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บทคัดยอ 

 

กองทุนรวมเพ่ือการเลี้ยงชีพ เปนกองทุนที่สงเสริมใหมีการออมเงินในระยะยาวเพ่ือใชจาย 

เมื่อเกษียณ นโยบายการลงทุนมีหลากหลาย มีความเสี่ยงตั้งแตระดับต่ํา-กลาง-สูง ซึ่งในปจจุบัน

แรงงานในประเทศไทยทั้งรัฐและเอกชน จะมีอายุเกษียณเฉลี่ยที่ประมาณ 60 ป แตคนไทยในปจจุบัน

อาจยังไมไดวางแผนไวมากนัก ผูทําวิจัยจึงมีความสนใจในการศึกษากองทุนรวมเพื่อการเลี้ยงชีพ โดย

ใชกองทุนรวมเพ่ือการเลี้ยงชีพ 2 กลุม คือ กองทุนรวมเพ่ือการเลี้ยงชีพตราสารทุน และกองทุนรวม

เพ่ือการเลี้ยงชีพตราสารหนี้ เพ่ือศึกษาความสัมพันธระหวางกองทุนรวมเพ่ือการเลี้ยงชีพกับดัชนีราคา

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จากผลการวิเคราะหสมการถดถอยพหุคูณ พบวา กองทุนรวมเพ่ือ

การเลี้ยงชีพ ที่มีอิทธิพลตอดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 

ไดแก กองทุนเปด เคดับบลิวไอ เอเชียนสมอลแคป อิควิตี้ เพื่อการเลี้ยงชีพ กองทุนเปดไทยพาณิชย 

SET50 INDEX กองทุนเปดธนชาติตลาดเงนิเพ่ือการเลี้ยงชีพ กองทุนเปดบัวหลวงมันนี่มารเก็ตเพ่ือ

การเลี้ยงชีพ กองทุนเปดเคเคพี อินคัมเพ่ือการเลี้ยงชีพ ชนิดทั่วไป และกองทุนเปด พันธบัตรเพ่ือการ

เลี้ยงชีพ โดยที่กองทุนเปดธนชาติตลาดเงินเพ่ือการเลี้ยงชีพ และกองทุนเปดเคเคพี อินคัมเพ่ือการ

เลี้ยงชีพ ชนิดทั่วไป มีอิทธิพลตอดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในทิศทางตรงกันขาม ซึง่

กองทุนเปดบัวหลวงมันนี่มารเก็ตเพ่ือการเลี้ยงชีพ มีอิทธิพลตอดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ

ไทยในทิศทางเดียวกันมากที่สุด 
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ABSTRACT 

 

Retirement Mutual Fund promotes long-term savings for retirement. There are 

various investment policies and risks ranging from low-medium-high levels. Currently, 

working population in Thailand, both government and private sectors has the average 

retirement age of 60 years, but Thai people do not study much on their retirement. 

Therefore, the researcher is interested in studying retirement mutual funds by using  

2 groups of Retirement Mutual Funds, namely Equity Retirement Mutual Funds and 

fixed income retirement mutual funds to study the relationship between Retirement 

Mutual Funds and the Stock Exchange of Thailand. The results of Multiple Linear 

Regression found that retirement mutual funds that influences the price index of the 

Stock Exchange of Thailand with statistical significance, namely KWI Asian Small Cap 

Equity Retirement Mutual Fund, SCB SET50 INDEX Fund Thanachart Money Market 

RMF, Bualuang Money Market Retirement Mutual Fund, KKP Income Retirement 

Mutual Fund, and Government Bond Retirement Mutual Fund where the Thanachart 

Money Market Retirement Fund and KKP Income Retirement Mutual Fund  Influence 

the Stock Exchange of Thailand price index in the opposite direction. which Bualuang 

Money Market Retirement Fund has the most influence on the Stock Exchange of 

Thailand price index in the same direction. 
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บทที่ 1 

บทนํา 

  

1.1 ท่ีมาและความสําคัญของปญหาวิจัย 

RMF (Retirement Mutual Fund) หรือกองทุนรวมเพ่ือการเลี้ยงชีพ เปนกองทุนที่สงเสริม

ใหมีการออมเงินในระยะยาวเพื่อใชจายเมื่อเกษียณ นโยบายการลงทุนมีหลากหลาย คือสามารถลงทุน

ในสินทรัพยหลายประเภท ไมใชแคหุนอยางเดียว เชน พันธบัตรรัฐบาล ตลาดเงนิ ตราสารหนี้เอกชน 

หุน หุนตางประเทศ ทองคํา เปนตน มีความเสี่ยงตั้งแตระดับต่ํา-กลาง-สูง อีกเงื่อนไขที่สําคัญคือ 

จะตองลงทุนใน RMF มาแลวไมนอยกวา 5 ป และอายุครบ 55 ป ตองลงทุนอยางตอเนื่อง หรืออยาง

นอยที่สุดคือปเวนปถาเวนมากกวาหนึ่งปจะถือวาทําผิดเงื่อนไขไมมีกําหนดเงินลงทุนข้ันต่ําตอป จาก

กอนหนานี้ตองซื้อข้ันต่ํารอยละ 3 ของเงินได หรอืไมเกิน 5,000 บาทแลวแตวาจํานวนใดจะต่ํากวา

(ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2558) ซึ่งกองทุนรวมเพ่ือการเลี้ยงชีพสําหรับใชจายในชวงวัย

เกษียณอายุ และไมตองการรับเงินรายไดปจจุบัน ในระหวางระยะเวลาการลงทุน กองทุนรวมสํารอง

เลี้ยงชีพเปนการวางแผนเตรียมเงินไวใชหลังเกษียณ ซึ่งหลังเกษียณรายไดจากการลงแรงทํางาน

อาจจะหายไป ไมมีเงินเดือนประจํา ไมมีสวัสดิการรักษาพยาบาล ในทางกลับกันคุณยังมีรายจาย   

ตาง ๆ อยู และอาจเพ่ิมข้ึนดวยซ้ํา ไมวาจะเปนเรื่องการดูแลสุขภาพ คารักษาพยาบาลจากโรค     

ตาง ๆ ที่มักจะเจอในกลุมคนวัยเกษียณ หรือคาใชจายในอนาคตที่จะเพ่ิมข้ึนจากอัตราเงินเฟอสําหรับ

นักลงทุนมือใหมท่ียังไมมีประสบการณการลงทุนหรือมีเงินลงทุนนอย แลวจะใหไปลงทุนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทยนั้นก็อาจเปนการยากเกินไป ทางบริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุนจึงไดมี

การพัฒนากองทุนรวมขึ้นมาเพื่อเปนเครื่องมือทางการเงินที่นําเงินจากผูลงทุนหลาย ๆ รายมารวมกัน

แลวบริหารโดยผูจัดการกองทุนมืออาชีพ ที่มีความรูความสามารถ เพ่ือสรางผลตอบแทนใหกับกองทุน 

แลวกลับคืนมายังผูลงทุนที่นําเงินมาลงทุนในกองทุนรวมนั้น ๆ ซึ่งกองทุนรวมในปจจุบันมีมากมาย

หลายประเภทกองทุนโดยเฉพาะกองทุนรวมที่เปนท่ีรูจักสําหรับผูลงทุนวัยทํางานและยังไดรับสิทธิ

ประโยชนทางไดภาษีจากกรมสรรพกร ก็คือกองทุนรวมเพ่ือการเลี้ยงชีพ (RMF) มีการขยายกรอบสิทธิ

การซื้อ RMF ใหไมเกิน รอยละ 30 ของเงินได จากกอนหนานี้ซื้อไดไมเกิน รอยละ 15 ของเงินได  

เมื่อรวมกับสิทธิลดหยอนภาษีเพ่ือการเกษียณอ่ืน ๆ เชน Provident Fund, SSF, กบข. และประกัน

บํานาญ ก็จะตองไมเกิน 500,000 บาท (บริษัทหลักทรัพยนายหนาซื้อขายหนวยลงทุน ฟนโนมีนา จํากัด, 

2564) 
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ภาพที ่1.1: ตัวอยางการคาํนวณจํานวนเงินที่ตองซื้อ RMF 

 

ทีม่า: Secret FUN.  (ม.ป.ป.).  สืบคนจาก https://www.blockdit.com/secret.fund. 

  

ปจจุบันแรงงานในประเทศไทยทั้งรัฐและเอกชน จะมีอายุเกษียณเฉลี่ยที่ประมาณ 60 ป  

แตคนไทยในปจจุบันอาจยังไมไดวางแผนไวมากนัก จึงทําใหตองพ่ึงพาลูกหลานในวัยเกษียณ ทั้งที่

ความจริงแลวเราสามารถบริหารจัดการไดตั้งแตตอนนี้ เชน ตั้งเปาไวเลยวาจะมีเงินใชจายในวัย

เกษียณอยางนอยเดือนละ รอยละ 50 ของเงินเดือนที่ไดรับสุดทาย เพ่ือไมใหคุณภาพชีวิตดอยลงกวา

ชวงท่ียังทํางานอยู จากนั้นจึงคอยวางแผนการลงทุนใหเหมาะสม เพ่ือทําใหไดตามเปาหมายที่วางไว

(เจษฎา สุขทิศ, 2557) 
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ภาพที ่1.2: ตัวอยางคาเฉลี่ยผลตอบแทนของ RMF ในชวง 10 ปที่ผานมา 

 

ที่มา: Sanook.  (2557).  RMF ฮีโรพิชิตเงินเฟอ เพ่ิมความมั่งคั่ง มนุษยเงินเดือน รับเกษียณ.  

 สืบคนจาก https://www.sanook.com/money/214541/. 

  

ผูทําวิจัยมีความสนใจในการทําวิจัยกองทุนรวมเพ่ือการเลี้ยงชีพครั้งนี ้จึงไดยกตัวอยาง

กองทุนรวมเพ่ือการเลี้ยงชีพ 2 กลุม คือ กองทุนรวมเพ่ือการเลี้ยงชีพตราสารทุน และกองทุนรวมเพ่ือ

การเลี้ยงชีพตราสารหนี้ท่ีมีความสัมพันธกับดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย เหตุผลที่ตัดสินใจในกองเลือก

กองทุน 10 กองนี ้เพราะในชวงท่ีเริ่มทําวิจัยนี้ ผลประกอบการของ 10 นี้ เปนที่นาสนใจและราคา

หนวยข้ึนมีผลประกอบการที่ดีติดอันดับและมีขอมูลตามที่ผูทําวิจัยระบุครบถวน ซึ่งสิ่งที่ทําใหผูทําวิจัย

ตัดสินใจเลือกทําหัวขอนี้เพราะสําหรับคนที่ตองการลงทนุแตไมมีความรูในเรื่องหุนตาง ๆ กองทุนรวม

เพ่ือการเลี้ยงชีพจึงอาจจะเปนทางเลือกที่อาจจะทําใหนักลงทุนไดผลตอบแทนและสามารถมีเงินเก็บ

จนถึงเกษียณอายุมากขึ้นได เพราะมีโรคระบาดจึงตองการทราบเรื่องการลงทุนวาความแตกตางจาก

กอนหนาที่จะมีโรคระบาดเพราะเนื่องจากอาชีพหลาย ๆ อาชีพไมสามารถประกอบอาชีพไดอยาง

เดิม เชน สายการบิน เจาของกิจการรานอาหาร ไกด แมกระทั้งพนักงานบริษัทบางองคกรก็ถูก

ปลด เหตุนี้จึงทําใหหลายๆประเทศตองปดประเทศเพ่ือระงับการแพรระบาดของเชื่อไวรัสทําให

เศรษฐกิจชะลอตัวไมมีเงินเขาประเทศ ทั้งหุนและกองทุนมีราคาหนวยลงทุนที่ปรับตัวลง แตในชวง

เวลาที่เศรษฐกิจฟนตัว ระยะนี้ตัวเลขทางเศรษฐกิจจะอยูในจุดสูงสุด ผลประกอบการบริษัทตาง ๆ    

ดีขึ้นอยางตอเนื่อง อัตราเงินเฟอเริ่มสูงขึ้นจากการใชจายท่ีมากขึ้นรวมถึงอัตราดอกเบี้ยปรับตัวเปน  
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ขาขึ้นเชนกัน ขณะเดียวกันตลาดหุนก็ถือวาอยูในชวงท่ีเปนขาขึ้น มีโอกาสที่จะไดรับผลตอบแทนที่ดี

เปนจํานวนมาก ดังนั้น กองทุนรวมความเสี่ยงสูง ที่สามารถคาดหวังผลตอบแทนระดับสูงได จึงเปน

กองทุนรวมที่นาสนใจและเลือกมาลงทุน เพราะฉะนั้นกองทุนอาจปลอดภัยกวาตลาดหลักทรัพยที่เรา

ตองศึกษาขอมูลเศรษฐกิจเอง (นารินทิพย ทองสายชล, 2563) ดังตอไปนี้ 

 กองทุนเปด ทิสโกหุนทุนเพ่ือการเลี้ยงชีพ ชนิดหนวยลงทุน A (TEGRMF-A) มุงหวังใหผล

ประกอบการสูงกวาดัชนีชี้วัด โดยจะวัดผลการดําเนินงานกับดัชนีชี้วัด คือดัชนีผลตอบแทนรวมตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET TRI) ซึ่งกองทุนรวมนี้เหมาะกับผูลงทุนที่ตองการออมเงินเพ่ือไวใช

หลังเกษียณอาย ุผูลงทุนที่สามารถรับความผันผวนของราคาหุนที่กองทุนรวมไปลงทุน และผูท่ี

สามารถลงทุนในระยะกลางถึงระยะยาว 

 กองทุนเปด ทิสโก ยูเอส อิควิตี ้เพ่ือการเลี้ยงชีพ ชนิดผูลงทุนทั่วไป (TUSRMF-A) มุงหวัง

ใหผลประกอบการเคลื่อนไหวตามกองทุนหลัก และกองทุนหลักมีกลยุทธการลงทุนเพ่ือมุงหวังใหผล

ประกอบการเคลื่อนไหวตามดัชนีชี้วัด (Passive Management/Index Tracking) โดยจะวัดผลการ

ดําเนินงานกับดัชนีชี้วัด คือดัชนี S&P 500 ซึ่งกองทุนรวมนี้เหมาะกับผูลงทุนท่ีตองการออมเงนิเพ่ือ  

ไวใชหลังเกษียณอาย ุผูลงทุนที่สามารถรับความผันผวนทางดานราคาของกองทุนรวมอีทีเอฟ 

(Exchange Traded Fund) ที่จดทะเบียนซื้อขายในตลาดหลักทรัพยนิวยอรก (New York Stock 

Exchange, “NYSE Arca”) และผูลงทุนควรมีความเขาใจและสามารถยอมรับความเสี่ยงของการ

ลงทุนในตางประเทศได 

 กองทุนเปด เคดบับลิวไอ เอเชียนสมอลแคป อิควิตี ้เพ่ือการเลี้ยงชีพ (KWI ASM RMF)

มุงหวังใหผลการดําเนินงานเคลื่อนไหวตามกองทุนหลัก มีกลยุทธในการบริหารแบบเชิงรุกโดยจะ

วัดผลการดําเนินงานของกองทุนรวมหลัก สัดสวนรอยละ100 ในสกุลเงินดอลลารสหรัฐฯ โดยปรับ

ดวยอัตราแลกเปลี่ยนเพ่ือคาํนวณผลตอบแทนเทียบเปนสกุลเงินบาท ณ วันที่คํานวณผลตอบแทน

(บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุน คิง ไว (เอเชีย) จํากัด, 2564) ซึ่งกองทุนนี้เหมาะกับผูลงทุนที่

สามารถรับความเสี่ยงจากการลงทุนในตางประเทศได โดยสามารถลงทุนในระยะยาวและยอมรับ

ความผันผวนเปนอยางมาก และผูลงทุนท่ีสามารถรับความผันผวนของราคาหุนที่กองทุนรวมไปลงทุน 

 กองทุนเปดเค ยูโรเปยน หุนทุนเพ่ือการเลี้ยงชีพ (KEURMF) มุงหวังใหผลประกอบการ

เคลื่อนไหวตามกองทุนหลัก มีกลยุทธในการบริหารแบบเชิงรุก โดยจะวัดผลการดําเนินงานกับดัชนี   

ชี้วัด คือดัชนี S&P Europe Large Mid Cap Growth Net Total Return ซึ่งกองทุนนี้เหมาะกับ    

ผูลงทุนที่สามารถรับความผันผวนของราคาหุนที่กองทุนรวมไปลงทุน และผูลงทุนที่เห็นศักยภาพของ

หุนยุโรป 

 

 

 



5 

 กองทุนเปดไทยพาณิชย SET50 INDEX (ชนิดสะสมมูลคา) (SCBSET50) มุงหวังใหผล

ประกอบการสูงกวาดัชนีชี้วัด โดยจะวัดผลการดําเนินงานกับดัชนีชี้วัด คือดัชนีผลตอบแทน

รวม SET 50 (SET50 TRI) สัดสวน 100% (บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุนไทยพาณิชย จํากัด, 

2564) กองทุนนี้เหมาะกับลงทุนท่ีสามารถรับความผันผวนของราคาหุนท่ีกองทุนรวมไปลงทุน ซึ่งอาจ 

จะปรับตัวเพ่ิมสูงขึ้น หรือลดลงจนต่ํากวามูลคาที่ลงทุนและทําใหขาดทุนไดและผูที่สามารถลงทุนใน

ระยะกลางถึงระยะยาว โดยคาดหวังผลตอบแทนในระยะยาวที่ดีกวาการลงทุนใน ตราสารหนี้ทั่วไป

และตองการสรางผลตอบแทนใหมีความใกลเคยีงกับผลตอบแทนของดัชน ีSET50 

 ชวงที่เศรษฐกิจออนแอ การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจชะลอตัว รวมทั้งอัตราดอกเบี้ยและ

อัตราเงนิเฟออยูในระดับต่ํา ขณะที่ในตลาดหุนอยูในชวงขาลง มีความผันผวน นักลงทุนสวนใหญไม

กลาเขามาลงทุนเต็มตัว มีการปรับลดพอรตหุนลง และเพ่ิมเงินลงทุนในสินทรัพยท่ีมีความเสี่ยงต่ําและ

กองทุนรวมเปนอีกทางเลือกหนึ่ง ดังนั้น ในชวงนี้ควรเลือกลงทุนในกองทุนรวมที่มีความเสี่ยงต่ํา

คือ กองทุนรวมตราสารหนี ้(นารินทิพย ทองสายชล, 2563) ดังตอไปนี้ 

 กองทุนเปดบัวหลวงตราสารหนี้เพ่ือการเลี้ยงชีพ (BFRMF) มุงหวังใหผลประกอบการสูงกวาดัชนี

ชี้วัด โดยจะวัดผลการดําเนินงานกับดัชนีชี้วัด คือ 1) อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 1 ป 2) ผลตอบแทน

รวมของดัชนีพันธบัตรรัฐบาล ซึ่งกองทุนนี้เหมาะกับผูลงทุนที่สามารถรับความเสี่ยงไดในระดับปานกลาง

คอนขางต่ํา และผูลงทุนท่ีตองการลงทุนแบบผูกพันระยะยาวเพื่อการเลี้ยงชีพหลังเกษียณอาย ุโดยหวัง

ผลตอบแทนที่สูงกวาเงินฝากและยอมรับผลตอบแทนท่ีอาจต่ํากวาหุนได 

 กองทุนเปดธนชาตตลาดเงนิเพ่ือการเลี้ยงชีพ (T-NMRMF) มุงหวังใหผลประกอบการสูงกวา

ดัชนีชี้วัด โดยจะวัดผลการดําเนินงานกับดัชนีชี้วัด คือ พันธบัตรรัฐบาลระยะสั้นของสมาคมตลาดตรา

สารหนี้ไทย (Total Return of Thai BMA Short-term Government Bond Index) และดัชนีตรา

สารหนี้เอกชนระยะสั้นซึ่งกองทุนนี้เหมาะกับผูลงทุนที่คาดหวังผลตอบแทนที่ใกลเคยีงเงินฝาก และ

ยอมรับผลตอบแทนที่อาจต่ํากวา ผูลงทุนท่ีตองการสภาพคลองสุง และผูลงทุนที่ตองการการลงทุนท่ีมี

ความเสี่ยงต่ํา 

 กองทุนเปดบัวหลวงมันนี่มารเก็ตเพ่ือการเลี้ยงชีพ (MM-RMF) มุงหวังผลตอบแทนในระยะสั้นถึง

ระยะปานกลางใหไดผลตอบแทนที่ใกลเคียงดัชนีชี้วัดที่กําหนด โดยจะวัดผลการดําเนินงานกับดัชนีชี้วัด 

คือ 1) Zero Rate Return (Total Return) สัดสวนรอยละ 50 2) อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 3 เดือน 

เฉลี่ยของธนาคารกรุงเทพ ธนาคารกสิกรไทย และธนาคารไทยพาณิชย สัดสวนรอยละ 40 และ 3) อัตรา

ดอกเบี้ยกูยืมระหวางธนาคารสําหรับระยะเวลา 1 เดือน สกุลเงนิดอลลารสหรัฐฯ สัดสวนรอยละ10 

(บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุนรวม บัวหลวง จํากัด, 2564) ซึ่งกองทุนนี้เหมาะกับผูลงทุนที่ตองการ

สภาพคลองสูง ผูลงทุนที่ตองการลงทุนที่มีความเสี่ยงต่ํา และผูลงทุนที่คาดหวังผลตอบแทนท่ีใกลเคียงเงนิ

ฝากแตต่ํากวาหุน 
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 กองทุนเปดเคเคพีอินคัมเพ่ือการเลี้ยงชีพชนิดทั่วไป (KKPINRMF) มุงหวังใหผลประกอบการ

สูงกวาดัชนีชี้วัด โดยจะวัดผลการดําเนินงานกับดัชนีชี้วัด คือ ดัชนีผลตอบแทนรวมตราสารหนี้ภาค 

เอกชนระยะสั้น ผลตอบแทนรวมของดัชนีพันธบัตรรัฐบาล และผลตอบแทนรวมของดัชนีหุนกู  

ซึ่งกองทุนนี้เหมาะกับผูลงทุนที่สามารถรับความเสี่ยงจากความผันผวนของราคาที่สูงกวากองทุนรวม

ตลาดเงนิ รวมทั้งยอมรับผลตอบแทนที่อาจต่ํากวาหุนได กองทุนเปด พันธบัตรเพ่ือการเลี้ยงชีพ

(GBRMF) มุงหวังใหผลประกอบการสูงกวาดัชนีชี้วัด โดยจะวัดผลการดําเนินงานกับดัชนีชี้วัด 

คือ ผลตอบแทนรวมของดัชนีพันธบัตรรัฐบาลซึ่งกองทุนนี้เหมาะกับผูลงทุนที่ตองการออมเงินและ

ลงทุนระยะยาวเพ่ือการเกษียณอายุ และผูลงทุนท่ีสามารถรับความเสี่ยงจากความผันผวนของราคา 

ที่สูงกวากองทุนรวมตลาดเงินรวมทั้งยอมรับผลตอบแทนที่อาจต่ํากวาหุนได 

ดังนั้นผูทําวิจัยจึงทําการศึกษาเรื่องความสัมพันธระหวางกองทนุรวมเพ่ือการเลี้ยงชีพกับดัชนี

ราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเพ่ือใหผูลงทุนนําผลไปใชในการประกอบการตัดสินใจลงทุนใน

กองทุนรวมเพ่ือเลี้ยงชีพ 

  

1.2 คําถามในการวิจัย 

1.2.1 ปจจัยใดที่มีผลกระทบตอการเลือกลงทุนในกองทุนรวมเพ่ือการเลี้ยงชีพแตละประเภท 

1.2.2 กองทุนรวมเพ่ือการเลี้ยงชีพมีความสัมพันธกับดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ

ไทย หรือไม อยางไร 

  

1.3 วัตถุประสงคของการศึกษา 

1.3.1 เพ่ือศึกษาโอกาสในการลงทุนในกองทุนรวมเพ่ือการเลี้ยงชีพระหวางตราสารหนี้และ

ตราสารทุน 

1.3.2 เพ่ือศึกษาความสัมพันธระหวางกองทุนรวมเพ่ือการเลี้ยงชีพกับดัชนีราคาตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย 

  

1.4 ขอบเขตการศึกษา 

การวิจัยนี้เปนไปเพ่ือทดสอบสมมติฐานเก่ียวกับความสัมพันธระหวางกองทุนรวมเพ่ือการ

เลี้ยงชีพกับดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ดังนั้นเพ่ือใหการศึกษามีขอบเขตที่ชัดเจน 

และไดรับผลการวิเคราะหที่นาเชื่อถือผูวิจัยไดกําหนดขอบเขตของการวิจัยไวดังตอไปนี้คือ 

1.4.1 ตัวแปรที่เก่ียวของกับการศกึษา ประกอบดวย 

ตัวแปรอิสระ คือ กองทุนรวมตราสารทุน (RMF) 1) กองทุนเปด ทิสโก หุนทุนเพ่ือการเลี้ยง

ชีพชนิดหนวยลงทุน A 2) กองทุนเปด ทิสโก ยูเอส อิควิตี้ เพ่ือการเลี้ยงชีพ ชนิดผูลงทุนทั่วไป  
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3) กองทุนเปด เคดับบลิวไอ เอเชียนสมอลแคป อิควิตี้ เพ่ือการเลี้ยงชีพ 4) กองทุนเปดเค ยูโรเปยน 

หุนทุนเพ่ือการเลี้ยงชีพ 5) กองทุนเปดไทยพาณิชย SET50 INDEX 

กองทุนรวมตราสารหนี้ (RMF) 1) กองทุนเปดบัวหลวงตราสารหนี้เพ่ือการเลี้ยงชีพ 2) กองทนุ

เปดธนชาตตลาดเงนิเพ่ือการเลี้ยงชีพ 3) กองทุนเปดบัวหลวงมันนี่มารเก็ตเพ่ือการเลี้ยงชีพ 4) กองทุน

เปดเคเคพี อินคัมเพื่อการเลี้ยงชีพ ชนิดทั่วไป 5) กองทุนเปด พันธบัตรเพ่ือการเลี้ยงชีพ 

ตัวแปรตาม คือ ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

1.4.2 ขอมูลที่ใชในการศึกษาเปนขอมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ซึ่งเก็บรวบรวมมาจาก

แหลงขอมูลดังตอไปนี้สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (ตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทย, 2558-2563) และขอมูลกองทุนรวมเพ่ือการเลี้ยงชีพมาจากโบรกเกอร 

WealthMagik Service (บริษัท เว็ลธ แมเนจเมนท ซิสเท็ม จํากัด, 2563 ก) 

1.4.3 ระยะเวลาในการเก็บขอมูลอยูในชวงตั้งแตเดือนมีนาคม 2559 ถึงสิ้นเดือน

กุมภาพันธ 2564 ระยะเวลารวม 60 เดือน 

1.4.4 สถิติที่ใชในการวิจัย คือ การวิเคราะหสมการถดถอยพหุคูณ (Multiple Linear 

Regression) 

  

1.5 ประโยชนที่ไดรับจากการศึกษา 

ผลจากการศึกษามีประโยชนตอฝายที่เก่ียวของดังนี้ คอื 

1) เพ่ือใหทราบถึงปจจัยที่มีผลกระทบตอการตัดสินใจลงทุนในกองทุนรวมเพ่ือการเลี้ยงชีพ 

และหุนในตลาดหลักทรัพย 

2) เพ่ือใชเปนขอมูลในการประกอบการตัดสินใจของนักลงทุนในกองทุนรวมเพ่ือการเลี้ยงชีพ

เพ่ือการลดหยอนภาษี 

3) เพ่ือใชเปนขอมูลในการประกอบการตัดสินใจของนักลงทุนในกองทุนรวมเพ่ือการเลี้ยงชีพ

เพ่ือการออมเงินระยะยาวหลังเกษียณ 

4) เพ่ือทําใหบริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุนตางๆ ผลกระทบตอราคาหนวยลงทุนในกองทุน

รวมเพ่ือการเลี้ยงชีพที่มีความสัมพันธกับดัชนรีาคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

5) เพ่ือใชเปนความรูและขอมูลเพิ่มเติมแกนักลงทุนที่ตัดสินใจนําเงินไปลงทุนในกองทุนเพ่ือ

การเลี้ยงชีพหรือหุนในตลาดหลักทรัพย 
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1.6 คํานิยามศัพทเฉพาะ 

คํานิยามศัพทเฉพาะในการศึกษาในครั้งนี้ ไดแก 

กองทุนรวมเพ่ือการเลี้ยงชีพ (RMF) หมายถึง มีวัตถุประสงคเพื่อสงเสริมการออมเงินในระยะ

ยาวสําหรับชีวิตหลังเกษียณ เหมาะสมกับผูที่ตองการออมเงินเพ่ือวัยเกษียณ โดยเฉพาะคนที่ไมมี

สวัสดิการออมเงินเพ่ือวัยเกษียณมารองรับ หรือมีสวัสดิการแตมีความตองการออมเพ่ิม (ตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2558) 

ตราสารทุน (Equity Securities) หมายถึง ตราสารท่ีกิจการออกขายใหแกผูลงทุนเพ่ือระดม

เงินทุนไปใชในกิจการ ตราสารทุนแบงออกไดหลายประเภท เชน หุนสามัญ หุนบุริมสิทธิ ใบสําคัญ

แสดงสิทธิที่จะซื้อหุน ทั้งนี้ บุคคลธรรมดาที่ลงทุนในหุนท่ีซื้อขายในตลาดหลักทรัพย หากไดรับ

ผลตอบแทนเปนเงินปนผลจะตองเสียภาษีในอัตรารอยละ 10 แตไมตองเสียภาษีในกรณีของ Capital 

Gain (ศูนยคุมครองผูใชบริการทางการเงนิธนาคารแหงประเทศไทย, 2557 ข) 

TEGRMF-A หมายถึง กองทุนลงทุนในหรือมีไวซึ่งตราสารแหงทุนโดยเฉลี่ยในรอบปบัญชีไม

นอยกวารอยละ 80 ของมูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุนรวม และในพันธบัตร ตั๋วเงินคลัง บัตรเงินฝาก 

ตั๋วสัญญาใชเงนิตั๋วแลกเงิน ตราสารก่ึงหนี้กึ่งทุน ตราสารแหงหนี้อ่ืน ๆ และ/หรือเงินฝาก ตลอดจน

หลักทรัพยหรือทรัพยสินอ่ืนหรือการหาดอกผลโดยวิธีอ่ืนอยางใดอยางหนึ่งหรือหลาย

อยาง (บริษัท เว็ลธ แมเนจเมนท ซิสเท็ม จํากัด, 2563 ก) 

TUSRMF-A หมายถึง กองทุนลงทุนในตราสารแหงทุน เพื่อสรางผลตอบแทนของกองทุน 

(กอนหักคาธรรมเนียมและคาใชจาย) ใหใกลเคยีงกับผลตอบแทนของดัชน ีS&P 500 โดยกองทุน

ดังกลาว จัดตั้งและจัดการโดย State Street Global Advisors ทั้งนี้ กองทุนจะลงทุนในหรือมีไวซึ่ง

หนวยลงทุน ของกองทุน SPDR S&P 500 ETF โดยเฉลี่ยในรอบปบัญชีไมนอยกวารอยละ 80 ของ

มูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุน (บริษัท เว็ลธ แมเนจเมนท ซิสเท็ม จํากัด, 2563 ข) 

KWI ASM RMF หมายถึง กองทุนเนนลงทุนในหนวยลงทุนของกองทุนรวมตางประเทศ 

คือ Manulife Global Fund – Asian Small Cap Equity Fund (Class I) (กองทุนหลัก)ซึ่งมี

สัดสวนการลงทุนเฉลี่ยในรอบปบัญชีไมนอยกวา 80% ของ NAVกองทุนหลักมีนโยบายการลงทุนใน

หุน โดยกระจายการลงทุนในกลุมหลักทรัพยของบริษัทที่มีมูลคาตลาดขนาดเล็กในภูมิภาคเอเชียและ/

หรือแปซิฟก (บริษัท เว็ลธ แมเนจเมนท ซิสเท็ม จํากัด, 2563 ค) 

KEURMF หมายถึง กองทุนเนนลงทุนในหนวยลงทุนของกองทุน Allianz Europe Equity 

Growth, Class AT-EUR (กองทุนหลัก) กองทุนปองกันความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนไมนอย

กวา 75% ของมูลคาเงินลงทุนตางประเทศ (บริษัท เว็ลธแมเนจเมนท ซิสเท็ม จํากัด, 2563 ง) 
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SCBSET50 หมายถึง กองทุนลงทุนในหรือมีไวซึ่งตราสารแหงทุนโดยมี Net Exposure ใน

ตราสารดังกลาว โดยเฉลี่ยในรอบป บัญชีไมนอยกวารอยละ 80 ของมูลคาทรัพยสินของกองทุนรวม

โดยเนนลงทุนในหุนทุนที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ที่เปนสวนประกอบของ

ดัชนี SET50 ซึ่งจะจําลองการเคลื่อนไหวของดัชนี SET50 เพื่อใหกองทุนมีผลตอบแทนใกลเคยีงกับ

อัตราผลตอบแทนของดัชนี SET50 มากที่สุด (บริษัท เว็ลธแมเนจเมนท ซิสเท็ม จํากัด, 2563 จ) 

ตราสารหนี ้(Debt Instruments) หมายถึง ตราสารท่ีใหสิทธิการเปน เจาหนี้ของกิจการ  

แกผูลงทุน ซึ่งในฐานะเจาหนี้ ผูลงทุนจะไดรับผลตอบแทนหรือผลประโยชนอ่ืน ๆ ตามที่ไดมีการกําหนด

ไว โดยผูออกตราสารหนี้จะระบุอัตราผลตอบแทน กําหนดวันจายดอกเบี้ย และวันครบอายุหรือกําหนด

ไถถอนตราสารไวอยางชัดเจน (ศูนยคุมครองผูใชบริการทางการเงนิธนาคารแหงประเทศไทย, 2557 ค) 

BFRMF หมายถึง กองทุนลงทุนระยะปานกลางและระยะยาวในตราสารหนี้เงินฝาก หรือ

หลักทรัพยหรือทรัพยสินอ่ืน หรือการหาดอกผลโดยวิธีอ่ืนตามที่สํานักงาน ก.ล.ต. กําหนดใหลงทุนได

ทั้งนี้กองทุนอาจลงทุนใน Structured Note เฉพาะที่มีลักษณะเปนตราสารหนี้ท่ีผูออกมีสิทธิในการ

บังคับไถถอนคืนกอนกําหนด (Callable) หรือตราสารหนี้ท่ีผูถือมีสิทธิเรียกใหผูออกชําระหนี้คืนกอน

กําหนด (Puttable) และ Derivatives ที่แฝงอยูใน Structured Note ที่เปน Callable/Puttable 

Bond (บริษัท เว็ลธ แมเนจเมนท ซิสเท็ม จํากัด, 2563 ฉ) 

T-NMRMF หมายถึง กองทุนจะลงทุนในเงินฝาก ตราสารแหงหนี้ ธุรกรรมทางการเงิน  

หรือตราสารทางการเงินอ่ืนใดที่มีกําหนดวันชําระหนี้ตามตราสารเม่ือทวงถามหรือเมื่อไดเห็นหรือไม

เกิน 397 วัน นับแตวันที่ลงทุนในทรัพยสินหรือเขาทําสัญญารวมถึงตราสารทางการเงินหลักทรัพย

หรือการหาดอกผลดวยวิธีอ่ืนตามที่สํานักงานกําหนดหรือเห็นชอบใหลงทุนไดโดยกองทุนกําหนดอายุ

ถัวเฉลี่ยแบบถวงน้ําหนักของกระแสเงินท่ีจะไดรับทรัพยสินที่กองทุนรวมลงทุนหรือมีไว (Portfolio 

Duration) ในขณะใด ๆ 92 วัน (บริษัท เว็ลธ แมเนจเมนท ซิสเท็มจํากัด, 2563 ช) 

MM-RMF หมายถึง กองทุนเนนลงทุนในตราสารหนี้ซึ่งมีการจัดอันดับความนาเชื่อถือในตัว

ตราสารและหรือผูออกตราสารระยะยาวสามอันดับแรก ระยะสั้นสองอันดับแรก ใน

ระดับ National และหรือ International Scale กองทุนลงทุนในตราสารหนี้ภาครัฐ สถาบันการเงนิ 

เอกชน และหรือเงินฝากท้ังในและตางประเทศ โดยมีสัดสวนการลงทุนในตางประเทศโดยเฉลี่ยรอบป

บัญชีไมเกิน 40% ของ NAV (บริษัท เว็ลธ แมเนจเมนท ซิสเท็ม จํากัด, 2563 ซ) 

KKPINRMF หมายถึง กองทุนลงทุนในเงินฝาก และ/หรือตราสารหนี้ ของบริษัทเอกชนท่ีมี

ปจจัยพ้ืนฐานดี มีแนวโนมการเติบโตสูง และมีเสถียรภาพทางการเงนิดี หรือของรัฐบาล, รัฐวิสาหกิจ, 

นิติบุคคลที่มีกฎหมายเฉพาะจัดตั้งข้ึน, กองทุนเพ่ือการฟนฟูฯ เปนผูออก ผูรับรอง ผูอาวัล ผูสลักหลัง  

ผูค้ําประกัน หรือคูสัญญา เพื่อใหผูถือหนวยไดรับผลตอบแทนที่ดี (บริษัท เว็ลธแมเนจเมนท ซิสเท็ม  

จํากัด, 2563 ฌ) 
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GBRMF หมายถึง กองทุนที่มีนโยบายทีจ่ะเนนการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลและตราสาร

ภาครัฐที่กระทรวงการคลังค้ําประกันทั้งจํานวนที่ปราศจากความเสี่ยงในเรื่องการผิดนัดชําระหนี้ 

(Default Risk) เปนหลกั และเงินลงทุน สวนที่เหลือจะลงทุนในหลักทรัพยหรือสินทรัพยอ่ืน ๆ หรือ

การหาดอกผลโดยวิธีอ่ืนที่ไมขัดตอประกาศคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยและ

กฎหมายอ่ืนที่เก่ียวของ (บริษัท เว็ลธ แมเนจเมนท ซิสเท็มจํากัด, 2563 ญ) 

การวางแผนภาษี หมายถึง การเตรียมการเพื่อเสียภาษีใหถูกตอง ครบถวน ในฐานะพลเมืองดี

และใชสิทธิประโยชนทางภาษีตาง ๆ ที่กฎหมายกําหนดไวไปใชลดหยอนภาษีเงนิไดประจําป เพ่ือบรรเทา

ภาระภาษีใหนอยลง ไมตองเสียภาษีมากจนเกินไป รวมถึงไมตองชําระภาษีเพ่ิมหรือเสียเบี้ยปรับโดยใชเหตุ 

(ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2563) 

ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย หมายถึง ดัชนีที่สะทอนความเคลื่อนไหวของราคาหุนในตลาด

หลักทรัพยฯ ทั้งหมด ซึ่งตัวเลขที่ปรับตัวเพิ่มขึ้นหรือลดลงในแตละวันเปนเหมือนตัวชี้วัดใหนักลงทุน

เห็นวาภาพรวมของตลาดหุนในวันนั้น ๆ เปนเชนไร (ตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทย, 2558) 
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บทที่ 2 

แนวคิด ทฤษฎีและงานวิจัยที่เกี่ยวของ 

 

บทนี้เปนการนําเสนอ แนวคิด ทฤษฎีและงานวิจัยที่เก่ียวของกับตัวแปรของการศกึษาซึ่ง

ผูวิจัยไดทําการสืบคนจากเอกสารทางวิชาการและงานวิจัยจากแหลงตาง ๆ โดยแบงเนื้อหาของบทนี้

เปน 6 สวนคือ 

2.1 แนวคิดและทฤษฎีเก่ียวกับการออม 

2.2 แนวคิดและทฤษฎีเก่ียวกับการลงทุน 

2.3 แนวคิดและทฤษฎีเก่ียวกับกองทุนรวม 

2.4 งานวิจัยที่เก่ียวของประกอบดวยงานวิจัยที่เก่ียวกับเรื่องการออมในกองทุนรวมเพ่ือการ

เลี้ยงชีพ การลงทุนในกองทุนรวม 

2.5 กรอบแนวความคิด 

2.6 สมมติฐาน 

รายละเอียดในแตละสวนที่กลาวมาขางตน มีสาระสําคัญดังนี ้

 

2.1 แนวคิดและทฤษฎีที่เกี่ยวกับการออม 

2.1.1 ความหมายของการออม 

การออม (Saving) ราชบัณฑิตยสถานไดใหความหมายของคาํวา ออม หมายถึงเก็บหอมรอมริบ 

เชน ออมทรัพย ออมสิน เก็บรวบรวมไวทีละเลก็ละนอย (ราชบัณฑติยสถาน, 2556, หนา 1368) 

วันรักษ มิ่งมณีนาคิน (2540, หนา 259) ใหความหมาย การออม (Saving) หมายถึง การนํา

เงินออมไปลงทุนเพ่ือหาผลประโยชนตอบแทน ในขณะที่ใหความหมายเงินออม (Saving) หมายถึง  

สวนหนึ่งของรายไดปจจุบันท่ีไมไดใชจายไปเพ่ือการบริโภค หากแตเก็บไวโดยมีวัตถุประสงคเพ่ือการ 

ใชจายตาง ๆ ในอนาคต 

ศูนยคุมครองผูใชบริการทางการเงินธนาคารแหงประเทศไทย (2557 ก) กลาววา การออมเงิน 

หมายถึงเปนการแบงรายไดสวนหนึ่งเก็บสะสมไวสําหรับวัตถุประสงคตาง ๆ เชน เพ่ือไวใชในอนาคต 

เผื่อเวลาฉกุเฉิน เพ่ือใชในสิ่งที่อยากไดหรืออยากทํา การออมสวนใหญมักอยูในรูปแบบที่มีความเสี่ยงตอ

การสูญเสียเงินตนต่ํา และไดรับผลตอบแทนไมสูงนักเมื่อเทียบกับการลงทุน เชน การฝากออมทรัพย 

การฝากประจํา การซื้อสลากออมทรัพย 

ทฤษฎีการออมระบุวาการออม หมายถึง รายไดสุทธหิลังหักภาษีเปนสวนที่เหลือจากการใช

จายหรือการบริโภค ถารายไดสุทธิอยูในเกณฑต่ําาการออมยอมต่ําไปดวย และการออมจะเพ่ิมสูงข้ึน

เมื่อรายไดสูง ดังนั้นการออมยอมมีความสัมพันธกับรายไดสุทธิของบุคคลและการบริโภค  
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จากความหมายของการออมดังกลาว เราสามารถเขียนสมการการออมไดดังนี้ (เกษมศรี ปูชนียวงศ, 

2558) 

Y = C + S 

โดยกําหนดให Y = รายไดท่ีสามารถจับจายใชสอยไดจริง 

C = คาใชจายเพ่ือการบริโภค 

S = ปริมาณการออม 

อีกหนึ่งทฤษฎีการออมกลาววา การออมขึ้นอยูกับความสามารถในการออมและความตั้งใจใน

การออม (สถาบันวิทยาตลาดทุน, 2562 อางใน Katona, 1975 และ Otto, 2013) หมายความวาผูท่ี

สามารถมีเงินออมได ก็ยังจําเปนตองมีความตั้งใจที่จะออมถึงจะมีเงินออม และในทางกลับกัน ผูที่มี

ความตั้งใจจะออม ก็ยังจําเปนตองมีความสามารถในการออมถึงจะมีเงินออมได ความสามารถในการ

ออมประกอบดวยรายรับ โครงสรางสถาบันทางการเงนิหรือผลิตภัณฑทางการเงิน การควบคุมตนเอง

และการกําาหนดเปาหมายอนาคต ในขณะเดียวกันความตั้งใจในการออมก็มีความสําคัญรวมไปถึง

ทัศนคติ แรงจูงใจ และการรับรูความสามารถของตนเองที่จะทําใหสําเร็จตามเปาหมาย 

 

ภาพที่ 2.1: ทฤษฎีการออมที่เปนผลลัพธจากความสามารถ (Ability) และความตั้งใจ (Willingness) 

 

 

 

 

 

 

 

 

ที่มา: Otto, A.  (2013).  Saving in childhood and adolescence: Insights from 

developmental psychology.  Economics of Education Review, 33, 8-18. 

 

2.1.2 วัตถุประสงคการออม 

ในทางเศรษฐศาสตร การถือเงินของคนเรานั้นเปนไปเพ่ือ 3 วัตถุประสงคหลัก คือ 

1) ไวจับจายใชสอย 

2) เพ่ือใชในยามฉุกเฉิน 

3) เพ่ือการเก็งกําไร 

SAVING 

ABILITY 

Income/perceived 

need for money Bank 

accounts/institutional 

structures Self-control 

(delay of gratification) 

Future orientation 

WILLINGNE

SS Attitudes 

towards Saving 

Saving Motives Self 

Efficacy 
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ซึ่งลวนเปนเรื่องที่เก่ียวของกับชีวิตมนุษยเราอยางเลี่ยงไมได และเรามักจะคุนเคยกับขอ 1 

และ 2 มากกวา คือ ถาใชเทียบเปนสัดสวนก็ 2 ใน 3 เลยทีเดยีว แตในแงของการออมและการลงทุน

แลว คนสวนใหญยังไมคอยไดเขามาเรียนรูและใชประโยชนในเรื่องการออมและการลงทุนมากนัก 

ลงทุนใหรวยดวย กองทุนรวม (บริษัท หลักทรัพยจัดการกองทุน กรุงศร,ี 2563) 

เงินออมฉุกเฉินควรมีอยางนอย 3–6 เทาของคาใชจายตอเดือน บางคนอาจมีมากกวาหรือ

นอยกวาก็ได แตตองไมลืมวาการมีเงินสํารองไวมากเกินไป อาจทําใหเสียโอกาสในการหาผลตอบแทน

จากการลงทุน แตหากนอยเกินไปอาจไมเพียงพอในการรับมือกับคาใชจายที่เกิดขึ้น ดังนั้นการกําหนด

จํานวนเงินออมฉุกเฉิน จึงควรพิจารณาตามเงื่อนไขในชีวิตและปจจัยตาง ๆ ของแตละคน เชน  

1) ความมั่นคงของรายได หากอาชีพการงานไมคอยมีความมั่นคงหรือมีรายไดไม

แนนอนในแตละเดือน เชน พนักงานขาย ผูประกอบวิชาชีพอิสระ เจาของกิจการ อาจตองมีเงินออม

ฉุกเฉินมากกวาผูที่มีรายไดประจําและมีความมั่นคงของรายไดตอเดือน 

2) คาใชจายในแตละเดือน เงินออมฉุกเฉินมักถูกนํามาใชจายเพ่ือใหสามารถ

ดํารงชีวิตตอไปได เชน ซื้ออาหาร ซื้อสินคาอุปโภค คาน้ํา คาไฟ เปนตน แตหากเกิดการเจ็บไขไดปวย 

และไมมีประกันสุขภาพหรือประกันภัยท่ีครอบคลุม ก็ตองแบงเงินบางสวนมาเพื่อเปนคาใชจายในการ

รักษา ดงันั้น ผูที่สุขภาพรางกายไมแข็งแรง ควรมีเงินออมฉุกเฉินเพ่ิมขึ้นกวาปกติ 

3) สินทรัพยอ่ืนที่มี นอกจากเงินสดที่ใชเปนเงินออมฉุกเฉินแลว สินทรัพยอ่ืน ๆ ก็

สามารถนํามาเปนเงนิฉุกเฉินไดเชนกัน เชน เงินลงทุนในกองทุนรวม เงินฝากประจํา หรือแมกระทั่ง

กรมธรรมประกันชวีิตก็มีมูลคาเงินสดใหเวนคนื หรือสามารถใชการกูสวนหนึ่งของมูลคาเงนิสดใน

กรมธรรมมาใชในยามฉุกเฉินได ดังนั้น ผูที่มีทรัพยสินการลงทุนอ่ืน ๆ หากทรัพยสินเหลานั้นมีสภาพ

คลองเพียงพอ ก็อาจลดจํานวนเงินฉุกเฉินลงได แตตองไมลืมวาการดึงเงินลงทุนอื่น ๆ มาใชเพ่ือรองรับ

เหตุการณไมคาดฝน จะสงผลใหการบรรลุเปาหมายทางการเงินดานอื่น ๆ ที่ตั้งไวเปลี่ยนแปลงไปดวย 

4) ปจจัยอ่ืน เชน ผูที่มีท่ีอยูอาศัยเปนของตัวเองควรมีเงินออมฉุกเฉินเพ่ิมเติม 

เนื่องจากจะมีคาซอมบํารุงที่อยูอาศัยมากกวาการเชา เชนกันถาคุณเปนเสาหลักในการหารายไดของ

ครอบครัวก็ควรตองมีเงนิออมฉุกเฉินเพิ่มเติม เพ่ือรองรับเหตุการณไมคาดฝนที่อาจเกิดขึ้นกับสมาชิก

ในครอบครัว (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2563) 

2.1.3 ความสําคัญของเงินออม 

การออมเงนิเปนปจจัยที่ทําใหหลายคนสามารถบรรลุเปาหมายที่กําหนดไวในอนาคต ไมวาจะ

เพ่ือจุดประสงคใดก็ตาม เชน การมีทรัพยสินเปนของตัวเอง มีเงินเก็บไวใชในยามจําเปน นอกจากนี้

เงินออมยังชวยเราแกปญหาความเดือดรอนทางดานการเงนิที่อาจเกิดขึ้นไดตลอดเวลา หรือยามเกิด

เหตุการณไมคาดคดิ ของตัวเราหรือบุคคลในครอบครัวในเรื่องคาใชจายตาง ๆ ไดเชนกัน (บริษัท บัตร

กรุงไทย จํากัด (มหาชน), 2563) 
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2.1.4 เปาหมายของเงินออม 

เงินออมเปนปจจัยที่จะทําใหเปาหมายซึ่งบุคคลกําหนดไวในอนาคตบรรลุจุดประสงคเชน

กําหนดเปาหมายไววาจะตองมีบานเปนของตนเองในอนาคตใหไดเงินออมจะเปนปจจัยสําคัญที่

กําหนดเปาหมายที่วางไวเปนจริงขึ้นมาได (กระทรวงการคลัง, 2559) 

 

2.2 แนวคิดและทฤษฎีที่เกี่ยวของกับการลงทุน (สถาบันพัฒนาความรูตลาดทุน ตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทย, 2549) 

2.2.1 ความหมายของการลงทุน 

อัญญา ขันธวิทย (2546, หนา 2-3) ไดใหคํานิยามวา เงินลงทุน (Investment Capital)

หมายถึง ทรัพยสินตีมูลคาตามราคาตลาดที่บุคคลหรือนิติบุคคลลงทุนและครอบครองอยูบุคคลหรือ

นิติบุคคลในที่นี้หมายรวมถึงบุคคลท่ัวไป บริษัท หางราน องคกรมูลนิธิสถาบันตาง ๆ ตลอดจนองคกร

และภาครัฐบาล ทรัพยสินตีมูลคาตามราคาตลาดที่บุคคลหรือนิติบุคคลลงทุน และครอบครองอยู 

หมายรวมถึง ทรัพยสินที่แทจริงและมีตัวตนจับตองไดเชนที่ดิน อาคาร ทองคําเพชรนิลจินดา 

เครื่องประดับและอื่น ๆ ทรัพยสินทางการเงิน เชน เงินสด เงินฝาก บัตรเงินฝากหลักทรัพยประเภท

ตาง ๆ ไดแก หุน พันธบัตร หุนกู เงินลงทุนจึงมีความสําคัญและมมีูลคาทางเศรษฐกิจ (Economic 

Value) ที่สะทอนใหเห็นถึงความมั่งคั่งของประเทศ ระดับการออมและการลงทุนของประเทศวาสูง

หรือต่ํา เพียงใด ประเทศท่ีมีการลงทุนมากยอมมีระดับความมั่งคั่งกวาประเทศท่ีมีการลงทุนนอยกวา

เงินลงทุนจึงเปนปจจัยที่มีความสําคัญที่สุดอยางหนึ่งของโลก ลักษณะเฉพาะของเงินทุน 

(Characteristics of Capital) มีลักษณะเฉพาะ 3 ประการดวยกัน คือ 

1) เคลื่อนยายได (Mobile) โดยการถอนจากแหลงลงทุนหนึ่งไปยังแหลงลงทุนอ่ืน 

2) ไวตอสิ่งแวดลอม (Sensitive) กลาวคือเมื่อมีเหตุการณใดเกิดขึ้นก็จะมีผลกระทบ

ตอการตัดสินใจเคลื่อนยายเงินลงทุนของนักลงทุน 

3) เปนทรัพยากรที่ขาดแคลน (Scare) หมายถึง ประเทศตองการเงินลงทุน ในขณะ

ที่จํานวนเงินลงทุนมีจํานวนจํากัด เงนิลงทุนจะโยกยายจากแหลงลงทุนที่หนึ่งใหอัตราผลตอบแทน  

ต่ํากวา หรือมีความเสี่ยงสูงกวา ไปยังแหลงลงทุนที่มีความมั่งคัง่และมีโอกาสในการทํากําไรมากกวา 

หรือมีระดับความเสี่ยงต่ํากวาเสมอ แหลงลงทุนที่เปนที่ชื่นชอบของนักลงทุน และเปนแหลงท่ีเงิน

ลงทุนมักจะเคลื่อนยายไปสูไดแกแหลงลงทุนในประเทศที่มีความเสี่ยงต่ํา (Country Risk) เชน 

ประเทศท่ีมีแนวโนมทางเศรษฐกิจดี มีรัฐบาลที่มีเสถียรภาพทางการเมือง กิจกรรมทางเศรษฐกิจ 

(Economic Activities) ไมถูกทางการควบคุมจนเกินควร (Over-Regulated) จนขาดความยืดหยุน 

มีบรรยากาศที่เอ้ือตอการลงทุน และสําคัญที่สุด คือ มีโอกาสในการทํากําไรจากการลงทุน และมี

เครื่องมือเพ่ือชวยบริหารความเสี่ยงไดครบถวน 
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การลงทุน หมายถึง การกันเงินไวจํานวนหนึ่ง ในชวงระยะเวลาหนึ่ง เพ่ือกอใหเกิดกระแสเงิน

สดรับในอนาคต ซึ่งจะชดเชยใหแกผูกันเงิน โดยกระแสเงินสดรับนี้ ควรคุมกับอัตราเงินเฟอ และคุม

กับความไมแนนอนที่จะเกิดแกกระแสเงินสดรับในอนาคต “การกันเงิน” ตามที่กลาวถึงขางตน 

หมายถึง การที่เจาของหรือผูมีเงินไดชะลอการใชเงินจํานวนนั้นในงวดปจจุบัน โดยหวังวาในชวงเวลา

หนึ่งเงินจํานวนนี้จะงอกเงยขึ้น อันหมายถึงการออมนั่นเอง การนําเงนิจํานวนนี้ไปซื้อทรัพยสินทาง 

การเงิน เชน การฝากประจํากับธนาคารพาณิชย การซื้อพันธบัตรรัฐบาล ซื้อหุนสามัญ ก็เปนการ

ลงทุนประเภทหนึ่ง เรียกวา “การลงทุนในทรัพยสินทางการเงิน หรือการลงทุนในหลักทรัพย” การที่

ผูบริโภคซื้อบานและที่ดินที่เปนรูปแบบหนึ่งของการลงทุน เนื่องจากราคาบานและที่ดินอาจสูงข้ึน

ตลอดเวลา เปนผลใหทรัพยสินที่ผูลงทุนจายเงินซื้อไปแตแรกนั้นมีคาสูงข้ึนกอใหเกิดกําไรหากมีการ

ขายบานหรือที่ดินนั้น และหลายคนลงทุนซื้อที่ดินเพื่อปองกันความเสี่ยงจากภาวะเงินเฟอ ทั้งนี้

เนื่องจากโดยทั่วไปแลว การลงทุนในตราสารทางการเงินแทบทุกชนิดไมอาจตอตานภาวะเงินเฟอได 

นอกจากอสังหาริมทรัพยแลว ผูบริโภคบางคนอาจจายเงินซื้อสินคาคงทนถาวร เชน เครื่องใชไฟฟา 

เครื่องตกแตงบาน โบราณวัตถุ ภาพเขียน โดยอาจนับไดวาเปนรูปแบบหนึ่งของการลงทุน เรียกวา 

“การลงทุนของผูบริโภค” ซึ่งถือวาเปนการลงทุนอยางเทียมเพราะมิไดมุงหวังวา ซื้อมาแลวจะตอง

ขายออกไป หากแตผลตอบแทนจากการลงทุนเชนนี้อยูในรูปของความพอใจจากการใชทรัพยสิน  

สวนกําไรจากการขายในกรณีที่ราคาทรัพยสินเหลานี้ดีขึ้นนั้นเปนจุดมุงหมายรองรูปแบบของการ

ลงทุนตาม (จิรัตน สังขแกว, 2544, หนา 7) ความหมายอยางกวาง อาจจัดเปน 3 รูปแบบ คือ 

1) การลุงทุนในตราสารทางการเงนิ (Financial Investment) 

การลงทุนในหลักทรัพยเปนการซื้อสินทรัพยในรูปของหลักทรัพย เชน พันธบัตร  

หุนกู หรือหุนทุนของหนวยงานภาครัฐหรือภาคเอกชน การลงทุนในลักษณะนี้เปนการลงทุนทางออม

ซึ่งแตกตางจากการลงทุนของธุรกิจ กลาวคือ เมื่อผูมีเงินออมไมตองการจะเปนผูประกอบธุรกิจเอง 

เนื่องจากความเสี่ยงหรือผูออมเองยังไมมีเงินมากพอ ผูลงทุนอาจนําเงนิท่ีออมไดไปซื้อหลักทรัพยที่

พอใจที่จะลงทุน ผลตอบแทนจากการลงทุนจะอยูในรูปของดอกเบี้ยหรือเงินปนผลแลวแตประเภท

หลักทรัพยที่ลงทุน นอกจากนี้ผูลงทุนอาจไดผลตอบแทนอีกลักษณะหนึ่ง คือ กําไรจากการขาย

หลักทรัพยหากราคาเสนอขาย (Offer) สูงกวาราคาเสนอซื้อ (Bid) ทั้งนี้ผลตอบแทนดังกลาวจะอยู

ภายใตความเสี่ยงทั้งท่ีควบคุมไดและควบคุมไมได 

2) การลงทุนของผูบริโภค (Consumer Investment) 

การลงทุนของผูบริโภคเปนเรื่องเก่ียวกับการซื้อสินคาประเภทคงทนถาวรหรือ

สินทรัพยถาวร เชน บาน รถยนต เครื่องใชไฟฟา เปนตน เปนการลงทุนท่ีไมไดหวังผลตอบแทนใน

ลักษณะตัวเงิน แตหวังความพึงพอใจในการใชสินทรัพยดังกลาว เชนการซื้อบานเพ่ืออยูอาศัยถือวา

เปนการลงทุนในอสังหาริมทรัพย อยางหนึ่ง เงนิที่จายซื้ออาจไดมาจากการออมหรือการกูยืม 
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ผลตอบแทนที่ไดรับจะอยูในรูปของความพึงพอใจแกเจาของ ในบางกรณีที่อุปสงคในที่อยูอาศัยเพ่ิมขึ้น

มากกวาอุปทาน มูลคาของบานท่ีซื้อไวอาจสูงข้ึนและสามารถขายทํากําไรได 

3) การลงทุนทางธุรกิจ (Business หรือ Economic Investment)  

การลงทุนในความหมายของธุรกิจ หมายถึง การซื้อสินทรัพยเพ่ือใชในการประกอบ

ธุรกิจ โดยคาดการณวารายไดจะเพียงพอเพ่ือชดเชยกับความเสี่ยงในการลงทุนทําธุรกิจ กําไรและความ

อยูรอดถือเปนเปาหมายหลักของการทําธุรกิจและจะเปนตัวดึงดดูใจผูลงทุนใหนําเงินมาลงทุน การ

ลงทุนในธุรกิจอาจนําเงินออมที่สะสมไวหรือเงินกูยืมจากสถาบันการเงินมาลงทุนเพ่ือจัดหาสินทรัพย

ประเภทตาง ๆ ในการดําเนินธุรกิจ เชน เครื่องจักร อุปกรณ ที่ดิน โรงงาน อาคาร สิ่งปลูกสราง เปนตน 

สินทรัพยเหลานี้จะนํามาใชประโยชนในการผลิตสินคาและ/หรือใหบริการเพื่อตอบสนองความตองการ

ของลูกคา 

2.2.2 จุดมุงหมายในการลงทุน 

จุดมุงหมายในการลงทุนของผูลงทุนแตกตางกัน ไประหวางผูลงทุนแตละทาน ผูลงทุนบางทาน 

ลงทุนเพ่ือหวังรายไดบางทานหวังไดกําไรจากการขายหลักทรัพยและบางทานอาจตอง การไดทั้งสอง

อยาง ดังนั้นผูลงทุนแตละทานตองมีวัตถุประสงคในการลงทุนของตนเองตามความตองการและภาวะ

แวดลอมของผูลงทุน ซึ่งพอจะแบงจุดมุงหมายดังกลาวในลักษณะตาง ๆ ไดดงัน้ี (จิรัตน สังขแกว, 2544) 

 2.2.3 เปาหมายการลงทุน 

ลงทุนเพ่ือบรรลุเปาหมายทางการเงินตาง ๆ ไดแก ซื้อรถ ซื้อบาน ศึกษาตอตางประเทศ หรือ

ลงทุนเพ่ือใหเงินงอกเงยเพียงพอสําหรับการใชจายหลังเกษียณ หรือลงทุนเพ่ือลดหยอนภาษ ีและยังมี

คําถามที่ตามมา คือ ตองการเงินจํานวนเทาไหร เพ่ือใชทําอะไร ภายในระยะเวลาเทาไหร ระยะสั้น 

(ไมเกิน 1 ป) ระยะกลาง (1-3 ป) หรือ ระยะยาว (3 ปขึน้ไป) แตหัวใจสําคัญ คือ การเลือกลงทุนใน 

สิ่งท่ีเหมาะสมกับวัตถุประสงคในการลงทุนของตนเอง ขอยกตัวอยางการเตรียมเงินไวสําหรับการพา

ครอบครัวไปทองเท่ียวตางประเทศในอีก 6 เดือนขางหนา หากเรานําเงนิไปลงทุนโดยตรงในตลาด

หลักทรัพย หรือซื้อกองทุนรวมตราสารทุน มีความเปนไปไดที่ในอีก 6 เดือนตอมา ราคาหลักทรัพย

หรือมูลคาหนวยลงทุนจะต่ําลง ซึ่งเรามีความจําเปนตองยอมรับผลขาดทุนโดยขายหลักทรัพยหรือ

หนวยลงทุนนัน้เพ่ือนําเงินมาใชจายตามกําหนด มิหนําซ้ําถาราคาต่ําลงมากก็อาจเหลือเงินไมเพียงพอ

สําหรับใชจายก็เปนได ในกรณีนี้ เราควรนําเงินไปฝากประจําหรือซื้อกองทุนรวมตราสารหนี้ ที่มี

ระยะเวลาครบกําหนดไมเกิน 6 เดือน จะเปนทางเลือกที่เหมาะสมกวา ซึ่งโดยทั่วไป เงินฝากประจํา

และตราสารหนี้ที่อายุยาวกวาจะมีอัตราดอกเบ้ียสูงกวาระยะสั้น นอกจากนี้ ความผันผวนของราคา

หลักทรัพยหรือหนวยลงทุนในระยะสั้น อาจไมกระทบตอผลตอบแทนจากการลงทุนในระยะยาวก็ได 

(ศูนยคุมครองผูใชบริการทางการเงนิธนาคารแหงประเทศไทย, 2557 ก) 
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2.2.4 ความเสี่ยงในการลงทุน 

การลงทุนมีความเสี่ยง ผูลงทุนควรศึกษาขอมูลกอนตัดสินใจลงทุน ขอมูลดานความเสี่ยงใน

การลงทุนซึ่งมีมากมายสรุปไดดังนี้ 

1) ความเสี่ยงดานสภาพคลอง การที่เราไมสามารถเปลี่ยนหลักทรัพยเปนเงินสดได

เมื่อเราตองการ 

2) ความเสี่ยงของตลาด ภาวะราคาหลักทรัพยเปลี่ยนแปลงอยางรวดเร็วเพราะ

พฤติกรรมของนักลงทุนในตลาดที่เกิดจากขาวทางการเมือง เศรษฐกิจหรือสังคม ซึ่งไมไดเกิดจาก

ปจจัยพ้ืนฐานที่แทจริง 

3) ความเสี่ยงการจากผิดนัดชําระ อาจทําใหเราไมไดรับผลตอบแทนหรือตองเสียเงนิ

ลงทุน 

4) ความเสี่ยงทางธุรกิจ เปนความเสี่ยงจากการทําธุรกิจของบริษัทที่เราไปลงทุนไว 

ซึ่งอาจเกิดจากปจจัยทางเศรษฐกิจ หรือการบริหารและการดําเนินงานภายในบริษัทเอง 

5) ความเสี่ยงจากการเกิดเหตุไมคาดถึง มักสงผลกระทบรุนแรงตอธุรกิจ เชน การ

เปลี่ยนแปลทางการเมือง ภัยธรรมชาติ หรือความกาวหนาทางเทคโนโลยีที่ทําใหสินคาบางอยางตอง

ออกไปจากตลาด (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2558) 

โดยสามารถเลือกลงทุนไดตามความเหมาะสมของวัย ดังนี้ 

 วัยเริ่มตนทํางาน อายุ 21-30 ป เปนวัยที่ไดเปรียบในการออมและการลงมากที่สุด เพราะยัง

ไมมีภาระที่ตองรับผิดชอบมากนัก มีเวลาและกําลังในการหารายไดอีกนาน จึงสามารถจัดสรรเงินไป

ลงทุนในตราสารท่ีมีความเสี่ยงสูงอยางหุนไดถึง รอยละ 90 โดยหุนที่เลือกลงทุนควรเปนหุนที่มีปจจัย 

พ้ืนฐานดี มีความมั่นคงทางการเงิน มีเงนิปนผลที่นาพอใจ มีโอกาสเติบโตในอนาคต สวนอีกรอยละ 

10 ที่เหลือควรเก็บไวในรูปแบบเงินฝากและตราสารหนี้ตาง ๆ ที่มีความปลอดภัยของเงินตนสูง 

 วัยสรางครอบครัว อายุ 31-40 ป เปนชวงที่เหนื่อยที่สุดในชีวิตและเปนชวงที่เงินคอนขาง  

ตึงเครียดกวาชวงอ่ืน ๆ แมหนาที่การงานจะเริ่มมั่นคง รายไดเพ่ิมสูงข้ึน แตภาระคาใชจายก็สูงข้ึนตาม 

เพราะอยูในชวงตองผอนรถ ผอนบาน ตองรับผิดชอบมากขึ้น ระดับการยอมรับความเสี่ยงก็นอยลง  

ผูอยูในวัยนี้จึงความเลือกการลงทุนในหุนลงเหลือเพียง รอยละ 50 ขณะเดียวกันก็เพ่ิมสัดสวนเงินฝาก

และกองทุน ตราสารหนี้ใหมากขึ้น 

 วัยปกแผนมั่นคง อายุ 41-50 ป เปนชวงท่ีชีวิตมีหลักฐานมั่นคงที่สุด ฐานเงนิเดือนสูงข้ึน  

แมยังมีภาระทางการเงนิอยู แตก็ผอนคลายลงไปมาก หากเก็บออมและลงทุนอยางมีวินัยมาตั้งแตตน 

ชวงนี้นาจะเปนชวงที่ครอบครัวและฐานะทางการเงนิดี มีความสมดุลที่สุดในทุก ๆ ดานแตเนื่องจาก

วัยที่เริ่มมากขึ้นมีเวลาหารายไดเหลืออีกไมก่ีป การลงทุนของคนวัยนี้เนนใหนําเงนิ รอยละ 70 ไปไวใน

ที่ปลอดภัยอยางเงินฝาก ตราสารหนี้ สวนอีก รอยละ 30 นําไปลงทุนในหุนระยะยาว 
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 วัยเกษียณ อายุ 55 ปขึ้นไป เปนชวงที่บางคนไมมีรายไดจากการทํางานแลว ขณะที่บางคนยัง

หารายไดไดอีก 5 ป ในชวงนี้สวนใหญจะอยูไดดวยเงินสะสมของตนเอง แมคาใชจายจะลดลงแตคา

รักษาพยาบาลเพ่ิมมากขึ้นตามวัยและสุขภาพ เงินออมทั้งหมดควรอยูในรูปแบบเงินฝากและตราสาร

หนี้ที่มีความเสี่ยงต่ํา หากมีทรัพยสินเงินออมที่มากพอ รอยละ 10 ก็นําไปลงทุนในหุนท่ีมีผลปนผล 

ผลท่ีไดจากการศึกษาตามแนวคิดและทฤษฎีและงานวิจัยที่เก่ียวของขางตนสรุปไดวาการออม

เปนสิ่งสําคัญในการวางแผนเกษียณ เจ็บปวย ยามตกงานเนื่องจากเศรษฐกิจ และถาตองการลงทุน 

ควรเริ่มตนที่การออม กอน ซึ่งเปนการสรางวินัยทางการเงินใหแกตนเองในการทยอยเก็บเงินทีละเล็ก

ละนอยใหมีจํานวนพอกพูนขึ้นเมื่อเวลาผานไปในรูปแบบที่มีความปลอดภัย มีความเสี่ยงต่ํา เพื่อรักษา

เงินตนไว โดยผลตอบแทนจากเงินออมอาจไมไดสูงมากนัก ยกตัวอยาง เชน เงินฝากออมทรัพยหรือ

เงินฝากประจํารายเดือนแบบปลอดภาษี จนกระทั่งสามารถเก็บเงินไดจํานวนหนึ่ง จึงคอยเริ่มลงทุน 

ดวยการแบงเงนิกอนที่ไดจากการเก็บหอมรอมริบสวนหนึ่งไปลงทุนในผลิตภัณฑเพ่ือการลงทุน เชน 

หุน ตราสารหนี้ กองทุนรวม Exchange Traded Fund หรือ ETF สัญญาซื้อขายลวงหนาและ

ทางเลือกในการลงทุนอ่ืน ๆ เพื่อสรางผลตอบแทนใหสูงข้ึนกวาการออม   

 

2.3 แนวคิดและทฤษฎีเกี่ยวกับกองทุนรวม 

2.3.1 ความหมายของกองทุนรวม 

กองทุนรวม คือ โครงการลงทุนท่ีนําเงินของผูซื้อหนวยลงทุนหลาย ๆ รายมารวมกันและมี

การบริหารจัดการกองทุนโดยมืออาชีพในการจัดการลงทุนเพ่ือสรางผลตอบแทนใหกับกองทุน

จากนั้นนจึงนําผลตอบแทนท่ีไดมาเฉลี่ยกลับคืนใหกับผูซื้อหนวยลงทุนตามสัดสวนการลงทุนในกองทุน

รวมนั้น (สถาบันพัฒนาความรูตลาดทุน (TSI) ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2548) 

กองทุนรวม คือ เครื่องมือในการลงทุน (Investment Vehicle) สําหรับผูลงทุนรายยอยท่ี

ประสงคจะนําเงินมาลงทุนในตลาดเงินตลาดทุน แตติดขัดดวยอุปสรรคหลายประการที่ทําใหการ

ลงทุนดวยตนเองไมสามารถไดผลลัพธตามเปาหมายที่ตองการ เชน  

    1) มีทุนทรัพยจํานวนจํากัด ไมสามารถกระจายการลงทุนในหลักทรัพยตางประเภท

ไดมากพอ เพ่ือลดความเสี่ยงจากการลงทุน หรือ 

   2) ไมมีประสบการณ ความรู ความชํานาญในการลงทุน หรือ 

    3) ไมมีเวลาจะศึกษา คนหา และติดตามขอมูลเพ่ือใชในการตัดสินใจการลงทุน 

กองทุนรวม จึงเปนเครื่องมือในการลงทุนที่มีประสิทธิภาพ มีการจัดการลงทุนอยางเปนระบบ โดยมี

จุดมุงหมายใหการลงทุนไดรับผลตอบแทนที่ดีสุด ภายใตกรอบความเสี่ยงที่ผูลงทุนยอมรับได (บริษัท

หลักทรัพยจัดการกองทุนเอ็มเอฟซี จํากัด (มหาชน), 2556) 
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2.3.2 กระบวนการทํางานของกองทุนรวม 

1) นําเงินที่ไดจากการระดมทุนไปลงทุน โดยผูจัดการกองทุนรวมจะลงทุนไดเฉพาะ

ในหลักทรัพยและทรัพยสินที่กําหนดไวในโครงการหรือหนังสือชี้ชวนเทานั้น รวมทั้งกองทุนรวมไม

สามารถใหกิจการใดกูยืมได (การลงทุนในตราสารหนี้ไมจัดวาเปนการใหกูยืม) 

2) การคาํนวณและประกาศมูลคาเงินลงทุนของกองทุนรวม บริษัทจัดการตอง

คํานวณมูลคาหลักทรัพยและสินทรัพยสุทธิที่กองทุนรวมถือไวในขณะนั้น ๆ ตามมูลคาตลาด หรือตาม

มูลคายุติธรรมที่ทางสํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. กําหนดในกรณีที่สินทรัพยนั้นไมสามารถหาราคา

ตลาดในขณะนั้นไดและตองประกาศมูลคาสินทรัพยสุทธิและมูลคาตอหนวยเปนรายวันสําหรับกองทุน

เปด และรายสัปดาหสําหรับกองทุนปด ลงในหนังสือพิมพรายวันอยางนอยหนึ่งฉบับ เนื่องจากมูลคา

ทรัพยสินสุทธิของกองทุนรวมอาจสูงข้ึนหรือลดลงไดตามราคาตลาดของหลักทรัพยหรือสินทรัพยท่ี

กองทุนรวมถือไว 

3) การแบงกําไรจากการลงทุน ผลกําไรที่ไดจากกการลงทุน (ถามี) จะถูกนํามาเฉลี่ย

เปนเงินปนผลใหแกผูถือหนวยลงทุนตามสัดสวนของจํานวนหนวยลงทุนที่ผูถือหนวยลงทุน แตละคน

ไดลงทุนไว หากกองทุนรวมไมมีนโยบายในการจายเงินปนผล ผลกําไรจากการลงทุนจะถูกสะสม  

และเพ่ิมคาอยูในมูลคาทรัพยสินของกองทุนรวม (บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุนเอ็มเอฟซี จํากัด 

(มหาชน), 2556) 

2.3.3 ขอดีและขอเสียของการลงทุนในกองทุนรวม 

ขอดีของการลงทุนในกองทุนรวม  

1) กองทุนรวมจัดการลงทุนโดยมืออาชีพ (Professional Management) ผูจัดการ

กองทุนเปนผูท่ีมีความรูและประสบการณในการลงทุน มีคุณสมบัติตามเกณฑท่ีกฎหมายกําหนด มีการ

ทบทวนความรูทุก ๆ สองป และตองข้ึนทะเบียนไวกับสํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. นอกจากนี้

ความสามารถของบริษัทจัดการและผูจัดการกองทุนจะตองวัดและพิสูจนไดในระยะยาวจากผลตอบ 

แทนของกองทุน เมื่อเทียบกับดัชนีมาตรฐานหรือผลตอบแทนของกองทุนคูแขงขันในระยะเวลาเดยีวกัน 

2) กองทุนรวมสามารถลดความเสี่ยงในการลงทุนไดดีกวา ดวยการกระจายการ

ลงทุน (Risk Reduction Through Diversified Portfolio) เนื่องจากกองทุนรวมแตละกองทุนนั้น 

จะมีการลงทุนในหลักทรัพยหรือทรัพยสินที่ออกโดยผูออกหรือกิจการตาง ๆ หลายรายในหลาย ๆ

อุตสาหกรรม ดังนัน้ หากราคาหลักทรัพยหรือทรัพยสินใดที่กองทุนรวมนั้นไปลงทุนมีราคาเปลี่ยนแปลง

ลดลงก็อาจจะมีหลักทรัพยหรือทรัพยสินอ่ืน ๆ ที่มีราคาเพิ่มข้ึนมาหักลางหรือลดผลขาดทุน ซึ่งถือเปน

การลดความเสี่ยงในการลงทุนอยางหนึ่ง หากเปรียบเทียบกับการลงทุนที่ไมมีการกระจายการลงทนุ

โดยลงทุนในหลักทรัพยหรือทรัพยสินประเภทใดประเภทหนึ่งแลวเกิดราคาหลักทรัพยนั้นเปลี่ยนแปลง

ลดลงก็จะกอใหเกิดผลเสียกับผูลงทุนไดมากกวา 
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3) กองทุนรวมมีนโยบายการลงทุนที่หลากหลายใหเลือกลงทุน (Alternative 

Portfolio Objectives and Risk Management) ผูลงทุนแตละรายอาจมีแนวคิด และความชอบในการ

ลงทุนท่ีเหมือนกันหรือแตกตางกันออกไปขึ้นอยูกับผูลงทุน มีแนวนิยมในการลงทุน (Psychographics) 

อยางไร มีความสมบูรณแหงทรัพยสินและความมั่งคั่ง (Wealth) เพียงใด อยูในชวงอายุ (Life Cycle)  

ที่เหมาะสมกับการลงทุนระยะสั้นหรือระยะยาว เปาหมายที่ตองการ (Goal Achievement) คืออะไร 

และมีขอจํากัดในการลงทุนหรือไมอยางไร กองทุนรวมเปนเครื่องมือเพื่อการลงทุนอยางหนึ่งท่ีมีความ

หลากหลาย ทั้งในดานนโยบายการลงทุน และรูปแบบของการลงทุนตั้งแตมีความเสี่ยงมากที่สุดจนมี

ความเสี่ยงนอยท่ีสุดผูที่สนใจลงทุนจึงสามารถเลือกลงทุนใหเหมาะสมกับวัตถุประสงค และเปาหมายใน

การลงทุนของตนได 

4) กองทุนรวมชวยประหยัดเวลาและคาใชจายในกระบวนการลงทุน (Time 

Savings in Investment Management and Administration) กองทุนรวมมีการลงทุนที่เปนระบบ 

กลาวคือมีการคัดเลือกหลักทรัพยหรือทรัพยสินที่เหมาะสมตามหลักวิชาการ มีการติดตามขาวสาร

และภาวการณของกิจการท่ีลงทุนอยางตอเนื่อง มีการคัดเลือกตัวกลางหรือนายหนาในการซื้อขายที่ 

มีประสิทธิภาพ รวมทั้งมีการรักษาผลประโยชนของผูลงทุน และการประกาศมูลคาทรัพยสินสุทธิให 

ผูลงทุนทราบอยูเสมอตามท่ีกฎหมายกําหนด ดังนั้นจึงชวยใหผูลงทุนไมตองเสียเวลาและคาใชจายใน

กระบวนการลงทุนดังกลาว 

5) กองทุนรวมใหความสะดวกและประหยัดคาใชจายในการลงทุนซื้อขาย 

(Transaction Costs) เมื่อลงทุนดวยตนเองหากผูลงทุนประสงคที่จะโยกยายเงินลงทุนจากหลักทรัพย

หนึ่งท่ีลงทุนไวไปลงทุนในหลักทรัพยอ่ืนที่มีระดับความเสี่ยงท่ีแตกตางกัน ผูลงทุนนั้นก็จะตองขาย

หลักทรัพยที่ลงทุนไวเดิม และเขาซื้อหลักทรัพยใหมตามที่ตองการขบวนการนี้จะทําใหมีคาใชจาย 

(Transaction Costs) เกิดขึ้นอยางแนนอน แตถาลงทุนผานกองทุนรวมหากผูลงทนุตองการโยกยาย

เงินลงทุนของตนระหวางกองทุนรวมที่มีนโยบายการลงทุนท่ีแตกตางกัน บริษัทจัดการก็สามารถ

อํานวยความสะดวกใหไดโดยอาจคิดคาธรรมเนียม (Transaction Cost)ในการดําเนินการดังกลาว  

แตในปจจุบันบริษัทจัดการสวนใหญจะไมคิดคาธรรมเนียม 

6) กองทุนรวมมีสภาพคลองผูลงทุนสามารถเปลี่ยน หนวยลงทุนของกองทุนรวม 

เปนเงินสดไดงาย เมื่อลงทุนในหนวยลงทุนของกองทุนเปดที่อนุญาตใหมีการขายคืนหนวยลงทุนใหแก

กองทุน ตัวอยางเชน เมื่อลงทุนในตราสารหนี้ เชน หุนกูหรือพันธบัตร ผูลงทุนตองถือตราสารหนี้นั้น

จนครบอายุจึงจะไดรบัเงินคนื แตหากลงทุนผานกองทุนเปดตราสารหนี้ผูลงทุนสามารถไถถอนเงนิ

ลงทุนคนืไดตามกําหนด เชน รายวัน รายสัปดาห หรือรายเดือนแลวแตกรณีโดยการขายหนวยลงทุน

คืนแกกองทุนตามราคาที่ประกาศ 
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7) กองทุนรวมไดรับประโยชนทางภาษีกองทุนรวมไมใชหนวยภาษีรายไดของ

กองทุนรวม จึงไมเสียภาษีเงินไดกองทุนรวมจึงสามารถถายทอดผลประโยชนผานไปใหผูถือหนวย

ลงทุนไดอยางเต็มเม็ดเต็มหนวย มากกวาที่ผูถือหนวยลงทุนจะลงทุนดวยตนเอง 

8) กองทุนรวมเปนผูลงทุนประเภทสถาบัน จึงมีอํานาจตอรองมากกวาในการลงทุน

ในหลักทรัพยบางประเภทซึ่งตองใชเงินลงทุนในแตละคราวเปนจํานวนเงินที่สูง เชน การลงทุนใน

พันธบัตร หุนกู หรือตั๋วแลกเงินกองทุนรวมสามารถตอรองราคากับผูเสนอขายไดและยังสามารถเพิ่ม

โอกาสในการลงทุนไดดีกวาโดยเฉพาะอยางยิ่งในหลักทรัพยที่เปนท่ีตองการของตลาด เชน หุนเพ่ิมทุน

ของบริษัทที่มีคุณภาพทีจ่ะเขาจดทะเบียนซื้อขายในตลาดหุน เปนตน นอกจากนี้ยังเปนชองทางการ

ลงทุนในตราสารท่ีเสนอขายเฉพาะเจาะจงใหแก ผูลงทุนสถาบันเทานั้น (Private Placement 

Issues) 

9) กองทุนรวมมีกลไกปกปองผูถือหนวยลงทุน สํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. เปน

ผูกํากับดูแลธุรกิจจัดการกองทุนรวม โดยกําหนดกฎเกณฑในการทําธุรกิจ วางกลไกการเปดเผยขอมูล

ใหผูลงทุนไดเขาถึงขอมูลที่จําเปนตอการตัดสินใจลงทุน เพื่อปองกันมิใหผูลงทุนถูกเอารัดเอาเปรยีบ 

และมีผูดูแลผลประโยชนที่ทําหนาที่ดูแลผลประโยชนแทนผูถือหนวยลงทุน 

10) กองทุนรวมบางประเภทมีการน าผลตอบแทนที่ไดไปลงทุนตอ (Reinvestment 

Income) กองทุนรวมที่มีผลประโยชนตอบแทนจากการลงทุนในรูปของเงินปนผล กําไรจากการขาย

หลักทรัพย หรือดอกเบี้ย ซึ่งถาไมไดนํามาจายคืนผูถือหนวยลงทุน เชนในรูปของเงินปนผล หรือ Auto 

Redemption กองทุนรวมอาจมีนโยบายนําผลประโยชนนั้นมาลงทุนตอถาภาวะการลงทุนเอ้ืออํานวย

ซึ่งการท่ีกองทุนรวมสามารถนําผลตอบแทนท่ีไดไปลงทุนตอนั้น ทําใหผูถือหนวยลงทุนมีโอกาสที่จะ

ไดรับผลตอบแทนที่สูงข้ึน เม่ือเทียบกับผลตอบแทนที่จะไดรับจากการที่นําเงินไปลงทุนเอง เชน การ

ฝากธนาคาร ทั้งนี้ ในบางกรณี นโยบายการนําผลประโยชนมาลงทุนตอของกองทุน เหมาะกับผูลงทุน

ที่ไมตองการสภาพคลอง หรือยังไมมีความจําเปนตองใชเงินแตมุงหวังความเติบโตของเงินตนท่ีได

ลงทุนไป 

อยางไรก็ตาม ในกรณีที่กองทุนมีนโยบายจายเงินปนผลใหกับผูถือหนวยลงทุน บริษัทจัดการ

อาจจะเสนอทางเลือก ใหกับผูถือหนวยลงทุน โดยการนําเงินปนผลนั้นมาลงทุนตอ (Reinvestment) 

โดยการนําเงินปนผลนั้นไปซื้อหนวยลงทุนเพ่ิมหรืออาจสรางความจูงใจใหผูลงทุนโดยนําเงินปนผลนั้น

ไปลงทุนตอโดยมีการยกเวนคาธรรมเนียม เปนตน 

ขอจํากัดของการลงทุนผานกองทุนรวม  

1) มีคาธรรมเนียมและคาใชจาย เนื่องจากการบริหารกองทุนรวมเปนบริการอยาง

หนึ่ง ดังนั้น ผูถือหนวยลงทุนหรือกองทุนรวมจึงจะมีภาระคาใชจายหรือคาธรรมเนียมในการ

ดําเนินการเกิดขึ้น แต หากภาระคาธรรมเนียมหรือคาใชจายนั้นไมสูงมากจนเกินไปก็จะไมสงผลตอ
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อัตราผลตอบแทนท่ีผูถือหนวยลงทุนจะไดรับจากการลงทุน มากนัก แตหากกองทุนรวมนั้นไดรับ

ผลตอบแทน จากการลงทุนท่ีไมมากและยังมีภาระคาใชจายหรือคาธรรมเนียมในอัตราที่สูงผูถือหนวย

ลงทุนก็อาจจะไดรับผลตอบแทนการลงทุนไมมากนักเม่ือเทียบกับกองทุนรวมอื่นที่มีอัตรา

คาธรรมเนียมหรอืคาใชจายที่ตํ่ากวา 

2) การลงทุนอาจจะไมยืดหยุน กอนที่บริษัทจัดการจะเสนอขายหนวยลงทุนใหกับ  

ผูลงทุนนั้นจะตองมีการขออนุมัติโครงการจัดการกองทุนจากสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย

และตลาดหลักทรัพยเสียกอนซึ่งในรายละเอียดโครงการก็จะมีการระบุนโยบายการลงทุนตลอดจน

เงื่อนไขและขอกําหนดท่ีเก่ียวของกับการจัดการกองทุนในเรื่องตาง ๆ เชน วิธีการขายหรือรับซื้อคืน

หนวยลงทุน อายุโครงการ เปนตน และการที่ผูถือหนวยลงทุนหลายรายนําเงินมาลงทุนรวมกันใน

กองทุนรวมหนึ่งนั้นก็ตองเปนการยอมรับในเงื่อนไขตาง ๆ ดังกลาวแลว ดังนั้นหากตอมาผูถือหนวย

ลงทุนรายใดประสงคที่จะใหผูจัดการกองทุนเปลี่ยนแปลงเงื่อนไขหรือขอกําหนดตาง ๆ ที่ไดระบุไวใน

หนังสือชี้ชวน หรือรายละเอียดโครงการก็อาจจะทําไมไดในทันทีเพราะการเปลี่ยนแปลงในบางเรื่อง

จําเปนที่จะตองไดรับมติเสียงสวนใหญเกินกึ่งหนึ่งจากผูถือหนวยลงทุนรายอ่ืน ๆ โดยนับจากจํานวน

หนวยลงทุน และไดรับความเห็นชอบจากสํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. เสียกอน 

3) ขอมูลที่ผูลงทุนไดรับอาจจะไมทันสมัย โดยทั่วไปการเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับการ

ลงทุนของกองทุนรวมแตละกองทุนอยางละเอียดนั้นจะกระทําผานการจัดสงรายงานรอบ 6 เดือน 

หรือรอบ 12 เดือน ซึ่งกวาบริษัทจัดการจะรวบรวมจัดทําและจัดสงใหแกผูถือหนวยลงทุนหรือผูสนใจ

ทั่วไปไดแลวเสร็จ ขอมูลดังกลาวก็อาจจะไมทันสมัยหรือลาชาไปจากวันที่ในรายงานนั้น ๆ พอสมควร 

ดังนั้น ผูถือหนวยลงทุนหรือผูสนใจอาจจะไมสามารถนําขอมูลเก่ียวกับการลงทุนทั้งหมดมาใช

ประกอบการตัดสินใจลงทุนได อยางไรก็ตามในปจจุบันบริษัทจัดการบางแหงก็มีการเปดเผยรายงาน

การลงทุนโดยสังเขปเปนรายสัปดาหหรือรายเดือนใหกับผูถือหนวยลงทุนหรือผูสนใจเพื่อใชเปนขอมูล

เบื้องตนในการตัดสินใจลงทุน 

4) ผลการดําเนินงานของกองทุนรวมข้ึน อยูกับผูจัดการกองทุน ในการตัดสินใจ

ลงทุนผานกองทุนรวมบางครั้ง ผูลงทุน อาจใชปจจัยในเรื่องของบริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุนหรือ

ตัวผูจัดการกองทุน มารวมพิจารณาประกอบการตัดสินใจ โดยกองทุนรวมที่มีวัตถุประสงคการลงทุน

โดยเลียนแบบดัชนี (Index Fund) ผูลงทุนจะสามารถประเมินความสามารถของผูจัดการกองทุนได

จากผลการดําเนินงานที่ผานมาวาเบ่ียงเบนไปจากดัชนีมากนอยเพียงใดแตหากเปนกองทุนรวมที่มี

นโยบายการลงทุนเชิงรุก (Active Management Strategy) การติดตามผลการบริหารกองทุนของ

ผูจัดการกองทุนนั้นตองใชระยะเวลาที่นานพอสมควร เชน 3 ป หรือ 5 ป เปนตน เพ่ือติดตามดู

ความสามารถของผูจัดการกองทุนอยางตอเนื่องโดยผูลงทุนควรพิจารณาถึงผลตอบแทนท่ีผูจัดการ

กองทุนนั้น ๆ บริหารกองทุนวาไดผลเปนอยางไรในภาวะการลงทุนที่แตกตางกันผูจัดการกองทุนที่มี
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ความสามารถก็จะสามารถสรางผลตอบแทนไดสูงกวาดัชนีชี้วัด (Benchmark) นอกจากนี้ผูลงทุน

สามารถประมาณการความคาดหวังของผลตอบแทนและความเสี่ยงของกองทุนนั้น ๆ ไดจากรูปแบบ

การลงทุนของผูจัดการกองทุน โดยรูปแบบของการลงทุนแบงเปนเชิงกวาง ๆ ก็คือ Active Style และ 

Passive Style ซึ่ง Active Style จะคอยติดตามขอมูลและเปลี่ยนแปลงการลงทุน เพื่อหาโอกาสทํา

กําไรสูงสุดใหกองทุน สวน Passive Style จะเลือกลงทุนโดยกําหนดสัดสวนการลงทุน ใหไดผลตอบ 

แทนเทียบเทากับดัชนีอางอิง การเปลี่ยนแปลงการลงทุนของ Portfolio จะพิจารณาจากดัชนีอางอิงที่

เปลี่ยนแปลงไปวาจะอยูในเกณฑที่ควรปรับ Portfolio หรือไม ดังนั้น การลงทุนในกองทุนใด ผูลงทุน

จะตองหาขอมูล Investment Style ของผูจัดการลงทุน เพ่ือท่ีจะเลือกการลงทุนในกองทุนไดเหมาะ

กับความตองการของตนเอง 

5) ไมรับประกันผลตอบแทนจากการลงทุน ผูลงทุนที่ตองการไดรับผลตอบแทนท่ี

แนนอนจะมีความสนใจในกองทุนตราสารเงนิหรือพันธบัตร หรือกองทุนซึ่งมีคาํวา “รับประกันเงินตน”

อยูดวย อยางไรก็ตาม โดยทั่วไปแลวกองทุนรวมนั้นจะไมมีการรับประกันผลตอบแทน แตสามารถ

กําหนดนโยบายการลงทุนเพ่ือประกันเงินนั้นได โดยกองทุนจะกําหนดสัดสวนการลงทุนและกลยุทธ

เพ่ือให ผลตอบแทนของกองทุนสามารถบรรลุขอกําหนดของกองทุนได (สถาบันพัฒนาความรูตลาดทุน 

(TSI) ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2548) 

2.3.4 ขอกําหนดดานการลงทุนของกองทุนรวม 

1) ตราสารแหงทุน (Equity Instruments) ซึ่งหมายถึงตราสารที่บริษัทออกใหแกผูถือ  

เพ่ือแสดงสิทธิของความเปนเจาของในกิจการผูออกตราสาร ประเภทของตราสารทุน ไดแก 

1.1) หุนสามัญ (Common Stock หรือ Ordinary Share) คือ ตราสารสิทธิแสดง

ความเปนเจาของกิจการ และเมื่อกิจการมีกําไรจากการดําเนินงาน ผูถือหุนสามัญจะไดรับเงินปนผลใน

อัตราที่จัดสรรโดยที่ประชุมใหญผูถือหุน โดยคํานวณตามสัดสวนของจํานวนหุนที่ถือครอง ทั้งนี้เงนิปน

ผลจะมากหรือนอยขึ้นอยูกับผลกําไรจากการดําเนินงานประจําปของกิจการ และหรือความตองการใช

เงินทุนเพ่ือขยายกิจการ 

1.2) หุนบุริมสิทธิ (Preferred Stock) คือ ตราสารสิทธิแสดงความเปนเจาของ

กิจการท่ีมีการจดบุริมสิทธิไวอยางชัดเจนไมสามารถยกเลิกได เมื่อกิจการมีกําไรจากการดําเนินงาน  

ผูถือหุนบุริมสิทธิจะไดรับเงินปนผลในอัตราคงที่ตามท่ีจดบุริมสิทธิไว ซึ่งอาจจะมากหรือนอยกวาเงนิ

ปนผลของหุนสามัญก็ได แตเม่ือกิจการนั้นตองเลิกการดําเนินกิจการและมีการชําระบัญชีโดยการขาย

ทรัพยสิน ผูถือหุนบุริมสิทธิจะไดรับเงนิลงทุนคืนกอนผูถือหุนสามัญ 

1.3) ใบสําคัญแสดงสิทธิในหุน (Stock Warrants) คือ ตราสารสิทธิที่กิจการออก

ใหแกผูลงทุน เพ่ือใหสิทธิในการซื้อหุนที่ออกใหมในราคา จํานวน และภายในระยะเวลาที่กําหนด  

ผูลงทุนจะมีสิทธิในความเปนเจาของกิจการก็ตอเมื่อไดใชสิทธิในการซื้อหุนของกิจการนั้นแลวเทานั้น 
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1.4) หนวยลงทุนในกองทุนรวมตราสารทุน คือ ตราสารสิทธิในการเปนเจาของ

หนวยลงทุนของกองทุนรวมที่มีนโยบายการลงทุนในตราสารทุน ผูลงทุนจะมีสทิธิในความเปนเจาของ

กิจการท่ีกองทุนรวมนั้นลงทุนไวตามสิทธิที่เฉลี่ยระหวางผูถือหนวยลงทุนทั้งหมดในกองทุนรวมนั้น

นั่นเอง 

1.5) ตราสารแสดงสิทธิในอนุพันธที่มีหลักทรัพยอางอิงเปนหุน (Stock Options & 

Futures) คือสัญญาที่ผูลงทุนสองฝายตกลงกันเพ่ือซื้อหรือขายหุนในราคาจํานวนและภายใน

ระยะเวลาที่กําหนด 

2) ตราสารแหงหนี้ (Debt Instruments) ซึ่งหมายถึงตราสารแสดงความเปนหนี้หรือสัญญา

กูเงินที่บริษัทออกใหแกผูลงทุนทั่วไป โดยสัญญาวาจะใชเงินตามกําหนดและจายดอกเบ้ียตามกําหนด 

กลาวอีกนัยหนึ่งก็คือ เปนตราสารท่ีแสดงความเปนเจาหนี้ของกิจการ โดยทั่วไปแลว การลงทุนในตรา

สารหนี้จะมีความเสี่ยงนอยกวาการลงทุนในตราสารทุน ประเภทของตราสารหนี้ ไดแก 

2.1) ตราสารหนี้ภาครัฐ ไดแก พันธบัตรรัฐบาล (Government Bond), พันธบัตร

รัฐวิสาหกิจ (State Owned Enterprise Bond), พันธบัตรธนาคารแหงประเทศไทย, พันธบัตร

กองทุนเพ่ือการฟนฟูและพัฒนาระบบสถาบันการเงิน และตั๋วเงินคลัง (Treasury Bill) ตราสารหนี้

ภาครัฐมีความเสี่ยงตํ่าสุดในดานความสามารถในการชําระหนี้แตตราสารหนี้ภาครัฐจะมีผลตอบแทน 

ที่ไมสูงนัก สวนใหญจะมีอายุการลงทนุยาว เพ่ือมิใหเปนภาระของรัฐในดานการบริหารจัดการหนี้

ยกเวนแตกรณีของตั๋วเงินคลังซึ่งรัฐบาลออกและเสนอขายเพ่ือกูเงนิในระยะสั้น (ไมเกิน 180 วัน)  

หรือเพ่ือดูดซับสภาพคลองสวนเกินในตลาดการเงิน หรือเพ่ือรักษาระดับอัตราดอกเบี้ย 

2.2) ตราสารหนี้ภาคเอกชน ไดแก 

- หุนกู (Debenture) ซึ่งรวมถึง หุนกูดอยสิทธิ (Subordinated Debt), 

หุนกูไมดอยสิทธิ (Senior Debt), หุนกูมีประกัน (Secured Debt) และหุนกูไมมีประกัน 

(Unsecured Debt) เปนตน 

- ตั๋วแลกเงิน (Bill of Exchange) คือตราสารทางการเงินระยะสั้นทีบุ่คคล

รายหนึ่งสั่งใหบุคคลอีกรายหนึ่ง จายเงินตามจํานวนที่ระบุในตั๋วแลกเงินนั้น ๆ ใหแกบุคคลอีกรายหนึ่ง 

ในวันที่กําหนดบนหนาตั๋วแลกเงินนั้น ตั๋วแลกเงินที่สามารถซื้อขายเปลี่ยนมือไดในตลาดเงิน (Money  

Market) สวนใหญจะมีธนาคารหรือสถาบันการเงินค้ําประกัน หรือรับรอง หรือรับอาวัล หรือสลักหลงั 

อยางไมมีเงื่อนไข 

- ตั๋วสัญญาใชเงนิ (Promissory Note) คือ ตราสารการเงินระยะสั้นที่ออก

โดยบุคคลรายหนึ่งซึ่งสัญญากับบุคคลอีกรายหนึ่งวาจะใชเงินจํานวนที่ระบุบนหนาตั๋วสัญญาใชเงิน 

พรอมดวยดอกเบี้ยในวันที่กําหนดตั๋วสัญญาใชเงนิโดยสวนใหญแลกเปลี่ยนมือไมได (Non-Negotiable) 

และแสดงขอความบนหนาตั๋ว แตถาไมมีการแสดงไวดังกลาว และตั๋วสัญญาใชเงินนั้นมีธนาคารหรือ
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สถาบันการเงินค้ําประกัน หรือรับรอง หรือรับอาวัล ตั๋วสัญญาใชเงินนั้นก็สามารถนํามาซื้อขายในตลาด

เงินได 

- บัตรเงินฝากแลกเปลี่ยนมือได (Negotiable Certificate of Deposit) 

คือ ตราสารแสดงการฝากเงินไวกับธนาคาร สามารถซื้อขายแลกเปลี่ยนมือไดในตลาดรอง (สถาบัน

พัฒนาความรูตลาดทุน (TSI) ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2548) 

 

2.4 ผลงานวิจัยที่เกี่ยวของ 

รุงตะวัน แซพัว (2560) งานวิจัยครั้งนี้มีวัตถุประสงคเพ่ือศกึษางานวิจัยนี้ศึกษาพฤติกรรม 

การออมและการลงทุน การกระจายการลงทุน และทัศนคติในดานการลงทุนของกลุม Generation X 

ปจจุบันมีอายุระหวาง 37–53 ป ผูวิจัยใชขอมูลประเภทปฐมภูมิ (Primary Data) โดยการเก็บ

แบบสอบถามจาก Generation X ที่อาศัยอยูในเขตกรุงเทพมหานคร จานวนทั้งสิ้น 254 ตัวอยาง 

จากนั้นจึงนาขอมูลท่ีไดมาวิเคราะหและทดสอบทางสถิติที่โดยใช คาสถิติรอยละ t-Test, One-Way 

Anova และ Chi-Squareงานวิจัยพบวา Generation X สวนมากมีรายไดหลักจากเงินเดือนหรือ

คาจางจากงานประจํามากที่สุด มีรายไดรวมตอเดือนมากกวา 75,001 บาท สวนใหญไมมีบุคคลที่ตอง

อุปการะแตมีภาระหนี้สินสวนบุคคล โดยมีภาระหนี้สินในรูปหนี้สินระยะยาว สวนชองทางการออมที่

คนวัยนี้เลือกออมมากที่สุด คือ เงินฝากธนาคาร รองลงมา คือ กองทุนรวมหุนระยะยาว (LTF) และ

ชองทางการลงทุนท่ีกลุมตัวอยางเลือกลงทุนเปนอันดับตน ๆ คือ กองทุนรวม หุนสามัญ และอสังหา 

ริมทรัพยและที่ดิน โดยวัตถุประสงคหลักในการลงทุน คือ เพื่อใชจายยามเกษียณอายุ ดานทัศนคติ

การลงทุนพบวา Generation X เปนกลุมนักลงทุนที่สามารถทนตอการขาดทุนเงินตนไดเพ่ือมีโอกาส

ไดรับผลตอบแทนที่สูงข้ึน ดานพฤติกรรมการลงทุน พบวา มี Generation X เพียงสวนนอยที่กลา

ยืนยันความคิดเห็นของตนเอง สะทอนใหเห็นวาสวนใหญมีอคติที่เกิดจากการกลัวการตัดสินใจ 

(Regret Aversion Bias) สงผลใหกลุมตัวอยางเพียงสวนนอยที่กลาตัดขาดทุน (Cut Loss) โดยสรุป 

คือ Generation X ในเขตกรุงเทพฯ เปนกลุมนักลงทุนที่มีความกลาเสี่ยง แตกลัวการตัดสินใจ 

พรพิมล จรุงวิศาลกุล (2562) การศึกษาวิจัยครั้งน้ีมีวัตถุประสงค คือ เพ่ือศึกษาปจจัยที่มี

ความสัมพันธเชิงคุณภาพที่สงผลกระทบตอพฤติกรรมการออมเพ่ือการเกษียณอายุผานกองทุนสํารอง

เลี้ยงชีพของพนักงานในองคกรภาคเอกชนผานกองทุนสํารองเลี้ยงชีพในบริษัท ซัสโก จํากัด ซึ่งมี

จํานวนสมาชิก 210 คน โดยการวิจัยครั้งนี้ ผูวิจัยจะทําการคัดเลือกประชากรในบริษัท ซัสโก จํากัด  

ที่ออมผานกองทุนสํารองเลี้ยงชีพ AIA ตั้งแตอายุ 25 ปขึ้นไป มีจํานวนทั้งหมด 145 คน โดยมีการ

คัดเลือกกลุมตัวอยางแบบมีจุดมุงหมาย หรือแบบเจาะจง (Purposive Sampling) สถิติที่ใชในการ

วิเคราะหขอมูล ดังนี้ 1) การวิเคราะหสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics Analysis) ไดแก  

หาคาความถ่ี (Frequency) หาคารอยละ (Percentage) หาคาเฉลี่ย (Mean) 2) การวิเคราะหโดยใช
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สถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistics) ไดแก การทดสอบคาไค-สแควร (Chi-Square Test : - 

Test) วัดคาระดับความสัมพันธโดยใชสถิติ Cramer’s V โดยผานโปรแกรมสําเร็จรูป ผลการศกึษา

พบวา 1) ปจจัยสวนบุคคลที่มีความสัมพันธเชิงคุณภาพที่มีผลตอพฤติกรรมการออมเพ่ือวัยเกษียณ

ผานกองทุนสํารองเลี้ยงชีพที่มากที่สุด คือ อายุการทํางานมีคาสัมประสิทธิ์ Cramer’s V ที่ 0.280 คา 

Sig. เทากับ 0.000 ถัดมาจํานวนสมาชิกในครอบครัวมีคาสัมประสิทธิ์ Cramer’s V ที่ 0.257 คา Sig. 

เทากับ 0.004 ถัดมาอายุ และสถานภาพการสมรสมีคาสัมประสิทธิ์ Cramer’s V ที่ 0.243 คา Sig. 

เทากับ 0.012 ถัดมาระดับการศึกษามีคาสัมประสิทธิ์ Cramer’s V ที่ 0.204 คา Sig. เทากับ 0.237 

และเพศมีคาสัมประสิทธิ์ Cramer’s V ที่ 0187 คา Sig. เทากับ 0.281 2) ปจจัยดานเศรษฐกิจที่มี

ความสัมพันธเชิงคุณภาพที่มีผลตอพฤติกรรมการออมเพ่ือวัยเกษียณผานกองทุนสํารองเลี้ยงชีพที่มาก

ที่สุดคือ รายไดเฉลี่ยตอเดือน มีคาสัมประสิทธิ์ Cramer’s V ที่ 0.369 คา Sig. เทากับ 0.000 ถัดมา

ผลตอบแทนของกองทุนมีคาสัมประสิทธิ์ Cramer’s V ที่ 0.289 มีคา Sig. เทากับ 0.000 และ

รายจายเฉลี่ยตอเดือนมีคาสัมประสิทธิ์ Cramer’s V ที่ 0.239 มีคา Sig. เทากับ 0.007 ดังนั้น ปจจัย

เศรษฐกิจจึงมีความสัมพันธเชิงคุณภาพที่สงผลกระทบตอพฤติกรรมการออมเพ่ือการเกษียณอายุผาน

กองทุนสํารองเลี้ยงชีพมากที่สุด โดยมีปจจัยรายไดเฉลี่ยตอเดือนเปนปจจัยอันดับทีห่นึ่ง รองลงมาคือ

ปจจัยดานผลตอบแทนของกองทุน สวนปจจัยดานบุคคล ไดแก อายุการทํางาน รองลงมาจํานวน

สมาชิกในครอบครัว 

มรุต กลัดเจริญ และสุกัญญา ยอดยิ่ง (2564) การวิจัยในครั้งนี้มีวัตถุประสงคเพ่ือศึกษาปจจัย

ที่มีผลกระทบตอมูลคาหนวยลงทุนของกองทุนรวมตราสารทุนที่มีขนาดใหญ 3 ลําดับแรก ซึ่งเปน

กองทุนรวมที่บริหารงานโดยบริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุนกสิกรไทย จํากัด โดยใชขอมูลทุติยภูมิ

รายไตรมาสตั้งแต ไตรมาสที่ 1 พ.ศ. 2553 ถึง ไตรมาสที่ 4 พ.ศ. 2562 จํานวนทั้งหมด 40 ไตรมาส 

และประมาณคาแบบจําลองดวยวิธีการวิเคราะหการถดถอยพหุคุณ (Multiple Linear Regression) 

ผลการศึกษา พบวามีปจจัยที่มีผลกระทบตอมูลคาหนวยลงทุนของกองทุนรวมตราสารทุนทั้ง 3 

กองทุนรวม ณ ระดับนัยสําคัญที่ 0.01 ไดแก ดัชนีราคาผูบริโภค (CPI) พบวา มีผลกระทบเชิงบวกตอ

มูลคาหนวยลงทุน เนื่องจากดัชนีราคาผูบริโภคนั้นสะทอนถึงการเปลี่ยนแปลงของราคาสินคาและ

บริการ ซึ่งถาราคาสินคาและบริการปรับตัวสูงข้ึนจะทําใหรายไดและกําไรของบริษัทปรับตัวเพ่ิมขึ้น 

สงผลใหราคาหลักทรัพยปรับตัวเพ่ิมขึ้น ดัชนีการลงทุนภาคเอกชน (PII) พบวา มีผลกระทบเชิงลบตอ

มูลคาหนวยลงทุน โดยดัชนีการลงทุนภาคเอกชนนั้นสะทอนถึงภาพรวมของการลงทุนในอุตสาหกรรม

และบริการภายในประเทศ ซึ่งในชวงระยะเวลาในการศึกษานั้นบริษัทจดทะเบียนมีผลการดําเนินงาน

ที่เติบโตในระดับท่ีต่ํากวาภาพรวมของการลงทุนทั้งประเทศ และอัตราดอกเบี้ยนโยบาย (MPC) พบวา

มีผลกระทบเชิงลบตอมูลคาหนวยลงทุน เนื่องจากอัตราดอกเบี้ยนโยบายจะสงผลตอการบริโภคสินคา 
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และบริการของภาพรวมภายในประเทศ ซึ่งอัตราดอกเบ้ียนโยบายที่อยูในระดับต่ําจะสงผลทําให

ตนทุนดอกเบ้ียของภาคธุรกิจ และภาคครวัเรือนลดลง จึงทําใหมีการใชจายและลงทุนมากขึ้น 

 สุธีรา อัศวสุนทรางกูร (2560) การศึกษานี้มีวัตถุประสงคเพ่ือเปรียบเทียบประสิทธิภาพใน

การสรางผลตอบแทนจากกลยุทธการลงทุนในหนวยลงทุนของกองทุนรวมตราสารทุนของไทยดวย  

กลยุทธ Dollar-Cost Averaging (DCA) และวิธ ีLump Sum โดยเปรียบเทียบประสิทธิภาพจากสาม

สวนสําคัญ คือ 1) ตนทุนเฉลี่ยของพอรตการลงทุน 2) อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของพอรตการลงทุน 

และ 3) ความผันผวนที่ไดรับจากการลงทุนในแตละกลยุทธ โดยอาศัยขอมูลราคาหนวยลงทุนของ

กองทุนรวมตราสารทุนของไทยในชวงระหวาง 10 ปยอนหลัง (ตั้งแตป พ.ศ. 2550-2559) โดย

รูปแบบการศึกษาจะกําหนดใหมีการจาลองพอรตการลงทุนในกองทุนรวมดวยกลยุทธ DCA และ 

กลยุทธ LS ที่ประกอบดวยกองทุนรวมจานวน 5 กองทุนที่มีผลตอบแทนหนึ่งปยอนหลังกอนเริ่มการ

ลงทุนสูงสุดจากกองทุนรวมตัวอยางทั้งหมดและลงทุนในกองทุนรวมเหลานี้คงที่ตลอดชวงระยะเวลา

การลงทุนตามแบบ Momentum-based portfolio รวมทั้งมีการกระจายสัดสวนน้ําหนักการลงทุน

ในแตละกองทุนรวมเทากัน และกําหนดใหมีการปรับเปลี่ยนจุดเริ่มตนระยะเวลาซื้อหนวยลงทุนในแต

ละเดือนแบบการหมุนชวงเวลา (Rolling) ซึ่งการคาํนวณหาผลตอบแทนจากพอรตการลงทุนทีม่ีการ

หมุนชวงเวลา (Rolling Return) เปนหลักการที่นิยมใชเพ่ือทดสอบความสม่ําเสมอและเปรียบเทียบ

ความสามารถของการสรางผลตอบแทนจากแตละรูปแบบกลยุทธการลงทุนจากการเริ่มตนเขาลงทุน

ในชวงเวลาที่ตางกัน โดยกรอบของชวงระยะเวลาการลงทุนท่ีใชในการศึกษาจะเริ่มจากระยะเวลา  

1 ป แลวเปลี่ยนเปนระยะเวลา 3 ป และระยะเวลา 5 ป เพ่ือเปนการทดสอบความถูกตองของผลลัพธ

ของการศึกษา (Robustness Check) 

 

2.5 กรอบแนวคิด 

ตัวแปรอิสระ คือ 1) TEGRMF-A 2) TUSRMF 3) KWI ASM RMF 4) KEURMF 5) SCBSET50 

6) BFRMF 7) T-NMRMF 8) MM-RMF 9) KKP INRMF 10) GBRMF  

ตัวแปรตาม คือ ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
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ภาพที่ 2.2: ความสัมพันธระหวางกองทุนรวมเพ่ือการเลี้ยงชีพ RMF และดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทย 

 

ตัวแปรอิสระ      ตัวแปรตาม 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

กรอบแนวคิดขางตนแสดงถึงความสัมพันธระหวางกองทุนรวมเพ่ือการเลี้ยงชีพ RMF ลงทุน

ในตราสารทุนกับดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และความสัมพันธระหวางกองทุนรวม

เพ่ือการเลี้ยงชีพ RMF ในตราสารหนี้กับดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 

2.6 สมมติฐาน 

สมมติฐานที่ 1 กองทุนเปด ทิสโกหุนทุนเพ่ือการเลี้ยงชีพ ชนิดหนวยลงทุน A สงผลตอดัชนี

ราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  

สมมติฐานที่ 2 กองทุนเปด ทิสโก ยูเอส อิควิตี้ เพ่ือการเลี้ยงชีพ ชนิดผูลงทุนทั่วไป สงผลตอ

ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  

สมมติฐานที่ 3 กองทุนเปด เคดับบลิวไอ เอเชียนสมอลแคป อิควิตี้ เพ่ือการเลี้ยงชีพ สงผลตอ

ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  

ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย 

แหงประเทศไทย 

กองทุนรวมเพ่ือการเลี้ยงชีพ RMF 

ลงทุนในตราสารทุน 

- TEGRMF-A 

- TUSRMF 

- KWI ASM RMF 

- KEURMF 

- SCBSET50 

กองทุนรวมเพ่ือการเลี้ยงชีพ RMF 

ลงทุนในตราสารหนี้ 

- BFRMF 

- T-NMRMF 

- MM-RMF  

-  KKP INRMF 

- GBRMF  
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สมมติฐานที่ 4 กองทุนเปดเค ยูโรเปยน หุนทุนเพ่ือการเลี้ยงชีพ สงผลตอดัชนีราคาตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย  

สมมติฐานที่ 5 กองทุนเปดไทยพาณิชย SET50 INDEX สงผลตอดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทย  

สมมติฐานที่ 6 กองทุนเปดบัวหลวงตราสารหนี้เพ่ือการเลี้ยงชีพ สงผลตอดัชนีราคาตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย  

สมมติฐานที่ 7 กองทุนเปดธนชาตตลาดเงินเพ่ือการเลี้ยงชีพ สงผลตอดัชนีราคาตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย  

สมมติฐานที่ 8 กองทุนเปดบัวหลวงมันนี่มารเก็ตเพื่อการเลี้ยงชีพ สงผลตอดัชนีราคาตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย  

สมมติฐานที่ 9 กองทุนเปดเคเคพีอินคมัเพื่อการเลี้ยงชีพชนิดทั่วไป สงผลตอดัชนีราคาตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย  

สมมติฐานที่ 10 กองทุนเปด พันธบัตรเพ่ือการเลี้ยงชีพ สงผลตอดชันีราคาตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทย  
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บทที่ 3 

ระเบียบวิธีวิจัย 

  

การศกึษาเรื่อง “ความสัมพันธระหวางกองทุนรวมเพ่ือการเลี้ยงชีพกับดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทย” นั้น ผูวิจัยไดดําเนินการศึกษาตามระเบียบวิธีการศึกษา ตามขั้นตอนดังตอไปนี้ 

 

3.1 ประชากร 

ประชากรในการวิจัยครั้งนี้ คือ ราคาหนวยลงทุนในกองทุนรวมเพ่ือการเลี้ยงชีพที่มีความ 

สัมพันธกับดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ไดแก TEGRMF-A, TUSRMF, KWI ASM 

RMF, KEURMF, SCBSET50, BFRMF, T-NMRMF, MM-RMF, KKP INRMF, GBRMF และดัชนี

ราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยการเก็บขอมูลตั้งแตเดือนมีนาคม 2559 ถึงสิ้นเดือน

กุมภาพันธ 2564 ระยะเวลารวม 60 เดือน 

 

3.2 ประเภทของขอมูลที่ใช 

แบบจําลองที่ใชในการศึกษา คือ ความสัมพันธระหวางกองทุนรวมเพ่ือการเลี้ยงชีพกับดัชนี 

ราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซึ่งราคาหนวยลงทุนในกองทุนรวมเพ่ือการเลี้ยงชีพมีทั้งหมด

10 ตัวแปร ไดแก ตราสารทุน 5 กองทุน และตราสารหนี ้5 กองทุน ซึ่งปจจัยที่มีความสัมพันธกับดัชนี

ราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 

3.3 แหลงขอมูลการศึกษา 

โดยใชขอมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) โดยรวบรวมขอมูลทางสถิติจาก ขอมูลสถิติสํานักงาน

คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย และขอมูลกองทุนรวมเพ่ือการเลี้ยงชีพมาจาก 

โบรกเกอร WealthMagik Service, 2565 (“WealthMagik” เว็บไซตที่พัฒนาโดย WMSL ผูพัฒนา

ระบบ Bonanza ซอฟตแวรดานการบริหารการเงินการลงทุนที่สถาบันการเงินชั้นนําไววางใจมายาวนาน

ใชบริหารเม็ดเงินกวา 4 ลานลานบาท WealthMagik จึงเปนการนํา R&D ของระบบใหญมูลคากวา

1,000 ลานบาท มายอสวนใหเหมาะสมกับคนทั่วไป เพ่ือเปนคลัง ขอมูล และเครื่องมือที่สําคัญดานการ

ลงทุนในกองทุนรวมแนะนําขั้นตอนการลงทุนประเมินความเสี่ยงรายบุคคล ตลอดจนเปนเครื่องมือชวย

วางแผนการลงทุน พรอมปลูกจิตสํานึกใหคนไทยเรียนรูการ “ตานเกษียณจน” ดวยตนเองจากการออม

ลงทุน) (บริษัท เว็ลธ แมเนจเมนทซิสเท็ม จํากัด, 2565) โดยรวบรวมขอมูลสถิติตั้งแตเดือน

มีนาคม 2559 ถึงสิ้นเดือนกุมภาพันธ 2564 ระยะเวลารวม 60 เดือน 
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3.4 ตัวแปรในการศึกษา 

ตัวแปรที่ใชในการศึกษาครั้งนี้ มีดังนี ้

3.4.1 ตัวแปรอิสระ คือ ปจจัยที่มีผลกระทบตอราคาหนวยลงทุนในกองทุนรวมเพ่ือการเลี้ยง

ชีพ ตัวแปรอิสระที่นํามาใชในการวิเคราะห มีดังนี้ 

1) (TEGRMF-A) ลงทุนในหรือมีไวซึ่งตราสารแหงทุนโดยเฉลี่ยในรอบปบัญชีไมนอย

กวารอยละ 80 ของมูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุนรวม และในพันธบัตร ตั๋วเงินคลัง บัตรเงินฝาก  

ตั๋วสัญญาใชเงนิ ตั๋วแลกเงิน ตราสารก่ึงหนี้ก่ึงทุน ตราสารแหงหนี้อ่ืน ๆ และ/หรือเงินฝาก  

2) (TUSRMF-A) เนนลงทุนในหนวยลงทุนของกองทุน SPDR S&P 500 ETF (กองทุน

หลัก) ซึ่งเปนกองทุน อีทีเอฟ (Exchange Traded Fund) ที่จดทะเบียนซื้อขายในตลาดหลักทรัพย

นิวยอรก (New York Stock Exchange, “NYSE Arca”) 

3) (KWI ASM RMF) เนนลงทุนในหนวยลงทุนของกองทุนรวมตางประเทศ 

คือ Manulife Global Fund – Asian Small Cap Equity Fund (Class I) 

4) (KEURMF) เนนลงทุนในหนวยลงทุนของกองทุน Allianz Europe Equity 

Growth, Class AT-EUR 

5) (SCBSET50) เนนลงทุนในหุนทุนที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

ที่เปนสวนประกอบของดัชนี SET50 ซึ่งจะจําลองการเคลื่อนไหวของดัชนี SET50 เพ่ือใหกองทุนมี

ผลตอบแทนใกลเคยีงกับอัตราผลตอบแทนของดัชนี SET50 มากที่สุด 

6) (BFRMF) ลงทุนระยะปานกลางและระยะยาวในตราสารหนี้เงนิฝาก หรือ

หลักทรัพยหรือทรัพยสินอ่ืน 

7) (T-NMRMF) ลงทุนในเงินฝาก ตราสารแหงหนี้ ธุรกรรมทางการเงนิ หรือตราสาร

ทางการเงนิอื่นใด  

8) (MM-RMF) เนนลงทุนในตราสารหนี้ซึ่งมีการจัดอันดับความนาเชื่อถือในตัวตรา

สารและหรือผูออกตราสารระยะยาวสามอันดับแรก ระยะสั้นสองอันดับแรก 

9) (KKPINRMF) ลงทุนในเงินฝาก และ/หรือตราสารหนี้ ของบริษัทเอกชนที่มี

ปจจัยพ้ืนฐานดี 

10) (GBRMF) เนนการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาล และตราสารภาครัฐทีก่ระทรวงการคลัง

ค้ําประกันท้ังจํานวน 
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3.4.2 ตัวแปรตาม คือ ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET Index) 

 

ตารางที ่3.1: ตารางสรุปรวบรวมการเก็บขอมูล 

  

ชื่อกองทุน ตัวยอ แหลงที่มา 
วันที่จด

ทะเบียน 

กองทุนเปด ทิสโกหุนทุนเพื่อการ

เลี้ยงชีพ ชนิดหนวยลงทนุ A 

TEGRMF-A ขอมูลจาก บริษัท เว็ลธ แมเนจเมนท 

ซิสเท็ม จํากัด 

https://www.wealthmagik.com/ 

3 ต.ค. 45 

กองทุนเปด ทิสโก ยูเอส อิควิตี้ 

เพ่ือการเลี้ยงชีพ ชนิดผูลงทุน

ทั่วไป 

TUSRMF-A ขอมูลจาก บริษัท เว็ลธ แมเนจเมนท 

ซิสเท็ม จํากัด 

https://www.wealthmagik.com/ 

29 พ.ย. 56 

กองทุนเปด เคดับบลิวไอ 

เอเชียนสมอลแคป อิควิตี้  

เพ่ือการเลี้ยงชีพ 

KWI ASM 

RMF 

ขอมูลจาก บริษัท เว็ลธ แมเนจเมนท 

ซิสเท็ม จํากัด 

https://www.wealthmagik.com/ 

14 ก.ค. 2557 

กองทุนเปดเค ยูโรเปยน หุนทนุ

เพ่ือการเลี้ยงชีพ 

KEURMF ขอมูลจาก บริษทั เว็ลธ แมเนจเมนท 

ซิสเท็ม จํากัด 

https://www.wealthmagik.com/ 

26 พ.ย.2557 

กองทุนเปดไทย

พาณิชย SET50 INDEX 

SCBSET50 ขอมูลจาก บริษัท เว็ลธ แมเนจเมนท 

ซิสเท็ม จํากัด 

https://www.wealthmagik.com/ 

19 ต.ค. 2554 

กองทุนเปดบัวหลวงตราสารหนี้

เพ่ือการเลี้ยงชีพ 

BFRMF ขอมูลจาก บริษัท เว็ลธ แมเนจเมนท 

ซิสเท็ม จํากัด 

https://www.wealthmagik.com/ 

27 พ.ย. 2545 

กองทุนเปดธนชาตตลาดเงนิเพือ่

การเลี้ยงชีพ 

T-NMRMF ขอมูลจาก บริษัท เว็ลธ แมเนจเมนท 

ซิสเท็ม จํากัด 

https://www.wealthmagik.com/ 

12 ก.ค. 2545 

กองทุนเปดบัวหลวงมันนี่มารเก็ต

เพ่ือการเลี้ยงชีพ 

MM-RMF ขอมูลจาก บรษิัท เว็ลธ แมเนจเมนท 

ซิสเท็ม จํากัด 

https://www.wealthmagik.com/ 

12 พ.ย. 2551 

        (ตารางมีตอ) 
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 ตารางที ่3.1 (ตอ): ตารางสรุปรวบรวมการเก็บขอมูล  

  

ชื่อกองทุน ตัวยอ แหลงที่มา วันที่จด

ทะเบียน 

กองทุนเปดเคเคพี อินคัม

เพ่ือการเลี้ยงชีพ ชนิด

ทั่วไป 

KKPINRMF ขอมูลจาก บริษัท เว็ลธแมเนจ

เมนท ซิสเท็มจํากัด 

https://www.wealthmagik.com/ 

8 ต.ค. 2547 

กองทุนเปด พันธบัตรเพ่ือ

การเลี้ยงชีพ 

GBRMF ขอมูลจาก บริษัท เว็ลธ แมเนจเมนท 

ซิสเท็ม จํากัด 

https://www.wealthmagik.com/ 

19 ธ.ค. 2545 

ดัชนีราคาหุนตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศ

ไทย 

SET Index ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

https://www.set.or.th/th/  

products/index/setindex_p1.html 

รวบรวม

ขอมูลเฉลี่ย

รายเดือน 

  

3.5 การวิเคราะหขอมูลที่ใชศึกษา 

การศกึษาครั้งนี้เปนการวิจัยเชิงปริมาณ (Quantitative Research) และการวิจัยเชิงคุณภาพ 

(Qualitative Research) ดังนั้นจึงวิเคราะหขอมูลเชิงปริมาณดวยการทดสอบเพ่ือหาคาความถี่

(Frequency) คารอยละ (Percentage) คาเฉลี่ยเลขคณติ (Mean) และการบรรยาย การวิเคราะห 

การถดถอยเปนวิธีการทางสถิติที่ใชศึกษาความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระ (Independent Variable) 

กับตัวแปรตาม (Dependent Variable) จะเปนการศึกษาความสัมพันธเชิงเสนตรง (Linearity)  

การวิเคราะหการถดถอยเชิงเสนพหุคูณ (Multiple Linear Regression) (สุทิน ชนะบุญ, 2560) 

1) สหสัมพันธแยกสวน (Partial Correlation) วิเคราะหขอมูลเชิงปริมาณดวยการทดสอบ

เพ่ือหาคาความถ่ี (Frequency) คารอยละ (Percentage) คาเฉลี่ยเลขคณิต (Mean) และการ

บรรยายเปนการหาความสัมพันธระหวางตัวแปร ทั้ง 11 ตัว คือ 

X1 = กองทุนเปด ทิสโกหุนทุนเพ่ือการเลี้ยงชพี ชนิดหนวยลงทุน A (TEGRMF-A) 

X2 = กองทุนเปด ทิสโก ยูเอส อิควิตี้ เพ่ือการเลี้ยงชีพ ชนิดผูลงทุนทั่วไป (TUSRMF-A) 

X3 = กองทุนเปด เคดับบลิวไอ เอเชียนสมอลแคป อิควิตี้ เพื่อการเลี้ยงชีพ (KWI ASM RMF) 

X4 = กองทุนเปดเค ยูโรเปยน หุนทุนเพ่ือการเลี้ยงชีพ (KEURMF) 

X5 = กองทุนเปดไทยพาณิชย SET50 INDEX (SCBSET50) 

X6 = กองทุนเปดบัวหลวงตราสารหนี้เพ่ือการเลี้ยงชีพ (BFRMF) 
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X7 = กองทุนเปดธนชาตตลาดเงินเพ่ือการเลี้ยงชีพ (T-NMRMF) 

X8 = กองทุนเปดบัวหลวงมันนี่มารเก็ตเพ่ือการเลี้ยงชีพ (MM-RMF) 

X9 = กองทุนเปดเคเคพี อินคัมเพ่ือการเลี้ยงชีพ ชนิดทั่วไป (KKPINRMF) 

X10 = กองทุนเปด พันธบัตรเพ่ือการเลี้ยงชีพ (GBRMF) 

Y1 = ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

โดยทําการวิเคราะหสหสัมพันธแยกสวนระหวาง X1 ,X2 และ X3 ... Y1 ที่ถูกควบคุมและถูก

ขจัดออกซึ่งมีการคํานวณโดยใชสูตร ดังนี ้

การทดสอบนัยสําคัญของสัมพันธแยกสวนสมการถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression) 

เปนการศึกษาความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระที่ตั้งแต 2 ตัวแปร ขึ้นไป ซึ่งเปนตัวแปรท่ีมีผลตอตัว

แปรตามรวมกัน โดยแสดงได ดังนี ้

Yi = ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET Index) 

X1 = กองทุนเปด ทิสโกหุนทุนเพ่ือการเลี้ยงชีพ ชนิดหนวยลงทุน A (TEGRMF-A) 

X2 = กองทุนเปด ทิสโก ยูเอส อิควิตี้ เพ่ือการเลี้ยงชีพ ชนิดผูลงทุนทั่วไป (TUSRMF-A) 

X3 = กองทุนเปด เคดับบลิวไอ เอเชียนสมอลแคป อิควิตี้ เพื่อการเลี้ยงชีพ (KWI ASM RMF) 

X4 = กองทุนเปดเค ยูโรเปยน หุนทุนเพ่ือการเลี้ยงชีพ (KEURMF) 

X5 = กองทุนเปดไทยพาณิชย SET50 INDEX (SCBSET50) 

X6 = กองทุนเปดบัวหลวงตราสารหนี้เพ่ือการเลี้ยงชีพ (BFRMF) 

X7 = กองทุนเปดธนชาตตลาดเงินเพ่ือการเลี้ยงชีพ (T-NMRMF) 

X8 = กองทุนเปดบัวหลวงมันนี่มารเก็ตเพ่ือการเลี้ยงชีพ (MM-RMF) 

X9 = กองทุนเปดเคเคพี อินคัมเพ่ือการเลี้ยงชีพ ชนิดท่ัวไป (KKPINRMF) 

X10 = กองทุนเปด พันธบัตรเพ่ือการเลี้ยงชีพ (GBRMF) 

b1 = สัมประสิทธิ์การถดถอยของกองทุนเปด ทิสโกหุนทุนเพ่ือการเลี้ยงชีพ ชนิดหนวยลงทุน A 

b2 = สัมประสิทธิ์การถดถอยของกองทุนเปด ทิสโก ยูเอส อิควิตี้ เพ่ือการเลี้ยงชีพ ชนิดผูลงทุน

ทั่วไป 

b3 = สัมประสิทธิ์การถดถอยของกองทุนเปด เคดับบลิวไอ เอเชียนสมอลแคป อิควิตี้ เพื่อการ

เลี้ยงชีพ 

b4 = สัมประสิทธิ์การถดถอยของกองทุนเปดเค ยูโรเปยน หุนทุนเพ่ือการเลี้ยงชีพ 

b5 = สัมประสิทธิ์การถดถอยของกองทุนเปดไทยพาณิชย SET50 INDEX 

b6 = สัมประสิทธิ์การถดถอยของกองทุนเปดบัวหลวงตราสารหนี้เพ่ือการเลี้ยงชีพ 

b7 = สัมประสิทธิ์การถดถอยของกองทุนเปดธนชาตตลาดเงินเพ่ือการเลี้ยงชีพ 

b8 = สัมประสิทธิ์การถดถอยของกองทุนเปดบัวหลวงมันนี่มารเก็ตเพ่ือการเลี้ยงชีพ 
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b9 = สัมประสิทธิ์การถดถอยของกองทุนเปดเคเคพี อินคัมเพื่อการเลี้ยงชีพ ชนิดท่ัวไป 

b10 = สัมประสิทธิ์การถดถอยของกองทุนเปด พันธบัตรเพ่ือการเลี้ยงชีพ 

ei = คาความคลาดเคลื่อน 

โดยมีวิธีดําเนินการศึกษา เรื่องความสัมพันธระหวางกองทุนรวมเพ่ือการเลี้ยงชีพกับดัชนีราคา

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยใชขอมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ซึ่งใชขอมูลที่มีการเก็บ

รวบรวมจากแหลงขอมูลที่เปนเอกสารเผยแพรจากหนวยงานตาง ๆ ไดแก คณะกรรมการกํากับ

หลักทรัพยฯ และตลาดหลักทรัพยฯ และขอมูลกองทุนรวมเพ่ือการเลี้ยงชีพมาจากโบรกเกอร 

WealthMagik Service นํามาประมวลผล และทําการวิเคราะหเชิงปริมาณ (Quantitative Method) 

กับตัวแปรกองทุนตาง ๆ อันไดแก กองทุนเปด ทิสโกหุนทุนเพ่ือการเลี้ยงชีพ ชนิดหนวยลงทุน A 

(TEGRMF-A) กองทุนเปด ทิสโก ยูเอส อิควิตี้ เพ่ือการเลี้ยงชีพ ชนิดผูลงทุนทั่วไป (TUSRMF-A) 

กองทุนเปดเคดับบลิวไอ เอเชียนสมอลแคป อิควิตี้ เพ่ือการเลี้ยงชีพ (KWI ASM RMF) กองทุนเปด

เค ยูโรเปยน หุนทุนเพ่ือการเลี้ยงชีพ (KEURMF) กองทุนเปดไทยพาณิชย SET50 INDEX (SCBSET50) 

กองทุนเปดบัวหลวงตราสารหนี้เพ่ือการเลี้ยงชีพ (BFRMF) กองทุนเปดธนชาตตลาดเงินเพื่อการเลี้ยงชีพ

(T-NMRMF) กองทุนเปดบัวหลวงมันนี่มารเก็ตเพ่ือการเลี้ยงชีพ (MM-RMF) กองทุนเปดเคเคพี อินคัม

เพ่ือการเลี้ยงชีพ ชนิดทั่วไป (KKPINRMF) กองทุนเปด พันธบัตรเพ่ือการเลี้ยงชีพ (GBRMF) โดยการ

ประมาณคากําลังสองนอยที่สุด (Ordinary Least Square) เพ่ือคํานวณหาคาทางสถิติ และความ 

สัมพันธระหวางตัวแปรตาง ๆ ที่มีผลตอปจจัยที่มีผลกระทบตอ ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ

ไทย จากนั้นตรวจสอบผลการวิเคราะห โดยดูจากคา Rsquared Adjust R-squared F-statistics  

T-statistics Coefficient Probability และอธิบายความสัมพันธระหวาง ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทยกับตัวแปรกองทุนตาง ๆ ในเชิงพรรณนา โดยมีระดับนัยยะทางสถิติที่ระดบัความ

เชื่อมั่น คือ ระดับนัยยะที่สําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95 (α = 0.05) 

 2) สถิติที่ใชการวิเคราะหสมการถดถอยพหุคูณ (Multiple Linear Regression) 
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บทที่ 4 

ผลการวิจัย 

  

ผลการศึกษาเก่ียวกับความสัมพันธระหวางกองทุนรวมเพ่ือการเลี้ยงชีพกับดัชนีราคาตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย ระยะเวลาในการเก็บขอมูลอยูในชวงตั้งแตเดือนมีนาคม 2559 ถึงสิ้น

เดือนกุมภาพันธ 2564 ระยะเวลารวม 60 เดือน กําหนดสัญลักษณของตัวแปรดังนี้ 

SET หมายถึง ดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

TEGRMF-A หมายถึง กองทุนเปด ทิสโกหุนทุนเพ่ือการเลี้ยงชีพ ชนิดหนวยลงทุน A 

TUSRMF หมายถึง กองทุนเปด ทิสโก ยูเอส อิควิตี้ เพื่อการเลี้ยงชีพ ชนิดผูลงทุนทัว่ไป 

KWI ASM RMF หมายถึง กองทุนเปด เคดับบลิวไอ เอเชียนสมอลแคป อิควิตี้ เพ่ือการเลี้ยงชีพ 

KEURMF หมายถึง กองทุนเปดเค ยูโรเปยน หุนทุนเพ่ือการเลี้ยงชีพ 

SCBSET50 หมายถึง กองทุนเปดไทยพาณิชย SET50 INDEX 

BFRMF หมายถึง กองทุนเปดบัวหลวงตราสารหนี้เพ่ือการเลี้ยงชีพ 

T-NMRMF หมายถึง กองทุนเปดธนชาติตลาดเงนิเพ่ือการเลี้ยงชีพ 

MM-RMF หมายถึง กองทุนเปดบัวหลวงมันนี่มารเก็ตเพ่ือการเลี้ยงชีพ 

KKP INRMF หมายถึง กองทุนเปดเคเคพี อินคัมเพ่ือการเลี้ยงชีพ ชนิดท่ัวไป 

GBRMF หมายถึง กองทุนเปด พันธบัตรเพ่ือการเลี้ยงชีพ 

กองทุนเปด ทิสโกหุนทุนเพ่ือการเลี้ยงชีพ ชนิดหนวยลงทุน A การนําสถิติที่ใชในการวิเคราะห

ขอมูลกลุมตัวแปรที่นํามาศึกษา สามารถนําเสนอผลการวิเคราะหตามทฤษฎีความนาจะเปน และการ

ทดสอบ ตามขั้นตอนในการวิเคราะหขอมูลไดดงัตอไปนี้ 

  

ตารางที่ 4.1: แสดงสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปร 

 

ตัวแปร คาเฉลี่ย มัธยฐาน สูงสุด ต่ําสุด สวนเบี่ยงเบน ความโคง ความโดง 

SET 1551.49 1575.60 1830.13 1125.86 163.51 -0.54 2.64 

TEGRMFA 64.90 66.65 75.93 49.04 7.60 -0.30 1.94 

TUSRMFA 13.88 13.98 18.28 10.54 1.77 0.19 2.68 

KWIASMRMF 8.82 8.82 10.52 6.50 0.87 -0.05 2.58 

        (ตารางมีตอ) 
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ตารางที่ 4.1 (ตอ): แสดงสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปร  

 

ตัวแปร คาเฉลี่ย มัธยฐาน สูงสุด ต่ําสุด สวนเบี่ยงเบน ความโคง ความโดง 

KEURMF 13.15 13.06 17.50 10.59 1.53 0.60 3.13 

SCBSET50 18.51 18.32 21.81 14.08 2.20 -0.22 1.82 

BFRMF 14.58 14.51 15.22 14.12 0.32 0.34 1.85 

TNMRMF 13.67 13.67 13.96 13.31 0.21 -0.13 1.74 

MMRMF 11.46 11.45 11.64 11.27 0.11 0.02 1.77 

KKPINRMF 13.85 13.76 14.69 13.24 0.45 0.35 1.78 

GBRMF 14.13 14.10 14.66 13.73 0.25 0.36 2.25 

  

 จากตารางท่ี 4.1 แสดงคาสถิติเชิงพรรณนาของขอมูลในชวงเวลาที่ใชในการศึกษา พบวา ดัชนี

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย มีคาเฉลี่ยเทากับ 1551.49 สวนเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 163.51 

กองทุนที่มีหนวยการลงทุนเฉลี่ยสูงท่ีสุด ไดแก กองทุนเปด ทิสโกหุนทุนเพ่ือการเลี้ยงชีพ ชนิดหนวย

ลงทุน A โดยมีคาเฉลี่ยเทากับ 64.9 รองลงมาไดแก กองทุนเปดไทยพาณิชย SET50 INDEX กองทุน

เปดบัวหลวงตราสารหนี้เพ่ือการเลี้ยงชีพ กองทุนเปด พันธบัตรเพ่ือการเลี้ยงชีพ โดยกองทุนที่มีหนวย

การลงทุนเฉลี่ยนอยท่ีสุด ไดแก กองทุนเปด เคดับบลิวไอ เอเชียนสมอลแคป อิควิตี้ เพ่ือการเลี้ยงชีพ 

ตามลําดับ โดยการเคลื่อนไหวของดัชนีการลงทุน สามารถแสดงไดดังภาพตอไปนี้ 

  

ภาพที่ 4.1: แสดงขอมูลของตัวแปรในชวงเวลาที่ใชในการศกึษา 
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ตารางที่ 4.2: แสดงคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธของตัวแปรอิสระที่ใชในการศกึษา 

 

คูตัวแปร Correlation t- 

Statistic 

Probability R-

Squared 

Tolerance VIF 

TUSRMFA TEGRMFA 0.5037 4.3246 0.0001* 0.2538 0.7462 1.3400 

KWIASMRMF TEGRMFA 0.1878 1.4180 0.162 0.0353 0.9647 1.0366 

KWIASMRMF TUSRMFA -0.0544 -0.4040 0.688 0.0030 0.9970 1.0030 

KEURMF TEGRMFA 0.3511 2.7805 0.0074* 0.1232 0.8768 1.1406 

KEURMF TUSRMFA 0.9608 25.7022 0.0000* 0.9231 0.0769 13.0111 

KEURMF KWIASMRMF 0.0511 0.3793 0.706 0.0026 0.9974 1.0026 

BFRMF TEGRMFA 0.2704 2.0825 0.0420* 0.0731 0.9269 1.0789 

BFRMF TUSRMFA 0.8961 14.9704 0.0000* 0.8029 0.1971 5.0748 

BFRMF KWIASMRMF -0.3528 -2.7965 0.0071* 0.1245 0.8755 1.1422 

BFRMF KEURMF 0.8564 12.2995 0.0000* 0.7334 0.2666 3.7505 

TNMRMF TEGRMFA 0.4179 3.4112 0.0012* 0.1746 0.8254 1.2116 

TNMRMF TUSRMFA 0.9130 16.5996 0.0000* 0.8336 0.1664 6.0099 

TNMRMF KWIASMRMF -0.3674 -2.9292 0.0049* 0.1350 0.8650 1.1560 

TNMRMF KEURMF 0.8365 11.3220 0.0000* 0.6998 0.3002 3.3307 

TNMRMF BFRMF 0.9719 30.6163 0.0000* 0.9446 0.0554 18.0427 

MMRMF TEGRMFA 0.3718 2.9700 0.0044* 0.1382 0.8618 1.1604 

MMRMF TUSRMFA 0.9175 17.1115 0.0000* 0.8419 0.1581 6.3236 

MMRMF KWIASMRMF -0.3665 -2.9217 0.0050* 0.1344 0.8656 1.1552 

MMRMF KEURMF 0.8512 12.0302 0.0000* 0.7246 0.2754 3.6314 

MMRMF BFRMF 0.9809 37.3797 0.0000* 0.9621 0.0379 26.4044 

MMRMF TNMRMF 0.9978 111.0104 0.0000* 0.9956 0.0044 225.0704 

KKPINRMF TEGRMFA 0.2713 2.0908 0.0412* 0.0736 0.9264 1.0795 

KKPINRMF TUSRMFA 0.8958 14.9455 0.0000* 0.8024 0.1976 5.0612 

KKPINRMF KWIASMRMF -0.3777 -3.0256 0.0038* 0.1427 0.8573 1.1664 

KKPINRMF KEURMF 0.8521 12.0732 0.0000* 0.7260 0.2740 3.6502 

KKPINRMF BFRMF 0.9983 128.0957 0.0000* 0.9967 0.0033 299.2933 

        (ตารางมีตอ) 
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ตารางที่ 4.2 (ตอ): แสดงคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธของตัวแปรอิสระที่ใชในการศึกษา  

 

คูตัวแปร Correlation t- 

Statistic 

Probability R-

Squared 

Tolerance VIF 

KKPINRMF TNMRMF 0.9737 31.6874 0.0000* 0.9481 0.0519 19.2561 

KKPINRMF MMRMF 0.9828 39.4098 0.0000* 0.9658 0.0342 29.2394 

GBRMF TEGRMFA 0.3584 2.8467 0.0062* 0.1284 0.8716 1.1473 

GBRMF TUSRMFA 0.7918 9.6151 0.0000* 0.6270 0.3730 2.6809 

GBRMF KWIASMRMF -0.4836 -4.0971 0.0001* 0.2338 0.7662 1.3052 

GBRMF KEURMF 0.7139 7.5598 0.0000* 0.5096 0.4904 2.0391 

GBRMF  BFRMF 0.9334 19.2943 0.0000* 0.8713 0.1287 7.7686 

GBRMF  TNMRMF 0.9346 19.4820 0.0000* 0.8734 0.1266 7.9009 

GBRMF  MMRMF 0.9291 18.6294 0.0000* 0.8632 0.1368 7.3101 

GBRMF  KKPINRMF 0.9379 20.0565 0.0000* 0.8797 0.1203 8.3138 

* มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05  

  

จากตารางท่ี 4.2 แสดงใหเห็นวาความสัมพันธระหวางตัวแปรตามอิสระ สวนใหญเปนไปตาม

ขอตกลงวาตัวแปรอิสระไมมีความสัมพันธกัน หรือหากสัมพันธกันก็จะตองมีความสัมพันธกันไมสูง  

คูตัวแปรท่ีมีความสัมพันธกันสูงสุด ไดแก กองทุนเปดเคเคพี อินคัมเพื่อการเลี้ยงชีพ ชนิดทั่วไปกับ

กองทุนเปดบัวหลวงตราสารหนี้เพ่ือการเลี้ยงชีพ โดยมีคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธเทากับ 0.9983 ซึ่งมี

ความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 รองลงมาไดแก กองทุนเปด

บัวหลวงมันนี่มารเก็ตเพ่ือการเลี้ยงชีพ กับกองทุนเปดธนชาติตลาดเงินเพ่ือการเลี้ยงชีพ โดยมีคา

สัมประสิทธิ์สหสัมพันธเทากับ 0.9978 ตามลําดับ 

การวัดความเปนอิสระของตัวแปรอิสระ พบวาคา Variance Inflation Factor (VIF) มีคาไม

เกิน 10 แสดงวาตัวแปรอิสระนั้น ไมมีความสัมพันธกับตัวแปรอิสระอื่น ๆ ในระดับสูง ซึ่งยิ่งมีคาเขา

ใกล 1 เพียงใดจะแสดงใหเห็นวาตัวแปรอิสระนั้นมีความสัมพันธกับตัวแปรอิสระอื่น ๆ ในระดับต่ํา 

(Vittinghoff, Glidden, Shiboski & McCulloch, 2012) จากผลการวิเคราะหดังตารางขางตน มีคู

ตัวแปรนั้นมีคามากกวา 10 ทั้งหมดจํานวน 7 คู 

 

การทดสอบความนิ่งของขอมูล (Unit Root Test) เปนการทดสอบความนิ่ง (Stationary) 

ลักษณะขอมูลที่มีลักษณะไมนิ่ง คือ ขอมูลที่มีคาเฉลี่ย (Mean) และความแปรปรวน (Variance) หรือ
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อยางใดอยางหนึ่งมีคาไมคงที่เมื่อเวลาเปลี่ยนแปลงไป สําหรับลักษณะขอมูลท่ีมีความนิ่ง 

(Stationary) คือ ขอมูลตัวแปรที่มีคาเฉลี่ย (Mean) และความแปรปรวน (Variance) มีคาคงที่ไม

เปลี่ยนแปลงไปตามเวลา (Dicky & Fuller, 1981) โดยการทดสอบความนิ่งของขอมูลในครั้งนี้

เลือกใชวิธี Augmented Dickey-Fuller Test หรือ ADF Test ซึ่งผลการทดสอบแสดงไดดังตาราง

ตอไปนี้ 

  

ตารางที่ 4.3: แสดงผลการทดสอบความนิ่งของขอมูลดวยวิธ ีAugmented Dickey-Fuller 

 

ตัวแปร At Level At 1stdifference At 2nddifference Order of Integration 

TEGRMFA 0.1815 0.0000* 0.0000* I(1) 

TUSRMFA 0.8079 0.0000* 0.0000* I(1) 

KWIASMRMF 0.3360 0.0000* 0.0000* I(1) 

KEURMF 0.8945 0.0000* 0.0000* I(1) 

SCBSET50 0.1935 0.0000* 0.0000* I(1) 

BFRMF 0.9946 0.0000* 0.0000* I(1) 

TNMRMF 0.4415 0.2119 0.0000* I(2) 

MMRMF 0.6333 0.0402* 0.0000* I(1) 

KKPINRMF 0.9934 0.0000* 0.0000* I(1) 

GBRMF 0.5873 0.0000* 0.0000* I(1) 

* มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 

  

ผลการทดสอบความนิ่งของขอมูลดวยวิธ ีAugmented Dickey-Fuller Test หรอื ADF 

Test ทําการทดสอบขอมูลที่ Order of Integration เทากับศูนย หรือ I(0) หรือที่ระดับ At Level  

โดยทดสอบแบบมีเฉพาะ Intercept จากนั้นทําการพิจารณาความนิ่งของขอมูลโดยการเปรียบเทียบ

คา t-statistic ของ ADF Test กับคา Mackinnon Critical Values ณ ระดับนัยสําคญัท่ี 0.05 ผลการ

ทดสอบพบวา ไมมีตัวแปรที่มีลักษณะนิ่งที่ระดับศูนย เนื่องจากคาสัมบูรณของ t-statistic มีคานอยกวา

คา Mackinnon Critical Values (Prob. > 0.05) จึงไมสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักที่วาตัวแปร

ม ีUnit Root ได แสดงใหเห็นวาขอมูลมี Unit Root หรือมีลักษณะที่ไมนิ่ง ซึ่งเมื่อทําการทดสอบที่

ระดับผลตางครั้งที่ 1 พบวา ตัวแปรเกือบทั้งหมดมีลักษณะนิ่ง ตามลําดับ 
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การวิเคราะหขอมูลภาคตัดขวาง ดวยแบบจําลองสมการถดถอยเชิงพหุนาม สามารแสดงได

ดังตอไปนี้ 

  

ตารางที ่4.4: แสดงผลการประมาณคาดวยวิธีกําลังสองนอยที่สุด 

 

ตัวแปร สัมประสิทธิ์ ความคลาดเคลื่อน คาสถิติ Z ความนาจะเปน 

คาคงที่ -16061.7000 3400.2430 -4.7237 0.0000* 

TEGRMFA 4.4760 3.3387 1.3406 0.1866 

TUSRMFA 1.2879 11.3855 0.1131 0.9104 

KWIASMRMF 15.2406 5.6031 2.7200 0.0092* 

KEURMF -5.2650 8.6118 -0.6114 0.5440 

SCBSET50 63.9927 9.5729 6.6848 0.0000* 

BFRMF 26.3543 129.7382 0.2031 0.8399 

TNMRMF -2370.5510 349.6288 -6.7802 0.0000* 

MMRMF 4321.9460 698.4786 6.1877 0.0000* 

KKPINRMF -237.1048 103.5531 -2.2897 0.0267* 

GBRMF 128.2858 44.8648 2.8594 0.0064* 

R-squared 0.9934 F-statistic 694.0480  

Adjusted R-squared 0.9920 Durbin-Watson 0.9431  

* มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 

  

ผลการวิเคราะหความสัมพันธแบบกําลังสองนอยที่สุด พบวา กองทุนรวมเพ่ือการเลี้ยงชีพที่มี

อิทธิพลตอดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ  ไดแก กองทุนเปด  

เคดบับลิวไอ เอเชียนสมอลแคป อิควิตี ้เพื่อการเลี้ยงชีพ กองทุนเปดไทยพาณิชย SET50 INDEX กองทุน

เปดธนชาติตลาดเงนิเพ่ือการเลี้ยงชีพ กองทุนเปดบัวหลวงมันนี่มารเก็ตเพ่ือการเลี้ยงชีพ กองทุนเปดเค  

เคพี อินคัม เพื่อการเลี้ยงชีพชนิดทั่วไป และกองทุนเปด พันธบัตรเพ่ือการเลี้ยงชีพ โดยท่ีกองทุนเปด   

ธนชาติตลาดเงินเพ่ือการเลี้ยงชีพและกองทุนเปดเคเคพี อินคัม เพ่ือการเลี้ยงชีพชนิดท่ัวไปมีอิทธิพลตอ

ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในทิศทางตรงกันขาม ซึ่งกองทุนเปดบัวหลวงมันนี่มารเก็ต

เพ่ือการเลี้ยงชีพ มีอิทธิพลตอดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในทิศทางเดียวกันมากท่ีสุด 
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ผลการประมาณคาดวยแบบจําลอง สามารถแสดงผลดวยภาพและสมการดังนี้ 

SET = -16061.7 + 24.48xTEGRMFA + 21.29xTUSRMFA + 215.24xKWIASMRMF + 

25.27xKEURMF + 263.99xSCBSET50 + 226.35xBFRMF - 

22370.55xTNMRMF + 24321.95xMMRMF - 2237.10xKKPINRMF + 

2128.29Xgbrmf 

  

ภาพที่ 4.2: แสดงผลการประมาณคาตามแบบจําลอง 
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ตารางที ่4.5: แสดงผลการทดสอบปญหา Heteroskedasticity จากแบบจําลอง 

 

Heteroskedasticity Test: White 

Null Hypothesis: Homoskedasticity 

F-statistic 1.2214 Prob. F(10,46) 0.3031 

Obs*R-squared 11.9589 Prob. Chi-Square(10) 0.2878 

Scaled explained SS 6.5803 Prob. Chi-Square(10) 0.7644 

* มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 

 

 ผลการวิเคราะหทดสอบปญหา Heteroskedasticity จากแบบจําลอง พบวา คาวิกฤติที่

คํานวณไดดวยวิธีการทดสอบของ White ไมสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักได แสดงใหเห็นวา

แบบจําลองจึงไมมีปญหา Heteroskedasticity ตามระดับนัยสําคัญทางสถิติที่กําหนดไวแตอยางใด 
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 สําหรับการลดปญหา Multicollinearity ผูวิจัยตัดตัวแปรวเิคราะหที่มีคา VIF สูง ออกจาก

แบบจําลอง ไดแก BFRMFTNMRMF MMRMF และ TUSRMFA สามารถแสดงผลการประมาณคาได

ดังตอไปนี้ 

 

ตารางที ่4.6: แสดงผลการประมาณคาดวยวิธีกําลังสองนอยที่สุดหลังปรับแบบจําลอง 

 

ตัวแปร สัมประสิทธิ์ ความคลาดเคลื่อน คาสถิติ Z ความนาจะเปน 

C 2155.923 412.2094 5.2302 0.0000* 

TEGRMFA -1.4499 3.087633 -0.4696 0.6407 

KWIASMRMF 18.5708 6.140382 3.0244 0.0039* 

KEURMF 4.4129 5.744463 0.7682 0.4460 

SCBSET50 73.059 10.81732 6.7539 0.0000* 

KKPINRMF -148.5406 44.35899 -3.3486 0.0016* 

GBRMF -2.1230 60.21209 -0.0356 0.9720 

R-squared 0.2098 F-statistic 521.9193  

Adjusted R-squared 0.0380 Durbin-Watson stat 0.5736  

* มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 

  

ผลการวิเคราะหความสัมพันธแบบกําลังสองนอยที่สุด พบวา กองทุนรวมเพ่ือการเลี้ยงชีพ ที่มี

อิทธิพลตอดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ไดแก กองทุนเปด  

เคดับบลิวไอ เอเชียนสมอลแคป อิควิตี้ เพ่ือการเลี้ยงชีพ กองทุนเปดไทยพาณิชย SET50 INDEX และ

กองทุนเปดเคเคพี อินคัม เพ่ือการเลี้ยงชีพ ชนิดท่ัวไป โดยที่กองทุนเปดเคเคพี อินคัมเพ่ือการเลี้ยงชีพ 

ชนิดท่ัวไปเทานั้น ที่มีอิทธิพลตอดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในทิศทางตรงกันขาม 

 

ผลการประมาณคาดวยแบบจําลอง สามารถแสดงผลดวยภาพและสมการดังนี ้

 

SET = 2155.9 - 1.45*TEGRMFA + 18.57*KWIASMRMF + 4.41*KEURMF + 

73.06*SCBSET50 - 148.54*KKPINRMF - 2.12*GBRMF 
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ตารางที ่4.7: แสดงผลการทดสอบปญหา Heteroskedasticity จากแบบจําลองที่ไดปรับ 
 

Heteroskedasticity Test: White 

Null Hypothesis: Homoskedasticity 

F-statistic 0.8258 Prob. F(6,50) 0.5554 

Obs*R-squared 5.1394 Prob. Chi-Square(6) 0.5261 

Scaled explained SS 3.6672 Prob. Chi-Square(6) 0.7216 

* มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 
 

ผลการวิเคราะหทดสอบปญหา Heteroskedasticity จากแบบจําลอง พบวาคาวิกฤติที่คํานวณ

ไดดวยวิธีการทดสอบของ White ไมสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักได แสดงใหเห็นวาแบบจําลองจึงไมมี

ปญหา Heteroskedasticity ตามระดับนัยสําคัญทางสถิติที่กําหนดไวแตอยางใด การวิจัยนี้เปนไปเพ่ือ

ทดสอบสมมติฐานเก่ียวกับความสัมพันธระหวางกองทุนรวมเพ่ือการเลี้ยงชีพกับดัชนีราคาตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย สามารถสรุปไดดังตารางตอไปนี ้

  

ตารางที่ 4.8: สรุปผลการทดสอบสมมติฐาน 

 

กองทุน 
ผลการ 

ทดสอบสถิติ 

ทิศทาง

ความสัมพันธ 

กองทุนเปด ทิสโกหุนทุนเพ่ือการเลี้ยงชีพ ชนิดหนวยลงทุน A ยอมรับ ทิศทางเดียวกัน 

กองทุนเปด ทิสโก ยูเอส อิควิตี้ เพ่ือการเลี้ยงชีพ  

ชนิดผูลงทุนทั่วไป 
ปฏิเสธ ทิศทางเดียวกัน 

กองทุนเปด เคดับบลิวไอ เอเชียนสมอลแคป อิควิตี้ เพ่ือการเลี้ยงชีพ ปฏิเสธ ทิศทางเดียวกัน 

กองทุนเปดเค ยูโรเปยน หุนทุนเพ่ือการเลี้ยงชีพ ยอมรับ ตรงกันขาม 

กองทุนเปดไทยพาณิชย SET50 INDEX ปฏิเสธ ทิศทางเดียวกัน 

กองทุนเปดบัวหลวงตราสารหนี้เพ่ือการเลี้ยงชีพ ยอมรับ ทิศทางเดียวกัน 

กองทุนเปดธนชาติตลาดเงินเพ่ือการเลี้ยงชีพ ปฏิเสธ ตรงกันขาม 

กองทุนเปดบัวหลวงมันนี่มารเก็ตเพื่อการเลี้ยงชีพ ยอมรับ ทิศทางเดียวกัน 

กองทุนเปดเคเคพี อินคัมเพ่ือการเลี้ยงชีพ ชนิดทั่วไป ยอมรับ ตรงกันขาม 

กองทุนเปด พันธบัตรเพ่ือการเลี้ยงชีพ ยอมรบั ทิศทางเดียวกัน 
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บทที่ 5 

สรุป อภิปรายผล และขอเสนอแนะ 

 

งานวิจัยนี้ไดผลการศึกษาความสัมพันธระหวางกองทุนรวมเพ่ือการเลี้ยงชีพกับดัชนีราคา

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ศึกษาขอมูลยอนหลังเปนรายเดือน รวมทั้งสิ้น 60 เดือน มีขอสรุป

และขอคนพบที่ไดจากการวิจัยดังนี้  

 

5.1 สรุปผลการวิจัย 

1) ขอมูลในชวงเวลาที่ใชในการศึกษา พบวา ดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย มีคาเฉลี่ย

เทากับ 1551.49 กองทุนที่มีหนวยการลงทุนเฉลี่ยสูงที่สุด ไดแก กองทุนเปด ทิสโกหุนทุนเพ่ือการเลี้ยง

ชีพ ชนิดหนวยลงทุน A โดยมีคาเฉลี่ยเทากับ 64.9 ลงทุนในหุนถึง 95.66% ทรัพยสินที่ลงทุน 5 อันดับ

แรก คือ หุนสามัญบริษัท กัลฟ เอ็นเนอรจี ดี เวลลอปเมนท จํากัด (มหาชน), หุนสามัญบริษัท อินโด

รามา เวนเจอรส จํากัด (มหาชน), หุนสามัญบริษัทแอดวานซ อินโฟร เซอรวิส จํากัด (มหาชน), หุน

สามัญบริษัทกรุงเทพดุสิตเวชการ จํากัด (มหาชน) และหุนสามัญบริษัท ซีพี ออลล จํากัด (มหาชน)

เหมาะสําหรับคนที่มองหาการลงทุนในกองทุนท่ีลงทุนในกลุมพลังงาน ธนาคาร ปโตรเคมี และการแพทย 

รองลงมา ไดแก กองทุนเปดไทยพาณิชย SET50 INDEX โดยจะลงทุนในหุนถึง 99.340% กองทุนเปด 

บัวหลวงตราสารหนี้เพ่ือการเลี้ยงชีพ โดยเนนลงทุนในพันธบัตร 84.330% โดยกองทุนที่มีหนวยการลงทุน

เฉลี่ยนอยที่สุด ไดแก กองทุนเปด เคดบับลิวไอ เอเชียนสมอลแคป อิควิตี้ เพ่ือการเลี้ยงชีพ ซึ่งเนนลงทุน

ในกองทุนตางประเทศ  คือ Manulife Global Fund-Asian Small Cap Equity Fund (Share Class I) 

ตามลําดับ การที่ซื้อราคาตอหนวยลงทุนไดถูกก็มีโอกาสท่ีจะไดผลตอบแทนจากสวนตางราคาหนวยลงทุน

นั้นแตก็ขึ้นอยูกับการบริหารกองทุนวากองทุนนั้นลงทุนกับสินทรัพยไหน แตถาเรามีกําลังท่ีจะซื้อหนวย

ลงทุนท่ีมีราคาสูง กองทุนเปด ทิสโกหุนทุนเพ่ือการเลี้ยงชีพ ชนิดหนวยลงทุน A ก็เปนกองทุนท่ีการลงทุน

ในบริษัทชั้นนําของประเทศไทยและมีโอกาสไดผลตอบแทนจากสวนตางราคาหนวยลงทุน 

2) ความสัมพันธระหวางตัวแปรตามอิสระ พบคูตัวแปรที่มีความสัมพันธกันสูงสุด ไดแก 

กองทุนเปดเคเคพี อินคัมเพ่ือการเลี้ยงชีพ ชนดิทั่วไปกับกองทุนเปดบัวหลวงตราสารหนี้เพ่ือการเลี้ยง

ชีพ โดยมีคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธเทากับ 0.9983 ซึ่งมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน รองลงมา

ไดแก กองทุนเปดบัวหลวงมันนี่มารเก็ตเพ่ือการเลี้ยงชีพ กับกองทุนเปดธนชาติตลาดเงินเพ่ือการเลี้ยง

ชีพ โดยมีคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธเทากับ 0.9978 การวัดความเปนอิสระของตัวแปรอิสระ พบวาคา 

Variance Inflation Factor (VIF) มีคาเกิน 10 ทั้งหมดจํานวน 7 คู 
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3) การทดสอบความนิ่งของขอมูลดวยวิธี Augmented Dickey-Fuller Test หรือ ADF 

Test ทําพบวา ไมมีตัวแปรที่มีลักษณะนิ่งที่ระดับศูนย ซึ่งเมื่อทําการทดสอบที่ระดับผลตางครั้งท่ี 1 

พบวา ตัวแปรเกือบทั้งหมดมีลักษณะนิ่ง โดยทุกตัวแปรมีลักษณะนิ่งที่ระดับผลตางครั้งท่ี 2 

4) ผลการวิเคราะหสมการถดถอยพหุคูณ พบวา กองทุนรวมเพ่ือการเลี้ยงชีพ ที่มีอิทธิพลตอ

ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ไดแก กองทุนเปด เคดับบลิวไอ 

เอเชียนสมอลแคป อิควิตี้ เพ่ือการเลี้ยงชีพ กองทุนเปดไทยพาณิชย SET50 INDEX กองทุนเปดธน

ชาติตลาดเงนิเพ่ือการเลี้ยงชีพ กองทุนเปดบัวหลวงมันนี่มารเก็ตเพ่ือการเลี้ยงชีพ กองทุนเปดเคเคพี 

อินคัมเพื่อการเลี้ยงชีพ ชนิดทั่วไป และกองทุนเปด พันธบัตรเพ่ือการเลี้ยงชีพ โดยที่กองทุนเปดธน

ชาติตลาดเงนิเพ่ือการเลี้ยงชีพ และกองทุนเปดเคเคพี อินคัมเพื่อการเลี้ยงชีพ ชนิดท่ัวไป มีอิทธิพลตอ

ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในทิศทางตรงกันขาม ซึ่งกองทุนเปดบัวหลวงมันนี่มารเก็ต

เพ่ือการเลี้ยงชีพ มีอิทธิพลตอดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในทิศทางเดียวกกันมากที่สุด 

 โดยสามาถสรุปผลการทดสอบสมมติฐานไดดังตารางตอไปนี ้

 

ตารางที่ 5.1: สรุปสมมติฐาน 

 

ตัวแปรอิสระ ผลสรุปสมมติฐาน ผลการวิเคราะห 

สมมติฐานท่ี 1 กองทุนเปด ทิสโกหุนทุนเพ่ือการ

เลี้ยงชีพ ชนิดหนวยลงทุน A มีอิทธิพลตอดัชนี

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

ปฏิเสธสมมติฐาน ทิศทางเดียวกัน 

สมมติฐานท่ี 2 กองทุนเปด ทิสโก ยูเอส อิควิตี้ 

เพ่ือการเลี้ยงชีพ ชนิดผูลงทุนทั่วไปมีอิทธิพลตอ

ดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

ปฏิเสธสมมติฐาน ทิศทางเดียวกัน 

สมมติฐานท่ี 3 กองทุนเปด เคดับบลิวไอ เอเชียน

สมอลแคป อิควิตี้ เพ่ือการเลี้ยงชีพ มีอิทธิพลตอ

ดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

ยอมรับสมมติฐาน ทิศทางเดียวกัน 

สมมติฐานท่ี 4 กองทุนเปดเค ยูโรเปยน หุนทุน

เพ่ือการเลี้ยงชีพ มีอิทธิพลตอดัชนีตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย 

ปฏิเสธสมมติฐาน ทิศทางตรงกันขาม 

         (ตารางมีตอ) 
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ตารางที ่5.1 (ตอ): สรุปสมมติฐาน  

 

ตัวแปรอิสระ ผลสรุปสมมติฐาน ผลการวิเคราะห 

สมมติฐานท่ี 5 กองทุนเปดไทยพาณิชย SET50 

INDEX มีอิทธิพลตอดัชนีตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย 

ยอมรับสมมติฐาน ทิศทางเดียวกัน 

สมมติฐานท่ี 6 กองทุนเปดบัวหลวงตราสารหนี้

เพ่ือการเลี้ยงชีพ มีอิทธิพลตอดัชนีตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย 

ปฏิเสธสมมติฐาน ทิศทางเดียวกัน 

สมมติฐานท่ี 7 กองทุนเปดธนชาติตลาดเงินเพ่ือ

การเลี้ยงชีพ มีอิทธิพลตอดัชนีตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทย 

ยอมรับสมมติฐาน ทิศทางตรงกันขาม 

สมมติฐานท่ี 8 กองทุนเปดบัวหลวงมันนี่มารเก็ต

เพ่ือการเลี้ยงชีพ มีอิทธิพลตอดัชนีตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย 

ยอมรับสมมติฐาน ทิศทางเดียวกัน 

สมมติฐานท่ี 9 กองทุนเปดเคเคพี อินคัมเพ่ือ 

การเลี้ยงชีพ ชนิดท่ัวไป มีอิทธพิลตอดัชนีตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย 

ยอมรับสมมติฐาน ทิศทางตรงกันขาม 

สมมติฐานท่ี 10 กองทุนเปด พันธบัตรเพ่ือการ

เลี้ยงชีพ มีอิทธิพลตอดัชนีตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย 

ยอมรับสมมติฐาน ทิศทางเดียวกัน 

 

5.2 อภิปรายผล  

จากคําถามในการวิจัยที่ 1 ในการศึกษากองทุนในชวงที่ผานมากองทุนแตละกองทุนขึ้นอยูวา

ผูจัดการกองและกองทุนแตละที่ลงทุนไหน และในชวงป 2563 และป 2564 เกิดการแพรเชื้อของโรค

ระบาดไวรัสโคโรนาทําใหราคาหนวยลงทุนลดลงกวาในชวงเศรษฐกิจปกติในปหนาเนื่องจากคนไม

สามารถเดินทางไปประเทศอ่ืนได ทําใหไหลเงินที่เขามาจากประเทศตาง ๆ เขามาไมได ธุรกิจบาง

ธุรกิจชะลอตัว หรืออาจจะปดกิจการ เชน สงออก สายการบิน กอสราง เปนตน 

จากคําถามในการวิจัยที่ 2 ความสัมพันธระหวางตัวแปรตามอิสระ พบคูตัวแปรที่มีความ 

สัมพันธกันสูงสุด ไดแก กองทุนเปดเคเคพี อินคัมเพ่ือการเลี้ยงชีพ ชนิดทั่วไปกับกองทุนเปดบัวหลวง
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ตราสารหนี้เพ่ือการเลี้ยงชีพ โดยมีคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธเทากับ 0.9983 ซึ่งมีความสัมพันธใน

ทิศทางเดียวกัน รองลงมาไดแก กองทุนเปดบัวหลวงมันนี่มารเก็ตเพ่ือการเลี้ยงชีพ กับกองทุนเปดธน

ชาติตลาดเงนิเพ่ือการเลี้ยงชีพ 

จากผลงานวิจัยของ รุงตะวัน แซพัว (2560) ปจจัยที่มีความสัมพันธเชิงคณุภาพที่สงผล

กระทบตอพฤติกรรมการออมเพ่ือการเกษียณอายุผานกองทุนสํารองเลี้ยงชีพ ซึ่งวิจัยขางตนนี้เปนการ

เก็บแบบสอบถามจาก Generation X ที่อาศัยอยูในเขตกรุงเทพมหานคร คนวัยนี้เลือกออมมากที่สดุ 

คือ เงินฝากธนาคาร รองลงมา คือ กองทุนรวมหุนระยะยาว (LTF) ซึ่งกลุมนักลงทุนที่มีความกลาเสี่ยง 

แตกลัวการตัดสินใจ แตความแตกตางของวิจัยครั้งนี้ นอกจากนั้นผลการวิจัยของเราเม่ือเปรียบเทียบ

กับผลงานวิจัยของเขาแลว ผลการวิจัยของเราคือกองทุนรวมเพ่ือการเลี้ยงชีพ ที่มีอิทธิพลตอดัชนีราคา

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ  ไดแก กองทุนเปด เคดับบลิวไอ เอเชียน

สมอลแคป อิควิตี้ เพ่ือการเลี้ยงชีพ กองทุนเปดไทยพาณิชย SET50 INDEX และกองทุนเปดเคเคพี 

อินคัม เพ่ือการเลี้ยงชีพชนิดทั่วไป โดยท่ีกองทุนเปดเคเคพี อินคัม เพื่อการเลี้ยงชีพชนิดทั่วไปเทานั้น 

ที่มีอิทธิพลตอดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในทิศทางตรงกันขาม แตจุดประสงค คือ

กองทุนนี้มีไวเพ่ือเก็บออมหลังเกษียณและเปนทางเลือกทางใหนักลงทุนเลือกตัดสินใจลงทุน แตวิจัย

ของ รุงตะวัน แซพัว (2560) ผลการวิจัยคนวัย Generation X มีงานประจํามีเงินเดือนแตไมมีรายได

เสริม ซึ่งเปนกลุมท่ีมีภาระหนี้สิน เปนหนี้ระยะยาวมากที่สุด เก็บออมในธนาคารมากที่สุด ความเสี่ยง

กลุมนี้ท่ียอมรับได ซึ่งมีประสบการณ 5-10 ป โดยจะไมนําเงินสวนนี้มาใชจายในชีวิตประจําวันทําให

คนกลุมนี้สามารถยอมรับความเสี่ยงได สามารถยอมรับไดอยูในระดับ 20-50% ในสวนของพฤติกรรม

การออมสวนใหญเลือกลงทุนในออมทรัพย รองลงมาคือกองทุนระยะยาว สวนใหญอดทนตอการทุน

เงินตนไดเพ่ือมีโอกาสไดรับผลตอบแทนที่สูง สรุปคือคน Generation X กลาเสี่ยงแตกลัวการตัดสินใจ 

สาเหตุที่ทําใหเงินคน Generation X ไมพอหลังเกษียณ ขึ้นอยูกับปจจัยดานภาระหนี้สิน สัดสวน

ภาระหนี้สิน สัดสวนภาระคาใชจาย พฤติกรรมการลงทุนโดยพิจารณาจากผลตอบแทนในอดีตข้ึนอยู

กับระดับความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพยที่ผันผวนสูง และระดับความเสี่ยงทีย่อมรับได ซึ่งจาก

การเปรียบเทียบวิจัยท้ังสองเปน มีความสอดคลองในเรื่องของการเก็บออมเพ่ือไวใชหลังเกษียณ แตสิ่ง

ที่แตกตางคือวิจัยแรกเพ่ือดูความสัมพันธของกองทุนรวมเพ่ือการเลี้ยงชีพและดัชนีตลาดหลักทรัพย 

เพ่ือเปนทางเลือกใหผูลงทุน และอีกวิจัยเปนการวิเคราะหเจาะจง Generation X ในการออมและการ

ลงทุนวามีความกลาเสี่ยงเทาท่ียอมรับได 

จากผลการวิจัยของ พรพิมล จรุงวิศาลกุล (2562) ปจจัยที่มีความสัมพันธเชิงคุณภาพที่สงผล

กระทบตอพฤติกรรมการออมเพ่ือ การเกษียณอายุผานกองทุนสํารองเลี้ยงชีพ ซึ่งงานวิจัยนี้มีการ

คัดเลือกกลุมตัวอยางแบบมีจุดมุงหมาย หรือแบบเจาะจง วิจัยนี้หาปจจัยคุณภาพที่มีผลตอพฤติกรรม

การออมเพื่อวัยเกษียณผานกองทุนสํารองเลี้ยงชีพ โดยมีปจจัยรายไดเฉลี่ยตอเดือนเปนปจจัยอันดับที่
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หนึ่ง รองลงมาคือปจจัยดานผลตอบแทนของกองทุน สวนปจจัยดานบุคคล ไดแก อายุการทํางาน 

รองลงมาจํานวนสมาชิกในครอบครัว ทําใหทราบวาคนในบริษัทนี้ตองมีรายไดที่เยอะถึงจะมีการออม

ผานกองทุนสํารองเลี้ยงชีพมากที่สุด ผลการวิจัยของเราคือกองทุนรวมเพ่ือการเลี้ยงชีพ ท่ีมีอิทธิพลตอ

ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ  ไดแก กองทุนเปด เคดบับลิว

ไอ เอเชียนสมอลแคป อิควิตี้ เพ่ือการเลี้ยงชีพ กองทุนเปดไทยพาณิชย SET50 INDEX  และกองทุน

เปดเคเคพี อินคัมเพื่อการเลี้ยงชีพ ชนิดทั่วไป โดยที่กองทุนเปดเคเคพี อินคัมเพ่ือการเลี้ยงชีพ ชนิด

ทั่วไปเทานั้น ที่มีอิทธิพลตอดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในทิศทางตรงกันขาม แต

จุดประสงคคือกองทุนนี้มีไวเพ่ือเก็บออมหลังเกษียณและเปนทางเลือกทางใหนักลงทุนเลือกตัดสินใจ

ลงทุน แตผลการวิจัยของ พรพิมล จรุงวิศาลกุล (2562) ปจจัยเศรษฐกิจมีความสัมพันธกับพฤติกรรม

การออมมากที่สุด โนรายไดเฉลี่ยตอเดือน รองลงมาผลตอบแทนของกองทุน รองลงมาเปนปจจัยดาน

บุคคลโดยอายุทํางาน รองลงมาจํานวนสมาชิกในครอบครัว เมื่อเปรียบเทียบกับผลงานวิจัยของเขา

ความแตกตางของวิจัยครั้งนี้ คือ วิจัยแรกตองการหาความสัมพันธของกองทุนรวมเพื่อการเลี้ยงชีพกับ

ดัชนีตลาดหลักทรัพย แตอีกวิจัยตองการหาวาปจจัยที่สงผลตอการออมในกองทุนสํารองเลี้ยงชีพ สิ่งที่

สอดคลองกันเพื่อการออมและไวใชหลังเกษียณ 

จากผลงานวิจัยของ มรุต กลัดเจริญ และสุกัญญา ยอดยิ่ง (2564) ปจจัยที่มีผลกระทบตอ

มูลคาหนวยลงทุนของกองทุนรวมตราสารทุนท่ีลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซึ่งงานวิจัย

นี้เพ่ือศกึษาปจจัยที่มีผลกระทบตอมูลคาหนวยลงทุนของกองทุนรวมตราสารทุนท่ีบริหารโดยบริษัท

หลักทรัพยจัดการกองทุนกสิกรไทย จํากัด และตองการทราบถึงปจจัยที่มีผลตอหนวยลงทุน นอกจาก 

นั้นผลการวิจัยของเราเมื่อเปรียบเทียบกับผลงานวิจัยของเขาแลวความแตกตางของวิจัยครั้งนี้ ผลการ 

วิจัยของเรา คือ กองทุนรวมเพ่ือการเลี้ยงชีพ ที่มีอิทธิพลตอดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ

ไทย อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ  ไดแก กองทุนเปด เคดับบลิวไอ เอเชียนสมอลแคป อิควิตี้ เพ่ือการ

เลี้ยงชีพ กองทุนเปดไทยพาณิชย SET50 INDEX และกองทุนเปดเคเคพี อินคัม เพ่ือการเลี้ยงชีพชนิด

ทั่วไป โดยที่กองทุนเปดเคเคพี อินคัม เพื่อการเลี้ยงชีพชนิดท่ัวไปเทานั้นท่ีมีอิทธิพลตอดัชนีราคาตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทยในทิศทางตรงกันขาม แตจุดประสงคคือกองทุนนี้มีไวเพ่ือเก็บออมหลัง

เกษียณและเปนทางเลือกทางใหนักลงทุนเลือกตัดสินใจลงทุน แตผลการวิจัย มรุต กลัดเจริญ และ 

สุกัญญา ยอดยิ่ง (2564) ในแตละกองทุนรวมตราสารทุนที่ลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

ปจจัยที่สงผลกระทบเชิงบวกตอมูลคาหนวยลงทุนไดแกดัชนีราคาผูบริโภค เมื่อเปรียบเทียบกับ

ผลงานวิจัยของเขาความแตกตางของวิจัยครั้งนี้ คือ วิจัยแรกตองการหาความสัมพันธของกองทุนรวม

เพ่ือการเลี้ยงชีพกับดัชนีตลาดหลักทรัพยเพ่ือเปนทางเลือกวากองทุนไหนมีความสัมพันธมากที่สุดกับ

ดัชนีตลาดหลักทรัพย แตอีกวิจัยเพ่ือหาปจจัยท่ีมีผลกระทบตอหนวยลงทุนกองทุนรวมตราสารทุน 
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จากผลการวิจัยของ สุธีรา อัศวสุนทรางกูร (2560) การเปรียบเทียบประสิทธิภาพการลงทุน

ในกองทุนรวมหุนไทยดวยกลยุทธ Dollar Cost Averaging (DCA) กับกลยุทธ Lump Sum (LS) 

การลงทุนแบบกลยุทธ วิจัยขางตนเปนเหมือนการลงทุนแบบฝากประจําเหมือนกันทุกครั้งซึ่งจะเปน

การลงทนุผานโบกเกอรตาง ๆ และโบกเกอรจะการสรรเงนิผูลงทุนในกองทุนตาง ๆ ใหเพ่ือใหไดรับ

เงินตามเปาหมายที่ผูลงทุนตั้งเปาหมายไวและสามารถถอนออกได นอกจากนั้นผลการวิจัยของเราเมื่อ

เปรียบเทียบแลวผลการวิจัยของเราคือกองทุนรวมเพ่ือการเลี้ยงชีพ ที่มีอิทธิพลตอดัชนรีาคาตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ  ไดแก กองทุนเปด เคดับบลิวไอ เอเชียนสมอล

แคป อิควิตี้ เพ่ือการเลี้ยงชีพ กองทุนเปดไทยพาณิชย SET50 INDEX และกองทุนเปดเคเคพี อินคัม

เพ่ือการเลี้ยงชีพชนิดทั่วไป โดยท่ีกองทุนเปดเคเคพี อินคัมเพื่อการเลีย้งชีพ ชนิดทั่วไปเทานั้น ที่มี

อิทธิพลตอดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในทิศทางตรงกันขาม แตจุดประสงคคือกองทุน

นี้มีไวเพ่ือเก็บออมหลังเกษียณและเปนทางเลือกทางใหนักลงทุนเลือกตัดสินใจลงทุน แตผลการวิจัย 

สุธีรา อัศวสุนทรางกูร (2560) เมื่อเปรียบเทียบกันแลวระหวาง DCA และ LS นั้น LS สามารถสราง

ผลตอบแทนที่เหนือกวา DCA ในทุกชวงระยะเวลาการลงทุน มีผลตอบแทนที่สูงกวา เม่ือเปรียบเทียบ

กับผลงานวิจัยของเขาความแตกตางของวิจัยครั้งนี้ คือ วิจัยแรกตองการหาความสัมพันธของกองทุน

รวมเพ่ือการเลี้ยงชีพกับดัชนีตลาดหลกัทรัพยเพ่ือเปนทางเลือกวากองทุนไหนมีความสัมพันธมากที่สุด

กับดัชนีตลาดหลักทรัพยซึ่งเปนการเลือกซื้อเองของนักลงทุนวาตองการเลือกกองทุนแบบไหนและเปน

การเก็บแบบระยะยาวเพ่ือการเกษียณและลดหยอนภาษี แตอีกวิจัยเปนการดูวา DCA หรือ LS แบบ

ไหนที่มีประสิทธิภาพมากกวากัน ซึ่ง DCA จะเปนการตัดเงินซื้อเปนงวด ๆ เปนเดือน ๆ และจะมีโบก

เกอรเลือกกองทุนในจํานวนเงินนั้น ๆ ใหวาจะลงกองทุนแบบใดเพ่ือใหถึงเปาหมาย 

 

5.3 ขอเสนอแนะในการลงทุน 

1) ตองรูจักวางแผนการลงทุนที่ยืดหยุน บริหารเงินทุนใหมีประสิทธิภาพ ใหเงินทํางานแทน

เราอยางเต็มท่ี เชน เราจะไมลงทุนในกองทุนรวมครั้งเดียวทั้งหมด ใหแบงเงินสําหรับการลงทุนและไม

ลงทุนในกองทุนเดียว ควรกระจายความเสี่ยงลงทุนหลาย ๆ กอง สามารถที่จะทยอยซื้อในแตละเดือน

ได หรือชวงจังหวะที่ตลาดหุนลงก็ทยอยสะสม และมองหากองทุนที่นาสนใจมากกวา 1 กองเพ่ือ

กระจายความเสี่ยง 

2) เราตองทราบวาตัวของเราเองหรือตัวของคนที่จะลงทุนรับความเสี่ยงไดมากแคไหน ซึ่งแต

ละบุคคลรับความเสี่ยงไดไมเทากันการตัดสินใจซื้อกองทุนรวมก็ตองศกึษาการบริหารงานวากองทุน

นั้นนําไปลงทุนในสินทรัพยแบบใดบาง 

3) จากที่ผูวิจัยไดจัดทํากองทุนรวมเพ่ือการเลี้ยงชีพ 10 กองทุนนี้ขึ้นมา เปนแคกองทุนที่

จัดตั้งกองทุนมานาน การท่ีลงทุนในกองรวมมีผูจัดการกองทุนที่ชวยนําเงนิของเราไปลงทุนก็จริง    
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แตนักลงทุนที่ตองการลงทุนเพ่ือสํารองเลี้ยงชีพสามารถใชวิจัยนี้เปนสวนประกอบการตัดสินใจไดวาใน

อดีตผลประกอบการเปนอยางไร ซึ่งสามารถสรางผลตอบแทนใหไดไหม 

 ขอเสนอแนะการวิจัยครั้งตอไป 

1) ในการศึกษาวิจัยครั้งตอไปควรขยายผลศกึษาใหครอบคลุมกองทุนรวมเพ่ือการเลี้ยงชีพใน

บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุนรวมทุกบริษัทในประเทศไทย 

2) ในการศึกษาครั้งตอไปควรพัฒนาในการทํากองทุนรวมประเภทอ่ืน ๆ เชน กองทุนรวม

ตลาดเงนิ, กองทุนรวมตราสารหนี,้ กองทุนรวมผสม, กองทุนรวมตราสารทุน และ SSF 

3) ในการศึกษาครั้งตอไปตองการทราบถึงความแตกตางของกองทุนรวมแตละกองทุนรวมเม่ือ

เจอสถานการณที่ทําใหเศรษฐกิจเปลี่ยนแปลงไป เชน โรคระบาด กับในอนาคตที่เศรษฐกิจคลองตวั  

จะทําใหการลงทุนในกองทุนรวมอันไหนที่มีโอกาสไดผลตอบแทนที่ดีกวา 
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 SET TEGRMFA TUSRMFA KWIASMRMF KEURMF SCBSET50 BFRMF TNMRMF MMRMF KKPINRMF GBRMF 

 Mean  1551.491  64.90163  13.87970  8.816704  13.15097  18.51270  14.57635  13.66742  11.46225  13.85074  14.13052 

 Median  1575.595  66.64500  13.98455  8.815100  13.05640  18.31600  14.51005  13.66600  11.45200  13.75760  14.10350 

 Maximum  1830.130  75.92700  18.28380  10.52400  17.50190  21.81000  15.21550  13.95700  11.63600  14.69310  14.65500 

 Minimum  1125.860  49.03700  10.54370  6.501800  10.59250  14.08400  14.11610  13.30600  11.26800  13.23560  13.73100 

 Std. Dev.  163.5129  7.599062  1.772321  0.870171  1.531545  2.201043  0.323866  0.205277  0.112065  0.445459  0.245157 

 Skewness -0.536080 -0.302721  0.189445 -0.045131  0.604332 -0.222753  0.341204 -0.125533  0.018769  0.354996  0.357478 

 Kurtosis  2.638203  1.937445  2.683323  2.577826  3.132455  1.821070  1.854634  1.741905  1.773969  1.778052  2.247103 

            

 Jarque-Bera  3.201059  3.738956  0.609606  0.442648  3.696027  3.970876  4.443866  4.114596  3.761401  4.993120  2.695042 

 Probability  0.201790  0.154204  0.737269  0.801457  0.157550  0.137320  0.108399  0.127799  0.152483  0.082368  0.259884 

            

 Sum  93089.45  3894.098  832.7821  502.5521  789.0579  1110.762  874.5807  820.0450  687.7350  831.0446  847.8310 

 Sum Sq. Dev.  1577451.  3406.999  185.3263  42.40308  138.3922  285.8309  6.188456  2.486175  0.740961  11.70759  3.546005 

            

 Observations  60  60  60  57  60  60  60  60  60  60  60 

 
 

Covariance Analysis: Ordinary   

Sample: 2016M03 2021M02   

Included observations: 57   

Balanced sample (listwise missing value deletion)  

     
     

  Correlation t-Statistic Probability 

     
     

SET  SET 1.000000 -----  -----  

TEGRMFA  SET 0.829355 11.00846 0.0000 

TEGRMFA  TEGRMFA 1.000000 -----  -----  

TUSRMFA  SET -0.008442 -0.062613 0.9503 

TUSRMFA  TEGRMFA 0.503737 4.324574 0.0001 

TUSRMFA  TUSRMFA 1.000000 -----  -----  

KWIASMRMF  SET 0.370013 2.953725 0.0046 

KWIASMRMF  TEGRMFA 0.187797 1.417971 0.1618 

KWIASMRMF  TUSRMFA -0.054395 -0.404000 0.6878 

KWIASMRMF  KWIASMRMF 1.000000 -----  -----  

KEURMF  SET -0.126016 -0.942070 0.3503 

KEURMF  TEGRMFA 0.351062 2.780516 0.0074 

KEURMF  TUSRMFA 0.960803 25.70223 0.0000 

KEURMF  KWIASMRMF 0.051074 0.379270 0.7059 

KEURMF  KEURMF 1.000000 -----  -----  

SCBSET50  SET 0.888167 14.33413 0.0000 

SCBSET50  TEGRMFA 0.973431 31.52762 0.0000 

SCBSET50  TUSRMFA 0.363643 2.895052 0.0054 

SCBSET50  KWIASMRMF 0.118733 0.886817 0.3790 

SCBSET50  KEURMF 0.209621 1.589914 0.1176 

SCBSET50  SCBSET50 1.000000 -----  -----  

BFRMF  SET -0.276063 -2.130116 0.0377 

BFRMF  TEGRMFA 0.270351 2.082526 0.0420 

BFRMF  TUSRMFA 0.896074 14.97044 0.0000 

BFRMF  KWIASMRMF -0.352825 -2.796460 0.0071 

BFRMF  KEURMF 0.856370 12.29953 0.0000 

BFRMF  SCBSET50 0.164660 1.238052 0.2210 
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BFRMF  BFRMF 1.000000 -----  -----  

TNMRMF  SET -0.130920 -0.979354 0.3317 

TNMRMF  TEGRMFA 0.417881 3.411204 0.0012 

TNMRMF  TUSRMFA 0.913022 16.59962 0.0000 

TNMRMF  KWIASMRMF -0.367359 -2.929224 0.0049 

TNMRMF  KEURMF 0.836517 11.32196 0.0000 

TNMRMF  SCBSET50 0.316258 2.472331 0.0165 

TNMRMF  BFRMF 0.971893 30.61627 0.0000 

TNMRMF  TNMRMF 1.000000 -----  -----  

MMRMF  SET -0.179179 -1.350684 0.1823 

MMRMF  TEGRMFA 0.371773 2.970023 0.0044 

MMRMF  TUSRMFA 0.917531 17.11146 0.0000 

MMRMF  KWIASMRMF -0.366542 -2.921690 0.0050 

MMRMF  KEURMF 0.851248 12.03021 0.0000 

MMRMF  SCBSET50 0.265295 2.040598 0.0461 

MMRMF  BFRMF 0.980881 37.37971 0.0000 

MMRMF  TNMRMF 0.997776 111.0104 0.0000 

MMRMF  MMRMF 1.000000 -----  -----  

KKPINRMF  SET -0.274146 -2.114116 0.0391 

KKPINRMF  TEGRMFA 0.271347 2.090803 0.0412 

KKPINRMF  TUSRMFA 0.895779 14.94549 0.0000 

KKPINRMF  KWIASMRMF -0.377747 -3.025620 0.0038 

KKPINRMF  KEURMF 0.852082 12.07318 0.0000 

KKPINRMF  SCBSET50 0.168811 1.270166 0.2094 

KKPINRMF  BFRMF 0.998328 128.0957 0.0000 

KKPINRMF  TNMRMF 0.973688 31.68744 0.0000 

KKPINRMF  MMRMF 0.982751 39.40981 0.0000 

KKPINRMF  KKPINRMF 1.000000 -----  -----  

GBRMF  SET -0.122476 -0.915196 0.3641 

GBRMF  TEGRMFA 0.358361 2.846748 0.0062 

GBRMF  TUSRMFA 0.791830 9.615146 0.0000 

GBRMF  KWIASMRMF -0.483569 -4.097132 0.0001 

GBRMF  KEURMF 0.713855 7.559823 0.0000 

GBRMF  SCBSET50 0.316238 2.472155 0.0166 

GBRMF  BFRMF 0.933422 19.29431 0.0000 

GBRMF  TNMRMF 0.934576 19.48199 0.0000 

GBRMF  MMRMF 0.929087 18.62935 0.0000 

GBRMF  KKPINRMF 0.937933 20.05645 0.0000 

GBRMF  GBRMF 1.000000 -----  -----  
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Null Hypothesis: Unit root (individual unit root process)  

Series: SET, TEGRMFA, TUSRMFA, KWIASMRMF, KEURMF, SCBSET50, 

        BFRMF, TNMRMF, MMRMF, KKPINRMF, GBRMF  

Sample: 2016M03 2021M02   

Exogenous variables: Individual effects  

Automatic selection of maximum lags  

Automatic lag length selection based on SIC: 0 to 1 

Total number of observations: 641  

Cross-sections included: 11   

     
     
Method  Statistic Prob.** 

ADF - Fisher Chi-square  15.5886  0.8358 

ADF - Choi Z-stat  1.45710  0.9275 

     
     
** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi 

        -square distribution. All other tests assume asymptotic normality. 

     

Intermediate ADF test results GROUP01  

     
     

     

Series Prob. Lag   Max Lag Obs 

SET  0.2977  0  10  59 

TEGRMFA  0.1815  0  10  59 

TUSRMFA  0.8079  0  10  59 

KWIASMRMF  0.3360  0  8  54 

KEURMF  0.8945  0  10  59 

SCBSET50  0.1935  0  10  59 

BFRMF  0.9946  0  10  59 

TNMRMF  0.4415  1  10  58 

MMRMF  0.6333  1  10  58 

KKPINRMF  0.9934  1  10  58 

GBRMF  0.5873  0  10  59 
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Null Hypothesis: Unit root (individual unit root process)  

Series: SET, TEGRMFA, TUSRMFA, KWIASMRMF, KEURMF, SCBSET50, 

        BFRMF, TNMRMF, MMRMF, KKPINRMF, GBRMF  

Sample: 2016M03 2021M02   

Exogenous variables: Individual effects  

Automatic selection of maximum lags  

Automatic lag length selection based on SIC: 0  

Total number of observations: 632  

Cross-sections included: 11   

     
     
Method  Statistic Prob.** 

ADF - Fisher Chi-square  298.239  0.0000 

ADF - Choi Z-stat -14.7886  0.0000 

     
     
** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi 

        -square distribution. All other tests assume asymptotic normality. 

     

Intermediate ADF test results D(GROUP01)  

     
     

     

Series Prob. Lag   Max Lag Obs 

D(SET)  0.0000  0  10  58 

D(TEGRMFA)  0.0000  0  10  58 

D(TUSRMFA)  0.0000  0  10  58 

D(KWIASMRMF)  0.0000  0  7  52 

D(KEURMF)  0.0000  0  10  58 

D(SCBSET50)  0.0000  0  10  58 

D(BFRMF)  0.0000  0  10  58 

D(TNMRMF)  0.2119  0  10  58 

D(MMRMF)  0.0402  0  10  58 

D(KKPINRMF)  0.0000  0  10  58 

D(GBRMF)  0.0000  0  10  58 

     
     
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



62 

Null Hypothesis: Unit root (individual unit root process)  

Series: SET, TEGRMFA, TUSRMFA, KWIASMRMF, KEURMF, SCBSET50, 

        BFRMF, TNMRMF, MMRMF, KKPINRMF, GBRMF  

Sample: 2016M03 2021M02   

Exogenous variables: Individual effects  

Automatic selection of maximum lags  

Automatic lag length selection based on SIC: 0 to 5 

Total number of observations: 595  

Cross-sections included: 11   

     
     
Method  Statistic Prob.** 

ADF - Fisher Chi-square  473.998  0.0000 

ADF - Choi Z-stat -20.1774  0.0000 

     
     
** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi 

        -square distribution. All other tests assume asymptotic normality. 

     

Intermediate ADF test results D(GROUP01,2)  

     
     

     

Series Prob. Lag   Max Lag Obs 

D(SET,2)  0.0000  5  10  52 

D(TEGRMFA,2)  0.0000  5  10  52 

D(TUSRMFA,2)  0.0000  5  10  52 

D(KWIASMRMF,2)  0.0000  0  7  50 

D(KEURMF,2)  0.0000  5  10  52 

D(SCBSET50,2)  0.0000  5  10  52 

D(BFRMF,2)  0.0000  0  10  57 

D(TNMRMF,2)  0.0000  0  10  57 

D(MMRMF,2)  0.0000  0  10  57 

D(KKPINRMF,2)  0.0000  0  10  57 

D(GBRMF,2)  0.0000  0  10  57 
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Dependent Variable: SET   

Method: Least Squares   

Sample: 2016M03 2021M02   

Included observations: 57   

     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     
C -16061.70 3400.243 -4.723691 0.0000 

TEGRMFA 4.475957 3.338705 1.340627 0.1866 

TUSRMFA 1.287941 11.38552 0.113121 0.9104 

KWIASMRMF 15.24057 5.603072 2.720038 0.0092 

KEURMF -5.265024 8.611758 -0.611376 0.5440 

SCBSET50 63.99273 9.572851 6.684814 0.0000 

BFRMF 26.35432 129.7382 0.203135 0.8399 

TNMRMF -2370.551 349.6288 -6.780195 0.0000 

MMRMF 4321.946 698.4786 6.187657 0.0000 

KKPINRMF -237.1048 103.5531 -2.289693 0.0267 

GBRMF 128.2858 44.86478 2.859388 0.0064 

     
     

R-squared 0.993416     Mean dependent var 1541.120 

Adjusted R-squared 0.991985     S.D. dependent var 160.6542 

S.E. of regression 14.38324     Akaike info criterion 8.341560 

Sum squared resid 9516.373     Schwarz criterion 8.735833 

Log likelihood -226.7345     Hannan-Quinn criter. 8.494788 

F-statistic 694.0480     Durbin-Watson stat 0.943136 

Prob(F-statistic) 0.000000    
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