
 
บทที่ 1 
บทนํา 

 
1.1 ท่ีมาและความสําคัญของปญหา 
 
       การพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศจําเปนตองอาศัยทุน (capital) เปนสิ่งสําคัญ  ซ่ึงแหลง
เงินทุนที่สําคญัของประเทศมาจาก  การออมภายในประเทศ  และการกูยืมเงนิจากตางประเทศ  จาก
ตาราง 1.1 จะเห็นไดวาประเทศไทยมีปญหาชองวางระหวางการออมและการลงทนุมาโดยตลอด  
คือความตองการลงทุนในประเทศ (Gross Domestic Investment: GDI) สูงกวาการออมในประเทศ 
(Gross National Savings: GNS) จึงทําใหตองพึ่งพาการออมจากตางประเทศโดยการกูยืม  และเงิน
ลงทุนทั้งเงินลงทุนทางตรงและเงินลงทุนในตลาดการเงนิ (financial market) 
 
 ตลาดการเงิน (financial market) ไดแก ตลาดเงิน (money market)  และตลาดทุน (capital 
market) ซ่ึงตลาดทุน (capital market) เปนศูนยกลางของการระดมเงนิทุนและการใหกูยืมเงนิทุนใน
ระยะยาว   ระยะเวลาการชําระคืนเกนิหนึง่ป  เครื่องมือทางการเงินของตลาดทุนมีทัง้ที่ไมสามารถ
แลกเปลี่ยนหรือโอนได เชน เงินกูระยะปานกลางและระยะยาว  และที่สามารถแลกเปลี่ยนมือได  
คือหลักทรัพยที่อยูในรูปแบบแสดงเปนหนี้สิน เชน หุนกู พนัธบัตรตางๆ และชนิดหลักทรัพยมี
กรรมสิทธิ์ในกิจการนัน้ๆ เชน หุนสามัญ เปนตน  สวนตลาดเงิน (money market) เปนศูนยกลาง
ของการระดมเงินและการใหกูยืมเงนิทุนในระยะสั้น  ระยะเวลาการชําระคืนไมเกนิหนึ่งป ตราสาร
ของตลาดเงินบางประเภทมสีภาพคลายเงนิสด  สามารถแลกเปลี่ยนเปนเงินสดไดงาย   
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ตาราง 1.1  การลงทุนและการออม ณ ระดับราคาปจจุบนั (หนวย : พันลานบาท) 
    ป 2542 ป 2543 ป 2544 ป 2545 ป 2546 

1 การลงทุนในประเทศ (GDI) 950.6 1,124.20 1,237.10 1,299.80 1,483.20 
2 ภาคเอกชน 535.5 679.1 784.7 865.7 1,038.30 
3 ภาครัฐ 430.4 402.3 396.6 377.5 387 
4 การเปลี่ยนแปลงสตอกสินคา -15.3 42.7 55.8 56.6 57.9 
5 แหลงที่มาของเงิน (6-15+16) 950.6 1,124.20 1,237.10 1,299.80 1,483.20 
6 การออมของประเทศ (7+14) 1,397.70 1,548.00 1,551.00 1,666.30 1,862.20 
7 การออมสุทธิ (GNS) 693.8 819.7 791.5 875.4 1,037.90 
8 ภาคเอกชน 499.9 597.9 512.9 461.2 564.2 
9 ครัวเรือน 409.3 347.5 252.9 183.3 229.6 

10 ธุรกิจ 90.6 250.4 260 277.9 334.6 
11 ภาครัฐ 193.9 221.9 278.7 414.1 473.7 
12 รัฐบาล 150.7 160.7 176 248.2 363.8 
13 รัฐวิสาหกิจ 43.2 61.2 102.7 165.9 109.9 
14 คาเสื่อมราคา 703.9 728.3 759.5 790.9 824.3 
15 ความคลาดเคลื่อนทางสถิติ -24.6 52.9 41.1 64.4 54.9 
16 เงินออมจากตางประเทศ -471.7 -371 -272.8 -302.2 -324.1 
17 การออมของประเทศ  1,422.30 1,495.20 1,509.90 1,601.90 1,807.30 

 ที่ไมรวมคาความคลาดเคลื่อนทางสถิติ      
18 GNS/GDP (%) 30.1 31.4 30.2 30.6 31.4 
19 GNS 3/  /GDP (%)  30.7 30.4 29.4 29.4 30.5 
20 GDI/GDP (%) 20.5 22.8 24.1 23.9 25 
21 GNS/GDI (%) 147 137.7 125.4 128.2 125.6 
22 GNS 3/  /GDI (%)  149.6 133 122.1 123.2 121.9 

ที่มา : ธนาคารแหงประเทศไทย (2548) 
หมายเหตุ:  สํานักงานคณะกรรมการพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติไดปรับปรุงวิธีการประมวลขอมูล 
                   รายไดประชาชาติใหมพรอมทั้งปรับปฐานจากป พ.ศ. 2515 เปน พ.ศ. 2531 และปรับขอมูลยอนหลังถงึป พ.ศ. 2523 
                    และเดือนมกราคม 2548 สศช. ไดปรับปรุงขอมูลรายไดประชาชาติรายป ยอนหลังถึง ป 2543     
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                   ดังนั้นตลาดทนุจึงเปนแหลงสําคัญในการระดมเงนิในระยะยาว  เพื่อการใชทุนใหเกิด
ประโยชนตอการพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศ  ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (The Stock 
Exchange of Thailand: SET) จึงเปนตลาดทุนที่สําคัญที่สุดของประเทศไทย  แมวาดัชนีราคาหุน
ของประเทศไทยจะมแีนวโนมเพิ่มสูงขึ้นหลังจากเกิดวกิฤตเศรษฐกจิในป พ.ศ. 2540 (รูป 1.1) แต
หลักทรัพยแหงประเทศไทยก็ยังไมประสบผลสําเร็จตามที่ภาครัฐและภาคเอกชนมุงหมายไว  เพราะ
ยังมีขนาดเล็กและแคบ  ขาดจํานวนและปริมาณหลักทรัพยจดทะเบยีนที่มีคุณภาพ  และหลาย
หลักทรัพยที่มคีุณภาพก็ไมมสีภาพคลองเพียงพอ  ผูลงทุนสวนใหญเปนนักลงทุนรายยอยทีย่ังไม
เขาใจพื้นฐานของการลงทุนที่ดี  และมแีนวโนมในการลงทุนระยะสัน้แบบเกง็กําไร (speculation)  
ในขณะที่ผูลงทุนสถาบันยังมีจํานวนไมมากนัก     จึงทาํใหสถานการณของการลงทุนในตลาดหลัก- 
ทรัพยแหงประเทศไทยยังไมมั่นคงเทาที่ควร   
 
รูป 1.1  การเปลี่ยนแปลงของดชันีราคาหุน (SET Index) ป พ.ศ. 2542 ถึงป พ.ศ. 2548 
 

 
ที่มา : Reuters (2005) 
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รูป 1.2  อัตราการเติบโตของมูลคาตลาดหลักทรัพยในป พ.ศ. 2543 ถึงป พ.ศ. 2548 
 
 

 
ที่มา  : ขอมูลป พ.ศ. 2542 ถึงป พ.ศ. 2546 จาก SetSmart (2549) 
            ขอมูลป พ.ศ. 2547 ถึงป พ.ศ. 2548 จาก ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (2549) 
 
 ในป พ.ศ. 2547 ประเทศไทยไดรับแรงกดดนัจากหลายปจจัย เชน ราคาน้ํามันดิบโลกสูงขึ้น 
โรคไขหวัดนก  ความรุนแรงใน 3 จังหวัดชายแดนภาคใต  ปจจัยเหลานี้ลวนสงผลกระทบตอการ
ลงทุนรวมถึงตลาดหุนในประเทศดวย  ซ่ึงทําใหมูลคาตลาดหลักทรัพยในป พ.ศ. 2547 ลดลงจากป 
พ.ศ. 2546 ประมาณรอยละ 41.67  จากการที่สภาวะแวดลอมในปจจุบนัที่ตลาดมีความผันผวนและ
การลงทุนมีลักษณะหลากหลาย ทําใหผูลงทุนที่ไมมีเวลาในการติดตามสถานการณการลงทุนอยาง
ใกลชิดหรือ  ไมคุนเคยกับระบบตลาดเงิน ตลาดทุน จึงหันไปลงทุนในหนวยลงทุนของกองทุนรวม
ตางๆที่มีนโยบายการลงทุนที่สอดคลองกับความตองการของตนทั้งในดานผลตอบแทน และความ
เสี่ยงที่ยอมรับได  ซ่ึงแตละกองทุนจะมีผูประกอบการธุรกิจหรือบริษัทจัดการกองทนุรวม (บลจ.) ที่
มีทั้งประสบการณและเปนมอือาชีพเขามาดูแลใหบริการ หรือบริหารกองทุนตามนโยบายของ
กองทุนภายใตกรอบที่กฎหมายกําหนด  ประกอบกับที่ผานมาตลาดทนุไทยไดรับการพัฒนาไปมาก
จากการสนับสนุนของภาครัฐ  เพื่อที่จะใหระบบการเงินของไทยมีแหลงเงินทนุกระจายสูแหลง
อ่ืนๆ  อาทิ  ตราสารทุน ตราสารหนี้  ตราสารอนุพันธมากขึ้น  ลาสุดภายใตแผนพัฒนาระบบ
สถาบันการเงิน  ที่มีวัตถุประสงคเพื่อการพัฒนาประสทิธิภาพระบบการเงินของประเทศ และการ
จัดตั้งสถาบันประกันเงนิฝาก  จะมีสวนชวยผลักดนัใหระบบเงินออมในระบบมกีารกระจายตัวมาก
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ขึ้น  นอกจากนี้การที่สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (ก.ล.ต.)  ได
เปดโอกาสใหมีการเพิ่มจํานวนผูประกอบการในธุรกิจกองทุนรวมเพิ่มขึ้นอีก  ยิ่งทําใหตลาดกองทนุ
รวมไดรับความนิยมจากผูลงทุนมากขึ้น  มีการพัฒนาผลิตภัณฑใหมๆออกสูตลาดอยางตอเนื่อง  
ไดแกกองทุนรวมตราสารหนี้  กองทนุรวมผสม หรือกองทุนรวมระยะยาวที่ผูลงทุนนอกจากจะ
ไดรับผลตอบแทนจากการลงทุนแลวยังสามารถนําไปลดหยอนภาษีรายไดบุคคลธรรมดาไดอีกดวย  
ซ่ึงปจจัยเหลานี้ลวนเปนแรงหนุนใหธุรกิจกองทุนรวมของไทยมีการขยายตวัเพิ่มขึน้ (รูป 1.3) 
 การขยายตวัของกองทุนรวมที่ผานมาสวนหนึ่งไดรับการสนับสนุนจากภาครัฐ ในการ
พัฒนาตลาดทนุไทยใหมีการเติบโตเพิ่มขึ้น  เพื่อเรงพัฒนาตลาดใหมมีาตรฐานทัดเทียมระดับสากล
และสามารถแขงขันไดในตลาดโลก  ไมวาจะเปนการผลักดันการนํารัฐวิสาหกิจขนาดใหญและ
บริษัทที่ไดรับการสงเสริมการลงทุนจากคณะกรรมการสงเสริมการลงทุน (BOI) เขาจดทะเบยีนใน
ตลาดหลักทรพัย การสนบัสนุนใหมกีารซื้อขายผานอินเทอรเน็ต เพื่อลดตนทุนในการซื้อขาย
หลักทรัพย  รวมทั้งการสงเสริมผลิตภัณฑใหมีความหลากหลายมากขึ้น   
  
ตาราง 1.2  จํานวนกองทุนรวม จําแนกตามนโยบายการลงทุน 
 

นโยบายการลงทุน 2540 2541 2542 2543 2544 2545 2546 2547 
กองทุนรวมท่ัวไปท่ีระดมทุนในประเทศ 165 158 157 184 224 279 319 416 
     - ตราสารแหงทุน 110 99 93 94 93 99 99 132 
     - ตราสารแหงหนี้ 44 49 46 57 79 95 89 122 
     - ผสมและผสมแบบยืดหยุน 11 10 17 32 51 79 120 156 
     - อื่นๆ* 0 0 1 1 1 6 11 6 
กองทุนรวมท่ีระดมทุนในตางประเทศ 10 10 13 12 13 14 14 14 
กองทุนรวมพิเศษ** 0 4 28 49 49 77 99 93 

รวม 175 172 198 245 286 370 432 523 
ที่มา : สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย.  ฝายธุรกิจจัดการลงทุน  (2548) 
หมายเหตุ :  *   เชน กองทุนรวมหนวยลงทุน กองทุนรวมตลาดเงิน กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย 
      **จํานวนกองทุนที่เพิ่มขึ้นเปนกองทุนรวมเพื่อแกไขปญหาในระบบสถาบันการเงิน 
                         และกองทุนอสังหาริมทรัพยเพื่อแกไขปญหาในระบบสถาบันการเงิน 
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รูป 1.3  จํานวนของกองทนุรวมในประเทศไทยป พ.ศ. 2540 ถึงป พ.ศ. 2548 
 
 

 
   ที่มา : สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (2548) 
 
 กอนเกดิวกิฤตเศรษฐกิจในประเทศป พ.ศ. 2540 ไทยมีมลูคาทรัพยสินสุทธิของกองทุนรวม 
ทั่วไปที่ระดมทุนในประเทศกวา 2 แสนลานบาท  ซ่ึงกองทุนรวมที่ลงทุนในตราสารทุนและตรา
สารหนี้มีความสําคัญมากที่สุด  โดยมีสัดสวนมูลคาทรัพยสินสุทธิรวมกันสูงสุดถึงรอยละ 97 ของ
กองทุนรวมทัง้หมด  และเมื่อเกิดวิกฤตเศรษฐกิจในประเทศขึ้น  กองทุนรวมสวนใหญประสบ
ปญหาการขาดทุน  มูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุนรวมตกต่ําลดลงไปกวาครึ่งหนึ่งเหลือเพียง 0.86 
แสนลานบาท  อยางไรก็ตามในป พ.ศ. 2541 ถึงป พ.ศ. 2545 แมผูประกอบการสวนใหญยังอยูใน
ภาวะขาดทุน มูลคาทรัพยสินสุทธิรวมยังอยูในระดับต่ําเมื่อเทียบกบัชวงกอนเกิดวิกฤต  ซ่ึง
ประชาชนสวนใหญยังขาดความเชื่อมั่นจากภาพการลงทุนที่ไมดีนกั (กองทุนรวม  ตลาดลงทุนที่ยัง
เปดกวางทามกลางการแขงขัน, 2548)     แตโดยรวมธุรกิจกองทนุรวมกจ็ะมกีารเติบโตขึ้นมูลคา
ทรัพยสินสุทธิขยายตวัเพิ่มขึน้เนื่องจากเศรษฐกิจฟนตวั (ตาราง 1.3)  
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ตาราง 1.3  มูลคาทรัพยสินสทุธิของกองทนุรวม  จําแนกตามนโยบายการลงทุน 
(หนวย : ลานบาท) 

นโยบายการลงทุน 2540 2541 2542 2543 2544 2545 2546 2547 
กองทุนรวมทั่วไปที่ระดมทุนในประเทศ 86,543 101,500 117,034 129,518 141,983 197,690 440,205 484,979 

     - ตราสารแหงทุน 61,324 47,228 46,525 25,268 24,192 27,222 83,383 79,928 

     - ตราสารแหงหนี้ 20,926 50,851 62,645 87,179 92,967 93,350 93,116 116,798 

     - ผสมและผสมแบบยืดหยุน 4,294 3,422 7,129 16,327 24,067 75,077 258,186 283,832 

     - อื่นๆ* 0 0 735 744 756 2,041 5,519 4,421 

กองทุนรวมที่ระดมทุนในตางประเทศ 14,973 13,605 18,408 10,753 12,356 18,773 31,886 24,037 

กองทุนรวมพิเศษ** 0 15,559 209,023 229,020 238,533 250,332 255,123 173,608 

รวม 101,516 130,663 344,465 369,291 392,871 466,795 727,214 682,624 

ที่มา : สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย.  ฝายธุรกิจจัดการลงทุน  (2548) 
หมายเหตุ :   * เชน กองทุนรวมหนวยลงทุน กองทุนรวมตลาดเงิน กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย 
      **จํานวนกองทุนที่เพิ่มขึ้นเปนกองทุนรวมเพื่อแกไขปญหาในระบบสถาบันการเงิน 
                         และกองทุนอสังหาริมทรัพยเพื่อแกไขปญหาในระบบสถาบันการเงิน 
 
รูป 1.4   มูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุนรวมในประเทศไทยป พ.ศ.2540 ถึงป พ.ศ.2548   
 

ที่มา : สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (2548) 
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รูป 1.5   มูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุนรวมและมูลคาตลาดหลักทรัพยในประเทศไทยป พ.ศ. 
              2542 ถึงป พ.ศ.2548   
 

 
ที่มา : สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (2548) 
  
 โดยสวนใหญนักลงทุนตองการลงทุนเพื่อผลตอบแทนที่มากขึ้น  ซ่ึงการวัดผลตอบแทน
จากกองทุนรวมอาจไมถูกตองถาดูเฉพาะอตัราผลตอบแทนเพียงอยางเดียว  เนื่องจากผลตอบแทนที่
สูงกวากองทุนอื่น อาจเนื่องจากกองทนุนั้นจดัสรรเงินลงทุนในหลักทรัพยที่มีความเสี่ยงสูงหรือ
จัดสรรเงินลงทุนแบบกระจกุตัวในบางหลกัทรัพย  และในทางกลับกันกองทุนรวมบางกองทุนมี
อัตราผลตอบแทนที่ต่ํา  แตอาจมีความเสี่ยงที่ต่ําดวย  หากความพึงพอใจของผูลงทุนเปนผูหลีกหนี
ความเสี่ยง การเปรียบเทยีบผลตอบแทนของกองทุนตองคํานึงถึงความเสี่ยงควบคูกันไปกับอัตรา
ผลตอบแทนดวย  และอัตราผลตอบแทนที่นํามาเปรียบเทยีบกันจึงควรเปนอัตราผลตอบแทนที่ปรับ
ดวยคาความเสี่ยง (risk-adjusted return)  ซ่ึงนอกจากจะดูนโยบายการลงทุนแลวผูลงทุนควรจะดู
คาธรรมเนียมและคาใชจายที่เรียกเก็บจากกองทุนรวมหรือผูถือหนวยลงทุนดวย  โดยที่แตละ
กองทุนจะมีการเรียกเก็บคาธรรมเนียมที่บริษัทจัดการคิดกับกองทุน เชน คาธรรมเนียมในการ
จัดการลงทุน  คาธรรมเนียมที่จายใหแกผูใหบริการแกกองทุน เชน นายทะเบยีนหนวยลงทุน ผูดูแล
ผลประโยชน  ผูสอบบัญชี เปนตน สวนคาใชจายเปนคาใชจายทีเ่รียกเก็บกับผูลงทุนหรือผูถือหนวย
ลงทุน  เมื่อมกีารซื้อหรือขายคืนหนวยลงทุน  หรือการโอนเงินคาซื้อหรือขายคืนหนวยลงทนุหรอื
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การจายเงนิปนผล  ซ่ึงหากกองทุนรวมใดมีคาธรรมเนียมและคาใชจายของกองทุนสูงก็จะมีผลลบ
ตอผลการดําเนินงาน ยกเวนแตกองทุนรวมนั้นจะสามารถชดเชยดวยการมีอัตราผลตอบแทนที่สูง
มากจากการลงทุน (จิรัตน  สังขแกว, 2540)   
 การศึกษาเรื่องความสัมพันธของขนาดและผลตอบแทนของกองทุนรวมนี้ จะชี้ใหเห็นถึง
ผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจากขนาดของกองทุนที่ตางกัน  การที่กองทุนมีขนาดใหญจะทําใหเกิดการ
ประหยดัอันเนื่องมาจากขนาด (economies of scale) ของกองทุน   เนือ่งจากกองทุนขนาดใหญจะทํา
ใหมี    ตนทนุของคาธรรมเนียมและคาใชจายของกองทนุต่ํากวากองทนุขนาดเล็ก (Chen et al, 2003) 
นอกจากนี้การที่กองทุนมีขนาดใหญสามารถมีอํานาจในการเจรจาตอรองในตลาดไดมากกวา
กองทุนที่มีขนาดเล็ก   
 
1.2  วัตถุประสงคของการศกึษา 
   1)  เพื่อศึกษาลักษณะโครงสรางของกองทุนรวมในชวงป พ.ศ. 2546  ถึง พ.ศ. 2548 
              2)  เพือ่ศึกษาความสมัพันธของปจจัยที่มีผลตอผลตอบแทนของกองทุนรวมประเภทตรา- 
                   สารทุนและตราสารหนี้ตั้งแตเดือนมกราคม พ.ศ. 2546  ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ. 2548 
 
1.3  ขอบเขตของการศึกษา 
 1)  ชวงเวลาทีศ่ึกษาคือขอมลูรายวันระหวางเดือน  มกราคม พ.ศ. 2546 ถึง   เดือนธันวาคม  
       พ.ศ. 2548 ตามการจัดเกบ็ขอมูลของสํานักงานคณะกรรมการกํากบัหลักทรัพยและ 
       ตลาดหลักทรัพย   
 2)  ทําการศึกษาเฉพาะกองทุนรวมตราสารทุนและตราสารหนี้ที่มีนโยบายไมจายเงนิปนผล        
      ซ่ึงรวมทั้งกองทุนรวมแบบเปดและกองทุนรวมแบบปด  โดยศึกษากองทุนรวมตราสาร 
                   ทุนจํานวน 40 กองทุน และกองทุนรวมตราสารหนี้จํานวน 44 กองทุน 
 3)  การศึกษาเปนการศึกษาภาพรวมของกองทุนรวมในประเทศไทย 
 
1.4  แหลงที่มาของขอมูล 
       การศึกษาครั้งนี้เปนการศกึษาและคนควาขอมูลทุติยภูม ิ (secondary data) จากขอมูล
ออนไลนของสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลกัทรัพย  โดยเก็บขอมูลดังนี ้

 1)  ขอมูลรายวันของมูลคาทรัพยสินสุทธิ (NAV) และมูลคาทรัพยสินสุทธิตอหนวย (NAV  
       Per Unit) ของกองทุนรวมตราสารทุนและตราสารหนี้    ระหวางเดือนมกราคม พ.ศ.  
       2546 ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ. 2548    
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 2)  ขอมูลระยะเวลาการดําเนินงานของกองทุนรวมตราสารทุนและตราสารหนี้ 
 3)  ขอมูลคาธรรมเนียมในการจัดการ 
        4)  ขอมูลคาธรรมเนียมการขายและรบัซื้อคืน 
1.5  ประโยชนท่ีจะไดรับจากการศึกษา 
 1)  ทําใหทราบถึงปจจัยที่มผีลตอผลตอบแทนของกองทุนรวมรวม 
 2)  เปนประโยชนสําหรับนักลงทุนในการวางแผนการลงทุนในกองทุนรวมประเภทตรา- 
                   สารทุนและตราสารหนี้ผานสถาบันการเงินประเภทกองทนุรวม        
 3)  บริษัทจัดการกองทุนสามารถนําผลการศึกษาครั้งนี้ไปใชในการประมาณขนาดของกอง 
                   ทุนรวมที่เหมาะสม 
 
1.6  นิยามศัพท 
 กองทุนรวม   หมายถึงการนาํเงินของแตละคนซึ่งเปนนกัการลงทุนรายยอยมากองรวมกัน 
เปนกอนใหญ  และผูลงทนุนี้จะไดหนวยลงทุนเปนหลักฐานการมีสวนรวมตามสัดสวนในกองเงิน
ดังกลาว กองเงินนั้นๆจะมีมอือาชีพทางดานการลงทุนทําหนาที่ประจําในการนําเงนิไปลงทุนเพื่อให
ไดผลตอบแทนที่งอกเงย  ผูลงทุนก็จะเปนผูออมในรูปแบบการลงทุน  และเมื่อมีดอกผลจากการ
ลงทุนก็จะนํามาเฉลี่ยกลับคืนใหกับผูที่ลงเงินกันไวในคราวแรกอกีทีหนึ่ง  ซ่ึงการลงทุนที่เกิดจาก
การรวมเงินใหเปนกอนใหญนี้จะทําใหผูมีเงินทุนจํานวนนอย  มีโอกาสกระจายความเสี่ยงของการ
ลงทุนในตราสารทางการเงินประเภทตางๆไดเชนเดยีวกับผูมีเงินทุนจํานวนมาก      (สํานักงานคณะ 
กรรมการกํากบัหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย, 2542) 
 กองทุนรวมเปดหรือกองทุนรวมประเภทรับซ้ือคืนหนวยลงทุน   หมายถึงกองทุนรวมแบบ
ที่เปดใหมีการจําหนาย  และรับซื้อคืนหนวยลงทุนตามเวลาที่กําหนด  ทําใหปริมาณกองเงินมีการยดื
หรือหด  หรือมีขนาดใหญหรือเล็กไมคงที่  กองทุนนี้จะเปดใหซ้ือหนวยลงทุนกับบรษิัทจัดการหรอื
ตัวแทนสนับสนุนและสามารถไถถอน(ขายคืน)หนวยลงทุนไดเปนระยะๆ(สํานักงานคณะกรรมการ
กํากับหลักทรพัยและตลาดหลักทรัพย, 2542)   
 นโยบายการลงทุน   หมายถึงการบริหารกองทุนเปดในการนําเงินของกองทุนเปดไปลงทุน
ในแหลงตางๆ เชน ตราสารแหงทุน  ตราสารแหงหนี้  ตราสารกึ่งหนีก้ึ่งทุน  ใบสําคัญแสดงสิทธิ
อนุพันธ  และหลักทรัพยอ่ืนๆตามที่คณะกรรมการ ก.ล.ต.เห็นชอบ (ธัญมาศ  เชาวธุลี, 2547) 
 ขนาดของกองทุนรวม (Fund size)   หมายถึงมูลคาสินทรัพยสุทธิของกองทุนรวมทั้งหมด
(Net Asset Value : NAV)  (Chen et al, 2003)  โดยคํานวณจาก 
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 มูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุนรวม =  มูลคาทรัพยสินตามราคาตลาด + รายไดคางรับ + 
เงินสด – หนี้สิน (สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรพัยและตลาดหลักทรัพย, 2542) 
 มูลคาทรัพยสนิสุทธิตอหนวย (NAV Per Unit)   หมายถึงมูลคาสุทธิของสินทรัพยที่
กองทุนถือไวหารดวยจํานวนหนวยลงทุนทั้งหมด  โดยตีคาราคาตามตลาดและสินทรัพยสวนใหญที่
กองทุนเหลานีถื้อไวก็คือหลักทรัพยที่อยูในตลาดหลักทรัพย  โดยอาจมีบางสวนเปนตั๋วสัญญาใช
เงิน  เงินฝากธนาคาร  หรือสินทรัพยสภาพคลองอื่นๆ  
 มูลคาสินทรัพยสุทธิตอหนวยของกองทุนรวม = (มูลคาทรัพยสินตามราคาตลาด + รายได
คางรับ + เงินสด -หนี้สิน) / จํานวนหนวยลงทุน  (สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและ
ตลาดหลักทรพัย, 2542) 
 อัตราผลตอบแทน   หมายถึงผลประโยชนที่ผูลงทุนไดรับจากการลงทุนในหลักทรัพยนั้น
ซ่ึงสามารถคํานวณอัตราผลตอบแทนได 2 รูปแบบ คือการผลตอบแทนโดยใชราคาหนวยลงทุน  
และการคํานวณผลตอบแทนโดยใชมูลคาทรัพยสินสุทธิตอหนวย  ซ่ึงในที่นี้อัตราผลตอบแทนจะ
คํานวณโดยการใชมูลคาทรัพยสินสุทธิตอหนวย (มนทรัตม  โพธิ์วิจิตร, 2539) 

  100
NAVP

I)NAVPNAVP(
R

1t,i

it1t,iit
it ×

+−
=

−

−  

   
โดยที ่ itR            =   อัตราผลตอบแทนของหนวยลงทนุ i  ในเดือน t 
        itNAVP      =   มูลคาทรัพยสินสุทธิตอหนวย (NAV Per Unit) ของหนวยลงทุน i  ในเดือน t 
        1t,iNAVP −  =   มูลคาทรัพยสินสุทธิตอหนวย (NAV Per Unit)ของหนวยลงทุน iในเดือน t-1 
         itI               =   เงินปนผลของหนวยลงทุน i  ซ่ึงมีวันหมดสิทธิในการรับเงินปนผล (XD) ใน 
                     เดือน t 
 คาธรรมเนียมการจัดการ (Management fee) หรือเรียกวาคาธรรมเนียมที่ปรึกษา   หมายถึง 
คาธรรมเนียมประจําปที่เกดิขึ้นประจําเพื่อจายใหแกผูจัดการกลุมกองทนุ  หรือที่ปรึกษากองทนุเพือ่
ทําการวิจยั  การดูแล  และการเลือกหลักทรัพยในการซื้อขายสําหรับกองทุน  อาจเปนบุคคลหรือ
ทีมงานที่ปรึกษาการลงทุน  หรือมาจากบริษัทที่ปรึกษาภายนอกที่เชี่ยวชาญในสาขานี้  โดย
คาธรรมเนียมจะถูกระบเุปนเปอรเซ็นตจากสินทรัพยสุทธิถัวเฉลี่ยของกองทุน  จํานวนที่แนนอนจะ
ถูกคํานวณโดยการคูณอัตราที่ระบุดวยมูลคาสินทรัพยสุทธิ (สุจรรยพนิธ  สุวรรณพรรณ, 2547) 
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