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การศึกษาคร้ังน้ีมีวตัถุประสงคเ์พ่ือศึกษาสถานการณ์ตลาดหุ้นไทย และปัจจยัทางเศรษฐกิจมหภาค ท่ี

ส่งผลต่อส่วนชดเชยความเส่ียง ของกองทุนรวมหุ้นระยะยาว 2 กองทุน ท่ีมีนโยบายการลงทุนแตกต่างกนั คือ 
กองทุน JUMBO 25 ปันผลหุ้นระยะยาว และกองทุนกรุงศรีระยะยาวแอ็คทีฟ SET50 ปันผล เพื่อเป็นมูลฐาน
สําหรับการลงทุนในกองทุนรวมหุ้นระยะยาว ให้ได้รับผลตอบแทนบนความเส่ียงท่ียอมรับได้อย่างมี
ประสิทธิภาพมากข้ึน ขอ้มูลท่ีใชเ้ป็นขอ้มูลทุติยภูมิ ประเภทอนุกรมเวลา รายเดือน ระหวา่งเดือนมกราคม 2548-
เดือนธนัวาคม 2552 การทดสอบค่าสถิติเบ้ืองตน้ ประกอบดว้ย การทดสอบสหสมัพนัธ์ขา้มเวลา การทดสอบค่า
สมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์ระหวา่งตวัแปร และการทดสอบความมีเสถียรภาพของขอ้มูล ทั้งน้ีการทดสอบความมี
เสถียรภาพของขอ้มูลดว้ยวธีิ Augmented Dickey–Fuller  พบวา่ ตวัแปรทุกตวัในรูปการเปล่ียนแปลง Logarithm 

มีคุณสมบติัความเสถียรภาพ ดงันั้น ประเภทของตวัแปรท่ีใชใ้นการศึกษา จึงอยูใ่นรูปอตัราการเปล่ียนแปลง 

 
               จากผลการทดสอบค่าสมัประสิทธ์ิในแบบจาํลอง พบวา่ค่า Q-statistic บ่งช้ีแบบจาํลอง Autoregressive 
Moving Average Model  เหมาะสมสาํหรับการประมาณค่าความเส่ียงของทั้ง 2 กองทุน ท่ีมีนโยบายการลงทุน
ต่างกันในขณะท่ีอัตราการเปล่ียนแปลงดัชนีพอ้งเศรษฐกิจ อัตราการเปล่ียนแปลงปริมาณเงิน อัตราการ
เปล่ียนแปลงราคานํ้ ามนั และอตัราส่วนชดเชยความเส่ียงยอ้นหลงั 1 เดือนมีผลกระทบต่อความเส่ียงของทั้ง 2 
กองทุนอยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติไม่แตกต่างกนั ผลการศึกษาดงักล่าวสะทอ้นวา่ นโยบายการลงทุนของกองทุน
ท่ีแตกต่างกัน อาจไม่มีผลต่อระดับความเส่ียงจากการลงทุนท่ีเกิดจากสภาวการณ์ทางเศรษฐกิจในขณะนั้น 
นอกจากนั้น ปัจจยัทางเศรษฐกิจมหภาค และส่วนชดเชยความเส่ียงในอดีตยอ้นหลงัท่ีมีผลท่ีมีต่อส่วนชดเชย
ความเส่ียงอยา่งมีนยัสาํคญั สะทอ้นถึงการตอบสนองต่อข่าวสารขอ้มูลท่ีไม่ทนัท่วงที และการตดัสินใจของนกั
ลงทุน ภายใตก้ารรับรู้ข่าวสารท่ีไม่สมบูรณ์  ซ่ึงสะทอ้นถึงประสิทธิภาพของกองทุนรวมหุน้ระยะยาว วา่อาจเป็น
ตลาดท่ีไม่มีประสิทธิภาพในระดบักลางตามหลกัของทฤษฏีความมีประสิทธิภาพของตลาดของฟาร์มา  
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 The main purposes of this study aim to explain the Thai stock market’s situation and estimate the 
predictive power of macroeconomic factors on the risk premium of two Long term equity funds namely, 
JUMBO25 Dividend Long Term Equity Fund and KRUNGSRI Active SET50 Dividend LTF. Both selected 
Funds have difference investment policy related to degree of risk. The study covers the sample period between 
January 2005 and December 2009. Before estimating the risk premium, the various statistic tests such as 
autocorrelation correlation coefficients and unit root test., for instance, are applied. To avoid the spurious 
problem caused by unit root process, the Augmented Dickey Fuller is employed to test the stationary process. 
The Augmented-Dickey Fuller test indicates that most of series data in the first different of Logarithm form are 
exhibited stationary. 
. 

According to the Q-statistic test, the Autoregressive Moving Average Model is possibly an appropriate 
model to estimate the risk premium of both funds on relevant macroeconomic factors. So Autoregressive 
Moving Average Model is thus applied as regression model in the investigation. The estimating findings also 
show that the coincident indicator, money supply, oil prices and one previous term of risk premium have 
statistically significant explanation power on both risk premiums of both funds. This indifferent estimating 
finding points out that the indifferent investment policy of long term funds react to economic situation in the 
same direction.  Moreover, the statistical significance of those macroeconomic factors including the past term of 
risk premium demonstrated that the risk premium of both funds still response to past information and have a 
long term memory behavior. This finding thus suggests that the equity mutual fund market in case of long term 
fund could be a semi-strong inefficient form base on the framework of  Fama’s Efficient Market Hypothesis. 
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Student’s signature  Thesis Advisor’s signature   



 
 

 

27 

กติติกรรมประกาศ 
 

การจดัทาํวิทยานิพนธ์เล่มน้ี สําเเร็จเป็นเล่มท่ีสมบูรณ์ได ้ ผูว้ิจยัขอกราบขอบพระคุณ ใน
ความกรุณาอยา่งสูงของท่านผศ.ดร.กนกวรรณ จนัทร์เจริญชยั อาจารยท่ี์ปรึกษาวิทยานิพนธ์หลกั ท่ี
ให้คาํแนะนําปรึกษา  ตลอดจนให้ความช่วยเหลือเป็นอย่างดีในการตรวจสอบและแก้ไข
ขอ้บกพร่องตลอดระยะเวลาท่ีทาํการศึกษาวิทยานิพนธ์ฉบบัน้ี ขอกราบขอบพระคุณ ดร.ธนารักษ ์
เหล่าสุทธิ อาจารยท่ี์ปรึกษาวิทยานิพนธ์ร่วม ท่ีไดก้รุณาให้คาํแนะนาํและขอ้เสนอแนะเพิ่มเติมท่ี
เป็นประโยชน์ต่อวทิยานิพนธ์ฉบบัน้ี 

 
ผูว้จิยัขอกราบขอบพระคุณคณาจารยใ์นภาควิชาเศรษฐศาสตร์  และภาควิชาเศรษฐศาสตร์ 

ทุกท่านท่ีไดป้ระสิทธ์ิประสาทวชิาความรู้ใหแ้ก่ผูว้จิยั ตลอดระยะเวลาท่ีผูว้ิจยัศึกษา ขอขอบคุณพี่ๆ 
เจา้หน้าท่ีศูนยบ์ณัฑิตทุกคนท่ีให้การช่วยเหลือ ตลอดจนเพื่อน MECON 18 ทุกคนท่ีให้ความ
ช่วยเหลือและคอยเป็นกาํลงัใจใหก้นัมาตลอด 

 
สุดทา้ยน้ีผูว้ิจยัขอกราบขอบพระคุณ คุณพ่อ คุณแม่  บุคคลทุกคนในครอบครัว และนาย

สันทดั สุทธิวรรณรัตน์ เพื่อนๆท่ีทาํงานท่ีคอยอยู่ใกลชิ้ดและเป็นกาํลงัใจท่ีสําคญัยิ่งให้ผูว้ิจยัเกิด
ความมานะพยายาม จนกระทัง่สามารถจดัทาํวิทยานิพนธ์ฉบบัน้ีสําเร็จ หากประโยชน์อนัใดท่ี
วิทยานิพนธ์ฉบบัน้ีพึ่ งมีขอมอบความดีน้ีแด่ผูมี้พระคุณทุกท่าน ท่ีกล่าวมาขา้งต้น แต่หากมี
ขอ้ผดิพลาดประการใดผูว้จิยัขอนอ้มรับไวแ้ต่เพียงผูเ้ดียว 
 

       กญัญกร  ถํ้าเขางาม 
     พฤษภาคม  2554 

 

 
 

 



(1) 

 

1 

สารบัญ 
 

 หนา้ 
 
สารบญัตาราง 
 
สารบญัภาพ 
 
บทท่ี 1  บทนาํ 
 ความสาํคญัของปัญหา                                                                                         
 วตัถุประสงคข์องการวจิยั                                                                                     
 ประโยชน์ท่ีคาดวา่จะไดรั้บ                                                                                  
 ขอบเขตการวจิยั                                                                                                   
 นิยามศพัท ์                                                                                                         
บทท่ี 2  การตรวจเอกสารและแนวคิดทางทฤษฎี                                                                           
 ทฤษฎีและแนวคิดท่ีใชใ้นการวจิยั                                                                     
                                     แนวคิดเก่ียวกบัการลงทุน                                                               
                                     แนวคิดเก่ียวกบัความเส่ียง (Risk)                                
                                     แนวคิดเก่ียวกบัอตัราผลตอบแทน (Return)                     
                                     ทฤษฏีประสิทธิภาพของตลาด (Efficient Market Hypothesis)       
                                     Arbitrage Pricing Theory (APT)                                    
                                     ทฤษฎี Fisher Effect                                                                
                           ผลงานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้ง                                                                                         
บทท่ี 3  วธีิการวจิยั 56 
 วธีิการเก็บขอ้มูล 56 
 วธีิการวเิคราะห์ขอ้มูล 58 
                                 แบบจาํลองท่ีใชใ้นการวิจยั 60 
    สมมติฐานของแบบจาํลอง 62 
 

  
(4) 

 
(11) 

 
1 
1 
7 
7 
7 

11 
14 
14 
14 
18 
27 
36 
41 
48 
49 
56 
56 
58 
60 
62 
 

 



(2) 

 

2 

สารบัญ (ต่อ) 
 
  หนา้ 
 
บทท่ี 4  สภาพทัว่ไป และการดาํเนินงานของกองทุนในประเทศไทย 
                           กองทุนรวมในประเทศไทย 
                           วตัถุประสงคใ์นการจดัตั้งกองทุนรวมในประเทศไทย 

 กองทุนรวมหุน้ระยะยาว (Long Term Equity Fund: LTF) 
       บทบาทของกองทุนรวมตราสารทุนท่ีมีต่อการพฒันาตลาดทุน 

             ปัจจยัท่ีมีผลต่ออตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยข์องตลาดหลกัทรัพย ์
                           แห่งประเทศไทย 
บทท่ี 5  ผลการวจิยั 81 

การทดสอบขอ้มูลทางสถิติเบ้ืองตน้     
การทดสอบความมีเสถียรภาพของขอ้มูล 

 การทดสอบค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปร 
 การทดสอบสหสัมพนัธ์ขา้มเวลา (Autocorrelation) 
               การประมาณค่าสัมประสิทธ์ิในแบบจาํลองโดยวธีิกาํลงัสองนอ้ยท่ีสุด  
                                   ผลการวเิคราะห์ปัจจยัทางเศรษฐศาสตร์มหภาคท่ีมีผลกระทบต่อส่วน 
                                   ชดเชยความเส่ียงของกองทุน Jumbo 25 
                                   ผลการวเิคราะห์ปัจจยัทางเศรษฐศาสตร์มหภาคท่ีมีผลกระทบต่อส่วน 
                                   ชดเชยความเส่ียงของกองทุน Set 50 
บทท่ี 6  สรุปผลการวจิยัและขอ้เสนอแนะ 98 
 สรุปผลการวจิยั 98 
 ขอ้เสนอแนะ 102 
            ขอ้เสนอแนะท่ีไดจ้ากการศึกษาคร้ังน้ี 
                                     ขอ้เสนอแนะในการศึกษาคร้ังต่อไป 
 
เอกสารและส่ิงอา้งอิง 104 
 

  
66 
66 
66 
67 
69 

 
70 
81 
81 
83 
86 
86 
87 

 
87 

 
90 
98 
98 

102 
102 
103 

 
104 

 



(3) 

 

3 

สารบัญ (ต่อ) 
 
  หนา้ 
 
ภาคผนวก 107 

ภาคผนวก ก  ขอ้มูลตวัแปรตาม และตวัแปรอิสระท่ีใชใ้นการศึกษา 108 
ภาคผนวก ข  ผลการทดสอบปัจจยัท่ีใชใ้นการศึกษา 111 

 
ประวติัการศึกษาและการทาํงาน 

  
107 
108 
111 

 
148 

 



(4) 

 

4 

สารบัญตาราง 
 

ตารางท่ี  หนา้ 
 
    1.1 
 
 
    5.1 
 
 
    5.2 
 
 
    5.3 
 
    5.4 
 

   
สถิติอตัราการเจริญเติบโตทางธุรกิจการจดัการกองทุนรวมท่ีเป็นกองทุน 
รวมหุน้ระยะยาว ในช่วงปี พ.ศ. 2547-2552 
      
การวเิคราะห์ค่าสถิติเบ้ืองตน้ของส่วนชดเชยความเส่ียงของกองทุน  
2 กองทุน                                     
 
ผลการทดสอบคุณสมบติัความน่ิงของขอ้มูล (Stationary) ท่ีอตัรา 
การเปล่ียนแปลง(%) ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 90    
   
การประมาณค่าสัมประสิทธ์ิส่วนชดเชยความเส่ียงของกองทุน Jumbo 25
   
การประมาณค่าสัมประสิทธ์ิส่วนชดเชยความเส่ียงของกองทุน Set 50 

  
 

2 
 
 

82 
 
 

85 
 

88 
 

91 
 

 
ตารางผนวกท่ี   
 
     ก 1 
 
     ข 1 
 
     ข 2 
 
 
     ข 3  
    

 
ขอ้มูลตวัแปรตามและตวัแปรอิสระท่ีใชใ้นการศึกษา 
 
การทดสอบขอ้มูลสถิติเบ้ืองตน้ของตวัแปรอิสระ ณ ระดบั (Level) 
 
การท ดสอบข้อมูล ส ถิ ติ เ บ้ื องต้นของตัวแป รอิส ระ  ณ อัตราก าร
เปล่ียนแปลง (%) 
 
การทดสอบสถิติเบ้ืองตน้ของตวัแปรส่วนชดเชยความเส่ียงของ 2 กองทุน 
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(5) 

 

5 

สารบัญตาราง (ต่อ) 
 
ตารางผนวกท่ี  หนา้ 
 
     ข 4 
 
 
     ข 5 
 
 
     ข 6  
    
 
     ข 7 
 
 
     ข 8 
 
 
     ข 9 
 
 
     ข 10  
    
 
     ข 11 
 
 
     ข 12 
 

 
ผลการทดสอบ Unit Root Test ตวัแปรอตัราส่วนชดเชยความเส่ียงของ
กองทุน Jumbo 25 (DJUM 25)  
 
ผลการทดสอบ Unit Root Test ตวัแปรอตัราส่วนชดเชยความเส่ียงของ
กองทุน Set 50 (DSET 50) 
 
ผลการทดสอบ Unit Root Test ตวัแปรการเปล่ียนแปลงของมูลค่า
หลกัทรัพยต์ามราคาตลาด (D_CAP)     
 
ผลการทดสอบ Unit Root Test ตวัแปรการเปล่ียนแปลงของดชันีพอ้ง
เศรษฐกิจ (D_CEI) 
 
ผลการทดสอบ Unit Root Test ตวัแปรการเปล่ียนแปลงของดชันีราคา
ผูบ้ริโภค (D_CPI) 
 
ผลการทดสอบ Unit Root Test ตวัแปรการเปล่ียนแปลงของอตัรา
แลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศ ต่อดอลลาร์สหรัฐอเมริกา (D_FX)  
 
ผลการทดสอบ Unit Root Test ตวัแปรการเปล่ียนแปลงของปริมาณเงิน  
(D_M2)  
 
ผลการทดสอบ Unit Root Test ตวัแปรการเปล่ียนแปลงของราคานํ้ามนั 
(D_OIL) 
 
ผลการทดสอบ Unit Root Test ตวัแปรการเปล่ียนแปลงของการลงทุน  
ภาคเอกชน (D_PII) 

  
 

114 
 
 

115 
 
 

116 
 
 

117 
 
 

118 
 
 

119 
 
 

120 
 
 

121 
 
 

122 



(6) 

 

6 

สารบัญตาราง (ต่อ) 
 

ตารางผนวกท่ี  หนา้ 
 
     ข 13 
 
 
     ข 14 
 
     ข 15 
    
 
 
     ข 16 
 
 
     ข 17 
 
 
     ข 18 
 
 
     ข 19  
    
 
     ข 20 
 
 
     ข 21 
 

 
ผลการทดสอบ Unit Root Test ตวัแปรการเปล่ียนแปลงของดชันีตลาด 
หลกัทรัพย ์SET 50 (D_PSET50) 
 
ผลการทดสอบค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระ 8 ตวั  
 
ผลการทดสอบค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระ 7 ตวั ตดั 
D_CAP (Market Capitalization) ออกเน่ืองจากมีความสัมพนัธ์ท่ีสูงกบั 
D_PSET50 (Set 50 Index) 
 
ผลการทดสอบสหสัมพนัธ์ขา้มเวลาของส่วนชดเชยความเส่ียงของกองทุน     
หุน้ระยะยาว Jumbo 25 โดยใชว้ธีิ Q-statistic 
 
การทดสอบสหสัมพนัธ์ขา้มเวลาของส่วนชดเชยความเส่ียงของกองทุน       
หุน้ระยะยาว Set 50 โดยใชว้ิธี Q-statistic   
 
การประมาณค่าสัมประสิทธ์ิในแบบจาํลอง โดย ARMA Model ของ
อตัราส่วนชดเชยความเส่ียงของกองทุน Jumbo 25 แบบสมการท่ี 1 
 
การประมาณค่าสัมประสิทธ์ิในแบบจาํลอง โดย ARMA Model ของ
อตัราส่วนชดเชยความเส่ียงของกองทุน Jumbo 25 แบบสมการท่ี 2 
 
การประมาณค่าสัมประสิทธ์ิในแบบจาํลอง โดยใชว้ธีิกาํลงัสองนอ้ยท่ีสุด  
ของอตัราส่วนชดเชยความเส่ียงของกองทุน Jumbo 25 แบบสมการท่ี 3 
 
การประมาณค่าสัมประสิทธ์ิในแบบจาํลอง โดยใชว้ธีิกาํลงัสองนอ้ยท่ีสุด  
ของอตัราส่วนชดเชยความเส่ียงของกองทุน Jumbo 25 แบบสมการท่ี 4 
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สารบัญตาราง (ต่อ) 
 

ตารางผนวกท่ี  หนา้ 
 
     ข 22 
 
 
     ข 23 
 
 
     ข 24 
    
 
     ข 25 
 
 
     ข 26 
 
 
 
 
     ข 27 
 
 
 
 
     ข 28  
    
 
 

 
การประมาณค่าสัมประสิทธ์ิในแบบจาํลอง โดยใช ้ARMA Model ของ
อตัราส่วนชดเชยความเส่ียงของกองทุน Set 50 แบบสมการท่ี 1 
 
การประมาณค่าสัมประสิทธ์ิในแบบจาํลอง โดยใช ้ARMA Model ของ
อตัราส่วนชดเชยความเส่ียงของกองทุน Set 50 แบบสมการท่ี 2 
 
การประมาณค่าสัมประสิทธ์ิในแบบจาํลอง โดยใชว้ธีิกาํลงัสองนอ้ยท่ีสุด  
ของอตัราส่วนชดเชยความเส่ียงของกองทุน Set 50 แบบสมการท่ี 3 
 
การประมาณค่าสัมประสิทธ์ิในแบบจาํลอง โดยใชว้ธีิกาํลงัสองนอ้ยท่ีสุด  
ของอตัราส่วนชดเชยความเส่ียงของกองทุน Set 50 แบบสมการท่ี 4 
 
ผลการทดสอบ Q-statistic ของการคาดประมาณสัมประสิทธ์ิใน
แบบจาํลองโดยวธีิกาํลงัสองนอ้ยท่ีสุดของการเปล่ียนแปลงส่วนต่างของ
การเปล่ียนแปลงส่วนชดเชยความเส่ียง กองทุน Jumbo 25 สมการท่ี 1 
(ARMA 6 แร็ก)  
 
ผลการทดสอบ Q-statistic ของการคาดประมาณสัมประสิทธ์ิใน
แบบจาํลองโดยวธีิกาํลงัสองนอ้ยท่ีสุดของการเปล่ียนแปลงส่วนต่างของ
การเปล่ียนแปลงส่วนชดเชยความเส่ียง กองทุน Jumbo 25 สมการท่ี 2 
(ARMA 6 แร็ก) 
 
ผลการทดสอบ Q-statistic ของการคาดประมาณสัมประสิทธ์ิใน
แบบจาํลองโดยวธีิกาํลงัสองนอ้ยท่ีสุดของการเปล่ียนแปลงส่วนต่างของ
การเปล่ียนแปลงส่วนชดเชยความเส่ียง กองทุน Jumbo 25 สมการท่ี 3 
(ARMA 6 แร็ก) 
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     สารบัญตาราง (ต่อ) 
 

ตารางผนวกท่ี  หนา้ 
 
     ข 29 
 
 
 
 
     ข 30 
 
 
 
 
     ข 31 
    
 
 
 
     ข 32 
 
 
 
 
     ข 33 
 
 
 
 

 
ผลการทดสอบ Q-statistic ของการคาดประมาณสัมประสิทธ์ิใน
แบบจาํลอง โดยวธีิกาํลงัสองนอ้ยท่ีสุดของการเปล่ียนแปลงส่วนต่างของ
การเปล่ียนแปลงส่วนชดเชยความเส่ียง กองทุน Jumbo 25 สมการท่ี 4 
(ARMA 6 แร็ก) 
 
ผลการทดสอบ Q-statistic ของการคาดประมาณสัมประสิทธ์ิใน
แบบจาํลอง โดยวธีิกาํลงัสองนอ้ยท่ีสุดของการเปล่ียนแปลงส่วนต่างของ
การเปล่ียนแปลงส่วนชดเชยความเส่ียง กองทุน Set 50 สมการท่ี 1 
(ARMA 6 แร็ก)   
 
ผลการทดสอบ Q-statistic ของการคาดประมาณสัมประสิทธ์ิใน
แบบจาํลอง โดยวธีิกาํลงัสองนอ้ยท่ีสุดของการเปล่ียนแปลงส่วนต่างของ
การเปล่ียนแปลงส่วนชดเชยความเส่ียง กองทุน Set 50 สมการท่ี 2 
(ARMA 6 แร็ก) 
 
ผลการทดสอบ Q-statistic ของการคาดประมาณสัมประสิทธ์ิใน
แบบจาํลอง โดยวธีิกาํลงัสองนอ้ยท่ีสุดของการเปล่ียนแปลงส่วนต่างของ
การเปล่ียนแปลงส่วนชดเชยความเส่ียง กองทุน Set 50 สมการท่ี 3 
(ARMA 6 แร็ก)  
 
ผลการทดสอบ Q-statistic ของการคาดประมาณสัมประสิทธ์ิใน
แบบจาํลอง โดยวธีิกาํลงัสองนอ้ยท่ีสุดของการเปล่ียนแปลงส่วนต่างของ
การเปล่ียนแปลงส่วนชดเชยความเส่ียง กองทุน Set 50 สมการท่ี 4 
(ARMA 6 แร็ก) 
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     สารบัญตาราง (ต่อ) 
 

ตารางผนวกท่ี  หนา้ 
 
     ข 34 
 
 
 
     ข 35 
 
 
 
     ข 36 
    
 
 
     ข 37 
 
 
 
     ข 38 
 
 
 
     ข 39 
 

 
ผลการทดสอบปัญหา Heteroscredasticity ในแบบจาํลองโดยวธีิ White’s 
ของการเปล่ียนแปลงส่วนชดเชยความเส่ียง ของกองทุน Jumbo 25  
สมการท่ี 1 
 
ผลการทดสอบปัญหา Heteroscredasticity ในแบบจาํลองโดยวธีิ White’s 
ของการเปล่ียนแปลงส่วนชดเชยความเส่ียง ของกองทุน Jumbo 25  
สมการท่ี 2 
 
ผลการทดสอบปัญหา Heteroscredasticity ในแบบจาํลองโดยวธีิ White’s 
ของการเปล่ียนแปลงส่วนชดเชยความเส่ียง ของกองทุน Jumbo 25  
สมการท่ี 3  
 
ผลการทดสอบปัญหา Heteroscredasticity ในแบบจาํลองโดยวธีิ White’s 
ของการเปล่ียนแปลงส่วนชดเชยความเส่ียง ของกองทุน Jumbo 25  
สมการท่ี 4 
 
ผลการทดสอบปัญหา Heteroscredasticity ในแบบจาํลองโดยวธีิ White’s
ของการเปล่ียนแปลงส่วนชดเชยความเส่ียง ของกองทุน Set 50  
สมการท่ี 1 
 
ผลการทดสอบปัญหา Heteroscredasticity ในแบบจาํลองโดยวธีิ White’s 
ของการเปล่ียนแปลงส่วนชดเชยความเส่ียง ของกองทุน Set 50  
สมการท่ี 2 
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       สารบัญตาราง (ต่อ) 
 

ตารางผนวกท่ี  หนา้ 
 
     ข 40 
 
 
 
     ข 41 
    
 
 
   
 
 

 
ผลการทดสอบปัญหา Heteroscredasticity ในแบบจาํลองโดยวธีิ White’s 
ของการเปล่ียนแปลงส่วนชดเชยความเส่ียง ของกองทุน Set 50  
สมการท่ี 3 
 
ผลการทดสอบปัญหา Heteroscredasticity ในแบบจาํลองโดยวธีิ White’s 
ของการเปล่ียนแปลงส่วนชดเชยความเส่ียง ของกองทุน Set 50  
สมการท่ี 4 
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สารบัญภาพ 
 

ภาพท่ี  หนา้ 
 
   1.1 
 
   2.1 
 
   4.1 
 
   4.2 
 
 
   4.3 
 
   4.4 
 
    

 
Characteristic Line  
 
การปรับตวัของราคาหุน้ต่อข่าวสารขอ้มูลในสองกรณี 
 
ดชันีพอ้งเศรษฐกิจ ปี พ.ศ. 2548-2551 
 
ความสัมพนัธ์ระหวา่งดชันีราคาผูบ้ริโภคและราคานํ้ามนัดิบ  
ปี พ.ศ. 2548-2551 
 
ราคานํ้ามนัดิบ สหรัฐอเมริกา ปี พ.ศ. 2548-2551  
 
ดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET50 INDEX)  
ปี พ.ศ. 2548-2551 
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บทที ่1 
 

บทน า 
 

ความส าคัญของปัญหา 
 
 การลงทุนในกองทุนรวมท่ีไดรั้บสิทธิประโยชน์ทางภาษีจากรัฐบาล นอกเหนือจากกองทุน
รวมเพื่อการเล้ียงชีพ (Retirement Mutual Fund: RMF) อีกหน่ึงทางเลือก ซ่ึงไดรั้บความสนใจมาก
ข้ึน ตั้งแต่รัฐบาลมีการประกาศ มาตรการภาษีเพื่อพฒันาตลาดทุน คือ กองทุนรวมหุ้นระยะยาว 
(Long Term Equity Fund : LTF) เห็นไดจ้ากจาํนวนกองทุนรวมหุ้นระยะยาว ซ่ึงมีการจดัตั้งใหม่
จาํนวนเพิ่มทุกปี ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2547 วตัถุประสงคห์ลกัในการจดัตั้งกองทุนรวมหุ้นระยะยาวข้ึน  
เพื่อตอ้งการท่ีจะเพิ่มสัดส่วนของนกัลงทุนสถาบนัไทยในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ลดการ
พึ่งพาเงินลงทุนจากต่างชาติ และสร้างเสถียรภาพให้แก่ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เน่ืองจาก
กองทุนรวมหุน้ระยะยาว เป็นกองทุนท่ีมีนโยบายการลงทุนในหุ้นสามญัเป็นหลกั ซ่ึงเป็นสินทรัพย์
ทางการเงินท่ีมีความเส่ียงสูง และมุ่งเนน้การลงทุนในระยะยาวเป็นหลกั ดงันั้นเพื่อเป็นแรงจูงใจใน
การลงทุน นอกจากผลตอบแทนปรกติท่ีพึงไดรั้บ นกัลงทุนท่ีเป็นบุคคลธรรมดา มีสิทธิในการไดรั้บ
การลดหย่อนภาษีเงินไดบุ้คคลธรรมดา นอกจากน้ีการลงทุนในกองทุนรวมหุ้นระยะยาว เป็นการ
ช่วยนกัลงทุนในการกระจายความเส่ียงจากการลงทุน สําหรับนกัลงทุนท่ีมีทุนทรัพยจ์าํกดั มีความ
สนใจท่ีจะลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย อาจตอ้งใชเ้งินลงทุนสูง ถา้จะลงทุนในหุ้นทุก
หมวดการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 

“มาตรการภาษีเพื่อพฒันาตลาดทุน” เป็นมาตรการหน่ึงท่ีรัฐบาลใชเ้พื่อสนบัสนุนให้มีการ
เพิ่มสัดส่วนของผูล้งทุนสถาบนั (กองทุนรวม) ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยให้มากข้ึน เพื่อ
ช่วยให้ตลาดทุนมีเสถียรภาพในระยะยาว ตามมติคณะรัฐบาลเม่ือวนัท่ี 27 เมษายน พ.ศ. 2547 ไดมี้
การให้สิทธิประโยชน์ทางภาษีแก่ผูล้งทุนท่ีลงทุนผ่านกองทุนรวมหุ้นระยะยาว ซ่ึงเป็นทางเลือก
ใหม่ของนกัลงทุนรายย่อยท่ีสนใจลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยการสนบัสนุน
จากรัฐบาลในรูปแบบสิทธิประโยชน์ทางภาษี ท่ีแตกต่างจากกองทุนอ่ืน และสิทธิประโยชน์ทาง
ภาษีน้ีมุ่งเน้นท่ีบุคคลธรรมดาผูมี้รายไดพ้ึงประเมินประจาํปีท่ีจะตอ้งยื่นแบบเสียภาษีเงินไดบุ้คคล
ธรรมดาเป็นหลกั 
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ตารางที ่1.1  แสดงสถิติอตัราการเจริญเติบโตทางธุรกิจการจดัการกองทุนรวมท่ีเป็นกองทุน 
       หุน้ระยะยาว ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2547 -2552  

 
ปี จ านวนบริษัท

จัดการทีม่ี LTF 
จ านวน
กองทุน 

มูลค่าทรัพย์สินสุทธิ สัดส่วน
กองทุนรวม
หุ้นระยะ
ยาว/ 

กองทุนรวม
(%) 

กองทุนรวมหุ้น
ระยะยาว 
(ล้านบาท) 

กองทุนรวม 
(ล้านบาท) 

2547 17 32 5,633.94 681,356.00 0.83 
2548 18 30 14,176.47 962,021.00 1.47 
2549 18 34 25,186.42 1,222,270.00 2.06 
2550 21 53 49,408.05 1,610,893.00 3.06 
2551 22 52 45,462.56 1,526,812.00 2.98 
2552 20 52 85,497.68 1,845,656.00 4.63 

หมายเหตุ: มูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิ(ลา้นบาท) คาํนวณจาก 
                  (มูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิกองทุนรวมหุ้นระยะยาว)/ (มูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิกองทุนรวม)* 100 
ท่ีมา: สมาคมบริษทัจดัการกองทุน 
 

จากขอ้มูลขา้งตน้ แสดงจาํนวนบริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุน และจาํนวนกองทุนรวม
หุ้นระยะยาว มีการเปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึนอยา่งต่อเน่ืองในช่วงตั้งแต่ปี พ.ศ. 2547 ซ่ึงสะทอ้นถึงความ
สนใจของนกัลงทุนท่ีมีต่อกองทุนรวมหุ้นระยะยาวเพิ่มสูงข้ึน มูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิของกองทุนรวม
หุ้นระยะยาวเทียบกบักองทุนรวม มีการเปล่ียนแปลงท่ีเพิ่มสูงข้ึนเช่นกนั ยกเวน้ในปี พ.ศ. 2551 ท่ี
เกิดวิกฤตทางเศรษฐกิจ ทาํให้มูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิของกองทุนลดลง นกัลงทุนชะลอการลงทุนใน
กองทุนรวม รวมทั้งกองทุนรวมหุน้ระยะยาวดว้ย   

 
 จากท่ีทราบกนัดีวา่ กองทุนรวมหุน้ระยะยาว เป็นกองทุนท่ีเนน้ลงทุนในหุ้นสามญัเป็นหลกั 
โดยทางการสนบัสนุนใหจ้ดัตั้งข้ึน เพื่อเพิ่มสัดส่วนผูล้งทุนสถาบนั ซ่ึงเป็นการช่วยให้ตลาดทุนไทย
มีเสถียรภาพมากข้ึน อีกทั้ งสามารถนําเงินลงทุนมาใช้สิทธิในการลดหย่อนภาษีเงินได้บุคคล
ธรรมดา กองทุนรวมหุ้นระยะยาว เหมาะกบับุคคลทุกกลุ่มท่ีตอ้งการลงทุนในหุ้นระยะยาว แต่อาจ
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ยงัขาดความรู้  ความชาํนาญ  มีเงินทุนจาํกดัในการลงทุน หรือไม่มีเวลาติดตามภาวะตลาดอย่าง
สมํ่าเสมอ แต่การลงทุนในกองทุนรวมหุ้นระยะยาวประเภทน้ี ผูล้งทุนตอ้งเขา้ใจ และยอมรับความ
เส่ียงจากการลงทุน เน่ืองจากมีเง่ือนไขของระยะเวลาการลงทุนเขา้มาเก่ียวขอ้ง คือ ตอ้งถือครอง
หน่วยลงทุนไม่นอ้ยกว่า 5 ปีปฏิทิน ในปัจจุบนักองทุนรวมหุ้นระยะยาวมีนโยบายการลงทุนหลกั 
คือ การลงทุนในหุน้สามญัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ไม่นอ้ยกวา่ร้อยละ 65 
ของมูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิของกองทุน แต่อาจแตกต่างกนัในแง่นโยบายย่อย ท่ีเนน้ลงทุนตามแต่ละ
หมวดอุตสาหกรรมไม่เท่ากนั หรือสัดส่วนการลงทุนในหุ้นสามญัท่ีสูงกวา่ร้อยละ 65 ข้ึนไป นกั
ลงทุนมกัเลือกลงทุนในกองทุนรวมหุ้นระยะยาวท่ีมีความเส่ียงในระดบัท่ีรับได ้เช่น นกัลงทุนมกั
เลือกลงทุนในกองทุนท่ีมีผลตอบแทนท่ีสูง หรือมีเงินปันผล เพื่อเป็นการช่วยลดความเส่ียงจาก
ความไม่แน่นอนวา่ เพื่อครบกาํหนดไถ่ถอน วา่มูลค่าหน่วยลงทุนจะเพิ่มข้ึนหรือลดลง 
 
 ในทุกไตรมาสท่ี 4 ของทุกปี บริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนรวม จะนาํเสนอผลตอบแทน
ในรอบปีนั้นๆ นบัตั้งแต่ตน้ปี ถึงปัจจุบนัมาเปิดเผยแก่ผูล้งทุน ในงานตลาดนดักองทุนรวมท่ีจดัข้ึน
ทุกปี บริษทัท่ีผลตอบแทนสูงในระดบัตน้ จะไดรั้บความการอุดหนุนเป็นอยา่งดีจากนกัลงทุน ทาํให้
การแข่งขนัของธุรกิจดงักล่าวมีมากข้ึน บริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนรวมต่างๆ  ท่ีมีการจดัตั้ง
กองทุนรวมหุน้ระยะยาว จะเนน้การประชาสัมพนัธ์เก่ียวกบัสิทธิประโยชน์ทางภาษี ผลตอบแทนใน
อดีตของกองทุน เพื่อจูงใจนกัลงทุนใหเ้กิดการลงทุนในกองทุนรวมหุน้ระยะยาวมากยิง่ข้ึน  เป็นการ
กระตุน้การลงทุนภายในประเทศ ทาํให้ตลาดทุนมีเสถียรภาพมากยิ่งข้ึน และอตัราผลตอบแทนท่ี
ได้รับมีโอกาสได้รับสูงกว่าการลงทุนในรูปเงินฝากธนาคารพาณิชยใ์นปัจจุบนั แมว้่าการเลือก
ลงทุนในกองทุนน้ีเป็นการลงทุนในระยะยาว มีความเส่ียงสูง ทาํใหผู้ล้งทุนเกิดความลงัเลท่ีจะลงทุน
ผา่นกองทุนประเภทน้ี เพราะไม่มัน่ใจผลตอบแทนจากเงินท่ีลงทุนไปในแต่ละปี วา่มูลค่าเงินลงทุน
เพิ่มข้ึนหรือลดลง เพราะกองทุนรวมหุ้นระยะยาวเป็นกองทุนแบบเปิดจริง แต่มีการกาํหนด
ระยะเวลาไถ่ถอน ทาํให้ผูล้งทุนท่ีลงทุนอาจขาดสภาพคล่อง ในการเปล่ียนสินทรัพยเ์ป็นเงินสด 
เน่ืองจากวตัถุประสงคข์องรัฐบาลตอ้งการส่งเสริม สนบัสนุนใหมี้การลงทุนในระยะยาวเป็นหลกั  
 
 ในการลงทุนในกองทุนรวมประเภทน้ี อาจมีหลายๆปัจจยัทางเศรษฐกิจ มากระทบต่อ
ผลตอบแทนของกองทุน นักลงทุนจึงควรใส่ใจศึกษาว่า ปัจจยัใดท่ีส่งผลกระทบต่อส่วนชดเชย
ความเส่ียง หรือผลตอบแทนส่วนเกินของกองทุน เช่น ปัจจยัทางเศรษฐกิจ อาทิ การคาดการณ์อตัรา
การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ นโยบายทางเศรษฐกิจท่ีสําคญัของรัฐบาล เช่น นโยบายการเงิน และ
นโยบายการคลงั  เหตุการณ์ความไม่สงบภายในประเทศ จากปัญหาการเมือง และยงัมีปัจจยัอ่ืนๆ ท่ี
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เป็นตวัช้ีวดัความเส่ียงของการลงทุนในกองทุนรวมหุ้นระยะยาว ซ่ึงปัจจยัทางเศรษฐกิจมหภาคมี
หลากหลายท่ีน่าศึกษาเช่น อตัราผลผลิตมวลรวมภายในประเทศ ดชันีการอุปโภคบริโภคภาคเอกชน 
ดัชนีการลงทุนภาคเอกชน ดัชนีความเช่ือมั่นทางธุรกิจ อัตราการเปล่ียนแปลงของรายจ่าย
ภาครัฐบาล ดุลการค้า อัตราดอกเบ้ีย อัตราเงินเฟ้อ ดัชนีราคาผูผ้ลิต ความผนัผวนของอัตรา
แลกเปล่ียนเงินตราระหวา่งประเทศ และอตัราการว่างงาน เป็นตน้ ปัจจยัทั้งหมดจดัเป็นความเส่ียง
ของตลาด (Market Risk) ทุกกองทุน จะไดรั้บผลกระทบเท่ากนั แต่มีการตอบสนองไม่เท่ากนั ใน
กรณีท่ีมีปัจจยัพื้นฐานทางเศรษฐกิจต่างกนั การเปล่ียนแปลง อาจส่งผลกระทบให้ตลาดเกิดความผนั
ผวน และส่งผลกระทบต่อราคา ทาํให้ผลตอบแทนคาดเคล่ือนไปจากท่ีคาดการณ์ไว ้แมว้า่กองทุน
รวมหุน้ระยะยาว ทุกกองทุนจะเนน้ลงทุนในหุ้นเหมือนๆ กนั แต่ท่ีผา่นมากลบัให้ผลตอบแทนท่ีไม่
เท่ากนั เน่ืองจากแต่ละกองทุนมีความแตกต่างทั้งรูปแบบนโยบายกองทุน และลกัษณะของหุ้นท่ี
ลงทุน ดงันั้น การเลือกลงทุนในกองทุนรวมหุ้นระยะยาว ผูล้งทุนควรมีความรู้ความเขา้ใจเก่ียวกบั
กองทุนรวมหุ้นระยะยาว ว่าปัจจยัทางเศรษฐกิจมหภาคใดบา้ง มีผลต่อผลการดาํเนินงานกองทุน 
เพื่อการวางแผนการลงทุนไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพ 
 

จากการศึกษาของ Chen, Roll and Ross (1986) ทดสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรทาง
เศรษฐกิจกบัผลตอบแทนธุรกิจ เช่ือว่าธุรกิจต่างประเภทกนั ย่อมมีโอกาสเจอความเส่ียงเหมือนๆ 
กนั เรียกวา่เป็นความเส่ียงท่ีเป็นระบบ เช่น ความเส่ียงจากอตัราเงินเฟ้อ ความเส่ียงจากอตัราดอกเบ้ีย 
ความเส่ียงจากอตัราแลกเปล่ียน เป็นตวัแปรทางเศรษฐกิจเชิงมหภาคนั้น แต่จะมีผลกระทบต่อ
ผลตอบแทนธุรกิจไม่เท่ากัน การท่ีราคาหลักทรัพย์โดยทัว่ไปจะสนองตอบข้อมูลข่าวสารทาง
เศรษฐกิจ หากพิจารณาการเคล่ือนไหวของราคาหลกัทรัพยร์ายตวัท่ีไดรั้บผลจากเหตุการณ์ต่างๆ ท่ี
ไม่ไดค้าดการณ์มาก่อน ผลกระทบของบางเหตุการณ์มาก และใชเ้วลานานกวา่เทียบกบัเหตุการณ์
อ่ืน ทาํใหเ้หตุการณ์เหล่าน้ีไดรั้บความสนใจ เพื่อระบุแหล่งท่ีมาของความเส่ียงจากการลงทุน 

  
ทฤษฎีการเงินท่ีเก่ียวขอ้งในการวิเคราะห์ เช่น APT (Ross, 1976) (อา้งถึง) เป็นแบบจาํลอง

ด้านการเงินในการวิเคราะห์ปัจจัยท่ีมีผลต่อผลตอบแทนในระยะยาว ถ้าหากปัจจยัเหล่านั้นเป็น
ขอ้มูลข่าวสารเศรษฐกิจท่ีเกิดข้ึนอยา่งสมํ่าเสมอหรือเป็นระบบแลว้ ผูล้งทุนจะไม่สามารถสร้างกาํไร
เกินปกติได ้ผลตอบแทนท่ีไดรั้บจะเพื่อชดเชยกบัการแบกรับความเส่ียงในการถือครองหลกัทรัพย์
เท่านั้น เพื่อระบุปัจจยัท่ีส่งผลต่อผลตอบแทน Chen, Roll and Ross ซ่ีงไดก้าํหนดแบบจาํลอง
ผลตอบแทนเป็นฟังก์ชันของปัจจยัเศรษฐกิจมหภาคและผลตอบแทนหลักทรัพย์ท่ีมิใช่ Equity 
นอกจากนั้น ยงักาํหนดให้ผลตอบแทนหุ้นเป็นตวัแปรภายใน เพื่อทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่าง
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ตลาดอ่ืน ภายใตว้ตัถุประสงคก์ารเปรียบเทียบกบั CAPM แต่การใช้แบบจาํลอง APT เรียกว่าเป็น 
Top Down Analysis มองจากระดบัมหภาคมายงัจุลภาค หรือเป็นรูปแบบการลงทุนท่ีมองจาก
ข้างบนลงข้างล่าง พิจารณาจากปัจจัยทางเศรษฐกิจหลายๆ ปัจจัยมาประกอบการศึกษา อาทิ 
การศึกษาของภทัรา ธนารักษ์พงศ์ (2550) วิเคราะห์ความเส่ียง และอตัราผลตอบแทนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ใชต้วัแปรปัจจยัทางเศรษฐศาสตร์มหภาค มาประยุกตใ์ชใ้นการอธิบาย
อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยส่์วนใหญ่ไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพ โดยใช ้Multifactor Model และ
การวิเคราะห์ถดถอยเชิงพหุ เป็นเคร่ืองมือในการศึกษาความเส่ียง และอตัร าผลตอบแทนของ
หลกัทรัพย ์ดูจากการเปล่ียนแปลงผลิตภณัฑ์มวลรวมของประเทศ การเปล่ียนแปลงอตัราดอกเบ้ีย 
การเปล่ียนแปลงอตัราเงินเฟ้อ การเปล่ียนแปลงราคานํ้ ามนั การเปล่ียนแปลงปริมาณเงิน เป็นตน้ วา่
ปัจจยัต่างๆ ส่งผลกระทบต่อความเส่ียง และอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์อยา่งมีนยัสําคญั และ
การศึกษาของหัตยา วรรณทอง (2550) การอธิบายอตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย โดยใช้แบบจาํลอง APT พิจารณาปริมาณการเคล่ือนยา้ยเงินทุนสุทธิจากต่างประเทศ 
อธิบายการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยเลือก
ศึกษาจากปัจจยั เช่น อตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยใ์นอดีต อตัราดอกเบ้ียกู้ยืมระหว่าง
ธนาคารพาณิชย์ อตัราส่วนราคาต่อกาํไรสุทธิ การลงทุนภาคเอกชน อตัราแลกเปล่ียนเงินตรา
ระหวา่งประเทศ และปริมาณเงินตามความหมายอยา่งกวา้ง  

 
จากงานวิจยัก่อนหน้ายงัคงให้ผลสรุปเก่ียวกบัการผลกระทบจากปัจจยัทางเศรษฐกิจมห

ภาคท่ีมีต่อส่วนชดเชยความเส่ียงในตลาดทุนท่ีแตกต่างกนัไป และการศึกษาส่วนใหญ่มุ่งเน้นการ
ลงทุนในหุน้ดงันั้น การศึกษาคร้ังน้ีจึงเพื่อสนบัสนุนหลกัฐานประจกัษก่์อนหนา้เก่ียวผลกระทบจาก
ปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีมีต่อผลตอบแทนจากการลงทุน โดยเฉพาะอตัราผลตอบแทนของกองทุนรวม
หุน้ระยะยาวท่ียงัพบวา่มีการวเิคราะห์ท่ีนอ้ย ในขณะท่ีผูล้งทุนในกองทุนรวมหุ้นระยะยาวมีจาํนวน
เพิ่มข้ึนอยา่งต่อเน่ือง 

 
การวิจยัคร้ังน้ีจึงมุ่งเนน้ศึกษาการลงทุนในกองทุนรวมหุ้นระยะยาว ท่ีลงทุนในหลกัทรัพย์

ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์โดยเลือกกองทุนตามนโยบายการเลือกหุ้นลงทุนในแต่ละกองทุน 
ซ่ึงวธีิการน้ี จะมีแบ่งกองทุนรวมหุ้นระยะยาว โดยกาํหนดให้ข้ึนอยูก่บัวา่กองทุนนั้นมีแนวทางการ
เลือกหุน้ท่ีลงทุนแบบใด แบ่งเป็น 2 แบบ 
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1.  กองทุนลงทุนในหุ้นท่ี Market Capitalization 25 อนัดบัแรกของตลาดหลกัทรัพยเ์ป็น
หุ้นบริษทัขนาดใหญ่คิดเป็นสัดส่วนร้อยละ 60 ของมูลค่าทั้งตลาด โดยคดัเลือกหุ้นท่ีมีกาํไรและ
จ่ายเงินปันผลได ้โดยจะลงทุนหุ้นท่ีโดดเด่นไม่เกิน 3 ตวัของแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรม ยกเวน้กลุ่ม
ฟ้ืนฟูกิจการ และจาํเป็นตอ้งเป็นหุ้นท่ีมีสภาพคล่องหรือมีนกัลงทุนรายยอ่ย (Free Float) เกินกว่า
ร้อยละ 20 ของหุ้นทั้งหมด และจะปรับเปล่ียนการลงทุน ทุก 6 เดือน คือในวนัท่ี 1 มีนาคม และ 1 
กนัยายน ของทุกปี 

 
2.  กองทุนลงทุนในหุ้นอา้งอิงตามดชันี SET50 เนน้เลือกหุ้นแบบกระจายตวัหุ้น ในกลุ่มท่ี

ใชค้าํนวณ SET 50 เป็นดชันีมาตรฐานในการวดัผลการดาํเนินงาน ผลตอบแทนก็จะเดินตามดชันี 
โดยคัดเลือกหุ้นท่ีมีกาํไรและจ่ายเงินปันผลได้ จะปรับเปล่ียนการลงทุนตามภาวะตลาด และ
เน่ืองจากหุ้นบริษทัขนาดใหญ่มี Market Capitalization สูง บางตวัท่ีไม่ได้อยู่ใน 50 บริษทัใน 
SET50 กองทุนน้ีมีการบริหารแบบตามดชันี  

 
โดยเป็นการศึกษาเปรียบเทียบระหวา่ง 2 กองทุนดงักล่าว เน่ืองจากการลงทุนตามนโยบาย

ดงักล่าว ได้รับความสนใจจากนักลงทุนอย่างมาก อีกทั้งยงัไม่มีการวิจยัเพื่อศึกษาเปรียบเทียบ
เก่ียวกบันโยบายการเลือกกองทุน ทั้ง 2 แบบ ในการศึกษากาํหนดให้กองทุนทั้ง 2 กองทุนเป็น
กองทุนรวมหุ้นระยะยาวเหมือนกนั มีนโยบายการจ่ายเงินปันผลเหมือนกนั ทุนจดทะเบียนเร่ิมตน้
เท่ากนั ผูจ้ดัการกองทุนมีความรู้ความสามารถ มีประสบการณ์ในการลงทุนสูงเช่นเดียวกนั แตกต่าง
กนัท่ีการเลือกหุ้นท่ีทาํการลงทุนแตกต่างกนัในแต่ละกองทุน จากปัจจยัทางเศรษฐกิจมหภาคท่ีมา
กระทบเหมือนๆกนั  มีผลต่อส่วนชดเชยความเส่ียงท่ีเกิดข้ึน จากการท่ีผลตอบแทนไม่เป็นไปตาม
เป็นท่ีคาดหวงัอย่างไร  เป็นส่ิงท่ีควรศึกษา เพราะเราคาดว่ากองทุนท่ีลงทุนใน หุ้นท่ี Market  
Capitalization สูงเต็มจาํนวน น่าจะมีความเส่ียงสูง ควรจะให้ผลตอบแทนสูง จากการลงทุนเพราะ
แมหุ้้นจะมีความมัน่คงสูงกว่า กองทุนท่ีมีการเลือกลงทุนในหุ้นในกลุ่มอ่ืนแบบกระจายตวัหุ้นใน
ตลาด ตามดชันี SET50 เพราะสามารถกระจายความเส่ียงจากการลงทุนไดม้ากกว่า น่าจะมีความ
เส่ียงท่ีน้อยกว่า ซ่ึงกองทุนไหนจะเหมาะกับใครก็ข้ึนกับความชอบเส่ียง และการคาดหวงั
ผลตอบแทนของผูล้งทุน  
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วตัถุประสงค์ของการวจัิย 
 

1. ศึกษาลกัษณะทัว่ไปของการลงทุน เหตุการณ์ทางเศรษฐกิจท่ีเกิดข้ึน ในกองทุนรวมหุน้ 
ระยะยาว 
 

2. ศึกษาปัจจยัทางเศรษฐกิจมหภาค ท่ีส่งผลต่อ ส่วนชดเชยความเส่ียงในการเลือกลงทุน 
ในกองทุนรวมหุ้นระยะยาว   จากกรณีท่ีกองทุนท่ีมีนโยบายการเลือกลงทุนในหุ้นแตกต่างกนั ว่า
ปัจจยัต่างๆ ท่ีมากระทบเหมือนกัน มีผลต่อส่วนชดเชยความเส่ียง ของ 2 กองทุน แตกต่างกัน
หรือไม่ เพื่อใชเ้ป็นขอ้มูลประกอบการตดัสินใจเลือกลงทุนในกองทุนรวมหุน้ระยะยาว   
 

ประโยชน์ทีค่าดว่าจะได้รับ 
 

การศึกษาคร้ังน้ีจะทาํใหผู้ล้งทุนทราบถึง ปัจจยัทางเศรษฐกิจมหภาค ท่ีส่งผลกระทบต่อการ
เลือกลงทุนในกองทุนหุน้ระยะยาว วา่นโยบายการลงทุนในหุ้น ตามการเลือกหุ้นลงทุนนั้น ผูล้งทุน
สามารถนาํผลการศึกษาคร้ังน้ีไปใช้ในการคาดการณ์ส่วนชดเชยความเส่ียง และผลตอบแทนท่ี
คาดหวงัของกองทุนทั้ง 2 กองทุน เพื่อกาํหนดการลงทุนในกองทุนท่ีเหมาะสม 
 

1. นกัลงทุนทราบลกัษณะทัว่ไปของกองทุนรวมหุน้ระยะยาว เหตุการณ์ทางเศรฐกิจท่ี 
เกิดข้ึนเพื่อนาํไปประยกุตใ์ชก่้อนตดัสินใจลงทุนในกองทุนรวมหุน้ระยะยาว 

 
2. นกัลงทุนทราบวา่ปัจจยัทางเศรษฐกิจมหภาค ปัจจยัใดบา้ง ท่ีมีผลกระทบต่อ ส่วน 

ชดเชยความเส่ียง ในการเลือกลงทุนในกองทุนรวมหุ้นระยะยาว เพื่อเป็นแนวทางให้นักลงทุน
สามารถเลือกลงทุนตามนโยบายการลงทุน ท่ีเหมาะสมให้ไดรั้บอตัราผลตอบแทน ของกองทุนรวม
หุน้ระยะยาวคุม้ค่า และเกิดประสิทธิภาพในการลงทุน  
 

ขอบเขตการวจัิย 
 

การศึกษาในคร้ังน้ีมีขอบเขตในการศึกษาเฉพาะกองทุนรวม ประเภทกองทุนรวมหุ้นระยะ
ยาว (Long Term Equity Fund: LTF)ท่ีลงทุนในประเทศไทยไดรั้บอนุญาตจากคณะกรรมการกาํกบั
หลกัทรัพย ์และตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยใช้ขอ้มูลทุติยภูมิ เป็นรายเดือนของกองทุน
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รวมท่ีเปิดดาํเนินการตลอดในช่วงเวลาท่ีศึกษา ตั้งแต่เดือนมกราคม พ.ศ. 2548 ถึงเดือนธันวาคม 
พ.ศ. 2552 แบบรายเดือน ประมาณ 60 ตวัอยา่ง ซ่ึงเป็นช่วงเวลาหลงัจากรัฐบาลให้สิทธิประโยชน์
ทางภาษีแลว้ ในปี พ.ศ. 2547 ซ่ึงมีการเก็บรวบรวมขอ้มูลจากสมาคมบริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการ
กองทุนรวม แสดงให้เห็นถึงปริมาณกองทุนรวมประเภทน้ี และขนาดของกองทุนท่ีวดัจากมูลค่า
ทรัพยสิ์นสุทธิของกองทุนมีการขยายตวัอยา่งรวดเร็ว เพราะผลของมาตรการภาษีดงักล่าว โดยศึกษา
ปัจจยัทางเศรษฐกิจมหภาค ท่ีส่งผลกระทบต่อส่วนชดเชยความเส่ียง โดยคดัเลือกกองทุนรวมหุ้น
ระยะยาว 2 กองทุนท่ีมีนโยบายการเลือกหุน้ลงทุนแตกต่างกนั คือ 
 

1. กองทุน JUMBO 25 ปันผลหุน้ระยะยาว (JB25LTF: Jum25) ภายใตก้ารบริหารจดัการ 
ของบลจ.ทหารไทย จดัตั้งข้ึนเม่ือวนัท่ี 11 พฤศจิกายน พ.ศ. 2547 ทุนขอจดทะเบียน 2,000 ลา้นบาท 
มีนโยบายการลงทุนท่ีเนน้ลงทุนในหลกัทรัพยป์ระเภทหุ้นเต็มอตัรา (Fully Invested) ลงทุนในหุ้น
สามญัหรือหุ้นบุริมสิทธิของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์25 บริษทัแรก โดยพิจารณา
มูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด (Market Capitalization สูง) คาดวา่จะมีผลตอบแทนท่ีไดรั้บจะการ
ลงทุนสูง เหมาะสาํหรับผูล้งทุนท่ีชอบความเส่ียงสูง 
 

2. กองทุนกรุงศรีระยะยาวแอค็ทีฟ SET50ปันผล (KFLTFA50-D: Set50) ภายใตก้าร 
บริหารจดัการของ บลจ.อยธุยา จดัตั้งข้ึนเม่ือวนัท่ี 1 พฤศจิกายน พ.ศ. 2547 ทุนขอจดทะเบียน 2,000 
ลา้นบาท มีนโยบายการลงทุนท่ีเนน้ลงทุนในหลกัทรัพยป์ระเภทหุ้นเกือบร้อยละ100 ลงทุนในหุ้น
สามญัหรือหุน้บุริมสิทธิของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์โดยพิจารณาเนน้การลงทุนใน
หุน้ท่ีเป็นส่วนประกอบอา้งอิงในการคาํนวณดชันี SET50 สามารถกระจายตวัหุ้นไดห้ลากหลายกวา่ 
กองทุนแรก คาดวา่จะมีความเส่ียงจากการลงทุนตํ่ากวา่ แบบแรก ผลตอบแทนท่ีไดอ้าจจะนอ้ยกวา่ 
 

สาเหตุท่ีผูว้ิจยั เลือกศึกษากองทุนรวมหุ้นระยะยาวทั้ง 2 กองทุน เน่ืองจากทั้ง 2 กองทุน มี
ลกัษณะท่ีเหมือนกนั คือ เน้นลงทุนในหุ้นเหมือนกนั มีทุนจดทะเบียนเร่ิมตน้เท่ากนั ขนาดกองทุน
เสมอกนั มีปริมาณสินทรัพย์สุทธิของกองทุน สัดส่วนการลงทุนของผูล้งทุนสูง มีนโยบายการ
จ่ายเงินปันผลเหมือนกนั ช่วงเวลาเปิดดาํเนินการเร่ิมในปี พ.ศ. 2547 จนถึงปัจจุบนั จดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมาแลว้ไม่นอ้ยกวา่ 5 ปี ตามระยะเวลาท่ีศึกษา มีขอ้มูลครบถว้น
ตามระยะเวลาท่ีมีการวิจยัศึกษา แม้ว่าถ้าทั้ ง 2 กองทุนจะมีผลตอบแทนเพิ่มข้ึน แต่มีอตัราการ
เพิ่มข้ึนท่ีของผลตอบแทนท่ีต่างกนั เน่ืองจากมีนโยบายการเลือกลงทุนในหุน้ท่ีแตกต่างกนั  
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ความเส่ียงนั้นเป็นปัจจยัสาํคญัท่ีตอ้งพิจารณา หมายถึง โอกาสหรือปัจจยัท่ีจะเขา้มากระทบ
การลงทุนทาํให้ไม่ได้รับอตัราผลตอบแทนตามท่ีคาดไว ้เม่ืออตัราผลตอบแทนจากการลงทุนมี
ความไม่แน่นอนมากข้ึน การลงทุนจะมีความเส่ียงสูงข้ึน ในการท่ีจะไม่ไดรั้บผลตอบแทนตามท่ี
คาด ดงันั้นความไม่แน่นอนนั้น ก่อใหเ้กิดความเส่ียง 

  
การวดัความเส่ียงของกองทุนรวม ถ้าขอ้มูลท่ีใช้ในการวิเคราะห์ เป็นแบบอนุกรมเวลา 

(Time series Data) มีช่วงเวลา และจาํนวนตวัแปรมาก นิยมใชก้ารประมาณค่าความเส่ียง และอตัรา
ผลตอบแทน ดว้ยการทาํ Multiple Regression โดยวิธีกาํลงัสองนอ้ยสุด เพื่อหาความสัมพนัธ์ของ
สัมประสิทธ์ิหนา้ตวัแปร ท่ีเป็นปัจจยัทางเศรษฐกิจมหภาค เพื่อหาค่าส่วนชดเชยความเส่ียง (Risk 
Premium หรือ Excess Return) คือ ส่วนต่างของผลตอบแทนของกองทุน กบัผลตอบแทนของ
หลกัทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียง (Risk Free Rate) ในท่ีน้ีก็คือ Government Bond Yield เน่ืองจาก
เป็นผลตอบแทนท่ีมีความเส่ียงตํ่าสุด  

 
ส่วนชดเชยความเส่ียง = อตัราผลตอบแทนจากการลงทุน – อตัราผลตอบแทนพนัธบัตรรัฐบาล 

 
ข้อมูลส่วนชดเชยความเส่ียง จะคาํนวณจากอัตราผลตอบแทนของกองทุน หรือมูลค่า

ทรัพยสิ์นสุทธิ (NAV) หมายถึง กาํไรท่ีนกัลงทุนไดรั้บจากการเปล่ียนแปลงมูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิ
(Capital Gain) ไม่นาํเงินปันผลมาคิดรวม ลบดว้ยอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาล (Government 
Bond Yield) (จิรัตน์ สังข์แกว้, 2544) ซ่ึงเป็นตวัแทนของอตัราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง 
(Risk Free Rate)  
 

Rt = (ln (SPI)t – ln (SPI)t-1) x 100 
 

กาํหนดให ้
 Rt  คือ อตัราผลตอบแทนจากการลงทุน ณ ช่วงเวลา t 
 ln (SPI)t คือ Natural Logarithm ของมูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิของกองทุน ณ ช่วงเวลา t 
 

การวิเคราะห์ถึงผลกระทบจากปัจจยัเศรษฐกิจมหภาคท่ีมีต่อส่วนชดเชยความเส่ียง ใน
กองทุนรวมหุ้นระยะยาว การศึกษาจะอา้งอิงตวัแบบ Multifactor Model ภายใตบ้ริบท APT ในการ
ประมาณผลปัจจยัทางเศรษฐกิจมหภาค โดย APT เช่ือวา่ไม่มีการไดก้าํไรมาโดยปราศจากความเส่ียง 
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เพราะฉะนั้นปัจจยัเส่ียงต่างๆ ย่อมส่งผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนท่ีนักลงทุนคาดหวงั การ
พิจารณาค่าสัมประสิทธ์ิของปัจจยั (Price of Risk) ถา้ยิ่งสูง แสดงวา่นกัลงทุนคาดหวงั ส่วนชดเชย
ความเส่ียงเพิ่มข้ึน ความเส่ียงเป็นส่ิงท่ีนกัลงทุนไม่ชอบ และพยายามหลีกหนี ถา้กองทุนท่ีมีความ
เส่ียงสูง นกัลงทุนจะเรียกร้องส่วนชดเชยความเส่ียงท่ีสูงข้ึนดว้ย เพื่อรักษาระดบัความพึ่งพอใจท่ีเท่า
เดิม ผลท่ีไดจ้ากการวิจยั ผูล้งทุนไดส้ามารถนาํไปเช่ือมโยงไปสู่การวิเคราะห์ถึงประสิทธิภาพของ
ตลาดต่อไป 
 

ดงันั้นผูว้ิจยัคาดวา่การตอบสนองต่อส่วนชดเชยความเส่ียง เป็นส่ิงท่ีน่าศึกษาวา่ปัจจยัทาง
เศรษฐกิจมหภาค ส่งผลให้กองทุนรวมหุ้นระยะยาว มีการตอบสนองต่อสภาพแวดล้อมทาง
เศรษฐกิจท่ีเขา้มากระทบแตกต่างกนัอยา่งไร ซ่ึงผูว้ิจยัคาดวา่ปัจจยั ท่ีเลือกศึกษา ส่งผลต่อการเลือก
ลงทุนในกองทุนรวมหุ้นระยะยาวทั้ง 2 กองทุน โดยคาดว่ากองทุนรวมท่ีลงทุนในหุ้นท่ีมี Market 
Capitalization สูง น่าจะมีความเส่ียงท่ีสูง จากการลงทุนในหุ้นเต็มจาํนวน แบบไม่มีการกระจาย
ความเส่ียง  ความเส่ียงท่ีสูง อตัราผลตอบแทนของนกัลงทุนท่ีคาดหวงั ก็น่าจะสูงดว้ย ตามแนวคิด
ของ Markowitz กล่าวว่า ผูล้งทุนทุกคนเป็นผูล้งทุนประเภทหลีกเล่ียงความเส่ียง(Risk Averse 
Investor) ดงันั้นผูล้งทุนจึงพยายามท่ีจะลดความเส่ียง โดยทาํการลงทุนแบบกระจายการลงทุนไปยงั
หลกัทรัพยอ่ื์นๆท่ีอยูใ่นอุตสาหกรรมท่ีแตกต่างกนั แมจ้ะเลือกลงทุนในหุ้น Market Capitalization 
สูง ของบริษทัใหญ่ท่ีมีความมัน่คงสูง แต่การเปล่ียนแปลงตวัหุ้นไดเ้พียงปีละ 2 คร้ัง ทาํให้ไม่มีการ
กระจายความเส่ียงจากการลงทุนไปยงัหุน้อ่ืนท่ีอาจจะมีมูลค่าตลาดเพิ่มสูงข้ึน เม่ือเทียบกบักองทุนท่ี
มีความเส่ียงตํ่ากวา่ท่ีลงทุนในหุ้น ซ่ึงกระจายตวัหุ้น โดยอา้งอิงตามดชันี  SET50 ท่ีมีการกระจาย
ของการลงทุนหลากหลายอุตสาหกรรมมากกวา่ ปรับเปล่ียนการลงทุนไดต้ลอดเวลาตามภาวะตลาด 
ทาํใหมี้ความเส่ียงตํ่ากวา่ ซ่ึงผลตอบแทนกองทุนน่าจะนอ้ยกวา่กองทุนประเภทแรก 
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นิยามศัพท์ 
 

 บริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุนรวม (Asset Management Company) หมายถึง บริษทั
หลกัทรัพยท่ี์ไดรั้บอนุญาตให้ประกอบกิจการจดัการกองทุนรวม โดยจะตอ้งมีบุคลากรท่ีเช่ียวชาญ 
ดา้นการลงทุนทั้งในตลาดเงินและตลาดทุน เพื่อสร้างผลตอบแทนใหแ้ก่ผูถื้อหน่วยลงทุน 
 

กองทุนรวม (Mutual Fund) หมายถึง กองทุนท่ีระดมเงินทุนจากผูล้งทุนหลายๆราย โดย
บริษทัหลกัทรัพย ์จดัการกองทุนรวม จาํกดั (บลจ.) ออกหน่วยลงทุนจาํหน่ายแก่ผูล้งทุน แลว้นาํเงิน
ท่ีได้ไปลงทุนในหลกัทรัพยห์รือตราสารทางการเงินประเภทต่างๆ ตามนโยบายการลงทุนและ
เง่ือนไขท่ีระบุไวใ้นหนงัสือช้ีชวนของแต่ละกองทุน 
 

กองทุนรวมหุ้นระยะยาว (Long Term Equity Fund) หมายถึง กองทุนรวมตราสารแห่ง
ทุนท่ีนาํเงินท่ีไดจ้ากการจาํหน่ายหน่วยลงทุน ไปลงทุนในหุ้น หรือมีไวซ่ึ้งหุ้นสามญัของบริษทัจด
ทะเบียน ไม่ตํ่ากว่าร้อยละหกสิบห้าของมูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิของกองทุนรวม โดยผูล้งทุนท่ีซ้ือ
หน่วยลงทุนกองทุนรวมประเภทน้ี สามารถนาํค่าซ้ือหน่วยลงทุนไปเป็นค่าลดหย่อนเงินไดไ้ม่เกิน
ร้อยละสิบหา้ ของคนไดท้ั้งปี แต่ตอ้งไม่เกิน สามแสนบาท โดยมีเง่ือนไขวา่ผูล้งทุนจะตอ้งลงทุนใน
กองทุนรวมประเภทน้ีเป็นระยะเวลา 5 ปีปฏิทิน (สถาบนัพฒันาความรู้ตลาดทุน ตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย, 2548) 
 

หน่วยลงทุน (Unit Trust) หมายถึง หลกัทรัพยท่ี์ออกโดยบริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุน
รวม เพื่อระดมเงินไปลงทุนในตลาดการเงิน ไดแ้ก่ ลงทุนซ้ือขายหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพย์
ลงทุนในตลาดเงินต่างๆและฝากไวก้บัสถาบนัการเงิน เป็นตน้ ผูถื้อหน่วยลงทุนมีฐานะร่วมเป็น
เจา้ของกองทุนนั้นๆ และมีสิทธิไดรั้บเงินปันผลตอบแทน มีสิทธิไดรั้บกาํไรจากการขายหน่วย
ลงทุนเม่ือราคาสูงข้ึน หากถือไวจ้นครบกาํหนดไถ่ถอน ก็จะไดรั้บส่วนแบ่งคืนจากเงินกองทุนนั้น
ตามสัดส่วนของหน่วยลงทุนท่ีถือ 
 

มูลค่าสินทรัพย์สุทธิ (Net Asset Value: NAV) หมายถึง มูลค่าสุทธิของสินทรัพยร์วมท่ี
กองทุนรวมถือไว ้ลบดว้ย หน้ีสินรวม 
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ค่าใช้จ่ายของกองทุน หมายถึง ค่าใชจ่้ายทั้งหมดท่ีเรียกเก็บจากกองทุน ไดแ้ก่ ค่าธรรมเนียม
การจดัการ ค่าธรรมเนียมผูดู้แลผลประโยชน์ ค่าธรรมเนียมนายทะเบียนหน่วยลงทุน ค่าใช้จ่ายใน
การจดัให้มีผูป้ระกนั ค่าใช้จ่ายในการโฆษณา ประชาสัมพนัธ์ การส่งเสริมการขายท่ีเรียกเก็บจาก
กองทุนรวม และค่าใช้จ่ายอ่ืนๆ ค่าใช้จ่ายท่ีเรียกเก็บจากผู ้ซ้ือ หรือผู ้ถือหน่วยลงทุน ได้แก่ 
ค่าธรรมเนียมการขายหน่วยลงทุน ค่าธรรมเนียมการรับซ้ือคืนหน่วยลงทุน และค่าธรรมเนียมการ
สับเปล่ียนหน่วยลงทุน โดยคิดเป็นร้อยละเทียบกบัมูลค่าสินทรัพยสุ์ทธิ 
 

อัตราผลตอบแทน (Rate of Return) หมายถึง ผลประโยชน์ท่ีผูล้งทุนจะไดรั้บจากการ
ลงทุนในหลกัทรัพยน์ั้น ผลตอบแทนจากการลงทุน โดยทัว่ไปประกอบดว้ยสองส่วน คือ เงินปันผล 
ซ่ึงจะกาํหนดระยะเวลาในการจ่ายไวแ้น่นอน อีกส่วน คือ กาํไรส่วนเกินทุน จากการขายหลกัทรัพย์
ท่ีถือไว ้

 
ความเส่ียงรวม (Total Risk) ประกอบดว้ยความเส่ียง 2 ลกัษณะคือ ความเส่ียงท่ีเป็นระบบ 

(Systematic Risk) และความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบ (Unsystematic Risk) 
 
กองทุนเปิด (Open-end Fund) หมายถึง กองทุนท่ีมิไดก้าํหนดอายุการไถ่ถอนคืน เป็น

กองทุนแบบท่ีเปิดให้มีการจาํหน่ายและรับซ้ือคืนหน่วยลงทุนจากผูถื้อหน่วยลงทุนไดทุ้กเม่ือ ผู้
ลงทุนสามารถซ้ือหน่วยลงทุนกบับริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนรวม หรือตวัแทนของบริษทั
ดงักล่าว ไดแ้ก่ ธนาคารพาณิชย ์บริษทัเงินทุนหลกัทรัพย ์หรือบริษทัหลกัทรัพยท่ี์ไดรั้บการแต่งตั้ง
และผูถื้อหน่วยลงทุนสามารถไถ่ถอน (ขายคืน) หน่วยลงทุนไดทุ้กเม่ือ โดยกองทุนเปิดจะประกาศ
มูลค่าสินทรัพยสุ์ทธิต่อหน่วยลงทุนรายวนั ซ่ึงเป็นราคามาตรฐานในการกาํหนดราคาซ้ือขายหน่วย
ลงทุนในแต่ละวนั 

 
กองทุนปิด (Closed-end Fund) หมายถึง กองทุนท่ีมีการเปิดขายหน่วยลงทุนเพียงคร้ังเดียว

เม่ือเร่ิมโครงการ ในจาํนวนท่ีแน่นอน และไม่มีการออกหน่วยลงทุนเพิ่ม โดยจะกาํหนดอายุของ
กองทุนไวต้ั้งแต่แรกออกกองทุนและมีกาํหนดระยะเวลาการไถ่ถอนท่ีแน่นอน ไม่มีการรับไถ่ถอน
หน่วยลงทุนก่อนถึงเวลาครบอายุของกองทุนนั้น แต่ผูล้งทุนสามารถขายหน่วยลงทุนก่อนกาํหนด
ไดใ้นตลาดรอง 
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ตราสารทุน (Equity Securities) หมายถึง ตราสารท่ีออกโดยบริษทัมหาชนจาํกดั มีลกัษณะ
เป็นทุนของบริษทั กล่าวคือ ผูถื้อตราสารทุนจะมีฐานะเป็นหน่ึงในเจา้ของบริษทัมหาชนนั้นๆดว้ย 
ซ่ึงมูลค่าตลาดของตราสารทุนสามารถข้ึนหรือลงไดต้ลอดเวลา โดยจะข้ึนกบัปัจจยัพื้นฐานของ
บริษทั ความสามารถในการบริหารและผลประกอบการ เป็นตน้ ซ่ึงปัจจยัเหล่าน้ีจะส่งผลต่ออุปสงค์
และอุปทานของตราสารทุนนั้นๆในตลาดรอง เน่ืองจากมูลค่าของตราสารตอ้งข้ึนอยูก่บัหลายปัจจยั
ดงันั้นลกัษณะโดยทัว่ไปของตราสารทุน จึงเป็นตราสารท่ีมีความเส่ียงสูง และให้อตัราผลตอบแทน
ท่ีสูง 

 
กองทุนรวมตราสารทุน (Equity Fund) หมายถึง กองทุนรวมท่ีมีนโยบายการลงทุนในตรา

สารแห่งทุน จาํพวก หุน้สามญั หุน้บุริมสิทธิ เป็นตน้ โดยเฉล่ียในรอบปีบญัชีจะมีการลงทุนไม่นอ้ย
กวา่ร้อยละ 65 ของมูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิของกองทุนรวม หรือท่ีเราเรียกกนัวา่ “กองทุนหุ้น” กองทุน
รวมตราสารทุนจะมีการเคล่ือนไหวของมูลค่าหน่วยลงทุน (NAV) ค่อนขา้งมาก ตามภาวะความผนั
ผวนของราคาหุ้นในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ฉะนั้นความเส่ียงจากการลงทุนในกองทุน
รวมประเภทน้ีจึงมีค่อนขา้งสูง แต่ผูล้งทุนก็มีโอกาสท่ีจะไดรั้บผลตอบแทนจากการลงทุนสูงดว้ย
เช่นกนั (High Risk High Return) 
 

Coincident Economic Indicator หมายถึง ดชันีพอ้งเศรษฐกิจ หรือดชันีวฎัจกัรเศรษฐกิจ 
ทั้งดชันีพอ้งเศรษฐกิจและดชันีช้ีนาํเศรษฐกิจ มีวตัถุประสงค์เพื่อนาํมาใช้เป็นเคร่ืองมือในการ
วิเคราะห์ ทางเศรษฐกิจปัจจุบนั และคาดการณ์แนวโนม้เศรษฐกิจระยะสั้น (Short Term Economic 
Forecasts) มีประโยชน์ในการดูจุดวกกลบั (Turning Point) จุดสูงสุด (Peak) และตํ่าสุด (Trough) 
ของวฏัจกัรเศรษฐกิจ และใชค้าดการณ์แนวโนม้เศรษฐกิจในระยะสั้นๆ (3 - 4 เดือนขา้งหนา้) และ
ควรใชด้ชันีพอ้งเศรษฐกิจและดชันีช้ีนาํเศรษฐกิจ ร่วมกบัเคร่ืองมืออ่ืนๆ อาทิ แบบจาํลองเศรษฐกิจ
มหภาค เป็นตน้ ในการวิเคราะห์แนวโนม้เศรษฐกิจ ประกอบดว้ย การนาํเขา้ ณ ราคาคงท่ี ดชันี
ผลผลิตภาคอุตสาหกรรม ภาษีมูลค่าเพิ่ม ณ ราคาคงท่ี ปริมาณการจาํหน่ายรถยนต์ และเงินฝาก
ประเภทจ่ายคืนเม่ือทวงถาม ณ ราคาคงท่ี 
 

Market Capitalization หมายถึง มูลค่าตามราคาตลาดโดยรวมของหลกัทรัพยจ์ดทะเบียน 
ซ่ึงเป็นค่าท่ีคาํนวณจากการนาํราคาปิดของหลักทรัพยจ์ดทะเบียน คูณกบัจาํนวนหลักทรัพยจ์ด
ทะเบียนปัจจุบนั (Listed Shares) สะทอ้นถึงระดบัการพฒันาของตลาด สภาพคล่องของตลาด และ
ตน้ทุนการไดม้าซ่ึงขอ้มูลข่าวสารและการซ้ือขายหลกัทรัพย ์ 
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บทที ่2 
 

การตรวจเอกสาร 
 

 การตรวจเอกสารน้ี ไดแ้บ่งการศึกษาออกเป็น 2 ส่วน คือทฤษฏี และแนวคิดท่ีใชใ้นการวจิยั 
และผลงานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้ง ซ่ีงสามารถสรุปรายละเอียดไดด้งัน้ี 
 

ทฤษฏีและแนวคิดทีใ่ช้ในการวจัิย 
 

 ทฤษฏีและแนวคิดท่ีเก่ียวขอ้งกบั การศึกษาปัจจยัทางเศรษฐกิจมหภาค ท่ีมีผลกระทบต่อ
ส่วนชดเชยความเส่ียง ของกองทุนรวมหุ้นระยะยาว ได้ประยุกต์ใช้ทฤษฏี และแนวคิดทาง
เศรษฐศาสตร์ ท่ีเก่ียวขอ้งดงัน้ี 
  

1. แนวคิดเก่ียวกบัการลงทุน 
2. แนวคิดเก่ียวกบัความเส่ียง 
3. แนวคิดเก่ียวกบัอตัราผลตอบแทน 
4. ทฤษฏีประสิทธิภาพของตลาด 
5. Arbitrage Pricing Theory (APT) 
6. ทฤษฎี Fisher Effect 

 
1.   แนวคิดเกีย่วกบัการลงทุน 
 

การลงทุน (Investment) หมายถึงการกนัเงินไวจ้าํนวนหน่ึง ในช่วงระยะเวลาหน่ึง เพื่อ
ก่อใหเ้กิดกระแสเงินสดรับในอนาคต ซ่ึงจะชดเชยใหแ้ก่ผูก้นัเงิน โดยกระแสเงินสดรับน้ี ควรคุม้กบั
อตัราเงินเฟ้อ และคุม้ค่ากบัความไม่แน่นอนท่ีจะเกิดแก่กระแสเงินสดรับในอนาคต(Frank K.Reilly, 
Investments, Third Edition Fort Werth: Dryden Press, 1992) 

 
จุดมุ่งหมายหลกัของผูล้งทุนในการลงทุน เพื่อใหไ้ดอ้ตัราผลตอบแทนสูงสุด ณ ระดบัความ

เส่ียงหน่ึง หรือ เพื่อลดความเส่ียงให้ตํ่าท่ีสุด ณ ระดบัอตัราผลตอบแทนหน่ึง ถือวา่ผูล้งทุนเป็นผูท่ี้
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ไม่ชอบความเส่ียง (Risk Averse) ถ้าหากการลงทุนใดมีความเส่ียงสูง ผูล้งทุนย่อมต้องการ
ผลตอบแทนสูง เพื่อชดเชยความเส่ียง หากการลงทุนใดมีความเส่ียงน้อย แมอ้ตัราผลตอบแทนไม่
มากนกั ผูล้งทุนก็จะยอมรับได ้(จิรัตน์ สังขแ์กว้, 2548) 

 
วตัถุประสงคก์ารลงทุน 
 
1. เงินตน้หรือเงินลงทุนจะตอ้งปลอดภยัไม่สูญหาย 
2. เงินตน้หรือเงินลงทุนควรมีค่าเพิ่มข้ึน ไม่ลดค่าลงเน่ืองจากภาวะเงินเฟ้อ 
3. ตราสารท่ีลงทุนนั้นควรซ้ือ-ขายง่าย หรือเป็นท่ีตอ้งการของตลาด (Marketability 
4. สามารถเปล่ียนตราสารท่ีลงทุนเป็นเงินสดไดใ้นระยะเวลาท่ีรวดเร็ว โดยไม่ขาดทุน 
5.  รายไดค้วรสมํ่าเสมอ 
6. มีผลประโยชน์ทางดา้นภาษี อนัเน่ืองจากการลงทุน 
7. ควรมีการกระจายการลงทุนเพื่อลดความเส่ียง 
 
ส่ิงสาํคญัในการตดัสินใจในการลงทุน คือ ความเส่ียง ผลตอบแทน ระยะเวลาการลงทุน 

 
นิยามกลุ่มการลงทุน (Portfolio) 
 
กลุ่มการลงทุน หมายถึง การลงทุนในหลกัทรัพยม์ากกว่า 1 ประเภทและหรือจาํนวนของ

กิจการมากกว่า 1 กิจการ ซ่ึงในการตดัสินใจลงทุนในหลกัทรัพยน์ั้น ผูล้งทุนอาจเลือกลงทุนใน
หลกัทรัพยห์ลายชนิด โดยยึดหลกัวา่ ยิ่งกระจายการลงทุนไปในหลกัทรัพยม์าก จะยิ่งช่วยลดความ
เส่ียงโดยรวมในการลงทุน ซ่ึงตามทฤษฏีของมาร์โควทิซ์ (Markowitz) กล่าววา่หลกัการกระจายการ
ลงทุนในหลกัทรัพยห์ลายชนิด เพื่อให้ไดก้ลุ่มการลงทุนท่ีเหมาะสม คือควรกระจายการลงทุนใน
หลักทรัพย์ท่ีไม่ได้มีความสัมพันธ์เชิงบวกโดยสมบูรณ์เพื่อให้ได้กลุ่มหลักทรัพย์ท่ีให้อัตรา
ผลตอบแทนสูงสุด ณ ระดบัความเส่ียงหน่ึง หรือเป็นกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีความเส่ียงตํ่าสุด ณ ระดบั
ผลตอบแทนหน่ึง ซ่ึงหมายถึง การลงทุนท่ีมีประสิทธิภาพนั้นเอง (พรอนงค ์บุษราตระกลู ,2547) 

 
แนวคิดของ Markowitzไดส้มมติวา่ผูล้งทุนทุกคนเป็นผูล้งทุนท่ีหลีกเล่ียงความเส่ียง (Risk 

Averse Investor) ดงันั้นผูล้งทุนจึงพยายามลดความเส่ียง โดยทาํการลงทุนแบบกระจายการลงทุน
ไปยงัหลกัทรัพยอ่ื์นๆท่ีอยูใ่นอุตสาหกรรมคลา้ยกนั ยอ่มถูกกระทบจากภาวะเศรษฐกิจในระยะเวลา
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เดียวกนันั้นเหมือนๆกนั แต่ปัจจยัทางเศรษฐกิจยอ่มส่งผลกระทบต่อแต่ละอุตสาหกรรมแตกต่างกนั 
ดงันั้นการเลือกลงทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทัท่ีไดรั้บผลกระทบอยา่งรุนแรงจากภาวะเศรษฐกิจนั้น 
ยอ่มจะไดรั้บการชดเชยจากหลกัทรัพยข์องบริษทัท่ีไดรั้บผลกระทบรุนแรงนอ้ยกวา่ 

 
ขอ้สมมติฐานของ Markowitz ไดอ้าศยัพื้นฐานเก่ียวกบัพฤติกรรมของผูล้งทุน ดงัน้ี 
 
1. ผูล้งทุนแต่ละคนตอ้งการผลตอบแทนสูงสุดภายใตค้วามเส่ียงท่ีมีอยูร่ะดบัหน่ึงใน 

ช่วงเวลาใดเวลาหน่ึง หรือ ตอ้งการใหมี้ความเส่ียงท่ีนอ้ยท่ีสุดภายใตผ้ลตอบแทนท่ีคาดหวงัไว ้
 

2. ผูล้งทุนจะพิจารณาเลือกลงทุนในหลกัทรัพยอ์ยา่งมีประสิทธิภาพเหมือนกนั กล่าวคือ 
หลกัทรัพยต่์างๆท่ีเลือกลงทุน ถึงแมจ้ะมีความหลากหลายในอตัราผลตอบแทน และความเส่ียงแต่
สามารถหาความน่าจะเป็น (Probability) ได ้เพื่อช่วยให้การหาผลตอบแทนท่ีคาดหวงั (Expected 
Return)  
 

การลงทุนท่ีมีประสิทธิภาพ (Efficient Portfolio)  หมายถึงการลงทุนท่ีได้รับอัตรา
ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัจากการลงทุนมากท่ีสุดภายใตค้วามเส่ียงระดบัหน่ึง หรือการลงทุนท่ีมีความ
เส่ียงตํ่าท่ีสุด ณ ระดบัอตัราผลตอบแทนท่ีเท่ากนั  

 
3. ผูล้งทุนแต่ละคนลงทุนในหลกัทรัพยใ์ดหรือกลุ่มหลกัทรัพยใ์ด ข้ึนอยูก่บัวา่ ผูล้งทุน 

เป็นผูท่ี้ชอบความเส่ียงแบบใด ถ้าผูล้งทุนเป็นผูท่ี้ชอบความเส่ียง จะเลือกหลักทรัพย์หรือกลุ่ม
หลกัทรัพยท่ี์มีความเส่ียงมาก และได้รับผลตอบแทนสูง ในขณะท่ีผูล้งทุนท่ีชอบความหลีกเล่ียง
ความเส่ียง จะเลือกหลกัทรัพยท่ี์มีความเส่ียงตํ่า 
 

4. ผูล้งทุนทุกคนจะตดัสินใจโดยใชห้ลกัการเก่ียวกบัผลตอบแทนท่ีคาดหวงัจะไดรั้บเม่ือ 
เปรียบเทียบกบัความเส่ียง กล่าวคือเส้นความพอใจเท่ากนั หรือ เส้นอรรถประโยชน์ของผูล้งทุนจะ
เป็นความสัมพนัธ์ระหว่างผลตอบแทนท่ีคาดว่าจะได้รับ กบัความแปรปรวณของผลตอบแทน
เท่านั้น 
 

ถา้แต่ละหลกัทรัพยมี์ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัเท่ากนั แต่มีความแปรปรวณต่างกนั ผูล้งทุน
ยอ่มเลือกลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์มีความเส่ียงตํ่ากวา่ ภายใตข้อ้สมมติฐานดงักล่าว แต่ละหลกัทรัพย์
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จะเป็นหลักทรัพย์ลงทุนท่ีมีประสิทธิภาพได้ ก็ต่อเม่ือหลักทรัพย์นั้ นมีผลตอบแทนสูงกว่าอีก
หลกัทรัพยห์น่ึง ณ ระดบัความเส่ียงเดียวกนั หรือมีความเส่ียงตํ่ากวา่ ณ ระดบัผลตอบแทนท่ีเท่ากนั 
ดงันั้นในการกระจายการลงทุนให้มีประสิทธิภาพ จึงจาํเป็นตอ้งพิจารณาถึงความแปรปรวนของ
หลกัทรัพยน์ั้น จะตอ้งพิจารณาถึงความแปรปรวณร่วม (Covariance) ของแต่ละหลกัทรัพย ์ซ่ึงผู ้
ลงทุนไม่สามารถท่ีจะลดความเส่ียงได้ ถ้าความแปรปรวณร่วมมีค่าเป็นบวกอย่างสมบูรณ์ ทั้งน้ี
เพราะหลักทรัพย์ดังกล่าวจะมีการเคล่ือนไหวในทิศทางเดียวกัน ในทางตรงกันข้าม ถ้า
ความสัมพนัธ์เป็นลบจะสามารถลดความเส่ียงใน Portfolio ได ้
 

อรรถประโยชน์ (Utility: U) 
 

 ส่ิงท่ีนกัลงทุนใชใ้นการตดัสินใจลงทุน ไดแ้ก่ อรรถประโยชน์ท่ีไดรั้บจากการลงทุน ทั้งน้ี
อรรถประโยชน์ท่ีนกัลงทุนจะไดรั้บจากการลงทุน สามารถพิจารณาไดจ้ากอตัราผลตอบแทนและ
ความเส่ียงของการลงทุน โดยมีสมมติฐานวา่นกัลงทุนปรกติ (Rational Investor) เป็นนกัลงทุนท่ี
ชอบอตัราผลตอบแทนท่ีมาก มากกว่าอตัราผลตอบแทนท่ีน้อยกว่า (Greedy) และเป็นผูท่ี้ไม่ชอบ
ความเส่ียง (Risk Averse)  
 
 ทาํให้การลงทุนท่ีมีอรรถประโยชน์ท่ีสูงเป็นส่ิงดึงดูดให้นกัลงทุนเขา้ไปลงทุน ส่ิงท่ีควร
พิจารณาไดแ้ก่ อรรถประโยชน์มากกวา่ 2 ปัจจยัไม่ใช่ปัจจยัใด ปัจจยัหน่ึงระหวา่งอตัราผลตอบแทน 
และความเส่ียง  
 
 ข้อสังเกต ไม่ว่าจะใช้รูปแบบการแสดงอรรถประโยชน์จากการลงทุนอย่างไร ส่ิงท่ี
เหมือนกนัคือ 
 

1. ค่าอรรถประโยชน์แปรผนัในทางบวกกบัอตัราผลตอบแทนท่ีคาดวา่จะไดรั้บ 
2. ค่าอรรถประโยชน์แปรผนัในทางลบกบัความแปรปรวณของการลงทุน 
3. ค่าอรรถประโยชน์แปรผนัในทางลบกบัมาตรวดัการเป็น Risk Averse 
 
ในสถานการณ์จริงของการลงทุน การวดัค่าอรรถประโยชน์มกัไม่อยูใ่นรูปของสมการปิด 

เน่ืองจากกการวดัทศันคติต่อความเส่ียงของนักลงทุนออกมาเป็นเชิงปริมาณ ค่อนขา้งทาํได้ยาก 
อยา่งไรก็ตาม ในการวางแผนการลงทุนโดยเฉพาะการบริหารการลงทุนเพื่อบุคคลอ่ืน การทราบถึง
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ทศันคติต่อความเส่ียงของผูเ้ป็นเจา้ของเงินทุน จะก่อให้เกิดประโยชน์ในการบริหารจดัการการ
ลงทุนได ้เน่ืองจากทาํให้ทราบถึงส่ิงท่ีคาดหวงั ความเส่ียงท่ียอมรับได ้รวมทั้งขอ้จาํกดัต่างๆ ทาํให้
สามารถกาํหนดวตัถุประสงค์ และหรือนโยบายท่ีเหมาะสมต่อการลงทุนไดดี้ยิ่งข้ึน ส่งผลให้การ
บริหารจดัการการลงทุนมีประสิทธิผล เป็นวิธีท่ีกองทุนรวมพยายามหาขอ้มูลเพื่อประเมินทศันคติ
ต่อความเส่ียงของลูกคา้ เพื่อทาํใหลู้กคา้ไดอ้รรถประโยชน์สูงสุด (พรอนงค ์บุษราตระกลู, 2547) 

 
2.  แนวคิดเกีย่วกบัความเส่ียง (Risk) 

 
ความเส่ียง เน่ืองจากผลตอบแทนจากการลงทุนท่ีไดรั้บจริง จะเกิดข้ึนในอนาคต ซ่ึงอาจไม่

เป็นไปตามท่ีผูล้งทุนคาดหวงัไวก็้ได ้การลงทุนท่ีอตัราผลตอบแทนท่ีไดรั้บจริง ไม่ตรงตามอตัรา
ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัไว ้เรียกวา่ การลงทุนนั้นมีความเส่ียง สาเหตุท่ีทาํให้เกิดความเส่ียงจากการ
ลงทุนมีหลายสาเหตุ ทั้งสาเหตุจากสภาวะแวดล้อมทางเศรษฐกิจ การเมือง สังคม อุตสาหกรรม  
และสาเหตุจากปัจจยัภายในกิจการ 

 
ความเส่ียงจากการลงทุนในหลกัทรัพยน์ั้น หมายถึง การท่ีผลตอบแทนท่ีผูล้งทุนไดรั้บจริง 

แตกต่างไปจากผลตอบแทนท่ีผูล้งทุนคาดหวงัไว ้ความเส่ียงจึงเป็นปัจจยัสําคญัในการพิจารณาการ
เลือกลงทุน ถ้าอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนมีความไม่แน่นอนการลงทุนก็จะมีความเส่ียงสูง 
โดยทัว่ไปผูล้งทุนจะตอ้งหลีกเล่ียงความเส่ียง ถา้หากการลงทุนมีความเส่ียงสูง ผูล้งทุนก็ตอ้งการ
ผลตอบแทนท่ีสูงข้ึน เพื่อชดเชยความเส่ียงท่ีเพิ่มข้ึนดว้ย ซ่ีงความเส่ียงเกิดจากความแน่นอนของการ
ลงทุน ท่ีทาํให้นกัลงทุนต่างพยายามหลีกเล่ียง หรือ ลดระดบัความเส่ียงจากการลงทุนให้มากท่ีสุด 
แต่ก็ไม่สามารถขจดัความเส่ียงจากการลงทุนได้ทั้ งหมด  โดยปกติความเส่ียงของกองทุนรวม 
จดัเป็น 2 ประเภท คือความเส่ียงท่ีเป็นระบบ และความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบ สามารถขจดัไดจ้ากการ
กระจายการลงทุน ซ่ีงอยูก่บันกัลงทุนจะกาํหนดรูปแบบการการะจายความเส่ียงไดม้ากน้อยขนาด
ไหน (จิรัตน์ สังขแ์กว้, 2548) 

 
ความเส่ียงท่ีเป็นระบบ (Systematic Risk) จะเป็นความเส่ียงท่ีเกิดจากผลกระทบจากปัจจยั

ภายนอกท่ีไม่สามารถควบคุมหรือแก้ไขได้ และเม่ือเกิดข้ึนจะส่งผลกระทบกับกองทุน และ
ผลตอบแทนของผูล้งทุน โดยความเส่ียงจากการลงทุนในตราสารทุน และตราสารหน้ี ท่ีเกิดจาก
ภาวะเศรษฐกิจของประเทศ โดยท่ีตราสารทุนมีความเส่ียงท่ีเกิดจากผลการดําเนินกิจการของ
หลกัทรัพยท่ี์ลงทุน ขณะท่ีตราสารหน้ี มีความเส่ียงท่ีเกิดข้ึนจากผูอ้อกตราสารหน้ีไม่สามารถชาํระ
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คืนเงินตน้ หรือ ดอกเบ้ียไดต้ามกาํหนด ซ่ึงในการวดัความเส่ียงใช้การวิเคราะห์ในรูปแบบของค่า
สัมประสิทธ์ิเบตา้ (Beta Coefficient) ซ่ึงใชใ้นการอธิบายผลตอบแทนท่ีแปรเปล่ียนไปตามความ
เส่ียงท่ีเป็นระบบเดียวกบัตลาด หรือ มีความสัมพนัธ์เชิงเส้นตรงกบัตลาด (Characteristic Line) 
ดงันั้นการลงทุนในกองทุนรวมหุ้นระยะยาว ซ่ึงคล้ายกบัการลงทุนในตราสารทุน ทาํให้ผลการ
ดาํเนินงานมีความเส่ียงท่ีเกิดจากนโยบายการลงทุนในตราสารทุน 

 
ความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบ (Unsystematic Risk) เป็นความเส่ียงท่ีเม่ือเกิดข้ึนไม่ไดส่้งผล

กระทบต่อทุกกองทุน แต่จะส่งผลกระทบเฉพาะกองทุนนั้นๆ และสามารถท่ีจะป้องกนัและแกไ้ขได ้
โดยกองทุนรวมท่ีลงทุนในตราสารทุนกบัตราสารหน้ีนั้น ไม่เหมือนกนั ข้ึนอยู่กบัความสามารถ
บริหารจดัการกองทุน การตดัสินใจลงทุน ซ่ึงถา้วิเคราะห์และคาดการณ์ จากการกระจายความเส่ียง
ลงทุนไดถู้กตอ้งก็จะสามารถสร้างผลตอบแทนใหก้บักองทุนไดม้ากกวา่ปกติ หรืออาจจะขาดทุนได้
นอ้ยลงกวา่ปกติ  

 
การตดัสินใจลงทุนของนกัลงทุน ข้ึนอยูก่บัทศันคติของผูล้งทุนวา่ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัมี

ความคุ้มค่าเหมาะสมกับระดับความเส่ียงหรือไม่ ซ่ึงแสดงได้ในลักษณะของกลไกเก่ียวกับ
อรรถประโยชน์ของผูล้งทุน (Utility Function) ภายใตส้มมติฐานท่ีวา่การตดัสินใจของผูล้งทุนท่ีจะ
เลือกลงทุนโดยยอมรับผลตอบแทนและความเส่ียงอนัอาจเกิดข้ึนเฉพาะ กรณีการลงทุนท่ีให้ความ
พึงพอใจหรืออรรถประโยชน์จากการลงทุนนั้นสูงสุด ดงันั้นรูปแบบของเส้นแสดงอรรถประโยชน์
หรือความพอใจท่ีเท่ากนัในผลตอบแทนและความเส่ียงแต่ละระดบัของผูล้งทุนซ่ึงมีทศันคติต่อ
ความเส่ียงในลกัษณะต่าง ๆ ท่ีสาํคญั 3 แบบ คือ (มหาวทิยาลยัสุโขทยัธรรมาธิราช. 2538: 454) 

 
1. ผูไ้ม่ชอบความเส่ียงหรือตอ้งการหลีกหนีความเส่ียง (Risk Averse)เส้นอรรถประโยชน์  

จะมีลกัษณะคว ํ่า แสดงวา่ผูล้งทุนจะเรียกร้องผลตอบแทนท่ีเพิ่มสูงข้ึนสําหรับทุกหน่วยความเส่ียงท่ี
เพิ่มข้ึน หรือกล่าวไดว้า่อรรถประโยชน์จะเพิ่มข้ึนในอตัราท่ีลดลงมากข้ึนเป็นลาํดบัสําหรับทุก ๆ 
หน่วยความเส่ียงท่ีเพิ่มข้ึน 
 

2. ผูท่ี้เป็นกลาง (Risk Neutral) เส้นแสดงอรรถประโยชน์จะมีลกัษณะเป็นเส้นตรง แสดง 
วา่ทุก ๆ หน่วยความเส่ียงท่ีเพิ่มสูงข้ึน ผูล้งทุนตอ้งการผลตอบแทนเพิ่มข้ึนเป็นสัดส่วนกนัตลอด 
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3. ผูท่ี้ชอบความเส่ียง (Risk seeker หรือ Risk lover) เส้นอรรถประโยชน์จะเป็นเส้นโคง้ 
หงายข้ึน แสดงวา่ผูล้งทุนมีความพอใจสูงข้ึนต่อทุก ๆ หน่วยของความเส่ียงท่ีเพิ่มข้ึน ดงันั้นอตัรา
ผลตอบแทนจะลดลงเป็นลาํดบัเม่ือตอ้งรับความเส่ียงสูงข้ึน 

 
การวดัความเส่ียงท่ีอาจเกิดข้ึนจากการลงทุนในกองทุนรวม 
 
การลงทุนนั้นมีความเส่ียง ดงันั้นผูล้งทุนจึงจาํเป็นท่ีจะตอ้งมีการศึกษาขอ้มูลก่อนตดัสินใจ

ลงทุนเพื่อให้เขา้ใจวา่ความเส่ียงในการลงทุนนั้นมีบา้ง ไม่มากก็น้อย ถึงแมว้า่จะมีระดบัมืออาชีพ
บริหารกองทุนแลว้ก็ตาม ส่ิงสาํคญัคือ นกัลงทุนสามารถยอมรับความเส่ียงไดม้ากนอ้ยเพียงใด และ
รู้จกัความเส่ียงท่ีเกิดข้ึนหรือไม่ ความเส่ียงของกองทุนรวมแต่ละประเภทนั้นมีลกัษณะในทาํนอง
เดียวกนักบัตราสาร หรือหลกัทรัพยท่ี์กองทุนรวมนั้นๆ เนน้ลงทุน เช่น กองทุนรวมตราสารทุนก็จะ
มีความเส่ียงแบบเดียวกบัความเส่ียงของตราสารทุน กองทุนรวมตราสารหน้ีก็จะมีความเส่ียงแบบ
เดียวกบัความเส่ียงของตราสารหน้ี แต่ความเส่ียงน้ีนกัลงทุนไดรั้บจากการลงทุนผา่นกองทุนรวม
นั้นจะนอ้ยกวา่ความเส่ียงจากการลงทุนในหลกัทรัพยน์ั้นดว้ยตนเอง 

 
ประเภทของความเส่ียงท่ีอาจเกิดข้ึนจากการลงทุนผา่นกองทุนรวม 
 
1. Market Risk เป็นความเส่ียงท่ีเกิดข้ึนเม่ือราคา หรือ ผลตอบแทนของตราสารทางการ 

เงินอยูใ่นตลาดมีการปรับตวัผนัผวนเพราะมีปัจจยัต่าง ๆ มากระทบ ไดแ้ก่ ภาวะเศรษฐกิจ ความผนั
ผวนของค่าเงินหรืออตัราดอกเบ้ีย กระแสการเมือง ภาวะสงคราม และภยัธรรมชาติ เป็นตน้ 
นอกจากน้ียงัอาจเกิดจากกระแสความรู้สึกของนกัลงทุนท่ีมีต่อสภาวะตลาด (Market Sentiment) 
โดยแต่ละปัจจยัจะสร้างผลกระทบต่อตราสารทางการเงินแต่ละประเภทไดแ้ตกต่างกนั ความเส่ียง
ประเภทน้ีสามารถขจดัไปได ้แต่มีวิธีง่าย ๆ ท่ีสามารถใชเ้พื่อหลีกเล่ียงความเส่ียงประเภทน้ีคือ การ
ติดตามสถานการณ์ทางเศรษฐกิจ การเงิน และการลงทุนอยา่งใกลชิ้ด 
 

2. Interest Rate Risk คือ ความเส่ียงจากการเปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ีย โดยปกติแลว้ 
ราคาของตราสารหน้ีจะสูงข้ึน หรือลดตํ่าลงก็เน่ืองจากการเปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ีย กรณีท่ี
อตัราดอกเบ้ียในตลาดเงินลดลง ส่งผลใหร้าคาตลาดของตราสารหน้ีสูงข้ึน เน่ืองจากอตัราดอกเบ้ียท่ี
ระบุไวบ้นตราสารหน้ีสูงกว่าอตัราดอกเบ้ียในตลาดท่ีลดลงนัน่เอง ในทางตรงกนัขา้ม ถา้อตัรา
ดอกเบ้ียในตลาดเพิ่มสูงข้ึนกวา่อตัราดอกเบ้ียท่ีระบุไว ้ราคาของตราสารหน้ีนั้นก็จะลดลง แน่นอน
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วา่ความเส่ียงประเภทน้ียากท่ีจะขจดัได ้สาํหรับวิธีการบรรเทาความเส่ียงชนิดน้ีคือ การดูจงัหวะการ
ลงทุน และเขา้ไปลงทุนในตราสารหน้ีท่ีมีกาํหนดอายุการไถ่ถอนคืนสั้ น เน่ืองจากยิ่งตราสารหน้ี
เหลืออายุการไถ่ถอนคืนยาวเท่าใดย่อมมีโอกาสท่ีจะเผชิญกบัความผนัผวนของอตัราดอกเบ้ียมาก
ข้ึนเท่านั้น แน่นอนวา่ความเส่ียงประเภทน้ีส่งผลกระทบโดยตรงต่อกองทุนรวมท่ีลงทุนในตราสาร
หน้ีเหล่าน้ี 
 

3. Purchasing Power หรือ Inflation Risk คือ ความเส่ียงอนัเน่ืองมาจากภาวะเงินเฟ้อโดย 
จะมีผลทาํให้อาํนาจการซ้ือของเงินท่ีไดจ้ากการลงทุนลดลง หรือทาํให้ผลตอบแทนท่ีไดรั้บลดลง
นัน่เอง นอกจากน้ียงัส่งผลกระทบต่อมูลค่าของหลกัทรัพยท่ี์ถือครองโดยกองทุนรวม เน่ืองจาก
ความไม่แน่นอนของระดบัราคาหลกัทรัพยค์วามเส่ียงประเภทน้ีไม่สามารถขจดัไปได ้ แต่สามารถ
หลีกเล่ียงไดโ้ดยการติดตามสถานะการณ์ทางเศรษฐกิจ และภาวะเงินเฟ้ออยา่งใกลชิ้ด 
 

4. Liquidity Risk คือ ความเส่ียงจากการท่ีนกัลงทุนไม่สามารถแปรสภาพหลกัทรัพยท่ี์ถือ 
ครองอยูใ่หเ้ป็นตวัเงินไดใ้นทนัที อาจเป็นเพราะขายไม่ได ้หรือขายไดแ้ต่ไม่ไดใ้นราคาท่ีกาํหนดไว ้
กรณีกองทุนรวมซ่ึงมีกฎหมายในเร่ืองการถือครองทรัพย์สินใกลเ้คียงเงินสด โดยปกติตอ้งดาํรง
สัดส่วนการถือครองหลกัทรัพย  ์ และทรัพยสิ์นใกล้เคียงเงินสดให้ได้ในอตัราท่ีกาํหนด หาก
หลกัทรัพยท่ี์ถือครองนั้นไม่สามารถแปรสภาพเป็นเงินสดไดเ้ม่ือจาํเป็น อาจส่งผลให้ตอ้งประสบ
กบัปัญหา สําหรับวิธีลดระดบัความเส่ียงประเภทน้ี ไดแ้ก่ การเลือกลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์มีมูลค่า 
และปริมาณการซ้ือขาย (Volume) ในระดบัสูงอยา่งสมํ่าเสมอ 
 

5. Sector หรือ Industry Risk คือ ความเส่ียงเฉพาะตวัของแต่ละอุตสาหกรรมอนัอาจเกิด 
จากอุตสาหกรรมเร่ิมอ่ิมตวั การเป็นอุตสาหกรรมท่ีไม่ไดรั้บการสนบัสนุน หรือแนวโน้มของ
อุตสาหกรรมไม่ค่อยดี เป็นตน้ โดยวิธีลดระดบัความเส่ียงประเภทน้ี คือ การเลือกลงทุนใน
หลกัทรัพยป์ระเภทต่าง ๆมากกว่าหน่ึงอุตสาหกรรม หรือท่ีเรียกว่า การกระจายความเส่ียง 
(Diversification) นัน่เอง ซ่ึงในกรณีกองทุนรวมสามารถระดมเงินทุนไดจ้ากนกัลงทุนจาํนวนมาก  
จึงทาํใหผู้จ้ดัการกองทุนรวมสามารถกระจายความเส่ียงในหลกัทรัพยต่์าง ๆ ไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพ
มากกวา่ท่ีนกัลงทุนแต่ละคนจะสามารถทาํไดเ้อง 
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6. Specific หรือ Company Risk คือ ความเส่ียงเฉพาะตวัของบริษทัผูอ้อกตราสาร อนัอาจ 
เกิดข้ึนจากการเปล่ียนแปลงผลกาํไรของบริษทัคุณภาพของทีมผูบ้ริหาร การบริหารงานท่ีผิดพลาด 
และการแข่งขนัท่ีรุนแรงในตลาด เป็นตน้ สําหรับวิธีลดระดบัความเส่ียงประเภทน้ีคือ การกระจาย
การลงทุนไปในหลกัทรัพยม์ากกวา่หน่ึงประเภท นอกจากความเส่ียงท่ีเกิดจากตวับริษทัผูอ้อกตรา
สารแล้ว ความเส่ียงประเภทน้ียงัรวมถึงความเส่ียงในการเลือกบริษทัจดัการกองทุนรวมอีกดว้ย 
เพราะหากผูจ้ดัการกองทุนรวมไม่มีความสามารถเพียงพอก็อาจจะทาํใหน้กัลงทุนเสียหายไดเ้ช่นกนั 
 

7. Credit หรือ Financial หรือ Counter Party หรือ Default Risk คือความเส่ียงเก่ียวกบั 
ความน่าเช่ือถือของผูอ้อกตราสาร อาจเกิดข้ึนเพราะผูอ้อกตราสารทางการเงินไม่สามารถทาํตาม
เง่ือนไขหรือขอ้ผกูพนัท่ีมีอยู ่ เช่น บริษทัผูอ้อกตราสารหน้ีบางรายไม่สามารถจ่ายคืนเงินตน้ และ
ดอกเบ้ียให้กบัผูล้งทุนได ้ยอ่มมีผลต่อกองทุนรวมท่ีนาํเงินไปลงทุนในตราสารดงักล่าว ความเส่ียง
ประเภทน้ีสามารถลดลงไดโ้ดยการกระจายการลงทุนไปในตราสารหลากหลายประเภท นอกจากน้ี
นักลงทุนยงัสามารถพิจารณาความเส่ียงประเภทน้ีได้โดยดูจากผลการจดัอนัดับความน่าเช่ือถือ 
(Credit Rating) ของบริษทัผูอ้อกตราสารนั้นท่ีจดัทาํข้ึนโดยสถาบนัจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือ (Credit 
Rating Agency) 
 

ความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราผลตอบแทนและความเส่ียง  
 

อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนทุกประเภทนั้น จะมีการเปล่ียนแปลงไปตลอด ช่วงเวลา
การลงทุน แมแ้ต่การลงทุนในพนัธบตัรรัฐบาล ซ่ึงถือว่าเป็นตราสารท่ีปราศจากความเส่ียง ท่ีจะ
ไม่ไดรั้บเงินคืนเม่ือครบกาํหนด (Default Risk) ก็ยงัมีการเปล่ียนแปลงอยูต่ลอดเวลา ดงันั้น อตัรา
ผลตอบแทนของทางเลือกการลงทุนแต่ละประเภทจึงมีความแตกต่างกนั ซ่ึงปัจจยัท่ีเป็น ตวักาํหนด
อตัราผลตอบแทนท่ีผูล้งทุนตอ้งการ มีดงัน้ี 
  

2.1  อตัราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง (Risk Free Rate) คือ อตัราผลตอบแทน ของ
หลักทรัพย์ท่ีมีความสามารถในการจ่ายผลตอบแทนตามอัตราและระยะเวลาท่ีกําหนดอย่าง 
สมํ่าเสมอ โดยปกติอาจเป็นหลกัทรัพย์รัฐบาล เพราะเป็นหลกัทรัพย์ท่ีมีความมัน่คงท่ีจะได้รับ 
ผลตอบแทนตามท่ีระบุไวอ้ยา่งแน่นอน และเน่ืองจากเป็นหลกัทรัพยท่ี์ออกโดยรัฐบาลทาํให้มีความ 
มั่นคงท่ีจะได้รับผลตอบแทนในระดับสูงและมีแนวโน้มการเปล่ียนแปลงหรือผันแปรใน
ผลตอบแทน นอ้ยมากหรือแทบไม่มีเลย เช่น พนัธบตัรรัฐบาล เป็นตน้ ดงันั้น หลกัทรัพยรั์ฐบาลจึง
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ถือกนั โดยทัว่ไปวา่เป็นหลกัทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียง ซ่ึงอตัราน้ีถูกกาํหนดโดย 2 ปัจจยั คือ  
 

       2.1.1  ความพอใจในแง่ระยะเวลา วา่จะบริโภคในช่วงเวลาน้ีหรือเก็บรายไดไ้วบ้ริโภค
ในอนาคต ซ่ึงอตัราผลตอบแทนท่ีเป็นตวัเงินถูกกาํหนดโดยอตัราผลตอบแทนท่ีแทจ้ริง และ อตัรา
เงินเฟ้อท่ีคาดไวโ้ดยความพอใจต่อระยะเวลาท่ีชลอการบริโภคออกไปของแต่ละคนมีความ 
แตกต่างกนั 

  
 2.1.2 โอกาสในการลงทุนในช่องทางต่างๆ ในระบบเศรษฐกิจ ซ่ึงข้ึนอยูก่บัอตัรา การ

เจริญเติบโตท่ีแทจ้ริงของระบบเศรษฐกิจ ถา้ในระยะยาวเศรษฐกิจมีการขยายตวัจะทาํให้มีโอกาส
มากข้ึนในการลงทุน อตัราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียงท่ีผูล้งทุนตอ้งการจะเพิ่มข้ึน  
 

2.2 อตัราผลตอบแทนเป็นตวัเงินของอตัราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง (Nominal 
หรือ Money Risk Free Rate) ระดบัอตัราผลตอบแทนเป็นตวัเงินของการลงทุนท่ีปราศจากความ
เส่ียงท่ีจะไม่ไดรั้บดอกเบ้ียและเงินตน้คืนเปล่ียนแปลงอยูต่ลอดเวลานั้นจะสูงหรือ ตํ่าเพียงไรข้ึนอยู่
กบัปัจจยัและภาวะทางเศรษฐกิจหลายประการ อนัเน่ืองมาจากปัจจยัดงัต่อไปน้ี 
 

 2.2.1  สภาวะเงินตึง การเปล่ียนแปลงนโยบายการเงินของรัฐท่ีส่งผลในช่วงเวลา สั้นๆ 
เช่น การลดอตัราการเพิ่มข้ึนของปริมาณเงินอยา่งกะทนัหนั โดยท่ีความตอ้งการใชเ้งินยงั ปรับตวัไม่
ทนั เป็นผลให้เกิดสภาวะเงินตึงข้ึน หรือการท่ีรัฐบาลตอ้งการใช้เงินเป็นปริมาณมาก เน่ืองจากการ
ขาดดุลงบประมาณเป็นจาํนวนมากโดยท่ีปริมาณเงินยงัคงท่ีก็เป็นผลให้เกิดสภาวะ เงินตึงข้ึน ส่งผล
ใหอ้ตัราผลตอบแทนท่ีเป็นตวัเงินสูงข้ึนในช่วงเวลานั้นๆ  
 

 2.2.2  ความคาดหมายในอตัราเงินเฟ้อ เม่ือมีการคาดหมายวา่จะมีการเพิ่มข้ึนใน ระดบั
ราคาสินคา้โดยทัว่ๆ ไป อตัราผลตอบแทนท่ีผูล้งทุนตอ้งการยอ่มตอ้งสูงข้ึน  
 

2.3  ส่วนชดเชยความเส่ียง (Risk Premium) ในสภาวะความเป็นจริง อาจเป็นไปไดท่ี้จะ
ไม่ได้รับเงินตามท่ีคาดไวก้ารลงทุนใดมีโอกาสสูงท่ีจะไม่ได้รับเงินตามท่ีคาดไวผู้ล้งทุนย่อม 
ตอ้งการส่วนชดเชยความเส่ียงจากการลงทุนนั้นเป็นจาํนวนสูง ซ่ึงปัจจยักาํหนดส่วนชดเชยความ
เส่ียง อาจแบ่งออกเป็น 3 ประเภท คือ  
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  2.3.1  ความเส่ียงทางธุรกิจ (Business Risk) หมายถึง ความไม่แน่นอนของ กระแส
เงินไดอ้นัเน่ืองจากลกัษณะทางธุรกิจของกิจการ บางธุรกิจตอ้งใชต้น้ทุนคงท่ีเป็นสัดส่วนสูง ในการ
ดาํเนินงาน ซ่ึงเม่ือเกิดความผนัผวนในยอดขาย กาํไรจากการดาํเนินงานของธุรกิจย่อมมีความผนั
ผวนมากกว่าธุรกิจท่ีใชต้น้ทุนคงท่ีในการดาํเนินงานเป็นสัดส่วนตํ่า ดงันั้นหากผูล้งทุนประเมินว่า
ความเส่ียงทางธุรกิจอยูใ่นระดบัสูง ผูล้งทุนยอ่มตอ้งการส่วนชดเชยความเส่ืยงระดบัสูงดว้ยเช่นกนั  
 

  2.3.2  ความเส่ียงทางการเงิน (Financial Risk) หมายถึง ความไม่แน่นอนของ กระแส
เงินไดอ้นัเน่ืองมาจากโครงสร้างเงินทุนของธุรกิจ ซ่ึงพิจารณาไดจ้ากอตัราส่วนหน้ีสิน หรือ สัดส่วน
ระหว่างอตัราร้อยละของการเปล่ียนแปลงของกาํไรจากการดาํเนินงานกบัอตัราร้อยละของการ
เปล่ียนแปลงของกาํไรสุทธิต่อหุ้น หากผูล้งทุนประเมินวา่ความเส่ียงทางการเงินอยูใ่นระดบัสูง ผู ้
ลงทุนยอ่มตอ้งการส่วนชดเชยความเส่ียงในระดบัสูงดว้ยเช่นกนั 

 
  2.3.3  ความเส่ียงจากการขาดสภาพคล่อง (Liquidity Risk) หมายถึง ความไม่แน่นอน

ของการลงทุนอนัเน่ืองจากผูล้งทุนไม่สามารถเปล่ียนหลกัทรัพยท่ี์ลงทุนเป็นเงินสดไดใ้น เวลาท่ี
รวดเร็ว ซ่ึงอาจทาํใหเ้กิดปัญหาดา้นการขาดทุนจากการลงทุน ในการพิจารณาความเส่ียง ประเภทน้ี
หากผูล้งทุนประเมินวา่อาจเกิดความเส่ียงจากการขาดสภาพคล่อง ผูล้งทุนยอ่มตอ้งการ ส่วนชดเชย
ความเส่ียงจากการลงทุนมากข้ึนดว้ยเช่นกนั  
 

วธีิการวดัความเส่ียงของกองทุนรวม 
 
การวดัความเส่ียงรวมจากการลงทุน โดยดูช่วงห่างระหว่างอตัราผลตอบแทนสูงสุดกบั

อตัราผลตอบแทนตํ่าสุด ใช้วิธีการวดัความเส่ียงน้ีเป็นท่ียอมรับกนัโดยทัว่ไปคือ การหาส่วน
เบ่ียงเบนมาตรฐาน(Standard Deviation) ของอตัราผลตอบแทน สะทอ้นถึงโอกาสท่ีอตัรา
ผลตอบแทนท่ีจะเกิดข้ึนจริงไม่เป็นไปตามอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงั โดยหากส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐานยิ่งสูงข้ึนเท่าใดจะแสดงว่าการกระจายตวัของอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัสูงข้ึนเท่านั้น 
นัน่หมายถึงความเส่ียงจากการลงทุนก็จะเพิ่มข้ึนตามไปดว้ย ดงันั้นความเส่ียงของกองทุนรวม วดั
ไดด้ว้ยค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน ( ) ของอตัราผลตอบแทนของกองทุนรวม ตามสมการต่อไปน้ี 
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กาํหนดให ้
     คือ ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทนของกองทุนรวม 

     คือ มูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิของกองทุน 
     คือ อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของกองทุนรวม 
      คือ จาํนวนช่วงเวลาท่ีทาํการศึกษา 
 
นอกจากค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน ของอตัราผลตอบแทนจะมีผลต่อการตดัสินใจลงทุนใน

หลกัทรัพยแ์ต่ละหลกัทรัพยแ์ลว้ Markowitz ไดใ้ห้แนวคิดการกระจายการลงทุนโดยพิจารณาจาก
หลกัทรัพยท่ี์มีความสัมพนัธ์กนัน้อยท่ีสุด เพื่อลดความเส่ียงรวมของกลุ่มหลกัทรัพย  ์ โดยให้
ขอ้สังเกตว่า ถา้กระจายการลงทุนอย่างเหมาะสมและลงทุนในหลกัทรัพยใ์นจาํนวนท่ีมากพอ จะ
ช่วยขจดัความเส่ียงส่วนหน่ึงซ่ึงเป็นความเส่ียงเฉพาะตวัของหลกัทรัพยแ์ต่ละหลกัทรัพยใ์นกลุ่ม
หลกัทรัพยอ์อกไป ความเส่ียงส่วนท่ียงัคงอยูใ่นกลุ่มหลกัทรัพยน์ั้น เป็นความเส่ียงอนัเกิดจากปัจจยั
ท่ีทุก ๆ หลกัทรัพยต่์างไดรั้บผลกระทบเท่านั้น ส่งผลให้ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานหรือความเส่ียงของ
กลุ่มหลกัทรัพยจ์ะลดลง นัน่คือความเส่ียงจากการลงทุนในหลกัทรัพยแ์ยกเป็น 2 ประเภท คือ ความ
เส่ียงท่ีเป็นระบบ หรือความเส่ียงของตลาด หรือความเส่ียงท่ีไม่สามารถขจดัไดโ้ดยการกระจายการ
ลงทุน กบัความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบหรือความเส่ียงเฉพาะตวัหรือความเส่ียงท่ีสามารถขจดัได ้ โดย
การกระจายความเส่ียงจากความหมายของความเส่ียงขา้งตน้ดงักล่าว หากสามารถหาความสัมพนัธ์
ระหว่าง การเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยก์บัการเปล่ียนแปลงของอตัรา
ผลตอบแทนของตลาดได้ ก็จะสามารถทราบดชันีหรือระดบัโดยเปรียบเทียบของความเส่ียงท่ีเป็น
ระบบของกองทุนรวมได้ ซ่ึงเรียกดชันีช้ีระดบัและทิศทางการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทน
ของหลกัทรัพยเ์ปรียบเทียบกบัอตัราการเปล่ียนแปลงของตลาดว่า ค่าสัมประสิทธิเบตา้ (Beta 
Coefficient) เรียกสั้น ๆ วา่ ค่าเบตา้ 
 

 
 

กาํหนดให ้
       คือ ค่าเบตา้ของกองทุนรวม 
     คือ ค่าความแปรปรวนร่วมระหวา่งอตัราผลตอบแทนของกองทุนรวมกบั 
          อตัราผลตอบแทนของตลาด 
        คือ ค่าความแปรปรวนของอตัราผลตอบแทนของตลาด 
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เป็นสมการท่ีแสดงความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย  ์ กบัอตัรา
ผลตอบแทนของตลาดโดยใช้สมการ Characteristic Line เม่ือนาํขอ้มูลอตัราผลตอบแทนของ
หลกัทรัพยช์นิดใดชนิดหน่ึง กบัขอ้มูลอตัราผลตอบแทนตลาดมาเขียนกราฟเส้นตรง ซ่ึงลากข้ึนเพื่อ
แสดงความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราผลตอบแทนทั้งสองน้ี เรียกวา่ Characteristic Line ดงัแสดงใน
ภาพประกอบ ค่าความชนัของ Characteristic Line หรือค่าเบตา้ แสดงถึงการเปล่ียนแปลงของอตัรา
ผลตอบแทนของหลกัทรัพยเ์ม่ืออตัราผลตอบแทนของตลาดเปล่ียนไป 1 หน่วย ความชนัของ
Characteristic Line จึงเป็นดชันีช้ีความเส่ียงอนัเน่ืองมาจากตลาดหรือความเส่ียงท่ีเป็นระบบนัน่เอง 

 
                      

                    

a
b

 
 

ภาพที ่1.1  Characteristic Line 
ท่ีมา: จิรัตน์ สังขแ์กว้ (2540: 188) 
 

โดยคาํจาํกดัความ ค่าเบตา้ตลาดจึงเท่ากบั 1.0 
 

หากมีค่าเบตา้นอ้ยกวา่ 1.0 แสดงวา่กองทุนนั้นมีการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทน
นอ้ยกวา่การเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนของตลาด 

 
หากมีค่าเบตา้มากกว่า 1.0 แสดงวา่กองทุนนั้นมีการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทน

มากกวา่การเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนของตลาด 
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หากมีค่าเบตา้เท่ากบั 1.0 แสดงว่ากองทุนนั้นมีการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทน
เท่ากบัการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนของตลาด 

 
ส่วนเคร่ืองหมาย +, - แสดงถึงทิศทางการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนของกองทุน

วา่เป็นไปในทิศทาวเดียวกนั (+) หรือเป็นไปในทิศทางตรงกนัขา้ม (-) กบัการเปล่ียนแปลงของอตัรา
ผลตอบแทนของตลาด 
 
3.  แนวคิดเกีย่วกบัอตัราผลตอบแทน (Return) 

 
ผลตอบแทน ผูล้งทุนได้ลงทุนในทรัพยสิ์นการเงิน หรือ การลงทุนในรูปแบบอ่ืนๆ ด้วย

หวงัว่ามูลค่าของเงินลงทุนจะสูงข้ึน และหรือ ไดรั้บการแสเงินสดรับระหว่างงวดการลงทุน โดย
ผลตอบแทนรวมทั้งสองรูปแบบน้ีควรคุม้กบัอตัราเงินเฟ้อ และความเส่ียงจากการลงทุน ในการ
วิเคราะห์การลงทุนจะถือวา่ ผูล้งทุนไม่อ่ิมในผลตอบแทน (Nonsatiation) กล่าวคือ ณ ระดบัความ
เส่ียงท่ีเท่ากนั ยิ่งอตัราผลตอบแทนสูงผูล้งทุนยิ่งพอใจ ในการศึกษาผูค้วรแยกแยะระหว่าง อตัรา
ผลตอบแทนท่ีคาดไว ้กบั อตัราผลตอบแทนท่ีไดรั้บจริง ผูล้งทุน ลงทุนเพื่อหวงัไดรั้บผลตอบแทน
ซ่ึงจะเกิดข้ึนในอนาคต แต่เม่ือเวลานั้นมาถึง ผูล้งทุนอาจไดรั้บผลตอบแทนจริงตรงตามท่ีคาดไว ้
หรือ น้อยกว่าหรือมากกว่าท่ีคาดไวก้็ได้ นั้ นคือ ผูล้งทุนต้องตะหนักถึง ความเส่ียง ซ่ึงจะต้อง
เก่ียวขอ้งกบัการลงทุนเสมอ  

 
ผลตอบแทน คือ ผลประโยชน์ท่ีผูล้งทุนจะได้รับจากการลงทุนในหลกัทรัพยน์ั้น โดย

ผลตอบแทนจากการลงทุน โดยทัว่ไปจะประกอบดว้ย 2 ส่วน คือ (จิรัตน์ สังขแ์กว้, 2548) 
 
1. ผลตอบแทน (Yield) คือ กระแสเงินสดหรือรายไดท่ี้ผูล้งทุนไดรั้บระหวา่งช่วงระยะ 

เวลาลงทุน อาจอยูใ่นรูปของเงินสดปันผล หรือดอกเบ้ียท่ีผูอ้อกตราสารหรือหลกัทรัพยจ่์ายให้แก่ผู ้
ถือ นอกจากเงินสดแลว้บริษทัอาจจะจ่ายผลตอบแทนในรูปของหุ้นก็ได ้และในบางกรณีบางบริษทั
อาจจะมีการงดจ่ายปันผลชัว่คราว ดงันั้นมูลค่าของเงินปันผลอาจเป็นบวกหรือศูนยไ์ด ้
 

2. กาํไรส่วนเกินหรือขาดทุนส่วนเกิน (Capital Gain และ Capital Loss) คือกาํไรหรือ 
ขาดทุนจากการขายหลักทรัพย์ได้ในราคาท่ีสูงข้ึนหรือตํ่ ากว่าราคาซ้ือหรือเรียกว่าเป็นการ
เปล่ียนแปลงราคาของหลักทรัพย์ ในกรณีผูล้งทุนอยู่ในภาวะซ้ือเพื่อรอขาย (Long Position) 
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ผลตอบแทนส่วนน้ีไดแ้ก่ผลต่างระหว่างราคาขายกบัราคาซ้ือ ในกรณีผูล้งทุนอยูใ่นภาวะยืมหุ้นมา
ขาย (Short Position) ผลตอบแทนส่วนน้ีไดแ้ก่ ผลต่างระหวา่งราคาขายกบัราคาซ้ือเพื่อลา้งสถานะ
ดงันั้น 

 
ผลตอบแทน (Total Return) = เงินปันผลหรือดอกเบ้ีย + กาํไร (ขาดทุน) ส่วนเกินอตัรา 

       ผลตอบแทนท่ีตอ้งการ (Required Rate Of Return) 
 
ในการลงทุนใด ๆ นั้นย่อมอยูภ่ายใตก้รอบระยะเวลาการลงทุนท่ีเรียกวา่ Horizon หรือ 

Holding Period ซ่ึงในระยะเวลาดังกล่าว สภาพแวดล้อมการลงทุนมิได้หยุดอยู่น่ิง มีการ
เปล่ียนแปลงไปตลอดเวลา ดงันั้นในการลงทุนใด ๆ จาํเป็นตอ้งไดรั้บผลตอบแทนท่ีชดเชย 
(สันติ กีระนนัทน์. 2546) 
 

1. ระยะเวลาในการลงทุน (Time Value Of Money) 
2. อตัราเงินเฟ้อท่ีคาดหวงั (Expected Inflation Rate) 
3.  ความเส่ียงท่ีเก่ียวขอ้ง (Relevant Risk) 

 
อตัราผลตอบแทนท่ีชดเชยทั้ง 3 สภาพแวดล้อมในการลงทุน รวมแล้วเรียกว่าอตัรา

ผลตอบแทนท่ีตอ้งการ (Required Rate Of Return) ซ่ึงถือวา่เป็นอตัราผลตอบแทนพื้นฐาน หรือเป็น
อตัราผลตอบแทนท่ีตํ่าท่ีสุด ท่ีนกัลงทุนยอมรับได ้

 
แนวคิดเก่ียวกบัการวดัผลการดาํเนินงานของกองทุนรวม 
 
การวดัผลการดาํเนินงานของกองทุนรวมสามารถทาํไดโ้ดย  การเปรียบเทียบอตัราการ

เปล่ียนแปลงของมูลค่าสินทรัพยสุ์ทธิของกองทุนรวมเป็นอตัราร้อยละ (Percentage Change)  
 
1. อตัราการเปล่ียนแปลงของดชันีมาตรฐาน (Benchmark Index) ท่ีมีความเส่ียงเทียบเท่า 

กบัความเส่ียงของกลุ่มหลกัทรัพย ์ ท่ีกองทุนรวมลงทุนกองทุนรวมตราสารแห่งทุน Benchmark 
Index ไดแ้ก่ Set Index กองทุนรวมตราสารแห่งหน้ี Benchmark Index ไดแ้ก่ ค่าเฉล่ียระหวา่งอตัรา
การเปล่ียนแปลงของดชันีราคาพนัธบตัรรัฐบาล TBDC Government Bond Total Return Index และ
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อตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจาํ 1 ปี เฉล่ียของธนาคารกรุงเทพ ธนาคารกสิกรไทย และธนาคารไทย
พาณิชย ์เป็นตน้ 
 

2. กองทุนรวมท่ีมีนโยบายการลงทุนเหมือนกนั เช่น เปรียบเทียบผลการดาํเนินงานของ 
กองทุนรวมตราสารแห่งหน้ีกองทุนใดกองทุนหน่ึง กบักลุ่มของกองทุนรวมตราสารแห่งหน้ีเท่านั้น 
จะนาํไปเปรียบเทียบกบัผลการดาํเนินงานของกองทุนรวมตราสารแห่งทุน หรือกองทุนรวมผสม
ไม่ไดภ้ายใตข้อ้สมมติท่ีวา่ผูล้งทุนเป็นผูไ้ม่ชอบความเส่ียงหรือหลีกหนีความเส่ียง  
 

ผูบ้ริหารกลุ่มหลกัทรัพย ์รวมทั้งกองทุนรวม สามารถใชท้ฤษฎีกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีประสิทธ์ิ
ภาพภายใตก้รอบแนวคิดอตัราผลตอบแทนและความเส่ียง  ซ่ึงการบริหารกลุ่มหลกัทรัพยห์รือ
กองทุนรวมนั้น ๆ ได้โดย ขั้นตอนแรกเป็นการเลือกหลกัทรัพยเ์พื่อสร้างกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มี
ประสิทธิภาพ (Efficient Portfolio)ท่ีสุด ซ่ึงในท่ีน้ีหมายถึงกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีอตัราผลตอบแทนสูง
ท่ีสุด ณ ระดบัความเส่ียงหน่ึง หรือกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีความเส่ียงตํ่าท่ีสุด ณ ระดบัอตัราผลตอบแทน
หน่ึง ขั้นตอนต่อไปจึงจดัแบ่งเงินลงทุนเพื่อจดัสรรในระหวา่งกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีประสิทธิภาพกบั
หลกัทรัพยป์ราศจากความเส่ียง (Risk Free Asset) ตามลกัษณะความกลวัและความเส่ียงของเจา้ของ
เงินลงทุน ดงันั้น ผลการดาํเนินงานของกองทุนรวม จึงความคาํนึงทั้งผลตอบแทนและความเส่ียงใน
การลงทุนนั้นมีความเส่ียงซ่ึงผนัแปรในทิศทางเดียวกบัอตัราผลตอบแทน ดงันั้นการวดัผลการ
ดาํเนินงาน นอกจากสนใจในดา้นอตัราผลตอบแทนแลว้ยงัตอ้งนาํเอาความเส่ียงในการลงทุนเขา้มา
พิจารณาดว้ย ซ่ึงตามทฤษฎีการลงทุนในหลกัทรัพย์ ผลตอบแทนการลงทุนนั้นไม่ควรน้อยกว่า
ผลตอบแทนจากการลงทุนในทรัพยสิ์นท่ีไม่มีความเส่ียง การวดัผลการดาํเนินงานโดยใช้อตัรา
ผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความเส่ียง หากการตดัสินใจลงทุนอยูภ่ายใตต้วัแปร 2 ตวัแปรคือ อตัรา
ผลตอบแทนและความเส่ียง การวดัผลการดาํเนินงานของกองทุนรวมจึงควรใชอ้ตัราผลตอบแทนท่ี
ปรับดว้ยความเส่ียง (Risk Adjusted Return) เป็นตวับ่งช้ีผลการดาํเนินงาน  

 
เกณฑก์ารวดัผลการดาํเนินงานของกองทุนรวม 
 
ผลตอบแทนท่ีใช้ในการประเมินผลการดาํเนินงาน  เป็นผลตอบแทนของกองทุน ซ่ึง

คาํนวณจากอตัราการเปล่ียนแปลงของมูลค่าสินทรัพยสุ์ทธิต่อหน่ึงช่วงเวลาและปรับค่าดว้ยเงินปัน
ผลจ่าย แล้วจึงนําอตัราผลตอบแทนท่ีคาํนวณได้ตลอดระยะเวลาท่ีศึกษามาหาค่าเฉล่ียมูลค่า
ทรัพยสิ์นสุทธิ (Net Asset Value) เป็นการคาํนวณ มูลค่าหลกัทรัพยแ์ละทรัพยสิ์นท่ีลงทุนหรือมีไว ้
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ตามราคาตลาด (Mark To Market) กองทุนรวมตอ้งคาํนวณและประกาศ มูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิ หรือท่ี
เรียกโดยทัว่ไปวา่ NAV ตามระยะเวลาท่ีกฎหมายกาํหนด ซ่ึงทรัพยสิ์นท่ีกองทุนเป็นทรัพยสิ์นทาง
การเงิน ท่ีมีราคาตลาดเปล่ียนแปลงทุกวนั ดงันั้นการคาํนวณมูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิของกองทุน ตอ้งมี
การคาํนวณตามราคาตลาดทุกวนัเพื่อสะทอ้นมูลค่าท่ีแทจ้ริง และเป็นธรรมกบัผูล้งทุนท่ีมีการเคล่ือน 
ไหวเขา้และออกจากกองทุนทุกวนั บริษทัจดัการจะใช้ มูลค่าต่อหน่วย เป็นเกณฑ์ในการคาํนวณ
ราคาขายและราคารับซ้ือคืนหน่วยลงทุน (สมาคมบริษทัจดัการลงทุน, 2548) โดย 
 

มูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิของกองทุน = มูลค่าทรัพยสิ์นรวม-หน้ีสิน 
 

 
 

อตัราผลตอบแทนของกองทุนรวม 
 
เป็นการคาํนวณหาผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริงในช่วงเวลาท่ีประเมินโดยพิจารณาจาก

ผลตอบแทนรวม (Total Return) ทั้งท่ีรับรู้ทางบญัชีแลว้ และยงัไม่รับรู้ทางบญัชี ใชก้ารคาํนวณถ่วง
นํ้ าหนกัตามระยะเวลา และเช่ือมต่อการคาํนวณทบตน้แบบเลขาคณิต ปรับค่าดว้ยกระแสเงินจ่ายท่ี
ผูจ้ดัการกองทุนไม่มีอิทธิพล เช่น การจ่ายเงินปันผล เพื่อมิให้การวดัผลเบ่ียงเบนตอ้งถือเสมือนวา่
เป็นปันผลจ่ายนั้น นาํไปลงทุนต่อ (Reinvestment) โดยไม่มีการจ่ายออก (สมาคมบริษทัจดัการ
ลงทุน.2548) ดงันั้น  

 
วธีิคาํนวณหาผลตอบแทนของกองทุนรวมมีสูตรในการคาํนวณดงัน้ี 
 

 
 

กาํหนดให ้
               คือ อตัราผลตอบแทนของกองทุนรวม ณ เวลาท่ี t 
          คือ มูลค่าสินทรัพยสุ์ทธิของกองทุนรวม ณ เวลาท่ี t 
  คือ มูลค่าสินทรัพยสุ์ทธิของกองทุนรวม ณ เวลาท่ี t-1 
                     คือ เงินปันผลจ่ายในเวลา t 
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ทั้ งน้ีในกรณีท่ีการคํานวณมูลค่าทรัพย์สินสุทธิมีการปรับค่าด้วยเงินปันผลจ่ายแล้ว 
(กล่าวคือมูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิในงวดบญัชีใดท่ีมีการจ่ายเงินปันผลออกไปแลว้ และมีการนาํค่าเงิน
ปันผลจ่ายมาบวกกลบัในมูลค่าทรัพยสิ์นเพื่อเป็นการปรับค่าทรัพยสิ์นสุทธิ มิให้ต่างจากกรณีท่ี
กองทุนรวมนั้นมิไดจ่้ายเงินปันผล) การคาํนวณอตัราผลตอบแทนของกองทุนรวมในงวดเวลานั้น 
( ) ก็ไม่ตอ้งปรับค่าดว้ยเงินปันผลซํ้ าอีก และอตัราผลตอบแทนเฉล่ียของกองทุนรวมของกองทุน
รวม กรณีท่ีการวเิคราะห์ในช่วงเวลาท่ีทาํการศึกษา อตัราผลตอบแทนเฉล่ีย คาํนวณไดด้งัน้ี 
 

 
 

กาํหนดให ้
  คือ อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของกองทุนรวม 
   คือ มูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิของกองทุน 
      คือ จาํนวนช่วงเวลาท่ีทาํการศึกษา 
 
อตัราผลตอบแทนของตลาดและความเส่ียงของตลาด 
 
ในการเปรียบเทียบผลการดาํเนินงานของกองทุนรวม  กับผลการดาํเนินงานของกลุ่ม

หลกัทรัพยต์ลาด จะตอ้งมีการคาํนวณอตัราผลตอบแทนของตลาดดว้ย เช่น โดยการหาอตัราร้อยละ
ของการเปล่ียนแปลงของดชันีราคาหุ้นในแต่ละช่วงเวลา การหาค่าเฉล่ียถ่วงนํ้ าหนักของอตัรา
ผลตอบแทนแต่ละช่วงเวลาของทุกหลกัทรัพยใ์นตลาด โดยใช้สัดส่วนของมูลค่าตลาด (Market 
Capitalization) เป็นตวัถ่วงนํ้าหนกั แลว้จึงหาค่าเฉล่ียดงัน้ี 
 

 
 
กาํหนดให ้
    คือ อตัราผลตอบแทนของตลาดในงวดเวลาท่ี t 
    คือ อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของตลาด 
        คือ จาํนวนช่วงเวลาเวลาท่ีทาํการศึกษา 
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โดยท่ีอตัราผลตอบแทนของตลาดสามารถหาไดจ้ากสูตรดงัต่อไปน้ี โดยในการศึกษาคร้ังน้ี
ใชด้ชันีพนัธบตัรรัฐบาล ซ่ึงเป็นไปตามเกณฑอ์า้งอิงของสมาคมบริษทัจดัการลงทุนกาํหนด 
 

 
 

กาํหนดให ้
      คือ อตัราผลตอบแทนของตลาดตราสารหน้ีในงวดท่ี t 
             คือ ดชันีพนัธบตัรรัฐบาลในงวดท่ี t 
 คือ ดชันีพนัธบตัรรัฐบาลในงวดท่ี t-1 
 
ความเส่ียงของตลาด 
 
เป็นการว ัดความเส่ียงของตลาดจะใช้การว ัดจากค่าเ บ่ียงเบนมาตรฐานของอัตรา

ผลตอบแทนของตลาดดงัน้ี 
 

 
 

กาํหนดให ้
      คือ ความเส่ียงหรือส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทนของตลาด 
    คือ อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของตลาด 
      คือ อตัราผลตอบแทนของตลาดในงวดเวลาท่ี t 
         คือ จาํนวนงวดเวลาท่ีทาํการศึกษา 
 
สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (Coefficient of Correlation) 
 
เป็นค่าแสดงระดบัขนาด หรือความแรงของความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราผลตอบแทนของ

กองทุนกบัอตัราผลตอบแทนของตลาด เน่ืองมาจากอตัราผลตอบแทนของกองทุนต่างก็มีความผนั
ผวนในลกัษณะเฉพาะตวัของแต่ละกองทุน ขณะเดียวกนัความผนัผวนระหวา่งผลตอบแทนของ
กองทุนรวมกับผลตอบแทนของตลาดก็มีความสัมพนัธ์ต่อกนัในขณะหน่ึงต่างเป็นลกัษณะต่าง
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ระดบัไม่เท่ากนั ดงันั้นเพื่อปรับใหค้วามสัมพนัธ์ดงักล่าวเป็นระดบัมาตรฐานเดียวกนัตลอดระหวา่ง
ระยะเวลาท่ีทาํการศึกษาอาจกระทาํไดโ้ดยการเฉล่ียค่าความแปรปรวนสัมพนัธ์ระหวา่งผลตอบแทน
ของกองทุนรวมกบัผลตอบแทนของตลาดไดด้งัน้ี(มหาวทิยาลยัสุโขทยัธรรมาธิราช. 2529) 
 

 
 
กาํหนดให ้
        คือ ค่าสัมประสิทธิสหสัมพนัธ์ของกองทุน 
     คือ ความแปรปรวนร่วมระหวา่งผลตอบแทนของกองทุนและผลตอบแทน 
                        ของตลาด หรือ   
        คือ ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทนของกองทุนรวม 
      คือ ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทนของตลาด 
 
โดยท่ีค่าของสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ดงักล่าวอาจเป็นไดต้ั้งแต่ -1 ถึง +1 กล่าวคือ 
 
ถา้ R เท่ากบั -1 แสดงว่าผลตอบแทนของกองทุนรวมกบัผลตอบแทนของตลาดมี

ความสัมพนัธ์ต่อกันในทางตรงข้ามอย่างสมบูรณ์ กล่าวคือแนวโน้มการเคล่ือนไหวของ
ผลตอบแทนของกองทุนและผลตอบแทนของตลาดจะเป็นไปในทิศทางตรงกนัขา้ม (ส่วนทางกนั) 
อยา่งแทจ้ริง  

 
ถา้ R เท่ากบั +1 แสดงว่าผลตอบแทนของกองทุนรวมกบัผลตอบแทนของตลาดมี

ความสัมพันธ์ต่อกันในทางเดียวกันอย่างสมบูรณ์ กล่าวคือแนวโน้มการเคล่ือนไหวของ
ผลตอบแทนของกองทุนและผลตอบแทนของตลาดจะเป็นไปในทิศทางเดียวกนั ในขณะเดียวกนั
อยา่งแทจ้ริง 

 
ถา้ R เท่ากบั 0 แสดงว่าผลตอบแทนของกองทุนรวมกบัผลตอบแทนของตลาดไม่มี

ความสัมพนัธ์ต่อกัน กล่าวคือแนวโน้มการเคล่ือนไหวของผลตอบแทนของกองทุนและ
ผลตอบแทนของตลาดไม่มีความเก่ียวขอ้งกนั 
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สัมประสิทธิการแปรผนั (Coefficient Of Variance: CV) 
 
ในบางกรณีการใช้ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนอาจนําไปสู่การ

ตดัสินใจลงทุนท่ีผิดได้ ถา้หากขนาดของการลงทุน หรืออตัราผลตอบแทนเฉล่ียของการลงทุนท่ี
เปรียบเทียบกนัมีค่าท่ีแตกต่างกนัมาก ดงันั้นควรใชค้่าสัมประสิทธิการแปรผนั (Coefficient Of 
Variation) ซ่ึงเป็นอตัราส่วนระหว่างส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานกบัอตัราผลตอบแทนท่ีคาดไวเ้ป็นตวั
วดัความเส่ียง โดยค่าสัมประสิทธิการแปรผนัเป็นการเทียบความเส่ียงต่อผลตอบแทน 1 หน่วย  

 
ถา้กองทุนรวมท่ีมีค่า CV ตํ่า หมายความวา่ กองทุนรวมนั้นมีความเส่ียงตํ่า 
ถา้กองทุนรวมท่ีมีค่า CV สูง หมายความวา่ กองทุนรวมนั้นมีความเส่ียงสูง 

 
 

 
กาํหนดให ้
   คือ ค่าสัมประสิทธิการแปรผนั 
    คือ ความเส่ียงของกองทุนรวม 
    คือ อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของกองทุนรวม 
 
การวดัผลการดาํเนิงานของกองทุนรวม 
 
การวดัผลการลงทุนในอดีตท่ีผา่นมาจะเนน้ท่ีการคาํนวณหาอตัราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจาก

การบริหารกลุ่มหลกัทรัพยโ์ดยยงัไม่มีการคาํนึงถึงความเส่ียง เม่ือมีการพฒันาทฤษฎีบริหารกลุ่ม
หลกัทรัพยใ์นช่วงปี 1960 ทาํใหมี้แนวคิดในการวดัผลการบริหารกลุ่มหลกัทรัพยโ์ดยคาํนึงทั้งอตัรา
ผลตอบแทน และความเส่ียงในลกัษณะของความผนัผวนของอตัราผลตอบแทน  โดยจดัแบ่งกลุ่ม
หลักทรัพย์ท่ีมีระดับความเส่ียงใกล้เคียงกันไวด้้วยเพื่อคาํนวณหาอตัราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึน 
โดยทัว่ไปอตัราผลตอบแทนท่ีนกัลงทุนควรไดรั้บจากการลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพยใ์ด ๆ ไม่ควร
น้อยกว่าอตัราผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียง อตัราผลตอบแทนในส่วนท่ี
มากกวา่อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียงน้ี เรียกวา่ ส่วนชดเชยความเส่ียง 
(Risk Premium Or Excess Return) ซ่ึงแสดงไดด้งัน้ี 
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ส่วนชดเชยความเส่ียง = อตัราผลตอบแทนจากการลงทุน – อตัราผลตอบแทนจาก 
                                        หลกัทรัพยป์ราศจากความเส่ียง 

 
สินทรัพยล์งทุน 
 
ตามทฤษฎีกลุ่มหลกัทรัพยน์ั้นมีสมมติฐานวา่ผูล้งทุนเป็นผูท่ี้ไม่ชอบความเส่ียงหรือตอ้งการ

หลีกหนีความเส่ียง (Risk Averse) หมายถึงว่า หากการลงทุนมีความเส่ียงท่ีตอ้งเผชิญมากข้ึน ผู้
ลงทุนยอ่มตอ้งการอตัราผลตอบแทนสูงข้ึนเพื่อชดเชยความเส่ียงสูงข้ึนดว้ย ดงันั้นในการตดัสินใจ
ลงทุนในหลกัทรัพยผ์ูล้งทุนอาจเลือกลงทุนในหลกัทรัพยห์ลายชนิด  โดยยึดหลกัการวา่ ยิ่งกระจาย
การลงทุนไปในหลกัทรัพยม์ากชนิดซ่ึงมีความสัมพนัธ์ในระดับตํ่า จะยิ่งลดความเส่ียงรวมในการ
ลงทุน ตามทฤษฎีกลุ่มหลกัทรัพยข์อง Harry M. Markowitz ไดช้ี้ให้เห็นหลกัการกระจายการลงทุน
ในหลกัทรัพยห์ลายชนิดเพื่อให้ไดก้ลุ่มหลกัทรัพยท่ี์เหมาะสมท่ีสุด คือให้ผลตอบแทนสูง ณ ระดบั
ความเส่ียงหน่ึงหรือเป็นกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีความเส่ียงตํ่าสุด ณ ระดบัอตัราผลตอบแทนหน่ึง ภายใต้
สมมติฐานอนัเก่ียวกบั พฤติกรรมของผูล้งทุนดงัต่อไปน้ี (จิรัตน์ สังขแ์กว้. 2548: 203-204) 
 

ผูล้งทุนไม่ชอบความเส่ียง ในการวิเคราะห์การลงทุน โดยทัว่ไปถือวา่ผูล้งทุนเป็นผูมี้เหตุมี
ผล และไม่ชอบความเส่ียง หรือหลีกเล่ียงความเส่ียง กล่าวคือ หากการลงทุนมีความเส่ียงท่ีผูล้งทุน
ตอ้งเผชิญมากข้ึน ผูล้งทุนย่อมตอ้งการอตัราผลตอบแทนสูงข้ึน เพื่อชดเชยความเส่ียง ผูล้งทุนบาง
คนอาจเลือกการลงทุนท่ีให้ผลตอบแทนในระดบัสูง โดยยอมรับปัจจยัความเส่ียงท่ีสูงข้ึน ทั้งน้ี
เพราะผูล้งทุนแต่ละคน มีระดบัความกลวัความเส่ียงไม่เท่ากนั 

 
ระยะเวลาการลงทุน ช่วงระยะเวลาการลงทุนสั้น-ยาว เป็นปัจจยัสาํคญัประการหน่ึง ซ่ึงเป็น

ตวักาํหนดการเลือกชนิดของตราสารท่ีจะลงทุน และมีส่วนกาํหนดระดบัความเส่ียง และอตัรา
ผลตอบแทนท่ีผูล้งทุนจะไดรั้บ 

 
ธุรกิจจดัการลงทุนประเภทการจดัการกองทุนรวม หมายถึง การจดัการกองทรัพยสิ์นของผู ้

ลงทุนจาํนวนมาก โดยนาํไปลงทุนในตราสารทางการเงินประเภทต่างๆ โดยมีการแบ่งสิทธิในความ
เป็นเจา้ของทรัพยสิ์นออกเป็นหน่วยลงทุน ซ่ึงผูล้งทุนสามารถเป็นเจา้ของโดยเขา้มาถือหน่วยลงทุน
ไดม้ากหรือนอ้ยข้ึนอยูก่บัปริมาณเงินทุนของผูล้งทุนแต่ละราย  การลงทุนท่ีเกิดจากการรวมเงินให้
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เป็นกอ้นใหญ่น้ีจะทาํให้ผูมี้เงินทุนจาํนวนน้อยมีโอกาสการกระจายความเส่ียงในลกัษณะของการ
กระจายการลงทุนในตราสารทางการเงินประเภทต่างๆไดเ้ช่นเดียวกบั ผูมี้เงินทุนจาํนวนมาก  

 
ในการลงทุนผา่นกองทุนรวม นกัลงทุนส่วนใหญ่เป็นนกัลงทุนรายยอ่ย มีทุนทรัพยไ์ม่มาก

ท่ีจะลงทุนในหลกัทรัพยร์ายตวั ประกอบกบัไม่มีความรู้และประสบการณ์ อีกทั้งเวลาท่ีจะมาติดตาม
ความเคล่ือนไหวของราคาหุ้น การลงทุนในหน่วยลงทุนของกองทุนรวม จะช่วยแบ่งเบาภาระน้ี 
โดยมอบหมายให้เป็นหนา้ท่ีของผูจ้ดัการกองทุนลงทุน การลงทุนในหน่วยลงทุนของกองทุนรวม
เป็นการลงทุนท่ีมีความเส่ียงน้อย เม่ือเทียบกบัการลงทุนในหลกัทรัพยโ์ดยตรง เน่ืองจากเงินท่ีได้
จากการขายหน่วยลงทุน แต่ละโครงการจะถูกนาํไปลงทุนในหลกัทรัพยห์ลายประเภทเพื่อกระจาย
ความเส่ียง ผูล้งทุนจะไดรั้บผลตอบแทนในรูปของเงินปันผล และ มูลค่าสินทรัพยข์องหน่วยลงทุน
ท่ีเพิ่มข้ึน 

 
ก่อนท่ีผูล้งทุนจะตดัสินใจเลือกลงทุนในกองทุนรวมใดๆ ผูล้งทุนจาํเป็นตอ้งศึกษาหาขอ้มูล

ของกองทุนรวมจากหลายๆกองทุน เพื่อนาํมาพิจารณาว่ากองทุนใดท่ีตรงกบัความตอ้งการของตน
มากท่ีสุด เช่น วตัถุประสงค์การลงทุน ทุนจดทะเบียน นโยบายการจ่ายเงินปันผล สินทรัพยร์วม
สุทธิ สินทรัพยร์วมสุทธิต่อหน่วย ค่าใช้จ่ายหรือค่าธรรมเนียมต่างๆเป็นตน้  คาํแนะนาํการลงทุน 
“ผลตอบแทนในอดีตของกองทุนรวมมิไดเ้ป็นเคร่ืองประกนัผลตอบแทนในอนาคตท่ีกองทุนรวม
จะไดรั้บ” พิจารณาวา่กองทุนรวมสามารถรักษาความสมํ่าเสมอของอตัราผลตอบแทนไดห้รือไม่ 

 
4.  ทฤษฏีประสิทธิภาพของตลาด (Efficient Market Hypothesis) 

 
ตลาดมีประสิทธิภาพ (Efficient Market) 

 
 ตลาดมีประสิทธิภาพ หมายถึง ตลาดทุนท่ีผูซ้ื้อและผูข้ายสามารถตกลงซ้ือขายหลกัทรัพยท่ี์
ตอ้งการไดใ้นราคาตลาดเป็น ราคายุติธรรม (Fair Price) ทั้งน้ีเพราะผูซ้ื้อและผูข้ายสามารถรับรู้
ขอ้มูลและข่าวสารเก่ียวกบัหลกัทรัพยน์ั้น ๆ อย่างครบถว้นสมบูรณ์ และในเวลาท่ีพร้อมเพรียงกนั 
กล่าวคือ ผูล้งทุนทุกรายรับรู้ขอ้มูลข่าวสารเท่าเทียมกนั ไม่มีผูใ้ดเสียเปรียบหรือไดเ้ปรียบ จึงตกกนั
ไดใ้นราคายติุธรรม 
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 การแพร่กระจายของข่าวสารในแต่ละตลาดอาจมีความรวดเร็วไม่ทดัเทียมกนั เป็นผลให้
ความเร็วในการปรับตวัของราคาไม่ทดัเทียมกนั 
 

                          
           (        0 )

        (   )

-3 -2 -1 0 1 2 3

( )                  

( )                     

 
 

ภาพที ่2.1  การปรับตวัของราคาหุน้ต่อข่าวสารขอ้มูลในสองกรณี 
ท่ีมา: จิรัตน์ สังขแ์กว้ (2540: 262) 
  

 จากภาพท่ี 2 แสดงถึงแนวคิดความมีประสิทธิภาพของตลาดสําหรับริษัทหน่ึง ซ่ึงมี
เหตุการณ์สาํคญัเกิดข้ึน โดยส่งผลกระทบต่อความสามารถในการทาํกาํไรของบริษทั โดยก่อนหนา้
นั้นราคาหุ้นของบริษทัซ้ือขายอยู่ท่ี 100 บาท วนัท่ี 0 คือวนัเกิดข่าวเหตุการณ์สําคญั ถา้ตลาดท่ีมี
ประสิทธิภาพอยา่งเตม็ท่ี ราคาจะสะทอ้นถึงข่าวสารขอ้มูลท่ีมีอยูเ่สมอ ผูล้งทุนจะปรับราคาหุ้นอยา่ง
รวดเร็วใหเ้ขา้กบัราคาท่ีถูกตอ้ง (Fair Value) สมมติให้ราคาท่ีถูกตอ้งใหม่เท่ากบั 110 บาท ในตลาด
ท่ีมีประสิทธิภาพนั้น ราคาหุ้นจะเพิ่มข้ึนเป็น 110 บาทอย่างทนัที และถ้าไม่มีข่าวสารข้อมูลอ่ืน
เกิดข้ึนราคาหุน้จะยงัคงอยูท่ี่ 110 บาท แต่ถา้กระบวนการปรับตวัของตลาดไม่มีประสิทธิภาพ ความ
ล่า (Lag) ของการปรับตวัของราคาหุ้นต่อขอ้มูลใหม่จะเกิดข้ึน ในท่ีสุดราคาหุ้นจะไปสู่ราคาท่ี
ถูกตอ้งท่ี 110 บาท เม่ือข่าวสารขอ้มูลแพร่กระจายไปทัว่ 
 

 ราคายุติธรรม (Fair Price) หมายความวา่ ราคาตลาดหรือราคาท่ีตกลงซ้ือขายระหวา่งผูซ้ื้อ
และผูข้ายไม่สูงกว่าราคาหรือมูลค่าท่ีควรเป็น (Overpriced) หรือ ตํ่ากว่าราคาหรือมูลค่าท่ีควรเป็น 
(Underpriced) ของหลกัทรัพยน์ั้น 
 

 “ราคาท่ีควรเป็น” หมายถึง ราคาท่ีสะท้อนถึง มูลค่าท่ีแท้จริง (Intrinsic Value) ของ
หลกัทรัพยน์ั้น ๆ ถา้จะประกอบวา่ ตลาดทุนนั้น มีประสิทธิภาพเพียงใด ใหดู้จาก 
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1. ปริมาณ และประเภทของข่าวสาร ท่ีไหลเขา้สู่ตลาดทุนนั้น 
2. อตัราความเร็ว ท่ีข่าวสารนั้น สะทอ้นและส่งผลบวกหรือผลลบกบัราคาตลาดของ 

หลกัทรัพยใ์นขณะนั้น ๆ 
 
 หากตลาดใดมีข้อมูลข่าวสารท่ีมีความถูกต้อง ชัดเจน โปร่งใส ละเอียด มีปริมาณมาก
เพียงพอท่ีนักลงทุนจะใช้เป็นขอ้มูลในการตดัสินใจลงทุนได้ดี และขอ้มูลข่าวสารนั้นไหลเขา้สู่
ตลาดอย่างรวดเร็ว นักลงทุนสามารถรับรู้ขอ้มูลและข่าวสารนั้นทดัเทียมกนั และขอ้มูลข่าวสาร
ดงักล่าวสะทอ้นต่อราคาของหลักทรัพยน์ั้นอย่างรวดเร็ว ตลาดดงักล่าวก็ถือได้ว่าเป็น ตลาดท่ีมี
ประสิทธิภาพมาก 
 
 ฉะนั้น ตามทฤษฎีการลงทุนแล้ว ใน Efficient Market ท่ีราคาตลาดจะสะทอ้นมูลค่าท่ี
แทจ้ริงของหลกัทรัพยน์ั้น จะไม่มีหลกัทรัพยใ์ดท่ีมีราคา Overpriced หรือ Underpriced เลย ความ
เส่ียงในการลงทุนจึงตํ่าเพราะเม่ือราคาตลาดสะท้อนมูลค่าท่ีแท้จริงแล้ว ผูล้งทุนก็จะสามารถ
คาดการณ์ผลตอบแทนจากการลงทุน (Expected Return) ในหลกัทรัพยน์ั้นไดอ้ยา่งแม่นยาํ ฉะนั้น 
โอกาสท่ีอตัราผลตอบแทนในการลงทุนท่ีเกิดข้ึนจริง (Actual Return) จะเบ่ียงเบนไปจากอตัรา
ผลตอบแทนท่ีผูล้งทุนคาดหวงัวา่จะไดรั้บ (Expected Return) ก็จะมีน้อยมากจึงกล่าวไดว้่า ความ
เส่ียงในการลงทุนใน Efficient Market จึงตํ่ามาก 
 
 ตลาดท่ีไม่มีประสิทธิภาพ (Inefficient Market) 
 
 ตลาดท่ีดอ้ยประสิทธิภาพ หรือ ไม่มีประสิทธิภาพ (Inefficient Market) จะมีคุณสมบติัท่ี
ตรงกนัขา้มกบั Efficient Market โดยส้ินเชิง กล่าวคือ ขอ้มูลข่าวสารในการลงทุน ไม่สามารถ
แพร่กระจายไปสู่นกัลงทุนทุกราย โดยถว้นทัว่ถึงกนัได ้ทาํให้ราคาตลาดของหลกัทรัพยบ์างตวัอาจ
ไม่สะทอ้นถึงมูลค่าท่ีแทจ้ริงของหลกัทรัพยน์ั้น เช่น 
 

1. อาจมีราคาท่ีสูงเกินกวา่ (Overpriced) มูลค่าท่ีแทจ้ริงหรือมูลค่าท่ีควรจะเป็น  
2. อาจมีราคาท่ีตํ่าเกินกวา่ (Underpriced) มูลค่าท่ีแทจ้ริงหรือมูลค่าท่ีควรจะเป็นก็ได ้

 
 ฉะนั้น หากผูล้งทุนขาดความรู้ และความชาํนาญในการวิเคราะห์การลงทุนในหลกัทรัพย ์
การลงทุนใน Inefficient Market ก็จะมีความเส่ียงสูงมาก 
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 แต่ก็จะเป็นโอกาสของนกัลงทุนท่ีมีฝีมือ และขยนัขนัแข็งท่ีจะเพียรพยายามเสาะสืบขอ้มูล
ข่าวสาร เพื่อคน้ใหพ้บหลกัทรัพยท่ี์มีความเส่ียงเท่าเทียมกนั แต่ยงัมีราคาตลาดตํ่ากวา่มูลค่าท่ีแทจ้ริง 
(Underpriced) และเขา้ลงทุนก่อนผูอ่ื้น และรอจนถึงวนัขา้งหนา้ท่ีผูล้งทุนรายอ่ืน ไดท้ราบถึงความมี
คุณค่าของหลกัทรัพยน์ั้น และพากนัเขา้ลงทุน จนทาํใหร้าคาตลาดหลกัทรัพยน์ั้น ขยบัสูงข้ึนมาอยูท่ี่
ราคาท่ีควรจะเป็น (Fair Price) ใน Inefficient Market นกัลงทุนท่ีชาญฉลาดและเลือกลงทุนไวก่้อน 
ก็จะสามารถทาํกาํไรและสร้างผลตอบแทนไดสู้งกวา่ 
 
 ผูล้งทุนตอ้งประเมินเพื่อใหท้ราบวา่ ตลาดท่ีตนเขา้ลงทุนมีประสิทธิภาพเพียงใด 
 
 ฉะนั้ น เม่ือนักลงทุนสามารถประเมินและทราบได้ว่า ตลาดทุนท่ีตนลงทุนอยู่นั้ น มี
ประสิทธิภาพมากน้อยเพียงใด เขาจะต้องกาํหนดกลยุทธ์ในการลงทุนให้เหมาะสมกับความมี
ประสิทธิภาพมากนอ้ยของตลาดทุนนั้น ๆ เช่น 
 

1. ตลาดมีประสิทธิภาพ ควรกระจายการลงทุนในลกัษณะเดียวกนักบัตลาดหลกันั้น 
2. ตลาดไม่มีประสิทธิภาพ ควรกระจายการลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์ Underpriced 

 
 สาํหรับตลาดทุนของไทย โดยเฉพาะ ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เป็นตลาดทุนท่ีไม่
มีประสิทธิภาพ โดยไม่ตอ้งสงสัย เพราะข่าวสารขอ้มูลในการลงทุนและกระบวนการเปิดเผยขอ้มูล 
ยงักระจายไม่ทัว่ถึงทั้งระบบ การวิเคราะห์วิจยัหลกัทรัพยย์งัไม่แพร่หลายและไม่มีประสิทธิภาพ
เพียงพอ มีตน้ทุนสูง จึงจาํกดัอยูก่บัหลกัทรัพยท่ี์เป็นท่ีนิยมลงทุนไม่ก่ีหลกัทรัพยเ์ท่านั้น ผูล้งทุนไม่
สามารถรับรู้ข้อมูลข่าวสารได้โดยทั่วถึงและเท่าเทียมในเวลาเดียวกัน จึงทาํให้มีผูไ้ด้เปรียบ
เสียเปรียบอยูเ่สมอ 
 
 นอกจากน้ีแลว้ ผูล้งทุนรายยอ่ยส่วนใหญ่ ยงัขาดความรู้ความชาํนาญในการติดตามงานวิจยั
การลงทุน จึงมกัลงทุนตามกระแสข่าวลือ และมกัจะลงทุนระยะสั้นในลกัษณะเก็งกาํไร การซ้ือขาย
ในลกัษณะช้ีนาํราคาจึงเกิดข้ึนอยูเ่สมอ ๆ โดยไม่มีผูท่ี้เก่ียวขอ้งให้ความเห็นเก่ียวกบัความเหมาะสม
ของราคาอยา่งทนักาล เพื่อป้องกนัความเสียหายท่ีจะเกิดข้ึนกบัตลาดโดยรวม 
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 ประสิทธิภาพของตลาดจากพฤติกรรมข่าวสารขอ้มูล มี 3 ระดบั 
 
 1.  ตลาดหลกัทรัพยท่ี์มีประสิทธิภาพตํ่า (Weakly Efficient Market) เป็นตลาดหลกัทรัพยท่ี์
ราคามีการเคล่ือนไหวอย่างสุ่มและมีความยืดหยุน่ตํ่า เน่ืองจากนกัลงทุนสามารถศึกษาขอ้มูลดา้น
ราคาไดอ้ยา่งเท่าเทียมกนัและขอ้มูลดา้นราคามีนอ้ย จึงไม่มีใครเอาเปรียบใครไดจ้ากขอ้มูลดา้นราคา 
ทาํใหก้ารเปล่ียนแปลงของราคาในอดีตเป็นไปโดยไม่อาจคาดคะเนได ้ราคาหุ้นในปัจจุบนั จึงมีการ
เคล่ือนไหวแบบเชิงสุ่ม คือ ตลาดท่ีมีประสิทธิภาพในระดบัตํ่าน้ีถือวา่ขอ้มูลดา้นราคา และปริมาณ
การ ซ้ือขายหุน้ในอดีตไม่สามารถนาํมาใชเ้ป็นแนวทางในการคาดคะเนแนวโนม้ราคาหุ้นในอนาคต
ได ้ซ่ึงตลาด ประเภทน้ีเน้นให้นกัลงทุนซ้ือขายหุ้น โดยวิธีท่ีเรียกวา่ Buy and Hold Investment 
หมายถึง การซ้ือขายหลกัทรัพยท่ี์มีราคาเท่าหรือตํ่ากวา่มูลค่าท่ีแทจ้ริงของตลาดท่ีมีการคาดคะเนไว ้
และถือหุน้นั้นไวร้อใหร้าคาสูงข้ึน ถือเป็นการลงทุนระยะยาว ซ่ึงนอกจากจะไดก้าํไรท่ีเรียกวา่ กาํไร
จากการขายแลว้ยงัไดเ้งินปันผลอีกดว้ย การทดสอบความมีประสิทธิภาพของตลาดในระดบัน้ี จึง
เป็นการทดสอบวา่ขอ้มูลข่าวสารดา้นราคาในอดีตสามารถท่ีจะใช้คาดคะเนราคาหุ้นในอนาคตได้
หรือไม่โดยพิจารณาจากความคลาดเคล่ือนท่ีมีความสัมพนัธ์กนั (Serial Correlation ) หรือวดัการ
เปล่ียนแปลงของราคาในลกัษณะของช่วงวิง่ (Run Test) 
 
 2.  ตลาดหลกัทรัพยท่ี์มีประสิทธิภาพระดบัปานกลาง (Semi-Strong Effcient Market )เป็น
ตลาดหลกัทรัพยท่ี์ราคาเป็นตวัสะทอ้นขอ้มูลข่าวสารท่ีเผยแพร่ต่อ สาธารณะชนทัว่ไปราคาดุลยภาพ
เปล่ียนแปลงไป เม่ืออุปสงคแ์ละอุปทานของหุน้เปล่ียนไป เม่ือใดรับขอ้มูลข่าวสารใหม่ๆจนกระทัง่
เกิดดุลยภาพใหม่ เช่น ถา้บริษทัใดประกาศแตกหุ้น (Slits Par) ข่าวสารเหล่าน้ีจะมีการเผยแพร่ต่อ
สาธารณชนทัว่ไปอยา่งรวดเร็ว โดยนกัลงทุนจะประเมินมูลค่าของอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัไม่ 
และราคาหุ้นก็จะปรับตวัทนัทีในระหว่างท่ีมีขอ้มูลข่าวสารใหม่น้ี นกัวิเคราะห์การลงทุนจะมีการ
ประเมินมูลค่าหุน้ใหม่อยูต่ลอดเวลา ซ่ึงการประเมินน้ืถือวา่เป็นการประเมินมูลค่าขั้นพื้นฐาน ตลาด
หลกัทรัพยท่ี์มีความยืดหยุ่นปานกลางน้ีจะมีการนาํขอ้มูลท่ีมีผลกระทบต่อราคาหุ้นมาคาํนวณราคา
พื้นฐานของหลกัทรัพยแ์ต่ละตวัอย่างรวดเร็ว ดงันั้น การทดสอบความมีประสิทธิภาพในระดบัน้ี
เป็นการทดสอบเก่ียวกบัขอ้มูลข่าวสารท่ีเปิดเผยต่อสาธารณะท่ีออกมาใหม่ ทาํให้ราคาหุ้นปรับตวั
ตอบสนองต่อขอ้มูลข่าวสารท่ีเขา้มา 
 
 3.  ตลาดหลกัทรัพยท่ี์มีประสิทธิภาพสูง (Strongly Effcient Market) จะมีความยืดหยุน่มาก
ซ่ึงตลาดหลกัทรัพยท่ี์มีประสิทธิภาพในระดบัน้ี ราคาเป็นตวัสะทอ้นขอ้มูลข่าวสารใหม่ทุกชนิดไม่
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เพียง แต่เป็นขอ้มูลท่ีเผยแพร่ต่อสาธารณชนเท่านั้น แต่ยงัรวมถึงขอ้มูลท่ีไม่เปิดเผยอีกดว้ย (Inside 
Information) หมายความวา่ ไม่มีใครมีอาํนาจผกูขาดในการใชข้อ้มูลภายใน (Inside) เพื่อสร้างกาํไร
ท่ีปกติได ้ถึงแมว้า่จะมีขอ้มูลภายในก็ไม่สามารถนาํมาใชส้ร้างราคาได ้เพราะทุกคนรู้ขอ้มูลภายใน
อยา่งรวดเร็วเหมือนกนั 
 
5.  Arbitrage Pricing Theory (APT) 
 
 Arbitrage Pricing Theory (APT) ซ่ึงเป็นแนวคิดท่ีพฒันาโดย Ross และมีหลายคนร่วม
ขยายแนวคิดออกไป จนเป็นตวัแบบการตั้งราคาหลกัทรัพยอี์กแนวคิดหน่ึง ซ่ึงได้รับการยอมรับ
โดยทัว่ไป 
 
 APT แสดงให้เห็นถึงความสัมพนัธ์ระหว่างปัจจยัภายนอก คือ ปัจจยัทางเศรษฐกิจ ท่ี
สะทอ้นความเส่ียงของทฤษฏี กบัอตัราผลตอบแทนท่ีคาดไว ้APT ใช้แนวความคิดเร่ืองไม่เกิด
โอกาสในการทาํกาํไร (No Arbitrage) มาใชต้ั้งราคาหลกัทรัพยแ์ทนท่ีจะเป็น ความสัมพนัธ์ท่ีดุลย
ภาพกล่าวคือ ราคาหลักทรัพย์สัมพนัธ์กบัตวัแปรท่ีสะท้อนค่าความเส่ียง และถ้าไม่มี Arbitrage 
Opportunityแล้วราคาหลักทรัพย์ท่ีคาดไว้จะมีความสัมพันธ์เชิงเส้นตรงกับราคาความเส่ียง 
การศึกษารูปแบบ APT Model วิเคราะห์ถึงความสัมพนัธ์ระหวา่ง Factor Risk Premiums และ
เง่ือนไขทางธุรกิจ โดยมีแนวคิดหลกัๆ 2  แนวคิดท่ีใชใ้นการศึกษา คือ 
 
 แนวคิดแรกนาํเสนอโดย Chan, Chen and Hsieh (1981) Chen, Roll and Ross (1986) และ 
Shanken and Weinstein (1990) เนน้ไปท่ีวา่ปัจจยัทางเศรษฐกิจจะถูกประเมินราคาจากตลาดหรือไม่ 
โดยสมมติวา่ Factor Premiums นั้นคงท่ี 
 
 แนวคิดท่ีสองเสนอโดย Campbell (1987), Fama and French (1988, 1989), Ferson and 
Harvey (1991) and Keim and Strambaugh (1986) ก็จะวดัหาความสัมพนัธ์ระหวา่งเง่ือนไขทาง
เศรษฐกิจทั้งหมด และ Time-Varying Risk Premiums สาํหรับกลุ่ม Portfolios ขนาดเล็ก  
 

APT แสดงความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราผลตอบแทนท่ีคาดไวก้บัความเส่ียง ในขณะท่ี 
CAPM ระบุเฉพาะความเส่ียงของตลาดท่ีมีอิทธิพลต่ออตัราผลตอบแทนท่ีคาดไวข้องหลกัทรัพย ์
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แนวคิด APT มิไดร้ะบุความสัมพนัธ์กบักลุ่มหลกัทรัพยต์ลาดอย่างแน่ชดัอยา่ง CAPM แต่ให้ตะ
หนกัวา่มีความเส่ียงระดบัมหภาคอยูห่ลายประเภทท่ีอาจส่งผลต่ออตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์

 
Arbitrage ความหมายอยา่งง่าย หมายถึง การทาํกาํไรโดยปราศจากความเส่ียง โดยการซ้ือ

หลกัทรัพยห์น่ึง พร้อมกบัการขายหลกัทรัพยน์ั้นในราคาท่ีต่างกนัในตลาดสองตลาด ดว้ยมูลค่าเงิน
ลงทุนเท่ากบัศูนย ์โอกาสในการทาํ Arbitrage อาจเกิดข้ึนในสถานการณ์ซ่ึงกลุ่มหลกัทรัพยห์น่ึงให้
ผลลพัธ์ (payoff) จากการลงทุนเท่ากบัอีกหลกัทรัพยห์น่ึง โดยการลงทุนทั้งสองมีราคาแตกต่างกนั 

 
 ภายใต ้“กฏการมีราคาเดียว” (Law Of One Price) ซ่ึงระบุว่าหลกัทรัพยส์องชนิดท่ีมี
ลกัษณะเหมือนกนัทุกประการจะตอ้งขายในราคาท่ีเท่ากนั ดงันั้นเม่ือมีการคน้พบสถานการณ์ซ่ึง
ราคาของหลกัทรัพยส์องชนิดท่ีใหผ้ลลพัธ์การลงทุนเท่ากนั เกิดมีราคาแตกต่างกนั ผูล้งทุนท่ีมีเหตุมี
ผลจะเขา้ซ้ือขายหลกัทรัพยเ์หล่านั้น จนกระทั้งราคาเขา้สู่ดุลยภาพ กลไกของตลาดในลกัษณะน้ีเป็น
รากฐานของแนวคิด APT 
 
 APT มีขอ้สมมติวา่ อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยมี์ความสัมพนัธ์เชิงเส้นตรงกบัดชันี
ต่างๆ โดยแต่ละดชันีจะเป็นตวัแทนปัจจยัแต่ละปัจจยั ซ่ึงมีอิทธิพลต่อผลตอบแทนของหลกัทรัพย์
นั้น ภายใตก้ฏการมีราคาเดียว ผูล้งทุนในตลาดจะซ้ือหรือขายหลกัทรัพย ์โดยหลกัทรัพยต่์างๆ ท่ี
ไดรั้บผลกระทบจากปัจจยัหน่ึงในลกัษณะท่ีเหมือนกนั ควรจะให้อตัราผลตอบแทนท่ีคาดไวเ้ท่ากนั 
การซ้ือและขายเพื่อทาํกาํไรจากราคาท่ีแตกต่างกนัในแต่ละตลาด (Arbitrage) จนกระทั้งราคา
หลกัทรัพยเ์ท่ากนั เป็นกระบวนการท่ีก่อใหเ้กิดการกาํหนดราคาของหลกัทรัพย ์
ขอ้สมมติฐานของ APT ไดแ้ก่ 
 

1. ตลาดทุนอยูใ่นภาวะดุลยภาพ 
 

2. ในภาวะท่ีแน่นอน ผูล้งทุนชอบความมัน่คัง่ในระดบัท่ีสูงกวา่มากกวา่ความมัน่คัง่ใน 
ระดบัท่ีตํ่ากวา่เสมอ 
 

3. ในกระบวนการ Stochastic ท่ีก่อใหเ้กิดกาํไรจากการลงทุน สามารถแสดงไดใ้นรูปของ 
ฟังกช์ัน่เส้นตรงของปัจจยัต่างๆกลุ่มหน่ึง 
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ขอ้สมมติฐานของ APT ท่ีแตกต่างจาก CAPM คือ 
 

1. ปัจจยัท่ีกาํหนดอตัราผลตอบแทน ในขณะท่ี CAPM ระบุอตัราผลตอบแทนของแต่ละ 
หลกัทรัพยไ์ดรั้บอิทธิพลจากการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนของตลาดมากนอ้ยตามระดบั
ของค่าเบตา้ของแต่ละหลกัทรัพย ์โดยวดัความเส่ียงในรูปความไหวตวัอนัเกิดจากตลาดแต่เพียง
ปัจจยัเดียว แต่ APT แสดงความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราผลตอบแทนท่ีคาดไวก้บัความเส่ียงในรูปของ
ส่วนชดเชยความเส่ียงจากปัจจยัทางเศรษฐกิจหลายปัจจยั โดยท่ี APT มิไดร้ะบุวา่มีปัจจยัใดบา้ง 
 

2. กลุ่มหลกัทรัพยต์ลาด ซ่ึงสืบเน่ืองมาจากขอ้แรก คือ การหาอตัราผลตอบแทนตาม  
 CAPM ตอ้งอยูบ่นขอ้สมมติฐานเร่ืองกลุ่มหลกัทรัพยต์ลาดในขณะท่ี APT ไม่ตอ้งการขอ้สมมติน้ี 
 

3. ผลของการกระจายการลงทุน ซ่ึงทั้ง CAPM และ APT ระบุวา่กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีการ 
กระจายการลงทุนเป็นอยา่งดี จะสามารถขจดัผลกระทบเฉพาะตวัท่ีมีอตัราผลตอบแทนจาก
หลกัทรัพยแ์ต่ละหลกัทรัพยไ์ด ้
 

4. ราคาและอตัราผลตอบแทนจากหลกัทรัพยร์ายตวั ตาม CAPM หลกัทรัพยร์ายตวัอาจ 
อยูใ่นภาวะดุลยภาพได ้และหากหลกัทรัพยใ์ดมีราคาไม่เหมาะสม (Mispriced) เช่น ราคาท่ีสูงกวา่ท่ี
ควรจะเป็น หรือ ตํ่ากวา่ท่ีควรจะเป็นกลไกตลาดก็จะทาํงานใหร้าคาหลกัทรัพยเ์ขา้สู่ดุลยภาพท่ีเส้น 
SML เช่นเดียวกบั APT ระบุวา่เป็นไปไดท่ี้ราคาหลกัทรัพยร์ายตวับางหลกัทรัพยจ์ะมีราคาไม่
เหมาะสมกบัมูลค่าท่ีแทจ้ริง 
 

อยา่งไรก็ตาม APT มิไดร้ะบุลงไปใหช้ดัเจนวา่มีปัจจยัมหภาคอะไรบา้งในการประยกุตใ์ช้
ตวัแบบ APT จะตอ้งมีการวจิยัเชิงประจกัษเ์พื่อทดสอบวา่มีปัจจยัใดบา้งท่ีทาํใหอ้ตัราผลตอบแทน
ของหลกัทรัพยแ์ตกต่างกนั 
 

Factor Model เป็นตวัแบบท่ีบ่งพฤติกรรมของราคาหลกัทรัพย ์โดยระบุปัจจยัความเส่ียง
ต่างๆในเศรษฐกิจท่ีส่งผลกระทบต่อหลกัทรัพยจ์าํนวนมาก ปัจจยัความเส่ียงเหล่าน้ีเป็นตวัแทนของ
ภาพรวมเศรษฐกิจ 
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ปัจจยัความเส่ียงต่างๆ มีลกัษณะ 3 ประการ 
 

1. ปัจจยัความเส่ียงแต่ละปัจจยัจะตอ้งมีอิทธิพลต่ออตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยต่์างๆ  
อยา่งกวา้งขวาง (ปัจจยัเศรษฐกิจมหภาค) ความเส่ียงท่ีส่งผลต่อเฉพาะบริษทัไม่ถือวา่เป็นปัจจยัความ 
เส่ียงของ APT  
 

2. ปัจจยัความเส่ียงเหล่าน้ี จะตอ้งมีอิทธิพลต่ออตัราผลตอบแทนท่ีคาดไว ้หมายความวา่ 
เป็นปัจจยัท่ีมีราคาไม่เท่ากบัศูนย ์
 

3. ณ จุดเร่ิมตน้ของแต่ละงวดเวลา จะไม่สามารถพยากรณ์ค่าปัจจยัความเส่ียงของตลาด 
โดยรวมได ้เช่นอตัราเงินเฟ้อท่ีพยากรณ์ได ้มิใช่ปัจจยัความเส่ียงตาม APT แต่อตัราเงินเฟ้อส่วนท่ีไม่ได ้
อยูใ่นความคาดหมายเป็นปัจจยัความเส่ียงตาม APT 

 
ตวัแบบ APT  

 
 สมมติว่าผูล้งทุนเช่ือว่าอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยถู์กกาํหนดในเชิงสุ่มจาก Factor 
model ท่ีมี n ปัจจัยแต่ละปัจจัยมีค่าท่ีคาดไว้เป็น   ดังนั้ น อัตรา
ผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์i จะเท่ากบั 
 

 
 

กาํหนดให ้
  คือ อตัราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริงในเชิงสุ่มของหลกัทรัพย ์i ในงวดท่ี t 
         คือ อตัราผลตอบแทนท่ีคาดไวข้องหลกัทรัพย ์i 
      คือ ส่วนเบ่ียงเบนจากค่าท่ีคาดไวข้องปัจจยั F 
    คือ ค่าการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์i  
                    อนัเน่ืองมาจากปัจจยัหน่ีง 
     คือ ค่าความผดิพลาดเชิงสุ่ม อนัเป็นลกัษณะเฉพาะของหลกัทรัพย ์ 
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ขอ้สังเกตวา่ 
 

1. ค่าท่ีคาดไวแ้ต่ละปัจจยัเท่ากบัศูนย ์ดงันั้นค่า  ในสมการเป็นมาตรวดัส่วนเบ่ียงเบน 
ของแต่ละปัจจยัจากค่าท่ีคาดไว ้

 
2. อตัราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริงของหลกัทรัพยห์น่ีงในช่วงเวลาหน่ึง จะเท่ากบัอตัรา 

ผลตอบแทนท่ีคาดไวถ้า้ปัจจยัต่างๆ มีค่าเท่ากบัค่าท่ีคาดไวข้องปัจจยันั้นๆ (ส่วนเบ่ียงเบนของปัจจยัจาก 
ค่าท่ีคาดไว ้มีค่าเท่ากบัศูนย)์ และถา้ค่าส่วนผดิพลาดมีค่าเท่ากบัศูนย ์
 
 Factor Model ไม่ไดก้ล่าวถึงภาวะดุลยภาพ จากสมการดา้นบน ให้อยู่ในรูปของตวัแบบ
ดุลยภาพ จะเป็นตวัแบบซ่ึงบ่งถึงอตัราผลตอบแทนท่ีคาดไวข้องหลกัทรัยพต์่างๆ APT เป็นทฤษฏีดุลย
ภาพของอตัราผลตอบแทนท่ีคาดไว ้ซ่ึงใช ้Factor Model อธิบาย ดงัปรากฏในสมการ 

 
 

 

กาํหนดให ้
  คือ อตัราผลตอบแทนท่ีคาดไวข้องหลกัทรัพย ์i 
        คือ อตัราผลตอบแทนท่ีคาดไวข้องหลกัทรัพยห์น่ึง ท่ีมีความเส่ียงท่ีเป็น 
    ระบบเท่ากบัศูนย ์

          คือ ส่วนชดเชยความเส่ียงของปัจจยัหน่ึง  
  
ส่วนชดเชยความเส่ียงของ เท่ากบั (  -  )  ตาม APT นั้น คาํจาํกดัความของความ

เส่ียง คือ ค่า ความไหวตวัของหลกัทรัพยอ์นัเกิดจากปัจจยัต่างๆทางเศรษฐกิจ โดยอตัราผลตอบแทนท่ี
คาดไวมี้ความเช่ือมโยงโดยตรงกบัความไหวตวัน้ี ถา้ความเส่ียงสูง อตัราผลตอบแทนท่ีคาดไวจ้ะสูงข้ึน 

 
เปรียบเทียบ APT กบั CAPM  
 
CAPM วดัความเส่ียงในรูปความไหวตวัอนัเกิดจากตลาดแต่เพียงปัจจยัเดียว ส่วน APT 

แสดงความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราผลตอบแทนท่ีคาดไวก้บัความเส่ียง ในรูปของส่วนชดเชยความ
เส่ียงจากปัจจยัทางเศรษฐกิจหลายปัจจยั ดงัน้ี 
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E(Ri) = Rf +bi1( ส่วนชดเชยความเส่ียงสาํหรับปัจจยั 1) +bi2( ส่วนชดเชยความเส่ียงสาํหรับปัจจยั 2)               
            +bi3( ส่วนชดเชยความเส่ียงสาํหรับปัจจยั 3) +…+ bin( ส่วนชดเชยความเส่ียงสาํหรับปัจจยั n) 
 

ในการประยกุตใ์ชต้วัแบบ APT จะตอ้งมีการวิจยัเชิงประจกัษเ์พื่อทดสอบวา่มีปัจจยัใดบา้ง
ท่ีทาํให้อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยแ์ตกต่างกนั และแต่ละปัจจยัส่งผลในทางบวกหรือลบต่อ
อตัราผลตอบแทน ดงัเช่นขอ้สรุปของการวจิยัเชิงประจกัษข์อง Roll และ Ross พบวา่ ปัจจยั 5 ปัจจยั
ต่อไปน้ี ส่งผลต่ออตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์และเป็นตวักาํหนดราคาหลกัทรัพยใ์นตลาด 

 
1. การเปล่ียนแปลงระดบัเงินเฟ้อท่ีคาดไว ้วดัจากการเปล่ียนแปลงอตัราดอกเบ้ียระยะสั้น 
 
2. ระดบัเงินเฟ้อท่ีไม่คาดคิด วดัจากความแตกต่างระดับเงินเฟ้อจริงกบัระดับเงินเฟ้อท่ี

คาดการณ์ไว ้
 
3. การเปล่ียนแปลงท่ีไม่คาดคิดในอตัราการเติบโตของการผลิตภาคอุตสาหกรรม 
 
4. การเปล่ียนแปลงท่ีไม่คาดคิดในส่วนชดเชยความเส่ียงจากการไม่ได้รับเงินต้น และ

ดอกเบ้ียคืน (Default Risk Rremium) วดัความแตกต่างระหวา่งผลตอบแทนจากหุ้นกูบ้ริษทัคุณภาพ
ปานกลางกบัผลตอบแทนจากพนัธบตัรรัฐบาล 

 
5. การเปล่ียนแปลงท่ีไม่คาดคิดในโครงสร้างผลตอบแทนตามอายุไถ่ถอน (Term Structure 

Of Interest Rate) วดัจากความแตกต่างของผลตอบแทนจากพนัธบตัรรัฐบาลระยะยาวกบัระยะสั้น 
 

แนวคิดการประเมินราคาหลกัทรัพยใ์นรูปแบบ Multifactor Model  
 

เม่ืออตัราผลตอบแทนของตลาดไม่สามารถใชเ้ป็นตวัแทนปัจจยัอ่ืนๆท่ีมีอิทธิพลต่ออตัรา
ผลตอบแทนของหลกัทรัพย์ได้ทั้งหมด ดงันั้นรูปแบบความสัมพนัธ์ของอตัราผลตอบแทนของ
หลกัทรัพยใ์ดๆ กบัความเส่ียงท่ีเป็นระบบท่ีมาจากปัจจยัต่างๆ จึงกลายเป็นรูปแบบความสัมพนัธ์ท่ีมี
ตวัแปรอิสระมากกวา่หน่ึงปัจจยั ในการประยุกตใ์ชแ้บบจาํลองอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยจ์ะ
ปัจจยัต่างๆสามารถทาํได ้2 แบบ (พรอนงค ์บุษราตระกลู, 2547) คือ 
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1. Specific Model คือแบบจาํลองท่ีมีการกาํหนดปัจจยั (ตวัแปรอิสระ) ท่ีมีอิทธิพลต่ออตัรา
ผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์ดๆไวก่้อน โดยปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่ออตัราผลตอบแทนท่ีกาํหนดใน
แบบจาํลองมกัมาจากปัจจยัในอดีต ท่ีบ่งช้ีวา่มีอิทธิพลกบัอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยโ์ดยส่วน
ใหญ่ก่อน การพิจารณาถึงปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่ออตัราผลตอบแทนเป็นเร่ืองสําคญัท่ีตอ้งอาศยัทั้งหลกั
วิชา และประสบการณ์งานวิจยั โดยทัว่ไปสามารถแบ่งประเภทของปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่ออตัรา
ผลตอบแทนได ้3 ประเภท ไดแ้ก่ 

 
ประเภทท่ีหน่ึง ปัจจยัภายนอก (External Factors) คือ ปัจจยัท่ีไม่เก่ียวขอ้งโดยตรงกบั

หลกัทรัพยท่ี์กาํลงัพิจารณา หรือกล่าวไดว้่าเป็นปัจจยัท่ีเก่ียวขอ้งกบัสภาวะแวดลอ้มท่ีหลกัทรัพย ์
หรือ กิจการท่ีออกหลกัทรัพยเ์ขา้ไปเก่ียวขอ้ง โดยอาจเรียกไดอี้กอยา่งวา่เป็นปัจจยัมหภาค ตวัอยา่ง
ของปัจจยั เช่น ผลิตภณัฑม์วลรวม ดชันีราคาผูบ้ริโภค อตัราการวา่งงาน เป็นตน้ จะเห็นไดว้า่ ปัจจยั
ในกลุ่มน้ีเป็นปัจจัยท่ีมีตัวเลขทางสถิติจากภาครัฐ หรือหน่วยงานวิจยัต่างๆท่ีเปิดเผยออกมาสู่
สาธารณชน  

 
ประเภทท่ีสอง ปัจจยัท่ีสร้างข้ึน (Extracted Factors) คือ ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่ออตัรา

ผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์ซ่ึงอาจจะมาจากการอนุมานข้ึนจากส่ิงอ่ืน อาทิ ปัจจยัท่ีไดม้าจากอตัรา
ผลตอบแทนของตลาด หรืออาจได้มาจากอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ตวัอ่ืน  เช่นอตัรา
ผลตอบแทนเฉล่ียรายอุตสาหกรรมสามารถนาํไปใช้อธิบายอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์น
อุตสาหกรรมนั้นๆไดบ้างส่วน ยิง่ไปกวา่นั้นปัจจยัอาจมาจากการอนุมานท่ีซบัซ้อนมากข้ึน เช่น เป็น
การใช้ค่าเฉล่ียแบบเคล่ือนท่ีของอตัราผลตอบแทนของตลาด หรือการใช้อตัราผลตอบแทนของ
ตลาดในช่วงก่อนหน้า (Leg) เป็นตน้ ปัจจยัในกลุ่มน้ีตอ้งอาศยัขอ้สมมติฐานต่างๆในการอนุมาน
ปัจจยัเหล่าน้ีข้ึนมา ซ่ึงโดยส่วนใหญ่การนาํไปใชต้อ้งมีการทดสอบสมมติฐานกบัขอ้มูลในอดีตก่อน 
เพื่อความสมเหตุสมผลในการนาํไปใช ้

 
ประเภทท่ีสาม ปัจจยัเฉพาะทางธุรกิจ (Firm Characteristics) ได้แก่ ปัจจยัท่ีสะทอ้น

คุณลกัษณะของธุรกิจท่ีออกหลกัทรัพยน์ั้น อาทิ อตัราเงินปันผลจ่ายต่อหุ้นในอดีต นโยบายการ
จ่ายเงินปันผล กาํไรสุทธิต่อหุน้ เป็นตน้ ปัจจยัเหล่าน้ีสามารถหาไดจ้ากขอ้มูลท่ีเก่ียวขอ้งกบักิจการท่ี
ออกหลกัทรัพยน์ั้น โดยส่วนใหญ่มาจากงบการเงิน และหมายเหตุประกอบงบของกิจการ 
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อยา่งไรก็ตามปัจจยัในประเภทน้ี ไม่ไดส้ะทอ้นความเส่ียงท่ีมาจากระบบหรือ ความเส่ียงท่ี
ไม่สามารถกาํจดัไดจ้ากการกระจายความเส่ียง ปัจจยัในกลุ่มน้ีเป็นส่วนหน่ึงของความเส่ียงท่ีไม่เป็น
ระบบ ดงันั้นการเพิ่มปัจจยัประเภทน้ีเขา้ไปในการอธิบายถึงอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์จึง
เพื่อจุดประสงคใ์นการลดความแปรปรวณของความผิดพลาด (ความคลาดเคล่ือนจากแบบจาํลอง ) 
เพื่อใหค้วามผดิพลาดมีค่าเฉล่ียเขา้ใกลศู้นย ์หรือ มีการแจกแจงแบบสุ่ม ซ่ึงจะทาํให้การประมาณค่า
ทางสถิติของสมการเส้นตรงมีความน่าเช่ือถือ 

 
2. Unspecific Model คือ แบบจาํลองท่ีไม่มีการกาํหนดปัจจยัไวก่้อนว่าปัจจยัใดบา้งท่ี

สามารถอธิบายอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยไ์ด ้ดงันั้นในการใช้แบบจาํลองในลกัษณะน้ีตอ้ง
อาศยัวิธีการทางเศรษฐมิติท่ีเรียกว่า Factor Analysis เพื่อวิเคราะห์หาปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่ออตัรา
ผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์โดยทาํการเก็บขอ้มูลอนัได้แก่ อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์น
อดีต รวมทั้งตวัแปรต่างๆในอดีตท่ีคาดว่าจะเก่ียวขอ้งกบัปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อราคาหลกัทรัพย ์เม่ือ
รวบรวมขอ้มูลไดแ้ลว้ จึงนาํขอ้มูลดงักล่าวมาทาํการวิเคราะห์ท่ีเรียกวา่ การวิเคราะห์ปัจจยั ( Factor 
Analysis) ซ่ึงผลการวิเคราะห์จะทาํให้ไดปั้จจยัต่างๆท่ีประกอบไปดว้ยตวัแปรเหล่านั้นในสัดส่วน
ต่างๆ วิธีการน้ีมีขอ้ดี คือ ไม่มีการกาํหนดปัจจยัล่วงหนา้ ซ่ึงสอดคลอ้งกบัทฤษฏี Arbitrage Pricing 
Theory : APT ท่ีไม่ไดมี้การระบุปัจจยั หรือ จาํนวนของปัจจยัท่ีใชอ้ธิบายอตัราผลตอบแทนของ
หลักทรัพย์ ข้อเสียของวิธีการ ได้แก่ มีความยุ่งยาก ซับซ้อน และหรือเม่ือวิเคราะห์ออกมาได้
บางคร้ังเป็นการยากในการนาํผลการวิเคราะห์ปัจจยันั้นไปประยุกตใ์ช ้อาทิ ไดปั้จจยัท่ีประกอบไป
ดว้ยกลุ่มตวัแปรท่ีบางคร้ังมีความหลากหลาย จนไม่สามารถแมก้ระทัง่ตั้งช่ือปัจจยัเหล่าน้ีนเพื่อส่ือ
ความหมายไดดี้ 

 
6.  ทฤษฎ ีFisher Effect 

 
ทฤษฎีความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราเงินเฟ้อ อตัราดอกเบ้ีย และอตัราแลกเปล่ียน คิดคน้โดย 

Fisher ไดอ้ธิบายถึง อตัราดอกเบ้ีย โดยทัว่ไปจะกาํหนดเป็นอตัราผลตอบแทนในตลาด (Nominal 
Interest Rate) ซ่ึงเท่ากบัอตัรา ผลตอบแทนท่ีแทจ้ริง (Real Interest Rate) ซ่ึงเป็นอตัราท่ีใช้แปลง
มูลค่าสินคา้ในปัจจุบนัเป็นมูลค่า สินคา้ในอนาคต ดงันั้นจึงตอ้งปรับอตัราผลตอบแทนท่ีแทจ้ริงดว้ย
อตัราเงินเฟ้อท่ีคาดหวงั (Expected Inflation Rate) รูปแบบทัว่ไปของทฤษฎีฟิชเชอร์เอ็ฟเฟคจะ
พิจารณาวา่ผลตอบแทนท่ี แทจ้ริงมีมูลค่าเท่ากนัหมดในทุกประเทศ เช่น ถา้อตัราผลตอบแทนจริงท่ี
คาดไว ้(Real Expected Return) ในประเทศท่ีหน่ึงสูงกวา่ในประเทศท่ีสอง เงินทุนก็จะไหลจาก
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ประเทศท่ีสองไปประเทศท่ีหน่ึงจนกระทัง่อตัราผลตอบแทนจริงท่ีคาดไวมี้ค่าเท่ากนัจากการทาํ
การคา้กาํไรจากความแตกต่าง ของอตัราผลตอบแทน ในภาวะสมดุลและไม่มีการแทรกแซงจาก
ภาครัฐ ส่วนต่างของอตัราผลตอบแทนในตลาด (Nominal Interest Rate) จะเท่ากนัโดยประมาณกบั
ส่วนต่างของอตัราเงิน เฟ้อท่ีคาดไวด้งันั้น จะไดก้ล่าวถึง ทฤษฎีผลของ Fisher Effect ซ่ึงเป็นการ
เช่ือมโยงระหวา่งอตัรา เงินเฟ้อและอตัราดอกเบ้ีย ส่วนทฤษฎีผลของ Fisher ระหวา่งประเทศ (The 
International Fisher Effect) จะเป็นการเช่ือมโยงระหวา่งอตัราดอกเบ้ียกบัอตัราแลกเปล่ียนเงินตรา
ต่างประเทศ (อภิรัฐ ตั้งกระจ่าง, 2543: 313-314)  
 

1.  ทฤษฎี Fisher Effect เป็นทฤษฎีท่ีกล่าวถึง อตัราดอกเบ้ียในรูปของตวัเงินในประเทศ ใด
ประเทศหน่ึง ท่ีถูกกาํหนดโดยอตัราดอกเบ้ียท่ีแทจ้ริง (อตัราดอกเบ้ียในรูปตวัเงินลบดว้ยอตัราเงิน
เฟ้อ) และอตัราเงินเฟ้อ ดงันั้น ถา้ทั้งสองประเทศมีความแตกต่างระหวา่งอตัราดอกเบ้ีย โดยมีอตัรา
เงินเฟ้อท่ีเท่ากัน จะทาํให้นักลงทุนนําเงินเข้าไปลงทุนในประเทศท่ีมีอัตราดอกเบ้ียท่ีสูงกว่า 
เน่ืองจากจะไดรั้บผลตอบแทนท่ีแทจ้ริงในมูลค่าท่ีสูงกวา่  

 
2.  ทฤษฎี The International Fisher Effect เป็นทฤษฎีท่ีกล่าวถึง ความแตกต่างของอตัรา 

ดอกเบ้ียจะเป็นตวัช้ีของการเปล่ียนแปลงในอนาคตสําหรับอตัราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศ คือ 
ถา้อตัราดอกเบ้ียในรูปตวัเงินของประเทศหน่ึงสูงกวา่อีกประเทศหน่ึง เพราะฉะนั้นค่าของเงิน ของ
ประเทศนั้นจะอ่อนตวัลงในอนาคต ทั้งน้ีเน่ืองจากความแตกต่างของอตัราดอกเบ้ียข้ึนอยูก่บั ความ
แตกต่างของอตัราเงินเฟ้อ ซ่ึงหมายความวา่ ประเทศท่ีมีอตัราดอกเบ้ียท่ีสูงกวา่ และมีอตัรา เงินเฟ้อ
สูงกวา่ จะทาํใหค้่าของเงินในประเทศนั้นลดลง  
 

ผลงานวจัิยที่เกีย่วข้อง 
 
การตรวจเอกสารงานวิจยัท่ีเก่ียวข้อง พบว่ามีผลงานวิจยัท่ีใกล้เคียง และนํามาใช้เป็น

แนวทางในการศึกษาดงัน้ี 
 
 จกัรณัถเทพ กรินชยั (2544) ศึกษาเปรียบเทียบความเส่ียง อตัราผลตอบแทน และผลการ
ดาํเนินงานของกองทุนรวมในประเทศไทย จาํแนกตามนโยบายการลงทุน แบ่งเป็นกองทุนรวมตรา
สารทุน ตราสารหน้ี และตราสารผสม ในช่วงเดือนมกราคม พ.ศ. 2540 ถึงมิถุนายน พ.ศ. 2543 ซ่ึง
เป็นช่วงท่ีภาวะเศรษฐกิจตกตํ่า เก็บรวบรวมจากหน่วยงานท่ีเก่ียวขอ้ง โดยการหาอตัราผลตอบแทน 
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และใช้ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานในการหาความเส่ียงในการลงทุน จากนั้นจะหาค่าสัมประสิทธ์ิการ
แปรผนั และค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ ในการประเมินผลการดาํเนินงานจะใชม้าตรวดัตามตวัแบบ
ของ Jensen ,Treynor ,Sharpe และ Treynor-Black 
 
 ผลการศึกษาพบวา่กองทุนรวมท่ีมีความสัมพนัธ์กบัตลาดนอ้ยท่ีสุด คือกองทุนรวมตราสาร
หน้ี  ซ่ึงเป็นกลุ่มท่ีใหอ้ตัราผลตอบแทนมากท่ีสุด และมีความเส่ียงตํ่าท่ีสุด รองลงมาเป็นกองทุนรวม
ตราสารผสม และสุดทา้ยกองทุนรวมตราสารทุน ซ่ึงให้อตัราผลตอบแทนนอ้ยสุด และมีความเส่ียง
สูงท่ีสุด โดยเป็นกองทุนท่ีมีความสัมพนัธ์กบัตลาดมากท่ีสุด ในส่วนของการวดัผลการดาํเนินงาน
จากการใช้มาตรวดั Treynor และ Sharpe ผลออกมาในทิศทางเดียวกนั โดยกลุ่มท่ีมีผลการ
ดาํเนินงานดีท่ีสุด คือ กองทุนรวมตราสารหน้ี รองลงมาเป็นกองทุนรวมตราสารผสม และสุดทา้ย
กองทุนรวมตราสารทุน ส่วนผลการดาํเนินงานโดยใชม้าตรวดัของ Jensen และ Treynor-Black เป็น
การวดัผลการดาํเนินงานโดยสนใจในเร่ืองของอตัราผลตอบแทนส่วนเกินปกติ ซ่ึงผลการศึกษาไม่มี
กองทุนใดท่ีใหอ้ตัราผลตอบแทนส่วนเกินปกติ 
 

สิริ ประสมศกัด์ิ (2544) ศึกษาถึงผลกระทบของปัจจยัทางคุณลกัษณะบางดา้นของกองทุน 
เช่น ขนาดของกองทุน ชนิดของกองทุน มูลค่าการซ้ือขายหุ้นของกองทุนเป็นตน้ ต่อผลตอบแทน
ของกองทุนรวมตราสารทุน ในประเทศไทยในช่วงเดือนมกราคม พ.ศ. 2541 ถึงธนัวาคม พ.ศ. 2543 
ซ่ึงเป็นช่วงท่ีภาวะเศรษฐกิจ ตลาดทุนถดถอย จากวกิฤตเศรษฐกิจท่ีเกิดข้ึนในปีพ.ศ. 2540 การศึกษา
ในคร้ังน้ีจะศึกษาทั้งกองทุนแบบปิด กองทุนท่ีเปล่ียนประเภทจากประเภทปิด เป็นเปิดในช่วงท่ี
ทาํการศึกษา กองทุนแบบเปิด จาํนวน 77 กองทุน ซ่ึงเป็นกองทุนท่ีเปิดดาํเนินงานตลอดช่วงเวลาท่ี
ทาํการศึกษา ขอ้มูลท่ีใชจ้ะอยูใ่นลกัษณะ Panel Data การประมาณค่าแบบจาํลองใชว้ธีิ Fixed Effect  
 

ผลการศึกษาพบวา่ ผลตอบแทนตลาด (Market Return) ขนาดของกองทุน และมูลค่าการ
ซ้ือขายหุน้ของกองทุนรวม (Turnover) มีความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนของกองทุน แต่ประเภทของ
กองทุน มูลค่าการซ้ือขายหน่วยลงทุนของนกัลงทุน ไม่มีความสัมพนัธ์ผลตอบแทนของกองทุนรวม
ตราสารทุน ผลตอบแทนของกองทุนรวมจะมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกบัผลตอบแทนตลาด 
ผลการศึกษาพบวา่มีค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากบั 0.723 (t-statistic เท่ากบั 108.9089) กองทุนขนาดเล็กจะ
ให้ผลตอบแทนท่ีมากกว่ากองทุนท่ีมีขนาดใหญ่อย่างมีนยัสําคญั เน่ืองมาจากกการท่ีกองทุนรวม
ขนาดใหญ่จะมีตน้ทุนในการซ้ือขายหุ้นมากกว่ากองทุนขนาดเล็ก การศึกษายงัพบว่ามูลค่าการซ้ือ
ขายหุ้นจะมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงข้ามกับผลตอบแทนของกองทุน โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิ 
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0.088 ผลการศึกษาช้ีให้เห็นวา่บริษทัจดัการกองทุนรวมควรเปิดกองทุนท่ีมีขนาดเล็ก และซ้ือขาย
หุน้นอ้ยลง เพราะมีแนวโนม้ทีจะทาํใหผ้ลประกอบการของกองทุนดีข้ึน  
 

บุษยพรรณ วชัรนาคา (2546) ศึกษากระแสเงินลงทุนกองทุนรวม ความสมํ่าเสมอของ
ผลตอบแทน และผลกระทบของค่าธรรมเนียมกองทุน โดยศึกษาถึงปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่อกระแส
เงินลงทุนของกองทุนรวมตราสารทุน รวมถึงความีประสิทธิภาพของตลาดทุน  ซ่ึงเป็นช่วงท่ีภาวะ
เศรษฐกิจและตลาดทุนยงัซบเซา จากผลกระทบของวิกฤตเศรษฐกิจในปี 2540  โดยศึกษาเฉพาะ
กองทุนเปิด (Open-End Fund) ประเภทตราสารทุน ท่ีเปิดดาํเนินการตลอดช่วงเวลาท่ีศึกษา จาํนวน 
62 กองทุน ขอ้มูลท่ีใชศึ้กษาเป็นขอ้มูลรายเดือน อยูใ่นลกัษณะ Panel Data และอาศยัการประมาณ
ค่าแบบจาํลองดว้ยวธีิ Fixed Effect และ Cross-Sectional Regression  

 

 ผลการศึกษาพบวา่ มูลค่าสินทรัพยสุ์ทธิต่อหน่วยของกองทุน ขนาดของกองทุน และอตัรา
ดอกเบ้ียเงินฝากประจาํ 3 เดือน มีความสัมพนัธ์กบักระแสเงินลงทุนของกองทุน โดยมูลค่าสินทรัพย์
สุทธิต่อหน่วยมีความสัมพนัธ์กบัการแสเงินลงทุนในทางบวก ในขณะท่ีขนาดของกองทุน และ
อตัราดอกเบ้ียเงินฝากมีความสัมพนัธ์กบักระแสเงินลงทุนในทางลบ นอกจากน้ี การทดสอบถึง
ความสมํ่ าเสมอของผลตอบแทน พบว่ากองทุนรวมท่ีเคยมีผลตอบแทนท่ีดีในอดีต กลับมี
ผลตอบแทนท่ีไม่ดีในช่วงเวลาปัจจุบนั และกองทุนท่ีคิดค่าธรรมเนียมการจดัการท่ีสูงกว่า ไม่
สามารถสร้างผลตอบแทนท่ีมากกว่ากองทุนท่ีคิดค่าธรรมเนียมตํ่ากว่าได ้ซ่ึงเหล่าน้ีสอดคลอ้งกบั
ทฤษฏีความมีประสิทธิภาพของตลาด 
 

มลัลิกา ธีระโกวิท (2546) ไดศึ้กษาการวิเคราะห์การลงทุนแบบเอพีทีของหุ้นในดชันีกลุ่ม 
50 หลกัทรัพยข์องตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยใชแ้บบจาํลอง APT มาใชใ้นการประมาณ
ค่าชดเชยความเส่ียง และคาดการณ์ผลตอบแทนท่ีจะได้รับของแต่ละหลกัทรัพยใ์นดชันีกลุ่ม50 
หลักทรัพย์ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เน่ืองจากข้อมูลท่ีใช้ในการศึกษาเป็นข้อมูล
อนุกรมเวลา จึงมีการทดสอบ Unit Root Test เพื่อวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ของขอ้มูล และใช้
แบบจาํลอง APT ซ่ึงประกอบดว้ย 2 แบบจาํลองคือ Factor Loading Model; FLM คือแบบจาํลอง
การประมาณค่าจากนํ้ าหนกัปัจจยั และ Macroeconomic Variable Model; MVM คือแบบจาํลองการ
ประมาณค่าจากปัจจยัทางเศรษฐศาสตร์มหภาค โดยไดเ้ลือกปัจจยัทางเศรษฐกิจมหภาคมาจาํนวน 4 
ปัจจยั ได้แก่ อตัราเงินเฟ้อ อตัราดอกเบ้ีย เงินให้สินเช้ือ ดชันีผลผลิตภาคอุสาหกรรม และอตัรา
ผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยใชข้อ้มูลรายสัปดาห์ตั้งแต่วนัท่ี 11 มกราคม 
พ.ศ. 2541 ถึง วนัท่ี 29 ธนัวาคม พ.ศ. 2546 รวมทั้งส้ิน 260 สัปดาห์  



52 
 

 

52 

 ผลการทดสอบข้อมูลมีลักษณะน่ึง(Stationary) ยกเวน้อัตราดอกเบ้ีย เงินให้สินเช่ือ มี
ลกัษณะไม่น่ิง (Non Stationary) ในส่วนของแบบจาํลอง APT ทั้งสองแบบจาํลองให้ผลท่ีเหมือนกนั
วา่ หลกัทรัพยใ์นกลุ่ม SET50 ส่วนใหญ่มีอตัราผลตอบแทนส่วนเกินเป็นบวก และจากการประมาณ
ค่าส่วนชดเชยความเส่ียงตามแบบจาํลอง FLM ให้ค่า R-Square เป็นบวก เท่ากบั 0.367244 ในขณะ
ท่ีแบบจาํลอง MVM ให้ค่า R-Square เท่ากบั 0.983603 นั้นหมายความว่า แบบจาํลอง MVM 
สามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของหลกัทรัพยไ์ด้น่าเช่ือถือว่า
แบบจาํลอง FLM 
 
 ชมสมร พานิชโยทยั (2550)  ศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งความเส่ียงดา้นสภาพคล่องตลาด
และอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์: กรณีศึกษาประเทศไทย รวมถึงศึกษาปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อ
สภาพคล่องตลาด ขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษาเป็นขอ้มูลของหุ้นสามญัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยในช่วงปี พ.ศ. 2536-2539  
 
 ผลการศึกษาพบวา่ อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยมี์ความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบั
ความไวของอัตราผลตอบแทนท่ีมีต่อการเปล่ียนแปลงในสภาพคล่องตลาด โดยหุ้นท่ีมีอตัรา
ผลตอบแทนไวต่อการเปล่ียนแปลงของสภาพคล่องตลาดมาก จะมีอตัราผลตอบแทนสูงกวา่หุ้นท่ีมี
อตัราผลตอบแทนไวต่อการเปล่ียนแปลงของสภาพคล่องตลาดน้อยกว่าเท่ากบัร้อยละ 12.33 ต่อปี 
และพบวา่สภาพคล่องตลาดไดรั้บอิทธิพลจากปัจจยัต่างๆ ในทิศทางและขนาดท่ีแตกต่างกนัไป ซ่ึง
ปัจจยัตลาดจะมีส่วนความสําคญัในการกาํหนดสภาพคล่องตลาดมากกวา่ปัจจยัทางเศรษฐศาสตร์
มหภาค โดยอตัราเงินเฟ้อ และความผนัผวนของตลาดเป็นปัจจยัทางเศรษฐศ าสตร์มหภาค และ
ปัจจยัตลาดท่ีมีอิทธิพลต่อสภาพคล่องตลาดมากท่ีสุด ซ่ีงการเปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึนอยา่งฉบัพลนัของ
ตวัแปรทั้งสอง จะทาํให้สภาพคล่องตลาดปรับตวัลดลง อย่างไรก็ตาม สภาพคล่องตลาดก็มีการ
ตอบสนองต่อทั้งปัจจยัทางเศรษฐศาสตร์มหภาค และปัจจยัตลาดเหล่าน้ีค่อนขา้งน้อย และสภาพ
คล่องตลาดจะปรับตวัเขา้สู่ภาวะปกติเม่ือเวลาผา่นไป 5-10 เดือน 
 
 หัตยา วรรณทอง (2550) ศึกษาการอธิบายอตัราผลตอบแทนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย โดยใชแ้บบจาํลอง APT จากการเปิดเสรีทางการเงินในปี พ.ศ. 2533 การไหลเขา้มา
ของเงินทุนต่างประเทศนบัวา่มีความสําคญัต่อเศรษฐกิจประเทศไทยอยา่งมาก โดยเฉพาะอยา่งยิ่ง
หลงัจากวิกฤติการณ์ทางเศรษฐกิจ ในปีพ.ศ. 2540 การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยมี์มูลค่าเพิ่มสูงข้ึน 
ทั้งน้ีเน่ืองจากนกัลงทุนต่างประเทศหนัมาลงทุนในตลาดหลกัทรัพยเ์พิ่มข้ึน ประกอบกบัรัฐบาลได้
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ดาํเนินนโยบายกระตุน้เศรษฐกิจอยา่งต่อเน่ือง ส่งผลใหก้ารลงทุนในตลาดหลกัทรัพยมี์มูลค่าการซ้ือ
ขายเพิ่มข้ึน จากผลดงักล่าวทาํให้อตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยป์รับตวัสูงข้ึนดว้ยเช่นกนั 
การศึกษาน้ีจึงมีวตัถุประสงค์เพื่อศึกษาถึงการอธิบายผลตอบแทนหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพย ์
โดยใชแ้บบจาํลอง APT การประมาณค่าแบบจาํลองจะประยุกตใ์ชว้ิธี Autoregressive Model หรือ 
AR(q) Model ซ่ึงใช้ขอ้มูลทุติยภูมิอนุกรมเวลารายเดือน โดยจะครอบคลุมระยะเวลาตั้งแต่เดือน 
มกราคม พ.ศ. 2542 ถึงเดือนธนัวาคม พ.ศ. 2548 รวมทั้งส้ิน 84 เดือน 

 
 ผลการศึกษา พบวา่ปริมาณการเคล่ือนยา้ยเงินทุนสุทธิจากต่างประเทศ สามารถอธิบายการ
เปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย อยา่งมีนยัสําคญัทางสถิติ
แลว้ ปัจจยัทางเศรษฐกิจประกอบดว้ย อตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยใ์นอดีต อตัราดอกเบ้ีย
กูย้ืมระหว่างธนาคารพาณิชย ์อตัราส่วนราคาต่อกาํไรสุทธิ การลงทุนภาคเอกชน อตัราแลกเปล่ียน
เงินตราต่างประเทศ (บาท/ดอลลาร์สหรัฐอเมริกา) ปริมาณเงินตามความหมายกวา้ง ก็สามารถ
อธิบายผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย อย่างมีนยัสําคญั ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 
90% เช่นกนั นอกจากนั้นยงัพบว่าตวัแปรความไม่แน่นอนของอตัราเงินเฟ้อ สามารถอธิบายการ
เปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทน อยา่งมีนยัสําคญัทางสถิติ ซ่ึงสะทอ้นถึงปัญหาความเช่ือมัน่ของ
นักลงทุนท่ีมีต่อการบริหารงานของรัฐบาล โดยเฉพาะในด้านการรักษาเป้าหมายอตัราเงินเฟ้อ 
ดงันั้น การพฒันาตลาดทุนของประเทศไทยให้แข็งแกร่งข้ึนนั้น รัฐบาลควรตะหนกัถึงปัญหาดา้น
การขาดความเช่ือมั่นดังกล่าว ประกอบกับการให้เฝ้าระวงัการเคล่ือนยา้ยเงินทุนทางอ้อมจาก
ต่างประเทศเพื่อรักษาเสถียรภาพของตลาดทุน 
 

ภทัรา ธนารักษพ์งศ ์(2550) ศึกษาการวิเคราะห์ความเส่ียง และอตัราผลตอบแทนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เพื่อเป็นแนวทางในการตดัสินใจลงทุนอยา่งมีเหตุผล และเพื่อช่วยให้
ตลาดทุนในประเทศไทยสามารถพฒันาและเจริญเติบโตอย่างมีประสิทธิภาพ การศึกษาคร้ังน้ีจะ
พิจารณาอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยร์ายเดือน  ตั้งแต่เดือน มกราคม พ.ศ. 2542 ถึงเดือน
ธนัวาคม พ.ศ. 2548 รวม 84 เดือน โดยใชแ้บบจาํลอง Multifactor Model และวิธีการวิเคราะห์
ถดถอยเชิงพหุ เป็นเคร่ืองมือ ศึกษาความเส่ียง และอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์สร้างเส้นตลาด
หลกัทรัพย ์ตลอดจนวดัอตัราผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความเส่ียงตามดชันีชาร์ปและดชันีเทรเนอร์ 

 
 ผลการศึกษาพบว่า ตวัแปรปัจจยัทางเศรษฐกิจมหภาคสามารถนาํมาประยุกต์ใช้ในการ
อธิบายอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยส่์วนใหญ่ไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพ โดยอตัราผลตอบแทน
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ของหลกัทรัพยมี์ความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัอตัราผลตอบแทนตลาด เม่ือเปรียบเทียบอตัรา
ผลตอบแทนของหลกัทรัพยก์บัเส้นตลาดหลกัทรัพย ์พบว่ามีทั้งหลกัทรัพยท่ี์มีราคาตํ่ากวา่ท่ีควรจะ
เป็น และสูงกว่าท่ีควรจะเป็น ซ่ึงผลท่ีได้จะนํามาใช้เพื่อพิจารณาว่าผูล้งทุนควรจะซ้ือหรือขาย
หลกัทรัพย ์สําหรับการวดัอตัราผลตอบแทนท่ีปรับด้วยความเส่ียงโดยใช้ดชันีชาร์ปและดชันีเทร
เนอร์ พบวา่ ในช่วงปีดงักล่าว ทุกอุตสาหกรรมมีอตัราผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความเส่ียงดีกวา่ตลาด
หลกัทรัพย ์ยกเวน้ กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงินท่ีมีอตัราผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความเส่ียงตํ่ากวา่
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 

Fama and French (1992) ศึกษาโดยใช้ขอ้มูลหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพย ์NYSE, 
AMEX, NASDAQ ของสหรัฐอเมริกา ศึกษาขอ้มูลเป็นรายเดือน ในช่วงปี ค.ศ. 1962-1989 โดยนาํ
หลกัทรัพยม์าจดัเป็นกลุ่มหลกัทรัพยต์ามมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด และสัดส่วนของมูลค่าทาง
บญัชีต่อมูลค่าทางตลาด (Book To Market Ratio) แลว้ทาํการประมาณค่าสัมประสิทธ์ิดว้ยวิธีการ
วิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุ (Mulitple Regression Analysis) ผลการศึกษาพบว่า มูลค่า
หลกัทรัพยต์ามราคาตลาด (Size) และสัดส่วนของมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าทางตลาด มีอิทธิพลใน
การอธิบายความแตกต่างของอตัราผลตอบแทนในแต่ละหลกัทรัพย ์โดยอตัราผลตอบแทนของ
หลกัทรัพยมี์ความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัสัดส่วนของมูลค่าทางบญัชี 

 
Veera (2000) Comparison Between CAPM and APT to Explain the Predictability of 

Stock Return ไดศึ้กษาเปรียบเทียบระหวา่ง CAPM และ APT ใช้ทาํนายผลตอบของหลกัทรัพย ์
รวมทั้งไดท้าํการศึกษาถึงอิทธิพลของตวัแปรความเส่ียงทางเศรษฐกิจท่ีมีผลต่ออตัราผลตอบแทน
หลกัทรัพย ์โดยตวัแปรทางเศรษฐกิจท่ีเลือกนาํมาศึกษาไดแ้ก่ อตัราการคา้ ราคานํ้ ามนั ดชันี MSCI  
ดชันีราคาผูบ้ริโภค อตัราดอกเบ้ียกูย้ืมระหวา่งธนาคาร ปริมาณเงิน และ อตัราแลกเปล่ียนบาทต่อ
ดอลลาร์สหรัฐอเมริกา โดยใชว้ธีิการทางเศรษฐมิติ ในการประมาณค่าสมการถดถอยแบบจาํลองทั้ง
สอง ดว้ยขอ้มูลรายเดือน โดยการศึกษาไดพ้ิจารณาใน 5 กลุ่มอุตสาหกรรม คือ กลุ่มธนาคาร กลุ่ม
เงินทุนและหลกัทรัพย ์กลุ่มส่ือสาร กลุ่มพาณิชย ์และ กลุ่มพลงังาน ซ่ึงไดแ้บ่งการศึกษาออกเป็น 2 
ช่วง คือ ช่วงแรกระหว่างเดือนมกราคม พ.ศ. 2537 ถึงเดือน ธันวาคม พ.ศ. 2539 และช่วงท่ี 2 
ระหวา่งเดือนมกราคม พ.ศ. 2540 ถึงเดือน พฤษภาคม พ.ศ. 2543 

 
ผลการศึกษาพบวา่แบบจาํลอง CAPM ไม่สามารถอธิบายผลตอบแทนหลกัทรัพยไ์ดอ้ยา่งมี

นยัสําคญั ในกลุ่มอุตสาหกรรมทั้ง สองช่วง ส่วนแบบจาํลอง APT ในช่วงระหว่างเดือนมกราคม 
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พ.ศ. 2537 ถึงเดือน ธนัวาคม พ.ศ. 2539 แบบจาํลอง APT ไม่สามารถอธิบายผลตอบแทนของ
หลกัทรัพยไ์ด้อย่างมีนัยสําคญัในทุกกลุ่มอุตสาหกรรม แต่ในช่วงหลงั แบบจาํลอง APT กลับ
สามารถอธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย์ของอุตสาหกรรมได้อย่างมีนัยสําคัญ โดยปัจจัยทาง
เศรษฐกิจท่ีมีอิทธิพลต่อผลตอบแทนหลกัทรัพยข์องอุตสาหกรรมอย่างมีนยัสําคญั ไดแ้ก่ ปริมาณ
เงิน มีอิทธิพลต่อผลตอบแทนหลักทรัพย์ในทุกกลุ่มอุตสาหกรรม อัตราการค้า มีอิทธิพลต่อ
ผลตอบแทนหลักทรัพย์ของกลุ่มธนาคาร กลุ่มส่ือสาร และ กลุ่มพลังงาน เม่ือทาํการทดสอบ
เปรียบเทียบประสิทธิภาพการทาํนายอตัราผลตอบแทนหลกัทรัพย ์ระหวา่ง 2 แบบจาํลอง ในทั้ง
สองช่วงเวลา พบว่า แบบจาํลอง APT มีประสิทธิภาพในการทาํนายอตัราผลตอบแทนหลกัทรัพย์
ดีกวา่แบบจาํลอง CAPM ในทุกลุ่มอุตสาหกรรม 

 
Aquino (2004) ศึกษาวา่ปัจจยัทางเศรษฐกิจมหภาคต่างๆ ใชแ้บบจาํลอง Multifator Model 

ขอ้มูลเป็นรายเดือน ตั้งแต่ปี ค.ศ. 1992-2001 ไดแ้ก่ ส่วนต่างของอตัราดอกเบ้ียระยะยาวกบัระยะสั้น 
อตัราแลกเปล่ียน อตัราเงินเฟ้อ และราคานํ้ ามนั นาํมาเป็นตวัแปรในการสะทอ้นความเส่ียงในดา้น
ต่างๆ โดยการศึกษาน้ีเป็นการศึกษาตลาดหลกัทรัพยฟิ์ลิปปินส์ โดยใชห้ลกัทรัพย ์16 กลุ่ม ซ่ึงสร้าง
มาจาก 58 หลกัทรัพย ์ ผลการศึกษาพบวา่ อตัราแลกเปล่ียนมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบั
อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยอ์ยา่งมีนยัสําคญั ขณะท่ีปัจจยัมหภาคอ่ืนๆไม่มีความสัมพนัธ์อยา่ง
มีนยัสาํคญัทางสถิติ 

 
 แนวคิดท่ีได้รับจากการศึกษางานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้ง โดยส่วนใหญ่จะเป็นการศึกษาเก่ียวกบั
การลงทุนในกองทุนรวม และการลงทุนในหลกัทรัพยป์ระเภท หุ้น ความสัมพนัธ์ระหว่างอตัรา
ผลตอบแทน และความเส่ียง ณ ช่วงเวลาต่างกนั แนวคิดท่ีได้จากการศึกษางานวิจยัท่ีเก่ียวข้อง 
นาํมาใช้กาํหนดตวัแปรท่ีเป็นปัจจยัท่ีมากาํหนดความเส่ียงและผลตอบแทนของกองทุนรวมหุ้น
ระยะยาว ซ่ึงยงัไม่มีผูท่ี้ศึกษากองทุนรวมหุ้นระยะยาว เก่ียวกบันโยบายการลงทุนในการเลือกหุ้น
ลงทุน เช่น นโยบายการเลือกหุน้ท่ี Market Capitalization สูงมาพิจารณาเปรียบเทียบกนั กบักองทุน
รวมหุ้นระยะยาวท่ีมีนโยบายลงทุนอา้งอิงตามดัชนี SET50 ในการวิจยัคร้ังน้ี จะใช้วิธีการสร้าง
แบบจาํลอง Multiple Factor Model ภายใตบ้ริบทของ APT  เลือกปัจจยัทางเศรษฐกิจมหภาคท่ี
ส่งผลเก่ียวขอ้งมาพิจารณาศึกษาวิจยั ไดแ้ก่ มูลค่าสินทรัพยสุ์ทธิของกองทุน ผลไดข้องพนัธบตัร
รัฐบาล ดชันี SET50 ดชันีพอ้งเศรษฐกิจ ดชันีการลงทุนภาคเอกชน อตัราการแลกเปล่ียนเงินตรา
ต่างประเทศ อตัราเงินเฟ้อ ปริมาณเงินเงินตามความหมายอยา่งกวา้ง ราคานํ้ ามนั และมูลค่าตามราคา
ตลาดโดยรวมของหลกัทรัพยจ์ดทะเบียน เป็นตน้ 
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บทที ่3 
 

วธิีการวจิัย 
 
 การศึกษาเร่ืองปัจจยัทางเศรษฐกิจมหภาค ท่ีมีผลต่อการเลือกลงทุนในกองทุนรวม ประเภท 
กองทุนหุน้ระยะยาว ระหวา่งปีพ.ศ.2548 ถึง พ.ศ. 2552 ในคร้ังน้ีแบ่งการวจิยัออกเป็น 2 ส่วนไดแ้ก่ 
 

วธีิการเกบ็รวบรวมข้อมูล 
 

 ขอ้มูลท่ีนาํมาใช้ในการศึกษาเป็นขอ้มูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ประเภทอนุกรมเวลา 
(Time Series) รายเดือน ตั้งแต่เดือน มกราคม พ.ศ. 2548 ถึงเดือน ธนัวาคม พ.ศ. 2552 รวมทั้งส้ิน 60 
เดือนโดยขอ้มูลตวัแปรท่ีสําคญั ท่ีนาํมาใชใ้นการศึกษาคร้ังน้ี สามารถเก็บรวบรวมจากแหล่งขอ้มูล
ต่างๆ ประกอบดว้ย  
 

1. อตัราผลตอบแทนของกองทุนรวมหุน้ระยะยาว คือ มูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิของกองทุน 
(NAV) ทั้ง 2 กองทุนท่ีศึกษา โดยใชข้อ้มูลเป็นรายเดือน จากฐานขอ้มูลทางอินเตอร์เน็ตของสมาคม
บริษทัจดัการลงทุน  

 
2. อตัราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง คือ ค่าเฉล่ียอตัราผลไดข้องพนัธบตัร 

(Government Bond Yield) ค่าเฉล่ียของผลได ้เป็นตวัแทนของอตัราดอกเบ้ีย ท่ีมีความเส่ียงตํ่าสุด 
เพื่อวดัถึงการสนองตอบต่อนโยบายการเงินของกองทุน ใช้ขอ้มูลเป็นรายวนั มาทาํเป็นรายเดือน 
จากฐานข้อมูลทางอินเตอร์เน็ตของสมาคมตลาดตราสารหน้ีไทย The Thai Bond Market 
Association: ThaiBMA  

 
3. ดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรัพย ์SET50 ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

(SET50 Index) คาํนวณโดยใช้วิธิถ่วงนํ้ าหนกัด้วยมูลค่าตามราคาตลาด (Market Capitalization 
weighted) ดว้ยการเปรียบเทียบมูลค่าตลาดในวนัปัจจุบนัของหลกัทรัพย ์ (Current Market Value) 
กบัมูลค่าตลาดหลกัทรัพยใ์นวนัฐานของหลกัทรัพย ์(Base Market Value) คือวนัท่ี 16 สิงหาคม พ.ศ. 
2538 ใชข้อ้มูลรายเดือน จากฐานขอ้มูลทางอินเตอร์เน็ตของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  
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4. ดชันีพอ้งเศรษฐกิจ (Coincident Economic Indicator) ใชแ้ทน Real GDP เป็นดชันี 
วฏัจกัรเศรษฐกิจ และดชัน้ีช้ีนาํเศรษฐกิจ นาํไปใช้เป็นเคร่ืองมือในการวิเคราะห์ทิศทางเศรษฐกิจ
ปัจจุบนั และคาดการณ์แนวโน้มเศรษฐกิจระยะสั้ น (Short-Term Economic Forecasts) ใช้ดูจุด
วกกลบั (Turning Point) หรือจุดสูงสุด (Peak) และตํ่าสุด (Trough) ของวฏัจกัรเศรษฐกิจ นิยมใช้
ร่วมกับแบบจาํลองเศรษฐกิจมหภาค ในการวิเคราะห์แนวโน้มเศรษฐกิจ ดัชนีพ้องเศรษฐกิจ 
ประกอบดว้ย  การนาํเขา้ ณ ราคาคงท่ี ดชันีผลผลิตภาคอุตสาหกรรม ภาษีมูลค่าเพิ่ม ณ ราคาคงท่ี 
ปริมาณการจาํหน่ายรถยนต ์และเงินฝากประเภทจ่ายคืนเม่ือทวงถาม ณ ราคาคงท่ี ใชข้อ้มูลรายเดือน
จากฐานขอ้มูลทางอินเตอร์เน็ต ของธนาคารแห่งประเทศไทย  

 
5.  ดชันีการลงทุนภาคเอกชน (Private Investment Index) เป็นดชันีการลงทุนภาคเอกชน  

จะสะทอ้นถึงผลการคาดการณ์กาํไรในอนาคตของนกัลงทุน ทิศทางการลงทุนภาคเอกชน ซ่ึงส่งผล
กระทบต่อการลงทุน และอตัราผลตอบแทน ในรูปเงินปันผลจากกาํไรของธุรกิจ ใชข้อ้มูลรายเดือน 
จากธนาคารแห่งประเทศไทย  
 

6.  อตัราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศ (Exchange Rate) ส่งผลต่อค่าเงินบาท ความผนั
ผวนของอตัราแลกเปล่ียนเงินตราระหวา่งประเทศ โดยส่งผลต่อธุรกิจในตลาดหลกัทรัพย ์ท่ีมีการ
นาํเขา้และการส่งออก ใชอ้ตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐ เพราะเป็นสกุลเงินท่ีไดรั้บการ
ยอมรับให้เป็นสกุลเงินมาตรฐานในการอา้งอิงกบัเงินตราต่างประเทศทัว่โลก อตัราแลกเปล่ียน 
ส่งผลต่อการลงทุนจากนักลงทุนต่างประเทศ ความผนัผวนของอัตราแลกเปล่ียน ส่งผลต่อ
ผลตอบแทนจากการลงทุน ใชอ้ตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐอเมริกา เป็นรายเดือน จาก
ธนาคารแห่งประเทศไทย  
 

7. อตัราเงินเฟ้อ (Inflation) เป็นภาวะท่ีระดบัราคาสินคา้ และบริการโดยทัว่ไปเพิ่มข้ึนอยา่ง
ต่อเน่ือง หากระดบัเงินเฟ้อสูง จะส่งผลให้จาํนวนเงินในมือ สามารถช้ือสินคา้ไดน้้อยลง หรือเงิน
เส่ือมค่าลง ส่งผลให้ค่าท่ีแทจ้ริงของผลตอบแทนเส่ือมค่าลง ค่าของเงินตน้ท่ีแทจ้ริงก็จะเส่ือมค่าลง
ดว้ย ส่งผลต่อการขยายตวัทางเศรษฐกิจ ผลกาํไรของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์และเงิน
ปันผล สามารถวดัอตัราเงินเฟ้อไดจ้าก อตัราการเปล่ียนแปลงของดชันีราคาผูบ้ริโภค (Consumer 
Price Index) ท่ีคาํนวณจากค่าเฉล่ียถ่วงนํ้ าหนกัของราคาสินคา้ และบริการต่างๆ ท่ีผูบ้ริโภคซ้ือหา
เป็นประจาํ จาํเป็นแก่การครองชีพ การคาํนวณจะไม่รวมราคาอาหารสด และพลงังาน ดงันั้นผลจะ
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ผนัผวนน้อยกวา่ดชันีราคาผูบ้ริโภคทัว่ไปในระยะสั้น แต่ในระยะยาวจะใกลเ้คียงกนั ใชข้อ้มูลราย
เดือน จากธนาคารแห่งประเทศไทย  
 

8.  ปริมาณเงินตามความหมายอยา่งกวา้ง (M2) หรือ Broad Money หมายถึงปริมาณเงินท่ี
หมุนเวยีนในมือประชาชน นอกจากประกอบดว้ยธนบตัร เหรียญกษาปณ์ในมือประชาชน และเงิน
ฝากเผื่อเรียกแลว้ ยงัรวมเงินฝากประจาํ และออมทรัพยท่ี์ระบบธนาคาร  ปริมาณเงินจะแสดงถึง
สภาพคล่องในระบบเศรษฐกิจ ถูกควบคุมโดยธนาคารแห่งประเทศไทย  ผา่นทางการกาํหนดอตัรา
ดอกเบ้ียของธนาคารแห่งประเทศไทย ซ่ีงถือวา่เป็นการใชน้โยบายการเงินของรัฐบาล โดยใชข้อ้มูล
รายเดือน จากธนาคารแห่งประเทศไทย  
 

9.  ราคานํ้ ามนั (Oil) ตน้ทุนท่ีสําคญัในการดาํเนินธุรกิจ การท่ีราคานํ้ ามนัปรับตวัสูงข้ึน 
ยอ่มส่งผลกระทบต่อภาวะเงินเฟ้อ ตน้ทุนการผลิตของบริษทั และผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์น
ตลาดหลักทรัพยด์้วย ใช้ขอ้มูลเป็นรายเดือนของราคาการเปล่ียนแปลงนํ้ ามนัดิบท่ีตลาดขายส่ง
สหรัฐอเมริกา (WTI) จากกรมทะเบียนการคา้ กระทรวงพาณิชย ์

 
10. มูลค่าตามราคาตลาดโดยรวมของหลกัทรัพยจ์ดทะเบียน (Market Capitalization) ซ่ึง

เป็นค่าท่ีคาํนวณจากการนาํราคาปิดของหลกัทรัพยจ์ดทะเบียน คูณกบัจาํนวนหลกัทรัพยจ์ดทะเบียน
ปัจจุบนั (Listed Shares) สะทอ้นถึงระดบัการพฒันาของตลาด สภาพคล่องของตลาด และตน้ทุน
การได้มาซ่ึงข้อมูลข่าวสารและการซ้ือขายหลักทรัพย์ ใช้ข้อมูลรายเดือนจากฐานข้อมูลทาง
อินเตอร์เน็ตของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  
 

วธีิการวเิคราะห์ข้อมูล 
 
 การศึกษาคร้ังน้ีใชก้ารวิเคราะห์ขอ้มูลเชิงพรรณา (Descriptive Method) และการวิเคราะห์
ขอ้มูลเชิงปริมาณ (Quantitative Method) ดงัน้ี 
 

จากวตัถุประสงค์ขอ้ท่ี 1 เพื่อศึกษาลกัษณะทัว่ไปของกองทุนรวมหุ้นระยะยาว ใช้การ
วิเคราะห์เชิงพรรณนา (Descriptive Method) ซ่ึงจะเป็นการเก็บรวบรวมขอ้มูลลกัษณะทัว่ไปของ
กองทุนรวมหุน้ระยะยาว และเหตุการณ์ทางเศรษฐกิจ ท่ีกระทบขอ้มูลเก่ียวกบัปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ี
เลือกเขา้มาใส่ในแบบจาํลอง ท่ีส่งผลต่อส่วนชดเชยเส่ียงของกองทุนรวมหุน้ระยะยาว 
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จากวตัถุประสงคข์อ้ท่ี 2 เพื่อศึกษาปัจจยัทางเศรษฐกิจมหภาค ท่ีกาํหนด นาํมาวิเคราะห์เชิง
ปริมาณ (Quantitative Method) โดยเปรียบเทียบกองทุนรวมหุ้นระยะยาว 2 กองทุนท่ีมีนโยบายการ
เลือกลงทุนในหุ้นแตกต่างกนั ว่าปัจจยัทางเศรษฐกิจมหภาค ส่งผลต่อกองทุน 2 กองทุนเหมือน 
หรือ แตกต่างกัน โดยใช้ข้อมูลอนุกรมเวลา และวิธีการทางเศรษฐมิติ มาเป็นเคร่ืองมือในการ
วิเคราะห์ปัจจยัทางเศรษฐศาสตร์มหภาคท่ีมากาํหนด มาสร้างแบบจาํลอง Multiple Factor Model 
ภายใตบ้ริบท APT โดยมีขั้นตอนในการศึกษาดงัน้ี 

 
ขั้นท่ี 1 การทดสอบ Unit Root Test   

 
 การทดสอบ Unit Root Test โดยเป็นการทดสอบปัจจยัทางเศรษฐกิจต่างๆท่ีใชใ้นสมการ
เพื่อ เป็นการทดสอบความมีเสถียรภาพของข้อมูล(Stationary) นํามาใช้เพื่อขจดัปัญหาเก่ียวกับ
ขอ้มูลอนุกรมเวลา (Time Series Data) ท่ีนาํมาศึกษา เน่ืองจากการวิเคราะห์ ขอ้มูลอนุกรมเวลาทาง
เศรษฐศาสตร์ อาจไม่มีความสัมพนัธ์กนัอยา่งแทจ้ริง (Spurious Regression)  ถา้หากนาํตวัแปรท่ีไม่
มีเสถียรภาพมาทดสอบ ดงันั้นก่อนท่ีจะมีการประมาณค่าในแบบจาํลอง จึงตอ้งมีการทดสอบตวั
แปร ท่ีนาํมาใช ้โดยการทดสอบ Unit Root Test วา่ตวัแปรทุกตวัมีคุณสมบติัเป็น Stationary หรือ 
Non Stationary  โดยใชก้ารทดสอบแบบ Augmented Dickey-Fuller Test (ADF) โดยถา้หากขอ้มูล
อนุกรมเวลาท่ีนาํมาใชมี้ลกัษณะ Non Stationary กล่าวคือ มีค่าเฉล่ีย (Mean) และค่าความแปรปรวณ 
(Variance) ของข้อมูลเปล่ียนแปลงไปตามระยะเวลา อาจทาํให้เกิดปัญหาประสิทธิภาพในการ
ประเมินของแบบจาํลอง และการให้ค่าความสัมพนัธ์ท่ีไม่สะทอ้นความเป็นจริง ตอ้งมีการนาํตวั
แปรนั้นๆไปทาํการทดสอบท่ีระดบั First Difference ต่อไป  ถา้ขอ้มูลเป็น Stationary ก็สามารถ
ประมาณค่าสัมประสิทธ์ิโดยวธีิกาํลงัสองนอ้ยท่ีสุด (Ordinary Least Square : OLS) จากนั้น ทดสอบ
ว่าสมการถดถอยท่ีประมาณค่าด้วยวิธีกาํลงัสองน้อยสุด มีปัญหา Heteroskedasticity และปัญหา 
Autocorrelation หรือไม่  
 

ขั้นท่ี 2 การทดสอบ Autocorrelation  
 

การทดสอบสหสัมพนัธ์ของค่าคลาดเคล่ือน (Autocorrelation หรือ Serial Correlation) 
ปัญหา Autocorrelation เกิดข้ึนเน่ืองจากการท่ีค่าคลาดเคล่ือนมีสหสัมพนัธ์ระหว่างกนั หรือค่า
คลาดเคล่ือนมีการกระจายท่ีไม่เป็นอิสระแก่กัน ความสัมพนัธ์ระหว่างค่าคลาดเคล่ือนอาจเป็น
ความสัมพนัธ์ในทิศทางบวก (Positive Autocorrelation) หรือทิศทางลบ (Negative Autocorrelation) 
และค่าคลาดเคล่ือนอาจมีความสัมพนัธ์ในช่วงเวลาท่ีแตกต่างกันได้อีกด้วย โดยทัว่ไปการเกิด
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สหสัมพนัธ์ของค่าคลาดเคล่ือน  มกัจะเกิดข้ึนกับข้อมูลอนุกรมเวลา ซ่ึงค่าคลาดเคล่ือนหรือตัว
รบกวนในแต่ละช่วงเวลาอาจมีความสัมพนัธ์กัน การท่ีค่าความคลาดเคล่ือนมีความสหสัมพนัธ์
ระหวา่งกนั หรือเกิดปัญหา Autocorrelation จะทาํให้ตวัประมาณค่าสัมประสิทธ์ิของสมการถดถอย
ยงัคงมีคุณสมบติั Unbiased แต่จะสูญเสียคุณสมบติั Efficiency  (ค่าความแปรปรวนของสัมประสิทธ์ิ
จะไม่มีค่าตํ่าท่ีสุด) ทาํให้การใช้ OLS ในการประมาณค่าสัมประสิทธ์ิของสมการถดถอยขาด
คุณสมบติั BLUE ยอ่มส่งผลทาํใหค้่าพยากรณ์ท่ีเกิดจากสมการถดถอย มีปัญหา Autocorrelation หรือ
มีค่าคลาดเคล่ือนในการพยากรณ์สูงกว่า กรณีท่ีไม่มีปัญหา Autocorrelation นอกจากน้ี ค่าความ
แปรปรวนของตัวคลาดเคล่ือนของตัวประมาณค่าสัมประสิทธ์ิอาจมีค่าตํ่ ากว่าท่ีควรจะเป็น 
(Underestimation) จึงทาํให้ค่า T-Statistic ท่ีคาํนวณไดสู้งกว่าความเป็นจริง และนาํมาสู่ขอ้สรุปท่ี
ผดิพลาดได ้ 
 

ขั้นท่ี 3 การวเิคราะห์ความถดถอยพหุคุณ (Multiple Regression Analysis) 
 

หลงัจากทาํการทดสอบคุณสมบติัตวัแปรต่างๆในแบบจาํลองเบ้ืองตน้ ว่าตวัแปรอิสระมี
ผลกระทบอย่างไรต่อตวัแปรตาม (Dependent Variable) ซ่ึงก็คือ ส่วนชดเชยความเส่ียงของกองทุน
รวมหุ้นระยะยาว โดยค่าความสัมพนัธ์ท่ีได ้ก็จะสะทอ้นให้เห็นถึงความเส่ียงท่ีเกิดจากการลงทุนใน
กองทุนรวมหุ้นระยะยาว ทั้งน้ีนาํตวัแปรต่างๆท่ีคาดว่ามีผลต่อส่วนชดเชยความเส่ียงของกองทุน มา
สร้างแบบจาํลอง เพื่ออธิบายความสัมพนัธ์ของตวัแปรต่างๆในสมการ โดยวิธีกาํลงัสองน้อยท่ีสุด 
และ ARMA Model (กรณีท่ีเกิดปัญหา Serial Correlation) 
 
 การศึกษาคร้ังน้ีจะเป็นการพฒันาประเด็นดงักล่าวจากงานการศึกษาก่อนหน้า โดยการ
ประยุกต์ใช้แบบจาํลอง APT ภายใตแ้นวคิด Multiple Factor Model ที่เสนอโดย Roll และRoss 
(1980) เพื่อศึกษาถึงการตอบสนองของส่วนชดเชยความเส่ียง หรือ ผลตอบแทนที่คาดหวงั ต่อ
ภาวะทางเศรษฐกิจท่ีเกิดข้ึน 
 
แบบจ าลองทีใ่ช้ในการวจัิย  

 
Multiple Factor Model แบบจาํลองใชใ้นการอธิบายส่วนชดเชยความเส่ียง (Risk Premium) 

ของอตัราผลตอบแทนของกองทุนท่ีมีอิทธิพลจากหลายปัจจยั โดยกาํหนดใหมี้ปัจจยัเส่ียงมากกวา่ 1 
ปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่อความเส่ียงอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของกองทุน โดยการพฒันา Multiple 
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Model คือการพยายามหาตวัแปรต่างๆท่ีจะสามารถอธิบายความแตกต่างของอตัราผลตอบแทนของ
แต่ละหลกัทรัพย ์แต่ละช่วงเวลา แลว้ใชต้วัแปรเหล่านั้นในการอธิบายอตัราผลตอบแทนคาดหวงั 
โดยตวัแปรเหล่านั้นไดแ้ก่ ตวัแปรทางดา้นเศรษฐกิจมหภาค ดงัปรากฏในงานของของ Chen, Roll 
and Ross (1986)  
 

Rit-Rft = ait+b1tf1t+b2tf2t+b3tf3t+…+bntfnt+ei 

 
 กาํหนดให ้
    Rit   คือ อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์i ณ เวลา t 
 Rft    คือ อตัราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง ณ เวลา t 

 f1t,… fnt   คือ ปัจจยัทางเศรษฐกิจมหภาคต่างๆ ณ เวลา t 
 b1t ,…bnt   คือ ค่าสมัประสิทธ์ิของตวัแปรอิสระ ณ เวลา t 
 ei                            คือ ค่าความคลาดเคล่ือนของหลกัทรัพย ์i ณ เวลา t 
 
ตวัหอ้ย t คือ เวลารายเดือน โดยค่า t ซ่ึงจะรวบรวมขอ้มูลตั้งแต่ปีพ.ศ. 2548-2552 

 
ดงันั้น แบบจาํลองท่ีใชใ้นการวเิคราะห์ ส่วนชดเชยความเส่ียงของกองทุน ทั้ง 2 กองทุนได้

กาํหนดตวัแปรต่างๆ ซ่ึงสามารถเขียนออกมาเป็นแบบจาํลองดงัน้ี คือ 
 

Rit-Rft = f (CAPt, CEIt, CPIt, FXt, M2t, OILt, PIIt, PSET50t) 
 

โดยท่ี Rit-Rft แทน ส่วนชดเชยความเส่ียง ซ่ึงเป็นผลต่างของผลตอบแทนของกองทุน คือ 
 มูลค่าทรัพย์สินสุทธิ (NAV) กบัผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียงคือค่าเฉล่ียอตัราผลได้ของ
พนัธบตัร (Government Bond Yield) ของ 2 กองทุน แทน  RJB25 , RSET50 ดว้ย Rt,i 

 
สมการความสัมพนัธ์ ของกองทุนเปิด JUMBO 25 ปันผลหุน้ระยะยาว และกองทุนเปิดกรุง

ศรีหุน้ระยะยาวแอค็ทีฟ SET 50 ปันผล  
 

Rt,i = ait+b1tCAPt +b2tCEIt+b3t CPIt + b4tFXt +b5t M2t + b6t OILt + b7t PIIt + b8t PSET50t 
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ทั้งน้ีความสัมพนัธ์ดงักล่าวจะอยูใ่นรูปแบบสมการเชิงเส้น (Linear Equations) กล่าวคือ 
กาํหนด ส่วนชดเชยความเส่ียงของกองทุนรวมหุ้นระยะยาว 2 กองทุน มีความสัมพนัธ์เชิงเส้นตรง
กบัค่าตวัแปรทางเศรษฐกิจมหภาค  

 
ปัจจยัทางเศรษฐกิจมหภาค ซ่ึงเป็นตวัแปรอิสระท่ีนาํมาใช้อธิบายการตอบสนองต่อส่วน

ชดเชยความเส่ียง ประกอบดว้ย 8 ตวัแปร ซ่ึงมีรายละเอียดดงัน้ี 
 

 CAPt คือ มูลค่าตามราคาตลาดของหลกัทรัพยจ์ดทะเบียน ณ เวลา t (หน่วย: ลา้นบาท) 
 CEIt คือ ดชันีพอ้งเศรษฐกิจ ณ เวลา t      (ปีฐาน พ.ศ. 2543) 
 CPIt คือ ดชันีราคาผูบ้ริโภค ณ เวลาท่ี t      (ปีฐาน พ.ศ. 2545) 
 FXt คือ อตัราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศ ณ เวลาท่ี t     (หน่วย: บาทต่อ 1$) 
 M2t คือ ปริมาณเงิน ตามความหมายอยา่งกวา้ง ณ เวลาท่ี t   (หน่วย: ลา้นบาท) 
 OILt      คือ ราคานํ้ามนัดิบตลาดขายส่งสหรัฐอเมริกา ณ เวลาท่ี t    (ดอลลาร์: บาร์เรล) 
 PIIt  คือ ดชันีการลงทุนภาคเอกชน ณ เวลา t      (ปีฐาน พ.ศ. 2543) 
 PSET50t คือ ดชันีราคาหุน้ SET50 Index ณ เวลา t     (ปีฐาน พ.ศ. 2538) 
 ait  คือ ค่าสัมประสิทธ์ิคงท่ี 
 b1t,…, b8t  คือ สัมประสิทธ์ิการถดถอยของตวัแปรอิสระแต่ละตวั 
 t  คือ เวลาท่ี t = 1,2,3,…,60 
 i  คือ กองทุนรวมหุน้ระยะยาว 2 กองทุน คือ RJB25 , RSET50 
 
สมมติฐานของแบบจ าลอง 
 

1. ปัจจยัท่ีสะทอ้นถึงอตัราเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ และเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ 
 

 ตวัแปรท่ีใช ้คือ Coincident Economic Indicator หมายถึง ดชันีพอ้งเศรษฐกิจ นาํไปใช้
เป็นเคร่ืองมือในการวิเคราะห์ทิศทางเศรษฐกิจปัจจุบนั และคาดการณ์แนวโน้มเศรษฐกิจระยะสั้ น 
(Short-Term Economic Forecasts) เป็นภาพรวมเศรษฐกิจ แทนขอ้มูล Real GDP ท่ีมีขอ้จาํกดัใน
การเก็บขอ้มูลเป็นรายไตรมาส ตวัแปรน้ีส่งผลกระทบต่อส่วนชดเชยความเส่ียง ตามภาวะเศรษฐกิจ 
โดยคาดวา่ปัจจยัน้ีจะมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงขา้มกบัส่วนชดเชยความเส่ียง  
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ตวัแปรท่ีใช ้คือ Private Investment Index: PII หมายถึง ดชันีการลงทุนภาคเอกชน เป็น
ดชันีการลงทุนภาคเอกชน จะสะทอ้นถึงผลการคาดการณ์กาํไรในอนาคตของนกัลงทุน ซ่ึงส่งผล
กระทบต่อการลงทุน และอตัราผลตอบแทน ในรูปเงินปันผลจากกาํไรของธุรกิจ ผูว้ิจยัคาดว่าตวั
แปรน้ีจะส่งผลกระทบในทิศทางตรงกนัขา้มส่วนชดเชยความเส่ียง เช่นกนั 

 

 
 

2. ปัจจยัท่ีใชว้ดัมูลค่ากองทุน  
 

 ตวัแปรท่ีใช ้คือ SET50 Index ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ถือเป็นตวัแปรท่ีช้ี
ถึงระดบั และแนวโน้ม ทิศทางตลาดหลกัทรัพยโ์ดยรวม อนัสะทอ้นถึงสภาพเศรษฐกิจ และการ
ลงทุน คาดวา่ปัจจยัน้ีจะมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงขา้มกบัส่วนชดเชยความเส่ียง  

 

 
 

3. ปัจจยัท่ีสะทอ้นการลงทุนจากต่างประเทศ 
 
 ตวัแปรท่ีใช้ Exchange Rate คือ อตัราการเปล่ียนแปลงอตัราแลกเปล่ียนเงินตรา

ต่างประเทศส่งผลต่อค่าเงินบาท ใช้อตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐ แสดงถึงความผนั
ผวนของอตัราแลกเปล่ียนเงินตราระหวา่งประเทศ โดยส่งผลต่อธุรกิจในตลาดหลกัทรัพย ์ท่ีมีการ
นาํเขา้และการส่งออก จากการท่ีค่าเงินบาทท่ีอ่อนค่า และแข็งค่า ปัจจยัน้ีจะมีความสัมพนัธ์ใน
ทิศทางตรงกนัขา้มกบัส่วนชดเชยความเส่ียง คือ หากค่าเงินบาทอ่อนค่าลง ส่งผลต่อการลงทุนของ
นกัลงทุนต่างชาติ เงินลงทุนจากต่างชาติไหลเขา้เพิ่มข้ึน ทาํใหน้กัลงทุนตอ้งการส่งชดเชยความเส่ียง
ท่ีลดลง จากงานวจิยัของ Rodolfo Q. Aquino (2004) 
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 ตวัแปรท่ีใช้ คือ Consumer Price Index คือ อตัราการเปล่ียนแปลงของดชันีราคา
ผูบ้ริโภค การเปล่ียนแปลงสะทอ้นถึงอาํนาจซ้ือในมือประชาชน คาํนวณจากอตัราการเปล่ียนแปลง
ของดชันีราคาผูบ้ริโภคพื้นฐาน ซ่ึงมีองคป์ระกอบดว้ยกบั ดชันีราคาผูบ้ริโภคทัว่ไป แต่ไม่รวมราคา
อาหารสด และพลงังาน ทาํให้มีความผนัผวนน้อยกว่า เป็นตวัแทนของ อตัราเงินเฟ้อ คือภาวะท่ี
ระดบัราคาสินคา้ และบริการโดยทัว่ไปเพิ่มข้ึนอยา่งต่อเน่ือง ส่งผลต่อการขยายตวัทางเศรษฐกิจ ผล
กาํไรของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์และเงินปันผล โดยคาดวา่ปัจจยัน้ีจะมีความสัมพนัธ์
ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัส่วนชดเชยความเส่ียง คือหากอตัราเงินเฟ้ออยูใ่นระดบัสูง จะส่งผลต่อผล
ประกอบการของบริษทัจดทะเบียน ทาํให้ผลตอบแทนของหลกัทรัพยล์ดลง ไดรั้บการสนบัสนุน
จากงานวจิยัของ Chen,Roll and Ross (1986) เช่นกนั 

 

 
 

 ตวัแปรท่ีใช ้คือ Oil หมายถึง อตัราการเปล่ียนแปลงราคานํ้ ามนั ตน้ทุนท่ีสําคญัในการ
ดาํเนินธุรกิจ การท่ีราคานํ้ ามนัปรับตวัสูงข้ึน ย่อมส่งผลกระทบต่อภาวะเงินเฟ้อ ผลการดาํเนินงาน
ของบริษทั และผลตอบแทนของหลกัทรัพย์ในตลาดหลกัทรัพยด์ว้ย ในงานวิจยัของ Rodolfo Q. 
Aquino (2004) ปัจจยัทางเศรษฐศาสตร์มหภาคต่างๆ เช่น อตัราแลกเปล่ียน อตัราเงินเฟ้อ และราคา
นํ้ ามนั ได้ถูกคดัเลือกให้เป็นตวัสะทอ้นความเส่ียงในดา้นต่างๆ ซ่ึงงานวิจยัน้ีเป็นการศึกษาตลาด
หลกัทรัพยฟิ์ลิปปินส์ โดยใชก้ลุ่มหลกัทรัพย ์16 กลุ่มศึกษาขอ้มูลเป็นรายเดือนตั้งแต่ปี ค.ศ. 1992-
2001 ผลการศึกษาพบวา่ อตัราแลกเปล่ียนมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกบัส่วนชดเชยความเส่ียง  

 

 
 

4. ปัจจยัท่ีสะทอ้นภาคการเงิน 
 
 ตวัแปรท่ีใช้ Broad Money (M2) หมายถึง อตัราการเปล่ียนแปลงปริมาณเงินตาม

ความหมายอย่างกวา้ง แสดงถึง การใช้นโยบายการเงินของธนาคารแห่งประเทศไทย ผ่านทางการ
เปล่ียนแปลงอตัราดอกเบ้ีย เพื่อใหเ้กิดสภาพคล่องในระบบเศรษฐกิจ ซ่ึงการเพิ่ม หรือลดปริมาณเงิน
จะถูกควบคุมโดยธนาคารแห่งประเทศไทย ในงานวิจยัของ Beenstock and Chan (1988) ใชป้ริมาณ



65 
 

 

65 

เงินในการศึกษาตลาดหลกัทรัพย์ลอนดอน ผลการศึกษาพบว่า ปริมาณเงิน มีความสัมพนัธ์ใน
ทิศทางเดียวกนัส่วนชดเชยความเส่ียง อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ  
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บทที ่4 
 

สภาพทัว่ไป และการด าเนินงานของกองทุนรวมในประเทศไทย 
 

ในบทน้ีจะกล่าวถึงสภาพทัว่ไปของธุรกิจจดัการกองทุนรวมในประเทศไทย ท่ีนาํมาศึกษา 
ซ่ึงจะทาํใหท้ราบถึงลกัษณะทัว่ไปของกองทุนรวม และกองทุนหุน้ระยะยาว ซ่ึงจดัไดว้า่เป็นกองทุน
รวมประเภทหน่ึง ซ่ึงมีบทบาท และความสําคญัในตลาดทุนไทย โดยในบทน้ีจะศึกษา รายละเอียด
เก่ียวกบักองทุนรวมดงัน้ี 

 
กองทุนรวมในประเทศไทย 

 
กองทุนรวม คือ โครงการลงทุนท่ีจัดตั้ งและบริหารงานโดยบริษัทหลักทรัพย์จัดการ

กองทุนรวม (บลจ.) มีวตัถุประสงค์ท่ีจะระดมทุนจากผูมี้เงินออม หรือนักลงทุนทัว่ไปท่ีตอ้งการ
ลงทุนในตลาดทุน แต่ติดขดัดว้ยอุปสรรคหลายประการท่ีทาํให้ไม่สามารถลงทุนไดด้ว้ยตนเอง เช่น 
มีทุนทรัพยจ์าํนวนจาํกดั ไม่มีประสบการณ์ ความรู้ ความชาํนาญในการลงทุน ไม่มีเวลาจะศึกษา
คน้หา และติดตามขอ้มูลเพื่อใชใ้นการตดัสินใจลงทุน โดยการเสนอขายหน่วยลงทุน (Unit Trust) 
แลว้นาํเงินท่ีไดไ้ปบริหารการลงทุนใหต้รงกบันโยบายท่ีกาํหนดไวแ้ลว้นาํผลกาํไรจากการลงทุนมา
เฉล่ียคืนใหแ้ก่ผูถื้อหน่วยลงทุนตามสัดส่วนจาํนวนหน่วยลงทุน มีผูจ้ดัการกองทุน (Fund Manager) 
เป็นผูรั้บผดิชอบดูแลการบริหารการลงทุนกองทุน โดยกองทุนรวมถือเป็นนิติบุคคลท่ีจดัตั้งข้ึน แยก
ต่างหากออกไปจากบริษทัจดัการลงทุน 

 
วตัถุประสงค์ในการจัดตั้งกองทุนรวมในประเทศไทย 

 
เน่ืองจากกองทุนรวม มีบทบาทดา้นการกระจายการลงทุนและเป็นกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีนกั

บริหารมืออาชีพเป็นผูดู้แล กองทุนรวมท่ีเหมาะสมจึงควรมีลกัษณะดงัน้ี 
 

1. เป็นกองทุนรวมท่ีใหอ้ตัราผลตอบแทนสูงกวา่ค่าเฉล่ีย ณ ระดบัความเส่ียงหน่ึง 
2. เป็นกองทุนรวมท่ีมีการกระจายการลงทุนอยา่งเหมาะสม 
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การวดัผลการดาํเนินงานของกองทุนรวม โดยดูเฉพาะอตัราผลตอบแทน อาจให้ภาพท่ีไม่
ถูกตอ้ง เน่ืองจากผลตอบแทนท่ีสูงกว่ากองทุนอ่ืน อาจเน่ืองจากกองทุนนั้นจดัสรรเงินลงทุนใน
หลกัทรัพยท่ี์มีความเส่ียงสูง และ หรือ จดัสรรเงินลงทุนแบบกระจุกตวัในบางหลกัทรัพย ์ในทาง
กลบักนักองทุนของผูล้งทุนอยูภ่ายใตก้รอบอตัราผลตอบแทนและความเส่ียง และผูล้งทุนเป็นผูห้ลีก
หนีความเส่ียง การเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนของกองทุนจะตอ้งคาํนึงถึง ความเส่ียง ควบคู่ไป
กับอัตราผลตอบแทนด้วย ดังนั้ น อัตราผลตอบแทนท่ีนํามาเปรียบเทียบกัน จึงควรเป็นอัตรา
ผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยค่าความเส่ียง (Risk Adjusted Return)  

 
 ดา้นการการะจายการลงทุนนั้น กองทุนรวมท่ีพึงประสงคค์วรมีนโยบายการลงทุนโดยการ
กระจายความเส่ียงอยา่งสมบูรณ์ จนความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบของกองทุนหมดไป ผูถื้อหน่วยลงทุน
จะเผชิญเฉพาะความเส่ียงท่ีเป็นระบบเท่านั้น 
 
 ผูจ้ ัดการกองทุนควรมีความสามารถในการวิเคราะห์แ ละพยากรณ์ทิศทางของตลาด
หลกัทรัพย ์และปรับเปล่ียนกลุ่มหลกัทรัพยไ์ปตามสภาพตลาด อนัเป็นการตดัสินใจในทางดา้นช่วง
จงัหวะการลงทุน (Market Timing) เช่นกรณีกองทุนรวมท่ีมีวตัถุประสงค์ท่ีจะลงทุนในหุ้นสามญั
เป็นหลกั จะปรับเปล่ียนใหมี้การลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์มีค่าเบตา้สูงในสภาพตลาดเจริญรุ่งเรือง และ
ลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์มีค่าเบตา้ตํ่า รวมทั้งตราสารในตลาดเงินมากข้ึนในสภาวะตลาดซบเซา  
 

กองทุนรวมหุ้นระยะยาว (Long Term Equity Fund: LTF) 
 

กองทุนรวมหุ้นระยะยาว เป็นกองทุนรวมท่ีเน้นลงทุนในหุ้น  โดยทางการสนับสนุนให้
จดัตั้งข้ึนเพื่อเพิ่มสัดส่วนผูล้งทุนสถาบนั (ซ่ึงก็คือ กองทุนรวม) ท่ีจะลงทุนระยะยาวในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย การเพิ่มผูล้งทุนสถาบนัดงักล่าวจะช่วยให้ตลาดทุนไทยมีเสถียรภาพ
มากข้ึน ทั้งน้ี ผูท่ี้ลงทุนในกองทุนรวมหุน้ระยะยาว ท่ีเป็นบุคคลธรรมดาจะไดรั้บสิทธิประโยชน์ทาง
ภาษีเพื่อเป็นแรงจูงใจในการลงทุน  
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กองทุนรวมหุ้นระยะยาวเหมาะสําหรับคนทุกกลุ่มท่ีตอ้งการลงทุนในหุ้นระยะยาว แต่อาจ
ไม่มีความชาํนาญเก่ียวกบัการลงทุนในหุ้น หรือไม่มีเวลา จึงลงทุนผ่านกองทุนรวม ทั้งน้ี ผูล้งทุน
จะตอ้งเขา้ใจและยอมรับความเส่ียงจากการลงทุน และเง่ือนไขเก่ียวกบัระยะเวลาในการลงทุนได ้ 

 
เง่ือนไขการลงทุนเพื่อใหไ้ดรั้บสิทธิประโยชน์ทางภาษี ไดแ้ก่  
 
1. เงินลงทุน มาจากเงินไดพ้ึงประเมินตามมาตรา 40 แห่งประมวลรัษฎากร  
 
2. เม่ือผูล้งทุนซ้ือกองทุนรวมหุน้ระยะยาวตอ้งถือหน่วยลงทุนไวไ้ม่นอ้ยกวา่ 5 ปีปฏิทิน  
 
3. สามารถลงทุนไดสู้งสุด 15% ของเงินไดใ้นแต่ละปี เฉพาะส่วนท่ีไม่เกิน 300,000 บาท 
  
4. หากมีการขายคืนหน่วยลงทุนก่อนครบกาํหนด 5 ปีปฏิทิน ถือวา่ผดิเง่ือนไขการลงทุน 

จะตอ้งคืนเงินภาษีท่ีไดรั้บยกเวน้ไป พร้อมเงินเพิ่มในอตัราร้อยละ 1.5 ต่อเดือน โดยนบัตั้งแต่เดือน
เมษายน ของปีท่ีผูล้งทุนยื่นขอยกเวน้ภาษี จนถึงเดือนท่ีมีการยื่นคืนเงินภาษี นอกจากนั้นตอ้งจ่าย
ภาษีของกาํไรส่วนเกินทุน (Capital Gain) โดยถูกหกัภาษี ณ ท่ีจ่าย 3% ของเงินกาํไรท่ีไดรั้บ และยงั
ตอ้งนาํกาํไรท่ีไดรั้บจากการขายคืนหน่วยลงทุนไปรวมเป็นเงินได ้เพื่อเสียภาษีตอนปลายปีอีกดว้ย 

 
นโยบายการลงทุนของกองทุนรวมหุน้ระยะยาว 

 
กองทุนมีนโยบายการลงทุนหลักแบบเดียว คือ  ลงทุนในหุ้นท่ีจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ไม่นอ้ยกว่าร้อยละ 65 ของมูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิของกองทุน โดยอาจ
เนน้ลงทุนในหุ้นกลุ่ม SET 50 หุ้นตามกลุ่มอุตสาหกรรม หรือลงทุนในหุ้นตามท่ีบริษทัจดัการเห็น
ควรก็ได ้ข้ึนอยูก่บัรายละเอียดนโยบายการลงทุนของกองทุนรวมหุน้ระยะยาวแต่ละกองทุน 

 
 
 
 

 
 



69 
 

 

69 

ผลตอบแทนและความเส่ียงจากการลงทุนในกองทุนรวม 
 
กองทุนรวมไม่รับประกนัผลตอบแทนท่ีผูล้งทุนจะไดรั้บ (ยกเวน้กรณีของกองทุนรวมมี

ประกนั) ผูล้งทุนอาจจะไดรั้บผลตอบแทน หรือไม่ก็ได ้หรืออาจจะขาดทุนจากการขายหน่วยลงทุน
ก็ได ้ 

 
เม่ือการลงทุนของกองทุนรวมมีกาํไร ผูถื้อหน่วยลงทุนจะไดรั้บส่วนแบ่งกาํไรในรูปของ

เงินปันผล (Dividend) ในกรณีท่ีกองทุนรวมนั้นมีนโยบายท่ีจะจ่ายเงินปันผล และมูลค่าทรัพยสิ์น
สุทธิต่อหน่วยท่ีเพิ่มข้ึน ผูล้งทุนก็จะไดรั้บ กาํไรส่วนเกินมูลค่าหน่วยลงทุน (Capital Gain) เม่ือผู ้
ลงทุนนั้นขายคืนหน่วยลงทุน 

  
ส่วนความเส่ียงของกองทุนรวมแต่ละประเภทนั้น มีความเส่ียงในทาํนองเดียวกนักบัตรา

สารหรือหลกัทรัพย ์ท่ีกองทุนรวมนั้น ๆ เน้นลงทุน เช่น กองทุนรวมตราสารทุนก็จะมีความเส่ียง
แบบเดียวกนัความเส่ียงของตราสารทุน กองทุนรวมตราสารหน้ีก็จะมีความส่ียงแบบเดียวกบัตรา
สารหน้ี เป็นตน้ 
 

บทบาทของกองทุนรวมตราสารทุนทีม่ีต่อการพฒันาตลาดทุน 
 

 กองทุนรวมมีบทบาทสาํคญัในการทาํหนา้ท่ีเป็นผูร้ะดมเงินออมจากนกัลงทุนรายยอ่ย และ
มีหน้าท่ีเป็นผูล้งทุนโดยการนําเงินไปลงทุนในหลกัทรัพยป์ระเภทต่างๆ อาจกล่าวโดยสรุปถึง
บทบาทของกองทุนรวมตราสารทุนท่ีมีต่อการพฒันาตลาดทุน ซ่ีงส่งผลไปยงัการพฒันาทาง
เศรษฐกิจโดยรวมดงัน้ี 
 

1. กองทุนรวมตราสารทุนเป็นผูล้งทุนสถาบนัในตลาดหลกัทรัพย ์
 

 กองทุนรวมตราสารทุนมีลกัษณะการลงทุนแบบนกัลงทุนประเภทสถาบนั ซ่ึงส่วนใหญ่
จะมีนโยบายท่ีจะลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์มีปัจจยัพื้นฐานดี มีการขยายตวัสูง และเนน้การลงทุนระยะ
ยาวลกัษณะของการลงทุนเช่นน้ี จึงทาํให้กองทุนรวมเป็นเคร่ืองมือหน่ึงท่ีจะช่วยรักษาเสถียรภาพ
ของตลาดหลกัทรัพยไ์ด ้
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2. กองทุนรวมตราสารทุนเป็นแหล่งเงินทุนของธุรกิจ 
 

 การลงทุนของกองทุนรวมตราสารทุนจะเป็นการลงทุนในหลกัทรัพยป์ระเภทตราสาร
ทุนทั้งในตลาดแรกและตลาดรอง ทาํให้กองทุนรวมตราสารทุนเป็นช่องทางหน่ีงในการระดมทุน
ของธุรกิจประเภทต่างๆนอกเหนือจากการกูย้มืเงินของสถาบนัการเงิน 
 

3. กองทุนรวมตราสารทุนเป็นทางเลือกหน่ีงของผูล้งทุน  
 

 ให้โอกาสประชาชนรายยอ่ยในการเป็นเจา้ของกิจการขนาดใหญ่ การท่ีประชาชนราย
ยอ่ยสามารถมีส่วนในการเป็นเจา้ของกิจการขนาดใหญ่ไดน้ั้นก็ตอ้งนบัว่ากองทุนรวมตราสารทุน 
ได้เขา้มามีบทบาทอย่างมาก ทั้งน้ีเน่ืองจากไม่ว่าประชาชนรายย่อยจะมีเงินออมจาํนวนไม่มากก็
สามารถเข้ามาร่วมลงทุนในโครงการของกองทุนรวม ซ่ึงมีนโยบายท่ีจะลงทุนกระจายไปใน
หลกัทรัพยป์ระเภทต่างๆเท่ากบัเป็นการเปิดโอกาสให้ประชาชนได้เขา้มามีส่วนร่วมในการเป็น
เจา้ของกิจการต่างๆได ้กองทุนรวมตราสารทุนสามารถท่ีจะระดมทุนจากประชาชนท่ีไม่มีเวลา ไม่มี
ความรู้เร่ืองตลาดทุนดีพอ และอยูต่่างจงัหวดัใหส้ามารถมีโอกาสลงทุนในตลาดหลกัทรัพยไ์ด ้
 

4. ช่วยพฒันาตราสารใหม่ๆ 
 

 กองทุนรวมท่ีลงทุนในตราสารทุนมีการพฒันาในด้านต่างๆมากข้ึน ประเภทของ
กองทุนรวมท่ีลงทุนในตราสารทุนก็มีการพฒันาให้มีหลายประเภทมากข้ึน ทาํให้ประชาชนมี
ทางเลือกในการออมหลากหลายมากข้ึน และทาํให้กองทุนรวมมีการแข่งขนักันในการบริหาร
กองทุนเพื่อใหก้องทุนนั้นมีประสิทธิภาพสูงสุด ก่อใหเ้กิดกองทุนท่ีมีคุณภาพมากข้ึน การพฒันาตรา
สารประเภทใหม่ๆท่ีเกิดข้ึนน้ี นอกจากจะก่อให้เกิดการพฒันาภายในอุตสาหกรรมกองทุนรวมตรา
สารทุน แลว้ ตราสารประเภทใหม่ๆท่ีเกิดข้ึนยงัส่งผลใหเ้กิดการพฒันาตลาดทุนของประเทศอีกดว้ย 

 
ปัจจัยทีม่ีผลต่ออตัราผลตอบแทนหลกัทรัพย์ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 
โดยปกติแล้วการวิเคราะห์ปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีส่งผลต่ออตัราผลตอบแทนของตลาด

หลกัทรัพยน์ั้นจะครอบคลุมถึงปัจจยัเศรษฐกิจในระดบัมหภาค ตลอดจนเศรษฐกิจระดบัจุลภาค ซ่ึง
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การเปล่ียนแปลงของปัจจยัเหล่าน้ี จะสะทอ้นภาพรวมของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์ใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ไดแ้ก่ 

 
1. ผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศ (Gross Domestic Product : GDP) หมายถึง มูลค่า 

ของสินคา้และบริการขั้นสุดท้ายท่ีผลิตข้ึนภายในประเทศในระยะเวลาหน่ึง โดยไม่คาํนึงถึงว่า
ทรัพยากรท่ีใชใ้นการผลิตจะเป็นทรัพยากรของประชาชนภายในประเทศหรือของชาวต่างประเทศ 
ดงันั้น ผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศ สามารถวดัการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจภายในประเทศ
ได ้เน่ืองจากการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศ จะส่งผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพยต์ามไป
ดว้ย 
 

2. อตัราเงินเฟ้อ (Inflation) คือ ภาวะท่ีระดบัราคาสินคา้และบริการโดยทัว่ไปเพิ่มข้ึนอยา่ง 
ต่อเน่ือง เพราะถา้หากเงินเฟ้อปรับตวัสูงข้ึนย่อมจะก่อให้เกิดความไม่แน่นอน และเป็นปัญหาต่อ
ระบบเศรษฐกิจ ส่งผลกระทบต่อการขยายตวัทางเศรษฐกิจ และมีผลต่ออตัราดอกเบ้ียโดยตรง 
นอกจากน้ีส่งผลต่อเน่ืองไปถึงผลกาํไรของบริษทั เงินปันผล และผลต่อราคาหลกัทรัพย ์

 
3. อตัราดอกเบ้ียเงิน (Interest Rate) เป็นปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีส่งผลกระทบต่อราคา 

หลักทรัพย์ นักลงทุนจะพิจารณาผลตอบแทนด้านอ่ืน เช่น ดอกเบ้ียท่ีได้รับจากการฝากเงินกับ
ธนาคารพาณิชย ์เปรียบเทียบกบัผลตอบแทนท่ีจะได้รับจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์นอกจากน้ี
อตัราดอกเบ้ียเป็นปัจจยัท่ีสําคญัปัจจยัหน่ีงในการตดัสินใจลงทุนในตลาดหลกัทรัพย ์ทั้งน้ีเพราะ
อตัราดอกเบ้ียเป็นผลตอบแทนท่ีนกัลงทุนจะไดรั้บโดยไม่มีความเส่ียงจากการลงทุนในตลาดเงิน ใน
ปัจจุบนัตลาดเงินและตลาดทุนไดเ้ช่ือมโยงเป็นตลาดเดียวกนั ดงันั้นการเปล่ียนแปลงในตลาดเงินก็
ยอ่มส่งผลกระทบต่อตลาดทุน โดยตรงผ่านอตัราดอกเบ้ีย ซ่ึงเป็นตวักาํหนดอตัราผลตอบแทนใน
ตลาดเงิน ถา้อตัราดอกเบ้ียในต่างประเทศมีแนวโนม้ลดลงเร่ือยๆ ส่งผลให้อตัราดอกเบ้ียในประเทศ
ปรับตวัลดลงตามไปดว้ย  ทาํให้ส่วนต่างของอตัราดอกเบ้ียในประเทศ และต่างประเทศลดลง เม็ด
เงินของนกัลงทุนต่างประเทศก็จะเคล่ือนยา้ยจากตลาดเงินมาสู่ตลาดทุน ทาํให้เกิดการไหลเขา้ของ
เงินทุนจากต่างประเทศ ส่งผลกระทบใหภ้าวะการณ์ซ้ือขายหลกัทรัพยป์รับตวัสูงข้ึนจากในช่วงเวลา
ก่อน  เน่ืองจากตน้ทุนการกูย้มืเงินในการลงทุนในตลาดหลกัทรัพย ์กูย้มืเงินเพื่อใชใ้นการดาํเนินการ
ลดตํ่าลง ส่งผลดีต่อตลาดหลกัทรัพย ์ในท่ีสุด 
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4. อตัราแลกเปล่ียน (Exchange Rate)เป็นเงินตราต่างประเทศสกุลหน่ีง ท่ีกาํหนดโดยใช ้
เงินอีกสกุล ซ่ึงอัตราแลกเปล่ียนจะส่งผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์ โดยผ่านทางนักลงทุน
ต่างประเทศเป็นสาํคญั เน่ืองจากนกัลงทุนจากต่างประเทศตอ้งแลกเปล่ียนผลประโยชน์ท่ีไดรั้บจาก
การลงทุนกลับเป็นเงินตราของประเทศตน ดังนั้นความผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียนจะส่งผล
กระทบโดยตรงต่ออตัราผลตอบแทนท่ีจะไดรั้บจากการลงทุน 
 

5. ราคานํ้ามนั (Oil) จดัไดว้า่เป็นตน้ทุนท่ีสาํคญัในการดาํเนินธุรกิจ ในทางเศรษฐศาสตร์  
ถา้ราคานํ้ ามนัปรับตวัเพิ่มข้ึน ย่อมส่งผลกระทบต่อภาวะเงินเฟ้อ ดงันั้นการเปล่ียนแปลงของราคา
นํ้ ามนัย่อมส่งผลกระทบต่อผลการดาํเนินงานของบริษทั และส่งผลต่อเน่ืองถึงผลตอบแทนของ
หลกัทรัพยด์ว้ย 

 
6. การเปล่ียนแปลงทางดา้นนโยบายการเงินและการคลงั การดาํเนินนโยบายของรัฐบาล 

เป็นเคร่ืองมือท่ีสาํคญัท่ีใชใ้นการกาํกบัดูแล และพฒันาเศรษฐกิจของประเทศ 
 

6.1 นโยบายการเงิน เป็นนโยบายท่ีธนาคารแห่งประเทศไทย ใชเ้ป็นเคร่ืองมือในการ 
ควบคุมปริมาณเงิน และเครดิตในระบบเศรษฐกิจให้อยูใ่นระดบัท่ีเหมาะสม เช่นการดาํรงสินทรัพย์
สภาพคล่อง หากธนาคารถูกกําหนดให้ดาํรงสินทรัพย์สภาพคล่องมาก ทาํให้ธนาคารพาณิชย์
สามารถนาํไปปล่อยกูไ้ดน้อ้ยลง 
 

6.2 นโยบายการคลงั เป็นนโยบายท่ีรัฐบาล ใชเ้ป็นเคร่ืองมือเก่ียวกบัการใชจ่้าย และ 
เก็บภาษีของรัฐบาล เรียกว่าเป็นการบริหารดา้นอุปสงค์ (Demand-Side Management) รัฐบาลใช้
กระตุน้เศรษฐกิจหรือชะลอเศรษฐกิจไดโ้ดยตรง เช่น เม่ือเศรษฐกิจตกตํ่า รัฐบาลจะทาํการกระตุน้
เศรษฐกิจโดยการเพิ่มการใชจ่้ายของรัฐบาล จะก่อใหเ้กิดการผลิตมากข้ึน 

 
7. เสถียรภาพทางการเมือง เป็นความเส่ียงหน่ึงท่ีนกัลงทุนต่างประเทศคาํนึงถึง  

เปรียบเทียบกบัอตัราผลตอบแทนท่ีไดรั้บจากการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยเ์กิดใหม่  
 
8. การเคล่ือนยา้ยเงินทุนของนกัลงทุนต่างประเทศ  มีบทบาทต่อราคาหลกัทรัพย ์นกัลงทุน 

ต่างประเทศจะมองถึงอตัราผลตอบแทนท่ีจะได้รับ เม่ือเปรียบเทียบกบัความเส่ียง ดงันั้นในการ
ลงทุนของนกัลงทุนต่างประเทศ จะตอ้งศึกษาถึงปัจจยัต่างๆดงัต่อไปน้ี 
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8.1 ภาวะเศรษฐกิจเป็นปัจจยัพื้นฐานท่ีสาํคญัท่ีนกัลงทุนต่างประเทศ ตอ้งคาํนึงถึงโดย 
พิจารณาจากอตัราการขยายตวัทางเศรษฐกิจ โดยหากมีอตัราการขยายตวัรวมอยู่ในระดบัท่ีสูง จะ
ส่งผลต่อผลประกอบการของธุรกิจ มีความสามารถในการทาํกาํไรเพิ่มสูงข้ึน ทาํให้บริษทัท่ีอยู่ใน
ตลาดหลกัทรัพยมี์ผลประกอบการท่ีดี จูงใจนกัลงทุนต่างประเทศเขา้มาลงทุนในตลาดหลกัทรัพย์
มากข้ึน 

 
8.2 ภาวะการเงิน การเปิดเสรีทางการเงิน ส่งผลต่อภาวะเงินในประเทศให้ผนัผวนไป

ตามการเปล่ียนแปลงของตลาดเงินโลกมากยิ่งข้ึน ดงันั้นธนาคารแห่งประเทศไทยมีความจาํเป็น
จะต้องดาํเนินนโยบายการเงินให้สอดคล้อง และเหมาะสมกับการเปล่ียนแปลงท่ีเป็นไปอย่าง
รวดเร็ว เพื่อรักษาเสถียรภาพทางการเงินในเร่ือง อตัราดอกเบ้ีย อตัราแลกเปล่ียน สภาพคล่องทาง
การเงิน และการขยายสินเช่ือ ตลอดจนเป็นมาตรการท่ีใชใ้นการแกปั้ญหาเงินเฟ้อ และการขาดดุล
บญัชีเดินสะพดัท่ีเพิ่มสูงข้ึน เช่น ถา้ธนาคารแห่งประเทศไทยดาํเนินนโยบายแบบเขม้งวด เพื่อแกไ้ข
ปัญหาเงินเฟ้อ และการขาดดุล โดยตรึงอตัราดอกเบ้ียให้อยูใ่นระดบัสูง ทาํให้นกัลงทุนต่างประเทศ
สามารถโยกยา้ยเมด็เงินเขา้มาลงทุนในตลาดเงิน ทาํใหก้ารลงทุนในตลาดหลกัทรัพย ์ซบเซา 

 
8.3 อตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพย ์คุณสมบติัท่ีสาํคญัประการหน่ึงของตลาด 

หลกัทรัพยเ์กิดใหม่ คือ อตัราผลตอบแทนสูงเม่ือเปรียบเทียบกบัการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์
ภายในประเทศของนกัลงทุนนั้นๆ ดงันั้นผลตอบแทนสูง จึงเป็นส่ิงดึงดูดให้เม็ดเงินจาํนวนมหาศาล
ไหลเขา้มาลงทุนในตลาดเกิดใหม่ทัว่โลก 

 
8.4 การพฒันาตลาดหลกัทรัพย ์ถา้ตลาดหลกัทรัพย ์มีความสามารถในการแข่งขนักบั

ตลาดหลกัทรัพยอ่ื์นๆทัว่โลกได ้ก็จะส่งผลใหน้กัลงทุนต่างประเทศเขา้มาลงทุนในตลาดหลกัทรัพย์
เพิ่มข้ึน ดังนั้นจึงมีความจาํเป็นท่ีจะต้องให้ความสนใจกับการพฒันาระบบและรูปแบบในการ
ทาํงานของตลาดหลักทรัพย์ ให้ไปสู่ความเป็นสากลมากยิ่งข้ึน โดยการปรับปรุง ผ่อนคลาย
กฏเกณฑ์ต่างๆ เพื่ออาํนวยความสะดวกให้กบันกัลงทุนต่างประเทศในการนาํเงินเขา้มาลงทุน แต่
อยา่งไรก็ตามจะตอ้งคาํนึงถึงเสถียรภาพของตลาดหลกัทรัพย ์เป็นสาํคญั 

 
8.5 อตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยอ่ื์นๆ ทัว่โลก การไหลเขา้ของเงินทุนจาก 

ต่างประเทศจาํนวนมหาศาล เป็นไปตามอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์เม่ือเปรียบเทียบกบัอตัรา
ผลตอบแทนในประเทศตน จะไดอ้ตัราผลตอบแทนท่ีสูงกวา่โดยเปรียบเทียบ โดยไดค้าํนึงถึงความ
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เส่ียงจากการลงทุนเขา้ไปแลว้ แต่ถา้นกัลงทุนคาดการณ์การลงทุนในประเทศมีแนวโนม้สดใส นกั
ลงทุนต่างประเทศจะชะลอการลงทุนและถอนเงินกลบัไปลงทุนในตลาดหลกัทรัพยป์ระเทศตน
แทน หรือประเทศท่ีคาดวา่จะไดรั้บอตัราผลตอบแทนสูงกวา่ 
 

ปัจจยัท่ีส่งผลต่อส่วนชดเชยความเส่ียง หรือผลตอบแทนส่วนเกินของกองทุนรวมหุ้นระยะ
ยาวระหวา่งปี พ.ศ. 2548- 2552 
 

จากความสัมพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนของกองทุนกับอัตราผลตอบแทนของ
พนัธบตัรรัฐบาลท่ีส่งผลกระทบต่อปัจจยัทางเศรษฐกิจมหภาคทั้งในทิศทางเดียวกนั และต่างกนั 
ข้ึนอยูก่บัภาวะเศรษฐกิจนั้น จากปัจจยัท่ีมีผลกระทบเหมือนกนั ส่งผลต่อส่วนชดเชยความเส่ียงของ
ทั้ง 2 กองทุน เพราะฉะนั้นเราสามารถใช้ปัจจยัทางเศรษฐกิจมหภาคท่ีเหมือนกนัมาศึกษาทั้ง 2 
กองทุนได้ กองทุนรวมหุ้นระยะยาว ทั้ ง 2 กองทุนแตกต่างกันท่ีนโยบายการลงทุน แต่ได้รับ
ผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงของปัจจยัเศรษฐกิจท่ีเหมือนกนั อาจจะให้ผลสรุปว่านโยบายการ
ลงทุนท่ีแตกต่างกนั ไม่มีผลต่อส่วนชดเชยความเส่ียงของกองทุนหุน้ระยะยาว 

 
จากการศึกษา ผลตอบแทนของพนัธบตัรรัฐบาล โดยทัว่ไปพนัธบตัรรัฐบาลถือเป็นตราสาร

ท่ีมีความเส่ียงตํ่า (Risk Free Rate) เน่ืองจากตราสารน้ี ออกโดยรัฐบาลหรือมีกระทรวงการคลงัคํ้า
ประกนั ทาํให้โอกาสท่ีนกัลงทุนจะมีความเส่ียงจากการไม่ไดรั้บผลตอบแทนนั้นแทบไม่มีเลย  ซ่ึง
แตกต่างจากการลงทุนในกองทุนรวมประเภทหุน้ระยะยาว ท่ีมีความเส่ียงท่ีสูง  เหมือนการลงทุนใน
ตลาดทุน เพราะฉะนั้นผลตอบแทนส่วนเกินท่ีเกิดข้ึน ท่ีเรียกว่า ส่วนชดเชยความเส่ียงท่ีนกัลงทุน
คาดหวงัจากาการลงทุนในกองทุนประเภทน้ีก็จะสูง ตามไปดว้ย เพื่อชดเชยการแบกรับความเส่ียง
จากความแน่นอนของผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึน เน่ืองจากอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาล เป็น
หลกัทรัพยท่ี์มีความเส่ียงตํ่า เพราะฉะนั้นผลตอบแทนส่วนเกินควรจะอยู่ต ํ่ากว่าผลตอบแทนของ
กองทุนรวมหุ้นระยะยาวทั้ง 2 กองทุน ท่ีมีการบวกส่วนชดเชยความเส่ียง (Risk Premium) เขา้ไป
ดว้ย  
 
 สรุปการเคล่ือนไหวส่วนชดเชยความเส่ียงของกองทุนรวมหุ้นระยะยาว 2 กองทุน พบว่า
ระหวา่งปี พ.ศ.2550-2551 อตัราผลตอบแทนของกองทุนมีมูลค่าลดลง จากภาวะเงินเฟ้อสูงข้ึนตาม
ราคานํ้ ามนัดิบในตลาดโลกท่ีเพิ่มสูงข้ึน โดยพิจารณาจากตวัเลขราคานํ้ ามนั มีแนวโนม้เพิ่มสูงข้ึน 
รวมถึง อตัราดอกเบ้ียลดลงตามกระแสปรับลดของธนาคารกลางสหรัฐฯ จากวิกฤตการณ์ทาง
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เศรษฐกิจ  Subprime ในสหรัฐอเมริกา ส่งผลต่อความเช่ือมัน่ของนกัลงทุน ทาํให้นกัลงทุนชะลอ
การลงทุนในกองทุนทุกประเภท รวมทั้งตราสารทุนดว้ย เน่ืองจากนกัลงทุนมีความต่ืนตะหนกง่าย  
กบัเหตุการณ์ท่ีเกิดข้ึน ทาํให้โดยภาพรวมในช่วงท่ีศึกษา ผลตอบแทนโดยรวมของกองทุน ทั้ง 2 
กองทุน มีมูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิของกองทุนลดลง เน่ืองจากนกัลงทุนลดความเส่ียง โดยถือเงินเไวก้บั
ตวั เพื่อป้องกนัความเส่ียงจากความไม่แน่นอนของเศรษฐกิจ แทนการนาํเงินมาลงทุนในกองทุน 
หรือหลกัทรัพยต่์างๆ ทาํใหป้ริมาณการลงทุนมีสัดส่วนท่ีลดตํ่าลงอยา่งมาก  
 
 จากการเก็บรวบรวมขอ้มูลโดยทัว่ไปกองทุน Jumbo 25 และกองทุน Set50 จะมีการ
เปล่ียนแปลงทิศทางของอตัราผลตอบแทนกองทุนไปในทิศทางเดียวกนั คือทิศทางลบ แต่กองทุน 
Jumbo25 จะมีการเปล่ียนแปลงผนัผวนมากกวา่ เน่ืองมาจากกองทุนน้ีมีการลงทุนในหุ้นในปริมาณ
ท่ีสูงกวา่ กองทุน Set50 และมีการปรับเปล่ียนนโยบายการลงทุนเพียงปีละ 2 คร้ัง ทาํให้การท่ีภาวะ
ตลาดเกิดการเปล่ียนแปลง เช่น วกิฤตเศรษฐกิจโลก ราคานํ้ ามนัท่ีปรับตวัสูงข้ึน ภาวะเงินเฟ้อ ส่งผล
ให้อตัราผลตอบแทนกองทุนมีมูลค่าลดลงมากกวา่กองทุน Set 50 จากปัจจยัทางเศรษฐกิจมหภาค
ท่ีมากระทบ ยอ่มส่งผลต่อกองทุน Jumbo25 มากกวา่กองทุน Set 50 
 
 ภาวะของปัจจยัทางเศรษฐกิจมหภาคท่ีเก่ียวขอ้งกบักองทุนรวมหุน้ระยะยาว ไดแ้ก่ 
 

1. อตัราการเปล่ียนแปลงดชันีพอ้งเศรษฐกิจ  
 
 เศรษฐกิจไทยในช่วงปี พ.ศ. 2548- 2552 จากตวัเลขดชันีพอ้งเศรษฐกิจ จากธนาคารแห่ง
ประเทศไทย พบวา่การเติบโตทางเศรษฐกิจมีแนวโนม้เพิ่มสูงข้ึน จากประมาณ 113.77 ในปี พ.ศ. 
2548 มาเป็น 114.70 ในปี พ.ศ. 2552 แมใ้นช่วง 5 ปีท่ีศึกษาประเทศไทย จะมีปัจจยัลบ ท่ีส่งผลต่อ
การลงทุน เช่น ปัญหาการเมืองภายในประเทศ ความไม่สงบใน 3 จงัหวดัชายแดนใต ้การระบาด
ของเช้ือไขห้วดันก และความเส่ียงจากการชะลอเศรษฐกิจของประเทศไทย ตามเศรษฐกิจโลก จาก
วกิฤตซบัไพร์ม จะเห็นจากตวัเลขการขยายตวัของดชันีพอ้งเศรษฐกิจท่ีเปล่ียนแปลงข้ึนลง อีกทั้งนกั
ลงทุนยงัขาดความเช่ือมัน่ต่อการลงทุน ไม่มัน่ใจในเศรษฐกิจของประเทศไทย ว่าผลกระทบจาก
วกิฤตเศรษฐกิจโลก ถึงจุดวิกฤตตํ่าสุดหรือยงั แต่โดยภาพรวม 5 ปีท่ีศึกษา ถือวา่เศรษฐกิจไทย ยงัมี
การขยายตวัในระดบัท่ีเหมาะสม ไม่ส่งผลกระทบรุนแรงเหมือนวกิฤตเศรษฐกิจปี พ.ศ. 2540  
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ภาพที ่4.1  ดชันีพอ้งเศรษฐกิจ ปี พ.ศ. 2548-2551 
ท่ีมา: ธนาคารแห่งประเทศไทย (2553) 
  

2. อตัราการเปล่ียนแปลงดชันีราคาผูบ้ริโภค 
 
 ดชันีราคาผูบ้ริโภคทัว่ไปเฉล่ียในช่วงปีท่ีศึกษา มีแนวโนม้ตวัเลขท่ีเพิ่มสูงข้ึน เน่ืองจาก
ภาวะเงินเฟ้อ ท่ีเกิดจากราคานํ้ามนัดิบในตลาดสหรัฐอเมริกาปรับตวัสูงข้ึน ส่งผลต่อราคาสินคา้และ
บริการภายในประเทศมีการปรับตวัเพิ่มข้ึน ซ่ึงเป็นปัจจยัสาํคญัท่ีทาํให้ดชันีราคาผูบ้ริโภคสูงข้ึนตาม
ไปดว้ย เน่ืองจากผูผ้ลิตจะปรับราคาสินคา้ โดยอา้งถึงตน้ทุนท่ีเพิ่มข้ึน และผลกัภาระตน้ทุนไปให้
ผูบ้ริโภคในรูปของราคาสินค้า จากภาวะเศรษฐกิจดังกล่าว ทาํให้นักลงทุนชะลอการลงทุนใน
กองทุน หลกัทรัพย ์เพราะเช่ือวา่มีความเส่ียงสูง ท่ีทาํให้นกัลงทุน มีความสามารถในการสร้างกาํไร
ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดลดลง ซ่ึงมีผลกระทบต่อผลตอบแทนในส่วนของเงินปันผล และ
มูลค่าท่ีแทจ้ริง ภายใตแ้นวคิดดงักล่าว ทาํให้นกัลงทุน หันมาเลือกลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์มีความ
เส่ียงตํ่า ปลอดภยัต่อการลงทุน เช่น ตัว๋เงินคลงั หรือ พนัธบตัรรัฐบาลท่ีมีความเส่ียงตํ่า มีรัฐบาลคํ้า
ประกนัเงินตน้ เพื่อหลบเล่ียงความเส่ียง และแนวโนม้อตัราเงินเฟ้อท่ีเกิดข้ึน 
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ภาพที ่4.2  ความสัมพนัธ์ระหวา่งดชันีราคาผูบ้ริโภคและราคานํ้ามนัดิบ ปี พ.ศ. 2548-2551 
หมายเหตุ: ราคานํ้ามนัดิบ (หน่วย: ดอลล่าร์/บาร์เรล) 

   ดชันีราคาผูบ้ริโภคทัว่ไป (หน่วย: ร้อยละ)    
ท่ีมา: กระทรวงพาณิชย ์และกระทรวงพลงังาน (2553) 
 

3. อตัราการเปล่ียนแปลงอตัราแลกเปล่ียนเงินตราระหวา่งประเทศ 
 

 ในช่วงตั้งแต่ปี พ.ศ. 2548 ค่าเงินบาทมีการแขง็ค่าข้ึนเป็น 41.12 บาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ 
ในเดือนพฤศจิกายน  พ.ศ. 2548  จากวิกฤตเศรษฐกิจ Subprime ของสหรัฐอเมริกา ทาํให้นกัลงทุน
ต่างชาติ เขา้มาลงทุนในประเทศไทยเพิ่มข้ึน ทาํให้ธนาคารแห่งประเทศไทยตอ้งมีการประกาศ
มาตรการสกดักั้นการเก็งกาํไรจากค่าเงินบาท โดยบงัคบัใช้มาตรการกนัสํารองเงินทุนนาํเขา้ระยะ
สั้นร้อยละ 30 ของเงินทุน เม่ือวนัท่ี 19 ธันวาคม พ.ศ. 2549 โดยมาตรการดงักล่าว ทาํให้ลงทุน
ต่างชาติขาดความไม่มัน่ใจในนโยบายทางเศรษฐกิจของประเทศไทย ซ่ึงกระทบต่อตลาดหุ้นไทย 
ส่งผลใหว้นันั้นนกัลงทุนต่างชาติ ตอบรับข่าว โดยดชันี SET  มีการปรับตวัลดลงไปตํ่า ถึงขั้นตอ้งมี
การใชม้าตราการ Circuit Breaker คือหยุดการซ้ือขายหลกัทรัพยท์ั้งหมดเป็นการชัว่คราว เพื่อให้ผู ้
ลงทุนไดรั้บทราบสถานการณ์และมีเวลาไตร่ตรองขอ้มูลข่าวสารท่ีเกิดข้ึนก่อนท่ีจะตดัสินใจลงทุน
ต่อไป ความผนัผวนนั้น ท่ีทาํให้ค่าเงินบาทมีการอ่อนค่า ทาํให้ช่วงปีท่ีศึกษาค่าเงินบาทมีความผนั
ผวน จากการเขา้ออกตลาดอยา่งเร็วของนกัลงทุนต่างชาติ เพื่อการเก็งกาํไร และในปี พ.ศ. 2552 ท่ีมี
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การระบาดของโรคไข้หวดันก ซ่ึงส่งผลกระทบต่อการส่งออกสินค้าของไทยไปต่างประเทศ 
ประเภทสัตวปี์ก มีการชะลอตวั ซ่ีงเหตุการณ์ดงักล่าวก็ส่งผลกระทบต่อการส่งออกของไทย อยา่ง
มากเช่นกนั 

 
4. อตัราการเปล่ียนแปลงปริมาณเงิน 

 
 จากตวัเลขปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจโดยรวมในปี พ.ศ. 2548 มีมูลค่าสูงถึง 
7,549,685 พนัลา้นบาท และเพิ่มสูงข้ึนทุกปี ผา่นระบบ Banking System จากการใชน้โยบายการเงิน
แบบขยายตวั ของธนาคารแห่งประเทศไทย เพื่อกระตุน้เศรษฐกิจภายในประเทศ ลดอตัราดอกเบ้ีย
เงินกู้ และเพิ่มอตัราดอกเบ้ียเงินฝาก ซ่ึงส่งผลต่อปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจ รัฐบาลได้ออก
มาตรการทางเศรษฐกิจท่ีนาํมาใชก้ระตุน้เศรษฐกิจของประเทศ ให้มีการลงทุนเพิ่มข้ึน เช่น นโยบาย
ไทยเขม้แขง็ เพื่อส่งเสริมการลงทุนมากข้ึน โดยอดัฉีดงบประมาณเม่ือกระตุน้เศรษฐกิจของประเทศ 
ส่งเสริมการลงทุนของนกัลงทุน เช่นการออกมาตรการกระตุน้การลงทุน ในกองทุนรวมหุ้นระยะ
ยาวเพิ่มข้ึน เม่ือสิทธิประโยชน์ทางภาษีท่ีเพิ่มข้ึน 
 

5. อตัราการเปล่ียนแปลงราคานํ้ามนัดิบ 
 

 ในช่วงปีท่ีศึกษาตั้งแต่ปี พ.ศ. 2548 ราคานํ้ ามนัดิบในตลาดของสหรัฐอเมริกา มีราคา
เพิ่มข้ึนอยา่งต่อเน่ือง จากขอ้มูลท่ีเก็บจากกระทรวงพาณิชย ์ราคานํ้ ามนัดิบนั้นมีการปรับราคาข้ึนสูง 
และมีความผนัผวนมาก เน่ืองจากเศรษฐกิจโลกมีการขยายตวัอย่างต่อเน่ือง ทาํให้มีความตอ้งการ
นํ้ ามนัดิบในประเทศต่างๆเพิ่มข้ึน ในขณะท่ีกาํลงัการผลิตของประเทศท่ีส่งออกนํ้ ามนัคงท่ี ทาํให้
ขาดแคลนนํ้ามนัส่งผลให ้ราคานํ้ามนั ซ่ึงถือเป็นตน้ทุนการผลิต มีแนวโนม้ราคาสูงข้ึน โดยพิจารณา
จากผลประกอบการของบริษทัท่ีมีการผลิตนํ้ ามนั มีกาํไรสูงข้ึน ทาํให้นกัลงทุนในกองทุนประเภท
นํ้ามนัไดรั้บผลตอบแทนสูง เน่ืองจากผูผ้ลิตนํ้ ามนั สามารถปรับราคานํ้ ามนัได ้การท่ีราคานํ้ ามนัดิบ
ปรับเพิ่มข้ึนส่งผลดีต่อหุ้นกลุ่มพลงังาน และมีผลต่อการเคล่ือนไหวของดัชนีตลาดหลักทรัพย์
โดยรวม  
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ภาพที ่4.3  ราคานํ้ามนัดิบ สหรัฐอเมริกา ปี พ.ศ. 2548-2551 
หมายเหตุ: ราคานํ้ามนัดิบ (หน่วย: ดอลล่าร์/บาร์เรล) 
ท่ีมา: กระทรวงพาณิชย ์(2553) 
 

6. อตัราการเปล่ียนแปลงดชันีการลงทุนภาคเอกชน 
 

 การลงทุนของภาคเอกชน เป็นตวัแปรท่ีสําคญัตวัหน่ึงในองค์ประกอบของผลิตภณัฑ์
มวลรวมภายในประเทศจะเห็นได้ว่าสัดส่วนของการลงทุนภาคเอกชนต่อผลิตภณัฑ์มวลรวม
ภายในประเทศ มีสัดส่วนท่ีสูง จากการท่ีรัฐบาลมีการอดัฉีดเงินเพื่อกระตุน้เศรษฐกิจผ่านโครงการ 
ไทยเขม้แข็ง เป็นปัจจยัท่ีช่วยให้เศรษฐกิจไทยฟ้ืนตวัในปี พ.ศ. 2552 แต่อาจไม่ย ัง่ยืนเพราะพื้นฐาน
เศรษฐกิจมีความเปราะบาง เม่ือเผชิญกบัปัจจยัเส่ียงต่างๆ ท่ีมากระทบ ในช่วงปีท่ีศึกษาภาคเอกชน มี
การลงทุนตํ่า ดูไดจ้ากอตัราการขยายตวัของสินเช่ือในระบบเศรษฐกิจไทย (Loan Growth Rate) ใน
รอบ 10 ปีมีการเติบโตเพียงร้อยละ 4 เพื่อหกัดว้ยอตัราดอกเบ้ีย และอตัราเงินเฟ้อ แลว้มีการเติบโต
เพียงร้อยละ 2 ซ่ึงนอ้ยมาก ส่งผลให้การจบัจ่ายใชส้อยในประเทศขยายตวัในอตัราท่ีตํ่า บริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์อาจไดรั้บผลกระทบแตกต่างกนัออกไป ตามประเภทธุรกิจ  
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7. อตัราการเปล่ียนแปลงดชันี SET 50 
 
 ผลของวกิฤตเศรษฐกิจโลก ท่ีส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจไทย จากดชันีตลาดหลกัทรัพยท่ี์
ด่ิงลงไปถึงประมาณร้อยละ 50 จากระดบัสูงสุดในเดือน ตุลาคม พ.ศ. 2550 จากการเทขายสุทธิของ
นกัลงทุนต่างชาติซ่ึงส่งผลให้เงินบาทอ่อนค่าลง รวมถึงปัญหาสถานการณ์ทางการเมืองในประเทศ
ท่ียงัมีความไม่แน่นอน ส่งผลกระทบต่อความเช่ือมัน่ของภาคธุรกิจ เน่ืองจากมีการไหลออกจาก
เงินทุนสุทธิจากต่างประเทศ แต่เป็นเพราะความตอ้งการเงินดอลลาร์สหรัฐอเมริกา เพื่อนาํกลบัไป
เสริมสภาพคล่องของสถาบนัการเงินท่ีประสบปัญหา โดยดชันีหุ้นไทยปรับตวัลง สอดคลอ้งกบั
ตลาดหุน้ในภูมิภาค ท่ีปรับตวัลดลงเช่นกนั 
 

 
 
ภาพที ่4.4  ดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET 50 INDEX) ปี พ.ศ. 2548-2551 
ท่ีมา: ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (2553) 
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บทที ่5 
 

ผลการวจิัย 
 

ในบทน้ีจะกล่าวถึงผลการศึกษาปัจจยัทางเศรษฐกิจมหภาค ท่ีอธิบายส่วนชดเชยความเส่ียง
ของกองทุนรวมหุน้ระยะยาว 2 กองทุน ท่ีเลือกศึกษา โดยประยุกตใ์ชแ้บบจาํลองท่ีเหมาะสมกบั ตวั
แปรท่ีใชใ้นการศึกษาประกอบดว้ย 

 
1. มูลค่าตามราคาตลาดของหลกัทรัพยจ์ดทะเบียน (Market Capitalization : CAP) 
2. ดชันีพอ้งเศรษฐกิจ (Coincident Economic Indicator : CEI) 
3. ดชันีราคาผูบ้ริโภค (Consumer Price Index : CPI) 
4. อตัราแลกเปล่ียนเงินตราระหวา่งประเทศ (Exchange Rate : FX) 
5. ปริมาณเงินตามความหมายอยา่งกวา้ง (Broad Money : M2) 
6. ราคานํ้ามนัตลาดขายส่งสหรัฐอเมริกา (OIL) 
7. ดชันีการลงทุนภาคเอกชน (Private Investment Index : PII) 
8. ดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรัพย ์SET50 (SET50 Index : PSET50) 
 
การทดสอบดงักล่าวตั้งอยูบ่นพื้นฐานทางสถิติ โดยใชข้อ้มูลทุติยภูมิ รายเดือน ตั้งแต่เดือน

มกราคม พ.ศ.2548 ถึงเดือนธนัวาคม พ.ศ.2552 รวม 60 เดือน โดยทาํการทดสอบความสัมพนัธ์ทั้ง 2 
กองทุน เพื่อพิจารณา ส่วนชดเชยความเส่ียงของทั้ง 2 กองทุน มีขั้นตอนในการวเิคราะห์ดงัน้ี 

 
การทดสอบข้อมูลทางสถิติเบือ้งต้น  

 
จากขอ้มูลท่ีเก็บรวบรวมได ้สามารถนาํไปคาํนวณค่าสถิตเบ้ืองตน้ (Primary Statistics) ของ

ตวัแปรอิสระ และตวัแปรตาม ในรูปแบบการเปล่ียนแปลงของลอการิทึม (Logarithm Change 
Form) ท่ีแสดงการกระจายของขอ้มูลพบวา่ ค่าเฉล่ียเลขคณิต (Mean) ค่าสูงสุด (Maximum) ค่าตํ่าสุด 
(Minimum)  ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation)  ค่าสถิติท่ีแสดงการแจกแจงขอ้มูล 
เช่น ค่าความเบ ้(Skewness) และค่าความโด่ง (Kurtosis) ถา้หากขอ้มูลมีการแจกแจงแบบปกติ 
(Normal Distribution) หรือขอ้มูลมีความสมมาตร ค่าความเบจ้ะเป็น 0 และค่าความโด่งจะเท่ากบั 3  
ในส่วนของค่าความโด่ง ถา้ขอ้มูลมีค่าความโด่ง เกิน 3 สูงๆ แสดงวา่ขอ้มูลมีค่าความโด่งท่ีเกินปกติ 
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ซ่ึงจะเกิดกบัตลาดท่ีมีความไวต่อการเปล่ียนแปลงสูง จากค่าความแปรปรวณของขอ้มูลท่ีระดบั 
(Level) มีค่าเฉล่ียเลขคณิตท่ีไม่คงท่ี มีค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานท่ีสูง 
 

 ดงันั้นจึงทาํการปรับตวัแปรทั้งหมดให้เป็นขอ้มูล ท่ีระดบัอตัราการเปล่ียนแปลง (Growth 
Rate) ผลปรากฏวา่ค่าท่ีไดข้องขอ้มูล ณ อตัราการเปล่ียนแปลง บ่งช้ีถึงความคงท่ีของขอ้มูลมากกวา่
ขอ้มูลท่ีระดบั และเม่ือพิจารณาค่าสถิติ ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน มีค่าเบ่ียงเบนท่ีลดลงจากขอ้มูลท่ี
ระดบั แมค้่า Jarque-Bera ซ่ึงแสดงถึงกระจายตวัของขอ้มูล มีค่าเพิ่มข้ึน จากผลปรากฏว่าขอ้มูล
อตัราการเปล่ียนแปลงมีการกระจายตวัของขอ้มูลเป็นแบบปกติ (Normality) หรือมีค่าความคาด
เคล่ือนของขอ้มูลมีค่าเขา้ใกลศู้นยม์ากกวา่ขอ้มูลท่ีระดบั  

 

การวเิคราะห์สถิติเบ้ืองตน้ของส่วนชดเชยความเส่ียงของกองทุนท่ีศึกษา 2 กองทุน 
 

ตารางที ่5.1  การวเิคราะห์ค่าสถิติเบ้ืองตน้ของส่วนชดเชยความเส่ียง ของกองทุน 2 กองทุน 
 

 
ส่วนชดเชยความเส่ียง 

 
DJUM25 DSET50 

Mean -0.005 -0.006 
Maximum 0.770 0.779 
Minimum -1.029 -1.034 
Std. Dev. 0.349 0.346 
Skewness -0.155 -0.142 
Kurtosis 3.339 3.369 
Jarque-Bera 0.518 0.532 
Q-stat(1) 9.45*** 8.44*** 
Q-stat(2) 9.57*** 8.45*** 
Q-stat(4) 11.74*** 10.73*** 

หมายเหตุ: *, ** และ *** แสดงระดบันยัสาํคญัทางสถิติ ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ ร้อยละ 90, 95 และ  
                99 ตามลาํดบั  
                DJUM25 = (LogJum25 (t)--LogJum25 (t-1)) - (GB (t)-GB (t-1)) 
                DSET50 = (LogSet50 (t)-LogSet50 (t-1)) - (GB (t)-GB (t-1)) 
ท่ีมา: จากการคาํนวณ  
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           จากตารางท่ี 5.1 การวิเคราะห์ค่าสถิติเบ้ืองตน้ของส่วนชดเชยความเส่ียงของกองทุน 2 
กองทุน คือกอง Jumbo 25 และกอง Set 50 ท่ีมีนโยบายการลงทุนแตกต่างกนั พบว่า ค่าเฉล่ีย 
(Mean) มีค่าเป็นลบ ทั้ง 2 กองทุนแสดงว่าการลงทุน มีผลตอบแทนส่วนเกินของกองทุนน้อยกว่า
ผลได ้(Yield) หรือ Risk Free Rate ท่ีนอ้ยกวา่ 0 หรือติดลบ อาจเน่ืองมาจากในช่วงปีท่ีศึกษา ผลได้
ของพนัธบตัรนั้นมีแนวโน้มลดลง ทาํให้ส่วนชดเชยความเส่ียงของทั้ง 2 กองทุนให้ค่าติดลบ เม่ือ
เทียบกบัผลตอบแทนของกองทุนทั้ง 2 กองทุน เพื่อพิจารณาจากค่าสูงสุดและตํ่าสุดของขอ้มูล แทน
ช่วงความห่างระหว่างค่าสูงสุด และค่าตํ่าสุด แสดงถึงความผนัผวนของส่วนชดเชยความเส่ียง จาก
การเกิดวกิฤตซมัไพร์ม ในสหรัฐอเมริกา ท่ีส่งผลกระทบต่อตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ทาํให้
ดชันี Set ลดลง และมีความผนัผวนสูง ทาํให้มูลค่าทรัพยสิ์นของกองทุนมีมูลค่าลดลง โดยอาจ
พิจารณาจากส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานร่วมได ้ซ่ีงพบว่ามีค่าเท่ากบั 0.349 และ 0.345 ตามลาํดบั ซ่ึง
แสดงวา่ทั้ง 2 กองทุนมีความผนัผวนสูง แต่ไม่สูงมาก เม่ือเทียบกบัการลงทุนในหุ้นทั้งหมด แต่กอง 
Jumbo 25 มีความผนัผวนสูงกวา่กอง Set 50  

 
 สาํหรับค่าสถิติท่ีแสดงถึงการแจกแจงขอ้มูลไดแ้ก่ ค่าความเบ ้(Skewness) ซ่ึงมีค่าเท่ากบั 
-0.155 และ -0.142 มีค่าติดลบ แสดงวา่ขอ้มูลทั้ง 2 กองทุนมีลกัษณะเบข้วา  สอคลอ้งในช่วงเวลาท่ี
ศึกษา ส่งผลให้ค่าส่วนชดเชยความเส่ียงของ 2 กองทุนให้ผลตอบแทนท่ีนอ้ยจนถึงขั้นติดลบ  ส่วน
ค่าความโด่ง (Kurtosis) ของการแจกแจงขอ้มูล พบวา่มีค่าเท่ากบั 3.339 และ 3.369 ตามลาํดบั ซ่ีง
ขอ้มูลมีการแจกแจงท่ีมีค่าความโด่งมากกว่า 3 แสดงถึงขอ้มูลมีการแจกแจงท่ีไม่ปกติของทั้ง 2 
กองทุน  มีการปรับตวัท่ีเร็ว และไวต่อการเปล่ียนแปลงของภาวะตลาด ในการตอบสนองต่อการ
เกิดข้ึนของเหตุการณ์ท่ีไม่ได้คาดการณ์ สอดคล้องกบัค่า Jarque-Bera ท่ีสูง ของทั้ง 2 กองทุนท่ีมี
นโยบายการลงทุนแตกต่างกนั ค่าทางสถิติทั้งหมดท่ีได ้สะทอ้นถึงการกระจายตวัของค่าส่วนชดเชย
ความเส่ียง ท่ีใหผ้ลตอบแทนไปในเชิงลบ ตามดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  
 

การทดสอบความมีเสถียรภาพของข้อมูล  
 

การพิจารณาขอ้มูลเบ้ืองตน้ อาจไม่สามารถสรุปผลการทดสอบไดอ้ยา่งชดัเจนวา่ตวัแปรท่ี
นาํมาศึกษามีความน่ิงหรือไม่ ดงันั้นจึงนาํตวัแปรทั้งหมดมาทดสอบคุณสมบติัความน่ิง(Stationary) 
ของขอ้มูลอีกคร้ัง ซ่ึงการทดสอบดงักล่าว เรียกว่าการทดสอบ Unit Root Test โดยประยุกต์ใช้
วิธีการทดสอบแบบ Augmented Dickey-Fuller Test (ADF) เป็นท่ีนิยมส่วนใหญ่ เน่ืองจากการ
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ทดสอบน้ีมีการรวมค่าความล่าช้าของตัวแปรนั้ น เข้าไว้ในการทดสอบเพื่อขจัดปัญหาอัต
สหสัมพนัธ์ในระดบัท่ีสูงข้ึนของขอ้มูลได ้

 
จากตวัแปรท่ีศึกษาเป็นขอ้มูลตวัเลขสถิติ จดัไดว้่าเป็นขอ้มูลอนุกรมเวลา (Time Series 

Data) ซ่ึงหากนาํมาวิเคราะห์หาความสัมพนัธ์ของขอ้มูลโดยตรง โดยท่ีไม่ทาํการตรวจสอบขอ้มูล
ก่อน มกัก่อใหเ้กิดปัญหาความไม่น่ิงของขอ้มูล (Non Stationary) นั้นคือค่าเฉล่ียเลขคณิต และความ
แปรปรวณของขอ้มูลมีค่าไม่คงท่ี มีการเปล่ียนแปลงไปตามเวลาท่ีเปล่ียนไป ทาํให้ความสัมพนัธ์
ระหวา่งตวัแปรท่ีศึกษา อาจมีความสัมพนัธ์ไม่แทจ้ริง โดยพิจารณาจากค่าสถิติ เช่น ค่า T-stat แสดง
ถึงการแจกแจงขอ้มูลท่ีไม่ไดม้าตรฐาน และค่า R2 สูง ในขณะท่ีค่า DW อยู่ในระดบัท่ีตํ่า ซ่ึงไม่
ตรงกนัความเป็นจริง 
 

การทดสอบคุณสมบติัความน่ิงของขอ้มูล (Stationary) 
 
 จากตารางท่ี 5.2 แสดงผลการทดสอบท่ีวดัความน่ิง และไม่น่ิงของตวัแปรท่ีเลือก ปรากฏ 
วา่ค่า ADF Statistic มีค่านอ้ยกวา่ Critical Value ณ ระดบันยัสาํคญั 0.1 หมายถึง ตวัแปรมีคุณสมบติั
ไม่น่ิง ณ ระดบัความเช่ือมัน่ 90% จึงตอ้งนาํขอ้มูลทั้งหมดทาํ First Difference เพื่อให้ขอ้มูลมีความ
น่ิง เม่ือขอ้มูลมีความน่ิงแลว้ จึงนาํตวัแปรทั้งหมดมาทดสอบหาค่าความล่าช้า (Lag) ท่ีเหมาะสม
ต่อไป จากตวัแปรท่ีเลือกศึกษา ณ ระดบั (Level) ตวัแปรมีลกัษณะ Non Stationary ท่ีระดบั Level 
ทุกตวั จึงทาํการทดสอบท่ีระดบัของอตัราการเปล่ียนแปลง First Difference 
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ตารางที่ 5.2  ผลการทดสอบคุณสมบติัความน่ิงของขอ้มูล (Stationary) ท่ีระดบัอตัราการ 
        เปล่ียนแปลง (%) ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 90 
 

ตัวแปร คุณสมบัติความน่ิงทีอ่ตัราการเปลีย่นแปลง (%) 

แบบจ าลอง ผลการทดสอบ Unit 
Root Test 

1. อตัราการเปล่ียนแปลงดชันีพอ้งเศรษฐกิจ 
    (Coincident Economic Indicator: D_CEI) 

No Trend and intercept Stationary 

2. อตัราการเปล่ียนแปลงดชันีราคาผูบ้ริโภค  
    (Consumer Price Index: D_CPI) 

No Trend and intercept Stationary 

3. อตัราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศ 
    (Exchange Rate: D_FX) 

No Trend and intercept Stationary 

4. อตัราการเปล่ียนแปลงปริมาณเงินตาม 
     ความหมายอยา่งกวา้ง (Broad Money: D_M2) 

Intercept 
 

Stationary 

5. อตัราการเปล่ียนแปลงราคานํ้ ามนั 
    (D_OIL) 

No Trend and intercept Stationary 

6. อตัราการเปล่ียนแปลงดชันีการลงทุนภาค 
     เอกชน (Private Investment Index: D_PII) 

No Trend and intercept Stationary 

7. อตัราการเปล่ียนแปลงดชันีราคาหุน้ตลาด 
     หลกัทรัพย ์SET50  
     (SET 50 INDEX: D_PSET50) 

No Trend and intercept Stationary 

หมายเหตุ:  1D_CEI หรือ การเปล่ียนแปลงของ CEI = Log CEIt-Log CEIt – 1 

        
2D_CPI หรือ การเปล่ียนแปลงของ CPI = Log CPIt-Log CPIt - 1 

        
3D_FX หรือ การเปล่ียนแปลงของ FX = Log FXt-Log FXt – 1 

         
4D_M2 หรือ การเปล่ียนแปลงของ M2 = Log M2t-Log M2t - 1 

         
5D_OIL หรือ การเปล่ียนแปลงของ OIL = Log OILt-Log OILt – 1 

        
6D_PII  หรือ การเปล่ียนแปลงของ PII = Log PIIt-Log PIIt - 1 

                                  
7D_PSET50 หรือ การเปล่ียนแปลงของ PSET50 = Log PSET50t-Log PSET50t – 1 

ท่ีมา: จากการคาํนวณในภาคผนวก 
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 สรุปผลจากตาราง 5.2 การทดสอบ Unit Root Test พบวา่ตวัแปรทุกตวั Stationary ท่ีระดบั 
First Difference ดงันั้น จึงนาํตวัแปรปัจจยัทางเศรษฐกิจมหภาค มาพิจารณาท่ีระดบัอตัราการ
เปล่ียนแปลง (%) และทาํการประมาณค่าสมการ โดยวธีิกาํลงัสองนอ้ยท่ีสุดต่อไป 
 

การทดสอบค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหว่างตัวแปร (Correlation Coefficients) 
 

จากภาคผนวก ข 14 แสดงการทดสอบตวัแปรท่ีใชใ้นการศึกษา วา่ตวัแปรอิสระท่ีศึกษามี
ความสัมพนัธ์ระหว่างกนัหรือไม่ ถา้ค่า Correlation Coefficient สูงเท่าไร แสดงว่าตวัแปร 2 ตวัท่ี
เลือกมา มีความสัมพนัธ์ระหว่างกันในระดับท่ีสูง ทําให้เกิดปัญหา Multicolinearity ทาํให้ตัว
ประมาณค่า มีคุณสมบติัท่ีไม่เป็น BLUE (Best Linear Unbiased Estimators) จากตวัแปรท่ีเลือก
ศึกษาทั้ง 8 ตวั พบวา่ตวัแปร CAP มีความสัมพนัธ์กบั ตวัแปร PSET50 ในระดบัท่ีสูง ถึงร้อยละ 90 
ทาํใหเ้กิดปัญหา Multicolinearity ได ้ดงันั้นการตดัตวัแปรท่ีมีความสัมพนัธ์กนัในระดบัสูงออก เพื่อ
ขจดัปัญหา Specification Bias ให้การทดสอบค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ของสมการมีค่าท่ีดีข้ึน จึง
เลือกใชต้วัแปรเพียงตวัเดียว คือ PSET50 แทน 

  
จากภาคผนวก ข 15 เม่ือมีการแก้ปัญหา Multicolinearity ของตวัแปรอิสระ ทาํให้ค่า

สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอ่ืนๆ มีค่าท่ีลดลง โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เฉล่ียอยู่
ท่ีร้อยละ 30 แสดงวา่ ตวัแปรอิสระท่ีนาํมาใช ้ไม่เกิดความสัมพนัธ์ภายในระหวา่งตวัแปรซ่ึงกนัและ
กนั หรือมีความสัมพนัธ์ท่ีลดลง ทาํให้มัน่ใจไดว้่า จะไม่เกิดปัญหา Multicolinearity ท่ีทาํให้การ
ประเมินค่าในแบบจาํลองแสดงถึงความสัมพนัธ์ท่ีไม่แทจ้ริง (Spurious Regression) 
 

การทดสอบสหสัมพันธ์ข้ามเวลา  (Autocorrelation) 
 

สมมติฐาน  Ho : ไม่มีปัญหา Autocorrelation 
         Ha :  มีปัญหา Autocorrelation 
 

พิจารณาจากค่า Q-statistic ของตวัแปรตาม 2 ตวั ท่ีศึกษา  
 

จากตารางท่ี 5.1 การทดสอบสหสัมพนัธ์ของตวัคลาดเคล่ือน (Autocorrelation) ของตวัแปร
ตามทั้ง 2 กองทุน เพื่อพิจารณาพบว่าค่า Q-statistic ณ ช่วงเวลาท่ีศึกษาคือ  Q-statistic (Q=1,2,4) 
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ของขอ้มูลอตัราการเปล่ียนแปลงของตวัแปรตาม พบว่าค่า Q-stat มีปัญหาตวัแปรคลาดเคล่ือน มี
ความสัมพนัธ์ขา้มเวลา เน่ืองจากมีค่า Q-stat นอ้ยกวา่ ท่ีระดบันยัสําคญั 0.01 จึงปฏิเสธสมมติฐาน
หลัก (Ho) แสดงว่า มีปัญหาตัวแปรคลาดเคล่ือน (Error Term) มีความสัมพนัธ์ข้ามเวลา 
(Autocorrelation) ทาํให้เกิดปัญหา Serial Correlation  หรือค่าคลาดเคล่ือนในแต่ละช่วงเวลามี
ความสัมพนัธ์กนั ซ่ึงแสดงให้เห็นว่าขอ้มูลในอดีต มีผลต่อการตดัสินใจการเขา้มาลงทุนของนัก
ลงทุนในกองทุนในปัจจุบนั จึงทาํให้การประมาณค่าในแบบจาํลอง จาํเป็นต้องประยุกต์ใช้วิธี 
ARMA Model เพื่อแกปั้ญหา Serial Corrlation ท่ีเกิดข้ึนในขั้นตอนการประมาณค่าสมการ  
 

การประมาณค่าสัมประสิทธ์ิในแบบจ าลองโดยวธีิก าลงัสองน้อยทีสุ่ด 

 
 การศึกษาปัจจยัทางเศรษฐกิจมหภาคท่ีมีผลต่อส่วนชดเชยความเส่ียงของกองทุน ทั้งน้ีแยก
ศึกษาเป็น 2 กองทุนคือกองทุน Jumbo25 และกองทุน Set50 โดยนาํปัจจยัทางเศรษฐกิจมหภาคชุด
เดียวกนัมาศึกษากบัทั้ง 2 สมการ โดยใชรู้ปแบบสมการ ARMA Model ซ่ึงเป็นแบบจาํลองท่ีมีตวั
แปรความล่า (Lag) ของตวัแปรตามอยู่ในสมการเม่ือเกิดปัญหา Autocorrelation หรือความคาด
เคล่ือนในแต่ละช่วงเวลามีความสัมพนัธ์กนั ศึกษาเปรียบเทียบกบั วิธีกาํลังสองน้อยท่ีสุดแบบ
ธรรมดา (Ordinary Least Square)  
 
ผลการวเิคราะห์ปัจจัยทางเศรษฐศาสตร์มหภาคทีม่ีผลกระทบต่อส่วนชดเชยความเส่ียงของกองทุน  
Jumbo 25 
 

แบบจาํลองท่ี 1 กองทุน Jumbo 25 
 

การประมาณค่าสัมประสิทธ์ิในรูปแบบสมการถดถอยเชิงซ้อนโดยวิธี ARMA Model 
สมการท่ี 1 คือ สมการท่ีใชว้ิธี ARMA Model ท่ีมีตวัแปรอิสระทุกตวั รวมทั้ง ตวัแปรความล่าช้า 
(Lag) และสมการท่ี 2 คือสมการท่ีใชว้ิธี ARMA Model ท่ีมีตวัแปรอิสระรวมทั้ง ตวัแปรความล่าชา้ 
(Lag) เฉพาะท่ีมีนยัสาํคญัทางสถิติเท่านั้น  

 
การประมาณค่าสัมประสิทธ์ิในรูปแบบสมการถดถอยเชิงซ้อน โดยวิธีกาํลงัสองนอ้ยท่ีสุด

แบบธรรมดา สมการท่ี 3 คือ สมการท่ีใชว้ธีิกาํลงัสองนอ้ยท่ีสุดแบบธรรมดาท่ีมีตวัแปรอิสระทุกตวั 
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และ สมการท่ี 4 คือสมการท่ีใช้วิธีกาํลงัสองน้อยท่ีสุดแบบธรรมดาท่ีมีตวัแปรอิสระ เฉพาะท่ีมี
นยัสาํคญัทางสถิติเท่านั้น เป็นแนวทางในการเลือกแบบจาํลองท่ีเหมาะสมท่ีสุดสําหรับการศึกษาใน
คร้ังน้ี  
 
ตารางที ่5.3  การประมาณค่าสัมประสิทธ์ิส่วนชดเชยความเส่ียงของกองทุน Jumbo 25 
 

  AR Model OLS 

ตวัแปร สมการ 1 สมการ 2 สมการ 3 สมการ 4 

C 0.04(0.64) 0.04(0.64) 0.03 0.03 

D_CEI -6.78(-1.41) -6.78(-1.41) -4.59(-0.87) - 

D_CPI -1.38(-0.30) -1.38(-0.30) -0.52(-0.11) - 

D_FX 0.37(0.11) 0.37(0.11) 0.54(0.16) - 

D_M2 -8.83(-1.73) -8.83(-1.73) -8.94(-1.69) -8.44**(-1.85) 

D_OIL 1.60***(2.88) 1.60***(2.88) 1.79**(3.09) 1.53***(3.72) 

D_PII -0.95(-0.30) - -2.10(-0.70) - 

D_PSET50 -0.31(-0.59) - -0.19(-0.34) - 

JUMBO25(-1) 0.34**(2.35) 0.33**(2.42) - - 

Adjusted R-squared 0.30 0.35 0.24 0.27 

Log likelihood -6.52 -6.80 -9.18 -10.63 

Q-stat (2) 3.39** 4.64** 6.10** 5.71** 

F-statistic 4.05*** 8.56*** 3.63*** 11.94*** 

White Heterokedasticity 0.47 0.52  -2.10(-0.70) - 
หมายเหตุ: *, ** และ*** แสดงระดบันยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 90, 95 และ 99 
ท่ีมา: จากการคาํนวณ 

 
จากการเปรียบเทียบการประมาณค่าความสัมพนัธ์ของตัวแปรท่ีศึกษา โดยวิธีARMA 

Model ในสมการท่ี 1 และสมการท่ี 2 ท่ีมีการแกปั้ญหา Serial Correlation แลว้ ผลการศึกษาพบวา่
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ค่า Adjusted R-squared  มีค่าเท่ากบั 0.30 และ 0.35 ตามลาํดบั ซ่ึงให้ค่าท่ีสูงกวา่ในสมการท่ี 3 และ
สมการท่ี 4 ท่ีใชว้ิธีกาํลงัสองนอ้ยท่ีสุดแบบธรรมดา ซ่ึงเกิดปัญหา Serial Correlation ซ่ึงจากตาราง
สมการท่ี 2 สามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของตวัแปรตาม ซ่ึงก็คือส่วนชดเชยความเส่ียงของ
กองทุน Jumbo25 ได้ดีท่ีสุด อย่างมีนัยสําคญัทางสถิติ จากตวัแปรปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีศึกษา 
เน่ืองจากมีการรวมตวัแปรความล่าช้าของตวัแปรตามมาพิจารณาประกอบ จากค่า t-stat ท่ีระดบั
ความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 และร้อยละ 99 ตามลาํดบั 
 

จากสมการท่ี 2 แสดงวา่ตวัแปรอิสระสามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของส่วนชดเชยความ
เส่ียงของกองทุน Jumbo 25 ไดร้้อยละ 35 ซ่ึงมีค่าท่ีสูงกว่าทั้ง 3 สมการ โดยเปรียบเทียบท่ีระดบั
นยัสาํคญัทางสถิติ ณ ระดบัความเช่ือมัน่ แมว้า่ค่า Log likelihood จากสมการท่ี 1 จะสูงกวา่สมการท่ี 
2 เล็กน้อย แต่ไม่มีนัยสําคัญทางสถิติ ตัวแปรท่ีใช้อธิบาย ประกอบด้วย ตัวแปรอัตราการ
เปล่ียนแปลงดชันีพอ้งเศรษฐกิจ อตัราการเปล่ียนแปลงปริมาณเงิน อตัราการเปล่ียนแปลงราคา
นํ้ ามนั และอตัราการเปล่ียนแปลงส่วนชดเชยความเส่ียงของกองทุน Jumbo 25 ยอ้นหลงั 1 เดือน 
เป็นสมการท่ีสามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของตวัแปรตามไดดี้ท่ีสุด และจากค่า Q-stat ท่ีแสดง
ถึงปัญหาสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ขา้มเวลาไดรั้บการแกไ้ข จากแบบจาํลอง AR(1)  การทดสอบค่า
ความแปรปรวณของค่าความคาดเคล่ือนมีค่าไม่คงท่ี (Heterokedasticity) ทั้ง 4 สมการไม่เกิดปัญหา 
Heterokedasticity เน่ืองจากค่า White Heterokedasticity ท่ีไดมี้ค่ามากกวา่ท่ีระดบันยัสาํคญั 0.01 

 
 ดงันั้น การใชรู้ปแบบสมการ ARMA Model ซ่ึงเป็นแบบจาํลองท่ีมีตวัแปรความล่า (Lag) 
ของตวัแปรตามมาอยูใ่นสมการ เม่ือแกปั้ญหาสหสัมพนัธ์ของตวัคลาดเคล่ือน ดงัสมการท่ี 2 หรือ 
AR (1) เป็นสมการท่ีเหมาะสมกวา่สมการอ่ืนๆท่ีกล่าวมา การวจิยัคร้ังน้ี แสดงในรูปสมการดงัน้ี 
 

Jum25t  = 0.05- 7.45D_CEIt – 9.77D_M2t + 1.44D_OILt +0.33 Jum25 t-1 + et                       (5.1) 
                                          (-1.90)**        (-2.23) **       (3.36) ***        (2.42) *** 
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ผลการวเิคราะห์ปัจจัยทางเศรษฐศาสตร์มหภาคทีม่ีผลกระทบต่อส่วนชดเชยความเส่ียงของกองทุน 
Set 50 
 

แบบจาํลองท่ี 2 กองทุน Set 50 
 

การประมาณค่าสัมประสิทธ์ิในรูปแบบสมการถดถอยเชิงซ้อนโดยวิธี ARMA Model 
สมการท่ี 1 คือ สมการท่ีใชว้ิธี ARMA Model ท่ีมีตวัแปรอิสระทุกตวั รวมทั้ง ตวัแปรความล่าช้า 
(Lag) และสมการท่ี 2 คือสมการท่ีใชว้ิธี ARMA Model ท่ีมีตวัแปรอิสระรวมทั้ง ตวัแปรความล่าชา้ 
(Lag) เฉพาะท่ีมีนยัสาํคญัทางสถิติเท่านั้น  

 
การประมาณค่าสัมประสิทธ์ิในรูปแบบสมการถดถอยเชิงซ้อน โดยวิธีกาํลงัสองนอ้ยท่ีสุด

แบบธรรมดา สมการท่ี 3 คือ สมการท่ีใชว้ธีิกาํลงัสองนอ้ยท่ีสุดแบบธรรมดาท่ีมีตวัแปรอิสระทุกตวั 
และ สมการท่ี 4 คือสมการท่ีใช้วิธีกาํลงัสองน้อยท่ีสุดแบบธรรมดาท่ีมีตวัแปรอิสระ เฉพาะท่ีมี
นยัสาํคญัทางสถิติเท่านั้น เป็นแนวทางในการเลือกแบบจาํลองท่ีเหมาะสมท่ีสุดสําหรับการศึกษาใน
คร้ังน้ี  
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ตารางที ่5.4  การประมาณค่าสัมประสิทธ์ิส่วนชดเชยความเส่ียงของกองทุน Set 50 
 

  AR Model OLS 

ตวัแปร สมการ 1 สมการ 2 สมการ 3 สมการ 4 

C 0.04(0.62) 0.04(0.72) 0.03 0.03 

D_CEI -6.47(-1.32) -7.22**(-1.81) -4.29(-0.81) - 

D_CPI -1.09(-0.23) - -0.45(-0.09) - 

D_FX 0.19(0.05) - 0.48(0.15) - 

D_M2 -8.68(-1.68)   -9.70**(-1.81) -8.63(-1.62) -8.31**(-1.82) 

D_OIL 1.54***(2.76)  1.39***(3.21) 1.74**(3.00) 1.45***(3.51) 

D_PII -1.32(-0.42) - -2.41(-0.79) - 

D_PSET50 -0.38(-0.72) - -0.29(-0.51) - 

DSET50(-1) 0.32**(2.20) 0.31**(2.29) - - 

Adjusted R-squared 0.27 0.32 0.22 0.25 

Log likelihood -6.97 -7.37 -9.32 -10.87 

Q-stat (2) 3.40** 5.12*** 5.72** 5.71** 

F-statistic 3.70*** 7.72*** 3.37*** 10.86*** 

White Heterokedasticity 0.54 0.52 0.41 0.50 
หมายเหตุ: *, ** และ*** แสดงระดบันยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 90, 95 และ 99 
ท่ีมา: จากการคาํนวณ 
 

จากการเปรียบเทียบการประมาณค่าความสัมพนัธ์ของตัวแปรท่ีศึกษา โดยวิธีARMA 
Model ในสมการท่ี 1 และสมการท่ี 2 ท่ีมีการแกปั้ญหา Serial Correlation แลว้ ผลการศึกษาพบวา่
ค่า Adjusted R-squared  มีค่าเท่ากบั 0.27 และ 0.32 ตามลาํดบั ซ่ึงให้ค่าท่ีสูงกวา่ในสมการท่ี 3 และ
สมการท่ี 4 ท่ีใชว้ิธีกาํลงัสองนอ้ยท่ีสุดแบบธรรมดา ซ่ึงเกิดปัญหา Serial Correlation ซ่ึงจากตาราง
สมการท่ี 2 สามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของตวัแปรตาม ซ่ึงก็คือส่วนชดเชยความเส่ียงของ
กองทุน Set50 ไดดี้ท่ีสุด อยา่งมีนยัสําคญัทางสถิติ จากตวัแปรปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีศึกษา เน่ืองจาก
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มีการรวมตวัแปรความล่าชา้ของตวัแปรตามมาพิจารณาประกอบ จากค่า t-stat ท่ีระดบัความเช่ือมัน่
ร้อยละ 95 และร้อยละ 99 ตามลาํดบั 
 

จากสมการท่ี 2 แสดงวา่ตวัแปรอิสระสามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของส่วนชดเชยความ
เส่ียงของกองทุน Set50 ได้ร้อยละ 32 ซ่ึงมีค่าท่ีสูงกว่าทั้ ง 3 สมการ โดยเปรียบเทียบท่ีระดับ
นยัสาํคญัทางสถิติ ณ ระดบัความเช่ือมัน่ แมว้า่ค่า Log likelihood จากสมการท่ี 1 จะสูงกวา่สมการท่ี 
2 เล็กน้อย แต่ไม่มีนัยสําคัญทางสถิติ ตัวแปรท่ีใช้อธิบาย ประกอบด้วย ตัวแปรอัตราการ
เปล่ียนแปลงดชันีพอ้งเศรษฐกิจ อตัราการเปล่ียนแปลงปริมาณเงิน อตัราการเปล่ียนแปลงราคา
นํ้ ามนั และอตัราการเปล่ียนแปลงส่วนชดเชยความเส่ียงของกองทุน Set50 ยอ้นหลงั 1 เดือน เป็น
สมการท่ีสามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของตวัแปรตามไดดี้ท่ีสุด และจากค่า Q-stat ท่ีแสดงถึง
ปัญหาสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ขา้มเวลาไดรั้บการแกไ้ข จากแบบจาํลอง AR(1)  การทดสอบค่า
ความแปรปรวณของค่าความคาดเคล่ือนมีค่าไม่คงท่ี (Heterokedasticity) ทั้ง 4 สมการไม่เกิดปัญหา 
Heterokedasticity เน่ืองจากค่า White Heterokedasticity ท่ีไดมี้ค่ามากกวา่ท่ีระดบันยัสาํคญั 0.01 

 
 ดงันั้น การใชรู้ปแบบสมการ ARMA Model ซ่ึงเป็นแบบจาํลองท่ีมีตวัแปรความล่า (Lag) 
ของตวัแปรตามมาอยูใ่นสมการ เม่ือแกปั้ญหาสหสัมพนัธ์ของตวัคลาดเคล่ือน ดงัสมการท่ี 2 หรือ 
AR (1) เป็นสมการท่ีเหมาะสมกวา่สมการอ่ืนๆท่ีกล่าวมา การวจิยัคร้ังน้ี แสดงในรูปสมการดงัน้ี 
 

 Set50t = 0.04- 7.22D_CEIt – 9.70D_M2t + 1.39D_OILt +0.31Set50 t-1 + et                       (5.2) 
                                        (-1.81)**        (-1.81) **       (3.21) ***        (2.29) *** 

 
จากปัจจยัทางเศรษฐกิจมหภาคของสมการทั้ง 2 สมการ มีปัจจยัท่ีมีนยัสําคญัท่ีเหมือนกนั

จากการศึกษาเชิงเปรียบเทียบกองทุนรวมหุ้นระยะยาวทั้ง 2 กองทุน ทาํให้สามารถอธิบายผลการ
ประมาณค่าส่วนชดเชยความเส่ียงของกองทุน Jumbo25 และกองทุน Set 50 ไดว้่านโยบายการ
ลงทุนไม่มีผล ต่อปัจจยัทางเศรษฐกิจมหภาค อาจเน่ืองจากนกัลงทุนในกองทุนประเภทน้ีเป็นนัก
ลงทุนสถาบนั การรับรู้ขอ้มูลข่าวสารจึงไม่แตกต่างกนั สามารถรับรู้ขอ้มูลข่าวสารทนัที พร้อมกนั 
จากแบบจาํลอง AR(1) จึงเหมาะสมท่ีสุดในการประมาณค่าทั้ง 2 สมการ 
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ปัจจยัท่ีมีนยัสาํคญัทางสถิติของทั้ง 2 กองทุน 
 
1. การเปล่ียนแปลงของดชันีพอ้งเศรษฐกิจ มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัส่วน 

ชดเชยความเส่ียงของกองทุน Jumbo 25 และกองทุน Set 50  ณ ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 ซ่ึง
เป็นทิศทางเดียวกบัสมมติฐานในแบบจาํลอง เม่ือกาํหนดให้ปัจจยัอ่ืนๆคงท่ี เม่ือดชันีพอ้งเศรษฐกิจ
เพิ่มข้ึน ร้อยละ 1 ส่งผลให้ส่วนชดเชยความเส่ียงในกองทุน Jumbo 25 ลดลง ร้อยละ 7.45 และ เม่ือ
ดชันีพอ้งเศรษฐกิจเพิ่มข้ึน ร้อยละ 1 ส่งผลใหส่้วนชดเชยความเส่ียงในกองทุน Set 50 ลดลง ร้อยละ 
7.22 เน่ืองจากการท่ีดชันีพอ้งเศรษฐกิจเปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึนนั้น แสดงถึง นกัลงทุนมีความเช่ือมัน่ใน
เศรษฐกิจ และการลงทุนโดยรวมของประเทศ จึงทาํให้การเรียกร้องส่วนชดเชยความเส่ียง ท่ีนัก
ลงทุนคาดหวงั มีมูลค่าลดลง หรือค่าความเส่ียงท่ีนกัลงทุน เรียกร้องเม่ือชดเชยความเส่ียงนั้นมีค่า
ลดลง สอดคลอ้งกบังานวจิยัของ วมิลิน ตนัสมา (2552) ท่ีศึกษาถึงปัจจยัทางเศรษฐกิจมหภาคท่ีมีผล
ต่ออตัราผลตอบแทนส่วนเกินของหุน้กู ้
 

2. การเปล่ียนแปลงปริมาณเงิน มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัส่วนชดเชยความ 
เส่ียงของกองทุน Jumbo 25 และกองทุน Set 50 ณ ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 ซ่ึงเป็นทิศทางตรง
ขา้มกบัสมมติฐานในแบบจาํลอง เม่ือกาํหนดใหปั้จจยัอ่ืนๆคงท่ี เม่ือปริมาณเงินเปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึน 
ร้อยละ 1 ส่งผลให้ส่วนชดเชยความเส่ียงในกองทุน Jumbo 25 ลดลง ร้อยละ 9.77 และกองทุน Set 
50 ลดลงร้อยละ 9.70 สะทอ้นถึงระบบ Banking System  จากการท่ีปริมาณเงินเปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึน
นั้น แสดงถึงวา่ธนาคารแห่งประเทศไทยดาํเนินนโยบายการเงิน แบบขยายตวัผา่นทางอตัราดอกเบ้ีย  
จะเห็นจากปริมาณเงินมีปริมาณเพิ่มสูงข้ึน ทาํใหเ้กิดการปรับตวัของนกัลงทุน ซ่ึงกระทบต่อการเกิด
ภาวะเงินเฟ้อทาํให้นกัลงทุน เรียกร้องส่วนชดเชยความเส่ียงท่ีสูงข้ึน จากความไม่แน่นอนของการ
ลงทุนในกองทุนหุน้ระยะยาว ท่ีมีความเส่ียงท่ีสูง จากความผนัผวนของตลาดหลกัทรัพย ์ สอดคลอ้ง
กบั ทฤษฏีของ Fisher เก่ียวกบัเงินเฟ้อ 

 
3. การเปล่ียนแปลงราคานํ้ามนั มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกบัส่วนชดเชยความเส่ียง 

ของกองทุน Jumbo 25 และกองทุน Set 50 ณ ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 ซ่ีงเป็นทิศทางเดียวกบั
สมมติฐานในแบบจาํลอง เม่ือกาํหนดให้ปัจจยัอ่ืนๆคงท่ีแลว้ ราคานํ้ ามนัดิบในตลาดโลกเพิ่มสูงข้ึน 
ร้อยละ 1 จะส่งผลทาํให้ส่วนชดเชยความเส่ียงของกองทุน Jumbo 25 เพิ่มข้ึนประมาณร้อยละ 1.44 
และส่งผลทาํให้ส่วนชดเชยความเส่ียงของกองทุน Set 50 เพิ่มข้ึนประมาณร้อยละ 1.39 เน่ืองจาก
ราคานํ้ ามนัดิบท่ีมีการปรับตวัสูงข้ึนในช่วงท่ีศึกษา สาเหตุเกิดจากราคานํ้ ามนัดิบในตลาดโลกนั้นมี
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การปรับตวัสูงข้ึน เป็นสาเหตุสาํคญัท่ีทาํให้ธุรกิจมีตน้ทุนการผลิตเพิ่มข้ึน  ราคาสินคา้มีการปรับตวั
สูงข้ึนอยา่งรวดเร็ว จนทาํให้เกิดภาวะเงินเฟ้อ เป็นส่ิงท่ีสะทอ้นถึงความเส่ียงของนกัลงทุนจากการ
ลงทุน ทาํให้นกัลงทุนมีความเส่ียงเพิ่มข้ึน ท่ีแบกรับภาระจากปัญหาเงินเฟ้อ จึงมีการเรียกร้องส่วน
ชดเชยความเส่ียงท่ีเพิ่มสูงตามทฤษฏีของ Fisher เก่ียวกบัเงินเฟ้อ 

 
4. การเปล่ียนแปลงส่วนชดเชยความเส่ียงของกองทุน Jumbo 25 ยอ้นหลงัไป 1 เดือนกบั 

การเปล่ียนแปลงส่วนชดเชยความเส่ียงของกองทุน Set 50 ยอ้นหลงัไป 1 เดือน มีความสัมพนัธ์ใน
ทิศทางเดียวกบัการเปล่ียนแปลงส่วนชดเชยความเส่ียงของกองทุน Jumbo 25 และกองทุน Set 50 ณ 
ปัจจุบนั ณ ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 เม่ือกาํหนดให้ปัจจยัอ่ืนๆคงท่ีแลว้ ส่วนชดเชยความเส่ียง
ของกองทุน Jumbo 25 ยอ้นหลงัไป 1 เดือน เพิ่มข้ึนร้อยละ 1 จะส่งผลให้ส่วนชดเชยความเส่ียงของ
กองทุน  Jumbo25 เพิ่มข้ึนร้อยละ 0.33 ส่วนชดเชยความเส่ียงของกองทุน Set 50 ยอ้นหลงัไป 1 
เดือน เพิ่มข้ึน ร้อยละ 1 จะส่งผลให้ส่วนชดเชยความเส่ียงของกองทุน Set 50 เพิ่มข้ึนร้อยละ 0.31 
เน่ืองจากนกัลงทุนคาดวา่ ส่วนชดเชยความเส่ียง หรือผลตอบแทนกองทุนยอ้นหลงั 1 เดือน จะมีผล
ต่ออตัราผลตอบแทนส่วนเกินในปัจจุบนั แสดงถึงขอ้มูลในอดีต สามารถสนองตอบกบัเหตุการณ์ ท่ี
ส่งผลกระทบต่อตลาดได ้สะทอ้นตลาดมีลกัษณะ Long  Memory Behavior หมายถึง ข่าวสารขอ้มูล
ตลาดไม่ไดถู้กนาํมาพิจารณาอย่างสมบูรณ์ ทาํให้ตลาดไม่สามารถปรับตวัไดท้นัที ตามขอ้มูลของ
ตลาด จากนิยามทฤษฏีตลาดท่ีมีประสิทธิภาพของ Fama ( 1965 ) ราคาของหลกัทรัพยจ์ะปรับตวั
ทนัทีเม่ือมีข่าวสารใหม่  ซ่ีงตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ นกัลงทุนทุกคนสามารถศึกษา และรับรู้ขอ้มูลได้
เท่าเทียมกนั ด้วยเหตุน้ีจากสมการขอ้มูลในอดีตของส่วนชดเชยความเส่ียง สามารถอธิบายส่วน
ชดเชยความเส่ียงของกองทุนในปัจจุบนัได ้อยา่งมีนยัสําคญั ตรงกบังานวิจยั Fama ( 1965 ) พบวา่
อตัราผลตอบแทนมีความสัมพนัธ์ในระดบัอ่อน หรือมีประสิทธิภาพในระดบัตํ่า  
 
 จากปัจจยัทางเศรษฐกิจมหภาคทั้ง 4 ตวัท่ีมีนยัสําคญัทางสถิติ สามารถอธิบายถึงความเส่ียง
ของกองทุนทั้ง 2 กองทุนไดอ้ยา่งมีนยัสําคญั ท่ีร้อยละ 90 และร้อยละ 95 แสดงถึงข่าวสารขอ้มูล
สาธารณะ สามารถใช้อธิบายความเส่ียงของกองทุนไดอ้ย่างมีนยัสําคญับางปัจจยั สะทอ้นถึงความ
ไม่มีประสิทธิภาพของตลาดในระดบักลาง ตามนิยามของ Fama 
 
 สําหรับตวัแปรท่ีไม่มีนยัสําคญัทางสถิติ มีทั้งหมด 4 ตวัไดแ้ก่ การเปล่ียนแปลงดชันีราคา
ผูบ้ริโภค (D_CPI) การเปล่ียนแปลงอตัราแลกเปล่ียน (D_FX) การเปล่ียนแปลงดชันีการลงทุน
ภาคเอกชน (D_PII) และ การเปล่ียนแปลงดชันี SET50 (D_PSET50) สามารถอธิบายไดด้งัน้ี 
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1. การเปล่ียนแปลงดชันีราคาผูบ้ริโภค (D_CPI) ของทั้ง 2 กองทุนไม่มีนยัสาํคญัทางสถิติ  
เป็นสาเหตุมาจากนกัลงทุนมองวา่ การบริโภคของประชาชนในระยะสั้น จะไม่ส่งผลกระทบต่อการ
ลงทุนในกองทุนรวมหุ้นระยะยาว ท่ีเน้นการลงทุนในระยะยาวเป็นหลัก ประกอ บกับ การ
เปล่ียนแปลงเป้าหมายเงินเฟ้อ (Inflation) มาเป็นกรอบนโยบายเพื่อสร้างเสถียรภาพทางเงิน โดยมี
เป้าหมายในระดบัเงินเฟ้อเหมาะสมท่ีร้อยละ 0-3 ต่อปีของธนาคารแห่งประเทศไทย ทาํให้ดชันีการ
บริโภคไม่มีผล เน่ืองจากราคานํ้ ามนัท่ีปรับตวัสูงข้ึน ได้สะท้อนการคาดการณ์ของนักลงทุนใน
อนาคตแลว้ จากความไม่มัน่ใจในเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ และเหตุผลความมัน่ใจของนกัลงทุนต่อ
การดาํเนินนโยบายทางการเงินแบบขยายตวัของธนาคารแห่งประเทศไทย ทาํให้ดชันีราคาผูบ้ริโภค
ไม่มีนยัสาํคญัทางสถิติ 
 

2. การเปล่ียนแปลงอตัราแลกเปล่ียน (D_FX) ของกองทุน 2 กองทุนไม่มีนยัสาํคญัทาง 
สถิติคงเป็นสาเหตุมาจาก นกัลงทุนมองว่ากองทุนรวมหุ้นระยะยาวน้ี ไม่เป็นท่ีนิยมของนกัลงทุน
ต่างชาติ เน่ืองจากเป็นการลงทุนในระยะยาวเป็นหลกั ทาํใหข้อ้มูลไม่ส่งผลกระทบโดยตรงเขา้มาใน
กองทุนของนกัลงทุนต่างชาติ ท่ีเนน้การเก็งกาํไร เขา้ออกจากตลาดเร็ว อีกทั้งช่วงเวลาศึกษานั้นเกิด
วิกฤตทางเศรษฐกิจในสหรัฐอเมริกา ทาํให้นกัลงทุนต่างชาติชะลอการลงทุน  เน่ืองจากนกัลงทุน
ขาดความเช่ือมัน่ในระบบเศรษฐกิจ เป็นเหตุผลท่ีทาํให้อตัราแลกเปล่ียนมีความผนัผวน ไม่มี
นัยสําคญัทางสถิติ อีกทั้งประเทศไทยพึ่งพาการส่งออกเป็นหลัก ทาํให้การส่งออกมีผลต่อการ
เปล่ียนแปลงอตัราแลกเปล่ียนเงินตรามากกวา่ 

 
3. การเปล่ียนแปลงดชันีการลงทุนภาคเอกชน (D_PII) ของทั้ง 2 กองทุนไม่มีนยัสาํคญัทาง 

สถิติ คงเป็นสาเหตุมาจากนกัลงทุนมองว่า การลงทุนภาคเอกชนสะทอ้นถึงความเช่ือมัน่ของนัก
ลงทุนภายในประเทศในแง่ของผลประกอบการของบริษทัจดทะเบียนท่ีส่งผลกระทบต่อ Set Index  
หรือการข้ึนลงทนัทีของราคาหลกัทรัพย ์มากกวา่กองทุนรวมหุ้นระยะยาว ท่ีนกัลงทุนมองถึงสิทธิ
ประโยชน์ทางภาษีมากกวา่ จึงเนน้ลงทุนในระยะยาวเป็นหลกั ไม่ไดล้งทุนเพื่อการเก็งกาํไรในระยะ
สั้น จากการลงทุนในกองทุน กบั ตลาดหุ้นนั้น นกัลงทุนมีวตัถุประสงคใ์นการลงทุนท่ีแตกต่างกนั
ในช่วงปีท่ีศึกษาภาคเอกชนมีการลงทุนตํ่า จากตวัเลขการขยายตวัของสินเช่ือในระบบเศรษฐกิจไทย
ท่ีมีอตัราลดลง ทาํให้ดชันีการลงทุนภาคเอกชนอาจไม่ใช่ตวัสะทอ้นความเส่ียงไดดี้สอดคลอ้งกบั
งานวิจยัของ Khanthavit and Sungkaew (1993) แสดงวา่ดชันีการลงทุนภาคเอกชน กบัหลกัทรัพย์
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เป็นไปอยา่งไม่มีนยัสาํคญั 
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4. การเปล่ียนแปลงดชันี SET 50 (D_PSET50) ของทั้ง 2 กองทุนไม่มีนยัสาํคญัทางสถิติคง 
เป็นสาเหตุมาจากการท่ีนกัลงทุน ลงทุนแบบอา้งอิงเลือกตวัหุ้น ตามดชันีอยูแ่ลว้ ประกอบกบัช่วงท่ี
ศึกษากองทุนรวมหุน้ระยะยาว เนน้การลงทุนในหุน้กลุ่มพลงังานสูง การท่ีราคานํ้ามนัปรับตวัสูงข้ึน 
การรับรู้ขอ้มูลข่าวสารของนกัลงทุนท่ีรับรู้ร่วมกนัหมด เป็นตวัสะทอ้นการเปล่ียนแปลงของดชันี 
SET 50 แลว้ ทาํให้ดชันี SET 50 จึงไม่มีนยัสําคญัทางสถิติ อีกทั้งนกัลงทุนเนน้การลงทุนในระยะ
ยาว โดยมีวตัถุประสงคเ์ม่ือประโยชน์ทางภาษีมากกวา่ อีกทั้งราคานํ้ ามนัอาจเป็นตวัสะทอ้นความมี
นยัสาํคญัทางสถิติแลว้ 
 
 จากผลการศึกษาขา้งตน้ แสดงใหเ้ห็นวา่ค่าส่วนชดเชยความเส่ียง และตวัแปรทางเศรษฐกิจ
มหภาค มีผลกระทบต่อกองทุน 2 กองทุนในทิศทางเดียวกนัทั้ง 2 กองทุน ทาํให้สามารถสรุปไดว้า่
นโยบายการลงทุนท่ีแตกต่างกนัของกองทุนทั้ง 2 กองทุน ไม่มีผลต่อปัจจยัทางเศรษฐกิจมหภาค
ท่ีมากระทบ เพราะปัจจยัทางเศรษฐกิจมหภาคกระทบต่อกองทุนเป็นปัจจยัท่ีเหมือนกนั การลงทุน
ในกองทุนรวมหุ้นระยะยาว เป็นนกัลงทุนในระยะยาวเป็นหลกั มากกวา่การเก็งกาํไรในระยะสั้ น 
จากผลของปัจจยัทางเศรษฐกิจมหภาคท่ีมีนัยสําคญัทางสถิติท่ีนักลงทุนพิจารณา แต่ปัจจยัทาง
เศรษฐกิจท่ีไม่มีนยัสาํคญั อาจเกิดจากมีตวัแปรตวัอ่ืน ท่ีสะทอ้นการเปล่ียนแปลงอยูแ่ลว้ ทาํให้ปัจจยั
ทางเศรษฐกิจมหภาคนั้นไม่มีนยัสาํคญัทางสถิติ แต่ตลาดคาดหวงัวา่นกัลงทุนในกองทุน ซ่ึงเป็นนกั
ลงทุนสถาบนันั้น มีศกัยภาพในการรับรู้ขอ้มูลข่าวสารไดร้วดเร็ว เน่ืองจากมีหน่วยงานเฉพาะในแต่
ละบลจ. ท่ีติดตามภาวะตลาดสมํ่าเสมอ  ทาํให้เม่ือเกิดผลทางด้านเศรษฐกิจ ท่ีทาํให้ปัจจยัทาง
เศรษฐกิจมหภาคเปล่ียนแปลง นกัลงทุนสามารถนาํบทวิเคราะห์มาใช้พิจารณาแนวโน้มของตลาด 
โดยนักลงทุนสามารถพิจารณาจากปัจจยัทางด้านพื้นฐาน ปัจจยัทางด้านเทคนิค และพิจารณา 
ผลตอบแทนยอ้นหลงัของกองทุน เพราะการลงทุนในกองทุนประเภทน้ี นักลงทุนจะคาดการณ์
เหตุการณ์ในอนาคต ซ่ึงผลตอบแทนจากกองทุนท่ีไดรั้บ จึงมกัมีการรวมส่วนชดเชยความเส่ียงของ
กองทุนไวใ้นผลตอบแทนแล้ว จากปัจจัยเส่ียงทางเศรษฐกิจมหภาคท่ีมากระทบกองทุนทั้ง 2 
กองทุน นกัลงทุนอาจมีการรับรู้ขอ้มูลข่าวสารตลาดท่ีไมเท่าเทียมกนั 
  
 ความมีประสิทธิภาพของตลาดหลกัทรัพยส์ามารถตรวจสอบไดโ้ดยพิจารณาว่าราคาของ
หลกัทรัพยไ์ดส้ะทอ้นมูลค่าท่ีแทจ้ริงตลอดเวลาหรือไม่ แต่เน่ืองจากมูลค่าท่ีแทจ้ริงเป็นเพียงแนวคิด
ไม่สามารถวดัหรือสังเกตไดโ้ดยตรง ดงันั้นความมีประสิทธิภาพของตลาดจึงมกัถูกทดสอบผ่าน
สมมติฐานวา่ขอ้มูลข่าวสารหน่ึงๆไดส้ะทอ้นอยูใ่นราคาหลกัทรัพยอ์ยา่งเตม็ท่ีและเฉียบพลนัหรือไม่ 
โดยพิจารณาจากข้อมูลราคาในอดีต (Historical Price) ข้อมูลท่ีเปิดเผยโดยทั่วไป (Pubilc 
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Information) และขอ้มูลภายใน (Inside Information) วา่ขอ้มูลทั้ง 3 แบบสามารถสร้างผลตอบแทน
เกินปกติ (Abnormal Return) ใหน้กัลงทุนไดส้มํ่าเสมอหรือไม่  
 
 จากพฤติกรรมนกัลงทุนดงักล่าว ปัจจยัทางเศรษฐกิจมหภาค สะทอ้นถึงความไม่เสมอภาค
ของขอ้มูลข่าวสาร มาใช้เป็นเกณฑ์ในการวดัตามแนวคิดของทฤษฏีประสิทธิภาพตลาด ว่าไม่มี
ประสิทธิภาพในระดบักลาง (Semi-strong Effiient Market) จากปัจจยัทางเศรษฐกิจมหภาคท่ีส่งผล
กระทบต่อค่าส่วนชดเชยความเส่ียง ตามนิยามของ Fama (1965) 
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บทที ่6 

 
สรุปผลการวจิัยและข้อเสนอแนะ 

 
สรุปผลการวจัิย 

 
กองทุนรวมนับเป็นช่องทางการออมและลงทุนท่ีมีความสําคญัมากข้ึนต่อเศรษฐกิจไทย 

เห็นไดจ้ากช่วงท่ีศึกษาเป็นเวลา 5 ปีท่ีผา่นมาอุตสาหกรรมกองทุนรวมหุน้ระยะยาวของประเทศไทย
เติบโตอย่างต่อเน่ือง โดยมีอัตราการเติบโตเฉล่ียต่อปีอยูท่ีร้อยละ 24 แม้ว่าการเติบโตของ
อุตสาหกรรมกองทุนรวมไทย จะเกิดการหดตวัของอุตสาหกรรมกองทุน เน่ืองจากวิกฤตเศรษฐกิจ
ซบัไพร์ม ท่ีใหมู้ลค่าหลกัทรัพยร์วมในตลาดหลกัทรัพย ์ลดลงถึงร้อยละ 46 ในปี พ.ศ. 2551 แต่การ
เติบโตโดยเฉล่ียก็ยงัสูง แมจ้ะมีลกัษณะกระจุกตวัของนกัลงทุน จะลงทุนในกองทุนรวมตราสารหน้ี
เป็นสําคญั ประเภทกองทุนตราสารหน้ีท่ีมีลกัษณะคล้ายเงินฝาก แต่ในส่วนของการเติบโตของ
กองทุนรวมตราสารทุนไทย ส่วนใหญ่เป็นผลมาจากการเติบโตของกองทุนรวมหุ้นระยะยาว ซ่ีงเกิด
จากการลงทุนในประเทศเป็นสําคญั สัดส่วนการเพิ่มข้ึนของนกัลงทุนต่อกองทุนรวมหุ้นระยะยาว 
สะทอ้นถึงการเป็นสินคา้ทดแทนของกองทุนรวมหุ้นทัว่ไปอยา่งชดัเจน จากการไดสิ้ทธิประโยชน์
ทางภาษีเพิ่มเติม ในปัจจุบนั บลจ.ท่ีอยู่ในกลุ่มธุรกิจการเงินของธนาคารพาณิชย ์จะมีส่วนแบ่ง
การตลาดท่ีสูงกวา่ บลจ.ท่ีไม่อยูใ่นกลุ่มธุรกิจการเงินของธนาคารพาณิชย ์ซ่ีงความทา้ทายในอนาคต 
คือการส่งเสริมใหน้กัลงทุนเห็นประโยชน์จากการลงทุนในกองทุนรวมตราสารทุน ท่ีไม่ไดรั้บสิทธิ
ประโยชน์ทางภาษีได้อย่างไร เพื่อให้เกิดการเติบโตในธุรกิจกองทุนตราสารทุน มีการพฒันา 
ทดัเทียมนานาชาติ เพราะการเติบโตน้ี มีส่วนสําคญัในการส่งเสริมระบบเศรษฐกิจของประเทศไทย 
เพราะตลาดทุนถือวา่เป็นพลงัในการขบัเคล่ือนเศรษฐกิจไทย 

 
จากท่ีกล่าวมา ทาํใหท้ราบวา่การเขา้มาลงทุนของนกัลงทุนในประเทศ และต่างประเทศนั้น

มีผลจากปัจจยัทางเศรษฐกิจทั้งภายใน และภายนอกประเทศเป็นสําคญั ซ่ึงผลของตวัแปรทาง
เศรษฐกิจมหภาคท่ีมีผลต่อ อตัราผลตอบแทนส่วนเกินของกองทุน หรือส่วนชดเชยความเส่ียงใน
การเลือกลงทุนในกองทุนหุ้นระยะยาวนั้น นโยบายของกองทุนท่ีแตกต่างกนันั้น กลบัไม่มีส่วน
สาํคญั ท่ีกระทบต่อปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีแตกต่างกนั  ตามท่ีนกัลงทุนเลือกในการพิจารณาตดัสินใจ 
เลือกลงทุนของนกัลงทุน ดงันั้นการศึกษาน้ีจึงมีวตัถุประสงคศึ์กษาลกัษณะทัว่ไปของกองทุนรวม 
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คือ กองทุนรวมหุน้ระยะยาว และศึกษาปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่อส่วนชดเชยความเส่ียงของกองทุน ท่ี
มีนโยบายการลงทุนแตกต่างกนั ซ่ึงการศึกษาจะใช้ขอ้มูลทุติยภูมิ รายเดือน ตั้งแต่เดือนมกราคม 
พ.ศ. 2548 ถึงเดือนธนัวาคม พ.ศ. 2552 รวมทั้งส้ิน 60 เดือน  

 
จากการศึกษาพบวา่ทั้ง 2 กองทุน ท่ีเลือกศึกษาถือเป็นกองทุนรวมท่ีไดรั้บความสนใจจาก

นกัลงทุน เพราะนโยบายการลงทุน ท่ีน่าสนใจ ภายใตค้วามเส่ียงท่ีนกัลงทุนรับได ้แมว้า่สถานการณ์
ทางเศรษฐกิจจะมีผลต่อการลงทุนบา้งในช่วงวกิฤตเศรษฐกิจของสหรัฐอเมริกา  และปัจจยัอ่ืนๆท่ีมา
กระทบ ซ่ึงการลงทุนในกองทุนประเภทน้ีจะอิงกับภาวะเศรษฐกิจ และการเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกิจของประเทศ เม่ือเศรษฐกิจภายในประเทศมีการชะลอตวั ก็จะส่งผลต่อการลงทุนใน
กองทุนรวมหุน้ระยะยาว ทาํใหน้กัลงทุนมีการชะลอการลงทุนตามไปดว้ย แต่โดยภาพรวมจากสถิติ
ท่ีผา่นมา การลงทุนในกองทุนประเภทน้ี โดยเฉล่ียแลว้ ก็ยงัคงไดรั้บความสนใจจากนกัลงทุน แมว้า่
ประเทศไทย จะเกิดปัญหาความไม่สงบภายในจาก 3 จงัหวดัชายแดนใต ้ซ่ึงเป็นปัญหาท่ีส่งผล
กระทบต่อความเช่ือมัน่ของนักลงทุนทั้งภายในและต่างประเทศ  ซ่ึงผลกระทบของปัจจัยน้ีมี
ความสําคญัต่อการตดัสินใจของนกัลงทุน เน่ืองจากเป็นปัจจยัท่ียาวนาน  แต่โดยภาพรวมทางสถิติ
การเติบโตของกองทุนรวมหุ้นระยะยาว จะอา้งอิงตามดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเป็น
หลกั สอคคลอ้ง กบัผลประกอบการของบริษทัจดทะเบียน ถา้นกัลงทุนมีความเช่ือมัน่ในการลงทุน
ในประเทศ ก็ย่อมส่งผลให้ผลตอบแทนจากการลงทุนในกองทุนประเภทน้ีเพิ่มข้ึน จากการเขา้มา
ลงทุนของนกัลงทุน 

 
 กองทุนรวมหุ้นระยะยาว 2 กองทุนท่ีนาํมาศึกษา พบว่าทั้ง 2 กองทุน ท่ีศึกษามีค่าเฉล่ีย
(Mean) ผลตอบแทนท่ีติดลบ เน่ืองจากผลของภาวะเศรษฐกิจจากวิกฤตของสหรัฐอเมริกา แมว้่า
นโยบายการลงทุนแตกต่างกนั แต่จากภาวะเศรษฐกิจดงักล่าว ทาํให้ผลตอบแทนของทั้ง 2 กองทุน
ให้ค่าติดลบเหมือนกัน  ผลการทดสอบค่าสถิติเบ้ืองต้นของทั้ ง 2 กองทุน พบว่า ค่าความเบ้
(Skewness)มีค่าติดลบ แสดงว่า ขอ้มูลเบข้วา แต่ไม่มาก แสดงถึงมีการกระจายตวัแบบไม่ปรกติ 
กล่าวคือ อตัราผลตอบแทนส่วนเกิน มีผลตอบแทนท่ีนอ้ย ซ่ึงสอดคลอ้งกบัสภาวะเศรษฐกิจในช่วง
ท่ีศึกษา ทาํใหมู้ลค่าทรัพยสิ์นสุทธิของกองทุนลดลง ค่าความโด่ง(Kutosis) พบวา่ทั้ง 2 กองทุนมีค่า
เกิน 3 นั้น แสดงวา่ มีค่าความโด่งกว่าปรกติ การเปล่ียนแปลงขอ้มูลของนกัลงทุนนั้นท่ีไวต่อการ
เปล่ียนแปลง การซ้ือขายท่ีรวดเร็ว มกัจะเกิดข้ึนในตลาดหุ้นไทย แต่ทั้ง 2 กองทุนมีค่าท่ีไม่เกิน 4 
แสดงถึง การเปล่ียนแปลงอาจไม่สูงมากเท่ากบัการลงทุนในตลาดหุ้นแบบรายตวัหุ้น ท่ีมีการข้ึนลง
ของราคาเปล่ียนแปลงอยา่งรวดเร็ว 
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จากการทดสอบสหสัมพนัธ์ขา้มเวลา (Autocorrelation) โดยพิจารณาจากค่า Q-stat พบว่า
เกิดปัญหา Serial Correlation ซ่ีงแสดงถึงค่าความคาดเคล่ือนในแต่ละช่วงเวลา ท่ีศึกษามี
ความสัมพนัธ์กัน แสดงว่าข้อมูลในอดีตมีผลต่อการตดัสินใจของนักลงทุน จึงประยุกต์ใช้ วิธี 
ARMA Model เม่ือแกปั้ญหา Serial Correlation ท่ีเกิดข้ึนในขั้นตอนการประมาณค่า ท่ีมกัพบใน
แบบจาํลองท่ีมีขอ้มูลเป็นอนุกรมเวลา (Time Series Data) ค่า t-statistic แสดงถึงส่วนชดเชยความ
เส่ียงมีการตอบสนองต่อปัจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคแตกต่างกันไป ต่อมาทําการทดสอบค่า
สัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร (Correlation Coefficients) พบว่าเกิดปัญหา 
Multicolinearity เน่ืองจากตวัแปร CAP และ ตวัแปร PSET50 มีความสัมพนัธ์กนัในระดบัท่ีสูง ถึง
ร้อยละ 90 เน่ืองจากทั้ง 2 ตวัแปรมีผลไปในทิศทางเดียวกนั การขจดัตวัแปรตวัใดตวัหน่ึง จะทาํให้
ไม่เกิดปัญหา Specification Bias หรือไม่มีนยัสาํคญั เน่ืองจากตวัแปร 2 ตวัตอบสนองซ่ึงกนัและกนั 
หรือทดแทนกนัได ้จึงเลือกตวัแปร CAP ออก ทาํให้ค่าเฉล่ียค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ของตวัแปร
ตาม และตวัแปรอิสระลดลง เฉล่ียอยู่ท่ีร้อยละ 30 จากการแกปั้ญหา Multicolinearity ต่อมาจึงทาํ
การทดสอบความมีเสถียรภาพของขอ้มูล (Unit Root Test) เม่ือป้องกนัปัญหาความไม่น่ิงของขอ้มูล 
(Nonstationary) ทําให้ค่าเฉล่ีย และความแปรปรวณมีค่าไม่คงท่ี ทําให้ตัวแปรท่ีศึกษามี
ความสัมพนัธ์ท่ีไม่แทจ้ริง (Spurious Regression) โดยวิธี ADF พบวา่ค่า ADF Statistic มีค่านอ้ยกวา่ 
Critical Value ณ ระดบันยัสําคญั 0.1 (ระดบัความเช่ือมัน่ท่ี ร้อยละ90) จึงตอ้งนาํขอ้มูลมาทาํการ 
First Difference เพื่อใหต้วัแปรท่ีศึกษามีความน่ิง พบวา่ ตวัแปรทุกตวัมีคุณสมบติั Stationary ทุกตวั 
ท่ีระดับอตัราการเปล่ียนแปลง แล้วจึงนําตวัแปรทั้งหมดมาทาํการประมาณค่าสัมประสิทธ์ิใน
แบบจาํลอง OLS และ ARMA Model 
 

สรุปผลจากตวัแปรปัจจยัทางเศรษฐกิจมหภาค พบวา่แบบจาํลองของทั้ง  2  กองทุนมีปัจจยั
เศรษฐกิจมหภาคท่ีมีค่านยัสําคญัทางสถิติเหมือนกนั ท่ีศึกษาการประมาณค่า ดว้ยแบบจาํลอง OLS 
และARMA Model แทนดว้ย AR (1) จาํนวน 4 สมการ โดยพิจารณาจาก ค่า t-stat พบวา่มีปัจจยัทาง
เศรษฐกิจมหภาคท่ีมีนยัสําคญัทางสถิติ และไม่มีนยัสําคญัทางสถิติ  ARMA Model สมการ 2 เป็น
สมการท่ีเหมาะสมท่ีสุดในการประมาณค่าแบบจาํลอง เน่ืองจากสมการมีค่า R2 ท่ีสูงท่ีสุด แมจ้ะมีค่า 
Loglikehood ท่ีน้อยกว่าสมการท่ี 1 แต่ก็ไม่มีนัยสําคญัทางสถิติ เพื่อดูจากค่าสถิติอ่ืนประกอบ 
เน่ืองจากสมการท่ี 2 มีการนาํขอ้มูลในอดีตมาพิจารณาร่วม โดยตวัแปรท่ีมีนยัสําคญัทางสถิติทั้งส้ิน
จาํนวน 4 ตวัแปร คือ อตัราการเปล่ียนแปลงดชันีพอ้งเศรษฐกิจ อตัราการเปล่ียนแปลงราคานํ้ ามนั 
อตัราการเปล่ียนแปลงปริมาณเงิน และ อตัราผลตอบแทนยอ้นหลงัของกองทุน 1 เดือน และปัจจยัท่ี
มีไม่นยัสําคญัทางเศรษฐกิจ คือ อตัราการเปล่ียนแปลงดชันีราคาผูบ้ริโภค อตัราการเปล่ียนแปลง
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ดชันีการลงทุนภาคเอกชน อตัราแลกเปล่ียนเงินตราระหวา่ประเทศ และ อตัราการเปล่ียนแปลงดชันี 
SET 50 

 
สรุปผลการศึกษา จากปัจจยัทางเศรษฐกิจมหภาค เน่ืองจากกองทุนรวมหุ้นระยะยาว มีการ

บริหารจดัการ โดยผูจ้ดัการกองทุน ท่ีมีความรู้ความสามารถ มีการติดตามขอ้มูลข่าวสารตลอดเวลา 
การศึกษานโยบายการลงทุนถือว่ามีส่วนสําคญั จากพฤติกรรมของนกัลงทุนท่ีกลวัความเส่ียง มกั
เลือกลงทุนในกองทุนท่ีคาดว่าจะมีความเส่ียงตํ่า มีการกระจายความเส่ียง มีผูจ้ดัการกองทุนท่ีมี
ความชํานาญในการลงทุน และผลตอบแทนในอดีตของกองทุนท่ีดี มีผลต่อการเลือกลงทุนใน
กองทุนหุ้นระยะยาว จากพฤติกรรมการลงทุนของนักลงทุนสถาบนัท่ีมีการรับรู้ขอ้มูลข่าวสาร 
รวดเร็วกว่านักลงทุนรายย่อย นํามาซ่ึงการอธิบายประสิทธิภาพของตลาด จากทฤษฏี ความมี
ประสิทธิภาพของตลาดของ Fama  เน่ืองจากตลาดหลกัทรัพยข์องไทย เป็นตลาดหลกัทรัพยเ์กิดใหม่ 
การวดัประสิทธิภาพ เกิดจากการรับข้อมูลข่าวสาร ตลาดท่ีมีประสิทธิภาพอย่างสมบูรณ์ ราคา
หลกัทรัพย ์จะสะทอ้นถึงขอ้มูลข่าวสารท่ีมีอยูท่ ั้งหมดทนัที ผูล้งทุนไม่สามารถใชข้่าวสารขอ้มูลเพื่อ
ทาํผลตอบแทนส่วนเกิน (Abnormal Return) ได ้เพราะขอ้มูลเหล่าน้ีไดส้ะทอ้นในราคาหลกัทรัพย์
แลว้ ในตลาดแบบน้ีราคาหลกัทรัพย ์จะเท่ากบัมูลค่าท่ีแทจ้ริง (Intrinsic Value) ของหลกัทรัพย ์ถา้
หากข่าวสารขอ้มูลมิไดส้ะทอ้นขอ้มูลอยา่งเตม็ท่ีในราคาหลกัทรัพย ์หรือมีความล่าชา้ในการสะทอ้น
ข้อมูลข่าวสาร แสดงว่าตลาดมีประสิทธิภาพไม่สมบูรณ์ จัดเป็นตลาดท่ีมีประสิทธิภาพใน
ระดบักลาง หรือ ประสิทธิภาพในระดบัตํ่า โดยถือว่าการลงทุนในกองทุนทั้ง 2 กองทุนถือว่านัก
ลงทุนไม่มีประสิทธิภาพในระดบักลาง เน่ืองจากนกัลงทุนสถาบนั มีความรับรู้รวดเร็ว จากขอ้มูล
ภายในระดับหน่ึง การเปล่ียนแปลงปัจจัยทางเศรษฐกิจมหภาค นั้ นส่งผลกระทบต่ออัตรา
ผลตอบแทนส่วนเกินอยู ่โดยส่งผลต่อกนัอยา่งมีนยัสาํคญัสถิติ 

 
จากการศึกษาเชิงประจกัษท่ี์แสดงถึงผลกระทบต่อปัจจยัต่างๆท่ีมีนยัสําคญัของปัจจยัทาง

เศรษฐกิจมหภาค และผลตอบแทนส่วนเกินในเวลาก่อนหน้า 1 ช่วงเวลา ต่อส่วนชดเชยความเส่ียง 
ของกองทุน 2 กองทุน สะท้อนถึงความไม่ เสมอภาคของการรับรู้ข้อมูลข่าวสาร ท่ีใช้ว ัด
ประสิทธิภาพของตลาด ว่าไม่มีประสิทธิภาพในระดบักลาง (Semi-Strong Inefficient Market) 
เน่ืองจากการลงทุนในกองทุนประเภทน้ี เนน้การลงทุนในระยะยาว ทาํให้มีบางปัจจยัไม่มีนยัสําคญั
ทางสถิติ 
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ข้อเสนอแนะ 
 
ข้อเสนอแนะทีไ่ด้จากการศึกษาคร้ังนี้ 
 
 จากผลการศึกษาในบทท่ี 4 พบวา่ปัจจยัทางเศรษฐกิจมหภาคมีประโยชน์ต่อนกัลงทุน คือ 
 

1. นกัลงทุนควรมีการศึกษาขอ้มูลผลการดาํเนินงานของกองทุนในอดีต เพื่อเป็นแนวทาง 
ประกอบการตดัสินใจลงทุน เน่ืองจากปัจจยัทางดา้นเทคนิค และปัจจยัพื้นฐานทางเศรษฐกิจ  ยงัถือ
ว่าใช้ได้กบัตลาดหุ้นไทย จากการวิจยัพบว่า ปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีมีผลกระทบต่อกองทุนทั้ง 2 
กองทุน อย่างมีนัยสําคญัทางสถิติ ได้แก่   การเปล่ียนแปลงดชันีพอ้งเศรษฐกิจ การเปล่ียนแปลง
ราคานํ้ ามนั การเปล่ียนแปลงปริมาณเงินตามความหมายอย่างกวา้ง และ ผลตอบแทนกองทุนใน
อดีตยอ้นหลงั 1 เดือน นกัลงทุนควรใชพ้ิจารณาประกอบการตดัสินใจลงทุน        
 

2. ความรู้ความเขา้ใจเก่ียวกบัการตอบสนองต่อขอ้มูลข่าวสารท่ีมากระทบมีผลต่อการ 
ตดัสินใจของนกัลงทุนท่ีเขา้มาลงทุนในกองทุนประเภทน้ี หากมีการให้ความรู้ หรือขอ้มูลข่าวสารท่ี
เพียงพอต่อการลงทุน ก็จะเป็นอีกเหตุผลท่ีทาํให้นักลงทุนสนใจมาลงทุนในกองทุนประเภทน้ี
เพิ่มข้ึน รัฐบาลควรส่งเสริมความรู้ และเผยแพร่ขอ้มูลและสิทธิประโยชน์เพิ่มเติม จากการลงทุนใน
กองทุนรวมหุน้ระยะยาว ใหก้บัผูท่ี้ยงัขาดความรู้ ความเขา้ใจ ให้เล็งเห็นถึงประโยชน์จากการลงทุน
ในกองทุนประเภทน้ี ประสิทธิภาพระดบักลาง ประสิทธิภาพของนกัลงทุน 
 

3. ผลตอบแทนจากการลงทุนใหค้่าติดลบทั้ง 2 กองทุน สะทอ้นถึงวกิฤตเศรษฐกิจ ทาํให ้
นกัลงทุนยากท่ีสามารถทาํกาํไรเกินปกติได ้เน่ืองจากดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ มีแนวโนม้
ลดลงในช่วงปีท่ีศึกษา 

 
4. นโยบายการลงทุนท่ีแตกต่างกนั ไม่มีผลต่อปัจจยัทางเศรษฐศาสตร์มหภาคท่ีมากระทบ 

กองทุนทั้ง 2 กองทุนถูกกระทบจากปัจจยัทางเศรษฐกิจมหภาคท่ีเหมือนกนั 
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ข้อเสนอแนะในการศึกษาคร้ังต่อไป  
 

การศึกษาในคร้ังน้ีได้นํามาเฉพาะปัจจัยทางเศรษฐกิจมหภาค เพื่อมาวิเคราะห์เท่านั้ น 
การศึกษาปัจจยัทางเศรษฐศาสตร์จุลภาค เป็นส่ิงสําคญัท่ีควรนาํมาศึกษาด้วย เช่น ค่าธรรมเนียม
กองทุน ทาํอยา่งไรใหน้กัลงทุนสามารถเขา้ถึงขอ้มูลผลตอบแทนและค่าธรรมเนียมเปรียบเทียบของ
แต่ละกองทุน เพื่อส่งเสริมให้เกิดการแข่งขนัอยา่งแทจ้ริง เป็นตน้ เพื่อให้สามารถอธิบายขอ้มูลได้
อย่างมีประสิทธิภาพ และครอบคลุมมากข้ึน อีกทั้งการวิจยัคร้ังต่อไปอาจมีการจดัแบ่งกองทุน
กองทุนตามนโยบาย ท่ีนกัลงทุนสนใจ คือ กองทุนท่ีนกัลงทุน แบบหลีกหนีความเส่ียงสามารถเลือก
ลงทุนได ้เช่น กองทุนรวมหุ้นระยะประเภท 70:30 ท่ีมีการลงทุนในหุ้นท่ีนอ้ยลง แต่เนน้ไปลงทุน
ในสินทรัพยท่ี์มีความเส่ียงนอ้ยกวา่ได ้
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ภาคผนวก ก 
ขอ้มูลตวัแปรตามและตวัแปรอิสระท่ีใชใ้นการศึกษา 
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ตารางผนวกที ่ก 1  ขอ้มูลตวัแปรตามและตวัแปรอิสระท่ีใชใ้นการศึกษา 
 

obs DJUM25 DSET50 D_CAP D_CEI D_CPI D_FX D_M2 D_OIL D_PII D_PSET50 

2005M01           
2005M02 0.01 0.01 0.06 0.00 0.01 -0.01 0.01 0.05 0.00 0.06 
2005M03 -0.17 -0.19 -0.08 0.01 0.01 0.00 -0.01 0.14 0.05 -0.10 
2005M04 -0.15 -0.16 -0.03 0.00 0.01 0.02 0.00 0.03 0.00 -0.03 
2005M05 -0.15 -0.15 0.02 0.00 0.01 0.01 0.00 -0.05 0.02 0.01 
2005M06 -0.14 -0.14 0.01 0.01 0.00 0.03 -0.01 0.12 0.00 0.02 
2005M07 0.26 0.26 0.00 -0.01 0.02 0.02 0.01 0.04 -0.02 0.01 
2005M08 0.64 0.61 0.04 0.01 0.01 -0.01 0.01 0.07 0.01 0.04 
2005M09 0.29 0.28 0.04 0.00 0.01 0.00 0.01 0.00 -0.01 0.03 
2005M10 0.73 0.72 -0.06 0.00 0.00 0.00 0.00 -0.05 0.00 -0.07 
2005M11 0.38 0.37 -0.02 0.00 -0.01 0.01 0.02 -0.04 -0.02 -0.02 
2005M12 -0.48 -0.50 0.09 0.01 0.00 0.00 0.01 0.03 0.00 0.07 
2006M01 -0.26 -0.24 0.07 -0.01 0.00 -0.04 0.02 0.09 0.01 0.07 
2006M02 -0.02 -0.02 -0.02 0.01 0.00 -0.01 0.00 -0.01 0.00 -0.03 
2006M03 -0.07 -0.08 -0.01 0.00 0.01 -0.01 0.01 0.00 0.02 -0.03 
2006M04 0.42 0.42 0.04 -0.01 0.01 -0.03 0.01 0.11 0.00 0.05 
2006M05 -0.19 -0.19 -0.08 0.01 0.01 0.00 0.01 0.01 0.02 -0.08 
2006M06 -0.07 -0.06 -0.03 -0.01 0.00 0.01 -0.01 0.00 -0.01 -0.04 
2006M07 0.06 0.05 0.02 0.00 0.00 -0.01 0.01 0.06 0.01 0.02 
2006M08 -0.09 -0.10 0.00 0.00 0.00 -0.01 0.01 0.00 0.00 0.00 
2006M09 -0.26 -0.26 0.00 0.00 0.00 -0.01 0.00 -0.14 -0.01 0.00 
2006M10 -0.03 -0.02 0.05 0.00 0.00 0.00 0.00 -0.06 -0.02 0.05 
2006M11 -0.14 -0.13 0.03 0.00 0.00 -0.02 0.02 0.01 -0.01 0.02 
2006M12 -0.02 -0.01 -0.07 0.01 0.00 -0.02 0.00 0.03 0.01 -0.09 
2007M01 -0.05 -0.04 -0.03 -0.01 -0.03 0.00 0.01 -0.12 0.00 -0.04 
2007M02 -0.32 -0.32 0.04 0.00 0.00 -0.01 0.02 0.07 0.00 0.04 
2007M03 -0.35 -0.34 -0.01 0.00 0.01 -0.02 0.01 0.06 -0.01 -0.01 
2007M04 -0.19 -0.19 0.04 0.00 0.01 -0.01 0.01 0.08 0.02 0.04 
2007M05 -0.27 -0.29 0.06 0.00 0.01 -0.01 0.01 0.01 0.00 0.06 
2007M06 0.55 0.55 0.07 0.00 0.00 0.00 -0.01 0.02 0.00 0.05 
2007M07 0.30 0.33 0.11 0.00 0.00 -0.03 0.01 0.05 0.00 0.12 
2007M08 0.02 0.03 -0.05 0.01 0.00 0.01 0.00 -0.03 0.01 -0.05 
2007M09 -0.01 -0.01 0.04 -0.01 0.00 0.00 0.00 0.09 0.01 0.05 
2007M10 0.26 0.26 0.07 0.01 0.00 0.00 0.01 0.05 0.01 0.09 
2007M11 0.23 0.24 -0.07 0.01 0.00 -0.01 0.00 0.12 0.00 -0.08 
2007M12 0.01 0.02 0.01 -0.01 0.00 -0.01 0.00 -0.01 0.01 0.01 
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ตารางผนวกที ่ก 1  ขอ้มูลตวัแปรตามและตวัแปรอิสระท่ีใชใ้นการศึกษา (ต่อ) 
 

obs DJUM25 DSET50 D_CAP D_CEI D_CPI D_FX D_M2 D_OIL D_PII D_PSET50 

2008M01 -0.60 -0.56 -0.09 0.02 0.04 -0.02 0.01 0.02 0.01 -0.11 
2008M02 -0.32 -0.37 0.08 0.00 0.01 -0.02 0.01 0.03 0.01 0.08 
2008M03 0.13 0.12 -0.03 0.00 0.01 -0.04 0.01 0.07 0.00 -0.04 
2008M04 0.25 0.25 0.02 0.00 0.02 0.00 0.00 0.07 0.00 0.02 
2008M05 0.38 0.36 0.01 -0.01 0.02 0.02 0.00 0.14 -0.01 0.00 
2008M06 0.77 0.78 -0.08 0.00 0.01 0.03 -0.01 0.07 0.00 -0.09 
2008M07 -0.24 -0.22 -0.13 0.01 0.00 0.01 0.00 0.03 0.00 -0.15 
2008M08 -0.67 -0.66 0.01 -0.01 -0.03 0.01 0.01 -0.15 0.00 0.02 
2008M09 -0.40 -0.39 -0.13 0.00 0.00 0.01 0.00 -0.17 0.00 -0.15 
2008M10 -0.56 -0.51 -0.35 0.00 -0.01 0.00 0.01 -0.34 0.00 -0.37 
2008M11 -0.49 -0.45 -0.04 -0.03 -0.01 0.02 0.02 -0.29 -0.02 -0.03 
2008M12 -1.03 -1.03 0.11 -0.01 -0.02 0.00 0.02 -0.23 -0.03 0.12 
2009M01 0.25 0.26 -0.03 -0.01 0.00 0.00 0.01 0.09 -0.05 -0.04 
2009M02 0.27 0.29 -0.01 -0.01 0.01 0.01 0.02 -0.04 -0.03 -0.01 
2009M03 0.18 0.19 0.00 0.01 0.00 0.01 0.00 0.06 -0.02 0.00 
2009M04 -0.21 -0.23 0.13 0.01 0.01 -0.01 0.00 0.10 -0.01 0.14 
2009M05 0.28 0.26 0.13 -0.01 0.00 -0.03 0.00 0.13 0.00 0.14 
2009M06 0.51 0.49 0.06 0.01 0.00 -0.01 -0.02 0.19 0.01 0.08 
2009M07 -0.17 -0.20 0.04 0.01 0.00 0.00 -0.01 -0.06 0.01 0.04 
2009M08 0.16 0.10 0.05 -0.01 0.00 0.00 0.01 0.09 0.01 0.04 
2009M09 0.16 0.16 0.10 0.02 0.00 -0.01 0.00 -0.05 0.02 0.09 
2009M10 0.29 0.29 -0.04 0.00 0.00 -0.01 0.01 0.08 0.01 -0.06 
2009M11 0.01 0.03 0.01 0.01 0.00 0.00 0.02 0.06 0.02 0.00 
2009M12 -0.02 -0.02 0.06 0.02 0.00 0.00 0.03 -0.03 0.02 0.07 

ท่ีมา: จากการคาํนวณ 
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ภาคผนวก ข 
ผลการทดสอบปัจจยัท่ีใชใ้นการศึกษา 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

 

112 

112 

การทดสอบข้อมูลทางสถิติเบือ้งต้น (Primary Statistics) 
 

ตารางผนวกที ่ข 1  การทดสอบขอ้มูลสถิติเบ้ืองตน้ของตวัแปรอิสระ ณ ระดบั (Level) 
 

  LCAP LCEI LCPI LFX LM2 LOIL LPII LPSET50 

 Mean 15.446 4.749 4.602 3.583 2.184 4.161 5.126 6.173 

 Maximum 15.763 4.781 4.696 3.732 2.362 4.877 5.192 6.511 

 Minimum 14.976 4.713 4.501 3.449 2.020 3.633 5.010 5.634 

 Std. Dev. 0.183 0.017 0.049 0.077 0.101 0.284 0.048 0.199 

 Skewness -0.718 0.167 -0.027 0.398 -0.085 0.592 -0.983 -1.158 

 Kurtosis 3.421 2.363 2.140 2.024 1.894 3.082 3.199 4.220 

 Jarque-Bera 5.595 1.294 1.855 3.963 3.132 3.525 9.762 17.139 

ท่ีมา: จากการคาํนวณ 
 

ตารางผนวกที ่ข 2  การทดสอบสถิติเบ้ืองตน้ของตวัแปรอิสระ ณ อตัราการเปล่ียนแปลง (%) 
 

  D_CAP D_CEI D_CPI D_FX D_M2 D_OIL D_PII D_PSET50 

 Mean 0.004 0.001 0.003 -0.003 0.006 0.012 0.001 0.001 

 Maximum 0.129 0.023 0.040 0.033 0.026 0.187 0.051 0.144 

 Minimum -0.353 -0.027 -0.032 -0.036 -0.016 -0.335 -0.052 -0.368 

 Std. Dev. 0.076 0.009 0.010 0.014 0.009 0.100 0.016 0.082 

 Skewness -1.720 -0.303 -0.427 0.029 -0.334 -1.393 -0.369 -1.535 

 Kurtosis 9.393 3.542 7.761 3.232 3.328 5.387 5.506 8.260 

 Jarque-Bera 129.541 1.622 57.508 0.140 1.362 33.097 16.776 91.184 

ท่ีมา: จากการคาํนวณ 
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ตารางผนวกที ่ข 3  การทดสอบสถิติเบ้ืองตน้ของตวัแปรส่วนชดเชยความเส่ียงของ 2 กองทุน 
 

 DJUM25 DSET50 

Mean -0.005438 -0.005812 
Median -0.022384 -0.016124 

Maximum 0.770433 0.779146 
Minimum -1.029354 -1.033984 
Std. Dev. 0.349066 0.345638 
Skewness -0.155047 -0.141903 
Kurtosis 3.33869 3.36878 

Jarque-Bera 0.518385 0.532337 
Probability 0.771674 0.76631 

Sum -0.320831 -0.342888 
Sum Sq. Dev. 7.067133 6.928997 
Observations 59 59 

หมายเหตุ: DJUM25 = (LogJum25 (t)--LogJum25 (t-1)) - (GB (t)-GB (t-1)) 
    DSET50 = (LogSet50 (t)-LogSet50 (t-1)) - (GB (t)-GB (t-1))  

ท่ีมา: จากการคาํนวณ 
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ตารางผนวกที่ ข 4   ผลการทดสอบ Unit Root Test ตวัแปรอตัราส่วนชดเชยความเส่ียงของกองทุน  
         Jumbo 25 (DJUM25) 
 

Null Hypothesis: DJUM25 has a unit root  
Exogenous: Constant   
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=10) 

   t-Statistic   Prob.* 
Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.956612  0.0001 
Test critical values: 1% level  -3.548208  

 5% level  -2.912631  
 10% level  -2.594027  

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(DJUM25)  
Method: Least Squares   
Date: 03/13/11   Time: 12:29   
Sample (adjusted): 2005M03 2009M12  
Included observations: 58 after adjustments  

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
DJUM25(-1) -0.609863 0.123040 -4.956612 0.0000 

C -0.003765 0.042953 -0.087664 0.9305 
R-squared 0.304935     Mean dependent var -0.000627 
Adjusted R-squared 0.292523     S.D. dependent var 0.388870 
S.E. of regression 0.327085     Akaike info criterion 0.636679 
Sum squared resid 5.991129     Schwarz criterion 0.707729 
Log likelihood -16.46370     F-statistic 24.56800 
Durbin-Watson stat 1.893434     Prob(F-statistic) 0.000007 
ท่ีมา: จากการคาํนวณ 
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ตารางผนวกที ่ข 5  ผลการทดสอบ Unit Root Test ตวัแปรอตัราส่วนชดเชยความเส่ียงของกองทุน  
   Set50 (DSET50) 

 

Null Hypothesis: DSET50 has a unit root  
Exogenous: Constant   
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=10) 

   t-Statistic   Prob.* 
Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.082549  0.0001 
Test critical values: 1% level  -3.548208  

 5% level  -2.912631  
 10% level  -2.594027  

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(DSET50)  
Method: Least Squares   
Date: 03/13/11   Time: 12:30   
Sample (adjusted): 2005M03 2009M12  
Included observations: 58 after adjustments  

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
DSET50(-1) -0.631341 0.124217 -5.082549 0.0000 

C -0.003974 0.042940 -0.092542 0.9266 
R-squared 0.315674     Mean dependent var -0.000417 
Adjusted R-squared 0.303454     S.D. dependent var 0.391777 
S.E. of regression 0.326975     Akaike info criterion 0.636007 
Sum squared resid 5.987100     Schwarz criterion 0.707057 
Log likelihood -16.44420     F-statistic 25.83231 
Durbin-Watson stat 1.887994     Prob(F-statistic) 0.000004 
ท่ีมา: จากการคาํนวณ 
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ตารางผนวกที ่ข 6  ผลการทดสอบ Unit Root Test ตวัแปรการเปล่ียนแปลงของมูลค่าหลกัทรัพย ์
    ตามราคาตลาด (D_CAP) 

 

Null Hypothesis: D_CAP has a unit root  
Exogenous: Constant   
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=10) 

   t-Statistic   Prob.* 
Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.822197  0.0000 
Test critical values: 1% level  -3.548208  

 5% level  -2.912631  
 10% level  -2.594027  

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(D_CAP)   
Method: Least Squares   
Date: 04/30/11   Time: 14:06   
Sample (adjusted): 2005M03 2009M12  
Included observations: 58 after adjustments  

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
D_CAP(-1) -0.755408 0.129746 -5.822197 0.0000 

C 0.002057 0.009862 0.208576 0.8355 
R-squared 0.377072     Mean dependent var 0.000127 
Adjusted R-squared 0.365948     S.D. dependent var 0.094265 
S.E. of regression 0.075061     Akaike info criterion -2.307170 
Sum squared resid 0.315509     Schwarz criterion -2.236120 
Log likelihood 68.90793     F-statistic 33.89798 
Durbin-Watson stat 1.860722     Prob(F-statistic) 0.000000 
ท่ีมา: จากการคาํนวณ 
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ตารางผนวกที ่ข 7  ผลการทดสอบ Unit Root Test ตวัแปรการเปล่ียนแปลงของดชันีพอ้งเศรษฐกิจ  
      (D_CEI) 
 

Null Hypothesis: D(D_CEI) has a unit root  
Exogenous: Constant   
Lag Length: 4 (Automatic based on SIC, MAXLAG=10) 

   t-Statistic   Prob.* 
Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.974841  0.0000 
Test critical values: 1% level  -3.560019  

 5% level  -2.917650  
 10% level  -2.596689  

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(D_CEI,2)  
Method: Least Squares   
Date: 03/13/11   Time: 12:33   
Sample (adjusted): 2005M08 2009M12  
Included observations: 53 after adjustments  

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
D(D_CEI(-1)) -3.372960 0.564527 -5.974841 0.0000 

D(D_CEI(-1),2) 1.434984 0.508324 2.822968 0.0070 
D(D_CEI(-2),2) 0.968380 0.418995 2.311196 0.0253 
D(D_CEI(-3),2) 0.869678 0.283697 3.065517 0.0036 
D(D_CEI(-4),2) 0.449259 0.136160 3.299486 0.0019 

C 0.000510 0.001112 0.458944 0.6484 
R-squared 0.911178     Mean dependent var 0.000616 
Adjusted R-squared 0.901729     S.D. dependent var 0.025797 
S.E. of regression 0.008087     Akaike info criterion -6.690857 
Sum squared resid 0.003074     Schwarz criterion -6.467805 
Log likelihood 183.3077     F-statistic 96.42967 
Durbin-Watson stat 2.067991     Prob(F-statistic) 0.000000 

ท่ีมา: จากการคาํนวณ 
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ตารางผนวกที ่ข 8  ผลการทดสอบ Unit Root Test ตวัแปรการเปล่ียนแปลงของดชันีราคาผูบ้ริโภค 
    (D_CPI) 

 

Null Hypothesis: D_CPI has a unit root  
Exogenous: Constant   
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=10) 

   t-Statistic   Prob.* 
Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.759052  0.0000 
Test critical values: 1% level  -3.548208  

 5% level  -2.912631  
 10% level  -2.594027  

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(D_CPI)   
Method: Least Squares   
Date: 03/13/11   Time: 12:36   
Sample (adjusted): 2005M03 2009M12  
Included observations: 58 after adjustments  

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
D_CPI(-1) -0.744364 0.129251 -5.759052 0.0000 

C 0.001950 0.001382 1.410575 0.1639 
R-squared 0.371963     Mean dependent var -0.000112 
Adjusted R-squared 0.360748     S.D. dependent var 0.012717 
S.E. of regression 0.010168     Akaike info criterion -6.305286 
Sum squared resid 0.005790     Schwarz criterion -6.234236 
Log likelihood 184.8533     F-statistic 33.16668 
Durbin-Watson stat 2.025166     Prob(F-statistic) 0.000000 

ท่ีมา: จากการคาํนวณ 
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ตารางผนวกที ่ข 9  ผลการทดสอบ Unit Root Test ตวัแปรการเปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียน 
      เงินตราต่างประเทศ ต่อดอลลาร์สหรัฐอเมริกา (D_FX) 
 
Null Hypothesis: D_FX has a unit root  
Exogenous: Constant   
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=10) 

   t-Statistic   Prob.* 
Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.160929  0.0001 
Test critical values: 1% level  -3.548208  

 5% level  -2.912631  
 10% level  -2.594027  

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(D_FX)   
Method: Least Squares   
Date: 03/13/11   Time: 12:34   
Sample (adjusted): 2005M03 2009M12  
Included observations: 58 after adjustments  

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
D_FX(-1) -0.643852 0.124755 -5.160929 0.0000 

C -0.001594 0.001806 -0.882713 0.3812 
R-squared 0.322323     Mean dependent var 9.40E-05 
Adjusted R-squared 0.310221     S.D. dependent var 0.016285 
S.E. of regression 0.013525     Akaike info criterion -5.734638 
Sum squared resid 0.010244     Schwarz criterion -5.663588 
Log likelihood 168.3045     F-statistic 26.63519 
Durbin-Watson stat 1.969328     Prob(F-statistic) 0.000003 

ท่ีมา: จากการคาํนวณ 
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ตารางผนวกที ่ข 10  ผลการทดสอบ Unit Root Test ตวัแปรการเปล่ียนแปลงของปริมาณเงิน 
      (D_M2) 

 

Null Hypothesis: D_M2 has a unit root  
Exogenous: Constant   
Lag Length: 6 (Automatic based on SIC, MAXLAG=10) 

   t-Statistic   Prob.* 
Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.610336  0.0000 
Test critical values: 1% level  -3.562669  

 5% level  -2.918778  
 10% level  -2.597285  

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(D_M2)   
Method: Least Squares   
Date: 03/13/11   Time: 12:38   
Sample (adjusted): 2005M09 2009M12  
Included observations: 52 after adjustments  

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
D_M2(-1) -1.904265 0.339421 -5.610336 0.0000 

D(D_M2(-1)) 0.924249 0.289421 3.193446 0.0026 
D(D_M2(-2)) 0.894157 0.227053 3.938092 0.0003 
D(D_M2(-3)) 1.041746 0.214026 4.867376 0.0000 
D(D_M2(-4)) 1.016239 0.221479 4.588422 0.0000 
D(D_M2(-5)) 0.503756 0.214465 2.348898 0.0234 
D(D_M2(-6)) 0.412350 0.153515 2.686061 0.0102 

C 0.011343 0.002200 5.156755 0.0000 
R-squared 0.658360     Mean dependent var 0.000352 
Adjusted R-squared 0.604008     S.D. dependent var 0.011449 
S.E. of regression 0.007205     Akaike info criterion -6.887466 
Sum squared resid 0.002284     Schwarz criterion -6.587275 
Log likelihood 187.0741     F-statistic 12.11292 
Durbin-Watson stat 2.035456     Prob (F-statistic) 0.000000 

ท่ีมา: จากการคาํนวณ 
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ตารางผนวกที ่ข 11  ผลการทดสอบ Unit Root Test ตวัแปรการเปล่ียนแปลงของของราคานํ้ามนั  
        (D_OIL) 
 

Null Hypothesis: D_OIL has a unit root  
Exogenous: Constant   
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=10) 

   t-Statistic   Prob.* 
Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.431434  0.0007 
Test critical values: 1% level  -3.548208  

 5% level  -2.912631  
 10% level  -2.594027  

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(D_OIL)   
Method: Least Squares   
Date: 03/13/11   Time: 12:40   
Sample (adjusted): 2005M03 2009M12  
Included observations: 58 after adjustments  

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
D_OIL(-1) -0.519227 0.117169 -4.431434 0.0000 

C 0.005065 0.011805 0.429060 0.6695 
R-squared 0.259628     Mean dependent var -0.001375 
Adjusted R-squared 0.246407     S.D. dependent var 0.102777 
S.E. of regression 0.089220     Akaike info criterion -1.961546 
Sum squared resid 0.445773     Schwarz criterion -1.890496 
Log likelihood 58.88482     F-statistic 19.63760 
Durbin-Watson stat 2.125086     Prob(F-statistic) 0.000044 

ท่ีมา: จากการคาํนวณ 
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ตารางผนวกที ่ข 12  ผลการทดสอบ Unit Root Test ตวัแปรการเปล่ียนแปลงของการลงทุน 
        ภาคเอกชน (D_PII) 
 

Null Hypothesis: D(D_PII) has a unit root  
Exogenous: Constant   
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=10) 

   t-Statistic   Prob.* 
Augmented Dickey-Fuller test statistic -14.60456  0.0000 
Test critical values: 1% level  -3.550396  

 5% level  -2.913549  
 10% level  -2.594521  

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(D_PII,2)  
Method: Least Squares   
Date: 03/13/11   Time: 12:41   
Sample (adjusted): 2005M04 2009M12  
Included observations: 57 after adjustments  

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
D(D_PII(-1)) -1.515243 0.103751 -14.60456 0.0000 

C -0.000356 0.001677 -0.212258 0.8327 
R-squared 0.795000     Mean dependent var -0.000717 
Adjusted R-squared 0.791273     S.D. dependent var 0.027714 
S.E. of regression 0.012662     Akaike info criterion -5.866007 
Sum squared resid 0.008818     Schwarz criterion -5.794321 
Log likelihood 169.1812     F-statistic 213.2931 
Durbin-Watson stat 1.590571     Prob(F-statistic) 0.000000 

ท่ีมา: จากการคาํนวณ 
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ตารางผนวกที ่ข 13  ผลการทดสอบ Unit Root Test ตวัแปรการเปล่ียนแปลงของดชันีตลาด 
        หลกัทรัพย ์SET 50 (D_PSET50) 
 

Null Hypothesis: D_PSET50 has a unit root  
Exogenous: Constant   
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=10) 

   t-Statistic   Prob.* 
Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.028540  0.0000 
Test critical values: 1% level  -3.548208  

 5% level  -2.912631  
 10% level  -2.594027  

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(D_PSET50)  
Method: Least Squares   
Date: 03/13/11   Time: 12:43   
Sample (adjusted): 2005M03 2009M12  
Included observations: 58 after adjustments  

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
D_PSET50(-1) -0.789311 0.130929 -6.028540 0.0000 

C -5.73E-06 0.010696 -0.000536 0.9996 
R-squared 0.393567     Mean dependent var 0.000214 
Adjusted R-squared 0.382738     S.D. dependent var 0.103680 
S.E. of regression 0.081457     Akaike info criterion -2.143606 
Sum squared resid 0.371575     Schwarz criterion -2.072556 
Log likelihood 64.16457     F-statistic 36.34329 
Durbin-Watson stat 1.870889     Prob(F-statistic) 0.000000 

ท่ีมา: จากการคาํนวณ 
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ตารางผนวกที ่ข 14  ผลการทดสอบค่าสัมประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระ 8 ตวั  
 

  D_CAP D_CEI D_CPI D_FX D_M2 D_OIL D_PII D_PSET50 
1D_CAP 1.000 -0.020 0.030 -0.319 0.105 0.387 -0.018 0.995 
2D_CEI -0.020 1.000 0.308 -0.133 -0.232 0.233 0.493 -0.032 
3D_CPI 0.030 0.308 1.000 -0.076 -0.218 0.532 0.159 0.003 
4D_FX -0.319 -0.133 -0.076 1.000 -0.277 -0.269 -0.168 -0.298 
5D_M2 0.105 -0.232 -0.218 -0.277 1.000 -0.311 -0.182 0.127 
6D_OIL 0.387 0.233 0.532 -0.269 -0.311 1.000 0.222 0.366 
7D_PII -0.018 0.493 0.159 -0.168 -0.182 0.222 1.000 -0.032 
8D_PSET50 0.995 -0.032 0.003 -0.298 0.127 0.366 -0.032 1.000 

หมายเหตุ: 1 D_CAP หรือ การเปล่ียนแปลงของ CAP = Log CAPt-Log CAPt – 1 
         2D_CEI หรือ การเปล่ียนแปลงของ CEI = Log CEIt-Log CEIt – 1 

          
3D_CPI หรือ การเปล่ียนแปลงของ CPI = Log CPIt-Log CPIt - 1 

          
4D_FX หรือ การเปล่ียนแปลงของ FX = Log FXt-Log FXt – 1 

          
5D_M2 หรือ การเปล่ียนแปลงของ M2 = Log M2t-Log M2t - 1 

          
6D_OIL หรือ การเปล่ียนแปลงของ OIL = Log OILt-Log OILt – 1 

          
7D_PII หรือ การเปล่ียนแปลงของ PII = Log PIIt-Log PIIt - 1 

          
8D_PSET50 หรือ การเปล่ียนแปลงของ PSET50 = Log PSET50t-Log PSET50t - 1 

ท่ีมา:  จากการคาํนวณ 
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ตารางผนวกที ่ข 15  ผลการทดสอบค่าสัมประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระ 7 ตวั  
   ตดั D_CAP (Market Capitalization) ออกเน่ืองจากมีความสัมพนัธ์ท่ีสูง 
   กบั D_PSET50 (Set 50 Index) 

 
 D_CEI D_CPI D_FX D_M2 D_OIL D_PII D_PSET50 
1D_CEI 1.000 0.308 -0.133 -0.232 0.233 0.493 -0.032 
2D_CPI 0.308 1.000 -0.076 -0.218 0.532 0.159 0.003 
3D_FX -0.133 -0.076 1.000 -0.277 -0.269 -0.168 -0.298 
4D_M2 -0.232 -0.218 -0.277 1.000 -0.311 -0.182 0.127 
5D_OIL 0.233 0.532 -0.269 -0.311 1.000 0.222 0.366 
6D_PII 0.493 0.159 -0.168 -0.182 0.222 1.000 -0.032 
7D_PSET50 -0.032 0.003 -0.298 0.127 0.366 -0.032 1.000 

หมายเหตุ:  1D_CEI หรือ การเปล่ียนแปลงของ CEI = Log CEIt-Log CEIt – 1 

          
2D_CPI หรือ การเปล่ียนแปลงของ CPI = Log CPIt-Log CPIt - 1 

          
3D_FX หรือ การเปล่ียนแปลงของ FX = Log FXt-Log FXt – 1 

          
4D_M2 หรือ การเปล่ียนแปลงของ M2 = Log M2t-Log M2t - 1 

          
5D_OIL หรือ การเปล่ียนแปลงของ OIL = Log OILt-Log OILt – 1 

          
6D_PII หรือ การเปล่ียนแปลงของ PII = Log PIIt-Log PIIt - 1 

          
7D_PSET50 หรือ การเปล่ียนแปลงของ PSET50 = Log PSET50t-Log PSET50t - 1 

ท่ีมา:  จากการคาํนวณ 
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ตารางผนวกที ่ข 16  การทดสอบสหสัมพนัธ์ขา้มเวลาของส่วนชดเชยความเส่ียงของกองทุนรวม 
      หุน้ระยะยาว Jumbo 25 โดยใชว้ธีิ Q-statistic 

 
Date: 03/13/11   Time: 19:00     
Sample: 2005M01 2009M12      
Included observations: 59     

Autocorrelation Partial Correlation  AC   PAC  Q-Stat  Prob 
      . |***    |       . |***    | 1 0.390 0.390 9.4461 0.002 
      . | .     |       .*| .     | 2 0.044 -0.128 9.5666 0.008 
      .*| .     |       . | .     | 3 -0.058 -0.033 9.7851 0.020 
      .*| .     |       .*| .     | 4 -0.173 -0.156 11.741 0.019 
      **| .     |       .*| .     | 5 -0.247 -0.149 15.819 0.007 
      **| .     |       .*| .     | 6 -0.232 -0.113 19.481 0.003 
      .*| .     |       . | .     | 7 -0.090 0.016 20.045 0.005 
      . |*.     |       . |*.     | 8 0.124 0.137 21.126 0.007 
      . |*.     |       . | .     | 9 0.123 -0.035 22.212 0.008 
      . |*.     |       . | .     | 10 0.075 -0.022 22.627 0.012 
      . |*.     |       . | .     | 11 0.093 0.033 23.269 0.016 
      . | .     |       .*| .     | 12 -0.035 -0.108 23.362 0.025 
      **| .     |       .*| .     | 13 -0.197 -0.139 26.405 0.015 
      .*| .     |       . |*.     | 14 -0.067 0.138 26.759 0.021 
      . | .     |       . | .     | 15 -0.035 -0.040 26.862 0.030 
      . | .     |       . | .     | 16 -0.021 -0.020 26.901 0.043 
      . | .     |       .*| .     | 17 -0.047 -0.102 27.089 0.057 
      .*| .     |       .*| .     | 18 -0.124 -0.179 28.429 0.056 
      .*| .     |       . | .     | 19 -0.064 -0.046 28.798 0.069 
      . | .     |       . |*.     | 20 0.056 0.109 29.088 0.086 
      . | .     |       . | .     | 21 0.001 -0.029 29.088 0.112 
      . | .     |       . | .     | 22 0.035 0.003 29.205 0.139 
      . |*.     |       . | .     | 23 0.072 -0.015 29.717 0.158 
      . | .     |       . | .     | 24 0.059 -0.014 30.080 0.182 

ท่ีมา:  จากการคาํนวณ 
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ตารางผนวกที ่ข 17  การทดสอบสหสัมพนัธ์ขา้มเวลาของส่วนชดเชยความเส่ียงของกองทุนรวม 
            หุน้ระยะยาว Set 50 โดยใชว้ธีิ Q-statistic 
 
Date: 04/30/11   Time: 13:40     
Sample: 2005M01 2009M12      
Included observations: 59     

Autocorrelation Partial Correlation  AC   PAC  Q-Stat  Prob 
      . |***    |       . |***    | 1 0.369 0.369 8.4356 0.004 
      . | .     |       .*| .     | 2 0.012 -0.143 8.4447 0.015 
      .*| .     |       . | .     | 3 -0.064 -0.019 8.7096 0.033 
      .*| .     |       .*| .     | 4 -0.176 -0.165 10.726 0.030 
      **| .     |       .*| .     | 5 -0.241 -0.144 14.613 0.012 
      **| .     |       .*| .     | 6 -0.228 -0.129 18.136 0.006 
      .*| .     |       . | .     | 7 -0.087 0.006 18.654 0.009 
      . |*.     |       . |*.     | 8 0.126 0.126 19.775 0.011 
      . |*.     |       . | .     | 9 0.129 -0.023 20.968 0.013 
      . |*.     |       . | .     | 10 0.077 -0.017 21.406 0.018 
      . |*.     |       . | .     | 11 0.093 0.032 22.050 0.024 
      . | .     |       .*| .     | 12 -0.029 -0.097 22.117 0.036 
      **| .     |       .*| .     | 13 -0.202 -0.150 25.299 0.021 
      .*| .     |       . |*.     | 14 -0.066 0.133 25.646 0.029 
      . | .     |       . | .     | 15 -0.030 -0.039 25.721 0.041 
      . | .     |       . | .     | 16 -0.024 -0.016 25.768 0.057 
      . | .     |       .*| .     | 17 -0.038 -0.093 25.890 0.076 
      .*| .     |       .*| .     | 18 -0.122 -0.184 27.188 0.076 
      .*| .     |       .*| .     | 19 -0.070 -0.064 27.628 0.091 
      . | .     |       . |*.     | 20 0.057 0.095 27.925 0.111 
      . | .     |       . | .     | 21 0.006 -0.023 27.928 0.142 
      . | .     |       . | .     | 22 0.031 0.002 28.022 0.175 
      . |*.     |       . | .     | 23 0.075 -0.007 28.587 0.194 
      . | .     |       . | .     | 24 0.063 -0.011 28.992 0.220 
ท่ีมา:  จากการคาํนวณ 
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ตารางผนวกที ่ข 18  การประมาณค่าสัมประสิทธ์ิในแบบจาํลอง โดย ARMA Model ของอตัราส่วน 
      ชดเชยความเส่ียงของกองทุน Jumbo 25 แบบสมการท่ี 1 

 

Dependent Variable: DJUM25   
Method: Least Squares   
Date: 03/23/11   Time: 18:06   
Sample (adjusted): 2005M03 2009M12  
Included observations: 58 after adjustments  
Convergence achieved after 16 iterations  

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
C 0.042878 0.066858 0.641325 0.5243 

D_CEI -6.776574 4.795182 -1.413205 0.1639 
D_CPI -1.382873 4.665393 -0.296411 0.7682 
D_FX 0.371290 3.368694 0.110218 0.9127 
D_M2 -8.828155 5.109416 -1.727821 0.0903 
D_OIL 1.595471 0.553904 2.880414 0.0059 
D_PII -0.952604 3.161926 -0.301273 0.7645 

D_PSET50 -0.309093 0.526241 -0.587361 0.5597 
DJUM25(-1) 0.340757 0.145284 2.345456 0.0231 

R-squared 0.398303     Mean dependent var -0.005773 
Adjusted R-squared 0.300067     S.D. dependent var 0.352105 
S.E. of regression 0.294578     Akaike info criterion 0.535178 
Sum squared resid 4.252040     Schwarz criterion 0.854902 
Log likelihood -6.520153     F-statistic 4.054546 
Durbin-Watson stat 1.799275     Prob(F-statistic) 0.000923 
Inverted AR Roots       .34   

ท่ีมา:  จากการคาํนวณ 
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ตารางผนวกที ่ข 19  การประมาณค่าสัมประสิทธ์ิในแบบจาํลอง โดย ARMA Model ของอตัรา 
      อตัราส่วนชดเชยความเส่ียงของกองทุน Jumbo 25 แบบสมการท่ี 2 

 

Dependent Variable: DJUM25   
Method: Least Squares   
Date: 03/23/11   Time: 18:22   
Sample (adjusted): 2005M03 2009M12  
Included observations: 58 after adjustments  
Convergence achieved after 10 iterations  

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
C 0.045465 0.062728 0.724801 0.4718 

D_CEI -7.450059 3.915400 -1.902758 0.0625 
D_M2 -9.771539 4.389618 -2.226057 0.0303 
D_OIL 1.442793 0.429558 3.358783 0.0015 

DJUM25(-1) 0.330809 0.136551 2.422610 0.0189 
R-squared 0.392526     Mean dependent var -0.005773 
Adjusted R-squared 0.346679     S.D. dependent var 0.352105 
S.E. of regression 0.284600     Akaike info criterion 0.406802 
Sum squared resid 4.292862     Schwarz criterion 0.584426 
Log likelihood -6.797245     F-statistic 8.561651 
Durbin-Watson stat 1.784152     Prob(F-statistic) 0.000021 
Inverted AR Roots       .33   

ท่ีมา:  จากการคาํนวณ 
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ตารางผนวกที ่ข 20  การประมาณค่าสัมประสิทธ์ิในแบบจาํลอง โดยใชว้ธีิกาํลงัสองนอ้ยท่ีสุดของ 
      อตัราส่วนชดเชยความเส่ียงของกองทุน Jumbo 25 แบบสมการท่ี 3 

 

Dependent Variable: DJUM25   
Method: Least Squares   
Date: 03/13/11   Time: 12:47   
Sample (adjusted): 2005M02 2009M12  
Included observations: 59 after adjustments  

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
C 0.033927 0.051295 0.661398 0.5113 

D_CEI -4.585285 5.266906 -0.870584 0.3881 
D_CPI -0.520150 4.825550 -0.107791 0.9146 
D_FX 0.540401 3.276729 0.164921 0.8697 
D_M2 -8.944517 5.300305 -1.687548 0.0976 
D_OIL 1.790990 0.578862 3.093983 0.0032 
D_PII -2.100913 3.022068 -0.695190 0.4901 

D_PSET50 -0.193217 0.565457 -0.341702 0.7340 
R-squared 0.332683     Mean dependent var -0.005438 
Adjusted R-squared 0.241090     S.D. dependent var 0.349066 
S.E. of regression 0.304090     Akaike info criterion 0.582492 
Sum squared resid 4.716021     Schwarz criterion 0.864192 
Log likelihood -9.183500     F-statistic 3.632199 
Durbin-Watson stat 1.392336     Prob(F-statistic) 0.002986 
ท่ีมา:  จากการคาํนวณ 
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ตารางผนวกที ่ข 21  การประมาณค่าสัมประสิทธ์ิในแบบจาํลอง โดยใชว้ธีิกาํลงัสองนอ้ยท่ีสุดของ 
      อตัราส่วนชดเชยความเส่ียงของกองทุน Jumbo 25 แบบสมการท่ี 4 

 

Dependent Variable: DJUM25   
Method: Least Squares   
Date: 03/13/11   Time: 18:52   
Sample (adjusted): 2005M02 2009M12  
Included observations: 59 after adjustments  

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
C 0.025463 0.047893 0.531667 0.5971 

D_M2 -8.444894 4.554171 -1.854321 0.0690 
D_OIL 1.527477 0.410373 3.722165 0.0005 

R-squared 0.299031     Mean dependent var -0.005438 
Adjusted R-squared 0.273996     S.D. dependent var 0.349066 
S.E. of regression 0.297425     Akaike info criterion 0.462198 
Sum squared resid 4.953842     Schwarz criterion 0.567835 
Log likelihood -10.63484     F-statistic 11.94470 
Durbin-Watson stat 1.457785     Prob(F-statistic) 0.000048 
ท่ีมา:  จากการคาํนวณ 
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ตารางผนวกที ่ข 22  การประมาณค่าสมัประสิทธ์ิในแบบจาํลอง โดยใช ้ARMA Model ของ 
      อตัราส่วนชดเชยความเส่ียงของกองทุน Set 50 แบบสมการท่ี 1 

 

Dependent Variable: DSET50   
Method: Least Squares   
Date: 04/03/11   Time: 22:01   
Sample (adjusted): 2005M03 2009M12  
Included observations: 58 after adjustments  
Convergence achieved after 16 iterations  

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
C 0.040774 0.066076 0.617080 0.5400 

D_CEI -6.471814 4.888401 -1.323912 0.1917 
D_CPI -1.088809 4.717333 -0.230810 0.8184 
D_FX 0.186635 3.402263 0.054856 0.9565 
D_M2 -8.677956 5.166604 -1.679625 0.0994 
D_OIL 1.542397 0.559716 2.755676 0.0082 
D_PII -1.320674 3.181373 -0.415127 0.6799 

D_PSET50 -0.383088 0.532065 -0.720002 0.4749 
DSET50(-1) 0.323236 0.147169 2.196365 0.0328 

R-squared 0.376795     Mean dependent var -0.006051 
Adjusted R-squared 0.275047     S.D. dependent var 0.348652 
S.E. of regression 0.296856     Akaike info criterion 0.550586 
Sum squared resid 4.318064     Schwarz criterion 0.870310 
Log likelihood -6.966998     F-statistic 3.703225 
Durbin-Watson stat 1.809925     Prob(F-statistic) 0.001880 
Inverted AR Roots       .32   

ท่ีมา:  จากการคาํนวณ 
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ตารางผนวกที ่ข 23  การประมาณค่าสัมประสิทธ์ิในแบบจาํลอง โดยใช ้ARMA Model ของ 
      อตัราส่วนชดเชยความเส่ียงของกองทุน Set 50 แบบสมการท่ี 2 

 

Dependent Variable: DSET50   
Method: Least Squares   
Date: 04/03/11   Time: 22:04   
Sample (adjusted): 2005M03 2009M12  
Included observations: 58 after adjustments  
Convergence achieved after 10 iterations  

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
C 0.044906 0.062169 0.722318 0.4733 

D_CEI -7.219151 3.990174 -1.809232 0.0761 
D_M2 -9.699276 4.445921 -2.181612 0.0336 
D_OIL 1.388238 0.433142 3.205044 0.0023 

DSET50(-1) 0.314311 0.137537 2.285280 0.0263 
R-squared 0.368050     Mean dependent var -0.006051 
Adjusted R-squared 0.320355     S.D. dependent var 0.348652 
S.E. of regression 0.287430     Akaike info criterion 0.426590 
Sum squared resid 4.378659     Schwarz criterion 0.604215 
Log likelihood -7.371123     F-statistic 7.716832 
Durbin-Watson stat 1.787597     Prob(F-statistic) 0.000056 
Inverted AR Roots       .31   

ท่ีมา:  จากการคาํนวณ 
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ตารางผนวกที ่ข 24  การประมาณค่าสัมประสิทธ์ิในแบบจาํลอง โดยใชว้ธีิกาํลงัสองนอ้ยท่ีสุดของ 
                                 ส่วนชดเชยความเส่ียงของกองทุน Set 50 แบบสมการท่ี 3 
 

Dependent Variable: DSET50   
Method: Least Squares   
Date: 03/13/11   Time: 12:48   
Sample (adjusted): 2005M02 2009M12  
Included observations: 59 after adjustments  

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
C 0.031947 0.051418 0.621312 0.5372 

D_CEI -4.286694 5.279469 -0.811956 0.4206 
D_CPI -0.449522 4.837059 -0.092933 0.9263 
D_FX 0.482377 3.284545 0.146863 0.8838 
D_M2 -8.628533 5.312947 -1.624058 0.1105 
D_OIL 1.742149 0.580243 3.002446 0.0041 
D_PII -2.405689 3.029276 -0.794146 0.4308 

D_PSET50 -0.286742 0.566805 -0.505892 0.6151 
R-squared 0.316128     Mean dependent var -0.005812 
Adjusted R-squared 0.222263     S.D. dependent var 0.345638 
S.E. of regression 0.304816     Akaike info criterion 0.587256 
Sum squared resid 4.738545     Schwarz criterion 0.868956 
Log likelihood -9.324059     F-statistic 3.367912 
Durbin-Watson stat 1.419725     Prob(F-statistic) 0.004984 

ท่ีมา:  จากการคาํนวณ 
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ตารางผนวกที ่ข 25  การประมาณค่าสัมประสิทธ์ิในแบบจาํลอง โดยใชว้ธีิกาํลงัสองนอ้ยท่ีสุดของ 
      ส่วนชดเชยความเส่ียงของกองทุน Set 50 แบบสมการท่ี 4 

 

Dependent Variable: DSET50   
Method: Least Squares   
Date: 03/13/11   Time: 18:53   
Sample (adjusted): 2005M02 2009M12  
Included observations: 59 after adjustments  

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
C 0.025264 0.048083 0.525422 0.6014 

D_M2 -8.312455 4.572221 -1.818034 0.0744 
D_OIL 1.447279 0.412000 3.512815 0.0009 

R-squared 0.279378     Mean dependent var -0.005812 
Adjusted R-squared 0.253641     S.D. dependent var 0.345638 
S.E. of regression 0.298604     Akaike info criterion 0.470109 
Sum squared resid 4.993188     Schwarz criterion 0.575747 
Log likelihood -10.86822     F-statistic 10.85532 
Durbin-Watson stat 1.477861     Prob(F-statistic) 0.000104 

ท่ีมา:  จากการคาํนวณ 
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ตารางผนวกที ่ข 26  ผลการทดสอบ Q-statistic ของการคาดประมาณสัมประสิทธ์ิในแบบจาํลอง 
     โดยวธีิกาํลงัสองนอ้ยท่ีสุดของการเปล่ียนแปลงส่วนต่างของการเปล่ียนแปลง 
      ส่วนชดเชยความเส่ียง กองทุน Jumbo 25 สมการท่ี 1 (ARMA 6 แร็ก) 
 

Date:
 03/23/11   Time: 20:44     
Sample:
 2005M0
  2009M12      
Included observations: 58  
Q-statistic probabilities adjusted for 1 ARMA term(s)      

Autocorrelation Partial Correlation  AC   PAC  Q-Stat  Prob 
      . |*.     |       . |*.     | 1 0.069 0.069 0.2947  
      **| .     |       **| .     | 2 -0.223 -0.229 3.3873 0.066 
      . | .     |       . |*.     | 3 0.029 0.068 3.4409 0.179 
      .*| .     |       **| .     | 4 -0.120 -0.192 4.3761 0.224 
      .*| .     |       .*| .     | 5 -0.116 -0.067 5.2540 0.262 
      . | .     |       . | .     | 6 0.050 -0.011 5.4202 0.367 

ท่ีมา:  จากการคาํนวณ 

 

ตารางผนวกที ่ข 27  ผลการทดสอบ Q-statistic ของการคาดประมาณสัมประสิทธ์ิในแบบจาํลอง 
     โดยวธีิกาํลงัสองนอ้ยท่ีสุดของการเปล่ียนแปลงส่วนต่างของการเปล่ียนแปลง 
      ส่วนชดเชยความเส่ียง กองทุน Jumbo 25 สมการท่ี 2 (ARMA 6 แร็ก) 

 

Date: 03/23/11   Time: 18:35     
Sample: 2005M03 2009M12      
Included observations: 58     
Q-statistic probabilities adjusted for 1 ARMA term(s)      

Autocorrelation Partial Correlation  AC   PAC  Q-Stat  Prob 
      . |*.     |       . |*.     | 1 0.079 0.079 0.3767  
      **| .     |       **| .     | 2 -0.262 -0.270 4.6388 0.031 
      . | .     |       . |*.     | 3 0.019 0.072 4.6610 0.097 
      .*| .     |       **| .     | 4 -0.095 -0.192 5.2462 0.155 
      .*| .     |       .*| .     | 5 -0.121 -0.070 6.2021 0.185 
      . | .     |       . | .     | 6 0.016 -0.050 6.2188 0.286 

ท่ีมา:  จากการคาํนวณ 
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ตารางผนวกที ่ข 28  ผลการทดสอบ Q-statistic ของการคาดประมาณสัมประสิทธ์ิในแบบจาํลอง 
      โดยวธีิกาํลงัสองนอ้ยท่ีสุดของการเปล่ียนแปลงส่วนต่างของการเปล่ียนแปลง 
      ส่วนชดเชยความเส่ียง กองทุน Jumbo 25 สมการท่ี 3 (ARMA 6 แร็ก) 

 

Date: 03/21/11   Time: 22:35     
Sample: 2005M02 2009M12      
Included observations: 59     

Autocorrelation Partial Correlation  AC   PAC  Q-Stat  Prob 
      . |**     |       . |**     | 1 0.283 0.283 4.9534 0.026 
      .*| .     |       **| .     | 2 -0.135 -0.233 6.1043 0.047 
      .*| .     |       . | .     | 3 -0.067 0.053 6.3938 0.094 
      .*| .     |       **| .     | 4 -0.161 -0.214 8.0812 0.089 
      .*| .     |       . | .     | 5 -0.134 -0.020 9.2690 0.099 
      . | .     |       . | .     | 6 -0.013 -0.032 9.2807 0.158 

ท่ีมา:  จากการคาํนวณ 

 

ตารางผนวกที ่ข 29  ผลการทดสอบ Q-statistic ของการคาดประมาณสัมประสิทธ์ิในแบบจาํลอง 
      โดยวธีิกาํลงัสองนอ้ยท่ีสุดของการเปล่ียนแปลงส่วนต่างของการเปล่ียนแปลง 
      ส่วนชดเชยความเส่ียง กองทุน Jumbo 25 สมการท่ี 4 (ARMA 6 แร็ก) 

 

Date: 03/21/11   Time: 22:48     
Sample: 2005M02 2009M12      
Included observations: 59     

Autocorrelation Partial Correlation  AC   PAC  Q-Stat  Prob 
      . |**     |       . |**     | 1 0.265 0.265 4.3537 0.037 
      .*| .     |       **| .     | 2 -0.147 -0.233 5.7120 0.057 
      .*| .     |       . | .     | 3 -0.077 0.037 6.0936 0.107 
      **| .     |       **| .     | 4 -0.205 -0.256 8.8453 0.065 
      .*| .     |       . | .     | 5 -0.178 -0.055 10.962 0.052 
      . | .     |       .*| .     | 6 -0.052 -0.082 11.147 0.084 

ท่ีมา:  จากการคาํนวณ 
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ตารางผนวกที ่ข 30  ผลการทดสอบ Q-statistic ของการคาดประมาณสัมประสิทธ์ิในแบบจาํลอง 
      โดยวธีิกาํลงัสองนอ้ยท่ีสุดของการเปล่ียนแปลงส่วนต่างของการเปล่ียนแปลง 
      ส่วนชดเชยความเส่ียง กองทุน Set 50 สมการท่ี 1 (ARMA 6 แร็ก) 

 

Date: 04/03/11   Time: 22:17     
Sample: 2005M03 2009M12      
Included observations: 58     
Q-statistic probabilities adjusted for 1 ARMA term(s)      

Autocorrelation Partial Correlation  AC   PAC  Q-Stat  Prob 
      . | .     |       . | .     | 1 0.063 0.063 0.2392  
      **| .     |       **| .     | 2 -0.225 -0.230 3.3969 0.065 
      . | .     |       . |*.     | 3 0.040 0.077 3.5003 0.174 
      .*| .     |       **| .     | 4 -0.132 -0.207 4.6232 0.202 
      .*| .     |       . | .     | 5 -0.107 -0.052 5.3744 0.251 
      . | .     |       . | .     | 6 0.049 -0.025 5.5368 0.354 

ท่ีมา:  จากการคาํนวณ 

 

ตารางผนวกที ่ข 31  ผลการทดสอบ Q-statistic ของการคาดประมาณสัมประสิทธ์ิในแบบจาํลอง 
      โดยวธีิกาํลงัสองนอ้ยท่ีสุดของการเปล่ียนแปลงส่วนต่างของการเปล่ียนแปลง 
      ส่วนชดเชยความเส่ียง กองทุน Set 50 สมการท่ี 2 (ARMA 6 แร็ก) 

 

Date: 04/03/11   Time: 22:40     
Sample: 2005M03 2009M12      
Included observations: 58     
Q-statistic probabilities adjusted for 1 ARMA term(s)      

Autocorrelation Partial Correlation  AC   PAC  Q-Stat  Prob 
      . |*.     |       . |*.     | 1 0.076 0.076 0.3528  
      **| .     |       **| .     | 2 -0.277 -0.285 5.1238 0.024 
      . | .     |       . |*.     | 3 0.028 0.084 5.1751 0.075 
      .*| .     |       **| .     | 4 -0.101 -0.212 5.8388 0.120 
      .*| .     |       . | .     | 5 -0.113 -0.048 6.6718 0.154 
      . | .     |       .*| .     | 6 0.005 -0.083 6.6736 0.246 

ท่ีมา:  จากการคาํนวณ 
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ตารางผนวกที ่ข 32  ผลการทดสอบ Q-statistic ของการคาดประมาณสัมประสิทธ์ิในแบบจาํลอง 
      โดยวธีิกาํลงัสองนอ้ยท่ีสุดของการเปล่ียนแปลงส่วนต่างของการเปล่ียนแปลง 
      ส่วนชดเชยความเส่ียง กองทุน Set 50 สมการท่ี 3 (ARMA 6 แร็ก) 

 

Date: 03/21/11   Time: 23:08     
Sample: 2005M02 2009M12      
Included observations: 59     

Autocorrelation Partial Correlation  AC   PAC  Q-Stat  Prob 
      . |**     |       . |**     | 1 0.267 0.267 4.4138 0.036 
      .*| .     |       **| .     | 2 -0.144 -0.232 5.7249 0.057 
      . | .     |       . | .     | 3 -0.055 0.061 5.9213 0.116 
      .*| .     |       **| .     | 4 -0.167 -0.229 7.7472 0.101 
      .*| .     |       . | .     | 5 -0.128 -0.005 8.8436 0.115 
      . | .     |       . | .     | 6 -0.011 -0.049 8.8518 0.182 

ท่ีมา:  จากการคาํนวณ 

 

ตารางผนวกที ่ข 33  ผลการทดสอบ Q-statistic ของการคาดประมาณสัมประสิทธ์ิในแบบจาํลอง 
      โดยวธีิกาํลงัสองนอ้ยท่ีสุดของการเปล่ียนแปลงส่วนต่างของการเปล่ียนแปลง 
      ส่วนชดเชยความเส่ียง กองทุน Set 50 สมการท่ี 4 (ARMA 6 แร็ก) 

 

Date: 03/21/11   Time: 23:16     
Sample: 2005M02 2009M12      
Included observations: 59     

Autocorrelation Partial Correlation  AC   PAC  Q-Stat  Prob 
      . |**     |       . |**     | 1 0.254 0.254 4.0042 0.045 
      .*| .     |       **| .     | 2 -0.165 -0.245 5.7142 0.057 
      .*| .     |       . | .     | 3 -0.070 0.050 6.0334 0.110 
      **| .     |       **| .     | 4 -0.202 -0.267 8.7042 0.069 
      .*| .     |       . | .     | 5 -0.174 -0.047 10.730 0.057 
      .*| .     |       .*| .     | 6 -0.058 -0.107 10.959 0.090 

ท่ีมา:  จากการคาํนวณ 
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ตารางผนวกที ่ข 34  ผลการทดสอบปัญหา Heteroscredasticity ในแบบจาํลองโดยวธีิ White’s ของ 
      การเปล่ียนแปลงส่วนชดเชยความเส่ียง ของกองทุน Jumbo 25 ในสมการท่ี 1 

 

White Heteroskedasticity Test:  

F-statistic 0.469308     Probability 0.937227 
Obs*R-squared 7.687623     Probability 0.904957 
Test Equation:   
Dependent Variable: RESID^2   
Method: Least Squares   
Date: 03/23/11   Time: 20:45   
Sample (adjusted): 2005M03 2009M12  
Included observations: 58 after adjustments  

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
C 0.067605 0.025894 2.610844 0.0124 

D_CEI 1.601471 2.238629 0.715380 0.4782 
D_CEI^2 54.50753 145.3116 0.375108 0.7094 

D_CPI 0.082315 1.859356 0.044271 0.9649 
D_CPI^2 49.67377 57.84883 0.858682 0.3953 

D_FX 0.805153 1.275313 0.631337 0.5312 
D_FX^2 -5.561060 59.31781 -0.093750 0.9257 
D_M2 -2.190701 2.259695 -0.969468 0.3377 

D_M2^2 102.4139 142.9857 0.716253 0.4777 
D_OIL -0.161827 0.246996 -0.655181 0.5158 

D_OIL^2 -1.533373 1.601636 -0.957379 0.3437 
D_PII -0.591838 1.118560 -0.529107 0.5995 

D_PII^2 21.43715 33.86129 0.633087 0.5300 
D_PSET50 0.310761 0.260392 1.193435 0.2392 

D_PSET50^2 1.512542 1.612972 0.937736 0.3536 
R-squared 0.132545     Mean dependent var 0.073311 
Adjusted R-squared -0.149882     S.D. dependent var 0.102746 
S.E. of regression 0.110177     Akaike info criterion -1.355459 
Sum squared resid 0.521976     Schwarz criterion -0.822585 
Log likelihood 54.30830     F-statistic 0.469308 
Durbin-Watson stat 2.104097     Prob(F-statistic) 0.937227 

ท่ีมา:  จากการคาํนวณ 
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ตารางผนวกที ่ข 35  ผลการทดสอบปัญหา Heteroscredasticity ในแบบจาํลองโดยวธีิ White’s ของ 
      การเปล่ียนแปลงส่วนชดเชยความเส่ียง ของกองทุน Jumbo 25 ในสมการท่ี 2 

 

White Heteroskedasticity Test:  
F-statistic 0.521379     Probability 0.789406 
Obs*R-squared 3.352033     Probability 0.763540 
Test Equation:   
Dependent Variable: RESID^2   
Method: Least Squares   
Date: 03/23/11   Time: 20:54   
Sample (adjusted): 2005M03 2009M12  
Included observations: 58 after adjustments  

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
C 0.074786 0.022103 3.383582 0.0014 

D_CEI 1.258426 1.621231 0.776216 0.4412 
D_CEI^2 61.96783 116.3333 0.532675 0.5966 

D_M2 -1.677545 1.910301 -0.878157 0.3840 
D_M2^2 111.6120 121.2938 0.920179 0.3618 
D_OIL -0.169986 0.179268 -0.948226 0.3475 

D_OIL^2 -0.844349 0.950536 -0.888287 0.3786 
R-squared 0.057794     Mean dependent var 0.074015 
Adjusted R-squared -0.053054     S.D. dependent var 0.103006 
S.E. of regression 0.105704     Akaike info criterion -1.543595 
Sum squared resid 0.569835     Schwarz criterion -1.294921 
Log likelihood 51.76427     F-statistic 0.521379 
Durbin-Watson stat 1.978101     Prob(F-statistic) 0.789406 

ท่ีมา:  จากการคาํนวณ 
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ตารางผนวกที ่ข 36  ผลการทดสอบปัญหา Heteroscredasticity ในแบบจาํลองโดยวธีิ White’s ของ 
      การเปล่ียนแปลงส่วนชดเชยความเส่ียง ของกองทุน Jumbo 25 ในสมการท่ี 3 

 

White Heteroskedasticity Test:  
F-statistic 0.375480     Probability 0.975215 
Obs*R-squared 6.296524     Probability 0.958455 
Test Equation:   
Dependent Variable: RESID^2   
Method: Least Squares   
Date: 03/21/11   Time: 22:39   
Sample (adjusted): 2005M02 2009M12  
Included observations: 59 after adjustments  

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
C 0.072160 0.028616 2.521709 0.0154 

D_CEI 2.628262 2.485911 1.057263 0.2962 
D_CEI^2 -74.30571 161.9986 -0.458681 0.6487 

D_CPI 0.493403 2.071677 0.238166 0.8129 
D_CPI^2 64.02173 64.54875 0.991835 0.3267 

D_FX 0.584914 1.423417 0.410922 0.6831 
D_FX^2 14.61923 65.87422 0.221926 0.8254 
D_M2 -1.248381 2.519076 -0.495571 0.6227 

D_M2^2 135.9360 159.5051 0.852236 0.3987 
D_OIL -0.243008 0.275600 -0.881740 0.3827 

D_OIL^2 -0.907491 1.787689 -0.507634 0.6142 
D_PII -0.746144 1.246277 -0.598698 0.5524 

D_PII^2 16.12200 37.74741 0.427102 0.6714 
D_PSET50 0.172674 0.289582 0.596289 0.5540 

D_PSET50^2 0.239767 1.798889 0.133286 0.8946 
R-squared 0.106721     Mean dependent var 0.079933 
Adjusted R-squared -0.177504     S.D. dependent var 0.113329 
S.E. of regression 0.122976     Akaike info criterion -1.138525 
Sum squared resid 0.665419     Schwarz criterion -0.610337 
Log likelihood 48.58647     F-statistic 0.375480 
Durbin-Watson stat 1.582688     Prob(F-statistic) 0.975215 

ท่ีมา:  จากการคาํนวณ 
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ตารางผนวกที ่ข 37  ผลการทดสอบปัญหา Heteroscredasticity ในแบบจาํลองโดยวธีิ White’s ของ 
      การเปล่ียนแปลงส่วนชดเชยความเส่ียง ของกองทุน Jumbo 25 ในสมการท่ี 4 

 

White Heteroskedasticity Test:  
F-statistic 0.437446     Probability 0.780969 
Obs*R-squared 1.851798     Probability 0.762993 

     
Test Equation:   
Dependent Variable: RESID^2   
Method: Least Squares   
Date: 03/21/11   Time: 22:49   
Sample (adjusted): 2005M02 2009M12  
Included observations: 59 after adjustments  

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
C 0.093099 0.023536 3.955671 0.0002 

D_M2 -1.285528 2.120371 -0.606275 0.5469 
D_M2^2 105.0268 133.5640 0.786341 0.4351 
D_OIL -0.173498 0.201736 -0.860022 0.3936 

D_OIL^2 -1.159429 1.024352 -1.131866 0.2627 
R-squared 0.031386     Mean dependent var 0.083963 
Adjusted R-squared -0.040363     S.D. dependent var 0.116766 
S.E. of regression 0.119099     Akaike info criterion -1.336790 
Sum squared resid 0.765963     Schwarz criterion -1.160728 
Log likelihood 44.43531     F-statistic 0.437446 
Durbin-Watson stat 1.514952     Prob(F-statistic) 0.780969 

ท่ีมา:  จากการคาํนวณ 
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ตารางผนวกที ่ข 38  ผลการทดสอบปัญหา Heteroscredasticity ในแบบจาํลองโดยวธีิ White’s ของ 
      การเปล่ียนแปลงส่วนชดเชยความเส่ียง ของกองทุน Set 50 ในสมการท่ี 1 

 

White Heteroskedasticity Test:  
F-statistic 0.543233     Probability 0.892431 
Obs*R-squared 8.716591     Probability 0.848766 
Test Equation:   
Dependent Variable: RESID^2   
Method: Least Squares   
Date: 04/03/11   Time: 22:18   
Sample (adjusted): 2005M03 2009M12  
Included observations: 58 after adjustments  

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
C 0.067965 0.025540 2.661161 0.0109 

D_CEI 1.635159 2.208003 0.740560 0.4630 
D_CEI^2 46.74053 143.3236 0.326119 0.7459 

D_M2 -2.366813 2.228780 -1.061932 0.2942 
D_M2^2 114.0251 141.0296 0.808519 0.4232 
D_OIL -0.198508 0.243617 -0.814839 0.4197 

D_OIL^2 -1.627343 1.579724 -1.030144 0.3087 
D_PSET50 0.362323 0.256829 1.410752 0.1655 

D_PSET50^2 1.668544 1.590905 1.048801 0.3001 
D_CPI 0.155491 1.833918 0.084786 0.9328 

D_CPI^2 47.90211 57.05741 0.839542 0.4058 
D_FX 0.856377 1.257866 0.680818 0.4996 

D_FX^2 -0.639452 58.50629 -0.010930 0.9913 
D_PII -0.602945 1.103257 -0.546513 0.5875 

D_PII^2 23.57421 33.39804 0.705856 0.4841 
R-squared 0.150286     Mean dependent var 0.074449 
Adjusted R-squared -0.126365     S.D. dependent var 0.102393 
S.E. of regression 0.108670     Akaike info criterion -1.383009 
Sum squared resid 0.507791     Schwarz criterion -0.850136 
Log likelihood 55.10727     F-statistic 0.543233 
Durbin-Watson stat 2.112383     Prob(F-statistic) 0.892431 

ท่ีมา:  จากการคาํนวณ 
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ตารางผนวกที ่ข 39   ผลการทดสอบปัญหา Heteroscredasticity ในแบบจาํลองโดยวธีิ White’s ของ 
       การเปล่ียนแปลงส่วนชดเชยความเส่ียง ของกองทุน Set 50 ในสมการท่ี 2 

 

White Heteroskedasticity Test:  
F-statistic 0.521309     Probability 0.789459 
Obs*R-squared 3.351612     Probability 0.763596 

     

Test Equation:   
Dependent Variable: RESID^2   
Method: Least Squares   
Date: 04/03/11   Time: 22:19   
Sample (adjusted): 2005M03 2009M12  
Included observations: 58 after adjustments  

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
C 0.076590 0.022141 3.459155 0.0011 

D_CEI 1.117029 1.624070 0.687796 0.4947 
D_CEI^2 42.38338 116.5370 0.363690 0.7176 

D_M2 -1.794565 1.913646 -0.937773 0.3528 
D_M2^2 129.5546 121.5062 1.066239 0.2913 
D_OIL -0.182271 0.179582 -1.014973 0.3149 

D_OIL^2 -0.821240 0.952200 -0.862465 0.3925 
R-squared 0.057786     Mean dependent var 0.075494 
Adjusted R-squared -0.053062     S.D. dependent var 0.103186 
S.E. of regression 0.105889     Akaike info criterion -1.540097 
Sum squared resid 0.571832     Schwarz criterion -1.291423 
Log likelihood 51.66281     F-statistic 0.521309 
Durbin-Watson stat 1.978242     Prob(F-statistic) 0.789459 

ท่ีมา:  จากการคาํนวณ 
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ตารางผนวกที ่ข 40  ผลการทดสอบปัญหา Heteroscredasticity ในแบบจาํลองโดยวธีิ White’s ของ 
      การเปล่ียนแปลงส่วนชดเชยความเส่ียง ของกองทุน Set 50 ในสมการท่ี 3 

 

White Heteroskedasticity Test:  
F-statistic 0.409050     Probability 0.964159 
Obs*R-squared 6.794640     Probability 0.942338 
Test Equation:   
Dependent Variable: RESID^2   
Method: Least Squares   
Date: 03/21/11   Time: 23:10   
Sample (adjusted): 2005M02 2009M12  
Included observations: 59 after adjustments  

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
C 0.072063 0.027700 2.601527 0.0126 

D_CEI 2.521245 2.406389 1.047730 0.3005 
D_CEI^2 -76.54413 156.8164 -0.488113 0.6279 

D_CPI 0.450840 2.005405 0.224812 0.8232 
D_CPI^2 57.97648 62.48389 0.927863 0.3585 
D_OIL -0.260612 0.266784 -0.976865 0.3340 

D_OIL^2 -1.012275 1.730503 -0.584960 0.5616 
D_PSET50 0.231095 0.280318 0.824403 0.4142 

D_PSET50^2 0.469742 1.741344 0.269758 0.7886 
D_FX 0.692076 1.377883 0.502275 0.6180 

D_FX^2 19.57316 63.76696 0.306948 0.7603 
D_M2 -1.308230 2.438493 -0.536491 0.5943 

D_M2^2 137.5094 154.4027 0.890589 0.3780 
D_PII -0.690325 1.206409 -0.572215 0.5701 

D_PII^2 18.73824 36.53990 0.512816 0.6106 
R-squared 0.115163     Mean dependent var 0.080314 
Adjusted R-squared -0.166376     S.D. dependent var 0.110226 
S.E. of regression 0.119042     Akaike info criterion -1.203549 
Sum squared resid 0.623527     Schwarz criterion -0.675361 
Log likelihood 50.50468     F-statistic 0.409050 
Durbin-Watson stat 1.633552     Prob(F-statistic) 0.964159 

ท่ีมา:  จากการคาํนวณ 
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ตารางผนวกที ่ข 41  ผลการทดสอบปัญหา Heteroscredasticity ในแบบจาํลองโดยวธีิ White’s ของ 
      การเปล่ียนแปลงส่วนชดเชยความเส่ียง ของกองทุน Set50 ในสมการท่ี 4 

 

White Heteroskedasticity Test:  
F-statistic 0.501493     Probability 0.734721 
Obs*R-squared 2.113210     Probability 0.714946 

     
Test Equation:   
Dependent Variable: RESID^2   
Method: Least Squares   
Date: 03/21/11   Time: 23:17   
Sample (adjusted): 2005M02 2009M12  
Included observations: 59 after adjustments  

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
C 0.092301 0.023011 4.011213 0.0002 

D_OIL -0.180606 0.197237 -0.915681 0.3639 
D_OIL^2 -1.137743 1.001506 -1.136032 0.2610 

D_M2 -1.376768 2.073080 -0.664117 0.5094 
D_M2^2 121.4192 130.5851 0.929809 0.3566 

R-squared 0.035817     Mean dependent var 0.084630 
Adjusted R-squared -0.035604     S.D. dependent var 0.114423 
S.E. of regression 0.116442     Akaike info criterion -1.381901 
Sum squared resid 0.732178     Schwarz criterion -1.205839 
Log likelihood 45.76608     F-statistic 0.501493 
Durbin-Watson stat 1.531871     Prob(F-statistic) 0.734721 
ท่ีมา:  จากการคาํนวณ 
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ประวตัิการศึกษา และการท างาน 
 

ช่ือ-นามสกุล     นางสาวกญัญกร ถํ้าเขางาม 
วนั เดือน ปีทีเ่กดิ     วนัท่ี 11 เดือนเมษายน พ.ศ. 2525 
สถานทีเ่กดิ     จงัหวดักรุงเทพมหานคร 
ประวตัิการศึกษา     เศรษฐศาสตรบณัฑิต (การเงิน) 
      มหาวทิยาลยัรามคาํแหง 
      บริหารธุรกิจบณัฑิต (บริหารทรัพยากรมนุษย)์ 
      มหาวทิยาลยัราชภฏัพระนคร 
ต าแหน่งหน้าทีก่ารงานปัจจุบัน    เจา้หนา้ท่ีอาวุโส ฝ่ายบริการกองทุน 
สถานทีท่ างานปัจจุบัน    ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 


