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บทคัดยอ 

การคนควาแบบอิสระฉบับน้ีมีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาผลกระทบของความเสี่ยงตออัตราผลตอบแทน

ของกองทุนรวมเพื่อการเลี้ยงชีพ ที่มีนโยบายลงทุนในหุนไทย บริษัท หลักทรัพยจัดการกองทุนกสิกรไทย จํากัด 

ไดแกกองทุน KFLRMF KS50RMF KEQRMF KTHAICGRMF และ KMSRMF โดยใชขอมูลทุติยภูมิรายวันของ

มูลคาทรัพยสินสุทธิ (NAV) ยอนหลัง 5 ป ต้ังแตวันที่ 1 มกราคม 2557 ถึง 31 ธันวาคม 2561 ดวยแบบจําลอง

ทางเศรษฐศาสตรสําหรับการพยากรณขอมูลอนุกรมเวลา GARCH, GARCH-M, TGARCH-M และ EGARCH-M 

ซึ่งผลการศึกษาพบวา ความเสี่ยงสงผลกระทบในทิศทางเดียวกับอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม KS50RMF 

KEQRMF และ KMSRMF อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ เมื่อเปรียบเทียบกองทุนที่ ศึกษาพบวา กองทุนรวม 

KMSRMF มีผลกระทบของความเสี่ยงตออัตราผลตอบแทนสูงที่สุด ที่สัมประสิทธ์ิ 15.644 สงผลใหอัตรา

ผลตอบแทนของกองทุนรวม KMSRMF สูงที่สุด ณ ชวงเวลาที่ ศึกษา ความเสี่ยงสงผลกระทบตออัตรา

ผลตอบแทนของกองทนุรวม KEQRMF และ KS50RMF ที่สัมประสิทธ์ิ 9.418 และ 6.142 ตามลําดับ สอดคลอง

กับทฤษฏีสวนชดเชยความเสี่ยงที่นักลงทุนจะไดรับอัตราผลตอบแทนที่สูงข้ึนเมื่อลงทุนในกองทุนที่มีความเสี่ยง

สูงข้ึน (High risk high return) สรุปแบบจําลองที่ เหมาะสมกับขอมูลอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม 

KS50RMF KEQRMF และ KMSRMF คือแบบจําลอง GARCH-M  แบบจําลองที่ เหมาะสมกับขอมูลอัตรา

ผลตอบแทนของกองทุน KFLRMF คือแบบจําลอง GARCH ในสวนของกองทุนรวม KTHAICGRMF ไมพบ

ความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญทางสถิติในแบบจําลอง ณ ชวงเวลาที่ศึกษา 

คําสําคัญ: ความเสี่ยง อัตราผลตอบแทน กองทุนรวม การประมาณคาความผันผวน 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 

ทุกคนลวนมีเปาหมายในชีวิต ซึ่งปฏิเสธไมไดไดเลยวาเปาหมายความประสบความสําเร็จในดานตาง ๆ 

น้ันไมสามารถแยกออกจากเปาหมายทางดานการเงินไดอยางอิสระตอกัน หากจําแนกชวงระยะเวลาของชวง

ชีวิตคนตามวัฏจักรความมั่งค่ังสวนบุคคลแลว หลักๆ จะแยกออกเปน 3 ระยะ คือ ชวงที่ 1 ระยะต้ังตัว ชวงที่ 2 

ชวงสะสมความมั่งค่ัง ชวงที่ 3 ชวงใชจายและการเปนผูให ซึ่งเปนชวงที่ เรียกวาวัยเกษียณอายุ เปนชวงเวลาที่

ตองนําเงินที่ไดเก็บสะสมไวในชวงที่ 1 และ 2 มาใชจายและหากมีมากพอที่จะใชจายไปตลอดชีวิตแลว จึงเปน

การเหมาะสมที่จะสงตอใหกับลูกหลาน ญาติพี่นอง หรือบริจาค  

การเลือกเครื่องมือในการวางแผนเพื่อเตรียมความพรอมดานการเงินในยามเกษียณใหไดประสิทธิภาพ

จึงเปนเรื่องสําคัญ  โดยประเทศไทยมีรูปแบบการวางแผนที่มีวัตถุประสงคเพื่อการเกษียณหลากหลายรูปแบบ 

ไดแก แหลงที่มาจากการทํางาน เชน กองทุนประกันสังคม กองทุนบําเหน็จบํานาญขาราชการ (กบข.) กองทุน

สํารองเลี้ยงชีพ และแหลงทางเลือก เชน ประกันชีวิต กองทุนรวมเพื่อการเลี้ยงชีพ (Retirement Mutual 

Fund: RMF) ซึ่งเปนเปาหมายในการศึกษาครั้งน้ี 
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กองทุนรวมเพื่อการเลี้ยงชีพ คือ กองทุนรวมที่มีจุดมุงหมายเพื่อสงเสริมใหเกิดการออมเงินระยะยาวไว

สําหรับใชจายยามเกษียณอายุ ดวยนโยบายการลงทุนที่หลากหลาย กระจายในหลากหลายสินทรัพยใหเลือก

ลงทุนตามความเสี่ยงที่นักลงทุนยอมรับได โดยผูลงทุนจะไดรับสิทธิประโยชนทางภาษี สามารถนํามาหัก

ลดหยอนภาษีไดตามที่ซื้อจริง ในเพดานไมเกิน 15% (ณ ชวงเวลาที่ศึกษา) ของรายไดพึงประเมินในปภาษีน้ัน 

แตไมเกิน 500,000 บาท เมื่อรวมกับเงินลงทุนในกองทุนสํารองเลี้ยงชีพหรือกองทนุบําเหน็จบํานาญขาราชการ 

และประกันชีวิตแบบบํานาญ 

ขอมูลมูลคาสินทรัพยสุทธิกองทุนรวม RMF ณ วันทําการสุดทายของป 2561 แยกตามบริษัท

หลักทรัพยตาง ๆ บริษัท หลักทรัพยจัดการกองทุนกสิกรไทย จํากัด น้ันมีสวนแบงการตลาดอันดับ 2 รองจาก 

บริษัท หลักทรัพยจัดการกองทุนบัวหลวง จํากัด คิดเปน 23.89% ของมูลคาสินทรัพยสุทธิของกองทุนรวมเพื่อ

การเลี้ยงชีพทั้งหมด กองทุนรวมเพื่อการเลี้ยงชีพ (RMF) ที่เสนอขายผานบริษัทหลักทรัพยจัดการกองทนุ กสิกร

ไทย จํากัด มีทั้งหมด 15 กองทุน มูลคาสินทรัพยสุทธิของกองทุนรวมเพื่อการเลี้ยงชีพ  ณ วันทําการสุดทาย

ของป 2561 ภายใตการบริหารจัดการของบริษัทหลกัทรัพยจัดการกองทุน กสิกรไทย จํากัด  เมื่อจําแนกเปน

รายกองทุน พบวามูลคาสินทรัพยสุทธิกวา 45.69% ของกองทุนรวมเพื่อการเลี้ยงชีพทั้งหมด นักลงทุนเลือก

ลงทุนในนโยบายหุนไทย  ดังน้ันการศึกษาในครั้งน้ี  จึงมุงเนนวิเคราะหความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทน

และความเสี่ยงของกองทุนรวมเพื่อการเลี้ยงชีพ บริษัท หลักทรัพยจัดการกองทุนกสิกรไทย จํากัด ที่มีนโยบาย

ลงทุนในหุนไทย ทั้งหมด 5 กองทุน ไดแก KFLRMF : กองทุนเปดเค หุนทุนบริพัตร เพื่อการเลี้ยงชีพ, 

KS50RMF : กองทุนเปดเค เซ็ท 50 เพื่อการเลี้ยงชีพ, KEQRMF : กองทุนเปดเค หุนทุน เพื่อการเลี้ยงชีพ, 

KTHAICGRMF : กองทุนเปดเค หุนธรรมาภิบาลไทย เพื่อการเลี้ยงชีพ, KMSRMF : กองทุนเปดเค Mid Small 

Cap หุนทุน ดวยลักษณะขอมูลมูลของกองทุนที่ใชในงานวิจัยครั้งน้ี เปนขอมูลอนุกรมเวลา ซึ่งมักจะมี

ความสัมพันธระหวางเวลาหรือขามเวลา (Serial Dependency) ระหวางกัน อันเน่ืองมาจากความแปรผันตาม

กาลเวลา หรือเปนไปตามวัฎจักรเศรษฐกิจ เงื่อนไขความผันผวนที่เปลี่ยนแปลงตามกาลเวลาน้ี เปนที่มาวา

ผูวิจัยไดเลือกที่จะใชแบบจําลอง GARCH หลากหลายรูปแบบ ซึ่งเปดโอกาสใหมีเงื่อนไขที่มีสวนประกอบที่เปน 

Autoregressive และ Moving Average ในความแปรปรวนที่มีลักษณะ Heteroscedasticity 

 

วัตถุประสงคของการศึกษา 

เพื่อศึกษาผลกระทบของความเสี่ยงตออัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมเพื่อการเลี้ยงชีพที่มีนโยบาย

ลงทุนในหุนไทย บริษัท หลักทรัพยจัดการกองทุนกสิกรไทย จํากัด 

 

วิธีการศึกษา 

การศึกษาครั้งน้ีศึกษาผลกระทบของความเสี่ยงตออัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมเพื่อการเลี้ยงชีพที่

มีนโยบายลงทุนในหุนไทย บริษัท หลักทรัพยจัดการกองทุนกสิกรไทย จํากัด จํานวน 5 กองทุน โดยใชขอมูล

ทุติยภูมิ (Secondary data) รายวันของมูลคาทรัพยสินสทุธิ (NAV) ยอนหลัง 5 ป ต้ังแตวันที่ 1 มกราคม 2557 
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ถึง 31 ธันวาคม 2561 ดวยแบบจําลองทางเศรษฐศาสตรสําหรับการพยากรณขอมูลอนุกรมเวลา GARCH, 

GARCH-M, TARCH-M และ EGARCH-M 

 

ผลการศึกษา 

ผลการศึกษาพบวาอัตราผลตอบแทนรายวันของกองทุนรวมเพื่อการเลี้ยงชีพที่มีนโยบายลงทุนในหุน

ไทย บริษัท หลักทรัพยจัดการกองทุนกสิกรไทย จํากัด ทั้ง 5 กองทุน จากการคัดเลือกแบบจําลองที่มีความ

เหมาะสม โดยใชเกณฑการพิจารณาคัดเลือกแบบจําลองที่มีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ และมีคา 

AIC ที่ตํ่าที่สุด พบวา  

แบบจําลอง GARCH (1,1) เหมาะสมสําหรับการประมาณคาเฉลี่ยและความผันผวนสําหรับชุดขอมูล

ของกองทุน KFLRMF 

รูปแบบจําลองคาเฉลี่ย 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 เหมาะสมสําหรับการประมาณคาเฉลี่ยและความผันผวนสําหรับชุดขอมูลของ

กองทุน KS50RMF KEQRMF และ KMSRMF 

รูปแบบจําลองคาเฉลี่ย 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 − −= + +   

รูปแบบจําลองคาเฉลี่ย 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 − −= + +   

รูปแบบจําลองคาเฉลี่ย 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 ไมพบแบบจําลองที่ศึกษาเหมาะสมกับชุดขอมูลดังกลาว 

สรุปผลการเปรียบเทียบผลกระทบของความเสี่ยงตออัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมที่ศึกษาความ

เสี่ยงสงผลกระทบในทศิทางเดียวกับอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม KS50RMF KEQRMF และ KMSRMF 

อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ เมื่อเปรียบเทียบกองทุนที่ศึกษาพบวา กองทุนรวม KMSRMF ความเสี่ยงสงผล

กระทบตออัตราผลตอบแทนสูงที่สุด ที่สัมประสิทธ์ิ 15.644 ความเสี่ยงสงผลกระทบตออัตราผลตอบแทนของ

กองทุนรวม KEQRMF และ KS50RMF ที่สัมประสิทธ์ิ 9.418 และ 6.142 ตามลําดับ สอดคลองกับทฤษฏีสวน

ชดเชยความเสี่ยงที่นักลงทุนจะไดรับอัตราผลตอบแทนที่สูงข้ึนเมื่อลงทุนในกองทุนที่มีความเสี่ยงสูงข้ึน (High 

risk high return) 

 

สรุปและขอเสนอแนะ 

จากการศึกษาในครั้งน้ีไดศึกษาผลกระทบของความเสี่ยงตออัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมเพื่อการ

เลี้ยงชีพที่มีนโยบายลงทุนในหุนไทย บริษัท หลักทรัพยจัดการกองทุนกสิกรไทย จํากัด จํานวน 5 กองทุน 

ในชวงเวลายอนหลัง 5 ป ต้ังแตวันที่ 1 มกราคม 2557 ถึง 31 ธันวาคม 2561 ซึ่งจะมีกองทุนเปดเค Mid 
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Small Cap หุนทุนเพื่อการเลี้ยงชีพ ที่พึ่งจดทะเบียนกองทุนเมื่อ 30 กันยาน 2558 และกองทุนเปดเค หุนธรร

มาภิบาลไทย  เพื่อการเลี้ยงชีพ ที่พึ่งจดทะเบียนกองทุนเมื่อ 22 พฤศจิกายน 2560 สงผลใหจํานวนขอมูลที่ใช

ศึกษาในครั้งน้ีมีปริมาณขอมูลที่ใชศึกษานอยเมื่อเทียบกับกองทุนอื่น 

ในสวนของผลกระทบของความเสี่ยงตออัตราผลตอบแทนของกองทุนเปดเค หุนธรรมาภิบาลไทยเพื่อ

การเลี้ยงชีพ (KTHAICGRMF)  แบบจําลองที่ศึกษาไมไดเหมาะสมกับชุดขอมูลดังกลาว   

ป 2563 นโยบายดานภาษีมีการเปลี่ยนแปลง เกณฑการลงทุนในกองทุนรวมเพื่อการเลี้ยงชีพ สามารถ

นําไปลดหยอนภาษีไดสูงสุด 30% ของรายไดพึงประเมิน สูงสุด 500,000 โดยนับรวมกลุมกองทุนรวมเพื่อการ

ออม (SSF: Super Saving Fund) กองทุนสํารองเลี้ยงชีพ และประกันบํานาญ 

งานวิจัยน้ีเปนผลการวิเคราะหขอมูล ณ ชวงเวลาที่ศึกษา นักลงทุนควรศึกษาขอมูลเปรียบเทียบ

รวมกับสภาวะตลาด ขาวสารและเหตุการณปจจุบันอยางละเอียดกอนตัดสินใจลงทุน 
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