
บทท่ี 1 
บทนำ

1.1 ความเปีนมา และความสำคัญ

ความสัมพันธ์ระหว่างการออม การลงทุน และการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ เป็นหัวใจ 
สำคัญของการพัฒนาเศรษฐกิจ โดยการออมเป็นปีจจัยหนึ่งท่ีกำหนดความสามารถในการลงทุน
ของประเทศและในการผลิต ซ่ึงจะส่งผลถึงการขยายตัวของเศรษฐกิจอีกทอดหน่ึง

การออมสามารถกระทำได้ทังในรูปของเงินออมและการลงทุนในแหล่งต่าง  ๆ อาทิ ลงทุน 
ผ่านตลาดเงิน ตลาดตราสารหนี้ และตลาดทุน โดยท่ีผ่านมาผู้ออมส่วนใหญ่นิยมฝากเงินไว้กับ 
ธนาคารพาณิชย์ ซึ่งเป็นสถาบันท่ีมีช่องทางและเครือข่ายการทำธุรกิจท่ีกว้างขวางผ่านจำนวนสาขา 
กว่า 3,000 แห่งทั่วประเทศ จึงเป็นสถาบันการเงินที่ให้ความสะดวกแก่ผู้ออมเป็นอย่างมาก อย่างไร 
ก็ตาม ในภาวะที่อัตราดอกเบียเงินฝากลดลงอยู่1ในระดับตํ่าประมาณร้อยละ 1 -  4 ผู้ออมจึงได้เร่ิม 
หันมาให้ความสนใจการออมในรูปแบบอ่ืน  ๆ ท่ีให้ผลตอบแทนสูงกว่าโดยคำนึงถึงความเสี่ยงมาก 
ขึน เช่น การลงทุนในตราสารหนี และการลงทุนในตลาดทุน เป็นด้น

ที่ผ่านมารัฐบาลมีนโยบายสนับสนุนการออมมาโดยตลอด การจัดตังตลาดหลักทรัพย์แห'ง 
ประเทศไทยขึนมา ก็เป็นหนทางหนึ่งในความพยายามของรัฐบาลที่ต้องการแก้ไขปีญหาการขาด 
แคลนเงินออม ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยจึงเป็นแหล่งสำคัญในการระดมเงินออม เพื่อใช้ 
เป็นเงินทุนการพัฒนาเศรษฐกิจต่อไป อย่างไรก็ตาม แม้ว่าตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยจะมี 
บทบาทสำคัญในการระดมเงินทุน แต่นักลงทุนส่วนใหญ่จำเป็นที่จะต้องมีความรู้และเงินลงทุนขัน 
ตํ่าในจำนวนที่มากพอสมควร เพื่อที่จะสามารถซือหลักทรัพย์ได้ตามกฎเกณฑ์ที่กำหนดไว้ และซือ 
หลักทรัพย์ได้ในจำนวนที่มากพอเพื่อการกระจายความเสี่ยง ปิญหาหนึ่งที่เกิดขึนก็คือ นักลงทุน 
รายย่อยไม่สามารถเข้าไปลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ได้ หรือลงทุนได้แต่ไม่สามารถกระจายความ 
เสี่ยงได้ดีพอ ซึ่งทางเลือกหนึ่งที่ช่วยแก้ไขปีญหานี ก็คือ การลงทุนผ่านกองทุนรวม โดยธุรกิจ 
จัดการกองทุนรวมเป็นหนึ่งในธุรกรรมที่ได้รับการส่งเสริมจากทางการ ให้เป็นเครื่องมือเพื่อการ 
ออม และการระดมทุนระยะยาวในตลาดทุน หรือถือได้ว่าเป็นลักษณะของการออมกึ่งลงทุน
โดยเฉพาะในปีจจุบันนีที่ภาวะอัตราดอกเบี้ยเงินฝากอยู่ในระดับตํ่า ผู้มีเงินออมหรือนักลงทุนราย
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ย ่อ ยส ่วน ให ญ ่ท ี่ต ้อ งก ารห าว ิธ ีก ารจ ัด ก าร เง ิน อ อ ม ให ม ่เพ ื่อ ให ้เง ิน งอ ก เงยข ึน  จ ึงได ้น ำม าเป ็น ต ัว เล ือก

ห น ึ่ง เพ ื่อ ใช ้พ ิจารณ าป ระก อ บ ก าร

ธุรกิจจัดการลงทุนประเภทการจัดการกองทุนรวม หมายถึง การจัดการกองทรัพย์สินของผู้ 
ลงทุนจำนวนมาก โดยการนำไปลงทุนในตราสารทางการเงินประเภทต่าง ๆ โดยมีการแบ่งสิทธิใน 
ความเป็นเจ้าของทรัพย์สินออกเป็นหน่วยลงทุน ซึ่งผู้ลงทุนสามารถเป็นเจ้าของโดยเข้ามาถือหน่วย 
ลงทุนได้มากหรือน้อยขึนอยู่กับปริมาณเงินทุนของผู้ลงทุนแต่ละราย ทังนีกองทุนรวมจะถูกจัดตัง 
และจัดการภายใต้การบริหารของบริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุน ซึ่งเป็นผู้ได้รับอนุญาตจาก
ทางการให้สามารถประกอบธุรกิจประเภทนี้ได้ การลงทุนในกองทุนนี้นผู้ลงทุนจะเป็นผู้ออมใน 
รูปแบบของการลงทุน ซึ่งการลงทุนที่เกิดจากการรวมเงินให้เป็นก้อนใหญ่นี้จะทำให้ผู้มีเงินทุน
จำนวนน้อยมีโอกาสกระจายความเสี่ยงในลักษณะของการกระจายการลงทุนในตราสารทาง 
การเงินประเภทต่าง ๆ ได้เช่นเดียวกับผู้มีเงินทุนจำนวนมาก

ธุรกิจกองทุนรวมได้ถูกจัดตั้งขึ้นครั้งแรกในปี พ.ศ.2506 แต่ในยุคแรก ๆ ยังไม่เป็นที่นิยม 
และยังไม่ได้กระจายไปสู่ประชาชนทั่วไปอย่างกว้างขวางนัก จนกระทั่งในเดือนเมษายน พ.ศ.2535 
ธุรกิจนี้ได้รับการเปิดเสรี กระทรวงการคลังได้เพิ่มใบอนุญาตจัดการลงทุนให้มีการจัดตั้งบริษัท
หลักทรัพย์จัดการกองทุนรวมเพิ่มใหม่อีก 7 แห ่ง1 จากตารางท่ี 1.1 จะเห็นได้ว่าจำนวนกองทุนรวม 
ที่จดทะเบียนได้เพิ่มขึ้นอย่างต่อเนื่อง จาก 65 กองทุนในปี พ.ศ.2536 เพิ่มขึ้นเป็น 262 ในปี 
พ.ศ.2544 เช่นเดียวกับมูลค่าทรัพย์สินสุทธิทั้งหมด แม้ว่าในช่วงปี พ.ศ.2540 -  2541 มูลค่า 
ทรัพย์สินสุทธิทังหมดได้ปรับตัวลดลงเนื่องจากประสบกับปีญหาวิกฤตการณ์ทางการเงิน แต่
หลังจากนั้นก็มีแนวโน้มค่อย ๆ ปรับตัวดีขึ้น

อ้ครนันท์ คิดสม, “การทดสอบพฤติกรรมการบริหารการลงทุนของกองทุนรวม” (วิทยานิพนธ์ปริญญาเศรษฐศาสตร์มหาบัณฑิต 
จพาลงกรถ!’มหาวิทยาลัย2540),หนา 1.
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ตารางที่1.1 ภาวะธุรกิจตลาดทุนของไทยปี2536-2544

2536 2537 2538 2539 2540 2541 2542 2543 2544
จำนวนกองทุนรวมที่จดทะเบ ียน (กองท ุน) 65 101 143 205 208 202 240 296 262

อ ัตราการเปล ี่ยนแปลงจากช ่วงเด ียวก ันป ีก ่อน  (ร ้อยละ) 55.38 41.58 43.36 1.46 -2 .88 18.81 23.33 -2 .6

กองทุนปีด 61 86 89 92 79 74 76 91 72
กองทุนเป ิด 4 15 54 113 129 128 164 205 190

ม ูลค ่าท ี่ขายได ้คร ั้งแรก (ล ้านบาท) N/A N/A N/A N/A 286,948.0 278,058.2 461,765.5 481,192.6 435,886.3
อ ัตราการเปล ี่ยนแปลงจากช ่วงเด ียวก ันป ีก ่อน  (ร ้อยละ) -3.1 66 .07 4.21 -7 .6 5

กองทุนปิด N/A N/A N/A N/A 131,008.7 130,684.7 262,170.2 254,560.9 229,250.5
กองทุนเป ิด N/A N/A N/A N/A 155,939.3 147,373.5 199,595.3 226,631.7 206,635.8

ม ูลค ่าทรัพย์ส ินส ุทธ ิท ั้งหมด (ล ้านบาท) 210,606.0 226,371.5 246,432.4 247,156.1 102,463.2 132,979.6 345,815.4 376,107.6 390,112.6
อ ัตราการเปล ี่ยนแปลงจากช ่วงเด ียวก ันป ีก ่อน  (ร ้อยละ) 7.49 8 .86 0.29 -58 .54 29 .78 160.05 8 .76 8.41

กองทุนปิด 201,491.0 203,526.6 198,135.1 137,329.1 75,007.3 71,604.8 253,977.2 246,973.9 255,510.8
กองทุนเป ิด 9,115.0 22,844.9 48,297.3 109,827.0 27,455.9 61,374.8 91,838.2 129,133.7 134,601.8

ม ูลค ่าทรัพย ์ส ินส ุทธ ิของกองท ุนรวมตราสารท ุน-ผสม  
ต ่อม ูลค ่าหล ักทรัพย์รวมตามราคาตลาด (ร ้อยละ)

N/A 6.7 6.3 6.3 7.1 5.2 3.3 4.6 4.1

ท ี่มา : ต ลาด ห ล ักท ร ัพ ย ์แห ่งป ระเท ศ ไท ย
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ใน ก าร ล งท ุน ผ ่าน ก อ งท ุน ร ว ม น ั้น  น ัก ล งท ุน ส ่ว น ให ญ ่เป ็น น ัก ล ง ท ุน ร าย ย ่อ ย  ม ีท ุน ท ร ัพ ย ์ไม  ่
ม าก ท ี่จ ะ ล ง ท ุน ใน ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ร าย ต ัว ป ร ะ ก อ บ ก ับ ไม ,ม ีค ว าม ร ู้แ ล ะ ป ร ะ ส บ ก าร ณ ์ อ ีก ท ั้ง เว ล าท ี่จ ะ ม า  

ต ิด ต าม ค ว าม เค ล ื่อ น ไห ว ข อ ง ร าค าห ุ้น  ก าร ล ง ท ุน ใน ห น ่ว ย ล ง ท ุน ข อ ง ก อ ง ท ุน ร ว ม จ ะ ช ่ว ย แ บ ่ง เบ า  
ภ าระเห ล ่าน ีข องน ัก ลงท ุน โด ยม อบ ห ม ายให ้เป ็น ห น ้าท ี่ข องผ ู้จ ัด การล งท ุน  ก าร ล งท ุน ใน ห น ่ว ย ล งท ุน  
ข อ ง ก อ ง ท ุน ร ว ม เป ็น ก า ร ล ง ท ุน ท ี่ม ีค ว าม เส ี่ย ง น ้อ ย เม ื่อ เท ีย บ ก ับ ก าร ล ง ท ุน ใน ห ล ัก ท ร ัพ ย ์โด ย ต ร ง  

เน ื่อ ง จ า ก เง ิน ท ี่ไ ด ้จ า ก ก า ร ข า ย ห น ่ว ย ล ง ท ุน แ ต ่ล ะ โค ร ง ก า ร จ ะ ถ ูก น ำ ไป ล ง ท ุน ใน ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ห ล า ย  

ป ร ะ เภ ท เพ ื่อ ก ร ะ จ า ย ค ว า ม เส ี่ย ง  ผ ู้ล ง ท ุน จ ะ ไ ด ้ร ับ ผ ล ต อ บ แ ท น ใน ร ูป ข อ ง เง ิน ป ีน ผ ล แ ล ะ ม ูล ค ่า  
ส ิน ท ร ัพ ย ์ส ุท ธ ิ (NAV) ที่เพ ิ่มข ึ้น

ด ังน ัน ก ารล งท ุน ใน กอ งท ุน รวม จ ึงแต กต ่างจ ากก ารล งท ุน ป ระเภ ท อ ื่น ต รงท ี่ผ ู้ล งท ุน ใน
ก องท ุน รวม ไม ่ได ้จ ัด การ เง ิน ลงท ุน ด ้วยต ัว เอง แต ่จะม ีบ ร ิษ ัท จ ัดการซ ึ่งม ีค ุณ ส ม บ ัต ิต าม ท ี่กฎ ห ม าย
ก ำห น ด เป ็น ผ ู้บ ร ิห ารเง ิน ลงท ุน  แ ต ่ก ารบ ร ิห าร เง ิน ลงท ุน ข อ งบ ร ิษ ัท จ ัด การก ็ต ้อ ง เป ็น ไป ต าม น โยบ าย  
แ ล ะ ว ัต ถ ุป ระส งค ์ข อ งก อ งท ุน ท ี่ได ้จ ด แ จ ้งห ร ือ ก ำห น ด ไว ้ อ ีกท ั้งบ ร ิษ ัท จ ัด การต ้องบ ร ิห ารเง ิน ลงท ุน  

ห ร ือจ ัด ก ารก องท ุน รวม เพ ื่อป ระโย ช น ์ข อ งผ ู้ท ี่ล ง เง ิน ไว ้ก ับ กอ งท ุน  แ ล ะ ต ้อ งจ ัด ก ารล งท ุน ให ้เป ็น ไป  

ต าม ห ล ัก เก ณ ฑ ์ท ี่ส ำน ัก งาน ค ณ ะก รรม ก ารก ำก ับ ห ล ัก ท ร ัพ ย ์แล ะต ล าด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ ป ระกาศ กำห น ด  
โด ย เค ร ่งค ร ัด เพ ื่อ เป ็น การค ุ้ม ค รองผ ู้ถ ือห น ่วยลงท ุน

อย ่างไรก ็ต าม  ก ่อ น ท ี่ผ ู้ล งท ุน จ ะ ต ัด ส ิน ใจ เล ือ ก ช ือ ห ร ือ ล งท ุน ใน ก อ งท ุน ร ว ม ใด  ๆ ผ ู้ลงท ุน  
จ ำเป ็น ต ้องศ ึกษ าห าข ้อม ูลข องกองท ุน รวม จากห ลาย ๆ กองท ุน  เพ ื่อน ำม าพ ิจารณ าว ่ากองท ุน ใด ท ี่ 
ต รงก ับ ค วาม ต ้องการข องต น ม ากท ี่ส ุด  ข ้อม ูลท ี่กองท ุน รวม เป ิด เผ ยต ่อส าธารณ ะท ั่ว  ๆ ไป เช่น 
ว ัต ถ ุป ระส งค ์ก ารลงท ุน , ท ุน จดท ะเบ ียน , น โยบ ายการจ ่าย เง ิน ป ีน ผ ล, ส ิน ท ร ัพ ย ์รวม ส ุท ธ ิ, ส ิน ท ร ัพ ย ์ 
รวม ส ุท ธ ิต ่อห น ่วย , ค ่าใช ้จ ่ายห ร ือค ่าธรรม เน ียม ต ่าง ๆ เป ็นต ้น จ ากส ิ่ง เห ล ่าน ี้ท ำให ้เก ิด ค ำถ าม ข ึ้น ว ่า  

ข ้อม ูลต ่าง ๆ  ท ี่ผ ู้ลงท ุน ส าม ารถ ห าได ้จ ะม ีผ ล ก ระท บ ต ่อ ก ระแส ก ารล งท ุน เข ้าอ อ ก ข อ งก อ งท ุน ห ร ือ ไม ่ 
อย ่างไร

นอกจากนี ในคำแนะนำเรื่องการลงท ุนม ักกล ่าวไว ้เสมอว่า “ผลตอบแทนในอดีตของ 
กองท ุนรวมม ิได ้เป ็นเครื่องประก ันผลตอบแทนในอนาคตที่กองท ุนรวมจะได ้ร ับ”2 และ “ควร 
เปรียบเท ียบอัตราค่าใช้จ ่ายท ี่กำหนดไว้ในแต่ละโครงการ เพราะค่าใช้จ ่ายเหล่านี้เป ็นตัวทำให้

สำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทริ'พยและตลาดหลักทรัพย์, สำนักนโยบายและแผนตลาดทุน. ม าร ู้จ ัก กอาท ุน รวม ก ัน เถอะ (กรุงเทพฯ 
: ไซเบอร์พรนท์, 2543), หนา 26 .
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ผลตอบแทน'ของโครงการกองทุนรวมใf นลดต่ําลง,,3 ซ่ึงข้อมูลเหล่าน้ีเป็นข้อมูลท่ีเราใช้ในการ 
พิจารณาเลือกลงทุน จึงเกิดเป็นคำถามต่อไปว่า กองทุนรวมสามารถรักษาความสม่ําเสมอของอัตรา 
ผลตอบแทนได้หรือไม่ และค่าใช้จ่ายท่ีเรียกเก็บจากกองทุนมีความสัมพันธ์ต่ออัตราผลตอบแทน 
ของกองทุนหรือไม่

1.2 วัตถุประสงค์ของการวิจัย

1. ศึกษาถึงความสัมพันธ์ของกระแสเงินลงทุนเข้าออกของกองทุน กับข้อมูลที่น ักลงทุน 
สามารถหาได้เกี่ยวกับกองทุน ได้แก่ มูลค่าสินทรัพย์สุทธิต่อหน่วยในช่วงที่ผ่านมา, ขนาดสินทรัพย์ 
รวมสุทธิของกองทุน และอัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจำ 3 เดือน

2. ศึกษาว่ากองทุนมีอัตราผลตอบที่สมํ่าเสมอหรือไม่ กล่าวคือ กองทุนที่มีผลตอบแทนที่ดี 
( ไม่ดี ) ในช่วงเวลาก่อน จะยังคงมีผลตอบแทนที่ดี ( ไม่ดี ) ต่อไปในช่วงเวลาถัดไปหรือไม่

3. ศ ึกษาว ่าค ่าธรรมเน ียมการจ ัดการซ ึ่งห ักจากส ินทรัพย ์ส ุทธ ิของกองท ุนโดยตรง มี 
ความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนของกองทุนหรือไม่

1.3 ขอบเขตของการวิจัย

งานชินนีศึกษาเฉพาะกองทุนเปิดตราสารทุนที่ลงทุนในประเทศไทย โดยใช้ข้อมูลรายเดือน 
ของกองทุนรวมที่เปิดดำเนินงานตลอดในช่วงเดือนมกราคม พ.ศ.2542 ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ.2544  
ทุกกองทุนเป็นเวลาทั้งสิ้น 36 เดือน ซึ่งสามารถรวบรวมกองทุนรวมได้ทั้งสิ้นจำนวน 62 กองทุน

1.4 ข้อมูลที่ใช้ในการศึกษา

ข้อมูลท่ีน่ามาใช้ในการศึกษาช้ินน้ี เป็นข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ท้ังหมด อัน 
ประกอบไปด้วย มูลค่าสินทรัพย์สุทธิ (Total Net Asset : TNA), มูลค่าสินทรัพย์สุทธิต่อหน่วย (Net 
Asset Value : NAV), เงินปีนผลจ่าย (Dividend), ค่าธรรมเนียมการจัดการท่ีเรียกเก็บจากกองทุน 
(Management Fee) ของกองทุนรวมซ่ึงรวบรวมจากบริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุนรวมแต่ละแห่ง

เรองเดียวกัน, หน้า 20.
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และสำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (ก.ล.ต.) นอกจากนี ยังมีข้อมูล 
ดัชนีตลาดหลักทรัพย์ของไทย (Set Index) รวบรวมจากตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และอัตรา 
ดอกเบี้ยเงินฝากของธนาคารพาณิชย์ ซึ่งรวบรวมจากตารางโครงสร้างอัตราดอกเบี้ย (Interest Rate 
Structure) ของธนาคารแห่งประเทศไทย

1.5 ประโยชน์ท่ีคาดว่าจะได้รับ

การศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินลงทุนกับข้อมูลที่เกี่ยวข้องกับกองทุนรวมเปิด 
ตราสารทุน รวมถึงความสมํ่าเสมอของอัตราผลตอบแทนและผลกระทบของค่าธรรมเนียมกองทุน 
ทำให้ทราบถึง

1. การตอบสนองของนักลงทุนต่อปิจจัยต่าง ๆ เกี่ยวกับกองทุนรวมที่นักลงทุนต้องศึกษา 
ก ่อน ท ี่จะ เล ือกล งท ุน ใน กองท ุน รวม  และเพ ื่อ ให ้ทราบว ่าป ิจจ ัยใดบ ้างท ี่สามารถนำมาใช ้ 
ประกอบการพิจารณาเลือกลงทุนในกองทุนรวมเปิดตราสารทุน เพื่อให้การลงทุนของนักลงทุนมี 
ประสิทธิภาพมากขึ้น

2. ร ูปแบบของอ ัตราผลตอบแทนของกองท ุนรวม และประสิทธ ิภาพของตลาดทุนใน 
ประเทศไทย

3. ประสิทธิภาพของธุรกิจกองทุนรวมในประเทศไทยในการสร้างผลตอบแทน และการ 
บริหารจัดการกองทุน

1.6 ลำดับขั้นตอนในการเสนอผลการวิจัย

บทที่ 1 บทนำ กล่าวถึงที่มาและความสำคัญของปิญหา วัตถุประสงค์ ขอบเขต และวิธีการ 
ศึกษา รวมถึงประโยชน์ที่คาดว่าจะไต้รับ 

บทที่ 2 วรรณกรรมปริทัศน์ 
บทที่ 3 ธุรกิจกองทุนรวมในประเทศไทย 
บทที่ 4 แบบจำลองและวิธีการศึกษา 
บทที่ 5 ผลการศึกษา และการวิเคราะห์ผลการศึกษา 
บทที่ 6 บทสรุปและข้อเสนอแนะ
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