
 

การวิเคราะห์ปัจจัยทีส่่งผลต่อปริมาณเงินทีไ่หลเข้า-ออกกองทุนรวมหุ้นในประเทศไทย 
 

 
 
 
 
 
 

 
 
 

พชิญา ศิรมณีรัตน์ 
                                                                                        

 
 
 
 
 

 
 
 

วทิยานิพนธ์/สารนิพนธ์นี้เป็นส่วนหน่ึงของการศึกษาตามหลกัสูตร 
ปริญญาการจัดการมหาบัณฑิต 

วทิยาลยัการจัดการ  มหาวิทยาลยัมหิดล 
พ.ศ. 2560 

 
ลขิสิทธ์ิของมหาวทิยาลยัมหิดล   



 

สารนิพนธ์ 
เร่ือง 

 การวเิคราะห์ปัจจัยทีส่่งผลต่อปริมาณเงินทีไ่หลเข้า-ออกกองทุนรวมหุ้นในประเทศไทย 
 

ไดรั้บการพิจารณาให้นบัเป็นส่วนหน่ึงของการศึกษาตามหลกัสูตร 
ปริญญาการจดัการมหาบณัฑิต 
วนัท่ี 20 กุมภาพนัธ์ พ.ศ. 2560 

   
 
 
 
 

   
 

………………...………….…..……… 
พิชญา ศิรมณีรัตน์ 
ผูว้จิยั 

 
 
……………………….….…..……… 
ผูช่้วยศาสตราจารยปิ์ยภสัร ธาระวานิช,  
Ph.D. 
อาจารยท่ี์ปรึกษาสารนิพนธ์ 

  
 
……………………….….…..……… 
ผูช่้วยศาสตราจารยน์รีรัตน์ เตชพิรุณทอง,  
Ph.D.   
ประธานกรรมการสอบสารนิพนธ์ 

 
 
……………………….….…..……… 
ดวงพร อาภาศิลป์, 
Ph.D. 
คณบดี 
วทิยาลยัการจดัการ  มหาวทิยาลยัมหิดล 

  
 
……………………….….…..……… 
รองศาสตราจารยธ์าตรี จนัทรโคลิกา,   
Ph.D. 
กรรมการสอบสารนิพนธ์ 

 



 ข 

 
กติติกรรมประกาศ 

 
 

 สารนิพนธ์เร่ืองการศึกษาการวิเคราะห์ปัจจยัท่ีส่งผลต่อปริมาณเงินท่ีไหลเขา้-ออก
กองทุนรวมหุ้นในประเทศไทย งานฉบับน้ีจะเสร็จสมบูรณ์ไปไม่ได้ถ้าหากขาดค าปรึกษาและ
ค าแนะน าท่ีดีจาก ศาสตราจารยปิ์ยภสัร ธาระวานิช และรองศาตราจารยธ์าตรี จนัทรโคลิกา ท่ีกรุณา
คอยให้ค  าปรึกษาและค าแนะน าท่ีดีในการท าการศึกษาฉบบัน้ี ซ่ึงคณะผูว้ิจยัขอขอบพระคุณเป็น
อยา่งสูงมา ณ ท่ีน้ี 
  
 รวมทั้งคณะผูว้ิจยัขอขอบพระคุณบิดา มารดา พี่น้อง ผูบ้งัคบับญัชา และเพื่อนๆ ท่ี
ช่วยเหลือสนบัสนุน และให้ก าลงัใจคณะผูว้ิจยัมาโดยตลอด สุดทา้ยน้ีคณะผูว้ิจยัหวงัเป็นอยา่งยิ่งว่า
สารนิพนธ์ฉบบัน้ีจะเป็นประโยชน์ต่อผูท่ี้สนใจไม่มากก็นอ้ย และเป็นแนวทางต่อผูท่ี้จะท าการศึกษา
เร่ืองท่ีเก่ียวขอ้งเพิ่มเติมต่อไปในอนาคต หากสารนิพนธ์ฉบบัน้ีมีขอ้ผิดพลาดประการใด คณะผูว้ิจยั
ขอรับไว ้และขออภยัมา ณ ท่ีน้ี 
  

นางสาว พิชญา ศิรมณีรัตน์ 

 



 ค 

การวิเคราะห์ปัจจยัท่ีส่งผลต่อปริมาณเงินท่ีไหลเขา้-ออกกองทุนรวมหุ้นในประเทศไทย 
A STUDY OF  FACTORS  AFFECTING ON FLOW OF  THAI EQUITY FUNDS 
 
พิชญา ศิรมณีรัตน์ 5850075 
 
กจ.ม. 
 
คณะกรรมการท่ีปรึกษาสารนิพนธ์ : ผูช่้วยศาตราจารยปิ์ยภสัร ธาระวานิช, Ph.D., รองศาสตราจารย์
ธาตรี จนัทรโคลิกา, Ph.D., ผูช่้วยศาสตราจารยน์รีรัตน์ เตชพิรุณทอง, Ph.D. 
 

บทคดัยอ่ 
 งานศึกษาน้ีวิเคราะห์ปัจจัยท่ีส่งผลต่อปริมาณเงินท่ีไหลเข้า-ออกกองทุนรวมหุ้น 

(Equity Funds) จ  านวนรวมทั้งส้ิน 80 กองทุน โดยใช้ขอ้มูลเป็นรายเดือน ในช่วงระยะเวลาตั้งแต่
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จากการศึกษาคร้ังน้ี พบว่าปัจจยัหลกัท่ีส่งผลส าคญัต่อการไหลของเงินทุน สู่กองทุน
รวมหุ้นคือ อตัราผลตอบแทนรายเดือน (Total Return) ทั้งเดือนปัจจุบนั และเดือนก่อนหนา้ ซ่ึงมี
ความสัมพนัธ์ตรงขา้มกบัอตัราการไหลของเงินทุนอยา่งมีนยัส าคญั บ่งช้ีวา่เม่ือผลตอบแทนระยะสั้น
มีการปรับตวั นกัลงทุนมกัจะตอบสนองในทิศทางตรงขา้มเพื่อเก็งก าไรในระยะสั้น และผลการจดั
อนัดบัโดย Morning Star ก็เป็นอีกปัจจยัท่ีมีผลต่อการตดัสินใจของนกัลงทุน โดยเฉพาะกองทุนท่ี
ไดรั้บการจดัอนัดบัตั้งแต่ 4 ดาวข้ึนไปจะส่งผลให้นกัลงทุนมีการซ้ือกองทุนรวมหุ้นในประเทศไทย
เพิ่มข้ึน 
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บทที ่ 1 
บทน ำ 

 
 

การออมเงินและการลงทุนของประชาชนในปัจจุบนั เร่ิมมีการปรับเปล่ียนกลยุทธ์และ
พฒันามากข้ึนจากอดีตท่ีส่วนใหญ่จะเป็นการฝากเงินไวก้บัธนาคารพาณิชย ์แต่ในปัจจุบนัเร่ิมมีความ
สนใจการลงทุนในเคร่ืองมือทางการเงินอ่ืนๆ เช่น การลงทุนในทองค า หรือการลงทุนในพนัธบตัร
รัฐบาล  นอกจากน้ีสถาบันการเงินต่างๆ ได้เสนอผลิตภณัฑ์ทางการเงินหลากหลายรูปแบบ เพื่อ
ตอบสนองต่อความตอ้งการของนกัลงทุนท่ีแตกต่างกนั เช่น การออกกองทุนรวมประเภทต่างๆ ท าให้
นกัลงทุนประเภทบุคคลธรรมดาสามารถเลือกลงทุนผา่นกองทุนเหล่านั้นได ้ปัจจุบนัการลงทุนเพื่อการ
ออมผ่านกองทุนรวมเป็นท่ีรู้จกักนัมากข้ึน เน่ืองจากประชาชนเร่ิมเขา้ใจถึงประโยชน์ของการลงทุน
ผา่นตวัแทนท่ีเป็นมืออาชีพ ซ่ึงจะลดความเส่ียงจากการลงทุนดว้ยตนเอง กองทุนรวมจึงเป็นเคร่ืองมือ
ในการลงทุนส าหรับผูล้งทุนรายย่อยท่ีประสงค์จะน าเงินมาลงทุนในตลาดเงินตลาดทุน เน่ืองจากนัก
ลงทุนตอ้งการเคล่ือนยา้ยแหล่งลงทุนหน่ึงท่ีให้ผลตอบแทนต ่ากวา่ ไปยงัแหล่งลงทุนท่ีมีความมัน่คง
และมีโอกาสในการท าก าไรไดม้ากกว่า การเติบโตของธุรกิจกองทุนรวมของไทยเป็นผลจากนโยบาย
ส่งเสริมและพฒันาธุรกิจหลกัทรัพยจ์ดัการลงทุนและการพฒันาตลาดทุน นบัตั้งแต่วิกฤตการเงินโลก
ในปี 2551 ท าให้ผูอ้อมหนัมาลงทุนในหน่วยลงทุนของกองทุนรวมมากข้ึน เพราะนอกจากจะมีโอกาส
ไดรั้บผลตอบแทนสูงกว่าเงินฝากและไดรั้บสิทธิประโยชน์ทางภาษีจากกองทุนรวมบางประเภทแลว้ 
การลงทุนในกองทุนรวมยงัเป็นช่องทางหน่ึงในการกระจายความเส่ียงของผูล้งทุนดว้ย ส าหรับขนาด
ของธุรกิจกองทุนรวม เม่ือพิจารณาจากมูลค่าสินทรัพยภ์ายใตก้ารบริหารจดัการของกองทุนรวม (Net 
Asset Value: NAV) ขยายตวัร้อยละ 2.61 ต่อ GDP ในปี 2535 และร้อยละ 30.10 ต่อ GDP ในปี 2558 
ปรับเพิ่มข้ึนเม่ือเทียบกบั ปี 2535 ท่ีร้อยละ 27.49 ต่อ GDP (ภาพท่ี 1)   
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ภำพที ่1.1 : แสดงมูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิกองทุนรวมเทียบ GDP ปี 2535 – 2558 
ท่ีมา : สมาคมบริษทัจดัการลงทุน 

ขณะเดียวกนั ความหลากหลายของกองทุนรวมก็เพิ่มข้ึนทั้งประเภทและจ านวนของ
กองทุน โดยใน ปี 2558 กองทุนรวมมีจ านวน 1,473 กองทุน เพิ่มข้ึนจาก 37 กองทุนในปี 2535 (ภาพท่ี 
2) และเม่ือพิจารณามูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิของกองทุนรวมหุน้ประเทศไทย (Equity) ในระหวา่งปี 2554 
- 2559 พบวา่ปรับเพิ่มข้ึนจากปีฐาน 43% (ภาพท่ี 3)  

 
 
 
 

 
 
 
 

ภำพที ่1.2 : แสดงจ านวนกองทุนใน ปี 2535 – 2558 
ท่ีมา : สมาคมบริษทัจดัการลงทุน 
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ภำพที ่1.3 : แสดงมูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิแยกตามประเภทกองทุน 
ท่ีมา : สมาคม บริษทัจดัการลงทุน (AIMC) 

 
ดงันั้นการวิจยัคร้ังน้ีจึงเป็นโอกาสท่ีดีในการเพิ่มเติมและขยายขอบเขตองค์ความรู้

เก่ียวกับปัจจัยท่ีมีผลกระทบต่อการไหลเข้า-ออก ของเงินลงทุนในหลักทรัพย์สุทธิซ่ึงจะเป็น
ประโยชน์ทั้งในดา้นวิชาการและในดา้นการประยุกต์ใช้เพื่อเพิ่มประสิทธิภาพและประสิทธิผลใน
การบริหารเพื่อส่งเสริมสนบัสนุนใหเ้กิดการลงทุนจากนกัลงทุนทั้งในและต่างประเทศ 

ทั้งน้ี ผูว้จิยัไดน้ าปัจจยัท่ีน่าจะมีผลกระทบต่อมูลค่าเงินลงทุนในหลกัทรัพยสุ์ทธิอยา่งมี
นยัส าคญั ซ่ึงประกอบไปดว้ยปัจจยัต่างๆ ไดแ้ก่ ค่าธรรมเนียมการซ้ือ (Frontend), อตัราผลตอบแทน
ของกองทุนรวมในส่วนท่ีมากกวา่เกณฑ์ช้ีวดั (Information Ratio), ผลตอบแทนรวม (Total Return) 
ในรอบระยะเวลา 1 เดือน , 3 เดือน, 6 เดือน,  และ 12 เดือน, อตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล 
(Dividend Yield), ระยะเวลาการช าระเงินค่าขายคืนหน่วยลงทุน (Settlement Day), ความผนัผวน
ของกองทุน (Standard Deviation), การจดัอนัดบัผลประกอบการกองทุนโดย Morning Star, ปัจจยั
ดา้นผูบ้ริหารกองทุนระหวา่งกลุ่มธนาคาร และกลุ่มท่ีมิใช่ ธนาคาร (Bank/Non-Bank), และผลของ
ฤดูกาล (Seasonal) 

วธีิการศึกษาคร้ังน้ีใชข้อ้มูลภาคตดัขวาง (Cross Sectional Data) ท่ีแต่ละหน่วยส ารวจมี
ขอ้มูลทุติยภูมิแบบอนุกรมเวลา (Time Series Data) ซ่ึงเรียกว่า ขอ้มูลอนุกรมภาคตดัขวาง (Panel 
Data) โดยใชข้อ้มูลกองทุนรวมหุ้นทัว่ไป (Equity) จ านวนรวมทั้งส้ิน 80 กองทุน โดยใชข้อ้มูลเป็น
รายเดือน ในช่วงระยะเวลาตั้งแต่เดือนมกราคม พ.ศ 2549 ถึง เดือนธนัวาคม พ.ศ 2558 (10 ปี) 
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จากการศึกษาคร้ังน้ี พบว่าปัจจยัหลกัท่ีส่งผลส าคญัต่อการไหลของเงินทุน สู่กองทุน
รวมหุ้นในประเทศไทยคือ อตัราผลตอบแทนรายเดือน (Total Return) ทั้งเดือนปัจจุบนั และเดือน
ก่อนหน้า ซ่ึงมีความสัมพนัธ์ตรงข้ามกับอตัราการไหลของเงินทุนอย่างมีนัยส าคญั บ่งช้ีว่าเม่ือ
ผลตอบแทนระยะสั้ นมีการปรับตวั นกัลงทุนมกัจะตอบสนองในทิศทางตรงขา้มเพื่อเก็งก าไรใน
ระยะสั้น และผลการจดัอนัดบัโดย Morning Star ก็เป็นอีกปัจจยัท่ีมีผลต่อการตดัสินใจของนกัลงทุน 
โดยเฉพาะกองทุนท่ีไดรั้บจดัอนัดบัตั้งแต่ 4 ดาวข้ึนไปจะส่งผลใหน้กัลงทุนมีการซ้ือเพิ่มข้ึน  

รายงานฉบบัน้ีได้ถูกแบ่งออกเป็นห้าส่วน ได้แก่ บทน า (Introduction), ทฤษฎี และ
งานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้ง (Theories and Literature Review), วิธีการทางสถิติ (Statistical Methods), ผลการ
ทดสอบ (Results), และสรุปผล (Conclusion) ตามล าดบั 
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บทที ่ 2 

แนวคดิทีใ่ช้ศึกษางานวจิัยทีเ่กีย่วข้อง 
 
 

ปัจจุบันนักลงทุนเร่ิมหันมาสนใจการลงทุนในกองทุนรวมหุ้นเพิ่มมากข้ึน ดังนั้ น 
การศึกษาปัจจยัท่ีส่งผลกระทบต่อกองทุนรวมหุ้นจึงเป็นเร่ืองน่าสนใจและมีประโยชน์ต่อนกัลงทุน 
เน่ืองจากนักลงทุนสามารถน าขอ้มูลต่างๆ เหล่านั้นมาใช้ประกอบการพิจารณาก่อนการตดัสินใจ
ลงทุน อย่างไรก็ตาม จากงานศึกษาท่ีผ่านมาในอดีตพบว่านกัลงทุนให้ความสนใจกบัขอ้มูลทั้งเชิง
บวกและลบ ผูศึ้กษาจึงขอรวบรวมทฤษฎีท่ีเก่ียวขอ้งเพื่อศึกษาและน าเสนอปัจจยัท่ีสามารถอธิบาย
พฤติกรรมของกองทุนรวมหุน้ในประเทศไทย โดยไดร้วบรวมไวมี้รายละเอียดดงัน้ี 
 
 

2.1 ทฤษฎแีละแนวคดิทีเ่กีย่วข้อง (Theories) 
ปัจจุบันนักลงทุนเร่ิมหันมาสนใจการลงทุนในกองทุนรวมหุ้นเพิ่มมากข้ึน ดังนั้ น 

การศึกษาปัจจยัท่ีส่งผลกระทบต่อกองทุนรวมหุ้นจึงเป็นเร่ืองน่าสนใจและมีประโยชน์ต่อนกัลงทุน 
เน่ืองจากนักลงทุนสามารถน าขอ้มูลต่างๆ เหล่านั้นมาใช้ประกอบการพิจารณาก่อนการตดัสินใจ
ลงทุน อย่างไรก็ตาม จากงานศึกษาท่ีผ่านมาในอดีตพบว่านกัลงทุนให้ความสนใจกบัขอ้มูลทั้งเชิง
บวกและลบ ผูศึ้กษาจึงขอรวบรวมทฤษฎีท่ีเก่ียวขอ้งเพื่อศึกษาและน าเสนอปัจจยัท่ีสามารถอธิบาย
พฤติกรรมของกองทุนรวมหุน้ในประเทศไทย โดยไดร้วบรวมไวมี้รายละเอียดดงัน้ี 

การศึกษาเปรียบเทียบผลตอบแทนและความเส่ียงในกองทุนรวมท่ีลงทุนในประเทศ 
ผูว้จิยัไดต้รวจสอบเอกสารท่ีเก่ียวขอ้งกบัทฤษฎีและแนวคิดท่ีใชใ้นการศึกษาดงัน้ี 

2.1.1 ผลตอบแทนจากการลงทุน 
2.1.2 ความเส่ียงในการลงทุน 
2.1.3 ทฤษฎีการกระจายความเส่ียง 
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2.1.1 ผลตอบแทนจากการลงทุน  
Modigliani and Pogue (1974) กล่าวถึงการลงทุนใดๆ ก็ตาม ไม่วา่จะเป็นการลงทุนใน

ทรัพยสิ์นและกิจการ (Real Investment) หรือการลงทุนในสินทรัพยท์างการเงิน  (Financial 
Investment) ผูล้งทุนก็คาดหวงัวา่จะไดรั้บผลตอบแทนทางการลงทุนและตอ้งการผลตอบแทนมาก
ท่ีสุดเท่าท่ีจะเป็นไปได ้ 

ผลตอบแทนจากการลงทุน หมายถึง ผลตอบแทนท่ีผูล้งทุนคาดหวงัจะไดรั้บจากการ
ลงทุนในกิจการ เช่นทรัพยสิ์น หลกัทรัพยห์รือตราสารทางการเงิน ผลตอบแทนอาจจะเป็นตวัเงิน
หรือไม่เป็นตวัเงินผลตอบแทนท่ีเป็นตวัเงิน อยู่ในรูปของก าไร ดอกเบ้ีย รวมถึงเงินปันผล และ
ผลตอบแทนท่ีไม่เป็นตวัเงิน เป็นความพึงพอใจของผูล้งทุนหรือสิทธิประโยชน์อยา่งอ่ืน ส่วนใหญ่ผู ้
ลงทุนจะใช้อตัราผลตอบแทนน้ีเปรียบเทียบกบัความเส่ียง วตัถุประสงค์หลกัของผูล้งทุน คือ 
ตอ้งการอตัราผลตอบแทนท่ีสูงสุดในระดบัความเส่ียงท่ียอมรับได้ ผลตอบแทนจึงเป็นแรงจูงใจท่ี
ส าคญัในกระบวนการลงทุน  

แหล่งท่ีมาของผลตอบแทนจากการลงทุน ประกอบดว้ยผูล้งทุนจะไดรั้บผลตอบแทน
ในการลงทุนจากแหล่งต่าง ๆ ดงัน้ี 

- ก าไร (ขาดทุน) จากส่วนต่างของราคา (Capital Gain (Loss)) จากการ
ขายหลกัทรัพยไ์ดใ้นราคาท่ีสูงข้ึน (หรือต ่าลง) กวา่ราคาซ้ือ หรือเรียกวา่เป็นการเปล่ียนแปลงของ
ราคา (Price change) ของหลกัทรัพย ์

- รายไดจ้ากเงินสดท่ีหลกัทรัพยจ่์ายระหวา่งกาล (Cash distribution) ผู ้
ออกหลกัทรัพยอ์าจจ่ายเงินสดให้แก่ผูล้งทุนในหลกัทรัพยเ์พื่อตอบแทนแก่ผูล้งทุนท่ีไดน้ าเงินมา
ลงทุนในหลกัทรัพยน์ั้น และผูอ้อกหลกัทรัพยส์ามารถน าเงินท่ีได้จากการขายหลกัทรัพยไ์ปท า
ประโยชน์เงินสดท่ีหลกัทรัพยจ่์ายเป็นผลตอบแทนแก่ผูล้งทุนมี 2 รูปแบบ ข้ึนกบัประเภทหลกัทรัพย์
ท่ีผูล้งทุนเลือก ดงัน้ี 

(ก) คูปอง (Coupon) ในกรณีท่ีผูล้งทุนลงทุนในตราสารหน้ี 
ซ่ึงส่วนใหญ่ประกอบไปดว้ยพนัธบตัรและหุ้นกู ้ตราสารหน้ีเหล่านั้นจะเสนอคูปองเป็นเงินสด จ่าย
ตอบแทนแก่ผูล้งทุนตามอตัราท่ีตรา (face value) ของตราสารหน้ี อตัราคูปองน้ีจะมีการระบุไวก่้อน
เป็นการล่วงหนา้วา่จะจ่ายใหร้้อยละเท่าใด และเม่ือใด ตลอดอายุของตราสาร อตัราท่ีระบุจะเป็นร้อย
ละต่อปี แต่ตราสารอาจสัญญาจะจ่ายคูปองแก่ผูล้งทุนมากกวา่ 1 คร้ังในแต่ละปีก็ได ้ซ่ึงส่วนใหญ่จะ
ก าหนดเป็น 2 คร้ัง ในกรณีท่ีตราสารก าหนดใหมี้การจ่ายคูปองตั้งแต่ 2 คร้ังต่อปีข้ึนไป อตัราคูปองท่ี
จ่ายแต่ละคร้ังจะแบ่งจ่ายเป็นงวด งวดละเท่า ๆ กนั 
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(ข) เงินปันผล (Cash dividend) เป็นผลตอบแทนท่ีหุ้น
สามญัหรือหุ้นบุริมสิทธ์ิจ่ายให้แก่ผูถื้อหุ้นในรูปของเงินสด เพื่อเป็นการตอบแทนหรือแบ่งก าไร
ให้แก่ผูถื้อหุ้นในฐานะท่ีเป็นเจา้ของบริษทั ซ่ึงไดป้ระกอบการในปีท่ีผา่นมาดว้ยความส าเร็จและมี
ก าไร ข้ึนลงตามภาวะเศรษฐกิจและความสามารถของบริษทั ตามปกติเงินปันผลจะประกาศใน
ลกัษณะเงินปันผลต่อหุน้ 

- ผลตอบแทนจากการน ารายไดจ้ากเงินสดท่ีหลกัทรัพยจ่์ายระหวา่งกาล
ไปลงทุนต่อ (Reinvestment return) ภายหลงัจากท่ีผูล้งทุนรับรายไดเ้ป็นเงินสดเขา้มาระหวา่งกาล
แลว้เน่ืองจากระยะเวลาการลงทุนอาจยงัไม่ส้ินสุด ผูล้งทุนจ าเป็นตอ้งน ารายไดจ้  านวนนั้นไปลงทุน
ต่อใหไ้ดผ้ลตอบแทนงอกเงย เพราะการถือครองเงินสดโดยไม่มีรายไดถื้อเป็นตน้ทุนค่าเสียโอกาส 

- ผลตอบแทนในลกัษณะอ่ืน ผลตอบแทนอาจมิไดจ่้ายเป็นเงินสด แต่เป็น
หลกัทรัพยเ์ดิมหรือหลกัทรัพยป์ระเภทอ่ืน พบบ่อยในกรณีท่ีผูล้งทุนเลือกลงทุนในหุน้สามญั เช่น 

(ก) บริษทัผูอ้อกหุ้นสามญัอาจประกาศให้ สิทธิ (Right) แก่ผู ้
ถือหุ้นในการซ้ือหุ้นสามญัของบริษทัท่ีออกใหม่ไดต้ามราคาท่ีก าหนดไวก่้อนล่วงหน้า ซ่ึงสิทธิท่ี
บริษทัใหจ้ะมีอายจุ  ากดั และราคาหุน้สามญัตามสิทธิมกัมีราคาต ่ากวา่ราคาตลาดของหุน้สามญัฉบบันั้น 

(ข) บริษทัอาจประกาศจ่าย หุ้นปันผล (Stock dividend) 
ให้แก่ผูถื้อหุ้นซ่ึงลงทุนในหุ้นสามญัของบริษทั หุ้นปันผลเป็นหุ้นสามญัซ่ึงให้สิทธิแก่ผูถื้อหุ้น
เหมือนกบัหุน้สามญัท่ีผูล้งทุนถือครองอยูเ่ดิมทุกประการ 

 
2.1.2 ความเส่ียงในการลงทุน 
ความเส่ียงในการลงทุน (Investment risk) คือ การท่ีผลตอบแทนจริง (Actual return) ท่ี

ผูล้งทุนได้รับจากการลงทุนมีโอกาสท่ีจะเบ่ียงเบนไปจากผลตอบแทนท่ีผูล้งทุนนั้นคาดหวงัไว้
(Expected return) (สถาบนัพฒันาความรู้ตลาดทุน, 2548:206-207) 

2.1.2.1 ประเภทของความเส่ียงในการลงทุน 
ความเส่ียงในการลงทุนแบ่งเป็น 2 ประเภท  ดงัน้ี 

- ความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบ เกิดจากลกัษณะเฉพาะของหลกัทรัพย์
นั้น ๆ เช่นลกัษณะของบริษทัผูอ้อกหลกัทรัพย ์ ซ่ึงไม่มีผลต่อหลกัทรัพยข์องธุรกิจอ่ืน สามารถลด
หรือท าใหห้มดไปจากการลงทุนได ้ความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบอาจแบ่งออกเป็น 

(ก) ความเส่ียงทางธุรกิจ (Business risk) เป็นความผนัแปร
ท่ีเกิดจากการด าเนินงานของธุรกิจ เช่น นโยบายการด าเนินงานของบริษทั โครงสร้างการผลิตสินคา้
ของบริษทั เป็นตน้ 
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(ข) ความเส่ียงทางการเงิน (Financial risk) เป็นความเส่ียงท่ี
เกิดจากความผนัแปรในก าไรของบริษทั ซ่ึงผลมาจากโครงสร้างทางการเงินของบริษทัความเส่ียงท่ี
ไม่เป็นระบบ นกัลงทุนสามารถท่ีจะท าให้ต ่าลงได้ โดยการกระจายการลงทุนในหลกัทรัพยห์ลาย ๆ 
หลกัทรัพยห์รือลงทุนเป็นกลุ่มหลกัทรัพย ์(Portfolio) และหากหลกัทรัพยท่ี์นกัลงทุนเลือกลงทุนเพื่อ
กระจายความเส่ียงมีความเหมาะสมและเป็นไปอยา่งมีประสิทธิภาพก็จะสามารถตดัความเส่ียงท่ีไม่
เป็นระบบน้ีออกไปจากการลงทุนได ้โดยจะเหลือเพียงความเส่ียงท่ีเป็นระบบ หรือ Systematic Risk 
อยูเ่ท่านั้น จากภาพท่ี 4 หากนกัลงทุนสามารถกระจายการลงทุนไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพแลว้ ความ
เส่ียงท่ีเกิดข้ึนจากการลงทุนจะคงเหลือแต่ความเส่ียงท่ีเป็นระบบ (Systematic Risk) เท่านั้น 

 
ภาพที ่2.1 : ผลการกระจายการลงทุนท่ีมีต่อความเส่ียงของกลุ่มหลกัทรัพย ์
ท่ีมา : สถาบนัพฒันาความรู้ตลาดทุน (2548:213) 

2.1.2.2 ความเส่ียงท่ีเป็นระบบ คือความเส่ียงท่ีท าให้ราคาหลกัทรัพยมี์
การเปล่ียนแปลงไป ส่งผลกระทบถึงอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพยข์องนกัลงทุนใน             
ทุก ๆ หลกัทรัพยใ์นตลาด เป็นความเส่ียงท่ีบริษทัสามารถควบคุมได ้และส่งผลกระทบต่อความเส่ียง
ท่ีเป็นระบบเกิดจาก 

(ก) การเปล่ียนแปลงทศันคติของผูล้งทุนโดยรวมต่อการลงทุนใน
ตลาดหลกัทรัพย ์

(ข) การเปล่ียนแปลงระดบัอตัราดอกเบ้ีย ท าให้ราคาหลกัทรัพย์
เปล่ียนแปลงไปในทิศทางตรงขา้ม หากอตัราดอกเบ้ียปรับตวัเพิ่มข้ึน ราคาหลกัทรัพยจ์ะปรับตวั
ลดลง 

(ค) การเปล่ียนแปลงในระดบัราคาสินคา้ซ่ึงเป็นผลมาจากการ
เปล่ียนแปลงของระดบัอตัราเงินเฟ้อ ส่งผลต่ออ านาจซ้ือของเงินทุนท่ีนกัลงทุนมีอยู ่

(ง) การเปล่ียนแปลงของภาวะตลาดหลกัทรัพย์ เช่น ตลาด
หลกัทรัพยอ์ยูใ่นช่วงซบเซาหรือช่วงร้อนแรง 
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(จ) การเกิดข้ึนของเหตุการณ์ท่ีนกัลงทุนไม่ไดค้าดคิดมาก่อน เช่น 
การก่อวนิาศกรรม การเกิดสงคราม เป็นตน้ 
 

2.1.3 ทฤษฎกีารกระจายความเส่ียง 
2.1.3.1 ทฤษฎีกลุ่มหลกัทรัพยม์าร์โควทิซ์ (Markowitz Portfolio Theory)  
Marling and Emanuelsson (2012) ตามทฤษฎีกลุ่มหลกัทรัพยข์อง 

Markowitz เป็นแนวคิดท่ีเร่ิมโดยการวางรากฐานว่า การกระจายการลงทุนจะช่วยลดความเส่ียง 
เฉพาะในกรณีท่ีกลุ่มหลักทรัพย์ท่ีเลือกลงทุนไม่ได้มีความสัมพนัธ์กันในทิศทางเดียวกันอย่าง
สมบูรณ์ (ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ตอ้งต ่ากวา่ 1.0) จึงจะสามารถลดค่าส่วนเบนเบนมาตรฐานของ
กลุ่มหลกัทรัพยไ์ด้ และการลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพย์ท่ีมีความสัมพนัธ์ของอตัราผลตอบแทนใน
ทิศทางเดียวกนัอย่างสมบูรณ์ (ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เท่ากบั 1.0) จะไม่สามารถลดความเส่ียง
ของกลุ่มหลกัทรัพยล์งได ้

Markowitz (1952) เสนอแนวความคิดในการเลือกลงทุนเป็นกลุ่ม
หลักทรัพย์อย่างมีหลักเกณฑ์ ซ่ึงจะช่วยให้การลงทุนนั้นมีประสิทธิภาพมากยิ่งข้ึน ในด้าน
ความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราผลตอบแทนและความเส่ียง ซ่ึงแนวคิด Markowitz ไดส้มมติวา่นกัลงทุน
ทุกคนเป็นนกัลงทุนประเภทหลีกเล่ียงความเส่ียง (Risk Averse) ดงันั้น นกัลงทุนจึงพยายามท่ีจะลด
ความเส่ียงโดยกระจายการลงทุนไปยงัหลกัทรัพยใ์นอุตสาหกรรมท่ีแตกต่างกนัเพื่อให้เป็นกลุ่ม
หลกัทรัพย ์เน่ืองจากบริษทัท่ีอยูใ่นอุตสาหกรรมเดียวกนัยอ่มถูกกระทบกระเทือนจากภาวะเศรษฐกิจ
ในระยะเวลาเดียวกนัเหมือนๆกนั และหลกัทรัพยห์รือกลุ่มหลกัทรัพยจ์ะมีประสิทธิภาพไดก้็ต่อเม่ือ
กลุ่มหลกัทรัพยน์ั้นมีผลตอบแทนสูงกว่าอีกกลุ่มหลกัทรัพย ์ ณ ระดบัความเส่ียงท่ีเท่ากนั หรือใน
ระดบัความเส่ียงท่ีต ่ากวา่ ณ ระดบัผลตอบแทนท่ีเท่ากนั แสดงภาพท่ี 5 

           
ภาพที ่2.2 : ความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงของกลุ่มหลกัทรัพย ์
ท่ีมา : สถาบนัพฒันาความรู้ตลาดทุน (2548:213) 
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2.1.3.2) ทฤษฎีลูกนกในก ามือ (Bird in the Hand Theory) 
Gordon (1959) กล่าววา่นกัลงทุนยินดีท่ีจะไดรั้บเงินปันผลในปัจจุบนั 

มากกว่าการรอก าไรท่ีไดจ้ากการท่ีราคาหุ้นสามญัจะสูงข้ึนในอนาคต เน่ืองจากอตัราผลตอบแทน
จากเงินปันผลจะมีความเส่ียงนอ้ยกวา่อตัราผลตอบแทนจากก าไรท่ีจะไดรั้บจากการท่ีคาดวา่ราคาหุ้น
จะสูงข้ึนในอนาคต ดงันั้นนกัลงทุนจึงชอบบริษทัท่ีจ่ายเงินปันผลสูงๆ 

นโยบายการจ่ายปันผลจะมีผลต่อตน้ทุนของเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุ้น 
คือตน้ทุนของเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุ้นจะลดลงหากอตัราการจ่ายเงินปันผลมากข้ึน เน่ืองจากนกั
ลงทุนจะมีความเช่ือมัน่จากผลตอบแทนท่ีคาดว่าจะไดรั้บจากเงินปันผลมากกว่าผลตอบแทนท่ีจะ
ไดรั้บจากส่วนต่างของราคา Capital Gain ในการซ้ือขายหุน้สามญั 
 
 

2.2 งานวจิัยเชิงประจักษ์ทีเ่กีย่วข้อง (Empirical Studies) 
Nitibhon (2004) ไดว้เิคราะห์ผลการด าเนินงาน ความสม ่าเสมอ และปริมาณเงินท่ีไหล

เขา้ออกของกองทุนรวมประเภทหุ้นในประเทศไทย โดยใช้ขอ้มูลกองทุนหุ้นทั้งหมด 30 กองทุน 
ตั้งแต่ไตรมาสท่ี 1 ปี 2000 ถึงไตรมาสท่ี 2 ปี 2004 งานวิจยัน้ีวดัผลการด าเนินงานของกองทุนรวม
โดยใช ้Jensen’s Alpha 

ผลการศึกษาพบว่า โดยเฉล่ียแลว้ กองทุนหุ้นไม่ไดส้ร้างผลตอบแทนท่ีมากกว่าตลาด
อยา่งมีนยัส าคญั แมว้่าจะมีอตัราส่วนของ Sharp ท่ีสูงกวา่ตลาดก็ตาม จากกลุ่มตวัอยา่งของกองทุน
หุน้ทุนพบวา่ กองทุนให้ผลตอบแทนสุทธิร้อยละ 19.63 ต่อปี โดยร้อยละ 6 มาจากความสามารถใน
การเลือกจงัหวะการลงทุน และร้อยละ 0.79 เป็นผลมาจากความสามารถในการเลือกหุ้นของผูจ้ดัการ
กองทุน นอกจากนั้ นย ังพบว่าผลตอบแทนในปีท่ีผ่านมาของกองทุน ไม่ได้เป็นปัจจัยช้ีว ัด
ผลตอบแทนในปีถดัไป กองทุนหุ้นทุนท่ีให้ผลตอบแทนอนัดบัหน่ึงในปีน้ีอาจเป็นกองทุนหุ้นทุนท่ี
ใหผ้ลตอบแทนนอ้ยท่ีสุดในปีถดัไป  

การวิเคราะห์ปริมาณเงินท่ีไหลเขา้ออกของกองทุนพบว่า นักลงทุนไม่สามารถแยก
ระหวา่งผูจ้ดัการกองทุนท่ีมีความสามารถ กบัผูจ้ดัการกองทุนท่ีไม่มีความสามารถได ้นอกจากน้ีบริ
มาณเงินท่ีไหลเข้าออกของกองทุนยงัไม่ได้ข้ึนกับผลตอบแทนในอดีตอีกด้วย และกองทุนท่ีมี
ปริมาณเงินไหลเขา้มากก็ไม่ได้ให้ผลตอบแทนท่ีสูงสุด ซ่ึงเป็นเคร่ืองบ่งช้ีว่านักลงทุนอาจไม่ได้
ลงทุนดว้ยขอ้มูลท่ีมากเพียงพอมาใชป้ระกอบการตดัสินใจในการลงทุน 
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บุษยพรรณ (2546) ศึกษาถึงปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่อกระแสเงินลงทุนของกองทุนรวม
ตราสารทุน รวมถึงความมีประสิทธิภาพของตลาดทุน ในช่วงเดือน มกราคม 2542 ถึง ธนัวาคม 2544  
โดยศึกษาเฉพาะกองทุนเปิด (Open-End Fund) ประเภทตราสารทุน จ านวน 62 กองทุน ขอ้มูลท่ีใช้
ศึกษาเป็นขอ้มูลรายเดือน อยูใ่นลกัษณะ Panel Data และอาศยัการประมาณค่าแบบจ าลองดว้ยวิธี 
Fixed Effect และ Cross-sectional Regression  

ผลการศึกษาพบวา่ มูลค่าสินทรัพยสุ์ทธิต่อหน่วยของกองทุน ขนาดของกองทุนและ
อตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจ า 3 เดือน มีความสัมพนัธ์กบักระแสเงินลงทุนของกองทุนโดยมูลค่า
สินทรัพยสุ์ทธิต่อหน่วยมีความสัมพนัธ์กบักระแสเงินลงทุนในทางบวก ในขณะท่ีขนาดของกองทุน
และอตัราดอกเบ้ียเงินฝากมีความสัมพนัธ์กบักระแสเงินลงทุนในทางลบ นอกจากน้ี การทดสอบถึง
ความสม ่าเสมอของผลตอบแทน  พบว่ากองทุนรวมท่ีเคยมีผลตอบแทนท่ีดีในอดีต กลับมี
ผลตอบแทนท่ีไม่ดีในช่วงเวลาปัจจุบนั และกองทุนท่ีคิดค่าธรรมเนียมการจดัการท่ีสูงกว่า ไม่
สามารถสร้างผลตอบแทนท่ีมากกว่ากองทุนท่ีคิดค่าธรรมเนียมต ่ากว่าได ้ ซ่ึงเหล่าน้ีสอดคลอ้งกบั
ทฤษฎีความมีประสิทธิภาพของตลาด  

สิริ (2544) ศึกษาถึงผลกระทบของปัจจยัทางคุณลกัษณะบางดา้นของกองทุน  เช่น
ขนาดของกองทุน, ชนิดของกองทุน, มูลค่าการซ้ือขายหุ้นของกองทุน เป็นตน้ ต่อผลตอบแทนของ
กองทุนรวมตราสารทุนในประเทศไทย ในช่วงเดือน มกราคม 2541 ถึง ธนัวาคม 2543 การศึกษาใน
คร้ังน้ีจะศึกษาทั้งกองทุนแบบปิด (Close-End Fund) กองทุนท่ีเปล่ียนประเภทจากประเภทปิดเป็น
เปิดในช่วงท่ีท าการศึกษา และกองทุนแบบเปิด (Oper-End Fund) จ านวน 77 กองทุน ซ่ึงเป็นกองทุน
ท่ีเปิดด าเนินงานตลอดช่วงเวลาท่ีท าการศึกษา ขอ้มูลท่ีใชจ้ะอยูใ่นลกัษณะ panel data การประมาณ
ค่าแบบจ าลองจะใชว้ธีิ Fixed Effect  

ผลการศึกษาพบวา่ผลตอบแทนตลาด, ขนาดของกองทุน และมูลค่าการซ้ือขายหุ้นของ
กองทุนรวม มีความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนของกองทุน แต่ประเภทของกองทุน และมูลค่าการซ้ือ
ขายหน่วยลงทุนของนักลงทุน ไม่มีความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนของกองทุนรวมตราสารทุน 
ผลตอบแทนของกองทุนรวมจะมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกบัผลตอบแทนตลาด และกองทุน
ขนาดเล็กจะให้ผลตอบแทนท่ีมากกวา่กองทุนท่ีมีขนาดใหญ่อยา่งมีนยัส าคญั เน่ืองมาจากกองทุน
รวมขนาดใหญ่จะมีตน้ทุนในการซ้ือขายหุ้นมากกวา่กองทุนขนาดเล็ก การศึกษายงัพบวา่มูลค่าการ
ซ้ือขายหุน้จะมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงขา้มกบัผลตอบแทนของกองทุน ผลการศึกษาช้ีให้เห็นวา่
บริษทัจดัการกองทุนรวมควรจะเปิดกองทุนท่ีมีขนาดเล็กและซ้ือขายหุ้นนอ้ยลง เพราะมีแนวโนม้ท่ี
จะท าใหผ้ลประกอบการของกองทุนดีข้ึน 
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บทที ่3 

ข้อมูลทีใ่ช้ในการศึกษา (Data) 
 

 

3.1 ข้อมูลทีใ่ช้ในการศึกษา (Data) 
 

ประชากรท่ีใชใ้นการศึกษาคร้ังน้ีคือ กองทุนเปิด (Open-Ended Fund) ในประเทศไทย 
ท่ีไดจ้ดเบียนกบัคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์(กลต.) ท่ีมีอายุไม่ต ่ากวา่ 10 ปี 
โดยเลือกช่วงขอ้มูลรายเดือนระยะเวลาตั้งแต่เดือนมกราคม พ.ศ 2549 ถึง เดือนธันวาคม พ.ศ 2558 
โดยเป็นกองทุนรวมหุน้ 80 กองทุน ดงัมีรายละเอียดในตารางท่ี 1 
 
ตารางที ่3.1 แสดงรายช่ือบริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการและจ านวนกองทุน 

ประเภท บริษัทหลกัทรัพย์จัดการ จ านวนกองทุน 
กองทุนรวมหุน้ 

 
ABERDEEN ASSET MANAGEMENT CO LTD 3 
ASSET PLUS FUND MANAGEMENT CO LTD 1 
BBL ASSET MANAGEMENT CO LTD 8 
CIMB PRINCIPAL ASSET MANAGEMENT CO LTD 1 
KASIKORN ASSET MANAGEMENT CO LTD 9 
KRUNG THAI ASSET MANAGEMENT PCL 2 
KRUNGSRI ASSET MANAGEMENT CO LTD 4 
MFC ASSET MANAGEMENT PCL 20 
ONE ASSET MANAGEMENT LTD 8 
SCB ASSET MANAGEMENT CO LTD 11 
THANACHART FUND MANAGEMENT CO LTD 6 
TISCO ASSET MANAGEMENT CO LTD 4 
TMB ASSET MANAGEMENT CO LTD 3 
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ส าหรับขอ้มูลการศึกษาท่ีเก่ียวกบักองทุนรวมไดเ้ลือกใชข้อ้มูลจาก 5 แหล่งดว้ยกนั คือ 
1)  ข้ อ มู ล มู ล ค่ า สิ น ท รั พ ย์ สุ ท ธิ ข อ ง ก อ ง ทุ น ร ว ม น า ม า จ า ก เ ว็ บ ไ ซ ด ์

www.thaimutualfund.com หรือ www.aimc.or.th ขอบเขตขอ้มูลตั้งแต่เดือน มกราคม พ.ศ. 2549 - 
ธนัวาคม พ.ศ. 2558 รวมกองทุนหุน้ทั้งหมด 80 กองทุน 

2) ขอ้มูล Standard Deviation, Total Return 1 เดือน, 3 เดือน, 6 เดือน, 12 เดือน และ 
Information Ratio ไดม้าจากการค านวณบนฐานขอ้มูล Total Return Index รายวนัจาก Datastream 
ระยะเวลายอ้นหลงั 10 ปี ตั้งแต่เดือน มกราคม พ.ศ. 2549 - ธนัวาคม พ.ศ. 2558 

3) ขอ้มูลผลการจดัอนัดบัผลประกอบการกองทุน (Morningstar Rating) น ามาจาก เวบ็
ไซด ์http://www.morningstarthailand.com/th/  

4) ขอ้มูลระยะเวลาการช าระเงินค่าขายคืนหน่วยลงทุน, ค่าธรรมเนียมการซ้ือ น ามาจาก 
Fund Fact Sheet ของแต่ละบริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการลงทุน (บลจ.) 
 
  

http://www.morningstarthailand.com/th/


15 
 

 

บทที ่ 4 
ตัวแปร (Variables) 

 
 

4.1 ตัวแปรตาม (Dependent Variables) 
 

อตัราการไหลของเงินสู่กองทุนรวม (Net Fund Flows) 
ตัวย่อในสมการ : Fundflow 
หน่วย : % 
ปัจจยัท่ีเราสนใจในการศึกษาคร้ังน้ี คืออตัราการไหลเขา้ หรือออกจากกองทุนรวมอนั

เน่ืองมาจากปัจจยัต่างๆ โดย Dieu (2014) ไดศึ้กษาไวว้า่เราสามารถค านวณหาปริมาณเงินท่ีไหลเขา้ 
หรือออกจากกองทุนรวมไดจ้ากสมการ 
 
 

 
Net Fund Flows  คือ อตัราการไหลเขา้หรือออกของเงินแต่ละกองทุนรวม 
TNAt   คือ มูลค่าสินทรัพย์สุทธิของกองทุนรวมงวดท่ี t โดย

สามารถหาไดจ้าก www.thaimutualfund.com หรือค านวณไดจ้าก  
มูลค่าค่าสินทรัพยสุ์ทธิt = มูลค่าหน่วยลงทุน x จ านวนหน่วยลงทุนท่ีช าระแลว้ 

TNAt-1   คือ มูลค่าสินทรัพยสุ์ทธิของกองทุนรวมงวดท่ี t-1 
%NAV Changes คือ อตัราการเปล่ียนแปลงของมูลค่าหน่วยลงทุนของกองทุนรวม หาไดจ้ากสมการ
 :            %𝑵𝑨𝑽 𝑪𝒉𝒂𝒏𝒈𝒆𝒔 =  

𝑵𝑨𝑽𝒕− 𝑵𝑨𝑽𝒕−𝟏

𝑵𝑨𝑽𝒕−𝟏
 

 
 

4.2 ตัวแปรอธิบาย (Explanatory variables)  
ประกอบดว้ยกลุ่มตวัแปร 5 กลุ่ม คือ ค่าใช้จ่าย, ผลตอบแทน, ความเส่ียง, ลกัษณะ

เฉพาะตวั, และผลของช่วงเวลา 
 

𝑵𝒆𝒕 𝑭𝒖𝒏𝒅 𝑭𝒍𝒐𝒘𝒔 =  [
(𝑻𝑵𝑨𝒕 − 𝑻𝑵𝑨𝒕−𝟏)

𝑻𝑵𝑨𝒕−𝟏
 − %𝑵𝑨𝑽 𝑪𝒉𝒂𝒏𝒈𝒆𝒔] 𝒙 𝟏𝟎𝟎 
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กลุ่มที ่1 : กลุ่มค่าใช้จ่าย 
1.1) ค่าธรรมเนียมการซ้ือ (Front-end Fee) : คาดความสัมพนัธ์ทศิทาง (-) 
ตัวย่อในสมการ : Frontend 
หน่วย : % 
ค่าธรรมเนียมท่ีกองทุนจะมีการเรียกเก็บจากนกัลงทุน เป็นอตัราต่อมูลค่าการซ้ือในแต่

ละคร้ัง ซ่ึงจะมีระบุอยูใ่นหนงัสือช้ีชวนส่วนสรุปของแต่ละกองทุน (Fund Fact Sheet) มีหน่วยเป็น 
% โดยคาดว่าอตัราค่าธรรมเนียมจะมีความสัมพนัธ์ในทางตรงขา้มกบัอตัราการไหลเขา้ของเงินสู่
กองทุน กล่าวคือ ยิง่กองทุนคิดค่าธรรมเนียมการซ้ือสูง ความน่าสนใจของนกัลงทุนก็จะนอ้ยลง 

ทั้งน้ี ในการศึกษาคร้ังน้ีมิไดน้ าค่าธรรมเนียมการขาย (Back-end fee) มาใช้ในการ
อธิบายอตัราการไหลของเงินทุน เน่ืองจากกองทุนรวมส่วนใหญ่ไดมี้การยกเวน้ค่าธรรมเนียมในการ
ขายหน่วยลงทุนใหก้บันกัลงทุน 
 

กลุ่มที ่2 : ผลตอบแทน 

2.1) อตัราผลตอบแทนของกองทุนรวมในส่วนทีม่ากกว่าเกณฑ์ช้ีวดั (Information 
Ratio) : คาดความสัมพนัธ์ทศิทาง (+) 

  ตัวย่อในสมการ : Inforatio 
  หน่วย : - 

มาตรวดัแบบ Information Ratio หรือ Appraisal Ratio คือ การวดัอตัราผลตอบแทน
ของกองทุนรวมในส่วนท่ีมากกว่าเกณฑ์ช้ีวดั (Benchmark) โดยน ามาเปรียบเทียบกับค่าส่วน
เบ่ียงเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทนส่วนเกินท่ีเกิดข้ึน Information Ratio ตอ้งการจะวดั
ความสามารถของผูจ้ดัการกองทุน ในการบริหารจดัการผลตอบแทน ว่ามีผลการด าเนินงานของ
กองทุนท่ีดีกว่าตลาดหรือไม่ โดยคาดว่าจะมีผลกระทบในทิศทางเดียวกนักับอตัราการไหลของ
เงินทุนในกองทุนรวม เน่ืองจาก Information Ratio ท่ีสูงบ่งบอกถึงผลตอบแทนส่วนเพิ่ม ท่ีนกัลงทุน
จะได้รับจากการลงทุนผ่านกองทุนรวม แทนการลงทุนโดยตรงในหุ้นท่ีอยู่ในดัชนีอ้างอิง โดย 
Thammasombat (2009) ไดมี้การค านวณ Information Ratio โดยใชส้มการดงัน้ี 

 

𝑰𝒏𝒇𝒐𝒓𝒎𝒂𝒕𝒊𝒐𝒏 𝒓𝒂𝒕𝒊𝒐𝒑 =  
(𝑹𝒑 − 𝑹𝒃)

𝝈𝑬𝑹
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Rp     = อตัราผลตอบแทนรายเดือนจากการลงทุนในกองทุนรวม ช่วงเวลาปี  
      2549 - 2558 
Rb     = อตัราผลตอบแทนรายเดือนของดชันีช้ีวดั โดยในท่ีน้ีคือ SETTRI ช่วงเวลา 

ปี 2549 - 2558 
σER   = ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทนส่วนเกินรายเดือน (Rp - Rb)  
    อา้งอิงช่วงเวลารายเดือนตั้งแต่ปี 2549 – 2558 

 
2.2) ผลตอบแทนสุทธิ (Total Return) : คาดความสัมพนัธ์ทศิทาง (+) 

  ตัวย่อในสมการ : Totalreturn, TRQuarter, TRHalf, TRYear 
  หน่วย : % 

ก าไรหรือขาดทุนจากการขายหลกัทรัพยไ์ดใ้นราคาท่ีสูงข้ึนหรือต ่าลงกวา่ราคาซ้ือ หรือ
เรียกว่าเป็นการเปล่ียนแปลงราคาของหลกัทรัพย ์ในกรณีผูล้งทุนอยู่ในภาวะซ้ือเพื่อรอขาย (Long 
Position) ผลตอบแทนส่วนน้ีคือ ผลต่างระหวา่งราคาขายกบัราคาซ้ือ (Capital Gain/Loss) อยา่งไรก็
ตามในปัจจุบนัมีกองทุนจ านวนมากท่ีมีการคืนผลตอบแทนให้แก่ผูถื้อหุ้นในรูปแบบของเงินปันผล 
ดงันั้น ในการเปรียบเทียบผลการด าเนินงานจึงควรใช้ Total Return แทนการใช้แต่เพียง Capital 
Gain/Loss โดยในการศึกษา คาดว่าผลตอบแทนสุทธิจะมีความสัมพนัธ์กบัอตัราการไหลของเงิน
ลงทุนในทิศทางเดียวกนั เน่ืองจากผลตอบแทนท่ีสูงข้ึน จะดึงดูดนกัลงทุนให้เขา้มาซ้ือกองทุนท่ีให้
ผลตอบแทนท่ีดี โดยผลตอบแทนสุทธิสามารถค านวณไดจ้าก 

 
ผลตอบแทนสุทธิ = เงินปันผลหรือดอกเบีย้ + ก าไร (ขาดทุน) ส่วนเกิน 

 
โดยในท่ีน้ี เน่ืองจากเรามีขอ้มูล Total Return Index ซ่ึงไดจ้าก Datastream แลว้ Total 

Return ของกองทุนจึงสามารถค านวณไดจ้ากสูตรดงัน้ี 
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𝑻𝒐𝒕𝒂𝒍 𝑹𝒆𝒕𝒖𝒓𝒏 = 𝑳𝒏 (
𝑻𝑹𝑰𝟏

𝑻𝑹𝑰𝟎
) ∗ 𝟏𝟎𝟎 

TRI = ดชันีผลตอบแทนรายเดือน โดยช่วงขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษาคือเดือนมกราคม 
พ.ศ. 2549 – เดือนธนัวาคม พ.ศ. 2558 

โดยในการศึกษาคร้ังน้ี ผู ้วิจ ัยจะท าการเปรียบเทียบว่าแบบจ าลองท่ีใช้ตัวแปร
ผลตอบแทนในช่วงใด ท่ีจะสามารถอธิบายอตัราการไหลของเงินทุนสู่กองทุนรวมไดดี้ท่ีสุด ระหวา่ง
ช่วง 1 เดือน (Totalreturn), 3 เดือน (TRQuarter), 6 เดือน (TRHalf), และ 1 ปี (TRYear), รวมถึงการ
ขยบัช่วงเวลาของดัชนีผลตอบแทนทั้ งหมดยอ้นหลังไป 1 เดือน เพื่อน ามาใช้ในการอภิปราย
ผลการวจิยั 

2.3) อตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล (Dividend Yield) : คาดความสัมพนัธ์ทศิทาง(+) 
ตัวย่อในสมการ : Yield 
หน่วย : % 

 ดงัท่ีผูว้ิจยัไดก้ล่าวเอาไวใ้นหัวขอ้ Total Return แลว้ว่า ผลตอบแทนจากการลงทุน
สามารถเกิดข้ึนไดผ้า่นทางทั้งส่วนต่างจากราคาหน่วยลงทุน, และเงินปันผล เพื่อเป็นการวิเคราะห์
พฤติกรรมของนกัลงทุนท่ีมีต่อเงินปันผล ผูว้ิจยัจึงไดน้ าอตัราผลตอบแทนจากเงินปันผลมาร่วมใน
การพิจารณา โดย Bhattacharya (1979) ไดก้ล่าวไวว้่า มีนกัลงทุนบางส่วนท่ีตอ้งการให้บริษทั หรือ
กองทุนจ่ายผลตอบแทนคืนจากนกัลงทุนในรูปของเงินปันผลมากกวา่ท่ีจะรอคอยผลตอบแทนจาก
ส่วนต่างราคาหน่วยลงทุนในอนาคตซ่ึงมีความไม่แน่นอน ตามทฤษฎี Bird-in-the-Hands ดงันั้น จึง
คาดว่าอตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล จะมีทิศทางความสัมพนัธ์ในทางเดียวกนักบัอตัราการไหล
ของเงินลงทุนสู่กองทุน โดยอตัราผลตอบแทนจากเงินปันผลสามารถค านวณไดจ้าก Blume (1980) 
 

𝐷𝑌 =  
∑ 𝐷𝐼𝑉𝑡

𝑡=12
𝑡=1

𝑃
 

  DIV = ปันผลจ่าย (บาท) 
  P = ราคาหน่วยลงทุน (บาท) 
  t = ช่วงเวลา (เดือน) 
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กลุ่มที ่3 : ความเส่ียง 
3.1) ความผนัผวนของดัชนีอตัราผลตอบแทนเฉลีย่ต่อวนั (Standard Deviation) : 
คาดความสัมพนัธ์ทศิทาง (-) 
ตัวย่อในสมการ : SDMonth 

 หน่วย : หน่วย/วนั 
 Sirri and Tufano (1998) ไดมี้การศึกษาปัจจยัท่ีส่งผลต่อปริมาณเงินท่ีการไหลเขา้-ออก
กองทุนรวมหุ้นในประเทศอเมริกา ในช่วงปี 2007 – 2014ไว ้และไดพ้บวา่กองทุนท่ีมีความเส่ียงสูง 
จะส่งผลให้เงินไหลเขา้กองทุนรวมหุ้นลดลง แสดงให้เห็นไดว้า่นกัลงทุนท่ีลงทุนในกองทุนหุ้น จะ
หลีกเล่ียงลงทุนในกองทุนท่ีมีความเส่ียงสูง และอาจจะหันไปลงทุนในสินทรัพยท์างเลือกอ่ืนท่ีมี
ความเส่ียงท่ีต ่ากวา่ เพื่อรักษามูลค่าของเงินลงทุนไม่ใหข้าดทุน (Capital protection) 
  

𝑺𝒕 =  
√(𝒙 − 𝑿𝒕

̅̅ ̅)𝟐

𝒏𝒕
 

   

X = ดชันีอตัราผลตอบแทน (Total Return Index) รายวนัของกองทุน   
�̅� = ค่าเฉล่ียของดชันีอตัราผลตอบแทนรายวนัในแต่ละเดือน ช่วงเวลาท่ีใช ้   
            ศึกษาคือเดือนมกราคม พ.ศ. 2549 – ธนัวาคม พ.ศ. 2558 

       t            = ช่วงเวลา (เดือน) 
n = จ านวนวนัท าการจริงในแต่ละเดือน ในช่วงระยะเวลาเดือน มกราคม    

    พ.ศ. 2549 – ธนัวาคม พ.ศ. 2558 
 

3.2) ณะยะเวลาการช าระเงินค่าขายคืนหน่วยลงทุน (Settlement Day) :  
คาดความสัมพนัธ์ทศิทาง (-) 
ตัวย่อในสมการ : Settlement 
หน่วย : วนั 
ระยะเวลานบัตั้งแต่ส่งค าสั่งขายกองทุน ไปจนกระทัง่ถึงวนัท่ีไดรั้บเงินค่าขายหน่วย

ลงทุนคืน โดยมีการระบุอยูใ่นหนงัสือช้ีชวนส่วนสรุป (Fund Fact Sheet) ซ่ึงโดยมากจะระบุอยูใ่น
รูปของ “T+x” โดย x คือจ านวนวนัท่ีนกัลงทุนจะไดรั้บเงินค่าขายคืนหน่วยลงทุน บ่งบอกถึงสภาพ
คล่องของกองทุนรวม หากกองทุนใดท่ีมีระยะเวลาในการช าระฯ นาน ท าให้นกัลงทุนไดรั้บเงินคืน
ล่าชา้ จึงคาดมีผลกระทบในทิศตรงขา้มกบัอตัราการไหลของเงินทุน 
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3.3) การจัดอนัดับผลประกอบการกองทุนโดย Morning Star (Morning Star Rating) 
:คาดความสัมพนัธ์ทศิทาง (+) 
ตัวย่อในสมการ : MStar1, MStar2, MStar3, MStar4, MStar5 
หน่วย : - 
เป็นตวัแปรหุ่น (Dummy Variable) เพื่อวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างผลการจดั

อนัดบัผลการด าเนินงานของกองทุนโดย Morning Star แต่ละระดบั ต่ออตัราการไหลของเงินสู่
กองทุนรวม โดยในแต่ละตวัแปรจะถูกแทนค่าเท่ากบั 1 ส าหรับกองทุนท่ีมีอนัดบัของ Morning Star 
ตรงตามตวัแปรนั้นๆ เช่น อนัดบั Morning Star 5 ก็จะถูกแทนค่าเท่ากบั 1 ในตวัแปร MStar5 และ
แทนค่าเท่ากบั 0 ในตวัแปร MStar1 – MStar4 ของกองทุนนั้นๆ อย่างไรก็ตาม ในการทดสอบ
ความสัมพนัธ์ทางสถิติ จะต้องมีการตัดตัวแปรหุ่นออกไป 1 ตัวแปรเพื่อให้สามารถวิเคราะห์
ความสามารถในการอธิบายของตวัแปรอ่ืนๆ ได ้ในการวิจยัน้ีจึงเลือกเฉพาะ MStar2 – Mstar5 มาใช้
ในการวิเคราะห์หาความสัมพนัธ์ และตดัตวัแปร MStar1 ท่ีคาดว่าจะมีผลต่อการตดัสินใจของนกั
ลงทุนนอ้ยท่ีสุดออกไป ยกเวน้การวิเคราะห์ในกลุ่มกองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชีพ ท่ีจะตอ้งตดัตดัแปร 
MStar2 ออกไปดว้ย เน่ืองจากกองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชีพท่ีน ามาใชศึ้กษาในคร้ังน้ี ไม่มีกองทุนท่ี
ไดรั้บการจดัอนัดบัอยูใ่นระดบั 1 ดาวเลย โดยจากตารางท่ี 2 แสดงให้เห็นถึงการจดัอนัดบักองทุน
โดย Morning Star ของแต่ละประเภทกองทุนท่ีทางผูว้จิยัไดน้ ามาศึกษา 

 
ตารางที ่4.1 แสดงจ านวนการจดัอนัดบักองทุนโดย Morning Star ของแต่ละประเภทกองทุน 

Morning Star Rating Mstar1 Mstar2 Mstar3 Mstar4 Mstar5 

กองทุนรวมหุน้ (Equity Funds) 6 18 27 22 7 
 

กองทุนท่ีจะไดรั้บการจดัอนัดบัโดย Morning Star จะตอ้งมีผลการด าเนินงานต่อเน่ือง
อย่างน้อย 36 เดือน และกองทุนท่ีมีคะแนนสูงสุดจะได้ดาว (Star) มากท่ีสุด โดยจะมีแบ่งกลุ่ม 
(Rating Level) โดยอา้งอิงการกระจายตวัแบบระฆงัคว  ่า (Bell Curve) ซ่ึงในการศึกษาคร้ังน้ี กองทุน
ทุกกองไดถู้กจดัอนัดบั Morning Star ไวแ้ลว้ทั้งหมด  
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ภาพที ่3.1 : แสดงการจดัอนัดบักองทุน (Morningstar Rating) 
 (ท่ีมา : Morningstar Research (Thailand) November 2009) 

 
จากวิธีการดงักล่าวขา้งตน้ จะเห็นไดว้่า การจดัอนัดบักองทุน (Morningstar Rating) 

ของบริษทัไดน้ าเสนอวธีิการท่ีจะช่วยนกัลงทุนตดัสินใจเลือกการลงทุนในกองทุนต่างๆ โดยวิธีการ
ดงักล่าวไดค้  านึงถึงทั้งผลตอบแทนและความเส่ียงมาประกอบกนัในการจดัอนัดบั ขณะเดียวกนัทาง 
Morningstar ไดน้ าเสนอการจดัอนัดบัในรูปแบบท่ีเขา้ใจง่าย โดยใชส้ัญลกัษณ์รูปดวงดาว (★) เพื่อ
เป็นการส่ือสารใหก้บันกัลงทุนใหท้ราบถึงอนัดบัของกองทุนนั้นๆ 

จากคุณสมบติัขา้งตน้ จึงคาดว่าอนัดบัของ Morningstar จะมีความสัมพนัธ์ในทิศทาง
เดียวกันกบัอตัราการไหลเขา้ของเงินทุนสู่กองทุน โดยกองทุนท่ีได้คะแนน morning star สูง 
หมายความวา่เป็นกองทุนท่ีมีผลตอบแทนท่ีดี เหมาะสมกบัความเส่ียง 
 

กลุ่มที ่4 : ลกัษณะเฉพาะตัว 
4.1)  ปัจจัยด้านผู้บริหารกองทุนระหว่างกลุ่มธนาคาร และกลุ่มทีม่ิใช่ธนาคาร: 
คาดความสัมพนัธ์ทศิทาง (+) 
ตัวย่อในสมการ : Bank 
หน่วย : - 
เป็นตวัแปรหุ่น (Dummy Variable) เพื่อพิจารณาปัจจยัด้านผูบ้ริหารกองทุน โดย

แบ่งเป็นกลุ่มท่ีบริหารโดยธนาคาร (Bank = 1) และกลุ่มบลจ. อ่ืนๆ ท่ีไม่ใช่ธนาคาร (Bank = 0) โดย
ในการศึกษาคาดวา่กลุ่มกองทุนท่ีบริหารโดยธนาคารจะมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัอตัรา
การไหลเขา้ของเงินทุน โดย Nathaphan and Chunhachinda (2012) ไดเ้คยศึกษาไวว้า่ กองทุนรวมใน
ประเทศไทยท่ีบริหารจัดการโดยกลุ่มธนาคาร จะสามารถเข้าถึงกลุ่มนักลงทุนได้ง่าย และ
หลากหลายช่องทางมากกวา่กลุ่ม บลจ. อ่ืนๆ ท่ีไม่ใช่ธนาคาร 
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กลุ่มที ่5 : ผลของฤดูกาล 
5.1) เดือนธันวาคม : คาดความสัมพนัธ์ทศิทาง (+) 

 ตัวย่อในสมการ : Dec 
 หน่วย : - 
 เป็นตวัแปรหุ่น (Dummy Variable) เพื่อศึกษาพฤติกรรมของนกัลงทุนในช่วงเดือน
ธนัวาคม สรัญญา (2558) ไดส้รุปผลการศึกษาไวว้า่ ในเดือนธนัวาคมเป็นช่วงท่ีมีการลงทุนเขา้มาใน
กองทุนรวมหุ้นระยะยาว และกองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชีพมากท่ีสุด เน่ืองจากเป็นเดือนสุดทา้ยในปี
ปฏิทินท่ีจะไดรั้บผลประโยชน์ทางภาษีจากการซ้ือกองทุน แต่ในงานวิจยัดงักล่าวไดศึ้กษาไวเ้ฉพาะ
กลุ่มกองทุน LTF และ RMF เท่านั้น ในการศึกษาคร้ังน้ีจึงมีการรวบรวมกองทุนรวมหุ้นทั้งหมด
มาร่วมวเิคราะห์ดว้ย 
 

5.2) เดือนมกราคม : คาดความสัมพนัธ์ทศิทาง (-) 
 ตัวย่อในสมการ : Jan 
 หน่วย : - 
 เป็นตวัแปรหุ่น (Dummy Variable)s เพื่อศึกษาพฤติกรรมของนกัลงทุนในช่วงเดือน
มกราคม โดยคาดว่าทิศทางความสัมพนัธ์จะเป็นในทิศตรงกันขา้มกับอตัราการไหลของเงินทุน 
เน่ืองจากคาดวา่กองทุนบางส่วนจะถูกนกัลงทุนขายออก โดยเฉพาะกองทุนรวมหุ้นระยะยาว (LTF) 
เน่ืองจากถือครองมาจนครบก าหนดอายท่ีุกรมสรรพากรก าหนดเพื่อรับผลประโยชน์ทางภาษีแลว้ 
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บทที ่ 5 

วธิีการทางสถิติและแบบจ าลอง (Model and Estimation Method) 
 
 

5.1 วธิีการทางสถิต ิ(Statistical Methods) 
ขอ้มูลท่ีใช้ในการศึกษาน้ี จะมีลกัษณะเป็น Panel data ท่ีมีจ  านวนขอ้มูลในแต่ละ

ช่วงเวลาเท่าๆ กนั (Balanced Panel Data) โดยเป็นขอ้มูลอตัราการไหลของเงินทุน และตวัแปร
อธิบายรายเดือนท่ีครอบคลุมช่วงเวลาเดือนมกราคม พ.ศ. 2549 – ธนัวาคม พ.ศ. 2558 คิดเป็นจ านวน
ช่วงเวลา 120 เดือน และใชว้ิธีทางสถิติแบบ Panel Estimation Method และ Dynamic Panel Data 
Analysis ในขั้นตอนการศึกษา 

 
5.1.1 การหาความสัมพันธ์ของปัจจัยที่ส่งผลต่ออัตราการไหลของเงินสู่กองทุนทั้ง

กองทุนหุ้นด้วย Panel Estimation Method 
 ส่วนน้ีเป็นการวิเคราะห์ปัจจยัโดยรวมท่ีส่งผลกระทบต่ออตัราการไหลของเงินทุนสู่
กองทุนรวมหุ้นทั้งหมด รวมถึงพฤติกรรมของนักลงทุนในการตดัสินใจซ้ือกองทุนรวมหุ้นใน
ประเทศไทย ซ่ึงปัจจยัท่ีจะน ามาพิจารณาจะประกอบดว้ย  P-Value (F-test), R-Square, P-Value                
(T-Test) และค่า Coefficient ของแต่ละตวัแปร โดยสมการท่ีจะใชใ้นการอธิบายอตัราการไหลของ
เงินสู่กองทุนจะมี 2 รูปแบบดงัน้ี 
 

การศึกษาปัจจยั ณ ช่วงเวลาเดียวกนั 
Net Fund Flowsit = β0 + β1. Frontendit + β2.Inforatioit + β3.Totalreturnit + β4.Yieldit + 

β5.SDMonthit + β6.Settlementit + β7.MStar2it + β8.MStar3it + 

β9.MStar4it + β10.MStar5it + β11.Bank5it  + β12.Janit + β13.Decit + εit 

 
การศึกษาปัจจยัจากช่วงเวลาก่อน 

Net Fund Flowsit = β0 + β1. Frontendi(t-1) + β2.Inforatioi(t-1) + β3.Totalreturni(t-1) + β4.Yieldi(t-1) 
+ β5.SDMonthi(t-1) + β6.Settlementi(t-1) + β7.MStar2i(t-1) + β8.MStar3i(t-1) + 

β9.MStar4i(t-1) + β10.MStar5i(t-1) + β11.Bank5i(t-1)  + β12.Janit + β13.Decit + εit 
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Net Fund Flows =  อตัราการไหลเขา้หรือออกของเงินแต่ละกองทุนรวม 
i  =  ช่ือกองทุนท่ีน ามาใชศึ้กษา จ านวนทั้งหมด 80 กองทุน 
t   = ขอ้มูล ณ ช่วงเวลาท่ี t (เดือน) จ านวนทั้งหมด 120 เดือน  

(มกราคม 2549 – เดือนธนัวาคม 2558) 
 

ส าหรับตวัแปร อตัราผลตอบแทนในช่วงเวลา 3 เดือน (TRQuarter), 6 เดือน (TRHalf), 
และ 1 ปี (TRYear) จะถูกน าไปใส่แทนตวัแปร Totalreturn ในสมการขา้งตน้ เพื่อแยกวิเคราะห์ใน
การพิจารณาวา่ ผลตอบแทนท่ีช่วงเวลาใดจะสามารถอธิบายอตัราการไหลของเงินสู่กองทุนรวมไดดี้
ท่ีสุด ทั้งน้ีในการอภิปรายผล ผูว้ิจยัจะท าการทดสอบแบบจ าลองดว้ย Hausman Test เพื่อพิจารณาวา่
มี Fixed Effect อยูใ่นแบบจ าลองหรือไม่ และเพื่อพิจารณาวา่ควรใชแ้บบจ าลอง Fixed Effect หรือ 
Random Effect ในการอธิบายอตัราการไหลของเงินทุนสู่กองทุนรวม 
 

5.1.2  การหาความสัมพันธ์ของปัจจัยที่ส่งผลต่ออัตราการไหลของเงินสู่กองทุนทั้ง
กองทุนหุ้นในประเทศไทยด้วย Dynamic Panel Data Analysis 
 ส่วนน้ีเป็นการวิเคราะห์ปัจจยัโดยรวมท่ีส่งผลกระทบต่ออตัราการไหลของเงินทุนสู่
กองทุนทั้งหมด โดยมีการน าตวัแปรตามในช่วงเวลาก่อนมาใชเ้ป็นตวัแปรอธิบายเพิ่มอีก 1 ตวัแปร 
จึงไม่สามารถใช ้Panel Estimation Method มาใชใ้นการศึกษาได ้เน่ืองจากการท่ีแบบจ าลองมีการน า
ตวัแปรตามในช่วงก่อนมาใช้เป็นตวัแปรอธิบายด้วยนั้น จะท าให้เกิด error term ซ ้ าข้ึนมาใน
แบบจ าลอง จนท าให้การพยากรณ์ประมาณค่าออกมาไม่ถูกต้อง จึงต้องใช้วิธีการศึกษาแบบ 
Dynamic Panel Data Model (Arellano (2009)) ดงัแสดงดว้ยสมการดงัน้ี 
 

Net Fund Flowsit = β0 + β1. Frontendit + β2.Inforatioit + β3.Totalreturnit + β4.Yieldit + 

β5.SDMonthit + β6.Settlementit + β7.MStar2it + β8.MStar3it + 
β9.MStar4it + β10.MStar5it + β11.Bank5it + β12.Janit + β13.Decit + 

β14.Net Fund Flowsi(t-1) +  εit 

 

Net Fund Flows = อตัราการไหลเขา้หรือออกของเงินแต่ละกองทุนรวม 
i  =ช่ือกองทุนท่ีน ามาใชศึ้กษา จ านวนทั้งหมด 80 กองทุน 
t   =ขอ้มูล ณ ช่วงเวลาท่ี t (เดือน) จ านวนทั้งหมด 120 เดือน  

(มกราคม 2549 – เดือนธนัวาคม 2558)
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  ตารางที่  5.1 แสดงสมมติฐานของแบบจ าลองปัจจยัในการก าหนดปริมาณเงินท่ีไหลเขา้ออกกองทุนรวมหุน้ในประเทศไทยและการลงทุนในกองทุนรวม 

ลกัษณะปัจจัย กลุ่มตัวแปร ตัวย่อ 
ทิศทาง

ความสัมพนัธ์ 
ค าอธิบายตัวแปร งานอ้างอิง 

Expense 1. ค่าธรรมเนียมการซ้ือ Frontend (-) 

อตัราค่าธรรมเนียมท่ีสูงข้ึน จะส่งผลกระทบให้
อตัราผลตอบแทนของกองทุนลดลง และท าให้
เกิดต้นทุนส่วนเพ่ิมแก่นักลงทุน ส่งผลกระทบ
ในทางลบแก่ปริมาณเงินท่ีไหลเขา้กองทุน 

ชลธิชา (2549).  ปัจจัยท่ีมีผลต่อผลตอบแทนสุทธิของ
ก อ ง ทุ น ร ว ม ใ น ป ร ะ เ ท ศ ไ ท ย , เ ศ ร ษ ฐ ศ า ส ต ร์ , 
มหาวิทยาลยัเชียงใหม่. ปริญญาโท. 

Return 

2. อตัราผลตอบแทน
ของกองทุนรวมในส่วน
ท่ีมากกวา่เกณฑช้ี์วดั 

Inforatio (+) 

ผูจ้ดัการกองทุนทุกคนต่างก็พยายามรักษาผลการ
ด าเนินงานของกองทุนท่ีตนรับผิดชอบอยูใ่ห้มีผล
การด าเนินงานท่ีดี เพราะผลการด าเนินงานของ
กองทุนส่งผลต่อการประเมินผลงานของผูจ้ดัการ
กองทุนแต่ละคน ดงันั้น กองทุนท่ีสามารถสร้าง
ผลตอบแทนได้มากกว่าเกณฑ์ช้ีวดั ก็จะสามารถ
ดึงดูดนกัลงทุนไดม้ากข้ึน 

Thammasombat, T. (2009). Performance Persistence: 
Evidence from Thai Mutual Funds, Kasetsart University. 
Master of Business Administration, 50. 

3. ผลตอบแทนรวม  
Totalreturn 
TRQuarter      
TRHalf TRYear 

(+) 

กองทุนท่ีให้อตัราผลตอบแทนท่ีสูง จะสามารถ
ดึงดูดความสนใจจากนักลงทุนได้มาก ส่งผลให้
ปริมาณเงินไหลเข้าเ พ่ิมข้ึน โดยผลตอบแทน
ยอ้นหลงัท่ีน ามาวิเคราะห์จะแบ่งเป็น 1 เดือน, 3 
เดือน, 6 เดือน, และ 12 เดือน 

ตวัแปรใหม่ (ปรับปรุงจาก literature อ่ืน ท่ีมกัใช้ Capital 
Gain ในการช้ีวดัผลตอบแทน) 
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    ตารางที ่5.1(ต่อ)แสดงสมมติฐานของแบบจ าลองปัจจยัในการก าหนดปริมาณเงินท่ีไหลเขา้ออกกองทุนรวมหุน้ในประเทศไทยและการลงทุนในกองทุนรวม 

ลกัษณะปัจจัย กลุ่มตัวแปร ตัวย่อ ทิศทางความสัมพนัธ์ ค าอธิบายตัวแปร งานอ้างอิง 

Return 
4. อตัราผลตอบแทน
จากปันผล 

Yield (+) 

นักลงทุนบางส่วนท่ีตอ้งการให้บริษทั หรือกองทุนจ่าย
ผลตอบแทนคืนจากนักลงทุนในรูปของเงินปันผล 
มากกวา่ท่ีจะรอคอยผลตอบแทนจากส่วนต่างราคาหน่วย
ลงทุนในอนาคตซ่ึงมีความไม่แน่นอน 

Bhattacharya, S. (1979). Imperfect Information, 
Dividend Policy, and "The Bird in the Hand" 
Fallacy, Bell Journal of Economics, 10(1), 259-
329. 
 

Risk 

5. ความผนัผวนของ
กองทุน  

Sdmonth (-) 

นกัลงทุนจะหลีกเล่ียงลงทุนในกองทุนท่ีมีความผนัผวน
สูง และอาจจะหันไปลงทุนในสินทรัพยท์างเลือกอ่ืนท่ีมี
ความเส่ียงท่ีต  ่ากว่า เพ่ือรักษามูลค่าของเงินลงทุนไม่ให้
ขาดทุน  

Sirri, E. R., and Tufano, P. (1998) Costly Search 
and Mutual Fund Flows. The Journal of 
Finance, 53(5), 1589-1622. 
 

6. ระยะเวลาการช าระ
เงินค่าขายคืนหน่วย
ลงทุน 

Settlement (-) 

หากระยะเวลาการช าระเงินคืนนักลงทุนนาน หมายถึง
สภาพคล่องของกองทุนต ่า จึงส่งผลเชิงลบต่อปริมาณเงิน
ท่ีไหลเขา้ 

ตวัแปรใหม่ 

7. การการจดัอนัดบัผล
ประกอบการกองทุน
โดย Morning star 

MStar2 
MStar3 
MStar4 
MStar5 

(+) 

กองทุนท่ีได้อันดับ Morning Star สูง แสดงถึง
ผลตอบแทนท่ีดี และความเส่ียงต ่ากว่ากองทุนอ่ืนๆ จึงมี
ผลในเชิงบวกต่อปริมาณเงินท่ีไหลเขา้กองทุน 

ตวัแปรใหม่ (สรุปวิธีการจดัอนัดบักองทุนรวม
โดย Morning Star Research Thailand) 
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ตารางที ่5.1(ต่อ) แสดงสมมติฐานของแบบจ าลองปัจจัยในการก าหนดปริมาณเงินทีไ่หลเข้าออกกองทุนรวมหุ้นในประเทศไทยและการลงทุนในกองทุนรวม 

ลกัษณะปัจจัย กลุ่มตัวแปร ตัวย่อ 
ทิศทาง

ความสัมพนัธ์ 
ค าอธิบายตัวแปร งานอ้างอิง 

Fund’s Individual 

8. ปัจจยัดา้นผูบ้ริหาร
กองทุนระหวา่งกลุ่ม
ธนาคาร และกลุ่มท่ี
มิใช่ธนาคาร 

Bank (+) 

กองทุนท่ีบริหารจดัการโดยธนาคาร จะสามารถเขา้ถึง
กลุ่มนกัลงทุนไดง่้ายกว่า ท  าให้ส่งผลกระทบทางบวกต่อ
อตัราการไหลเขา้ของเงินทุน 

Nathaphan, S. & Chunhachinda, P. (2012). 
Determinants of Growth for Thai Mutual Fund 
Industry, International Research Journal of 
Finance and Economics, (86), 120-132. 

Seasonal 

9. เดือนธนัวาคม Dec (+) 
นกัลงทุนจะเขา้ซ้ือเพ่ิมข้ึน เน่ืองจากเป็นเดือนสุดทา้ย
ของปีปฏิทินเพื่อรับสิทธิประโยชน์ทางภาษี 

สรัญญา ป. (2558), ปัจจยัท่ีมีผลต่อความตอ้งการ
ซ้ือหน่วยลงทุนกองทุนรวมหุ้นระยะยาว (LTF) 
และกองทุนรวมเพ่ือการเล้ียงชีพ RMF 

10. เดือนมกราคม Jan (-) 
หน่วยลงทุนจะถูกนกัลงทุนขายออก โดยเฉพาะในกลุ่ม
กองทุนรวมหุ้นระยะยาว ท่ีมีการถือครองจนครบ
ก าหนดอายท่ีุสรรพากรก าหนดแลว้ 

สรัญญา ป. (2558), ปัจจยัท่ีมีผลต่อความตอ้งการ
ซ้ือหน่วยลงทุนกองทุนรวมหุ้นระยะยาว LTF และ
กองทุนรวมเพ่ือการเล้ียงชีพ RMF 
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บทที ่ 6 

ผลการทดสอบ 
 
 

6.1 Panel Data Analysis 
 
ตารางที ่6.1 แสดงการเปรียบเทียบผลทางสถิติของตวัแปรอธิบาย ณ ช่วงเวลาเดียวกนั ท่ีมีผลต่อ
ปริมาณเงินไหลเขา้-ออกกองทุนหุน้ในประเทศไทย โดยใช ้Random Effect Model แบบ  
Clustered-Robust Standard Error 
นยัส าคญัทางสถิติ 3 ระดบั คือ 10% (*), 5% (**), และ 1% (***) 

Fund Flow เคร่ืองหมาย 
ทีค่าดหวงั EQUITY 

    FE RE 
Frontend - 0 

 
-0.124   

       (omitted) (0.188)   
Inforatio + 0.095 

 
0.104   

    (0.157) 
 

(0.161)   
Totalreturn + -0.579 *** -0.575 *** 
    (0.064) 

 
(0.063)   

Yield + 0.068 ** 0.062 *** 
    (0.025) 

 
(0.023)   

Sdmonth - -0.109 
 

-0.065   
    (0.076) 

 
(0.055)   

Settlement - 0 
 

-0.042   
       (omitted) (0.276)   
Bank + 0 

 
0.45   

       (omitted) (0.508)   
MStar2 + 0 

 
0.881 ** 

       (omitted) (0.371)   
MStar3 + 0 

 
1.302 *** 

       (omitted) (0.325)   
หมายเหตุ :  1. ค่าในวงเล็บคือ adjusted standard error ดว้ยวิธีการ clustered-robust 

2. Standard error ใน fixed effect model แสดงค่าเป็น omitted เน่ืองจากตวัแปรดงักล่าวเป็นค่าคงท่ี 
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ตารางที ่6.1 (ต่อ) แสดงการเปรียบเทียบผลทางสถิติของตวัแปรอธิบาย ณ ช่วงเวลาเดียวกนั ท่ีมีผล
ต่อปริมาณเงินไหลเขา้-ออกกองทุนหุน้ในประเทศไทย โดยใช ้Random Effect Model แบบ 
Clustered-Robust Standard Error 
นยัส าคญัทางสถิติ 3 ระดบั คือ 10% (*), 5% (**), และ 1% (***) 

Fund Flow 
เคร่ืองหมาย 
ทีค่าดหวงั 

EQUITY 

    FE RE 

MStar4 + 0 
 

1.016 *** 
         (omitted) (0.412)   
MStar5 + 0 

 
1.721 *** 

         (omitted) (0.363)   
Jan - -1.958 *** -1.979   
    (0.415) 

 
(0.423)   

Dec + -0.107 
 

-0.117   
    (0.228) 

 
(0.228)   

_cons   0.313 
 

-0.892   
    (0.469)   (1.199)   

N   9600 
 

9600   
Number of funds   80 

 
80   

F/Waldchi2   45.79 *** 15401.6 *** 

R2-overall   0.191   0.195   

Sigma_u   1.15105  0.50594   
Sigma_e   7.46146 

 
7.46146   

corr(u_i,Xb)   -0.043   0   

Chi2 Hausman   7.15       
Chibar2 Specific 
effect       53.54 *** 

หมายเหตุ :  1. ค่าในวงเล็บคือ adjusted standard error ดว้ยวิธีการ clustered-robust 
 2. Standard error ใน fixed effect model แสดงค่าเป็น omitted เน่ืองจากตวัแปรดงักล่าวเป็นค่าคงท่ี 
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ตารางที ่6.2 แสดงการเปรียบเทียบผลทางสถิติของตวัแปรอธิบายจากช่วงเวลาก่อน ท่ีมีผลต่อ
ปริมาณเงินไหลเขา้-ออกกองทุนหุน้ในประเทศไทย โดยใช ้Random Effect Model แบบ  
Clustered-Robust Standard Error 
นยัส าคญัทางสถิติ 3 ระดบั คือ 10% (*), 5% (**), และ 1% (***) 

Fund Flow เคร่ืองหมาย EQUITY 

L1Frontend - -0.149   
  

 
(0.123)   

L1Inforatio + 0.519 *** 
  

 
(0.092)   

L1Totalreturn + -0.054 *** 
  

 
(0.033)   

L1Yield + 0.058 *** 
  

 
(0.016)   

L1Sdmonth - 0.346 *** 
  

 
(0.037)   

L1Settlement - -0.312 * 
  

 
(0.272)   

L1Bank + -0.261   
  

 
(0.435)   

L1MStar2 + 0.089   
  

 
(0.331)   

L1MStar3 + 0.061   
  

 
(0.421)   

L1MStar4 + 0.066   
  

 
(0.444)   

L1MStar5 + 0.582   
  

 
(0.867)   

Jan - -1.634 *** 
  

 
(0.416)   

Dec + 0.780 ** 
  

 
(0.286)   

_cons 
 

-0.456   
  

 
(1.165)   

N   952   
Number of funds  80  
F/Waldchi2   15637.240 *** 
R-2 overall   0.038   
Sigma_u   0.351   
Sigma_e   8.109   
corr(u_i,Xb)   0.000   
หมายเหตุ : ค่าในวงเล็บคือ adjusted standard error ดว้ยวิธีการ clustered-robust 
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ในการอธิบายผลการวิจยั ผูว้ิจยัจะท าการทดสอบว่ามีปัจจยัคงท่ี หรือลกัษณะเฉพาะ
บางอย่างซ่ึงแตกต่างกนัไปในแต่ละกองทุน (αi) ว่ามีความสัมพนัธ์กบัตวัแปรอธิบายหรือไม่ โดย
การทดสอบข้างตน้จะใช้ Hausman test ซ่ึงมีสมมุติฐานหลกั (Null Hypothesis) ว่าลกัษณะเฉพาะ
ของแต่ละกองทุนไม่มีความสัมพนัธ์กบัตวัแปรอธิบาย ซ่ึงจากผลการทดสอบ ทุกกลุ่มกองทุนให้ค่า 
P-Chi2 ของ Hausman test ท่ีมากกวา่ 0.05 จึงไม่สามารถปฎิเสธสมมุติฐานได ้และการประมาณค่า
ดว้ย Random Effect Model มีความเหมาะสมมากกวา่ Fixed Effect Model ซ่ึงในการอธิบายจะใชค้่า 
Wald Chi2 เป็นค่าสถิติท่ีทดสอบว่าตวัแปรอธิบายในแบบจ าลองสามารถอธิบายตวัแปรตาม หรือ
อตัราการไหลของเงินทุนไดอ้ยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติหรือไม่ (ตารางท่ี4)  

หลังจากนั้ น ผูว้ิจยัจึงท าการทดสอบ Specific Effect เพื่อตรวจสอบว่า ชุดข้อมูลท่ี
น ามาใชศึ้กษา ควรใชแ้บบจ าลอง Pooled Ordinary Least Square หรือ Panel Estimation Method ใน
การอธิบายโดยใช้วิธีการ Breusch and Pagan Lagrangian Multiplier Test เป็นการทดสอบว่า กลุ่ม
ตวัอยา่งท่ีน ามาใชใ้นการศึกษาคร้ังน้ีมีลกัษณะเฉพาะตวัหรือไม่ (ตาราง A-3) ซ่ึงในท่ีน้ีก็คือ กองทุน
แต่ละกอง โดยสมมุติฐานหลกั (Null Hypothesis) ของการทดสอบน้ีคือ กองทุนแต่ละกองทุนไม่มี
ลักษณะเฉพาะท่ีแตกต่างกัน (Var(u) = 0) ซ่ึงผลการทดสอบให้ค่า P-Chibar < 0.05 จึงปฏิเสธ
สมมุติฐานหลกั และควรใช ้Panel Estimation Method ในการอธิบายตวัแปรตาม 

ทั้งน้ี ผูว้ิจยัจะท าการแก้ปัญหา Heteroskedasticity ใน Panel Data หรือปัญหาท่ีความ
แปรปรวนของ standard error มีค่าไม่คงท่ี (E(ui

2) = σi
2) โดยการให้แบบจ าลองเปล่ียนวิธีการค านวณ 

standard error ใหม่ โดยใช้การค านวณแบบ Clustered-robust Standard Error ซ่ึงจะมีการแบ่งกลุ่ม
ค านวณตามลักษณะเฉพาะตามบริษัทหลักทรัพย์จดัการกองทุน (บลจ.) ท่ีเป็นผูบ้ริหารจดัการ
กองทุนนั้นๆ 
 
 

6.2 การอภิปรายผลการทดสอบทางสถิติ 
ในการวิเคราะห์คร้ังน้ี ผูว้ิจยัไดท้  าการแยกวิเคราะห์อตัราผลตอบแทนตามระยะเวลา

ต่างๆ คือ ผลตอบแทนในช่วง 1 เดือน, 3 เดือน, 6 เดือน, 1 ปี, รวมถึงการขยบัช่วงเวลาของตวัแปร
อธิบายทั้งหมดยอ้นหลงัไป 1 เดือน เพื่อพิจารณาว่าแบบจ าลองท่ีช่วงผลตอบแทนใดจะสามารถใช้
อธิบายอตัราการไหลของเงินทุนไดดี้ท่ีสุด แมว้า่แบบจ าลองทุกแบบจะมีนยัส าคญัทางสถิติ (P-Value 
ของ Chi2 < 0.05) แต่เม่ือวิเคราะห์จากค่า R-Square ท่ีสูงท่ีสุดแลว้ พบวา่อตัราผลตอบแทนในช่วง 1 
เดือน (Totalreturn) ณ ช่วงเดือนเดียวกนักบัอตัราการไหลของเงินทุนสามารถอธิบายอตัราการไหล
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ของเงินได้ดีท่ีสุด (ตารางท่ี 6) ผูว้ิจยัจึงเลือกแบบจ าลองท่ีใช้อัตราผลตอบแทนช่วง 1 เดือน ณ 
ช่วงเวลาเดียวกนัเป็นแบบจ าลองหลกัในการอภิปราย 
ตารางที่ 6.3 แสดงการเปรียบเทียบผลทางสถิติของกลุ่มผลตอบแทน ท่ีมีผลต่อปริมาณเงินไหลเขา้-
ออกกองทุนหุน้ในประเทศไทย 

กลุ่มผลตอบแทน  Equity 
R-square P-Chi2 

อตัราผลตอบแทนในช่วง 1 เดือน(Totalreturn) 19.51% 0.000 
อตัราผลตอบแทนในช่วง 3 เดือน (TRQuarter) 11.48% 0.000 
อตัราผลตอบแทนในช่วง 6 เดือน(TRHalf) 4.42% 0.000 
อตัราผลตอบแทนในช่วง 12 เดือน(TRYear) 2.65% 0.000 

 
อัตราผลตอบแทนในช่วงระยะเวลา 1 เดือน (Totalreturn) หน่วย % : พบว่าให้ผลท่ี

สอดคล้องกัน โดยมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติท่ี 1% หาก
ผลตอบแทนในช่วง 1 เดือนมีการปรับเพิ่มข้ึน 1% จะมีผลท าให้ปริมาณเงินไหลออกจากกองทุนรวม
หุน้ประเทศไทยเท่ากบั 0.575 ซ่ึงขดัแยง้กบัสมมุติฐานของผูว้ิจยั ท่ีวา่อตัราผลตอบแทนควรจะท าให้
กองทุนสามารถดึงดูดความสนใจจากนกัลงทุนไดม้ากข้ึน และจากผลวจิยัคร้ังน้ีอาจอธิบายไดว้า่ การ
ท่ีอตัราผลตอบแทนในระยะสั้นมีการปรับตวัข้ึน เป็นโอกาสท่ีนกัลงทุนจะขายหน่วยลงทุนออกเพื่อ
เก็งก าไรในระยะสั้น และเม่ือผลตอบแทนมีการปรับตวัลดลง ก็จะเป็นโอกาสในการเขา้ซ้ือของนกั
ลงทุน เน่ืองจากจะสามารถซ้ือหน่วยลงทุนท่ีตอ้งการไดใ้นราคาท่ีถูก  

ทั้งน้ีทางผูว้ิจยัไดมี้การทดสอบอตัราผลตอบแทนในช่วง 3 เดือน, 6เดือน และ 12 เดือน 
ซ่ึงผลมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติท่ี  1% สอดคล้องกับ
ผลตอบแทนในช่วง 1 เดือน (ตารางท่ี A-5) รวมถึงผลทดสอบทางสถิติจากช่วงเวลาก่อน ให้ผลช้ีว่า
อตัราผลตอบแทนในช่วงระยะเวลา 1 เดือนก็มีทิศทางความสัมพนัธ์ท่ีตรงกนัขา้มกบัอตัราการไหล
ของเงินทุนเช่นกนั (ตารางท่ี 5) 
 

อัตราผลตอบแทนจากการจ่ายปันผล  (Yield) หน่วย % : กลุ่มกองทุนรวมหุ้นทัว่ไป 
(Equity) ให้ผลวา่มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัอตัราการไหลของกองทุนรวมหุ้นในประเทศ
ไทยอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 1% โดยกองทุนใดท่ีมีอตัราผลตอบแทนจากการจ่ายปันผลเพิ่มข้ึน 
1% จะส่งผลท าให้ปริมาณเงินไหลเขา้กองทุนรวมหุ้นเพิ่มข้ึน 0.062% ซ่ึงเป็นไปตามสมมติฐานของ
ผูว้ิจ ัย ว่านักลงทุนต้องการได้รับผลตอบแทนในรูปของการจ่ายเงินปันผล มากกว่าการรอรับ
ผลตอบแทนในรูปแบบของส่วนต่างราคาในอนาคต ซ่ึงมีความไม่แน่นอน 
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ระยะเวลาการช าระเงินค่าขายคืนหน่วยลงทุน (Settlement Day) หน่วย วัน : มี

ความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงขา้มกบัอตัราการไหลของกองทุนรวมหุ้นในประเทศไทยอย่างไม่มี
นยัส าคญัทางสถิติท่ีกองทุนรวมหุ้นทัว่ไป (Equity) ซ่ึงยงัไม่เพียงพอในการสรุปว่าเป็นปัจจยัส าคญั
ต่ออตัราการไหลของเงินทุน  
 

ปัจจัยด้านผู้บริหารกองทุนระหว่างกลุ่มธนาคาร และกลุ่มที่มิใช่ธนาคาร (Bank)  
หน่วย - : ไม่พบความสัมพนัธ์อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ จึงยงัไม่สามารถระบุไดว้า่ ปัจจยัดา้นช่อง
ทางการเขา้ถึงกลุ่มนกัลงทุนท่ีต่างกนัระหวา่งกลุ่มธนาคาร และกลุ่มท่ีมิใช่ธนาคารเป็นปัจจยัส าคญัท่ี
ส่งผลกระทบต่ออตัราการไหลของเงินทุน  
 

การจัดอันดับกองทุนรวมโดย Morning Star (MStar) หน่วย - : พบว่าทุกอนัดับมี
ความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับอตัราการไหลของกองทุนรวมหุ้นในประเทศไทย อย่างมี
นยัส าคญัทางสถิติส าหรับกลุ่มกองทุนรวมหุ้นทัว่ไป (Equity) และมีค่าสัมประสิทธ์ิท่ีเพิ่มสูงข้ึนตาม
อนัดบัท่ีสูงข้ึน โดยกองทุนรวมหุ้นทัว่ไป (Equity) ท่ีได้รับการจดัอนัดบัอยู่ท่ี 5 ดาว จะส่งผลให้มี
อตัราการไหลของเงินสู่กองทุนเพิ่มข้ึนถึง 1.721%   สอดคลอ้งตามสมมติฐานท่ีคาดหวงั  

 
เดือนมกราคม (Jan) : ผลของเดือนมกราคมไม่มีผลต่ออตัราการไหลของเงินสู่กองทุน

รวมหุ้นทัว่ไป (Equity) อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ และนกัลงทุนอาจให้ความส าคญัต่อประเด็นอ่ืนๆ 
มากกวา่ 

เดือนธันวาคม (Dec) : ผลของเดือนธนัวาคมไม่มีผลต่ออตัราการไหลของเงินสู่กองทุน
รวมหุ้นทัว่ไป (Equity) อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ และนกัลงทุนอาจให้ความส าคญัต่อประเด็นอ่ืนๆ 
มากกวา่ 
 
 

6.3 ผลการวเิคราะห์ด้วย Dynamic Panel Data Model 
ในการศึกษาคร้ังน้ี พบว่าสมการ Dynamic Panel Data ท่ีใชใ้นการอธิบายอตัราการไหล

ของเงินทุนไม่สามารถน ามาใช้งานได ้เน่ืองจากผลการทดสอบความถูกตอ้งของสมการดว้ยวิธีการ
ทดสอบแบบ Sargan พบว่าไม่สามารถน าขอ้มูลมาใช้วิเคราะห์ต่อได้ ดงัแสดงอยู่ในผลการทดสอบ 
Dynamic Panel Estimation ในกองทุนรวมหุน้ประเทศไทย (ตาราง A-6) 
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บทที ่ 7 

สรุปผลการศึกษา (Conclusion) 
 

 
งานศึกษาน้ีมีวตัถุประสงคเ์พื่อวเิคราะห์ปัจจยัท่ีส่งผลต่อปริมาณเงินท่ีไหลเขา้-ออกกองทุน

รวมหุ้น (Equity Funds) จ  านวนรวมทั้งส้ิน 80 กองทุน โดยใช้ขอ้มูลเป็นรายเดือน ในช่วงระยะเวลาตั้งแต่
เดือนมกราคม พ.ศ 2549 ถึง เดือนธนัวาคม พ.ศ 2558 (10 ปี) 

จากการศึกษาคร้ังน้ี พบวา่ปัจจยัหลกัท่ีส่งผลส าคญัต่อการไหลของเงินทุน สู่กองทุนรวม
หุน้ในประเทศไทยคือ อตัราผลตอบแทนรายเดือน (Total Return) ทั้งเดือนปัจจุบนั และเดือนก่อนหนา้ ซ่ึง
มีความสัมพนัธ์ตรงขา้มกบัอตัราการไหลของเงินทุนอยา่งมีนยัส าคญั บ่งช้ีวา่เม่ือผลตอบแทนระยะสั้นมี
การปรับตวั นกัลงทุนมกัจะตอบสนองในทิศทางตรงขา้มเพื่อเก็งก าไรในระยะสั้น และผลการจดัอนัดบั
โดย Morning Star ก็เป็นอีกปัจจยัท่ีมีผลต่อการตดัสินใจของนกัลงทุน โดยเฉพาะกองทุนท่ีไดรั้บจดัอนัดบั
ตั้งแต่ 4 ดาวข้ึนไปจะส่งผลใหน้กัลงทุนมีการซ้ือเพิ่มข้ึนในกองทุนรวมหุน้ทุกๆ ประเภท  
 

7.1  ข้อจ ากดัทางการศึกษา 
 การศึกษาคร้ังน้ี ใช้ขอ้มูลกองทุนหุ้นในประเทศไทยท่ีมีระยะเวลาด าเนินงานต่อเน่ืองกนั

มากกวา่ 10 ปี ท าใหมี้กองทุนท่ีมีระยะด าเนินการต ่ากวา่ 10 ปี ไม่ไดถู้กน ามาวเิคราะห์  

 
 
7.2  แนวทางการท าวจิัยต่อไป 

 ขอ้เสนอเเนะส าหรับการศึกษาในคร้ังต่อไป ผูว้จิยัอาจศึกษาผลกระทบอนัเน่ืองมาจากการ
ท่ีกรมสรรพากรมีการเปล่ียนระยะเวลาในการถือครองกองทุนรวมหุ้นระยะยาว จากเดิม 5 ปี มาเป็น 7 ปี
ปฏิทิน ซ่ึงอาจส่งผลใหอ้ตัราการไหลของเงินทุนมีการเปล่ียนแปลงไปได ้
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ภาคผนวก 

 
ตารางที่ A-1 แสดงการวเิคราะห์ขอ้มูลพื้นฐานของตวัแปรของกองทุนรวมหุ้น 

 
  

ตัวแปร จ านวน ค่าเฉลีย่ 
ส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

ค่าต ่าสุด ค่าสูงสุด 

Frontend 13920 0.613 0.911 0.000 8.000 
Inforatio 13920 -0.059 1.004 -6.243 6.746 
Totalreturn 13920 0.858 6.153 -27.682 19.226 
Settlement 13920 4.138 0.787 3.000 5.000 
Bank 13920 0.603 0.489 0.000 1.000 
Sdmonth 13920 4.161 3.617 0.194 52.213 
Yield 13920 4.415 9.040 0.000 93.333 
MStar1 13920 0.069 0.253 0.000 1.000 
MStar2 13920 0.276 0.447 0.000 1.000 
MStar3 13920 0.319 0.466 0.000 1.000 
MStar4 13920 0.233 0.423 0.000 1.000 
MStar5 13920 0.103 0.305 0.000 1.000 
Jan 13920 0.083 0.276 0.000 1.000 
Dec 13920 0.083 0.276 0.000 1.000 
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ตาราง A-2 แสดงผลการทดสอบ Unit Root ณ ระดบัของขอ้มูล “At Level”  
วธีิ Im-Pesaran-Shin unit-root test 

Variable Statistic 
Critical Values 

P-Value ผลการทดสอบ 
1% 5% 10% 

Fundflow -69.026 -1.73 -1.67 -1.64 0.000 Stationary 
Inforatio -63.680 -1.73 -1.67 -1.64 0.000 Stationary 
Totalreturn -59.191 -1.73 -1.67 -1.64 0.000 Stationary 
TRQuarter -38.516 -1.73 -1.67 -1.64 0.000 Stationary 
TRHalf -15.570 -1.73 -1.67 -1.64 0.000 Stationary 
TRYear -4.935 -1.73 -1.67 -1.64 0.000 Stationary 
Sdmonth -44.644 -1.73 -1.67 -1.64 0.000 Stationary 

 
จากผลการทดสอบ พบวา่ตวัแปรทุกตวัไม่พบปัญหา unit root และสามารถน าไปใชใ้นการ

วเิคราะห์อตัราการไหลของเงินทุนสู่กองทุนรวมต่อได ้
 
ตารางที ่A-3 ผลการทดสอบ Specific Effect ด้วยวธีิการ Breusch and Pagan Lagrangian 
multiplier test 

  Var sd=sqrt(Var) 

Fundflow 69.849 8.358 

e 55.673 7.461 

u 0.256 0.506 

P-Value 0.000 
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ตารางที่ A-6 ผลการทดสอบ Dynamic Panel Estimation ในกองทุนรวมหุน้ทัว่ไปในประเทศไทย  
(Equity funds) 
 
. xtabond fundflow Inforatio Totalreturn Sdmonth Yield Jan Dec 

 

Arellano-Bond dynamic panel-data estimation  Number of obs         =     9440 

Group variable: id                           Number of groups      =       80 

Time variable: month3 

                                             Obs per group:    min =      118 

                                                               avg =      118 

                                                               max =      118 

 

Number of instruments =   6.3e+03            Wald chi2(7)          =  2944.32 

                                             Prob > chi2           =   0.0000 

One-step results 

-----------------------------------------------------------------------------

- 

fundflow |      Coef.   Std. Err.      z    P>|z|     [95% Conf.Interval] 

-------------+---------------------------------------------------------------

- 

fundflow |L1.|   .1806657   .0090507    19.96   0.000     .1629266  .1984047 

Inforatio  |   .0084012   .0742115     0.11   0.910    -.1370508  .1538531 

Totalreturn  |  -.6429436   .0123787   -51.94   0.000    -.6672053  .6186819      

Sdmonth  |  -.1775226   .0275716    -6.44   0.000     -.231562  .1234832 

Yield   |   .0676925   .0099131     6.83   0.000     .0482633  .0871218 

Jan   |  -1.765856   .2755693    -6.41   0.000    -2.305962   1.22575 

Dec   |  -.0786523   .2629342    -0.30   0.765    -.5939939  .4366894 

_cons   |   .7218574   .1434077     5.03   0.000     .4407835  1.002931 

-----------------------------------------------------------------------------

- 

Instruments for differenced equation 

        GMM-type: L(2/.).fundflow 

        Standard: D.Inforatio D.Totalreturn D.Sdmonth D.Yield D.Jan D.Dec 

Instruments for level equation 

        Standard: _cons 

 

. estat sargan 

Sargan test of overidentifying restrictions 

        H0: overidentifying restrictions are valid 

 

        chi2(6279)   =  8969.732 

        Prob > chi2  =    0.0000  
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