิประโยชนทางภาษี 

            สืบเนื่องจากการตรวจสอบกองทุนรวม เฟสท สตาร (ปจจุบันเลิก

กองไปแลว) ซึ่งเปนกองทุนภายใตการจัดการของ บลจ.ยูโอบี ก.ล.ต.พบ

พฤติกรรมการใชบุคคลอื่นถือหนวยลงทุนแทนเจาของอสังหาริมทรัพยเดิม 

เพ่ือหลีกเล่ียงถือหนวยลงทุนเกินกวาหนึ่งในสาม ซึ่งเปนการปฏิบัติฝาฝน

ประกาศที่เก่ียวของ โดย ก.ล.ต.ตรวจพบพฤติกรรมดังนี้ 

            1) ผูถือหนวยลงทุนทุกรายของกองทุนดังกลาวนําหนวยลงทุนของ

ตนไปจดจํานํากับธนาคารพาณิชยเพ่ือเปนประกันหนี้วงเงินสินเชื่อทุก

ลักษณะหน้ีใหกับเจาของอสังหาริมทรัพยเดิม และแมวามีการเปลี่ยนแปลงผู

ถือหนวยลงทุน ผูถือหนวยลงทุนรายใหมทุกรายก็ยังคงจํานําหนวยลงทุน

ของตนเพ่ือเปนประกันหนี้สินใหกับเจาของอสังหาริมทรัพยเดิมตอไปอีก 

และ 

             2) ผูถือหนวยลงทุนทุกรายมีหนังสือมอบอํานาจและหนังสือยินยอม

ใหโอนเงินปนผลทั้งหมดใหแกเจาของอสังหาริมทรัพยเดิม และเงินดังกลาว

สวนใหญถูกนําไปชําระคืนภาระหนี้ของเจาของอสังหาริมทรัพยเดิม 

             ก.ล.ต.จึงลงโทษโดยภาคทัณฑนางสาวณัฐชยา ผูจัดการกองทุนใน

ขณะนั้น และนายวนา ประธานเจาหนาที่บริหาร บลจ.ยูโอบี เปนระยะเวลา 

2 ป ตั้งแตวันที่ 9 มีนาคม 2550 

            นอกจากนี้คณะกรรมการเปรียบเทียบยังไดปรับ  บลจ .ยูโอบี 

เนื่องจากระบบการตรวจสอบเพ่ือปองกันปญหานี้ยังไมเพียงพอ เปนจํานวน

เงิน 1,159,375 บาท และ ก.ล.ต.ไดสั่งการใหบริษัทแกไขระบบงานดังกลาว 

ซึ่งจากการตรวจสอบในเวลาตอมาพบวาบริษัทไดแกไขใหเปนไปโดย

เหมาะสมแลว 

25 สิงหาคม 2552   ก.ล.ต. สั่งลงโทษภาคทัณฑ "มาริษ ทาราบ" เอ็มดีและผูจดักองทนุรวม

อสังหารมิทรัพยของบริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุน ไอเอ็นจี (ประเทศไทย) 

จํากัด 

          ก.ล.ต. ลงโทษภาคทัณฑนายมาริษ ทาราบ ในฐานะกรรมการ
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ผูจัดการและผูจัดการกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยของบริษัทหลักทรัพย

จัดการกองทุน ไอเอ็นจี (ประเทศไทย) จํากัด เปนระยะเวลา 3 ป ตั้งแตวันที่ 

24 สิงหาคม  2552  และเปรียบเทียบปรับ  231,750 บาท  พรอมทั้ ง

เปรียบเทียบปรับ บลจ. ไอเอ็นจี 1,925,875 บาท และธนาคารนครหลวงไทย 

จํากัด (มหาชน)  ในฐานะผูดูแลผลประโยชนของกองทุนรวม 421,650 บาท 

หลังตรวจพบการปฏิบัติ ไม เปนไปตามโครงการจัดการกองทุนรวม

อสังหาริมทรัพย ที ยู โดม เรสซิเดนทเชียล คอมเพล็กซ หรือ กองทุนรวม TU-

PF  โดยพบการกระทําที่แสดงถึงการไมปฏิบัติหนาที่ดวยความรู 

ความสามารถ และความระมัดระวังตามสมควรเยี่ยงผูประกอบธุรกิจพึง

กระทํา ที่ตองคํานึงถึงประโยชนของผูถือหนวยลงทุนเปนสําคัญ 

          จากการตรวจสอบของ ก.ล.ต. พบวา นายมาริษ ซึ่งดํารงตําแหนง

กรรมการผูจัดการและทําหนาที่ผูจัดการกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยของ

กองทุนรวม TU-PF   บลจ.ไอเอ็นจี ซึ่งเปนบริษัทจัดการกองทุนรวมดังกลาว 

และธนาคารนครหลวงไทย ผูดูแลผลประโยชนของกองทุนรวมดังกลาว มี

การปฏิบัติงานที่บกพรอง ดังนี้  

          1.  โครงการจัดการกองทุนรวม TU-PF ระบุวา กองทุนรวมนี้จะลงทุน

ในสิ่งปลูกสรางซึ่งกําลังจะกอสรางข้ึนบนที่ดินซึ่งผูใหเชาทรัพยสินเปน

เจาของ  และเม่ือโครงการสรางเสร็จกองทุนรวมจะเชาจากผูใหเชาทรัพยสิน

เปนระยะเวลา 30 ป  ก.ล.ต. พบขอเท็จจริงวา ที่ดินที่กองทุนรวมจะลงทนุนัน้

มีบุคคลอื่นถือกรรมสิทธิ์รวมกับผูใหเชาทรัพยสิน  ซึ่งเปนขอเท็จจริงที่

แตกตางจากขอมูลที่ระบุไวในโครงการและมีสาระสําคัญตอการจัดการ

กองทุนรวม นายมารษิจึงมีความบกพรองในการตรวจสอบกรรมสิทธ์ิในที่ดิน 

ย่ิงไปกวานั้นเมื่อนายมาริษรับรูขอเท็จจริงเก่ียวกับกรรมสิทธ์ิรวมแลวยัง

ดําเนินการใหกองทุนรวม TU-PF จายเงินประกันการปฏิบัติตามสัญญา

ใหแกผูใหเชาทรัพยสินและผูรับเหมากอสราง จํานวน 173.5 ลานบาท เพ่ือ

ผูกพันในขอตกลงการเชาทรัพยสินโดยไมไดขอมติจากผูถือหนวยลงทุนกอน   

              การเขาผูกพันในลักษณะดังกลาวทําใหมีความเสี่ยงหากผูถือ

กรรมสิทธิ์รวมในที่ดินนั้นโตแยงการกระทํานิติกรรมที่กอใหเกิดภาระผูกพัน

ในทรัพยสินที่ถือกรรมสิทธ์ิรวม ซึ่งอาจทําใหกองทุนรวมไมสามารถลงทุนได
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ตามท่ีโครงการจัดการกองทุนรวมกําหนดและผูถือหนวยลงทุนอาจเสีย

โอกาสและผลตอบแทนจากเงินลงทุน  

          2.  โครงการจัดการกองทุนรวม TU-PF ไดกําหนดเงื่อนไขการลงทุน

ของโครงการไววากองทุนรวม TU-PF จะทําสัญญาเชาทรัพยสิน โดย

ผูรับเหมากอสรางเปนผูรับผิดชอบคาใชจายในการกอสราง และเม่ือการ

กอสรางแลวเสร็จกองทุนรวม TU-PF จึงจะทําสัญญาเชาระยะยาวและจะ

ชําระคาเชาและคาตอบแทนสําหรับการเชาทรัพยสินเปนเงินประมาณ 

841.5 ลานบาทในวันจดทะเบียนการเชาสัญญาเชาระยะยาว  แต ก.ล.ต. 

พบขอเท็จจริงวา นายมาริษไดตกลงยินยอมใหมีการแกไขสัญญาและให

กองทุนรวม TU-PF จายเงินคาสิทธิการเชาใหผูรับเหมากอสรางลวงหนาเปน

งวด ๆ รวม 5 งวด เปนจํานวนเงิน 808.4 ลานบาท ทั้งที่ยังไมไดจดทะเบียน

การเชาสัญญาเชาระยะยาวและการกอสรางทรัพยสินที่เชานั้นก็ยังไมเสร็จ  

          การดําเนินการดังกลาวเปนการดําเนินการที่แตกตางอยางมี

นัยสําคัญจากโครงการจัดการกองทุนรวมที่แจงตอผูลงทุน อีกทั้งยังทําให

กองทุนรวม TU-PF มีความเส่ียงทั้งในดานความสามารถในการสงมอบงาน

ของผูรับเหมากอสรางและมีความเสี่ยงวาหากผูรับเหมากอสรางไมสามารถ

ทํางานใหแลวเสร็จ คูสัญญาจะคืนเงินที่ไดรับลวงหนาใหแกกองทุนรวม TU-

PF หรือไม 

          การกระทําขางตนเปนการปฏิบัติไมเปนไปตามโครงการจัดการ

กองทุนรวมและมิไดปฏิบัติหนาที่ดวยความรู ความสามารถ และความ

ระมัดระวังตามสมควรเย่ียงผูประกอบธุรกิจพึงกระทํา โดยคํานึงถึงประโยชน

ของผูถือหนวยลงทุนเปนสําคัญ ซึ่งเปนการปฏิบัติฝาฝนหลักเกณฑที่ออก

โดยอาศัยอํานาจแหงพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 

2535  อยางไรก็ดี บลจ.ไอเอ็นจีและนายมาริษไดพยายามแกไขปญหาเพ่ือ

ลดหรือบรรเทาผลเสียหายที่อาจเกิดข้ึนกับกองทุนรวมและผูลงทุน โดยเมื่อ

วันที่ 28 มีนาคม 2551 บลจ.ไอเอ็นจีไดแกไขเรื่องกรรมสิทธ์ิรวมในที่ดินที่เชา

โดยไดทํานิติกรรมใหผูใหเชาทรัพยสินเปนผูถือกรรมสิทธ์ิในที่ดินแตเพียงผู

เดียว  และตอมาเม่ือการกอสรางแลวเสร็จ บลจ.ไอเอ็นจีไดดําเนินการให

กองทุนรวม TU-PF จดทะเบียนสิทธิการเชาส่ิงปลูกสรางตามสัญญาเชา
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ระยะยาว 30 ป เม่ือวันที่ 26 ธันวาคม 2551 รวมทั้ง บลจ.ไอเอ็นจีไมเรียก

เก็บคาธรรมเนียมการจัดการเปนระยะเวลา 5 เดือน และลดคาธรรมเนียม

การจัดการที่เรียกเก็บจริงจากเดิมรอยละ 0.5 ตอป ของมูลคาทรัพยสินสุทธิ 

เปนรอยละ 0.25 ตอป ของมูลคาทรัพยสินสุทธิ เปนระยะเวลา 2 ป 7 เดือน 

          ก.ล.ต. ไดลงโทษภาคทัณฑนายมาริษในฐานะผูจัดการกองทุน

อสังหาริมทรัพย ผูบริหารบริษัทหลักทรัพย ผูจัดการกองทุนรวม ผูจัดการ

กองทุนสวนบุคคล และผูติดตอกับผูลงทุนที่ไดรับความเห็นชอบจาก ก.ล.ต. 

เปนระยะเวลา 3 ป  ตั้งแตวันที่ 24 สิงหาคม 2552 

         นอกจากนี้ คณะกรรมการเปรียบเทียบไดมีคําสั่งเปรียบเทียบปรับ 

บลจ.ไอเอ็นจี 1,925,875 บาท ปรับนายมาริษในฐานะกรรมการผูจัดการ

และบุคคลท่ีไดรับมอบหมายจาก บลจ.ไอเอ็นจี ใหเปนผูจัดการกองทุนรวม 

TU-PF ซึ่งไดบริหารจัดการกองทุนรวมดังกลาวจนเปนเหตุให บลจ.ไอเอ็นจี

ปฏิบัติฝาฝนกฎหมาย เปนจํานวนเงิน 231,750 บาท และปรับธนาคารนคร

หลวงไทยในฐานะผูดูแลผลประโยชนของกองทุนรวม TU-PF ที่ไมดูแลให 

บลจ.ไอเอ็นจี ปฏิบัติหนาที่ตามโครงการจัดการกองทุนรวมโดยเครงครัด  

และมิไดรายงานการกระทําของ บลจ.ไอเอ็นจี ตอ ก.ล.ต. ภายในระยะเวลา

ที่กําหนด เปนจํานวนเงิน 421,650 บาท 

15 กุมภาพันธ 

2556 

ก.ล.ต. กลาวโทษอดีตผูจัดการกองทุน บลจ. กสิกรไทย และ บลจ. ไทย

พาณิชย กับพวก กรณีแสวงหาประโยชนโดยมิชอบจากการรูขอมูลแผนการ

ลงทนุของกองทุนรวม  

          ก.ล.ต. กลาวโทษนางสาวโศภนา เจนบวร อดีตผูจัดการกองทุน ซึ่ง

เคยเปนผูรับผิดชอบในการดําเนินงานของบริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุน

กสิกรไทย จํากัด (บลจ.กสิกรไทย) และบริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุนไทย

พาณิชย  จํากัด  (บลจ .ไทยพาณิชย)  รวมทั้ง เปนผู รับผิดชอบในการ

ดําเนินงานของกองทุนรวมตราสารทุนที่บริหารจัดการโดย บลจ.ทั้งสองแหง

ดังกลาว กรณีพบหลักฐานนาเช่ือวานางสาวโศภนากระทําการทุจริตตอ

หนาที่เพ่ือแสวงหาประโยชนที่มิควรไดโดยชอบดวยกฎหมายเพ่ือตนเองหรือ

ผูอื่น  อันเขาขายเปนความผิดตามมาตรา  311 แหงพระราชบัญญัติ

หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 พรอมทั้งกลาวโทษพระสุเทพ 



39 
 

วันท่ี เหตุการณ/รายละเอียด 

อาภสฺสโร (แปนไผ) และนางวัจฉละ พิสิฏฐศักดิ์  ซึ่งเปนผูใหความชวยเหลือ

และสนับสนุนการกระทําผิดของนางสาวโศภนา  

        สืบเนื่องจาก ก.ล.ต. ไดรับแจงจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

เก่ียวกับพฤติกรรมการซื้อขายหลักทรัพยของลูกคาบริษัทหลักทรัพยหลาย

ราย ซึ่งมีพฤติกรรมการซ้ือขายที่นาสงสัยวา อาจรู เห็นกับบุคลากรที่

ปฏิบัติงานใน บลจ. ทําการซื้อหลักทรัพยดักหนาการซื้อของกองทุนรวม 

        จากการตรวจสอบของ ก.ล.ต. พบพยานหลักฐานนาเชื่อวา ในชวง

เดือนพฤศจิกายน 2552 ถึงเดือนพฤศจิกายน 2553 ซึ่งขณะนั้นนางสาวโศภ

นา  ดํารงตําแหนงเปนผูชวยกรรมการผูจัดการ บลจ. กสิกรไทย  และในชวง

เดือนกุมภาพันธ 2554 ถึงเดือนมีนาคม 2554 นางสาวโศภนาไดยายมา

ดํารงตําแหนงเปนรองกรรมการผูอํานวยการ บลจ. ไทยพาณิชย โดยทั้งสอง

ชวงเวลาดังกลาว นางสาวโศภนาทําหนาที่เปนหัวหนาผูจัดการกองทุนและ

กํากับดูแลกองทุนรวมสวนตราสารทุนของท้ังสอง บลจ. ไดกระทําการทุจริต

ตอหนาที่โดยอาศัยประโยชนจากการเขาถึงขอมูลแผนการลงทุนของกองทุน

รวมที่อยูภายใตการบริหารจัดการของ บลจ. ดําเนินการใหมีการซื้อขาย

หลักทรัพยในลักษณะดักหนาการซื้อของกองทุนรวม เพ่ือแสวงหาประโยชน

เพ่ือตนเองหรือผูอื่น โดยใชบัญชีของบุคคล 2 ราย ซึ่งไดรับความชวยเหลือ

สนับสนุนจากพระสุเทพ และนางวัจฉละ   

         นอกจากนี้ขณะกระทําผิดนางสาวโศภนาเปนบุคคลที่ข้ึนทะเบียนเปน

ผูจัดการกองทุนซึ่งปจจุบันแมนางสาวโศภนาจะมิไดปฏิบัติงานที่ บลจ. แหง

ใดแลว แตการถูกกลาวโทษในครั้งนี้ทําใหนางสาวโศภนามีลักษณะตองหาม

ในการปฏิบัติหนาที่เปนบุคลากรในตลาดทุน ก.ล.ต. จึงเพิกถอนการข้ึน

ทะเบียนเปนผูจัดการกองทุนของนางสาวโศภนาดวย 

          อนึ่ง ก.ล.ต. สั่งการให บลจ. กสิกรไทย และ บลจ.ไทยพาณิชย รวม

ทั้งบลจ. ทุกแหงเพ่ิมมาตรการควบคุมรักษาขอมูลการดําเนินการภายในของ

กองทุนที่ไมเปดเผยเปนการทั่วไป เชน การตัดสินใจลงทุนเพ่ือกองทุน การสง

คําส่ังซื้อขายหลักทรัพยเพ่ือกองทุน เปนตน เพ่ือปองกันการนําขอมูล

ดังกลาวไปใชประโยชนเพ่ือตนเองหรือบุคคลอื่น และ บลจ. ทุกแหงได

ดําเนินการเพ่ิมเติมในเรื่องดังกลาวแลว 
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ที่มา  รวบรวมจากส่ือออนไลน ไดแก มติชนออนไลน www.matichon  ประชาชาติธุรกิจออนไลน  

www.prachachat.net ผูจัดการออนไลน www.manage.co.th 

   

  

   

      

        

 



 
 

สรุปประเด็นงานสัมมนา 
คณะพัฒนาการเศรษฐกิจ สถาบันบัณฑิตพัฒนบริหารศาสตร 

““““ไขปรศินากองทนุรวมไขปรศินากองทนุรวมไขปรศินากองทนุรวมไขปรศินากองทนุรวม: : : : ความหวงัและความจรงิความหวงัและความจรงิความหวงัและความจรงิความหวงัและความจรงิ””””    
วันพฤหัสบดีท่ี 14 กุมภาพันธ 2556 

เวลา 08:00-17:00 น.  
ณ หอประชุมศาสตราจารย สังเวียน อินทรวิชัย  

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 

สรปุประเดน็สาํสรปุประเดน็สาํสรปุประเดน็สาํสรปุประเดน็สาํคญัคญัคญัคญัและและและและขอเสนอแนะขอเสนอแนะขอเสนอแนะขอเสนอแนะ    
ภาพรวมภาพรวมภาพรวมภาพรวมและและและและความสาํคญัความสาํคญัความสาํคญัความสาํคญัตลาดกองทนุรวม ตลาดกองทนุรวม ตลาดกองทนุรวม ตลาดกองทนุรวม         
โดย รองศาสตราจารย ดร. พรเพ็ญ  วรสิทธา 
1. อุตสาหกรรมกองทุนรวมโลกไดทวีความสําคัญมากข้ึนทุกป โดยในป 2554 

มีมูลคาสินทรัพยรอยละ 30 ของมูลคาสินทรัพยการเงินของโลก   
2. เปนท่ียอมรับกันวากองทุนรวมเปนเครื่องมือในการลงทุนเพื่อเพิ่มรายได

อยางมีประสิทธภิาพ ในป 2554  
สหรัฐฯลงทุนในกองทุนรวมมากท่ีสุด (รอยละ 49) ยุโรป (รอยละ 30) สวน
กลุมประเทศในเอเชียมีการ ลงทุนในกองทุนรวมไมถึงรอยละ 13 ของโลก 
ซ่ึงจัดวาเปนขอเสียเปรียบซีกโลกอื่น 

3333.... ในปจจุบันกองทุนรวมของไทยมีสัดสวนของมูลคาสินทรัพยเพียงรอยละ 20 
ของ GDP ซ่ึงนับวานอยมากเมื่อเปรียบเทียบกับประเทศตนแบบกองทุนรวม
อยางสหรัฐฯ ซ่ึงมีสัดสวนรอยละ 152 ของ GDP    

4444.... การลงทุนในกองทุนรวมของไทยเนนตราสารหน้ีมากเกินไปท้ังๆท่ี
ผลตอบแทนนอยกวาตราสารทุน ถาผูมีเงินออมรายยอยไมเปล่ียน
พฤติกรรมการลงทุนคนไทยจะเสียเปรียบประชาชนในประเทศท่ีเลือกลงทุน
ในตลาดหุนเปนสวนใหญ    

5. กองทุนรวมเพื่อลดหยอนภาษี (RMF และ LTF)     มีอัตราการขยายตัว
มากกวากองทุนรวมตราสารทุนอื่น การศึกษาของ Morningstar (2012) 
พบวาไทยเปนประเทศเดียวใน 22 ประเทศท่ีรัฐตองสูญเสียเงินไดจากการ
ลดหยอนภาษีกองทุนรวมตราสารทุนรอยละ 6 ของผลตอบแทนจากการ



ลงทุนในกองทุนรวม ในขณะท่ีประเทศอื่น มีรายไดจากการจัดเก็บภาษีใน
สวนน้ี 

6. ชองทางการจําหนายหนวยลงทุนสวนใหญของเอเชียรวมท้ังไทยเปนการ
ผานธนาคารพาณิชย  ยกเวน เกาหลี ญ่ีปุน อินเดีย การมีบลจ. ท่ีเปน
ธนาคารมากจึงไมใชปญหา เพราะเปนลักษณะเฉพาะของประเทศในเอเชีย 
แตการท่ีธพ.เนนจําหนายตราสารหน้ีมากกวาตราสารทุนควรแกไข 

แนวโนมเศรษฐกิจมหภาคและตลาดกองทุนรวมไทยแนวโนมเศรษฐกิจมหภาคและตลาดกองทุนรวมไทยแนวโนมเศรษฐกิจมหภาคและตลาดกองทุนรวมไทยแนวโนมเศรษฐกิจมหภาคและตลาดกองทุนรวมไทย 
โดย   ผูชวยศาสตราจารย ดร. ยุทธนา เศรษฐปราโมทย 

1. คาดวาสัดสวนมูลคาสินทรัพยกองทุนรวมตอ GDP ของไทยจะมีการ
ขยายตัวตามภูมิภาคไดอยางตอเน่ือง  ปจจัยท่ีกําหนดอัตราการเติบโตของ
กองทุนรวมไทยเกือบทุกประเภท คือ ระดับรายไดและอัตราผลตอบแทน 
โดยกองทุนรวมตราสารหน้ีมีแนวโนมการเติบโตสูงกวากองทุนรวมประเภท
อื่นๆ (กองทุนรวมตราสารทุน  กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย กองทุนรวมผสม 
และกองทุนรวมท่ีมีลักษณะเฉพาะอื่นๆ) 

2. กองทุนรวมตราสารหน้ีมีการตอบสนองตออัตราผลตอบแทนท่ีไดรับ โดย
ผลตอบแทนท่ีเพิ่มข้ึนรอยละ 1 จะสงผลใหกองทุนรวมตราสารหน้ีขยายตัว
รอยละ 5.3 สวนกองทุนตราสารทุนก็มีการตอบสนองตออัตราผลตอบแทน
นอยกวากองทุนรวมตราสารหน้ี คือขยายตัวเพียงรอยละ 0.4 

3. มีการทดแทนกันระหวางกองทุนตราสารหน้ีและตราสารทุน โดยหาก
ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพยเพิ่มข้ึนรอยละ 1 จะทําใหมูลคา
กองทุนตราสารหน้ีลดลงรอยละ 0.7 และหากอัตราดอกเบ้ียเงินกู MLR 
เพิ่มข้ึนรอยละ 1 จะสงผลใหตลาดกองทุนตราสารทุนปรับตัวลดลงรอยละ 
12.5 

4. กองทุนรวมท่ีไดรับสิทธิประโยชนทางภาษี (RMF/LMF) มีแนวโนมการ
เติบโตท่ีสูงกวากองทุนประเภทอื่นๆ ท่ีมีการขยายตัวอยางโดดเดนคือ 
กองทุนตราสารหน้ีท่ีมีระยะเวลา (Term Fund) เพราะนับผลตอบแทนเปน
กําไรสวนเกินทุน (Capital Gain) ไมใชเงินปนผล จึงไดรับการยกเวนการ
เสียภาษีเงินได 

5. คาดวาแนวโนมตลาดกองทุนรวมไทยในป 2556 และ 2557 นาจะขยายตัว
รอยละ 11.2 และ 13.0 ตามลําดับ 

   เพราะผลการพยากรณเศรษฐกิจมหภาคดวย NIDA Macro Model พบวา 
เศรษฐกิจไทยในป 2556 และ 2557 มีแนวโนมการเติบโตรอยละ 5.1 และ 



5.6 ตามลําดับ ในขณะท่ีอัตราเงินเฟอท่ัวไปนาจะอยูระดับรอยละ 3.1 และ 
3.7 ในชวงเดียวกัน  

6.  คาดวาสัดสวนมูลคาสินทรัพยกองทุนรวมตอ GDP ของไทยในป 2556 จะ
อยูท่ีรอยละ 21.4 ซ่ึงต่ํากวาระดับในตางประเทศ เชน ประเทศเกาหลี และ
ญ่ีปุนท่ีมีสัดสวนท่ีรอยละ 38 และ 64 ของ GDP ตามลําดับ แตเน่ืองจาก
การเติบโตของตลาดกองทุนรวมสูงกวาการเติบโตของ GDP ทําใหคาดวา
สัดสวนน้ีของไทยจะเพิ่มข้ึนเรื่อยๆ อัตราสวนของตลาดกองทุนรวมไทยตอ 
GDP จะอยูท่ีระดับรอยละ 38 (เทากับสัดสวนในประเทศเกาหลีปจจุบัน) ใน
ป 2569 

บทบาทขบทบาทขบทบาทขบทบาทของกองทุนรวมตอการพฒันาเศรษฐกจิของประเทศองกองทุนรวมตอการพฒันาเศรษฐกจิของประเทศองกองทุนรวมตอการพฒันาเศรษฐกจิของประเทศองกองทุนรวมตอการพฒันาเศรษฐกจิของประเทศ 
โดย  ผูชวยศาสตราจารย ดร. วิศิษฏ ชัยศรีสวัสดิ์สุข 

1. กองทุนรวมสงผลใหเศรษฐกิจไทยขยายตัว โดยการขยายตัวของ
กองทุนรวมรอยละ 1 จะทําใหเศรษฐกิจไทยขยาย   ตัวรอยละ 0.21 (ถา
กองทุนขยายตัว 200,000 ลานบาทจะทําใหเกิดการขยายตัวของ
ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศไดประมาณ 210,000 ลานบาท)  นับวา
นอยกวาประเทศท่ีนํามาศึกษาเปรียบเทียบ (เกาหลีใตและสหราช
อาณาจักร) ซ่ึงมีการขยายตัวรอยละ 0.25 และ 3.0 ตามลําดบั 

2. การขยายตัวในสินทรัพยสุทธิของกองทุนรวมจะสงผลใหการลงทุนของ
ประเทศเพิม่ข้ึนมากกวาการบริโภค โดยการขยายตัวของกองทุนรวมรอย
ละ 1 จะทําใหการบรโิภคเพิม่ข้ึนรอยละ 0.19 ในขณะท่ีการลงทุนจะ
เพิ่มข้ึนมากกวาคือรอยละ 0.24 ในระยะยาว    

3. กองทุนรวมไทยนอกจากจะสงผลใหเศรษฐกิจไทยขยายตัวนอยกวา
ประเทศท่ีนํามาเปรียบเทียบ (เกาหลี และสหราชอาณาจักร) แลว ยังพบวา
อัตราการปรับตัวของไทยก็ชากวาประเทศอื่นโดยเปรียบเทียบดวย สะทอน
ถึงความไมสมบูรณของความเช่ือมโยงระหวางตลาดการเงินและภาคการ
ผลิตจริง แสดงใหเห็นวาการพัฒนากองทุนรวมไทยนาจะมีสวนชวยพัฒนา
เศรษฐกิจของประเทศไดดวย    
    
 



ผลการดาํเนนิงานของกองทุนรวมไทยผลการดาํเนนิงานของกองทุนรวมไทยผลการดาํเนนิงานของกองทุนรวมไทยผลการดาํเนนิงานของกองทุนรวมไทย: : : : เกเกเกเกงหรอืเฮงงหรอืเฮงงหรอืเฮงงหรอืเฮง 
โดย ผูชวยศาสตราจารยดร. สรศาสตร สขุเจริญสิน/อาจารย ดร.ปริยดา สุข
เจริญสิน 
1.  กองทุนตราสารทุนสวนใหญมีผลตอบแทนท่ีไมสม่ําเสมอ และมีความผัน

ผวนตามสภาวะเศรษฐกิจ โดยพบวามีกองทุนจํานวนมากท่ีมีผลการ
ดําเนินงานต่ํากวาตลาดอยางตอเน่ืองในชวงระยะเวลาท่ีทําการศึกษา
(2550-2554)  

2. ผูจัดการกองทุนตราสารทุนสามารถปรับกลยุทธการลงทุนไดดีกวาตลาด
ในชวงเศรษฐกิจขาลง โดยพบวากองทุนตราสารทุนสวนใหญมีผลการ
ดําเนินงานท่ีดีกวา SET ในป 2550-2551 และจะมีผลประกอบการท่ีแย
กวาตลาดในสภาวะตลาดเปนขาข้ึนหรือนาภาวะท่ีคาดเดายาก (sideway) 
โดยพบวามีกองทุนตราสารทุนเพียงไมถึง 1 ใน 3 ท่ีอัตราผลตอบแทน
สามารถชนะ SET ในชวงป 2553-2554 

3. ผลการศึกษาสรุปไดวาปจจัยท่ีเปนตัวกําหนดผลการดําเนินงานของ
กองทุนรวมตราสารทุน ไดแก 
 3.1  กองทุนท่ีตั้งมานานจะมีความสัมพันธในเชิงบวกกับผลการดําเนินงาน

ของกองทุนรวม 
 3.2 กองทุนรวมท่ีมีสัดสวนการลงทุนในตราสารทุนสูงจะมีความสมัพันธ

เชิงบวกกับผลการดําเนินงานของกองทุน  
 3.3 บลจ.ท่ีตองบรหิารกองทุนตราสารทุนจํานวนมาก โดยคิดเปนสัดสวนท่ี

สูงในกองทุนรวมท้ังหมดท่ีตองบริหาร สถานการณเชนน้ีจะเปนผล
ในทางลบตอผลการดําเนินงานของกองทุนรวม      

ความหวงัและความจรงิดานธรรมาภบิาลในการบรหิารจดัการกองทุนรวมความหวงัและความจรงิดานธรรมาภบิาลในการบรหิารจดัการกองทุนรวมความหวงัและความจรงิดานธรรมาภบิาลในการบรหิารจดัการกองทุนรวมความหวงัและความจรงิดานธรรมาภบิาลในการบรหิารจดัการกองทุนรวม 
โดย  ผูชวยศาสตราจารย ดร. ณดา จันทรสม 
1. กองทุนรวมเปนธุรกิจท่ีตองสรางความเช่ือมั่นใหแกนักลงทุน จึงจําเปนตอง

มีการกํากับดูแลท่ีเขมงวด เพื่อสรางความมั่นใจใหแกนักลงทุนไดวาจะ
ไดรับการปฏิบัติจากกองทุนรวมอยางเปนธรรม  

2. การกํากับดูแลบรรษัทภิบาลใน บลจ. ยังไมไดดําเนินการเต็มรูปแบบตาม
กรอบการกํากับดูแลบรรษัทภิบาลท่ีควรจะเปน เน่ืองจาก บลจ. สวนมาก
ไมใชบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ทําใหโครงสรางองคกรยัง
ขาดการใหความสําคัญกับบทบาทของคณะกรรมการบริษัท โดยเฉพาะ



คณะกรรมการอิสระ คณะกรรมการตรวจสอบ ท่ีจะชวยดูแลผลประโยชน
ของผูมีสวนไดสวนเสียท่ีสําคัญของ บลจ. ซ่ึงนอกจากผูถือหุนแลว  ก็คือผู
ถือหนวยลงทุน 

3. ตัวอยางในการเกิดปญหาดานบรรษัทภิบาลของธุรกิจกองทุนรวมจนสงผล
เสียตอผลการดําเนินงานของกองทุนได  

     ไดแก 
--- การเกิดปญหาจริยธรรมตัวแทนในการบริหารจัดการกองทุนรวม 
(principal agent) เน่ืองจากโครงสรางขององคการท่ีมีลักษณะเครือขายมี
ลักษณะท่ีเอื้อประโยชนใหแกกลุมธุรกิจไดงาย  
---  ผูจัดการกองทุนอาจปรับพฤติกรรมการลงทุนท่ีใชกลยุทธการจับ
จังหวะการลงทุน (Market Timing) และเพิ่มความเสี่ยงของการลงทุนมาก
ข้ึน เมื่อมีผลการดําเนินงานต่ํากวากองทุนอื่นโดยเปรียบเทียบ ซ่ึงอาจ
สงผลเสียตอผลการดําเนินงานของกองทุนได  

4. ปญหาจริยธรรมตัวแทนในการบริหารจัดการกองทุนรวมสวนหน่ึงเกิดจาก
การท่ีนักลงทุนไมไดใชขอมูลท่ีมากเพียงพอในการตัดสินใจลงทุนใน
กองทุนรวม โดยสวนมากจะใหความสําคัญกับผลตอบแทนของกองทุนโดย
พิจารณาจากผลการดําเนินงานในอดีตเปนหลัก ยังขาดการใหความสําคัญ
กับการใชขอมูลท่ีมีความสําคัญดานอื่น ๆ  เชน นโยบายการลงทุน 
รายละเอียดของการจัดพอรตการลงทุน ความสามารถในการเอาชนะ
ตัวช้ีวัด และเปรียบเทียบกับกองทุนรวมอื่นท่ีมีคุณลักษณะเดียวกันหรือเปน
คูแขง ประสบการณและความชํานาญของผูจัดการกองทุน และคาใชจายท่ี
เก่ียวของกับการบริหารจัดการ ฯลฯ การไมใชขอมูลเหลาน้ีเพื่อการ
ตัดสินใจอยางจริงจัง ทําใหขาดแรงกดดันจากฝายนักลงทุนตอผูจัดการ
กองทุนและตอ บลจ. ในการท่ีจะรักษาผลประโยชนของผูถือหนวยลงทุน
เปนหลัก         

ประเดน็เสวนากองทนุรวมประเดน็เสวนากองทนุรวมประเดน็เสวนากองทนุรวมประเดน็เสวนากองทนุรวม    

ไขขอปรศินาเพือ่การพฒันาตลาดกองทนุรวมไทยใหยัง่ยนืไขขอปรศินาเพือ่การพฒันาตลาดกองทนุรวมไทยใหยัง่ยนืไขขอปรศินาเพือ่การพฒันาตลาดกองทนุรวมไทยใหยัง่ยนืไขขอปรศินาเพือ่การพฒันาตลาดกองทนุรวมไทยใหยัง่ยนื    

1) โครงสรางของการลงทุนในกองทุนรวมของไทยเปนการลงทุนในกองทุน
ตราสารหน้ีในสัดสวนท่ีมากกวาการลงทุนในกองทุนตราสารทุนมาก การ
ขยายตัวของกองทุนรวมในลักษณะจะกอใหเกิดปญหาหรือไม และถา
อยากใหการพัฒนาของกองทุนรวมเปนไปอยางย่ังยืน ควรจะตองมีการ
เปล่ียนแปลงหรือไม 



2) การลงทุนในกองทุนรวมของไทยเปนการสงเสริม หรือกระตุนใหเกิดการ
ออมระยะยาว (เพื่อการเกษียณอายุ) หรือไม การเติบโตของกองทุนรวมท่ี
ผานมาเปนเพราะการกระตุนผานมาตรการทางภาษีของภาครัฐ (เปนสวน
ใหญ ไดแก RMF และ LTF) หรือไม จะมีความย่ังยืนหรือไม 

3) สืบเน่ืองจากประเด็นขางตน ในหลายประเทศท่ีมีการพัฒนาของตลาด
การเงินมาก และมีตลาดกองทุนรวมก็มีการพัฒนาท่ีกาวหนาไมมีการใช
มาตรการของภาครัฐในลักษณะน้ี จึงเปนท่ีนาสนใจวารัฐควรจะยกเลิก
มาตรการในการใหลดหยอนภาษีสําหรับการลงทุนในกองทุนรวม (RMF, 
LTF) หรือไม จะมีขอดีขอเสียอยางไรบาง  

4) สําหรับตลาดกองทุนรวม ชองทางการจัดจําหนายเปนประเด็นหน่ึงท่ีมี
ความสําคัญตอการพัฒนาของธุรกิจหรืออุตสาหกรรมกองทุนรวม 
โครงสรางในปจจุบันพบวา ธนาคารพาณิชยมีความไดเปรียบอยางมาก
เพราะมีโครงขายชองทางการจัดจําหนายท่ีดีผานระบบสาขาของธนาคาร 
ทําใหการนําเสนอผลิตภัณฑกองทุนรวมถูกจํากัดอยูในกลุมท่ีจํากัด ซ่ึง
อาจจะเปนเพียงกองทุนท่ีออกโดยธนาคารพาณิชยแหงใดแหงหน่ึงเทาน้ัน 
สถาบันการเงินอื่นมีความเสียเปรียบในการจัดจําหนายแมวาในยางครั้ง
กองทุนท่ีออกอาจมีการบริหารจัดการกองทุนท่ีดีกวา ทางดานผูลงทุนก็จะมี
ขอจํากัดในแงของทางเลือกสําหรับการลงทุนในกองทุนรวม ทานมี
ขอคิดเห็นอยางไร 

5) ในปจจุบัน การจัดจําหนายกองทุนมีการนําโปรแกรมการสงเสริมการขาย
มาใชอยางหลากหลาย ท้ังการลด แลก แจก แถมตางๆ ซ่ึงนาจะมีผลทําให
คาใชจายในการบริหารจัดการกองทุนเพิ่มข้ึน (ท้ังท่ีโดยจําเปนหรือไม
จําเปน) คาใชจายเหลาน้ีถูกแบกรับโดยผูบริหารกองทุนหรือผูออกกองทุน 
หรือผูลงทุนเอง คลายกับการจายเงินดึงดูดใหผูลงทุนตัดสินใจเขามาลงทุน
กับกองทุน แลวจึงเก็บคืนจากผูลงทุนเมื่อตัดสินใจลงทุนกับกองทุนแลวใน
รูปของคาใชจายในการบริหารกองทุน หรือเปนการเก็บคาใชจายจากผูลง
ทุนเดิมมาใชเพื่อการสงเสริมการขายในการดึงดูดผูลงทุนรายใหม ประเด็น
การเก็บคาธรรมเนียมและคาใชจายในการบริหารกองทุนนาจะเปนอยางไร
จึงจะเปนประโยชนตอการพัฒนาตลาดกองทุนรวมของไทยใหย่ังยืน 

 



บทสรปุ 

ภาพรวมตลาดกองทุนรวม: ความสาํคัญและขอปรศินา 

ผูนาํเสนอบทความ:  รองศาสตราจารย ดร. พรเพญ็ วรสิทธา 

________________________________________________________

__________________ 

ภาพรวมตลาดกองทนุรวม 

1)  อุตสาหกรรมกองทุนรวมโลกไดทวีความสําคัญมากข้ึนทุกป  โดย

ในป 2554   มีมูลคาสินทรพัย (AUM) รอยละ 30 ของมูลคา
สินทรัพยการเงินของโลก   

2) สหรัฐฯลงทุนในกองทุนรวมมากที่สุด (49%) ยุโรป (30%)  สวน

กลุมประเทศในเอเชียมีการลงทุนในกองทุนรวมไมถึง 13 %  ของ
โลก ซ่ึงจัดวาเปนขอเสียเปรียบซีกโลกอ่ืนท่ีเราไมรูจักใชกองทุน
รวมเปนเคร่ืองมือในการเพิ่มรายได    

   สรปุปญหาและขอปรศินากองทนุรวมของไทย   

1) ในปจจบุนั ขนาดกองทุนรวมของไทยมีสัดสวนของมูลคาสินทรัพย 

(AUM) เพียง 20% ของGDP ซ่ึงนับวานอยมากเม่ือเปรยีบเทียบ

กับประเทศตนแบบกองทุนรวมอยางสหรัฐฯ ซ่ึงมีสัดสวน 152%  

ของ GDP  งานสัมมนาน้ีจะนําผลการวิจยัมาตอบคําถาม 2  
ประเด็นดังน้ี 
--- กองทุนรวมไทยจะขยายตัว ตามเศรษฐกจิของประเทศและตาม
ภูมิภาคหรือไม  โดย ผศ.ดร. ยุทธนา 



---ไทยจะไดประโยชนอะไรจากการเจริญเตบิโตของกองทุนรวม 
โดย ผศ.ดร. วิศิษฐ และสันติ 

 

2) พฤติกรรมการลงทุนในกองทุนรวมของไทยเนนตราสารหนี้มาก
เกินไปท้ังๆท่ีผลตอบแทนนอยกวาตราสารทุน  ถาผูมีเงินออมราย
ยอยไมเปล่ียนพฤตกิรรมการลงทุน คนไทยจะเสียเปรียบ
ประชาชนประเทศท่ีเลือกลงทุนในตลาดหุนเปนสวนใหญ ถาเกิด
เงินเฟออาจทําใหจนลง เพราะโอกาสท่ีจะไดผลตอบแทนชนะเงิน
เฟอมีไมมาก เหตุใดนักลงทุนไทยจึงนิยมลงทุนในตราสารหนี้
มากกวาตราสารทุน และควรแกไขอยางไร งานสัมมนานี้จะนาํ
ผลการวิจัยมาตอบคาํถามใน 2 ประเด็น คอื 

            ----      ประเด็นดานผลประกอบการของกองทุนรวมตราสาร

ทุนท่ีคอนขางผันผวน (สรศาสตร) 
          ----       ประเด็นดานความนาเชื่อถือของกฎหมายท่ีคุมครอง
ผูบรโิภคได (ณดา) 

สําหรบัขอคิดเห็นอ่ืนเพิ่มเตมิจะเปนการระดมขอคิดเห็นจาก
วิทยากรภายนอกและจากผูเขารวมสัมมนา 

3)  กองทุนรวมเพือ่ลดหยอนภาษี ( RMF และ LTF)  มีอัตราการ
ขยายตัวมากกวากองทุนรวมเพ่ือการลงทุน ทําใหกองทุนรวมเพื่อ
การลงทุนมีพฒันาการท่ีชา จนอาจพัฒนาไมทันประเทศอ่ืนใน

ภูมิภาค  จากการศกึษาของ morningstar  พบวาไทยเปนประเทศ
เดียวใน 22 ประเทศท่ีรัฐตองสูญเสียเงินไดจากการลดหยอนภาษี

กองทุนรวมตราสารทุนปละ  6%  ในขณะท่ีประเทศอ่ืนมีรายไดจาก
การจัดเก็บภาษีในสวนนี้      (ยกเวนฮองกงและสิงคโปรท่ีมีอัตรา
ภาษีเปน 0 )   งานสัมมนาน้ีจะระดมขอคิดเห็นจากวิทยากร
ภายนอกและจากผูเขารวมสัมมนา เพื่อใหไดคาํตอบวากองทุนรวม



เพื่อการลดหยอนภาษีของไทยสามรถกระตุนการออมระยะยาวได

จริงหรือ? 
 

    4)  กองทุน LTF  ซ่ึงไมไดสงเสริมการออมเพื่อเกษียณอาย ุกลับมี

อัตราการขยายตัวมากกวา RMF  และเปนปจจัยสําคัญท่ีทําให
กองทุนรวมเพ่ือการลงทุนพฒันาไดชา งานสัมมนานีจ้ะระดม
ขอคิดเห็นจากวิทยากรภายนอกและจากผูเขารวมสัมมนา เพื่อให

ไดคําตอบวารัฐบาลควรยืดมาตรการดานลดหยอนภาษีใน LTF 
ตอไปหรอืไม  เพราะประเทศอ่ืนไมมี  และทําใหเกิดขอไดเปรียบ
กองทุนรวมตราสารทุนเพื่อการลงทุนเพราะไดรับการลดหยอนภาษี
เงินได 

 
5)    กองทุนรวมของไทยมากกวารอยละ 70 เปนการจาํหนายผาน

ธนาคารพาณชิย  งานสัมมนาน้ีจะนํา   ผลการสํารวจกองทุนรวม
ในประเทศตางๆมาเปรียบเทียบวาปรากฏการณนี้ผิดปกตหิรือไม  
และเปนปญหาตออุตสาหกรรมกองทุนรวมหรือไม   

 
 6)  การท่ีธนาคารพาณชิยซ่ึงเปนผูจําหนายกองทุนรวมหลักของ

ไทยเนนจําหนายตราสารหนี้มากกวาตราสารทุนมีผลเสียอยางไร 

และควรแกไขอยางไร? งานสัมมนาน้ีจะระดมขอคิดเห็นจาก
วิทยากรภายนอกและจากผูเขารวมสัมมนา เพ่ือใหไดคาํตอบนี ้

 

  7)  ไทยจัดอยูในกลุมประเทศท่ีกองทุนรวมจดัเก็บคาธรรมเนียมกับ

คาใชจายมีอัตราเฉล่ียเรียกเกบ็จากนกัลงทุนต่าํ – ปานกลาง แตมี
การลดแลกแจกแถมในการขายหนวยลงทุน งานสัมมนานีจ้ะระดม



ขอคิดเห็นจากวิทยากรภายนอกและจากผูเขารวมสัมมนา เพื่อให
ไดคําตอบในประเด็นตอไปนี้ 

      ---  การลดแลกแจกแถมของกองทุนรวมผิดจรรยาบรรณ
หรือไม 

                  ----  เงินท่ีนํามาสนบัสนุนการขายเปนเงินของใคร?   

                   ----   ควรแกไขอยางไร 

 
 

 

 

  

 

  



การสมัมนาทางวิชาการประจาํปี 2556
ไขปริศนากองทนุรวม: ความหวงัและความจริง

งานวิจยัน้ีได้รบัทนุสนับสนุนจาก สาํนักงานกองทุนสนับสนุนการวิจยั (สกว.)

ผลการดาํเนินงานของกองทุนรวม: เก่งหรือเฮง
ผูช่้วยศาสตราจารย ์ดร. สรศาสตร ์สขุเจริญสิน

อาจารย ์ดร. ปริยดา สขุเจริญสิน
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ขอบเขตการศึกษา

 กองทนุรวมตราสารทนุ เฉพาะท่ีลงทนุในตลาด
หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 

 ช่วงเวลาท่ีทาํการศึกษา ปี 2550-2554

 กองทนุรวมตราสารทนุ จาํนวน 88 กองทนุ

http://www.set.or.th

http://www.econ.nida.ac.th

ผลการดาํเนินงานและประสิทธิภาพของ
กองทนุรวมตราสารทนุ

http://www.set.or.th
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มาตรวดัผลการดาํเนินงาน

http://www.set.or.th

 อตัราผลตอบแทนรายปี (Annual Return)
RP = NAVt – NAV t-1

NAV t-1

 อตัราผลตอบแทนเทียบกบั SET (Excess Return)
ERP = RP - RM

 อตัราผลตอบแทนปรบัความเส่ียง (Risk-adjusted Return)
 อตัราส่วนชารป์ (Sharpe Ratio)

SRP = RP - Rf

P

http://www.econ.nida.ac.th

อตัราผลตอบแทนของกองทนุรวมตราสารทนุ

ปี ค่าเฉล่ีย ส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน

ค่าสงูสดุ ค่าตํา่สดุ

2550 29.37% 9.18% 43.95% 2.61%

2551 -43.91% 5.58% -30.03% -63.48%

2552 63.22% 15.07% 95.40% 17.17%

2553 30.22% 14.24% 58.49% -21.87%

2554 -6.45% 12.67% 18.27% -44.53%

2550-2554 14.28% 6.21% 24.44% -2.28%

http://www.set.or.th

 ภาพรวมอตัราผลตอบแทนแสดงผลการดาํเนินงานของกองทนุรวมตราสาร
ทนุท่ีเป็นบวก ยกเว้นปี 2551 และ 2554 ท่ีติดลบ 



http://www.econ.nida.ac.th

อตัราผลตอบแทนของกองทนุรวมตราสารทนุ

 กองทนุรวมตราสารทนุส่วนใหญ่มีอตัราผลตอบแทนเป็นบวก ยกเว้น
ปี 2551 และปี 2554 ท่ีกองทนุส่วนใหญ่มีอตัราผลตอบแทนท่ีติดลบ

http://www.set.or.th
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ผลการดาํเนินงานของกองทุนรวมตราสารทนุเทียบกบั SET

ปี ค่าเฉล่ีย ส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน

ค่าสงูสดุ ค่าตํา่สดุ

2550 3.15% 9.18% 17.73% -23.61%

2551 3.66% 5.58% 17.53% -15.92%

2552 -0.03% 15.07% 32.15% -46.08%

2553 -10.38% 14.24% 17.89% -62.47%

2554 -5.73% 12.67% 18.99% -43.81%

2550-2554 -1.87% 6.21% 8.09% -18.63%

http://www.set.or.th

 ผลการดาํเนินงานของกองทนุรวมตราสารทนุเร่ิมด้อยกว่า SET ตัง้แต่ปี 
2552
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ผลการดาํเนินงานของกองทุนรวมตราสารทนุเทียบกบั SET

 กองทนุรวมตราสารทนุส่วนใหญ่มีผลการดาํเนินงานท่ีดีกว่า SET ในปี 
2550-2551 แต่ตัง้แต่ปี 2553-2554 มีกองทนุรวมตราสารทนุประมาณ
แค่ 1 ใน 3 ท่ีอตัราผลตอบแทนสามารถชนะ SET ได้

0
20
40
60
80

100

2550 2551 2552 2553 2554
สงูกว่า SET 62 71 48 21 32

ตํา่กว่า SET 26 17 40 67 56

http://www.set.or.th
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อตัราผลตอบแทนปรบัความเส่ียง (Risk-adjusted Return)

 กองทนุรวมตราสารทนุส่วนใหญ่มีอตัราผลตอบแทนปรบัความเส่ียงสงูกว่า
ของตลาดในปี 2550-2551 แต่ปี 2552-2554 อตัราผลตอบแทนปรบัความ

        เส่ียงของกองทนุรวมตราสารทนุตํา่กว่าของตลาด

0
20
40
60
80

100

2550 2551 2552 2553 2554
สงูกว่าตลาด 83 81 6 34 33

ตํา่กว่าตลาด 5 7 82 54 55

 อตัราส่วนชารป์ (Sharpe Ratio)
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ภาพรวมผลการดาํเนินงานกองทนุรวมตราสารทนุ

 กองทนุรวมตราสารทนุจะเก่งกว่าตลาดในช่วงขาลงหรือ
เกิด Crisis คือปี 2551 และจะมีผลประกอบการท่ีแย่กว่า
ตลาดในสภาวะตลาดขาขึน้หรือแกว่งตวัออกข้าง คือช่วงปี 
2552-2554

 ผูจ้ดัการกองทนุรวมตราสารทนุสามารถปรบักลยทุธก์าร
ลงทนุได้ดีกว่าตลาดในช่วงขาลง

http://www.set.or.th
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ความสมํา่เสมอของผลการดาํเนินงาน
ของกองทนุรวมตราสารทนุ

http://www.set.or.th
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ความสมํา่เสมอของผลการดาํเนินงานของกองทนุรวม

http://www.set.or.th

 วิธีการวดัความสมํา่เสมอของผลการดาํเนินงานของ
กองทนุ (Persistence)
 ความสามารถในการรกัษาผลการดาํเนินงาน
ให้สงูกว่า SET
ให้สงูกว่าค่าเฉล่ีย
ให้อยู่ในระดบั Top 25%

 ค่าสหสมัพนัธล์าํดบัท่ีของสเปียรแ์มน (Spearman Rank 
Correlation)

http://www.econ.nida.ac.th

ความสมํา่เสมอของผลการดาํเนินงานของกองทนุรวม

 มีเพียง 3 กองทนุ ท่ีสามารถรกัษาผลการดาํเนินงานให้มี
ผลตอบแทนท่ีมากกว่า SET ในช่วงระยะเวลาปี 2550-2554

http://www.set.or.th
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100

50-51 51-52 52-53 53-54 50-54
สงูกว่า SET 48 35 13 11 3

ตํา่กว่า SET 40 53 75 77 85
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ความสมํา่เสมอของผลการดาํเนินงานของกองทนุรวม

 มีเพียง 4 กองทนุ ท่ีสามารถรกัษาผลการดาํเนินงานให้มี
ผลตอบแทนท่ีมากกว่าค่าเฉล่ียในช่วงระยะเวลาปี 2550-2554

http://www.set.or.th

0
20
40
60
80

100

50-51 51-52 52-53 53-54 50-54
สงูกว่าค่าเฉล่ีย 28 21 32 38 4

ตํา่กว่าค่าเฉล่ีย 60 67 56 50 84

http://www.econ.nida.ac.th

ความสมํา่เสมอของผลการดาํเนินงานของกองทนุรวม
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ความสมํา่เสมอของผลการดาํเนินงานของกองทนุรวม

http://www.set.or.th

ปี Spearman Rank Correlation
2550-2551 -0.1624
2551-2552 -0.3834***
2552-2553 0.0452
2553-2554 0.4756***

 กองทนุรวมตราสารทนุไม่สามารถสร้างอตัราผลตอบแทน
ให้มีความสมํา่เสมอได้ในช่วงปี 2550-2552
 มีความสมํา่เสมอเพ่ิมมากขึน้ในช่วงปี 2553-2554

หมายเหต:ุ *** แสดงถึงระดบัความมีนัยสาํคญัท่ี 0.01

http://www.econ.nida.ac.th

ภาพรวมความสมํา่เสมอของผลการดาํเนินงาน

 กองทนุรวมตราสารทนุไม่สามารถรกัษาผลการดาํเนินงาน
ท่ีดีให้มีความสมํา่เสมอได้ในช่วงระยะเวลาท่ีทาํการศึกษา 

 มีแนวโน้มท่ีความสมํา่เสมอจะเพ่ิมขึน้หลงัจากช่วง Crisis 
ทัง้ในส่วนของกองทนุท่ีรกัษาผลการดาํเนินงานท่ีดีได้
ต่อเน่ือง และในส่วนของกองทนุท่ียงัคงมีผลการ
ดาํเนินงานท่ีแย่ต่อเน่ือง 

http://www.set.or.th
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ปัจจยัท่ีมีผลต่อผลการดาํเนินงานของ
กองทนุรวมตราสารทนุ

http://www.set.or.th
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ปัจจยัท่ีอาจเป็นตวักาํหนดผลการดาํเนินงานของกองทุนรวม

 ค่าธรรมเนียมการจดัการกองทนุ (Management fee)
 ขนาดกองทุน (Size)
 สดัส่วนของเงินทุนท่ีลงทุนในตราสารทนุ (Percentage of capital 

invested in Equity)
 อตัราส่วนการซ้ือเข้าและขายออก (Turnover)
 จาํนวนกองทนุรวมตราสารทนุต่อจาํนวนกองทุนทัง้หมดในบริษทั

หลกัทรพัยจ์ดัการกองทุนเดียวกนั (Number of equity fund in the 
family)
 การเปล่ียนแปลงผูจ้ดัการกองทุน (Fund Manager Change)

http://www.set.or.th
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ผลการศึกษา

  ปัจจยัท่ีเป็นตวักาํหนดผลการดาํเนินงานของกองทุนรวม
 กองทนุท่ีตัง้มานานมีความสมัพนัธใ์นเชิงบวกกบัผลการ
ดาํเนินงานของกองทุนรวม

 สดัส่วนของเงินทุนท่ีลงทุนในตราสารทนุมีความสมัพนัธใ์นเชิง
บวกกบัผลการดาํเนินงานของกองทุนรวม

 จาํนวนกองทนุรวมตราสารทนุต่อจาํนวนกองทุนทัง้หมดใน 
บลจ. เดียวกนัมีความสมัพนัธใ์นเชิงลบกบัผลการดาํเนินงาน
ของกองทุนรวม

http://www.set.or.th

หมายเหต:ุ วิธีการศึกษา Fixed Effects Estimation โดยใช้
  ข้อมลูแบบ Balanced Panels 

http://www.econ.nida.ac.th

บทสรปุและข้อเสนอแนะ

http://www.set.or.th



http://www.econ.nida.ac.th

บทสรปุ

 ผลการดาํเนินงานโดยรวมของกองทุนรวมตราสารทนุท่ี
ลงทนุในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย ในช่วงปี 2550-
2554 มีความผนัผวนตามสภาวะเศรษฐกิจ 

 อตัราผลตอบแทน และอตัราผลตอบแทนปรบัความเส่ียง 
ของกองทนุรวมตราสารทนุมีแนวโน้มท่ีมีค่าตํา่กว่าอตัรา
ผลตอบแทนของ SET 

http://www.set.or.th

1. ผลการดาํเนินงานและประสิทธิภาพของกองทุนรวม

http://www.econ.nida.ac.th

บทสรปุ

 กองทนุรวมตราสารทนุไม่สามารถรกัษาผลการดาํเนินงาน
ให้มีความสมํา่เสมอได้ในช่วงระยะเวลาท่ีทาํการศึกษา แต่
มีแนวโน้มท่ีความสมํา่เสมอจะเพ่ิมขึน้หลงัจากปี 2551

http://www.set.or.th

2. ความสมํา่เสมอของผลการดาํเนินงานของกองทุนรวม
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บทสรปุ

 ค่าธรรมเนียมการจดัการกองทนุและรอบการซ้ือขายไม่มี
ความสมัพนัธก์บัผลการดาํเนินงานของกองทุนรวม

 ปัจจยัท่ีมีความสมัพนัธใ์นเชิงบวกกบัผลการดาํเนินงาน
ของกองทนุรวม

 อายขุองกองทนุ

 สดัส่วนของเงินทนุท่ีลงทนุในตราสารทนุของกองทุน

http://www.set.or.th

3. ปัจจยัท่ีมีผลต่อผลการดาํเนินงานของกองทุนรวม

http://www.econ.nida.ac.th

บทสรปุ

 ปัจจยัท่ีมีความสมัพนัธใ์นเชิงลบกบัผลการดาํเนินงานของ
กองทนุรวม

 สดัส่วนของกองทนุรวมตราสารทนุต่อกองทุนทัง้หมด
ในบริษทัหลกัทรพัยจ์ดัการกองทนุ

http://www.set.or.th

3. ปัจจยัท่ีมีผลต่อผลการดาํเนินงานของกองทุนรวม
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ข้อเสนอแนะ
 สาํหรบันักลงทนุ
 ควรศึกษาข้อมลูก่อนการลงทุนในกองทุนรวมเพ่ือไม่ให้เสีย
โอกาสในการเลือกกองทุนท่ีได้ผลตอบแทนท่ีดี

 นักลงทุนท่ีมีประสบการณ์ลงทุนและมีความสามารถในการ
เลือกกองทุนรวม สามารถลงทนุในกองทุนแบบ Active ได้ 
ขณะท่ีนักลงทุนมือใหม่ควรเลือกลงทุนในกองทุนแบบ 
Passive 

 ในการเลือกกองทุน ควรพิจารณาอายขุองกองทุน สดัส่วน
ของเงินทุนท่ีลงทนุในตราสารทุน รวมถึงสดัส่วนของกองทุน

รวมตราสารทุนใน บลจ.
http://www.set.or.th
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ข้อเสนอแนะ

 สาํหรบับริษทัหลกัทรพัยจ์ดัการกองทนุ (บลจ.)
 ควรปรบัปรงุผลการดาํเนินงาน ประสิทธิภาพการ
ดาํเนินงาน และความสมํา่เสมอของผลการดาํเนินงาน

 ผูจ้ดัการกองทนุไม่ควรมีกองทนุรวมท่ีอยู่ภายใต้การ
จดัการมากเกินไป

 ไม่ควรสร้างมลูค่าเพ่ิมโดยเพ่ิมรอบการซ้ือขายในการ
ลงทนุ เพราะรอบการซ้ือขายท่ีสงูไม่มีความสมัพนัธก์บั
ผลการดาํเนินงาน

http://www.set.or.th
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ข้อเสนอแนะ

 สาํหรบัอตุสาหกรรมกองทนุรวม
 ควรมีส่ือกลางมากขึน้ในการให้ข้อมลูต่างๆ เก่ียวกบั
การลงทนุในกองทนุรวมแก่ผูล้งทนุในด้านต่างๆ  ท่ีนัก
ลงทนุสามารถเข้าถึงได้ง่าย 

 นักวางแผนทางการเงินท่ีเป็นอิสระ มีบทบาทสาํคญัใน
การช่วยนักลงทนุท่ีไม่มีประสบการณ์

http://www.set.or.th

การสมัมนาทางวิชาการประจาํปี 2556
ไขปริศนากองทนุรวม: ความหวงัและความจริง

งานวิจยัน้ีได้รบัทนุสนับสนุนจาก สาํนักงานกองทุนสนับสนุนการวิจยั (สกว.)

Q & A
Thank you



การเติบโตของตลาดกองทุนรวมในประเทศไทย โดยเปรียบเทียบกับประเทศอ่ืน ๆ กลุมประเทศ AEC 

 

วัตถุประสงคของการศึกษาในบทนี้ ไดแก วิเคราะหแนวโนมตลาดกองทุนรวมในประเทศไทยในชวง 5 ปขางหนารวมถึง

แนวโนมตลาดการเงินโดยรวม และประเมินปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการขยายตัวของตลาดกองทุนรวมในประเทศไทยในชวงท่ีผาน

มา โดยการวิเคราะหจะมีการประเมินตลาดกองทุนรวมในกลุมประเทศ AEC ในภาพรวม โดยเนนวิเคราะหตลาดกองทุนรวมใน

ประเทศไทยโดยเปรียบเทียบกับประเทศอ่ืน ๆ ใน กลุมประเทศ AEC และสุดทายจะประเมินการตอบสนองของตลาดกองทุนรวม

ตอ Shock ท่ีเกิดข้ึนในระบบเศรษฐกิจ 

องคประกอบของการศึกษา 

 การวิเคราะหในสวนน้ีประกอบดวย 

 1. การประเมินแนวโนมการขยายตัวของตลาดการเงินไทยในอนาคต 5 ป ขางหนา 

การวิเคราะหในสวนน้ีจะครอบคลุมการพยากรณตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคของไทยท่ีสําคัญท่ีเปนตัวกําหนด

แนวโนมตลาดกองทุนรวมและตลาดการเงินโดยรวม และการประเมินแนวโนมตลาดการเงินไทย ซึ่งแบงเปน ตลาดหุน ตลาด

พันธบัตร ปริมาณเงินฝากในระบบธนาคารพาณิชย และขนาดกองทุนรวมของไทย ซึ่งจะใหภาพของสัดสวนของกองทุนรวมตอ

ตลาดการเงินไทยโดยรวมและแนวโนมการเปลี่ยนแปลงในอนาคต ซ่ึงการวิเคราะหในสวนนี้จะใชตัวแบบเศรษฐกิจมหภาคของ

สถาบันบัณฑิตพัฒนบริหารศาสตร (NIDA Macro Model) เปนเครื่องมือหลักในการคํานวณ  

 2. การประเมินปจจัยกําหนดการขยายตัวของตลาดกองทุนรวมของไทยเทียบกบัตางประเทศ 

 การศึกษาในสวนน้ีจะวิเคราะหปจจัยท่ีมีกําหนดการเติบโตของกองทุนรวม ซึ่งจะเนนตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาค

ไดแก รายไดประชาชาติตอหัว ความตองการเงินทุน  รวมถึงกฎระเบียบ และมาตรการสงเสริมตาง ๆ ของภาครัฐ ซึ่งการวิเคราะห

จะใชขอมูลในลักษณะ panel data ของกลุมประเทศ AEC ในการคํานวณ และใชวิธีการประมาณคา Panel Cointegration เพ่ือ

ทดสอบความสัมพันธระยะยาวระหวางตลาดกองทุนรวมและตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาค  

 3. การวิเคราะหการตอบสนองของตลาดกองทุนรวมตอ Shock ตาง ๆ ในระบบเศรษฐกิจ 

 การศึกษาสวนน้ีจะใชตัวแบบ Vector Autoregressive Model ในการประเมินการตอบสนองของตลาดกองทุนรวมเม่ือ

มี Shock ตาง ๆ เขามาในระบบเศรษฐกิจ โดยมุงเนนเปรียบเทียบผลการคํานวณ Impulse Response Analysis ท่ีไดจาการ

ประมาณคาตัวแบบ VAR ของประเทศไทยเทียบกับประเทศอ่ืน ๆ ในกลุม AEC ซึ่งการวิเคราะหในสวนน้ีจะใหภาพลักษณะของ

ตลาดกองทุนรวมไทยเทียบกับประเทศอ่ืน ๆ  

                 ผศ.ดร.ยุทธนา  เศรษฐปราโมทย 



การสัมมนาทางวิชาการประจําป 2556
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ขอบเขตการศึกษา
กองทุนรวมตราสารทุน เฉพาะท่ีลงทุนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย 
ชวงเวลาที่ทําการศึกษา ป 2550-2554
กองทุนรวมตราสารทุน จํานวน 88 กองทุน

http://www.set.or.th

http://www.econ.nida.ac.th

ผลการดําเนินงานและประสิทธิภาพของ
กองทุนรวมตราสารทุน

http://www.set.or.th
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มาตรวัดผลการดําเนินงาน

http://www.set.or.th

อัตราผลตอบแทนรายป (Annual Return)
RP = NAVt – NAV t-1

NAV t-1
อัตราผลตอบแทนเทียบกับ SET (Excess Return)

ERP = RP - RM
อัตราผลตอบแทนปรับความเสี่ยง (Risk-adjusted Return)

อัตราสวนชารป (Sharpe Ratio)
SRP = RP - Rf

σP

http://www.econ.nida.ac.th

อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมตราสารทุน
ป คาเฉลี่ย สวนเบี่ยงเบน

มาตรฐาน
คาสูงสุด คาต่ําสุด

2550 29.37% 9.18% 43.95% 2.61%
2551 -43.91% 5.58% -30.03% -63.48%
2552 63.22% 15.07% 95.40% 17.17%
2553 30.22% 14.24% 58.49% -21.87%
2554 -6.45% 12.67% 18.27% -44.53%

2550-2554 14.28% 6.21% 24.44% -2.28%

http://www.set.or.th

ภาพรวมอัตราผลตอบแทนแสดงผลการดําเนินงานของกองทุนรวมตราสาร
ทุนที่เปนบวก ยกเวนป 2551 และ 2554 ที่ติดลบ 
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อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมตราสารทุน

กองทุนรวมตราสารทุนสวนใหญมีอัตราผลตอบแทนเปนบวก ยกเวน
ป 2551 และป 2554 ที่กองทุนสวนใหญมีอัตราผลตอบแทนท่ีติดลบ

http://www.set.or.th

0
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100

2550 2551 2552 2553 2554
บวก 88 0 88 85 29
ลบ 0 88 0 3 59
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ผลการดําเนินงานของกองทุนรวมตราสารทุนเทียบกับ SET

ป คาเฉลี่ย สวนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน

คาสูงสุด คาต่ําสุด

2550 3.15% 9.18% 17.73% -23.61%
2551 3.66% 5.58% 17.53% -15.92%
2552 -0.03% 15.07% 32.15% -46.08%
2553 -10.38% 14.24% 17.89% -62.47%
2554 -5.73% 12.67% 18.99% -43.81%

2550-2554 -1.87% 6.21% 8.09% -18.63%

http://www.set.or.th

ผลการดําเนินงานของกองทุนรวมตราสารทุนเร่ิมดอยกวา SET ต้ังแตป 
2552
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ผลการดําเนินงานของกองทุนรวมตราสารทุนเทียบกับ SET

กองทุนรวมตราสารทุนสวนใหญมีผลการดําเนินงานที่ดีกวา SET ในป 
2550-2551 แตตั้งแตป 2553-2554 มีกองทุนรวมตราสารทุนประมาณ
แค 1 ใน 3 ที่อัตราผลตอบแทนสามารถชนะ SET ได

0
20
40
60
80

100

2550 2551 2552 2553 2554
สูงกวา SET 62 71 48 21 32
ต่ํากวา SET 26 17 40 67 56

http://www.set.or.th
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อัตราผลตอบแทนปรับความเสี่ยง (Risk-adjusted Return)

กองทุนรวมตราสารทุนสวนใหญมีอัตราผลตอบแทนปรับความเส่ียงสูงกวา
ของตลาดในป 2550-2551 แตป 2552-2554 อัตราผลตอบแทนปรับความ

        เส่ียงของกองทุนรวมตราสารทุนตํ่ากวาของตลาด

0
20
40
60
80

100

2550 2551 2552 2553 2554
สูงกวาตลาด 83 81 6 34 33
ต่ํากวาตลาด 5 7 82 54 55

อัตราสวนชารป (Sharpe Ratio)
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ภาพรวมผลการดําเนินงานกองทุนรวมตราสารทุน

กองทุนรวมตราสารทุนจะเกงกวาตลาดในชวงขาลงหรือ
เกิด Crisis คือป 2551 และจะมีผลประกอบการที่แยกวา
ตลาดในสภาวะตลาดขาขึ้นหรือแกวงตัวออกขาง คือชวงป 
2552-2554
ผูจัดการกองทุนรวมตราสารทุนสามารถปรับกลยุทธการ
ลงทุนไดดีกวาตลาดในชวงขาลง

http://www.set.or.th

http://www.econ.nida.ac.th

ความสมํ่าเสมอของผลการดําเนินงาน
ของกองทุนรวมตราสารทุน

http://www.set.or.th
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ความสม่ําเสมอของผลการดําเนินงานของกองทุนรวม

http://www.set.or.th

วิธีการวัดความสมํ่าเสมอของผลการดําเนินงานของ
กองทุน (Persistence)

ความสามารถในการรักษาผลการดําเนินงาน
ใหสูงกวา SET
ใหสูงกวาคาเฉลี่ย
ใหอยูในระดับ Top 25%

คาสหสัมพันธลําดับที่ของสเปยรแมน (Spearman Rank 
Correlation)

http://www.econ.nida.ac.th

ความสม่ําเสมอของผลการดําเนินงานของกองทุนรวม

มีเพียง 3 กองทุน ท่ีสามารถรักษาผลการดําเนินงานใหมี
ผลตอบแทนที่มากกวา SET ในชวงระยะเวลาป 2550-2554

http://www.set.or.th

0
20
40
60
80

100

50-51 51-52 52-53 53-54 50-54
สูงกวา SET 48 35 13 11 3
ต่ํากวา SET 40 53 75 77 85
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ความสม่ําเสมอของผลการดําเนินงานของกองทุนรวม

มีเพียง 4 กองทุน ท่ีสามารถรักษาผลการดําเนินงานใหมี
ผลตอบแทนที่มากกวาคาเฉลี่ยในชวงระยะเวลาป 2550-2554

http://www.set.or.th

0
20
40
60
80

100

50-51 51-52 52-53 53-54 50-54
สูงกวาคาเฉลี่ย 28 21 32 38 4
ต่ํากวาคาเฉลี่ย 60 67 56 50 84

http://www.econ.nida.ac.th

ความสม่ําเสมอของผลการดําเนินงานของกองทุนรวม
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ความสม่ําเสมอของผลการดําเนินงานของกองทุนรวม

http://www.set.or.th

ป Spearman Rank Correlation
2550-2551 -0.1624
2551-2552 -0.3834***
2552-2553 0.0452
2553-2554 0.4756***

กองทุนรวมตราสารทุนไมสามารถสรางอัตราผลตอบแทน
ใหมีความสมํ่าเสมอไดในชวงป 2550-2552
มีความสมํ่าเสมอเพิ่มมากขึ้นในชวงป 2553-2554

หมายเหตุ: *** แสดงถึงระดับความมีนัยสําคัญที่ 0.01

http://www.econ.nida.ac.th

ภาพรวมความสมํ่าเสมอของผลการดําเนินงาน

กองทุนรวมตราสารทุนไมสามารถรักษาผลการดําเนินงาน
ที่ดีใหมีความสมํ่าเสมอไดในชวงระยะเวลาที่ทําการศึกษา 
มีแนวโนมที่ความสมํ่าเสมอจะเพิ่มขึ้นหลังจากชวง Crisis 
ทั้งในสวนของกองทุนที่รักษาผลการดําเนินงานที่ดีได
ตอเน่ือง และในสวนของกองทุนที่ยังคงมีผลการ
ดําเนินงานที่แยตอเน่ือง 

http://www.set.or.th
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ปจจัยที่มีผลตอผลการดําเนินงานของ
กองทุนรวมตราสารทุน

http://www.set.or.th

http://www.econ.nida.ac.th

ปจจัยที่อาจเปนตัวกําหนดผลการดําเนินงานของกองทุนรวม

คาธรรมเนียมการจัดการกองทุน (Management fee)
ขนาดกองทุน (Size)
สัดสวนของเงินทุนที่ลงทุนในตราสารทุน (Percentage of capital 
invested in Equity)
อัตราสวนการซื้อเขาและขายออก (Turnover)
จํานวนกองทุนรวมตราสารทุนตอจํานวนกองทุนทั้งหมดในบริษัท
หลักทรัพยจัดการกองทุนเดียวกัน (Number of equity fund in the 
family)
การเปลี่ยนแปลงผูจัดการกองทุน (Fund Manager Change)

http://www.set.or.th
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ผลการศึกษา
 ปจจัยที่เปนตัวกําหนดผลการดําเนินงานของกองทุนรวม

กองทุนที่ตั้งมานานมีความสัมพันธในเชิงบวกกับผลการ
ดําเนินงานของกองทุนรวม
สัดสวนของเงินทุนที่ลงทุนในตราสารทุนมีความสัมพันธในเชิง
บวกกับผลการดําเนินงานของกองทุนรวม
จํานวนกองทุนรวมตราสารทุนตอจํานวนกองทุนทั้งหมดใน 
บลจ. เดียวกันมีความสัมพันธในเชิงลบกับผลการดําเนินงาน
ของกองทุนรวม

http://www.set.or.th

หมายเหตุ: วิธีการศึกษา Fixed Effects Estimation โดยใช
  ขอมูลแบบ Balanced Panels 

http://www.econ.nida.ac.th

บทสรุปและขอเสนอแนะ

http://www.set.or.th
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บทสรุป

ผลการดําเนินงานโดยรวมของกองทุนรวมตราสารทุนที่
ลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ในชวงป 2550-
2554 มีความผันผวนตามสภาวะเศรษฐกิจ 
อัตราผลตอบแทน และอัตราผลตอบแทนปรับความเสี่ยง 
ของกองทุนรวมตราสารทุนมีแนวโนมที่มีคาต่ํากวาอัตรา
ผลตอบแทนของ SET 

http://www.set.or.th

1. ผลการดําเนินงานและประสิทธิภาพของกองทุนรวม

http://www.econ.nida.ac.th

บทสรุป

กองทุนรวมตราสารทุนไมสามารถรักษาผลการดําเนินงาน
ใหมีความสมํ่าเสมอไดในชวงระยะเวลาที่ทําการศึกษา แต
มีแนวโนมที่ความสมํ่าเสมอจะเพิ่มขึ้นหลังจากป 2551

http://www.set.or.th

2. ความสมํ่าเสมอของผลการดําเนินงานของกองทุนรวม
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บทสรุป

คาธรรมเนียมการจัดการกองทุนและรอบการซื้อขายไมมี
ความสัมพันธกับผลการดําเนินงานของกองทุนรวม
ปจจัยที่มีความสัมพันธในเชิงบวกกับผลการดําเนินงาน
ของกองทุนรวม

อายุของกองทุน
สัดสวนของเงินทุนที่ลงทุนในตราสารทุนของกองทุน

http://www.set.or.th

3. ปจจัยท่ีมีผลตอผลการดําเนินงานของกองทุนรวม

http://www.econ.nida.ac.th

บทสรุป

ปจจัยที่มีความสัมพันธในเชิงลบกับผลการดําเนินงานของ
กองทุนรวม

สัดสวนของกองทุนรวมตราสารทุนตอกองทุนทั้งหมด
ในบริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุน

http://www.set.or.th

3. ปจจัยท่ีมีผลตอผลการดําเนินงานของกองทุนรวม
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ขอเสนอแนะ
สําหรับนักลงทุน

ควรศึกษาขอมูลกอนการลงทุนในกองทุนรวมเพื่อไมใหเสีย
โอกาสในการเลือกกองทุนที่ไดผลตอบแทนที่ดี
นักลงทุนที่มีประสบการณลงทุนและมีความสามารถในการ
เลือกกองทุนรวม สามารถลงทนุในกองทุนแบบ Active ได 
ขณะที่นักลงทุนมือใหมควรเลือกลงทุนในกองทุนแบบ 
Passive 
ในการเลือกกองทุน ควรพิจารณาอายุของกองทุน สัดสวน
ของเงินทุนที่ลงทนุในตราสารทุน รวมถึงสัดสวนของกองทุน

รวมตราสารทุนใน บลจ.
http://www.set.or.th
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ขอเสนอแนะ
สําหรับบริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุน (บลจ.)

ควรปรับปรุงผลการดําเนินงาน ประสิทธิภาพการ
ดําเนินงาน และความสม่ําเสมอของผลการดําเนินงาน
ผูจัดการกองทุนไมควรมีกองทุนรวมที่อยูภายใตการ
จัดการมากเกินไป
ไมควรสรางมูลคาเพิ่มโดยเพิ่มรอบการซื้อขายในการ
ลงทุน เพราะรอบการซื้อขายที่สูงไมมีความสัมพันธกับ
ผลการดําเนินงาน

http://www.set.or.th
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ขอเสนอแนะ
สําหรับอุตสาหกรรมกองทุนรวม

ควรมีส่ือกลางมากขึ้นในการใหขอมูลตางๆ เก่ียวกับ
การลงทุนในกองทุนรวมแกผูลงทุนในดานตางๆ  ที่นัก
ลงทุนสามารถเขาถึงไดงาย 
นักวางแผนทางการเงินที่เปนอิสระ มีบทบาทสําคัญใน
การชวยนักลงทุนที่ไมมีประสบการณ

http://www.set.or.th

การสัมมนาทางวิชาการประจําป 2556
ไขปริศนากองทุนรวม: ความหวังและความจริง

งานวิจัยน้ีไดรับทุนสนับสนุนจาก สํานักงานกองทุนสนับสนุนการวิจัย (สกว.)

Q & A
Thank you



Does Mutual Fund Growth stimulate Economic Growth?  

การเติบโตของกองทุนชวยกระตุนเศษฐกิจหรือไม? 

วิศิษฎ ชัยศรีสวัสด์ิสุข และ สันติ ชัยศรีสวัสด์ิสุข 

ที่มาและเหตุผล 

บทบาทของทนุ(capital) หรือการสะสมทนุ (capital accumulation) ตอการพัฒนาเศรษฐกิจของ

ประเทศน้ัน ไดรับการยอมรับกันอยางกวางขวางโดยทฤษฎีเศรษฐศาสตรการพัฒนาวาเปนปจจัย และ

เงื่อนไขสําคญัที่กอใหเกิดการขยายตัวทางเศรษฐกิจไดอยางย่ังยืน ประเทศกําลังพัฒนาสวนใหญรวมทัง้

ประเทศไทยเปนกลุมประเทศที่มีความตองการทุนจํานวนมากเพ่ือใหขบวนการพัฒนาทางเศรษฐกิจมีความ

ราบรืน่และตอเนื่อง แตกลับพบวาประเทศที่มีความตองการทุนเหลานี ้มักจะขาดแคลนทนุเพ่ือการพัฒนา

ประเทศโดยเฉพาะทุนภายในประเเทศ ซึง่โดยมากจะเกิดข้ึนจากการออมภายในประเทศนัน้เอง ทําใหตอง

อาศัยแหลงทนุจากตางประเทศท้ังในรูปแบบของการลงทุนทางตรง(Foreign Direct Investment: FDI) 

และการลงทุนทางออม (Foreign Portfolio Investment: FPI) ซึ่งในปจจุบันพบวามีการแขงขันกันของ

ประเทศกําลังพัฒนาเพ่ือดึงดดูทุนจากตางประเทศในการสนับสนุนการขยายตัวทางเศรษฐกิจในหลายรูป

แบบอยางกวางขวางจนอาจเปนสาเหตุหนึง่ของการเกิดความไมสมดลุในระบบเศรษฐกิจโลก (Global 

Imbalance) นอกจากนี้ การเคล่ือนยายของเงนิทนุระหวางประเทศโดยเฉพาะอยางย่ิงในรูปแบบของการ

ลงทนุทางออมในตราสารทางการเงิน ยังมีผลทําใหเกิดความของอัตราแลกเปลี่ยน มีอิทธิพลตอการ

เคลื่อนไหวของอัตราดอกเบีย้และการดําเนินนโยบายทางการเงิน และกอใหเกิดความผันผวนทางเศรษฐกิจ

อยางหลีกเลี่ยงไมได  

เนื่องจากการพ่ึงพาแหลงทนุจากตางประเทศจํานวนมากอาจกอใหเกิดปญหาการขาดเสถียรภาพ

ทางเศรษฐกิจของประเทศ ทําใหหลายประเทศหันมาใหความสําคัญกับการระดมเงนิทนุจากแหลง

ภายในประเทศ การเกิดข้ึนและการขยายตัวของกองทนุรวมจึงเปนแนวทางหนึง่ที่ไดรับความสนใจในแง

ของการเพ่ิมทางเลือกสําหรับการออม การเพ่ิมประสิทธิภาพในการระดมทุน และเปนชองทางในการบรหิาร

ความเสี่ยงทางการเงินทีด่ีข้ึน นํามาสูการเติบโตของประเทศในที่สุด ดงันั้นจึงมีความสําคัญในการศึกษาวา

การเติบโตของกองทุนรวมนัน้จะสงผานมาสูการเติบโตของเศรษฐกิจมากนอยเพียงใด 

 



 

วิธีการศึกษา 

ความสัมพันธระหวางการเตบิโตของเศษฐกิจและการเตบิโตของกองทนุนัน้เปนไปไดทั้ง 2 ทางกลาวคือ 

1) เติบโตของเศษฐกิจเปนสาเหตุใหกองทุนมีการขยายขนาดพ่ิมข้ึน หรอื 2) การเติบโตของกองทุนชวย

กระตุนใหเกิดการเติบโตของเศรษฐกิจเนือ่งจากเปนแหลงเงินทนุใหภาคเอกชน และผูบริโภคมีทางเลือกใน

การออมมากข้ึน สําหรับการศึกษาในคร้ีงนีจ้ะเนนตอบคําถามในขอที่ 2 คือการที่กองทุนมีการเติบโตมาก

ข้ึนนัน้จะชวยใหเศรษฐกิจขยายตัวหรือไม โดยใชเครื่องมืออนุกรมเวลา ไดแก การหา Cointegation คือการ

หาดุลยภาพระยะยาวระหวางตัวแปรทั้ง 2  การใช Error Correction Model คือ การพิจารณาการ

ตอบสนองของการเติบโตของเศรษฐกิจตอการเติบโตของกองทุนรวมในระยะสัน้  และ Panel Cointegation 

เพ่ือศึกษาความสัมพันธของตัวแปรทัง้สองในระดับสากล ในการศึกษานั้นไดแบงออกเปน 2 สวน 

1) การหาความสัมพันธระหวาง การเติบโตของเศษฐกิจและการเติบโตของกองทุนสําหรบัประเทศ
ไทย โดยในสวนนี้เปนการนําขอมูลการเติบโตทางเศษฐกิจ และการเติบโตของกองทุนของประเทศ

ไทย มาหา Cointegation Function และ สมการ Error Correction อีกทั้งมีการหา Cointegation 

Function และ สมการ Error Correction สําหรับคูระหวาง การเติบโตของการบริโภคกับกองทุน 

และการเติบโตของการลงทนุภายในประเทศกับกองทนุ เพ่ือศึกษาชองทางการสงผาน 

2)  การหาความสัมพันธระหวาง การเติบโตของเศษฐกิจและการเติบโตของกองทุนสําหรับระดับ

สากล โดยในสวนนี้เปนการนําขอมูลการเติบโตทางเศษฐกิจ และการเติบโตของกองทุน ของ  

อเมริกา ยุโรป สิงคโปร และฮองกง  มาหา Cointegation Function และ สมการ Error Correction 

โดยใชวิธีการของ Panel Cointegation รวมไปถึง  การหา Cointegation Function และ สมการ 

Error Correction สําหรับคูระหวาง การเตบิโตของการบริโภคกับกองทนุ และการเตบิโตของการ

ลงทนุภายในประเทศกับกองทนุ เพ่ือศึกษาชองทางการสงผาน 

3)  เปรียบเทียบ และวิเคราะหผลการศึกษาที่ไดจากสวนที่ 1 และ 2 วาความสําคัญของกองทุนตอ

เศรษฐกิจในประเทศมีความแตกตางกับในระดับสากลอยางไร 



การสัมมนาทางวิชาการประจําป 2556
ไขปริศนากองทุนรวม: ความหวังและความจริง

งานวิจัยนี้ไดรับทุนสนับสนุนจาก สํานักงานกองทุนสนับสนุนการวิจัย (สกว.)

บทบาทของกองทุนรวมตอเศรษฐกิจมหภาค
ผูชวยศาสตราจารย ดร. วิศิษฏ ชัยศรีสวัสดิ์สุข
ผูชวยศาสตราจารย ดร. สันติ ชัยศรีสวัสดิ์สุข
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2. วิเคราะหการขยายตัวของกองทุนรวมตอเศรษฐกิจไทย

1. กองทุนรวมชวยพัฒนาเศรษฐกิจไดอยางไร 

3. เปรียบเทียบบทบาทของกองทุนรวมในเศรษฐกิจไทย
และระบบเศรษฐกิจอื่น

4. ขอสรุปและขอเสนอแนะ
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กองทุนรวมชวยพัฒนาเศรษฐกิจไดอยางไร 
เพิ่มแหลงทุนสําหรบัการระดมทุนในตลาดการเงนิ 
ลดตนทุนทางการเงินสําหรบัการระดมทุน 
ธุรกิจสามารถระดมเงนิทุนจํานวนมากเพือ่การดาํเนินกิจกรรมทาง
เศรษฐกิจที่ตองอาศยัเงนิลงทุนจํานวนมาก (Economy of Scale) 
เปนเครื่องมือในการบริหารจัดการความเสี่ยง 
ผูออมมีโอกาสที่จะไดรายไดสงูขึน้ในรูปของผลตอบแทนจากการ
ลงทุนในกองทุนรวม (Wealth Channel) 
Balance Sheet Channel 

http://www.set.or.th
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กองทุนรวมชวยพัฒนาเศรษฐกิจไดอยางไร 

http://www.set.or.th
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วิเคราะหการขยายตัวของกองทุนรวมตอเศรษฐกิจไทย

การขยายตัวของกองทุนรวม 1% มีสวนชวยให
- GDP ขยายตัว 0.21%
- การบริโภคขยายตัว 0.19%
- การลงทุนขยายตัว 0.24%

ความเร็วในการปรับตัว
- GDP ปรับไตรมาสละ 0.01%
- การบริโภคปรับไตรมาสละ 0.043%
- การลงทุนปรับไตรมาสละ 0.038%

http://www.set.or.th
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เปรียบเทียบบทบาทของกองทุนรวมในเศรษฐกิจไทยและ
ระบบเศรษฐกิจอื่น
กองทุนรวมกับ GDP 

http://www.set.or.th

Co-integration Speed Adjustment

Thailand 0.21 -0.01

Uk 0.3 -0.02

Korea 0.25 -0.07
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เปรียบเทียบบทบาทของกองทุนรวมในเศรษฐกิจไทยและ
ระบบเศรษฐกิจอื่น
กองทุนรวมกับการบริโภค

http://www.set.or.th

Co-integration Speed Adjustment

Thailand 0.19 -0.043

Uk 0.46 -0.079

Korea 0.4 -0.064
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เปรียบเทียบบทบาทของกองทุนรวมในเศรษฐกิจไทยและ
ระบบเศรษฐกิจอื่น
กองทุนรวมกับการลงทุน

http://www.set.or.th

Co-integration Speed Adjustment

Thailand 0.24 -0.038

Uk 0.42 -0.026

Korea 0.37 0.09
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สรุปและขอเสนอแนะ
1) การขยายตัวของกองทุนรวมจะมีสวนในการสงเสริมใหเกิดการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ การเพิ่มขึ้นของการบริโภคและการลงทุน
2) การใชประโยชนจากกองทุนรวมในการสงเสริมใหเกิดการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจยังไมเต็มประสิทธิภาพทั้งทางดานระดับ 
และความเร็ว

- พัฒนาการใหสามารถเขาถึงไดงายและเร็ว

- พัฒนาตลาดเงินใหมีความเชื่อมตอกับภาคเศรษฐกิจจริง

มากขึ้นและเร็วขึ้น

http://www.set.or.th
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สรุปและขอเสนอแนะ
3) การใชประโยชนจากกองทุนรวมในการสงเสริมใหเกิดการเพิ่มของ
การบริโภคยังไมเต็มประสิทธิภาพทั้งทางดานระดับ และความเร็ว

- พัฒนาใหประชาชนมีความมั่นใจในการออมแบบกองทุน 

(การดําเนินงานของกองทุนเสี่ยงนอย)

- พัฒนาใหประชาชนเขาถึงการออมแบบกองทุนไดงายขึ้น

- ประชาชนไดรับความรูและขอมูลเพียงพอในการวิเคราะห

http://www.set.or.th
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สรุปและขอเสนอแนะ
4) การใชประโยชนจากกองทุนรวมในการสงเสริมใหเกิดการเพิ่มของ
การลงทุนยังไมเต็มประสิทธิภาพทางดานระดับ

- พัฒนาใหเอกชนมีความรูความเขาใจในการใชกองทุนเปน

แหลงระดมทุน

- พัฒนาใหกองทุนเปนแหลงการระดมทุนที่งายขึ้น

http://www.set.or.th



การสัมมนาทางวิชาการประจําป 2556
ไขปริศนากองทุนรวม: ความหวังและความจริง

งานวิจัยนี้ไดรับทุนสนับสนุนจาก สํานักงานกองทุนสนับสนุนการวิจัย (สกว.)

Q & A
Thank you



การสัมมนาทางวิชาการประจําป 2556
ไขปริศนากองทุนรวม: ความหวังและความจริง

งานวิจัยน้ีไดรับทุนสนับสนุนจาก สํานักงานกองทุนสนับสนุนการวิจัย (สกว.)

ธรรมาภิบาลในการบริหารจัดการกองทุนรวม
ผูชวยศาสตราจารย ดร. ณดา จันทรสม 

http://www.econ.nida.ac.th

หัวขอการนําเสนอ

4.  ขอเสนอแนะเพื่อการสงเสริมธรรมาภิบาลกองทุนรวม

3. ขอคนพบประเด็นธรรมาภิบาลที่เก่ียวของกับ
        การบริหารจัดการกองทุนรวมในประเทศไทย

1.  “ธรรมาภิบาล” สําคัญอยางไรกับกองทุนรวม

2. กรอบแนวคิดบรรษัทภิบาลและปญหาจริยธรรมตัวแทน

http://www.set.or.th
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ความสําคัญของธรรมาภิบาลกับกองทุนรวม

http://www.set.or.th

ผูลงทุน กองทุนรวม ผูตองการใชเงินทุน
ลงทุน ลงทุน

ผลประโยชนผลประโยชน

กองทุนรวมเปนรูปแบบหน่ึงของตัวกลางทางการเงิน  
ความเช่ือม่ันจากนักลงทุนตอนักลงทุนจึงมีความสําคัญอยางมาก

http://www.econ.nida.ac.th

โครงสรางของกองทุนรวมในประเทศไทย

http://www.set.or.th

กองทุนรวม

บริษัทจัดการ

ผูสอบบัญชี

นายทะเบียน

ผูดูแลผลประโยชน

ก.ล.ต.

ผูชําระบัญชี

ผูถือ
หนวย
ลงทุน

จํานวนไม
ต่ํากวา 35 

ราย

หลักทรัพย
ที่ลงทุน 

-ตราสารหน้ี 
-ตราสารทุน
-ทองคํา
-นํ้ามัน

ฯลฯ 

บริหารการลงทุน รักษาทรัพยสิน/
ดูแลผลประโยชน

สอบบัญชีกองทุน กํากับดูแล

เก็บขอมูลผูถือหนวยลงทุน กรณียกเลิกกองทุน

ลงทุน ลงทุน
ผลประโยชน ผลประโยชน
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โครงสรางภายในบริษัทจัดการลงทุน

http://www.set.or.th
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กรอบแนวคิดบรรษัทภิบาล

http://www.set.or.th

บทบาท
คณะกรรมการ

กฎหมายและ
กฎระเบียบ

จริยธรรมและแนว
ปฏิบัติท่ีดีทางธุรกิจ

การเปดเผยขอมูล
และความโปรงใส

การจัดการความ
เสี่ยงและผลการ
ดําเนินงาน

การติดตาม
ตรวจสอบ

การส่ือสาร
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ปญหาจริยธรรมของตัวแทน 

http://www.set.or.th
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ตัวอยางการดําเนินงานที่ฉอฉลและสะทอนปญหาจริยธรรม
ของตัวแทนในกองทุนรวม

1) การใชขอมูลภายในสรางประโยชนใหแกตนและพวกพอง 
2) การสงคําสั่งซื้อขายผานโบรกเกอรในเครือเดียวกัน 
3) สรางกําไรพอรตสวนตัว
4) การไมปลดภาระของการกองทุนที่มีผลประกอบการไมดี 
5) การใชกองทุนรวมเปนชองทางในการหลบเลี่ยงภาษี 
6) การใชประโยชนกองทุนเพื่อเลี่ยงการรายงานการถือครอง

ทรัพยสินของผูมีอํานาจทางการเมือง หรือเปนชองทางใน
การฟอกเงิน

http://www.set.or.th
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การดําเนินการที่อาจมีผลทําใหกองทุนตองเผชิญความเสี่ยงเพิ่มข้ึน 

นอกจากนั้น การดําเนินงานที่อาจสงตอมูลคาของกองทุนรวม
ได การดําเนินการลักษณะการจับจังหวะตลาดเพื่อเขาลงทุน 
(Market timing) เปนการพยากรณทิศทางตลาด โดยใชวิธี
วิเคราะหทางเทคนิค ซึ่งก็คือการวิเคราะหทางสถิติ และการ
วิเคราะหเศรษฐกิจ และนําผลวิเคราะหที่ไดมาใชประกอบการ
ตัดสินใจลงทุน 
มีผลงานวิจัยที่ทําใหเชื่อวาการทํา market timing ไมสามารถ
สรางผลตอบแทนที่ดีได แตกลับอาจเพิ่มตนทุนธุรกรรมใหสูงข้ึน

http://www.set.or.th
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1) การกํากับดูแลบรรษัทภิบาลใน บลจ. ยังไมไดดําเนินการ
เต็มรูปแบบตามกรอบการกํากับดูแลบรรษัทภิบาลที่ควรจะ
เปน เน่ืองจาก บลจ. สวนมากไมใชบริษัทที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย ทําใหโครงสรางองคกรยังขาดการให
ความ สํา คัญ กับบทบาทของคณะกรรมการบริษั ท 
โดยเฉพาะคณะกรรมการอิสระ คณะกรรมการตรวจสอบ ที่
จะชวยดูแลผลประโยชนของผูมีสวนไดสวนเสียที่สําคัญ
ของ บลจ. นอกจากผูถือหุนแลว ซ่ึงก็คือผูถือหนวยลงทุน

ขอคนพบจากการศึกษา (1) 

http://www.set.or.th
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2. ในประเทศไทยอาจมีการดําเนินการในลักษณะของ 
Market Timing  (ขอคนพบของ สุรเชษฐ 2554) ความ
พยายามในการเพิ่มความเส่ียงในการลงทุน เม่ือผลการ
ดําเนินงานของกองทุนตํ่ากวาBenchmark โดยเฉพาะ
กลุมที่มีผลการดําเนินงานต่ํามากเมื่อเทียบกับกองทุน
รวมอื่น  

ขอคนพบจากการศึกษา (2) 

http://www.set.or.th
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3. ความเปนไปไดในการเกิดปญหาจริยธรรมตัวแทนในการ
จัดการกองทุนรวมของไทย เน่ืองจาก

 - โครงสรางขององคการที่มีลักษณะเครือขายที่อาจนําไปสู
รูปแบบพฤติกรรมการดําเนินงานในลักษณะเอื้อประโยชน
ใหแกกลุมธุรกิจไดงาย  

ขอคนพบจากการศึกษา (3)

http://www.set.or.th
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4.ปญหาจริยธรรมตัวแทนในการบริหารจัดการกองทุนรวม
สวนหน่ึงเกิดจากนักลงทุนที่ไมไดใชขอมูลที่มากเพียงพอ
ในการตัดสินใจลงทุนในกองทุนรวม โดยสวนมากจะให
ความสําคัญกับผลตอบแทนของกองทุนโดยพิจารณาจาก
ผลการดําเ นินงานในอดีตเปนหลัก  ยั งขาดการให
ความสําคัญกับการใชขอมูลที่มีความสําคัญดานอื่น ๆ

ขอคนพบจากการศึกษา (4)

http://www.set.or.th
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1)     นโยบายการลงทุนตรงกับจุดประสงคและเปาหมายการ
ลงทุนของนักลงทุน 

2) รายละเอียดของการจัดพอรตการลงทุนของกองทุนรวม
3) ผลตอบแทนของกองทุน
4) ความสามารถในการเอาชนะตัวชี้วัด และเปรียบเทียบ

กับกองทุนรวมอื่นที่มีคุณลักษณะเดียวกันหรือเปน
คูแขง 

ขอมูลที่นักลงทุนควรพิจารณา
ในการเลือกลงทุนกองทุนรวม

http://www.set.or.th
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5) ประสบการณและความชํานาญของผูจัดการกองทุน 
และ

6) คาใชจายที่เก่ียวของกับการบริหารจัดการ ฯลฯ 

         

ขอมูลที่นักลงทุนควรพิจารณา
ในการเลือกลงทุนกองทุนรวม

การไมใชขอมูลเหลานี้เพื่อการตัดสินใจอยางจริงจัง ทําใหขาดแรง
กดดันจากฝงของนักลงทุนตอผูจัดการกองทุนและ บลจ. ในการที่

จะรักษาผลประโยชนของผูถือหนวยลงทุนเปนหลัก

http://www.set.or.th
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1. การกํากับดูแลบรรษัทภิบาลของบริษัทหลักทรัพยจัดการ
กองทุนรวมตามมาตรฐานเดียวกับบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย ฯ 

2. บลจ. ควรเปดเผยขอมูลที่มากพอสําหรับนักลงทุนใน
การตัดสินใจการลงทุน โดยเฉพาะนโยบายการลงทุนใน
มีรายละ เอี ยดมากเพียง  และ ผู จั ดการกองทุนที่
รับผิดชอบ  และคาใชจายในการบริหารจดัการกองทุน

ขอเสนอแนะ (1) 
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3. บลจ. ควรมีบทบาทในการใหขอมูลในเชิงการแนะนํา
การวางแผนทางการเงินใหแกนักลงทุน เพ่ือสราง
ความเขมแข็งทางการเงินใหแกนักลงทุน  โดยเฉพาะ
การพัฒนาอาชีพที่ปรึกษาทางการเงิน (Financial Adviser) 

4. การสรางกลไกแรงจูงใจในการขายหนวยลงทุน เพ่ือ
สรางบรรยากาศในการใหคําแนะนําในการลงทุนให
เกิดขึ้นได

ขอเสนอแนะ (2) 
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5.   สงเสริมและสนับสนุนนักลงทุนใหตัดสินใจภายใตการใช
ขอมูลที่เพียงพอตอการตัดสินใจดวยการใหความรูและ
สรางบรรยากาศที่จะกระตุนใหนักลงทุนตระหนักถึง
ความสําคัญของการใชขอมูลใหรอบดาน 

ขอเสนอแนะ (3)
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6. เพ่ิมบทบาทของกองทุนรวมในการตรวจสอบและ
ติดตามการดําเนินงานของหลักทรัพยที่ลงทุนแทนนัก
ลงทุนรายยอย เชน สิทธิในการออกเสียง การเขา
ประชุมใหญผูถือหุน เพ่ือรักษาผลประโยชนของการ
ลงทุนใหแกนักลงทุน   และสงเสริมธรรมาภิบาลใน
ตลาดทุนของไทย 

ขอเสนอแนะ (4) 

http://www.set.or.th

การสัมมนาทางวิชาการประจําป 2556
ไขปริศนากองทุนรวม: ความหวังและความจริง

งานวิจัยน้ีไดรับทุนสนับสนุนจาก สํานักงานกองทุนสนับสนุนการวิจัย (สกว.)

Q & A
Thank you
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