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การศึกษาการเจริญเติบโตและบทบาทของกองทุนรวมต่อเศรษฐกิจของประเทศในกลุ่มประชาคม
เศรษฐกิจอาเซียน มีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาปัจจัยที่ส่งผลต่อการเติบโตของกองทุนรวมและอุตสาหกรรม
กองทุนรวม รวมไปถึงศึกษาความสัมพันธ์ของอุตสาหกรรมกองทุนรวมต่อการพัฒนาเศรษฐกิจของ
ประเทศในกลุ่มประชาคมเศรษฐกิจอาเซียน 

ในการศึกษาปัจจัยที่ส่งผลต่อการเติบโตของกองทุนรวมและอุตสาหกรรมกองทุนรวม ได้ทําการ
แบ่งการศึกษาออกเป็นสองส่วน โดยในส่วนแรกเป็นการศึกษาปัจจัยจุลภาคที่ส่งผลต่อการเติบโตของ
กองทุนรวมในแต่ละประเทศ โดยมีการเก็บข้อมูลแบบ Panel Data และใช้การประมาณสมการถดถอย 
(Regression Analysis) ระหว่างปี 2554 – 2558 โดยมีการศึกษาแบบภาพรวมและการศึกษาแยกราย
ประเทศ โดยใช้ข้อมูลของ 3 ประเทศนําร่อง ASEAN CIS ได้แก่ ประเทศไทย สิงคโปร์ และมาเลเซีย 
พบว่า สําหรับภาพรวมของทั้ง 3 ประเทศ ปัจจัยกลุ่มประสิทธิภาพของกองทุนรวมและกลุ่มคุณลักษณะ
ของกองทุนรวมส่งผลต่อการเติบโตของกองทุนรวม โดยในปัจจัยกลุ่มประสิทธิภาพของกองทุนรวม 
อัตราผลตอบแทนปรับด้วยความเสี่ยง (Risk adjust return) ที่สูงขึ้น ทําให้การเติบโตของกองทุนรวม
เพ่ิมมากขึ้น ส่วนปัจจัยกลุ่มคุณลักษณะของกองทุนรวม กระแสเงินทุนหมุนเวียน (Net flows) ไหลเข้า 
และการขยายตัวของขนาดของกองทุนรวม (Size) เป็นปัจจัยที่ทําให้เกิดการเติบโตของกองทุนรวม ส่วน
อายุของกองทุน (Age) ที่เพ่ิมข้ึนในแต่ละปีทําให้การเติบโตของกองทุนรวมลดลง โดยที่ หากเป็นกองทุน
รวมตราสารทุน (Equity fund) จะทําให้การเติบโตของกองทุนรวมเปลี่ยนแปลงสูงกว่ากองทุนรวม
ประเภทอ่ืน แต่ถ้าหากมีการลงทุนในต่างประเทศ (Foreign investment fund) จะส่งผลให้การเติบโต
ของกองทุนเปลี่ยนแปลงต่ํากว่ากองทุนรวมประเภทอ่ืน และเมื่อทําการศึกษาแยกรายประเทศพบว่า ใน
ประเทศไทย กองทุนรวมที่มีนโยบายลงทุนในตราสารทุน หรือมีนโยบายการลงทุนในตราสารหนี้ จะทํา
ให้กองทุนรวมมีการเปลี่ยนแปลงของการเติบโตสูงกว่ากองทุนรวมที่ไม่มีนโยบายดังกล่าว  ส่วนประเทศ
สิงคโปร์ พบว่า กองทุนรวมที่มีนโยบายการลงทุนในตราสารหนี้จะทําให้กองทุนรวมดังกล่าวมีการ
เปลี่ยนแปลงของการเติบโตที่สูงกว่ากองทุนรวมที่ไม่มีนโยบายดังกล่าว ในขณะที่การศึกษาในประเทศ
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มาเลเซียพบว่า กองทุนรวมที่มีนโยบายการลงทุนในตราสารทุนหรือมีนโยบายการลงทุนแบบผสมจะทํา
ให้กองทุนรวมดังกล่าวมีการเปลี่ยนแปลงของการเติบโตต่ํากว่ากองทุนรวมที่ไม่มีนโยบายดังกล่าว 

การศึกษาในส่วนที่สอง เป็นการศึกษาปัจจัยที่ส่งผลต่อการเติบโตของอุตสาหกรรมกองทุนรวม 
ครั้งนี้ได้ศึกษาปัจจัยที่ส่งผลต่อการเติบโตของอุตสาหกรรมกองทุนรวมในแต่ละประเทศ โดยมีการเก็บ
ข้อมูลแบบอนุกรมเวลา และใช้วิธีการประมาณสมการถดถอย (Regression Analysis) ระหว่างปี 2554 
– 2558 โดยมีการศึกษาทั้งในรูปแบบของภาพรวมทุกประเทศและรายประเทศ ซึ่งในภาพรวมของ 3 
ประเทศพบว่า อัตราเงินเฟ้อ (Inflation Rate) มูลค่าตลาดหลักทรัพย์ (Stock Market Cap) และ
ปริมาณเงินในระบบ (Money Supply) ที่เพ่ิมขึ้นเป็นปัจจัยที่ทําให้การเติบโตของอุตสาหกรรมกองทุน
รวมเพ่ิมมากข้ึน ส่วนอัตราแลกเปลี่ยน (Exchange Rate) เป็นปัจจัยที่ทําให้การเติบโตของอุตสาหกรรม
กองทุนรวมลดลง และเมื่อพิจารณาถึงความแตกต่างในแต่ละประเทศแล้วพบว่า ผลิตภัณฑ์มวลรวม 
(GDP) ที่เพ่ิมสูงขึ้นเป็นอีกหนึ่งปัจจัยที่ทําให้อุตสาหกรรมกองทุนรวมในประเทศสิงคโปร์เติบโตขึ้น และ
ยังพบด้วยว่าราคาของสินค้าโภคภัณฑ์ยังส่งผลต่อการเติบโตของกองทุนรวม โดยที่ราคาทองคํา (Gold 
Price) ที่เพ่ิมสูงขึ้น ส่งผลให้การเติบโตของกองทุนรวมในประเทศสิงคโปร์และมาเลเซียลดลง ส่วนราคา
น้ํามันดิบ (Crude Oil Price) ส่งผลให้การเติบโตของกองทุนรวมในประเทศไทยลดลง แต่ทําให้
อุตสาหกรรมกองทุนรวมในประเทศมาเลเซียมีการเติบโตมากขึ้น จากความแตกต่างของประเทศที่นําเข้า
และประเทศที่ส่งออกน้ํามัน 

ในส่วนของการศึกษาความสัมพันธ์ของอุตสาหกรรมกองทุนรวมกับการพัฒนาเศรษฐกิจ  ซึ่งได้
ทําการศึกษาเพ่ือหาความสัมพันธ์ระยะยาวรวมถึงการปรับตัวในระยะสั้น ระหว่างการเติบโตของอุตสา
หรรมกองทุนรวมต่อกับการพัฒนาเศรษฐกิจและการลงทุน รวมไปถึงศึกษาความสัมพันธ์เชิงเหตุและผล 
โดยการศึกษาครั้งนี้ ใช้ข้อมูลแบบอนุกรมเวลารายไตรมาส ของอุตสาหกรรมกองทุนรวม 5 ประเทศที่อยู่
ในประชาคมเศรษฐกิจอาเซียน ระหว่างปี 2551 - 2558 ผลการศึกษาพบว่า อุตสาหกรรมกองทุนรวมใน
ประเทศไทยและฟิลิปปินส์มีความสัมพันธ์ในระยะยาวกับการพัฒนาเศรษฐกิจ โดยที่อุตสาหกรรมกองทุน
รวมในประเทศไทยส่งผลให้เกิดการเติบโตทางเศรษฐกิจมากกว่าอุตสาหกรรมกองทุนรวมของฟิลิปปินส์  
แต่ในขณะเดียวกัน การปรับตัวทางเศรษฐกิจเพ่ือเข้าสู่ดุลยภาพในระยะยาวจากการเติบโตของ
อุตสาหกรรมกองทุนรวมในประเทศฟิลิปปินส์มีความรวดเร็วกว่าในประเทศไทย  ส่วนในด้าน
ความสัมพันธ์ระหว่างอุตสาหกรรมกองทุนรวมต่อการลงทุนพบว่า อุตสาหกรรมกองทุนรวมในประเทศ
ไทย มาเลเซีย ฟิลิปปินส์และอินโดนีเซีย มีความสัมพันธ์ในระยะยาวกับการลงทุน โดยที่ อุตสาหกรรม
กองทุนรวมในประเทศไทยส่งผลให้เกิดการเติบโตของการลงทุนมากที่สุด แต่การปรับตัวเพ่ือเข้าสู่ดุลย
ภาพในระยะยาวของการลงทุนในประเทศฟิลิปปินส์มีความรวดเร็วที่สุด ในส่วนของความสัมพันธ์เชิงเหตุ
และผลระหว่างอุตสาหกรรมกองทุนรวมกับการเติบโตทางเศรษฐกิจพบว่า อุตสาหกรรมกองทุนรวมของ
ประเทศไทยและฟิลิปปินส์เป็นสาเหตุของการเติบโตทางเศรษฐกิจ ส่วนความสัมพันธ์เชิงเหตุและผล
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ระหว่างอุตสาหกรรมกองทุนรวมกับการลงทุน พบว่า อุตสาหกรรมกองทุนรวมและการลงทุนของ
ประเทศไทยเป็นสาเหตุซึ่งกันและกัน ส่วนอุตสาหกรรมกองทุนรวมในประเทศมาเลเซีย ฟิลิปปินส์ และ
อินโดนีเซีย เป็นสาเหตุของการเติบโตของการลงทุน 

จากผลของการศึกษาในครั้งนี้ แสดงให้เห็นถึงความสําคัญของปัจจัยที่ส่งผลต่อการเติบโตของ
กองทุนรวมและอุตสาหกรรมกองทุนรวม รวมถึงความสําคัญของอุตสาหกรรมกองทุนรวมต่อการเติบโต
ทางเศรษฐกิจและการลงทุน ซึ่งเป็นประโยชน์ต่อทั้งบริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุนและภาครัฐ เพ่ือใช้
ในการบริหารจัดการกองทุน ให้มีการเติบโตและยั่งยืน อีกทั้ง ช่วยส่งเสริมและพัฒนาอุตสาหกรรม
กองทุนรวมให้เติบโตมากยิ่งข้ึน เพ่ือให้เป็นเครื่องมือสําคัญสําหรับการพัฒนาเศรษฐกิจและการลงทุนของ
ประเทศให้ก้าวไปข้างหน้า 
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The purpose of this research was to study the factors affecting the growth of 

mutual funds and mutual fund industry, as well as the role of mutual funds in the 

economic development of the ASEAN Economic Community. 

In studying the factors affecting the growth of mutual funds and mutual fund 

industry, the research was divided into two sections. The first section primarily 

emphasized on identifying microeconomic factors that affected the growth of mutual 

funds in each country. A regression analysis was conducted through the use of panel 

data collected from three ASEAN CIS countries, namely Thailand, Singapore, and 

Malaysia, during 2011 to 2015; whereby data were analyzed on an overall and country-

by-country basis. According to the results, it was evident that the effectiveness and the 

characteristics of mutual funds had an effect on the growth of mutual funds. Regarding 

the factors associated with the effectiveness of mutual funds, it was found that higher 

risk-adjusted returns led to higher growth of mutual funds. Meanwhile, in the aspect of 

the factors relating to the characteristics of mutual funds, it was apparent that the 

mutual fund inflows and size contributed to the growth of mutual funds. Alternatively, 
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the annual increase in the fund age was correlated with the decline in the growth of 

mutual funds. In addition, the foregoing factors were found to have the highest impact 

on the growth of equity funds and the lowest impact on the growth of foreign 

investment funds. Upon analysis of the growth of mutual funds on a country-by-

country basis, it was evident that the growth of mutual funds in Thailand was higher in 

those with an equity investment policy or a bond investment policy than those with 

neither of the policies. Similarly, in Singapore, mutual funds with a bond investment 

policy exhibited higher growth than those without the said policy. Nonetheless, it was 

found that the growth of mutual funds in Malaysia was lower in those with an equity 

investment policy or a mixed investment policy than those without such policy. 

The second section of this research focused on examining factors that affected 

the growth of the mutual fund industry in each country. Data were collected as a time 

series from 2011 to 2015, and regression analysis was conducted on an overall and 

country-by-country basis. Based on the overall analysis of the three countries, it was 

found that the increase in inflation rate, stock market capitalization, and money supply 

resulted in higher growth of the mutual fund industry. Nonetheless, the results 

indicated that exchange rate contributed to lower growth of the mutual fund industry. 

When considering the differences between each country, it was evident that the 

increase in GDP was one of the factors that led to the expansion of the mutual fund 

industry in Singapore. Likewise, commodity price was instrumental in the growth of 



 ฉ 

mutual funds. Another notable factor that contributed to higher growth of mutual 

funds in Singapore and Malaysia was the increase in gold price. Furthermore, the 

increase in crude oil price was found to decelerate the growth of mutual funds in 

Thailand while accelerating the growth of mutual funds in Malaysia. Such contradiction 

was accounted for by the difference in the countries’ nature of oil consumption, 

specifically one being an importer and another being an exporter. 

Concerning the relationship between the mutual fund industry and economic 

development, this research examined the long-term correlation, including short-term 

adjustment and cause-effect relationship, between the growth of the mutual fund 

industry and the economic development and investment. Data of the mutual fund 

industry in five ASEAN countries during 2008 to 2015 were collected as a time series on 

a quarterly basis. According to the results, the mutual fund industry in both Thailand 

and the Philippines had a long-term correlation with economic development. Although 

the mutual fund industry in Thailand had a greater impact on economic growth, the 

Philippines was found to have faster economic adjustment to the long-run equilibrium 

in response to the growth of the mutual fund industry. With respect to the relationship 

between the mutual fund industry and investment, the results indicated that the 

mutual fund industry in Thailand, Malaysia, the Philippines, and Indonesia had a long-

term correlation with investment; whereby Thailand was the country with highest 

investment growth driven by the mutual fund industry, and the Philippines was the 
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country with fastest economic adjustment to the long-run equilibrium in respect of 

investment. Regarding the cause-effect relationship between the mutual fund industry 

and economic growth, the results revealed that the mutual fund industry in Thailand 

and the Philippines was the cause of economic growth. Moreover, it was evident that 

there was a cause-effect relationship between mutual fund industry and investment in 

Thailand. Meanwhile, in Malaysia, the Philippines, and Indonesia, the mutual fund 

industry was the driver of investment growth. 

The results of this research did not only highlight the importance of the factors 

affecting the growth of mutual funds and mutual fund industry, but also the effects of 

the mutual fund industry on economic growth and investment. Indeed, these results 

are beneficial for asset management companies and the public sector, specifically in 

achieving sustainable growth of mutual funds and developing the mutual fund industry 

to serve as the key driver of growth for economic development and investment. 
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บทท่ี 1 

บทน า 

ประชาคมเศรษฐกิจอาเซียน (ASEAN Economic Community: AEC) คือ ข้อตกลงและ
ความร่วมมือของสมาคมประชาชาติแห่งเอเชียตะวันออกเฉียงใต้ (Association of South East Asia 
Nations: ASEAN) หรือประชาคมอาเซียน ซึ่งข้อตกลงดังกล่าวได้มีการดําเนินการในปี พ.ศ.2558 
โดยมีเป้าหมายเพื่อเป็นการเพ่ิมอํานาจต่อรองกับประเทศคู่ค้า และเพ่ิมขีดความสามารถในการแข่งขัน
ในเวทีระดับโลก และส่งเสริมให้ภูมิภาคมีความเจริญมากยิ่งขึ้น อีกทั้ง การเปิดเสรีภาคทางการเงินก็
เป็นอีกหนึ่งสาระสําคัญ เพ่ือเป็นการเชื่อมโยงภาคการเงินระดับภูมิภาคอาเซียนให้เป็นอันหนึ่งอัน
เดียวกัน ผ่านการพัฒนาตลาดเงิน ให้ความช่วยเหลือทางด้านการเงินแก่ประเทศสมาชิก อํานวยความ
สะดวกในการเคลื่อนย้ายเงินทุนระหว่างประเทศ สนับสนุนการเติบโตของอาเซียนในระดับภูมิภาคได้
อย่างมีประสิทธิภาพและเชื่อมโยงระบบชําระเงินภายในภูมิภาคอย่างสมบูรณ์ โดยการเปิดเสรีทางด้าน
การเงินดังกล่าวจะคลอบคลุมทั้งหมด 4 ด้าน ได้แก่ ระบบการชําระเงินระหว่างประเทศ เงินทุน
เคลื่อนย้าย ภาคธนาคาร และตลาดทุน แต่เนื่องจากภาคการเงินเป็นส่วนที่มีความสําคัญต่อ
เสถียรภาพทางเศรษฐกิจของประเทศสูง อีกทั้งความแตกต่างของระบบการเงินของประเทศใน
ประชาคมเศรษฐกิจอาเซียน ทําให้การเปิดเสรีทางการเงินมีการชะลอไปจนถึงปี พ.ศ. 2563 

สําหรับประเทศที่อยู่ในกลุ่มประชาคมเศรษฐกิจอาเซียน โดยส่วนใหญ่แล้วเป็นกลุ่มประเทศ
ในตลาดเกิดใหม่ (Emerging Market) หรือเรียกได้ว่าเป็นประเทศกําลังพัฒนา (Developing 
Country) มีเป้าหมายหลักคือการพัฒนาการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศให้ดีและมีความ
มั่นคงมากยิ่งขึ้น ซึ่งเครื่องมือที่ใช้ในการพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศก็มาจากการดําเนินนโยบายทาง
การเงินและนโยบายทางการคลัง โดยการดําเนินนโยบายทั้งสองจะเป็นส่วนช่วยสนับสนุนให้เกิดการ
เติบโตทางเศรษฐกิจและยกระดับรายได้ของประเทศให้มากยิ่งขึ้น อีกทั้ง ยังช่วยรักษาเสถียรภาพ
ทางการเงินให้มั่นคงมากยิ่งขึ้นด้วย ทั้งนี้ก็เพ่ือให้เศรษฐกิจของประเทศมีความมั่นคงและยั่งยืน เป็น
การพัฒนาเศรษฐกิจที่ต่อเนื่องในระยะยาว (Sustainable Economic Development) ในการศึกษา
ทางด้านเศรษฐศาสตร์การพัฒนาได้แสดงให้เห็นถึงความสําคัญของเงินทุนต่อการพัฒนาเศรษฐกิจใน
ประเทศอย่างชัดเจน ซึ่งประเทศที่มีระดับการพัฒนาทางเศรษฐกิจที่ดีกว่า จะส่งผลให้มีระดับรายได้ที่
มากกว่า และมีปริมาณเงินทุนเพียงพอต่อความต้องการพัฒนาและลงทุน โดยเฉพาะอย่า งยิ่งการ
พัฒนาสินค้าและบริการสาธารณะ (Publics Goods and Services) ที่มีความจําเป็นต่อการยกระดับ
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สวัสดิการสังคมของประเทศ (National Welfare) ในขณะที่การดําเนินนโยบายทางการเงินและการ
คลังให้มีประสิทธิภาพและตอบสนองต่อความต้องการที่จะพัฒนาเศรษฐกิจให้ดียิ่งขึ้น ขึ้นอยู่กับ
เครื่องมือที่เลือกใช้ โดยการลงทุนในกองทุนรวมถือได้ว่าเป็นเครื่องมือสําคัญที่ทําให้การดําเนิน
นโยบายเป็นไปตามอย่างที่คาดหวังไว้ 

ในการพัฒนาของการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศในกลุ่มประชาคมเศรษฐกิจ
อาเซียน จากภาพท่ี 1.1 ที่แสดงให้เห็นถึงผลิตภัณฑ์มวลรวมของประเทศท่ีอยู่ในประชาคมเศรษฐกิจ 5 
ประเทศ ได้แก่ ประเทศไทย ประเทศสิงคโปร์ ประเทศมาเลเซีย ประเทศฟิลิปปินส์ และประเทศ
อินโดนีเซีย จะสังเกตได้ว่า สําหรับกลุ่มประเทศที่อยู่ในประชาคมเศรษฐกิจอาเซียน มีความคล้ายกัน
ของขนาดและการเปลี่ยนแปลงของการพัฒนาทางด้านเศรษฐกิจ จากภาพจะเห็นได้ว่า ถึงแม้ว่าทิศทาง
และแนวโน้มของการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจจะเพ่ิมสูงขึ้น แต่ก็แสดงให้เห็นถึงการหดตัวลงในช่วงปี 
2556 – 2558 ในขณะที่ ประเทศอินโดนีเซีย เริ่มเข้าสู่ภาวะหดตัวของเศรษฐกิจตั้งแต่ช่วงปี 2555  
 

 
 
ภาพที่ 1.1 การเปลี่ยนแปลงของผลิตภัณฑ์มวลรวมในแต่ละประเทศ………. 
 

การลงทุนถือได้ว่าเป็นปัจจัยสําคัญสําหรับการพัฒนาการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ 
โดยเฉพาะอย่างยิ่งในกลุ่มประเทศประชาคมเศรษฐกิจอาเซียน โดยที่ ในแต่ละประเทศต่างก็ต้องการ
เงินทุนเพ่ือใช้ในการลงทุนภายในประเทศของตน เพ่ือตอบโจทย์การพัฒนาประเทศอย่างยั่งยืนและ
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มั่นคง ซึ่งการระดมทุนในตลาดหลักทรัพย์ ก็ได้เข้ามามีบทบาทในฐานะแหล่งเงินของผู้ที่ต้องการเงิน
ลงทุน รวมถึงแหล่งลงทุนสําหรับผู้ที่ต้องการลงทุน ซึ่งบทบาทของตลาดหลักทรัพย์มีความสําคัญมาก
ยิ่งขึ้น สังเกตได้จาก ภาพที่ 1.2 ที่แสดงให้เห็นถึงขนาดของตลาดหลักทรัพย์ในกลุ่มประเทศใน
ประชาคมเศรษฐกิจอาเซียนที่มีขนาดใกล้เคียงกัน และแนวโน้มของตลาดหลักทรัพย์ในแต่ละประเทศ
ที่มีแนวโน้มในทิศทางขาขึ้น แต่ก็มีการปรับตัวขึ้นลงเป็นระยะตามสภาวะเศรษฐกิจของแต่ละประเทศ  
 

 
 
ภาพที่ 1.2 การเปลี่ยนแปลงของมูลค่าตลาดหลักทรัพย์ในแต่ละประเทศ 
 

สําหรับการพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศในกลุ่มประชาคมเศรษฐกิจอาเซียน เพ่ือให้เป็นไป
ตามเป้าหมายที่เศรษฐกิจมีความมั่นคงและยั่งยืน การลงทุนมีความสําคัญต่อการพัฒนาดังกล่าว แต่ใน
ขณะเดียวกัน การระดมเงินลงทุนในปริมาณมากเพ่ือที่จะใช้ลงทุนเป็นเรื่องที่ทําได้อยาก อีกทั้ง การ
ระดมทุนในตลาดทุนซึ่งเป็นการระดมทุนที่มีความเสี่ยงที่ค่อนข้างสูงจากความผันผวน ประกอบกับ
การลงทุนในตลาดทุนผู้ลงทุนจะต้องมีความรู้เกี่ยวกับการลงทุนพอสมควร ทําให้การลงทุนในตลาดทุน
ไม่เหมาะสมกับนักลงทุนที่สามารรับความเสี่ยงได้อย่างจํากัด รวมถึงนักลงทุนที่มีความรู้ความเข้าใจ
เกี่ยวกับกองทุนรวมไม่มากนัก ดังนั้น กองทุนรวมจึงได้เข้ามามีบทบาทในฐานะของเครื่องมือทาง
การเงินหรือเป็นสื่อกลางอีกชนิดหนึ่งที่มีความเหมาะสมกับนักลงทุนที่มีความต้องการลงทุน โดยการ
ลงทุนในกองทุนรวมเป็นการซื้อหน่วยลงทุนเพ่ือให้ผู้จัดการกองทุน ซึ่งเป็นผู้ที่มีความรู้ความสามารถ
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ในการจัดการและบริหารสินทรัพย์ของกองทุน เพ่ือให้ได้รับผลตอบแทนตามระดับความเสี่ยงที่นัก
ลงทุนได้เลือกไว้ และการลงทุนในกองทุนรวมไม่ได้มีเพียงแค่ประโยชน์สําหรับนักลงทุนเท่านั้น ในด้าน
ของการพัฒนาเศรษฐกิจและการลงทุน กองทุนรวมก็เป็นส่วนสําคัญ จากการเป็นแหล่งระดมเงินทุน
ขนาดใหญ่ที่พร้อมจะใช้สําหรับการลงทุน ซึ่งในปัจจุบันกองทุนรวมมีความสําคัญมากยิ่งขึ้น สังเกตได้
จากภาพที่ 1.3 ที่แสดงสัดส่วนของเงินลงทุนต่อผลิตภัณฑ์มวลรวม โดยแสดงให้เห็นว่าอุตสาหกรรม
กองทุนรวมมีการเติบโตเพ่ิมมากขึ้น โดยเฉพาะอย่างยิ่งในประเทศไทย ที่มีการเติบโตจาก ร้อยละ 10 
ของผลิตภัณฑ์มวลรวม ในปี 2556 เป็น ร้อยละ 22 ของผลิตภัณฑ์มวลรวมในปี 2558  
 

 
 
ภาพที่ 1.3 สัดส่วนของกองทุนรวมต่อผลิตภัณฑ์มวลรวมในแต่ละประเทศ…… 
 

ไม่เพียงแต่ความสําคัญของกองทุนรวมต่อภาคเศรษฐกิจเท่านั้น การเติบโตของกองทุนรวมก็มี
ความสําคัญต่อการพัฒนาของการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์เช่นเดียวกัน โดยจากภาพที่ 1.4 จะสังเกต
ได้ว่าสัดส่วนของกองทุนรวมต่อมูลค่าตลาดหลักทรัพย์มีแนวโน้มที่จะเพ่ิมขึ้น โดยเฉพาะอย่างยิ่งใน
ประเทศไทย ที่มีการเพ่ิมขึ้นจาก ร้อยละ 11 ในปี 2555 เป็นร้อยละ 15 ในปี 2557 และร้อยละ 25 
ในปี 2558 ซึ่งเป็นการเติบโตอย่างก้าวกระโดด ในขณะเดียวกัน ในประเทศมาเลเซียและฟิลิปปินส์ก็มี
สัดส่วนของกองทุนรวมต่อมูลค่าตลาดที่มีแนวโน้มเพ่ิมขึ้น ซึ่งสัดสวนของกองทุนรวมต่อมูลค่าตลาด
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หลักทรัพย์ที่เพ่ิมข้ึนยิ่งเป็นการตอกย้ําและแสดงให้เห็นถึงความสําคัญของกองทุนรวมที่เพ่ิมมากยิ่งขึ้น
ในปัจจุบัน และเป็นอุตสาหกรรมที่คาดว่าจะเป็นส่วนช่วยในการขับเคลื่อนและพัฒนาการลงทุนและ
พัฒนาเศรษฐกิจในอนาคต 
 

 
 
ภาพที่ 1.4 สัดส่วนของกองทุนรวมต่อมูลค่าตลาดหลักทรัพย์ในแต่ละประเทศ 
 

จะเห็นได้ว่า กองทุนรวมมีบทบาทและความสําคัญมากยิ่งขึ้นในปัจจุบัน อีกทั้ง การเปิดเสรี
ของอุตสาหกรรมกองทุนรวมในประชาคมเศรษฐกิจอาเซียน ซึ่งเป็นหนึ่งในแนวทางการเปิดเสรีของ
ตลาดทุน ได้มีข้อตกลงการเสนอขายกองทุนรวมข้ามประเทศในกลุ่มอาเซียนภายใต้โครงการ ASEAN 
Collective Investment Scheme หรือ ASEAN CIS โดยเบื้องต้น โครงการดังกล่าวได้ถูกนํามาใช้
นําร่องใน 3 ประเทศ ได้แก่ ประเทศไทย ประเทศสิงคโปร์ และประเทศมาเลเซีย ซึ่งการซื้อขาย
กองทุนรวมภายใต้โครงการ ASEAN CIS ได้อนุญาตให้มีการซื้อขายทั้งสําหรับนักลงทุนสถาบันและนัก
ลงทุนรายย่อยอย่างครบถ้วน เมื่อปี พ.ศ. 2557 ดังนั้น จึงถือได้ว่าเป็นทั้งโอกาสและความท้าทายของ
อุตสาหกรรมกองทุนรวมในประเทศไทย ทั้งนักลงทุนที่จะได้รับประโยชน์จากทางเลือกในการลงทุนที่
เพ่ิมมากยิ่งขึ้น แต่ในขณะเดียวกันในด้านของบริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุน (บลจ.) ก็จะต้องมีการ
พัฒนาศักยภาพของกองทุนเพ่ือใช้สําหรับการดึงดูดเงินลงทุนและการแข่งขันที่เปิดกว้างมากยิ่งขึ้น อีก
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ทั้ง ต้องเผชิญกับการยกระดับและพัฒนามาตรฐานของกองทุนรวมให้เป็นไปตามหลักสากลมากยิ่งขึ้น 
เนื่องจากกองทุนรวมที่มีความต้องการเข้าร่วมจะต้องได้รับการอนุญาต จะต้องมีคุณสมบัติตาม
หลักเกณฑ์มาตรฐานกลาง (Standard of Qualifying CIS) ของกลุ่มประเทศอาเซียน 

จากความสําคัญของกองทุนรวมที่เป็นแหล่งเงินทุนขนาดใหญ่ที่ใช้สําหรับการพัฒนาการ
ลงทุน และใช้สําหรับการพัฒนาทางเศรษฐกิจของประเทศในกลุ่มประชาคมเศรษฐกิจอาเซียน จึงเป็น
ที่น่าสนใจว่า สําหรับกองทุนรวมของประเทศที่อยู่ในกลุ่มประชาคมเศรษฐกิจอาเซียน ซึ่งเป็นกลุ่ม
ประเทศกําลังพัฒนาที่มีความต้องการเงินลงทุนเป็นอย่างมาก มีปัจจัยใดบ้างที่จะส่งผลให้เกิดการ
เติบโตของกองทุนรวมในแต่ละประเทศ อีกทั้ง การเติบโตของกองทุนรวมในแต่ละประเทศมี
ความสัมพันธ์ต่อการพัฒนาทั้งทางด้านการลงทุนและการพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศหรือไม่ โดย
การศึกษาในครั้งนี้มีวัฒถุประสงค์เพ่ือ ศึกษาปัจจัยที่ส่งผลต่อการเติบโตของกองทุนรวมในกลุ่ม
ประเทศประชาคมเศรษฐกิจอาเซียน และศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการเติบโตของกองทุนรวมต่อ
การพัฒนาเศรษฐกิจและการลงทุนของประเทศในกลุ่มประชาคมเศรษฐกิจอาเซียน เพ่ือเป็นแนวทาง
ในการดําเนินนโยบายให้สอดคล้องและเหมาะสมสําหรับการพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศให้มั่นคง
และยั่งยืน 
 
 
 
 
 



บทท่ี 2 

ปัจจัยท่ีมีผลต่อการเตบิโตของกองทุนรวม 
ในประชาคมเศรษฐกิจอาเซียน 

2.1 บทน า………… 

กองทุนรวม (Mutual Fund) นับเป็นอีกหนึ่งทางเลือกการลงทุนในปัจจุบัน ที่มีความสําคัญ
สําหรับผู้ที่ต้องการลงทุน โดยการลงทุนผ่านกองทุนรวมนั้น ผู้ลงทุนจะนําเงินทุนที่ต้องการลงทุนไปซื้อ
หน่วยลงทุนของกองทุนที่ผู้ลงทุนให้ความสนใจและต้องการลงทุน โดยผู้ลงทุนจะเลือกกองทุนรวมที่มี
เป้าหมายการลงทุนและระดับความเสี่ยงตามที่ผู้ลงทุนสนใจ หลังจากนั้นกองทุนจะนําเงินที่ได้ไปลงทุนต่อ 
เช่น ลงทุนในตราสารทุน (Stock) ตราสารหนี้ (Bond) หรือ อสังหาริมทรัพย์ (Real Estate) เป็นต้น 
เพ่ือให้ได้ผลตอบแทนจากการลงทุนผ่านทรัพย์สินดังกล่าวตามเป้าหมายที่กําหนด โดยที่กองทุนจะ
ดําเนินการลงทุนตามระเบียบและนโยบายของกองทุนที่ได้กําหนดไว้ในโครงการจัดการ ซึ่งการลงทุนผ่าน
ทางกองทุนรวมจะทําให้เกิดการรวมตัวของเงินทุนจากนักลงทุนจํานวนมาก และเป็นแหล่งเงินลงทุนที่มี
ขนาดใหญ่ โดยที่การลงทุนในกองทุนรวมนั้นมีความเหมาะสมสําหรับนักลงทุนที่มีความต้องการลงทุน แต่
มีความรู้เกี่ยวกับการลงทุนไม่มากนัก ซึ่งผู้ลงทุนสามารถเลือกรูปแบบของการลงทุนได้ตามความสามารถ
ในการรับความเสี่ยงของผู้ลงทุน อีกทั้งการลงทุนในกองทุนรวมในปัจจุบันยังสามารถเริ่มต้นลงทุนได้โดยใช้
เงินลงทุนไม่มากนัก ด้วยเหตุนี้ ทําให้การลงทุนในกองทุนรวมเป็นที่นิยมมากยิ่งขึ้น ส่งผลให้เกิดการเพ่ิมขึ้น
ของจํานวนกองทุนรวมและบริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุน และที่สําคัญทําให้เกิดการเติบโตของ
อุตสาหกรรมกองทุนรวม 

การเพ่ิมขึ้นของปริมาณการลงทุนในอุตสาหกรรมกองทุนรวมส่งผลให้กองทุนรวมมีการเติบโตและ
มีการพัฒนาต่อเนื่องมาเรื่อยๆ ซึ่งการเติบโตของกองทุนรวมนั้นส่งผลให้เกิดการลงทุนที่เพ่ิมมากข้ึนใน
ตลาดทุน และยังรวมไปถึงการมีแหล่งเงินทุนที่เพ่ิมมากขึ้นเพ่ือใช้สําหรับการลงทุนและการพัฒนาประเทศ 
โดยที่การเติบโตของการลงทุนมีความสําคัญอย่างมากต่อการพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศ โดยเฉพาะอย่าง
ยิ่งในประเทศท่ีกําลังพัฒนา ซึ่งในทางทฤษฎีและการศึกษาในหลายๆ ครั้ง แสดงให้เราเห็นว่าการลงทุน
เป็นส่วนที่ทําให้เกิดการเติบโตทางเศรษฐกิจ ด้วยเหตุนี้การเพ่ิมปริมาณการลงทุนจึงถือได้ว่าเป็นเป้าหมาย
หลักและความต้องการของประเทศสําหรับการพัฒนาเศรษฐกิจ แต่ในความเป็นจริงแล้วการเพ่ิมปริมาณ
การลงทุนในตลาดทุนนั้นเป็นสิ่งที่ทําได้ยาก เนื่องจากการให้ความรู้และความเข้าใจกับผู้ที่มีความต้องการ
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ลงทุนแต่ไม่มีความรู้ เป็นสิ่งที่ทําได้ยากและมีต้นทุนที่สูง และการจะเข้าไปลงทุนในตลาดทุนนั้น
จําเป็นต้องใช้เงินจํานวนมาก อีกท้ังการลงทุนในตลาดทุนนั้นมีความเสี่ยงที่สูง ทําให้นักลงทุนหรือผู้ที่
ต้องการลงทุนไม่กล้าที่จะเข้าไปลงทุนในตลาดทุน ดังนั้น การลงทุนในกองทุนรวม จึงถือได้ว่าเป็น
ทางเลือกที่สําคัญในการเพ่ิมปริมาณการลงทุนในตลาดทุน เนื่องจากความสะดวกในการลงทุน ใช้เงินทุน
ต่ํา และผู้ลงทุนสามารถเลือกลงทุนในระดับความเสี่ยงที่ตนเองรับได้ จึงทําให้การลงทุนในกองทุนรวมเป็น
ทางเลือกสําหรับการลงทุนอีกทางหนึ่งที่เป็นส่วนช่วยในการเพ่ิมปริมาณการลงทุนในตลาดทุน อีกทั้งใน
การศึกษาของ วิศิษฏ์ ชัยศรีสวัสดิ์สุข และ สันติ ชัยศรีสวัสดิ์สุข (2556) ก็แสดงให้เห็นด้วยว่า กองทุนรวม
ไม่ได้ส่งผลต่อการเติบโตของการลงทุนเพียงอย่างเดียว แต่ส่งผลต่อการการพัฒนาของเศรษฐกิจและการ
บริโภคด้วยเช่นเดียวกัน ซึ่งแสดงให้เห็นถึงความสําคัญของกองทุนรวมมากยิ่งขึ้น 

ในปัจจุบันการลงทุนในกองทุนรวมมีการเปิดกว้างมากยิ่งขึ้น โดยเฉพาะอย่างยิ่งในการทํา
ข้อตกลงเกี่ยวกับการเสนอขายหน่วยลงทุนของกองทุนรวมข้ามประเทศ ภายใต้โครงการ ASEAN CIS ซึ่ง
เป็นหนึ่งในโครงการที่ผลักดันการพัฒนาความเชื่อมโยงตลาดทุนในอาเซียน โดยเริ่มจากสามประเทศ ได้แก่
ประเทศไทย ประเทศสิงคโปร์ และประเทศมาเลเซีย ภายใต้โครงการดังกล่าวส่งผลให้นักลงทุนของทั้งสาม
ประเทศมีทางเลือกในการลงทุนเพ่ิมมากยิ่งขึ้น อีกทั้ง การที่ประเทศในภูมิภาคอาเซียน ได้รวมมือกันอยู่
ภายใต้ประชาคมเศรษฐกิจอาเซียน (ASEAN Economics Community : AEC) เพ่ือร่วมกันพัฒนาและ
ยกระดับของกลุ่มเศรษฐกิจประเทศให้สูงขึ้น ทําให้สามารถเคลื่อนย้ายเงินทุนได้อย่างเสรี  และการที่
ประเทศต่างๆ ที่อยู่ภายใต้ประชาคมเศรษฐกิจอาเซียนนั้น ส่วนใหญ่เป็นประเทศกําลังพัฒนาที่ต้องการเงิน
ลงทุนเพ่ือใช้สําหรับการพัฒนาประเทศของตน 

จะเห็นได้ว่ากองทุนรวมในปัจจุบันมีความสําคัญเพ่ิมมากยิ่งข้ึน ไม่ว่าจะเป็นการเพ่ิมการลงทุน
ในตลาดทุน หรือการพัฒนาประเทศ รวมถึงการเปลี่ยนแปลงของโลกในปัจจุบันที่ทําให้การลงทุนข้าม
ประเทศเป็นไปได้ง่ายยิ่งขึ้น ทั้ง ASEAN CIS และการเปิดประชาคมเศรษฐกิจอาเซียน ดังนั้น 
การศึกษาเพ่ือหาปัจจัยที่ส่งผลต่อการเติบโตของกองทุนรวมและอุตสาหกรรมกองทุนรวมในแต่ละ
ประเทศจึงเป็นสิ่งที่สําคัญ โดยวัตถุประสงค์หลักของการศึกษาในครั้งนี้ เพ่ือวิเคราะห์หาความสัมพันธ์
ของปัจจัยที่ส่งผลต่อการเติบโตของกองทุนรวมในแต่ละประเทศ เพ่ือศึกษาถึงความแตกต่างของปัจจัย
ที่จะส่งผลต่อการเติบโตของกองทุนรวมในประเทศกลุ่มประชาคมเศรษฐกิจอาเซียน ซึ่งผลของ
การศึกษาในครั้งนี้สามารถนําไปใช้ในการพัฒนากลยุทธ์สําหรับนํามาใช้ในการพัฒนาการลงทุนใน
กองทุนรวมและการพัฒนาการลงทุนในตลาดทุน เพ่ือให้เกิดการพัฒนาทางเศรษฐกิจของประเทศ 
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2.2 งานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 

ในการศึกษาปัจจัยที่ส่งผลต่อการเติบโตของกองทุนรวมได้มีการเริ่มศึกษาครั้งแรกในปี 1967 
ซึ่งเป็นการศึกษาเพ่ือหาว่าปัจจัยใดบ้าง ส่งผลให้เกิดการเปลี่ยนแปลงของกองทุนรวม ซึ่งในการศึกษา
ในช่วงแรกนั้นยังมีข้อจํากัดในด้านเศรษฐมิติที่ใช้สําหรับการประมาณค่าและการศึกษา แต่เมื่อ
ข้อจํากัดดังกล่าวได้รับการพัฒนาให้ดียิ่งขึ้น ก็ทําให้การศึกษาเกี่ยวกับกองทุนรวมได้รับการพัฒนามาก
ยิ่งขึ้น ทั้งการเพ่ิมตัวแปรหุ่นที่แสดงถึงลักษณะของกองทุน รวมไปถึงการพัฒนารูปแบบการประมาณ
ค่าให้เหมาะสมมากยิ่งขึ้น อีกทั้งยังได้มีการปรับเปลี่ยน เพ่ิมเติมปัจจัย ซึ่งแสดงให้เห็นถึงความ
แตกต่างของกองทุนรวมในแต่ละประเทศ จะเห็นได้ว่า การศึกษาเกี่ยวกับปัจจัยที่ส่งผลต่อการเติบโต
ของกองทุนรวมยังมีการพัฒนาการศึกษามาอย่างต่อเนื่อง 

สําหรับการศึกษาเกี่ยวกับปัจจัยที่มีผลต่อการเติบโตของกองทุนรวมในแต่ละประเทศ โดย
ส่วนใหญ่จะเริ่มต้นจากการศึกษาของ Allerdice and Farrar (1967) ซึ่งเป็นการศึกษาเกี่ยวกับปัจจัย
ที่ส่งผลต่อการเติบโตของกองทุนรวมในสหราชอาณาจักร โดยใช้กลุ่มตัวอย่างซึ่งเป็นกองทุนรวม
ทั้งหมด 169 กองทุน ผลการศึกษาแสดงให้เห็นว่า ขนาดของกองทุน อัตราส่วนของค่าใช้จ่าย และ
ประสิทธิภาพของกองทุน ส่งผลต่อการเติบโตของกองทุนรวมภายในสหราชอาณาจักร ซึ่งผล
การศึกษาที่ได้ มีความใกล้เคียงกับผลการศึกษาของ Ramasamy and Yeung (2003) ที่ได้เลือกใช้
วิธี Conjoint analysis สําหรับการศึกษาเพ่ือหาปัจจัยที่ส่งผลต่อการเติบโตของกองทุนรวมใน
ประเทศมาเลเซีย โดยการศึกษาดังกล่าวเป็นการสอบถามกลุ่มผู้เชี่ยวชาญด้านกองทุนรวมในประเทศ
มาเลเซียทั้งหมด 57 คน ซึ่งผลการศึกษาพบว่าในกลุ่มผู้เชี่ยวชาญด้านกองทุนรวมส่วนใหญ่ ให้ความ
สนใจและให้ความสําคัญกับขนาดของกองทุน โดยที่ หากกองทุนรวมมีขนาดใหญ่จะส่งผลให้เกิดการ
เติบโตที่มากกว่า เช่นเดียวกันกับต้นทุนของกองทุน หากกองทุนรวมมีต้นทุนที่ต่ําก็มีส่วนที่ทําให้เกิด
การเติบโตของกองทุนรวมมากยิ่งขึ้น อีกทั้งประสิทธิภาพของกองทุนรวมก็ส่งผลต่อการเติบโตของ
กองทุนรวมด้วยเช่นเดียวกัน โดยที่จากการศึกษาของทั้งสองได้ถูกนํามาพัฒนาต่อยอดมากยิ่งขึ้น โดย
ในการศึกษาของ Nazir and Nawaz (2010) ที่ศึกษาปัจจัยที่ส่งผลต่อการเติบโตของกองทุนรวมใน
ปากีสถาน ซึ่งได้เลือกวิธีการทางเศรษฐมิติที่ได้ถูกพัฒนาขึ้นมา อย่างการใช้ ผลกระทบแบบคงที่ 
(Fixed Effect) และผลกระทบแบบสุ่ม (Random Effect) มาใช้ในการศึกษา เช่นเดียวกับการศึกษา
ปัจจัยที่ส่งผลต่อการเติบโตของกองทุนในประเทศไทยโดย Nathapan and Chunhachinda (2012) 
ซึ่งผลการศึกษาของทั้งสองแสดงให้เห็นถึงความแตกต่างของอุตสาหกรรมกองทุนรวมในประเทศ
ปากีสถานและประเทศไทย ซึ่งสําหรับประเทศปากีสถานแล้ว การหมุนเวียนของสินทรัพย์ของกองทุน 
สัดส่วนของกองทุนรวมต่อกองทุนรวมที่อยู่ในบริษัทหลักทรัพย์เดียวกัน และอัตราส่วนค่าใช้จ่ายเป็น
ส่วนที่ทําให้เกิดการเติบโตของอุตสาหกรรมกองทุนรวม ในขณะที่ประเทศไทย อัตราส่วนค่าใช้จ่าย
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และขนาดของกองทุนกลับส่งผลในทิศทางตรงกันข้ามกับการเติบโตของกองทุน ซึ่งการศึกษาของ 
Nazir and Nawaz (2010) ยังพบอีกว่า ค่าธรรมเนียมการจัดการกองทุนที่มากขึ้นและผลตอบแทนที่
ปรับด้วยความเสี่ยงที่มากขึ้นกลับส่งผลให้การเติบโตของกองทุนลดลง โดยที่ปัจจัยทั้งสองไม่มี
ความสัมพันธ์ต่อการเติบโตของกองทุนรวมในประเทศไทย ในขณะที่การศึกษาของ Kasanen, 
Lipponen and Puttonen (2001) ที่ทําการศึกษาการเติบโตของกองทุนรวมในประเทศฟินแลนด์ 
บอกว่าประสิทธิภาพของกองทุนจะถูกนํามาพิจารณาก็ต่อเมื่อกองทุนรวมดังกล่าวไม่มีความสัมพันธ์
กับธนาคาร อีกทั้งค่าธรรมเนียมการจัดการกองทุนที่มากขึ้นก็ส่งผลให้เกิดการเติบโตของกองทุนรวม
มากขึ้นด้วย 

ในการศึกษาปัจจัยที่ส่งผลต่อการเติบโตของกองทุนรวมได้ถูก Acikgoz, Uygurturk and 
Korkmaz (2015) นําไปพัฒนาเพ่ือศึกษาต่อในเรื่องของปัจจัยที่ส่งผลกระทบต่อการเติบโตของ
กองทุนบําเหน็จบํานาญในประเทศตุรกี ที่ได้ทําการศึกษาเข้าไปเฉพาะในกลุ่มของกองทุนรวมบําเหน็จ
บํานาญก็แสดงให้เห็นว่า การเติบโตของกองทุนเกิดจากผลตอบแทนที่แท้จริงของกองทุนรวม สัดส่วน
ของกองทุนรวม และจํานวนของผู้ที่เข้ามาลงทุนในกองทุนรวม โดยไม่เกี่ยวข้องกับอัตราส่วนค่าใช้จ่าย 
และในการศึกษาของ Otten and Schweitzer (2002) ที่ได้ทําการศึกษาเพ่ือเปรียบเทียบความ
แตกต่างระหว่างอุตสาหกรรมกองทุนรวมในประเทศที่อยู่ในทวีปยุโรปและประเทศสหรัฐอเมริกา ซึ่ง
แสดงให้เห็นความแตกต่างระหว่างของทั้งสองเขตเศรษฐกิจ โดยผลการศึกษาแสดงให้เห็นว่ากลุ่ม
ประเทศที่อยู่ในทวีปยุโรปมีอัตราการเติบโตของกองทุนรวมที่ช้ากว่าประเทศอเมริกา โดยเฉพาะใน
เรื่องของขนาดของอุตสาหกรรมกองทุนรวม และขนาดเฉลี่ยของกองทุนรวมในประเทศ อีกทั้งจาก
การศึกษาของทั้งสองยังแสดงให้เห็นอีกว่า สําหรับประเทศที่อยู่ในทวีปยุโรปแล้ว จะมีความสนใจ
ลงทุนในกองทุนรวมที่มีนโยบายลงทุนในตราสารหนี้มากกว่า ในขณะที่ประเทศสหรัฐอเมริกาสนใจที่
จะลงทุนกองทุนรวมที่มีนโยบายการลงทุนในตราสารทุนมากกว่า ส่วนการศึกษาของ Ferreira, 
Keswani, Miguel ans Ramos (2013) ที่เป็นการศึกษาเปรียบเทียบกองทุนรวมใน 27 ประเทศ 
แสดงให้เห็นว่า สําหรับประเทศสหรัฐอเมริกา ขนาดของกองทุนรวมส่งผลในทิศทางตรงกันข้ามกับ
การเติบโตของกองทุนรวม แต่สําหรับประเทศอ่ืนๆ ขนาดของกองทุนรวมกลับส่งผลในทิศทางเดียวกัน 

จากที่ได้ทําการศึกษาในการศึกษาที่เกี่ยวข้องกับปัจจัยที่ส่งผลต่อการเติบโตของกองทุนรวม
จะเห็นได้ว่า ขนาดของกองทุนรวม เป็นปัจจัยที่ส่งผลต่อการเติบโตของกองทุนรวม ซึ่งในการศึกษา
ของ Allerdice and Farrar (1967) และ Ramasamy and Yeung (2003) แสดงให้เห็นว่ากองทุน
รวมที่มีขนาดใหญ่จะทําให้เกิดการเติบโตของกองทุนรวมได้ดีกว่า ซึ่งตรงกันข้ามกับการศึกษาของ 
Ferreira et al. (2013) อีกทั้งในการศึกษาของ Allerdice and Farrar (1967) Ramasamy and 
Yeung (2003) Kasanen et al. (2001) และ Nathapan and Chunhachinda (2012) ยังแสดงให้
เห็นอีกว่าอัตราส่วนค่าใช้จ่ายของกองทุนรวมส่งผลต่อการเติบโตของกองทุนในทิศทางตรงกันข้าม 
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ต่างจากการศึกษาของ Nazir and Nawaz (2010) ที่บอกว่าอัตราส่วนค่าใช้จ่ายของกองทุนเป็นส่วน
ที่ทําให้เกิดการเติบโตของกองทุนรวม ไม่เพียงเท่านั้น การศึกษาของ Allerdice and Farrar (1967) 
Ramasamy and Yeung (2003) และ Kasanen et al. (2001) ยังบอกไว้ว่าประสิทธิภาพของ
กองทุนรวมก็เป็นส่วนสําคัญที่ทําให้เกิดการเติบโตของกองทุนรวม ซึ่ง Nazir and Nawaz (2010) ได้
ทําการขยายคําว่าประสิทธิภาพของกองทุนรวมโดยใช้ อัตราผลตอบแทนปรับด้วยความเสี่ยง ซึ่งแสดง
ให้เห็นความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับการเติบโตของกองทุนรวม แต่การศึกษาของ Nathapan 
and Chunhachinda (2012) ซึ่งใช้อัตราผลตอบแทนโดยตรงกับไม่พบความสัมพันธ์ต่อการเติบโต
ของกองทุน และในการศึกษาของ Otten and Schweitzer (2002) และ Ferreira et al. (2013) ยัง
แสดงให้เห็นอีกว่าความแตกต่างของแต่ละประเทศและนโยบายการลงทุนส่งผลต่อปัจจัยที่ทําให้เกิด
การเติบโตของกองทุนรวมด้วยเช่นเดียวกัน 

สําหรับการศึกษาเพ่ือหาปัจจัยที่ส่งผลต่อการเติบโตของกองทุนรวมในบางครั้ง จะมีการศึกษา
เพ่ือเปรียบเทียบปัจจัยที่ส่งผลต่อการเติบโตของกองทุนรวมในแต่ละประเทศ อย่างเช่น การศึกษาของ 
Fernando, Klapper, Sulla and Vittas (2003) ซึ่งเป็นการศึกษาเปรียบเทียบปัจจัยที่ส่งผลต่อการ
เติบโตของกองทุนรวมในประเทศพัฒนาแล้วและประเทศกําลังพัฒนาทั่วโลก ซึ่งแสดงให้เห็นว่า อัตรา
ผลตอบแทนของกองทุนเป็นส่วนที่ทําให้เกิดการเติบโตของกองทุนรวมไม่ว่ากองทุนรวมดังกล่าวจะอยู่
ในประเทศท่ีพัฒนาแล้วหรือประเทศกําลังพัฒนา แต่ในขณะเดียวกันผลิตภัณฑ์มวลรวมหรือรายได้ต่อ
หัวกลับส่งผลมากในกลุ่มประเทศที่พัฒนาแล้ว ซึ่งแตกต่างจากการศึกของ Klapper, Sulla and 
Vittas (2004) ที่ทําการศึกษาในรูปแบบเดียวกันในปีต่อมา ที่แสดงให้เห็นว่า สําหรับประเทศพัฒนา
แล้วปัจจัยที่เป็นลักษณะเฉพาะของกองทุนรวม เป็นปัจจัยที่ส่งผลทําให้เกิดการเติบโตของกองทุนรวม 
ส่วนประเทศที่กําลังพัฒนาปัจจัยที่เป็นปัจจัยระดับประเทศเป็นส่วนที่ทําให้เกิดการเติบโตของกองทุน
รวม ดังนั้น การศึกษาปัจจัยที่ส่งผลต่อการเติบโตของกองทุนรวม จึงไม่เพียงแต่จะมีการศึกษาเฉพาะ
ปัจจัยที่เป็นลักษณะของกองทุนรวมเท่านั้น หากแต่ยังมีการศึกษาที่เป็นการศึกษาเกี่ยวกับปัจจัยที่เป็น
ปัจจัยในระดับประเทศท่ีส่งผลต่อการเติบโตของกองทุนรวมด้วย โดยในการศึกษาของ Fernando et 
al. (2003) ที่ได้ทําการศึกษาการเติบโตของกองทุนรวมทั่วโลกนั้นได้ให้ความเห็นไว้ว่า การศึกษาที่
ผ่านมายังเน้นการศึกษาในส่วนของปัจจัยจุลภาคอยู่มาก เช่นเดียวกับ Lemeshko and Rejnuš 
(2014) ที่มีความเห็นเช่นเดียวกัน จึงได้ทําการศึกษาปัจจัยที่ส่งผลต่อการเติบโตของกองทุนรวมใน
กลุ่มประเทศยุโรปกลางและยุโรปตะวันออก โดยเลือกใช้ปัจจัยระดับประเทศหรือปัจจัยระดับมหภาค
ในการศึกษา ซึ่งผลการศึกษาก็แสดงให้เห็นว่า รายได้ต่อหัวของประชากร การลงทุนโดยตรงจาก
ต่างประเทศ หนี้สินของภาครัฐและทรัพย์สินของธนาคารพาณิชย์ภายในประเทศ มีผลต่อการเติบโต
ของกองทุนรวม ในขณะที่ ความผันผวนของตลาดหลักทรัพย์และอัตราดอกเบี้ยส่งผลในทิศทาง
ตรงกันข้าม เช่นเดียวกับการศึกษาของ Varga and Wengert (2010) ที่ทําการศึกษาในประเทศ
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บราซิล ซึ่งแสดงให้เห็นว่าสําหรับประเทศบราซิลแล้ว อัตราดอกเบี้ย และความผันผวนของตลาด
หลักทรัพย์ มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับการเติบโตของกองทุนรวม รวมไปถึงอัตรา
แลกเปลี่ยนระหว่างเงินเรียลบราซิลและสกุลเงินดอลลาห์สหรัฐก็ส่งผลให้เกิดการหดตัวในกองทุนรวม
เช่นเดียวกัน แต่ทว่าผลิตภัณฑ์มวลรวมของประเทศบราซิลกลับไม่มีความสัมพันธ์ต่อการเติบโตของ
กองทุนรวม ในขณะที่การศึกษาของ ยุทธนา เศรษฐปราโมทย์ (2556) กลับบอกไว้ว่าสําหรับประเทศ
ไทยแล้วผลิตภัณฑ์มวลรวมเป็นส่วนสําคัญท่ีทําให้เกิดการเติบโตของกองทุนรวม และในการศึกษาของ 
Kopsch, Song, and Wilhelmsson (2013) ที่ศึกษาในประเทศสวีเดน แสดงให้เห็นว่าอัตรา
แลกเปลี่ยนเป็นส่วนที่ทําให้เกิดการเติบโตของกองทุนรวมในประเทศสวีเดนส่วนดัชนีราคาตลาด
หลักทรัพย์นั้นส่งผลในทิศทางตรงกันข้าม แต่สําหรับการศึกษาในประเทศอินเดียของ Kumar and 
Dash (2008) แสดงให้เห็นว่า ไม่เพียงแต่อัตราแลกเปลี่ยน ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์ และอัตราเงิน
เฟ้อเท่านั้นที่ส่งผลต่อการเติบโตของกองทุนรวม แต่ราคาของน้ํามันดิบในตลาดโลกก็ส่งผลต่อการ
เติบโตของกองทุนรวมเช่นเดียวกัน  

จากการที่ Fernando et al. (2003) และ Lemeshko and Rejnuš (2014) ได้กล่าวไว้ว่า 
การศึกษาปัจจัยในระดับมหภาคที่ส่งผลต่อการเติบโตของกองทุนรวมยังมีไม่มากนัก อีกทั้งใน
การศึกษาของ Korpela and Puttonen (2005) Varga and Wengert (2010) Kopsch et al. 
(2013) และ Kumar and Dash (2008) ต่างก็แสดงให้เห็นถึงความสัมพันธ์ระหว่างตลาดทุนกับ
กองทุนรวม ดังนั้น จึงได้การศึกษาในงานวิจัยที่มีส่วนเกี่ยวข้องกับตลาดทุน ซึ่งคาดหวังว่าปัจจัยมห
ภาคท่ีเกี่ยวข้องกับตลาดทุนจะส่งผลต่อกองทุนรวมเช่นเดียวกัน การศึกษาของของ Rahman, Sidek, 
and Tafri (2009) แสดงให้เห็นว่า อัตราดอกเบี้ย อัตราแลกเปลี่ยน รวมถึงปริมาณเงินในระบบรวมถึง
ดัชนีภาคการผลิตในอุตสาหกรรมส่งผลต่อการเติบโตของตลาดทุนในระยะยาวต่อประเทศมาเลเซีย 
และในการศึกษาของ Yartey (2008) ซึ่งศึกษาในกลุ่มประเทศกําลังพัฒนาแอฟริกาใต้กว่า 42 
ประเทศ แสดงให้เห็นว่า ผลิตภัณฑ์มวลรวม การลงทุน การพัฒนาของภาคธนาคารพาณิชย์ เงินลงทุน
ส่วนบุคคล และสภาพคล่องของตลาดหลักทรัพย์เป็นปัจจัยที่ทําให้เกิดการเปลี่ยนแปลงของตลาดทุน 
รวมถึงความมั่นคงทางการเมืองและกฏหมาย เช่นเดียวกับการศึกษาของ Garcia and Liu (1999) ที่
ศึกษาปัจจัยมหภาคท่ีส่งผลต่อการเติบโตของตลาดทุนในประเทศมาเลเซีย ที่ผลิตภัณฑ์มวลรวมส่งผล
ให้เกิดการเติบโตของตลาดทุน อีกทั้งการพัฒนาทางด้านการเงิน และสภาพคล่องของตลาดทุนก็เป็น
ส่วนที่ทําให้ตลาดทุนมีการเติบโต  

จากการศึกษางานวิจัยที่ได้เลือกใช้ปัจจัยระดับประเทศหรือปัจจัยมหภาค ที่ได้มีการพัฒนามา
อย่างต่อเนื่อง จะเห็นได้ว่า การศึกษาของ Klapper et al. (2004) Kumar and Dash (2008) Varga and 
Wengert (2010) Kopsch et al. (2013) และ Lemeshko and Rejnuš (2014) จะแสดงให้เห็นว่า 
ผลิตภัณฑ์มวลรวม อัตราดอกเบี้ย อัตราเงินเฟ้อ อัตราแลกเปลี่ยน ดัชนีราคาหลักทรัพย์ เป็นปัจจัยใน
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ระดับมหภาคที่ทําให้เกิดการเติบโตของกองทุนรวม อีกทั้งการศึกษาขอ Lemeshko and Rejnuš (2014) 
ก็แสดงให้เห็นด้วยว่า สินทรัพย์สุทธิของธนาคารพาณิชย์ในประเทศ โดยเฉพาะในกลุ่มประเทศยุโรปกลาง
และยุโรปตะวันออก และในการศึกษาของ Kumar and Dash (2008) ก็แสดงให้เห็นอีกว่า ราคาของ
สินค้าโภคภัณฑ์ อย่างเช่น ราคาน้ํามันดิบในตลาดโลกก็มีส่วนสําคัญที่ทําให้เกิดการเติบโตของกองทุนรวม 

จะเห็นได้ว่า การศึกษาปัจจัยที่ส่งผลกระทบต่อการเติบโตของกองทุนรวมโดยส่วนใหญ่แล้ว จะมี
การหยิบยกปัจจัยที่มีลักษณะใกล้เคียงกันมาทําการศึกษาในกลุ่มตัวอย่างที่แตกต่างกัน โดยในการศึกษา
ปัจจัยที่เป็นลักษณะของกองทุนรวมหรือปัจจัยจุลภาค จะเลือกใช้กลุ่มปัจจัยที่แสดงถึงประสิทธิภาพของ
กองทุนรวม ค่าธรรมเนียม ขนาดของกองทุน รวมไปถึงลักษณะและนโยบายของกองทุนรวม ในขณะที่
การศึกษาปัจจัยระดับประเทศหรือปัจจัยมหภาค ผลิตภัณฑ์มวลรวม อัตราดอกเบี้ย อัตราเงินเฟ้อ อัตรา
แลกเปลี่ยน จะเป็นปัจจัยส่วนใหญ่ที่จะถูกนํามาใช้ในการศึกษา และจากการศึกษาจะสังเกตได้ว่า 
การศึกษาโดยส่วนใหญ่นั้นจะเป็นการศึกษาในกลุ่มประเทศขนาดใหญ่ อย่างเช่น ประเทศสหรัฐอเมริกา
หรือกลุ่มประเทศในทวีปยุโรป มีบางการศึกษาที่ได้ทําการศึกษาในกลุ่มประเทศกําลั งพัฒนาอย่าง 
แอฟริกา หรือกลุ่มประเทศอาราบิก ในขณะที่การศึกษาดังกล่าวในกลุ่มประเทศที่อยู่ในประชาคม
เศรษฐกิจอาเซียนยังมีอยู่น้อยมาก อีกทั้งการศึกษาต่างๆ ยังแสดงให้เห็นผลของการศึกษาที่ไม่เป็นไปใน
ทิศทางเดียวกัน ทั้งในการศึกษาปัจจัยที่เป็นลักษณะของกองทุนรวมและปัจจัยระดับประเทศ ด้วยเหตุผล
ดังกล่าว จึงเป็นที่น่าสนใจว่า สําหรับกลุ่มประเทศกําลังพัฒนาและเป็นตลาดเปิดใหม่ของกองทุนรวมอย่าง 
ASEAN CIS รวมไปถึงกลุ่มประชาคมเศรษฐกิจอาเซียนแล้ว จะมีปัจจัยใดบ้างที่ส่งผลต่อการเติบโตของ
กองทุนรวม ทั้งในด้านของปัจจัยที่เป็นลักษณะของกองทุนรวมและปัจจัยระดับประเทศ  

 

2.3 ระเบียบวิธีวิจัย 

จากการศึกษางานวิจัยก่อนหน้า จะเห็นได้ว่า การศึกษาเกี่ยวกับปัจจัยที่ส่งผลต่อการเติบโต
ของกองทุนรวมจะมีการศึกษาแบ่งออกเป็น 2 ประเภท ทั้งปัจจัยที่เป็นลักษณะของกองทุนรวมหรือ
ปัจจัยจุลภาค และปัจจัยระดับประเทศหรือปัจจัยมหภาค ดังนั้นในการศึกษาเรื่องการเติบโตของ
กองทุนรวมในประชาคมเศรษฐกิจอาเซียนในครั้งนี้ จึงได้แบ่งการศึกษาออกเป็นสองส่วนหลัก โดยใน
ส่วนแรกจะเป็นการศึกษาเกี่ยวกับปัจจัยที่เป็นลักษณะของกองทุนรวมที่ส่งผลต่อการเติบโตของ
กองทุนรวมในแต่ละประเทศ และส่วนที่สองจะเป็นการศึกษาเกี่ยวกับปัจจัยระดับประเทศที่ส่งผลต่อ
การเติบโตของกองทุนรวมในแต่ละประเทศ ทั้งนี้ เพ่ือแสดงให้เห็นถึงลักษณะของปัจจัยทั้งสองแบบที่
ส่งผลต่อการเติบโตของกองทุนรวมในแต่ละประเทศ โดยการศึกษาในครั้งนี้ ได้เลือกใช้ข้อมูลแบบทุติย
ภูมิของกองทุนรวมและอุตสาหกรรมกองทุนรวมมาทําการศึกษา 
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2.3.1 การศึกษาปัจจัยท่ีเป็นลักษณะเฉพาะหรือปัจจัยจุลภาค 
สําหรับการศึกษาปัจจัยที่เป็นลักษณะเฉพาะของกองทุนหรือปัจจัยจุลภาคที่ส่งผลต่อการเติบโต

ของกองทุนรวม โดยที่ จะทําการศึกษาใน 3 ประเทศนําร่องโครงการ ASEAN CIS ได้แก่ ประเทศไทย 
ประเทศสิงคโปร์ และประเทศมาเลเซีย อีกทั้งยังได้ศึกษาในภาพรวมของทั้งสามประเทศ ซึ่งข้อมูลที่ใช้เป็น
ข้อมูลทุติยภูมิของกองทุนรวมที่มีการดําเนินงานมามากกว่า 5 ปี และยังคงมีการดําเนินงานอยู่จนถึงวันที่ 
31 ธันวาคม 2558 โดยข้อมูลที่ใช้จะเป็นข้อมูลที่มีลักษณะของ Panel Data และสําหรับข้อมูลที่จะใช้ใน
การศึกษาครั้งนี้ จะถูกนํามามาทดสอบปัญหา Heteroscedasticity และ Serial-Correlation และทําการ
ปรับปรุงข้อมูลเพ่ือไม่ให้เกิดปัญหา ก่อนที่จะนําข้อมูลดังกล่าวไปทําการศึกษาต่อไป   

จากการศึกษาในงานวิจัยก่อนหน้า อย่างเช่น การศึกษาของ Nazir and Nawaz (2010) 
Nathapan and Chunhachinda (2012) และ Acikgoz et al. (2015) ได้กล่าวไว้ว่า การเติบโตของ
กองทุนรวมจากช่วงเวลา t ไปช่วงเวลา t+1 เกิดจากสองส่วนด้วยกัน โดยในส่วนแรกเกิดจากการขายหน่วย
ลงทุนใหม่และส่วนที่สองเกิดจากผลตอบแทนที่กองทุนรวมได้รับจากการนําเงินไปลงทุน ซึ่งในการศึกษา
ปัจจัยที่ส่งผลต่อการเติบโตของกองทุนรวมในครั้งนี้ ต้องการศึกษาเฉพาะการเติบโตที่เกิดจากการขาย
หน่วยลงทุนใหม่เพียงอย่างเดียวเท่านั้น ดังนั้น สมการที่ 2.1 ซึ่งเป็นสมการของการเติบโตของกองทุนรวม 
ที่ได้ผ่านการตัดผลกระทบจากผลตอบแทนที่กองทุนได้รับออกไป เหลือเพียงการเติบโตของกองทุนที่มา
จากหน่วยลงทุนใหม่เพียงอย่างเดียวเท่านั้น 

 

𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻𝑛 𝑡
𝑖  

𝐴𝑆𝑆𝐸𝑇𝑛 𝑡
𝑖   𝐴𝑆𝑆𝐸𝑇𝑛 𝑡  

𝑖    𝑅𝑛 𝑡
𝑖  

𝐴𝑆𝑆𝐸𝑇𝑛 𝑡  
𝑖

 

  
โดยที่ 
GROWTHi

n,t  คือ การเติบโตของกองทุน n ในช่วงเวลา t 
ASSETi

n,t คือ สินทรัพย์ของกองทุน n ในช่วงเวลา t 
ASSETi

n,t-1  คือ สินทรัพย์ของกองทุน n ในช่วงเวลา t-1 หรือช่วงเวลาก่อนหน้า 
Ri

n,t   คือ อัตราผลตอบแทนของกองทุน n ในช่วงเวลา t  
i   คือ ประเทศตัวอย่างท้ัง 3 ประเทศ 
 
สําหรับวิธีการที่จะใช้การประมาณค่าสําหรับการศึกษาในครั้งนี้ ได้ใช้วิธีการประมาณค่าแบบ 

Panel Model ซึ่งจะได้เลือกใช้วิธีการประมาณค่าแบบผลกระทบคงที่ (Fixed Effect Regression 
Model) หรือผลกระทบแบบสุ่ม (Random Regression Model) หรือการวิเคราะห์โดยใช้วิธีกําลัง
สองน้อยที่สุดแบบธรรมดา (Pooled OLS Regression) โดยผ่านการวิเคราะห์เพ่ือหาวิธีการประมาณ

(2.1) 
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ที่เหมาะสมด้วย Hausman Test และ Breusch-Pagan Lagrange Multiple test เพ่ือให้ได้วิธีการ
ประมาณค่าที่มีความเหมาะสมที่สุด 
 

𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻𝑛 𝑡
𝑖    𝛽  𝛽 𝐿𝑁𝑆𝐼𝑍𝐸𝑛 𝑡

𝑖  𝛽 𝑁𝐹𝑛 𝑡
𝑖  𝛽 𝐿𝑁𝐴𝐺𝐸𝑛 𝑡

𝑖   
𝛽 𝐸𝑅𝑛 𝑡

𝑖  𝛽 𝑆𝑅𝑛 𝑡
𝑖  𝛽 𝐷𝐸𝑄𝑈𝐼𝑇𝑌𝑛 𝑡

𝑖   
𝛽 𝐷𝐹𝐼𝑋𝐸𝐷𝑛 𝑡

𝑖  𝛽 𝐷𝐴𝐿𝐿𝑂𝑛 𝑡
𝑖  𝛽 𝐷𝐹𝐼𝐹𝑛 𝑡

𝑖  𝜀 
 

โดย 
GROWTHi

n,t  แทนการเติบโตของกองทุนรวม n ในช่วงเวลา t 
SIZEi

n,t   แทนขนาดของกองทุนรวม n ในช่วงเวลา t 
NFi

n,t   แทนกระแสเงินทุนหมุนเวียนของกองทุนรวม n ในช่วงเวลา t  
AGEi

n,t   อายุของกองทุนรวม n ในช่วงเวลา t 
ERi

n,t   แทนอัตราส่วนค่าใช้จ่ายของกองทุน n ในช่วงเวลา t 
SRi

n,t  แทนอัตราผลตอบแทนปรับด้วยความเสี่ยงของ Sharpe Ratio ของกองทุน
รวม n ในช่วงเวลา t 

DEQUITYi
n,t  ตัวแปรหุ่นหากกองทุน n มีนโยบายการลงทุนในนตราสารทุน 

DFIXEDi
n,t  ตัวแปรหุ่นหากกองทุน n มีนโยบายการลงทุนในตราสารหนี้ 

DALLOi
n,t  ตัวแปรหุ่นหากกองทุน n มีนโยบายการบลงทุนแบบผสม 

DFIFi
n,t   ตัวแปรหุ่นหากกองทุนรวม n มีนโยบายการลงทุนในต่างประเทศ 

𝛽   𝛽   แทนค่าสัมประสิทธิ์ 
𝜀   คือค่าความคลาดเคลื่อน (Error Term) 
i    แทนประเทศที่ใช่ในการศึกษา 

 
ในการวิเคราะห์หาความสัมพันธ์ระหว่าง ตัวแปรปัจจัยที่เป็นลักษณะเฉพาะของกองทุนรวมที่

ส่งผลกระทบต่อการเติบโตของกองทุนรวมในแต่ละประเทศ จะเลือกใช้แบบจําลองดังเช่นสมการที่ 
2.2 ซึ่งได้ทําการแบ่งกลุ่มตัวแปรอิสระออกเป็น 5 กลุ่ม ดังนี้ 

 
2.3.1.1 กลุ่มท่ีแสดงถึงคุณลักษณะของกองทุนรวม 

ขนาดของกองทุนรวม (SIZE) จากการศึกษาในงานวิจัยก่อนหน้า จะเห็นได้ว่าขนาดของกองทุน
รวมเป็นส่วนที่ทําให้เกิดการเติบโตของกองทุนรวมไม่ว่าจะเป็น ในประเทศที่พัฒนาแล้วหรือประเทศ
กําลังพัฒนา ซึ่งจะสังเกตได้ว่าการขยายตัวของขนาดของกองทุนรวมจะส่งผลให้เกิดการเติบโตของ

(2.2) 
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กองทุนรวม ซึ่งการที่กองทุนรวมมีขนาดใหญ่ แสดงถึงความแข็งแกร่งของกองทุน และมักจะเป็น
ทางเลือกในลําดับต้นๆ ของนักลงทุน จึงทําให้สมมติฐานของขนาดของกองทุนรวม ต่อการเติบโตของ
กองทุนรวมเป็นไปในทิศทางเดียวกัน (Positive) กับการเติบโตของกองทุนรวม 

กระแสเงินทุนหมุนเวียน (Net flows: NF) แสดงถึงกระแสเงินทุนไหลเข้าหรือไหลออกของ
กองทุนรวม ซึ่งคาดเดาได้ว่ากระแสเงินทุนหมุนเวียนของกองทุนน่าจะเป็นส่วนสําคัญที่ช่วยทําให้เกิด
การเติบโตของกองทุนรวม จากการที่ปริมาณของกระแสเงินทุนที่หากไหลเข้ากองทุนรวมเพ่ิมมากขึ้น
จะแสดงให้เห็นถึงความต้องการลงทุนในกองทุนรวมดังกล่าว ส่งผลให้สมมติฐานของกระแสเงินทุน
หมุนเวียนของกองทุนรวมต่อการเติบโตของกองทุนรวมเป็นไปในทิศทางเดียวกัน (Positive) กับการ
เติบโตของกองทุนรวม 

อายุของกองทุนรวม (AGE) โดยที่กองทุนรวมที่มีอายุยาวนานกว่า จะแสดงให้เห็นถึงผลการ
ดําเนินงานในอดีต รวมไปถึงความม่ันคงของกองทุนจากการดําเนินงานที่ยาวนาน ซึ่งเป็นส่วนทําให้นัก
ลงทุนจะให้ความสนใจกับกองทุนรวมที่มีอายุยาวนาน มากกว่ากองทุนที่เพ่ิงก่อตั้ง ดังนั้นสมมติฐาน
ของอายุของกองทุนรวมต่อการเติบโตของกองทุนรวมจึงคาดว่าจะเป็นไปในทิศทางเดียวกัน 
(Positive) 

 
2.3.1.2 กลุ่มค่าธรรมเนียมที่กองทุนเรียกเก็บจากผู้ถือหน่วยลงทุน 

อัตราส่วนค่าใช้จ่ายของกองทุนรวม (Expense ratio: ER) เป็นอัตราส่วนที่แสดงถึงค่าใช้จ่าย
ทั้งหมดที่กองทุนรวมเก็บ ซึ่งได้รวม ค่าธรรมเนียมการจัดการ ค่าธรรมเนียมผู้ดูแลประโยชน์ 
ค่าธรรมเนียมนายทะเบียน ค่าที่ปรึกษาการลงทุน รวมถึงค่าใช้จ่ายอ่ืนๆ ที่กองทุนรวมต้องใช้ในการ
ดําเนินงาน ดังนั้นอัตราส่วนค่าใช้จ่ายจึงเป็นปัจจัยที่สะท้อนภาพรวมของต้นทุนที่กองทุนรวมมีทั้งหมด 
โดยที่หากค่าใช้จ่ายเพ่ิมมากขึ้น อาจเกิดจากการบริหารงานที่ไม่เหมาะสมของกองทุนรวม อีกทั้งยัง
ส่งผลต่ออัตราผลตอบแทนที่นักลงทุนจะได้รับ ทําให้นักลงทุนไม่ให้ความสนใจในกองทุนที่มีอัตราส่วน
ค่าใช้จ่ายของกองทุนที่สูงขึ้น ดังนั้นสมมติฐานของอัตราค่าใช้จ่ายของกองทุนรวมต่อการเติบโตของ
กองทุนรวมจึงเป็นไปในทิศทางตรงกันข้ามกัน (Negative) 

 
2.3.1.3 กลุ่มประสิทธิภาพของกองทุนรวม 

อัตราผลตอบแทนปรับด้วยความเสี่ยง (Sharpe ratio: SR) ที่แสดงถึงผลตอบแทนของ
กองทุนรวมที่ถูกปรับด้วยความเสี่ยง ซึ่งแสดงให้เห็นประสิทธิภาพของกองทุนเมื่อเปรียบเทียบกับ
ความเสี่ยงเรียบร้อยแล้ว เช่นเดียวกับการศึกษาของ Nazir and Nawaz (2010) ที่แสดงให้เห็นว่า
อัตราผลตอบแทนปรับด้วยความเสี่ยงนั้นมีความสัมพันธ์กับการเติบโตของกองทุนรวม อีกทั้งใน
การศึกษาของ Nathapan and Chunhachinda (2012) ก็ไม่พบความสัมพันธ์ระหว่างอัตรา
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ผลตอบแทนของกองทุนต่อการเติบโตของกองทุนในประเทศไทย ดังนั้นจึงได้เลือก อัตราผลตอบแทน
ปรับด้วยความเสี่ยง ในการศึกษาครั้งนี้ ซึ่งเมื่ออัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมที่ปรับด้วยความเสี่ยง
มากยิ่งขึ้นมักจะส่งผลต่อการเข้ามาลงทุนของนักลงทุน ดังนั้นสมมติฐานของอัตราผลตอบแทนปรับ
ด้วยความเสี่ยงของกองทุนรวมต่อการเติบโตของกองทุนรวม คาดได้ว่าจะมีความสั มพันธ์เป็นไปใน
ทิศทางเดียวกัน (Positive) 

 
2.3.1.4 กลุ่มนโยบายของกองทุนรวม 

ตัวแปรหุ่นที่แสดงถึงนโยบายการลงทุนของกองทุนรวม ซึ่งแสดงถึงนโยบายของกองทุนรวมที่
จะลงทุนในสินทรัพย์ที่กําหนดไว้ โดยที่นโยบายการลงทุนเป็นสิ่งที่นักลงทุนจะให้ความสําคัญในอันดับ
ต้นๆ ทําให้การศึกษาในครั้งนี้พิจารณานโยบายการลงทุนของกองทุนรวมว่าเป็นปัจจัยที่ส่งผลต่อการ
เติบโตของกองทุนรวมด้วยเช่นกัน โดยในการศึกษาแบ่งนโยบายการลงทุนออกเป็น กองทุนรวมที่มี
นโยบายการลงทุนในตราสานทุน (DEQUITY) กองทุนรวมที่มีนโยบายการลงทุนในตราสารหนี้ 
(DFIXED) กองทุนรวมที่มีนโยบายการลงทุนแบบผสม (DALLO) และให้กองทุนรวมที่มีนโยบายการ
ลงทุนแบบอื่นที่นอกเหนือจากที่กล่าวมาเป็นตัวแปรหุ่นอ้างอิง ซึ่งในการศึกษาที่ผ่านมาจะสังเกตได้ว่า 
สําหรับประเทศที่พัฒนาแล้วกองทุนรวมที่มีนโยบายการลงทุนในตราสารทุนจะมีการเติบโตที่มากกว่า
กองทุนรวมอ่ืนๆ แต่สําหรับประเทศที่กําลังพัฒนากองทุนรวมที่มีนโยบายการลงทุนในตราสารหนี้จะ
ได้รับความนิยมมากกว่า 

ตัวแปรหุ่นที่แสดงถึงกองทุนรวมที่มีนโยบายการลงทุนในต่างประเทศ (DFIF) ซึ่งเป็นตัวแทน
ของกองทุนรวมที่มีนโยบายการลงทุนในหลักทรัพย์ต่างประเทศ เพ่ือเปิดโอกาสให้ได้รับผลตอบแทนที่
มากขึ้น ดังนั้น ทําให้สามารถคาดเดาได้ว่ากองทุนรวมที่มีนโยบายการลงทุนในต่างประเทศจะมีการ
เติบโตที่แตกต่างจากกองทุนรวมที่ไม่มีนโยบายดังกล่าว เนื่องจากกองทุนรวมที่มีนโยบายการลงทุนใน
ต่างประเทศจะมีโอกาส และได้รับความสนใจสําหรับนักลงทุนมากกว่ากองทุนรวมที่มีข้อจํากัดในการ
ลงทุนในประเทศเท่านั้น 

 
2.3.1.5 กลุ่มประเทศที่จัดตั้งของกองทุนรวม 

ตัวแปรหุ่นที่แสดงถึงประเทศที่จัดตั้งของกองทุนรวม จะเห็นได้ว่าในงานวิจัยต่างๆ แสดงให้
เห็นถึงผลการศึกษาในแต่ละประเทศท่มีความแตกต่างกันออกไป ทั้งในกลุ่มประเทศที่พัฒนาแล้วและ
กลุ่มประเทศกําลังพัฒนา ซึ่งการศึกษาในครั้งนี้ ได้ทําการศึกษาในกลุ่มประเทศนําร่องโครงการ 
ASEAN CIS ได้แก่ ประเทศไทย ประเทศสิงคโปร์ ประเทศมาเลเซีย เพ่ือแสดงให้เห็นถึงลักษณะความ
แตกต่างของแต่ละประเทศ 
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2.3.2 การศึกษาปัจจัยระดับประเทศหรือปัจจัยมหภาค 
การศึกษาในส่วนนี้จะเป็นการวิเคราะห์ปัจจัยระดับประเทศหรือปัจจัยมหภาคที่ส่งผลต่อการ

เติบโตของอุตสาหกรรมกองทุนรวมในแต่ละประเทศ โดยจะได้ทําการศึกษาทั้งในกลุ่มประเทศนําร่อง
โครงการ ASEAN CIS ทั้ง 3 ประเทศ โดยจะใช้ข้อมูลของอุตสาหกรรมกองทุนรวมและตัวเลขทาง
เศรษฐกิจที่คาดว่าจะส่งผลให้เกิดการเติบโตของกองทุนรวม ซึ่งจะใช้ข้อมูลในรูปของอนุกรมเวลาราย
ไตรมาสเป็นระยะเวลา 5 ปี จากไตรมาสที่ 1 ปี 2554 จนถึงไตรมาสที่ 4 ปี 2558 และสําหรับข้อมูลที่
จะใช้ในการศึกษาครั้งนี้  จะถูกนํามามาทดสอบปัญหา Heteroscedasticity และ Serial-
Correlation และทําการปรับปรุงข้อมูลเพ่ือไม่ให้เกิดปัญหา ก่อนที่จะนําข้อมูลดังกล่าวไป
ทําการศึกษาต่อไป 

ในส่วนของวิธีการที่จะใช้ในการศึกษาปัจจัยระดับประเทศหรือปัจจัยมหภาคที่ส่งผลต่อการ
เติบโตของอุตสาหกรรมกองทุนรวมในกลุ่มประชาคมเศรษฐกิจอาเซียนในครั้งนี้ ในการศึกษาใน
ภาพรวมของ 3 ประเทศ จะเลือกใช้วิธีการศึกษาแบบ Panel Model ซึ่งจะได้เลือกใช้วิธีการประมาณ
ค่าแบบผลกระทบคงที่ (Fixed Effect Regression Model) หรือผลกระทบแบบสุ่ม (Random 
Regression Model) หรือการวิเคราะห์โดยใช้วิธีกําลังสองน้อยที่สุดแบบธรรมดา (Pooled OLS 
Regression) โดยผ่านการวิเคราะห์เพ่ือหาวิธีการประมาณที่เหมาะสมด้วย Hausman Test และ 
Breusch-Pagan Lagrange Multiple test เพ่ือให้ได้วิธีการประมาณค่าท่ีมีความเหมาะสมที่สุด ส่วน
การศึกษาในรายประเทศจะใช้วิธีการกําลังสองน้อยที่สุด เพ่ือหาความสัมพันธ์ระหว่างปัจจัย
ระดับประเทศหรือปัจจัยมหภาคกับการเติบโตของอุตสาหกรรมกองทุนรวมในแต่ละประเทศ 

สําหรับข้อมูลที่นํามาใช้ในการศึกษาปัจจัยระดับประเทศที่ส่งผลต่อการเติบโตของอุตสาหกรรม
กองทุนรวมในครั้งนี้จะถูกจัดให้อยู่ในรูปของการเปลี่ยนแปลง เพื่อให้สะดวกในการอธิบายความสัมพันธ์
ระหว่างตัวแปร โดยที่ แบบจําลองที่จะใช้ในการศึกษาและการวิเคราะห์ปัจจัยระดับประเทศที่ส่งผล
กระทบต่อการเติบโตของกองทุนรวมสามารถแสดงได้ ดังสมการที่ 2.3 
 

𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻𝑡
𝑖   𝛽  𝛽 𝐺𝐷𝑃𝑡

𝑖   𝛽 𝐼𝑁𝐹𝑡
𝑖   𝛽 𝐼𝑁𝑅𝑡

𝑖   𝛽 𝑀𝐾𝑇𝑡
𝑖   

𝛽 𝑀𝑆𝑡
𝑖   𝛽 𝐸𝑋𝑅𝑡

𝑖    𝛽 𝐺𝑃𝑡
𝑖   𝛽 𝑂𝑃𝑡

𝑖   𝜀 
 

โดย 
GROWTHi

t  แทนการเติบโตของอุตสาหกรรมกองทุนรวมของประเทศ i ในช่วงเวลา t 
GDPi

t  แทนการเปลี่ยนแปลงของผลิตภัณฑ์มวลรวมของแต่ละประเทศในช่วงเวลา 
t 

INFi
t  แทนการเปลี่ยนแปลงของอัตราเงินเฟ้อของแต่ละประเทศในช่วงเวลา t 

(2.3) 
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INRi
t  แทนการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยของแต่ละประเทศในช่วงเวลา t  

MKTi
t  แทนการเปลี่ยนแปลงของมูลค่าตลาดในตลาดหลักทรัพย์ของแต่ละประเทศ

ในช่วงเวลา t 
MSi

t  แทนการเปลี่ยนแปลงของปริมาณเงินในระบบของแต่ละประเทศใน
ช่วงเวลา t 

EXRi
t  แทนการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนของแต่ละประเทศในช่วงเวลา t 

GPt  แทนการเปลี่ยนแปลงของราคาทองคําในตลาดลอนดอน ในช่วงเวลา t 
OILt  แทนการเปลี่ยนแปลงของราคาน้ํามันดิบในตลาดโลกในช่วงเวลา t 
𝛽   𝛽    แทนค่าสัมประสิทธิ์ 
𝜀  คือ ค่าความคลาดเคลื่อน (Error Term) 
i  แทนประเทศทั้ง 3 ประเทศ 

 
สําหรับสมการที่จะใช้ในการวิเคราะห์หาความสัมพันธ์ระหว่างปัจจัยระดับประเทศหรือ

ปัจจัยมหภาคกับการเติบโตของกองทุนรวม ซึ่งได้อ้างอิงปัจจัยต่างๆ มาจากงานวิจัยก่อนหน้าที่ได้
ศึกษาปัจจัยเหล่านี้ที่ส่งผลต่อการเติบโตของกองทุนรวมในกลุ่มเขตเศรษฐกิจหรือกลุ่มประเทศอ่ืนๆ 
โดยที่ผลิตภัณฑ์มวลรวมของประเทศ (GDP) เป็นปัจจัยที่ทุกๆ การศึกษาจะให้ความสําคัญและ
นํามาใช้ในงานวิจัย เนื่องจากผลิตภัณฑ์มวลรวมเป็นหนึ่งในตัวชี้วัดการเติบโตทางเศรษฐกิจ ที่แสดงให้
เห็นถึงสภาวะทางเศรษฐกิจของแต่ละประเทศ ซึ่งหากเป็นไปตามทฤษฎีแล้วการเติบโตของเศรษฐกิจ
ของแต่ละประเทศย่อมส่งผลให้เกิดการเติบโตของตลาดเงินและตลาดทุนด้วย และที่สําคัญการเติบโต
ของเศรษฐกิจก็อาจจะส่งผลต่อการเติบโตของกองทุนรวมด้วยเช่นเดียวกัน ดังนั้นการเปลี่ยนแปลงของ
ผลิตภัณฑ์มวลรวมจึงควรจะมีทิศทางเดียวกันกับการเติบโตทางเศรษฐกิจ (Positive) เช่นเดียวกับการ
เปลี่ยนแปลงของอัตราเงินเฟ้อ (INF) ที่คาดว่าจะมีความสัมพันธ์กับการเติบโตของกองทุนรวมใน
ทิศทางเดียวกัน (Positive) จากการที่เมื่อเงินเฟ้อภายในประเทศเพ่ิมมากยิ่งขึ้น ส่งผลให้เกิดความ
ต้องการในการออมและการลงทุนเพ่ิมมากยิ่งขึ้น เพ่ือเป็นการปกป้องมูลค่าของเงินของนักลงทุน และ
ในอีกด้านหนึ่ง การเพ่ิมขึ้นของอัตราเงินเฟ้อในระดับที่พอเหมาะ ก็แสดงให้เห็นถึงสภาวะเศรษฐกิจ
ของประเทศนั้นๆ ที่กําลังขยายตัวอีกด้วย จึงคาดเดาได้ว่าอัตราเงินเฟ้อจะเป็นส่วนสําคัญที่ทําให้เกิด
การเติบโตของกองทุนรวม แตกต่างจากการคาดการของการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ย (INR) ที่
เมื่ออัตราดอกเบี้ยเพิ่มมากยิ่งขึ้นจะส่งผลให้เกิดการลงทุนที่ลดน้อยลง (Negative) จากการที่นักลงทุน 
ปรับเปลี่ยนการลงทุนจากเดิมท่ีเคยลงทุนในกองทุนรวม ไปลงทุนในสินทรัพย์ที่ได้รับผลประโยชน์จาก
การเพ่ิมขึ้นของอัตราดอกเบี้ย อย่างเช่นการลงทุนในตั๋วเงินคลังหรือพันธบัตรรัฐบาลโดยตรง โดย
การศึกษาในครั้งนี้ได้เลือกใช้อัตราดอกเบี้ยตั๋วเงินคลังของทุกประเทศเป็นตัวแทนของอัตราดอกเบี้ย 
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ในการศึกษาปัจจัยที่ส่งผลต่อการเติบโตของกองทุนรวม ได้วิเคราะห์ปัจจัยที่เกี่ยวข้องกับการ
ลงทุนของประเทศ ซึ่งมูลค่าตลาดของตลาดหลักทรัพย์ในแต่ละประเทศ (MKT) เป็นปัจจัยสําคัญที่จะ
นํามาพิจาณาเหมือนกับในการศึกษางานวิจัยก่อนหน้า การเติบโตของมูลค่าหลักทรัพย์ในแต่ละ
ประเทศแสดงให้เห็นถึงการเพ่ิมขึ้นของความต้องการที่จะลงทุนของนักลงทุน ในขณะเดียวกันก็ส่งผล
ต่อกองทุนรวมที่มีนโยบายการลงทุนในตลาดทุน ซึ่งปัจจัยเหล่านี้จะส่งผลต่อนักลงทุนให้เข้ามาลงทุน
ในกองทุนรวมมากยิ่งขึ้น จึงคาดเดาได้ว่าการเปลี่ยนแปลงของมูลค่าของตลาดหลักทรัพย์จะส่งผลต่อ
การเติบโตของกองทุนรวมในทิศทางเดียวกัน (Positive)  

ส่วนการเปลี่ยนแปลงของปริมาณเงินในระบบ (MS) ที่เมื่อปริมาณเงินในระบบเพ่ิมมากยิ่งขึ้น 
ก็จะส่งผลต่อปริมาณความต้องการในการลงทุนเพ่ิมมากยิ่งขึ้นด้วย ดังนั้นสมมติฐานของการ
เปลี่ยนแปลงของปริมาณเงินในระบบ (MS) ต่อการเติบโตของกองทุนรวมจึงคาดว่าจะเป็นไปใน
ทิศทางเดียวกัน (Positive) โดยการศึกษาในครั้งนี้จะใช้ปริมาณเงินตามความหมายแคบ (Narrow 
Money) เป็นตัวแทนของปริมาณเงินในระบบ 

ในภาคของต่างประเทศก็เป็นส่วนสําคัญที่คาดว่าจะส่งผลต่อการเติบโตของกองทุนรวม โดย
สําหรับการศึกษาในครั้งนี้ได้เลือกใช้การเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนระหว่างเงินสกุลภายในของ
แต่ละประเทศเทียบกับเงินสกุลดอลลาห์สหรัฐ (EXR) ซึ่งเมื่อมีค่าเพ่ิมมากขึ้นแสดงถึง ค่าเงินใน
ประเทศอ่อนค่าลง เกิดจากการที่เงินไหลออกจากประเทศ ดังนั้น การเปลี่ยนแปลงของอัตรา
แลกเปลี่ยนระหว่างเงินสกุลภายในประเทศกับเงินสกุลดอลลาห์สหรัฐคาดว่าจะส่งผลต่อการเติบโต
ของกองทุนในทิศทางตรงกันข้าม (Negative) 

ในการศึกษางานวิจัยก่อนหน้าจะเห็นได้ว่า ในบางประเทศราคาของสินค้าโภคภัณฑ์ ทั้ง ราคา
ทองคําในตลาดลอนดอน (GP) และราคาน้ํามันดิบในตลาดโลก (OIL) เป็นอีกหนึ่งปัจจัยที่คาดว่าจะ
เป็นปัจจัยที่ส่งผลต่อการเติบโตของกองทุนรวม ซี่งปัจจัยทั้งสองเป็นปัจจัยที่นักลงทุนจะให้ความสนใจ
และจะเลือกลงทุนเพ่ือลดความเสี่ยงจากการลงทุนในสภาวะที่เศรษฐกิจตกต่ํา ทําให้สามารถคาดเดา
ได้ว่า การเปลี่ยนแปลงของราคาทองคําในตลาดลอนดอนและการเปลี่ยนแปลงของราคาน้ํามันดิบใน
ตลาดโลกจะส่งผลต่อการเติบโตของกองทุนรวมในทิศทางตรงกันข้าม (Negative)  
 

2.4 ผลการศึกษา 

การศึกษาเรื่องปัจจัยที่มีผลต่อการเติบโตของกองทุนรวมในประชาคมเศรษฐกิจอาเซียนใน
ครั้งนี้ ได้มีการเก็บข้อมูลแบบทุติยภูมิ จากฐานข้อมูล Morningstar, Thomson Routers Eikon 
และ CEIC เนื่องจากข้อมูลที่ใช้สําหรับการศึกษา เป็นการเก็บข้อมูลของ 3 ประเทศที่ใช้ทําการทดสอบ 
ได้แก่ ประเทศไทย ประเทศสิงคโปร์ และประเทศมาเลเซีย เนื่องจากการใช้ข้อมูลจากฐานข้อมูลใด
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ฐานข้อมูลหนึ่งเพียงฐานเดียว ไม่เพียงพอที่จะใช้สําหรับการศึกษาในครั้งนี้ โดยสกุลเงินที่ใช้สําหรับ
การศึกษาในครั้งนี้ จะเลือกใช้สกุลเงินหลักของแต่ละประเทศสําหรับการศึกษา เพ่ือเป็นการขจัด
ปัญหาที่เกิดจากความผันผวนของค่าเงินที่มีการเปลี่ยนแปลง 

สําหรับภาพรวมของข้อมูลที่จะใช้ในในการศึกษาปัจจัยที่ส่งผลต่อการเติบโตของกองทุนรวมใน
กลุ่มประเทศประชาคมเศรษฐกิจอาเซียน จะเป็นการศึกษาใน 3 ประเทศนําร่องโครงการ ASEAN CIS 
พบว่า จํานวนของกองทุนรวมทั้งหมดที่ใช้สําหรับการศึกษาในประเทศไทยมีจํานวนมากที่สุด ที่ 586 
กองทุน รองลงมาคือกองทุนรวมในประเทศมาเลเซียและสิงคโปร์ตามลําดับ โดยที่ เมื่อแบ่งตามนโยบาย
การลงทุนของกองทุนรวมแล้ว พบว่า ในประเทศไทยมีจํานวนของกองทุนรวมที่มีนโยบายการลงทุนในตรา
สารทุนมากที่สุดที่ 274 กองทุน ในขณะเดียวกันยังพบด้วยว่า ในประเทศไทยมีกองทุนรวมที่ลงทุนในตรา
สารหนี้มากที่สุดเช่นเดียวกัน โดยมีจํานวนกองทุนรวมที่ลงทุนในตราสารหนี้เท่ากับ 143 กองทุน ส่วน
กองทุนรวมที่มีนโยบายการลงทุนแบบผสม มีจํานวนมากที่สุดในประเทศมาเลเซีย โดยมีจํานวนทั้งหมด 75 
กองทุน และยังพบด้วยว่าในประเทศไทยมีจํานวนกองทุนรวมตลาดเงินและกองทุนรวมอ่ืนๆ มากที่สุด ที่ 
46 กองทุน และ 49 กองทุนตามลําดับดังที่แสดงในตารางที่ 2.1 

ในด้านของกองทุนรวมที่กําหนดการลงทุนในต่างประเทศนั้น กองทุนรวมของประเทศ
สิงคโปร์มีจํานวนของกองทุนที่มีนโยบายดังกล่าวมากที่สุด โดยมีกองทุนรวมที่มีนโยบายดังกล่าว 156 
กองทุน เนื่องจากลักษณะเฉพาะของประเทศสิงคโปร์ ที่ส่วนใหญ่แล้วจะเป็นการจัดตั้งกองทุนรวมของ
บริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุนจากต่างประเทศ เข้ามาจดทะเบียนจัดตั้งกองทุนในประเทศสิงคโปร์ 
ออกขายในประเทศสิงคโปร์ แต่นําเงินที่ได้ไปลงทุนในหลักทรัพย์ของประเทศที่เข้ามาจดทะเบียน จึง
ทําให้มีของกองทุนรวมที่มีนโยบายการลงทุนในต่างประเทศมากที่สุด ในส่วนของประเทศไทยมี
กองทุนรวมที่มีนโยบายการลงทุนในต่างประเทศอยู่ที่ 146 กองทุน ประเทศมาเลเซียมี 130 กองทุน 

เมื่อพิจารณาสินทรัพย์ของกองทุนรวมแยกตามแต่นโยบายการลงทุน ตามตารางที่ 2.2  
พบว่า ในประเทศไทยกองทุนรวมตราสารหนี้มีมูลค่าของสินทรัพย์มากที่สุดที่ 536.46 พันล้านบาท 
ใกล้เคียงกับมูลค่าของสินทรัพย์ของกองทุนรวมตลาดเงินและกองทุนรวมตราสารทุน ในขณะที่
ประเทศสิงคโปร์พบว่ากองทุนรวมตราสารทุนมีมูลค่าสินทรัพย์มากที่สุดที่ 521.43 สิบล้านดอลลาห์
สิงคโปร์ รองลงมาคือกองทุนรวมแบบผสม และกองทุนรวมตราสารหนี้ และในส่วนของสินทรัพย์ของ
กองทุนรวมในประเทศมาเลเซียพบว่า กองทุนรวมตราสารทุนมีมูลค่าสินทรัพย์มากที่สุดที่ 670.75 
ร้อยล้านริงกิต รองลงมาคือกองทุนรวมตลาดเงิน 

สําหรับภาพรวมของข้อมูลที่จะใช้สําหรับการศึกษา จากตารางที่ 2.3 ถึงตารางที่ 2.5 แสดง
ให้เห็นว่า การเติบโตของกองทุนรวมของทั้ง 3 ประเทศในช่วงเวลาที่ทําการศึกษานั้นมีค่าเฉลี่ยที่ลดลง
หรือค่าเฉลี่ยเป็นลบ โดยพบว่าในประเทศสิงคโปร์มีค่าเฉลี่ยการเติบโตของกองทุนที่มีค่าลดลงมาก
ที่สุด รองลงมาคือประเทศไทยและประเทศมาเลเซีย  
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ตารางท่ี 2.1 ภาพรวมของกองทุนรวมแบ่งตามนโยบายการลงทุนและลักษณะของกองทุนรวม 
 

กองทุนรวม ไทย สิงคโปร์ มาเลเซีย 

กองทุนรวมตราสารทุน 274 118 239 
กองทุนรวมตราสารหนี้ 143 28 52 

กองทุนรวมผสม 74 30 75 
กองทุนรวมตลาดเงิน 46 6 45 

กองทุนรวมอ่ืนๆ 49 2 2 
รวม 586 184 413 

 
ตารางท่ี 2.2 ภาพรวมของกองทุนรวมแบ่งตามนโยบายการลงทุนและลักษณะของกองทุนรวม 
 

กองทุนรวม 
ไทย  

(พันล้านบาท) 

สิงคโปร์  
(สิบล้านดอลลาห์

สิงคโปร์) 

มาเลเซีย (ร้อย
ล้านริงกิต) 

กองทุนรวมตราสารทุน 505.69 521.43 670.75 

กองทุนรวมตราสารหนี้ 536.46 422.46 103.73 
กองทุนรวมผสม 99.25 508.52 76.64 

กองทุนรวมตลาดเงิน 519.58 110.58 294.21 
กองทุนรวมอ่ืนๆ 38.47 9.55 0.15 

รวม 1699.45 1572.54 1145.47 

 
ในส่วนของปัจจัยที่ใช้สําหรับการศึกษา พบว่า โดยเฉลี่ยแล้ว กองทุนรวมในประเทศไทยจะมี

ขนาดหรือมูลค่าสินทรัพย์อยู่ที่ 2.2806 พันล้านบาท ส่วนประเทศสิงคโปร์จะมีขนาดหรือมูลค่า
สินทรัพย์อยู่ที่ประมาณ 124.8714 ล้านดอลลาห์สิงคโปร์ และในประเทศมาเลเซียจะมีขนาดหรือ
มูลค่าสินทรัพย์อยู่ที่ประมาณ 254.3888 ล้านริงกิต ในด้านของกระแสเงินทุนหมุนเวียนของกองทุน
รวมเฉลี่ยนมีค่าลดลงในประเทศสิงคโปร์และประเทศมาเลเซีย ในขณะที่ประเทศไทยมีกระแสเงินทุน
หมุนเวียนที่เพ่ิมมากขึ้น ส่วนอายุของกองทุนรวมในทั้ง 3 ประเทศที่ใช้ในการศึกษา กองทุนรวมใน
ประเทศสิงคโปร์มีอายุของกองทุนมากที่สุด ในขณะที่ประเทศไทยมีอายุของกองทุนรวมน้อยที่สุด ใน
ด้านอัตราส่วนค่าใช้จ่ายของกองทุนรวม ในประเทศสิงคโปร์มีอัตราส่วนค่าใช้จ่ายของกองทุนรวมมาก
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ที่สุด ในขณะที่ประเทศไทยมีอัตราส่วนค่าใช้จ่ายน้อยที่สุดในทั้ง 3 ประเทศ สําหรับอัตราผลตอบแทน
ที่ปรับด้วยความเสี่ยงของกองทุนรวม จะเห็นได้ว่ากองทุนรวมในประเทศไทยและประเทศสิงคโปร์มี
อัตราผลตอบแทนปรับด้วยความเสี่ยงที่เป็นบวกและมีค่าใกล้เคียงกัน ในขณะที่ประเทศมาเลเซียอัตรา
ผลตอบแทนปรับด้วยความเสียงมีค่าเฉลี่ยที่เป็นลบ 

 
ตารางท่ี 2.3 ภาพรวมข้อมูลของกองทุนรวมในประเทศไทย 
 

ตัวแปร ค่าเฉลี่ย ค่ามัธยฐาน ค่าต่ าสุด ค่าสูงสุด 
ส่วนเบี่ยงเบน

มาตรฐาน 

GROWTH (%) -0.0519 -0.0607 -0.9348 3.2305 0.3606 

SIZE (พันล้าน) 2.2806 0.3368 0.0017 148.2003 9.0291 

NF (%) 0.0291 0.0000 -2.0571 1.8818 0.1477 

AGE (ปี) 8.3909 7.5479 0.0109 29.2821 4.8750 

ER (%) 0.0133 0.0133 0.0002 0.0428 0.0071 

SR 0.4878 0.5012 -5.6980 5.3001 1.016 

 
ตารางท่ี 2.4 ภาพรวมข้อมูลของกองทุนรวมในประเทศสิงคโปร์ 
 

ตัวแปร ค่าเฉลี่ย ค่ามัธยฐาน ค่าต่ าสุด ค่าสูงสุด 
ส่วนเบี่ยงเบน

มาตรฐาน 

GROWTH (%) -0.0939 -0.0962 -0.7206 1.0022 0.1874 

SIZE (ล้าน) 124.8714 33.5000 0.0093 1,897.6486 237.4199 

NF (%) -0.1067 -0.1156 -2.4565 1.2901 0.2563 

AGE (ปี) 11.7736 11.1014 0.0219 46.4575 6.2929 

ER (%) 0.0162 0.0170 0.0002 0.0527 0.0059 

SR 0.4928 -0.1161 -2.1185 11.2647 1.8499 

 
ในส่วนของปัจจัยที่ใช้สําหรับการศึกษา พบว่า โดยเฉลี่ยแล้ว กองทุนรวมในประเทศไทยจะมี

ขนาดหรือมูลค่าสินทรัพย์อยู่ที่ 2.2806 พันล้านบาท ส่วนประเทศสิงคโปร์จะมีขนาดหรือมูลค่า
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สินทรัพย์อยู่ที่ประมาณ 124.8714 ล้านดอลลาห์สิงคโปร์ และในประเทศมาเลเซียจะมีขนาดหรือ
มูลค่าสินทรัพย์อยู่ที่ประมาณ 254.3888 ล้านริงกิต  

 
ตารางท่ี 2.5 ภาพรวมข้อมูลของกองทุนรวมในประเทศมาเลเซีย 
 

ตัวแปร ค่าเฉลี่ย ค่ามัธยฐาน ค่าต่ าสุด ค่าสูงสุด 
ส่วนเบี่ยงเบน

มาตรฐาน 

GROWTH (%) -0.0335 -0.0605 -0.9599 1.4066 0.3011 

SIZE (ล้าน) 254.3888 85.0027 0.1800 6473.4095 620.7411 

NF (%) -0.1399 -0.0626 -5.6761 3.0553 0.4972 

AGE (ปี) 9.7768 8.3219 0.0438 49.1123 7.0840 

ER (%) 0.0153 0.0163 0.0009 0.1259 0.0072 

SR -0.5392 -1.3156 -12.7685 16.6543 5.9981 

 
ในด้านของกระแสเงินทุนหมุนเวียนของกองทุนรวมเฉลี่ยนมีค่าลดลงในประเทศสิงคโปร์และ

ประเทศมาเลเซีย ในขณะที่ประเทศไทยมีกระแสเงินทุนหมุนเวียนที่เพ่ิมมากขึ้น ส่วนอายุของกองทุน
รวมในทั้ง 3 ประเทศที่ใช้ในการศึกษา กองทุนรวมในประเทศสิงคโปร์มีอายุของกองทุนมากที่สุด 
ในขณะที่ประเทศไทยมีอายุของกองทุนรวมน้อยที่สุด ในด้านอัตราส่วนค่าใช้จ่ายของกองทุนรวม ใน
ประเทศสิงคโปร์มีอัตราส่วนค่าใช้จ่ายของกองทุนรวมมากที่สุด ในขณะที่ประเทศไทยมีอัตราส่วน
ค่าใช้จ่ายน้อยที่สุดในทั้ง 3 ประเทศ สําหรับอัตราผลตอบแทนที่ปรับด้วยความเสี่ยงของกองทุนรวม 
จะเห็นได้ว่ากองทุนรวมในประเทศไทยและประเทศสิงคโปร์มีอัตราผลตอบแทนปรับด้วยความเสี่ยงที่
เป็นบวกและมีค่าใกล้เคียงกัน ในขณะที่ประเทศมาเลเซียอัตราผลตอบแทนปรับด้วยความเสียงมี
ค่าเฉลี่ยที่เป็นลบ 

สําหรับภาพรวมของข้อมูลที่จะใช้ในการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างปัจจัยระดับประเทศหรือ
ปัจจัยมหภาคที่ส่งผลต่อการเติบโตอุตสาหกรรมกองทุนรวม จากตารางที่ 2.6 ถึงตารางที่ 2.8 ซึ่งแสดง
ให้เห็นการเติบโตของกองทุนรวมเฉลี่ยในทั้งสามประเทศ พบว่า กองทุนรวมในประเทศไทยและประเทศ
มาเลเซีย มีค่าเฉลี่ยของการเติบโตของกองทุนรวมในทิศทางที่เพ่ิมสูงขึ้น โดยค่าเฉลี่ยการเติบโตของ
กองทุนรวมในประเทศมาเลเซียสูงกว่าค่าเฉลี่ยการเติบโตของกองทุนรวมในประเทศไทย แต่ใน
ขณะเดียวกัน กลับพบว่าการเติบโตของกองทุนรวมในประเทศสิงคโปร์มีทิศทางของค่าเฉลี่ยการเติบโตที่
ลดลง ในช่วงเวลาที่ใช้สําหรับการศึกษา 
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ตารางท่ี 2.6 ภาพรวมข้อมูลระดับประเทศในประเทศไทย 
 

ตัวแปร ค่าเฉลี่ย ค่ามัธยฐาน ค่าต่ าสุด ค่าสูงสุด 
ส่วนเบี่ยงเบน

มาตรฐาน 

GROWTH 0.0272 0.0257 -0.0350 0.1119 0.0467 
GDP 0.0146 0.0069 -0.0870 0.2411 0.0659 
INF -0.0532 -0.0399 -1.4495 1.2614 0.4824 
INR -0.0200 -0.0181 -0.1912 0.2227 0.0934 
MKT 0.0228 0.0029 -0.1187 0.1720 0.0809 
MS 0.0191 0.0218 -0.0051 0.0509 0.0153 
EXR 0.0097 0.0085 -0.4312 0.0768 0.0303 
GP -0.0102 -0.0115 -0.1323 0.1285 0.0567 
OIL -0.0365 -0.0085 -0.3060 0.1676 0.1177 

 
ตารางท่ี 2.7 ภาพรวมข้อมูลระดับประเทศในประเทศสิงคโปร์ 
 

ตัวแปร ค่าเฉลี่ย ค่ามัธยฐาน ค่าต่ าสุด ค่าสูงสุด 
ส่วนเบี่ยงเบน

มาตรฐาน 

GROWTH -0.0098 0.0007 -0.1048 0.0355 0.0367 
GDP 0.0056 0.0024 -0.0094 0.0305 0.0095 
INF 0.0007 0.0001 -0.0112 0.0199 0.0067 
INR 0.0029 -0.0002 -0.0062 0.0199 0.0079 
MKT 0.0082 0.0062 -0.1485 0.2369 0.0799 
MS 0.0127 0.0166 -0.0164 0.0353 0.0146 
EXR 0.0053 -0.0001 -0.0298 0.0505 0.0235 
GP -0.0102 -0.0115 -0.1323 0.1285 0.0567 
OIL -0.0365 -0.0085 -0.3060 0.1676 0.1178 
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ตารางท่ี 2.8 ภาพรวมข้อมูลระดับประเทศในประเทศมาเลเซีย 
 

ตัวแปร ค่าเฉลี่ย ค่ามัธยฐาน ค่าต่ าสุด ค่าสูงสุด 
ส่วนเบี่ยงเบน

มาตรฐาน 

GROWTH 0.0704 0.0337 -0.0218 0.3635 0.1073 
GDP 0.0160 0.0234 -0.0420 0.0587 0.0280 
INF 0.0061 0.0057 -0.0107 0.0175 0.0057 
INR 0.0079 0.0022 -0.0177 0.0713 0.0212 
MKT 0.0150 0.0238 -0.1266 0.0958 0.0530 
MS 0.0192 0.0161 -0.0049 0.0452 0.0137 
EXR 0.0187 0.0078 -0.0291 0.1088 0.0363 
GP -0.0102 -0.0114 -0.1323 0.1285 0.0567 
OIL -0.0365 -0.0085 -0.0360 0.1676 0.1177 

 
ในด้านของปัจจัยที่จะนํามาใช้ในการศึกษา พบว่า การเปลี่ยนแปลงของผลิตภัณฑ์มวลรวมของ

ทั้ง 3 ประเทศมีค่าเฉลี่ยที่มีทิศทางเพ่ิมสูงขึ้น โดยมีค่าเฉลี่ยที่เพ่ิมมากที่สุดในประเทศรองลงมาคือ
ประเทศมาเลเซีย และมีค่าเฉลี่ยน้อยที่สุดในประเทศสิงคโปร์ และในด้านของการเปลี่ยนแปลงของอัตรา
เงินเฟ้อ พบว่าค่าเฉลี่ยมีค่าลดลงในประเทศไทย แต่ในอีกสองประเทศพบว่าค่าเฉลี่ยดังกล่าวมีค่าเพ่ิมมาก
ขึ้น ส่วนการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยพบว่า ในประเทศไทยมีค่าเฉลี่ยของปัจจัยดังกล่าวมีค่าที่
ลดลง ในขณะที่อีกสองประเทศพบว่าค่าเฉลี่ยดังกล่าวมีทิศทางที่เพ่ิมมากข้ึน ส่วนการเปลี่ยนแปลงของ
มูลค่าตลาดหลักทรัพย์ พบว่า มีค่าเฉลี่ยเพิ่มมากข้ึนในทั้ง 3 ประเทศ โดยที่ในประเทศไทยมีค่าเฉลี่ยที่
เพ่ิมขึ้นมากที่สุด ในด้านของปัจจัยการเปลี่ยนแปลงของปริมาณเงินในระบบ พบว่า มีค่าเฉลี่ยที่เพ่ิมขึ้น
ในทุกๆ ประเทศ โดยประเทศมาเลเซียและประเทศไทยมีค่าเฉลี่ยที่เพ่ิมขึ้นใกล้เคียงกัน ส่วนของการ
เปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนของทั้ง 3 ประเทศ พบว่ามีค่าเฉลี่ยที่มีค่ามากขึ้นเช่นเดียวกัน โดย
ในประเทศมาเลเซียมีค่าเพ่ิมขึ้นมากที่สุด รองลงมาคือประเทศไทยและประเทศสิงคโปร์ตามลําดับ 
สําหรับค่าเฉลี่ยการเปลี่ยงแปลงของสินค้าโภคภัณฑ์ พบว่า การเปลี่ยนแปลงของราคาทองคําในตลาด
ลอนดอนมีค่าเฉลี่ยที่ลดลง เช่นเดียวกับค่าเฉลี่ยของราคาน้ํามันดิบในตลาดโลกที่มีแนวโน้มของ
ค่าเฉลี่ยที่ลดลงเช่นเดียวกัน 
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ตารางท่ี 2.9 ผลการประมาณค่าปัจจัยที่เป็นลักษณะของกองทุนรวมแบบมีกลุ่มโนบาย 
 

ตัวแปรอิสระ ไทย สิงคโปร์ มาเลเซีย รวม 

C 
-0.1676** 0.8864 0.2359 -0.1234 

(-0.20) (1.05) (0.46) (-0.23) 

SIZE 
0.1152*** 0.0353* 0.0355*** 0.0926*** 

(6.00) (1.75) (4.11) (9.05) 

NF 
1.1019 0.0008*** 0.0836*** 0.0012*** 

(1.36) (3.02) (6.54) (1.35) 

LNAGE 
-0.2713** -0.1989** -0.0824* -0.2061*** 

(-2.58) (-2.37) (-1.66) (-3.30) 

ER 
-0.0306 -0.0378 0.0176 0.0142 

(-0.70) (-1.18) (0.84) (0.61) 

SR 
0.1881* 0.1472*** 0.0105*** 0.0097** 

(1.86) (3.43) (2.85) (2.44) 

DEQUITY 
0.2506*** 0.1208 -0.1609** 0.1116** 

(2.93) (1.32) (-2.13) (1.89) 

DFIXED 
0.3159*** 0.3637** -0.0762 0.2072 

(3.52) (2.43) (-0.79) (2.96) 

DALLO 
0.2541** -0.0387 -0.1649** 0.0755 

(2.58) (-0.45) (-2.28) (1.26) 

DFIF 
-0.0716 0.0611 -0.0921 -0.1239** 

(-0.70) (0.57) (-1.38) (-2.08) 

DSG    
0.2227*** 

   
(3.94) 

DMY    
0.1133*** 

   
(3.22) 

R2 11.82% 10.88% 7.60% 3.64% 

Method RE*** Pooled*** RE** RE*** 

หมายเหตุ : *, **, *** ระดับนัยสําคัญที่ 0.10, 0.05 และ 0.01 
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ในการศึกษาเพ่ือหาความสัมพันธ์ระหว่างปัจจัยที่เป็นลักษณะของกองทุนรวมที่ส่งผลต่อการ
เติบโตของกองทุนรวมของ 3 ประเทศท่ีอยู่ภายใต้ ASEAN CIS รวมถึงผลการศึกษาของทั้ง 3 ประเทศ 
ได้แก่ประเทศไทย ประเทศสิงคโปร์ และประเทศมาเลเซีย ตามแบบจําลองที่ได้กําหนดไว้ ซึ่งข้อมูลที่
ใช้ในการศึกษาครั้งนี้  อยู่ในรูปของข้อมูลรายปี ตั้งแต่ปี 2552-2558 โดยข้อมูลที่จะใช้สําหรับ
การศึกษาในครั้งนี้ได้ทําการทดสอบปัญหา Heteroscedasticity รวมถึงปัญหา Autocorrelation 
และแก้ปัญหาดังกล่าวด้วยวิธีการของ Robust อีกทั้งยังได้ทําการตรวจสอบเพ่ือเลือกใช้วิธีการ
ประมาณค่าทีมีความเหมาะสมระหว่าง วิธีการประมาณค่าแบบผลกระทบคงที่ ( Fixed Effect 
Regression Model) หรือผลกระทบแบบสุ่ม (Random Regression Model) หรือการวิเคราะห์โดย
ใช้วิธีกําลังสองน้อยที่สุดแบบธรรมดา (Pooled OLS Regression) สําหรับการประมาณค่าโดย 
Hausman Test และ Breusch-Pagan Lagrange Multiple test  

จากตารางที่ 2.9 ที่แสดงให้เห็นผลการศึกษาปัจจัยที่เป็นลักษณะเฉพาะหรือปัจจัยจุลภาค
ของกองทุนรวมในแต่ละประเทศต่อการเติบโตของกองทุนรวม พบว่าวิธีการที่เหมาะสมสําหรับการ
ประมาณค่าภาพรวมของกองทุนรวม 3 ประเทศนําร่อง ASEAN CIS คือการใช้วิธีการศึกษาแบบ 
Random Effect ในการประมาณค่าที่ระดับนัยสําคัญ 0.01 เช่นเดียวกับ การเลือกใช้วิธีการศึกษา
ปัจจัยที่ส่งผลต่อการเติบโตของกองทุนรวมในประเทศไทยและประเทศมาเลเซีย ซึ่งวิธีการศึกษาแบบ 
Random Effect มีความเหมาะสมในการประมาณค่ามากกว่า โดยในประเทศไทยมีระดับนัยสําคัญ 
0.01 ในขณะที่ประเทศมาเลเซียมีระดับนัยสําคัญที่ 0.05  ส่วนประเทศสิงคโปร์ วิธีการศึกษาโดยการ
ใช้ Pooled OLS Regression มีความเหมาะสมในการประมาณค่ามากกว่า วิธีอ่ืนๆ โดยมีระดับ
นัยสําคัญท่ี 0.01 

ประเทศที่อยู่ภายใต้ ASEAN CIS นั้น กลุ่มที่แสดงถึงคุณลักษณะของกองทุนรวมและกลุ่ม
ประสิทธิภาพของกองทุนรวม มีความสัมพันธ์ต่อการเติบโตของกองทุนรวม โดยที่ ในกลุ่มที่แสดง
คุณลักษณะของกองทุนรวมนั้น ขนาดของกองทุนรวมและกระแสเงินทุนหมุนเวียนเป็นส่วนที่ทําให้
เกิดการเติบโตของกองทุนรวม ในขณะที่ อายุของกองทุนรวมที่เพ่ิมมากข้ึนกลับส่งผลในทิศทางตรงกัน
ข้ามกับการเติบโตของกองทุนรวม ส่วนในกลุ่มประสิทธิภาพของกองทุนรวมพบว่า อัตราส่วน
ผลตอบแทนปรับด้วยความเสี่ยงของกองทุนรวมมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับการเติบโตของ
กองทุนรวม แต่ในกลุ่มค่าธรรมเนียมที่กองทุนเรียกเก็บจากผู้ถือหน่วยลงทุนกลับไม่พบความสัมพันธ์
ใดๆ สําหรับกลุ่มนโยบายของกองทุนรวมแสดงให้เห็นว่า กองทุนรวมที่มีนโยบายการลงทุนในตราสาร
ทุนจะทําให้การเปลี่ยนแปลงของการเติบโตของกองทุนรวมสูงกว่ากองทุนรวมประเภทอ่ืน แต่เมื่อ
กองทุนรวมมีนโยบายการลงทุนในต่างประเทศ จะทําให้การเปลี่ยนแปลงของการเติบโตต่ํากว่ากองทุน
รวมที่มีนโยบายการลงทุนในประเทศ และเมื่อพิจารณาในกลุ่มของประเทศที่จัดตั้งกองทุนรวม จะ
พบว่า ลักษณะของกองทุนรวมในท้ังสามประเทศ มีความแตกต่างกัน  
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ซึ่งจากผลการศึกษาของปัจจัยในกลุ่มประเทศที่จัดตั้งกองทุนรวม ที่แสดงให้เห็นถึงความ
แตกต่างของปัจจัยที่ส่งผลต่อการเติบโตของกองทุนรวมในแต่ละประเทศ ดังนั้น เพ่ือให้เห็นถึงความ
แตกต่างดังกล่าว จึงได้ทําการศึกษาแยกในกลุ่มของประเทศที่จัดตั้งกองทุนรวม โดยจากผลการศึกษา
จะแสดงให้เห็นว่า ในกลุ่มคุณลักษณะของกองทุนรวม ขนาดของกองทุนรวมเป็นปัจจัยที่มี
ความสัมพันธ์ไปในทิศทางเดียวกันในทุกประเทศ ในขณะที่กระแสเงินทุนหมุนเวียนเป็นปัจจัยที่ทําให้
เกิดการเติบโตของกองทุนรวมของประเทศสิงคโปร์และประเทศมาเลเซีย ส่วนอายุของกองทุนรวมที่
เพ่ิมข้ึนในแต่ละปีนั้นส่งผลในทิศทางตรงกันข้ามกับการเติบโตของกองทุนรวมในทั้งสามประเทศ ส่วน
ในกลุ่มของประสิทธิภาพของกองทุนรวมพบว่า ในทั้งสามประเทศ อัตราผลตอบแทนปรับด้วยความ
เสี่ยงส่งผลในทิศทางเดียวกันกับการเติบโตของกองทุนรวมเช่นเดียวกันกับการศึกษาภาพรวมของ 3 
ประเทศนําร่อง ASEAN CIS ส่วนกลุ่มค่าธรรมเนียมที่กองทุนเรียกเก็บจากผู้ถือหน่วยลงทุนพบว่าไม่มี
ความสัมพันธ์ใดๆ กับการเติบโตของกองทุนรวม ในขณะที่ กลุ่มนโยบายการลงทุนกลับพบว่า ใน
ประเทศไทย กองทุนรวมที่มีนโยบายลงทุนในตราสารทุน หรือมีนโยบายการลงทุนในตราสารหนี้ จะ
ทําให้กองทนุรวมมีการเปลี่ยนแปลงของการเติบโตสูงกว่ากองทุนรวมประเภทอ่ืนๆ ส่วนผลการศึกษา
ของประเทศสิงคโปร์แสดงให้เห็นว่า กองทุนรวมที่มีนโยบายการลงทุนในตราสารหนี้จะทําให้กองทุน
รวมดังกล่าวมีการเปลี่ยนแปลงของการเติบโตที่สูงกว่ากองทุนรวมประเภทอ่ืนๆ ในขณะที่การศึกษาใน
ประเทศมาเลเซียพบว่า กองทุนรวมที่มีนโยบายการลงทุนในตราสารทุนและมีนโยบายการลงทุนแบบ
ผสมจะทําให้กองทุนรวมดังกล่าวมีการเปลี่ยนแปลงของการเติบโตต่ํากว่ากองทุนรวมประเภทอ่ืนๆ 

ในส่วนของผลการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างปัจจัยระดับประเทศหรือปัจจัยมหภาคที่ส่งผล
ต่อการเติบโตของอุตสาหกรรมกองทุนรวมของ 3 ประเทศนําร่องโครงการ ASEAN CIS โดยในส่วนนี้
จะได้ทําการศึกษาท้ังใน ภาพรวมของ 3 ประเทศ และการศึกษาแยกรายประเทศตามแบบจําลองที่ได้
กําหนดไว้ โดยที่ การศึกษาในส่วนนี้จะใช้ข้อมูลที่อยู่ในรูปของข้อมูลรายไตรมาส ตั้งแต่ไตรมาสที่ 1 ปี 
2552 จนถึงไตรมาสที่ 4 ปี 2558 โดยข้อมูลได้ทําการทดสอบปัญหา Heteroscedasticity รวมถึง
ปัญหา Autocorrelation และแก้ปัญหาดังกล่าวด้วยวิธีการของ Newey-West โดยที่ การศึกษาใน
ภาพรวมของ 3 ประเทศ จะได้เลือกใช้วิธีการ Panel Data เพ่ือทําการศึกษา ซึ่งจะเลือกใช้วิธีการ
ประมาณค่าระหว่าง วิธีการประมาณค่าแบบผลกระทบคงที่ (Fixed Effect Regression Model) 
หรือผลกระทบแบบสุ่ม (Random Regression Model) หรือการวิเคราะห์โดยใช้วิธีกําลังสองน้อย
ที่สุดแบบธรรมดา (Pooled OLS Regression) สําหรับการประมาณค่าโดย Hausman Test และ 
Breusch-Pagan Lagrange Multiple test ในขณะที่การศึกษาในรายประเทศจะเลือกใช้วิธีการ
กําลังสองน้อยที่สุด (OLS) 
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ตารางท่ี 2.10 ผลการประมาณค่าปัจจัยระดับประเทศต่อการเติบโตของกองทุนรวม 
 

ตัวแปรอิสระ ไทย สิงคโปร์ มาเลเซีย 3 ประเทศ 

C 
0.0150 -0.0325*** 0.0982* 0.0495*** 

(1.44) (-4.90) (2.04) (2.70) 

GDP 
-0.1065 0.8573** 0.2880 -0.2405 

(-1.01) (2.36) (0.40) (-1.18) 

INF 
0.0556*** 0.0182** -1.5042 0.0380** 

(3.45) (2.33) (-1.67) (2.05) 

INR 
-0.0286 -0.0123* -0.9265** 0.0189 

(-0.49) (-2.05) (-2.35) (1.01) 

MKT 
0.2729*** 0.2928*** -0.4014 0.2287* 

(5.51) (3.03) (-0.88) (1.74) 

MS 
0.7998* 0.6100** 2.2309* 1.1742* 

(2.07) (1.61) (1.77) (1.85) 

EXR 
-0.6746* -0.1481 -0.8831* -0.8380** 

(-2.01) (-0.39) (-1.86) (-2.43) 

GP 
-0.1283 -0.3328** -1.5322***  

(-1.19) (-2.92) (-3.56)  

OIL 
-0.2331*** -0.0044 0.4261*  

(-6.66) (-0.09) (1.79)  

DSG 
   

-0.0857*** 

   (-4.12) 

DMY 
   0.0070*** 

   (0.36) 

DPH 
    

    

DID 
    

    

R2 86.86% 85.38% 64.79% 55.29% 

Method OLS OLS OLS Pooled*** 

หมายเหตุ : *, **, *** ระดับนัยสําคัญที่ 0.10, 0.05 และ 0.01 
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จากตารางที่ 2.10 ตารางแสดงผลการศึกษาปัจจัยระดับประเทศหรือปัจจัยมหภาคที่ส่งผลต่อ
การเติบโตของกองทุนรวมในกลุ่มประชาคมเศรษฐกิจอาเซียน พบว่า สําหรับภาพรวมของ 3 ประเทศ 
วิธีการประมาณค่าแบบ Pooled OLS regression เป็นวิธีการที่เหมาะสมที่จะใช้สําหรับการศึกษา ซึ่ง
ผลการศึกษาของปัจจัยระดับประเทศหรือปัจจัยมหภาคท่ีส่งผลต่อการเติบโตของอุตสาหกรรมกองทุน
รวมใน 3 ประเทศ พบว่า สําหรับภาพรวมของ 3 ประเทศนําร่องโครงการ ASEAN CIS การ
เปลี่ยนแปลงของอัตราเงินเฟ้อ การเปลี่ยนแปลงของมูลค่าตลาดหลักทรัพย์ และการเปลี่ยนแปลงของ
ปริมาณเงินในระบบ มีความสัมพันธ์ต่อการเติบโตของอุตสาหกรรมกองทุนรวมในทิศทางเดียวกัน
อย่างมีนัยสําคัญ ส่วนการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนเงินสกุลหลักต่อเงินดอลล่าห์สหรัฐก็มี
ความสัมพันธ์กับการเติบโตของกองทุนรวม แต่เป็นไปในทิศทางตรงกันข้ามอย่างมีนัยสําคัญ ซึ่งเมื่อ
พิจารณาผลการศึกษาในส่วนของตัวแปรหุ่นที่แสดงถึงความแตกต่างของในแต่ละประเทศ พบว่า ตัว
แปรหุ่นดังกล่าวแสดงให้เห็นถึงความแตกต่างระหว่างอุตสาหกรรมกองทุนรวมในแต่ละประเทศอย่างมี
นัยสําคัญ 

จากผลการศึกษาที่แสดงให้เห็นถึงความแตกต่างของอุตสาหกรรมกองทุนรวมในแต่ละ
ประเทศ จึงได้ทําการศึกแยกในแต่ละประเทศ โดยผลการศึกษาแสดงให้เห็นว่า การเปลี่ยนแปลงของ
ผลิตภัณฑ์มวลรวม มีความสัมพันธ์กับการเติบโตของอุตสาหกรรมกองทุนรวมในประเทศสิงคโปร์อย่าง
มีนัยสําคัญ ในขณะที่  การเปลี่ยนแปลงของอัตราเงินเฟ้อมีความสัม พันธ์กับการเติบโตของ
อุตสาหกรรมกองทุนรวมในทิศทางเดียวกันอย่างมีนัยสําคัญในประเทศไทยและประเทศสิงคโปร์ ส่วน
การเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ย พบว่า มีความสัมพันธ์กับการเติบโตของอุตสาหกรรมกองทุนรวม
ในทิศทางตรงกันข้ามอย่างมีนัยสําคัญทั้งในประเทศสิงคโปร์ และในประเทศมาเลเซีย  

ในส่วนของการเปลี่ยนแปลงของมูลค่าตลาดหลักทรัพย์ พบว่ามีความสัมพันธ์ในทิศทาง
เดียวกันกับการเติบโตของอุตสาหกรรมกองทุนรวมในประเทศไทย ประเทศสิงคโปร์อย่างมีนัยสําคัญ 
เช่นเดียวกับการเปลี่ยนแปลงของปริมาณเงินในระบบ ที่พบว่ามีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันอย่าง
มีนัยสําคัญ โดยมีความสัมพันธ์ในทั้ง 3 ประเทศ ส่วนการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนพบว่ามี
ความสัมพันธ์ในประเทศไทยและประเทศมาเลเซีย และในส่วนของปัจจัยที่เป็นสินค้าโภคภัณฑ์แสดง
ให้เห็นว่า ราคาทองคําในตลาดลอนดอนส่งผลในทิศทางตรงกันข้ามกับการเติบโตของอุตสาหกรรม
กองทุนรวมอย่างมีนัยสําคัญ ในประเทศสิงคโปร์และประเทศมาเลเซีย ในขณะที่ ราคาน้ํามันดิบใน
ตลาดโลกมีความสัมพันธ์กับการเติบโตของอุตสาหกรรมกองทุนรวมในทิศทางเดียวกันอย่างมี
นัยสําคัญ ในประเทศไทย แต่มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับการเติบโตของอุตสาหกรรม
กองทุนรวมอย่างมีนัยสําคัญ ในประเทศมาเลเซีย 
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2.5 สรุปผลการศึกษา 

การศึกษาปัจจัยที่ส่งผลต่อการเติบโตของกองทุนรวมโดยส่วนใหญ่จะแยกการศึกษาออกเป็น 
2 แบบ คือ การศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างปัจจัยที่เป็นลักษณะของกองทุนรวมหรือการศึกษาใน
ปัจจัยจุลภาคต่อการเติบโตของกองทุนรวม และการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างปัจจัยระดับประเทศ
หรือในปัจจัยมหภาคที่ส่งผลต่อการเติบโตของอุตสาหกรรมกองทุนรวม ซึ่งขึ้นอยู่กับจุดมุ่งหมายและ
ความสนใจของผู้ที่ทําการศึกษา แต่สําหรับการศึกษาปัจจัยที่ส่งผลต่อการเติบโตของกองทุนรวมใน
ประชาคมเศรษฐกิจอาเซียนครั้งนี้ ได้ทําการศึกษาในทั้งสองส่วนเพ่ือแสดงให้เห็นความสัมพันธ์ของ
ปัจจัยที่ส่งผลกระทบต่อการเติบโตของกองทุนรวมและการเติบโตของอุตสาหรรมกองทุนรวม และ
แสดงให้เห็นความสัมพันธ์ของปัจจัยทั้งจุลภาคและปัจจัยมหภาค 

การศึกษาปัจจัยที่เป็นลักษณะของกองทุนรวมหรือปัจจัยจุลภาค ได้ทําการศึกษาใน 3 
ประเทศนําร่องโครงการ ASEAN CIS ได้แก่ ประเทศไทย ประเทศสิงคโปร์และประเทศมาเลเซีย โดย
ใช้ข้อมูลแบบ Panel Data ในรูปของข้อมูลรายปี ในช่วงปี 2554 - 2558 โดยจะทําการศึกษาเป็น
ภาพรวมของ 3 ประเทศนําร่องโครงการ ASEAN CIS และแยกรายประเทศ ซึ่งผลการศึกษาแสดงให้
เห็นว่า สําหรับการเติบโตของกองทุนรวมในภาพรวมของ 3 ประเทศนําร่องโครงการ ASEAN CIS 
แล้ว ปัจจัยในกลุ่มคุณลักษณะของกองทุนรวมและปัจจัยในกลุ่มประสิทธิภาพของกองทุนรวมเป็น
ปัจจัยที่มีความสําคัญและช่วยผลักดันให้เกิดการเติบโตของกองทุนรวม โดยที่ในกลุ่มปัจจัยที่เป็น
ลักษณะของกองทุนรวม พบว่า ขนาดของกองทุนรวมที่เพ่ิมขึ้นจากปีก่อนหน้าเป็นปัจจัยที่ทําให้เกิด
การเติบโตของกองทุนรวม เช่นเดียวกับ กระแสเงินทุนหมุนเวียนที่เมื่อมีการไหลเข้ากองทุนรวมก็จะ
ทําให้กองทุนรวมมีการเติบโตมากยิ่งข้ึน แต่ในขณะเดียวกัน พบว่า อายุของกองทุนรวมที่เพ่ิมขึ้นในแต่
ละปีนั้น กลับทําให้การเติบโตของกองทุนรวมลดลง ซึ่งเป็นไปได้ว่า เมื่ออายุของกองทุนรวมที่เพ่ิงเริ่ม
ดําเนินการจะมีการเติบโตของกองทุนรวมโดยเปรียบเทียบแล้วมากกว่ากองทุนรวมที่ผ่านการ
ดําเนินงานมายาวนาน จากมูลค่าของกองทุนรวมที่เพ่ิมมากขึ้น อีกทั้ง เมื่อกองทุนรวมมีการ
ดําเนินงานมายาวนานก็จะเข้าสู่สภาวะที่อ่ิมตัว ทําให้การเติบโตของกองทุนรวมลดลง รวมไปถึง
กองทุนรวมที่มีอายุมากกว่ามักจะมีนโยบายการลงทุนที่ไม่ได้เปลี่ยนแปลงไปตามยุคสมัย จึงส่งผลให้
เมื่ออายุของกองทุนเพ่ิมมากขึ้นจะทําให้การเติบโตของกองทุนรวมลดลง และสําหรับปัจจัยในกลุ่ม
ประสิทธิภาพของกองทุนรวม พบว่า อัตราผลตอบแทนปรับด้วยความเสี่ยงของกองทุนรวมที่เพ่ิมมาก
ขึ้น ทําให้การเติบโตของกองทุนรวมเพ่ิมมากขึ้นเช่นเดียวกัน แต่ในขณะเดียวกันกับพบว่า อัตรา
ค่าธรรมเนียม ซึ่งเป็นปัจจัยในกลุ่มค่าธรรมเนียมที่กองทุนรวมเรียกเก็บจากผู้ถือหน่วยลงทุนนั้น ไม่
ส่งผลต่อการเติบโตของกองทุนรวมโดยตรง และเมื่อพิจารณาในด้านของนโยบายการลงทุน พบว่า 
เมื่อกองทุนรวมมีนโยบายการลงทุนในตราสารทุน จะทําให้การเติบโตของกองทุนรวมเปลี่ยนแปลงสูง
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กว่ากองทุนรวมที่ไม่มีนโยบายการลงทุนดังกล่าว ในขณะที่ เมื่อกองทุนรวมมีนโยบายการลงทุนใน
ต่างประเทศ จะทําให้การเติบโตของกองทุนรวมเปลี่ยนแปลงต่ํากว่ากองทุนรวมที่มีการลงทุนใน
ประเทศ และผลการศึกษายังแสดงให้เห็นลักษณะความแตกต่างของแต่ละประเทศ ผ่านตัวแปรหุ่น
แทนประเทศที่จัดตั้งกองทุนรวม ซึ่งเมื่อทําการศึกษาในรายประเทศ พบว่า ปัจจัยในกลุ่มลักษณะของ
กองทุนรวมและปัจจัยกลุ่มประสิทธิภาพของกองทุนรวมยังเป็นปัจจัยสําคัญที่ส่งผลกระทบต่อการ
เติบโตของกองทุนรวม โดยที่ ปัจจัยในกลุ่มคุณลักษณะของกองทุนรวมแสดงให้เห็นว่า ขนาดของ
กองทุนรวมที่เพ่ิมขึ้นจากปีก่อนหน้าส่งผลให้เกิดการเติบโตของกองทุนรวม โดยเฉพาะอย่างยิ่งใน
ประเทศไทยทีขนาดของกองทุนรวมที่เพ่ิมข้ึนในปีก่อนหน้าส่งผลต่อการเติบโตของกองทุนรวมมากกว่า
ประเทศอ่ืนๆ และกระแสเงินทุนหมุนเวียนที่ไหลเข้ากองทุนรวมจะทําให้การเติบโตของกองทุนรวม
เพ่ิมสูงขึ้น ส่วนในกลุ่มประสิทธิภาพของกองทุนรวม พบว่าอัตราผลตอบแทนปรับด้วยความเสี่ยงที่
เพ่ิมสูงขึ้น ทําให้การเติบโตของกองทุนรวมเพ่ิมสูงขึ้นด้วยเช่นเดียวกัน ซึ่งยังพบด้วยว่า ประเทศไทยมี
การเติบโตของกองทุนรวมจากการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนปรับด้วยความเสี่ยงมากที่สุด 
รองลงมาคือประเทศสิงคโปร์ และเมื่อพิจารณาตัวแปรหุ่นในกลุ่มของนโยบายการลงทุนแล้วพบว่า 
กองทุนรวมที่มีนโยบายการลงทุนในตราสารทุนในประเทศไทย จะทําให้การเติบโตของกองทุนรวม
เปลี่ยนแปลงสูงกว่ากองทุนรวมที่ไม่มีนโยบายดังกล่าว ในขณะที่กองทุนรวมที่มีนโยบายการลงทุนใน
ตราสารทุนของประเทศมาเลเซีย จะทําให้การเติบโตของกองทุนรวมเปลี่ยนแปลงต่ํากว่ากองทุนรวมที่
ไม่มีนโยบายดังกล่าว ส่วนกองทุนรวมที่มีนโยบายการลงทุนในตราสารหนี้ในประเทศไทยและประเทศ
สิงคโปร์ จะทําให้การเติบโตของกองทุนรวมเปลี่ยนแปลงสูงกว่ากองทุนรวมที่ไม่มีนโยบายดังกล่าว 
ส่วนกองทุนรวมที่มีนโยบายการลงทุนแบบผสม พบว่า จะทําให้การเติบโตของกองทุนรวมในประเทศ
ไทยเปลี่ยนแปลงสู่งกว่ากองทุนรวมที่ไม่มีนโยบายดังกล่าว แต่ทําให้กองทุนรวมที่มีนโยบายดังกล่าวใน
ประเทศมาเลเซียมีการเติบโตที่ต่ํากว่า 

สําหรับการศึกษาปัจจัยระดับประเทศหรือปัจจัยมหภาคที่ส่งผลต่อการเติบโตของ
อุตสาหกรรมกองทุนรวม ซึ่งได้ศึกษาใน 3 ประเทศนําร่องโครงการ ASEAN CIS โดยใช้ข้อมูลแบบ 
อนุกรมเวลาในช่วงปี 2554-2558 และได้แบ่งการศึกษาออกเป็น การศึกษาในภาพรวมของ 3 
ประเทศนําร่องโครงการ ASEAN CIS และการศึกษาในรายประเทศ ซึ่งผลการศึกษาในภาพรวมของ
ทั้ง 3 ประเทศ แสดงให้เห็นว่า อัตราเงินเฟ้อ มูลค่าตลาดหลักทรัพย์และปริมาณเงินในระบบ ที่เพ่ิม
สูงขึ้นเป็นปัจจัยที่ทําให้เกิดการเติบโตของอุตสาหกรรมกองทุนรวม แต่ในขณะเดียวกัน ก็พบว่า อัตรา
แลกเปลี่ยนเงินสกุลหลักของประเทศต่อเงินดอลลาห์สหรัฐที่เพ่ิมสูงขึ้น จะส่งผลให้ การเติบโตของ
อุตสาหกรรมกองทุนรวมลดลง และเมื่อพิจารณาจากตัวแปรหุ่น ยังแสดงให้เห็นว่าในแต่ละประเทศมี
ความแตกต่างของปัจจัยที่ส่งผลต่ออุตสาหกรรมกองทุนรวม จึงได้ทําการศึกษาแยกในรายประเทศ 
พบว่า ผลิตภัณฑ์มวลรวมของประเทศสิงคโปร์ เป็นปัจจัยที่ทําให้อุตสาหกรรมกองทุนรวมในประเทศ
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สิงคโปร์เติบโตขึ้น เช่นเดียวกับ อัตราเงินเฟ้อที่เพ่ิมสูงขึ้น ส่งผลให้เกิดการเติบโตของอุตสาหกรรม
กองทุนรวมในประเทศไทยและประเทศสิงคโปร์ ในขณะที่อัตราดอกเบี้ยที่เพ่ิมสูงขึ้น เป็นปัจจัยที่ทําให้
การเติบโตของอุตสาหกรรมกองทุนรวมในประเทศสิงคโปร์และประเทศมาเลเซียลดลง ส่วนของมูลค่า
ตลาดหลักทรัพย์ที่เพ่ิมสูงขึ้น จะส่งผลให้เกิดการเติบโตของอุตสาหกรรมกองทุนรวมในประเทศไทย 
ประเทศสิงคโปร์ เช่นเดียวกับปริมาณเงินในระบบที่เพ่ิมมากขึ้น จะส่งผลให้เกิดการเติบโตของ
อุตสาหกรรมกองทุนรวมในทั้ง 3 ประเทศ ส่วนอัตราแลกเปลี่ยนระหว่างเงินสกุลหลักกับเงินสกุล
ดอลลาห์สหรัฐที่เพ่ิมขึ้นเป็นปัจจัยที่ทําให้การเติบโตของอุตสาหกรรมกองทุนรวมลดลงในทั้งสาม
ประเทศ อีกทั้ง ยังพบด้วยว่าราคาทองคําในตลาดลอนดอนที่เพ่ิมสูงขึ้นทําให้การเติบโตของกองทุน
รวมในประเทศสิงคโปร์และประเทศมาเลเซียลดลง และราคาน้ํามันดิบในตลาดโลกที่ทําให้การเติบโต
ของอุตสาหกรรมกองทุนรวมในประเทศไทยลดลง แต่ทําให้การเติบโตของอุตสาหกรรมกองทุนรวมใน
ประเทศมาเลเซียเพิ่มข้ึน จากความแตกต่างของทั้งสองประเทศที่เป็นผู้นําเข้าและผู้ส่งออกน้ํามัน 

ดังนั้น สําหรับการพัฒนากองทุนรวมในประเทศไทย บริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุนควรให้
ความสําคัญกับอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม จากการที่ปัจจัยดังกล่าวส่งผลให้เกิดการเติบโตของ
กองทุนรวมในประเทศ อีกทั้งยังแสดงให้เห็นด้วยว่าในกลุ่มประเทศนําร่องโครงการ ASEAN CIS อัตรา
ผลตอบแทนปรับด้วยความเสี่ยงของประเทศไทยเป็นปัจจัยที่ทําให้เกิดการเติบโตของกองทุนรวม
มากกว่าประเทศอ่ืนๆ ในขณะเดียวกันการปรับเปลี่ยนอัตราค่าธรรมเนียมเพ่ือเป็นการดึงดูดนักลงทุน
อาจจะไม่ส่งผลต่อการเติบโตของกองทุนรวมโดยตรง ในด้านของคุณลักษณะของกองทุน ประเทศไทย
ควรมุ่งเป้าไปที่การขยายขนาดของกองทุน ซึ่งเป็นปัจจัยที่มีผลต่อการเติบโตของกองทุนรวมใน
ประเทศไทยมากกว่าประเทศอ่ืนๆ ในขณะเดียวกัน ในการพัฒนาอุตสาหกรรมกองทุนรวมของ
ประเทศไทย การดําเนินนโยบายทางด้านการเงินในฝั่งของอัตราดอกเบี้ยอาจจะไม่ส่งผลต่อการเติบโต
ของอุตสาหกรรมกองทุนรวมโดยตรง แต่ก็ทําให้กองทุนรวมมีการเติบโตมากขึ้นจากอัตราเงินเฟ้อที่
เพ่ิมข้ึน และการดําเนินนโยบายทางด้านการเงินที่ส่งผลต่อปริมาณเงินในระบบ ก็ถือได้ว่าเป็นปัจจัยที่
สําคัญที่จะส่งผลต่อการเติบโตของกองทุนรวม อีกทั้งการพัฒนาตลาดทุนให้มีการเติบโตมากขึ้นก็จะ
เป็นส่วนช่วยในการพัฒนาอุตสาหกรรมกองทุนรวมในประเทศด้วย 
 
 



บทท่ี 3 

บทบาทของกองทุนรวมต่อการพัฒนาเศรษฐกิจ 
ในประชาคมเศรษฐกิจอาเซียน 

3.1 บทน า………… 

เป็นที่ยอมรับกันทั้งในเชิงทฤษฎีทางด้านเศรษฐศาสตร์และเชิงประจักษ์ที่ว่า การลงทุน 
(Investment) นั้นเป็นส่วนหนึ่งของการผลักดันให้ประเทศที่กําลังพัฒนา (Developing Economies) 
นั้นมีความก้าวหน้าหรือมีการพัฒนาทางเศรษฐกิจ (Economic Growth) ซึ่งแสดงให้เห็นถึง
ความสําคัญของการลงทุน แต่ประเด็นสําคัญอย่างหนึ่งที่ทุกประเทศกําลังพัฒนาจะต้องเจอคือ การ
ขาดแคลนเงินทุนที่จะใช้สําหรับการลงทุน โดยเงินทุนที่ใช้ในการลงทุนของแต่ละประเทศนั้น เกิดจาก
การออมเงินและการลงทุนของประชาชนในแต่ละประเทศ ซึ่งเปรียบเทียบเป็นปริมาณที่น้อยและไม่
เพียงพอต่อความต้องการลงทุน โดยเฉพาะอย่างยิ่ง การลงทุนในกิจการหรือโครงการขนาดใหญ่ 
จะต้องผ่านการลงทุนจากรัฐบาล เนื่องจากปริมาณเงินลงทุนที่สูง อีกทั้งยังมีขั้นตอนและระเบียบ
วิธีการมากมาย ทําให้เกิดการล่าช้าในการลงทุน รวมไปถึงการขาดความต่อเนื่องของการพัฒนา
ประเทศ ซึ่งทั้งหมดนี้เป็นเหตุให้ประเทศกําลังพัฒนาหันไปพ่ึงพาแหล่งเงินทุนจากต่างประเทศ เพ่ือ
เพ่ิมศักยภาพในการพัฒนาประเทศ แต่เนื่องจากปริมาณของเงินทุนจากต่างประเทศมีจํากัด และทุก
ประเทศต้องการใช้แหล่งเงินทุนแห่งนี้ ทําให้มีการออกนโยบายต่างๆ เพื่อดึงดูดเงินทุนเหล่านี้ให้เข้ามา
ในประเทศของตนเอง ซึ่งการทํานโยบายต่างๆ เพ่ือดึงดูดแหล่งเงินทุนนั้น เป็นการสร้างปัญหาให้กับ
ประเทศท่ีพ่ึงพาแหล่งเงินทุน โดยจะส่งผลกระทบต่อทั้งระบบเศรษฐกิจและระบบการเงินของประเทศ
ในระยะยาว รวมไปถึงสร้างความไม่สมดุลในระบบเศรษฐกิจโลก 

การพ่ึงพาแหล่งเงินทุนจากต่างประเทศเพ่ือพัฒนาประเทศนั้น ไม่เกิดผลดีเท่าที่ควรจะเป็น 
เนื่องจาก การที่แต่ละประเทศที่ต้องการเงินทุนจะต้องดําเนินนโยบายภายในประเทศ เพ่ือดึงดูดเงิน
ลงทุนเหล่านั้น และยังต้องดําเนินนโยบายเพ่ือป้องกันไม่ให้เงินลงทุนไหลออกไป เพราะในปัจจุบันนั้น 
การเคลื่อนย้ายเงินทุนเป็นไปด้วยความรวดเร็ว เพ่ือหาผลตอบแทนที่ดีที่สุด ซึ่งการพ่ึงพาแหล่งเงินทุน
จากต่างประเทศที่มากเกินไป จะทําให้แต่ละประเทศต้องพบกับปัญหาและผลกระทบมากมายที่จะ
ตามมา ไม่ว่าจะเป็น อัตราดอกเบี้ย อัตราแลกเปลี่ยน รวมไปถึงระบบการเงินและการจัดทํานโยบาย
การเงินที่ยากลําบากมากยิ่งขึ้น ซึ่งผลกระทบเหล่านี้ค่อนข้างมีความรุนแรงต่อประเทศที่กําลังพัฒนา 
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ทําให้ประเทศส่วนใหญ่หันกลับมาสนใจแหล่งเงินทุนจากภายในประเทศ ซึ่งการลงทุนผ่านทางกองทุน
รวม (Mutual Fund) เป็นหนึ่งในแหล่งเงินทุนที่น่าสนใจ 

การลงทุนผ่านกองทุนรวม เป็นการลงทุนทางอ้อม (Indirect Investment) โดยที่การลงทุน
ผ่านทางกองทุนรวมนั้น จะเป็นการที่นักลงทุนนําเงินทุนของตัวเองไปซื้อหน่วยลงทุนของกองทุนที่ผู้
ลงทุนต้องการ มีเป้าหมายการลงทุน และระดับความเสี่ยงตามที่ผู้ลงทุนสนใจ หลังจากนั้นกองทุนจะ
นําเงินที่ได้ไปบริหาร จัดการ เพ่ือให้บรรลุเป้าหมายและจุดประสงค์ของการลงทุนที่ได้กําหนดใน
โครงการ ซึ่งการลงทุนผ่านทางกองทุนรวมทําให้เกิดการรวมตัวของเงินทุนจากนักลงทุน และเป็น
แหล่งเงินทุนที่มีขนาดใหญ่เพื่อใช้ในการลงทุนในประเทศและต่างประเทศ ดังนั้น กองทุนรวมจึงเข้ามา
มีบทบาทสําคัญต่อการพัฒนาของประเทศแต่ละประเทศ 
 

 
 
ภาพที่ 3.1 มูลค่าสินทรัพย์ของกองทุนรวมต่อผลิตภัณฑ์มวลรวมในแต่ละประเทศ 

 
ในปัจจุบันการลงทุนผ่านการกองทุนรวมเป็นที่แพร่หลายและยังมีขนาดใหญ่ขึ้น สังเกตได้

จากภาพที่ 3.1 ที่แสดงให้เห็นว่า ในกลุ่มประเทศไทย ประเทศสิงคโปร์และประเทศมาเลซีย มีสัดส่วน
ของมูลค่าสินทรัพย์ของกองทุนรวมต่อผลิตภัณฑ์มวลรวมประมาณร้อยละ 5 ถึงร้อยละ 12 ในขณะที่
ประเทศฟิลิปปินส์และอินโดนีเซีย มีสัดส่วนของสินทรัพย์ของกองทุนรวมต่อผลิตภัณฑ์มวลรวมอยู่ที่
ร้อยละ 1 ถึงร้อยละ 3 ซึ่งจะเห็นได้ว่า อุตสาหกรรมกองทุนรวมในช่วงที่ผ่านมา มีแนวโน้มเติบโตอย่าง
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ต่อเนื่อง ทั้งในประเทศไทย ประเทศมาเลเซีย และประเทศฟิลิปปินส์ โดยเฉพาะอย่างยิ่งในประเทศ
ไทยมีแนวโน้มที่จะเพ่ิมสูงขึ้นอย่างเห็นได้ชัด จากเดิมที่เคยมีสัดส่วนของสินทรัพย์ของกองทุนรวมต่อ
ผลิตภัณฑ์มวลรวมที่ร้อยละ 16 ในช่วงปี 2556 เพ่ิมเป็นร้อยละ 23 ในช่วงปี 2558 ซึ่งเป็นการ
เปลี่ยนแปลงที่รวดเร็วและแสดงให้เห็นถึงความสําคัญของกองทุนรวมในปัจจุบัน 
  ดังนั้นการศึกษาเกี่ยวกับความสําคัญของกองทุนรวมต่อการพัฒนาเศรษฐกิจในประเทศเป็น
สิ่งที่สําคัญ อีกทั้งในปัจจุบันที่ประเทศในภูมิภาคอาเซียน ได้ร่วมมือกันจัดตั้งประชาคมเศรษฐกิจ
อาเซียนขึ้น (Asian Economics Community : AEC) ทําให้การหมุนเวียนของเม็ดเงินลงทุนจากกลุ่ม
ประเทศอาเซียนสามารถเคลื่อนย้ายไปมาได้อย่างสะดวกยิ่งขึ้น จึงเป็นที่น่าสนใจว่าการเติบโตของ
กองทุนรวมนั้นส่งผลกระทบมากน้อยเพียงใดต่อการพัฒนาประเทศ ซึ่งวัตถุประสงค์หลักของ
การศึกษาในครั้งนี้ เพ่ือวิเคราะห์หาความสัมพันธ์ของการเติบโตของกองทุนรวม (Mutual Fund) ต่อ
การพัฒนาทางเศรษฐกิจ (Economic Growth) และการลงทุน (Investment) อีกทั้งยังวิเคราะห์
ความสัมพันธ์ของความเป็นเหตุเป็นผลของตัวแปร ของทั้ง 5 ประเทศในกลุ่มประชาคมเศรษฐกิจ
อาเซียน ทั้งนี้เพ่ือให้เข้าใจถึงรูปแบบและระดับความสัมพันธ์ของกองทุนรวมต่อการพัฒนาทาง
เศรษฐกิจและการลงทุนในแต่ละประเทศ ซึ่งเป็นสิ่งที่จะบ่งบอกถึงความสามารถในการพัฒนา
เศรษฐกิจผ่านทางกองทุนรวม และเพ่ือให้เข้าใจถึงความแตกต่างของแต่ละประเทศในการกระตุ้นให้
เกิดการพัฒนาทางเศรษฐกิจผ่านการทดสอบความเป็นเหตุเป็นผล ทําให้เกิดความเหมาะสมในการ
กําหนดนโยบายของแต่ละประเทศ 
 

3.2 งานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 

การพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศถือได้ว่าเป็นเป้าหมายหลักของแต่ละประเทศ เพ่ือให้เกิดความ
มั่นคงและการเจริญเติบโตทางด้านเศรษฐกิจของประเทศ และเป็นส่วนช่วยผลักดันคุณภาพชีวิตของ
ประชาชนที่อยู่ในประเทศ ดังนั้น ทุกๆ ประเทศจึงมีเป้าหมายสําคัญในการพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศ
ตนเองให้ดียิ่งขึ้น เช่นเดียวกัน ในด้านการศึกษาเกี่ยวกับการพัฒนาเศรษฐกิจก็ได้มีการพัฒนาทั้งรูปแบบ
และวิธีการศึกษา อีกท้ัง ความแตกต่างของประเทศและความแตกต่างของปัจจัยที่ทําให้เกิดการพัฒนา
ทางเศรษฐกิจ ซึ่งจะเห็นได้ว่า การศึกษาเกี่ยวกับการพัฒนาทางด้านเศรษฐกิจของประเทศยังมีความ
น่าสนใจ และยังมีการศึกษากันมาอย่างต่อเนื่อง 

การศึกษาเก่ียวกับการพัฒนาทางด้านเศรษฐกิจ โดยส่วนใหญ่จะมุ่งเป้าไปที่การศึกษาเกี่ยวกับ 
ปัจจัยทางด้านการเงินที่ส่งผลต่อการพัฒนาทางด้านเศรษฐกิจของประเทศ อย่างเช่น ในการศึกษาของ 
Beck, Levien and Loayza (2000) ที่ได้ทําการศึกษาในกว่า 77 ประเทศท่ัวโลก และพบว่า การ
พัฒนาทางด้านการเงินมีความสัมพันธ์ในระยะยาวกับผลิตภัณฑ์มวลรวมต่อหัวซึ่งเป็นตัวแทนของการ
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เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ เช่นเดียวกับการศึกษาของ Pradhan, Dasgupta and Bele (2013) ที่
ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการพัฒนาทางด้านการเงินและการเจริญเติบทางเศรษฐกิจในกลุ่มประเทศ 
BRICS ซึ่งประกอบไปด้วยประเทศบราซิล ประเทศรัซเซีย ประเทศอินเดีย ประเทศจีนและประเทศ
แอฟริกาใต้ โดยผลการศึกษาแสดงให้เห็นว่า การพัฒนาทางด้านการเงินของทั้ง 5 ประเทศส่งผลต่อการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ ในขณะที่การศึกษาของ Liang and Teng (2006) ที่ศึกษาในประเทศจีน ได้
ขยายความการพัฒนาทางด้านการเงินออกเป็นสามส่วน ได้แก่ การค้าระหว่างประเทศ อัตราดอกเบี้ยที่
แท้จริง และการพัฒนาของตลาดทุน โดยทั้งสามส่วนมีความสัมพันธ์ต่อการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ 
และในการศึกษาของ Demirgüç-kunt and Levine (1996) ก็ได้แสดงให้เห็นความสัมพันธ์ของตลาด
ทุนต่อการพัฒนาทางด้านการเงินของ 44 ประเทศ ที่เป็นประเทศกําลังพัฒนา โดยในการศึกษาแสดงให้
เห็นว่า การพัฒนาของตลาดทุนนั้นส่งผลต่อ ภาคส่วนทั้งที่เป็นธนาคารและไม่เป็นธนาคาร บริษัท
เงินทุน บริษัทประกันภัย รวมถึงกองทุนรวมบําเหน็จบํานาญ ซึ่งจากการศึกษาที่ได้กล่าวมาจะสังเกตได้
ว่า การพัฒนาทางด้านการเงิน การพัฒนาของตลาดทุนและการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจมี
ความสัมพันธ์ซึ่งกันและกัน ซึ่งความสัมพันธ์ดังกล่าวได้ถูกนํามาศึกษากันอย่างแพร่หลาย โดยเฉพาะ
อย่างยิ่ง ในกลุ่มประเทศที่กําลังพัฒนาที่มีการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการพัฒนาหรือการเติบโตของ
ตลาดทุนต่อการพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศ 

จากความสัมพันธ์ระหว่างการพัฒนาหรือการเติบโตของตลาดทุนต่อการพัฒนาเศรษฐกิจของ
ประเทศทําให้เกิดการศึกษาต่างๆ ขึ้นมา เพ่ือวิเคราะห์หาความสัมพันธ์ดังกล่าว อย่างเช่น ใน
การศึกษาของ Carp (2012) ซึ่งได้ทําการศึกษาในประเทศโรมาเนียซึ่งเป็นหนึ่งในประเทศตลาดเกิด
ใหม่ที่อยู่ในยุโรปกลางและยุโรปตะวันออก ซึ่งผลการศึกษาแสดงให้เห็นว่า สําหรับประเทศโรมาเนีย
แล้วมูลค่าของตลาดทุนไม่ได้ส่งผลต่อการเติบโตของเศรษฐกิจในประเทศ แต่กลับส่งผลต่อการเติบโต
ของการลงทุนในประเทศ ซึ่งแตกต่างจากหลายๆ การศึกษา อย่างเช่น ในการศึกษาของ Levine and 
Zervos (1996) ที่ได้ศึกษาใน 41 ประเทศทั่วโลกและพบว่าการพัฒนาของตลาดทุนส่งผลต่อการ
เติบโตทางเศรษฐกิจในระยะยาว อีกทั้ง ในการศึกษาของ Nieuwerburgh, Buelens and Cuyvers 
(2006) ซึ่งได้ทําการศึกษาความสัมพันธ์ดังกล่าวในประเทศเบลเยี่ยมก็พบด้วยเช่นกันว่าการพัฒนา
ของตลาดทุนมีความสัมพันธ์ต่อการพัฒนาเศรษฐกิจ และยังพบด้วยว่าสําหรับประเทศเบลเยี่ยมแล้ว 
การพัฒนาตลาดทุนทําให้เกิดการพัฒนาเศรษฐกิจมากกว่าผลที่เกิดจากการพัฒนาในด้านธนาคาร 
และการศึกษายังแสดงให้เห็นอีกว่า ในช่วงก่อนปี ค.ศ. 1873 การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของ
ประเทศเบลเยี่ยมเกิดจากธนาคารพาณิชย์ที่เป็นส่วนช่วยในการพัฒนา แต่ภายหลังปี ค.ศ. 1873 การ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศเบลเยี่ยมเกิดจากการพัฒนาของตลาดทุน แต่ในการศึกษาของ 
Arestis, Demetriades and Luintel (2001) ที่ได้ศึกษาใน 5 ประเทศที่พัฒนาแล้วกลับพบว่า ทั้ง
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การพัฒนาของตลาดทุนและการพัฒนาของธนาคารพาณิชย์ส่งผลต่อการพัฒนาเศรษฐกิจในประเทศ
ฝรั่งเศษ ประเทศเยอรมันและประเทศญี่ปุ่น 

ในการศึกษาผลของการพัฒนาของตลาดทุนต่อการพัฒนาเศรษฐกิจของ Enison and 
Olufisuyo (2009) ที่ศึกษาในกลุ่ม 7 ประเทศของแอฟริกาตอนใต้ของทะเลทรายซาฮารา ซึ่งแสดงให้
เห็นว่า การพัฒนาของตลาดทุนในประเทศอียิปต์และประเทศแอฟริกาใต้ มีความสัมพันธ์ต่อการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศ อีกท้ัง จากผลการศึกษาความสัมพันธ์เชิงเหตุและผลก็ยังแสดง
ให้เห็นว่า มีความสัมพันธ์แบบทิศทางเดียวจากการพัฒนาของตลาดทุนต่อการเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกิจ เช่นเดียวกับการศึกษาของ Tsaurai and Odhiambo (2012) ที่เห็นเหมือนกันว่า การ
พัฒนาตลาดทุนมีความสัมพันธ์กับการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจและในการศึกษาความสัมพันธ์เชิงเหตุ
และผลก็ยังพบความสัมพันธ์เช่นเดียวกัน โดยการพัฒนาของตลาดทุนเป็นเหตุให้เกิดการพัฒนาทาง
เศรษฐกิจ และในการศึกษาของ Pradhan, Arvin, Bele and Taneja (2013) ที่ได้ทําการศึกษาใน
กลุ่ม 16 ประเทศในอาเซียนก็พบว่า ตลาดทุนมีความสัมพันธ์ในระยะยาวกับการเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกิจ อีกทั้ง ยังพบด้วยว่า ใน 16 ประเทศอาเซียน มีความสัมพันธ์เชิงเหตุและผลทั้งแบบทาง
เดียวและแบบส่งผลซึ่งกันและกันระหว่างตลาดทุนและการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ 

ไม่เพียงแต่การศึกษาในข้างต้นที่ได้กล่าวมาเท่านั้น การศึกษาในหลายๆ ครั้งได้แสดงให้เห็น
ถึงบทบาทความสัมคัญของตลาดทุนต่อการพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศ ไม่ว่าจะเป็นการศึกษาของ 
Marques, Fuinhas and Marques (2013) Nyasha and Odhiambo (2015) Niranjala (2015) 
และ Cooray (2010) ซ่ึงต่างก็แสดงให้เหน็เหมือนกันว่า การพัฒนาของตลาดทุนมีความสัมพันธ์ทั้งใน
ระยะสั้นและระยะยาวต่อการพัฒนาและการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจในแต่ละประเทศ และในบาง
การศึกษายังแสดงให้เห็นถึงความสัมพันธ์เชิงเหตุและผลระหว่างการพัฒนาของการลงทุนต่อการ
พัฒนาเศรษฐกิจ ซึ่งมีความแตกต่างกันในแต่ละประเทศ ในขณะเดียวกัน การศึกษาความสัมพันธ์ที่จะ
ส่งผลทําให้เกิดการพัฒนาของตลาดทุนก็เป็นสิ่งสําคัญ โดยเฉพาะอย่างยิ่ง ในปัจจุบันมีการพัฒนา
ทางด้านการเงินมากยิ่งขึ้น โดยหนึ่งในนั้นก็คือการพัฒนาทางด้านกองทุนรวม ซึ่งถือได้ว่าเป็นอีก
ทางเลือกหนึ่งที่ให้นักลงทุนตัดสินใจในการลงทุน อีกทั้ง ความสนใจในกองทุนรวมในปัจจุบันก็มีมาก
ขึ้น สังเกตได้จาก การศึกษาเกี่ยวกับกองทุนรวมที่มีมากข้ึนและยังมีการพัฒนาต่อเนื่องมาด้วย 

ในการศึกษาของ Edwards and Zhang (1998) ซึ่งเป็นการศึกษาเกี่ยวกับความสัมพันธ์
ระหว่างกองทุนรวม หลักทรัพย์ และพันธบัตร แสดงให้เห็นถึงความสัมพันธ์ระหว่างกองทุนรวมที่มี
นโยบายการลงทุนในหลักทรัพย์ว่ามีความสัมพันธ์ต่ออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ เช่นเดียวกับ
การศึกษาของ Oh and Parwada (2007) ที่ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างปริมาณเงินที่ไหลเข้ากองทุน
รวมกับอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์ในประเทศเกาหลี ซึ่งพบว่า การไหลเวียนของปริมาณ
เงินลงทุนในกองทุนรวมมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์ 
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ในขณะที่ การศึกษาของ Thenmozhi and Kumar (2009) ที่ศึกษาในประเทศอินเดีย ก็ได้แสดงให้
เห็นเช่นเดียวกันว่า การไหลเวียนของปริมาณเงินลงทุนในกองทุนรวมมีความสัมพันธ์ในทิศทาง
เดียวกันกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ อีกทั้งยังพบว่า การไหลเวียนของปริมาณเงินลงทุนใน
กองทุนรวมมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับความผันผวนของกองทุนรวม เช่นเดียวกับ
การศึกษาของ Mishra (2011) ซึ่งแสดงให้เห็นความสัมพันธ์ระหว่างการลงทุนในกองทุนรวมกับอัตรา
ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์ในประเทศอินเดียเช่นเดียวกัน ซึ่งในการศึกษาดังกล่าว ยังแสดงให้
เห็นด้วยว่า สําหรับประเทศอินเดียนั้นอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์เป็นเหตุให้เกิดการลงทุน
ในกองทุนรวม จากการศึกษาความสัมพันธ์เชิงเหตุและผลของตัวแปร 

การศึกษาของ Yangbo, Wickramanayake, Watson and Tsigos (2010) ก็แสดงให้เห็น
ถึงความสัมพันธ์ระหว่างการไหลเวียนของปริมาณเงินลงทุนในกองทุนรวมกับอัตราผลตอบแทนของ
ตลาดหลักทรัพย์ในประเทศฮองกงและประเทศสิงคโปร์ ซึ่งการศึกษาดังกล่าวได้ทําการทดสอบ
ความสัมพันธ์เชิงเหตุและผลของตัวแปร และพบว่า ในประเทศฮองกงการไหลเวียนของปริมาณเงินลง
ในกองทุนรวมและอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์มีความเป็นเหตุซึ่งกันและกัน แต่ทว่าไม่พบ
ความสัมพันธ์ดังกล่าวในประเทศสิงคโปร์ เช่นเดียวกับการศึกษาของ Burucu and Contuk (2011) 
ที่ไม่พบลักษณะความเป็นเป็นเหตุเป็นผลระหว่างการลงทุนในกองทุนรวมกับอัตราผลตอบแทนของ
กองทุนรวมในประเทศตุรกี แต่ในการศึกษาดังกล่าวพบว่าการลงทุนในกองทุนรวมของประเทศตุรกีมี
ความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์ และในการศึกษาของ Bose (2012) และ
การศึกษาของ Alexakis, Dasilas and Grose (2013) ก็แสดงให้เห็นถึงความสัมพันธ์ระหว่างกองทุน
รวมกับการพัฒนาของตลาดทุนซึ่งเป็นไปทิศทางเดียวกัน  

สําหรับการศึกษาเกี่ยวกับความสัมพันธ์ของกองทุนรวมต่อการการพัฒนาตลาดทุนจะสังเกต
ได้ว่า กองทุนรวมมีความสําคัญและเป็นส่วนหนึ่งที่ช่วยพัฒนาตลาดทุนของแต่ละประเทศ ใน
ขณะเดียวกัน การศึกษาของ Labão and Levi (2016) ที่ทําการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างกองทุน
รวมกับอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์และปัจจัยมหภาค ในประเทศโปรตุเกสก็พบว่า กองทุน
รวมไม่เพียงแต่จะมีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์เท่านั้น แต่กลับส่งผลต่อ
ผลิตภัณฑ์มวลรวมของประเทศโปรตุเกศด้วย เช่นเดียวกับการศึกษาของ วิศิษฏ์ ชัยศรีสวัสดิ์สุข และ 
สันติ ชัยศรีสวัสดิ์สุข (2556) ที่พบว่า กองทุนรวมในประเทศไทย สหราชอาณาจักร และประเทศ
เกาหลี มีความสัมพันธ์ต่อการพัฒนาเศรษฐกิจ อีกทั้งยังส่งผลต่อการบริโภคของประเทศอีกด้วย ซึ่ง
การศึกษาดังกล่าวได้แสดงให้เห็นถึงความสัมพันธ์ของกองทุนรวมต่อการพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศ 
เช่นเดียวกับการพัฒนาของตลาดทุนที่ส่งผลต่อการพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศ 
 จากการศึกษางานวิจัยที่เกี่ยวข้องจะเห็นได้ว่า การศึกษาเกี่ยวกับการพัฒนาทางเศรษฐกิจมี
การพัฒนามาอย่างต่อเนื่อง ทั้งจากการศึกษาท่ีพบว่าการพัฒนาทางด้านการเงินเป็นส่วนสําคัญที่ทําให้
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เกิดการพัฒนาเศรษฐกิจของแต่ละประเทศ อีกทั้งการศึกษางานวิจัยก่อนหน้ายังแสดงให้เห็นอีกว่า 
การพัฒนาของตลาดทุนก็มีความสําคัญเช่นเดียวกันสําหรับการพัฒนาทางเศรษฐกิจของแต่ละประเทศ
ให้ดียิ่งขึ้น ในขณะเดียวกัน การศึกษางานวิจัยที่เกี่ยวกับการพัฒนาของตลาดทุน ก็ได้แสดงให้เห็นถึง
ความสัมพันธ์ระหว่างกองทุนรวมกับการพัฒนาของตลาดทุนหรือตลาดหลักทรัพย์ และในการศึกษา
ของ Labão and Levi (2016) และ วิศิษฏ์ ชัยศรีสวัสดิ์สุข และ สันติ ชัยศรีสวัสดิ์สุข (2556) ก็แสดง
ให้เห็นว่า กองทุนรวมไม่ได้มีความสัมพันธ์แค่เพียงในตลาดทุนเท่านั้น แต่ยังมีความสัมพันธ์ต่อการ
พัฒนาเศรษฐกิจของประเทศด้วยเช่นกัน แต่ในขณะเดียวกัน การศึกษาที่แสดงถึงความสัมพันธ์
ระหว่างกองทุนรวมกับการพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศในปัจจุบันมีน้อยมาก อีกทั้ง การศึกษาใน
ประเด็นดังกล่าวยังไม่มีการครอบคลุมในกลุ่มประชาคมเศรษฐกิจอาเซียน ดังนั้น จึงเป็นที่น่าสนใจว่า 
การลงทุนในกองทุนรวมของประเทศที่อยู่ในประชาคมเศรษฐกิจอาเซียนจะส่งผลอย่างไรต่อการ
พัฒนาเศรษฐกิจของประเทศ  
 

3.3 ระเบียบวิธีวิจัย 

การศึกษาเพ่ือหาความสัมพันธ์ระหว่างการเติบโตของกองทุนรวมต่อการพัฒนาเศรษฐกิจของ
ประเทศในกลุ่มประชาคมเศรษฐกิจอาเซียน จะเป็นการศึกษาเพ่ือหาความสัมพันธ์ในระยะยาวรวมไป
ถึงการปรับตัวในระยะสั้นเพ่ือเข้าสู่ดุลยภาพในระยะยาวของการเติบโตของกองทุนรวมต่อการเติบโต
ทางเศรษฐกิจ โดยจะทําการศึกษาในกลุ่มตัวอย่างประเทศที่อยู่ในประชาคมเศรษฐกิจอาเซียน 5 
ประเทศ ได้แก่ ประเทศไทย ประเทศสิงคโปร์ ประเทศมาเลเซีย ประเทศฟิลิปปินส์ และประเทศ
อินโดนีเซีย ซึ่งจะใช้ข้อมูลแบบอนุกรมเวลา (Times Series) ในลักษณะข้อมูลแบบรายไตรมาสตั้งแต่ 
ไตรมาสที่ 1 ปี 2551 ถึงไตรมาสที่ 4 ปี 2558 

การศึกษาในครั้งนี้จะถูกแบ่งออกเป็นสองส่วน โดยในส่วนแรกจะเป็นการศึกษาเพ่ือหา
ความสัมพันธ์ระหว่างการเติบโตของกองทุนรวมต่อการเติบโตทางเศรษฐกิจและการลงทุนของแต่ละ
ประ เทศ โดยทํ าการศึกษา เ พ่ือหาความสัม พันธ์ ในระย ะยาว โดย ใช้ วิ ธี การศึกษาแบบ  
Co-integration รวมไปถึงการวิเคราะห์หาการปรับตัวในระยะสั้นเพ่ือเข้าสู่ดุลยภาพในระยะยาวด้วย
วิธีการแบบ Error Correction Model เช่นเดียวกับการศึกษาของ วิศิษฏ์ ชัยศรีสวัสดิ์สุข และ สันติ 
ชัยศรีสวัสดิ์สุข (2556) และในส่วนที่สองจะเป็นการศึกษาเพ่ือหาความสัมพันธ์เชิงเหตุและผลโดยใช้
การทดสอบ Granger Causality Test เพ่ือหาความเป็นเหตุเป็นผลของระหว่างตัวแปรที่ใช้ใน
การศึกษา 

สําหรับการศึกษาในส่วนที่หนึ่งนั้น ได้ทําการศึกษาถึงความสัมพันธ์ในระยะยาวของการเติบโต
ของกองทุนรวมต่อการพัฒนาเศรษฐกิจและการเติบโตของกองทุนรวมต่อการพัฒนาการลงทุนในแต่ละ
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ประเทศ และยังศึกษาถึงการเติบโตของการลงทุนต่อการพัฒนาเศรษฐกิจด้วย รวมไปถึงการศึกษาการ
ปรับตัวในระยะสั้นเพ่ือเข้าสู่ดุลยภาพในระยะยาว ซึ่งการศึกษาในครั้งนี้ได้กําหนดให้ผลิตภัณฑ์มวลรวม
ของแต่ละประเทศแทนการเติบโตของเศรษฐกิจของแต่ละประเทศ และให้มูลค่าตลาดของตลาด
หลักทรัพย์ในแต่ะประเทศแทนการเติบโตของการลงทุนในประเทศ โดยที่แบบจําลองที่จะใช้ใน
การศึกษาในครั้งนี้ แสดงได้ ดังสมการที่ 3.1 ถึง สมการที่ 3.3 
 

𝐺𝐷𝑃𝑡
𝑖  𝛽 

𝑖  𝛽 𝑡
𝑖 𝑁𝐴𝑉𝑡

𝑖  𝜀𝑡
𝑖 

 
 โดย 𝐺𝐷𝑃𝑡

𝑖 คือ ผลิตภัณฑ์มวลรวมของประเทศ i ในช่วงเวลา t, 𝑁𝐴𝑉𝑡
𝑖 แทนมูลค่าสินทรัพย์

สุทธิของกองทุนรวมในประเทศ I ในช่วงเวลา t, 𝛽  และ 𝛽  คือ ค่าสัมประสิทธิ์ , 𝜀 คือ ค่า
ความคลาดเคลื่อน และ i = 1, 2, 3, …, 5 แทนประเทศทั้ง 5 ประเทศ ได้แก่ 1 คือ ประเทศ
อินโดนีเซีย 2 คือ ประเทศมาเลเซีย 3 คือ ประเทศฟิลิปปินส์ 4 คือ ประเทศสิงคโปร์ และ 5 คือ
ประเทศไทย 
 

𝑀𝐾𝑇𝑡
𝑖  𝛽 

𝑖  𝛽 𝑡
𝑖 𝑁𝐴𝑉𝑡

𝑖  𝜀𝑡
𝑖  

 

 โดย 𝑀𝐾𝑇𝑡
𝑖 คือ มูลค่าตลาดของตลาดหลักทรัพยในประเทศ i ในช่วงเวลา t, 𝑁𝐴𝑉𝑡

𝑖 แทน
มูลค่าสินทรัพย์สุทธิของกองทุนรวมในประเทศ I ในช่วงเวลา t, 𝛽  และ 𝛽  คือ ค่าสัมประสิทธิ์, 𝜀 
คือ ค่าความคลาดเคลื่อน และ i = 1, 2, 3, …, 5 แทนประเทศทั้ง 5 ประเทศ ได้แก่ 1 คือ ประเทศ
อินโดนีเซีย 2 คือ ประเทศมาเลเซีย 3 คือ ประเทศฟิลิปปินส์ 4 คือ ประเทศสิงคโปร์ และ 5 คือ
ประเทศไทย 
 

𝐺𝐷𝑃𝑡
𝑖  𝛽 

𝑖  𝛽 𝑡
𝑖 𝑀𝐾𝑇𝑡

𝑖  𝜀𝑡
𝑖 

  
โดย 𝐺𝐷𝑃𝑡

𝑖 คือ ผลิตภัณฑ์มวลรวมของประเทศ i ในช่วงเวลา t, 𝑀𝐾𝑇𝑡
𝑖 คือ มูลค่าตลาดของ

ตลาดหลักทรัพยในประเทศ i ในช่วงเวลา t, 𝛽  และ 𝛽  คือ ค่าสัมประสิทธิ์, 𝜀 คือ ค่าความคลาด
เคลื่อน และ i = 1, 2, 3, …, 5 แทนประเทศทั้ง 5 ประเทศ ได้แก่ 1 คือ ประเทศอินโดนีเซีย 2 คือ 
ประเทศมาเลเซีย 3 คือ ประเทศฟิลิปปินส์ 4 คือ ประเทศสิงคโปร์ และ 5 คือประเทศไทย 

ในการทดสอบ Cointegration จะเป็นการทดสอบ ในแบบ Residual-Based Approach 
ของ Engle and Granger (1987) เนื่องจากลักษณะของข้อมูลที่สั้นทําให้วิธีการดังกล่าวมีความ
เหมาะสม ซึ่งวิธีการดังกล่าวจะทําการทดสอบโดยการนําข้อมูลที่มีลักษณะที่ไม่มีความนิ่งหรือ Non-
Stationary มาประมาณค่าด้วยวิธีการแบบ Ordinary Least Square หรือ OLS ตามปกติ ก่อนที่จะ

(3.1) 

(3.2) 

(3.3) 
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นําค่าของตัวแปรคลาดเคลื่อน (Residual Term) จากการประมาณค่าดังกล่าว มาทดสอบเพ่ือหา
คุณสมบัติความนิ่งของข้อมูล ซึ่งถ้าหากการทดสอบคุณสมบัติความนิ่งแล้ว ตัวแปรคลาดเคลื่อนมี
ความนิ่งข้อมูล (Stationary) แสดงว่าข้อมูลมีความสัมพันธ์กันในระยะยาวหรือก็คือข้อมูลมีความเป็น 
Cointegrated แต่ถ้าตัวแปรคลาดเคลื่อนไม่มีความนิ่งของข้อมูล (Non-Stationary) แสดงว่าข้อมูล
ไม่มีความสัมพนัธ์กันในระยะยาว 

จากการทดสอบ Cointegration นั้นแสดงให้เห็นถึงความสัมพันธ์ในระยะยาวของข้อมูล แต่
กลับไม่แสดงถึงการเปลี่ยนแปลงและการปรับตัวของข้อมูลในระยะสั้น ซึ่งการปรับตัวในระยะสั้นจะ
ช่วยให้เห็นแนวโน้มของการเปลี่ยนแปลงของข้อมูล ซึ่งการเปลี่ยนแปลงของข้อมูลในระยะสั้นนั้น 
สามารถทดสอบได้จากการใช้ Error Correction Model (ECM) โดยสมการของ ECM เป็นดังนี้ 
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𝑖   𝛽 

𝑖   𝛾𝜇𝐺𝐷𝑃𝑡  
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𝑖  

 
 𝐺𝐷𝑃𝑡

𝑖   𝛽 
𝑖   𝛾𝜇𝐺𝐷𝑃𝑡  

𝑖  𝛽 𝑡 𝑗
𝑖  𝐺𝐷𝑃𝑡 𝑗

𝑖   𝛽 𝑡 𝑗
𝑖  𝑀𝐾𝑇𝑡 𝑗

𝑖   
 

โดยที่   คือการหาค่าความแตกต่างระหว่างข้อมูล ณ ช่วงเวลาที่ t กับ t-1 ของตัวแปรนั้นๆ 
และ t-j คือ lag j ของเวลา และค่าสัมประสิทธิ์ 𝛾 แสดงถึงการปรับตัวในระยะสั้นของตัวแปรตามหรือ
ในการศึกษานี้ก็คือ GDP เมื่อเกิดการเปลี่ยนแปลงอย่างไม่คาดคิด (Shock) ที่เกิดขึ้นกับตัวแปรต้นใน
เวลา t ซึ่งควรมีเครื่องหมายเป็นลบ เพราะแสดงถึงการปรับตัวของค่าความคลาดเคลื่อนที่ลดลงจนเข้า
สู่ดุลยภาพในระยะยาว ซึ่งค่าสัมประสิทธิ์ที่ได้แสดงถึงการปรับตัวนี้เรียกว่า Speed of adjustment 

สําหรับสมมติฐานสําหรับแบบจําลองในสมการที่ 3.1 สมการที่ 3.2 และสมการที่ 3.3 นั้น จาก
ทฤษฎีและการศึกษาในงานวิจัยที่ผ่านมาที่ได้ทําการศึกษาในต่างประเทศ คาดว่า การเติบโตของ
อุตสาหกรรมกองทุนรวมในแต่ละประเทศจะมีความสัมพันธ์ในระยะยาวกับทั้งการเติบโตของการลงทุน
และการเติบโตทางเศรษฐกิจ เนื่องจากการเติบโตของอุตสาหกรรมกองทุนรวมจะช่วยให้เกิดปริมาณเงิน
ลงทุนที่มากขึ้นและพร้อมจะไหลเข้าสู่การลงทุนในอุตสาหกรรมต่างๆ ตามที่กองทุนได้วางนโยบายไว้ ซึ่ง
ส่วนนี้จะเป็นส่วนที่ช่วยส่งเสริมให้เกิดการเติบโตของการลงทุนในประเทศ ในขณะเดียวกันการลงทุนที่
เพ่ิมขึ้นนั้นก็จะส่งผลให้เกิดการจ้างงาน และมีปริมาณเงินไหลเข้าสู่ระบบจากการลงทุน ส่งผลให้เกิดการ
เติบโตทางเศรษฐกิจเป็นผลต่อเนื่อง ซึ่งทั้งหมดนี้สอดคล้องในทางทฤษฎีที่ว่าการลงทุนจะเป็นส่วนช่วยใน
การพัฒนาทางเศรษฐกิจของประเทศ 

(3.4) 

(3.5) 

(3.6) 
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การศึกษาในส่วนที่สองจะเป็นการศึกษาเกี่ยวกับความเป็นเหตุเป็นผลของตัวแปร โดยใช้การ
ทดสอบความสัมพันธ์เชิงเหตุและผล แบบ Granger Causality Test หรือก็คือการหาความสัมพันธ์
ของตัวแปรสองตัวแปร ว่าตัวแปรใดเป็นตัวแปรต้น (Endogenous Variable) และตัวแปรใดเป็นตัว
แปรตาม (Exogenous Variable) เพ่ือหาความสัมพันธ์ที่แท้จริงของตัวแปร โดยการศึกษาเพ่ือหา
ความสัมพันธ์เชิงเหตุและผลนั้นจะถูกแบ่งออกเป็น 3 กรณี คือการทดสอบความสัมพันธ์เชิงเหตุและ
ผลระหว่างการเติบโตของอุตสาหกรรมกองทุนรวมต่อการเติบโตทางเศรษฐกิจ การเติบโตของ
อุตสาหกรรมกองทุนรวมต่อการเติบโตของการลงทุน และการเติบโตของการลงทุนในประเทศต่อการ
เติบโตทางเศรษฐกิจ โดยในการทดสอบจะเป็นการทดสอบแยกทีละประเทศทั้งหมด 5 ประเทศ 
เพ่ือให้เห็นถึงลักษณะและความแตกต่างของแต่ละประเทศ โดยสมการในการทดสอบความสัมพันธ์
เชิงเหตุและผลของตัวแปรเป็นดังนี้ 
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สําหรับสมมติฐานสําหรับแบบจําลองในสมการที่ 3.6 ถึงสมการที่ 3.9 นั้น จากทฤษฎีและ

การศึกษาในงานวิจัยต่างๆ ที่เกี่ยวข้อง ได้แสดงให้เห็นว่าโดยส่วนใหญ่แล้ว การเติบโตทางเศรษฐกิจ
และการเติบโตของการลงทุนในประเทศจะได้รับผลกระทบจากการเติบโตของอุตสาหกรรมกองทุน
รวม ในขณะที่การเติบโตของการลงทุนในประเทศจะส่งผลให้เกิดการเติบโตทางเศรษฐกิจ ซึ่งทําให้
คาดเดาได้ว่า ผลการศึกษาในครั้งนี้จะแสดงให้ความสัมพันธ์เชิงเหตุและผลจากการเติบโตของ
อุตสาหกรรมกองทุนรวมไปยังการเติบโตของการลงทุนในประเทศในรูปแบบทิศทางเดียว กลไกการ

(3.7) 

(3.8) 

(3.9) 
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ส่งผ่านจากการเติบโตของอุตสาหกรรมกองทุนรวมไปยังการเติบโตทางเศรษฐกิจแบบทิศทางเดียว 
และกลไกการส่งผ่านจากการเติบโตของการลงทุนในประเทศไปยังการเติบโตทางเศรษฐกิจแบบ
ทิศทางเดียว 

 

3.4 ผลการศึกษา 

การศึกษาบทบาทของกองทุนรวมต่อการพัฒนาเศรษฐกิจของประชาคมเศรษฐกิจอาเซียน ได้มีการ
เก็บข้อมูลในรูปของข้อมูลทุติยภูมิ จากฐานข้อมูล Morningstar, Thomson Routers Eikon และ CEIC 
เนื่องจากข้อมูลที่ใช้ เป็นการเก็บข้อมูลของ 5 ประเทศที่ใช้ในการทดสอบ ได้แก่ ประเทศไทย ประเทศ
สิงคโปร์ ประเทศมาเลเซีย ประเทศฟิลิปปินส์ และประเทศอินโดนีเซีย ทําให้การใช้ข้อมูลจากฐานข้อมูลใด
ฐานข้อมูลหนึ่งเพียงฐานเดียว ไม่เพียงพอสําหรับการศึกษาในครั้งนี้ 

ในการศึกษาเรื่องบทบาทของกองทุนรวมต่อการพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศในกลุ่มประชาคม
เศรษฐกิจอาเซียน จะใช้ข้อมูลในรูปของข้อมูลอนุกรมเวลา ในรายไตรมาส ซึ่งมีระยะเวลาตั้งแต่ไตรมาสที่ 1 
ปี 2551 ถึงไตรมาสที่ 4 ปี 2559 รวมเป็นระยะเวลา 8 ปี โดยแต่ละประเทศจะมีชุดของข้อมูลทั้งสิ้น 32 ชุด
ข้อมูล และในแต่ละชุดข้อมูลจะประกอบไปด้วย ผลิตภัณฑ์มวลรวมของแต่ละประเทศ มูลค่าตลาดของ
ตลาดหลักทรัพย์ในแต่ละประเทศ และมูลค่าตลาดของกองทุนรวมในแต่ละประเทศ และสําหรับ
การศึกษาเพ่ือหาความสัมพันธ์ในระยะยาวระหว่างการเติบโตของอุตสาหกรรมกองทุนรวมต่อการเติบโต
ทางเศรษฐกิจและการลงทุน จะเป็นการทดสอบความสัมพันธ์ในระยะยาวของข้อมูลที่มีลักษณะเป็น
ข้อมูลอนุกรมเวลา ดังนั้นการศึกษาในครั้งนี้จะต้องทําการทดสอบคุณสมบัติความนิ่งของข้อมูล โดยที่
หากชุดข้อมูลมีคุณสมบัติความนิ่งของข้อมูลแล้วชุดข้อมูลดังกล่าวจะสามารถนําไปประมาณค่าโดยใช้วิธี
ปกติอย่าง Ordinary Least Square ได้เลย แต่ถ้าหากข้อมูลดังกล่าวเป็นข้อมูลที่มีลักษณะไม่นิ่ง การ
ทดสอบโดยใช้วิธีการดังกล่าวอาจจะส่งผลให้เกิด Spurious Regression ได้ ดังนั้นการทดสอบระหว่าง
ตัวแปรที่มีลักษณะไม่นิ่ง จะใช้การทดสอบ Cointegration เพ่ือหาความสัมพันธ์ในระยะยาวของตัวแปร 
โดยการทดสอบความนิ่งของข้อมูลในครั้งนี้ จะใช้วิธีการ Unit Root เพ่ือหาค่าความนิ่งของข้อมูล ของ
ชุดข้อมูลในทั้ง 5 ประเทศ ซึ่งในการศึกษาในครั้งนี้ จะทําการทดสอบ Unit Root โดยใช้วิธีของ 
Augmented Dickey-Fuller และ Phillips-Perron เพ่ือใช้ยื่นยันถึงค่าความนิ่งของข้อมูล  

จากตารางที่ 3.1 ทีแสดงผลการทดสอบ Unit Root โดยใช้วิธีของ Augmented Dickey-
Fuller และ Phillips-Perron แสดงให้เห็นว่า ผลิตภัณฑ์มวลรวม มูลค่าตลาดหลักทรัพย์ และ
สินทรัพย์สุทธิของอุตสาหกรรมกองทุนรวมในทั้ง 5 ประเทศ มีลักษณะไม่นิ่งที่การทดสอบในระดับ 
Level ทั้งในส่วนของการทดสอบโดยใช้ Augmented Dickey-Fuller และการทดสอบโดยใช้ 
Phillips-Perron แต่สําหรับการทดสอบข้อมูลในระดับ First Difference นั้น ผลิตภัณฑ์มวลรวม 
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มูลค่าตลาดหลักทรัพย์ และสินทรัพย์สุทธิของอุตสาหกรรมกองทุนรวมในทั้ง 5 ประเทศ มีลักษณะ
ของความนิ่งของข้อมูล จึงสรุปได้ว่าชุดข้อมูลดังกล่าวของทั้ง 5 ประเทศนั้น มีลักษณะของข้อมูลเป็น 
Integrated Series at order 1 หรือ I(1) ดังนั้นการประมาณค่าโดยการใช้วิธีแบบเส้นตรงกําลังสอง
จะให้ค่าประมาณท่ีไม่เหมาะสม 

 
ตารางท่ี 3.1 ผลทดสอบ Unit Root โดยวิธี Augmented Dickey-Fuller และ Phillips-Perron 
 

 

ADF PP 

GDP MKT TNA GDP MKT TNA 

Le
ve

l 

ไทย 1.8659 0.9254 3.7331 5.2432 0.8487 4.7442 

สิงคโปร์ 2.6916 0.4270 1.4505 2.6101 0.5032 1.4599 

มาเลเซีย 0.9889 1.2965 1.9600 5.7574 1.0928 2.0047 

ฟิลิปปินส์ 3.0637 1.1387 1.0688 4.8953 1.1618 1.4569 

อินโดนีเซีย 1.8114 1.4181 1.2867 6.5062 1.3960 1.3756 

Fir
st

 D
iff

er
en

ce
 ไทย -6.7633*** -3.4619*** -3.0788*** -6.7633*** -3.2119*** -3.0137*** 

สิงคโปร์ -4.1933*** -3.7729*** -4.9961*** -4.1933*** -3.5400*** -5.0364*** 

มาเลเซีย -5.1821*** -3.7243*** -4.9756*** -4.0404*** -3.6412*** -5.0823*** 

ฟิลิปปินส์ -5.8855*** -4.5861*** -4.7718*** -13.4758*** -4.5240*** -4.7593*** 

อินโดนีเซีย -3.1064*** -3.6094*** -3.1588*** -3.7225*** -3.4616*** -2.8511*** 

หมายเหตุ : *, **, *** ข้อมูลมีระดับนัยสําคัญที่ 0.10, 0.05 และ 0.01 
  

ซึ่งจากการทดสอบความนิ่งของข้อมูลดังกล่าวที่แสดงให้เห็นว่า ข้อมูลของผลิตภัณฑ์มวลรวม 
มูลค่าตลาดหลักทรัพย์ และสินทรัพย์สุทธิของอุตสาหกรรมกองทุนรวม มีระดับความนิ่ง ที่ First 
Difference หรือมีลักษณะข้อมูลเป็น I(1) ดังนั้น วิธีการที่เหมาะสมในการประมาณค่าเพ่ือหา
ความสัมพันธ์ของชุดข้อมูล ควรเป็นการประมาณค่าความสัมพันธ์ในรูปของดุลยภาพในระยะยาว หรือ 
Cointegration Analysis ตามวิธีของ Engle and Granger (1987)  

จากตารางที่ 3.2 ที่แสดงผลการทดสอบดุลยภาพในระยะยาวหรือ Cointegration ของทั้ง 5 
ประเทศ โดยใช้วิธีของ Engle and Granger (1987) ซึ่งในการทดสอบความสัมพันธ์ในการศึกษาใน
ครั้งนี้จะได้แบ่งออกเป็น 3 รูปแบบความสัมพันธ์ ได้แก่ ความสัมพันธ์ระหว่างการเติบโตของ
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อุตสาหกรรมกองทุนรวมกับการเติบโตเศรษฐกิจ ความสัมพันธ์ระหว่างการเติบโตของอุตสาหกรรม
กองทุนรวมกับการเติบโตของการลงทุน และความสัมพันธ์ระหว่างการเติบโตของการลงทุนกับการ
เติบโตทางเศรษฐกิจ ของทั้ง 5 ประเทศ โดยที่ GDP และ TNA คือการทดสอบความสัมพันธ์ในระยะ
ยาวระหว่างผลิตภัณฑ์มวลรวมและมูลค่าตลาดของอุตสาหกรรมกองทุนรวมในแต่ละประเทศ MKT 
และ TNA คือการทดสอบความสัมพันธ์ในระยะยาวระหว่างมูลค่าตลาดของตลาดหลักทรัพย์และ
มูลค่าตลาดของอุตสาหกรรมกองทุนรวมในแต่ละประเทศ  GDP และ MKT คือการทดสอบ
ความสัมพันธ์ในระยะยาวของระหว่างผลิตภัณฑ์มวลรวมและมูลค่าตลาดของตลาดหลักทรัพย์ในแต่ละ
ประเทศ 

จากการทดสอบดังกล่าวแสดงให้เห็นว่า ผลิตภัณฑ์มวลรวมและมูลค่าตลาดของอุตสาหกรรม
กองทุนรวมถูกพบว่ามีความสัมพันธ์ในระยะยาวต่อกันในประเทศไทยและประเทศฟิลิปปินส์ โดยใน
ประเทศไทย ผลิตภัณฑ์มวลรวมและมูลค่าตลาดของอุตสาหกรรมกองทุนรวมมีความสัมพันธ์ที่ระดับ
ระดับนัยสําคัญ 0.01 ส่วนประเทศฟิลิปปินส์ ผลิตภัณฑ์มวลรวมและมูลค่าตลาดของอุตสาหกรรม
กองทุนรวมมีความสัมพันธ์ที่ระดับนัยสําคัญ 0.05 แต่ในขณะที่ประเทศสิงคโปร์ ประเทศมาเลเซียและ
ประเทศอินโดนีเซียกลับไม่มีความสัมพันธ์ระหว่างผลิตภัณฑ์มวลรวมและมูลค่าตลาดของกองทุนรวม 

สําหรับความสัมพันธ์ในระยะยาวระหว่างมูลค่าตลาดของตลาดหลักทรัพย์และมูลค่าตลาด
ของอุตสาหกรรมกองทุนรวมในแต่ละประเทศ พบว่า มีทั้งหมด 4 ประเทศที่มีความสัมพันธ์ในระยะ
ยาวที่ระดับนัยสําคัญ 0.05 ได้แก่ประเทศไทย ประเทศมาเลเซีย ประเทศฟิลิปปินส์และประเทศ
อินโดนีเซีย ในขณะที่ประเทศสิงคโปร์ไม่พบความสัมพันธ์ระหว่างมูลค่าตลาดของตลาดหลักทรัพย์
และมูลค่าตลาดของกองทุนรวม 

 
ตารางท่ี 3.2 ตารางแสดงการทดสอบ Cointegration 
 

 
GDP และ TNA MKT และ TNA GDP และ MKT 

ไทย           -3.0115***           -2.3922**          -4.0372*** 

สิงคโปร์ -1.4836 -1.3804          -3.4180*** 

มาเลเซีย -1.4320           -2.5070**          -2.4394** 

ฟิลิปปินส์           -2.8192**           -2.4607**          -3.6817*** 

อินโดนีเซีย -1.2188           -2.6067**          -2.2645** 

หมายเหตุ : *, **, *** ข้อมูลมีระดับนัยสําคัญที่ 0.10, 0.05 และ 0.01 
 



 48 

การทดสอบความสัมพันธ์ในระยะยาวของผลิตภัณฑ์มวลรวมและมูลค่าตลาดของตลาด
หลักทรัพย์ในแต่ละประเทศพบว่า มูลค่าตลาดของตลาดหลักทรัพย์ของทั้ง 5 ประเทศมีความสัมพันธ์
ในระยะยาวกับผลิตภัณฑ์มวลรวม โดยในประเทศไทย ประเทศสิงคโปร์และประเทศฟิลิปปินส์ มี
ความสัมพันธ์ในระยะยาวที่ระดับนัยสําคัญ 0.01 ในขณะที่ ประเทศสิงคโปร์และประเทศอินโดนีเซีย 
มีความสัมพันธ์ในระยะยาวที่ระดับนัยสําคัญ 0.05 ซึ่งผลการศึกษาดังกล่าว แสดงให้เห็นถึง
ความสัมพันธ์ที่เป็นไปตามทฤษฎีการลงทุน ซึ่งได้กล่าวไว้ว่า การลงทุนของประเทศเป็นส่วนที่ทําให้
เกิดการพัฒนาและการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ 
 จากการค้นพบความสัมพันธ์ของดุลยภาพในระยะยาวระหว่างตัวแปรต่างๆ ของชุดข้อมูลของ
ทั้ง 5 ประเทศ สามารถแสดงระดับความสัมพันธ์ของข้อมูลในระยะยาว รวมถึงการปรับตัวในระยะสั้น 
ซึ่งการศึกษาในครั้ งนี้ ได้ เลือกใช้วิธีการ Error Correction Model ที่แสดงในรูปของ Speed 
Adjustment เพ่ือแสดงให้เห็นถึงความเร็วในการปรับตัวของข้อมูลจากการเปลี่ยนแปลงในระยะสั้นสู่
ดุลยภาพในระยะยาว โดยจะแบ่งการวิเคราะห์ออกเป็นสามส่วน ได้แก่ การวิเคราะห์ความสัมพันธ์
ของมูลค่าตลาดของอุตสาหกรรมกองทุนรวมและการปรับตัวในระยะสั้นต่อผลิตภัณฑ์มวลรวม การ
วิเคราะห์ความสัมพันธ์ของมูลค่าตลาดของอุตสาหกรรมกองทุนรวมและการปรับตัวในระยะสั้นต่อ
มูลค่าตลาดของตลาดหลักทรัพย์และการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ของมูลค่าตลาดของตลาดหลักทรัพย์
และการปรับตัวในระยะสั้นต่อผลิตภัณฑ์มวลรวม ซึ่งจะแสดงความสัมพันธ์ของทั้งประเทศไทย 
ประเทศสิงคโปร์ ประเทศมาเลเซีย ประเทศฟิลิปปินส์ และประเทศอินโดนีเซีย 
 
ตารางท่ี 3.3 ผลทดสอบ Co-integration ระหว่าง TNA และ GDP 
 

 
Co-integration Speed Adjustment 

ไทย         0.3587*** -0.4435*** 

สิงคโปร์         0.0584 - 

มาเลเซีย         0.2396 - 

ฟิลิปปินส์         0.1642** -0.8005*** 

อินโดนีเซีย         0.3142 - 

หมายเหตุ : *, **, *** ข้อมูลมีระดับนัยสําคัญที่ 0.10, 0.05 และ 0.01 
 

จากตารางที่ 3.3 ที่แสดงระดับความสัมพันธ์ของมูลค่าตลาดของอุตสาหกรรมกองทุนรวมต่อ
ผลิตภัณฑ์มวลรวมในแต่ละประเทศ ซึ่งมีเพียงมูลค่าตลาดของอุตสาหกรรมกองทุนรวมในประเทศไทย
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และประเทศฟิลิปปินส์เท่านั้นที่มีความสัมพันธ์กับผลิตภัณฑ์มวลรวม โดยที่ ทั้งสองประเทศมีระดับ
ความสัมพันธ์ที่ 0.3587 และ 0.1642 ซึ่งหมายความว่า หากมูลค่าตลาดของอุตสาหกรรมกองทุนรวมใน
ประเทศไทยและประเทศฟิลิปปินส์เปลี่ยนแปลงร้อยละ 1 แล้วจะส่งผลให้เกิดการเปลี่ยนแปลงของ
ผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศไทยและประเทศฟิลิปปินส์รอยละ 0.3587 และ 0.1642 ตามลําดับ ซึ่ง
แสดงให้เห็นว่าผลกระทบของมูลค่าตลาดของอุตสาหกรรมกองทุนรวมต่อผลิตภัณฑ์มวลรวมของประเทศ
ไทยนั้นมีขนาดใหญ่กว่าประเทศฟิลิปปินส์ 

สําหรับการปรับตัวของข้อมูลจากระยะสั้นเข้าสู่ดุลยภาพในระยะยาวของมูลค่าตลาดของ
อุตสาหกรรมกองทุนรวมต่อผลิตภัณฑ์มวลรวมในทั้งสองประเทศนั้น ประเทศฟิลิปปินส์มีการปรับตัว
เข้าสู่ดุลยภาพในระยะยาวได้รวดเร็วกว่าประเทศไทยอย่างเห็นได้ชัด สังเกตได้จาก Speed 
Adjustment ของประเทศฟิลิปปินส์ที่มีค่า -0.8005 ในขณะที่ประเทศไทยมีการปรับตัวเข้าสู่ดุลย
ภาพในระยะยาวที่ -0.4435 ซึ่งหมายความว่าในแต่ละไตรมาส ผลิตภัณฑ์มวลรวมของประเทศ
ฟิลิปปินส์จะมีการปรับตัวร้อยละ 0.8005 เพ่ือเข้าสู่ดุลยภาพในระยะยาว ในขณะที่ประเทศไทยจะมี
การปรับตัวเข้าสู่ดุลยภาพในระยะยาวเพียงร้อยละ 0.4435 ต่อไตรมาส 

 
ตารางที่ 3.4 ผลทดสอบ Co-integration ระหว่าง TNA และ MKT 
 

  Co-integration Speed Adjustment 

ไทย  0.9104** -0.3136*** 

สิงคโปร์ 0.0912 - 

มาเลเซีย  0.2396** -0.1574*** 

ฟิลิปปินส์  0.1642** -0.4790*** 

อินโดนีเซีย  0.3142** -0.1867** 

หมายเหตุ : *, **, *** ข้อมูลมีระดับนัยสําคัญที่ 0.10, 0.05 และ 0.01 
 
จากตารางที่ 3.4 ที่แสดงระดับความสัมพันธ์ของมูลค่าตลาดของอุตสาหกรรมกองทุนรวมต่อ

มูลค่าตลาดของตลาดหลักทรัพย์ในแต่ละประเทศ ซึ่งมีประเทศไทย ประเทศมาเลเซีย ประเทศ
ฟิลิปปินส์และประเทศอินโดนีเซีย โดยที่ แต่ละประเทศมีระดับความสัมพันธ์ที่ 0.9104, 0.2396, 
0.1642 และ 0.3142 ตามลําดับ ซึ่งหมายความว่า หากมูลค่าตลาดของอุตสาหกรรมกองทุนรวมในแต่
ละประเทศเปลี่ยนแปลงไปร้อยละ 1 จะส่งผลให้เกิดการเปลี่ยนแปลงของมูลค่าตลาดหลักทรัพย์ใน
ประเทศไทย ประเทศมาเลเซีย ประเทศฟิลิปปินส์ และประเทศอินโดนีเซียร้อยละ 0.9104, 0.2396, 
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0.1642 และ 0.3142 ตามลําดับ แสดงให้เห็นว่าผลกระทบของมูลค่าตลาดของอุตสาหกรรมกองทุน
รวมต่อมูลค่าตลาดของตลาดหลักทรัพย์ในทั้ง 4 ประเทศ ประเทศไทยมีผลกระทบที่มากที่สุด รองลงมา
คือประเทศอินโดนีเซีย ประเทศมาเลเซีย และประเทศฟิลิปปินส์  

สําหรับการปรับตัวของข้อมูลจากระยะสั้นเพ่ือเข้าสู่ดุลยภาพในระยะยาวของมูลค่าตลาดของ
ตลาดหลักทรัพย์ในทั้ง 4 ประเทศนั้น ประเทศฟิลิปปินส์มีการปรับตัวเพ่ือเข้าสู่ดุลยภาพในระยะยาวได้
รวดเร็วที่สุด สังเกตได้จาก Speed Adjustment ของประเทศฟิลิปปินส์ที่ -0.4790 โดยที่ลําดับถัดมา
คือประเทศไทย ประเทศอินโดนีเซีย และประเทศมาเลเซีย ซึ่งมีการปรับตัวที่ -0.3136, -0.1867,  
-0.1574 ตามลําดับ จากข้อมูลดังกล่าวแสดงให้เห็นว่า ในแต่ละไตรมาสมูลค่าตลาดของตลาด
หลักทรัพย์ในประเทศฟิลิปปินส์จะปรับเข้าสู่ดุลยภาพในระยะยาวร้อยละ 0.4790 และเช่นกันใน
ประเทศไทย ประเทศอินโดนีเซียและประเทศมาเลเซีย ที่มูลค่าตลาดของตลาดหลักทรัพย์จะปรับตัว
เข้าสู่ดุลยภาพในระยะยาวร้อยละ 0.3136, 0.1867 และ 0.1574 ตามลําดับในแต่ละไตรมาส 

จากตารางที่ 3.5 ที่แสดงระดับความสัมพันธ์ระหว่างมูลค่าตลาดของตลาดหลักทรัพย์ต่อ
ผลิตภัณฑ์มวลรวมในแต่ละประเทศ ซึ่งทั้ง 5 ประเทศ ได้แก่ประเทศไทย ประเทศสิงคโปร์ ประเทศ
มาเลเซีย ประเทศฟิลิปปินส์และประเทศอินโดนีเซีย โดยที่ ในแต่ละประเทศมีระดับความสัมพันธ์ที่ 
0.3656, 0.4843, 0.5347, 0.4873 และ 0.5716 ตามลําดับ ซึ่งหมายความว่า หากมูลค่าตลาดของตลาด
หลักทรัพย์เปลี่ยนแปลงไปร้อยละ 1 จะส่งผลให้เกิดการเปลี่ยนแปลงของผลิตภัณฑ์มวลรวมของประเทศ
ไทย ประเทศสิงคโปร์ ประเทศมาเลเซีย ประเทศฟิลิปปินส์และประเทศอินโดนีเซียร้อยละ 0.3656, 
0.4843, 0.5347, 0.4873 และ 0.5716 ตามลําดับ แสดงให้เห็นว่าผลกระทบของมูลค่าตลาดของตลาด
หลักทรัพย์ต่อผลิตภัณฑ์มวลรวมในทั้ง 5 ประเทศ โดยประเทศอินโดนีเซียมีผลกระทบที่มากที่สุด 
รองลงมาคือ ประเทศมาเลเซีย ประเทศฟิลิปปินส์ ประเทศสิงคโปร์และประเทศไทยตามลําดับ 
 
ตารางท่ี 3.5 ผลทดสอบ Co-integration ระหว่าง MKT และ GDP 
 

   Co-integration Speed Adjustment 

ไทย  0.3656***  -0.6222*** 

สิงคโปร์  0.4843***  -0.2330*** 

มาเลเซีย 0.5347**  -0.4758*** 

ฟิลิปปินส์  0.4873***  -0.9039*** 

อินโดนีเซีย 0.5716** -0.2246** 

หมายเหตุ : *, **, *** ข้อมูลมีระดับนัยสําคัญที่ 0.10, 0.05 และ 0.01 
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 สําหรับการปรับตัวของข้อมูลจากระยะสั้นเพ่ือเข้าสู่ดุลยภาพในระยะยาวของผลิตภัณฑ์มวล
รวมในท้ังห้าประเทศนั้น ประเทศฟิลิปปินส์มีการปรับตัวเพ่ือเข้าสู่ดุลยภาพในระยะยาวได้รวดเร็วที่สุด 
สังเกตได้จาก Speed Adjustment ของประเทศฟิลิปปินส์ที่ -0.9039 โดยที่ลําดับถัดมาคือประเทศ
ไทย ประเทศมาเลเซีย ประเทศสิงคโปร์และประเทศอินโดนีเซีย ซึ่งมีการปรับตัวที่ -0.6222, -0.4758, 
-0.2330 และ -0.2246 ตามลําดับ จากข้อมูลดังกล่าวแสดงให้เห็นว่า ในแต่ละไตรมาสผลิตภัณฑ์มวล
รวมจะของประเทศฟิลิปปินส์นั้นจะมีการปรับตัวเข้าสู่ดุลยภาพในระยะยาวร้อยละ 0.9039 และ
เช่นกันในประเทศไทย ประเทศมาเลเซีย ประเทศสิงคโปร์และประเทศอินโดนีเซีย ที่ผลิตภัณฑ์มวล
รวมจะปรับตัวเข้าสู่ดุลยภาพในระยะยาวร้อยละ 0.6222, 0.4758, 0.2330 และ 0.2246 ตามลําดับ
ในแต่ละไตรมาส 
 สําหรับการศึกษาในส่วนที่สอง จะเป็นการศึกษาความสัมพันธ์เชิงเหตุและผล โดยจะแบ่งการ
วิเคราะห์ออกไปสามรูปแบบคือ การวิเคราะห์หาความสัมพันธ์เชิงเหตุและผลระหว่างการเติบโตของ
อุตสาหกรรมกองทุนรวมต่อการเติบโตทางเศรษฐกิจ การเติบโตของอุตสาหกรรมกองทุนรวมต่อการ
เติบโตของการลงทุน และการเติบโตของการลงทุนในประเทศต่อการเติบโตทางเศรษฐกิจ  ของทั้ง 5 
ประเทศ ซึ่งในการศึกษาความสัมพันธ์เชิงเหตุและผล ทิศทางและความสัมพันธ์ของตัวแปร จะมีการ
เปลี่ยนแปลงตามค่าล่าช้าของตัวแปร (Lag) ดังนั้น การศึกษาในครั้งนี้ จึงได้ทําการเลือกค่าล่าช้า โดยใช้
วิธีค่าล่าช้าตัวสุดท้ายที่มีความสัมพันธ์อย่างมีนัยสําคัญ 
  
ตารางท่ี 3.6 ผลการทดสอบความสัมพันธ์เชิงเหตุและผลระหว่าง TNA และ GDP 
 

 

H0 = TNA ไม่เป็น

สาเหตุของ GDP 

Ha = GDP ไม่เป็น

สาเหตุของ TNA 
ความสัมพันธ์ 

ไทย 3.4459** 0.5607 TNA เป็นสาเหตุของ GDP 

สิงคโปร์ 1.2834 1.2013 ไม่มีตัวแปรใดเป็นเหตุของอีกตัวแปร 

มาเลเซีย 2.3647 1.0791 ไม่มีตัวแปรใดเป็นเหตุของอีกตัวแปร 

ฟิลิปปินส์ 16.3426*** 0.3596 TNA เป็นสาเหตุของ GDP 

อินโดนีเซีย 1.3036 1.7933 ไม่มีตัวแปรใดเป็นเหตุของอีกตัวแปร 

หมายเหตุ : *, **, *** ข้อมูลมีระดับนัยสําคัญที่ 0.10, 0.05 และ 0.01 
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จากตารางที่ 3.6 ที่แสดงความสัมพันธ์เชิงเหตุและผลระหว่างมูลค่าตลาดของอุตสาหกรรม
กองทุนรวมต่อผลิตภัณฑ์มวลรวมในแต่ละประเทศ พบว่า มีเพียงมูลค่าตลาดของกองทุนรวมใน
ประเทศไทยและประเทศฟิลิปปินส์ ที่มีความสัมพันธ์กัน โดยทั้งสองประเทศมีความสัมพันธ์ เชิงเหตุ
และผลแบบทางเดียว โดยที่การเปลี่ยนแปลงของมูลค่าตลาดของอุตสาหกรรมกองทุนรวมส่งผลต่อ
การการเปลี่ยนแปลงของผลิตภัณฑ์มวลรวม หรือ มูลค่าตลาดของอุตสาหกรรมกองทุนรวมมีลักษณะ
เป็นตัวแปรต้นและผลิตภัณฑ์มวลรวมมีลักษณะเป็นตัวแปรตาม ที่ระดับนัยสําคัญ 0.05 

จากความสัมพันธ์ข้างต้นแสดงให้เห็นว่าอุตสาหกรรมกองทุนรวมในประเทศไทยและประเทศ
ฟิลิปปินส์นั้น ส่งผลกระทบและก่อให้เกิดการเปลี่ยนแปลงของผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศ แต่ใน
ขณะเดียวกัน ไม่ปรากฎว่ามีความสัมพันธ์ดังกล่าวในประเทศสิงคโปร์ ประเทศมาเลเซีย และประเทศ
อินโดนีเซีย 

 
ตารางท่ี 3.7 ผลการทดสอบความสัมพันธ์เชิงเหตุและผลระหว่าง TNA และ MKT 
 

ประเทศ 
H0 = TNA ไม่เป็น

สาเหตุของ MKT 

Ha = MKT ไม่เป็น

สาเหตุของ TNA 
ความสัมพันธ์ 

ไทย     13.9822***     7.9111*** ตัวแปรทั้งสองเป็นเหตุซึ่งกันและกัน 

สิงคโปร์   0.9798 1.0305 ไม่มีตัวแปรใดเป็นเหตุของอีกตัวแปร 

มาเลเซีย     29.6708*** 0.2589 TNA เป็นสาเหตุของ MKT 

ฟิลิปปินส์     10.5817*** 0.6868 TNA เป็นสาเหตุของ MKT 

อินโดนีเซีย      8.1425*** 2.4750 TNA เป็นสาเหตุของ MKT 

หมายเหตุ : *, **, *** ข้อมูลมีระดับนัยสําคัญที่ 0.10, 0.05 และ 0.01 
 

จากตารางที่ 3.7 ที่แสดงความสัมพันธ์เชิงเหตุและผลระหว่างมูลค่าตลาดของอุตสาหกรรม
กองทุนรวมและมูลค่าตลาดหลักทรัพย์ในแต่ละประเทศ พบว่า ประเทศไทย ประเทศมาเลเซีย ประเทศ
ฟิลิปปินส์และประเทศอินโดนีเซีย มีความสัมพันธ์เชิงเหตุและผล โดยในประเทศไทยความสัมพันธ์เชิง
เหตุและผลระหว่างมูลค่าตลาดของอุตสาหกรรมกองทุนรวมและมูลค่าตลาดของตลาดหลักทรัพย์แบบ
เป็นเหตุซึ่งกันและกัน และในประเทศมาเลเซีย ประเทศฟิลิปปินส์และประเทศอินโดนีเซียอุตสาหกรรม
กรรมกองทุนรวมและมูลค่าตลาดหลักทรัพย์มีความสัมพันธ์เชิงเหตุและผลแบบทางเดียว โดยที่การ
เปลี่ยนแปลงของมูลค่าตลาดของอุตสาหกรรมกองทุนรวมเป็นสาเหตุที่ทําให้เกิดมูลค่าตลาดของตลาด
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หลักทรัพย์ในแต่ละประเทศเปลี่ยนแปลง หรือ มูลค่าตลาดของอุตสาหกรรมกองทุนรวมมีลักษณะเป็นตัว
แปรต้นและมูลค่าตลาดของตลาดหลักทรัพย์เป็นตัวแปรตาม ที่ระดับนัยสําคัญ 0.01 

จากความสัมพันธ์ข้างต้นแสดงให้เห็นว่าการเปลี่ยนแปลงของมูลค่าตลาดของอุตสาหกรรม
กองทุนรวมในประเทศไทยเป็นสาเหตุให้เกิดการเปลี่ยนแปลงของมูลค่าตลาดของตลาดหลักทรัพย์ และ
ในขณะเดียวกัน การเปลี่ยนแปลงของมูลค่าตลาดหลักทรัพย์ในประเทศไทยนั้นก็เป็นสาเหตุให้เกิดการ
เปลี่ยนแปลงของมูลค่าตลาดของอุตสาหกรรมกองทุนรวมเช่นเดียวกัน ซึ่งความสัมพันธ์ในลักษณะนี้ 
แสดงให้เห็นถึงความสําคัญของตัวแปรทั้งสองที่เป็นส่วนช่วยสําคัญให้เกิดการเติบโตของการลงทุนใน
ประเทศ 

สําหรับประเทศมาเลเซีย ประเทศฟิลิปปินส์และประเทศอินโดนีเซีย จะเห็นได้ว่าการเปลี่ยนแปลง
ของมูลค่าตลาดของอุตสาหกรรมกองทุนรวมเป็นสาเหตุที่ทําให้เกิดการเปลี่ยนแปลงของมูลค่าตลาดของ
ตลาดหลักทรัพย์ในแต่ละประเทศ ซึ่งจากความสัมพันธ์ดังกล่าวนี้แสดงให้เห็นว่า อุตสาหกรรมกองทุนรวม
สําหรับทั้งสามประเทศนี้ มีส่วนสําคัญที่ทําให้เกิดการลงทุนในตลาดทุนหรือตลาดหลักทรัพย์ในทั้งสาม
ประเทศ แต่ในขณะเดียวกัน ความสัมพันธ์ดังกล่าวไม่ถูกพบในประเทศสิงคโปร์ 
 
ตารางท่ี 3.8 ผลการทดสอบความสัมพันธ์เชิงเหตุและผลระหว่าง MKT และ GDP 
 

 

H0 = MKT ไม่เป็น

สาเหตุของ GDP 

Ha = GDP ไม่เป็น

สาเหตุของ MKT 
ความสัมพันธ์ 

ไทย   10.1666*** 0.9796 MKT เป็นสาเหตุของ GDP 

สิงคโปร์ 1.4997   4.0365* GDP เป็นสาเหตุของ MKT 

มาเลเซีย    9.7688*** 1.7038 MKT เป็นสาเหตุของ GDP 

ฟิลิปปินส์   21.2050***   4.1593* ตัวแปรทั้งสองเป็นเหตุซึ่งกันและกัน 

อินโดนีเซีย   6.4053** 2.6223 MKT เป็นสาเหตุของ GDP 

หมายเหตุ : *, **, *** ข้อมูลมีระดับนัยสําคัญที่ 0.10, 0.05 และ 0.01 
 
จากตารางที่  3.8 ที่แสดงความสัมพันธ์เชิงเหตุและผลระหว่างมูลค่าตลาดของตลาด

หลักทรัพย์และผลิตภัณฑ์มวลรวมในแต่ละประเทศ พบว่า ทั้ง 5 ประเทศ มีความสัมพันธ์เชิงเหตุและ
ผลกัน โดยในประเทศฟิลิปปินส์ มีความสัมพันธ์เชิงเหตุและผลระหว่างมูลค่าตลาดของตลาด
หลักทรัพย์และผลิตภัณฑ์มวลรวมแบบตัวแปรทั้งสองเป็นเหตุซึ่งกันและกัน และสําหรับประเทศไทย 
ประเทศมาเลเซียและประเทศอินโดนีเซีย มีความสัมพันธ์เชิงเหตุและผลแบบทางเดียว โดยที่การ
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เปลี่ยนแปลงของมูลค่าตลาดของตลาดหลักทรัพย์เป็นเหตุให้การเปลี่ยนแปลงของผลิตภัณฑ์มวลรวม
ในแต่ละประเทศ หรือ มูลค่าตลาดหลักทรัพย์เป็นตัวแปรต้นและผลิตภัณฑ์มวลรวมเป็นตัวแปรตาม 
แต่สําหรับประเทศสิงคโปร์ มีความสัมพันธ์เชิงเหตุและผลแบบทางเดียว โดยที่การเปลี่ยนแปลงของ
ผลิตภัณฑ์มวลรวมเป็นเหตุให้เกิดการเปลี่ยนแปลงของมูลค่าตลาดของตลาดหลักทรัพย์ หรือ 
ผลิตภัณฑ์มวลรวมเป็นตัวแปรต้นและมูลค่าตลาดของตลาดหลักทรัพย์เป็นตัวแปรตาม 
 จากความสัมพันธ์ข้างต้นแสดงให้เห็นว่า การเปลี่ยนแปลงของมูลค่าตลาดของตลาด
หลักทรัพย์ในประเทศฟิลิปปินส์เป็นเหตุให้เกิดการเปลี่ยนแปลงของผลิตภัณฑ์มวลรวม ใน
ขณะเดียวกัน การเปลี่ยนแปลงของผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศฟิลิปปินส์ก็เป็นเหตุให้เกิ ดการ
เปลี่ยนแปลงของมูลค่าตลาดหลักทรัพย์เช่นเดียวกัน ซึ่งความสัมพันธ์ดังกล่าวแสดงให้เห็นว่าตัวแปร
ทั้งสองเป็นส่วนช่วยให้เกิดการพัฒนาเศรษฐกิจในประเทศฟิลิปปินส์ 
 สําหรับประเทศไทย ประเทศมาเลเซียและประเทศอินโดนีเซีย การเปลี่ยนแปลงของมูลค่า
ตลาดของตลาดหลักทรัพย์เป็นเหตุให้เกิดการเปลี่ยนแปลงของผลิตภัณฑ์มวลรวมในแต่ละประเทศ ซึ่ง
เป็นการยืนยันทฤษฎีที่บอกไว้ว่าการลงทุนนั้นจะเป็นส่วนช่วยให้เกิดการเติบโตทางเศรษฐกิจ ในขณะ
ที่ ประเทศสิงคโปร์ การเปลี่ยนแปลงของผลิตภัณฑ์มวลรวมเป็นเหตุให้เกิดการเปลี่ยนแปลงของมูลค่า
ตลาดของตลาดหลักทรัพย์ ซึ่งทิศทางดังกล่าวสวนทางกับประเทศอ่ืนๆ อาจจะเนื่องมาจากลักษณะ
ของประเทศสิงคโปร์ ซึ่งเป็นประเทศที่มีความแตกต่างจากประเทศอ่ืนๆ ในภูมิภาคประชาคม
เศรษฐกิจอาเซียน 
 จากผลการศึกษาทั้งในส่วนของการศึกษาเพ่ือหาความสัมพันธ์ในระยะยาวรวมถึงการปรับตัวเข้า
สู่ดุลยภาพในระยะยาว รวมถึงการศึกษาความสัมพันธ์เชิงเหตุและผล แสดงให้เห็นว่า การศึกษาทั้งสอง
ส่วนให้ผลการศึกษาที่เหมือนกัน ซึ่งทําให้ยืนยันได้ว่า มีเพียงแค่อุตสาหกรรมกองทุนรวมของประเทศไทย
และอุตสาหกรรมกองทุนรวมของประเทศฟิลิปปินส์ที่มีความสัมพันธ์กับการเติบโตทางเศรษฐกิจ ซึ่งคาด
ว่าอาจเกิดจากลักษณะของประเทศท้ังสองท่ีเน้นการลงทุนในกองทุนประเภทตราสารหนี้เป็นส่วนใหญ่ 
ซึ่งตราสารหนี้โดยส่วนใหญ่จะเป็นหนี้ที่เกิดจากรัฐบาลและกิจการขนาดใหญ่ที่ทําให้เกิดการพัฒนาทาง
เศรษฐกิจ อีกทั้ง ผลการศึกษายังแสดงให้เห็นอีกว่า อุตสาหกรรมกองทุนรวมในประเทศไทย ประเทศ
มาเลเซีย ประเทศฟิลิปปินส์และประเทศอินโดนีเซีย มีความสัมพันธ์กับมูลค่าตลาดของตลาดหลักทรัพย์
ในแต่ละประเทศ นั่นแสดงให้เห็นถึงความสําคัญของอุตสาหกรรมกองทุนรวมที่ส่งผลต่อภาคการลงทุนใน
แต่ละประเทศ 
 สําหรับประเทศสิงคโปร์ที่โดยลักษณะของอุตสาหกรรมกองทุนในประเทศแล้ว เนื่องจาก
กองทุนรวมโดยส่วนใหญ่ที่เข้ามาจดทะเบียนในประเทศสิงคโปร์นั้น จะเป็นกองทุนจากต่างประเทศที่
เข้ามาจดทะเบียนในประเทศสิงคโปร์ และนําเงินที่ได้ไปดําเนินตามนโยบายของกองทุนในประเทศ
อ่ืนๆ จึงทําให้การศึกษาท้ังในส่วนของการหาความสัมพันธ์ในระยะยาวรวมถึงการปรับตัวจากระยะสั้น
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เข้าสู่ดุลยภาพในระยะยาว และการศึกษาความสัมพันธ์เชิงเหตุและผลไม่พบความสัมพันธ์ระหว่าง
กองทุนรวมกับการพัฒนาเศรษฐกิจและการลงทุน 
 

3.5 สรุปผลการศึกษา 

การศึกษาบทบาทของกองทุนรวมต่อการพัฒนาเศรษฐกิจของประชาคมเศรษฐกิจอาเซียน เพ่ือ
แสดงให้เห็นถึงความสําคัญของอุตสาหกรรมกองทุนรวมต่อการเติบโตทางเศรษฐกิจและการเติบโตของ
การลงทุนในแต่ละประเทศ โดยในการศึกษาครั้งนี้จะเป็นการศึกษาเพ่ือหาความสัมพันธ์ในระยะยาว
รวมถึงการปรับตัวในระยะสั้นเพ่ือเข้าสู่ดุลยภาพในระยะยาวของกองทุนรวม รวมไปถึงการศึกษา
ความสัมพันธ์เชิงเหตุและผลระหว่างกองทุนรวมกับการเติบโตทางเศรษฐกิจและการลงทุน ซึ่งจะ
ทําการศึกษาในกลุ่มประเทศตัวอย่างในประชาคมเศรษฐกิจอาเซียน ได้แก่ ประเทศไทย ประเทศสิงคโปร์ 
ประเทศมาเลเซีย ประเทศฟิลิปปินส์และประเทศอินโดนีเซีย ในช่วงไตรมาสที่ 1 ปี 2551 ถึง ไตรมาสที่ 4 
ปี 2558 

จากการศึกษาจะเห็นได้ว่า อุตสาหกรรมกองทุนรวมในประเทศไทยและประเทศฟิลิปปินส์มี
ความสัมพันธ์ในระยะยาวกับการการเติบโตทางเศรษฐกิจ จากลักษณะของกองทุนรวมของทั้งสอง
ประเทศที่มีการลงทุนในตราสารหนี้เป็นหลัก จึงเป็นส่วนพลักดันให้เกิดการเติบโตของประเทศ ซึ่ ง
การศึกษายังแสดงให้เห็นด้วยว่า อุตสาหกรรมกองทุนรวมของประเทศไทยส่งผลให้เกิดการเติบโตทาง
เศรษฐกิจมากกว่าอุตสาหกรรมกองทุนรวมของประเทศฟิลิปปินส์ แต่ในขณะเดียวกัน การปรับตัวทาง
เศรษฐกิจเพ่ือเข้าสู่ดุลยภาพในระยะยาวจากการเติบโตของอุตสาหกรรมกองทุนรวมในประเทศ
ฟิลิปปินส์มีความรวดเร็วกว่าในประเทศไทย ในด้านความสัมพันธ์ระหว่างอุตสาหกรรมกองทุนรวมกับ
การเติบโตของการลงทุน พบว่า อุตสาหกรรมกองทุนรวมในประเทศไทย ประเทศมาเลเซีย ประเทศ
ฟิลิปปินส์และประเทศอินโดนีเซีย มีความสัมพันธ์ระยะยาวกับการเติบโตของการลงทุน โดยที่ 
อุตสาหกรรมกองทุนรวมในประเทศไทยส่งผลให้เกิดการเติบโตของการลงทุนมากที่สุด แต่การปรับตัว
ของการลงทุนเพ่ือเข้าสู่ดุลยภาพในระยะยาวจากการเติบโตของอุตสาหกรรมกองทุนรวมในประเทศ
ฟิลิปปินส์มีความสามารถในการปรับตัวรวดเร็วที่สุด และจากการศึกษายังพบด้วยว่า การลงทุนมี
ความสัมพันธ์ในระยะยาวกับการเติบโตทางเศรษฐกิจในทั้ง 5 ประเทศ ซึ่งเป็นไปตามทฤษฎีที่บอกไว้
ว่าการลงทุนเป็นปัจจัยที่ทําให้เกิดการพัฒนาทางเศรษฐกิจ โดยที่ การลงทุนของประเทศอินโดนีเซีย
ส่งผลให้เกิดการเติบโตทางเศรษฐกิจมากที่สุด แต่การปรับตัวทางเศรษฐกิจเพ่ือเข้าสู่ดุลยภาพในระยะ
ยาวจากการเติบโตของการลงทุนในประเทศฟิลิปปินส์มีความสามารถในการปรับตัวรวดเร็วที่สุด แต่
ในขณะเดียวกัน กลับพบว่าอุตสาหกรรมกองทุนรวมของประเทศสิงคโปร์ไม่มีความสัมพันธ์กับการ
เติบโตทางเศรษฐกิจและการลงทุน เนื่องจากลักษณะของกองทุนรวมในอุตสาหกรรมกองทุนรวมใน
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ประเทศสิงคโปร์ ที่เป็นกองทุนรวมจากต่างประเทศมาจดทะเบียนในประเทศสิงคโปร์เป็นส่วนใหญ่ ทํา
ให้การเติบโตของอุตสาหกรรมกองทุนรวมไม่ส่งผลต่อการเติบโตทางเศรษฐกิจและการลงทุนของ
สิงคโปร์ 

ในการศึกษาความสัมพันธ์เชิงเหตุผลและผลระหว่างอุตสาหกรรมกองทุนรวมกับการเติบโตทาง
เศรษฐกิจและการลงทุน ซึ่งเป็นส่วนที่แสดงให้เห็นรูปแบบความสัมพันธ์ระหว่างอุตสาหกรรมกองทุนรวม
กับการเติบโตทางเศรษฐกิจและการลงทุน พบว่า อุตสาหกรรมกองทุนรวมของประเทศไทยและประเทศ
ฟิลิปปินส์เป็นสาเหตุที่ทําให้เกิดการเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศ ซึ่งคาดว่าอาจเกิดจากลักษณะของ
ประเทศท้ังสองที่เน้นการลงทุนในกองทุนประเภทตราสารหนี้เป็นส่วนใหญ่ ซึ่งตราสารหนี้โดยส่วนใหญ่
จะเป็นหนี้ที่เกิดจากรัฐบาลและกิจการขนาดใหญ่ที่ทําให้เกิดการพัฒนาทางเศรษฐกิจ ส่วนในด้านของ
ความสัมพันธ์เชิงเหตุและผลระหว่างการเติบโตของอุตสาหกรรมกองทุนรวมกับการลงทุน พบว่า
อุตสาหกรรมกองทุนรวมในประเทศไทยมีความสัมพันธ์กับการลงทุน โดยมีลักษณะเป็นสาเหตุซึ่งกันและ
กัน เนื่องจากในประเทศไทยมีกองทุนรวมหุ้นระยะยาว หรือ Long Term Equity Fund (LTF) ซึ่ง
กองทุนรวมหุ้นระยะยาวจะมีนโยบายการลงทุนในตลาดทุนส่งผลให้อุตสาหกรรมกองทุนรวมส่งผลต่อการ
เติบโตของการลงทุน ในขณะเดียวกันนโยบายที่ใช้ส่งเสริมกองทุนรวมหุ้นระยะยาวก็เป็นส่วนช่วยให้เกิด
การลงทุนในอุตสาหกรรมกองทุนรวม ดังนั้น ความสัมพันธ์ของอุตสาหกรรมกองทุนรวมและการลงทุนใน
ประเทศไทยจึงมีลักษณะเป็นสาเหตุซึ่งกันและกัน ส่วนอุตสาหกรรมกองทุนรวมในประเทศมาเลเซีย 
ประเทศฟิลิปปินส์ และประเทศอินโดนีเซียเป็นสาเหตุของการเติบโตของการลงทุน อีกทั้งจากการศึกษา
ความสัมพันธ์เชิงเหตุและผลระหว่างการลงทุนและการพัฒนาทางเศรษฐกิจยังพบด้วยว่า การลงทุนเป็น
สาเหตุของการเติบโตทางเศรษฐกิจในประเทศไทย ประเทศมาเลเซีย ประเทศอินโดนีเซีย ส่วนในประเทศ
ฟิลิปปินส์การลงทุนและการเติบโตทางเศรษฐกิจเป็นสาเหตุซึ่งกันและกัน และในประเทศสิงคโปร์ การ
เติบโตทางเศรษฐกิจเป็นสาเหตุของการเติบโตของการลงทุนซึ่งแสดงให้เห็นถึงลักษณะของประเทศ
สิงคโปร์ที่การเติบโตของตลาดทุนจะขึ้นอยู่กับสภาวะเศรษฐกิจของประเทศเป็นหลัก 

สําหรับการพัฒนาเศรษฐกิจและการลงทุนของประเทศไทย จะสังเกตได้ว่า อุตสาหกรรม
กองทุนรวมของประเทศไทยมีสัดส่วนของกองทุนรวมต่อผลิตภัณฑ์มวลรวมและมูลค่าตลาดหลักทรัพย์
เพ่ิมสูงขึ้นอย่างต่อเนื่อง และมีสัดส่วนดังกล่าวมากที่สุดในประชาคมเศรษฐกิจอาเซียน โดยจาก
การศึกษาแสดงให้เห็นว่า อุตสาหกรรมกองทุนรวมมีความสัมพันธ์ต่อการเติบโตทางเศรษฐกิจและการ
ลงทุนของประเทศ และยังแสดงให้เห็นด้วยว่า การเติบโตของอุตสาหกรรมกองทุนรวมเป็นสาเหตุที่ทํา
ให้เกิดการเติบโตทางเศรษฐกิจและการเติบโตของการลงทุน ดังนั้น เพ่ือผลักดันเศรษฐกิจและการ
ลงทุนของประเทศให้ก้าวไปข้างหน้า การพัฒนาอุตสาหกรรมกองทุนรวมให้เติบโตมากยิ่งขึ้นเป็นสิ่ง
สําคัญและควรให้ความสนใจ เพราะอุตสาหกรรมกองทุนรวมในประเทศไทยทําให้เกิดการเติบโตทาง
เศรษฐกิจและการลงทุนในระยะยาวได้มากที่สุดในประชาคมเศรษฐกิจอาเซียน แต่ในขณะเดียวกัน 
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การปรับตัวเพ่ือเข้าสู่ดุลยภาพในระยะยาวของประเทศไทยยังคงต้องใช้เวลา ทําให้การเติบโตทาง
เศรษฐกิจและการลงทุนไม่ได้รับประโยชน์จากการเติบโตของกองทุนอย่างรวดเร็วและเต็มที่ ดังนั้น 
การพัฒนาเครื่องมือหรือนโยบายที่จะทําให้การเติบโตทางเศรษฐกิจและการลงทุนสามารถตอบสนอง
ต่อการเปลี่ยนแปลงของอุตสาหกรรมกองทุนรวมได้อย่างรวดเร็ว ไม่ว่าจะเป็นการดําเนินนโยบายของ
ภาครัฐหรือการปรับปรุงแนวทางการทํางานของหน่วยงานต่างๆ ที่มีส่วนเกี่ยวข้องกับอุตสาหกรรม
กองทุนรวม จะทําให้ประเทศไทยได้รับประโยชน์จากการเติบโตของกองทุนรวมได้อย่างเต็ม
ประสิทธิภาพ และทําให้เศรษฐกิจของประเทศเติบโตได้อย่างเต็มที ่



บทท่ี 4 

สรุปผลการศึกษาและข้อเสนอแนะ 

4.1 สรุปผลการศึกษา 

กองทุนรวม คือเครื่องมือทางการเงินที่ใช้สําหรับการระดมทุนเพ่ือนําไปลงทุนตามเป้าหมายที่
ได้กําหนดไว้ โดยกองทุนรวมถือได้ว่าเป็นอีกหนึ่งช่องทางการลงทุนที่มีบทบาทและความสําคัญเพ่ิม
มากยิ่งขึ้น ซึ่งในปัจจุบันสัดส่วนของอุตสาหกรรมกองทุนรวมต่อผลิตภัณฑ์มวลรวมและสัดส่วนของ
กองทุนรวมต่อมูลค่าการลงทุนในตลาดทุนมีแนวโน้มสัดส่วนที่เพ่ิมมากขึ้น โดยเฉพาะอย่างยิ่ง 
อุตสาหกรรมกองทุนรวมของประเทศไทย แต่ในขณะเดียวกันในบางประเทศกลับพบว่า สัดส่วนของ
อุตสาหกรรมกองทุนรวมต่อผลิตภัณฑ์มวลรวมและสัดส่วนของอุตสาหกรรมกองทุนรวมต่อมูลค่าการ
ลงทุนในตลาดทุนมีแนวโน้มลดลง ซึ่งแสดงให้เห็นถึงความแตกต่างของอุตสาหกรรมกองทุนรวมในแต่
ละประเทศ อีกทั้ง หลังจากการเปิดประชาคมเศรษฐกิจอาเซียน ซึ่งมีการเปิดเสรีทางด้านการเงิน
เพ่ือให้เกิดการเชื่อมโยงทางด้านการเงินของกลุ่มประเทศอาเซียนให้เป็นอันหนึ่งอันเดียวกัน โดย
กองทุนรวมก็เป็นหนึ่งในอุตสาหกรรมที่ได้รับผลกระทบเช่นเดียวกัน ซึ่งเป็นที่น่าสนใจว่าปัจจัยใดที่มี
ผลกระทบต่อกองทุนรวม และความสัมพันธ์ของกองทุนรวมต่อการพัฒนาเศรษฐกิจ โดยที่ การศึกษา
ในครั้งนี้ได้ทําการศึกษาแยกเป็นสองส่วน ในส่วนแรกเป็นการศึกษาปัจจัยที่มีผลต่อการเติบโตของ
กองทุนรวม ในประชาคมเศรษฐกิจอาเซียน และส่วนที่สองเป็นการศึกษา บทบาทของกองทุนรวมต่อ
การพัฒนาเศรษฐกิจ ในประชาคมเศรษฐกิจอาเซียน 

การศึกษาปัจจัยที่ส่งผลต่อการเติบโตของกองทุนรวมโดยส่วนใหญ่จะแบ่งการศึกษาออกเป็น 
2 แบบ คือ การศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างปัจจัยที่เป็นลักษณะของกองทุนรวมหรือปัจจัยจุลภาคต่อ
การเติบโตของกองทุนรวม และการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างปัจจัยระดับประเทศหรือปัจจัยมหภาค
ที่ส่งผลต่อการเติบโตของอุตสาหกรรมกองทุนรวม ซึ่งสําหรับการศึกษาปัจจัยที่ส่งผลต่อการเติบโตของ
กองทุนรวมในประชาคมเศรษฐกิจอาเซียนครั้งนี้ ได้ทําการศึกษาในทั้งสองส่วนเพ่ือแสดงให้เห็น
ความสัมพันธ์ของปัจจัยที่จะส่งผลต่อการเติบโตของกองทุนรวม รวมไปถึงปัจจัยที่จะส่งผลต่อการ
เติบโตของอุตสาหกรรมกองทุนรวม 

การศึกษาปัจจัยที่เป็นลักษณะของกองทุนรวมหรือจุลภาค ได้ทําการศึกษาใน 3 ประเทศนํา
ร่องโครงการ ASEAN CIS ได้แก่ ประเทศไทย ประเทศสิงคโปร์และประเทศมาเลเซีย โดยใช้ข้อมูล
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แบบ Panel Data ในรูปของรายปี ในช่วงปี 2554 - 2558 โดยจะทําการศึกษาเป็นภาพรวมของ 3 
ประเทศนําร่องโครงการ ASEAN CIS และแยกรายประเทศ ซึ่งผลการศึกษาแสดงให้เห็นว่า สําหรับ
การเติบโตของกองทุนรวมในภาพรวมของ 3 ประเทศนําร่องโครงการ ASEAN CIS แล้ว ปัจจัยในกลุ่ม
คุณลักษณะของกองทุนรวมและปัจจัยในกลุ่มประสิทธิภาพของกองทุนรวมเป็นปัจจัยที่มีความสําคัญ
และช่วยผลักดันให้เกิดการเติบโตของกองทุนรวม โดยที่ในกลุ่มปัจจัยที่เป็นลักษณะของกองทุนรวม 
พบว่า ขนาดของกองทุนรวมที่เพ่ิมขึ้นจากปีก่อนหน้าเป็นปัจจัยที่ทําให้เกิดการเติบโตของกองทุนรวม 
เช่นเดียวกับ กระแสเงินทุนหมุนเวียนที่เมื่อมีการไหลเข้ากองทุนรวมก็จะทําให้กองทุนรวมมีการเติบโต
มากยิ่งขึ้น แต่ในขณะเดียวกัน พบว่า อายุของกองทุนรวมที่เพ่ิมข้ึนในแต่ละปีนั้น กลับทําให้การเติบโต
ของกองทุนรวมลดลง ซึ่งเป็นไปได้ว่า เมื่อกองทุนรวมที่เพ่ิงเริ่มดําเนินการจะมีการเติบโตของกองทุน
รวมโดยเปรียบเทียบแล้วมากกว่ากองทุนรวมที่ผ่านการดําเนินงานมายาวนาน จากมูลค่าของกองทุน
รวมที่เพ่ิมมากขึ้น อีกทั้ง เมื่อกองทุนรวมมีการดําเนินงานมายาวนานก็จะเข้าสู่สภาวะที่อ่ิมตัว ทําให้
การเติบโตของกองทุนรวมลดลง รวมไปถึงกองทุนรวมที่มีอายุมากกว่ามักจะมีนโยบายการลงทุนที่
ไม่ได้เปลี่ยนแปลงไปตามยุคสมัย จึงส่งผลให้เมื่ออายุของกองทุนเพ่ิมมากขึ้นจะทําให้การเติบโตของ
กองทุนรวมลดลง และสําหรับปัจจัยในกลุ่มประสิทธิภาพของกองทุนรวม พบว่า อัตราผลตอบแทน
ปรับด้วยความเสี่ยงของกองทุนรวมที่เพ่ิมมากขึ้น ทําให้การเติบโตของกองทุนรวมเพ่ิมมากขึ้น
เช่นเดียวกัน แต่ในขณะเดียวกันกับพบว่า อัตราค่าธรรมเนียม ซึ่งเป็นปัจจัยในกลุ่มค่าธรรมเนียมที่
กองทุนรวมเรียกเก็บจากผู้ถือหน่วยลงทุนนั้น ไม่ส่งผลต่อการเติบโตของกองทุนรวมโดยตรง และเมื่อ
พิจารณาในด้านของนโยบายการลงทุน พบว่า เมื่อกองทุนรวมมีนโยบายการลงทุนในตราสารทุน จะ
ทําให้การเติบโตของกองทุนรวมเปลี่ยนแปลงสูงกว่ากองทุนรวมที่ไม่มีนโยบายการลงทุนดังกล่าว 
ในขณะที่ เมื่อกองทุนรวมมีนโยบายการลงทุนในต่างประเทศ จะทําให้การเติบโตของกองทุนรวม
เปลี่ยนแปลงต่ํากว่ากองทุนรวมที่มีการลงทุนในประเทศ และผลการศึกษายังแสดงให้เห็นลักษณะ
ความแตกต่างของแต่ละประเทศ ผ่านตัวแปรหุ่นแทนประเทศที่จัดตั้งกองทุนรวม ซึ่งเมื่อทําการศึกษา
ในรายประเทศ พบว่า ปัจจัยในกลุ่มลักษณะของกองทุนรวมและปัจจัยกลุ่มประสิทธิภาพของกองทุน
รวมยังเป็นปัจจัยสําคัญที่ส่งผลกระทบต่อการเติบโตของกองทุนรวม โดยที่ ปัจจัยในกลุ่มคุณลักษณะ
ของกองทุนรวมแสดงให้เห็นว่า ขนาดของกองทุนรวมที่เพ่ิมขึ้นจากปีก่อนหน้าส่งผลให้เกิดการเติบโต
ของกองทุนรวม โดยเฉพาะอย่างยิ่งในประเทศไทยทีขนาดของกองทุนรวมที่เพ่ิมขึ้นในปีก่อนหน้า
ส่งผลต่อการเติบโตของกองทุนรวมมากกว่าประเทศอ่ืนๆ และกระแสเงินทุนหมุนเวียนที่ไหลเข้า
กองทุนรวมจะทําให้การเติบโตของกองทุนรวมเพ่ิมสูงขึ้น ส่วนในกลุ่มประสิทธิภาพของกองทุนรวม 
พบว่าอัตราผลตอบแทนปรับด้วยความเสี่ยงที่เพ่ิมสูงขึ้น ทําให้การเติบโตของกองทุนรวมเพ่ิมสูงขึ้น
ด้วยเช่นเดียวกัน ซึ่งยังพบด้วยว่า ประเทศไทยมีการเติบโตของกองทุนรวมจากการเปลี่ยนแปลงของ
อัตราผลตอบแทนปรับด้วยความเสี่ยงมากที่สุด รองลงมาคือประเทศสิงคโปร์ และเมื่อพิจารณาตัวแปร
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หุ่นในกลุ่มของนโยบายการลงทุนแล้วพบว่า กองทุนรวมที่มีนโยบายการลงทุนในตราสารทุนใน
ประเทศไทย จะทําให้การเติบโตของกองทุนรวมเปลี่ยนแปลงสูงกว่ากองทุนรวมที่ไม่มีนโยบายดังกล่าว 
ในขณะที่กองทุนรวมที่มีนโยบายการลงทุนในตราสารทุนของประเทศมาเลเซีย จะทําให้การเติบโต
ของกองทุนรวมเปลี่ยนแปลงต่ํากว่ากองทุนรวมที่ไม่มีนโยบายดังกล่าว ส่วนกองทุนรวมที่มีนโยบาย
การลงทุนในตราสารหนี้ในประเทศไทยและประเทศสิงคโปร์ จะทําให้การเติบโตของกองทุนรวม
เปลี่ยนแปลงสูงกว่ากองทุนรวมที่ไม่มีนโยบายดังกล่าว ส่วนกองทุนรวมที่มีนโยบายการลงทุนแบบผสม 
พบว่า จะทําให้การเติบโตของกองทุนรวมในประเทศไทยเปลี่ยนแปลงสู่งกว่ากองทุนรวมที่ไม่มี
นโยบายดังกล่าว แต่ทําให้กองทุนรวมที่มีนโยบายดังกล่าวในประเทศมาเลเซียมีการเติบโตที่ต่ํากว่า 

สําหรับการศึกษาปัจจัยระดับประเทศหรือปัจจัยมหภาคที่ส่งผลต่อการเติบโตของ
อุตสาหกรรมกองทุนรวม ซึ่งได้ศึกษาใน 3 ประเทศนําร่องโครงการ ASEAN CIS โดยใช้ข้อมูลแบบ 
อนุกรมเวลาในช่วงปี 2554-2558 และได้แบ่งการศึกษาออกเป็น การศึกษาในภาพรวมของ 3 
ประเทศนําร่องโครงการ ASEAN CIS และการศึกษาในรายประเทศ ซึ่งผลการศึกษาในภาพรวมของ
ทั้ง 3 ประเทศ แสดงให้เห็นว่า อัตราเงินเฟ้อ มูลค่าตลาดหลักทรัพย์และปริมาณเงินในระบบ ที่เพ่ิม
สูงขึ้นเป็นปัจจัยที่ทําให้เกิดการเติบโตของอุตสาหกรรมกองทุนรวม แต่ในขณะเดียวกัน ก็พบว่า อัตรา
แลกเปลี่ยนเงินสกุลหลักของประเทศต่อเงินดอลลาห์สหรัฐที่เพ่ิมสูงขึ้น จะส่งผลให้ การเติบโตของ
อุตสาหกรรมกองทุนรวมลดลง และเมื่อพิจารณาจากตัวแปรหุ่น ยังแสดงให้เห็นว่าในแต่ละประเทศมี
ความแตกต่างของปัจจัยที่ส่งผลต่ออุตสาหกรรมกองทุนรวม จึงได้ทําการศึกษาแยกในรายประเทศ 
พบว่า ผลิตภัณฑ์มวลรวมของประเทศสิงคโปร์ เป็นปัจจัยที่ทําให้อุตสาหกรรมกองทุนรวมในประเทศ
สิงคโปร์เติบโตขึ้น เช่นเดียวกับ อัตราเงินเฟ้อที่เพ่ิมสูงขึ้น ส่งผลให้เกิดการเติบโตของอุตสาหกรรม
กองทุนรวมในประเทศไทยและประเทศสิงคโปร์ ในขณะที่อัตราดอกเบี้ยที่เพ่ิมสูงขึ้น เป็นปัจจัยที่ทําให้
การเติบโตของอุตสาหกรรมกองทุนรวมในประเทศสิงคโปร์และประเทศมาเลเซียลดลง ส่วนของมูลค่า
ตลาดหลักทรัพย์ที่เพ่ิมสูงขึ้น จะส่งผลให้เกิดการเติบโตของอุตสาหกรรมกองทุนรวมในประเทศไทย 
ประเทศสิงคโปร์ เช่นเดียวกับปริมาณเงินในระบบที่เพ่ิมมากขึ้น จะส่งผลให้เกิดการเติบโตของ
อุตสาหกรรมกองทุนรวมในทั้ง 3 ประเทศ ส่วนอัตราแลกเปลี่ยนระหว่างเงินสกุลหลักกับเงินสกุล
ดอลลาห์สหรัฐที่เพ่ิมขึ้นเป็นปัจจัยที่ทําให้การเติบโตของอุตสาหกรรมกองทุนรวมลดลงในทั้งสาม
ประเทศ อีกทั้ง ยังพบด้วยว่าราคาทองคําในตลาดลอนดอนที่เพ่ิมสูงขึ้นทําให้การเติบโตของกองทุน
รวมในประเทศสิงคโปร์และประเทศมาเลเซียลดลง และราคาน้ํามันดิบในตลาดโลกที่ทําให้การเติบโต
ของอุตสาหกรรมกองทุนรวมในประเทศไทยลดลง แต่ทําให้การเติบโตของอุตสาหกรรมกองทุนรวมใน
ประเทศมาเลเซียเพิ่มข้ึน จากความแตกต่างของทั้งสองประเทศที่เป็นผู้นําเข้าและผู้ส่งออกน้ํามัน 

ในส่วนของการศึกษาบทบาทของกองทุนรวมต่อการพัฒนาเศรษฐกิจของประชาคมเศรษฐกิจ
อาเซียน เพ่ือแสดงให้เห็นถึงความสําคัญของอุตสาหกรรมกองทุนรวมต่อการเติบโตทางเศรษฐกิจและการ
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เติบโตของการลงทุนในแต่ละประเทศ โดยในการศึกษาครั้งนี้จะเป็นการศึกษาเพ่ือหาความสัมพันธ์ใน
ระยะยาวรวมถึงการปรับตัวในระยะสั้นเพ่ือเข้าสู่ดุลยภาพในระยะยาวของกองทุนรวม รวมไปถึง
การศึกษาความสัมพันธ์เชิงเหตุและผลระหว่างกองทุนรวมกับการเติบโตทางเศรษฐกิจและการลงทุน ซึ่ง
จะทําการศึกษาในกลุ่มประเทศตัวอย่างในประชาคมเศรษฐกิจอาเซียน ได้แก่ ประเทศไทย ประเทศ
สิงคโปร์ ประเทศมาเลเซีย ประเทศฟิลิปปินส์และประเทศอินโดนีเซีย ในช่วงไตรมาสที่ 1 ปี 2551 ถึง 
ไตรมาสที่ 4 ปี 2558 

จากการศึกษาจะเห็นได้ว่า อุตสาหกรรมกองทุนรวมในประเทศไทยและประเทศฟิลิปปินส์มี
ความสัมพันธ์ในระยะยาวกับการการเติบโตทางเศรษฐกิจ จากลักษณะของกองทุนรวมของทั้งสอง
ประเทศที่มีการลงทุนในตราสารหนี้เป็นหลัก จึงเป็นส่วนพลักดันให้เกิดการเติบโตของประเทศ ซึ่ง
การศึกษายังแสดงให้เห็นด้วยว่า อุตสาหกรรมกองทุนรวมของประเทศไทยส่งผลให้เกิดการเติบโตทาง
เศรษฐกิจมากกว่าอุตสาหกรรมกองทุนรวมของประเทศฟิลิปปินส์ แต่ในขณะเดียวกัน การปรับตัวทาง
เศรษฐกิจเพ่ือเข้าสู่ดุลยภาพในระยะยาวจากการเติบโตของอุตสาหกรรมกองทุนรวมในประเทศ
ฟิลิปปินส์มีความรวดเร็วกว่าในประเทศไทย ในด้านความสัมพันธ์ระหว่างอุตสาหกรรมกองทุนรวมกับ
การเติบโตของการลงทุน พบว่า อุตสาหกรรมกองทุนรวมในประเทศไทย ประเทศมาเลเซีย ประเทศ
ฟิลิปปินส์และประเทศอินโดนีเซีย มีความสัมพันธ์ระยะยาวกับการเติบโตของการลงทุน โดยที่ 
อุตสาหกรรมกองทุนรวมในประเทศไทยส่งผลให้เกิดการเติบโตของการลงทุนมากที่สุด แต่การปรับตัว
ของการลงทุนเพ่ือเข้าสู่ดุลยภาพในระยะยาวจากการเติบโตของอุตสาหกรรมกองทุนรวมในประเทศ
ฟิลิปปินส์มีความสามารถในการปรับตัวรวดเร็วที่สุด และจากการศึกษายังพบด้วยว่า การลงทุนมี
ความสัมพันธ์ในระยะยาวกับการเติบโตทางเศรษฐกิจในทั้ง 5 ประเทศ ซึ่งเป็นไปตามทฤษฎีที่บอกไว้
ว่าการลงทุนเป็นปัจจัยที่ทําให้เกิดการพัฒนาทางเศรษฐกิจ โดยที่ การลงทุนของประเทศอินโดนีเซีย
ส่งผลให้เกิดการเติบโตทางเศรษฐกิจมากที่สุด แต่การปรับตัวทางเศรษฐกิจเพ่ือเข้าสู่ดุลยภาพในระยะ
ยาวจากการเติบโตของการลงทุนในประเทศฟิลิปปินส์มีความสามารถในการปรับตัวรวดเร็วที่สุด แต่
ในขณะเดียวกัน กลับพบว่าอุตสาหกรรมกองทุนรวมของประเทศสิงคโปร์ไม่มีความสัมพันธ์กับการ
เติบโตทางเศรษฐกิจและการลงทุน เนื่องจากลักษณะของกองทุนรวมในอุตสาหกรรมกองทุนรวมใน
ประเทศสิงคโปร์ ที่เป็นกองทุนรวมจากต่างประเทศมาจดทะเบียนในประเทศสิงคโปร์เป็นส่วนใหญ่ ทํา
ให้การเติบโตของอุตสาหกรรมกองทุนรวมไม่ส่งผลต่อการเติบโตทางเศรษฐกิจและการลงทุนของ
สิงคโปร์ 

ในการศึกษาความสัมพันธ์เชิงเหตุผลและผลระหว่างอุตสาหกรรมกองทุนรวมกับการเติบโตทาง
เศรษฐกิจและการลงทุน ซึ่งเป็นส่วนที่แสดงให้เห็นรูปแบบความสัมพันธ์ระหว่างอุตสาหกรรมกองทุนรวม
กับการเติบโตทางเศรษฐกิจและการลงทุน พบว่า อุตสาหกรรมกองทุนรวมของประเทศไทยและประเทศ
ฟิลิปปินส์เป็นสาเหตุที่ทําให้เกิดการเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศ ซึ่งคาดว่าอาจเกิดจากลักษณะของ
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ประเทศท้ังสองที่เน้นการลงทุนในกองทุนประเภทตราสารหนี้เป็นส่วนใหญ่ ซึ่งตราสารหนี้โดยส่วนใหญ่
จะเป็นหนี้ที่เกิดจากรัฐบาลและกิจการขนาดใหญ่ที่ทําให้เกิดการพัฒนาทางเศรษฐกิจ ส่วนในด้านของ
ความสัมพันธ์เชิงเหตุและผลระหว่างการเติบโตของอุตสาหกรรมกองทุนรวมกับการลงทุน พบว่า
อุตสาหกรรมกองทุนรวมในประเทศไทยมีความสัมพันธ์กับการลงทุน โดยมีลักษณะเป็นสาเหตุซึ่งกันและ
กัน เนื่องจากในประเทศไทยมีกองทุนรวมหุ้นระยะยาว หรือ Long Term Equity Fund (LTF) ซึ่ง
กองทุนรวมหุ้นระยะยาวจะมีนโยบายการลงทุนในตลาดทุนส่งผลให้อุตสาหกรรมกองทุนรวมส่งผลต่อการ
เติบโตของการลงทุน ในขณะเดียวกันนโยบายที่ใช้ส่งเสริมกองทุนรวมหุ้นระยะยาวก็เป็นส่วนช่วยให้เกิด
การลงทุนในอุตสาหกรรมกองทุนรวม ดังนั้น ความสัมพันธ์ของอุตสาหกรรมกองทุนรวมและการลงทุนใน
ประเทศไทยจึงมีลักษณะเป็นสาเหตุซึ่งกันและกัน ส่วนอุตสาหกรรมกองทุนรวมในประเทศมาเลเซีย 
ประเทศฟิลิปปินส์ และประเทศอินโดนีเซียเป็นสาเหตุของการเติบโตของการลงทุน อีกทั้งจากการศึกษา
ความสัมพันธ์เชิงเหตุและผลระหว่างการลงทุนและการพัฒนาทางเศรษฐกิจยังพบด้วยว่า การลงทุนเป็น
สาเหตุของการเติบโตทางเศรษฐกิจในประเทศไทย ประเทศมาเลเซีย ประเทศอินโดนีเซีย ส่วนในประเทศ
ฟิลิปปินส์การลงทุนและการเติบโตทางเศรษฐกิจเป็นสาเหตุซึ่งกันและกัน และในประเทศสิงคโปร์ การ
เติบโตทางเศรษฐกิจเป็นสาเหตุของการเติบโตของการลงทุนซึ่งแสดงให้เห็นถึงลักษณะของประเทศ
สิงคโปร์ที่การเติบโตของตลาดทุนจะขึ้นอยู่กับสภาวะเศรษฐกิจของประเทศเป็นหลัก 
 

4.2 ข้อเสนอแนะจากการศึกษา 

สําหรับการพัฒนากองทุนรวมในประเทศไทย บริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุนควรให้
ความสําคัญกับอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม จากการที่ปัจจัยดังกล่าวส่งผลให้เกิดการเติบโตของ
กองทุนรวมในประเทศ อีกทั้งยังแสดงให้เห็นด้วยว่าในกลุ่มประเทศนําร่องโครงการ ASEAN CIS อัตรา
ผลตอบแทนปรับด้วยความเสี่ยงของประเทศไทยเป็นปัจจัยที่ทําให้เกิดการเติบโตของกองทุนรวม
มากกว่าประเทศอ่ืนๆ ในขณะเดียวกันการปรับเปลี่ยนอัตราค่าธรรมเนียมเพ่ือเป็นการดึงดูดนักลงทุน
โดยตรงนั้นอาจไม่ส่งผลต่อการเติบโตของกองทุนรวม ในด้านของคุณลักษณะของกองทุน ประเทศ
ไทยควรมุ่งเป้าไปที่การขยายขนาดของกองทุน ซึ่งเป็นปัจจัยที่มีผลต่อการเติบโตของกองทุนรวมใน
ประเทศไทยมากกว่าประเทศอ่ืนๆ ในขณะที่ อายุของกองทุนรวมที่เพ่ิมขึ้นในแต่ละปีเป็นปัจจัยที่ทําให้
การเติบโตของกองทุนรวมลดลง บลจ. จึงควรให้ความสําคัญกับปัจจัยอ่ืนที่ส่งผลให้เกิดการเติบโตของ
กองทุนรวม เพ่ือทดแทนการลดลงในส่วนดังกล่าวนี้ ในขณะเดียวกัน ในการพัฒนาอุตสาหกรรม
กองทุนรวม การดําเนินนโยบายทางด้านการเงินในฝั่งของอัตราดอกเบี้ยอาจจะไม่ส่งผลต่อการเติบโต
ของอุตสาหกรรมกองทุนรวม แต่ก็ทําให้กองทุนรวมมีการเติบโตมากขึ้นจากอัตราเงินเฟ้อที่เพ่ิมขึ้น 
และในขณะเดียวกัน การดําเนินนโยบายทางด้านการเงินที่มีความเกี่ยวข้องกับปริมาณเงินในระบบ ก็
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เป็นเป็นปัจจัยที่สําคัญส่งผลต่อการเติบโตของกองทุนรวม อีกทั้งการพัฒนาตลาดทุนให้มีการเติบโต
มากขึ้นก็จะเป็นส่วนช่วยในการพัฒนาอุตสาหกรรมกองทุนรวมของประเทศด้วย 

สําหรับการพัฒนาเศรษฐกิจและการลงทุนของประเทศไทย จะสังเกตได้ว่า อุตสาหกรรม
กองทุนรวมของประเทศไทยมีสัดส่วนของกองทุนรวมต่อผลิตภัณฑ์มวลรวมและมูลค่าตลาดหลักทรัพย์
เพ่ิมสูงขึ้นอย่างต่อเนื่อง และมีสัดส่วนดังกล่าวมากที่สุดในประชาคมเศรษฐกิจอาเซียน โดยจาก
การศึกษาแสดงให้เห็นว่า อุตสาหกรรมกองทุนรวมมีความสัมพันธ์ต่อการเติบโตทางเศรษฐกิจและการ
ลงทุนของประเทศ และยังแสดงให้เห็นด้วยว่า การเติบโตของอุตสาหกรรมกองทุนรวมเป็นสาเหตุที่ทํา
ให้เกิดการเติบโตทางเศรษฐกิจและการเติบโตของการลงทุน ดังนั้น เพ่ือผลักดันเศรษฐกิจและการ
ลงทุนของประเทศให้ก้าวไปข้างหน้า การพัฒนาอุตสาหกรรมกองทุนรวมให้เติบโตมากยิ่งขึ้นเป็นสิ่ง
สําคัญและควรให้ความสนใจ เพราะอุตสาหกรรมกองทุนรวมในประเทศไทยทําให้เกิดการเติบโตทาง
เศรษฐกิจและการลงทุนในระยะยาวได้มากที่สุดในประชาคมเศรษฐกิจอาเซียน แต่ในขณะเดียวกัน 
การปรับตัวเพ่ือเข้าสู่ดุลยภาพในระยะยาวของประเทศไทยยังคงต้องใช้เวลา ทําให้การเติบโตทาง
เศรษฐกิจและการลงทุนไม่ได้รับประโยชน์จากการเติบโตของกองทุนอย่างรวดเร็วและเต็มที่ ดังนั้น 
การพัฒนาเครื่องมือหรือนโยบายที่จะทําให้การเติบโตทางเศรษฐกิจและการลงทุนสามารถตอบสนอง
ต่อการเปลี่ยนแปลงของอุตสาหกรรมกองทุนรวมได้อย่างรวดเร็ว ไม่ว่าจะเป็นการดําเนินนโยบายของ
ภาครัฐหรือการปรับปรุงแนวทางการทํางานของหน่วยงานต่างๆ ที่มีส่วนเกี่ยวข้องกับอุตสาหกรรม
กองทุนรวม จะทําให้ประเทศไทยได้รับประโยชน์จากการเติบโตของกองทุนรวมได้อย่างเต็ม
ประสิทธิภาพ และทําให้เศรษฐกิจของประเทศเติบโตได้อย่างเต็มที่ 
 

4.3 ข้อเสนอแนะส าหรับการศึกษาคร้ังต่อไป 

 ในการศึกษาปัจจัยที่ส่งผลต่อการเติบโตของกองทุนรวม ยังมีอีกหลายปัจจัยที่ได้จากการ
ทบทวนวรรณกรรม ซึ่งมีความเหมาะสมสําหรับการนํามาใช้พิจารณาความสัมพันธ์กับการเติบโตของ
กองทุนรวม เช่น ค่าธรรมเนียมการจัดการ อัตราส่วนหมุนเวียนของสินทรัพย์ ช่องทางการจัดจําหน่าย
ของกองทุนรวมและจํานวนของผู้จัดการกองทุนรวมใน บลจ. รวมถึงปัจจัยในระดับมหภาคที่คาดว่าจะ
มีความสัมพันธ์กับการเติบโตของกองทุน เช่น เสถียรภาพทางการเมือง จํานวนประชากร ภาษี หรือ
ระดับการศึกษาเฉลี่ยของคนในประเทศ ซึ่งปัจจัยเหล่านี้ได้ถูกนํามาศึกษาในความสัมพันธ์ของการ
ลงทุนในตลาดทุนและการศึกษาในบางประเทศ แต่ยังไม่ได้ถูกนํามาศึกษาในอุตสาหกรรมกองทุนรวม
ในกลุ่มประชาคมเศรษฐกิจอาเซียน อีกทั้ง ช่วงเวลาของข้อมูลที่ใช้ในการศึกษา ที่ยังมีช่วงเวลา
ย้อนหลังของข้อมูลที่ค่อนข้างน้อย ซึ่งหากมีจํานวนข้อมูลที่มากกว่านี้ น่าจะส่งผลต่อผลการศึกษาได้ดี
ยิ่งขึน้ 
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4.4 ข้อจ ากัดในการศึกษา 

 สําหรับการศึกษาในครั้งนี้พบว่า มีหลายปัจจัยที่มีความเหมาะสมที่จะใช้สําหรับการศึกษา
ความสัมพันธ์กับการเติบโตของกองทุน แต่กลับมีข้อมูลที่ไม่ครบถ้วนหรืออาจจะไม่ถูกเปิดเผย เช่น 
ค่าธรรมเนียมการจัดการ อัตราส่วนหมุนเวียนของสินทรัพย์ ช่องทางการจัดจําหน่ายของกองทุนรวม
และจํานวนของผู้จัดการกองทุนรวมใน บลจ. อีกทั้งบางข้อมูลมีการจัดเก็บที่ล่าช้า และไม่เพียงพอต่อ
การศีกษาในครั้งนี้ อีกทั้ง ฐานข้อมูลที่ใช้สําหรับการศึกษา มีช่วงเวลาการเก็บข้อมูลย้อนหลังที่
ค่อนข้างน้อย และยังไม่ครอบคลุมทุกประเทศท่ีอยู่ในกลุ่มประชาคมเศรษฐกิจอาเซียน 
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