
 
 

บทที่  2 
แนวคิด  ทฤษฎี  และผลงานการศึกษาที่เกี่ยวของ 

 
2.1  แนวคิดและทฤษฏี 

ในการศึกษาถึงความความสัมพันธระหวางปจจัยเศรษฐศาสตรมหภาคกับผลการ
ดําเนินงานของกองทุนเปดในป  พ.ศ. 2548  ถึงป  2553 ไดดําเนินการตามแนวคิดและทฤษฎี
ดังตอไปนี ้
 2.1.1  กองทุนรวม  (Mutual Fund) 
 กองทุนรวมคือเครื่องมือในการลงทุนรูปแบบหนึ่งหรือกองทรัพยสินท่ีมาจากเงิน
ของผูลงทุนตั้งแต  35  รายขึ้นไปรวมกันจนมีมูลคามากกวา  50  ลานบาทโดยมีความตองการท่ีจะ
นําเงินดังกลาวไปลงทุนตามนโยบายการลงทุนตามท่ีไดระบุไวในหนังสือช้ีชวนเสนอขายหนวย
ลงทุนใหกับนักลงทุนเพ่ือใชในการตัดสินใจกอนลงทุน  เนื่องจากกองทุนรวมเปนกองทรัพยสินท่ีมี
มูลคามาก  เพ่ือปกปองกองทรัพยสินของนักลงทุน  บรษิัทหลักทรัพยจัดการกองทุนหรือบลจ.  ท่ีจะ
เขามาทําหนาท่ีในการบริหารจัดการกองทุนตองไดรับใบอนุญาตประกอบธุรกิจหลักทรัพยประเภท
การจัดการกองทุนรวมกอน เพ่ือแสดงวา  บลจ. น้ันไดผานการพิจารณาจาก ก.ล.ต. ทั้งในดานความ
พรอมของระบบงานในการประกอบธุรกิจและดานบุคลากรวาเปนผูท่ีมีความรูความเช่ียวชาญใน
การจัดการกองทุนรวมและนําทรัพยสินท้ังหมดของกองทุนรวมไปฝากไวกับผูรับฝากทรัพยสิน  
(Custodian)  ซ่ึงจะทําหนาท่ีเก็บรักษาและดูแลการเบิกจายเงินและทรัพยสินตางๆ ใหกับกองทุน
รวม  รวมถึงแตงตั้งผูดูแลผลประโยชน  เขามาทําหนาท่ีในการดูแลให บลจ. บริหารจัดการเงิน
ลงทุนใหเปนไปตามนโยบายการลงทุนท่ีกําหนดไวอยางเครงครัด  (โครงการใหเงินทํางานผาน
กองทุนรวม,  2552) 
 ในปจจุบันกองทุนรวมมีใหเลือกมากกวาหนึ่งพันกองทุนแตกตางกันตามประเภท
และนโยบายการลงทุน  กองทุนรวมท่ีมีการเสนอขายกันอยูในปจจุบัน  สามารถแบงออกเปน  3  
ประเภท  ดังนี ้

1. แบงตามการรับซ้ือคืนหนวยลงทุน  ไดแก  กองทุนปด  (Close-ended Fund)   
เปนกองทุนรวมท่ีไมรับซ้ือคืนหนวยลงทุนกอนครบกําหนดอายุโครงการ  ซ่ึงผูลงทุนท่ีลงทุนใน
กองทุนรวมแบบปดจะตองถือหนวยลงทุนไวจนครบอายุกองทุนรวม  โดยไมสามารถขายคืนใหกับ
บลจ. กอนครบกําหนดไดและตองถือไวตลอดจนครบอายุของกองทุนรวมประเภทนี้  จํานวนหนวย
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ลงทุนของกองทุนปดจะไมมีการเปล่ียนแปลง  (ยกเวนมูลคาหนวยลงทุนซ่ึงสามารถเปล่ียนแปลงได

ตามการเปล่ียนแปลงของทรัพยสินท่ีกองทุนไปลงทุน)  และกองทุนเปด  (Open-ended Fund)  เปน

กองทุนรวมท่ีรับซ้ือคืนหนวยลงทุนกอนครบกําหนดอายุโครงการ  ดังนั้น  หากผูลงทุนซ้ือหนวย

ลงทุนของกองทุนรวมแบบเปดมาไดระยะหนึ่ง และเม่ือมูลคาหนวยลงทุนเพ่ิมสูงขึ้นจากมูลคาท่ีซ้ือ

มา  ผูลงทุนสามารถนําหนวยลงทุนนั้นไปขายคืนใหกับ บลจ. ไดตามวันเวลาท่ี บลจ. กําหนด  โดย

ไมตองถือรอจนครบกําหนดอายุโครงการเหมือนกับกองทุนปด 

2. แบงตามลักษณะของผูถือหนวยลงทุน  ไดแก  กองทุนรวมเพื่อผูลงทุนท่ัวไป   

(Retail Fund)  เปนกองทุนรวมท่ีมีผูถือหนวยลงทุนท้ังหมดเปนผูลงทุนท่ัวไปท้ังบุคคลธรรมดาและ

นิติบุคคล กองทุนรวมประเภทนี้จะมีการเสนอขายในวงกวางรวมท้ังมีการประชาสัมพันธการขาย

หนวยลงทุนอยางกวางขวางเพ่ือกระจายขอมูลการเสนอขายหนวยลงทุนอยางแพรหลาย  เชน  ลง

โฆษณาในหนังสือพิมพท่ัวไป  เปนตน  และกองทุนรวมเพ่ือผูลงทุนประเภทสถาบัน  (Non-Retail 

Fund) หมายถึง  กองทุนรวมท่ีมีผูถือหนวยลงทุนท้ังหมดเปนผูลงทุนประเภทสถาบัน  เชน  ธนาคาร

พาณิชย  กองทุนบําเหน็จบํานาญขาราชการ  (กบข.)  กองทุนสํารองเล้ียงชีพ  เปนตน  โดยไมมีผู

ลงทุนท่ัวไปหรือผูลงทุนรายยอยถือหนวยลงทุน  ดังนั้น  ผูถือหนวยลงทุนในกองทุนรวมประเภทนี้

จัดไดวาเปนผูลงทุนท่ีมีความรูความชํานาญเกี่ยวกับการลงทุนในตลาดทุนและสามารถดูแลตนเอง

ได  ภาครัฐจึงมีการผอนผันเกณฑการกํากับดูแลกองทุนรวมประเภทนี้ในบางเรื่อง  เชน  จํานวนผู

ถือหนวยลงทุนขั้นต่ําในการจัดตั้งกองทุนรวมและไมจํากัดสัดสวนการถือหนวยลงทุนของผูถือ

หนวยลงทุนแตละราย  เปนตน 

3. แบงตามนโยบายการลงทุนและประเภททรัพยสินท่ีกองทุนรวมลงทุน  การ 

แบงประเภทกองทุนรวมแบบนี้จะเจาะลึกกันไปท่ีนโยบายการลงทุนและทรัพยสินท่ีกองทุนจะไป

ลงทุน โดยจะพบวาแบงไดเปน  2  ประเภทใหญ ดังนี้ 

 กองทุนรวมท่ัวไป  (General Fund)  กองทุนรวมท่ีมีนโยบายการลงทุนในตรา

สารทุน  และ/หรือตราสารแหงหนี้เปนหลัก  มี  3  ประเภท  ไดแก  กองทุนรวมตราสารแหงทุน 

กองทุนรวมตราสารแหงหนี ้ และกองทุนรวมผสม 

 กองทุนรวมพิเศษ  (Special Fund) กองทุนรวมท่ีมีลักษณะเฉพาะตัวตาม

นโยบายและประเภทหลักทรัพยท่ีกองทุนลงทุน  โดยกองทุนรวมพิเศษแบงออกไดเปนกองทุนรวม

แบบตาง ๆ อีกมากมายหลายประเภท  เชน  กองทุนรวมหนวยลงทุน  กองทุนรวมตลาดเงิน  กองทุน

รวมมีประกัน  ฯลฯ 
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2.1.2  ความเสี่ยงและผลตอบแทนของกองทุนรวม 

 อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในของกองทุนรวมคือ  เงินปนผล  (Dividend)  ท่ีมา

จากการลงทุนในกองทุนรวมท่ีมีนโยบายปนผลและกําไรสวนเกินทุน  (Capital Gain)  กรณีท่ีมูลคา

หนวยลงทุนเพ่ิมขึ้นและนักลงทุนไดขายคืนหนวยลงทุน  ในการคํานวณผลตอบแทนจากการลงทุน

ในของกองทุนรวม สามารถแสดงไดดังสมการดังนี ้ (จิรัตน  สังขแกว,  2540) 

 
                (2.1) 

 
 โดย 
   คืออัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม ณ เวลาท่ื  t 
   คือมูลคาทรัพยสุทธิของกองทุนรวม ณ เวลาท่ี  t 
   คือมูลคาสินทรัพยสุทธิของกองทุนรวม ณ เวลาท่ี  t-1 
 

 หรือผลตอบแทนจากการลงทุนในกองทุนรวมท่ีมีนโยบายปนผล  (จิรัตน  สังขแกว,  

2540) 

 

   (2.2) 
 

 โดย 
   คือเงินปนผลจายในเวลา  t 
 
 อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกองทุนรวมกรณี ท่ีการวิ เคราะหในชวงเวลาท่ี
ทําการศึกษา  อัตราผลตอบแทนเฉล่ีย คํานวณไดดังนี้  (จิรัตน  สังขแกว,  2540) 
 
  (2.3) 
 
 โดย 
   คืออัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกองทุนรวม 

    คืออัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมชวงท่ีทําการศึกษา 
     คือจํานวนชวงเวลาท่ีทําการศึกษา 
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  ความเส่ียงของกองทุนรวม  จะแตกตางกันตามประเภทของกองทุนซ่ึงขึ้นอยูกับ

หลักทรัพยหรือทรัพยสินท่ีกองทุนไปลงทุน  และมีผลตอการเปล่ียนแปลงของมูลคาทรัพยสินสุทธิ

ของกองทุนรวม  โดยความเส่ียงของกองทุนรวมมีท้ังความเส่ียงแบบเปนระบบและไมเปนระบบ  

ในการคํานวณหาความเส่ียงของกองทุนรวมสามารถวัดไดดวยคาสวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน  

(Standard Deviation : S.D.)  ของอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม  ดังนี้  (จิรัตน  สังขแกว,  2540) 

 

  S.D.    (2.4) 
 

 โดย 
       คือคาสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนกองทุนรวม 
    คืออัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม 
   คืออัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกองทุนรวม 
     คือจํานวนชวงเวลาท่ีทําการศึกษา 
 
 2.1.3  การวิเคราะหสมการถดถอยเชิงพหุ  (Multiple Regression)  
  การวิเคราะหสมการถดถอยเชิงพหุ  คือ  การวิเคราะหขอมูลกรณีท่ีมีตัวแปรตาม  (Y)  

1  ตัว  แตมีตัวแปรตน  (X)  หลายตัว  (ระพินทร  โพธ์ิศร,ี  2551)  จุดประสงคของการวิเคราะห  คือ 

  1.  เพ่ือวิเคราะหความเหมาะสมของตัวแบบและหาอิทธิพลโดยรวมของตัวแปรตน  

(Xk)  ท่ีมีตอตัวแปรตาม 

  2.  เพ่ือสรางสมการเชิงทํานายและวิเคราะหหาอิทธิพลของตัวแปรตน  (Xk)  แตละ

ตัวท่ีมีตอ  Y 

  ในการศึกษาครั้งนี้  ปจจัยทางเศรษฐศาสตรมหภาคท่ีนํามาศึกษาท้ัง  6  ปจจัยคือ  ตัว

แปรตน  (X)  และอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมคือ  ตัวแปรตาม  (Y)  การเลือกปจจัยทาง

เศรษฐศาสตรมหภาคพิจารณาจากงานวิจัยและงานทางวิชาการตางๆ ท่ีทําการศึกษาปจจัยทาง

เศรษฐศาสตรมหภาคกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  ดังแสดงในตารางท่ี  2.1  ดังนี้  
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ตารางท่ี  2.1  ปจจัยเศรษฐกิจมหภาคท่ีใชในงานวิจัยและงานทางวิชาการตางๆ 

 

ปจจัยเศรษฐกิจมหภาค รายช่ือผูทํางานวิจัยหรือรายงานทางวิชาการท่ีเกี่ยวของ 

ดัชนีผลผลิตภาคอุตสาหกรรม Chan, Chen and Hsieh (1985), Chen, Roll and Ross (1986), 

Burnmeister and Wall (1986),  Beenstock and Chan (1988), 

Ozcam (1997), Altay  (2003). 

อัตราเงินเฟอ Chan, Chen and Hsieh (1985), Chen, Roll and Ross (1986), 

Burnmeister and  Wall  (1986),  Chen and Jordan (1993), Altay  

(2003). 

ราคาน้ํามัน Chan, Chen and Hsieh (1985), Chen and Jordan (1993), Clare 

and Thomas (1994). 

ปริมาณเงิน Beenstock and Chan (1988), Ozcam (1997), Altay  (2003), Clare 

and Thomas (1994). 

มูลคาการสงออก Beenstock and Chan (1988), Sauer (1994) 

อัตราดอกเบี้ย Burnmeister and MacElroy (1988), Ozcam (1997), Altay  (2003). 

ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ Kryzanowski and Zhang (1922), Cheng (1995). 

ราคาทองคํา Yörük, Nevin (2000), Clare and Thomas (1994). 

มูลคาการนําเขา Alray (2003). 

อัตราแลกเปล่ียน  Özcam (1997). 

อัตราการวางงาน Clare and Thomas (1994). 

ท่ีมา  :  Turgut Türsoy, Nil Günsel and Husam Rjoub (2551) 

 

  จากตารางท่ี 2.1 พบวา  ตัวแปรปจจัยเศรษฐศาสตรมหภาคท่ีมีการใชกันมาก  คือ  

ดัชนีผลผลิตภาคอุตสาหกรรม  อัตราเงินเฟอ  ราคาน้ํามัน  ปริมาณเงิน  และอัตราดอกเบ้ีย  ซ่ึงเปน

ปจจัยท่ีมีนัยสําคัญในการกําหนดผลตอบแทนของกองทุน  ดังนั้น  การศึกษาครั้งนี้จึงนําปจจัย

ดังกลาวมาศึกษาถึงความสัมพันธระหวางปจจัยเศรษฐกิจมหภาคกับอัตราผลตอบแทนของกองทุน

รวม  และเพิ่มปจจัยเศรษฐศาสตรมหภาคขึ้นมาอีกหนึ่งปจจัย  คือ  อัตราแลกเปล่ียน  เนื่องจาก

กองทุนท่ีนํามาศึกษาบางกองทุนมีนโยบายลงทุนในตางประเทศบางสวนดวย  ดังนั้น  อัตรา

แลกเปล่ียนอาจมีผลตออัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมดังกลาว 
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  การวิเคราะหการถดถอยเชิงพหุจะตองกําหนดหนวยการวิเคราะหวาคืออะไร  และ

ใหตัวแปรทุกตัวมีหนวยวัดเดียวกัน  เพ่ือใหสามารถแปลความหมายของอิทธิพล  (β)  ของ  X  ท่ีมี

ตอ  Y  และสามารถเปรียบเทียบอิทธิพลของตัวแปรตนแตละตัวไดวาตัวแปรใดมีอิทธิพลตอ  Y  

มากกวากัน  (ระพินทร  โพธ์ิศร,ี  2551)  จึงทําการแปลงปจจัยทางเศรษฐศาสตรมหภาคท้ังหมด  6  

ปจจัยใหอยูในรูปของอัตราการเปล่ียนแปลงของปจจัยดังกลาว  ซ่ึงมีหนวยเปนรอยละ  โดยมีวิธีการ

คํานวณ  ดังนี้ 

 
 ดัชนีผลผลิตภาคอุตสาหกรรม  (ธนาคารแหงประเทศไทย,  2553) 
 
   =    (2.5) 
  

โดย 
  คืออัตราการเปล่ียนแปลงผลผลิตภาคอุตสาหกรรม 

  ณ เวลาท่ี t (รอยละ) 
   คือดัชนผีลผลิตภาคอุตสาหกรรม  ณ  เวลาท่ี  t  

  คือดัชนผีลผลิตภาคอุตสาหกรรม  ณ  เวลาท่ี  t-1  
 
        อัตราเงินเฟอ (สํานักงานดัชนีเศรษฐกิจการคา  สํานักงานปลัดกระทรวง

พาณิชย,  2553)      
 
  =                                   (2.6) 
 
โดย 
  คืออัตราเงินเฟอ  ณ  เวลาท่ี  t  (รอยละ) 
   คือดัชนีราคาผูบริโภค  ณ  เวลาที่  t   
  คือดัชนีราคาผูบริโภค  ณ  เวลาท่ี  t-1  
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 ราคานํ้ามันดิบดูไบ  (สํานักงานดัชนีเศรษฐกิจการคา  สํานักงาน

ปลัดกระทรวงพาณิชย,  2553) 
 

   =   (2.7) 
 
 โดย 

  คืออัตราการเปล่ียนแปลงราคาน้ํามันดิบดูไบ  ณ  เวลาท่ี  t  
                                                                         (รอยละ) 

   คือราคาน้ํามันดิบดูไบ  ณ  เวลาท่ี  t   
  คือราคาน้ํามันดิบดูไบ  ณ  เวลาท่ี  t-1  
 

 ปริมาณเงินตามระบบเศรษฐกิจ  (ธนาคารแหงประเทศไทย,  2553) 

 
  =    (2.8) 

  

 โดย 
  คืออัตราการเปล่ียนแปลงของปริมาณเงินตามระบบ 
  เศรษฐกิจ  ณ  เวลาท่ี  t  (รอยละ) 
   คือปริมาณเงินตามระบบเศรษฐกจิ  ณ  เวลาที่  t   
  คือปริมาณเงินตามระบบเศรษฐกิจ  ณ  เวลาที ่ t-1 
 

อัตราดอกเบี้ยเงินใหสินเช่ือ  (ธนาคารแหงประเทศไทย,  2553) 

 
=  (2.9) 

 

 โดย 
  คืออัตราการเปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบี้ยเงินใหสินเช่ือ   
  ณ  เวลาท่ี  t  (รอยละ) 
   คืออัตราดอกเบี้ยเงินใหสินเช่ือ  ณ  เวลาท่ี  t  
  คืออัตราดอกเบี้ยเงินใหสินเช่ือ  ณ  เวลาท่ี  t-1 
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 อัตราแลกเปล่ียนสกุลเงินบาทกับดอลลารสหรัฐ  (ธนาคารแหง 
ประเทศไทย,  2553) 

     

  =   (2.10) 
 

 โดย 
  คืออัตราการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนสกุลเงิน 
  บาทกับดอลลาหสหรัฐ  ณ  เวลาท่ี  t  (รอยละ) 
   คืออัตราแลกเปล่ียนสกุลเงินบาทกับดอลลารสหรัฐ 
  ณ  เวลาท่ี  t 
  คืออัตราแลกเปล่ียนสกุลเงินบาทกับดอลลารสหรัฐ   
  ณ  เวลาท่ี  t-1 
 
  เม่ือกําหนดหนวยการวิเคราะหใหตัวแปรท้ังหมดท่ีศึกษามีหนวยวัดเดียวกันแลว  
สามารถสรางตัวแบบสมการถดถอยเชิงพหุไดดังนี ้
 

      

                                           (2.11) 
 
โดย 

  คืออัตราผลตอบแทนรายสัปดาหของกองทุน i   
 เม่ือ  i   =  กองทุนตัวท่ี  1, 2, … , 150 

  คือคาคงท่ี  (Intercept) 
 คือการเปล่ียนแปลงของดัชนีผลผลิตภาคอุตสาหกรรม  ซ่ึงแสดงถึงคาความเส่ียง 

 อันเนื่องมาจากดัชนีผลผลิตภาคอุตสาหกรรม  
 คืออัตราเงินเฟอ ซ่ึงแสดงถึงคาความเส่ียงอันเนื่องมาจากอัตราเงินเฟอ 

  คือการเปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบี้ยเงินใหสินเช่ือ  ซ่ึงแสดงถึงคาความเส่ียง 
อันเนื่องมาจากอัตราดอกเบี้ยเงินใหสินเช่ือ 

  คือการเปล่ียนแปลงของราคาน้ํามันดิบดูไบ  ซ่ึงแสดงถึงคาความเส่ียงอัน
เนื่องมาจากราคาน้ํามันดิบดูไบ 
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 คือการเปล่ียนแปลงของปริมาณเงินตามระบบเศรษฐกิจ  ซ่ึงแสดงถึงคาความ 

 เส่ียงอันเนื่องมาจากปริมาณเงินตามระบบเศรษฐกิจ 
 คือการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนสกุลเงินบาทกับดอลลารสหรัฐ   

 ซ่ึงแสดงถึงคาความเส่ียงอันเนื่องมาจากอัตราแลกเปล่ียนสกุลเงินบาท 
 กับดอลลารสหรัฐ 

 คืออัตราการเปล่ียนแปลงของตัวแปรเศรษฐกิจรายสัปดาห  เม่ือ 

      =  อัตราการเปล่ียนแปลงของดัชนีผลผลิตภาคอุตสาหกรรม 

  =  อัตราเงินเฟอ 

   =  อัตราการเปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบี้ยเงินใหสินเช่ือ 

   =  อัตราการเปล่ียนแปลงของราคาน้ํามันดิบดูไบ 
   =  อัตราการเปล่ียนแปลงของปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจ 
   =  อัตราการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนสกุลเงินบาท 
       กับดอลลารสหรัฐอเมริกา 

 คือคาความคลาดเคล่ือน 
 
 การทดสอบปญหาความสัมพันธของตัวแปรตน  (Multicollinearity)  กอนนําตัวแบบ

สมการไปวิเคราะห  เนื่องจากการวิเคราะหสมการถดถอยเชิงพหุ  ประกอบดวยตัวแปรตนหลายตัว  

ไดแก  X1, X2, …,Xk  หากตัวแปรตนมีความสัมพันธกันเอง  จะทําใหผลการวิเคราะหความสัมพันธ

ระหวางตัวแปรตนและตัวแปรตามคลาดเคล่ือนได  ซ่ึงสามารถทดสอบตัวแปรตนท่ีนํามาวิเคราะห

ดวยการหาคาสัมประสิทธสหสัมพันธ  (Correlation Coefficients)  ระหวางตัวแปรตนท้ังหมด  หาก

พบวาตัวแปรตนคูใดมีความสัมพันธกันเองหรือมีคาสัมประสิทธสหสัมพันธเขาใกล  1  หรือ  -1 

ควรใหมีการตัดตัวแปรตนตัวใดตัวหนึ่งออกจากตัวแบบสมการ  (ระพินทร  โพธ์ิศร,ี  2551) 

 

 2.1.4  การวิเคราะหปจจัย  (Factor Analysis) 
การวิเคราะหปจจัย  เปนเทคนิคการวิเคราะหหลายตัวแปรเทคนิคหนึ่งท่ีนิยมใชใน 

การสรุปตัวแปรหลายๆ  ตัวหรือเรียกวาเปนเทคนิคท่ีใชในการลดจํานวนตัวแปรเทคนิคหนึ่ง  โดย

การศึกษาถึงโครงสรางความสัมพันธระหวางตัวแปรและสรางตัวแปรใหมเรียกวาปจจัย  (Factor)  

โดยปจจัยท่ีสรางขึ้นจะประกอบดวยรายละเอียดหรือความผันแปรของตัวแปรเดิมหลายๆ  ตัวหรือ

เรียกวาเปนการนําตัวแปรท่ีมีความสัมพันธกันหรือมีความรวมกันสูงมารวมกันเปนปจจัยเดียวกัน  

สวนตัวแปรท่ีอยูคนละปจจัยกันจะมีความรวมกันนอยหรือมีความสัมพันธกันนอยหรือไมมี
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ความสัมพันธกันเลย  (กัลยา  วานิชยบัญชา,  2551)  ขั้นตอนการวิเคราะหปจจัย  มีขั้นตอนสําคัญๆ 

4  ขั้นตอน  ดังนี ้

1.   การสรางเมตริกซความสัมพันธระหวางคูของตัวแปรทุกตัว  (Correlation Matrix)   

เปนขั้นตอนแรกของการวิเคราะหปจจัยท่ีจะดําเนินการหาความสัมพันธในรูปแบบเสนตรง  ซ่ึง

โดยท่ัวไปมักใชวิธี  Pearson Correlation  มาวิเคราะหความสัมพันธระหวางตัวแปรทุกคูท่ีตองการ

นํามาจัดกลุมซ่ึงจะอยูในรูปของ  Correlation Matrix  การหาความสัมพันธจะมีประโยชนในการนํา

ตัวแปรไปใชในการจัดกลุมดวยวิธีการวิเคราะหตัวประกอบ  โดยมีการพิจารณาดังนี ้

  ถาคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธของตัวแปรคูใดมีคาใกล  +1  หรือ  -1  

แสดงวาตัวแปรคูนั้นมีความสําคัญกันมาก ควรอยูใน  Factor  เดียวกัน 

  ถาคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธของตัวแปรคูใดมีคาใกลศูนยแสดงวาตัว

แปรคูนั้นไมมีความสัมพันธกันหรือสัมพันธกันนอยมาก  ควรอยูคนละ  Factor 

  หรือวิธีการวัดดวยคาสถิติ  KMO and Bartlett’s Test  ซ่ึงหากใชวิธีนี้  ผลลัพธท่ีได

มีความหมายดังนี้ 

คา  KMO  (Kaiser-Meyer-Olkin)  เปนคาท่ีใชวัดความเหมาะสมของขอมูล 

ตัวอยางท่ีจะนํามาวิเคราะห  โดยท่ี  

 

   KMO             (2.12) 

 
        r  =   คาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธซ่ึงทําใหคา  0 < KMO < 1 

   ถาคา  KMO  มีคานอย  (เขาสูศูนย)  แสดงวาเทคนิค  Factor Analysis  ไมเหมาะ 

สมกับขอมูลท่ีมีอยู 
   ถาคา  KMO  มีคามาก  (เขาสูหนึ่ง)  แสดงวาเทคนิค  Factor Analysis  เหมาะสม 

กับขอมูลท่ีมีอยู 
         โดยท่ัวไปถาคา  KMO < .5  จะถือวา  ขอมูลท่ีมีอยูไมเหมาะสมท่ีจะใชเทคนิค 

Factor Analysis 

   คา  Bartlett’s Test of Sphericity  เปนคาสถิติท่ีใชทดสอบความสัมพันธกันของ 

ตัวแปร  มีสมมติฐาน  ดังนี ้
         H0 : Correlation matrix   เปน  Identity matrix 

         H1 : ตัวแปรตางๆ ไมมีความสัมพันธกัน 
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       ดังนั้น  ถายอมรับ H0   แสดงวาตัวแปรไมมีความสัมพันธกัน  จึงไมควรใช 
Factor Analysis 

2.   การสกัดปจจัย  (Factor Extraction)  เปนการจํากัด Factor ที่สามารถใชตัวแปร 
ท้ังหมดทุกตัวได  วิธีสกัดปจจัยแบงออกเปน  2 วิธีใหญๆ  คือวิธีองคประกอบหลัก  (Principal 
Component Analysis  :  PCA)  และวิธีองคประกอบรวม  (Common Factor Analysis  :  CFA) 

3.   การหมุนแกนปจจัย  (Factor Rotation)  ขั้นตอนท่ีจะดําเนินการแยกตัวแปรให 
เห็นเดนชัดวาตัวแปรหนึ่งๆ ควรจะจัดอยูในกลุมหรือในปจจัยใด  เนื่องจากในการสกัดปจจัยจะได
ปจจัยหรือปจจัยหลายๆ  ปจจัย  ซ่ึงแตละปจจัยจะเกิดการรวมของตัวแปรแบบเชิงเสนตรงท่ียากตอ
การใหความหมายหรือกําหนดช่ือปจจัยใหไดไมชัดเจน วิธีการหมุนแกนแบงออกเปน  2  วิธีใหญๆ  
คือ 
 3.1  การหมุนแกนแบบมุมฉาก  (Orthogonal)  แบงแยกออกเปน  3 วิธียอยๆ  
ดังนี้ 

 1.1  แบบควอติแมกซ  (Quartimax)  การลดความซํ้าซอนเชิงตัวประกอบ 
ของตัวแปรนอยท่ีสุดเทาท่ีจะทําได 

1.2 แบบวาริแมกซ  (Varimax)  วิธีการลดจํานวนตัวแปรท่ีมีน้ําหนัก 
ปจจัยมากบนแตละปจจัยใหเหลือนอยท่ีสุดจะทําใหไดเฉพาะตัวแปรท่ีมีคาสัมประสิทธ์ิในการ
รวมตัวแปรเชิงเสนสูง  หรือมุงไปท่ีความแตกตางหรือความแปรปรวนของแตละตัวประกอบโดย
พยายามทําใหตัวประกอบแตละคอลัมนตางกันใหมากท่ีสุด  ซ่ึงสามารถชวยใหตีความหมายปจจัย
ไดงาย 

1.3  แบบอิควาแมกซ  (Equamax)  เปนการผสมระหวางแบบควอติก 
แมกซและแบบวาริแมกซท่ีตองการแปรความหมายท้ังปจจัยและตัวแปร โดยเปนการลดจํานวนท้ัง
จํานวนตัวแปรในแตละปจจัยและลดจํานวนปจจัยท่ีใชอธิบายความหมายของตัวแปร 
  3.2  การหมุนแกนแบบมุมแหลม  (Oblique Rotation)  วิธีการหมุนแกนแบบท่ี
ใหแกนของปจจัยหมุนจากตําแหนงเดิมในลักษณะมุมแหลม  เพ่ือสามารถระบุระดับความสัมพันธ
ระหวางปจจัย 

4.   การประมาณคาชดเชยความเส่ียงอันเนื่องมาจากปจจัย  (Risk Premium)  ตางๆ   
ท่ีไดจาก  Factor Analysis  มีรูปแบบดังนี ้
 

                                                   (2.13) 
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โดย   คืออัตราผลตอบแทนสวนเกินรายสัปดาหของกองทุนรวม i (Excess Return)  

เม่ือ    =  อัตราผลตอบแทนเฉล่ียรายสัปดาหของกองทุนรวม  i   
(Average Return)  ตั้งแตสัปดาหท่ี  1  ถึงสัปดาหท่ี  312 

           =  อัตราผลตอบแทนท่ีไมมีความเส่ียง 
    คือจุดตัดแกนตั้ง  แสดงถึงอัตราผลตอบแทนสวนเกินของหลักทรัพย  i   
  เม่ือความเส่ียงอันเนื่องมาจากปจจัยตางๆมีคาเทากับศูนย 
       คือคาชดเชยความเส่ียงอันเนื่องมาจากการเปล่ียนแปลงของปจจัย  L (Factor Risk  
  Premium) 
   คือคาความเส่ียงของปจจัยตางๆท่ีไดจากการวิเคราะหปจจัย  (Factor Loading) 
  คือคาความคลาดเคล่ือน 

 i  คือกองทุนท่ี  1,  2,  3,  …,  150 
 L  คือปจจัยท่ีมีอิทธิพลตออัตราผลตอบแทนของกองทุน  ตัวท่ี  1, 2, … ,k 
 
   จากสมการท่ี  2.16  นําไปประมาณคาโดยใชการวิ เคราะหถดถอยแบบ  

Generalized Least Square Regression  เพ่ือหาคาชดเชยความเส่ียงอันเนื่องมาจากปจจัย  โดยขอมูล

ท่ีใชในการวิเคราะหเปนขอมูลภาคตัดขวาง  (Cross-Section  Data) 

 

2.2  เอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวของ 
 สุวิมล  งามกิตติคุณ  (2549)  ไดทําการศึกษาเรื่องผลกระทบของปจจัยทางเศรษฐกิจท่ีมีตอ

ทรัพยสินสุทธิของกองทุนรวมตราสารหนี้  โดยใชวิธี  Scenario-Based Forecasting  โดยแยก

วิเคราะหกองทุนรวมตราสารหนี้ตามอายุ  ทําการศึกษาออกเปนสองกรณี  คือ  กรณีตัวแปรปจจัย

ทางเศรษฐกิจเจริญเติบโตเพ่ิมขึ้นรอยละ  1-10  ตอเดือนและกรณีตัวแปรปจจัยทางเศรษฐกิจมี

แนวโนมชะลอตัวลงรอยละ  1-10  ตอเดือน  ใชขอมูลรายเดือนระหวางเดือนมกราคม 2545 ถึง

เดือนมิถุนายน  พ.ศ. 2548  มาวิเคราะหหาความสัมพันธระหวางตัวแปรปจจัยทางเศรษฐกิจ  ไดแก  

อัตราดอกเบี้ยใหสินเช่ือประจํา  12  เดือนเฉล่ียของธนาคารกรุงเทพ  ธนาคารกสิกรไทยและธนาคาร

ไทยพาณิชย  ดัชนีราคาผูบริโภคหรืออัตราเงินเฟอ  ดัชนีผลผลิตภาคอุตสาหกรรม  อัตรา

ผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลอายุ  1-3  ปและอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของหุนกูภาคเอกชนอายุ  

1-3  ปกับมูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุนรวมตราสารหนี้โดยใชสมการถดถอยเชิงพหุ  ผล

การศึกษาพบวา  อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของหุนกูภาคเอกชนอายุ  1-3  ปมีความสัมพันธกับมูลคา

ทรัพยสินสุทธิของกองทุนรวมตราสารหนี้อายุไมเกิน  1  ปและผลรวมของกองทุนรวมตราสารหนี้
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อายุไมเกิน  3  ป  สวนอัตราเงินเฟอและอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลอายุ  1-3  ปมี

ความสัมพันธกับมูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุนรวมตราสารหนี้อายุ  1-2  ป  และจากการพยากรณ

เม่ือสมมติใหเศรษฐกิจมีแนวโนมเจริญเติบโต  อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสูงขึ้น  และ/หรือ

อัตราเงินเฟอเพ่ิมสูงขึ้น  มีผลทําใหมูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุนรวมตราสารหนี้อายุตางๆ ลดลง  

ในทางกลับกันหากเศรษฐกิจมีแนวโนมชะลอตัวลงรวมถึงอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล  และ/

หรืออัตราเงินเฟอลดลงก็จะมีผลใหมูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุนรวมตราสารหนี้อายุตางๆเพ่ิม

สูงขึ้น 
 อนุศักดิ์  พลรบ  (2550)  ไดทําการศึกษาเรื่องการวิเคราะหผลกระทบของปจจัยทางดาน

เศรษฐศาสตรมหภาคท่ีมีตอผลตอบแทนของกองทุนรวมในประเทศไทยพบวาการวิเคราะหปจจัย

ทางดานเศรษฐศาสตรมหภาคท่ีใชในการศึกษา  ไดแก  ดัชนีหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  

ดัชนีราคาผูบริโภค  ราคาน้ํามันดิบตลาดสิงคโปร   อัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอดอลลารสหรัฐ  

อัตราดอกเบ้ียในตลาดซ้ือคืนพันธบัตร  14 วันกับกองทุนรวมท่ีมีนโยบายการลงทุนผสมแบบ

ยืดหยุนท้ังหมด  5  กองทุนซ่ึงมีผลประกอบการท่ีดีท่ีสุด  5  อันดับแรกในชวงป  พ.ศ. 2545-2549  

ซ่ึงประกอบดวย  กองทุนเปดมอรแกนสแตนลียคันทรีฟนด  กองทุนเปดอยุธยาทุนมงคล  กองทุน

เปดอยุธยาธนมงคล  กองทุนเปดยูโอบีสมารทมิเลนเนียมโกรวธและกองทุนเปดไทยพาณิชยปฐม

กาวหนา  โดยใชขอมูลทุติยภูมิรายเดือนชวงเดือนมกราคมป  พ.ศ. 2545  ถึงเดือนมกราคม  พ.ศ. 

2550  ดวยการใชวิธีการทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวของ  Johansen-Juselius  

พบวา  ผลตอบแทนของกองทุนรวมสวนใหญมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับดัชนีราคาหุน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและดัชนีราคาผูบริโภค  ในขณะที่ราคาน้ํามันดิบสิงคโปร  อัตรา

แลกเปล่ียนเงินบาทตอดอลลาหสหรัฐและอัตราดอกเบ้ียในตลาดซ้ือคืนพันธบัตร  14  วันจะมี

ความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกันกับผลตอบแทนของกองทุนรวม  

 ศิริรัตน  สีทอง  (2550)  ไดทําการศึกษาเรื่องปจจัยท่ีมีผลกระทบตออัตราผลตอบแทนของ

กองทุนรวมตราสารหนี้:  กรณีศึกษาหลักทรัพยจัดการกองทุนกสิกรไทย  จํากัด  เนื่องจากกองทุน

รวมตราสารหนี้ไดรับความสนใจจากนักลงทุนมากขึ้น  กองทุนท่ีนํามาศึกษา  ไดแก  กองทุนเปด

รวงขาวหุนกู  กองทุนเปดรวงขาวตราสารหนี้  และกองทุนเปดรวงขางตราสารหนี้ปนผล  โดยใช

ขอมูลทุติยภูมิประเภทอนุกรมเวลารายเดือนระหวางป  พ.ศ. 2545-2548  และปจจัยผลกระทบ  

ไดแก  อัตราดอกเบี้ยเงินกูธนาคารพาณิชย  ดัชนีการอุปโภคบริโภคภาคเอกชน  ปริมาณเงิน  ดัชนี

ราคาผูบริโภค  ดัชนีราคาผลตอบแทนการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาล  ดัชนีตลาดหลักทรัพยและ

มูลคาหลักทรัพยโดยรวมตามราคาตลาดของกองทุนรวม  ซ่ึงเริ่มจากการตรวจสอบความมี

เสถียรภาพของขอมูลดวยวิธี  ADF-Test  แลวจึงประมาณคาสัมประสิทธ์ิของอัตราผลตอบแทนท้ัง  
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3  กองทุนและพบวากองทุนท้ัง  3  กองทุนมีการตอบสนองตอปจจัยท่ีคลายคลึงกัน  ยกเวนปจจัย

มูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดโดยรวมที่ไมมีนัยสําคัญทางสถิติกับอัตราผลตอบแทนของกองทุน

เปดรวงขาวตราสารหนี้ปนผล  เนื่องจากขนาดของกองทุนมีขนาดเล็ก  ดังนั้น  การลงทุนในตราสาร

หนี้ควรพิจารณาดัชนีอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาล  และมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด

ของกองทุนรวม 
 อมรรัตน  พลธานี  (2551)  ไดทําการศึกษาเรื่องปจจัยท่ีมีผลกระทบตออัตราผลตอบแทน

และความเส่ียงของการลงทุนรวมตลาดเงินพบวากองทุนรวมตลาดเงินท่ีเปดดําเนินงานในป  พ.ศ. 

2550  ท้ังหมด  17  กองทุนซ่ึงเก็บรวบรวมผลการดําเนินงานตั้งแตวันท่ี  1  มกราคม  2550-31  

ธันวาคม  2550  โดยวิเคราะหดวยความสัมพันธคาสัมประสิทธสหสัมพันธเพียรสันและวัดผล

ดําเนินงานโดยใชแบบจําลองของ  Treynor  และ  Sharpe  กับปจจัยท่ีมีผลกระทบตอกองทุนตลาด

เงิน  ไดแก  ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  ดัชนีราคาผูบริโภค  ดัชนีการลงทุน

ภาคเอกชน  ดัชนีความเช่ือม่ันทางธุรกิจ อัตราดอกเบ้ียฝากประจํา  12  เดือน  ผลการศึกษาพบวา  

อัตราดอกเบี้ยฝากประจํา  12  เดือนมีผลกระทบตอกองทุนตลาดเงินมากท่ีสุด  คือ  มี  14  กองทุนท่ี

ไดรับผลกระทบ  สวนปจจัยมหภาคอ่ืนท่ีเหลือไมมีผลกระทบตออัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม

ตลาดเงินและกองทุนตลาดเงินอีก  3  กองทุน  ไดแก  กองทุนเปดสมารทแคชเอ็มเอฟซี  กองทุนเปด

รวงขาวบริหารเงินปนผลและกองทุนฟลิปบริหารเงินไมมีความสัมพันธกับตัวแปรทางเศรษฐกิจมห

ภาคใด 


