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งานวิจัยนี ้มีวัตถุประสงค์เพื่อประเมินผลการด าเนินงาน  และศึกษาปัจจัยที่มีผลต่อการ

เปลี่ยนแปลงผลตอบแทนของกองทุน RMF บลจ.กสิกรไทย จ านวน 11 กองทุน ตัง้แต่ 1 ธันวาคม  2557 – 31 
ธนัวาคม 2562 โดยใชก้ารวิเคราะหท์างสถิติผา่นมาตรวดั Jensen  Treynor และ Sharpe ในการประเมินผลการ
ด าเนินงานในการบรหิารกองทนุ RMF และวิเคราะหข์อ้มลูเชิงปริมาณ (Quantitative Analysis) ในการวิเคราะห์
ปัจจยัที่มีผลตอ่ผลตอบแทนของกองทนุ RMF ผลการวิจยัพบวา่การด าเนินงานในการบริหารกองทนุ บลจ.กสกิร
ไทย ทัง้ 3 มาตรวดั ใหผ้ลการด าเนินงานสอดคลอ้งกนัคือ กองทนุที่มีผลตอบแทนต ่ากว่าผลตอบแทนที่ตอ้งการ
ตามมาตรวดัของ Jensen และผลการด าเนินงานต ่ากว่าตลาดตามมาตรวดัของ Sharpe คือ กองทนุ KBLRMF 
ส่วนกองทุนที่มีผลการด าเนินงานต ่ากว่าตลาด  ตามมาตรวัดของ Treynor มีเพียง 3 กองทุน คือ กองทุน 
KBLRMF กองทุน KSFRMF และกองทุน KGBRMF โดยกองทุนที่มีผลการด าเนินงานสงูสดุ ตามมาตรวดัของ 
Treynor และ Sharpe  คือ กองทนุ KFIRMF และ กองทนุที่มีผลการด าเนินงานสงูสดุ ตามมาตรวดัของ Jensen 
คือ กองทุน KEURMF และ อตัราการเปลี่ยนแปลงของ ดชันีตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (SET) ดชันีการ
ลงทุนภาคเอกชน (PII)  อัตราดอกเบีย้เงินฝากเฉลี่ย 1 ปีของธนาคารพาณิชย  ์4 แห่ง (R) ดัชนีราคาผูบ้ริโภค 
(CPI) ดชันีราคาตราสารหนี ้(BOND) ดชันีหุน้ของสหรฐัอเมริกา (S&P) ดชันีหุน้ประเทศเยอรมนั (DAX) ดชันีหุน้
ของญ่ีปุ่ น (Nikkei 225)  และ ราคาทองค า (GOLD) ส่งผลต่อผลตอบแทนของกองทุน RMF บลจ.กสิกรไทย 
อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 
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This research aims to evaluate the operating results and studying factors affecting 

changes in the Retirement Mutual Funds (RMF) returns of Kasikorn Asset Management Company 
Limited. The data of 11 funds from December 1, 2014, to December 31, 2019, are used in this research. 
The Jensen Treynor and Sharpe ratios are the performance measurement tools in evaluating the 
operating results of RMF management. The research results show that all three measurement ratios 
are conformity. However, the KBLRMF had returns lower than the requirement under the Jensen ratio, 
and the operating results were lower than the market shown from the Sharpe ratio. There were only 
three funds that the operating results were lower than the market shown by the Treynor ratio, including 
KBLRMF, KSFRMF, and KGBRMF. However, the fund with the highest operating results shown by the 
Treynor and Sharpe ratios was KFIRMF. The highest operating result fund explained by the Jensen 
ratio was KEURMF.  The factors that significantly affect the returns of the particular RMFs of Kasikorn 
Asset Management Company Limited were the rate of change of the SET Index, Private Investment 
Index (PII), an average annual deposit interest rate for four commercial banks (R), the Consumer Price 
Index (CPI), the Price Index of Bonds, the Stock Index of the USA (S&P), the Stock Index Of Germany 
(DAX), the Stock Index Of Japan (Nikkei 225) and gold prices. 
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บทที ่1 
บทน า 

ภูมิหลัง 
ประเทศไทยมีโครงสรา้งประชากรท่ีเปล่ียนแปลงไปมาก โดยมีจ านวนผูส้งูอายุเพิ่มมาก

ขึน้เรื่อย ๆ จนกลายเป็นสงัคมผูส้งูอาย ุซึ่งประเทศไทยไดเ้ขา้สูส่งัคมผูส้งูอายตุัง้แตปี่ พ.ศ.2548โดย
ปี พ.ศ.2561 ประเทศไทยมีประชากรท่ีอาศยัอยูใ่นประเทศทัง้หมด 69 ลา้นคน เป็นคนไทยและตา่ง
ดา้วท่ีมีช่ืออยูใ่นทะเบียนบา้นจ านวน 66 ลา้นคน เป็นผูส้งูอายจุ  านวน 11.7 ลา้นคน ซึ่งคดิเป็นรอ้ย
ละ 17.6 ของประชากรทัง้หมด นอกจากนี ้ผูสู้งอายุเหล่านัน้ยงัมีอายุยืนขึน้ โดยสงัเกตจาก อายุ
คาดหวงัเฉล่ียท่ีสูงขึน้ เช่น เม่ือ 50 ปีก่อน ประชากรไทยมีอายุคาดหวงัเฉล่ียอยู่ท่ีประมาณ 59 ปี 
แต่ในปี พ.ศ. 2561 ประชากรไทยมีอายุคาดหวงัเฉล่ียเพิ่มขึน้เป็น 77 ปี (มูลนิธิสถาบนัวิจัยและ
พฒันาผูส้งูอายไุทย, 2562, น.32-37) จนกระทั่งปี พ.ศ.2564 ประเทศไทยจะเขา้สู่สงัคมผูสู้งอายุ
โดยสมบรูณ ์ซึ่งจะมีจ านวนผูส้งูอายมุากเป็น 20 % ของประชากรทัง้หมด (กรมสขุภาพจิต, 2563) 

ดงันัน้เพ่ือใหก้ารด ารงชีวิตหลงัเกษียณไม่แตกตา่งจากชีวิตการท างานมากนกั  รฐับาลจึง
ส่งเสริมใหป้ระชาชนมีการออมเงินมากขึน้ เพ่ือใหป้ระชาชนไดมี้เงินออมไวใ้ชใ้นยามจ าเป็น และ
ยามเกษียณ ทัง้ยงัชว่ยแบง่เบาคา่ใชจ้่ายของภาครฐั ในการดแูลผูส้งูอายท่ีุอยู่ในวยัเกษียณอีกด้วย  
โดยมีนโยบายตา่ง ๆ เพ่ือสนบัสนนุใหป้ระชาชนไดมี้เงินออม  จะเห็นไดจ้ากรฐับาลไดมี้การจัดตัง้
กองทนุการออมแห่งชาต ิและกองทนุประกนัสงัคมขึน้มา โดยมีจดุประสงคท่ี์ว่า ตอ้งการใหค้นไทย
มีนิสยัรกัการออม รูจ้กัเก็บออมเงินไวใ้ชใ้นยามจ าเป็น เช่น ในยามเกษียณหรือยามว่างงาน (กอช, 
2562) 

จากผลส ารวจความคิดเห็นของนิดา้โพล สถาบนับณัฑิตพฒันบริหารศาสตร ์และ บริษัท 
ข้อมูลเครดิตแห่งชาติ จ  ากัด (เครดิตบูโร) ไดท้  าการส ารวจความคิดเห็นของประชาชน  เรื่อง 
พฤตกิรรมการออมและภาวะหนีส้ินของประชาชน ในชว่งครึง่ปี 2560 ซึ่งพบวา่สว่นใหญ่ยงัมีรายได้
ท่ีใกลเ้คียงกับรายจ่าย นั่นคือ มีรายไดเ้ฉล่ียอยู่ท่ี 26,470 บาทตอ่เดือน ซึ่งมีรายจ่ายอยู่ท่ี 21,607 
บาทตอ่เดือน และหนีส้ินเฉล่ียอยูท่ี่ 565,302 บาท  โดยประชาชนมากกวา่รอ้ยละ 51.65 อยูใ่นกลุม่
คนท่ีมีเงินออม ขณะท่ีอีกกว่ารอ้ยละ 48.30 เป็นกลุ่มคนท่ีไม่มีเงินออม ท่ีเหลืออีกรอ้ยละ 0.05 ไม่
ระบุอยู่ในส่วนนี ้ขณะเดียวกันประชาชนรอ้ยละ 50.05 คาดการณว์่าเงินออมท่ีมีอยู่ เพียงพอต่อ
การใช้จ่ายในสถานการณ์ท่ีไม่ได้เตรียมการไว้ และอีกกว่าร้อยละ 41.92 คาดว่าเงินออมไม่
เพียงพอตอ่การใชจ้่าย ส่วนประชาชนอีกรอ้ยละ 8.03 ไม่ไดร้ะบ ุพบว่าประชาชน รอ้ยละ 48.79 มี
วตัถุประสงคใ์นการออมเพ่ือไวใ้ชใ้นยามฉุกเฉิน ส่วนประชาชนอีกรอ้ยละ 38.33 เป็นการออมไว้
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เพ่ือส ารองใชใ้นอนาคต ส่วนประชาชนรอ้ยละ 26.91 ตอ้งการออมเพ่ือการศกึษา และประชาชนท่ี
เหลืออีกรอ้ยละ 12.58 มีวตัถปุระสงคใ์นการออมเงินเพ่ือไวใ้ชใ้นยามเกษียณ (สาธิต บวรสนัตสิทุธ์ิ, 
2558) 

ปัจจบุนัการออมมีหลากหลายรูปแบบ โดยแตล่ะสถาบนัการเงินไดมี้การน าเสนอรูปแบบ
การออมในลกัษณะตา่ง ๆ เชน่ การออมแบบเงินฝากธนาคาร การออมแบบสะสมทรพัย์ในรูปแบบ
ประกันชีวิต หรือออมแบบการลงทุนในกองทุนต่าง ๆ ซึ่งปัจจุบนัประชาชนใหค้วามสนใจในเรื่อง
การออมแบบกองทุนรวมมากขึน้เน่ืองจากใหผ้ลตอบแทนท่ีสงูกว่าเงินฝาก ผลตอบแทนไม่ถูกหกั
ภาษีและบางกองทุนยงัสามารถน าไปลดหย่อนภาษีไดอี้กดว้ย เช่น กองทุนรวมเพ่ือการเลีย้งชีพ 
RMF และ กองทนุ SSF โดยนโยบายของกองทนุ SSF คือ สามารถลงทนุไดส้งูสดุไมเ่กิน รอ้ยละ 30 
ของรายได ้และตอ้งไม่เกิน 200,000 บาท โดยเม่ือน ามารวมกับการลงทุนเพ่ือการเกษียณอ่ืน ๆ
ตอ้งไม่เกิน 500,000 บาท โดยจะตอ้งถือหน่วยลงทุนไวไ้ม่ต  ่ากว่า 10 ปี จึงจะสามารถขายหน่วย
ลงทุนโดยไม่ผิดเง่ือนไข (BUFFALO, 2562) แต่เน่ืองดว้ยกองทุน SSF เป็นกองทุนท่ีเพิ่งออกมา
ใหม่ ซึ่งแต่ละบริษัทหลกัทรพัยจ์ดัการกองทุนเพิ่งเริ่มจดทะเบียนจดัตัง้กองทุน และยงัมีนโยบาย
การลงทนุท่ีนานกว่ากองทนุ LTF ท่ีเพิ่งจะยกเลิกสิทธิในการลดหย่อนภาษี และมีนโยบายกองทุน
ยังไม่หลากหลายครอบคลุมกับความตอ้งการของนักลงทุน อีกทั้งยังไม่สามารถศึกษาผลการ
ด าเนินงานท่ีผ่านมาได ้ท าใหน้กัลงทนุยงัไม่มีขอ้มูลในการวิเคราะห ์มากเท่าท่ีควร ดงันัน้กลุ่มนกั
ลงทุนจึงใหค้วามสนใจในกองทุน RMF มากขึน้ และจากขอ้มูล มูลค่าทรพัยส์ินสุทธิกองทุนรวม 
RMF ของสมาคมบริษัทจัดการการลงทุน ได้แสดงให้เห็นว่าตั้งแต่ปี พ.ศ.2545 – พ.ศ.2562 
แนวโนม้มลูคา่ทรพัยส์ินสทุธิกองทนุรวม RMF เพิ่มขึน้ทกุๆปี โดยปีพ.ศ.2545 มลูคา่ทรพัยส์ินสทุธิ
กองทุนรวม RMF อยู่ท่ี 2,836.21 ลา้นบาท และปี พ.ศ.2562 อยู่ท่ี 304,305.88 ลา้นบาท โดย
ล่าสดุเดือนกรกฎาคม 2563 อยู่ท่ี 292,428.31 ลา้นบาท ซึ่งคาดว่าจะเติบโตขึน้จากปี พ.ศ.2562 
(สมาคมบริษัทจดัการลงทนุ, 2563) อีกทัง้กองทนุ RMF มีวตัถปุระสงคเ์พ่ือส่งเสริมการออมเงินไว้
ใชใ้นยามเกษียณ และรฐับาลยงัสนบัสนนุใหป้ระชาชนออมเงินในกองทนุ RMF โดยจะเห็นไดจ้าก
การท่ีรฐับาลก าหนดใหผู้ล้งทนุในกองทนุ RMF สามารถใชส้ิทธิลดหย่อนภาษีได ้ ซึ่งสามารถแบ่ง
เบาภาระค่าใช้จ่ายรัฐบาลในการสนับสนุนเงินเพ่ือเป็นสวัสดิการให้กับผู้สูงอายุในวัยเกษียณ 
ดงันัน้ กองทุน RMF จึงเป็นการออมเงินอีกทางเลือกหนึ่งส าหรบัผูท่ี้วางแผนในการใชเ้งินในยาม
เกษียณ 

กองทนุ RMF (Retirement Mutual Fund) คือ กองทนุรวมเพ่ือการเลีย้งชีพ เหมาะส าหรบั
ผูล้งทนุท่ีตอ้งการออมเงินระยะยาวเพ่ือไวใ้ชใ้นยามเกษียณ และยงัสามารถน าไปลดหย่อนภาษีได ้
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โดยเง่ือนไขคือ ตอ้งลงทนุตอ่เน่ือง โดยสามารถงดเวน้การลงทนุไดไ้มเ่กิน  1 ปี  ลงทนุไมเ่กินรอ้ยละ 
30 ของรายไดแ้ละไม่เกิน 500,000 บาท โดยไม่ก าหนดขัน้ต  ่า และผูล้งทุนสามารถขายคืนหน่วย
ลงทนุไดเ้ม่ืออาย ุไมต่  ่ากวา่ 55 ปี และลงทนุมาแลว้ไมต่  ่ากวา่ 5 ปี (BUFFALO, 2563) 

ปัจจบุนัในประเทศไทยมีบริษัทหลกัทรพัยจ์ดัการกองทุนอยู่หลายแห่งท่ีไดอ้อกนโยบาย
กองทนุ RMF ไม่ว่าจะเป็น  บริษัทหลกัทรพัยจ์ดัการกองทนุรวม บวัหลวง จ ากดั บริษัทหลกัทรพัย์
จดัการกองทนุรวม กสิกรไทย จ ากดั  บริษัทหลกัทรพัยจ์ดัการกองทนุ ไทยพาณิชย ์จ ากดั ซึ่งลว้น
แต่เป็นบริษัทขนาดใหญ่ของประเทศ จากขอ้มูล (การเงินธนาคาร, 2562) ไดป้ระกาศผลการจัด
อนัดบั ธนาคารแห่งปีว่า ในรอบปี 2562 ธนาคารกรุงเทพครองแชมป์ธนาคารแห่งปี โดยมีธนาคาร
กสิกรไทยเป็นอนัดบัสอง ส่วนธนาคารไทยพาณิชยค์รองอนัดับสาม โดยธนาคารกรุงเทพมีก าไร
สุทธิทัง้สิน้ 35,329.97 ลา้นบาท ธนาคารกสิกรไทย มีก าไรสุทธิทัง้สิน้ 38,459.12 ลา้นบาท และ
ธนาคารไทยพาณิชย ์มีก าไรสทุธิ 40,067.56 ลา้นบาท  โดยธนาคารกสิกรไทยถือเป็นธนาคารท่ีมี
รายไดร้วมสูงสุดเป็นอันดบัหนึ่ง คือ 182,231.62 ลา้นบาท มีก าไรสุทธิเพิ่มขึน้คิดเป็นรอ้ยละ 12 
และมีการเติบโตของก าไรสุทธิมากเป็นอันดบั 1 และในปี 2564 ธนาคารกสิกรไทย ครองแชมป์
ธนาคารแห่งปี 2564 จากวารสารการเงินธนาคาร อีกทัง้ บลจ.กสิกรไทยซึ่งเป็นบรษิัทจดัการลงทนุ 
ท่ีอยู่ในเครือธนาคารกสิกรไทยซึ่งเป็นบริษัทขนาดใหญ่เป็นอันดบัตน้ๆ ของประเทศ ไดมี้กลุ่มผู้
ลงทนุใหค้วามสนใจในการลงทุนกับบริษัทเป็นจ านวนมาก จากภาพประกอบท่ี 1 แสดงขอ้มลู ณ 
วันท่ี 3 มิถุนายน 2563 บลจ.กสิกรไทย มีส่วนแบ่งการตลาดของกองทุนรวม 22% ของตลาด            
โดยสงูสดุเป็นอนัดบั 1 ของประเทศไทย 

 
 
 
 
 
 

ภาพประกอบ 1 สว่นแบง่การตลาดกองทนุรวม 

ท่ีมา : (การเงินธนาคาร, 2563)  
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ทัง้นี ้บลจ.กสิกรไทยไดจ้ดทะเบียนจดัตัง้กองทนุ RMF ขึน้มาทัง้หมด 21 กองทนุ เพ่ือให้
นกัลงทนุไดเ้ลือกลงทนุตามความตอ้งการ โดยแตล่ะกองทุนจะมีนโยบายการลงทุนท่ีแตกต่างกัน
ไป โดยสามารถแยกตามประเภทการลงทุน เช่น กองทุนรวมตราสารหนี ้กองทุนผสม หุน้ไทย                
หุน้ต่างประเทศ สินทรพัยท์างเลือก ดงันี ้1.กองทุนเปิดเค พนัธบตัรเพ่ือการเลีย้งชีพ (KGBRMF)                   
2. กองทุนเปิดเค ตราสารหนีร้ะยะสัน้เพ่ือการเลีย้งชีพ (KSFRMF)  3. กองทุนเปิดเค ตราสารหนี้
เพ่ือการเลีย้งชีพ (KFIRMF)  4. กองทนุเปิดเค บาลานซเ์พ่ือการเลีย้งชีพ (KBLRMF) 5. กองทนุเปิด
เค โกลบอล แอลโลเคชั่นเพ่ือการเลีย้งชีพ (KGARMF) 6. กองทนุเปิดเค ทารเ์ก็ต รีไทรเ์มนต ์2035 
เพ่ือการเลีย้งชีพ (K2035RMF) 7. กองทุนเปิดเค ทารเ์ก็ต รีไทรเ์มนต ์2040 เพ่ือการเลีย้งชีพ 
(K2040RMF)  8.กองทนุเปิดเค หุน้ทนุบรพิตัรเพ่ือการเลีย้งชีพ (KFLRMF) 9.กองทนุเปิดเค เซ็ท 50 
เพ่ือการเลีย้งชีพ (KS50RMF) 10. กองทนุเปิดเค หุน้ทนุ เพ่ือการเลีย้งชีพ (KEQRMF) 11. กองทนุ
เปิดเคหุน้ธรรมาภิบาลไทยเพ่ือการเลีย้งชีพ (KTHAICGRMF) 12. กองทนุเปิดเค Mid Small Cap 
หุน้ทนุ เพ่ือการเลีย้งชีพ (KMSRMF) 13. กองทนุเปิดเค เจแปน หุน้ทนุเพ่ือการเลีย้งชีพ (KJPRMF) 
14. กองทนุเปิดเค ยโูรเปียน หุน้ทนุเพ่ือการเลีย้งชีพ (KEURMF) 15. กองทนุเปิดเค โกลบอล เฮลท์
แคร ์หุน้ทนุเพ่ือการเลีย้งชีพ(KGHRMF) 16. กองทนุเปิดเค โกลบอล อินฟราสตรคัเจอร ์หุน้ทนุเพ่ือ
การเ ลี ้ยง ชีพ  (KGIFRMF)  17. กองทุนเ ปิดเค พอสซิ ทีฟ เชนจ์ หุ้นทุนเ พ่ื อการเ ลี ้ยง ชีพ 
(KCHANGERMF) 18. กองทุนเปิดเค ไชน่า หุน้ทุนเพ่ือการเลีย้งชีพ (KCHINARMF) 19. กองทุน
เปิดเค ยูเอสเอ หุน้ทุนเพ่ือการเลีย้งชีพ (KUSARMF) 20. กองทุนเปิดเค โกลดเ์พ่ือการเลีย้งชีพ 
(KGDRMF) 21. กองทนุเปิดเค พร็อพเพอรตี์ ้อินฟรา เฟล็กซิเบิล้เพ่ือการเลีย้งชีพ (KPROPIRMF) 
โดยแตล่ะกองทนุจะมีนโยบายแตกตา่งกนัออกไปตามตารางท่ี 1 

ตาราง 1 กองทนุ  RMF ของบรษิัท หลกัทรพัยจ์ดัการกองทนุกสิกรไทย จ ากดั 

ประเภทกองทนุ
ตามการลงทนุ 

ช่ือกองทนุ นโยบายกองทนุ 

ตราสารหนี ้

กองทนุเปิดเค พนัธบตัรเพื่อการเลีย้งชีพ 
(KGBRMF) 

ลงทุนในพันธบัตรรฐับาลและตราสารหนีข้อง
ภาครฐั 

กองทุนเปิดเค ตราสารหนีร้ะยะสัน้เพื่อ
การเลีย้งชีพ (KSFRMF) 

ลงทุนในตราสารหนีร้ะยะสัน้ที่มีราคาผันผวน
นอ้ยอายเุฉลีย่ไมเ่กิน 1 ปี 

กองทนุเปิดเค ตราสารหนีเ้พื่อการเลีย้ง
ชีพ (KFIRMF) 

ลงทนุในตราสารหนีภ้าครฐัและภาคเอกชน 
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ตาราง 1 (ตอ่) 

ประเภทกองทนุ
ตามการลงทนุ 

ช่ือกองทนุ นโยบายกองทนุ 

 
 
 
 
 
 
ผสม  
 

กองทุนเปิดเค    บาลานซเ์พื่อการเลีย้ง
ชีพ  (KBLRMF) 

ลงทุนในตราสารหนีเ้ป็นหลกัและลงทุนในหุน้
ไมเ่กิน 40% 

กองทุนเปิดเค โกลบอล แอลโลเคชั่น
เพื่อการเลีย้งชีพ (KGARMF) 

กระจายการลงทุนในหุ้นและตราสารหนี ้             
ทั่วโลกผา่นกองทนุหลกัตา่งประเทศ 

กองทนุเปิดเค ทารเ์ก็ต รไีทรเ์มนต ์2035
เพื่อการเลีย้งชีพ(K2035RMF) 

ลงทุนในกองทุนรวมต่างประเทศตั้งแต่2 
กองทนุขึน้ไป เนน้ลงทนุกองทนุตราสารแหง่ทนุ 
กองทนุผสม กองทนุตราสารแหง่หนี ้ 

กองทนุเปิดเค ทารเ์ก็ต รไีทรเ์มนต ์2040 
เพื่อการเลีย้งชีพ (K2040RMF) 

ลงทนุในกองทนุรวมตา่งประเทศตัง้แต่2กองทนุ
ขึน้ไป เนน้ลงทนุกองทนุตราสารแห่งทนุกองทนุ
ผสม กองทนุตราสารแหง่หนี ้

 
 
 
 
 
หุน้ไทย 
 

กองทุนเปิดเค หุ้นทุนบริพัตรเพื่อการ
เลีย้งชีพ (KFLRMF) 

ลงทุนในไทยหุ้นพืน้ฐานดี ปรับสัดส่วนหุน้ให้
เหมาะกบัสถานการณ ์

กองทุนเปิดเค เซ็ท 50 เพื่อการเลีย้งชีพ 
(KS50RMF) 

ลงทนุหุน้ไทยในดชันี SET50 

กองทุนเปิดเค หุน้ทุน เพื่อการเลีย้งชีพ 
(KEQRMF) 

เน้นลงทุนในหุ้นไทยพื ้นฐานดีและลงทุน
บางสว่นในตา่งประเทศ 

กองทุนเปิดเคหุน้ธรรมาภิบาลไทยเพื่อ
การเลีย้งชีพ (KTHAICGRMF) 

ลงทนุในหุน้ไทยที่มีธรรมาภิบาลดี 

กองทุนเปิดเค Mid Small Cap หุ้นทุน
เพื่อการเลีย้งชีพ (KMSRMF) 

ลงทุนในหุ้นขนาดกลางและเล็กโดยเน้น
แนวโนม้การเติบโต 

หุน้ตา่งประเทศ 

กองทุนเปิดเค เจแปน หุ้นทุนเพื่อการ
เลีย้งชีพ (KJPRMF) 

ลงทนุในหุน้ญ่ีปุ่ นผา่นกองทนุหลกัตา่งประเทศ 

กองทนุเปิดเค ยโูรเปียน หุน้ทนุเพื่อการ
เลีย้งชีพ (KEURMF) 

ลงทนุในหุน้ยโุรปผา่นกองทนุหลกัตา่งประเทศ 

กองทุนเปิดเค โกลบอล เฮลทแ์คร ์หุน้
ทนุเพื่อการเลีย้งชีพ (KGHRMF) 

ลงทุนในหุ้นกลุ่มสุขภาพทั่วโลก ผ่านกองทุน
หลกัตา่งประเทศ 

กองทุนเปิดเค โกลบอลอินฟราสตรัค
เจอรห์ุน้ทนุเพื่อการเลีย้งชีพ(KGIFRMF) 

ลงทุนในหุ้นกลุ่มธุ ร กิจโครงสร้างพื ้นฐาน           
ผา่นกองทนุหลกัตา่งประเทศ 
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ตาราง 1 (ตอ่) 

ประเภทกองทนุ
ตามการลงทนุ 

ช่ือกองทนุ นโยบายกองทนุ 

หุน้ตา่งประเทศ 

กองทุนเปิดเค พอสซิทีฟ เชนจ์ หุน้ทุน
เพื่อการเลีย้งชีพ(KCHANGERMF) 

ลงทุนในหุน้ทั่วโลกที่มีนโยบายเชิงบวกต่อโลก
ผา่นกองทนุหลกัตา่งประเทศ 

กองทนุเปิดเค ไชนา่ หุน้ทนุเพื่อการเลีย้ง
ชีพ (KCHINARMF) 

ลงทุนในหุ้นประเทศจีนผ่านกองทุนหลัก
ตา่งประเทศ 

กองทุนเปิดเค ยูเอสเอ หุน้ทุนเพื่อการ
เลีย้งชีพ (KUSARMF) 

ลงทุนในหุ้นสหรัฐอเมริกาผ่านกองทุนหลัก
ตา่งประเทศ 

 
สนิทรพัย์
ทางเลอืก 

กองทุนเปิดเค โกลด์เพื่อการเลีย้งชีพ 
(KGDRMF) 

ลงทนุในทองค าผา่นกองทนุหลกัตา่งประเทศ 

กองทุนเปิดเค Property Infra Flexible  
เพื่อการเลีย้งชีพ 
 (KPROPIRMF) 

ลงทุนในธุรกิจอสงัหาริมทรพัยแ์ละโครงสรา้ง
พืน้ฐานทัง้ในประเทศและตา่งประเทศ 

ท่ีมา:(บริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนกสิกรไทย จ ากดั, 2562)  

จะเห็นไดว้่ากองทุนประเภท RMF (Retirement Mutual Fund) นัน้สามารถแบ่งออกมา
ไดห้ลายประเภทตามการลงทนุ ดงันัน้ผูล้งทนุจะตอ้งศกึษาการลงทนุเป็นอย่างดี เพ่ือท่ีจะลงทนุใน
กองทนุท่ีเหมาะสมตอ่ความเส่ียงท่ีรบัได ้และตรงตามวตัถปุระสงคท่ี์ผูล้งทนุตอ้งการ อีกทัง้สภาวการณ์
ทัง้ในประเทศ และตา่งประเทศ รวมถึงเหตกุารณท์างดา้นเศรษฐกิจ การเมือง ยงัสง่ผลตอ่ความผนั
ผวนของผลตอบแทนกองทนุเป็นอยา่งมาก จงึเห็นวา่การศกึษาผลการด าเนินงานของกองทนุ RMF 
บลจ.กสิกรไทย จะเป็นประโยชนใ์หก้บันกัลงทนุและผูใ้หค้  าแนะน าดา้นการลงทนุในการตดัสินใจ
เลือกลงทนุในกองทนุท่ีเหมาะสมกบัความตอ้งการได ้รวมไปถึงการทราบขอ้มลูการด าเนินงานของ
บริษัทจดัการการลงทนุ และปัจจยัท่ีมีผลตอ่ผลตอบแทนกองทนุ ก็ถือว่ามีส่วนส าคญัอย่างมากใน
การตดัสินใจลงทนุ  

ดงันัน้การศกึษาครัง้นีจ้ึงตอ้งการวิเคราะหผ์ลการด าเนินงานในการบริหารกองทนุ  RMF 
ของ บลจ.กสิกรไทย และการวิเคราะหปั์จจยัท่ีส่งผลต่อผลตอบแทนกองทุน RMF ของบลจ.กสิกรไทย 
เพ่ือท่ีนกัลงทนุจะสามารถน าความรูท่ี้ไดร้บัไปประกอบการตดัสินใจในการลงทนุได ้โดยจะท าการศกึษา
กองทนุ RMF ของ บลจ.กสิกรไทย ทัง้หมด 11 กองทนุ ท่ีมีการจดทะเบียนจดัตัง้กองทนุมามากกว่า 
5 ปี 
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ความมุ่งหมายของการวิจัย  
ในการวิจยัครัง้นีผู้ว้ิจยัไดต้ัง้ความมุง่หมายไวด้งันี ้

1. เพ่ือวิเคราะหผ์ลการด าเนินงานในการบรหิารกองทนุ RMF บลจ.กสิกรไทย  
2. เพ่ือศกึษาปัจจยัท่ีมีผลตอ่การเปล่ียนแปลงผลตอบแทนของกองทนุ RMF              
     บลจ.กสิกรไทย 

ขอบเขตในการวิจัย 
การศกึษาครัง้นี ้เป็นการศกึษาผลการด าเนินงาน และ ปัจจยัท่ีมีผลตอ่อตัราผลตอบแทน

กองทุน RMF ของ บริษัทหลกัทรพัยจ์ัดการกองทุน กสิกรไทย เฉพาะกองทุนท่ีมีการจดทะเบียน
กองทนุมามากกว่า 5 ปี โดยใชข้อ้มลูทตุิยภูมิ เป็นรายเดือน ระยะเวลาตัง้แต ่1 ธันวาคม  2557 – 
31 ธนัวาคม 2562 ซึ่งมีทัง้สิน้ 11 กองทนุ ดงันี ้

1. KBLRMF   2. KEQRMF  3. KFIRMF  4. KFLRMF  5. KGARMF 6. KGBRMF                               
7. KGDRMF  8. KSFRMF  9.KEURMF 10.KJPRMF 11.KS50RMF 

ประโยชนท์ีค่าดว่าจะได้รับ 
1. เพ่ือเปรียบเทียบผลการด าเนินงานของกองทนุ RMF บลจ.กสิกรไทย  
2. เพ่ือทราบถึงปัจจยัส าคญัท่ีจะสง่ผลตอ่ผลตอบแทนของกองทนุ RMF  
3. เพ่ือเป็นแนวทางประกอบการตดัสินใจของนกัลงทนุในการเลือกกองทนุท่ีจะลงทนุ 

นิยามค าศัพท ์
กองทุนรวม (Mutual Fund)  หมายถึง การรวบรวมเงินลงทุนจากนักลงทุนหลายๆ คน

และน าไปจดทะเบียนเพ่ือใหมี้สถานะเป็นนิติบคุคลในการจดัตัง้เป็นกองทนุ ซึ่งเงินท่ีไดร้วบรวมมา
นัน้ ผูจ้ดัการกองทนุ จะน าเงินไปลงทนุในสินทรพัยต์า่ง ๆ ตามแตน่โยบายการลงทนุของกองทนุนัน้ 
ๆ เพ่ือให้ไดผ้ลตอบแทน และน าผลตอบแทนมาเฉล่ียให้กับผู้ลงทุนตามสัดส่วนท่ีได้ลงทุนไว้                 
(ตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย, 2562a) 

กองทนุรวมเพ่ือการเลีย้งชีพ (Retirement Mutual Fund ) หมายถึง กองทนุรวมประเภท
หนึ่งท่ีมีวตัถปุระสงคเ์พ่ือใหผู้ล้งทนุไดส้ะสมเงินไวใ้ชใ้นยามเกษียณ โดยสามารถใชส้ิทธิในการลดหยอ่น
ภาษีแก่ผูล้งทนุเพ่ือเป็นแรงจงูใจในการลงทนุ  (ตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย, 2558) 

 ผลการด าเนินงานในการบริหารกองทนุ หมายถึง ผลตอบแทนของกองทนุแบง่ออกเป็น          
3 ระดบั   คือกองทนุท่ีมีผลการด าเนินงานสงูกว่าตลาด กองทนุท่ีมีผลการด าเนินงานเท่ากบัตลาด 
กองทนุท่ีมีผลการด าเนินงานต ่ากวา่ตลาด 
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อตัราดอกเบีย้เงินฝากเฉล่ีย 1 ปีของธนาคารพาณิชย ์4 แหง่ (R) หมายถึง  อตัราดอกเบีย้
เฉล่ียเงินฝากประจ า 1 ปี ของ 4 ธนาคาร คือ ธนาคารกสิกรไทย ธนาคารไทยพาณิชย ์ธนาคารกรุงเทพ 
ธนาคารกรุงไทย 
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กรอบแนวคิดในการวิจัย 
 

สว่นท่ี 1 การประเมินผลการด าเนินงานของกองทนุ RMF บลจ.กสิกรไทย 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

 

 

 

 

ภาพประกอบ 2 กรอบแนวคิดการวิจยัสว่นท่ี1 

ท่ีมา : ผูว้ิจยั 

 

มาตรวัดตามตัวแบบ
ของ Jensen 
1.อัตราผลตอบแทนตั๋ว
เงินคลงัอาย ุ3 เดือน 
2.อตัราผลตอบแทนราย
เดือนตลาดหลักทรัพย์
แหง่ประเทศไทย 
3.ค่าสัมประสิทธ์ิเบต้า
ข อ ง ก อ ง ทุ น  RMF                 
บลจ.กสกิรไทย 
4.อัต ร า ผลตอบแทน
เ ฉ ลี่ ย ก อ ง ทุ น RMF        
บลจ.กสกิรไทย 
 
 

มาตรวัดตามตัวแบบ
ของ Treynor 
1.อัตราผลตอบแทน
เ ฉ ลี่ ย ก อ ง ทุ น  RMF        
บลจ.กสกิรไทย 
2.อตัราผลตอบแทนตั๋ว
เงินคลงัอาย ุ3 เดือน 
3.ค่าสัมประสิทธ์ิเบตา้
ข อ ง ก อ ง ทุ น  RMF          
บลจ.กสกิรไทย 
4.อัต ราผลตอบแทน
ร า ย เ ดื อ น ต ล า ด
หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศ
ไทย 
 

การวดัผลการด าเนินงานของกองทนุ RMF บลจ.กสิกรไทย 
โดยใช ้ 3 มาตรวดั 

มาตรวัดตามตัวแบบ
ของ Sharpe 
1.  อัตราผลตอบแทน
เ ฉ ลี่ ย ก อ ง ทุ น  RMF           
บลจ.กสกิรไทย 
2. อตัราผลตอบแทนตั๋ว
เงินคลงัอาย ุ3 เดือน 
3.  ค่ าส่วน เบี่ ย ง เบน
มาตรฐานของกองทุน
RMF บลจ.กสกิรไทย 
4. อัตราผลตอบแทน
ร า ย เ ดื อ น ต ล า ด
หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศ
ไทย 
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ส่วนท่ี 2 การวิเคราะหปั์จจัยท่ีส่งผลต่อผลตอบแทนของกองทุน RMF บลจ.กสิกรไทย 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ภาพประกอบ 3 กรอบแนวคิดการวิจยัสว่นท่ี 2 

ท่ีมา : ผูว้ิจยั 

จากภาพประกอบท่ี 3 จะน าปัจจยัมาวิเคราะหใ์นแตล่ะกองทนุแตกตา่งกันออกไปตามแต่ละ
นโยบายการลงทุน หรือตามการคาดการณว์่าปัจจยัดงักล่าวจะมีผลต่อผลตอบแทนกองทุนรวม
เพ่ือการเลีย้งชีพ (RMF) 11 กองทนุ ของ บลจ.กสิกรไทย  

ตัวแปรตาม 

ผลตอบแทนของกองทุนรวม

เ พื่ อ ก า ร เ ลี ้ ย ง ชี พ (RMF)                      

11 กองทนุ บลจ.กสกิรไทย  

 

 

ตัวแปรต้น 
ปัจจัยทางเศรษฐกิจมหภาค 
      - ดชันีราคาผูบ้รโิภคทั่วไป (CPI) 
       - ดชันีการลงทนุภาคเอกชน (PII)  
       - ราคาทองค า (GOLD) 

ปัจจัยทางการเงนิ 
       - ดชันีตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย (SET) 
       - ดชันีราคาตราสารหนี ้(BOND)  
       - อตัราดอกเบีย้เงินฝากเฉลีย่ 1 ปีของธนาคาร    
          พาณิชย ์4 แหง่ (R)  
ปัจจัยด้านต่างประเทศ 
       - ดชันีหุน้ของสหรฐัอเมรกิา (S&P500) 
       - ดชันีหุน้ของเยอรมนั (DAX)  
       - ดชันีหุน้ของญ่ีปุ่ น (Nikkei 225) 

       
 
 



 
   

บทที ่2 
เอกสารและงานวิจัยทีเ่กีย่วข้อง 

ในการวิจยัครัง้นี ้ผูว้ิจยัไดศ้กึษาแนวคิด ทฤษฎี และงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้ง และไดน้  าเสนอ
ตามหวัขอ้ตอ่ไปนี ้

1. แนวคดิทฤษฎีท่ีใชใ้นการศกึษาภายใตก้รอบวิจยั 
2. งานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้ง 

1. แนวคิดทฤษฎีที่ใช้ในการศึกษาภายใต้กรอบวิจัย 
1.1 ข้อมูลกองทุนรวม (Mutual Fund) 

กองทนุรวม (Mutual Fund) คือ การรวบรวมเงินลงทนุจากนกัลงทนุหลาย ๆ คน และ
น าไปจดทะเบียนเพ่ือใหมี้สถานะเป็นนิติบุคคลในการจดัตัง้เป็นกองทุน ซึ่งเงินท่ีไดร้วบรวมมานัน้ 
จะมีผูจ้ดัการกองทนุท่ีเป็นมืออาชีพดา้นการลงทนุ ท่ีจะน าเงินไปลงทนุในสินทรพัยต์า่ง ๆ ตามแต่ละ
นโยบายของกองทุนนัน้ ๆ เพ่ือใหไ้ดผ้ลตอบแทน และน าผลตอบแทนมาเฉล่ียใหก้ับผูล้งทุนตาม
สัดส่วนท่ีไดล้งทุนไว้ (ตลาดหลักทรพัยแ์ห่งประเทศไทย, 2562a) ซึ่งโดยทั่วไปจะสามารถแบ่ง
กองทนุรวมไดห้ลายประเภทดงันี ้                                       

การซือ้ขายกองทุน แบ่งได้เป็น 2 ประเภท ดังนี ้
1. กองทุนปิด เป็นกองทุนรวมท่ีเปิดขายหน่วยลงทุนเพียงครัง้เดียว โดยจะ

ก าหนดอายขุองกองทนุไวช้ดัเจน โดยผูล้งทนุจะตอ้งถือหน่วยลงทนุไวจ้นครบก าหนดสญัญา จงึจะ
ขายคืนหน่วยลงทุนนัน้ได ้ดงันัน้ผูล้งทุนจะตอ้งพิจารณาใหดี้ก่อนการลงทุนว่าสามารถลงทุนไดต้าม
ระยะเวลาท่ีก าหนดหรือไม ่และเงินท่ีน ามาลงทนุจ าเป็นตอ้งลงทนุใหค้รบก าหนดสญัญา 

2. กองทนุเปิด เป็นกองทนุรวมท่ีสามารถซือ้หรือขายไดห้ลาย ๆ ครัง้ ซึ่งบาง
กองทนุก็ซือ้ขายเดือนละครัง้ อาทิตยล์ะครัง้หรือทกุวนัท าการของ บลจ. กองทนุเปิด จงึเป็นกองทนุ
ท่ีมีสภาพคล่องสูง โดยผูล้งทุนสามารถซือ้-ขายหน่วยลงทนุเท่าไรก็ได ้โดยจะคิดราคาตามมูลคา่
หนว่ยลงทนุ (Net Asset Value : NAV) ของกองทนุนัน้ ๆ (Doithai, 2560)  

ความเส่ียงในการลงทุน ท้ังหมด 8 ระดับความเส่ียง ดังนี ้
1. กองทุนรวมตลาดเงินในประเทศ (ความเส่ียงระดบั 1) คือกองทุนท่ีเน้น

ลงทนุประเภทเงินฝาก ตั๋วเงิน ตราสารหนีท่ี้มีอายเุฉล่ียไม่เกิ น 1 ปี โดยมีความเส่ียงต ่าสดุ เหมาะ
ส าหรบัผูล้งทนุท่ีไมช่อบความเส่ียง หรือตอ้งการพกัเงินระหวา่งตดัสินใจลงทนุประเภทอ่ืน            
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2. กองทุนรวมตลาดเงินต่างประเทศ (ความเส่ียงระดบั 2) คือกองทุนท่ีเนน้
ลงทุนประเภทเงินฝาก ตั๋วเงิน ตราสารหนีท่ี้มีอายุเฉล่ียไม่เกิน 1 ปี คลา้ยกับกองทุนความเส่ียง
ระดบั 1 แต่แบ่งลงทุนในต่างประเทศเป็นบางส่วน จึงท าใหมี้ความเส่ียงในเรื่องอตัราแลกเปล่ียน
เงินตราตา่งประเทศ ซึ่งปกตกิองทนุจะมีการปอ้งกนัความเส่ียงดา้นอตัราแลกเปล่ียนไว ้

3. กองทุนรวมพนัธบตัรรฐับาล (ความเส่ียงระดบั 3) คือกองทุนท่ีเนน้ลงทุน
ในตราสารหนีภ้าครฐั เช่น พนัธบตัรรฐับาล หรือพนัธบตัรรฐัวิสาหกิจ โดยส่วนใหญ่จะมีอายุการ
ลงทนุเฉล่ียมากกวา่ 1 ปีขึน้ไป จงึท าใหมี้ความผนัผวนมากกวา่กองทนุรวมตลาดเงิน 

4. กองทนุรวมตราสารหนี ้(ความเส่ียงระดบั 4) คือกองทนุท่ีเนน้ลงทนุในตรา
สารหนีท้ัง้ภาครฐัและภาคเอกชน เช่น พนัธบตัรรฐับาล ตั๋วเงินคลงั พนัธบตัรรฐัวิสาหกิจ และหุน้กู้
เอกชน โดยมีทัง้กองทนุท่ีลงทนุในตราสารหนีร้ะยะสัน้ และตราสารหนี้ระยะยาว จึงเหมาะกับผูท่ี้
ลงทนุไดท้ัง้ระยะสัน้ ระยะยาว และผูท่ี้รบัความเส่ียงไดไ้มม่าก และคาดหวงัผลตอบแทนท่ีแนน่อน 
สม ่าเสมอ รวมถึงผูล้งทนุท่ีตอ้งการกระจายความเส่ียงในการลงทนุ 

5. กองทุนรวมผสม (ความเส่ียงระดับ 5) คือกองทุนท่ีสามารถลงทุนใน
สินทรพัยไ์ดห้ลากหลาย เช่นเงินฝาก ตราสารหนี ้หุน้ โดยสดัส่วนการลงทนุจะเป็นไปตามนโยบาย
การลงทนุของแตล่ะกองทนุ ซึ่งเหมาะส าหรบัผูล้งทนุท่ีรบัความเส่ียงไดป้านกลางถึงสงู  

6. กองทนุรวมตราสารทนุ (ความเส่ียงระดบั 6) คือกองทนุท่ีส่วนใหญ่ลงทุน
ในหุน้ทัง้ในประเทศและต่างประเทศ เช่น กองทุน SSF และ RMF ซึ่งเหมาะกับผูล้งทุนท่ีตอ้งการ
ผลตอบแทนสงูและรบัความเส่ียงไดค้อ่นขา้งสงู ตอ้งการลงทนุในหุน้ แตไ่ม่มีเวลาในการวิเคราะห์
การลงทนุ 

7. กองทนุรวมตามหมวดอตุสาหกรรม (ความเส่ียงระดบั 7) คือกองทนุท่ีส่วน
ใหญ่ลงทุนในหุ้น แต่เจาะจงประเภทธุรกิจมากขึน้ เช่น หุ้นสถานบันการเงิน หุ้นโทรคมนาคม           
หุน้สถานพยาบาล เป็นตน้ ซึ่งกองทนุประเภทนีจ้ะมีความเส่ียงสงูกว่ากองทนุรวมตราสารทนุทั่วไป 
เน่ืองจากไมไ่ดก้ระจายการลงทนุดงันัน้ จงึเหมาะกบัผูล้งทนุท่ีสามารถรบัความเส่ียงไดส้งู และเป็น
ผูท่ี้มีความรูค้วามสนใจในกลุม่ธุรกิจนัน้ๆเป็นอยา่งดี 

8. กองทุนรวมทางเลือก (ความเส่ียงระดับ 8) คือกองทุนท่ีมีนโยบายลงทุนใน
ทางเลือกต่างๆ เช่น ทองค า น า้มัน เป็นตน้ ซึ่งเหมาะส าหรบัผูล้งทุนท่ีรับความเส่ียงไดสู้ง และ
ต้องการกระจายการลงทุนไปยังสินทรัพย์อ่ืนๆ เ พ่ือลดความเ ส่ียงการลงทุนในพอร์ต                     
(ตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย, 2563) 
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1.2 กองทุนรวมเพือ่การเลีย้งชีพ (Retirement Mutual Fund)   
คือ กองทุนรวมประเภทหนึ่งท่ีมีวตัถุประสงคเ์พ่ือใหผู้ล้งทุนไดส้ะสมเงินไวใ้ชใ้นยาม

เกษียณ โดยสามารถใชส้ิทธิในการลดหย่อนภาษีแก่ผูล้งทุนเพ่ือเป็นแรงจงูใจในการลงทนุ  โดยมี
เง่ือนไขการลงทนุในกองทนุรวมเพ่ือการเลีย้งชีพ (Retirement Mutua lFund)  ดงันี ้           

1. ผูล้งทนุตอ้งลงทนุตอ่เน่ือง โดยไมห่ยดุซือ้หนว่ยลงทนุเกิน 1 ปี ตดิตอ่กนั 
2. ลงทนุไมเ่กิน 30 % ของรายได ้และไมเ่กิน 500,000 บาท โดยไมก่ าหนดขัน้ต  ่า

ในการลงทนุ 
3. ผูล้งทนุสามารถขายคืนหนว่ยลงทนุไดเ้ม่ือผูล้งทนุมีอายไุม่ต  ่ากว่า  55 ปี  และ

ตอ้งลงทนุมาแลว้ไมน่อ้ยกวา่ 5 ปี โดยนบัตัง้แตว่นัแรกท่ีเริ่มลงทนุ 
สิทธิประโยชนท์างภาษีของกองทนุรวมเพ่ือการเลีย้งชีพ (Retirement Mutua lFund)   

1. เงินท่ีได้ลงทุนในกองทุนรวมเพ่ือการเลี ้ยงชีพ (Retirement Mutual Fund)          
จะสามารถน ามาใชล้ดหยอ่นภาษีตามฐานภาษีท่ีไดจ้่ายจรงิ โดยสงูสดุไมเ่กิน 30% ของเงินไดใ้นปี
นัน้ และเม่ือรวมเงินท่ีลงทุนเขา้กับเงินกองทุนบ าเหน็จบ านาญขา้ราชการ (กบข.) กองทุนส ารอง
เลีย้งชีพ และประกนัชีวิตแบบบ านาญท่ีไดล้งทนุไว ้จะตอ้งรวมแลว้ไมเ่กิน 500,000 บาท  

2. ก าไรจากการขายหน่วยลงทุน (Capital Gain) ก าไรดังกล่าวจะได้รับการ
ยกเวน้ภาษีเงินได ้แตถ่า้ผูล้งทนุ ไดล้งทนุเกิน 30 % ของเงินได ้หรือเกิน 500,000 บาท ก าไรท่ีได้
จากการขายจะต้องน า ไปค านวณเป็นเ งินได้เ พ่ือ เ สียภาษี เ งินได้บุคคลธรรมดาด้วย                      
(ตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย, 2558) (BUFFALO, 2563) 

1.3 ค าจ ากัดความเกี่ยวข้องกับทฤษฎีผลตอบแทน และ ความเส่ียง 
ผลตอบแทน (Return) ท่ีไดร้บัจากการลงทนุในหลกัทรพัยป์ระเภทใด ประเภทหนึ่ง 

นัน้จะประกอบไปดว้ย 2 สว่นดงันี ้
1. Capital Gain (loss) คือ ก าไร (ขาดทุน) จากการท่ีผูล้งทุนขายหลกัทรพัยไ์ด้

ราคาท่ีสงูกวา่ราคาท่ีซือ้มาหรืออาจจะต ่ากวา่ในกรณีท่ีขาดทนุ 
2. Yield รายไดท่ี้ผู้ลงทุนไดร้ับจากการลงทุน ซึ่งจะไดร้ับระหว่างท่ีลงทุนและ

ตลอดช่วงเวลาการลงทุน ซึ่งมกัจะอยู่ในรูปของดอกเบีย้หรือในเงินปันผล โดยผูท่ี้ออกตราสารจะ
เป็นผูจ้า่ยใหก้บัผูล้งทนุ 

ผลตอบแทนรวม (Total return) คือ ผลรวมของผลตอบแทนทัง้หมดท่ีเป็นกระแส
เงินสดท่ีไดร้บัจากการลงทนุซือ้ขายในหลกัทรพัยน์ัน้ ๆ (ถิรวฒุิ อศัวตัง้ตระกลูดี, 2557, น.9)   

อัตราผลตอบแทน (Rate of return)  คือ ผลตอบแทนจากการลงทุนซึ่งจะอยู่
ในรูปของรอ้ยละ โดยจะน ามาเทียบกับเงินลงทุนตัง้ตน้ซึ่งโดยปกติจะค านวณต่อระยะเวลา 1 ปี  
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ซึ่งจะแสดงถึงอัตราท่ีผูล้งทุนนัน้จะไดร้บัจากการลงทุนในแต่ละหลักทรพัย ์ซึ่งผูล้งทุนสามารถ
น ามาเปรียบเทียบการลงทนุของหลกัทรพัยท่ี์ลงทนุและใชใ้นการประกอบการตดัสินใจของผูล้งทนุ               
(จิรตัน ์สงัขแ์กว้, 2540) 

อัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง  (Expected Rate of Return)  คือ อัตรา
ผลตอบแทนท่ีผูล้งทนุคาดหวงัว่าจะไดร้บัจากการลงทนุในหลกัทรพัยท่ี์ลงทนุ เน่ืองจากผูล้งทนุไม่
สามารถรูเ้หตกุารณล์่วงหนา้ไดว้่าจะไดร้บัผลตอบแทนเท่าไหร่ และมีความแน่นอนเพียงใดจาก
เหตกุารณท่ี์จะเกิดขึน้ในอนาคตท่ีจะสง่ผลตอ่หลกัทรพัยท่ี์ลงทนุ(สมัภาส จนัผะกา, 2559, น.9-16) 

อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม (Rate of Mutual Fund)   คือ อัตรา
ผลตอบแทนของกองทุนรวม จะใช้ข้อมูล มูลค่าทรัพย์สินสุทธิต่อหน่วย (NAV Per Unit) ของ
กองทนุ มาใชใ้นการค านวณ โดยหาการเปล่ียนแปลงของมลูคา่ทรพัยส์ินสทุธิตอ่หน่วยในช่วงเวลา
ท่ีตอ้งการทราบผลตอบแทน และปรับค่าดว้ยเงินปันผลท่ีจ่ายให้กับผู้ลงทุน จากนั้นน าอัตรา
ผลตอบแทนท่ีค านวณไดต้ลอดช่วงเวลาท่ีท าการศกึษามาหาคา่เฉล่ีย โดยสามารถแสดงในสมการ
ท่ี 1 คือ  

                    Rpt   =    
NAVt – NAVt−1+ Dt

NAVt−1
                                   (1)                              

โดยก าหนดให ้ 
Rpt   =    อตัราผลตอบแทนของกองทนุรวม ณ เดือนท่ี t 
NAVt   =    มลูคา่ทรพัยส์ินสทุธิตอ่หนว่ยของกองทนุรวม ณ เดือนท่ี t 
NAVt−1 =    มลูคา่ทรพัยส์ินสทุธิตอ่หนว่ยของกองทนุรวม ณ เดือนท่ี t -1 
Dt  =    เงินปันผลท่ีจา่ยตอ่หนว่ยในเวลาท่ี t 
 

อตัราผลตอบแทนของกองทนุรวมเฉล่ีย สามารถแสดงในสมการท่ี 2 คือ 

                       R̅p =   [∑
Rpt

n
n
t=1 ]                                            (2) 

โดยก าหนดให ้   
R̅p  =      อตัราผลตอบแทนของกองทนุรวมเฉล่ีย 
Rpt  =      อตัราผลตอบแทนของกองทนุรวม ณ เดือนท่ี t 

n  =      จ  านวนงวดเวลาท่ีศกึษา 
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อัตราผลตอบแทนของตลาด (Rate of Market)    ค านวณหาอัตรา
ผลตอบแทนของตลาดจะใชไ้ดใ้นกรณีท่ีเราตอ้งการจะเปรียบเทียบผลการด าเนินงานของกองทุน
รวม กับผลการด าเนินงานของตลาด โดยจะหาจากการเปล่ียนแปลงของดชันีตลาด ตลอดช่วง
ระยะเวลาท่ีจะศกึษาแลว้น ามาหาคา่เฉล่ียโดยสามารถแสดงในสมการท่ี 3 คือ       

                      Rmt   =    
INDmt – INDmt−1

INDmt−1
                                   (3) 

โดยก าหนดให ้
Rmt  =     อตัราผลตอบแทนของตลาดเฉล่ีย ณ เดือนท่ี t 
INDmt =     ราคาปิดของดชันี ณ เดือนท่ี t 
INDmt−1 =     ราคาปิดของดชันี ณ เดือนท่ี t -1 

อตัราผลตอบแทนของตลาดเฉล่ีย โดยสามารถแสดงในสมการท่ี 4 คือ                            

                     R̅m  =  [∑
Rmt

n
n
t=1 ]                                                  (4) 

โดยก าหนดให ้
R̅m =     อตัราผลตอบแทนของตลาดเฉล่ีย 
Rmt =     อตัราผลตอบแทนของตลาด ณ เดือนท่ี t 

n =     จ  านวนงวดเวลาท่ีศกึษา                 
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยท์ี่ปราศจากความเส่ียง ตวัแทนหลกัทรพัย์

ท่ีปราศจากความเส่ียง สามารถเป็นไดท้ัง้พนัธบตัรรฐับาลหรือตั๋วเงินคลงั ตามแตค่วามเหมาะสม 
ซึ่งในทางทฤษฎี อัตราผลตอบแทนท่ีคาดไวข้องหลักทรพัยท่ี์ปราศจากความเส่ียงนัน้จะเท่ากับ
อตัราผลตอบแทนท่ีเป็นไปได ้แต่ในเหตุการณจ์ริงอัตราผลตอบแทนของหลกัทรพัยท่ี์ปราศจาก
ความเส่ียงในช่วงระยะเวลาหนึ่งมักจะมีความแปรปรวนตลอด ฉะนั้นจึงมีความจ าเป็นตอ้ง
ค านวณหาอตัราผลตอบแทนเฉล่ียของหลกัทรพัยท่ี์ปราศจากความเส่ียงดว้ยโดยสามารถแสดงใน
สมการท่ี 5 คือ                            

  R̅f =   [∑
Rft

n
n
t=1 ]                                                   (5)                     

โดยก าหนดให ้
R̅f =   อตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัยท่ี์ปราศจากความเส่ียงเฉล่ีย 
 Rft =   อตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัยท่ี์ปราศจากความเส่ียง ณ เดือนท่ี t 

n =    จ  านวนงวดเวลาท่ีศกึษา 
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ในบางกรณีอาจจะใชด้ชันีอตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรรฐับาลหรือตั๋วเงินคลงั
มาเป็นตวัแทนของหลกัทรพัยท่ี์ปราศจากความเส่ียงเพ่ือหาอตัราผลตอบแทน โดยท าการหาอตัรา
การเปล่ียนแปลงของดชันีพนัธบตัรรฐับาลหรือตั๋วเงินคลงัตลอดช่วงเวลาท่ีศึกษาจากนัน้จึงน ามาหา
คา่เฉล่ีย สมการท่ีจะใชค้  านวณหาอตัราการเปล่ียนแปลงของดชันีพนัธบตัรรฐับาลหรือตั๋วเงินคลงั
ซึ่งเป็นตวัแทนของหลกัทรพัยท่ี์ปราศจากความเส่ียง โดยสามารถแสดงในสมการท่ี 6 คือ 

                Rft =   
INDft−INDft−1

INDft−1
                                                    (6) 

โดยก าหนดให ้
Rft = อตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัยท่ี์ปราศจากความเส่ียงณ เดือนท่ี t 
INDft     =  ราคาปิดของดชันีหลกัทรพัยท่ี์ปราศจากความเส่ียง ณ เดือนท่ี t 
INDft−1=  ราคาปิดของดชันีหลกัทรพัยท่ี์ปราศจากความเส่ียง ณ เดือนท่ี t-1 
(สมัภาส จนัผะกา, 2559, น.9-16) 

ความเส่ียง (Risk) 
ความเส่ียงจากการลงทนุในหลกัทรพัย ์  หมายถึง  เหตกุารณท่ี์เราอาจจะไมไ่ดร้บั

อตัราผลตอบแทนตามท่ีไดค้าดการณเ์อาไว ้โดยอตัราผลตอบแทนจากการลงทนุ โดยจะมีความไม่
แน่นอนของผลตอบแทนเพิ่มมากขึน้ ซึ่งการวิเคราะหก์ารลงทนุโดยทั่วไปนัน้ จะถือว่า ผูล้งทนุเป็น
บคุคลท่ีไม่ชอบความเส่ียง หรือพยายามหลีกเล่ียงความเส่ียง ถา้หากการลงทนุไหนท่ีมีความเส่ียง
สูง ผู้ลงทุนก็ย่อมต้องการอัตราผลตอบแทนท่ีสูงขึน้ไปด้วย เพ่ือชดเชยความเส่ียงท่ีได้รับ ซึ่ง
สามารถแบง่ประเภทความเส่ียงไดเ้ป็น 2 ประเภท ดงันี ้(พรพรรณ สวุฒันเ์มฆินทร,์ 2552, น.10) 

1. ความเส่ียงท่ีเป็นระบบ (Systematic Risk) จะเกิดขึน้จากปัจจยัภายนอกท่ี
เราไม่สามารถเขา้ไปควบคมุได ้อาทิเช่น การเปล่ียนแปลงทางดา้นเศรษฐกิจ การเมือง และสงัคม 
ซึ่งลว้นเป็นเหตกุาณท่ี์ไม่สามารถคาดการณไ์วล้่วงหนา้ได ้และจะส่งผลกระทบกบัทกุบริษัทผูอ้อก
หลักทรัพย์ ทั้งนีแ้ต่ละบริษัทผู้ออกหลักทรัพย์จะได้รับผลกระทบท่ีแตกต่างกันไป ขึน้อยู่กับ
ผลกระทบท่ีมีผลกับบริษัท ซึ่งความเส่ียงท่ีเป็นระบบจะไม่สามารถลดความเส่ียงลงไดโ้ดยการ
กระจายการลงทนุ  

2. ความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบ (Unsystematic Risk) เป็นความเส่ียงท่ีเกิดมา
จากปัจจยัภายในของหลกัทรพัยน์ัน้ ๆ อาทิเช่น การบริหารงานของบริษัท  ผลประกอบการ การ
เปล่ียนแปลงภายในท่ีมีผลตอ่ก าไรขาดทนุของบริษัท ซึ่งเป็นความเส่ียงท่ีสามารถหลีกเล่ียงไดโ้ดย
ขึน้อยู่กบัการบริหารจดัการของแตล่ะบริษัท และสามารถลดความเส่ียงลงไดจ้ากการกระจายการ
ลงทนุใหก้วา้งขึน้ (สมัภาส จนัผะกา, 2559, น.13)  
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การวัดความเส่ียงจากการลงทุน มาตรวัดท่ีนิยมใช้กัน จะวัดจาก ค่าความ
แปรปรวน (Variance)  และค่าส่วนเบี่ ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation)  ของอัตรา
ผลตอบแทนของหลกัทรพัยน์ัน้ ๆ โดยคา่ทัง้สองนีจ้ะบง่บอกถึงโอกาสท่ีอตัราผลตอบแทนท่ีไดร้บัจะ
เป็นไปตามท่ีผูล้งทนุคาดหวงั ถา้มาตรวดัทัง้ 2 มีคา่มากขึน้ ก็จะมีผลใหห้ลกัทรพัยน์ัน้มีความเส่ียง
สูงขึน้ไปดว้ย แต่ในบางกรณี การใชค้่าความแปรปรวน และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตรา
ผลตอบแทน อาจมีผลท าใหผู้ล้งทุนตดัสินใจพลาดได ้ถา้ปัจจยัต่าง ๆ เช่น ขนาดของการลงทุน 
หรืออัตราผลตอบแทนเฉล่ียของการลงทุนของหลักทรัพยท่ี์ผู้ลงทุนน ามาเปรียบเทียบมีความ
แตกตา่งกนัมาก จงึท าใหไ้มส่ามารถน าคา่ทัง้สองมาเปรียบเทียบกนัได ้ฉะนัน้จงึแกไ้ขปัญหาดงักล่าว
โดยการใชค้่าสมัประสิทธ์ิความแปรปรวน(Coefficient of Variation : CV) ท่ีไดแ้สดงค่าอัตราส่วน
ระหว่างคา่ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานกบัอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัเป็นคา่เปรียบเทียบแทน ดงันัน้ 
สามารถค านวณมาตรวดัความเส่ียงจากการลงทนุไดจ้ากสมการท่ี 7 และ 8 ตามล าดบัดงันี ้ 

  คา่ความแปรปรวน (Variance: 𝜎2) 

   σ2 =
∑ (Rit−R̅i)2n

t=1

(n−1)
                                                 (7) 

 โดยก าหนดให ้         
  σ2   คือ    คา่ความแปรปรวนของอตัราผลตอบแทนจากการลงทนุ 
 Rit     คือ    อตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัย ์ i ในชว่งเวลา t 
 R̅i คือ    อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของหลกัทรพัย ์
 n คือ     จ  านวนขอ้มลูในอดีตของหลกัทรพัย ์
 
  สว่นเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation: σ) 

    σ = √
∑ (Rit−R̅i)2n

t=1

(n−1)
                                   (8) 

 โดยก าหนดให ้

 σ คือ    คา่สว่นเบี่ยงเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทนจากการลงทนุ 
 Rit     คือ    อตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัย ์ i ในชว่งเวลา t 
 R̅i       คือ    อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของหลกัทรพัย ์
 n คือ    จ  านวนขอ้มลูในอดีตของหลกัทรพัย ์

เม่ือน าคา่ความแปรปรวนและคา่ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานท่ีไดจ้ากการค านวณ มาพิจารณา
เปรียบเทียบของแต่ละหลักทรพัย์ จะท าใหท้ราบว่าหลกัทรพัยใ์ดมีความเส่ียงมากกว่ากัน ซึ่งถ้า
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หลักทรัพยมี์ผลตอบแทนท่ีเท่ากัน หลักทรัพยท่ี์มีความเส่ียงต ่ากว่าย่อมน่าลงทุนมากกว่า แต่
โดยทั่วไปถ้าเปรียบเทียบหลักทรัพยต์ัง้แต่ 2 หลักทรัพยข์ึน้ไปมักจะพบว่า หลักทรัพยท่ี์น ามา
เปรียบเทียบนัน้มีอตัราผลตอบแทนและคา่ความเส่ียง หรือส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ไม่เท่ากนั จึง
ท าใหเ้กิดขอ้สงสยัท่ีว่า หลกัทรพัยใ์ดน่าลงทุนมากกว่ากัน ดงันัน้จึงใชค้่าความเส่ียงเปรียบเทียบ 
คือ การเปรียบเทียบความเส่ียงต่อผลตอบแทน 1 หน่วย หรือท่ีเรียกว่า ค่าสัมประสิทธ์ิความ
แปรปรวน (Coefficient of Variation: CV) โดยสามารถแสดงในสมการท่ี 9 คือ 

                           CV =
σ

E(R)
                                (9) 

ค่า CV ท่ีได้จะน ามาวิเคราะหว์่า ถ้าหลักทรัพย์ใดมีค่า CV ต  ่ากว่า แสดงว่า
หลกัทรพัยน์ัน้จะมีค่าความเส่ียงต่อ 1 หน่วยผลตอบแทนท่ีต ่ากว่า นั่นคือ มีความเส่ียงนอ้ยกว่า 
ดงันัน้เม่ือผูล้งทุนทราบว่าหลักทรพัยใ์ดมีความเส่ียงสูง ผูล้งทุนสามารถท่ีจะลดความเส่ียงของ
หลกัทรพัยไ์ดโ้ดยการกระจายการลงทนุไปยงัหลาย ๆ หลกัทรพัย ์หรือท่ีเรียกวา่ การลงทนุเป็นกลุ่ม
หลกัทรพัย ์(Portfolio) ซึ่งถา้กลุม่หลกัทรพัยท่ี์เลือกลงทนุมีประสิทธิภาพก็จะสามารถลดความเส่ียง
ได ้แต่วิธีการกระจายการลงทุนเพ่ือลดความเส่ียงนัน้สามารถใชไ้ดก้ับความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบ
(Unsystematic Risk) เท่านั้น ซึ่งยังคงเหลือความเส่ียงท่ีเป็นระบบ (Systematic Risk) อยู่ ซึ่ง
สามารถวดัคา่ความเส่ียงท่ีเป็นระบบไดจ้ากคา่สมัประสิทธ์ิเบตา้ (Beta Coefficient: β) 

ค่าเบตา้ ท่ีไดจ้ะค านวณมาจากสมการถดถอย (Regression Equation) ตาม
แบบจ าลองตลาด (Market Model) ท่ี เป็นแบบจ าลองแสดงความสัมพันธ์ระหว่างอัตรา
ผลตอบแทนของหลกัทรพัยก์ับอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาด ทัง้นีส้ามารถอธิบายได้
จากภาพประกอบ 4  

ภาพประกอบ 4 ลกัษณะของเสน้ Characteristic Line 

ท่ีมา: (ถิรวฒุิ อศัวตัง้ตระกลูดี, 2557, น.16) 
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จากภาพประกอบ 4 จะเห็นว่า เบต้า (β) คือ ค่าความชัน (Slope) ของเส้น 
Characteristic Line (CL) ท่ีแสดงการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนหลักทรพัยเ์ม่ืออัตรา
ผลตอบแทนตลาดเปล่ียนแปลงไป โดยสามารถเขียนสมการถดถอยแสดงความสมัพนัธข์องอัตรา
ผลตอบแทนไดต้ามสมการท่ี 10 คือ 

   Rit =  αi +  βiRmt + εit                                 (10) 
โดยก าหนดให ้ Rit คือ อตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัย ์i ในเวลา t 
  Rmt     คือ อตัราผลตอบแทนในตลาดในเวลา t 
  αi         คือ คา่คงท่ี  
  βi         คือ คา่ความชนัของสมการถดถอย 
  εit        คือ คา่ความคลาดเคล่ือน 

ดงันัน้ จากแบบจ าลองและสมการถดถอยขา้งตน้ท าใหท้ราบว่า ถา้คา่เบตา้ของ
ตลาดเท่ากับ 1 นั่นหมายถึง หลกัทรพัยใ์ดท่ีมีค่าเบตา้มากกว่า 1 แสดงว่า หลกัทรพัยน์ัน้มีอตัรา
ผลตอบแทนท่ีเปล่ียนแปลงไปมากกว่าอัตราผลตอบแทนตลาด และในทางตรงกันข้าม   หาก
หลกัทรพัยใ์ดมีค่าเบตา้นอ้ยกว่า 1 แสดงว่าหลักทรพัยน์ัน้มีอัตราผลตอบแทนท่ีเปล่ียนแปลงไป
นอ้ยกว่าอัตราผลตอบแทนของตลาดนั่นเอง ดงันัน้การค านวณหาคา่เบตา้ จึงสามารถหาไดจ้าก
สดัส่วนระหว่างค่าความแปรปรวนร่วมของหลักทรัพย์กับตลาด กับค่าความแปรปรวนของ
ตลาด โดยสามารถแสดงในสมการท่ี 11 และ12 ดงันี ้(ถิรวฒุิ อศัวตัง้ตระกลูดี, 2557, น.13-17) 

  βi =  
Cov(R1,Rm)

Variance(Rm)
                                                 (11) 

  

  βi = 
σim

σm
2                                        (12)  

1.4 ทฤษฎีหลักทรัพยข์อง Markowitz 
Harry Markowitz ไดเ้สนอทฤษฎีกลุ่มหลักทรพัยโ์ดยมีแนวคิดว่าการกระจายการ

ลงทุนจะสามารถช่วยลดความเส่ียงในการลงทุนในกลุ่มหลกัทรพัย ์ในกรณีท่ีกลุ่มหลักทรพัยน์ัน้ไม่ไดมี้
ความสมัพนัธก์นัอยา่งสมบรูณจ์งึจะสามารถลดคา่สว่นเบี่ยงเบนมาตรฐานของกลุม่หลกัทรพัยล์งได ้
ในทางตรงกนัขา้ม ถา้การกระจายการลงทนุในหลกัทรพัยห์ลายชนิดท่ีมีลกัษณะความสมัพนัธก์ัน
อย่างสมบูรณ์จะไม่สามารถลดค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานได้  (สถาบันพัฒนาบุคลากรธุรกิจ
หลกัทรพัย,์ 2546, น.242)  
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ข้อสมมุติฐานของกลุ่มหลักทรัพยข์อง Markowitz ซึ่งอยู่ภายใต้ข้อสมมติฐาน
เก่ียวกบัพฤตกิรรมของนกัลงทนุดงันี ้

1. การตดัสินใจของนกัลงทนุ ในการลงทนุแตล่ะทางเลือก นกัลงทนุจะวิเคราะห์
จากโอกาสท่ีจะเกิดผลตอบแทนตามชว่งระยะเวลาลงทนุตามแตล่ะกลุม่หลกัทรพัย ์

2. นักลงทุนจะพยายามท าใหก้ารลงทุนนั้นเกิดอรรถประโยชนส์ูงสุด โดยเส้น
อรรถประโยชนจ์ะเพิ่มขึน้ในอตัราท่ีลดลงเม่ือความมั่งคั่งสงูขึน้ 

3. นกัลงทุนแต่ละคนจะก าหนดความเส่ียงจากการลงทุนโดยจะอยู่บนพืน้ฐาน
ของความแปรปรวนของอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหมายวา่จะไดร้บั  

4. ในการตดัสินใจลงทนุของนกัลงทนุในแตล่ะครัง้ จะขึน้อยูก่บัอตัราผลตอบแทน
ท่ีคาดวา่จะไดร้บัและความเส่ียงเทา่นัน้ 

5. ในการลงทนุของนกัลงทนุนัน้ นกัลงทนุจะวิเคราะหว์่าการลงทนุจะตอ้งไดร้บั
ผลตอบแทนสงูสดุตอ่ความเส่ียงระดบัหนึ่ง และการไดร้บัผลตอบแทนในระดบัหนึ่งจะตอ้งมีความ
เส่ียงในการลงทนุต ่าสดุ 

1.5 ทฤษฎี Capital Asset Pricing Model: CAPM 
William Sharpe และ John Linter ไดพ้ัฒนาแนวคิดทฤษฎี Capital Asset Pricing 

Model จากความเส่ียงท่ีเป็นระบบขึน้มา โดยตัง้อยูบ่นแนวความคิดท่ีวา่ความเส่ียงท่ีเป็นระบบเป็น
ความเส่ียงท่ีส าคญัท่ีสุดท่ีกลุ่มหลักทรพัยต์อ้งเผชิญ ซึ่งไม่สามารถลดความเส่ียงลงไดด้ว้ยการ
กระจายการลงทนุ (เพลินพิศ สตัยส์งวน, 2554) การหาความสมัพนัธข์องการเปล่ียนแปลงระหว่าง
อตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัย ์กับอตัราผลตอบแทนของตลาด ท าใหท้ราบถึงดชันีความเส่ียง
ของหลกัทรพัยแ์ละทิศทางการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลกัทรพัยเ์ทียบกับอัตรา
ผลตอบแทนของตลาดว่า ค่าเบต้า (β) ซึ่งเป็นตัวบอกความสัมพันธ์ระหว่างผลตอบแทนของ
หลกัทรพัยก์บัผลตอบแทนของตลาด ฉะนัน้ ตวัแบบการก าหนดราคาหลกัทรพัย ์(CAPM) จะแสดง
ใหเ้ห็นว่าอัตราผลตอบแทนท่ีนักลงทุนคาดหวังจากการลงทุนจะเท่ากับอัตราผลตอบแทนจาก
หลกัทรพัยท่ี์ปราศจากความเส่ียงบวกดว้ยส่วนชดเชยความเส่ียงของตลาดคูณดว้ยตวัวดัความ
เส่ียง (β) ของหลกัทรพัยน์ัน้ (กรกช ตัง้กิตตเิวช, 2560a, น.8-9)  

ค่าเบต้า (β) เป็นดชันีวดัคา่ความเส่ียงท่ีเป็นระบบ โดยคา่เบตา้ จะบอกถึงระดบัและ
ทิศทางการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัยเ์ปรียบเทียบกบัอตัราการเปล่ียนแปลงของ

อัตราผลตอบแทนของตลาด ค่าเบต้า (β) เป็นตัวชีว้ัดความเส่ียงท่ีเป็นความเส่ียงในระบบ                    
(Systematic risk) โดยสามารถแสดงในสมการท่ี 13 คือ 
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                          βp =
σpm

σm
2                                                     (13) 

โดยก าหนดให ้
 βp = คา่เบตา้ของกองทนุ 
 σpm = คา่ความแปรปรวนรว่มระหวา่งอตัราผลตอบแทนของกองทนุ 
   รวมกบัอตัราผลตอบแทนของตลาด 
 σm

2  = คา่ความแปรปรวนของอตัราผลตอบแทนตลาด 
 n = งวดเวลาท่ีศกึษา 
โดยท่ี σpm คือ ค่าความแปรปรวนร่วมระหว่างอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมกับ

อตัราผลตอบแทนของตลาด โดยสามารถแสดงในสมการท่ี 14 คือ 

  σpm =  
∑ (Rpt−R̅pt)(Rmt−R̅mt)n

t=1

n
                              (14) 

 
โดยก าหนดให ้
 σpm =  คา่ความแปรปรวนรว่มระหวา่งอตัราผลตอบแทนของกองทนุ 
   รวมกบัอตัราผลตอบแทนของตลาด 
 Rpt  = อตัราผลตอบแทนหลกัทรพัยใ์นเวลา t 
 R̅pt = อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของหลกัทรพัยใ์นเวลา t 
 Rmt     = อตัราผลตอบแทนตลาดในเวลา t 
 R̅mt = อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของตลาดในเวลา t 
(สธีุรา สินธุปัน, 2554, น.74-75) 

ถ้าหลักทรัพย์มีค่าเบต้ามากกว่า 1.0 แสดงว่าการเปล่ียนแปลงของอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์มากกว่าการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนตลาด นั่นคือ 
หลกัทรพัยน์ัน้มีความเส่ียงมากกวา่ความเส่ียงตลาด 

ถ้าหลักทรัพย์มีค่าเบต้าน้อยกว่า  1.0 แสดงว่าการเปล่ียนแปลงของอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์น้อยกว่าการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนตลาด นั่นคือ
หลกัทรพัยน์ัน้มีความเส่ียงนอ้ยกวา่ความเส่ียงตลาด 

ถ้าหลักทรพัยมี์ค่าเบตา้เท่ากับ 1.0 แสดงว่าหลักทรพัยมี์การเปล่ียนแปลงของ
อัตราผลตอบแทนเท่ากับการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนตลาด นั่นคือหลักทรพัยน์ั้นมี
ความเส่ียงเทา่กบัความเส่ียงตลาด(สถาบนัพฒันาบคุลากรธุรกิจหลกัทรพัย,์ 2546, น.260)   
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ข้อสมมุติของแบบจ าลองการก าหนดราคาหลักทรัพย ์(Capital Asset Pricing 
Model: CAPM)  

1. ผูล้งทุนทัง้หมดเป็นผูล้งทุนตามแนวคิดของ Markowitz กล่าวคือ ผูล้งทุนไม่
ชอบความเส่ียง เม่ือตอ้งการลงทุนในหลักทรพัยห์นึ่งจะพิจารณาว่า ณ ระดบัความเส่ียงหนึ่งผู้
ลงทนุจะลงทนุในหลกัทรพัยท่ี์คาดหวงัผลตอบแทนสงูสดุ และ ณ ระดบัอตัราผลตอบแทนท่ีผูล้งทนุ
คาดหวงั ผูล้งทนุจะเลือกลงทนุในกลุม่หลกัทรพัยท่ี์มีความเส่ียงต ่าสดุ 

2. ผูล้งทนุสามารถใหกู้ยื้มไดโ้ดยปราศจากความเส่ียง และสามารถกูยื้มเงินโดยปราศจาก
ความเส่ียงเชน่กนัและอตัราดอกเบีย้จากการใหกู้ยื้มของผูล้งทนุทกุคนอยูใ่นระดบัเดียวกนั 

3. ผูล้งทนุทกุคนคาดหวงัอตัราผลตอบแทนเหมือนกนั 
4. ผูล้งทนุทกุคนมีระยะเวลาในการลงทนุ 1 งวดเทา่กนั 
5. ผู้ลงทุนสามารถจัดสรรการลงทุนในหลักทรัพย์แต่ละประเภทได้โดยไม่มี

ขอ้ก าหนด ทัง้นีส้ามารถเลือกลงทนุในหลกัทรพัยใ์ดก็ได ้และจ านวนเงินเทา่ไหรก็่ได ้
6. ผูล้งทนุไมพ่ิจารณาเก่ียวกบัเรื่องภาษีและตน้ทนุในการซือ้ขาย 
7. ผูล้งทนุไมน่  าระดบัเงินเฟ้อและอตัราดอกเบีย้มาใชใ้นการพิจารณาการลงทนุ 
8. ตลาดทนุอยู่ในภาวะดลุยภาพ คือ เป็นตลาดท่ีสมบรูณ ์(Perfect Market) คือไม่มี

อปุสรรคตอ่การซือ้ขายหลกัทรพัย ์การลงทนุทกุประเภทใหอ้ตัราผลตอบแทนท่ีเหมาะสมกบัระดบั
ความเส่ียงนัน้ ๆ  

 การวิเคราะหค์วามเส่ียงของตลาดหลักทรัพยโ์ดยใช้เส้นตลาดหลักทรัพย ์
(Security Market Line: SML)  

เสน้ตลาดหลกัทรพัย ์(Security Market Line) คือ เสน้ท่ีแสดงความสมัพนัธ์
ระหว่างอตัราผลตอบแทนท่ีนกัลงทนุคาดหวงักบัความเส่ียงจากคา่สมัประสิทธ์ิเบตา้ ซึ่งเป็นความ
เส่ียงท่ีเป็นระบบ ทัง้นีถ้า้ความเส่ียงของหลกัทรพัยมี์คา่สงูจะมีผลใหอ้ตัราผลตอบแทนท่ีนกัลงทุน
คาดหวงัสงูไปดว้ย โดยสามารถแสดงในสมการท่ี 15 คือ 

       E(Ri) = Rf + [E(RM) − Rf] βi                           (15) 
โดยก าหนดให ้             
E(Ri)       คือ   อัตราผลตอบแทน ท่ีนักลงทุนคาดหวังจากหลักทรัพย์  i 

  Rf           คือ  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ท่ีปราศจากความเส่ียง 
  E(RM)     คือ  อั ต ร า ผ ล ต อ บ แ ท น ท่ี นั ก ล ง ทุ น ต้ อ ง ก า ร จ า ก ต ล า ด 
  βi       คือ   คา่ความเส่ียงท่ีเป็นระบบของหลกัทรพัย ์i 
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จากสมการ Security Market Line สามารเขียนอธิบายเป็นภาพไดด้งันี ้ ั
 

              

ภาพประกอบ 5 เสน้ตลาดหลกัทรพัย ์( Security Market Line ) 

ท่ีมา : (อรสิร ิแซว่อ่ง, 2559, น.18) 

จากภาพประกอบท่ี 5 เสน้ตลาดหลักทรพัย ์จะแสดงถึงผลตอบแทนท่ีนัก
ลงทุนคาดหวัง ณ ระดบัความเส่ียงท่ีเป็นระบบ โดยจะเห็นว่า ณ ระดบัอัตราผลตอบแทนของ
หลกัทรพัยข์องตลาด คา่เบตา้ จะมีคา่เท่ากบั 1 และการท่ีเสน้ตลาดหลกัทรพัย ์ลากเฉียงขึน้แสดง
ให้เห็นว่า เม่ือหลักทรัพยมี์ความเส่ียงสูงขึน้ ค่าเบตา้ ก็จะสูงขึน้ นักลงทุนย่อมตอ้งการอัตรา
ผลตอบแทนท่ีสูงขึน้ด้วยเพ่ือชดเชยกับความเส่ียง โดยความชันของเส้นตลาดหลักทรัพย์  
(E(RM) - Rf) เป็นส่วนชดเชยความเส่ียงของตลาด ดังนั้น อัตราผลตอบแทนท่ีนักลงทุน
คาดหวงั จะเท่ากับอตัราผลตอบแทนจากหลกัทรพัยท่ี์ปราศจากความเส่ียงบวกดว้ยส่วนชดเชย
ความเส่ียงของตลาด คณูดว้ยคา่เบตา้ของหลกัทรพัย ์(อรสิร ิแซว่อ่ง, 2559, น.17-18) 

1.6 มาตรวัดผลการด าเนินงานของกองทุน 
จากขอ้สมมติฐานท่ีว่า ผูล้งทนุเป็นผูไ้ม่ชอบความเส่ียงหรือพยายามหลีกเล่ียงความ

เส่ียงจากการลงทนุ ดงันัน้ ผูบ้ริหารกลุ่มหลกัทรพัย ์และกองทนุรวมใด ๆ จึงจ าเป็นอย่างยิ่งท่ีจะใช้
ทฤษฎีกลุ่มหลักทรพัยท่ี์มีประสิทธิภาพท่ีอยู่ภายใตก้รอบแนวอัตราผลตอบแทนและความเส่ียง 
หรือท่ีเรียกกันว่า Theory of Mean-Variance Efficient Portfolio Management  มาบริหารกลุ่ม
หลักทรัพย์หรือกองทุนรวมนั้น ๆ ได้ โดยขั้นตอนแรกเป็นการเลือกหลักทรัพย์เพ่ือสร้างกลุ่ม
หลักทรัพยท่ี์มีประสิทธิภาพท่ีสุด (efficient portfolio) ซึ่งจะหมายถึงกลุ่มหลักทรัพย์ท่ีมีอัตรา
ผลตอบแทนสงูท่ีสดุ ณ ระดบัความเส่ียงหนึ่ง หรือกลุ่มหลกัทรพัยท่ี์มีความเส่ียงต ่าท่ีสุด ณ ระดบั
อตัราผลตอบแทนหนึ่ง และขัน้ตอนตอ่ไปจงึจดัสรรเงินลงทนุ เพ่ือลงทนุในหลกัทรพัย ์โดยจะลงทนุ
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ระหว่างกลุ่มหลกัทรพัยท่ี์มีประสิทธิภาพ กับ หลกัทรพัยท่ี์ปราศจากความเส่ียง (risk-free asset) 
ใหเ้ป็นไปตามลกัษณะของการยอมรบัความเส่ียงของแตล่ะนกัลงทนุ ดงันัน้ ผลการด าเนินงานของ
กองทนุรวมใด ๆ ก็ตาม จงึควรค านงึทัง้ผลตอบแทนและความเส่ียง (จิรตัน ์สงัขแ์กว้, 2540, น.703) 

โดยมาตรวดัในการวดัผลการด าเนินงานท่ีนิยมใชก้ัน จะประกอบไปดว้ย 3 มาตรวดั
ดงันี ้พรพรรณ สวุฒันเ์มฆินทร ์(2552, น.18-20)         

1.6.1 มาตรวัดตามแบบของ Jensen 
ทฤษฎีนีเ้ป็นแนวความคิดของ Michael C. Jensen ซึ่งเป็นการวดัผลด าเนินงาน

ของกองทุนท่ีเกิดขึน้แลว้ เปรียบเทียบกับเกณฑผ์ลการด าเนินงานท่ีควรจะเป็น โดยใชแ้นวคิด 
capital asset pricing model (CAPM) หรือสมการ security market line (SML) ในการค านวณ 
และเปรียบเทียบความแตกตา่งระหวา่งอตัราผลตอบแทนเฉล่ียท่ีเกิดขึน้จริงกบัอตัราผลตอบแทนท่ี
ควรจะเป็นหรือคา่อลัฟ่า (alpha) ของกองทนุ (αp) โดยสามารถแสดงในสมการท่ี 16 คือ 

  αp = Rp-[Rf+(Rm-Rf)βp]                                    (16) 
โดยก าหนดให ้

 αp = คา่อลัฟาของ Jensen ท่ีวดัผลการด าเนินงานของกองทนุรวม 

 Rp = อตัราผลตอบแทนเฉล่ียกองทนุรวม 

 Rf = อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของหลกัทรพัยท่ี์ปราศจากความเส่ียง 

 Rm = อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของตลาด 

 βp = คา่สมัประสิทธ์ิเบตา้ของกองทนุรวม 
1.6.2 มาตรวัดตามแบบของ Treynor  

ทฤษฎีนี ้เ ป็นแนวความคิดของ Jack L.Treynor ซึ่ ง เ ป็นการประเมินผล
ประกอบการของกองทนุรวม โดยจะเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนของกองทนุท่ีปรบัดว้ยคา่ความ
เส่ียง (risk-adjusted return) กับอัตราผลตอบแทนของตลาดท่ีปรบัดว้ยค่าความเส่ียงแลว้ โดย
ความเส่ียงท่ีใช้คือ ค่าเบต้า  โดยสามารถแสดงในสมการท่ี 17 และ 18 ตามล าดับ ดังนี ้                              
(จิรตัน ์สงัขแ์กว้, 2540, น.707)   

มาตรวดัตามตวัแบบของ Treynor ของกองทนุ 

  Tp  =  (R̅p − R̅f)/βp                                                      (17) 
โดยก าหนดให ้                    
 Tp   คือ ดชันีของ Treynor ท่ีวดัผลการด าเนินงานของกองทนุรวม 

 R̅p   คือ อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของกองทนุรวม 
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 R̅f    คือ อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของหลกัทรพัยป์ราศจากความเส่ียง 
 βp    คือ ความเส่ียงท่ีเป็นระบบของกองทนุรวม 

เกณฑต์ามมาตรวดัของ Treynor ตลาด 

  Tm  = (R̅m − R̅f)/βm        
   

  Tm = R̅m − R̅f    ;   βm = 1                                     (18)      
โดยก าหนดให ้

 Tm คือ ดชันีของ Treynor ท่ีวดัผลการด าเนินงานของตลาด 

 R̅m คือ อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของตลาด  

 R̅f คือ อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของหลกัทรพัยป์ราศจากความเส่ียง 

 βm คือ ความเส่ียงของตลาด 
 

1.6.3 มาตรวัดตามแบบของ Sharpe  
เป็นมาตรวัดท่ีใช้เปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนของกลุ่มหลักทรัพย์และอัตรา

ผลตอบแทนของตลาดท่ีปรับดว้ยค่าความเส่ียง ซึ่งมาตรวัดความเส่ียงท่ีใช้คือ  ส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐานของผลตอบแทน (Standard Deviation of Return) โดยสามารถสรุปไดว้่า มาตรวดัตวั
แบบของ Sharpe เป็นมาตรวัดท่ีประเมินอัตราผลตอบแทนส่วนเพิ่ม จากอัตราผลตอบแทนของ
หลกัทรพัยท่ี์ปราศจากความเส่ียงตอ่ 1 หน่วยของความเส่ียงรวมของกลุม่หลกัทรพัย ์เป็นมาตรวดั
เชิงเปรียบเทียบกับเกณฑอ์า้งอิงท่ีใช้ค่าเฉลี่ยของตลาดหรือกลุ่มหลกัทรพัยอ่ื์นเป็นเกณฑ์ และ
เป็นมาตรวดัท่ีใชว้ดัผลการด าเนินงานดา้นผลตอบแทนท่ีปรบัดว้ยคา่ความเส่ียงและการกระจาย
การลงทนุของกองทนุรวมเพ่ือลดความเส่ียง โดยสามารถแสดงในสมการท่ี 19 และ 20 ตามล าดบั 
ดงันี ้

มาตรวดัตามตวัแบบของ Sharpe ของกองทนุ   

                      Sp = (R̅p − R̅f)/σp                                   (19) 
โดยก าหนดให ้

 Sp คือ Sharpe Ratio ท่ีวดัผลการด าเนินงานของกองทนุรวม 

 R̅p   คือ อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของกองทนุ 

 R̅f      คือ อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของหลกัทรพัยป์ราศจากความเส่ียง 

 σp คือ สว่นเบี่ยงเบนมาตรฐานของกองทนุรวม 
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มาตรวดัตามตวัแบบของ Sharpe ของตลาด    

                       Sm = (R̅m − R̅f)/σm                            (20) 
โดยก าหนดให ้

 Sm คือ Sharpe Ratio ท่ีวดัผลการด าเนินงานของตลาด 

 R̅m คือ อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของตลาด 

 R̅f คือ อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของหลกัทรพัยป์ราศจากความเส่ียง 

 σm คือ สว่นเบี่ยงเบนมาตรฐานของตลาด 
(สมัภาส จนัผะกา, 2559, น.15-16) 
1.7 แนวคิดและทฤษฎีมูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิ (Net Asset Value: NAV)  

แนวคิดเก่ียวกับมูลค่าทรพัยส์ินสุทธิ (Net Asset Value: NAV) คือ มูลค่าทรพัยส์ิน
ทั้งหมดท่ีลงทุนในกองทุนรวม และผลประโยชนท์ั้งหมดท่ีพึงไดร้ับจากการลงทุน หักออกดว้ย
ค่าใชจ้่ายและหนีส้ินทัง้หมดของกองทุนรวม ซึ่งจะค านวณมูลค่าทรพัยส์ินจากราคาตามตลาด 
(Mark to Market) ในแตล่ะวนัเพ่ือใหท้ราบถึงมลูคา่ท่ีแทจ้รงิตามสภาวะการณข์องตลาด ในกรณีท่ี
สินทรพัยน์ัน้ไม่ไดมี้การซือ้ขายในวันท่ีท าการค านวณ ก็จะใชร้าคากลางหรือราคาเสนอซื ้อครัง้
สดุทา้ยในการค านวณ โดยสามารถค านวณ มลูคา่ตอ่หน่วยลงทนุ (NAV ตอ่หนว่ย) ไดต้ามสมการ
ท่ี 21 คือ 

มลูคา่ตอ่หนว่ยลงทนุ (NAVตอ่หน่วย) =
[มลูค่าสินทรพัยต์ามราคาตลาด+ผลตอบแทนสะสม+เงินสด−ค่าใชจ่้ายและหนีส้ินกองทนุรวม]

จ านวนหน่วยลงทนุ
                           (21)     

1.8 แนวคิดและทฤษฎีการค านวณดัชนีตลาดหลักทรัพย ์(Market Capitalization 
Weighted Index)  

ดชันีราคา หมายถึง ดชันีท่ีสะทอ้นการเคล่ือนไหวของราคาหลักทรพัยท่ี์เป็นองคป์ระกอบ
ของดชันี โดยดชันีราคาของตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (Set Index) เป็นดชันีท่ีค  านวณโดย
ใช้วิ ธีถ่วงน ้าหนักด้วยมูลค่าตามราคาตลาดของแต่ละหลักทรัพย์ (Market Capitalization 
Weighted Index) กล่าวคือ ดชันีจะขึน้ลงตามราคาของหลกัทรพัยท่ี์เป็นองคป์ระกอบของดชันี ถา้
ราคาหลกัทรพัย ์ณ วนัปัจจบุนั มีการปรบัตวัขึน้สงูกว่า ณ วนัฐาน ส่งผลใหด้ชันีมีคา่เป็นบวก แต่ 
ถา้ราคาหลักทรพัย ์ณ วนัปัจจุบนั มีการปรบัตวัลดลงจาก ณ วนัฐาน ส่งผลใหด้ชันีมีค่าเป็นลบ 
โดยสามารถแสดงในสมการท่ี 22 คือ 
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Index = [
Current Market Value 

Base Market Value
] × Base Value                        (22)                       

โดยก าหนดให ้

Current Market Value(CMV)  
= มู ลค่ า ตลาดร วมของหลั กท รั พย์ ทั้ ง ห ม ด ข อ ง ดั ช นี  ณ  วั น ปั จ จุ บั น

Base Market Value(BMV)   
= มูลค่าตามราคาตลาดของหลกัทรพัยท์ัง้หมดท่ีเป็นองคป์ระกอบของดชันี ณ วนั

ปัจจบุนัปรบัตวัลดลงจาก ณ วนัฐานดชันี 

Base Value     
= คา่ฐานของดชันี 
(กรกช ตัง้กิตตเิวช, 2560a, น.8-10) 

2. งานวิจัยทีเ่กี่ยวข้อง     
2.1 งานวิจัยทีเ่กี่ยวข้องกับการวัดผลการด าเนินงานของกองทุนรวม 

2.1.1 มาตรวัดตามตัวแบบของ Jense 
พนิดา ทบัสกุล  ไดท้  าการศึกษาการประเมินผลการด าเนินงานกองทุนตราสาร

หนีโ้ดยใชม้าตรวดั Jensen พบว่า มีจ  านวน 11 กองทนุท่ีมีผลการด าเนินงานท่ีดีกว่าดชันีชีว้ดั โดย
ใชด้ชันีพนัธบตัรรฐับาลเป็นตวัชีว้ดั ซึ่งกองทุน เปิดอเบอรดี์นอินคมั มีค่าอลัฟ่าสูงสุด (พนิดา ทบั
สกุล, 2549) โดยผลการวิจัยขัดแย้งกับ ขอบฟ้า ทองเปา  ไดท้  าการศึกษาการประเมินผลการ
ด าเนินงานกองทนุตราสารหนี ้โดยใชม้าตรวดั Jensen พบว่า กองทนุท่ีมีผลการด าเนินงานสูงสุด
คือ กองทุนธนชาติธีรสมบัติ  (ขอบฟ้า ทองเปาด์, 2550) อีกทั้ง  ถิรวุฒิ  อัศวตั้งตระกูลดี                            
ไดท้  าการศึกษาผลการด าเนินงานของกองทุนรวมหุน้ระยะยาวตัง้แต่ปี พ.ศ.2551-2557 โดยใช้
มาตรวดั Jensen ในการวดัผลการด าเนินงานของกองทนุ รวมหุน้ระยะยาว พบว่า กองทนุรวมหุน้
ระยะยาวท่ีมีผลการด าเนินงานก่อนหกัค่าใชจ้่ายตามมาตรวัด Jensen สูงท่ีสุด คือกองทุน CG-
LTF และกองทนุรวมหุน้ระยะยาวท่ีมีผลการด าเนินงานก่อนหกัคา่ใชจ้า่ยต ่าท่ีสดุ คือ กองทนุ  MG-
LTF  (ถิรวฒุิ อศัวตัง้ตระกลูดี, 2557) 

2.1.2 มาตรวัดตามตัวแบบของ Treynor 
ศรีรตัน ์อดุมรตัน ์ไดท้  าการศกึษาผลการด าเนินงานของกองทนุรวมหุน้ระยะยาว 

โดยใชม้าตรวัด Treynor ในการวัดผลการด าเนินงานของกองทุน พบว่า กองทุนรวมท่ีมีผลการ
ด าเนินงานท่ีสูงท่ีสุดใน 3 อันดับ คือ กองทุนเปิดไทยพาณิชย์หุ้นระยะยาวพลัสกองทุนเปิดอ
เบอรดี์นหุ้นระยะยาว และกองทุนเปิดทิสโก้หุ้นระยะยาว โดย กองทุนส่วนใหญ่จะมีผลการ
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ด าเนินงานท่ีดีกว่าตลาด (ศรีรัตน์ อุดมรัตน์, 2549) ซึ่งขัดแย้งกับ ถิรวุฒิ อัศวตั้งตระกูลดี                       
ไดท้  าการศึกษาผลการด าเนินงานของกองทุนรวมหุน้ระยะยาวตัง้แต่ปี พ.ศ.2551-2557 โดยใช้
มาตรวดั Treynor พบว่า กองทนุรวมหุน้ระยะยาว ท่ีมีผลการด าเนินงานสงูท่ีสุดก่อนหกัคา่ใชจ้่าย
ในการด าเนินการ คือ กองทนุ  BLTF75 และกองทนุรวมหุน้ระยะยาว ท่ีมีผลการด าเนินงานสงูท่ีสดุ 
หลังหักค่าใชจ้่ายในการด าเนินการ คือ โครงการจัดการกองทุน 1SMART- LTF (ถิรวุฒิ อัศวตัง้
ตระกลูดี, 2557) อีกทัง้ ขอบฟ้า ทองเปาด ์ ไดท้  าการศกึษาการประเมินผลการด าเนินงานกองทุน
ตราสารหนี ้โดยใชม้าตรวดั Treynor พบว่า กองทนุรวงขา้วหุน้กู ้เป็นกองทนุท่ีมีผลการด าเนินงาน
สงูสดุ ส่วน กองทนุท่ีมีผลการด าเนินงานต ่าสดุคือ กองทนุรวงขา้วตราสารหนี้ (ขอบฟ้า ทองเปาด,์ 
2550) 

2.1.3 มาตรวัดตามตัวแบบของ Sharpe 
ศรีรตัน ์อดุมรตัน ์ไดท้  าการศกึษาผลการด าเนินงานของกองทนุรวมหุน้ระยะยาว 

โดยใชม้าตรวดั Sharpe ในการวดัผลการด าเนินงานของกองทนุ พบว่า จากจ านวน 13 กองทุนท่ี
ท าการศกึษา มี 9 กองทนุ มีผลการด าเนินงานเฉล่ียสงูกวา่ผลการด าเนินงานของตลาด โดยกองทนุ
รวมท่ีมีผลการด าเนินงานสูงท่ีสุด 3 อันดบัแรกคือ กองทุนเปิดอเบอรดี์นหุน้ระยะยาว กองทุน
เปิดทิสโกหุ้น้ระยะยาว และกองทุนเปิดหุน้ระยะยาวอยุธยาปันผล (ศรีรตัน ์อุดมรตัน,์ 2549) ซึ่ง
ผลการวิจยัขดัแยง้กับ ถิรวุฒิ อศัวตัง้ตระกูลดี ไดท้  าการศึกษาผลการด าเนินงานของกองทุนรวม
หุน้ระยะยาวตัง้แตปี่ พ.ศ.2551-2557 โดยใชม้าตรวดั Treynor พบวา่ กองทนุรวมหุน้ระยะยาว ทัง้
ก่อนและหลงัหกัค่าใชจ้่ายในการด าเนินการ กองทนุท่ีมีผลการด าเนินงานสงูท่ีสุดคือ กองทนุเปิด 
บรรษัทภิบาล หุน้ระยะยาว (CG-LTF) และกองทนุรวมหุน้ระยะยาวท่ีมีผลด าเนินการต ่าท่ีสุด คือ 
โครงการจดัการกองทนุ 1SMART-LTF (ถิรวฒุิ อศัวตัง้ตระกลูดี, 2557)       

2.2 งานวิจัยทีเ่กี่ยวข้องกับการวิเคราะหปั์จจัยทีส่่งผลต่อผลตอบแทนของกองทุน 
2.2.1 ดัชนีตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) 

กรกช ตั้งกิตติเวช ได้ท าการศึกษาปัจจัยท่ีส่งผลต่อมูลค่าทรัพยส์ินสุทธิของ
กองทุน Small-Mid Cap พบว่า ดชันีตลาดหลักทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (SET) ส่งผลกระทบต่อ
มลูคา่ทรพัยส์ินสทุธิของกองทุนอย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ ท่ีระดบันยัส าคญั 0.01 (กรกช ตัง้กิตติ
เวช, 2560a) สอดคลอ้งกับชไมพร สาลิวงษ์และบุญเลิศ จิตรมณีโรจน ์ไดท้  าการศึกษาปัจจัยท่ี
ส่งผลตอ่ราคาของหน่วยลงทนุของกองทนุรวมหุน้ ระยะยาวท่ีบริหารโดย บริษัทหลกัทรพัยจ์ดัการ
กองทุนกสิกรไทยจ ากัด พบว่า ดชันีตลาดหลักทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (SET) ส่งผลกระทบต่อมูลค่า
ทรพัยส์ินสุทธิของกองทุน LTF ทุกกองทุนท่ีท าการศึกษา (ชไมพร สาลิวงษ์ และ บุญเลิศ จิตรมณี
โรจน,์ 2559) 
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2.2.2 ดัชนีราคาผู้บริโภค(CPI)  
พิชญา แซ่อึง้ ไดท้  าการศึกษาปัจจัยท่ีก าหนดมูลค่าทรพัยส์ินสุทธิของกองทุน

อสังหาริมทรพัย ์(กอง1) พบว่า ดชันีราคาผูบ้ริโภค มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงขา้มกับมูลค่า
ทรพัยส์ินสทุธิของกองทนุอสงัหารมิทรพัย ์(กอง1) อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ (พิชญา แซอ่ึง้, 2560) 
ซึ่งคลา้ยกับกรกช ตัง้กิตติเวช ไดท้  าการศึกษาปัจจัยท่ีส่งผลต่อมูลค่าทรพัยส์ินสุทธิของกองทุน
Small-Mid Cap พบวา่ ดชันีราคาผูบ้ริโภค สง่ผลกระทบตอ่มลูคา่ทรพัยส์ินสทุธิของกองทนุอย่างมี
นยัส าคญัทางสถิติ (กรกช ตัง้กิตติเวช, 2560a)  โดยทัง้ 2 งานวิจยัใหผ้ลขดัแยง้กบั มณีมาศ แยม้
จารกึ  ไดท้  าการศกึษาการลงทนุในกองทนุหุน้ระยะยาว LTF ของบริษัทหลกัทรพัยจ์ดัการกองทุน 
กรุงไทย จ ากดั พบว่า ดชันีราคาผูบ้ริโภค (CPI) ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติกบักองทนุ LTF ทกุกองทนุ 
(มณีมาศ แยม้จารกึ, 2560) 

2.2.3 ดัชนีราคาตราสารหนี ้(BOND) 
มณีมาศ แยม้จารึก ไดท้  าการศึกษาการลงทุนในกองทุนหุน้ระยะยาว LTF ของ

บริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุน กรุงไทย จ ากัด พบว่า ดัชนีราคาตราสารหนี้ (BOND) มี
ความสมัพนัธก์ับมลูค่าทรพัยส์ินสุทธิของกองทุนอย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ (มณีมาศ แยม้จารกึ, 
2560) ซึ่งต่างกับ ชไมพร สาลิวงษ์ และ บุญเลิศ จิตรมณีโรจน์ ไดท้  าการศึกษาปัจจยัท่ีส่งผลต่อ
ราคาของหน่วยลงทุนของกองทุนรวมหุน้ ระยะยาวท่ีบริหารโดย บริษัทหลกัทรพัยจ์ดัการกองทนุ
กสิกรไทยจ ากดั พบวา่ ดชันีราคาตราสารหนี ้(BOND) ท าใหเ้กิดปัญหา Multicollinearity ผูว้ิจยัจงึ
ไดต้ดัตวัแปรดงักลา่วออกไป(ชไมพร สาลิวงษ ์และ บญุเลิศ จิตรมณีโรจน,์ 2559) 

2.2.4 อัตราดอกเบีย้เงนิฝากเฉล่ีย 1 ปีของธนาคารพาณิชย ์(R)        
กรกช ตั้งกิตติเวช ได้ท าการศึกษาปัจจัยท่ีส่งผลต่อมูลค่าทรัพยส์ินสุทธิของ

กองทนุ Small-Mid Cap พบวา่ อตัราดอกเบีย้เงินฝากเฉล่ีย 1 ปีของธนาคารพาณิชย ์สง่ผลกระทบ
ตอ่มลูคา่ทรพัยส์ินสทุธิของกองทนุอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิต ิท่ีระดบันยัส าคญั 0.01(กรกช ตัง้กิตติ
เวช, 2560a) สอดคลอ้งกบั มณีมาศ แยม้จารกึ  ไดท้  าการศกึษาการลงทนุในกองทนุหุน้ระยะยาว 
LTF ของบริษัทหลกัทรพัยจ์ดัการกองทนุ กรุงไทย จ ากดั พบว่า อตัราดอกเบีย้เ งินฝากเฉล่ีย 1 ปี มี
ความสมัพนัธก์บัมลูคา่ทรพัยส์ินสทุธิของกองทนุเปิดกรุงไทยหุน้ระยะยาว SET 50 ในระดบัความ
เช่ือมั่นรอ้ยละ 99 (มณีมาศ แยม้จารกึ, 2560) 
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2.2.5 ดัชนีการลงทุนภาคเอกชน (PII) 
กรกช ตั้งกิตติเวช ได้ท าการศึกษาปัจจัยท่ีส่งผลต่อมูลค่าทรัพยส์ินสุทธิของ

กองทุน Small-Mid Cap พบว่า ดชันีการลงทุนภาคเอกชน (PII) ส่งผลกระทบต่อมูลค่าทรพัยส์ิน
สุทธิของกองทุนอย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ (กรกช ตัง้กิตติเวช, 2560a) สอดคลอ้งกับนนัทกา แซ่
เอง ไดท้  าการศกึษาปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีส่งผลกระทบต่อดชันีราคาหลกัทรพัยก์ลุ่มอุตสาหกรรม
ธุรกิจการเงิน พบว่า ดชันีการลงทุนภาคเอกชน ส่งผลต่อดชันีราคาหลกัทรพัยก์ลุ่มอุตสาหกรรม
ธุรกิจการเงิน ในทิศทางตรงกนัขา้ม  (นนัทกา แซเ่อง, 2559) 

2.2.6 ดัชนีราคาทอง (Gold) 
ฐกฤต กาญจนส าราญวงศ ์ไดท้  าการศึกษา ปัจจัยท่ีมีผลต่อดัชนีราคาตลาด

หลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทยในช่วงก่อนและหลงัเหตกุารณร์ฐัประหารในประเทศไทย พ.ศ.2563 พบวา่
ช่วงก่อนเหตุการณร์ัฐประหารในประเทศไทย พ.ศ.2557 ราคาทองค า มีความสัมพันธ์ทิศทาง
ตรงกนัขา้มกับดชันีราคาตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยอย่างไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ ซึ่งสอดคลอ้งกับ
สมมตฐิานท่ีตัง้ไว ้และในชว่งหลงัเหตกุารณร์ฐัประหารในประเทศไทย พ.ศ.2557 ราคาทองค ากลบั
มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยอย่างไม่มี
นยัส าคญัทางสถิติ (ฐกฤต กาญจนส าราญวงศ,์ 2558) ซึ่งคลา้ยกบั สพุิชชา ติรพฑัฒ ์และ เจียม
จิตร ชวากร ไดท้  าการศึกษาปัจจัยทางเศรษฐกิจท่ีมีผลต่อการเคล่ือนไหวของดชันีราคาหุ้นกลุ่ม
อุตสาหกรรมในตลาดหลักทรพัยแ์ห่งประเทศไทย พบว่าราคาทองค าแท่งมีความสมัพันธ์ในทิศทาง
ตรงกันข้ามกับดัชนีราคาหุ้นกลุ่มพลังงานและสาธารณูปโภค และหุ้นกลุ่มอาหารและเครื่องด่ืม                        
(สุพิชชา ติรพฑัฒ ์และ เจียมจิตร ชวากร, 2555)  อีกทัง้ กลอยใจ วรรณชยั,ดร.ปริญญา มากลิ่น 
และ ดร.ยิ่งเกียรติ ผูเ้จริญวิบูลย ์ท าการศึกษาเรื่อง ปัจจยัท่ีมีผลต่ออตัราผลตอบแทนของ Gold 
Futures ในตลาดสญัญาซือ้ขายล่วงหนา้ประเทศไทย พบว่า ราคาทองค าในตลาดโลก มีผลต่อ
ผลตอบแทนของ Gold Future ในตลาดสญัญาซือ้ขายล่วงหนา้ในประเทศไทย และมีความสมัพนัธใ์น
ทิศทางเดียวกัน อีกทัง้ยงัเป็นปัจจยัท่ีมีผลต่อผลตอบแทนของ Gold Future มากท่ีสุด (กลอยใจ 
วรรณชยั, ดร.ปรญิญา มากลิ่น, และ ดร.ยิ่งเกียรต ิผูเ้จรญิวิบลูย,์ 2560) 

2.2.7 ดัชนีหุ้นของประเทศสหรัฐอเมริกา S&P 500 
เมลดา ไพรพิภชั ไดท้  าการศกึษา ปัจจยัทางเศรษฐกิจมหภาคท่ีส่งผลกระทบต่อ

อตัราผลตอบแทนของกองทุน EFT ท่ีอา้งอิงดชันีราคาหุน้ในประเทศ (Equity EFT) พบว่า อตัรา
ผลตอบแทนของดชันี S&P 500 มีการเปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกนักบัอตัราผลตอบแทนของ
กองทุน EFT อา้งอิงดชันีราคาหุน้ในประเทศ (Equity EFT) ไดอ้ย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ (เมลดา 
ไพรพิภัช, 2557) ซึ่งสอดคลอ้งกับงานวิจัยของ ปานเดช ชินตระการ และ รฏัฐกานต ์โกมลรตัน ์
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ท าการศึกษาเรื่อง ความสัมพันธ์ของดชันีตลาดหุน้ของประเทศต่างๆและบทบาทของนักลงทุน
ต่างชาติท่ีมีต่อดชันีตลาดหุน้ไทย พบว่า ดชันี S&P 500 มีอิทธิพลต่อดชันีตลาดหุน้ของประเทศ
ต่างๆ ท่ีได้ท าการศึกษามากท่ีสุด คือ SET (ไทย) NKY (ญ่ีปุ่ น) KOSPI (เกาหลี) PCOMP 
(ฟิลิปปินส)์ KLCI (มาเลเซีย) (ปานเดช ชินตระการ และ รฏัฐกานต ์โกมลรตัน ์2553) เชน่เดียวกับ 
ฐกฤต กาญจนส าราญวงศ ์ไดท้  าการศกึษาปัจจยัท่ีมีผลตอ่ดชันีราคาตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย
ในช่วงก่อนและหลังเหตุการณ์รัฐประหารในประเทศไทย พ.ศ.2563 พบว่าช่วงก่อนเหตุการณ์
รฐัประหาร ในประเทศไทย พ.ศ.2557 ดชันี S&P 500 มีความสมัพนัธท์ิศทางตรงกันขา้มกับดชันี
ราคาตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทยอยา่งไมมี่นยัส าคญัทางสถิติซึ่งไมส่อดคลอ้งกบัสมมตฐิานท่ีตัง้
ไว ้และในช่วงหลงัเหตกุารณร์ฐัประหารในประเทศไทย พ.ศ.2557 ดชันี S&P 500 กลบัมีความสมัพนัธ์
ในทิศทางเดียวกันกับดชันีราคาตลาดหลักทรพัยแ์ห่งประเทศไทยอย่างไม่มีนัยส าคญัทางสถิติ              
ซึ่งสอดคลอ้งกบัสมมตฐิานท่ีตัง้ไว ้(ฐกฤต กาญจนส าราญวงศ,์ 2558) 

2.2.8 ดัชนีหุ้นของประเทศญ่ีปุ่น Nikkei 225 
ชนิวิชญา อิทธิวรกุล ท าการศึกษาหาความสัมพันธ์ของดัชนีราคาหุ้นตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและตลาดหลักทรัพย์ท่ีส  าคัญทั่ ว โลก พบว่า  ดัช นี  Nikkei                               
มีความสมัพนัธก์บัดชันีตลาดหลกัทรพัยท่ี์ผูว้ิจยัท าการศกึษาทัง้หมด ท่ีระดบันยัส าคญั 0.01 โดยมี
ระดบัความสมัพนัธก์ับ ดชันี HANG SENG มากท่ีสุดและรองลงมาคือ ดชันี DOWJONES ดชันี 
EURONEXT ดชันี DAX และ ดชันี SET (ชนิวิชญา อิทธิวรกลุ, 2558) เช่นเดียวกบั สมยศ กิตติสขุ
เจริญ ท าการศึกษาปัจจยัท่ีส่งผลต่อการเปล่ียนแปลงรายวนัของดชันีหลกัทรพัย ์SET 50 พบว่า 
ดชันี Nikkei 225 มีผลต่อการเปล่ียนแปลงของดชันีหลกัทรพัย ์SET 50 ท่ีระดบั (สมยศ กิตติสุข
เจรญิ, 2558) ซึ่งขดัแยง้กบั เสกสรร รตันสมัฤทธ์ิกลุ ท าการศกึษาหาความสมัพนัธร์ะหวา่งดชันีราคา
หุน้ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยกับดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรพัยต์า่งประเทศ พบว่า ดชันีราคา
หุน้ตลาดหลกัทรพัย ์Nikkei ไม่มีความสมัพนัธก์ับดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 
(รัตนสัมฤทธ์ิกุล, 2551)  อีกทั้ง วิรันญา ทักษณิวรรตกุล และ ผศ.ดร.วรรณรพี บานช่ืนจิตร                   
ไดท้  าการศกึษาปัจจยัท่ีมีผลต่อราคาหุน้ บมจ.กรุงเทพดสุิตเวชการ พบว่า ดชันี Nikkei 225 มีผล
ตอ่ราคาหุน้ของ บมจ.กรุงเทพดสุิตเวชการ ในทิศทางเดียวกนัอย่างมีนยัส าคญั พบวา่ ดชันี Nikkei 
225 ไม่มีความสมัพนัธก์ับดชันี SET ในเชิงตวัแปรสาเหต ุ(วิรนัญา ทกัษณิวรรตกุล และ ผศ.ดร.
วรรณรพี บานช่ืนจิตร, 2556) 
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2.2.9 ดัชนีหุ้นของประเทศเยอรมัน DAX 

ชนิวิชญา อิทธิวรกุล ท าการศึกษาหาความสัมพันธ์ของดัชนีราคาหุ้นตลาด
หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรพัยท่ี์ส าคญัทั่วโลก พบว่า ดชันีตลาดหลกัทรพัยแ์ห่ง
ประเทศไทย SET มีความสัมพันธ์กับดัชนีตลาดหลักทรัพย์ประเทศเยอรมัน DAX ในทิศทาง
เดียวกนัแตอ่ยู่ในระดบัต ่ามาก โดยคา่สมัประสิทธส์หสมัพนัธเ์ท่ากบั 0.12 ท่ีระดบันยัส าคญั 0.01 
(ชนิวิชญา อิทธิวรกลุ, 2558) สอดคลอ้งกบั เรวดี พานิช ท าการศกึษาเรื่อง ความสมัพนัธเ์ชิงดลุย
ภาพระยะยาวระหว่างดชันีตลาดหลักทรพัยท์ั่วโลกในช่วงเวลาของการเปล่ียนเป็นโลกาภิวฒัน์
สมยัใหม่ พบว่า ในระยะยาว ความสมัพนัธเ์ชิงสมดลุยภาพของดชันี  SET เพิ่มขึน้ 1%  จะท าให ้
ดชันีตลาดหุน้ประเทศเยอรมนั DAX ลดลง 109 จุด โดยตลาดอเมริกาและยุโรปส่งผลกระทบต่อ
ตลาดในเอเชียและตลาดท่ีเกิดใหม่ทุกตลาด (เรวดี พานิช, 2560) อีกทัง้ ทวีพงศ ์แซ่ลิม้ และ ดร.
ไกรชิต สุตะเมือง ศึกษาปัจจัยท่ีมีผลกระทบต่อราคาทองค าในตลาดโลก พบว่า ดชันีตลาดหุน้
ประเทศเยอรมนั DAX มีความสมัพนัธใ์นทิศทางตรงกนัขา้มกับราคาทองค าในตลาดโลก ท่ีระดบั
นยัส าคญัรอ้ยละ 98.6 (ทวีพงศ ์แซล่ิม้ และ ดร.ไกรชิต สตุะเมือง, 2556) 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 
   

บทที ่3 
วิธีการศึกษา 

การศึกษาครั้งนี ้ ใช้การวิเคราะห์ข้อมูลเชิงปริมาณ (Quantitative Method) ในการ
ประเมินผลการด าเนินงาน และวิเคราะหปั์จจัยท่ีส่งผลต่อการเปล่ียนแปลงผลตอบแทนกองทุน 
RMF บลจ.กสิกรไทย  โดยวิธีการศกึษาจะแบง่ออกเป็น 4 สว่น คือ        

1. การก าหนดประชากรและการเลือกกลุม่ตวัอยา่ง 
2. การสรา้งเครื่องมือท่ีใชใ้นการวิจยั 
3. การเก็บรวบรวมขอ้มลู 
4. การจดักระท าและการวิเคราะหข์อ้มลู 

1. การก าหนดประชากรและการเลือกกลุ่มตัวอย่าง 
ประชากร 

การวิจัยครัง้นีใ้ชป้ระชากรในการศึกษาคือ กองทุน RMF ของธนาคารกสิกรไทยมี
ทัง้หมด  21 กองทุน โดยศึกษาแบบเจาะจงทัง้หมด 11 กองทุน ท่ีจดทะเบียนกองทุนมามากกว่า            
5 ปี ดงันี ้1.กองทุนเปิดเค พันธบตัรเพ่ือการเลีย้งชีพ (KGBRMF) 2. กองทุนเปิดเค ตราสารหนี้
ระยะสัน้เพ่ือการเลีย้งชีพ (KSFRMF) 3. กองทุนเปิดเค ตราสารหนีเ้พ่ือการเลีย้งชีพ (KFIRMF)              
4. กองทนุเปิดเค บาลานซเ์พ่ือการเลีย้งชีพ (KBLRMF) 5. กองทนุเปิดเค โกลบอล แอลโลเคชั่นเพ่ือ
การเลีย้งชีพ (KGARMF) 6.กองทุนเปิดเค หุน้ทุนบริพตัรเพ่ือการเลีย้งชีพ (KFLRMF) 7. กองทุน
เปิดเค หุน้ทุน เพ่ือการเลีย้งชีพ (KEQRMF) 8. กองทุนเปิดเค โกลดเ์พ่ือการเลีย้งชีพ (KGDRMF)        
9. กองทนุเปิดเค ยโูรเปียน หุน้ทนุเพ่ือการเลีย้งชีพ (KEURMF) 10. กองทนุเปิดเค เจแปน หุน้ทุน
เพ่ือการเลีย้งชีพ (KJPRMF) 11. กองทุนเปิดเค เซ็ท 50 เพ่ือการเลีย้งชีพ (KS50RMF)  โดยมี
รายละเอียดตามตารางท่ี 2 ดงันี ้

ตาราง 2 กองทนุ  RMF ของบรษิัทหลกัทรพัยจ์ดัการกองทนุกสิกรไทย จ ากดั ท่ีใชใ้นการศกึษา 11
กองทนุ  

ล าดบั ช่ือกองทนุ ช่ือยอ่ วนัท่ีจดทะเบียน 

1 กองทนุเปิดเค พนัธบตัรเพ่ือการเลีย้งชีพ KGBRMF 19 ธันวาคม 2544 

 

https://www.kasikornasset.com/th/mutual-fund/fund-template/Pages/KGBRMF.aspx
https://www.kasikornasset.com/th/mutual-fund/fund-template/Pages/KGBRMF.aspx
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ตาราง 2 (ตอ่) 

ล าดบั ช่ือกองทนุ ช่ือยอ่ วนัท่ีจดทะเบียน 
2 กองทนุเปิดเค ตราสารหนีร้ะยะสัน้เพ่ือการเลีย้งชีพ  KSFRMF 20 กมุภาพนัธ ์2545 
3 กองทนุเปิดเค ตราสารหนีเ้พ่ือการเลีย้งชีพ  KFIRMF 19 ธนัวาคม 2544 
4 กองทนุเปิดเค บาลานซเ์พ่ือการเลีย้งชีพ  KBLRMF 19 ธนัวาคม 2544 
5 กองทนุเปิดเค โกลบอล แอลโลเคชั่น เพ่ือการเลีย้งชีพ  KGARMF 29 พฤศจิกายน 2555 
6 กองทนุเปิดเค หุน้ทนุบรพิตัรเพ่ือการเลีย้งชีพ  KFLRMF 19 ธนัวาคม 2544 
7 กองทนุเปิดเค หุน้ทนุเพ่ือการเลีย้งชีพ  KEQRMF 22 ธนัวาคม 2549 
8 กองทนุเปิดเค โกลดเ์พ่ือการเลีย้งชีพ KGDRMF 28 ธนัวาคม 2552 
9 กองทนุเปิดเค ยโูรเปียน หุน้ทนุเพ่ือการเลีย้งชีพ KEURMF 26 ธนัวาคม 2557 
10 กองทนุเปิดเค เจแปน หุน้ทนุเพ่ือการเลีย้งชีพ KJPRMF 26 ธนัวาคม 2557 
11 กองทนุเปิดเค เซ็ท 50 เพ่ือการเลีย้งชีพ KS50RMF 29 ธนัวาคม 2556 

ท่ีมา: (บรษิัทหลกัทรพัยจ์ดัการกองทนุกสิกรไทย จ ากดั, 2562) 

2. การสร้างเคร่ืองมือที่ใช้ในการวิจัย 
2.1 วัตถุประสงคข้์อที่ 1 วิเคราะหผ์ลการด าเนินงานในการบริหารกองทุน RMF                

บลจ.กสิกรไทย 
ใช้มาตรวัดของ Jensen,Treynor และ Sharpe เป็นเครื่องมือในการวัดผลการ

ด าเนินงานของกองทนุ RMF บลจ.กสิกรไทย 
2.2 วัตถุประสงคข้์อที่ 2 ศึกษาปัจจัยที่มีผลต่อการเปล่ียนแปลงผลตอบแทนของ

กองทุน RMF   บลจ.กสิกรไทย    
วิเคราะหปั์จจยัท่ีมีผลต่อผลตอบแทนของกองทุน RMF บลจ.กสิกรไทย โดยวิธีการ

สร้างสมการถดถอย (Multiple Linear Regressions) ด้วยวิธีก าลังสองน้อยท่ีสุด (Ordinary 
Squares: OLS) โดยสรา้งสมการความสัมพันธ์ไดต้ามสมการท่ี 23 แต่ทั้งนีแ้ต่ละกองทุนจะมี
สมการท่ีแตกตา่งกนัไปตามแตล่ะนโยบายการลงทนุ หรือตามการคาดการณว์า่ปัจจยัดงักล่าวจะมี
ผลตอ่ผลตอบแทนกองทนุรวมเพื่อการเลีย้งชีพ (RMF) 11 กองทนุ ของ บลจ.กสิกรไทย  

 
 

https://www.kasikornasset.com/th/mutual-fund/fund-template/Pages/KSFRMF.aspx
https://www.kasikornasset.com/th/mutual-fund/fund-template/Pages/KSFRMF.aspx
https://www.kasikornasset.com/th/mutual-fund/fund-template/Pages/KFIRMF.aspx
https://www.kasikornasset.com/th/mutual-fund/fund-template/Pages/KFIRMF.aspx
https://www.kasikornasset.com/th/mutual-fund/fund-template/Pages/KBLRMF.aspx
https://www.kasikornasset.com/th/mutual-fund/fund-template/Pages/KBLRMF.aspx
https://www.kasikornasset.com/th/mutual-fund/fund-template/Pages/KGARMF.aspx
https://www.kasikornasset.com/th/mutual-fund/fund-template/Pages/KGARMF.aspx
https://www.kasikornasset.com/th/mutual-fund/fund-template/Pages/KFLRMF.aspx
https://www.kasikornasset.com/th/mutual-fund/fund-template/Pages/KFLRMF.aspx
https://www.kasikornasset.com/th/mutual-fund/fund-template/Pages/KEQRMF.aspx
https://www.kasikornasset.com/th/mutual-fund/fund-template/Pages/KEQRMF.aspx
https://www.kasikornasset.com/th/mutual-fund/fund-template/Pages/KGDRMF.aspx
https://www.kasikornasset.com/th/mutual-fund/fund-template/Pages/KGDRMF.aspx
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Rpt     =   β0+ β1SET + β2 CPI + β3 BOND + β4R + β5PII + β6G+ β7 S&P+               

        β8DAX + β9Nikkei225 + ε                    (23) 
ก าหนดให ้
ตวัแปรตาม    ผลตอบแทนกองทนุ RMF บลจ.กสิกรไทย  
ตวัแปรตน้ท่ี 1 ดชันีตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย (SET) 
ตวัแปรตน้ท่ี 2 ดชันีราคาผูบ้รโิภคทั่วไป (CPI) 
ตวัแปรตน้ท่ี 3  ดชันีราคาตราสารหนีพ้นัธบตัรอาย1ุ0ปี รายเดือน (BOND)  
ตวัแปรตน้ท่ี 4 อตัราดอกเบีย้เงินฝากเฉล่ีย1ปีของธนาคารพาณิชย ์4 แหง่ คือ  

   ธนาคารกสิกรไทย ธนาคารกรุงเทพ ธนาคารกรุงไทย ธนาคารไทยพาณิชย ์(R)  
ตวัแปรตน้ท่ี 5 ดชันีการลงทนุภาคเอกชน (PII) 
ตวัแปรตน้ท่ี 6 ราคาทองค า (GOLD) 
ตวัแปรตน้ท่ี 7 ดชันีหุน้ของสหรฐัอเมรกิา (S&P) 
ตวัแปรตน้ท่ี 8 ดชันีหุน้ประเทศเยอรมนั (DAX) เป็นตวัแทนหุน้ยโุรป 
ตวัแปรตน้ท่ี 9 ดชันีหุน้ของญ่ีปุ่ น (Nikkei 225) 
ตวัแปรตัน้ท่ี 10 คา่ความคลาดเคล่ือน 

3. การเก็บรวบรวมข้อมูล  
ในการศกึษาครัง้นีข้อ้มลูท่ีน ามาใชศ้ึกษา เป็นขอ้มลูทตุิยภูมิ (Secondary data) ท าการ

เก็บรวบรวมจากแหลง่ตา่ง ๆ โดยใชข้อ้มลูรายเดือน ยอ้นหลงั 5 ปี 1 เดือนตัง้แต ่1 ธนัวาคม  2557 
– 31 ธนัวาคม 2562 รวมทัง้สิน้ 61 เดือน  

3.1 วัตถุประสงคข้์อที่ 1 วิเคราะหผ์ลการด าเนินงานในการบริหารกองทุน RMF          
บลจ.กสิกรไทย 

1. มลูคา่ทรพัยส์ินสทุธิ (NAV) ของกองทนุ  RMF  11 กองทนุ ของ บลจ.กองทนุกสิกร
ไทย โดยใชข้อ้มูลยอ้นหลงั 5 ปี 1 เดือนตัง้แต่ 1 ธันวาคม 2557 – 31 ธันวาคม 2562 โดยน ามา
ค านวณหาผลตอบแทนรายเดือน ซึ่งไดข้อ้มูลมาจากเวบไซตห์ลกัทรพัยจ์ดัการกองทุนกสิกรไทย
(หลกัทรพัยจ์ดัการกองทนุกสิกรไทย, 2562) น ามาหาผลตอบแทนรายเดือน 

2. ดชันีราคาหุน้จากตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย รายเดือน  ตัง้แต ่1 ธันวาคม  
2557 –  31  ธันวาคม 2562  ซึ่ ง ได้ข ้อมูลมาจากเวบไซต์ตลาดหลักทรัพย์แห่งประ เทศ
ไทย (ตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย, 2562b) 
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3. อตัราผลตอบแทนตั๋วเงินคลงัอาย ุ3 เดือน ตัง้แต ่1 มกราคม  2558 – 31 ธนัวาคม 
2562 ซึ่งไดข้อ้มลูมาจากเวบไซตธ์นาคารแหง่ประเทศไทย (ธนาคารแหง่ประเทศไทย, 2563) 

3.2 วัตถุประสงคข้์อที่ 2 ศึกษาปัจจัยที่มีผลต่อการเปล่ียนแปลงผลตอบแทนของ
กองทุน RMF บลจ.กสิกรไทย   

โดยใชข้อ้มลูยอ้นหลงั 5 ปี 1 เดือนตัง้แต ่1 ธนัวาคม  2557 – 31 ธนัวาคม 2562 
1. มลูคา่ทรพัยส์ินสทุธิ (NAV) ของกองทนุ RMF 11 กองทนุ ของ บลจ.กสิกรไทย โดย

น ามาค านวณผลตอบแทนรายเดือน ซึ่งไดข้อ้มูลมาจากเวบไซตห์ลกัทรพัยจ์ัดการกองทุนกสิกร
ไทย(บรษิัทหลกัทรพัยจ์ดัการกองทนุกสิกรไทย จ ากดั, 2562)  

2.ดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) โดยน ามาค านวณอัตราการ
เปล่ียนแปลง ซึ่งไดข้อ้มลูมาจากเวบไซตต์ลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่ง
ประเทศไทย, 2562b) 

3. ดชันีราคาผูบ้ริโภคทั่วไป (CPI) โดยน ามาค านวณอัตราการเปล่ียนแปลง ซึ่งได้
ขอ้มลูมาจากเวบไซตฐ์านขอ้มลูดชันีเศรษฐกิจการคา้ (ฐานขอ้มลูดชันีเศรษฐกิจการคา้, 2563) 

4. ดชันีราคาตราสารหนีพ้นัธบตัรอาย ุ10 ปี รายเดือน (BOND) โดยน ามาค านวณอตัรา
การเปล่ียนแปลงซึ่งไดข้อ้มลูมาจากเวบไซต ์Investing.com (Investing.com, 2562) 

5. ดอกเบีย้เงินฝากเฉล่ีย 1 ปีของธนาคารพาณิชย ์4 แห่ง (R) โดยน ามาค านวณ
อตัราการเปล่ียนแปลง ซึ่งไดข้อ้มลูมาจากเวบไซตธ์นาคารแห่งประเทศไทย(ธนาคารแห่งประเทศ
ไทย, 2563)  

6. ดชันีการลงทนุภาคเอกชน (PII) โดยน าขอ้มลูมาค านวณอตัราการเปล่ียนแปลง ซึ่ง
ไดข้อ้มลูมาจากเวบไซตธ์นาคารแหง่ประเทศไทย  (ธนาคารแหง่ประเทศไทย, 2563) 

7. ราคาทองค า (GOLD) ซึ่งได้ข้อมูลมาจากเวบไซต  ์Euromonitor International 
(International, 2562) 

8. ดชันีหุน้ของสหรฐัอเมริกา (S&P) โดยน าขอ้มลูมาค านวณอตัราการเปล่ียนแปลง ซึ่ง
ไดข้อ้มลูมาจากเวบไซต ์Investing.com (Investing.com, 2562) 

9. ดชันีหุน้ประเทศเยอรมัน (DAX) ในท่ีนีใ้ชเ้ป็นตวัแทนหุน้ยุโรป โดยน าขอ้มูลมา
ค านวณอัตราการเปล่ียนแปลง  ซึ่งได้ข้อมูลมาจากเวบไซต์ Investing.com (Investing.com, 
2562) 
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4. การจัดกระท าและการวิเคราะหข้์อมูล 
4.1 วัตถุประสงคข้์อที่ 1  วิเคราะหผ์ลการด าเนินงานในการบริหารกองทุน RMF   

บลจ.กสิกรไทย 
การวัดผลการด าเนินงานของกองทุน RMF บลจ.กสิกรไทย โดยวิเคราะหท์างสถิติ

ผา่นมาตรวดั Jensen  Treynor และ Sharpe 
4.1.1 มาตรวัดตามแบบของ Jensen 

เป็นการวัดผลด าเนินงานของกองทุน โดยเปรียบเทียบความแตกต่างระหว่าง
อตัราผลตอบแทนท่ีเกิดขึน้จริงเฉล่ียกับอตัราผลตอบแทนท่ีควรจะเป็นหรือคา่อลัฟ่า (alpha) ของ
กองทนุ (αp ) ตามสมการท่ี (16) และน ามาวิเคราะหผ์ลการด าเนินงานดงันี ้

การวิเคราะหข์อ้มลู    

ถา้ค่า αp มีค่าเป็น  +  แสดงว่า อตัราผลตอบแทนของกองทุนรวม สูงกว่า
อตัราผลตอบแทนท่ีตอ้งการ ณ ระดบัความเส่ียง (เบตา้) หนึ่ง 

ถา้ค่า αp มีค่าเป็น  -  แสดงว่า อตัราผลตอบแทนของกองทุนรวม  ต ่ากว่า
อตัราผลตอบแทนท่ีตอ้งการ ณ ระดบัความเส่ียง (เบตา้) หนึ่ง     

4.1.2 มาตรวัดตามตัวแบบของ Treynor 
เป็นดชันีท่ีใชว้ดัส่วนชดเชยความเส่ียงโดยเปรียบเทียบกบัความเส่ียงท่ีเป็นระบบ

หรือคา่เบตา้ หรือผลตอบแทน 1 หน่วยความเส่ียงท่ีเป็นระบบของหลกัทรพัย ์โดยค านวณไดจ้าก
สมการท่ี (17) แลว้น ามาวิเคราะหข์อ้มลูโดยเปรียบเทียบกบัอตัราผลตอบแทนของตลาดท่ีปรบัดว้ย
ค่าความเส่ียงเบตา้ หรือ เกณฑม์าตรวัดตามตวัแบบของ Treynor โดยค านวณไดจ้ากสมการท่ี 
(18) ซึ่งเกณฑก์ารวิเคราะหข์อ้มลูมีดงันี ้

การวิเคราะหข์อ้มลู 
น าขอ้มูลท่ีรวบรวมไดม้าค านวณในสมการขา้งตน้ โดยน าค่า Tp  และ Tm  

มาเปรียบเทียบกนั ถา้คา่ Tp  มีคา่มากกวา่  Tm  แสดงวา่ ผลการด าเนินงานของกองทนุ RMF สงู
กว่าผลการด าเนินงานของตลาด แต่ถา้ ค่า Tp  มีค่านอ้ยกว่า  Tm  แสดงว่า ผลการด าเนินงาน
ของกองทนุ RMF ต ่ากวา่ผลการด าเนินงานของตลาด 

4.1.3 มาตรวัดตามตัวแบบของ Sharpe 
เป็นมาตรวัดท่ีพิจารณาอัตราผลตอบแทนส่วนชดเชยความเส่ียงต่อหนึ่ งหน่วย

ของความเส่ียงโดยรวม โดยค านวณไดส้มการท่ี (19) แลว้น ามาวิเคราะหข์อ้มลูโดยเปรียบเทียบกบั
อตัราผลตอบแทนของตลาดท่ีปรบัดว้ยคา่ความเส่ียงส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน หรือ เกณฑม์าตรวดั
ตามตวัแบบของ Sharpe’s Ratio โดยค านวณไดจ้ากสมการท่ี (20)  
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การวิเคราะหข์อ้มลู  

น าขอ้มลูท่ีรวบรวมไดม้าค านวณในสมการขา้งตน้ โดยน าคา่ Sp  และ Sm  

มาเปรียบเทียบกนั ถา้คา่ Sp มีคา่มากกว่า  Sm แสดงว่า ผลการด าเนินงานของกองทนุ RMF สงู

กว่าผลการด าเนินงานของตลาด แต่ถา้ ค่า Sp  มีค่านอ้ยกว่า  Sm แสดงว่า ผลการด าเนินงาน
ของกองทนุ RMF ต ่ากวา่ผลการด าเนินงานของตลาด 

การวิเคราะหท์างสถิติผ่านมาตรวัด Jensen  Treynor และ Sharpe  จ าเป็น
จะต้องท าการค านวณหาค่าต่าง ๆ ดังนี ้  

1. อตัราผลตอบแทนของกองทนุ RMF ของบริษัทหลกัทรพัยจ์ดัการกองทนุกสิกร
ไทย จ ากดั ใชข้อ้มลูของมลูคา่ทรพัยส์ินสทุธิตอ่หน่วยลงทนุ และเงินปันผลตอ่หน่วยลงทนุ ซึ่งเป็น
ขอ้มลูทตุิยภูมิท่ีรวบรวมมาเป็นรายเดือน โดยใชข้อ้มลู ณ วนัท าการสดุทา้ยของเดือน ตัง้แตเ่ดือน
ธันวาคม พ.ศ.2556 จนถึงเดือนธันวาคม พ.ศ.2561 เป็นระยะเวลา 5 ปี โดยสามารถค านวณได้
จากสมการท่ี (1) 

2. การค านวณหาอตัราผลตอบแทนรายเดือนของตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (Rm) 
เป็นตวัแทนของราคาหลกัทรพัยท์ัง้หมดในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย (Set Index) เพ่ือใชใ้น
การค านวณอตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัย ์(Rm) โดยสามารถค านวณไดจ้ากสมการ ท่ี (3) 

3. การค านวณผลตอบแทนเฉล่ียของอัตราดอกเบีย้ของพันธบัตรรัฐบาลอายุ           
10 ปี ซึ่งเป็นหลกัทรพัยท่ี์ปราศจากความเส่ียง จะค านวณโดยการใชอ้ตัราผลตอบแทนของพนัธบตัร
รฐับาลอาย ุ10 ปี ในทกุเดือนมาเฉล่ียกนั ตามสมการท่ี (5)  

4. การค านวณความเส่ียงของกองทุน RMF ของบลจ.กสิกรไทย จ ากัด ค านวณ
โดยน าคา่อตัราผลตอบแทน (Rpt) และอตัราผลตอบแทนเฉล่ีย (Rp) ของแตล่ะกองทุนท่ีค านวณ
ได ้น ามาหาความเส่ียงของกองทนุรวม ทัง้คา่เบตา้ และ คา่สว่นเบี่ยงเบนมาตรฐาน 

5. การค านวณความเส่ียงของตลาด ค านวณโดยน าค่าอตัราผลตอบแทนตลาด 
(Rmt) และอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของตลาด (Rm) ค  านวณได ้น ามาหาความเส่ียงของตลาด          
ทัง้คา่เบตา้ และ คา่สว่นเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
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4.2 วัตถุประสงค์ข้อที่  2 วิ เคราะห์ปัจจัยที่ ส่งผลต่อการเปล่ียนแปลงของ
ผลตอบแทนกองทุน RMF บลจ.กสิกรไทย   

4.2.1 การตรวจสอบปัญหา 
4.2.1.2 การตรวจสอบปัญหาความ สัมพันธ์ เชิ ง เ ส้นตรงระห ว่ าง                 

ตัวแปรต้น (Multicollinearity) 
การตรวจสอบปัญหาความสมัพนัธเ์ชิงเสน้ตรงระหว่างตวัแปรตน้(Multicollinearity) จะ

เริ่มพิจารณาจากค่าสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ ์(Correlation Coefficient) ระหว่างตวัแปรตน้แต่ละคู่ 
โดยท่ีค่าสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธนี์จ้ะมีค่าอยู่ระหว่าง -1 ถึง +1 โดยถา้ค่าดงักล่าวมีค่าเขา้ใกล ้-1 
หมายความว่าตวัแปรทัง้สองตวัมีความสมัพนัธก์นัอยา่งมากในทิศทางตรงกนัขา้ม และถา้มีคา่เขา้
ใกล ้+1 หมายความวา่ ตวัแปรทัง้สองมีความสมัพนัธอ์ย่างมากในทิศทางเดียวกนั และถา้มีคา่เป็น 
0 จะหมายความวา่ ตวัแปรทัง้สองไมมี่ความสมัพนัธก์นั ซึ่งหากพบวา่ตวัแปรอิสระมีคา่สมัประสิทธ์ิ
สหสัมพันธ์เกิน 0.8 ถือว่ามีปัญหา Multicollinearity  ผูว้ิจัยจะท าการตดัตวัแปรตน้ออกหนึ่งตัว 
(อคัรพงศ ์อัน้ทอง, 2557) 

4.2.1.3 การตรวจสอบปัญหาความคงที่ของความแปรปรวนของตัว
คลาดเคล่ือน (Heteroskedasticity) 

การตรวจสอบปัญหาความคงท่ีของความแปรปรวนของตัวคลาดเคล่ือน
(Heteroskedasticity) ด้วย วิ ธีการ White’s Heteroskedasticity test เป็นการทดสอบภายใต้
สมมตฐิาน 

 H0: Homoscedasticity  คือ  ไมเ่กิดปัญหา Heteroskedasticity 
 H1: Heteroskedasticity  คือ  เกิดปัญหา Heteroskedasticity 

หากผลการทดสอบ พบว่า คา่สถิติ nR2 ท่ีค  านวณไดมี้คา่สงูกว่าค่าวิกฤต ณ 

ระดบัความเช่ือมั่นท่ี 99% [Prob. < α] จะปฏิเสธสมมติฐานหลัก แสดงว่า สมการถดถอยนีมี้
ปัญหา Heteroskedasticity ซึ่งหมายความว่าความไม่คงท่ีของค่าความแปรปรวนของค่า
คลาดเคล่ือนในสมการถดถอยนีอ้าจจะไดร้ับอิทธิพลมาจากตัวแปร RS ในกรณีท่ีเกิดปัญหา 
Heteroskedasticity สามารถแกไ้ขโดยวิธีการของ White (อคัรพงศ ์อัน้ทอง, 2557) 

4.2.1.4 การตรวจสอบปัญหาความสัมพันธ์เชิงเส้นตรงระหว่างค่าความ
คลาดเคล่ือน (Autocorrelation) 

ตรวจสอบปัญหาความสัมพันธ์เชิงเส้นตรงระหว่างค่าความคลาดเคล่ือน 
(Autocorrelation) ดว้ยวิธี Breusch - Godfrey Test เป็นการทดสอบภายใตส้มมตฐิาน 

 H0: Non - Autocorrelation  คือ  ไมเ่กิดปัญหา Autocorrelation 
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 H1: Autocorrelation  คือ  เกิดปัญหา Autocorrelation 
หากผลการทดสอบ พบว่า คา่สถิติ nR2 ท่ีค  านวณไดมี้คา่สงูกว่าค่าวิกฤต ณ 

ระดบัความเช่ือมั่นท่ี 99% [Prob. < α] จะปฏิเสธสมมติฐานหลัก แสดงว่า สมการถดถอยนีมี้
ปัญหา Autocorrelation ซึ่งหมายความว่าตวัแปรสุ่มคลาดเคล่ือนมีความสมัพนัธก์ันเอง มกัเกิด
กบัการเก็บขอ้มลูท่ีเป็นขอ้มูลอนุกรมเวลา เน่ืองจากเป็นการเก็บขอ้มูลเดิมมาเรียงล าดบัเวลา จึง
ท าใหต้วัอย่างนัน้ไม่เป็นอิสระตอ่กนั ในการแกไ้ขปัญหา Autocorrelation สามารถแกไ้ขไดด้ว้ยวิธี  
The Cochrane - Orcutt Iterative Method เพ่ือหาค่าท่ีแท้จริง เพ่ือน ามาปรับตัวแปรในสมการ
ถดถอย โดยท าการประมาณค่าหลายๆ รอบจนกว่าการเปล่ียนแปลงของค่า จะมีค่านอ้ยภายใต้
เง่ือนไขทางสถิตท่ีิยอมรบัได ้ (อคัรพงศ ์อัน้ทอง, 2557) 

4.2.2 การวิเคราะหข้์อมูลเชิงปริมาณ (Quantitative Analysis)  
เป็นการวิเคราะหถ์ึงปัจจยัส่งผลต่อผลตอบแทนของกองทนุ RMF ของ บลจ.กสิ

กรไทย จ านวน 11 กองทุน โดยท าการวิเคราะหค์วามสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรตน้และตวัแปรตาม
ดว้ยวิธีการวิเคราะหก์ารถดถอยของพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) โดยรูปแบบสมการ
ถดถอยพหุคณู (Multiple Regression Model) โดยสรา้งสมการความสมัพนัธร์ะหว่างตวัแปรตน้
กบัตวัแปรไดต้ามสมการท่ี (23) 

Rpt    = β0 + β1SET + β2 CPI + β3 BOND + β4 R + β5 PII + β6 G+ β7 S&P                               

+ β 8 DAX  + β 9 Nikkei225 + ε 
 การวิเคราะหปั์จจยัท่ีมีผลต่อผลตอบแทนกองทุน จะมีสมการแตกต่างกันไปใน 

แตล่ะกองทนุดงันี ้
 1. กองทนุเปิดเค พนัธบตัรเพ่ือการเลีย้งชีพ KGBRMF 

 Rpt KGBRMF =    β0+ β 1SET + β 2 CPI + β 3 BOND + β 4R + β 5PII+ ε 
 2. กองทนุเปิดเค ตราสารหนีร้ะยะสัน้เพ่ือการเลีย้งชีพ KSFRMF 

 Rpt KSFRMF  =    β0+ β 1SET + β 2 CPI + β 3 BOND + β 4R + β 5PII + ε 
 3. กองทนุเปิดเค ตราสารหนีเ้พ่ือการเลีย้งชีพ KFIRMF 

 Rpt KFIRMF       =    β0+ β 1SET + β 2 CPI + β 3 BOND + β 4R + β 5PII + ε 
 4. กองทนุเปิดเค บาลานซเ์พ่ือการเลีย้งชีพ KBLRMF 

 Rpt KBLRMF   =   β0+ β1SET + β 2 CPI + β 3 BOND + β 4R + β 5PII + ε 
 
 

https://www.kasikornasset.com/th/mutual-fund/fund-template/Pages/KGBRMF.aspx
https://www.kasikornasset.com/th/mutual-fund/fund-template/Pages/KGBRMF.aspx
https://www.kasikornasset.com/th/mutual-fund/fund-template/Pages/KSFRMF.aspx
https://www.kasikornasset.com/th/mutual-fund/fund-template/Pages/KSFRMF.aspx
https://www.kasikornasset.com/th/mutual-fund/fund-template/Pages/KFIRMF.aspx
https://www.kasikornasset.com/th/mutual-fund/fund-template/Pages/KFIRMF.aspx
https://www.kasikornasset.com/th/mutual-fund/fund-template/Pages/KBLRMF.aspx
https://www.kasikornasset.com/th/mutual-fund/fund-template/Pages/KBLRMF.aspx
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 5. กองทนุเปิดเค โกลบอล แอลโลเคชั่น เพ่ือการเลีย้งชีพ KGARMF 
 Rpt KGARMF =    β0+ β1SET +  β 2 CPI +  β 3 BOND +  β 4R +  β 5PII                 

           + β7 S&P500 + β 8DAX + β 9Nikkei225 + ε 
 6. กองทนุเปิดเค หุน้ทนุบรพิตัรเพ่ือการเลีย้งชีพ KFLRMF 
 Rpt KFLRMF =   β0+ β1SET +  β 2 CPI +  β 3 BOND +  β 4R +  β 5PII                                

           + β 7 S&P500 + β 8DAX + β 9Nikkei225 + ε 
 7. กองทนุเปิดเค หุน้ทนุเพ่ือการเลีย้งชีพ KEQRMF 

 Rpt KEQRMF =    β0+ β 1SET + β 2 CPI + β 3 BOND + β 4R + β 5PII + ε 
 8. กองทนุเปิดเค โกลดเ์พ่ือการเลีย้งชีพ KGDRMF   
 Rpt KGDRMF  =    β0+ β 1SET + β 6G + β 7 S&P + β 8DAX + β9Nikkei225                           

           + ε 
 9.  กองทนุเปิดเค ยโูรเปียน หุน้ทนุเพ่ือการเลีย้งชีพ  KEURMF 
 Rpt KEURMF =     β0+ β1SET + β 2 CPI + β 3 BOND + β 4R + β 5PII  

           + β 7 S&P500 + β 8DAX + β 9Nikkei225 + ε 
 10. กองทนุเปิดเค เจแปน หุน้ทนุเพ่ือการเลีย้งชีพ KJPRMF 
 Rpt KJPRMF  =      β0+ β1SET + β 2 CPI + β 3 BOND + β 4R + β 5PII  

            + β 7 S&P500 + β 8DAX + β 9Nikkei225 + ε 
 11. กองทนุเปิดเค เซ็ท 50 เพ่ือการเลีย้งชีพ KS50RMF 
 Rpt KS50RMF  =       β0+ β1SET +  β 2 CPI +  β 3 BOND +  β 4R +  β 5PII                   

              + β 6G + β 7 S&P500 + ε 
ก าหนดให ้ 

Rpt  คือ ผลตอบแทนของกองทนุ RMF บลจ.กสิกรไทย 
SET     คือ ดชันีตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย 
CPI  คือ   ดชันีราคาผูบ้รโิภคทั่วไป 
BOND   คือ   ดชันีราคาตราสารหนี ้
R           คือ   อตัราดอกเบีย้เงินฝากเฉล่ีย 1 ปีของธนาคารพาณิชย ์ 
   4 แหง่               
PII       คือ ดชันีการลงทนุภาคเอกชน 
GOLD  คือ ราคาทองค า  

https://www.kasikornasset.com/th/mutual-fund/fund-template/Pages/KGARMF.aspx
https://www.kasikornasset.com/th/mutual-fund/fund-template/Pages/KGARMF.aspx
https://www.kasikornasset.com/th/mutual-fund/fund-template/Pages/KFLRMF.aspx
https://www.kasikornasset.com/th/mutual-fund/fund-template/Pages/KFLRMF.aspx
https://www.kasikornasset.com/th/mutual-fund/fund-template/Pages/KEQRMF.aspx
https://www.kasikornasset.com/th/mutual-fund/fund-template/Pages/KEQRMF.aspx
https://www.kasikornasset.com/th/mutual-fund/fund-template/Pages/KGDRMF.aspx
https://www.kasikornasset.com/th/mutual-fund/fund-template/Pages/KGDRMF.aspx
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S&P 500 คือ   ดชันีหุน้ของประเทศสหรฐัอเมรกิาใชเ้ป็นตวัแทนหุน้ 
   ตา่งประเทศ 
DAX  คือ ดชันีหุน้ประเทศเยอรมนั ใชเ้ป็นตวัแทนหุน้ยโุรป 
Nikkei 225 คือ ดชันีหุน้ของประเทศญ่ีปุ่ น  

β0      คือ สมัประสิทธ์ิของคา่คงท่ี 

β1      คือ   สมัประสิทธ์ิการถดถอยของดชันีตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ 
   ประเทศไทย 

β2      คือ  สมัประสิทธ์ิการถดถอยของดชันีราคาผูบ้ริโภคทั่วไป 

β3      คือ   สมัประสิทธ์ิการถดถอยของดชันีราคาตราสารหนี ้

β4      คือ   สมัประสิทธ์ิการถดถอยของอตัราดอกเบีย้เงินฝากเฉล่ีย 
     1 ปี  ของธนาคารพาณิชย ์4 แหง่               

β5       คือ   สมัประสิทธ์ิการถดถอยของดชันีการลงทนุภาคเอกชน 

β6       คือ   สมัประสิทธ์ิการถดถอยของราคาทองค า 

β7  คือ สัมประสิทธ์ิการถดถอยของดัชนีหุ้นประเทศอเมริกา 
     (S&P 500) ใชเ้ป็นตวัแทนหุน้ตา่งประเทศ 

β8  คือ สมัประสิทธ์ิการถดถอยของดชันีหุน้ของประเทศญ่ีปุ่ น   
   (Nikkei225) 

Β9  คือ   สมัประสิทธ์ิการถดถอยของดชันีหุน้ประเทศเยอรมนั  
   (DAX) ใชเ้ป็นตวัแทนหุน้ยโุรป 

ε  คือ   คา่ความคลาดเคล่ือน 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 
   

บทที ่4  
ผลการศึกษา 

การศึกษาครั้งนี ้ ใช้การวิเคราะห์ข้อมูลเชิงปริมาณ (Quantitative Method) ในการ
ประเมินผลการด าเนินงานและวิเคราะหปั์จจัยท่ีส่งผลต่อการเปล่ียนแปลงผลตอบแทนกองทุน 
RMF บลจ.กสิกรไทย  และไดน้  าเสนอตามหวัขอ้ตอ่ไปนี ้

1. การวิเคราะหข์อ้มลูเชิงปรมิาณ (Quantitative Method) ในการประเมินผลการด าเนินงาน 
2. การวิเคราะห์ปัจจัยท่ีส่งผลต่อการเปล่ียนแปลงผลตอบแทนกองทุน  RMF                         

บลจ.กสิกรไทย 

1. การวิเคราะหข้์อมูลเชิงปริมาณ (Quantitative Method) ในการประเมินผลการ
ด าเนินงาน  

1.1 การวิเคราะหอั์ตราผลตอบแทนและความเส่ียง 

ตาราง 3 อตัราผลตอบแทนกองทนุ RMF บลจ.กสิกรไทย เฉล่ียรายเดือน ตัง้แต ่เดือนธันวาคม 
2557 ถึง เดือนธนัวาคม 2562 

ล าดบั
ผลตอบแทน 

กองทนุ อตัราผลตอบแทน
เฉลีย่ 

1 กองทนุเปิดเค ยโูรเปียน หุน้ทนุเพื่อการเลีย้งชีพ KEURMF 0.7820 
2 กองทนุเปิดเค เจแปน หุน้ทนุเพื่อการเลีย้งชีพ KJPRMF 0.5454 
3 กองทนุเปิดเค หุน้ทนุเพื่อการเลีย้งชีพ KEQRMF 0.4344 
4 กองทนุเปิดเค เซ็ท 50 เพื่อการเลีย้งชีพ KS50RMF 0.3509 
5 กองทนุเปิดเค โกลดเ์พื่อการเลีย้งชีพ KGDRMF 0.3382 
6 กองทนุเปิดเค โกลบอล แอลโลเคชั่น เพื่อการเลีย้งชีพ KGARMF 0.2597 
7 กองทนุเปิดเค ตราสารหนีเ้พื่อการเลีย้งชีพ KFIRMF 0.1955 
8 กองทนุเปิดเค หุน้ทนุบรพิตัรเพื่อการเลีย้งชีพ KFLRMF 0.1945 
9 กองทนุเปิดเค พนัธบตัรเพื่อการเลีย้งชีพ KGBRMF 0.1750 
10 กองทนุเปิดเค ตราสารหนีร้ะยะสัน้เพื่อการเลีย้งชีพ KSFRMF 0.1331 
11 กองทนุเปิดเค บาลานซเ์พื่อการเลีย้งชีพ KBLRMF 0.1006 

ท่ีมา: จากการค านวณโดยผูว้ิจยั 
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จากตาราง 3 เป็นการแสดงอัตราผลตอบแทนเฉล่ียกองทุน RMF บลจ.กสิกรไทย 
ตัง้แต ่เดือนธนัวาคม 2557 ถึงเดือน ธนัวาคม 2562 โดยกองทนุท่ีมีอตัราผลตอบแทนเฉล่ียสงูสดุ 3 
ล าดบัแรก คือ กองทนุเปิดเค ยโูรเปียน หุน้ทนุเพ่ือการเลีย้งชีพ KEURMF อตัราผลตอบแทนเฉล่ีย 
0.7820  กองทนุเปิดเค เจแปน หุน้ทนุเพ่ือการเลีย้งชีพ KJPRMF อตัราผลตอบแทนเฉล่ีย 0.5454 
และ กองทนุเปิดเค หุน้ทนุเพ่ือการเลีย้งชีพ KEQRMF อตัราผลตอบแทนเฉล่ีย 0.4344  

กองทนุท่ีมีอตัราผลตอบแทนเฉล่ียต ่าสดุ 3 ล าดบัแรกคือ กองทนุเปิดเค บาลานซเ์พ่ือ
การเลีย้งชีพ KBLRMF อตัราผลตอบแทนเฉล่ีย 0.1006 กองทนุเปิดเค ตราสารหนีร้ะยะสัน้เพ่ือการ
เลีย้งชีพ KSFRMF อตัราผลตอบแทนเฉล่ีย 0.1331 และ กองทนุเปิดเค พนัธบตัรเพ่ือการเลีย้งชีพ 
KGBRMF อตัราผลตอบแทนเฉล่ีย 0.1750  

ตาราง 4 แสดงคา่สถิตพืิน้ฐานของ กองทนุ RMF บลจ.กสิกรไทย เฉล่ียรายเดือน ตัง้แต ่เดือน
ธนัวาคม 2557 ถึง เดือนธนัวาคม 2562 

ท่ีมา: จากการค านวณโดยผูว้ิจยั 

 

 

ล าดบัผลตอบแทน กองทนุ Mean Median Maximum Minimum 
1 KEURMF 0.782011 1.699266 9.232537 -8.70869 
2 KJPRMF 0.545350 1.444197 9.619199 -10.7468 
3 KEQRMF 0.434403 0.311160 7.020536 -7.21548 
4 KS50RMF 0.350882 0.315414 7.142578 -7.28982 
5 KGDRMF 0.338153 0.102207 10.50527 -7.91303 
6 KGARMF 0.259697 0.319497 4.645002 -4.83290 
7 KFIRMF 0.195536 0.173373 0.726723 -0.51429 
8 KFLRMF 0.194523 0.172496 6.576893 -6.29759 
9 KGBRMF 0.174963 0.143655 0.801861 -0.67386 
10 KSFRMF 0.133116 0.129196 0.345907 -0.04009 
11 KBLRMF 0.100593 0.047317 2.438432 -2.44946 
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จากตาราง 4 เป็นการแสดงค่าสถิติพืน้ฐานของกองทุน RMF บลจ.กสิกรไทย โดย
กองทุนเปิดเค ยูโรเปียน หุ้นทุนเพ่ือการเลีย้งชีพ KEURMF มีผลตอบแทนเฉล่ียสูงสุด (Mean) 
0.782011 ค่ามัธยฐาน (Median) 1.699266  ค่าสูงสุด (Maximum) 9.232537 และ ค่าต ่าสุด 
(Minimum) -8.70869 ส่วนกองทนุเปิดเค บาลานซเ์พ่ือการเลีย้งชีพ KBLRMF มีผลตอบแทนเฉล่ีย
ต ่าสดุ (Mean) 0.100593 คา่มธัยฐาน (Median) 0.047317 คา่สงูสดุ (Maximum) 2.438432 และ 
คา่ต ่าสดุ (Minimum) -2.44946 

ตาราง 5 แสดงความเส่ียงท่ีเป็นระบบของกองทนุ RMF บลจ.กสิกรไทย (βp) ความเส่ียงของ
กองทนุ  (Std. Dev.)  ตัง้แต ่เดือนธนัวาคม 2557 ถึง เดือนธนัวาคม 2562 

กองทนุ ล าดบั 

βp 
βp ล าดบั 

Std. Dev. 
Std. Dev. 

 
กองทนุเปิดเค เซ็ท 50 เพื่อการเลีย้งชีพ KS50RMF 1 1.01972 4 3.324309 
กองทนุเปิดเค หุน้ทนุเพื่อการเลีย้งชีพ KEQRMF 2 0.90324 5 3.000613 
กองทนุเปิดเค หุน้ทนุบรพิตัรเพื่อการเลีย้งชีพ KFLRMF 3 0.79174 6 2.654270 
กองทนุเปิดเค ยโูรเปียน หุน้ทนุเพื่อการเลีย้งชีพ KEURMF 4 0.55804 2 4.078791 
กองทนุเปิดเค เจแปน หุน้ทนุเพื่อการเลีย้งชีพ KJPRMF 5 0.51388 1 4.374643 
กองทนุเปิดเค โกลบอล แอลโลเคชั่น เพื่อการเลีย้งชีพ KGARMF 6 0.35381 7 2.012115 
กองทนุเปิดเค บาลานซเ์พื่อการเลีย้งชีพ KBLRMF 7 0.31715 8 1.081614 
กองทนุเปิดเค โกลดเ์พื่อการเลีย้งชีพ KGDRMF 8 0.24133 3 3.623830 
กองทนุเปิดเค ตราสารหนีเ้พื่อการเลีย้งชีพ KFIRMF 9 0.00069 10 0.213965 
กองทนุเปิดเค ตราสารหนีร้ะยะสัน้เพื่อการเลีย้งชีพ KSFRMF 10 -0.00150 11 0.069781 
กองทนุเปิดเค พนัธบตัรเพื่อการเลีย้งชีพ KGBRMF 11 -0.00251 9 0.234126 

ความเสีย่งของตลาด (βm)                       =       1 
สว่นเบี่ยงเบนมาตรฐานของตลาด (Std.m)    =       3.17600 

ท่ีมา: จากการค านวณโดยผูว้ิจยั 

จากตาราง 5 เป็นการแสดงถึงความเส่ียงท่ีเป็นระบบ ของกองทุน RMF บลจ.กสิกร
ไทย (βp) กบั ความเส่ียงกองทนุ RMF บลจ.กสิกรไทย (Std. Dev.) พบวา่ กองทนุท่ีมีคา่ β สงูท่ีสดุ

คือกองทนุเปิดเค เซ็ท 50 เพ่ือการเลีย้งชีพ KS50RMF โดยมีคา่ β เท่ากบั 1.01972 ส่วนกองทนุท่ี

มีค่า β ต  ่าท่ีสุดคือ กองทุนเปิดเค พันธบัตรเพ่ือการเลีย้งชีพ KGBRMF โดยมีค่า β เท่ากับ -
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0.00251 โดยสว่นมากคา่ β ของกองทนุ RMF บลจ.กสิกรไทย มีคา่ต ่ากวา่ คา่ β ของตลาด ยกเวน้

เพียงกองทุนเดียวคือ กองทุนเปิดเค เซ็ท 50 เพ่ือการเลีย้งชีพ KS50RMF ท่ีมีค่า β สูงกว่าค่า β 

ของตลาด คือมีคา่ β เทา่กบั 1.01972 
กองทนุท่ีมีคา่ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Std. Dev.) สงูท่ีสดุ คือกองทนุเปิดเค เจแปน 

หุน้ทุนเพ่ือการเลีย้งชีพ KJPRMF โดยมีค่าเท่ากับ 4.374643 ส่วนกองทุนท่ีมีค่าส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน (Std. Dev.) ต ่าสุด คือ กองทุนเปิดเค ตราสารหนีร้ะยะสัน้เพ่ือการเลีย้งชีพ KSFRMFF 
โดยมีค่าเท่ากับ 0.069781 โดยส่วนมากกองทุนมีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน(Std. Dev.) ต ่ากว่า 
คา่ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของตลาด (Std.m) โดยมีเพียง 4 กองทนุ มีคา่ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน
(Std. Dev.) สูงกว่า ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของตลาด (Std.m) คือ กองทุนเปิดเค เจแปน หุน้ทุน
เพ่ือการเลีย้งชีพ KJPRMF มีคา่เท่ากบั 4.374643 กองทนุเปิดเค ยโูรเปียน หุน้ทนุเพ่ือการเลีย้งชีพ 
KEURMF มีค่าเท่ากับ 4.078791 กองทุนเปิดเค โกลดเ์พ่ือการเลีย้งชีพ KGDRMF มีค่าเท่ากับ 
3.623830 และกองทนุเปิดเค เซ็ท 50 เพ่ือการเลีย้งชีพ KS50RMF มีคา่เทา่กบั 3.324309  
 
ตาราง 6 แสดงคา่สถิตพืิน้ฐานของ Bill และ SET 

 Mean Median Maximum Minimum Std. Dev. 
Bill 2.40775 2.4725 2.96 1.48 0.376663 
SET 0.138664 0.290508 6.796608 -7.60812 3.176004 

ท่ีมา: จากการค านวณโดยผูว้ิจยั 

1.2 การวัดผลการด าเนินงานของกองทุน RMF บลจ.กสิกรไทย  
การวัดผลการด าเนินงานของกองทุน  RMF บลจ.กสิกรไทย โดยใช้มาตรวัด                          

3 มาตรวดั  
1.2.1 มาตรวัดตามตัวแบบของ Jensen 

เป็นการวดัผลด าเนินงานของกองทนุโดยเปรียบเทียบความแตกตา่งระหว่างอตัรา
ผลตอบแทนท่ีเกิดขึน้จริงเฉล่ียกับอัตราผลตอบแทนท่ีควรจะเป็นหรือค่าอัลฟ่า (alpha) ของกองทุน

(αp) ซึ่งกองทนุท่ีมีคา่ดชันีสงูกว่าจะมีผลการด าเนินงานท่ีดีกวา่ โดยเรียงล าดบักองทนุท่ีมีคา่ดชันี 
Jensen สงูสดุ-ต ่าสดุไดต้ามตารางท่ี 7 
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ตาราง 7 ผลการด าเนินงานของกองทนุ RMF บลจ.กสิกรไทย โดยใชม้าตรวดัตามตวัแบบของ 
Jensen  

ล าดบั กองทนุ ดชันี 
Jensen 

ผลการด าเนินงาน 

1 กองทุนเปิดเค ยู โร เ ปียน หุ้นทุนเพื่ อการเลี ้ยง ชีพ 
KEURMF 

0.65142 
 

ผลตอบแทน สูงกว่าอตัรา
ผลตอบแทนที่ตอ้งการ 

2 กองทนุเปิดเค เจแปน หุน้ทนุเพื่อการเลีย้งชีพ KJPRMF 0.41556 
 

ผลตอบแทน สูงกว่าอตัรา
ผลตอบแทนที่ตอ้งการ 

3 กองทนุเปิดเค หุน้ทนุเพื่อการเลีย้งชีพ KEQRMF 0.29751 
 

ผลตอบแทน สูงกว่าอตัรา
ผลตอบแทนที่ตอ้งการ 

4 กองทนุเปิดเค โกลดเ์พื่อการเลีย้งชีพ KGDRMF 0.21334 
 

ผลตอบแทน สูงกว่าอตัรา
ผลตอบแทนที่ตอ้งการ 

5 กองทนุเปิดเค เซ็ท 50 เพื่อการเลีย้งชีพ KS50RMF 0.211857 
 

ผลตอบแทน สูงกว่าอตัรา
ผลตอบแทนที่ตอ้งการ 

6 กองทุนเปิดเค โกลบอล แอลโลเคชั่น เพื่อการเลีย้งชีพ 
KGARMF 

0.13283 
 

ผลตอบแทน สูงกว่าอตัรา
ผลตอบแทนที่ตอ้งการ 

7 กองทนุเปิดเค ตราสารหนีเ้พื่อการเลีย้งชีพ KFIRMF 0.07512 
 

ผลตอบแทน สูงกว่าอตัรา
ผลตอบแทนที่ตอ้งการ 

8 กองทนุเปิดเค หุน้ทนุบรพิตัรเพื่อการเลีย้งชีพ KFLRMF 0.05966 ผลตอบแทน สูงกว่าอตัรา
ผลตอบแทนที่ตอ้งการ 

9 กองทนุเปิดเค พนัธบตัรเพื่อการเลีย้งชีพ KGBRMF 0.05461 ผลตอบแทน สูงกว่าอตัรา
ผลตอบแทนที่ตอ้งการ 

10 กองทุนเปิดเค ตราสารหนีร้ะยะสั้นเพื่อการเลีย้งชีพ 
KSFRMF 

0.01274 
 

ผลตอบแทน สูงกว่าอตัรา
ผลตอบแทนที่ตอ้งการ 

11 กองทนุเปิดเค บาลานซเ์พื่อการเลีย้งชีพ KBLRMF -0.0256 ผลตอบแทน ต ่ากว่าอตัรา
ผลตอบแทนที่ตอ้งการ 

ท่ีมา: จากการค านวณโดยผูว้ิจยั 

จากตาราง 7 เ ป็นการเปรียบเทียบผลการด าเนินงานของกองทุน RMF                          
บลจ.กสิกรไทย โดยใชม้าตรวัดตามตวัแบบของ Jensen พบว่าส่วนใหญ่ ค่าดชันี Jensen ของ
กองทนุมีคา่เป็นบวก ซึ่งแสดงวา่ ผลตอบแทนของกองทนุสงูกวา่อตัราผลตอบแทนท่ีตอ้งการ โดยมี
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เพียงกองทุนเดียว ท่ีค่าดชันี Jensen มีค่าเป็นลบ คือกองทุน เปิดเค บาลานซเ์พ่ือการเลีย้งชีพ 
(KBLRMF) โดยมีค่าดชันี Jensen เท่ากับ -0.0256  ซึ่งหมายถึง ผลตอบแทนของกองทุนมีค่าต ่ากว่า
อตัราผลตอบแทนท่ีตอ้งการ  

ทัง้นีก้องทุนท่ีมีค่า ดชันี Jensen สูงสุดคือ กองทุนเปิดเค ยูโรเปียน หุน้ทุนเพ่ือ
การเลีย้งชีพ (KEURMF) โดยมีคา่ดชันี Jensen เท่ากบั 0.65142 ส่วนกองทนุท่ีมีค่าดชันี Jensen 
ต ่าสดุคือ กองทนุเปิดเค บาลานซเ์พ่ือการเลีย้งชีพ (KBLRMF) โดยมีคา่ดชันี Jensen เทา่กบั -0.0256 

1.2.2 มาตรวัดตามตัวแบบของ Treynor  
เป็นมาตรวดัท่ีใชเ้ปรียบเทียบผลการด าเนินงานของกองทนุ RMF บลจ.กสิกรไทยกบั

ผลการด าเนินงานของตลาดหลักทรัพย์ ซึ่งกองทุนท่ีมีค่าดัชนี  Treynor สูงกว่า จะมีผลการ
ด าเนินงานท่ีดีกวา่ โดยเรียงล าดบักองทนุท่ีมีคา่ดชันี Treynor สงูสดุ-ต ่าสดุไดต้ามตารางท่ี 8 

ตาราง 8 ผลการด าเนินงานของกองทนุ RMF บลจ.กสิกรไทย โดยใชม้าตรวดัตามตวัแบบของ 
Treynor 

ล าดบั กองทนุ ดชันี Treynor 

(Tp) 

ผลการด าเนินงาน 

1 กองทนุเปิดเค ตราสารหนีเ้พื่อการเลีย้งชีพ KFIRMF 108.192 
 

ผลการด าเนินงาน       
สงูกวา่ตลาด 

2 กองทนุเปิดเค ยโูรเปียน หุน้ทนุเพื่อการเลีย้งชีพ KEURMF 1.186 
 

ผลการด าเนินงาน             
สงูกวา่ตลาด 

3 กองทนุเปิดเค โกลดเ์พื่อการเลีย้งชีพ KGDRMF 0.902 
 

ผลการด าเนินงาน                
สงูกวา่ตลาด 

4 กองทนุเปิดเค เจแปน หุน้ทนุเพื่อการเลีย้งชีพ KJPRMF 0.827 
 

ผลการด าเนินงาน              
สงูกวา่ตลาด 

5 กองทุนเปิดเค โกลบอล แอลโลเคชั่นเพื่อการเลี ้ยงชีพ
KGARMF 

0.394 
 

ผลการด าเนินงาน         
สงูกวา่ตลาด 

6 กองทนุเปิดเค หุน้ทนุเพื่อการเลีย้งชีพ KEQRMF 0.348 
 

ผลการด าเนินงาน                  
สงูกวา่ตลาด 

7 กองทนุเปิดเค เซ็ท 50 เพื่อการเลีย้งชีพ KS50RMF 0.226 
 

ผลการด าเนินงาน           
สงูกวา่ตลาด 

8 กองทนุเปิดเค หุน้ทนุบรพิตัรเพื่อการเลีย้งชีพ KFLRMF 0.094 
 

ผลการด าเนินงาน         
สงูกวา่ตลาด 
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ตาราง 8 (ตอ่) 

ล าดบั กองทนุ ดชันี Treynor 

(Tp) 

ผลการด าเนินงาน 

9 กองทนุเปิดเค บาลานซเ์พื่อการเลีย้งชีพ KBLRMF -0.062 
 

ผลการด าเนินงาน          
ต ่ากวา่ตลาด 

10 กองทุนเปิดเค ตราสารหนี ้ระยะสั้นเพื่อการเลี ้ยงชีพ 
KSFRMF 

-8.455 
 

ผลการด าเนินงาน         
ต ่ากวา่ตลาด 

11 กองทนุเปิดเค พนัธบตัรเพื่อการเลีย้งชีพ KGBRMF -21.761 ผลการด าเนินงาน           
ต ่ากวา่ตลาด 

 เกณฑต์ามมาตรวดัของ Treynor (Tm)        =        0.018 

ท่ีมา: จากการค านวณโดยผูว้ิจยั 

จากตาราง 8  เป็นการเปรียบเทียบผลการด าเนินงานของกองทนุ RMF บลจ.กสิกรไทย 
โดยใชม้าตรวดัตามตวัแบบของ Treynor พบว่า กองทนุส่วนมากมีผลการด าเนินงานสงูกว่าตลาด 
โดยมีเพียง 3 กองทนุท่ีมีผลการด าเนินงานต ่ากว่าตลาด คือ กองทนุเปิดเค บาลานซเ์พ่ือการเลีย้ง
ชีพ (KBLRMF) มีคา่ดชันี Treynor เทา่กบั -0.062  กองทนุเปิดเค ตราสารหนีร้ะยะสัน้เพ่ือการเลีย้ง
ชีพ (KSFRMF) มีค่าดชันี Treynor เท่ากับ -8.455 และกองทุนเปิดเค พันธบตัรเพ่ือการเลีย้งชีพ 
(KGBRMF) มีคา่ดชันี Treynor เทา่กบั -21.761  

ทัง้นี ้กองทุนท่ีมีค่า ดชันี Treynor สูงสุดคือ กองทุนเปิดเค ตราสารหนีเ้พ่ือการ
เลีย้งชีพ (KFIRMF) โดยมีค่าดัชนี Treynor เท่ากับ 108.192 ส่วนกองทุนท่ีมีค่า ดัชนี Treynor 
ต  ่าสุดคือ กองทุนเปิดเค พันธบตัรเพ่ือการเลีย้งชีพ (KGBRMF) โดยมีค่าดชันี Treynor เท่ากับ -
21.761 

1.2.3 มาตรวัดตามตัวแบบของ Sharpe 
เป็นมาตรวัดท่ีพิจารณาอัตราผลตอบแทนส่วนชดเชยความเส่ียงต่อหนึ่งหน่วย

ของความเส่ียงโดยรวม ใชเ้ปรียบเทียบผลการด าเนินงานของกองทนุ RMF บลจ.กสิกรไทย กบัผล
การด าเนินงานของตลาดหลกัทรพัย ์ซึ่งกองทนุท่ีมีคา่ดชันี  Sharpe สงูกว่า จะมีผลการด าเนินงาน
ท่ีดีกวา่ โดยเรียงล าดบักองทนุท่ีมีคา่ดชันี Sharpe สงูสดุ-ต ่าสดุ ไดต้ามตารางท่ี 9 
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ตาราง 9 ผลการด าเนินงานของกองทนุ RMF บลจ.กสิกรไทย โดยใชม้าตรวดัตามตวัแบบของ 
Sharpe 

ล าดบั กองทนุ ดชันี Sharpe 

(Sp) 

ผลการด าเนินงาน 

1 กองทนุเปิดเค ตราสารหนีเ้พื่อการเลีย้งชีพ KFIRMF 0.35115 
 

ผลการด าเนินงาน       
สงูกวา่ตลาด 

2 กองทนุเปิดเค พนัธบตัรเพื่อการเลีย้งชีพ KGBRMF 0.23304 
 

ผลการด าเนินงาน           
สงูกวา่ตลาด 

3 กองทุนเปิดเค ตราสารหนี ้ระยะสั้นเพื่อการเลี ้ยงชีพ 
KSFRMF 

0.18219 
 

ผลการด าเนินงาน         
สงูกวา่ตลาด 

4 กองทนุเปิดเค ยโูรเปียน หุน้ทนุเพื่อการเลีย้งชีพ KEURMF 0.16221 
 

ผลการด าเนินงาน             
สงูกวา่ตลาด 

5 กองทนุเปิดเค หุน้ทนุเพื่อการเลีย้งชีพ KEQRMF 0.10465 
 

ผลการด าเนินงาน                  
สงูกวา่ตลาด 

6 กองทนุเปิดเค เจแปน หุน้ทนุเพื่อการเลีย้งชีพ KJPRMF 0.09714 
 

ผลการด าเนินงาน              
สงูกวา่ตลาด 

7 กองทนุเปิดเค เซ็ท 50 เพื่อการเลีย้งชีพ KS50RMF 0.06933 ผลการด าเนินงาน           
สงูกวา่ตลาด 

8 กองทุนเปิดเค โกลบอล แอลโลเคชั่นเพื่อการเลีย้งชีพ 
KGARMF 

0.06923 
 

ผลการด าเนินงาน         
สงูกวา่ตลาด 

9 กองทนุเปิดเค โกลดเ์พื่อการเลีย้งชีพ KGDRMF 0.06009 
 

ผลการด าเนินงาน                
สงูกวา่ตลาด 

10 กองทนุเปิดเค หุน้ทนุบรพิตัรเพื่อการเลีย้งชีพ KFLRMF 0.02792 
 

ผลการด าเนินงาน         
สงูกวา่ตลาด 

11 กองทนุเปิดเค บาลานซเ์พื่อการเลีย้งชีพ KBLRMF -0.01831 
 

ผลการด าเนินงาน          
ต ่ากวา่ตลาด 

 เกณฑต์ามมาตรวดัของ Sharpe (Sm)        =        0.00575 

 ท่ีมา: จากการค านวณโดยผูว้ิจยั 

จากตาราง 9 เป็นการเปรียบเทียบผลการด าเนินงานของกองทุน RMF บลจ.กสิกร
ไทย โดยใชม้าตรวดัตามตวัแบบของ Sharpe พบว่า กองทุนส่วนมากมีผลการด าเนินงานสูงกว่า
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ตลาด โดยมีเพียงกองทนุเดียวท่ีมีผลการด าเนินงานต ่ากว่าตลาด คือ กองทนุเปิดเค บาลานซเ์พ่ือ
การเลีย้งชีพ (KBLRMF) มีคา่ดชันี Sharpe เทา่กบั -0.01831      

ทัง้นี ้กองทนุท่ีมีคา่ ดชันี Sharpe สงูสดุคือ กองทนุเปิดเค ตราสารหนีเ้พ่ือการเลีย้งชีพ 
(KFIRMF) โดยมีค่าดัชนี Sharpe เท่ากับ 0.35115 ส่วนกองทุนท่ีมีค่า ดัชนี Sharpe ต  ่าสุดคือ 
กองทนุเปิดเค บาลานซเ์พ่ือการเลีย้งชีพ (KBLRMF) โดยมีคา่ดชันี Sharpe เทา่กบั -0.01831 

2. การวิเคราะหปั์จจัยทีส่่งผลต่อการเปล่ียนแปลงผลตอบแทนกองทุน RMF บลจ.กสิกรไทย   
2.1 การวิเคราะหส์มการถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Linear Regression) 

จากการตรวจสอบปัญหาความสัมพันธ์ เ ชิ ง เส้นตรงระหว่ า งตัวแปรต้น 
(Multicollinearity) ปัญหาความคงท่ีของความแปรปรวนของตัวคลาดเคล่ือน (Heteroskedasticity) 
ปัญหาความสมัพนัธเ์ชิงเสน้ตรงระหว่างคา่ความคลาดเคล่ือน (Autocorrelation) กบักองทนุ RMF 
บลจ.กสิกรไทย ทัง้ 11 กองทนุ ไมพ่บปัญหาดงักลา่ว จงึไดท้  าการวิเคราะหค์วามสมัพนัธร์ะหวา่งตวัแปรตน้
และตวัแปรตามดว้ยวิธีการวิเคราะหส์มการถดถอยเชิงพหคุณู (Multiple Regression Analysis) ดงันี ้

ตาราง 10 การวิเคราะหส์มการถดถอยเชิงพหคุณู กองทนุเปิดเค ตราสารหนีเ้พ่ือการเลีย้งชีพ 
(KFIRMF) 

ท่ีมา: จากการค านวณโดยผูว้ิจยั 

 

Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic Prob.   
C 0.174 0.016498  10.55165 0.0000 

BOND -0.019 0.002027  -9.566112 0.0000 
CPI -0.145 0.060866  -2.385465 0.0206 
PII -0.001 0.001873  -0.552670 0.5828 
R -0.025 0.008679  -2.896378 0.0054 

SET 0.005 0.005383  0.875367 0.3853 
R-squared 0.704088      Mean dependent var 0.195536 
Adjusted R-squared 0.676689      S.D. dependent var 0.213965 
F-statistic 25.69739      Durbin-Watson stat 1.824120 
Prob(F-statistic) 0.000000     
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จากผลการทดสอบสามารถแสดงสมการไดด้งันี ้

Rpt ̂ KFIRMF = 0.174 + 0.005*SET –  0.145*CPI - 0.019*BOND - 0.025*R - 0.001*PII + ε 
จากตาราง 10 จะพบว่า ดชันีราคาตราสารหนี ้(BOND) และอตัราดอกเบีย้เงินฝาก

เฉล่ีย 1 ปีของธนาคารพาณิชย ์4 แห่ง (R) มีระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 ส่วนดชันีราคา
ผู้บริโภค (CPI) มีระดับนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 จึงถือได้ว่า เป็นปัจจัยท่ีส่งผลต่อ
ผลตอบแทนของกองทนุเปิดเค ตราสารหนีเ้พ่ือการเลีย้งชีพ (KFIRMF) อย่างมีนยัส าคญั โดยดชันี
ราคาตราสารหนี ้(BOND) มีความสมัพนัธใ์นทิศทางตรงกันขา้ม และค่าสมัประสิทธ์ิการถดถอย
ของดชันีราคาตราสารหนี ้(BOND) มีคา่เป็นลบ เทา่กบั -0.019 แสดงวา่ หากดชันีราคาตราสารหนี ้
(BOND) เพิ่มขึน้ 1 จะท าใหผ้ลตอบแทนของกองทนุ ลดลง 0.019 ในทิศทางตรงกนัขา้ม และ อตัรา
ดอกเบีย้เงินฝากเฉล่ีย 1 ปีของธนาคารพาณิชย ์4 แห่ง (R) มีความสมัพนัธใ์นทิศทางตรงกันขา้ม 
และคา่สมัประสิทธ์ิการถดถอยของอตัราดอกเบีย้เงินฝากเฉล่ีย 1 ปีของธนาคารพาณิชย ์4 แห่ง มี
ค่าเป็นลบ เท่ากับ -0.025 แสดงว่า หากอตัราดอกเบีย้เงินฝากเฉล่ีย 1 ปีของธนาคารพาณิชย์ 4 
แห่ง เพิ่มขึน้ 1 จะท าใหผ้ลตอบแทนของกองทุน ลดลง 0.025  ในทิศทางตรงกันขา้ม และในส่วน
ของดชันีราคาผูบ้ริโภค (CPI) มีความสมัพนัธใ์นทิศทางตรงกนัขา้ม และคา่สมัประสิทธ์ิการถดถอย
ของดัชนีราคาผู้บริโภค (CPI)  มีค่าเป็นลบ เท่ากับ -0.145 แสดงว่า ดัชนีราคาผู้บริโภค (CPI) 
เพิ่มขึน้ 1 จะท าใหผ้ลตอบแทนของกองทนุ ลดลง 0.145 ในทิศทางตรงกนัขา้ม 

ส่วนดชันีตลาดหลักทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (SET) และดชันีการลงทุนภาคเอกชน 
(PII) ไม่มีระดบันยัส าคญัทางสถิติ จึงถือไดว้่าตวัแปรขา้งตน้ไม่ส่งผลกระทบต่อผลตอบแทนของ
กองทนุ 

ตาราง 11 การวิเคราะหส์มการถดถอยเชิงพหคุณู กองทนุเปิดเค พนัธบตัรเพ่ือการเลีย้งชีพ 
(KGBRMF) 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
          C 0.151 0.017343 8.714634 0.0000 

BOND -0.022 0.002131 -10.17799 0.0000 
CPI -0.149 0.063982 -2.329714 0.0236 

          

 

https://www.kasikornasset.com/th/mutual-fund/fund-template/Pages/KFIRMF.aspx
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ตาราง 11 (ตอ่) 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
          PII -0.001 0.001969 -0.692653 0.4915 

R -0.028 0.009123 -3.056934 0.0035 
SET 0.002 0.005658 0.303756 0.7625 

R-squared 0.726904     Mean dependent var 0.174963 
Adjusted R-squared 0.701617     S.D. dependent var 0.234126 
F-statistic 28.74653     Durbin-Watson stat 2.182137 
Prob(F-statistic) 0.000000    

          

ท่ีมา: จากการค านวณโดยผูว้ิจยั 

จากผลการทดสอบสามารถแสดงสมการไดด้งันี ้

Rpt̂ KGBRMF = 0.151 +0.002*SET - 0.149*CPI - 0.022*BOND - 0.028*R - 0.001*PII + ε 
จากตาราง 11 จะพบว่า ดชันีราคาตราสารหนี ้(BOND) และอตัราดอกเบีย้เงินฝาก

เฉล่ีย 1 ปีของธนาคารพาณิชย ์4 แห่ง (R) มีระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 ส่วนดชันีราคา
ผู้บริโภค (CPI) มีระดับนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 จึงถือได้ว่า เป็นปัจจัยท่ีส่งผลต่อ
ผลตอบแทนของกองทนุเปิดเค พนัธบตัรเพ่ือการเลีย้งชีพ (KGBRMF) อย่างมีนยัส าคญั โดยดชันี
ราคาตราสารหนี ้(BOND) มีความสมัพนัธใ์นทิศทางตรงกันขา้ม และค่าสมัประสิทธ์ิการถดถอย
ของดชันีราคาตราสารหนี ้(BOND)  มีค่าเป็นลบ เท่ากับ -0.022 แสดงว่า หากดชันีราคาตราสาร
หนี ้(BOND) เพิ่มขึน้ 1 จะท าใหผ้ลตอบแทนของกองทุน ลดลง 0.022 ในทิศทางตรงกนัขา้ม และ
อตัราดอกเบีย้เงินฝากเฉล่ีย 1 ปีของธนาคารพาณิชย ์4 แห่ง (R) มีความสมัพนัธใ์นทิศทางตรงกนั
ขา้ม และค่าสัมประสิทธ์ิการถดถอยของอัตราดอกเบีย้เงินฝากเฉล่ีย 1 ปีของธนาคารพาณิชย ์               
4 แห่ง มีค่าเป็นลบ เท่ากับ -0.028 แสดงว่า หากอัตราดอกเบีย้เงินฝากเฉล่ีย 1 ปีของธนาคาร
พาณิชย ์4 แห่ง เพิ่มขึน้ 1 จะท าใหผ้ลตอบแทนของกองทุน ลดลง 0.028  ในทิศทางตรงกันขา้ม 
และในสว่นของดชันีราคาผูบ้ริโภค (CPI) มีความสมัพนัธใ์นทิศทางตรงกนัขา้ม และคา่สมัประสิทธ์ิ
การถดถอยของดชันีราคาผูบ้ริโภค (CPI)  มีคา่เป็นลบ เท่ากบั -0.149 แสดงว่า ดชันีราคาผูบ้รโิภค 
(CPI) เพิ่มขึน้ 1 จะท าใหผ้ลตอบแทนของกองทนุ ลดลง 0.149 ในทิศทางตรงกนัขา้ม  

https://www.kasikornasset.com/th/mutual-fund/fund-template/Pages/KFIRMF.aspx
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ส่วนดชันีตลาดหลักทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (SET) และดชันีการลงทุนภาคเอกชน 
(PII) ไม่มีระดบันยัส าคญัทางสถิติ จึงถือไดว้่าตวัแปรขา้งตน้ไม่ส่งผลกระทบต่อผลตอบแทนของ
กองทนุ 

ตาราง 12 การวิเคราะหส์มการถดถอยเชิงพหคุณู กองทนุเปิดเค ตราสารหนีร้ะยะสัน้เพ่ือการเลีย้ง
ชีพ (KSFRMF) 

     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
          C 0.126 0.007577 16.68772 0.0000 

BOND -0.004 0.000931 -3.940632 0.0002 
CPI -0.051 0.027953 -1.822024 0.0740 
PII -0.001 0.000860 -1.026025 0.3095 
R -0.013 0.003986 -3.314323 0.0016 

SET 0.0003 0.002472 0.120347 0.9047 
          R-squared 0.413224     Mean dependent var 0.133116 

Adjusted R-squared 0.358893     S.D. dependent var 0.069781 
F-statistic 7.605659     Durbin-Watson stat 1.286988 
Prob(F-statistic) 0.000018    

          

ท่ีมา: จากการค านวณโดยผูว้ิจยั 

จากผลการทดสอบสามารถแสดงสมการไดด้งันี ้

Rpt̂  KSFRMF = 0.126 + 0.0003*SET - 0.051*CPI - 0.004*BOND - 0.013*R - 0.001*PII + ε 
จากตาราง 12 จะพบว่า ดชันีราคาตราสารหนี ้(BOND) มีระดบันยัส าคญัทางสถิตท่ีิ

ระดบั 0.01 และอตัราดอกเบีย้เงินฝากเฉล่ีย 1 ปีของธนาคารพาณิชย ์4 แหง่ (R) มีระดบันยัส าคญั
ทางสถิติท่ีระดบั 0.05 จึงถือไดว้่า เป็นปัจจยัท่ีส่งผลตอ่ผลตอบแทนของกองทนุเปิดเค ตราสารหนี้
ระยะสั้นเพ่ือการเลี ้ยงชีพ (KSFRMF) อย่างมีนัยส าคัญ โดยดัชนีราคาตราสารหนี้ (BOND)                   
มีความสัมพันธใ์นทิศทางตรงกันขา้ม และค่าสัมประสิทธ์ิการถดถอยของดชันีราคาตราสารหนี ้
(BOND) มีคา่เป็นลบ เท่ากบั 0.004 แสดงว่า หากดชันีราคาตราสารหนี ้(BOND) เพิ่มขึน้ 1 จะท า
ใหผ้ลตอบแทนของกองทุน ลดลง 0.004  ในทิศทางตรงกันขา้ม เช่นเดียวกับ อตัราดอกเบีย้เงิน
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ฝากเฉล่ีย 1 ปีของธนาคารพาณิชย ์4 แห่ง (R) มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้าม และค่า
สมัประสิทธ์ิการถดถอยของอตัราดอกเบีย้เงินฝากเฉล่ีย 1 ปีของธนาคารพาณิชย ์4 แห่ง (R) มีคา่
เป็นลบ เท่ากบั 0.013 แสดงว่า หากอตัราดอกเบีย้เงินฝากเฉล่ีย 1 ปีของธนาคารพาณิชย ์4 แห่ง 
(R)  เพิ่มขึน้ 1 จะท าใหผ้ลตอบแทนของกองทนุ ลดลง 0.013  ในทิศทางตรงกนัขา้ม 

สว่นดชันีตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย (SET) ดชันีราคาผูบ้รโิภค (CPI) และดชันี
การลงทนุภาคเอกชน (PII) ไมมี่ระดบันยัส าคญัทางสถิต ิจงึถือไดว้า่ตวัแปรขา้งตน้ไมส่่งผลกระทบ
ตอ่ผลตอบแทนของกองทนุ 

ตาราง 13 การวิเคราะหส์มการถดถอยเชิงพหคุณู กองทนุเปิดเค ยโูรเปียน หุน้ทนุเพ่ือการเลีย้งชีพ 
(KEURMF) 

     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
          C 0.084 0.234036 0.359033 0.7211 

BOND 0.037 0.030216 1.232813 0.2233 
CPI -0.317 0.872626 -0.363219 0.7179 
DAX 0.636 0.085458 7.441334 0.0000 

NIKKEI225 -0.070 0.091845 -0.758933 0.4514 
PII -0.044 0.026211 -1.672987 0.1005 
R -0.110 0.125839 -0.872848 0.3868 

S&P500 0.473 0.105944 4.461497 0.0000 
SET -0.145 0.093491 -1.549990 0.1273 

          R-squared 0.851591     Mean dependent var 0.782011 
Adjusted R-squared 0.828312     S.D. dependent var 4.078791 
F-statistic 36.58074     Durbin-Watson stat 1.902603 
Prob(F-statistic) 0.000000    

          

ท่ีมา: จากการค านวณโดยผูว้ิจยั 

จากผลการทดสอบสามารถแสดงสมการไดด้งันี ้
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Rpt^ KEURMF = 0.084 - 0.145*SET -  0.317*CPI + 0.037*BOND – 0.110*R - 

0.044*PII + 0.636*DAX – 0.070*NIKKEI225 + 0.473*S&P500 + ε 
จากตาราง 13 จะพบว่า ดชันีหุน้ประเทศเยอรมัน (Dax) และดชันีหุน้ของประเทศ

สหรฐัอเมริกา (S&P500) มีระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.1 จึงถือไดว้่า เป็นปัจจยัท่ีส่งผลต่อ
ผลตอบแทนของกองทนุเปิดเค ยโูรเปียน หุน้ทนุเพ่ือการเลีย้งชีพ (KEURMF) อยา่งมีนยัส าคญั โดย
ดชันีหุน้ประเทศเยอรมนั (Dax) มีความสมัพนัธใ์นทิศทางเดียวกนั และคา่สมัประสิทธ์ิการถดถอย 
มีค่าเป็นบวก เท่ากับ 0.636 แสดงว่า หากดัชนีหุ้นประเทศเยอรมัน (Dax) เพิ่มขึน้ 1 จะท าให้
ผลตอบแทนของกองทนุ เพิ่มขึน้ 0.636 ในทิศทางเดียวกนั และ ดชันีหุน้ของประเทศสหรฐัอเมรกิา 
(S&P500) มีความสมัพนัธใ์นทิศทางเดียวกนั มีคา่สมัประสิทธ์ิการถดถอยเป็นบวก เท่ากบั 0.472 
แสดงว่า หากดชันีหุน้ของประเทศสหรฐัอเมริกา (S&P500) เพิ่มขึน้ 1 จะท าใหผ้ลตอบแทนของ
กองทนุ เพิ่มขึน้ 0.472 ในทิศทางเดียวกนั 

ส่วนดชันีราคาตราสารหนี ้(BOND) ดชันีราคาผูบ้ริโภค (CPI) ดชันีหุน้ของประเทศ
ญ่ีปุ่ น (NIKKEI225) ดชันีการลงทนุภาคเอกชน (PII) อตัราดอกเบีย้เงินฝากเฉล่ีย 1 ปีของธนาคาร
พาณิชย ์4 แหง่ (R) และดชันีตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย (SET) ไมมี่ระดบันยัส าคญัทางสถิติ 
จงึถือไดว้า่ตวัแปรขา้งตน้ไมส่ง่ผลกระทบตอ่ผลตอบแทนของกองทนุ 

ตาราง 14 การวิเคราะหส์มการถดถอยเชิงพหคุณู กองทนุเปิดเค หุน้ทนุเพ่ือการเลีย้งชีพ 
(KEQRMF) 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
          C 0.241 0.117095 2.063049 0.0439 

BOND -0.008 0.014386 -0.594440 0.5547 
CPI 0.391 0.431993 0.905535 0.3692 
PII 0.027 0.013291 2.045560 0.0457 
R -0.069 0.061596 -1.126666 0.2649 

SET 0.932 0.038202 24.40944 0.0000 
R-squared 0.924207     Mean dependent var 0.434403 
Adjusted R-squared 0.917190     S.D. dependent var 3.000613 
F-statistic 131.6942     Durbin-Watson stat 2.020239 
Prob(F-statistic) 0.000000    

          

ท่ีมา: จากการค านวณโดยผูว้ิจยั 
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จากผลการทดสอบสามารถแสดงสมการไดด้งันี ้

Rpt̂  KEQRMF = 0.241 - 008*BOND + 0.391*CPI + 0.027*PII – 0.069*R + 0.932*SET + ε 
จากตาราง 14 จะพบวา่ ดชันีการลงทนุภาคเอกชน (PII) มีระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ี

ระดบั 0.05 และดชันีตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (SET) มีระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 
0.01 จึงถือไดว้่า เป็นปัจจัยท่ีส่งผลต่อผลตอบแทนของกองทุนเปิดเค หุ้นทุนเพ่ือการเลีย้งชีพ 
(KEQRMF) อย่างมีนัยส าคัญ โดยดัชนีการลงทุนภาคเอกชน (PII) มีความสัมพันธ์ในทิศทาง
เดียวกัน และค่าสัมประสิทธ์ิการถดถอยเป็นบวก เท่ากับ 0.027 แสดงว่า หากดัชนีการลงทุน
ภาคเอกชน (PII) เพิ่มขึน้ 1 จะท าใหผ้ลตอบแทนของกองทนุ ลดลง 0.027 ในทิศทางเดียวกนั และ
ในสว่นของดชันีตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย (SET) มีความสมัพนัธใ์นทิศทางเดียวกนั และคา่
สมัประสิทธ์ิการถดถอยเป็นบวก เท่ากับ 0.932 แสดงว่า หากดชันีตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศ
ไทย (SET) เพิ่มขึน้ 1 จะท าใหผ้ลตอบแทนของกองทนุ เพิ่มขึน้ 0.932 ในทิศทางเดียวกนั  

สว่นดชันีราคาตราสารหนี ้(BOND) ดชันีราคาผูบ้ริโภค (CPI) และ อตัราดอกเบีย้เงิน
ฝากเฉล่ีย 1 ปีของธนาคารพาณิชย ์4 แห่ง (R)  ไม่มีระดบันยัส าคญัทางสถิติ จึงถือไดว้่าตวัแปร
ขา้งตน้ไมส่ง่ผลกระทบตอ่ผลตอบแทนของกองทนุ 

ตาราง 15 การวิเคราะหส์มการถดถอยเชิงพหคุณู กองทนุเปิดเค เจแปน หุน้ทนุเพ่ือการเลีย้งชีพ 
(KJPRMF) 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
          C -0.100 0.207241 -0.481565 0.6322 

BOND -0.016 0.026756 -0.607514 0.5462 
CPI -0.652 0.772719 -0.844100 0.4026 
R -0.047 0.111432 -0.421179 0.6754 

SET -0.046 0.082787 -0.559933 0.5780 
S&P500 0.174 0.093815 1.862790 0.0683 

NIKKEI225 0.861 0.081329 10.59144 0.0000 
PII 0.002 0.023210 0.105701 0.9162 

DAX -0.054 0.075674 -0.710510 0.4806 
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ตาราง 15 (ตอ่) 

R-squared 0.898837     Mean dependent var 0.545350 
Adjusted R-squared 0.882968     S.D. dependent var 4.374643 
F-statistic 56.64185     Durbin-Watson stat 2.548271 
Prob(F-statistic) 0.000000   

ท่ีมา: จากการค านวณโดยผูว้ิจยั 

จากผลการทดสอบสามารถแสดงสมการไดด้งันี ้
Rpt̂ KJPRMF = -0.100 - 0.016*BOND - 0.652*CPI - 0.047*R - 0.47*SET + 0.175*S&P500     

+ 0.861*NIKKEI225 + 0.002*PII - 0.054*DAX + ε 
จากตาราง 15 จะพบว่า มีเพียง ดชันีหุน้ของประเทศญ่ีปุ่ น (NIKKEI225) เท่านัน้ ท่ีมี

ระดบันยัส าคญัทางสถิตท่ีิระดบั 0.01 จงึถือไดว้า่ เป็นปัจจยัท่ีสง่ผลตอ่ผลตอบแทนของกองทนุเปิด
เค เจแปน หุน้ทุนเพ่ือการเลีย้งชีพ (KJPRMF) อย่างมีนัยส าคญั โดยดชันีหุน้ของประเทศญ่ีปุ่ น 
(NIKKEI225) มีความสมัพนัธใ์นทิศทางเดียวกัน และค่าสมัประสิทธ์ิการถดถอยเป็นบวก เท่ากับ 
0.861 แสดงว่า ดชันีหุน้ของประเทศญ่ีปุ่ น (NIKKEI225) เพิ่มขึน้ 1 จะท าใหผ้ลตอบแทนของกองทนุ เพิ่มขึน้ 
0.086 ในทิศทางเดียวกนั 

สว่น ดชันีราคาตราสารหนี ้(BOND) ดชันีราคาผูบ้ริโภค (CPI) อตัราดอกเบีย้เงินฝาก
เฉล่ีย 1 ปีของธนาคารพาณิชย ์4 แห่ง (R) ดชันีตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (SET) ดชันีหุน้
ของประเทศสหรฐัอเมรกิา (S&P500) ดชันีการลงทนุภาคเอกชน (PII) และดชันีหุน้ประเทศเยอรมนั 
(Dax) ไม่มีระดบันยัส าคญัทางสถิติ จึงถือไดว้่าตวัแปรขา้งตน้ไม่ส่งผลกระทบตอ่ผลตอบแทนของ
กองทนุ 
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ตาราง 16 การวิเคราะหส์มการถดถอยเชิงพหคุณู กองทนุเปิดเค เซ็ท 50 เพ่ือการเลีย้งชีพ 
(KS50RMF) 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
          C 0.142 0.108478 1.308645 0.1964 

BOND 0.005 0.013661 0.402548 0.6889 
CPI 0.006 0.398165 0.014549 0.9884 
PII 0.003 0.012105 0.240493 0.8109 
R -0.056 0.055851 -0.996016 0.3239 

SET 0.994 0.042590 23.33859 0.0000 
S&P500 0.031 0.036323 0.853093 0.3975 
GOLD 0.055 0.038397 1.424269 0.1603 

R-squared 0.952266     Mean dependent var 0.350882 
Adjusted R-squared 0.945841     S.D. dependent var 3.324309 
F-statistic 148.1966     Durbin-Watson stat 1.818088 
Prob(F-statistic) 0.000000    

     

ที่มา: จากการค านวณ
โดยผูว้ิจยั 

 

    

ท่ีมา: จากการค านวณโดยผูว้ิจยั 

จากผลการทดสอบสามารถแสดงสมการไดด้งันี ้
Rpt^KS50RMF = 0.142 + 0.005*BOND + 0.006*CPI + 0.003*PII – 0.056*R                                  

+ 0.994*SET + 0.031*S&P500 + 0.055*Gold + ε 
จากตาราง 16 จะพบว่า มีเพียงดชันีตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย (SET) เท่านัน้ 

ท่ีมีระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 จงึถือไดว้า่ เป็นปัจจยัท่ีสง่ผลตอ่ผลตอบแทนของกองทนุ
เปิดเค เซ็ท 50 เพ่ือการเลีย้งชีพ (KS50RMF) อย่างมีนัยส าคัญ โดยดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย (SET) มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกัน และค่าสัมประสิทธ์ิการถดถอยเป็นบวก 
เท่ากับ 0.994 แสดงว่า ดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) เพิ่มขึน้ 1 จะท าให้
ผลตอบแทนของกองทนุ เพิ่มขึน้ 0.086 ในทิศทางเดียวกนั 

ส่วน ดัชนีราคาตราสารหนี้ (BOND) ดัชนีราคาผู้บริโภค (CPI) ดัชนีการลงทุน
ภาคเอกชน (PII) อัตราดอกเบีย้เงินฝากเฉล่ีย 1 ปีของธนาคารพาณิชย ์4 แห่ง (R) ดชันีตลาด
หลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย (SET)  ดชันีหุน้ของประเทศสหรฐัอเมรกิา (S&P500) และ ราคาทองค า 
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(Gold)  ไมมี่ระดบันยัส าคญัทางสถิต ิจงึถือไดว้า่ตวัแปรขา้งตน้ไมส่ง่ผลกระทบตอ่ผลตอบแทนของ
กองทนุ 

ตาราง 17 การวิเคราะหส์มการถดถอยเชิงพหคุณู กองทนุเปิดเค โกลบอล แอลโลเคชั่น เพ่ือการ
เลีย้งชีพ (KGARMF) 

     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
          C -0.178 0.095217 -1.874389 0.0666 

BOND -0.033 0.012293 -2.667256 0.0102 
CPI -0.288 0.355025 -0.811262 0.4210 
DAX 0.070 0.034768 2.008545 0.0499 

NIKKEI225 0.051 0.037367 1.365890 0.1780 
PII -0.015 0.010664 -1.428409 0.1593 
R -0.013 0.051197 -0.263578 0.7932 

S&P500 0.427 0.043103 9.909235 0.0000 
SET 0.015 0.038037 0.387200 0.7002 

     R-squared 0.899057     Mean dependent var 0.259697 
Adjusted R-squared 0.883222     S.D. dependent var 2.012115 
F-statistic 56.77917     Durbin-Watson stat 2.028605 
Prob(F-statistic) 0.000000    

     

ท่ีมา: จากการค านวณโดยผูว้ิจยั 

จากผลการทดสอบสามารถแสดงสมการไดด้งันี ้
Rpt^KGARMF  = -0.178 - 0.033* BOND -  0. 288* CPI + 0. 070* DAX+ 

0.051*NIKKEI225 - 0.015*PII - 0.013*R + 0.427*S&P500 + 0.015*SET + ε 
จากตาราง 17 จะพบว่า ดัชนีหุ้นของประเทศสหรัฐอเมริกา (S&P500) มีระดับ

นยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 ส่วนดชันีราคาตราสารหนี ้(BOND) และดชันีหุน้ประเทศเยอรมนั 
(Dax) มีระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 จึงถือไดว้่า เป็นปัจจยัท่ีส่งผลต่อผลตอบแทนของ
กองทนุเปิดเค โกลบอล แอลโลเคชั่น เพ่ือการเลีย้งชีพ (KGARMF) อย่างมีนยัส าคญั โดยดชันีหุน้
ของประเทศสหรฐัอเมริกา (S&P500) มีความสมัพนัธใ์นทิศทางเดียวกัน และค่าสมัประสิทธ์ิการ

https://www.kasikornasset.com/th/mutual-fund/fund-template/Pages/KGARMF.aspx
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ถดถอยเป็นบวก เทา่กบั 0.427 แสดงวา่ หากดชันีหุน้ของประเทศสหรฐัอเมรกิา (S&P500) เพิ่มขึน้ 
1 จะท าใหผ้ลตอบแทนของกองทุน เพิ่มขึน้ 0.427 ในทิศทางเดียวกัน และ ดชันีราคาตราสารหนี ้
(BOND) มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันขา้ม และค่าสัมประสิทธ์ิการถดถอยเป็นลบ เท่ากับ 
0.033 แสดงว่า หากดชันีราคาตราสารหนี ้(BOND) เพิ่มขึน้ 1 จะท าใหผ้ลตอบแทนของกองทุน 
ลดลง 0.033 ในทิศทางตรงกนัขา้ม และในสว่นของ ดชันีหุน้ประเทศเยอรมนั (Dax) มีความสมัพนัธ์
ในทิศทางเดียวกัน และค่าสมัประสิทธ์ิการถดถอยเป็นบวก เท่ากับ 0.070 แสดงว่า หากดชันีหุน้
ประเทศเยอรมัน (Dax) เพิ่มขึน้ 1 จะท าให้ผลตอบแทนของกองทุน เพิ่มขึน้ 0.070 ในทิศทาง
เดียวกนั 

สว่นดชันีราคาผูบ้ริโภค (CPI) ดชันีการลงทนุภาคเอกชน (PII) อตัราดอกเบีย้เงินฝาก
เฉล่ีย 1 ปีของธนาคารพาณิชย ์4 แห่ง (R) ดชันีหุน้ของประเทศญ่ีปุ่ น (NIKKEI225) และ ดชันี
ตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย (SET) ไมมี่ระดบันยัส าคญัทางสถิต ิจงึถือไดว้า่ตวัแปรขา้งตน้ไม่
สง่ผลกระทบตอ่ผลตอบแทนของกองทนุ 

ตาราง 18 การวิเคราะหส์มการถดถอยเชิงพหคุณู กองทนุเปิดเค โกลดเ์พ่ือการเลีย้งชีพ 
(KGDRMF) 

     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
          C -9.165 4.757598 -1.926332 0.0593 

GOLD 0.008 0.003763 2.027015 0.0476 
SET 0.464 0.138389 3.351463 0.0015 

S&P500 0.206 0.167940 1.228821 0.2245 
DAX 0.053 0.133643 0.400851 0.6901 

NIKKEI225A -0.674 0.138333 -4.869615 0.0000 
R-squared 0.474889     Mean dependent var 0.338153 
Adjusted R-squared 0.426267     S.D. dependent var 3.623830 
F-statistic 9.767072     Durbin-Watson stat 2.487852 
Prob(F-statistic) 0.000001    

ท่ีมา: จากการค านวณโดยผูว้ิจยั 

 

https://www.kasikornasset.com/th/mutual-fund/fund-template/Pages/KGDRMF.aspx
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จากผลการทดสอบสามารถแสดงสมการไดด้งันี ้
Rpt^KGDRMF  =  -9.165 + 0. 008* Gold + 0. 464* SET + 0.206*S&P500                         

+ 0.053*DAX – 0.674*NIKKEI225 + ε 
จากตาราง 18 จะพบว่า ดชันีหุน้ของประเทศญ่ีปุ่ น (NIKKEI225) มีระดบันยัส าคญั

ทางสถิติท่ีระดบั 0.01 ส่วนราคาทองค า (Gold) และดชันีตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (SET) 
มีระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05  จึงถือไดว้่า เป็นปัจจยัท่ีส่งผลตอ่ผลตอบแทนของกองทุน
เปิดเค โกลดเ์พ่ือการเลี ้ยงชีพ (KGDRMF) อย่างมีนัยส าคัญ โดยดัชนีหุ้นของประเทศญ่ีปุ่ น 
(NIKKEI225) มีความสมัพนัธใ์นทิศทางตรงกันขา้ม และค่าสมัประสิทธ์ิการถดถอยมีค่าเป็นลบ 
เท่ากับ 0.674 แสดงว่า หากดัชนีหุ้นของประเทศญ่ีปุ่ น (NIKKEI225)  เพิ่มขึ ้น  1 จะท าให้
ผลตอบแทนของกองทุน  ลดลง 0.674 ในทิศทางตรงกันข้าม ส่วนราคาทองค า (Gold)                              
มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกัน และค่าสัมประสิทธ์ิการถดถอยมีค่าเป็นบวก เท่ากับ 0.008 
แสดงว่า หากราคาทองค า (Gold) เพิ่มขึน้ 1 จะท าใหผ้ลตอบแทนของกองทุน เพิ่มขึน้ 0.008 ใน
ทิศทางเดียวกัน และดัชนีตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) มีความสัมพันธ์ในทิศทาง
เดียวกัน และค่าสัมประสิทธ์ิการถดถอยมีค่าเป็นบวก เท่ากับ 0.464 แสดงว่า หาก ดชันีตลาด
หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (SET) เพิ่มขึน้ 1 จะท าใหผ้ลตอบแทนของกองทุน เพิ่มขึน้ 0.464 ใน
ทิศทางเดียวกนั 

ส่วนดัชนีหุ้นของประเทศสหรัฐอเมริกา (S&P500) และ ดัชนีหุ้นประเทศเยอรมัน 
(Dax) ไม่มีระดบันยัส าคญัทางสถิติ จึงถือไดว้่าตวัแปรขา้งตน้ไม่ส่งผลกระทบตอ่ผลตอบแทนของ
กองทนุ  

ตาราง 19 การวิเคราะหส์มการถดถอยเชิงพหคุณู กองทนุเปิดเค หุน้ทนุบรพิตัรเพ่ือการเลีย้งชีพ 
(KFLRMF) 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
          C 0.076 0.114850 0.666270 0.5082 

BOND -0.015 0.014828 -1.042857 0.3019 
CPI -0.296 0.428228 -0.690835 0.4928 
DAX -0.014 0.041937 -0.327183 0.7449 

NIKKEI225 0.116 0.045071 2.567244 0.0132 

https://www.kasikornasset.com/th/mutual-fund/fund-template/Pages/KFLRMF.aspx
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ตาราง 19 (ตอ่) 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     PII 0.011 0.012863 0.870552 0.3881 

R -0.031 0.061754 -0.504918 0.6158 
SET 0.803 0.045879 17.50355 0.0000 

S&P500 -0.093 0.051991 -1.795547 0.0785 
R-squared 0.915603     Mean dependent var 0.194523 
Adjusted R-squared 0.902364     S.D. dependent var 2.654270 
F-statistic 69.16099     Durbin-Watson stat 2.108723 
Prob(F-statistic) 0.000000    

ท่ีมา: จากการค านวณโดยผูว้ิจยั 

จากผลการทดสอบสามารถแสดงสมการไดด้งันี ้
Rpt^KFLRMF = 0.076 - 0.015* BOND -  0. 296* CPI - 0. 014* DAX + 

0.116*NIKKEI225 + 0.011*PII - 0.031*R + 0.803*SET – 0.093*S&P500 + ε 
จากตาราง 19 จะพบว่า ดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) มีระดับ

นยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 และดชันีหุน้ของประเทศญ่ีปุ่ น (NIKKEI225) มีระดบันยัส าคญั
ทางสถิติท่ีระดับ 0.05 จึงถือไดว้่า เป็นปัจจัยท่ีส่งผลต่อผลตอบแทนของกองทุนเปิดเคหุ้นทุน
บริพตัรเพ่ือการเลีย้งชีพ (KFLRMF) อย่างมีนยัส าคญั โดยดชันีตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 
(SET) มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกัน และค่าสัมประสิทธ์ิการถดถอยมีค่าเป็นบวก เท่ากับ 
0.803 แสดงว่า หากดชันีตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (SET) เพิ่มขึน้ 1 จะท าใหผ้ลตอบแทน
ของกองทุน เพิ่มขึน้ 0.803 ในทิศทางเดียวกัน  และดัชนีหุ้นของประเทศญ่ีปุ่ น (NIKKEI225)                  
มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกัน และค่าสัมประสิทธ์ิการถดถอยมีค่าเป็นบวก เท่ากับ 0.116 
แสดงว่า ดัชนีหุ้นของประเทศญ่ีปุ่ น (NIKKEI225) เพิ่มขึน้ 1 จะท าให้ผลตอบแทนของกองทุน 
เพิ่มขึน้ 0.116 ในทิศทางเดียวกนั 

ส่วนดัชนีราคาตราสารหนี้ (BOND) ดัชนีราคาผู้บริโภค (CPI) ดัชนีหุ้นประเทศ
เยอรมัน (Dax) ดัชนีการลงทุนภาคเอกชน (PII) อัตราดอกเบีย้เงินฝากเฉล่ีย 1 ปีของธนาคาร
พาณิชย ์4 แห่ง (R) และดชันีหุน้ของประเทศสหรฐัอเมริกา (S&P500) ไม่มีระดบันัยส าคญัทาง
สถิต ิจงึถือไดว้า่ตวัแปรขา้งตน้ไมส่ง่ผลกระทบตอ่ผลตอบแทนของกองทนุ 
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ตาราง 20 การวิเคราะหส์มการถดถอยเชิงพหคุณู กองทนุเปิดเคบาลานซเ์พ่ือการเลีย้งชีพ 
KBLRMF 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
          C 0.030 0.051900 0.582733 0.5625 

BOND -0.011 0.006376 -1.863261 0.0679 
CPI -0.166 0.191471 -0.870131 0.3881 
PII 0.007 0.005891 1.200472 0.2352 
R -0.041 0.027301 -1.517261 0.1350 

SET 0.330 0.016932 19.49492 0.0000 
          R-squared 0.885408     Mean dependent var 0.100593 

Adjusted R-squared 0.874797     S.D. dependent var 1.081614 
F-statistic 83.44708     Durbin-Watson stat 2.181163 
Prob(F-statistic) 0.000000    

          

ท่ีมา: จากการค านวณโดยผูว้ิจยั 

จากผลการทดสอบสามารถแสดงสมการไดด้งันี ้

Rpt KBLRMF = 0.030 – 0.012*BOND - 0.167*CPI + 0.007*PII – 0.041*R   + 0.330*SET + ε 
จากตาราง 20 จะพบว่ามีเพียง ดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET)                               

มีระดบันัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 จึงถือไดว้่า เป็นปัจจัยเดียวท่ีส่งผลต่อผลตอบแทนของ
กองทุนเปิดเค บาลานซเ์พ่ือการเลีย้งชีพ (KBLRMF) อย่างมีนัยส าคญั โดยดชันีตลาดหลักทรพัยแ์ห่ง
ประเทศไทย (SET) มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกัน และค่าสัมประสิทธ์ิการถดถอยเป็นบวก 
เท่ากับ 0.330 แสดงว่า หากดัชนีตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) เพิ่มขึน้ 1 จะท าให้
ผลตอบแทนของกองทนุ เพิ่มขึน้ 0.330 ในทิศทางเดียวกนั  

ส่วนดัชนีราคาตราสารหนี้ (BOND) ดัชนีราคาผู้บริโภค (CPI) ดัชนีการลงทุน
ภาคเอกชน (PII) และ อตัราดอกเบีย้เงินฝากเฉล่ีย 1 ปีของธนาคารพาณิชย ์4 แห่ง (R)  ไม่มีระดบั
นยัส าคญัทางสถิต ิจงึถือไดว้า่ตวัแปรขา้งตน้ไมส่ง่ผลกระทบตอ่ผลตอบแทนของกองทนุ 
 
 

https://www.kasikornasset.com/th/mutual-fund/fund-template/Pages/KBLRMF.aspx


 
   

บทที ่5 
สรุปผลการศึกษา 

การศึกษาเรื่องการประเมินผลการด าเนินงานและการวิเคราะหปั์จจยัท่ีส่งผลต่อผลตอบแทน
กองทนุรวมเพ่ือการเลีย้งชีพ บลจ.กสิกรไทย โดยมีวตัถปุระสงคคื์อ 1.วิเคราะหผ์ลการด าเนินงานใน
การบริหารกองทุน RMF บลจ.กสิกรไทย 2. ศึกษาปัจจัยท่ีมีผลต่อการเปล่ียนแปลงผลตอบแทนของ
กองทุน RMF บลจ.กสิกรไทย  โดยขอ้มูลท่ีใชใ้นการวิจยัเป็นขอ้มูลทุติยภูมิ (Secondary data) 
ท าการเก็บรวบรวมจากแหลง่ตา่ง ๆ เพ่ือน ามาใชใ้นการศกึษาตามความมุง่หมายของการวิจยั โดย
สามารถสรุปผลการศกึษาเป็นหวัขอ้ดงันี ้

1. สรุปผลการวิจยั 
2. อภิปรายผล 
3. ขอ้เสนอแนะ 

1. สรุปผลการวิจัย 
1.1 วัตถุประสงคข้์อที่ 1  วิเคราะหผ์ลการด าเนินงานในการบริหารกองทุน RMF   

บลจ.กสิกรไทย 
1.1.2 การวิเคราะหอั์ตราผลตอบแทนและความเส่ียง 

กองทนุท่ีมีอตัราผลตอบแทนเฉล่ียสงูสดุ คือ  กองทนุเปิดเค ยโูรเปียน หุน้ทนุเพ่ือ

การเลีย้งชีพ (KEURMF) มีอตัราผลตอบแทนเฉล่ีย 0.7820 โดย มีค่าเบตา้ (β) เท่ากับ 0.55804 
ซึ่งอยู่ในล าดบั ท่ี 4 ของค่าเบตา้กองทุน ทัง้ 11 กองทุนท่ีท าการศึกษา และ มีค่าส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน (Std. Dev.) เท่ากับ 4.078791 อยู่ในล าดบัท่ี 2 ของค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Std. 
Dev.) กองทนุทัง้  11 กองทนุท่ีท าการศกึษา 

กองทุนท่ีมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ียต ่าสุด คือ กองทุนเปิดเค บาลานซเ์พ่ือการ

เลีย้งชีพ (KBLRMF) มีอตัราผลตอบแทนเฉล่ีย 0.1006 โดย มีคา่เบตา้ (β) เทา่กบั 0.31715 ซึ่งอยู่
ในล าดบั ท่ี 7 ของคา่เบตา้กองทนุ ทัง้ 11 กองทนุท่ีท าการศกึษา และ มีคา่สว่นเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
(Std. Dev.) เทา่กบั 1.081614 อยูใ่นล าดบัท่ี 8 ของคา่สว่นเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Std. Dev.) กองทนุ 
ทัง้ 11 กองทนุท่ีท าการศกึษา 

กองทนุท่ีมีคา่ β สงูท่ีสดุ คือ กองทนุเปิดเค เซ็ท 50 เพ่ือการเลีย้งชีพ (KS50RMF) 

มีคา่ β เทา่กบั 1.01972 โดยมีอตัราผลตอบแทนเฉล่ีย  0.3509  ซึ่งอยูใ่นล าดบัท่ี 4 จากกองทนุทัง้ 

11 กองทนุท่ีท าการศกึษา ส่วนกองทนุท่ีมีคา่ β ต ่าท่ีสดุ คือ กองทนุเปิดเค พนัธบตัรเพ่ือการเลีย้ง
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ชีพ (KGBRMF) มีคา่ β เท่ากบั -0.00251 โดยมีอตัราผลตอบแทนเฉล่ีย  0.1750 ซึ่งอยู่ในล าดบัท่ี 
9 จากกองทนุทัง้ 11 กองทนุท่ีท าการศกึษา   

กองทนุท่ีมีคา่ ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Std. Dev.) สงูท่ีสดุ คือกองทนุเปิดเค เจ
แปน หุ้นทุนเพ่ือการเลี ้ยงชีพ (KJPRMF) มีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Std. Dev.) เท่ากับ 
4.374643 โดยมีอตัราผลตอบแทนเฉล่ีย 0.5454 ซึ่งอยู่ในล าดบัท่ี 2 จากกองทุนทัง้ 11 กองทุนท่ี
ท าการศึกษา ส่วนกองทุนท่ีมีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Std. Dev.) ต ่าท่ีสุด คือ กองทุนเปิดเค 
ตราสารหนีร้ะยะสัน้เพ่ือการเลีย้งชีพ (KSFRMF) มีคา่ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Std. Dev.) เท่ากบั 
-0.00150 โดยมีอตัราผลตอบแทนเฉล่ีย  0.1331 ซึ่งอยู่ในล าดบัท่ี 10 จากกองทนุทัง้ 11 กองทนุท่ี
ท าการศกึษา   

1.1.3 การวัดผลการด าเนินงานของกองทุน RMF บลจ.กสิกรไทย  
การวิเคราะหผ์ลการด าเนินงานในการบริหารกองทุน RMF บลจ.กสิกรไทย โดย

ใชม้าตรวัด 3 มาตรวดัคือ มาตรวดัตามตวัแบบของ Jensen มาตรวดัตามตวัแบบของ Treynor 
และมาตรวดัตามตวัแบบของ Sharpe สามารถสรุปผลการวิจยัไดด้งันี ้

การประเมินผลการด าเนินงานด้วยมาตรวัดตามตัวแบบของ Jensen พบว่า           
มีเพียงกองทนุเดียวจากทัง้หมด 11 กองทนุท่ีท าการศึกษา ท่ีผลตอบแทนของกองทนุมีค่าต ่ากว่า
อตัราผลตอบแทนท่ีตอ้งการ คือ กองทนุ เปิดเค บาลานซเ์พ่ือการเลีย้งชีพ (KBLRMF)  โดยกองทนุ
ท่ีมีคา่ผลตอบแทนของกองทนุสงูกวา่อตัราผลตอบแทนท่ีตอ้งการสงูสดุ 3 อนัดบัแรก ไดแ้ก่กองทนุ
เปิดเค ยโูรเปียน หุน้ทนุเพ่ือการเลีย้งชีพ (KEURMF) กองทนุเปิดเค เจแปน หุน้ทนุเพ่ือการเลีย้งชีพ 
(KJPRMF) และ กองทนุเปิดเค หุน้ทนุเพ่ือการเลีย้งชีพ (KEQRMF) 

การประเมินผลการด าเนินงานด้วยมาตรวัดตามตัวแบบของ Treynor  พบว่า 
กองทุนส่วนมากมีผลการด าเนินงานสูงกว่าตลาด โดยมีเพียง 3 กองทุนท่ีมีผลการด าเนินงานต ่า
กวา่ตลาด คือ กองทนุเปิดเค บาลานซเ์พ่ือการเลีย้งชีพ (KBLRMF) กองทนุเปิดเค ตราสารหนีร้ะยะ
สัน้เพ่ือการเลีย้งชีพ (KSFRMF) และกองทุนเปิดเค พันธบตัรเพ่ือการเลีย้งชีพ (KGBRMF) โดย
กองทนุท่ีมีผลการด าเนินงานสงูกว่าตลาด 3 อนัดบัแรก ไดแ้ก่ กองทนุเปิดเค ตราสารหนีเ้พ่ือการ
เลีย้งชีพ (KFIRMF) กองทนุเปิดเค ยโูรเปียน หุน้ทนุเพ่ือการเลีย้งชีพ (KEURMF) และ กองทนุเปิด
เค โกลดเ์พ่ือการเลีย้งชีพ (KGDRMF) 

การประเมินผลการด าเนินงานด้วยมาตรวัดตามตัวแบบของ Sharpe พบว่า          
มีเพียงกองทุนเดียวจากทัง้หมด 11 กองทุนท่ีท าการศึกษา ท่ีผลการด าเนินงานต ่ากว่าตลาด คือ 
กองทนุเปิดเค บาลานซเ์พ่ือการเลีย้งชีพ (KBLRMF) โดยกองทนุท่ีมีผลการด าเนินงานสงูกวา่ตลาด 
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สูงสุด 3 อันดบัแรก ไดแ้ก่ กองทุนเปิดเค ตราสารหนีเ้พ่ือการเลีย้งชีพ (KFIRMF) กองทุนเปิดเค 
พนัธบตัรเพ่ือการเลีย้งชีพ (KGBRMF) และ กองทุนเปิดเค ตราสารหนีร้ะยะสัน้เพ่ือการเลีย้งชีพ 
(KSFRMF) 

1.2 วัตถุประสงค์ที่  2  วิ เคราะห์ปัจจัยที่ ส่ งผลต่อการเปล่ียนแปลงของ
ผลตอบแทน  กองทุน RMF  บลจ.กสิกรไทย   

กองทุนเปิดเค ตราสารหนีเ้พ่ือการเลีย้งชีพ (KFIRMF) พบว่า ดชันีราคาตราสารหนี ้
(BOND) มีระดบันยัส าคญัทางสถิตท่ีิระดบั 0.01 สว่นดชันีราคาผูบ้รโิภค (CPI) และ อตัราดอกเบีย้
เงินฝากเฉล่ีย 1 ปีของธนาคารพาณิชย ์4 แหง่ (R) มีระดบันยัส าคญัทางสถิตท่ีิระดบั 0.05 จงึถือได้
ว่า เป็นปัจจยัท่ีส่งผลต่อผลตอบแทนกองทุนเปิดเค ตราสารหนีเ้พ่ือการเลีย้งชีพ (KFIRMF) โดย
ดชันีราคาตราสารหนี ้(BOND) ดชันีราคาผูบ้รโิภค (CPI) และ อตัราดอกเบีย้เงินฝากเฉล่ีย 1 ปีของ
ธนาคารพาณิชย ์4 แหง่ (R) มีความสมัพนัธใ์นทิศทางตรงกนัขา้ม สว่นปัจจยัอ่ืนไมส่ง่ผลกระทบตอ่
ผลตอบแทนของกองทนุ  

กองทุนเปิดเค พนัธบตัรเพ่ือการเลีย้งชีพ (KGBRMF) พบว่า ดชันีราคาตราสารหนี ้
(BOND) และ อตัราดอกเบีย้เงินฝากเฉล่ีย 1 ปีของธนาคารพาณิชย ์4 แห่ง (R) มีระดบันยัส าคญั
ทางสถิติท่ีระดบั 0.01 อีกทัง้ดชันีราคาผูบ้ริโภค (CPI) มีระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 จึง
ถือได้ว่า เป็นปัจจัยท่ีส่งผลต่อผลตอบแทนของกองทุนเปิดเค พันธบัตรเพ่ือการเลี ้ยงชีพ 
(KGBRMF) โดยดชันีราคาตราสารหนี ้(BOND) ดชันีราคาผูบ้ริโภค (CPI) และอตัราดอกเบีย้เงิน
ฝากเฉล่ีย 1 ปีของธนาคารพาณิชย ์4 แหง่ (R) มีความสมัพนัธใ์นทิศทางตรงกนัขา้ม สว่นปัจจยัอ่ืน
ไมส่ง่ผลกระทบตอ่ผลตอบแทนของกองทนุ  

กองทนุเปิดเค ตราสารหนีร้ะยะสัน้เพ่ือการเลีย้งชีพ (KSFRMF) พบวา่ ดชันีราคาตรา
สารหนี ้(BOND) มีระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 และอตัราดอกเบีย้เงินฝากเฉล่ีย 1 ปีของ
ธนาคารพาณิชย ์4 แห่ง (R) มีระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 จึงถือไดว้่า เป็นปัจจยัท่ีส่งผล
ต่อผลตอบแทนของกองทุนเปิดเค ตราสารหนี้ระยะสั้นเพ่ือการเลี ้ยงชีพ (KSFRMF) โดยมี
ความสมัพนัธใ์นทิศทางตรงกนัขา้ม สว่นปัจจยัอ่ืนไมส่ง่ผลกระทบตอ่ผลตอบแทนของกองทนุ  

กองทนุเปิดเค ยโูรเปียน หุน้ทนุเพ่ือการเลีย้งชีพ (KEURMF) พบว่า ดชันีหุน้ประเทศ
เยอรมัน (Dax) และดชันีหุน้ของประเทศสหรฐัอเมริกา (S&P500) มีระดบันัยส าคญัทางสถิติท่ี
ระดบั 0.1  จึงถือไดว้่า เป็นปัจจยัท่ีส่งผลต่อผลตอบแทน ของกองทนุเปิดเค ยโูรเปียน หุน้ทนุเพ่ือ
การเลีย้งชีพ (KEURMF) โดยมีความสมัพนัธใ์นทิศทางเดียวกนั ส่วนปัจจยัอ่ืนไม่ส่งผลกระทบต่อ
ผลตอบแทนของกองทนุ 

https://www.kasikornasset.com/th/mutual-fund/fund-template/Pages/KFIRMF.aspx
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 กองทุนเปิดเค หุน้ทุนเพ่ือการเลีย้งชีพ (KEQRMF) พบว่า ดชันีตลาดหลกัทรพัย์
แหง่ประเทศไทย (SET) มีระดบันยัส าคญัทางสถิตท่ีิระดบั 0.01 และดชันีราคาตราสารหนี ้(BOND) 
มีระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 จึงถือไดว้่า เป็นปัจจยัท่ีส่งผลต่อผลตอบแทนของกองทุน
เปิดเค หุน้ทนุเพ่ือการเลีย้งชีพ (KEQRMF) โดยมีความสมัพนัธใ์นทิศทางเดียวกนั สว่นปัจจยัอ่ืนไม่
สง่ผลกระทบตอ่ผลตอบแทนของกองทนุ  

 กองทนุเปิดเค เจแปน หุน้ทนุเพ่ือการเลีย้งชีพ (KJPRMF) พบว่า มีเพียง ดชันีหุน้
ของประเทศญ่ีปุ่ น (NIKKEI225) เทา่นัน้ ท่ีมีระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 จงึถือไดว้า่ เป็น
ปัจจยัเดียวท่ีส่งผลต่อผลตอบแทน ของกองทนุเปิดเค เจแปน หุน้ทนุเพ่ือการเลีย้งชีพ (KJPRMF) 
โดยมีความสมัพนัธใ์นทิศทางเดียวกนั สว่นปัจจยัอ่ืนไมส่ง่ผลกระทบตอ่ผลตอบแทนของกองทนุ       

 กองทุนเปิดเค เซ็ท 50 เพ่ือการเลีย้งชีพ (KS50RMF) พบว่ามีเพียงดัชนีตลาด
หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (SET) เท่านัน้ ท่ีมีระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 จึงถือไดว้่า 
เป็นปัจจยัท่ีเดียวท่ีส่งผลตอ่ผลตอบแทนของกองทุนเปิดเค เซ็ท 50 เพ่ือการเลีย้งชีพ (KS50RMF) 
โดยมีความสมัพนัธใ์นทิศทางเดียวกนั สว่นปัจจยัอ่ืนไมส่ง่ผลกระทบตอ่ผลตอบแทนของกองทนุ       

 กองทนุเปิดเค โกลบอล แอลโลเคชั่น เพ่ือการเลีย้งชีพ (KGARMF) พบวา่ ดชันีหุน้
ของประเทศสหรฐัอเมริกา (S&P500) มีระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 ส่วนดชันีราคาตรา
สารหนี ้(BOND) และดชันีหุน้ประเทศเยอรมนั (Dax) มีระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 จึง
ถือไดว้่า เป็นปัจจยัท่ีส่งผลตอ่ผลตอบแทนของกองทนุเปิดเค โกลบอล แอลโลเคชั่น เพ่ือการเลีย้ง
ชีพ (KGARMF) โดยดชันีราคาตราสารหนี ้(BOND) มีความสมัพนัธใ์นทิศทางตรงกนัขา้ม แตด่ชันี
หุน้ประเทศเยอรมนั (Dax) และดชันีหุน้ของประเทศสหรฐัอเมรกิา (S&P) มีความสมัพนัธใ์นทิศทาง
เดียวกนั สว่นปัจจยัอ่ืนไมส่ง่ผลกระทบตอ่ผลตอบแทนของกองทนุ       

 กองทุนเปิดเค โกลดเ์พ่ือการเลีย้งชีพ (KGDRMF)  พบว่า ดชันีหุน้ของประเทศ
ญ่ีปุ่ น (NIKKEI225) มีระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 ส่วนราคาทองค า (Gold) และดชันี
ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (SET) มีระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 จึงถือไดว้่าเป็น
ปัจจัยท่ีส่งผลต่อผลตอบแทนของกองทุนเปิดเค โกลดเ์พ่ือการเลีย้งชีพ (KGDRMF) โดยราคา
ทองค า (Gold) และดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) มีความสัมพันธ์ในทิศทาง
เดียวกัน แต่ดชันีหุน้ของประเทศญ่ีปุ่ น (NIKKEI225) มีความสมัพนัธใ์นทิศทางตรงกันขา้ม ส่วน
ปัจจยัอ่ืนไมส่ง่ผลกระทบตอ่ผลตอบแทนของกองทนุ       

 

https://www.kasikornasset.com/th/mutual-fund/fund-template/Pages/KGDRMF.aspx
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 กองทุนเปิดเค หุ้นทุนบริพัตรเพ่ือการเลีย้งชีพ (KFLRMF) พบว่า ดัชนีตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) มีระดับนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 และดัชนีหุ้นของ
ประเทศญ่ีปุ่ น (NIKKEI225) มีระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05  จงึถือไดว้า่เป็นปัจจยัท่ีส่งผล
ต่อผลตอบแทนของกองทุนเปิดเคหุน้ทุนบริพัตรเพ่ือการเลีย้งชีพ (KFLRMF) โดยทัง้ดชันีตลาด
หลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย (SET) และดชันีหุน้ของประเทศญ่ีปุ่ น (NIKKEI225) มีความสมัพนัธใ์น
ทิศทางเดียวกนั สว่นปัจจยัอ่ืนไมส่ง่ผลกระทบตอ่ผลตอบแทนของกองทนุ       

 กองทุนเปิดเค บาลานซเ์พ่ือการเลีย้งชีพ (KBLRMF) พบว่า มีเพียง ดชันีตลาด
หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (SET) มีระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 จึงถือไดว้่าเป็นปัจจยั
เดียวท่ีส่งผลต่อผลตอบแทนของกองทุนเปิดเค บาลานซเ์พ่ือการเลีย้งชีพ (KBLRMF) โดยดชันี
ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (SET) มีความสมัพนัธใ์นทิศทางเดียวกนั ส่วนปัจจยัอ่ืนไม่สง่ผล
กระทบตอ่ผลตอบแทนของกองทนุ       

2. อภปิรายผล 
2.1 วัตถุประสงคข้์อที่ 1  วิเคราะหผ์ลการด าเนินงานในการบริหารกองทุน RMF   

บลจ.กสิกรไทย 
วิเคราะหผ์ลการด าเนินงานในการบริหารกองทุน RMF บลจ.กสิกรไทย โดยใชม้าตร

วดั 3 มาตรวดัคือ มาตรวดัตามตวัแบบของ Jensen Treynor และ Sharpe พบว่า การด าเนินงาน
ในการบรหิารกองทนุ บลจ.กสิกรไทย อยู่ในเกณฑดี์ เน่ืองจาก ทัง้ 3 มาตรวดั ใหผ้ลการด าเนินงาน
สอดคลอ้งกันคือ โดยส่วนมากผลการด าเนินงานของกองทุนจะสูงกว่าตลาดและสูงกว่าอัตรา
ผลตอบแทนท่ีต้องการ โดยมีเพียงกองทุนเปิดเค บาลานซ์เพ่ือการเลีย้งชีพ (KBLRMF) ท่ีมี
ผลตอบแทนต ่ากว่าผลตอบแทนท่ีตอ้งการตามมาตรวดัของ Jensen และผลการด าเนินงานต ่ากว่า
ตลาด ตามมาตรวัดของ Sharpe ส่วนผลการด าเนินงานตามมาตรวัดของ Treynor มีเพียง 3 
กองทนุท่ีมีผลการด าเนินงานต ่ากวา่ตลาด คือ กองทนุเปิดเค บาลานซเ์พ่ือการเลีย้งชีพ (KBLRMF) 
กองทุนเปิดเค ตราสารหนีร้ะยะสัน้เพ่ือการเลีย้งชีพ (KSFRMF) และกองทุนเปิดเค พนัธบตัรเพ่ือ
การเลีย้งชีพ (KGBRMF) โดยกองทุนท่ีมีค่าผลตอบแทนของกองทุนสูงกว่าอัตราผลตอบแทนท่ี
ตอ้งการสงูสุด 3 อนัดบัแรก ตามมาตรวดัของ Jensen ไดแ้ก่ กองทนุเปิดเค ยโูรเปียน หุน้ทนุเพ่ือ
การเลีย้งชีพ (KEURMF) กองทุนเปิดเค เจแปน หุน้ทุนเพ่ือการเลีย้งชีพ (KJPRMF) และ กองทุน
เปิดเค หุน้ทนุเพ่ือการเลีย้งชีพ (KEQRMF) สว่นกองทนุท่ีมีผลการด าเนินงานสงูกวา่ตลาด 3 อนัดบั
แรก ตามมาตรวัดของ Treynor ได้แก่ กองทุนเปิดเค ตราสารหนีเ้พ่ือการเลีย้งชีพ (KFIRMF) 
กองทนุเปิดเค ยโูรเปียน หุน้ทนุเพ่ือการเลีย้งชีพ (KEURMF) และ กองทนุเปิดเค โกลดเ์พ่ือการเลีย้ง
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ชีพ (KGDRMF) และ กองทนุท่ีมีผลการด าเนินงานสงูกวา่ตลาด สงูสดุ 3 อนัดบัแรก ตามมาตรของ 
Sharpe คือ กองทุนเปิดเค ตราสารหนีเ้พ่ือการเลีย้งชีพ (KFIRMF), กองทุนเปิดเค พนัธบตัรเพ่ือ
การเลีย้งชีพ (KGBRMF) และ กองทนุเปิดเค ตราสารหนีร้ะยะสัน้เพ่ือการเลีย้งชีพ (KSFRMF) โดย
มาตรวดัของ Treynor และ Sharpe ใหผ้ลท่ีสอดคลอ้งกัน คือ กองทุนเปิดเค ตราสารหนีเ้พ่ือการ
เลีย้งชีพ (KFIRMF) มีผลการด าเนินงานสงูสดุทัง้ 2 มาตรวดั แตก่องทนุท่ีมีผลการด าเนินงานสงูสดุ
ตามมาตรวดั Jensen คือ กองทนุเปิดเค ยโูรเปียน หุน้ทนุเพ่ือการเลีย้งชีพ (KEURMF) ซึ่งใหผ้ลไม่
สอดคลอ้งเน่ืองจากใชเ้กณฑผ์ลตอบแทนท่ีตอ้งการเปรียบเทียบกบัผลตอบแทนกองทุน แตม่าตร
วดั Treynor และ Sharpe ใชเ้กณฑผ์ลตอบแทนตลาดเปรียบเทียบกบัผลตอบแทนกองทนุ 

2.2 วัตถุประสงคท์ี ่2 วิเคราะหปั์จจัยทีส่่งผลต่อการเปล่ียนแปลงของผลตอบแทน
กองทุน RMF บลจ.กสิกรไทย   

การวิเคราะห์ปัจจัยท่ีมีผลต่อการเปล่ียนแปลงผลตอบแทนของกองทุน RMF               
บลจ.กสิกรไทย  โดยมีปัจจยัทัง้หมด 9 ปัจจยั ซึ่งบางกองทุนจะมีปัจจยัท่ีน ามาวิเคราะหแ์ตกต่าง
กนัไปตามนโยบายการลงทนุของกองทนุ สามารถอภิปรายตามแตล่ะปัจจยัดงันี ้

ดชันีตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (SET) ส่งผลต่อผลตอบแทนของกองทุน 
RMF บลจ.กสิกรไทย อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ ซึ่งมีความสมัพนัธใ์นทิศทางเดียวกันกับกองทุน 
RMF ไดแ้ก่ กองทนุเปิดเค หุน้ทนุเพ่ือการเลีย้งชีพ (KEQRMF) กองทนุเปิดเค เซ็ท 50 เพ่ือการเลีย้ง
ชีพ (KS50RMF) กองทุนเปิดเค โกลดเ์พ่ือการเลีย้งชีพ (KGDRMF)  กองทุนเปิดเค หุน้ทุนบริพตัร
เพ่ือการเลีย้งชีพ (KFLRMF) และกองทุนเปิดเค บาลานซเ์พ่ือการเลีย้งชีพ (KBLRMF) กล่าวคือ 
หากดชันีตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (SET) เพิ่มขึน้ จะท าใหผ้ลตอบแทนของกองทุน RMF 
ทัง้ 5 กองทุน เพิ่มขึน้ ในทิศทางเดียวกัน ส่วนกองทุนท่ีเหลืออีก 6 กองทุน ดชันีตลาดหลกัทรพัย์
แห่งประเทศไทย (SET) ไม่ส่งผลต่อผลตอบแทนของกองทุน RMF  บลจ.กสิกรไทย ซึ่งสอดคลอ้ง
กับ งานวิจัย กรกช ตัง้กิตติเวช ท่ีพบว่าดชันีตลาดหลักทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (SET) ส่งผลต่อ
มลูคา่ทรพัยส์ินสทุธิของกองทนุอย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ (กรกช ตัง้กิตติเวช, 2560b) แตข่ดัแยง้
กบังานวิจยั ชไมพร สาลิวงษแ์ละบญุเลิศ จิตรมณีโรจน ์ท่ีพบว่าดชันีตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศ
ไทย (SET) สง่ผลกระทบตอ่มลูคา่ทรพัยส์ินสทุธิของกองทนุ LTF ทกุกองทนุท่ีท าการศกึษา (ชไมพร 
สาลิวงษ ์และ บญุเลิศ จิตรมณีโรจน,์ 2559) 

ดชันีราคาผูบ้ริโภค (CPI)  ส่งผลต่อผลตอบแทนของกองทุน RMF  บลจ.กสิกร
ไทย อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 ซึ่งมีความสมัพนัธใ์นทิศทางตรงกันขา้มกับกองทุน 
RMF ไดแ้ก่ กองทนุเปิดเค ตราสารหนีเ้พ่ือการเลีย้งชีพ (KFIRMF) และกองทนุเปิดเค พนัธบตัรเพ่ือ
การเลีย้งชีพ (KGBRMF) กลา่วคือ หากดชันีราคาผูบ้ริโภค (CPI) เพิ่มขึน้ จะท าใหผ้ลตอบแทนของ

https://www.kasikornasset.com/th/mutual-fund/fund-template/Pages/KGDRMF.aspx
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กองทนุ RMF ทัง้ 2 กองทนุ ลดลง ในทิศทางตรงกนัขา้ม ซึ่งสอดคลอ้งกบังานวิจยั พิชญา แซ่อึง้ ท่ี
พบว่า ดชันีราคาผูบ้ริโภค (CPI) มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงขา้มกับมูลค่าทรพัยส์ินสุทธิของ
กองทุนอสงัหาริมทรพัย  ์(กอง1) อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ (พิชญา แซ่อึง้, 2560) ส่วนกองทุนท่ี
เหลืออีก 9 กองทุน ไม่ส่งผลต่อผลตอบแทนของกองทุน RMF  บลจ.กสิกรไทย ซึ่งสอดคลอ้งกับ
งานวิจยั มณีมาศ แยม้จารกึ  ท่ีพบว่าดชันีราคาผูบ้ริโภค (CPI) ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติกบักองทุน 
LTF ทกุกองทนุ (มณีมาศ แยม้จารกึ, 2560) 

ดชันีราคาตราสารหนี ้(BOND) ส่งผลตอ่ผลตอบแทนของกองทนุ RMF บลจ.กสิ
กรไทยอย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ ซึ่งมีความสมัพนัธใ์นทิศทางตรงกันขา้มกับกองทุน RMF ไดแ้ก่ 
กองทุนเปิดเค ตราสารหนีเ้พ่ือการเลีย้งชีพ (KFIRMF) กองทุนเปิดเค พันธบตัรเพ่ือการเลีย้งชีพ 
(KGBRMF) ตราสารหนีร้ะยะสัน้เพ่ือการเลีย้งชีพ (KSFRMF) และกองทุนเปิดเค โกลบอล แอล
โลเคชั่น เพ่ือการเลีย้งชีพ (KGARMF) กล่าวคือ หากดชันีราคาตราสารหนี ้(BOND) เพิ่มขึน้ จะท า
ใหผ้ลตอบแทนของกองทุน RMF ทั้ง 4 กองทุน ลดลง ในทิศทางตรงกันข้าม ซึ่งสอดคล้องกับ
งานวิจัย มณีมาศ แยม้จารึก ท่ีพบว่า ดชันีราคาตราสารหนี ้(BOND) มีความสัมพันธ์กับมูลค่า
ทรพัยส์ินสุทธิของกองทุนอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ (มณีมาศ แยม้จารึก, 2560) ส่วนกองทุนท่ี
เหลืออีก 7 กองทนุ ดชันีราคาตราสารหนี ้(BOND) ไมส่ง่ผลตอ่ผลตอบแทนของกองทนุ 

อัตราดอกเบีย้เงินฝากเฉล่ีย 1 ปีของธนาคารพาณิชย์ 4 แห่ง (R) ส่งผลต่อ
ผลตอบแทนของกองทุน RMF  บลจ.กสิกรไทย อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ ซึ่งมีความสมัพันธ์ใน
ทิศทางตรงกันขา้มกับกองทุน RMF ไดแ้ก่ ตราสารหนีเ้พ่ือการเลีย้งชีพ (KFIRMF) กองทุนเปิดเค 
พันธบตัรเพ่ือการเลีย้งชีพ (KGBRMF) และกองทุนเปิดเค ตราสารหนีร้ะยะสัน้เพ่ือการเลีย้งชีพ 
(KSFRMF) กล่าวคือ หากอตัราดอกเบีย้เงินฝากเฉล่ีย 1 ปีของธนาคารพาณิชย ์4 แห่ง (R) เพิ่มขึน้ 
จะท าให้มูลค่าทรัพยส์ินสุทธิของกองทุน RMF ทั้ง 3 กองทุน ลดลง ในทิศทางตรงกันข้าม ซึ่ง
สอดคลอ้งกับงานวิจัย กรกช ตัง้กิตติเวช ท่ีพบว่า อัตราดอกเบีย้เงินฝากเฉล่ีย 1 ปีของธนาคาร
พาณิชย ์ส่งผลกระทบต่อผลตอบแทนของกองทุนอย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ (กรกช ตัง้กิตติเวช, 
2560b) ส่วนกองทุนท่ีเหลืออีก 8 กองทุน ไม่ส่งผลต่อผลตอบแทนของกองทุน RMF บลจ.กสิกร
ไทย ซึ่งขัดแย้งกับงานวิจัยมณีมาศ แย้มจารึก ท่ีพบว่า อัตราดอกเบีย้เงินฝากเฉล่ีย 1 ปี มี
ความสมัพนัธก์บัมลูคา่ทรพัยส์ินสทุธิของกองทนุเปิดกรุงไทยหุน้ระยะยาว SET 50 เน่ืองจากอตัรา
ดอกเบีย้เงินฝากเฉล่ีย 1 ปีของธนาคารพาณิชย ์4 แหง่ (R) ไมส่ง่ผลตอ่ผลตอบแทนของกองทนุเปิด
เค เซ็ท 50 เพ่ือการเลีย้งชีพ (KS50RMF) ของ บลจ.กสิกรไทย ทัง้ท่ีนโยบายการลงทนุคลา้ยคลึงกนั 
(มณีมาศ แยม้จารกึ, 2560)  
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ดชันีการลงทนุภาคเอกชน (PII) มีความสมัพนัธก์บักองทนุเปิดเค หุน้ทนุเพ่ือการ
เลีย้งชีพ (KEQRMF) อย่างมีนยัส าคญั เพียงกองทนุเดียว ซึ่งมีความสมัพนัธใ์นทิศทางเดียวกนั ซึ่ง
คลา้ยกับงานวิจยักรกช ตัง้กิตติเวช ท่ีพบว่า ดชันีราคาผูบ้ริโภค ส่งผลกระทบต่อมูลค่าทรพัยส์ิน
สทุธิของกองทนุอย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ (กรกช ตัง้กิตติเวช, 2560b) อีกทัง้ นนัทกา แซ่เอง  ยงั
พบว่า ดชันีการลงทุนภาคเอกชน ส่งผลต่อดชันีราคาหลกัทรพัยก์ลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน 
(นนัทกา แซเ่อง, 2559) ในทิศทางตรงกนัขา้ม  

ราคาทองค า (GOLD) มีความสัมพันธ์กับกองทุนเปิดเค โกลดเ์พ่ือการเลีย้งชีพ 
(KGDRMF) อย่างมีนยัส าคญั เพียงกองทุนเดียว ซึ่งมีความสมัพนัธใ์นทิศทางเดียวกัน กล่าวคือ 
ราคาทองค า (GOLD) เพิ่มขึน้ จะท าให้ผลตอบแทนของกองทุนเปิดเค โกลดเ์พ่ือการเลีย้งชีพ 
(KGDRMF) เพิ่มขึน้ ในทิศทางเดียวกัน ซึ่งสอดคลอ้งกับงานวิจยั กลอยใจ วรรณชยั ดร.ปริญญา 
มากลิ่น และ ดร.ยิ่งเกียรติ ผูเ้จริญวิบูลย ์ท่ีพบว่า ราคาทองค าในตลาดโลก มีผลต่อผลตอบแทน
ของ Gold Future ในตลาดสญัญาซือ้ขายล่วงหนา้ในประเทศไทย และมีความสมัพนัธใ์นทิศทาง
เดียวกนั (กลอยใจ วรรณชยั และคนอ่ืน ๆ, 2560)  

ดัชนีหุ้นของสหรัฐอเมริกา (S&P) ส่งผลต่อผลตอบแทนของ กองทุนเปิดเค 
ยูโรเปียน หุน้ทุนเพ่ือการเลีย้งชีพ (KEURMF) และกองทุนเปิดเค โกลบอล แอลโลเคชั่น เพ่ือการ
เลีย้งชีพ (KGARMF) อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 ซึ่งมีความสมัพนัธใ์นทิศทางเดียวกนั 
กล่าวคือ หากดัชนีหุ้นของสหรัฐอเมริกา (S&P) เพิ่มขึน้จะท าผลตอบแทนของกองทุนเปิดเค 
ยูโรเปียน หุน้ทุนเพ่ือการเลีย้งชีพ (KEURMF) และกองทุนเปิดเค โกลบอล แอลโลเคชั่น เพ่ือการ
เลีย้งชีพ (KGARMF)  เพิ่มขึน้ในทิศทางเดียวกนั ซึ่งขดัแยง้กบั ปานเดช ชินตระการ และ รฏัฐกานต ์
โกมลรตัน ์ท่ีพบว่า ดชันี S&P 500 มีอิทธิพลตอ่ดชันีตลาดหุน้ของประเทศตา่งๆ ท่ีไดท้  าการศกึษา
มากท่ีสุด คือ SET (ไทย) NKY (ญ่ีปุ่ น) KOSPI (เกาหลี) (ปานเดช ชินตระการ และ รฏัฐกานต ์
โกมลรัตน์ 2553) เพราะส่งผลต่อผลตอบแทนของ กองทุนเปิดเค เซ็ท 50 เพ่ือการเลีย้งชีพ 
(KS50RMF) อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิตท่ีิระดบั 0.05 ท่ีมีนโยบายลงทนุในดชันี SET50  

ดัชนีหุ้นประเทศเยอรมัน (DAX) ส่งผลต่อผลตอบแทนของกองทุนเปิดเค 
ยูโรเปียน หุน้ทุนเพ่ือการเลีย้งชีพ (KEURMF) และกองทุนเปิดเค โกลบอล แอลโลเคชั่น เพ่ือการ
เลีย้งชีพ (KGARMF)  อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ ซึ่งมีความสมัพนัธใ์นทิศทางเดียวกัน กล่าวคือ 
หากดชันีหุ้นประเทศเยอรมัน (DAX) เพิ่มขึน้จะท าให้ผลตอบแทนของกองทุนทัง้ 2 เพิ่มขึน้ ใน
ทิศทางเดียวกัน ซึ่งสอดคลอ้งกับงานวิจยัเรวดี พานิช ท่ีพบว่า ในระยะยาว ความสมัพนัธเ์ชิงสม
ดลุยภาพของดชันี SET เพิ่มขึน้ 1% จะท าให ้ดชันีตลาดหุน้ประเทศเยอรมนั DAX ลดลง 109 จดุ 

https://www.kasikornasset.com/th/mutual-fund/fund-template/Pages/KGDRMF.aspx
https://www.kasikornasset.com/th/mutual-fund/fund-template/Pages/KGDRMF.aspx
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โดยตลาดอเมริกาและยุโรปส่งผลกระทบต่อตลาดในเอเชียและตลาดท่ีเกิดใหม่ทุกตลาด  (เรวดี 
พานิช, 2560)  

ดชันีหุน้ของญ่ีปุ่ น (Nikkei 225) มีความสมัพนัธก์บักองทนุเปิดเค เจแปน หุน้ทนุ
เพ่ือการเลีย้งชีพ (KJPRMF) กองทนุเปิดเค โกลดเ์พ่ือการเลีย้งชีพ (KGDRMF) และกองทนุเปิดเค 
หุน้ทนุบริพตัรเพ่ือการเลีย้งชีพ (KFLRMF) อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ ซึ่งมีความสมัพนัธใ์นทิศทาง
เดียวกันกับ กองทุนเปิดเค เจแปน หุน้ทุนเพ่ือการเลีย้งชีพ (KJPRMF) และกองทุนเปิดเค หุน้ทุน
บริพัตรเพ่ือการเลีย้งชีพ (KFLRMF) แต่มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับกองทุนเปิดเค 
โกลดเ์พ่ือการเลีย้งชีพ (KGDRMF) สว่นกองทนุท่ีเหลืออีก 8 กองทนุ ไมมี่ความสมัพนัธท์างสถิต ิซึ่ง
สอดคลอ้งกบังานวิจยัเสกสรร รตันสมัฤทธ์ิกลุ ท่ีพบว่า ดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรพัย ์Nikkei ไม่มี
ความสัมพันธก์ับดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย อีกทัง้วิรนัญา ทักษณิวรรตกุล 
และ ผศ.ดร.วรรณรพี บานช่ืนจิตร พบว่า ดชันี Nikkei 225 ไม่มีความสมัพนัธก์บัดชันี SET ในเชิง
ตวัแปรสาเหต ุ(วิรนัญา ทกัษณิวรรตกลุ และ ผศ.ดร.วรรณรพี บานช่ืนจิตร , 2556) เน่ืองจากดชันี
หุน้ของญ่ีปุ่ น (Nikkei 225) ไม่ส่งผลต่อผลตอบแทนของ กองทุนเปิดเค เซ็ท 50 เพ่ือการเลีย้งชีพ 
(KS50RMF) อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติเช่นกนั แต่ขดัแยง้กบังานวิจยัสมยศ กิตติสขุเจริญ ท่ีพบว่า 
ดัชนี Nikkei 225 มีผลต่อการเปล่ียนแปลงของดัชนีหลักทรัพย ์SET 50 (สมยศ กิตติสุขเจริญ, 
2558) 

3. ข้อเสนอแนะ 
3.1 วัตถุประสงคข้์อที่ 1 วิเคราะหผ์ลการด าเนินงานในการบริหารกองทุน RMF   

บลจ.กสิกรไทย 
การวิเคราะหผ์ลการด าเนินงานในการบริหารกองทุน RMF บลจ.กสิกรไทย  โดยใช้

มาตรวดั 3 มาตรวดัคือ มาตรวดัตามตวัแบบของ Jensen Treynor และ Sharpe พบวา่ จากการใช้
มาตรวดัทัง้ 3 มาตรวดั มาวิเคราะหผ์ลการด าเนินงานในการบริหารกองทุน บลจ.กสิกรไทยอยู่ใน
เกณฑดี์ ซึ่งมีแค่บางกองทนุเท่านัน้ท่ีผลการด าเนินงานต ่ากว่าตลาด และต ่ากว่าผลตอบแทนท่ีตอ้งการ 
ดงันัน้จึงเป็นประโยชนก์ับนกัลงทุนและผูใ้หค้  าแนะน าดา้นการลงทุนใชป้ระกอบการตดัสินใจในการ
ลงทนุ และนกัวิจยัสามารถน าเครื่องมือทางสถิติอ่ืนมาศกึษาผลการด าเนินงานเพิ่มเตมิได ้

 
 
 

https://www.kasikornasset.com/th/mutual-fund/fund-template/Pages/KGDRMF.aspx
https://www.kasikornasset.com/th/mutual-fund/fund-template/Pages/KGDRMF.aspx
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3.2 วัตถุประสงคท์ี ่2 วิเคราะหปั์จจัยทีส่่งผลต่อการเปล่ียนแปลงของผลตอบแทน
กองทุน RMF บลจ.กสิกรไทย   

จากการศึกษาปัจจัยท่ีมีผลต่อการเปล่ียนแปลงผลตอบแทนของกองทุน RMF               
บลจ.กสิกรไทย ทัง้ 11 กองทนุ จะพบว่าปัจจยัทัง้หมดท่ีเลือกมาศกึษาลว้นมีความสมัพนัธอ์ย่างมี
นยัส าคญัทางสถิต ิดงันัน้ ผูท่ี้สนใจศกึษาและนกัลงทนุสามารถน าปัจจยัอ่ืนมาศกึษาความสมัพนัธ์
ท่ีอาจมีผลตอ่การเปล่ียนแปลงผลตอบแทนของกองทนุ RMF ได ้
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ภาคผนวก ก  
การตรวจสอบปัญหาความสัมพันธเ์ชิงเส้นตรงระหว่างตัวแปรต้น 

(Multicollinearity)  

ภาพประกอบภาคผนวก 1 การตรวจสอบปัญหาความสมัพนัธเ์ชิงเสน้ตรงระหวา่งตวัแปรตน้ 
(Multicollinearity) ของกองทนุ KFIRMF 

ท่ีมา : ผูว้ิจยั 

 

ภาพประกอบภาคผนวก 2 การตรวจสอบปัญหาความสมัพนัธเ์ชิงเสน้ตรงระหวา่งตวัแปรตน้ 
(Multicollinearity) ของกองทนุ KGBRMF 

ท่ีมา : ผูว้ิจยั 
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ภาพประกอบภาคผนวก 3 การตรวจสอบปัญหาความสมัพนัธเ์ชิงเสน้ตรงระหวา่งตวัแปรตน้ 
(Multicollinearity) ของกองทนุ KSFRMF 

ท่ีมา : ผูว้ิจยั 

 

ภาพประกอบภาคผนวก 4 การตรวจสอบปัญหาความสมัพนัธเ์ชิงเสน้ตรงระหวา่งตวัแปรตน้ 
(Multicollinearity) ของกองทนุ KEURMF 

ท่ีมา : ผูว้ิจยั 
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ภาพประกอบภาคผนวก 5 การตรวจสอบปัญหาความสมัพนัธเ์ชิงเสน้ตรงระหวา่งตวัแปรตน้ 
(Multicollinearity) ของกองทนุ KEQRMF 

ท่ีมา : ผูว้ิจยั 

 

 

ภาพประกอบภาคผนวก 6 การตรวจสอบปัญหาความสมัพนัธเ์ชิงเสน้ตรงระหวา่งตวัแปรตน้ 
(Multicollinearity) ของกองทนุ KJPRMF 

ท่ีมา : ผูว้ิจยั 
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ภาพประกอบภาคผนวก 7 การตรวจสอบปัญหาความสมัพนัธเ์ชิงเสน้ตรงระหวา่งตวัแปรตน้ 
(Multicollinearity) ของกองทนุ KS50RMF 

ท่ีมา : ผูว้ิจยั 

 
 

 

 
 

 
 

 
 

 
 

 

 
 

 
 

 

ภาพประกอบภาคผนวก 8 การตรวจสอบปัญหาความสมัพนัธเ์ชิงเสน้ตรงระหวา่งตวัแปรตน้ 
(Multicollinearity) ของกองทนุ KGARMF 

ท่ีมา : ผูว้ิจยั 
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ภาพประกอบภาคผนวก 9 การตรวจสอบปัญหาความสมัพนัธเ์ชิงเสน้ตรงระหวา่งตวัแปรตน้ 
(Multicollinearity) ของกองทนุ KGDRMF 

ท่ีมา : ผูว้ิจยั 

 
 

ภาพประกอบภาคผนวก 10 การตรวจสอบปัญหาความสมัพนัธเ์ชิงเสน้ตรงระหวา่งตวัแปรตน้ 
(Multicollinearity) ของกองทนุ KFLRMF 

ท่ีมา : ผูว้ิจยั 
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ภาพประกอบภาคผนวก 11 การตรวจสอบปัญหาความสมัพนัธเ์ชิงเสน้ตรงระหวา่งตวัแปรตน้ 
(Multicollinearity) ของกองทนุ KBLRMF 

ท่ีมา : ผูว้ิจยั 
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ภาคผนวก ข 
การตรวจสอบปัญหาความคงทีข่องความแปรปรวนของตัวคลาดเคลื่อน 

(Heteroskedasticity) 

 

ภาพประกอบภาคผนวก 1 การตรวจสอบปัญหาความคงท่ีของความแปรปรวนของตวัคลาดเคล่ือน 
(Heteroskedasticity) ของกองทนุ KFIRMF  

ท่ีมา : ผูว้ิจยั 

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey 
     
     F-statistic 0.429712     Prob. F(5,54) 0.8259 

Obs*R-squared 2.295937     Prob. Chi-Square(5) 0.8069 
Scaled explained SS 2.140354     Prob. Chi-Square(5) 0.8294 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.013560 0.002833 4.786003 0.0000 

BOND1 0.000418 0.000348 1.201147 0.2349 
CPI1 0.004780 0.010452 0.457360 0.6492 
PII1 1.10E-05 0.000322 0.034059 0.9730 
R1 0.000230 0.001490 0.154130 0.8781 

SET1 6.89E-05 0.000924 0.074558 0.9408 
     
     R-squared 0.038266     Mean dependent var 0.013321 

Adjusted R-squared -0.050784     S.D. dependent var 0.020381 
F-statistic 0.429712     Durbin-Watson stat 1.839743 
Prob(F-statistic) 0.825927    
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ภาพประกอบภาคผนวก 2 การตรวจสอบปัญหาความคงท่ีของความแปรปรวนของตวัคลาดเคล่ือน 
(Heteroskedasticity) ของกองทนุ KGBRMF  

ท่ีมา : ผูว้ิจยั 

 
 

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey 
     
     F-statistic 1.453453     Prob. F(5,54) 0.2204 

Obs*R-squared 7.116948     Prob. Chi-Square(5) 0.2121 
Scaled explained SS 8.911656     Prob. Chi-Square(5) 0.1126 

     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C 0.015307 0.003474 4.406741 0.0001 

BOND1 0.000990 0.000427 2.319307 0.0242 
CPI1 0.001201 0.012815 0.093741 0.9257 
PII1 0.000330 0.000394 0.836047 0.4068 
R1 -5.39E-05 0.001827 -0.029513 0.9766 

SET1 -2.45E-05 0.001133 -0.021601 0.9828 
     
     R-squared 0.118616     Mean dependent var 0.014720 

Adjusted R-squared 0.037006     S.D. dependent var 0.026102 
F-statistic 1.453453     Durbin-Watson stat 1.881176 
Prob(F-statistic) 0.220377    
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ภาพประกอบภาคผนวก 3 การตรวจสอบปัญหาความคงท่ีของความแปรปรวนของตวัคลาดเคล่ือน 
(Heteroskedasticity) ของกองทนุ KSFRMF  

ท่ีมา : ผูว้ิจยั 

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey 
     
     F-statistic 1.040318     Prob. F(5,54) 0.4036 

Obs*R-squared 5.271742     Prob. Chi-Square(5) 0.3836 
Scaled explained SS 4.823047     Prob. Chi-Square(5) 0.4379 

     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C 0.002722 0.000577 4.720744 0.0000 

BOND1 -3.46E-05 7.08E-05 -0.488719 0.6270 
CPI1 0.003335 0.002127 1.568099 0.1227 
PII1 -7.01E-05 6.54E-05 -1.071423 0.2887 
R1 -8.16E-06 0.000303 -0.026903 0.9786 

SET1 -0.000309 0.000188 -1.641927 0.1064 
     
     R-squared 0.087862     Mean dependent var 0.002810 

Adjusted R-squared 0.003405     S.D. dependent var 0.004258 
F-statistic 1.040318     Durbin-Watson stat 1.802785 
Prob(F-statistic) 0.403617    
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ภาพประกอบภาคผนวก 4 การตรวจสอบปัญหาความคงท่ีของความแปรปรวนของตวัคลาดเคล่ือน 
(Heteroskedasticity) ของกองทนุ KEURMF  

ท่ีมา : ผูว้ิจยั 

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey 
     
     F-statistic 0.351527     Prob. F(8,51) 0.9408 

Obs*R-squared 3.135590     Prob. Chi-Square(8) 0.9256 
Scaled explained SS 2.357551     Prob. Chi-Square(8) 0.9680 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 2.582041 0.512159 5.041479 0.0000 

BOND1 -0.014037 0.066123 -0.212282 0.8327 
CPI1 0.517996 1.909637 0.271254 0.7873 
DAX1 0.091632 0.187015 0.489971 0.6263 

NIKKEI225A 0.072708 0.200991 0.361747 0.7190 
PII1 -0.007736 0.057360 -0.134869 0.8932 
R1 0.112780 0.275385 0.409535 0.6839 

S_P1 -0.315012 0.231846 -1.358708 0.1802 
SET1 0.180918 0.204594 0.884279 0.3807 

     
     R-squared 0.052260     Mean dependent var 2.427854 

Adjusted R-squared -0.096405     S.D. dependent var 3.532150 
F-statistic 0.351527     Durbin-Watson stat 1.899604 
Prob(F-statistic) 0.940759    
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ภาพประกอบภาคผนวก 5 การตรวจสอบปัญหาความคงท่ีของความแปรปรวนของตวัคลาดเคล่ือน 
(Heteroskedasticity) ของกองทนุ KEQRMF  

ท่ีมา : ผูว้ิจยั 

 

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey 
     
     F-statistic 3.365491     Prob. F(5,54) 0.0102 

Obs*R-squared 14.25503     Prob. Chi-Square(5) 0.0141 
Scaled explained SS 8.891102     Prob. Chi-Square(5) 0.1135 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.684635 0.103938 6.586946 0.0000 

BOND1 -0.005134 0.012770 -0.402006 0.6893 
CPI1 -0.795803 0.383453 -2.075357 0.0427 
PII1 -0.032577 0.011798 -2.761256 0.0079 
R1 -0.047246 0.054675 -0.864120 0.3913 

SET1 0.024824 0.033909 0.732062 0.4673 
     
     R-squared 0.237584     Mean dependent var 0.671038 

Adjusted R-squared 0.166990     S.D. dependent var 0.839775 
F-statistic 3.365491     Durbin-Watson stat 1.809365 
Prob(F-statistic) 0.010186    
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ภาพประกอบภาคผนวก 6 การตรวจสอบปัญหาความคงท่ีของความแปรปรวนของตวัคลาดเคล่ือน 
(Heteroskedasticity) ของกองทนุ KJPRMF  

ท่ีมา : ผูว้ิจยั 

 



  93 

 

ภาพประกอบภาคผนวก 7 การตรวจสอบปัญหาความคงท่ีของความแปรปรวนของตวัคลาดเคล่ือน 
(Heteroskedasticity) ของกองทนุ KS50RMF  

ท่ีมา : ผูว้ิจยั 
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ภาพประกอบภาคผนวก 8 การตรวจสอบปัญหาความคงท่ีของความแปรปรวนของตวัคลาดเคล่ือน 
(Heteroskedasticity) ของกองทนุ KGARMF  

ท่ีมา : ผูว้ิจยั 
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ภาพประกอบภาคผนวก 9 การตรวจสอบปัญหาความคงท่ีของความแปรปรวนของตวัคลาดเคล่ือน 
(Heteroskedasticity) ของกองทนุ KGDRMF  

ท่ีมา : ผูว้ิจยั 
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ภาพประกอบภาคผนวก 10 การตรวจสอบปัญหาความคงท่ีของความแปรปรวนของตวั
คลาดเคล่ือน (Heteroskedasticity) ของกองทนุ KFLRMF  

ท่ีมา : ผูว้ิจยั 

 



  97 

 

ภาพประกอบภาคผนวก 11 การตรวจสอบปัญหาความคงท่ีของความแปรปรวนของตวั
คลาดเคล่ือน (Heteroskedasticity) ของกองทนุ KBLRMF  

ท่ีมา : ผูว้ิจยั 

 
 
 
 
 

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey 
     
     F-statistic 0.847997     Prob. F(5,54) 0.5219 

Obs*R-squared 4.368117     Prob. Chi-Square(5) 0.4977 
Scaled explained SS 6.978123     Prob. Chi-Square(5) 0.2223 

     
          Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.131187 0.036037 3.640351 0.0006 

BOND1 -0.006603 0.004427 -1.491321 0.1417 
CPI1 0.110854 0.132949 0.833804 0.4081 
PII1 -0.000589 0.004091 -0.144097 0.8860 
R1 0.013896 0.018957 0.733058 0.4667 

SET1 -0.015941 0.011757 -1.355850 0.1808 
     
     R-squared 0.072802     Mean dependent var 0.131826 

Adjusted R-squared -0.013050     S.D. dependent var 0.264025 
F-statistic 0.847997     Durbin-Watson stat 2.121402 
Prob(F-statistic) 0.521944    
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ภาคผนวก ค 
ตรวจสอบปัญหาความสัมพันธเ์ชิงเส้นตรงระหว่างค่าความคลาดเคลื่อน 

(Autocorrelation) 

 

ภาพประกอบภาคผนวก 1 การตรวจสอบปัญหาความสมัพนัธเ์ชิงเสน้ตรงระหวา่งคา่ความ
คลาดเคล่ือน (Autocorrelation) ของกองทนุ KFIRMF 

ท่ีมา : ผูว้ิจยั 
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ภาพประกอบภาคผนวก 2 การตรวจสอบปัญหาความสมัพนัธเ์ชิงเสน้ตรงระหวา่งคา่ความ
คลาดเคล่ือน (Autocorrelation) ของกองทนุ KGBRMF 

ท่ีมา : ผูว้ิจยั 

 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test: 
     
     F-statistic 0.319322     Prob. F(2,52) 0.7281 

Obs*R-squared 0.727957     Prob. Chi-Square(2) 0.6949 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -0.000160 0.017568 -0.009108 0.9928 

BOND1 -2.17E-05 0.002159 -0.010031 0.9920 
CPI1 -0.000557 0.065787 -0.008469 0.9933 
PII1 -7.33E-05 0.001996 -0.036731 0.9708 
R1 -0.000804 0.009295 -0.086450 0.9314 

SET1 0.000661 0.005827 0.113500 0.9101 
RESID(-1) -0.113407 0.142133 -0.797897 0.4286 
RESID(-2) -0.002288 0.143882 -0.015903 0.9874 

     
     R-squared 0.012133     Mean dependent var -1.62E-17 

Adjusted R-squared -0.120850     S.D. dependent var 0.122351 
F-statistic 0.091235     Durbin-Watson stat 1.976735 
Prob(F-statistic) 0.998592    
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ภาพประกอบภาคผนวก 3 การตรวจสอบปัญหาความสมัพนัธเ์ชิงเสน้ตรงระหวา่งคา่ความ
คลาดเคล่ือน (Autocorrelation) ของกองทนุ KSFRMF 

ท่ีมา : ผูว้ิจยั 
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ภาพประกอบภาคผนวก 4 การตรวจสอบปัญหาความสมัพนัธเ์ชิงเสน้ตรงระหวา่งคา่ความ
คลาดเคล่ือน (Autocorrelation) ของกองทนุ KEURMF 

ท่ีมา : ผูว้ิจยั 

 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test: 
     
     F-statistic 0.067084     Prob. F(2,49) 0.9352 

Obs*R-squared 0.163839     Prob. Chi-Square(2) 0.9213 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -0.008276 0.239753 -0.034518 0.9726 

BOND1 -0.000469 0.030885 -0.015191 0.9879 
CPI1 0.086212 0.938095 0.091901 0.9272 
DAX1 0.002025 0.087241 0.023209 0.9816 

NIKKEI225A 0.001159 0.093714 0.012373 0.9902 
PII1 0.001095 0.027502 0.039801 0.9684 
R1 -0.009107 0.132240 -0.068867 0.9454 

S_P1 -0.005522 0.110222 -0.050097 0.9602 
SET1 0.001345 0.098122 0.013704 0.9891 

RESID(-1) -0.027571 0.156238 -0.176466 0.8607 
RESID(-2) -0.050714 0.156702 -0.323637 0.7476 

     
     R-squared 0.002731     Mean dependent var -1.22E-16 

Adjusted R-squared -0.200794     S.D. dependent var 1.571307 
F-statistic 0.013417     Durbin-Watson stat 1.860724 
Prob(F-statistic) 1.000000    
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ภาพประกอบภาคผนวก 5 การตรวจสอบปัญหาความสมัพนัธเ์ชิงเสน้ตรงระหวา่งคา่ความ
คลาดเคล่ือน (Autocorrelation) ของกองทนุ KEQRMF 

ท่ีมา : ผูว้ิจยั 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test: 
     
     F-statistic 0.119566     Prob. F(2,52) 0.8875 

Obs*R-squared 0.274659     Prob. Chi-Square(2) 0.8717 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.007365 0.120067 0.061341 0.9513 

BOND1 0.001009 0.014772 0.068279 0.9458 
CPI1 0.010389 0.439891 0.023617 0.9812 
PII1 -0.000439 0.013559 -0.032366 0.9743 
R1 0.010893 0.066602 0.163547 0.8707 

SET1 -0.002540 0.039186 -0.064830 0.9486 
RESID(-1) -0.063772 0.146513 -0.435261 0.6652 
RESID(-2) -0.040457 0.144883 -0.279240 0.7812 

     
     R-squared 0.004578     Mean dependent var 2.22E-17 

Adjusted R-squared -0.129422     S.D. dependent var 0.826082 
F-statistic 0.034162     Durbin-Watson stat 1.931674 
Prob(F-statistic) 0.999946    
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ภาพประกอบภาคผนวก 6 การตรวจสอบปัญหาความสมัพนัธเ์ชิงเสน้ตรงระหวา่งคา่ความ
คลาดเคล่ือน (Autocorrelation) ของกองทนุ KJPRMF 

ท่ีมา : ผูว้ิจยั 
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ภาพประกอบภาคผนวก 7 การตรวจสอบปัญหาความสมัพนัธเ์ชิงเสน้ตรงระหวา่งคา่ความ
คลาดเคล่ือน (Autocorrelation) ของกองทนุ KS50RMF 

ท่ีมา : ผูว้ิจยั 
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ภาพประกอบภาคผนวก 8 การตรวจสอบปัญหาความสมัพนัธเ์ชิงเสน้ตรงระหวา่งคา่ความ
คลาดเคล่ือน (Autocorrelation) ของกองทนุ KGARMF 

ท่ีมา : ผูว้ิจยั 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test: 
     
     F-statistic 1.289409     Prob. F(2,49) 0.2846 

Obs*R-squared 2.999856     Prob. Chi-Square(2) 0.2231 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -0.003029 0.094759 -0.031967 0.9746 

BOND1 -0.001006 0.012534 -0.080251 0.9364 
CPI1 -0.106393 0.359280 -0.296128 0.7684 
DAX1 0.001653 0.034610 0.047762 0.9621 

NIKKEI225A -0.000668 0.037170 -0.017964 0.9857 
PII1 0.000651 0.010637 0.061234 0.9514 
R1 -0.000555 0.051166 -0.010855 0.9914 

S_P1 0.008639 0.043268 0.199662 0.8426 
SET1 -0.003227 0.038010 -0.084892 0.9327 

RESID(-1) -0.017689 0.147012 -0.120324 0.9047 
RESID(-2) 0.231472 0.144831 1.598219 0.1164 

     
     R-squared 0.049998     Mean dependent var -1.68E-16 

Adjusted R-squared -0.143880     S.D. dependent var 0.639281 
F-statistic 0.257882     Durbin-Watson stat 1.938517 
Prob(F-statistic) 0.987383    
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ภาพประกอบภาคผนวก 9 การตรวจสอบปัญหาความสมัพนัธเ์ชิงเสน้ตรงระหวา่งคา่ความ
คลาดเคล่ือน (Autocorrelation) ของกองทนุ KGDRMF 

ท่ีมา : ผูว้ิจยั 
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ภาพประกอบภาคผนวก 10 การตรวจสอบปัญหาความสมัพนัธเ์ชิงเสน้ตรงระหวา่งคา่ความ
คลาดเคล่ือน (Autocorrelation) ของกองทนุ KFLRMF 

ท่ีมา : ผูว้ิจยั 
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ภาพประกอบภาคผนวก 11 การตรวจสอบปัญหาความสมัพนัธเ์ชิงเสน้ตรงระหวา่งคา่ความ
คลาดเคล่ือน (Autocorrelation) ของกองทนุ KBLRMF 

ท่ีมา : ผูว้ิจยั 

  



 
   

ประวัติผ ูเ้ขียน 
 

ประวัตผู้ิเขียน 
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