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การศึกษาใชแบบจําลอง Almost Ideal Demand System (AIDS) เพื่อตอบวัตถุประสงคของ
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ลักษณะการตอบสนองของอุปสงคตอราคา และรายจายเพื่อการลงทุนในกองทุนรวม อันจะนําไปเปน
เครื่องมือประกอบการตัดสินใจของผูทําหนาท่ีระดมทุนผานกองทุนรวม โดยการจําแนกขอมูลออกเปน 
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พฤษภาคม พ.ศ. 2549 จากนั้นจึงทําการประมาณการแบบจําลองดวยวิธี Seemingly Unrelated 
Regression (SUR) และทําการคํานวณคาความยืดหยุนแบบไมชดเชยและแบบชดเชย 
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ลงทุนในกองทุนรวมตราสารทุนและกองทุนรวมผสมนั้น ผูลงทุนจะคํานึงถึงรายจายท่ีสามารถนํามา
ลงทุน มากกวาการคํานึงถึงมูลคาของหนวยลงทุน ขณะที่กองทุนรวมตราสารหนี้เปนไปในทางตรงกัน
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ลงทุน สวนในชวงท่ี 2 ซึ่งเปนชวงท่ีธุรกิจกองทุนรวมเติบโตขึ้น พบวา อุปสงคเงินลงทุนในกองทุนรวม
ผสม และกองทุนรวมตราสารหนี้นั้น ผูลงทุนจะคํานึงถึงมูลคาของหนวยลงทุนมากกวาการคํานึงถึง
รายจายท่ีสามารถนํามาใชลงทุน ขณะที่กองทุนรวมตราสารทุนมีลักษณะตรงขามกัน คือ ผูลงทุนจะ
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              This study applied The Almost Ideal Demand System (AIDS) to answer the objective of this 
study as the response of change in value of unit trust of mutual fund and to know the features of 
response of demand and mutual fund expenditure. This model could be used as a tool for asset 
management to design investment policy on mutual fund. This study collected data from 2 periods of 
time: January 1998-December 2002 and January 2003-May 2006. Then, estimated the model by 
Seemingly Unrelated Regression (SUR) method and calculated both compensated and uncompensated 
elasticity of demand. 
 
              The results from the first period found that on investment demand of investment expenditure 
on equity and mixed funds, the investor would consider on expenditure of investable assets more than 
a price of the mutual fund, contrarily to the case of fixed income fund which investor considered on 
the price of it more than expenditure of investable assets. On the second period the result showed that 
on investment demand of investment expenditure on mixed and fixed income funds, the investor 
would consider on price of it more than expenditure of investable assets, contrarily to the case of 
equity fund which investor considered on expenditure of investable assets more than the price of 
mutual fund. 
 

The results replied that during economic recession, due to the investor behavior of quite 
decreasing investment demand on equity and mixed fund, one who do asset management should 
postpone these investment project and seriously raise through the fixed income fund project owing to 
the investment demand of fixed income fund is less affected by economic fluctuation. While during 
the expansion period of economic and mutual fund business, the asset management should actively 
create mixed and fixed income fund projects more than those of equity funds and should raise only one 
type of fixed income fund or mixed fund during the same period of time. 
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ลงทุน 
 
มูลคาขายหนวยลงทุนสุทธิของกองทุนรวม จําแนกตามบริษัทหลักทรพัย
จัดการลงทุน 
 
จํานวนกองทนุและมูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุนรวม จําแนกตาม
นโยบายการลงทุน 
 
ผลการทดสอบสมการขอจํากัดผลบวก ของการประมาณการที่ไดจาก 
ชวงที่ 1 
 
ผลการทดสอบสมการขอจํากัดเอกพันธ ของการประมาณการที่ไดจาก
ชวงที่ 1  
 
ผลการทดสอบสมการขอจํากัดสมมาตร ของการประมาณการที่ไดจาก
ชวงที่ 1 
 
ผลการทดสอบสมการขอจํากัดผลบวก ของการประมาณการที่ไดจาก 
ชวงที่ 2 
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  (4)

สารบัญตาราง (ตอ) 
 
ตารางที่ หนา 
  
   5.5 
 
 
   5.6 
 
 
   5.7 
 
   5.8 
 
   5.9 
 
   5.10 
 
   5.11 
 
   5.12 
 
   5.13 
 
   5.14 
 
   5.15 
 
   5.16 
 

ผลการทดสอบสมการขอจํากัดเอกพันธ ของการประมาณการที่ไดจาก
ชวงที่ 2 
 
ผลการทดสอบสมการขอจํากัดสมมาตรของการประมาณการที่ไดจาก
ชวงที่ 2 
 
ความยืดหยุนของอุปสงคตอรายจายลงทนุในกองทุนรวม ชวงที่ 1 
 
ความยืดหยุนของอุปสงคตอรายจายลงทนุในกองทุนรวม ชวงที่ 2 
 
ความยืดหยุนของอุปสงคตอราคากองทุนรวม ชวงที่ 1 
 
ความยืดหยุนของอุปสงคตอราคากองทุนรวม ชวงที่ 2 
 
ความยืดหยุนไขว ชวงที่ 1 
 
ความยืดหยุนไขว ชวงที่ 2 
 
สรุปผลการทดสอบ Wald coeffient test ในชวงที่ 1 
 
สรุปผลการทดสอบ Wald coeffient test ในชวงที่ 2 
 
เปรียบเทียบคาความยืดหยุนแบบไมชดเชย ชวงที่ 1 และชวงที่ 2 
 
เปรียบเทียบคาความยืดหยุนแบบชดเชย ชวงที่ 1 และชวงที่ 2 
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  (5)

สารบัญตาราง (ตอ) 
 

ตารางผนวกที่ หนา 
  
        ก 1 
 
 
        ก 2 
 
 
        ก 3 
 
 
        ก 4 

 
 

        ข 1 
 
 
        ข 2 
 
 
        ข 3 
 
 
        ข 4 
 
 
        ข 5 
 

มูลคาเงินลงทุนสุทธิและมูลคาทรัพยสินสุทธิตอหนวยของกองทุนรวม 
ชวงที่ 1 มกราคม พ.ศ. 2541-ธันวาคม พ.ศ. 2545 
 
มูลคาเงินลงทุนสุทธิและมูลคาทรัพยสินสุทธิตอหนวยของกองทุนรวม 
ชวงที่ 2 มกราคม พ.ศ. 2546-พฤษภาคม พ.ศ. 2549 
 
มูลคาเงินลงทุนสุทธิ สัดสวน และมูลคาทรัพยสินสุทธิตอหนวยของ 
กองทุนรวม ชวงที่ 1 มกราคม พ.ศ. 2541-ธันวาคม พ.ศ. 2545 
 
มูลคาเงินลงทุนสุทธิ สัดสวน และมูลคาทรัพยสินสุทธิตอหนวยของ 
กองทุนรวม ชวงที่ 2 มกราคม พ.ศ. 2546-พฤษภาม พ.ศ. 2549 
 
รายช่ือกองทุนรวมตราสารทุน ชวงที่ 1 มกราคม พ.ศ. 2541-ธันวาคม  
พ.ศ. 2545 จํานวน 68 กองทนุ 
 
รายช่ือกองทุนรวมตราสารหนี้ ชวงที่ 1 มกราคม พ.ศ. 2541-ธันวาคม  
พ.ศ. 2545 จํานวน 13 กองทนุ 
 
รายช่ือกองทุนรวมผสม ชวงที่ 1 มกราคม พ.ศ. 2541-ธันวาคม  
พ.ศ. 2545 จํานวน 5 กองทนุ 
 
รายช่ือกองทุนรวมตราสารทุน ชวงที่ 2 มกราคม พ.ศ. 2546-พฤษภาคม  
พ.ศ. 2549 จํานวน 68 กองทนุ 
 
รายช่ือกองทุนรวมตราสารหนี้ ชวงที่ 2 มกราคม พ.ศ. 2546-พฤษภาคม  
พ.ศ. 2549 จํานวน 33 กองทนุ 
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  (6)

สารบัญตาราง (ตอ) 
 
ตารางผนวกที่ หนา 
  
        ข 6 
 

รายช่ือกองทุนรวมผสม ชวงที่ 2 มกราคม พ.ศ. 2546-พฤษภาคม  
พ.ศ. 2549 จํานวน 41 กองทนุ 
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  (7)

สารบัญภาพ 
 

ภาพที ่ หนา 
  
  1.1 
 
  1.2 
 
 
  1.3 
 
 
  1.4 
 
 
  2.1 

เครื่องชี้ภาวะเศรษฐกิจที่สําคัญของประเทศไทยในป พ.ศ. 2540 - 2549 
 
รอยละตอผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (GDP) ของเงินฝาก เงิน
สํารองประกันชีวิต และกองทุนรวม ป 2543 – 2548 
 
มูลคาทรัพยสินสุทธิ (NAV) จําแนกตามประเภทกองทุน ณ กรกฎาคม  
พ.ศ. 2547-2549 
 
สัดสวนกองทนุรวม จําแนกตามประเภทกองทุนรวม ณ กรกฎาคม  
พ.ศ. 2547-2549 
 
เปรียบเทียบแนวคิดอุปสงคที่ตองการอรรถประโยชนสูงสุดและความ
ตองการใชจายนอยที่สุด (ตนทุนต่ําสุด) 

2 
 
 
3 
 
 
4 
 
 
5 
 
 

19 

 



บทที่ 1 
 

บทนํา 
 

ความสําคัญของปญหา 
 

กองทุนรวม (Mutual fund) เปนการลงทุนทางเลือกหนึ่งที่ไดรับความสนใจจากผูลงทุน 
ในปจจุบนั เนือ่งจากภาวะการลงทุนทางการเงินที่มีความผันผวน รวมทัง้ความหลากหลายของ
ผลิตภัณฑทางการเงินที่เพิ่มมากขึ้น จึงทําใหผูลงทุนไมสามารถติดตามขาวสารการลงทุนไดอยาง
ใกลชิด ผูลงทุนจํานวนไมนอยจึงตัดสินใจลงทุนในกองทุนรวม เนื่องจากเปนการลงทุนที่ใชเงิน
ลงทุนจํานวนไมมาก และยังไดกระจายการลงทุนไปในหลักทรัพยและทรัพยสินประเภทตางๆ ซ่ึง
ถือเปนวิธีการหนึ่งของการลดความเสี่ยงไดเปนอยางด ี
 

แตเนื่องจากภาวะเศรษฐกจิในชวงป พ.ศ. 2540 ซ่ึงเปนปที่เกิดวิกฤตเศรษฐกิจ (Economic 
crisis) ในประเทศไทย ไดสงผลใหการดําเนินกิจกรรมทางเศรษฐกิจของอุตสาหกรรมหลาย ๆ 
ประเภท ตองประสบกับภาวะชะลอตัวและไรเสถียรภาพ ดังแสดงในภาพที่ 1.1 เครือ่งชี้ภาวะ
เศรษฐกิจที่สําคัญของประเทศไทย ไดแก ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศเบื้องตน (GDP),  
มูลคาสินคาออกและมูลคาสินคาเขา ซ่ึงเปนดัชนสีะทอนระดับการดําเนินกจิกรรมทางเศรษฐกิจ
ภายในประเทศ โดยในป พ.ศ. 2540-2544 พบวา อัตราการเปลี่ยนแปลงเมื่อเทียบกับปกอนของ
เครื่องชี้ภาวะเศรษฐกิจทั้งสามประเภท มีความผันผวนสงูโดยขยายตัวเพิ่มขึ้นในป พ.ศ. 2541 และ
คอยๆ ลดลงจนถึงป พ.ศ. 2544 จากนั้นอัตราการเปลี่ยนแปลงเริ่มปรับตัวเพิ่มขึ้นอกีครั้งในป พ.ศ. 
2545 และคอนขางคงที่ในป พ.ศ. 2546-2549 จากภาพที่ 1.1. จึงแสดงใหเห็นวาในชวงป พ.ศ. 2540-
2545 เปนชวงที่ภาวะเศรษฐกิจตกต่ํา และในชวงป พ.ศ. 2546-2549 เปนชวงที่ภาวะเศรษฐกิจเติบโต
ขึ้น และมีเสถยีรภาพมากกวาในชวงแรก 
 

จากภาพรวมภาวะเศรษฐกจิดังกลาว ไดสงผลกระทบตอธุรกิจกองทุนรวม เหน็ไดจาก
จํานวนมูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุนรวมในป พ.ศ. 2539 ซ่ึงเปนปกอนเกิดวิกฤตเศรษฐกิจนั้น 
จํานวนมูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุนรวม ซ่ึงแสดงมูลคาเงินลงทุนรวมทั้งหมดที่ระดมทุนใน
กองทุนรวมภายในประเทศมมีลูคามากกวา 2 แสนลานบาท แตในชวงวกิฤตเศรษฐกจิ ป พ.ศ. 2540 
ธุรกิจกองทุนรวมซึ่งสวนใหญจะเปนกองทุนรวมประเภทตราสารทุนและตราสารหนี้ ตองประสบ
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กับภาวะขาดทนุ เนื่องจากการลดลงของมูลคาหลักทรัพยและทรัพยสินที่กองทุนรวมนําไปลงทุน 
จึงสงผลใหมูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุนรวมในป พ.ศ. 2540 ลดลงเหลือเพียงประมาณ 1 แสน
ลานบาทเทานัน้ (สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรพัยและตลาดหลักทรัพย  
(ก.ล.ต.), 2550)  
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% เปล่ียนแปลงเทียบกับปกอน

GDP ณ ราคาปจจุบนั มูลคาสินคาออก มูลคาสินคาเขา

 
ภาพที่ 1.1  เครื่องชี้ภาวะเศรษฐกิจที่สําคัญของประเทศไทย ป พ.ศ. 2540-2549 
ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย (2550) 
 
ตารางที่ 1.1  สถิติการเจริญเติบโตของธุรกิจการจัดการกองทุนรวมในประเทศไทย  

        ป พ.ศ. 2544-2549 
          

รายการ/ป1 2544 2545 2546 2547 2548 2549 
บริษัทจัดการ 14 14 14 17 18 18 
กองทุนทั้งหมด 285 346 429 526 683 808 
     มูลคาทรัพยสินสุทธิ2  389.84 435.37 720.03 681.37 962.02 1,222.27 
กองทุนทั่วไป 223 278 319 417 585 716 
     มูลคาทรัพยสินสุทธิ2  141.67 197.44 438.34 484.99 775.14 1,040.48 

หมายเหต:ุ 1ขอมูล ณ ส้ินเดอืนธันวาคม 
     2หนวย: พันลานบาท 
ที่มา: สมาคมบริษัทจัดการลงทุน (2550)  
 



 

 

3

อยางไรก็ตาม เมื่อภาวะเศรษฐกิจโดยรวมขยายตวัเพิ่มขึน้ จึงสงผลใหภาพรวมของธุรกิจ
กองทุนรวมมแีนวโนมเติบโตขึ้นอีกครั้ง ดงัขอมูลในตารางที่ 1.1 แสดงสถิติการเจริญเติบโตของ
ธุรกิจการจัดการกองทุนรวมในประเทศไทย เหน็ไดวาในป พ.ศ. 2544 และ 2545 มูลคาทรัพยสิน
สุทธิของกองทุนรวมทั่วไป (กองทุนรวมสําหรับผูลงทุนรายยอย) มีมูลคาประมาณ 1.5 และ 2 แสน
ลานบาท ตามลําดับ แตในป พ.ศ. 2546 เปนตนมา มูลคาทรัพยสินสุทธิไดเพิ่มขึ้นทกุป เปนประมาณ 
4.4 และ 5 แสนลานบาทในป พ.ศ. 2546 และ 2547 ตามลําดับ ซ่ึงถือเปนการเพิ่มขึน้ที่สําคัญเพราะ
เปนการเพิ่มขึน้ถึงหนึ่งเทาตวั และในปตอมามูลคาทรัพยสินสุทธิไดเพิม่ขึ้นเปนประมาณ 8 แสน
ลานบาท และ 1 ลานลานบาท ในป พ.ศ. 2548 และ 2549 ตามลําดับ  
 

รอยละตอ GDP
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เงินฝาก นโยบายเงินสํารองประกนัชวีติ* กองทนุรวม**

 
ภาพที่ 1.2  รอยละตอผลิตภณัฑมวลรวมภายในประเทศเบื้องตน (GDP) ของเงินฝาก เงินสํารอง 
                  ประกันชวีิต และกองทุนรวมป พ.ศ. 2543–2548 
หมายเหต:ุ * ขอมูลไตรมาสที่ 3 ป 2548 

    ** กองทุนรวม ไมนับรวมกองทุนพิเศษ และกองทุนที่ระดมจากตางประเทศ  
    กองทุนสวนบุคคล และกองทุนสํารองเลี้ยงชีพ 

ที่มา: สํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. (2549) 
 
 ในดานมูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุนรวมเมื่อเทียบเปนรอยละตอ GDP ในภาพที่ 1.2 
เห็นไดวาอัตราการเติบโตของธุรกิจกองทนุรวมเพิ่มขึ้นจากรอยละ 7.9 ในป พ.ศ. 2543 ไปเปนรอย
ละ 8.6 และรอยละ 9.8 ในป พ.ศ. 2544 และ 2545 ตามลําดับ และในปถัดมาเห็นไดวาอัตราการ
เติบโตในป พ.ศ. 2546 ถึง 2548 จะเพิ่มขึน้ในอัตราคอนขางสูงเปนรอยละ 14.3, รอยละ 14.2 และ
รอยละ 18.3 ตามลําดับ ซ่ึงเมื่อเทียบกับจํานวนเงนิฝากที่มแีนวโนมลดลงจากรอยละ 71.7 ในป พ.ศ. 
2543 ไปเปนรอยละ 59.3 ในป พ.ศ. 2548 ขณะที่เงนิสํารองบริษัทประกันชีวิต แมจะมีแนวโนม



 

 

4

เพิ่มขึ้น แตเปนการเพิ่มขึ้นในอัตราที่ต่ํากวา ตางจากกองทุนรวมที่มีแนวโนมเพิ่มขึ้นในอัตราที่สูง
กวา จากขอมลูจึงเห็นไดวาธุรกิจกองทุนรวมไดทวีความสําคัญตอระบบเศรษฐกิจเพิม่มากขึ้น อีกทัง้
มูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุนรวม ยังสามารถใชเปนเครื่องมือในการสะทอนระดบัการดําเนนิ
กิจกรรมทางเศรษฐกิจในตลาดทุนไดอีกทางหนึ่งดวย      
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ลานบาท

ผสม (MIXED) ตราสารแหงทุน (EQ) ตราสารแหงหนี้ (FI)

 
ภาพที่ 1.3  มูลคาทรัพยสินสุทธิ (NAV) จําแนกตามประเภทกองทุน ณ กรกฎาคม พ.ศ. 2547-2549 
ที่มา: สํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. (2549) 
  

ในสวนประเภทของกองทุนรวมเมื่อแบงตาม ระยะเวลาการขายคืนหนวยลงทุน แบงได
เปนสองประเภท คือ กองทนุปด (Closed-end fund) และกองทุนเปด (Open-end fund) ขณะทีเ่มื่อ
แบงตามนโยบายการลงทุน สามารถแบงไดเปนหกประเภท1ตามหลักเกณฑของสํานักงาน
คณะกรรมการ ก.ล.ต. นอกจากนี้ยังสามารถแบงประเภทของกองทุนรวมไดเปนกองทนุรวมที่ระดม
ทุนในประเทศ และกองทุนทีร่ะดมทุนจากตางประเทศ โดยกองทนุรวมที่ระดมทุนภายในประเทศ 
ซ่ึงเปนขอมูลกองทุนรวมที่ใชในการศึกษาครั้งนี้ แบงออกไดเปนสามประเภทใหญๆ คือ กองทุน
รวมตราสารทุน กองทุนรวมตราสารหนี้ และกองทุนรวมผสม  
 

จากภาพที่ 1.3  แสดงใหเห็นมูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุนรวมทั้งสามประเภท พบวา
กองทุนรวมตราสารหนี้ เปนกองทุนรวมที่มีมูลคาทรพัยสินสุทธิสูงสุดในป พ.ศ. 2549 มีมูลคา
ทรัพยสินสุทธิประมาณ 5 แสนลานบาท ถัดมาเปนกองทนุรวมผสมมีมูลคาทรัพยสินสุทธิประมาณ 
                                                 
1ประกอบดวย กองทุนตราสารทุน, ตราสารหนี้, ผสม, Property Fund (Type1), Resoving Financial Institution 
Fund, Country Fund และอื่นๆ 
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3 แสนลานบาท และกองทุนรวมตราสารทุนมีมูลคาทรัพยสินสุทธิประมาณ 8 หมื่นลานบาท 
ตามลําดับ โดยเหตุผลที่ทําใหกองทุนรวมตราสารหนี้มีมูลคาทรัพยสินสุทธิสูงที่สุด เนื่องจากเปน
กองทุนรวมทีม่ีความเสี่ยงต่ํากวากองทนุรวมประเภทอื่น และต่ํากวาการลงทุนในตลาดทุนโดยตรง 
เชน การลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) เปนตน รวมทั้งความคุนเคยจากการออม
และลงทุนในสถาบันการเงิน เชน การออมโดยการฝากเงินในธนาคารพาณิชย รวมทัง้ทัศนะของผู
ลงทุนที่จะเนนการลงทุนเพือ่ความปลอดภัยของเงนิลงทุนเปนสําคัญ มากกวาความตองการสราง
มูลคาเพิ่มใหกบัเงินลงทุนอยางรวดเร็วในลักษณะการเก็งกําไร ดวยเหตผุลดังกลาว จึงทําใหกองทนุ
รวมตราสารหนี้มีคุณสมบัตทิี่สามารถตอบสนองตอความตองการของผูลงทุนได 
 

ในทางตรงกนัขาม การลงทุนในกองทุนรวมตราสารทุนมีแนวโนมลดลงในป พ.ศ. 2548 และ
เพิ่มขึ้นเพยีงเลก็นอยในป พ.ศ. 2549 เนื่องจากภาวะซบเซาของตลาดทุน ที่ไดรับผลสืบเนื่องจากภาวะ
เศรษฐกิจที่ชะลอตัว รวมทั้งปจจัยทางเศรษฐกิจและสังคมอื่นๆ ที่สงผลกระทบทางลบตอระบบเศรษฐกิจ 
ขณะที่การลงทุนในกองทุนรวมผสมมีแนวโนมเพิ่มขึ้นสูงมากจากป พ.ศ. 2547 ถึง 2548 แตกลับลดลงใน
ป พ.ศ. 2549 (เนื่องจากกองทนุรวมผสมมีระดับความเสี่ยงต่ําที่กวากองทุนรวมตราสารทุน แตมีความเสี่ยง
สูงกวากองทุนรวมตราสารหนี้ จึงทําใหการตัดสินใจลงทนุในกองทุนรวมผสม ผูลงทุนจะตองคํานึงถึง
ผลตอบแทนที่จะไดรับ ระหวางการเลือกลงทุนในกองทนุรวมผสม หรือการลงทุนโดยการถือหนวย
ลงทุนของกองทุนรวมตราสารหนี้และกองทุนรวมตราสารทุนดวยตนเอง) ซ่ึงจากขอมลูจึงแสดงใหเห็นวา
ผูลงทุน ตัดสินใจใชกองทนุรวมผสมเปนเครื่องมือในการลงทุนลดลง และหนัไปถือหนวยลงทุนดวย
ตนเองมากขึ้น  
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ผสม (MIXED) ตราสารแหงทุน (EQ) ตราสารแหงหนี้ (FI)
 

ภาพที่ 1.4  สัดสวนกองทุนรวม จําแนกตามประเภทกองทุนรวม ณ กรกฎาคม พ.ศ. 2547-2549 
ที่มา: สํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. (2549)    
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ในดานสัดสวนของการลงทุนในกองทุนรวมดังแสดงในภาพที่ 1.4 เปนการพิจารณาสวน
แบงการตัดสนิใจลงทุน ปรากฏวา ในป พ.ศ. 2549 กองทุนรวมตราสารหนี้มีสวนแบงสูงสุดรอยละ 
58 กองทุนรวมผสมรอยละ 30 และกองทนุรวมตราสารทุนรอยละ 9 ตามลําดับ ทั้งนี้ เห็นไดวา
กองทุนรวมผสมมีมูลคาทรัพยสินสุทธิเพิม่ขึ้นจากป พ.ศ. 2547 แตมสีวนแบงที่ลดลง เนื่องจาก
กองทุนรวมตราสารหนี้มีมูลคาทรัพยสินสทุธิเพิ่มขึ้นในสัดสวนที่มากกวาจึงทําใหกองทุนรวมอกี
สองประเภทมสัีดสวนที่ลดลง (ไมนับรวมกองทุนรวมพเิศษ และกองทนุที่ระดมทุนจาก
ตางประเทศ)  
 

จากขอมูลขางตน แสดงใหเห็นถึงความสําคัญของธุรกิจกองทุนรวมตอระบบเศรษฐกิจ
โดยรวม และแนวโนมการลงทุนในกองทนุรวมที่สามารถเปลี่ยนแปลงการถือหนวยลงทุนไปใน
กองทุนรวมประเภทตางๆ ได อันเนื่องมาจากผลการดําเนนิงานของกองทุนรวม ความเสี่ยง รวมทั้ง
แนวโนมของภาวะเศรษฐกจิที่เปลี่ยนแปลงไปในขณะนั้น การศึกษาครั้งนี้จึงไดแบงระยะเวลาใน
การศึกษาเปน 2 ชวงตามสภาวะแวดลอมทางเศรษฐกิจ โดยชวงที่ 1 ตั้งแตมกราคม พ.ศ. 2541 ถึง 
ธันวาคม พ.ศ. 2545 ซ่ึงเปนชวงที่ภาวะเศรษฐกิจตกต่ํา และในชวงที่ 2 ตั้งแตมกราคม พ.ศ. 2546 ถึง 
พฤษภาคม พ.ศ. 2549 ซ่ึงเปนชวงทีภ่าวะเศรษฐกิจเติบโตขึ้น โดยใชแบบจําลองระบบอุปสงค 
Almost Ideal Demand System (AIDS) ศึกษาการตอบสนองตอมูลคาหนวยลงทุนกองทุนรวม อัน
เนื่องมาจากเปลี่ยนแปลงของมูลคาหนวยลงทุน และรายจายที่ใชลงทุนในกองทุนรวม เพื่อเปน
แนวทางในการนําไปประยกุตใชในการลงทุน และเสนอแนะตอผูที่มหีนาที่ระดมทนุผานกองทุน
รวมตอไป 

 
วัตถุประสงคของการศึกษา 

 
ศึกษาการตอบสนองตอมูลคาหนวยลงทุนของกองทุนเปดประเภทตราสารทุน ตราสารหนี้ 

และผสม ที่ระดมทุนในประเทศไทย 
 

ประโยชนท่ีคาดวาจะไดรับ 
 

เพื่อเปนประโยชนตอผูทําหนาที่ระดมทนุผานกองทุนรวม ใหสามารถจัดตั้งโครงการ
กองทุนรวมประเภทตางๆ ไดอยางเหมาะสมกับสภาพเศรษฐกิจในขณะนั้น และตอบสนองความ
ตองการลงทุนของผูลงทุนไดอยางถูกตอง 

 



 

 

7

ขอบเขตของการศึกษา 
 

1. ศึกษาเฉพาะกองทุนเปดที่ระดมทุนในประเทศไทย ไดแก กองทุนรวมตราสารทุน 
(Open-end equity fund) กองทุนรวมตราสารหนี้ (Open-end general fixed income fund และ Open-
end specific general fixed income fund) และกองทุนรวมผสม (Open-end flexible portfolio fund 
และ Open-end specific flexible portfolio fund)   

 
2. ขอมูลทางสถิติที่ใชจะเปนขอมูลทุติยภูมิ ประกอบดวย มูลคากระแสเงินลงทุนสุทธิ 

มูลคาทรัพยสินสุทธิ และมูลคาหนวยลงทุน  
 
3. ขอมูลที่ใชเปนขอมูลรายเดือน โดยแบงระยะเวลาศึกษาเปน 2 ชวงเวลา ในชวงที่ 1 

มกราคม พ.ศ. 2541 ถึง ธันวาคม พ.ศ. 2545 และชวงที่ 2 มกราคม พ.ศ. 2546 ถึง พฤษภาคม  
พ.ศ. 2549 
 

นิยามศัพท 
 

1.  กองทุนรวม (Mutual fund) หมายถึง กองทรัพยสินทีจ่ัดตั้งและบริหารโดยบริษทั
หลักทรัพยจดัการกองทุนรวมหรือเรียกยอ ๆ วา “บลจ.” มีวัตถุประสงคที่จะนําเงนิทีไ่ดจากการ
จําหนายหนวยลงทุนแกผูลงทุนไปลงทุนในหลักทรัพยประเภทตางๆ ทีใ่หผลตอบแทนและมีความ
เสี่ยงในการลงทุนแตกตางกนัไป อาทิเชน ลงทุนในหุนทนุที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย ตราสารทางการเงินประเภทตางๆ เปนตน เพื่อใหผูลงทุนไดรับผลตอบแทนในรูปเงิน
ปนผลหรือกําไรจากการขายหนวยลงทุน (สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาด
หลักทรัพย (ก.ล.ต.), 2550) 
 

2.  กองทุนปด (Closed-end fund) หมายถึง กองทุนรวมที่ บลจ.จะไมรับซื้อคืนหนวยลงทุน
จนกวาจะครบกําหนดอายุกองทุนรวม เชน 5 ป 7 ป เปนตน โดย บลจ. จะเสนอขายหนวยลงทุน
เพียงครั้งเดยีวตอนเริ่มตนโครงการ ทําใหหนวยลงทนุของกองทุนรวมประเภทนี้มีจํานวนทีแ่นนอน 
และเพื่อเปนการเพิ่มสภาพคลองใหแกผูลงทุน บลจ. มักนําหนวยลงทนุไปจดทะเบยีนในตลาด
หลักทรัพยเพือ่ใหผูถือหนวยลงทุนสามารถซื้อขายหนวยลงทุนได โดยผานบริษัทนายหนาคา
หลักทรัพยในราคาตลาด ซ่ึงอาจต่ํากวาหรือสูงกวามูลคาที่แทจริงของหนวยลงทุนนัน้ๆ (สํานักงาน
คณะกรรมการ ก.ล.ต., 2550) 
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3.  กองทุนเปด (Open-end fund) หมายถึง กองทุนรวมที่ บลจ. ขายหนวยลงทุนและรบัซื้อ
คืนหนวยลงทนุตามระยะเวลาที่กําหนดไวในโครงการ เชน เปดทําการซื้อขายเดือนละครั้ง สัปดาห
ละครั้ง หรือทุกวันทําการ ในราคาซื้อขายหนวยลงทุนทีค่ํานวณจากราคาตลาดของหลักทรัพยที่
กองทุนรวมลงทุนอยู (สํานกังานคณะกรรมการ ก.ล.ต., 2550) 
 

4.  กองทุนรวมตราสารแหงทุน (Equity fund) หมายถึง กองทุนรวมที่มวีัตถุประสงคที่จะ
ลงทุนในหรือมีไวซ่ึงตราสารทุนโดยเฉลี่ยในรอบปบัญชีไมนอยกวารอยละ 65 ของมลูคาทรัพยสิน
สุทธิของกองทุนรวม ซ่ึงตราสารแหงทุนหมายความถึงหุนสามัญของบริษัทตางๆ หุนของบริษัทที่
จดทะเบียนในตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทย และในสําคัญแสดงสิทธิที่จะซื้อหุน เปนตน 
(สํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต., 2550) 
 

5.  กองทุนรวมตราสารแหงหนี้ (Fixed income fund) หมายถึง กองทุนรวมที่มี
วัตถุประสงคที่จะลงทุนในตราสารแหงหนี้ เชน พันธบตัร ตั๋วเงินคลัง บัตรเงินฝาก ตั๋วสัญญาใชเงนิ 
ตั๋วแลกเงนิ หุนกู เปนตน โดยจะไมลงทนุในหุนหรือใบสําคัญแสดงสิทธิที่จะซื้อหุน (สํานักงาน
คณะกรรมการ ก.ล.ต., 2550) 

 
6.  กองทุนรวมผสม (Mixed fund) หมายถึง กองทุนรวมที่มีวัตถุประสงคที่จะดํารง

อัตราสวนการลงทุนหรือมีไวซ่ึงตราสารแหงทุนในขณะใดขณะหนึ่ง ไมเกินรอยละ 65 และไมนอย
กวารอยละ 35 ของมูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุนรวม ดังนั้น กองทนุรวมผสมจะลงทุนทั้งในตรา
สารแหงทุนและตราสารแหงหนี ้(สํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต., 2550) 
  

7.  ผลตอบแทนจากการลงทุน (Return) หมายถึง ผูลงทุนในกองทุนรวมจะไดรับ
ผลตอบแทนใน 2 ลักษณะ ไดแก กําไรจากการขายหนวยลงทุนและเงินปนผลของกองทุนรวม เงิน
ปนผลหมายถึง สวนแบงกําไรของกองทุนนั้นๆ  (ในกรณีเปนกองทุนรวมที่มีนโยบายจายเงินปน
ผล) ถาเปนบุคคลธรรมดารับเงินปนผลจะถกูหักภาษีรอยละ 10 หรือนํามาคํานวณภาษีปลายปใน
อัตรากาวหนา (สํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต., 2550) 
  

8.  ความเสี่ยง (Risk) หมายถงึ การผันแปรของผลตอบแทนในอนาคตที่จะเกิดขึ้นจรงิจาก
การลงทุน เมื่อเทียบกับผลตอบแทนโดยเฉลี่ยที่คาดวาจะเปน 
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9.  มูลคาทรัพยสินสุทธิ (Net asset value หรือ NAV) หมายถึง ทรัพยสินของกองทุนรวม
ตามราคาตลาดในขณะใดขณะหนึ่ง หกัดวยหนี้สินของกองทุนรวมนัน้ (สํานักงานคณะกรรมการ 
ก.ล.ต., 2550) 
 

10.  สําหรับมูลคาสินทรัพยสุทธิตอหนวยลงทุน หมายถงึ มูลคาสินทรัพสุทธิหารดวย
จํานวนหนวยลงทุนทั้งหมดของกองทุนรวมนั้น มูลคาสินทรัพยสุทธิตอหนวยลงทุนถือเปนมูลคา
จริงของหนวยลงทุน ณ วนัทีท่ําการคํานวณ การคํานวณดงักลาวจะตองไดรับการตรวจสอบ และให
ความเหน็ชอบโดยผูดูแลผลประโยชนของกองทุนรวมนัน้ (สํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต., 2550) 
 

11.  มูลคากระแสเงินลงทุนสุทธิ (Net inflow) หมายถึง มลูคาจํานวนเงนิลงทุนใหมลบดวย
มูลคาจํานวนเงินไถถอน บวกดวยมูลคาเพิม่หรือลดจากการนําไปลงทนุตอของกองทุนรวมหรือ
คํานวณเบื้องตนไดดวยการนาํมูลคาทรพัยสินสุทธิของกองทุนรวม ณ วนัทําการสุดทายของเดือน
ปจจุบันลบดวยมูลคาทรัพยสินสุทธิ ณ วนัทําการสุดทายของเดือนที่ผานมา มูลคากระแสเงินลงทนุ
สุทธิที่ไดจึงอาจมีคาเปนบวกหรือลบก็ได 
 



บทที่ 2 
 

การตรวจเอกสาร 
 

 การศึกษาครั้งนี้ ใชการตรวจเอกสารที่มีเนือ้หาเกีย่วกับการประมาณคาอุปสงคจากระบบ
สมการอุปสงคที่เรียกวา แบบจําลองอุปสงค Almost Ideal Demand System (AIDS) ซ่ึงเปน
แบบจําลองที่ใชในการประมาณคาอุปสงคเกี่ยวกับการตอบสนองตอราคา และการตอบสนองตอ
รายจาย โดยในบทนี้จะแบงเนื้อหาออกเปน 2 สวน ไดแก สวนแรกจะเปนแนวคิดและทฤษฏีที่ใชใน
การศึกษา สวนที่สองจะเปนการศึกษาผลงานวิจยัที่เกี่ยวของกับแบบจาํลอง AIDS  
 

แนวคิดและทฤษฎีท่ีใชในการศึกษา 
 

1.  ทฤษฎีอุปสงค  
 

อุปสงค (Demand) หมายถึง ปริมาณความตองการซื้อสินคาและบริการชนิดใดชนิดหนึ่งใน
ชวงเวลาหนึ่ง ณ ระดับราคาตางๆกันของสินคาและบริการชนิดนั้น ซ่ึงจะตองประกอบดวยปจจยั
สองประการ คือ ความเต็มใจซื้อ (Willingness to pay) และความสามารถในการซื้อ (Ability to pay) 
  

1.1  ชนิดของอุปสงค  
 

1.1.1  อุปสงคตอราคา เปนความตองการสนิคาและบริการ ณ ระดับราคาตางๆ (โดย
ปจจัยอ่ืน ๆ ที่เกี่ยวของคงที่) ทําใหเสนอุปสงคเปนเสนลาดลงจากซายไปขวาเนื่องจากความสัมพันธ
ของราคาสินคาและปริมาณอุปสงค เปนไปในทางตรงกนัขาม เรียกวา กฎของอุปสงค (Law of 
demand) ซ่ึงโดยทัว่ๆ ไปแลว เมื่อกลาวถึงอุปสงคจะหมายถึงอุปสงคตอราคา 

 
1.1.2  อุปสงคตอรายได เปนความตองการซื้อสินคา ณ ระดับรายไดตาง ๆ กัน(โดยให

ปจจัยอ่ืน ๆ คงที่) ความสัมพนัธระหวางการซื้อสินคาและรายได มี 2 ลักษณะ คือ สินคาปกติ 
(Superior or normal goods) คือสินคาทั่วไป  ซ่ึงผูบริโภคจะซื้อมากขึน้ เมื่อรายไดมากขึ้น และเมื่อ
รายไดนอยลงจะซื้อนอยลง ดังนั้นความสัมพันธระหวางรายไดและอปุสงคจึงเปนไปในทิศทาง
เดียวกัน เสนอปุสงคมีความชันเปนบวก สินคาประเภททีส่อง คือ สินคาดอย (Inferior goods) ซ่ึง
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เปนสินคาที่คุนเคย และใชในชีวิตประจําวนั แตเมื่อผูบริโภคมีรายไดมากขึ้น การบรโิภคสินคาดอย
จะลดลง แตเมือ่รายไดลดลงความตองการสินคาดอยจะมากขึ้น ดังนัน้ความสัมพันธระหวางรายได
และอุปสงคจึงเปนไปในทิศทางตรงกันขาม  
              

1.1.3  อุปสงคตอราคาสินคาชนิดอื่น เปนความตองการสนิคาชนิดหนึ่งเมื่อราคาสินคา
ชนิดอื่นที่เกี่ยวของกัน มีระดบัราคาตาง ๆกันในเวลาหนึ่ง แบงความสัมพันธเปนสองลักษณะ คือ 
หนึ่ง สินคาที่ใชประกอบกัน หรือใชรวมกนั (Complementary goods) เปนสินคาที่ตองใชรวมกนั 
เชน รถยนตกบัน้ํามัน ความสัมพันธของอุปสงคของสินคาชนิดหนึ่งกบัราคาสินคาที่ใชรวมกนัจะ
เปนไปในทิศทางตรงกันขาม สินคาประเภทที่สอง คือ สินคาที่ใชทดแทนกนั (Substitue goods) 
ในทางเศรษฐศาสตรถือวาสนิคาที่มีเครื่องหมายการคาตางกัน ถือวาเปนสินคาคนละประเภท เชน 
รถยนต สบู กาแฟ เปนตน ความสัมพันธของอุปสงคสินคาชนิดหนึ่ง กบัราคาสินคาที่ใชทดแทนกัน
จะเปนไปในทศิทางเดียวกนั  
 

1.2  ฟงกชั่นและสมการอุปสงค 
 

       ฟงกช่ันอปุสงค (Demand function) หมายถึง ฟงกช่ันที่แสดงความสัมพันธระหวาง
ประมาณความตองการสินคาและบริการชนิดหนึ่ง กับปจจัยตางๆที่เปนตัวกาํหนดอุปสงค ดังนี้ 
 
   ,.....),,,,,( PTSIPPfQ xx ο=  
 
โดยกําหนดให   
 

=xQ  จํานวนอุปสงคของสินคา X  
 =xP  ราคาของสินคา X  

   =οP   ราคาของสินคาชนิดอื่นที่เกีย่วของ 
   =I   รายไดของผูบริโภค 
   =T    รสนิยมของผูบริโภค 
   =S   ฤดูกาล 
 



 

 

12

ทั้งนี้ จากกฎอปุสงคซ่ึงมุงวิเคราะหความสมัพันธระหวาง จํานวนอุปสงคและราคาสินคา
ชนิดใดชนิดหนึ่งเทานั้น โดยสมมติใหปจจัยอ่ืนๆคงที่ ทาํใหสามารถแสดงความสัมพันธเปนสมการ
อุปสงคได ดังนี้ 

 
   xx bPaQ +=       (2.1) 
 
โดยกําหนดให 
 
  =xQ  จํานวนอุปสงคของสินคา X  ซ่ึงเปนตัวแปรตาม (Dependent variable) 
 

=a  คาจุดตัดบนแกนปริมาณ หมายถึง ปริมาณสินคา X  ที่ผูบริโภคตองการ 
เมื่อราคาสินคา X  เปนศูนย 

 
=b   คาสวนกลับของความลาดชันของเสนอุปสงค )/( xx PQ ∆∆  ซ่ึงแสดงวา

ปริมาณซื้อสินคา X  จะเปลี่ยนแปลงเปนกี่เทาของการเปลี่ยนแปลงใน
ราคาสินคา X  

 
 จากสมการ (2.1) แสดงใหเหน็วาทฤษฎีอุปสงคเปนการอธิบายความสัมพันธ ระหวางราคา
สินคาและปริมาณอุปสงคของสินคาชนิดเดียว (คือสินคา X) ไมสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลง
ของราคาสินคา และปริมาณอุปสงคของสินคาชนิดอื่นๆที่มีการจัดสรรอยูในงบประมาณ และ
ชวงเวลาเดียวกันได ซ่ึงถือเปนขอจํากัดของทฤษฎีอุปสงค 
 
 1.3  ความยืดหยุนของอุปสงค 
 
        ความยืดหยุนของอุปสงค (Elasticity of demand) เปนคาที่มีความสําคัญในการ
วเิคราะหทางเศรษฐศาสตร การวางแผนและนโยบายทางเศรษฐกิจทีเ่กีย่วของกับสินคาประเภท
ตางๆ กลาวคือ คาความยืดหยุนเปนตัวเลขแสดงใหทราบถึงการตอบสนองของปริมาณอุปสงคตอ
การเปลี่ยนแปลงตัวกําหนดตางๆ เชน ราคา และรายได เปนตน ซ่ึงประเภทของความยืดหยุนของ
อุปสงคแบงไดโดยทัว่ไป ดงันี้ 
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        1.3.1  ความยืดหยุนของอุปสงคตอราคา (Price elasticity of demand) หมายถึง อัตรา
การเปลี่ยนแปลงของปริมาณอุปสงคของสินคาตออัตราการเปลี่ยนแปลงของราคาสินคานั้น 
 
ความยืดหยุนของอุปสงคตอราคา = รอยละการเปลี่ยนแปลงของปริมาณอุปสงค 
     รอยละการเปลี่ยนแปลงของราคาสินคา 
 
   Ep = P   x   ∆Q    (2.2) 
     Q        ∆P 
 
โดยกําหนดให  
  

Ep = ความยืดหยุนของอุปสงคตอราคา 
  P = ราคาสินคา 
  Q = ปริมาณอุปสงค 
  ∆P = การเปลี่ยนแปลงราคาสินคา 
  ∆Q = การเปลี่ยนแปลงปริมาณอุปสงค 
 
โดยทั่วไปความยืดหยุนของอุปสงคตอราคาแบงออกเปน 5 ประเภท ดังนี้ 
 
     ก.  อุปสงคที่ไมมีความยดืหยุน (Perfectly inelastic demand) สินคาที่มีอุปสงค
ในลักษณะเชนนี้ ปริมาณซือ้สินคาจะไมเปลี่ยนแปลง แมวาราคาสินคาจะเปลี่ยนแปลงเทาใดก็ตาม 
คาความยืดหยุนนี้เทากบัศนูย เสนอุปสงคตั้งฉากกับแกนนอน รายจายรวมของผูบริโภค (ซ่ึงก็คือ
รายรับรวมของผูผลิต) จะเปลี่ยนแปลงในทิศทางเดียวกบัการเปลี่ยนแปลงของราคา คือ ราคาลด 
รายไดลด ราคาเพิ่ม รายไดเพิ่ม อนึ่ง เชื่อกนัวาคงไมมีสินคาใดที่มีราคาเปนคาอสงไขย (Infinity) 
ดังนั้นจึงไมมีเสนอุปสงคแบบตั้งฉากกับแกนนอนในโลกแหงความเปนจริง (วันรักษ มิ่งมณีนาคนิ, 
2547) 
 
     ข.  อุปสงคที่มีความยืดหยุนนอย (Inelastic demand) สินคาที่มีอุปสงคใน
ลักษณะนี้ อัตราการเปลี่ยนแปลงของปริมาณซื้อสินคา จะนอยกวาอัตราการเปลี่ยนแปลงของราคา
สินคา กลาวคอื ถาหากราคาเพิ่มขึ้น หรือลดลงรอยละ 1 ปริมาณซื้อจะลดลงหรือเพิ่มขึ้นนอยกวา
รอยละ 1 คาความยดืหยุนนีจ้ะมีคานอยกวา 1 ลักษณะของเสนอุปสงคจะคอนขางชัน ในกรณีนี้
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รายจายของผูบริโภคจะเปลีย่นแปลงในทศิทางเดียวกับการเปลี่ยนแปลงของราคา ถาราคาลดลง 
รายจายจะลด ถาราคาสูงขึ้น รายจายจะเพิ่มขึ้นดวย (วันรักษ มิ่งมณีนาคนิ, 2547) 
 
     ค.  อุปสงคที่มีความยืดหยุนเทากับ 1 (Unitary elastic demand) หมายถึง อัตรา
การเปลี่ยนแปลงของปริมาณซื้อสินคาและราคาเทากัน และคาความยดืหยุนนี้จะเทากับหนึ่ง อุปสงค
เปนเสนโคง (Rectangular hyperbolar) เสนอุปสงคลักษณะนี้จะมพีื้นที่รูปสี่เหล่ียมใตเสนโคงกัน
ตลอด แสดงวารายจายรวมของผูบริโภคเทาเดิมไมวาราคาจะลดลงหรือสูงขึ้น (วันรักษ มิ่งมณี
นาคิน, 2547) 
 
     ง.  อุปสงคที่มีความยืดหยุนมาก (Elastic demand) หมายถึงอุปสงคของสินคาที่มี 
อัตราการเปลี่ยนแปลงของปริมาณซื้อสินคาจะมากกวาอตัราการเปลี่ยนแปลงของราคาสินคา 
กลาวคือ ถาหากราคาเปลี่ยนแปลงไปรอยละ 1 ปริมาณซื้อจะเปลี่ยนแปลงไปมากกวารอยละ 1 คา
ความยืดหยุนที่มากกวาหนึ่ง เสนอุปสงคจะคอนขางลาด ทําใหรายจายรวมจะลดลงถาหากราคา
สูงขึ้น และจะเพิ่มขึ้นเมื่อราคาลดลง (วันรักษ มิ่งมณีนาคนิ, 2547) 
 
     จ.  อุปสงคที่มีความยืดหยุนมากที่สุด (Perfectly elastic demand) หมายถึง 
อุปสงคที่มีอัตราการเปลี่ยนแปลงของปริมาณซื้อสินคา ตออัตราการเปลี่ยนแปลงของราคามากที่สุด 
ถาราคาสินคาเปลี่ยนแปลงไป ปริมาณซื้อจะเปลี่ยนแปลงไปอยางไมสามารถกําหนดได คาความ
ยืดหยุนนี้จะเทากันอนันต ปริมาณซื้อจะเพิ่มขึ้นโดยไมจํากดัเมื่อผูผลิตขายตามราคาที่กาํหนด ผูขาย
แตละคนที่เผชญิกับเสนอุปสงคแบบนี้ยอมไมอาจตั้งราคาสินคาของตนใหสูงกวาราคาตลาดได เสน
อุปสงคจะมีลักษณะเปนเสนตรงขนานกนัแกนนอน (วนัรักษ มิ่งมณนีาคิน, 2547) 
 
ตารางที่ 2.1  คาความยืดหยุนของอุปสงคตอราคา 
 
                 ชวง                                                                                 คําบรรยาย 
            Ep =  0                                                                        ความไมยดืหยุนสัมบูรณ 
            0 < | Ep | <  1                                                              ความยืดหยุนต่ํา 
            | Ep | =  1                                                                     ความยืดหยุนเทากับ 1       
            1 < | Ep | <  α                                                             ความยืดหยุนสูง 
            | Ep | <  α                                                                    ความยืดหยุนมากที่สุด 
ที่มา: วันรักษ มิ่งมณีนาคิน (2547) 
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        1.3.2  ความยืดหยุนของอุปสงคตอรายได หมายถึง อัตราการเปลี่ยนแปลงของปริมาณ
อุปสงคที่มีตอการเปลี่ยนแปลงรายไดของผูซ้ือ 
 
 ความยืดหยุนของอุปสงคตอรายได =  รอยละการเปลี่ยนแปลงของปริมาณอุปสงค 
            รอยละการเปลี่ยนแปลงของรายได 
 
    EY = Y   x   ∆Q   (2.3) 
      Q        ∆Y 
โดยกําหนดให  
 

EY = ความยืดหยุนของอุปสงคตอรายได 
  Y = รายไดของผูบริโภค 
  Q = ปริมาณอุปสงค 
  ∆Y = การเปลี่ยนแปลงรายไดของผูบริโภค 
  ∆Q = การเปลี่ยนแปลงปริมาณอุปสงค 
 
 การวิเคราะหความยดืหยุนจะพิจารณาจากทศิทางและขนาดของคาความยืดหยุนตอรายได 
ซ่ึงบงบอกถึงสภาพการเปลีย่นแปลงของอุปสงค สามารถแบงออกไดเปน 3 กรณี ดงันี้ 
 
     ก.  คาความยืดหยุนตอรายไดมีคาเปนลบ แสดงวาสินคานี้เปนสินคาดอย เมื่อ
รายไดเพิ่มสูงขึ้น ปริมาณการบริโภคจะลดลง ลักษณะการเปลี่ยนแปลงปริมาณสินคาจะเปนไป
ในทางตรงกนัขามกับสภาพเศรษฐกิจ 
 
     ข.  คาความยืดหยุนตอรายไดมีคาเปนบวกแตนอยกวาหนึ่ง แสดงวาเปนสินคา
ปกติ ลักษณะการเปลี่ยนแปลงจะเคลื่อนไหวตามสภาวะเศรษฐกิจ เมื่อรายไดเพิ่มสูงขึ้น ปริมาณการ
บริโภคจะขยายตัวตาม แตการขยายตัวมีคอนขางต่ําเมื่อเทยีบกับการขยายตัวทางรายได 
 
     ค.  คาความยืดหยุนตอรายไดมีคาเปนบวกแตมากกวาหนึ่ง แสดงวาสินคานี้เปน
สินคาฟุมเฟอย การเปลี่ยนแปลงของปริมาณอุปสงคจะรนุแรงมากกวาการเปลี่ยนแปลงทางรายได 
สินคาประเภทนี้จะมีปริมาณอุปสงคเคลื่อนไหวตามภาวะเศรษฐกิจ เมื่อเศรษฐกิจขยายตัว ความ
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ตองการบริโภคสินคาจะเพิ่มมากขึ้นเปนทวีคูณของอัตราการขยายตวัของเศรษฐกิจ ในขณะเดยีวกนั
เมื่อเศรษฐกจิหดตวั ก็จะสงผลตอสินคานี้อยางรุนแรงเชนกัน 
 
        1.3.3  ความยืดหยุนของอุปสงคตอราคาสินคาชนิดอืน่ หรือความยดืหยุนไขว (Cross 
elasticity of demand) หมายถึง อัตราการเปลี่ยนแปลงของปริมาณอุปสงคสินคาชนิดใดชนดิหนึ่งที่
จะมีตออัตราการเปลี่ยนแปลงของราคาสินคาอีกชนิดหนึง่ ซ่ึงสามารถแบงออกไดเปน 2 ประเภท 
ดังนี ้
 
ความยืดหยุนของอุปสงคตอราคาสินคาชนิดอื่น  =  รอยละการเปลี่ยนแปลงของปริมาณอุปสงคสินคา X 
              รอยละการเปลี่ยนแปลงของราคาสินคา Y 
 
      ก.  ความยดืหยุนไขวมีคาเปนบวก หมายถึง สินคา 2 ชนิด ระหวาง X กับ Y มี
ลักษณะทดแทนกัน กลาวคือ เมื่อราคาสินคา Y เปลี่ยนแปลงจะทําใหปริมาณอุปสงคของสินคา X 
เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดยีวกัน 
 
      ข.  ความยืดหยุนไขวมีคาเปนลบ หมายถงึ สินคา 2 ชนิด ระหวาง X กับ Y มี
ลักษณะประกอบกัน กลาวคอื เมื่อราคาสินคา Y เปลี่ยนแปลงจะทําใหปริมาณอุปสงคของสินคา X 
เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางตรงกันขาม 
 

1.4  ความยืดหยุนของอปุสงคแบบไมชดเชย (Marshallian) และแบบชดเชย (Hicksian) 
 
        ความยืดหยุนของอุปสงคแบบไมชดเชยหรือ Marshallian demand คือ ความยืดหยุน
ของอุปสงคตอราคาแบบปกติ ที่ไดรวมผลกระทบดานราคา (Price effect) ซ่ึงประกอบดวยผลดาน
การทดแทน (Substitution effect) และผลดานรายได (Income effect) จงึทําใหคาความยืดหยุนของ
อุปสงคที่ไดมีความผันผวนมากกวา ขณะที่ความยืดหยุนของอุปสงคแบบชดเชยหรอื Hicksian 
demand คือ ความยดืหยุนของอุปสงคที่ผลกระทบดานราคา ไมไดรวมผลดานรายได คาความ
ยืดหยุนทีไ่ดจงึมีเฉพาะผลทางการทดแทนเทานั้น จึงทําใหคาความยดืหยุนทั้งความยืดหยุนของ
อุปสงคตอราคา และความยืดหยุนไขว มีความผันผวนนอยกวาปกต ิ
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2.  แบบจําลอง Almost Ideal Demand System (AIDS)  
 
 จากทฤษฎีอุปสงค เปนการอธิบายความสัมพันธระหวางราคาสินคาและปริมาณอุปสงค
ของสินคาชนิดใดชนดิหนึ่งเทานั้น (สมมตใิหปจจัยอ่ืนๆ คงที่) ซ่ึงไมสามารถอธิบายการ
เปลี่ยนแปลงของราคาสินคา และปริมาณอปุสงคของสินคาชนิดอื่นๆ ในขณะเดยีวกนัได ขณะที่
ระบบสมการอุปสงค The Almost Ideal Demand System (AIDS) (ในการศึกษาครั้งนี้จะเรยีกวา 
ระบบสมการอุปสงค AIDS หรือแบบจําลอง AIDS) มาใชในการศึกษาเพื่อใชในการอธิบายการ
จัดสรรกลุมสินคาประเภทตางๆ ภายใตงบประมาณที่มีอยูอยางจํากัดและภายในระยะเวลาเดียวกนั  
 
 แนวคดิพื้นฐานของระบบสมการอุปสงค AIDS มาจากแนวคิดของทฤษฎีบททวิลักษณ 
(Duality theorem) คือ เปนการพิจารณาสิ่งหนึ่งสิ่งใดทีก่ําลังเกิดขึ้น ไดเปนสองลักษณะที่ตางกัน
ตามพฤติกรรมที่เกิดขึ้น และการวเิคราะหพฤติกรรมดังกลาวสามารถทําไดในสองลกัษณะ คือ 
ประถมลักษณ และทวิลักษณ (อภิชาต ดะลุณเพธย, ม.ป.ป.)  
 

1.  ประถมลักษณ (Primality) คือ เปนการวเิคราะหพฤติกรรมผูบริโภคภายใตสมมติฐาน
ที่วาผูบริโภคมีการบริโภคสินคา เพื่อใหตนเองไดรับความพอใจสูงสุด (Maximize utility) ภายใต
เงื่อนไขงบประมาณหรือรายไดที่มีอยู ซ่ึงเปนการพิจารณาอุปสงคของสินคา ( iq ) โดยคํานึงถึง
อรรถประโยชนที่จะไดรับโดยตรงจากการบริโภค (Direct utility) จะไดสมการอุปสงคดังสมการ 
 

  ),( pXgq ii =       (2.4) 
 
โดยมีขอจํากดัของงบประมาณคือ 
 
  ∑

=

=
n

i
iiqpX

1
       (2.5) 

 
โดยกําหนดให 
 
  =X  คาใชจายเพื่อการบริโภคทั้งหมด 
  =ip  ราคาสินคาชนิดที่ i 
  =iq  ปริมาณสินคาชนิดที่ i  
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 สมการอุปสงคนี้เปนรูปแบบของสมการอุปสงคแบบธรรมดาทั่วไป (Ordinary demand 
function) หรือบางครั้งเรียกวา สมการอุปสงคของมารแชล (Marshallian demand function) ซ่ึง
แสดงความสมัพันธของตัวแปรปริมาณสินคาที่ขึ้นอยูกบัตัวแปรราคา ( p ) และคาใชจายเพื่อการ
บริโภค ( X ) ทั้งหมด (โดยต้ังขอสมมติใหผูบริโภคใชงบประมาณเพื่อการบริโภคจนหมด ซ่ึงทําให
สมการงบประมาณเหน็เสนตรง และเราสามารถเรียกงบประมาณทั้งหมดที่มีวา คาใชจายเพื่อการ
บริโภคทั้งหมดได) 

 
2.  ทวิลักษณ (Duality) เปนการวิเคราะหในอีกดานหนึ่ง ซ่ึงตรงขามกับทฤษฎีผูบริโภค 

กลาวคือ จะเปนการวิเคราะหพฤติกรรมผูบริโภคภายใตสมมติฐานที่วาผูบริโภคมีเปาหมายที่จะเสยี
คาใชจายนอยที่สุด (Minimize expenditure) ภายใตเงื่อนไขใหไดรับความพอใจในระดบัที่กําหนด 
ซ่ึงเปนการพิจารณาอุปสงคของสินคา ( iq ) โดยคํานึงถึงอรรถประโยชนที่จะไดรับจากการบริโภค 
จะไดสมการอุปสงคดังสมการ 
 

  ),( puhq ii =       (2.6) 
 

โดยสมการนี้ เปนรูปแบบสมการอุปสงคชดเชย (Compensated demand function) หรือ
เรียกอีกอยางวา สมการอุปสงคของฮิคซ (Hicksian demand function) ซ่ึงจะแสดงใหเห็นวาการ
ตัดสินใจเปลีย่นแปลงการบรโิภคสินคาแตละชนิดในประมาณเทาใดนัน้ นอกจากจะคํานึงถึงราคา
สินคา ( p ) ยังคํานึงถึงอรรถประโยชน (u ) ที่ไดรับจากการบริโภคดวย โดยเลือกที่จะบริโภคใน
รูปแบบตางๆ เพื่อใหไดรับอรรถประโยชนเทาเดิม ซ่ึงลักษณะทวิลักษณ (Duality) ของอุปสงค
ผูบริโภค สามารถแสดงไดดงัภาพที่ 2.1 ดังนี้ 
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ภาพที่ 2.1  เปรียบเทียบแนวคิดอุปสงคที่ตองการอรรถประโยชนสูงสุดและความตองการใชจาย
นอยที่สุด (ตนทุนต่ําสุด) 

หมายเหต:ุ สมการตนทุน (Cost function) ในการอธิบายทวิลักษณ (Duality) ของอุปสงคผูบริโภค 
หมายถึง คาใชจายในการบรโิภค (Expenditure) 

ที่มา: Deaton and Muellbauer, 1980 อางใน อภิชาต ดะลุณเพธย, ม.ป.ป. 
 

โดยระบบสมการอุปสงคของ Deaton and Muellbauer ใชเงื่อนไขการทําใหรายจายต่ําที่สุด 
(Minimize expenditure) ภายใตระดับความพอใจที่กําหนด (Subject to utility) ซ่ึงเปนความพอใจ
ของผูบริโภคในกลุมที่เรียกวา “PIGLOG class: Price – Independent, Generalized Logarithmic 
consumer preferences” ซ่ึงเปนที่ยอมรับของนักเศรษฐศาสตรวามีพฤติกรรมที่สมเหตุสมผล 
สามารถใชเปนตัวแทนของผูบริโภคทั้งหมดในตลาดได ดังนั้นอุปสงคที่ปรากฏจึงเปนอุปสงคของ
ตลาด รูปสมการแสดงอยูภายใตเงื่อนไขของแนวคดิการตอบสนองความพอใจสูงสุด โดยใช
คาใชจายนอยที่สุด ซ่ึงฟงกช่ันของ [ ]),( puC  มีรายละเอียดดังนี ้
 
   }{ { })(ln)(ln)1(),(ln pbupaupuC +−=   (2.7)  
 
โดยกําหนดให 
 
  u  = อรรถประโยชนที่ไดรับจะมคีาอยูในชวง 0-1 

Max u(p) 
Subject to p*q = x 

Marshallian Demands 
q = q (x, p) 

Indirect Utility Function 
U = ψ (x, p) 

Min p*q 
Subject to u(p) 

Hicksian Demands 
q = h (u, p) 

Cost Function 
X = c (u, p) 

Solve Solve 

Substitute Substitute 

Duality 

Inversion 
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  p  = เวคเตอรของราคา 
  )( pa  = คาใชจายสินคาจําเปนขั้นพืน้ฐาน 
  )( pb  = คาใชจายสินคาฟุมเฟอย 
  
 ตามสมการที่ (2.7) เปนฟงกช่ันคาใชจาย (Expenditure Function) ที่แสดงถึงคาใชจายที่
เพิ่มขึ้นเมื่ออรรถประโยชนเพิ่มขึ้น และคาใชจายจะไมลดลงเมื่อราคาสินคาเพิ่มขึ้น โดยมีรูปแบบ
ของ }{ )(ln pa  และ { })(ln pb  ดังนี้คือ 
 
  { } ji

i j
iji

i
i ppppa lnln

2
1ln)(ln *

0 ∑∑∑ ++= γαα   (2.8) 

 
และ  
 

{ } { } ∏+=
k

k
kpupapb ββ0)(ln)(ln     (2.9) 

 
ดังนั้น สมการ Expenditure [ ]),( puC  หรือคาใชจายนอยที่สุดในแบบจําลอง AIDS จึงเปน 
 

∏∑∑∑ +++=
k

kji
i j

iji
i

i
kpuppppuC ββγαα 0

*
0 lnln

2
1ln),(ln  (2.10) 

 
โดยที่ ki βα , และ *

ijγ  คือ พารามิเตอร ip  คือราคา และ u คือระดับของความพึงพอใจ 
 
การหาอนุพนัธ เทียบกับราคากับสมการ ตามหลักของ Shepard’s Lemma จะได

ความสัมพันธในรูปสมการอุปสงคแบบไดรับการชดเชย หรืออุปสงคของฮิคซ (Compensated or 
Hicksian demand function) 

 

ii
i

qpuq
p

puC
==

∂
∂ ),(),(     (2.11) 

 
และเมื่อคูณทั้งสองขางดวย 

),( puC
pi  สมการ (2.11) จะไดเปน 
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),(
),(

),(
),(

),(
ln

),(ln puW
puC
puqp

puCp
ppuC

p
puC

i
ii

i

i

i

==
⋅∂

⋅∂
=

∂
∂    (2.12) 

 
เมื่อ ),( puWi  คือ สัดสวนทางการตลาด (Market share) ของสินคาแตละชนดิ  
 
เพื่อใหงายในการพิจารณาเพื่อความเขาใจ สมมติใหตลาดมีสินคาเพียง 2 ชนิด สามารถ

เขียนสมการตนทุนคาใชจาย จากสมการ (2.10) ไดเปน 
 

21
21022110 lnln),(ln βββααα ppupppuC +++=  

 
     { }2

2222112
2

111 )(ln)ln(ln2)(ln5.0 pppp ∗∗∗ +++ γγγ  (2.13) 
 
 โดยที่ ∗∗ = 2112 γγ  และเมือ่หาคาอนุพันธบางสวนกับสมการ (2.13) เทียบกับราคา 1p  จะได
สมการอุปสงคของฮิคซ ดังนี้ 
 
 { } [ ] 21

2
1

110212111
11

1 )(ln2)(ln25.0),(ln ββββγγ
α ppupp

ppp
puC

i

−∗∗ +++=
∂

∂  

    
           

ip
puC

puC ∂
∂
⋅=

),(
),(

1      (2.14) 

 
 คูณสมการ (2.14) ตลอดดวยราคา 1p  และจากหลักของ Sheppard’s Lemma จะไดสมการ
ที่แสดงสัดสวนของคาใชจายในการบริโภคสินคาชนิดทีห่นึ่ง 
 
 21

21102121111
11 lnln

),(
),( ββββγγα ppupp

puC
puqp

+++= ∗∗   

 
         ),(1 puW=        (2.15) 
 
ในทํานองเดียวกัน สมการแสดงสัดสวนคาใชจายในการบริโภคสินคาชนิดที่สอง คือ 
 

21
21202221212

22 lnln
),(

),( ββββγγα ppupp
puC

puqp
+++= ∗∗  
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         ),(2 puW=       (2.16) 
 
 เมื่อตลาดมีสินคาอยู n ชนิด เราสามารถแสดงฟงกช่ันของสัดสวนคาใชจายที่ขึ้นอยูกบัราคา
และอรรถประโยชนในรูปสมการทั่วไปไดเปน 
 

  ∏∑ ++=
k

kij
j

iji
kpupW βββγφ 01 ln     (2.17) 

 
โดยกําหนดให 
 
 )(

2
1 **

jiijij γγγ +=        (2.18) 

 
ดวยเหตุผลที่วาคาใชจายในการบริโภคทั้งหมด (Total expenditure) จะเทากับตนทุน

คาใชจาย [ ]),( puC  ณ. จุดที่ผูบริโภคไดรับอรรถประโยชนสูงสุด (Utility-maximizing consumer) 
สามารถเขียนสมการ (2.17) ในรูปความสมัพันธของสมการอุปสงคแบบธรรมดาหรืออุปสงคของ
มารแชล (Ordinary or Marshallian demand function) ไดโดยการหาความสัมพันธของ
อรรถประโยชนโดยออม (Indirect utility function) จากสมการ (2.10) ไดดังนี้คือ 
 
  

∏
−

==

k
k

kp
papuCuCpV ββ 0

)(ln),(ln),(     (2.19) 

 
 (ณ. จดุดุลยภาพ คาใชจายในการบริโภค (X) จะเทากับตนทุนคาใชจาย [ ]),( puC ) 
 
 โดยแทนคาสมการ (2.19) ในสมการ (2.17) จะไดความสัมพันธในรูปสมการอุปสงคของ
มารแชลตามตองการ ดังนี ้
 

  ⎥
⎦

⎤
⎢
⎣

⎡
++= ∑ )(

),(lnln
pa
puCpW ij

j
ijii βγα    (2.20) 

 
 ณ จุดดุลยภาพ คาใชจายในการบริโภค (X) จะเทากับตนทนุคาใชจาย [ ]),( puC  ดังนั้น 
สมการ (2.20) จึงกลายเปนสมการสัดสวนคาใชจาย ( iW ) ที่ขึ้นอยูกับราคา ( )p และคาใชจาย
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ทั้งหมด (X) ในการบริโภคสินคาและบริการ ที่ผูบริโภคมีอยูเพื่อการบริโภคเรียกความสัมพันธนีว้า 
“Almost Ideal Demand System: AIDS” ดงันี้คือ 
 

  ⎥
⎦

⎤
⎢
⎣

⎡
++= ∑ p

pW ij
j

ijii
χβγα lnln     (2.21) 

 
โดยกําหนดให 
 
 =p  ดัชนีราคา (Price Index) ถูกกําหนดโดยสมการ (2.22) 
 

  ji
i j

iji
i

i pppp lnln
2
1lnln 0 ∑∑∑ ∗++= γαα   (2.22) 

 
 เนื่องจากสมการ (2.22) เปนสมการที่อยูในรูปของ Translog Price Index ซ่ึงจะเปนการ
กําหนดแบบจาํลอง AIDS เปนแบบจําลองเศรษฐมิติที่ไมใชเสนตรง เมื่อใชดัชนีสโตน (Stone 
Index) แทน Translog Price Index โดยมีสมมติฐานวาดัชนีสโตน คือคาประมาณที่เปนสัดสวนของ
ราคา (Deaton and Muelbauer, 1980 อางใน อภิชาต ดะลุณเพธย, ม.ป.ป.) ตามความสัมพันธในรูป
สมการ (2.23) ดังนี ้
 

   ii
s PwP lnln ∑=       (2.23) 

 
ดัชนีสโตนทําใหแบบจําลอง AIDS กลายเปนแบบจําลองเศรษฐมิติที่เปนเสนตรง (Linear 

econometric model) ทําใหสามารถประมาณคาแบบจําลองดวยวิธีกําลังสองนอยที่สุด (Ordinary 
Least Squares: OLS) ไดเชนเดียวกับวิธีภาวะนาจะเปนสงูสุด (Maximum Likelihood method: ML) 
จึงเรียกแบบจําลอง AIDS นี้วา “Linear Approximate Almost Ideal Demand System: LA/AIDS) ซ่ึง
ในการศึกษาครั้งนี้เรียกวาแบบจําลอง AIDS ดังนั้น สมการ (2.21) จึงกลายเปน 
 

⎥
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⎤
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⎣

⎡
++= ∑ sij

j
ijii p
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โดยที่ คาพารามิเตอรในระบบสมการอุปสงคของแบบจําลอง AIDS จะตองมีคุณสมบัติ
ตามเงื่อนไขตอไปนี ้

 
1.  เงื่อนไขผลบวก (Adding up restriction) หมายถึง ผูบริโภคสามารถซื้อสินคามาบริโภค

ไดเพิ่มขึ้นเรื่อยๆ จนกวางบประมาณหรือรายไดที่มีอยูจะหมดไป เมื่อรวมคาใชจายที่ใชซ้ือสินคาแต
ละชนิดแลวจะเทากับจํานวนงบประมาณที่มีหรือคาใชจายทั้งหมดพอดี (อภิชาต ดะลุณเพธย, 
ม.ป.ป.) ซ่ึงสามารถกําหนดคาพารามิเตอรและตวัแปรจากแบบจําลอง ไดดังนี ้
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2.  เงื่อนไขเอกพันธ (Homogeneity restriction) หมายถึง ณ ระดับรายไดหรืองบประมาณที่

มีอยูจํานวนหนึ่งผูบริโภคสามารถบริโภคสินคาไดในปริมาณหนึง่เทานั้น หากไมมีการเปลี่ยนแปลง
ของรายไดการบริโภคก็จะไมเปลี่ยนแปลงแมวาราคาสินคาและรายไดที่เปนตัวเงินจะเปลี่ยนแปลง
ได แตหากการเปลี่ยนแปลงมีขนาดเทากนัแลว รายไดที่แทจริงของผูบริโภคจะไมเปลี่ยนแปลง 
ผูบริโภคจะสามารถบริโภคสินคาไดในปริมาณเดิมเทานัน้  คุณสมบัติขอนี้ เปนการกําหนดการ
เปลี่ยนแปลงใดๆ ในราคาสินคาและคาใชจายทั้งหมดใหมีการเปลี่ยนแปลงในลักษณะเดยีวกันโดย
เปรียบเทียบในลักษณะคาทีแ่ทจริง (Real term) ซ่ึงจะไมทําใหสมการอปุสงคเปลี่ยนแปลงไปแต
อยางใด และจากคุณสมบัติดงักลาวจะชวยไมใหเกิด “ภาพลวงตาทางการเงิน” (Money illusion) 
ที่คิดวารายไดเพิ่มขึ้นไดและสามารถเขียนเปนสมการในรูปของความยดืหยุนของอุปสงค (อภิชาต  
ดะลุณเพธย, ม.ป.ป.) ไดดังนี ้
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3.  เงื่อนไขสมมาตร (System restriction) หมายถึง ผูบริโภคมีพฤติกรรมที่จะบริโภคสินคา

ที่มีราคาถูกกวาโดยเปรียบเทยีบ ทดแทนสินคาที่มีราคาแพงกวา เพื่อใหมีตนทุนคาใชจายในการ
บริโภคสินคาต่ําที่สุด และยงัคงไดรับอรรถประโยชนจากการบริโภคเทาเดิม ดังนัน้ การ
เปลี่ยนแปลงปริมาณการบริโภคสินคาที่มีตอการเปลี่ยนแปลงของราคาสินคาชนิดอื่นนี้ จะเทากัน
เสมอไมวาจะเปนสินคาชนิดใดก็ตาม (อภิชาต ดะลุณเพธย, ม.ป.ป.) ซ่ึงสามารถกําหนด
คาพารามิเตอรและตัวแปรจากแบบจําลองไดดังนี ้
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  jiij γγ =          (2.27)  
 

และในการวเิคราะหอุปสงคจะใชการคํานวณคาความยดืหยุนของอุปสงค โดยใช
คาพารามิเตอรของแบบจําลอง AIDS (Green and Alston, 1990 อางใน อภิชาต ดะลุณเพธย, ม.ป.ป.) 
ซ่ึงสามารถคํานวณไดดังนี้   
 

1. คาความยืดหยุนของราคาตัวเอง (Own-price elasticity) 
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2. คาความยืดหยุนของราคาไขว (Cross-price elasticity) 
 

  
i

j
i

i

ij
ij W

W
W

β
γ

ε −=       (2.29) 

 
3. คาความยืดหยุนตอรายได (Income elasticity) 
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 โดยที่ iW  และ jW  คือสัดสวนมูลคาการตลาดเฉลี่ย (Average market share) ของสินคา 
แตละชนดิ สําหรับ ijγ  และ iβ  คือคาพารามิเตอรที่ไดจากการประมาณคาแบบจําลอง AIDS 
 

ผลงานวิจัยท่ีเก่ียวของ 
 
 ผลงานวิจัยที่เกี่ยวของของการศึกษาครั้งนี้ เปนการนําแนวคิดเกีย่วกับแบบจําลอง AIDS ที่
ใชในการประมาณคาอุปสงคของกลุมสินคา หรือกลุมหลักทรัพยประเภทตางๆ โดยใชความยดืหยุน
ของอุปสงคอธิบายลักษณะของกลุมสินคาหรือกลุมหลักทรัพย ดังตอไปนี ้
 

Syriopoulos (2002) ทําการศึกษากองทนุรวม 4 ประเภทในประเทศกรีซ ไดแก กองทุนรวม
ตราสารทุน กองทุนรวมผสม กองทุนรวมตราสารหนี้ และกองทุนรวมพันธบัตร โดยเก็บรวบรวม
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ขอมูลเปนรายเดือนระหวางมกราคม ค.ศ. 1900 ถึงเมษายน ค.ศ. 2001 โดยใชแบบจําลอง AIDS 
ศึกษาการอธิบายการตอบสนองของอุปสงคตอราคากองทุนรวม ที่มีความเสี่ยงและผลตอบแทน
แตกตางกัน ผลการศึกษาพบวา ผูลงทุนในประเทศกรีซ มีความออนไหวตอการเปลี่ยนแปลงของ
รายจาย เนื่องจากการเพิ่มขึ้นในรายจายของครอบครัว จะมีผลกระทบทางบวกตอการจัดสรรการ
ลงทุน กองทุนรวมตราสารทุนและกองทนุรวมตราสารหนี้เปนกองทนุที่คาดหวังวาจะมีอัตรา
ผลตอบแทนสูงสุด และมีสัดสวนการลงทนุมากที่สุด (ความยดืหยุนของอุปสงคตอรายได เทากับ 
1.61 และ 1.40 ตามลําดับ) ขณะทีก่องทุนรวมพันธบัตรและกองทุนรวมผสม มีความยืดหยุนตอ
รายไดนอยกวา 1 (0.75 และ 0.65) ตามลําดบั คาความยืดหยุนดังกลาว แสดงถึงผลกระทบตอการ
เปลี่ยนแปลงรายจายจะมีผลตอการลงทุนนอยมาก  

 
การเปลี่ยนแปลงดานราคาเปนปจจยัหนึ่ง ทีท่ําใหมีการจัดสรรการลงทุนในกองทุนประเภท

ตางๆ เชน กองทุนรวมตราสารทุนมีความออนไหวตอการเปลี่ยนแปลงของราคามากที่สุด รองลงมา
เปนกองทุนรวมพันธบัตรและกองทุนรวมผสม (ความยืดหยุนอุปสงคตอราคาเปน –2.49, -1.89 และ 
–1.63 ตามลําดับ) โดยกองทุนตราสารหนี้เปนกองทุนที่มคีวามยืดหยุนของอุปสงคตอราคาต่ําที่สุด 
คือ –1.20 ขณะที่ความยืดหยุนของอุปสงคตอราคากองทุนรวมอื่น หรือความยืดหยุนไขวจะแสดงถึง
การทดแทนและประกอบกนัของกองทุนรวมทั้ง 4 ประเภทที่มีความเสี่ยงและผลตอบแทนตางกนั 
กองทุนรวมตราสารทุนและกองทุนรวมผสมมีความยืดหยุนไขวตอราคา 1.68 ช้ีใหเห็นถึงสินคาที่
ทดแทนกัน เปนการจัดสรรการลงทุนที่สามารถเปลี่ยนการจัดสรรกลุมหลักทรัพยจากกองทุนที่ 
Overvalued ไปเปนกองทุน Undervalued เพื่อใหผลตอบแทนที่คาดหวงัสูงขึ้น ขณะทีอี่ก 3 กองทุน 
คือ กองทุนรวมตราสารทุน กองทุนรวมพนัธบัตร และกองทุนรวมผสมเปนสินคาที่ใชประกอบกัน  
 

Mdafri and Brorsen (1992) ทําการศึกษาอปุสงคของสินคาเกษตรจํานวน 4 ชนดิใน
ประเทศโมรอคโค ไดแก เนือ้วัว เนื้อแกะ เนื้อไกกับเปด และปลา โดยเก็บรวมรวมขอมูลเปนรายป 
ระหวางป ค.ศ. 1969-1985 โดยใชแบบจําลอง AIDS ในการประมาณคาอุปสงคเพื่อตอบ
วัตถุประสงคของการศึกษา คือ ประมาณคาความยืดหยุนของอุปสงคตอราคาสินคาเกษตร ทั้ง 4 
ชนิด ผลการศึกษาพบวา เนือ้แกะ เปนสินคาฟุมเฟอย (Luxury goods) (เนื่องจากมีคาความยืดหยุน
ของอุปสงคตอรายไดมากกวา 1) ขณะที่ เนื้อวัว เนื้อไกกับเปด รวมทัง้ปลา เปนสินคาปกติ (Normal 
goods) (เนื่องจากมีคาความยืดหยุนของอปุสงคตอรายไดนอยกวา 1 แตมากวา 0)โดยท่ีความยืดหยุน
ของอุปสงคตอราคาของเนื้อไกกับเปด และเนื้อวัว เมื่อคาํนวณแบบไมชดเชย (Marshallian) มีคาติด
ลบมากกวา 1 (-1.263 และ -1.811ตามลําดับ) ขณะที่ปลาและเนื้อแกะเมื่อคํานวณแบบไมชดเชย มคีา



 

 

27

เทากับ -0.182 และ -0.775 แสดงถึงความนยิมในการบริโภค เนื้อแกะและปลาในประเทศโมรอคโค
มีมากกวาสินคาเกษตรอีก 2 ประเภท 

 
Ogura (n.d.) ทําการศึกษาสนิคาจํานวน 5 ชนิด ในประเทศญี่ปุน ไดแก ที่อยูอาศัย เสื้อผา 

อาหาร น้ํามันกับพลังงาน และสินคาอื่นๆ โดยเก็บรวบรวมขอมูลจากครอบครัวในประเทศญี่ปุน
เปนรายป การวิเคราะหขอมูลในชวงป ค.ศ. 1982-2000 แบงออกเปน 2 ชวงยอย คือชวงป ค.ศ. 
1982-1993 และชวงป ค.ศ. 1994-2000 เนื่องจากรายจายภาคครัวเรือนที่เปนตัวเลข เร่ิมลดลงในป 
1994 โดยทําการศึกษาการประมาณคาระบบอุปสงค และทดสอบสมมติฐาน (Homogeneity) โดยใช
วิธี Time-series techniques เพื่อทดสอบอุปสงคของสินคา 5 ประเภท ผลการศึกษาพบวา ผลกระทบ
ของการเปลี่ยนแปลงดานโครงสรางของระบบอุปสงคในป 1994 มีผลกระทบคอนขางมากตอ
อุปสงคของสินคาประเภทตางๆ โดยถาขอมูลมีการสมมติแบบ Stationary พบวา การทดสอบ
สมมติฐาน Homogeneity ในชวงป ค.ศ. 1982-1993 ใหผลการทดสอบเชนเดียวกบัในชวงป ค.ศ. 
1982-2000 คือ พบวาสมมติฐานนี้ถูกปฏิเสธ ขณะที่ในการทดสอบวิธีทางเศรษฐมิติที่เสนอโดย 
Philips (1991, 1994) พบวาสมมติฐาน Homogeneity ของระบบอุปสงคไมถูกปฏิเสธ 

 
ผลการศึกษาโดยใชแบบจําลอง SUR (Seemingly Unrelated Regression) ณ ระดับความมี

นัยสําคัญรอยละ 5 พบวา สินคาประเภท ที่อยูอาศัย เสื้อผา และสินคาอื่นๆ เปนสินคาฟุมเฟอย 
เนื่องจากมีความยืดหยุนของอุปสงคตอรายไดมากกวาหนึง่ ขณะที่ อาหารและน้ํามันกบัไฟฟา เปน
สินคาจําเปน เนื่องจากมีความยืดหยุนของอุปสงคตอรายไดนอยกวาหนึ่ง 
 
 Durbarry and Sinclair (2003) ทําการศึกษาอุปสงคของนักทองเที่ยวชาวฝร่ังเศส และสวน
แบงตลาดของนักทองเที่ยวชาวฝรั่งเศสในประเทศอิตาลี สเปน และอังกฤษ โดยศกึษาขอมูลในป 
ค.ศ. 1968-1999 และใชแบบจําลอง AIDS ในการประมาณคาอุปสงค ผลการศึกษาพบวา ความ
ยืดหยุนของอปุสงคตอราคาของนักทองเทีย่วชาวฝรั่งเศสในประเทศอังกฤษมีคามากที่สุด รองลงมา
เปนประเทศสเปน และอติาลี ตามลําดับ ขณะที่ความยดืหยุนของอุปสงคตอราคาสินคาอื่น หรือคา
ความยืดหยุนไขวของนักทองเที่ยวชาวฝรั่งเศสในทุกประเทศมีคาเปน inelastic คือ มีคามากกวา
ศูนยแตนอยกวาหนึ่ง (แสดงการเปนการทดแทนกันของประเทศที่นักทองเที่ยวชาวฝรั่งเศสตองการ
ไปทองเที่ยว) ยกเวนกรณีของประเทศอังกฤษและสเปน มีคา elastic คือ มากกวาหนึง่  
 

ความยืดหยุนของอุปสงคตอรายไดพบวา ในประเทศอังกฤษ และอิตาลี มีคามากกวาหนึ่ง 
(1.05 และ 1.25 ตามลําดับ) สวนประเทศสเปนมีคาเทากับ 0.84 แสดงวา คาความยดืหยุนที่ไดจาก
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การศึกษา ทําใหมีความแตกตางกันเพยีงเลก็นอย ทีจ่ะทําใหอุปสงคของนักทองเที่ยวชาวฝร่ังเศสที่
ทองเที่ยวในประเทศตางๆเปลี่ยนแปลงไปเนื่องจากการเปลี่ยนแปลงของรายได ผลการศึกษานี้
สามารถนําไปสรุปเชิงนโยบายไดวา การเปลี่ยนแปลงของราคาแขงขันเชิงเปรียบเทียบมีผลกระทบ
มากกวาการเปลี่ยนแปลงของงบประมาณรายจายเพื่อการทองเที่ยว ซ่ึงเปนปจจยัหลักในการ
เปลี่ยนแปลงสดัสวนของนกัทองเที่ยวชาวฝรั่งเศสที่ตองการไปทองเทีย่วในประเทศตางๆ ทําใหผู
กําหนดนโยบายการทองเทีย่วในประเทศตางๆ ที่ตองการรักษาหรือเพิ่มสวนแบงของนักทองเที่ยว
ชาวฝรั่งเศส จะตองปรับปรุงการแขงขันเชงิเปรียบเทียบ (อัตราแลกเปลีย่นและราคาเชงิเปรียบเทียบ) 
ใหดีขึ้น หรือใหสามารถแขงขันกับประเทศคูแขงได  
 
 Gundimeda and Kohlin (2006) ทําการศึกษาการประมาณคาความยืดหยุนของอุปสงคตอ
รายได และราคา ของครัวเรือนในประเทศอินเดีย ในประเด็นที่เกีย่วของกับการใชพลังงานเชื้อเพลิง
ประเภทตางๆ ลักษณะประชากร ทรัพยสิน และรายจายในสินคาประเภทตางๆ  รวมทั้งแบง
รายละเอยีดตามระดับรายไดอีกดวย โดยเกบ็รวบรวมขอมูลจากการสํารวจครอบครัวในชนบท 
จํานวน 68,961 ครอบครัว และในชุมชนเมอืงจํานวน 50,166 ครอบครัว ครอบคลุมทั่วประเทศ  ใน
ป ค.ศ. 1998-1999 โดยใชแบบจําลอง AIDS ในการประมาณคาอุปสงค รวมถึงคาความยืดหยุนของ
อุปสงคแบบชดเชย และไมชดเชย 
 
 ผลการศึกษาพบวา ความยืดหยุนของอุปสงคตอราคาแบบไมชดเชยในชนบทและชุมชน
เมือง ใหผลสอดคลองกัน กลาวคือ คาความยืดหยุนของพลังงานเชื้อเพลิงที่มีคามากที่สุด และ
รองลงมาเปนฟน และLPG ขณะที่คาความยืดหยุนอนัดบัสาม และสี่ ในชนบทไดแก น้ํามันกาดและ
ไฟฟา ตามลําดับ สวนในชมุชนเมืองไดแก ไฟฟา และน้ํามันกาด ตามลําดับ เหตุผลที่ฟนเปน
เชื้อเพลิงที่มีคาความยืดหยุนมากที่สุด เนื่องจากระดับราคาที่คอนขางสูง และความตองการลดการ
ทําลายสภาพแวดลอม จึงทําใหเปนสนิคาที่จะลดการบรโิภคไดมากทีสุ่ดหากราคามกีารเพิ่มขึ้น 
 

คาความยืดหยุนของอุปสงคตอราคาสินคาอื่น หรือความยืดหยุนไขว ไมวาครอบครัวนั้นจะ
อยูในชนบท หรือชุมชนเมอืง และทุกระดับรายได พบวามีคาความยดืหยุนเปน Inelastic กลาวคือ มี
คามากกวาศนูยแตนอยกวาหนึ่ง ซ่ึงแสดงถึงการทดแทนกันของพลังงานเชื้อเพลิงทุกชนิด จึงทําให
การกําหนดนโยบายดานพลังงานของผูมีหนาที่รับผิดชอบ มีอิทธิพลตอทางเลือกในการใชพลังงาน
เชื้อเพลิงภายในประเทศ ขณะที่ความยืดหยุนของอุปสงคตอรายได พบวา ทั้งในชนบทและชุมชน
เมืองครอบครัวที่มีรายไดนอยจะมีคาความยืดหยุนสูงที่สุด กลุมครอบครัวมีรายไดปานกลางมีคา
ความยืดหยุนคอนขางคงที่ และความยืดหยุนจะลดลงอยางมากในครอบครัวที่มีรายไดคอนขางสูง 



บทที่ 3 
 

กองทุนรวมและธุรกิจกองทุนรวมในประเทศไทย 
 

 ในบทนีจ้ะกลาวถึงความเปนมาของธุรกิจกองทุนรวม ประเภทของกองทุนรวม การ
คํานวณราคาและมูลคาทรัพยสินสุทธิ การลงทุนในหลักทรัพยของกองทุนรวม ผลตอบแทนและ
ความเสี่ยงที่ไดรับจากกองทนุรวม รวมทั้งสถานะการลงทุนในธุรกิจกองทุนรวม แบงตามนโยบาย
การลงทุน และบริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุน ตามลําดบั 
 

ความเปนมาของธุรกิจกองทุนรวมในประเทศไทย 
 

บริษัทหลักทรพัยจัดการกองทุนรวมแหงแรกของประเทศไทย ไดจัดตัง้ขึ้นในป พ.ศ. 2518 
โดยความรวมมือกันระหวางรัฐบาลไทยและบรรษัทการเงินระหวางประเทศ (International finance 
corporation – IFC) ซ่ึงเปนหนวยงานหนึ่งของธนาคารโลก และไดมกีารจัดตั้งและจดัการกองทุน
รวมโครงการแรกในป พ.ศ. 2520 ภายใตช่ือ “โครงการกองทุนสินภิญโญ” ดวยขนาดกองทุน 100 
ลานบาทและมีอายุโครงการ 10 ป 
 

ในป พ.ศ. 2535 พระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลกัทรัพย พ.ศ. 2535 มีผลบังคับใช 
จึงไดมีการจัดตั้งสํานักงานคณะกรรมการกาํกับหลักทรัพยและตลาดหลกัทรัพย (ก.ล.ต.) ขึ้น เพื่อทํา
หนาที่กํากับดแูลและสงเสริมพัฒนาธุรกิจหลักทรัพย ธุรกิจจัดการลงทุน และตลาดทนุของประเทศ 
โดยในวันที่ 19 มีนาคม พ.ศ. 2535 กระทรวงการคลังไดพิจารณาใหใบอนุญาตการจดัการกองทุน
รวมแกบริษัทหลักทรัพยจดัการกองทุนรวมที่จัดตั้งขึ้นใหมเพิ่มอีก 7 บริษัท รวมกับบริษัทเดิมอีก 1 
บริษัท เปน 8 บริษัท มีผลใหธุรกิจการจัดการกองทุนรวมขยายตวัข้ึนอยางรวดเร็วและเปนสวน
สําคัญในการพัฒนาตลาดทนุของประเทศไทย  

 
ป พ.ศ. 2538 สํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. ไดเปดใหยื่นคําขอรับใบอนุญาตประกอบ

ธุรกิจหลักทรพัยประเภทการจัดการกองทนุรวมเพิ่มเติม ซ่ึงมีกลุมผูผานการพิจารณาของสํานักงาน
คณะกรรมการ ก.ล.ต. จํานวน 7 กลุม (ไมนับรวมผูจัดตัง้ บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุนรวม เพื่อผู
ลงทุนตางดาว จํากัด) โดยตอมาในป พ.ศ. 2539 – 2540 กลุมผูที่ผานการพิจารณาดังกลาวไดทยอย
จัดตั้งบริษัทขึน้เพื่อรับใบอนุญาตประกอบธุรกิจหลักทรัพยประเภทการจัดการกองทุนรวมจาก
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กระทรวงการคลัง ซ่ึงมีกลุมที่สามารถดําเนินการจดัตั้งบริษัทไดเพยีง 6 บริษัท รวมกับบริษัท
หลักทรัพยจดัการกองทุนรวมที่จัดตั้งแลวกอนหนานี้เปน 14 บริษัท ทั้งนี้ในปจจุบัน ณ วนัที่ 10 
เมษายน 2550 มีบริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุนรวมทั้งสิน้ 21 บริษัท (สมาคมบริษัทจัดการลงทุน, 
2550) 
 

ประเภทของกองทุนรวม และหนวยลงทุน 
 
 กองทุนรวม (Mutual fund) หมายถึง กองทุนรวมที่บริษทัจัดการจดัตั้งขึ้นมา เพื่อระดมทุน
จากนกัลงทุน โดยแยกจําหนายเปนหนวยยอยๆ ซ่ึงเรียกวา “หนวยลงทนุ (Unit trust)” โดยมี
วัตถุประสงคเพื่อแสวงหาผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพยและหรือการลงทนุในรูปแบบ
อ่ืนๆ ตามแตวตัถุประสงคในการจัดตั้งกองทุนนั้นๆ 
 
 การแบงประเภทกองทุนรวม สามารถแบงกองทุนออกไดเปนสองประเภทตามประเภทของ
การขายคืนหนวยลงทุน คือ กองทุนเปด (Open-end funds) และกองทุนปด (Closed-end funds) ดังนี ้
 
 กองทุนเปด คอื กองทุนที่เมือ่ขายหนวยลงทุนแลว บริษทัผูออกกองทุนนั้นจะรับซื้อคืน
หนวยลงทุนคนื ตามมูลคาสินทรัพยสุทธิของกองทุนนั้น โดยอาจมีคาธรรมเนียมในการซื้อขาย
กองทุนเปดนัน้หรือไมกไ็ด ซ่ึงคาธรรมเนียมดังกลาวแบงเปนสองประเภท คือ คาธรรมเนียมในการ
ซ้ือหนวยลงทุน (Font-end load) และคาธรรมเนียมในการขายคืนหนวยลงทุน (Back-end load) ซ่ึง
กองทุนเปดทีไ่มคิดคาธรรมเนียมทั้งในการซื้อและขายคนืกองทุนเรยีกวา No-load funds สวนที่เก็บ
คาธรรมเนียมเรียกวา Load funds ซ่ึงปกติกองทุนเปดจะไมมีการกําหนดอายุ และวนัไถถอนกองทุน 
 
 กองทุนปด คือ กองทุนที่เมื่อขายหนวยลงทนุแลว บริษัทผูออกกองทุนจะไมรับซื้อคืน
จนกวาจะสิ้นอายุของกองทนุหรือครบกําหนดไถถอน โดยบริษัทผูออกกองทุนจะเพิม่สภาพคลอง
ใหแกผูถือกองทุนประเภทนี้ โดยนํากองทนุดังกลาวเขาจดทะเบยีนในตลาดรอง เชน ตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย หรือสรางตลาดรองขึ้นมาเอง โดยสามารถซื้อขายกองทุนผานธนาคาร
หรือบริษัทเงินทุนหลักทรัพยที่กําหนด 
 

นอกจากนี้ กองทุนรวมสามารถแบงประเภทตามลักษณะการลงทุนของกองทุนออกเปน 10 
ประเภท (สมาคมบริษัทจัดการลงทุน, 2549) ดังนี ้
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 1.  กองทุนรวมตราสารแหงทุน (Equity fund) กองทุนรวมที่มีนโยบายการงทุนในหรอืมีไว
ซ่ึงตราสารทุน โดยเฉลี่ยในรอบปบัญชีไมนอยกวารอยละ 65 ของมูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุน
รวม บริษัทจัดการตองรายงานคาเฉลี่ยการถือครองตราสารทุนใหสํานกังานคณะกรรมการ ก.ล.ต. 
ทราบทุกรอบระยะเวลาสามเดือน หกเดือน เกาเดือน และสิบสองเดือนของรอบบัญชีกองทุน หาก
คาเฉลี่ยการถือครองตราสารทุนไมถึงรอยละ 65 ในรอบระยะเวลาใด ใหบริษัทจัดการแสดงเหตุผล
โดยชัดเจน เพือ่ที่สํานักงาน กลต. จะไดนําไปเปดเผยใหแกผูลงทุนและผูสนใจลงทนุทราบตอไป  
 
 2.  กองทุนรวมตราสารแหงหนี้ (General fixed income fund) กองทุนรวมที่มีนโยบายการ
ลงทุนหรือมีไวเฉพาะเงินฝาก หรือหลักทรพัยหรือทรัพยสินอื่น หรือการหาดอกผลโดยวิธีอ่ืนตามที่
สํานักงาน กลต. กําหนดหรอืใหความเห็นชอบใหกองทนุประเภทดังกลาวลงทุนได หามมิให
กองทุนรวมตราสารแหงหนีล้งทุนหรือ มีไวซ่ึงตราสารทุนหรือตราสารกึ่งหนีก้ึ่งทุน (หุนกแูปลง
สภาพ) ยกเวนแตสํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. จะพจิารณาอนุญาตเมือ่มีผูใหคํารับรองที่
นาเชื่อถือไดวาจะเปนผูรับ ซ้ือตราสารทุนหลักการแปลงสภาพนั้นออกไปจากกองทุน 
  
 3.  กองทุนรวมตราสารแหงนี้ระยะยาว (Long-term fixed income fund) กองทุนรวมที่มี
นโยบายการลงทุนในหรือมีไวเฉพาะเงินฝาก หรือหลักทรัพยหรือทรัพยสินอื่น หรือการหาดอกผล
โดยวิธีอ่ืนตามที่สํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. กําหนดหรือใหความเห็นชอบใหกองทุนประเภท
ดังกลาวลงทุนได โดยกองทนุที่มีวัตถุประสงคที่จะดํารง พอรตโฟลิโอ ดูเรชั่น (Portfolio duration) 
ในขณะใดขณะหนึ่งของกองทุนรวมนั้นมากกวาหนึ่งปขึน้ไป พอรตโฟลิโอ ดูเรชั่น หมายถึง อายุถัว
เฉลี่ยแบบถวงน้ําหนกัของกระแสเงินที่ไดรับจากทรัพยสินของกองทุนรวม พอรตโฟลิโอ ดูเรชั่น 
มากกวาหนึ่งป มีความหมายโดยทั่วไปวา ทรัพยสินที่กองทุนลงทุนและมีไว มีอายเุฉลี่ยมากกวา
หนึ่งป 
 
 4.  กองทุนรวมตราสารแหงนี้ระยะสั้น (Short-term fixed income) กองทุนรวมที่มีนโยบาย
การลงทุนในหรือมีไวเฉพาะเงินฝาก หรือหลักทรัพยหรือทรัพยสินอื่น หรือการหาดอกผลโดยวิธี
อ่ืนตามที่สําหนักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. กําหนดหรือใหความเห็นชองใหกองทนุประเภท
ดังกลาวลงทุนได โดยกองทนุมีวัตถุประสงคที่จะดํารง พอรตโฟลิโอ ดูเรชั่น ในขณะใดขณะหนึ่ง
ของกองทุนรวมนั้นไมเกินหนึ่งป พอรตโฟลิโอ ดูเรชั่น ต่ํากวาหนึ่งป มคีวามหมายโดยทั่วไปวา
ทรัพยสินที่กองทุนลงทุนและมีไว มีอายุเฉลี่ยนอยกวาหนึ่งป 
 



 

 

32

5.  กองทุนรวมผสม (Balanced fund) กองทุนรวมที่มีนโยบายการลงทุนในหรือมีไวซ่ึง
หลักทรัพยหรือทรัพยสินอื่น หรือการหาดอกผลโดยวิธีอ่ืนตามที่สํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. 
กําหนด หรือใหความเห็นชอบใหกองทนุประเภทดังกลาวลงทุนได โดยมีวัตถุประสงคที่จะดํารง
อัตราสวนการลงทุนในหรือมีไวซ่ึงตราสารทุนในขณะใดขณะหนึ่งไมเกินรอยละ 65 และไมนอย
กวารอยละ 35 ของมูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุนรวม กองทุนผสม ลงทุนในตราสารไดทุก
ประเภท ผูจัดการกองทุนสามารถแสวงหาโอกาสลงทุนที่ดีกวาไดทั้งในตลาดตราสารทุนและตลาด
ตราสารหนี้ แตเปนการจดัสรรเงินลงทุนประเภทสมดุล เพราะมีขอกําหนดเกีย่วกับ ceiling และ 
floor ในการลงทุนในตราสารทุนกองทุนรวมผสม  

 
6.  กองทุนรวมผสมแบบยืดหยุน (Flexible portfolio fund) กองทุนรวมที่มีนโยบายการ

ลงทุนในหรือมีไวซ่ึงหลักทรัพยหรือทรัพยสินอื่น หรือการหาดอกผลโดยวิธีอ่ืนตามที่สํานักงาน
คณะกรรมการ ก.ล.ต. กําหนด หรือใหความเห็นชอบใหกองทุนประเภทดังกลาวลงทนุได ทั้งนี ้การ
ลงทุนในหรือมีไวซ่ึงหลักทรัพยหรือทรัพยสินอื่น หรือการหาดอกผลโดยวิธีอ่ืนดังกลาว ขึ้นกับการ
ตัดสินใจลงทนุของผูจัดการกองทุนรวม ตามความเหมาะสมและสภาวการณในแตละขณะ กองทนุ
รวมผสมแบบยืดหยุน สามารถลงทุนในตราสารทุกประเภทเชนเดียวกบักับกองทุนรวมผสม แตไม
มีขอกําหนดเกีย่วกับ ceiling และ floor ในการลงทุนในตราสารทุนแตอยางใด การจัดสรรเงินลงทุน
ของกองทุนรวมผสมแบบยืดหยุนระหวางตลาดตราสารทุนและตลาดตราสารหนี้ จึงอยูกับดุลพนิิจ
ของผูจัดการกองทุน  

 
7.  กองทุนรวมหนวยลงทุน (Fund of funds) กองทุนรวมที่มีนโยบายการลงทุนในหรอืมีไว

ซ่ึงหนวยลงทุนและใบสําคัญแสดงสิทธิที่จะซื้อหนวยลงทุนของกองทุนรวม โดยเฉลี่ยในรอบป
บัญชีไมนอยกวารอยละ 65 ของมูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุนรวม  

 
8.  กองทุนรวมใบสําคัญแสดงสิทธิ (Warrant fund) กองทุนรวมที่มีนโยบายการลงทุนใน

หรือมีไวซ่ึงใบสําคัญแสดงสิทธิที่จะซื้อหุน ใบสําคัญแสดงสิทธิที่จะซื้อหุนกู ใบสําคัญแสดงสิทธิที่
จะซื้อหนวยลงทุน และใบสําคัญแสดงสิทธิที่จะซื้อหุนเพิ่มทุน โดยเฉลี่ยในรอบปบญัชีไมนอยกวา
รอยละ 65 ของมูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุนรวม  

 
9.  กองทุนรวมกลุมธุรกิจ (Sector fund) กองทุนรวมทีม่ีนโยบายการลงทุนในหรือมีไวซ่ึง

ตราสารทุนของบริษัทที่มีธุรกิจหลักประเภทเดียวกันตามที่ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
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กําหนด โดยเฉลี่ยในรอบปบัญชีไมนอยกวารอยละ 65 ของมูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุนรวม 
กองทุนรวมกลุมธุรกิจ  

 
10.  กองทุนรวมตลาดเงิน (Money market fund) กองทุนรวมที่มีนโยบายการลงทุนในหรือ

มีไวซ่ึงตราสารหนี้ที่มีคุณภาพและมีกําหนดชําระเงินตนเมื่อทวงถามหรือมีอายุคงเหลือไมเกิน 1 ป  
 
นอกจากกองทุนรวมทั่วไปดังกลาวขางตน ยังสามารถแบงเปนกองทนุรวมประเภทพิเศษ  

ออกเปน 12 ประเภท (สมาคมบริษัทจัดการลงทุน, 2549) ดังนี ้
 
1.  กองทุนรวมหนวยลงทุน (Fund of funds)  
2.  กองทุนรวมตลาดเงิน (Money market fund)  
3.  กองทุนรวมมีประกัน (Guaranteed fund)  
4.  กองทุนรวมคุมครองเงินตน (Capital protected fund)  
5.  กองทุนรวมที่มีการกระจายการลงทุนนอยกวาเกณฑมาตรฐาน (Specific fund)  
6.  กองทุนรวมดัชนี (Index fund)  
7.  กองทุนรวมที่ลงทุนในตางประเทศ (Foreign investment fund)  
8.  กองทุนรวมเพื่อแกไขปญหาการดํารงเงินกองทุนของธนาคารพาณชิย  
9.  กองทุนรวมวายภุักษ  
10.  กองทุนรวมเพื่อการเลีย้งชีพ (Retirement mutual fund)  
11.  กองทุนรวมสําหรับผูลงทุนในตางประเทศ  
12.  กองทุนรวมหุนระยะยาว (Long term equity fund)  
 
ทั้งนี้ สังเกตไดวา กองทนุรวมบางประเภท อาจมีลักษณะเปนทั้งกองทนุรวมทั่วไป และ

กองทุนรวมพเิศษ เชน กองทนุตราสารหนีท้ี่มีประกัน เปนตน 
 

การคํานวณราคาและการกําหนดมูลคาทรพัยสินของกองทุนรวม 
 

กองทุนรวมจะคํานวณมูลคาทรัพยสินสุทธิของหลักทรัพยและทรัพยสินที่กองทุนรวม
ลงทุนในทุกวนัทําการ โดยการคํานวณมลูคาหลักทรัพยและทรัพยสินที่กองทุนรวมลงทุน ตาม
หลักการมูลคายุติธรรม (Mark to market) กลาวคอื ตองคํานวณมูลคาจากราคาปด หรือราคาเสนอ
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ซ้ือคร้ังสุดทาย (ถาหลักทรัพยนั้นไมมีการซื้อขายในวนันั้น) บวกกับ เงินสดและรายไดคางรับ
ทั้งหมดที่มี หกัดวย หนี้สิน (ที่ยังไมไดชําระราคา) ดังนี ้
 

มูลคาทรัพยสินสุทธิ (NAV)  =  มูลคาทรัพยสินตามราคาตลาด + รายไดคางรับ + เงินสด 
   - หนี้สิน 

 
การคํานวณมลูคาตอหนวย โดยการนํามูลคาทรัพยสินสุทธิมาหารดวย จํานวนหนวยลงทุน

ที่ออกจําหนายแลวทั้งหมดของกองทุนนั้น ดังนี ้
 

มูลคาตอหนวย (NAV ตอหนวย) = มูลคาทรัพยสินตามราคาตลาด + รายไดคางรับ + เงินสด - หนี้สิน 
จํานวนหนวยลงทุน  

 
โดยกองทุนรวมตองประกาศมูลคาทรัพยสิน มูลคาทรัพยสินสุทธิ และมูลคาตอหนวย ใหผู

ลงทุนทราบทุกวันสุดทาย ของสัปดาหในกรณีของกองทุนปด และทุกวันทําการที่มกีารซื้อขาย
หนวยลงทุนในกรณีของกองทุนเปด การประกาศจะกระทําในหนาหนังสือพิมพอยางนอยหนึ่งฉบับ 
(สมาคมบริษัทจัดการลงทนุ, 2549)  
 

ประเภทตราสารที่กองทุนรวมลงทุน 
 

 ตราสารที่กองทุนรวมลงทุนประกอบดวยหลักทรัพยประเภทตราสารทุน (Equity 
instruments) และตราสารหนี้ (Debt instruments) ดังนี้ (สมาคมบริษัทจัดการลงทุน, 2549) 

 
1.  ตราสารทุน  
 

ตราสารทุน หมายถึง ตราสารที่บริษัทออกใหแกผูถือ เพือ่แสดงสิทธิของความเปนเจาของ
ในกจิการนั้น ประเภทของตราสารทุน ไดแก  
 

1.1  หุนสามัญ (Common stocks หรือ Ordinary shares) คือ ตราสารสิทธิที่แสดงความ
เปนเจาของกจิการ และเมื่อกจิการมีกําไรจากการดําเนินงาน ผูถือหุนสามัญจะไดรับเงนิปนผลใน
อัตราที่จัดสรรโดยที่ประชุมใหญผูถือหุน โดยคํานวณตามสัดสวนของจํานวนหุนที่ถือครอง ทั้งนี้ 
เงินปนผลอาจมากหรือนอยขึ้นอยูกับผลกาํไรจากการดําเนินงานประจาํปของกิจการ  
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1.2  หุนบุริมสิทธ์ิ (Preferred stocks) คือ ตราสารสิทธิที่แสดงความเปนเจาของกจิการที่มี
การจดบุริมสิทธิ์ไวอยางชัดเจนไมสามารถยกเลิกได เมื่อกิจการมีกําไรจากการดําเนินงาน ผูถือหุนบุ
ริมสิทธิ์จะไดรับเงินปนผลในอัตราคงที่ตามที่จดบุริมสิทธิ์ไว อาจจะมากหรือนอยกวาผูถือหุน
สามัญก็ได แตหากกจิการนัน้ตองเลิกดําเนินการและมกีารชําระบัญชีโดยการขายทรัพยสิน ผูถือหุน
บุริมสิทธิ์จะไดรับเงินคืนทนุกอนผูถือหุนสามัญ  
 

1.3  ใบสําคัญแสดงสิทธิในหุน (Stock warrants) คือ ตราสารสิทธิที่กิจการออกใหแกผู
ลงทุน เพื่อใหสิทธิในการซื้อหุนออกใหมในราคา จํานวน และภายในระยะเวลาที่กําหนด ผูลงทุน
จะมีสิทธิในความเปนเจาของกิจการก็ตอเมื่อไดใชสิทธิในการซื้อหุนของกิจการนั้นแลวเทานัน้  
 

1.4  หนวยลงทุนในกองทุนรวมตราสารทนุ คอื ตราสารสิทธิในการเปนเจาของหนวย
ลงทุนของกองทุนรวมที่มีนโยบายลงทุนเนนการลงทุนในตราสารทุน ผูลงทุนจะมีสิทธิในความเปน
เจาของกิจการที่กองทุนรวมนั้นลงทุนไว ตามสิทธิที่เฉลี่ยระหวางผูถือหนวยลงทนุทั้งหมดใน
กองทุนรวมนัน้นั่นเอง  
 

1.5  ตราสารแสดงสิทธิในอนุพันธท่ีมีหลักทรัพยอางอิงเปนหุน (Stock options & futures) 
คือ สัญญาที่ผูลงทุนสองฝายตกลงกันเพื่อซ้ือหรือขายหุนในราคา จํานวน และภายในระยะเวลาที่
กําหนด  
 
2.  ตราสารหนี้  
 

ตราสารหนี้ หมายถึง ตราสารแสดงความเปนหนี้ หรือ สัญญาเงินกูที่บริษัทออกใหแกผู
ลงทุนทั่วไป โดยสัญญาวาจะใชเงนิตามกําหนด และจายดอกเบี้ยตามกาํหนด กลาวอกีนัยหนึ่งคือ 
เปนตราสารสิทธิที่แสดงความเปน "เจาหนี้ของกิจการ" โดยทั่วไปแลวการลงทุนในตราสารหนี้ จะ
มีความเสี่ยงนอยกวาการลงทุนในตราสารทุน ประเภทของตราสารหนี้ ไดแก  
 

2.1  ตราสารหนี้ภาครัฐ ไดแก พันธบัตรรัฐบาล (Government bond) พนัธบัตรรัฐวิสาหกิจ 
(State-owned enterprise bond) พันธบัตรธนาคารแหงประเทศไทย พันธบัตรกองทุนเพื่อการฟนฟู
และพัฒนาระบบสถาบันการเงิน และตัว๋เงนิคลัง (Treasury bill) โดยตราสารหนี้ภาครฐั จะมีความ
เสี่ยงต่ําสุดในดานความสามารถในการชําระหนี้ แตตราสารหนี้ภาครัฐจะมีอัตราผลตอบแทนไมสูง
นัก สวนใหญจะมีอายกุารลงทุนยาว เพื่อมิใหเปนภาระของรัฐในดานการบริหารและการจัดการหนี ้
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ยกเวนแตกรณขีองตั๋วเงินคลงั ซ่ึงรัฐบาลออกเพื่อใชในการกูยืมเงินระยะสั้น (ไมเกิน 180 วัน) หรือ
เพื่อดูดซับเงินสภาพคลองสวนเกินในตลาดเงิน เพื่อรักษาระดับอัตราดอกเบี้ยเทานั้น 
 

2.2  ตราสารหนี้ภาคเอกชน ไดแก 
 

2.2.1  หุนกู (Debenture) มีลักษณะและคุณสมบัติตามสถานะของการเปนเจาหนี ้ไดแก 
1. หุนกูมีประกัน (Secured debt) มีการค้ําประกันหนี้โดยบุคคลที่สาม (สวนใหญไดแก บริษัทแม
หรือสถาบันการเงิน) หรือมีการวางหลักทรัพยไวเปนประกันการชําระหนี ้ผูลงทุนทรงสิทธิของ
ความเปนเจาหนี้เหนือกวาเจาหนี้รายอ่ืน 2. หุนกูไมมีประกัน (Non-secured debt) ปลอดการค้ํา
ประกัน และปลอดหลักทรัพยที่วางไวเปนประกันการชําระหนี ้ผูลงทุนทรงสิทธิของความเปน
เจาหนีด้อยกวาหุนกูมีประกนั 3. หุนกูไมดอยสิทธิ (Senior debt) ผูลงทุนทรงสิทธิของความเปน
เจาหนีเ้ทาเทียมกับเจาหนี้รายอ่ืน แตดอยกวาหุนกูมีประกัน 4. หุนกูดอยสิทธิ (Subordinated debt) ผู
ลงทุนทรงสิทธิของความเปนเจาหนี้ เปนรองเจาหนี้รายอ่ืนที่ไมดอยสิทธิ นั่นคือ ไดรับชําระหนี้คืน
หลังสุด  

 
2.2.2  ตั๋วแลกเงิน (Bill of exchange) คือ ตราสารการเงินระยะสั้น ที่บุคคลรายหนึ่งสั่ง

ใหบุคคลอีกรายหนึ่ง จายเงนิตามจํานวนที่ระบุไวในตัว๋แลกเงินนัน้ ใหแกบุคคลอีกรายหนึ่ง ในวนัที่
กําหนดบนหนาตั๋วแลกเงินนั้น ตั๋วแลกเงนิสามารถซื้อขายเปลี่ยนมือไดในตลาดเงนิ (Money 
market) สวนใหญจะมีธนาคารหรือสถาบันการเงินค้ําประกัน หรือรับรอง หรือรับอาวัล หรือสลัก
หลังอยางไมมเีงื่อนไข  

 
2.2.3  ตั๋วสัญญาใชเงิน (Promissory note) คือ ตราสารการเงินระยะสั้นที่ออกโดย

บุคคลรายหนึง่สัญญากับบุคคลอีกรายหนึ่งวา จะใชเงนิจํานวนที่ระบุบนหนาตัว๋สัญญาใชเงิน พรอม
ดวยดอกเบีย้ใหในวันทีก่ําหนด ตั๋วสัญญาใชเงินโดยสวนใหญจะแลกเปลี่ยนมือไมได (Non-
negotiable) และแสดงขอความไวบนหนาตั๋ว แตถาไมมกีารแสดงไวดงักลาว และตั๋วสัญญาใชเงิน
นั้นมีธนาคารหรือสถาบันการเงินค้ําประกนั หรือรับรอง หรือรับอาวัล ตั๋วสัญญาใชเงนินั้นก็
สามารถนํามาซื้อขายในตลาดเงินได  

 
2.2.4  บัตรเงินฝากแลกเปลี่ยนมือได (Negotiable Certificate of Deposit -NCD) คือ 

ตราสารแสดงการฝากเงินกบัธนาคาร สามารถแลกเปลี่ยนมือไดในตลาดรอง หากพิจารณาจาก
ความสามารถในการชาํระหนี้ ตราสารหนีภ้าคเอกชนจะมีความเสี่ยงมากกวาตราสารหนี้ของภาครฐั 
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แตตราสารหนีภ้าคเอกชนจะมีอัตราผลตอบแทนสูงกวา และมีอายกุารลงทุนใหเลือกมาก ทั้งระยะ
ส้ัน ปานกลาง และระยะยาว  

 
ผลตอบแทนจากการลงทุนในตราสารของกองทุนรวม 

 
 ผลตอบแทนของการลงทุนในกองทุนรวม เปนผลตอบแทนที่ไดรับจากตราสารที่กองทุน
รวมลงทุน ไดแก ผลตอบแทนจากการลงทุนในตราสารทนุ และตราสารหนี้ ดังนี ้

 
1.  ผลตอบแทนจากการลงทนุในตราสารทนุ ไดแก  
 

1.1  เงินปนผล (Dividend) คือ เงินสวนแบงกําไรจากการดําเนินงานรายปของกิจการ 
พิจารณาจดัสรรโดยที่ประชมุใหญผูถือหุน ที่จัดใหมีขึ้นภายหลังจากการรับรองงบดุลและงบ
การเงินของกิจการ ซ่ึงสวนใหญจะประมาณเดอืนเมษายนของทุกป กฎหมายกาํหนดใหกิจการตอง
จัดใหมีประชมุใหญผูถือหุนปละหนึ่งครั้ง ภายในสี่เดือนนับจากวันสิ้นสุดปบัญชี และไมเกนิรอบ 
12 เดือนนับจากวันที่ประชุมครั้งหลังสุด  

 
1.2  กําไรสวนเกินทุน (Capital gain) คือ เงินไดที่เกิดขึ้นจากผลตางของราคาขาย

หลักทรัพยที่สูงกวาราคาทุน 
 

2.  ผลตอบแทนการลงทุนในตราสารหนี ้ไดแก  
 

2.1  ดอกเบี้ยรับ (Interest received) ผูลงทุนจะไดรับดอกเบี้ยเปนประจํา ตามจํานวนเงินที่
คํานวณจากอตัราดอกเบี้ยทีต่ราไว (Coupon rate) บนตราสารหนี้ และตามกําหนดเวลาที่ระบ ุ
 

2.2.  สวนลดรับ (Discount earned) ในกรณีของตราสารหนี้ประเภท Zero coupon bond ผู
ลงทุนสามารถซื้อตราสารหนี้ในราคาซื้อลด หรือในมูลคาที่ต่ํากวาจํานวนเงนิหนาตัว๋ (Face value) 
ที่ระบุไววาจะใชคืนในวันกําหนดชําระ  
 

2.3  กําไรสวนเกินทุน (Capital gain) สวนใหญจะเกดิขึ้นเมื่ออัตราดอกเบี้ยในตลาดเงนิ
ลดลง และมีผลใหอัตราผลตอบแทนในการลงทุน (Current yield) ท่ีมีผูประสงคซ้ือจะลดลงดวย 
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ราคาซื้อขายของตราสารหนี้ที่มี Coupon rate ที่ตราไวในอัตราสูงกวา Current yield จะขยับตวั
สูงขึ้น และเปนที่มาของกําไรสวนเกินทนุ 
 

ดังนั้น ผลตอบแทนจากการลงทุนในกองทนุรวมจะไมมกีารรับประกันผลตอบแทนที่ผู
ลงทุนจะไดรับ (ยกเวนกรณขีองกองทุนรวมมีประกัน) ผูลงทุนอาจจะไดรับผลตอบแทน หรือ
อาจจะขาดทนุจากการขายหนวยลงทนุหรือไมก็ได ในกรณีที่การลงทุนของกองทุนรวมมีกําไร ผูถือ
หนวยลงทุนจะไดรับสวนแบงกําไรในรปูของเงินปนผล (ในกรณีที่กองทุนรวมนัน้มนีโยบายทีจ่ะ
จายเงินปนผล) และมูลคาทรพัยสินสุทธิตอหนวยที่เพิ่มขึน้ ผูลงทุนก็จะไดรับกําไรสวนเกินมูลคา
หนวยลงทุนเมือ่ผูลงทุนนั้นขายคืนหนวยลงทุน สวนความเสี่ยงของกองทุนรวมแตละประเภทนั้น มี
ความเสี่ยงเชนเดียวกันกับตราสารหรือหลักทรัพย ที่กองทนุรวมนั้นๆ มวีัตถุประสงคหรือนโยบาย
ลงทุน เชน กองทุนรวมตราสารทนุจะมีความเสี่ยงแบบเดยีวกับความเสีย่งของตราสารทุน กองทุน
รวมตราสารหนี้ก็จะมีความสี่ยงแบบเดยีวกับตราสารหนี้ เปนตน (สมาคมบริษัทจัดการลงทุน, 
2549)  
 

สถานะการลงทุนในธุรกิจกองทุนรวม 
 
 การพิจารณาสถานะการลงทนุในกองทุนรวม โดยทัว่ไปจะพิจารณาจากจํานวนมูลคา
ทรัพยสินสุทธิ เนื่องจากสามารถแสดงมูลคาทรัพยสินโดยรวมของธุรกจิกองทุนรวมไดวามูลคา
รวมทั้งระบบ ณ ขณะใดขณะหนึ่งเปนเทาไร อยางไรก็ดี ในการพจิารณากระแสการลงทุนใน
กองทุนรวม ซ่ึงหมายถึง กระแสการไหลเขา และไหลออกของมูลคาเงินลงทุน จะตองพิจารณาจาก
มูลคาขายหนวยลงทุนสุทธิ (ตารางที่ 3.1) เนื่องจากเปนการนํามูลคาขายหนวยลงทนุ ลบดวยมูลคา
ขายคืนหนวยลงทุน เพื่อแสดงใหเห็นการเคลื่อนไหวของมูลคาเงินลงทุนที่เปลี่ยนไปตามนโยบาย
การลงทุน และบริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุน (ตารางที ่3.2)  โดยในตารางที่ 3.1 นั้นแสดงใหเห็น
ถึงมูลคาขายหนวยลงทนุสุทธิที่เพิ่มขึ้นของกองทุนรวมตราสารหนี้ (ที่ระดมทุนในประเทศ) คือ 
มูลคาเทากับ 5,574 ลานบาทในป พ.ศ. 2546 และเพิ่มขึ้นเปน 315,904 ลานบาทในป พ.ศ. 2549 ซ่ึง
แตกตางจากกองทุนรวมตราสารทุน และกองทุนรวมผสม ที่มีมูลคาขายหนวยลงทนุสุทธิลดลง จน
มีคาลบในป พ.ศ. 2548 และ พ.ศ. 2549 ซ่ึงแสดงใหเห็นวากองทุนรวมทั้ง 2 ประเภทนี้ มีผูลงทุนที่
ตองการขายหนวยลงทนุคืน มากกวาผูที่ตองการลงทุน และแสดงใหเหน็วากองทนุรวมตราสารหนี้
มผูีลงทุนตองการลงทุนเพิ่มขึ้นมากกวา กองทุนรวมตราสารทุนและกองทุนรวมผสม 
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ตารางที่ 3.1  มูลคาขายหนวยลงทุนสุทธิของกองทุนรวม1/ จําแนกตามนโยบายการลงทุน 
              (หนวย: ลานบาท) 

นโยบายการลงทุน1/ 2546 2547 2548 25492/ 
กองทุนรวมทั่วไป 153,771 72,795 315,064 312,871 
     กองทุนรวมที่ลงทุนในประเทศ 152,862 71,672 298,256 303,939 
          ก.ระดมทุนในประเทศ 158,236 72,580 299,220 304,284 
                (1) ตราสารทุน 26,404 9,958 (3,507) (3,048) 
                (2) ตราสารหนี้2/ 5,574 25,477 302,345 315,904 
                (3) ตราสารผสม3/ 124,408 37,145 (16,263) (8,572) 
                (4) อสังหาริมทรัพย
สําหรับผูลงทุนทั่วไป (กอง 1) 1,850 0 16,645 0 
                 ระบุเฉพาะเจาะจง 1,000 0 15,935 0 
                 ไมระบุเฉพาะเจาะจง 850 0 710 0 
          ข.ระดมทุนตางประเทศ (5,374) (908) (964) (345) 
                 (1) ตราสารทุน (199) (1,289) (137) 0 
                 (2) ตราสารหนี้2/ (5,175) (123) (825) (345) 
                 (3) ตราสารผสม3/ 0 503 (2) 0 
     กองทุนรวมที่ลงทุนตางประเทศ 909 1,124 16,808 8,932 
          ก.ระดมทุนในประเทศ 909 1,124 16,808 8,932 
              1. กองทุนเปด 909 1,124 15,564 8,380 
                   (1) ตราสารทุน 213 987 2,348 2,589 
                   (2) ตราสารหนี้2/ 726 226 3,807 3,909 
                   (3) ตราสารผสม3/ (30) (89) 9,409 1,882 
              2. กองทุนปด 0 0 1,244 552 
                   (1) ตราสารหนี้3/ 0 0 1,244 261 
                   (2) ตราสารผสม 0 0 0 291 
กองทุนรวมพิเศษ 16,381 1,000 0 0 
รวม 170,152 73,795 315,064 312,871 
หมายเหตุ: 1/ จัดแบงประเภทกองทุนรวมตามประกาศสํานกังานที่ สน. 23/2547 

       2/ รวมกองทนุตราสารหนี้ ตราสารหนี้ระยะส้ัน และตลาดเงิน 
          3/ รวมกองทนุตราสารผสม และตราสารผสมแบบยืดหยุน 
ที่มา: ฝายกํากบัธุรกิจจัดการลงทุน สํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. (2549) 
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จากตารางที่ 3.2 แสดงมูลคาขายหนวยลงทนุสุทธิ เมื่อแบงตามบริษัทหลักทรัพยจัดการ
กองทุนรวม (บลจ.) จะเห็นไดวา บลจ. ทีม่ีสวนแบงมูลคาขายหนวยลงทุนสุทธิสูงสุด 5 อันดับแรก 
ไดแก บลจ.กสิกรไทย จํากดั, บลจ.บัวหลวง จํากัด, บลจ.ยูโอบี (ไทย) จํากัด, บลจ.ทหารไทย จํากัด 
และ บลจ.ไทยพาณิชย จํากดั ซ่ึงลวนแตเปน บลจ. ที่เปนบริษัทลูกของสถาบันการเงินประเภท
ธนาคารพาณิชยทั้งหมด ซ่ึงสอดคลองกับขอมูลขางตนที่แสดงวามูลคาขายหนวยลงทนุสุทธิของ
กองทุนรวมตราสารหนี้มีมูลคาสูงสุด เนื่องจาก บลจ. ที่มีบริษัทแมเปนธนาคารพาณิชยจะสามารถ
ระดมเงินมาลงทุนในกองทนุรวมไดจากลกูคาประเภทเงนิฝากของธนาคารพาณิชยเอง ซ่ึงลักษณะ
ของผูฝากเงินประเภทเงนิฝากจะยอมรับความเสี่ยงไดต่ํา และตองการความคุมครองเงินฝากมากกวา 
การลงทุนเพื่อเพิ่มมูลคาใหกบัเงินลงทุนอยางรวดเร็วในอนาคตอันใกล ซ่ึงตรงกับลักษณะ
ผลตอบแทนและความเสี่ยงของกองทุนรวมประเภทตราสารหนี้ จึงทําให บลจ. ดังกลาว สามารถ
เปลี่ยนลูกคาผูฝากเงินประเภทเงินฝากใหมาเปนลูกคาที่ลงทุนในกองทนุรวมได ซ่ึงนอกจากจะเปน
การประหยัดตนทุนของดอกเบี้ยที่ธนาคารพาณิชย จะตองจายเปนดอกเบี้ยใหกับผูฝากเงินเปน
ประจําแลว ยังสามารถนําเงินลงทุนนั้นไปลงทุนตอ กอใหเกิดเปนแหลงรายไดที่สําคญัประเภท
แหลงรายไดทีม่ิใชจากดอกเบี้ยกลาวคือ เปนแหลงรายไดจากคาธรรมเนยีมนั่นเอง ซ่ึงลักษณะการ
ดําเนินงานเชนนี้ ถือเปนกลยุทธหนึ่งที่สําคัญของธนาคารพาณิชยในปจจุบัน 

 
ตารางที่ 3.2  มูลคาขายหนวยลงทุนสุทธิของกองทุนรวม1/ จําแนกตามบริษัทหลักทรัพยจัดการ

กองทุนรวม 
     (หนวย: ลานบาท) 

บริษัทจัดการ 2546 2547 2548 25492/ 
บลจ.กรุงไทย จํากัด (มหาชน) 102,059 542 3,476 17,549 
บลจ.กสิกรไทย จํากัด 11,648 35,682 66,868 68,847 
บลจ.ทหารไทย จํากัด 7,629 (4,461) 10,535 37,146 
บลจ.ทิสโก จํากัด 173 3,091 3,655 (1,635) 
บลจ.ไทยพาณิชย จํากัด 6,476 21,567 73,087 34,871 
บลจ.ธนชาต จํากัด 2,729 689 17,376 10,879 
บลจ.นครหลวงไทย จํากัด 0 882 12,033 15,031 
บลจ.บัวหลวง จํากัด 3,045 1,531 34,648 44,366 
บลจ.บีที จํากัด 0 0 5,375 11,848 
บลจ.พรีมาเวสท จํากัด 559 3,090 24,296 9,007 
บลจ.ฟนันซา จํากัด 0 58 4,275 733 
บลจ.ยูโอบี (ไทย) จํากัด 6,560 3,050 24,296 42,164 
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ตารางที่ 3.2  (ตอ) 
 

บริษัทจัดการ 2546 2547 2548 25492/ 
บลจ.วรรณ จํากัด 1,000 1,825 5,086 (625) 
บลจ.อเบอรดีน จํากัด (2,194) (518) 3,638 2,707 
บลจ.อยุธยาเจเอฟ จํากัด 11,943 (10,246) 3,498 (1,148) 
บลจ.เอ็มเอฟซ ีจํากัด (มหาชน) 5,797 5,189 10,724 1,096 
บลจ.เอสเซท พลัส จํากัด 0 5,334 8,855 2,895 
บลจ.ไอเอ็นจ(ีประเทศไทย) จํากัด 12,727 6,494 16,227 17,141 
รวมกระแสเงินสดสุทธ ิ 170,152 73,796 315,064 312,871 
หมายเหตุ: 1/ มูลคาขายหนวยลงทุนสุทธิ เทากับ มูลคาหนวยลงทุนที่ขายไดคร้ังแรก บวกมูลคาขาย

ลบมูลคารับซื้อคืน 
     2/ ป 2549 เปนขอมูล 3 ไตรมาสแรก 

ที่มา: ฝายกํากบัธุรกิจจัดการลงทุน สํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. (2549) 
 
ตารางที่ 3.3  จาํนวนกองทุน และมูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุนรวม1/จําแนกตามนโยบาย 
  การลงทุน 
 

จํานวนกองทุน มูลคาทรัพยสินสุทธ ิ(ลานบาท) นโยบายการลงทุน2/ 
2547 2548 2549 2547 2548 2549 

กองทุนรวมทั่วไป 430 594 687 509,015 789,371 951,730 
    กองทุนรวมที่ลงทุนในประเทศ 425 561 643 503,784 757,710 856,917 
        ระดมทุนในประเทศ 411 551 633 479,747 743,731 845,638 
           1.กองทุนเปด 383 491 581 327,750 547,432 642,918 
              (1) ตราสารทุน3/ 126 141 142 74,185 76,510 68,899 
                      ทั่วไป 87 86 84 55,950 47,972 38,575 
                      พิเศษ 39 55 58 18,235 28,538 30,324 
              (2) ตราสารหนี้4/ 113 222 320 110,025 356,880 474,645 
                      ทั่วไป 57 85 129 83,348 199,487 280,567 
                      พิเศษ 56 137 191 26,677 157,393 194,077 
              (3) ตราสารผสม5/ 144 128 119 143,541 114,042 99,374 
                      ทั่วไป 107 43 39 86,277 30,550 24,676 
                      พิเศษ 37 85 80 57,264 83,492 74,699 
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ตารางที่ 3.3  (ตอ) 
 

จํานวนกองทุน มูลคาทรัพยสินสุทธ ิ(ลานบาท) นโยบายการลงทุน2/ 
2547 2548 2549 2547 2548 2549 

           2.กองทุนปด 28 60 52 151,997 196,299 202,720 
              (1) ตราสารทุน3/ 5 4 3 3,807 1,190  
                      ทั่วไป  4 0 0 3,783 0 1,040 
                      พิเศษ 1 4 3 25 1,190 1,040 
              (2) ตราสารหนี้4/ 9 39 32 5,920 24,007 23,838 
                      ทั่วไป 0 3 1 - 3,657 2,568 
                      พิเศษ 9 36 31 5,920 20,350 21,269 
              (3) ตราสารผสม5/ 12 9 9 140,291 151,947 156,523 
                      ทั่วไป 3 3 3 132,650 143,568 146,513 
                      พิเศษ 9 6 6 7,641 8,379 10,010 
หมายเหต:ุ 1/ ไมรวมกองทุนรวมที่อยูระหวางการชําระบญัชี และกองทนุรวมเพื่อผูลงทุนตางดาว 

      2/ จัดแบงประเภทกองทุนรวมตามประกาศสํานักงานที ่สน. 23/2547 
      3/  รวมกองทนุตราสารทุน และหนวยลงทุน 
      4/ รวมกองทนุตราสารหนี ้ตราสารหนี้ระยะส้ัน ตลาดเงนิ และหนวยลงทุน 
      5/ รวมกองทนุตราสารผสม ตราสารผสมแบบยืดหยุน และหนวยลงทนุ 

ที่มา: ฝายกํากบัธุรกิจจัดการลงทุน สํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. (2549) 
 
 จากตารางที่ 3.3 แสดงจํานวนกองทุน และมูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุนรวม เมื่อแบง
ตามนโยบายการลงทุน (เฉพาะที่ระดมทนุในประเทศไทย) พบวา เมื่อพจิารณาประเภทกองทุนเปด
และกองทุนปด จะเห็นไดวากองทุนปดมีจาํนวนกองทุน และมูลคาทรัพยสินสุทธคิอนขางคงที่ ซ่ึง
ตรงกับลักษณะของกองทุนปดที่มีสภาพคลองต่ํากวากองทุนเปด และไมสามารถเปลี่ยนแปลงการ
ถือหนวยลงทุนไปยังกองทนุรวมประเภทอื่นได กลาวคือ มีจํานวนกองทุน 60 กองทนุ ในป พ.ศ. 
2548 และ 52 กองทุนในป พ.ศ. 2549 สวนมูลคาทรัพยสินสุทธิ ในปพ.ศ. 2548 เทากับ 196,299 ลาน
บาท และเทากบั 202,720 ลานบาทในป พ.ศ. 2549 ขณะที่กองทุนเปดจะมีการเปลี่ยนแปลงใน
จํานวนกองทนุและมูลคาทรัพยสินสุทธิมากกวากองทุนปด เนื่องจากมสีภาพคลองที่สูงกวา และยัง
สามารถเปลี่ยนการถือหนวยลงทุนไปยังกองทุนรวมประเภทอืน่ๆ ไดงายกวากองทนุปด กลาวคือ 
จํานวนกองทนุเปดในป พ.ศ. 2547 เทากบั 383 กองทุน ในปพ.ศ. 2548 เทากับ 491 กองทุน และ
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เทากับ 581 กองทุนในป พ.ศ. 2549 สวนมูลคาทรัพยสินสุทธิในป พ.ศ. 2547 เทากบั 327,750 ลาน
บาท พ.ศ. 2548 เทากับ 547,432 ลานบาท และเทากับ 642,918 ลานบาทในป พ.ศ. 2549  
 

จากรายละเอียดของกองทุนรวมแตละประเภท พบวา กองทุนรวมผสมมีมูลคาทรัพยสิน
สุทธิลดลงตลอดทั้ง 3 ป กองทุนรวมตราสารทุนมีมูลคาทรัพยสินสุทธิเพิ่มขึ้นในป พ.ศ. 2548 แต
ลดลงในป พ.ศ. 2549 ซ่ึงตรงขามกับกองทนุรวมตราสารหนี้ที่มีมูลคาทรัพยสินสุทธิ เพิ่มขึ้นตลอด
ทั้ง 3 ป ซ่ึงสอดคลองกับขอมูลในตารางที่ 3.1 ที่มูลคาขายหนวยลงทนุสุทธิของกองทุนรวมตราสาร
หนี้ไดเพิ่มขึ้นตลอดทั้ง 3 ปเชนกัน ซ่ึงแสดงใหเห็นวาแนวโนมการลงทุนในกองทุนรวม ประเภท
กองทุนรวมตราสารหนี้จะยงัคงไดรับความสนใจจากผูลงทุนมากที่สุด รองลงมาจะเปนกองทุนรวม
ผสมและกองทุนรวมตราสารทุน ตามลําดับ 

 



บทที่ 4 
 

แบบจําลองและวิธีการศึกษา 
 

 เนื้อหาในบทที่ 4 ประกอบดวย 2 สวน คอื สวนที่ 1 ตัวแบบจําลองที่ใชในการศึกษา และ
สวนที่ 2 เปนวธีิการศึกษา 
 

แบบจําลองที่ใชในการศึกษา 
 

แบบจําลองที่ใชในการศึกษาเปนระบบสมการอุปสงค (System of equations) ซ่ึงเหตผุลที่
ใชระบบสมการอุปสงค เนื่องจากการศึกษาทั้งระบบสมการจะทําใหสามารถพิจารณาตัวแปรได
หลายตัวไปพรอมกัน โดยในที่นี้เปนการวเิคราะหพฤติกรรมผูบริโภค ภายใตสมมติฐานที่วา
ผูบริโภคมีเปาหมายที่จะเสียคาใชจายนอยที่สุด ( Minimize expenditure) ภายใตเงื่อนไขใหไดรับ
ความพอใจในระดับที่กําหนด (Subject to utility) จากสมการ (4.1) แสดงถึงระบบสมการอุปสงค 
AIDS ที่ใชในการทดสอบการตอบสนองตอมูลคาหนวยลงทุนของกองทุนรวม ดังนี ้
 
  iij

n

j
ijii uPXpw +++= ∑

=

*)/ln(ln
1

βγα    (4.1) 

 
โดยกําหนดให 
 

iw  คือ สัดสวนมลูคากระแสเงนิลงทุนสุทธิของกองทุนรวม (ตราสารทุน, ตราสารหนี้ และ
ผสม) โดยคํานวณจากมูลคากระแสเงนิลงทุนสุทธิของกองทุนรวมแตละประเภท หารดวยมูลคา
กระแสเงนิลงทุนสุทธิรวม ซ่ึงผลบวกสัดสวนของกองทุนรวมทั้ง 3 ประเภทมีคาเทากับ 1 

 
iα  คือ สัมประสิทธิ์คาคงที่ของกองทุนรวม แสดงคาตัดแกน (Intercept) เมื่อมูลคาหนวย

ลงทุนแตละประเภทมีคาเทากับศูนย 
 

jp   คือ มูลคาหนวยลงทุนของกองทุนรวมแตละประเภท  
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ijγ  คือ สัมประสิทธิ์การเปลี่ยนแปลงสัดสวนของกองทุนรวม (i) เมื่อมูลคาหนวยลงทุน
ของกองทุนรวม (j) เปลี่ยนแปลง อธิบายการเปลี่ยนแปลงสัดสวนมูลคากระแสเงนิลงทุนสุทธิของ
กองทุนรวมแตละประเภท เมื่อมูลคาหนวยลงทุนของกองทุนรวมเปลีย่นแปลงรอยละ1 

 
iβ  คือ สัมประสิทธิ์การเปลี่ยนแปลงสัดสวนของกองทุนรวม (i) เมื่อมูลคากระแสเงนิ

ลงทุนสุทธิรวมของกองทุนรวมเปลี่ยนแปลง อธิบายการเปลี่ยนแปลงสดัสวนมูลคากระแสเงิน
ลงทุนสุทธิของกองทุนรวม เมื่อมูลคากระแสเงินลงทุนสุทธิรวมเปลี่ยนแปลงรอยละ 1 

 
X  คือ มูลคากระแสเงินลงทุนสุทธิรวม 

 
*P  คือ ดัชนีราคาหรือดัชนีมูลคาหนวยลงทุน 

 

iu   คือ คาความคลาดเคลื่อนของกองทุนรวมแตละประเภท 
 

เมื่อนําตัวแปรดังกลาว มาแทนคาลงในสมการของแบบจําลอง AIDS จะได ระบบสมการ 3 
สมการ ประกอบดวยตัวแปรอิสระ 4 ตัวแปร (มูลคาหนวยลงทุนของกองทุนรวม 3 ประเภท ( jp ) 
และ มูลคากระแสเงินลงทุนสุทธิแทจริง ( */ PX )) ดังนี ้

 
EEGGEPPEEEEEE uPXpppw +++++= *)/ln(lnlnln ),(),(),( βγγγα           (4.2) 

 
PPGGPEEPPPPPP uPXpppw +++++= *)/ln(lnlnln ),(),(),( βγγγα  (4.3) 

 
GGPPGEEGGGGGG uPXpppw +++++= *)/ln(lnlnln ),(),(),( βγγγα  (4.4) 

 
โดยกําหนดให 
 
 Ew   คือ สัดสวนมูลคากระแสเงินลงทุนสุทธิของกองทุนรวมตราสารทุน 
 Pw   คือ สัดสวนมูลคากระแสเงินลงทุนสุทธิของกองทุนรวมผสม 
 Gw   คือ สัดสวนมูลคากระแสเงินลงทุนสุทธิของกองทุนรวมตราสารหนี้ 
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Eα , Pα  และ Gα คือ สัมประสิทธิ์คาคงที่กองทุนรวมตราสารทุน กองทุนรวมผสม และ
กองทุนรวมตราสารหนี้ แสดงคาตัดแกนหรือคา Intercept เมื่อมูลคาหนวยลงทุนของกองทุนรวม
ตราสารทุน กองทุนรวมผสม และกองทุนรวมตราสารหนี้ มีคาเทากับศูนย 
 
 ),( EEγ , ),( PEγ  และ ),( GEγ  คือ สัมประสิทธิ์การเปลี่ยนแปลงสัดสวนมูลคากระแสเงิน
ลงทุนสุทธิของกองทุนรวมตราสารทุน เมื่อมูลคาหนวยลงทุนของกองทุนรวมตราสารทุน กองทุน
รวมผสม และกองทุนรวมตราสารหนี้เปลี่ยนแปลง 
 
 ),( PPγ , ),( EPγ  และ ),( GPγ  คือ สัมประสิทธิ์การเปลี่ยนแปลงสัดสวนมูลคากระแสเงิน
ลงทุนสุทธิของกองทุนรวมผสม เมื่อมูลคาหนวยลงทุนของกองทุนรวมผสม กองทุนรวมตราสาร
ทุน และกองทนุรวมตราสารหนี้เปลี่ยนแปลง 
 
 ),( GGγ , ),( EGγ  และ ),( PGγ  คือ สัมประสิทธิ์การเปลี่ยนแปลงสัดสวนมูลคากระแสเงิน
ลงทุนสุทธิของกองทุนรวมตราสารหนี้ เมื่อมูลคาหนวยลงทุนของกองทุนรวมตราสารหนี้ กองทุน
รวมตราสารทุน และกองทนุรวมผสมเปลี่ยนแปลง 
 
 Ep , Pp  และ Gp  คือ มูลคาหนวยลงทนุของกองทุนรวมตราสารทุน กองทุนรวมผสม 
และกองทุนรวมตราสารหนีต้ามลําดับ 
 

Eβ , Pβ  และ Gβ  คือ สัมประสิทธิ์การเปลี่ยนแปลงสัดสวนมูลคากระแสเงินลงทนุสุทธิ
ของกองทุนรวมตราสารทุน กองทุนรวมผสม และกองทนุรวมตราสารหนี้ตามลําดับ เมื่อมูลคา
กระแสเงนิลงทุนสุทธิรวมเปลี่ยนแปลง  

 
 */ PX   คือ มูลคากระแสเงินลงทุนสุทธิแทจริง หมายถึง มูลคากระแสเงินลงทนุสุทธิรวม
หารดวยดัชนมีูลคาหนวยลงทุน 
 

Eu , Pu  และ Gu  คือ คาความคาดเคลือ่นของกองทุนรวมตราสารทุน กองทุนรวมผสม 
และกองทุนรวมตราสารหนี ้
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โดยกําหนดให  
 

X  คือ มูลคากระแสเงินลงทุนสุทธิรวม 
  *P  คือ ดัชนีมูลคาหนวยลงทุน ซ่ึงคํานวณจากดัชนีราคาของสโตน (Stone index) 
 

นอกจากนี้ระบบสมการของแบบจําลอง AIDS ยังประกอบดวยสมการขอจํากัด 3 เงื่อนไข 
ซ่ึงเปนเงื่อนไขขอจํากัดของคาพารามิเตอร จากสมการ 4.2, 4.3 และ 4.4 เพื่อทําใหระบบสมการ 
สามารถอธิบายไดถูกตองตามทฤษฏีอรรถประโยชน ซ่ึงประกอบดวยเงื่อนไขดังตอไปนี้ 
 

1.  เงื่อนไขผลบวก (Adding up restriction)  
 

1
1

=∑
=

n

i
iα         

Eα + Pα + Gα = 1      (4.5) 

 
0

1
=∑

=

n

i
iβ         

Eβ  + Pβ  + Gβ  = 0      (4.6) 
 

0
1

=∑
=

n

i
ijγ          

0),(),(),( =++ EPEGEE γγγ      (4.7) 
0),(),(),( =++ PGPEPP γγγ      (4.8) 
0),(),(),( =++ GPGEGG γγγ      (4.9) 

 
2.  เงื่อนไขเอกพันธ (Homogeneity restriction)  

 

  ∑ =
j

ij 0γ             

0),(),(),( =++ GEPEEE γγγ      (4.10) 
0),(),(),( =++ GPEPPP γγγ      (4.11) 
0),(),(),( =++ PGEGGG γγγ      (4.12) 
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3.  เงื่อนไขสมมาตร (Symmetry restriction)  
 

  jiij γγ =        
),(),( EPPE γγ =        (4.13) 

  ),(),( EGGE γγ =        (4.14) 
),(),( PGGP γγ =        (4.15) 

 
โดยสรุป ระบบสมการแบบจําลอง AIDS จะสามารถประมาณคาอุปสงคไดถูกตองกต็อเมื่อ 

สมการขอจํากดัทั้ง 3 เงื่อนไขไดรับการพสูิจนแลววาเปนจริง 
 

วิธีการศึกษา 
 

1.  วิธีการรวบรวมขอมูล 
  
 การศึกษาครั้งนี้ใชขอมูลปฐมภูมิ (Primary data) และขอมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) โดย
มีประเภทของขอมูล และแหลงที่มาของขอมูล ดังนี้ 
 

1.1  มูลคาทรัพยสินสุทธิ และมูลคาหนวยลงทุน ณ วันทําการสุดทายของเดือน โดยเก็บ
รวบรวมขอมลูเปน 2 ชวง ตามสภาวะแวดลอมทางเศรษฐกิจในขณะนัน้ ไดแก ชวงที ่1 มกราคม 
พ.ศ. 2541 ถึง ธันวาคม พ.ศ. 2545 ซ่ึงเปนชวงวกิฤตเศรษฐกิจในประเทศไทย จํานวนกองทุนรวม 
และมูลคาทรัพยสินสุทธิของธุรกิจกองทุนรวมอยูในชวงตกต่ํา และเริ่มมีแนวโนมฟนตัวดีขึ้น
ในชวงปลายของการศึกษาในชวงนี้ และชวงที่ 2 มกราคม พ.ศ. 2546 ถึง พฤษภาคม พ.ศ. 2549 ซ่ึง
เปนชวงทีภ่าวะเศรษฐกิจเริ่มมีการขยายตวั มีแนวโนมการระดมทุนเพิ่มขึ้นมาก ทั้งจํานวนกองทุน
รวม และมูลคาทรัพยสินสุทธิ ดังนั้น จึงแบงการศึกษาออกเปน 2 ชวง ดังนี ้

 
ชวงที่ 1 ตั้งแต มกราคม พ.ศ. 2541 ถึง ธันวาคม พ.ศ. 2545 โดยมีประเภท และจํานวน

กองทุนรวม ดงันี้ 
 

1.  กองทุนรวมตราสารทุน  จํานวน  68 กองทุน 
2.  กองทุนรวมผสม            จํานวน    5 กองทุน 
3.  กองทุนรวมตราสารหนี้  จํานวน  13 กองทุน 
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ชวงที่ 2 ตั้งแต มกราคม พ.ศ. 2546 ถึง พฤษภาคม พ.ศ. 2549 โดยมีประเภท และจํานวน
กองทุนรวม ดงันี้ 

 
1.  กองทุนรวมตราสารทุน  จํานวน  68 กองทุน 
2.  กองทุนรวมผสม              จํานวน 41 กองทุน 
3.  กองทุนรวมตราสารหนี้  จํานวน  33 กองทุน 

 
1.2  แหลงท่ีมาของขอมูล รวบรวมมาจากบุคคล และเวบ็ไซตของหนวยงาน ดังนี ้

 
1.  ผูชวยผูอํานวยการสมาคมบริษัทจัดการลงทนุ และสมาคมบริษัทจดัการลงทุน 
2.  สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรพัยและตลาดหลักทรัพย (ก.ล.ต.) 

 
2.  วิธีวิเคราะหขอมูล 
 

2.1 วิธีท่ีใชในการศึกษา 
 
 การวิเคราะหขอมูลจะใชวิธีการวิเคราะหเชงิปริมาณ ดวยวิธีสมการถดถอย Seeming 
Unrelated Regression (SUR) หรือ Zellner’s method ซ่ึงเปนการประมาณคาพารามิเตอรของระบบ
สมการ (เศรษฐมิติประยกุตสําหรับการตลาดเกษตร, ม.ป.ป.) โดยมีรายละเอียดดังนี ้
 
 ระบบสมการ Seemingly Unrelated Regression (SUR) เปนระบบสมการที่ขยายมาจาก
แบบจําลองทางสถิติเชิงเสน (Linear Statistical Model) ที่เปนสมการเดีย่ว (Single Equation) ใหเปน
ชุดของสมการที่มีจํานวนเทากับ m สมการไดดังนี ้      
 
  iiii uxy += β     mi ,...,2,1=   (4.16) 
 
โดยกําหนดให  

=iy  เวกเตอร 1×n    =n  จํานวนคาสังเกต   
  =ix  เวกเตอร ikn×  

=iβ  เวกเตอร 1×k  
=iu  เวกเตอร 1×n  
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ซ่ึงเซตของสมการดังกลาวสามารถเขียนไดดังนี้ 
 

   
⎥
⎥
⎥
⎥

⎦

⎤

⎢
⎢
⎢
⎢

⎣

⎡

+

⎥
⎥
⎥
⎥

⎦

⎤

⎢
⎢
⎢
⎢

⎣

⎡

⎥
⎥
⎥
⎥

⎦

⎤

⎢
⎢
⎢
⎢

⎣

⎡

=

⎥
⎥
⎥
⎥

⎦

⎤

⎢
⎢
⎢
⎢

⎣

⎡

mmmm u

u
u

x

x
x

y

y
y

ΜΜΟΜ
2

1

2

1

2

1

2

1

β

β
β

   (4.17) 

 
สมการ(4.17) สามารถเขียนในรูปสมการ ไดดังนี้ 
 

uxy += β        (4.18) 
 

โดยที่นยิามของ y, x, β  และ u มาจากสมการ(4.17) และมมีติิ (dimensions) ตามลําดับดังนี้ 
คือ ( )1(),(),1 ××× kkmnmn และ )1( ×mx ซ่ึง ∑

=

=
m

i
ikk

1
(Judge et al., 1988 อางใน เศรษฐมิต ิ

ประยุกตสําหรับการตลาดเกษตร, ม.ป.ป.) 
 
จากคํานยิามของเมริกซความแปรปรวน – ความแปรปรวนรวม (variance-covariance 

matrix) สําหรับ u จะได  
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ซ่ึงในแตละเทอมบนเสนทแยงมุมของ ∑ ก็คอื mn× เมทริกซของความแปรปรวน – 

ความแปรปรวนรวม (variance – covariance matrix) นั่นคือ )( '
iiuuE เปนเมทริกซความแปรปรวน 

– ความแปรปรวนรวมของตวัรบกวน (disturbance) หรือตัวแปรคลาดเคลื่อน (error) ในสมการที่ i 
สําหรับแตละเทอมที่อยูนอกเสนทแยงมุมใน ∑ ก็คือ mn×   เมทริกซความแปรปรวนรวม
ระหวางตัวแปรคลาดเคลื่อนจากสมการทีละคู และสมมตวิา 

 
 IuEu ijji σ=    (i,j = 1,…,m)          (4.19) 
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และถากําหนดให i = j จะไดวา 
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ซ่ึงทําใหตัวแปรคลาดเคลื่อนในแตละสมการจะมีลักษณะเอกพันธ (Homoscedastic) และ

ไมมีอัตสัมพันธ (No autocorrelation) สมาชิกบนเสนทแยงมุมใหหมายความวา ตวัแปรคลาดเคลื่อน
ของแตละคาสังเกต (Observation) ในสมการเดียวกันที่มคีวามแปรปรวนเทากัน (Homoscedastic) นี้
อาจจะมีความแปรปรวนแตกตางกันไดระหวางสมการตางๆในขณะทีส่มาชิกนอกเสนทแยงมุม
ระหวางสมการจะไมมีความสัมพันธกัน 
 

ถาให ji ≠  ขอสมมติดังสมการที่ (4.19)  จะสามารถเขียนไดดังนี้ 
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ซ่ึงใหความหมายวา ตวัแปรคลาดเคลื่อนจากตางสมการกันในคูนั้นๆ  (ซ่ึงคือคู i กับ j) แต

ถามาจากคาสังเกตเดยีวกันจะมีความสัมพนัธกันเทากับ ijσ  และจะมีคาคงที่เทากับ ijσ  สําหรับ
ทุกๆ คาสังเกตในสมการ i และ j ดังกลาว ความสัมพันธของตัวแปรคลาดเคลื่อนแตละคูของสมการ
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นี้ ( ijσ ) โดยทั่วไปแลวจะมีคาแตกตางกันไปตามแตละคูของสมการ i และ j นั่นคือเมื่อ i และ j มีคา
เปลี่ยนไปกจ็ะทําให ijσ  เปลี่ยนไปดวย และเมือ่นําสมการ (4.19) ไปแทนคาสมการ (4.18) จะได 
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      Ic ⊗= ∑             
 

โดยที่ =I  เมทริกซเอกลักษณ (Identity หรือ Unit matrix) ที่มีมิติเทากับ nn×  (Zellner, 
1962 อางใน เศรษฐมิติประยุกตสําหรับการตลาดเกษตร, ม.ป.ป.)ไดประยุกต Aitken’s generalized 
least-squares เขากับสมการ (4.18) จะได  
 
  ∑∑ −−

∧

= yXXXsure
'11' )(β      (4.20) 

 
โดยที ่ sure

∧

β  คือ Seemingly Unrelated Regression Estimator (SURE) ซ่ึงเปนตัวประมาณ
คาที่ไมเอนเอียงเชิงเสนที่ดีทีสุ่ด (Best linear unbiased estimator) ทําให 
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เมื่อแทนสมการ (4.21) ลงในสมการ (4.20) จะไดดังนี้ 
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(4.22) 
 



 

 

53

ซ่ึงมีเมทริกซความแปรปรวน – ความแปรปรวนรวมดังนี้ 
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จากสมการ (4.22) เราจะสามารถพิสูจนไดวา sure

∧

β  จะกลายมาเปนตัวประมาณคา OLS 
(Ordinary least squares) ถากรณีใดกรณีหนึง่ดังตอไปนี้เปนจริง  
 

กรณีที่ 1: ถา 0=ijσ  เมื่อ ji ≠ นั่นคือเมื่อตัวแปรคลาดเคลื่อนจากตางสมการกันมีคา
ความแปรปรวนรวมเทากับศนูย สมการ (4.22) จะกลายมาเปนตัวประมาณคา OLS  
 

พิสูจน: จากสมการ (4.22) เมื่อ 0=ijσ  จะไดวา 
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กรณีที่ 2: ถาเมทริกซ miX i ,...,1, =  มีคาเทากันทุกสมการ นั่นคือ 

ZXXX m ==== ...21  สมการ (4.22) ก็จะกลายมาเปนตัวประมาณคา OLS เชนเดียวกัน  
 
พิสูจน: เมื่อ ZXXX m ==== ...21  เมทริกซ X จะสามารถเขียนใหมไดดังนี้ 
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จากสมการ (4.20) จะได 
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ในทางปฏิบัตคิวามยากลําบากสําหรับสมการ (4.17) ก็คือ ∑ นั้นไมทราบคา (Johnston, 

1972 อางใน เศรษฐมิติประยุกตสําหรับการตลาดเกษตร, ม.ป.ป.) ซ่ึง Zellner ไดเสนอใหใชวิธีการ 
OLS กับแตละสมการและหาคาสวนที่เหลือ (Residuals) ออกมาและใชสวนที่เหลือดังกลาว
ประมาณคาสมาชิกของ ∑ c สําหรับเวกเตอรของสวนที่เหลือจากวิธี OLS สําหรับสมการที่ i 
สามารถเขียนไดดังนี ้
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  iii Xyiu
∧∧

−= β      (4.26) 
 

โดยกําหนดให 
 
  iiiii yXXX '1' )( −

∧

=β       (4.27) 
 
ดังนั้น ijσ  ก็สามารถที่จะประมาณคาไดจาก 
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และ ijσ   ก็สามารถที่จะประมาณคาไดจาก 
 

   
2
1

2
1

'

)()(

)()(

ji

jjjiii
ij

knkn

XyXy

−−

−−
=

∧∧
∧ ββ
σ    (4.29) 

 
นําคาประมาณเหลานี้ไปแทนใน ∑ c  จะได ∑

∧

c  และหาคา ∑
∧

−1
c  ซ่ึงเปนคาประมาณ

ของ ∑ −1
c  ซ่ึงจะนําไปแทนคา ∑ −1

c  ในสมการ (4.20) กระบวนการขางตนนี้ประยุกตมาจาก

กระบวนการทีใ่ชกับสมการเดี่ยวนั่นเอง 
 
โดยสรุประบบสมการ Seemingly Unrelated Regression Estimator จะมีประสิทธิภาพ

มากกวาตัวประมาณคา OLS กลาวคือ ประสิทธิภาพของ sure

∧

β  ที่มีเหนือกวาตัวประมาณ OLS นั้น 
จะเพิ่มขึน้โดยตรงกับความสมัพันธระหวางตัวแปรคลาดเคลื่อนจากตางสมการกัน และจะผกผันกบั
ความสัมพันธระหวางชดุตางๆของตัวแปรอธิบาย (Johnston, 1972 อางใน เศรษฐมติ ิ
ประยุกตสําหรับการตลาดเกษตร, ม.ป.ป.) และแมวาความสัมพันธที่แทจริงระหวางตัวแปร
คลาดเคลื่อนที่มาจากตางสมการจะมีคาเทากับศูนย สวนที่เหลือ (Residuals) จากกําลังสองนอยที่สุด
ของตัวอยาง (Sample) อาจจะใหคาความแปรปรวนรวมไมเปนศูนย การคํานวณคาประมาณแบบวธีิ
กําลังสองนอยที่สุดอาจผิดพลาดได ซ่ึงผลลัพธที่ตามมาก็คือ คาประมาณของสัมประสิทธิ์มีความ
คลาดเคลื่อนมาตรฐาน (Standard errors) สูงกวาความคลาดเคลื่อนมาตรฐานของคาประมาณ 
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(Estimate) ที่ไดจากการวิธีกาํลังสองนอยที่สุดแบบธรรมดา (OLS) ประสิทธิภาพของตัวประมาณคา 

sure

∧

β  จะยังคงเหนือกวา OLS

∧

β  แมวาความสัมพันธของตัวแปรคลาดเคลื่อนจะมีคานอยมากก็ตาม 
หากความสัมพันธดังกลาวเพิ่มขึ้น ประสิทธิภาพของ sure

∧

β  ที่มีเหนือ OLS

∧

β  จะเพิ่มขึ้นอยางเหน็ได
ชัด และสําหรับตัวแปรคลาดเคลื่อนที่มีการแจกแจงแบบปกติ (Normal distribution) แลวการใชวิธี
ประมาณคาความควรจะเปนสูงสุด (Maximum likelihood) กับแบบจําลอง SURE ที่มีขอมูลตัวอยาง
ขนาดใหญจะใหตวัประมาณคาพารามิเตอร β  ที่มีประสิทธิภาพสูงที่สุด (Mittelhammer, 2000 อาง
ใน เศรษฐมติปิระยุกตสําหรับการตลาดเกษตร, ม.ป.ป.) 
 

2.2  ขั้นตอนการวิเคราะหขอมูล  
 

2.2.1  การคํานวณคาสัมประสิทธิ์ในระบบสมการ AIDS  
 

การคํานวณหาคาสัมประสิทธิ์ในระบบสมการ AIDS ประกอบดวยการคํานวณคา
สัมประสิทธิ์ตอมูลคาหนวยลงทุนของกองทุนรวม ( ijγ ) ซ่ึงแสดงถึงการเปลี่ยนแปลงของมูลคา
หนวยลงทุน (j) ที่สงผลตอสัดสวนมูลคากระแสเงินลงทนุสุทธิในกองทุนรวม (i) และการคํานวณ
คาสัมประสิทธิ์ตอรายจายลงทุนในกองทุนรวม (

iβ ) ซ่ึงแสดงถึงการเปลี่ยนแปลงของรายจาย
แทจริงที่ลงทุนในกองทุนรวมทั้งหมด ทีส่งผลตอสัดสวนรายจายลงทุนในกองทุนรวม (i) โดยการ
คํานวณหาคาสัมประสิทธิ์ดังกลาว มีขั้นตอนดังนี ้
 

 ก)  การคํานวณมูลคากระแสเงินลงทุนสุทธิ (Net Inflow) ของกองทนุรวม 
  

มูลคากระแสเงินลงทุนสุทธิในเดือน (T) คํานวณจากมูลคาทรัพยสินสุทธิของเดือน (T) 
ลบดวยมูลคาทรัพยสินสุทธิของเดือน (T-1) 
 
มูลคากระแสเงินลงทุนสุทธิเดือน (T) = มูลคาทรัพยสินสุทธิเดือน (T) – มูลคาทรัพยสินสุทธิเดือน (T-1)   (4.30) 
 
 ผลลัพธที่ไดแสดงถึงมูลคากระแสเงินลงทนุสุทธิของกองทุนรวม ในรอบระยะเวลา 1 
เดือน ซ่ึงที่มาของมูลคากระแสเงินลงทุนสุทธิ มาจากมูลคาเงินลงทุนใหม ลบดวยมูลคาขายคืน บวก
ดวยผลกําไรหรือขาดทุนจากการนําไปลงทนุตอของกองทุนรวม และลบดวยคาธรรมเนียมซื้อ 
คาธรรมเนียมขาย และคาธรรมเนียมการจดัการ ซ่ึงสมมติใหอัตราคาธรรมเนียมของกองทุนรวม
ประเภทเดียวกัน มีอัตราคาธรรมเนียมที่แตกตางกันอยางไมมีนัยสําคญั  
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 นอกจากนี้ เนือ่งจากมูลคากระแสเงินลงทนุสุทธิที่ได อาจมีคาเปนบวกหรือลบ ซ่ึงกรณีที่
ไดเปนคาลบนัน้ จะไมสามารถนําไปคํานวณในระบบสมการ Seemingly Unrelated Regression 
(SUR) จึงจําเปนตองเปลี่ยนคาลบใหเปนคาบวก ดวยการนําคาลบที่มากที่สุด เขาไปบวกในทุกคา
ของกองทุนรวมประเภทเดียวกัน จึงทําใหทุกๆ คาเปนบวกหรือนอยทีสุ่ดมีคาเทากับศูนย ซ่ึง
สามารถนําไปคํานวณในระบบสมการ SUR ได 
 

 ข)  การคํานวณมูลคาหนวยลงทุนของกองทุนรวม 
 

มูลคาหนวยลงทุนของกองทนุรวม คือ มูลคาที่จะใชเปนตัวแทนของราคาของกองทุน
รวมแตละประเภท โดยคํานวณจากวิธีคาเฉลี่ยถวงน้ําหนกัของมูลคาทรัพยสินสุทธิทุกวันทําการใน
แตละเดือน ตวัอยางการคํานวณมูลคาหนวยลงทุนของกองทุนรวมตราสารทุน ดังนี ้
 

P_E = 
∑
∑

E
Ee       (4.31) 

 
โดยกําหนดให 
 
  P_E  คือ  มูลคาหนวยลงทุนหรือราคาของกองทุนรวมตราสารทุน 
  Ee     คือ มูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุนรวมตราสารทุน 
  E คือ จํานวนหนวยลงทุนของกองทุนรวมตราสารทุน 
 

 ค)  การคํานวณสัดสวนมูลคากระแสเงินลงทุนสุทธิของกองทุนรวม  
 

สัดสวนมูลคากระแสเงนิลงทุนคํานวณจาก มูลคากระแสเงินลงทุนสุทธิของกองทุน
รวมแตละประเภทหารดวย มลูคากระแสเงนิลงทุนสุทธิรวม ตัวอยาง การคํานวณสัดสวนมูลคา
กระแสเงนิลงทุนของกองทนุรวมตราสารทุน ดังนี้  
 

   W_E = 
X
E e∑       (4.32) 
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โดยกําหนดให 
 
  W_E คือ สัดสวนมูลคากระแสเงนิลงทุนสุทธิของกองทุนรวมตราสารทุน 
  Ee คือ มูลคากระแสเงินลงทุนสุทธิของกองทุนรวมตราสารทุน 
  X คือ มูลคากระแสเงินลงทุนสุทธิรวมของกองทนุรวมทุกประเภท 
 

 ง)  การคํานวณมูลคากระแสเงินลงทุนสุทธิรวม 
 
   X =  Ee +Pp+ Gg        (4.33) 
 
โดยกําหนดให 
 
  X คือ มูลคากระแสเงินลงทุนสุทธิรวม 
  Ee  คือ มูลคากระแสเงินลงทุนสุทธิของกองทุนรวมตราสารทุน  

Pp คือ มูลคากระแสเงินลงทุนสุทธิของกองทุนรวมผสม 
Gg   คือ มูลคากระแสเงินลงทุนสุทธิของกองทุนรวมตราสารหนี้ 

 
 จ)  การคํานวณดัชนีมูลคาหนวยลงทนุของกองทุนรวม  

 
สูตรการคํานวณดัชนีราคา ตามแบบดัชนีของสโตน ( Stone index) ซ่ึงเปนการคํานวณ

ตามแบบวิธีของ Laspeyres (Laspeyres price index) ดังนี ้
 
   i

k

i
i PwP ln*ln ∑= ο      (4.34) 

 
โดยกําหนดให 
 
  P* คือ ดัชนีมูลคาหนวยลงทุน 
  Wi  คือ สัดสวนมูลคากระแสเงนิลงทุนสุทธิของกองทุนรวม 
  Pi  คือ มูลคาหนวยลงทุนของกองทนุรวมแตละประเภท 
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2.2.2  การคํานวณคาความยดืหยุนของอุปสงคตอราคา ความยืดหยุนไขว และความ
ยืดหยุนของอปุสงคตอรายจายลงทุนในกองทุนรวม 
 

ในการคํานวณหาคาความยดืหยุนจากแบบจําลอง AIDS สามารถใหคาความยืดหยุนของ 
อุปสงคตอราคาและความยืดหยุนไขวได 2 แบบ คือ แบบไมชดเชย (Marshallian) และแบบชดเชย 
(Hicksian) รวมทั้งความยืดหยุนตอรายจาย (Green and Alston, 1990 อางใน เศรษฐมิติ 
ประยุกตสําหรับการตลาดเกษตร, ม.ป.ป.) ดังนี ้

 
 ก)  ความยืดหยุนแบบไมชดเชย 

 
Own-price elasticity  i

i

ii
ii w

β
γ

ε −+−== 1           (4.41) 

 

Cross-price elasticity  
i

j
i

i

ij
ij w

w
w

β
γ

ε −==     (4.42)  

 
 ข)  ความยดืหยุนแบบชดเชย 

 
Own-price elasticity   i

i

ii
ii w

w
−+−==

γ
η 1     (4.43) 

 

Cross-price elasticity   j
i

ij
ij w

w
+==

γ
η     (4.44) 

 
 ค)  ความยดืหยุนตอรายจาย 

 
Expenditure elasticity  

i

i
j w

β
ε +== 11      (4.45) 
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2.2.3  การทดสอบ Wald coefficient test ของสมการขอจํากัดจากแบบจําลอง AIDS 
 

 การทดสอบ Wald coefficient test คือ การพิสูจนการยอมรับสมการขอจํากัดทั้ง 3 
เงื่อนไขวาเปนจริงหรือไม โดยการตั้งสมตฐิานหลัก (H0: Null hypothesis) ใหสมการขอจํากัดเปน
จริง และสมมติฐานทางเลือก (Ha: Alternative hypothesis) ใหสมการขอจํากัดไมเปนจริง ซ่ึงผลการ
ทดสอบจะใชคา Probability ในการพจิารณาที่จะไมปฏิเสธหรือปฏิเสธสมมติฐานหลัก โดยสามารถ
ตั้งสมมติฐานหลัก และสมมติฐานทางเลือกไดดังตอไปนี้ 
 

 ก)  สมมติฐานที่ 1 สมการขอจํากัดผลบวก  
 

   H0: Eα + Pα + Gα  =  1      

                 Eβ  + Pβ  + Gβ  = 0      
                0),(),(),( =++ EPEGEE γγγ       
                0),(),(),( =++ PGPEPP γγγ       
                 0),(),(),( =++ GPGEGG γγγ  
 

Ha: Eα + Pα + Gα ≠  1       

                  Eβ  + Pβ  + Gβ  ≠  0      
                   0),(),(),( ≠++ EPEGEE γγγ      
       0),(),(),( ≠++ PGPEPP γγγ       
                  0),(),(),( ≠++ GPGEGG γγγ  

 
 ข)  สมมติฐานที่ 2 สมการขอจํากัดเอกพนัธ 

 
H0: 0),(),(),( =++ GEPEEE γγγ       

                            0),(),(),( =++ GPEPPP γγγ       
                            0),(),(),( =++ PGEGGG γγγ  
 

Ha: 0),(),(),( ≠++ GEPEEE γγγ       
                              0),(),(),( ≠++ GPEPPP γγγ       
                            0),(),(),( ≠++ PGEGGG γγγ  
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 ค)  สมมติฐานที่ 3 สมการขอจํากัดสมมาตร 
 

H0: ),(),( EPPE γγ =        
                 ),(),( EGGE γγ =       
        ),(),( PGGP γγ =   
 

Ha: ),(),( EPPE γγ ≠        
              ),(),( EGGE γγ ≠        
              ),(),( PGGP γγ ≠   

 
 จากผลการทดสอบ Wald coefficient test พบวา ในกรณทีี่ไมสามารถปฏิเสธสมมติฐาน H0 

หมายถึง คา Probability มีคามากกวาระดับความมีนัยสําคญั 0.05 ซ่ึงเทากับไมสามารถปฏิเสธ
สมมติฐานหลกั และพิสูจนวาสมการขอจํากัดนั้นเปนจริง สวนกรณีที่ปฏิเสธสมมติฐาน H0 หมายถึง 
คา Probability มีคานอยกวาระดับความมนีัยสําคัญ 0.05 ซ่ึงเทากับเปนการปฏิเสธสมมติฐานหลัก 
และไมสามารถปฏิเสธสมมติฐานทางเลือกและพิสูจนวาสมการขอจํากัดนั้นไมเปนจริง  
 
 นอกจากนี้ การทดสอบ Wald coefficient test ประกอบดวยคาสถิติสําคัญอีก 2 คาไดแก 
 
 1.  คา R-Square (R2) หมายถงึ การอธิบายระดับความสัมพันธระหวางตวัแปรอิสระและ 
ตัวแปรตาม กลาวคือ ตัวแปรอิสระสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตามไดดีเพยีงใด 
โดยคาสูงสุดมีคาเทากับ 1 ซ่ึงเทากับรอยละหนึ่งรอย หมายความวาตัวแปรอิสระสามารถอธิบายการ
เปลี่ยนแปลงของตัวแปรตามไดทั้งหมด  
 
 2.  คา Durbin-Watson Statistic หมายถึง คาที่ใชทดสอบปญหา Autocorrelation โดยจะ
ทดสอบวาตัวรบกวน (Error) มีการกระจายเปนอิสระตามขอสมมติหรือไม ซ่ึงคาที่ทําใหการ
กระจายตัวของตัวรบกวนมคีวามอิสระเทากับ 2 หรือสามารถใหคาสูงหรือต่ํากวา 2 ไดไมเกิน 0.25 
คาที่ไดจึงควรอยูระหวาง 1.75-2.25  
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จากการวิเคราะหในหวัขอ 2.2 สามารถสรุปเปนขั้นตอนการวิเคราะหไดดังตอไปนี ้
 
ขั้นตอนที่ 1  รวมรวมขอมูลตัวแปรที่ตองการศึกษา และจัดขอมูลใหเปนชุดขอมูลอนุกรม

เวลาแบบรายเดือน จากนั้นนาํขอมูลที่ไดมาคํานวณคา ไดแก 1) สัดสวนมูลคากระแสเงินลงทุนใน
กองทุนรวมตราสารทุน ผสม และตราสารหนี้ (W_E), (W_P) และ (W_G) 2) คํานวณมูลคาเงิน
กระแสเงนิลงทุนในกองทุนรวมทั้งหมด (X) 3) คํานวณมูลคาหนวยลงทุนของกองทนุรวมทั้ง 3 
ประเภท (P_E), (P_P) และ (P_G) และ 4) คํานวณดัชนีมลูคาหนวยลงทุน (P*)  
 

ขั้นตอนที่ 2  นําขอมูลจากขัน้ตอนที่ 1 ไปทดสอบดวยวธีิ Seemingly Unrelated Regression 
(SUR)  
 

ขั้นตอนที่ 3  ทดสอบสมมติฐานสมการขอจํากัด ดวยวิธี Wald coefficient test และสรุปผล
การทดสอบสมมติฐานสมการขอจํากัด 
 

ขั้นตอนที่ 4  สรุปคาพารามิเตอร iα , ijγ  และ iβ ที่ไดจากขัน้ตอนที่ 2 และ 3 
 

ขั้นตอนที่ 5  นําคาพารามิเตอรที่ไดจากขั้นตอนที่ 4 ไปคาํนวณคาความยืดหยุนตอราคา  
ความยืดหยุนไขว และความยืดหยุนตอรายจาย 
 

ขั้นตอนที่ 6  สรุปผลการคํานวณคาความยดืหยุนที่ไดจากขั้นตอนที่ 5 
 

ขั้นตอนที่ 7  สรุปผลการศึกษา และขอเสนอแนะ 
 

สมมติฐานของการศึกษา 
 

สมมติฐานของการศึกษา เปนการกําหนดจากคาความยดืหยุนไขวแบบไมชดเชย 
ของกองทุนรวม ดังนี ้
     

1.  ความยืดหยุนไขวของกองทุนรวมตราสารทุน และกองทุนรวมผสมมีคาลบ เนื่องจาก
เปนกองทุนรวมที่มีลักษณะประกอบกัน กลาวคือ การเพิม่ขึ้นของมูลคาหนวยลงทุนของกองทุน
รวมตราสารทุน จะทําใหอุปสงคมูลคาเงินลงทุนในกองทุนรวมผสมลดลง 
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2.  ความยืดหยุนไขวของกองทุนรวมตราสารทุน และกองทุนรวมตราสารหนี้มีคาบวก 
เนื่องจากเปนกองทุนรวมทีม่ีลักษณะทดแทนกัน กลาวคอื การเพิ่มขึ้นของมูลคาหนวยลงทุนของ
กองทุนรวมตราสารทุน จะทําใหอุปสงคมูลคาเงินลงทุนในกองทุนรวมตราสารหนีเ้พิ่มขึ้น  

 
3.  ความยืดหยุนไขวของกองทุนรวมตราสารหนี้ และกองทุนรวมผสมมีคาบวก เนื่องจาก

เปนกองทุนรวมที่มีลักษณะทดแทนกัน กลาวคือ การเพิม่ขึ้นของมูลคาหนวยลงทุนของกองทุนรวม
ตราสารหนี้ จะทาํใหอุปสงคมูลคาเงินลงทุนในกองทุนรวมผสมเพิ่มขึ้น



บทที่ 5 
 

ผลการศึกษา 
 

 ผลการศึกษาในบทนี้ จะแบงระยะเวลาในการศึกษาออกเปน 2 ชวง ชวงที่ 1 มกราคม พ.ศ. 
2541 ถึงธันวาคม พ.ศ. 2545 และชวงที่ 2 มกราคม พ.ศ. 2546 ถึงพฤษภาคม พ.ศ. 2549 โดยในแต
ละชวงจะแสดงผลคาสัมประสิทธิ์ ผลการทดสอบ Wald coefficient test และการวิเคราะหคาความ
ยืดหยุน ซ่ึงมีรายละเอียดการศึกษาดังนี ้
 

ผลการประมาณการแบบจําลองในชวงท่ี 1 
 

จากการอาศยัขอมูลตั้งแตมกราคม พ.ศ. 2541 ถึงธันวาคม พ.ศ. 2545 ดวยวิธี SUR ไดผล
การประมาณการ ดังนี้    
 
C_E = -6.747142 + 0.34595*log(P_E) - 0.14173*log(P_P) + 0.462058*log(P_G)  
            (-8.4525)      (1.3255)                   (-0.4844)                     (2.4153)                    
            + 0.271124* log (X_A/P_A)      (5.1) 
            (8.3547)       

R2 = 0.6152 Adjusted R2 = 0.5872 D.W. stat = 1.8234  
 

C_P = -0.595322 + 0.015845* log(P_P) - 0.006522 * log(P_E) + 0.027983* log(P_G)  
            (-7.2062)     (0.5232)                      (-0.2415)                       (1.4134)                     
          + 0.025588* log(X_A/P_A)      (5.2) 
            (7.6187)       

R2 = 0.5389 Adjusted R2 = 0.5054 D.W. stat = 1.9126   
         

C_G = 8.350542 - 0.503118*log(P_G) - 0.341742* log(P_E) + 0.125043* log(P_P)  
            (9.9532)     (-2.5022)                    (-1.2458)                      (0.4066)                 
           - 0.295331* log(X_A/P_A)      (5.3) 
            (-8.6587)       
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R2 = 0.6307 Adjusted R2 = 0.6039 D.W. stat = 1.8167   
 
 (หมายเหต:ุ () คือ คา t-statistic) 
 

จากสมการ (5.1) แสดงถึงสัดสวนมูลคากระแสเงินลงทุนสุทธิ ของกองทุนรวมตราสารทุน 
พบวา คา Eα  คือ คาคงที่ของกองทุนรวมตราสารทุนมีคาเทากับ -6.7471 แสดงถึงคาตัดแกนมีคาต่ํา
กวาศูนย เมื่อมลูคาหนวยลงทุนของกองทนุรวมตราสารทุนมีคาเปนศนูย, คา ),( EEγ  มีคาเทากับ 
0.3459 แสดงใหเห็นถึงการเปลี่ยนแปลงเพิม่ขึ้น (ลดลง) ของมูลคาหนวยลงทุนของกองทุนรวมตรา
สารทุนรอยละ 1 จะทําใหสัดสวนมูลคากระแสเงินลงทุนสุทธิของกองทุนรวมตราสารทุน
เปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้น (ลดลง) รอยละ 0.35, คา ),( PEγ  มีคาเทากับ -0.1417 แสดงถึงการเปลี่ยนแปลง
ของเพิ่มขึ้น (ลดลง) ของมูลคาหนวยลงทุนของกองทุนรวมผสมรอยละ 1 จะทําใหสัดสวนมูลคา
กระแสเงนิลงทุนสุทธิของกองทุนรวมตราสารทุนลดลง (เพิ่มขึ้น) รอยละ 0.14, คา ),( GEγ  มีคา
เทากับ 0.4620 แสดงถึงการเปลี่ยนแปลงเพิม่ขึ้น (ลดลง) ของมูลคาหนวยลงทุนของกองทุนรวมตรา
สารหนี้รอยละ 1 จะทําใหสัดสวนมูลคากระแสเงินลงทุนสุทธิของกองทุนตราสารทุนเพิ่มขึ้น 
(ลดลง) รอยละ 0.46 และคา Eβ  มีคาเทากับ 0.2711 แสดงถึงการเปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้น (ลดลง) รอย
ละ 1 ของมูลคากระแสเงนิลงทุนสุทธิของกองทุนรวมทัง้หมด จะทําใหสัดสวนมูลคากระแสเงนิ
ลงทุนสุทธิของกองทุนรวมตราสารทุนเพิ่มขึ้น (ลดลง) รอยละ 0.27 

 
คา R2 ในสมการ (5.1) มีคาเทากับ 0.62 หมายถึง ตัวแปรอิสระ (P_E, P_P, P_G, X_A และ 

P_A) อธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตาม (W_E) ไดรอยละ 62 ในขณะที่คา D.W. มีคาเทากับ 
1.82 หมายถึง ตัวรบกวน (Error) หรือคาความคลาดเคลื่อนมีการกระจายเปนอิสระ  
  
 สมการ (5.2) แสดงถึงสัดสวนมูลคากระแสเงินลงทุนสุทธิของกองทุนรวมผสม พบวา คา 

Pα  ซ่ึงเปนคาคงที่ของกองทุนรวมผสมมีคาเทากับ -0.5953 แสดงถึงคาตัดแกนมีคาต่ํากวาศูนยเมื่อ
มูลคาหนวยลงทุนของกองทนุรวมผสมมีคาเทากับศูนย, คา ),( PPγ  มีคาเทากับ 0.0158 แสดงถึงการ
เปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้น (ลดลง) ของมูลคาหนวยลงทนุของกองทุนรวมผสมรอยละ 1 ทําใหสัดสวน
มูลคากระแสเงินลงทุนสุทธิของกองทุนรวมผสมเพิ่มขึ้น (ลดลง) รอยละ 0.02, คา ),( EPγ  มีคา
เทากับ -0.0065 แสดงถึงการเปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้น (ลดลง) ของมูลคาหนวยลงทนุของกองทุนรวม
ตราสารทุน ทําใหสัดสวนมลูคากระแสเงนิลงทุนสุทธิของกองทุนรวมผสมลดลง (เพิ่มขึ้น) รอยละ 
0.01, คา ),( GPγ  มีคาเทากับ 0.0279 แสดงถึงการเปลี่ยนแปลงเพิม่ขึ้น (ลดลง) ของมูลคาหนวย
ลงทุนของกองทุนรวมตราสารหนี้ ทําใหสัดสวนมูลคากระแสเงินลงทุนสุทธิของกองทุนรวมผสม



 

 

66

เพิ่มขึ้น (ลดลง) รอยละ 0.03 และคา Pβ  เทากับ 0.0255 แสดงใหเห็นวาการเปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้น 
(ลดลง) ของมูลคากระแสเงนิลงทุนสุทธิรวมรอยละ 1 ทาํใหสัดสวนมลูคากระแสเงนิลงทุนสุทธิ
ของกองทุนรวมผสมเพิ่มขึ้น (ลดลง) รอยละ 0.03 
 

 คา R2 ในสมการ (5.2) มีคาเทากับ 0.54 หมายถึง ตัวแปรอิสระ (P_E, P_P, P_G, X_A และ 
P_A) อธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตาม (W_P) ไดรอยละ 54 ในขณะที่คา D.W. มีคาเทากับ 
1.91 หมายถึง ตัวรบกวนหรอืความคลาดเคลื่อนมีการกระจายเปนอิสระ  

 
 จากสมการ (5.3) แสดงถึงสัดสวนมูลคากระแสเงินลงทุนสุทธิของกองทุนรวมตราสารหนี้ 
โดยพบวาคา Gα  ซ่ึงเปนคาคงที่ของกองทุนรวมตราสารหนี้มีคาเทากับ 8.3505 แสดงวาคาตัดแกนมี
คามากกวาศนูย เมื่อมูลคาหนวยลงทนุของกองทุนรวมตราสารหนี้มีคาเทากับศูนย, คา ),( GGγ  มีคา
เทากับ -0.5031 แสดงใหเหน็ถึงการเปลี่ยนแปลงเพิ่มขึน้ (ลดลง) ของมูลคาหนวยลงทุนของกองทุน
รวมตราสารหนี้รอยละ 1 ทําใหสัดสวนมูลคากระแสเงินลงทุนสุทธิของกองทุนรวมตราสารหนี้
ลดลง (เพิ่มขึ้น) รอยละ 0.50, คา ),( EGγ  มีคาเทากับ -0.3417 แสดงถึงการเปลี่ยนแปลงเพิ่มขึน้ 
(ลดลง) ของมูลคาหนวยลงทุนของกองทนุรวมตราสารทุนรอยละ 1 จะทําใหสัดสวนมูลคากระแส
เงินลงทุนสุทธิของกองทุนรวมตราสารหนี้ลดลง (เพิ่มขึ้น) รอยละ 0.34, คา ),( PGγ  มีคาเทากับ 
0.1250 แสดงถึงการเปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้น (ลดลง) ของมูลคาหนวยลงทนุของกองทุนรวมผสมรอยละ 
1 ทําใหสัดสวนมูลคากระแสเงินลงทุนสุทธิของกองทุนรวมตราสารหนี้เพิ่มขึน้ (ลดลง) รอยละ  
0.13 และคา Gβ  มีคาเทากับ -0.2953 แสดงถึงการเปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้น (ลดลง) ของมูลคากระแส
เงินลงทุนสุทธิของกองทุนรวมทั้งหมดรอยละ 1  ทําใหสัดสวนมูลคาเงนิลงทุนสุทธิของกองทุนรวม
ตราสารหนี้ลดลง (เพิ่มขึ้น) รอยละ 0.30 

 
คา R2 ในสมการ (5.3) มีคาเทากับ 0.63 หมายถึง ตัวแปรอิสระ (P_E, P_P, P_G, X_A และ 

P_A) อธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตาม (W_G) ไดรอยละ 63 ในขณะที่คา D.W. มีคาเทากับ 
1.81 หมายถึง ตัวรบกวนหรอืคาความคลาดเคลื่อนมีการกระจายเปนอสิระ 
 

ในขั้นตอนตอไปเมื่อนําผลการประมาณการระบบสมการขางตนมาทดสอบ Wald 
coefficient test เพื่อพิสูจนสมมติฐานของสมการขอจํากดัผลบวก ขอจาํกัดเอกพันธ และขอจํากดั
สมมาตร ซ่ึงผลการทดสอบสมการขอจํากดัผลบวก ในชวงที่ 1 สามารถสรุปไดดังตารางที่ 5.1 ดังนี ้
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ตารางที่ 5.1  ผลการทดสอบสมการขอจํากดัผลบวกของการประมาณการที่ไดจากชวงที่ 1 
 

ขอจํากัด Value Standard Error 
Eα + Pα + Gα = 1 0.008078 0.040274 

Eβ  + Pβ  + Gβ  = 0 0.001380 0.001637 
0),(),(),( =++ EPEGEE γγγ  -0.002310 0.013168 
0),(),(),( =++ PGPEPP γγγ  -0.000843 0.014763 
0),(),(),( =++ GPGEGG γγγ  -0.013076 0.009652 

Chi-square  3.02185 - 
df 5 - 
Probability 0.6966 - 
ที่มา: จากการคํานวณ 
 

จากตารางที่ 5.1 แสดงคา Chi-square เทากบั 3.02185 และคา Probability เทากับ 0.6966  
ณ ระดับความมีนัยสําคัญเทากับ 0.05 แสดงวาสมการขอจํากัดผลบวกและสมการแบบจําลองมี
ความสัมพันธที่ระดับนยัสําคัญประมาณ (1-0.6966)*100 หรือรอยละ 30.34 ทําใหไมสามารถ 
ปฏิเสธ H0 จึงทําใหสามารถยอมรับสมการขอจํากัดผลบวกไดวาเปนจริง  
 
ตารางที่ 5.2  ผลการทดสอบสมการขอจํากดัเอกพันธของการประมาณการที่ไดจากชวงที่ 1 
     

ขอจํากัด Value Standard Error 
0),(),(),( =++ GEPEEE γγγ  0.666282 0.268835 
0),(),(),( =++ GPEPPP γγγ  0.037306 0.027823 
0),(),(),( =++ PGEGGG γγγ  -0.719817 0.282556 

Chi-square  7.47926 - 
df 3 - 
Probability 0.0581 - 
ที่มา: จากการคํานวณ 
 

 
 



 

 

68

ตารางที่ 5.2 แสดงคา Chi-square เทากับ 7.47926 และคา Probability เทากับ 0.0581  
ณ ระดับความมีนัยสําคัญเทากับ 0.05 แสดงวาสมการขอจํากัดเอกพันธ และสมการแบบจําลองมี
ความสัมพันธที่ระดับนยัสําคัญประมาณ (1-0.0581)*100 หรือรอยละ 94.19 ทําใหไมสามารถ 
ปฏิเสธ H0 จึงทําใหสามารถยอมรับสมการขอจํากัดเอกพนัธไดวาเปนจริง 
 
ตารางที่ 5.3  ผลการทดสอบสมการขอจํากดัสมมาตรของการประมาณการที่ไดจากชวงที่ 1 
 

ขอจํากัด Value Standard Error 
),(),( EPPE γγ =  -0.135208 0.304122 
),(),( EGGE γγ =  0.803800 0.268210 
),(),( PGGP γγ =  -0.097059 0.313620 

Chi-square  11.52143 - 
df 3 - 
Probability 0.0092 - 
ที่มา: จากการคํานวณ 
 
 จากตารางที่ 5.3 แสดงคาา Chi-square เทากับ 11.52143 และคา Probability เทากับ 0.0092 
ณ ระดับความมีนัยสําคัญเทากับ 0.05 แสดงวาสมการขอจํากัดสมมาตร และสมการแบบจําลองมี
ความสัมพันธที่ระดับนยัสําคัญประมาณ (1-0.0092)*100 หรือรอยละ 99.08 ทําใหสามารถ 
ปฏิเสธ H0 เพื่อยอมรับ Ha จึงทําใหไมสามารถยอมรับสมการขอจํากัดสมมาตรไดวาเปนจริง 
  

ในชวงที่ 1 สรุปไดวา ผลจากการทดสอบระบบสมการดวยวิธี SUR ทําใหไดระบบสมการ 
3 สมการ ไดแก สมการสัดสวนกระแสเงินลงทุนในกองทุนรวมตราสารทุน กองทุนรวมผสม และ
กองทุนรวมตราสารหนี้ ซ่ึงแตละสมการจะประกอบดวยคาพารามิเตอร iα , ),( jiγ  และ iβ  
นอกจากนี้การทดสอบสมการขอจํากัดผลบวก ขอจํากัดเอกพันธ และขอจํากัดสมมาตร ดวยวิธี 
Wald coefficient test พบวา สมการขอจํากดัผลบวก และสมการขอจํากดัเอกพันธ เปนจริง แต
สมการขอจํากดัสมมาตรไมเปนจริง 
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ผลการประมาณการแบบจําลองในชวงท่ี 2 
 

จากการอาศยัขอมูลตั้งแตมกราคม พ.ศ. 2546 ถึงพฤษภาคม พ.ศ. 2549 ดวยวิธี SUR ไดผล
การประมาณการดังนี้    

         
 C_E = 11.19367 + 0.099426*log(P_E) - 0.475142* log(P_P) - 1.947263* log(P_G)   

(2.3534)    (0.3804)                     (-0.4421)                     (-1.5437) 
- 0.221094* log(X_A/P_A)      (5.4)   
(-1.8180)        
R2 = 0.1561 Adjusted R2 = 0.0624 D.W. stat = 0.9124   

         
C_P = -2.809906 - 0.421963*log(P_P) + 0.104649* log(P_E) + 0.450107* log(P_G)  
            (-0.7302)   (-0.4853)                      (0.4949)                       (0.4411)                   
           + 0.134405* log(X_A/P_A)      (5.5)                   

(1.3661)       
R2 = 0.059296 Adjusted R2 = -0.0452 D.W. stat = 2.0826 

            
C_G = -7.515386 + 1.506001*log(P_G) - 0.204969* log(P_E) + 0.923278* log(P_P)  
              (-2.4611)    (1.8596)                     (-1.2216)                      (1.3380)                  
           +0.088735* log(X_A/P_A)      (5.6)
 (1.1365)  

R2 = 0.1517 Adjusted R2 = 0.0574 D.W. stat = 1.7318 
 
(หมายเหต:ุ () คือ คา t-statistic) 
 
จากสมการ (5.4) แสดงใหเหน็สัดสวนมูลคากระแสเงนิลงทุนสุทธิของกองทุนรวมตราสาร

ทุน พบวา คา Eα  มีคาเทากับ 11.1936 ซ่ึงเปนคาคงที่ของกองทุนรวมตราสารทุน แสดงถึงคาตัด
แกนมีคามากกวาศูนย เมื่อมูลคาหนวยลงทนุของกองทุนรวมตราสารทุนมีคาเทากับศนูย, คา ),( EEγ  
มีคาเทากับ 0.0994 แสดงใหเห็นวาการเปลีย่นแปลงเพิ่มขึ้น (ลดลง) ของมูลคาหนวยลงทุนของ
กองทุนรวมตราสารทุนรอยละ 1 ทําใหสัดสวนมูลคากระแสเงินลงทุนสุทธิของกองทุนรวมตราสาร
ทุนเปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้น (ลดลง) รอยละ 0.10, คา ),( PEγ  มีคาเทากับ -0.4751 แสดงถึงการ
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เปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้น (ลดลง) ของมูลคาหนวยลงทนุของกองทุนรวมผสมรอยละ 1 ทําใหสัดสวน
มูลคากระแสเงินลงทุนสุทธิของกองทุนรวมตราสารทุนเปลี่ยนแปลงลดลง (เพิ่มขึ้น) รอยละ 0.48, 
คา ),( GEγ  มีคาเทากับ -1.9472 แสดงถึงการเปลี่ยนแปลงเพิ่มขึน้ (ลดลง) ของมูลคาหนวยลงทุนของ
กองทุนรวมตราสารหนี้รอยละ 1 ทําใหสัดสวนมูลคากระแสเงินลงทุนสุทธิของกองทุนรวมตราสาร
ทุนเปลี่ยนแปลงลดลง (เพิ่มขึ้น) รอยละ 1.95 และคา Eβ  มีคาเทากับ -0.2210 แสดงถึงการ
เปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้น (ลดลง) รอยละ 1 ของมูลคากระแสเงินลงทุนสุทธิทั้งหมด ทําใหสัดสวนมูลคา
กระแสเงนิลงทุนสุทธิของกองทุนรวมตราสารทุนลดลง (เพิ่มขึ้น) รอยละ 0.22  
 

คา R2 ในสมการ (5.4) มีคาเทากับ 0.16 หมายถึง ตัวแปรอิสระ (P_E, P_P, P_G, X_A และ 
P_A) อธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตาม (W_E) ไดรอยละ 16 ในขณะที่คา D.W. มีคาเทากับ 
0.91 หมายถึง ตัวรบกวนหรอืคาความคลาดเคลื่อนมีการกระจายไมเปนอิสระ  
 

สมการ (5.5) แสดงสัดสวนมูลคากระแสเงินลงทุนสุทธิของกองทุนรวมผสม พบวา คา Pα  
มีคาเทากับ -2.8099 ซ่ึงเปนคาคงที่ของกองทุนรวมผสม แสดงคาตัดแกนตั้งมีคาต่ํากวาศูนยเมื่อ
มูลคาหนวยลงทุนของกองทนุรวมผสมมีคาเทากับศูนย, คา ),( PPγ  มีคาเทากับ -0.4219 แสดงถึงการ
เปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้น (ลดลง) ของมูลคาหนวยลงทนุของกองทุนรวมผสมรอยละ 1 ทําใหสัดสวน
มูลคากระแสเงินลงทุนสุทธิของกองทุนรวมผสมเปลี่ยนแปลงลดลง (เพิ่มขึ้น) รอยละ 0.42, คา 

),( EPγ  มีคาเทากับ 0.1046 แสดงถึงการเปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้น (ลดลง) ของมูลคาหนวยลงทุนของ
กองทุนรวมตราสารทุนรอยละ 1 ทําใหสัดสวนมูลคากระแสเงินลงทุนสุทธิของกองทุนรวมผสม
เปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้น (ลดลง) รอยละ 0.10, คา ),( GPγ  มีคาเทากับ 0.4501 แสดงถึงการเปลี่ยนแปลง
เพิ่มขึ้น (ลดลง) ของมูลคาหนวยลงทนุของกองทุนรวมตราสารหนี้รอยละ 1 ทําใหสัดสวนมูลคา
กระแสเงนิลงทุนสุทธิของกองทุนรวมผสมเปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้น (ลดลง) รอยละ 0.45 และคา Pβ  มี
คาเทากับ 0.1344 แสดงการเปลี่ยนแปลงเพิม่ขึ้น (ลดลง) รอยละ 1 ของมูลคากระแสเงินลงทุนสุทธิ
รวม ทําใหสัดสวนมูลคากระแสเงินลงทุนสุทธิของกองทุนรวมผสมเพิ่มขึ้น (ลดลง) รอยละ 0.13  

 
 คา R2 ในสมการ (5.5) มีคาเทากับ 0.06 หมายถึง ตัวแปรอิสระ (P_E, P_P, P_G, X_A และ 

P_A) อธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตาม (W_P) ไดรอยละ 6 ในขณะที่คา D.W. มีคาเทากับ 
2.08 หมายถึง ตัวรบกวนหรอืคาความคลาดเคลื่อนมีการกระจายเปนอสิระ  

 
จากสมการ (5.6) แสดงสัดสวนมูลคาเงินลงทุนสุทธิของกองทุนรวมตราสารหนี้ พบวา คา 

Gα  มีคาเทากับ -7.5153 ซ่ึงเปนคาคงที่ของกองทุนรวมตราสารหนี้ แสดงถงึคาตัดแกนตั้งมีคาต่ํา
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กวาศูนยเมื่อกาํหนดใหมูลคาหนวยลงทุนของกองทุนรวมตราสารหนี้มีคาเทากับศูนย, คา ),( GGγ  มี
คาเทากับ 1.5060 แสดงถึงการเปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้น (ลดลง) ของมูลคาหนวยลงทนุของกองทุนรวม
ตราสารหนี้รอยละ 1 ทําใหสัดสวนมูลคากระแสเงินลงทนุสุทธิของกองทุนรวมตราสารหนี้เพิ่มขึ้น 
(ลดลง) รอยละ 1.50, คา ),( EGγ  มีคาเทากับ -0.2049 แสดงถึงการเปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้น (ลดลง) ของ
มูลคาหนวยลงทุนของกองทนุรวมตราสารทุนรอยละ 1 ทําใหสัดสวนมูลคากระแสเงินลงทุนสุทธิ
ของกองทุนรวมตราสารหนี้ลดลง (เพิ่มขึ้น) รอยละ 0.20, คา ),( PGγ  มีคาเทากับ 0.9232 แสดงถึงการ
เปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้น (ลดลง) ของมูลคาหนวยลงทนุของกองทุนรวมผสมรอยละ 1 ทําใหสัดสวน
มูลคากระแสเงินลงทุนสุทธิของกองทุนรวมตราสารหนี้เพิ่มขึ้น (ลดลง) รอยละ 0.92 และคา Gβ  มี
คาเทากับ 0.0887 แสดงถึงการเปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้น (ลดลง) รอยละ 1 ของมูลคากระเงนิลงทุนสุทธิ
ทั้งหมดของกองทุนรวม ทําใหสัดสวนมูลคากระแสเงินลงทุนสุทธิของกองทุนรวมตราสารหนี้
เพิ่มขึ้น (ลดลง) เพียงรอยละ 0.09 เทานั้น นอกจากนี ้คา R2 ในสมการ (5.6) มีคาเทากับ 0.15 
หมายถึง ตัวแปรอิสระ (P_E, P_P, P_G, X_A และ P_A) อธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตาม 
(W_G) ไดรอยละ 15 ในขณะที่คา D.W. มีคาเทากับ 1.73 หมายถึง คาความคลาดเคลื่อนมีการ
กระจายเปนอสิระเชนกัน 
 

เมื่อนําผลการประมาณการระบบสมการขางตนมาทดสอบ Wald coefficient test เพื่อ
ทดสอบสมการขอจํากัดผลบวก ขอจํากัดเอกพันธ และขอจํากัดสมมาตร ซ่ึงผลการทดสอบสมการ
ขอจํากัดผลบวก สรุปไดดังตารางที่ 5.4 ดังนี้ 
 
ตารางที่ 5.4  ผลการทดสอบสมการขอจํากดัผลบวกของการประมาณการที่ไดจากชวงที่ 2 
 

ขอจํากัด Value Standard Error 
Eα + Pα + Gα = 1 -0.131623 0.11191 

Eβ  + Pβ  + Gβ  = 0 0.002047 0.002861 
0),(),(),( =++ EPEGEE γγγ  -0.000894 0.006149 
0),(),(),( =++ PGPEPP γγγ  0.026173 0.02529 
0),(),(),( =++ GPGEGG γγγ  0.008845 0.02968 

Chi-square  7.372672 - 
df 5 - 
Probability 0.1944 - 
ที่มา: จากการคํานวณ 
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จากตารางที่ 5.4 คา Chi-square มีคาเทากับ 7.372672 และคา Probability เทากับ 0.1944  
ณ ระดับความมีนัยสําคัญเทากับ 0.05 แสดงวาสมการขอจํากัดการบวก และสมการแบบจําลองมี
ความสัมพันธที่ระดับนยัสําคัญประมาณ (1-0.1944)*100 หรือรอยละ 80.56 ทําใหไมสามารถ 
ปฏิเสธ H0 จึงทําใหสามารถยอมรับสมการขอจํากัดผลบวกวาเปนจริง 
 
ตารางที่ 5.5  ผลการทดสอบสมการขอจํากดัเอกพันธของการประมาณการที่ไดจากชวงที่ 2 
     

ขอจํากัด Value Standard Error 
0),(),(),( =++ GEPEEE γγγ  -2.322979 1.880299 
0),(),(),( =++ GPEPPP γγγ  0.132792 1.52122 
0),(),(),( =++ PGEGGG γγγ  2.22431 1.207178 

Chi-square  4.842896 - 
df 3 - 
Probability 0.1837 - 
ที่มา: จากการคํานวณ 
  
 จากตารางที่ 5.5 คา Chi-square มีคาเทากับ 4.842896 และคา Probability เทากับ 0.1837  
ณ ระดับความมีนัยสําคัญเทากับ 0.05 แสดงวาสมการขอจํากัดเอกพันธ และสมการแบบจําลองมี
ความสัมพันธที่ระดับนยัสําคัญประมาณ (1-0.1837)*100 หรือรอยละ 81.63 ทําใหไมสามารถ 
ปฏิเสธ H0 จึงทําใหสามารถยอมรับสมการขอจํากัดเอกพนัธวาเปนจริง 
 
ตารางที่ 5.6  ผลการทดสอบสมการขอจํากดัสมมาตรของการประมาณการที่ไดจากชวงที่ 1 
 

ขอจํากัด Value Standard Error 
),(),( EPPE γγ =  -0.579791 0.940135 
),(),( EGGE γγ =  -1.742294 1.198734 
),(),( PGGP γγ =  -0.473171 1.258327 

Chi-square  4.681432 - 
df 3 - 
Probability 0.1967 - 
ที่มา: จากการคํานวณ 
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ตารางที่ 5.6 แสดงคา Chi-square เทากับ 4.681432 และคา Probability เทากับ 0.1967  
ณ ระดับความมีนัยสําคัญเทากับ 0.05 แสดงวาสมการขอจํากัดสมมาตร และสมการแบบจําลองมี
ความสัมพันธที่ระดับนยัสําคัญประมาณ (1-0.1967)*100 หรือรอยละ 80.33 ทําใหไมสามารถ 
ปฏิเสธ H0 จึงทําใหสามารถยอมรับสมการขอจํากัดสมมาตรวาเปนจริง 
 
 จากการทดสอบ Wald coefficient test สรุปไดวาในชวงที่ 1 สมการขอจํากัดผลบวก และ
สมการขอจํากดัเอกพันธ สามารถยอมรับไดวาเปนจริง แตไมสามารถยอมรับสมการขอจํากัด
สมมาตรไดวาเปนจริง ขณะที่ในชวงที่ 2 สามารถยอมรับสมการขอจํากัดทั้ง 3 เงื่อนไขไดวาเปนจริง 
ซ่ึงจากการทดสอบดังกลาวทําใหทราบวา ระบบสมการแบบจําลอง AIDS ในชวงที่ 2 จะยอมรับผล
การทดสอบไดดีกวาในชวงที่ 1 เนื่องจากผลการทดสอบจากสมการขอจํากัดในชวงที่ 2 ยอมรับให
สมการขอจํากดัทุกเงื่อนไขเปนจริง ซ่ึงทําใหสอดคลองกับทฤษฎีอรรถประโยชนมากกวา ชวงที่ 1  
 

การวิเคราะหคาความยดืหยุน 
 
 ในการวิเคราะหความยืดหยุนของอุปสงคตอมูลคาหนวยลงทุน ความยืดหยุนไขว และ
ความยืดหยุนของอุปสงคตอรายจายลงทนุในกองทุนรวม เปนการวิเคราะหจากแบบจําลอง AIDS ที่
ไมมีสมการขอจํากัด เนื่องจากผลการทดสอบ Wald coefficient testไดยอมรับเงื่อนไขของสมการ
ขอจํากัดทั้ง 2 ชวงระยะเวลาของการศึกษา ยกเวนเฉพาะสมการขอจํากดัสมมาตร ในชวงที่ 1 เทานัน้
ที่ไมสามารถยอมรับไดวาขอจํากัดนัน้เปนจริง โดยในขัน้ตอนการวิเคราะหคาความยืดหยุน 
สามารถแบงไดเปน 3 วิธี คือ ความยืดหยุนของอุปสงคตอรายจายลงทนุในกองทุนรวม จากสมการ 
(4.46) จากนั้นเปนความยืดหยุนของอุปสงคตอมูลคาหนวยลงทุนของกองทุนรวม ทั้งแบบไมชดเชย 
(Marshallian) และแบบชดเชย (Hicksian) จากสมการ (4.42) และ (4.44) และสุดทายเปนความ
ยืดหยุนไขว ทัง้แบบชดเชย และไมชดเชย จากสมการ (4.43) และ (4.45) ตามลําดับ  
 
 จากตารางที่ 5.7 ในชวงที่ 1 คาความยืดหยุนของอุปสงคตอรายจายลงทุนในกองทุนรวม
ตราสารทุนและกองทุนรวมผสมมีคามากกวา 1 คือ 1.55 และ 1.70 ตามลําดับ ขณะที่กองทุนรวม
ตราสารหนี้มีคาเทากับ 0.37 กลาวคือ กองทุนรวมสองประเภทแรกมีลักษณะเปนสินคาฟุมเฟอย (ใน
ที่นี้สินคาฟุมเฟอย หมายถึง กองทุนรวมทีม่ีความเสี่ยงต่ํากวากองทนุรวมประเภทอื่น) หากรายจาย
ลงทุนทั้งหมดเพิ่มขึ้นรอยละ 1 จะสงผลใหมูลคากระแสเงินลงทุนในกองทุนรวมตราสารทุนและ
ผสมเพิ่มขึ้นมากกวารอยละ 1 ขณะที่กองทนุรวมตราสารหนี้มีลักษณะเปนสินคาปกต ิหากรายจาย
ลงทุนทั้งหมดเพิ่มขึ้นรอยละ 1 มูลคากระแสเงินลงทุนในกองทุนรวมนีจ้ะเพิ่มขึน้รอยละ 0.4 เทานั้น 
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ตารางที่ 5.7  ความยดืหยุนของอุปสงคตอรายจายลงทุนในกองทุนรวมชวงที่ 1 
 
ประเภทกองทุนรวม ความยืดหยุนของอุปสงคตอรายจาย 
ตราสารทุน 1.55 - - 
ผสม - 1.70 - 
ตราสารหนี้ - - 0.37 
ที่มา: จากการคํานวณ 
 
 จากตารางที่ 5.8 พบวา ในชวงที่ 2 คาความยืดหยุนของอปุสงคตอรายจายลงทุนในกองทุน
รวมตราสารทุนมีคาลบเทากบั -0.31 ขณะที่กองทุนรวมผสมและกองทุนรวมตราสารหนี้มีคาบวก
มากกวา 1 คือ 1.26 และ1.28 ตามลําดับ กลาวคือ กองทุนรวมตราสารทุนมีลักษณะของสินคาดอย 
ซ่ึงหมายถึงหากรายจายลงทุนทั้งหมดเพิ่มขึ้นรอยละ 1 จะสงผลใหมูลคากระแสเงินลงทุนในกองทุน
รวมนี้ลดลงรอยละ 0.3 (ซ่ึงในที่นี้สินคาดอย หมายถึง กองทุนรวมที่มีความเสี่ยงสูงกวากองทนุรวม
อ่ืน) ขณะที่กองทุนรวมผสม และกองทุนรวมตราสารหนีม้ีลักษณะของสินคาฟุมเฟอย ซ่ึงหมายถึง 
เมื่อรายจายลงทุนในกองทุนรวมทั้งหมดเพิม่ขึ้นรอยละ 1 จะสงผลใหมลูคากระแสเงนิลงทุนใน
กองทุนรวมผสม และกองทนุรวมตราสารหนี้เพิ่มขึน้รอยละ 1.26 และ 1.28 ตามลําดับ  
  
ตารางที่ 5.8  ความยดืหยุนของอุปสงคตอรายจายลงทุนในกองทุนรวมชวงที่ 2 
 
ประเภทกองทุนรวม ความยืดหยุนของอุปสงคตอรายจาย 
ตราสารทุน -0.31 - - 
ผสม - 1.26 - 
ตราสารหนี้ - - 1.28 
ที่มา: จากการคํานวณ 
 

จากตารางที่ 5.9 แสดงคาความยืดหยุนของอุปสงคตอมูลคาหนวยลงทนุของกองทุนรวม
แบบไมชดเชย ในชวงที่ 1 พบวา คาความยดืหยุนของกองทุนรวมทุกประเภทมีคาลบและเปนไป
ตามกฎอุปสงค ซ่ึงหมายถึงเมื่อมูลคาหนวยลงทุนเพิ่มขึน้ (ลดลง) จะทําใหมูลคากระแสเงินลงทุนใน
กองทุนรวมลดลง (เพิ่มขึ้น) โดยกองทุนรวมตราสารทุน และกองทุนรวมผสม มีคาเทากับ -0.57 
และ -0.59 ตามลําดับ และกองทุนรวมตราสารหนี้มีคาลบมากที่สุด คือ -1.77 แตเมื่อพิจารณาความ
ยืดหยุนแบบชดเชย จะเห็นวากองทุนรวมตราสารทุนเปนกองทุนเดยีวทีไ่มเปนไปตามกฎอุปสงค 
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คือ มีคาเทากับ 0.20 ซ่ึงหมายถึง เมื่อมูลคาหนวยลงทนุเพิ่มขึ้น (ลดลง) จะทําใหมูลคากระแสเงิน
ลงทุนในกองทุนรวมเพิ่มขึน้ (ลดลง) ดวยเชนกัน ขณะทีก่องทุนรวมผสมมีคาเทากับ -0.53 และ
กองทุนรวมตราสารหนี้เทากับ -1.60  
 
ตารางที่ 5.9  ความยดืหยุนของอุปสงคตอมูลคาหนวยลงทุนของกองทนุรวม ชวงที่ 1 
 

ประเภทกองทุนรวม แบบไมชดเชย แบบชดเชย 
ตราสารทุน 
ผสม 
ตราสารหนี้ 

       -0.57            -                - 
          -             -0.59           - 
          -                -            -1.77 

        0.20             -               - 
           -            -0.53            - 
           -               -            -1.60 

ที่มา: จากการคํานวณ 
 

จากตารางที่ 5.10 แสดงคาความยืดหยุนของอุปสงคตอมูลคาหนวยลงทนุของกองทุนรวม
แบบไมชดเชยและแบบชดเชย ในชวงที่ 2 พบวา คาความยืดหยุนเปนไปในทิศทางเดียวกัน กลาวคือ 
กองทุนรวมตราสารทุนและกองทุนรวมผสม เปนไปตามกฎอุปสงค คือมีคาเทากับ -0.19 และ -1.95 
ตามลําดับ ขณะที่กองทุนรวมตราสารหนี้ไมเปนไปกฎอปุสงค คือมีคาเทากับ 3.68 สวนคาความ
ยืดหยุนแบบชดเชย กองทนุรวมตราสารทุนและกองทุนรวมผสมมีคาเทากับ -0.24 และ-1.30 และ
กองทุนรวมตราสารหนี้มีคาเทากับ 4.08  
 
ตารางที่ 5.10  ความยืดหยุนของอุปสงคตอราคากองทุนรวม ชวงที่ 2 
 

ประเภทกองทุนรวม แบบไมชดเชย แบบชดเชย 
ตราสารทุน 
ผสม 
ตราสารหนี้ 

       -0.19            -                - 
          -             -1.95           - 
          -                -             3.68 

        -0.24             -               - 
           -            -1.30            - 
           -               -              4.08 

ที่มา: จากการคํานวณ 
 

จากตารางที่ 5.11 ซ่ึงแสดงคาความยืดหยุนไขวแบบไมชดเชยในชวงที่ 1 พบวา เมื่อมูลคา
หนวยลงทุนของกองทุนรวมตราสารทุนเปลี่ยนแปลง จะทําใหอุปสงคมูลคากระแสเงินลงทุนสุทธิ
ในกองทุนรวมผสมและกองทุนรวมตราสารหนี้เปลี่ยนแปลงในทิศทางตรงขาม คือ มีคาความ
ยืดหยุนเทากับ -0.52 และ -0.42 ตามลําดับ ซ่ึงแสดงถึงลักษณะของสินคาประกอบกนั ขณะที่เมื่อ
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มูลคาหนวยลงทุนของกองทนุรวมผสมเปลี่ยนแปลง จะทําใหอุปสงคมูลคากระแสเงินลงทุนใน
กองทุนรวมตราสารทุนเปลี่ยนแปลงในทศิทางตรงกันขาม คือ มีคาเทากับ -0.31 ซ่ึงเปนลักษณะของ
สินคาประกอบกัน แตจะเปลี่ยนแปลงในทิศทางเดียวกบักองทุนรวมตราสารหนี้ คือ มีคาเทากับ 
0.29 ซ่ึงเปนลักษณะของสินคาทดแทน และในกรณีของการเปลี่ยนแปลงมูลคาหนวยลงทุนของ
กองทุนรวมตราสารหนี้จะสงผลใหอุปสงคมูลคากระแสเงินลงทุนสุทธิ ในกองทุนรวมตราสารทุน
และกองทุนรวมผสมเปลี่ยนแปลงในทิศทางเดียวกนั คือมีคาเทากับ 0.68 และ 0.44 ตามลําดับ ซ่ึง
แสดงถึงลักษณะของสินคาทดแทนกัน 
 

เมื่อพิจารณาความยดืหยุนไขว แบบชดเชยในชวงที่ 1 พบวา ทิศทางการเปลี่ยนแปลงเปน
เชนเดยีวกันกบัความยืดหยุนไขวแบบไมชดเชย ตางกันเพียงกรณีการเปลี่ยนแปลงมลูคาหนวย
ลงทุนของกองทุนรวมตราสารทุน ที่ทําใหอุปสงคมูลคากระแสเงินลงทนุสุทธิในกองทุนรวมผสม
เปลี่ยนแปลงในทิศทางเดยีวกัน คือ มีคาเทากับ 0.31 เทานั้น ซ่ึงเปนลักษณะของสินคาทดแทน แต
จะยังทําใหกองทุนรวมตราสารหนี้เปนสินคาประกอบกนั คือมีคาเทากบั -0.23 ขณะที่การ
เปลี่ยนแปลงมลูคาหนวยลงทุนของกองทนุรวมผสม จะสงผลใหอุปสงคมูลคากระแสเงินลงทุน
สุทธิในกองทนุรวมตราสารทุนเปลี่ยนแปลงทิศทางตรงกันขาม คือ มคีาเทากับ -0.25 แสดงถึงสินคา
ที่ใชประกอบกัน และกองทนุรวมตราสารหนี้เปลี่ยนแปลงในทิศทางเดียวกัน คือ มคีาเทากับ 0.30 
ซ่ึงเปนสินคาทดแทนกัน รวมทั้งการเปลีย่นแปลงมูลคาหนวยลงทุนของกองทุนรวมตราสารหนี้ จะ
ทําใหอุปสงคมูลคากระแสเงินลงทุนในกองทุนรวมตราสารทุน และกองทุนรวมผสมเคลื่อนไหวใน
ทิศทางเดียวกนั ซ่ึงเปนลักษณะสินคาทดแทนกัน มีคาเทากับ 1.41 และ 1.24 ตามลําดับ 
 
ตารางที่ 5.11  ความยืดหยุนไขว ชวงที่ 1 
 

แบบไมชดเชย1 แบบชดเชย1 ประเภทกองทุนรวม 
ตราสารทุน       ผสม     ตราสารหนี้ ตราสารทุน       ผสม     ตราสารหนี้ 

ตราสารทุน 
ผสม 
ตราสารหนี้ 

          -             -0.31          0.68 
        -0.52            -             0.44 
        -0.42         0.29             - 

          -             -0.25         1.41      
       0.31             -             1.24       
     -0.23            0.30             - 

หมายเหต:ุ 1คาความยืดหยุนไขวจากการเปลี่ยนแปลงมูลคาหนวยลงทุนในแนวตั้งที่กระทบตอ
อุปสงคกองทุนรวมในแนวนอน 

ที่มา: จากการคํานวณ 
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จากตารางที่ 5.12 ซ่ึงแสดงคาความยืดหยุนไขวแบบไมชดเชยในชวงที่ 2 พบวา เมื่อมูลคา
หนวยลงทุนของกองทุนรวมตราสารทุนเปลี่ยนแปลง จะทําใหอุปสงคมูลคากระแสเงินลงทุนใน
กองทุนรวมผสมเปลี่ยนแปลงในทิศทางเดียวกัน คือ มคีาเทากับ 0.16 ซ่ึงเปนลักษณะของสินคา
ทดแทน และกองทุนรวมตราสารหนี้จะเปลีย่นแปลงในทศิทางตรงขาม คือ มีคาเทากับ -0.70 ซ่ึง
เปนลักษณะของสินคาประกอบกัน ขณะที่เมื่อมูลคาหนวยลงทุนของกองทุนรวมผสมเปลี่ยนแปลง
จะทําใหอุปสงคมูลคากระแสเงินลงทุนสุทธิในกองทุนรวมตราสารทุนเปลี่ยนแปลงในทิศทาง
ตรงกันขาม คือ มีคาเทากับ -2.14 ซ่ึงเปนลักษณะของสินคาประกอบกนั แตจะเปลี่ยนแปลงใน
ทิศทางเดียวกบักองทุนรวมตราสารหนี้ ที่มีคาเทากับ 2.78 ซ่ึงเปนลักษณะสินคาทดแทนกนั และใน
กรณีของการเปลี่ยนแปลงมลูคาหนวยลงทุนของกองทนุรวมตราสารหนี้จะทําใหอุปสงคมูลคา
กระแสเงนิลงทุนสุทธิในกองทุนรวมตราสารทุนเปลี่ยนแปลงในทิศทางตรงกันขาม และมีคา
คอนขางสูง คือ มีคาเทากับ -11.14 ซ่ึงเปนลักษณะของสินคาประกอบกัน ขณะที่กองทุนรวมผสมจะ
เปลี่ยนแปลงในทิศทางเดยีวกันและมีคาเพยีง 0.79 ซ่ึงเปนลักษณะของสินคาทดแทน 
 
ตารางที่ 5.12  ความยืดหยุนไขว ชวงที่ 2 
 

แบบไมชดเชย1 แบบชดเชย1 
ประเภทกองทุนรวม 

ตราสารทุน       ผสม        ตราสารหนี้ ตราสารทุน       ผสม     ตราสารหนี้ 
ตราสารทุน 
ผสม 
ตราสารหนี้ 

         -               -2.14           -11.14 
       0.16              -                   0.79 
      -0.70            2.78                 - 

          -            -2.30       -11.24      
       0.37             -             1.19       
      -0.48          3.44            - 

หมายเหต:ุ 1คาความยืดหยุนไขวจากการเปลี่ยนแปลงมูลคาหนวยลงทุนในแนวตั้งที่กระทบตอ
อุปสงคกองทุนรวมในแนวนอน 

ที่มา: จากการคํานวณ 
 
 เมื่อพิจารณาความยดืหยุนไขว ในชวงที่ 2 แบบชดเชยนัน้ ทิศทางการเปลี่ยนแปลงเปน
เชนเดยีวกันกบัแบบไมชดเชยทุกประการ แตกตางกันเพยีงขนาดของการเปลี่ยนแปลงเทานั้น เร่ิม
จากกรณีการเปลี่ยนแปลงมลูคาหนวยลงทุนของกองทนุรวมตราสารทุน จะทําใหอุปสงคมูลคา
กระแสเงนิลงทุนสุทธิในกองทุนรวมผสมเปลี่ยนแปลงในทิศทางเดยีวกัน คือ มีคาเทากับ 0.37 และ
ทําใหกองทนุรวมตราสารหนี้เปลี่ยนแปลงในทิศทางตรงกันขาม มีคาเทากับ -0.48 ขณะทีใ่นกรณี
การเปลี่ยนแปลงมูลคาหนวยลงทุนของกองทุนรวมผสม จะสงผลใหอุปสงคมูลคากระแสเงินลงทุน
สุทธิในกองทนุรวมตราสารทุนเปลี่ยนแปลงทิศทางตรงกันขาม คือ มคีาเทากับ -2.30 และกองทุน
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รวมตราสารหนี้จะเปลีย่นแปลงในทิศทางเดียวกัน คือ มคีาเทากับ 3.44 และการเปลี่ยนแปลงมูลคา
หนวยลงทุนของกองทุนรวมตราสารหนี้ จะทําใหอุปสงคมูลคากระแสเงินลงทุนในกองทุนรวมตรา
สารทุนเปลี่ยนแปลงในทิศทางตรงกันขาม และมีคาคอนขางสูง คือ มีคากับ -11.24 ขณะทีก่องทุน
รวมผสมจะเปลี่ยนแปลงในทิศทางเดียวกนัและมีคาเทากับ 1.19 เทานัน้  
 

สรุปผลการประมาณการแบบจําลอง และการวิเคราะหคาความยืดหยุน 
 
 จากการประมาณการแบบจําลองในชวงที่ 1, ชวงที่ 2 และการวเิคราะหคาความยืดหยุน  
ทําใหสามารถสรุปเพื่อเปรียบเทียบผลการศึกษา ไดดังตอไปนี ้
 
ตารางที่ 5.13  สรุปผลการทดสอบ Wald coefficient test ในชวงที่ 1 
 
สมการขอจํากัด Probability Chi-square ไมสามารถปฏเิสธ H0 ปฏิเสธ H0 
ผลบวก 0.6966 3.0219    
เอกพันธ 0.0581 7.4793    
สมมาตร 0.0092 11.5214    
ที่มา: จากการคํานวณ 
 
ตารางที่ 5.14  สรุปผลการทดสอบ Wald coefficient test ในชวงที่ 2 
 
สมการขอจํากัด Probability Chi-square ไมสามารถปฏเิสธ H0 ปฏิเสธ H0 
ผลบวก 0.1944 7.3727    
เอกพันธ 0.1837 4.8429    
สมมาตร 0.1967 4.6814    
ที่มา: จากการคํานวณ 
 

จากผลการศึกษาในบทนี้ สามารถสรุปไดดังในตารางที่ 5.13 – 5.16 โดยในตารางที่ 5.13-
5.14 จะแสดงผลการทดสอบ Wald coefficient test ของสมการขอจํากดัจากแบบจําลอง AIDS ซ่ึง
พบวา ในชวงที่ 1 ผลการทดสอบสมการขอจํากัดผลบวก และเอกพนัธนั้นไมสามารถปฏิเสธ
สมมติฐานหลกั แตสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักในสมการขอจํากัดสมมาตร กลาวคือ จะยอมรบั
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วาสมการขอจาํกัดผลบวกและเอกพันธเปนจริง แตสมการขอจํากัดสมมาตรไมเปนจริง โดยยอมรบั
วาผูลงทุนจะจดัสรรรายจายเพื่อลงทุนในกองทุนรวมตามสัดสวนที่ตองการ ผลรวมของสัดสวน
ทั้งหมดจะเทากับหนึ่ง และยอมรับวาเมื่อมลูคาหนวยลงทุนเปลี่ยนแปลงไปในสัดสวนเดียวกันกับ
รายจายลงทุน จะทําใหผูลงทุนสามารถลงทุนในกองทุนรวมไดในจํานวนเทาเดิม แตจะไมยอมรับ
วาผูลงทุนจะลงทุนในกองทนุรวมที่มูลคาหนวยลงทุนมคีาต่ําแทนการลงทุนในกองทุนรวมที่มูลคา
หนวยลงทุนมคีาสูง ซ่ึงจะทําใหความยืดหยุนไขวระหวางกองทุนรวมสองประเภทมีคาไมเทากัน 

 
ขณะทีใ่นชวงที่ 2 ผลการทดสอบสมการขอจัดทั้งสามเงือ่นไข ปรากฏวา ไมสามารถ

ปฏิเสธสมมติฐานหลัก ซ่ึงเปนการยอมรบัวาสมการขอจํากัดทั้งสามเงือ่นไขเปนจริงทั้งหมด 
กลาวคือ ยอมรับวาผูลงทุนจะทําการจดัสรรรายจายที่ใชลงทุนในกองทุนรวมตามสดัสวนที่ตองการ 
ทําใหผลรวมของสดัสวนกองทุนรวมทั้งหมดจะเทากับหนึ่ง ยอมรับวาเมื่อมูลคาหนวยลงทุน
เปลี่ยนแปลงไปในสัดสวนเดียวกันกับรายจายที่ใชลงทุน จะทําใหผูลงทุนสามารถลงทุนในกองทุน
รวมไดในจํานวนเทาเดิม รวมทั้งยอมรับวาผูลงทุนจะลงทุนในกองทุนรวมที่มูลคาหนวยลงทนุต่ํา
แทนการลงทนุในกองทุนรวมที่มูลคาหนวยลงทุนสูง ซ่ึงจะทําใหความยืดหยุนไขวระหวางกองทนุ
รวมสองประเภทมีคาเทากนั หรือแตกตางกันอยางไมมีนยัสําคัญ 
 
ตารางที่ 5.15  เปรียบเทียบคาความยืดหยุนแบบไมชดเชย ชวงที่ 1 และชวงที่ 2 
 
ประเภทกองทุนรวม EiE

 EiP
 EiG

 Ni
 

ตราสารทุน - 0.57 (- 0.19) - 0.31 (- 2.14) 0.68 (- 11.14) 1.55 (- 0.31) 
ผสม - 0.52 (0.16) - 0.59 (- 1.95) 0.44 (0.79) 1.70 (1.26) 
ตราสารหนี้ - 0.42 (- 0.70) 0.29 (2.78) - 1.77 (3.68) 0.37 (1.28) 
หมายเหต:ุ () คือ คาความยดืหยุนแบบไมชดเชยในชวงที่ 2 

E คือ คาความยืดหยุนของกองทุนรวมที่เกดิจากการเปลี่ยนแปลงมูลคาหนวยลงทุนของ
กองทุนรวมในแนวตั้งและสงผลตออุปสงคกองทุนรวมในแนวนอน 

ที่มา: จากการคํานวณ 
 
 จากตารางที่ 5.15 แสดงการเปรียบเทียบคาความยืดหยุนแบบไมชดเชย ชวงที่ 1 และชวงที่ 
2 พบวา คาความยืดหยุนจะมีทิศทางเดียวกัน ยกเวนคาความยดืหยุนดังตอไปนี้ 1) คาความยืดหยุน
ไขวระหวางกองทุนรวมตราสารทุนและกองทนุรวมผสม โดยในชวงที่ 1 มีคาลบซึ่งแสดงลักษณะ
ประกอบกัน และตรงตามสมมติฐานของการศึกษา แตในชวงที่ 2 จะมีคาบวกซึ่งแสดงลักษณะการ
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ทดแทนกัน 2) คาความยืดหยุนไขวระหวางกองทุนรวมตราสารหนี้และกองทุนรวมตราสารทุน โดย
ในชวงที่ 1 จะมีคาบวก แสดงถึงลักษณะการทดแทนกนัซึ่งตรงตามสมมติฐานของการศึกษา แต
ในชวงที่ 2 มีคาลบ (-11.14) ที่คอนขางสูง ซ่ึงแสดงถึงลักษณะประกอบกันของกองทนุรวมสอง
ประเภท (ขณะที่ความยืดหยุนไขวระหวางกองทุนรวมตราสารหนี้ และกองทุนรวมผสมทั้งสอง
ชวงเวลามีคาบวก แสดงถึงลักษณะการทดแทนกนั และตรงตามสมมติฐานของการศึกษา) 3) ความ
ยืดหยุนของอปุสงคตอมูลคาหนวยลงทุนกองทุนรวมตราสารหนี้ โดยในชวงที่ 1 มีคาลบ แสดงวาผู
ลงทุนมีพฤติกรรมที่เปนไปตามกฎอุปสงค แตในชวงที่ 2 มีคาบวกซึ่งแสดงถึงลักษณะที่ขัดแยงกับ
กฎอุปสงค กลาวคือ หากมูลคาหนวยลงทนุของกองทุนรวมตราสารหนี้เพิ่มขึ้น จะทาํใหอุปสงค
รายจายลงทุนยิ่งเพิ่มมากขึน้ และ 4) คาความยืดหยุนของอุปสงคตอรายจายลงทุนในกองทุนรวม
ตราสารทุน โดยในชวงที่ 1 มีคาบวกแสดงวาเปนลักษณะสินคาปกติ แตในชวงที่ 2 มคีาลบ ซ่ึง
แสดงถึงลักษณะของสินคาดอย (ในที่นี้สินคาดอย หมายถึง ลักษณะของกองทุนรวมที่มีความเสี่ยง
สูง) กลาวคือ ในชวงที่ 2 เปนชวงที่ภาวะธุรกิจกองทุนรวมขยายตวั ผูลงทุนมีความสามารถในการ
เลือกที่จะใชจายลงทุนในกองทุนรวมประเภทตางๆ เพิ่มมากขึ้น ผูลงทุนจึงหลีกเลีย่งที่จะลงทุนใน
กองทุนรวมทีม่ีความเสี่ยงสงู แตจะเลือกลงทุนในกองทนุรวมที่มีความเสี่ยงต่ํากวา 
 
ตารางที่ 5.16  เปรียบเทียบคาความยืดหยุนแบบชดเชย ชวงที่ 1 และชวงที่ 2 
 
ประเภทกองทุนรวม EiE

 EiP
 EiG

 Ni
 

ตราสารทุน 0.20 (- 0.24) - 0.25 (- 2.30) 1.41 (- 11.24) 1.55 (- 0.31) 
ผสม 0.31 (0.37) - 0.53 (- 1.30) 1.24 (1.19) 1.70 (1.26) 
ตราสารหนี้ - 0.23 (- 0.48) 0.30 (3.44) - 1.60 (4.08) 0.37 (1.28) 
หมายเหต:ุ () คือ คาความยดืหยุนแบบชดเชยในชวงที่ 2 

E คือ คาความยืดหยุนของกองทุนรวมที่เกดิจากการเปลี่ยนแปลงมูลคาหนวยลงทุนของ
กองทุนรวมในแนวตั้งและสงผลตออุปสงคกองทุนรวมในแนวนอน 

ที่มา: จากการคํานวณ 
 
 ในตารางที่ 5.16 แสดงการเปรียบเทียบคาความยดืหยุนแบบชดเชย ชวงที่ 1 และชวงที่ 2 ซ่ึง
พิจารณาเฉพาะผลดานการทดแทน พบวา คาความยืดหยุนที่แตกตางกนัของระยะเวลาทั้งสองชวง
คือ 1) คาความยืดหยุนของอปุสงคตอมูลคาหนวยลงทนุของกองทุนรวมตราสารทุน กลาวคือ 
ในชวงที่ 1 กองทุนรวมตราสารทุนมีลักษณะขัดแยงกับกฎอุปสงค แตในชวงที่ 2 จะมลัีกษณะที่
เปนไปตามกฎอุปสงค และ 2) คาความยดืหยุนของอุปสงคตอมูลคาหนวยลงทุนของกองทุนรวม
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ตราสารหนี้ กลาวคือ ในชวงที่ 1 กองทุนรวมตราสารหนี้ มีลักษณะเปนไปตามกฎอุปสงค แต
ในชวงที่ 2 มีลักษณะที่ขัดแยงกับกฎอุปสงค ซ่ึงเห็นไดจากจํานวนกระแสเงินลงทุนในกองทุนตรา
สารหนี้ที่เพิ่มขึ้นสูงมากในชวงนี้ แมวามลูคาหนวยลงทุนจะเพิ่มขึ้น แตผูลงทุนจะมีอุปสงคเงิน
ลงทุนเพิ่มขึ้นดวย เพราะในความเปนจริงผูลงทุนจะไมไดพิจารณาปจจยัที่ใชในการลงทุนเฉพาะ
ดานราคาหรือมูลคาของหนวยลงทุนเทานัน้2 แตจะพิจารณาจากปจจยัดานอัตราผลตอบแทน รวมทั้ง
ปจจัยดานสภาพคลองของกองทุนรวมนั้นๆ ดวย สวนกรณีความยดืหยุนของอุปสงคตอรายจาย
ลงทุนในกองทุนรวมตราสารทุนนั้น เปนเชนเดียวกับความยืดหยุนแบบไมชดเชย ดังอธิบายแลว
ในชวงที่ 1  
 

ขอวิจารณ 
 
 1.  การศึกษาครั้งนี้ไมไดนําปจจัยดานผลตอบแทน มาพิจารณาในการตัดสินใจลงทุนของผู
ลงทุน ผลสรุปของการศึกษาจึงพิจารณาจากปจจยัดานราคาและรายจายที่ลงทุนเทานัน้ ซ่ึงอาจไม
สามารถอธิบายใหตรงกับเหตุผลขอเท็จจริงในทางปฏิบตัิไดมากนัก 
 
 2. ขอมูลทุติยภูมิที่รวบรวมได จํากดัขอบเขตของขอมูลดวยจํานวนกองทุนเทาเดิมในแตละ
ชวง เพื่อทดสอบการเปลี่ยนแปลงของประเภทหนวยลงทุนของผูลงทุน และเปนการจาํกัดกลุมผู
ลงทุน จึงอาจทําใหไดขอมูลที่ไมครอบคลุมกองทุนรวมที่ไดจัดตัง้เพิม่ขึ้นในปจจุบนั ซ่ึงอาจสงผล
ใหผลการศึกษาไมสามารถสะทอนภาพรวมของธุรกิจกองทุนรวมไดครบถวนเทาที่ควร 
 
 3. ขอมูลมูลคากระแสเงนิลงทุนสุทธิที่คํานวณไดในที่นี้ ไมไดแยกผลของการลงทุนสุทธิ
ออกจากผลกําไรหรือขาดทนุจากการนําไปลงทุนตอของกองทุนรวม จึงอาจสงผลใหมูลคาของเงิน
ลงทุนสุทธิ ไมไดสะทอนความตองการซื้อ หรือขายของผูลงทุนอยางแทจริง  

                                                 
2 จากการสัมภาษณคุณธวัชชัย  เหลืองสุรรังษี ผูชวยผูอํานวยการสมาคมบริษัทจัดการลงทุน (6 ก.พ. 2550) 



บทที่ 6 
 

สรุปผลการศึกษา และขอเสนอแนะ 
 

สรุปผลการศึกษา 
 

 การศึกษาครั้งนี้มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาการตอบสนองตอมูลคาหนวยลงทุนของกองทุน
รวม โดยใชแบบจําลอง AIDS (Almost Ideal Demand System) ทําการศึกษาจากขอมูลซ่ึงแบงเปน
สองชวงตามสภาวะเศรษฐกจิ ไดแก ชวงที ่1 มกราคม พ.ศ. 2541 ถึง ธันวาคม พ.ศ. 2545 ซ่ึงเปน
ชวงที่เกดิวกิฤตเศรษฐกจิในประเทศไทย และในชวงที่ 2 มกราคม พ.ศ. 2546 ถึง พฤษภาคม พ.ศ. 
2549 ซ่ึงเปนชวงที่ภาวะเศรษฐกิจเติบโตขึน้ เพื่อจะไดศกึษาเปรียบเทียบในภาวะที่ธุรกิจกองทุนรวม
ตกต่ํา และภาวะที่ธุรกิจกองทนุรวมขยายตัวสูงขึ้น  
 
 ผลการศึกษาในชวงที่ 1 พบวา ลักษณะการตอบสนองตอมูลคาหนวยลงทุนของกองทุน
รวมตราสารทุน กองทุนรวมผสม และกองทุนรวมตราสารหนี้นั้น เปนไปตามกฎอุปสงค กลาวคือ 
เมื่อมูลคาหนวยลงทุนของกองทุนรวมเพิ่มขึ้น จะทําใหอุปสงคมูลคากระแสเงินลงทนุสุทธิใน
กองทุนรวมลดลง แตถามูลคาหนวยลงทนุของกองทุนรวมลดลง จะทําใหอุปสงคมูลคากระแสเงิน
ลงทุนสุทธิในกองทุนรวมเพิม่ขึ้น ขณะทีเ่มือ่พิจารณาเฉพาะผลดานการทดแทน (หมายถึง การ
ลงทุนในกองทุนรวมที่มูลคาหนวยลงทุนต่ํากวาแทนกองทุนรวมที่มูลคาหนวยลงทนุสูง และไมนาํ
ผลดานรายจายมาพิจารณารวมดวย) พบวา กองทุนรวมผสมและกองทนุรวมตราสารหนี้ เปนไป
ตามกฎอุปสงค แตกองทุนรวมตราสารทุนกลับขัดแยงกบักฎอุปสงค หมายความวาเมื่อมูลคาหนวย
ลงทุนของกองทุนรวมตราสารทุนเพิ่มสูงขึ้น ทําใหอุปสงคมูลคากระแสเงินลงทุนสุทธิเพิ่มขึ้น แต
ถามูลคาหนวยลงทุนลดลง ก็จะทําใหอุปสงคมูลคากระแสเงินลงทุนสุทธิลดลงดวย 
 

 แสดงวาในชวงภาวะเศรษฐกิจตกต่ํา เมื่อพิจารณาเฉพาะผลดานการทดแทน พบวา กองทุน
รวมตราสารทุนมีลักษณะทีแ่ตกตางจากกองทุนรวม (หลักทรัพย) ประเภทอื่นๆ  เนื่องจากผูลงทุน
คิดวา หากมูลคาหนวยลงทนุของกองทุนรวมตราสารทุนเพิ่มขึ้น แสดงวาหลักทรัพยที่กองทุนรวม
นําไปลงทุนมแีนวโนมที่ราคาจะเพิ่มขึน้ดวย เมื่อตนเองตัดสินใจลงทนุจะสามารถไดรับ
ผลตอบแทนในอัตราที่สูง จากผลตางระหวางมูลคาหนวยลงทุนของการซื้อและการขาย (Capital 
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gain) ซ่ึงผูลงทุนคิดวาจะไดรับผลตอบแทนสูงกวาการลงทุนในกองทุนรวมประเภทอืน่ ที่มีระดับ
อัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงต่ํากวา    
 
 ในดานคุณสมบัติของการเปนสินคาประกอบกันและทดแทนกนั พบวา กองทุนรวมตรา
สารทุนและกองทุนรวมผสมมีลักษณะประกอบกนั กลาวคือ หากมูลคาหนวยลงทุนของกองทุน
รวมผสมเพิ่มขึ้น จะทําใหอุปสงคมูลคากระแสเงินลงทุนสุทธิในกองทุนรวมตราสารทุนลดลง 
แสดงวาผูลงทนุจะตดัสินใจลงทุนในกองทุนรวมทั้งสองประเภทในทศิทางเดียวกนั และพบวา 
กองทุนรวมตราสารทุนและกองทุนรวมตราสารหนี้มีลักษณะทดแทนกัน ซ่ึงหมายถึงวาถามูลคา
หนวยลงทุนของกองทุนรวมตราสารหนี้เพิ่มขึ้น จะทําใหอุปสงคมูลคากระแสเงนิลงทุนในกองทนุ
รวมตราสารทุนเพิ่มขึ้น แสดงวาในขณะใดขณะหนึ่งผูลงทุนจะตดัสินใจลงทุนในกองทุนรวมเพยีง
ประเภทเดียวเทานั้น รวมทั้งกองทุนรวมผสมและกองทนุรวมตราสารหนี้ก็มีลักษณะทดแทน
เชนเดยีวกัน       
 
 กรณีการตอบสนองตอรายจายลงทุนในกองทุนรวม พบวา กองทุนรวมตราสารทุนและ
กองทุนรวมผสมมีลักษณะของสนิคาฟุมเฟอย (ในที่นีห้มายถึง กองทุนรวมที่มีความเสี่ยงต่ํากวา
กองทุนรวมประเภทอื่น) กลาวคือ เมื่อรายจายที่ใชลงทุนในกองทุนรวมทั้งหมดเพิ่มขึ้นรอยละ 1 ผู
ลงทุนจะเพิ่มการลงทุนในกองทุนรวมทั้งสองประเภทนีเ้กินกวารอยละ1 แสดงวาถาในชวงทีภ่าวะ
เศรษฐกิจเติบโต ผูลงทุนจะเพิ่มการลงทุนมาก แตถาอยูในชวงทีภ่าวะเศรษฐกิจตกต่ํา ผูลงทุนก็จะ
ลดสัดสวนการลงทุนของกองทุนรวมประเภทนี้มากเชนกัน ขณะทีก่องทุนรวมตราสารหนี้มี
ลักษณะเปนสนิคาปกติ แสดงวาผูลงทุนจะไมเพิ่มหรือลดสัดสวนการลงทุนในการกองทุนรวม
ประเภทนี้มากนัก แมวาชวงนั้นจะเปนชวงที่ภาวะเศรษฐกิจขยายตัวสูงขึ้นหรือตกต่ําลงก็ตาม 
 
 ผลการศึกษาในชวงที่ 2 ซ่ึงเปนภาวะที่ธุรกิจกองทุนรวมมีอัตราการขยายตวัสูงกวาในชวงที่ 
1 จึงทําใหไดผลการศึกษาที่แตกตางกัน ดังนี้ 
 

 ลักษณะการตอบสนองตอมูลคาหนวยลงทุนของกองทนุรวม พบวา กองทุนรวมตราสาร
ทุนและกองทนุรวมผสม มีลักษณะตามกฎอุปสงค หมายถึง เมื่อมูลคาหนวยลงทนุของกองทุนรวม
ตราสารทุนและผสมเพิ่มขึ้น จะทําใหอุปสงคมูลคากระแสเงินลงทุนในกองทุนรวมสองประเภทนี้
ลดลง แตกองทุนรวมตราสารหนี้กลับไมเปนไปตามกฎอุปสงค กลาวคือ หากมูลคาหนวยลงทุนของ
กองทุนรวมตราสารหนี้เพิ่มขึ้น จะทําใหอุปสงคมูลคากระแสเงินลงทนุเพิ่มขึ้นดวย (เนื่องจาก
อุปสงครายจายลงทุนในภาวะที่เศรษฐกิจขยายตวัสูงขึ้น กองทุนรวมตราสารหนี้จะไดรับความ
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สนใจจากผูลงทุนเปนจํานวนมาก เนื่องจากผูลงทุนจะพจิารณาปจจัยดานอัตราผลตอบแทนและ
ระดับความเสีย่งที่คาดวาจะไดรับ รวมทั้งปจจัยอ่ืนๆ มาประกอบการตดัสินใจลงทุน ไมไดพจิารณา
จากปจจยัดานมูลคาหนวยลงทุนของกองทนุรวมเพยีงปจจัยเดยีว)   

 
 ในดานคุณสมบัติการเปนสนิคาประกอบกันและทดแทนกัน พบวา กองทุนรวมตราสารทุน
และกองทุนรวมผสมมีลักษณะประกอบกนั กลาวคือ เมือ่มูลคาหนวยลงทนุของกองทุนรวมผสม
เพิ่มขึ้น จะทําใหอุปสงคมูลคากระแสเงนิลงทุนในกองทนุรวมตราสารทุนลดลง และผลการศึกษายงั
พบวา กองทนุรวมตราสารทุน และกองทนุรวมตราสารหนี้มีลักษณะประกอบกนั เนื่องจากถามูลคา
หนวยลงทุนของกองทุนรวมตราสารหนี้เพิ่มขึ้น จะทําใหอุปสงคมูลคากระแสเงนิลงทุนในกองทนุ
รวมตราสารทุนลดลง รวมทั้งกองทุนรวมผสมและกองทนุรวมตราสารหนี้กจ็ะมีลักษณะทดแทน
เชนเดยีวกัน 
 
 ในกรณีการตอบสนองตอรายจายลงทนุในกองทุนรวมในชวงที่ 2 นี้ พบวา กองทนุรวมตรา
สารหนี้และกองทุนรวมผสม มีลักษณะของสินคาฟุมเฟอย (ในที่นี้หมายถึง กองทุนรวมที่มีความ
เสี่ยงต่ํากวากองทุนรวมประเภทอื่น) หมายถึง เมื่อรายจายที่ลงทุนในกองทุนรวมทั้งหมดเพิ่มมากขึน้ 
ผูลงทุนจะลงทุนในกองทุนรวมตราสารหนี้และผสมเพิม่ขึ้น มากกวาอัตราการเพิ่มขึ้นของรายจายที่
ลงทุนทั้งหมด กลาวคือ ในชวงที่ภาวะเศรษฐกิจขยายตวัเพิ่มขึ้น ผูลงทุนจะลงทุนในกองทุนรวมตรา
สารหนี้และผสมในสัดสวนที่สูง แตถาอยูในชวงทีภ่าวะเศรษฐกจิตกต่าํ ผูลงทุนก็จะลดสัดสวนการ
ลงทุนในกองทุนรวมประเภทนี้มากเชนกนั ขณะทีก่องทุนรวมตราสารทุนมีลักษณะของสินคาดอย 
(ในทีน่ี้หมายถึง ลักษณะกองทุนรวมที่มีความเสี่ยงสูง) ทาํใหผูลงทุนจะลดสัดสวนการลงทุนใน
กองทุนรวมตราสารทุนซึ่งถือวาเปนหลักทรัพยที่มีความเสี่ยงสูง เมื่อรายจายลงทุนในกองทุนรวม
เพิ่มมากขึ้น และจะเพิ่มสัดสวนการลงทุนในกองทุนรวมที่มีความเสี่ยงต่ํากวา ในทางตรงกันขาม
หากรายจายทีล่งทุนในกองทุนรวมทั้งหมดลดลง ผูลงทุนจะเพิ่มสัดสวนการลงทุนในกองทุนรวมที่
มีความเสี่ยงสงู และจะลดสัดสวนการลงทนุในกองทุนรวมที่มีความเสีย่งต่ํากวา  ซ่ึงในชวงที่ 2 นี้
เปนภาวะทีเ่ศรษฐกิจขยายตวั ทําใหรายจายที่ใชลงทุนทัง้หมดเพิ่มขึน้ ดังนั้น ผูลงทุนจะลดสัดสวน
การลงทุนในกองทุนรวมตราสารทุน แตจะเพิ่มสัดสวนการลงทุนในกองทุนรวมตราสารหนี้และ
ผสม  
 

จากผลการศึกษาขางตน สามารถสรุปเปรียบเทียบผลการศึกษาในชวงที่ 1 และชวงที ่2 โดย
พบวา ในชวงที่ 1 อุปสงครายจายลงทุนของผูลงทุนในกองทุนรวมตราสารทุนและกองทุนรวมผสม 
จะคํานึงถึงรายจายที่สามารถนํามาลงทุนไดมากกวาที่จะคํานึงถึงมูลคาหนวยลงทุน ขณะทีก่องทุน
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รวมตราสารหนี้เปนไปในทศิทางตรงกันขาม ซ่ึงหมายถึง ผูลงทุนจะคาํนึงถึงมูลคาหนวยลงทนุ
มากกวาที่จะคาํนึงถึงรายจายที่ใชในการลงทุน สวนในชวงที่ 2 พบวา อุปสงครายจายลงทุนใน
กองทุนรวมผสม และกองทนุรวมตราสารหนี้ นั้นผูลงทนุจะคํานึงถึงมูลคาหนวยลงทุนมากกวา
รายจายที่สามารถนํามาใชลงทุน ขณะทีก่องทุนรวมตราสารทุนมีลักษณะตรงขามกัน คือ ผูลงทุนจะ
คํานึงถึงรายจายที่สามารถนาํมาลงทุน มากกวามูลคาหนวยลงทุนของกองทุนรวม  
 

ขอเสนอแนะ 
 

ขอเสนอแนะจากการศึกษาครั้งนี้ 
 
 1.  จากผลการศึกษาในชวงที ่1 พ.ศ. 2541- 2545 (ชวงที่เกดิภาวะวิกฤตเศรษฐกิจใน
ประเทศไทย หลังจากที่เกิดภาวะเศรษฐกจิฟองสบูแตก ในปพ.ศ. 2540) ไดช้ีใหเห็นวา ผูลงทุนใน
กองทุนรวมทีม่ีพฤติกรรมการยอมรับความเสี่ยงไดคอนขางสูง คือ ผูลงทุนที่ตัดสินใจลงทุนใน
กองทุนรวมตราสารทุนและกองทุนรวมผสม ซ่ึงเปนสินคา (กองทนุรวม) ประเภทฟุมเฟอยใน
สายตาของผูลงทุน และมีลักษณะประกอบกัน แสดงวาในชวงทีภ่าวะเศรษฐกิจตกต่ํา ผูลงทุนจะลด
อุปสงครายจายลงทุนในกองทุนรวมทั้งสองประเภทนี้คอนขางมาก จึงทําใหผูที่มีหนาที่ระดมทุน
ผานกองทุนรวม ควรจะลดหรือชะลอโครงการลงทุนในกองทุนรวมทัง้สองประเภทนี้ แตควรจะ
พิจารณาระดมทุนผานกองทนุรวมตราสารหนี้ใหมากขึ้น เนื่องจากอุปสงครายจายลงทนุในกองทุน
รวมตราสารหนี้ จะไดรับผลกระทบตอการเปลี่ยนแปลงของภาวะเศรษฐกิจนอยกวา อีกทั้งกองทุน
รวมตราสารหนี้จะมีลักษณะเปนสินคาทดแทนกับกองทนุรวมตราสารทุน และกองทนุรวมผสม 
กลาวคือ ผูลงทุนจะเลือกลงทุนในกองทุนประเภทใดประเภทหนึ่งเทานั้น ดังนัน้ ในชวงที่ภาวะ
เศรษฐกิจตกต่าํ ผูที่มีหนาที่ในการระดมทนุผานทางกองทุนรวม เชน บริษัทหลักทรพัยจัดการ
กองทุนรวม จงึควรออกกองทุนรวมประเภทตราสารหนี้ มากกวากองทนุรวมประเภทตราสารทุน 
หรือกองทุนรวมผสม  
 

2.  จากผลการศึกษาในชวงที ่2  พ.ศ. 2546- 2549 ซ่ึงเปนชวงที่ภาวะเศรษฐกิจและธุรกจิ
กองทุนรวมขยายตวัมากกวาในชวงที่ 1 ซ่ึงกองทุนรวมผสมและกองทนุรวมตราสารหนี้ มีลักษณะ
เปนสินคาฟุมเฟอย ซ่ึงถือเปนหลักทรัพยทีม่ีความเสี่ยงต่ํา ขณะที่กองทนุรวมตราสารทุนมีลักษณะ
เปนสินคาดอย คือ เปนลักษณะของหลกัทรัพยที่มีความเสี่ยงสูง ผูมีหนาที่ในการระดมทุนใน
กองทุนรวม จงึควรจัดตั้งโครงการกองทุนรวมผสมและกองทุนรวมตราสารหนี้ มากกวากองทุน
รวมตราสารทุน โดยกองทนุรวมตราสารหนี้กับกองทุนรวมผสมมีลักษณะทดแทนกนั ทําใหผู
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ลงทุนจะเลือกลงทุนในกองทุนรวมตราสารหนี้ และกองทุนรวมผสมอยางใดอยางหนึ่งเทานั้น 
ดังนั้นผูที่มีหนาที่ในการออกกองทุนรวมจึงควรจัดตั้งกองทุนรวมตราสารหนี้ หรือกองทุนรวมผสม
เพียงประเภทเดียว ณ ชวงระยะเวลาเดยีวกนั   
 

3.  จากผลการศึกษาทั้ง 2 ชวง ทําใหผูที่มีหนาที่ระดมทนุในกองทุนรวม ควรจะออกแบบ
โครงสรางคาธรรมเนียมและนโยบายดานมูลคาหนวยลงทุนของกองทนุรวม ใหสามารถยืดหยุนตอ
ภาวะเศรษฐกจิและการแขงขันกับคูแขง ในกรณีที่อุปสงครายจายลงทนุในกองทุนรวมไดรับ
ผลกระทบจากดานมูลคาหนวยลงทุนมากกวาดานรายจายลงทุนในกองทุนรวม ขณะที่ในกรณีถา
หากอุปสงครายจายลงทุนในกองทุนรวม ไดรับผลกระทบจากดานรายจายมากกวาดานมูลคาหนวย
ลงทุนของกองทุนรวม ผูออกกองทุนควรใชกลยุทธดึงดูดความตองการลงทุนจากผูลงทุนดวยวิธี
ตางๆ เชน การประชาสัมพันธแบบถึงกลุมผูลงทุนรายยอย และการสงเสริมการขายที่นาสนใจ (ทั้งนี้
ตองไมขัดกับระเบียบของ สํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต.) เปนตน เพือ่กระตุนใหผูลงทุนรูสึกได
ถึงความคุมคาตอการลงทุนในกองทุนรวมนั้นๆ 
 

ขอเสนอแนะสําหรับการศึกษาครั้งตอไป 
 
 1.  แบบจําลอง AIDS เปนแบบจําลองที่มีประโยชน สามารถนําแบบจาํลอง AIDS ไป
ประมาณคาอปุสงคในสินคาหลายๆ ประเภท ที่สามารถจัดสรรการบริโภคสินคาและบริการได
หลายชนิด ภายใตงบประมาณเดยีวกัน อาทิเชน สินคาเกษตร สินคาอุปโภคบริโภค และพลังงาน 
เปนตน 
 
 2.  การศึกษาครั้งนี้แบงชวงของการศึกษาออกเปน 2 ชวง ชวงละ 4-5 ปเทานั้น การศึกษา
ควรใชขอมูลที่มีระยะเวลามากกวานี้ และควรสํารวจสภาพเศรษฐกิจในชวงที่มเีสถียรภาพ เพื่อให
สามารถสรุปผลการศึกษาไดในชวงเดยีว และสะทอนภาพรวมของธุรกิจกองทุนรวมไดถูกตองมาก
ยิ่งขึ้น 
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มูลคากระแสเงินลงทุนสุทธิ สัดสวน และมลูคาหนวยลงทุน  

ของกองทุนรวม 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 



 

ตารางผนวกที่ 1  มูลคากระแสเงินลงทุนสุทธิและมูลคาหนวยลงทุนของกองทุนรวม ชวงที่ 1 ตั้งแตมกราคม พ.ศ. 2541- ธันวาคม พ.ศ. 2545  
(หนวย: ลานบาท) 

มูลคากระแสเงินลงทุนสุทธิ   มูลคาหนวยลงทุน 
พ.ศ. เดือน 

ตราสารทุน ตราสารหนี้ ผสม   ตราสารทุน ตราสารหนี้ ผสม 
2541 ม.ค. 10,012,147,937.6500 399,926,856.0100 784,451,579.2400  5.4000 10.0758 5.4110 
2541 ก.พ. 220,991,163.3200 377,023,037.3400 52,662,532.8400  5.4438 10.1815 5.4668 
2541 มี.ค. -4,603,158,210.8700 478,702,252.2700 -262,389,659.7400  4.9694 10.3314 5.1539 
2541 เม.ย. -3,449,280,586.7800 450,424,011.6700 -243,572,283.9200  4.6171 10.4832 4.8751 
2541 พ.ค. -6,765,362,986.5000 353,244,061.4400 -497,456,349.8900  3.9227 10.6205 4.2699 
2541 มิ.ย. -4,602,121,096.5700 413,445,896.3900 -481,540,934.4500  3.4558 10.7709 3.7550 
2541 ก.ค. 1,098,543,272.6400 1,410,598,470.4000 235,466,053.2600  3.5788 11.0088 4.0256 
2541 ส.ค. -4,678,348,472.1000 960,295,827.9800 -340,386,678.0200  3.1721 11.0094 3.6464 
2541 ก.ย. 2,646,724,455.6400 1,573,380,451.8800 261,234,744.1300  3.4988 11.1795 3.9427 
2541 ต.ค. 2,746,895,805.0900 7,086,017,293.8000 337,026,524.4100  3.8653 11.5206 4.3228 
2541 พ.ย. 832,674,926.7000 6,010,609,123.2800 20,964,191.2900  3.9800 11.6814 4.3652 
2541 ธ.ค. -2,076,142,295.6000 3,667,709,406.0600 205,256,505.7000  3.8962 11.8458 4.4585 
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ตารางผนวกที่ 1  (ตอ) 
(หนวย: ลานบาท) 

มูลคากระแสเงินลงทุนสุทธิ   มูลคาหนวยลงทุน 
พ.ศ. เดือน 

ตราสารทุน ตราสารหนี้ ผสม   ตราสารทุน ตราสารหนี้ ผสม 
2542 ม.ค. -895,633,916.8700 3,139,547,846.2000 205,201,648.3500  3.9524 11.9338 4.6377 
2542 ก.พ. -2,674,064,487.0800 1,854,333,721.7700 -316,132,371.0000  3.7211 12.0745 4.5785 
2542 มี.ค. 1,609,727,765.9900 -3,544,251,010.3200 -162,163,111.2500  3.9467 11.9883 4.5717 
2542 เม.ย. 3,732,776,316.2600 1,750,760,697.9700 199,453,439.5400  4.5742 12.2086 4.9734 
2542 พ.ค. -386,953,770.2300 -2,477,338,517.1500 -443,366,465.2100  4.5378 12.2922 4.5911 
2542 มิ.ย. 4,122,846,551.8500 -995,043,687.3900 352,835,966.5100  5.0846 12.3340 5.0592 
2542 ก.ค. -4,151,107,704.1700 3,565,897,170.8900 -455,585,520.9600  4.5870 12.5765 4.5534 
2542 ส.ค. -578,969,153.1400 917,850,143.6700 -28,071,524.8900  4.5388 12.5764 4.5276 
2542 ก.ย. -6,180,980,867.3200 715,581,859.4900 -502,466,347.8100  3.7768 12.6841 3.8148 
2542 ต.ค. 1,517,279,205.7100 -1,492,753,815.0300 75,622,274.5900  3.9994 12.7473 3.9495 
2542 พ.ย. 436,951,414.2100 739,927,916.5500 12,852,773.0300  4.0702 12.8447 3.9801 
2542 ธ.ค. 4,186,845,880.2500 104,584,695.9500 381,752,197.8500  4.6413 12.8972 4.5179 
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ตารางผนวกที่ 1  (ตอ) 
(หนวย: ลานบาท) 

มูลคากระแสเงินลงทุนสุทธิ   มูลคาหนวยลงทุน 
พ.ศ. เดือน 

ตราสารทุน ตราสารหนี้ ผสม   ตราสารทุน ตราสารหนี้ ผสม 
2543 ม.ค. -1,255,946,922.9700 1,287,798,956.0500 -122,048,203.9400  4.5046 13.0214 4.3454 
2543 ก.พ. -5,195,759,260.9800 -2,214,934,623.6700 -440,728,141.9100  3.8099 13.0846 3.7213 
2543 มี.ค. -685,463,879.2900 -165,135,450.6300 -38,770,898.2900  3.7719 13.1072 3.6583 
2543 เม.ย. -375,858,018.7100 1,071,035,388.0800 -52,154,566.2500  3.7280 13.1839 3.5916 
2543 พ.ค. -5,251,271,175.1100 2,005,854,207.1500 -431,628,440.9900  3.0424 13.2479 2.9734 
2543 มิ.ย. 1,074,066,688.4600 1,517,101,743.7700 101,445,909.8600  3.1954 13.3999 3.1331 
2543 ก.ค. -2,344,958,517.1800 1,748,670,087.6600 -170,760,069.0900  2.8811 13.4650 2.8820 
2543 ส.ค. 801,129,428.3100 935,858,583.8500 70,398,547.8300  3.0181 13.5830 2.9894 
2543 ก.ย. -3,920,206,570.3200 445,020,574.5300 -156,619,011.1300  2.6094 13.5398 2.7537 
2543 ต.ค. -66,378,180.3300 1,212,941,122.6900 -637,801.4400  2.6162 13.5815 2.7562 
2543 พ.ย. 640,773,737.4000 1,779,531,502.3700 57,620,718.6000  2.7267 13.5903 2.8454 
2543 ธ.ค. -964,177,152.4100 839,988,687.8700 -85,233,077.3000  2.5927 13.6938 2.7348 
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ตารางผนวกที่ 1  (ตอ) 
(หนวย: ลานบาท) 

มูลคากระแสเงินลงทุนสุทธิ   มูลคาหนวยลงทุน 
พ.ศ. เดือน 

ตราสารทุน ตราสารหนี้ ผสม   ตราสารทุน ตราสารหนี้ ผสม 
2544 ม.ค. 2,982,554,122.7200 483,408,427.1800 309,653,743.9800  3.1262 13.7721 3.1948 
2544 ก.พ. -466,990,851.2500 4,203,134,663.8300 -119,964,200.9000  3.0690 13.9475 3.2449 
2544 มี.ค. -1,998,364,960.8000 1,283,537,600.8700 -335,444,803.0500  2.7646 13.9407 2.8037 
2544 เม.ย. -19,953,143.7500 290,495,619.8300 62,776,382.4200  2.8026 13.9668 2.9033 
2544 พ.ค. 774,566,037.5100 -513,633,160.4100 -39,547,530.8100  2.9404 13.9817 2.8965 
2544 มิ.ย. 132,030,690.2400 -5,495,310,712.7200 105,617,907.8700  2.9779 14.0443 3.0245 
2544 ก.ค. -1,560,880,261.2400 648,621,709.0200 -100,410,986.0300  2.7455 14.1157 2.8666 
2544 ส.ค. 2,021,461,197.2900 -969,818,323.8600 166,688,639.6700  3.0895 14.1596 3.1560 
2544 ก.ย. -2,876,183,339.3600 -2,372,163,560.0800 -261,983,689.5300  2.6454 14.1845 2.7569 
2544 ต.ค. -88,956,747.9700 1,967,863,714.5300 12,653,540.0700  2.6343 14.2372 2.7755 
2544 พ.ย. 1,247,476,537.4400 137,767,540.7600 129,035,210.8100  2.8497 14.3097 2.9834 
2544 ธ.ค. -248,526,210.9300 -1,682,677,618.4400 12,767,523.6200  2.8266 14.3261 2.9927 
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ที่มา: จากการคํานวณ 

ตารางผนวกที่ 1  (ตอ) 
(หนวย: ลานบาท) 

มูลคากระแสเงินลงทุนสุทธิ   มูลคาหนวยลงทุน 
พ.ศ. เดือน 

ตราสารทุน ตราสารหนี้ ผสม   ตราสารทุน ตราสารหนี้ ผสม 
2545 ม.ค. 2,217,899,356.28 2,304,703,420.68 180,396,617.17  3.2354 14.3918 3.3054 
2545 ก.พ. 92,341,117.57 720,288,611.82 50,400,508.73  3.2958 14.4313 3.4055 
2545 มี.ค. 1,112,566,003.81 1,555,935,088.94 96,816,130.07  3.5367 14.4369 3.5738 
2545 เม.ย. 12,024,837.50 325,594,596.05 8,578,802.81  3.5986 14.5059 3.6530 
2545 พ.ค. 2,234,030,400.54 (1,731,842,138.61) 111,948,864.89  4.0265 14.5461 3.9238 
2545 มิ.ย. (1,138,220,361.97) 171,185,376.68 (99,016,410.63)  3.8210 14.5846 3.7186 
2545 ก.ค. (2,978,296,092.02) 92,716,710.11 (121,902,592.44)  3.3659 14.6140 3.4908 
2545 ส.ค. (65,866,797.59) (4,033,960,291.08) 20,375,956.30  3.3515 14.5990 3.5199 
2545 ก.ย. (1,227,193,052.38) (1,264,297,104.33) (49,308,200.80)  3.1464 14.5941 3.4016 
2545 ต.ค. 697,101,893.92 876,042,986.74 61,102,468.50  3.2855 14.6050 3.5232 
2545 พ.ย. 1,344,616,635.31 1,386,428,598.67 (100,549,692.01)  3.5393 14.6810 3.5040 
2545 ธ.ค. (311,566,500.31) (246,803,958.62) (34,578,021.91)  3.5018 14.7090 3.4603 
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ตารางผนวกที่ 2  มูลคากระแสเงินลงทุนสุทธิและมูลคาหนวยลงทุนของกองทุนรวม ชวงที่ 2 ตั้งแตมกราคม พ.ศ. 2546 - พฤษภาคม พ.ศ. 2549  
(หนวย: ลานบาท) 

มูลคากระแสเงินลงทุนสุทธิ   มูลคาหนวยลงทุน 
พ.ศ. เดือน 

ตราสารทุน ตราสารหนี้ ผสม   ตราสารทุน ตราสารหนี้ ผสม 
2546 ม.ค. 634,528,724.8200 986,184,914.2100 4,355,735,855.2300  3.7852 13.8735 10.3128 
2546 ก.พ. -646,852,716.0900 1,830,365,913.3800 1,737,715,282.4700  3.6737 13.8835 10.3288 
2546 มี.ค. 945,137,503.1800 2,025,467,538.9900 3,192,518,765.6400  3.8469 13.8581 10.4867 
2546 เม.ย. -19,424,049.5400 4,920,187,019.7700 4,995,580,112.4200  3.8381 13.8953 10.6534 
2546 พ.ค. 1,353,457,106.3400 883,809,645.1900 5,642,953,241.9500  4.1537 13.9383 10.9188 
2546 มิ.ย. 2,112,707,697.5600 3,426,181,542.9100 5,189,202,654.3800  4.6351 13.9341 11.1943 
2546 ก.ค. 1,600,823,571.1300 6,770,015,363.7300 5,246,665,022.0500  4.9209 13.9768 11.3438 
2546 ส.ค. 4,144,006,512.2400 3,527,479,666.6900 2,319,925,683.6300  5.6310 13.9728 11.5735 
2546 ก.ย. 6,450,442,236.8500 3,575,738,291.8700 -14,638,288,831.6100  6.5517 14.2357 11.5418 
2546 ต.ค. 6,621,955,875.8800 -11,638,763,578.9300 -193,908,263.7800  7.5079 14.1915 11.8093 
2546 พ.ย. 6,684,550,517.4600 -11,988,819,436.5100 -20,542,023,907.2000  8.2346 14.2167 11.5305 
2546 ธ.ค. 17,397,868,627.3500 -2,016,759,726.5100 10,016,687,506.7700  10.5340 14.2810 13.2003 
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ตารางผนวกที่ 2  (ตอ) 

(หนวย: ลานบาท) 
มูลคากระแสเงินลงทุนสุทธิ   มูลคาหนวยลงทุน 

พ.ศ. เดือน 
ตราสารทุน ตราสารหนี้ ผสม   ตราสารทุน ตราสารหนี้ ผสม 

2547 ม.ค. -2,948,534,182.8400 -1,589,852,345.3700 -2,476,884,603.3200  9.8708 14.2773 12.5358 
2547 ก.พ. -6,250,348,094.1800 -2,600,386,109.3200 376,420,046.6800  9.1505 14.2364 12.4788 
2547 มี.ค. -4,383,000,304.4600 599,300,801.8500 -139,800,531.6000  8.4437 14.2774 11.9065 
2547 เม.ย. -672,422,663.2100 2,268,036,485.7000 -2,206,044,815.0800  8.3511 14.2564 11.8722 
2547 พ.ค. -653,955,958.0300 -2,123,636,444.4800 -5,614,308,999.9600  7.5384 14.2727 11.7295 
2547 มิ.ย. 735,734,651.8500 4,093,297,216.6400 13,251,101,518.1400  8.2477 14.2454 11.8203 
2547 ก.ค. -454,438,355.5600 1,726,961,690.0300 -1,205,165,471.0500  8.1740 14.2572 11.7263 
2547 ส.ค. -1,607,391,589.3600 -4,712,910,153.5000 -1,685,799,102.1000  7.9858 14.1708 11.6248 
2547 ก.ย. -434,554,020.7700 2,512,936,059.2900 -104,435,616.1800  8.1147 14.2204 11.8122 
2547 ต.ค. -1,787,329,838.6000 -164,878,027.9400 -471,533,907.2000  7.8741 14.2440 11.7495 
2547 พ.ย. 1,721,393,836.1300 77,726,481.2000 301,927,748.5200  8.2665 14.3369 12.0728 
2547 ธ.ค. -1,287,926,552.6200 1,856,344,873.9000 -769,214,849.6700  8.3695 14.3414 12.0297 
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ตารางผนวกที่ 2  (ตอ) 

(หนวย: ลานบาท) 
มูลคากระแสเงินลงทุนสุทธิ   มูลคาหนวยลงทุน 

พ.ศ. เดือน 
ตราสารทุน ตราสารหนี้ ผสม   ตราสารทุน ตราสารหนี้ ผสม 

2548 ม.ค. -750,049,106.2300 3,992,605,822.3800 -146,864,187.7800  9.5888 14.4545 12.1856 
2548 ก.พ. 320,549,841.3600 4,649,578,443.9900 170,615,583.8700  8.9337 14.5643 12.5384 
2548 มี.ค. -5,659,163,164.7200 6,861,510,324.2300 -1,768,447,215.1400  8.1075 14.7140 12.0507 
2548 เม.ย. -954,907,703.0200 1,291,154,621.5900 -94,415,649.0600  7.9280 14.7823 11.9966 
2548 พ.ค. 65,884,173.3700 583,153,697.6900 -484,886,881.4900  7.9483 14.8378 11.9160 
2548 มิ.ย. -391,535,754.1000 8,238,017,543.4600 -1,909,366,993.1800  8.0146 14.9858 11.7586 
2548 ก.ค. 205,373,587.6400 -1,301,262,058.0000 -2,508,955,148.8400  8.0843 14.9558 11.6693 
2548 ส.ค. -1,793,046,457.5200 -2,000,751,433.9300 -3,037,671,931.0600  8.1538 14.9274 11.6689 
2548 ก.ย. 43,671,153.7800 3,233,756,910.3000 -643,217,935.0400  8.3593 14.9897 11.8032 
2548 ต.ค. -2,186,900,687.7800 -3,483,723,348.3600 -2,271,557,463.2300  7.8706 14.9897 11.3075 
2548 พ.ย. -59,114,259.7200 -4,176,918,042.5100 -475,189,755.6800  7.8132 15.0057 11.2207 
2548 ธ.ค. 2,095,298,858.2300 11,267,508,960.4700 -4,675,640.4400  8.3078 14.9979 11.5762 
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ตารางผนวกที่ 2  (ตอ) 
(หนวย: ลานบาท) 

มูลคากระแสเงินลงทุนสุทธิ   มูลคาหนวยลงทุน 
พ.ศ. เดือน 

ตราสารทุน ตราสารหนี้ ผสม   ตราสารทุน ตราสารหนี้ ผสม 
2549 ม.ค. -2,156,590,642.1800 -5,682,888,223.9200 -1,702,925,743.2700  8.5044 14.9637 11.6551 
2549 ก.พ. -1,416,068,043.0500 -3,871,231,897.5500 -1,420,923,587.8200  8.2521 14.9597 11.3596 
2549 มี.ค. -836,069,090.0200 -533,752,456.5800 -652,416,339.2000  8.2177 15.0017 11.2848 
2549 เม.ย. 605,017,577.7700 -4,605,987,944.9000 -264,971,321.0900  8.5861 14.9724 11.5603 
2549 พ.ค. -1,902,605,044.3300 -2,751,390,055.7600 -2,792,377,146.4500   8.0657 15.0193 10.8369 

ที่มา: จากการคํานวณ 
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ตารางผนวกที่ 3  มูลคากระแสเงินลงทุนสุทธิ สัดสวน และมูลคาหนวยลงทุนของกองทุนรวม ชวงที่ 1 ตั้งแตมกราคม พ.ศ. 2541- ธันวาคม พ.ศ. 2545  
(หนวย: ลานบาท) 

มูลคากระแสเงินลงทุนสุทธิ สัดสวน มูลคาหนวยลงทุน พ.ศ. เดือน 
ตราสารทุน ตราสารหนี้ ตราสารผสม รวม ทุน หนี้ ผสม ทุน หนี้ ผสม  ดัชนีราคา  

2541 ม.ค. 16,777,510,924.15  5,895,237,568.73  1,286,917,927.05  23,959,666,419.93  0.70  0.25  0.05  5.4000  10.0758  5.4110  6.2964  
2541 ก.พ. 6,986,354,149.82  5,872,333,750.06  555,128,880.65  13,413,816,780.53  0.52  0.44  0.04  5.4438  10.1815  5.4668  7.1617  
2541 มี.ค. 2,162,204,775.63  5,974,012,964.99  240,076,688.07  8,376,294,428.69  0.26  0.71  0.03  4.9694  10.3314  5.1539  8.3840  
2541 เม.ย. 3,316,082,399.72  5,945,734,724.39  258,894,063.89  9,520,711,188.00  0.35  0.62  0.03  4.6171  10.4832  4.8751  7.7163  
2541 พ.ค. 0.00  5,848,554,774.16  5,009,997.92  5,853,564,772.08  0.00  1.00  0.00  3.9227  10.6205  4.2699  10.6122  
2541 มิ.ย. 2,163,241,889.93  5,908,756,609.11  20,925,413.36  8,092,923,912.40  0.27  0.73  0.00  3.4558  10.7709  3.7550  7.9268  
2541 ก.ค. 7,863,906,259.14  6,905,909,183.12  737,932,401.07  15,507,747,843.33  0.51  0.45  0.05  3.5788  11.0088  4.0256  5.9358  
2541 ส.ค. 2,087,014,514.40  6,455,606,540.70  162,079,669.79  8,704,700,724.89  0.24  0.74  0.02  3.1721  11.0094  3.6464  8.0031  
2541 ก.ย. 9,412,087,442.14  7,068,691,164.60  763,701,091.94  17,244,479,698.68  0.55  0.41  0.04  3.4988  11.1795  3.9427  5.6626  
2541 ต.ค. 9,512,258,791.59  12,581,328,006.52  839,492,872.22  22,933,079,670.33  0.41  0.55  0.04  3.8653  11.5206  4.3228  7.0658  
2541 พ.ย. 7,598,037,913.20  11,505,919,836.00  523,430,539.10  19,627,388,288.30  0.39  0.59  0.03  3.9800  11.6814  4.3652  7.5002  
2541 ธ.ค. 4,689,220,690.90  9,163,020,118.78  707,722,853.51  14,559,963,663.19  0.32  0.63  0.05  3.8962  11.8458  4.4585  7.8960  
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99

ตารางผนวกที่ 3  (ตอ) 

(หนวย: ลานบาท) 
มูลคากระเงินลงทุนสุทธิ สัดสวน มูลคาหนวยลงทุน พ.ศ. เดือน 

ตราสารทุน ตราสารหนี้ ผสม รวม ทุน หนี้ ผสม ทุน หนี้ ผสม  ดัชนีราคา  
2542 ม.ค. 5,869,729,069.63  8,634,858,558.92  707,667,996.16  15,212,255,624.71  0.39  0.57  0.05  3.9524  11.9338  4.6377  7.4560  
2542 ก.พ. 4,091,298,499.42  7,349,644,434.49  186,333,976.81  11,627,276,910.72  0.35  0.63  0.02  3.7211  12.0745  4.5785  7.8568  
2542 มี.ค. 8,375,090,752.49  1,951,059,702.40  340,303,236.56  10,666,453,691.45  0.79  0.18  0.03  3.9467  11.9883  4.5717  4.8589  
2542 เม.ย. 10,498,139,302.76  7,246,071,410.69  701,919,787.35  18,446,130,500.80  0.57  0.39  0.04  4.5742  12.2086  4.9734  6.7480  
2542 พ.ค. 6,378,409,216.27  3,017,972,195.57  59,099,882.60  9,455,481,294.44  0.67  0.32  0.01  4.5378  12.2922  4.5911  6.2375  
2542 มิ.ย. 10,888,209,538.35  4,500,267,025.33  855,302,314.32  16,243,778,878.00  0.67  0.28  0.05  5.0846  12.3340  5.0592  6.4977  
2542 ก.ค. 2,614,255,282.33  9,061,207,883.61  46,880,826.85  11,722,343,992.79  0.22  0.77  0.00  4.5870  12.5765  4.5534  10.0025  
2542 ส.ค. 6,186,393,833.36  6,413,160,856.39  474,394,822.92  13,073,949,512.67  0.47  0.49  0.04  4.5388  12.5764  4.5276  7.4820  
2542 ก.ย. 584,382,119.18  6,210,892,572.21  0.00  6,795,274,691.39  0.09  0.91  0.00  3.7768  12.6841  3.8148  11.4291  
2542 ต.ค. 8,282,642,192.21  4,002,556,897.69  578,088,622.40  12,863,287,712.30  0.64  0.31  0.04  3.9994  12.7473  3.9495  5.7332  
2542 พ.ย. 7,202,314,400.71  6,235,238,629.27  515,319,120.84  13,952,872,150.82  0.52  0.45  0.04  4.0702  12.8447  3.9801  6.7967  
2542 ธ.ค. 10,952,208,866.75  5,599,895,408.67  884,218,545.66  17,436,322,821.08  0.63  0.32  0.05  4.6413  12.8972  4.5179  6.4357  
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100

ตารางผนวกที่ 3  (ตอ) 

(หนวย: ลานบาท) 
มูลคากระแสเงินลงทุนสุทธิ สัดสวน มูลคาหนวยลงทุน พ.ศ. เดือน 

ตราสารทุน ตราสารหนี้ ผสม รวม ทุน หนี้ ผสม ทุน หนี้ ผสม  ดัชนีราคา  
2543 ม.ค. 5,509,416,063.53  6,783,109,668.77  380,418,143.87  12,672,943,876.17  0.43  0.54  0.03  4.5046  13.0214  4.3454  7.9421  
2543 ก.พ. 1,569,603,725.52  3,280,376,089.05  61,738,205.90  4,911,718,020.47  0.32  0.67  0.01  3.8099  13.0846  3.7213  8.6828  
2543 มี.ค. 6,079,899,107.21  5,330,175,262.09  463,695,449.52  11,873,769,818.82  0.51  0.45  0.04  3.7719  13.1072  3.6583  6.5898  
2543 เม.ย. 6,389,504,967.79  6,566,346,100.80  450,311,781.56  13,406,162,850.15  0.48  0.49  0.03  3.7280  13.1839  3.5916  6.9123  
2543 พ.ค. 1,514,091,811.39  7,501,164,919.87  70,837,906.82  9,086,094,638.08  0.17  0.83  0.01  3.0424  13.2479  2.9734  10.2475  
2543 มิ.ย. 7,839,429,674.96  7,012,412,456.49  603,912,257.67  15,455,754,389.12  0.51  0.45  0.04  3.1954  13.3999  3.1331  6.1187  
2543 ก.ค. 4,420,404,469.32  7,243,980,800.38  331,706,278.72  11,996,091,548.42  0.37  0.60  0.03  2.8811  13.4650  2.8820  7.3103  
2543 ส.ค. 7,566,492,414.81  6,431,169,296.57  572,864,895.64  14,570,526,607.02  0.52  0.44  0.04  3.0181  13.5830  2.9894  5.8602  
2543 ก.ย. 2,845,156,416.18  5,940,331,287.25  345,847,336.68  9,131,335,040.11  0.31  0.65  0.04  2.6094  13.5398  2.7537  7.6315  
2543 ต.ค. 6,698,984,806.17  6,708,251,835.41  501,828,546.37  13,909,065,187.95  0.48  0.48  0.04  2.6162  13.5815  2.7562  5.8004  
2543 พ.ย. 7,406,136,723.90  7,274,842,215.09  560,087,066.41  15,241,066,005.40  0.49  0.48  0.04  2.7267  13.5903  2.8454  5.8788  
2543 ธ.ค. 5,801,185,834.09  6,335,299,400.59  417,233,270.51  12,553,718,505.19  0.46  0.50  0.03  2.5927  13.6938  2.7348  6.0155  
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ตารางผนวกที่ 3  (ตอ) 

(หนวย: ลานบาท) 
มูลคากระแสเงินลงทุนสุทธิ สัดสวน มูลคาหนวยลงทุน พ.ศ. เดือน 

ตราสารทุน ตราสารหนี้ ผสม รวม ทุน หนี้ ผสม ทุน หนี้ ผสม  ดัชนีราคา  
2544 ม.ค. 9,747,917,109.22  5,978,719,139.90  812,120,091.79  16,538,756,340.91  0.59  0.36  0.05  3.1262  13.7721  3.1948  5.3490  
2544 ก.พ. 6,298,372,135.25  9,698,445,376.55  382,502,146.91  16,379,319,658.71  0.38  0.59  0.02  3.0690  13.9475  3.2449  7.5314  
2544 มี.ค. 4,766,998,025.70  6,778,848,313.59  167,021,544.76  11,712,867,884.05  0.41  0.58  0.01  2.7646  13.9407  2.8037  7.0531  
2544 เม.ย. 6,745,409,842.75  5,785,806,332.55  565,242,730.23  13,096,458,905.53  0.52  0.44  0.04  2.8026  13.9668  2.9033  5.7066  
2544 พ.ค. 7,539,929,024.01  4,981,677,552.31  462,918,817.00  12,984,525,393.32  0.58  0.38  0.04  2.9404  13.9817  2.8965  5.3452  
2544 มิ.ย. 6,897,393,676.74  0.00  608,084,255.68  7,505,477,932.42  0.92  0.00  0.08  2.9779  14.0443  3.0245  2.9816  
2544 ก.ค. 5,204,482,725.26  6,143,932,421.74  402,055,361.78  11,750,470,508.78  0.44  0.52  0.03  2.7455  14.1157  2.8666  6.4723  
2544 ส.ค. 8,786,824,183.79  4,525,492,388.86  669,154,987.48  13,981,471,560.13  0.63  0.32  0.05  3.0895  14.1596  3.1560  5.0621  
2544 ก.ย. 3,889,179,647.14  3,123,147,152.64  240,482,658.28  7,252,809,458.06  0.54  0.43  0.03  2.6454  14.1845  2.7569  5.4594  
2544 ต.ค. 6,676,406,238.53  7,463,174,427.25  515,119,887.88  14,654,700,553.66  0.46  0.51  0.04  2.6343  14.2372  2.7755  6.2320  
2544 พ.ย. 8,012,839,523.94  5,633,078,253.48  631,501,558.62  14,277,419,336.04  0.56  0.39  0.04  2.8497  14.3097  2.9834  5.3975  
2544 ธ.ค. 6,516,836,775.57  3,812,633,094.28  515,233,871.43  10,844,703,741.28  0.60  0.35  0.05  2.8266  14.3261  2.9927  5.0147  
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ตารางผนวกที่ 3  (ตอ)   

(หนวย: ลานบาท) 
มูลคากระแสเงินลงทุนสุทธิ สัดสวน มูลคาหนวยลงทุน พ.ศ. เดือน 

ตราสารทุน ตราสารหนี้ ผสม รวม ทุน หนี้ ผสม ทุน หนี้ ผสม  ดัชนีราคา  
2545 ม.ค. 8,983,262,342.78  7,800,014,133.40  682,862,964.98  17,466,139,441.16  0.51  0.45  0.04  3.2354  14.3918  3.3054  6.3061  
2545 ก.พ. 6,857,704,104.07  6,215,599,324.54  552,866,856.54  13,626,170,285.15  0.50  0.46  0.04  3.2958  14.4313  3.4055  6.4727  
2545 มี.ค. 7,877,928,990.31  7,051,245,801.66  599,282,477.88  15,528,457,269.85  0.51  0.45  0.04  3.5367  14.4369  3.5738  6.7014  
2545 เม.ย. 6,777,387,824.00  5,820,905,308.77  511,045,150.62  13,109,338,283.39  0.52  0.44  0.04  3.5986  14.5059  3.6530  6.6866  
2545 พ.ค. 8,999,393,387.04  3,763,468,574.11  614,415,212.70  13,377,277,173.85  0.67  0.28  0.05  4.0265  14.5461  3.9238  5.7722  
2545 มิ.ย. 5,627,142,624.53  5,666,496,089.40  403,449,937.18  11,697,088,651.11  0.48  0.48  0.03  3.8210  14.5846  3.7186  7.3043  
2545 ก.ค. 3,787,066,894.48  5,588,027,422.83  380,563,755.37  9,755,658,072.68  0.39  0.57  0.04  3.3659  14.6140  3.4908  7.8158  
2545 ส.ค. 6,699,496,188.91  1,461,350,421.64  522,842,304.11  8,683,688,914.66  0.77  0.17  0.06  3.3515  14.5990  3.5199  4.3060  
2545 ก.ย. 5,538,169,934.12  4,231,013,608.39  453,158,147.01  10,222,341,689.52  0.54  0.41  0.04  3.1464  14.5941  3.4016  5.9582  
2545 ต.ค. 7,462,464,880.42  6,371,353,699.46  563,568,816.31  14,397,387,396.19  0.52  0.44  0.04  3.2855  14.6050  3.5232  6.3754  
2545 พ.ย. 8,109,979,621.81  6,881,739,311.39  401,916,655.80  15,393,635,589.00  0.53  0.45  0.03  3.5393  14.6810  3.5040  6.6836  
2545 ธ.ค. 6,453,796,486.19  5,248,506,754.10  467,888,325.90  12,170,191,566.19  0.53  0.43  0.04  3.5018  14.7090  3.4603  6.4997  
ที่มา: จากการคํานวณ 

104 



 

 

103

ตารางผนวกที่ 4  มูลคากระแสเงินลงทุนสุทธิ สัดสวน และมูลคาหนวยลงทุนของกองทุนรวม ชวงที่ 2 ตั้งแตมกราคม พ.ศ. 2546 - พฤษภาคม พ.ศ. 2549 

(หนวย: บาท) 
มูลคากระแสเงินลงทุนสุทธิ สัดสวน   มูลคาหนวยลงทุน พ.ศ. เดือน 

ตราสารทุน ตราสารหนี้ ผสม รวม ทุน หนี้ ผสม ทุน หนี้ ผสม  ดัชนีราคา  
2546 ม.ค. 6,884,876,819.00  12,975,004,350.72  24,897,759,762.43  44,757,640,932.15  0.15  0.29  0.56  3.7852  13.8735  10.3128  9.6329  
2546 ก.พ. 5,603,495,378.09  13,819,185,349.89  22,279,739,189.67  41,702,419,917.65  0.13  0.33  0.53  3.6737  13.8835  10.3288  9.9149  
2546 มี.ค. 7,195,485,597.36  14,014,286,975.50  23,734,542,672.84  44,944,315,245.70  0.16  0.31  0.53  3.8469  13.8581  10.4867  9.7423  
2546 เม.ย. 6,230,924,044.64  16,909,006,456.28  25,537,604,019.62  48,677,534,520.54  0.13  0.35  0.52  3.8381  13.8953  10.6534  10.2521  
2546 พ.ค. 7,603,805,200.52  12,872,629,081.70  26,184,977,149.15  46,661,411,431.37  0.16  0.28  0.56  4.1537  13.9383  10.9188  9.9776  
2546 มิ.ย. 8,363,055,791.74  15,415,000,979.42  25,731,226,561.58  49,509,283,332.74  0.17  0.31  0.52  4.6351  13.9341  11.1943  10.3256  
2546 ก.ค. 7,851,171,665.31  18,758,834,800.24  25,788,688,929.25  52,398,695,394.80  0.15  0.36  0.49  4.9209  13.9768  11.3438  10.7861  
2546 ส.ค. 10,394,354,606.42  15,516,299,103.20  22,861,949,590.83  48,772,603,300.45  0.21  0.32  0.47  5.6310  13.9728  11.5735  10.5393  
2546 ก.ย. 12,700,790,331.03  15,564,557,728.38  5,903,735,075.59  34,169,083,135.00  0.37  0.46  0.17  6.5517  14.2357  11.5418  10.2888  
2546 ต.ค. 12,872,303,970.06  350,055,857.58  20,348,115,643.42  33,570,475,471.06  0.38  0.01  0.61  7.5079  14.1915  11.8093  9.9456  
2546 พ.ย. 12,934,898,611.64  0.00  0.00  12,934,898,611.64  1.00  0.00  0.00  8.2346  14.2167  11.5305  8.2346  
2546 ธ.ค. 23,648,216,721.53  9,972,059,710.00  30,558,711,413.97  64,178,987,845.50  0.37  0.16  0.48  10.5340  14.2810  13.2003  12.2966  
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ตารางผนวกที่ 4  (ตอ) 
(หนวย: บาท) 

มูลคากระแสเงินลงทุนสุทธิ สัดสวน มูลคาหนวยลงทุน พ.ศ. เดือน 
ตราสารทุน ตราสารหนี้ ผสม รวม ทุน หนี้ ผสม ทุน หนี้ ผสม  ดัชนีราคา  

2547 ม.ค. 3,301,813,911.34 10,398,967,091.14 18,065,139,303.88 31,765,920,306.36 0.10 0.33 0.57 9.8708 14.2773 12.5358 12.7602 
2547 ก.พ. 0.00 9,388,433,327.19 20,918,443,953.88 30,306,877,281.07 0.00 0.31 0.69 9.1505 14.2364 12.4788 12.9987 
2547 มี.ค. 1,867,347,789.72 12,588,120,238.36 20,402,223,375.60 34,857,691,403.68 0.05 0.36 0.59 8.4437 14.2774 11.9065 12.4815 
2547 เม.ย. 5,577,925,430.97 14,256,855,922.21 18,335,979,092.12 38,170,760,445.30 0.15 0.37 0.48 8.3511 14.2564 11.8722 12.0750 
2547 พ.ค. 5,596,392,136.15 9,865,182,992.03 14,927,714,907.24 30,389,290,035.42 0.18 0.32 0.49 7.5384 14.2727 11.7295 11.5236 
2547 มิ.ย. 6,986,082,746.03 16,082,116,653.15 33,793,125,425.34 56,861,324,824.52 0.12 0.28 0.59 8.2477 14.2454 11.8203 11.9220 
2547 ก.ค. 5,795,909,738.62 13,715,781,126.54 19,336,858,436.15 38,848,549,301.31 0.15 0.35 0.50 8.1740 14.2572 11.7263 11.9054 
2547 ส.ค. 4,642,956,504.82 7,275,909,283.01 18,856,224,805.10 30,775,090,592.93 0.15 0.24 0.61 7.9858 14.1708 11.6248 11.5111 
2547 ก.ย. 5,815,794,073.41 14,501,755,495.80 20,437,588,291.02 40,755,137,860.23 0.14 0.36 0.50 8.1147 14.2204 11.8122 11.9601 
2547 ต.ค. 4,463,018,255.58 11,823,941,408.57 20,070,490,000.00 36,357,449,664.15 0.12 0.33 0.55 7.8741 14.2440 11.7495 11.9090 
2547 พ.ย. 7,971,741,930.31 12,066,545,917.71 20,843,951,655.72 40,882,239,503.74 0.19 0.30 0.51 8.2665 14.3369 12.0728 11.7969 
2547 ธ.ค. 4,962,421,541.56 13,845,164,310.41 19,772,809,057.53 38,580,394,909.50 0.13 0.36 0.51 8.3695 14.3414 12.0297 12.2288 
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ตารางผนวกที่ 4  (ตอ) 
(หนวย: บาท) 

มูลคากระแสเงินลงทุนสุทธิ สัดสวน มูลคาหนวยลงทุน พ.ศ. เดือน 
ตราสารทุน ตราสารหนี้ ผสม รวม ทุน หนี้ ผสม ทุน หนี้ ผสม  ดัชนีราคา  

2548 ม.ค. 5,500,298,987.95 15,981,425,258.89 20,395,159,719.42 41,876,883,966.26 0.13 0.38 0.49 9.5888 14.4545 12.1856 12.6030 
2548 ก.พ. 6,570,897,935.54 16,638,397,880.50 20,712,639,491.07 43,921,935,307.11 0.15 0.38 0.47 8.9337 14.5643 12.5384 12.6142 
2548 มี.ค. 591,184,929.46 18,850,329,760.74 18,773,576,692.06 38,215,091,382.26 0.02 0.49 0.49 8.1075 14.7140 12.0507 13.2167 
2548 เม.ย. 5,295,440,391.16 13,279,974,058.10 20,447,608,258.14 39,023,022,707.40 0.14 0.34 0.52 7.9280 14.7823 11.9966 12.1760 
2548 พ.ค. 6,316,232,267.55 12,571,973,134.20 20,057,137,025.71 38,945,342,427.46 0.16 0.32 0.52 7.9483 14.8378 11.9160 11.9772 
2548 มิ.ย. 5,858,812,340.08 20,226,836,979.97 18,632,656,914.02 44,718,306,234.07 0.13 0.45 0.42 8.0146 14.9858 11.7586 12.4791 
2548 ก.ค. 6,455,721,681.82 10,687,557,378.51 18,033,068,758.36 35,176,347,818.69 0.18 0.30 0.51 8.0843 14.9558 11.6693 11.7634 
2548 ส.ค. 4,457,301,636.66 9,988,068,002.58 17,504,351,976.14 31,949,721,615.38 0.14 0.31 0.55 8.1538 14.9274 11.6689 11.9880 
2548 ก.ย. 6,294,019,247.96 15,222,576,346.81 19,898,805,972.16 41,415,401,566.93 0.15 0.37 0.48 8.3593 14.9897 11.8032 12.2287 
2548 ต.ค. 4,063,447,406.40 8,505,096,088.15 18,270,466,443.97 30,839,009,938.52 0.13 0.28 0.59 7.8706 14.9897 11.3075 11.6519 
2548 พ.ย. 6,191,233,834.46 7,811,901,394.00 20,066,834,151.52 34,069,969,379.98 0.18 0.23 0.59 7.8132 15.0057 11.2207 11.2305 
2548 ธ.ค. 8,345,646,952.41 23,256,328,396.98 20,537,348,266.76 52,139,323,616.15 0.16 0.45 0.39 8.3078 14.9979 11.5762 12.3216 
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ตารางผนวกที่ 4  (ตอ) 

(หนวย: บาท) 
มูลคากระแสเงินลงทุนสุทธิ             สัดสวน       มูลคาหนวยลงทุน พ.ศ. เดือน 

ตราสารทุน ตราสารหนี้ ผสม รวม ทุน หนี้ ผสม ทุน หนี้ ผสม  ดัชนีราคา  
2549 ม.ค. 4,093,757,452.00 6,305,931,212.59 18,839,098,163.93 29,238,786,828.52 0.14 0.22 0.64 8.5044 14.9637 11.6551 11.7695 
2549 ก.พ. 4,834,280,051.13 8,117,587,538.96 19,121,100,319.38 32,072,967,909.47 0.15 0.25 0.60 8.2521 14.9597 11.3596 11.6065 
2549 มี.ค. 5,414,279,004.16 11,455,066,979.93 19,889,607,568.00 36,758,953,552.09 0.15 0.31 0.54 8.2177 15.0017 11.2848 11.7689 
2549 เม.ย. 6,855,365,671.95 7,382,831,491.61 20,277,052,586.11 34,515,249,749.67 0.20 0.21 0.59 8.5861 14.9724 11.5603 11.5170 
2549 พ.ค. 4,347,743,049.85 9,237,429,380.75 17,749,646,760.75 31,334,819,191.35 0.14 0.29 0.57 8.0657 15.0193 10.8369 11.4523 
ที่มา: จากการคํานวณ 
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ภาคผนวก ข 
รายช่ือกองทุนรวมที่ใชในการศึกษา 
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ตารางผนวกที่ 1  รายช่ือกองทุนรวมตราสารทุน ชวงที่ 1 ตั้งแตมกราคม พ.ศ. 2541 - 
ธันวาคม พ.ศ. 2545 จํานวน 68 กองทุน 

  
บริษัทจัดการ  ชื่อกองทุนรวม   ชื่อยอ  
อเบอรดีน กองทุนเปด อเบอรดีนโกรท ABG 
เอเจเอฟ กองทุนเปดอยุธยาทุนทวีปนผล AJFSCAP 
บัวหลวง กองทุนเปดทรัพยบัวหลวง B-SUB 
บัวหลวง กองทุนเปดบัวหลวงทศพล BTP 
บัวหลวง กองทุนเปดบัวหลวงธนคม BTK 
บัวหลวง กองทุนเปดบัวหลวงโครงสรางพื้นฐาน B-INFRA 
บัวหลวง กองทุนเปดบัวแกว BKA 
บัวหลวง กองทุนเปดบัวแกว 2 BKA2 
บัวหลวง กองทุนเปดบัวแกวปนผล BKD 
บัวหลวง บัวหลวงรวมทุน BCAP 
กสิกรไทย กองทุนเปดทุนวิวัฒน TVF 
กสิกรไทย กองทุนเปดรวงขาว RKF 
กสิกรไทย กองทุนเปดรวงขาวหุนทุนปนผล RKEDC 
กสิกรไทย รวงขาว 2 RKF2 
กสิกรไทย รวงขาว 3 RKF3 
กสิกรไทย รวงขาวทวีผล RKF-HI 
กสิกรไทย รวงขาวทวีผล 2 RKF-HI2 
กสิกรไทย รวงขาวหุนทุน RKEC 
เอ็มเอฟซี กองทุนทรัพยสมบูรณ SSB 
เอ็มเอฟซี กองทุนเปดตะวันออกหนึ่ง DE-1 
เอ็มเอฟซี กองทุนเปดทรัพยอนันต SAN 
เอ็มเอฟซี กองทุนเปดธนภูมิ TNP 
เอ็มเอฟซี กองทุนเปดธีรทรัพย TS 
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ตารางผนวกที่ 1  (ตอ) 
  

บริษัทจัดการ  ชื่อกองทุนรวม   ชื่อยอ  
เอ็มเอฟซี กองทุนเปดนครหลวงไทย SCIF 
เอ็มเอฟซี กองทุนเปดนครหลวงไทย สอง SCIF2 
เอ็มเอฟซี กองทุนเปดยูไนเต็ดฟนด UNF 
เอ็มเอฟซี กองทุนเปดรุงโรจนหนึ่ง RRF1 
เอ็มเอฟซี กองทุนเปดรวมพัฒนาสอง RPF2 
เอ็มเอฟซี กองทุนเปดศรีนคร BMBF 
เอ็มเอฟซี กองทุนเปดสตางคแดง STD 
เอ็มเอฟซี กองทุนเปดสตางคแดงสอง STD2 
เอ็มเอฟซี กองทุนเปดสินชฎา SCDF 
เอ็มเอฟซี กองทุนเปดสินพัฒนา SPF 
เอ็มเอฟซี กองทุนเปดสินภิญโญสี ่ SF4 
เอ็มเอฟซี กองทุนเปดสินภิญโญหา SF5 
เอ็มเอฟซี กองทุนเปดสินภิญโญเจ็ด SF7 
เอ็มเอฟซี กองทุนเปดสินภิญโญแปด SF8 
เอ็มเอฟซี กองทุนเปดแอดคินซันโกรทฟนด AGF 
วรรณ กองทุนเปด วรรณพลัสวรรณ ONE+1 
วรรณ กองทุนเปด เอกสินทวี ONE-PR 
วรรณ กองทุนเปดธนาวรรณ THANA1 
วรรณ กองทุนเปดเอกเอเซียพูนผล ONE-FAS 
วรรณ โครงการจัดการกองทุนเปด ไซรัส โมเมนตัม ฟนด SYRUS-M 
วรรณ โครงการจัดการกองทุนเปดเอกทวีคูณ ONE-G 

ไทยพาณิชย กองทุนเปดไทยพาณิชย เซ็ท อินเด็กซ ฟนด SCBSET 
ไทยพาณิชย กองทุนเปดไทยพาณิชยทวีทรัพย SCBTS 
ไทยพาณิชย กองทุนเปดไทยพาณิชยทวีทรัพย 2 SCBTS2 
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ตารางผนวกที่ 1  (ตอ) 
  

บริษัทจัดการ  ชื่อกองทุนรวม   ชื่อยอ  
ไทยพาณิชย กองทุนเปดไทยพาณิชยทวีทรัพย 3 SCBTS3 
ไทยพาณิชย กองทุนเปดไทยพาณิชยธนอนันต SCBDA 
ไทยพาณิชย กองทุนเปดไทยพาณิชยมั่นคง SCBMF 
ไทยพาณิชย กองทุนเปดไทยพาณิชยมั่นคง 2 SCBMF2 
ไทยพาณิชย กองทุนเปดไทยพาณิชยมั่นคง 3 SCBMF3 
ไทยพาณิชย กองทุนเปดไทยพาณิชยมั่นคง 4 SCBMF4 
ไทยพาณิชย กองทุนเปดไทยพาณิชยมั่นคง 5 SCBMF5 
ไทยพาณิชย กองทุนเปดไทยพาณิชยเพิ่มผลมั่นคง SCBPMO 
ธนชาต กองทุนเปดพบิูลยทรัพยปนผล PISD 
ธนชาต กองทุนเปดอุดมทรัพยปนผล USD 
ธนชาต กองทุนเปดอุดมทรัพยปนผล 2 USD2 
ธนชาต กองทุนเปดเพิ่มพูนทรัพยปนผล PPSD 
ธนชาต โครงการจัดการกองทุนเปดสินไพฑูรย SPT 
ทิสโก กองทุนเปด ทีซีเอ็ม หุนทุน TCMEQF 
ทิสโก ทิสโก ทวีทุน TISCOEGF 
ทิสโก ทิสโกหุนทุนปนผล TISCOEDF 
บีโอเอ กองทุนเปด กําไรเพิ่มพูน KPLUS 
บีโอเอ กองทุนเปด กําไรเพิ่มพูน 2 KPLUS2 
บีโอเอ กองทุนเปด เกียรตินาคิน KKF 
บีโอเอ กองทุนเปด เอเชียปนผล APF 
บีโอเอ กองทุนเปด ไทยดรากอน TDF 

ที่มา: สมาคมบริษัทจัดการลงทุน (2550)  
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ตารางผนวกที่ 2  รายช่ือกองทุนรวมตราสารหนี้ ชวงที่ 1 ตั้งแตมกราคม พ.ศ. 2541 - 
ธันวาคม พ.ศ. 2545 จํานวน 13 กองทุน 

  

บริษัทจัดการ  ชื่อกองทุนรวม   ชื่อยอ  
อเบอรดีน กองทุนเปด อเบอรดีนอินคัม ABI 
เอเจเอฟ กองทุนเปดอยุธยาตราสารปนผล AJFSINC 
เอเจเอฟ กองทุนเปดอยุธยาตราสารเพิ่มทรัพย AJFSPLUS 
กสิกรไทย กองทุนเปดรวงขาวตราสารหนี้ RKFC 
กสิกรไทย กองทุนเปดรวงขาวตราสารหนี้ปนผล RKFDC 
วรรณ กองทุนเปดเอกตราสารหนี้คืนกําไร ONE-FAR 
วรรณ โครงการจัดการกองทุนเปดเอกธํารงทวีทรัพย S1-FIX 

ไทยพาณิชย กองทุนเปดไทยพาณิชยสะสมทรัพยตราสารหนี้ SCBSFF 
ไทยพาณิชย กองทุนเปดไทยพาณิชยเกษียณสุข (ตราสารหนี้) SCBRF 
ทหารไทย กองทุนเปดทหารไทยธนบดี TMBMF 
บีโอเอ กองทุนเปด พัฒนสินตราสารหนี้ CNS-FIX 
บีโอเอ กองทุนเปด ไทยทนุทวีกําไร T-CAP 
บีโอเอ กองทุนเปด ไทยทนุปนผล T-FIX 

ที่มา: สมาคมบริษัทจัดการลงทุน (2550)  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

 

114

ตารางผนวกที่ 3  รายช่ือกองทุนรวมผสม ชวงที่ 1 ตั้งแตมกราคม พ.ศ. 2541 - ธันวาคม  
                            พ.ศ. 2545 จํานวน 5 กองทุน 

  

บริษัทจัดการ  ชื่อกองทุนรวม   ชื่อยอ  
อเบอรดีน กองทุนเปด อเบอรดีนอินคัมพลัส ABIP 
เอ็มเอฟซี กองทุนเปดไอเอฟซีทีรวมทุน IRT 
ไทยพาณิชย กองทุนเปดปฐมไทยพาณิชย SCBPF 
ไทยพาณิชย กองทุนเปดไทยพาณิชยปฐมกาวหนา SCBPG 
ธนชาต กองทุนเปดเจริญทรัพยปนผล CSD 

ที่มา: สมาคมบริษัทจัดการลงทุน (2550)  
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ตารางผนวกที่ 4  รายช่ือกองทุนรวมตราสารทุน ชวงที่ 2 ตั้งแตมกราคม พ.ศ. 2546 - 
พฤษภาคม พ.ศ. 2549 จํานวน 68 กองทุน 

  

บริษัทจัดการ  ชื่อกองทุนรวม   ชื่อยอ  
อเบอรดีน กองทุนเปด อเบอรดีนโกรท ABG 
เอเจเอฟ กองทุนเปดอยุธยาทุนทวีปนผล AJFSCAP 
เอเจเอฟ กองทุนเปดอยุธยาเทคโนโลยี AJFSTECH 
บัวหลวง กองทุนเปดทรัพยบัวหลวง B-SUB 
บัวหลวง กองทุนเปดบัวหลวงทศพล BTP 
บัวหลวง กองทุนเปดบัวหลวงธนคม BTK 
บัวหลวง กองทุนเปดบัวหลวงโครงสรางพื้นฐาน B-INFRA 
บัวหลวง กองทุนเปดบัวแกว BKA 
บัวหลวง กองทุนเปดบัวแกว 2 BKA2 
บัวหลวง กองทุนเปดบัวแกวปนผล BKD 
บัวหลวง บัวหลวงรวมทุน BCAP 
ไอเอ็นจี กองทุนเปดไอเอ็นจีไทยอีควิต้ีฟนด INGTEF 
กสิกรไทย กองทุนเปดทีแฟมเอควิต้ี TFEQ 
กสิกรไทย กองทุนเปดทุนวิวัฒน TVF 
กสิกรไทย กองทุนเปดรวงขาว RKF 
กสิกรไทย กองทุนเปดรวงขาวหุนทุนปนผล RKEDC 
กสิกรไทย รวงขาว 3 RKF3 
กสิกรไทย รวงขาวทวีผล 2 RKF-HI2 
เอ็มเอฟซี กองทุนทรัพยสมบูรณ SSB 
เอ็มเอฟซี กองทุนเปดตะวันออกหนึ่ง DE-1 
เอ็มเอฟซ ี กองทุนเปดทรัพยอนันต SAN 
เอ็มเอฟซี กองทุนเปดธนภูมิ TNP 
เอ็มเอฟซี กองทุนเปดธีรทรัพย TS 
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ตารางผนวกที่ 4  (ตอ) 
  

บริษัทจัดการ  ชื่อกองทุนรวม   ชื่อยอ  
เอ็มเอฟซี กองทุนเปดนครหลวงไทย SCIF 
เอ็มเอฟซี กองทุนเปดนครหลวงไทย สอง SCIF2 
เอ็มเอฟซี กองทุนเปดยูไนเต็ดฟนด UNF 
เอ็มเอฟซี กองทุนเปดรุงโรจนหนึ่ง RRF1 
เอ็มเอฟซี กองทุนเปดรวมพัฒนาสอง RPF2 
เอ็มเอฟซี กองทุนเปดศรีนคร BMBF 
เอ็มเอฟซี กองทุนเปดสตางคแดง STD 
เอ็มเอฟซี กองทุนเปดสตางคแดงสอง STD2 
เอ็มเอฟซี กองทุนเปดสินชฎา SCDF 
เอ็มเอฟซี กองทุนเปดสินพัฒนา SPF 
เอ็มเอฟซี กองทุนเปดสินภิญโญสี ่ SF4 
เอ็มเอฟซี กองทุนเปดสินภิญโญหา SF5 
เอ็มเอฟซี กองทุนเปดสินภิญโญเจ็ด SF7 
เอ็มเอฟซี กองทุนเปดสินภิญโญแปด SF8 
เอ็มเอฟซี กองทุนเปดแอดคินซันโกรทฟนด AGF 
วรรณ กองทุนเปด วรรณพลัสวรรณ ONE+1 
วรรณ กองทุนเปด เอกสินทวี ONE-PR 
วรรณ กองทุนเปดธนาวรรณ THANA1 
วรรณ กองทุนเปดเอกเอเซียพูนผล ONE-FAS 
วรรณ โครงการจัดการกองทุนเปด ไซรัส โมเมนตัม ฟนด SYRUS-M 
วรรณ โครงการจัดการกองทุนเปดเอกทวีคูณ ONE-G 

ไทยพาณิชย กองทุนเปดไทยพาณิชย เซ็ท อินเด็กซ ฟนด SCBSET 
ไทยพาณิชย กองทุนเปดไทยพาณิชยทวีทรัพย SCBTS 
ไทยพาณิชย กองทุนเปดไทยพาณิชยทวีทรัพย 2 SCBTS2 
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ตารางผนวกที่ 4  (ตอ) 
  

บริษัทจัดการ  ชื่อกองทุนรวม   ชื่อยอ  
ไทยพาณิชย กองทุนเปดไทยพาณิชยทวีทรัพย 3 SCBTS3 
ไทยพาณิชย กองทุนเปดไทยพาณิชยธนอนันต SCBDA 
ไทยพาณิชย กองทุนเปดไทยพาณิชยมั่นคง SCBMF 
ไทยพาณิชย กองทุนเปดไทยพาณิชยมั่นคง 2 SCBMF2 
ไทยพาณิชย กองทุนเปดไทยพาณิชยมั่นคง 3 SCBMF3 
ไทยพาณิชย กองทุนเปดไทยพาณิชยมั่นคง 4 SCBMF4 
ไทยพาณิชย กองทุนเปดไทยพาณิชยมั่นคง 5 SCBMF5 
ไทยพาณิชย กองทุนเปดไทยพาณิชยเพิ่มผลมั่นคง SCBPMO 
ธนชาต กองทุนเปดพบิูลยทรัพยปนผล PISD 
ธนชาต กองทุนเปดอุดมทรัพยปนผล USD 
ธนชาต กองทุนเปดอุดมทรัพยปนผล 2 USD2 
ธนชาต กองทุนเปดเพิ่มพูนทรัพยปนผล PPSD 
ธนชาต โครงการจัดการกองทุนเปดสินไพฑูรย SPT 
ทิสโก กองทุนเปด ทีซีเอ็ม หุนทุน TCMEQF 
ทิสโก ทิสโก ทวีทุน TISCOEGF 

ทหารไทย กองทุนเปดทหารไทย SET50 TMB50 
บีโอเอ กองทุนเปด กําไรเพิ่มพูน KPLUS 
บีโอเอ กองทุนเปด กําไรเพิ่มพูน 2 KPLUS2 
บีโอเอ กองทุนเปด เกียรตินาคิน KKF 
บีโอเอ กองทุนเปด เอเชียปนผล APF 
บีโอเอ กองทุนเปด ไทยดรากอน TDF 

ที่มา: สมาคมบริษัทจัดการลงทุน (2550)  
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ตารางผนวกที่ 5  รายช่ือกองทุนรวมตราสารหนี้ ชวงที่ 2  ตั้งแตมกราคม พ.ศ. 2546 - 
พฤษภาคม พ.ศ. 2549 จํานวน 33 กองทุน 

  

บริษัทจัดการ  ชื่อกองทุนรวม   ชื่อยอ  
อเบอรดีน กองทุนเปด อเบอรดีนอินคัม ABI 
อเบอรดีน กองทุนเปด อเบอรดีนอินคัมโกลด ABIG 
เอเจเอฟ กองทุนเปดอยุธยาชัยมงคล ACF 
เอเจเอฟ กองทุนเปดอยุธยาตราสารปนผล AJFSINC 
เอเจเอฟ กองทุนเปดอยุธยาตราสารเพิ่มทรัพย AJFSPLUS 
เอเจเอฟ กองทุนเปดอยุธยาทวีมงคล ATMF 
ไอเอ็นจี กองทุนเปด ไอเอ็นจี ไทย ตราสารหนี้ ING TFIF 
ไอเอ็นจี กองทุนเปด ไอเอ็นจี ไทย ตราสารหนี้ - ปนผล ING TFI-DIV 
ไอเอ็นจี กองทุนเปด ไอเอ็นจี ไทย แคช แมเนจเมนท ING TCMF 
กสิกรไทย กองทุนเปดทีแฟมคอรเปอเรท บอนด TFCB 
กสิกรไทย กองทุนเปดรวงขาวตราสารหนี้ RKFC 
กสิกรไทย กองทุนเปดรวงขาวหุนกู RKCB 
กรุงไทย กองทุนเปดกรุงไทยตราสารหนี้ปนผล KTDF 
เอ็มเอฟซี กองทุนเปดเอ็มเอฟซีตราสารหนี้ MFF 
วรรณ กองทุนเปดเอกตราสารหนี้คืนกําไร ONE-FAR 
วรรณ โครงการจัดการกองทุนเปดวรรณทวีปนผล ONE-DP 
วรรณ โครงการจัดการกองทุนเปดเอกธํารงทวีทรัพย S1-FIX 

พรีมาเวสท กองทุนเปดพรีมาเวสทตราสารหนี้ PFF 
ไทยพาณิชย กองทุนเปดไทยพาณิชยสะสมทรัพยตราสารหนี้ SCBSFF 
ไทยพาณิชย กองทุนเปดไทยพาณิชยเกษียณสุข (ตราสารหนี้) SCBRF 
ธนชาต กองทุนเปดธนสาร TSARN 
ธนชาต กองทุนเปดสินสมบัติ SSB 
ธนชาต ธีรสมบัติ TSB 
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ตารางผนวกที่ 5  (ตอ) 
  

บริษัทจัดการ  ชื่อกองทุนรวม   ชื่อยอ  
ธนชาต สินธนทรัพย STS 

ทหารไทย กองทุนเปดทหารไทยธนบดี TMBMF 
บีโอเอ กองทุนเปด พัฒนสินตราสารหนี้ CNS-FIX 
บีโอเอ กองทุนเปด ยูโอบี มันนี่ ฟนด 1 UOBMF1 
บีโอเอ กองทุนเปด ยูโอบี มันนี่ ฟนด 2 UOBMF2 
บีโอเอ กองทุนเปด ยูโอบี มันนี่ ฟนด 3 UOBMF3 
บีโอเอ กองทุนเปด ยูโอบี สมารท ทรัพยมั่นคง ตราสารหนี้ UOBSSS 
บีโอเอ กองทุนเปด เทรสเชอรี อินคัม TI 
บีโอเอ กองทุนเปด ไทยทนุทวีกําไร T-CAP 
บีโอเอ กองทุนเปด ไทยทนุปนผล T-FIX 

ที่มา: สมาคมบริษัทจัดการลงทุน (2550)  
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ตารางผนวกที่ 6  รายช่ือกองทุนรวมผสม ชวงที่ 2  ตั้งแตมกราคม พ.ศ. 2546 – พฤษภาคม 
                            พ.ศ. 2549 จํานวน 41 กองทุน 

  

บริษัทจัดการ  ชื่อกองทุนรวม   ชื่อยอ  
อเบอรดีน กองทุนเปด อเบอรดีนพริวิเลจ ABP 
อเบอรดีน กองทุนเปด อเบอรดีนอินคัมพลัส ABIP 
เอเจเอฟ กองทุนเปดอยุธยากาญจนมงคล AJFKAN 
เอเจเอฟ กองทุนเปดอยุธยาตราสารเจริญทรัพย AJFSMUL 
เอเจเอฟ กองทุนเปดอยุธยาทรัพยมงคล ASMF 
เอเจเอฟ กองทุนเปดอยุธยาทุนมงคล ATF 
เอเจเอฟ กองทุนเปดอยุธยาธนมงคล AJFTNF 
เอเจเอฟ กองทุนเปดอยุธยาธัญมงคล AJFTF 
เอเจเอฟ กองทุนเปดอยุธยาวัฒนา AWF 
เอเจเอฟ กองทุนเปดอยุธยาสินมงคล ASF 
บัวหลววง กองทุนเปดบีเฟล็กซ B-FLEX 
ไอเอ็นจี กองทุนเปด ไอเอ็นจี ไทย เฟลกซิเบิ้ล (คอรปอเรท 2) ING TFFC2 
ไอเอ็นจี ไทยแลนดไดเรคทออพพอรทิวนิต้ี TDOF 
กสิกรไทย กองทุนเปดรวงขาวตราสารมั่นคง RKSF 
กสิกรไทย กองทุนเปดรวงขาวหุนทุนบริพัตร RKFE 
กรุงไทย กองทุนเปดกรุงไทยธนวรรธน KTTW 
กรุงไทย กองทุนเปดกรุงไทยหุนผสมตราสารหนี้ปนผล KTSF 
กรุงไทย กองทุนเปดล้ําคา LKF 
กรุงไทย กองทุนเปดไทยสรางโอกาส TOF 
เอ็มเอฟซี กองทุนเปดมอรแกนสแตนลียคันทรีฟนด MSCF 
เอ็มเอฟซี กองทุนเปดสมารทฟนด SMF 
เอ็มเอฟซี กองทุนเปดสมารทแคช SMART 
เอ็มเอฟซี กองทุนเปดเอ็มเอฟซีเฟล็กซิเบิลฟนด MFX 
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ตารางผนวกที่ 6  (ตอ) 
  

บริษัทจัดการ  ชื่อกองทุนรวม   ชื่อยอ  
เอ็มเอฟซี กองทุนเปดไอเอฟซีทีรวมทุน IRT 
วรรณ กองทุนเปดวรรณเฟล็กซิเบิล ONE-FLEX 
วรรณ โครงการจัดการกองทุนเปด แอสเซท ซีเล็ค ปนผล SELECT 
วรรณ โครงการจัดการกองทุนเปดทวีโชค TVC 

พรีมาเวสท กองทุนเปดพรีมาเวสทเฟล็กซิเบิ้ลฟนด PFL 
ไทยพาณิชย กองทุนเปดปฐมไทยพาณิชย SCBPF 
ไทยพาณิชย กองทุนเปดไทยพาณิชยปฐมกาวหนา SCBPG 
ไทยพาณิชย กองทุนเปดไทยพาณิชยรมโพธิ์ SCBRP 
ธนชาต กองทุนเปดธนชาติมหาลาภ NGFF 
ธนชาต กองทุนเปดอํานวยทรัพยปนผล ASD 
ธนชาต กองทุนเปดเกษมทรัพยปนผล KSD 
ธนชาต กองทุนเปดเจริญทรัพยปนผล CSD 
ทิสโก กองทุนเปด ทิสโก เฟล็กซิเบิ้ล ฟนด TISCOFLEX 
ทิสโก กองทุนเปด ทิสโก แอ็กเกรสซีฟ โกรท ฟนด TISCOAGF 
ทิสโก ทิสโก เพิ่มทรัพย 5 เอฟ TPS#5F 

ทหารไทย กองทุนเปดทหารไทยธนวัฒน TMBCB 
บีโอเอ กองทุนเปด พีรทรัพย PEERA 
บีโอเอ กองทุนเปด ยูโอบี สมารท มิเลนเนียม โกรวธ UOBSMG 

ที่มา: สมาคมบริษัทจัดการลงทุน (2550)  
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