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บทคัดย่อ  

 การวิจัยในครั้งน้ีมีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาปัจจัยที่มีผลกระทบต่อมูลค่าหน่วยลงทุนของกองทุนรวมตราสารทุนที่
มีขนาดใหญ่ 3 ล าดับแรก ซึ่งเป็นกองทุนรวมที่บริหารงานโดยบริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุนกสิกรไทย จ ากัด โดยใช้
ข้อมูลทุติยภูมิรายไตรมาสตั้งแต่ ไตรมาสที่ 1 พ.ศ. 2553 ถึง ไตรมาสที่ 4 พ.ศ. 2562 จ านวนทั้งหมด 40 ไตรมาส และ
ประมาณค่าแบบจ าลองด้วยวิธีการวิเคราะห์การถดถอยพหุคุณ (Multiple Linear Regression) 
 ผลการศึกษา พบว่ามีปัจจัยที่มีผลกระทบต่อมูลค่าหน่วยลงทุนของกองทุนรวมตราสารทุนทั้ง 3 กองทุนรวม              
ณ ระดับนัยส าคัญที่ 0.01 ได้แก่ ดัชนีราคาผู้บริโภค (CPI) พบว่ามีผลกระทบเชิงบวกต่อมูลค่าหน่วยลงทุน เนื่องจากดัชนี
ราคาผู้บริโภคนั้นสะท้อนถึงการเปลี่ยนแปลงของราคาสินค้าและบริการ ซึ่งถ้าราคาสินค้าและบริการปรับตัวสูงขึ้นจะท า
ให้รายได้และก าไรของบริษัทปรับตัวเพิ่มขึ้น ส่งผลให้ราคาหลักทรัพย์ปรับตัวเพิ่มขึ้น ดัชนีการลงทุนภาคเอกชน (PII) 
พบว่ามีผลกระทบเชิงลบต่อมูลค่าหน่วยลงทุน โดยดัชนีการลงทุนภาคเอกชนนั้นสะท้อนถึงภาพรวมของการลงทุนใน
อุตสาหกรรมและบริการภายในประเทศ ซึ่งในช่วงระยะเวลาในการศึกษานั้นบริษัทจดทะเบียนมีผลการด าเนินงานที่
เติบโตในระดับที่ต่ ากว่าภาพรวมของการลงทุนทั้งประเทศ และอัตราดอกเบี้ยนโยบาย (MPC) พบว่ามีผลกระทบเชิงลบ
ต่อมูลค่าหน่วยลงทุน เนื่องจากอัตราดอกเบี้ยนโยบายจะส่งผลต่อการบริโภคสินค้าและบริการของภาพรวม
ภายในประเทศ ซึ่งอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่อยู่ในระดับต่ าจะส่งผลท าให้ต้นทุนดอกเบี้ยของภาคธุรกิจ และภาคครัวเรือน
ลดลง จึงท าให้มีการใช้จ่ายและลงทุนมากขึ้น 
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Abstract  

The objective of this research was to study the factors affecting the investment unit value of 
the top 3 large equity mutual funds, which are mutual funds managed by Kasikorn Asset 
Management Co., Ltd. The quarterly secondary data were used from Q1 of 2010 to Q4 of 2019. A 
total of 40 quarters were estimated and modeled using multiple linear regression analysis.  

The study found that the factors, affecting the investment unit values of the 3 equity 
mutual funds are at a significance level of 0.01, namely 1) the Consumer Price Index (CPI), which 
found to have a positive impact on the value of investment units, reflects the changes in the prices 
of goods and services. If the price of goods and services increases, the company's revenue and profit 
also tend to be increase, 2) the Private Investment Index (PII), having a negative impact, reflects the 
overall investment in domestic industries and services. During the study period, listed companies 
showed their performance at a lower level than the overall investment in the country, and 3) the 
policy interest rate (MPC) has been found to have a negative impact on unit value since the policy 
interest rate affects the overall consumption of goods and services within the country, where the 
low policy rate results in interest costs for business and household sectors decreased, resulting in 
more spending and investment. 

Keyword:  Equity Fund, Investment unit value, The Stock Exchange 
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1.  บทน า  
 1.1 ความเป็นมาและความส าคญัของงานวิจัย  
  ในปัจจุบันประเทศไทยได้มีการส่งเสริมให้
ประชาชนมีการออมเงินในผลิตภัณฑ์ทางการเงินรูปแบบ
ต่างๆ เช่น ประกันชีวิต กองทุนรวม เป็นต้น ซึ่ งใน
ทางเลือกของการออมที่ได้รับความนิยมมากเป็นล าดับ
ต้นๆนั้น เป็นการออมเงินผ่านกองทุนรวมซึ่งถือว่าการ
ออมเงินดังกล่าวเป็นการลงทุนระยะยาว โดยกองทุนรวม
นั้นจะมีนโยบายการลงทุนที่แตกต่างกันตามจุดมุ่งหมาย
ของการลงทุนในแต่ละกองทุน  ท าให้กองทุนรวมในแต่
ละกองทุนมีความเสี่ยงและผลตอบแทนท่ีได้รับไม่ 

 
เหมือนกัน ซึ่งขึ้นอยู่กับนโยบายการลงทุน โดยสามารถ
แบ่งกองทุนเป็น 2 ประเภทหลักได้แก่ กองทุนรวมตรา
สารหนี้และกองทุนรวมตราสารทุน โดยกองทุนรวมตรา
สารหนี้จะเป็นกองทุนรวมที่มีความเสี่ยงที่น้ อยกว่า
กองทุนรวมตราสารทุนที่ลงทุนในหุ้นสามัญในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  
  จะพบว่ากองทุนรวมตราสารทุนจะมีก าร
เปลี่ยนแปลงมูลค่าหน่วยลงทุนในแต่ละปีมากกว่ากองทุน
รวมตราสารหนี้ โดยมูลค่าหน่วยลงทุนของกองทุนรวม
ตราสารทุนนั้นจะขึ้นอยู่กับราคาสินทรัพย์ที่กองทุนได้ท า
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การลงทุน ซึ่งราคาสินทรัพย์ที่กองทุนได้ท าการลงทุนนั้น
จะมีการเปลี่ยนแปลงได้ตลอดเวลา ส่งผลให้ผู้ลงทุนใน
กองทุนรวมตราสารทุนจะต้องเป็นบุคคลที่สามารถรับ
ความเสี่ยงได้ในระดับสูง ซึ่งบุคคลที่เหมาะสมส าหรับการ
ลงทุนในกองทุนรวมตราสารทุนนั้นเป็นบุคคลในวัย
ท างานท่ีอายุไม่มาก เนื่องจากมีความเสี่ยงในการลงทุนสูง  
นอกจากนี้การลงทุนในกองทุนรวมตราสารทุนควรเป็น
บุคคลที่เน้นการลงทุนในระยะยาวเป็นหลัก 
  กอ งทุ น รวม ตราส ารทุ น เป็ นกอ งทุ นที่ มี
ผลตอบแทนสูง ท าให้ปัจจุบันได้รับความนิยมในการ
ลงทุนของบุคคลที่มีความสามารถรับความเสี่ยงได้ใน
ระดับที่สูง ซึ่งในการลงทุนผ่านกองทุนรวมนั้น เป็นการ
ลงทุนที่มีการกระจายความเสี่ยงของการลงทุนได้ดีกว่า
การลงทุนด้วยนักลงทุนเองและมีผู้จัดการกองทุนรวมท า
หน้าที่เป็นผู้บริหารเงินลงทุนซึ่งจะมีความเช่ียวชาญใน
การลงทุนเป็นอย่างดี  นอกจากนี้การลงทุนในกองทุนรวม
นั้นจะมีต้นทุนคือ การเสียค่าธรรมเนียมในการบริหาร
จัดการกองทุนรวมให้กับบริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุน 
(บลจ.)  ซึ่งค่าธรรมเนียมในการให้บริการนั้นมีความ
แตกต่างกันในแต่ละบริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุน โดย
ผู้ ล งทุนสามารถที่ ตรวจสอบค่าธรรมเนี ยมในการ
ให้บริการได้ นอกจากนี้ ในบริษัทหลักทรัพย์จัดการ
กองทุนนั้น จะมีกองทุนให้ผู้ลงทุนได้เลือกตามความ
เหมาะสมของความสามารถในการรับความเสี่ยง  
  จากที่ได้กล่าวมาข้างต้นนั้น จะเห็นได้ว่ามูลค่า
ของหน่วยลงทุนของแต่ละกองทุนรวมตราสารทุนมีการ
เปลี่ยนแปลงเสมอ โดยมีปัจจัยเป็นจ านวนมากที่ส่งผล
กระทบต่อมูลค่าของหน่วยลงทุนของกองทุนรวมตราสาร
ทุน จึงสมควรที่จะศึกษาปัจจัยต่างๆที่ส่งผลกระทบต่อ
มูลค่าหน่วยลงทุนของกองทุนรวมตราสารทุนที่ลงทุนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 1.2 วัตถุประสงค์ของการวิจัย  
  ศึกษาผลกระทบของปัจจัยที่มผีลกระทบต่อ
มูลค่าหน่วยลงทุนของกองทุนรวมตราสารทุนที่ลงทุนใน
ตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

 1.3 ขอบเขตของการวิจัย  
 การศึกษาในครั้งนี้ จะท าการศึกษากองทุน
รวมตราสารทุนที่บริหารการลงทุนโดยบริษัทหลักทรัพย์
จัดการกองทุนกสิกรไทย จ ากัด ซึ่งจะศึกษากองทุนรวม
ตราสารทุนที่มีขนาดใหญ่ 3 อันดับแรก ประกอบด้วย     
1) กองทุนเปิดเคเอ เอควิตี้  2) กองทุนเปิดเค สตาร์ หุ้น
ทุน (ชนิดขายคืนหน่วยลงทุนอัตโนมัติ ) 3) กองทุนเปิด           
เคสตราทีจิค เทรดดิ้ง หุ้นทุน  โดยใช้ข้อมูลทุติยภูมิเป็น
รายไตรมาส ท าการศึกษาตั้งแต่ ไตรมาสที่ 1 พ.ศ. 2553               
ถึง ไตรมาสที่ 4  พ.ศ. 2562 รวมระยะเวลาการศึกษา
ทั้งหมด 40 ไตรมาส  
 1.4 สมมติฐานการวิจัย  
  สามารถตั้งสมมติฐานส าหรับการศกึษาได้ ดังนี ้

1. ดัชนีราคาผู้บริโภค (CPI) ส่งผลต่อมูลค่า
หน่วยลงทุนของกองทุนรวมตราสารทุน มีความสัมพันธ์
ในทิศทางเดียวกัน 

2. ดัชนีการลงทุนภาคเอกชน (PII) ส่งผลต่อมูลค่า
หน่วยลงทุนของกองทุนรวมตราสารทุน มีความสัมพันธ์ใน
ทิศทางเดียวกัน 

3. อัตราดอกเบี้ยนโยบาย (MPC) ส่งผลต่อมูลค่า
หน่วยลงทุนของกองทุนรวมตราสารทุน มีความสัมพันธ์ใน
ทิศทางตรงกันข้ามกัน 

4. ผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศ (GDP) ส่งผลต่อ
มูลค่าหน่วยลงทุนของกองทุนรวมตราสารทุน มีความสัมพันธ์
ในทิศทางเดียวกัน 

5. อัตราแลกเปลี่ยนค่าเงินบาท (EX) ส่งผลต่อ
มูลค่าหน่วยลงทุนของกองทุนรวมตราสารทุน มีความสัมพันธ์
ในทิศทางตรงกันข้ามกัน 

6. ราคาทองค า (GOLD) ส่งผลต่อมูลค่าหน่วย
ลงทุนของกองทุนรวมตราสารทุน มีความสัมพันธ์ในทิศทาง
ตรงกันข้ามกัน 
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 1.5 กรอบแนวคิดในการวิจัย  
  ปัจจัยที่มีผลกระทบต่อมลูค่าหน่วยลงทุนของ
กองทุนรวมตราสารทุน 

 
ภาพที่ 1 กรอบแนวคิดในการวิจัย 

 
2.  แนวคิดทฤษฎี  

2.1 แนวคิดความมีประสิทธิภาพของตลาด 
(Market Efficiency)    เป็นแนวคิดที่ว่าการปรับตัว
ของระดับราคาหลักทรัพย์ทางการเงินในแต่ละช่วงเวลา
นั้น สะท้อนถึง ข่าวสาร ข้อมูลพื้นฐานของหลักทรัพย์นั้น 
เรียบร้อยแล้ว ซึ่งนักลงทุนจะไม่สามารถท านายได้ว่า
ราคาของหลักทรัพย์จะเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางใดได้เลย 
นอกจากนี้ในตลาดที่มีประสิทธิภาพ นักลงทุนนั้นจะไม่
สามารถเอาชนะตลาดได้เพราะหลักทรัพย์จะถูกขายใน
ราคาที่ยุติธรรม กล่าวคือนักลงทุนจะไม่สามารถซื้อ
หลักทรัพย์ได้ต่ ากว่าราคาที่แท้จริง ซึ่งเป็นท่ีแน่นอนว่านัก
ลงทุนก็ไม่สามารถท่ีจะขายหลักทรัพย์ในราคาที่เกินความ
เป็นจริงได้ โดยตลาดที่มีประสิทธิภาพสามารถแบ่งได้เป็น 
3 ระดับได้ (สุนิสา ชูช่ืน, 2554)  คือ   

1. ตลาดที่มีประสิทธิภาพระดับต่ า (Weak 
Form Efficiency) คือ นักลงทุนจะไม่สามารถใช้ข้อมูลที่
เกิดขึ้นในอดีตมาท านายราคาที่จะเกิดขึ้นในอนาคตได้เลย 
รวมถึงการวิเคราะห์ทางเทคนิค (Technical analysis) ก็ไม่
สามารถท าได้เช่นกัน เนื่องจากราคาของหลักทรัพย์ที่เกิดขึ้น
ได้สะท้อนข้อมูลข่าวสารปริมาณการซื้ อขายในอดีตไว้

หมดแล้ว แต่อย่างไรก็ตามการวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐาน 
(Fundamental analysis) เพื่อหาหลักทรัพย์ที่มี ราคาต่ า
กว่าราคาพื้นฐานยังสามารถท าได้   

2. ตลาดที่มีประสิทธิภาพระดับกลาง (Semi-
Strong Form Efficiency) คื อ ราคาของหลั กทรัพย์ ได้
สะท้อนข่าวสารที่ เป็นข้อมูลที่ เปิดเผยต่อสาธารณะ ทั้ง
หมดแล้ว นักลงทุนจะไม่สามารถสร้างผลตอบแทนจาก
ข่าวสารได้ เนื่องจากราคาของหลักทรัพย์ถูกปรับเปลี่ยนเพื่อ
สะท้อนต่อข้อมูลที่เปิดเผยได้อย่างรวดเร็ว ไม่มีความ ล่าช้า  

3. ตลาดที่มีประสิทธิภาพระดับสูง (Strong 
Form Efficiency) คือ จะไม่มีผู้ใดที่ใช้ข้อมูลข่าวสารมา
ท าก าไรได้เลยแม้แต่ข้อมูลที่เป็นข้อมูลวงใน ข้อมูลที่มีผู้รู้
เพียงผู้เดียวก็ตาม เพราะราคาของหลักทรัพย์ได้สะท้อน
ถึงข้อมูลนั้น ๆ ไว้ท้ังหมดแล้ว   
 2.2 แนวคิดและทฤษฎีการประเมินราคาหลักทรัพย์ 
(Capital Asset Pricing Model : CAPM) การประเมิน
ราคาหลักทรัพย์ (Capital Asset Pricing Model : CAPM) 
เป็นแบบจ าลองที่ถูกพัฒนามาตั้งแต่มี 1973 โดยมีแนวคิด
คือ อัตราผลตอบแทนของหุ้นสามัญตัวใดตัวหนึ่งนั้นจะ
เท่ากับอัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยง บวกกับ
อัตราผลตอบแทนที่ต้องการเพิ่มขึ้นเพื่อชดเชยความเสี่ยงที่
เพิ่มขึ้น ซึ่งความเสี่ยงที่เพิ่มขึ้นนั้น จะหมายถึงความเสี่ยงที่
ยังคงเหลืออยู่หลังจากขจัดความเสี่ยงบางส่วนออกไปแล้ว  

โดยก าหนด สั มประสิทธิ์  beta(β) เป็ นการวัดความ
เคลื่อนไหวของอัตราผลตอบแทนของหุ้นสามัญบริษัทใด
บริษัทหน่ึง เทียบกับการเคลื่อนไหวของอัตราผลตอบแทน
ของตลาดหลักทรัพย์โดยรวม ซึ่งอัตราผลตอบแทนของตลาด
หลักทรัพย์โดยทั่วไปนั้น จะวัดโดยความเคลื่อนไหวของดัชนี
(index) ในตลาดหลักทรัพย์นั้น ๆ (beta ของตลาดเท่ากับ 1)   
 2.3 แนวคิดและทฤษฎีผลตอบแทนของกองทุนรวม 
ผลตอบแทนของกองทุนรวม คือ ผลตอบแทนที่ผู้ถือหน่วย
ลงทุนจะได้รับจากการลงทุนในกองทุนรวม โดยที่   ผู้ถือ
หน่วยลงทุนจะได้รับผลตอบแทนทั้งหมด 2 ประเภท ดังนี ้ 

1. ผลตอบแทนในรูปแบบเงินปันผล(Dividend)  
ผู้ถือหน่วยลงทุนจะสามารถรับผลตอบแทนใน รูปแบบของ
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เงินปันผลก็ต่อเมื่อกองทุนรวมที่ผู้ถือหน่วยลงทุนถืออยู่นั้นมี
นโยบายจ่ายเงินปันผลเท่านั้น ในกรณีที่กองทุนไม่มีนโยบาย
จ่ายเงินปันผล กองทุนก็จะน าก าไรที่ได้ไปลงทุนต่อเพื่อเพิ่ม
มูลค่าทรัพย์สินสุทธิของกองทุนรวม โดยผลตอบแทนใน
รูปแบบนี้ผู้ที่ได้รับเงินปันผลจะต้องน าเงินท่ีได้ไปค านวณ
ภาษีด้วย (สามารถหัก ณ ที่จ่ายได้)  

2. ผลตอบแทนในรูปแบบส่วนเกินมูลค่าหน่วย
ลงทุน (Capital Gain) ผู้ถือหน่วยลงทุนสามารถรับ
ผลตอบแทนในรูปแบบของส่วนเกินมูลค่าทรัพย์สินสุทธิ
ต่อหน่วย (NAV ต่อหน่วย) ได้ก็ต่อเมื่อผู้ลงทุนขายคืน
หน่วยลงทุนและมูลค่าทรัพย์สินต่อหน่วย ณ ตอนที่ขาย
คืนมีมูลค่าสูงกว่าตอนที่ผู้ ลงทุนซื้อหน่วยลงทุนมา                          
โดยผลตอบแทนในรูปแบบนี้ผู้ลงทุนไม่ต้องน าไปคิด
ค านวณภาษี   

 

3. วิธีด าเนินการวิจัย  
3.1 วิธีการเก็บรวบรวมข้อมูล  เป็นการเก็บรวบรวม

ข้ อมู ลทุ ติ ยภู มิ ท าการศึ กษาเป็ นรายไตรมาส โดย
ท าการศึกษาตั้งแต่ ไตรมาสที่ 1 พ.ศ. 2553 ถึง  ไตรมาสที่ 4 
พ.ศ. 2562 รวมทั้งหมด 40 ไตรมาส ท าการเลือกกองทุนที่มี
มูลค่าทรัพย์สินสุทธิสูงสุด 3 อันดับแรก ที่บริหารงานโดย
บริษั ทหลั กทรัพย์ จั ดการกองทุ นกสิ กรไทย จ ากั ด 
ประกอบด้วย 1) กองทุนเปิดเคเอ เอควิตี้  2) กองทุนเปิดเค 
สตาร์ หุ้นทุน (ชนิดขายคืนหน่วยลงทุนอัตโนมัติ) และ 3) 
กองทุนเปิดเค สตราทีจิค เทรดดิ้ง หุ้นทุน  นอกจากนี้ได้ท า
การเก็บรวบรวมข้อมูลมาจาก ธนาคารแห่งประเทศไทย 
ส านักงานคณะกรรมการพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคม
แห่งชาติ และเว็บไซต์ รวมถึงวารสารต่าง ๆที่เกี่ยวข้อง และ
งานวิจัยที่เกี่ยวข้อง  

3.2 วิธีการวิเคราะห์ข้อมูล 
1. การวิเคราะห์ในเชิงพรรณนา (Descriptive 

Analysis)   จะท าการศึกษาวิเคราะห์ข้อมูลปัจจัยที่ส่งผล
ต่อมูลค่าหน่วยลงทุนของกองทุนรวมตราสารทุน และท า
การหาค่าทางสถิติ ประกอบด้วย ค่าเฉลี่ย ค่าเบี่ยงเบน

มาตรฐาน ค่าสูงสุดและค่าต่ าสุดของปัจจัยต่าง ๆ ในช่วง
ท าการศึกษาข้อมูล 
 2. การวิ เคราะห์ เชิงปริมาณ (Quantitative 
Analysis)  จะท าการศึกษาวิเคราะห์ข้อมูลปัจจัยที่ส่งผล
ต่อมูลค่าหน่วยลงทุนของกองทุนรวมตราสารทุน เพื่อหา
ความสัมพันธ์ของปัจจัยที่ส่งผลกระทบต่อมูลค่าทรัพย์สิน
สุทธิของกองทุนรวมตราสารทุน โดยใช้วิธีวิเคราะห์ทาง
เศรษฐมิติในการประมาณค่าด้วยวิธีการวิเคราะห์การ
ถดถอยพหุคุณ(Multiple Linear Regression) 
 

4.  สรุปผลการวิจัย  
 4.1 ผลการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา 
  4.1.1 ผลการศึกษากองทุนเปิดเคเอ เอควิต้ี 

 
ที่มา : บริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุนกสิกรไทย จ ากัด; 
ส านักงานคณะกรรมการพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคม
แห่งชาติ; ธนาคารแห่งประเทศไทย; ส านักดัชนีเศรษฐกิจ
การค้า กระทรวงพาณิชย์ และ กระทรวงการคลัง, 2563, 
เว็บไซต์. 
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4.1.2 ผลการศึกษากองทุนเปิดเค สตาร์ หุ้น
ทุน (ชนิดขายคืนหน่วยลงทุนอัตโนมัติ) 

 
ที่มา : บริษัทหลักทรัพย์จดัการกองทุนกสิกรไทย จ ากดั; 
ส านักงานคณะกรรมการพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคม
แห่งชาติ; ธนาคารแห่งประเทศไทย; ส านักดัชนีเศรษฐกิจ
การค้า กระทรวงพาณิชย์ และ กระทรวงการคลัง, 2563, 
เว็บไซต.์ 
 4.1.3 ผลการศึกษากองทุนเปิดเค สตราทีจิค 
เทรดด้ิง   หุ้นทุน 

 
ที่มา : บริษัทหลักทรัพย์จดัการกองทุนกสิกรไทย จ ากดั 
ส านักงานคณะกรรมการพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคม
แห่งชาติ ธนาคารแห่งประเทศไทย ส านักดัชนีเศรษฐกิจ
การค้า กระทรวงพาณิชย์ กระทรวงการคลัง 
 4.2 ผลการวิเคราะห์เชิงปริมาณ  
  แบบจ าลองที่ใช้ในการวิจัยได้น ามาจากงานวิจัย 
และการประยุกต์ใช้ทฤษฎีและแนวคิดโดยท าการเพิ่มตัว
แปรที่คาดว่าจะเกี่ยวข้องกับปัจจัยที่ส่งผลกระทบต่อ
มูลค่าหน่วยลงทุนของกองทุนรวมตราสารทุน 

แบบจ าลองในการวิจัย 

 Unit i =  C + β1CPI + β2PII + β3MPC +  

β4GDP + β5EX + β6GOLD + ε 

โดย  Unit i คือ มลูค่าหน่วยลงทุนของกองทุนรวมตรา 
                   สารทุนในแต่ละกองทุน (บาท) 
      C      คือ ค่าคงท่ี 
      CPI    คือ ดัชนีราคาผู้บริโภค(ร้อยละ) 
       PII    คือ ดัชนีการลงทุนภาคเอกชน(ร้อยละ) 
       MPC คือ อัตราดอกเบี้ยนโยบาย(ร้อยละ) 
       GDP คือ ผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศ 
                   (ร้อยละ) 
       EX   คือ อตัราแลกเปลีย่นคา่เงินบาท 
                  (บาท/ดอลลาร์สหรัฐ) 
       GOLDคือ ราคาทองค า(ดอลลารส์หรัฐ/ออนซ์) 

        ε      คือ ค่าความคลาดเคลื่อน 
  4.2.1 ผลการศึกษากองทุนเปิดเคเอ เอควิต้ี 

 
 ปัจจัยที่ส่งผลกระทบต่อมูลค่าหน่วยลงทุนของ
กองทุนเปิดเคเอ เอควิตี้ ณ ระดับนัยส าคัญที่ 0.01 ได้แก่ 
ดัชนีราคาผู้บริโภค(CPI) มีผลกระทบเชิงบวกต่อมูลค่า
หน่ วยลงทุ น  ,  ดั ชนี การลงทุนภาค เอกชน (PII) มี
ผลกระทบเชิงลบต่อมูลค่าหน่วยลงทุน และอัตราดอกเบี้ย
นโยบาย(MPC) มีผลกระทบเชิงลบต่อมูลค่าหน่วยลงทุน 
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4.2.2 ผลการศึกษากองทุนเปิดเค สตาร์ หุ้น
ทุน (ชนิดขายคืนหน่วยลงทุนอัตโนมัติ) 

 
ที่มา : จากการค านวณ 
      ปัจจัยที่ส่งผลกระทบต่อมูลค่าหน่วยลงทุนของ
กองทุนเปิดเค สตาร์ หุ้นทุน (ชนิดขายคืนหน่วยลงทุน
อัตโนมัติ) ณ ระดับนัยส าคัญที่ 0.01 ได้แก่ ดัชนีราคา
ผู้บริโภค (CPI) มีผลกระทบเชิงบวกต่อมูลค่าหน่วยลงทุน 
,  ดัชนีการลงทุนภาคเอกชน  (PII) มีผลกระทบเชิงลบต่อ
มูลค่าหน่วยลงทุน และอัตราดอกเบี้ยนโยบาย (MPC)              
มีผลกระทบเชิงลบต่อมูลค่าหน่วยลงทุน 

4.2.3 ผลการศึกษากองทุนเปิดเค สตราทีจิค 
เทรดด้ิง   หุ้นทุน 

 

      ปัจจัยที่ส่งผลกระทบต่อมูลค่าหน่วยลงทุนของ
กองทุนเปิดเค สตราทีจิค เทรดดิ้ง   หุ้นทุน ณ ระดับ
นัยส าคัญที่  0.01 ได้แก่  ดัชนีราคาผู้บริ โภค (CPI) มี
ผลกระทบเชิงบวกต่อมูลค่าหน่วยลงทุน  ดัชนีการลงทุน
ภาคเอกชน(PII) มีผลกระทบเชิงลบต่อมูลค่าหน่วยลงทุน 
และอัตราดอกเบี้ยนโยบาย(MPC) มีผลกระทบเชิงลบต่อ
มูลค่าหน่วยลงทุน 
 

5.  อภิปรายผล  
  จากผลการศึกษาพบว่าดัชนีราคาผู้บริโภค (CPI) 
มีผลกระทบเชิงบวกต่อมูลค่าหน่วยลงทุนของกองทุนรวม 
โดยสอดคล้องกับงานวิจัยของ กรกช ตั้งกิตติเวช (2560)   
นพพล ฉั่วโรจนพงศ์ (2560) และวาสนา ตุ่นนวล (2553) 
เนื่องจากดัชนีราคาผู้บริโภคบ่งช้ีถึงการปรับตัวของราคา
สินค้าและบริการภายในประเทศ ซึ่งในกรณีที่เกิดเงินเฟ้อใน
ระบบเศรษฐกิจนั้นหมายถึงราคาสินค้าและบริการจะปรับตัว
สูงขึ้น โดยราคาสินค้าและบริการที่ปรับตัวเพิ่มขึ้นจะส่งผล
ให้รายรับของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์            
แห่ งประเทศไทยปรับตัวสู งขึ้น ส่ งผลให้ ก าไรจากผล              
การด าเนินงานปรับตัวสูงขึ้น ซึ่งราคาหลักทรัพย์ของบริษัท
จะมีราคาที่สูงขึ้นตามผลประกอบการของบริษัท โดยในช่วง
ของการศึกษานั้นประเทศไทยมีดัชนีราคาผู้บริโภคในระดับ
ต่ ากว่าเป้าหมายในการด าเนินนโยบายของทางภาครัฐ             
ดัชนีการลงทุนภาคเอกชน(PII) โดยสอดคล้องกับงานวิจัย
ของกรกช ตั้งกิตติเวช (2560)และพงษ์พัฒน์ ไหลวัฒนชัย 
(2560) มีผลกระทบเชิงลบต่อมูลค่าหน่วยลงทุนของกองทุน
รวม ซึ่งดัชนีการลงทุนภาคเอกชนนั้นเป็นการสะท้อนถึง
ภาพรวมของการลงทุนของภาคเอกชนทั้ งประเทศไทย              
โดยในช่วงระยะเวลาของการศึกษานั้น ประเทศไทยมี              
การลงทุนภายในประเทศในระดับที่ไม่สูงนัก เนื่องมาจาก
ประเทศไทยมี ปั ญ หาความขั ดแย้ งท างการเมื อ ง                     
มีการประท้วงเป็นระยะเวลาที่ยาวนาน จนในปี พ.ศ. 2557 
มีการรัฐประหาร และมีการเลือกอีกครั้งในเดือน มีนาคม 
พ.ศ. 2562 จากปัญหาที่ได้กล่าวมานั้น  จะมีผลกระทบต่อ
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ความเช่ือมั่นในการลงทุนของนักลงทุนท้ังภายในประเทศ
และต่างประเทศ  ท าให้ผลการด าเนินงานของบริษัทท่ีจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ งประเทศไทยไม่ ได้มี               
การเติบโตเท่าที่ควร นอกจากนี้ยังมีบริษัทขนาดใหญ่ได้
ขยายการลงทุนไปยั งต่ างประเทศ เนื่ องจากตลาดใน
ต่างประเทศมีโอกาสในการด าเนินธุรกิจมากกว่าตลาดใน
ประเทศไทย  อัตราดอกเบี้ยนโยบาย(MPC) มีผลกระทบ            
เชิงลบต่อมูลค่าหน่วยลงทุนของกองทุนรวม โดยสอดคล้อง
กับงานวิจัยของวาสนา  (2553)  เนื่องจากอัตราดอกเบี้ย
นโยบายจะเป็นตัวช้ีน าธนาคารพาณิชย์ภายในประเทศไทย
ในการก าหนดอัตราดอกเบี้ยเงินฝากและอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ 
ซึ่งในกรณีที่ธนาคารแห่งประเทศไทยปรับอัตราดอกเบี้ย
นโยบายลดลง จะส่งผลท าให้อัตราดอกเบี้ยเงินฝากและ
อัตราดอกเบี้ ยเงินกู้ลดลง จะเห็นว่าในการปรับอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายของธนาคารแห่งประเทศไทยจะส่งผลต่อ
ต้นทุนทางการเงินในภาคเอกชนและภาคครัวเรือน ผลของ
การปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายในส่วนของภาคเอกชนนั้น 
จะส่งผลให้ภาคเอกชนมีแรงจูงใจในการขยายกิจการ
เนื่องจากอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ปรับตัวลดลงท าให้ต้นทุน
ทางการเงินปรับตัวลดลง อีกด้านหนึ่งในกรณีที่เอกชนไม่ได้
ขยายการลงทุน แต่ก็ได้รับผลประโยชน์จากภาระหนี้ท่ีอัตรา
ดอกเบี้ยเงินกู้ปรับตัวลดลง ซึ่งทั้ ง 2 กรณีนั้นจะเห็นว่า
ภาคเอกชนจะได้รับประโยชน์จากการปรับตัวลดลงของอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบาย ส่งผลให้บริษัทมีผลการด าเนินงานที่
ปรับตัวสูงขึ้น ส่วนในด้านของภาคครัวเรือนนั้น จะเป็น           
การกระตุ้นการบริโภคในสินค้าและบริการภายในประเทศ 
เพราะต้นทุนในการกู้ยืมของประชาชนจะปรับตัวลดลง 
ส่ งผลในภาคครั วเรื อนมี แรงจู งใจในการก่อหนี้ เพื่ อ          
การบริโภคมากข้ึน ซึ่งในการบริโภคสินค้าและบริการของ
ประชาชนปรับตัวสูงขึ้น จะท าให้บริษัทมียอดขายสินค้าและ
บริการเพิ่มขึ้น ท าให้ผลการด าเนินงานของบริษัทปรับตัว
เพิ่มขึ้น ซึ่งจะสะท้อนไปถึงราคาหลักทรัพย์ของบริษัทต่อไป   
 โดยในการศึกษาครั้งนี้มี 3 ปัจจัย ที่ไม่มีนัยส าคัญ    
ณ ระดับ 0.01 ได้แก่ 1) ผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ 
(GDP) ซึ่งจากแบบจ าลองจะพบว่ามีผลกระทบเชิงลบต่อ

มูลค่าหน่วยลงทุนของกองทุนรวม โดยความสัมพันธ์
สอดคล้องกับงานวิจัยของนพพล ฉั่วโรจนพงศ์ (2560)    
ซึ่งไม่ตรงกับสมมติฐานในการวิจัย สาเหตุที่มีผลกระทบไม่
ตรงตามสมมุติฐานนั้น มาจากสาเหตุปัญหาความขัดแย้ง
ทางการเมืองภายในประเทศ และการเกิดรัฐประหารใน          
ปี พ.ศ. 2557 ส่งผลท าให้นักลงทุนต่างประเทศขาดความ
เช่ือมั่ นในการลงทุน จะเห็ นได้ จากการที่ นั กลงทุ น
ต่างประเทศขายสุทธิในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
หลายปีติดต่อกัน 2) อัตราแลกเปลี่ยนค่าเงินบาท (EX)    
ซึ่งจากแบบจ าลองจะพบว่ามีผลกระทบเชิงลบต่อมูลค่า
หน่วยลงทุนของกองทุนรวม เนื่องจากอัตราแลกเปลี่ยนจะ
เป็นตัวบ่งช้ีถึงการไหลเข้าหรือไหลออกของเงินลงทุนจาก
ต่างประเทศ ซึ่งการไหลเข้าของเงินลงทุนทางอ้อมจาก
ต่างประเทศน้ัน จะมาลงทุนในตลาดเงินและตลาดทุนของ
ประเทศ นอกจากนี้การน าเข้าสินค้าจากต่างประเทศและ
ส่ งออกสินค้ าไปยั งต่ างประเทศก็จะมี ผลต่ ออัตรา
แลกเปลี่ยน และอีกปัจจัยที่มีผลต่ออัตราแลกเปลี่ยนนั้นคือ 
การท่องเที่ยวของชาวต่างประเทศที่มาท่องเที่ยวในประเทศ
ไทย ซึ่งในช่วงระยะเวลาในการศึกษานั้นยังไม่มีการเกิดโรค
ระบาด COVID-19  จากเหตุผลที่กล่าวมาข้างต้นนั้นเป็น
สาเหตุที่ปัจจัยของอัตราแลกเปลี่ยนนั้น ไม่มีนัยส าคัญ     
3) ราคาทองค า(GOLD) ซึ่ งจากแบบจ าลองจะพบว่ามี
ผลกระทบเชิงลบต่อมูลค่าหน่วยลงทุนของกองทุนรวม    
ซึ่งไม่ตรงกับสมมติฐานในการวิจัย สาเหตุที่มีผลกระทบไม่
ตรงตามสมมุติฐานนั้น มาจากสาเหตุการด าเนินนโยบาย
การเงินของธนาคารกลางในประเทศสหรัฐอเมริกา          
ที่ใช้มาตรการผ่อนคลายเชิงปริมาณ(QE) ซึ่งในมาตรการ
ดังกล่าวส่งผลท าให้ปริมาณเงินดอลลาร์สหรัฐในระบบ
เศรษฐกิจของโลกเพิ่มขึ้นในปริมาณที่มาก  จากมาตรการ
ผ่อนคลายเชิงปริมาณ(QE) ท าให้เงินดังกล่าวไหลเข้าไปยัง
ตลาดสินทรัพย์ประเภทต่างๆใน ตลาดสินค้าโภคภัณฑ์ 
ตลาดเงินและตลาดทุน เป็นต้น ท าให้ราคาของสินทรัพย์ใน
ตลาดต่างๆ มีการปรับตัวเพิ่มขึ้นอย่างต่อเนื่อง โดยจะเห็น
ได้ชัดเจนว่าราคาทองค าปรับตัวสูงขึ้นในทิศทางเดียวกับ
ดัชนีตลาดหลักทรัพย์ทั่วโลก ซึ่งในทางทฤษฎีนั้น ทองค า 
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จะเป็นสินทรัพย์ปลอดภัยหมายถึงในสภาวะที่ เกิดปัญหา
ทางเศรษฐกิจคนจะขายหลักทรัพย์มาถือทองค า ในทาง
กลับกับในสภาวะที่เศรษฐกิจรุ่งเรืองคนจะไม่ถือทองค า แต่
จะซื้อหลักทรัพย์แทนทองค า เนื่องจากการด าเนินมาตรการ
ผ่อนคลายเชิงปริมาณของธนาคารกลางในประเทศ
สหรัฐอเมริกานั้น ท าให้สินทรัพย์ทุกประเภทปรับเพิ่มขึ้นใน
ทิศทางเดียวกัน และธนาคารกลางของสหรัฐอเมริกายังคง
อัตราดอกเบี้ยนโยบายในระดับต่ าอีกด้วย จากเหตุผลที่
กล่าวมาเป็นสาเหตุที่ปัจจัยของราคาทองค านั้น ไม่มี
นัยส าคัญ 
 

6. ข้อเสนอแนะ 
 6.1 ปัจจัยที่ส่งผลกระทบต่อมูลค่าหน่วยลงทุนในตรา
สารทุน นั้นมาจากผลการด าเนินงานของบริษัทที่กองทุน
รวมเข้าไปท าการซื้อหลักทรัพย์ โดยปกติถ้าบริษัทมีผล
ประกอบการที่เติบโตนั้นจะส่งผลท าให้ราคาหลักทรัพย์
ปรับตัวสูงขึ้น เป็นสิ่งส าคัญที่ต้องค านึงถึงว่ากองทุนที่จะ
ลงทุนซื้อหน่วยลงทุนมีนโยบายลงทุนในหลักทรัพย์กลุ่มใด 
 6.2 ปัจจัยที่ส่งผลกระทบต่อมูลค่าหน่วยลงทุนใน
ตราสารทุน นั้นมาจากการด าเนินนโยบายของธนาคาร
แห่งประเทศไทยในการก าหนดอัตราดอกเบี้ยนโยบาย  
ซึ่งแนวโน้มอัตราดอกเบี้ยนโยบายในระดับต่ า จะส่งผลใน
ทางบวกกับราคาหลักทรัพย์ของบริษัทที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย แนวโน้มในการด าเนิน
นโยบายจะเป็นตัวบ่งช้ีว่าควรลงทุนในกองทุนรวมที่เน้น
การลงทุนในหลักทรัพย์ประเภทใด 
 6.3 ปัจจัยที่ส่งผลกระทบต่อมูลค่าหน่วยลงทุนใน
ตราสารทุน นั้นมาจากการด าเนินนโยบายของธนาคาร
กลางประเทศสหรัฐอเมริกา ซึ่งมาตรานโยบายผ่อนคลาย
เชิงปริมาณ(QE) จะส่งผลให้ราคาสินทรัพย์ท่ัวโลกปรับตัว
สูงขึ้น และส่งผลท าให้ค่าเงินบาทแข็งค่ามากข้ึนเมื่อเทียบ
กับเงินดอลลาร์สหรัฐ จะส่งผลในทางบวกกับราคา
หลักทรัพย์ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย ผู้ซื้อหน่วยลงทุนควรทราบการด าเนิน

นโยบาย เนื่องจากจะมีผลส่งการเคลื่อนไหวของสินทรัพย์
ประเภทต่างๆ ในโลก 
 6.4 ปัจจัยที่ส่งผลกระทบต่อมูลค่าหน่วยลงทุนใน
ตราสารทุน  นั้ นมาจากอัตราการเจริญ เติบโตทาง
เศรษฐกิจ(GDP) ซึ่ งในช่วงระยะเวลาของการศึกษา
ประเทศไทยมีอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจใน
ระดับที่ไม่สูง ส่งผลท าให้นักลงทุนต่างชาติไม่สนใจที่จะ
เข้ามาลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ผู้ซื้อ
หน่วยลงทุนควรคาดการณ์แนวโน้มการเติบโตทาง
เศรษฐกิจ ก่อนการลงทุนซื้อหน่วยลงทุนเพื่อที่จะได้เลือก
กองทุนที่เหมาะสมกับสภาวะเศรษฐกิจในอนาคต 
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