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บทคัดยอ 

 

การศึกษาครั้งนี้มีวัตถุประสงคเพ่ือศึกษาปจจัยท่ีสงผลกระทบตอมูลคาทรัพยสินสุทธิตอหนวย

ของกองทุนรวมท่ีจดทะเบียนในประเทศไทย โดยกองทุนรวมมีนโยบายการลงทุนในหุนท่ีจดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพยของประเทศญี่ปุน จํานวน 9 กองทุน ซ่ึงปจจัยท่ีไดทําการศึกษา ไดแก ดัชนีตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอเยน ดัชนีตลาดหลักทรัพย Nikkei 225 

อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 1 ปประเทศไทย อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 1 ปประเทศญี่ปุน อัตรา

เงินเฟอประเทศไทย และอัตราเงินเฟอประเทศญี่ปุน เปนขอมูลรายเดือนตั้งแต มีนาคม พ.ศ. 2557 

ถึง กุมภาพันธ พ.ศ. 2561 เปนจํานวน 48 เดือน ใชการวิเคราะหสมการถดถอยพหุคูณ (Multiple 

Regression) ท่ีระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.1, 0.05 และ 0.01 

ผลการศึกษาพบวา ตัวแปรอิสระท่ีมีความสัมพันธไปในทิศทางเดียวกันกับมูลคาทรัพยสิน

สุทธิตอหนวยของกองทุนรวมท่ีมีนโยบายการลงทุนในประเทศญี่ปุน ไดแก อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาท

ตอเยน ดัชนีตลาดหลักทรัพย Nikkei 225 และอัตราเงินเฟอประเทศญี่ปุน และตัวแปรอิสระท่ีมี

ความสัมพันธไปในทิศทางตรงกันขามกับมูลคาทรัพยสินสุทธิตอหนวยของกองทุนรวมท่ีมีนโยบายการ

ลงทุนในประเทศญี่ปุนไดแก ดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 

1 ปประเทศญี่ปุน 
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ABSTRACT 

 

This paper aims to study the factors affecting Net Asset Value (NAV) of Mutual 

Funds registered in Thailand. Those Mutual Funds have some investment policies of 

9 listed funds registering in Thailand Stock Exchange. The factors of the study 

including Thailand Stock Exchange Index, the Exchange Rate of Baht (THB) and Yen 

(JPY), Stock Exchange Index of Nikkei 225, 1-Year Deposit Interest Rates in Thailand,  

1-Year Deposit Interest Rates in Japan, The Inflation Rate in Japan and The Inflation 

Rate in Thailand. In this study Multiple Regression is used for the analysis on the 

statistically significant at 0.1, 0.05 and 0.01 in addition the data are monthly data 

collected from March 2014 to February 2018 totally 48 months. 

The result of the study indicated that the independent variables related to 

the same direction with Net Asset Value (NAV) of Mutual Funds with the investment 

policy in Japan are the Exchange Rate of Baht (THB) and Yen (JPY), Stock Exchange 

Index of Nikkei 225, and The Inflation Rate in Japan. On the opposite direction, those 

independent variables are Thailand Stock Exchange Index and 1-Year Deposit Interest 

Rates in Japan. 

 

Keywords: Stock Exchange Index of Nikkei 225, Net Asset Value (NAV), and Mutual 

Funds registered in Thailand 
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ดร.รพีสร เฟองเกษม อาจารยท่ีปรึกษาการคนควาอิสระ ท่ีไดเสียสละเวลาใหคําปรึกษา ชี้แนะ

แนวทาง ตรวจทานแกไขขอผิดพลาดดวยความเอาใจใสอยางดียิ่ง จนเปนผลใหการคนควาอิสระใน

ครั้งนี้สําเร็จอยางสมบูรณครบถวน ผูศึกษาขอกราบขอบคุณเปนอยางสูง 

ขอกราบขอบพระคุณบิดา มารดา และดร.กาญจนา สงวัฒนา ท่ีเปนผูท่ีคอยชวยเหลือ และ

ใหการสนับสนุน รวมถึงการใหคําปรึกษาในทุกเรื่อง และขอขอบคุณพ่ีๆ เพ่ือนๆ ในหลักสูตรท่ีคอย

ชวยเหลือทุกๆเรื่อง จนการคนควาอิสระในครั้งนี้สําเร็จลุลวงไปไดดวยดี  

ผูศึกษาหวังวาการศึกษาในครั้งนี้จะเปนประโยชนแกผูท่ีสนใจไมมากก็นอย หากมีขอผิดพลาด

ประการใด ผูศึกษาขออภัยไว ณ โอกาสนี้ 
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บทท่ี1 

บทนํา 

 

1.1 ความเปนมาและความสําคัญของปญหา  

ปจจุบันการลงทุนในตราสารทางการเงินมีหลากหลายรูปแบบ การลงทุนในตราสารหนี้ เชน 

การซ้ือพันธบัตรรัฐบาล หรือหุนกู สามารถสรางกระแสเงินสดรับจากการลงทุนไดอยางสมํ่าเสมอ 

(Current income) ในรูปแบบของดอกเบีย้รับ (Interest Received) แตผลตอบแทนอยูในระดับต่ํา 

หากเทียบกับการลงทุนในตราสารทุน การลงทุนในหุนผานตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) 

จึงเปนชองทางการบริหารความม่ังค่ังใหกับนักลงทุน ซ่ึงผลตอบแทนจากการลงทุนมีท้ังรูปแบบ กําไร

จากการขายหลักทรัพย (Capital Gain) และเงินปนผล (Dividend) ดังนั้นนักลงทุนจํานวนมากท่ี

สามารถรับความเสี่ยงในการลงทุนได เลือกท่ีจะลงทุนในหุนเพ่ือเพ่ิมโอกาสในการสรางผลตอบแทนท่ี

ดีในระยะยาว แตการลงทุนผานตลาดหลักทรัพยนั้นแมเปนชองทางสรางผลตอบแทนท่ีดีกวา นัก

ลงทุนตองพิจารณาถึงความเสี่ยงท่ีเพ่ิมข้ึนจากความผันผวนของราคาตลาด อันเกิดจากปจจัยทาง

เศรษฐกิจหรือวิกฤตการณทางการเงิน ท่ีสงผลใหดัชนีตลาดหลักทรัพยปรับตัวเพ่ิมข้ึนหรือลดลงอยาง

รวดเร็ว ทําใหผลตอบแทนจากการลงทุนไมเปนไปตามเปาหมาย 

 

ภาพท่ี 1.1: แสดงการเคลื่อนไหวของราคาตลาดหลักทรัพยในประเทศไทย กับวิกฤตการณทางการเงิน 

 

 
 

ท่ีมา: ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย. (2561). สรุปสถิติสําคัญของตลาดหลักทรัพย. สืบคนจาก

https://www.set.or.th/th/market/market_statistics.html. 

วิกฤตเศรษฐกิจ รวบรวมทุกวิกฤตการณของ ตลาดหุนไทย. (2553). สืบคนจาก

http://www.toro.in.th/วิกฤตเศรษฐกิจ-รวบรวมทุก. 
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จากขอมูลตลาดหลักทรัพยในประเทศไทย ดัชนีราคาหลักทรัพยมีการเปลี่ยนแปลงเพ่ิมข้ึน 

จากเดือนธันวาคม พ.ศ. 2529 ท่ีระดับ 207.20 จุด และเพ่ิมข้ึนสูงสุดในระดับ 1,682.85 จุด ในเดือน

ธันวาคม พ.ศ. 2536 และผลจากการเกิดวิกฤตการณทางการเงิน ป พ.ศ. 2540 รัฐบาลมีการประกาศ

ลอยตัวของคาเงินบาท เม่ือวันท่ี 2 กรกฎาคม 2540 สงผลทําใหดัชนีราคาหลักทรัพยในประเทศไทย

ตั้งแตเดือนมกราคม 2539 จากระดับ 1,410.33 จุด ตกลงมาท่ีระดับ 457.97 จุด ในเดือนมิถุนายน 

2540 ลดลงมาท่ี 952.36 จุด คิดเปนรอยละ 67 ภายในระยะเวลา 17 เดือน จากสถานการณดังกลาว

ชี้ใหเห็นวา หากนักลงทุนเลือกลงทุนในตลาดหลักทรัพยในประเทศไทยเพียงแหงเดียวโดยไมมีการ

กระจายการลงทุนไปในตลาดอ่ืน หรือสินทรัพยประเภทอ่ืนอาจทําใหนักลงทุนเกิดความเสี่ยงจากการ

ลดลงของดัชนีราคาหลักทรัพยแหงประเทศไทยได 

เม่ือการลงทุนในประเทศมีความผันผวนนักลงทุนจึงแสวงหาโอกาสในการลงทุนจากตลาด

ตางประเทศมากข้ึนและใชเปนเครื่องมือเพ่ือการกระจายความเสี่ยงในการลงทุน แตการลงทุนใน

ตลาดทุนตางประเทศนั้นยังมีขอจํากัดหลายประการ ท้ังดานนักลงทุนเองท่ียังขาดประสบการณในการ

ลงทุน ขาดแหลงขอมูลขาวสารท่ีรวดเร็วแมนยํา ขอมูลดานอัตราแลกเปลี่ยน คาธรรมเนียม ภาษี 

รวมถึงกฎระเบยีบในการลงทุนแตละประเทศท่ีมีความแตกตางกัน อีกท้ังขอจํากัดทางดานกฎระเบียบ

และกฎหมายท่ีเก่ียวกับการลงทุนตางประเทศวาดวยการลงทุนในหลักทรัพย โดยธนาคารแหงประเทศ

ไทยไดแบงผูลงทุน ออกเปน 3 ประเภท ไดแก ผูลงทุนสถาบัน ตัวแทนการลงทุน และผูลงทุนรายยอย 

โดยท่ีผูลงทุนรายยอยนั้นสามารถซ้ือหลักทรัพยตางประเทศไดโดยตองซ้ือขายผานตัวแทนการลงทุนใน

ประเทศซ่ึงไดแก บริษัทหลักทรัพย ในรูปแบบของการลงทุนผานกองทุนรวมเพ่ือการลงทุนใน

ตางประเทศ (Foreign Investment Fund: FIF)  

ดังนั้นการลงทุนของนักลงทุนรายยอยผานกองทุนรวมเพ่ือการลงทุนในตางประเทศ จึงเปน

ทางเลือกใหนักลงทุนสามารถแสวงหาผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพยตางประเทศไดอยางมี

ประสิทธิภาพ ภายใตการดูแลของบริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุน ซ่ึงมีความชํานาญในการลงทุน อีก

ท้ังขอดีของการลงทุนผานกองทุนเพ่ือการลงทุนในตางประเทศ เปนการลดขอจํากัดในเรื่องเงินลงทุนท่ี

จะสามารถกระจายความเสี่ยงของการลงทุนไดมากกวาการลงทุนเอง  

เม่ือพิจารณาบนพ้ืนฐานทางดานวิชาการ การลงทุนในตราสารทุนนั้นไมควรยึดติดหรือเลือก

ลงทุนในตลาดใดตลาดหนึ่ง ควรมีการกระจายการลงทุนอยางเหมาะสม เนื่องจากหากเกิดวิกฤตการณ

ทางการเงินตางๆ อาจทําใหผูลงทุนไดรับผลกระทบขาดทุนในระดับสูง ดังนั้นการเลือกลงทุนผาน

กองทุนรวมตองพิจารณาถึงตลาดท่ีจะเขาลงทุนอัตราผลตอบแทนยอนหลัง (Total Return Index) 

โดยพิจารณาจากปจจัยพ้ืนฐานภายในประเทศ เชน สภาพทางเศรษฐกิจ สังคม การเมือง และ

นโยบายภาครัฐท่ีเปนสวนสําคัญในการขับเคลื่อนเศรษฐกิจของประเทศ กองทุนรวมเพ่ือการลงทุนใน

ตางประเทศ ท่ีมีนโยบายการลงทุนในหุนญี่ปุนเปนหนึ่งชองทางท่ีนักลงทุนสามารถกระจายการลงทุน 
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ไปยังตลาดในประเทศพัฒนาแลว (Developed Market) ภายใตการบริหารงานอยางมืออาชีพของ

ผูจัดการกองทุนรวม 

      

ภาพท่ี 1.2: แสดงผลตอบแทน Total Return Index (TRI) ระหวางดัชนี SET Index กับ NK225 

 

 
 

ท่ีมา: การเคลื่อนไหวของดัชนี Set index และ Nikkei 225. (2561). สืบคนจาก 

https://www.bloomberg.com/quote/NKY:IND. 

 

 เม่ือพิจารณาผลตอบแทนจากการลงทุน (Total Return Index) บนดัชนีหลักทรัพย NK225 

ชวงเวลา ค.ศ. 2014 – 2018 พบวา ผลตอบแทนจากการลงทุนยอนหลัง 1 ป (1Y) เทากับ 18.06% 

ยอนหลัง 5 ป (5Y) เทากับ 68.66% ในขณะท่ีดัชนีหลักทรัพย SET Index ผลตอบแทนจากการลงทุน

ยอนหลัง 1 ป (1Y) เทากับ 13.45% และยอนหลัง 5 ป (5Y) เทากับ 16.81% สามารถสรุปไดวาการ

ลงทุนระยะสั้นผลตอบแทนของท้ัง 2 ดัชนีมีความแตกตางกันเพียงเล็กนอย แตการลงทุนระยะยาว

ดัชนีหลักทรัพย NK225 สามารถสรางผลตอบแทนท่ีมากกวาถึง 4 เทา 

ประเทศญี่ปุนจัดอยูในกลุมประเทศท่ีพัฒนาแลว มีตลาดหลักทรัพยโตเกียวซ่ึงเปนตลาด

หลักทรัพยท่ีมีขนาดใหญท่ีสุดในทวีปเอเชียโดยมีมูลคาสูงถึง 5.22 ลานลานเหรียญสหรัฐ มีบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย 3,425 บริษัท และมีดัชนีหลักทรัพยท่ีสําคัญ 2 ดัชนี คือ Nikkei 225 

และ TOPIX ซ่ึงนับไดวาเปนตลาดการลงทุนท่ีมีประสิทธิภาพ (Efficient Market) อีกท้ังยังมีขนาด

เศรษฐกิจท่ีใหญเปนอันดับ 3 ของโลกเปรียบเทียบจากผลิตภณัฑมวลรวมในประเทศ (GDP) โดยคิด
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เปนมูลคาตลาด 4,939,383 ลานดอลลารสหรัฐ จากรายงานการสํารวจ International 

Comparison Program ของธนาคารโลก (World bank, 2016)  

 

ภาพท่ี 1.3: แสดงการเปรียบเทียบ GDP ของประเทศญ่ีปุน ในชวง 1976 – 2016 

 

 
 

ท่ีมา: การเติบโต GDP ของประเทศญี่ปุน. (2561). สืบคนจาก

https://www.google.co.th/publicdata/explore?ds=d5bncppjof8f9_&met_y=ny_gd

p_mktp_cd&hl=th&dl=th#!ctype=l&strail=false&bcs=d&nselm=h&met_y=ny_gdp

_pcap_kd_zg&scale_y=lin&ind_y=false&rdim=country&idim=country:CHN&ifdim=

country&hl=th&dl=th&ind=false. 

 

นโยบายการปฏิรูปเศรษฐกิจท่ีสําคัญของญี่ปุนมีเปาหมายเพ่ือกระตุนทางเศรษฐกิจ เนื่องจาก

การเติบโตอยางชะลอตัวเปนผลมาจากภาวะเงินฝดภายในประเทศท่ีเกิดข้ึนมายาวนาน ภาครัฐมีการ

ใชนโยบายผอนคลายทางการเงินโดยการปรับลดอัตราดอกเบี้ยสงผลใหคาเงินเยนออนตัว และเงินเฟอ

เพ่ิมข้ึน จากป พ.ศ.2555 ถึง พ.ศ.2559 คาเงินเยนออนคาลงจาก 86.5 เยนตอดอลลารสหรัฐ มาอยูท่ี 

112.9 เยนตอดอลลารสหรัฐ คิดเปนรอยละ 30.6 สงผลดีตอภาคการผลิตและการสงออกท่ีสําคัญของ

ประเทศ เนื่องจากญี่ปุนจัดอยูในกลุมประเทศอุตสาหกรรมท่ีมีการผลิตนวัตกรรมชั้นนํา เชน การผลิต

ยานยนตไฮบริด หุนยนตอัตโนมัติในโรงงาน และเครื่องใชไฟฟา โดยกระบวนการผลิตมีการใช

เทคโนโลยีชั้นสูงในการดําเนินงานสามารถทําใหผลิตสินคาไดอยางมีคุณภาพ ตลาดการสงออกท่ีสําคัญ

ของญี่ปุน ไดแก สหรัฐอเมริกา จีน เกาหลีใต และไตหวัน ซ่ึงการสงออกของกลุมอุตสาหกรรมเหลานี้

ถือไดวาเปนแรงขับเคลื่อนเศรษฐกิจท่ีสําคัญของประเทศ โดยการสงออกสินคาและบริการ (Goods 
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and Services Exports) ยังมีการเติบโตอยางตอเนื่องจากในป พ.ศ.2558 ถึง พ.ศ.2560 คิดเปนรอย

ละ 1.59, 3.2 และ 4.28 ตามลําดับ นโยบายการคลังมีการกระตุนการใชจายของภาครัฐ ใหเกิดการ

ลงทุนในการพัฒนาโครงสรางพ้ืนฐานสถานศึกษา สถานพยาบาล และการปรับโครงสรางเศรษฐกิจ

โดยการลดอัตราภาษีนิติบุคคลเพ่ือเปนการกระตุนใหเกิดการลงทุนในภาคเอกชนมาข้ึน จากนโยบาย

ตางๆ เหลานี้สงผลดีตอนักลงทุนท่ีจะไดรับประโยชนจากการฟนตัวทางเศรษฐกิจเปนปจจัยเชิงบวกท่ี

สงผลตอกําไรของบริษัทจดทะเบียนในประเทศญี่ปุน 

แตเนื่องจากการลงทุนยังมีความเสี่ยง แมการลงทุนผานกองทุนรวมจะมีการบริหารงานโดย

บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุนท่ีมีความชํานาญ แตนักลงทุนควรศึกษาทําความเขาใจวัตถุประสงค

และนโยบายการลงทุนตามหนังสือชี้ชวนอยางถ่ีถวน เนื่องจากกองทุนรวมในปจจุบนัมีนโยบายการ

ลงทุนท่ีหลากหลาย การลงทุนในกองทุนรวมตางประเทศจึงมีความเสี่ยงท่ีเพ่ิมข้ึน เชน อัตรา

แลกเปลีย่น การเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย สภาพเศรษฐกิจ การเมืองในตลาดท่ีเขาลงทุน 

ปจจัยเหลานี้เปนสิ่งท่ีนักลงทุนตองพิจารณาอยางรอบคอบเพ่ือใชในการตัดสินใจเลือกลงทุนในกองทุน

ท่ีใหผลตอบแทนในระดับเหมาะสมตามความเสี่ยงท่ีผูลงทุนรับได 

 

1.2 วัตถุประสงคของการวิจัย 

1.2.1 เพ่ือศึกษาปจจัยท่ีสงผลกระทบตอมูลคาทรัพยสินสุทธิตอหนวยของกองทุนรวมท่ีจด

ทะเบียนในประเทศไทย โดยกองทุนรวมมีนโยบายการลงทุนในหุนท่ีจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพย

ของประเทศญี่ปุน 

 1.2.2 เพ่ือเปนขอมูลประกอบการตัดสินใจใหกับนักลงทุน และผูท่ีสนใจการลงทุนในกองทุน

รวมท่ีมีนโยบายการลงทุนในหุนท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยของประเทศญี่ปุน 

 

1.3 ขอบเขตของการศึกษา 

งานวิจัยในครั้งนี้ใชขอมูล มูลคาทรัพยสินสุทธิตอหนวยของกองทุนรวม ท่ีมีนโยบายการ

ลงทุนในหุนท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยของประเทศญี่ปุน เปนจํานวน 9 กองทุน และขอมูลตัว

แปรอิสระ จํานวน 7 ตัวแปร ประกอบดวย ดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย อัตราแลกเปลี่ยน

เงินบาทตอเยน(100เยน) ดัชนีตลาดหลักทรัพย NK225 อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 1 ป ประเทศ

ไทย อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 1 ป ประเทศญี่ปุน อัตราเงินเฟอประเทศไทย และอัตราเงินเฟอ

ประเทศญี่ปุน ซ่ึงเปนขอมูลทุติยภูมิรายเดือนยอนหลัง ตั้งแตมีนาคม พ.ศ.2557 ถึง กุมภาพันธ พ.ศ. 

2561 เปนจํานวน 48 เดือน 
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ตัวแปรอสิระ 

-ดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

-อตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อเยน(100 เยน) 

-ดชันีตลาดหลกัทรัพย ์Nikkei 225 

-อตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจาํ 1 ปี ประเทศไทย 

-อตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจาํ 1 ปี ประเทศญ่ีปุ่น 

-อตัราเงินเฟ้อประเทศไทย 

-อตัราเงินเฟ้อประเทศญ่ีปุ่น 
 

1.4 ประโยชนท่ีคาดวาจะไดรับ 

 1.4.1 ทราบถึงปจจัยสําคัญท่ีสงผลกระทบตอมูลคาทรัพยสินสุทธิตอหนวยของกองทุนรวมท่ี

จดทะเบียนในประเทศไทย โดยกองทุนรวมมีนโยบายการลงทุนในหุนท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย

ของประเทศญี่ปุน 

 1.4.2 ใชเปนแนวทางในการวิเคราะห และเปนขอมูลประกอบการตัดสินใจเลือกลงทุนใน

กองทุนรวมท่ีลงทุนในหุนประเทศญี่ปุน 

 

1.5 กรอบแนวคิด 

 

ภาพท่ี 1.4: กรอบแนวคิด 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

1.6 นิยามศัพท 

กองทุนรวมเพ่ือการลงทุนในตางประเทศ (Foreign Investment Fund: FIF) คือ กองทุนท่ี

สามารถเคลื่อนยายเงินทุนของผูลงทุนรายยอยในประเทศ ออกไปเพ่ือแสวงหาผลตอบแทนโดยการซ้ือ

ขายหลักทรัพยทางการเงินในตางประเทศ เชน ตราสารหนี้ หรือตราสารทุนโดยกองทุนรวมมีนโยบาย

การลงทุนในหลักทรัพยตางประเทศ คิดเปนสัดสวนรอยละ 80 ของมูลคาทรัพยสินสุทธิท้ังหมดของ

กองทุนรวม และมีการบริหารเงินลงทุนโดยผูจัดการกองทุนรวมภายใตนโยบายการลงทุนของกองทุน

รวมตามหนังสือชี้ชวนผูลงทุน กองทุนรวมเพ่ือการลงทุนในตางประเทศ สามารถแบงออกเปน 2 

ประเภทตามนโยบายการลงทุน ไดแก Fund of Funds คือ กองทุนท่ีบริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุน 

(บลจ.) เปนผูทําหนาท่ีในการบริหารกอง โดยการนําเงินจากนักลงทุนไปลงทุนตอ มีการจัดสรรเงิน

ลงทุนออกเปนหลายสวนเพ่ือลงทุนในผลิตภัณฑทางการเงินตางประเทศ หลักทรัพยตางประเทศ เชน 

ตัวแปรตาม 

มูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิต่อหน่วยของ

กองทุนรวมท่ีลงทุนในตลาด

หลกัทรัพยข์องประเทศญ่ีปุ่น 
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พันธบัตรรัฐบาล และรัฐวิสาหกิจตางประเทศ หุนหรือกองทุน Exchange Traded Funds (ETFs) 

โดยการเลือกลงทุนนั้นข้ึนอยูกับนโยบายของกองทุนท่ีไดกําหนดไว โดยสัดสวนการลงทุนสามารถปรับ

ไดตามดุลยพินิจของผูจัดการกองทุนตามความเหมาะสม และFeeder Funds คือ กองทุนท่ีบริษัท

หลักทรัพยจัดการกองทุน (บลจ.) ทําหนาท่ีนําเงินจากนักลงทุนไปลงทุนในกองทุนหลัก Master Fund 

ท่ีเปนกองทุนตางประเทศเพียงกองทุนเดียว ผูจัดการกองทุนในตางประเทศจะเปนผูบริหารเงินลงทุน 

คัดเลือกหลักทรัพยและตัดสินใจลงทุนภายใตนโยบายของกองทุนท่ีไดกําหนดไว บริษัทหลักทรัพย

จัดการกองทุนในประเทศไทยทําหนาท่ีในการคัดเลือก Master Fund ซ่ึงจะพิจารณาจากนโยบายการ

ลงทุน การบริหารความเสี่ยง และผลการดําเนินงานยอนหลังของกองทุนในตางประเทศ 

ผูจัดการกองทุนรวม (Fund Manager) คือ ผูท่ีไดรับใบอนุญาตจาก สํานักงานกํากับ

หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ใหสามารถปฏิบัติหนาท่ีบริหารเงินทุนของนักลงทุนรายยอย โดยมี

อํานาจในการตัดสินใจเลือกลงทุนในหลักทรัพยประเภทตางๆ ภายใตนโยบายการลงทุนของกองทุน

รวมตามหนังสือชี้ชวนผูลงทุน เพ่ือใหเกิดประโยชนสูงสุดภายใตความเสี่ยงท่ีเหมาะสม 

มูลคาทรัพยสินสุทธิ (Net Asset Value: NAV) คือ มูลคาของทรัพยสินท้ังหมดของกองทุน

รวม ประกอบดวยหลักทรัพยท้ังหมดท่ีถือครองรวมผลตอบแทนสะสม หักดวยภาระหนี้สินและ

คาใชจาย ตามมูลคาราคาตลาด ณ สิ้นวัน โดยแสดงเปนมูลคาทรัพยสินสุทธิตอหนวย 

เงินปนผล (Dividend) คือ ผลตอบแทนท่ีผูถือหุนไดรับจากบริษัทจากกําไรสะสมในการ

ดําเนินงาน โดยจัดสรรตามนโยบายการจายปนผลของบริษัท ผูถือหุนจะไดรับเงินปนผลตามจํานวน

สิทธิการถือหุน ซ่ึงอาจไดรับเปนเงินสด หรือจํานวนหุน 

ผลตอบแทนยอนหลัง (Total Return Index) คือ ผลตอบแทนท่ีคํานวณจากการ

เปลี่ยนแปลงของมูลคาหลักทรัพย (Capital Gain or Loss) สิทธิในการจองซ้ือของผูถือหุนเดิม 

(Rights) เงินปนผล (Dividends) และการนําผลตอบแทนไปลงทุนในหลักทรัพยอ่ืน (Reinvest) และ

แสดงออกมาในรูปของคาดัชนี 

 

 



บทท่ี 2 

ทฤษฎี และงานวิจัยท่ีเกี่ยวของ 

 

งานวิจัยนี้ ศึกษาปจจัยท่ีสงผลกระทบตอมูลคาหนวยลงทุน ของกองทุนรวมท่ีมีนโยบายการ

ลงทุนในหุนท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยของประเทศญี่ปุน ผูวิจัยไดศึกษาคนควาทฤษฎี เอกสาร 

และงานวิจัยท่ีเก่ียวของ เพ่ือใชประกอบการสรางเครื่องมือการวิจัย ประกอบไปดวย 4 สวน ดังนี้ 

2.1 ทฤษฎีการลงทุน 

2.2 การคํานวณหาผลตอบแทนจากการลงทุน 

 2.3 การจัดประเภทผูลงทุนตามธนาคารแหงประเทศไทย 

 2.4 งานวิจัยท่ีเก่ียวของ 

 

2.1 ทฤษฎีการลงทุน 

การลงทุน (Investment) หมายถึง การซ้ืออสังหาริมทรัพย หลักทรัพยของบุคคลหรือ

สถาบัน ซ่ึงใหผลตอบแทนเปรียบเทียบกับความเสี่ยง ระยะเวลาการลงทุน 3 ถึง 10 ป การลงทุน

สามารถแบงเปนประเภท 3 ประเภท ดังนี้ 

1. การลงทุนเพ่ือการบริโภค (Consumer Investment) คือ การซ้ือสินคาประเภทคงทน

ถาวร เชน รถยนต การลงทุนในอสังหาริมทรัพย (Real Estate Investment) เปนการลงทุนท่ีไมได

หวังกําไรในรูปตัวเงิน แตหวังความพอใจในการครอบครองสนิทรพัย หากสินทรัพยเหลานั้นมีมูลคา

สูงข้ึนก็ ถือไดวาเปนเพียงผลพลอยไดท่ีเกิดจากการซ้ือสินทรัพยนั้นๆ  

2. การลงทุนในธุรกิจ (Business or Economic Investment) คือ การซ้ือสินทรัพยเพ่ือ

ดําเนินธุรกิจเพ่ือสรางรายได โดยคาดหวังวารายไดท่ีเกิดข้ึนตองเพียงพอท่ีจะชดเชยกับความเสี่ยงใน

การลงทุนเชน การลงทุนซ้ือเครื่องจักร เพ่ือผลิตสินคาและบริการ เปนการลงทุนเพ่ือมุงหวังผลกําไร

จากการลงทุน การลงทุนตามความหมายนี้เปนการนําเงินออม (Saving) หรือ เงินท่ีสะสมไว 

(Accumulated Fund) หรือกูยืมเงินจากธนาคาร (Bank Credit) มาลงทุนเพ่ือจัดสรางหรือจัดหา

สินคาประกอบดวย เครื่องจักรและสินทรัพย ประเภทอสังหาริมทรัพยไดแก การลงทุนในท่ีดิน อาคาร

สิ่งปลูกสรางเพ่ือนํามาใชผลิตสินคาและบริการเพ่ือตอบสนองความตองการของผูบริโภค 

3. การลงทุนในหลักทรัพย (Financial or Securities Investment) คือ การลงทุนทาง

การเงินหรือการลงทุนในหลักทรัพย (Asset) ในตราสารทางการเงิน เชน พันธบัตร หุนกู หุนทุน ซ่ึงถือ

เปนการลงทุนทางออม กลาวคือ ผูลงทุนนําเงินท่ีออมไปซ้ือหลักทรัพยลงทุนซ่ึงจะไดรับผลตอบแทน

ในรูปของอัตราดอกเบี้ยหรือเงินปนผล (Yield) และ สวนตางราคา (Capital Gain) ซ่ึงมากหรือนอย

จะข้ึนอยูกับความเสี่ยงของหลักทรัพยท่ีลงทุน 
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2.2 การคํานวณหาผลตอบแทนจากการลงทุน 

อัตราผลตอบแทน (Return) หมายถึง ผลประโยชนท่ีผูลงทุนไดรับจากการถือครองตราสาร 

ซ่ึงอยูใน 2 รูปแบบ ไดแก 

1.กระแสเงินสดรับ เชน หากลงทุนในตราสารหนี้จะไดรับเปนดอกเบี้ย (Interest) แตหาก

เปนการลงทุนในตราสารทุนจะไดรับเปน เงินปนผล (Dividend)  

2.ราคาของหลักทรัพยท่ีเปลี่ยนแปลง อาจเปนกําไรหรือขาดทุน (Capital Gain or Loss) 

จากการขายหลักทรัพย แตอยางไรก็ตามการคํานวณผลตอบแทนท่ีไดรับจากการลงทุนควรคิดเปน

รอยละตอป และควรคิดจากผลตอบแทนท่ีไดหักภาษีแลว เนื่องจากตราสารบางประเภทผูลงทุน

จะตองจายภาษีสําหรับผลตอบแทนท่ีไดรับ ขณะท่ีตราสารบางประเภทจะไดรับการยกเวนภาษี เชน 

กําไรจากการไถถอนหนวยลงทุน (จิรัตน สังขแกว, 2547) 

การคํานวณหาผลตอบแทนจากการลงทุน สามารถคํานวณได 2 วิธี ไดแก 

1. การคํานวณหาผลตอบแทนการลงทุนโดยใชราคาหนวยลงทุน เปนการคํานวณหา

ผลตอบแทนท่ีผูลงทุนคาดวาจะไดรับจากสวนเกินราคาหนวยลงทุน หรือสวนขาดทุนราคาหนวยลงทุน 

(Capital Gain or Loss) เม่ือเกิดการซ้ือขายหนวยลงทุนกอนครบกําหนดไถถอนตามราคาตลาดของ

หนวยลงทุน (Mark to Market) ในแตละวนั (Sharpe, 2549)  

 

สามารถคํานวณตามสมการดังตอไปนี้ 

 

กรณีไมมีการจายปนผล 

 

𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅   =    
  𝑃𝑃𝑅𝑅, 𝑅𝑅 − 𝑃𝑃𝑅𝑅𝑅𝑅, 𝑅𝑅 − 1  

𝑃𝑃𝑅𝑅, 𝑅𝑅 − 1
 

 

กรณีมีการจายปนผล 

 

𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅   =    
  (𝑃𝑃𝑅𝑅, 𝑅𝑅 − 𝑃𝑃𝑅𝑅, 𝑅𝑅 − 1) + 𝐷𝐷𝑅𝑅, 𝑅𝑅  

𝑃𝑃𝑅𝑅, 𝑅𝑅 − 1
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กําหนดให 

 

               𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅    = อัตราผลตอบแทนของหนวยลงทุน 

    𝑃𝑃𝑅𝑅, 𝑅𝑅    = ราคาปดของหนวยลงทุน i ณ เวลา t 

              𝐷𝐷𝑅𝑅, 𝑅𝑅 = เงินปนผลของหนวยลงทุน i ซ่ึงมีวันหมดสิทธิในการรับเงินปนผล 

(XD) ในเวลา t 

 

2. การคํานวณหาผลตอบแทนการลงทุนโดยใชมูลคาทรัพยสินสุทธิของหนวยลงทุน (Net 

Asset Value) เปนการคํานวณหาผลตอบแทนจากราคามูลคาทรัพยสินสุทธิท่ีเปลี่ยนแปลงของ

กองทุนรวมซ่ึงจะสามารถสะทอนราคามูลคาทรัพยสินสุทธิในอนาคต (Sharpe, 2549)  

 

สามารถคํานวณตามสมการดังตอไปนี้ 

 

กรณีไมมีการจายปนผล 

 

𝑅𝑅𝑅𝑅, 𝑅𝑅   =    
  (𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑅𝑅, 𝑅𝑅 − 𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑅𝑅, 𝑅𝑅1)

𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑅𝑅, 𝑅𝑅 − 1
 

 

กรณีมีการจายปนผล 

 

𝑅𝑅𝑅𝑅, 𝑅𝑅   =    
  (𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑅𝑅, 𝑅𝑅 − 𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑅𝑅, 𝑅𝑅1) + 𝐷𝐷𝑅𝑅, 𝑅𝑅  

𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑅𝑅, 𝑅𝑅 − 1
 

 

กําหนดให 

 

               𝑅𝑅𝑅𝑅, 𝑅𝑅     = อัตราผลตอบแทนของหนวยลงทุน i ณ เวลา t 

    𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑅𝑅, 𝑅𝑅    = ราคาปดของหนวยลงทุน i ณ เวลา t 

    𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑅𝑅, 𝑅𝑅 − 1    = ราคาปดของหนวยลงทุน i ณ เวลา t-1 

   𝐷𝐷𝑅𝑅, 𝑅𝑅       = เงินปนผลของหนวยลงทุน i ซ่ึงมีวันหมดสิทธิในการรับ     

เงินปนผล (XD) ในเวลา t     
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2.3 การจัดประเภทผูลงทุนตามธนาคารแหงประเทศไทย 

ธนาคารแหงประเทศไทยไดแบงผูลงทุน ออกเปน 3 ประเภท ไดแก  

1. ผูลงทุนสถาบัน หมายถึง กองทุนบําเหน็จบํานาญขาราชการ กองทุนประกันสังคม กองทุน

สํารองเลี้ยงชีพ กองทุนรวม (ไมรวมกองทุนสวนบุคคล) บริษัทหลักทรัพย บริษัทประกันชีวิตและ

ประกันวินาศภัย สถาบันการเงินท่ีมีกฎหมายเฉพาะจัดตั้ง นิติบุคคลไทยท่ีมีสินทรัพยตั้งแต 5,000 

ลานบาท บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และผูประกอบธุรกิจสัญญาซ้ือขาย

ลวงหนา ตามพระราชบัญญัติซ้ือขายลวงหนาพุทธศักราช 2546 และท่ีแกไขเพ่ิมเติม สามารถลงทุนใน

หลักทรัพยในตางประเทศได  

2. ตัวแทนการลงทุน หมายถึง บริษัทหลักทรัพยตามพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาด

หลักทรัพย พุทธศักราช 2535 และท่ีแกไขเพ่ิมเติม ท่ีสามารถใหบริการซ้ือขายหลักทรัพยไดทุก

ประเภท และใหบริการจัดการกองทุนสวนบุคคล นิติบุคคลรับอนุญาต บริษัทหลักทรัพยท่ีสามารถ

ใหบริการซ้ือขายหลักทรัพยประเภทตราสารหนี้และศุกูก บริษัทหลักทรัพยท่ีสามารถใหบริการซ้ือขาย

หลักทรัพยประเภทหนวยลงทุน  

3. ผูลงทุนรายยอยสามารถลงทุนในตราสารตางประเทศท่ีออกขายในประเทศไดตามจํานวน

ท่ีไดรับจัดสรรจากสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย โดยตองซ้ือขายผาน

ตัวแทนการลงทุนในประเทศซ่ึงไดแก บริษัทหลักทรัพย ในรูปแบบของการลงทุนผานกองทุนรวมเพ่ือ

การลงทุนในตางประเทศ (Foreign Investment Fund : FIF) เปนกองทุนรวมประเภทเดียวท่ีไดรับ

อนุญาตจากสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยให

สามารถระดมเงินจากผูลงทุนในประเทศออกไปลงทุนในหลักทรัพยตางประเทศได การลงทุนผาน

กองทุนรวมเหมาะสําหรับผูลงทุนรายยอย เนื่องจากผูลงทุนรายยอยนั้นมีขอจํากัดดานเงินลงทุนและ

ความชํานาญในตลาดหลักทรัพยตางประเทศ การลงทุนผานกองทุนรวมจึงชวยใหผูลงทุนสามารถ

กระจายการลงทุน 

 

2.4 งานวิจัยท่ีเกี่ยวของ 

อัญอนงค ศิริพรศรี (2556) ไดศึกษาเก่ียวกับปจจัยท่ีสงผลตออัตราผลตอบแทนของกองทุน

รวมท่ี ลงทุนในตราสารทุนตางประเทศ ตัวแปรท่ีศึกษา ประกอบดวย อัตราแลกเปลี่ยนคาเงินบาท

เทียบกับเงินสกุลหยวน (EXC) อัตราผลตอบแทนตั๋วเงินคลัง อายุ 3 เดือน (T_bill3m) ดัชนีตลาด

หลักทรพัยแหงประเทศไทย (SET) ดัชนี MSCI China Index และราคาหนวยลงทุนของ China 

focus fund และ Hang Seng H-Share Index ETF เปนแหลงขอมูลทุติยภูมิ ชวงเดือนมกราคม 
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พ.ศ. 2553 ถึง เดือนธันวาคม พ.ศ. 2555 ประกอบกดวย กองทุนเปดไทยพาณิชยหุนจีน (SCBCE) 

กองทุนเปดกรุงศรีไชนาอิควิติ้ (KF-CHINA) กองทุนเปดเค ไชนา หุนทุน (K-CHINA) 

ผลการวิจัยสามารถสรุปไดวา อัตราแลกเปลี่ยนคาเงินบาทเทียบกับเงินสกุลหยวน (EXC) มี

ความสัมพันธตออัตราผลตอบแทนกองทุนเปด เค ไชนา หุนทุน (K-CHINA) ในทิศทางตรงกันขาม

อยางมีนัยสําคัญโดยไมเปนไปตามสมมติฐาน สวนกองทุนเปดไทยพาณิชยหุนจีน (SCBCE) กองทุน

เปดกรุงศรีไชนาอิควิตี้ (KF-CHINA) มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน กลาวคือการเปลี่ยนแปลงของ

คาเงินสงผลตอผลตอบแทน สวนอัตราผลตอบแทนตั๋วเงินคลัง อายุ 3 เดือน (T_bill3m) และดัชนี

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) สามารถอธิบายความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามอยางมี

นัยสําคัญโดยเปนไปตามสมมติฐาน สวน ดัชนี MSCI China Index มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน 

กลาวคือ กองทุนเปด เค ไชนา หุนทุน (K-CHINA) กองทุนเปดไทยพาณิชยหุนจีน (SCBCE) กองทุน

เปดกรุงศรีไชนาอิควิตี้ (KF-CHINA) มีอัตราผลตอบแทนท่ีสูงกวา T_bill3m และ SET Index แตมี

ทิศทางเดียวกันกับ MSCI China Index 

ธเนศ มงคลวิลาสินี (2552) ศึกษาปจจัยท่ีกําหนดมูลคาหนวยลงทุนของกองทุนเปด เค โกลด 

และ กองทุนรวมทหารไทย โกลดฟนด ขอมูลท่ีใชศึกษาเปนขอมูลทุติยภูมิรายวัน ตั้งแต 3 มกราคม 

พ.ศ. 2550 ถึง 6 พฤษภาคม พ.ศ. 2552 เปนเวลาท้ังหมด 546 วัน  

 จากการศึกษาวิจัยสามารถสรุปไดวา ปจจัยท่ีสงผลตอมูลคาหนวยลงทุนของกองทุนรวม

ทหารไทย โกลดฟนด ในทิศทางเดียวกัน ประกอบดวย ราคาทองคําในตลาดโลก อัตราแลกเปลี่ยน 

ดัชนีตลาดหลักทรัพย NYSE สวนราคาน้ํามันตลาดโลกมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขาม และดัชนี

ตลาดหลักทรัพยของไทย มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน แตไมสามารถระบรุะดับความเชื่อม่ันได 

สําหรับปจจัยท่ีสงผลตอมูลคาหนวยลงทุนของกองทุนเปดเค โกลด ในทิศทางเดียวกัน ประกอบดวย 

ราคาทองคําในตลาดโลก ดัชนีตลาดหลักทรัพย NYSE สวนอัตราแลกเปลี่ยน ราคาน้ํามันตลาดโลก 

ดัชนีตลาดหลักทรัพยไทยมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขาม 

ดาริน เชื้อหมอ (2555) ศึกษาปจจัยท่ีกําหนดมูลคาสินทรัพยสุทธิ ของกองทุนรวมท่ีลงทุนใน

ตางประเทศ ขอมูลท่ีใชศึกษาเปนขอมูลทุติยภูมิรายไตรมาส ชวงระหวางไตรมาส 1 ป พ.ศ. 2549 ถึง

ไตรมาส 4 ป พ.ศ. 2554 ระยะเวลารวม 24 ไตรมาส เปนการศึกษาโดยใชแบบจําลองทางเศรษฐมิติ

ในการวิเคราะหความสัมพันธระหวาง มูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุนรวมท่ีลงทุนในตางประเทศ ดัชนี

ราคาผูบริโภค อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาท อัตราดอกเบี้ยเงินกู 

 จากการศึกษาวิจัยสามารถสรุปไดวา ตัวแปรอิสระท้ังหมดมีผลตอ มูลคาสินทรัพย สุทธิของ

กองทุนรวมท่ีลงทุนในตางประเทศอยางมีนัยสําคัญ ไดแก ดัชนีราคาผูบริโภคในไตรมาสปจจุบัน (CPI) 

มีคาความยืดหยุน 2.7551 โดยมีระดับความเชื่อม่ัน รอยละ 90 อัตราดอกเบี้ยเงินกูลูกคาชั้นดีในไตร
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มาสปจจุบัน (MLR) มีคาความยืดหยุน –2.9093 โดยมีระดับความเชื่อม่ันรอยละ 95 และมูลคา

สินทรัพยสุทธิของกองทุนรวมท่ีลงทุนในตางประเทศในไตรมาสท่ีผานมา (NAVFIFt - 1) มีคาความ

ยืดหยุน 0.7830 โดยมีระดับความเชื่อม่ันรอยละ 99 โดยทุกปจจัยมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน

กับมูลคาสินทรัพยสุทธิของกองทุนรวม เปนไปตามสมมติฐาน 

 วรรณวนัช พวงนัดดา (2553) ไดศึกษาเก่ียวกับปจจัยท่ีเปนตัวกําหนดอัตราผลตอบแทน

กองทุนรวมท่ีลงทุนในตางประเทศ ปจจัยท่ีศึกษาประกอบดวย ผลตางผลิตภัณฑมวลรวม

ภายในประเทศระหวางจีนกับไทย (CGDP) ดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) ดัชนีตลาด

หลักทรัพยเซ่ียงไฮ (SSE) ผลตางอัตราเงินเฟอระหวางจีนและไทย (CINF) อัตราแลกเปลี่ยนของสกุล

เงินหยวน (CNY) ผลตางอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 1 ประหวางจีนและไทย (CINT) เก็บขอมูล

ในชวงพฤศจิกายน พ.ศ. 2550 ถึงเมษายน พ.ศ. 2552 ระยะเวลา 18 เดือน ศึกษาท้ังหมด 3 กองทุน 

ประกอบกดวย กองทุนเปดทหารไทย ไชนา อิควิตี้ อินเด็กซ กองทุนเปด แมนูไลฟ สเตร็งค ไชนา แวลู 

เอฟไอเอฟ และ กองทุนเปดทิสโกไชนาอินเดียดิวิเดนดฟนด  

ผลการวิจัยสามารถสรุปไดวาทุกกองทุนใหอัตราผลตอบแทนยอนหลังตั้งแตจัดตั้งกองทุนเปน

ลบท้ังหมด โดยกองทุนเปดแมนูไลฟ สเตร็งคไชนาแวลูเอฟไอเอฟ มีอัตราผลตอบแทนสูงท่ีสุด 

รองลงมาเปนกองทุนทิสโกไชนาอินเดียดิวิ เดนดฟนด สวนกองทุนท่ีมีอัตราผลตอบแทนต่ําท่ีสุด คือ 

กองทุนเปดทหารไทย ไชนา อิควิตี้ อิน เด็กซ ปจจัยท่ีกําหนดอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมท่ี

ลงทุนในตางประเทศ อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ท่ีมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับกับอัตรา

ผลตอบแทนของกองทุนรวมท้ัง 3 กองทุน ไดแก ผลตางของผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศระหวาง

ประเทศจีนกับประเทศ ไทย(CGDP) ดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET Index) อัตรา

แลกเปลี่ยนสกุลเงินหยวน (CNY) สวนผลตางอัตราดอกเบี้ยเงินฝาก ประจํา 1 ป ระหวางจีนและไทย 

(INT) มีความสัมพันธในทิศทางตรงขามกับอัตราผลตอบแทนของ กองทุนรวมท้ัง 3 กองทุน ปจจัยท่ีไม

มีนัยสําคัญทางสถิติกับอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมท่ีลงทุนในตางประเทศท้ัง 3 กองทุน อยางมี

นัยสําคัญท้ัง 2 ตัว ไดแก ดัชนีตลาดหลักทรัพยเซ่ียงไฮ (SSE) และ ผลตางอัตราเงินเฟอระหวางจีน

และไทย (INF) 

วรรณภา สิทธิโห (2558) ไดศึกษาเก่ียวกับการเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนความเสี่ยงและ

ประสิทธิภาพการดําเนินงานของกองทุนรวมอีทีเอฟ (Exchange Trade Fund : ETF) และกองทุน

เปดตราสารทุนท่ีมีนโยบายเนนการลงทุนของกองทุนรวมตางประเทศเพียงกองทุนเดียว (Feeder 

Fund : FIF) ท่ีลงทุนในตราสารทุน ตางประเทศ โดยอาศัยมาตรวัดตามตัวแบบของ Sharpe และ 

Treynor Ratio เพ่ือวัดประสิทธิภาพการดําเนินงาน แบงเปนกองทุนท่ีลงทุนในประเทศสหรัฐอเมริกา 

จํานวน 4 กองทุน กองทุนท่ีลงทุนในยโุรปจํานวน 2 กองทุน และ กองทุนท่ีลงทุนในญี่ปุนจํานวน 4 
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กองทุน โดยเก็บขอมูลรายวันมูลคา ทรัพยสินสุทธิ(NAV) ของกองทุนรวมแตละประเทศ ในชวงเดือน 

ธันวาคม พ.ศ. 2557 ถึงเดือน กันยายน พ.ศ. 2558 แบงเปน กองทุนรวมท่ีลงทุนในประเทศ

สหรัฐอเมริกา จํานวน 172 วัน กองทุนรวมท่ีลงทุนใน ยุโรป จํานวน 171 วัน และกองทุนรวมท่ีลงทุน

ในประเทศญี่ปุน จํานวน 164 วัน  

จากการศึกษาพบวาผลท่ีไดรับแตกตางกัน โดยการดําเนินงานของกองทุนรวมโดยอาศัยมาตร

วัดตามตัวแบบของ Sharpe กองทุนรวม ETF มีการดําเนินงานดีกวากองทุนแบบ FIF สวนการวัดดวย

แบบของ Treynor พบวากองทุนรวม FIF มีการดําเนินงานดีกวากองทุนแบบ ETF เนื่องจากท้ัง 2 ตัว

แบบใชความเสี่ยงเปรียบเทียบท่ีแตกตาง Sharpe Ratio วัดคาความเสี่ยงโดยรวม Treynor Ratio วัด

คาความเสี่ยงท่ีเปนระบบ ดังนั้นหากผูลงทุนตองการกระจายการลงทุนแนะนําใหลงทุนในกองทุนแบบ 

ETF เนื่องจากสามารถกระจายความเสี่ยงโดยรวมไดดีกวา สวนผลการเปรียบเทียบกองทุนตามตัว

แบบของ Sharpe ในตลาดสหรัฐอเมริกา ยุโรป และญี่ปุน กองทุนท่ีมีผลตอบแทนสูงสุด ไดแก 

กองทุนรวม เมยแบงค เจแปน อีทีเอฟ มีผลการดําเนินงานดีท่ีสุดโดยใหผลตอบแทนสูงกวาตลาด 

ในขณะท่ีการวิเคราะหโดยอาศัยมาตรวัด Treynor พบวา กองทุนท่ีมีผลตอบแทนสูงสุด ไดแก 

กองทุนรวม แอสเซทพลัสเอสแอนดพี 500  

ธัญลักษณ วิรยศิริ (2558) ไดศึกษาเก่ียวกับอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของกองทุนรวม

เปดท่ีลงทุนในตางประเทศ ท่ีมีนโยบายการลงทุนในตราสารทุนจํานวน 18 กองทุนประกอบดวย K-

USA, K-GEMO, K-CHINA, K-INDIA, K-MENA, SCBS&P500, SCBCE, SCBAEM, SCBEMEQ, 

SCBPGF, KT-AGRI, CHINA, HK, KT-Energy, KT-FINANCE, KT-MINING, KT-OIL, KT-PRECIOUS 

และวิเคราะหประสิทธิภาพการบริหาร กองทุนโดยใชมาตรวัดตามตัวแบบของ Sharpe, Treynor 

และ Jensen ขอมูลท่ีใชในการศึกษาชวงเวลา ตั้งแตเดือนกรกฎาคม พ.ศ. 2556 ถึง เดือนมิถุนายน 

พ.ศ. 2557 รวม 52 สัปดาห  

ผลการศึกษาพบวากองทุนรวมท่ีมีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยสูงกวาตลาดมี 8 กองทุน โดย 

กองทุนท่ีใหอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยสูงท่ีสุดไดแก กองทุนเปดเค อินเดีย หุนทุน มีอัตราผลตอบแทน 

เฉลี่ยเทากับรอยละ 0.8091 ตอสัปดาห กองทุนท่ีมีความเสี่ยงรวม (S.D.) ต่ํากวาตลาดมี 1 กองทุน 

คือ กองทุนเปดไทยพาณิชยเอสแอนดพี 500 มีคาเทากับ 1.2945 และกองทุนท่ีมีความเสี่ยงท่ีเปน

ระบบ (β) ต่ํากวาตลาดมี 17 กองทุน สวนการวิเคราะหประสิทธิภาพการบริหารกองทุนรวมโดยใช

มาตรวัด ตามตัวแบบของ Sharpe, Treynor และ Jensen พบวากองทุนท่ีมีคามาตรวัดตามตัวแบบ

ของท้ัง Sharpe, Treynor และ Jensen สูงกวาตลาดมี 4 กองทุน ไดแก กองทุนเปดไทยพาณิชย 

แพลทตินัม โกลบอล ฟนด กองทุนเปดไทยพาณิชยเอสแอนดพี 500 กองทุนเปดเค อินเดีย หุนทุน 

และ กองทุน เปดเคแทม เวิลด เอ็นเนอรจี ฟนด  
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ณัฐพร อายุสุข (2556) ไดศึกษาเก่ียวกับความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนและความ

เสี่ยงจาการลงทุนกองทุนรวมตางประเทศ ประเมินผลการดําเนินงานกองทุนรวมตางประเทศของ บล

จ.กรุงไทย จํากัด (มหาชน) จํานวน 8 กอง ประกอบดวย กองทุนรวม กรุงไทยอิเมอรจิ้งบอนดมารเก็ต 

กองทุนเปดเคแทม อินเวสเมนท เลเจนด ฟนด กองทุนเปดเคแทม ออยล ทริกเกอร ฟนด5% กองทุน

เปดเคแทม เวิลด เมทัล แอนด ไมนนิ่ง ฟนด กองทุนเปดกรุงไทยโกลบอล เทรเชอรี่ ฟนด1 กองทุน

เปดเคแทม เวิลด ไฟแนนเชียล เซอรวิส ฟนด กองทุนเปดเคแทม โกลด ฟนด และ กองทุนเปดเคแทม 

เวิลด เอ็นเนอรจี ฟนด ผลการดําเนินงานชวงเดือนตุลาคม พ.ศ. 2553 ถึง เดือนธันวาคม พ.ศ. 2555 

ระยะเวลา 27 เดือน อัตราผลตอบแทนท่ีใชในการศึกษาไดแก มูลคาทรัพยสินสุทธิ (Net Asset 

Value) อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 12 เดือนของธนาคารพาณิชย มูลคาทรัพยสินสุทธิของตลาด 

(Net Asset Value) 

ผลการศึกษาพบวาอัตราผลตอบแทนการลงทุนและระดับความเสี่ยงมีความสัมพันธในทิศทาง

เดียวกัน อีกท้ังผลตอบแทนของกองทุนยังมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับผลตอบแทนของตลาด 

กลาวคือ หากกองทุนมีผลตอบแทนสูงข้ึน ความเสี่ยงในการลงทุนก็จะสูงข้ึนเชนกัน จากการวิเคราะห

ดวยแบบจําลอง CAPM พบวามีกองทุนรวม 7 กอง ท่ีใหคา Beta Coefficient มีผลเปนบวก 

หมายถึงผลตอบแทนของกองทุนเคลื่อนไหวในทิศทางเดียวกันกับตลาด หากผลตอบแทนของตลาด

เพ่ิมข้ึนผลตอบแทนของกองทุนรวมก็จะเพ่ิมข้ึนเชนกัน ในขณะท่ีมีเพียง 1 กองทุนเทานั้น คือ กองทุน

รวม กรุงไทยอิเมอรจิ้งบอนดมารเก็ต ท่ีการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนเคลื่อนไหวในทิศทางตรงขาม

กับตลาด และกองทุนเปดเคแทม โกลด ฟนด มีความเสี่ยงต่ํากวาความเสี่ยงของตลาด 

จิรนุช วะเท (2552) ไดศึกษาเก่ียวกับศึกษาผลตอบแทนและความเสี่ยงของกองทุนรวมท่ี

ลงทุน ในตางประเทศ และเพ่ือวิเคราะหประสิทธิภาพการบริหารกองทุนรวมท่ีลงทุนในตางประเทศ

เฉพาะกองทุนเปดท่ีมีนโยบายการลงทุนในตราสารทุนจํานวน 12 กองทุน ประกอบดวย กองทุนเปด 

อเบอรดีน เอเชีย แปซิฟค เอคควิตี้ ฟนด, กองทุนเปด อเบอรดีน ยูโร เปยน โกรท ฟนด,กองทุนเปด 

อเบอรดีน เวิลดออพพอรทูนิตี้ส ฟนด, กองทุนเปดแอสเซทพลัส นิปปอนโกรท,กองทุนเปด ไอเอ็นจี 

ไทย ออล เอเชีย อีควิตี้,กองทุนเปดหนวยลงทุน ไอเอ็น จี ไทย โกลบอล ไฮดิวิเดนด,กองทุนเปดเค โก

ลบอล อิควิตี้,กองทุนเปดเอ็มเอฟซี โกลบอล อิควิตี้ ฟนด,กองทุนเปดเอ็มเอฟซี โกลบอล อัลฟา ฟนด,

กองทุนเปดวรรณเอเอ็ม โกลบอล อีเมอรจิ้ง มารเก็ต เอควิตี้,กองทุนเปด ทิสโก โกลบอล อิควิตี้ ฟนด, 

กองทุนเปด ยูโอบี สมารท อินเตอรเนชั่นแนล โกรวธโดยใชมาตรวัดตาม ตัวแบบของ Sharpe, 

Treynor และ Jensen ขอมูลท่ีใชในการศึกษาเปนขอมูลทุติยภูมิมูลคาทรัพยสินสุทธิตอหนวยเปน

รายสัปดาห ตั้งแตเดือนมกราคม พ.ศ. 2550 ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ. 2551  
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ผลการศึกษาพบวาผลตอบแทนท้ัง 12 กองทุนติดลบ ซ่ึงมีทิศทางเคลื่อนไหวตามผลตอบแทน

ของดัชนี MSCI WORLD ผลตอบแทนเฉลี่ยของดัชนี MSCI WORLD มีคาเทากับรอยละ -20.3619 

ตอป กองทุนท่ีมีผลติดลบนอยท่ีสุด คือ กองทุนเปด อเบอรดีน เอเชีย แปซิฟค เอคควิตี้ ฟนด มีคา

เทากับรอยละ -17.7338 ตอป มีเพียง 4 กองทุนท่ีมีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยสูงกวาดัชนี MSCI 

WORLD และ Benchmark, 2 กองทุนท่ีมีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยต่ํากวาดัชนี MSCI WORLD แตสูง

กวา Benchmark และ 6 กองทุนท่ีมีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยต่ํากวาดัชนี MSCI WORLD และต่ํากวา 

Benchmark ผลจากการศึกษาไมเปนไปตามสมมติฐาน ท่ีวาผลตอบแทนจากกองทุนรวมตางประเทศ

มีอัตราผลตอบแทนท่ีดีกวาอัตราอางอิง (Benchmark) สวนการวิเคราะห ประสิทธิภาพในการบริหาร

กองทุนจะใชมาตรวัดตามตัวแบบของ Sharpe, Treynor และ Jensen พบวากองทุนท่ีมี

ประสิทธิภาพมากท่ีสุดตามมาตรวัดตามตัวแบบของ Sharpe คือ กองทุนเปดแอส เซทพลัสนิปปอนโก

รท และกองทุนท่ีมีประสิทธิภาพมากท่ีสุดตามมาตรวัดตามตัวแบบของ Treynor และ Jensen คือ

กองทุนเปด ยูโอบี สมารท อินเตอรเนชั่นแนลโกรวธ 



 

 

บทท่ี3 

ระเบียบการวิจัย 

 

 การศึกษาในเรื่อง “ปจจัยท่ีมีผลกระทบตอมูลคาทรัพยสินสุทธิตอหนวยของกองทุนรวมท่ีมี

นโยบายลงทุนในประเทศญ่ีปุน” ครั้งนี้ ผูวิจัยดําเนินการศึกษาเปน 5 สวนดังตอไปนี้ 

 สวนท่ี 1 การเก็บรวบรวมขอมูล 

 สวนท่ี 2 แบบจําลองท่ีใชในการศึกษา 

 สวนท่ี 3 ตัวแปรท่ีใชในการศึกษา 

 สวนท่ี 4 สถิติท่ีใชในการวิเคราะหขอมูล 

 สวนท่ี 5 สมมติฐานในการศึกษา 

 

3.1 การเก็บรวบรวมขอมูล 

 ขอมูลท่ีไดนํามาศึกษาเปนขอมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) เก็บขอมูลเปนรายเดือนตั้งแต 

มีนาคม พ.ศ. 2557 ถึง กุมภาพันธ พ.ศ. 2561 เปนจํานวน 48 เดือน ประกอบไปดวย มูลคาทรัพยสิน

สุทธิตอหนวยของกองทุนรวม ดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอเยน 

ดัชนีตลาดหลักทรัพย Nikkei 225 อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 1 ปของประเทศไทย อัตราดอกเบี้ย

เงินฝากประจํา 1 ปของประเทศญี่ปุน อัตราเงินเฟอประเทศไทย และอัตราเงินเฟอประเทศญี่ปุน  

 

3.2 แบบจําลองท่ีใชในการศึกษา 

 แบบจําลองท่ีใชในการศึกษาปจจัยท่ีมีผลกระทบตอมูลคาทรัพยสินสุทธิตอหนวยของกองทุน

รวมท่ีมีนโยบายลงทุนในประเทศญี่ปุน ดวยวิธีการสรางสมการถดถอยพหุคูณ (Multiple 

Regression) โดยมีแบบจําลอง ดังนี้ 

 NAV = C + b1SET + b2FX + b3NK225 + b4INT + b5INTJP + b6INF + b7INFJP 

 

โดยท่ี 

  NAV  หมายถึง มูลคาทรัพยสินสุทธิตอหนวยของกองทุนรวม 

  C  หมายถึง คาคงท่ี 

  SET  หมายถึง ดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

  FX  หมายถึง อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอเยน (100เยน) 

  NK225  หมายถึง ดัชนีตลาดหลักทรัพย Nikkei 225 

  INT  หมายถึง อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจาํ 1 ปประเทศไทย 
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  INTJP  หมายถึง อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 1 ปประเทศญี่ปุน 

  INF  หมายถึง อัตราเงินเฟอประเทศไทย 

  INFJP  หมายถึง อัตราเงินเฟอประเทศญี่ปุน 

 

3.3 ตัวแปรท่ีใชในการศึกษา 

 การศึกษาในครั้งนี้มีการกําหนดตัวแปร ดังนี้ 

 ตัวแปรตาม คือ ราคาปดมูลคาทรัพยสินสุทธิตอหนวยของกองทุนรวมท่ีมีนโยบายลงทุนใน

ประเทศญี่ปุนท่ีจดทะเบียนผานสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย 

จํานวน 9 กองทุน ไดแก 

1. กองทุนเปด เจแปน สมอล แอนด มิด แคป ฟนด (JSM) 

2. กองทุนเปด ยูโอบี สมารท เจแปน สมอล แอนด มิด แคป ฟนด (UOBSJSM) 

3. กองทุนเปด อเบอรดีน เจแปน ออพพอรทูนิตี้ส ฟนด (ABJO) 

4. กองทุนเปดไทยพาณิชยหุนญี่ปุน (SCBNK225) 

5. กองทุนเปดไทยพาณิชยหุนญี่ปุน ชนิดจายเงินปนผล (SCBNK225D) 

6. กองทุนเปด ทิสโก เจแปน อิควิตี้ (TISCOJP) 

7. กองทุนเปด ทิสโก เจแปน อิควิตี้ เพ่ือการเลี้ยงชีพ (TJPRMF) 

8. กองทุนเปดซีไอเอ็มบี พรินซิเพิล เจแปนนิส อิควิตี้ (CIMB-PRINCIPAL JEQ) 

9. กองทุนเปดแอสเซทพลัสนิปปอนโกรท (ASP-NGF) 

 

ตัวแปรอิสระ มีจํานวน 7 ตัวแปรดังนี้ 

1. ดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) ดัชนีท่ีสะทอนการเคลื่อนไหวของราคา

หลักทรัพย ท้ังหมด โดยคํานวณจากหุนสามัญจดทะเบียนทุกตัวในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

รวมหนวยลงทุนของ กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย  

2. อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอเยน (FX) คือ ราคาของเงินตราสกุลบาทเทียบกับเงินตราสกุล

เยน เชน 29.4125 บาท เทากับ 100 เยน โดยอัตราแลกเปลี่ยนไมคงท่ีมีการเปลี่ยนแปลงข้ึนหรือลง

อยูเสมอ ในแตละชวงเวลาตามปจจัยท่ีมีผลกระทบ (บาท: 100 เยน) 

3. ดัชนีตลาดหลักทรัพย Nikkei 225 (NK225) เปนดัชนีตลาดหลักทรัพยของตลาด

หลักทรัพยโตเกียว ดัชนีนี้ประกอบดวยหุนของบริษัท 225 แหงบนตลาดหลักทรัพยโตเกียว บริษัทท้ัง 

225 แหงท่ีอยูในดัชนีนี้ครอบคลุมภาคอุตสาหกรรมตางๆ เชน อาหาร ยานพาหนะ ผลิตภัณฑเคมี 

เหมือง เภสัชกรรม ธนาคารและผูใหบริการดานการเงิน การขนสงทางเรือ เครื่องจักรไฟฟา และการ

คมนาคม 
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4. อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 1 ปประเทศไทย (INT) เปนผลตอบแทนท่ีผูฝากเงินไดรับ

จากการนําเงินมาฝากไวกับสถาบันการเงิน โดยจํานวนเงินท่ีไดรับจะคํานวณเปนอัตรารอยละตอป 

และมีระยะเวลาครบกําหนดการคํานวณดอกเบี้ยเพ่ือจายผลตอบแทนทุกๆ 1 ป โดยการกําหนดอัตรา

ดอกเบี้ยของสถาบันการเงินในประเทศไทยจะตองใชอัตราดอกเบี้ยอางอิง (Reference Rate) ท่ี

ประกาศโดยธนาคารแหงประเทศไทย  

5. อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 1 ปประเทศญี่ปุน (INTJP) เปนผลตอบแทนท่ีผูฝากเงินไดรับ

จากการนําเงินมาฝากไวกับสถาบันการเงิน โดยจํานวนเงินท่ีไดรับจะคํานวณเปนอัตรารอยละตอป 

และมีระยะเวลาครบกําหนดการคํานวณดอกเบี้ยเพ่ือจายผลตอบแทนทุกๆ 1 ป โดยการกําหนดอัตรา

ดอกเบี้ยของสถาบันการเงินในประเทศญี่ปุน ข้ึนอยูกับการกําหนดอัตราเงินทุนสํารองของธนาคาร

พาณิชย ตามนโยบายของธนาคารแหงประเทศญี่ปุน (Bank of Japan) 

6. อัตราเงินเฟอประเทศไทย (INF) แสดงถึงภาวะท่ีระดับราคาสินคาและบริการโดยท่ัวไป

เพ่ิมสูงข้ึนอยางตอเนื่องจากปจจัยดานความตองการสินคาหรือบริการท่ีมีมากเกินกวาระดับสินคาหรือ

บริการท่ีมีอยูในขณะนั้นของประเทศไทย 

7. อัตราเงินเฟอประเทศญี่ปุน (INFJP) แสดงถึงภาวะท่ีระดับราคาสินคาและบริการโดยท่ัวไป

เพ่ิมสูงข้ึนอยางตอเนื่องจากปจจัยดานความตองการสินคาหรือบริการท่ีมีมากเกินกวาระดับสินคาหรือ

บริการท่ีมีอยูในขณะนั้นของประเทศญี่ปุน 

 

3.4 สถิติในการวิเคราะหขอมูล 

การศึกษาจะนําขอมูลทุติยภูมิรายเดือนของตัวแปรท้ังหมดมาประมวลผลและวิเคราะหขอมูล

ทางสถิติ 2 รูปแบบดังตอไปนี้ 

1. สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) เปนการวิเคราะหขอมูลทางสถิติเพ่ือสรุป

ลักษณะของขอมูลตัวแปรเบื้องตน โดยแสดงผลในรูปแบบของ คาเฉลี่ยของขอมูล (Mean) คาสูงสุด

ของขอมูล (Maximum) คาต่ําสุดของขอมูล (Minimum) สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของขอมูล 

(Standard Deviation) และจํานวนขอมูลของตัวแปร (Observations) เพ่ือใหเห็นถึงภาพรวม

โดยท่ัวไปของขอมูลตัวแปร 

2. การวิเคราะหการถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression) เปนวิธีการทางสถิติท่ีใชในการ

หาความสัมพันธระหวางตัวแปรตาม (Dependent Variable) กับตัวแปรอิสระ (Independent 

Variable) โดยท่ีตัวแปรอิสระแตละตัวจะตองไมมีความสัมพันธกันเอง ซ่ึงคาความสัมพันธนั้นไมควร

เกิน 0.8 หากเกินกวานี้จะเกิดปญหา Multicollinearity และคา Durbin Watson ท่ีนอยกวา 1.8 

หรือมากวา 2.2 แสดงถึงปญหา Autocorrelation ท่ีคาความคลาดเคลื่อนมีความสัมพันธกันเอง 

แกไขโดยการใชขอมูลผลตางลําดับท่ีหนึ่ง (First Difference) ในการวิเคราะหการถดถอยพหุคูณ 
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3.5 สมมติฐานในการศึกษา 

 กําหนดสมมติฐานปจจัยทางเศรษฐกิจท่ีมีผลกระทบตอมูลคาทรัพยสินสุทธิตอหนวยของ

กองทุนรวมท่ีมีนโยบายลงทุนในประเทศญี่ปุน ดังตารางตอไปนี้ 

 

ตารางท่ี 3.1: สมมติฐานในการวิจัย 

 

ตัวแปร

อิสระ 

ทิศทางความสัมพันธกับตัว

แปรตาม (+/-) 

งานวิจัยท่ีสนับสนุน 

SET - การศึกษาปจจัยท่ีสงผลกระทบตออัตราผลตอบแทน

ของกองทุนรวมไทยท่ีลงทุนในตางประเทศ  

(อัญอนงค ศิริพรศรี, 2556) 

FX + การศึกษาปจจัยท่ีสงผลกระทบตออัตราผลตอบแทน

ของกองทุนรวมไทยท่ีลงทุนในตางประเทศ  

(อัญอนงค ศิริพรศรี, 2556) 

NK225 + ปจจัยท่ีมีผลกระทบตอกองทุนรวมทหารไทย โกลด

ฟนด และกองทุนเปดเค โกลด  

(ธเนศ มงคลวิลาสินี, 2552) 

INT - ปจจัยท่ีกําหนดอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมท่ี

ลงทุนในตางประเทศ  

(วรรณวนัช พวงนัดดา, 2553) 

INTJP - ปจจัยท่ีกําหนดอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมท่ี

ลงทุนในตางประเทศ  

(วรรณวนัช พวงนัดดา, 2553) 

INF + การวิเคราะหมูลคาสินทรัพยสุทธิของกองทุนรวมท่ี

ลงทุนในตางประเทศ  

(ดาริน เชื้อหมอ, 2555) 

INFJP + การวิเคราะหมูลคาสินทรัพยสุทธิของกองทุนรวมท่ี

ลงทุนในตางประเทศ  

(ดาริน เชื้อหมอ, 2555) 

 



บทท่ี4 

การวิเคราะหผลการศึกษา 

 

 การศึกษาเรื่องปจจัยท่ีมีผลกระทบตอมูลคาทรัพยสินสุทธิตอหนวยของกองทุนรวมท่ีมี

นโยบายลงทุนในประเทศญี่ปุน ท่ีเก็บขอมูลเปนรายเดือนตั้งแต มีนาคม พ.ศ. 2557 ถึง กุมภาพันธ 

พ.ศ. 2561 ประกอบไปดวยขอมูลราคาปดมูลคาหนวยลงทุนของตัวแทนกองทุนรวมท่ีมีนโยบายลงทุน

ในประเทศญี่ปุนจดทะเบียนผานสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย 9 

กองทุน ดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอเยน(100เยน) ดัชนีตลาด

หลักทรัพยNikkei 225 อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 1 ป ประเทศไทย อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 

1 ป ประเทศญี่ปุน อัตราเงินเฟอประเทศไทย และอัตราเงินเฟอประเทศญี่ปุน โดยมีการวิเคราะห 2 

สวน ดังนี้ 

 4.1 การวิเคราะหทางสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Analysis) 

 4.2 การวิเคราะหทางสถิติสมการถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression) 

 

4.1 การวิเคราะหเชิงพรรณนา (Descriptive Analysis) 

 การวิเคราะหในสวนนี้เปนการสรุปจํานวนตัวอยางของตัวแปรตามและตัวแปรอิสระท่ีใชใน

การศึกษานํามาวิเคราะหและประมวลผล ประกอบดวยคาเฉลี่ย คาสูงสุด คาต่ําสุด และสวนเบี่ยงเบน

มาตรฐาน ดังตอไปนี้ 

 

ตารางท่ี 4.1: ผลการทดสอบสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรตาม 

 

ช่ือกองทุน Mean Maximum Minimum Std. Dev. N 

JSM 14.1719 20.9986 9.9562 2.8189 48 

UOBJSM 14.1165 20.9714 9.8389 2.8454 48 

ABJO 12.4968 14.4661 10.0037 1.1644 48 

SCBNK225 13.0686 16.6437 10.0529 1.6603 48 

SCBNK225D 11.4999 13.5852 9.7059 0.9695 48 

TISCOJP 12.7244 15.8482 10.1749 1.4349 48 

TJPRMF 11.1528 13.5597 9.1757 1.1294 48 

CIMB PRINCIPAL JEQ 11.7976 13.6540 9.6013 1.1180 48 

ASP NGF 9.1964 11.2029 7.2330 0.9922 48 
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 จากตารางท่ี 4.1 แสดงถึงมูลคาทรัพยสินสุทธิตอหนวยของกองทุนรวมท่ีมีนโยบายลงทุนใน

ประเทศญี่ปุนจํานวน 9 กองทุน ตั้งแตเดือนมีนาคม พ.ศ. 2557 ถึง เดือนกุมภาพันธ พ.ศ. 2561 รวม

ท้ังสิ้น 48 เดือน ดังนี้ 

กองทุนเปด เจแปน สมอล แอนด มิด แคป ฟนด (JSM) มีมูลคาทรัพยสินสุทธิตอหนวยโดย

เฉลี่ยเทากับ 14.1719 คาสูงสุดเทากับ 20.9986 คาต่ําสุดเทากับ 9.9562 และสวนเบี่ยงเบน

มาตรฐานเทากับ 2.8189  

 กองทุนเปด ยูโอบี สมารท เจแปน สมอล แอนด มิด แคป ฟนด (UOBSJSM) มีมูลคา

ทรัพยสินสุทธิตอหนวยโดยเฉลี่ยเทากับ 14.1165 คาสูงสุดเทากับ 20.9714 คาต่ําสุดเทากับ 9.8389 

และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ 2.8454 

 กองทุนเปด อเบอรดีน เจแปน ออพพอรทูนิตี้ส ฟนด (ABJO) มีมูลคาทรัพยสินสุทธิตอหนวย

โดยเฉลี่ยเทากับ 12.4968 คาสูงสุดเทากับ 14.4661 คาต่ําสุดเทากับ 10.0037 และสวนเบี่ยงเบน

มาตรฐานเทากับ 1.1644 

 กองทุนเปดไทยพาณิชยหุนญี่ปุน (SCBNK225) มีมูลคาทรัพยสินสุทธิตอหนวยโดยเฉลี่ย

เทากับ 13.0686 คาสูงสุดเทากับ 16.6437 คาต่ําสุดเทากับ 10.0529 และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน

เทากับ 1.6603 

 กองทุนเปดไทยพาณิชยหุนญี่ปุน ชนิดจายเงินปนผล (SCBNK225D) มีมูลคาทรัพยสินสุทธิ

ตอหนวยโดยเฉลี่ยเทากับ 11.4999 คาสูงสุดเทากับ 13.5852 คาต่ําสุดเทากับ 9.7059 และสวน

เบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ 0.9695 

 กองทุนเปด ทิสโก เจแปน อิควิตี้ (TISCOJP) มีมูลคาทรัพยสินสุทธิตอหนวยโดยเฉลี่ยเทากับ 

12.7244 คาสูงสุดเทากับ 15.8482 คาต่ําสุดเทากับ 10.1749 และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ 

1.4349 

 กองทุนเปด ทิสโก เจแปน อิควิตี้ เพ่ือการเลี้ยงชีพ (TJPRMF) มีมูลคาทรัพยสินสุทธิตอหนวย

โดยเฉลี่ยเทากับ 11.1528 คาสูงสุดเทากับ 13.5597 คาต่ําสุดเทากับ 9.1757 และสวนเบี่ยงเบน

มาตรฐานเทากับ 1.1294 

 กองทุนเปด ซีไอเอ็มบี พรินซิเพิล เจแปนนิส อิควิตี้ (CIMB PRINCIPAL JEQ) มีมูลคา

ทรัพยสินสุทธิตอหนวยโดยเฉลี่ยเทากับ 11.7976 คาสูงสุดเทากับ 13.6540 คาต่ําสุดเทากับ 9.6013 

และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ 1.1180 

 กองทุนเปดแอสเซทพลัสนิปปอนโกรท (ASP NGF) มีมูลคาทรัพยสินสุทธิตอหนวยโดยเฉลี่ย

เทากับ 9.1964 คาสูงสุดเทากับ 11.2029 คาต่ําสุดเทากับ 7.2330 และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน

เทากับ 0.9922 
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ตารางท่ี 4.2: ผลการทดสอบสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรอิสระ 

 

ตัวแปรอิสระ Mean Maximum Minimum Std. Dev. N 

SET 1520.061 1830.13 1288.02 123.2583 48 

FX 30.3487 34.3104 27.113 1.9185 48 

NK225 18359.94 23098.29 14304.11 2227.55 48 

INT 1.5919 2.7 1.5 0.2009 48 

INTJP 0.0459 0.064 0.027 0.013 48 

INF 0.4056 2.62 -1.27 1.0702 48 

INFJP 0.9688 3.7 -0.5 1.258 48 

 

จากตารางท่ี 4.2 แสดงถึงตัวแปรอิสระจํานวน 7 ตัวแปร ตั้งแตเดือนมีนาคม พ.ศ. 2557 ถึง 

เดือนกุมภาพันธ พ.ศ. 2561 รวมท้ังสิ้น 48 เดือน ดังนี้ 

ดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) มีคาเฉลี่ยเทากับ 1520.061 จุด คาสูงสุด

เทากับ 1830.13 จุด คาต่ําสุดเทากับ 1288.02 จุด และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ 123.2583  

อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอเยน (FX) มีคาเฉลี่ยเทากับ 30.3487 บาท คาสูงสุดเทากับ 

34.3104 บาท คาต่ําสุดเทากับ 27.113 บาท และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ 1.9185 

(บาท : 100 เยน) 

ดัชนีตลาดหลักทรัพย Nikkei 225 (NK225) มีคาเฉลี่ยเทากับ 18359.94 จุด คาสูงสุดเทากับ 

23098.29 จุด คาต่ําสุดเทากับ 14304.11 จุด และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ 2227.55 

อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 1 ปประเทศไทย (INT) มีคาเฉลี่ยอยูท่ีรอยละ 1.5919 มีอัตรา

ดอกเบี้ยเงินฝากสูงสุดอยูท่ีรอยละ 2.7 มีอัตราดอกเบี้ยเงินฝากต่ําสุดอยูท่ีรอยละ 1.5 และสวน

เบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ 0.2009 

อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 1 ปประเทศญี่ปุน (INTJP) มีคาเฉลี่ยอยูท่ีรอยละ 0.0459 มี

อัตราดอกเบี้ยเงินฝากสูงสุดอยูท่ี รอยละ 0.064 มีอัตราดอกเบี้ยเงินฝากต่ําสุดอยูท่ีรอยละ 0.027 และ

สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ 0.013 

อัตราเงินเฟอประเทศไทย (INT) มีคาเฉลี่ยเทากับ 0.4056 มีคาสูงสุดเทากับ 2.62 คาต่ําสุด

เทากับ -1.27 และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ 1.0702 

อัตราเงินเฟอประเทศญี่ปุน (INFJP) มีคาเฉลี่ยเทากับ 0.9688 มีคาสูงสุดเทากับ 3.7 คาต่ําสุด

เทากับ -0.5 และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ 1.258 
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 เนื่องจากขอมูลตัวแปรอิสระเปนขอมูลแบบอนุกรมเวลา จึงตองตรวจสอบวาตัวแปรอิสระท่ี

ใชในการวิเคราะหนั้นมีปญหา Multicollinearity ดวยการทดสอบหาความสัมพันธกันเองของตัวแปร

อิสระท้ังหมด ดวยการทดสอบสัมประสิทธิ์สหสัมพันธเพียรสัน (Pearson Correlation Coefficient)  

 

ตารางท่ี 4.3: ผลการทดสอบสัมประสิทธิ์สหสัมพันธเพียรสัน (Pearson Correlation Coefficient) 

 

 SET FX NK225 INT INTJP INF INFJP 

SET 1       

FX -.224 1      

NK225 .598 -.547 1     

INT -.065 .00008 -.479 1    

INTJP -.517 -.42 -.406 .445 1   

INF .278 .398 -.404 .509 -.144 1  

INFJP .171 -.243 -.351 .713 .493 .609 1 

 

จากตารางท่ี 4.3 ผลการทดสอบสัมประสิทธิ์สหสัมพันธเพียรสัน (Pearson Correlation 

Coefficient) พบวาตัวแปรอิสระทุกตัวไมมีความสัมพันธกันเอง เนื่องจากมีคาไมเกินระหวาง -0.8 กับ 

0.8 ดังนั้นจึงไมเกิดปญหา Multicollinearity ในตัวแปรอิสระ สามารถนําตัวแปรอิสระไปใชวิเคราะห

สถิติสมการถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression) ในแตละกองทุนรวมได 

 

4.2 การวิเคราะหทางสถิติสมการถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression) 

 การวิเคราะหทางสถิติสมการถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression) เพ่ือหาปจจัยท่ีมี

ผลกระทบตอมูลคาทรัพยสินสุทธิตอหนวยของกองทุนรวมท่ีมีนโยบายลงทุนในประเทศญี่ปุนจํานวน 9 

กองทุน โดยการตรวจสอบปญหา Autocorrelation จากคา Durbin-Watson ท่ีมีคาอยูในชวง 1.8 – 

2.2 คาความคลาดเคลื่อนจะเปนอิสระตอกัน ถาคา Durbin-Watson มีคานอยกวา 1.8 คา

ความคลาดเคลื่อนมีความสัมพันธกันในทิศทางบวกและคายิ่งใกล 0 ยิ่งมีความสัมพันธกันมาก ถาคา 

Durbin-Watson มากกวา 2.2 คาความคลาดเคลื่อนมีความสัมพันธกันในทิศทางลบ และคาใกล 4 

ยิ่งมีความสัมพันธกันมากในทิศทางลบ แกปญหา Autocorrelation โดยการใสตัวแปรอิสระเพ่ิมเขา

ไปซ่ึงไดแก Lag Period ของตัวแปรตามในสมการถดถอยเชิงพหุคูณ หากปญหา Autocorrelation 

ยังไมสามารถแกไขได จะตองเพ่ิม Lag Period ถัดไปเขาไปในสมการ ไดผลวิเคราะห ดังนี้ 
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ตารางท่ี 4.4: ผลการวิเคราะหสมการถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression) ของกองทุนเปด เจ

แปน สมอล แอนด มิด แคป ฟนด (JSM) 

 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

SET -.0011 .0018 -.6159 .5417 

FX -.2459 .1535 -1.6015 .1178 

NK225 .0003 .0002 1.9902 .054* 

INT -.0277 .4915 -.0563 .9554 

INTJP -18.4594 12.7917 -1.4431 .1574 

INF -.322 .2951 -1.0912 .2822 

INFJP .0601 .2397 .2508 .8034 

C 19.1969 7.8463 2.4466 .0193 

AR(1) 1.2465 .1895 6.5775 .000 

AR(2) -.2588 .1932 -1.3399 .1885 

SIGMASQ .1565 .0395 3.9638 .0003 

R-squared = .9799     

Durbin-Watson stat = 1.9652     

 

 จากตารางท่ี 4.4 พบวาคา R-squared เทากับ 0.9799 หมายความวา ดัชนีตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทย อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอเยน(100เยน) ดัชนีตลาดหลักทรัพย Nikkei 225 อัตรา

ดอกเบี้ยเงินฝากประจํา1ปประเทศไทย อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 1 ปประเทศญี่ปุน อัตราเงินเฟอ

ประเทศไทย และอัตราเงินเฟอประเทศญี่ปุน สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงมูลคาทรัพยสินสุทธิตอ

หนวย ไดรอยละ 97.99 และคา Durbin-Watson stat เทากับ 1.9652 ซ่ึงมีคาอยูระหวาง 1.8 ถึง 

2.2 จึงไมเกิดปญหา Autocorrelation  

 ตัวแปรอิสระดัชนีตลาดหลักทรัพย Nikkei 225 มีความสัมพันธกับมูลคาทรัพยสินสุทธิตอ

หนวยของกองทุนเปด เจแปน สมอล แอนด มิด แคป ฟนด (JSM) ในทิศทางเดียวกัน อยางมีระดับ

นัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.1 หมายความวา เม่ือดัชนีตลาดหลักทรัพย Nikkei 225 เพ่ิมข้ึน 1 จุด จะสงผล

ใหมูลคาทรัพยสินสุทธิตอหนวยของกองทุนเปด เจแปน สมอล แอนด มิด แคป ฟนด (JSM) เพ่ิมข้ึน 

0.0003 บาท โดยท่ีปจจัยอ่ืนๆคงท่ี 

 สวนตัวแปรอิสระดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอเยน

(100เยน) อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจาํ 1 ปประเทศไทย อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 1 ปประเทศ



26 

 

ญี่ปุน อัตราเงินเฟอประเทศไทย และอัตราเงินเฟอประเทศญี่ปุน ไมมีระดับนัยสําคัญทางสถิติจึงไมมี

ความสัมพันธกับมูลคาทรัพยสินสุทธิตอหนวยของกองทุนเปด เจแปน สมอล แอนด มิด แคป ฟนด 

(JSM) สามารถเขียนในรูปแบบสมการ ไดดังนี้ 

NAVJSM = 19.1969 – 0.0011SET – 0.2459FX + 0.0003NK225* – 0.0277INT – 

18.4594INTJP – 0.322INF + 0.0601INFJP + ε 
 

ตารางท่ี 4.5: ผลการวิเคราะหสมการถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression) ของกองทุนเปด ยู

โอบี สมารท เจแปน สมอล แอนด มิด แคป ฟนด (UOBSJSM) 

 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

SET -.0011 .0018 -.5879 .5602 

FX -.2475 .1538 -1.6088 .1162 

NK225 .0003 .0002 2.0251 .0501* 

INT -.0421 .5071 -.0831 .9342 

INTJP -18.62 12.6558 -1.4713 .1497 

INF -.3211 .2939 -1.0925 .2817 

INFJP .0505 .2319 .2178 .8287 

C 19.1083 7.7789 2.4564 .0188 

AR(1) 1.244 .1849 6.7268 .000 

AR(2) -.2564 .1891 -1.3562 .1832 

SIGMASQ .1583 .0401 3.9447 .0003 

R-squared = .98     

Durbin-Watson stat = 1.9651     

 

จากตารางท่ี 4.5 พบวาคา R-squared เทากับ 0.98 หมายความวา ดัชนีตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทย อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอเยน(100เยน) ดัชนีตลาดหลักทรัพย Nikkei 225 อัตรา

ดอกเบี้ยเงินฝากประจํา1ปประเทศไทย อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 1 ปประเทศญี่ปุน อัตราเงินเฟอ

ประเทศไทย และอัตราเงินเฟอประเทศญี่ปุน สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงมูลคาทรัพยสินสุทธิตอ

หนวย ไดรอยละ 98 และคา Durbin-Watson stat เทากับ 1.9651 ซ่ึงมีคาอยูระหวาง 1.8 ถึง 2.2 

จึงไมเกิดปญหา Autocorrelation  
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 ตัวแปรอิสระดัชนีตลาดหลักทรัพย Nikkei 225 มีความสัมพันธกับมูลคาทรัพยสินสุทธิตอ

หนวยของกองทุนเปด ยูโอบี สมารท เจแปน สมอล แอนด มิด แคป ฟนด (UOBSJSM) ในทิศทาง

เดียวกันอยางมีระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.1 หมายความวา เม่ือดัชนีตลาดหลักทรัพย Nikkei 225 

เพ่ิมข้ึน 1 จุด จะสงผลใหมูลคาทรัพยสินสุทธิตอหนวยของกองทุนเปด ยูโอบี สมารท เจแปน สมอล 

แอนด มิด แคป ฟนด (UOBSJSM) เพ่ิมข้ึน 0.0003 บาท โดยท่ีปจจัยอ่ืนๆคงท่ี 

 สวนตัวแปรอิสระดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอเยน

(100เยน) อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจาํ 1 ปประเทศไทย อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 1 ปประเทศ

ญี่ปุน อัตราเงินเฟอประเทศไทย และอัตราเงินเฟอประเทศญี่ปุน ไมมีระดับนัยสําคัญทางสถิติจึงไมมี

ความสัมพันธกับมูลคาทรัพยสินสุทธิตอหนวยของกองทุนเปด ยูโอบี สมารท เจแปน สมอล แอนด มิด 

แคป ฟนด (UOBSJSM) สามารถเขียนในรูปแบบสมการ ไดดังนี้ 

NAVUOBSJSM = 19.1083 – 0.0011SET – 0.2475FX + 0.0003NK225* – 0.0421INT – 

18.62INTJP – 0.3211INF + 0.0505INFJP + ε 
 

ตารางท่ี 4.6: ผลการวิเคราะหสมการถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression) ของกองทุนเปด 

อเบอรดีน เจแปน ออพพอรทูนิตี้ส ฟนด (ABJO) 

 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

SET .0011 .0013 .8366 .408 

FX .3736 .0879 4.2518 .0001*** 

NK225 .0005 .0001 5.4021 .000*** 

INT .0102 .5917 .0172 .9864 

INTJP -4.3426 11.7538 -.3695 .7138 

INF -.1733 .1255 -1.3806 .1755 

INFJP -.095 .13 -.7305 .4696 

C -8.7077 4.4153 -1.9722 .0559 

AR(1) .1135 .2844 .399 .6922 

SIGMASQ .0973 .0196 4.9613 .000 

R-squared = .9267     

Durbin-Watson stat = 1.8453     
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จากตารางท่ี 4.6 พบวาคา R-squared เทากับ 0.9267 หมายความวา ดัชนีตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทย อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอเยน(100เยน) ดัชนีตลาดหลักทรัพย Nikkei 225 อัตรา

ดอกเบี้ยเงินฝากประจํา1ปประเทศไทย อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 1 ปประเทศญี่ปุน อัตราเงินเฟอ

ประเทศไทย และอัตราเงินเฟอประเทศญี่ปุน สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงมูลคาทรัพยสินสุทธิตอ

หนวย ไดรอยละ 92.67 และคา Durbin-Watson stat เทากับ 1.8453 ซ่ึงมีคาอยูระหวาง 1.8 ถึง 

2.2 จึงไมเกิดปญหา Autocorrelation  

ตัวแปรอิสระอัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอเยน(100เยน) มีความสัมพันธกับมูลคาทรัพยสิน

สุทธิตอหนวยของกองทุนเปด อเบอรดีน เจแปน ออพพอรทูนิตี้ส ฟนด (ABJO) ในทิศทางเดียวกัน

อยางมีระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.01 หมายความวา เม่ืออัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอเยน(100เยน) 

เพ่ิมข้ึน 1 บาท จะสงผลใหมูลคาทรัพยสินสุทธิตอหนวยของกองทุนเปด อเบอรดีน เจแปน ออพพอร

ทูนิตี้ส ฟนด (ABJO) เพ่ิมข้ึน 0.3736 บาท โดยท่ีปจจัยอ่ืนๆคงท่ี 

ตัวแปรอิสระดัชนีตลาดหลักทรัพย Nikkei 225 มีความสัมพันธกับมูลคาทรัพยสินสุทธิตอ

หนวยของกองทุนเปด อเบอรดีน เจแปน ออพพอรทูนิตี้ส ฟนด (ABJO) ในทิศทางเดียวกันอยางมี

ระดับนยัสําคัญทางสถิติท่ี 0.01 หมายความวา เม่ือดัชนีตลาดหลักทรัพย Nikkei 225 เพ่ิมข้ึน 1 จุด 

จะสงผลใหมูลคาทรัพยสินสุทธิตอหนวยของกองทุนเปด อเบอรดีน เจแปน ออพพอรทูนิตี้ส ฟนด 

(ABJO) เพ่ิมข้ึน 0.0005 บาท โดยท่ีปจจัยอ่ืนๆคงท่ี 

สวนตัวแปรอิสระดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 1 ป

ประเทศไทย อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 1 ปประเทศญี่ปุน อัตราเงินเฟอประเทศไทย และอัตราเงิน

เฟอประเทศญี่ปุน ไมมีระดับนัยสําคัญทางสถิติจึงไมมีความสัมพันธกับมูลคาทรัพยสินสุทธิตอหนวย

ของกองทุนเปด อเบอรดีน เจแปน ออพพอรทูนิตี้ส ฟนด (ABJO) สามารถเขียนในรูปแบบสมการ 

ไดดังนี้ 

NAVABJO = -8.7077 + 0.0011SET + 0.3736FX*** + 0.0005NK225*** + 0.0102INT – 

4.3426INTJP – 0.1733INF – 0.095INFJP + ε 
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ตารางท่ี 4.7: ผลการวิเคราะหสมการถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression) ของกองทุนเปดไทย

พาณิชยหุนญี่ปุน (SCBNK225) 

 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

SET .0001 .0001 .7701 .446 

FX .0319 .011 2.8885 .0064*** 

NK225 .0007 .000 71.6556 .000*** 

INT -.0248 .0659 -.3764 .7087 

INTJP -5.0709 1.8034 -2.8118 .0078*** 

INF -.0199 .018 -1.1067 .2754 

INFJP .0017 .0195 .0876 .9307 

C -1.2885 .5394 -2.389 .022 

AR(1) .2868 .1566 1.8314 .0749 

SIGMASQ .002 .0006 3.4113 .0015 

R-squared = .9993     

Durbin-Watson stat = 1.9082     

 

จากตารางท่ี 4.7 พบวาคา R-squared เทากับ 0.9993 หมายความวา ดัชนีตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทย อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอเยน(100เยน) ดัชนีตลาดหลักทรัพย Nikkei 225 อัตรา

ดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 1 ปประเทศไทย อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 1 ปประเทศญี่ปุน อัตราเงิน

เฟอประเทศไทย และอัตราเงินเฟอประเทศญี่ปุน สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงมูลคาทรัพยสินสุทธิ

ตอหนวย ไดรอยละ 99.93 และคา Durbin-Watson stat เทากับ 1.9082 ซ่ึงมีคาอยูระหวาง 1.8 ถึง 

2.2 จึงไมเกิดปญหา Autocorrelation 

ตัวแปรอิสระอัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอเยน(100เยน) มีความสัมพันธกับมูลคาทรัพยสิน

สุทธิตอหนวยของกองทุนเปดไทยพาณิชยหุนญี่ปุน (SCBNK225) ในทิศทางเดียวกันอยางมีระดับ

นัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.01 หมายความวา เม่ืออัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอเยน(100เยน) เพ่ิมข้ึน 1 

บาท จะสงผลใหมูลคาทรัพยสินสุทธิตอหนวยของกองทุนเปดไทยพาณิชยหุนญี่ปุน (SCBNK225) 

เพ่ิมข้ึน 0.0319 บาท โดยท่ีปจจัยอ่ืนๆคงท่ี 

ตัวแปรอิสระดัชนีตลาดหลักทรัพย Nikkei 225 มีความสัมพันธกับมูลคาทรัพยสินสุทธิตอ

หนวยของกองทุนเปดไทยพาณิชยหุนญี่ปุน (SCBNK225) ในทิศทางเดียวกันอยางมีระดับนัยสําคัญ

ทางสถิติท่ี 0.01 หมายความวา เม่ือดัชนีตลาดหลักทรัพย Nikkei 225 เพ่ิมข้ึน 1 จุด จะสงผลให
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มูลคาทรัพยสินสุทธิตอหนวยของกองทุนเปดไทยพาณิชยหุนญี่ปุน (SCBNK225) เพ่ิมข้ึน 0.0007 บาท 

โดยท่ีปจจัยอ่ืนๆคงท่ี 

ตัวแปรอิสระอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 1 ปประเทศญี่ปุนมีความสัมพันธกับมูลคา

ทรัพยสินสุทธิตอหนวยของกองทุนเปดไทยพาณิชยหุนญี่ปุน (SCBNK225) ในทิศทางตรงกันขามกัน

อยางมีระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.01 หมายความวาเม่ืออัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 1 ปประเทศ

ญี่ปุนเพ่ิมข้ึนรอยละ 1 จะสงผลใหมูลคาทรัพยสินสุทธิตอหนวยของกองทุนเปดไทยพาณิชยหุนญี่ปุน 

(SCBNK225) ลดลง 5.0709 บาท โดยท่ีปจจัยอ่ืนๆคงท่ี 

สวนตัวแปรอิสระดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 1 ป

ประเทศไทย อัตราเงินเฟอประเทศไทย และอัตราเงินเฟอประเทศญี่ปุน ไมมีระดับนัยสําคัญทางสถิติ 

สามารถเขียนในรูปแบบสมการ ไดดังนี้ 

NAVSCBNK225 = -1.2885 + 0.0001SET + 0.0319FX*** + 0.0007NK225*** – 0.0248INT 

– 5.0709INTJP*** – 0.0199INF + 0.0017INFJP + ε 

 

ตารางท่ี 4.8: ผลการวิเคราะหสมการถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression) ของกองทุนเปดไทย

พาณิชยหุนญี่ปุน ชนิดจายเงินปนผล (SCBNK225D) 

 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

SET -.001 .0005 -1.8469 .0728* 

FX .0139 .044 .3146 .7548 

NK225 .0005 .000 13.5413 .000*** 

INT .0929 .2375 .391 .698 

INTJP 6.4271 5.2627 1.2213 .2297 

INF .0543 .0764 .711 .4816 

INFJP .2448 .0501 4.8897 .000*** 

C 2.2556 2.2316 1.0108 .3187 

AR(1) .5848 .1906 3.0685 .004 

AR(2) -.3295 .2331 -1.4133 .1659 

SIGMASQ .019 .0046 4.1315 .0002 

R-squared = .9794     

Durbin-Watson stat = 2.154     
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จากตารางท่ี 4.8 พบวาคา R-squared เทากับ 0.9794 หมายความวา ดัชนีตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทย อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอเยน(100เยน) ดัชนีตลาดหลักทรัพย Nikkei 225 อัตรา

ดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 1 ปประเทศไทย อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 1 ปประเทศญี่ปุน อัตราเงิน

เฟอประเทศไทย และอัตราเงินเฟอประเทศญี่ปุน สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงมูลคาทรัพยสินสุทธิ

ตอหนวย ไดรอยละ 97.94 และคา Durbin-Watson stat เทากับ 2.154 ซ่ึงมีคาอยูระหวาง 1.8 ถึง 

2.2 จึงไมเกิดปญหา Autocorrelation 

 ตัวแปรอิสระดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีความสัมพันธกับมูลคาทรัพยสินสุทธิตอ

หนวยของกองทุนเปดไทยพาณิชยหุนญี่ปุน ชนิดจายเงินปนผล (SCBNK225D) ในทิศทางตรงขามกัน

อยางมีระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.1 หมายความวา เม่ือดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

เพ่ิมข้ึน 1 จุด จะสงผลใหมูลคาทรัพยสินสุทธิตอหนวยของกองทุนเปดไทยพาณิชยหุนญี่ปุน ชนิด

จายเงินปนผล (SCBNK225D) ลดลง 0.001 บาท โดยท่ีปจจัยอ่ืนๆคงท่ี 

 ตัวแปรอิสระดัชนีตลาดหลักทรัพย Nikkei 225 มีความสัมพันธกับมูลคาทรัพยสินสุทธิตอ

หนวยของกองทุนเปดไทยพาณิชยหุนญี่ปุน ชนิดจายเงินปนผล (SCBNK225D) ในทิศทางเดียวกัน

อยางมีระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.01 หมายความวา เม่ือดัชนีตลาดหลักทรัพย Nikkei 225 เพ่ิมข้ึน 

1 จุด จะสงผลใหมูลคาทรัพยสินสุทธิตอหนวยของกองทุนเปดไทยพาณิชยหุนญี่ปุน ชนิดจายเงินปน

ผล (SCBNK225D) เพ่ิมข้ึน 0.0005 บาท โดยท่ีปจจัยอ่ืนๆคงท่ี 

 ตัวแปรอิสระอัตราเงินเฟอประเทศญี่ปุน มีความสัมพันธกับมูลคาทรัพยสินสุทธิตอหนวยของ

กองทุนเปดไทยพาณิชยหุนญี่ปุน ชนิดจายเงินปนผล (SCBNK225D) ในทิศทางเดียวกันอยางมีระดับ

นัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.01 หมายความวา เม่ืออัตราเงินเฟอประเทศประเทศญี่ปุน เพ่ิมข้ึนรอยละ 1 จะ

สงผลใหมูลคาทรัพยสินสุทธิตอหนวยของกองทุนเปดไทยพาณิชยหุนญี่ปุน ชนิดจายเงินปนผล 

(SCBNK225D) เพ่ิมข้ึน 0.2448 บาท โดยท่ีปจจัยอ่ืนๆคงท่ี 

สวนตัวแปรอิสระอัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอเยน(100เยน) อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจาํ 1 

ปประเทศไทย อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 1 ปประเทศญี่ปุน และอัตราเงินเฟอประเทศไทย ไมมี

ระดับนัยสําคัญทางสถิติจึงไมมีความสัมพันธกับมูลคาทรัพยสินสุทธิตอหนวยของกองทุนเปดไทย

พาณิชยหุนญี่ปุน ชนิดจายเงินปนผล (SCBNK225D) สามารถเขียนในรูปแบบสมการ 

ไดดังนี้ 

NAVSCBNK225D = 2.2556 – 0.001SET* + 0.0139FX + 0.0005NK225*** + 0.0929INT + 

6.4271INTJP + 0.0543INF + 0.2448INFJP*** + ε 
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ตารางท่ี 4.9: ผลการวิเคราะหสมการถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression) ของกองทุนเปด ทิส

โก เจแปน อิควิตี้ (TISCOJP) 

 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

SET -.0002 .0002 -1.0791 .2875 

FX .0195 .0131 1.488 .1452 

NK225 .0007 .000 51.866 .000*** 

INT .0369 .1204 .306 .7613 

INTJP -1.8169 1.6074 -1.1304 .2656 

INF .0088 .0235 .3757 .7093 

INFJP .0195 .0165 1.1828 .2444 

C .2879 .7274 .3958 .6946 

AR(1) .7087 .2511 2.8227 .0076 

AR(2) -.2075 .1933 -1.0737 .2899 

SIGMASQ .0016 .0004 4.445 .0001 

R-squared = .9992     

Durbin-Watson stat = 1.9088     

 

จากตารางท่ี 4.9 พบวาคา R-squared เทากับ 0.9992 หมายความวา ดัชนีตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทย อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอเยน(100เยน) ดัชนีตลาดหลักทรัพย Nikkei 225 อัตรา

ดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 1 ปประเทศไทย อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 1 ปประเทศญี่ปุน อัตราเงิน

เฟอประเทศไทย และอัตราเงินเฟอประเทศญี่ปุน สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงมูลคาทรัพยสินสุทธิ

ตอหนวย ไดรอยละ 99.92 และคา Durbin-Watson stat เทากับ 1.9088 ซ่ึงมีคาอยูระหวาง 1.8 ถึง 

2.2 จึงไมเกิดปญหา Autocorrelation 

ตัวแปรอิสระดัชนีตลาดหลักทรัพย Nikkei 225 มีความสัมพันธกับมูลคาทรัพยสินสุทธิตอ

หนวยของกองทุนเปด ทิสโก เจแปน อิควิตี้ (TISCOJP) ในทิศทางเดียวกัน อยางมีระดับนัยสําคัญทาง

สถิติท่ี 0.01 หมายความวา เม่ือดัชนีตลาดหลักทรัพย Nikkei 225 เพ่ิมข้ึน 1 จุด จะสงผลใหมูลคา

ทรัพยสินสุทธิตอหนวยของกองทุนเปด ทิสโก เจแปน อิควิตี้ (TISCOJP) เพ่ิมข้ึน 0.0007 บาท โดยท่ี

ปจจัยอ่ืนๆคงท่ี 

 สวนตัวแปรอิสระดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอเยน

(100เยน) อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจาํ 1 ปประเทศไทย อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 1 ปประเทศ
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ญี่ปุน อัตราเงินเฟอประเทศไทย และอัตราเงินเฟอประเทศญี่ปุน ไมมีระดับนัยสําคัญทางสถิติจึงไมมี

ความสัมพันธกับมูลคาทรัพยสินสุทธิตอหนวยของกองทุนเปด ทิสโก เจแปน อิควิตี้ (TISCOJP) 

สามารถเขียนในรูปแบบสมการ ไดดังนี้ 

NAVTISCOJP = 0.2879 – 0.0002SET + 0.0195FX + 0.0007NK225*** + 0.0369INT – 

1.8169INTJP + 0.0088INF + 0.0195INFJP + ε 

 

ตารางท่ี 4.10: ผลการวิเคราะหสมการถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression) ของกองทุนเปด 

ทิสโก เจแปน อิควิตี้ เพ่ือการเลี้ยงชีพ (TJPRMF)  

 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

SET -.0003 .0002 -1.3915 .1724 

FX .0253 .0127 1.9857 .0545* 

NK225 .0006 .000 49.1209 .000*** 

INT .0356 .1304 .2733 .7861 

INTJP -2.1711 1.4568 -1.4903 .1446 

INF .0249 .0284 .8756 .3869 

INFJP .0075 .0269 .2769 .7834 

C .3434 .5643 .6085 .5466 

AR(1) 1.1576 .2603 4.4478 .0001 

AR(2) -.1861 .2459 -.7569 .4539 

SIGMASQ .0019 .0004 4.401 .0001 

R-squared = .9985     

Durbin-Watson stat = 1.8972     

 

จากตารางท่ี 4.10 พบวาคา R-squared เทากับ 0.9985 หมายความวา ดัชนีตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอเยน(100เยน) ดัชนีตลาดหลักทรัพย Nikkei 

225 อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจาํ 1 ปประเทศไทย อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 1 ปประเทศญี่ปุน 

อัตราเงินเฟอประเทศไทย และอัตราเงินเฟอประเทศญี่ปุน สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงมูลคา

ทรัพยสินสุทธิตอหนวย ไดรอยละ 99.85 และคา Durbin-Watson stat เทากับ 1.8972 ซ่ึงมีคาอยู

ระหวาง 1.8 ถึง 2.2 จึงไมเกิดปญหา Autocorrelation 
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ตัวแปรอิสระอัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอเยน(100เยน) มีความสัมพันธกับมูลคาทรัพยสิน

สุทธิตอหนวยของกองทุนเปด ทิสโก เจแปน อิควิตี้ เพ่ือการเลี้ยงชีพ (TJPRMF) ในทิศทางเดียวกัน

อยางมีระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.1 หมายความวา เม่ืออัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอเยน(100เยน) 

เพ่ิมข้ึน 1 บาท จะสงผลใหมูลคาทรัพยสินสุทธิตอหนวยของกองทุนเปด ทิสโก เจแปน อิควิตี้ เพ่ือการ

เลี้ยงชีพ (TJPRMF) เพ่ิมข้ึน 0.0253 บาท โดยท่ีปจจัยอ่ืนๆคงท่ี 

ตัวแปรอิสระดัชนีตลาดหลักทรัพย Nikkei 225 มีความสัมพันธกับมูลคาทรัพยสินสุทธิตอ

หนวยของกองทุนเปด ทิสโก เจแปน อิควิตี้ เพ่ือการเลี้ยงชีพ (TJPRMF) ในทิศทางเดียวกันอยางมี

ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.01 หมายความวา เม่ือดัชนีตลาดหลักทรัพย Nikkei 225 เพ่ิมข้ึน 1 จุด 

จะสงผลใหมูลคาทรัพยสินสุทธิตอหนวยของกองทุนเปด ทิสโก เจแปน อิควิตี้ เพ่ือการเลี้ยงชีพ 

(TJPRMF) เพ่ิมข้ึน 0.0006 บาท โดยท่ีปจจัยอ่ืนๆคงท่ี 

สวนตัวแปรอิสระดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 1 ป

ประเทศไทย อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 1 ปประเทศญี่ปุน อัตราเงินเฟอประเทศไทย และอัตราเงิน

เฟอประเทศญี่ปุน ไมมีระดับนัยสําคัญทางสถิติจึงไมมีความสัมพันธกับมูลคาทรัพยสินสุทธิตอหนวย

ของกองทุนเปด ทิสโก เจแปน อิควิตี้ เพ่ือการเลี้ยงชีพ (TJPRMF) สามารถเขียนในรูปแบบสมการ 

ไดดังนี้ 

NAVTJPRMF = 0.3434 – 0.0003SET + 0.0253FX* + 0.0006NK225*** + 0.0356INT – 

2.1711INTJP + 0.0249INF + 0.0075INFJP + ε 

 

ตารางท่ี 4.11: ผลการวิเคราะหสมการถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression) ของกองทุนเปดซี

ไอเอ็มบี พรินซิเพิล เจแปนนิส อิควิตี้ (CIMB PRINCIPAL JEQ) 

 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

SET -.001 .0006 -1.7795 .0832* 

FX -.0509 .0531 -.9578 .3442 

NK225 .0005 .000 14.4498 .000*** 

INT .2344 .2182 1.0745 .2894 

INTJP 4.9602 8.5803 .5781 .5666 

INF -.022 .0743 -.2962 .7687 

INFJP -.0275 .0762 -.3613 .7199 

   (ตารางมีตอ) 
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ตารางท่ี 4.11 (ตอ): ผลการวิเคราะหสมการถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression) ของกองทุน

เปดซีไอเอ็มบี พรินซิเพิล เจแปนนิส อิควิตี้ (CIMB PRINCIPAL JEQ) 

 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 4.883 2.8099 1.7378 .0903 

AR(1) .3912 .1665 2.3498 .0241 

SIGMASQ .0243 .0055 4.453 .0001 

R-squared = .9802     

Durbin-Watson stat = 1.8138     

 

จากตารางท่ี 4.11 พบวาคา R-squared เทากับ 0.9802 หมายความวา ดัชนีตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอเยน(100เยน) ดัชนีตลาดหลักทรัพย Nikkei 

225 อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 1 ปประเทศไทย อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 1 ปประเทศญี่ปุน 

อัตราเงินเฟอประเทศไทย และอัตราเงินเฟอประเทศญี่ปุน สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงมูลคา

ทรัพยสินสุทธิตอหนวย ไดรอยละ 98.02 และคา Durbin-Watson stat เทากับ 1.8138 ซ่ึงมีคาอยู

ระหวาง 1.8 ถึง 2.2 จึงไมเกิดปญหา Autocorrelation 

 ตัวแปรอิสระดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีความสัมพันธกับมูลคาทรัพยสินสุทธิตอ

หนวยของกองทุนเปดซีไอเอ็มบี พรินซิเพิล เจแปนนิส อิควิตี้ (CIMB PRINCIPAL JEQ) ในทิศทางตรง

ขามกันอยางมีระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.1 หมายความวา เม่ือดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ

ไทยเพ่ิมข้ึน 1 จุด จะสงผลใหมูลคาทรัพยสินสุทธิตอหนวยของกองทุนเปดซีไอเอ็มบี พรินซิเพิล 

เจแปนนิส อิควิตี้ (CIMB PRINCIPAL JEQ) ลดลง 0.001 บาท โดยท่ีปจจัยอ่ืนๆคงท่ี 

 ตัวแปรอิสระดัชนีตลาดหลักทรัพย Nikkei 225 มีความสัมพันธกับมูลคาทรัพยสินสุทธิตอ

หนวยของกองทุนเปดซีไอเอ็มบี พรินซิเพิล เจแปนนิส อิควิตี้ (CIMB PRINCIPAL JEQ) ในทิศทาง

เดียวกันอยางมีระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.01 หมายความวา เม่ือดัชนีตลาดหลักทรัพย Nikkei 225 

เพ่ิมข้ึน 1 จุด จะสงผลใหมูลคาทรัพยสินสุทธิตอหนวยของกองทุนเปดซีไอเอ็มบี พรินซิเพิล เจแปนนิส 

อิควิตี้ (CIMB PRINCIPAL JEQ) เพ่ิมข้ึน 0.0005 บาท โดยท่ีปจจัยอ่ืนๆคงท่ี 

สวนตัวแปรอิสระอัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอเยน(100เยน) อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจาํ 1 

ปประเทศไทย อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจาํ 1 ปประเทศญี่ปุน อัตราเงินเฟอประเทศไทย และอัตรา

เงินเฟอประเทศญี่ปุน ไมมีระดับนัยสําคัญทางสถิติจึงไมมีความสัมพันธกับมูลคาทรัพยสินสุทธิตอ

หนวยของกองทุนเปดซีไอเอ็มบี พรินซิเพิล เจแปนนิส อิควิตี้ (CIMB-PRINCIPAL JEQ)  
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สามารถเขียนในรูปแบบสมการ ไดดังนี้ 

NAVCIMB PRINCIPAL JEQ = 4.883 – 0.001SET* – 0.0509FX + 0.0005NK225*** + 

0.2344INT + 4.9602INTJP – 0.022INF – 0.0275INFJP + ε 

 

ตารางท่ี 4.12: ผลการวิเคราะหสมการถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression) ของกองทุนเปด

แอสเซทพลัสนิปปอนโกรท (ASP NGF) 

 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

SET -.0009 .0008 -1.1007 .278 

FX -.0852 .0756 -1.127 .2668 

NK225 .0005 .0001 8.8689 .000*** 

INT .2512 .2813 .8932 .3774 

INTJP 10.6789 10.1654 1.0505 .3001 

INF .0901 .0994 .9065 .3704 

INFJP .191 .0849 2.2507 .0303** 

C 3.4093 4.022 .8476 .4019 

AR(1) .4268 .15 2.8454 .0071 

SIGMASQ .0429 .012 3.5877 .0009 

R-squared = .9554     

Durbin-Watson stat = 2.0073     

 

จากตารางท่ี 4.12 พบวาคา R-squared เทากับ 0.9554 หมายความวา ดัชนีตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอเยน(100เยน) ดัชนีตลาดหลักทรัพย Nikkei 

225 อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจาํ 1 ปประเทศไทย อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 1 ปประเทศญี่ปุน 

อัตราเงินเฟอประเทศไทย และอัตราเงินเฟอประเทศญี่ปุน สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงมูลคา

ทรัพยสินสุทธิตอหนวย ไดรอยละ 95.54 และคา Durbin-Watson stat เทากับ 2.0073 ซ่ึงมีคาอยู

ระหวาง 1.8 ถึง 2.2 จึงไมเกิดปญหา Autocorrelation 

ตัวแปรอิสระดัชนีตลาดหลักทรัพย Nikkei 225 มีความสัมพันธกับมูลคาทรัพยสินสุทธิตอ

หนวยของกองทุนเปดแอสเซทพลัสนิปปอนโกรท (ASP NGF) ในทิศทางเดียวกันอยางมีระดับ

นัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.01 หมายความวา เม่ือดัชนีตลาดหลักทรัพย Nikkei 225 เพ่ิมข้ึน 1 จุด จะ
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สงผลใหมูลคาทรัพยสินสุทธิตอหนวยของกองทุนเปดแอสเซทพลัสนิปปอนโกรท (ASP NGF) เพ่ิมข้ึน 

0.0005 บาท โดยท่ีปจจัยอ่ืนๆคงท่ี 

ตัวแปรอิสระอัตราเงินเฟอประเทศญี่ปุน มีความสัมพันธกับมูลคาทรัพยสินสุทธิตอหนวยของ

กองทุนเปดแอสเซทพลัสนิปปอนโกรท (ASP NGF) ในทิศทางเดียวกันอยางมีระดับนัยสําคัญทางสถิติ

ท่ี 0.05 หมายความวา เม่ืออัตราเงินเฟอประเทศประเทศญี่ปุน เพ่ิมข้ึนรอยละ 1 จะสงผลใหมูลคา

ทรัพยสินสุทธิตอหนวยของกองทุนเปดแอสเซทพลัสนิปปอนโกรท (ASP NGF) เพ่ิมข้ึน 0.191 บาท 

โดยท่ีปจจัยอ่ืนๆคงท่ี 

สวนตัวแปรอิสระดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอเยน

(100เยน) อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจาํ 1 ปประเทศไทย อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 1 ปประเทศ

ญี่ปุน และอัตราเงินเฟอประเทศไทย ไมมีระดับนัยสําคัญทางสถิติจึงไมมีความสัมพันธกับมูลคา

ทรัพยสินสุทธิตอหนวยของกองทุนเปดแอสเซทพลัสนิปปอนโกรท (ASP NGF) สามารถเขียนใน

รูปแบบสมการ ไดดังนี้ 

NAVASP NGF = 3.4093 – 0.0009SET – 0.0852FX + 0.0005NK225*** + 0.2512INT + 

10.6789INTJP + 0.0901INF + 0.191INFJP** + ε 



บทท่ี 5 

สรุปผลการศึกษา อภิปรายผล และขอเสนอแนะ 

 

5.1 สรุปผลการศึกษา 

 จากการศึกษาปจจัยท่ีมีผลกระทบตอมูลคาทรัพยสินสุทธิตอหนวยของกองทุนรวมท่ีมี

นโยบายลงทุนในประเทศญี่ปุน จํานวน 9 กองทุน โดยเก็บขอมูลเปนรายเดือนตั้งแต เดือนมีนาคม 

พ.ศ. 2557 ถึง กุมภาพันธ พ.ศ. 2561 สามารถสรุปผลไดดังนี้ 

 ดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) มีผลกระทบกับมูลคาทรัพยสินสุทธิตอหนวย

ของกองทุนเปดไทยพาณิชยหุนญี่ปุน ชนิดจายเงินปนผล (SCBNK225D) และกองทุนเปดซีไอเอ็มบี 

พรินซิเพิล เจแปนนิส อิควิตี้ (CIMB-PRINCIPAL JEQ) ในทิศทางตรงกันขาม (-) อยางมีระดับ

นัยสําคัญท่ี 0.1  

 อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอเยน (FX) มีผลกระทบกับมูลคาทรัพยสินสุทธิตอหนวยของ

กองทุนเปด อเบอรดีน เจแปน ออพพอรทูนิตี้ส ฟนด (ABJO), กองทุนเปดไทยพาณิชยหุนญี่ปุน 

(SCBNK225) ท่ีระดับนัยสําคัญท่ี 0.01 และกองทุนเปด ทิสโก เจแปน อิควิตี้ เพ่ือการเลี้ยงชีพ 

(TJPRMF) อยางมีระดับนัยสําคัญท่ี 0.1 ในทิศทางเดียวกัน (+)  

 โดยผลการวิเคราะหปจจัยดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) และอัตรา

แลกเปลี่ยนเงินบาทตอเยน (FX) สอดคลองกับผลการวิจัยเรื่อง การศึกษาปจจัยท่ีสงผลกระทบตอ

อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมไทยท่ีลงทุนในตางประเทศ (อัญอนงค ศิริพรศรี, 2556)   

 ดัชนีตลาดหลักทรัพย Nikkei 225 (NK225) มีผลกระทบกับมูลคาทรัพยสินสุทธิตอหนวยของ

ทุกกองทุนท่ีศึกษา ในทิศทางเดียวกัน (+) อยางมีระดับนัยสําคัญท่ี 0.1 และ 0.01 ซ่ึงสอดคลองกับ

ผลการวิจัยเรื่อง ปจจัยท่ีมีผลกระทบตอกองทุนรวมทหารไทย โกลดฟนด และกองทุนเปดเค โกลด 

(ธเนศ มงคลวิลาสินี, 2552) 

 อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 1 ปประเทศญี่ปุน (INTJP) มีผลกระทบกับมูลคาทรัพยสินสุทธิ

ตอหนวยของกองทุนเปดไทยพาณิชยหุนญี่ปุน (SCBNK225) ในทิศทางตรงกันขาม (-) อยางมีระดับ

นัยสําคัญท่ี 0.01 ซ่ึงสอดคลองกับผลการวิจัยเรื่อง ปจจัยท่ีกําหนดอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมท่ี

ลงทุนในตางประเทศ (วรรณวนัช พวงนัดดา, 2553) 

 อัตราเงินเฟอประเทศญี่ปุน (INFJP) มีผลกระทบกับมูลคาทรัพยสินสุทธิตอหนวยของกองทุน

เปดไทยพาณิชยหุนญี่ปุน ชนิดจายเงินปนผล (SCBNK225D) และกองทุนเปดแอสเซทพลัสนิปปอนโก

รท (ASP NGF) ในทิศทางเดียวกัน (+) อยางมีระดับนัยสําคัญท่ี 0.01 และ 0.05 ตามลําดับ ซ่ึง

สอดคลองกับการวิเคราะหมูลคาสินทรัพยสุทธิของกองทุนรวมท่ีลงทุนในตางประเทศ (ดาริน เชื้อหมอ

, 2555) 
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 ปจจัยอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 1 ปประเทศไทย (INT) และอัตราเงินเฟอประเทศไทย 

(INF) ไมมีผลกระทบตอมูลคาทรัพยสินสุทธิตอหนวยของกองทุนรวมท่ีมีนโยบายลงทุนในประเทศ

ญี่ปุน ท่ีศึกษาเปนจํานวน 9 กองทุน 

 

5.2 อภิปรายผลการศึกษา 

 จากการศึกษาปจจัยท่ีมีผลกระทบตอมูลคาทรัพยสินสุทธิตอหนวยของกองทุนรวมท่ีมี

นโยบายลงทุนในประเทศญ่ีปุนในครั้งนี้พบวา ดัชนีตลาดหลักทรัพย Nikkei 225 สงผลกระทบอยางมี

ระดับนัยสําคัญทางสถิติในทิศทางเดียวกัน กับมูลคาทรัพยสินสุทธิตอหนวยของกองทุนรวมท้ังหมดท่ี

ไดนํามาทําการศึกษาเปนจํานวน 9 กองทุน กลาวคือหากดัชนีตลาดหลักทรัพยของประเทศญี่ปุนเพ่ิม

สูงข้ึน เปนผลมาจากสภาพเศรษฐกิจภายในประเทศท่ีเกิดการขยายตัว มีผลตอกําไรของบริษัทท่ีจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย Nikkei 225 และสงผลตอมูลคาทรัพยสินสุทธิตอหนวยของกองทุนรวมท่ี

มีนโยบายลงทุนในประเทศญ่ีปุนนั้นเพ่ิมสูงข้ึนตาม เนื่องจากกลุมตัวอยางกองทุนรวมท่ีไดทําการศึกษา

นั้น เปนกองทุนรวมท่ีมีนโยบายลงทุนในหุนท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยของประเทศญี่ปุน ดังนั้น

ดัชนีตลาดหลักทรัพย Nikkei 225 จึงเปนปจจัยสําคัญท่ีจะสามารถสะทอนใหเห็นถึงการเพ่ิมข้ึน หรือ

ลดลงของมูลคาทรัพยสินสุทธิตอหนวยของกองทุนรวมท่ีมีนโยบายลงทุนในประเทศญี่ปุนในทิศทาง

เดียวกัน 

 

5.3 ขอเสนอแนะในการศึกษาครั้งตอไป 

 1. ในการศึกษาครั้งนี้ศึกษาเก่ียวกับกองทุนรวมท่ีมีนโยบายลงทุนในประเทศญี่ปุน ในชวง

เวลาตั้งแต เดือนมีนาคม พ.ศ. 2557 ถึง กุมภาพันธ พ.ศ. 2561 ดังนั้นหากขยายระยะเวลาใน

การศึกษาครั้งหนา อาจทําใหไดผลการศึกษาท่ีแตกตางจากการศึกษาในครั้งนี้ 

 2. ในการศึกษาครั้งหนา ควรท่ีจะเพ่ิมจํานวนกองทุนท่ีนําไปวิเคราะหใหมากกวาเดิม และ

นํามาเปรียบเทียบในแตละกองทุน เพ่ือเปนประโยชนในการตัดสินใจในการเลือกลงทุนมากยิ่งข้ึน 

 3. ศึกษาตัวแปรเพ่ิมเติม เชน ดัชนีตลาดหลักทรัพย หรือพันธบัตร (Bond) ของประเทศ

สหรัฐอเมริกา เปนตน เนื่องจากประเทศสหรัฐอเมริกามีตลาดหลักทรัพยท่ี Market Capitalization 

ใหญท่ีสุดเปนอันดับหนึ่ง ดังนั้นหากมีการเคลื่อนไหวของตลาดหลักทรัพยอเมริกาในเชิงใดก็ตาม จะ

สงผลตอความรูสึกนักลงทุนท่ัวโลก 
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ภาคผนวก ก 

ขอมูลทุติยภูมิแบบรายเดือนของตัวแปรอิสระ และตัวแปรตามท่ีใชทําการศึกษา 
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ตารางภาคผนวกท่ี 1: ขอมูลทุติยภูมิแบบรายเดือนของตัวแปรอิสระ  

 

Date SET FX NK225 INT1Year 
INT JPY 

1Year 
Infla TH Infla JP 

Mar-57 1,376.26 31.6764 14,827.83 1.95  0.059 2.11 1.6 

Apr-57 1,414.94 31.5000 14,304.11 1.75  0.053 2.45 3.4 

May-57 1,415.73 31.9633 14,632.38 1.75  0.055 2.62 3.7 

Jun-57 1,485.75 31.8575 15,162.10 2.70  0.058 2.35 3.6 

Jul-57 1,502.39 31.5565 15,620.77 1.75  0.059 2.16 3.4 

Aug-57 1,561.63 31.0703 15,424.59 1.75  0.059 2.09 3.3 

Sep-57 1,585.67 30.0308 16,173.52 1.75  0.058 1.75 3.2 

Oct-57 1,584.16 30.0459 16,413.76 1.75  0.057 1.48 2.9 

Nov-57 1,593.91 28.2540 17,459.85 1.75  0.058 1.26 2.4 

Dec-57 1,497.67 27.5715 17,450.77 1.75  0.059 0.6 2.4 

Jan-58 1,581.25 27.6934 17,674.39 1.75  0.064 -0.41 2.4 

Feb-58 1,587.01 27.4829 18,797.94 1.75  0.064 -0.52 2.2 

Mar-58 1,505.94 27.1130 19,206.99 1.63  0.058 -0.57 2.3 

Apr-58 1,526.74 27.2228 19,520.01 1.63  0.052 -1.04 0.6 

May-58 1,496.05 27.7905 20,563.15 1.50  0.053 -1.27 0.5 

Jun-58 1,504.55 27.2797 20,235.73 1.50  0.061 -1.07 0.4 

Jul-58 1,440.12 27.8333 20,585.24 1.50  0.061 -1.05 0.2 

      (ตารางมีตอ) 
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ตารางภาคผนวกท่ี 1(ตอ): ขอมูลทุติยภูมิแบบรายเดือนของตัวแปรอิสระ 

 

Date SET FX NK225 INT1Year 
INT JPY 

1Year 
Infla TH Infla JP 

Aug-58 1,382.41 28.7862 18,890.48 1.50  0.062 -1.19 0.2 

Sep-58 1,349.00 29.9839 17,388.15 1.50  0.06 -1.07 0 

Oct-58 1,394.94 29.7665 19,083.10 1.50  0.053 -0.77 0.3 

Nov-58 1,359.70 29.2156 19,747.47 1.50  0.056 -0.97 0.3 

Dec-58 1,288.02 29.5924 19,033.71 1.50  0.061 -0.85 0.2 

Jan-59 1,300.98 30.6097 17,518.30 1.50  0.061 -0.53 -0.1 

Feb-59 1,332.37 30.9807 16,026.76 1.50  0.059 -0.5 0.2 

Mar-59 1,407.70 31.1936 16,758.67 1.50  0.036 -0.46 0 

Apr-59 1,404.61 31.9875 16,666.05 1.50  0.034 0.07 -0.3 

May-59 1,424.28 32.5128 17,234.98 1.50  0.034 0.46 -0.5 

Jun-59 1,444.99 33.4796 15,575.92 1.50  0.035 0.38 -0.4 

Jul-59 1,524.07 33.7769 16,569.27 1.50  0.036 0.1 -0.4 

Aug-59 1,548.44 34.3104 16,887.40 1.50  0.037 0.29 -0.5 

Sep-59 1,483.21 34.0892 16,449.84 1.50  0.037 0.38 -0.5 

Oct-59 1,495.72 33.8028 17,425.02 1.50  0.034 0.34 0.1 

Nov-59 1,510.24 32.7295 18,308.48 1.50  0.033 0.6 0.5 

Dec-59 1,542.94 30.8449 19,114.37 1.50  0.032 1.13 0.3 

Jan-60 1,577.31 30.8743 19,041.34 1.50  0.034 1.55 0.4 

Feb-60 1,559.56 30.9832 19,118.99 1.50  0.039 1.44 0.3 

      (ตารางมีตอ) 
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ตารางภาคผนวกท่ี 1(ตอ): ขอมูลทุติยภูมิแบบรายเดือนของตัวแปรอิสระ 

 

Date SET FX NK225 INT1Year 
INT JPY 

1Year 
Infla TH Infla JP 

Mar-60 1,575.11 30.8970 18,909.26 1.50  0.031 0.76 0.2 

Apr-60 1,566.32 31.2812 19,196.74 1.50  0.029 0.38 0.4 

May-60 1,561.66 30.7130 19,650.57 1.50  0.03 -0.04 0.4 

Jun-60 1,574.74 30.6643 20,033.43 1.50  0.038 -0.05 0.4 

Jul-60 1,576.08 30.0204 19,925.18 1.50  0.033 0.17 0.4 

Aug-60 1,616.16 30.2808 19,646.24 1.50  0.032 0.32 0.7 

Sep-60 1,673.16 29.9576 20,356.28 1.50  0.038 0.86 0.7 

Oct-60 1,721.37 29.4658 22,011.61 1.50  0.029 0.86 0.2 

Nov-60 1,697.39 29.1786 22,724.96 1.50  0.027 0.99 0.6 

Dec-60 1,753.71 28.9192 22,764.94 1.50  0.029 0.78 1 

Jan-61 1,826.86 28.7384 23,098.29 1.50  0.03 0.68 1.4 

Feb-61 1,830.13 29.1594 22,068.24 1.50 0.034 0.42 1.5 
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ตารางภาคผนวกท่ี 2: ขอมูลมูลคาทรัพยสินสุทธิตอหนวยแบบรายเดือนของตัวแปรตาม ตั้งแต เดือน

มีนาคม พ.ศ. 2557 ถึง กุมภาพันธ พ.ศ. 2561 

 

Date JSM 
UOBS

JSM 
ABJO 

SCBNK

225 

SCBNK

225D 

TISC

OJP 

TJPR

MF 

CIMB-

PRINC

IPAL 

JEQ 

ASP-

NGF 

Mar-57 10.18 10.09 10.3 10.368 10.368 10.53 9.491 9.908 8.042 

Apr-57 9.956 9.839 10 10.053 10.053 10.17 9.176 9.601 8.064 

May-57 10.15 10 10.78 10.282 10.282 10.44 9.415 9.876 8.414 

Jun-57 10.58 10.41 11.12 10.67 10.67 10.78 9.718 10.4 8.868 

Jul-57 11.17 11.01 11.15 10.972 10.971 11.02 9.93 10.57 8.978 

Aug-57 11.38 11.21 10.79 10.842 10.842 10.82 9.792 10.44 8.856 

Sep-57 11.63 11.47 10.92 11.388 11.387 11.3 10.2 10.94 9.139 

Oct-57 11.04 10.87 11.02 11.489 11.488 11.42 10.27 10.79 8.525 

Nov-57 11.23 11.08 11.01 12.185 11.166 12.01 10.72 11.4 9.223 

Dec-57 11.77 11.62 10.79 12.217 11.195 12.01 10.69 11.4 9.381 

Jan-58 11.86 11.72 11.06 12.365 11.331 12.15 10.81 11.4 9.033 

Feb-58 12.24 12.12 11.55 13.153 12.053 12.86 11.44 12.23 9.762 

Mar-58 12.67 12.58 11.96 13.567 12.432 13.23 11.77 12.37 9.869 

Apr-58 13.1 13.05 12.6 13.801 12.056 13.46 11.94 13.12 10.31 

May-58 13.5 13.45 12.44 14.546 12.707 14.12 12.51 13.54 10.83 

Jun-58 13.82 13.79 12.38 14.338 12.525 13.93 12.32 13.1 10.71 

      (ตารางมีตอ) 
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ตารางภาคผนวกท่ี 2(ตอ): ขอมูลมูลคาทรัพยสินสุทธิตอหนวยแบบรายเดือนของตัวแปรตาม ตั้งแต 

เดือนมีนาคม พ.ศ. 2557 ถึง กุมภาพันธ พ.ศ. 2561 

 

Date JSM 
UOBS

JSM 
ABJO 

SCBNK

225 

SCBNK

225D 

TISC

OJP 

TJPR

MF 

CIMB-

PRINC

IPAL 

JEQ 

ASP-

NGF 

Jul-58 14.32 14.29 12.82 14.559 12.718 14.13 12.5 13.22 10.42 

Aug-58 13.76 13.75 12.36 13.336 11.65 12.99 11.41 12.24 9.927 

Sep-58 12.8 12.78 12.01 12.312 10.755 11.99 10.55 11.43 8.662 

Oct-58 13.4 13.39 11.54 13.522 11.812 13.19 11.56 12.64 9.82 

Nov-58 14.31 14.29 12.66 13.97 12.203 13.63 11.91 12.83 9.793 

Dec-58 14.28 14.27 12.74 13.518 11.809 13.18 11.53 12.61 9.515 

Jan-59 13.36 13.36 12.87 12.434 10.861 12.09 10.65 11.72 8.47 

Feb-59 12.86 12.88 11.77 11.414 9.9709 11.14 9.765 10.48 7.721 

Mar-59 14.21 14.25 11.82 11.977 10.462 11.72 10.26 10.92 8.117 

Apr-59 13.63 13.65 12.28 11.935 10.334 11.68 10.24 11.17 8.064 

May-59 13.98 14.02 12.82 12.33 10.676 12.05 10.55 11.2 8.326 

Jun-59 13.24 13.24 13.15 11.21 9.7059 10.98 9.599 10.16 7.233 

Jul-59 13.39 13.37 12.86 11.86 10.268 11.58 10.08 10.53 7.68 

Aug-59 12.73 12.74 13.28 12.069 10.45 11.8 10.26 10.76 7.718 

Sep-59 13.65 13.64 13.2 11.86 10.268 11.61 10.1 10.69 7.637 

      (ตารางมีตอ) 
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ตารางภาคผนวกท่ี 2(ตอ): ขอมูลมูลคาทรัพยสินสุทธิตอหนวยแบบรายเดือนของตัวแปรตาม ตั้งแต 

เดือนมีนาคม พ.ศ. 2557 ถึง กุมภาพันธ พ.ศ. 2561 

 

Date JSM 
UOBS

JSM 
ABJO 

SCBNK

225 

SCBNK

225D 

TISC

OJP 

TJPR

MF 

CIMB-

PRINC

IPAL 

JEQ 

ASP-

NGF 

Oct-59 13.91 13.9 13.53 12.541 10.769 12.22 10.62 11.16 8.052 

Nov-59 13.94 13.93 13.73 13.094 11.243 12.65 11 11.65 8.874 

Dec-59 14.34 14.3 13.15 13.618 11.693 13.13 11.4 12 9.083 

Jan-60 14.54 14.51 12.96 13.604 11.681 13.11 11.39 12.03 9.119 

Feb-60 14.77 14.72 13.28 13.661 11.73 13.16 11.42 12.07 9.277 

Mar-60 15.21 15.18 13.22 13.605 11.682 13.07 11.34 11.9 8.97 

Apr-60 15.35 15.3 13.07 13.811 11.552 13.28 11.51 12.05 9.065 

May-60 16.41 16.37 13.4 14.136 11.824 13.58 11.72 12.2 9.198 

Jun-60 16.95 16.88 13.64 14.407 12.05 13.84 11.93 12.49 9.601 

Jul-60 17.24 17.16 13.68 14.326 11.983 13.73 11.82 12.48 9.632 

Aug-60 17.96 17.89 13.56 14.115 11.806 13.54 11.66 12.36 9.602 

Sep-60 18.57 18.53 13.41 14.668 12.268 14.04 12.08 12.79 10.08 

Oct-60 19.13 19.09 13.62 15.821 12.913 15.12 12.97 13.38 10.27 

Nov-60 19.93 19.9 14.26 16.35 13.346 15.6 13.38 13.55 10.61 

Dec-60 20.38 20.34 14.43 16.4 13.386 15.64 13.39 13.65 11.01 

Jan-61 21 20.97 14.39 16.644 13.585 15.85 13.56 13.6 11.2 

Feb-61 20.41 20.38 14.47 15.954 13.022 15.2 12.99 13.24 10.68 
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ภาคผนวก ข 

ผลการวิเคราะหสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics)  
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ตารางภาคผนวกท่ี 3: ผลการวิเคราะหสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) ของตัวแปรอิสระ 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

SET FX_100YEN_ NK225 INT1YEAR INT_JPY_1YEAR INFLA_TH INFLA_JP

 Mean 1520.06 30.34869 18359.9 1.59188 0.045854 0.405625 0.96875

 Median 1517.16 30.44525 18844.2 1.5 0.0455 0.38 0.4

 Maximum 1830.13 34.3104 23098.3 2.7 0.064 2.62 3.7

 Minimum 1288.02 27.113 14304.1 1.5 0.027 -1.27 -0.5

 Std. Dev. 123.258 1.918511 2227.55 0.20086 0.01303 1.070247 1.25802

 Skewness 0.44394 0.166907 0.20976 3.76776 -0.001415 0.305811 0.92959

 Kurtosis 3.22272 2.401245 2.42176 20.4662 1.235668 2.23834 2.52343

 Jarque-Bera 1.67586 0.939877 1.0207 723.704 6.225748 1.908417 7.36732

 Probability 0.43261 0.625041 0.60029 0 0.044473 0.385117 0.02513

 Sum 72963 1456.737 881277 76.41 2.201 19.47 46.5

 Sum Sq. Dev. 714053 172.9921 2.33E+08 1.89613 0.00798 53.83518 74.3831

 Observations 48 48 48 48 48 48 48
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ตารางภาคผนวกท่ี 4: ผลการวิเคราะหสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) ของตัวแปรตาม 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

JSM UOBSJSM ABJO SCBNK225 SCBNK225D TISCOJP TJPRMF _PRINCIPALASP_NGF

 Mean 14.1719 14.1165 12.4968 13.06858 11.49989 12.7244 11.15282 11.7976 9.19638

 Median 13.7042 13.7032 12.7777 13.24465 11.6007 12.9257 11.36395 11.9509 9.129

 Maximum 20.9986 20.9714 14.4661 16.6437 13.5852 15.8482 13.5597 13.654 11.2029

 Minimum 9.9562 9.8389 10.0037 10.0529 9.7059 10.1749 9.1757 9.6013 7.233

 Std. Dev. 2.8189 2.84536 1.16441 1.660297 0.969461 1.43489 1.129403 1.11796 0.99225

 Skewness 0.86105 0.81967 -0.3015 0.245034 0.223799 0.30837 0.29705 -0.0644 0.08835

 Kurtosis 3.12714 3.0912 2.14382 2.503233 2.325872 2.46996 2.331841 1.99051 2.24239

 Jarque-Bera 5.96356 5.39152 2.1934 0.973889 1.309586 1.3226 1.59878 2.07134 1.2104

 Probability 0.0507 0.06749 0.33397 0.614501 0.51955 0.51618 0.449603 0.35499 0.54597

 Sum 680.249 677.593 599.846 627.2917 551.9948 610.773 535.3353 566.285 441.426

 Sum Sq. Dev. 373.471 380.516 63.7253 129.5595 44.1732 96.7691 59.9509 58.7422 46.274

 Observations 48 48 48 48 48 48 48 48 48
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ภาคผนวก ค 

ผลการทดสอบสัมประสิทธิ์สหสัมพันธเพียรสัน (Pearson Correlation Coefficient
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ตารางภาคผนวกท่ี 5: ผลการทดสอบสัมประสิทธิ์สหสัมพันธเพียรสัน (Pearson Correlation 

Coefficient) ของตัวแปรอิสระ 

 

 
SET 

FX 

100YEN 
NK225 INT1YEAR 

INTJPY 

1YEAR 

INFLA 

TH 

INFLA 

JP 

SET 1       

FX_100YEN -0.2235 1      

NK225 0.59751 -0.547173 1     

INT1YEAR -0.0652 8.03E-05 -0.479 1    

INT JPY 

1YEAR -0.5168 -0.419969 -0.406 0.44495 1   

INFLA TH 0.27756 0.398478 -0.404 0.50888 -0.144209 1  

INFLA JP 0.17082 -0.242833 -0.351 0.71319 0.4934607 0.60871 1 
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ภาคผนวก ง 

ผลการวิเคราะหการถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression) 
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ตารางภาคผนวกท่ี 6: ผลการวิเคราะหการถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression) ของกองทุนเปด 

เจแปน สมอล แอนด มิด แคป ฟนด (JSM) 

 
Dependent Variable: JSM     
Method: ARMA Maximum Likelihood (OPG - BHHH)   
Date: 05/04/18   Time: 13:47     
Sample: 1 48     
Included observations: 48     
Convergence achieved after 13 iterations    
Coefficient covariance computed using outer product of gradients  

     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
SET -0.001121 0.001821 -0.615883 0.5417 

FX_100YEN_ -0.245898 0.153544 -1.601486 0.1178 

NK225 0.000335 0.000168 1.990202 0.054 

INT1YEAR -0.027658 0.491504 -0.056273 0.9554 

INT_JPY_1YEAR -18.45938 12.79167 -1.443078 0.1574 

INFLA_TH -0.322011 0.295092 -1.091222 0.2822 

INFLA_JP 0.060124 0.239721 0.250807 0.8034 

C 19.19687 7.84625 2.446629 0.0193 

AR(1) 1.246452 0.189503 6.577483 0 

AR(2) -0.258813 0.193164 -1.339858 0.1885 

SIGMASQ 0.15651 0.039484 3.963837 0.0003 

     
R-squared 0.979885     Mean dependent var 14.17186 

Adjusted R-squared 0.974448     S.D. dependent var 2.818899 

S.E. of regression 0.4506     Akaike info criterion 1.526447 

Sum squared resid 7.512482     Schwarz criterion 1.955264 

Log likelihood -25.63473     Hannan-Quinn criter. 1.688498 

F-statistic 180.2396     Durbin-Watson stat 1.965221 

Prob(F-statistic) 0    
     
Inverted AR Roots 0.98 0.26   
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ตารางภาคผนวกท่ี 7: ผลการวิเคราะหการถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression) ของกองทุนเปด ยู

โอบี สมารท เจแปน สมอล แอนด มิด แคป ฟนด (UOBSJSM) 

 
Dependent Variable: UOBSJSM    
Method: ARMA Maximum Likelihood (OPG - BHHH)   
Date: 05/04/18   Time: 13:52     
Sample: 1 48     
Included observations: 48     
Convergence achieved after 14 iterations    
Coefficient covariance computed using outer product of gradients  

     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
SET -0.001066 0.001813 -0.587885 0.5602 

FX_100YEN_ -0.24751 0.153846 -1.608817 0.1162 

NK225 0.000337 0.000166 2.025135 0.0501 

INT1YEAR -0.042121 0.507076 -0.083067 0.9342 

INT_JPY_1YEAR -18.61999 12.65575 -1.471267 0.1497 

INFLA_TH -0.321061 0.293869 -1.092529 0.2817 

INFLA_JP 0.050522 0.231919 0.217842 0.8287 

C 19.10831 7.778901 2.456428 0.0188 

AR(1) 1.243967 0.184926 6.726841 0 

AR(2) -0.256422 0.189071 -1.356224 0.1832 

SIGMASQ 0.158285 0.040126 3.944732 0.0003 

     
R-squared 0.980033     Mean dependent var 14.11652 

Adjusted R-squared 0.974637     S.D. dependent var 2.845363 

S.E. of regression 0.453148     Akaike info criterion 1.537473 

Sum squared resid 7.597688     Schwarz criterion 1.96629 

Log likelihood -25.89936     Hannan-Quinn criter. 1.699524 

F-statistic 181.6076     Durbin-Watson stat 1.965143 

Prob(F-statistic) 0    
     
Inverted AR Roots 0.98 0.26   
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ตารางภาคผนวกท่ี 8: ผลการวิเคราะหการถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression) ของกองทุนเปด 

อเบอรดีน เจแปน ออพพอรทูนิตี้ส ฟนด (ABJO) 

 
Dependent Variable: ABJO     
Method: ARMA Maximum Likelihood (OPG - BHHH)   
Date: 05/04/18   Time: 13:50     
Sample: 1 48     
Included observations: 48     
Convergence achieved after 24 iterations    
Coefficient covariance computed using outer product of gradients  

     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
SET 0.001114 0.001332 0.836604 0.408 

FX_100YEN_ 0.373587 0.087866 4.25176 0.0001 

NK225 0.000464 8.59E-05 5.40211 0 

INT1YEAR 0.010161 0.59172 0.017172 0.9864 

INT_JPY_1YEAR -4.342582 11.75381 -0.369462 0.7138 

INFLA_TH -0.17332 0.125542 -1.38058 0.1755 

INFLA_JP -0.094992 0.130035 -0.730514 0.4696 

C -8.707749 4.415258 -1.972195 0.0559 

AR(1) 0.11347 0.284416 0.39896 0.6922 

SIGMASQ 0.097329 0.019618 4.961258 0 

     
R-squared 0.926688     Mean dependent var 12.49679 

Adjusted R-squared 0.909325     S.D. dependent var 1.164413 

S.E. of regression 0.350631     Akaike info criterion 0.92516 

Sum squared resid 4.671813     Schwarz criterion 1.314993 

Log likelihood -12.20384     Hannan-Quinn criter. 1.072479 

F-statistic 53.37051     Durbin-Watson stat 1.845263 

Prob(F-statistic) 0    
     
Inverted AR Roots 0.11    
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ตารางภาคผนวกท่ี 9: ผลการวิเคราะหการถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression) ของกองทุนเปด

ไทยพาณิชยหุนญี่ปุน (SCBNK225) 

 
Dependent Variable: SCBNK225    
Method: ARMA Maximum Likelihood (OPG - BHHH)   
Date: 05/04/18   Time: 13:55     
Sample: 1 48     
Included observations: 48     
Convergence achieved after 32 iterations    
Coefficient covariance computed using outer product of gradients  

     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
SET 9.66E-05 0.000125 0.770123 0.446 

FX_100YEN_ 0.031854 0.011028 2.888491 0.0064 

NK225 0.000737 1.03E-05 71.65562 0 

INT1YEAR -0.0248 0.065889 -0.376396 0.7087 

INT_JPY_1YEAR -5.070912 1.803424 -2.811825 0.0078 

INFLA_TH -0.019912 0.017993 -1.106663 0.2754 

INFLA_JP 0.001706 0.01948 0.087591 0.9307 

C -1.288533 0.539371 -2.388957 0.022 

AR(1) 0.28676 0.156577 1.831435 0.0749 

SIGMASQ 0.001995 0.000585 3.41129 0.0015 

     
R-squared 0.999261     Mean dependent var 13.06858 

Adjusted R-squared 0.999086     S.D. dependent var 1.660297 

S.E. of regression 0.050196     Akaike info criterion -2.960933 

Sum squared resid 0.095745     Schwarz criterion -2.5711 

Log likelihood 81.0624     Hannan-Quinn criter. -2.813614 

F-statistic 5709.155     Durbin-Watson stat 1.908178 

Prob(F-statistic) 0    
     
Inverted AR Roots 0.29    
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ตารางภาคผนวกท่ี 10: ผลการวิเคราะหการถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression) ของกองทุนเปด

ไทยพาณิชยหุนญี่ปุน ชนิดจายเงินปนผล (SCBNK225D) 

 
Dependent Variable: SCBNK225D    
Method: ARMA Maximum Likelihood (OPG - BHHH)   
Date: 05/04/18   Time: 13:57     
Sample: 1 48     
Included observations: 48     
Convergence achieved after 31 iterations    
Coefficient covariance computed using outer product of gradients  

     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
SET -0.00098 0.00053 -1.846871 0.0728 

FX_100YEN_ 0.013854 0.044034 0.31462 0.7548 

NK225 0.000524 3.87E-05 13.54126 0 

INT1YEAR 0.092854 0.237463 0.391027 0.698 

INT_JPY_1YEAR 6.427137 5.262665 1.221271 0.2297 

INFLA_TH 0.054296 0.076369 0.710971 0.4816 

INFLA_JP 0.244792 0.050063 4.889683 0 

C 2.255623 2.231574 1.010776 0.3187 

AR(1) 0.584841 0.190593 3.068541 0.004 

AR(2) -0.329474 0.23313 -1.413262 0.1659 

SIGMASQ 0.018975 0.004593 4.131498 0.0002 

     
R-squared 0.979381     Mean dependent var 11.49989 

Adjusted R-squared 0.973808     S.D. dependent var 0.969461 

S.E. of regression 0.156896     Akaike info criterion -0.659144 

Sum squared resid 0.910809     Schwarz criterion -0.230328 

Log likelihood 26.81947     Hannan-Quinn criter. -0.497094 

F-statistic 175.7458     Durbin-Watson stat 2.153966 

Prob(F-statistic) 0    
     
Inverted AR Roots  .29+.49i      .29-.49i   
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ตารางภาคผนวกท่ี 11: ผลการวิเคราะหการถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression) ของกองทุนเปด 

ทิสโก เจแปน อิควิตี้ (TISCOJP) 

 
Dependent Variable: TISCOJP    
Method: ARMA Maximum Likelihood (OPG - BHHH)   
Date: 05/04/18   Time: 14:07     
Sample: 1 48     
Included observations: 48     
Convergence achieved after 14 iterations    
Coefficient covariance computed using outer product of gradients  

     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
SET -0.000179 0.000166 -1.079141 0.2875 

FX_100YEN_ 0.019506 0.013109 1.487963 0.1452 

NK225 0.00066 1.27E-05 51.86597 0 

INT1YEAR 0.03685 0.120428 0.30599 0.7613 

INT_JPY_1YEAR -1.816912 1.60735 -1.130377 0.2656 

INFLA_TH 0.008835 0.023514 0.375713 0.7093 

INFLA_JP 0.019529 0.016511 1.182825 0.2444 

C 0.287866 0.727375 0.395761 0.6946 

AR(1) 0.708666 0.251063 2.82266 0.0076 

AR(2) -0.207523 0.193274 -1.073724 0.2899 

SIGMASQ 0.001591 0.000358 4.445004 0.0001 

     
R-squared 0.999211     Mean dependent var 12.72444 

Adjusted R-squared 0.998997     S.D. dependent var 1.434892 

S.E. of regression 0.045436     Akaike info criterion -3.136337 

Sum squared resid 0.076384     Schwarz criterion -2.70752 

Log likelihood 86.27209     Hannan-Quinn criter. -2.974287 

F-statistic 4683.72     Durbin-Watson stat 1.908815 

Prob(F-statistic) 0    
     
Inverted AR Roots  .35+.29i      .35-.29i   
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ตารางภาคผนวกท่ี 12: ผลการวิเคราะหการถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression) ของกองทุนเปด 

ทิสโก เจแปน อิควิตี้ เพ่ือการเลี้ยงชีพ (TJPRMF) 

 
Dependent Variable: TJPRMF    
Method: ARMA Maximum Likelihood (OPG - BHHH)   
Date: 05/04/18   Time: 14:10     
Sample: 1 48     
Included observations: 48     
Convergence achieved after 41 iterations    
Coefficient covariance computed using outer product of gradients  

     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
SET -0.000273 0.000196 -1.391543 0.1724 

FX_100YEN_ 0.025251 0.012716 1.985713 0.0545 

NK225 0.000572 1.16E-05 49.12094 0 

INT1YEAR 0.035626 0.130354 0.273304 0.7861 

INT_JPY_1YEAR -2.171094 1.456785 -1.490332 0.1446 

INFLA_TH 0.024871 0.028405 0.875589 0.3869 

INFLA_JP 0.007453 0.026911 0.27694 0.7834 

C 0.343403 0.564327 0.608517 0.5466 

AR(1) 1.157626 0.260272 4.447751 0.0001 

AR(2) -0.186125 0.245898 -0.756918 0.4539 

SIGMASQ 0.001868 0.000424 4.401015 0.0001 

     
R-squared 0.998504     Mean dependent var 11.15282 

Adjusted R-squared 0.9981     S.D. dependent var 1.129403 

S.E. of regression 0.049229     Akaike info criterion -2.921678 

Sum squared resid 0.089668     Schwarz criterion -2.492861 

Log likelihood 81.12026     Hannan-Quinn criter. -2.759627 

F-statistic 2470.085     Durbin-Watson stat 1.897168 

Prob(F-statistic) 0    
     
Inverted AR Roots 0.96 0.19   
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ตารางภาคผนวกท่ี 13: ผลการวิเคราะหการถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression) ของกองทุนเปด

ซีไอเอ็มบี พรินซิเพิล เจแปนนิส อิควิตี้ (CIMB-PRINCIPAL JEQ) 

 
Dependent Variable: CIMB_PRINCIPAL_JEQ    
Method: ARMA Maximum Likelihood (OPG - BHHH)   
Date: 05/04/18   Time: 14:12     
Sample: 1 48     
Included observations: 48     
Convergence achieved after 8 iterations    
Coefficient covariance computed using outer product of gradients  

     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
SET -0.001028 0.000578 -1.779457 0.0832 

FX_100YEN_ -0.050899 0.05314 -0.957841 0.3442 

NK225 0.000515 3.56E-05 14.44979 0 

INT1YEAR 0.234444 0.218179 1.074545 0.2894 

INT_JPY_1YEAR 4.960241 8.58033 0.578094 0.5666 

INFLA_TH -0.022022 0.074344 -0.296221 0.7687 

INFLA_JP -0.02753 0.076206 -0.361255 0.7199 

C 4.883011 2.809854 1.737817 0.0903 

AR(1) 0.3912 0.166483 2.349783 0.0241 

SIGMASQ 0.024285 0.005454 4.453018 0.0001 

     
R-squared 0.980156     Mean dependent var 11.7976 

Adjusted R-squared 0.975456     S.D. dependent var 1.11796 

S.E. of regression 0.175144     Akaike info criterion -0.459907 

Sum squared resid 1.165663     Schwarz criterion -0.070073 

Log likelihood 21.03776     Hannan-Quinn criter. -0.312588 

F-statistic 208.5517     Durbin-Watson stat 1.813782 

Prob(F-statistic) 0    
     
Inverted AR Roots 0.39    
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ตารางภาคผนวกท่ี 14: ผลการวิเคราะหการถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression) ของกองทุนเปด

แอสเซทพลัสนิปปอนโกรท (ASP-NGF) 

 

Dependent Variable: ASP_NGF    
Method: ARMA Maximum Likelihood (OPG - BHHH)   
Date: 05/04/18   Time: 14:13     
Sample: 1 48     
Included observations: 48     
Convergence achieved after 11 iterations    
Coefficient covariance computed using outer product of gradients  

     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
SET -0.000877 0.000797 -1.100678 0.278 

FX_100YEN_ -0.08517 0.075569 -1.127049 0.2668 

NK225 0.000468 5.28E-05 8.868932 0 

INT1YEAR 0.251223 0.281259 0.893208 0.3774 

INT_JPY_1YEAR 10.6789 10.16543 1.050511 0.3001 

INFLA_TH 0.090087 0.099375 0.906528 0.3704 

INFLA_JP 0.191004 0.084864 2.250712 0.0303 

C 3.409281 4.022049 0.847648 0.4019 

AR(1) 0.426808 0.149997 2.845446 0.0071 

SIGMASQ 0.042949 0.011971 3.587696 0.0009 

     
R-squared 0.955449     Mean dependent var 9.196379 

Adjusted R-squared 0.944897     S.D. dependent var 0.992246 

S.E. of regression 0.23292     Akaike info criterion 0.110997 

Sum squared resid 2.061564     Schwarz criterion 0.500831 

Log likelihood 7.336064     Hannan-Quinn criter. 0.258316 

F-statistic 90.55     Durbin-Watson stat 2.007314 

Prob(F-statistic) 0    
     
Inverted AR Roots 0.43    
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