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บทคัดย�อ

บทความน้ี บรรยายลักษณะของธุรกิจกองทุนรวมในประเทศไทยในแงของโครงสรางตลาดและการแขงขัน โดย

สวนหน่ีงของบทความเปนการสรุปผลงานวิจัยท่ีเก่ียวของ ประกอบกับการวิเคราะหขอมูลธุรกิจกองทุนรวม

จากสมาคมบริษัทจัดการลงทุน จากการศึกษาพบวา คุณลักษณะเฉพาะตัวของธุรกิจกองทุนรวมไทยคือ การมี

ธนาคารพาณิชยถือครองความเปนหน่ึงทางการตลาด แตไมมีธนาคารใดท่ีถืออํานาจผูกขาด เม่ือวัดจาก Herfindahl Index 

กองทุนตราสารหน้ีมีขนาดใหญท่ีสุด เน่ืองจากมีลักษณะใกลเคียงเงินฝากแตไดรับสิทธิประโยชนจูงในทางภาษี จึงเปนท่ีนิยม

ในกลุมผูลงทุนแบบ Passive Saving นอกจากน้ียังพบวา คนไทยอยูในกลุมรายไดสูงเลือกท่ีจะลงทุนในหุนโดยตรง มากกวา

ผานกองทุนดวยขอจํากัดในการลงทุนของกองทุน ผลการศึกษาช้ีวา เคร่ืองมือทางภาษีชวยกระตุนวินัยในการออมและ

การลงทุน สวนแนวทางการพัฒนาธุรกิจกองทุนรวมคือ การขยายชองทางจัดจําหนายกองทุน และการใหการศึกษาดานการเงิน

การลงทุน นับวาปจจุบันเปนรอยตอท่ีสําคัญของการพัฒนาธุรกิจกองทุนรวมไปสูความเปนสากล ดวยกระบวนการรวมมือ

ในภูมิภาคและการผอนคลายมาตรการควบคุมท่ียังดําเนินตอไป การเปล่ียนผานระหวางกองทุนท่ีไดรับสิทธิประโยชนทางภาษี

แบบเกาไปเปนแบบใหมท่ีมีขอกําหนดถือครองยาวนานข้ึนประกอบกับการระบาดของ Covid-19 ท่ีรัฐควรใชโอกาสเปนตัวเรง

ผลักดันใหนโยบายสงเสริมกองทุนท่ีมีนโยบายเนนการลงทุนอยางยั่งยืน (ESG Fund) ใหมีการขยายตัวเพ่ิมข้ึนอยางรวดเร็ว

คําสําคัญ : นโยบายการออม ธุรกิจกองทุนรวม กฏเกณฑและมาตรการเก่ียวกับบริษัทจัดการกองทุนรวม
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ABSTRACT

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

new impetus for growth in ESG funds.
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1. บทนํา
ในรอบสิบกวาปท่ีผานมา ธุรกิจกองทุนรวมในประเทศไทยมีการเติบโตและมีการพัฒนามาอยางตอเน่ือง ดวย

แรงสนับสนุนจากความตองการออมของครัวเรือนในประเทศ รวมถึงกฏเกณฑและมาตรการเก่ียวกับการจัดการกองทุนรวม

ท่ีสงเสริมการแขงขันและการผอนคลายมาตรการควบคุม จากขอมูลจากสมาคมบริษัทจัดการลงทุน (AIMC) สินทรัพยท่ี

กองทุนรวมบริหารมีอัตราการเติบโตเฉล่ียปละ 11% จาก 1,611 พันลานบาทในป พ.ศ. 2550 เปน 5,389 พันลานบาท

ในป พ.ศ. 2562 แตก็จัดวาเปนแหลงการออมเงินท่ีสําคัญลําดับสองรองจากเงินฝากท่ีมีมูลคา 7,968 พันลานบาท และมีโอกาส

ท่ีจะเติบโตไดอีกมากดวยการขยายตัวของตลาดทุนจากการพัฒนาธุรกิจและอุตสาหกรรม อีกท้ังการกาวเขาสูสังคมผูสูงอายุ

ทําใหมีแรงกดดันท่ีจะตองพัฒนาทางเลือกในการออมใหประชาชนเพ่ือลดแรงกดดันคาใชจายทางการคลัง

บทความน้ีช้ีใหเห็นวา โครงสรางตลาดและการแขงขันของธุรกิจกองทุนรวมเปนอยางไร เพราะเหตุใด และโครงสราง

ใดบางท่ีเปนอุปสรรคตอการพัฒนาธุรกิจกองทุน โดยเฉพาะอยางย่ิงภายใตเงาของสถานการณ Covid-19 ไดสงผลให

หน้ีสาธารณะของประเทศเพ่ิมข้ึนอยางรวดเร็วไปกวาเดิม บงช้ีความเรงดวนในการพัฒนาธุรกิจกองทุน เพ่ือจูงใจใหเกิดการออม

ระยะยาว การศึกษาอาศัยการติดตามการเปล่ียนแปลงดานกฏเกณฑและมาตรการเก่ียวกับการจัดการกองทุนรวมท่ีสําคัญ 

ประกอบกับการวิเคราะหขอมูลของธุรกิจจัดการกองทุนและประมวลขอเรียนรูจากบทความวิจัยของผูเขียนเองและงานวิจัย

อ่ืน ๆ  ท่ีเก่ียวของ เพ่ืออธิบายพฤติกรรมการลงทุนในกองทุนรวมจากอดีตสูปจจุบันและอนาคตอันใกล ในบทสรุปนําเสนอ

ผลของการวิเคราะหท่ีมีนัยตอนโยบายรัฐในการพัฒนาธุรกิจกองทุนรวมและสงเสริมการออมระยะยาว

2. ภาพรวมของการออมผ�านนโยบายท่ีเก่ียวข�องกับกองทุนรวม
การเปล่ียนแปลงของหลักเกณฑและมาตรการเก่ียวกับบริษัทจัดการกองทุนรวม มีสวนเก่ียวของกับการพัฒนาของ

ธุรกิจกองทุนเปนอยางมาก โดยจุดพลิกผันของอุตสาหกรรมท่ีสําคัญคือ ป พ.ศ. 2535 ท่ีกระทรวงการคลังประกาศยุติการ

ผูกขาดการดําเนินธุรกิจกองทุนของ “บริษัทกองทุนรวม จํากัด”1 เพ่ือใหมีการเปดโอกาสใหสถาบันการเงินไทยท่ีไดรับอนุญาต

เปดกองทุนแขงขัน ตอมาในป พ.ศ. 2549 ไดอนุญาตใหมีการต้ังกองทุนแบบพิเศษ เพ่ือสิทธิประโยชนทางภาษี ไดแก Long 

Term Fund (LTF) และ Retirement Fund (RMF) ในเวลาใกลเคียงธนาคารแหงประเทศไทยเร่ิมมีนโยบายผอนคลาย

ดานการควบคุมการลงทุนในตางประเทศผาน Foreign Investment funds (FIF) อาจกลาวไดวา ผูมีอํานาจกํากับธุรกิจ

กองทุนรวมใชวิธีการผอนคลายมาตรการควบคุมอยางชา ๆ  เพ่ือสรางดุลยระหวางเสถียรภาพตลาดทุนโดยการสรางความ

แข็งแกรงใหกับนักลงทุนสถาบันและการปกปองนักลงทุนรายยอย เพ่ือการเตรียมพรอมกับการแขงขันในระดับนานาชาติ

1 ปจจุบัน “บริษัทกองทุนรวม จํากัด” คือ บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุน เอ็มเอฟซีจํากัด (มหาชน)
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ภาพท่ี 1 แสดงใหเห็นวา สัดสวนของเงินลงทุนในกองทุนรวมเพ่ิมจาก 19% ของ GDP ในป พ.ศ. 2550 เปน 32% 

ของ GDP ณ ส้ินป พ.ศ. 2562 ซ่ึงนอยกวาสัดสวนของกลุมประเทศท่ีพัฒนาแลวท่ีมีสัดสวนดังกลาวสูงเกินกวา 50% ของ 

GDP ตามท่ีรายงานในงานวิจัยของ Fernando, Klapper, Sulla, และ Vittas (2003) และขอมูลจาก World Bank Data 

Catalog2 เม่ือเปรียบเทียบกับกลุมประเทศอาเซียนดวยกัน ณ ส้ินป พ.ศ. 25613 สินทรัพยสุทธิกองทุนรวมไทยมีมูลคา

ประมาณ 155 พันลานเหรียญสหรัฐ สูงเปนอันดับท่ี 3 รองจากมาเลเซียท่ี 179 พันลานเหรียญสหรัฐ และสิงคโปร ซ่ึงเปนฐาน

การต้ังกองทุน Off-Shore มีมูลคาสูงถึง 2,509 พันลานเหรียญสหรัฐ

ภาพที่ 1: สัดสวนมูลคาสินทรัพยสุทธิกองทุนรวม เงินสํารองประกันภัย และเงินฝากตอ GDP

ที่มา: สมาคมบริษัทจัดการลงทุน

ตารางท่ี 1 เปรียบเทียบภาพรวมของมูลคาสินทรัพยสุทธิและสวนแบงตลาดในกองทุนรวมจําแนกตามลักษณะสินทรัพย

และกองทุนท่ีมีลักษณะพิเศษ (Special Funds Group) ไดแก กองทุนท่ีมีสิทธิประโยชนทางภาษีไดแก RMF LTF และกองทุน

ท่ีลงทุนในหลักทรัพยตางประเทศท่ีเรียกวา Foreign Investment Fund (FIF) ป พ.ศ. 2550 และป พ.ศ. 2562 ท่ีบงช้ีวา 

การใชแรงจูงใจทางภาษีประสบความสําเร็จในการดึงดูดการออมใน RMF และ LTF สูงกวา 7 เทาตัวจาก 75 และ 53 พันลานบาท 

ในป พ.ศ. 2550 เปน 220 และ 93 พันลานบาทในป พ.ศ. 2562 ตามลําดับ การเพ่ิมดังกลาวสูงกวาการเติบโตของ

มูลคาตลาดหลักทรัพยท่ีสูงข้ึนประมาณ 2 เทาในชวงเวลาเดียวกันจึงอาจกลาวไดวา มูลคาของกองทุนท่ีเพ่ิมมาจากเงินทุน

ไหลเขาใหม อยางไรก็ตามสัดสวนของการออมในกองทุนท่ีไดรับสิทธิพิเศษทางภาษียังนอย มีสวนแบงตลาดอยูไมถึง 10% 

เม่ือเทียบกับขนาดของสินทรัพยรวมกองทุนท้ังหมด

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

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

ลงทุน www.aimc.or.th
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ตารางที่ 1: มูลคาสินทรัพยสุทธิและสวนแบงตลาดในกองทุนรวมจําแนกตามลักษณะสินทรัพยและกองทุนลักษณะพิเศษ

พันล�านบาท

ป� พ.ศ. 2550 ป� พ.ศ. 2562

จํานวนกองทุน
มูลค�า 

(พันล�าน)
ส�วนแบ�งตลาด จํานวนกองทุน

มูลค�า 
(พันล�าน)

ส�วนแบ�งตลาด

จําแนกตามสินทรัพย

กองทุนตราสารหน้ี 456 908 56% 570 2,593 48%

กองทุนตราสารทุน 190 132 8% 767 1,496 28%

กองทุนผสม 100 245 15% 274 451 8%

กองทุนรวมตลาดเงิน 11 42 3% 39 212 4%

อ่ืน ๆ 153 283 18% 188 637 12%

รวม 910 1,611 100% 1,838 5,389 100%

กองทุนลักษณะพิเศษ

RMF 75 38 2.4% 220 304 5.6%

LTF 53 49 3.0% 93 406 7.5%

FIF 113 209 13.0% 743 1,008 18.7%

ที่มา: สมาคมบริษัทจัดการลงทุน

เม่ือมองบทบาทของกองทุนรวมในภาพใหญของการออมประเทศ ณ ส้ินป 2562 พบวา เงินฝากธนาคารมีท้ังหมด 

7,968 พันลานบาทคิดเปนสัดสวน 38% ของการออมท้ังหมด สวนกองทุนรวมมีสัดสวน 24% กองทุนสํารองเล้ียงชีพ4 17% 

และเงินสํารองประกันภัย 16% อยางไรก็ตามมีประชากรเพียง 16% ของประเทศเทาน้ันท่ีมีบัญชีกองทุน ซ่ึงคิดเปนเพียง 10% 

ของจํานวนบัญชีเงินฝากท้ังประเทศท่ีมีประมาณ 102 ลานบัญชี ซ่ึงเปนประเภทเงินฝากสะสมทรัพยประมาณ 90 ลานบัญชี 

แสดงวาคนไทยสวนใหญยังไมมีเงินออมระยะยาวตามสมควรและการลงทุนในกองทุนกระจุกตัวในกลุมคนไทยรายไดสูง

สําหรับในป พ.ศ. 2563 แมวา AIMC ยังไมประกาศขอมูลสรุปมูลคาสินทรัพยสุทธิของกองทุน แตขอมูลเบ้ืองตน

จาก Morningstar รายงานวา มูลคาสินทรัพยสุทธิกองทุนรวมไทยในป พ.ศ. 2563 ลดลงจากป พ.ศ. 2562 ประมาณ 7.3% 

โดยมีมูลคาประมาณ 4.0 ลานลานบาท สําหรับกองทุน LTF มีมูลคาลดลงราว 14.6% เหลือ 345 พันลานบาท สวนกองทุน 

RMF มูลคารวมคอนขางคงเดิม การเปล่ียนแปลงดังกลาวต้ังขอสังเกตุวา มีสาเหตุจากปจจัยท่ี 2 ประการท่ีกระทบตอระบบ

เศรษฐกิจและการออม ปจจัยแรกคือ ปจจัยภายนอกจากวิกฤติ Covid-19 ท่ีนับเปน Exogenous shock สวนปจจัยท่ีสอง

เปนเร่ืองนโยบายภายในจากการเร่ิมตนของกองทุนท่ีใหสิทธิลดหยอนภาษีแบบใหมท่ีเขามาแทนท่ี LTF ภายใตช่ือ Super 

Saving Fund (SSF) ท่ีมีสามารถลงทุนในหลักทรัพยหลากหลายรวมท้ังในตางประเทศ ซ่ึงมีความยืดหยุนมากกวา LTF ท่ีกําหนด

4 เงินสํารองเล้ียงชีพประกอบดวย มูลคากองทุนสํารองเล้ียงชีพ มูลคาสินทรัพยสุทธิ กบข. กองทุนรวมเพ่ือการเล้ียงชีพ (RMF) เงินกองทุน

ประกันสังคม
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ใหลงทุนหุนสามัญในประเทศไทยเปนหลักแตตองถือครอง 10 ป ข้ึนไป นอกจากน้ีพบวา เม็ดเงินท่ีไหลเขากองทุน SSF และ 

Super Saving Funds Extra (SSFX) ซ่ึงเปนกองทุนลดหยอนภาษีวงเงินพิเศษมารวมกันยังพบวา นอยกวาอัตราการไหลเขา

กองทุน LTF อยูราว 4 พันลานบาทในขณะท่ีเงินท่ีเขากองทุน RMF ในป พ.ศ. 2563 โดยรวมใกลเคียงกับป พ.ศ. 2562 

สาเหตุอาจมาจากขอกําหนดการถือครองท่ีมีระยะยาวถึง 10 ป แมจะไดรับประโยชนภาษีไดเพียงป พ.ศ. 2563–2567

3. โครงสร�างตลาดและการแข�งขันธุรกิจกองทุนรวม
เพ่ือสะทอนใหเห็นโครงสรางตลาดและการแขงขันของบริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุน (บลจ.) การนําเสนอขอมูล

ในสวนน้ีแบงกองทุนตามประเภทสินทรัพยท่ีลงทุนเปนกลุมกองทุนตราสารทุน กองทุนตราหน้ี กองทุนผสม และกองทุน

อสังหาริมทรัพย นอกจากน้ีไดแบงประเภทของ บลจ. เปน 3 กลุมดังน้ี

กลุมท่ี 1 บลจ. ท่ีเปนสวนของบริษัทในกลุมธนาคารพาณิชยไทย

กลุมท่ี 2 บลจ. ท่ีเปนสวนของบริษัทในกลุมธนาคารหรือ บลจ. ตางชาติ

กลุมท่ี 3 บลจ. ไทยท่ีไมเปนสวนของบริษัทในกลุมธนาคารพาณิชยไทย

ตารางที่ 2: มูลคาสินทรัพยสุทธิและสวนแบงตลาดในกองทุนรวมแบงตามประเภทของ บลจ.

พันล�านบาท
ป� พ.ศ. 2550 ป� พ.ศ. 2562

ตราสารทุน ตราสารหนี้ ผสม อสังหาฯ ตราสารทุน ตราสารหนี้ ผสม อสังหาฯ

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

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

กองทุนตราสารทุน 18 95 12 17 114 98 21 5

กองทุนผสม 14% 10% 5% 30% 8% 4% 5% 2%

กองทุนรวมตลาดเงิน 18 46 102 6 220 50 17 18

อ่ืน ๆ 14% 5% 42% 10% 15% 2% 4% 6%

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

ที่มา: สมาคมบริษัทจัดการลงทุน คํานวณสวนแบงตลาดโดยผูเขียน

ตารางท่ี 2 นําเสนอมูลคาสินทรัพยสุทธิและสวนแบงตลาดในกองทุนรวมทุกประเภท5 เม่ือเปรียบเทียบป พ.ศ. 2550 

กับป พ.ศ. 2562 ในภาพใหญน้ันจะเห็นวา มูลคาของธุรกิจกองทุนรวมไทยน้ันกระจุกตัวอยูในกองทุนตราสารหน้ีท่ีมีมูลคาสินทรัพย

5 การนําเสนอมูลคาสินทรัพยสุทธิตามประเภทสินทรัพยท่ีลงทุนน้ันเปนไปตามลักษณะขอมูลท่ีนําเสนอโดยสมาคมบริษัทจัดการลงทุน

ไมมีขอมูลแบงแยกประภทของกองทุนตามลักษณะการบริหารแบบ Active หรือ Passive Fund สวนสัดสวนของกองทุนท่ีมีประโยชน

ในการลดหยอนภาษีมียอดรวมประมาณ 13% ของมูลคาสินทรัพยสุทธิของกองทุนรวมท้ังส้ิน ณ ส้ินป พ.ศ. 2562
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สุทธิ 2,594 พันลานบาทในป พ.ศ. 2562 เม่ือเทียบกับตราสารทุนท่ีมีขนาดใหญเปนอันดับสองดวยมูลคา 1,496 พันลานบาท 

อยางไรก็ตามพบวา ในระหวางป พ.ศ. 2550-2562 กองทุนตราสารทุนมีอัตราการเจริญเติบโตประมาณ 22% ตอป ซ่ึงสูงกวา

กองทุนตราสารหน้ีท่ีมีอัตราการเจริญเติบโตประมาณ 8.7% ตอป และสูงกวาการเพ่ิมของดัชนีหลักทรัพยตลาดไทยท่ีเพ่ิมจาก 

จาก 858 จุดในป พ.ศ. 2550 เปน 1,579 จุดในป พ.ศ. 2562 คิดเปนการเติบโตประมาณ 5.21% ตอป ซ่ึงหมายความวา 

การเติบโตของกองทุนตราสารทุนมีปจจัยหลักมาจากเงินลงทุนสุทธิท่ีไหลมาเพ่ิมในกองทุนประเภทน้ี ไมใชดวยสาเหตุการเพ่ิม

ของระดับดัชนีเพียงอยางเดียว อยางไรก็ตามสัดสวนของกองทุนตราสารทุนเทียบกับมูลคารวมของตลาดหลักทรัพยระหวาง 

ป พ.ศ. 2550–2562 เฉล่ียอยูท่ีเพียง 20% ขอสังเกตุอีกประการคือ แนวโนมการลงทุนในกองทุนรวมท่ีมีความหลากหลาย

ในประเภทของสินทรัพยมากข้ึน โดยพิจารณาจากปริมาณเม็ดเงินท่ีอยูในกองทุนผสมท่ีเพ่ิมจาก 245 พันลานเปน 450 พันลาน

ในชวงเวลาเดียวกัน และกองทุนอสังหาริมทรัพยท่ีมีมูลคาสินทรัพยสุทธิเพ่ิมข้ึนกวา 5 เทาตัวในป พ.ศ. 2562 แมวาปจจุบัน

แนวคิดเร่ืองการลงทุนท่ีมีความรับผิดชอบตอสังคมและสภาพแวดลอม (ESG Fund) จะไดรับความสนใจมากข้ึนแตการศึกษา

ของ Suthiranart, Kraisornsuthansanee, และ Rompho (2018) พบวา จากขอมูล ณ ป พ.ศ. 2559 มูลคาสินทรัพยสุทธิ

ของกองทุนดังกลาวยังมีสัดสวนท่ีนอยมาก คิดเปน 1.4% ของมูลคาทรัพยสินทรัพยสุทธิในกองทุนรวมตราสารทุนท้ังอุตสาหกรรม

เทาน้ัน สําหรับป พ.ศ. 2563 ในขณะท่ีความต่ืนตัวในสภาวะแวดลอมทําให ESG Fund ในสหรัฐอเมริกามีมูลคา สินทรัพยสุทธิ

พุงข้ึนกวา 70% ไปอยูท่ี 2.4 แสนลานเหรืยญสหรัฐ กองทุน ESG Fund ประเทศไทยมีการเปดตัวเพ่ิมข้ีนเพียง 2 กองทุน

คือ KKP SET50 ESG และ Innotech Sustainable Fund ซ่ึงคาดวา สวนแบงตลาดโดยรวมยังไมเกิน 10% ของมูลคา

กองทุนรวมท้ังอุตสาหกรรม

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

กองทุนน้ัน ไดรับฐานะเปนกองทุน SSF กองทุนกลุมน้ีใหอัตราผลตอบแทนตอความเส่ียงใน 1 ป ท่ีผานมาประมาณ 0.30 

จากการคํานวณของผูเขียน6

ในสวนของการแขงขันธุรกิจกองทุนรวมพบวา บลจ. ท่ีเปนสวนของบริษัทในกลุมธนาคารพาณิชยไทยเปนผูนํา

สวนแบงตลาดและดูเหมือนวาแนวโนมดังกลาวเพ่ิมข้ีนในทุกประเภทของสินทรัพยโดยเฉพาะกองทุนตราสารหน้ี กองทุนผสม 

และกองทุนอสังหาริมทรัพย ท่ีมีสวนแบงตลาดเกิน 90% แมตัวเลขรวมดังกลาวทําใหดูเสมือนวา บลจ. ท่ีเปนสวนของบริษัท

ในกลุมธนาคารพาณิชยไทยผูกขาดการแขงขัน แตเม่ือพิจารณารายละเอียดของขอมูลพบวา ณ ส้ินป พ.ศ. 2562 มีจํานวน

กองทุนท้ังส้ิน 1,838 กองทุน ซ่ึงบริหารดวย บลจ. จํานวน 26 บริษัทพบวา เปน บลจ. ท่ีเปนสวนของบริษัทในกลุม

ธนาคารพาณิชยไทย จํานวน 11 บริษัท บลจ. กลุมธนาคารหรือ บลจ. ตางชาติ 7 บริษัท และ บลจ. ไทยท่ีไมเปนสวนของ

บริษัทในกลุมธนาคารพาณิชยไทยอีก 8 บริษัท ตารางท่ี 3 นําเสนอดัชนีวัดการกระจุกตัวของสวนแบงทางการตลาดตาม

ประเภทสินทรัพย (Herfindahl Index, HI) ดัชนี HI ดังกลาว คํานวณจากผลรวมของสวนแบงตลาดของแตละกองทุน

ยกกําลังสอง ดังน้ันคา HI ท่ีสูงหมายถึงการกระจุกตัวของสวนแบงทางการตลาดท่ีสูง ขอมูลในตารางแสดงใหเห็นวา เม่ือ

พิจารณากองทุนท้ัง 3 กลุมรวมกัน HI ของกองทุน 3 ประเภทท่ีมีขนาดมูลคาสินทรัพยสุทธิรวมสูงสุดคือ ตราสารทุน 

ตราสารหน้ี และกองทุนผสมมีคาคอนขางสูงและสูงเกิน 0.25 ซ่ึงเปนคาสําคัญบงช้ีเบ้ืองตนวา ตลาดมีการกระจุกตัวสูง

ตามมาตรฐานกลุมประเทศตะวันตกท่ีมีกฎหมายตอตานการผูกขาด (Anti-Trust Law)7 อยางไรก็ตาม เม่ือพิจารณาเฉพาะกลุม 

6 คํานวณจากคาเฉล่ียของ TISCO ESG Fund และ Krungthai Korkandee Fund ท่ีมีขอมูลพอ เน่ืองจากมีอายุเกิน 1 ป
7 ขอมูลจากระเบียบของ European Union (EU) และ Federal Trade Commission สหรัฐอเมริกาในประกาศ Official Journal of 

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

(1992) ระเบียบการควบกิจการแนวนอน
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บลจ. ธนาคารพาณิชยไทยพบวา ไมมีธนาคารใดมีอํานาจถือครองตลาดมากเกินไปโดยคาเฉล่ียของดัชนี HI ของกองทุน

ตราสารทุน กองทุนตราสารหน้ี และกองทุนผสมเทากับ 0.126 0.181 แล 0.154 ตามลําดับ

ตารางที่ 3: ดัชนีวัดการกระจุกตัวของสวนแบงทางการตลาดตามประเภทสินทรัพย (Herfindahl Index)

นิยาม Herfindahl Index = ∑N
i=1 S

2
i กําหนด Si คือ สวนแบงตลาดของกองทุน i ในแถวตั้งรวม i คือ บลจ. 3 กลุม สวน แถวตั้ง 

บลจ. ธพ i คือ กลุมธนาคารพาณิชยไทย 11 บริษัท

ป� พ.ศ.
กองทุนตราสารทุน กองทุนตราสารหนี้ กองทุนผสม

รวม บลจ. ธพ รวม บลจ. ธพ รวม บลจ. ธพ

2550 0.562 0.108 0.738 0.151 0.461 0.290

2551 0.474 0.177 0.772 0.159 0.385 0.156

2552 0.496 0.146 0.823 0.191 0.442 0.184

2553 0.516 0.136 0.848 0.214 0.439 0.155

2554 0.526 0.135 0.840 0.224 0.491 0.136

2555 0.531 0.125 0.856 0.203 0.421 0.109

2556 0.532 0.129 0.871 0.209 0.521 0.105

2557 0.545 0.126 0.931 0.191 0.643 0.108

2558 0.578 0.113 0.849 0.176 0.558 0.117

2559 0.567 0.115 0.849 0.164 0.727 0.129

2560 0.603 0.112 0.864 0.152 0.788 0.175

2561 0.621 0.108 0.878 0.159 0.830 0.159

2562 0.624 0.108 0.891 0.157 0.842 0.176

คาเฉลี่ย 0.553 0.126 0.847 0.181 0.581 0.154

ที่มา: สมาคมบริษัทจัดการลงทุน คํานวณ HI โดยผูเขียน
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4. ความเข�าใจเรื่องพฤติกรรมการลงทุนในกองทุนรวม

4.1 เหตุใดกองทุนตราสารหนี้จึงได�รับความนิยมสูงที่สุด

ผลจากการวิจัยท่ีเก่ียวของพบวา สาเหตุหลักท่ีกองทุนตราสารหน้ีจึงไดรับความนิยมสูงท่ีสุดมาจาก (i)�คานิยมท่ี

กลัวความเส่ียงจากการลงทุนหรือความไมเขาใจเร่ืองการเปรียบเทียบผลตอบแทนตอความเส่ียง (ii)�ความเบ่ียงเบนของ

ผลประโยชนทางภาษีของดอกเบ้ียในกองทุนตราสารหน้ีท่ีมีลักษณะคลายเงินฝาก (iii)�พฤติกรรมการบริหารการลงทุนของ

ผูจัดการกองทุนท่ีเนนนโยบายการบริหารกองทุนเปนแบบเชิงรับ

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

สํารองเล้ียงชีพในประเทศไทยสรุปวา ผูออมสวนใหญกลัวความเส่ียงและเลือกลงทุนในทางเลือกท่ีคิดวา มีความปลอดภัย

ใกลเคียงเงินฝาก และต้ังขอสังเกตุวา นักลงทุนไทยมีวัฒนธรรมของการออม เพ่ือดูแลสมาชิกครอบครัวท่ีอาวุโสกวา จึงมุงรักษา

ความปลอดภัยของเงินตนนอกเหนือไปจากความตองการอัตราผลตอบแทน ดวยเหตุน้ีการลงทุนในตราสารหน้ีจึงตอบโจทย

ความตองการดังกลาว Muthicharoen และ Burong (2020) ศึกษาพฤติกรรมการออมจากตัวอยางผูยื่นเสียภาษีแลวพบวา 

คนไทยสวนใหญเลือกการออมแบบ Passive savings โดยการฝากเงิน การออมผานกองทุนสํารองเล้ียงชีพท่ีเปนการหัก

เงินเดือนโดยอัตโนมัติ ในดานของอุปทาน Pavabutr, Charoenrook, และ Nathaphan (2012) ศึกษาพฤติกรรมการบริหาร

การลงทุนของผูจัดการกองทุนโดยใชแบบสอบถามทางอิเล็กทรอนิกส (Email) กับผูจัดการ บลจ. ทําการสัมภาษณกลุม 

(Focus Group) กับผูบริหารกองทุนระดับสูง แลวพบวา นโยบายการบริหารกองทุนเปนแบบเชิงรับ (Passive Fund 

Management) เน่ืองมาจาก โครงสรางตลาดท่ีบริษัทจัดการลงทุนสวนใหญเปนบริษัทในเครือธนาคารพาณิชย และมีการ

กําหนดเกณฑในการประเมินท่ีไมสงเสริมการบริหารกองทุนแบบเชิงรุก (Active Fund Management) หรือท่ีเรียกวา 

การบริหารกองทุนเพ่ือใหเปนไปตามเกณฑประเมินข้ันต่ํา (Benchmark Play)

4.2 เหตุใดนักลงทุนจึงเลือกลงทุนตรงในตลาดหุ�นมากกว�าลงทุนผ�านกองทุน

ภาพท่ี 2 นําเสนอสัดสวนการซ้ือขายของนักลงทุน 4 กลุมในตลาดหลักทรัพย อันไดแก นักลงทุนรายยอย (Retail) 

นักลงทุนตางชาติ (Foreign) กองทุน (Local Institutions) และพอรตของโบรกเกอร (Proprietary Trade) พบวา สัดสวน

การซ้ือขายของนักลงทุนรายยอยในตลาดหลักทรัพยเกิน 50% ของมูลคาการซ้ือขายมาโดยตลอดในขณะท่ีสัดสวนการซ้ือขาย

ของกองทุนไมเกิน 11% ของมูลคาการซ้ือขายท้ังหมด สมาคมหลักทรัพย (Association of Securities Companies) 

รายงานวา ส้ินไตรมาสท่ี 1 ของป พ.ศ. 2563 มีจํานวนบัญชีซ้ือขายหลักทรัพยท้ังส้ินราว 3 ลานบัญชี หรือประมาณ 3% 

ของจํานวนบัญชีเงินฝากหรือเปน 4% ของจํานวนประชากร ซ่ึงอนุมานไดวา นักลงทุนไทยท่ีมีรายไดสูงเลือกท่ีจะลงทุนใน

ตราสารทุนโดยตรงเองมากกวาลงทุนผานกองทุน

26 วารสารบริหารธุรกิจ

โครงสร�างตลาดและมาตรการพัฒนาธุรกิจกองทุนรวมในประเทศไทย 
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ภาพที่ 2: สัดสวนการซ้ือขายของนักลงทุนรายยอย (Retail) นักลงทุนตางชาติ (Foreign) นักลงทุนสถาบัน (Institutional) 

และบัญชีของโบรกเกอร (Proprietary Trade)

ที่มา: SETSMART คํานวณสัดสวนการซ้ือขายโดยผูเขียน

จากการวิเคราะหผลของการสอบถามผูจัดการและผูบริหารกองทุน 83 ราย ดวยแบบจําลองการถดถอยลอจิสติก

เชิงอันดับ (Ordinal Logistic Regression) เพ่ือประมวลวา อะไรเปนอุปสรรคการเติบโตของกองทุนตราสารทุนและการเลือก

ลงทุนในกองทุนตราสารทุนของคนไทย Charoenrook และ Pavabutr (2017) สรุปวา ขอจํากัดในการลงทุนตราสารทุน

ผานกองทุนท่ีสําคัญท่ีสุดมาจากกฏเกณฑและมาตรการการควบคุมการลงทุนเปนลําดับท่ีหน่ึง โดยมาตรการควบคุมเหลาน้ี

ตามลําดับความสําคัญ ไดแก ขอจํากัดดานความหลากหลายของตราสารท่ีสามารถการลงทุนในประเทศ เน่ืองจากกองทุน

ไมสามารถถือหุนตัวใดตัวหน่ึงไดเกิน 15% ของมูลคากองทุนและไมเกิน 25% ในหมวดอุตสาหกรรมเดียว8 ปจจัยท่ีมีความ

สําคัญลําดับท่ีสองคือ ขอจํากัดดานสภาพคลองของหุนในตลาดหลักทรัพย เน่ืองจากมีหุนหลายตัวท่ีมี Free Float หรือ 

จํานวนหุนท่ีสามารถเขาถึง เพ่ือซ้ือขายปกติไดต่ําเม่ือเทียบกับขนาดของกองทุน ขอจํากัดลําดับท่ีสามมาจากระเบียบขอบังคับ

ในการลงทุนทําใหผูจัดการกองทุนไมมีแรงจูงในการบริหาร กองทุนเพ่ือเพ่ิมอัตราผลตอบแทน (Yield Enhancement) 

เม่ือเปรียบเทียบความพอใจในตราสารอนุพันธของผูจัดการกองทุนตางประเทศกับผูจัดการกองทุนไทยพบวา ผูจัดการ

กองทุนไทยไมไดใชตราสารอนุพันธ เพ่ือการเพ่ิมอัตราผลตอบแทนของกองทุน

4.3 เหตุใดธนาคารพาณิชย�จึงมีบทบาทมาก

การศึกษาของ Nathaphan (2010) และ Chunhachinda และ Nathaphan (2012) ทดสอบปจจัยท่ีกําหนด

การเติบโตของธุรกิจกองทุน เชน คาธรรมเนียม คาใชจายดําเนินงาน และกลุมของ บลจ. ท่ีเปนและไมเปนบริษัทในกลุม

ธนาคารพาณิชยผลของการศึกษาพบวา อัตราการเติบโตของกองทุนแปรผกผันกับคาใชจายดําเนินงานและขนาดของกองทุน 

และพบวา บลจ. ท่ีอยูในกลุมธนาคารพาณิชยมีอัตราการเติบโตท่ีสูงกวา จึงไดสรุปวา ปรากฏการณดังกลาวเกิดจากความ

8 ประกาศกรรมการกํากับตลาดทุนท่ี ทน 14/2560 ฉบับท่ี 4

27คณะพาณิชยศาสตร�และการบัญชี มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร�

ป�ที่ 44 ฉบับที่ 170 เมษายน - มิถุนายน 2564



ไดเปรียบดานชองทางการจัดจําหนายของธนาคารพาณิชยท่ีมีจํานวนสาขามากและครอบคลุมฐานลูกคาเงินฝาก ประกอบกับ

สิทธิประโยชนทางภาษีของดอกเบ้ียในกองทุนรวมตราสารหน้ี

นอกจากน้ีการศึกษาของ Charoenrook และ Pavabutr (2017) ระบุวา ปจจัยท่ีกําหนดการเลือกลงทุนในกองทุน

ตามลําดับความสําคัญของคนไทยคือ ความสะดวกดานชองทางจัดจําหนาย แบรนดของ บลจ. และอัตราผลตอบแทนในอดีต 

ส่ิงท่ีนาสนใจคือ พบวา ผูจัดการกองทุนเช่ือวาคนไทยใหคะแนนความสําคัญกับคาธรรมเนียม คาใชจายดําเนินงานของกองทุน

นอยกวาความสะดวกในการชองทางจําหนาย

4.4 เหตุใดการออมผ�านการลงทุนระยะยาวของคนไทยยังตํ่า

Muthitacharoen และ Burong (2020) ศึกษาผลของแรงจูงใจภาษีตอการลงทุนระยะยาวโดยวิธี Difference-in-

Difference จากขอมูลการยื่นภาษีบุคคลธรรมดาระหวางป พ.ศ. 2552–2559 เพ่ือเปรียบเทียบพฤติกรรมการออมของคนไทย

ในระดับรายไดตาง ๆ  ในภาพรวมพบวา คนไทยกลุมรายไดปานกลางและนอยมีการลงทุนระยะยาวต่ํากวากลุมรายไดสูง 

สัดสวนของผูมีเงินลงทุนระยะยาวผานระบบภาษี อันไดแก LTF RMF และกองทุนสํารองเล้ียงชีพ อยูท่ีประมาณ 20% – 40% 

ของผูเสียภาษีในกลุมรายไดในกลุม Quintile ท่ี 1–4 ซ่ึงตางจากของผูมีรายไดสูงใน Quintile ท่ี 5 ท่ีประมาณ 70 % สาเหตุท่ี

การออมกลุมดังกลาวมีการออมต่ําอาจไมใชเพียงเพราะมีความรูดานการเงินจํากัด แตเน่ืองจากกลุมรายไดนอยไดใชสิทธิ

หักลดหยอนภาษีแคข้ันพ้ืนฐาน เพราะไมมีเงินไปซ้ือกองทุนเพ่ือการเล้ียงชีพ (RMF) กองทุนหุนระยะยาว (LTF) ประกันชีวิต 

ผอนบาน จึงไมไดรับสิทธิหักลดหยอนภาษีพิเศษ งานวิจัยดังกลาวยังศึกษาผลกระทบของการปรับโครงสรางภาษีป พ.ศ. 25569 

ท่ีมีตอ Marginal Propensity to Save (MPS) ของการลงทุนระยะยาวพบวา แรงจูงในทางภาษีแทบจะไมเปล่ียน MPS ของ

กลุมรายไดสูงแตมีผลอยางนัยสําคัญในการเพ่ิม MPS ของกลุมรายไดปานกลาง

5. บทสรุป
กองทุนรวมเปนทางเลือกในการลงทุนใหกับนักลงทุนรายยอยท่ีสรางโอกาสในการกระจายความเสี่ยงในการลงทุน

ภายใตการบริหารของมืออาชีพโดยเสียคาใชจายไมมากนัก สําหรับประเทศไทยกองทุนรวมเปนแหลงเงินออมท่ีมีความสําคัญ

เปนอันดับสองรองจากเงินฝากแตมีมูลคาประมาณ 60% ของเงินฝากดังน้ันจึงมีโอกาสท่ีตลาดจะขยายตัวไดอีกมาก

วิกฤติ COVID-19 ซ้ําเติมปญหาของหน้ีสาธารณะท่ีสูงข้ีน ตอกย้ําความจําเปนในการท่ีรัฐตองวางนโยบายการออม

ระยะยาวของไทย ซ่ึงกําลังกาวเขาสูสังคมผูสูงอายุ เพ่ือลดคาใชจายของรัฐในการดูแล10 จากการวิเคราะหขอมูลของธุรกิจ

จัดการกองทุนและประมวลขอเรียนรูจากบทความวิจัยของผูเขียนเองและงานวิจัยอ่ืน ๆ  ท่ีเก่ียวของ เพ่ืออธิบายพฤติกรรม

การลงทุนในกองทุนรวมพบวา การลงทุนในกองทุนน้ันมีน้ําหนักประมาณ 50% อยูในกองทุนตราสารหน้ี และธนาคารพาณิชยไทย

ถือครองสวนแบงทางการตลาดประมาณ 70% ของกองทุนท้ังหมดทุกประเภท เน่ืองจากมีขอไดเปรียบจากความคุนเคยของ

นักลงทุนและชองทางในการจัดจําหนายผานสาขา นอกจากน้ีการออมระยะยาวผานกองทุนหรือหุนสามัญกระจุกตัวในกลุม

ผูมีรายไดปานกลางข้ึนไป สําหรับคนมีรายไดสูงและมีความรูดานการเงินนิยมลงทุนตรงในตลาดหุนมากกวาผานกองทุน 

ป พ.ศ. 2563 เปนปท่ีเปนชวงเปล่ียนผานกองทุนสิทธิพิเศษทางภาษี LTF ไปสู SSF ท่ีจะทําใหอายุการลงทุนในกองทุนยาวข้ึน

9 การปรับปรุงโครงสรางอัตราภาษีเงินไดสําหรับบุคคลธรรมดา จากเดิมมี 5 อัตรา เพ่ิมเปน 7 อัตรา เพ่ือมุงลดภาษีของกลุมรายไดนอย

ทําใหสามารถออมไดเพ่ิม
10 สํานักงานสถิติแหงชาติ พยากรณวา สัดสวนของผูสูงอายุหลังวัยทํางานจะเพ่ิมจาก 20% ของจํานวนประชากรท้ังส้ินในป พ.ศ. 2564 

เปน 32% ในป พ.ศ. 2583
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และเพ่ิมความหลากหลายในประเภทของสินทรัพยรวมท้ังความสามารถในการกระจายการลงทุนในตางประเทศ และการ

ขยายตัวในระยะเร่ิมตนของ ESG Fund

โดยสรุปผลของการวิเคราะหมีนัยตอนโยบายรัฐในการพัฒนาธุรกิจกองทุนรวมและสงเสริมการออมระยะยาว ดังน้ี

1. ลดความไดเปรียบดานชองทางการจําหนายของกลุม บลจ. ของธนาคารพาณิชย รายงาน Global Investor 

Experience Survey (2017) ท่ีจัดทําโดยบริษัท Morningstar ต้ังขอสังเกตุวา ธุรกิจกองทุนรวมไทยไดรับคะแนนความ

พึงพอใจต่ําสุดในเร่ืองชองทางจัดจําหนายท่ีจํากัดอยูท่ีสาขาของธนาคาร และแตละธนาคารมักจะขายเพียงผลิตภัณฑของ

กลุมตัวเอง ความไดเปรียบดานชองทางดังกลาวทําใหผลิตภัณฑในอุตสาหกรรมกระจุกตัวอยูในกองทุนรวมตราสารหน้ีท่ีมี

ลักษณะคลายเงินฝาก จากการประมวลสถานการณในปจจุบันมีแนวโนมวา อํานาจทางการตลาดของธนาคารพาณิชยไทย

จะไดรับการทาทายจากมาตรการท่ีสนับสนุนการแขงขันจากกองทุนตางประเทศ อยางไรก็ตามชองทางในการจัดจําหนาย

กองทุนท้ังหมดยังอยูในการควบคุมของธนาคารพาณิชยและสถาบันการเงินไทยอยู เน่ืองจากกองทุนตางชาติยังตองจําหนาย

ผานสถาบันการเงินท่ีไดรับอนุญาตสัญชาติไทย ดวยเหตุน้ีทางออกหน่ึงของคูแขงตางชาติคือ การเขามาเปนถือหุนของ

สถาบันการเงินไทย11 นับเปนความกาวหนาท่ีปจจุบันมีธนาคารพาณิชยท่ีเร่ิมขายกองทุนท่ีเปนของคูแขงบนแพล็ตฟอรม

ออนไลน จากเดิมท่ีธนาคารพาณิชยจะขายผลิตภัณฑในเครือกลุมตัวเองเทาน้ันและขายเฉพาะท่ีสาขา

2. ปรับแกระเบียบขอบังคับท่ีเปนอุปสรรคหรือเปนตนทุนตอการบริหารกองทุน ใหมีประสิทธิภาพและสงเสริม

การบริหารกองทุนท่ีเนนกลยุทธเชิงรุก (Active Management) มากข้ึน ปจจุบันนโยบายการลงทุนของกองทุนไทยเนนการ

เลือกลงทุนในตราสารทุนในประเทศเปนหลักและเปนการลงทุนเชิงรับ ซ่ึงจําเปนตองพัฒนาโครงสรางตลาดทุน เพ่ือสงเสริม

การลงทุนของนักลงทุนสถาบันใหมากข้ึน โดยมีการเพ่ิมขนาดของบริษัทจดทะเบียนผานการสนับสนุนการควบรวมกิจการ 

หรือนําบริษัทจากประเทศเพ่ือนบานท่ีมีศักยภาพเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ ซ่ึงเปนการเสริมสภาพคลองใหนักลงทุน

สถาบันสามารถลงทุนไดโดยไมติดขอบังคับเร่ืองเพดานการถือครองตราสารทุน หรือสามารถซ้ือขายในปริมาณมากโดยไมทําให

ราคาเปล่ียนแปลงมาก ซ่ึงจะเปนการลดตนทุนในการซ้ือขาย รวมท้ังการสนับสนุนการแขงขันจากตางประเทศ นโยบายท่ี

ขานรับความตองการน้ี ไดแก โครงการจัดการลงทุนตางประเทศในกลุมอาเซียน หรือ ASEAN Collective Investment 

Scheme (ASEAN CIS) ซ่ึงเร่ิมตนในป พ.ศ. 2557 และเปนหน่ึงในโครงการท่ีผลักดันการพัฒนาความเช่ือมโยงตลาดทุนใน

อาเซียน โดยเร่ิมจากสามประเทศ ไดแก ประเทศไทย ประเทศสิงคโปร และประเทศมาเลเซีย ภายใตโครงการดังกลาวกองทุน

ท่ีไดรับอนุญาตแลวในประเทศกลุมภาคีสามารถนําหนวยลงทุนของตนไปเสนอขายใหกับนักลงทุนท่ัวไปในกลุม ทางปฏิบัติน้ี

มีแนวโนมท่ีจะขยายกลุมสมาชิกใหกวางข้ึนดวยสนธิสัญญา Asian Fund Passport ท่ีประกอบดวย ออสเตรเลีย นิวซีแลนด 

เกาหลีใต ญ่ีปุนและไทย

3. ปรับปรุงสิทธิประโยชนและแรงจูงใจในการออมระยะยาวโดยเฉพาะต้ังเปาท่ีกลุมรายไดปานกลางลงมา เชน

การขยายสิทธิประโยชนทางภาษีใหกับกลุมดังกลาว ลดเกณฑเงินลงทุนข้ันต่ําการลงทุนในกองทุน รวมท้ังการสงเสริมความรู

ทางการเงินใหนักลงทุนมองเห็นประโยชนของการลงทุนในกองทุนรวมท่ีไมใชเพียงตองการสิทธิประโยชนทางภาษี เพ่ือเพ่ิม

การลงทุนการออมแบบ Active Savings ผูเขียนใชขอมูลจาก Morningstar ณ ส้ินเดือน ธ.ค. 2563 คํานวณ อัตราผลตอบแทน

ตอความเส่ียงในป พ.ศ. 2563 ของดัชนีตลาดหลักทรัพย พบวา มีคาเทากับ –1.35 ในขณะท่ีอัตราผลตอบแทนตอความเส่ียง

11 United Overseas Bank (UOB) ของสิงคโปร และ CIMB ของมาเลเซียไดเขาซ้ือกิจการของธนาคารเอเซียและไทยธนาคารในป 

พ.ศ. 2548 และป พ.ศ. 2551 ตามลําดับ ธนาคาร ING ของ เนเธอรแลนดเขามาเปนผูถือหุนใหญใน ธนาคารทหารไทยป พ.ศ. 2550 

ลาสุดกลุม MUFG ของญ่ีปุนเขาถือหุนครอง 75% หุนธนาคารกรุงศรี

29คณะพาณิชยศาสตร�และการบัญชี มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร�

ป�ที่ 44 ฉบับที่ 170 เมษายน - มิถุนายน 2564



ของกองทุนท่ีเปน Global Equity Fund, General Equity Fund, และ LTF เทากับ 1.98, 0.25, และ 0.24 ตามลําดับ 

แสดงใหเห็นชัดเจนวา การลงทุนผานกองทุนมีอัตราผลตอบแทนตอความเส่ียงท่ีดีกวาการลงทุนแบบ Passive

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

เพ่ือสงเสริมการออมระยะยาวโดยถือไมนอยกวา 10 ป ซ่ึงมากกวา LTF ท่ีถือได 7 ป อีกท้ังการกําหนดเพดานการลงทุนใน

กองทุนเพ่ือรับประโยชนทางภาษีไมเกิน 500,000 บาท รวมวงเงินออมเพ่ือเกษียณท้ังหมดวาเปนผลดีกับการออมระยะยาว 

และลดความเหล่ือมล้ําดานสิทธิประโยชนภาษีระหวางกลุมรายไดสูงและรายไดนอยไดจริงหรือไม เน่ืองจากขอมูลเบ้ืองตน

พบวา การอัตราการไหลของเม็ดเงินเขากองทุนดังกลาวยังต่ํากวากองทุน LTF กอนสิทธิทางภาษีจะส้ินสุด

5. พิจารณาลดหยอนเง่ือนไขการลงทุนและเกณฑลดหยอนภาษีใหกับ ESG Fund เพ่ือสนับสนุนกองทุนลักษณะ

พิเศษดังกลาวท่ียังมีมูลคาไมถึง 10% ของมูลคาสินทรัพยสุทธิในกองทุนรวมท้ังหมด การระบาดของ Covid-19 ตอกยํ้า

ประเด็นปญหาสภาพแวดลอมและสังคม หากรัฐใชโอกาสดังกลาวเปนเรงผลักดันนโยบายสงเสริมกองทุนท่ีมีนโยบายเนน

การลงทุนอยางย่ังยืน (ESG Fund) นักลงทุนนาจะไดประโยชนท้ังในดานการออมของตนและเปนการสนับสนุนธุรกิจท่ีมี

นโยบายการลงทุนท่ียั่งยืนอีกดวย

30 วารสารบริหารธุรกิจ

โครงสร�างตลาดและมาตรการพัฒนาธุรกิจกองทุนรวมในประเทศไทย 
จากอดีตสู�ยุคหลัง Covid-19
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