
บทที่ 1 
 

บทนํา 
 

 ความสําคัญของปญหา 
 

ตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทยจดัตั้งขึน้โดยมวีัตถุประสงคหลักเพือ่เปนศูนยกลางการ
ระดมเงินทนุจากผูที่มีเงินออมไปยังธุรกิจทีต่องการเงินทนุ ซ่ึงนับวาเปนกลไกที่สําคญัประการหนึง่
ในการสงเสริมการลงทุนและการออมในประเทศ อยางไรก็ตามการลงทุนในตลาดหลักทรัพยเปน
การลงทุนที่มีความเสี่ยง หากธุรกิจที่ผูลงทุนเลือกลงทุนเผชิญสภาวะที่ไมเอื้ออํานวยหรือผล
ประกอบการตกต่ําลง ยอมสงผลใหผลตอบแทนที่ผูลงทุนพึงไดรับลดลงไปดวย ดังนั้นจึงมีความ
จําเปนยิ่งที่นักลงทุนจะตองทราบถึงปจจัยตางๆ ที่เกี่ยวของกอนตัดสินใจเลือกลงทุนในหลักทรัพย
ประเภทตางๆ การตัดสินใจเลือกลงทุนในหลักทรัพยประเภทตางๆ ซ่ึงไดแก การลงทุนในตราสาร
ทุน เชน หุนสามัญ เปนตน ซ่ึงการลงทุนในตราสารทุนเหมาะสําหรับนักลงทุนที่ยอมรับความเสี่ยง
สูง มีเวลาติดตามขอมูลขาวสาร การลงทุนในตราสารหนี้เหมาะสําหรับนักลงทุนที่ยอมรับความ
เสี่ยงคอนขางต่ํา เชน พันธบตัรรัฐบาล หุนกู เปนตน นอกจากนี้ยังมกีารลงทุนอีกประเภทหนึ่งซึ่งก็
คือการลงทุนในหนวยลงทุนกับกองทุนรวม เหมาะสําหรับผูลงทุนรายยอย ที่ประสงคจะนําเงินมา
ลงทุนในตลาดเงินตลาดทุน แตไมสามารถกระจายการลงทุนในหลักทรัพยประเภทตางๆไดมากพอ 
เพื่อลดความเสี่ยงจากการลงทุนดังกลาว   
 

กองทุนรวมจึงเปนหนึ่งในหลายๆเครื่องมือในการลงทุนที่มีประสิทธิภาพซึ่งมีการจัดการ
ลงทุนอยางเปนระบบ โดยมจีุดมุงหมายใหการลงทุนไดรับผลตอบแทนที่ดีสุด ภายใตกรอบความ
เสี่ยงที่ผูลงทุนยอมรับได ดังนั้นเพื่อใหนกัลงทุนรายยอยสามารถเขามาลงทุนในหลักทรัพยตางๆใน
ตลาดหลักทรพัยไดโดยมีผลตอบแทนที่ดแีละมีความเสีย่งต่ํานั้น รัฐบาลและหนวยงานเกีย่วของจึง
มุงหวังการพฒันาสถาบันการเงินประเภทจัดการลงทุน ซ่ึงจะมีสวนชวยในการสนับสนุนและ
คุมครองการลงทุนของนักลงทุนรายยอย โดยที่เงินของนกัลงทุนรายยอยจะบรหิารจัดการโดย
บริษัทหลักทรพัยจัดการกองทุน หรือเรียกยอวา “บลจ.” เปนผูนําเงินที่ไดจากการจําหนายหนวย
ลงทุนนั้น ไปลงทุนในตราสารหรือหลักทรัพยตางๆ อาทิ หุนสามัญ หุนกู หรือหลักทรัพยอ่ืนโดย
ผูจัดการกองทนุรวมจะเปนผูเลือกลงทุนในหลักทรัพยตามวัตถุประสงคและนโยบายการลงทุนของ
กองทุนรวมประเภทนั้นๆ   
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กองทุนรวมในประเทศไทยมีการขยายตวัเพิ่มขึ้นอยางตอเนื่อง ดังจะเห็นไดจากพ.ศ. 2544 
มีมูลคาสินทรัพยสุทธิของกองทุนรวมเทากับ 392,871.86 ลานบาท และมีแนวโนมสงูขึ้นในป
ตอๆมาจนถึงป พ.ศ. 2548 มีมูลคาสินทรัพยสุทธิของกองทุนรวมเทากับ 963,806.31 ลานบาท   
แสดงดังตารางที่ 1.1  กองทุนรวมถูกแบงตามประเภทการขายคืนหนวยลงทุนแบงเปนกองทุนปด 
(Closed-End Fund) และกองทุนเปด (Opened-End Fund) ณ กรกฎาคม พ.ศ. 2549 มีกองทุนปด 
จํานวน 139 กองทุน และกองทุนเปดจํานวน 612 กองทุน เนื่องจากบรษิทัหลักทรัพยจดัการกองทุน
สวนใหญมักจะเสนอขายกองทุนเปดเปนหลัก เพราะมีสภาพคลองมากกวากองทนุปดแสดงดัง
ตารางที่ 1.2 นอกจากนีก้องทุนรวมแตละกองทุนก็จะมนีโยบายการลงทุนที่แตกตางกันไป ซ่ึง
นโยบายการลงทุนหลักๆของกองทุนรวมมี 3 แนวทาง ประกอบดวย นโยบายการลงทุนในตราสาร
ทุน นโยบายการลงทุนในตราสารแหงหนี้ และนโยบายการลงทุนแบบผสม จึงเปนโอกาสที่ดี
สําหรับนักลงทุนในการเลือกลงทุนไดตามความเหมาะสมของแตละคน ตามสภาวการณและภาวะ
เศรษฐกิจขณะนั้นๆ โดยกองทุนรวมตราสารหนี้มีจํานวน 351 กองทุน มสัีดสวนถึงรอยละ 48.20 
ของจํานวนกองทุนรวมทั้งหมด ซ่ึงถือวาเปนสัดสวนที่สูงกวากองทนุรวมประเภทอื่นๆ แสดงดัง
ตารางที่ 1.3  ณ กรกฎาคม พ.ศ. 2549 มีบริษัทหลักทรัพยจัดการกองทนุรวมทั้งสิ้น 18 บริษัท มี
จํานวนกองทนุรวม 760 กองทุน มีมูลคาสินทรัพยสุทธิรวม 1.06 ลานลานบาท และมสีวนแบงตลาด 
โดยบริษัทหลักทรัพยจดัการกองทุนรวมทีม่ีสวนแบงตลาดมากที่สุด คอื บริษัทหลักทรัพยจัดการ
กองทุน กสิกรไทย จํากัด มีสวนแบงตลาดรอยละ 15.91 ของสินทรัพยสุทธิรวม แสดงดังตารางที่ 
1.4 
 
ตารางที่ 1.1  มูลคาสินทรัพยสุทธิของกองทุนรวมและมลูคาหลักทรัพยตามราคาตลาด  

พ.ศ. 2544-2548 
(หนวย: ลานบาท) 

ป พ.ศ. 2544 2545 2546 2547 2548 
มูลคาสินทรัพยสุทธิ
ของกองทุนรวม 

392,871.86 466,794.54 727,214.20 682,633.22 963,806.31 

มูลคาหลักทรัพยตาม
ราคาตลาด 1,607,309.60 1,986,236.47 4,789,857.03 4,521,894.55 5,105,113.48 

ที่มา: ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (2549) 
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ตารางที่ 1.2  จาํนวนกองทุนรวมแบงตามประเภทการขายคืนหนวยลงทนุ ณ 28 กรกฎาคม  
        พ.ศ. 2549  

(หนวย: ลานบาท) 
ประเภทกองทนุ จํานวนกองทนุ สินทรัพยสุทธิรวม สวนแบงตลาด(%) 
กองทุนปด 
กองทุนเปด 
Country Funds*  

139 
612 
9 

361,817.72 
694,520.03 

9,763.66 

33.94 
65.15 
0.92 

รวม 760 1,066,101.40 100.00 
ที่มา: สมาคมบริษัทจัดการกองทุน (2549) 
 
ตารางที่ 1.3  สถานะกองทนุรวมในประเทศไทยแบงตามนโยบายการลงทุน  
                     ณ 28 กรกฎาคม พ.ศ. 2549 

(หนวย: ลานบาท) 
ประเภทกองทนุ จํานวนกองทนุ สินทรัพยสุทธิรวม สวนแบงตลาด(%) 

กองทุนรวมตราสารทุน 
กองทุนรวมตราสารหนี้ 
กองทุนรวมประเภทอื่นๆ 

150 
351 
259 

71,535.91 
512,723.12 
479,394.18 

6.73 
48.20 
45.07 

รวม 760 1,063,653.21 100.00 
ที่มา: สมาคมบริษัทจัดการกองทุน (2549) 
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ตารางที่ 1.4  สวนแบงตลาดของบริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุนในประเทศไทย  
                     ณ  28 กรกฎาคม พ.ศ. 2549 

(หนวย: ลานบาท) 
บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุน จํานวน สินทรัพยสุทธิรวม สวนแบงตลาด 

 กองทุน  (%) 

บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุน กรุงไทย จํากัด (มหาชน) 46 111,291.17 10.44 
บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุน กสิกรไทย จํากัด 75 169,612.85 15.91 
บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุน ทหารไทย จํากัด 38 86,038.75 8.07 
บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุน ทิสโก จํากัด 28 9,430.06 0.88 
บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุน ไทยพาณิชย จํากัด 57 131,651.54 12.35 
บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุน ธนชาต จํากัด 51 36,117.46 3.39 
บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุน นครหลวงไทย จํากัด 22 13,337.76 1.25 
บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุน บีที จํากัด 18 7,810.97 0.73 
บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุน ฟนันซา จํากัด 6 1,722.33 0.16 
บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุน ยูโอบี (ไทย) จํากัด 61 52,832.36 4.96 
บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุน อเบอรดีน จํากัด 21 27,400.72 2.57 
บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุน อยุธยาเจเอฟ จํากัด 47 27,832.30 2.61 
บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุน เอ็มเอฟซี จํากัด (มหาชน) 79 131,909.68 12.37 
บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุน แอสเซท พลัส จํากัด 26 11,026.77 1.03 
บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุน ไอเอ็นจี (ประเทศไทย) จํากัด 66 102,894.57 9.65 
บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุนรวม บัวหลวง จํากัด 35 85,790.51 8.05 
บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุนรวม พรีมาเวสท จํากัด 29 16,300.97 1.53 
บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุนรวม วรรณ จํากัด 55 43,100.63 4.04 
รวม 760 1,066,101.40 100.00 
ที่มา: สมาคมบริษัทจัดการกองทุน (2549) 
 

ดังนั้นผูวจิัยจึงสนใจที่จะศึกษาปจจยัที่มีผลกระทบตออัตราผลตอบแทนของกองทนุรวม
ตราสารหนี้ เนือ่งจากกองทุนรวมที่มีนโยบายการลงทุนในตราสารหนี้ มีจํานวนทั้งหมด 351 
กองทุนคิดเปนสัดสวนเกือบรอยละ 50 ของกองทุนทั้งหมด โดยงานวิจัยนี้จะเลือกศึกษากองทนุเปด
ของบริษัทหลักทรัพยจดัการกองทุนกสิกรไทย จํากัด เนือ่งจากมีสัดสวนการลงทุนในหนวยลงทุน
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สูงที่สุดรอยละ 15.91 จากทัง้หมด 760 กองทุน นอกจากนั้นยังมจีํานวนกองทุนมากที่สุด มีมูลคา
สินทรัพยสุทธิและสวนแบงตลาดสูงที่สุดในปจจุบันของประเภทกองทนุทั้งหมด สําหรับกองทุน
ตราสารหนี้ของบริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุนกสิกรไทย จํากดั เมื่อเปรียบเทียบกับกองทุนตรา
สารหนี้ทั้งหมดนั้นยังมีสัดสวนมูลคาสินทรัพยสุทธิสูงที่สุดเชนกัน จึงเปนที่นาสนใจวาจะมีปจจยั
ใดที่จะมีผลกระทบกับอัตราผลตอบแทนของกองทุนตราสารหนี้ของบริษัทหลักทรัพยจัดการ
กองทุนกสิกรไทย จํากัด 

 
 วัตถุประสงคของการวิจัย 

 
 1.  เพื่อศึกษาลกัษณะทัว่ไปของกองทุนรวมตราสารหนี้ 
 2.  เพื่อศึกษาปจจัยที่มีผลกระทบตออัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมตราสารหนี้   
           

 ประโยชนท่ีคาดวาจะไดรับ 
 

การศึกษาครั้งนี้จะทําใหทราบถึงผลกระทบของปจจัยตางๆตออัตราผลตอบแทนของ
กองทุนรวมตราสารหนี้ ซ่ึงจะมีสวนชวยในการตัดสินใจของนักลงทนุใหดียิ่งขึ้นเพือ่เพิ่มอัตรา
ผลตอบแทนของกองทุนรวมเนื่องจากนักลงทุนสามารถนําผลการศึกษาครั้งนี้ไปใชในการพยากรณ
ผลตอบแทนของกองทุนรวมไดอยางสมเหตุสมผลมากขึ้นและสามารถใชเปนแนวทางในการ
ดําเนินงานใหแกผูจัดการกองทุนหรือผูที่สนใจเพื่อเพิ่มประสิทธิภาพการลงทุนในกองทุนรวมตรา
สารหนี้และเพิม่อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมใหสูงขึ้นจนเปนทีน่าพอใจแกนกัลงทุน ซ่ึงมีผล
ตอการพัฒนาอุตสาหกรรมกองทุนรวม และผลจากการพัฒนาอุตสาหกรรมนี้จะสงผลดีตอตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยและตอเนื่องถึงเศรษฐกิจไทยโดยรวม 

  
สมมติฐานของการวิจัย 

 
การศึกษานีเ้ปนการศึกษาเกีย่วกับปจจยัทีม่ีผลกระทบตออัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม

ตราสารหนี้ กรณีศึกษาบรษิทัหลักทรัพยจดัการกองทุนกสิกรไทย จํากดั โดยมีสมมตฐิานใน
งานวิจยัดังนี้ คือ กองทุนรวมที่มีการลงทุนในตราสารหนี้ที่ตางกัน มนีโยบายการจายปนผลที่
ตางกัน มีขนาดกองทุนที่ตางกัน ยอมจะมปีจจัยที่มีผลตอผลตอบแทนที่แตกตางกัน 
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ขอบเขตการวจัิย 
 

การศึกษาครั้งนี้จะศกึษาเฉพาะปจจยัที่กําหนดผลตอบแทนของกองทุนรวมตราสารหนี้ของ
บริษัทหลักทรพัยจัดการกองทุนกสิกรไทย จํากัด โดยคัดเลือกกองทุนทีม่ีนโยบายการลงทุนในตรา
สารหนี้ที่จดทะเบียนมาแลวไมนอยกวา 4 ป ประกอบดวย 3 กองทุน ไดแก กองทุนเปดรวงขาวหุนกู
กองทุนเปดรวงขาวตราสารหนี้ และกองทนุเปดรวงขาวตราสารหนี้ปนผล สาเหตุที่เลือกศึกษา
กองทุนรวมตราสารหนี้ของบริษัทหลักทรพัยจัดการกองทุนกสิกรไทย จํากัด เนื่องจากมีจํานวน
กองทุน จํานวนสินทรัพยสุทธิรวมและสดัสวนการลงทนุในหนวยลงทุนสูงที่สุด ซ่ึงแตละกองทนุ
จะมีระดับผลตอบแทนและความเสี่ยงแตกตางกัน   
  

1.  กองทุนเปดรวงขาวหุนกู มีนโยบายการลงทุนที่เนนลงทุนในหลักทรัพยที่เกีย่วของกับ
ตราสารหนี้และเงินฝาก โดยในสถานการณที่เหมาะสม กองทุนอาจพจิารณาลงทุนสวนใหญในตรา
สารหนี้ที่ออกโดยบริษัทเอกชนหรือรัฐวิสาหกิจซึ่งคาดวาจะไดรับผลตอบแทนในระดับที่สูง เหมาะ
สําหรับผูที่ตองการอัตราผลตอบแทนปานกลางถึงคอนขางสูง และสามารถรับความเสี่ยงจากการ
ลงทุนไดในระดับปานกลางถงึคอนขางสูง 

 
2.  กองทุนรวมรวงขาวตราสารหนี้มีนโยบายการลงทุนที่เนนลงทุนในหลักทรัพยที่

เกี่ยวของกับตราสารแหงหนีแ้ละเงินฝากซึง่จะมุงเนนผลตอบแทนและความมั่นคงของสถาบันที่
ออกตราสารเปนหลัก เหมาะสําหรับผูที่ตองการผลตอบแทนที่มั่นคงและสม่ําเสมอภายใตความ
เสี่ยงต่ํา 

  
3.  กองทุนเปดรวงขาวตราสารหนี้ปนผลมีนโยบายการลงทุนและระดับความเสี่ยง

เชนเดยีวกับกองทุนรวมรวงขาวตราสารหนี้แตจะมีการจายปนผลไมเกนิปละ 2 คร้ัง ในอัตราไมต่ํา
กวารอยละ 90 ของการเพิ่มขึ้นในสินทรัพยสุทธิจากการดาํเนินงานประจําแตละงวดบญัชี 

 
ซ่ึงการศึกษาความสัมพันธระหวางปจจยัตางๆกับอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมตรา

สารหนี้กรณีศกึษาบริษัทหลักทรัพยจดัการกองทุนกสิกรไทย จํากัด จะใชขอมูลรายเดือน ตั้งแต
เดือนมกราคม พ.ศ. 2545 ถึงธันวาคม พ.ศ. 2548 รวมระยะเวลาทั้งสิ้น 48 เดือน 
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 นิยามศัพท 
 

บริษัทหลักทรพัยจัดการกองทุนรวม (Asset Management Company) หมายถึง บริษัท
หลักทรัพยที่ไดรับอนุญาตใหประกอบกิจการจัดการกองทุนรวม โดยจะตองมีบุคลากรที่เชี่ยวชาญ
ดานการลงทุนทั้งในตลาดเงนิและตลาดทนุ เพื่อสรางผลตอบแทนใหแกผูถือหนวยลงทุน 

 
กองทุนรวม (Mutual Fund) หมายถึง กองทุนที่ระดมเงนิทุนจากผูลงทนุหลายๆราย โดย

บริษัทหลักทรพัย จัดการกองทุนรวม จํากดั (บลจ.) ออกหนวยลงทุนจาํหนายแกผูลงทุน แลวนําเงนิ
ที่ไดไปลงทุนในหลักทรัพยหรือตราสารทางการเงินประเภทตางๆ ตามนโยบายการลงทุนและ
เงื่อนไขที่ระบไุวในหนังสือช้ีชวนของแตละกองทุน 
 

หนวยลงทุน (Unit Trust) หมายถึง หลักทรัพยที่ออกโดยบริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุน
รวม เพื่อระดมเงินไปลงทุนในตลาดการเงนิ ไดแก ลงทนุซื้อขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย 
ลงทุนในตลาดเงินตางๆและฝากไวกับสถาบันการเงิน เปนตน ผูถือหนวยลงทนุมีฐานะรวมเปน
เจาของกองทนุนั้นๆ และมสิีทธิไดรับเงินปนผลตอบแทน มีสิทธิไดรับกําไรจากการขายหนวย
ลงทุนเมื่อราคาสูงขึ้น หากถอืไวจนครบกําหนดไถถอน ก็จะไดรับสวนแบงคืนจากเงินกองทุนนัน้
ตามสัดสวนของหนวยลงทนุที่ถือ 
 

มูลคาสินทรัพยสุทธิ (Net Asset Value: NAV) หมายถึง มูลคาสุทธิของสินทรัพยรวมที่
กองทุนรวมถอืไว ลบดวย หนี้สินรวม 
 

กองทุนเปด (Open-end Fund) หมายถึง กองทุนที่มิไดกาํหนดอายุการไถถอนคืน เปน
กองทุนแบบทีเ่ปดใหมีการจาํหนายและรับซื้อคืนหนวยลงทุนจากผูถือหนวยลงทุนไดทุกเมื่อ ผู
ลงทุนสามารถซื้อหนวยลงทุนกับบริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุนรวม หรือตัวแทนของบริษัท
ดังกลาว ไดแก ธนาคารพาณชิย บริษัทเงินทุนหลักทรัพย หรือบริษัทหลักทรัพยที่ไดรับการแตงตั้ง  
และผูถือหนวยลงทุนสามารถไถถอน (ขายคืน) หนวยลงทุนไดทุกเมื่อ โดยกองทุนเปดจะประกาศ
มูลคาสินทรัพยสุทธิตอหนวยลงทุนรายวัน ซ่ึงเปนราคามาตรฐานในการกําหนดราคาซื้อขายหนวย
ลงทุนในแตละวนั 
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กองทุนปด (Closed-end Fund) หมายถึง กองทุนที่มีการเปดขายหนวยลงทุนเพียง 
คร้ังเดียวเมื่อเร่ิมโครงการ ในจํานวนที่แนนอน และไมมกีารออกหนวยลงทุนเพิ่ม โดยจะกําหนด
อายุของกองทนุไวตั้งแตแรกออกกองทุนและมีกําหนดระยะเวลาการไถถอนที่แนนอน ไมมีการรับ
ไถถอนหนวยลงทุนกอนถึงเวลาครบอายุของกองทุนนั้น แตผูลงทุนสามารถขายหนวยลงทุนกอน
กําหนดไดในตลาดรอง 

 
ตราสารทุน (Equity Securities) หมายถึง ตราสารที่ออกโดยบริษัทมหาชนจํากัด มีลักษณะ

เปนทุนของบริษัท กลาวคือ ผูถือตราสารทุนจะมีฐานะเปนหนึ่งในเจาของบริษัทมหาชนนั้นๆดวย 
ซ่ึงมูลคาตลาดของตราสารทุนสามารถขึ้นหรือลงไดตลอดเวลา โดยจะขึ้นกับปจจัยพื้นฐานของ
บริษัท ความสามารถในการบริหารและผลประกอบการ เปนตน ซ่ึงปจจัยเหลานี้จะสงผลตออุปสงค
และอุปทานของตราสารทุนนั้นๆในตลาดรอง  เนื่องจากมูลคาของตราสารตองขึ้นอยูกับหลายปจจยั 
ดังนั้นลักษณะโดยทั่วไปของตราสารทุน จึงเปนตราสารที่มีความเสี่ยงสูง และใหอัตราผลตอบแทน
ที่สูง 
 

ตราสารหนี้ (Debt Securities) หมายถึง ตราสารที่ออกโดยรัฐบาล รัฐวสิาหกิจ และบริษัท
ทั่วไป มีลักษณะเปนหนี้ กลาวคือ ผูออกตราสารมีฐานะเปนลูกหนี้ สวนผูถือตราสารมีฐานะเปน
เจาหนี้ ผลตอบแทนที่จะไดรับจากตราสารหนี้จะถูกกําหนดไวตายตัวและเงินตนจะไดรับคืนเทา
จํานวนที่ใหกูยืมไป ดังนั้นลักษณะของตราสารหนี้จึงเปนตราสารที่มีความเสี่ยงนอยและให
ผลตอบแทนนอย 

   
กองทุนรวมตราสารทุน (Equity Fund) หมายถึง กองทุนรวมที่มีนโยบายการลงทุนในตรา

สารแหงทุน จาํพวก หุนสามญั หุนบุริมสิทธิ เปนตน โดยเฉลี่ยในรอบปบัญชีจะมีการลงทุนไมนอย
กวารอยละ 65 ของมูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุนรวม หรือที่เราเรียกกันวา “กองทนุหุน” กองทุน
รวมตราสารทุนจะมกีารเคลื่อนไหวของมูลคาหนวยลงทุน (NAV) คอนขางมาก ตามภาวะความผนั
ผวนของราคาหุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ฉะนั้นความเสีย่งจากการลงทุนในกองทุน
รวมประเภทนีจ้ึงมีคอนขางสูง แตผูลงทุนกม็ีโอกาสที่จะไดรับผลตอบแทนจากการลงทุนสูงดวย
เชนกัน (High Risk High Return) 
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กองทุนรวมตราสารแหงหนี ้(Fixed Income Fund) หมายถึง กองทุนรวมที่มีนโยบายการ
ลงทุนในตราสารแหงหนี้ เชน ตั๋วเงนิคลัง พันธบัตรรัฐบาล หรือรัฐวิสาหกิจ ตัว๋สัญญาใชเงิน บัตร
เงินฝาก ตั๋วแลกเงิน หุนกู เปนตน โดยไมมกีารลงทุนในหุน ฉะนั้นความเสี่ยงจากการลงทุนผาน
กองทุนประเภทนี้จึงไมรุนแรงมากนัก ผลตอบแทนกไ็มสูงเชนกัน ทั้งนี้เพราะรายไดหลักของ
กองทุนประเภทนี้ คือ ดอกเบี้ยจากตราสารที่กองทุนเขาไปลงทุนนั่นเอง หากกองทนุทําการซื้อขาย
ตราสารหนี้ในตลาดรอง ก็จะมีกําไรหรือขาดทุนจากการซื้อขายมาเกีย่วของดวย 

 
กองทุนรวมผสม (Mixed Fund) หมายถึง กองทุนรวมที่กาํหนดสัดสวนการลงทุนในตรา

สารแหงทุน ในขณะใดขณะหนึ่งนอยกวารอยละ 65 ของมูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุนรวม หรือ 
ไมมีการกําหนดสัดสวนการลงทุน ขึ้นกับการตัดสินใจของบริษัทจัดการกองทุนรวม โดยผูจัดการ
กองทุนรวม ตามความเหมาะสมกับสภาวการณในแตละขณะ (ซ่ึงก็คือกองทุนผสมแบบยืดหยุนเดิม
นั่นเอง) ความเสี่ยงและผลตอบแทนจากการลงทุนประเภทนี้ก็จะอยูในระดับกลางๆ 

 
Country Fund หมายถึง กองทุนรวมที่ระดมทุนมาจากตางประเทศ คือกองทุนรวมที่บริษัท

จัดการจดัตั้งขึน้ โดยมวีัตถุประสงคเพื่อระดมเงินทุนทั้งจาํนวนจากผูลงทุนตางประเทศ เพื่อนํามา
ลงทุนในประเทศไทย กองทนุรวมลักษณะนี้มักจดทะเบยีนซื้อขายอยูในหลักทรัพยตางประเทศ 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 
 
 
 



บทที่ 2 
 

การตรวจเอกสาร 
 

ผลงานวิจัยท่ีเก่ียวของ 
 
การตรวจเอกสารงานวิจัยทีเ่กี่ยวของกับ การศึกษาปจจยัที่มีผลกระทบตออัตราผลตอบแทน

ของกองทุนรวมตราสารหนี้ กรณีศึกษาบรษิัทหลักทรัพยจัดการกองทนุกสิกรไทย จํากัด มีดังนี้  
 
วนิดา จริยาวรเมท (2543) ศึกษาปจจัยกาํหนดอัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้ ใน

การศึกษามวีัตถุประสงคเพื่อศึกษาวามีปจจยับางที่มีผลตอการกําหนดอตัราดอกเบี้ยเอกชนใน
ประเทศไทย โดยใชขอมูลทุติยภูมิรายเดอืนตั้งแตเดือนมกราคม พ.ศ. 2540 ถึงธันวาคม พ.ศ. 2543 
ที่รวบรวมจากตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทย ธนาคารแหงประเทศไทย และศูนยซ้ือขายตราสาร
หนี้ไทยเพื่อเปนขอมูลในการวิเคราะหปจจัยที่มีผลตอการกําหนดอัตราดอกเบี้ยเอกชนโดยใช
สมการถดถอยพหุเชิงซอน 

 
ผลการวิเคราะหพบวา อัตราดอกเบี้ยเงินใหกูยืมของธนาคารพาณิชย อัตราผลตอบแทนของ

หุนสามัญในชวงเวลาที่ผานมา อัตราเงินเฟอในชวงที่ผานมา อัตราดอกเบี้ยเงนิฝากของธนาคาร
พาณิชย อายุของตราสารหนี้ และการจดัอนัดับเครดิตของตราสารหนี้ เปนปจจยัที่มีผลกระทบตอ
การกําหนดอัตราดอกเบี้ยเอกชนในประเทศไทยในทิศทางเดียวกัน สวนมูลคาตามราคาตลาดของ
หุนสามัญในชวงเวลาที่ผานมาและการเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาหลกัทรัพยในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยเปนปจจัยทีม่ีผลกระทบตอการกําหนดอตัราดอกเบี้ยเอกชนในประเทศไทยใน
ทิศทางตรงกันขาม 

 
ศิริพร พรไชยะ (2543) ศึกษาการประเมินผลการดําเนินงานของกองทนุรวมในประเทศ

ไทย กรณีศึกษา: กองทุนตราสารทุน ชวงปพ.ศ. 2539-2542 วัตถุประสงคของการศึกษาเพื่อ
ประเมินผลการดําเนินงานของกองทุนรวมตราสารทุนในชวงภาวะเศรษฐกิจถดถอยและตลาดทนุ
ตกต่ํา โดยศกึษาทั้งกองทุนเปดและปด วิธีการศึกษาใชการวิเคราะหถดถอยอยางงาย ดวยวิธีกําลัง
สองนอยที่สุด ใชแบบจําลองการตั้งราคาสินทรัพย (Capital Asset Pricing Model: CAPM) เปน
เครื่องมือในการศึกษา  
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ผลการศึกษาพบวา กองทุนทีน่ํามาศึกษาเกอืบทั้งหมดจะใหผลตอบแทนต่ํากวาปกติ สวน
ในแงความเสีย่งเกือบทกกองทุนมีผลตอบแทนในทิศทางเดียวกับผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย 
แตมีการตอบสนองตอผลตอบแทนนอยกวาอัตราผลตอบแทนของตลาด ผลการศึกษาสะทอนวา
ในชวงตลาดอยูในภาวะตกต่าํ กองทุนจะลงทุนอยางระมดัระวังโดยเลือกลงทุนในหลักทรัพยที่
คอนขางจะมัน่คง และโดยเฉลี่ยกองทุนปดและกองทนุเปดมีผลการดําเนินงานใกลเคยีงกันทั้งในแง
ผลตอบแทนละความเสีย่ง 

 
 จักรณัถเทพ กรินชัย (2544) ไดศึกษาเรื่องการเปรียบเทยีบความเสี่ยง อัตราผลตอบแทน

และผลการดําเนินงานของกองทุนรวมในประเทศไทยจาํแนกตามนโยบายการลงทุน ซ่ึงแบงเปน
กองทุนรวมตราสารทุน ตราสารหนี้ และตราสารผสม วัตถุประสงคของการศึกษาเพื่อเปรียบเทียบ
ความเสี่ยงอัตราผลตอบแทน และการดําเนินงานของกองทุนรวมจําแนกตามนโยบายการลงทุน 
ในชวงเดือนมกราคม พ.ศ. 2540 ถึงมิถุนายน พ.ศ. 2543 ซ่ึงเปนชวงทีภ่าวะเศรษฐกจิตกต่ํา  วิธี
การศึกษาเปนการนําขอมูลมาคํานวณหาคาอัตราผลตอบแทนและใชสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานในการ
หาความเสี่ยงในการลงทุน จากนั้นจะหาคาสัมประสิทธิ์การแปรผัน และคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ  
ในสวนของการประเมินผลการดําเนินงานจะใชมาตรวัดตามตัวแบบของ Jensen, Traynor, Sharpe 
และ Traynor-Black  

 
ผลการศึกษาพบวากองทุนรวมที่มีความสัมพันธกับตลาดนอยที่สุด คือ กองทุนรวมตราสาร

หนี้ ซ่ึงเปนกลุมที่ใหอัตราผลตอบแทนมากที่สุดและความเสี่ยงต่ําที่สุด รองลงมาเปนกองทุนผสม 
และสุดทายเปนกองทุนรวมตราสารทุนโดยเปนกองทุนรวมที่มีความสมัพันธกับตลาดมากที่สุดดวย 
ในสวนของการประเมินผลการดําเนินงานผลที่ออกมาเปนไปในทิศทางเดียวกัน ในสวนของการ
วัดผลการดําเนินงานในเรื่องของอัตราผลตอบแทนเกินปกติ ไมมีกองทุนใดทีใ่หผลตอบแทน
สวนเกนิปกต ิ

 
สิริ ประสมศักดิ์ (2544) ปจจยัที่กําหนดผลตอบแทนของกองทุนรวมตราสารทุน การศึกษา

นี้มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาถงึผลกระทบของปจจัยทางคณุลักษณะบางดานของ กองทุน เชน ขนาด
ของกองทุน ชนิดของกองทนุ มูลคาการซื้อขายหุนของกองทุนเปนตน ตอผลตอบแทน ของกองทนุ
รวมตราสารทุนในประเทศไทยในชวงเดือน มกราคม พ.ศ. 2541 ถึง ธันวาคม พ.ศ. 2543 ซ่ึงเปนชวง
ที่ภาวะเศรษฐกิจและตลาดทนุถดถอย จาก วิกฤติเศรษฐกจิที่เกิดขึน้ในป พ.ศ. 2540  การศึกษาใน
คร้ังนี้จะศึกษาทั้งกองทุนแบบปด (Close-end Fund) กองทุนที่เปลี่ยนประเภทจากประเภทปดเปน
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เปดในชวงที่ทาํการศึกษา และกองทุนแบบเปด (Open-end Fund) จํานวน 77 กองทุน ซ่ึงเปน
กองทุนที่เปดดําเนินงานตลอดชวงเวลาที่ทําการศึกษา ขอมูลที่ใชจะอยูในลักษณะ Panel Data การ
ประมาณคาแบบจําลองใชวธีิ Fixed Effect  

 
ผลการศึกษาพบวาผลตอบแทนตลาด (Market Return) ขนาดของกองทนุ และมูลคาการซื้อ

ขายหุนของกองทุนรวม (Turnover) มีความสัมพันธกับผลตอบแทนของกองทุน แตประเภทของ
กองทุน มูลคาการซื้อขายหนวยลงทุนของนักลงทุน ไมมคีวามสัมพันธผลตอบแทนของกองทุนรวม
ตราสารทุน ผลตอบแทนของกองทุนรวมจะมีความสัมพนัธในทิศทางเดียวกับผลตอบแทนตลาด 
ผลการศึกษาพบวามีคาสัมประสิทธิ์เทากับ 0.72 (t-statistic เทากับ 108.91) กองทุนขนาดเล็กจะให
ผลตอบแทนที่มากกวากองทนุที่มีขนาดใหญอยางมีนัยสําคัญ เนื่องมาจากการที่กองทนุรวมขนาด
ใหญจะมีตนทนุในการซื้อขายหุนมากกวากองทุนขนาดเลก็ การศึกษายังพบวามูลคาการซื้อขายหุน
จะมีความสัมพันธในทิศทางตรงขามกับผลตอบแทน ของกองทุน โดยมีคาสัมประสิทธิ์ 0.09 ผล
การศึกษาชีใ้หเห็นวาบริษัทจดัการกองทุนรวมควรจะเปดกองทุนที่มีขนาดเล็กและซื้อขาย หุน
นอยลง เพราะมีแนวโนมที่จะทําใหผลประกอบการของกองทุนดีขึ้น 

 
ธีรยุทธ โกศลวิริยะกิจ (2548) ปจจยัที่มีผลกระทบตออัตราผลตอบแทนของพันธบตัร

รัฐบาลไทย ในชวงอายุคงเหลือตางๆ โดยการศึกษาไดนําเทคนิค Co-integration มาประยุกตใช
ทดสอบการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรปจจัยที่มีผลกระทบตออัตราผลตอบแทนพันธบตัรรัฐบาลไทย 
โดยขอมูลที่ใชเปนขอมูลรายเดือนตัง้แตเดอืนกรกฎาคม พ.ศ. 2544 ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ. 2547 

 
จากการศึกษาพบวาผลการทดสอบ Unit Root ของตัวแปรอัตราผลตอบแทนของพันธบัตร

รัฐบาลแบบไมจายดอกเบี้ย อายุคงเหลือ 1 ป 5 ป 10 ป 15 ป ดัชนีการอปุโภคบริโภคภาคเอกชน 
ปริมาณเงิน อัตราเงินเฟอ ดชันีราคา SET 50 สัดสวนเงนิใหสินเชื่อตอเงินฝาก Federal Funds Rate 
และอัตราดอกเบี้ยที่คาดหวัง มีลักษณะ Non-Stationary สวนตัวแปรอตัราเงินเฟอพืน้ฐานที่คาด
อัตราอัตราผลตอบแทนดัชนรีาคา SET 50 มีลักษณะ Stationary และจากการศึกษาปจจัยที่มีอิทธิพล
ตออัตราผลตอบแทนของพันธบัตรพบวา ในระยะสั้น อัตราเงินเฟอพื้นฐาน อัตราดอกเบี้ย Federal 
Funds Rate มีสวนกําหนดอตัราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลแบบไมจายดอกเบี้ยอยางมีนัยสําคัญ 
ขณะทีใ่นระยะยาว อัตราเงนิเฟอพื้นฐาน อัตราดอกเบี้ย Federal Funds Rate สัดสวนเงินใหสินเชื่อ
ตอเงินฝาก อัตราดอกเบี้ยที่คาดหวัง มีสวนกําหนดอัตราผลตอบแทนพนัธบัตรรัฐบาลแบบไมจาย
ดอกเบี้ยอยางมีนัยสําคัญ  
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จิรวัฒน ลิขิตวรกุล (2548) ความสัมพันธการจัดอันดับความนาเชื่อถือของ TRIS และอัตรา
ผลตอบแทนของตราสารหนี้ภาคเอกชน การศึกษาครั้งนี้มวีัตถุประสงค เพื่อศึกษาการจดัอันดับ
ความนาเชื่อถือของ TRIS เพื่อศึกษาปจจยัที่มีอิทธิพลตออัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้
ภาคเอกชนซึ่งคัดเลือกตัวแปรอิสระจากทฤษฎีความตองการหลักทรัพย (The Theory of Asset 
Demand) ทฤษฎีการคาดการณของตลาด (Pure Expectation Theory) และทฤษฎีโครงสรางของ
คาชดเชยความเสี่ยงตามอายกุารลงทุน (Liquidity Theory) และเพื่อศึกษาความสัมพนัธระหวาง
ความสัมพันธระหวางการจดัความนาเชื่อถือของ TRIS และอัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้
ภาคเอกชน 

 
จากการศึกษาพบวาการจดัอนัดับความนาเชื่อถือของ TRIS จะพิจารณากําหนดอันดับความ

นาเชื่อถือโดยใชการวิเคราะหขอมูลในเชิงปริมาณและเชงิคุณภาพ ซ่ึงการพิจารณาจะใหน้ําหนัก
สําหรับแตละปจจัยตามอุตสาหกรรมที่แตกตางกัน การวิเคราะหความสัมพันธของอันดับความ
นาเชื่อถือและปจจัยอ่ืนๆกับอัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้เอกชน พบวาอัตราเงินฝากประจํา 3 
เดือน อัตราดอกเบี้ยเงนิกู MLR อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล ระยะเวลากําหนดหุนกู และ
อันดับความนาเชื่อถือ มีทิศทางความสัมพนัธในทางเดยีวกันกับอัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้
ภาคเอกชน สวนอัตราเงินเฟอพบวาไมมีความสัมพันธกบัอัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้
ภาคเอกชน  การวิเคราะหความสัมพันธของอันดับความนาเชื่อถือและปจจัยอ่ืนๆกับอัตรา
ผลตอบแทนของตราสารหนี้เอกชนเชิงปรมิาณในรูปแบบสมการถดถอยพหุคณูเชิงเสน โดยใชวิธี
กําลังสองนอยที่สุด จากตวัอยาง 48 ตราสารพบวา อัตราดอกเบี้ยเงินกู MLR เปนตัวแปรที่มีอิทธิพล
ตอการวิเคราะหความสัมพันธของอันดับความนาเชื่อถือและปจจยัอ่ืนๆกับอัตราผลตอบแทนของ
ตราสารหนี้มากที่สุด รองลงมาไดแก อันดบัความนาเชื่อถือของตราสารหนี้และอายุคงเหลือของตรา
สารหนี้ที่มีความสัมพันธกับการวิเคราะหความสัมพันธของอันดับความนาเชื่อถือและปจจยัอ่ืนๆกบั
อัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้เอกชนอยางมีนัยสําคัญ 

 
 แนวคดิที่ไดจากการศึกษางานวิจยัที่เกีย่วกบักองทุนรวม โดยสวนใหญจะเปนการศึกษา
เกี่ยวกับวิวัฒนาการบทบาท ประโยชนของกองทุนรวม และความสัมพนัธระหวางผลตอบแทน 
ความเสี่ยงและความสามารถในการดําเนนิงานโดยศกึษาในชวงภาวะเศรษฐกิจถดถอยในป พ.ศ. 
2540-2543 ทั้งนี้เพื่อใหเปนแนวทางสําหรับผูที่สนใจจะลงทุนในกองทุนรวมเพื่อเพิม่ประสิทธิภาพ
ในการลงทุนโดยพิจารณาอัตราผลตอบแทนความเสี่ยงและนโยบายการลงทุนของกองทุน สําหรับ
แนวคดิที่ไดจากการศึกษางานวิจยัที่เกีย่วของกับปจจยัทีก่ําหนดผลตอบแทนของกองทุนรวม ที่มี



 14

การศึกษาทั้งในชวงในป พ.ศ. 2539-2547 งานวิจยัจะเกีย่วของกับอัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้ 
พันธบัตรรัฐบาล หุนกูเอกชน และกองทนุรวมตราสารทุน ซ่ึงยังไมมีผูที่ศึกษาอัตราผลตอบแทน
ของกองทุนรวมตราสารหนี้ ซ่ึงวิธีการวิจยัคร้ังนี้จะใชวิธีการสรางแบบจําลองโดยใช APT Model 
ผลการศึกษาทีไ่ดจากงานวจิยัจะนํามาสูการเลือกตัวแปรอิสระที่เกี่ยวของกับอัตราผลตอบแทนของ
กองทุนรวมเขาไปในแบบจําลอง ซ่ึงไดแก อัตราดอกเบี้ยเงินกูธนาคารพาณิชย ดัชนีการอุปโภค
บริโภคภาคเอกชน ปริมาณเงิน อัตราเงินเฟอ ดัชนีอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาล ดัชนี
ตลาดหลักทรพัย และมูลคาหลักทรัพยโดยรวมตามราคาตลาดของกองทุนรวม 
 

แนวคิดและทฤษฎ ี
 

ทฤษฎีและแนวคิดที่เกีย่วของกับ การศึกษาปจจัยที่มีผลกระทบตออัตราผลตอบแทนของ
กองทุนรวม จะไดประยกุตใชทฤษฎีทางเศรษฐศาสตรและทฤษฎีดานการบริหารการลงทุนที่
เกี่ยวของ ประกอบดวย 

 
1. แนวคดิเกีย่วกบัการลงทุน 
2. แนวคดิเกีย่วกบัการตัดสินใจลงทุน 
3. ทฤษฎีความตองการหลักทรพัย (The Theory of Asset Demand) 
4. ทฤษฎีการกําหนดขึ้นเปนดอกเบี้ยดุลยภาพโดยความพอใจในการถือเงิน 
5. ทฤษฎี APT (Arbitrage Pricing Theory) 

 
โดยมีรายละเอียดดังนี ้
 
1.  แนวคิดเกี่ยวกับการลงทุน  
 

ความหมายของการลงทุน (เพชรี ขุมทรัพย, 2544: 1-3) 
 
การลงทุน (Investment) หมายถึง การซื้อหาอสังหาริมทรัพยหรือหลักทรัพยของบุคคลหรือ

สถาบันซึ่งใหผลตอบแทนเปนสัดสวนกบัความเสี่ยงตลอดเวลายาวนานประมาณ 10 ป แตไมต่ํากวา 
3 ป การลงทุนแบงเปนประเภทใหญๆ ได 3 ประเภท คือ  
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1.1 การลงทุนเพื่อการบริโภค (Consumer Investment) การลงทุนของผูบริโภคเปนเรื่อง
เกี่ยวกับการซื้อสินคาประเภทคงทนถาวร (Durable Goods) เชน รถยนต โทรทัศน ฯลฯ การลงทุน
ในลักษณะนี้ไมไดหวังกําไรในรูปตัวเงิน แตผูลงทุนหวังความพอใจในการใชทรัพยสินเหลานั้น
มากกวา 

 
 1.2 การลงทุนในธุรกิจ (Business or Economic Investment) หมายถึงการซื้อทรัพยสินเพื่อ
ประกอบธุรกจิหารายได โดยหวังวาอยางนอยที่สุดรายไดที่ไดนีเ้พียงพอท่ีจะชดเชยกบัความเสี่ยงใน
การลงทุน มีขอสังเกตวาเปาหมายในการลงทุนของธุรกิจคือกําไร ซ่ึงจะเปนตัวดึงดูดผูลงทุน สรุป
ไดวาเปนการนําเงินออมที่สะสมไว หรือกูยืมจากธนาคารมาลงทุนเพื่อจัดสรางหรือจดัหาสินคา
ประเภททนุ ซ่ึงประกอบดวยเครื่องจักร อุปกรณ และสินทรัพยประเภทอสังหาริมทรัพย ไดแก ทีด่นิ 
โรงงาน อาคารสิ่งปลูกสราง เพื่อนํามาใชประโยชนผลิตสินคาและบริการเพื่อสนองความตองการ
ของผูบริโภค ธุรกิจที่ลงทุนในสินทรัพยเหลานี้มุงหวังกําไรจากการลงทุนเปนผลตอบแทน 
 
 1.3 การลงทุนในหลักทรัพย (Financial or Securities Investment) การลงทุนตาม
ความหมายทางการเงินหรือการลงทุนในหลักทรัพยเปนการซื้อสินทรัพย (Asset) ในรูปของ
หลักทรัพย (Securities) เชน พันธบัตร หุนกู หรือหุนทนุ การลงทุนลักษณะนี้เปนการลงทุน
ทางออมซึ่งแตกตางจากการลงทุนของธุรกิจ ผูมีเงินออมเมื่อไมตองการที่จะเปนผูประกอบการเอง 
เนื่องจากมีความเสี่ยงหรือผูออมยังมีเงินไมมากพอ ผูลงทุนอาจนําเงนิทีอ่อมไดไปซื้อหลักทรัพย 
โดยไดผลตอบแทนในรูปของดอกเบี้ยหรือเงินปนผลแลวแตประเภทหลักทรัพยที่ลงทุน นอกจากนี้
ผูลงทุนอาจไดผลตอบแทน อีกลักษณะหนึ่งคือ กําไรจากการขายหลักทรัพย (Capital Gain) หรือ
ขาดทุนจากการซื้อหลักทรัพย (Capital Loss) อัตราผลตอบแทนที่ผูลงทุนไดจากการลงทุนเรียกวา 
Yield  ซ่ึงไมไดหมายถึงอัตราดอกเบี้ย หรือเงินปนผลที่ไดรับเพียงอยางเดียว แตไดคํานึงถึงกําไร
จากการขายหลักทรัพย ที่เกดิขึ้นหรือคาดวาจะเกดิขึ้น Yield ที่ผูลงทุนไดรับจากการลงทุนจะมาก
หรือนอยยอมขึ้นอยูกับความเสี่ยง ของหลักทรัพยลงทุนนั้นๆ โดยปกติแลวผูลงทุนพยายามเลือก
ลงทุนในหลักทรัพยที่ใหผลตอบแทนสูงสุด ณ ระดับความเสี่ยงหนึ่ง 
 
 การลงทุนในหลักทรัพย หมายถึง การซื้อหลักทรัพยที่ไดมีการวิเคราะหอยางเหมาะสม 
และเปนหลักทรัพยที่ผูลงทุนมีความพอใจในอัตราผลตอบแทน ทั้งนีไ้ดคํานึงถึงความเสี่ยงที่คาดวา
จะเกิดขึ้นตลอดชวงเวลาการลงทุนนั้นแลว จากคําจํากดัความขางตนแสดงใหเห็นวา หลักทรัพยที่
ลงทุนนั้นจะตองเปนหลักทรพัยของธุรกิจทีม่ีการซื้อขายอยูแลว ซ่ึงไดแก หุนสามัญ หุนบุริมสิทธิ์ 
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และพันธบัตรชนิดตางๆ สวนการวิเคราะหที่เหมาะสมเปนการใชวิธีการวิเคราะหทั้งเชิงปริมาณ 
และการวิเคราะหเชิงคณุภาพ ของหลักทรัพยนั้นจากขอมลูที่รวบรวมได เพื่อกําหนดระดับความ
ปลอดภัยของเงินที่จะจายลงทุน (Degree of Safety of Principal) ระดับความเสี่ยงของหลักทรัพยนัน้ 
(Degree of Risk) และวิเคราะหตอไปวาอตัราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดเปนที่พอใจหรือไมเมื่อ
เทียบกับความเสี่ยง เพื่อจะไดใชเปนเครื่องชวยในการตดัสินใจเลือกหลักทรัพยลงทุนตอไป 
 
2.  แนวคิดเกี่ยวกับการตัดสนิใจในการลงทุน (สมหมาย  ปฐมชัยวัฒน, 2542: 453-454) 
 
 การตัดสินใจลงทุนของนักลงทุนจะพิจารณาทั้งอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของการ
ลงทุนขึ้นอยูกบัอรรถประโยชน (Utillity) ของนักลงทุนนั้น ซ่ึงอาจจําแนกรูปแบบของเสน
อรรถประโยชนของบุคคลซึ่งมีทัศนคติตอความเสี่ยงในลักษณะตางๆที่สําคัญ 3 แบบ คือ 
 
 2.1  บุคคลที่ไมชอบรับความเสี่ยงโดยปราศจากเหตุผลที่สมควร หรือ Risk Averter เสน
อรรถประโยชนในกรณีนีจ้ะมีลักษณะโคงคว่ําแสดงวา ภายใตภาวะความไมแนนอนของอนาคตผู
ลงทุนจะเรียกรองผลตอบแทนที่สูงขึ้นในขณะที่ตองรับความเสี่ยงสูงขึ้นเปนลําดับทั้งนี้ผลตอบแทน
ที่ตองการจะยิง่มากขึ้นสําหรับทุกหนวยความเสี่ยงที่เพิ่ม หรือกลาวไดวาอรรถประโยชนจะเพิ่มขึ้น
ในอัตราที่ลดลงมากขึ้นสําหรับทุกๆหนวยความเสี่ยงที่มากขึ้น 
 
 2.2  บุคคลที่มีความรูสึกไมแตกตางจากเดิมแมตองประสบความเสี่ยงเพิม่สูงขึ้น หรือ Risk 
Neutral เสนอรรถประโยชนกรณีนีจ้ะมีลักษณะเปนเสนตรง แสดงวาทุกๆ หนวยความเสี่ยงที่เพิ่ม
สูงขึ้น ผูลงทุนก็ตองการผลตอบแทนที่เพิ่มขึ้นเปนสัดสวนเทากันตลอด เนื่องจากความพอใจของผู
ลงทุนไมเปลียนแปลงไปจากเดิม คือไมมีความแตกตางสําหรับระดับความเสี่ยงที่เพิ่มขึ้น 
 
 2.3  บุคคลที่มีความพอใจทีไ่ดรับความเสี่ยงเพิ่มสูงขึ้น หรือ Risk Seeker เสน
อรรถประโยชนในกรณีนีจ้ะเปนเสนโคงหงายขึ้น แสดงวาผูลงทุนมีความพอใจสูงขึ้นตอทุกๆ 
หนวยความเสี่ยงที่เพิ่มขึ้น ดงันั้นอัตราผลตอบแทนของผูลงทุนจะลดลงเปนลําดับเมื่อตองรับความ
เสี่ยงสูงขึ้น เพราะมีความพึงพอใจตอความเสี่ยงที่เพิ่มขึ้นนั้น ดังแสดงในภาพที่ 2.1 
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ภาพที่ 2.1  รูปแบบของเสนอรรถประโยชนของบุคคลซึ่งมีตอความเสีย่งในลักษณะตางๆกัน 
ที่มา: สมหมาย  ปฐมชัยวัฒน (2542)  
 
3.  ทฤษฎีความตองการหลักทรัพย (The Theory of Asset Demand) 
 

ทฤษฎีความตองการหลักทรพัย (Mishkin, 2003) กลาววาการที่ผูลงทุนจะเลือกถือสินทรัพย
ใดสินทรัพยหนึ่งนั้นขึ้นอยูกบัปจจัยดังตอไปนี้ 

 
3.1  ความมั่งคั่ง (Wealth) ถาบุคคลใดมีรายไดเพิ่มขึ้นและบุคคลนั้นจะเลอืกถือทรัพยสิน

มากขึ้นดวย ขึน้อยูกับความยืดหยุนของอปุสงคตอรายไดในการถือทรัพยสินนัน้ๆ ซ่ึงจะมีอยู 2 
ลักษณะคือ ถาสินทรัพยนั้นเปนสินทรัพยที่จําเปน คาความยืดหยุนของอุปสงคตอรายได จะมีคา
นอยกวา 1 คือ รอยละของการเปลี่ยนแปลงความตองการถือทรัพยสินนอยกวารอยละของการ
เปลี่ยนแปลงรายได แตถาทรัพยสินนัน้มีลักษณะเปนสินคาฟุมเฟอย คาความยดืหยุนของอุปสงคตอ
รายไดจะมีคามากกวา 1 นั่นคือ รอยละของการเปลี่ยนแปลงความตองการถือทรัพยสินมากกวารอย
ละของการเปลี่ยนแปลงรายได 
  
 3.2  อัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง (Expected Return) ถาอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังจาก
การถือทรัพยสิน โดยเปรียบเทียบเพิ่มขึน้แลว จะสงผลใหความตองการถือทรัพยสินนั้นเพิม่ขึ้นดวย 
โดยสามารถแยกเปน 2 กรณดีังนี้ กรณีที่ 1 เมื่ออัตราผลตอบแทนที่คาดหวังจากการถอืสินทรัพย
ชนิดนี้เพิ่มขึ้นในขณะที่ผลตอบแทนของหลักทรัพยชนิดอื่นไมเปลี่ยนแปลง และกรณทีี่ 2 เมื่ออัตรา

ผลตอบแทน 

Risk Neutral 
Risk Seeker 

Risk Averter 

อรรถประโยชน 
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ผลตอบแทนที่คาดหวังจากการถือสินทรัพยชนิดนี้ไมเปลี่ยนแปลงในขณะที่ผลตอบแทนของ
หลักทรัพยชนดิอื่นลดลง 
  

3.3  ความเสี่ยง (Risk) หมายถึง ความเสี่ยงที่เกิดขึ้นจากความไมแนนอนของอัตรา
ผลตอบแทนของการถือสินทรัพย ซ่ึงโดยสวนใหญผูลงทุนจะเปนคนไมชอบความเสี่ยง จึงมักเลือก
ถือทรัพยสินที่มีความเสี่ยงนอยกวา แทนสนิทรัพยที่มีความเสี่ยงมาก ดงันั้นถาความเสี่ยงในการถือ
สินทรัพยมากขึ้น โดยเปรียบเทียบกับทางเลือกอื่นแลว จะทําใหความตองการในการถือทรัพยสิน
ลดลงดวย 

 
3.4  สภาพคลอง (Liquidity) หมายถึง ความสามารถที่จะเปลี่ยนทรัพยสินไปเปนเงินสดได

เร็ว โดยมีตนทุนในการเปลี่ยนที่ไมสูงนกั เชน หุนเปนทรัพยสินที่มีสภาพคลองสูงกวาบาน เปนตน 
ดังนั้น ถาสินทรัพยใดมีสภาพคลองสูงโดยเปรียบเทียบแลว ก็จะทําใหปริมาณความตองการถือ
สินทรัพยนั้นเพิ่มขึ้นดวย 

 
4.  ทฤษฎีการกําหนดขึ้นเปนดอกเบี้ยดุลยภาพโดยความพอใจในการถือเงิน ของ Keynes 
 

แนวคดินี้ใหความหมายของดอกเบี้ยวาเปนสิ่งจูงใจใหบคุคลยินดีที่จะเสียสละความ
คลองตัวของเงินที่มีอยู โดยอัตราดอกเบี้ยจะเปนตัวช้ีวัดความตองการทางการเงินและปริมาณเงนิ
ขณะใดขณะหนึ่ง ในขณะทีอั่ตราดอกเบี้ยดุลยภาพในตลาดเงินจะถูกกําหนดขึ้นโดยอุปสงคและ
อุปทานของเงิน ซ่ึงแนวคดินีจ้ะใหความสําคัญตออุปสงคของเงินเปนอยางมาก โดยไดแยกอุปสงค
ตอการถือเงินออกเปน 3 ประเภท ไดแก ความตองการถอืเงินเพื่อจับจายใชสอย ความตองการถือ
เงินเพื่อใชในยามฉุกเฉิน ซ่ึงปจจัยทีก่ําหนดการถือเงินประเภทนี้คือ รายไดและอัตราดอกเบี้ย และ
การถือเงินเพื่อการเก็งกําไร ความตองการถอืเงินประเภทนี้จะขึ้นอยูกับอัตราดอกเบี้ย กลาวคือหาก
ดอกเบี้ยลดลงความตองการถือเงินประเภทนี้จะเพิ่มขึ้น เนื่องจากตนทนุในการถือลดลง ในขณะที่
หากอัตราดอกเบี้ยเพิ่มขึ้น ความตองการถือเงินเพื่อเก็งกําไรก็จะลดลง ตามแนวคดิของเคนสนั้น การ
เปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยจากระดับดลุยภาพจะนําไปสูการซื้อหรือขายหลักทรพัยซ่ึงราคาของ
หลักทรัพยจะเปลี่ยนไปในทศิทางตรงกันขามกับอัตราดอกเบี้ย หรือกลาวอีกนยัหนึ่งมลัีกษณะ
ตรงกันขามกบัความตองการถือเงิน คือหากอัตราดอกเบีย้ต่ําราคาหลักทรัพยสูง แตความตองการถอื
เงินจะต่ํา และหากอัตราดอกเบี้ยสูง ราคาหลักทรัพยจะต่ําแตความตองการถือเงินจะสูง 
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5.  ทฤษฎี APT (Arbitrage Pricing Theory) 
  
 ปค.ศ. 1976 Stephen Ross และ Richard Roll ไดเสนอแนวคิดในการลดความเสี่ยงทีเ่ปน
ระบบ (Systematic Risk) หรือ Market Risk ซ่ึงความเสีย่งนี้ไมสามารถลดไดโดยทฤษฎี CAPM โดย
ความเสี่ยงดังกลาวเปนความเสี่ยงจากปจจัยมหภาค ไดแก อัตราแลกเปลี่ยน อัตราเงินเฟอ อัตรา
ดอกเบี้ย การขยายตวัทางเศรษฐกิจ เปนตน โดยบริษัทแตละบริษัทจะไดรับผลกระทบจากปจจยั 
มหภาคไมเทากัน จึงสรางแบบจําลองที่แสดงความสัมพันธของปจจยัมหภาคของแตละประเภท
ธุรกิจ และนําแบบจําลองดังกลาวไปใชตัดสินใจในการลงทุนในหลักทรัพยที่มีความเสี่ยงที่เปน
ระบบต่ําสุด ซ่ึงสันนิฐานวาบริษัททุกบริษทัจะพบกับตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคเหมือนกัน  แตจะ
กระทบกับแตละบริษัทไมเทากัน เพราะแตละธุรกิจจะมีลักษณะเฉพาะของตัวเอง จึงไดทําการเก็บ
รวบรวมขอมลูของบริษัทที่ทําธุรกิจ แตละประเภทมาศกึษาโดยดูจากงบดุล งบกําไรขาดทุน แลว
ทําการศึกษา โดยใชสมการถดถอย จะไดคาสัมประสิทธิ์และทราบผลวาผลประกอบการของธุรกิจ
นั้น  ปจจัยตวัเดียวกันมีผลตอธุรกิจแตละอยางไมเทากัน ซ่ึงเปนไปตามสมมติฐานที่ไดตั้งไว สมการ
เหลานี้สามารถนํามาใชในการพยากรณผลประกอบการของธุรกิจตอไป  
 
 แบบจําลองการประเมินราคาหลักทรัพย APT (พรอนงค บุษราตระกูล, 2548: 158-161) 
แบบจําลอง APT มาจากแนวคิดของการคากําไร (Arbitrage) โดยที่รูปแบบของการคากําไรที่งาย
ที่สุดคือการซื้อและขายหลักทรัพยใดๆ ภายในเวลาเดยีวกัน ดวยราคาที่ตางกันในตลาดที่ตางกัน อัน
จะทําใหการคากําไรดังกลาวปราศจากความเสี่ยง เนื่องจากไดซ้ือหลักทรัพยนั้นๆ ที่ราคาต่ําในตลาด
หนึ่ง แลวขายตอไปไดในราคาที่สูงกวาในตลาดอื่น ในเวลาเดียวกัน การกระทําดังกลาวสามารถทํา
ใหราคาของหลักทรัพยที่ยังไมอยู ณ จุดสมดุลที่สมดุลที่สมควรมีราคาเทากันกลับเขาสูสมดุลไดเร็ว
ขึ้น 
 
 เมื่อขยายหลักการของการคากําไรดังกลาวไปยังรูปแบบอื่น การคากําไรสามารถมาจากการ
ซ้ือขายหลักทรัพยกลุมหนึ่งแลวขยายกลุมของหลักทรัพยอีกกลุมหนึ่งที่ใหผลตอบแทนเทากัน โดย
ราคาขายกลุมหลักทรัพยนัน้มีราคาสูงกวากลุมหลักทรัพยที่ซ้ือเขามาใหมทั้งทีมีผลตอบแทนเทากนั 
จะเห็นไดวาหลักการหากําไรมาจากหลักการพื้นฐานของการเงิน อันไดแก “Law of One Price” ซ่ึง
สามารถประยุกตใชไดวาหลักทรัพยหรือกลุมหลักทรัพยที่สังเคราะหขึน้มาใหมีผลตอบแทนเทากนั
ก็สมควรจะมีราคาที่เทากันดวย เมื่อราคาทีค่วรมีราคาเทากัน ปรากฏวามีราคาไมเทากนั สะทอน
ความไมสมดลุของตลาด ดังนั้นนักลงทนุที่เห็นโอกาสดงักลาวจะเขาไปทําธุรกรรมเพื่อซ้ือในสิ่งที่
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ราคาต่ํากวาเมือ่เปรียบเทียบกัน และในขณะเดียวกนัทําธุรกรรมขายในสิ่งที่ราคาสูงกวาเมื่อ
เปรียบเทียบกนั สวนตางของราคาซื้อขายหมายถึงกําไรจากการคากําไรนั่นเอง  
 
 ขอสมมติของแบบจําลอง APT ที่วาอัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับของการลงทุนใน
หลักทรัพยจะถูกกระทบจากหลายปจจยั มดีังนี ้
 

1. ความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับของการลงทุนในหลักทรัพย
กับปจจยัตางๆ มีความสัมพันธเปนเสนตรง 

 
 2. จํานวนหลักทรัพยมีจํานวนมาก (เขาใกลคาอนันต) 
 
 3. ตลาดทุนเปนตลาดแบบสมบูรณ (การแขงขันแบบสมบูรณ ไมมีตนทุนดําเนนิการ) 
 
 แบบจําลอง APT เปนแบบจาํลองการประเมินราคาหลักทรัพย ณ จุดดลุยภาพ ดวยเงือ่นไข
ที่วานักลงทุนไมควรไดรับอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนเพิ่ม ถาไมมีการใชเงินทนุเพิ่มและไมมี
ความเสี่ยงจากการลงทุนที่สูงขึ้น 
 
 จากแนวคิดและทฤษฎีที่ศึกษาขางตนทําใหไดการวเิคราะหเร่ืองปจจยัทีก่ําหนด
ผลตอบแทนของกองทุนรวมตราสารหนี้โดยจะประยุกตใช APT ในการสรางแบบจําลอง โดยปจจยั
ที่จะนํามาศกึษาจะไดแนวคดิจากทฤษฎีความตองการหลักทรัพย (The Theory of Asset Demand) 
ทฤษฎีการกําหนดขึ้นเปนดอกเบี้ยดุลยภาพโดยความพอใจในการถือเงิน และจากการตรวจเอกสาร
ไดแก อัตราดอกเบี้ยเงนิกูธนาคารพาณิชย ดัชนีการอุปโภคบริโภคภาคเอกชน ปริมาณเงิน อัตราเงนิ
เฟอ ดัชนีอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาล ดัชนีตลาดหลักทรัพย และมูลคาหลักทรัพย
โดยรวมตามราคาตลาดกองทุนรวม  
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บทที่ 3 
 

วิธีวิจัย 
 

การศึกษาเรื่องปจจัยที่มีผลกระทบตออัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมตราสารหนี้ 
กรณีศึกษาบรษิัทหลักทรัพยจัดการกองทนุกสิกรไทย จํากัด ระหวางป พ.ศ. 2545-2548 ในครั้งนี้ 
แบงการวจิัยออกเปน 2 สวนไดแก 

 

 วิธีการเก็บรวบรวมขอมูล 
 
ขอมูลที่นํามาใชในการศึกษาเปนขอมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ประเภทอนุกรมเวลา

เปนรายเดือน ตั้งแตเดือนมกราคม พ.ศ. 2545 ถึงธันวาคม พ.ศ. 2548 รวมทั้งสิ้น 48 เดอืน โดยขอมูล
ที่นํามาใชในการศึกษาสามารถเก็บรวบรวมจากแหลงขอมูลตางๆ ดังนี้ 

 
1.  อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมตราสารหนี้ และมูลคาสินทรัพยตามราคาตลาดของ

กองทุนรวม ใชขอมูลรายเดือนจากฐานขอมูลทางอินเทอรเน็ตของสมาคมบริษัทจัดการลงทุน 
(Association of Investment Management Companies: AIMC) 

 
2.  อัตราดอกเบี้ยเงินกูธนาคารพาณิชยลูกคารายใหญช้ันดี (MLR) ดัชนีการอุปโภคบริโภค

ภาคเอกชน (PCI) ปริมาณเงนิ (MS) และดชันีราคาผูบริโภค (CPI) ใชขอมูลรายเดือนจากฐานขอมูล
ทางอินเทอรเน็ตของธนาคารแหงประเทศไทย 

 
 3.  ดัชนีอัตราผลตอบแทนของการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลของสมาคมตลาดตราสารหนี้
ไทย (Total Return of ThaiBMA Government Bond Index: GBI) ใชขอมูลรายเดือนจาก ฐานขอมูล
ทางอินเทอรเน็ตของสมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย (The Thai Bond Market Association)  
 
 4.   ดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET Index) ใชขอมูลรายเดือนจากฐานขอมูล
ทางอินเทอรเน็ตของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
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วิธีการวิเคราะหขอมูล 
 
การศึกษาครั้งนี้ใชการวิเคราะหขอมูลเชิงพรรณนา (Descriptive Method) และการวิเคราะห

ขอมูลเชิงปริมาณ (Quantitative Method) ดังนี้  
 

 1.  จากวัตถุประสงคของการวิจัยขอ 1 เพื่อศึกษาลักษณะทั่วไปของกองทุนรวมตราสารหนี้ 
จะการวิเคราะหเชิงพรรณนา (Descriptive Method) ซ่ึงจะเปนการเก็บรวบรวมขอมูลลักษณะทั่วไป
ของกองทุนรวมตราสารหนี้ และขอมูลเกี่ยวกับปจจัยที่เลือกเขามาใสในแบบจําลอง 
 
 2.  จากวัตถุประสงคของการวิจัยขอ 2 เพื่อศึกษาปจจัยทีก่ําหนดผลตอบแทนของกองทุน
รวมตราสารหนี้ จะใช การวเิคราะหขอมูลเชิงปริมาณ (Quantitative Method) โดยใชขอมูลอนุกรม
เวลา (Time Series Data) และใชวิธีการศึกษาทางเศรษฐมิติ มาเปนเครือ่งมือในการวเิคราะหปจจยัที่
กําหนดผลตอบแทนของกองทุนรวม มาสรางแบบจําลองในรูปสมการถดถอยพหุเชิงซอน 
(Multiple Regression Analysis) โดยใชโปรแกรม EViews โดยมีขั้นตอนในการศกึษาดังนี ้
 
 2.1  การทดสอบความมีเสถียรภาพของขอมูล (Staionary) 
  
 การทดสอบความมีเสถียรภาพของขอมูลนํามาใชเพื่อขจัดปญหาเกี่ยวกับขอมูล
อนุกรมเวลา (Time Series Data) ที่นํามาศกึษา เนื่องจากการวิเคราะห ขอมูลอนุกรมเวลาทาง
เศรษฐศาสตรอาจไมมีความสัมพันธกันอยางแทจริง ถาหากนําตวัแปรทีไ่มไดมีทดสอบความมี
เสถียรภาพของขอมูลกอนอาจจะพบวาตวัแปรเหลานั้นไมมีความสัมพนัธกันอยางแทจริง (Spurious 
Regression) ดงันั้นกอนทีจ่ะประมาณคาในแบบจําลอง จงึตองมีการทดสอบขอมูลของตัวแปรที่
นํามาใชโดยการทดสอบ Unit Root วาตัวแปรทุกตัวมีคุณสมบัติเปน Stationary หรือ Non 
Stationary โดยถาหากขอมูลอนุกรมเวลาทีใ่ชมีลักษณะ Non Stationary กลาวคือมีคาเฉลี่ย (Mean) 
และคาความแปรปรวน (Variance) ของขอมูลเปลี่ยนแปลงไปตามระยะเวลา อาจทําใหเกิดปญหา 
Multicolinearity ได (รังสรรค หทัยเสร,ี 2538: 22-24) 
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ตัวแปรที่มีลักษณะ Stationary และ Non Stationary จะมคีุณสมบัติ 3 ขอดังนี ้
 
 สมมติใหตัวแปร Yt มีลักษณะ Stationary ตัวแปร Yt จะมีคุณสมบัติดังนี้ 
  Mean:   E(Yt) = µ 
  Variance:  Var(Yt) = E(Yt - µ)2 = σ2 
  Covariance: E[(Yt - µ) (Yt+k - µ)] = γk 
 
 สมมติใหตัวแปร Yt มีลักษณะ Non Stationary ตัวแปร Yt จะมีคุณสมบัติดังนี ้
  Mean:   E(Yt) = µ 
  Variance:  Var(Yt) = E(Yt - µ)2 = tσ2 
  Covariance: E[(Yt - µ) (Yt+k - µ)] = tγk 
 
 ในการศึกษาครั้งนี้จะใชการทดสอบ Unit Root ตามวิธีการของ Augmented Dickey – 
Fuller (ADF) (1979) โดยใชโปรแกรม EView Version 4.0 เปนเครื่องมือในการคํานวณ ซ่ึงหากตวั
แปรทั้งหมดในแบบจําลองที่ศึกษา มีคุณสมบัติเปน Stationary ก็สามารถประมาณคาสัมประสิทธิ์
โดยวิธีกําลังสองนอยที่สุด (Ordinary Least Square: OLS) ได แตถาหากตัวแปรใดตวัแปรหนึ่งใน
แบบจําลองทีศ่ึกษามีคุณสมบัติเปน Non Stationary ก็ตองทําการทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพ
ในระยะยาว (Cointegration Test)  
 
 2.2  การประมาณคาสัมประสิทธ์ิในแบบจําลอง  
 
 หลังจากทําการทดสอบคุณสมบัติของตัวแปรตางๆในแบบจําลองเบื้องตนแลว ก็จะ
ทําการประมาณคาสัมประสิทธิ์ในแบบจําลองดวยวิธีกําลังสองนอยที่สุด (Least Square) เพื่อหา
ทิศทางและขนาดความสัมพันธระหวางตวัแปรอิสระและตัวแปรตาม ซ่ึงหากเครื่องหมายของ
สัมประสิทธิ์หนาตัวแปรอิสระเปนบวกแสดงวา ตวัแปรตามกับตัวแปรอิสระมีความสัมพันธใน
ทิศทางเดียวกนั ในทางกลับกันหากเครื่องหมายของสัมประสิทธิ์หนาตัวแปรอิสระเปนลบแสดงวา 
ตัวแปรตามกบัตัวแปรอิสระมีความสัมพนัธในทิศทางตรงกันขาม 
 
 การศึกษาปจจยัที่กําหนดผลตอบแทนของกองทุนรวมการศึกษานี้ จะใชขอมูลของ
กองทุนรวมตราสารหนี้ที่เปดดําเนนิการตลอดในชวงเดอืนมกราคม พ.ศ. 2545 – 2548 โดยจะแยก
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ออกเปน 3 กองทุน ประกอบดวย 3 สมการ ซ่ึงแตละสมการจะศึกษากองทุนรวมตราสารหนี้ของ
บริษัทหลักทรพัยจัดการกองทุนกสิกรไทย จํากัด ดงันี้ คือ กองทุนเปดรวงขาวหุนกู กองทุนเปดรวง
ขาวตราสารหนี้  และกองทนุเปดรวงขาวตราสารหนี้ปนผล เพื่อทําการเปรียบเทียบปจจัยทีก่ําหนด
ผลตอบแทนของแตละกองทนุวาปจจัยทีน่ํามาศึกษามีผลตออัตราผลตอบแทนของทั้ง 3 กองทุน
ตางกันหรือไม เนื่องจากกองทุนรวมทั้ง 3 ที่นํามาศึกษาที่มีการลงทุนในตราสารหนีท้ี่ตางกัน มี
นโยบายการจายปนผลที่ตางกัน มีขนาดกองทุนที่ตางกัน  
  

 แบบจําลองที่ใชในการวิจัย 
 

แบบจําลองที่ใชในการศึกษาปจจัยทีก่ําหนดผลตอบแทนของกองทุนรวมที่มีนโยบายการ
ลงทุนตราสารหนี ้

 
Rit  = β0 + β1MLR t+ β2PCI t + β3MSt + β4 CPI t + β5GBI t + β6 SET t + β7 MM t + εt 
 

โดยที ่
 

R it  =  อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมตราสารหนี ้ (หนวย: รอยละ) 
β0  =  คาคงที่ 
β1,…, β7 =  คาสัมประสิทธิ์ 
MLR t  =  อัตราดอกเบี้ยเงินกูธนาคารพาณิชย  (หนวย: รอยละตอป) 
PCI t  =  ดัชนีการอุปโภคบริโภคภาคเอกชน  (ปฐาน พ.ศ. 2543) 
MS t  =  ปริมาณเงิน M2a    (หนวย: ลานบาท) 

 CPI t  =  ดัชนีราคาผูบริโภค    (ปฐาน พ.ศ. 2545) 
GBI t  =  ดัชนีอัตราผลตอบแทนของการลงทุนใน 

    พันธบัตรรัฐบาลของสมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย (ปฐาน พ.ศ. 2542) 
SET t  =  ดัชนีตลาดหลักทรัพย    (ปฐาน พ.ศ. 2518)

 MM t  =  มูลคาหลักทรัพยโดยรวมตามราคาตลาดกองทุนรวม(หนวย: ลานบาท) 
 εt     =  คาความคลาดเคลื่อน 
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จากแบบจําลองหลักขางตนสามารถเขียนแบบจําลองอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม 
ตราสารหนี้ที่จะทําการศึกษาไดดังนี ้

 
แบบจําลองที่ 1 อัตราผลตอบแทนของกองทุนปดรวงขาวหุนกู 

 
RL  = β0 + β1MLR t+ β2PCI t + β3MSt + β4 CPI t + β5GBI t + β6 SET t + β7 MM t + εt 
 
แบบจําลองที่ 2 อัตราผลตอบแทนของกองทุนปดรวงขาวตราสารหนี ้

 
RM  = β0 + β1MLR t+ β2PCI t + β3MSt + β4 CPI t + β5GBI t + β6 SET t + β7 MM t + εt 

         
แบบจําลองที่ 3 อัตราผลตอบแทนของกองทุนปดรวงขาวตราสารหนี้ปนผล 

 
RS  = β0 + β1MLR t+ β2PCI t + β3MSt + β4 CPI t + β5GBI t + β6 SET t + β7 MM t + εt 

 
 การลงทุนในกองทุนรวมนั้นไมไดมีการรับประกันผลตอบแทนที่ผูลงทุนจะไดรับ (ยกเวน
กรณีของกองทุนรวมมีประกัน) ผูลงทุนอาจจะไดรับผลตอบแทน หรือไมก็ได หรืออาจจะขาดทนุ
จากการขายหนวยลงทนุก็ได เมื่อการลงทุนของกองทุนรวมมีกําไร ผูถือหนวยลงทุนจะไดรับสวน
แบงกําไรในรปูของเงินปนผล (Dividend) ในกรณีที่กองทุนรวมนั้นมีนโยบายที่จะจายเงินปนผล 
และมูลคาทรัพยสินสุทธิตอหนวยที่เพิ่มขึน้ ผูลงทุนก็จะไดรับกําไรสวนเกินมูลคาหนวยลงทนุ 
(Capital Gain) เมื่อผูลงทุนนั้นขายคืนหนวยลงทุน สําหรับความเสี่ยงของกองทุนรวมแตละประเภท
นั้น มีความเสี่ยงในทํานองเดียวกันกับตราสารหรือหลักทรัพยที่กองทนุรวมนั้น ๆ เนนลงทุน เชน 
กองทุนรวมตราสารทุนก็จะมีความเสี่ยงแบบเดียวกันความเสี่ยงของตราสารทุน กองทุนรวมตรา
สารหนี้ก็จะมคีวามสี่ยงแบบเดียวกับตราสารหนี้ เปนตน 
 
ผลตอบแทน (Return) 

 ผลตอบแทน คือ ผลประโยชนที่ผูลงทุนจะไดรับจากการลงทุนในหลกัทรัพยนัน้ 
ผลตอบแทนจากการลงทุนในตราสารหนี้จะประกอบดวย 2 สวน คือ (จิรัตน  สังขแกว, 2543: 155-
156)                                                                                                                                                                     
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 1.  ผลตอบแทน (Yield) คือ กระแสเงนิสดหรือรายไดที่ผูลงทุนไดรับระหวางชวง
ระยะเวลาลงทนุ อาจอยูในรปูของเงินสดปนผล หรือดอกเบี้ยที่ผูออกตราสารหรือหลักทรัพยจาย
ใหแกผูถือผูลงทุนจะไดรับดอกเบี้ยเปนประจํา ตามจํานวนเงินที่คํานวณจากอัตราดอกเบี้ยที่ตราไว 
(Coupon Rate) บนตราสารหนี ้และตามกาํหนดเวลาที่ระบุไว ดังนัน้มลูคาของเงินปนผลอาจเปน
บวกหรือศนูยได 

 2.  กําไรสวนเกินหรือขาดทนุสวนเกิน (Capital Gain หรือ Capital Loss) คือ กําไรหรือ
ขาดทุนจากการขายหลักทรพัยไดในราคาที่สูงขึ้นหรือต่ําลงกวาราคาซื้อ หรือเรียกวาเปนการ
เปลี่ยนแปลงราคาของหลักทรัพย  กําไรสวนเกินทุน (Capital Gain) สวนใหญจะเกดิขึ้นเมือ่อัตรา
ดอกเบี้ยในตลาดเงินลดลง และมีผลใหอัตราผลตอบแทนในการลงทุน (Current Yield) ที่มีผู
ประสงคซ้ือจะลดลงดวย ราคาซื้อขายของตราสารหนี้ที่มี Coupon Rate ที่ตราไวในอตัราสูงกวา 
Current Yield จะขยับตวัสูงขึน้ และเปนที่มาของกําไรสวนเกินทนุ  
 
 ผลตอบแทนทั้งหมด = เงินปนผลหรือดอกเบี้ย + กําไร (ขาดทุน) สวนเกนิ  
  
 สําหรับการลงทุนในหนวยลงทุนนั้น สวนของ Yield ก็คือเงินปนผลที่นักลงทุนไดรับ 
ดังนั้นสามารถหารอยละของผลตอบแทนรวมในชวงเวลาหนึ่ง ๆ ไดจากการคํานวณ 2 วิธี คือ  
  
 วิธีแรก   คํานวณอตัราผลตอบแทนของกองทุนโดยใชราคาหนวยลงทุน  
 วิธีที่สอง  คํานวณโดยใชมูลคาสินทรัพยสุทธิ (Net Asset Value: NAV)   
 
 
 1.  คํานวณอตัราผลตอบแทนโดยใชราคาปดการซื้อขายหนวยลงทุน  
  

  Rpt =  100x
P

)P-P(D
1-t

1-ttt +  

 
โดย   Rpt  คือ อัตราผลตอบแทนของหนวยลงทนุในเดือน t   
  Dt  คือ เงินปนผลของหนวยลงทุน ซ่ึงมีวันหมดสิทธิ์ในการรับเงินปนผลในเดือน t   
  Pt คือ ราคาปดของหนวยลงทนุในเดือน t   
  Pt-1  คือ ราคาปดของหนวยลงทนุในเดือน t-1   
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   2.  คํานวณอตัราผลตอบแทนโดยใชมูลคาสนิทรัพยสุทธิ (NAV)  
  

  Rpt =  100x
NAV

)NAV-NAV(D
1-t

1-ttt +  

  
โดย   Rpt   คือ อัตราผลตอบแทนของหนวยลงทนุในเดือน t   
  Dt   คือ เงินปนผลของหนวยลงทุน ซ่ึงมีวันหมดสิทธิ์ในการรับเงินปนผลในเดือน t   
  NAVt  คือ มูลคาสินทรัพยสุทธิของหนวยลงทุนในเดือน t   
  NAVt-1  คือ มูลคาสินทรัพยสุทธิของหนวยลงทุนในเดือน t-1   
   
ความเสี่ยง (Risk) 
  
 ความเสี่ยงในการลงทุน คือ การที่ผูลงทุนไดรับผลตอบแทนจริงจากการลงทุน เบี่ยงเบนไป
จากผลตอบแทนที่คาดหวังไววาจะไดรับเมื่อแรกเริ่มลงทุน ไมวาผลตอบแทนที่ไดรับจริงจะ
มากกวา หรือนอยกวาที่คาดหวัง ถือวาเปนความเสี่ยงทัง้สิ้น ดังนั้น จงึไมมีการลงทุนประเภทใดที่
ไมมีความเสี่ยง 
 
ความเสี่ยงจากการลงทุนในตราสารหนี้ (สมาคมบริษัทจดัการกองทุน: www.thaimutualfund.com)  
 
 โดยทั่วไปแลว การลงทุนในตราสารหนี้ จะมีความเสีย่งนอยกวาการลงทุนในตราสารทุน 
แตในสถานการณที่นโยบายการเงินของภาครัฐไมชัดเจน อัตราดอกเบี้ยขยับตัวข้ึนลงมาก ตลาดตรา
สารหนี้อาจมคีวามผันผวนและมีความเสีย่งสูง การลงทุนในตราสารหนี้ในสถานการณดังกลาวก็
อาจมีความเสีย่งสูงกวาการลงทุนในตราสารทุนก็เปนได ความเสี่ยงของตราสารหนี้มีอยู 10 ประเภท 
ไดแก 
  
 1.  Interest Rate Risk หรือ Market Risk คือ ความเสี่ยงที่เกิดจากอัตราดอกเบี้ยในตลาดเงิน
ผันผวน ตัวอยางเชน เมื่ออัตราดอกเบี้ยในตลาดเงินขยับตัวสูงขึ้น หรือมีทาทีวาจะขยบัตัวสูงขึ้น 
อัตราดอกเบี้ยที่ตราไว (Coupon Rate) ของตราสารหนี้ที่ออกใหมก็จะสูงขึ้นดวย ตราสารหนี้ที่
ออกมากอนหนาและมกีารซื้อขายในตลาดรองก็จะมีการซื้อขายในระดบัราคาที่ลดลง เพื่อดึงให
อัตราผลตอบแทน (Yield) ขยับสูงขึ้นไปอยูในระดับที่เทยีบเคียงกันกับอัตราดอกเบี้ยปจจุบัน ฉะนัน้ 
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ยิ่งตราสารหนีท้ี่มีอายุยาวเพยีงใด หรือ มีอัตราดอกเบี้ยทีต่ราไว (Coupon Rate) ต่ําเพียงใด ตราสาร
หนี้นัน้ ก็จะมคีวามเสี่ยงตออัตราดอกเบี้ยที่อาจจะปรับตัวสูงขึ้นในอนาคตมากขึ้นเทานั้น  
 
 2.  Credit Risk หรือ Default Risk คือ ความเสี่ยงที่เกิดจากการที่ผูออกตราสารหนี้ ไม
สามารถจายชําระดอกเบีย้ หรือ ชําระคืนเงนิตนไดเต็มตามจํานวนเงิน หรือ ตามเวลาที่กําหนดไว ใน
บรรดาตราสารหนี้ทั้งหมดของภาครัฐและภาคเอกชน ตัว๋เงินคลังของรัฐบาล จะไมมี Credit Risk 
เลย ในขณะที่ ตั๋วเงิน หรือ หุนกู หรือ ตราสารหนี้ประเภทอื่น ๆ ที่ออกโดยภาคเอกชน จะมี Credit 
Risk มากนอยในระดบัที่แตกตางกันไป ทั้งนี้ ขึ้นอยูกับความสามารถในการจายชําระหนีเ้งินตนและ
ดอกเบี้ยของผูออกตราสารหนี้นั้น ๆ 
 
 การพิจารณาความสามารถในการชําระหนีข้องผูออกตราสารหนี้ อาจดจูาก ผลการจัด
อันดับความนาเชื่อถือ (Credit Rating) ตราสารหนี้นั้น ๆ ที่จัดทําโดย บริษัทจัดอันดับความ
นาเชื่อถือ (Credit Rating Agency) ซ่ึงเปนองคกรอิสระ ไมมีความสัมพันธกับผูออกตราสารหนี้ ใน
การจัดอันดับความนาเชื่อถือนั้น อาจมีการจัดอันดับทั้งดานคุณภาพของผูออกตราสารหนี้ 
(ความสามารถในการจายชาํระหนี)้ และดานคุณภาพของตัวตราสารหนี้เอง (ความเหมาะสมของ
เงื่อนไขในการชําระหนี้) 
 
 3.  Purhasing Power Risk หรือ Inflation Risk คือ ความเสี่ยงตอการมีอํานาจซื้อที่ลดลงใน
อนาคต ภาวะเงินเฟอมีอิทธิพลตออํานาจซื้อของผูลงทุน ในขณะทีภ่าวะเงนิเฟอเปนสิ่งที่คูกันไปกบั
การเจริญเติบโตทางเศรษฐกจิ ผูลงทุนในตราสารหนี้ที่มีอายุยาวเกนิกวา 10 ป จึงมีความเสี่ยงตอ
ภาวะเงินเฟอและอํานาจซื้อทีล่ดลงในอนาคต เพราะดอกเบี้ยที่ไดรับจากการลงทุนในตราสารหนี้ที่
มีอายุยาว จะมจีํานวนเงินทีไ่ดรับในแตละงวดเทาเดิมตลอดอายุของตราสารหนี้นั้น ในขณะทีภ่าวะ
เงินเฟอทําใหราคาสิ่งของแพงขึ้น  
  
 ผลตอบแทนที่แทจริง = อัตราดอกเบี้ยรับ – อัตราเงินเฟอ  
 
 ถาภาวะเงินเฟอสูงขึ้น ผลตอบแทนที่แทจริง (Real Return) ของการลงทุนในตราสารหนี้จะ
ลดลง และทําใหอํานาจซื้อของผูลงทุนลดลงดวย หากภาวะเงนิเฟอในปใดสูงเกินกวาดอกเบี้ยรับ
ของตราสารหนี้นั้น ผลตอบแทนที่แทจริงที่ผูลงทุนจะไดรับอาจถึงขั้นติดลบก็ได กลาวไดวา รายรับ
จากดอกเบี้ยของตราสารหนี้ที่ลงทุนไว ไมเพียงพอกับรายจาย ฉะนัน้ ผูลงทุนที่นําเงินออมจํานวน
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มาก ๆ ไปลงทุนในตราสารหนี้อายุยาวที่มีดอกเบี้ยในอัตราคงที่ (Fixed Coupon Rate) อาจประสบ
กับความเสี่ยงประเภท Purchasing Power Risk เมื่อเงินเฟอพุงสูงขึ้น รายจายเพิ่มขึ้นตามภาวะเงนิ
เฟอ แตมีรายไดจากดอกเบีย้รับคงที่ โดยสวนใหญแลว ผูลงทุนมิไดคํานึงถึงความเสี่ยงประเภทนี้
มากนัก ผูลงทุนจึงควรกระจายเงินที่จะลงทุนไปในตราสารหนี้ที่มีอายุ (Maturity) หลากหลาย เพือ่
เปนการกระจายความเสีย่งประเภท Purhasing Power Risk ไปในตวั 
  
 4.  Reinvestment Risk คือ ความเสี่ยงที่เกิดขึ้นจากการที ่ผูลงทุนนําเอาดอกเบี้ยรายงวดที่
ไดรับจากตราสารหนี้ ไปลงทุนตอในตราสารที่ใหอัตราผลตอบแทนที่ลดลงจากเดิม ในขณะที่อัตรา
ดอกเบี้ยในตลาดเงินลดต่ําลง ถึงแมวาตราสารหนี้ที่ลงทุนไว จะมีอัตราดอกเบี้ยที่ตราไวคงที่ก็ตาม 
แตกระแสเงินสดที่ผูลงทุนไดรับจากดอกเบี้ยเปนงวด ๆ จะถูกนําไปลงทุนใหมอีกครั้งในตราสาร
อ่ืนที่มีอัตราดอกเบี้ยลดต่ําลง กลาวงาย ๆ ก็คือ อัตราดอกเบี้ยบนดอกเบี้ยรับลดลงนั่นเอง จึงทําให
อัตราผลตอบแทนโดยรวมในการลงทุนในตราสารหนีข้องผูลงทุนนั้นลดลง 
  
 5.  Rollover Risk คือ ความเสี่ยงที่เกิดในกรณีที่ตราสารหนี้ที่ลงทุนไวเดิมครบกําหนดอาย ุ
ในขณะที่อัตราดอกเบี้ยในตลาดเงินลดลง และผูลงทุนตองนําเงินตนทีไ่ดรับชําระคืนจากตราสาร
หนี้นัน้ ไปลงทุนใหมในตราสารหนี้ใหมที่มีอัตราดอกเบี้ยต่ําลง ในกรณีเชนนี ้อัตราผลตอบแทน
จากการลงทุนรอบใหมจะลดลง เปนความเสี่ยงที่มีลักษณะเหมือนกับ Reinvestment Risk แตจะเกดิ
กับเงินตนที่ออนตัวและอัตราดอกเบี้ยอยูในชวงขาลง ตราสารหนี้ระยะสั้น จะมี Rollover Risk 
สูงสุด แตในชวงที่ตลาดเงินตึงตัว และดอกเบี้ยอยูในชวงขาขึ้น ตราสารหนี้ระยะสั้นก็จะมี Rollover 
Risk ต่ํา และสามารถปรับตัวไดเร็วกวาตราสารหนี้ประเภทอื่น  
 
 6.  Call Risk คือ ความเสี่ยงที่เกิดจากการที่ผูออกตราสารหนี้ ขอชําระคืนหนี้กอนครบ
กําหนด ความเสี่ยงประเภทนีจ้ะเกิดขึ้นเฉพาะกับตราสารหนี้ที่มีการระบุเงื่อนไข Call Opion ไว
ลวงหนาวา ผูออกตราสารหนี้มีสิทธิที่จะจายชําระคืนหนีไ้ดกอนกําหนด สวนใหญจะเกิดขึ้นเมื่อ
อัตราดอกเบี้ยลดลง และผูออกตราสารหนีส้ามารถหาแหลงเงินทุนอื่น ที่มีตนทุนต่ํากวามาจายคืน 
(Refinancing) ผูลงทุนในตราสารหนี้ประเภทนี้จะถูกบังคบัใหรับคืนเงนิ และตองนําเงนิที่ไดรับคืน
นั้น ไปลงทุนใหมในตราสารอื่น ที่มีอัตราผลตอบแทนที่ต่าํกวาเดิมที่เคยไดรับ 
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 7.  Repayment Risk คือ ความเสี่ยงที่เกิดจากการที่ลูกหนีจ้ายชําระคนืหนี้กอนครบกําหนด
อายุ เชนเดียวกันกับ call risk แตความเสีย่งประเภท Repayment Risk นี้ มักจะเกดิขึน้กับตราสารหนี้
ประเภทที่มีบญัชีลูกหนี้พรอมหลักทรัพยจดจํานองเปนประกันการชําระคืนของตราสารหนี้นั้น 
(Mortgaged-Back Securities) หากลูกหนี้ตามสัญญาจํานองชําระคืนเงนิตนและดอกเบี้ยกอน
กําหนด และถอนหลักทรัพยค้ําประกัน ตราสารหนี้นั้นกจ็ะตองรับคืนเงินกอนกําหนด และหากอยู
ในระหวางอัตราดอกเบี้ยขาลง ผูลงทุนในตราสารหนี้ก็จะเสียเปรยีบ เชนเดียวกับกรณีของ 
Reinvestment Risk 
 
 8.  Currency Risk หรือ Exchange Risk คือ ความเสี่ยงทีเ่กิดขึ้นจากอัตราแลกเปลี่ยนเงินตรา
ตางประเทศเปลี่ยนแปลงจะเกิดขึ้นกับกรณขีองการลงทุนขามประเทศ 
  
 9.  Liquidity Risk คือ ความเสี่ยงที่เกิดขึน้จากการขาดสภาพคลองในการซื้อขายเปลี่ยนมือ
ของตราสารหนี้นั้น ๆ มักจะเกิดขึ้นกับกรณทีี่ผูลงทุนลงทุนในตราสารหนี้ที่ไมเปนทีน่ยิม และมี
ปริมาณซื้อขายในตลาดรองนอยมาก หากผูลงทุนประสงคจะขายตราสารหนี้นั้น เพื่อแลกเปลี่ยน
เปนเงินสดในกรณีจําเปน ผูลงทุนอาจจะตองยอมลดราคาขายลงต่ํากวาราคาตลาดโดยทั่วไป เพื่อดงึ
ใหอัตราผลตอบแทนสูงขึ้นและดึงดูดความสนใจใหมีผูซ้ือเขามาซื้อ ราคาซื้อขายดังกลาวไมใชราคา
ที่ยุติธรรมตอผูขายอยางแนนอน หรืออาจจะถึงขั้นที่เปนราคาขาดทุนกเ็ปนได ฉะนั้น การลงทุนใน
ตราสารหนี้ที่ไมมีสภาพคลอง ก็เปนความเสี่ยงอยางหนึ่งที่สําคัญ 
  
 10.  Event Risk คือ ความเสี่ยงที่เกดิขึ้นจากการเปลี่ยนแปลงที่มีนัยสําคัญตอนโยบายใน
การดําเนนิงานของผูออกตราสารหนี้ เชน การเปลี่ยนแปลงผูถือหุนรายใหญหลังจากการถือครอบงํา
กิจการ และอาจมีดุลพินิจทีไ่มเปนคุณแกเจาหนี้ตราสารหนี้เดิม เชน การประกาศเพิ่มอตัราสวนการ
จายเงินปนผลตอกําไร (Payout Ratio) หรือประกาศเพิ่มทุนครั้งใหญซ่ึงหมายถึง กระแสเงินสด
จํานวนมากที่จะตองจายเปนเงินปนผลประจําปและมีผลทําใหฐานทุนของบริษัทลดความเขมแข็งลง 
 

สําหรับการคํานวณอัตราผลตอบแทนของกองทุนในการวิจัยคร้ังนี้ใช มูลคาสินทรัพยสุทธิตอ
หนวย  ณ วันสิ้นเดือนของแตละกองทุนเพือ่หาสวนเปลี่ยนแปลงของมูลคาสินทรัพยสุทธิตอหนวย 
(NAV) รายเดอืนของกองทุนนั้น สาเหตุทีเ่ลือกใชสวนเปลี่ยนแปลงของมูลคาสินทรัพยสุทธิตอหนวย 
เนื่องจาก NAV จะบงบอกถงึมูลคาสินทรัพยสุทธิของกองทุนรวมที่แทจริง ณ วนัใดวันหนึ่งไดดกีวา
ราคาปด เพราะราคาปดเปนราคาที่ซ้ือ - ขาย ที่ขึ้นอยูกับอปุสงค (Demand) และอุปทาน (Supply) ของ
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กองทุนรวมนัน้ จึงไมไดสะทอนมูลคาที่แทจริงของสินทรัพยสุทธิของกองทุนรวม  ซ่ึงบางครั้ง NAV 
สูงขึ้น แตนักลงทุนไมไดทําการซื้อขายกองทุนรวมนัน้ กจ็ะสงผลใหราคาปดไมมีการเคลื่อนไหว 

สมมติฐานของแบบจําลอง 
  
 การศึกษาเรื่องปจจัยทีก่ําหนดผลผลตอบแทนของกองทนุรวมตราสารหนี้ เพื่อหาสมการที่
เหมาะสมที่สุดจากแบบจําลองที่สรางขึ้นเพื่อหาปจจยัทีก่ําหนดผลตอบแทนของกองทุนรวมตรา
สารหนี้ จากปจจัยตางๆ ไดแก อัตราดอกเบีย้เงินกูธนาคารพาณิชย ดัชนกีารอุปโภคบริโภค
ภาคเอกชน ปริมาณเงิน อัตราเงินเฟอ ดัชนพีันธบัตรรัฐบาล ดัชนีหลักทรัพย และมูลคาหลักทรัพย
โดยรวมตามราคาตลาดของกองทุนรวม โดยมีเครื่องหมายหนาสัมประสิทธิ์ที่ควรจะเปนไปตาม
ทฤษฎีดังนี ้
 
1. อัตราดอกเบี้ยเงินกูลูกคารายใหญช้ันดขีองธนาคารพาณิชยขนาดใหญ (MLR) 
  
 อัตราดอกเบี้ยเงินกูลูกคารายใหญช้ันดีคดิจาก 5 ธนาคารพาณิชยใหญ ไดแก ธนาคาร
กรุงเทพ ธนาคารกรุงไทย ธนาคารไทยพาณชิย ธนาคารกสิกรไทย และธนาคารกรุงศรีอยุธยา อัตรา
ดอกเบี้ยเงินกูของธนาคารพาณิชยเปนอัตราดอกเบี้ยที่สะทอนจากอัตราดอกเบี้ยนโยบาย และจาก
ทฤษฎีความตองการหลักทรพัย เกีย่วกับอตัราผลตอบแทนที่คาดหวัง (Expected Return) หาก
ดอกเบี้ยเพิ่มขึน้ผูลงทุนจะคาดหวังวาผลตอบแทนจากการลงทุนในพนัธบัตรจะมากขึ้น สงผลให
การลงทุนในพันธบัตรเปนที่ดึงดูดมากขึ้น ดังนั้นอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมตราสารหนี้กจ็ะ
สูงขึ้นโดยตัวแปรจะมีผลตออัตราผลตอบแทนของกองทนุรวมตราสารหนี้ในทิศทางเดียวกัน 
 

   ∂R  = β1     >    0     
   ∂MLR 
 
2. ดัชนีการอุปโภคบริโภคภาคเอกชน (Private Consumption Index) 
 
 ดัชนีการอุปโภคบริโภคภาคเอกชนเปนเครื่องชี้ที่แสดงถึงความมั่งคั่ง (Wealth) ของ
ประชาชนในการบริโภค จากทฤษฎีความตองการหลักทรัพยของ Mishkin ที่กลาววาถาบุคคลมี
รายไดเพิ่มขึน้ก็จะตองการเลือกถือทรัพยสินมากขึ้นดวยเพราะฉะนัน้เมือ่ดัชนีการอุปโภคบริโภค
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ภาคเอกชนสูงขึ้น ก็จะสงผลใหผลตอบแทนของกองทุนรวมตราสารหนี้เพิ่มขึ้น โดยตัวแปรจะมีผล
ตออัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมตราสารหนี้ในทิศทางตรงกันขาม 
 

  
   ∂R  = β2          <      0     

     ∂PCI 
 
3. ปริมาณเงิน MS 
   
  ปริมาณเงินในการศึกษานีใ้ชปริมาณเงิน M2a หมายถึงปริมาณเงินที่อยูในมือประชาชน
โดย M2a ประกอบดวย ธนบตัร เหรียญกษาปณ เงินฝากกระแสรายวัน เงินฝากออมทรัพย และเงนิ
ฝากประจําของประชาชนทีฝ่ากไวที่ระบบธนาคาร รวมถึง เงินของประชาชนที่ถืออยูในรูปตั๋ว
สัญญาใชเงินที่บริษัทเงินทนุ ปริมาณเงินเปนตัวแปรที่แสดงถึงสินทรัพยหรือเงนิทีห่มุนเวียนอยูใน
มือประชาชน เพื่อใชเปนสื่อกลางในการแลกเปลี่ยนกับสินคาหรือบริการ เพราะฉะนั้นเมื่อปริมาณ
เงินมากขึ้นแสดงวาสภาพคลองในระบบมมีากก็จะสงผลใหผลตอบแทนของกองทุนรวมตราสาร
หนี้ลดลง ซ่ึงตัวแปรจะมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของกองทนุรวมตราสารหนี้ในทาง
ตรงกันขาม 
 

    ∂R  = β3          <      0     
   ∂MS 
 

4.  ดัชนีราคาผูบริโภค (Consumer Price Index) หรืออัตราเงินเฟอ (Inflation Rate) 
   
 ดัชนีราคาผูบริโภค เปนเครื่องวัดการเปลีย่นแปลงของราคาขายปลีกชองสินคาและบริการที่
ผูบริโภคจายเพื่อการบริโภค ณ ตลาดและรานคาปลีกในงวดเวลาใดเวลาหนึ่ง เมื่อเปรยีบเทียบกับ
งวดเวลาฐาน  
 
 การวัดอัตราการเปลี่ยนแปลงวาระดับราคาเปลี่ยนแปลงไปจากงวดกอนจะวัดจากดัชนรีาคา
ผูบริโภคซึ่งก็คืออัตราเงินเฟอนั่นเอง  
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 เงินเฟอ คือ การที่ระดับราคาสินคาทั่วไปเพิม่สูงขึ้นเรื่อยๆ เมื่อเกิดภาวะเงินเฟอจะทําให
ราคาสินคาสูงขึ้นทําให ประชาชนมีรายไดที่แทจริงลดลง ทําใหตองเพิ่มการใชจายมากขึ้นเพื่อแลก
กับสินคาและบริการที่เทาเดมิ การออมก็จะลดลงสงผลใหการลงทุนลดลง มีผลตอตลาดหลักทรัพย
ในทิศทางที่แยลง ทําใหอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมตราสารหนี้มีทิศทางเพิ่มขึน้ โดยตวัแปร
มีความสัมพันธทิศทางตรงเดียวกันกับอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมตราสารหนี้ 
 
       ∂R  = β4         >     0 
               ∂INF 

 
5. ดัชนีอัตราผลตอบแทนของการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลของสมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย 

   
ในการวิจัยคร้ังนี้จะใชดัชนอัีตราผลตอบแทนของการลงทุนในพนัธบัตรรัฐบาลของ

สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย (GBI) เปนดชันีที่คํานวณโดยสมาคมตลาดตราสารหนี้ไทยใชเปน
เครื่องมือในการติดตามความเคลื่อนไหวของตลาดตราสารหนี้ และเปนเครื่องบงชี้ผลตอบแทน
อางอิงที่นักลงทุนคาดจะไดรับเนื่องจากพันธบัตรรัฐบาลจัดเปนหลักทรพัยที่ไมมีความเสี่ยงในดาน
การผิดชําระเงนิตน ดังนั้นดชันีพันธบัตรรัฐบาล จึงเปนตวัสะทอนอัตราผลตอบแทนของกองทุน
รวมตราสารหนี้ ถาดัชนีพันธบัตรรัฐบาลมีคาสูงก็นาจะสงผลใหอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม
ตราสารหนี้สูงขึ้นดวย โดยตวัแปรมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมตราสารหนี้
ในทิศทางเดยีวกัน 

  
               ∂R  = β5           >     0 

       ∂GBI  
 

6.  ดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET Index) 
 
 ดัชนีตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย (SET Index) เปนดัชนีราคาหุนที่ใชแสดงระดับ
และความเคลือ่นไหวของราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซ่ึงใชเปนเครื่องมือ
สะทอนการคาดการณภาวะเศรษฐกิจในอนาคต ดัชนีตลาดหลักทรัพย (SET) จะเปนตัววดัสภาวะ
ตลาดของกองทุนรวมตางๆ กลาวคือ ถาดชันีตลาดหลักทรัพยสูงขึ้นอัตราผลตอบแทนของกองทนุ
รวมตราสารทุนสูงก็จะสูงขึน้ ซ่ึงจะตรงกนัขามกับอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมตราสารหนี้
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เพราะฉะนั้นหากดัชนีตลาดหลักทรัพยสูงขึ้นจะสงผลใหอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมตราสาร
หนี้ลดลง โดยตัวแปรดังกลาวมีความสัมพนัธกับอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมตราสารหนี้ใน
ทิศทางตรงกันขาม 

  
            ∂R  = β6             <    0 

                ∂SET 
 
7. มูลคาหลักทรัพยโดยรวมตามราคาตลาดกองทุนรวม (MM) 
 
 มูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดกองทุนรวม เปนเครื่องชี้สถานะโดยรวมของตลาดกองทุน
รวมในขณะนัน้ โดยตวัแปรดังกลาวมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของกองทนุรวมในทิศทาง
เดียวกัน ถากองทุนมีอัตราการเติบโตที่สูงขึ้น จะสงผลใหผลตอบแทนของกองทุนรวมตราสารหนี้
สูงขึ้นดวย 

   
             ∂R  = β7            >    0 

               ∂ MM 
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บทที่ 4 
 

กองทุนรวมในประเทศไทย ภาวะเศรษฐกิจและลักษณะของกองทุนรวมตราสารหนี้ 
ของบรษิัทหลักทรัพยจัดการกองทุนกสิกรไทย จํากัด 

 
ในบทนีจ้ะกลาวถึงสภาพทั่วไปของธุรกิจจดัการกองทุนรวมในประเทศไทยและภาวะ

ความเคลื่อนไหวของปจจัยทางเศรษฐกิจในชวง พ.ศ. 2545–2548 ตลอดจนลักษณะของกองทุนรวม
ตราสารหนี้ของบริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุนกสิกรไทย จํากดั ที่นํามาศึกษา ซ่ึงจะทําใหทราบถึง
ลักษณะทั่วไปของกองทุนรวมตราสารหนี้ซ่ึงมีบทบาทและความสําคัญในตลาดการเงินไทยมากขึน้ 
โดยในบทนี้จะแบงการศึกษาเปน 3 สวน ดังนี ้
  

1.  กองทุนรวมในประเทศไทย 
2.  ภาวะเศรษฐกิจในชวง พ.ศ. 2545-2548 
3.  กองทุนรวมตราสารหนี้ของบริษัทหลักทรัพยจดัการกองทุนกสิกรไทย จํากัด 

 
กองทุนรวมในประเทศไทย 

 
กองทุนรวม คอื โครงการลงทุนที่จัดตั้งและบริหารงานโดยบริษัทหลักทรัพยจัดการ

กองทุนรวม (บลจ.)  มีวัตถุประสงคที่จะระดมทุนจากผูมีเงินออมหรือนักลงทุนทั่วไปที่ตองการ
ลงทุนในตลาดทุน แตติดขดัดวยอุปสรรคหลายประการที่ทําใหไมสามารถลงทุนไดดวยตนเอง เชน 
มีทุนทรัพยจํานวนจํากัด ไมมีประสบการณ ความรู ความชํานาญในการลงทุน ไมมีเวลาจะศึกษา 
คนหา และติดตามขอมูลเพื่อใชในการตัดสนิใจการลงทุน โดยการเสนอขายหนวยลงทนุ (Unit 
Trust) แลวนําเงินที่ไดไปบรหิารการลงทุนใหตรงกับนโยบายที่กําหนดไวแลวนําผลกาํไรจากการ
ลงทุนมาเฉลี่ยคืนใหแกผูถือหนวยลงทุนตามสัดสวนจํานวนหนวยลงทุน มีผูจัดการกองทุน (Fund 
Manager) เปนผูรับผิดชอบดูแลการบริหารการลงทุนกองทุน โดยกองทนุรวมถือเปนนิติบุคคลที่
จัดตั้งขึ้น แยกตางหากออกไปจากบริษัทจดัการลงทุน 

 
 ในการศึกษากองทุนรวมในประเทศไทยในที่นี้จะแบงการศึกษาเปน 2 สวน คือ ภาวะธุรกิจ
จัดการกองทนุรวมในประเทศไทยในชวงทีท่ําการวิจยั และกองทุนรวมตราสารหนี้ 
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1.  ภาวะธุรกิจจัดการกองทุนรวมในประเทศไทยในชวง พ.ศ.  2545 - 2548 
 
 ในสวนนี้จะสรุปภาวะการเคลื่อนไหวของธุรกิจจัดการกองทุนรวมในประเทศไทย ตั้งแตป 
พ.ศ. 2545 – 2548 โดยมีรายละเอียดดังนี ้
 

ป พ.ศ. 2545 มีการออกพันธบัตรออมทรัพยชวยชาติจํานวน 305 พันลานบาท ซ่ึงมีการ
ชําระเงินในชวงเดือนกันยายน - ตุลาคม พ.ศ. 2545 ซ่ึงเปนการชวยดูดซับสภาพคลองสวนเกนิใน
ระบบการเงินบางสวนแลวกต็าม แตสภาพคลองโดยรวมก็ยังคงอยูในระดับสูง สงผลใหอัตรา
ดอกเบี้ยระยะสั้นในตลาดเงนิอยูในระดับต่ํา และปรับลดลงเปนระยะตามการปรับลดอัตราดอกเบีย้
นโยบายของธนาคารแหงประเทศไทยโดยธนาคารแหงประเทศไทยปรบัลดอัตราดอกเบี้ยนโยบาย
ลงจากรอยละ 2 เปนรอยละ 1.75 เมื่อวันที่ 19 พฤศจิกายน พ.ศ. 2545 เพื่อรองรับความไมแนนอน
ของภาวะแวดลอมทางเศรษฐกิจตางประเทศ ธนาคารพาณิชยตางๆ ไดทยอยปรับลดอัตราดอกเบีย้
เงินฝากและเงนิกูลงทั้งในชวงตนปและปลายปเพื่อใหสอดคลองกับทิศทางอัตราดอกเบี้ยนโยบาย
ของธนาคารแหงประเทศไทยและสภาพคลองของแตละธนาคาร ทั้งนี้อัตราดอกเบี้ยเฉล่ียของ
ธนาคารพาณิชยขนาดใหญ 4 แหงประเภทฝากประจําระยะ 3 เดือนลดลงจากรอยละ 2.25 ตอป ณ 
ส้ินเดือนธันวาคม พ.ศ. 2544 มาอยูที่รอยละ 1.75 ตอป และอัตราดอกเบีย้ MLR ลดลงจากรอยละ 
7.125 ตอป มาอยูที่รอยละ 6.69 ตอป ณ ส้ินเดือนธันวาคม พ.ศ. 2545 ทําใหโอกาสในการทํากําไร
ในการลงทุนในกองทุนรวมตราสารหนี้ในอนาคตลดลง ผลตอบแทนในการลงทุนจึงลดลง ใน
ขณะเดียวกนัตลาดหุนกลับฟนตัวจากผลประกอบการทีด่ขีึ้นของบริษัทหลักทรัพยจดทะเบียน ดัชนี
ตลาดหลักทรพัยปรับตัวสูงขึ้นระดับ 400 จุด ในไตรมาสแรกของป ทําใหมูลคาตอหนวยของ
กองทุนรวมตราสารทุนปรับตัวสูงขึ้นตาม และสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาด
หลักทรัพย (ก.ล.ต.) ไดอนุญาตใหมีการจัดตั้งกองทุนรวมเพื่อลงทุนในตางประเทศ เพื่อเปดโอกาส
ใหนกัลงทุนสามารถลงทุนในตางประเทศไดซ่ึงผูลงทุนจะสามารถกระจายเงินลงทนุของตนใหมาก
ขึ้นและเปนการลดความเสี่ยงในการลงทุน มูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุนรวม ณ ส้ินป พ.ศ. 2545 
อยูที่ 448,021 ลานบาท (ไมรวมกองทุนที่ระดมทุนจากตางประเทศ) 
 

ป พ.ศ. 2546 สภาพคลองในระบบการเงนิที่ยังคงมีสูงประกอบกับการปรับลดอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายของธนาคารแหงประเทศไทยในเดือนมถุินายนจากรอยละ 1.75 ตอปเปนรอยละ
1.25 ตอป สงผลใหอัตราดอกเบี้ยของธนาคารพาณิชยโนมลดลงและอยูในระดับต่ําตอเนื่องตลอด
ทั้งป พ.ศ. 2546 ซ่ึงภาวะอัตราดอกเบี้ยต่ํานีม้ีสวนชวยสนบัสนุนการใชจายของภาคเอกชน
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โดยเฉพาะการใชจายในสินคาคงทนและลดภาระตนทุนกูยืมของภาคธุรกิจ ทั้งนีภ้าวะการปลอย
สินเชื่อของธนาคารพาณิชยปรับตัวดีขึ้นชัดเจนในปนี้ โดยสินเชื่อที่ปลอยสูภาคอุตสาหกรรม 
การคาและการสงออกขยายตัวตอเนื่องทั้งปเปนปแรกนบัตั้งแตชวงวิกฤตเศรษฐกิจ ขณะที่สินเชื่อ
เพื่อการบริโภคสวนบุคคลและที่อยูอาศัยขยายตวัสูงตอเนื่องจากปกอน กําไรสุทธิของบริษัทจด
ทะเบียนปรับตัวสูงขึ้นโดยตลอดทุกๆไตรมาสทําใหนกัลงทุนมีความมั่นใจในปจจัยพื้นฐานที่ดขีึ้น
ตลาดหุนจึงกลับมาคึกคักขึ้นอีกครั้ง ดัชนหีลักทรัพยปรับตัวสูงขึ้นกวารอยละ 116 ทําใหนกัลงทุน
บางสวนปรับน้ําหนกัการลงทุนโดยลดการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลและหันมาลงทุนในหุนสามัญ
มากขึ้น จึงทําใหมูลคาตอหนวยของกองทนุรวมตราสารทุนปรับตัวสูงขึ้น แตยังไมสามารถเรียก
ความมั่นใจของผูถือหนวยลงทุนในตราสารทุนกลับมาได  ในทางตรงกนัขามตลาดตราสารหนี้กลับ
มีความผันผวน มีการคาดการณวาอัตราดอกเบี้ยของสหรฐัอเมริกาจะปรับตัวสูงขึ้นและมีผลให
อัตราดอกเบี้ยของไทยขยับขึน้ตามไปดวยทําใหอัตราผลตอบแทนของการซื้อขายพันธบัตรและหุน
กูระยะสั้นและระยะปานกลางปรับตัวสูงขึ้น ราคาซื้อขายพันธบัตรรัฐบาลและหุนกูจึงปรับตัวลดลง 
สงผลใหมูลคาตอหนวยของกองทุนรวมตราสารหนี้ลดลง และทําใหมกีารไถถอนหนวยลงทนุเปน
วงกวาง ซ่ึงสงผลใหการขยายตัวของกองทนุรวมตราสารหนี้มีการชะลอตัวลง และในปพ.ศ. 2546 
รัฐบาลไดจัดตัง้กองทุนรวมวายุภกัษ 1 ขึ้น ซ่ึงเปนกองทนุรวมผสมแบบยืดหยุน มูลคาทรัพยสิน
สุทธิของกองทุนรวม ณ ส้ินป พ.ศ. 2546 อยูที่ 695,328 ลานบาท (ไมรวมกองทุนที่ระดมทุนจาก
ตางประเทศ) 
 
 ปพ.ศ. 2547 อัตราดอกเบี้ยระยะส้ันในตลาดเงินไดปรับเพิ่มขึ้นตอเนื่องตามการปรับขึ้น
อัตราดอกเบี้ยนโยบายของธนาคารแหงประเทศไทย 3 คร้ังในชวงครึ่งหลังของป พ.ศ. 2547 
ประกอบกับภาวะตลาดหุนในชวงไตรมาสที่ส่ีของป พ.ศ. 2546 เร่ิมลดลง ดัชนีหลักทรพัยปรับตัว
ลดลงดวยแรงขายเก็งกาํไรจากนักลงทุนตางชาติ เนื่องจากนักลงทุนตางชาติมีความวติกกังวลกับ
เหตุการณความไมสงบที่เกิดขึ้นใน 3 จังหวดัชายแดนภาคใตของไทย และการระบาดรอบใหมของ
โรคไขหวัดนก ประกอบกับราคาน้ํามันที่พุงสูงขึ้น สงผลใหตนทุนสนิคาและบริการปรับตัวสูงขึ้น
อาจทําใหเงนิเฟอเพิ่มมากขึน้ อีกทั้งนักลงทุนตางชาติยังมองตลาดหุนไทยเปนตลาดสําหรับการซื้อ
ขายระยะสั้น จึงทําใหดัชนหีลักทรัพยปรับตัวลดลงกวารอยละ 13 ในชวงปลายป ในขณะทีต่ลาด
ตราสารหนี้ยังคงซบเซาอยางตอเนื่อง ปริมาณของตราสารหนี้มีสภาพคลองลดลง อัตราผลตอบแทน
ปรับตัวสูงขึ้นจากการที่ธนาคารแหงประเทศไทยปรับอตัราดอกเบี้ยมาตรฐานมาอยูที่รอยละ 2 ทํา
ใหกองทนุตราสารหนี้ไดรับความนิยมลดลง  เนื่องจากสาเหตุนี้เองจึงทําใหบริษัทจดัการกองทุนหัน
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มาเนนการตลาด โดยออกกองทุนผสมและกองทุนผสมแบบยืดหยุน   มูลคาทรัพยสินสุทธิของ
กองทุนรวม ณ ส้ินป พ.ศ. 2547 อยูที่ 658,586 ลานบาท (ไมรวมกองทนุที่ระดมทุนจากตางประเทศ) 
      
 ปพ.ศ. 2548 ทางดานภาคการเงินอัตราดอกเบี้ยระยะส้ันในตลาดเงนิไดปรับเพิ่มขึ้นอยาง 
ตอเนื่องตามการปรับขึ้นของอัตราดอกเบี้ยนโยบายของ ทําใหกองทนุตราสารหนี้ระยะส้ันไดรับ
ความนิยมเปนอยางมากและทําใหมูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุนรวมตราสารหนี้เพิม่ขึ้นจาก 1.17  
แสนลานบาท ณ ส้ินเดือนธนัวาคม พ.ศ. 2547 เปน 3.91  แสนลานบาท ณ ส้ินเดือนธนัวาคม พ.ศ. 
2548 ในทางตรงกันขามมูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุนรวมตราสารทุนไดปรับตวัเพิม่ขึ้นเพียง
เล็กนอยจาก 8.0 ลานบาท ณ ส้ินเดือนธันวาคม พ.ศ. 2547 เปน 8.2 หมืน่ลานบาท ณ ส้ินเดือน
ธันวาคม พ.ศ. 2548 ทั้งนี้สาเหตุที่ทําใหกองทุนรวมตราสารหนี้ระยะส้ันไดรับความนิยมสูง
เนื่องจากอัตราดอกเบี้ยเงินฝากของธนาคารยังคงอยูในระดับต่ํา ซ่ึงเปนผลมาจากระบบการเงินยงคง
มีสภาพคลองอยูมาก ทําใหผูที่มีเงินออมตองการแสวงหาการลงทุนที่ไดรับผลตอบแทนที่มากขึ้น 
ประกอบกับการปรับตัวเพิ่มขึ้นของอัตราดอกเบี้ยระยะส้ันตามภาวะตลาดและนโยบายดอกเบีย้ของ
ธนาคารแหงประเทศไทย ทําใหสวนตางระหวางอัตราผลตอบแทนของผลตอบแทนในตลาดตรา
สารหนี้กับอัตราดอกเบี้ยเงินฝากปรับตัวสูงขึ้นอยางชัดเจน และในขณะนั้นมีปริมาณตราสารหนี้
ระยะสั้นทั้งภาครัฐและเอกชนออกสูตลาดมากขึ้นโดยเฉพาะพันธบัตรธนาคารแหงประเทศไทยซึ่ง
เปนพันธบัตรระยะสั้นทีมีอายุไมเกนิ 1 ป อีกทั้งภาวะตลาดหุนยังมีความผันผวนจากแนวโนมการ
ชะลอตัวของเศรษฐกิจโลก ราคาน้ํามันที่ปรับตัวสูงขึ้นและเหตุการณความไมสงบใน 3 จังหวดั
ชายแดนภาคใต มูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุนรวม ณ ส้ินป พ.ศ. 2548 อยูที่ 949,827 ลานบาท 
(ไมรวมกองทุนที่ระดมทุนจากตางประเทศ)  
 

อนึ่งบริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุน (บลจ.) ที่เปดจนถึงเดือนกรกฎาคม พ.ศ. 2549  มี
ทั้งสิ้น 18  แหง (ไมนับบริษทัหลักทรัพยจดัการกองทุนรวม เพื่อผูลงทุนตางดาว จํากดัและบริษัท
หลักทรัพยจดัการกองทุนรวม ซีมิโก จํากัด) บลจ.กสิกรไทยมีสวนแบงการตลาด มากที่สุดคือมูลคา
สินทรัพยสุทธิ 169,612.85 ลานบาท จากกองทุนที่บริหาร 75 กองทุน สวนบริษัทหลักทรัพยจัดการ
กองทุน ที่มีมลูคาสินทรัพยนอยที่สุดคือ บลจ.ฟนันซา ซ่ึงมีมูลคาสินทรัพยสุทธิรวมของกองทุนที่
บริหารอยู 1,722.33 ลานบาทจากกองทนุที่บริหาร 6 กองทุน  
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2.  กองทุนรวมตราสารหนี ้
 
กองทุนรวมตราสารหนี้ คือ กองทุนที่มีนโยบายในการลงทุนในตราสารหนี้เปนหลัก เมื่อ

เร่ิมตนโครงการนักลงทุนสามารถลงทุนไดในราคาเริ่มตนของหนวยลงทุน เมื่อผูจัดการกองทุนได
รวบรวมเงินจากการขายหนวยลงทุนแลว ก็จะนําเงินนั้นไปลงทุนในตราสารหนี้ ตามนโยบายทีไ่ด
ประกาศไว อาทิ การลงทุนในพันธบัตรภาครัฐหรือหุนกูภาคเอกชน รวมทั้งตราสารหนี้ระยะสั้น
และตราสารหนี้ระยะยาว ซ่ึงก็จะทําใหเกิดเปนกลุมของสินทรัพยหรือทีเ่รียกวา พอรตโฟลิโอ 
(Portfolio) ธรรมชาติของสินทรัพยทางการเงิน ไมวาจะเปนตราสารหนี้ หรือตราสารทุน และแมแต
ตราสารการเงินประเภทอื่น ๆ ราคาของสินทรัพยเหลานัน้จะมีความเปลี่ยนแปลงตลอดเวลา ทําให
มูลคารวมของสินทรัพยตาง ๆ ที่อยูในพอรตโฟลิโอเปลี่ยนแปลงตลอดเวลา บางชิ้นไดกําไร บางชิ้น
ขาดทุน ทําใหมูลคาโดยรวมของพอรตโฟลิโอนั้นสูงขึ้นหรือต่ําลงได และเมื่อนําหนีสิ้นที่เกิดอยูใน
การบริหารงานนั้น ไปหักจากมูลคาของสินทรัพยที่อยูในพอรตโฟลิโอทั้งหมดนัน้ ก็จะทําใหได
มูลคาทรัพยสินสุทธิ (Net Asset Value: NAV) ของกองทุนนั้น และหากนักลงทุนรายใหมทีต่องการ
ลงทุนในกองทุนนั้น ก็จะตองซื้อหนวยลงทุนดวยราคา NAV ที่ปรากฏ ณ เวลาที่ตองการซื้อนั่นเอง 
หรือผูถือหนวยลงทุนที่ตองการขาย ก็ตองขายหนวยลงทนุดวยราคา NAV ที่ปรากฏในเวลาขายนั้น
ผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจากการถือหนวยลงทุน ก็คือ กําไรจากการขายหนวย (Capital Gain) และเงนิ
ปนผล (Dividend) ซ่ึงเงินปนผลนั้น ก็จะมาจากผลการบริหารกองทุน หากกองทุนมีกําไร ก็จะ
สามารถนํากําไรนั้นมาจดัสรรใหกับผูถือหนวยได ตามเกณฑและนโยบายที่ไดมกีารกําหนดไว
(สันติ  กีรนันท,  2549: 2 -4) 
 

ขอดีของการลงทุนในกองทนุรวมตราสารหนี ้
 
1. การกระจายความเสี่ยง (Diversification) เพราะเหตุที่การลงทุนดวยเงนิลงทุนที่เทากนั

นั้น ทําใหเกดิการถือครองตราสารหนี้เพียง 1 รายการเทานั้น แตการถือหนวยลงทุน 1 หนวยนัน้ 
เปนตัวแทนของกลุมสินทรัพยลงทุนหรือพอรตโฟลิโอที่กระจายการลงทุนไปในตราสารหนี้หลาย 
ๆ รายการ 

  
2. เปดโอกาสใหผูที่มีเงินออมนอยสามารถลงทุนในตราสารหนี้ได เนือ่งจากการลงทุนใน

ตราสารหนี้มักจะใชเงินลงทนุในจํานวนมาก การลงทุนในกองทุนรวมตราสารหนี้จึงทําใหนกั
ลงทุนที่มีเงินลงทุนไมมากนกัมีโอกาสที่จะลงทุนในตราสารหนี้ได 
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3. การจัดการลงทุนโดยผูเชีย่วชาญ การลงทุนในกองทุนรวมนั้น มีผูจัดการกองทุนมือ
อาชีพคอยดูแลให การที่กองทุนรวมมีผูจดัการกองทุน ซ่ึงถือไดวาเปนมืออาชีพ ดูแลการลงทุนใน
กองทุนนั้น กย็อมทําใหเกิดความมั่นใจในระดับหนึ่งวา กองทุนนั้น นาจะมีผลการดาํเนินงานทีเ่ปน
ระดับที่นาไววางใจ 

 

4. การลงทุนในกองทุนเปดมีสภาพคลองสูง เพราะเนื่องจากกองทนุทีม่ิไดกําหนดอายุการ
ไถถอนคืนหรือกองทุนแบบเปดสามารถจําหนายและรับซื้อคืนหนวยลงทุนจากผูถือหนวยลงทุนได
ทุกเมื่อ   

 
การลงทุนดวยวิธีการใด ๆ ก็ตาม ยอมจะมทีั้งขอดีและขอเสีย แมวาการลงทุนในกองทุน

รวม จะเปนทางเลือกที่ดีดวยเหตุผลหลายประการ แตก็มขีอเสียบางประการดวยเหมอืนกัน 
 

1. การลงทุนในกองทุนพนัธบัตรรัฐบาลที่คาดวามีความเสี่ยงต่ําที่สุดนัน้ ซ่ึงเปนความเสี่ยง
เนื่องจากผิดนดัของรัฐบาลผูออกพันธบัตร หรือ Credit Risk นั้นมีอยูนอยมาก แตการลงทุนใน
กองทุนกย็ังคงตองเผชิญกับความเสี่ยงอันเนื่องมาจากความผันผวนของราคา หรือ Price Risk ดวย
เหตุที่พันธบัตรรัฐบาล ยังคงตองเผชิญความผันผวนของราคาเมื่อมีความผันผวนของอัตราดอกเบี้ย
ในตลาดซึ่งมีผลโดยตรงตอกองทุนซึ่งเปนผูถือพันธบัตรนั้น แตหากกองทุนนั้น เกิดความผิดพลาด
ขึ้นจากสินทรพัยอ่ืนที่มีอยูในกองทุนดวย เพราะกองทนุ ไมไดมีแตเพยีงพันธบัตรรัฐบาลเทานั้น 
อาจจะมหีุนกูภาคเอกชนอืน่ ๆ ที่มีโอกาสผิดนัดรวมอยูดวย ก็อาจจะทําใหมูลคาทรัพยสินสุทธิของ
กองทุนนั้น ตองลดลงไปก็ได  
 

2.  ขาดอิสรภาพในการตดัสินใจ เนื่องจากการลงทุนในกองทุนนั้นผูลงทุนไมมีสิทธิ์ในการ
ตัดสินใจลงทนุเหมือนกับการลงทุนดวยตนเอง ผูที่ทําหนาที่ตัดสินใจคือผูจัดการกองทุน นักลงทนุ
ยอมไมมีสิทธิในการตัดสนิใจใด ๆ เกี่ยวกบัการบริหารกองทุน  

 
ภาวะเศรษฐกิจในชวง พ.ศ. 2545-2548 

 
ในสวนนี้จะสรุปภาวะอัตราดอกเบี้ยเงินกูลูกคารายใหญช้ันดีของธนาคารพาณิชยขนาด

ใหญ ดัชนกีารอุปโภคบริโภคภาคเอกชน ปริมาณเงิน ดชันีราคาผูบริโภค ดัชนีผลตอบแทนของการ
ลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลโดยพิจารณาจากภาวะตลาดรองตราสารหนี้ ดัชนีตลาดหลกัทรัพยแหง
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ประเทศไทย มูลคาตามราคาตลาดของกองทุนรวม และอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลซึ่งนาจะ
เปนปจจยัที่มผีลกระทบตออัตราผลตอบแทนของกองทนุรวมตราสารหนี้  โดยอธิบายไดดังนี ้

 
1.  ภาวะอัตราดอกเบี้ยเงินกูลูกคารายใหญชั้นดขีองธนาคารพาณชิยขนาดใหญ (MLR)  
     พ.ศ. 2545 - 2548 
 

จากรายงานเศรษฐกิจและการเงินรายปของธนาคารแหงประเทศไทยป พ.ศ. 2545 อัตรา
ดอกเบี้ยของธนาคารพาณิชยในป พ.ศ. 2545 มีแนวโนมลดลงตอเนื่องตัง้แตตนปเนื่องจาก 
ธนาคารพาณิชยมีการปรับดอกเบี้ยใหสอดคลองกับสภาพคลองของแตละธนาคาร และสอดคลอง
กับการสงสัญญาณทิศทางอตัราดอกเบี้ยนโยบายของธนาคารแหงประเทศไทยโดยอัตราดอกเบี้ย 
MLR ลดลงจากรอยละ 7.125 ตอปมาอยูที่รอยละ 6.69 ตอป โดยอัตราดอกเบี้ยเงินใหกูยืม MLR 
ของธนาคารพาณิชยขนาดใหญทั้ง 4 แหง ณ ส้ินเดือนธนัวาคม พ.ศ. 2545 เฉลี่ยรอยละ 5.83  
 

จากรายงานเศรษฐกิจและการเงินรายปของธนาคารแหงประเทศไทยป พ.ศ. 2546 อัตรา
ดอกเบี้ยของธนาคารพาณิชยในป พ.ศ. 2546 ธนาคารพาณิชยขนาดใหญทยอย ปรับลดอัตรา
ดอกเบี้ยเงินฝากและเงนิใหกูในชวงเดือนมนีาคม มิถุนายน และกรกฎาคม ซ่ึงเปนการปรับตัวตาม
การสงสัญญาณทิศทางอัตราดอกเบี้ยนโยบายของธนาคารแหงประเทศไทย.และสอดคลองกับการ
บริหารสภาพคลองของแตละธนาคาร โดยอัตราดอกเบี้ยเฉล่ียของธนาคารพาณิชยขนาดใหญ 4 แหง 
ขณะที่อัตราดอกเบี้ยเงนิใหกูยืม MLR ลดลงจากรอยละ 6.69 ตอปเปนรอยละ 5.69 ตอป ทั้งนี้ การ
โนมลดลงของอัตราดอกเบี้ยเงินใหกูยืม MLR มีสวนชวยสงเสริมการขยายตวัของภาคเศรษฐกิจ 
และ ณ ส้ินเดอืนธันวาคม พ.ศ. 2546 อัตราดอกเบี้ยเงินใหกูยืม MLR ที่แทจริงของธนาคารพาณิชย
ขนาดใหญทั้ง 4 แหงเฉลี่ยรอยละ 4.46 ตอป 

 
จากรายงานเศรษฐกิจและการเงินรายปของธนาคารแหงประเทศไทยป พ.ศ. 2547 อัตรา

ดอกเบี้ยของธนาคารพาณิชย ธนาคารแหงประเทศไทยม ีการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายใน 
เดือนสิงหาคม ตุลาคม และธันวาคมป พ.ศ. 2547 แตธนาคารพาณิชยขนาดใหญ ก็ยังไมไดปรับเงิน
ใหกูยืมตาม สวนหนึ่งเพราะสภาพคลองสวนเกินในระบบธนาคารพาณิชยยังอยูในระดับสูง อยางไร
ก็ตามธนาคารพาณิชยขนาดเล็กหลายแหงไดเร่ิมปรับเพิ่มอัตราดอกเบี้ยเงินฝากระยะยาว เพื่อระดม
ทุนใหสอดคลองกับการขยายตัวของสินเชือ่ ทั้งนี้อัตราดอกเบี้ยเงนิใหกูยืม MLR ของธนาคาร
พาณิชยขนาดใหญ 4 แหง อยูที่รอยละ 5.69 ต อป 
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จากรายงานเศรษฐกิจและการเงินรายปของธนาคารแหงประเทศไทยป พ.ศ. 2548 อัตรา
ดอกเบี้ยของธนาคารพาณิชย คณะกรรมการนโยบายการเงินไดปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายอยาง  
ตอเนื่องนับตั้งแต ปลายป พ.ศ. 2547 แตอัตราดอกเบี้ยอางอิงของธนาคารพาณิชย โดยเฉพาะอัตรา
ดอกเบี้ยอางอิงของธนาคารพาณิชยขนาดใหญ มิไดปรับขึ้นตามจนกระทั่งในราวกลางป พ.ศ.2548 
เนื่องจากในชวงตนระบบธนาคารพาณิชย ยังมีสภาพคลองสวนเกนิอยูมาก ทําใหธนาคารพาณิชย 
ไมมีความจําเปนตองปรับอัตราดอกเบี้ยโดยเฉพาะอัตราดอกเบี้ยเงินฝาก เพื่อระดมเงินออมการปรับ
ขึ้นอัตราดอกเบี้ยอางอิงของธนาคารพาณิชยเร่ิมปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยเงนิกู ณ ส้ินป พ.ศ. 2548 ของ
ธนาคารพาณิ ชยขนาดใหญ 4 แหง อัตราดอกเบี้ยเงนิใหกูยืม MLR เฉลี่ยอยูที่รอยละ 6.50 ตอป สูง 
ขึ้นจากรอยละ 5.69 ตอป ณ ส้ินปกอน อนึง่จากการที่ธนาคารพาณิชยทยอยปรับขึ้นอตัราดอกเบี้ย 
อางอิงในป พ.ศ. 2548  
 

จากภาวะอัตราดอกเบี้ยเงินกูลูกคารายใหญช้ันดีของธนาคารพาณิชยขนาดใหญ (MLR) 
ตั้งแตป พ.ศ. 2545 – 2548 จะเหน็วาอัตราดอกเบี้ยมกีารเคลื่อนไหวที่ผันผวนอยูตลอดเวลาซึ่งไดรับ
ผลกระทบจากการประกาศเปลี่ยนแปลงอตัราดอกเบี้ยของสหรัฐฯ จึงทําใหธนาคารแหงประเทศ
ไทยปรับอัตราดอกเบี้ยนโยบายในทิศทางทีสู่งขึ้น แตอัตราดอกเบี้ยของธนาคารพาณิชยยังคงไม
ปรับตัวสูงขึ้นตามเนื่องจากสภาพคลองของธนาคารมีมากอยู ซ่ึงอาจเปนสาเหตุใหนักลงทุนชะลอ
การลงทุนจึงสงผลกระทบกบัการลงทุนในกองทุนรวมตราสารหนี้  
 
2.  ภาวะการอุปโภคบริโภคภาคเอกชน ในชวง พ.ศ. 2545–2548 
 
 จากรายงานเศรษฐกิจและการเงินรายปของธนาคารแหงประเทศไทยป พ.ศ. 2545  การ
อุปโภคบริโภคภาคเอกชนขยายตวัจากป พ.ศ. 2544 ดัชนีเรงตัวข้ึนในแตละไตรมาสเครื่องชี้ 
การอุปโภคบริโภคขยายตวัในเกณฑดี โดยเฉพาะกลุมยานพาหนะดัชนกีารอุปโภคบริโภค
ภาคเอกชนเฉลี่ยทั้งปพ.ศ. 2545 อยูที่ระดบั 106.6 สูงขึ้นรอยละ 3.7 จากระดับ 102.9 ของป พ.ศ. 
2544 โดยดัชนเีรงตัวขึ้นในแตละไตรมาส เนื่องจากสภาพคลองทางการเงินและอัตราดอกเบี้ยที่
เอื้ออํานวยตอการบริโภค ซ่ึงสะทอนจากเครื่องชี้ที่สําคัญ ไดแก ปริมาณจําหนายรถยนตนั่งและ
รถจักรยานยนต ปริมาณการใชน้ํามันเบนซิน และภาษีมลูคาเพิ่มจากสนิคาอุปโภคบริโภคที่ขยายตวั
ดีในปนี้ เชนเดียวกับยอดการคาปลีกรวมทั้งประเทศ (โดยเฉพาะการคาปลีกวัสดุกอสราง เครื่องใช
ไฟฟาและเครื่องดื่ม) นอกจากนี้ ยังมีปจจยัสําคัญดานอื่นที่ทําใหการอุปโภคบริโภคภาคเอกชน
ของปพ.ศ. 2545 ขยายตวัดี ไดแก (1) อํานาจซื้อที่เพิ่มขึ้นของประชาชน จากรายไดเกษตรกรที่
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ขยายตวัดี (2) ความเชื่อมั่นของผูบริโภคที่แมจะอยูในระดับต่ํา แตก็มีแนวโนมเพิ่มขึ้น (3) มาตรการ
กระตุนเศรษฐกิจของรัฐบาลสูทองถ่ินในชวงที่ผานมา 
 

จากรายงานเศรษฐกิจและการเงินรายปของธนาคารแหงประเทศไทยป พ.ศ. 2546  ดัชนีการ
อุปโภคบริโภคภาคเอกชน (PCI) ขยายตัวรอยละ 5.1 ในป พ.ศ. 2546 เทียบกับที่ขยายตัวรอยละ 3.7 
ในป พ.ศ. 2545 ทั้งนี้ ดัชนีฯ เรงตัวมากในไตรมาสแรกจากเครื่องชี้กลุมยานพาหนะเปนสําคัญ แต
ชะลอลงในไตรมาสที่ 2 จากความกังวลเกี่ยวกับการแพรระบาดของโรคทางเดินหายใจเฉียบพลัน
รุนแรง (SARS) ตอเนื่องมาถึงไตรมาสที่ 3 ตามการชะลอตัวของปริมาณจําหนายรถยนตเนื่องจาก
ไมมีสินคารุนใหมออกมาจูงใจผูซ้ือ อยางไรก็ดีในไตรมาสสุดทายของปการเพิ่มวนัหยุดราชการ
ในชวงการจัดประชุมเอเปคและการเพิ่มขึน้ของปริมาณจําหนายรถยนตนั่งและรถจักรยานยนตรุน
ใหมทําใหดัชนีฯ เรงตัวขึ้นอีกครั้ง ปจจัยสนับสนุนการบริโภคในปนี้ ไดแก (1) อํานาจซื้อของผู
บริโภคที่เพิ่มขึ้นตามรายไดเกษตรกรที่ขยายตัวสูงและอตัราการวางงานที่โนมลดลง รวมทั้งผล
ประกอบการของธุรกิจและผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลักทรพัยที่ดีขึ้น (2) ความเชื่อมั่น
ของผูบริโภคที่ปรับตัวดีขึ้นตอเนื่อง ยกเวนในชวงที่มีความกังวลเกี่ยวกับโรค SARS (3) สภาวะ
แวดลอมทางการเงินที่เอื้ออํานวยโดยเฉพาะอัตราดอกเบีย้ที่อยูในระดบัต่ําและชองทางการเขาถึง
สินเชื่อเพื่อการบริโภคที่สะดวกขึน้  

 
สําหรับเครื่องชี้การอุปโภคบริโภคภาคเอกชนมีรายละเอียดดังนี้เครื่องชี้สินคาอุปโภค

บริโภคทั่วไป ไดแก การจัดเก็บภาษีมูลคาเพิ่มจากสินคาอุปโภคบริโภคที่ขยายตวัรอยละ 15.0 ซ่ึง 
เปนอัตราที่เรงตัวขึ้นจากปกอนสอดคลองกับยอดคาปลีกทั้งประเทศทีสู่งขึ้นตอเนื่อง สวนปริมาณ
การนําเขาสินคาอุปโภคบริโภคขยายตัวรอยละ 10.4 โดยสินคาในหมวดอาหาร เครื่องดื่มและเครื่อง
ใชไฟฟาขยายตัวสูง เครื่องชี้กลุมยานพาหนะ ไดแก ปริมาณจําหนายรถยนตนั่งที่ขยายตัวสูงถึง 
รอยละ 42.0 เทียบกับรอยละ 20.8 ในป พ.ศ. 2545 ตามกําลังซื้อที่อยูในระดับสูงจากอัตราดอกเบี้ย 
ผอนชําระที่อยูในระดบัต่ํามาก ประกอบกับรถยนตรุนใหมที่เปดตัวในงานมหกรรมยานยนตปลายป 
พ.ศ. 2545 มีมากกวาปกอนๆ ขณะที่ปริมาณจําหนายรถจักรยานยนตแมจะชะลอลงจากรอยละ 42.0 
ในป พ.ศ. 2545 เหลือรอยละ 28.2 ในปนี้ แตก็ยังเปนอัตราการขยายตวัที่อยูในเกณฑสูง 
 

 จากรายงานเศรษฐกิจและการเงินรายปของธนาคารแหงประเทศไทยป พ.ศ. 2547 การ
อุปโภคบริโภคภาคเอกชนโดยรวมในป พ.ศ. 2547 ขยายตัวในเกณฑดีแตมีแนวโนมชะลอลง 
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ตอเนื่องโดยในชวง 9 เดือนแรกของป พ.ศ. 2547 การอุปโภคบริโภคภาคเอกชนขยายตัวรอยละ 5.8 
ทรงตัวเทากับในชวงเดยีวกนัของป พ.ศ. 2546 โดยเปนการชะลอตัวของการอุปโภคบริโภคทั้ง 
สินคาคงทนและสินคาไมคงทนขณะทีก่ารใชจายดานบริการของครัวเรือนยังขยายตวัในอัตราที่
ใกลเคียงกับป พ.ศ. 2546 ปจจัยที่มีผลตอการชะลอตัวของการอุปโภคบริโภคภาคเอกชน ไดแก  
รายไดของเกษตรกรจากการขายพืชผลสําคัญที่ชะลอตัวลงราคาสินคาผูบริโภคและราคาขายปลีก 
น้ํามันเบนซินในประเทศที่ปรับตัวสูงขึ้น ตลอดจนความเชื่อมั่นของผูบริโภคที่อยูในระดับต่ําและ
ลดลงตอเนื่อง ความกังวลตอการระบาดของโรคไขหวัดนกในสัตวปก สถานการณความไมสงบใน 
3 จั งหวดัชายแดนภาคใต และทิศทางอัตราดอกเบี้ยขาขึน้ปจจยัเหลานี้ทําใหอํานาจซื้อของผูบริโภค
ลดลงและบั่นทอนความเชื่อมั่นของผูบริโภคสงผลใหการอุปโภคบริโภคภาคเอกชนชะลอตัวลง
ตลอดชวง 9 เดือนแรกของป พ.ศ. 2547 สําหรับไตรมาสที่ 4 ของป พ.ศ. 2547 วิเคราะหจากดัชนี
การอุปโภคบริโภคภาคเอกชนของธนาคารแหงประเทศไทย ปจจัยลบดงักลาวยังคงมตีอเนื่อง
โดยเฉพาะราคาสินคาผูบริโภคและราคาน้ํามันที่ปรับตัวสูงขึ้น ประกอบกับเหตกุารณภัยธรรมชาติ
ใน 6 จังหวดัภาคใตชายฝงทะเลอันดามันในชวงปลายป ทําใหประชาชนลดการฉลองและทองเที่ยว
ในเทศกาลปใหม สงผลใหเครื่องชี้การอุปโภคบริโภคภาคเอกชนมีแนวโนมชะลอตัวลงมาก โดย
ดัชนีการอุปโภคบริโภคภาคเอกชนในไตรมาสที่ 4 ขยายตัวร อยละ 1.4 ชะลอลงจากรอยละ 3.8 ใน
ไตรมาสที่ 3 สอดคลองกับเครื่องชี้การอุปโภคบริโภคภาคเอกชนอื่น เชน ปริมาณ จําหนายเบียร  
สุรา และเครื่องดื่มไมมีแอลกอฮอล ที่ขยายตัวในอัตราทีช่ะลอลงเชนกนั อยางไรก็ตามการอุปโภค
บริโภคภาคเอกชนบางสวนก็ยังสามารถขยายตวัไดในเกณฑดี เชน ดัชนีมูลคาขายปลีกในป พ.ศ. 
2547 ที่ ขยายตัวในอตัราที่เรงขึ้นจากป พ.ศ. 2546 
 

จากรายงานเศรษฐกิจและการเงินรายปของธนาคารแหงประเทศไทยป พ.ศ. 2548 การ
อุปโภคบริโภคภาคเอกชนโดยรวมในป พ.ศ. 2548 ขยายตัวในอตัราที่ชะลอลงเมื่อเทียบกับปกอน 
โดยในชวง 3 ไตรมาสแรกของปการอุปโภคบริโภคภาคเอกชน ณ ราคาคงที่ ขยายตวัรอยละ 4.6 
จากที่ขยายตัวรอยละ 5.9 ในป 2547 โดยไดรับผลกระทบจากราคาน้ํามันที่ปรับตัวสูงขึ้นตอเนื่องตัง้
แตตนปสงผลใหราคาสินคาและบริการและอัตราเงินเฟอปรับสูงขึ้นทําให ผูบริโภคขาดความ
เชื่อมั่นและระมัดระวังการใชจายมากขึน้ทัง้นี้การบริโภคที่ชะลอลงสอดคลองกับดัชนีความเชื่อมั่น
ของผูบริโภคที่อยูในระดับต่ําตอเนื่องจากความกังวลเกี่ยวกับคาครองชีพที่สูงขึ้นตามราคาสินคาแล
ราคาน้ํามันที่เพิ่มขึ้น รวมทั้งความไมสงบใน 3 จังหวัดชายแดนภาคใตที่ยังคงยืดเยื้อ สําหรับการ
อุปโภคบริโภคภาคเอกชนในไตรมาสที่ 4 ของป 2548 เมื่อพิจารณาจากดัชนีการอุปโภคบริโภค
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ภาคเอกชน พบวาดัชนีการอปุโภคบริโภคภาคเอกชนขยายตัวรอยละ 0.9 ปรับตัวดีขึน้จากไตรมาสที่ 
3 ที่ ขยายตวัรอยละ 0.3 ซ่ึงสอดคลองกับการปรับตัวดีขึน้ของดัชนีความเชื่อมั่นของผูบริโภคใน 
ไตรมาสสุดทายของป ทั้งนี้เครื่องชี้สําคัญที่ปรับตัวดีขึ้นในไตรมาสที่ 4 ไดแก ปริมาณการจําหนาย
รถยนตนั่ง จากการที่มีรถยนต นั่งรุนใหมเปดตัวในตลาด ประกอบกับมีกิจกรรมสงเสริมการขาย
โดยเฉพาะงานแสดงมหกรรมยานยนตที่จัดขึ้นในเดือนธันวาคม และมูลคาสินคาอุปโภคบริโภค 
นําเขา ณ ราคาคงที่ซ่ึงขยายตวัอยูในเกณฑดี รวมทั้งปริมาณการจําหนายรถจักรยานยนตที่ยังคง
ขยายตวัจากรายไดเกษตรกรที่ยังคงเพิ่มขึ้น สําหรับเครื่องชี้อ่ืนๆ ไดแก ภาษีมูลคาเพิ่ม ณ ราคาคงที่
และปริมาณการใชไฟฟาสําหรับที่อยูอาศัยยังคงขยายตวัเมื่อเทียบกับชวงเดยีวกันปกอนแตในอัตรา
ที่ชะลอลง อยางไรก็ดีปริมาณการใชน้ํามนัเบนซินและแกสโซฮอลยังคงลดลงเมื่อเทียบกับชวง
เดียวกันปกอนจากราคาน้ํามนัที่ยังคงทรงตวัอยูในระดับสูงตอเนื่อง อนึ่งอัตราดอกเบี้ยที่ยังคงอยู
ในชวงขาขึ้น กอปรกับราคาน้ํามันที่ยังคงเคลื่อนไหวในระดับสูงยังคงสรางแรงกดดนัตอการ 
อุปโภคบริโภคของภาคเอกชน ทําใหผูบริโภคระมัดระวงัในการใชจายเพิ่มขึ้น อยางไรก็ตามอัตรา
ดอกเบี้ยที่มีโนมสูงขึ้นตอเนือ่งนาจะสงผลดีตอการออมและชะลอการกอหนี้ของภาคครัวเรือนได
ในระดบัหนึ่ง 
 
 จากภาวะการอุปโภคบริโภคภาคเอกชน ตั้งแตปพ.ศ. 2545–2548 จะเห็นวาชวงป พ.ศ. 
2545–2546 มีการปรับตัวสูงขึ้น เนื่องมาจากผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพยดีขึ้น ทํา
ใหความเชื่อมัน่ของผูบริโภคปรับตัวดีขึ้นตอเนื่อง อยางไรก็ตาม ชวงป พ.ศ. 2547 – 2548 การ 
อุโภคบริโภคภาคเอกชนขยายตัวในอัตราที่ชะลอลง เนื่องจากราคาขายปลีกน้ํามันเบนซินที่ปรับตัว
สูงขึ้น ความกงัลงเกี่ยวกับโรคไขหวัดนก สถานการณความไมสงบของ 3 จังหวดัชายแดนภาคใต 
และทิศทางดอกเบี้ยขาขึ้น ประชาชนอาจจะนําเงนิไปออมมากกวาที่จะนํามาลงทุน ซ่ึงอาจสงผล
กระทบตอการลงทุนในกองทุนรวมตราสารหนี ้
 
3.  ภาวะปริมาณเงิน ในชวง พ.ศ. 2545–2548 
 
 จากรายงานเศรษฐกิจและการเงินรายปของธนาคารแหงประเทศไทยป พ.ศ. 2545 ปริมาณ
เงิน M2a ในป พ.ศ. 2545 ขยายตัวชะลอลงเหลือรอยละ 2.5 ตอป ซ่ึงเปนการขยายตวัต่ํากวาฐานเงิน
และเคลื่อนไหวตามภาวะเงินเฟอที่อยูในเกณฑต่ํา โดยในชวง 8 เดือนแรกของป พ.ศ. 2545 อัตรา
การขยายตวัของปริมาณเงินไดโนมสูงขึ้นตอเนื่อง โดยขยายตวัประมาณรอยละ 5.6  ตามการ
ขยายตวัของเงนิฝากของประชาชนที่ธนาคารพาณิชยและบริษัทเงินทุน แตในชวง 4 เดือนสุดทาย
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ของป พ.ศ. 2545 อัตราการขยายตวัของปริมาณเงิน M2a และ ไดชะลอลงเหลือประมาณรอยละ 2.2 
เนื่องจากยอดเงินฝากในบัญชีของประชาชนลดลงเพื่อนําไปชําระคาพันธบัตรออมทรัพยชวยชาต ิ
 

จากรายงานเศรษฐกิจและการเงินรายปของธนาคารแหงประเทศไทยป พ.ศ. 2546 ปริมาณ
เงิน M2a ในป พ.ศ. 2546 ขยายตัวรอยละ 5.1 ทั้งนี้ ในชวง 8 เดือนแรกของป อัตราการขยายตัวของ
ปริมาณเงินทั้ง M2a อยูในระดับต่ําตอเนื่อง โดยขยายตัวเฉลี่ยเพียงรอยละ 1.4 เนื่องจากมีการถอน
เงินฝากในบัญชีของประชาชนไปลงทุนในพันธบัตรออมทรัพยชวยชาตติั้งแตเดือนกันยายน พ.ศ.
2545 อยางไรก็ดี ในชวง 4 เดือนสุดทายของป อัตราการขยายตวัของปริมาณเงินไดโนมสูงขึ้นมา
ใกลเคียงกับชวงกอนการออกพันธบัตรออมทรัพยชวยชาติ 
  

จากรายงานเศรษฐกิจและการเงินรายปของธนาคารแหงประเทศไทยป พ.ศ. 2547 ปริมาณ
เงิน M2a ในป พ.ศ. 2547 ขยายตัวในอัตรารอยละ 6.3 โดยในชวงครึ่งแรกของปปริมาณเงิน
ขยายตวัเรงขึ้นจากชวงปลายปกอนหนาเพราะเงินฝากเพิม่ขึ้นจากการครบกําหนดไถถอน
SLIPS/CAPS อยางไรก็ตามตั้งแตเดือนสิงหาคมเปนตนไปปริมาณเงินขยายตวัในอัตราที่ชะลอลง 
สวนหนึ่งเปนผลมาจากการถอนเงินฝากเพื่อซ้ือพันธบัตรออมทรัพย 
 

จากรายงานเศรษฐกิจและการเงินรายปของธนาคารแหงประเทศไทยป พ.ศ. 2548 ปริมาณ
เงิน M2a ในป พ.ศ. 2548 ขยายตัวจากระยะเดียวกันปกอนในอัตรารอยละ 5.3  ชะลอลงเมื่อเทียบกับ
อัตราการขยายตัวในปกอนที่รอยละ 6.3 โดย ณ ส้ินป พ.ศ. 2548 ปริมาณเงิน M2a อยูที่ระดับ 
6,510.0 ในชวงตนป พ.ศ. 2548 ปริมาณเงินตามความหมายกวาง ซ่ึงประกอบดวยเงินฝากที่ธนาคาร
พาณิชย   เปนหลักขยายตัวในอัตราที่ ชะลอลงคอนขางมากจากปกอนสวนหนึ่งเนื่องจากเงินฝากที่
ธนาคารพาณิชยขยายตัวต่ําเพราะผูฝากเงินบางสวนโยกยายเงินฝากไปลงทุนในสินทรพัย อ่ืนที่ให
อัตราผลตอบแทนสูงกวา เชน ตราสารหนี้ ประกอบกับกจิกรรมทางเศรษฐกิจชะลอตวัชัดเจน
เนื่องจากปจจยัลบหลายประการที่เขามากระทบเศรษฐกิจพรอมๆ กัน อาทิเหตุการณพิบัติภัย และ
ราคาน้ํามันที่สูงขึ้น อยางไรก็ดีในชวงครึ่งหลังของป พ.ศ. 2548 ปริมาณเงินขยายตวัเรงขึ้นจากชวง
คร่ึงแรกของป สวนหนึ่งเปนผลจากจํานวนธนาคารพาณิชยที่เพิ่มขึ้นจากการยกระดับธนาคาร
พาณิชย ตามแผนพัฒนาระบบสถาบันการเงิน (Financial Sector Master Plan) ของธนาคารแหง
ประเทศไทยปและอีกสวนหนึ่งเปนเพราะอัตราดอกเบี้ยเงินฝากของธนาคารพาณิชยที่จูงใจมากขึ้น
ตามแนวโนม อัตราดอกเบี้ยขาขึ้นในชวงปที่ผานมา นอกจากนี้ การขยายตัวของกจิกรรมทาง
เศรษฐกิจโดยรวมก็ดกีวาในชวงตนปเพราะปจจัยลบหลายประการไดคล่ีคลายไปแลว 
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จากภาวะปริมาณเงิน ตั้งแตปพ.ศ. 2545 – 2548 จะเหน็วาป พ.ศ. 2545 ปริมาณเงินชะลอลง
แตในชวงป พ.ศ. 2546 – 2547 มีการขยายตัว และปพ.ศ. 2548 ชะลอตัวเนื่องมาจากเงินฝากที่
ธนาคารพาณิชยเปนหลักขยายตัวในอัตราที ่ชะลอลงคอนขางมากเพราะผูฝากเงินบางสวนโยกยาย
เงินฝากไปลงทุนในสินทรัพย อ่ืนที่ใหอัตราผลตอบแทนสูงกวา เชน ตราสารหนี้ ซ่ึงอาจสงผล
กระทบตออัตราผลตอบแทนของการลงทุนในกองทุนรวมตราสารหนี ้

 
4.  ภาวะดัชนรีาคาผูบริโภคในชวง พ.ศ. 2545–2548 

 
จากรายงานเศรษฐกิจและการเงินรายปของธนาคารแหงประเทศไทยป พ.ศ. 2545 ดัชนี

ราคาผูบริโภคทั่วไปเพิ่มขึน้จากระยะเดียวกันปกอนรอยละ 0.7 โดยเปนผลจากการเพิ่มขึ้นของราคา
หมวดอาหารและเครื่องดื่มรอยละ 0.3 และราคาหมวดอื่น ๆ ที่มิใชอาหารรอยละ 0.8 สําหรับดัชนี
ราคาผูบริโภคพื้นฐาน (ไมรวมราคาอาหารสดและพลังงาน) ในป พ.ศ. 2545 เพิ่มขึ้นจากระยะ
เดียวกันปกอนรอยละ 0.4 ปจจัยสําคัญที่ทําใหอัตราเงินเฟออยูในระดับต่ําในชวงที่ผานมาไดแก (1) 
อุปสงคในประเทศที่ยังไมฟนตัวเต็มที่ แมวาการบริโภคและการลงทุนในประเทศจะปรับตัวดีขึ้นแต
อัตราการใชกําลังการผลิตยังคงอยูในระดับต่ํา โดยยังต่ํากวาระดับชวงกอนวิกฤติเศรษฐกิจ ซ่ึง 
สะทอนวาจะยงัไมมีแรงกดดนัตอราคาทางดานอุปสงค (2) การที่คาเงินบาทแข็งคาขึ้นเทียบ
กับดอลลารสหรัฐฯ จากการที่ดอลลารสหรัฐฯ ออนตัวลงจากเฉลี่ย 44.48 บาทตอดอลลารสหรัฐฯ 
ในป พ.ศ. 2544 เปน 43.00 บาทตอดอลลารสหรัฐฯ ในป พ.ศ. 2545 สงผลใหราคาสินคานําเขาใน
รูปเงินบาทลดลงโดยเฉพาะราคาน้ํามัน แมวาราคาน้ํามันดิบในตลาดโลกจะเพิ่มขึ้นรอยละ 4.4 แต
ราคาสินคากลุมพลังงานเพิ่มขึ้นเพียงรอยละ 0.7 (3) ราคาสินคาเกษตรในตลาดโลกที่ปรับลดลง
อยางตอเนื่อง ทําใหราคาสินคาในหมวดอาหารสดอยูในระดับต่ําโดยเฉพาะราคาขาว แปง และ 
ผลิตภัณฑแปงที่ลดลงรอยละ 8.2 (4) ราคาสินคาบางรายการที่อยูภายใตมาตรการควบคุมราคา 
สินคาที่จําเปนตอการดํารงชีพขั้นพื้นฐานของประชาชนไดทรงตัวหรือลดลง อาทิ คาบริการ
สาธารณูปโภค และคาโดยสารสาธารณะ เปนตน อยางไรก็ดียังมีราคาสินคาบางหมวดที่เพิ่มขึน้มาก 
ไดแก สินคา ในหมวดพาหนะ การขนสง และการสื่อสาร ซ่ึงเพิ่มขึ้นร อยละ 1.3 โดยเปนผลมาจาก
ราคาน้ํามันเชือ้เพลิงที่สูงขึ้น โดยรวม อัตราเงินเฟอทั่วไปยังคงอยูในระดับที่สูงกวาอัตราเงินเฟอ 
พื้นฐาน เนื่องจากการเพิ่มขึน้ของราคาสินคากลุมพลังงานเปนสําคัญ อยางไรก็ตามอัตราเงินเฟอ 
พื้นฐานที่ลดลงตอเนื่องตลอดทั้งปสะทอนใหเห็นวาไมมีแรงกดดนัตอราคาดานอุปสงคและตนทุน 
ซ่ึงสอดคลองกับอัตราการใชกําลังการผลิตที่ยังอยูในระดับต่ํา นอกจากนี้ยังไดรับผลจากตนทุน 
สินคาเขาที่ลดลงมากจากคาเงินบาทที่แข็งคาขึ้นเมื่อเทียบกับดอลลารสหรัฐฯดวย 
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จากรายงานเศรษฐกิจและการเงินรายปของธนาคารแหงประเทศไทยป พ.ศ. 2546 ดัชนี
ราคาผูบริโภคทั่วไปเพิ่มขึน้รอยละ 1.8 ในป พ.ศ. 2546 เรงตัวข้ึนจากรอยละ 0.7 ในปกอน โดย 
เปนผลจากการเพิ่มขึ้นของราคาหมวดอาหารและเครื่องดืม่รอยละ 3.6 และราคาหมวดอื่น ๆ ที่มิใช
อาหารร อยละ 0.7 สําหรับดัชนีราคาผูบริโภคพื้นฐาน (ไมรวมราคาอาหารสดและพลังงาน) เพิ่ม
ขึ้นรอยละ 0.2 ซ่ึงยังคงอยูในชวงเปาหมายรอยละ 0 - 3.5 ของนโยบายการเงินปจจยัสําคัญที่ทําให
อัตราเงินเฟออยูในเกณฑต่ํา ไดแก (1) การลดลงอยางตอเนื่องของคาเชาบานในหมวดเคหสถาน  
สวนหนึ่งเพราะอัตราดอกเบีย้ที่อยูในระดบัต่ําจูงใจใหประชาชนซื้อบานเปนของตนเองแทนการเชา 
(2) คาเงินบาทที่แข็งขึ้นจากเฉลี่ย 43.00 บาทตอดอลลารสหรัฐฯในป พ.ศ. 2545 เปน 41.50 บาทตอ 
ดอลลารสหรัฐฯในป พ.ศ. 2546 สงผลใหราคาสินคานําเขาในรูปเงินบาทลดลง (3) ภาวะการแขงขัน
ที่รุนแรงขึ้นทาํใหผูประกอบการพยายามตรึงราคาสินคาไวเพื่อรักษาสวนแบงตลาด (4) การที่รัฐ 
เขามาดูแลราคาสินคาพื้นฐานที่จําเปนตอการดํารงชีพของประชาชนบางรายการ เชน  
คาสาธารณูปโภคพื้นฐาน และคาเลาเรียน ทาํใหราคาของสินคาในกลุมนี้ไมสูงขึ้นมากอยางไรก็ดีมี
ราคาสินคาบางหมวดทีเ่พิ่มขึ้นมากในปนี้ ไดแก สินคาในหมวดอาหารและเครื่องดืม่ โดยเฉพาะ 
กลุมขาวแปงและผลิตภัณฑจากแปงที่เพิ่มขึ้นรอยละ 9.8 ตามความตองการขาวหอมมะลิเพื่อสง 
ออกที่เพิ่มขึ้น รวมทั้งสินคาในหมวดพาหนะ การขนสง และการสื่อสารที่เพิ่มขึ้นรอยละ 3.1 จาก
ราคาน้ํามันเชือ้เพลิงที่สูงขึ้นโดยรวม อัตราเงินเฟอทั่วไปยังคงอยูในระดับที่สูงกวาอัตราเงินเฟอ 
พื้นฐาน ซ่ึงเปนผลจากการเพิ่มขึ้นของราคาสินคากลุมอาหารสดและพลังงานเปนสําคัญ 
 

จากรายงานเศรษฐกิจและการเงินรายปของธนาคารแหงประเทศไทยป พ.ศ. 2547 ดัชนี
ราคาผูบริโภคทั่วไป ในป พ.ศ. 2547 เพิ่มขึ้นรอยละ 2.7 เรงตัวข้ึนจากรอยละ 1.8 ในปกอน โดยเปน 
ผลจากการเพิม่ขึ้นของราคาหมวดอาหารและเครื่องดื่มรอยละ 4.5 และราคาหมวดอื่นๆ ที่มิใช 
อาหารรอยละ 1.7 สําหรับดัชนีราคาผูบริโภคพื้นฐาน (ไมรวมราคาอาหารสดและพลังงาน) เพิ่ม 
ขึ้นรอยละ 0.4 โดยยังคงอยูในชวงเปาหมายรอยละ 0 - 3.5 ของนโยบายการเงินปจจัยสําคัญที่ทําให  
อัตราเงินเฟอของไทยในชวงที่ผานมาไมเรงตัวมากนัก แมวาราคาน้ํามันดิบและราคาสินคา 
โภคภัณฑในตลาดโลกจะเพิม่สูงขึ้นมากไดแก (1) รัฐบาลเขามาดูแลราคาสินคาพื้นฐานที่ 
จําเปนตอการดํารงชีพของประชาชน โดยเฉพาะมาตรการการตรึงราคาขายปลีกน้ํามนัในประเทศ
ใหอยูในระดับที่ต่ํากวาราคาที่ควรจะเปนสงผลใหราคาน้ํามันดิบในตลาดโลกที่สูงขึ้นมากและ 
เปนตนทุนการผลิตที่สําคัญยังไมสะทอนไปที่ราคาสินคาและบริการในประเทศอยางเต็มที่  
(2) การลดลงของคาเชาบานในหมวดเคหสถาน ซ่ึงมีน้ําหนกัรอยละ 18 ในดัชนีราคาผูบริโภคทั่วไป
โดยลดลงจากปกอนรอยละ 0.6 (3) คาเงินบาทที่แข็งขึ้นจากเฉลี่ย 41.53 บาทตอดอลลารสหรัฐฯ
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ในป พ.ศ. 2546 เปน 40.28 บาทตอดอลลารสหรัฐฯในป พ.ศ. 2547 สงผลใหราคาสินคานําเขาในรูป
เงินบาทลดลง (4) การที่รัฐขอความรวมมือผูประกอบการใหตรึงราคาสินคา ประกอบกับภาวะ 
การแขงขันที่รุนแรงทําใหผูประกอบการพยายามตรึงราคาสินคาไวเพื่อรักษาสวนแบงตลาด อยางไร
ก็ตามราคาสินคาที่เพิ่มขึ้นมากในปนี้ ไดแก สินคาในหมวดอาหารแลเครื่องดื่ม โดยเฉพาะกลุมขาว 
แปงและผลิตภัณฑจากแปงที่เพิ่มขึ้นรอยละ 8.1 ตามความตองการขาวหอมมะลิเพื่อการสงออกที่
เพิ่มขึ้นสวนกลุมผักและผลไม รวมทั้งกลุมเนื้อสัตว เปด ไกและสัตวน้ําราคาเพิ่มขึ้น จากปกอนรอย
ละ 10.5 และ 9.3 ตามลําดับ ตามความตองการบริโภคที่ เพิ่มขึ้นสําหรับสินคาในหมวดอื่นๆ ที่มิใช
อาหารที่ราคาเพิ่มขึ้น ไดแก น้ํามันเชื้อเพลิงตามราคาน้ํามันดิบในตลาดโลก ซ่ึงสงผลใหมีการปรับ
ขึ้นคากระแสไฟฟา กาซหุงตมและคาโดยสารรถสาธารณะเนื่องจากสินคาที่ราคาปรับเพิ่มขึ้นสวน
ใหญอยูในกลุมของอาหารสดและพลังงาน ทําใหอัตราเงินเฟอทั่วไปยังคงแตกตางจากอัตรา 
เงินเฟอพื้นฐาน 
 

จากรายงานเศรษฐกิจและการเงินรายปของธนาคารแหงประเทศไทยป พ.ศ. 2548 ดัชนี
ราคาผูบริโภคทั่วไปในป พ.ศ. 2548 เพิ่มขึ้นรอยละ 4.5 เรงตัวข้ึนจากรอยละ 2.7 ในปกอน โดย 
เปนผลจากการเพิ่มขึ้นของราคาสินคาในหมวดอาหารและเครื่องดื่มรอยละ 5.0 และราคาหมวดอืน่ๆ 
ที่ มิใชอาหารรอยละ 4.3 สําหรับดัชนีราคาผูบริโภคพื้นฐาน (ไมรวมราคาอาหารสดและพลังงาน) 
เพิ่มขึ้นรอยละ 1.6 เรงตัวขึ้นจากรอยละ 0.4 ในปกอน จากการสงผานรอบสองของตนทุนการผลิตที่
สูงขึ้นจากราคาน้ํามันไปยังคาโดยสารสาธารณะและสินคาหมวดอาหารสดไปยังอาหารบริโภค
นอกบานและในบาน แตยังคงอยูในชวงเปาหมายรอยละ0 - 3.5 ของกรอบนโยบายการเงินปจจยั
สําคัญที่ทําใหอัตราเงินเฟอของไทยในชวงที่ผานมาเรงตัวข้ึน ไดแก (1) การยุติมาตรการตรึงราคา
ขายปลีกน้ํามนัในประเทศเพื่อใหสอดคลองกับทิศทางราคาน้ํามันในตลาดโลกที่ไดปรับตัวสูงขึ้น
มากอยางตอเนื่อง (2) ราคาสินคากลุมอาหารสด โดยเฉพาะราคาพืชผลเกษตร อาทิ ราคาผักและผล
ไมที่เพิ่มสูงขึ้นถึงรอยละ 16.5 จากการที่ผลผลิตไดรับความเสียหายจากภยัธรรมชาติ อาทิ  
สถานการณภัยแลง และภาวะน้ําทวมตอเนื่อง รวมทั้งอุปสงคตางประเทศที่เพิ่มสูงขึ้น โดยเฉพาะ 
ขาว และมนัสําปะหลัง (3) ตนทุนเชื้อเพลิงที่สูงขึ้นทําใหมีการปรับขึ้นคาโดยสารสาธารณะรอยละ 
13.2 อาทิ คาโดยสารรถประจําทางและรถเมลเล็ก รถทัวร เรือโดยสาร รถจักรยานยนตรับจางและ
เครื่องบิน นอกจากนี้ยังมกีารปรับขึ้นคากระแสไฟฟาดวย (4) การปรับขึ้นภาษีสรรพสามิต 
สินคาสุรา และบุหร่ี  อยางไรก็ดีอัตราเงินเฟอทั่วไปที่เพิม่สูงขึ้นไปอยูที่รอยละ 6.2 ในเดือนตุลาคม
ไดปรับลดลงมาอยูที่ระดับรอยละ 5.9 และ 5.8 ในเดือนพฤศจิกายนและธันวาคมตามลําดับ สะทอน 
วาอัตราเงินเฟอทั่วไปไดผานจุดสูงสุดมาแลวและมแีนวโนมชะลอลงในระยะตอไปจากราคาขาย
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ปลีกน้ํามันในประเทศที่ปรับลดลงตามราคาน้ํามันในตลาดโลกอนึ่ง จากการที่ราคาสินคาที่ปรับ
เพิ่มขึ้นสวนใหญอยูในกลุมของอาหารสดและพลังงานจงึทําให อัตราเงินเฟอทั่วไปแตกตางจาก
อัตราเงินเฟอพื้นฐานคอนขางมากนอกจากนี้ แมตนทุนการผลิตจะสูงขึ้น และเริ่มสงผานไปที่ราคา 
สินคาและบริการในประเทศบางแลว แตผูประกอบการยังไมสามารถปรับขึ้นราคาไดเต็มที่เนื่องจาก
ทางการไดเขามาดูแลราคาสินคาพื้นฐานทีจ่ําเปนตอการดํารงชีพของประชาชน โดยเฉพาะการเพิ่ม
รายการสินคาควบคุมจาก 18 รายการเปน 37 รายการ ประกอบกับภาวะการแขงขันที่รุนแรงทําใหผู
ประกอบการตองแบกรับภาระตนทุนที่เพิ่มสูงขึ้นเอง อาทิ คาขนสงสินคา เพื่อรักษาสวนแบงตลาด 

 
จากภาวะดัชนรีาคาผูบริโภค ตั้งแตปพ.ศ. 2545 – 2548 จะเหน็วา มกีารปรับตัวสูงขึ้นจากป

กอนอยางตอเนื่อง เนื่องมาจากการเพิ่มขึ้นของราคาสินคากลุมพลังงานเปนสําคัญและอาหารซึ่งทํา
ใหประชาชนตองใชจายในการบริโภคมากขึ้นซึ่งอาจจะมีผลกระทบตออัตราผลตอบแทนของ 
การลงทุนในกองทุนรวมตราสารหนี้ 
 
5.  ภาวะตลาดรองตราสารหนี้ในชวง พ.ศ. 2545–2548 

 
จากรายงานเศรษฐกิจและการเงินรายปของธนาคารแหงประเทศไทยป พ.ศ. 2545 ภาวะ

ตลาดรองตลาดตราสารหนี้ในป พ.ศ. 2545 ปริมาณการซื้อขายตราสารหนี้มีมูลคาทั้งสิ้น 2,145,040 
ลานบาท เพิ่มขึ้นจากป พ.ศ. 2544 รอยละ 34.72 ปริมาณการซื้อขายเฉลี่ยตอวันเพิ่มขึน้อยางตอเนื่อง
จาก 6,917 ลานบาท ในไตรมาสแรกเปน 7,601 ลานบาท 9,743 ลานบาท และ 10,719 ลานบาท 
ในไตรมาสที่ 2 ไตรมาสที่ 3 และไตรมาสที ่4 ตามลําดับ เนื่องจากมีปริมาณตราสารหนี้เพิ่มขึ้น 
ทั้งจากภาครัฐและภาคเอกชน รวมทั้งการคาดการณวาอัตราดอกเบี้ยมแีนวโนมจะลดลง จากการ
ปรับลดอัตราดอกเบี้ยของธนาคารพาณิชย การปรับลดอัตราดอกเบี้ยตลาดซื้อคืนพันธบัตรระยะ 14 
วัน ของคณะกรรมการนโยบายการเงินรวมทั้งไดรับผลกระทบจากภาวะความตึงเครียดของสงคราม
ระหวางสหรัฐอเมริกากับอิรัก 
 

จากรายงานเศรษฐกิจและการเงินรายปของธนาคารแหงประเทศไทยป พ.ศ. 2546 ภาวะ
ตลาดรองตลาดตราสารหนี้ในป พ.ศ. 2546 การซื้อขายตราสารหนี้มีมูลคาทั้งสิ้น 2,606.70 พันลาน 
บาท เพิ่มขึ้นจากป พ.ศ. 2545 รอยละ 21.50 ทั้งนี้เปนผลจากการออกตราสารหนี้ของภาครัฐและ
ภาคเอกชนทีเ่พิ่มขึ้นเพื่อขยายทางเลือกใหกับนักลงทุนในภาวะอัตราดอกเบี้ยต่ําอยางไรก็ตาม มูลคา
การซื้อขายตราสารหนี้ในตลาดรองไดลดลงในชวงครึ่งหลังของปเพราะนักลงทุนโยกยายเงินลงทนุ
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ไปยังตลาดหลกัทรัพยที่ใหผลตอบแทนสูงกวา ทั้งนี้มูลคาการซื้อขายเฉลี่ยตอวันเพิ่มขึน้จาก 10.30
พันลานบาทในไตรมาสที่ 1 เปน 11.80 พันลานบาทในไตรมาสที่ 2 กอนจะลดลงเปน 10.60  
พันลานบาทและ 9.70 พันลานบาทในไตรมาสที่ 3 และ 4 ตามลําดับ  

 
จากรายงานเศรษฐกิจและการเงินรายปของธนาคารแหงประเทศไทยป พ.ศ. 2547 ภาวะ

ตลาดรองตราสารหนี้ในป พ.ศ. 2547 การซื้อขายในตลาดรองตราสารหนี้มีมูลคา 2,969.50 พันลาน 
บาท เพิ่มขึ้นรอยละ 13.90หรือเฉลี่ยตอวันเทากับ 12.10 พันลานบาท เทียบกับ 10.60 พันลานบาท
ในป พ.ศ. 2546 โดยการซื้อขายพันธบัตรรัฐบาลมีปริมาณสูงสุดคิดเปนรอยละ 35.50 ของมูลคาซื้อ 
ขายรวม รองลงมาคือตั๋วเงินคลังและพันธบัตรองคกรรัฐบาล คิดเปนรอยละ 31.20 และ 25.90 
ตามลําดับ สําหรับหุนกูภาคเอกชนมีปริมาณการซื้อขายคดิเปนรอยละ 3.90 สวนใหญเปนหุนกู 
ในกลุมสถาบันการเงินและหลักทรัพย กลุมสื่อสาร และกลุมพลังงาน  
 

จากรายงานเศรษฐกิจและการเงินรายปของธนาคารแหงประเทศไทยป พ.ศ. 2548 การออก
ตราสารทุนและตราสารหนี้ มูลคาการออกหุนสามัญของภาคธุรกิจที่ไมใชสถาบันการเงินมีจํานวน
95.30 พันลานบาทชะลอลงจากป พ.ศ. 2547 ที่มีจํานวน 98.80 พันลานบาท เนื่องจากภาวะเศรษฐกจิ 
ชะลอตัวจากผลของราคาน้ํามันและอัตราเงินเฟอที่ปรับสูงขึ้นสงผลใหนักลงทุนขาดความเชื่อมั่น 
นอกจากนี้ การโนมสูงขึ้นของอัตราดอกเบี้ยนโยบายไดมีผลตอการตัดสินใจลงทุนเพือ่ขยายการ
ผลิตของผูประกอบการดวย อยางไรก็ดีมูลคาการออกหุนกูภาคธุรกิจยังคงเพิ่มขึ้นจากปกอนเล็กนอย
โดยมีจํานวน 131.30 พันลานบาทเทียบกบั 101.70 พันลานบาทในป พ.ศ. 2547 ในจํานวนนี้เปน 
การออกหุนกูตามโครงการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพยโดยบริษัทที่เปนนิติบุคคลเฉพาะกิจ 
(Special Purpose Vehicle: SPV) ซ่ึงมีการออกตราสาร 7 หลักทรัพยเปนมูลคา 14.50 พันลานบาท 
อนึ่งนับตั้งแตกลางป พ.ศ. 2547 หลังจาก ก.ล.ต.ไดปรับปรุงหลักเกณฑ และใหมี การรายงาน
เกี่ยวกับการออกตั๋วเงนิที่เปนหลักทรัพยและหุนกูระยะสั้นทําให การออกหลักทรัพยดังกลาวมีความ
สะดวกและคลองตัวขึ้น โดยทั้งป พ.ศ. 2548 มีการออกหลักทรัพยดังกลาวเปนมูลคา 556.50  
พันลานบาท เทียบกับ 124.20 พันลานบาทในชวงครึ่งหลังป พ.ศ. 2547 อยางไรก็ดยีอดคงคาง ณ 
ส้ินป พ.ศ. 2548 ลดลงเหลือ 58.4 พันลานบาท จาก 74.4 พันลานบาท ณ ส้ินป พ.ศ. 2547 

 
จากภาวะตลาดรองตราสารหนี้ ตั้งแตปพ.ศ. 2545 – 2548 จะเห็นวา มกีารเคลื่อนไหวที่ผัน

ผวน โดยมกีารปรับตัวสูงขึ้น เนื่องจากมปีริมาณตราสารหนี้ทั้งจากภาครัฐและภาคเอกชนเพิ่มมาก
ขึ้นรวมทั้งการคาดการณวาอตัราดอกเบี้ยจะมีแนวโนมลดลง อยางไรกต็ามมูลคาการซื้อขายตราสาร
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หนี้ในตลาดรองไดลดลงเนือ่งจากภาวะเศรษฐกิจชะลอตัวและราคาน้าํมันที่สูงขึ้นทําใหนกัลงทุน
ขาดความเชื่อมั่นและโยกยายการลงทุนไปยังตลาดหลักทรัพยซ่ึงใหผลตอบแทนสูงกวา ซ่ึงจะสงผล
ตอดัชนีอัตราผลตอบแทนของการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาล และอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม
ตราสารหนี้ 
 
6.  ภาวะตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในชวง พ.ศ. 2545–2548 
 
 จากรายงานประจําปของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยป พ.ศ. 2545  ภาวะตลาด
หลักทรัพยปรับตัวดีขึ้นจากปกอน โดยเฉพาะอยางยิ่งในชวงครึ่งปแรกภาวะการซื้อขายเปนไปอยาง
คึกคัก โดยดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย สามารถปรับตัวข้ึนสูงสุดที่ 426.45 จุด  กอนที่จะปรับตวั
ลงในชวงครึ่งปหลังตามความไมแนนอนของปจจัยภายนอกประเทศ อยางไรก็ตามโดยดัชนีราคา
หุนตลาดหลักทรัพย ณ ส้ินป พ.ศ. 2545 ยังคงสูงกวา พ.ศ. 2544 โดยปดที่ระดับ 356.48 จุด เทียบกับ
ระดับ 303.85 จุด ณ ส้ินปกอน 
 
 จากรายงานประจําปของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยป พ.ศ. 2546 ดัชนีราคาหุนตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยในป พ.ศ. 2546 ปรับตัวสูงขึ้นถึงรอยละ 117 ซ่ึงถือเปนตัวเลขการ
เติบโตที่สูงที่สุดในตลาดโลก โดยปดที่ระดับ 772.15 จุด เปนผลมาจากเศรษฐกิจไทยปรับตัวดีขึ้น 
อยางตอเนื่องในปพ.ศ. 2546 โดยผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติ (GDP) แตละไตรมาสขยายตัวใน
อัตราที่สูงขึ้น บริษัทจดทะเบียนสวนใหญมีผลการดําเนนิงานดีขึ้น การมีสินคาในตลาดหลักทรัพยที่
หลากหลายมากขึ้น และสถาบันจัดอันดับความนาเชื่อถือที่สําคัญ 3 แหง คือ Fitch Rating, Standard 
& Poor’s และ Moody’s ไดปรับเพิ่มอันดบัความนาเชื่อถือของประเทศไทย 
 

จากรายงานประจําปของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยป พ.ศ. 2547 ดัชนีราคาตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยใน ณ ส้ินป พ.ศ. 2547 ปดที่ระดับ 668.10 จุด ปรับตัวลดลงรอยละ 
13.50 เมื่อเทียบกับระดับ 772.15 จุด ณ ส้ินป พ.ศ. 2546 แตในระหวางปไดปรับตัวข้ึนสูงสุด 794.01 
จุด ซ่ึงเปนระดับสูงสุในรอบเกือบ 7 ป นับแตเกดิวกิฤตเศรษฐกิจเปนตนมา กอนทีจ่ะปรับตัวลง
ต่ําสุดที่ระดับ 581.61 จุด ซ่ึงมีผลกระทบจากปจจยัตางๆ ไดแก การปรบัตัวสูงขึ้นของราคาน้ํามันดบิ
ตลาดโลก แนวโนมการเพิ่มขึ้นของอัตราดอกเบี้ยโลก การแพรระบาดของโรคไขหวัดนกและ 
สถาณการณความมาสงบของพื้นที่ 3 จังหวัดชายแดนภาคใต 
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จากรายงานประจําปของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยป พ.ศ. 2548 ดัชนีราคา
หลักทรัพยตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในป พ.ศ. 2548 ปดที่ระดับ 713.73 จุด ปรับตัวเพิ่มขึน้
รอยละ 7 เมื่อเทียบกับระดับ 668.10 จุด ณ ส้ินป พ.ศ. 2547 เปนผลมาจากผลประกอบการของ
บริษัทจดทะเบียนอยูในเกณฑดี ภาวะเศรษฐกิจไทยในป พ.ศ. 2548 ขยายตวัในอัตรารอยละ 4.5 
สาขาการผลิตที่มีการขยายตวัดีไดแก อุตสาหกรรมกอสราง และธุรกิจการเงิน การเคลื่อนยายเงินทุน
ของผูลงทุนตางชาติ ซ่ึงเปนผลมาจากผลประกอบการและอัตราปนผลตอบแทนที่ดีของบริษัทจด
ทะเบียน  

 
7.  ภาวะมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดกองทุนรวมในชวง พ.ศ. 2545–2548 

 
ปพ.ศ. 2545 มีมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดกองทุนรวม 466,794.54 ลานบาท รวม

กองทุนรวมทีร่ะดมทุนในประเทศและตางประเทศ และจากรายงานประจําปของตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยในป พ.ศ. 2545 มีการระดมทุนผานตลาดแรกมากขึ้น โดยมีการระดมทุนในรูปตรา
สารหนี้มีสัดสวนมากที่สุด ถึงรอยละ 64 ดวยมูลคา 109,074 ลานบาท 

 
       ปพ.ศ. 2546 มีมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดกองทุนรวม 727,214.20 ลานบาท รวม
กองทุนรวมทีร่ะดมทุนในประเทศและตางประเทศ ซ่ึงเพิ่มขึ้นจากปกอน 

 
ปพ.ศ. 2547 มีมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดกองทุนรวม 682,623.22 ลานบาท รวม

กองทุนรวมทีร่ะดมทุนในประเทศและตางประเทศมีมูลคาที่ลดลงเนื่องจากการออกตราสารทุนและ
ตราสารหนี้ ชะลอลงจากป พ.ศ. 2546  

 
ปพ.ศ. 2548 มีมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดกองทุนรวม 963,806.31 ลานบาท รวม

กองทุนรวมทีร่ะดมทุนในประเทศและตางประเทศ มีมูลคาการซื้อขายตราสารหนี้เพิ่มขึ้น ยอดคง
คางตราสารหนี้ทั้งหมดของประเทศไทย เพิ่มเปน 3.4 ลานลานบาท หรือเพิ่มขึ้นรอยละ 17 จาก 2.7 
ลานลานบาท ในป พ.ศ. 2547 โดยมีสัดสวนของพันธบัตรรัฐบาลสูงสุดรอยละ 40 รองลงมา คือ หุน
กูเอกชน และพันธบัตรธนาคารแหงประเทศไทย สําหรับตลาดตราสารหนี้ (Bond Electronic 
Exchange) มียอดคงคางตราสารหนี้จดทะเบียน ณ ส้ินป พ.ศ. 2548 ทั้งสิ้น 770,464 ลานบาท 
เพิ่มขึ้นรอยละ 295 จาก 194,850 ลานบาท ณ ส้ินป พ.ศ. 2547 
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8.  ภาวะอัตราผลตอบแทนพนัธบัตรรัฐบาลในชวง พ.ศ. 2545–2548 
 

ในสวนนี้จะสรุปภาวะอัตราผลตอบแทนพนัธบัตรรัฐบาลจากรายงานเศรษฐกิจและการเงิน
รายปของธนาคารแหงประเทศไทย ซ่ึงนาจะเปนปจจยัทีม่ีผลกระทบตออัตราผลตอบแทนของ
กองทุนรวมตราสารหนี้  โดยอธิบายไดดังนี้ 
 

อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลในป พ.ศ. 2545 ปรับลดลงอยางตอเนื่องอัตรา
ผลตอบแทนพนัธบัตรรัฐบาลในชวง 4 เดอืนแรกของป อัตราผลตอบแทนของพันธบตัรรัฐบาล
ปรับตัวลดลงอยางตอเนื่องจากปลายป พ.ศ. 2544 ตามการคาดการณแนวโนมอัตราดอกเบี้ยที่ลดลง 
แตเคลื่อนไหวผันผวนบางจากการรับรูกําไรของสถาบันการเงินในชวงเดือนพฤษภาคมอัตรา
ผลตอบแทนของพันธบัตรปรับตัวผันผวนมากขึ้นจากขาวการออกพนัธบัตรเพื่อชดเชยความ
เสียหายใหกองทุนเพื่อการฟนฟูและพัฒนาระบบสถาบันการเงินที่ยังมคีวามไมแนนอนแตในชวง
เดือนมิถุนายนเมื่อมีการประกาศการออกพนัธบัตรอยางเปนทางการแลวและนักลงทนุเขาใจวาการ
ออกพันธบัตรดังกลาวไมมีผลตอปริมาณพันธบัตรในตลาดรอง สงผลใหมีปริมาณการซื้อขายใน
ตลาดมากขึ้นโดยเฉพาะพันธบัตรที่มีอายุคงเหลือระยะปานกลาง (5-10 ป) อัตราผลตอบแทน
โดยรวมปรับลดลง มีผลใหเสนอัตราผลตอบแทน (Yield Curve) ปรับแบนราบลง (Flattening) ชวง
ไตรมาสที่ 3 ของป  

 
อัตราผลตอบแทนในตลาดรองยังปรับตัวลดลงอยางตอเนื่องจากไตรมาสที่ 2 เนื่องจาก 

ปจจัยสําคัญ 2 ประการคือ (1) การปรับตัวของตลาดพันธบัตรของไทยปรับตัวในทิศทางเดียวกนักบั
ตลาดพันธบัตรสหรัฐฯ ที่มีอัตราผลตอบแทนลดลงตอเนือ่ง และ (2) ปริมาณพันธบัตรรัฐบาลที่ออก
ประมูลใหมในชวงไตรมาสนี้มีนอยกวาความตองการลงทุนในตราสารหนี้ที่มีคอนขางมาก 
โดยเฉพาะจากกลุม Interbank Dealers และ End Investors ซ่ึงตองการลงทุนระยะยาวอตัรา
ผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลยังคงลดลงอยางตอเนือ่งในไตรมาสสุดทายของป โดยมีสาเหตุ
สําคัญคือ (1) การประกาศปริมาณพันธบัตรรัฐบาลที่จะออกประมูลใหมในปงบประมาณ พ.ศ. 2546 
มีจํานวนนอย เมื่อเทียบกับความตองการของนักลงทุน (2) การปรับลดอัตราดอกเบี้ยทั้งเงินฝากและ
เงินกูของธนาคารพาณิชยในชวงตนไตรมาสที่ 4 (3) มีการคาดการณวาธนาคารกลางสหรัฐฯจะปรบั
ลดอัตราดอกเบี้ย Fed Funds ลงเพื่อกระตุนเศรษฐกจิ ซ่ึงจะมีผลใหคณะกรรมการนโยบายการเงนิ
ของไทยอาจปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายของไทยลงดวย ทั้งนี้ในชวงเดือนพฤศจิกายน 
คณะกรรมการนโยบายการเงนิของไทยไดปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายของไทยลง รอยละ 0.25 
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ตามการคาดการณ หลังจากที่ธนาคารกลางสหรัฐฯ ไดปรับลดอัตราดอกเบี้ย Fed Funds ลงรอยละ 
0.5 ไปกอนหนานั้น ซ่ึงมีผลใหอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลในตลาดรองลดลง อนึ่งใน 
ชวงปลายปปริมาณธุรกรรมในตลาดรองลดลงซึ่งเปนไปตามปกติที่นักลงทุนจะชะลอการลงทุนลง 

 
 อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลในป พ.ศ. 2546 ไตรมาสที่ 1 ปรับตัวลดลงตอเนื่องจาก
ปลายป พ.ศ. 2545 โดยเปนผลจากแนวโนมการปรับลดอัตราดอกเบี้ยธนาคารพาณิชยและความตอง
การลงทุนของธนาคารพาณิชยที่มีอยูสูง ขณะที่ปริมาณพนัธบัตรออกใหมมีคอนขางนอย อยางไรก็ดี
ในชวงตนเดือนกุมภาพันธ อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไดปรับเพิ่มขึ้นจากการขายทํากําไร
ของนักลงทุนเปนหลักในไตรมาสที่ 2 อัตราผลตอบแทนพันธบัตรทุกระยะปรับเพิ่มขึน้ในเดือน
เมษายนตามทศิทางอัตราดอกเบี้ยในตลาดเงินที่สูงขึ้น อยางไรก็ดีในเดือนพฤษภาคมถงึกลางเดือน
มิถุนายน อัตราผลตอบแทนพันธบัตรไดปรับลดลงโดยเฉพาะในระยะยาว เนื่องจากการคาดการณ 
วาอุปทานพันธบัตรรัฐบาลจะลดลงจากการปรับประมาณการฐานะการคลังจากการขาดดุลเปนการ
เกินดุล ประกอบกับการคาดการณวาอัตราดอกเบี้ย Federal Funds Rate จะลดลงและอาจสงผลให
อัตราดอกเบี้ยนโยบายของไทยลดลงดวย ซ่ึงตอมาเมื่อธนาคารแหงประเทศไทยประกาศลดอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายลงรอยละ 0.50 ตอป อัตราผลตอบแทนพนัธบัตรรัฐบาลก็ปรับลดลงอีกในชวง
ปลายเดือนมิถุนายนในไตรมาสที่ 3 ของป อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลปรับลดลงในชวง 
ตนเดือนกรกฎาคมจากผลตอเนื่องของการประกาศลดอัตราดอกเบี้ยนโยบาย 
 
 หลังจากนัน้อตัราผลตอบแทนไดปรับสูงขึ้นโดยเฉพาะในพันธบัตรระยะยาว ทั้งนีป้จจัย
สนับสนุน ไดแก การประกาศมาตรการผอนคลายการแลกเปลี่ยนเงนิตราของ ธนาคารแหงประเทศ
ไทยในเดือนกรกฎาคมและการประกาศอนญุาตใหนักลงทุนสถาบัน 6 ประเภทสามารถลงทุนใน
ตราสารหนี้ของตางประเทศในเดือนสิงหาคม รวมทั้งความไมแนนอนเรื่องการออกพันธบัตรเพื่อ
ชดเชยความเสยีหายของกองทุนเพื่อการฟนฟูและพัฒนาระบบสถาบันการเงิน (FIDF) อัตรา
ผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลปรับเพิ่มขึ้นในไตรมาสสุดทายของป โดยเฉพาะระยะกลางและ
ระยะยาวปรับตัวขึ้นชันมาก สาเหตุสําคัญ คือ (1) ขาวการออกพันธบัตรระยะ 7 ปเพือ่ชดเชยความ
เสียหายให FIDF (2) อุปทานที่เพิ่มขึ้นของพันธบัตรออกใหมจากทั้งภาครัฐและเอกชน และ (3) การ
ปรับเพิ่มขึ้นของดัชนีตลาดหลักทรัพยไทยที่จูงใจใหนักลงทุนยายการลงทุนออกจากตลาดพันธบตัร
ไปตลาดหลักทรัพย อยางไรก็ตามตั้งแตกลางเดือนพฤศจกิายนถึงเดือนธันวาคม อัตราผลตอบแทน
พันธบัตปรับลดลงจากการเลือ่นการประมลูพันธบัตร FIDF ไปเปนตนป พ.ศ. 2547 และการงดออก
พันธบัตรธนาคารแหงประเทศไทยในเดือนธันวาคม 
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อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลในป พ.ศ. 2547 โดยรวมปรับสูงขึ้นเมื่อเทียบกับป พ.ศ. 
2546 โดยเปนการเคลื่อนไหวตามอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ และทิศทางอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายของไทยเปนสําคัญอยางไรก็ตามอัตราผลตอบแทนพนัธบัตรระยะกลางและระยะ
ยาวปรับลดลงในชวงสิ้นป เนื่องจากบริษทัประกันชวีิตในประเทศมีความตองการลงทุนเพิ่มขึ้นมาก
ในไตรมาสแรกของปนี้ อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลปรับลดลงจากปลายป พ.ศ. 2546 เนื่อง
จากขาวการแพรระบาดของโรคไขหวัดนกในสัตวปกทําใหตลาดคาดการณวาทิศทางอัตราดอกเบีย้
จะอยูในระดับต่ําตอไปอัตราผลตอบแทนพนัธบัตรรัฐบาลปรับเพิ่มขึ้นทุกระยะในไตรมาสที่ 2 โดย
เปนการเคลื่อนไหวตามอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลของสหรัฐฯ ที่ปรับสูงขึ้นจากการที่
ตัวเลขทางเศรษฐกิจของสหรัฐฯ ออกมาดีเกินคาดและอตัราเงินเฟอพื้นฐานของสหรัฐฯ ที่ ปรับ
เพิ่มขึ้นทําใหนักวเิคราะหคาดวาอัตราดอกเบี้ยนโยบายของสหรัฐฯ จะปรับเพิ่มในอนาคตอันใกลใน
ไตรมาสที่ 3 อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลระยะสั้นปรับขึ้นคอนขางมากตามการคาดการณ
ของนักลงทุนตอการปรับขึ้นอัตราดอกเบีย้นโยบายขณะที่อัตราผลตอบแทนพันธบตัรระยะกลาง
และระยะยาวปรับเพิ่มขึ้นเพยีงเล็กนอยเนื่องจากนกัลงทุนตางชาติมีความตองการลงทุนในพนัธบัตร
ไทยมากขึน้รวมทั้งเปนไปตามผลการประมูลพันธบัตรในตลาดแรกที่นกัลงทุนใหความสนใจมาก  

 
นอกจากนี้ยังสะทอนการคาดการณวาอัตราเงินเฟออาจลดลงหลังการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ย

นโยบายอัตราผลตอบแทนพนัธบัตรรัฐบาลปรับเพิ่มขึ้นตอเนื่องในไตรมาสสุดทายของป ตามการ
ปรับเพิ่มขึ้นของอัตราผลตอบแทนพันธบตัรรัฐบาลสหรัฐฯ และอัตราดอกเบี้ยนโยบายของธนาคาร
แหงประเทศไทย อยางไรก็ตามอัตราผลตอบแทนพันธบตัรระยะกลางและระยะยาวปรับลดลงใน 
ชวงสิ้นปตามความตองการลงทุนที่เพิ่มขึ้นของบริษัทประกันชวีิต เพือ่รองรับยอดขายกรมธรรม
ประกันชวีิตทีค่าดวาจะเพิ่มขึ้นจากการที่รัฐบาลจะขยายวงเงินใหผูซ้ือประกันลดหยอนภาษ ี
เปน 300,000 บาท 

 
อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลในป พ.ศ. 2548 โดยรวมปรับสูงขึ้นเมื่อเทียบกับป พ.ศ.

2547 โดยอัตราผลตอบแทนระยะสั้นปรับสูงขึ้นตามทิศทางอัตราดอกเบี้ยนโยบายของไทยและ
อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯเปนสําคัญ ขณะที่อัตราผลตอบแทนระยะปานกลางถึง
ยาวเพิ่มขึ้น แตนอยกวาการเพิ่มขึ้นของอัตราผลตอบแทนระยะสั้นเนื่องจากความตองการลงทุน ใน
พันธบัตรระยะปานกลางถึงยาวมีคอนขางมาก ประกอบกับตัวเลขอัตราเงินเฟอในชวงปลายป พ.ศ. 
2548 เร่ิมต่ํากวาที่ตลาดคาดไวทําใหตลาดปรับการคาดการณเงินเฟอในอนาคตลง โดยรวมเสน 
อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลจึงปรับลดลงความเคลื่อนไหวของอัตราผลตอบแทนพันธบัตร 
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รัฐบาลในแตละไตรมาสสรุปไดดังนี้  
 

ในไตรมาสแรกของป พ.ศ. 2548 อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลระยะสั้นปรับสูงขึ้น
จากปลายป พ.ศ. 2547 เนื่องจากนกัลงทุนคาดวาจะมีการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายในชวง 
ตนเดือนมนีาคม ซ่ึงเปนการขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายเปนครั้งแรกของป หลังจากที่
คณะกรรมการนโยบายการเงนิชะลอการขึน้อัตราดอกเบีย้นโยบายในเดือนมกราคมเพื่อรอดู
ผลกระทบของเหตุการณพิบัติภัย ขณะที่อัตราผลตอบแทนพันธบัตรระยะกลางและยาวปรับลดลง
จากการที่นกัลงทุนเรงลงทุนในพันธบัตรระยะดังกลาว สืบเนื่องจากความกังวลวาอุปทานของ
พันธบัตรระยะกลางและยาวจะลดลงในระยะตอไป อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลระยะสั้น
ปรับสูงขึ้นโดยรวมในไตรมาสที่ 2 จากไตรมาสกอนเพราะนักลงทุนสวนใหญในตลาดคาดการณวา 
อัตราดอกเบี้ยนโยบายยังจะอยูในชวงขาขึน้ตอไป อยางไรก็ดีในชวงสิ้นไตรมาสอัตราผลตอบแทน
ระยะ 1 เดือนปรับลดลงจากการที่สถาบันการเงินพยายามลดฐานเงินฝากเพื่อหลีกเลี่ยงการจายคา
ธรรมเนียมกองทุนเพื่อการฟนฟูสถาบันการเงินซึ่งเปนปจจัยฤดกูาล  

 
ในขณะที่อัตราผลตอบแทนพันธบัตรระยะกลางและยาวปรับลดลงตามอัตราผลตอบแทน

พันธบัตรสหรัฐฯ และจากปจจัยในประเทศ อาทิแนวโนมการเติบโตทางเศรษฐกิจทีแ่ผวลงและ
ความไมแนนอนของอุปทานจากการยกเลกิการออกพันธบัตรในเดือนมิถุนายน ในไตรมาสที่ 3 
หลังจากที่คณะ กรรมการนโยบายการเงนิมีมติปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายรอยละ 0.5 ตอปใน
เดือนกนัยายน อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลระยะสัน้ปรับสูงขึ้นอีก แตเนื่องจากขนาดของการ
ปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายครั้งดังกลาวสูงกวาการคาดการณของตลาด นักลงทุนจึงเกรงวาการ
ปรับขึ้นของอัตราดอกเบี้ยนโยบายในอนาคตอาจรวดเรว็กวาที่เคยคาดการณไว สงผลใหอัตรา
ผลตอบแทนพนัธบัตรรัฐบาลระยะกลางและยาวปรับสูงขึ้นอยางรวดเร็วเพื่อสะทอนความเสี่ยงที่
เพิ่มขึ้นในตลาดพันธบัตร แตในขณะเดียวกันความตองการถือพันธบัตรระยะสั้นของนักลงทุน
เพิ่มขึ้นเพื่อปรับลดความเสี่ยงจากอัตราดอกเบี้ย อัตราผลตอบแทนพันธบัตรระยะสั้นจึงปรับลดลง
ในเวลาตอมาโดยเฉพาะประเภทต่ํากวา 3 เดือน ในไตรมาสสุดทายของป พ.ศ. 2548 อัตรา
ผลตอบแทนพนัธบัตรรัฐบาลเคลื่อนไหวคอนขางผันผวน โดยเฉพาะพันธบัตรระยะกลางถึงยาวที่
ปรับสูงขึ้นอยางรวดเร็วภายหลังการประชมุคณะกรรมการนโยบายการเงินในเดือนตุลาคมที่มีการ
ปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายอีกรอยละ 0.50 ตอป เปนครั้งที่ 2 ติดตอกัน อยางไรกด็ีในชวงครึ่ง
หลังของไตรมาสที่ 4 อัตราผลตอบแทนพนัธบัตรระยะกลางถึงยาวไดทยอยปรับลดลงคอนขางมาก
เนื่องจากตวัเลขอัตราเงินเฟอในเดือนพฤศจกิายน พ.ศ. 2548 ต่ํากวาการคาดการณของตลาด ซ่ึงทํา
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ใหมีการคาดการณวาการขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายในระยะตอไปนาจะเปนไปในจังหวะที่ชาลง 
ประกอบกับมคีวามตองการลงทุนในพันธบัตรระยะดังกลาวจากทั้งกองทุนในประเทศและตาง
ประเทศที่เหน็วาอัตราผลตอบแทนในตลาดพันธบัตรของไทยคอนขางสูงเมื่อเทียบกบัประเทศอื่น
ในภูมภิาค 
 

บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุนกสิกรไทย จํากัด 
 
 บริษัทหลักทรพัยจัดการกองทุน กสิกรไทย จํากัด หนึ่งในบริษัทเครือธนาคารกสิกรไทย 
กอตั้งขึ้นเมื่อ พ.ศ. 2535 เพือ่ใหบริการดานการจัดการกองทุนครบวงจร ทั้ง กองทุนรวม กองทุน
สวนบุคคล และ กองทุนสํารองเลี้ยงชีพ ที่ไดรับใบอนุญาต ใหประกอบธุรกิจหลักทรพัย ประเภท
กิจการจดัการลงทุนจากกระทรวงการคลัง เมื่อวันที่ 18 มีนาคม พ.ศ. 2535 ไดรับใบอนุญาตให
ประกอบธุรกจิการจัดการกองทุนสํารองเลี้ยงชีพในเดือนมิถุนายน พ.ศ. 2543 และไดรับใบอนุญาต
ใหประกอบธุรกิจการจัดการกองทุนสวนบุคคล ในเดือนมีนาคม พ.ศ. 2544 
 

ในปจจุบนั บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทนุ กสิกรไทย จํากัด เปนบริษัทจัดการลงทุนที่มี
ความพรอมทัง้ในดานการใหบริการ การวจิัย และการจดัการลงทุน โดยดําเนนิธุรกิจจัดการกองทนุ
ดวยบุคลากรที่มีคุณภาพ พรอมกับ ขอมูล ขาวสาร ระบบงานและเทคโนโลยีในการจัดการลงทุนที่
ทันสมัย และยดึมั่นในจรรยาบรรณอยางเครงครัด เพื่อรักษาความเปนบริษัทจัดการลงทุนที่มี
คุณภาพตลอดไป โดยมุงมั่นพัฒนาสูการเปนบริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุนที่ดีที่สุด และไดรับ
ความเชื่อมั่นสงูสุดทั้งในดานจรรยาบรรณ ความสามารถในการใหบริการดานการจัดการลงทุนที่
หลากหลายดวยคุณภาพ มีประสิทธิภาพ มีความโปรงใส และการมีสวนรวมตอการรับผิดชอบและ
พัฒนาสังคม โดยมีการผสมผสานการใชเทคโนโลยี และทรัพยากรมนษุย ทั้งนี้ เพื่อใหบรรลุผลที่ดี 
โดยคํานึงถึงผลประโยชนของลูกคาเปนสําคัญ เพื่อสรางความพึงพอใจและเปนธรรมตอลูกคา ผูถือ
หุน พนกังาน และประเทศไทย  
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กองทุนรวมของบริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุนกสิกรไทย จํากดั ที่นํามาศึกษาไดแก 
 
1.  กองทุนเปดรวงขาวหุนกู (The Ruang Khao Corporate Bond Fund: RKCB) 
 
 กองทุนเปดรวงขาวหุนกู เปนกองทุนรวมตราสารหนี้ ประเภทรับซื้อคืนหนวยลงทุน ไม
กําหนดอายุโครงการ วันจดทะเบียน 22 พฤศจิกายน พ.ศ. 2542 จํานวนเงินทุนจดทะเบียน 12,500 
ลานบาท มีนโยบายการลงทุนในหลักทรัพยประเภทตราสารหนี้หรือเกีย่วของกับตราสารหนี้ หรือ
เงินฝาก โดยในสถานการณที่เหมาะสมกองทุนอาจพิจารณาการลงทุนสวนใหญในตราสารหนี้ที่
ออกโดยบริษทัเอกชนหรือรัฐวิสาหกจิซึ่งคาดวาจะใหผลตอบแทนจากดอกเบี้ย กําไรสวนเกนิทุน 
หรือรายไดอ่ืนในระดบัสูง เหมาะสําหรับผูที่ตองการอัตราผลตอบแทนปานกลางถึงคอนขางสูง 
และสามารถรับความเสี่ยงจากการลงทุนไดระดับปานกลางถึงคอนขางสูง ไมมีนโยบายการจาย 
ปนผล 
 
 

 
 
ภาพที่ 4.1  สัดสวนการลงทนุในหลักทรัพยประเภทตาง ๆ ของกองทุนเปดรวงขาวหุนกู  
                  ณ วันที่ 31 ธันวาคม พ.ศ. 2548 
หมายเหต:ุ * เงินสดและสินทรัพยสภาพคลอง + สินทรัพยอ่ืน (อาทิ ลูกหนีจ้ากการขายหลักทรัพย    
     คาใชจายรอตัดบัญชี) – หนี้สิน (อาทิ เจาหนี้จากการซือ้ขายหลักทรพัย คาใชจายคางจาย) 
ที่มา: บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุนกสิกรไทย จํากดั 
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การลงทุนของกองทุนมีนโยบายเพื่อแสวงหาผลตอบแทนที่คอนขางสม่ําเสมอ โดยมคีวาม
เสี่ยงในระดับต่ําหรือระดับปานกลาง กองทุนเลือกใชนโยบายการลงทุนที่ระมัดระวังแตพยายาม
สรางผลตอบแทนในระดับทีด่ีโดยไดกระจายการลงทุนไปในตราสารหนี้ประเภทตางๆ ไดแก การ
ลงทุนในตัว๋แลกเงิน หรือหุนกูภาคเอกชนที่คุณภาพดี ซ่ึงมีอัตราผลตอบแทนสูงกวาการลงทุนใน
พันธบัตรรัฐบาลชวงอายุเดยีวกัน ดังภาพที ่4.1 ซ่ึงแสดงสัดสวนการลงทุนของกองทนุเปดรวงขาว
หุนกู ณ วนัที่ 31 ธันวาคม พ.ศ. 2548 จะพบวา กองทุนมกีารลงทุนในตราสารหนี้ทั้งรัฐบาลและ
เอกชน โดยจะลงทุนในหุนกูซ่ึงเปนตราสารหนี้ภาคเอกชนมากที่สุดในสัดสวนรอยละ 55.09 ซ่ึง
ประกอบดวย หุนกูที่ซ้ือขายในสมาคมตลาดตราสารหนี้ไทยรอยละ 55.03 และหุนกูทีไ่มไดซ้ือขาย
ในสมาคมตลาดตราสารหนี้ไทยรอยละ 0.06 รองลงมาจะลงทุนในตราสารหนี้รัฐบาลในสัดสวน
รอยละ 38.15 ซ่ึงประกอบดวย พนัธบัตรรัฐบาลและพันธบัตรธนาคารแหงประเทศไทยรอยละ 
15.98 และตั๋วเงินคลังรอยละ 22.17  

 
ตารางที่ 4.1  ผลการดําเนินงานของกองทุนเปดรวงขาวหุนกู ณ 30 ธันวาคม พ.ศ. 2547 
  

ณ วนัที ่
30 ธันวาคม 2547 

ผลการดําเนินงาน
ของกองทุน (%) 

ดัชนีมาตรฐาน 
(Benchmark %) 

ผลการดําเนินงานเฉลี่ยของ
กองทุนที่มีนโยบาย

เดียวกันทั้งอตุสาหกรรม 

ยอนหลัง 3 เดือน 0.31 0.87 1.32 
ยอนหลัง 6 เดือน 0.30 4.43 1.54 
ยอนหลัง 1 ป (2547) 1.32 1.89 1.10 
ยอนหลัง 3 ป (2545) 5.89 6.27 4.41 
นับจากวันที่จดทะเบยีนกองทุน 1.32 1.89 1.10 
หมายเหต:ุ เกณฑมาตรฐานในการเปรยีบเทียบสําหรับ กองทุนตราสารแหงหนี ้คํานวณจาก 
                  อัตราถัวเฉลี่ยถวงน้ําหนกัระหวางอัตราการเปลี่ยนแปลงของดัชนี TBDC 
                  Government Bond (Total Return Index) ของศูนยซ้ือขายตราสารหนี้ไทย  
ที่มา: สมาคมจัดการกองทุน (2547) 
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ในสวนผลการดําเนินงานของกองทุนเปดรวงขาวหุนกู จากตารางที่ 4.1 แสดงถึงผลการ
ดําเนินงานยอนหลังของกองทุน จากสิ้นปพ.ศ. 2547 ยอนหลังไป 3 เดอืน ถึง 3 ป พบวาผลการ
ดําเนินงานของกองทุนมีคาต่าํกวาดัชนีมาตรฐาน และต่ํากวาผลการดําเนินงานเฉลี่ยของกองทุนที่มี
นโยบายเดียวกันทั้งอุตสาหกรรม เกิดจากดัชนีพันธบัตรรัฐบาลปรับเพิ่มขึ้นมากเนื่องจากพันธบัตร
รัฐบาลที่มีอายุยาวมาก มีราคาปรบตัวสูงขึ้นในขณะที่ราคาพันธบัตรระยะสั้นปรับเพิม่นอยกวา 
ประกอบกับอตัราดอกเบี้ยเงนิฝากธนาคารพาณิชยคงที่ กองทุนจึงพยายามคงดูเรชั่นไวในระดับที่ไม
ยาวมากเพื่อลดความผันผวนของอัตราผลตอบแทน จึงทาํใหอัตราผลตอบแทนของกองทุนต่ํากวา
ดัชนีพันธบัตรรัฐบาลซึ่งเปนสวนหนึ่งของอัตราอางอิงของกองทุน 

 
2.  กองทุนเปดรวงขาวตราสารหนี้  (The Ruang Khao Fixed-income Class: RKFC) 
 

กองทุนเปดรวงขาวตราสารหนี ้ เปนกองทุนรวมตราสารหนี้ ประเภทรับซื้อคืนหนวย
ลงทุน ไมกําหนดอายุโครงการ วันจดทะเบยีน 2 พฤษภาคม พ.ศ. 2538 จํานวนเงนิทนุจดทะเบียน 
5,000 ลานบาทมีนโยบายการลงทุนในหลกัทรัพยประเภทตราสารหนี้หรือเกี่ยวของกับตราสารหนี้ 
หรือเงินฝาก โดยจะมุงเนนผลตอบแทนและความมั่นคงของสถาบันที่ออกตราสารเปนหลัก เหมาะ
สําหรับผูที่ตองการอัตราผลตอบแทนที่มัน่คงและสม่ําเสมอภายใตความเสี่ยงต่ํา ไมมีนโยบายการ
จายปนผล 
  

 
ภาพที่ 4.2  สัดสวนการลงทนุในหลักทรัพยประเภทตาง ๆ ของกองทุนเปดรวงขาวตราสารหนี้  
                  ณ วันที่ 31 ธันวาคม พ.ศ. 2548 
หมายเหต:ุ * เงินสดและสินทรัพยสภาพคลอง + สินทรัพยอ่ืน (อาทิ ลูกหนีจ้ากการขายหลักทรัพย 
     คาใชจายรอตัดบัญชี) – หนี้สิน (อาทิ เจาหนี้จากการซือ้ขายหลักทรพัย คาใชจายคางจาย) 
ที่มา: บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุนกสิกรไทย จํากดั 
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การลงทุนของกองทุนมีนโยบายเพื่อแสวงหาผลตอบแทนที่คอนขางสม่ําเสมอ โดยมคีวาม
เสี่ยงในระดับต่ําหรือระดับปานกลาง กองทุนเลือกใชนโยบายการลงทุนที่ระมัดระวังแตพยายาม
สรางผลตอบแทนในระดับทีด่ีโดยไดกระจายการลงทุนไปในตราสารหนี้ประเภทตางๆ ไดแก การ
ลงทุนในตัว๋แลกเงิน หรือหุนกูภาคเอกชนที่คุณภาพดี ซ่ึงมีอัตราผลตอบแทนสูงกวาการลงทุนใน
พันธบัตรรัฐบาลชวงอายุเดยีวกัน ดังภาพที ่4.2 ซ่ึงแสดงสัดสวนการลงทุนของกองทนุเปดรวงขาว
ตราสารหนี้ ณ วันที่ 31 ธันวาคม พ.ศ. 2548 จะพบวา กองทุนมีการลงทุนในตราสารหนี้ทั้งรัฐบาล
และเอกชน โดยจะลงทุนในตราสารหนี้รัฐบาลมากที่สุดในสัดสวนรอยละ 53.62 ซ่ึงประกอบดวย 
ตั๋วเงินคลังรอยละ 33.43 และพันธบัตรรัฐบาลและพันธบัตรธนาคารแหงประเทศไทยรอยละ 20.19 
รองลงมาจะลงทุนในตราสารหนี้ภาคเอกชน โดยลงทุนในหุนกูที่ซ้ือขายในสมาคมตลาดตราสาร
หนี้ไทยรอยละ 34.99 และหุนกูที่ไมไดซ้ือขายในสมาคมตลาดตราสารหนี้ไทยรอยละ 0.71  

 
ตารางที่ 4.2  ผลการดําเนินงานของกองทุนเปดรวงขาวตราสารหนี้ ณ 30 ธันวาคม พ.ศ. 2547 
 

ณ วนัที ่
30 ธันวาคม 2547 

ผลการดําเนินงาน
ของกองทุน (%) 

ดัชนีมาตรฐาน 
(Benchmark %) 

ผลการดําเนินงานเฉลี่ยของ
กองทุนที่มีนโยบายเดียวกนั

ทั้งอุตสาหกรรม 

ยอนหลัง 3 เดือน 0.27 0.87 1.32 
ยอนหลัง 6 เดือน 0.39 4.43 1.54 
ยอนหลัง 1 ป (2547) 1.35 1.89 1.10 
ยอนหลัง 3 ป (2545) 5.99 6.27 4.41 
นับจากวันที่จดทะเบยีนกองทุน 1.35 1.89 1.10 
 

หมายเหต:ุ เกณฑมาตรฐานในการเปรยีบเทียบสําหรับ กองทุนตราสารแหงหนี ้คํานวณจาก 
                 อัตราถัวเฉลี่ยถวงน้ําหนกัระหวางอัตราการเปลี่ยนแปลงของดัชนี TBDC 
                 Government Bond (Total Return Index) ของศูนยซ้ือขายตราสารหนี้ไทย  
ที่มา: สมาคมจัดการกองทุน (2547) 
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ในสวนผลการดําเนินงานของกองทุนเปดรวงขาวหุนกู จากตารางที่ 4.2 แสดงถึงผลการ
ดําเนินงานยอนหลังของกองทุน จากสิ้นปพ.ศ. 2547 ยอนหลังไป 3 เดอืน ถึง 3 ป พบวาผลการ
ดําเนินงานของกองทุนมีคาต่าํกวาดัชนีมาตรฐาน และต่ํากวาผลการดําเนินงานเฉลี่ยของกองทุนที่มี
นโยบายเดียวกันทั้งอุตสาหกรรม เนื่องมาจากเหตุผลในลักษณะเดยีวกบัอัตราผลตอบแทนของ
กองทุนเปดรวงขาวหุนกู 

 
3.  กองทุนเปดรวงขาวตราสารหนี้ปนผล (The Ruang Khao Fixed-income Distribution Class: 
RKFDC) 
 

กองทุนเปดรวงขาวตราสารหนี้ปนผล เปนกองทุนรวมตราสารหนี้ ประเภทรับซื้อคืนหนวย
ลงทุน ไมกําหนดอายุโครงการ วันจดทะเบยีน 9 กนัยายน พ.ศ. 2539 จํานวนเงินทุนจดทะเบยีน 
5,000 ลานบาทมีนโยบายการลงทุนในหลกัทรัพยประเภทตราสารหนี้หรือเกี่ยวของกับตราสารหนี้ 
หรือเงินฝาก โดยจะมุงเนนผลตอบแทนและและความมั่นคงของสถาบันที่ออกตราสารเปนหลัก 
เหมาะสําหรับผูที่ตองการอัตราผลตอบแทนที่มั่นคงและสม่ําเสมอภายใตความเสี่ยงต่าํในรูปเงินปน
ผล นโยบายการจายปนผลไมเกินปละ 2 คร้ัง ในอัตราไมต่ํากวารอยละ 90 

  
 

 
ภาพที่ 4.3  สัดสวนการลงทนุในหลักทรัพยประเภทตาง ๆ ของกองทุนเปดรวงขาว 
                  ตราสารหนี้ปนผล ณ วันที่ 31 ธันวาคม พ.ศ. 2548 
หมายเหต:ุ * เงินสดและสินทรัพยสภาพคลอง + สินทรัพยอ่ืน (อาทิ ลูกหนีจ้ากการขายหลักทรัพย 
     คาใชจายรอตัดบัญชี) – หนี้สิน (อาทิ เจาหนี้จากการซือ้ขายหลักทรพัย คาใชจายคางจาย) 
ที่มา: บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุนกสิกรไทย จํากดั 
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การลงทุนของกองทุนมีนโยบายเพื่อแสวงหาผลตอบแทนที่คอนขางสม่ําเสมอ โดยมคีวาม
เสี่ยงในระดับต่ําหรือระดับปานกลาง กองทุนเลือกใชนโยบายการลงทุนที่ระมัดระวังแตพยายาม
สรางผลตอบแทนในระดับทีด่ีโดยไดกระจายการลงทุนไปในตราสารหนี้ประเภทตางๆ ไดแก การ
ลงทุนในหุนกูภาคเอกชน โดยเลือกลงทุนในหุนกูที่มีคุณภาพดแีละสภาพคลองสูงซึ่งยังมีระดับ
อัตราผลตอบแทนที่เหมาะสม และการลงทุนในพนัธบัตรรัฐบาลที่มีอายุคงเหลือไมสูงมากเพื่อลด
ความผันผวนของราคา ตลอดจนลงทุนในตั๋วเงินคลัง พนัธบัตรธนาคารแหงประเทศไทยและเงิน
ฝากธนาคารเพื่อเสริมสภาพคลองใหแกกองทุน ดังภาพที ่4.3 ซ่ึงแสดงสัดสวนการลงทุนของ
กองทุนเปดรวงขาวตราสารหนี้ ณ วันที่ 31 ธันวาคม พ.ศ. 2548 จะพบวากองทุนมกีารลงทุนในตรา
สารหนี้ทั้งรัฐบาลและเอกชน โดยจะลงทนุในตราสารหนี้รัฐบาลมากที่สุดในสัดสวนรอยละ 71.27 
ซ่ึงประกอบดวย ตัว๋เงินคลังรอยละ 46.85 และพันธบัตรรัฐบาลและพนัธบัตรธนาคารแหงประเทศ
ไทยรอยละ 24.42 รองลงมาจะลงทุนในตราสารหนี้ภาคเอกชนรอยละ 25.72 โดยลงทุนในหุนกูที่
ซ้ือขายในสมาคมตลาดตราสารหนี้ไทยรอยละ 25.02 และหุนกูทีไ่มไดซ้ือขายในสมาคมตลาดตรา
สารหนี้ไทยรอยละ 0.70 ซ่ึงจะเห็นไดวากองทุนมีสัดสวนการลงทุนในตราสารหนี้รัฐบาลระยะสั้น
มากที่สุดและมากกวา 2 กองทุนกอนหนานี้  
 
ตารางที่ 4.3  ผลการดําเนินงานของกองทุนเปดรวงขาวตราสารหนี้ปนผล ณ 30 ธันวาคม พ.ศ. 2547 
 

ณ วนัที ่
30 ธันวาคม 2547 

ผลการดําเนินงาน
ของกองทุน (%) 

ดัชนีมาตรฐาน 
(Benchmark %) 

ผลการดําเนินงานเฉลี่ย
ของกองทุนทีม่ีนโยบาย
เดียวกันทั้งอตุสาหกรรม 

ยอนหลัง 3 เดือน 0.21 0.87 1.32 
ยอนหลัง 6 เดือน 0.20 4.43 1.54 
ยอนหลัง 1 ป (2547) 0.80 1.89 1.10 
ยอนหลัง 3 ป (2545) 5.55 6.27 4.41 
นับจากวันที่จดทะเบยีนกองทุน 0.80 1.89 1.10 
หมายเหต:ุ เกณฑมาตรฐานในการเปรยีบเทียบสําหรับ กองทุนตราสารแหงหนี ้คํานวณจาก 
                  อัตราถัวเฉลี่ยถวงน้ําหนกัระหวางอัตราการเปลี่ยนแปลงของดัชนี TBDC 
                  Government Bond (Total Return Index) ของศูนยซ้ือขายตราสารหนี้ไทย  
ที่มา: สมาคมจัดการกองทุน (2547) 



 65

     ในสวนผลการดําเนินงานของกองทุนเปดรวงขาวตราสารหนี้ปนผล จากตารางที่ 4.3 แสดง
ถึงผลการดําเนินงานยอนหลังของกองทุน จากสิ้นปพ.ศ. 2547 ยอนหลังไป 3 เดือน ถึง 3 ป พบวา
ผลการดําเนินงานของกองทนุมีคาต่ํากวาดชันีมาตรฐาน และต่ํากวาผลการดําเนนิงานเฉลี่ยของ
กองทุนที่มีนโยบายเดียวกนัทั้งอุตสาหกรรม เนื่องมาจากอัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้ได
ปรับตัวขึ้นลง โดยมีความผันผวนคอนขางมาก ซ่ึงสงผลกระทบใหมูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุน
มีการแกวงตัวถึงแมวากองทนุไดเลือกใชนโยบายการลงทุนที่ระมัดระวังแลวก็ตาม  

จากการเปรยีบเทียบจากผลการดําเนินงานของกองทุนทัง้ 3 กองทุน นัน้พบวากองทนุเปด
รวงขาวตราสารหนี้ปนผลมีผลการดําเนินงานที่ต่ําที่สุด ซ่ึงผลการดําเนินงานที่ต่ํานั้นเกดิจากการที่
ราคาตราสารหนี้ที่กองทนุลงทุนปรับลดคอนขางมาก และการคาดการณวาอัตราดอกเบี้ยในประเทศ
จะปรับขึ้นอยางรวดเร็วตามการปรับเพิ่มของดอกเบี้ยระยะส้ันของธนาคารกลางสหรัฐฯ (Fed Fund 
Rate) ทั้งนี้กองทุนไดทยอยปรับลดอายุของตราสารหนี้ที่ลงทุนเพื่อลดผลกระทบจากการที่อัตรา
ดอกเบี้ยยังมแีนวโนมปรับเพิ่มขึ้นในอนาคต 
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บทที่ 5 
 

ผลการวิจัย 
 

การศึกษาครั้งนี้มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาปจจัยที่มีผลกระทบตออัตราผลตอบแทนของ
กองทุนรวมตราสารหนี้ กรณีศึกษาบริษัทหลักทรัพยจดัการกองทุนกสิกรไทย จํากดั ระหวางป พ.ศ. 
2545-2548 ในการวิเคราะหปจจัยที่มีผลกระทบตออัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมตราสารหนี้ 
(Rit ) ซ่ึงประกอบดวย 3 กองทุน ไดแก กองทุนเปดรวงขาวหุนกู (RL) กองทุนเปดรวงขาวตราสาร
หนี้ (RM) และกองทุนเปดรวงขาวตราสารหนี้ปนผล (RS) จะทดสอบทั้งหมด 3 สมการ ใชวิธีกําลัง
สองนอยที่สุดแบบธรรมดา (Ordinary Least Square: OLS) ในรูปแบบสมการถดถอยเชิงซอน 
(Multiple Regression) โดยกอนที่จะนําตัวแปรมาใชในแบบจําลองจะทาํการทดสอบคุณสมบัติ 
Stationary ของขอมูล เพื่อทดสอบวาตัวแปรอนุกรมเวลามีความสัมพนัธกันเองในแตละชวงเวลา
หรือไม โดยทาํการทดสอบ Unit Root ตามวิธีของ Augmented Dickey-Fuller (ADF) (1979) ซ่ึงมี
แบบจําลองหลักดังนี ้

 
Rit  = β0 + β1MLR t+ β2PCI t + β3MSt + β4 CPI t + β5GBI t + β6 SET t + β7 MM t + εt          (5.1) 

 
โดยที ่

R it  =  อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมตราสารหนี ้     (หนวย: รอยละ) 
β0  =  คาคงที่ 
β1,…, β7 =  คาสัมประสิทธิ์ 
MLR t  =  อัตราดอกเบี้ยเงินกูธนาคารพาณิชย      (หนวย: รอยละตอป) 
PCI t  =  ดัชนีการอุปโภคบริโภคภาคเอกชน      (ปฐาน พ.ศ. 2543) 
MS t  =  ปริมาณเงิน M2a        (หนวย: ลานบาท) 

 CPI t  =  ดัชนีราคาผูบริโภค        (ปฐาน พ.ศ. 2545) 
GBI t  =  ดัชนีอัตราผลตอบแทนของการลงทุนใน 

    พันธบัตรรัฐบาลของสมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย   (ปฐาน พ.ศ. 2542) 
SET t  =  ดัชนีตลาดหลักทรัพย        (ปฐาน พ.ศ. 2518)

 MM t  =  มูลคาหลักทรัพยโดยรวมตามราคาตลาดกองทุนรวม(หนวย: ลานบาท) 
 εt     =  คาความคลาดเคลื่อน 
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การทดสอบขอมูลทางสถิติเบื้องตน 
 

จากการวิเคราะหสถิติเบื้องตนของตัวแปรที่ใชในการศึกษา ชวงเวลาตัง้แตเดือนมกราคม 
พ.ศ. 2545 ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ. 2548 มีจาํนวนตวัอยาง ทั้งหมด 48 ตัวอยาง ตามตารางที่ 5.1  ซ่ึง
เปนการสรุปคาสถิติเบื้องตนของตัวแปรระดับ (Level) คาสถิติที่แสดงการกระจายของขอมูลโดย
พิจารณาจากคาสถิติตางๆ ไดแก คาสูงสุด (Maximum) คาต่ําสุด (Minimum) คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
(Standard Diviation) จากตารางที่ 5.1 พบวาขอมูลมีการกระจายคอนขางมาก อาทิ ปริมาณเงิน (MS) 
ซ่ึงมีคาสูงสุด เทากับ 6,510,017.40 ลานบาท มีคาต่ําสุด เทากับ 5,411,047.90 ลานบาท และมีคา
ความผันผวนหรือมีสวนเบีย่งเบนมาตรฐานเทากับ 344,849.56 ลานบาท สําหรับคาสถิติที่แสดงการ
แจกแจงขอมูลไดแก คาความเบ (Skewness) และคาความโดง (Kurtosis) ถาหากขอมูลมีการแจก
แจงแบบปกติ (Normal Distribution) หรือขอมูลมีความสมมาตร คาความเบจะเปนศูนยและคาความ
โดงจะเทากับ 3 ขอมูลบางตัวมีคาความเบเปนบวกแสดงวาเบซาย สวนขอมูลที่มีคาความเบเปนลบ
แสดงวาเบขวา และจากการคาํนวณพบวาไมมีตัวแปรใดในแบบจําลองที่มีลักษณะการแจงแจงแบบ
ปกต ิซ่ึงสอดคลองกับคา Jarque-Bera ซ่ึงเปนการทดสอบการกระจายแบบปกติ กแ็สดงใหเห็นวา
ขอมูลตัวแปรไมเปนการแจกแจงแบบปกติ 

 
ตารางที่ 5.2 เปนการสรุปคาสถิติเบื้องตนของตัวแปรอัตราการเปลี่ยนแปลง (Percentage 

Change Form) จากตารางที่ 5.2 พบวาตวัแปรที่มีความผันผวนหรือมีสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานมาก
ที่สุดคือ อัตราการเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (YSET) โดยมี
คาสูงสุด เทากับ 19.52 มีคาต่ําสุดเทากับ -9.63  คาสถิติที่แสดงการแจกแจงขอมูลไดแก คาความเบ 
(Skewness) และคาความโดง (Kurtosis)  พบวาคาความเบและคาความโดงของตัวแปรอิสระทุกตัว
ไมเทากับ 0 และ 3 ตามลําดับแสดงวาไมมตีัวแปรใดในแบบจําลองที่มีลักษณะการแจงแจงแบบ
ปกติ ซ่ึงสอดคลองกับคา Jarque-Bera ในการพิจารณาเปรียบเทียบระหวางตัวแปรระดับและตวัแปร
อัตราการเปลี่ยนแปลงพบวาตัวแปรระดับจะมีความผันผวนหรือมีคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน
มากกวาตัวแปรอัตราการเปลี่ยนแปลง  การวัดคาความเบไมมีความแตกตางกันมากนักระหวางตัว
แปรระดับและตัวแปรอัตราการเปลี่ยนแปลง ซ่ึงจากการทดสอบเบื้องตนพบวาตวัแปรอัตราการ
เปลี่ยนแปลงมคีวามเหมาะสมสําหรับการศึกษาดวยวิธีวิธีกําลังสองนอยที่สุดแบบธรรมดา 
(Ordinary Least Square: OLS) มากกวาตวัแปรระดับ เนือ่งจากมีความผันผวนนอยกวา 
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ตารางที่ 5.1  การวิเคราะหสถิติเบื้องตน (Primary Statistics) ของตัวแปรระดับ 
 
  MLR   PCI 1  MS 

2   CPI 
1   GBI  1  SET  1  MM 2 

  Maximum  7.25  120.45  6,510,017.40  112.30  156.70  772.15  963,806.30  
  Mean  6.18  114.23  5,911,659.30  103.91  145.64  552.96  609,505.20  
  Minimum  5.63  104.27  5,411,047.90  99.10  130.43  331.79  400,608.50  
  Std. Dev.  0.62  4.61  344,849.56  3.81  6.41  147.68  152,418.90  
  Skewness  0.46  -0.69  0.18  0.80  -0.75  -0.32  0.30  
  Kurtosis  1.54  2.36  1.55  2.59  3.00  1.38  2.15  
  Jarque-Bera  5.97**  4.66*  4.50  5.43*  4.45  6.07**  2.18  

หมายเหต:ุ 1 PCI, CPI, GBI และ SET เปนขอมูลประเภทดัชน ี
      2 MS และ MM มีหนวยเปนลานบาท 

*, ** และ*** แสดงนัยสําคญัทางสถิติ ที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 90, 95 และ 99   
ที่มา: จากการคํานวณ 
 

สําหรับการพิจารณาเปรียบเทยีบระหวางตวัแปรตามจากคาสถิติเบื้องตนของทั้ง 3 กองทุน 
จากตารางที่ 5.2 แสดงไดดังนี้ อัตราผลตอบแทนทั้ง 3 กองทุน ไดแก กองทุนเปดรวงขาวหุนกู (RL) 
กองทุนเปดรวงขาวตราสารหนี ้(RM) และกองทุนเปดรวงขาวตราสารหนี้ปนผล (RS) คาสถิติที่
แสดงความผนัผวนของขอมูล ไดแก คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Diviation) พบวามีคา เทากบั 
0.46 , 0.47 และ 0.87 ตามลําดับ คาสถิติที่แสดงการแจกแจงขอมูลไดแก คาความเบ (Skewness) 
เทากับ -1.34, -0.75 และ -3.60 ตามลําดับ ซ่ึงจะเหน็วาขอมูลเบไปทางขวาแสดงถึงอตัรา
ผลตอบแทนของกองทุนรวมคอนขางนอย ซ่ึงสอดคลองกับการศึกษาผลการดําเนินงานของกองทนุ
ในบทที่ 4 ที่กลาววาผลการดําเนินงานของกองทุนทั้ง 3 กองทุน มีผลตอบแทนที่ต่ํากวาดัชนี
มาตรฐานและต่ํากวาผลการดําเนินงานเฉลี่ยของกองทุนที่มีนโยบายเดยีวกันทั้งอุตสาหกรรม สวน
คาความโดง (Kurtosis) ของการแจกแจงของขอมูลพบวาคาความโดงของทั้ง 3 กองทุน มีคา เทากบั 
6.08 , 4.48 และ 18.87 ตามลําดับ ขอมูลมีการแจกแจงที่มคีาความโดงมากกวา 3 ทั้ง 3 กองทุนแสดง
ถึงความไวตอการเปลี่ยนแปลง ทั้งนี้ กองทุนเปดรวงขาวตราสารหนี้ปนผล (RS) เปนกองทุนที่มีคา
เบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Diviation) สูงที่สุด แสดงวาอัตราผลตอบแทนมีความผนัผวนมาก
ที่สุด คาความเบติดลบมากทีสุ่ดแสดงวาอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมแยกวากองทุนอื่น และ
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ความโดงของกองทุนนี้มี่คามากที่สุดแสดงวาราคามูลคาสินทรัพยสุทธิของกองทุนมกีาร
เปลี่ยนแปลงเร็วโดยเปรยีบเทียบทําใหนักลงทุนมีการซื้อเขาและขายออกกองทุนนี้อยางรวดเร็ว 
สาเหตุที่อัตราผลตอบแทนของกองทุนเปดรวงขาวตราสารหนี้ปนผล (RS) เปนเชนนี้อาจเปนผลมา
จากขนาดของกองทุนซึ่งมีขนาดเล็กที่สุดและมีการลงทุนในตราสารหนีร้ะยะสั้นมากที่สุดโดย
เปรียบเทียบ ดงักลาวมาแลวขางตนในบทที่ 4  
 
ตารางที่ 5.2  การวิเคราะหสถิติเบื้องตน (Primary Statistics) ของตัวแปรอัตราการเปลี่ยนแปลง 
 
 RL RM RS MLR3 YPCI YMS INF4 YGBI YSET YMM 
 Maximum 0.90 1.26 0.93 0.38 2.85 2.43 1.56 3.28 19.52 28.76 
 Mean 0.17 0.19 0.02 -0.02 0.32 0.34 0.25 0.22 1.98 1.98 
 Minimum -1.52 -1.25 -4.65 -0.50 -2.86 -4.14 -0.71 -5.16 -9.63 -5.72 
 Std. Dev. 0.46 0.47 0.87 0.16 1.28 1.03 0.40 1.70 6.18 4.64 
 Skewness -1.34 -0.75 -3.60 -1.40 -0.26 -1.68 0.41 -0.85 0.41 3.98 
 Kurtosis 6.08 4.48 18.87 7.12 3.03 9.06 4.35 3.76 3.24 24.46 
 Jarque-Bera 33.24*** 8.96*** 607.53*** 49.59*** 0.56 95.96*** 5.01* 6.98** 1.47 1,048.05*** 
Q - Stat (4) 10.23** 9.96** 3.81 - - - - - - - 
Q - Stat (8) 15.40** 15.35 4.16 - - - - - - - 
Q - Stat (12) 16.47 17.78 13.38 - - - - - - - 
หมายเหต:ุ 3 MLR เปนสวนเปลี่ยนแปลงของระดับขอมูล  = ( MLRt – MLR t – 1 ) 
      4 INF หรืออัตราการเปลี่ยนแปลงของ CPI ( )

1

1

−

−−
=

t

tt

CPI
CPICPI    

     *, ** และ*** แสดงนัยสําคัญทางสถิติ ที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 90, 95 และ 99  
ที่มา: จากการคํานวณ  
 

นอกจากนั้นคา Q-stat ดังแสดงในตารางที่ 5.2 ซ่ึงเปนคาที่ใชแสดงการทดสอบสหสัมพันธ
ของตัวคลาดเคลื่อน (Autocorreration) พบวาคา Q-stat ของ อัตราผลตอบแทนของกองทุนเปดรวง
ขาวหุนกู (RL) และอัตราผลตอบแทนของกองทุนเปดรวงขาวตราสารหนี้ (RM) โดยพิจารณาคา Q-
stat ใน Lag ที่ 4, 8 และ 12 พบวามีคานอยกวาที่ระดับนัยสําคัญ 0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐานหลัก 
กลาวคือเกิดปญหา Serial Correlation หรือตัวคลาดเคลื่อนในแตละชวงเวลามีความสัมพันธ  สวน
การทดสอบสหสัมพันธของตัวคลาดเคลื่อน (Autocorreration) ของอัตราผลตอบแทนของกองทุน
เปดรวงขาวตราสารหนี้ปนผล (RS) โดยพจิารณาคา Q-stat ใน Lag ที่ 4, 8 และ 12 พบวาไมเกิด
ปญหา Serial Correlation  
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ตารางที่ 5.3  คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ (Correlation Coefficients) ของตัวแปรระดบั 
 
  RL   RM    RS    MLR    PCI 1  MS2

    CPI1
    GBI  1  SET  1  MM2 

 RL   1.00 0.97 0.49 0.45 -0.28 -0.28 -0.28 -0.09 -0.40 -0.25 
 RM  - 1.00 0.51 0.43 -0.26 -0.30 -0.29 -0.02 -0.41 -0.26 
 RS   - - 1.00 0.16 -0.08 -0.01 -0.06 -0.02 -0.08 0.00 

 MLR   - - - 1.00 -0.79 -0.62 -0.47 -0.61 -0.83 -0.62 
 PCI 1 - - - - 1.00 0.88 0.82 0.59 0.88 0.89 
 MS 

2 - - - - - 1.00 0.94 0.33 0.88 0.95 
 CPI 

1  - - - - - - 1.00 0.36 0.76 0.95 
 GBI 

1 - - - - - - - 1.00 0.35 0.44 
 SET 1 - - - - - - - - 1.00 0.89 
 MM2 - - - - - - - - - 1.00 

หมายเหต:ุ 1 PCI, CPI, GBI และ SET เปนขอมูลประเภทดัชน ี
       2 MS และ MM มีหนวยเปนลานบาท 
ที่มา: จากการคํานวณ 
 

จากตารางที่ 5.3 แสดงการหาคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ (Correlation Coefficients) ของตัว
แปรระดับที่ใชในการศึกษาพบวา คาคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ ระหวางตัวแปรตามมี
ความสัมพันธกันสูงซึ่งอาจกอใหเกดิปญหาตัวแปรอิสระมีความสัมพันธกันเอง (Multicolinearity) 
อาทิ ระหวางตวัแปรปริมาณเงินในความหมายกวาง (MS ) และมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด
กองทุนรวม (MM ) และระหวางดัชนีราคาผูบริโภค (CPI ) และมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด
กองทุนรวม (MM ) มีคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ ถึง 0.95 แตถาพิจารณาคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ
ของตัวแปรอัตราการเปลี่ยนแปลงในตารางที่ 5.4 แลวจะพบวาคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธระหวาง
อัตราการเปลี่ยนแปลงของปริมาณเงินในความหมายกวาง (YMS ) และอัตราการเปลี่ยนแปลงของ
มูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดกองทุนรวม (YMM ) มีคาลดลงเปน -0.17 และคาสัมประสิทธิ์



 71

สหสัมพันธระหวางอัตราเงนิเฟอ (YINF ) และอัตราการเปลี่ยนแปลงของมูลคาหลักทรัพยตามราคา
ตลาดกองทุนรวม (YMM ) มีคาลดลงเปน -0.10  

 
ตารางที่ 5.4  คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ (Correlation Coefficients) ของตัวแปร 
                     อัตราการเปลี่ยนแปลง 
 
  RL    RM    RS   MLR3 YPCI YMS INF4 YGBI YSET YMM 

 RL   1.00 0.97 0.49 -0.22 0.17 -0.22 -0.13 0.74 -0.01 0.27 
 RM   - 1.00 0.51 -0.20 0.17 -0.17 -0.19 0.80 -0.02 0.28 
 RS  - - 1.00 0.16 0.01 -0.12 -0.15 0.39 -0.17 0.12 

MLR3 - - - 1.00 -0.22 0.13 0.31 -0.14 -0.34 -0.03 
YPCI - - - - 1.00 -0.01 -0.13 0.19 0.12 0.27 
YMS - - - - - 1.00 -0.03 -0.13 0.03 -0.17 
INF4 - - - - - - 1.00 -0.22 -0.12 -0.10 

YGBI - - - - - - - 1.00 -0.09 0.11 
YSET - - - - - - - - 1.00 0.58 
YMM - - - - - - - - - 1.00 

หมายเหต:ุ 3 MLR เปนสวนเปลี่ยนแปลงของระดับขอมูล  = ( MLRt – MLR t – 1 ) 

     4 INF หรืออัตราการเปลี่ยนแปลงของ CPI ( )
1

1

−

−−
=

t

tt

CPI
CPICPI    

ที่มา: จากการคํานวณ  
 
ทั้งนี้ตัวแปรที่มีคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมตราสาร

หนี้ที่นํามาศกึษาทั้ง 3 กองทนุ ซ่ึงประกอบดวย กองทุนเปดรวงขาวหุนกู (RL) กองทนุเปดรวงขาว
ตราสารหนี้ (RM) และกองทุนเปดรวงขาวตราสารหนี้ปนผล (RS)  ไดแก ตวัแปรอัตราการ
เปลี่ยนแปลงของดัชนีอัตราผลตอบแทนพนัธบัตรรัฐบาล (YGBI ) ซ่ึงมีคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ 
เทากับ 0.74 , 0.80 และ 0.39 ตามลําดับ สะทอนใหเห็นวาตัวแปรดัชนีอัตราผลตอบแทนของ
พันธบัตรรัฐบาลสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของกองทนุรวมตราสารหนี้
ทั้ง 3 กองทุนได สวนความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนทั้ง 3 กองทุน แสดงดังนี ้อัตรา
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ผลตอบแทนของกองทุนเปดรวงขาวหุนกู (RL) และกองทุนเปดรวงขาวตราสารหนี ้(RM) มีคา
สัมประสิทธิ์สหสัมพันธสูง  สวนอัตราผลตอบแทนของกองทุนเปดรวงขาวตราสารหนี้ปนผล (RS)  
กับกองทุนเปดรวงขาวหุนกู (RL) และอัตราผลตอบแทนของกองทุนเปดรวงขาวตราสารหนี้ปนผล 
(RS)  กับกองทุนเปดรวงขาวตราสารหนี้ (RM) มีคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธนอย ซ่ึงจะเหน็ไดวา
อัตราผลตอบแทนของกองทนุเปดรวงขาวตราสารหนี้ปนผล (RS) มีความสัมพันธกบักองทุนอื่น
คอนขางนอย  ซ่ึงแสดงผลไมตางจากตารางที่ 5.2 ที่แสดงคาสถิติเบื้องตน ที่บงบอกคณุลักษณะของ
กองทุนเปดรวงขาวตราสารหนี้ปนผล (RS) วามีคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานมากที่สุด มีคาความเบ
และคาความโดงมากเมื่อเปรยีบเทียบกับอกี 2 กองทุน 
 

การทดสอบความมีเสถียรภาพของขอมูล 
 

การทดสอบความมีเสถียรภาพของขอมูล (Stationary) นาํมาใชเพื่อขจดัปญหาเกีย่วกบั
ขอมูลอนุกรมเวลา (Time Series Data) ที่นํามาศึกษา เนื่องจากการวิเคราะห ขอมูลอนกุรมเวลาทาง
เศรษฐศาสตรอาจไมมีความสัมพันธกันอยางแทจริง ถาหากนําตวัแปรทีไ่มไดมีทดสอบความมี
เสถียรภาพของขอมูลกอน โดยการทดสอบใช  Unit Root Test ของ Augmented Dickey-Fuller 
(ADF) กับตัวแปรตางๆในแบบจําลอง โดยทําการทดสอบทีละตัวแปร  แสดงดังตารางที่ 5.5 จาก
การทดสอบพบวาคา ADF Stat ของตัวแปรอิสระที่เปนตัวแปรระดับทกุตัว ไมสามารถปฏิเสธ
สมมติฐานหลกัที่วาตวัแปรแตละตัวมีลักษณะ Non–Stationary แสดงวาตัวแปรระดับทุกตัวมี
ลักษณะเปน Non–Stationary ซ่ึงหากนําตวัแปรไปประมาณคาสัมประสิทธิ์จะเกดิปญหาการไมมี
ความสัมพันธกันอยางแทจริง หรือ Spurious Regression จึงทําการปรับปรุงขอมูลใหอยูในรูปตวั
แปรอัตราการเปลี่ยนแปลง แลวจึงทําการทดสอบ Unit Root  พบวาตวัแปรอิสระ มีคุณสมบัติ 
Stationary ทุกตัว ซ่ึงหากนําตัวแปรไปทําการประมาณคาโดยใชวิธีกําลังสองนอยที่สุด (Least 
Square) จะไมกอใหเกิดปญหาการไมมีความสัมพันธกันอยางแทจริง หรือ Spurious Regression  
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ตารางที่ 5.5  การทดสอบ Unit Root ของ Augmented Dickey-Fuller (ADF) 
 

ADF Stat Variable 
Level Percentage Change Form 

                    RL 
                    RM 
                    RS 
                    MLR 
                    PCI 
                    MS 
                    CPI 1 
                    GBI 
                    SET 
                    MM 

  -4.36*** 
   4.50*** 
  -7.08*** 

0.73 
                    -2.13 
                    -2.67 

2.63 
                    -2.43 
                    -1.57 
                    -1.98 

-4.36*** 
 4.50*** 
-7.08*** 
-6.00*** 
-9.95*** 
-9.17*** 
-4.56*** 
-4.76*** 
-3.36** 
-7.79*** 

หมายเหต:ุ ** และ*** แสดงนัยสําคัญทางสถิติ ที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95 และ 99  
                  1 สําหรับการอธิบายในตวัแปรระดับใช CPI ตวัแปรระดับการเปลี่ยนแปลงใช INF 
ที่มา: จากการคํานวณ  
 

การประมาณคาสัมประสิทธ์ิในแบบจําลองโดยวิธีกําลังสองนอยท่ีสุด 
 

เมื่อตัวแปรในแบบจําลองผานการทดสอบคุณสมบัติความมีเสถียรภาพของขอมูล 
(Stationary) แลว จึงทําการคาดประมาณคาสัมประสิทธิ์ ในแบบจําลองโดยวิธีกําลังสองนอยที่สุด
แบบธรรมดา (Ordinary Least Square: OLS) 

 
แบบจําลองที ่1 อัตราผลตอบแทนของกองทุนเปดรวงขาวหุนกู (RL) 

 
การประมาณคาสัมประสิทธิ์ในรูปแบบสมการถดถอยเชิงซอน (Multiple Regression) โดย

วิธีการประมาณคาสัมประสิทธิ์แบบกําลังสองนอยที่สุดแบบธรรมดา แสดงดังสมการ OLS 1 คือ 
สมการที่ใชวิธีการประมาณคาสัมประสิทธิ์แบบกําลังสองนอยที่สุดแบบธรรมดาที่มีตัวแปรอิสระ
ทุกตัว อันไดแก ระดับการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบีย้เงินกูธนาคารพาณิชย (MLR) อัตราการ
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เปลี่ยนแปลงของดัชนีการอปุโภคบริโภคภาคเอกชน (YPCI) อัตราการเปลี่ยนแปลงของปริมาณเงนิ 
(YMS)  อัตราเงินเฟอ (INF) อัตราการเปลี่ยนแปลงของดชันีอัตราผลตอบแทนของพนัธบัตรรัฐบาล 
(YGBI) อัตราเปลี่ยนแปลงของดัชนีตลาดหลักทรัพย (YSET) และอัตราการเปลี่ยนแปลงของมูลคา
หลักทรัพยโดยรวมตามราคาตลาดของกองทุนรวม (YMM) และสมการ OLS2 คือ สมการที่ใช
วิธีการประมาณคาสัมประสิทธิ์แบบกําลังสองนอยที่สุดแบบธรรมดาที่มีเฉพาะตวัแปรอิสระที่มี
นัยสําคัญทางสถิติเทานั้น ไดแก อัตราการเปลี่ยนแปลงของดัชนีอัตราผลตอบแทนของพันธบัตร
รัฐบาล (YGBI) และอัตราการเปลี่ยนแปลงของมูลคาหลักทรัพยโดยรวมตามราคาตลาดของกองทุน
รวม (YMM) 

 
เมื่อนําตัวแปรในแบบจําลองมาประมาณคาสัมประสิทธิ์แบบกําลังสองนอยที่สุดแบบ

ธรรมดา ตามตารางที่ 5.6 พบวา สมการ OLS 2  เปนสมการที่สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของ
ตัวแปรตามไดดีที่สุด เนื่องจาก OLS 2 มีคา t- stat ที่มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่น
มากกวารอยละ 90 มีคา Adjusted R-squared และคา S.E. of Regression ที่ไมเปลี่ยนแปลง มีคา Log 
Likelihood ที่ติดลบมากขึ้น จาก -7.23 เปน -10.02 และคา Akaike info criterion ที่ต่ําลงจาก 0.63 
เปน 0.54 อยางไรก็ตามพบวาคา Durbin-Watson เทากบั 1.46 เมื่อเปรียบเทียบกับคา d จากการเปด
ตาราง Durbin-Watson ที่ระดับความเชื่อมัน่รอยละ 95 พบวาคา Durbin-Watson จากการคํานวณตก
อยูในชวงที่ไมสามารถสรุปไดวาสมการเกดิปญหาสหสมัพันธของตัวคลาดเคลื่อน ประกอบกับ คา
Q-stat จากตารางที่ 5.2  แสดงวาอัตราผลตอบแทนของกองทุนเปดรวงขาวหุนกู (RL) เกิดปญหา 
Serial Correlation หรือตัวคลาดเคลื่อนในแตละชวงเวลามีความสัมพันธ   

 
ดังนั้นจึงไดทําการปรับปรุงแบบจําลองใหมโดยใชรูปแบบสมการ Autoregressive (AR 

Model) ซ่ึงเปนแบบจําลองที่มีตัวแปรความลา (Lag) ของตัวแปรตามอยูในสมการเพือ่ทําการ
แกปญหาสหสัมพันธของตัวคลาดเคลื่อนและจากการประมาณคาโดยสมการ Autoregressive จาก
ตารางที่ 5.6 ดังสมการ AR 1 คือสมการที่ใชวิธีการประมาณคาสัมประสิทธิ์แบบกําลังสองนอยที่สุด
ที่มีตัวแปรอิสระทุกตัว และมีตัวแปรความลา (Lag) ของตัวแปรตามอยูในสมการ  และสมการ AR 2 
ซ่ึงคือ สมการที่ใชวิธีการประมาณคาสัมประสิทธิ์แบบกาํลังสองนอยที่สุดที่มีเฉพาะตวัแปรอิสระที่
สามารถอธิบายความสัมพันธของตัวแปรตามไดอยางมนียัสําคัญ และมตีัวแปรความลา (Lag) ของ
ตัวแปรตามอยูในสมการ  เมื่อนําตัวแปรมาในแบบจําลองมาประมาณคาสัมประสิทธิ์ดวยวิธีกําลัง
สองนอยที่สุด สมการที่ ดังตารางที่ 5.6  พบวา สมการ AR 2 เปนสมการที่สามารถอธิบายการ
เปลี่ยนแปลงของตัวแปรตามไดดีที่สุด เนื่องจาก AR 2 มีคา t- stat ที่มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ
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ความเชื่อมั่นมากกวารอยละ 95 มีคา Adjusted R-squared ที่เพิ่มขึ้นจาก 0.58 เปน 0.61และคา S.E. 
of Regression ที่ลดลง มีคา Log Likelihood ที่ติดลบมากขึน้ จาก -4.31 เปน -5.93 และคา Akaike 
info criterion ที่ต่ําลงจาก 0.62 เปน 0.42 โดยตวัแปรใหมไมทําใหตวัแปรเดิมลดความสําคัญลงไป 
กลาวคือ ตัวแปรเดิมยังใน OLS 2 คงมีนยัสําคัญทางสถิติ และเครื่องหมายหนาสัมประสิทธิ์ไม
เปลี่ยนแปลงไปจากเดิม สําหรับคา Durbin-Watson เทากบั 2.04 เมื่อเปรียบเทียบกับคา d จากการ
เปดตาราง Durbin-Watson ที่ระดับความเชือ่มั่นรอยละ 95 พบวาคา Durbin-Watson จากการ
คํานวณตกอยูในชวงที่สรุปไดวาสมการไมเกิดปญหาสหสัมพันธของตัวคลาดเคลื่อน  
 

ดังนั้นจึงสามารถสรุปไดวาสมการ AR 2 หรือ AR (1) เปนสมการที่เหมาะสมกวาสมการ
อ่ืนๆที่กลาวขางตน โดยแสดงในรูปสมการที่ 5.2 ดังนี้ 

 
RLt = 0.07 + 0.16YGBIt + 0.02YMMt + 0.32RLt-1+ εt              (5.2) 
  (1.03)      (6.21) ***       (2.61)**     (2.11) ** 
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ตารางที่ 5.6  การประมาณคาสัมประสิทธิ์ของอัตราผลตอบแทนของกองทุนเปดรวงขาวหุนกู (RL)  
 
วิธีการประมาณคาสัมประสิทธิ์ OLS AR Model 
  ตัวแปร OLS1 OLS2 AR1 AR2 
   C       0.07       0.09**        0.03      0.07 
   MLR      -0.64* -      -0.29 - 
   YPCI      -0.02 -      -0.02 - 
   YMS      -0.02 -       0.01 - 
   INF       0.11 -       0.09 - 
   YGBI       0.18***       0.19***       0.17***      0.16*** 
   YSET       0.01 -      -0.01* - 
   YMM       0.03**       0.02*       0.04***      0.02** 
   AR(1) - -       0.16      0.32** 
   AR(2) - -       0.11 - 
   R-squared       0.63       0.58       0.66      0.63 
   Adjusted R-squared       0.56       0.56       0.58      0.61 
   S.E. of regression       0.31       0.31       0.30      0.28 
   Log likelihood      -7.23    -10.02      -4.31      -5.93 
   Akaike info criterion       0.63       0.54       0.62      0.42 
   Durbin-Watson stat       1.70       1.46       2.02      2.04 
   F-statistic       9.53***     30.91***       7.81***     24.49*** 
หมายเหต:ุ *, ** และ*** แสดงระดับนยัสําคัญทางสถิติ ที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 90, 95 และ 99 
ที่มา: จากการคํานวณ 
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จากสมการที่ 5.2 สามารถอธิบายผลการประมาณคาอัตราผลตอบแทนของกองทุนเปดรวง
ขาวหุนกู (RL) ไดดังนี ้

 
1.  อัตราการเปลี่ยนแปลงของดัชนีอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาล (YGBI)  มี

ความสัมพันธในทิศทางเดยีวกับอัตราผลตอบแทนของกองทุนเปดรวงขาวหุนกู (RL) ณ ระดับความ
เชื่อมั่นรอยละ 99 ตรงกับสมมติฐานในแบบจําลอง โดยเมื่อกําหนดใหปจจัยอ่ืนๆ คงที่แลวอัตราการ
เปลี่ยนแปลงของดัชนีอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาล (YGBI) เพิ่มขึ้นรอยละ 1 จะสงผลให 
อัตราผลตอบแทนของกองทนุเปดรวงขาวหุนกู (RL) เพิม่ขึ้นรอยละ 0.16 เนื่องจากเมือ่ดัชนี
พันธบัตรรัฐบาลมีคาสูงขึ้นเปนการสะทอนใหเห็นวาอัตราผลตอบแทนของการลงทุนในตราสาร
หนี้รัฐบาลเพิ่มขึ้นดวยและเมือ่พิจารณารายละเอียดการลงทุนของกองทนุเปดรวงขาวหุนกูแลว
พบวามีสัดสวนการลงทุนในตราสารหนี้รัฐบาลประมาณรอยละ 40 ซ่ึงถือวามีสัดสวนการลงทุนใน
ตราสารหนี้รัฐบาลคอนขางสูง เพราะฉะนั้นอัตราผลตอบแทนของกองทนุเปดรวงขาวหุนกู (RL) จึง
เพิ่มขึ้น  
 

2.  อัตราการเปลี่ยนแปลงของมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดของกองทุนรวม (YMM) มี
ความสัมพันธในทิศทางเดยีวกับอัตราผลตอบแทนของกองทุนเปดรวงขาวหุนกู (RL) ณ ระดับความ
เชื่อมั่นรอยละ 95 ตรงกับสมมติฐานในแบบจําลอง โดยเมื่อกําหนดใหปจจัยอ่ืนๆ คงที่แลวอัตราการ
เปลี่ยนแปลงของมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดของกองทุนรวม (YMM) เพิ่มขึ้นรอยละ 1 จะ
สงผลให อัตราผลตอบแทนของกองทุนเปดรวงขาวหุนกู (RL) เพิ่มขึ้นรอยละ 0.02 เนื่องจาก เมื่อ
มูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดของกองทุนรวมมีคาสูงขึ้น สะทอนใหเห็นถึงภาพรวมของตลาด
กองทุนรวม ตามทฤษฎีความตองการหลักทรัพย กลาววาถาอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังจากการถือ
ทรัพยสิน โดยเปรียบเทียบเพิม่ขึ้นแลว จะสงผลใหความตองการถือทรัพยสินนั้นเพิ่มขึน้ดวย ดังนั้น
จึงแสดงใหเหน็วานกัลงทุนมีการคาดการณจากอัตราผลตอบแทนของตลาดกองทุนรวมโดยรวม
แลววามแีนวโนมสูงขึ้น จึงเขามาลงทุนในกองทุนรวมตราสารหนี้มากขึ้น เพราะฉะนั้นเมื่อตลาด
กองทุนรวมโดยรวมมีมูลคามากขึ้นอัตราผลตอบแทนของกองทุนเปดรวงขาวหุนกูจึงเพิ่มขึ้น  

 
3.  อัตราผลตอบแทนของกองทุนเปดรวงขาวหุนกูยอนหลังไป 1 เดือน (RLt-1) มี

ความสัมพันธในทิศทางเดยีวกับอัตราผลตอบแทนของกองทุนเปดรวงขาวหุนกู (RLt) ณ ระดับ
ความเชื่อมั่นรอยละ 95 โดยเมื่อกําหนดใหปจจัยอ่ืนๆคงที่แลวอัตราผลตอบแทนของกองทุนเปดรวง
ขาวหุนกูยอนหลังไป 1 เดือน เพิ่มขึ้นรอยละ 1 จะสงผลใหอัตราผลตอบแทนของกองทุนเปดรวง
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ขาวหุนกู (RL) เพิ่มขึ้นรอยละ 0.32 อันเปนผลจากอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวงขาวหุนกู
ยอนหลังไปหนึ่งเดือนจะมีผลตออัตราผลตอบแทนในปจจุบัน หมายถึงอัตราผลตอบแทนที่สูงจะทํา
ใหนกัลงทุนสนใจที่จะเขาไปซื้อหนวยลงทุนเพิ่มขึ้น เมือ่นักลงทุนตองการเขามาลงทุนในกองทุน
ตราสารหนี้ก็จะเกดิการคาดหวังวาจะไดรับอัตราผลตอบแทนที่สูง จะสงผลใหความตองการถือ
ทรัพยสินนั้นเพิ่มขึ้นดวย ซ่ึงจะทําใหอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมตราสารหนี้สูงขึ้นไปดวย 

 
4.  สําหรับตัวแปรที่ไมมีนยัสําคัญทางสถิติ มี 5 ตัว ไดแก สวนเปลี่ยนแปลงของอัตรา

ดอกเบี้ยเงินกูธนาคารพาณิชย อัตราการเปลี่ยนแปลงของดัชนีการอุปโภคบริโภคภาคเอกชน อัตรา
การเปลี่ยนแปลงของปริมาณเงิน M2a อัตราเงินเฟอทั่วไป อัตราการเปลี่ยนแปลงของดัชนีตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย สามารถอธิบายไดดังนี ้ 
 
 สวนเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยเงินกูธนาคารพาณิชย (MLR) ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ
เนื่องจาก อัตราดอกเบี้ยเงินกูธนาคารพาณิชย (MLR) สะทอนใหเห็นถึงอตัราดอกเบี้ยนโยบายใน
ขณะนัน้แตจากการศึกษาพบวาอัตราดอกเบี้ยในชวงเวลาที่ทําการวิจยั แมวาโดยรวมจะมีความ
เคลื่อนไหวแบบผันผวนแตเมื่อพิจารณาถึงชวงที่อัตราดอกเบี้ยเงนิกู MLR ต่ํานั้นเปนระยะเวลานาน 
ตั้งแตกลางป พ.ศ. 2546 ถึงตนป พ.ศ. 2548 ซ่ึงครอบคลุมเวลามากกวาครึ่งหนึ่งของการศึกษา 
เนื่องจากรัฐบาลตองการที่จะกระตุนเศรษฐกิจจากนโยบายอัตราดอกเบีย้ต่ําโดยใชนโยบายการเงิน
ของธนาคารกลาง ดังนั้นอัตราดอกเบี้ย MLR จึงไมสงผลตอการลงทุนเขามาลงทุนในกองทุนรวม
ตราสารหนี้ ประกอบกับขณะนั้นกองทุนรวมตราสารหนีย้ังไมเปนที่รูจกัอยางแพรหลายนักลงทุน
ขาดองคความรูและขอมูลขาวสารที่เกี่ยวกบัการลงทุนในกองทุนรวมตราสารหนี้ และการ
ประชาสัมพันธของรัฐบาลยังคงมีอยูในกรอบจํากัด  นอกจากนั้นภาวะเศรษฐกิจยังอยูในชวงชะลอ
ตัว ทําใหผูลงทุนเกิดความไมมั่นใจในภาวะเศรษฐกิจซึ่งอาจจะตองเผชญิกับความเสี่ยงอีก เปนตน  
ดวยเหตนุี้จึงทาํใหสวนเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยเงนิกูธนาคารพาณิชย เปนปจจยัที่ไมมี
อิทธิพลตออัตราผลตอบแทนของกองทุนเปดรวงขาวหุนกู (RL) 
 
 อัตราการเปลี่ยนแปลงของดชันีการอุปโภคบริโภคภาคเอกชน (PCI) ไมมีนัยสําคัญทาง
สถิติเนื่องจากอัตราการเปลี่ยนแปลงของดชันีการอุปโภคบริโภคภาคเอกชนสะทอนใหเห็นถึง
ความสามารถในการจับจายใชสอย ถึงแมแนวโนมของดัชนีการอุปโภคบริโภคภาคเอกชนจะ
เพิ่มขึ้นซึ่งแสดงถึงความมั่งคั่งที่มากขึ้น แตไมสงผลกระทบตออัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม
ตามทฤษฎีความตองการหลักทรัพย ที่กลาววาผูบริโภคเมื่อมีรายไดเพิม่มากขึ้นตองการที่จะถือ
ทรัพยสินเพิ่มขึ้นตาม อยางไรก็ตามจากการขาดซึ่งความรูเร่ืองการลงทุนในกองทุนรวมตราสารหนี ้
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ของนักลงทุนก็อาจจะเปนสาเหตุใหเกดิความกลัวในการถือสินทรัพยประเภทหนวยลงทุนนี้  จึงทํา
ใหอัตราการเปลี่ยนแปลงของดัชนีการอุปโภคบริโภคภาคเอกชนเปนปจจัยทีไ่มมีอิทธิพลตออัตรา
ผลตอบแทนของกองทุนเปดรวงขาวหุนกู (RL) 
 

อัตราการเปลี่ยนแปลงของปริมาณเงิน (MS) ไมมีนยัสําคัญทางสถิติเนื่องจากอัตราการ
เปลี่ยนแปลงของปริมาณเงิน ในชวงที่ทําการศึกษาปริมาณเงินในระบบมีมูลคาสูงขึ้น ในระบบ
เศรษฐกิจมีสภาพคลองอยูมาก ขณะทีเ่ศรษฐกิจชะลอตัว ประชาชนจึงไมมีความรูเร่ืองการลงทุนใน
กองทุนรวม ตราสารหนี้ ไมมีความมั่นใจในการลงทุนในกองทุนรวมตราสารหนี้จึงทําใหอัตราการ
เปลี่ยนแปลงของปริมาณเงินเปนปจจยัที่ไมสามารถอธิบายถึงอัตราผลตอบแทนของกองทุนเปดรวง
ขาวหุนกู (RL) 

 
อัตราเงินเฟอทั่วไป (INF) ไมมีนัยสําคัญทางสถิติเนื่องจาก อัตราเงินเฟอทั่วไปที่สูงขึ้นทํา

ใหอํานาจซื้อที่แทจริงลดลง สงผลใหนักลงทุนเรียกรองอัตราผลตอบแทนที่สูงขึ้นตามเพื่อชดเชย
อัตราเงินเฟอที่สูงขึ้น แตเนือ่งจากอัตราเงนิเฟอที่เพิ่มขึน้เปนผลมาจากภาวะราคาน้าํมันที่เพิ่มขึ้น
สะทอนความไมมีเสถียรภาพทางเศรษฐกจินักลงทุนจงึขาดความมั่นใจในการลงทุนในกองทุนรวม
ตราสารหนี้ ประกอบกับนกัลงทุนไมมีความรูและไมมีการประชาสัมพันธในการลงทนุผานกองทุน
รวมยังไมมกีารสงเสริมจากภาครัฐ และระบบเศรษฐกิจทีย่ังเติบโตแบบชะลอตัว เปนตน จึงทําให
อัตราเงินเฟอทั่วไปเปนปจจยัที่ไมมีอิทธิพลตออัตราผลตอบแทนของกองทุนเปดรวงขาวหุนกู (RL)  
 

อัตราการเปลี่ยนแปลงของดชันีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (YSET) ไมมีนัยสําคัญ
ทางสถิติเนื่องจาก อัตราการเปลี่ยนแปลงของดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยถึงแมจะเปน
เครื่องชี้ที่แสดงใหเห็นการตดัสินใจของนกัลงทุนที่จะเขามาลงทุนในตราสารทุนเมื่อคํานึงถึง
ผลตอบแทนของการลงทุนในตราสารทุน แตไมไดสะทอนใหเห็นวานกัลงทุนจะยายการลงทุนมาที่
กองทุนรวมตราสารหนี้ อาจเปนเพราะนักลงทุนยังไมไดรับขอมูลขาวสารเกี่ยวกับการลงทุนใน
กองทุนรวมตราสารหนี้มากนัก ภาวะเศรษฐกิจชะลอตัว ดวยเหตนุี้ทําใหอัตราการเปลี่ยนแปลงของ
ดัชนีตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทยเปนปจจยัที่ไมมอิีทธิพลตออัตราผลตอบแทนของกองทุน
เปดรวงขาวหุนกู (RL) 
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แบบจําลองที ่2 อัตราผลตอบแทนของกองทุนเปดรวงขาวตราสารหนี้ (RM) 
 
การประมาณคาสัมประสิทธิ์ในรูปแบบสมการถดถอยเชิงซอน (Multiple Regression) โดย

วิธีการประมาณคาสัมประสิทธิ์แบบกําลังสองนอยที่สุดแบบธรรมดา ซ่ึงแสดงดังสมการ OLS1 คือ 
สมการที่ใชวิธีการประมาณคาสัมประสิทธิ์แบบกําลังสองนอยที่สุดแบบธรรมดาที่มีตัวแปรอิสระ
ทุกตัว อันไดแก ระดับการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบีย้เงินกูธนาคารพาณิชย (MLR) อัตราการ
เปลี่ยนแปลงของดัชนีการอปุโภคบริโภคภาคเอกชน (YPCI) อัตราการเปลี่ยนแปลงของปริมาณเงนิ 
(YMS)  อัตราเงินเฟอ (INF) อัตราการเปลี่ยนแปลงของดชันีอัตราผลตอบแทนของพนัธบัตรรัฐบาล 
(YGBI) อัตราเปลี่ยนแปลงของดัชนีตลาดหลักทรัพย (YSET) และอัตราการเปลี่ยนแปลงของมูลคา
หลักทรัพยโดยรวมตามราคาตลาดของกองทุนรวม (YMM) และสมการ OLS2 คือ สมการที่ใช
วิธีการประมาณคาสัมประสิทธิ์แบบกําลังสองนอยที่สุดแบบธรรมดาที่มีเฉพาะตวัแปรอิสระที่มี
นัยสําคัญทางสถิติเทานั้น ไดแก อัตราการเปลี่ยนแปลงของดัชนีอัตราผลตอบแทนของพันธบัตร
รัฐบาล (YGBI) และอัตราการเปลี่ยนแปลงของมูลคาหลักทรัพยโดยรวมตามราคาตลาดของกองทุน
รวม (YMM) 

 
เมื่อนําตัวแปรในแบบจําลองมาประมาณคาสัมประสิทธิ์แบบกําลังสองนอยที่สุดแบบ

ธรรมดา ตามตารางที่ 5.7 พบวา สมการ OLS 2  เปนสมการที่สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของ
ตัวแปรตามไดดีที่สุด เนื่องจาก OLS 2 มีคา t- stat ที่มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่น
มากกวารอยละ 95 มีคา Adjusted R-squared ที่เพิ่มขึ้น และคา S.E. of Regression ลดลงเพียง
เล็กนอย มีคา Log Likelihood ที่ติดลบมากขึ้น จาก -1.78 เปน -4.05 และคา Akaike info criterion ที่
ต่ําลงจาก 0.41 เปน 0.29 และนอกจากนัน้ยังพบวาคา Durbin-Watson ของ OLS 1 มีคาเทากับ 1.89 
เมื่อเปรียบเทียบกับคา d จากการเปดตาราง  Durbin-Watson ที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95 พบวา 
คา Durbin-Watson จากการคํานวณตกอยูในชวงทีไ่มสามารถสรุปไดวาสมการเกิดปญหา
สหสัมพันธของตัวคลาดเคลื่อน อยางไรกต็ามคาคา Q-statistic จากตารางที่ 5.2  ไดแสดงวา อัตรา
ผลตอบแทนของกองทุนเปดรวงขาวตราสารหนี้ (RM ) เกิดปญหา Serial Correlation หรือตัว
คลาดเคลื่อนในแตละชวงเวลามีความสัมพันธ แตคา Durbin-Watson ของ สมการ OLS 2  มีคา
เทากับ 1.66 เมื่อเปรียบเทียบกับคา d จากการเปดตาราง Durbin-Watson ที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 
95 พบวาคา Durbin-Watson จากการคํานวณตกอยูในชวงที่สรุปไดวาสมการไมเกดิปญหา
สหสัมพันธของตัวคลาดเคลื่อน (Autocorreration) 

 



 81

ดังนั้นจึงสามารถสรุปไดวาสมการ OLS 2 เปนสมการที่เหมาะสมที่จะสามารถอธิบายการ
เปลี่ยนแปลงของตัวแปรตาม โดยแสดงในรูปสมการที่ 5.3 ดังนี ้

 
RMt = 0.10 + 0.22YGBIt + 0.02YMMt + εt                                                       (5.3) 
  (2.54)**     (9.25) ***   (2.33)**       
 
ตารางที่ 5.7  การประมาณคาสัมประสิทธิ์ของอัตราผลตอบแทนของกองทุนเปดรวงขาว 
                     ตราสารหนี้ (RM) 
 

วิธีการประมาณคาสัมประสิทธิ์ OLS 
     ตัวแปร OLS1 OLS2 
     C            0.09*            0.11** 
     MLR           -0.53* - 
     YPCI           -0.3 - 
     YMS            0.01 - 
     INF            0.04 - 
     YGBI            0.21***            0.22*** 
     YSET           -0.01 - 
     YMM            0.03**            0.02** 
     R-squared            0.71            0.68 
     Adjusted R-squared            0.66            0.67 
     S.E. of regression            0.28            0.27 
     Log likelihood           -1.78           -4.05 
     Akaike info criterion            0.41            0.29 
     Durbin-Watson stat            1.89            1.66 
     F-statistic          14.04***           48.28*** 
หมายเหต:ุ *, ** และ*** แสดงระดับนยัสําคัญทางสถิติ ที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 90, 95 และ 99 
ที่มา: จากการคํานวณ 
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จากสมการที่ 5.3 สามารถอธิบายผลการประมาณคาอัตราผลตอบแทนของกองทุนเปดรวง
ขาวตราสารหนี้ (RM) ซ่ึงใกลเคียงกับผลการวิเคราะหของอัตราผลตอบแทนของกองทุนเปดรวง
ขาวตราหุนกู ไดดังนี ้

 
1.  อัตราการเปลี่ยนแปลงของดัชนีพันธบตัรรัฐบาล (YGBI) มีความสมัพันธในทิศทาง

เดียวกับอัตราผลตอบแทนของกองทุนเปดรวงขาวตราสารหนี้ (RM) ณ ระดับความเชือ่มั่นรอยละ 
99 ตรงกับสมมติฐานในแบบจําลอง โดยเมื่อกําหนด ใหปจจัยอ่ืนๆ คงที่แลวอัตราการเปลี่ยนแปลง
ของดัชนีพันธบัตรรัฐบาล (YGBI) เพิ่มขึน้รอยละ 1 จะสงผลให อัตราผลตอบแทนของกองทุนเปด
รวงขาวตราสารหนี้ (RM) เพิ่มขึ้นรอยละ 0.22  

 
 2.  อัตราการเปลี่ยนแปลงของมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดของกองทุนรวม (YMM) มี 
ความสัมพันธในทิศทางเดยีวกับอัตราผลตอบแทนของกองทุนเปดรวงขาวตราสารหนี้ (RM) ณ 
ระดับความเชือ่มั่นรอยละ 95 ตรงกับสมมติฐานในแบบจําลอง โดยเมือ่กําหนด ใหปจจัยอ่ืนๆ คงที่
แลวอัตราการเปลี่ยนแปลงของมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดของกองทุนรวม (YMM) เพิ่มขึ้นรอย
ละ 1 จะสงผลให อัตราผลตอบแทนของกองทุนเปดรวงขาวตราสารหนี้ (RM) เพิ่มขึน้รอยละ 0.02 
 

3.  สําหรับตัวแปรที่ไมมีนยัสําคัญทางสถิติ มี 5 ตัว ไดแก สวนเปลี่ยนแปลงของอัตรา
ดอกเบี้ยเงินกูธนาคารพาณิชย (MLR) อัตราการเปลี่ยนแปลงของดัชนีการอุปโภคบริโภคภาคเอกชน 
(PCI) อัตราการเปลี่ยนแปลงของปริมาณเงนิ (MS) อัตราเงินเฟอทั่วไป (INF) อัตราการเปลี่ยนแปลง
ของดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (YSET)  

 
 จากการศึกษาปจจัยที่มีผลกระทบตออัตราผลตอบแทนของกองทุนเปดรวงขาวตราสารหนี ้
(RM) พบวาอตัราผลตอบแทนมีลักษณะการตอบสนองคลายกับปจจยัที่มีผลกระทบกับกองทุนเปด
รวงขาวหุนกู (RL) ยกเวนอัตราผลตอบแทนของกองทุนเองยอนหลังไป 1 เดือน ซ่ึงสอดคลองกับ
คาสถิติเบื้องตนและคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธดังแสดงแลวขางตนวากองทุนเปดรวงขาวหุนกู 
(RL) และกองทุนเปดรวงขาวตราสารหนี ้(RM) คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธกันสูง เพราะฉะนัน้การ
อธิบายปจจัยทีม่ีผลกระทบกบัอัตราผลตอบแทนของกองทุนเปดรวงขาวตราสารหนีจ้ึงเปนไปใน
ลักษณะเดยีวกบักองทุนเปดรวงขาวหุนกู ดงักลาวมาแลวขางตน 
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แบบจําลองที ่3 อัตราผลตอบแทนของกองทุนเปดรวงขาวตราสารหนีป้นผล (RS) 
 
การประมาณคาสัมประสิทธิ์ในรูปแบบสมการถดถอยเชิงซอน (Multiple Regression) โดย

วิธีการประมาณคาสัมประสิทธิ์แบบกําลังสองนอยที่สุดแบบธรรมดา ซ่ึงแสดงดังสมการ OLS1 คือ 
สมการที่ใชวิธีการประมาณคาสัมประสิทธิ์แบบกําลังสองนอยที่สุดแบบธรรมดาที่มีตัวแปรอิสระ
ทุกตัว อันไดแก ระดับการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบีย้เงินกูธนาคารพาณิชย (MLR) อัตราการ
เปลี่ยนแปลงของดัชนีการอปุโภคบริโภคภาคเอกชน (YPCI) อัตราการเปลี่ยนแปลงของปริมาณเงนิ 
(YMS)  อัตราเงินเฟอ (INF) อัตราการเปลี่ยนแปลงของดชันีอัตราผลตอบแทนของพนัธบัตรรัฐบาล 
(YGBI) อัตราเปลี่ยนแปลงของดัชนีตลาดหลักทรัพย (YSET) และอัตราการเปลี่ยนแปลงของมูลคา
หลักทรัพยโดยรวมตามราคาตลาดของกองทุนรวม (YMM) และสมการ OLS 2 คือ สมการที่ใช
วิธีการประมาณคาสัมประสิทธิ์แบบกําลังสองนอยที่สุดแบบธรรมดาที่มีเฉพาะตวัแปรอิสระที่มี
นัยสําคัญทางสถิติเทานั้น ไดแก อัตราการเปลี่ยนแปลงของดัชนีอัตราผลตอบแทนของพันธบัตร
รัฐบาล (YGBI)  

 
เมื่อนําตัวแปรในแบบจําลองมาประมาณคาสัมประสิทธิ์แบบกําลังสองนอยที่สุดแบบ

ธรรมดา ตามตารางที่ 5.8 พบวา สมการ OLS 2  เปนสมการที่สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของ
ตัวแปรตามไดดีที่สุด เนื่องจาก OLS 2 มีคา t- stat ที่มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่น
มากกวารอยละ 99 มีคา Adjusted R-squared ที่เพิ่มขึ้น และคา S.E. of Regression ลดลงเพียง
เล็กนอย มีคา Log Likelihood ที่ติดลบมากขึ้น จาก -54.31 เปน -57.23 และคา Akaike info criterion 
ที่ต่ําลงจาก 2.60 เปน 2.47 และนอกจากนัน้ยังพบวาคา Durbin-Watson ของ OLS 1 มีคาเทากับ 1.81 
เมื่อเปรียบเทียบกับคา d จากการเปดตาราง  Durbin-Watson ที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95 พบวา 
คา Durbin-Watson จากการคํานวณตกอยูในชวงทีไ่มสามารถสรุปไดวาสมการเกิดปญหา
สหสัมพันธของตัวคลาดเคลื่อน แตคา Durbin-Watson ของ สมการ OLS 2  มีคาเทากับ 1.66 เมื่อ
เปรียบเทียบกบัคา d จากการเปดตาราง Durbin-Watson ที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95 พบวาคา 
Durbin-Watson จากการคํานวณตกอยูในชวงที่สรุปไดวาสมการไมเกิดปญหาสหสัมพันธของตัว
คลาดเคลื่อน (Autocorreration) ซ่ึงสอดคลองกับคา Q-statistic จากตารางที่ 5.2  ไดแสดงวา อัตรา
ผลตอบแทนของกองทุนเปดรวงขาวตราสารหนี้ปนผล (RS) ไมเกดิปญหา Serial Correlation หรือ
ตัวคลาดเคลื่อนในแตละชวงเวลามีความสมัพันธ 
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ดังนั้นจึงสามารถสรุปไดวาสมการ OLS 2 เปนสมการที่เหมาะสมที่จะสามารถอธิบายการ
เปลี่ยนแปลงของตัวแปรตาม โดยแสดงในรูปสมการที่ 5.4 ดังนี ้
 
RSt = -0.33 + 0.20YGBIt + εt                  (5.4) 
  (-0.22)   (2.85) ***      
 
ตารางที่ 5.8  การประมาณคาสัมประสิทธิ์ของอัตราผลตอบแทนของกองทุนเปดรวงขาว 
                     ตราสารหนี้ปนผล (RS) 
 
วิธีการประมาณคาสัมประสิทธิ์ OLS 
     ตัวแปร OLS1 OLS2 
     C            0.09           -0.03 
     MLR            1.06 - 
     YPCI           -0.04 - 
     YMS           -0.06 - 
     INF           -0.30 - 
     YGBI            0.18**            0.20*** 
     YSET           -0.03 - 
     YMM            0.03 - 
     R-squared            0.25            0.15 
     Adjusted R-squared            0.12            0.13 
     S.E. of regression            0.82            0.81 
     Log likelihood         -54.31         -57.23 
     Akaike info criterion            2.60            2.47 
     Durbin-Watson stat            1.81            2.15 
     F-statistic            1.88***            8.13*** 
หมายเหต:ุ *, ** และ*** แสดงระดับนยัสําคัญทางสถิติ ที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 90, 95 และ 99 
ที่มา: จากการคํานวณ 
 



 85

จากสมการที่ 5.4 สามารถอธิบายผลการประมาณคาอัตราผลตอบแทนของกองทุนเปดรวง
ขาวตราสารหนี้ปนผล (RS) ไดดังนี ้

 
1.  อัตราการเปลี่ยนแปลงของดัชนีอัตราผลตอบแทนพนัธบัตรรัฐบาล (YGBI) มี

ความสัมพันธในทิศทางเดยีวกับอัตราผลตอบแทนของกองทุนเปดรวงขาวตราสารหนี้ปนผล (RS) 
ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99 ตรงกับสมมติฐานในแบบจําลอง โดยเมื่อกําหนดใหปจจัยอ่ืนๆ 
คงที่แลวอัตราการเปลี่ยนแปลงของดัชนีพันธบัตรรัฐบาล (YGBI) เพิ่มขึ้นรอยละ 1 จะสงผลให 
อัตราผลตอบแทนของกองทนุเปดรวงขาวตราสารหนี้ปนผล (RS) เพิม่ขึ้นรอยละ 0.20 เนื่องจาก
กองทุนเปดรวงขาวตราสารหนี้ปนผลจะมกีารลงทุนในตราสารหนี้รัฐบาล แตสวนมากจะเปนการ
ลงทุนในตราสารหนี้ระยะสั้น 

 
นอกจากนั้นผลการศึกษา พบวาอัตราผลตอบแทนมีลักษณะการตอบสนองคลายกับปจจัยที่

มีผลกระทบกบักองทุนเปดรวงขาวตราสารหนี้ (RM) ยกเวนอัตราการเปลี่ยนแปลงของมูลคา
หลักทรัพยตามราคาตลาดของกองทุนรวม (YMM) ไมมีนัยสําคัญทางสถิติกับกองทุนเปดรวงขาว
ตราสารหนี้ปนผล (RS) ซ่ึงสอดคลองกับคาสถิติเบื้องตนและคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธดังแสดงใน
ตาราง 5.2 โดยที่กองทุนเปดรวงขาวตราสารหนี้ปนผล (RS) มีคาความเบและความโดงที่แตกตาง
จาก 2 กองทุน เนื่องจากกองทุนเปดรวงขาวตราสารหนี้ปนผล มีขนาดเล็กอาจจะไดรับผลกระทบ
จากการเปลี่ยนแปลงของมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดของกองทุนรวมโดยรวม (YMM) ในขนาด
นอยกวากองทนุขนาดใหญ เพราะฉะนัน้เมือ่มูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดของกองทุนรวมมีคา
สูงขึ้น จึงไดรับผลกระทบตอการเปลี่ยนแปลงของมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดของกองทุนรวม
ไมมาก จึงทําใหอัตราการเปลี่ยนแปลงของมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดของกองทุนรวม (YMM) 
ปจจัยทีไ่มมีอิทธิพลตออัตราผลตอบแทนของกองทุนเปดรวงขาวตราสารหนี้ปนผล (RS) อยางมี
นัยสําคัญ 
 

2.  สําหรับตัวแปรที่ไมมีนยัสําคัญทางสถิติ มี 6 ตัว ไดแก สวนเปลี่ยนแปลงของอัตรา
ดอกเบี้ยเงินกูธนาคารพาณิชย (MLR) อัตราการเปลี่ยนแปลงของดัชนีการอุปโภคบริโภคภาคเอกชน 
(PCI) อัตราการเปลี่ยนแปลงของปริมาณเงนิ (YMS) อัตราเงินเฟอทัว่ไป (INF) อัตราการ
เปลี่ยนแปลงของดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (YSET) และอัตราการเปลี่ยนแปลงของ
มูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดของกองทุนรวม (YMM) เนื่องจากผูลงทุนยังไมมีความรูประกอบ
กับภาวะทางเศรษฐกิจ 
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ตารางที่ 5.9  เปรียบเทียบปจจัยที่มีผลกระทบตออัตราผลตอบแทนทั้ง 3 สมการ 
 

RL RM RS    ตัวแปร 
AR 2 OLS 2 OLS 2 

   MLR - - - 
   YPCI - - - 
   YMS - - - 
   INF - - - 
   YGBI 0.16***             0.22*** 0.20*** 
   YSET - - - 
   YMM 0.02**             0.02** - 
   AR(1) 0.32** - - 
หมายเหต:ุ *, ** และ*** แสดงระดับนยัสําคัญทางสถิติ ที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 90, 95 และ 99 
ที่มา: จากการคํานวณ 
 

จากตารางที่ 5.9 แสดงการเปรียบเทียบปจจยัที่มีผลกระทบตออัตราผลตอบแทนทั้ง 3 
สมการ ซ่ึงใชประมาณคาปจจัยที่มีผลกระทบตออัตราผลตอบแทนของกองทุนเปดรวงขาวหุนกู 
(RL)  กองทุนเปดรวงขาวตราสารหนี้ (RM) และกองทุนเปดรวงขาวตราสารหนี้ปนผล (RS) 
สามารถอธิบายไดดังนี ้

 
1.  อัตราการเปลี่ยนแปลงของดัชนีอัตราผลตอบแทนของการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาล 

(YGBI) คือ เครื่องชี้ที่สมาคมตราสารหนี้ไทยสรางขึ้นโดยมีวัตถุประสงคเพื่อใชเปนเครื่องมือใน
การติดตามความเคลื่อนไหวของตลาดตราสารหนี้  ตัวแปรนี้มีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทน
ของกองทุนรวมตราสารหนี้อยางมีนัยสําคัญทั้ง 3 กองทุน โดยมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับ
อัตราผลตอบแทนของกองทนุที่นํามาศึกษาทั้ง 3 กองทุน กลาวคือ เมื่อดัชนีอัตราผลตอบแทน
พันธบัตรรัฐบาลมีคาสูงขึ้นเปนการสะทอนใหเห็นวาอัตราผลตอบแทนของการลงทุนในตราสาร
หนี้รัฐบาลเพิ่มขึ้นดวยและเมือ่พิจารณารายละเอียดการลงทุนของกองทนุเปดรวงขาวหุนกู (RL) 
แลวพบวามีสัดสวนการลงทนุในตราสารหนี้รัฐบาลประมาณรอยละ 40  กองทุนเปดรวงขาวตรา
สารหนี้ (RM) มีสัดสวนการลงทุนในตราสารหนี้รัฐบาลประมาณรอยละ 60 และกองทุนเปดรวง
ขาวตราสารหนี้ปนผล (RS) มีสัดสวนการลงทุนในตราสารหนี้รัฐบาลประมาณรอยละ 70  ซ่ึงถือวา
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ทั้ง 3 กองทุนมีสัดสวนในการลงทุนในตราสารรัฐคอนขางมาก ดังนัน้ดัชนีอัตราผลตอบแทนของ
การลงทุนในพันธบัตรรัฐบาล จึงเปนปจจยัที่มีผลกระทบกับอัตราผลตอบแทนของกองทุนทั้ง 3 
กองทุน เพราะฉะนั้นอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมที่เพิ่มสูงขึ้นเปนผลใหอัตราผลตอบแทน
ของกองทุนรวมตราสารหนี้เพิ่มขึ้น  

 
 2.  อัตราการเปลี่ยนแปลงของมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดโดยรวมของกองทุนรวม 

(YMM) เปนตัวแปรที่แสดงมูลคาของตลาดกองทุนรวมทั้งหมดซึ่งเปนปจจยัที่ใชแสดงสถานะของ
กองทุนรวมวามีมูลคาเทาใด ตัวแปรนี้มีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของกองทนุรวมตราสาร
หนี้อยางมนีัยสําคัญ กับกองทุนกองทุนเปดรวงขาวหุนกู (RL) และ กองทุนเปดรวงขาวตราสารหนี้ 
(RM) กลาวคอื เมื่อมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดของกองทุนรวมมคีาสูงขึ้น สะทอนใหเห็นถึง
ภาพรวมของตลาดกองทุนรวมโดยรวมมีมลูคามากขึ้น ทําใหนกัลงทุนคาดการณวาอตัรา
ผลตอบแทนของกองทุนรวมตราสารหนี้จะเพิ่มขึ้น จึงตองการที่จะเขามาลงทุน ดวยเหตุนี้อัตรา
ผลตอบแทนของกองทุนเปดรวงขาวหุนกู (RL) และ กองทุนเปดรวงขาวตราสารหนี้ (RM) จึง
เพิ่มขึ้น อยางไรก็ตามตัวแปรอัตราการเปลี่ยนแปลงของมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดของกองทุน
รวม (YMM) ไมมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของกองทุนเปดรวงขาวตราสารหนี้ปนผล 
(RS) เนื่องจากกองทุนเปดรวงขาวตราสารหนี้ปนผลซึ่งเปนกองทุนขนาดเล็กอาจไดรับผลกระทบ
จากการเปลี่ยนแปลงของมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดของกองทุนรวม (YMM) คอนขางนอยกวา 
2 กองทุน 
  

3.  อัตราผลตอบแทนของกองทุนเปดรวงขาวหุนกูยอนหลังไป 1 เดือน (RLt-1) อันเปนผล
จากอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวงขาวหุนกูยอนหลังไปหนึ่งเดือนจะมีผลตออัตราผลตอบแทน
ในปจจุบนั หมายถึงอัตราผลตอบแทนที่สูงจะทําใหนกัลงทุนสนใจทีจ่ะเขาไปซื้อหนวยลงทุน
เพิ่มขึ้น เมื่อนกัลงทุนตองการเขามาลงทุนในกองทุนตราสารหนี้ก็จะเกดิการคาดหวังวาจะไดรับ
อัตราผลตอบแทนที่สูง จะสงผลใหความตองการถือทรัพยสินนั้นเพิ่มขึ้นดวย ซ่ึงจะทําใหอัตรา
ผลตอบแทนของกองทุนรวมตราสารหนี้สูงขึ้นไปดวย 
 

4.  สําหรับตัวแปรที่ไมมีนยัสําคัญทางสถิติ กับอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมตราสาร
หนี้ทั้ง 3 กองทุน อยางมีนยัสําคัญทั้ง 5 ตัว ไดแก ระดับการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยเงนิกู
ธนาคารพาณิชย (MLR) อัตราการเปลี่ยนแปลงของดัชนีการอุปโภคบริโภคภาคเอกชน (PCI)  อัตรา
การเปลี่ยนแปลงของปริมาณเงิน (MS)  อัตราเงินเฟอทั่วไป (INF) และ อัตราการเปลี่ยนแปลงของ
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ดัชนีตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย (YSET) สามารถอธิบายไดดังนี ้ คือ ในชวงเวลาที่ทําการ
วิจัยนั้นเปนชวงที่ ประชาชนทั่วไปหรือนกัลงทุนยังไมมคีวามรูความเขาใจเกีย่วกับการลงทุนใน
กองทุนรวมตราสารหนี้มากนักเนื่องจากการลงทุนในกองทุนยังไมไดรับการสงเสริมจากรัฐบาล
เทาที่ควรจะเหน็ไดจากการโฆษณาประชาสัมพันธที่นอย อยางไรก็ตามการลงทุนในกองทุนรวม
ตราสารหนี้เร่ิมเปนที่ไดรับความสนใจจากประชาชนและนักลงทุนมากขึ้นเมื่อประมาณปลายป 
พ.ศ. 2547 อันเปนผลจากการไดรับการสนับสนุนจากรัฐบาลที่ตองการจะสงเสริมการลงทุนใน
ระยะยาวโดยสนับสนุนใหนักลงทุนเขามาลงทุนในตลาดทุน โดยจะเห็นไดจากมีโครงการใหเงิน
ทํางานผานกองทุนรวม ซ่ึงโครงการนี้ก็จะมีการนําเสนอและเผยแพรขอมูลเกี่ยวกับการลงทุนใน
กองทุนรวมเพือ่ใหเปนความรูเบื้องตนแกนกัลงทุน นอกจากนั้นรัฐบาลยงัมีการออกกฏหมายในการ
ใหสิทธิประโยชนทางภาษีแกผูลงทุนที่ลงทุนในกองทุนรวม อาทิ การลงทุนในกองทุนรวมเพื่อการ
เล้ียงชีพ (Retirement Mutual Fund: RMF) และกองทุนรวมหุนระยาว (Long Term Equity Fund: 
LTF) เปนตน อีกสาเหตุหนึ่งก็คือภาวะเศรษฐกิจในชวงที่ทําการวิจยัอยูในชวงชะลอตัวซ่ึงสงผล
กระทบตอความมั่นใจของนกัลงทุน จึงทําใหปจจัยทั้ง 5 ตัว ดังกลาวซึ่งเปนปจจยัทางเศรษฐกิจ 
มหภาคไมมนียัสําคัญทางสถิติเนื่องจากไดรับผลกระทบจากภาวะเศรษฐกิจเชนเดียวกัน  
 

ขอจํากัดของการวิจัย 
 
 ตัวแปรดัชนีอัตราผลตอบแทนของการลงทุนในพนัธบัตรรัฐบาลของสมาคมตราสารหนี้
ไทย (Total Return of Thai BMA Government Bond Index: GBI) นั้น เปนดัชนีที่คํานวณมาจากการ
ซ้ือขายตราสารหนี้รัฐบาลเทานั้นซึ่งไมครอบคลุมตราสารหนี้เอกชน เพราะการลงทนุของกองทุน
รวมที่นํามาศึกษานั้นมกีารลงทุนทั้งในตราสารหนี้รัฐบาลและเอกชนเพราะฉะนัน้จึงควรใชดัชนี
ผลตอบแทนของการลงทุนในตราสารหนีข้องสมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย (Composite Bond 
Index) มากกวาเนื่องจากเปนดัชนีที่คํานวณจากตราสารหนี้ทั่วไป แตดวยความจํากัดของขอมูลจึงไม
สามารถนําดัชนีนี้มาใชในการวิเคราะหคร้ังนี้ โดยดัชนีผลตอบแทนของการลงทุนในตราสารหนี้
เพิ่งเริ่มมีการคาํนวณในป พ.ศ. 2549 
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บทที่ 6 
 

สรุปและขอเสนอแนะ 
 

สรุป 
 

การลงทุนในกองทุนรวมกองทุนรวมเปนทางเลือกที่สําคัญทางหนึ่งของนักลงทุนมาจาก
เหตุผลหลายประการ อาทิ การลงทุนในกองทุนรวมกองทุนรวมเปนการกระจายความเสี่ยงในการ
ลงทุนกลาวคอื การถือหนวยลงทุนหนึ่งหนวยนั้นกองทนุจะนําไปกระจายการลงทุนในตราสารหนี้
หลาย ๆ รายการ กองทุนรวมมีการจัดการลงทุนโดยผูเชีย่วชาญ ประกอบกับในปจจบุันมีกองทุน
รวมที่มีรูปแบบหลากหลายทั้งตามนโยบายการลงทุนและกองทุนทีเ่ปดขึ้นโดยวัตถุประสงคเฉพาะ 
ซ่ึงแตละกองทุนมีอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงที่แตกตางกันเพื่อตอบสนองความตองการลงทุน
ของนักลงทุนประเภทตางๆ กองทุนมีการเสนอผลตอบแทนที่จูงใจ มีการกําหนดอัตราเริ่มตนลงทุน
โดยใชจํานวนเงินไมมาก นอกจากนี้การลงทุนในกองทุนรวมยังมีสิทธิประโยชนการการลดหยอน
ภาษีจากการลงทุนในกองทนุรวมบางประเภท เชน กองทุนรวมเพื่อการเลี้ยงชีพและกองทุนหุน
ระยะยาว เปนตน แตอยางไรก็ตามการลงทุนมีความเสี่ยง ดังนั้นจึงมีความจําเปนอยางยิง่ที่นักลงทุน
จะตองทราบถึงปจจัยทีจ่ะมีผลกระทบตออัตราผลตอบแทนของกองทนุรวมเพื่อทีจ่ะชวยในการ
ตัดสินใจเพื่อทีจ่ะทําใหเพิ่มอตัราผลตอบแทนของกองทนุใหสูงขึ้น 

 
ดังนั้นการวิจยัคร้ังนี้จึงมีวัตถุประสงคในการศึกษาเพื่อศึกษาลักษณะทัว่ไปของธุรกิจ

กองทุนรวมตราสารหนี้และเพื่อศึกษาปจจยัที่มีผลกระทบตออัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมตรา
สารหนี้ กรณีศกึษาบริษัทหลักทรัพยจดัการกองทุนรวมกสิกรไทย จํากดั มีชวงระยะเวลาที่ทําการ
วิจัยตั้งแตเดือนมกราคม พ.ศ. 2545 ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ. 2548 โดยใชขอมูลรายเดือน ทั้งสิ้น 48 
เดือน 

  
จากการศึกษาลักษณะทั่วไปของกองทุนรวมตราสารหนี้พบวากองทนุรวมไดรับความนิยม

จากนกัลงทุนมากขึ้น โดยเฉพาะกองทนุรวมตราสารหนี้ไดรับความนยิมมากขึ้นชวงหลัง
วิกฤตการณทางการเงิน ซ่ึงสอดคลองกับการขยายตัวของตลาดตราสารหนี้และการชะลอตัวลงของ
ตลาดหุน ในชวงป พ.ศ. 2545-2547  การลงทุนในกองทนุตราสารหนี้ไมคอยไดรับความนยิม
เนื่องมาจากความผันผวนของอัตราดอกเบีย้ในตลาดโลกและอัตราดอกเบี้ยภายในประเทศและเมื่อ
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ปลายป พ.ศ. 2547-2548 กองทุนรวมตราสารหนี้ก็ไดรับความนิยมมากขึ้นอีกครั้ง เนือ่งจากเปนชวง
ที่ภาวะเศรษฐกิจและตลาดหลักทรัพยชะลอตัว พบวาธุรกิจกองทุนรวมในประเทศไทยในป พ.ศ. 
2545-2548 มีอัตราการเติบโตที่มากขึ้น ถึงแมจะมีปจจยัตางๆที่สงผลลบตอการลงทุนในกองทุน
รวมตราสารหนี้ก็ตาม กลาวคือ ในชวงป พ.ศ. 2545 ในระบบเศรษฐกจิมีสภาพคลองสวนเกนิสงผล
ใหอัตราดอกเบี้ยอยูในระดบัต่ํา ในชวงปพ.ศ. 2546 การชวยสนับสนนุการใชจายและการลงทุน
ภาคเอกชน ทําใหนกัลงทุนมคีวามมั่นใจในการลงทุนมากขึ้น ตลาดหุนจงึปรับตัวดีขึ้น สงผลใหการ
ขยายตวัของกองทุนรวมตราสารหนี้ชะลอตัวลง ในปพ.ศ. 2547 อัตราดอกเบี้ยไดปรับตัวเพิ่มขึ้นจาก
การปรับขึ้นของอัตราดอกเบี้ยนโยบาย ประกอบกับภาวะตลาดหุนเริม่ลดลงจากดัชนีหลักทรัพย
ปรับตัวลดลงจากการขายเกง็กําไรของนักลงทุนตางชาติ ซ่ึงมีผลกระทบมาจากปญหาความไมสงบ
ของ 3 จังหวัดชายแดนภาคใต และการระบาดของโรคไขหวัดนก ประกอบกับราคาน้ํามันที่พุง
สูงขึ้น สงผลใหตนทุนสินคาและบริการพุงสูงขึ้นทําใหเกดิเงินเฟอเพิ่มมากขึ้น ทําใหภาวะตลาดตรา
สารหนี้ซบเซาลง และเนื่องจากสาเหตุนี้เองทําใหบริษัทจดัการกองทุนรวมหันมาเนนการตลาด โดย
ออกกองทุนผสมและกองทนุผสมแบบยืดหยุน ตอมาในป พ.ศ. 2548 อัตราดอกเบี้ยระยะสั้นใน
ตลาดเงินไดปรับเพิ่มขึ้นอยางตอเนื่องทําใหกองทุนตราสารหนี้ระยะสั้นไดรับความนิยมอยางมาก 
อัตราการเติบโตของกองทุนรวมตราสารหนี้เพิ่มขึ้นจากป พ.ศ. 2545 ถึงรอยละ 36.60 

 
จากการศึกษาลักษณะของกองทุนรวมทั้ง 3 กองทุนที่นํามาศึกษา พบวาขนาดของกองทุน

ทั้ง 3 มีขนาดแตกตางกัน กลาวคือ กองทุนเปดรวงขาวหุนกู (RL) เปนกองทุนที่มีขนาดใหญที่สุด มี
สัดสวนการลงทุนในตราสารหนี้รัฐบาลคอนขางมาก กองทุนเปดรวงขาวตราสารหนี้ (RM) เปน
กองทุนขนาดกลาง มีสัดสวนการลงทุนในตราสารหนี้รัฐบาลสูง และกองทุนเปดรวงขวงตราสาร
หนี้ปนผล (RS) เปนกองทนุขนาดเล็กที่สุดโดยเปรียบเทยีบ มีสัดสวนการลงทุนในตราสารหนี้
รัฐบาลสูงที่สุด ซ่ึงมีการลงทุนในตราสารหนี้ระยะส้ันทีม่ากอีกดวย สําหรับการพิจารณา
เปรียบเทียบระหวางตัวแปรตามจากคาสถิติเบื้องตนของทั้ง 3 กองทุน พบวา คาความเบของกองทุน
ทั้ง 3 กองทุนมีคาติดลบคือขอมูลเบขวา กลาวคืออัตราผลตอบแทนของกองทุนคอนขางนอย ซ่ึง
สอดคลองกับการศึกษาผลการดําเนินงานของกองทุนในบทที่ 4 ที่พบวาผลการดําเนินงานของทัง้ 3 
กองทุนต่ํากวาดัชนีมาตรฐานและต่ํากวาผลการดําเนนิงานเฉลี่ยของกองทุนที่มีนโยบายเดยีวกันทั้ง
อุตสาหกรรม สวนคาความโดง พบวาทั้ง 3 กองทุนมีคาความโดงมาก โดยกองทนุเปดรวงขาวตรา
สารหนี้ปนผล (RS) มีคาความเบติดลบมากที่สุดแสดงถงึอัตราผลตอบแทนที่แยกวากองทุนอื่น 
และมีคาความโดงมากที่สุดแสดงถึงมูลคาสินทรัพยสุทธิของกองทุนมีการเปลี่ยนแปลงเร็วสงผลให
นักลงทุนมีการซื้อ-ขายกองทุนนี้อยางรวดเร็ว ซ่ึงสาเหตทุี่อัตราผลตอบแทนของกองทุนนี้คอนขาง
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นอยกวากองทนุอื่นอาจเปนผลมาจากขนาดของกองทุนทีม่ีขนาดเล็กที่สุดและมกีารลงทุนในตรา
สารหนี้ระยะสั้นมากที่สุดโดยเปรียบเทยีบ 

 
การวิเคราะหปจจัยที่มีผลกระทบตออัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมตราสารหนี้ 

กรณีศึกษาบรษิัทหลักทรัพยจัดการกองทนุรวมกสิกรไทย จํากัด ทั้ง 3 กองทุน โดยใชสมการถดถอย
เชิงพหุ (Multiple Regression) โดยการสรางแบบจําลองอัตราผลตอบแทนของกองทนุรวมตราสาร
หนี้ทั้ง 3 กองทุนนั้น กอนทีจ่ะทําการประมาณคาสัมประสิทธิ์ในแบบจําลอง ไดทําการทดสอบ
ความมีเสถียรภาพของขอมลู (Stationary) โดยวิธี Augmented Dicky and Fuller (ADF) ของตัวแปร
ระดับและตัวแปรอัตราการเปลี่ยนแปลง ซ่ึงพบวาตวัแปรอัตราการเปลี่ยนแปลงมีคุณสมบัติเปน 
Stationary ทุกตัว ซ่ึงแสดงใหเห็นวาตวัแปรจะไมเกิดปญหาตัวแปรไมมีความสัมพันธกันอยาง
แทจริง หรือ Spurious Regression จึงสามารถนําไปประมาณคาสัมประสิทธิ์ในแบบจําลองโดยวิธี
กําลังสองนอยที่สุด (Least Square: LS) 

 
ผลการศึกษาจากการประมาณคาสัมประสิทธิ์ทั้ง 3 กองทุน พบวากองทนุเปดรวงขาวหุนกู

(RL) ใชวิธีการประมาณคาสัมประสิทธิ์ ใชวิธีการประมาณคาสัมประสิทธิ์ โดยใชวธีิกําลังสองนอย
ที่สุด แตผลการวิเคราะหพบวาเกดิปญหา Serial Correlation หรือคาความคาดเคลื่อนในแตละ
ชวงเวลามีความสัมพันธกันจงึทําการปรับปรุงสมการโดยใชแบบจําลอง Autoregressive จึง
ประมาณคาสมัประสิทธิ์ไดดีกวาเดิม  สวนกองทุนเปดรวงขาวตราสารหนี้ (RM) และกองทุนเปด
รวงขาวตราสารหนี้ปนผล (RS) ใชวิธีการประมาณคาสัมประสิทธิ์ โดยใชวิธีกําลังสองนอยที่สุด
อยางงาย (OLS 2) โดยปจจยัที่มีผลกระทบตออัตราผลตอบแทนของทั้ง 3 กองทุนอยางมีนัยสําคัญ 
คลายกัน คือ ดชันีอัตราผลตอบแทนของพนัธบัตรรัฐบาล (YGBI) และมูลคาหลักทรัพยตามราคา
ตลาดของกองทุนรวม (YMM) โดยปจจยัดัชนีอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาล (YGBI) มี
ความสัมพันธในทิศทางเดยีวกับอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมตราสารหนี้ โดยทีก่องทุนรวม
ตราสารหนี้ทั้ง 3 กองทุน มีนโยบายการลงทุนที่เนนการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาล ประกอบกับ
ภาวะตลาดตราสารหนี้มีความผันผวน ดังนัน้กองทุนจึงตองลดความเสี่ยงของการชําระคืนเงินตน
โดยการมาลงทุนในพนัธบัตรรัฐบาลเพื่อเปนการทําใหผูลงทุนมั่นใจในความปลอดภยัของเงิน
ลงทุน ซ่ึงสอดคลองกับงานวจิัยของจิรวฒัน ลิขิตวรกุล (2548) ที่กลาววาอัตราผลตอบแทน
พันธบัตรรัฐบาลมีความสัมพันธทิศทางเดยีวกับอัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้เอกชนอยางมี
นัยสําคัญทางสถิติ 
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สําหรับมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดของกองทุนรวม (YMM) มีผลกระทบตออัตรา
ผลตอบแทนของกองทุนรวมตราสารหนี้โดยมีความสัมพันธทิศทางเดยีวกับอัตราผลตอบแทนของ
กองทุนรวมตราสารหนี้ ตรงกับทฤษฎีความตองการหลักทรัพย (Theory of Asset Demand) กลาววา
ผูลงทุนจะเลือกถือสินทรัพยใดนั้นขึน้อยูกบัปจจัยตางๆ ไดแก ความมัง่คั่ง อัตราผลตอบแทนที่
คาดหวัง ความเสี่ยง และสภาพคลอง สําหรับในกรณนีี้ผูลงทุนเลือกถือสินทรัพยโดยพิจารณาจาก
อัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง ซ่ึงเปนหนึ่งในปจจยัตามทฤษฎีดังกลาว กลาวคือถาอัตราผลตอบแทน
ที่คาดหวังจากการถือทรัพยสิน โดยเปรียบเทียบเพิ่มขึน้แลว จะสงผลใหความตองการถือทรัพยสิน
นั้นเพิ่มขึ้นดวย ดังนัน้จึงแสดงใหเห็นวานกัลงทุนมีการคาดการณจากอัตราผลตอบแทนของตลาด
กองทุนรวมโดยรวมแลววามีแนวโนมสูงขึ้น จึงเขามาลงทุนในกองทนุรวมตราสารหนี้มากขึ้น 
เพราะฉะนั้นเมื่อตลาดกองทุนรวมโดยรวมมีมูลคามากขึ้นอัตราผลตอบแทนของกองทุนเปดรวงขาว
หุนกูจึงเพิ่มขึน้ สวนอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมขาวตราสารหนี้ปนผล (RS) ไมมี
ความสัมพันธกับมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดของกองทุนรวม (YMM)  อยางมีนัยสําคัญ 
เนื่องจากขนาดของกองทุนซึ่งมีขนาดเล็กจึงไมไดมีอัตราผลตอบแทนไปตามผลตอบแทนของตลาด 

  
ปจจัยที่ทีไ่มมนีัยสําคัญทางสถิติ กับอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมตราสารหนี้ทั้ง 3 

กองทุน อยางมีนัยสําคัญทั้ง 5 ตัว ไดแก ระดับการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยเงินกูธนาคาร
พาณิชย (MLR) อัตราการเปลี่ยนแปลงของดัชนีการอปุโภคบริโภคภาคเอกชน (YPCI) อัตราการ
เปลี่ยนแปลงของปริมาณเงิน (YMS) อัตราเงินเฟอทั่วไป (INF) และ อัตราการเปลี่ยนแปลงของดัชนี
ตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทย (YSET) เพราะวานักลงทุนขาดองคความรูและขอมลูขาวสาร
เกี่ยวกับการลงทุนในกองทนุรวมตราสารหนี้ และปจจยัทั้ง 5 ตัวเปนปจจัยทางเศรษฐกิจ 
มหภาคจึงไดรับผลกระทบจากภาวะเศรษฐกิจเชนเดียวกนั 

 
ผลการศึกษาพบวาปจจยัที่ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ กับอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม

ตราสารหนี้ทั้ง 3 กองทุน มีทัง้สอดคลองและไมสอดคลองกับงานวจิัยในอดีตที่ศึกษา สําหรับ
งานวิจยัที่สอดคลองกับงานวจิัยจากการตรวจเอกสาร อาทิ การศึกษาของธีรยุทธ โกศลวิริยะกิจ 
(2548) ที่กลาววา ดัชนีราคา SET 50 มีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของพันธบตัรรัฐบาลแบบ
ไมจายดอกเบีย้ที่มีอายุคงเหลืออายุ 1 ป อยางไมมีนัยสําคญัทางสถิติ ซ่ึงก็สอดคลองกับอัตรา
ผลตอบแทนของกองทุนรวมตราสารหนี้ อยางไรก็ตามก็มีงานวจิัยที่มผีลที่ขัดแยงกนั อาทิการศึกษา
ของวนิดา (2543) ที่กลาววาอัตราดอกเบี้ยเงินใหกูยืมของธนาคารพาณิชย (MLR) มีความสัมพันธ
กับอัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้ในทศิทางเดียวกนั  
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 ขอเสนอแนะ 
 

ในการศึกษาบจัจัยปจจัยที่มีผลกระทบตออัตราผลตอบแทนของกองทนุรวมตราสารหนี้ 
กรณีศึกษาบรษิัทหลักทรัพยจัดการกองทนุรวมกสิกรไทย จํากัด ไดแบงขอเสนอแนะออกเปน 2 
สวน คือ 
 
ขอเสนอแนะจากการวิจัย 
 
 1.  อัตราผลตอบแทนของทั้ง 3 กองทุนต่ํากวาเกณฑมาตรฐาน ซ่ึงสอดคลองกับผลการ
ดําเนินงานยอนหลัง เพราะฉะนั้นนกัลงทนุควรมีการศึกษาขอมูลผลการดําเนินงานของกองทุนเพื่อ
เปนแนวทางในการพิจารณาเพื่อประกอบการตัดสินใจในการลงทุน 
 
 2.  จากการวิจยัพบวาปจจยัที่มีผลกระทบตออัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมตราสารหนี้
ที่นํามาศึกษาอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ไดแก ดัชนีอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลและมูลคา
หลักทรัพยโดยรวมตามราคาตลาดของกองทุนรวม หากนักลงทุนจะลงทุนในกองทนุรวมตราสาร
หนี้ก็ควรติดตามแนวโนมของตัวแปรดังกลาว เพื่อนํามาใชในการตัดสนิใจลงทุน 
 
 3.  ความรูความเขาใจของนกัลงทุนและขอมูลขาวสารเกี่ยวกับกองทนุรวมตราสารหนี้มี
ผลกระทบตอการตัดสินใจของนักลงทุนทีจ่ะเขามาลงทนุในกองทุนรวมตราสารหนี ้หากนกัลงทุน
ไดรับการสงเสริมความรู และขอมูลขาวสารเกี่ยวกับการลงทุนในกองทุนรวมตราสารหนี้ ก็อาจจะ
เปนเหตใุหนักลงทุนตัดสินใจเขามาลงทุนในกองทุนรวมตราสารหนี้มากยิ่งขึ้น ดังนั้นรัฐบาลควร
เขาไปสงเสริมความรู และเผยแพรขอมูลขาวสารเกี่ยวกับการลงทุนในกองทุนรวมตราสารหนี้แก
นักลงทุนใหมากยิ่งขึ้น  
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ขอเสนอแนะในการวิจัยคร้ังตอไป 
 
 1.  การวิจยัปจจัยที่มีผลกระทบตออัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมของบริษัทหลักทรัพย
จัดการกองทนุ ควรนําตัวแปรในระดับจุลภาคในสวนของการดําเนนิงานภายในที่สะทอนคุณ
ลักษณะเฉพาะของแตละกองทุนนั้นๆ เขามาพิจารณาดวย อาทิ ขนาดของกองทุนของแตละกองทุน
เอง เปนตน  
  
 2.  การวิจยัคร้ังตอไปอาจจะทําการศึกษาปจจัยที่มีผลกระทบตออัตราผลตอบแทนของ
กองทุนรวมโดยศึกษากรณศีึกษาของบรษิัทหลักทรัพยจัดการกองทนุบริษัทอื่น นอกจากนี้อาจ
ทําการศึกษาเปรียบเทียบกองทุนที่มีนโยบายการลงทุนทีแ่ตกตางกัน อาทิ กองทุนที่มนีโยบายการ
ลงทุนในตางประเทศ เปนตน  
 
  
  
 
 
 

 
 


