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สารนิพนธ์ฉบบัน้ีส าเร็จลุล่วงไปได้ด้วยดี ด้วยความอนุเคราะห์ของท่านอาจารยท่ี์
ปรึกษา  ผูช่้วยศาสตราจารย ์ดร.ปิยภสัร ธาระวานิช,  และรองศาสตราจารย ์ดร.ธาตรี จนัทรโคลิกา 
ท่ีไดเ้สียสละเวลาให้ค  าช้ีแนะอนัเป็นประโยชน์ ท่ีท าให้สารนิพนธ์น้ีสมบูรณ์ ตลอดจนอาจารยทุ์ก
ท่านในวทิยาลยัการจดัการมหาวิทยาลยัมหิดล ท่ีไดถ่้ายทอดความรู้ท่ีสามารถน ามาประยุกตใ์ชใ้น
การวิเคราะห์หาแนวทางในการบริหาร, วิเคราะห์, และจดัการปัญหาต่างๆไดอ้ยา่งมีศกัยภาพ และ
ขอกราบขอบพระคุณประธานกรรมการสอบสารนิพนธ์ ผูช่้วยศาสตราจารย ์ดร.นรีรัตน์ เตชพิรุณ
ทอง ท่ีใหค้  าช้ีแนะในการปรับปรุงใหส้ารนิพนธ์น้ีมีความสมบูรณ์มากยิง่ข้ึน 

ขอกล่าวขอบคุณทุกท่านท่ีให้การสนบัสนุนและเป็นแรงผลกัดนัให้ขา้พเจา้ประสบ
ผลส าเร็จ ทั้งครอบครัว เพื่อนร่วมรุ่น FN18A, หัวหน้า, และเพื่อนร่วมงานท่ีคอยช่วยเหลือเก้ือกูล
ให้ความรู้ ท่ีเป็นแนวทางให้สามารถน ามาต่อยอดพฒันาความรู้ในการวิเคราะห์ขอ้มูลให้ไดเ้ขา้ใจ
อยา่งถ่องแท ้สุดทา้ยน้ีผูเ้ขียนหวงัเป็นอยา่งยิง่วา่ สารนิพนธ์ฉบบัน้ีจะเป็นประโยชน์ต่อผูส้นใจ 
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บทคดัยอ่ 
งานศึกษาน้ีวิเคราะห์ปัจจยัท่ีส่งผลต่อปริมาณเงินท่ีไหลเขา้-ออกกองทุนรวมเพื่อการ

เล้ียงชีพประเภทหุ้น (Equity RMF) จ านวนรวมทั้งส้ิน 12 กองทุน โดยใช้ข้อมูลเป็นรายเดือน 
ในช่วงระยะเวลาตั้งแต่เดือนมกราคม พ.ศ 2549 ถึง เดือนธนัวาคม พ.ศ 2558 (10 ปี)  

จากการศึกษาคร้ังน้ี พบวา่ปัจจยัหลกัท่ีส่งผลส าคญัต่อการไหลของเงินทุน สู่กองทุน
รวมหุ้นในประเทศไทยคือ อตัราผลตอบแทนรายเดือน (Total Return) ทั้งเดือนปัจจุบนั และเดือน
ก่อนหน้า ซ่ึงมีความสัมพนัธ์ตรงขา้มกบัอตัราการไหลของเงินทุนอย่างมีนัยส าคญั บ่งช้ีว่าเม่ือ
ผลตอบแทนระยะสั้นมีการปรับตวั นกัลงทุนมกัจะตอบสนองในทิศทางตรงขา้มเพื่อเก็งก าไรใน
ระยะสั้ น และผลการจดัอนัดบัโดย Morning Star ก็เป็นอีกปัจจยัท่ีมีผลต่อการตดัสินใจของนัก
ลงทุน โดยเฉพาะกองทุนท่ีไดรั้บการจดัอนัดบัท่ี 4 ดาวจะส่งผลใหน้กัลงทุนมีการซ้ือเพิ่มข้ึน 

นอกจากน้ี ในการศึกษายงัพบวา่กองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชีพประเภทหุ้น อตัราการ
ไหลของเงินทุนจะข้ึนอยู่กบัผลของฤดูกาลมากท่ีสุด โดยในเดือนมกราคมจะมีนักลงทุนเขา้ซ้ือ
กองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชีพประเภทหุ้นเพื่อออมเงินในระยะยาว และจะมีการน า Information 
Ratio ของกองทุนมาพิจารณาประกอบในการเลือกกองทุน และยงัพบวา่นกัลงทุนท่ีเลือกลงทุนใน
กองทุนประเภทน้ี มกัจะหลีกเล่ียงกองทุนท่ีผลตอบแทนมีความผนัผวนสูง (Risk Averse) 
 
ค าส าคญั : อตัราการไหลของเงินสู่กองทุน/ fund flow/ ปัจจยัท่ีมีผลต่ออตัราการไหลของเงิน 
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บทที ่1 
บทน ำ 

 
 

การออมเงินและการลงทุนของประชาชนในปัจจุบนั เร่ิมมีการปรับเปล่ียนกลยุทธ์และ
พฒันามากข้ึนจากอดีตท่ีส่วนใหญ่จะเป็นการฝากเงินไวก้บัธนาคารพาณิชย ์แต่ในปัจจุบนัเร่ิมมีความ
สนใจการลงทุนในเคร่ืองมือทางการเงินอ่ืนๆ เช่น การลงทุนในทองค า หรือการลงทุนในพนัธบตัร
รัฐบาล  นอกจากน้ีสถาบันการเงินต่างๆ ได้เสนอผลิตภัณฑ์ทางการเงินหลากหลายรูปแบบ เพื่อ
ตอบสนองต่อความตอ้งการของนกัลงทุนท่ีแตกต่างกนั เช่น การออกกองทุนรวมประเภทต่างๆ ท าให้
นกัลงทุนประเภทบุคคลธรรมดาสามารถเลือกลงทุนผ่านกองทุนเหล่านั้นได้ ปัจจุบนัการลงทุนเพื่อ
การออมผ่านกองทุนรวมเป็นท่ีรู้จกักันมากข้ึน เน่ืองจากประชาชนเร่ิมเข้าใจถึงประโยชน์ของการ
ลงทุนผ่านตวัแทนท่ีเป็นมืออาชีพ ซ่ึงจะลดความเส่ียงจากการลงทุนด้วยตนเอง กองทุนรวมจึงเป็น
เคร่ืองมือในการลงทุนส าหรับผูล้งทุนรายย่อยท่ีประสงค์จะน าเงินมาลงทุนในตลาดเงินตลาดทุน 
เน่ืองจากนกัลงทุนตอ้งการเคล่ือนยา้ยแหล่งลงทุนหน่ึงท่ีให้ผลตอบแทนต ่ากว่า ไปยงัแหล่งลงทุนท่ีมี
ความมัน่คงและมีโอกาสในการท าก าไรไดม้ากกวา่ การเติบโตของธุรกิจกองทุนรวมของไทยเป็นผล
จากนโยบายส่งเสริมและพฒันาธุรกิจหลกัทรัพยจ์ดัการลงทุนและการพฒันาตลาดทุน นบัตั้งแต่วิกฤต
การเงินโลกในปี 2551 ท าให้ผูอ้อมหนัมาลงทุนในหน่วยลงทุนของกองทุนรวมมากข้ึน เพราะนอกจาก
จะมีโอกาสได้รับผลตอบแทนสูงกว่าเงินฝากและได้รับสิทธิประโยชน์ทางภาษีจากกองทุนรวมบาง
ประเภทแลว้ การลงทุนในกองทุนรวมยงัเป็นช่องทางหน่ึงในการกระจายความเส่ียงของผูล้งทุนดว้ย 
ส าหรับขนาดของธุรกิจกองทุนรวม เม่ือพิจารณาจากมูลค่าสินทรัพยภ์ายใต้การบริหารจดัการของ
กองทุนรวม (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 มูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิกองทุนรวมเทียบ GDP ปี 2535 – 2558 

ท่ีมา : สมาคมบริษทัจดัการลงทุน 
 
ขณะเดียวกนั ความหลากหลายของกองทุนรวมก็เพิ่มข้ึนทั้งประเภทและจ านวนของ

กองทุน โดยใน ปี 2558 กองทุนรวมมีจ านวน 1,473 กองทุน เพิ่มข้ึนจาก 37 กองทุนในปี 2535 (ภาพ
ท่ี 2) และเม่ือพิจารณามูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิแยกตามประเภทกองทุนรวมหุ้นประเทศไทย (Equity) 
กองทุนรวมหุ้นระยะยาว (LTF) และกองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชีพประเภทหุ้น (Equity RMF) ใน
ระหวา่งปี 2554 - 2559 พบวา่ปรับเพิ่มข้ึนจากปีฐาน 43%, 46% และ 46% ตามล าดบั (ภาพท่ี 3)  

 

 
ภำพที ่2 จ านวนกองทุนใน ปี 2535 – 2558 

ท่ีมา : สมาคมบริษทัจดัการลงทุน 
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ภำพที ่3 มูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิแยกตามประเภทกองทุน 

ท่ีมา : สมาคม บริษทัจดัการลงทุน (AIMC) 
 

ดงันั้นการวิจยัคร้ังน้ีจึงเป็นโอกาสท่ีดีในการเพิ่มเติมและขยายขอบเขตองค์ความรู้
เก่ียวกับปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่อการไหลเข้า-ออก ของเงินลงทุนในหลักทรัพย์สุทธิซ่ึงจะเป็น
ประโยชน์ทั้งในดา้นวิชาการและในดา้นการประยุกตใ์ช้เพื่อเพิ่มประสิทธิภาพและประสิทธิผลใน
การบริหารเพื่อส่งเสริมสนบัสนุนใหเ้กิดการลงทุนจากนกัลงทุนทั้งในและต่างประเทศ 

ทั้งน้ี ผูว้ิจยัไดน้ าปัจจยัท่ีน่าจะมีผลกระทบต่อมูลค่าเงินลงทุนในหลกัทรัพยสุ์ทธิอยา่งมี
นยัส าคญั ซ่ึงประกอบไปดว้ยปัจจยัต่างๆ ไดแ้ก่ ค่าธรรมเนียมการซ้ือ (Frontend), อตัราผลตอบแทน
ของกองทุนรวมในส่วนท่ีมากกว่าเกณฑ์ช้ีวดั (Information Ratio), ผลตอบแทนรวม (Total Return) 
ในรอบระยะเวลา 1 เดือน , 3 เดือน, 6 เดือน,  และ 12 เดือน , อัตราผลตอบแทนจากเงินปันผล 
(Dividend Yield), ระยะเวลาการช าระเงินค่าขายคืนหน่วยลงทุน (Settlement Day), ความผนัผวนของ
กองทุน (Standard Deviation), การจดัอนัดบัผลประกอบการกองทุนโดย Morning Star, ปัจจยัด้าน
ผูบ้ริหารกองทุนระหวา่งกลุ่มธนาคาร และกลุ่มท่ีมิใช่ ธนาคาร (Bank/Non-Bank), และผลของฤดูกาล 
(Seasonal) 

วิธีการศึกษาคร้ังน้ีใช้ขอ้มูลภาคตดัขวาง (Cross Sectional Data) ท่ีแต่ละหน่วยส ารวจ
มีขอ้มูลทุติยภูมิแบบอนุกรมเวลา (Time Series Data) ซ่ึงเรียกว่า ขอ้มูลอนุกรมภาคตดัขวาง (Panel 
Data) โดยใช้ขอ้มูลกองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชีพประเภทหุ้น (Equity RMF) จ านวนรวมทั้งส้ิน 12 
กองทุน โดยใช้ข้อมูลเป็นรายเดือน ในช่วงระยะเวลาตั้งแต่เดือนมกราคม พ.ศ 2549 ถึง เดือน
ธนัวาคม พ.ศ 2558 (10 ปี) 

จากการศึกษาคร้ังน้ี พบว่าปัจจยัหลกัท่ีส่งผลส าคญัต่อการไหลของเงินทุน สู่กองทุน
รวมหุ้นในประเทศไทยคือ อตัราผลตอบแทนรายเดือน (Total Return) ทั้งเดือนปัจจุบนั และเดือน
ก่อนหน้า ซ่ึงมีความสัมพนัธ์ตรงข้ามกับอตัราการไหลของเงินทุนอย่างมีนัยส าคญั บ่งช้ีว่าเม่ือ



4 
 

ผลตอบแทนระยะสั้ นมีการปรับตวั นักลงทุนมกัจะตอบสนองในทิศทางตรงขา้มเพื่อเก็งก าไรใน
ระยะสั้ น และผลการจดัอนัดับโดย Morning Star ก็เป็นอีกปัจจยัท่ีมีผลต่อการตดัสินใจของนัก
ลงทุน โดยเฉพาะกองทุนท่ีไดรั้บการจดัอนัดบัท่ี 4 ดาวจะส่งผลใหน้กัลงทุนมีการซ้ือเพิ่มข้ึน 

นอกจากน้ี ในการศึกษายงัพบว่ากองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชีพประเภทหุ้น อตัราการ
ไหลของเงินทุนจะข้ึนอยู่กับผลของฤดูกาลมากท่ีสุด โดยในเดือนมกราคมจะมีนักลงทุนเขา้ซ้ือ
กองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชีพประเภทหุ้นเพื่อออมเงินในระยะยาว และจะมีการน า Information Ratio 
ของกองทุนมาพิจารณาประกอบในการเลือกกองทุน และยงัพบวา่นกัลงทุนท่ีเลือกลงทุนในกองทุน
ประเภทน้ี มกัจะหลีกเล่ียงกองทุนท่ีผลตอบแทนมีความผนัผวนสูง (Risk Averse) 

งานวิจยัฉบับน้ีได้ถูกแบ่งออกเป็นห้าส่วน 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 

ทฤษฎ ีและงำนวจิัยทีเ่กีย่วข้อง 
(Theories and Literature Review) 

 
 

2.1 ทฤษฎแีละแนวคดิทีเ่กีย่วข้อง (Theories) 
ปัจจุบนันักลงทุนเร่ิมหันมาสนใจการลงทุนในกองทุนรวมหุ้นเพิ่มมากข้ึน ดังนั้ น 

การศึกษาปัจจยัท่ีส่งผลกระทบต่อกองทุนรวมหุ้นจึงเป็นเร่ืองน่าสนใจและมีประโยชน์ต่อนกัลงทุน 
เน่ืองจากนักลงทุนสามารถน าขอ้มูลต่างๆ เหล่านั้นมาใช้ประกอบการพิจารณาก่อนการตดัสินใจ
ลงทุน อยา่งไรก็ตาม จากงานศึกษาท่ีผา่นมาในอดีตพบวา่นกัลงทุนให้ความสนใจกบัขอ้มูลทั้งเชิง
บวกและลบ ผูศึ้กษาจึงขอรวบรวมทฤษฎีท่ีเก่ียวขอ้งเพื่อศึกษาและน าเสนอปัจจยัท่ีสามารถอธิบาย
พฤติกรรมของกองทุนรวมหุน้ในประเทศไทย โดยไดร้วบรวมไวมี้รายละเอียดดงัน้ี 

การศึกษาเปรียบเทียบผลตอบแทนและความเส่ียงในกองทุนรวมท่ีลงทุนในประเทศ  
ผูว้จิยัไดต้รวจสอบเอกสารท่ีเก่ียวขอ้งกบัทฤษฎีและแนวคิดท่ีใชใ้นการศึกษาดงัน้ี 

1. ผลตอบแทนจากการลงทุน 
2. ความเส่ียงในการลงทุน 
3. ทฤษฎีการกระจายความเส่ียง 

 
2.1.1 ผลตอบแทนจำกกำรลงทุน  
Modigliani and Pogue (1974) กล่าวถึงการลงทุนใดๆ ก็ตาม ไม่วา่จะเป็นการลงทุนใน

ทรัพย์สินและกิจการ  (Real Investment) หรือการลงทุนในสินทรัพย์ทางการเงิน  (Financial 
Investment) ผูล้งทุนก็คาดหวงัวา่จะไดรั้บผลตอบแทนทางการลงทุนและตอ้งการผลตอบแทนมาก
ท่ีสุดเท่าท่ีจะเป็นไปได ้ 

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

แหล่งท่ีมาของผลตอบแทนจากการลงทุน ประกอบดว้ยผูล้งทุนจะไดรั้บผลตอบแทน
ในการลงทุนจากแหล่งต่าง ๆ ดงัน้ี 

1.1 ก าไร (ขาดทุน) จากส่วนต่างของราคา (Capital Gain (Loss)) จากการ
ขายหลกัทรัพยไ์ดใ้นราคาท่ีสูงข้ึน (หรือต ่าลง) กว่าราคาซ้ือ หรือเรียกว่าเป็นการเปล่ียนแปลงของ
ราคา (Price change) ของหลกัทรัพย ์

1.2 รายไดจ้ากเงินสดท่ีหลกัทรัพยจ่์ายระหวา่งกาล (Cash distribution) ผู ้
ออกหลกัทรัพยอ์าจจ่ายเงินสดให้แก่ผูล้งทุนในหลกัทรัพยเ์พื่อตอบแทนแก่ผูล้งทุนท่ีไดน้ าเงินมา
ลงทุนในหลักทรัพยน์ั้น และผูอ้อกหลกัทรัพยส์ามารถน าเงินท่ีได้จากการขายหลกัทรัพยไ์ปท า
ประโยชน์เงินสดท่ีหลักทรัพย์จ่ายเป็นผลตอบแทนแก่ผู ้ลงทุนมี  2 รูปแบบ  ข้ึนกับประเภท
หลกัทรัพยท่ี์ผูล้งทุนเลือก ดงัน้ี 

(ก) คูปอง (Coupon) ในกรณีท่ีผูล้งทุนลงทุนในตราสารหน้ี 
ซ่ึงส่วนใหญ่ประกอบไปดว้ยพนัธบตัรและหุน้กู ้ตราสารหน้ีเหล่านั้นจะเสนอคูปองเป็นเงินสด จ่าย
ตอบแทนแก่ผูล้งทุนตามอตัราท่ีตรา (face value) ของตราสารหน้ี อตัราคูปองน้ีจะมีการระบุไวก่้อน
เป็นการล่วงหนา้วา่จะจ่ายใหร้้อยละเท่าใด และเม่ือใด ตลอดอายขุองตราสาร อตัราท่ีระบุจะเป็นร้อย
ละต่อปี แต่ตราสารอาจสัญญาจะจ่ายคูปองแก่ผูล้งทุนมากกวา่ 1 คร้ังในแต่ละปีก็ได ้ซ่ึงส่วนใหญ่จะ
ก าหนดเป็น 2 คร้ัง ในกรณีท่ีตราสารก าหนดให้มีการจ่ายคูปองตั้งแต่ 2 คร้ังต่อปีข้ึนไป อตัราคูปอง
ท่ีจ่ายแต่ละคร้ังจะแบ่งจ่ายเป็นงวด งวดละเท่า ๆ กนั 

(ข) เงินปันผล  (Cash dividend) เป็นผลตอบแทนท่ีหุ้น
สามญัหรือหุ้นบุริมสิทธ์ิจ่ายให้แก่ผูถื้อหุ้นในรูปของเงินสด เพื่อเป็นการตอบแทนหรือแบ่งก าไร
ให้แก่ผูถื้อหุ้นในฐานะท่ีเป็นเจา้ของบริษทั ซ่ึงไดป้ระกอบการในปีท่ีผา่นมาดว้ยความส าเร็จและมี
ก าไร ข้ึนลงตามภาวะเศรษฐกิจและความสามารถของบริษทั ตามปกติเงินปันผลจะประกาศใน
ลกัษณะเงินปันผลต่อหุน้ 

1.3 ผลตอบแทนจากการน ารายได้จากเงินสดท่ีหลกัทรัพยจ่์ายระหว่าง
กาลไปลงทุนต่อ (Reinvestment return) ภายหลงัจากท่ีผูล้งทุนรับรายได้เป็นเงินสดเขา้มาระหว่าง
กาลแลว้เน่ืองจากระยะเวลาการลงทุนอาจยงัไม่ส้ินสุด ผูล้งทุนจ าเป็นตอ้งน ารายไดจ้  านวนนั้นไป
ลงทุนต่อให้ไดผ้ลตอบแทนงอกเงย เพราะการถือครองเงินสดโดยไม่มีรายไดถื้อเป็นตน้ทุนค่าเสีย
โอกาส 
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1.4 ผลตอบแทนในลกัษณะอ่ืน ผลตอบแทนอาจมิไดจ่้ายเป็นเงินสด แต่
เป็นหลกัทรัพยเ์ดิมหรือหลกัทรัพยป์ระเภทอ่ืน พบบ่อยในกรณีท่ีผูล้งทุนเลือกลงทุนในหุ้นสามญั 
เช่น 

(ก) บริษทัผูอ้อกหุน้สามญัอาจประกาศให้ สิทธิ (Right) แก่
ผูถื้อหุ้นในการซ้ือหุ้นสามญัของบริษทัท่ีออกใหม่ไดต้ามราคาท่ีก าหนดไวก่้อนล่วงหน้า ซ่ึงสิทธิท่ี
บริษทัใหจ้ะมีอายุจ  ากดั และราคาหุ้นสามญัตามสิทธิมกัมีราคาต ่ากวา่ราคาตลาดของหุ้นสามญัฉบบั
นั้น 

(ข) บริษัทอาจประกาศจ่าย หุ้นปันผล  (Stock dividend) 
ให้แก่ผูถื้อหุ้นซ่ึงลงทุนในหุ้นสามญัของบริษัท หุ้นปันผลเป็นหุ้นสามญัซ่ึงให้สิทธิแก่ผูถื้อหุ้น
เหมือนกบัหุน้สามญัท่ีผูล้งทุนถือครองอยูเ่ดิมทุกประการ 

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

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

2.1.2.1 ประเภทของความเส่ียงในการลงทุน 
ความเส่ียงในการลงทุนแบ่งเป็น 2 ประเภท  ดงัน้ี 

- ความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบ เกิดจากลักษณะเฉพาะของ
หลกัทรัพยน์ั้น ๆ เช่นลกัษณะของบริษทัผูอ้อกหลกัทรัพย ์ซ่ึงไม่มีผลต่อหลกัทรัพยข์องธุรกิจอ่ืน 
สามารถลดหรือท าใหห้มดไปจากการลงทุนได ้ความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบอาจแบ่งออกเป็น 

(ก) ความเส่ียงทางธุรกิจ (Business risk) เป็นความผนั
แปรท่ีเกิดจากการด าเนินงานของธุรกิจ เช่น นโยบายการด าเนินงานของบริษทั โครงสร้างการผลิต
สินคา้ของบริษทั เป็นตน้ 

(ข) ความเส่ียงทางการเงิน  (Financial risk) เป็นความ
เส่ียงท่ีเกิดจากความผนัแปรในก าไรของบริษทั ซ่ึงผลมาจากโครงสร้างทางการเงินของบริษทัความ
เส่ียงท่ีไม่เป็นระบบ นกัลงทุนสามารถท่ีจะท าให้ต ่าลงได้ โดยการกระจายการลงทุนในหลกัทรัพย์
หลาย ๆ หลกัทรัพยห์รือลงทุนเป็นกลุ่มหลกัทรัพย ์(Portfolio) และหากหลกัทรัพยท่ี์นกัลงทุนเลือก
ลงทุนเพื่อกระจายความเส่ียงมีความเหมาะสมและเป็นไปอยา่งมีประสิทธิภาพก็จะสามารถตดัความ
เส่ียงท่ีไม่เป็นระบบน้ีออกไปจากการลงทุนได้ โดยจะเหลือเพียงความเส่ียงท่ีเป็นระบบ  หรือ 
Systematic Risk อยู่เท่านั้ น  จากภาพท่ี  4 หากนักลงทุนสามารถกระจายการลงทุนได้อย่างมี
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ประสิทธิภาพแล้ว  ความเส่ียงท่ีเกิดข้ึนจากการลงทุนจะคงเหลือแต่ความเส่ียงท่ี เป็นระบบ 
(Systematic Risk) เท่านั้น 

 
ภำพที ่4 ผลการกระจายการลงทุนท่ีมีต่อความเส่ียงของกลุ่มหลกัทรัพย ์
ท่ีมา : สถาบนัพฒันาความรู้ตลาดทุน (2548:213) 

 
- ความเส่ียงท่ี เป็นระบบ  คือความเส่ียงท่ีท าให้ราคา

หลกัทรัพยมี์การเปล่ียนแปลงไป ส่งผลกระทบถึงอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย์
ของนกัลงทุนในทุก ๆ หลกัทรัพยใ์นตลาด เป็นความเส่ียงท่ีบริษทัสามารถควบคุมได้ และส่งผล
กระทบต่อความเส่ียงท่ีเป็นระบบเกิดจาก 

(ก) การเปล่ียนแปลงทศันคติของผูล้งทุนโดยรวมต่อ
การลงทุนในตลาดหลกัทรัพย ์

(ข) การเปล่ียนแปลงระดับอตัราดอกเบ้ีย ท าให้ราคา
หลกัทรัพยเ์ปล่ียนแปลงไปในทิศทางตรงขา้ม หากอตัราดอกเบ้ียปรับตวัเพิ่มข้ึน ราคาหลกัทรัพยจ์ะ
ปรับตวัลดลง 

(ค) การเปล่ียนแปลงในระดบัราคาสินคา้ซ่ึงเป็นผลมา
จากการเปล่ียนแปลงของระดบัอตัราเงินเฟ้อ ส่งผลต่ออ านาจซ้ือของเงินทุนท่ีนกัลงทุนมีอยู ่

(ง) การเปล่ียนแปลงของภาวะตลาดหลักทรัพย์ เช่น 
ตลาดหลกัทรัพยอ์ยูใ่นช่วงซบเซาหรือช่วงร้อนแรง 

(จ) การเกิดข้ึนของเหตุการณ์ท่ีนักลงทุนไม่ไดค้าดคิด
มาก่อน เช่น การก่อวนิาศกรรม การเกิดสงคราม เป็นตน้ 
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2.1.3 ทฤษฎกีำรกระจำยควำมเส่ียง 
ทฤษฎกีลุ่มหลกัทรัพย์มำร์โควทิซ์ (Markowitz Portfolio Theory)  
Marling and Emanuelsson (2012) ตามทฤษฎีกลุ่มหลักทรัพย์ของ Markowitz เป็น

แนวคิดท่ีเร่ิมโดยการวางรากฐานว่า การกระจายการลงทุนจะช่วยลดความเส่ียง เฉพาะในกรณีท่ี
กลุ่มหลักทรัพย์ท่ี เลือกลงทุนไม่ได้มีความสัมพันธ์กันในทิศทางเดียวกันอย่างสมบูรณ์ (ค่า
สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ต้องต ่ากว่า 1.0) จึงจะสามารถลดค่าส่วนเบนเบนมาตรฐานของกลุ่ม
หลกัทรัพยไ์ด ้และการลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีความสัมพนัธ์ของอตัราผลตอบแทนในทิศทาง
เดียวกนัอยา่งสมบูรณ์ (ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เท่ากบั 1.0) จะไม่สามารถลดความเส่ียงของกลุ่ม
หลกัทรัพยล์งได ้

Markowitz (1952) เสนอแนวความคิดในการเลือกลงทุนเป็นกลุ่มหลกัทรัพยอ์ย่างมี
หลกัเกณฑ ์ซ่ึงจะช่วยใหก้ารลงทุนนั้นมีประสิทธิภาพมากยิง่ข้ึน ในดา้นความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัรา
ผลตอบแทนและความเส่ียง ซ่ึงแนวคิด Markowitz ได้สมมติว่านักลงทุนทุกคนเป็นนักลงทุน
ประเภทหลีกเล่ียงความเส่ียง  (Risk Averse) ดังนั้ น นักลงทุนจึงพยายามท่ีจะลดความเส่ียงโดย
กระจายการลงทุนไปยงัหลักทรัพย์ในอุตสาหกรรมท่ีแตกต่างกันเพื่อให้เป็นกลุ่มหลักทรัพย ์
เน่ืองจากบริษัทท่ีอยู่ในอุตสาหกรรมเดียวกันย่อมถูกกระทบกระเทือนจากภาวะเศรษฐกิจใน
ระยะเวลาเดียวกนัเหมือนๆกนั และหลกัทรัพยห์รือกลุ่มหลกัทรัพยจ์ะมีประสิทธิภาพได้ก็ต่อเม่ือ
กลุ่มหลกัทรัพยน์ั้นมีผลตอบแทนสูงกว่าอีกกลุ่มหลกัทรัพย ์ณ ระดบัความเส่ียงท่ีเท่ากนั หรือใน
ระดบัความเส่ียงท่ีต ่ากวา่ ณ ระดบัผลตอบแทนท่ีเท่ากนั แสดงภาพท่ี 5 

 

           
ภำพที ่5 ความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงของกลุ่มหลกัทรัพย ์
ท่ีมา : สถาบนัพฒันาความรู้ตลาดทุน (2548:213) 
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2.1.4 ทฤษฎลีูกนกในก ำมือ (Bird in the Hand Theory) 
Gordon (1959) กล่าววา่นกัลงทุนยินดีท่ีจะไดรั้บเงินปันผลในปัจจุบนั มากกวา่การรอ

ก าไรท่ีไดจ้ากการท่ีราคาหุน้สามญัจะสูงข้ึนในอนาคต เน่ืองจากอตัราผลตอบแทนจากเงินปันผลจะ
มีความเส่ียงน้อยกว่าอตัราผลตอบแทนจากก าไรท่ีจะไดรั้บจากการท่ีคาดว่าราคาหุ้นจะสูงข้ึนใน
อนาคต ดงันั้นนกัลงทุนจึงชอบบริษทัท่ีจ่ายเงินปันผลสูงๆ 

นโยบายการจ่ายปันผลจะมีผลต่อตน้ทุนของเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุ้น คือตน้ทุน
ของเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุ้นจะลดลงหากอตัราการจ่ายเงินปันผลมากข้ึน เน่ืองจากนกัลงทุนจะมี
ความเช่ือมัน่จากผลตอบแทนท่ีคาดว่าจะไดรั้บจากเงินปันผลมากกว่าผลตอบแทนท่ีจะไดรั้บจาก
ส่วนต่างของราคา Capital Gain ในการซ้ือขายหุน้สามญั 
 
 

2.2 งำนวจิยัเชิงประจักษ์ทีเ่กีย่วข้อง (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 

ผลการศึกษาพบวา่ โดยเฉล่ียแลว้ กองทุนหุ้นไม่ไดส้ร้างผลตอบแทนท่ีมากกวา่ตลาด
อยา่งมีนยัส าคญั แมว้า่จะมีอตัราส่วนของ Sharp ท่ีสูงกวา่ตลาดก็ตาม จากกลุ่มตวัอยา่งของกองทุน
หุน้ทุนพบวา่ กองทุนใหผ้ลตอบแทนสุทธิร้อยละ 19.63 ต่อปี โดยร้อยละ 6 มาจากความสามารถใน
การเลือกจังหวะการลงทุน และร้อยละ 0.79 เป็นผลมาจากความสามารถในการเลือกหุ้นของ
ผูจ้ดัการกองทุน นอกจากนั้นยงัพบว่าผลตอบแทนในปีท่ีผ่านมาของกองทุน ไม่ไดเ้ป็นปัจจยัช้ีวดั
ผลตอบแทนในปีถดัไป กองทุนหุ้นทุนท่ีใหผ้ลตอบแทนอนัดบัหน่ึงในปีน้ีอาจเป็นกองทุนหุ้นทุนท่ี
ใหผ้ลตอบแทนนอ้ยท่ีสุดในปีถดัไป  

การวิเคราะห์ปริมาณเงินท่ีไหลเขา้ออกของกองทุนพบว่า นักลงทุนไม่สามารถแยก
ระหวา่งผูจ้ดัการกองทุนท่ีมีความสามารถ กบัผูจ้ดัการกองทุนท่ีไม่มีความสามารถได ้นอกจากน้ีบริ
มาณเงินท่ีไหลเข้าออกของกองทุนยงัไม่ได้ข้ึนกับผลตอบแทนในอดีตอีกด้วย และกองทุนท่ีมี
ปริมาณเงินไหลเขา้มากก็ไม่ได้ให้ผลตอบแทนท่ีสูงสุด ซ่ึงเป็นเคร่ืองบ่งช้ีว่านักลงทุนอาจไม่ได้
ลงทุนดว้ยขอ้มูลท่ีมากเพียงพอมาใชป้ระกอบการตดัสินใจในการลงทุน 
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บุษยพรรณ (2546) ศึกษาถึงปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่อกระแสเงินลงทุนของกองทุนรวมตรา
สารทุน รวมถึงความมีประสิทธิภาพของตลาดทุน ในช่วงเดือน มกราคม 2542 ถึง ธันวาคม 2544  โดย
ศึกษาเฉพาะกองทุนเปิด (Open-End Fund) ประเภทตราสารทุน จ านวน 62 กองทุน ขอ้มูลท่ีใช้ศึกษาเป็น
ขอ้มูลรายเดือน อยูใ่นลกัษณะ Panel Data และอาศยัการประมาณค่าแบบจ าลองดว้ยวิธี Fixed Effect และ 
Cross-sectional Regression  

ผลการศึกษาพบวา่ มูลค่าสินทรัพยสุ์ทธิต่อหน่วยของกองทุน ขนาดของกองทุนและอตัรา
ดอกเบ้ียเงินฝากประจ า 3 เดือน มีความสัมพนัธ์กบักระแสเงินลงทุนของกองทุนโดยมูลค่าสินทรัพยสุ์ทธิ
ต่อหน่วยมีความสัมพนัธ์กบักระแสเงินลงทุนในทางบวก ในขณะท่ีขนาดของกองทุนและอตัราดอกเบ้ีย
เงินฝากมีความสัมพนัธ์กบักระแสเงินลงทุนในทางลบ นอกจากน้ี การทดสอบถึงความสม ่าเสมอของ
ผลตอบแทน พบว่ากองทุนรวมท่ีเคยมีผลตอบแทนท่ีดีในอดีต กลบัมีผลตอบแทนท่ีไม่ดีในช่วงเวลา
ปัจจุบนั และกองทุนท่ีคิดค่าธรรมเนียมการจดัการท่ีสูงกว่า ไม่สามารถสร้างผลตอบแทนท่ีมากกว่า
กองทุนท่ีคิดค่าธรรมเนียมต ่ากวา่ได ้ซ่ึงเหล่าน้ีสอดคลอ้งกบัทฤษฎีความมีประสิทธิภาพของตลาด  

สิริ (2544) ศึกษาถึงผลกระทบของปัจจยัทางคุณลกัษณะบางดา้นของกองทุน เช่นขนาดของ
กองทุน, ชนิดของกองทุน, มูลค่าการซ้ือขายหุ้นของกองทุน เป็นตน้ ต่อผลตอบแทนของกองทุนรวมตรา
สารทุนในประเทศไทย ในช่วงเดือน มกราคม 2541 ถึง ธันวาคม 2543 การศึกษาในคร้ังน้ีจะศึกษาทั้ง
กองทุนแบบปิด (Close-End Fund) กองทุนท่ีเปล่ียนประเภทจากประเภทปิดเป็นเปิดในช่วงท่ีท าการศึกษา 
และกองทุนแบบเปิด (Oper-End Fund) จ านวน 77 กองทุน ซ่ึงเป็นกองทุนท่ีเปิดด าเนินงานตลอดช่วงเวลา
ท่ีท าการศึกษา ขอ้มูลท่ีใชจ้ะอยูใ่นลกัษณะ panel data การประมาณค่าแบบจ าลองจะใชว้ธีิ Fixed Effect  

ผลการศึกษาพบว่าผลตอบแทนตลาด, ขนาดของกองทุน และมูลค่าการซ้ือขายหุ้นของ
กองทุนรวม มีความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนของกองทุน แต่ประเภทของกองทุน และมูลค่าการซ้ือขาย
หน่วยลงทุนของนกัลงทุน ไม่มีความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนของกองทุนรวมตราสารทุน ผลตอบแทน
ของกองทุนรวมจะมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกับผลตอบแทนตลาด และกองทุนขนาดเล็กจะให้
ผลตอบแทนท่ีมากกว่ากองทุนท่ีมีขนาดใหญ่อย่างมีนัยส าคญั เน่ืองมาจากกองทุนรวมขนาดใหญ่จะมี
ต้นทุนในการซ้ือขายหุ้นมากกว่ากองทุนขนาดเล็ก การศึกษายงัพบว่ามูลค่าการซ้ือขายหุ้นจะมี
ความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงข้ามกับผลตอบแทนของกองทุน ผลการศึกษาช้ีให้เห็นว่าบริษทัจดัการ
กองทุนรวมควรจะเปิดกองทุนท่ีมีขนาดเล็กและซ้ือขายหุ้นน้อยลง เพราะมีแนวโน้มท่ีจะท าให้ผล
ประกอบการของกองทุนดีข้ึน 

 
 
 
 



12 
 

 
 

บทที ่3 
ข้อมูลทีใ่ช้ ตัวแปร และวธีิกำรทำงสถิติ (Methodology) 

 
 

3.1 ข้อมูลทีใ่ช้ในกำรศึกษำ (Data) 
ประชากรท่ีใชใ้นการศึกษาคร้ังน้ีคือ กองทุนเปิด (Open-Ended Fund) ในประเทศไทย 

ท่ีไดจ้ดเบียนกบัคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์(กลต.) ท่ีมีอายุไม่ต ่ากวา่ 10 ปี 
โดยเลือกช่วงขอ้มูลรายเดือนระยะเวลาตั้งแต่เดือนมกราคม พ.ศ 2549 ถึง เดือนธนัวาคม พ.ศ 2558, 
และเป็นกองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชีพ ท่ีเนน้ลงทุนในตราสารทุนของประเทศไทย (Equity RMF) 12 
กองทุน ดงัมีรายละเอียดในตารางท่ี 1 
 
ตำรำงที ่1 รายช่ือบริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการและจ านวนกองทุน 

ประเภท บริษัทหลกัทรัพย์จัดกำร จ ำนวนกองทุน 
กองทุนรวมเพื่อ
การเล้ียงชีพ
ประเภทหุ้น 

ABERDEEN ASSET MANAGEMENT CO LTD 1 
ASSET PLUS FUND MANAGEMENT CO LTD 1 
BBL ASSET MANAGEMENT CO LTD 1 
KRUNGSRI ASSET MANAGEMENT CO LTD 1 
ONE ASSET MANAGEMENT LTD 1 
PHATRA ASSET MANAGEMENT CO LTD 1 
SCB ASSET MANAGEMENT CO LTD 1 
THAI ASSET MANAGEMENT CO LTD 1 
THANACHART FUND MANAGEMENT CO LTD 1 
TISCO ASSET MANAGEMENT CO LTD 1 
TMB ASSET MANAGEMENT CO LTD 2 

 
ส าหรับขอ้มูลการศึกษาท่ีเก่ียวกบักองทุนรวมไดเ้ลือกใชข้อ้มูลจาก 4 แหล่งดว้ยกนั คือ 



13 
 

1) ข้อมูลมูลค่าสินทรัพย์สุทธิของกองทุนรวมน ามาจากเว็บไซด ์
www.thaimutualfund.com หรือ www.aimc.or.th ขอบเขตขอ้มูลตั้งแต่เดือน มกราคม พ.ศ. 2549 - 
ธนัวาคม พ.ศ. 2558 รวมกองทุนหุน้ทั้งหมด 116 กองทุน 

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

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

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

 
 
3.2 ตัวแปร (Variable) 

3.2.1 ตัวแปรตำม (Dependent Variables) 
อตัรำกำรไหลของเงินสู่กองทุนรวม (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 โดยสามารถหาได้จาก 

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

TNAt-1 คือ มูลค่าสินทรัพยสุ์ทธิของกองทุนรวมงวดท่ี t-1 
%NAV Changes คือ อตัราการเปล่ียนแปลงของมูลค่าหน่วยลงทุนของกองทุนรวม หา

ไดจ้ากสมการ 
 

http://www.morningstarthailand.com/th/
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3.2.2 ตัวแปรอธิบำย (Explanatory variables)  
ประกอบด้วยกลุ่มตวัแปร 5 กลุ่ม คือ ค่าใช้จ่าย, ผลตอบแทน, ความเส่ียง, ลักษณะ

เฉพาะตวั, และผลของช่วงเวลา 
กลุ่มท่ี 1 กลุ่มค่าใชจ่้าย 

ค่าธรรมเนียมการซ้ือ (Front-end Fee) : คาดความสัมพนัธ์ทิศทาง  
(-) 
ตัวย่อในสมการ : Frontend 
หน่วย : % 
ค่าธรรมเนียมท่ีกองทุนจะมีการเรียกเก็บจากนักลงทุน เป็นอัตราต่อ

มูลค่าการซ้ือในแต่ละคร้ัง ซ่ึงจะมีระบุอยูใ่นหนงัสือช้ีชวนส่วนสรุปของแต่ละกองทุน (Fund Fact 
Sheet) มีหน่วยเป็น % โดยคาดวา่อตัราค่าธรรมเนียมจะมีความสัมพนัธ์ในทางตรงขา้มกบัอตัราการ
ไหลเขา้ของเงินสู่กองทุน กล่าวคือ ยิ่งกองทุนคิดค่าธรรมเนียมการซ้ือสูง ความน่าสนใจของนัก
ลงทุนก็จะนอ้ยลง 

ทั้งน้ี ในการศึกษาคร้ังน้ีมิไดน้ าค่าธรรมเนียมการขาย (Back-end fee) มา
ใช้ในการอธิบายอัตราการไหลของเงินทุน เน่ืองจากกองทุนรวมส่วนใหญ่ได้มีการยกเว้น
ค่าธรรมเนียมในการขายหน่วยลงทุนใหก้บันกัลงทุน 
 

กลุ่มท่ี 2 ผลตอบแทน 
อตัราผลตอบแทนของกองทุนรวมในส่วนท่ีมากกวา่เกณฑช้ี์วดั  
(Information Ratio) : คาดความสัมพนัธ์ทิศทาง (+) 
ตัวย่อในสมการ : Inforatio 
หน่วย : - 
มาตรวดัแบบ Information Ratio หรือ Appraisal Ratio คือ การวดัอตัรา

ผลตอบแทนของกองทุนรวมในส่วนท่ีมากกวา่เกณฑ์ช้ีวดั (Benchmark) โดยน ามาเปรียบเทียบกบั
ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทนส่วนเกินท่ีเกิดข้ึน Information Ratio ตอ้งการจะวดั
ความสามารถของผูจ้ดัการกองทุน ในการบริหารจดัการผลตอบแทน ว่ามีผลการด าเนินงานของ
กองทุนท่ีดีกว่าตลาดหรือไม่ โดยคาดว่าจะมีผลกระทบในทิศทางเดียวกันกบัอตัราการไหลของ
เงินทุนในกองทุนรวม เน่ืองจาก Information Ratio ท่ีสูงบ่งบอกถึงผลตอบแทนส่วนเพิ่ม ท่ีนัก
ลงทุนจะไดรั้บจากการลงทุนผา่นกองทุนรวม แทนการลงทุนโดยตรงในหุน้ท่ีอยูใ่นดชันีอา้งอิง โดย 
Thammasombat (2009) ไดมี้การค านวณ Information Ratio โดยใชส้มการดงัน้ี 
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Rp     = อตัราผลตอบแทนรายเดือนจากการลงทุนในกองทุนรวม  

 ช่วงเวลาปี 2549 - 2558 
Rb     = อตัราผลตอบแทนรายเดือนของดชันีช้ีวดั โดยในท่ีน้ีคือ SETTRI  

 ช่วงเวลาปี 2549 - 2558 
σER   = ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทนส่วนเกินรายเดือน  

 (Rp - Rb) อา้งอิงช่วงเวลารายเดือนตั้งแต่ปี 2549 – 2558 
 

ผลตอบแทนสุทธิ (Total Return) : คาดความสัมพนัธ์ทิศทาง (+) 
ตัวย่อในสมการ : Totalreturn, TRQuarter, TRHalf, TRYear 
หน่วย : % 
ก าไรหรือขาดทุนจากการขายหลกัทรัพยไ์ด้ในราคาท่ีสูงข้ึนหรือต ่าลง

กว่าราคาซ้ือ หรือเรียกว่าเป็นการเปล่ียนแปลงราคาของหลกัทรัพย ์ในกรณีผูล้งทุนอยู่ในภาวะซ้ือ
เพื่อรอขาย (Long Position) ผลตอบแทนส่วนน้ีคือ ผลต่างระหว่างราคาขายกบัราคาซ้ือ (Capital 
Gain/Loss) อย่างไรก็ตามในปัจจุบนัมีกองทุนจ านวนมากท่ีมีการคืนผลตอบแทนให้แก่ผูถื้อหุ้นใน
รูปแบบของเงินปันผล ดงันั้น ในการเปรียบเทียบผลการด าเนินงานจึงควรใช ้Total Return แทนการ
ใชแ้ต่เพียง Capital Gain/Loss โดยในการศึกษา คาดวา่ผลตอบแทนสุทธิจะมีความสัมพนัธ์กบัอตัรา
การไหลของเงินลงทุนในทิศทางเดียวกนั เน่ืองจากผลตอบแทนท่ีสูงข้ึน จะดึงดูดนกัลงทุนใหเ้ขา้มา
ซ้ือกองทุนท่ีใหผ้ลตอบแทนท่ีดี โดยผลตอบแทนสุทธิสามารถค านวณไดจ้าก 

ผลตอบแทนสุทธิ = เงินปันผลหรือดอกเบีย้ + ก าไร (ขาดทุน) ส่วนเกิน 
 
โด ยใน ท่ี น้ี  เน่ื อ งจ าก เรา มี ข้อ มู ล  Total Return Index ซ่ึ งได้ จ าก 

Datastream แลว้ Total Return ของกองทุนจึงสามารถค านวณไดจ้ากสูตรดงัน้ี 

 
TRI =  ดชันีผลตอบแทนรายเดือน โดยช่วงขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษาคือ 

เดือนมกราคม พ.ศ. 2549 – เดือนธนัวาคม พ.ศ. 2558 
 
โดยในการศึกษาคร้ังน้ี ผูว้ิจยัจะท าการเปรียบเทียบวา่แบบจ าลองท่ีใชต้วั

แปรผลตอบแทนในช่วงใด ท่ีจะสามารถอธิบายอตัราการไหลของเงินทุนสู่กองทุนรวมไดดี้ท่ีสุด 
ระหว่างช่วง 1 เดือน (Totalreturn), 3 เดือน (TRQuarter), 6 เดือน (TRHalf), และ 1 ปี  (TRYear), 
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รวมถึงการขยบัช่วงเวลาของดชันีผลตอบแทนทั้งหมดยอ้นหลงัไป 1 เดือน เพื่อน ามาใช้ในการ
อภิปรายผลการวจิยั 

อตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล (Dividend Yield) : คาด 
ความสัมพนัธ์ทิศทาง (+) 
ตัวย่อในสมการ : Yield 
หน่วย : % 
ดงัท่ีผูว้ิจยัไดก้ล่าวเอาไวใ้นหวัขอ้ Total Return แลว้วา่ ผลตอบแทนจาก

การลงทุนสามารถเกิดข้ึนไดผ้า่นทางทั้งส่วนต่างจากราคาหน่วยลงทุน, และเงินปันผล เพื่อเป็นการ
วิเคราะห์พฤติกรรมของนกัลงทุนท่ีมีต่อเงินปันผล ผูว้ิจยัจึงไดน้ าอตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล
มาร่วมในการพิจารณา โดย Bhattacharya (1979) ได้กล่าวไวว้่า มีนักลงทุนบางส่วนท่ีตอ้งการให้
บริษัท หรือกองทุนจ่ายผลตอบแทนคืนจากนักลงทุนในรูปของเงินปันผลมากกว่าท่ีจะรอคอย
ผลตอบแทนจากส่วนต่างราคาหน่วยลงทุนในอนาคตซ่ึงมีความไม่แน่นอน ตามทฤษฎี Bird-in-the-
Hands ดงันั้น จึงคาดว่าอตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล จะมีทิศทางความสัมพนัธ์ในทางเดียวกนั
กบัอตัราการไหลของเงินลงทุนสู่กองทุน โดยอตัราผลตอบแทนจากเงินปันผลสามารถค านวณได้
จาก Blume (1980) 

 
DIV = ปันผลจ่าย (บาท) 
P = ราคาหน่วยลงทุน (บาท) 
t = ช่วงเวลา (เดือน) 

 

กลุ่มท่ี 3 ความเส่ียง 
ความผนัผวนของดชันีอตัราผลตอบแทนเฉล่ียต่อวนั (Standard  
Deviation) : คาดความสัมพนัธ์ทิศทาง (-) 
ตัวย่อในสมการ : SDMonth 
หน่วย : หน่วย/วนั 
Sirri and Tufano (1998) ได้มีการศึกษาปัจจัยท่ีส่งผลต่อปริมาณเงินท่ี

การไหลเขา้-ออกกองทุนรวมหุ้นในประเทศอเมริกา ในช่วงปี 2007 – 2014ไว ้และไดพ้บวา่กองทุน
ท่ีมีความเส่ียงสูง จะส่งผลให้เงินไหลเขา้กองทุนรวมหุ้นลดลง แสดงให้เห็นไดว้า่นกัลงทุนท่ีลงทุน
ในกองทุนหุ้น จะหลีกเล่ียงลงทุนในกองทุนท่ีมีความเส่ียงสูง และอาจจะหันไปลงทุนในสินทรัพย์
ทางเลือกอ่ืนท่ีมีความเส่ียงท่ีต ่ากวา่ เพื่อรักษามูลค่าของเงินลงทุนไม่ใหข้าดทุน (Capital protection) 
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X = ดชันีอตัราผลตอบแทน (Total Return Index) รายวนัของ 
   กองทุน   

 = ค่าเฉล่ียของดชันีอตัราผลตอบแทนรายวนัในแต่ละเดือน  
   ช่วงเวลาท่ีใชศึ้กษาคือเดือนมกราคม พ.ศ. 2549 – ธนัวาคม  
   พ.ศ. 2558 

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

   มกราคม พ.ศ. 2549 – ธนัวาคม พ.ศ. 2558 
 

ระยะเวลาการช าระเงินค่าขายคืนหน่วยลงทุน (Settlement Day) :  
คาดความสัมพนัธ์ทิศทาง (-) 
ตัวย่อในสมการ : Settlement 
หน่วย : วนั 
ระยะเวลานบัตั้งแต่ส่งค าสั่งขายกองทุน ไปจนกระทัง่ถึงวนัท่ีไดรั้บเงิน

ค่าขายหน่วยลงทุนคืน โดยมีการระบุอยูใ่นหนงัสือช้ีชวนส่วนสรุป (Fund Fact Sheet) ซ่ึงโดยมาก
จะระบุอยู่ในรูปของ “T+x” โดย x คือจ านวนวนัท่ีนกัลงทุนจะไดรั้บเงินค่าขายคืนหน่วยลงทุน บ่ง
บอกถึงสภาพคล่องของกองทุนรวม หากกองทุนใดท่ีมีระยะเวลาในการช าระฯ นาน ท าใหน้กัลงทุน
ไดรั้บเงินคืนล่าชา้ จึงคาดมีผลกระทบในทิศตรงขา้มกบัอตัราการไหลของเงินทุน 

การจดัอนัดบัผลประกอบการกองทุนโดย Morning Star (Morning  
Star Rating) :คาดความสัมพนัธ์ทิศทาง (+) 
ตัวย่อในสมการ : MStar1, MStar2, MStar3, MStar4, MStar5 
หน่วย : - 
เป็นตวัแปรหุ่น (Dummy Variable) เพื่อวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่าง

ผลการจดัอนัดบัผลการด าเนินงานของกองทุนโดย Morning Star แต่ละระดบั ต่ออตัราการไหลของ
เงินสู่กองทุนรวม โดยในแต่ละตัวแปรจะถูกแทนค่าเท่ากับ 1 ส าหรับกองทุนท่ีมีอันดับของ 
Morning Star ตรงตามตวัแปรนั้นๆ เช่น อนัดบั Morning Star 5 ก็จะถูกแทนค่าเท่ากบั 1 ในตวัแปร 
MStar5 และแทนค่าเท่ากบั 0 ในตวัแปร MStar1 – MStar4 ของกองทุนนั้นๆ อยา่งไรก็ตาม ในการ
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ทดสอบความสัมพันธ์ทางสถิติ จะต้องมีการตัดตัวแปรหุ่นออกไป 1 ตัวแปรเพื่อให้สามารถ
วิเคราะห์ความสามารถในการอธิบายของตวัแปรอ่ืนๆ ได้ ประกอบกับขอ้มูลกองทุนท่ีน ามาใช้
ศึกษาในคร้ังน้ี ไม่มีกองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชีพประเภทหุ้นท่ีไดรั้บการจดัอนัดบั 1 ดาวอยูเ่ลย ท า
ใหข้อ้มูลในการวิจยัคร้ังน้ีมีขอ้มูลแค่เพียง MStar2 – Mstar5 ในการวจิยัน้ีจึงเลือกตดัตวัแปร MStar2 
ท่ีคาดวา่จะมีผลต่อการตดัสินใจของนกัลงทุนนอ้ยท่ีสุดออกไป โดยจากตารางท่ี 2 แสดงให้เห็นถึง
การจดัอนัดบักองทุนโดย Morning Star ท่ีทางผูว้จิยัไดน้ ามาศึกษา 

 
ตำรำงที ่2 จ  านวนการจดัอนัดบักองทุนโดย Morning Star ของแต่ละกองทุน 

Morning Star Rating Mstar1 Mstar2 Mstar3 Mstar4 Mstar5 
กองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชีพประเภทหุ้น  
(Equity RMF)  

0 5 3 2 2 

 
กองทุนท่ีจะไดรั้บการจดัอนัดบัโดย Morning Star จะตอ้งมีผลการด าเนินงานต่อเน่ือง

อย่างน้อย 36 เดือน และกองทุนท่ีมีคะแนนสูงสุดจะได้ดาว (Star) มากท่ีสุด โดยจะมีแบ่งกลุ่ม 
(Rating Level) โดยอา้งอิงการกระจายตวัแบบระฆงัคว  ่า (Bell Curve) ซ่ึงในการศึกษาคร้ังน้ี กองทุน
ทุกกองไดถู้กจดัอนัดบั Morning Star ไวแ้ลว้ทั้งหมด  
 

  
ภำพที ่6 แสดงการจดัอนัดบักองทุน (Morningstar Rating) 
(ท่ีมา : Morningstar Research (Thailand) November 2009) 

 
จากวิธีการดงักล่าวขา้งตน้ จะเห็นได้ว่า การจดัอนัดบักองทุน (Morningstar Rating) 

ของบริษทัไดน้ าเสนอวิธีการท่ีจะช่วยนกัลงทุนตดัสินใจเลือกการลงทุนในกองทุนต่างๆ โดยวธีิการ
ดงักล่าวไดค้  านึงถึงทั้งผลตอบแทนและความเส่ียงมาประกอบกนัในการจดัอนัดบั ขณะเดียวกนัทาง 
Morningstar ได้น าเสนอการจดัอนัดบัในรูปแบบท่ีเขา้ใจง่าย โดยใช้สัญลกัษณ์รูปดวงดาว (★) 
เพื่อเป็นการส่ือสารใหก้บันกัลงทุนใหท้ราบถึงอนัดบัของกองทุนนั้นๆ 
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จาก คุณ สมบั ติ ข้ า งต้น  จึ งค าด ว่ าอัน ดับ ขอ ง  Morningstar จะ มี
ความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัอตัราการไหลเขา้ของเงินทุนสู่กองทุน โดยกองทุนท่ีไดค้ะแนน 
morning star สูง หมายความวา่เป็นกองทุนท่ีมีผลตอบแทนท่ีดี เหมาะสมกบัความเส่ียง 

 
กลุ่มท่ี 4 ลกัษณะเฉพาะตวั 
ปัจจยัดา้นผูบ้ริหารกองทุนระหวา่งกลุ่มธนาคาร และกลุ่มท่ีมิใช่ 
ธนาคาร: คาดความสัมพนัธ์ทิศทาง (+) 
ตัวย่อในสมการ : Bank 
หน่วย : - 
เป็นตัวแปรหุ่น (Dummy Variable) เพื่อพิจารณาปัจจัยด้านผู ้บริหาร

กองทุน โดยแบ่งเป็นกลุ่มท่ีบริหารโดยธนาคาร (Bank = 1) และกลุ่มบลจ. อ่ืนๆ ท่ีไม่ใช่ธนาคาร 
(Bank = 0) โดยในการศึกษาคาดว่ากลุ่มกองทุนท่ีบริหารโดยธนาคารจะมีความสัมพนัธ์ในทิศทาง
เดียวกนักบัอตัราการไหลเขา้ของเงินทุน โดย Nathaphan and Chunhachinda (2012) ไดเ้คยศึกษาไว้
วา่ กองทุนรวมในประเทศไทยท่ีบริหารจดัการโดยกลุ่มธนาคาร จะสามารถเขา้ถึงกลุ่มนกัลงทุนได้
ง่าย และหลากหลายช่องทางมากกวา่กลุ่ม บลจ. อ่ืนๆ ท่ีไม่ใช่ธนาคาร 

 
กลุ่มท่ี 5 ผลของฤดูกาล 
เดือนธนัวาคม : คาดความสัมพนัธ์ทิศทาง (+) 
ตัวย่อในสมการ : Dec 
หน่วย : - 
เป็นตวัแปรหุ่น (Dummy Variable) เพื่อศึกษาพฤติกรรมของนักลงทุน

ในช่วงเดือนธันวาคม สรัญญา (2558) ไดส้รุปผลการศึกษาไวว้า่ ในเดือนธันวาคมเป็นช่วงท่ีมีการ
ลงทุนเขา้มาในกองทุนรวมหุ้นระยะยาว และกองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชีพมากท่ีสุด เน่ืองจากเป็น
เดือนสุดทา้ยในปีปฏิทินท่ีจะไดรั้บผลประโยชน์ทางภาษีจากการซ้ือกองทุน 

เดือนมกราคม : คาดความสัมพนัธ์ทิศทาง (-) 
ตัวย่อในสมการ : Jan 
หน่วย : - 
เป็นตวัแปรหุ่น (Dummy Variable)s เพื่อศึกษาพฤติกรรมของนกัลงทุน

ในช่วงเดือนมกราคม โดยคาดว่าทิศทางความสัมพนัธ์จะเป็นในทิศตรงกนัขา้มกบัอตัราการไหล
ของเงินทุน เน่ืองจากคาดว่ากองทุนบางส่วนจะถูกนกัลงทุนขายออก เน่ืองจากถือครองมาจนครบ
ก าหนดอายท่ีุกรมสรรพากรก าหนดเพื่อรับผลประโยชน์ทางภาษีแลว้ 
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3.3 วธิีกำรทำงสถิต ิ(Statistical Methods) 
ข้อมูลท่ีใช้ในการศึกษาน้ี จะมีลักษณะเป็น Panel data ท่ีมีจ  านวนข้อมูลในแต่ละ

ช่วงเวลาเท่าๆ กัน (Balanced Panel Data) โดยเป็นข้อมูลอตัราการไหลของเงินทุน และตวัแปร
อธิบายรายเดือนท่ีครอบคลุมช่วงเวลาเดือนมกราคม พ.ศ. 2549 – ธันวาคม พ.ศ. 2558 คิดเป็น
จ านวนช่วงเวลา 120 เดือน และใช้วิธีทางสถิติแบบ Panel Estimation Method และ Dynamic Panel 
Data Analysis ในขั้นตอนการศึกษา 

 
3.3.1 กำรหำควำมสัมพันธ์ของปัจจัยที่ส่งผลต่ออัตรำกำรไหลของเงินสู่กองทุนทั้ง

กองทุนหุ้น, กองทุน LTF, และกองทุน RMF ด้วย Panel Estimation Method 
ส่วนน้ีเป็นการวิเคราะห์ปัจจยัโดยรวมท่ีส่งผลกระทบต่ออตัราการไหลของเงินทุนสู่

กองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชีพประเภทหุ้น ซ่ึงปัจจยัท่ีจะน ามาพิจารณาจะประกอบดว้ย P-Value (F-test), 
R-Square, P-Value (T-Test) และค่า Coefficient ของแต่ละตวัแปร รวมถึงการแยกวิเคราะห์พฤติกรรม
การลงทุนท่ีอาจมีความแตกต่างกนัระหวา่งกองทุนหุ้น, กองทุนรวมหุ้นระยะยาว, และกองทุนเพื่อการ
เล้ียงชีพ โดยสมการท่ีจะใชใ้นการอธิบายอตัราการไหลของเงินสู่กองทุนจะมี 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 

 

Net Fund Flows = อตัราการไหลเขา้หรือออกของเงินแต่ละกองทุนรวม 
i  = ช่ือกองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชีพท่ีน ามาใชศึ้กษา จ านวนทั้งหมด 12 กองทุน 
t  = ขอ้มูล ณ ช่วงเวลาท่ี t (เดือน) จ านวนทั้งหมด 120 เดือน (มกราคม 2549 – เดือน 

   ธนัวาคม 2558) 



21 
 

 
ส าห รับตัวแปร อัตราผลตอบแทนในช่วงเวลา 3  เดือน  (TRQuarter), 6 เดือน 

(TRHalf), และ 1 ปี (TRYear) จะถูกน าไปใส่แทนตวัแปร Totalreturn ในสมการขา้งตน้ เพื่อแยก
วิเคราะห์ในการพิจารณาว่า ผลตอบแทนท่ีช่วงเวลาใดจะสามารถอธิบายอตัราการไหลของเงินสู่
กองทุนรวมได้ดีท่ีสุด ทั้งน้ีในการอภิปรายผล ผูว้ิจยัจะท าการทดสอบแบบจ าลองด้วย Hausman 
Test เพื่อพิจารณาวา่มี Fixed Effect อยูใ่นแบบจ าลองหรือไม่ และเพื่อพิจารณาวา่ควรใชแ้บบจ าลอง 
Fixed Effect หรือ Random Effect ในการอธิบายอตัราการไหลของเงินทุนสู่กองทุนรวม 
 

3.3.2 กำรหำควำมสัมพันธ์ของปัจจัยที่ส่งผลต่ออัตรำกำรไหลของเงินสู่กองทุนทั้ง
กองทุนหุ้น, กองทุน LTF, และกองทุน RMF ด้วย Dynamic Panel Data Analysis 

ส่วนน้ีเป็นการวิเคราะห์ปัจจยัโดยรวมท่ีส่งผลกระทบต่ออตัราการไหลของเงินทุนสู่
กองทุนทั้งหมด โดยมีการน าตวัแปรตามในช่วงเวลาก่อนมาใชเ้ป็นตวัแปรอธิบายเพิ่มอีก 1 ตวัแปร 
จึงไม่สามารถใช้ Panel Estimation Method มาใช้ในการศึกษาได ้เน่ืองจากการท่ีแบบจ าลองมีการ
น าตวัแปรตามในช่วงก่อนมาใช้เป็นตวัแปรอธิบายด้วยนั้น 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  = ช่ือกองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชีพท่ีน ามาใชศึ้กษา  

จ านวนทั้งหมด 12 กองทุน 
t   = ขอ้มูล ณ ช่วงเวลาท่ี t (เดือน) จ านวนทั้งหมด 120 เดือน  

(มกราคม 2549 – เดือนธนัวาคม 2558) 
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ตำรำงที ่3 สมมติฐานของแบบจ าลองปัจจยัในการก าหนดปริมาณเงินท่ีไหลเขา้ออกกองทุนรวมหุ้นในประเทศไทยและการลงทุนในกองทุนรวม 

ลกัษณะปัจจยั กลุ่มตวัแปร ตวัย่อ 
ทศิทำง

ควำมสัมพนัธ์ 
ค ำอธิบำยตวัแปร งำนอ้ำงองิ 

Expense 1. ค่าธรรมเนียมการซ้ือ Frontend (-) 

อัตราค่าธรรมเนียมท่ีสูงข้ึน จะส่งผลกระทบให้อัตรา
ผลตอบแทนของกองทุนลดลง และท าให้เกิดตน้ทุนส่วน
เพ่ิมแก่นกัลงทุน ส่งผลกระทบในทางลบแก่ปริมาณเงินท่ี
ไหลเขา้กองทุน 

ชลธิชา (2549). ปัจจยัท่ีมีผลต่อผลตอบแทนสุทธิของกองทุน
รวมในประเทศไทย, เศรษฐศาสตร์, มหาวิทยาลยัเชียงใหม่. 
ปริญญาโท. 

Return 

2. อตัราผลตอบแทน
ของกองทุนรวมในส่วน
ท่ีมากกวา่เกณฑช้ี์วดั 

Inforatio (+) 

ผู ้จัดการกองทุน ทุกคนต่ างก็พยายาม รักษาผลการ
ด าเนินงานของกองทุนท่ีตนรับผิดชอบอยู่ให้มีผลการ
ด าเนินงานท่ีดี เพราะผลการด าเนินงานของกองทุนส่งผล
ต่อการประเมินผลงานของผู ้จัดการกองทุนแต่ละคน 
ดังนั้ น กองทุนท่ีสามารถสร้างผลตอบแทนได้มากกว่า
เกณฑช้ี์วดั ก็จะสามารถดึงดูดนกัลงทุนไดม้ากข้ึน 

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

3. ผลตอบแทนรวม  

Totalreturn 
TRQuarter      
TRHalf 
TRYear 

(+) 

กองทุนท่ีใหอ้ตัราผลตอบแทนท่ีสูง จะสามารถดึงดูดความ
สนใจจากนักลงทุนได้มาก ส่งผลให้ปริมาณเงินไหลเขา้
เพ่ิมข้ึน โดยผลตอบแทนยอ้นหลังท่ีน ามาวิเคราะห์จะ
แบ่งเป็น 1 เดือน, 3 เดือน, 6 เดือน, และ 12 เดือน 

ตัวแปรใหม่ (ปรับปรุงจาก literature อ่ืน ท่ีมักใช้ Capital 
Gain ในการช้ีวดัผลตอบแทน) 
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ตำรำงที ่3 สมมติฐานของแบบจ าลองปัจจยัในการก าหนดปริมาณเงินท่ีไหลเขา้ออกกองทุนรวมหุ้นในประเทศไทยและการลงทุนในกองทุนรวม (ต่อ) 

ลกัษณะปัจจยั กลุ่มตวัแปร ตวัย่อ 
ทศิทำง

ควำมสัมพนัธ์ 
ค ำอธิบำยตวัแปร งำนอ้ำงองิ 

Return 
4. อตัราผลตอบแทน
จากปันผล 

Yield (+) 

นักลงทุนบางส่วนท่ีต้องการให้บริษัท หรือกองทุนจ่าย
ผลตอบแทนคืนจากนกัลงทุนในรูปของเงินปันผล มากกวา่
ท่ีจะรอคอยผลตอบแทนจากส่วนต่างราคาหน่วยลงทุนใน
อนาคตซ่ึงมีความไม่แน่นอน 

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 (-) 

นกัลงทุนจะหลีกเล่ียงลงทุนในกองทุนท่ีมีความผนัผวนสูง 
และอาจจะหันไปลงทุนในสินทรัพยท์างเลือกอ่ืนท่ีมีความ
เส่ียงท่ีต ่ากวา่ เพ่ือรักษามูลค่าของเงินลงทุนไม่ใหข้าดทุน  

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 จึงส่งผลเชิงลบต่อปริมาณเงินท่ี
ไหลเขา้ 

ตวัแปรใหม่ 

7. การการจดัอนัดบัผล
ประกอบการกองทุน
โดย Morning star 

MStar2 
MStar3 
MStar4 
MStar5 

(+) 

กองทุนท่ีไดอ้นัดบั Morning Star สูง แสดงถึงผลตอบแทน
ท่ีดี และความเส่ียงต ่ากว่ากองทุนอ่ืนๆ จึงมีผลในเชิงบวก
ต่อปริมาณเงินท่ีไหลเขา้กองทุน 

ตวัแปรใหม่ (สรุปวิธีการจดัอนัดบักองทุนรวมโดย Morning 
Star Research Thailand) 
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ตำรำงที ่3 สมมติฐานของแบบจ าลองปัจจยัในการก าหนดปริมาณเงินท่ีไหลเขา้ออกกองทุนรวมหุ้นในประเทศไทยและการลงทุนในกองทุนรวม (ต่อ) 

ลกัษณะปัจจยั กลุ่มตวัแปร ตวัย่อ 
ทศิทำง

ควำมสัมพนัธ์ 
ค ำอธิบำยตวัแปร งำนอ้ำงองิ 

Fund’s 
Individual 

8. ปัจจยัดา้นผูบ้ริหาร
กองทุนระหวา่งกลุ่ม
ธนาคาร และกลุ่มท่ี
มิใช่ธนาคาร 

Bank (+) 

กองทุนท่ีบริหารจดัการโดยธนาคาร จะสามารถเขา้ถึงกลุ่ม
นกัลงทุนไดง่้ายกวา่ ท าใหส่้งผลกระทบทางบวกต่ออตัรา
การไหลเขา้ของเงินทุน 

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 เน่ืองจากเป็นเดือนสุดทา้ยของปี
ปฏิทินเพื่อรับสิทธิประโยชนท์างภาษี 

สรัญญา ป. (2558), ปัจจยัท่ีมีผลตอ่ความตอ้งการซ้ือหน่วย
ลงทุนกองทุนรวมหุน้ระยะยาว (LTF) และกองทุนรวมเพื่อ
การเล้ียงชีพ (RMF) 

10. เดือนมกราคม Jan (-) 
หน่วยลงทุนจะถูกนกัลงทุนขายออกเน่ืองจากมีการถือครอง
จนครบก าหนดอายท่ีุสรรพากรก าหนดแลว้ 

สรัญญา ป. (2558), ปัจจยัท่ีมีผลตอ่ความตอ้งการซ้ือหน่วย
ลงทุนกองทุนรวมหุน้ระยะยาว (LTF) และกองทุนรวมเพื่อ
การเล้ียงชีพ (RMF) 
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บทที ่4 
ผลกำรทดสอบ (Results) 

 
 

4.1 Panel Data Analysis 
ตำรำงที ่4 ผลทางสถิติของตวัแปรอธิบาย ณ ช่วงเวลาเดียวกนั ท่ีมีผลต่อปริมาณเงินไหล 

เขา้-ออกกองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชีพประเภทหุน้ในประเทศไทย โดยใช ้Random     
Effect Model แบบ Clustered-Robust Standard Error 

นยัส าคญัทางสถิติ 3 ระดบั คือ 10% (*), 5% (**), และ 1% (***) 

Fund Flow เคร่ืองหมำย 
ทีค่ำดหวงั RMF 

  FE RE 
Frontend - 0  1.526 

   (omitted)  (0.744)  Inforatio + 0.189 ** 0.184 ** 
  (0.073)  (0.074)  Totalreturn + -0.894 *** -0.893 *** 
  (0.036)  (0.036)  Yield + 0  0  
  (omitted)  (omitted)  Sdmonth - -0.102 ** -0.094 ** 
  (0.037)  (0.037)  Settlement - 0  -0.324  
  (omitted)  (0.240)  Bank + 0  0.678  
  (omitted)  (0.604)  MStar2 
 + -  -  
MStar3 + 0  0.610  
  (omitted)  (0.442)  MStar4 + 0  1.661 ** 
    (omitted)  (0.744)   
MStar5 + 0  0.806   
    (omitted)  (0.663)   
Jan - 1.421 * 1.416 * 
    (0.746)  (0.747)   
Dec + 0.551  0.549   
    (0.723)  (0.725)   
_cons   2.067 *** 2.336 ** 

    (0.252)   (1.067)   
หมำยเหตุ 1. ค่าในวงเล็บคือ adjusted standard error ดว้ยวิธีการ clustered-robust 
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ตำรำงที ่4 ผลทางสถิติของตวัแปรอธิบาย ณ ช่วงเวลาเดียวกนั ท่ีมีผลต่อปริมาณเงินไหลเขา้-
ออกกองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชีพประเภทหุ้นในประเทศไทย โดยใช้  Random 
Effect Model แบบ Clustered-Robust Standard Error (ต่อ) 

นยัส าคญัทางสถิติ 3 ระดบั คือ 10% (*), 5% (**), และ 1% (***) 

Fund Flow เคร่ืองหมำย 
ทีค่ำดหวงั RMF 

  FE RE 
N   1440   1440   
Number of funds   12   12   
F/Waldchi2   1666.73 *** 13989.6 *** 
R2-overall   0.532   0.535   
Sigma_u   0.65   0.742   
Sigma_e   5.139   5.139   
corr(u_i,Xb)   -0.0311   0   
Chi2 Hausman   1.31       
Chibar2 Specific effect       11.87 *** 
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ตำรำงที ่5 แสดงการเปรียบเทียบผลทางสถิติของตวัแปรอธิบายจากช่วงเวลาก่อน ท่ีมีผลต่อปริมาณ 
   เงินไหลเขา้-ออกกองทุนหุน้ในประเทศไทย โดยใช ้Random Effect Model แบบ  
   Clustered-Robust Standard Error 

นยัส าคญัทางสถิติ 3 ระดบั คือ 10% (*), 5% (**), และ 1% (***) 

Fund Flow เคร่ืองหมำย RMF 

L1Frontend - 2.111 
   

 
(0.704)   

L1Inforatio + -0.088   
  

 
(0.197)   

L1Totalreturn + 0.008   
  

 
(0.026)   

L1Yield + 0.000   
  

 
(omitted)   

L1Sdmonth - 0.304 *** 
  

 
(0.047)   

L1Settlement - -0.461 ** 
  

 
(0.189)   

L1Bank + 0.486   
  

 
(0.606)   

L1MStar2 + -   
  

 
    

L1MStar3 + 0.136   
  

 
(0.768)   

L1MStar4 + -0.192   
  

 
(0.717)   

L1MStar5 + 0.456   
  

 
(0.509)   

Jan - 1.794 *** 
  

 
(0.637)   

Dec + 2.561 *** 
  

 
(0.656)   

_cons 
 

-0.014   
  

 
(0.811)   

N   1428   
Number of funds  12  
F/Waldchi2   430.990 *** 
R-2 overall   0.044   
Sigma_u   0.441   
Sigma_e   7.331   
corr(u_i,Xb)   469.020   

หมำยเหตุ ค่าในวงเล็บคือ adjusted standard error ดว้ยวธีิการ clustered-robust 
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ในการอธิบายผลการวิจยั ผูว้ิจยัจะท าการทดสอบว่ามีปัจจยัคงท่ี หรือลกัษณะเฉพาะ
บางอย่างซ่ึงแตกต่างกนัไปในแต่ละกองทุน (αi) วา่มีความสัมพนัธ์กบัตวัแปรอธิบายหรือไม่ โดย
การทดสอบข้างต้นจะใช้ 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 ผูว้ิจ ัยจึงท 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 
 

กำรอภิปรำยผลกำรทดสอบทำงสถิติ 

ในการวิเคราะห์คร้ังน้ี ผูว้ิจยัได้ท าการแยกวิเคราะห์อตัราผลตอบแทนตามระยะเวลา
ต่างๆ คือ ผลตอบแทนในช่วง 1 เดือน, 3 เดือน, 6 เดือน, 1 ปี, รวมถึงการขยบัช่วงเวลาของตวัแปร
อธิบายทั้งหมดยอ้นหลงัไป 1 เดือน เพื่อพิจารณาวา่แบบจ าลองท่ีช่วงผลตอบแทนใดจะสามารถใช้
อธิบายอตัราการไหลของเงินทุนไดดี้ท่ีสุด แมว้า่แบบจ าลองทุกแบบจะมีนยัส าคญัทางสถิติ (P-Value 
ของ Chi2 < 0.05) แต่เม่ือวิเคราะห์จากค่า R-Square ท่ีสูงท่ีสุดแลว้ พบวา่อตัราผลตอบแทนในช่วง 1 
เดือน (Totalreturn) ณ ช่วงเดือนเดียวกนักบัอตัราการไหลของเงินทุนสามารถอธิบายอตัราการไหล
ของเงินได้ดีท่ีสุด (ตารางท่ี 6) ผูว้ิจ ัยจึงเลือกแบบจ าลองท่ีใช้อตัราผลตอบแทนช่วง 1 เดือน ณ 
ช่วงเวลาเดียวกนัเป็นแบบจ าลองหลกัในการอภิปราย 
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ตำรำงที ่6 แสดงการเปรียบเทียบผลทางสถิติของกลุ่มผลตอบแทน ท่ีมีผลต่อปริมาณเงินไหลเขา้- 

   ออกกองทุนหุน้ในประเทศไทย 
กลุ่มผลตอบแทน R-square P-Chi2 

อตัราผลตอบแทนในช่วง 1 
เดือน(Totalreturn) 53.45% 0.000 
อตัราผลตอบแทนในช่วง 3 
เดือน (TRQuarter) 24.86% 0.000 
อตัราผลตอบแทนในช่วง 6 
เดือน(TRHalf) 17.38% 0.000 
อตัราผลตอบแทนในช่วง 12 
เดือน(TRYear) 8.08% 0.000 

 

4.1.1 ด้ำนค่ำใช้จ่ำย 

ค่ำธรรมเนียมกำรซ้ือ (Frontend) หน่วย % : พบวา่ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติในกองทุน
รวมหุน้เพื่อการเล้ียงชีพประเภทหุน้ (Equity RMF) 
 

4.1.2 ด้ำนผลตอบแทน 
อตัรำผลตอบแทนของกองทุนรวมในส่วนทีม่ำกกว่ำเกณฑ์ช้ีวดั (Inforatio) หน่วย - :  
มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัอตัราการไหลของกองทุนรวมหุ้นในประเทศ

ไทยอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 5% สอดคลอ้งตามสมมุติฐานของผูว้จิยั เน่ืองจาก Information Ratio 
จะเป็นปัจจยัท่ีใชช้ี้วดัวา่ กองทุนสามารถสร้างผลตอบแทนไดดี้กวา่ดชันีเปรียบเทียบมากเท่าใด โดย
พบว่าเม่ือ Information Ratio ของกองทุนเพิ่มข้ึน 1 หน่วย จะส่งผลให้มีเงินไหลเข้าสู่กองทุน 
0.184% ซ่ึงผลทางสถิติสอดคลอ้งกนัทั้งท่ี ณ ช่วงเวลาเดียวกนั และช่วงเวลาก่อน 

อตัรำผลตอบแทนในช่วงระยะเวลำ 1 เดือน (Totalreturn) หน่วย % : มีความสัมพนัธ์
ในทิศทางตรงกนัขา้มอย่างมีนัยส าคญัทางสถิติท่ี 1% หากผลตอบแทนในช่วง 1 เดือนมีการปรับ
เพิ่มข้ึน 1% จะมีผลท าให้ปริมาณเงินไหลออกจากกองทุน 0.893% ซ่ึงขดัแยง้กบัสมมุติฐานของ
ผูว้ิจยั ท่ีวา่อตัราผลตอบแทนควรจะท าให้กองทุนสามารถดึงดูดความสนใจจากนกัลงทุนไดม้ากข้ึน 
และจากผลวิจยัคร้ังน้ีอาจอธิบายได้ว่า การท่ีอตัราผลตอบแทนในระยะสั้ นมีการปรับตวัข้ึน เป็น
โอกาสท่ีนักลงทุนจะขายหน่วยลงทุนออกเพื่อเก็งก าไรในระยะสั้ น และเม่ือผลตอบแทนมีการ
ปรับตวัลดลง ก็จะเป็นโอกาสในการเขา้ซ้ือของนักลงทุน เน่ืองจากจะสามารถซ้ือหน่วยลงทุนท่ี
ตอ้งการไดใ้นราคาท่ีถูก  
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ทั้งน้ีทางผูว้จิยัไดมี้การทดสอบอตัราผลตอบแทนในช่วง 3 เดือน, 6เดือน และ 12 เดือน 
ซ่ึงผลมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติท่ี  1% สอดคล้องกับ
ผลตอบแทนในช่วง 1 เดือน (ตารางท่ี A-5) รวมถึงผลทดสอบทางสถิติจากช่วงเวลาก่อน ให้ผลช้ีวา่
อตัราผลตอบแทนในช่วงระยะเวลา 1 เดือนก็มีทิศทางความสัมพนัธ์ท่ีตรงกนัขา้มกบัอตัราการไหล
ของเงินทุนเช่นกนั (ตารางท่ี 5) 

อัตรำผลตอบแทนจำกกำรจ่ำยปันผล (Yield) หน่วย % : ขอ้มูลท่ีน ามาศึกษาในคร้ังน้ี

ไม่มีกองทุนใดท่ีมีการจ่ายเงินปันผล จึงไม่สามารถวิเคราะห์ผลกระทบของอตัราผลตอบแทนจาก

การจ่ายปันผลต่ออตัราการไหลของเงินทุนได ้

 
4.1.3 ด้ำนควำมเส่ียง 
ควำมผันผวนของดัช นีอัตรำผลตอบแทน  (SDMonth) หน่วย /วัน  : พบว่ามี

ความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบักองทุนรวมหุ้นในประเทศไทยอย่างมีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 
5% กล่าวคือ ความผนัผวนท่ีเพิ่มข้ึน 1 หน่วย จะมีผลท าใหป้ริมาณเงินไหลออกกองทุนรวม 0.094% 
สอดคล้องตามสมมุติฐานของผูว้ิจยั ซ่ึงจากผลน้ีสามารถสรุปได้ว่า นักลงทุนหลีกเล่ียงลงทุนใน
กองทุนท่ีมีความเส่ียงสูง และอาจจะหนัไปลงทุนในสินทรัพยท์างเลือกอ่ืนท่ีมีความเส่ียงท่ีต ่ากวา่เพื่อ
รักษามูลค่าของเงินลงทุนไม่ให้ขาดทุน (Capital protection) โดยจากผลการทดสอบพบวา่นกัลงทุน
หลีกเล่ียงการลงทุนในกองทุนรวม RMF ท่ีมีความเส่ียงสูง 

ระยะเวลำกำรช ำระเงินค่ำขำยคืนหน่วยลงทุน (Settlement Day) หน่วย วัน : มี
ความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงขา้มกบัอตัราการไหลของกองทุนรวมหุ้นในประเทศไทยอย่างไม่มี
นยัส าคญัทางสถิติ  

 
4.1.4 ด้ำนลกัษณะเฉพำะตัว 
ปัจจัยด้ำนผู้บริหำรกองทุนระหว่ำงกลุ่มธนำคำร และกลุ่มที่มิใช่ธนำคำร (Bank) 

หน่วย - : ไม่พบความสัมพนัธ์อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ จึงยงัไม่สามารถระบุไดว้่า ปัจจยัดา้นช่อง
ทางการเขา้ถึงกลุ่มนกัลงทุนท่ีต่างกนัระหวา่งกลุ่มธนาคาร และกลุ่มท่ีมิใช่ธนาคารเป็นปัจจยัส าคญัท่ี
ส่งผลกระทบต่ออตัราการไหลของเงินทุน  

กำรจัดอันดับกองทุนรวมโดย Morning Star (MStar) หน่วย - : พบวา่มีเพียงกองทุน
ท่ีไดรั้บ 4 ดาวเท่านั้นท่ีให้ผลทดสอบมีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 5% โดยจะส่งผลให้อตัราการไหลของ
เงินเพิ่มข้ึน 1.661% 
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4.1.5 ผลของฤดูกำล 
เดือนมกรำคม (Jan) : พบว่ามีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัอตัราการไหลของ

เงินสู่กองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชีพประเภทหุ้น อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติท่ี 10% โดยเม่ือถึงเดือน
มกราคมจะมีเงินไหลเขา้สู่กองทุนเพิ่มข้ึน 1.416% ขดัแยง้กบัสมมติฐานท่ีวา่นกัลงทุนจะมีการขาย
หน่วยลงทุนออก เน่ืองจากมีการถือครองจนครบตามปีปฏิทินท่ีสรรพากรก าหนดแลว้ โดยผลทาง
สถิติท่ีขดัแยง้กบัสมมุติฐานน้ี อาจเน่ืองมาจากขอ้ก าหนดในการขายคืนกองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชีพ
ในประเทศไทยนั้น ก าหนดให้นกัลงทุนจะตอ้งถือครองหน่วยลงทุนจนกระทัง่นกัลงทุนมีอายุครบ 
55 ปี จึงจะสามารถขายคืนและรับสิทธิประโยชน์ทางภาษีจากการลงทุนอยา่งเต็มท่ี ประกอบกบัการ
ท่ีสรรพากรประเทศไทยเร่ิมประกาศสิทธิประโยชน์ดา้นภาษีในกองทุนดงักล่าวเม่ือเดือนธันวาคม 
2551 จึงอาจท าใหมี้นกัลงทุนเพียงส่วนนอ้ยเท่านั้นท่ีสามารถขายหน่วยลงทุนออกมาได ้และจากอายุ
การถือครองท่ีค่อนขา้งยาว ท าให้มุมมองต่อกองทุนจากนกัลงทุนอาจถูกมองวา่เป็นการออมเงินอีก
วิธีหน่ึง ท าให้เม่ือรับรู้รายไดจ้ากช่วงส้ินปี หรือเดือนธนัวาคม เช่น โบนสัประจ าปีของพนกังาน ก็
จะน าเงินส่วนท่ีไดน้ั้นมาออมผา่นกองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชีพในเดือนมกราคมปีถดัไป 

เดือนธันวำคม (Dec) : ไม่มีผลต่ออตัราการไหลของเงินสู่กองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชีพ
ประเภทหุ้น (Equity RMF) อยา่งมีนัยส าคญัทางสถิติ และนกัลงทุนอาจให้ความส าคญัต่อประเด็น
อ่ืนๆ มากกวา่ 
 
 

4.2 ผลกำรวเิครำะห์ด้วย Dynamic Panel Data Model 
ในการศึกษาคร้ังน้ี พบวา่สมการ Dynamic Panel Data ท่ีใชใ้นการอธิบายอตัราการไหล

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

 
 
 
 



32 
 

 

 
บทที ่5 

สรุปผลกำรศึกษำ 
 
 

งานศึกษาน้ีวิเคราะห์ปัจจยัท่ีส่งผลต่อปริมาณเงินท่ีไหลเขา้-ออกกองทุนรวมเพื่อการ
เล้ียงชีพประเภทหุน้ (Equity RMF) จ านวนรวมทั้งส้ิน 12 กองทุน โดยใชข้อ้มูลเป็นรายเดือน ในช่วง
ระยะเวลาตั้งแต่เดือนมกราคม พ.ศ 2549 ถึง เดือนธนัวาคม พ.ศ 2558 (10 ปี)  

จากการศึกษาคร้ังน้ี พบว่าปัจจยัหลกัท่ีส่งผลส าคญัต่อการไหลของเงินทุน สู่กองทุน
รวมหุ้นในประเทศไทยคือ อตัราผลตอบแทนรายเดือน (Total Return) ทั้งเดือนปัจจุบนั และเดือน
ก่อนหน้า ซ่ึงมีความสัมพนัธ์ตรงข้ามกับอตัราการไหลของเงินทุนอย่างมีนัยส าคญั บ่งช้ีว่าเม่ือ
ผลตอบแทนระยะสั้ นมีการปรับตวั นักลงทุนมกัจะตอบสนองในทิศทางตรงขา้มเพื่อเก็งก าไรใน
ระยะสั้น และผลการจดัอนัดบัโดย Morning Star ก็เป็นอีกปัจจยัท่ีมีผลต่อการตดัสินใจของนกัลงทุน 
โดยเฉพาะกองทุนท่ีไดรั้บการจดัอนัดบัท่ี 4 ดาวจะส่งผลใหน้กัลงทุนมีการซ้ือเพิ่มข้ึน 

นอกจากน้ี ในการศึกษายงัพบว่ากองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชีพประเภทหุ้น อตัราการ
ไหลของเงินทุนจะข้ึนอยู่กับผลของฤดูกาลมากท่ีสุด โดยในเดือนมกราคมจะมีนักลงทุนเข้าซ้ือ
กองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชีพประเภทหุ้นเพื่อออมเงินในระยะยาว และจะมีการน า Information Ratio 
ของกองทุนมาพิจารณาประกอบในการเลือกกองทุน และยงัพบวา่นกัลงทุนท่ีเลือกลงทุนในกองทุน
ประเภทน้ี มกัจะหลีกเล่ียงกองทุนท่ีผลตอบแทนมีความผนัผวนสูง (Risk Averse) 

อย่างไรก็ตามในการศึกษาคร้ังน้ี ใช้ข้อมูลกองทุนหุ้นในประเทศไทยท่ีมีระยะเวลา
ด าเนินงานต่อเน่ืองกนัมากกว่า 10 ปี ท าให้มีกองทุนท่ีมีระยะด าเนินการต ่ากว่า 10 ปี ไม่ได้ถูกน ามา
วเิคราะห์ 
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ภำคผนวก 

 

 

ตำรำงที่ A-1 แสดงการวเิคราะห์ขอ้มูลพื้นฐานของตวัแปรของกองทุนรวมหุ้น, กองทุนรวมหุน้ระยะ
ยาว (LTF), กองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชีพ(RMF) 

 
 
 
 
 
 

ตัวแปร จ ำนวน ค่ำเฉลีย่ 
ส่วนเบี่ยงเบน
มำตรฐำน 

ค่ำต ่ำสุด ค่ำสูงสุด 

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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ตำรำง A-2 แสดงผลการทดสอบ Unit Root ณ ระดบัของขอ้มูล “At Level” วธีิ Im-Pesaran-Shin 
unit-root test 

Variable Statistic 
Critical Values 

P-Value ผลกำรทดสอบ 
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 าไปใช้

ในการวเิคราะห์อตัราการไหลของเงินทุนสู่กองทุนรวมต่อได ้
 

ตำรำงที ่A-3 ผลการทดสอบ Specific Effect ดว้ยวธีิการ 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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ตำรำง A-4 การวเิคราะห์ค่าสหสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปร (Correlation Matrix) 

  Fundflow Frontend Inforatio Totalreturn Yield Sdmonth Settlement Bank MStar2 MStar3 MStar4 MStar5 Jan Dec 
Fundflow 1.000                           
Frontend -0.021 1.000                         
Inforatio 0.005 -0.002 1.000                       
Totalreturn -0.427 -0.002 0.027 1.000                     
Yield 0.101 -0.030 -0.020 -0.061 1.000                   
Sdmonth 0.055 0.020 0.048 -0.142 0.095 1.000                 
Settlement -0.002 0.152 0.055 0.012 0.174 0.012 1.000               
Bank 0.021 -0.223 -0.031 -0.007 -0.031 0.122 -0.641 1.000             
MStar2 -0.001 -0.032 -0.034 -0.010 -0.039 0.033 -0.155 0.379 1.000           
MStar3 0.021 0.091 -0.007 -0.001 0.076 0.135 -0.023 -0.011 -0.385 1.000         
MStar4 -0.014 0.088 0.048 0.011 0.058 -0.098 0.233 -0.411 -0.332 -0.440 1.000       
MStar5 0.017 -0.130 0.035 0.009 -0.051 0.022 0.142 -0.018 -0.167 -0.221 -0.191 1.000     
Jan -0.073 0.000 -0.060 0.014 0.004 0.037 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 1.000   
Dec 0.036 0.000 0.086 -0.079 0.001 0.021 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 -0.091 1.000 

 

38 



39 
 

 

ตำรำง A-5 แสดงการเปรียบเทียบผลทางสถิติของกลุ่มผลตอบแทนท่ีมีผลต่อปริมาณเงินไหลเขา้-ออกกองทุนหุน้ในประเทศไทย  
Totalreturn TRQuarter TRHalf TRYear 

Frontend -0.124 
 

Frontend -0.137   Frontend -0.136   Frontend -0.128   
  (0.099) 

 
  (0.174)     (0.160)   

 
(0.159)   

Inforatio 0.104 
 

Inforatio -0.094   Inforatio -0.065   Inforatio -0.036   
  (0.077) 

 
  (0.283)     (0.333)   

 
(0.365)   

Totalreturn -0.575 *** TRQuarter -0.275 *** TRHalf -0.079 *** TRYear -0.028 *** 
  (0.013) 

 
  (0.036)     (0.016)   

 
(0.009)   

Yield 0.062 *** Yield 0.061 *** Yield 0.072 *** Yield 0.084 *** 
  (0.008) 

 
  (0.024)     (0.024)   

 
(0.025)   

Sdmonth -0.065 *** Sdmonth 0.023   Sdmonth 0.107 *** Sdmonth 0.123 *** 
  (0.024) 

 
  (0.048)     (0.039)   

 
(0.036)   

Settlement -0.042 
 

Settlement -0.071   Settlement -0.170   Settlement -0.228   
  (0.166) 

 
  (0.270)     (0.267)   

 
(0.266)   

Bank 0.450 
 

Bank 0.324   Bank 0.126   Bank 0.048   
  (0.291) 

 
  (0.506)     (0.497)   

 
(0.492)   

MStar2 0.881 ** MStar2 0.758 ** MStar2 0.582 * MStar2 0.525   
  (0.418) 

 
  (0.364)     (0.352)   

 
(0.353)   

MStar3 1.302 *** MStar3 1.115 *** MStar3 0.810 ** MStar3 0.696 * 
  (0.403) 

 
  (0.341)     (0.362)   

 
(0.375)   

MStar4 1.016 
 

MStar4 0.920 ** MStar4 0.672   MStar4 0.555   
  (0.422) 

 
  (0.410)     (0.415)   

 
(0.424)   

MStar5 1.721 *** MStar5 1.583 *** MStar5 1.349 ** MStar5 1.278 ** 
  (0.497) 

 
  (0.448)     (0.557)   

 
(0.579)   

Jan -1.979 *** Jan -2.666 *** Jan -2.475 *** Jan -2.137 *** 
  (0.278) 

 
  (0.494)     (0.490)   

 
(0.440)   

Dec -0.117 
 

Dec 0.153   Dec 0.589 * Dec 0.866 *** 
  (0.279) 

 
  (0.256)     (0.302)   

 
(0.331)   

_cons -0.892 
 

_cons -0.892   _cons -0.738   _cons -0.613   
  (0.805) 

 
  (1.175)     (1.140)   

 
(1.120)   

R-square overall = 19.51% R-square overall = 11.48% R-square overall = 4.42% R-square overall = 2.65% 
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ตำรำงที ่A-6 ผลการทดสอบ Dynamic Panel Estimation ในกองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชีพประเภทหุน้ 

(Equity RMF) 
. xtabond fundflow Inforatio Totalreturn Sdmonth Jan Dec 

 

Arellano-Bond dynamic panel-data estimation  Number of obs         =     1416 

Group variable: id                           Number of groups      =       12 

Time variable: month3 

                                             Obs per group:    min =      118 

                                                               avg =      118 

                                                               max =      118 

 

Number of instruments =   1.4e+03            Wald chi2(6)          =  2068.83 

                                             Prob > chi2           =   0.0000 

 

One-step results 

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

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

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

    fundflow | 

         L1. |   .0140732    .016341     0.86   0.389    -.0179546   .0461009 

             | 

   Inforatio |   .1845204   .1229042     1.50   0.133    -.0563675   .4254083 

 Totalreturn |  -.8906303   .0201126   -44.28   0.000    -.9300502   .8512104 

     Sdmonth |   -.111862   .0293144    -3.82   0.000    -.1693171   .0544069 

         Jan |   1.539814   .4609416     3.34   0.001     .6363854   2.443243 

         Dec |   .5183923   .4382954     1.18   0.237    -.3406509   1.377436 

       _cons |    2.12656   .2336461     9.10   0.000     1.668622   2.584498 

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

Instruments for differenced equation 

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

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

Instruments for level equation 

        Standard: _cons 

. estat sargan 

Sargan test of overidentifying restrictions 

        H0: overidentifying restrictions are valid 

 

        chi2(1349)   =  1726.921 

        Prob > chi2  =    0.0000 
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ตำรำงที่ A- 7 รายช่ือกองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชีพประเภทหุ้น (Equity RMF) 
Items Name of Funds Fundcode Fund Management Company 

1 ASSET PLUS EQUITY RMF ASP-ERF ASSET PLUS FUND MANAGEMENT CO 
LTD 

2 BUALUANG EQUITY RMF BERMF BBL ASSET MANAGEMENT CO LTD 

3 JUMBO 25 RMF JB25RMF TMB ASSET MANAGEMENT CO LTD 

4 KRUNGSRI SET100 RMF KFS100RMF KRUNGSRI ASSET MANAGEMENT CO 
LTD 

5 SCB EQUITY RMF SCBRM4 SCB ASSET MANAGEMENT CO LTD 

6 TISCO EQUITY GROWTH RMF A TEGRMF-A TISCO ASSET MANAGEMENT CO LTD 

7 TMB SET50 RMF TMB50RMF TMB ASSET MANAGEMENT CO LTD 

8 VALUED STOCK RMF M-VALUE ONE ASSET MANAGEMENT LTD 

9 ABERDEEN SMART CAPITAL RETIREMENT 
MUTUAL 

ABSCRMF ABERDEEN ASSET MANAGEMENT CO 
LTD 

10 EQUITY RETIREMENT MUTUAL ERMF THAI ASSET MANAGEMENT CO LTD 

11 PHATRA EQUITY RETIREMENT MUTUAL PHATRA EQRMF PHATRA ASSET MANAGEMENT CO LTD 

12 THANACHART EQUITY RETIREMENT 
MUTUAL 

T-NERMF THANACHART FUND MANAGEMENT CO 
LTD 
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