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บทคัดยอ 

การคนควาแบบอิสระฉบับน้ีมีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาผลกระทบของความเสี่ยงตออัตราผลตอบแทน

ของกองทุนรวมเพื่อการเลี้ยงชีพ ที่มีนโยบายลงทุนในหุนไทย บริษัท หลักทรัพยจัดการกองทุนกสิกรไทย จํากัด 

ไดแกกองทุน KFLRMF KS50RMF KEQRMF KTHAICGRMF และ KMSRMF โดยใชขอมูลทุติยภูมิรายวันของ

มูลคาทรัพยสินสุทธิ (NAV) ยอนหลัง 5 ป ต้ังแตวันที่ 1 มกราคม 2557 ถึง 31 ธันวาคม 2561 ดวยแบบจําลอง

ทางเศรษฐศาสตรสําหรับการพยากรณขอมูลอนุกรมเวลา GARCH, GARCH-M, TGARCH-M และ EGARCH-M 

ซึ่งผลการศึกษาพบวา ความเสี่ยงสงผลกระทบในทิศทางเดียวกับอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม KS50RMF 

KEQRMF และ KMSRMF อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ เมื่อเปรียบเทียบกองทุนที่ ศึกษาพบวา กองทุนรวม 

KMSRMF มีผลกระทบของความเสี่ยงตออัตราผลตอบแทนสูงที่สุด ที่สัมประสิทธ์ิ 15.644 สงผลใหอัตรา

ผลตอบแทนของกองทุนรวม KMSRMF สูงที่สุด ณ ชวงเวลาที่ ศึกษา ความเสี่ยงสงผลกระทบตออัตรา

ผลตอบแทนของกองทนุรวม KEQRMF และ KS50RMF ที่สัมประสิทธ์ิ 9.418 และ 6.142 ตามลําดับ สอดคลอง

กับทฤษฏีสวนชดเชยความเสี่ยงที่นักลงทุนจะไดรับอัตราผลตอบแทนที่สูงข้ึนเมื่อลงทุนในกองทุนที่มีความเสี่ยง

สูงข้ึน (High risk high return) สรุปแบบจําลองที่ เหมาะสมกับขอมูลอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม 

KS50RMF KEQRMF และ KMSRMF คือแบบจําลอง GARCH-M  แบบจําลองที่ เหมาะสมกับขอมูลอัตรา

ผลตอบแทนของกองทุน KFLRMF คือแบบจําลอง GARCH ในสวนของกองทุนรวม KTHAICGRMF ไมพบ

ความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญทางสถิติในแบบจําลอง ณ ชวงเวลาที่ศึกษา 

คําสําคัญ: ความเสี่ยง อัตราผลตอบแทน กองทุนรวม การประมาณคาความผันผวน แบบจําลอง 

GARCH 
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ABSTRACT 

The main objective of this independent study was to study the effect of risk on the 

rate of return of retirement mutual funds RMF), including KFLRMF KS50RMF KEQRMF and 

KTHAICGRMF, under a stock market investment policy of Kasikorn Asset Management Company 

Limited. In the study, the daily secondary data of the net asset value (NAV) from January 2014 

– December 2018 were collected by using economic models, namely GARCH, GARCH-M, 

TGARCH-M, and EGARCH-M, to forecast the time series data. The results of the study indicated 

that the risk affected directly towards on the rate of return of Retirement Mutual Fund 

“KS50RMF, KEQRMF and KMSRMF” with statistical significance. When comparing among the 

mutual funds it was found that the KMSRM had the greatest effect of risk on the rate of return 

with a coefficient value at 15.644, leading to the highest rate of return of the KMSRMF during 

the period of the study. KEQRMF and KS50RMF had the effect of risk on the rate of return with 

a coefficient value at 9.418 and 6.142 respectively. This shall comply with the risk premium 

theory in which investors will receive a higher rate of return when investing in funds with a 

higher risk (High Risk High Return). In conclusion, the model that best suits the data of return 

rate of the mutual fund KS50RMF, KEQRMF and KMSRMF is GARCH-M, while GARCH is the most 

applicable for KFLRMF. However, as for the KTHAICGRMF, the statistically significant relationship 

in the model has not been found during this study. 

Keywords: Risk, Rate of return, Mutual fund, Volatility estimation, GARCH Model  

 

ท่ีมาและความสาํคัญ 

ทุกคนลวนมีเปาหมายในชีวิต ซึ่งปฏิเสธไมไดไดเลยวาเปาหมายความประสบความสําเร็จในดานตาง ๆ 

น้ันไมสามารถแยกออกจากเปาหมายทางดานการเงินไดอยางอิสระตอกัน หากจําแนกชวงระยะเวลาของชวง

ชีวิตคนตามวัฏจักรความมั่งค่ังสวนบุคคลแลว หลักๆ จะแยกออกเปน 3 ระยะ คือ ชวงที่ 1 ระยะต้ังตัว ชวงที่ 2 

ชวงสะสมความมั่งค่ัง ชวงที่ 3 ชวงใชจายและการเปนผูให ซึ่งเปนชวงที่ เรียกวาวัยเกษียณอายุ เปนชวงเวลาที่

ตองนําเงินที่ไดเก็บสะสมไวในชวงที่ 1 และ 2 มาใชจายและหากมีมากพอที่จะใชจายไปตลอดชีวิตแลว จึงเปน

การเหมาะสมที่จะสงตอใหกับลูกหลาน ญาติพี่นอง หรือบริจาค  

การเลือกเครื่องมือในการวางแผนเพื่อเตรียมความพรอมดานการเงินในยามเกษียณใหไดประสิทธิภาพ

จึงเปนเรื่องสําคัญ  โดยประเทศไทยมีรูปแบบการวางแผนที่มีวัตถุประสงคเพื่อการเกษียณหลากหลายรูปแบบ 

ไดแก แหลงที่มาจากการทํางาน เชน กองทุนประกันสังคม กองทุนบําเหน็จบํานาญขาราชการ (กบข.) กองทุน

สํารองเลี้ยงชีพ และแหลงทางเลือก เชน ประกันชีวิต กองทุนรวมเพื่อการเลี้ยงชีพ (Retirement Mutual 

Fund: RMF) ซึ่งเปนเปาหมายในการศึกษาครั้งน้ี 
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กองทุนรวมเพื่อการเลี้ยงชีพ คือ กองทุนรวมที่มีจุดมุงหมายเพื่อสงเสริมใหเกิดการออมเงินระยะยาวไว

สําหรับใชจายยามเกษียณอายุ ดวยนโยบายการลงทุนที่หลากหลาย กระจายในหลากหลายสินทรัพยใหเลือก

ลงทุนตามความเสี่ยงที่นักลงทุนยอมรับได โดยผูลงทุนจะไดรับสิทธิประโยชนทางภาษี สามารถนํามาหัก

ลดหยอนภาษีไดตามที่ซื้อจริง ในเพดานไมเกิน 15% (ณ ชวงเวลาที่ศึกษา) ของรายไดพึงประเมินในปภาษีน้ัน 

แตไมเกิน 500,000 บาท เมื่อรวมกับเงินลงทุนในกองทุนสํารองเลี้ยงชีพหรือกองทนุบําเหน็จบํานาญขาราชการ 

และประกันชีวิตแบบบํานาญ 

ขอมูลมูลคาสินทรัพยสุทธิกองทุนรวม RMF ณ วันทําการสุดทายของป 2561 แยกตามบริษัท

หลักทรัพยตาง ๆ บริษัท หลักทรัพยจัดการกองทุนกสิกรไทย จํากัด น้ันมีสวนแบงการตลาดอันดับ 2 รองจาก 

บริษัท หลักทรัพยจัดการกองทุนบัวหลวง จํากัด คิดเปน 23.89% ของมูลคาสินทรัพยสุทธิของกองทุนรวมเพื่อ

การเลี้ยงชีพทั้งหมด กองทุนรวมเพื่อการเลี้ยงชีพ (RMF) ที่เสนอขายผานบริษัทหลักทรัพยจัดการกองทนุ กสิกร

ไทย จํากัด มีทั้งหมด 15 กองทุน มูลคาสินทรัพยสุทธิของกองทุนรวมเพื่อการเลี้ยงชีพ  ณ วันทําการสุดทาย

ของป 2561 ภายใตการบริหารจัดการของบริษัทหลกัทรัพยจัดการกองทุน กสิกรไทย จํากัด  เมื่อจําแนกเปน

รายกองทุน พบวามูลคาสินทรัพยสุทธิกวา 45.69% ของกองทุนรวมเพื่อการเลี้ยงชีพทั้งหมด นักลงทุนเลือก

ลงทุนในนโยบายหุนไทย  ดังน้ันการศึกษาในครั้งน้ี  จึงมุงเนนวิเคราะหความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทน

และความเสี่ยงของกองทุนรวมเพื่อการเลี้ยงชีพ บริษัท หลักทรัพยจัดการกองทุนกสิกรไทย จํากัด ที่มีนโยบาย

ลงทุนในหุนไทย ทั้งหมด 5 กองทุน ไดแก KFLRMF : กองทุนเปดเค หุนทุนบริพัตร เพื่อการเลี้ยงชีพ, 

KS50RMF : กองทุนเปดเค เซ็ท 50 เพื่อการเลี้ยงชีพ, KEQRMF : กองทุนเปดเค หุนทุน เพื่อการเลี้ยงชีพ, 

KTHAICGRMF : กองทุนเปดเค หุนธรรมาภิบาลไทย เพื่อการเลี้ยงชีพ, KMSRMF : กองทุนเปดเค Mid Small 

Cap หุนทุน ดวยลักษณะขอมูลมูลของกองทุนที่ใชในงานวิจัยครั้งน้ี เปนขอมูลอนุกรมเวลา ซึ่งมักจะมี

ความสัมพันธระหวางเวลาหรือขามเวลา (Serial Dependency) ระหวางกัน อันเน่ืองมาจากความแปรผันตาม

กาลเวลา หรือเปนไปตามวัฎจักรเศรษฐกิจ เงื่อนไขความผันผวนที่เปลี่ยนแปลงตามกาลเวลาน้ี เปนที่มาวา

ผูวิจัยไดเลือกที่จะใชแบบจําลอง GARCH หลากหลายรูปแบบ ซึ่งเปดโอกาสใหมีเงื่อนไขที่มีสวนประกอบที่เปน 

Autoregressive และ Moving Average ในความแปรปรวนที่มีลักษณะ Heteroscedasticity 

 

วัตถุประสงคของการศึกษา 

เพื่อศึกษาผลกระทบของความเสี่ยงตออัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมเพื่อการเลี้ยงชีพที่มีนโยบาย

ลงทุนในหุนไทย บริษัท หลักทรัพยจัดการกองทุนกสิกรไทย จํากัด 

 

วิธีการศึกษา 

การศึกษาครั้งน้ีศึกษาผลกระทบของความเสี่ยงตออัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมเพื่อการเลี้ยงชีพที่

มีนโยบายลงทุนในหุนไทย บริษัท หลักทรัพยจัดการกองทุนกสิกรไทย จํากัด จํานวน 5 กองทุน โดยใชขอมูล

ทุติยภูมิ (Secondary data) รายวันของมูลคาทรัพยสินสทุธิ (NAV) ยอนหลัง 5 ป ต้ังแตวันที่ 1 มกราคม 2557 
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ถึง 31 ธันวาคม 2561 ดวยแบบจําลองทางเศรษฐศาสตรสําหรับการพยากรณขอมูลอนุกรมเวลา GARCH, 

GARCH-M, TARCH-M และ EGARCH-M 

 

ผลการศึกษา 

ผลการศึกษาพบวาอัตราผลตอบแทนรายวันของกองทุนรวมเพื่อการเลี้ยงชีพที่มีนโยบายลงทุนในหุน

ไทย บริษัท หลักทรัพยจัดการกองทุนกสิกรไทย จํากัด ทั้ง 5 กองทุน จากการคัดเลือกแบบจําลองที่มีความ

เหมาะสม โดยใชเกณฑการพิจารณาคัดเลือกแบบจําลองที่มีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ และมีคา 

AIC ที่ตํ่าที่สุด พบวา  

แบบจําลอง GARCH (1,1) เหมาะสมสําหรับการประมาณคาเฉลี่ยและความผันผวนสําหรับชุดขอมูล

ของกองทุน KFLRMF 

รูปแบบจําลองคาเฉลี่ย 1 10.799 0.811t t t tKFLRMF KFLRMF ε ε− −= − +   

รูปแบบจําลองความผันผวน   2
1 10.000 0.046 0.946t t th hε − −= + +   

แบบจําลอง GARCH-M เหมาะสมสําหรับการประมาณคาเฉลี่ยและความผันผวนสําหรับชุดขอมูลของ

กองทุน KS50RMF KEQRMF และ KMSRMF 

รูปแบบจําลองคาเฉลี่ย 1 150 0.858 50 0.841 6.142t t t t tKS RMF KS RMF hε ε− −= − + + +   

รูปแบบจําลองความผันผวน    2
1 10.000 0.056 0.941t t th hε − −= + +   

รูปแบบจําลองคาเฉลี่ย 1 10.880 0.861 9.418t t t t tKEQRMF KEQRMF hε ε− −= − + + +   

รูปแบบจําลองความผันผวน   2
1 10.000 0.053 0.939t t th hε − −= + +   

รูปแบบจําลองคาเฉลี่ย 1 10.386 0.488 15.644t t t t tKMSRMF KMSRMF hε ε− −= − + + +   

รูปแบบจําลองความผันผวน   2
1 10.000 0.140 0.785t t th hε − −= + +   

สําหรับกองทุน KTHAICGRMF ไมพบแบบจําลองที่ศึกษาเหมาะสมกับชุดขอมูลดังกลาว 

สรุปผลการเปรียบเทียบผลกระทบของความเสี่ยงตออัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมที่ศึกษาความ

เสี่ยงสงผลกระทบในทศิทางเดียวกับอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม KS50RMF KEQRMF และ KMSRMF 

อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ เมื่อเปรียบเทียบกองทุนที่ศึกษาพบวา กองทุนรวม KMSRMF ความเสี่ยงสงผล

กระทบตออัตราผลตอบแทนสูงที่สุด ที่สัมประสิทธ์ิ 15.644 ความเสี่ยงสงผลกระทบตออัตราผลตอบแทนของ

กองทุนรวม KEQRMF และ KS50RMF ที่สัมประสิทธ์ิ 9.418 และ 6.142 ตามลําดับ สอดคลองกับทฤษฏีสวน

ชดเชยความเสี่ยงที่นักลงทุนจะไดรับอัตราผลตอบแทนที่สูงข้ึนเมื่อลงทุนในกองทุนที่มีความเสี่ยงสูงข้ึน (High 

risk high return) 

 

สรุปและขอเสนอแนะ 

จากการศึกษาในครั้งน้ีไดศึกษาผลกระทบของความเสี่ยงตออัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมเพื่อการ

เลี้ยงชีพที่มีนโยบายลงทุนในหุนไทย บริษัท หลักทรัพยจัดการกองทุนกสิกรไทย จํากัด จํานวน 5 กองทุน 

ในชวงเวลายอนหลัง 5 ป ต้ังแตวันที่ 1 มกราคม 2557 ถึง 31 ธันวาคม 2561 ซึ่งจะมีกองทุนเปดเค Mid 
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Small Cap หุนทุนเพื่อการเลี้ยงชีพ ที่พึ่งจดทะเบียนกองทุนเมื่อ 30 กันยาน 2558 และกองทุนเปดเค หุนธรร

มาภิบาลไทย  เพื่อการเลี้ยงชีพ ที่พึ่งจดทะเบียนกองทุนเมื่อ 22 พฤศจิกายน 2560 สงผลใหจํานวนขอมูลที่ใช

ศึกษาในครั้งน้ีมีปริมาณขอมูลที่ใชศึกษานอยเมื่อเทียบกับกองทุนอื่น 

ในสวนของผลกระทบของความเสี่ยงตออัตราผลตอบแทนของกองทุนเปดเค หุนธรรมาภิบาลไทยเพื่อ

การเลี้ยงชีพ (KTHAICGRMF)  แบบจําลองที่ศึกษาไมไดเหมาะสมกับชุดขอมูลดังกลาว   

ป 2563 นโยบายดานภาษีมีการเปลี่ยนแปลง เกณฑการลงทุนในกองทุนรวมเพื่อการเลี้ยงชีพ สามารถ

นําไปลดหยอนภาษีไดสูงสุด 30% ของรายไดพึงประเมิน สูงสุด 500,000 โดยนับรวมกลุมกองทุนรวมเพื่อการ

ออม (SSF: Super Saving Fund) กองทุนสํารองเลี้ยงชีพ และประกันบํานาญ 

งานวิจัยน้ีเปนผลการวิเคราะหขอมูล ณ ชวงเวลาที่ศึกษา นักลงทุนควรศึกษาขอมูลเปรียบเทียบ

รวมกับสภาวะตลาด ขาวสารและเหตุการณปจจุบันอยางละเอียดกอนตัดสินใจลงทุน 
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