
 
 

บทที่  2 
แนวคิด  ทฤษฎี  และผลงานการศึกษาที่เกี่ยวของ 

 
2.1  แนวคิดและทฤษฏี 

ในการศึกษาถึงความความสัมพันธระหวางปจจัยเศรษฐศาสตรมหภาคกับผลการ
ดําเนินงานของกองทุนเปดในป  พ.ศ. 2548  ถึงป  2553 ไดดําเนินการตามแนวคิดและทฤษฎี
ดังตอไปนี ้
 2.1.1  กองทุนรวม  (Mutual Fund) 
 กองทุนรวมคือเครื่องมือในการลงทุนรูปแบบหนึ่งหรือกองทรัพยสินท่ีมาจากเงิน
ของผูลงทุนตั้งแต  35  รายขึ้นไปรวมกันจนมีมูลคามากกวา  50  ลานบาทโดยมีความตองการท่ีจะ
นําเงินดังกลาวไปลงทุนตามนโยบายการลงทุนตามท่ีไดระบุไวในหนังสือช้ีชวนเสนอขายหนวย
ลงทุนใหกับนักลงทุนเพ่ือใชในการตัดสินใจกอนลงทุน  เนื่องจากกองทุนรวมเปนกองทรัพยสินท่ีมี
มูลคามาก  เพ่ือปกปองกองทรัพยสินของนักลงทุน  บรษิัทหลักทรัพยจัดการกองทุนหรือบลจ.  ท่ีจะ
เขามาทําหนาท่ีในการบริหารจัดการกองทุนตองไดรับใบอนุญาตประกอบธุรกิจหลักทรัพยประเภท
การจัดการกองทุนรวมกอน เพ่ือแสดงวา  บลจ. น้ันไดผานการพิจารณาจาก ก.ล.ต. ทั้งในดานความ
พรอมของระบบงานในการประกอบธุรกิจและดานบุคลากรวาเปนผูท่ีมีความรูความเช่ียวชาญใน
การจัดการกองทุนรวมและนําทรัพยสินท้ังหมดของกองทุนรวมไปฝากไวกับผูรับฝากทรัพยสิน  
(Custodian)  ซ่ึงจะทําหนาท่ีเก็บรักษาและดูแลการเบิกจายเงินและทรัพยสินตางๆ ใหกับกองทุน
รวม  รวมถึงแตงตั้งผูดูแลผลประโยชน  เขามาทําหนาท่ีในการดูแลให บลจ. บริหารจัดการเงิน
ลงทุนใหเปนไปตามนโยบายการลงทุนท่ีกําหนดไวอยางเครงครัด  (โครงการใหเงินทํางานผาน
กองทุนรวม,  2552) 
 ในปจจุบันกองทุนรวมมีใหเลือกมากกวาหนึ่งพันกองทุนแตกตางกันตามประเภท
และนโยบายการลงทุน  กองทุนรวมท่ีมีการเสนอขายกันอยูในปจจุบัน  สามารถแบงออกเปน  3  
ประเภท  ดังนี ้

1. แบงตามการรับซ้ือคืนหนวยลงทุน  ไดแก  กองทุนปด  (Close-ended Fund)   
เปนกองทุนรวมท่ีไมรับซ้ือคืนหนวยลงทุนกอนครบกําหนดอายุโครงการ  ซ่ึงผูลงทุนท่ีลงทุนใน
กองทุนรวมแบบปดจะตองถือหนวยลงทุนไวจนครบอายุกองทุนรวม  โดยไมสามารถขายคืนใหกับ
บลจ. กอนครบกําหนดไดและตองถือไวตลอดจนครบอายุของกองทุนรวมประเภทนี้  จํานวนหนวย
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ลงทุนของกองทุนปดจะไมมีการเปล่ียนแปลง  (ยกเวนมูลคาหนวยลงทุนซ่ึงสามารถเปล่ียนแปลงได

ตามการเปล่ียนแปลงของทรัพยสินท่ีกองทุนไปลงทุน)  และกองทุนเปด  (Open-ended Fund)  เปน

กองทุนรวมท่ีรับซ้ือคืนหนวยลงทุนกอนครบกําหนดอายุโครงการ  ดังนั้น  หากผูลงทุนซ้ือหนวย

ลงทุนของกองทุนรวมแบบเปดมาไดระยะหนึ่ง และเม่ือมูลคาหนวยลงทุนเพ่ิมสูงขึ้นจากมูลคาท่ีซ้ือ

มา  ผูลงทุนสามารถนําหนวยลงทุนนั้นไปขายคืนใหกับ บลจ. ไดตามวันเวลาท่ี บลจ. กําหนด  โดย

ไมตองถือรอจนครบกําหนดอายุโครงการเหมือนกับกองทุนปด 

2. แบงตามลักษณะของผูถือหนวยลงทุน  ไดแก  กองทุนรวมเพื่อผูลงทุนท่ัวไป   

(Retail Fund)  เปนกองทุนรวมท่ีมีผูถือหนวยลงทุนท้ังหมดเปนผูลงทุนท่ัวไปท้ังบุคคลธรรมดาและ

นิติบุคคล กองทุนรวมประเภทนี้จะมีการเสนอขายในวงกวางรวมท้ังมีการประชาสัมพันธการขาย

หนวยลงทุนอยางกวางขวางเพ่ือกระจายขอมูลการเสนอขายหนวยลงทุนอยางแพรหลาย  เชน  ลง

โฆษณาในหนังสือพิมพท่ัวไป  เปนตน  และกองทุนรวมเพ่ือผูลงทุนประเภทสถาบัน  (Non-Retail 

Fund) หมายถึง  กองทุนรวมท่ีมีผูถือหนวยลงทุนท้ังหมดเปนผูลงทุนประเภทสถาบัน  เชน  ธนาคาร

พาณิชย  กองทุนบําเหน็จบํานาญขาราชการ  (กบข.)  กองทุนสํารองเล้ียงชีพ  เปนตน  โดยไมมีผู

ลงทุนท่ัวไปหรือผูลงทุนรายยอยถือหนวยลงทุน  ดังนั้น  ผูถือหนวยลงทุนในกองทุนรวมประเภทนี้

จัดไดวาเปนผูลงทุนท่ีมีความรูความชํานาญเกี่ยวกับการลงทุนในตลาดทุนและสามารถดูแลตนเอง

ได  ภาครัฐจึงมีการผอนผันเกณฑการกํากับดูแลกองทุนรวมประเภทนี้ในบางเรื่อง  เชน  จํานวนผู

ถือหนวยลงทุนขั้นต่ําในการจัดตั้งกองทุนรวมและไมจํากัดสัดสวนการถือหนวยลงทุนของผูถือ

หนวยลงทุนแตละราย  เปนตน 

3. แบงตามนโยบายการลงทุนและประเภททรัพยสินท่ีกองทุนรวมลงทุน  การ 

แบงประเภทกองทุนรวมแบบนี้จะเจาะลึกกันไปท่ีนโยบายการลงทุนและทรัพยสินท่ีกองทุนจะไป

ลงทุน โดยจะพบวาแบงไดเปน  2  ประเภทใหญ ดังนี้ 

 กองทุนรวมท่ัวไป  (General Fund)  กองทุนรวมท่ีมีนโยบายการลงทุนในตรา

สารทุน  และ/หรือตราสารแหงหนี้เปนหลัก  มี  3  ประเภท  ไดแก  กองทุนรวมตราสารแหงทุน 

กองทุนรวมตราสารแหงหนี ้ และกองทุนรวมผสม 

 กองทุนรวมพิเศษ  (Special Fund) กองทุนรวมท่ีมีลักษณะเฉพาะตัวตาม

นโยบายและประเภทหลักทรัพยท่ีกองทุนลงทุน  โดยกองทุนรวมพิเศษแบงออกไดเปนกองทุนรวม

แบบตาง ๆ อีกมากมายหลายประเภท  เชน  กองทุนรวมหนวยลงทุน  กองทุนรวมตลาดเงิน  กองทุน

รวมมีประกัน  ฯลฯ 
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2.1.2  ความเสี่ยงและผลตอบแทนของกองทุนรวม 

 อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในของกองทุนรวมคือ  เงินปนผล  (Dividend)  ท่ีมา

จากการลงทุนในกองทุนรวมท่ีมีนโยบายปนผลและกําไรสวนเกินทุน  (Capital Gain)  กรณีท่ีมูลคา

หนวยลงทุนเพ่ิมขึ้นและนักลงทุนไดขายคืนหนวยลงทุน  ในการคํานวณผลตอบแทนจากการลงทุน

ในของกองทุนรวม สามารถแสดงไดดังสมการดังนี ้ (จิรัตน  สังขแกว,  2540) 

 
                (2.1) 

 
 โดย 
   คืออัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม ณ เวลาท่ื  t 
   คือมูลคาทรัพยสุทธิของกองทุนรวม ณ เวลาท่ี  t 
   คือมูลคาสินทรัพยสุทธิของกองทุนรวม ณ เวลาท่ี  t-1 
 

 หรือผลตอบแทนจากการลงทุนในกองทุนรวมท่ีมีนโยบายปนผล  (จิรัตน  สังขแกว,  

2540) 

 

   (2.2) 
 

 โดย 
   คือเงินปนผลจายในเวลา  t 
 
 อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกองทุนรวมกรณี ท่ีการวิ เคราะหในชวงเวลาท่ี
ทําการศึกษา  อัตราผลตอบแทนเฉล่ีย คํานวณไดดังนี้  (จิรัตน  สังขแกว,  2540) 
 
  (2.3) 
 
 โดย 
   คืออัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกองทุนรวม 

    คืออัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมชวงท่ีทําการศึกษา 
     คือจํานวนชวงเวลาท่ีทําการศึกษา 
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  ความเส่ียงของกองทุนรวม  จะแตกตางกันตามประเภทของกองทุนซ่ึงขึ้นอยูกับ

หลักทรัพยหรือทรัพยสินท่ีกองทุนไปลงทุน  และมีผลตอการเปล่ียนแปลงของมูลคาทรัพยสินสุทธิ

ของกองทุนรวม  โดยความเส่ียงของกองทุนรวมมีท้ังความเส่ียงแบบเปนระบบและไมเปนระบบ  

ในการคํานวณหาความเส่ียงของกองทุนรวมสามารถวัดไดดวยคาสวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน  

(Standard Deviation : S.D.)  ของอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม  ดังนี้  (จิรัตน  สังขแกว,  2540) 

 

  S.D.    (2.4) 
 

 โดย 
       คือคาสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนกองทุนรวม 
    คืออัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม 
   คืออัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกองทุนรวม 
     คือจํานวนชวงเวลาท่ีทําการศึกษา 
 
 2.1.3  การวิเคราะหสมการถดถอยเชิงพหุ  (Multiple Regression)  
  การวิเคราะหสมการถดถอยเชิงพหุ  คือ  การวิเคราะหขอมูลกรณีท่ีมีตัวแปรตาม  (Y)  

1  ตัว  แตมีตัวแปรตน  (X)  หลายตัว  (ระพินทร  โพธ์ิศร,ี  2551)  จุดประสงคของการวิเคราะห  คือ 

  1.  เพ่ือวิเคราะหความเหมาะสมของตัวแบบและหาอิทธิพลโดยรวมของตัวแปรตน  

(Xk)  ท่ีมีตอตัวแปรตาม 

  2.  เพ่ือสรางสมการเชิงทํานายและวิเคราะหหาอิทธิพลของตัวแปรตน  (Xk)  แตละ

ตัวท่ีมีตอ  Y 

  ในการศึกษาครั้งนี้  ปจจัยทางเศรษฐศาสตรมหภาคท่ีนํามาศึกษาท้ัง  6  ปจจัยคือ  ตัว

แปรตน  (X)  และอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมคือ  ตัวแปรตาม  (Y)  การเลือกปจจัยทาง

เศรษฐศาสตรมหภาคพิจารณาจากงานวิจัยและงานทางวิชาการตางๆ ท่ีทําการศึกษาปจจัยทาง

เศรษฐศาสตรมหภาคกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  ดังแสดงในตารางท่ี  2.1  ดังนี้  

 
 
 



9 

 
ตารางท่ี  2.1  ปจจัยเศรษฐกิจมหภาคท่ีใชในงานวิจัยและงานทางวิชาการตางๆ 

 

ปจจัยเศรษฐกิจมหภาค รายช่ือผูทํางานวิจัยหรือรายงานทางวิชาการท่ีเกี่ยวของ 

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

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

Ozcam (1997), Altay  (2003). 

อัตราเงินเฟอ 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). 

มูลคาการสงออก Beenstock and Chan (1988), Sauer (1994) 

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

ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ Kryzanowski and Zhang (1922), Cheng (1995). 

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

มูลคาการนําเขา Alray (2003). 

อัตราแลกเปล่ียน  Özcam (1997). 

อัตราการวางงาน Clare and Thomas (1994). 

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

 

  จากตารางท่ี 2.1 พบวา  ตัวแปรปจจัยเศรษฐศาสตรมหภาคท่ีมีการใชกันมาก  คือ  

ดัชนีผลผลิตภาคอุตสาหกรรม  อัตราเงินเฟอ  ราคาน้ํามัน  ปริมาณเงิน  และอัตราดอกเบ้ีย  ซ่ึงเปน

ปจจัยท่ีมีนัยสําคัญในการกําหนดผลตอบแทนของกองทุน  ดังนั้น  การศึกษาครั้งนี้จึงนําปจจัย

ดังกลาวมาศึกษาถึงความสัมพันธระหวางปจจัยเศรษฐกิจมหภาคกับอัตราผลตอบแทนของกองทุน

รวม  และเพิ่มปจจัยเศรษฐศาสตรมหภาคขึ้นมาอีกหนึ่งปจจัย  คือ  อัตราแลกเปล่ียน  เนื่องจาก

กองทุนท่ีนํามาศึกษาบางกองทุนมีนโยบายลงทุนในตางประเทศบางสวนดวย  ดังนั้น  อัตรา

แลกเปล่ียนอาจมีผลตออัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมดังกลาว 
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  การวิเคราะหการถดถอยเชิงพหุจะตองกําหนดหนวยการวิเคราะหวาคืออะไร  และ

ใหตัวแปรทุกตัวมีหนวยวัดเดียวกัน  เพ่ือใหสามารถแปลความหมายของอิทธิพล  (β)  ของ  X  ท่ีมี

ตอ  Y  และสามารถเปรียบเทียบอิทธิพลของตัวแปรตนแตละตัวไดวาตัวแปรใดมีอิทธิพลตอ  Y  

มากกวากัน  (ระพินทร  โพธ์ิศร,ี  2551)  จึงทําการแปลงปจจัยทางเศรษฐศาสตรมหภาคท้ังหมด  6  

ปจจัยใหอยูในรูปของอัตราการเปล่ียนแปลงของปจจัยดังกลาว  ซ่ึงมีหนวยเปนรอยละ  โดยมีวิธีการ

คํานวณ  ดังนี้ 

 
 ดัชนีผลผลิตภาคอุตสาหกรรม  (ธนาคารแหงประเทศไทย,  2553) 
 
   =    (2.5) 
  

โดย 
  คืออัตราการเปล่ียนแปลงผลผลิตภาคอุตสาหกรรม 

  ณ เวลาท่ี t (รอยละ) 
   คือดัชนผีลผลิตภาคอุตสาหกรรม  ณ  เวลาท่ี  t  

  คือดัชนผีลผลิตภาคอุตสาหกรรม  ณ  เวลาท่ี  t-1  
 
        อัตราเงินเฟอ (สํานักงานดัชนีเศรษฐกิจการคา  สํานักงานปลัดกระทรวง

พาณิชย,  2553)      
 
  =                                   (2.6) 
 
โดย 
  คืออัตราเงินเฟอ  ณ  เวลาท่ี  t  (รอยละ) 
   คือดัชนีราคาผูบริโภค  ณ  เวลาที่  t   
  คือดัชนีราคาผูบริโภค  ณ  เวลาท่ี  t-1  
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 ราคานํ้ามันดิบดูไบ  (สํานักงานดัชนีเศรษฐกิจการคา  สํานักงาน

ปลัดกระทรวงพาณิชย,  2553) 
 

   =   (2.7) 
 
 โดย 

  คืออัตราการเปล่ียนแปลงราคาน้ํามันดิบดูไบ  ณ  เวลาท่ี  t  
                                                                         (รอยละ) 

   คือราคาน้ํามันดิบดูไบ  ณ  เวลาท่ี  t   
  คือราคาน้ํามันดิบดูไบ  ณ  เวลาท่ี  t-1  
 

 ปริมาณเงินตามระบบเศรษฐกิจ  (ธนาคารแหงประเทศไทย,  2553) 

 
  =    (2.8) 

  

 โดย 
  คืออัตราการเปล่ียนแปลงของปริมาณเงินตามระบบ 
  เศรษฐกิจ  ณ  เวลาท่ี  t  (รอยละ) 
   คือปริมาณเงินตามระบบเศรษฐกจิ  ณ  เวลาที่  t   
  คือปริมาณเงินตามระบบเศรษฐกิจ  ณ  เวลาที ่ t-1 
 

อัตราดอกเบี้ยเงินใหสินเช่ือ  (ธนาคารแหงประเทศไทย,  2553) 

 
=  (2.9) 

 

 โดย 
  คืออัตราการเปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบี้ยเงินใหสินเช่ือ   
  ณ  เวลาท่ี  t  (รอยละ) 
   คืออัตราดอกเบี้ยเงินใหสินเช่ือ  ณ  เวลาท่ี  t  
  คืออัตราดอกเบี้ยเงินใหสินเช่ือ  ณ  เวลาท่ี  t-1 
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 อัตราแลกเปล่ียนสกุลเงินบาทกับดอลลารสหรัฐ  (ธนาคารแหง 
ประเทศไทย,  2553) 

     

  =   (2.10) 
 

 โดย 
  คืออัตราการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนสกุลเงิน 
  บาทกับดอลลาหสหรัฐ  ณ  เวลาท่ี  t  (รอยละ) 
   คืออัตราแลกเปล่ียนสกุลเงินบาทกับดอลลารสหรัฐ 
  ณ  เวลาท่ี  t 
  คืออัตราแลกเปล่ียนสกุลเงินบาทกับดอลลารสหรัฐ   
  ณ  เวลาท่ี  t-1 
 
  เม่ือกําหนดหนวยการวิเคราะหใหตัวแปรท้ังหมดท่ีศึกษามีหนวยวัดเดียวกันแลว  
สามารถสรางตัวแบบสมการถดถอยเชิงพหุไดดังนี ้
 

      

                                           (2.11) 
 
โดย 

  คืออัตราผลตอบแทนรายสัปดาหของกองทุน i   
 เม่ือ  i   =  กองทุนตัวท่ี  1, 2, … , 150 

  คือคาคงท่ี  (Intercept) 
 คือการเปล่ียนแปลงของดัชนีผลผลิตภาคอุตสาหกรรม  ซ่ึงแสดงถึงคาความเส่ียง 

 อันเนื่องมาจากดัชนีผลผลิตภาคอุตสาหกรรม  
 คืออัตราเงินเฟอ ซ่ึงแสดงถึงคาความเส่ียงอันเนื่องมาจากอัตราเงินเฟอ 

  คือการเปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบี้ยเงินใหสินเช่ือ  ซ่ึงแสดงถึงคาความเส่ียง 
อันเนื่องมาจากอัตราดอกเบี้ยเงินใหสินเช่ือ 

  คือการเปล่ียนแปลงของราคาน้ํามันดิบดูไบ  ซ่ึงแสดงถึงคาความเส่ียงอัน
เนื่องมาจากราคาน้ํามันดิบดูไบ 
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 คือการเปล่ียนแปลงของปริมาณเงินตามระบบเศรษฐกิจ  ซ่ึงแสดงถึงคาความ 

 เส่ียงอันเนื่องมาจากปริมาณเงินตามระบบเศรษฐกิจ 
 คือการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนสกุลเงินบาทกับดอลลารสหรัฐ   

 ซ่ึงแสดงถึงคาความเส่ียงอันเนื่องมาจากอัตราแลกเปล่ียนสกุลเงินบาท 
 กับดอลลารสหรัฐ 

 คืออัตราการเปล่ียนแปลงของตัวแปรเศรษฐกิจรายสัปดาห  เม่ือ 

      =  อัตราการเปล่ียนแปลงของดัชนีผลผลิตภาคอุตสาหกรรม 

  =  อัตราเงินเฟอ 

   =  อัตราการเปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบี้ยเงินใหสินเช่ือ 

   =  อัตราการเปล่ียนแปลงของราคาน้ํามันดิบดูไบ 
   =  อัตราการเปล่ียนแปลงของปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจ 
   =  อัตราการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนสกุลเงินบาท 
       กับดอลลารสหรัฐอเมริกา 

 คือคาความคลาดเคล่ือน 
 
 การทดสอบปญหาความสัมพันธของตัวแปรตน  (Multicollinearity)  กอนนําตัวแบบ

สมการไปวิเคราะห  เนื่องจากการวิเคราะหสมการถดถอยเชิงพหุ  ประกอบดวยตัวแปรตนหลายตัว  

ไดแก  X1, X2, …,Xk  หากตัวแปรตนมีความสัมพันธกันเอง  จะทําใหผลการวิเคราะหความสัมพันธ

ระหวางตัวแปรตนและตัวแปรตามคลาดเคล่ือนได  ซ่ึงสามารถทดสอบตัวแปรตนท่ีนํามาวิเคราะห

ดวยการหาคาสัมประสิทธสหสัมพันธ  (Correlation Coefficients)  ระหวางตัวแปรตนท้ังหมด  หาก

พบวาตัวแปรตนคูใดมีความสัมพันธกันเองหรือมีคาสัมประสิทธสหสัมพันธเขาใกล  1  หรือ  -1 

ควรใหมีการตัดตัวแปรตนตัวใดตัวหนึ่งออกจากตัวแบบสมการ  (ระพินทร  โพธ์ิศร,ี  2551) 

 

 2.1.4  การวิเคราะหปจจัย  (Factor Analysis) 
การวิเคราะหปจจัย  เปนเทคนิคการวิเคราะหหลายตัวแปรเทคนิคหนึ่งท่ีนิยมใชใน 

การสรุปตัวแปรหลายๆ  ตัวหรือเรียกวาเปนเทคนิคท่ีใชในการลดจํานวนตัวแปรเทคนิคหนึ่ง  โดย

การศึกษาถึงโครงสรางความสัมพันธระหวางตัวแปรและสรางตัวแปรใหมเรียกวาปจจัย  (Factor)  

โดยปจจัยท่ีสรางขึ้นจะประกอบดวยรายละเอียดหรือความผันแปรของตัวแปรเดิมหลายๆ  ตัวหรือ

เรียกวาเปนการนําตัวแปรท่ีมีความสัมพันธกันหรือมีความรวมกันสูงมารวมกันเปนปจจัยเดียวกัน  

สวนตัวแปรท่ีอยูคนละปจจัยกันจะมีความรวมกันนอยหรือมีความสัมพันธกันนอยหรือไมมี
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ความสัมพันธกันเลย  (กัลยา  วานิชยบัญชา,  2551)  ขั้นตอนการวิเคราะหปจจัย  มีขั้นตอนสําคัญๆ 

4  ขั้นตอน  ดังนี ้

1.   การสรางเมตริกซความสัมพันธระหวางคูของตัวแปรทุกตัว  (Correlation Matrix)   

เปนขั้นตอนแรกของการวิเคราะหปจจัยท่ีจะดําเนินการหาความสัมพันธในรูปแบบเสนตรง  ซ่ึง

โดยท่ัวไปมักใชวิธี  Pearson Correlation  มาวิเคราะหความสัมพันธระหวางตัวแปรทุกคูท่ีตองการ

นํามาจัดกลุมซ่ึงจะอยูในรูปของ  Correlation Matrix  การหาความสัมพันธจะมีประโยชนในการนํา

ตัวแปรไปใชในการจัดกลุมดวยวิธีการวิเคราะหตัวประกอบ  โดยมีการพิจารณาดังนี ้

  ถาคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธของตัวแปรคูใดมีคาใกล  +1  หรือ  -1  

แสดงวาตัวแปรคูนั้นมีความสําคัญกันมาก ควรอยูใน  Factor  เดียวกัน 

  ถาคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธของตัวแปรคูใดมีคาใกลศูนยแสดงวาตัว

แปรคูนั้นไมมีความสัมพันธกันหรือสัมพันธกันนอยมาก  ควรอยูคนละ  Factor 

  หรือวิธีการวัดดวยคาสถิติ  KMO and Bartlett’s Test  ซ่ึงหากใชวิธีนี้  ผลลัพธท่ีได

มีความหมายดังนี้ 

คา  KMO  (Kaiser-Meyer-Olkin)  เปนคาท่ีใชวัดความเหมาะสมของขอมูล 

ตัวอยางท่ีจะนํามาวิเคราะห  โดยท่ี  

 

   KMO             (2.12) 

 
        r  =   คาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธซ่ึงทําใหคา  0 < KMO < 1 

   ถาคา  KMO  มีคานอย  (เขาสูศูนย)  แสดงวาเทคนิค  Factor Analysis  ไมเหมาะ 

สมกับขอมูลท่ีมีอยู 
   ถาคา  KMO  มีคามาก  (เขาสูหนึ่ง)  แสดงวาเทคนิค  Factor Analysis  เหมาะสม 

กับขอมูลท่ีมีอยู 
         โดยท่ัวไปถาคา  KMO < .5  จะถือวา  ขอมูลท่ีมีอยูไมเหมาะสมท่ีจะใชเทคนิค 

Factor Analysis 

   คา  Bartlett’s Test of Sphericity  เปนคาสถิติท่ีใชทดสอบความสัมพันธกันของ 

ตัวแปร  มีสมมติฐาน  ดังนี ้
         H0 : Correlation matrix   เปน  Identity matrix 

         H1 : ตัวแปรตางๆ ไมมีความสัมพันธกัน 
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       ดังนั้น  ถายอมรับ H0   แสดงวาตัวแปรไมมีความสัมพันธกัน  จึงไมควรใช 
Factor Analysis 

2.   การสกัดปจจัย  (Factor Extraction)  เปนการจํากัด Factor ที่สามารถใชตัวแปร 
ท้ังหมดทุกตัวได  วิธีสกัดปจจัยแบงออกเปน  2 วิธีใหญๆ  คือวิธีองคประกอบหลัก  (Principal 
Component Analysis  :  PCA)  และวิธีองคประกอบรวม  (Common Factor Analysis  :  CFA) 

3.   การหมุนแกนปจจัย  (Factor Rotation)  ขั้นตอนท่ีจะดําเนินการแยกตัวแปรให 
เห็นเดนชัดวาตัวแปรหนึ่งๆ ควรจะจัดอยูในกลุมหรือในปจจัยใด  เนื่องจากในการสกัดปจจัยจะได
ปจจัยหรือปจจัยหลายๆ  ปจจัย  ซ่ึงแตละปจจัยจะเกิดการรวมของตัวแปรแบบเชิงเสนตรงท่ียากตอ
การใหความหมายหรือกําหนดช่ือปจจัยใหไดไมชัดเจน วิธีการหมุนแกนแบงออกเปน  2  วิธีใหญๆ  
คือ 
 3.1  การหมุนแกนแบบมุมฉาก  (Orthogonal)  แบงแยกออกเปน  3 วิธียอยๆ  
ดังนี้ 

 1.1  แบบควอติแมกซ  (Quartimax)  การลดความซํ้าซอนเชิงตัวประกอบ 
ของตัวแปรนอยท่ีสุดเทาท่ีจะทําได 

1.2 แบบวาริแมกซ  (Varimax)  วิธีการลดจํานวนตัวแปรท่ีมีน้ําหนัก 
ปจจัยมากบนแตละปจจัยใหเหลือนอยท่ีสุดจะทําใหไดเฉพาะตัวแปรท่ีมีคาสัมประสิทธ์ิในการ
รวมตัวแปรเชิงเสนสูง  หรือมุงไปท่ีความแตกตางหรือความแปรปรวนของแตละตัวประกอบโดย
พยายามทําใหตัวประกอบแตละคอลัมนตางกันใหมากท่ีสุด  ซ่ึงสามารถชวยใหตีความหมายปจจัย
ไดงาย 

1.3  แบบอิควาแมกซ  (Equamax)  เปนการผสมระหวางแบบควอติก 
แมกซและแบบวาริแมกซท่ีตองการแปรความหมายท้ังปจจัยและตัวแปร โดยเปนการลดจํานวนท้ัง
จํานวนตัวแปรในแตละปจจัยและลดจํานวนปจจัยท่ีใชอธิบายความหมายของตัวแปร 
  3.2  การหมุนแกนแบบมุมแหลม  (Oblique Rotation)  วิธีการหมุนแกนแบบท่ี
ใหแกนของปจจัยหมุนจากตําแหนงเดิมในลักษณะมุมแหลม  เพ่ือสามารถระบุระดับความสัมพันธ
ระหวางปจจัย 

4.   การประมาณคาชดเชยความเส่ียงอันเนื่องมาจากปจจัย  (Risk Premium)  ตางๆ   
ท่ีไดจาก  Factor Analysis  มีรูปแบบดังนี ้
 

                                                   (2.13) 
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โดย   คืออัตราผลตอบแทนสวนเกินรายสัปดาหของกองทุนรวม i (Excess Return)  

เม่ือ    =  อัตราผลตอบแทนเฉล่ียรายสัปดาหของกองทุนรวม  i   
(Average Return)  ตั้งแตสัปดาหท่ี  1  ถึงสัปดาหท่ี  312 

           =  อัตราผลตอบแทนท่ีไมมีความเส่ียง 
    คือจุดตัดแกนตั้ง  แสดงถึงอัตราผลตอบแทนสวนเกินของหลักทรัพย  i   
  เม่ือความเส่ียงอันเนื่องมาจากปจจัยตางๆมีคาเทากับศูนย 
       คือคาชดเชยความเส่ียงอันเนื่องมาจากการเปล่ียนแปลงของปจจัย  L (Factor Risk  
  Premium) 
   คือคาความเส่ียงของปจจัยตางๆท่ีไดจากการวิเคราะหปจจัย  (Factor Loading) 
  คือคาความคลาดเคล่ือน 

 i  คือกองทุนท่ี  1,  2,  3,  …,  150 
 L  คือปจจัยท่ีมีอิทธิพลตออัตราผลตอบแทนของกองทุน  ตัวท่ี  1, 2, … ,k 
 
   จากสมการท่ี  2.16  นําไปประมาณคาโดยใชการวิ เคราะหถดถอยแบบ  

Generalized Least Square Regression  เพ่ือหาคาชดเชยความเส่ียงอันเนื่องมาจากปจจัย  โดยขอมูล

ท่ีใชในการวิเคราะหเปนขอมูลภาคตัดขวาง  (Cross-Section  Data) 

 

2.2  เอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวของ 
 สุวิมล  งามกิตติคุณ  (2549)  ไดทําการศึกษาเรื่องผลกระทบของปจจัยทางเศรษฐกิจท่ีมีตอ

ทรัพยสินสุทธิของกองทุนรวมตราสารหนี้  โดยใชวิธี  Scenario-Based Forecasting  โดยแยก

วิเคราะหกองทุนรวมตราสารหนี้ตามอายุ  ทําการศึกษาออกเปนสองกรณี  คือ  กรณีตัวแปรปจจัย

ทางเศรษฐกิจเจริญเติบโตเพ่ิมขึ้นรอยละ  1-10  ตอเดือนและกรณีตัวแปรปจจัยทางเศรษฐกิจมี

แนวโนมชะลอตัวลงรอยละ  1-10  ตอเดือน  ใชขอมูลรายเดือนระหวางเดือนมกราคม 2545 ถึง

เดือนมิถุนายน  พ.ศ. 2548  มาวิเคราะหหาความสัมพันธระหวางตัวแปรปจจัยทางเศรษฐกิจ  ไดแก  

อัตราดอกเบี้ยใหสินเช่ือประจํา  12  เดือนเฉล่ียของธนาคารกรุงเทพ  ธนาคารกสิกรไทยและธนาคาร

ไทยพาณิชย  ดัชนีราคาผูบริโภคหรืออัตราเงินเฟอ  ดัชนีผลผลิตภาคอุตสาหกรรม  อัตรา

ผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลอายุ  1-3  ปและอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของหุนกูภาคเอกชนอายุ  

1-3  ปกับมูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุนรวมตราสารหนี้โดยใชสมการถดถอยเชิงพหุ  ผล

การศึกษาพบวา  อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของหุนกูภาคเอกชนอายุ  1-3  ปมีความสัมพันธกับมูลคา

ทรัพยสินสุทธิของกองทุนรวมตราสารหนี้อายุไมเกิน  1  ปและผลรวมของกองทุนรวมตราสารหนี้
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อายุไมเกิน  3  ป  สวนอัตราเงินเฟอและอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลอายุ  1-3  ปมี

ความสัมพันธกับมูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุนรวมตราสารหนี้อายุ  1-2  ป  และจากการพยากรณ

เม่ือสมมติใหเศรษฐกิจมีแนวโนมเจริญเติบโต  อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสูงขึ้น  และ/หรือ

อัตราเงินเฟอเพ่ิมสูงขึ้น  มีผลทําใหมูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุนรวมตราสารหนี้อายุตางๆ ลดลง  

ในทางกลับกันหากเศรษฐกิจมีแนวโนมชะลอตัวลงรวมถึงอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล  และ/

หรืออัตราเงินเฟอลดลงก็จะมีผลใหมูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุนรวมตราสารหนี้อายุตางๆเพ่ิม

สูงขึ้น 
 อนุศักดิ์  พลรบ  (2550)  ไดทําการศึกษาเรื่องการวิเคราะหผลกระทบของปจจัยทางดาน

เศรษฐศาสตรมหภาคท่ีมีตอผลตอบแทนของกองทุนรวมในประเทศไทยพบวาการวิเคราะหปจจัย

ทางดานเศรษฐศาสตรมหภาคท่ีใชในการศึกษา  ไดแก  ดัชนีหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  

ดัชนีราคาผูบริโภค  ราคาน้ํามันดิบตลาดสิงคโปร   อัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอดอลลารสหรัฐ  

อัตราดอกเบ้ียในตลาดซ้ือคืนพันธบัตร  14 วันกับกองทุนรวมท่ีมีนโยบายการลงทุนผสมแบบ

ยืดหยุนท้ังหมด  5  กองทุนซ่ึงมีผลประกอบการท่ีดีท่ีสุด  5  อันดับแรกในชวงป  พ.ศ. 2545-2549  

ซ่ึงประกอบดวย  กองทุนเปดมอรแกนสแตนลียคันทรีฟนด  กองทุนเปดอยุธยาทุนมงคล  กองทุน

เปดอยุธยาธนมงคล  กองทุนเปดยูโอบีสมารทมิเลนเนียมโกรวธและกองทุนเปดไทยพาณิชยปฐม

กาวหนา  โดยใชขอมูลทุติยภูมิรายเดือนชวงเดือนมกราคมป  พ.ศ. 2545  ถึงเดือนมกราคม  พ.ศ. 

2550  ดวยการใชวิธีการทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวของ  Johansen-Juselius  

พบวา  ผลตอบแทนของกองทุนรวมสวนใหญมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับดัชนีราคาหุน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและดัชนีราคาผูบริโภค  ในขณะที่ราคาน้ํามันดิบสิงคโปร  อัตรา

แลกเปล่ียนเงินบาทตอดอลลาหสหรัฐและอัตราดอกเบ้ียในตลาดซ้ือคืนพันธบัตร  14  วันจะมี

ความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกันกับผลตอบแทนของกองทุนรวม  

 ศิริรัตน  สีทอง  (2550)  ไดทําการศึกษาเรื่องปจจัยท่ีมีผลกระทบตออัตราผลตอบแทนของ

กองทุนรวมตราสารหนี้:  กรณีศึกษาหลักทรัพยจัดการกองทุนกสิกรไทย  จํากัด  เนื่องจากกองทุน

รวมตราสารหนี้ไดรับความสนใจจากนักลงทุนมากขึ้น  กองทุนท่ีนํามาศึกษา  ไดแก  กองทุนเปด

รวงขาวหุนกู  กองทุนเปดรวงขาวตราสารหนี้  และกองทุนเปดรวงขางตราสารหนี้ปนผล  โดยใช

ขอมูลทุติยภูมิประเภทอนุกรมเวลารายเดือนระหวางป  พ.ศ. 2545-2548  และปจจัยผลกระทบ  

ไดแก  อัตราดอกเบี้ยเงินกูธนาคารพาณิชย  ดัชนีการอุปโภคบริโภคภาคเอกชน  ปริมาณเงิน  ดัชนี

ราคาผูบริโภค  ดัชนีราคาผลตอบแทนการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาล  ดัชนีตลาดหลักทรัพยและ

มูลคาหลักทรัพยโดยรวมตามราคาตลาดของกองทุนรวม  ซ่ึงเริ่มจากการตรวจสอบความมี

เสถียรภาพของขอมูลดวยวิธี  ADF-Test  แลวจึงประมาณคาสัมประสิทธ์ิของอัตราผลตอบแทนท้ัง  



18 

 
3  กองทุนและพบวากองทุนท้ัง  3  กองทุนมีการตอบสนองตอปจจัยท่ีคลายคลึงกัน  ยกเวนปจจัย

มูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดโดยรวมที่ไมมีนัยสําคัญทางสถิติกับอัตราผลตอบแทนของกองทุน

เปดรวงขาวตราสารหนี้ปนผล  เนื่องจากขนาดของกองทุนมีขนาดเล็ก  ดังนั้น  การลงทุนในตราสาร

หนี้ควรพิจารณาดัชนีอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาล  และมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด

ของกองทุนรวม 
 อมรรัตน  พลธานี  (2551)  ไดทําการศึกษาเรื่องปจจัยท่ีมีผลกระทบตออัตราผลตอบแทน

และความเส่ียงของการลงทุนรวมตลาดเงินพบวากองทุนรวมตลาดเงินท่ีเปดดําเนินงานในป  พ.ศ. 

2550  ท้ังหมด  17  กองทุนซ่ึงเก็บรวบรวมผลการดําเนินงานตั้งแตวันท่ี  1  มกราคม  2550-31  

ธันวาคม  2550  โดยวิเคราะหดวยความสัมพันธคาสัมประสิทธสหสัมพันธเพียรสันและวัดผล

ดําเนินงานโดยใชแบบจําลองของ  Treynor  และ  Sharpe  กับปจจัยท่ีมีผลกระทบตอกองทุนตลาด

เงิน  ไดแก  ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  ดัชนีราคาผูบริโภค  ดัชนีการลงทุน

ภาคเอกชน  ดัชนีความเช่ือม่ันทางธุรกิจ อัตราดอกเบ้ียฝากประจํา  12  เดือน  ผลการศึกษาพบวา  

อัตราดอกเบี้ยฝากประจํา  12  เดือนมีผลกระทบตอกองทุนตลาดเงินมากท่ีสุด  คือ  มี  14  กองทุนท่ี

ไดรับผลกระทบ  สวนปจจัยมหภาคอ่ืนท่ีเหลือไมมีผลกระทบตออัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม

ตลาดเงินและกองทุนตลาดเงินอีก  3  กองทุน  ไดแก  กองทุนเปดสมารทแคชเอ็มเอฟซี  กองทุนเปด

รวงขาวบริหารเงินปนผลและกองทุนฟลิปบริหารเงินไมมีความสัมพันธกับตัวแปรทางเศรษฐกิจมห

ภาคใด 


