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บทคัดย่อ 
 การศึกษาคร้ังน้ีมีวตัถุประสงค์ เพื่อศึกษาปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีส่งผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทน
กองทุนรวมตราสารหน้ีและกองทุนรวมตราสารทุน ท่ีธนาคารออมสินเป็นตวัแทนสนบัสนุนการขายหน่วย
ลงทุน มีกลุ่มตวัอย่างทั้งส้ิน 10 กองทุน ประกอบด้วยกองทุนรวมตราสารหน้ี 5 กองทุน (TSB, MMM, 
KFSPLUS, TMBCB และSCBSFF) กองทุนรวมตราสารทุน 5 กองทุน (TEF, UOBSAS100, KFVALUE, K-
STEQ และSCBSET)โดยใชข้อ้มูลทุติยภูมิเก็บรวมรวมตั้งแต่เดือนมกราคม พ.ศ.2553 ถึง เดือนธนัวาคม พ.ศ.
2558 เพื่อท าการวเิคราะห์ค่าเฉล่ีย และวเิคราะห์สมการถดถอยแบบพหุคูณ  

ผลการศึกษาปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีส่งผลต่ออตัราผลตอบแทนกองทุนรวมตราสารหน้ีพบว่า อตัรา
ดอกเบ้ียเงินฝากธนาคารประเภทประจ า 3 เดือน ดชันีราคาพนัธบตัรรัฐบาล และอตัราเงินเฟ้อ ส่งผลต่ออตัรา
ผลตอบแทนกองทุนรวมตราสารหน้ีอย่างมีนยัส าคญัทางสถิตท่ีระดบั 0.05 และมีความสัมพนัธ์ในทิศทาง
เดียวกนั 

ผลการศึกษาปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีส่งผลต่ออตัราผลตอบแทนกองทุนรวมตราสารทุน พบว่า ดชันี
ราคาหุน้ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET Index) และอตัราเงินเฟ้อส่งผลต่ออตัราผลตอบแทนกองทุน
รวมตราสารทุน อย่างมีนัยส าคญัทางสถิตท่ีระดบั 0.05 และมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนั ในขณะท่ี
อตัราดอกเบ้ียเงินฝากธนาคารประเภทประจ า 3 เดือนส่งผลต่ออตัราผลตอบแทนกองทุนรวมตราสารทุน
เช่นเดียวกนั แต่มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้ม 
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ABSTRACT 
 

The objectives of this study was to investigate the economic factors affecting rate of return on fixed 
income funds and equity funds which Government Savings Bank is a selling agent.  The samples were 10 
funds consisting of 5 fixed income funds (TSB, MMM, KFSPLUS, TMB and SCBSFF) and 5 equity funds 
(TEF, UOBSAS100, KFVALUE, K-STEQ and SCBSET). The secondary data were collected from January 
2010 to December 2015 and were analyzed by mean and multiple regression analysis. 

The economic factors affected to rate of return on fixed income fund were 3 Month fixed deposit 
rate, ThaiBMA Government Bond Indices and inflation rate at the significance level of 0. 05 and same 
direction relative.  

The economic factors affected to rate of return on equity fund were SET Index and inflation rate at 
the significance level of 0. 05 and same direction relative while the 3 Month fixed deposit rate affected but 
contrary direction relative.  
 
Key words: Rate of Return, Fixed income fund, Equity Fund, and Economic Factors 
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บทน า 
 การมีความมัน่คัง่ทางการเงินหรือการมีอิสรภาพทางการเงินอย่างย ัง่ยืน จดัเป็นเป้าหมายส าคญัท่ี
หลายคนก าหนดไว ้และจากแนวโน้มการปรับตวัลดลงอย่างต่อเน่ืองของอตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจ า 12 
โดยในปี พ.ศ.2554 อตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจ า 12 เดือนสูงสุงเท่ากับ 3% ต่อปี ในปี พ.ศ.2558 อตัรา
ดอกเบ้ียเงินฝากประจ า 12 เดือนสูงสุง เท่ากบั 1.50%ต่อปี (ธนาคารแห่งประเทศไทย, 2558) ท าให้ผูมี้เงิน
ออมเร่ิมมองหาการลงทุนในรูปแบบอ่ืนท่ีมีความเส่ียงต ่า และให้อตัราผลตอบแทนท่ีสูงกว่าอตัราดอกเบ้ีย
ธนาคาร กองทุนรวมจึงไดรั้บความสนใจเพิ่มมากข้ึน มูลค่าสินทรัพยสุ์ทธิของกองทุนมีการปรับตวัเพิ่มข้ึน
ทุกปี ดงัภาพท่ี 1.1 แสดงมูลค่าสินทรัพยสุ์ทธิและอตัราการเติบโตของกองทุนรวม 

 
ภาพที ่1.1 แสดงมูลค่าสินทรัพยสุ์ทธิและอตัราการเติบโตของกองทุนรวม 
ท่ีมา: มูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิและอตัราการเติบโตของกองทุนรวม ปี 2535-2558, สมาคมบริษทัจดัการลงทุน, 
2558 

ประกอบกบัในปัจจุบนัธุรกิจการเงินมีการแข่งขนัเพิ่มสูงข้ึน เพื่อให้การบริการทางการเงินท่ีครบ
วงจร ธนาคารออมสินจึงไดเ้พิ่มผลิตภณัฑ์กองทุนรวม โดยท าหน้าท่ีเป็นตวัแทนสนบัสนุนการขายหน่วย
ลงทุน ให้บริการแก่ผูท่ี้สนใจ แต่อยา่งไรก็ตามทุกการลงทุนย่อมมีความเส่ียง ท าให้ผลตอบแทนท่ีได้รับไม่
เป็นไปตามท่ีคาดหวงั การเลือกจงัหวะการลงทุนท่ีเหมาะสมกบัภาวะเศรษฐกิจ จะช่วยลดโอกาสการขาดทุน
จากการลงทุนและเพิ่มอตัราผลตอบแทนให้แก่การลงทุนไดเ้ป็นอยา่งดี (มนตรี แสวงเดชา, 2553) ดงันั้นใน
ฐานะพนกังานธนาคารท่ีท าหน้าท่ีในการให้ค  าแนะน าการลงทุนจึงจ าเป็นตอ้งมีความรู้ความเขา้ใจในปัจจยั
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ทางเศรษฐกิจท่ีจะเขา้มาส่งผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนของกองทุนรวม เพื่อสามารถแนะน าและให้
ขอ้มูลแก่ผูท่ี้สนใจลงทุนไดอ้ยา่งถูกตอ้งเหมาะสม 

วตัถุประสงค์ 
เพื่อศึกษาปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีส่งผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนกองทุนรวมตราสารหน้ี และ

กองทุนรวมตราสารทุนท่ีธนาคารออมสินเป็นตวัแทนสนบัสนุนการขายหน่วยลงทุน 

ประโยชน์ทีค่าดว่าจะได้รับ 
 ท าใหท้ราปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีส่งผลต่ออตัราผลตอบแทนกองทุนรวมตราสารหน้ี และกองทุนรวม
ตราสารทุน ท่ีธนาคารออมสินเป็นตวัแทนสนบัสนุนการขายหน่วยลงทุน 

ทบทวนวรรณกรรม แนวคิด ทฤษฎ ีและงานวจัิยทีเ่กีย่วข้อง 
แนวคิดเกีย่วกบักองทุนรวม 

กองทุนรวม คือ การระดมเงินทุนจากผูล้งทุนหลายๆรายผา่นการซ้ือหน่วยลงทุนของบริษทัจดัการ
กองทุนรวม เพื่อน าเงินเหล่านั้นไปลงทุนตามนโยบายการเงินท่ีไดแ้จง้ไว ้โดยมีผูจ้ดัการกองทุนท่ีมีความ
เช่ียวชาญและผ่านเกณฑ์ท่ีกฎหมายก าหนดเป็นผูเ้ข้ามาดูแลการลงทุน เพื่อให้ได้ผลตอบแทนท่ีดีท่ีสุด 
(สถาบนัพฒันาความรู้ตลาดทุน ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2548)  

กองทุนรวมตราสารหน้ี คือ กองทุนท่ีมีนโยบายการลงทุนในตราสารหน้ี ได้แก่ ตั๋วเงินคลัง 
พนัธบตัรรัฐบาล ตัว๋แลกเงิน และหุน้กู ้เป็นตน้ มีความเส่ียงต ่า อตัราผลตอบแทนจึงไม่ค่อยสูงมากนกั 

กองทุนรวมตราสารทุน คือ กองทุนท่ีมีนโยบายการลงทุนในตราสารทุนเป็นหลกั โดยจะตอ้งถือ
ครองตราสารทุนโดยเฉล่ียไม่น้อยกว่าร้อยละ 65 ของมูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิในระบบปีบญัชี มีความเส่ียงสุง 
อตัราผลตอบแทนจึงสูง (ธนยัวงศ ์กีรติวานิชย ์และ ภสัรา ชวาลกร, 2556) 
การวเิคราะปัจจัยทางเศรษฐกจิ 

เป็นขั้นตอนส าคญัในการวิเคราะห์ปัจจยัพื้นฐานในการลงทุน เพราะการเปล่ียนแปลงของภาวะ
เศรษฐกิจจะส่งผลกระทบต่อการลงทุนและอตัราผลตอบแทนท่ีไดรั้บ ซ่ึงมีดชัน้ีช้ีวดัทางเศรษฐกิจหลายตวั 
(สถาบนัพฒันาความรู้ตลาดทุน ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2548) เช่น ดชันีผลผลิตอุตสาหกรรม 

(Manufacturing Production Index) เป็นเคร่ืองช้ีวดัระดบัการผลิตและทิศทางของภาคอุตสาหกรรม,อตัราเงิน
เฟ้อ (Inflation Rate) คือ ภาวะท่ีระดบัราคาสินคา้และบริการโดยทัว่ไปเพิ่มข้ึนอยา่งต่อเน่ือง, ปริมาณเงิน M2 
คือ ปริมาณเงินท่ีหมุนเวียนอยูใ่นระบบเศรษฐกิจ และเงินฝากท่ีมีสภาพคล่องก่ึงเงินสด ไดแ้ก่ เงินฝากออม
ทรัพย ์เงินฝากประจ า และเงินฝากประเภทอ่ืนๆของธุรกิจ ครัวเรือน รัฐวสิาหกิจ รัฐบาลทอ้งถ่ิน และสถาบนั
การเงินอ่ืนท่ีไม่ใช่ธนาคารพาณิชยท่ี์ฝากท่ีระบบธนาคารพาณิชย ์(ชูศกัด์ิ จรูญสวสัด์ิ, 2555), อตัราดอกเบ้ีย 
เป็นตวัแปรท่ีส าคญัในเศรษฐกิจท่ีเก่ียวข้องกบัการลงทุน อตัราดอกเบ้ียเป็นตวัเช่ือมโยงท่ีส าคญัในภาค
การเงิน และภาคการผลิต, ดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET Index) คือดชันีราคาหุ้นท่ี
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สะทอ้นภาพรวมของการเคล่ือนไหวของระดบัราคาหุ้นสามญัทุกตวัท่ีซ้ือขายกนัอยูใ่นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย และดัชนีพันธบัตรรัฐบาล (Thai BMA Government Bond Indices) เป็นดัชนีว ัดความ
เคล่ือนไหวของพนัธบตัรรัฐบาลประเภท Loan Bond เป็นตน้ 
ผลตอบแทนของกองทุนรวม 
 ผูล้งทุนจะไดรั้บผลตอบแทนมากนอ้ยเพียงใด ข้ึนอยูก่บัผลตอบแทนท่ีกองทุนรวมไดรั้บจากการน า
เงินไปลงทุนตามนโยบายท่ีแต่ละกองทุนก าหนดไวแ้ละผลการบริหารกองทุน แลว้น าเงินเหล่านั้นมาเฉล่ีย
คืนใหแ้ก่ผูถื้อหน่วยลงทุนตามสัดส่วนการถือครองหน่วยลงทุน 

 อตัราผลตอบแทนของกองทุนรวม เป็นการวดัผลการด าเนินงานของกองทุนรวม  

Rpt=
NAVt-NAVt-1+D

NAVt-1
………………………………………..………………(1) 

โดยท่ี   
  Rpt   คือ  อตัราผลตอบแทนของกองทุนรวม ณ เวลาท่ี t 
  NAVt  คือ  มูลค่าสินทรัพยสุ์ทธิของกองทุนรวม ณ เวลาท่ี t 
  NAVt-1  คือ  มูลค่าสินทรัพยสุ์ทธิของกองทุนรวม ณ เวลาท่ี t-1 
  D1  คือ  เงินปันผลจ่ายในเวลา t 
ถา้งวดเวลาท่ีวเิคราะห์มี n งวด อตัราผลตอบแทนเฉล่ีย 𝑅̅p ค านวณดงัน้ี 

R̅p=∑
Rpt

n

n

t=1

 ……………………………………………………………(2) 

งานวจัิยทีเ่กีย่วข้อง 
 อนุศกัด์ิ พลรบ (2550) เร่ือง การวิเคราะห์ผลกระทบของปัจจยัทางดา้นเศรษฐศาสตร์มหภาคท่ีมีต่อ
ผลตอบแทนของกองทุนรวม พบวา่ ผลตอบแทนกองทุนรวมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบั ดชันีราคา
หุ้นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในขณะท่ีมีความสัมพนัธ์ในทิศตรงขา้มกบั อตัราดอกเบ้ียในตลาดซ้ือ
คืนพนัธบตัร 14 วนั  ส าหรับงานวิจยัของนฐัพร เทียมวนั (2552) เร่ืองการศึกษาปัจจยัทางเศรษฐศาสตร์มห
ภาคท่ีมีผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนของกองทุนรวมท่ีมีนโยบายการลงทุนในตราสารแห่งทุน(Equity 
Fund) ในประเทศไทย พบวา่ เงินเฟ้อ ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจ มีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทน
กองทุนในทิศทางเดียวกนั สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ ธนพร อุตโมงค์ (2553) ศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่ง
ปัจจยัทางเศรษฐศาสตร์มหภาคกบัอตัราผลตอบแทนของกองทุนเปิดระหวา่ง พ.ศ. 2548 ถึง พ.ศ. 2553 พบวา่
ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจมีความสัมพนัธ์อย่างมีนัยส าคญัทางเศรษฐกิจกับอตัราผลตอบแทนของ
กองทุนเปิด งานวิจขัของปรัชญา ชยัโต (2552) เร่ืองปัจจยัท่ีส่งผลต่ออตัราผลตอบแทนกองทุนรวมเปิดตรา
สารทุน พบวา่ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจ (M1) มีความสัมพนัธ์ในทิทางเดียวกบัอตัราผลตอบแทนของ
กองทุนรวมตราสารทุน ในขณะท่ีมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงข้ามกับอัตราดอกเบ้ีย ดัชนีการผลิต
ภาคอุตสาหกรรม และงานวิจยัขของนพพล นนัทเศรษฐ์พงศ ์(2553) เร่ืองสมการพยากรณ์ผลตอบแทนของ
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กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยใ์นประเทศไทย พบวา่ ดชันีผลผลิตภาคอุตสาหกรมมีอิทธิพลต่อกองทุนท่ีลงทุน
ในศูนยก์ารคา้ ในขณะท่ีงานวิจยัของนฤพล เครือเชา้ (2551) เร่ืองปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทน
ของกองทุนรวมตราสารหน้ี : กรณีศึกษาบริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนกสิกรไทย จ ากดั พบวา่ ดชันีอตัรา
ผลตอบแทนของพนัธบตัรรัฐมาลมีผลต่ออตัราผลตอบแทน  

วธีิด าเนินการวจัิย 
 ใช้วิธีการเก็บรวบรวมขอ้มูลทุติยภูมิแบบอนุกรมเวลาระหว่างเดือนมกราคม พ.ศ.2553 ถึง เดือน
ธนัวาคม พ.ศ.2558 ซ่ึงประกอบดว้ย  

1. ปัจจยัทางเศรษฐกิจ 6 ปัจจยั มีแหล่งเก็บขอ้มูล ดงัน้ี 
1) ดัชนีราคาหุ้นตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย(SET Index) แหล่งเก็บข้อมูลตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
2) ดอกเบ้ียเงินฝากธนาคารประเภทประจ า 3 เดือน แหล่งเก็บขอ้มูลธนาคารแห่งประเทศไทย 
3) ดชันีราคาพนัธบตัรรัฐบาล แหล่งเก็บขอ้มูลสมาคมตลาดตราสารหน้ีแห่งประเทศไทย 
4) อัตราเงินเฟ้อ แหล่งเก็บข้อมูลส านักดัชนีเศรษฐกิจการค้า ส านักงานนโยบายและ

ยทุธศาสตร์การคา้ 
5) ดชันีผลผลิตภาคอุตสาหกรรม แหล่งเก็บขอ้มูลธนาคารแห่งประเทศไทย 
6) ปริมาณเงินในความหมายกวา้ง (M2) แหล่งเก็บขอ้มูลธนาคารแห่งประเทศไทย 

2. ขอ้มูลสถิติของมูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิ (NAV) ของทั้ง 10 กองทุน ประกอบดว้ยกองทุนตราสารหน้ี 

5 กองทุน ไดแ้ก่ กองทุนเปิดธีรสมบติั (TSB) กองทุนเปิดเอ็มเอฟซี มนันี แมเนจเมน้ท ์(MMM) กองทุนเปิด

กรุงศรีตราสารเพิ่มทรัพย์ (KFSPLUS) กองทุนเปิดทหารไทยธนวฒัน์ (TMBCB) และ กองทุนเปิดไทย

พาณิชยส์ะสมทรัพยต์ราสารหน้ี (SCBSFF) กองทุนตราสารทุน 5 กองทุน ไดแ้ก่ กองทุนเปิด ไทย อิควิต้ี

ฟันด์ (TEF) กองทุนเปิด ยูโอบี สมาร์ท แอคทีฟ เซท 100 (UOBSAS100) กองทุนเปิดกรุงศรีหุ้นแวลู 

(KFVALUE) กองทุนเปิดเค สตราทีจิค เทรดด้ิง หุ้นทุน (K-STEQ) กองทุนเปิดไทยพาณิชยเ์ซ็ท อินเด็กซ์ 

ฟันด ์(SCBSET) เก็บรวบรวมขอ้มูลจากบริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนของแต่ละกองทุน 

วธีิด าเนินการวจัิย 

สถิติท่ีใชใ้นการวเิคราะห์ขอ้มูล คือ วธีิก าลงัสองนอ้ยท่ีสุด ในรูปของสมการถดถอยเชิงพหุ โดยวธีิEnter เพื่อ

วเิคราะห์หาค่าความสัมพนัธ์ของตวัแปรต่างๆ ท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ 0.05 

ผลการวจัิย 
 เม่ือน าตวัแปรทั้งหมด สร้างสมการถดถอยเชิงพหุ จะพบวา่  
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1. ปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีมีผลต่ออตัราผลตอบแทนกองทุนรวมตราสารหน้ี โดยมีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 
0.05 ประกอบด้วย ดัชนีราคาหุ้นตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย(SET Index), อตัราดอกเบ้ียเงินฝาก
ธนาคารประเภทประจ า 3 เดือน(INT), ดชันีราคาพนัธบตัรรัฐบาล(GBI) และอตัราเงินเฟ้อ ส่วนดชันีผลผลิต
ภาคอุตสาหกรรมและปริมาณเงินในความหมายแบบกวา้ง เกิด Multicollinearity โดยพิจารณาแยกเป็นแต่ละ
กองทุน 

1) กองทุนเปิดธีรสมบติั TSB พบวา่มีปัจจยัดา้นดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET 
Index) และอตัราเงินเฟ้อ ไม่สามารถพยากรณ์ สมการพยากรณ์ คือ  

TSB  = -1.742 + 0.110INT + 0.009GBI………...……………...… (1) 
2) กองทุนเปิดเอ็มเอฟซี มนันี แมเนจเมน้ท์ (MMM) พบว่าปัจจยัดา้นดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพย์

แห่งประเทศไทย (SET Index) ท่ีไม่สามารถพยากรณ์ สมการพยากรณ์ คือ 
MMM  =  -0.388 + 0.079INT + 0.002GBI + 0.14INF…………...… (2) 

3) กองทุนเปิดกรุงศรีตราสารเพิ่มทรัพย ์(KFSPLUS) พบว่าปัจจยัดา้นดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย (SET Index) ท่ีไม่สามารถพยากรณ์ สมการพยากรณ์ คือ 

KFSPLUS =  -0.316 + 0.071INT + 0.002GBI + 0.14INF……………… (3) 
4) กองทุนเปิดทหารไทยธนวฒัน์ (TMBCB)พบว่ามีปัจจยัด้านดัชนีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทย (SET Index) และอตัราเงินเฟ้อ ไม่สามารถพยากรณ์ สมการพยากรณ์ คือ 
TMBCB = -0.870 + 0.112INT + 0.004GBI ……………..…...……… (4) 

5) กองทุนเปิดไทยพาณิชยส์ะสมทรัพยต์ราสารหน้ี (SCBSFF) พบว่ามีปัจจยัดา้นดชันีราคาหุ้นตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET Index) และดัชนีราคาพนัธบตัรรัฐบาล ไม่สามารถพยากรณ์ สมการ
พยากรณ์ คือ 

SCBSFF = -0.147 + 0.063INT + 0.010INF …………………...……... (5) 
2. ปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีมีผลต่ออตัราผลตอบแทนกองทุนรวมตราสารทุน โดยมีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 

0.05 ประกอบด้วย ดัชนีราคาหุ้นตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย(SET Index), อตัราดอกเบ้ียเงินฝาก
ธนาคารประเภทประจ า 3 เดือน(INT), อตัราเงินเฟ้อ(INF) และดชันีผลผลิตภาคอุตสาหกรรม(IMP) ส่วน
ดชันีราคาพนัธบตัรรัฐบาลและปริมาณเงินในความหมายแบบกวา้ง เกิด Multicollinearity โดยพิจารณาแยก
เป็นแต่ละกองทุน 

1) กองทุนเปิด ไทย อิควต้ีิฟันด ์(TEF) พบวา่ ปัจจยัดา้นอตัราดอกเบ้ียเงินฝากธนาคารประเภท
ประจ า 3 เดือน และดชันีผลผลิตภาคอุตสาหกรรม ไม่สามารถพยากรณ์ สมการพยากรณ์ คือ 

TEF  = -3.486 + 0.009SET Index + 1.899INF ……….....…. (6) 
2) กองทุนเปิด ยโูอบี สมาร์ท แอคทีฟ เซท 100 (UOBSAS100) พบวา่ ปัจจยัดา้นอตัราดอกเบ้ีย

เงินฝากธนาคารประเภทประจ า 3 เดือน และดชันีผลผลิตภาคอุตสาหกรรม ไม่สามารถพยากรณ์ สมการ
พยากรณ์ คือ 
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UOBSAS100 = -5.529+ 0.009SET Index + 1.842INF…………….... (7) 
3) กองทุนเปิดกรุงศรีหุ้นแวลู (KFVALUE) พบวา่ ดชันีผลผลิตภาคอุตสาหกรรม ไม่สามารถ

พยากรณ์ สมการพยากรณ์ คือ 

KFVALUE   =  0.189+ 0.008SET Index – 3.079INT + 2.080INF....... 
(8) 

4) กองทุนเปิดเค สตราทีจิค เทรดด้ิง หุ้นทุน (K-STEQ) พบวา่ ดชันีผลผลิตภาคอุตสาหกรรม 
ไม่สามารถพยากรณ์ สมการพยากรณ์ คือ 

K-STEQ  =  3.457+ 0.008SET Index – 3.036INT + 1.709INF...... (9) 
5) กอง ทุน เ ปิดไทยพา ณิชย์ เ ซ็ ท  อิน เด็ ก ซ์  ฟันด์  ( SCBSET)   พบว่ า  ดัช นีผลผ ลิต

ภาคอุตสาหกรรม ไม่สามารถพยากรณ์ สมการพยากรณ์ คือ 

SCBSET   =  3. 220+  0.008SET Index –  2. 485INT +  1.741INF. . . . 
(10) 

สรุปผลการศึกษา 
ปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีส่งผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนกองทุนรวมตราสารหน้ี ไดแ้ก่ ปัจจยัดา้น

อตัราดอกเบ้ียเงินฝากธนาคารประเภทประจ า 3 เดือน ส่งผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนกองทุนรวมตรา
สารหน้ีทั้ ง 5 กองทุน (TSB, MMM, KFSPLUS, TMBCB และSCBSFF) มีค่าสัมประสิทธ์ิความถดถอย 
เท่ากบั 0.110, 0.079, 0.071, 0.112 และ0.063 ตามล าดบั ปัจจยัด้านดชันีพนัธบตัรรัฐบาลส่งผลกระทบต่อ
อัตราผลตอบแทนกองทุนรวมตราสารหน้ี 4 กองทุน (TSB, MMM, KFSPLUS และTMBCB) มีค่า
สัมประสิทธ์ิความถดถอย เท่ากบั 0.009, 0.002, 0.002 และ0.004 ตามล าดบั และปัจจยัด้านอตัราเงินเฟ้อ
ส่งผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนกองทุนรวมตราสารหน้ี 3 กองทุน (MMM, KFSPLUS และSCBSFF) มี
ค่าสัมประสิทธ์ิความถดถอย เท่ากบั 0.14, 0.14 และ 0.010 ตามล าดบั อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
โดยทั้ง 3 ปัจจยัมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัอตัราผลตอบแทน ส่วนปัจจยัท่ีไม่อิทธิพล คือ ดชันี
ราคาหุน้ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET Index) 

ปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีส่งผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนของกองทุนรวมตราสารทุน ได้แก่ดชันี
ราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET Index) ส่งผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนกองทุนรวมตรา
สารทุนทั้ ง 5 กองทุน (TEF, UOBSAS100, KFVALUE, K-STEQ และSCBSET) มีค่าสัมประสิทธ์ิความ
ถดถอย เท่ากบั 0.009, 0.009, 0.008, 0.008 และ 0.008 ตามล าดบั ปัจจยัดา้นอตัราเงินเฟ้อส่งผลกระทบต่อ
อตัราผลตอบแทนของกองทุนรวมตราสารทุนทั้ง 5 กองทุน (TEF, UOBSAS100, KFVALUE, K-STEQ และ
SCBSET) มีค่าสัมประสิทธ์ิความถดถอย เท่ากบั1.899, 1.842, 2.080,1.709 และ1.709 ตามล าดบั และปัจจยั
ดา้นอตัราดอกเบ้ียเงินฝากธนาคารประเภทประจ า 3 เดือนส่งผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนของกองทุน
รวมตราสารทุน 3 กองทุน (KFVALUE, K-STEQ และSCBSET) ซ่ีงมีค่าสัมประสิทธ์ิความถดถอย เท่ากบั -
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3.079, -3.036 และ-3.036 ตามล าดับ อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 โดยดัชนีราคาหุ้นตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET Index) และอัตราเงินเฟ้อมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกับอัตรา
ผลตอบแทน แต่อตัราดอกเบ้ียเงินฝานธนาคารประเภทประจ า 3 เดือนมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้ม 
ส่วนปัจจยัท่ีไม่อิทธิพล คือ ดชันีผลผลิตภาคอุตสาหกรรม 

อภิปรายผล 
 จากการศึกษาปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีส่งผลต่ออตัราผลตอบแทนกองทุนรวมตราสารหน้ีและกองทุน
รวมตราสารทุนท่ีธนาคารออมสินเป็นตวัแทนสนบัสนุนการขายหน่วยลงทุน โดยแยกเป็นปัจจยัดงัน้ี 
 ปัจจยัดา้นดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET Index) ส่งผลต่ออตัราผลตอบแทน
กองทุนรวมตราสารทุน แต่ไม่มีผลต่ออตัราผลตอบแทนกองทุนตราสารหน้ี เน่ืองจากนโยบายการลงทุนท่ี
แตกต่างกนัของกองทุนทั้ง 2 ประเภทโดยกองทุนตราสารหน้ีจะเนน้ลงทุนในตลาดตราสารหน้ี ท าให้ปัจจยั
ดา้นน้ีไม่ส่งผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทน ในขณะท่ีกองทุนรวมตราสารทุนเนน้การลงทุนในตราสารทุน 
ท าให้ปัจจยัดา้นน้ีส่งผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนกองทุนรวมตราสารทุน และมีความสัมพนัธ์ในทิศทาง
เดียวกนั สอดคลอ้งกบังานวิจยัของอนุศกัด์ิ พลรบ (2550) เร่ืองการวิเคราะห์ผลกระทบของปัจจยัทางดา้น
เศรษฐศาสตร์มหภาคท่ีมีต่อผลตอบแทนของกองทุนรวมในประเทศไทย พบว่า ดชันีราคาหลกัทรัพย์มี
ความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัผลตอบแทนของกองทุนรวม 
 ปัจจยัดา้นอตัราดอกเบ้ียเงินฝากธนาคารประเภทประจ า 3 เดือน ส่งผลต่ออตัราผลตอบแทนกองทุน
รวมตราสารหน้ีและกองทุนรวมตราสารทุน โดยจะส่งผลต่อกองทุนรวมตราสารหน้ีในทิศทางเดียวกัน
เน่ืองจากอตัราดอกเบ้ียเป็นพื้นฐานส าคญัในการก าหนดอตัราผลตอบแทนของตราสารประเภทต่างๆ แต่
ส่งผลต่ออตัราผลตอบแทนกองทุนรวมตราสารทุนในทิศทางตรงกนัขา้ม เพราะการเปล่ียนแปลงอัตรา
ดอกเบ้ียจะส่งผลให้เกิดการเคล่ือนยา้ยเงินทุนจากตลาดเงินมาสู่ตลาดทุน ซ่ึงสอดคล้องกบังานวิจยัของ
ปรัชญา ชัยโต (2552) เร่ืองปัจจยัท่ีส่งผลต่ออตัราผลตอบแทนกองทุนรวมเปิดตราสารทุน พบว่าอตัรา
ดอกเบ้ียเงินฝากธนาคารประเภทประจ า 3 เดือนมีความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนของกองทุนรวมในทิศทาง
ตรงกนัขา้ม 
 ปัจจยัดา้นดชันีราคาพนัธบตัรรัฐบาลไม่สามารถพยากรณ์อตัราผลตอบแทนกองทุนรวมตราสารทุน 
แต่ส่งผลต่ออัตราผลตอบแทนกองทุนรวมตราสารหน้ี และมีทิศทางเดียวกัน สอดคล้องกับงานวิจัย
ของนฤพล เครือเช้า (2551) เร่ืองปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนของกองทุนรวมตราสารหน้ี:
กรณีศึกษาบริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนกสิกรไทย จ ากดั พบวา่ดชันีราคาพนัธบตัรรัฐบาลมีความส าคญั
กบัอตัราผลตอบแทนกองทุนรวม 
 ปัจจยัดา้นอตัราเงินเฟ้อส่งผลต่ออตัราผลตอบแทนกองทุนรวมตราสารหน้ีและกองทุนรวมตราสาร
ทุน โดยมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกัน เพราะโดยปกติเม่ือเงินเฟ้อมีการปรับตัวเพิ่มสูงข้ึน อัตรา
ผลตอบแทนของตราสารหน้ีท่ีออกใหม่จะมีการปรับตวัเพิ่มสูงข้ึนเพื่อชดเชยอตัราเงินเฟ้อ ในขณะเดียวกนั
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อตัราเงินเฟ้อท่ีเพิ่มสูงข้ึน เป็นแรงจูงใจให้ภาคธุรกิจมีการลงทุนเพิ่มมากข้ึน และไดก้ าไรเพิ่มข้ึนซ่ึงส่งผลดี
ต่อตลาดตราสารทุน ซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวิจยันฐัพร เทียมวนั (2552) เร่ืองการศึกษาปัจจยัทางเศรษฐศาสตร์
มหภาคท่ีมีผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนของกองทุนรวมท่ีมีนโยบายการลงทุนในตราสารแห่งทุน (Equity 
Fund) ในประเทศไทย พบว่าอตัราเงินเฟ้อมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัอตัราผลตอบแทนกองทุน
รวม 
 ปัจจยัดา้นดชันีผลผลิตภาคอุตสาหกรรมไม่สามารถพยากรณ์อตัราผลตอบแทนกองทุนรวมตราสาร
หน้ี และไม่มีอิทธิพลต่ออตัราผลตอบแทนกองทุนรวมตราสารทุน ซ่ึงไม่สอดคลอ้งงานวิจยัของปรัชญา ชยั
โต (2552) เร่ืองปัจจยัท่ีส่งผลต่ออตัราผลตอบแทนกองทุนรวมเปิดตราสารทุน พบว่า ดชันีรวมผลผลิต
ภาคอุตสาหกรรมมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัอตัราผลตอบแทนกองทุนรวม อาจเกิดจากดชันี
ผลผลิตภาคอุตสาหกรรมท่ีใช้อยู่ในขณะน้ีไม่สามารถสะท้อนเศรษฐกิจได้ เพราะเป็นดัชนีรายเดือน
ครอบคลุม 49 ผลิตภณัฑท่ี์ในปัจจุบนัการลงทุนของภาคธุรกิจไทยมีการเปล่ียนแปลงจากเดิม 
 ปัจจยัดา้นปริมาณเงินในความหมายกวา้งไม่สามารถพยากรณ์อตัราผลตอบแทนกองทุนรวมตรา
สารหน้ีและกองทุนรวมตราสารทุน  

ข้อเสนอแนะ 
 จากการศึกษาปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีส่งผลต่ออตัราผลตอบแทนกองทุนรวมตราสารหน้ีและกองทุน
รวมตราสารทุน พบว่า ปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีแตกต่างกนัส่งผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนกองทุนรวม
แตกต่างกนั ซ่ึงข้ึนอยู่กบันโยบายการลงทุนของแต่ละกองทุนเป็นหลกั ดงันั้นในฐานะของผูแ้นะน าการ
ลงทุนสามารถน าขอ้มูลเหล่าน้ีไปประกอบการวิเคราะห์ปัจจยัพื้นฐานในการลงทุน และการแนะน าการ
ลงทุนไดอ้ย่างเหมาะสมกบัภาวะเศรษฐกิจ เพื่อลดโอกาสความสูญเสียจากอตัราผลตอบแทนท่ีไม่เป็นไป
ตามท่ีคาดหวงัของผูล้งทุน ประกอบกบัธนาคารออมสินเพิ่มเร่ิมน าผลิตภณัฑก์องทุนรวมเขา้มาเป็นส่วนหน่ึง
ในการให้บริการ การท่ีผูแ้นะน ามีความรู้ความเขา้ใจและสามารถแนะน าการลงทุนท่ีเหมาะสม จะเป็นส่ิงท่ี
ช่วยส่งเสริมภาพลกัษณ์ท่ีดีใหแ้ก่ธนาคาร ในยคุท่ีธุรกิจการธนาคารมีการแข่งขนัอยา่งรุนแรง 
 การศึกษาคร้ังต่อไปควรจะศึกษาเพิ่มเติมในส่วนของกองทุนรวม เพราะในปัจจุบนักองทุนรวมมี
หลากหลายประเภทและธนาคารออมสินไดเ้ป็นตวัแทนสนบัสนุนการขายหน่วยลงทุนของกองทุนรวมใน
หลากหลายประเภทการลงทุน เช่น ตลาดเงิน ทองค า อสังหาริมทรัพย ์และต่างประเทศ เป็นตน้ นอกจากน้ี
ควรศึกษาเพิ่มเติมในส่วนของปัจจยัท่ีส่งผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนกองทุนรวม เพราะนอกจากปัจจยั
ทางเศรษฐกิจ ยงัมีอีกหลายปัจจยัท่ีส่งผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทน เช่น การเมือง ภยัธรรมชาติ ความเส่ียง
ของบริษทัจดัการกองทุนรวม รวมทั้งยงัมีปัจจยัทางเศรษฐกิจอ่ืนๆนอกเหนือจากท่ีศึกษา 
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