
 
 

บทที่  1 
บทนํา 

 
1.1  หลักการที่มาและความสําคัญ 
 ในปจจุบันการออมเงินดวยการฝากเงินไวกับทางสถาบันทางการเงินใหผลตอบแทนท่ี
ต่ํา  แตก็มีทางเลือกท่ีหลากหลายขึ้นใหแกผูท่ีตองการออมเงินท่ีใหผลตอบแทนท่ีสูงกวา  เชน  
พันธบัตรรัฐบาล  ตราสารหนี้  หุนกู  เปนตน  แตเนื่องดวยตราสารทางการเงินเหลานี้กําหนดเงินขั้น
ต่ําในการลงทุนท่ีคอนขางสูง  อีกท้ังบางตราสารอาจมีความเส่ียงเฉพาะตัวอยู   อยางเชน  การมี
กําหนดระยะเวลาไถถอน  ซ่ึงทําใหไมสะดวกตอผูท่ีมีเงินออมอยูไมมากท่ีอาจไมสามารถไถถอน
กลับมาเปนเงินสดไดตามเวลาท่ีตองการ  หรือการขาดความรูความเขาใจในการลงทุนในตราสาร
ทางการเงินเหลานั้น  ดวยเหตุผลดังกลาว  เครื่องมือการออมท่ีเรียกวา  กองทุนรวมจึงเกิดขึ้น  ซ่ึง
กองทุนรวมมีลักษณะของการนําเงินออมของผูท่ีตองการออมเงินหลายๆ  คนมาลงทุนรวมกันใน
รูปแบบตางๆ  ตามนโยบายของกองทุนรวมและนําอัตราผลตอบแทนท่ีไดมาจัดสรรกลับคืนใหแกผู
ท่ีตองการออมเงิน 
 ปจจุบันกองทุนรวมมีอยูมากมายหลากหลายประเภท  โดยมีบริษัทหลักทรัพยจัดการ
กองทุนรวมหรือ  บลจ. เปนผูดูแลบริหารจัดการกองทุนท่ีมีความเช่ียวชาญในการคัดเลือก
หลักทรัพยและชวยกระจายความเส่ียงของกลุมหลักทรัพยท่ีไดคัดเลือกมาแทนผูท่ีตองการออมเงิน 
ซ่ึงทําใหการลงทุนในกองทุนรวมเปรียบเหมือนกับการลงทุนในกลุมสินทรัพยท่ีมีการกระจายความ
เส่ียง  ทําใหความเส่ียงเฉพาะตัวของหลักทรัพยลดลง  ความเส่ียงท่ีเหลือคือความเส่ียงท่ีเปนระบบ  
ซ่ึงเปนความเส่ียงท่ีมีผลกระทบในวงกวางไมสามารถกําจัดออกไปไดดวยการกระจายความเส่ียง
ของบริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุนรวม  เชน  การเปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบ้ีย  ผลกระทบจาก
อัตราเงินเฟอ  การปรับตัวของราคาน้ํามัน  เปนตน  ซ่ึงผูท่ีตองการออมเงินตองทําการพิจารณาและ
เลือกลงทุนในกองทุนรวมท่ีมีความเส่ียงในระดับท่ีตนยอมรับได 
 นอกเหนือจากความเส่ียงท่ีเปนระบบซ่ึงผูตองการเก็บออมเงินหรือนักลงทุนจะตอง
เผชิญแลว  การลงทุนในกองทุนรวมยังมีความเส่ียงท่ีเกิดขึ้นจาก  บลจ. ซ่ึงทําหนาท่ีบริหารกองทุน
รวมนั้นๆ ดวย  แตความเส่ียงนี้  ผูตองการเก็บออมเงินหรือนักลงทุนสามารถลดไดดวยการ
ตรวจสอบคัดเลือก  บลจ. แตละแหงท่ีตนสนใจไดกอนท่ีจะนําเงินไปลงทุน  โดยอาศัยขอมูลจาก
เอกสารเผยแพรตางๆของ  บลจ. น้ันๆเอง  หรือจากสถาบันตางๆท่ีเกี่ยวของตางๆของ  บลจ. เชน  
สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย  เปนตน 
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 ดังท่ีกลาวมา  ความเส่ียงท่ีเปนระบบหรือความเส่ียงท่ีเกิดจากปจจัยทางเศรษฐศาสตร 
มหภาคถือเปนความเส่ียงท่ีผูท่ีนําเงินไปลงทุนในกองทุนรวมจะตองเผชิญและควรใหความสําคัญ  
เนื่องจากไมสามารถท่ีจะกําจัดหรือลดความเส่ียงนั้นๆได  การยอมรับความเส่ียงจะขึ้นอยูกับ
ทัศนคติตอความเส่ียงของผูลงทุน  ทําใหผูลงทุนตองศึกษาและเขาใจระดับความเส่ียงจากการลงทุน 
ซ่ึงเปนผลมาจากความเส่ียงท่ีเปนระบบ  อันเกิดจากปจจัยทางเศรษฐศาสตรมหภาค  ทําใหการทราบ
ถึงความสัมพันธของปจจัยทางเศรษฐศาสตรมหภาความีผลตอกองทุนรวมเชนไร  จะสามารถชวย
ในการคัดเลือกกองทุนรวม  เพื่อหลีกเล่ียงหรือลดความเส่ียงท่ีไมตองการได 
 กองทุนรวมท่ีเสนอขายใหกับนักลงทุนมีสองประเภทใหญๆ  คือ  กองทุนปด  (Close-
ended Fund)  และกองทุนเปด  (Open-ended Fund)  โดยทั้งสองกองทุนแตกตางกันท่ีนโยบายการ
ซ้ือขายหนวยลงทุน  ซ่ึงกองทุนปดนักลงทุนไมสามารถทําการซ้ือขายหนวยลงทุนกอนครบกําหนด
อายุโครงการของกองทุนไดเหมือนกับกองทุนเปด  ทําใหผลตอบแทนของกองทุนปดขึ้นอยูกับการ
เปล่ียนแปลงของทรัพยสินท่ีกองทุนไปลงทุน  และสําหรับกองทุนปดนักลงทุนไมสามารถลดหรือ
เพ่ิมหนวยลงทุนไดแมมูลคาหนวยลงทุนจะเพิ่มขึ้นหรือลดลง  ดวยเหตุนี้ทําให  กองทุนเปดเปนท่ี
นาสนใจสําหรับนักลงทุนมากกวากองทุนปด 
 การศึกษาครั้งนี้มุงเนนศึกษาถึงความสัมพันธระหวางปจจัยเศรษฐศาสตรมหภาคท่ีมีตอ
ผลการดําเนินงานของกองทุนรวมเปดท่ีใหนักลงทุนสามารถทําการซ้ือขายหนวยลงทุนของตนเอง
ไดตามตองการ  ของบริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุนท้ังหมด  15  แหงในชวงป  พ.ศ. 2548-พ.ศ. 
2553  ซ่ึงเปนชวงเวลาท่ีเศรษฐกิจของประเทศมีความผันผวนจากวิกฤตการณหลายๆ ดาน  และอยู
ในชวงเวลาท่ีเศรษฐกิจอยูในสภาวะท้ังขยายตัวและหดตัวในชวงเวลาดังกลาว  โดยปจจัย
เศรษฐศาสตรมหภาคท่ีใชในการศึกษาครั้งนี้คือ การเปล่ียนแปลงของดัชนีผลผลิตภาคอุตสาหกรรม  
อัตราเงินเฟอ  การเปล่ียนแปลงของราคาน้ํามันดิบดูไบ  การเปล่ียนแปลงของปริมาณเงินในระบบ
เศรษฐกิจ  การเปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบ้ียเงินใหสินเช่ือ  และการเปล่ียนแปลงของอัตรา
แลกเปล่ียนสกุลเงินบาทกับดอลลารสหรัฐอเมริกา 
 
1.2  วัตถุประสงคการศึกษา 
 เพ่ือศึกษาถึงความสัมพันธระหวางปจจัยทางเศรษฐศาสตรมหภาคกับอัตราผลตอบแทน
ของกองทุนเปดระหวางป  พ.ศ. 2548  ถึงป  พ.ศ. 2553 
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1.3  ประโยชนที่คาดวาจะไดรับจากการศึกษา 
 1.  ทราบถึงความสัมพันธระหวางผลของปจจัยทางเศรษฐศาสตรมหภาคและผลตอบแทน
จากกองทุนเปด 
 2.  ใชเปนขอมูลและแนวทางในการลงทุนสําหรับผูท่ีสนใจลงทุนในกองทุนเปด 
 
1.4  ขอบเขตการศึกษา 
 เนื้อหาในการศึกษาครั้งนี้เปนขอมูลทุติยภูมิท่ีประกอบดวยผลการดําเนินงานของกองทุน
เปดท้ังหมด  150  กองทุนตามรายงานกองทุนรวมท่ีจดทะเบียนตั้งแตเริ่มโครงการและยังดําเนินการ
อยูจนถึง  ณ วันท่ี 14 กรกฎาคม  พ.ศ.  2553  จากสถาบันการจัดการกองทุนรวม  โดยใชขอมูลราย
สัปดาห ตั้งแตเดือนมกราคม  ป  พ.ศ. 2548  ถึง  เดือนธันวาคม  ป  พ.ศ. 2553  และปจจัยเส่ียง
เศรษฐศาสตรมหภาคท้ังหมด  6  ปจจัยคือ  การเปล่ียนแปลงของดัชนีผลผลิตภาคอุตสาหกรรม  
อัตราเงินเฟอ  การเปล่ียนแปลงของราคาน้ํามันดิบดูไบ  การเปล่ียนแปลงของปริมาณเงินในระบบ
เศรษฐกิจ  การเปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบ้ียเงินใหสินเช่ือ  และการเปล่ียนแปลงของอัตรา
แลกเปล่ียนสกุลเงินบาทกับดอลลารสหรัฐอเมริกา 
 
1.5  นิยามศัพท 
 กองทุนรวม  หมายถึง  กองสินทรัพยขนาดใหญท่ีมาจากการนําเงินออมของผูท่ีตองการ
ออมเงินหลายๆ  คนมารวมกัน  เพ่ือตองการอัตราผลตอบแทนท่ีสูงกวาสินทรัพยท่ีไมมีความเส่ียง  
โดยมีระดับการยอมรับความเส่ียงเทากันในการนําเงินออมไปรวมลงทุน  และกองสินทรัพยดังกลาว
จะมีบริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุนท่ีมีความเช่ียวชาญในการลงทุนเขามาดูแลบริหารจัดการใหกอ
เกิดผลตอบแทนแลวนําผลตอบแทนท่ีไดนั้นมาเฉล่ียกลับคืนใหกับผูท่ีนําเงินออมมาลงทุน 
 กองทุนปด  หมายถึง  กองทุนท่ีไมรับซ้ือคืนหนวยลงทุนกอนครบกําหนดอายุโครงการ  ผู
ลงทุนไมสามารถขายคืนใหกับบลจ. กอนครบกําหนดไดและตองถือไวตลอดจนครบอายุของ
กองทุนรวม 
 กองทุนเปด  หมายถึง กองทุนท่ีมีการเปดซ้ือขายหนวยลงทุนไดตามเวลาท่ีกําหนดไดเกือบ
ทุกวันทําการ  โดยระยะเวลาซ้ือและขายคืนหนวยลงทุนจะแตกตางกันไปในแตละประเภทกองทุน 
 มูลคาทรัพยสินสุทธิตอหนวย  (NAV)  หมายถึง  มูลคาสุทธิของสินทรัพยท่ีกองทุนถือไว
หารดวยจํานวนหนวยลงทุนท้ังหมด  โดยตีคาตามราคาตามตลาดและสินทรัพยสวนใหญท่ีกองทุน
ถือไว 
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ความเส่ียงจากปจจัยเศรษฐกิจมหภาค  (Macroeconomic  Risk)  หมายถึง  ความเส่ียงท่ี
เกิดจากปจจัย เศรษฐกิจมหภาคท้ัง  6  ปจจัย  ไดแก   การเปล่ียนแปลงของดัชนีผลผลิต
ภาคอุตสาหกรรม  อัตราเงินเฟอ  การเปล่ียนแปลงของราคาน้ํามันดิบดูไบ  การเปล่ียนแปลงของ
ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจ  การเปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบ้ียเงินใหสินเช่ือ  และการ
เปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนสกุลเงินบาทกับดอลลารสหรัฐอเมริกา 
 ดัช นีผ ลผ ลิต อุต สา หก รร ม   (MPI)  ห มา ยถึ ง   ดั ชนี ท่ี บอ กร ะดั บก าร ผลิ ตข อ ง
ภาคอุตสาหกรรมเปรียบเทียบกับการเปล่ียนแปลงเดือนตอเดือน  และเปนเครื่องช้ีระดับการผลิต
ภาคในงวดเวลาหนึ่งเปรียบเทียบกับระดับการผลิตปฐานจัดทําขึ้นจากผลผลิตในอุตสาหกรรมตางๆ  
76  อุตสาหกรรมรายการคิดเปนรอยละ  75.7  ของผลผลิตอุตสาหกรรมและมีการถวงน้ําหนักของ
ผลผลิตแตละประเภทโดยเริ่มตั้งแตป  2538 
 ปริมาณเงิน  (M2)  หรือปริมาณเงินตามระบบเศรษฐกิจ  (Broad Money)  หมายถึง  
ปริมาณเงินท่ีหมุนเวียนในมือประชาชน  นอกจากประกอบดวยธนบัตรและเหรียญกษาปณในมือ
ประชาชนและเงินฝากเผื่อเรียกแลว  ยังรวมเงินฝากประจําและออมทรัพยท่ีระบบธนาคารอีกดวย 
 อัตราดอกเบี้ยเงินใหสินเชื่อ  หมายถึง  อัตราดอกเบี้ยเงินใหสินเช่ือสูงสุดเฉล่ียของธนาคาร
พาณิชยจดทะเบียนภายในประเทศไทย 
 ราคาน้ํามันดิบดูไบ  หมายถึง  ราคาของน้ํามันดิบในตลาดดูไบ  ประเทศซ่ึงเปนตลาดหลักท่ี
ประเทศไทยนําเขาน้ํามัน 
 อัตราผลตอบแทนท่ีไมมีความเส่ียง  หมายถึง  อัตราดอกเบี้ยเงินฝากออมทรัพยเฉล่ียราย
สัปดาหของธนาคารพาณิชยขนาดใหญ 5  แหง  ประกอบดวย  ธนาคารกรุงเทพ  ธนาคารกสิกรไทย  
ธนาคารกรุงไทย  ธนาคารไทยพาณิชย  และธนาคารกรุงศรีอยุธยา 


