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บทคดัยอ่ 
 การศกึษานี้ไดศ้กึษาปัจจยัทีส่่งผลต่อการเตบิโตของอุตสาหกรรมกองทุนรวมของประเทศในโครงการจดัการลงทุนต่างประเทศ
ในกลุ่มอาเซยีน (ASEAN Collective Investment Scheme: ASEAN CIS) ไดแ้ก่ ประเทศไทย ประเทศสงิคโปร ์และประเทศมาเลเซยี โดย
เกบ็ขอ้มลูแบบอนุกรมเวลาระหว่างปี 2554 – 2558 และใช้วธิกีารประมาณสมการถดถอย โดยมกีารศกึษาทัง้ในรูปแบบของภาพรวมทุก
ประเทศและรายประเทศ ซึ่งในภาพรวมของ 3 ประเทศพบว่า อตัราเงนิเฟ้อ มูลค่าหลกัทรพัย์ตามราคาตลาด และปรมิาณเงนิในระบบที่
เพิม่ขึน้เป็นปัจจยัทีท่ าใหก้ารเตบิโตของอุตสาหกรรมกองทุนรวมเพิม่มากขึน้ ส่วนอตัราแลกเปลีย่นส่งผลในทางตรงขา้ม และเมือ่พจิารณา
ถงึความแตกต่างในแต่ละประเทศแลว้พบว่า ผลติภณัฑม์วลรวมในประเทศทีเ่พิม่สงูขึน้เป็นอกีหนึ่งปัจจยัทีท่ าใหอุ้ตสาหกรรมกองทุนรวมใน
ประเทศสงิคโปร์เตบิโตขึน้ และยงัพบดว้ยว่าราคาของสนิคา้โภคภณัฑย์งัส่งผลต่อการเตบิโตของกองทุนรวม โดยทีร่าคาทองค าทีเ่พิม่สงูขึน้ 
ส่งผลใหก้ารเตบิโตของกองทุนรวมในประเทศสงิคโปรแ์ละมาเลเซยีลดลง ส่วนราคาน ้ามนัดบิส่งผลใหก้ารเตบิโตของกองทุนรวมในประเทศ
ไทยลดลง แต่ท าใหอุ้ตสาหกรรมกองทุนรวมในประเทศมาเลเซยีมกีารเตบิโตมากขึน้ จากความแตกต่างของประเทศทีน่ าเขา้และประเทศที่
ส่งออกน ้ามนั 
 

ค าส าคญั: กองทุนรวม โครงการจดัการลงทุนต่างประเทศในกลุ่มอาเซยีน ปัจจยัทางเศรษฐศาสตรม์หภาค 
 

Abstract 
 This study aims to investigate the factors determining growth of mutual fund industries under the ASEAN Collective 
Investment Scheme (ASEAN CIS) which are Thailand, Singapore, and Malaysia. The time-series data between 2011 and 2015 
are employed to analyze both full and individual samples through regression analysis. From the empirical results of full sample 
consisting of three countries, inflation rate, stock market capitalization, and money supply are positively significant with mutual 
fund growth while opposite direction has been found with exchange rate. Further investigation of individual country, GDP is 
significant variable in Singapore mutual fund industry. When GDP increases, Singapore mutual funds grows. On the other hand, 
gold price is negatively related to mutual fund growth in Singapore and Malaysia while crude oil price is negatively related to 
Thai mutual fund growth but shows positive effect in Malaysia. 
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1. บทน า 
กองทุนรวม (Mutual Fund) นับเป็นอีกหนึ่งทางเลือก

การลงทุนในปัจจุบนั ทีม่คีวามส าคญัส าหรบัผูท้ีต่้องการลงทุน โดย
การลงทุนผ่านกองทุนรวมนัน้ ผูล้งทุนจะน าเงนิทุนทีต่้องการลงทุน
ไปซื้อหน่วยลงทุนของกองทุนที่ผูล้งทุนให้ความสนใจและต้องการ
ลงทุน โดยผู้ลงทุนจะเลอืกกองทุนรวมที่มเีป้าหมายการลงทุนและ
ระดบัความเสีย่งตามทีผู่ล้งทุนสนใจ หลงัจากนัน้กองทุนจะน าเงนิที่
ได้ไปลงทุนต่อ เช่น ลงทุนในตราสารทุน (Stock) ตราสารหนี้ 
(Bond) หรือ อสังหาริมทรพัย์ (Real Estate) เป็นต้น เพื่อให้ได้
ผลตอบแทนจากการลงทุนผ่านทรพัย์สนิดงักล่าวตามเป้าหมายที่
ก าหนด โดยทีก่องทุนจะด าเนินการลงทุนตามระเบยีบและนโยบาย
ของกองทุนทีไ่ดก้ าหนดไวใ้นโครงการจดัการ ซึง่การลงทุนผ่านทาง
กองทุนรวมจะท าใหเ้กดิการรวมตวัของเงนิทุนจากนักลงทุนจ านวน
มาก และเป็นแหล่งเงนิลงทุนที่มีขนาดใหญ่ โดยที่การลงทุนใน
กองทุนรวมนัน้มคีวามเหมาะสมส าหรบันักลงทุนทีม่คีวามต้องการ
ลงทุน แต่มคีวามรูเ้กีย่วกบัการลงทุนไม่มากนกั ซึง่ผูล้งทุนสามารถ
เลอืกรูปแบบของการลงทุนได้ตามความสามารถในการรบัความ
เสี่ยงของผู้ลงทุน อีกทัง้การลงทุนในกองทุนรวมในปัจจุบันยัง
สามารถเริม่ต้นลงทุนได้โดยใช้เงนิลงทุนไม่มากนัก ด้วยเหตุนี้  ท า
ใหก้ารลงทุนในกองทุนรวมเป็นที ่

 

นิยมมากยิ่งขึ้น ส่งผลให้เกิดการเพิ่มขึ้นของจ านวน
กองทุนรวมและบรษิทัหลกัทรพัยจ์ดัการกองทุน และทีส่ าคญัท าให้
เกดิการเตบิโตของอุตสาหกรรมกองทุนรวม 

การเพิ่มขึ้นของปริมาณการลงทุนในอุตสาหกรรม
กองทุนรวมส่งผลให้กองทุนรวมมกีารเติบโตและมกีารพฒันามา
อย่างต่อเนื่อง สงัเกตได้จากรูปที ่1 ซึ่งแสดงให้เหน็ถงึสดัส่วนของ
กองทุนรวมต่อผลติภณัฑม์วลรวมในแต่ละประเทศ โดยจะเหน็ไดว้่า
อุตสาหกรรมกองทุนรวมมกีารเตบิโตเพิม่มากขึน้ โดยเฉพาะอย่าง
ยิง่ในประเทศไทย ที่มกีารเติบโตจากรอ้ยละ 10.5 ของผลติภณัฑ์
มวลรวมในปี 2556 มาเป็นรอ้ยละ 22 ของผลติภณัฑ์มวลรวมในปี 
2558 และไมเ่พยีงแต่ความส าคญัของกองทุนรวมต่อภาคเศรษฐกจิ
เท่านัน้ การเติบโตของกองทุนรวมมสี่วนส าคญัต่อการพฒันาการ
ลงทุนในตลาดหลกัทรพัย์ด้วยเช่นเดียวกนั โดยจากภาพที่ 2 จะ
เห็นได้ว่า สัดส่วนของกองทุนรวมต่อมูลค่าตลาดหลักทรัพย์มี
แนวโน้มที่จะเพิ่มขึ้น โดยเฉพาะอย่างยิ่งในประเทศไทยที่มีการ
เพิม่ขึ้นจาก รอ้ยละ 11 ในปี 2555 เป็นร้อยละ 15 ในปี 2557 และ
ร้อยละ 25 ในปี 2558 ซึ่งเป็นการเติบโตอย่างก้าวกระโดด ใน
ขณะเดียวกนั ในประเทศมาเลเซียก็มสีดัส่วนของกองทุนรวมต่อ
มลูค่าตลาดทีม่แีนวโน้มเพิม่ขึน้ (Sukcharoensin, 2017) 

 

 
 

ภาพท่ี 1 สดัส่วนของกองทุนรวมต่อผลติภณัฑม์วลรวมในแต่ละประเทศ 
ท่ีมา: (Sukcharoensin, 2017) 
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ส าหรบัการเตบิโตของอุตสาหกรรมกองทุนรวมนัน้ส่งผล
ให้เกดิปรมิาณการลงทุนที่เพิม่มากขึ้นในตลาดทุน และยงัท าให้มี
แหล่งเงนิทุนทีเ่พิม่มากขึน้เพื่อใช้ส าหรบัการลงทุนและการพฒันา
ประเทศ โดยทีก่ารเตบิโตของการลงทุนมคีวามส าคญัอย่างมากต่อ
การพฒันาเศรษฐกจิของประเทศ โดยเฉพาะอย่างยิง่ในประเทศที่
ก าลังพัฒนา ซึ่ ง ในทางทฤษฎีและ ในการศึกษ าที่ ผ่ านมา 
(Sukcharoensin, 2017) แสดงให้เหน็ว่าการลงทุนเป็นส่วนทีท่ าให้
เกดิการเติบโตทางเศรษฐกจิ ดว้ยเหตุนี้การเพิม่ปรมิาณการลงทุน
จงึถอืไดว้่าเป็นเป้าหมายหลกัและความตอ้งการของประเทศส าหรบั
การพฒันาเศรษฐกจิ แต่ในความเป็นจรงิแลว้การเพิม่ปรมิาณการ
ลงทุนในตลาดทุนนัน้ท าได้ค่อนข้างยาก เนื่องจากการให้ความรู้
และความเขา้ใจกบัผูท้ี่มคีวามต้องการลงทุนแต่ไม่มคีวามรู ้เป็นสิง่
ทีท่ าไดย้ากและมตีน้ทุนทีส่งู และการจะเขา้ไปลงทุนในตลาดทุนนัน้
จ าเป็นต้องใช้เงนิจ านวนมาก อีกทัง้การลงทุนในตลาดทุนนัน้มี
ความเสี่ยงที่สูง ท าให้นักลงทุนหรอืผู้ที่ต้องการลงทุนไม่กล้าที่จะ
เขา้ไปลงทุนในตลาดทุน ดงันัน้ การลงทุนในกองทุนรวม จงึถอืได้
ว่าเป็นทางเลอืกที่ส าคญัในการเพิม่ปรมิาณการลงทุนในตลาดทุน 
เนื่องจากความสะดวกในการลงทุน ใช้เงนิทุนต ่ า และผู้ลงทุน
สามารถเลอืกลงทุนในระดบัความเสีย่งที่ตนเองรบัได ้จงึท าใหก้าร
ลงทุนในกองทุนรวมเป็นทางเลอืกส าหรบัการลงทุนอกีทางหนึ่งที่
เป็นส่วนช่วยในการเพิ่มปรมิาณการลงทุนในตลาดทุน อีกทัง้ใน
การศกึษาของChaisrisawatsuk และ Chaisrisawatsuk (2013) ได้
แสดงใหเ้หน็ดว้ยว่า กองทุนรวมไม่ไดส้่งผลต่อการเตบิโตของการ
ลงทุนเพยีงอย่างเดยีว แต่ส่งผลต่อการการพฒันาของเศรษฐกจิและ
การบริโภคด้วยเช่นเดียวกนั ซึ่งแสดงให้เห็นถึงความส าคญัของ
กองทุนรวมมากยิง่ขึน้ 

ในปัจจุบนัการลงทุนในกองทุนรวมมกีารเปิดกว้างมาก
ยิง่ขึน้ โดยเฉพาะอย่างยิง่ในการท าขอ้ตกลงเกีย่วกบัการเสนอขาย
หน่วยลงทุนของกองทุนรวมขา้มประเทศ ภายใต้โครงการจดัการ

ลงทุนต่างประเทศในกลุ่มอาเซยีน(ASEAN Collective Investment 
Scheme: ASEAN CIS) ซึ่งเป็นหนึ่ งในโครงการที่ผลักดันการ
พฒันาความเชือ่มโยงตลาดทุนในอาเซยีน โดยเริม่จากสามประเทศ 
ได้แก่ประเทศไทย ประเทศสงิคโปร์ และประเทศมาเลเซยี ภายใต้
โครงการดังกล่าวจะส่งผลให้นักลงทุนของทัง้สามประเทศมี
ทางเลอืกในการลงทุนเพิม่มากยิง่ขึ้น โดยมเีป้าหมายเพื่อให้ช่วย
พฒันาและยกระดบัการลงทุนของประเทศสมาชกิใหด้ยีิง่ข ึน้  

จะเห็นได้ว่ากองทุนรวมในปัจจุบันมีความส าคัญเพิ่ม
มากยิง่ขึน้ ไม่ว่าจะเป็นการเพิม่ปรมิาณการลงทุนในตลาดทุนหรอื
การพฒันาประเทศ รวมถงึการเปลีย่นแปลงของโลกในปัจจุบนัทีท่ า
ให้การลงทุนขา้มประเทศเป็นไปได้ง่ายยิง่ขึ้น แต่ทว่า การศกึษา
เกี่ยวกับกองทุนรวมที่มีอยู่ ในปัจจุบัน มุ่งเน้นไปที่การศึกษา
ภายในประเทศใดประเทศหนึ่งเป็นส่วนใหญ่ ในขณะทีก่ารศกึษาที่
เปรยีบเทยีบระหว่างอุตสาหกรรมกองทุนรวมของแต่ละประเทศทีม่ ี
อยู่ในปัจจุบัน เป็นการศึกษาในกลุ่มประเทศที่มีเศรษฐกิจขนาด
ใหญ่ อย่างเช่น สหรฐัอเมรกิาและกลุ่มประเทศในยุโรป แต่ยงัไม่มี
การศกึษาในกลุ่มประเทศ ASEAN CIS ดงันัน้ การศึกษาเพื่อหา
ปัจจยัที่ส่งผลต่อการเติบโตของอุตสาหกรรมกองทุนรวมในครัง้นี้ 
จงึมุ่งเน้นไปที่การศกึษาในกลุ่มประเทศสมาชกิ ASEAN CIS ทัง้
สามประเทศ ได้แก่ ประเทศไทย ประเทศสิงคโปร์ และประเทศ
มาเลเซยี เพือ่น าไปใชใ้นการพฒันากลยุทธส์ าหรบัพฒันาการลงทุน
ในกองทุนรวมและพฒันาการลงทุนในตลาดทุน ใหเ้กดิการพฒันา
ทางเศรษฐกจิของประเทศ 
 

2. วตัถปุระสงคใ์นการวิจยั 
 เพื่อวเิคราะห์หาความสมัพนัธ์ของปัจจยัที่ส่งผลต่อการ
เตบิโตของอุตสาหกรรมกองทุนรวมในแต่ละประเทศ รวมถงึศกึษา
ถึงความแตก ต่ างของปัจจัยที่ จะส่ งผล ต่อการเติบ โตของ
อุตสาหกรรมกองทุนรวมในประเทศสมาชกิ ASEAN CIS 
 

 
ภาพท่ี 2 สดัส่วนของกองทุนรวมต่อมลูค่าตลาดหลกัทรพัยใ์นแต่ละประเทศ 

ท่ีมา : (Sukcharoensin, 2017) 
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3. งานวิจยัท่ีเก่ียวข้อง 
ส าหรบัการศกึษาเพื่อหาปัจจยัทีส่่งผลต่อการเตบิโตของ

กองทุนรวม ได้มกีารศกึษาเพื่อเปรยีบเทยีบปัจจยัที่ส่งผลต่อการ
เติบโตของกองทุนรวมในแต่ละประเทศ อย่างเช่น การศกึษาของ 
Fernando, Klapper, Sulla and Vittas (2003) ซึ่งเป็นการศึกษา
เปรยีบเทยีบปัจจยัทีส่่งผลต่อการเตบิโตของกองทุนรวมในประเทศ
พัฒนาแล้วและประเทศก าลังพัฒนาทัว่โลก ซึ่งแสดงให้เห็นว่า 
อตัราผลตอบแทนของกองทุนเป็นส่วนที่ท าให้เกดิการเติบโตของ
กองทุนรวมไม่ว่ากองทุนรวมดงักล่าวจะอยู่ในประเทศทีพ่ฒันาแลว้
หรอืประเทศก าลงัพฒันา แต่ในขณะเดยีวกนัผลิตภณัฑ์มวลรวม
หรอืรายได้ต่อคนกลบัส่งผลมากในกลุ่มประเทศที่พฒันาแล้ว ซึ่ง
แตกต่างจากการศึกของ Klapper, Sulla and Vittas (2004) ที่
ท าการศึกษาในรูปแบบเดียวกันในปีต่อมา ที่แสดงให้เห็นว่า 
ส าหรบัประเทศพฒันาแล้วปัจจยัที่เป็นลกัษณะเฉพาะของกองทุน
รวม เป็นปัจจยัที่ส่งผลท าให้เกดิการเติบโตของกองทุนรวม ส่วน
ประเทศทีก่ าลงัพฒันาปัจจยัทีเ่ป็นปัจจยัระดบัประเทศเป็นส่วนทีท่ า
ใหเ้กดิการเตบิโตของกองทุนรวม ดงันัน้ การศกึษาปัจจยัทีส่่งผลต่อ
การเติบโตของกองทุนรวม จึงไม่เพียงแต่จะมกีารศึกษาเฉพาะ
ปัจจยัทีเ่ป็นลกัษณะของกองทุนรวมเท่านัน้ หากแต่ยงัมกีารศกึษา
ทีเ่ป็นการศกึษาเกีย่วกบัปัจจยัทีเ่ป็นปัจจยัในระดบัประเทศทีส่่งผล
ต่อการเตบิโตของกองทุนรวมดว้ย  

Fernando et al. (2003) ไดท้ าการศกึษาการเตบิโตของ
กองทุนรวมทัว่โลกนัน้ไดใ้หค้วามเห็นไว้ว่า การศกึษาที่ผ่านมายงั
เน้นการศึกษาในส่วนของปัจจัยจุลภาคอยู่มาก เช่นเดียวกับ 
Lemeshko and Rejnuš (2014) ที่มคีวามเห็นเช่นเดียวกนั จึงได้
ท าการศึกษาปัจจยัที่ส่งผลต่อการเติบโตของกองทุนรวมในกลุ่ม
ประเทศยุโรปกลางและยุ โรปตะวันออก โดยเลือกใช้ปัจจัย
ระดบัประเทศหรอืปัจจยัระดบัมหภาคในการศกึษา ซึ่งผลการศกึษา
ได้แสดงให้เห็นว่า รายได้ต่อหวัของประชากร การลงทุนโดยตรง
จากต่างประเทศ หนี้สินของภาครฐัและทรัพย์สินของธนาคาร
พาณชิยภ์ายในประเทศ มผีลต่อการเตบิโตของกองทุนรวม ในขณะ
ที่ ความผนัผวนของตลาดหลกัทรพัย์และอตัราดอกเบี้ยส่งผลใน
ทิศทางตรงกันข้าม เช่น เดียวกับการศึกษาของ Varga and 
Wengert (2010) ทีท่ าการศกึษาในประเทศบราซลิ ซึ่งแสดงใหเ้หน็
ว่าส าหรบัประเทศบราซลิแลว้ อตัราดอกเบีย้ และความผนัผวนของ
ตลาดหลกัทรพัย์ มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับการ
เตบิโตของกองทุนรวม รวมไปถงึอตัราแลกเปลี่ยนระหว่างเงนิเรยี
ลบราซิลและสกุลเงนิดอลลาห์สหรฐัก็ส่งผลให้เกิดการหดตัวใน
กองทุนรวมเช่นเดยีวกนั แต่ทว่าผลติภณัฑ์มวลรวมของประเทศ
บราซิลกลับไม่มีความสัมพันธ์ต่อการเติบโตของกองทุนรวม 
ในขณะที่การศึกษาของ Sethapramote (2013) กลับบอกไว้ว่า
ส าหรบัประเทศไทยแลว้ผลติภณัฑ์มวลรวมเป็นส่วนส าคญัทีท่ าให้
เกิดการเติบโตของกองทุนรวม และในการศึกษาของ Kopsch, 
Song and Wilhelmsson (2013) ที่ศกึษาในประเทศสวเีดน แสดง
ให้เห็นว่าอัตราแลกเปลี่ยนเป็นส่วนที่ท าให้เกิดการเติบโตของ
กองทุนรวมในประเทศสวเีดนส่วนดชันีราคาตลาดหลกัทรพัย์นัน้

ส่งผลในทศิทางตรงกนัขา้ม แต่ส าหรบัการศกึษาในประเทศอนิเดยี
ของ Kumar and Dash (2008) แสดงให้เห็นว่า ไม่เพียงแต่อัตรา
แลกเปลีย่น ดชันีราคาตลาดหลกัทรพัย์ และอตัราเงนิเฟ้อเท่านัน้ที่
ส่งผลต่อการเติบโตของกองทุนรวม แต่ราคาของน ้ ามนัดิบใน
ตลาดโลกกส็่งผลต่อการเตบิโตของกองทุนรวมเช่นเดยีวกนั  

จากการที่  Fernando et al. (2003) และ Lemeshko 
and Rejnuš (2014) ไดก้ล่าวไวว้่า การศกึษาปัจจยัในระดบัมหภาค
ที่ส่งผลต่อการเติบโตของกองทุนรวมยังมีไม่มากนัก อีกทัง้ใน
ก า ร ศึ ก ษ า ข อ ง  Korpela and Puttonen ( 2005) , Varga and 
Wengert (2010), Kopsch, Song and Wilhelmsson (2013) และ 
Kumar and Dash (2008) ต่างก็แสดงให้เห็นถึงความสัมพันธ์
ระหว่างตลาดทุนกับกองทุนรวม ดังนัน้ จึงได้ท าการศึกษาใน
งานวจิยัทีม่สี่วนเกีย่วขอ้งกบัตลาดทุน ซึ่งคาดหวงัว่าปัจจยัมหภาค
ที่เกี่ยวข้องกับตลาดทุนจะส่งผลต่อกองทุนรวมเช่นเดียวกัน 
การศึกษาของของ Rahman, Sidek and Tofri (2009) แสดงให้
เหน็ว่า อตัราดอกเบีย้ อตัราแลกเปลีย่น รวมถงึปรมิาณเงนิในระบบ
รวมถึงดชันีภาคการผลติในอุตสาหกรรมส่งผลต่อการเติบโตของ
ตลาดทุนในระยะยาวต่อประเทศมาเลเซีย และในการศึกษาของ 
Yartey (2008) ซึ่งศึกษาในกลุ่มประเทศก าลงัพัฒนาแอฟริกาใต้
กว่า 42 ประเทศ แสดงให้เห็นว่า ผลิตภณัฑ์มวลรวม การลงทุน 
การพัฒนาของภาคธนาคารพาณิชย์ เงนิลงทุนส่วนบุคคล และ
สภาพคล่องของตลาดหลักทรัพย์เป็นปัจจัยที่ท าให้เกิดการ
เปลี่ยนแปลงของตลาดทุน รวมถึงความมัน่คงทางการเมอืงและ
กฎหมาย เช่นเดียวกบัการศึกษาของ Garcia and Liu (2009) ที่
ศกึษาปัจจยัมหภาคทีส่่งผลต่อการเติบโตของตลาดทุนในประเทศ
มาเลเซยีและผลติภณัฑ์มวลรวมส่งผลให้เกดิการเตบิโตของตลาด
ทุน อกีทัง้การพฒันาทางดา้นการเงนิ และสภาพคล่องของตลาดทุน
เป็นส่วนทีท่ าใหต้ลาดทุนมกีารเตบิโตเช่นกนั 

จากการศกึษางานวจิยัที่ไดเ้ลอืกใช้ปัจจยัระดบัประเทศ
หรือปัจจัยมหภาค ที่ได้มีการพัฒนามาอย่างต่อเนื่อง Klapper, 
Sulla and Vittas (2004), Kumar and Dash (2008), Varga and 
Wengert (2010), Kopsch, Song and Wilhelmsson (2013) และ 
Lemeshko and Rejnuš (2014) ไดแ้สดงใหเ้หน็ว่า ผลติภณัฑ์มวล
รวม อัตราดอกเบี้ย อัตราเงนิเฟ้อ อัตราแลกเปลี่ยน ดัชนีราคา
หลกัทรพัย์ เป็นปัจจยัในระดบัมหภาคที่ท าให้เกิดการเติบโตของ
กองทุนรวม อกีทัง้การศกึษาของ Lemeshko and Rejnuš (2014) 
แสดงใหเ้หน็ดว้ยว่า สนิทรพัย์สุทธขิองธนาคารพาณิชย์ในประเทศ 
โดยเฉพาะในกลุ่มประเทศยุโรปกลางและยุโรปตะวนัออก และใน
การศกึษาของ Kumar and Dash (2008) ไดแ้สดงใหเ้หน็เช่นกนัว่า 
ราคาของสนิค้าโภคภณัฑ์ อย่างเช่น ราคาน ้ามนัดบิในตลาดโลก
ต่างมสี่วนส าคญัทีท่ าใหเ้กดิการเตบิโตของกองทุนรวม 

จะสงัเกตได้ว่า การศึกษาปัจจยัที่ส่งผลกระทบต่อการ
เตบิโตของกองทุนรวมโดยส่วนใหญ่แลว้ จะมกีารหยบิยกปัจจยัทีม่ ี
ลกัษณะใกล้เคยีงกนัมาท าการศกึษาในกลุ่มตวัอย่างทีแ่ตกต่างกนั 
ซึ่ง ผลิตภัณฑ์มวลรวม อัตราดอกเบี้ย อัตราเงินเฟ้อ อัตรา
แลกเปลีย่น จะเป็นปัจจยัทีม่กัจะถูกน ามาใช้ในการศกึษา และจาก
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การศึกษาจะสังเกตได้ว่า การศึกษาโดยส่วนใหญ่นั ้นจะเป็น
การศึกษ าในกลุ่ มประ เทศขนาดใหญ่  อย่ างเช่ น  ประเทศ
สหรฐัอเมรกิาหรอืกลุ่มประเทศในทวปียุโรป มบีางการศกึษาที่ได้
ท าการศกึษาในกลุ่มประเทศก าลงัพฒันาอย่าง แอฟรกิา หรอืกลุ่ม
ประเทศอาราบกิ ในขณะที่การศกึษาดงักล่าวในกลุ่มประเทศทีอ่ยู่
ในประชาคมเศรษฐกิจอาเซียนยงัมอียู่น้อยมาก อีกทัง้การศกึษา
ต่างๆ ยังแสดงให้เห็นผลของการศึกษาที่ไม่เป็นไปในทิศทาง
เดียวกัน ด้วยเหตุผลดังกล่าว จึงเป็นที่น่าสนใจว่า ส าหรบักลุ่ม
ประเทศก าลงัพฒันาและเป็นตลาดเปิดใหม่ของกองทุนรวมอย่าง 
ASEAN CIS รวมไปถงึกลุ่มประชาคมเศรษฐกจิอาเซียนแล้ว จะมี
ปัจจยัใดบา้งทีส่่งผลต่อการเตบิโตของอุตสาหกรรมกองทุนรวม  

 
4. วิธีการด าเนินงานวิจยั 

การศกึษานี้เป็นการวเิคราะห์ปัจจยัระดบัประเทศหรอื
ปัจจยัมหภาคทีส่่งผลต่อการเตบิโตของอุตสาหกรรมกองทุนรวมใน
แต่ละประเทศ โดยได้ท าการศึกษาทัง้ในกลุ่มประเทศสมาชิก 
ASEAN CIS ทัง้ 3 ประเทศ โดยใชข้อ้มลูของอุตสาหกรรมกองทุน
รวมและตวัเลขทางเศรษฐกจิทีค่าดว่าจะส่งผลใหเ้กดิการเตบิโตของ
กองทุนรวม ซึ่งไดใ้ช้ขอ้มลูในรูปของอนุกรมเวลารายไตรมาสเป็น
ระยะเวลา 5 ปี จากไตรมาสที่ 1 ปี 2554 จนถึงไตรมาสที่ 4 ปี 
2558 และส าหรบัขอ้มลูทีใ่ชใ้นการศกึษาครัง้นี้ ถูกน ามามาทดสอบ
ปัญหา Heteroscedasticity และ Serial-Correlation และท าการ
ปรบัปรุงขอ้มูลเพื่อไม่ให้เกดิปัญหา ก่อนทีน่ าขอ้มูลดงักล่าวไปท า
การทดสอบปัญหา Spurious Regression และท าการศกึษาต่อไป 

ในส่ วนของวิธีก ารที่ ใช้ ส าห รับ การศึกษ าปั จจัย
ระดับประเทศหรือปัจจัยมหภาคที่ส่ งผลต่อการเติบโตของ
อุตสาหกรรมกองทุนรวมในโครงการจดัการลงทุนต่างประเทศใน
กลุ่มอาเซียนในครัง้นี้  ในการศึกษาในภาพรวมของ 3 ประเทศ 
เลือกใช้วิธีการศึกษาแบบ Panel Model ซึ่งได้เลือกใช้วิธีการ
ประมาณค่าแบบผลกระทบคงที ่(Fixed Effect Regression Model) 
หรือผลกระทบแบบสุ่ม (Random Regression Model) หรือการ
วเิคราะห์โดยใชว้ธิกี าลงัสองน้อยที่สุดแบบธรรมดา (Pooled OLS 
Regression) โดยผ่านการวิเคราะห์เพื่อหาวิธีการประมาณที่
เหมาะสมด้วย Hausman Test และ Breusch-Pagan Lagrange 
Multiple test เพื่อใหไ้ดว้ธิกีารประมาณค่าที่มคีวามเหมาะสมที่สุด 
ส่วนการศกึษาในรายประเทศจะใชว้ธิกีารก าลงัสองน้อยที่สุด เพื่อ
หาความสมัพนัธ์ระหว่างปัจจยัระดบัประเทศหรอืปัจจยัมหภาคกบั
การเตบิโตของอุตสาหกรรมกองทุนรวมในแต่ละประเทศ 

ส าหรบัขอ้มลูทีน่ ามาใชใ้นการศกึษาปัจจยัระดบัประเทศ
หรอืปัจจยัมหภาคที่ส่งผลต่อการเติบโตของอุตสาหกรรมกองทุน
รวมในครัง้นี้ ถูกจดัใหอ้ยู่ในรปูของการเปลี่ยนแปลง เพื่อใหส้ะดวก
ในการอธบิายความสมัพนัธ์ระหว่างตวัแปร โดยที ่แบบจ าลองทีใ่ช้
ในการศึกษาและการวิเคราะห์ปัจจยัระดบัประเทศหรือปัจจยัมห
ภาคทีส่่งผลกระทบต่อการเตบิโตของกองทุนรวมสามารถแสดงได ้
ดงัสมการที ่(1) 
 

GROWTHi
t = 0+ 1GDPi

t+ 2INFi
t+ 3INRi

t+ 4MKTi
t+ 5MSi

t+ 

6EXRi
t+ 7GPi

t+ 8OILi
t+                  (1) 

 
โดยที่ GROWTHi

t แทนการเติบโตของอุตสาหกรรม
กองทุ น รวมของประเทศ  i ในช่ วงเวลา t, GDPi

t แทนการ
เปลี่ยนแปลงของผลติภณัฑ์มวลรวมของประเทศ i ในช่วงเวลา t, 
INFi

t แทนการเปลีย่นแปลงของอตัราเงนิเฟ้อของประเทศ i ในช่วง
เวลา t, INRi

t แทนการเปลีย่นแปลงของอตัราดอกเบี้ยของประเทศ i 
ในช่วงเวลา t, MKTi

t  แทนการเปลี่ยนแปลงของมูลค่าตลาดใน
ตลาดหลักทรัพย์ของประเทศ i ในช่วงเวลา t, MSi

t  แทนการ
เปลีย่นแปลงของปรมิาณเงนิในระบบของประเทศ i ในช่วงเวลา t, 
EXRi

t แทนการเปลีย่นแปลงของอตัราแลกเปลีย่นของประเทศ i ต่อ
สกุลเงนิ USD ในช่วงเวลา t, GPt แทนการเปลี่ยนแปลงของราคา
ทองค าในตลาดลอนดอนในช่วงเวลา t, OILt แทนการเปลีย่นแปลง
ของราคาน ้ามนัดบิในตลาดโลกในช่วงเวลา t,  แทนค่า
สมัประสทิธิ,์  คอื ค่าความคลาดเคลื่อนและ i แทนประเทศทัง้ 3 
ประเทศ 

ส าหรับสมการที่ใช้ในการวิเคราะห์หาความสัมพันธ์
ระหว่างปัจจยัระดบัประเทศหรอืปัจจยัมหภาคกบัการเติบโตของ
กองทุนรวม ซึ่งไดอ้้างองิปัจจยัต่างๆ มาจากงานวจิยัก่อนหน้าทีไ่ด้
ศกึษาปัจจยัเหล่านี้ทีส่่งผลต่อการเตบิโตของกองทุนรวมในกลุ่มเขต
เศรษฐกิจหรือกลุ่มประเทศอื่นๆ โดยที่ผลิตภัณฑ์มวลรวมของ
ประเทศ (GDP) เป็นปัจจยัทีทุ่กๆ การศกึษาไดใ้หค้วามส าคญัและ
น ามาใชใ้นงานวจิยั เนื่องจากผลติภณัฑม์วลรวมเป็นหนึ่งในตวัชีว้ดั
การเตบิโตทางเศรษฐกจิ ทีแ่สดงใหเ้หน็ถงึสภาวะทางเศรษฐกจิของ
แต่ละประเทศ ซึ่งหากเป็นไปตามทฤษฎีแล้วการเติบโตของ
เศรษฐกจิของแต่ละประเทศย่อมส่งผลให้เกดิการเติบโตของตลาด
เงนิและตลาดทุนด้วย และที่ส าคญัการเติบโตของเศรษฐกิจอาจ
ส่ งผ ล ต่ อ ก า ร เติ บ โต ข อ งก อ งทุ น รว ม ด้ วย เช่ น เดี ยวกั น 
(Sethapramote, 2013) ดงันัน้การเปลี่ยนแปลงของผลติภณัฑ์มวลรวม
จึงควรมีทิศทางเดียวกันกับการเติบโตทางเศรษฐกิจ (Positive) 
เช่นเดียวกับการเปลี่ยนแปลงของอัตราเงินเฟ้อ (INF) ที่คาดว่ามี
ความสัมพันธ์กับการเติบโตของกองทุนรวมในทิศทางเดียวกัน 
(Positive) จากการทีเ่มือ่เงนิเฟ้อภายในประเทศเพิม่มากยิง่ขึน้ ส่งผลให้
เกิดความต้องการในการออมและการลงทุนเพิ่มมากยิ่งขึ้น  เพื่อเป็น
การปกป้องมลูค่าของเงนิของนักลงทุน และในอกีดา้นหนึ่ง การเพิม่ขึน้
ของอตัราเงนิเฟ้อในระดบัทีพ่อเหมาะ แสดงใหเ้หน็ถงึสภาวะเศรษฐกจิ
ของประเทศนัน้ๆ ทีก่ าลงัขยายตวัอกีดว้ย (Kumar & Dash, 2008) 
จงึคาดเดาไดว้่าอตัราเงนิเฟ้อเป็นส่วนส าคญัทีท่ าใหเ้กดิการเตบิโต
ของกองทุนรวม แตกต่างจากการคาดการของการเปลีย่นแปลงของ
อตัราดอกเบี้ย (INR) ที่เมื่ออตัราดอกเบี้ยเพิ่มมากยิง่ขึ้นส่งผลให้
เกิดการลงทุนที่ลด น้อยลง (Negative) จากการที่นั กลงทุ น 
ปรบัเปลีย่นการลงทุนจากเดมิที่เคยลงทุนในกองทุนรวม ไปลงทุน
ในสนิทรพัย์ทีไ่ดร้บัผลประโยชน์จากการเพิม่ขึน้ของอตัราดอกเบี้ย 
อย่างเช่นการลงทุนในตัว๋เงนิคลังหรือพันธบัตรรฐับาลโดยตรง 
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(Varga & Wengert, 2018) โดยการศกึษาในครัง้นี้ไดเ้ลอืกใชอ้ตัรา
ดอกเบีย้ตัว๋เงนิคลงัของทุกประเทศเป็นตวัแทนของอตัราดอกเบีย้ 

ในการศกึษาปัจจยัทีส่่งผลต่อการเตบิโตของกองทุนรวม 
ได้วเิคราะห์ปัจจยัที่เกี่ยวขอ้งกบัการลงทุนของประเทศ ซึ่งมูลค่า
ตลาดของตลาดหลักทรัพย์ในแต่ละประเทศ (MKT) เป็นปัจจัย
ส าคญัทีน่ ามาพจิาณาเหมอืนกบัในการศกึษางานวจิยัก่อนหน้า การ
เติบโตของมูลค่าหลกัทรพัย์ในแต่ละประเทศแสดงให้เห็นถึงการ
เพิม่ขึน้ของความตอ้งการทีจ่ะลงทุนของนักลงทุน ในขณะเดยีวกนั
ส่งผลต่อกองทุนรวมทีม่นีโยบายการลงทุนในตลาดทุน (Lemeshko 
& Rejnuš, 2014) ซึ่งปัจจยัเหล่านี้จะส่งผลต่อนักลงทุนให้เข้ามา
ลงทุนในกองทุนรวมมากยิง่ขึ้น จงึคาดเดาได้ว่าการเปลี่ยนแปลง
ของมูลค่าของตลาดหลกัทรพัย์จะส่งผลต่อการเติบโตของกองทุน
รวมในทศิทางเดยีวกนั  

ส่วนการเปลี่ยนแปลงของปรมิาณเงนิในระบบ (MS) ที่
เมือ่ปรมิาณเงนิในระบบเพิม่มากยิง่ขึน้ กจ็ะส่งผลต่อปรมิาณความ
ตอ้งการในการลงทุนเพิม่มากยิง่ขึน้ดว้ย (Rahman, Sidek & Tofri, 
2009) ดังนัน้สมมติฐานของการเปลี่ยนแปลงของปรมิาณเงนิใน
ระบบ (MS) ต่อการเติบโตของกองทุนรวมจงึคาดว่าจะเป็นไปใน
ทศิทางเดยีวกนั (Positive) โดยการศกึษาในครัง้นี้ไดใ้ชป้รมิาณเงนิ
ตามความหมายแคบ (Narrow Money) เป็นตัวแทนของปริมาณ
เงนิในระบบ 

ในภาคของต่างประเทศก็เป็นส่วนส าคัญที่คาดว่าจะ
ส่งผลต่อการเตบิโตของกองทุนรวม โดยส าหรบัการศกึษาในครัง้นี้
ได้เลอืกใช้การเปลี่ยนแปลงของอตัราแลกเปลี่ยนระหว่างเงนิสกุล
ภายในของแต่ละประเทศเทยีบกบัเงนิสกุลดอลลาห์สหรัฐ (EXR) 
ซึ่งเมื่อมคี่าเพิ่มมากขึ้นแสดงถึง ค่าเงนิในประเทศอ่อนค่าลง เกิด
จากการที่เงินไหลออกจากประเทศ (Varga & Wengert, 2010) 

ดังนัน้ การเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนระหว่างเงนิสกุล
ภายในประเทศกบัเงนิสกุลดอลลาห์สหรฐัคาดว่าจะส่งผลต่อการ
เตบิโตของกองทุนในทศิทางตรงกนัขา้ม (Negative) 

ในการศึกษางานวิจัยก่อนหน้าจะเห็นได้ว่า ในบาง
ประเทศราคาของสินค้าโภคภัณฑ์  ทัง้ ราคาทองค าในตลาด
ลอนดอน (GP) และราคาน ้ามนัดบิในตลาดโลก (OIL) เป็นอกีหนึ่ง
ปัจจยัที่คาดว่าจะเป็นปัจจยัที่ส่งผลต่อการเติบโตของกองทุนรวม 
ซี่งปัจจยัทัง้สองเป็นปัจจยัที่นักลงทุนจะให้ความสนใจและจะเลอืก
ลงทุนเพื่อลดความเสีย่งจากการลงทุนในสภาวะที่เศรษฐกจิตกต ่า 
(Kumar & Dash, 2008) ท า ให้ ส าม ารถ ค าด เด าได้ ว่ า  ก าร
เปลี่ยนแปลงของราคาทองค าในตลาดลอนดอนและการ
เปลีย่นแปลงของราคาน ้ามนัดบิในตลาดโลกจะส่งผลต่อการเตบิโต
ของกองทุนรวมในทศิตรงกนัขา้ม 
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5. ผลการวิจยั 
ก ารศึกษ าเรื่ อ ง ปั จจัยที่ มีผ ล ต่ อ การเติบ โตขอ ง

อุตสาหกรรมกองทุนรวมในโครงการจดัการลงทุนต่างประเทศใน
กลุ่มอาเซียนในครัง้นี้  ได้มีการเก็บข้อมูลแบบทุติยภูมิ จาก
ฐานข้อมูล  Morningstar, Thomson Routers Eikon และ CEIC 
เนื่องจากขอ้มลูที่ใช ้เป็นการเกบ็ขอ้มูลของ 3 ประเทศทีใ่ช้ท าการ
ทดสอบ ไดแ้ก่ ประเทศไทย ประเทศสงิคโปร์ และประเทศมาเลเซยี 
ท าให้การใช้ขอ้มูลจากฐานขอ้มูลใดฐานขอ้มูลหนึ่งเพียงฐานเดยีว 
ไม่เพียงพอที่จะใช้ส าหรบัการศึกษาในครัง้นี้  โดยสกุลเงนิที่ใช้
ส าหรับการศึกษาในครัง้นี้  ได้เลือก ใช้สกุลเงินหลักของแต่ละ
ประเทศส าหรบัการศกึษา เพื่อเป็นการขจดัปัญหาที่เกดิจากความ
ผนัผวนของค่าเงนิทีม่กีารเปลีย่นแปลงส าหรบัภาพรวมของขอ้มลูที่
จะใช้ในการศกึษาความสมัพนัธ์ระหว่างปัจจยัระดบัประเทศหรอื
ปัจจยัมหภาคที่ส่งผลต่อการเติบโตอุตสาหกรรมกองทุนรวม จาก
ตารางที่ 1 ได้แสดงให้เห็นการเติบโตของกองทุนรวมเฉลี่ยในทัง้
สามประเทศ พบว่า กองทุนรวมในประเทศไทยและประเทศ
มาเลเซีย มีค่าเฉลีย การเติบโตของกองทุนรวมในทิศทางที่เพิ่ม

สูงขึน้ โดยค่าเฉลีย่การเตบิโตของกองทุนรวมในประเทศมาเลเซีย
สูงกว่าค่าเฉลี่ยการเติบโตของกองทุนรวมในประเทศไทย แต่ใน
ขณะเดียวกนั กลบัพบว่าการเติบโตของกองทุนรวมในประเทศ
สงิคโปร์มทีศิทางของค่าเฉลี่ยการเติบโตที่ลดลง ในช่วงเวลาที่ใช้
ส าหรบัการศกึษา  

ในดา้นภาพรวมของขอ้มลูทีน่ ามาใชใ้นการศกึษา พบว่า 
การเปลี่ยนแปลงของผลิตภัณฑ์มวลรวมของทัง้ 3 ประเทศมี
ค่าเฉลี่ยที่มีทิศทางเพิ่มสูงขึ้น โดยมีค่าเฉลี่ยที่เพิ่มมากที่สุดใน
ประเทศไทยรองลงมาคอืประเทศมาเลเซยี และมคี่าเฉลีย่น้อยทีสุ่ด
ในประเทศสงิคโปร์ และในดา้นของการเปลีย่นแปลงของอตัราเงนิ
เฟ้อ พบว่ามคี่าเฉลี่ยลดลงในประเทศไทย แต่ในอีกสองประเทศ
พบว่าค่าเฉลีย่ดงักล่าวมคี่าเพิ่มมากขึ้นส่วนการเปลี่ยนแปลงของ
อตัราดอกเบี้ยพบว่า ในประเทศไทยมคี่าเฉลีย่ของปัจจยัดงักล่าวมี
ค่าทีล่ดลง ในขณะทีอ่กีสองประเทศพบว่าค่าเฉลีย่ดงักล่าวมทีศิทาง
ที่เพิ่มมากขึ้น ส่วนการเปลี่ยนแปลงของมูลค่าตลาดหลกัทรพัย ์
พบว่า มคี่าเฉลีย่เพิม่มากขึน้ในทัง้ 3 ประเทศ โดยทีใ่นประเทศไทย

ตารางท่ี 1 ภาพรวมขอ้มลูระดบัประเทศหรอืขอ้มลูมหภาคของทัง้สามประเทศ 

  ตวัแปร ค่าเฉล่ีย ค่ามธัยฐาน ค่าต า่สุด ค่าสงูสุด ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 
ปร

ะเ
ทศ

ไท
ย 

GROWTH 0.0272 0.0257 -0.035 0.1119 0.0467 
GDP 0.0146 0.0069 -0.087 0.2411 0.0659 
INF -0.0532 -0.0399 -1.4495 1.2614 0.4824 
INR -0.02 -0.0181 -0.1912 0.2227 0.0934 
MKT 0.0228 0.0029 -0.1187 0.172 0.0809 
MS 0.0191 0.0218 -0.0051 0.0509 0.0153 
EXR 0.0097 0.0085 -0.4312 0.0768 0.0303 

ปร
ะเ
ทศ

สิง
คโ
ปร

 ์

GROWTH -0.0098 0.0007 -0.1048 0.0355 0.0367 
GDP 0.0056 0.0024 -0.0094 0.0305 0.0095 
INF 0.0007 0.0001 -0.0112 0.0199 0.0067 
INR 0.0029 -0.0002 -0.0062 0.0199 0.0079 
MKT 0.0082 0.0062 -0.1485 0.2369 0.0799 
MS 0.0127 0.0166 -0.0164 0.0353 0.0146 
EXR 0.0053 -0.0001 -0.0298 0.0505 0.0235 

ปร
ะเ
ทศ

มา
เล
เซี
ย 

GROWTH 0.0704 0.0337 -0.0218 0.3635 0.1073 
GDP 0.016 0.0234 -0.042 0.0587 0.028 
INF 0.0061 0.0057 -0.0107 0.0175 0.0057 
INR 0.0079 0.0022 -0.0177 0.0713 0.0212 
MKT 0.015 0.0238 -0.1266 0.0958 0.053 
MS 0.0192 0.0161 -0.0049 0.0452 0.0137 
EXR 0.0187 0.0078 -0.0291 0.1088 0.0363 

  GP -0.0102 -0.0114 -0.1323 0.1285 0.0567 

  OIL -0.0365 -0.0085 -0.036 0.1676 0.1177 
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มคี่าเฉลีย่ทีเ่พิม่ขึน้มากทีสุ่ด ในดา้นของปัจจยัการเปลีย่นแปลงของ
ปรมิาณเงนิในระบบ พบว่า มคี่าเฉลี่ยที่เพิ่มขึ้นในทุกๆ ประเทศ 
โดยประเทศมาเลเซยีและประเทศไทยมคี่าเฉลีย่ทีเ่พิม่ขึน้ใกลเ้คยีง
กัน ส่วนการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนทัง้ 3 ประเทศ 
พบว่ามคี่าเฉลีย่ทีม่คี่ามากขึน้เช่นเดยีวกนั โดยในประเทศมาเลเซยี
มคี่าเพิ่มขึ้นมากที่สุด ส าหรบัค่าเฉลี่ยการเปลี่ยงแปลงของสนิค้า
โภคภัณฑ์ พบว่า การเปลี่ยนแปลงของราคาทองค าในตลาด
ลอนดอนมคี่าเฉลีย่ทีล่ดลง เช่นเดยีวกบัค่าเฉลีย่ของราคาน ้ามนัดบิ
ในตลาดโลกทีม่คี่าเฉลีย่ทีล่ดลงเช่นเดยีวกนั 

ในการศกึษาแยกรายประเทศเนื่องจากขอ้มูลมลีกัษณะ
เป็นอนุกรมเวลา ดงันัน้จงึต้องท าการทดสอบ Unit Root โดยใชว้ธิี
ของ Augmented Dickey-Fuller เพื่อหาความเป็น Stationary ของ
ขอ้มลูทีน่ ามาใชใ้นการศกึษา โดยจาก 

ตารางที ่2 พบว่า ตวัแปรทัง้หมดทีน่ ามาศกึษาในครัง้นี้ 
มลีกัษณะความ Stationary ทีข่อ้มลูระดบั Level ในทัง้ระดบั None 
Intercept และ Trend & Intercept ทีร่ะดบันัยส าคญั 0.05 แสดงให้

เห็นว่าข้อมูลที่จะใช้ส าหรับการศึกษาในครัง้นี้  ไม่มีปัญหา 
Spurious Regression 

ส าหรับผลการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างปัจจัย
ระดับประเทศหรือปัจจัยมหภาคที่ส่ งผลต่อการเติบโตของ
อุตสาหกรรมกองทุนรวมของ 3 ประเทศน าร่องโครงการ ASEAN 
CIS โดยในส่วนนี้ได้ท าการศกึษาทัง้ใน ภาพรวมของ 3 ประเทศ 
และNewey-West โดยที่การศกึษาในภาพรวมของ 3 ประเทศ ได้
เลอืกใชว้ธิกีาร Panel Data เพื่อท าการศกึษา ซึ่งไดเ้ลอืกใชว้ธิกีาร
ประมาณค่าระหว่าง วธิกีารประมาณค่าแบบผลกระทบคงที ่(Fixed 
Effect Regression Model) ห รือผลกระทบแบบสุ่ ม  (Random 
Regression Model) หรอืการวเิคราะห์โดยใชว้ธิกี าลงัสองน้อยทีสุ่ด
แบบธรรมดา (Pooled OLS Regression) ส าหรบัการประมาณค่า
โด ย  Hausman Test แ ล ะ  Breusch-Pagan Lagrange Multiple 

test ในขณะทีก่ารศกึษาในรายประเทศไดเ้ลอืกใชว้ธิกีารก าลงัสอง
น้อยทีสุ่ด (OLS) 

จากตารางที่  3 เป็นการแสดงผลการศึกษาปัจจัย
ระดับประเทศหรือปัจจัยมหภาคที่ส่ งผลต่อการเติบโตของ

ตารางท่ี 3 ผลการประมาณค่าปัจจยัระดบัประเทศหรอืปัจจยัมหภาคต่อการเตบิโตของกองทุนรวม 
ตวัแปรอิสระ ไทย สิงคโปร ์ มาเลเซีย ASEAN CIS 

C 
0.015 -0.0325*** 0.0982* 0.0495*** 
-1.44 (-4.90) -2.04 -2.7 

GDP 
-0.1065 0.8573** 0.288 -0.2405 
(-1.01) -2.36 -0.4 (-1.18) 

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

-3.45 -2.33 (-1.67) -2.05 

INR 
-0.0286 -0.0123* -0.9265** 0.0189 
(-0.49) (-2.05) (-2.35) -1.01 

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

-5.51 -3.03 (-0.88) -1.74 

MS 
0.7998* 0.6100** 2.2309* 1.1742* 
-2.07 -1.61 -1.77 -1.85 

EXR 
-0.6746* -0.1481 -0.8831* -0.8380** 
(-2.01) (-0.39) (-1.86) (-2.43) 

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

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

 
OIL 

-0.2331*** -0.0044 0.4261* 
 

(-6.66) (-0.09) -1.79 
 

DSG 
   

-0.0857*** 

   
(-4.12) 

DMY    
0.0070*** 

   
-0.36 

R2 0.869 0.854 0.648 0.553 
Method OLS OLS OLS Pooled*** 

หมายเหต ุ*, **, *** ระดบันยัส าคญัที ่0.10, 0.05 และ 0.01 
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อุตสาหกรรมกองทุนรวมใน ASEAN CIS ส าหรับภาพรวม 3 
ประเทศหรอื ASEAN CIS วธิีการประมาณค่าแบบ Pooled OLS 
regression เป็นวธิกีารที่เหมาะสมที่จะใชส้ าหรบัการศกึษา ซึ่งผล
การศกึษาของปัจจยัระดบัประเทศหรอืปัจจยัมหภาคทีส่่งผลต่อการ
เติบโตของอุตสาหกรรมกองทุนรวมใน 3 ประเทศ พบว่า ส าหรบั
ภาพรวมของ 3 ประเทศสมาชิกโครงการ ASEAN CIS การ
เปลี่ยนแปลงของอัตราเงนิเฟ้อ การเปลี่ยนแปลงของมูลค่าตลาด
หลักทรัพย์ และการเปลี่ยนแปลงของปริมาณเงินในระบบ มี
ความสมัพนัธ์ต่อการเตบิโตของอุตสาหกรรมกองทุนรวมในทศิทาง
เดียวกนัอย่างมีนัยส าคญั เช่นเดียวกับการศึกษาของ Rahman, 
Sidek and Tofri (2009) ซึ่งไดพ้บว่าความสมัพนัธ์ระหว่างปรมิาณ
เงินในระบบกับตลาดทุน และการศึกษาของ Kumar & Dash 
(2008) ทีพ่บว่าในประเทศอนิเดยีอตัราเงนิเฟ้อส่งผลต่อการเตบิโต
ของอุตสาหกรรมกองทุนรวม ส่วนการเปลี่ยนแปลงของอัตรา
แลกเปลีย่นเงนิสกุลหลกัต่อเงนิดอลล่าห์สหรฐักม็คีวามสมัพนัธ์กบั
การเตบิโตของกองทุนรวม แต่เป็นไปในทศิทางตรงกนัขา้มอย่างมี
นยัส าคญั เช่นเดยีวกบัการศกึษาของ Varga and Wengert (2010) 
ซึง่เมือ่พจิารณาผลการศกึษาในส่วนของตวัแปรหุ่นทีแ่สดงถงึความ
แตกต่างของในแต่ละประเทศ พบว่า ตวัแปรหุ่นดงักล่าวแสดงให้
เห็นถึงความแตกต่างระหว่างอุตสาหกรรมกองทุนรวมในแต่ละ
ประเทศอย่างมนียัส าคญั 

จากผลการศึกษาที่แสดงให้เห็นถึงความแตกต่างของ
อุตสาหกรรมกองทุนรวมในแต่ละประเทศ จงึได้ท าการศกึษาแยก
ในแต่ละประเทศ โดยผลการศกึษาแสดงใหเ้หน็ว่า การเปลีย่นแปลง
ของผลิตภัณฑ์มวลรวม มีความสัมพันธ์กับการเติบโตของ
อุตสาหกรรมกองทุนรวมในประเทศสิงคโปร์อย่างมีนัยส าคัญ 
เช่ น เดี ย วกับ ก ารศึก ษ าขอ ง Sethapramote (2013) ซึ่ งพ บ
ความสมัพนัธ์ดงักล่าวในประเทศไทย ในขณะที่ การเปลีย่นแปลง
ของอตัราเงนิเฟ้อมคีวามสมัพนัธ์กบัการเติบโตของอุตสาหกรรม
กองทุนรวมในทศิทางเดยีวกนัอย่างมนีัยส าคญัในประเทศไทยและ
ประเทศสิงคโปร์ เช่นเดียวกับการศึกษาของ Kumar & Dash 
(2008) ทีศ่กึษาในประเทศอนิเดยี ส่วนการเปลีย่นแปลงของอตัรา
ดอกเบี้ย พบว่า มคีวามสมัพันธ์กบัการเติบโตของอุตสาหกรรม
กองทุนรวมในทิศทางตรงกนัขา้มอย่างมนีัยส าคญัทัง้ในประเทศ
สิงคโปร์ และในประเทศมาเลเซีย เช่นเดียวกับการศึกษาของ 
Varga and Wengert (2018) ทีพ่บความสมัพนัธ์ในทศิทางตรงกนั
ขา้มนี้ในประเทศบราซลิ 

ในส่วนของการเปลีย่นแปลงของมลูค่าตลาดหลกัทรพัย ์
พบว่ามีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับการเติบโตของ
อุตสาหกรรมกองทุนรวมในประเทศไทย ประเทศสิงคโปร์อย่างมี
นัยส าคัญ เช่นเดียวกับการศึกษาของ Lemeshko and Rejnuš 
(2014) ที่พบความสมัพนัธ์ดงักล่าวในทัง้กลุ่มประเทศพฒันาแล้ว
และก าลงัพัฒนา ส่วนการเปลี่ยนแปลงของปริมาณเงนิในระบบ 
พบว่ามคีวามสมัพันธ์ในทิศทางเดียวกันอย่างมนีัยส าคัญ โดยมี
ความสัมพันธ์ในทั ้ง 3 ประเทศเช่น เดียวกับการศึกษาของ 
Rahman, Sidekm and Tofri (2009)  

ในดา้นของการเปลีย่นแปลงของอตัราแลกเปลีย่นพบว่า
มคีวามสมัพนัธใ์นทศิทางตรงกนัขา้มทัง้ในประเทศไทยและประเทศ
มาเลเซยี เช่นเดยีวกบัการศกึษาของ Varga and Wengert (2010) 
ซึง่พบความสมัพนัธใ์นทศิทางตรงกนัขา้มนี้ในประเทศบราซลิ และ
ในส่วนของปัจจัยที่เป็นสินค้าโภคภัณฑ์แสดงให้ เห็นว่า ราคา
ทองค าในตลาดลอนดอนส่งผลในทศิทางตรงกนัขา้มกบัการเตบิโต
ของอุตสาหกรรมกองทุนรวมอย่างมนีัยส าคญั ในประเทศสงิคโปร์
และประเทศมาเลเซีย เช่นเดียวกับการศึกษาของ Kumar and 
Dash (2008) ในขณะทรีาคาน ้ามนัดบิในตลาดโลกมคีวามสมัพนัธ์
กบัการเตบิโตของอุตสาหกรรมกองทุนรวมในทศิทางเดยีวกนัอย่าง
มนีัยส าคญั ในประเทศไทย เหมอืนกบัที่พบในประเทศอินเดยีใน
การศกึษาของ Kumar and Dash แต่กลบัมคีวามสมัพนัธใ์นทศิทาง
ตรงกันข้ามกับการเติบโตของอุตสาหกรรมกองทุนรวมอย่างมี
นยัส าคญัในประเทศมาเลเซยี 

 
6. สรปุผลการวิจยัและข้อเสนอแนะ 

การศกึษาปัจจยัระดบัประเทศหรอืปัจจยัมหภาคทีส่่งผล
ต่อการเติบโตของอุตสาหกรรมกองทุนรวม ที่ได้ศึกษาใน 3 
ประเทศสมาชิกโครงการ ASEAN CIS ได้ใช้ข้อมูลแบบ อนุกรม
เวลาในช่วงปี 2554-2558 โดยแบ่งการศกึษาเป็นภาพรวมของ 3 
ประเทศสมาชิกโครงการ ASEAN CIS และการศึกษาในราย
ประเทศ ซึ่งผลการศกึษาในภาพรวม 3 ประเทศ พบว่า อตัราเงนิ
เฟ้อ มูลค่าตลาดหลกัทรพัย์และปรมิาณเงนิในระบบ ที่เพิ่มสูงขึ้น
เป็นปัจจยัทีท่ าใหเ้กดิการเตบิโตของอุตสาหกรรมกองทุนรวม แต่ใน
ขณะเดียวกนั อตัราแลกเปลี่ยนเงนิสกุลหลกัของประเทศต่อเงนิ
ดอลลาห์สหรฐัที่เพิ่มสูงขึ้น ส่งผลให้ การเติบโตของอุตสาหกรรม
กองทุนรวมลดลง และเมือ่พจิารณาจากตวัแปรหุ่น ซึ่งแสดงใหเ้หน็
ความแตกต่างของอุตสาหกรรมกองทุนรวมในแต่ละประเทศ และได้
ท าการศกึษาแยกในรายประเทศ พบว่า ผลติภณัฑ์มวลรวมของ
ประเทศสิงคโปร์ เป็นปัจจยัที่ท าให้อุตสาหกรรมกองทุนรวมใน
ประเทศสงิคโปร์เติบโตขึน้ เช่นเดยีวกบั อตัราเงนิเฟ้อที่เพิม่สูงขึ้น 
ส่งผลใหเ้กดิการเตบิโตของอุตสาหกรรมกองทุนรวมในประเทศไทย
และประเทศสงิคโปร ์ในขณะทีอ่ตัราดอกเบีย้ทีเ่พิม่สงูขึน้ เป็นปัจจยั
ทีท่ าใหก้ารเตบิโตของอุตสาหกรรมกองทุนรวมในประเทศสงิคโปร์
และประเทศมาเลเซยีลดลง ส่วนของมลูค่าตลาดหลกัทรพัยใ์นแต่ละ
ประเทศที่เพิ่มสูงขึ้น ส่งผลให้เกิดการเติบโตของอุตสาหกรรม
กองทุนรวมในประเทศไทย ประเทศสงิคโปร์ เช่นเดยีวกบัปรมิาณ
เงนิในระบบทีเ่พิม่มากขึน้ ส่งผลใหเ้กดิการเตบิโตของอุตสาหกรรม
กองทุนรวมในทัง้ 3 ประเทศ ส่วนอตัราแลกเปลีย่นระหว่างเงนิสกุล
หลกักบัเงนิสกุลดอลลาห์สหรฐัเป็นปัจจยัที่ท าให้การเติบโตของ
อุตสาหกรรมกองทุนรวมลดลงในประเทศไทย ประเทศสงิคโปรแ์ละ
ประเทศมาเลเซีย อีกทัง้ ยังพบด้วยว่าราคาทองค าในตลาด
ลอนดอนที่เพิ่มสูงขึ้นท าให้การเติบโตของกองทุนรวมในประเทศ
สงิคโปรแ์ละประเทศมาเลเซยีลดลง และราคาน ้ามนัดบิในตลาดโลก
ที่ท าให้การเติบโตของอุตสาหกรรมกองทุนรวมในประเทศไทย
ลดลง แต่ท าใหก้ารเตบิโตของอุตสาหกรรมกองทุนรวมในประเทศ
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มาเลเซียเพิ่มขึ้น จากความแตกต่างของทัง้สองประเทศที่เป็นผู้
น าเขา้และผูส้่งออกน ้ามนั  

ขอ้เสนอแนะส าหรบัการพฒันาอุตสาหกรรมกองทุนรวม
ของประเทศไทย การด าเนินนโยบายทางด้านการเงนิในฝัง่ของ
อัตราดอกเบี้ยอาจจะไม่ส่งผลต่อการเติบโตของอุตสาหกรรม
กองทุนรวม แต่ก็ท าให้กองทุนรวมมกีารเติบโตมากขึ้นจากอตัรา
เงนิเฟ้อทีเ่พิม่ขึน้ และในขณะเดยีวกนั การด าเนินนโยบายทางดา้น
การเงนิที่มีความเกี่ยวข้องกับปริมาณเงนิในระบบ เป็นปัจจัยที่
ส าคญัส่งผลต่อการเติบโตของกองทุนรวม อกีทัง้การพฒันาตลาด
ทุน ให้มีการเติบ โตมากขึ้น  จะเป็นส่วนช่ วยในการพัฒนา
อุตสาหกรรมกองทุนรวมของประเทศด้วย โดยในการศกึษาครัง้
ต่อไปหากสามารถเขา้ถึงขอ้มูลได้มากขึ้น อาจพิจารณารวบรวม
ขอ้มูลของกองทุนรวมในประเทศอื่นๆ ใน ASEAN เพิ่มเติม และ
ขยายเวลาในการศกึษาได ้
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