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บทคัดย่อ 
 งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อแสดงข้อเท็จจริงของพฤติกรรมการลงทุนในกองทุนรวมหุ้นระยะยาวของนักลงทุนใน

ประเทศไทย โดยมุ่งเน้นกองทุนรวมหุ้นระยะยาวที่เกี่ยวข้องกับธนาคารพาณชิย์และไม่เกี่ยวข้องกับธนาคารพาณิชย์ จ านวน 
79 กองทุน ระหว่างปี พ.ศ. 2547 ถึง 2562 ท าการวิเคราะห์ด้วย Random-effects panel data model พบว่า (1) มีนัก
ลงทุนส่วนน้อยที่ตัดสินใจอย่างมีเหตุผลตามเศรษฐศาสตร์แบบดั้งเดิม  (2) ปัจจัยจากความเป็นธนาคารพาณิชย์ จ านวน
สาขาธนาคารพาณิชย์ และขนาดของกองทุนส่งผลอย่างมีนัยส าคัญต่อปริมาณการซื้อขายกองทุนรวมที่เปลี่ยนแปลงของ
ธนาคารพาณิชย์ (3) มูลค่าสินทรัพย์สุทธิต่อหน่วยและตัววัดผลการด าเนินงานส่งผลอย่างมีนัยส าคัญกับปริมาณการซื้อขาย
กองทุนรวมที่เปลี่ยนแปลง โดยแสดงให้เห็นว่านักลงทุนมีกลยุทธ์การลงทุนแบบ Contrarian (4) ค่าธรรมเนียมในการ
จัดการกองทุนที่ต่ า และค่าธรรมเนียมในการจัดการกองทุนที่สูงที่ให้ผลตอบแทนเพิ่มขึ้นจะส่งผลอย่างมีนัยส าคัญ (5) 
ปรากฏการณ์เดือนธันวาคมยังปรากฏในกองทุนรวมหุ้นระยะยาว 
 

ค าส าคัญ: กองทุนรวมหุ้นระยะยาว, ค่าธรรมเนียมการจัดการกองทุน, ปรากฏการณ์เดือนธันวาคม, กองทุนรวมที่เกี่ยวข้อง
กับธนาคารพาณิชย,์ กองทุนรวมที่ไม่เกี่ยวข้องกับธนาคารพาณิชย ์ 

 

Abstract 
The objective of this research is to present the facts of investment behavior in Long Term Equity 

Funds among investors in Thailand. The focus is on Long Term Equity Funds related to Bank and Non-
Bank related Funds. Data of 79 funds between the year 2004 and 2019. Do analysis Random-effects panel 
data model found that (1) There are few investors who make rational decisions based on traditional 
economics. (2) Factors from being a commercial bank, Number of commercial bank branches and size of 
the fund significantly affect the changing trading volume of banks. (3) The net asset value per unit and 
the performance measure have a significant affect the changing trading volume. It shows that investors 
have a contrarian investment strategy. (4) Low fund management fees and high fund management fees 
that yield more returns will have a significant affect the changing trading volume. (5) The December Effect 
still appears in Long Term Equity Funds. 
Keyword: Long Term Equity Fund, Total Expense Ratio, December Effect, Bank related Funds, Non-

Bank related Funds 
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บทน า 
กองทุนรวมหุ้นระยะยาวหรือ LTF (Long Term Equity Fund) เป็นกองทุนรวมที่จัดตั้งขึ้นโดยมีวัตถุประสงค์เพื่อ

เพิ่มสัดส่วนผู้ลงทุนสถาบัน และเพิ่มเสถียรภาพให้แก่ตลาดทุนไทย ซึ่งเหมาะกับนักลงทุนที่ต้องการลงทุนในระยะยาวและไม่มี
ความช านาญหรือไม่มีเวลาติดตามการลงทุน โดยผู้ซื้อกองทุนจะได้สิทธิประโยชน์ทางภาษี สามารถน ามาหักลดหย่อนภาษีได้
ตามที่จ่ายจริง (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2558) ซึ่งท าให้นักลงทุนมีวัตถุประสงค์หลักในการซื้อ LTF เพื่อสิทธิ
ประโยชน์ทางภาษี จาก 10 อันดับอัตราผลตอบแทน LTF ที่มีอัตราผลตอบแทนต่ าที่สุด อัตราผลตอบแทนเฉลี่ย 3 ปี มี
ผลตอบแทนที่ -1.77% และ 5 ปี มีผลตอบแทนที่ -2.57% (Morningstar, 2019) เมื่อน ามารวมกับสิทธิประโยชน์ทางภาษี จึง
ยังไม่ขาดทุนจากการลงทุนใน LTF หากนักลงทุนมีความคิดในรูปแบบน้ีเป็นส่วนใหญ่ คงไม่มีความจ าเป็นในการคัดเลือก
กองทุนรวมเพื่อลงทุน หากนักลงทุนมีความคาดหวังขั้นต่ าสุดคือการไม่ขาดทุน ซึ่งขัดแย้งกับความต้องการของตลาดทุนที่
ต้องการพัฒนาความรู้ ความเข้าใจในตลาดทุนของนักลงทุน ดังนั้นจึงต้องการพิสูจน์ถึงความมีเหตุผลในการลงทุนว่านักลงทุน
ไม่ได้เป็นไปตามเศรษฐศาสตร์แบบดั้งเดิม (Traditional Economy) เสมอไป เนื่องจากนักลงทุนไม่ได้ตัดสินใจบนตัววัดผลการ
ด าเนินงาน ค่าธรรมเนียมในการจัดการกองทุน มูลค่าทินทรัพย์สุทธิต่อหน่วย และอัตราผลตอบแทนที่ให้อรรถประโยชน์สูงสุด 
เป็นต้น แต่ให้คุณค่ากับสิทธิประโยชน์ทางภาษี ผลประโยชนท์ี่ได้รับ และละเลยการตัดสินใจในด้านอื่น ๆ  

ดังนั้นการเงินเชิงพฤติกรรมจึงมีความจ าเป็นในการอธิบายสิง่ที่เกิดขึ้น เพราะพฤติกรรมที่ตามมาในสังคม คือการซื้อ LTF 
ในช่วงปลายปีโดยไม่ได้สนใจมูลค่าทรัพย์สินสุทธิต่อหน่วยที่สูงกว่าปกติ โดยส่งผลถึงอัตราผลตอบแทนที่จะได้รับนั้นลดลง (ชัยพร, 
2561) น าไปสู่การซือ้ขายที่ผดิปกติในเดอืนธันวาคม (December Effect) ในทางการเงินเชิงพฤติกรรมเรยีกว่าการตัดสินใจอยา่งง่าย 
(Heuristic) เพื่อลดความซับซ้อนและประหยัดเวลาในการซื้อกองทุนรวม ซึ่งหากเป็นไปตามเศรษฐศาสตร์แบบดั้งเดิมนักลงทุนจะซื้อ
ด้วยวิธีการถัวเฉลี่ยต้นทุน (Dollar-Cost Average: DCA) เพราะเป็นวิธีการที่ดีท่ีสดุที่ท าให้ได้อรรถประโยชน์สูงสุด ยกเว้นในกรณีที่
เกิดวิกฤตในตลาดทุนในช่วงปลายปี จึงต้องมีตัวแปรที่เกี่ยวข้องกับเดือนธันวาคมเข้ามาร่วมพิจารณา 
 อีกส่วนหนึง่ที่เป็นปัญหากับนักลงทุนอยู่เสมอ คือการตัดสินใจไม่ถูกว่าควรจะซื้อกองทุนรวมอะไร นักลงทุนจึงมีการ
ตั้งเกณฑ์หรือมีพฤติกรรมในการตัดสินใจอย่างง่าย (Heuristic) ที่ช่วยในการเลือกซื้อกองทุนในปีนั้น ๆ โดยนักลงทุนจะให้
ความส าคัญกับช่องทางจัดจ าหน่าย ซึ่งสามารถซื้อผ่านสาขาธนาคารพาณิชย์ได้ (บุณณชนก และ ธนโชติ, 2559) เป็นส่วนที่ท า
ให้กองทุนที่เกี่ยวข้องกับธนาคารพาณิชย์ (Bank related Funds) มีสัดส่วนตลาด LTF ถึง 93.5% ในเดือนมีนาคม พ.ศ. 2562 
แม้ว่าในปัจจุบันจะมีบริษัทหลักทรัพย์ (บล.) มาเป็นอีกช่องทางหนึ่งในการเข้าถึงกองทุนท่ีไม่เกี่ยวข้องกับธนาคารพาณิชย์ 
(Non-Bank related Funds) แต่ไม่ได้มีบริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุนครบทุกแห่งในการซื้อขาย LTF  ดังนั้นนักลงทุนยังมี
ช่องทางหลักในการเข้าถึงและคาดว่าส่งผลคือสาขาธนาคารพาณิชย์ ซึ่งเสมือนตัดโอกาสในการรับรู้อัตราผลตอบแทนของ Non-
Bank related Funds ท าให้นักลงทุนอาจจะไม่ได้ผลประโยชน์สูงสุด รวมทั้งอาจเป็นไปได้ว่าความเป็นธนาคารพาณิชย์จะช่วย
ให้นักลงทุนซื้อกองทุนเพิ่มมากขึ้น จึงจะเป็นต้องน าไปสู่การทดสอบตัวแปรหุ่นธนาคารพาณิชย์ 

นอกจากด้านอัตราผลตอบแทนแล้ว นักลงทุนยังให้ความสนใจกับค่าธรรมเนียมในการจัดการกองทุน (Total 
Expenses Ratio) เพราะมีความเกี่ยวข้องกับค่าใช้จ่ายในการด าเนินงาน ที่เป็นภาระทางอ้อมของผู้ลงทุน ซึ่งมีการเรียกเก็บ
ค่าใช้จ่ายเฉลี่ยทุกวัน ท าให้ยากที่จะเห็นถึงผลกระทบที่ท าให้อัตราผลตอบแทนลดลงเมื่อมีค่าใช้จ่ายมากขึ้น ซึ่งค่าใช้จ่ายขึ้นกับ
นโยบายของแต่ละกองทุนและการจัดการภายใน ค่าธรรมเนียมในการจัดการกองทุนเป็นส่วนส าคัญที่ท าให้อัตราผลตอบแทน
มากขึ้นหรือลดลง ซึ่งส่งผลกระทบต่อการลงทุนในระยะยาว หากตัดสินใจด้วยเหตุผลข้างต้นโดยท าการซื้อกองทุนรวมที่
ค่าธรรมเนียมในการจัดการกองทุนต่ าจึงดูเป็นเรื่องที่สมเหตุสมผล แต่ไม่เสมอไปเนื่องด้วยหากอัตราผลตอบแทนต่ าลงตามการ
ลดลงของค่าธรรมเนียมในการจัดการกองทุนจะไม่สามารถบอกได้ว่าเป็นการลงทุนที่ประสบความส าเร็จ 
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ดังนั้นการตัดสินใจลงทุนในการทุนรวมหุ้นระยะยาวที่มีเหตุผล สมควรที่จะตัดสินใจผ่านหลายปัจจัยด้วยกันถึงจะนับว่า
ตัดสินใจอย่างมีเหตุผล จากทั้งหมดที่ได้กล่าวมาในข้างต้นน าไปสู่ประเด็นของความไม่มีเหตุผลในการตัดสินใจลงทุนใน LTF ที่มี
สิทธิประโยชน์ทางภาษีเข้ามาเปลี่ยนแปลงการตัดสินใจแบบเศรษฐศาสตร์ดั้งเดิมไปสู่การตัดสินใจที่ดูไม่มีเหตุผล แต่สามารถ
อธิบายความไม่มีเหตุผลได้ด้วยการเงินเชิงพฤติกรรม โดยเกี่ยวข้องกับการตัดสินใจอย่างง่ายและพฤติกรรมในการซื้อของนักลงทุน 
ผู้วิจัยจึงสนใจศึกษาพฤติกรรมของนักลงทุน เพื่อน าไปพัฒนาตลาดทุนผ่านการใช้พฤติกรรมที่สังเกตได้ให้เกิดประโยชน์ในอนาคต 
 

วัตถุประสงค์ของการวิจัย 
1. เพื่อศึกษาความมีเหตุผลของนักลงทุนใน LTF แตกต่างไปจากเศรษฐศาสตร์แบบดั้งเดิม 
2. เพื่อวิเคราะห์ปัจจัยที่มีผลต่อการตัดสินใจซื้อ LTF ระหว่างกองทุนที่เกี่ยวข้องกับธนาคารพาณิชย์และกองทุนที่

ไม่เกี่ยวข้องกับธนาคารพาณิชย์ของนักลงทุน 
3. เพื่อศึกษาอิทธิพลของผลการด าเนินงานของกองทุนต่อการลงทุนใน LTF ของบริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุน 
4. เพื่อศึกษาค่าธรรมเนียมในการจัดการกองทุนส่งผลต่อพฤติกรรมการซื้อ LTF ของนักลงทุน 
5. เพื่อศึกษา December Effect ของ LTF  

 

การทบทวนวรรณกรรม 
ผู้วิจัยได้ท าการทบทวนวรรณกรรมเกี่ยวข้องกับบริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุน (Asset Management Company) 

สมมติฐานของแบบจ าลองการตัดสินใจอย่างมีเหตุผล (Assumptions of the Rational Decision-Making Model) และ
แนวคิดการเงินเชิงพฤติกรรม (Behavioral Finance) มีรายละเอียดดังนี ้

บริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุนหรือบลจ. (Asset Management Company) คือ บริษัทที่ได้รับใบอนุญาต การ
จัดการกองทุนรวม (ประเภทบริษัทหลักทรัพย์) จากส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ โดยมีบลจ. 
ที่อยู่ภายใต้การดูแลของธนาคารพาณิชย์ (Bank related fund) จะได้รับการก ากับดูแลและให้การช่วยเหลือจากธนาคาร
พาณิชย์ เช่น พนักงาน ข้อมูล ช่องทางจัดจ าหน่ายผ่านสาขาธนาคารพาณิชย์ รวมถึงช่ือเสียงจากความเป็นธนาคารพาณิชย์ 
เป็นต้น แตกต่างจากบลจ.ที่ไม่อยู่ภายใต้การดูแลของธนาคารพาณิชย์ (Non-Bank related fund) ที่ไม่มีบริษัทอ่ืนให้การ
ช่วยเหลือ (ปรีชา มานพ, 2559; Wattanatorn, 2015)  
 สมมติฐานของแบบจ าลองการตัดสินใจอย่างมีเหตุผล (Assumptions of the Rational Decision-Making 
Model) คือ รูปแบบการตัดสินใจอย่างมีเหตุผลโดยถือว่าผู้คนจะตัดสินใจเลือกสิ่งที่ก่อให้เกิดประโยชน์สูงสุดและลดค่าใช้จ่าย
ให้ต่ าที่สุด ซึ่งพบเห็นได้ในทฤษฎีเศรษฐศาสตร์แบบดั้งเดิม โดยสมมติฐานถือว่าทุกคนมีข้อมูลครบถ้วน มีเกณฑ์ในการวัดและ
วิเคราะห์ข้อมูล และทุกคนมีความสามารถในการรับรู้ เวลา ทรัพยากรเทียบเท่ากับผู้อื่น (Lumencandela, 2020) ดังนั้นใน
การตัดสินใจลงทุน นักลงทุนจึงต้องพิจารณาถึงอัตราผลตอบแทน ค่าธรรมเนียมต่างๆ สิทธิประโยชน์ทางภาษี และ
ผลประโยชน์อ่ืนๆที่ได้รับคุ้มค่าต่อการลงทุนหรือไม่ (ลงทุนศาสตร์, 2560) 

แนวคิดเกี่ยวกับการเงินเชิงพฤติกรรม (Behavioral Finance) แตกต่างจากทฤษฎีเศรษฐศาสตร์แบบดั้งเดิมโดย
มุ่งเน้นท่ีพฤติกรรมที่แท้จริงที่เกิดขึ้นในตลาดมากกว่าทฤษฏี โดยสังเกตแต่ละบุคคลตัดสินใจลงทุนด้วยวิธีการและผลลัพธ์ที่
แตกต่างกัน ซึ่งอาจจะดูไร้เหตุผลในเศรษฐศาสตร์แบบดั้งเดิม ดังนั้นการเงินเชิงพฤติกรรมช่วยอธิบายสิ่งที่เกิดขึ้นในตลาด 
(University Herald, 2020) เช่น ท าไม่นักลงทุนถึงชอบซื้อ LTF ในช่วงปลายปี เป็นต้น รวมทั้งใช้ทฤษฏีการตัดสินใจอย่างง่าย 
(Heuristic) ทีเ่ป็นทางลัดในการตัดสินใจภายใต้เง่ือนไขที่ไม่แน่นอน โดยท าให้กระบวนการตัดสินใจที่ยากเป็นค าถามที่ง่ายขึ้นใน
การตัดสินใจ (Kahneman, D, 2003) ช่วยในการอธิบาย 
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กรอบแนวคิดการวิจัย 
 จากการทบทวนวรรณกรรมน ามาประยุกต์ใช้กับกรอบงานวิจัยเพื่อศกึษาหาความสมัพันธ์ ดังภาพที่ 1 

 
ภาพที่ 1 กรอบแนวคิดการวิจัย 

 

วิธีด าเนินการวิจัย 
ข้อมูลที่ใช้ในการศึกษา 

ในการวิจัยครั้งนี้ผู้วิจัยใช้การวิเคราะห์เชิงปริมาณ (Quantitative) โดยใช้ข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary data) ราย
เดือนของ LTF ในประเทศไทยตั้งแต่เดือน ตุลาคม พ.ศ. 2547 ถึง เมษายน พ.ศ. 2562 ซึ่งตั้งแต่มีการประกาศใช้กองทุนรวมหุ้น
ระยะยาวลดหย่อนภาษี มีจ านวนกองทุนรวมหุ้นระยะยาวท้ังหมด 91 กองทุน แต่สามารถวิเคราะห์ได้เพียง 79 กองทุน โดย
รวบรวมข้อมูลจากธนาคารแห่งประเทศไทย สมาคมบริษัทจัดการลงทุน และ Morningstar 
ขอบเขตการวิจัย 

ท าการวิเคราะห์ LTF ทั้งหมด 79 กองทุน โดยแบ่งเป็นกองทุนที่เกี่ยวข้องกับธนาคารพาณิชย์ (Bank related 
Funds: Bank) 56 กองทุน และ กองทุนที่ไม่เกี่ยวข้องกับธนาคารพาณิชย์ (Non-Bank related Funds: Non-Bank) 23 
กองทุน โดยแบ่งตามงานวิจัยของ ปรีชา มานพ (2559) และ Wattanatorn (2015) โดยท าการจับคู่ระหว่างบริษัทหลักทรัพย์
จัดการกองทุนกับธนาคารพาณิชย์ จากนั้นจึงท าการเตรียมข้อมูลตัวแปรก่อนการวิเคราะห์ โดยมีรายละเอียดตัวแปร ดังนี้  

1. ปริมาณการซื้อขายกองทุนรวมที่เปลี่ยนแปลง (Changing Trading Volume: Vol) คือ ปริมาณการซื้อขายที่
เปลี่ยนแปลงไปจากเดือนก่อนหน้า สะท้อนถึงการตัดสินใจของนักลงทุนเมื่อตัวแปรอิสระมีการเปลี่ยนแปลง และแสดงถึง
พฤติกรรมการตัดสินใจซื้อขายที่เกิดขึ้นของนักลงทุนในทางอ้อม ค านวณจากผลต่างของปริมาณการซื้อขายที่เปลี่ยนแปลงในแต่
ละเดือนดังสมการที่ (1) 

Volk,t = ln [
NAVk,t

NAVPUk,t
] − ln [

NAVk,t−1

NAVPUk,t−1
]     -------------------------------------------- (1) 

2. มูลค่าสินทรัพย์สุทธิต่อหน่วย (Net Asset Value per Unit: NAVPU) คือ ราคาปิดในแต่ละเดือนทีใ่ช้ซื้อขาย 
3. ตัวแปรหุ่นธนาคารพาณิชย์ (Bank Dummy: BD) คือ ตัวแปรที่ใช้ในการทดสอบความเกี่ยวข้องกับธนาคาร

พาณิชย์และไม่เกี่ยวข้องกับธนาคารพาณิชย์ โดยก าหนดให้ Bank มีค่าเป็น 1 และก าหนดให้ Non-Bank มีค่าเป็น 0 
4. ค่าธรรมเนียมในการจัดการกองทุน (Total Expense Ratio: TER) คือตัวแปรที่แสดงถึงค่าใช้จ่ายทั้งหมดที่เกี่ยวข้อง

กับการด าเนินงานของกองทุนรวม ท าการแปลงข้อมูลให้อยู่ในรูปควอร์ไทล์ จากนั้นแยกออกมาในรูปของตัวแปรหุ่นในแต่ละควอร์
ไทล์ เพื่อใช้ในการทดสอบควอร์ไทล์ที่ 1 และ 4 โดยควอร์ไทล์ที่ 1 แสดงถึงการตัดสินใจซื้อกองทุนภายใต้ค่าธรรมเนียมในการ
จัดการกองทุนที่ต่ า ส่วนควอร์ไทล์ที่ 4 แสดงถึงการตัดสินใจซื้อกองทุนภายใต้ค่าธรรมเนียมในการจัดการกองทุนที่สูง โดย
ก าหนดให้ควอร์ไทล์ที่สนใจ (ควอร์ไทล ์1 หรือ ควอร์ไทล ์4) มีค่าเป็น 1 และก าหนดให้ควอร์ไทล์ที่ไม่สนใจมีค่าเป็น 0  

ตัวแปรตาม 

ปริมาณการซื้อขายกองทุน

รวมที่เปลีย่นแปลง 

ตัวแปรควบคุม 

 ขนาดของกองทุนรวม 

 ตัวแปรหุ่นรายป ี

ส่วนตัวแปรอิสระ 

 มูลค่าสินทรัพยส์ุทธิต่อหน่วย 

 จ านวนสาขาธนาคารพาณิชย ์

 ตัวแปรหุ่นธนาคารพาณิชย ์

 ค่าธรรมเนียมในการจัดการกองทุน 

 ตัวแปรหุ่นรายเดือน 

 ตัววัดผลการด าเนินงาน 
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5. ตัวแปรหุ่นรายเดือน (Month Dummy: MD) เพื่อใช้ในการทดสอบปรากฏการณ์เดือนธันวาคม (December 
Effect) และปรากฏการณ์เดือนมกราคม (January Effect) โดยก าหนดให้ตัวประที่สนใจ (ธันวาคม หรือ มกราคม) มีค่าเป็น 1 
และก าหนดให้เดือนอื่น ๆมีค่าเป็น 0 

6. ตัววัดผลการด าเนินงาน 
6.1 Jensen Alpha (JA) ใช้วัดผลการด าเนินงานของกองทุนโดยเปรียบเทียบกับผลการด าเนินงานที่ควรจะเป็น 

เปรียบเทียบความแตกต่างระหว่างอัตราผลตอบแทนทีเ่กิดขึ้นจริงกับอัตราผลตอบแทนที่ควรจะเป็นหรือค่าอัลฟ่า (α) ของกองทุนรวม 

แสดงถึงการบริหารจัดการกองทุนของผู้จัดการกองทุนที่ท าผลงานได้ดีกว่าตลาด (αk>0) ต่อความเสี่ยงที่เป็นระบบ 1 หน่วย ก่อนท าการ

ค านวณ Jensen Alpha (JAk,t) ในสมการที่ (4) ต้องค านวณหาอัตราผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย์ (Return Market: Rm) และอัตรา

ผลตอบแทนกองทุนรวม (Return : Rk,t) ในสมการที่ (2) และ สมการที่ (3) โดยอัตราผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย์แสดงถึงผลตอบแทน

ของดัชนีตลาดหลักทรัพย์ในเดือนนั้น  ๆและอัตราผลตอบแทนกองทุนรวมแสดงถึงผลตอบแทนของกองทุนรวมในเดือนนั้น  ๆ
 

Rm,t = ln [
SETt

SETt−1
]    --------------------------------------------------- (2) 

Rk,t = ln [
NAVk,t

NAVk,t−1
]    ------------------------------------------------- (3) 

JAk,t =  Rk,t − (Rf,t + (Rm,t −  Rf,t)βk,t)     ---------------------------------------- (4) 
6.2 Sharpe Ratio (SR) ใช้ในการวัดผลตอบแทนของกองทุนรวมที่มากกว่าอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ที่

ปราศจากความเสี่ยงปรับด้วยค่าความเสี่ยงของกองทุนรวม เป็นการมองผลตอบแทนต่อ 1 หน่วยความเสี่ยง 

𝑆𝑅𝑘,𝑡 =  
𝑅𝑘,𝑡−𝑅𝑓,𝑡

𝜎𝑘,𝑡
     ---------------------------------------------------- (5) 

7. ตัวแปรหุ่นรายปี (Year Dummy: YD) ก าหนดให้ข้อมูล พ.ศ. 2547 เป็นปีฐาน แล้วก าหนดปีที่สนใจมีค่าเป็น 
1 และก าหนดให้ปีอ่ืน ๆมีค่าเป็น 0 
การวิเคราะห์ข้อมูล 

งานวิจัยในครั้งนี้มีลักษณะข้อมูลเป็น Panel data จึงท าการวิเคราะห์ด้วย Random Effect Model เนื่องจากข้อมูล
ภายในมีความแตกต่างกันในแต่ละกองทุนรวม ได้แก่ สาขาธนาคารพาณิชย์ นโยบาย กลยุทธ์การลงทุน ค่าธรรมเนียมการขาย 
ค่าธรรมเนียมการรับซื้อคืน เป็นต้น ท าให้ค่า Effect size ของแต่ละกองทุนมีความแตกต่างกัน  ดังนั้น Fixed Effect Model 
จึงไม่เหมาะสมในการวิเคราะห์ เนื่องจากช่วงความเช่ือมั่นมีความผิดพลาดมาจากความไม่แน่นอนของข้อมูลที่ใช้ในการวิเคราะห์
เท่านั้น ท าให้มีค่า Effect size เพียงค่าเดียวแล้วใช้ร่วมกันในการวิเคราะห์ทุกกองทุนรวม (Borenstein, M., Hedges, L., & 
Rothstein, H., 2007) การวิเคราะห์ด้วย Random Effect Model จึงมีความเหมาะสมที่สุด แสดงในสมการที่ (6) 

 

 
------------ (6) 

  
Vol k, t  = ปริมาณการซื้อขายกองทุนรวมที่เปลี่ยนแปลง ของกองทุนรวม k ณ เวลา t 
 NAVPU k, t = มูลคา่สินทรัพย์สุทธิต่อหน่วย ของกองทนุรวม k ณ เวลา t 

BB k, t = จ านวนสาขาธนาคารพาณิชย ์ของกองทุนรวม k ณ เวลา t 

BD 1t = ตัวแปรหุ่นธนาคารพาณิชย์ ก าหนดให ้Bank มีค่าเป็น 1 ณ เวลา t 

JA k, t = ตัววัดผลการด าเนินงาน Jensen Alpha ของกองทุนรวม k ณ เวลา t 

SR k, t = ตัววัดผลการด าเนินงาน Sharpe Ratio ของกองทุนรวม k ณ เวลา t 



  Journal of Humanities and Social Sciences Thonburi University   63 

ผ่านการรับรองคุณภาพจากศูนย์ดัชนกีารอ้างอิงวารสารไทย (TCI.) อยู่ในกลุ่ม 1 | วารสารมนุษยศาสตร์และสังคมศาสตร์มหาวิทยาลัยธนบุรี 
Vol 15 NO 1 January - April 2020 

TERQ1 k, t = ค่าธรรมเนียมในการจัดการกองทุนในควอร์ไทล์ที่ 1 ก าหนดให้ควอรไ์ทล์ที่ 1 มีค่าเป็น 1 ของ
กองทุนรวม k ณ เวลา t 

TERQ4 k, t = ค่าธรรมเนียมในการจัดการกองทุนในควอร์ไทล์ที่ 4 ก าหนดให้ควอร์ไทล์ที่ 4 มีค่าเป็น 1 ของ
กองทุนรวม k ณ เวลา t 

MD m = ตัวแปรหุ่นรายเดือน โดย m คือเดือนมกราคม (Jan) และธนัวาคม (Dec) 
Size k, t = ขนาดของกองทุนรวม k ณ เวลา t  
YD k, t = ตัวแปรหุ่นรายปี ของกองทุนรวม k ณ เวลา t 

 

ผลการวิจัย 
ข้อมูลเชิงพรรณนาที่ใช้ในการศึกษา 
ตารางที ่1 แสดงรายละเอียดจ านวนกองทุน อัตราผลตอบแทน และ มูลค่าสินทรัพย์สุทธิของ LTF ที่มีผู้ดูแลแตกต่างกัน 

 
จ านวน
กองทุน 

Mean SD Median Min Max NAV 

 (% ต่อเดือน) (ล้านบาท) 

All fund 79 0.4976 5.0694 0.9127 -36.7999 17.9714 394,853.38 
Bank 56 0.5031 5.0538 0.9641 -36.7999 17.9714 369,065.42 
Non-Bank 23 0.4825 5.1124 0.7890 -34.7777 15.8791 25,787.96 

 

จากการสรุปข้อมูลเชิงพรรณนาของ LTF ในตารางที่ 1 พบว่ามูลค่าสินทรัพย์สุทธิ (NAV) ณ เดือนมีนาคม 2562 ของ 
Bank มีมูลค่ามากกว่า Non-Bank อย่างมากถึง 14 เท่า หรือคิดเป็น 93.47% ของทั้งตลาด LTF นอกจากนี้ยังพบว่า Bank มีค่า 
Mean, Median และ Max มากกว่า Non-Bank และมีส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานน้อยกว่า แสดงว่าโดยเฉลี่ยแล้ว Bank มีความ 
สามารถในการสร้างผลการด าเนินงานได้ดีกว่า Non-Bank แต่ Bank ก็มีโอกาสในการสร้างผลการด าเนินงานได้ต่ ากว่าเนื่องจาก  
มีค่า Min ที่ -36.79% ต่ ากว่า Non-Bank ที่มีค่า -34.77%  

 

ตารางที ่2 ค่าธรรมเนียมในการจัดการกองทุนในควอล์ไทล์ที่ 1 และ 4 ของ LTF ที่มีผู้ดูแลแตกต่างกัน 
TER Obs. Mean SD Min Max 

All Fund 9,051 1.7888 0.5926 0.46 5.57 

Bank 6,615 1.7606 0.4999 0.49 2.9 
Bank Q1 1,667 1.0595 0.2227 0.49 1.37 
Bank Q4 1,609 2.3268 0.1921 2.13 2.90 

Non-Bank 2,436 1.8655 0.7863 0.46 5.57 
Non-Bank Q1 618 1.1664 0.2475 0.46 1.45 
Non-Bank Q4 591 2.7257 1.0877 2.01 5.57 

 

ตารางที่ 2 แสดงค่าธรรมเนียมในการจัดการกองทุนรวมของผู้ดูแลแตกต่างกันในแต่ละควอล์ไทล์ที่แตกต่างกัน หาก
พิจารณาในภาพรวม Bank จะมีค่าธรรมเนียมในการจัดการกองทุนอยู่ในช่วง 0.49% ถึง 2.90% โดยควอล์ไทล์ที่ 1 มีค่า 0.49%-
1.37% และ ควอล์ไทล์ที่ 4 มีค่า 2.13%-2.90% และ Non-Bank มีค่าอยู่ในช่วง 0.46% ถึง 5.57% โดยควอล์ไทล์ที่ 1 มีค่า 
0.46%-1.45% และ ควอล์ไทล์ที่ 4 มีค่า 2.01%-5.57% โดยฺที่ Bank จะมีค่าธรรมเนียมในการจัดการกองทุนเฉลี่ยอยู่ที่ 1.76% 
ซึ่งต่ ากว่า Non-Bank ที่มีค่า 1.87%  
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ผลการวิเคราะห์ Random Effect Model 
ตารางที่ 3 ปัจจัยที่ส่งผลต่อปริมาณการซื้อขายกองทุนรวมที่เปลีย่นแปลงด้วยตัววัดผลการด าเนินงาน Jensen Alpha 

  
 All Fund 

 
 Bank 

 
 Non-Bank 

 
 Beta T-stat P-value Beta T-stat P-value Beta T-stat P-value 

Constant 0.3634 (18.48) 0.000 0.3848 (15.65) 0.000 0.2911 (8.66) 0.000 
Size 0.0000 (-2.07) 0.038 0.0000 (-2.38) 0.017 0.0000 (-0.33) 0.744 
Bank Dummy 0.0070 (1.94) 0.053 

 
 

  
 

 
Branch Bank      0.0000 (2.09)  0.036      

NAVPU -0.0006 (-2.96) 0.003 -0.0008 (-3.40) 0.001 -0.0003 (-0.68) 0.495 
Jensen Alpha 3.1862 (4.08) 0.000 3.0778 (3.44) 0.001 3.9066 (2.15) 0.032 

TER All Q1 0.0089 (2.69) 0.007 
 

 
  

 
 

TER All Q4 0.0035 (1.03) 0.302 
 

 
  

 
 

Positive TER All Q4 -0.0019 (-0.48) 0.630 
 

 
  

 
 

Negative TER All Q4 0.011 (2.58) 0.010           

TER B Q1 
 

 
 

0.0098 (2.56) 0.010 
 

 
 

TER B Q4 
 

 
 

-0.0005 (-0.14) 0.891 
 

 
 

Positive TER B Q4 
 

 
 

-0.0094 (-2.09) 0.037 
 

 
 

Negative TER B Q4      0.0120 (2.30) 0.021      

TER NB Q1 
 

 
  

 
 

0.0138 (2.45) 0.014 
TER NB Q4 

 
 

  
 

 
0.0171 (3.19) 0.001 

Positive TER NB Q4 
 

 
  

 
 

0.0206 (3.71) 0.000 
Negative TER NB Q4           0.0110 (1.83)  0.068 

January Dummy -0.0047 (-1.16) 0.246 -0.0043 (-0.82) 0.411 -0.0088 (-1.28) 0.200 
December Dummy 0.1555 (38.33) 0.000 0.1606 (31.85) 0.000 0.1411 (20.99) 0.000 
Year Dummy 2005-2009 +  

 
+  

 
+  

 
N 8970  

 
6382  

 
2413  

 
r2_w 0.2246  

 
0.2173  

 
0.2422  

 
P 0.0000   0.0000   0.0000   
rho 0.0066  

 
0.0023  

 
0.0079  

 
sigma_u 0.0085  

 
0.0053  

 
0.0082  

 
sigma_e 0.1046    0.1101    0.0914    

หมายเหตุ : + คือ Years Dummy ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2548 ถึง 2562 ส่งผลอย่างมีนัยส าคญัทั้งหมด  
 

จากการวิเคราะห์ข้อมูลด้วย Jensen Alpha ในตารางที่ 3 พบว่า Bank จะส่งผลต่อปริมาณการซื้อขายกองทุนรวมที่
เปลี่ยนแปลง โดยสามารถยืนยันได้จาก Bank Dummy, Branch Bank และ Size ที่ส่งผลอย่างมีนัยส าคัญ นอกจากนี้ปริมาณ
การซื้อขายกองทุนรวมที่เปลี่ยนแปลงของ Bank ยังได้รับอิทธิพลจาก NAVPU และ Jensen Alpha โดยเมื่อ NAVPU เพิ่มขึ้นจะ
ส่งผลให้ปริมาณการซื้อขายกองทุนรวมที่เปลี่ยนแปลงลดลงใน Bank เนื่องด้วยอัตราผลตอบแทนที่ลดลงจากราคาซื้อที่เพิ่มขึ้น ซึ่ง
สอดคล้องกับตัววัดผลการด าเนินงาน Jensen Alpha ที่ส่งผลอย่างมีนัยส าคัญในทิศทางบวก แสดงว่าการที่กองทุนรวมสามารถ
สร้างผลตอบแทนส่วนเกิน (Excess return) ได้เหนือกว่าตลาด ส่งผลต่อปริมาณการซื้อขายกองทุนรวมที่เปลี่ยนแปลงมากขึ้น 
ยกเว้นในกรณีของ Non-Bank ที่ Jensen Alpha ส่งผลต่อปริมาณการซื้อขายกองทุนรวมที่เปลี่ยนแปลง แต่ NAVPU ไม่ส่งผล
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อย่างมีนัยส าคัญ อาจเป็นไปได้ว่านักลงทุนที่ซื้อกองทุนใน Non-Bank ไม่ได้ตัดสินใจซื้อขายตามราคา แต่ให้คุณค่ากับผลการ
ด าเนินงานสูงกว่า Bank ส่วนการทดสอบการซื้อขายที่ผิดปกติ ไม่พบปรากฏการณ์เดือนมกราคม แต่พบปรากฏการณ์เดือน
ธันวาคม (December Dummy) ที่ส่งผลอย่างมีนัยส าคัญในทิศทางบวก  

ในส่วนของค่าธรรมเนียมในการจัดการกองทุนในควอล์ไทล์ที่ 1 ของ Bank และ Non-Bank ส่งผลอย่างมีนัยส าคัญต่อ
ปริมาณการซือ้ขายกองทุนรวมที่เปลีย่นแปลงอย่างมนีัยส าคัญ อาจเป็นไปได้ว่าค่าธรรมเนียมถูกจะท าให้อัตราผลตอบแทนเพิ่มมาก
ขึ้นและเป็นปัจจัยที่ง่ายต่อการตัดสินใจซื้อของตัวนักลงทุนเอง แต่ค่าธรรมเนียมในการจัดการกองทุนในควอล์ไทล์ที่ 4 ของ Bank 
และ Non-Bank ส่งผลอย่างมีนัยส าคัญ ซึ่งเป็นเรื่องทีแ่ตกต่างไปจากแนวคิดทีค่าดไว้ เพราะการที่ค่าธรรมเนียมสูงขึ้นจะท าให้อัตรา
ผลตอบแทนลดลงแต่นักลงทุนยังมีการซื้อขายเพิ่มมากขึ้น ดังนั้นผู้วิจัยจึงท าการแยกตัวแปรค่าธรรมเนียมควอล์ไทล์ที่ 4 ออกมา
เป็น 2 กลุ่ม ได้แก่ การขึ้นค่าธรรมเนียมโดยที่มีผลตอบแทนเพิ่มขึ้น (Positive) กับการขึ้นค่าธรรมเนียมโดยที่มีผลตอบแทนลดลง 
(Negative) จากผลการวิจัยเพิ่มเติม ในตารางที่ 3 พบว่าการที่ Bank มีค่าธรรมเนียมสูงและอัตราผลตอบแทนเพิ่มขึ้น (Positive 
TER B Q4) อย่างมีนัยส าคัญในทิศทางลบจะท าให้ปริมาณการซื้อขายกองทุนรวมที่เปลี่ยนแปลงลดลง และการที่ค่าธรรมเนียมสูง
และอัตราผลตอบแทนลดลง (Negative TER B Q4) อย่างมีนัยส าคัญในทิศทางบวกจะท าให้ปริมาณการซื้อขายกองทุนรวมที่
เปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้น อาจเป็นไปได้ว่านักลงทุนใน Bank ไม่ได้สนใจในอัตราผลตอบแทนในการลงทุนหรือค่าธรรมเนียมที่สูง จึงส่งผล
ให้ผลขัดแย้งกันเองและท าให้ค่าธรรมเนียมในการจัดการกองทุนในควอล์ไทล์ที่ 4 ไม่ส่งผลอย่างมีนัยส าคัญ แต่ Non-Bank กลับ
ให้ผลไปในทางที่สมเหตุสมผล โดยการที่ค่าธรรมเนียมสูงและอัตราผลตอบแทนเพิ่มขึ้น (Positive TER NB Q4) อย่างมีนัยส าคัญใน
ทิศทางบวกจะท าใหป้ริมาณการซื้อขายกองทุนรวมที่เปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้น ซึ่งเป็นไปตามทฤษฏีการตัดสินใจอย่างมีเหตุผล  

 

ตารางที่ 4 ปัจจัยที่ส่งผลต่อปริมาณการซื้อขายกองทุนรวมที่เปลีย่นแปลงด้วยตัววัดผลการด าเนินงาน Sharp Ratio 

  
 All Fund 

 
 Bank 

 
 Non-Bank 

 
 Beta T-stat P-value Beta T-stat P-value Beta T-stat P-value 

Constant 0.3637 (18.50) 0.000 0.3831 (15.58) 0.000 0.2885 (8.62) 0.000 
Size 0.0000 (-2.16) 0.031 0.0000 (-2.51) 0.012 0.0000 (-0.34) 0.732 
Bank Dummy 0.0071 (2.02) 0.043 

 
 

  
 

 Branch Bank      0.0000 (2.26) 0.024      

NAVPU -0.0006 (-2.84) 0.004 -0.0008 (-3.16) 0.002 -0.0003 (-0.65) 0.519 
Sharpe Ratio -0.0010 (-4.04) 0.000 -0.0012 (-3.98) 0.000 -0.0007 (-0.97)  0.331 

TER All Q1 0.0086 (2.61) 0.009 
 

 
  

 
 TER All Q4 0.0035 (1.07) 0.284 

 
 

  
 

 Positive TER All Q4 0.0007 (0.07) 0.948 
 

 
  

 
 Negative TER All Q4 0.0075 (1.84) 0.066           

TER Bank Q1 
 

 
 

0.0095 (2.51) 0.012 
 

 
 TER Bank Q4 

 
 

 
-0.0002 (-0.05) 0.964 

 
 

 Positive TER B Q4 
 

 
 

-0.0064 (-1.55) 0.121 
 

 
 Negative TER B Q4      0.0084 (1.74)  0.082      

TER Non-Bank Q1 
 

 
  

 
 

0.0125 (2.50) 0.012 
TER Non-Bank Q4 

 
 

  
 

 
0.0187 (3.69) 0.000 

Positive TER NB Q4 
 

 
  

 
 

0.0249 (4.08) 0.000 
Negative TER NB Q4           0.0102 (1.33)  0.182 
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 All Fund 

 
 Bank 

 
 Non-Bank 

 
 Beta T-stat P-value Beta T-stat P-value Beta T-stat P-value 

January Dummy -0.0052 (-1.30) 0.193 -0.0053 (-1.01) 0.311 -0.0094 (-1.36) 0.172 
December Dummy 0.1556 (38.33) 0.000 0.1608 (31.88) 0.000 0.1411 (20.92) 0.000 
Year Dummy 2005-
2009 +   +   +   

N 8970  
 

6382  
 

2413  
 r2_w 0.2246  

 
0.2177  

 
0.2406  

 P 0.0000   0.0000   0.0000   
rho 0.0056  

 
0.0017  

 
0.0000  

 sigma_u 0.0079  
 

0.0046  
 

0.0000  
 sigma_e 0.1045    0.1100    0.0913    

หมายเหตุ : + คือ Years Dummy ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2548 ถึง 2562 ส่งผลอย่างมีนัยส าคญัทั้งหมด  
 

จากผลการวิจัยในตารางที่ 4 เปลี่ยนตัววัดผลการด าเนินงานจาก Jensen Alpha เป็น Sharpe Ratio เนื่องจาก 
Sharpe Ratio มีความนิยมในการวิเคราะห์และใช้ในการตัดสินใจของนักลงทุนเป็นส่วนใหญ่ ผลการวิเคราะห์พบว่าการใช้ 
Sharpe Ratio ให้ผลแตกต่างไปจาก Jensen Alpha เพียงบางส่วน โดยที่ Size, Bank Dummy, Branch Bank, December 
Dummy และ NAVPU ยังคงส่งผลอย่างมีนัยส าคัญเช่นเดิม ในด้านของผลการด าเนินงาน Sharpe Ratio ได้ส่งผลอย่างมี
นัยส าคัญในทิศทางลบ แสดงว่าเมื่ออัตราผลตอบแทนต่อ 1 หน่วยความเสี่ยงเพิ่มขึ้นจะท าให้ปริมาณการซื้อขายกองทุนรวมที่
เปลี่ยนแปลงลดลง ในส่วนของค่าธรรมเนียมในการจัดการกองทุน ในตารางที ่4 ค่าธรรมเนียมในการจัดการกองทุน ควอล์ไทล์ที่ 1 
และควอล์ไทล์ที่ 4 ยังเป็นไปในทิศทางเดียวกับตารางที่ 3 แต่เมื่อพิจารณาถึงค่าธรรมเนียมในการจัดการกองทุนควอล์ไทล์ที่ 4 ที่
ได้ท าการแยกวิเคราะห์เพิ่มเติมแล้ว การที่ค่าธรรมเนียมสูงและอัตราผลตอบแทนเพิ่มขึ้น (Positive TER NB Q4) ส่งผลอย่างมี
นัยส าคัญในทิศทางบวกเหมือนเดิม ยกเว้นตัวแปร Positive TER B Q4 กับ Negative TER B Q4 ที่ไม่ส่งผลอย่างมีนัยส าคัญ  

 

ทดสอบโรบัสเนส (Robustness Check) 
ตารางที่ 5 Probit regression   

 

 

 Panel A: เปรียบเทียบค่า ATT กับ ATT bootstrap 

Variable 
 

Treated Controls Difference Std. Err. T-stat 

Vol Unmatched 0.025809 0.019641 0.006168 0.002868 2.15 
 ATT 0.025809 0.015429 0.010380a/ 0.008315 1.25 
 

 
    

 
0.003231d/ 3.21*** 

Jensen Alpha Unmatched 0.000116 0.000092 0.000024 0.000034 0.71 
 ATT 0.000116 0.000008 0.000108b/ 0.000110 0.98 
 

 
    

 
0.000102d/ 1.06 

Sharpe Ratio Unmatched 1.089858 1.003633 0.086225 0.117438 0.73 
 ATT 1.089858 1.393909 -0.304051c/ 0.506791 0.6 
 

 
    

 
0.316272d/ -0.96 
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หมายเหตุ : *** หมายถึง แตกต่างอย่างมีนัยส าคัญทีร่ะดบั 99%, a/ คือ Probit control equation (a), b/ คือ Probit 
control equation (b), c/ คือ Probit control equation (c), d/ คือ Bootstrap Standard Error 

 

จากตารางที่ 5 ทดสอบ Robustness Check ด้วยวิธี Average Treatment Effect on the Treated (ATT) เพื่อ
ทดสอบความเป็น Bank หรือ Non-Bank ที่ส่งผลต่อ Vol, Jensen Alpha และ Sharpe Ratio หรือไม่ จากการทดสอบ ATT 
โดยใช้ตัวแปร Beta, Size และ TER All Q4  ในการควบคุม ผลปรากฏว่า Vol, Jensen Alpha และ Sharpe Ratio ไม่ส่งผล
ต่อความเป็น Bank หรือ Non-Bank จึงท าการทดสอบต่อด้วยวิธี Bootstrap เพื่อสับเปลี่ยนกลุ่มตัวอย่างใหม่ ท าให้ค่า Std. 
Err. ของ Vol, Jensen Alpha และ Sharpe Ratio ลดลง พบว่า Bank และ Non-Bank ส่งผลต่อ Vol แตกต่างกันอย่างมี
นัยส าคัญที่ระดับ 99%  แต่ตัววัดผลการด าเนินงานไม่ส่งผลอย่างมีนัยส าคัญ 
 

สรุปผลการวิจัยและอภิปรายผล 
งานวิจัยมีวัตถุประสงค์เพื่อแสดงข้อเท็จจริงของพฤติกรรมการลงทุนใน LTF ของนักลงทุนในประเทศไทย โดยมุ่งเน้นใช้

ข้อมูลทุติยภูมิในการอธิบายถึงพฤติกรรมของนักลงทุนที่เกิดขึ้น ซึ่งผลจากการวิเคราะห์ข้อมูลตั้งแต่เดือน ตุลาคม พ.ศ. 2547 ถึง 
เมษายน พ.ศ. 2562 จากจ านวน LTF ทั้งหมด 79 กองทุนที่มีข้อมูลครบถ้วน พบว่า Bank มีสัดส่วนตลาด LTF ที่ใหญ่กว่า Non-
Bank เนื่องจากการที่นักลงทุนมีเงินฝากอยู่กับธนาคารพาณิชย์ จึงเป็นเรื่องง่ายต่อการเสนอขายผลิตภัณฑ์ทางการเงินแก่นักลงทุน 
รวมทั้งการทีม่ีสาขาธนาคารเป็นจ านวนมากเป็นช่องทางส าคัญในการเข้าถึง LTF ของนักลงทุน อาจเป็นสิ่งที่ท าให้นักลงทุนเลือกใช้
การตัดสินใจอยา่งง่ายทดแทนการพยายามหากองทุนที่ด ีแตกต่างจาก Non-Bank ที่ไม่มีช่องทางช่วยเหลือในการซื้อขาย สอดคล้อง
กับผลการวิจัยของ (บุณณชนก และ ธนโชติ, 2559) ที่ได้กล่าวถึงข้อเสียเปรียบของบริษัทหลักทรัพย์ที่ไม่ได้ถือหุ้นใหญ่ในธนาคาร
พาณิชย์ รวมทั้งการที่กองทุนรวมนั้นมีขนาดเล็กนั้นยังส่งผลต่อผลการด าเนินงานของกองทุน ท าให้โดยเฉลี่ยแล้ว Non-Bank มีผล
การด าเนินงานที่ต่ ากว่า แตกต่างจาก Bank ที่ได้รับประโยชน์จากการประหยัดต่อขนาด (Economy of Scale) และการประหยัด
ต่อขอบเขต (Economies of scope) โดยมีธนาคารพาณิชย์สนับสนุนทางข้อมูลและทรัพยากรต่าง ๆ ในการออกผลิตภัณฑ์ทางการ
เงินใหม่ ๆ  ท าใหไ้ม่ใช้ต้นทุนที่สูงในการประชาสัมพันธ์ รวมทั้งท าให้ค่าธรรมเนียมในการจดัการต่อปโีดยเฉลีย่ต่ ากว่า Non-Bank ซึ่ง
การที่ค่าธรรมเนียมในการจัดการกองทุนรวมต่ าเป็นปัจจัยส าคัญต่อการตัดสินใจลงทุน LTF เพราะมีความเกี่ยวข้องกับอัตรา
ผลตอบแทนที่ได้รับของนักลงทุน ซึ่งพฤติกรรมของนักลงทุนที่ซื้อ LTF ในควอลไทล์ที่ 1 สอดคล้องกับ (Gottesman และ Morey, 
2007) ที่พบว่าในตลาดเกิดใหม่ค่าใช้จ่ายที่ลดลงในกองทุนรวมท านายผลการด าเนินงานที่มากขึ้นในอนาคต อาจเป็นไปได้ว่านัก
ลงทุนยังมีการตัดสินใจโดยมุ่งหวังอัตราผลตอบแทนที่มากขึ้น ยกเว้นในกรณีของ Non-Bank ที่เก็บค่าธรรมเนียมในการจัดการ
กองทุนรวมสูงแลว้ให้อัตราผลตอบแทนเพิ่มมากขึ้น ซึ่งอาจเป็นการตัดสินใจอย่างมีเหตุผลภายใต้อรรถประโยชน์สูงสุดในความเสี่ยง

Panel B: Probit control equation 

Bank Dummy 
(Volume eq.) (a) 

 
(Jensen Alpha eq.) (b) 

 
(Sharpe Ratio eq.) (c) 

 
 Beta P-value Beta P-value Beta P-value 

Size 0.0001657 0.000 0.0001642 0.000 0.0001656 0.000 
TER All Q4 0.5257706 0.000 0.5226111 0.000 0.5264291 0.000 
Beta 0.0106184 0.098 0.0105338 0.100 0.0106346 0.097 
Constant 0.2116835 0.000 0.2150149 0.000 0.2119181 0.000 

N 8,970 
 

9,043 
 

8,973 
 Log likelihood -4667.188 

 
-4711.897 

 
-4668.165 

 Pseudo R2 0.1064 
 

0.1054 
 

0.1064 
 Prob > chi2 0   0   0   
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ที่มากขึ้น  ผลตอบแทนที่ตามมาของ Bank จึงมีค่ามากกว่า Non-Bank เพียงเล็กน้อย สอดคล้องกับ(ปรีชา มานพ, 2559) ที่พบว่า
การลงทุนในกองทนุรวมตราสารทุนเชิงรุกของ Bank มีผลการด าเนินงานที่ดีและให้ผลตอบแทนมากกว่า Non-Bank ยกเว้นในช่วง
วิกฤตเศรษฐกิจ แต่ขัดแย้งกับงานวิจัยของ (Hao and Yan, 2012) ที่พบว่าการลงทุนใน Bank มีผลการด าเนินงานที่ต่ ากว่าและให้
ผลตอบแทนส่วนเกินน้อยกว่า เนื่องจากผู้จัดการกองทนุเลอืกลงทุนไม่เหมาะสม โดยถือหุ้นของลกูค้าจากธนาคารพาณิชย์ในสัดส่วน
ที่มากเกินไป และยังใช้การลงทุนแบบประนีประนอม 

ส่วนในด้านราคาต่อหน่วยกับผลการด าเนินงานให้ผลสอดคล้องกันทั้ง Jensen Alpha และ Sharpe Ratio ที่ส่งผล
ต่อปริมาณการซื้อขายกองทุนรวมที่เปลี่ยนแปลง อาจเป็นไปได้ว่านักลงทุนมีการใช้กลยุทธ์ Contrarian ในการซื้อขาย ซึ่งท าให้
ได้ผลตอบแทนที่สูงขึ้นภายใต้ความเช่ือมั่นว่าตลาดได้ขึ้นมาสูงที่สุดหรือต่ าที่สุดแล้ว ยกเว้น Non-Bank ที่ราคาต่อหน่วย และ 
Sharpe Ratio ไม่ได้ส่งผลต่อการตัดสินใจของนักลงทุน อาจเป็นไปได้ว่ามีเพียงนักลงทุนส่วนน้อยที่รับรู้ถึง Non-Bank และมี
การตัดสินใจอย่างมีเหตุผล โดยไม่ได้สนใจปัจจัยในข้างต้นแต่อาจตัดสินใจจากตัวแปรอื่นๆมากกว่า เช่น ค่าธรรมเนียมในการ
จัดการกองทุนกับอัตราผลตอบแทนท่ีเพิ่มขึ้น ซึ่งสอดคล้องกับ (Frye, 2001) ที่พบว่า Bank ไม่มีผลการด าเนินงานที่ดีกว่า 
Non-Bank เนื่องจากผู้จัดการของ Bank จะใช้กลยุทธ์แบบระมัดระวัง (Conservative) และมุ่งเน้นขายให้แก่บุคคลรายย่อย
มากกว่ากองทุนที่ไม่เกี่ยวข้องกับธนาคารพาณิชย์ที่มุ่งเน้นขายให้รายใหญ่ 

นอกจากนีย้ังพบปรากฏการณ์เดือนธันวาคม อาจเป็นไปได้ว่านักลงทุนใช้การตัดสินใจอย่างง่ายในการซื้อ เพราะสิทธิ
ประโยชน์ทางภาษีและการค านวณจ านวนเงินที่ต้องซื้อ LTF เพื่อใช้ลดหย่อนในปลายปีเป็นเรื่องง่ายและเป็นช่วงสุดท้ายก่อน
ปิดปีภาษี ท าให้นักลงทุนจ าเป็นต้องซื้อในช่วงปลายปี ช่วยยืนยันถึงพฤติกรรมการซื้อกองทุนรวมแบบล่ าซ าของนักลงทุน แต่ไม่
พบปรากฏการณ์เดือนมกราคม ซึ่งแสดงว่าไม่มีการซื้อหรือขายที่ผิดปกติ เนื่องจากราคาของ LTF ที่ลดลงในช่วงต้นปี ลดลงจาก
การขาย LTF ที่ถือครบปีปฏิทิน สอดคล้องกับงานวิจัยของ(ภูธร สุขวณิช, 2558) ที่พบว่านักลงทุนมีพฤติกรรมการซื้อกองทุน 
LTF เพื่อประหยัดภาษีในเดือน ตุลาคม – ธันวาคม และ (Patel, 2015) ที่สนับสนุนว่ามีปรากฏการณ์เดือนธันวาคม แต่ไม่พบ
ปรากฏการณ์เดือนมกราคมในตลาด Emerging Market  

สุดท้ายนี้ใน LTF มีผู้ที่ตัดสินใจตามเศรษฐศาสตร์แบบดั้งเดิมเป็นส่วนน้อยในกลุ่มที่ซื้อ LTF ใน Non-Bank ซึ่ง
สามารถยืนยันได้จากการที่นักลงทุนตัดสินใจซื้อกองทุนรวมที่มีค่าธรรมเนียมสูงร่วมกับอัตราผลตอบแทนสูง แต่ไม่พบใน Bank 
อาจเป็นไปได้ว่าผู้ที่ลงทุนใน Bank มีส่วนน้อยที่ตัดสินใจบนอรรถประโยชน์สูงสุด จึงท าให้ไม่ส่งผลอย่างมีนัยส าคัญ 
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