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บทคัดย�อ

บทความน้ี บรรยายลักษณะของธุรกิจกองทุนรวมในประเทศไทยในแงของโครงสรางตลาดและการแขงขัน โดย

สวนหน่ีงของบทความเปนการสรุปผลงานวิจัยท่ีเก่ียวของ ประกอบกับการวิเคราะหขอมูลธุรกิจกองทุนรวม

จากสมาคมบริษัทจัดการลงทุน จากการศึกษาพบวา คุณลักษณะเฉพาะตัวของธุรกิจกองทุนรวมไทยคือ การมี

ธนาคารพาณิชยถือครองความเปนหน่ึงทางการตลาด แตไมมีธนาคารใดท่ีถืออํานาจผูกขาด เม่ือวัดจาก Herfindahl Index 

กองทุนตราสารหน้ีมีขนาดใหญท่ีสุด เน่ืองจากมีลักษณะใกลเคียงเงินฝากแตไดรับสิทธิประโยชนจูงในทางภาษี จึงเปนท่ีนิยม

ในกลุมผูลงทุนแบบ Passive Saving นอกจากน้ียังพบวา คนไทยอยูในกลุมรายไดสูงเลือกท่ีจะลงทุนในหุนโดยตรง มากกวา

ผานกองทุนดวยขอจํากัดในการลงทุนของกองทุน ผลการศึกษาช้ีวา เคร่ืองมือทางภาษีชวยกระตุนวินัยในการออมและ

การลงทุน สวนแนวทางการพัฒนาธุรกิจกองทุนรวมคือ การขยายชองทางจัดจําหนายกองทุน และการใหการศึกษาดานการเงิน

การลงทุน นับวาปจจุบันเปนรอยตอท่ีสําคัญของการพัฒนาธุรกิจกองทุนรวมไปสูความเปนสากล ดวยกระบวนการรวมมือ

ในภูมิภาคและการผอนคลายมาตรการควบคุมท่ียังดําเนินตอไป การเปล่ียนผานระหวางกองทุนท่ีไดรับสิทธิประโยชนทางภาษี

แบบเกาไปเปนแบบใหมท่ีมีขอกําหนดถือครองยาวนานข้ึนประกอบกับการระบาดของ Covid-19 ท่ีรัฐควรใชโอกาสเปนตัวเรง

ผลักดันใหนโยบายสงเสริมกองทุนท่ีมีนโยบายเนนการลงทุนอยางยั่งยืน (ESG Fund) ใหมีการขยายตัวเพ่ิมข้ึนอยางรวดเร็ว

คําสําคัญ : นโยบายการออม ธุรกิจกองทุนรวม กฏเกณฑและมาตรการเก่ียวกับบริษัทจัดการกองทุนรวม
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ABSTRACT

This article describes the competitive landscape and market structure of mutual funds in Thailand 

by drawing on the authors’ empirical research, related literature, and mutual fund data from 

the Association of Investment Management Companies (AIMC). The Thai mutual fund industry 

exhibits unique features: a strong bias towards local commercial bank brands and concentrated 

investments in fixed income funds over equity funds by roughly two-folds judging from AUM size. Yet 

interestingly, analysis of market concentration with the Herfindahl index does not suggest that any 

single bank dominate the industry. Thai investors appear to prefer to invest directly in equity themselves 

rather than through mutual funds. Tax incentivized funds have been successful in the promotion of 

passive savings. Thai investors with higher income bracket and financial savvy choose to invest directly 

in equity rather than through mutual funds. In our view, the industry appears to be at an inflection 

point in recent years as regulators lifted restrictions to move the industry towards more regionalization 

and a move towards a new class of tax incentivized funds. The on-going Covid-19 pandemic creates 

new impetus for growth in ESG funds.

Keywords: Savings Policy, Mutual Fund Industry, Mutual Fund Regulation

19คณะพาณิชยศาสตร�และการบัญชี มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร�

Academic Article

Tracing the Development of Market Structure 
and Regulations of Mutual Funds in Thailand 

from the Past to Post Covid-19

Received: December 28, 2020

Revised: February 22, 2021

Accepted: March 11, 2021



1. บทนํา
ในรอบสิบกวาปท่ีผานมา ธุรกิจกองทุนรวมในประเทศไทยมีการเติบโตและมีการพัฒนามาอยางตอเน่ือง ดวย

แรงสนับสนุนจากความตองการออมของครัวเรือนในประเทศ รวมถึงกฏเกณฑและมาตรการเก่ียวกับการจัดการกองทุนรวม

ท่ีสงเสริมการแขงขันและการผอนคลายมาตรการควบคุม จากขอมูลจากสมาคมบริษัทจัดการลงทุน (AIMC) สินทรัพยท่ี

กองทุนรวมบริหารมีอัตราการเติบโตเฉล่ียปละ 11% จาก 1,611 พันลานบาทในป พ.ศ. 2550 เปน 5,389 พันลานบาท

ในป พ.ศ. 2562 แตก็จัดวาเปนแหลงการออมเงินท่ีสําคัญลําดับสองรองจากเงินฝากท่ีมีมูลคา 7,968 พันลานบาท และมีโอกาส

ท่ีจะเติบโตไดอีกมากดวยการขยายตัวของตลาดทุนจากการพัฒนาธุรกิจและอุตสาหกรรม อีกท้ังการกาวเขาสูสังคมผูสูงอายุ

ทําใหมีแรงกดดันท่ีจะตองพัฒนาทางเลือกในการออมใหประชาชนเพ่ือลดแรงกดดันคาใชจายทางการคลัง

บทความน้ีช้ีใหเห็นวา โครงสรางตลาดและการแขงขันของธุรกิจกองทุนรวมเปนอยางไร เพราะเหตุใด และโครงสราง

ใดบางท่ีเปนอุปสรรคตอการพัฒนาธุรกิจกองทุน โดยเฉพาะอยางย่ิงภายใตเงาของสถานการณ Covid-19 ไดสงผลให

หน้ีสาธารณะของประเทศเพ่ิมข้ึนอยางรวดเร็วไปกวาเดิม บงช้ีความเรงดวนในการพัฒนาธุรกิจกองทุน เพ่ือจูงใจใหเกิดการออม

ระยะยาว การศึกษาอาศัยการติดตามการเปล่ียนแปลงดานกฏเกณฑและมาตรการเก่ียวกับการจัดการกองทุนรวมท่ีสําคัญ 

ประกอบกับการวิเคราะหขอมูลของธุรกิจจัดการกองทุนและประมวลขอเรียนรูจากบทความวิจัยของผูเขียนเองและงานวิจัย

อ่ืน ๆ  ท่ีเก่ียวของ เพ่ืออธิบายพฤติกรรมการลงทุนในกองทุนรวมจากอดีตสูปจจุบันและอนาคตอันใกล ในบทสรุปนําเสนอ

ผลของการวิเคราะหท่ีมีนัยตอนโยบายรัฐในการพัฒนาธุรกิจกองทุนรวมและสงเสริมการออมระยะยาว

2. ภาพรวมของการออมผ�านนโยบายท่ีเก่ียวข�องกับกองทุนรวม
การเปล่ียนแปลงของหลักเกณฑและมาตรการเก่ียวกับบริษัทจัดการกองทุนรวม มีสวนเก่ียวของกับการพัฒนาของ

ธุรกิจกองทุนเปนอยางมาก โดยจุดพลิกผันของอุตสาหกรรมท่ีสําคัญคือ ป พ.ศ. 2535 ท่ีกระทรวงการคลังประกาศยุติการ

ผูกขาดการดําเนินธุรกิจกองทุนของ “บริษัทกองทุนรวม จํากัด”1 เพ่ือใหมีการเปดโอกาสใหสถาบันการเงินไทยท่ีไดรับอนุญาต

เปดกองทุนแขงขัน ตอมาในป พ.ศ. 2549 ไดอนุญาตใหมีการต้ังกองทุนแบบพิเศษ เพ่ือสิทธิประโยชนทางภาษี ไดแก Long 

Term Fund (LTF) และ Retirement Fund (RMF) ในเวลาใกลเคียงธนาคารแหงประเทศไทยเร่ิมมีนโยบายผอนคลาย

ดานการควบคุมการลงทุนในตางประเทศผาน Foreign Investment funds (FIF) อาจกลาวไดวา ผูมีอํานาจกํากับธุรกิจ

กองทุนรวมใชวิธีการผอนคลายมาตรการควบคุมอยางชา ๆ  เพ่ือสรางดุลยระหวางเสถียรภาพตลาดทุนโดยการสรางความ

แข็งแกรงใหกับนักลงทุนสถาบันและการปกปองนักลงทุนรายยอย เพ่ือการเตรียมพรอมกับการแขงขันในระดับนานาชาติ

1 ปจจุบัน “บริษัทกองทุนรวม จํากัด” คือ บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุน เอ็มเอฟซีจํากัด (มหาชน)
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ภาพท่ี 1 แสดงใหเห็นวา สัดสวนของเงินลงทุนในกองทุนรวมเพ่ิมจาก 19% ของ GDP ในป พ.ศ. 2550 เปน 32% 

ของ GDP ณ ส้ินป พ.ศ. 2562 ซ่ึงนอยกวาสัดสวนของกลุมประเทศท่ีพัฒนาแลวท่ีมีสัดสวนดังกลาวสูงเกินกวา 50% ของ 

GDP ตามท่ีรายงานในงานวิจัยของ Fernando, Klapper, Sulla, และ Vittas (2003) และขอมูลจาก World Bank Data 

Catalog2 เม่ือเปรียบเทียบกับกลุมประเทศอาเซียนดวยกัน ณ ส้ินป พ.ศ. 25613 สินทรัพยสุทธิกองทุนรวมไทยมีมูลคา

ประมาณ 155 พันลานเหรียญสหรัฐ สูงเปนอันดับท่ี 3 รองจากมาเลเซียท่ี 179 พันลานเหรียญสหรัฐ และสิงคโปร ซ่ึงเปนฐาน

การต้ังกองทุน Off-Shore มีมูลคาสูงถึง 2,509 พันลานเหรียญสหรัฐ

ภาพที่ 1: สัดสวนมูลคาสินทรัพยสุทธิกองทุนรวม เงินสํารองประกันภัย และเงินฝากตอ GDP

ที่มา: สมาคมบริษัทจัดการลงทุน

ตารางท่ี 1 เปรียบเทียบภาพรวมของมูลคาสินทรัพยสุทธิและสวนแบงตลาดในกองทุนรวมจําแนกตามลักษณะสินทรัพย

และกองทุนท่ีมีลักษณะพิเศษ (Special Funds Group) ไดแก กองทุนท่ีมีสิทธิประโยชนทางภาษีไดแก RMF LTF และกองทุน

ท่ีลงทุนในหลักทรัพยตางประเทศท่ีเรียกวา Foreign Investment Fund (FIF) ป พ.ศ. 2550 และป พ.ศ. 2562 ท่ีบงช้ีวา 

การใชแรงจูงใจทางภาษีประสบความสําเร็จในการดึงดูดการออมใน RMF และ LTF สูงกวา 7 เทาตัวจาก 75 และ 53 พันลานบาท 

ในป พ.ศ. 2550 เปน 220 และ 93 พันลานบาทในป พ.ศ. 2562 ตามลําดับ การเพ่ิมดังกลาวสูงกวาการเติบโตของ

มูลคาตลาดหลักทรัพยท่ีสูงข้ึนประมาณ 2 เทาในชวงเวลาเดียวกันจึงอาจกลาวไดวา มูลคาของกองทุนท่ีเพ่ิมมาจากเงินทุน

ไหลเขาใหม อยางไรก็ตามสัดสวนของการออมในกองทุนท่ีไดรับสิทธิพิเศษทางภาษียังนอย มีสวนแบงตลาดอยูไมถึง 10% 

เม่ือเทียบกับขนาดของสินทรัพยรวมกองทุนท้ังหมด

2 ขอมูลจาก https://datacatalog.worldbank.org/
3 ขอมูลจาก Monetary Authority Singapore, www.mas.gov.sg/publications/singapore-asset-management-survey, 

Malaysian Securities Commission, www.sc.com.my/analytics/fund-management-products และสมาคมบริษัทจัดการ

ลงทุน www.aimc.or.th
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ตารางที่ 1: มูลคาสินทรัพยสุทธิและสวนแบงตลาดในกองทุนรวมจําแนกตามลักษณะสินทรัพยและกองทุนลักษณะพิเศษ

พันล�านบาท

ป� พ.ศ. 2550 ป� พ.ศ. 2562

จํานวนกองทุน
มูลค�า 

(พันล�าน)
ส�วนแบ�งตลาด จํานวนกองทุน

มูลค�า 
(พันล�าน)

ส�วนแบ�งตลาด

จําแนกตามสินทรัพย

กองทุนตราสารหน้ี 456 908 56% 570 2,593 48%

กองทุนตราสารทุน 190 132 8% 767 1,496 28%

กองทุนผสม 100 245 15% 274 451 8%

กองทุนรวมตลาดเงิน 11 42 3% 39 212 4%

อ่ืน ๆ 153 283 18% 188 637 12%

รวม 910 1,611 100% 1,838 5,389 100%

กองทุนลักษณะพิเศษ

RMF 75 38 2.4% 220 304 5.6%

LTF 53 49 3.0% 93 406 7.5%

FIF 113 209 13.0% 743 1,008 18.7%

ที่มา: สมาคมบริษัทจัดการลงทุน

เม่ือมองบทบาทของกองทุนรวมในภาพใหญของการออมประเทศ ณ ส้ินป 2562 พบวา เงินฝากธนาคารมีท้ังหมด 

7,968 พันลานบาทคิดเปนสัดสวน 38% ของการออมท้ังหมด สวนกองทุนรวมมีสัดสวน 24% กองทุนสํารองเล้ียงชีพ4 17% 

และเงินสํารองประกันภัย 16% อยางไรก็ตามมีประชากรเพียง 16% ของประเทศเทาน้ันท่ีมีบัญชีกองทุน ซ่ึงคิดเปนเพียง 10% 

ของจํานวนบัญชีเงินฝากท้ังประเทศท่ีมีประมาณ 102 ลานบัญชี ซ่ึงเปนประเภทเงินฝากสะสมทรัพยประมาณ 90 ลานบัญชี 

แสดงวาคนไทยสวนใหญยังไมมีเงินออมระยะยาวตามสมควรและการลงทุนในกองทุนกระจุกตัวในกลุมคนไทยรายไดสูง

สําหรับในป พ.ศ. 2563 แมวา AIMC ยังไมประกาศขอมูลสรุปมูลคาสินทรัพยสุทธิของกองทุน แตขอมูลเบ้ืองตน

จาก Morningstar รายงานวา มูลคาสินทรัพยสุทธิกองทุนรวมไทยในป พ.ศ. 2563 ลดลงจากป พ.ศ. 2562 ประมาณ 7.3% 

โดยมีมูลคาประมาณ 4.0 ลานลานบาท สําหรับกองทุน LTF มีมูลคาลดลงราว 14.6% เหลือ 345 พันลานบาท สวนกองทุน 

RMF มูลคารวมคอนขางคงเดิม การเปล่ียนแปลงดังกลาวต้ังขอสังเกตุวา มีสาเหตุจากปจจัยท่ี 2 ประการท่ีกระทบตอระบบ

เศรษฐกิจและการออม ปจจัยแรกคือ ปจจัยภายนอกจากวิกฤติ Covid-19 ท่ีนับเปน Exogenous shock สวนปจจัยท่ีสอง

เปนเร่ืองนโยบายภายในจากการเร่ิมตนของกองทุนท่ีใหสิทธิลดหยอนภาษีแบบใหมท่ีเขามาแทนท่ี LTF ภายใตช่ือ Super 

Saving Fund (SSF) ท่ีมีสามารถลงทุนในหลักทรัพยหลากหลายรวมท้ังในตางประเทศ ซ่ึงมีความยืดหยุนมากกวา LTF ท่ีกําหนด

4 เงินสํารองเล้ียงชีพประกอบดวย มูลคากองทุนสํารองเล้ียงชีพ มูลคาสินทรัพยสุทธิ กบข. กองทุนรวมเพ่ือการเล้ียงชีพ (RMF) เงินกองทุน

ประกันสังคม
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โครงสร�างตลาดและมาตรการพัฒนาธุรกิจกองทุนรวมในประเทศไทย 
จากอดีตสู�ยุคหลัง Covid-19



ใหลงทุนหุนสามัญในประเทศไทยเปนหลักแตตองถือครอง 10 ป ข้ึนไป นอกจากน้ีพบวา เม็ดเงินท่ีไหลเขากองทุน SSF และ 

Super Saving Funds Extra (SSFX) ซ่ึงเปนกองทุนลดหยอนภาษีวงเงินพิเศษมารวมกันยังพบวา นอยกวาอัตราการไหลเขา

กองทุน LTF อยูราว 4 พันลานบาทในขณะท่ีเงินท่ีเขากองทุน RMF ในป พ.ศ. 2563 โดยรวมใกลเคียงกับป พ.ศ. 2562 

สาเหตุอาจมาจากขอกําหนดการถือครองท่ีมีระยะยาวถึง 10 ป แมจะไดรับประโยชนภาษีไดเพียงป พ.ศ. 2563–2567

3. โครงสร�างตลาดและการแข�งขันธุรกิจกองทุนรวม
เพ่ือสะทอนใหเห็นโครงสรางตลาดและการแขงขันของบริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุน (บลจ.) การนําเสนอขอมูล

ในสวนน้ีแบงกองทุนตามประเภทสินทรัพยท่ีลงทุนเปนกลุมกองทุนตราสารทุน กองทุนตราหน้ี กองทุนผสม และกองทุน

อสังหาริมทรัพย นอกจากน้ีไดแบงประเภทของ บลจ. เปน 3 กลุมดังน้ี

กลุมท่ี 1 บลจ. ท่ีเปนสวนของบริษัทในกลุมธนาคารพาณิชยไทย

กลุมท่ี 2 บลจ. ท่ีเปนสวนของบริษัทในกลุมธนาคารหรือ บลจ. ตางชาติ

กลุมท่ี 3 บลจ. ไทยท่ีไมเปนสวนของบริษัทในกลุมธนาคารพาณิชยไทย

ตารางที่ 2: มูลคาสินทรัพยสุทธิและสวนแบงตลาดในกองทุนรวมแบงตามประเภทของ บลจ.

พันล�านบาท
ป� พ.ศ. 2550 ป� พ.ศ. 2562

ตราสารทุน ตราสารหนี้ ผสม อสังหาฯ ตราสารทุน ตราสารหนี้ ผสม อสังหาฯ

จําแนกตามสินทรัพย 96 810 131 34 1,162 2,446 412 280

กองทุนตราสารหน้ี 72% 85% 54% 60% 78% 94% 92% 93%

กองทุนตราสารทุน 18 95 12 17 114 98 21 5

กองทุนผสม 14% 10% 5% 30% 8% 4% 5% 2%

กองทุนรวมตลาดเงิน 18 46 102 6 220 50 17 18

อ่ืน ๆ 14% 5% 42% 10% 15% 2% 4% 6%

รวม 132 951 245 57 1,496 2,594 450 302

ที่มา: สมาคมบริษัทจัดการลงทุน คํานวณสวนแบงตลาดโดยผูเขียน

ตารางท่ี 2 นําเสนอมูลคาสินทรัพยสุทธิและสวนแบงตลาดในกองทุนรวมทุกประเภท5 เม่ือเปรียบเทียบป พ.ศ. 2550 

กับป พ.ศ. 2562 ในภาพใหญน้ันจะเห็นวา มูลคาของธุรกิจกองทุนรวมไทยน้ันกระจุกตัวอยูในกองทุนตราสารหน้ีท่ีมีมูลคาสินทรัพย

5 การนําเสนอมูลคาสินทรัพยสุทธิตามประเภทสินทรัพยท่ีลงทุนน้ันเปนไปตามลักษณะขอมูลท่ีนําเสนอโดยสมาคมบริษัทจัดการลงทุน

ไมมีขอมูลแบงแยกประภทของกองทุนตามลักษณะการบริหารแบบ Active หรือ Passive Fund สวนสัดสวนของกองทุนท่ีมีประโยชน

ในการลดหยอนภาษีมียอดรวมประมาณ 13% ของมูลคาสินทรัพยสุทธิของกองทุนรวมท้ังส้ิน ณ ส้ินป พ.ศ. 2562
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สุทธิ 2,594 พันลานบาทในป พ.ศ. 2562 เม่ือเทียบกับตราสารทุนท่ีมีขนาดใหญเปนอันดับสองดวยมูลคา 1,496 พันลานบาท 

อยางไรก็ตามพบวา ในระหวางป พ.ศ. 2550-2562 กองทุนตราสารทุนมีอัตราการเจริญเติบโตประมาณ 22% ตอป ซ่ึงสูงกวา

กองทุนตราสารหน้ีท่ีมีอัตราการเจริญเติบโตประมาณ 8.7% ตอป และสูงกวาการเพ่ิมของดัชนีหลักทรัพยตลาดไทยท่ีเพ่ิมจาก 

จาก 858 จุดในป พ.ศ. 2550 เปน 1,579 จุดในป พ.ศ. 2562 คิดเปนการเติบโตประมาณ 5.21% ตอป ซ่ึงหมายความวา 

การเติบโตของกองทุนตราสารทุนมีปจจัยหลักมาจากเงินลงทุนสุทธิท่ีไหลมาเพ่ิมในกองทุนประเภทน้ี ไมใชดวยสาเหตุการเพ่ิม

ของระดับดัชนีเพียงอยางเดียว อยางไรก็ตามสัดสวนของกองทุนตราสารทุนเทียบกับมูลคารวมของตลาดหลักทรัพยระหวาง 

ป พ.ศ. 2550–2562 เฉล่ียอยูท่ีเพียง 20% ขอสังเกตุอีกประการคือ แนวโนมการลงทุนในกองทุนรวมท่ีมีความหลากหลาย

ในประเภทของสินทรัพยมากข้ึน โดยพิจารณาจากปริมาณเม็ดเงินท่ีอยูในกองทุนผสมท่ีเพ่ิมจาก 245 พันลานเปน 450 พันลาน

ในชวงเวลาเดียวกัน และกองทุนอสังหาริมทรัพยท่ีมีมูลคาสินทรัพยสุทธิเพ่ิมข้ึนกวา 5 เทาตัวในป พ.ศ. 2562 แมวาปจจุบัน

แนวคิดเร่ืองการลงทุนท่ีมีความรับผิดชอบตอสังคมและสภาพแวดลอม (ESG Fund) จะไดรับความสนใจมากข้ึนแตการศึกษา

ของ Suthiranart, Kraisornsuthansanee, และ Rompho (2018) พบวา จากขอมูล ณ ป พ.ศ. 2559 มูลคาสินทรัพยสุทธิ

ของกองทุนดังกลาวยังมีสัดสวนท่ีนอยมาก คิดเปน 1.4% ของมูลคาทรัพยสินทรัพยสุทธิในกองทุนรวมตราสารทุนท้ังอุตสาหกรรม

เทาน้ัน สําหรับป พ.ศ. 2563 ในขณะท่ีความต่ืนตัวในสภาวะแวดลอมทําให ESG Fund ในสหรัฐอเมริกามีมูลคา สินทรัพยสุทธิ

พุงข้ึนกวา 70% ไปอยูท่ี 2.4 แสนลานเหรืยญสหรัฐ กองทุน ESG Fund ประเทศไทยมีการเปดตัวเพ่ิมข้ีนเพียง 2 กองทุน

คือ KKP SET50 ESG และ Innotech Sustainable Fund ซ่ึงคาดวา สวนแบงตลาดโดยรวมยังไมเกิน 10% ของมูลคา

กองทุนรวมท้ังอุตสาหกรรม

ณ วันท่ี 30 ธค. 2563 มีกองทุน ESG Fund ท่ีบริหารโดย บลจ. กลุมธนาคาร ท้ังส้ิน 4 จาก 5 กองทุน โดย 3 ใน 5 

กองทุนน้ัน ไดรับฐานะเปนกองทุน SSF กองทุนกลุมน้ีใหอัตราผลตอบแทนตอความเส่ียงใน 1 ป ท่ีผานมาประมาณ 0.30 

จากการคํานวณของผูเขียน6

ในสวนของการแขงขันธุรกิจกองทุนรวมพบวา บลจ. ท่ีเปนสวนของบริษัทในกลุมธนาคารพาณิชยไทยเปนผูนํา

สวนแบงตลาดและดูเหมือนวาแนวโนมดังกลาวเพ่ิมข้ีนในทุกประเภทของสินทรัพยโดยเฉพาะกองทุนตราสารหน้ี กองทุนผสม 

และกองทุนอสังหาริมทรัพย ท่ีมีสวนแบงตลาดเกิน 90% แมตัวเลขรวมดังกลาวทําใหดูเสมือนวา บลจ. ท่ีเปนสวนของบริษัท

ในกลุมธนาคารพาณิชยไทยผูกขาดการแขงขัน แตเม่ือพิจารณารายละเอียดของขอมูลพบวา ณ ส้ินป พ.ศ. 2562 มีจํานวน

กองทุนท้ังส้ิน 1,838 กองทุน ซ่ึงบริหารดวย บลจ. จํานวน 26 บริษัทพบวา เปน บลจ. ท่ีเปนสวนของบริษัทในกลุม

ธนาคารพาณิชยไทย จํานวน 11 บริษัท บลจ. กลุมธนาคารหรือ บลจ. ตางชาติ 7 บริษัท และ บลจ. ไทยท่ีไมเปนสวนของ

บริษัทในกลุมธนาคารพาณิชยไทยอีก 8 บริษัท ตารางท่ี 3 นําเสนอดัชนีวัดการกระจุกตัวของสวนแบงทางการตลาดตาม

ประเภทสินทรัพย (Herfindahl Index, HI) ดัชนี HI ดังกลาว คํานวณจากผลรวมของสวนแบงตลาดของแตละกองทุน

ยกกําลังสอง ดังน้ันคา HI ท่ีสูงหมายถึงการกระจุกตัวของสวนแบงทางการตลาดท่ีสูง ขอมูลในตารางแสดงใหเห็นวา เม่ือ

พิจารณากองทุนท้ัง 3 กลุมรวมกัน HI ของกองทุน 3 ประเภทท่ีมีขนาดมูลคาสินทรัพยสุทธิรวมสูงสุดคือ ตราสารทุน 

ตราสารหน้ี และกองทุนผสมมีคาคอนขางสูงและสูงเกิน 0.25 ซ่ึงเปนคาสําคัญบงช้ีเบ้ืองตนวา ตลาดมีการกระจุกตัวสูง

ตามมาตรฐานกลุมประเทศตะวันตกท่ีมีกฎหมายตอตานการผูกขาด (Anti-Trust Law)7 อยางไรก็ตาม เม่ือพิจารณาเฉพาะกลุม 

6 คํานวณจากคาเฉล่ียของ TISCO ESG Fund และ Krungthai Korkandee Fund ท่ีมีขอมูลพอ เน่ืองจากมีอายุเกิน 1 ป
7 ขอมูลจากระเบียบของ European Union (EU) และ Federal Trade Commission สหรัฐอเมริกาในประกาศ Official Journal of 

the European Union (2004) ระเบียบฉบับท่ี 139/2004 และ US Department of Justice and Federal Trade Commission 

(1992) ระเบียบการควบกิจการแนวนอน
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บลจ. ธนาคารพาณิชยไทยพบวา ไมมีธนาคารใดมีอํานาจถือครองตลาดมากเกินไปโดยคาเฉล่ียของดัชนี HI ของกองทุน

ตราสารทุน กองทุนตราสารหน้ี และกองทุนผสมเทากับ 0.126 0.181 แล 0.154 ตามลําดับ

ตารางที่ 3: ดัชนีวัดการกระจุกตัวของสวนแบงทางการตลาดตามประเภทสินทรัพย (Herfindahl Index)

นิยาม Herfindahl Index = ∑N
i=1 S

2
i กําหนด Si คือ สวนแบงตลาดของกองทุน i ในแถวตั้งรวม i คือ บลจ. 3 กลุม สวน แถวตั้ง 

บลจ. ธพ i คือ กลุมธนาคารพาณิชยไทย 11 บริษัท

ป� พ.ศ.
กองทุนตราสารทุน กองทุนตราสารหนี้ กองทุนผสม

รวม บลจ. ธพ รวม บลจ. ธพ รวม บลจ. ธพ

2550 0.562 0.108 0.738 0.151 0.461 0.290

2551 0.474 0.177 0.772 0.159 0.385 0.156

2552 0.496 0.146 0.823 0.191 0.442 0.184

2553 0.516 0.136 0.848 0.214 0.439 0.155

2554 0.526 0.135 0.840 0.224 0.491 0.136

2555 0.531 0.125 0.856 0.203 0.421 0.109

2556 0.532 0.129 0.871 0.209 0.521 0.105

2557 0.545 0.126 0.931 0.191 0.643 0.108

2558 0.578 0.113 0.849 0.176 0.558 0.117

2559 0.567 0.115 0.849 0.164 0.727 0.129

2560 0.603 0.112 0.864 0.152 0.788 0.175

2561 0.621 0.108 0.878 0.159 0.830 0.159

2562 0.624 0.108 0.891 0.157 0.842 0.176

คาเฉลี่ย 0.553 0.126 0.847 0.181 0.581 0.154

ที่มา: สมาคมบริษัทจัดการลงทุน คํานวณ HI โดยผูเขียน
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4. ความเข�าใจเรื่องพฤติกรรมการลงทุนในกองทุนรวม

4.1 เหตุใดกองทุนตราสารหนี้จึงได�รับความนิยมสูงที่สุด

ผลจากการวิจัยท่ีเก่ียวของพบวา สาเหตุหลักท่ีกองทุนตราสารหน้ีจึงไดรับความนิยมสูงท่ีสุดมาจาก (i)�คานิยมท่ี

กลัวความเส่ียงจากการลงทุนหรือความไมเขาใจเร่ืองการเปรียบเทียบผลตอบแทนตอความเส่ียง (ii)�ความเบ่ียงเบนของ

ผลประโยชนทางภาษีของดอกเบ้ียในกองทุนตราสารหน้ีท่ีมีลักษณะคลายเงินฝาก (iii)�พฤติกรรมการบริหารการลงทุนของ

ผูจัดการกองทุนท่ีเนนนโยบายการบริหารกองทุนเปนแบบเชิงรับ

การศึกษาของ Budsaratragoon, Lhaopadchan, Calcher, และ Hillier (2011) ท่ีสอบถามสมาชิกกองทุน

สํารองเล้ียงชีพในประเทศไทยสรุปวา ผูออมสวนใหญกลัวความเส่ียงและเลือกลงทุนในทางเลือกท่ีคิดวา มีความปลอดภัย

ใกลเคียงเงินฝาก และต้ังขอสังเกตุวา นักลงทุนไทยมีวัฒนธรรมของการออม เพ่ือดูแลสมาชิกครอบครัวท่ีอาวุโสกวา จึงมุงรักษา

ความปลอดภัยของเงินตนนอกเหนือไปจากความตองการอัตราผลตอบแทน ดวยเหตุน้ีการลงทุนในตราสารหน้ีจึงตอบโจทย

ความตองการดังกลาว Muthicharoen และ Burong (2020) ศึกษาพฤติกรรมการออมจากตัวอยางผูยื่นเสียภาษีแลวพบวา 

คนไทยสวนใหญเลือกการออมแบบ Passive savings โดยการฝากเงิน การออมผานกองทุนสํารองเล้ียงชีพท่ีเปนการหัก

เงินเดือนโดยอัตโนมัติ ในดานของอุปทาน Pavabutr, Charoenrook, และ Nathaphan (2012) ศึกษาพฤติกรรมการบริหาร

การลงทุนของผูจัดการกองทุนโดยใชแบบสอบถามทางอิเล็กทรอนิกส (Email) กับผูจัดการ บลจ. ทําการสัมภาษณกลุม 

(Focus Group) กับผูบริหารกองทุนระดับสูง แลวพบวา นโยบายการบริหารกองทุนเปนแบบเชิงรับ (Passive Fund 

Management) เน่ืองมาจาก โครงสรางตลาดท่ีบริษัทจัดการลงทุนสวนใหญเปนบริษัทในเครือธนาคารพาณิชย และมีการ

กําหนดเกณฑในการประเมินท่ีไมสงเสริมการบริหารกองทุนแบบเชิงรุก (Active Fund Management) หรือท่ีเรียกวา 

การบริหารกองทุนเพ่ือใหเปนไปตามเกณฑประเมินข้ันต่ํา (Benchmark Play)

4.2 เหตุใดนักลงทุนจึงเลือกลงทุนตรงในตลาดหุ�นมากกว�าลงทุนผ�านกองทุน

ภาพท่ี 2 นําเสนอสัดสวนการซ้ือขายของนักลงทุน 4 กลุมในตลาดหลักทรัพย อันไดแก นักลงทุนรายยอย (Retail) 

นักลงทุนตางชาติ (Foreign) กองทุน (Local Institutions) และพอรตของโบรกเกอร (Proprietary Trade) พบวา สัดสวน

การซ้ือขายของนักลงทุนรายยอยในตลาดหลักทรัพยเกิน 50% ของมูลคาการซ้ือขายมาโดยตลอดในขณะท่ีสัดสวนการซ้ือขาย

ของกองทุนไมเกิน 11% ของมูลคาการซ้ือขายท้ังหมด สมาคมหลักทรัพย (Association of Securities Companies) 

รายงานวา ส้ินไตรมาสท่ี 1 ของป พ.ศ. 2563 มีจํานวนบัญชีซ้ือขายหลักทรัพยท้ังส้ินราว 3 ลานบัญชี หรือประมาณ 3% 

ของจํานวนบัญชีเงินฝากหรือเปน 4% ของจํานวนประชากร ซ่ึงอนุมานไดวา นักลงทุนไทยท่ีมีรายไดสูงเลือกท่ีจะลงทุนใน

ตราสารทุนโดยตรงเองมากกวาลงทุนผานกองทุน
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ภาพที่ 2: สัดสวนการซ้ือขายของนักลงทุนรายยอย (Retail) นักลงทุนตางชาติ (Foreign) นักลงทุนสถาบัน (Institutional) 

และบัญชีของโบรกเกอร (Proprietary Trade)

ที่มา: SETSMART คํานวณสัดสวนการซ้ือขายโดยผูเขียน

จากการวิเคราะหผลของการสอบถามผูจัดการและผูบริหารกองทุน 83 ราย ดวยแบบจําลองการถดถอยลอจิสติก

เชิงอันดับ (Ordinal Logistic Regression) เพ่ือประมวลวา อะไรเปนอุปสรรคการเติบโตของกองทุนตราสารทุนและการเลือก

ลงทุนในกองทุนตราสารทุนของคนไทย Charoenrook และ Pavabutr (2017) สรุปวา ขอจํากัดในการลงทุนตราสารทุน

ผานกองทุนท่ีสําคัญท่ีสุดมาจากกฏเกณฑและมาตรการการควบคุมการลงทุนเปนลําดับท่ีหน่ึง โดยมาตรการควบคุมเหลาน้ี

ตามลําดับความสําคัญ ไดแก ขอจํากัดดานความหลากหลายของตราสารท่ีสามารถการลงทุนในประเทศ เน่ืองจากกองทุน

ไมสามารถถือหุนตัวใดตัวหน่ึงไดเกิน 15% ของมูลคากองทุนและไมเกิน 25% ในหมวดอุตสาหกรรมเดียว8 ปจจัยท่ีมีความ

สําคัญลําดับท่ีสองคือ ขอจํากัดดานสภาพคลองของหุนในตลาดหลักทรัพย เน่ืองจากมีหุนหลายตัวท่ีมี Free Float หรือ 

จํานวนหุนท่ีสามารถเขาถึง เพ่ือซ้ือขายปกติไดต่ําเม่ือเทียบกับขนาดของกองทุน ขอจํากัดลําดับท่ีสามมาจากระเบียบขอบังคับ

ในการลงทุนทําใหผูจัดการกองทุนไมมีแรงจูงในการบริหาร กองทุนเพ่ือเพ่ิมอัตราผลตอบแทน (Yield Enhancement) 

เม่ือเปรียบเทียบความพอใจในตราสารอนุพันธของผูจัดการกองทุนตางประเทศกับผูจัดการกองทุนไทยพบวา ผูจัดการ

กองทุนไทยไมไดใชตราสารอนุพันธ เพ่ือการเพ่ิมอัตราผลตอบแทนของกองทุน

4.3 เหตุใดธนาคารพาณิชย�จึงมีบทบาทมาก

การศึกษาของ Nathaphan (2010) และ Chunhachinda และ Nathaphan (2012) ทดสอบปจจัยท่ีกําหนด

การเติบโตของธุรกิจกองทุน เชน คาธรรมเนียม คาใชจายดําเนินงาน และกลุมของ บลจ. ท่ีเปนและไมเปนบริษัทในกลุม

ธนาคารพาณิชยผลของการศึกษาพบวา อัตราการเติบโตของกองทุนแปรผกผันกับคาใชจายดําเนินงานและขนาดของกองทุน 

และพบวา บลจ. ท่ีอยูในกลุมธนาคารพาณิชยมีอัตราการเติบโตท่ีสูงกวา จึงไดสรุปวา ปรากฏการณดังกลาวเกิดจากความ

8 ประกาศกรรมการกํากับตลาดทุนท่ี ทน 14/2560 ฉบับท่ี 4
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ไดเปรียบดานชองทางการจัดจําหนายของธนาคารพาณิชยท่ีมีจํานวนสาขามากและครอบคลุมฐานลูกคาเงินฝาก ประกอบกับ

สิทธิประโยชนทางภาษีของดอกเบ้ียในกองทุนรวมตราสารหน้ี

นอกจากน้ีการศึกษาของ Charoenrook และ Pavabutr (2017) ระบุวา ปจจัยท่ีกําหนดการเลือกลงทุนในกองทุน

ตามลําดับความสําคัญของคนไทยคือ ความสะดวกดานชองทางจัดจําหนาย แบรนดของ บลจ. และอัตราผลตอบแทนในอดีต 

ส่ิงท่ีนาสนใจคือ พบวา ผูจัดการกองทุนเช่ือวาคนไทยใหคะแนนความสําคัญกับคาธรรมเนียม คาใชจายดําเนินงานของกองทุน

นอยกวาความสะดวกในการชองทางจําหนาย

4.4 เหตุใดการออมผ�านการลงทุนระยะยาวของคนไทยยังตํ่า

Muthitacharoen และ Burong (2020) ศึกษาผลของแรงจูงใจภาษีตอการลงทุนระยะยาวโดยวิธี Difference-in-

Difference จากขอมูลการยื่นภาษีบุคคลธรรมดาระหวางป พ.ศ. 2552–2559 เพ่ือเปรียบเทียบพฤติกรรมการออมของคนไทย

ในระดับรายไดตาง ๆ  ในภาพรวมพบวา คนไทยกลุมรายไดปานกลางและนอยมีการลงทุนระยะยาวต่ํากวากลุมรายไดสูง 

สัดสวนของผูมีเงินลงทุนระยะยาวผานระบบภาษี อันไดแก LTF RMF และกองทุนสํารองเล้ียงชีพ อยูท่ีประมาณ 20% – 40% 

ของผูเสียภาษีในกลุมรายไดในกลุม Quintile ท่ี 1–4 ซ่ึงตางจากของผูมีรายไดสูงใน Quintile ท่ี 5 ท่ีประมาณ 70 % สาเหตุท่ี

การออมกลุมดังกลาวมีการออมต่ําอาจไมใชเพียงเพราะมีความรูดานการเงินจํากัด แตเน่ืองจากกลุมรายไดนอยไดใชสิทธิ

หักลดหยอนภาษีแคข้ันพ้ืนฐาน เพราะไมมีเงินไปซ้ือกองทุนเพ่ือการเล้ียงชีพ (RMF) กองทุนหุนระยะยาว (LTF) ประกันชีวิต 

ผอนบาน จึงไมไดรับสิทธิหักลดหยอนภาษีพิเศษ งานวิจัยดังกลาวยังศึกษาผลกระทบของการปรับโครงสรางภาษีป พ.ศ. 25569 

ท่ีมีตอ Marginal Propensity to Save (MPS) ของการลงทุนระยะยาวพบวา แรงจูงในทางภาษีแทบจะไมเปล่ียน MPS ของ

กลุมรายไดสูงแตมีผลอยางนัยสําคัญในการเพ่ิม MPS ของกลุมรายไดปานกลาง

5. บทสรุป
กองทุนรวมเปนทางเลือกในการลงทุนใหกับนักลงทุนรายยอยท่ีสรางโอกาสในการกระจายความเสี่ยงในการลงทุน

ภายใตการบริหารของมืออาชีพโดยเสียคาใชจายไมมากนัก สําหรับประเทศไทยกองทุนรวมเปนแหลงเงินออมท่ีมีความสําคัญ

เปนอันดับสองรองจากเงินฝากแตมีมูลคาประมาณ 60% ของเงินฝากดังน้ันจึงมีโอกาสท่ีตลาดจะขยายตัวไดอีกมาก

วิกฤติ COVID-19 ซ้ําเติมปญหาของหน้ีสาธารณะท่ีสูงข้ีน ตอกย้ําความจําเปนในการท่ีรัฐตองวางนโยบายการออม

ระยะยาวของไทย ซ่ึงกําลังกาวเขาสูสังคมผูสูงอายุ เพ่ือลดคาใชจายของรัฐในการดูแล10 จากการวิเคราะหขอมูลของธุรกิจ

จัดการกองทุนและประมวลขอเรียนรูจากบทความวิจัยของผูเขียนเองและงานวิจัยอ่ืน ๆ  ท่ีเก่ียวของ เพ่ืออธิบายพฤติกรรม

การลงทุนในกองทุนรวมพบวา การลงทุนในกองทุนน้ันมีน้ําหนักประมาณ 50% อยูในกองทุนตราสารหน้ี และธนาคารพาณิชยไทย

ถือครองสวนแบงทางการตลาดประมาณ 70% ของกองทุนท้ังหมดทุกประเภท เน่ืองจากมีขอไดเปรียบจากความคุนเคยของ

นักลงทุนและชองทางในการจัดจําหนายผานสาขา นอกจากน้ีการออมระยะยาวผานกองทุนหรือหุนสามัญกระจุกตัวในกลุม

ผูมีรายไดปานกลางข้ึนไป สําหรับคนมีรายไดสูงและมีความรูดานการเงินนิยมลงทุนตรงในตลาดหุนมากกวาผานกองทุน 

ป พ.ศ. 2563 เปนปท่ีเปนชวงเปล่ียนผานกองทุนสิทธิพิเศษทางภาษี LTF ไปสู SSF ท่ีจะทําใหอายุการลงทุนในกองทุนยาวข้ึน

9 การปรับปรุงโครงสรางอัตราภาษีเงินไดสําหรับบุคคลธรรมดา จากเดิมมี 5 อัตรา เพ่ิมเปน 7 อัตรา เพ่ือมุงลดภาษีของกลุมรายไดนอย

ทําใหสามารถออมไดเพ่ิม
10 สํานักงานสถิติแหงชาติ พยากรณวา สัดสวนของผูสูงอายุหลังวัยทํางานจะเพ่ิมจาก 20% ของจํานวนประชากรท้ังส้ินในป พ.ศ. 2564 

เปน 32% ในป พ.ศ. 2583
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และเพ่ิมความหลากหลายในประเภทของสินทรัพยรวมท้ังความสามารถในการกระจายการลงทุนในตางประเทศ และการ

ขยายตัวในระยะเร่ิมตนของ ESG Fund

โดยสรุปผลของการวิเคราะหมีนัยตอนโยบายรัฐในการพัฒนาธุรกิจกองทุนรวมและสงเสริมการออมระยะยาว ดังน้ี

1. ลดความไดเปรียบดานชองทางการจําหนายของกลุม บลจ. ของธนาคารพาณิชย รายงาน Global Investor 

Experience Survey (2017) ท่ีจัดทําโดยบริษัท Morningstar ต้ังขอสังเกตุวา ธุรกิจกองทุนรวมไทยไดรับคะแนนความ

พึงพอใจต่ําสุดในเร่ืองชองทางจัดจําหนายท่ีจํากัดอยูท่ีสาขาของธนาคาร และแตละธนาคารมักจะขายเพียงผลิตภัณฑของ

กลุมตัวเอง ความไดเปรียบดานชองทางดังกลาวทําใหผลิตภัณฑในอุตสาหกรรมกระจุกตัวอยูในกองทุนรวมตราสารหน้ีท่ีมี

ลักษณะคลายเงินฝาก จากการประมวลสถานการณในปจจุบันมีแนวโนมวา อํานาจทางการตลาดของธนาคารพาณิชยไทย

จะไดรับการทาทายจากมาตรการท่ีสนับสนุนการแขงขันจากกองทุนตางประเทศ อยางไรก็ตามชองทางในการจัดจําหนาย

กองทุนท้ังหมดยังอยูในการควบคุมของธนาคารพาณิชยและสถาบันการเงินไทยอยู เน่ืองจากกองทุนตางชาติยังตองจําหนาย

ผานสถาบันการเงินท่ีไดรับอนุญาตสัญชาติไทย ดวยเหตุน้ีทางออกหน่ึงของคูแขงตางชาติคือ การเขามาเปนถือหุนของ

สถาบันการเงินไทย11 นับเปนความกาวหนาท่ีปจจุบันมีธนาคารพาณิชยท่ีเร่ิมขายกองทุนท่ีเปนของคูแขงบนแพล็ตฟอรม

ออนไลน จากเดิมท่ีธนาคารพาณิชยจะขายผลิตภัณฑในเครือกลุมตัวเองเทาน้ันและขายเฉพาะท่ีสาขา

2. ปรับแกระเบียบขอบังคับท่ีเปนอุปสรรคหรือเปนตนทุนตอการบริหารกองทุน ใหมีประสิทธิภาพและสงเสริม

การบริหารกองทุนท่ีเนนกลยุทธเชิงรุก (Active Management) มากข้ึน ปจจุบันนโยบายการลงทุนของกองทุนไทยเนนการ

เลือกลงทุนในตราสารทุนในประเทศเปนหลักและเปนการลงทุนเชิงรับ ซ่ึงจําเปนตองพัฒนาโครงสรางตลาดทุน เพ่ือสงเสริม

การลงทุนของนักลงทุนสถาบันใหมากข้ึน โดยมีการเพ่ิมขนาดของบริษัทจดทะเบียนผานการสนับสนุนการควบรวมกิจการ 

หรือนําบริษัทจากประเทศเพ่ือนบานท่ีมีศักยภาพเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ ซ่ึงเปนการเสริมสภาพคลองใหนักลงทุน

สถาบันสามารถลงทุนไดโดยไมติดขอบังคับเร่ืองเพดานการถือครองตราสารทุน หรือสามารถซ้ือขายในปริมาณมากโดยไมทําให

ราคาเปล่ียนแปลงมาก ซ่ึงจะเปนการลดตนทุนในการซ้ือขาย รวมท้ังการสนับสนุนการแขงขันจากตางประเทศ นโยบายท่ี

ขานรับความตองการน้ี ไดแก โครงการจัดการลงทุนตางประเทศในกลุมอาเซียน หรือ ASEAN Collective Investment 

Scheme (ASEAN CIS) ซ่ึงเร่ิมตนในป พ.ศ. 2557 และเปนหน่ึงในโครงการท่ีผลักดันการพัฒนาความเช่ือมโยงตลาดทุนใน

อาเซียน โดยเร่ิมจากสามประเทศ ไดแก ประเทศไทย ประเทศสิงคโปร และประเทศมาเลเซีย ภายใตโครงการดังกลาวกองทุน

ท่ีไดรับอนุญาตแลวในประเทศกลุมภาคีสามารถนําหนวยลงทุนของตนไปเสนอขายใหกับนักลงทุนท่ัวไปในกลุม ทางปฏิบัติน้ี

มีแนวโนมท่ีจะขยายกลุมสมาชิกใหกวางข้ึนดวยสนธิสัญญา Asian Fund Passport ท่ีประกอบดวย ออสเตรเลีย นิวซีแลนด 

เกาหลีใต ญ่ีปุนและไทย

3. ปรับปรุงสิทธิประโยชนและแรงจูงใจในการออมระยะยาวโดยเฉพาะต้ังเปาท่ีกลุมรายไดปานกลางลงมา เชน

การขยายสิทธิประโยชนทางภาษีใหกับกลุมดังกลาว ลดเกณฑเงินลงทุนข้ันต่ําการลงทุนในกองทุน รวมท้ังการสงเสริมความรู

ทางการเงินใหนักลงทุนมองเห็นประโยชนของการลงทุนในกองทุนรวมท่ีไมใชเพียงตองการสิทธิประโยชนทางภาษี เพ่ือเพ่ิม

การลงทุนการออมแบบ Active Savings ผูเขียนใชขอมูลจาก Morningstar ณ ส้ินเดือน ธ.ค. 2563 คํานวณ อัตราผลตอบแทน

ตอความเส่ียงในป พ.ศ. 2563 ของดัชนีตลาดหลักทรัพย พบวา มีคาเทากับ –1.35 ในขณะท่ีอัตราผลตอบแทนตอความเส่ียง

11 United Overseas Bank (UOB) ของสิงคโปร และ CIMB ของมาเลเซียไดเขาซ้ือกิจการของธนาคารเอเซียและไทยธนาคารในป 

พ.ศ. 2548 และป พ.ศ. 2551 ตามลําดับ ธนาคาร ING ของ เนเธอรแลนดเขามาเปนผูถือหุนใหญใน ธนาคารทหารไทยป พ.ศ. 2550 

ลาสุดกลุม MUFG ของญ่ีปุนเขาถือหุนครอง 75% หุนธนาคารกรุงศรี
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ของกองทุนท่ีเปน Global Equity Fund, General Equity Fund, และ LTF เทากับ 1.98, 0.25, และ 0.24 ตามลําดับ 

แสดงใหเห็นชัดเจนวา การลงทุนผานกองทุนมีอัตราผลตอบแทนตอความเส่ียงท่ีดีกวาการลงทุนแบบ Passive

4. ติดตามผลของนโยบายการจัดต้ัง กองทุนรวมเพ่ือการออม Super Savings Fund (SSF) ท่ี มาแทนท่ี LTF 

เพ่ือสงเสริมการออมระยะยาวโดยถือไมนอยกวา 10 ป ซ่ึงมากกวา LTF ท่ีถือได 7 ป อีกท้ังการกําหนดเพดานการลงทุนใน

กองทุนเพ่ือรับประโยชนทางภาษีไมเกิน 500,000 บาท รวมวงเงินออมเพ่ือเกษียณท้ังหมดวาเปนผลดีกับการออมระยะยาว 

และลดความเหล่ือมล้ําดานสิทธิประโยชนภาษีระหวางกลุมรายไดสูงและรายไดนอยไดจริงหรือไม เน่ืองจากขอมูลเบ้ืองตน

พบวา การอัตราการไหลของเม็ดเงินเขากองทุนดังกลาวยังต่ํากวากองทุน LTF กอนสิทธิทางภาษีจะส้ินสุด

5. พิจารณาลดหยอนเง่ือนไขการลงทุนและเกณฑลดหยอนภาษีใหกับ ESG Fund เพ่ือสนับสนุนกองทุนลักษณะ

พิเศษดังกลาวท่ียังมีมูลคาไมถึง 10% ของมูลคาสินทรัพยสุทธิในกองทุนรวมท้ังหมด การระบาดของ Covid-19 ตอกยํ้า

ประเด็นปญหาสภาพแวดลอมและสังคม หากรัฐใชโอกาสดังกลาวเปนเรงผลักดันนโยบายสงเสริมกองทุนท่ีมีนโยบายเนน

การลงทุนอยางย่ังยืน (ESG Fund) นักลงทุนนาจะไดประโยชนท้ังในดานการออมของตนและเปนการสนับสนุนธุรกิจท่ีมี

นโยบายการลงทุนท่ียั่งยืนอีกดวย
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