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บทคดัย่อ 
งานวิจยัน้ีศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างการเติบโตของสินทรัพยร์วมสุทธิ (Fundflow) กบัความเส่ียงท่ีเป็น

ระบบและอตัราผลตอบแทนท่ีแทจ้ริงของกองทุนรวมในประเทศไทยทั้งส้ิน 235 กองทุน ท่ีจดทะเบียนเพ่ือนักลงทุน
ทัว่ไป ลงทุนในตราสารทุนภายในประเทศ และมีมูลค่าสินทรัพยร์วมสุทธิของกองทุนตั้ งแต่ 100 ลา้นบาท โดยใช้
ขอ้มูลในช่วงเดือนมกราคมปี พ.ศ. 2549 ถึง เดือนธนัวาคม พ.ศ. 2564 ผลการศึกษาพบว่า การเติบโตของสินทรัพยร์วม
สุทธิในปัจจุบนัไม่มีความสัมพนัธ์กบัความเส่ียงของกองทุนรวมในอนาคต ยกเวน้กองทุนท่ีมุ่งหวงัให้ผลประกอบการ
ไม่เคล่ือนไหวตามดชันี (Active fund) และไม่ไดรั้บสิทธิประโยชน์ทางภาษี ท่ีการเติบโตของสินทรัพยร์วมสุทธิใน
ปัจจุบนัมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกันกับความเส่ียงของกองทุนรวมในอนาคต และยงัพบว่าการเติบโตของ
สินทรัพยร์วมสุทธิในปัจจุบนัไม่มีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนท่ีแทจ้ริงของกองทุนรวมในอนาคต 
ค าส าคญั:  การเติบโตของสินทรัพยร์วมสุทธิ, ความเส่ียงท่ีเป็นระบบ, อตัราผลตอบแทนท่ีแทจ้ริง 

 

ABSTRACT 
This research examines the relationship fundflow and systematic risk and return of 235 mutual funds in 

Thailand, all of which were registered for general investors, Invested in domestic equity securities, Net asset values 
are no less than 100 million baht. This study use the data January 2006 to December 2021. The study found that 
fundflow is not significantly associated from future systematic risk, For active fund with no tax benefit. Where 
fundflow is positively correlated with future systematic risk. It also found that fundflow is not significantly associated 
from future returns. 
Keywords:  Fundflow, Systematic risk , Real rate of return 
 
1. บทน า 

ตลาดการเงินของประเทศไทยในปัจจุบนัมีเคร่ืองมือการลงทุนหลากหลายชนิดเพ่ือตอบสนองต่อรูปแบบ
และความตอ้งการลงทุนของผูล้งทุน ซ่ึงมีทั้งการลงทุนท่ีมีความเส่ียงต ่าอย่างการฝากไวก้บัธนาคาร พนัธบตัรรัฐบาล 
กองทุนตราสารระยะสั้น ตัว๋เงินคลงั และยงัมีการลงทุนท่ีมีความเส่ียงสูงเพ่ือตอบสนองความตอ้งการผลตอบแทนท่ี
สูง อย่างการลงทุนในหุ้นและตราสารอนุพนัธ์ อสังหาริมทรัพย ์ และกองทุนรวม โดยกองทุนรวมถือเป็นหน่ึงใน
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ทางเลือกการลงทุนท่ีเหมาะกบัผูล้งทุนรายย่อยท่ีตอ้งการลงทุนในตลาดเงินแต่มีขอ้จ ากดัในด้านประสบการณ์การ
ลงทุน ขอ้มูล เวลา เงินทุน และตอ้งการลงทุนภายใตก้รอบความเส่ียงท่ีสามารถยอมรับได ้โดยกองทุนรวมจะน าเงิน
ลงทุนของผูซ้ื้อหน่วยลงทุนมาสร้างผลตอบแทน มีการบริหารจดัการกองทุนโดยผูท่ี้มีความเช่ียวชาญและไดรั้บการ
รับรองดา้นบริหารการลงทุน จากนั้นจึงน าผลตอบแทนท่ีไดม้าเฉล่ียกลบัคืนเป็นเงินปันผลให้กบัผูซ้ื้อหน่วยลงทุนตาม
สัดส่วนการลงทุนในกองทุน ซ่ึงในปัจจุบนัส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ (ก.ล.ต.) มี
มาตรฐานการแบ่งประเภทกองทุนรวมตามนโยบายการลงทุนออกเป็น 10 ประเภท ได้แก่ กองทุนรวมตลาดเงิน 
กองทุนรวมตราสารหน้ี กองทุนรวมตราสารหน้ีระยะยาว กองทุนรวมตราสารหน้ีระยะสั้น กองทุนรวมผสม กองทุน
รวมผสมยืดหยุ่น กองทุนรวมหน่วยลงทุน กองทุนรวมตราสารทุน กองทุนรวมใบส าคญัแสดงสิทธิ และกองทุน
รวมกลุ่มธุรกิจ 

ทั้งน้ีอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงของแต่ละกองทุนยอ่มมีความแตกต่างกนั เน่ืองจากความแตกต่างดา้น
ของสินทรัพยท่ี์กองทุนเลือกลงทุน การบริหารงานของบริษทัหลกัทรัพยจ์ัดการกองทุน และกลยุทธ์การบริหาร
กองทุนของผูจ้ ัดการกองทุนว่าจะเลือกบริหารกองทุนแบบมุ่งหวงัให้มีผลประกอบการสูงกว่าดัชนีช้ีวดั (Active 
management), มุ่งหวงัให้ผลประกอบการเคล่ือนไหวตามดัชนีช้ีวดั (Passive management) โดยหน้าท่ีในการดูแล
กองทุนรวมให้เป็นไปตามแนวทางตามท่ีก าหนดไวเ้ป็นหนา้ท่ีของผูจ้ดัการกองทุน  

โดยงานวิจยัในประเทศไทยของ Ratanabanchuen and Saengchote (2021) การศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่าง
การเติบโตของสินทรัพยร์วมสุทธิของกองทุนรวมในปัจจุบนั มีผลกระทบอย่างไรต่อความเส่ียงของกองทุนรวมใน
อนาคต สนใจการไดรั้บสิทธิประโยชน์ทางภาษีของกองทุนรวม ใชข้อ้มูลในช่วงปี พ.ศ. 2549 ถึง พ.ศ. 2559 ท่ีมีขอ้มูล
อยา่งนอ้ย 5 ปีและ มีมูลค่าสินทรัพยร์วมสุทธิของกองทุนตั้งแต่ 100 ลา้นบาท ท่ีจดทะเบียนเพ่ือนกัลงทุนทัว่ไป ลงทุน
ในตราสารทุนท่ีลงทุนภายในประเทศ มีขอ้มูลกองทุนทั้งส้ิน 161 กองทุน เป็นกองทุนท่ีไดรั้บสิทธิประโยชน์ทางภาษี 
65 กองทุน (LTF , RMF) ผลการศึกษาพบว่ากองทุนรวมท่ีไดรั้บสิทธิประโยชน์ทางภาษี การเติบโตของสินทรัพยร์วม
สุทธิในปัจจุบนัมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัความเส่ียงของกองทุนรวมในอนาคต  

ในการศึกษาคร้ังน้ีจึงน ามาศึกษาต่อโดยศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างการเติบโตของสินทรัพยร์วมสุทธิต่อ
ผลตอบแทนของกองทุนรวมในอนาคต และกลยุทธ์การลงทุนของกองทุนรวมเพ่ิม ขยายช่วงของขอ้มูลเป็นเดือน
มกราคมปี พ.ศ. 2549 ถึง เดือนธันวาคม พ.ศ. 2564โดยเง่ือนไขอ่ืนๆ ยงัคงอย่างอ้างอิงตามงานวิจัยของคุณ 
Ratanabanchuen and Saengchote (2021) มีขอ้มูลกองทุนทั้งส้ิน 235 กองทุน โดยมีแหล่งขอ้มูลจาก SEC Application 
Programming Interface (API) ของส านักงานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลักทรัพยเ์พ่ือน ามาใชเ้ป็น
ขอ้มูลในการศึกษา โดยเป็นขอ้มูลภาคตดัขวางตามเวลา (Panel data) ท่ีปรับค่าโดยใชด้ชันีราคาผูบ้ริโภค  

 
2. วตัถุประสงค์การวจิัย  

เพ่ือศึกษาถึงความสัมพันธ์ระหว่างการเติบโตของสินทรัพย์รวมสุทธิในปัจจุบันกับความเส่ียงและ
ผลตอบแทนของกองทุนรวมในอนาคต ท่ีจดทะเบียนเพ่ือนกัลงทุนทัว่ไปลงทุนในตราสารทุนภายในประเทศ มีขอ้มูล
อยา่งนอ้ย 5 ปีและมูลค่าสินทรัพยร์วมสุทธิของกองทุนตั้งแต่ 100 ลา้นบาท 
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3. การด าเนินการวจิัย 
ในการศึกษาคร้ังน้ี ผูว้ิจยัตอ้งการศึกษาความสัมพนัธ์การเติบโตของสินทรัพยร์วมสุทธิในปัจจุบนัต่อความ

เส่ียงและผลตอบแทนของกองทุนรวมในอนาคต ใชข้อ้มูลภาคตดัขวางตามเวลา (Panel data) โดยใชว้ิธีสร้างสมการ
ในรูปของสมการถดถอย ขอบเขตของกองทุนท่ีใชใ้นการศึกษาเป็นกองทุนรวมท่ีจดทะเบียนเพ่ือนักลงทุนทัว่ไป ท่ี
ลงทุนในตราสารทุนท่ีลงทุนภายในประเทศ กองทุนท่ีมีขอ้มูลอย่างน้อย 5 ปี และ มีมูลค่าสินทรัพยร์วมสุทธิของ
กองทุนตั้งแต่ 100 ลา้นบาท พบว่ามีจ  านวนกองทุนทั้งส้ิน 235 กองทุนท่ีเป็นไปตามเง่ือนไข รวบรวมขอ้มูลจาก SEC 
Application Programming Interface (API) ของส านักงานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์โดยผู ้
ศึกษาเลือกใชโ้ปรแกรม Stata 16 ในการวิเคราะห์ขอ้มูล  

ท  าการแบ่งข้อมูลกองทุนท่ีรวบรวมมาเป็นกลุ่มตามกลยุทธ์การลงทุนของกองทุนกับการได้รับสิทธ์ิ
ประโยชน์ทางภาษี  
 
ตารางท่ี 1  ขอ้มูลกลยทุธ์การลงทุนกบัการไดรั้บสิทธิประโยชน์ทางภาษีของกองทุนรวม 

กลยทุธ์การลงทุน 
สิทธ์ิประโยชน์ทางภาษี  

กองทุนท่ีไดรั้บสิทธ์ิประโยชน์ กองทุนท่ีไม่ไดรั้บสิทธ์ิประโยชน์ ผลรวม 

กองทุนที่มุ่งหวงัใหผ้ลประกอบการไม่
เคล่ือนไหวตามดชันี (Active fund) 

79 113 192 

มุ่งหวงัใหผ้ลประกอบการเคล่ือนไหว
ตามดชันี (Passive fund) 

11 21 32 

อ่ืน ๆ 4 7 11 

ผลรวม 94 141 235 

 
จากตารางท่ี 1 แสดงรายละเอียดกลยทุธ์การลงทุนของกองทุนรวมกบัการไดรั้บสิทธิประโยชน์ทางภาษีของ

กองทุน โดยกองทุนท่ีมีจ  านวนมากท่ีสุดคือกองทุนท่ีมุ่งหวงัให้ผลประกอบการสูงกว่าดชันีช้ีวดัและไม่ไดรั้บสิทธิ
ประโยชน์ทางภาษีคิดเป็น 48% ของกองทุนรวมทั้งหมด 

 
การวเิคราะห์ข้อมูล 
น าขอ้มูลของกองทุนมาค านวณหาค่าท่ีใชใ้นการวิเคราะห์สมการถดถอย 
จากงานวิจยัของ Ratanabanchuen and Saengchote (2021) การเติบโตของสินทรัพยร์วมสุทธิกองทุนรวม 

(Fundflow) คือค่าท่ีสะทอ้นถึงเปอร์เซ็นต์การเติบโตของกองทุนท่ีเกิดข้ึนโดยไม่ข้ึนกบัผลตอบแทนของกองทุน ตาม
สมการ 

Fundflowi,t  =  
TNAi,t- TNAi,t−1(1+Returni,t)

TNAi,t−1
 

โดย TNA i,t คือ  มูลค่าสินทรัพยร์วมสุทธิของกองทุนรวม i ณ เวลา t 
Returni,t คือ ผลตอบแทนของกองทุนรวม i ณ เวลา t 
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ค านวณผลตอบแทนของกองทุนรวมโดยใช้ขอ้มูลมูลค่าต่อหน่วยลงทุนของกองทุนรวม (NAV per unit) 
ส่วนความเส่ียงของกองทุนรวมหาโดยใชส้มการ Single index model โดยใชข้อ้มูลตั้งแต่เดือนมกราคมปี พ.ศ. 2549 
ถึง เดือนธนัวาคม พ.ศ. 2564 มาค านวณอตัราผลตอบแทนเฉล่ียรายปีและความเส่ียงของกองทุนรวม 

ค านวณผลตอบแทนของกองทุนรวม 

Returni, t =  
NavPer_uniti,t + Dividendi,t

NavPer_uniti,t-1 
 

 
โดย  Returni,t  คือ ผลตอบแทนเฉล่ียของกองทุนรวม i ณ เวลา t 

         NavPer_uniti,t คือ มูลค่าต่อหน่วยลงทุนของกองทุนรวม i ณ เวลา t 
         Dividendi,t คือ เงินปันผลจ่ายของกองทุนรวม i ณ เวลา t 

 
ค  านวณค่าความเส่ียงท่ีเป็นระบบของกองทุนดว้ย Single index model 
 

Ri = αi + βi(Rm) + εi  
 

 โดย Ri คือ ผลตอบแทนของกองทุนรวม  
βi   คือ  เบตา้ หรือ ค่าความชนั (Slope)ของเส้น Characteristic line 
Rm คือ  ผลตอบแทนของตลาด  

  αi คือ  ค่าคงท่ี  
εi  คือ  ค่าความผดิผลาด  

 
การวเิคราะห์สมการถดถอย (Regression Analysis) 
การวิเคราะห์การถดถอย (Regression Analysis) เป็นวิธีการทางสถิติใชเ้พ่ือศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างตวั

แปรตั้ งแต่ 2 ตัวข้ึนไป ประกอบด้วย ตัวแปรท่ีเราทราบค่า เรียกว่าตัวประมาณการหรือตัวแปรต้น (Predictor, 
Independent variable, X) และตัวแปรท่ีเราต้องการทราบค่า เรียกว่าตัวตอบสนองหรือตัวแปรตาม (Response , 
Dependent variable , Y) ว่าเป็นตวัแปรท่ีเป็นปัจจยัหรือเป็นเหตุผลของกนัและกนัหรือไม่ ส าหรับการศึกษาวิจยัน้ีเพ่ือ
วิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างการเติบโตของสินทรัพยร์วมสุทธิในปัจจุบนัต่อความเส่ียงและผลตอบแทนในอนาคต
ของกองทุนรวม โดยมีตวัแบบจ าลอง (Model) ดงัน้ี 

 
สมการท่ี 1  

Fundbeta𝑖,𝑡+1 =  αi,t + β1𝐹𝑢𝑛𝑑𝑓𝑙𝑜𝑤i,t + β2𝐹𝑢𝑛𝑑𝑏𝑒𝑡𝑎i,t + β3Fundsizei,t 
+ β4Expense ratio i,t + εi 

 
สมการท่ี 2 

FundReturn𝑖,𝑡+1 =  αi,t + β1𝐹𝑢𝑛𝑑𝑓𝑙𝑜𝑤i,t + β2𝐹𝑢𝑛𝑑𝑏𝑒𝑡𝑎i,t + β3Fundsizei,t +
β4Expense ratio i,t + β5Marketreturn i,t+1 + εi   
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ตวัแปรทีใ่ช้ในการศึกษา 
จ าแนกตวัแปรท่ีใชใ้นการศึกษา ดงัน้ี 

1. ตวัแปรตาม (Dependent Variables) ใชเ้บตา้รายปีของกองทุนรวมและผลตอบแทนของกองทุนรวม 
2. ตวัแปรอิสระ (Independent Variables) ประกอบดว้ย 

เม่ือ Fundflowi,t คือ  การเติบโตของสินทรัพยร์วมสุทธิของกองทุนรวม i ณ เวลา t 
  Fundbeta i,t+1 คือ เบตา้รายปีของกองทุนรวม i ณ เวลา t 
 Fundreturni,t คือ  ผลตอบแทนของกองทุนรวม i ณ เวลา t 
 Fundsizei,t คือ  มูลค่าสินทรัพยร์วมสุทธิของกองทุนรวม i ณ เวลา t 
 Expense ratioi,t คือ  อตัราส่วนค่าใชจ่้ายรวมของกองทุนรวม i ณ เวลา t 
 Marketreturnt+1 คือ  ผลตอบแทนตลาด ณ เวลา t+1 

 
ท  าการแบ่งกลุ่มของขอ้มูลแบ่งตามกลยุทธ์การลงทุน และการไดรั้บสิทธิประโยชน์ทางภาษีของกองทุนรวม

ท่ีใชศึ้กษาดงัน้ี 
1. กลยทุธ์การลงทุนของกองทุนรวม  

- กองทุนท่ีมุ่งหวงัให้ผลประกอบการไม่เคล่ือนไหวตามดชันี (Active fund) 
- กองทุนท่ีมุ่งหวงัให้ผลประกอบการเคล่ือนไหวตามดชันี (Passive fund) 

2. การไดรั้บสิทธิประโยชน์ทางภาษีของกองทุนรวม 
- กองทุนท่ีไดรั้บสิทธิประโยชน์ทางภาษี (Tax) 
- กองทุนท่ีไม่ไดรั้บสิทธิประโยชน์ทางภาษี (Non-Tax) 

 
4. ผลการวจิัย 

จากขอ้มูลกองทุนทั้ง 235 กองทุนน ามาหาความความสัมพนัธ์ระหว่างการเติบโตของสินทรัพยร์วมสุทธิกบั
ความเส่ียงและผลตอบแทนของกองทุนรวมโดยแบ่งขอ้มูลเป็นกลุ่มเพ่ือสังเกตุถึงความแตกต่างของกองทุนแต่ละ
ประเภท โดยมีรายละเอียดดงัน้ี 
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ตารางท่ี 2  ตารางแสดงผลลพัธ์ความสัมพนัธ์ระหว่างการเติบโตของสินทรัพยร์วมสุทธิในปัจจุบนัต่อความเส่ียงของ
กองทุนรวมในอนาคต โดยแบ่งกลุ่มตามกลยทุธ์การลงทุนกบัการไดรั้บสิทธิพิเศษทางภาษี (หมายเหตุ * มี
ระดบันยัส าคญั 0.1 ,** ระดบันยัส าคญั 0.05 ,*** ระดบันยัส าคญั 0.01 ,**** ระดบันยัส าคญั 0.001) 

Fundbeta i,t+1 Pooled Tax Non-Tax Active fund Passive fund 

การเติบโตของกองทุน 0.000306 -2.41E-04 3.63E-04 1.73E-03 -1.38E-04 
(Fundflow i,t) (4.62E-04) (1.42E-03) (5.03E-04) (1.28E-03) (4.50E-04) 
ความเส่ียงของกองทนุ 0.717**** 0.747**** 0.630**** 0.705**** 0.568**** 
(Fundbeta i,t) (0.0162) (0.0222) (0.0246) (0.0181) (0.0518) 
มูลค่าสินทรัพยร์วมสุทธิของ
กองทุน -0.00339* 0.000811 -0.00529* -0.00434* -0.00736 
(Fundsize i,t) (0.00203) (0.00299) (0.00279) (0.00229) (0.00476) 
อตัราส่วนคา่ใชจ่้ายรวมของ
กองทุนรวม -0.290 -0.778 -0.248 -0.161 -0.663 
 (Expense ratio i,t) (0.261) (0.502) (0.289) (0.309) (0.514) 
 _cons 0.345**** 0.232**** 0.476**** 0.367**** 0.625**** 
 (0.0468) (0.0658) (0.0651) (0.0526) (0.124) 
R-sq 0.6571 0.797 0.4388 0.6559 0.311 
Observation 2250 961 1289 1873 296 

 

Fundbeta i,t+1 Active fund & Tax Passive fund & Tax Active fund & Non-Tax Passive fund & Non-Tax 

การเติบโตของกองทนุ -1.66E-04 -6.29E-03 0.00540** -3.00E-04 
(Fundflow i,t) (1.49E-03) (1.03E-02) (2.17E-03) -(5.19E-04) 
ความเส่ียงของกองทุน 0.726**** 0.840**** 0.618**** 0.337**** 
(Fundbeta i,t) (0.0246) (0.0482) (0.0282) (0.0790) 
มูลค่าสินทรัพยร์วมสุทธิของ
กองทุน 0.000114 -0.0127** -0.00786** -0.00357 
(Fundsize i,t) (0.00333) (0.00646) (0.00324) (0.00621) 
อตัราส่วนค่าใชจ่้ายรวมของ
กองทุนรวม -0.902 0.257 0.133 -1.220* 
 (Expense ratio i,t) (0.591) (0.823) (0.339) (0.655) 
 _cons 0.268**** 0.431** 0.516**** 0.817**** 
 (0.0738) (0.165) (0.0756) (0.164) 
R-sq 0.7878 0.7601 0.4391 0.1339 
Observation 796 118 1077 178 

 
จากตารางท่ี 2 จากการสังเกตกองทุนตามกลยทุธ์การลงทุนกบัการไดรั้บสิทธิพิเศษทางภาษี พบว่าการเติบโต

ของสินทรัพยร์วมสุทธิในปัจจุบนัไม่มีความสัมพนัธ์ต่อความเส่ียงของกองทุนรวมในอนาคต ยกเวน้ ในกองทุนท่ี
มุ่งหวงัให้ผลประกอบการไม่เคล่ือนไหวตามดชันี (Active fund) และไม่ไดรั้บสิทธิประโยชน์ทางภาษี ท่ีสินทรัพยร์วม
สุทธิในปัจจุบนัมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัความเส่ียงของกองทุนรวมในอนาคต ท่ีระดบันยัส าคญั 0.05 
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ตารางท่ี 3  ตารางแสดงผลลพัธ์ความสัมพนัธ์ระหว่างการเติบโตของสินทรัพยร์วมสุทธิในปัจจุบนัต่อผลตอบแทนของ
กองทุนรวมในอนาคต โดยแบ่งกลุ่มตามกลยทุธ์การลงทุนกบัการไดรั้บสิทธิพิเศษทางภาษี (หมายเหตุ * มี
ระดบันยัส าคญั 0.1 ,** ระดบันยัส าคญั 0.05 ,*** ระดบันยัส าคญั 0.01 ,**** ระดบันยัส าคญั 0.001) 

Fundreturn i,t+1 Pooled Tax NonTax Active Passive 

การเติบโตของกองทนุ -9.35E-06 1.38E-04 -2.55E-05 -3.94E-05 -4.09E-06 
(Fundflow i,t) (2.22E-04) (2.88E-04) (2.94E-04) (6.72E-04) (1.85E-04) 
ผลตอบแทนของกองทนุ 0.419**** 0.501**** 0.382**** 0.413**** 0.408**** 
(Fundreturn i,t) (0.0198) (0.0287) (0.0266) (0.0218) (0.0542) 
มูลค่าสินทรัพยร์วมสุทธิ
ของกองทนุ -8.13E-04 0.00109** -3.94E-04 -9.87E-04 4.25E-04 
(Fundsize i,t) (7.96E-04) (4.39E-04) (1.50E-03) (9.03E-04) (2.08E-03) 
อตัราส่วนค่าใชจ่้ายรวมของ
กองทุนรวม 0.0763 -0.0988 0.0704 0.0569 -0.181 
 (Expense ratio i,t) (0.0920) (0.0607) (0.147) (0.108) (0.229) 
ผลตอบแทนของตลาด 0.0128** 0.0106**** 0.0163** 0.0135** 0.00373 
(Marketreturn i,t) (0.00494) (0.00287) (0.00821) (0.00560) (0.0112) 
 _cons 0.0201 -0.0228** 0.0179 0.0254 -0.00517 
 (0.0169) (0.00921) (0.0317) (0.0191) (0.0460) 
R-sq 0.1813 0.2823 0.1502 0.1851 0.1897 
Observation 2062 878 1184 1719 269 

 

Fundreturn i,t+1 Active fund & Tax Passive fund & Tax Active fund & Non-Tax Passive fund & Non-Tax 

การเติบโตของกองทนุ 1.32E-04 1.12E-03 1.89E-04 -5.17E-05 
(Fundflow i,t) (3.01E-04) (2.98E-03) (1.54E-03) (2.35E-04) 
ผลตอบแทนของกองทนุ 0.476**** 0.501**** 0.374**** 0.361**** 
(Fundreturn i,t) (0.0320) (0.0879) (0.0294) (0.0732) 
มูลค่าสินทรัพยร์วมสุทธิ
ของกองทนุ 0.000886* 0.00591** 6.82E-05 -2.03E-03 
(Fundsize i,t) (4.80E-04) (2.15E-03) (1.76E-03) (3.06E-03) 
อตัราส่วนค่าใชจ่้ายรวมของ
กองทุนรวม -0.182** 0.159 0.0877 -0.438 
 (Expense ratio i,t) (0.0722) (0.220) (0.168) (0.327) 
ผลตอบแทนของตลาด 0.0113**** 0.00843 0.0175* 0.00209 
(Marketreturn i,t) (0.00330) (0.00632) (0.00923) (0.0194) 
 _cons -0.0158 -0.133** 0.00963 0.0551 
 (0.0101) (0.0489) (0.0368) (0.0681) 
R-sq 0.2649 0.5056 0.1429 0.1731 
Observation 728 108 991 161 
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จากตารางท่ี 3 จากการสังเกตกองทุนตามกลยทุธ์การลงทุนกบัการไดรั้บสิทธิพิเศษทางภาษี พบว่าการเติบโต
ของสินทรัพยร์วมสุทธิในปัจจุบนัไม่มีความสัมพนัธ์ต่อผลตอบแทนของกองทุนรวมในอนาคต 
 

5. สรุปผลการวจิัย 
จากงานวิจัยฉบบัน้ีได้ทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่างการเติบโตของสินทรัพยร์วมสุทธิ (Fundflow) ใน

ปัจจุบนัต่อความเส่ียงท่ีเป็นระบบและผลตอบแทนท่ีแทจ้ริงของกองทุนในอนาคต โดยใชข้อ้มูลภาคตดัขวางตามเวลา 
(Panel data) พบว่าการเติบโตของสินทรัพยร์วมสุทธิไม่ส่งผลให้ความเส่ียงท่ีเป็นระบบของกองทุนรวมในอนาคตมี
การเปล่ียนแปลง ยกเวน้ในกองทุนท่ีมุ่งหวงัให้ผลประกอบการไม่เคล่ือนไหวตามดชันี (Active fund) และไม่ไดรั้บ
สิทธิประโยชน์ทางภาษี ท่ีการเติบโตของสินทรัพยร์วมสุทธิในปัจจุบนัส่งผลให้ความเส่ียงของกองทุนรวมในอนาคต
เพ่ิมสูงข้ึน นอกจากน้ียงัพบว่า การเติบโตของสินทรัพยร์วมสุทธิในปัจจุบนัไม่ส่งผลให้ผลตอบแทนของกองทุนรวม
ในอนาคตมีการเปล่ียนแปลง 

ขอ้คน้พบจากงานวิจยัน้ีมีความแตกต่างจากงานวิจยัของ Ratanabanchuen and Saengchote (2021) พอสมควร 
นกัวิจยัคาดการณ์ว่าจะเกิดจากการใชช่้วงของขอ้มูลท่ีแตกต่างกนั มีการเปล่ียนแปลงนโยบายของกองทุนท่ีไดรั้บสิทธิ
ประโยชน์ทางภาษีในช่วงเวลาท่ีใช ้ไม่ว่าจะเป็นการท่ีกองทุนรวมระยะยาว (LTF) หมดสิทธิการไดล้ดหยอ่นภาษีในปี 
พ.ศ. 2562 และกองทุนรวมเพ่ือการเล้ียงชีพ (RMF) ปรับเกณฑ์การลงทุนใหม่ในปี พ.ศ. 2563 จึงอาจเป็นส่วนหน่ึงท่ี
ท าให้ผลลพัธ์ท่ีไดแ้ตกต่างกนั 
 
6. ข้อเสนอแนะในการศึกษาคร้ังต่อไป 

การศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างการเติบโตของสินทรัพยร์วมสุทธิกับความเส่ียงและผลตอบแทนของ
กองทุนรวมในประเทศไทย สามารถปรับเปรียนเง่ือนไขของกองทุนรวม เช่น กองทุนท่ีลงทุนในหลักทรัพยอ่ื์น
นอกจากตราสารทุน กองทุนท่ีมีมูลค่าสินทรัพยร์วมสุทธิของกองทุน น้อยกว่า 100 ลา้นบาท เพ่ือสังเกตถึงผลลพัธ์ท่ี
ไดจ้ากการเปล่ียนเง่ือนไข 
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