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 การศึกษาวิจัยครั้งน้ีมีจุดมุงหมายเพื่อศึกษา ความสัมพันธของการออมในระบบธนาคาร
พาณิชยและการลงทุนในกองทุนรวมแบบปด และทราบถึงปจจัยตางๆที่มีผลตอการออมในระบบ
ธนาคารพาณิชยและการลงทุนในกองทุนรวม ผูวิจัยใชขอมูลทุติยภูมิ (Secondary Data)  จาก
ธนาคารแหงประเทศไทย สํานักงานหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย  สมาคมบริษัทจัดการกองทุน  
สํานักงานคณะกรรมการพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ และเว็บไซตตางๆ ที่ไดมีการเก็บ
รวบรวมเปนรายไตรมาส ตั้งแตป พ.ศ. 2543 – 2549 รวมระยะเวลาทั้งสิ้น 7 ป วิเคราะหขอมูลทั้งใน
แบบเชิงพรรณนา (Descriptive Method) และเชิงสถิติ (Statistic Method) โดยใชโปรแกรม
คอมพิวเตอร SPSS for Windows Version 11.0 โดยทําการวิเคราะหการถดถอยเชิงพหุ (Multiple 
Regression Analysis) และโดยวิธีการวิเคราะหสมการถดถอยเชิงพหุแบบลําดับขั้น ( Stepwise 
Multiple Regression Analysis) 
 ผลการวิจัยพบวา ปจจัยที่มีความสัมพันธกับปริมาณเงินฝากประจํา 1 ปในระบบธนาคาร
พาณิชย ไดแก รายไดประชาชาติ อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 1 ปของธนาคารพาณิชย และอัตรา
ผลตอบแทนของกองทุนรวม  อยางมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อม่ันรอยละ 99  พบวา และมี
ความสัมพันธกับปริมาณเงินฝากประจํา 1 ปในระบบธนาคารพาณิชย คิดเปนรอยละ 85.4 คา
สัมประสิทธิ์การตัดสินใจ (R2) เทากับ 0.729 นั่นคือ รายไดประชาชาติ อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 
1 ปของธนาคารพาณิชย และอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม อธิบายการเปลี่ยนแปลงของ
ปริมาณเงินฝากประจํา 1 ปในระบบธนาคารพาณิชยไดรอยละ 72.9 คาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจเชิง
พหุที่ปรับปรุงแลว (Adj R2 ) มีคาเทากับ 0.695 แสดงใหเห็นวา รายไดประชาชาติ อัตราดอกเบี้ยเงิน
ฝากประจํา 1 ปของธนาคารพาณิชย และอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม สงผลตอปริมาณเงิน
ฝากประจํา 1 ปในระบบธนาคารพาณิชย คิดเปนรอยละ 69.5 
 ปจจัยที่มีผลกระทบมูลคาหนวยลงทุนที่ขายไดครั้งแรกของกองทุนรวมแบบปด ไดแก 
รายไดประชาชาติ อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 1 ปของธนาคารพาณิชย และอัตราผลตอบแทนของ
กองทุนรวม  อยางมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อม่ันรอยละ 99  พบวา มีความสัมพันธกับมูลคาหนวย
ลงทุนที่ขายไดครั้งแรกของกองทุนรวมแบบปด คิดเปนรอยละ 88.8 ตอมาพิจารณาคาสัมประสิทธิ์
การตัดสินใจ (R2) เทากับ 0.789 นั่นคือ รายไดประชาชาติ อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 1 ปของ
ธนาคารพาณิชย และอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม อธิบายการเปลี่ยนแปลงของมูลคาหนวย
ลงทุนที่ขายไดครั้งแรกของกองทุนรวมแบบปด ได 78.9%  คาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจเชิงพหุที่
ปรับปรุงแลว (Adj R2 ) มีคาเทากับ 0.763 แสดงใหเห็นวา รายไดประชาชาติ อัตราดอกเบี้ยเงินฝาก



ประจํา 1 ปของธนาคารพาณิชย และอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม สงผลตอมูลคาหนวยลงทุนที่
ขายไดครั้งแรกของกองทุนรวมแบบปด คิดเปนรอยละ 76.3 
 การวิเคราะหความสัมพันธของตัวแปรทั้ง 2 ตัว โดยใชการคํานวณคาสัมประสิทธิ์
สหสัมพันธเพียรสัน พบวา 2-tails Significant มีคาเทากับ 0.093 แสดงวาปริมาณเงินฝากประจํา 1 
ปในระบบธนาคารพาณิชย ซึ่งเปนตัวแทนของการออมในระบบธนาคารพาณิชย และมูลคาหนวย
ลงทุนที่ขายไดครั้งแรกของกองทุนรวมแบบปด ซึ่งเปนตัวแทนของการลงทุนในกองทุนรวมแบบปด 
มีความสัมพันธกันรอยละ 32.4 อยางมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อม่ันรอยละ 90   
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 The object of this study is to examine the relationship between the saving in 
commercial bank and the investment in the close-end mutual fund. In addition, the various 
factors effecting both the saving in commercial bank and the investment in the close-end 
mutual fund were also investigated. The data utilized for this study were secondary data 
derived from several places including the Bank of Thailand, the Stock Exchange of 
Thailand, the Mutual Fund Management Company’s Association, the Office of the National 
Economic and Social Development Board, and some websites. The data were collected in 
every three months from the year of 2000 to 2006 (totally 7 years). The methods used for 
analyzing the data were descriptive method and statistical method. These were operated by 
the computing program called SPSS for Window Version 11.0 with the Multiple Regression 
Analysis and Stepwise Multiple Regression Analysis. 
 The result found that the factors affecting the quantity of 1-year times deposit for 
commercial bank were national income, the commercial bank’s 1-year times deposit’s 
interest rate, and the mutual fund’s net return. Significantly at the level of confidence 99 
percent, it was found that all these factors correlated with the commercial bank’s 1-year 
times deposit’s interest rate at 85.4%. The co-efficiency of decision making (R2) equaled 
0.729 meaning that the national income, the interest rate of the commercial bank’s 1-year 
times deposit and the mutual fund’s net return could explain the changing in the quantity of 
1-year times deposit for commercial bank at 72.9%. The multiple co-efficiency of decision 
making (Adjusted R2) equaled 0.695 revealing that the national income, the interest rate of 
the commercial bank’s 1-year times deposit and the mutual fund’s net return resulting in the 
amount of 1-year time deposit of the commercial bank at 69.5%. 
 The factors affecting the value of close-end mutual fund’s initial public offering (IPO) 
at theirs first sale were national income, the interest rate of the commercial bank’s 1-year 
times deposit and the net return of the mutual fund. Significantly at the level of confidence 
99 percent, it was found that all these factors correlated with the value of close-end mutual 
fund’s initial public offering (IPO) at theirs first sale at 88.8 percent. Then, when considering 
the co-efficiency of decision making (R2), it was 0.789. This meant that the national income, 
the interest rate of the commercial bank’s 1-year times deposit and the mutual fund’s net 



return could explain the changing in the value of close-end mutual fund’s initial public 
offering (IPO) at theirs first sale at 78.9%. The multiple co-efficiency of decision making 
(Adjusted R2) equaled 0.763 showing that the national income, the interest rate of the 
commercial bank’s 1-year times deposit and the mutual fund’s net return resulting in the 
value of close-end mutual fund’s initial public offering (IPO) at theirs first sale at 76.3%  
 The analysis of the relationship between these two variables by calculating the 
Pearson Chi Square’s co-efficient equaled 0.324 and the 2-tails significant equaled 0.093 
which was more than the statistic significant set at 0.10. Thus, it could summarize that the 
amount of 1-year times deposit in the commercial bank representing the saving in the 
commercial bank and the value of close-end mutual fund’s initial public offering (IPO) 
representing the investment in mutual fund had relationship 32.4%. 
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ประกาศคุณูปการ 
 
 สารนิพนธฉบับน้ีสําเร็จไดดวยความกรุณาของ อาจารยรวิพรรณ สาลีผล อาจารยที่ปรึกษา
สารนิพนธ ที่กรุณาใหคําแนะนําที่มีคุณคา ชวยเหลือและตรวจแกไขขอบกพรองตางๆ ในการวิจัย
อยางดียิ่ง นับตั้งแตเร่ิมตนดําเนินการจนเสร็จสิ้นเรียบรอยสมบูรณ ผูวิจัยรูสึกซาบซึ้งในความกรุณา
และขอกราบขอบพระคุณเปนอยางสูงไว ณ โอกาสนี้ 
 ขอกราบขอบพระคุณ รองศาสตราจารยดร.สุนิตดา  เทศนิยม และอาจารยอัครพล ฮวบ
เจริญ ที่กรุณาเปนประธานและกรรมการเพิ่มเติมในการสอบสารนิพนธ และใหขอเสนอแนะตางๆ 
เพ่ือปรับปรุงแกไขขอบกพรองอันเปนประโยชน 
 ขอกราบขอบพระคุณคณาจารยทุกทานในภาควิชาเศรษฐศาสตร คณะสังคมศาสตร 
มหาวิทยาลัยศรีนครินทรวิโรฒ ที่ไดอบรมสั่งสอนประสิทธิ์ประสาทความรูที่เปนประโยชนยิ่ง 
 ขอขอบคุณหนวยงานตางๆที่เกี่ยวของ ในการเอื้อเฟอขอมูลการทําวิจัยครั้งน้ีใหประสบ
ความสําเร็จไดดวยดี 
 ขอกราบขอบพระคุณ คุณพอ คุณแม และขอขอบคุณเพ่ือน ๆ ที่ใหความชวยเหลือและเปน
กําลังใจมาโดยตลอด และทําใหผูวิจัยมีความมุมานะพยายามจนประสบความสําเร็จ 
 คุณประโยชนและความดีอันพึงมีจากสารนิพนธฉบับนี้ ผูวิจัยขอมอบใหกับบิดา มารดา ที่ได
อบรมสั่งสอน ปลูกฝงคุณงามความดี และความมานะ อดทน ตลอดจนครูอาจารยทุกทานที่ประสิทธิ์
ประสาทวิชาความรูอันเปนพ้ืนฐานสําคัญทําใหเกิดผลสําเร็จในการทําสารนิพนธครั้งนี้ 
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บทที่ 1 
บทนํา 

 
ภูมิหลัง 
  ในชวงทศวรรษที่ผานมาประเทศไทยมีการขยายตัวทางดานเศรษฐกิจอยางรวดเร็วดวย
อัตราการเจริญเติบโตเฉล่ียในป 2531-2540 สูงถึงรอยละ  8.3 ตอป จัดไดวาเปนอัตราการขยายตัว
ทางเศรษฐกิจที่คอยขางสูงมากเม่ือเทียบกับประเทศเพ่ือนบาน การขยายตัวของอัตราการเติบโต
ทางเศรษฐกิจเชนน้ีกอใหเกิดการขยายตัวของการลงทุนในภาคเศรษฐกิจที่สําคัญเกือบทุกสาขา เชน 
ภาคอุตสาหกรรมการผลิต การกอสราง การลงทุนและการสงออก เปนตน รวมทั้งรัฐบาลมีนโยบาย
ในการบริหารระบบเศรษฐกิจโดยการปรับลดอัตราดอกเบ้ีย เพ่ือชวยกระตุนและเรงสงเสริมใหมีการ
ลงทุนในระบบมากขึ้น ทําใหเกิดความตองการเงินทุนเพ่ือการลงทุนเพ่ิมขึ้นอยางตอเน่ือง ปญหาการ
ขาดแคลนเงินทุนจึงเปนปญหาหน่ึงที่สําคัญ และเปนอุปสรรคตอการพัฒนาเศรษฐกิจในระยะยาว 
เน่ืองจากการขยายตัวทางเศรษฐกิจที่รวดเร็วนั้น จําเปนตองใชเงินทุนในประเทศเปนจํานวนมาก 
และแหลงเงินทุนที่สําคัญและมีเสถียรภาพมากที่สุด ก็คือ การออมในประเทศน่ันเอง (ธานินทร สุทธิ
กุลเวทย. 2539:1) 

กิจการธนาคารพาณิชย เปนสถาบันการเงินที่มีผลตอการพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศอยาง
มาก เนื่องจากมีความมั่นคงในกิจการสูง จากการทีภ่าครัฐบาลมีการดูแลกิจการธนาคารพาณิชยเปน
อยางดี เพราะธนาคารพาณิชยมีความสัมพันธกับผูออมเปนจํานวนมาก ซ่ึงจะพบวาสัดสวนของการ
ระดมเงินออมผานธนาคารพาณิชยจะมีสัดสวนที่สูงที่สุดมากกวาสถาบันการเงินใด ๆ ดังนั้น
ภาครัฐบาลจึงมีการดูแลและสนับสนุนกิจการธนาคารพาณิชย เพ่ือปองกันผลกระทบที่จะสงผลตอ
ประชาชนผูออมและเศรษฐกิจโดยรวม ซ่ึงจากการที่ธนาคารพาณิชยเปนสถาบันการเงินที่ม่ันคงทีส่ดุ
น่ีเอง จึงสรางความเชื่อม่ันใหแกผูออมเปนอยางมาก 
 แตในดานการใหสินเชื่อของธนาคารพาณิชยสูภาคธุรกิจน้ัน จะเปนการใหสินเช่ือในระยะสั้น
เสียเปนสวนใหญ ในทางกลับกันในภาคธุรกิจโดยเฉพาะภาคธุรกิจขนาดใหญกลับมีความตองการใน
เงินทุนระยะยาว และเปนเงินทุนจํานวนมาก ซ่ึงสําหรับการใหสินเชื่อของธนาคารพาณิชยแลวไม
สามารถที่จะสนองความตองการของภาคธุรกิจไดเต็มที่ ดังน้ันภาคธุรกิจที่มีความตองการเงินทุน
ระยะยาวจึงมีความจําเปนที่จะตองระดมทุนในตลาดทุนโดยผานการระดมทุนจากตลาดแรก คือ 
ตลาดที่ทําการจําหนายหุนสามัญออกสูภาคเอกชนที่ตองการลงทุน 
 ขณะที่ตลาดรอง คือ ตลาดที่ทําหนาที่ในการสนับสนุนการระดมเงินทุนของตลาดแรก ผลดี
ของการมีตลาดรองก็คือ ชวยใหผูถือหลักทรัพยสามารถเปลี่ยนหลักทรัพยเปนเงินสดไดในเวลา
สมควรและเวลาที่ยุติธรรม แมวาหลักทรัพยจะมีคุณภาพที่ดีเพียงไร แตหากวาไมสามารถ
เปลี่ยนเปนเงินสดไดเม่ือตองการแลว ก็จะสงผลใหมีผูนิยมลงทุนในหลักทรัพยนอยลง และถามีการ
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ลงทุนในหลักทรัพยที่ออกใหมที่มากเพียงใดก็จะสนับสนุนใหตลาดรองมีความตื่นตัวมากยิ่งขึ้น 
ดังน้ันตลาดแรกและตลาดรองจึงสงเสริมซ่ึงกันและกัน (ฉัตรกมล ฟูเจริญ. 2537 : 1)  
 นับตั้งแตป 2532 เปนตนมา จากการที่มีนโยบายเสรีทางการเงินของไทย โดยกอใหเกิด
พระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรพัย พ.ศ. 2535 มีผลบังคับใช ซ่ึงไดสงผลตอเน่ืองไปถึง
การพัฒนาตลาดทุนใหมีโครงสรางเปลี่ยนแปลงไป โดยมีสภาพคลองและความม่ันคงสูงยิ่งขึ้น หน่ึง
ในการพัฒนาตลาดทุนน้ันก็คือ การสนับสนุนใหกอตั้งบริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุนรวมใหมี
จํานวนมากขึ้น ซ่ึงเห็นไดวาตัง้แตป 2535 เปนตนมา สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและ
ตลาดหลักทรัพย (ก.ล.ต.)ไดออกใบอนุญาตใหมีการจัดตั้งบริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุนรวมจาก
เดิมมี 8 บริษัท แตในปจจุบันมีบริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุนรวมทั้งสิ้น 19 บริษัท 
 
ตาราง 1  แสดงจํานวนกองทุนรวมและมูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุนรวม ป 2540 – 2547 
 

ป จํานวนกองทุนรวม มูลคาทรัพยสนิสุทธขิองกองทุน
รวม : NAV (ลานบาท) 

2540 175 101,516 
2541 168 115,105 
2542 170 135,442 
2543 196 140,271 
2544 237 154,339 
2545 293 216,463 
2546 333 472,091 
2547 430 509,015 

ที่มา : ฝายกํากับธุรกิจจัดการลงทุน สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย 
 
 จากตารางที่ 1 จะเห็นไดวาจํานวนกองทุนรวมเพ่ิมมากขึ้นทุกปจากป 2540 ที่มีจํานวน
กองทุนรวมทั้งสิ้น 175 กองทุน มูลคาทรัพยสินสุทธิ 101,516 ลานบาท  เปน 430 กองทุน มูลคา
ทรัพยสินสุทธิ 509,015 ลานบาท ในป 2547 และในชวงป 2542  เกิดภาวะเศรษฐกิจ จํานวน
กองทุนรวมลดลงจากป 2540 แตลดลงเปนจํานวนเล็กนอย และกลับมาเพ่ิมขึ้นมากในป 2546 ที่มี
ถึง 333 กองทุน มูลคาทรัพยสินสุทธิ 472,091 ลานบาท ซ่ึงเปนปที่เศรษฐกิจของประเทศมีการ
ขยายตัวเปนอยางมาก มีการลงทุนเพ่ิมมากขึ้นในทุกดาน 
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ตาราง  2 แสดงมูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุนรวม เม่ือเทียบกับปริมาณเงินฝากในระบบ      
      ธนาคารพาณิชย ป 2540-2547 

หนวย : ลานบาท 

ป ปริมาณเงินฝากของ
ธนาคารพาณิชย 

มูลคาทรัพยสินสุทธิ
ของกองทุนรวม 

สดัสวนของ NAV ตอ 
DEPOSIT (รอยละ) 

2540 4,308,697 101,516 2.36 
2541 4,688,356 115,105 2.46 
2542 4,672,127 135,442 2.90 
2543 4,912,942 140,271 2.86 
2544 5,109,973 154,339 3.02 
2545 5,221,476 216,463 4.12 
2546 5,472,819 472,091 8.63 
2547 5,699696 509,015 8.93 

ที่มา : ธนาคารแหงประเทศไทย    
 
 จากตารางที ่2 จะเห็นวาในป 2540 มูลคาการจดทะเบียนของกองทุนรวมคิดเปนเพียงรอย
ละ 2.36 ของปริมาณเงินฝากธนาคารพาณิชย และสัดสวนเพ่ิมมากขึ้นทุกป เปนรอยละ 4.12 , รอย
ละ 8.63 และรอยละ 8.93 ในป 2545 , 2546 และ 2547 ตามลําดับ จากขอมูลน้ีแสดงใหเห็นถึง
โอกาสในการเติบโตของกองทุนรวมในประเทศไทยที่จะดําเนินไปพรอมกับการเติบโตทางเศรษฐกิจ
ของประเทศ เน่ืองจากประเทศที่พัฒนาแลวสวนใหญ ขนาดของกองทุนรวมจะมีมูลคาสูงถึงรอยละ 
50  ของปริมาณเงินฝากรวมในแตละประเทศ  (สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาด
หลักทรัพย)   
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ตาราง  3  แสดงอัตราการขยายตัวของปริมาณเงินฝากในระบบธนาคารพาณิชย  
     ป 2541 – 2547 

หนวย : รอยละ 

ป อัตราการขยายตัวของปริมาณ
เงินฝากธนาคารพาณิชย 

อัตราการขยายตัวของมูลคา
ทรัพยสนิสทุธิกองทุนรวม 

2541 8.81 13.39 
2542 -0.35 17.67 
2543 5.15 3.57 
2544 4.01 10.03 
2545 2.18 40.25 
2546 4.81 118.09 
2547 4.15 7.82 

ที่มา : จากการคํานวณ 
  

จากตารางที ่3  จะเห็นไดวาอัตราการขยายตัวของเงินฝากในระบบธนาคารพาณิชยมีอัตรา
การขยายตัวที่ลดลงจะป 2541 จากรอยละ 8.81 เหลือเพียงรอยละ 2.18 , รอยละ 4.81 และ รอยละ 
4.15 ในป 2545 , 2546 และ ป 2547 ตามลําดับ ในขณะที่อัตราการขยายตัวของมูลคาทรัพยสิน
สุทธิของกองทุนรวมคิดเปนรอยละมากกวา โดยในป 2541 คิดเปนรอยละ 13.39 และเพ่ิมขึ้นเปน 
รอยละ 40.25 , รอยละ 118.90 และ รอยละ 7.82 ในป 2545 , 2546 และ 2547 ตามลําดับ และเห็น
ไดวาการขยายตัวของมูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุนรวมมีอัตราการขยายตัวมากกวาปริมาณเงิน
ฝากในระบบธนาคารพาณิชยทุกป 

ซ่ึงจากการที่บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุนรวมตาง ๆ ไดออกจําหนายหนวยลงทุนเปน
จํานวนมากน่ีเองยอมเปนสาเหตุที่สําคัญประการหน่ึงที่สงผลใหอัตราการขยายตัวของเงินฝากใน
ระบบธนาคารพาณิชยลดลง นอกจากน้ีเม่ือมีการเปดเสรีทางการเงิน สงผลใหมีเงินทุนจาก
ตางประเทศไหลเขามาในระบบเศรษฐกิจเปนจํานวนมาก นอกจากน้ีเมื่อเกิดวิกฤตเศรษฐกิจในป 
2540 ทําใหธนาคารพาณิชยตองลดอัตราดอกเบ้ียเงินฝากลงอยางมาก เพ่ือใหดอกเบ้ียเงินกูยืม
ลดลงตามนโยบายของรัฐบาลในขณะน้ันที่ตองการสงเสริมการลงทุน โดยใชอัตราดอกเบ้ียเปน
เครื่องมือที่สําคัญ เมื่อรวมกับอัตราเงินเฟอแลวประชาชนผูออมในรูปของเงินฝากธนาคารพาณิชย
พบวาอัตราดอกเบี้ยเงินฝากมีคาต่ํามาก รวมทั้งในการจําหนายหนวยลงทุนของบริษัทหลักทรัพย
จัดการกองทุนรวมในระดับที่ผูลงทุนรายยอยสามารถที่จะลงทุนไดโดยไมตองเสี่ยงในการลงทุนเอง 
และมีอัตราผลตอบแทนจากกองทุนรวมที่มีอัตราที่สูงเม่ือเทียบกับอัตราดอกเบ้ียเงินฝากธนาคาร
พาณิชย  

ดังน้ันจะเห็นไดวาการลงทุนในกองทุนรวมน้ีจึงนับวาเปนแนวทางเลือกทางใหมใหแกผูออม 
บทบาทของกองทุนรวมน้ันยังไดกอใหเกิดผลดีตอความม่ันคงของตลาดรองหรือตลาดหลักทรัพย
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สูงขึ้น โดยการดําเนินงานของกองทุนรวมจะชวยใหไมเกิดความผันผวนของราคาหลักทรัพยใน
ตลาดหลักทรัพย เน่ืองจากการลงทุนของกองทุนรวมเปนการลงทุนในตลาดหลักทรัพยระยะยาว 
รวมไปถึงมีบทบาทตอการขยายตัวทางเศรษฐกิจโดยรวมของประเทศ คือ เปนโครงการที่ชวยระดม
เงินทุนจากทั้งในและตางประเทศ เพ่ือนํามาใชในการพัฒนาประเทศ ซ่ึงนับวาไดมีสวนชวยปด
ชองวางการขาดแคลนเงินออมในประเทศไดสวนหนึ่ง (ธานินทร สุทธิกุลเวทย. 2539:3) 
 จากการที่การขยายตัวของเงินฝากธนาคารพาณิชยลดลงน้ัน จึงเปนที่นาศึกษาวาสาเหตุที่
สําคัญมาจากกองทุนรวมหรือไม รวมทั้งมีปจจัยใดบางที่สงผลกระทบกับการออมในระบบธนาคาร
พาณิชย ซ่ึงเปนระบบการออมที่สําคัญของประเทศไทยและจะสงผลถึงการพัฒนาเศรษฐกิจไทย
ตอไปดวย 
 
ความมุงหมายของการวิจัย 
 ในการวิจัยคร้ังน้ีผูวิจัยไดตั้งความมุงหมายไวดังน้ี 
  1. เพ่ือศึกษาถึงลักษณะความสัมพันธของการออมในระบบธนาคารพาณิชยและการลงทุน
ในกองทุนรวมวามีความสัมพันธกันหรือไมอยางไร  
  2. เพ่ือศกึษาถึงปจจัยตางๆ ที่มีผลกระทบตอการออมในระบบธนาคารพาณิชย 
 3. เพ่ือศึกษาถึงปจจัยตางๆ ที่มีผลกระทบตอการลงทุนในกองทุนรวม 
   
ความสําคัญของการวิจัย 
 ขอมูลและผลการวิจัยที่ไดศึกษาคนควา จะเปนขอมูลเพ่ือใหทราบถึงการทดแทนกันของการ
ลงทุนในกองทุนรวมตอการออมในระบบธนาคารพาณิชย  ซ่ึงจะสงผลใหทราบถึงปริมาณการออมใน
ระบบธนาคารพาณิชย และแนวโนมของการลงทุนในกองทุนรวมในอนาคต ซ่ึงจะมีผลตอการพัฒนา
ตลาดทุนของประเทศใหเปนแหลงเงินออมระยะยาวที่สําคัญเพ่ือพัฒนาระบบเศรษฐกิจใหเติบโต
อยางมีเสถียรภาพ และทําใหผูออมมีทางเลือกในการจัดการกับเงินออมมากขึ้น 
 
 ขอบเขตการวิจัย 
  การศึกษาในที่นี้จํากัดขอบเขตของความสนใจดังตอไปน้ี 
 1. ศึกษาถึงปจจัยที่กําหนดการระดมเงินฝากของธนาคารพาณิชยที่สําคัญคือ อัตราดอกเบ้ีย
เงินฝากโดยใชขอมูลเปนรายไตรมาสระหวางป 2543 – 2549  
 2. ศึกษามูลคาหนวยลงทุนของกองทุนรวม ซ่ึงเปนมูลคาหนวยลงทุนที่ขายไดครั้งแรก (IPO)  
โดยใชกองทุนรวมประเภทกองทุนรวมแบบปด เนื่องจากมีอัตราผลตอบแทนใกลเคียงกับอัตรา
ดอกเบ้ียเงินฝากในระบบธนาคารพาณิชยมากที่สุด โดยใชขอมูลรายไตรมาสระหวางป 2543 - 2549 
 3. ศึกษาอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมโดยใชอัตราผลตอบแทนของตั๋วเงินคลังและ
พันธบัตรรัฐบาล โดยสมมติวาผูลงทุนในกองทุนรวมไมมีความเสี่ยงเชนเดียวกับฝากเงินในระบบ
ธนาคารพาณิชย โดยใชขอมูลเปนรายไตรมาสระหวางป 2543 - 2549  
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 4. อัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 1 ปของธนาคารพาณิชยเปนอัตราเฉล่ียคิดจาก 5 ธนาคาร
พาณิชยใหญ คือ ธนาคารกรุงเทพ , ธนาคารกรุงไทย , ธนาคารไทยพาณิชย , ธนาคารกสิกรไทย 
และ ธนาคารกรุงศรีอยุธยา  โดยใชขอมูลรายไตรมาสระหวางป 2543 -2549 
 5. รายไดประชาชาติ จะใชมูลคาของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ ( Gross Domestic 
Product :GDP) โดยใชขอมูลรายไตรมาสระหวางป 2543 -2549 
  6. อัตราเงินเฟอ จะใชอัตราเงินเฟอแบบทั่วไป โดยใชขอมูลรายไตรมาสระหวางป 2543-
2549 
  

ตัวแปรที่ศึกษาวิจัย 
 1. ตัวแปรที่ใชศึกษาตามความมุงหมายขอ 1 จําแนกเปน 
   1.1 ปริมาณเงินฝากในระบบธนาคารพาณิชย 
   1.2 มูลคาหนวยลงทุนของกองทุนรวม 
 2. ตัวแปรที่ใชศึกษาตามความมุงหมายขอ 2 จําแนกเปน 
   2.1 ตัวแปรอิสระ (Independent Variables) ประกอบดวย 

• รายไดประชาชาติ ( Y ) 
• อัตราดอกเบี้ยเงินฝากธนาคารพาณิชย ( Commercial banks Interest 

Rate : Rbank ) 
• อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม ( Yield : Rmf ) 
• อัตราเงินเฟอ ( r ) 

    2.2  ตัวแปรตาม (Dependent variables) 
• ปริมาณเงินฝากประจํา 1 ปในระบบธนาคารพาณิชย (DEPOSIT) 

  3. ตัวแปรที่ใชศึกษาตามความมุงหมายขอ 3 จําแนกเปน 
   3.1 ตัวแปรอิสระ(Independent Variables) ประกอบดวย 

• อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม ( Yield : Rmf ) 
• อัตราดอกเบี้ยเงินฝากธนาคารพาณิชย ( Commercial banks Interest 

Rate : Rbank ) 
• รายไดประชาชาติ (Y) 
• อัตราเงินเฟอ (r) 

   3.2 ตัวแปรตาม (Dependent variables) 
• มูลคาหนวยลงทุนที่ขายไดครั้งแรกของกองทุนรวม (IPO)  
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  นิยามศัพทเฉพาะ 
  1. เงินฝากประจํา 1 ปในระบบธนาคารพาณิชย หมายถึง จํานวนเงินที่ธนาคารพาณิชย
รับฝาก 1 ป หรือ 12 เดือนจากประชาชนทั่วไป เงินน้ีถือวาเปนหน้ีสินเพราะตองจายคืนใหแกผูออม
เม่ือครบกําหนดโดยมีอัตราผลตอบแทนคืออัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 1 ป และก็เปนทรัพยสินที่
ธนาคารพาณิชยจะนําไปลงทุนเพ่ือแสวงหาผลกําไรมาสูผูถือหุนอีกเชนกัน โดยนําขอมูลมาจาก
ธนาคารแหงประเทศไทย  

2. กองทุนรวมตราสารหน้ี หมายถึง กองทุนรวมที่นําเงินไปลงทุนในตราสารแหงหน้ี เชน 
หุนกู พันธบัตร ตั๋วเงินคลัง ตั๋วสัญญาใชเงิน เปนตน กองทุนรวมประเภทน้ีมีความเสี่ยงและ
ผลตอบแทนนอยกวากองทุนรวมประเภทอื่น ซ่ึงในทีน้ีจะสมมติใหการลงทุนในกองทุนรวมประเภทนี้
ไมมีความเสี่ยง โดยนําขอมูลมาจากสํานักงานคณะกรรมการหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย 
(ก.ล.ต.) 

3. มูลคาหนวยลงทุนที่ขายไดคร้ังแรก หมายถึง มูลคาหนวยลงทุนที่ขายไดเมื่อมีการเปด
ใหผูลงทุนซ้ือในครั้งแรกของแตละกองทุนรวม โดยปกติจะมีมูลคาหนวยละ 10 บาท 
  4. อัตราดอกเบ้ียเงินฝากธนาคารพาณิชย หมายถึง ผลตอบแทนหรือจํานวนเงินที่
ธนาคารตองจายชําระใหแกผูฝาก โดยสัญญาวาจะชําระคืนเต็มมูลคาในวันที่ครบกําหนดในอนาคต
ตามที่ตกลงกันไว โดยเปนอัตราดอกเบ้ีย ที่ธนาคารแหงประเทศไทย รวบรวมจากธุรกรรมที่เกิดขึ้น
ในตลาดเงินแตละวันแลวถัวเฉล่ียเปนรายเดือน สวนอัตราดอกเบ้ียเงินฝากและเงินใหกูยืมของ
สถาบันการเงินเปนอัตราดอกเบ้ีย ณ วันสิ้นเดือนที่สถาบันการเงินแตละแหงประกาศกําหนด โดย
ขอมูลของธนาคารพาณิชยจะแสดงคาสูงสุดและต่ําสุดของ 5 ธนาคารพาณิชยขนาดใหญ ไดแก 
ธนาคารกรุงเทพ ธนาคารกสิกรไทย ธนาคารกรุงไทย ธนาคารไทยพาณิชย และธนาคารกรุงศรี
อยุธยา 
 5. อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม หมายถึง จํานวนดอกเบ้ียที่ไดรับจากการลงทุนใน
ตราสารหน้ี คิดเปนรอยละของราคาปจจุบันของตราสารหน้ี ซ่ึงในที่น้ีคือ อัตราตอบแทนของตั๋วเงิน
คลังและพันธบัตรรัฐบาลเปนอัตราเฉลี่ย โดยนําขอมูลมาจาก ธนาคารแหงประเทศไทย  
 6. รายไดประชาชาติ หมายถึง รายไดที่ประชากรของประเทศไดรับจากการผลิตสินคาและ
บริการในชวงระยะเวลาหน่ึง ซึ่งในที่ น้ีจะหมายถึงรายไดตอไตรมาสในแตละป และใชมูลคา
ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (Gross Domestic Product :GDP) เปนตัวแทนของรายได โดย
นําขอ มูลมาจากสํานักงานคณะกรรมการพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ สํานัก
นายกรัฐมนตรี 
  7. เงินเฟอและอัตราเงินเฟอ (Inflation : r) หมายถึง ภาวการณที่ระดับราคาสินคาและ
บริการโดยทั่วไปเพ่ิมขึ้นอยางตอเน่ือง หากเงินเฟอเพ่ิมขึ้นแตเพียงเล็กนอยเปนปกติก็จะสราง
สิ่งจูงใจแกผูประกอบการ แตหากเพ่ิมขึ้นมากและผันผวนก็จะสรางความไมแนนอนและกอใหเกิด
ปญหาตอระบบเศรษฐกิจ โดยเฉพาะการครองชีพของประชาชน และการขาดเสถียรภาพทาง
เศรษฐกิจ ซ่ึงเปนอุปสรรคตอการพัฒนาเศรษฐกิจ  ในประเทศไทยเงินเฟอวัดจากอัตราการ
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เปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาผูบริโภค ซ่ึงเปนดัชนีที่จัดทําโดยกรมการคาภายใน กระทรวงพาณิชย 
โดยคํานวณจากคาเฉลี่ยถวงนํ้าหนักของราคาสินคาและบริการตางๆ ที่ผูบริโภคซ้ือหาเปนประจํา 
โดยน้ําหนักของสินคาและบริการแตละรายการกําหนดจาก รูปแบบการใชจายของครัวเรือนซ่ึงได
จากการสํารวจ  
 
 กรอบแนวคิดการวิจัย 
  เพ่ือศึกษาถึงความสัมพันธของการลงทุนในกองทุนรวมและการออมในระบบธนาคาร
พาณิชย รวมถึงปจจัยตาง ๆ ที่มีผลกระทบตอปริมาณเงินฝากในระบบธนาคารพาณิชย โดยสราง
แบบจําลองปจจัยที่จะมีผลกระทบตอการออมในระบบธนาคารพาณิชยและความสัมพันธของการ
ลงทุนในกองทุนรวมและปริมาณเงินฝากในระบบธนาคารพาณิชย แสดงในภาพประกอบ 
 

 
 

ภาพประกอบ 1 ปจจัยที่มีผลกระทบตอการออมในระบบธนาคารพาณิชย 
 
 

ตัวแปรอิสระ 
(Independent  Variables) 

• รายไดประชาชาต ิ (Y) 
• อัตราดอกเบ้ียเงินฝากธนาคาร

พาณิชย (Rbank) 
• อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม   

( Yield : Rmf ) 
• อัตราเงินเฟอ ( r ) 
 

 
ตัวแปรตาม 

(Dependent variables) 
• ปริมาณเงินฝากประจํา 

1 ปในระบบธนาคาร
พาณิชย (DEPOSIT) 
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ภาพประกอบ 2 ปจจัยที่มีผลกระทบตอการการลงทนุในกองทุนรวม 
 
 

 
 

ภาพประกอบ 3 ความสมัพันธของการออมในระบบธนาคารพาณิชยและการลงทนุในกองทุนรวม 
 
สมมติฐานในการวิจัย 
 สมมติฐานตามจุดมุงหมายขอ 1 
 ปริมาณเงินฝากระบบธนาคารพาณิชยมีความสัมพันธกับการลงทุนในกองทุนรวม 
  สมมติฐานตามจุดมุงหมายขอ 2 
 1. รายไดประชาชาติ ( Y ) มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับปริมาณเงินฝากในระบบ
ธนาคารพาณิชย กลาวคือ เม่ือมีระดับรายไดมากขึ้น ในขณะที่ปจจัยอื่น ๆ คงที่ จะทําใหปริมาณเงิน
ฝากในระบบธนาคารพาณิชยเพ่ิมขึ้นและในทางตรงขาม ถาหากรายไดลดลง จะทําใหปริมาณเงิน
ฝากในระบบธนาคารพาณิชยลดลง 
 2. อัตราดอกเบ้ียเงินฝากธนาคารพาณิชย (Rbank) มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับ
ปริมาณเงินฝากในระบบธนาคารพาณิชย กลาวคือ เม่ืออัตราดอกเบี้ยเงินฝากธนาคารพาณิชยสูงขึ้น 
ในขณะที่ปจจัยอื่น ๆ คงที่ จะทําใหปริมาณเงินฝากในระบบธนาคารพาณิชยเพ่ิมขึ้น และในทางตรง

ตัวแปรอิสระ 
(Independent  Variables) 

• รายไดประชาชาต ิ (Y) 
• อัตราดอกเบ้ียเงินฝากธนาคาร

พาณิชย (Rbank) 
• อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม   

( Yield : Rmf ) 
• อัตราเงินเฟอ ( r ) 
 

 
ตัวแปรตาม 

(Dependent variables) 
• มูลคาหนวยลงทุนทีข่าย

ไดครั้งแรกของกองทุน
รวม (IPO) 

 

การออมในระบบธนาคารพาณิชย การลงทุนในกองทุนรวม 
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ขาม ถาหากอัตราดอกเบ้ียเงินฝากธนาคารพาณิชย ลดลง จะทําใหปริมาณเงินฝากในระบบธนาคาร
พาณิชยลดลง เพราะประชาชนจะเลือกถือเงินไวใชในการบริโภคมากกวาการออม 
  3. อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับปริมาณเงิน
ฝากในระบบธนาคารพาณิชย กลาวคือ เมื่ออัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมสูงขึ้น ในขณะที่ปจจัย
อื่น ๆ คงที่ จะทําใหปริมาณเงินฝากในระบบธนาคารพาณิชยลดลง เพราะประชาชนจะนําเงินไปซ้ือ
หนวยลงทุนมากกวา และในทางตรงขามเม่ืออัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมลดลง จะทําให
ปริมาณเงินฝากในระบบธนาคารพาณิชยเพ่ิมขึ้น  
  4. อัตราเงินเฟอ มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับปริมาณเงินฝากในระบบธนาคาร
พาณิชย กลาวคือ เม่ืออัตราเงินเฟอมากขึน้ ในขณะที่ปจจัยอื่น ๆ คงที่ จะทําใหปริมาณเงินฝากใน
ระบบธนาคารพาณิชยลดลง เน่ืองจากจะทําใหประชาชนรูสึกวาไดรับอัตราดอกเบ้ียนอยลงนั่นเอง 
ในทางตรงขามถาอัตราเงินเฟอลดลง จะทําใหปริมาณเงินฝากในระบบธนาคารพาณิชยเพ่ิมขึ้น 
 
  สมมติฐานตามจุดมุงหมายขอ 3 
 1. รายไดประชาชาติ ( Y ) มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับมูลคาหนวยลงทุนของกองทุน
รวมแบบปด กลาวคือ เม่ือมีระดับรายไดมากขึ้น ในขณะที่ปจจัยอื่น ๆ คงที่ จะทําใหมูลคาหนวย
ลงทุนที่ขายไดครั้งแรกของกองทุนรวมแบบปดเพ่ิมขึ้นและในทางตรงขาม ถาหากรายไดลดลง จะทาํ
ใหมูลคาหนวยลงทุนที่ขายไดครั้งแรกของกองทุนรวมแบบปดลดลง 
  2. อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับมูลคาหนวยลงทุน
ของกองทุนรวมแบบปด กลาวคือ เม่ืออัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมสูงขึ้น ในขณะที่ปจจัยอื่น ๆ 
คงที่ จะทําใหมูลคาหนวยลงทุนของกองทุนรวมสูงขึ้น เพราะมีการลงทุนในกองทุนรวมมากขึ้น และ
ในทางตรงขามเม่ืออัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมลดลง จะทําใหมูลคาหนวยลงทุนของกองทุน
รวมลดลงดวย 
  2. อัตราดอกเบ้ียเงินฝากธนาคารพาณิชย มีความสัมพันธในทิศทางตรงขามกับมูลคาหนวย
ลงทุนของกองทุนรวม กลาวคือ เมื่ออัตราดอกเบี้ยเงินฝากธนาคารพาณิชยสูงขึ้น ในขณะที่ปจจัย
อื่นๆ คงที่ จะทําใหมีการลงทุนในกองทุนรวมลดลง นั่นก็คือมูลคาหนวยลงทุนของกองทุนรวมก็จะ
ลดลงดวย และในทางตรงขาม เม่ืออัตราดอกเบ้ียเงินฝากธนาคารพาณิชยลดลงจะทําใหมูลคาหนวย
ลงทุนของกองทุนรวมสูงขึ้น เพราะเกิดการลงทุนในกองทุนรวมมากขึ้น 
  4. อัตราเงินเฟอ มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับมูลคาหนวยลงทุนของกองทุนรวม  
กลาวคือ เม่ืออัตราเงินเฟอมากขึ้น ในขณะที่ปจจัยอื่น ๆ คงที่ จะทําใหมูลคาหนวยลงทุนของกองทุน
รวมลดลง เน่ืองจากจะทําใหประชาชนรูสึกวาไดรับอัตราดอกเบ้ียนอยลงนั่นเอง ในทางตรงขามถา
อัตราเงินเฟอลดลง จะทําใหมูลคาหนวยลงทุนของกองทุนรวมเพ่ิมขึ้น   
 



บทที่ 2 
เอกสารและงานวิจัยที่เก่ียวของ 

 
 การศึกษาวิจัยเร่ือง “ความสัมพันธของการออมในระบบธนาคารพาณิชยและการลงทุนใน
กองทุนรวมแบบปด” ผูวิจัยไดคนควาเอกสารตางๆ และงานวิจัยที่เกี่ยวของ เพ่ือเปนแนวทาง
ประกอบการศึกษา ดังน้ี 
 แนวคิดและทฤษฎีที่เก่ียวของ 

• แนวคิดเก่ียวกับการออม 
• ฟงกช่ันการออม 
• โครงสรางระบบการออม – การลงทุน 
• การออมกับกระแสรายไดและรายจาย 
• ทฤษฎีความตองการถือเงินของ John Maynard Keynes 
• แนวคิดของ Mckinnon ในเร่ืองการออมทรัพยที่มีผลมาจากอัตราดอกเบ้ีย 

ความรูทั่วไปเกี่ยวกับการออมในระบบธนาคารพาณิชยและการลงทุนในกองทุนรวม 
• เงินฝากในระบบพาณิชย 
• กองทุนรวม 

 
แนวคิดและทฤษฎีที่เกี่ยวของ 
 
 แนวความคิดเกี่ยวกับการออม 
 การออมเปนปจจัยสําคัญตอการลงทุน และการลงทุนก็เปนตัวสําคัญตอการพัฒนาเศรษฐกิจ 
เพ่ือใหสามารถบรรลุเปาหมายการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ การลงทุนอาจเกิดขึ้นไดโดยอาศัยการ
ออมซ่ึงมาจาก 2 แหลงคือจากภายในประเทศและจากตางประเทศ  แตการพ่ึงพาตางประเทศทําได
ในขอบเขตจํากัด ดังนั้นการพยายามที่จะระดมเงินออมในประเทศจึงเปนกลยุทธหน่ึงที่จะบรรลุ
เปาหมายทางเศรษฐกิจ ทั้งการเจริญเติบโตและเสถียรภาพทางเศรษฐกิจในระยะยาว ในแผนพัฒนา
เศรษฐกิจและสังคมแหงชาติฉบับหลังๆ รัฐบาลจึงไดเนนความสําคัญของการหามาตรการสงเสริมให
เกิดการออมในประเทศมากขึ้น รวมทั้งมีการพัฒนาตลาดเงินและเครื่องมือทางการเงินใหสอดคลอง
กับความตองการการออมในรูปแบบตางๆ และสงเสริมการออมระยะยาวดวยการทําประกันชีวิต 
หรือโครงการกองทุนรวมตางๆ  
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รูปแบบของการออม 
 การออมในประเทศมีหลายรูปแบบดวยกัน ซ่ึงกองบัญชีรายไดประชาชาติสํานักงาน
คณะกรรมการพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแหงชาต ิไดจําแนกรูปแบบของการนออมไวดังน้ี 

1. การออมในรูปสินทรัพยถาวร (Real Asset) 
 เปนการออมโดยการนํารายไดสวนที่เหลือจากการบริโภคไปใชจายโดยการซ้ือทรัพยสิน
ถาวร โดยเปาหมายในการออมในรปูแบบน้ีอาจจะแตกตางกนัไป บางก็ถือไวเพราะความจําเปน บาง
ก็ถือไวเปนหลักประกนัในอนาคต หรอืถือไวปองกันการลดคาเงิน เปนตน สําหรับชนิดของทรัพยสนิ
ถาวรที่ภาคครัวเรือนนิยมถือไว ไดแก 
  1.1 ที่ดิน ในระบบเศรษฐกิจการเกษตรน้ัน ที่ดินจะเปนแหลงที่มาพ้ืนฐานของ
สินทรัพยและประชาชนทั้งหลายใชทรัพยากรสวนเกิน (Surplus resources) เพ่ือใหไดมาซึ่งที่ดิน
เพ่ิมขึ้น ที่ดินเปนสินทรัพยที่คอนขางปลอดภัย ที่ดินจะไมเสื่อมคาลง โดยจะมีมูลคาเพ่ิมขึ้นใน
อนาคต แตการเก็งกําไรจากที่ดินมิไดกอใหเกิดผลิตภาพแกประเทศแตประการใด 
  1.2 ทรัพยสินประเภทที่ใชในการผลิตและซอมแซมอุปกรณ ถือไดวาเปนการออม
อยางหน่ึง เพราะรายไดสวนที่เหลือจากการบริโภคเม่ือนําไปใชจายในการผลิตก็เทากับเปนการ
สะสมการออมในรูปแบบหนึ่งเชนกัน 
  1.3 อาคารและสิ่งกอสรางเพ่ืออยูอาศัย ถือเปนการออมรปูแบบหน่ึง คือเม่ือมรีายได
ที่มากกวารายจายเพ่ือการอุปโภคและบริโภค ก็จะนํารายไดสวนที่เหลือไปซ้ืออาคารที่อยูอาศัย 
  1.4 การเพ่ิมขึ้นของสินคาคงคลังซ่ึงจัดไดวาเปนการออมอีกรูปแบบหน่ึง เพราะ
จํานวนสิคาคงเหลือก็คือสวนที่เหลือจากการใชจายน่ันเอง 
  1.5 การออมในรูปโลหะของมีคาและอัญมณี ประชาชนเหลาน้ีจะซ้ือแหวน สรอยคอ
และเครื่องประดับอื่น ๆ ซ่ึงสามารถขายเปนเงินสดไดเม่ือมีความจําเปนเกิดขึ้น 

2. การออมในรูปทรัพยสินทางการเงิน (Financial Asset)  
 เปนการออมอีกรูปแบบหน่ึง โดยจะมีเหตุผลของการออมในรูปทรัพยสินทางการเงิน
แตกตางกันไป เชน ใหผลตอบแทนสภาพคลองสูง เพราะเปล่ียนเปนเงินสดไดงาย ความเสี่ยงนอย 
เปนตน ซ่ึงการออมในลักษณะน้ีมีหลายวิธีคือ  
  2.1 การออมในรูปทรัพยสินทางการเงินในสถาบันการเงิน หมายถึง การออมโดย
การถือทรัพยสินทางการเงินที่สรางขึ้นภายใตขอบเขตทางกฎหมาย ซ่ึงคุมครองรูปแบบของการออม
ประเภทน้ีไดแก  
 - เงินสดในมือ คือ เงินที่เก็บไวใชจายในชีวิตประจําวัน 
 - เงินฝากที่สถาบันการเงินตางๆ เชน เงินฝากที่ธนาคารพาณิชย , ธนาคารออมสิน , 
ธนาคารเพ่ือการเกษตรและสหกรณการเกษตร (ธ.ก.ส.) , สหกรณออมทรัพย , ธนาคารอาคาร
สงเคราะห , บริษัทเงินทุนหลักทรัพย เปนตน 
 - การซ้ือหลักทรัพยทางการเงินตางๆ ทั้งของรัฐบาลและเอกชน เชน ตั๋วเงินคลัง , ตั๋วสัญญา
ใชเงิน , ตั๋วการคา , พันธบัตร , หุนสามัญ ,หุนกู เปนตน 
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 - การใหกูยืม ซ่ึงมีสัญญาเงินกูถูกกฎหมายทั้งระยะสั้นและระยะยาว 
 - เบี้ยประกันตามกรมธรรมประกันชีวิตและกองทุนสํารองเล้ียงชีพของหนวยงานตางๆ  
 - อื่นๆ เชน เงินคาหุนสมาชิกสหกรณ เงินคาฌาปนกิจสงเคราะห 
  2.2 การออมในรูปทรัพยสินทางการเงิน นอกสถาบันการเงิน หมายถึง การถือ
ทรัพยสินทางการเงินที่ไมอยูในขอบเขตของกฎหมาย การออมในรูปแบบน้ี ไดแก 

3. อื่นๆ  ไดแก การลดลงของหลักทรัพยของครัวเรือน โดยผูออมจะนําเงินออกไปจายชําระ
หน้ีนอกจากน้ีรวมทั้งรายจายเพ่ือการซอมแซมรักษาทรัพยสิน ก็ถือวาเปนการออมอยางหน่ึง
เหมือนกัน (สํานักงานคณะกรรมการพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาต)ิ  
  

ฟงกชั่นการออม (The saving Function) 
         (รัตนา สายคณิต. 2531 : 52) 
  เม่ือบุคคลมีรายไดภายหลังที่ไดหักคาภาษีใหแกรัฐบาลแลว บุคคลสามารถนํารายไดไปใช
จายเพ่ือการบรโิภคสวนหน่ึงและเก็บออมไวสวนหน่ึง ดังน้ี 

S = Y - C 
 กลาวคือ เงินออม (Saving) หมายถึงรายไดสุทธิสวนที่เหลือจากการใชจาย ถารายไดสุทธิ
อยูในระดับต่ํา เงินออมยอมต่ําไปดวย และเงินออมจะเพ่ิมสูงขึ้นเมื่อรายไดสูงขึ้น ดังน้ัน เงินออม
ยอมมีความสัมพันธกับรายไดสุทธิของบุคคล เสนที่แสดงความสัมพันธระหวางเงินออมกับระดับ
รายไดตางๆ กัน เรียกวา เสนฟงกช่ันการออม หรือเสนการออม ดังรูป 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ภาพประกอบ 3 กราฟแสดงฟงกชั่นระหวางการออมกับระดับรายได 
 

 ซ่ึงสามารถที่จะสรางสมการการออม ซ่ึงแสดงความสัมพันธระหวางการออมและระดับ
รายไดสุทธิของบุคคลไดเชนเดียวกัน คือ  
 
 

C 

Y 0 
Saving 

Dissaving 
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  เม่ือ    S = Y – C 
  และ    C = a + bY 
  ดังน้ัน   S = Y-d-bY 
        =  -a + (1-b)Y 
 
 อยางไรก็ตามในขณะที่รายไดอยูในระดับต่ํา บุคคลใชจายเกินกวารายได คือ C มากกวา 
Y ฉะนั้นการออมจะมีคาติดลบ (Dissaving) หมายความวา ณ ระดับรายไดที่ต่ําน้ัน นอกจากจะไมมี
การออมเกิดขึ้นแลว บุคคลยังตองนําเงินออมที่เกิดขึ้นในงวดกอนๆ มาใชจายอีกดวย ดังน้ัน Saving 
Function จึงเปนดังน้ี 
     S = s(Y) 
 โดยที่  S คือ การออม 
         Y  คือ รายได 
 
ความโนมเอียงหนวยสุดทายในการออม (Marginal Propensity to Save) 
 ความโนมเอียงหนวยสุดทายในการออม (MPS)  หมายถึง คาที่แสดงวาถารายได
เปลี่ยนแปลงไป 1 หนวยแลว การออมจะเปล่ียนแปลงไปเปนสัดสวนเทาใด 
ถาให  ∆S  คือ การเปล่ียนแปลงในการออม 
 ∆GDP คือ การเปล่ียนแปลงในรายไดประชาชาต ิ
ดังน้ัน  MPS   =   ∆S / ∆GDP  
 
กราฟแสดงอัตราการเปลี่ยนแปลงของ MPS 

 
ภาพประกอบ 4  กราฟแสดงอตัราการเปล่ียนแปลงของ MPS 

 

มูลคา 

ป  

MPS 

Total Saving 

GDP 
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โครงสรางระบบการออม - การลงทุน 
 ระบบการออม – การลงทุน สามารถแบงโครงสรางตามรูปแบบการเคล่ือนยายเงินทุนใน
ระบบเศรษฐกิจไดดังแสดงในรูป  (กรรณิการ เอกเผาพันธ. 2547:3) 
 

 
 

ภาพประกอบ 5 โครงสรางระบบการออม - การลงทุน 
   

1. การออมของประเทศไทย 
  จากแผนภาพดังกลาว สามารถสรุปไดวาระบบการออมของประเทศไทยมีโครงสราง ดังน้ี 

   1.1 การออมทางตรง คือ การออมที่เกิดขึ้น โดยผูที่มีเงินออม (ผูที่มีปริมาณเงินทุน
มากกวาความตองการใชเงินทุน) ซ่ึงหมายถึงหนวยเศรษฐกิจทั้ง 4 ที่มีรายไดมากกวารายจาย 
สามารถทาํการออมผานเครื่องมือการออมรูปแบบตาง ๆ ที่เสนอโดยผูที่มีความตองการใชเงินทนุ (ผู
ที่มีความตองการลงทุน) ไดโดยตรงโดยไมตองผานนายหนา หรือตัวกลางทางการเงินในตลาด
การเงินแตอยางใด ดังน้ันผูที่มีเงินออมจะทราบวาผูที่มีความตองการเงินทุนไดเอาเงินทุนไปทําการ
ลงทุนรูปแบบใด พบวา การออมทางตรงที่เกิดขึ้นในระบบเศรษฐกิจไทย หมายถึง เงินออมที่อยูใน
ตลาดการเงินประเภทตาง ๆ ไมวาจะเปนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ศูนยซ้ือขายตราสารหน้ี
แหงประเทศไทย และตลาดหลักทรัพยใหม รวมทั้งระบบการออมในระบบสหกรณ 
   1.2 การออมทางออม  คือ การออมที่เกิดขึ้นโดยการที่ผูที่มีเงินออมทําการออมผาน
เครื่องมือการออมประเภทตาง ๆ ที่เสนอโดยตัวกลางทางการเงินในตลาดเงิน ซ่ึงสวนใหญไดแก 

การออม 

ทางตรง 

การลงทุน 

ทางออม 

1.การออมในตลาดตราสารทุน 
2.การออมในตลาดตราสารหน้ี ผูกพัน ไม

§ กําหนดจาก
รัฐบาล 
§ สมัครใจ 

§ การออมผานสถาบัน
การเงินตาง ๆ 

ภาค 
เศรษฐกิจ

ภาค
เศรษฐกิจ
การเงิน 
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สถาบันการเงินซึ่งไดออกแบบเคร่ืองมือเหลาน้ีออกมาเพ่ือทําการระดมเงินออมจากหนวยเศรษฐกิจ
ตาง ๆ ในระบบเศรษฐกิจดังกลาวขางตน หลังจากที่ตัวกลางทางการเงินไดทําการระดมเงินออม
มาแลว ตัวกลางทางการเงินจะไดนําเอาเงินออมเหลาน้ันมาใหผูที่มีความตองการเงินทุนกูยืมเพ่ือ
นําไปลงทุนในโครงการลงทุนของตนเองตอไป ดังน้ัน ผูออมที่ทําการออมทางออมจะไมสามารถ
ทราบไดวาเงินออมของตนถูกกูยืมไปโดยผูใดและนําไปใชในการลงทุนแบบใด อยางไรก็ตาม 
เน่ืองจากเครื่องมือการระดมเงินออมในระบบการเงินมีหลากหลาย สามารถจัดกลุมประเภทของการ
ออมทางออมไดอีกตามเง่ือนไขของสัญญาการออมที่เกิดขึ้นระหวางผูออมกับตัวกลางทางการเงินที่
ทําหนาที่ระดมเงินออมไดดังน้ี 
    1.2.1 การออมแบบไมผูกพัน คือ การออมที่ระยะเวลาของสัญญาผูกพัน
ระหวางผูออมกับตัวกลางทางการเงินน้ันไมยาวนาน ผูออมสามารถเรียกคืนเงินออมที่ฝากไวกับ
ตัวกลางทางการเงินมาใชเม่ือใดก็ไดที่มีการทวงถามเกิดขึ้น ผูออมที่ทําการออมประเภทน้ีเพ่ือเปน
การพักอํานาจการใชจายของตนรวมทั้งเพ่ือความปลอดภัยจากการถือเงินสดติดตัว ไดแก การออม
ผานสถาบันการเงินตาง ๆ 
    1.2.2 การออมแบบผูกพัน คือ การออมที่สัญญาผูกพันระหวางแหลงเงิน
ออม (ผูออม) กับตัวกลางทางการเงินมีความยาวนาน ผูออมไมสามารถเรียกคืนเงินออมของตนได
จนกวาที่จะครบกําหนดสัญญา หรือจะตองเสียเงินคาปรับในการยกเลิกสัญญาการออมน้ัน สวนใหญ
ผูออมจะทําการออมประเภทน้ีเพ่ือเก็บสะสมเงินทุนเอาไวใชในอนาคตขางหนา ในชวงที่ไมสามารถ
สรางรายได (การออมเพ่ือการเกษียณอาย)ุ ปจจุบัน การออมประเภทน้ีในประเทศไทยสามารถแบง
ไดเปน 2 ประเภท ไดแก  

   (ก) การออมแบบผูกพันที่เกิดขึ้นเนื่องจากการกําหนดจากรัฐบาล โดย  
รัฐบาลมีวัตถุประสงคเพ่ือทําใหเกิดการออมเพ่ือการชราภาพขั้นพ้ืนฐานสําหรับแรงงาน ไดแก ระบบ
กองทุนประกันสังคม ซ่ึงเปนระบบการออมในรูปแบบของสวัสดิการที่รัฐบาลจัดขึ้นเพ่ือชวยเหลือและ
คุมครองแรงงานในภาคเอกชน โดยรัฐบาลทําการบริหารและกําหนดผลประโยชนขั้นต่ําที่
ผูประกันตน (ผูออม) ในระบบจะไดรับ สวนเครื่องมือการออมเพ่ือการเกษียณอายุที่รัฐบาลกําหนด
ใหกับขาราชการ คือ การออมในระบบกองทุนบําเหน็จบํานาญขาราชการ (กบข.) ซ่ึงมีลักษณะเปน
กองทุนแบบกําหนดเงินสมทบ (Defined Contribution) 

   (ข) การออมแบบผูกพันที่เกิดขึ้นที่เกิดขึ้นแบบสมัครใจ คือ การออมที่เกิดผู 
ออมสามารถเลือกทําการออมในเครื่องมือการออมแบบผูกพันที่มีนอกเหนือจากระบบในขอ (ก) เพ่ือ
ทําใหเกิดปริมาณเงินออมสําหรับเกษียณอายุของตนเพ่ิมขึ้น เพ่ือทําใหมั่นใจวาปริมาณเงินออมจะมี
เพียงพอ การออมแบบน้ีสามารถเปนไปทั้งการออมที่เปนการออมดวยตนเองแตเพียงผูเดียว 
(กองทุนรวมเพ่ือการเล้ียงชีพ : Retirement Mutual Fund : RMF และการประกันชีวิต) และการออม
ที่เกิดจากการออมรวมระหวางนายจางและลูกจาง (กองทุนสํารองเล้ียงชีพ : Provident Fund) 
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  2.ระบบการลงทุนของประเทศไทย  
  ตามลักษณะการดําเนินการทางเศรษฐกิจ สามารถแบงประเภทของการลงทุนในประเทศ
ไทยไดเปน 2 ประเภท คือ  
   2.1 การลงทุนในภาคเศรษฐกิจจริง หรือ การลงทุนทางตรง หมายถึงการลงทุนที่ผู
ลงทุนเปนเจาของและมีสวนในการบริหารจัดการธุรกิจนั้นๆ รวมถึงการลงทุนครั้งแรกและครั้งตอไป 
และทั้งระหวางผูลงทุนดวยกันและระหวางกิจการในเครือ โดยการนําเงินทุนไปใชการดําเนินการ
ผลิตสินคาและบริการดวยการซ้ือวัตถุดิบ เครื่องจักร หรือการกอสรางโรงงาน การลงทุนเหลาน้ีมีผล
ในการเพ่ิมกําลังผลิต ทําใหเกิดการจางงาน และเปนแหลงที่มาของผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติ
ของประเทศ การลงทุนประเภทน้ีมีระยะเวลาของการลงทุนยาว สามารถพิจารณาการลงทุนในภาค
เศรษฐกิจจริงไดจาก ปริมาณของการสะสมทุนถาวรเบ้ืองตน (Gross Fixed Capital Formation)  
   2.2 การลงทุนในภาคเศรษฐกิจการเงิน หรือ การลงทุนทางออม หมายถึง การ
ลงทุนที่ผูลงทุนใชเงินทุนในการลงทุนในตลาดการเงินประเภทตางๆ ในระบบเศรษฐกิจ เชน ใน
ตลาดหลักทรัพย ตลาดเงิน และตลาดตราสารอนุพันธ ผูลงทุนไมมีสวนในการบริหารจัดการการ
ลงทุนน้ัน และไมกอใหเกิดการผลิตสินคาและการบริการขึ้น รวมทั้งไมมีผลกระทบตอความ
เจริญเติบโตของระบบเศรษฐกิจโดยตรง เน่ืองจากเปนการเปลีย่นมือของเงินทุนเทาน้ัน 
 
 การออมกับกระแสรายไดและรายจาย 
  การออมน้ัน หากจะกลาวใหเต็มๆ ก็คือการออมทรัพย ซึ่งการออมทรัพยของครัวเรือนจะมี
ความสัมพันธใกลชิดกับรายไดที่สามารถจับจายใชสอยไดจริงและการบริโภคของครัวเรือน อยาง
มากดวย เหตุที่วาหลังจากที่ครัวเรือนไดรับรายไดมาแลว เม่ือนําไปหักภาษีออก รายไดดังกลาวถือ
เปนรายไดที่ครัวเรือนสามารถนําไปจับจายใชสอยไดจริง ครัวเรือนจะจัดสรรรายได สวนน้ีไปใชเพ่ือ
การบริโภค สวนที่เหลือจึงคอยเก็บออมไวเปนเงินสะสม เรียกการออมเงินสวนที่เหลือนี้วา “การออม
ทรัพย” หากพิจารณาดูจะพบวาการออมเปรียบเปนสวนร่ัวของวงจรการหมุนเวียนของกระแสรายได 
ซ่ึงเปนผลใหกระแสรายไดในชวงระยะเวลาใดเวลาหน่ึงมีคาไมเทากับกระแสรายจายในชวงเวลานั้น 
สามารถเขียนสมการแสดงความความสัมพันธระหวางรายไดที่สามารถจับจายใชสอยไดจริง 
คาใชจาย และปริมาณการออมได ดังน้ี 

                                      Y = C + S                         (1) 
  Y คือ รายไดที่สามารถจับจายใชสอยไดจริง 
   C คือ คาใชจายเพ่ือการบริโภค 
  S คือ ปริมาณการออม 
 
  คาความโนมเอียงเฉลี่ยในการออม (Average propensity to save : APS) 
 สําหรับตัววัดคาพฤติกรรมการออมที่มีตอรายไดซึ่งนิยมใชกันคือ APS (Average 
propensity to save : ความโนมเอียงเฉล่ียในการออม) เปนคาที่แสดงใหเห็นวารายได 1 หนวย 
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ครัวเรือนจะทําการออมเก็บไวเทาไร บงช้ีใหทราบถึงพฤติกรรมในการจัดสรรรายไดไปในการออม
ของครัวเรือน และ MPS (Marginal propensity to save : ความโนมเอียงหนวยสุดทายในการออม) 
เปนคาที่แสดงใหเห็นวาเม่ือ รายไดเปลี่ยนแปลงไป 1 หนวย ปริมาณการออมจะเปล่ียนแปลงไป
เทาไร บงชี้ใหทราบถึงผลของการเปล่ียนแปลงระดับรายไดที่กระทบตอพฤติกรรมการออมวามีมาก
นอยเพียงใด 
 ทั้งคา APS และ MPS สามารถหาไดโดย 

APS = S / Y       (2) 
MPS = ∆S / ∆Y      (3) 

  
  ความสัมพันธระหวางคาความโนมเอียงในการบริโภคและการออม 
 นักเศรษฐศาสตรโดยทั่วไปมักจะกลาวถึงการออมและการบริโภคควบคูกันไปเสมอ ทั้งนี้ 
เน่ืองจากตางก็เปนสวนหน่ึงที่แยกออกมาจากรายไดของครัวเรือนที่สามารถจับจายใชสอยไดจริง 
 ถาปริมาณการออมรวมกับคาใชจายเพ่ือการบริโภคมีคาเทากับรายไดที่ครัวเรือนสามารถ
นําไปจับจายใชสอยไดจริงพอดีตามสมการ (1) เม่ือทําการยายขางสมการจะไดวา 
                                          C + S = Y 

(C/Y) +  (S/Y) = (Y/Y)   น่ันคือ 
                                 APC + APS = 1                    (4) 
และ 
              ( ∆C / ∆Y ) + (∆S / ∆Y ) = ( ∆Y / ∆Y )    น่ันคือ 
                                MPC + MPS = 1                    (5) 
 
 ในที่นี้คา APC และ MPC คือ ความโนมเอียงเฉลี่ยในการบริโภค และ ความโนมเอียงหนวย
สุดทายในการบริโภค ตามลําดับ ซ่ึงในความหมายก็คลายกับ APS และ MPS ตางกันแตมองในแง
ของการบริโภคมากกวาการออม 
 

ทฤษฎีความตองการถือเงินของ John Maynard Keynes  
 ความตองการถือเงินในความหมายของ Keynes น้ัน แบงความตองการถือเงินออกเปน 3 
ประเภท คือ ความตองการถือเงินเพ่ือจับจายใชสอย ความตองการถือเงินเพ่ือใชยามฉุกเฉิน และ
ความตองการถือเงินเพ่ือเก็งกําไร จากการที่ Keynes เช่ือวา คนเราจะถือเงินสวนหนึ่งไวเพ่ือ
แสวงหากําไรนี่เอง จึงทําให Keynes สรปุไดวาการเปลี่ยนแปลงปริมาณเงินยอมกระทบกระเทือนตอ
อัตราดอกเบ้ียดวย และเม่ืออัตราดอกเบ้ียเปลี่ยนแปลงก็จะกระทบตอการลงทุนเชนกัน โดยความ
ตองการถือมีเงินมีรายละเอียดดังน้ี 
 



 19 

1. ความตองการถือเงินเพื่อใชจายในชีวิตประจําวัน (Transaction demand for 
money) 
 โดยทั่วไปแลว บุคคลทั่วไปไมวาจะเปนผูบริโภคหรือหนวยธุรกิจ จําเปนที่จะตองถือเงินไว
จํานวนหนึ่งเพ่ือใชจายประจําวัน แตเงินจํานวนน้ีจะไมจําเปนถาหากรายไดและรายจายเกิดขึ้นใน
เวลาเดียวกัน ซ่ึงในทางปฏิบัติแลวกรณีเชนน้ีจะเกิดขึ้นได เพราะสวนใหญแลวบุคคลมักจะไดรับ
รายไดเพียงเดือนละครั้ง หรือสัปดาหละครั้ง ดังน้ันจึงจําเปนตองมีเงินถือไวจํานวนหน่ึงสําหรับใช
จายในคาบเวลาดังกลาว และยิ่งถาหากเวลาที่จะไดรับรายไดในแตละครั้งหางกันมากเทาไหร 
ปริมาณเงินโดยเฉลี่ยที่จะตองถือไวใชจายก็จะตองมากขึ้นเทาน้ัน หมายความวา สําหรับรายได
จํานวนเทากัน ผูที่มีรายไดเดือนละคร้ังยอมตองถือเงินไวจํานวนมากกวาผูมีรายไดสัปดาหละครั้ง 
สรุปไดวา ถาสิ่งอื่นอยูคงที่ ปริมาณเงินโดยเฉล่ียที่จะตองถือไวใชจายประจําจะลดลงเม่ือไดรับรายได
เปนจํานวนมากครั้งเทาน้ัน แตทั้งน้ีตองเปนไปตามขอสมมติวา อัตราการใชจายรายไดเทากันตลอด
ระยะเวลาของงวดรายได 
 นอกจากความตองการถือเงินเพ่ือใชจายประจําจะขึ้นอยูกับระยะเวลาที่จะไดรับรายไดแตละ
ครั้งแลว ยังขึ้นอยูกับระดับรายไดอีกดวย กลาวคือ ถาอัตราสวนของรายไดประชาชาติตอมูลคาของ
รายการคาขายที่เกิดขึ้น (value of transaction) คอนขางคงที่แลว ความตองการที่จะถือเงินไวเพ่ือ
ใชจายประจําวันจะเพ่ิมตามการเพ่ิมของรายได ตัวอยางเชน สมมติวาอัตราสวนของรายไดที่บุคคล
ทั่วไปตองการจะถือไวเพ่ือใชจายเทากับ 1/4 ดังน้ันถามีรายได 400 บาท ปริมาณเงินที่ตองการจะ
ถือไวใชจายจะเทากับ 100 บาท เปนตน ทั้งน้ีสามารถหาไดจากสมการ 

Lt  =  kY 
 โดยที ่  Lt  = คือปริมาณเงินที่ตองการถือไวเพ่ือใชจาย 
   Y  = คือรายได 
  โดยที่ความสัมพันธระหวางปริมาณเงินที่ตองการถอืเงินไวเพ่ือใชจายกับระดับรายได แสดง
ดวยรูปกราฟ ดังน้ี  
 
 
 
 
 
         
 
 
 

 
ภาพประกอบ 6 กราฟแสดงความตองการถือเงินไวเพ่ือใชจายกับระดับรายได 

Demand for money  

Income 

Lt 
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 จากรูปจะเห็นไดวา เสนความตองการถือเงินเพ่ือใชจายประจําเปนเสนตรงทํามุมนอยกวา 
45 องศา ทั้งนี้เพราะอัตราสวนของรายไดตอมูลคาของรายการคาขายที่เกิดขึ้นคงที่ทุกระดับรายได 
และมีคานอยกวา 1 และเปนเสนลาดเอียงขึ้นไปทางขวา แสดงวา ปริมาณเงินที่ตองการถือจะเพ่ิม
ตามการเพ่ิมของรายได และนอกจากน้ีความตองการถอืเงินยังอาจจะขึ้นอยูกับอตัราดอกเบ้ียอีกดวย 
กลาวคือ ปริมาณเงินที่ถือไวใชจายจะเปลี่ยนแปลงไปในทางตรงกันขามกับอัตราดอกเบี้ย 
หมายความวา เม่ืออัตราดอกเบี้ยสูงขึ้น ปริมาณเงินที่ถือไวใชจายจะลดลง เพราะเงินที่ตองการถือไว
ใชจายจะถูกเปล่ียนไปถือหลักทรัพยหรือนําไปลงทุนมากขึ้น ดวยเหตุผลน้ี นักเศรษฐศาสตร
สวนมากจึงเห็นวา เม่ืออัตราดอกเบี้ยสูงพนระดับหน่ึงไปแลว เสนความตองการถือเงินเพ่ือใชจายจะ
มีลักษณะโคงกลับดังที่แสดงในรูป 
 
 
   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ภาพประกอบ 7 กราฟแสดงความสมัพันธระหวางความตองการถอืเงินเพ่ือใชจายกบัอัตราดอกเบ้ีย 

 
 จากรูปแสดงวา ณ ระดับอัตราดอกเบ้ียคอนขางต่ํา ความตองการถือเงินเพ่ือใชจายจะไมมี
ความยดืหยุนเลย แตจะมีความยดืหยุนบางเม่ืออัตราดอกเบ้ียอยูในระดับสงู หมายความวา ณ ระดบั
อัตราดอกเบ้ียสูง ความตองการถือเงินเพื่อใชจายจะขึ้นอยูกับอัตราดอกเบ้ียอีกดวย ซึ่งสามารถเขยีน
สมการฟงกชั่น ไดดังน้ี 

Lt  =  f(Y,r) 
 โดยที ่  Lt  = คือปริมาณเงินที่ตองการถือไวเพ่ือใชจาย 
   Y  = คือรายได 
   r  = คือ อัตราดอกเบ้ีย 
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  2. ความตองการถือเงินเพ่ือใชยามฉุกเฉิน (Precautionary demand for money) 
 ความตองการถือเงินประเภทจับจายใชสอยก็เน่ืองจากรายรับและรายจายของคนเราไมได
เกิดขึ้นพรอมกัน ความตองการถือเงินเพ่ือใชยามฉุกเฉินก็เปนไปในทํานองเดียวกัน ทั้งน้ีเพราะ
ความไมแนนอนเกี่ยวกับรายไดและรายจายในอนาคตที่ไมสามารถคาดการณลวงหนาได เชน ใน
กรณีของบุคคลอาจจะเกิดเจ็บไข หรือวางงาน สวนในกรณีของธุรกิจอาจจะเกิดรายรับที่ไดไมเปนไป
ตามกําหนด เปนตน ดังน้ันไมวาจะเปนบุคคลหรือธุรกิจก็ตาม ตางก็มีความจําเปนในการถือเงินเพ่ือ
ใชในยามฉุกเฉินเชนเดียวกัน 
 ความตองการถือเงินเพ่ือใชในยามฉุกเฉินน้ีมีความสัมพันธโดยตรงกับรายได เชนเดียวกับ
ความตองการถือเงินเพ่ือจับจายใชสอย และมีความสัมพันธกับอัตราดอกเบี้ยอยางผกผันกัน ถาหาก
อัตราดอกเบ้ียสูงถึงระดับหน่ึงความตองการถือเงินเพ่ือใชยามฉุกเฉินจะลดลง 
 อยางไรก็ตาม ทั้งความตองการถือเงินเพ่ือจับจายใชสอยและเพ่ือยามฉุกเฉินมีความสัมพันธ
กับรายไดประชาชาติโดยตรง เพ่ือเปนการงายในการวิเคราะหจึงรวมการถือเงินทั้งสองประเภทเขา
ดวยกัน 
  3. ความตองการถือเงินเพ่ือเก็งกําไร (Speculative demand for money) 
 ความตองการถือเงินประเภทจับจายใชสอยและประเภทไวใชยามฉุกเฉินนั้น แนวความคิด
ของเคนสมิไดแตกตางไปจากสํานักคลาสสิกแตอยางใด การถือเงินสดประเภทน้ีจึงทําหนาที่ในฐานะ
เปนสื่อกลางในการแลกเปล่ียนเพียงประการเดียวเทาน้ัน 
 แนวความคิดของสํานักคลาสสิกเช่ือวา ประชาชนจะไมถือเงินมากกวาการจับจายใชสอย
ของตนรวมทั้งเพ่ือใชยามฉุกเฉินเทานั้น มิเชนน้ันจะกอใหเกิดการสูญเสียของรายไดอันไดจากการ
ลงทุนในการซ้ือหลักทรัพย ถึงแมวาอัตราดอกเบ้ียจะต่ํามาก แตก็ยังดีกวาไมไดอะไรเลย เคนส
ช้ีใหเห็นวา การซ้ือหลักทรัพยน้ันก็คือการเก็งกําไรนั้นเอง หมายความวา ผูซ้ือหลักทรัพยตอง
คาดคะเนในระหวางหลักทรัพยที่ตนถืออยูนั้น ถาอัตราดอกเบ้ียสูงขึ้นเขาก็จะตองถือเงินสดแทน 
ความไมแนนอนของอัตราดอกเบี้ยในอนาคตเชนน้ีจะทําใหประชาชนตองการถือเงินสดไวเพ่ือเก็ง
กําไร 
 ถาหากอตัราดอกเบ้ียในอนาคตเปนที่รูและเปนอัตราที่แนนอนแลว ความตองการถอืเงินเพ่ือ
เก็งกําไรน้ันก็จะไมมี ดังน้ันแนวความคิดความตองการถือเงินของสํานักคลาสสิกกับของเคนสก็จะไม
มีความขัดแยงเชนเดียวกัน 
 อยางไรก็ตาม เนื่องจากอัตราดอกเบ้ียในอนาคตมีความไมแนนอน การลงทุนในหลักทรัพย 
(พันธบัตรรัฐบาล) อาจจะกอใหเกิดกําไรสวนทุน (Capital gain) หรือขาดทุนสวนทุน (Capital loss) 
ได ดังน้ัน ถาอัตราดอกเบ้ียในตลาดลดลงมูลคาของหลักทรัพยก็จะเพ่ิมขึ้น จะเกิด "Capital gain” 
แตถาอัตราดอกเบ้ียในตลาดสูงขึ้นมูลคาของหลักทรัพยจะลดลง จะเกิด “Capital loss”  
 ดังน้ัน การลงทุนในการซ้ือหลักทรัพยน้ันยอมหลีกเล่ียงการเก็งกําไรไปไมได เพราะฉะนั้น
บุคคลใดก็ตามที่มีความเห็นวาอัตราดอกเบ้ียในขณะนี้ต่ํากวาปกต ิและคาดคะเนวาอัตราจะสูงขึ้นใน
อนาคต เขาจะเปล่ียนพันธบัตรที่ตนถืออยูใหเปนเงินสด ถาหากวาเขาไมยอมเสียสละอัตราดอกเบ้ีย
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จากพันธบัตรเพียงเล็กนอยในขณะน้ี เขาอาจจะตองขาดทุนในรูปของ “Capital loss” เปนจํานวน
มากกวา 
  ดังน้ัน ความตองการถือเงินเพ่ือเก็งกําไรน้ันแปรผันอยางผกผันกับอัตราดอกเบ้ียใน
ตลาด ดังน้ี 

Ls = l (r) 
 Ls = คือความตองการถือเงินเพ่ือเก็งกําไร 
 r  = คืออัตราดอกเบ้ียในตลาด 
 

 
ภาพประกอบ 8 กราฟแสดงความตองการถอืเงินเพ่ือเก็งกําไรกบัอัตราดอกเบ้ีย 

 
จากภาพแกนตั้งวัดอัตราดอกเบ้ีย แกนนอนวัดปริมาณเงินที่ถือไวเพ่ือเก็งกําไร เสน Ls หรือ

เสนความตองการถือเงินไวเพ่ือเก็งกําไรน้ันทอดลงจากซายไปขวา 
  ดังน้ัน จะเห็นไดวายิ่งอัตราดอกเบี้ยสูงเทาใดประชาชนยิ่งจะถือทรัพยสินในรูปของเงินสด
นอยลงไปเทานั้น ปรากฏวาจะมีอัตราดอกเบี้ยระดับหน่ึงความตองการถือเงินสดจะไมมีเลย หรือ
เทากับศูนยดังปรากฏในภาพ ณ ระดับอัตราดอกเบ้ียรอยละ 10 เสน Ls จะตัดแกนตั้งที่ระดับอัตรา
ดอกเบ้ียรอยละ 10 ณ ระดับอัตราดอกเบ้ียน้ีประชาชนตางเช่ือวาเปนระดบัอัตราดอกเบ้ียที่สงูเกินไป 
ความโนมเอียงของอัตราดอกเบ้ียจะตองลดลง ดังน้ัน ทุกคนจึงไมตองการถือเงินสด ตางหันไปถือ
สินทรัพยในรูปพันธบัตรของรัฐบาล ในอีกขางหนึ่งของเสน Ls มีลักษณะขนานกับแกนนอน ณ ระดบั
อัตราดอกเบ้ียรอยละ 4 ซ่ึงจะทําใหประชาชนเช่ือวาอัตราดอกเบ้ียคงจะไมต่ําไปกวาอัตราดอกเบ้ีย
ระดับน้ีอีก ในชวงที่เสน Ls  ขนานกับแกนนอนน้ี เรียกวา กับดักแหงสภาพคลอง (Liquidity trap) 
การที่จะซ้ือพันธบัตรในระดับอัตราดอกเบ้ียต่ําเชนน้ียอมมีโอกาสขาดทนุในสวนของทนุไดโดยงายถา

2 

 2

8 

6 

4 

10 

Ls 

อัตราดอกเบ้ีย 

ปริมาณเงินที่ถอืไวเพ่ือเก็งกําไร 
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หากอัตราดอกเบ้ียสูงขึ้น แมจะมีรายไดจากดอกเบ้ียบางแตก็ยังไมพอที่จะชดเชยกบัการขาดทนุสวน
ของทุน ดังน้ัน ประชาชนจึงยินดีที่จะถือสินทรัพยในรูปของเงินสด  
 อยางไรก็ตาม ทฤษฎีความตองการถือเงินเพ่ือเก็งกําไรน้ีมีจุดออนหลายประการ (นริศ ชัย
สูตร. 2528:27-28) 
 1. Keynes มิไดนําการถือครองสินทรัพยที่มีอายุการไถถอนในระยะสั้นและเปนสินทรัพยทีม่ี
สภาพคลองสูงมาพิจารณา เพราะในทางเปนจริงหนวยเศรษฐกิจอาจจะถือครองสินทรัพยดังกลาว
แทนการถือเงินสดไดด ีเพราะสามารถจําหนายจายโอนไดอยางรวดเร็วและไมขาดทุน 
 2. Keynes มิไดพิจารณาถึงคุณสมบัติของสินคาที่สามารถเล่ือนการใชได (Postponable 
service) เชน ในกรณีที่คาดคะเนวาราคาสินคาจะสูงขึ้นในอนาคต เพ่ือใหไดกําไรมากขึ้น หนวย
ธุรกิจก็จะพยายามสะสมสินคา (Inventory accumulation) และเลื่อนการบริการที่จะใชในอนาคตมา
ใชในปจจุบันโดยยอมลดการถือครองเงินสดในปจจุบันใหนอยลง 
 3. ทฤษฎีความตองการถือเงินของ Keynes น้ันมีขอสมมติวา หนวยเศรษฐกิจแตละหนวย
จะคาดคะเนเก่ียวกับอัตราดอกเบ้ียในอนาคตดวยความมั่นใจ1 
 
แนวความคิดของ Mckinnon ในเร่ืองการออมทรัพยที่มีผลมาจากอัตราดอกเบ้ีย 
 จาก Saving Function โดยทั่วไป นอกจากรายไดจะเปนตัวกําหนดการออมทรัพยที่
สําคัญแลว Mckinnon (Mckinnon R.I. 1973.Money and Capital in Economic Development)ได
ศึกษาพบวา อัตราดอกเบ้ียเงินฝาก (ซ่ึงเปนผลตอบแทนของเงินออม) ก็มีบทบาทสําคัญในการ
กําหนดการออมทรัพยเชนเดียวกัน ทั้งน้ีเน่ืองจากอัตราดอกเบ้ียเงินฝากน้ันถูกใชเปนสิ่งจูงใจ เพ่ือ
กอใหเกิดการขยายตัวการออมทรัพยน่ันเอง ซ่ึงเปนกลไกที่สําคัญยิ่งในการพัฒนาเศรษฐกิจ 
เน่ืองจากสวนใหญแลว การลงทุนโดยใชทุนตัวเอง (Self-Finance) ซ่ึงเคยเปนไปในอดีตน้ันมี
ความสําคัญลดลง การใชเงินทุนจากแหลงภายนอกไดมีบทบาทมากขึ้น แหลงภายนอกที่สําคัญคือ 
สถาบันการเงินตาง ๆ ที่มีสวนชวยระดมเงินออม และทั้งยังชวยเปนสื่อกลางใหเงินออมถูกนําไปใช
ในการลงทุนไดมากยิ่งขึ้น โดยที่หนวยเศรษฐกิจจะตัดสินใจวาจะทําการออกหรือไมน้ันขึ้นอยูกับ
ผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับ การคาดคะเนเก่ียวกับการเคล่ือนไหวของราคาสินคาในอนาคต และ
ตนทุนในการออมหรือการสะสมทุน ดังน้ันมาตรการสําคัญของสถาบันการเงินที่จูงใจใหเกิดการ
ขยายตัวในการออมทรัพยก็ทําไดโดยการปรับปรุงอัตราผลตอบแทนของเงินฝากประเภทตางๆ ให
สูงขึ้น โดยรูปแบบความสัมพันธระหวางการออม รายได และผลตอบแทน สามารถแสดงไดตาม
แนวความคิดของ Mckinnon ดังน้ี 
    
 
 

                                         
1
 ความจริงอัตราดอกเบ้ียในอนาคตนั้นไมแนนอน 
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   S = s(Y,r) 
 
โดยให  S คือ การออม 
  Y คือ รายได 
  r   คือ อัตราผลตอบแทนจากการออมทรัพย 
 
ความรูทั่วไปเกี่ยวกับการออมในระบบธนาคารพาณิชยและการลงทุนในกองทุน
รวม 
  
การอออมในระบบธนาคารพาณิชย 
  เงินฝากธนาคารพาณิชย คือ จํานวนเงินที่ธนาคารพาณิชยรับฝากทุกชนิดจากประชาชน
ทั่วไป ซ่ึงนับวาเปนจํานวนเงินทุนที่มีสัดสวนที่สูงที่สุดที่ธนาคารนําไปใหสินเชื่อแกลูกคา หรือ
ธนาคารพาณิชยอาจจะนําไปลงทุนเพ่ือหาผลประโยชน เงินน้ีถือวาเปนหนี้สินเพราะตองจายคืนเม่ือ
ทวงถามใหแกผูฝาก และเปนทรัพยสินที่ธนาคารพาณิชยจะนําไปลงทุนเพ่ือแสวงหากําไรมาสูผูถือ
หุนอีกเชนกัน 
   ประเภทของเงินฝากธนาคารพาณิชย  
 เงินฝากธนาคารพาณิชยเปนแหลงที่มาของเงินทุนที่สําคัญที่สุดของธนาคารพาณิชย ในทาง
ปฏิบัติเงินฝากธนาคารพาณิชยแบงเปน 3 ประเภทใหญคือ  
 1. เงินฝากออมทรัพย (Saving Deposit) เปนเงินฝากที่จายคืนเม่ือทวงถาม ผูฝากสามารถ
เปดบัญชีไดดวยเงินขั้นต่ําตามแตละธนาคารเปนผูกําหนด เงินฝากประเภทน้ีผูออมสามารถฝาก-
ถอนตางสํานักงานที่เปดบัญชีเงินฝากไดดวยสมุดคูฝากที่ธนาคารเปดให หรือใชบริการผานเครื่อง
ฝากถอนเงินอัตโนมัติที่ติดตั้งกระจายอยูที่ตางๆ โดยผูฝากจะไดรับผลตอบแทนของเงินออมในรูป
ของอัตราดอกเบ้ียทุก 6 เดือนหรือตามที่ธนาคารกําหนด 
 2. เงินฝากประจํา หรือเงินฝากที่ตองจายคืนเมื่อสิ้นระยะเวลา (Time Deposit) เปนเงินฝากที่
มีกําหนดระยะเวลาจะถอนคนืไดเม่ือสิ้นระยะเวลาที่กําหนดเงินฝาก เงินฝากประเภทน้ีเหมาะสําหรับ
ผูที่ประสงคจะไดรับดอกผลที่แนนอนในอัตราที่สูงกวาเงินฝากประเภทอื่น ๆ อยางไรก็ตามในทาง
ปฏิบัติเมื่อผูฝากมีการถอนเงินฝากกอนครบกําหนด ธนาคารจะคิดอัตราดอกเบ้ียลดหลั่นตาม
ระยะเวลาที่ฝาก  โดยหากมีการถอนกอนครบกําหนด และมีระยะเวลาตั้งแต 3 เดือนขึ้นไป ผูฝากจะ
ไดรับดอกเบ้ียเทากับอัตราดอกเบ้ียเงินฝากออมทรัพย นอกจากน้ีเงินฝากประเภทน้ียังทีความ
ยุงยากในการฝาก-ถอนมากกวาเงินฝากประเภทอื่น เน่ืองจากการฝากถอนตองใชสมุดคูฝากและ
ตองกระทําที่สํานักงานที่เปดบัญชีเทาน้ัน จะทําตางสํานักงานไมได 
 3. เงินฝากกระแสรายวัน (Current หรือ Demand Deposit) เปนเงินฝากที่มีสัดสวนนอยที่สุด
ในจํานวนเงินฝากทั้งหมด เน่ืองจากมีผลตอบแทนจากการถือเงินฝากประเภทน้ีอยูในระดับต่ํา
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หรือไมไดรับผลตอบแทนเลย ดังน้ัน ในขณะที่อัตราผลตอบแทนจากการถือเงินฝากประเภทอื่นๆ 
ดีกวา สงผลใหผูถือเงินฝากประเภทนี้มีคาเสียโอกาสเพ่ิมขึ้น เปนผลใหการถือเงินฝากประเภทนี้
ลดลง เงินฝากกระแสรายวันมีลักษณะพิเศษแตกตางไปจากเงินฝากอีก 2 ประเภท หลายประการคือ 
  3.1 เปนเงินฝากที่จายโอนกันโดยเช็ค ซ่ึงสามารถใชชําระหน้ีคาสินคาและบริการ 
เงินฝากกระแสรายวันจึงถือวาเปนเงินฝากประเภทที่เปนสิ่งใกลเคียงกับเงินมากที่สุด 
  3.2 ธนาคารมักไมใหดอกเบี้ยแกเงินฝากประเภทน้ี เพราะถือวาไดใหบริการความ
สะดวกในการชําระเงินเปนสิ่งตอบแทนแกผูฝากแลว เงินฝากประเภทอื่นจะไดรับดอกเบ้ียตอบแทน 
  3.3 เงินฝากกระแสรายวันมีอัตราการถอนสูงกวาเงินฝากประเภทอื่น การใหกูหรือ
ลงทุนของธนาคารตองพิจารณาถึงสภาพคลองเปนสิ่งสําคัญที่สุด 
  3.4 เงินฝากกระแสรายวันคือสิ่งที่แยกธนาคารพาณิชยออกจากธนาคารประเภท
อื่นๆ 
 
ตาราง  4  ตารางแสดงสัดสวนประเภทเงินฝากของธนาคารพาณิชยป 2533-2546 

หนวย : รอยละ 
ป / ประเภท กระแสรายวัน ออมทรัพย ประจํา รวม 

2533 4.08 27.81 68.11 100.00 
2534 4.16 25.46 70.38 100.00 
2535 3.68 26.08 70.24 100.00 
2536 3.78 28.07 68.16 100.00 
2537 3.48 27.66 68.86 100.00 
2538 3.01 23.24 73.75 100.00 
2539 3.31 22.38 74.31 100.00 
2540 2.38 20.08 77.54 100.00 
2541 2.26 20.61 77.14 100.00 
2542 2.19 24.24 73.56 100.00 
2543 2.42 27.74 69.84 100.00 
2544 2.53 30.64 66.82 100.00 
2545 2.85 33.35 63.80 100.00 
2546 3.79 40.03 56.19 100.00 

ที่มา : วารสารเศรษฐกิจรายเดือน ธนาคารแหงประเทศไทย 
  
 จากตารางที่ 4 จะพบวาเงินฝากประจํามีสัดสวนมากที่สุดในประเภทตางๆของเงินฝาก
ธนาคารพาณิชยโดยรวม การที่สัดสวนของเงินฝากประจํามีสัดสวนที่สูงกวาเงินฝากประเภทอื่นๆ 
น้ันนอกจากสาเหตุของการมีอัตราดอกเบ้ียสูงกวาเงินฝากประเภทอื่นๆ แลว ยังมีเหตุผลอื่นอีกดวย 



 26 

น่ันคือ จากการที่ธนาคารพาณิชยมีการเนนเปาหมายเงินฝากประจํามากกวาเงินฝากประเภทอื่นๆ 
เน่ืองมาจากเปนเงินฝากระยะยาว จึงสงผลใหมีการบริหารเงินฝากที่มีระยะเวลาที่แนนอน ซ่ึงสะดวก
ตอการวางแผนบริหารสินเชื่อ 
 
ขอสนับสนุนของการออมในรูปเงินฝากธนาคารพาณิชย 
 1. เปนการออมที่มีความเสี่ยงต่ํามาก เน่ืองจากสถาบนัธนาคารพาณิชยเปนสถาบันทีม่คีวาม
ม่ันคงสูงและไดรับการสนับสนุนจากภาครัฐบาล เพราะเปนสถาบันการเงินที่มีความสัมพันธ
เก่ียวเนื่องกับประชาชนจํานวนมาก ดังน้ันโอกาสที่ธนาคารพาณิชยจะมีการลมละลายจึงเปนไปได
นอย 
 2. สามารถที่จะออมไดในจํานวนเงินที่ต่ํา ซ่ึงอยูในขีดความสามารถที่จะทําการออมได โดย
ในการออมในบัญชีเงินฝากประเภทออมทรัพย การฝากดวยเงินขั้นต่ําเพียงไมกี่บาทก็สามารถที่จะ
เปดบัญชีเงินฝากได 
 3. สามารถที่จะฝาก-ถอนไดอยางสะดวก เน่ืองจากธนาคารพาณิชยมีสาขามากมาย 
 
อุปสรรคที่สําคัญของการออมในรูปเงินฝากธนาคารพาณิชย  
 1. สําหรับในปจจุบันจากการที่มีการเปดเสรีทางการเงิน ซ่ึงสงผลใหสามารถนําเงินเขา-ออก
ประเทศไดอยางเสรี ในภาวะที่เศรษฐกิจมีความม่ันคง ชาวตางประเทศมีความม่ันใจในศักยภาพของ
ประเทศไทย ซ่ึงทําใหมีเงินไหลเขาสูง จึงมีผลทําใหเกิดสภาพคลองทางการเงินสูง จึงมีผลตออัตรา
ดอกเบ้ียของเงินฝากธนาคารพาณิชยมีอัตราที่ลดลง น่ันคืออัตราผลตอบแทนในรูปเงินฝากธนาคาร
พาณิชยที่ลดลง 
 2. ผลจากการเปดเสรีทางการเงินอีกเชนกัน ทําใหเกิดตราสารทางการเงินขึ้นเปนจํานวน
มาก และมีอัตราผลตอบแทนที่สูงกวาอัตราดอกเบี้ยเงินฝากธนาคารพาณิชย ซ่ึงเปนทางเลือกใหแก
ประชาชนในการออมประเภทอื่นๆ นอกเหนือจากการฝากเงินในระบบธนาคารพาณิชยน่ันเอง 
 
กองทุนรวม 
 
ความหมายของกองทุนรวม 
 กองทุนรวม (Mutual Fund) คือ   โครงการลงทุนที่จัดตั้งและบริหารโดยบริษัทจัดการ เพ่ือ
ระดมเงินจากประชาชนทั่วไป นิติบุคคล และสถาบันตางๆ ทั้งในและตางประเทศเพ่ือลงทุนใน
หลักทรัพย และ/หรือ ตราสารทางการเงินอื่นๆ ภายใตการควบคุมดูแลของผูดูแลผลประโยชน 
(Trustee)   ตามวัตถุประสงค นโยบาย และเง่ือนไขที่ระบุไวในหนังสือช้ีชวน ซึ่งไดรับการอนุมัติจาก 
ก.ล.ต. 
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ความเปนมา 
 ธุรกิจกองทุนรวมเกิดขึ้นครั้งแรกในประเทศไทยเมื่อเดือนกุมภาพันธ พ.ศ. 2506 โดยบริษัท 
ไทยแบ็คอินเวสทเมนทเซอรวิส จํากัด (Thaibac Investment Services Limited ) จัดตั้งกองทุนช่ือ
วา “กองทุนรวมไทย” ( Thai Investment Fund ) โดยมีจุดมุงหมายในการขายหนวยลงทุนไป
พรอมๆ กับการขายประกันชีวิตแกบุคคลทั่วไป  แตไมสําเร็จเทาที่ควร และตอมาในป พ.ศ. 2508 มี
การจัดตั้งกองทุนรวมขึ้นอีก 2 กองทุน คือ Bangkok Mutual Fund และ National Mutual Fund ซ่ึง
ปรากฏวากองทุนดังกลาวไมประสบความสําเร็จเทาที่ควร ทําใหขาดแคลนหลักทรัพย ที่จะลงทุน 
ประกอบกับประชาชนยังไมมีความรูความเขาใจในการลงทุนประเภทน้ีดีพอ ตอมาในป พ.ศ. 2515 
บริษัท เงินทุนสากล จํากัด ( The International Finance and Consultants Co.,Ltd.) ไดจัดตั้ง 
“กองทุนรวมวัฒนา”  ( Watana Fund )  ขึ้นโดยมีลักษณะเปนกองทุนรวมที่ขายควบไปกับการ
ประกันชีวิต และมีการสรางความมั่นใจใหผูลงทุนวาเงินลงทุนสะสมน้ันจะเพ่ิมพูนขึ้นเร่ือย ๆ ทํา
ใหผลการดําเนินงานประสบผลสําเร็จพอสมควร 
 ตอมาในป พ.ศ. 2518 บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุนรวมแหงแรกของประเทศไทยจึงได
ถูกจัดตั้งขึ้น โดยความรวมมือกันระหวางรัฐบาลไทยและบรรษัทการเงินระหวางประเทศ  
(International Finance Corporation-IFC) ซึ่งเปนหนวยงานหน่ึงของธนาคารโลก ทั้งน้ีเน่ืองจาก
รัฐบาลไดเล็งเห็นวาเศรษฐกิจของประเทศไทยมีความตองการเงินทุนระยะยาว ขณะเดียวกันวิธีการ
ในการระดมเงินออมจากประชาชนทั่วไปเพ่ือนําเขาสูระบบเศรษฐกิจก็มีเพียงแตธนาคารพาณิชย 
บริษัทประกันชีวิต และธนาคารออมสิน เทาน้ัน  รัฐบาลและ IFC จึงเห็นพองกันวาวิธีการที่เหมาะสม
ที่สุดคือ การจัดตั้ง “กองทุนรวม” และไดมีการจัดตั้งและจัดการกองทุนรวมโครงการแรกในป พ.ศ. 
2520   ภายใตช่ือ “โครงการกองทุนสินภิญโญ” ดวยขนาดกองทุน 100 ลานบาท และมีอายุโครงการ 
10 ป 
 ในป พ.ศ. 2535 พระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 มีผลบังคับใช 
จึงไดมีการจัดตั้งสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยขึ้น เพ่ือทําหนาที่
กํากับดูแลและและสงเสริมพัฒนาธุรกิจหลักทรัพย ธุรกิจจัดการลงทุน และตลาดทุนของประเทศ โดย
ในวันที่ 19 มีนาคม 2535 กระทรวงการคลังไดพิจารณาใหใบอนุญาตการจัดการกองทุนรวมแก
บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุนรวมที่จัดตั้งขึ้นใหมเพ่ิมอีก 7 บริษัท รวมกับบริษัทเดิมอีก 1 บริษัท 
เปน 8 บริษัท มีผลใหธุรกิจการจัดการกองทุนรวมขยายตัวขึ้นอยางรวดเร็วและกลายเปนสวนสําคัญ
ในการพัฒนาตลาดทุนของประเทศไทย 
 ปลายป พ.ศ. 2538 สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ไดเปด
ใหยื่นคําขอรับใบอนุญาตประกอบธุรกิจหลักทรัพยประเภทการจัดการกองทุนรวมเพ่ิมเติม ซ่ึงมีกลุม
ผูผานการพิจารณาจํานวน 7 กลุม ตอมาในป 2539-2540 กลุมที่ผานการพิจาณาดังกลาว ไดทยอย
จัดตั้งบริษัทเพื่อ รับในอนุญาตประกอบธุรกิจหลักทรัพยประเภทการจัดการกองทุนรวมจาก
กระทรวงการคลัง ซึ่งมีกลุมที่สามารถดําเนินการจัดตั้งบริษัทไดเพียง 6 บริษัท รวมกับบริษัท
หลักทรัพยจัดการกองทุนรวมที่จัดตั้งแลวกอนหนาน้ีเปน 14 บริษัท  
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 ปจจุบันมีบริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุนรวมทั้งสิ้น 19 บริษัท คือ 
 1.   บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุน กรุงไทย จํากัด (มหาชน) 
 2.   บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุน กสิกรไทย จํากัด  
 3.   บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุน ทหารไทย จํากัด  
 4.   บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุน ทิสโก จํากัด  
 5.   บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุน ไทยพาณิชย จํากัด  
 6.   บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุน ธนชาต จํากัด  
 7.   บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุน บีที จํากัด  
 8.   บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุน อเบอรดีน จํากัด  
 9.   บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุน อยุธยาเจเอฟ จํากัด  
 10. บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุน เอ็มเอฟซี จํากัด (มหาชน) 
 11. บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุนรวม บัวหลวง จํากัด  
 12. บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุนรวม บีโอเอ จํากัด 
 13. บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุนรวม พรีมาเวสท จํากัด 
 14. บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุนรวม วรรณ จํากัด 
 15. บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุน ไอเอ็นจี (ประเทศไทย) จํากัด 
 16. บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุน นครหลวงไทย จํากัด 
 17. บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุน ฟนันซา จํากัด 
 18. บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุน แอสเซท พลัส จํากัด 
 19. บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุน เพ่ือผูลงทุนตางดาว จํากัด 
 
วัตถุประสงคของการดําเนินงานของกองทุนรวม 
 วัตถุประสงคในการดําเนินงานกองทุนรวมที่สําคัญ สรุปไดดังน้ี 
 1. เพ่ือเปนแหลงระดมเงินออมจากประชาชนมาสูระบบเศรษฐกิจมากขึ้น เปนการลดปญหา
ชองวางระหวางการออมและการลงทุนในประเทศลงใหมากที่สุด เนื่องจากกองทุนรวมจะนําหนวย
ลงทุนออกจําหนายในตลาดแรก ระดมเงินออมจากประชาชนทั่วไปที่หวังจะไดผลตอบแทนที่สูงกวา
ฝากเงินกับธนาคารพาณิชย และตองการออมเงินในระยะยาว (เฉพาะกองทุนปด) แลวนําเงินทุนนั้น
ไปซ้ือหลักทรัพยตางๆ ในตลาดหลักทรัพย ดังนั้นกองทุนรวมจึงเปนแหลงเงินทุนที่สําคัญตอธุรกิจ
ตางๆ ที่ตองการเงินทุน โดยเฉพาะอยางยิ่งบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
และบริษัทที่มีผลการดําเนินงานด ีเน่ืองจากกองทุนรวมสวนใหญมุงเนนการลงทุนในหลักทรัพยที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยและมีปจจัยพ้ืนฐานดีและมีแนวโนมของการเติบโตสูง 
 2. เพ่ือกระจายการถือหลักทรัพยออกไปสูมือประชาชนใหกวางขวางมากขึ้น การที่กองทุน
รวมเขาไปลงทุนซ้ือหลักทรัพยของธุรกิจตางๆ ดังน้ันผูซ้ือหนวยลงทุนจึงมีสวนเปนเจาของกิจการ
ตางๆที่กองทุนรวมลงทุนอยู และยังมีสวนชวยสนับสนุนการดําเนินกิจการน้ันๆ ดวย  
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 3. เพ่ือใหประประชาชนรายยอยที่มีรายไดนอยหรือปานกลางมีแหลงเลือกลงทุนที่เหมาะสม
มากขึ้น เปนการเพ่ิมรายได โดยจะไดรับผลตอบแทนปานกลางลีความเสี่ยงที่ไมสูงนัก เน่ืองจาก
ผูบริหารกองทุนจะมีการกระจายการลงทุนไปกลุมอุตสาหกรรมตางๆ จะชวยลดความเสี่ยงไดมาก 
อีกทั้งกองทุนรวมยังมีนโยบายการลงทุนหลายแบบเพ่ือใหประชาชนไดเลือกที่เหมาะสมกับตัวเอง
มากทีสุ่ดดวย 
 4. เพ่ือพัฒนาตลาดทุน (Capital Market) และสงเสริมตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
การมีกองทุนรวมจะชวยเพ่ิมนักลงทุนประเภทสถาบันใหมีมากขึ้น ทําใหการลงทุนในตลาด
หลักทรัพยมีหลักเกณฑที่ถูกตองมากขึ้น ประกอบกับกองทุนรวมมีการจัดการโดยนักลงทุนที่มีความ
ชํานาญและมีประสบการณในการลงทุนมากกวานักลงทุนรายยอย การตัดสินใจลงทุนและวิเคราะห
หุนจึงถูกตองแมนยํา สามารถสรางผลตอบแทนไดมากกวา และเน่ืองจากกองทุนรวมเปนผูลงทุน
ประเภทสถาบันที่มุงเนนการลงทุนในระยะยาว เม่ือเกิดวิกฤตการณในตลาดหลักทรัพย กองทุนรวม
ตางๆ จะเขาไปทําการซ้ือขายหลักทรัพยเพ่ือสรางสภาพคลองใหกับตลาดหลักทรัพย 
 
การจัดการกองทุนรวม 
 1. นําเงินลงทุนของผูลงทุนรายยอยหลายๆ คนมารวมกันใหเปนเงินลงทุนกอนใหญ และจด
ทะเบียนเงินกอนน้ันเปนกองทุนรวม 
 2. มีนโยบายการลงทุนที่หลากหลายใหผูลงทุนสามารถเลือกลงทุนตามความเสี่ยงที่ผูลงทุน
ยอมรับได และผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับ 
 3. มีผูจัดการกองทุนมีหนาที่นําเงินไปลงทุนตามนโยบายการลงทุน เพ่ือใหไดผลตอบแทนที่
งอกเงย 
 4. เม่ือการดําเนินการของกองทุนรวมมีกําไรจากการลงทุน ก็สามารถจํามาแบงเฉล่ียคืน
ใหกับผูถือหนวยลงทุนเปนคราวๆ ไป 
 
การแบงประเภทของกองทุนรวม 
 ดวยกองทุนรวมเปนเสมือนหน่ึงเครื่องมือในการลงทุนของผูลงทุน ดังนั้น จึงตองมีความ
หลากหลายเพ่ือใหมีความเหมาะสมกับแตละลักษณะของผูลงทุน โดยทั่วไปกองทุนรวมสามารถแบง
ออกได ดังน้ี 

1. แบงตามประเภทของการขายคืนหนวยลงทุน 
   1.1 กองทุนปด (Closed-End fund) หมายถึง กองทุนรวมที่มีหนวยลงทุนคงที่ ไม
เพ่ิมขึ้นและไมลดลง และเปดใหมีการจองซื้อเพียงคร้ังเดียวเมื่อจัดตั้งโครงการ มีกําหนดอายุ
โครงการแนนอน และบริษัทจัดการไมรับซ้ือหนวยลงทุนกอนครบกําหนดอายุโครงการ ผูถือหนวย
ลงทุนไมสามารถไถถอนหนวยลงทุนกอนครบกําหนดอายุโครงการได โดยสวนใหญแลวอายุ
โครงการของกองทุนรวมในประเทศไทยจะมีกําหนด 3 ป 5 ป หรือ 10 ป และเพ่ือเพ่ิมสภาพคลอง
ใหแกผูถือหนวยลงทุน บริษัทจัดการอาจจําหนวยลงทุนของกองทุนเปดไปจดทะเบียนซ้ือขายใน
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ตลาดรอง (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย) หรือจัดใหมีตัวแทนจัดการซ้ือขาย (Market maker) 
ซ่ึงปจจุบันกองทุนปดไดรับความนิยมลดนอยลงไปมาก 
  1.2 กองทุนเปด (Open-End fund) หมายถึง กองทุนรวมที่สามารถเพ่ิมหรือลด
หนวยลงทุนได ไมมีกําหนดอายุโครงการ และบริษัทจัดการรับซ้ือคืนหนวยลงทุนตามกําหนดเวลาที่
ระบุไวในหนังสือชี้ชวน เชน ทุกวัน ทุกสัปดาห ทุกสองสัปดาห ทุกเดือน ทุกไตรมาส หรือทุกหก
เดือน กองทุนเปดจึงเปนที่นิยมมากกวากองทุนปด เพราะมีสภาพคลองมากกวา 
  
ตาราง 5  แสดงการเปรียบเทียบระหวางกองทุนปดและกองทุนเปด 
 

ตารางเปรียบเทียบกองทุนปดและกองทุนเปด 
 กองทุนปด กองทุนเปด 
1.จํานวนหนวยลงทุน กําหนดแนนอน ไมเพ่ิม ไมลด สามารถเพ่ิมหรือลดลงได 
2.อายุโครงการ มีกําหนดแนนอน ไมมีกําหนด (evergreen) 

3.การซ้ือหนวยลงทุน 

เปดใหจองซื้อคร้ังเดียวเมื่อ
เร่ิมโครงการ หากประสงคซ้ือ
เพ่ิมภายหลัง ตองเขาซื้อใน
ตลาดรอง (กรณีบริษัทจัดการ
นําหนวยลงทุนเขาจดทะเบียน
ซ้ือขาย) หรือแสดงความจํานง
กับ ตั ว แ ท น ข า ย  ( market 
maker) ที่บริษัทจัดการแตงตั้ง 

สามารถซ้ือเพ่ิมจํานวนหนวย
กับบริษัทจัดการโดยตรง หรือ
ติดตอผานตัวแทนสนับสนุน
การขายที่บรษิทัจัดการแตงตัง้
ทั้งที่เปนบุคคลธรรมดา และ
นิติบุคคล เชน ธนาคาร หรือ
บริษัทหลักทรัพย ซึ่งจะทํา
หนาที่สงคําสั่งซ้ือมายังบริษัท
จัดการ 

4.การขายคืนหนวยลงทุน 

บริษัท จัดการไมรั บ ซ้ือ คืน
หนวยลงทุนจนกวาจะครบ
อายุโครงการ หากผูลงทุนมี
ความจําเปนตองใชเงิน ตอง
ขายหนวยลงทุนที่ถือไวใน
ตลาดรองในราคาตลาดใหแก
ผูประสงคซ้ือ 

บริษัทจัดการรับซื้อคืนหนวย
ลงทุนตามกําหนดเวลาที่ระบุ
ไว ในหนังสือชี้ชวนในราคา
เทากับมูลคาทรัพยสินสุทธ ิ
หักดวย คาธรรมเนียม (ถามี) 

5.การจดทะเบียนซ้ือขาย 
นิยมจดทะเบียนซ้ือขายหนวย
ลงทุนในตลาดรอง เชน ตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย 

ไม นิยมจดทะเบียนซ้ือขาย
หน วยล งทุ น ในตลาด รอ ง 
เพราะสามารถซ้ือขายผาน
ตัวแทนสนับสนุนการขายได
อยูแลว 
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2. แบงตามนโยบายการลงทุน 10 แบบมาตรฐาน  
   2.1 กองทุนรวมตราสารแหงทุน (Equity fund) หมายถึงกองทุนรวมที่มีนโยบายการ
ลงทุนในหรือมีไวซ่ึงตราสารทุน โดยเฉล่ียในรอบปไมนอยกวารอยละ 65 ของมูลคาทรัพยสินสุทธิ
ของกองทุนรวม 
  2.2 กองทุนรวมตราสารแหงหน้ี (General fixed income fund) หมายถึง กองทุน
รวมที่มีนโยบายการลงทุนในหรือมีไวเฉพาะ เงินฝากหรือหลักทรัพย หรือทรัพยสินอื่น หรือการหา
ดอกผลโดยวิธีอื่นตามที่สํานักงาน ก.ล.ต. กําหนดหรือใหความเห็นชอบใหกองทุนประเภทดังกลาว
ลงทุนได  
  2.3 กองทุนรวมตราสารแหงหน้ีระยะยาว (Long-term fixed income fund) 
หมายถึง กองทุนรวมที่มีนโยบายการลงทุนในหรือมีไวเฉพาะเงินฝากหรือหลักทรัพย หรือทรัพยสิน
อื่นหรือการหาดอกผลโดยวิธีอื่นตามที่สํานักงาน ก.ล.ต. กําหนด หรือใหความเห็นชอบใหกองทุน
ประเภทดังกลางลงทุนได โดยมีวัตถุประสงคที่จะดํารง portfolio duration2 ในขณะใดขณะหน่ึงของ
กองทุนรวมนั้นมากกวา 1 ปขึ้นไป   
  2.4 กองทุนรวมตราสารแหงหน้ีระยะสั้น (Short-term fixed income fund) หมายถึง 
กองทุนรวมทีมีนโยบายการลงทุนในหรือมีไวเฉพาะเงินฝากหรือหลักทรัพย หรือทรัพยสินอื่น หรือ
การหาดอกผลโดยวิธีอื่นตามที่สํานักงาน ก.ล.ต. กําหนดหรือใหความเห็นชอบใหกองทุนประเภท
ดังกลาวลงทุนได โดยมีวัตถุประสงคที่จะดํารง portfolio duration ในขณะใดขณะหน่ึงของกองทุน
รวมน้ันไมเกิน 1 ป 
  2.5 กองทุนรวมผสม (Balanced fund) หมายถึง กองทุนรวมที่มีนโยบายการลงทุน
ในหรือมีไวซึ่งหลักทรัพยหรือทรัพยสินอื่น หรือการหาดอกผลโดยวิธีอื่นตามที่สํานักงาน ก.ล.ต. 
กําหนดหรือใหความเห็นชอบใหกองทุนประเภทดังกลาวลงทุนได โดยมีวัตถุประสงคที่จะดํารง
อัตราสวนการลงทุนในหรือมีไวซึ่งตราสารทุนในขณะใดขณะหน่ึง ไมเกินรอยละ 65 และไมนอยกวา
รอยละ 35 ของมูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุนรวม 
  2.6 กองทุนรวมผสมแบบยืดหยุน (Flexible portfolio fund) หมายถึง กองทุนรวมที่
มีนโยบายการลงทุนในหรือมีไวซ่ึงหลักทรัพย หรือทรัพยสินอื่น หรือการหาดอกผลโดยวิธีอื่นตามที่
สํานักงาน ก.ล.ต. กําหนด หรือใหความเห็นชอบใหกองทุนประเภทดังกลาวลงทุนได ทั้งน้ีการลงทุน
ในหรือมีไวซ่ึงหลักทรัพย หรือทรัพยสินอื่น หรือการหาดอกผลโดยวิธีอื่นดังกลาวขึ้นกับการตัดสินใจ
ลงทุนของผูจัดการกองทุนรวมตามความเหมาะสมและสภาวการณในแตละขณะ 
  2.7 กองทุนรวมหนวยลงทุน (Fund of fund) หมายถึง กองทุนรวมที่มีนโยบายการ
ลงทุนในหรือมีไวซ่ึงหนวยลงทุน และใบสําคัญแสดงสิทธิที่จะซ้ือหนวยลงทุนของกองทุนรวม โดย
เฉลี่ยในรอบปบัญชีไมนอยกวารอยละ 65 ของมูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุนรวม 

                                         
2
   portfolio duration หมายถึง อายุถัวเฉล่ียแบบถวงนํ้าหนักของกระแสเงินที่ไดรับจากทรัพยสินของกองทุนรวม portfolio duration 
มากกวา 1ป มีความหมายโดยทั่วไปวา ทรัพยสินท่ีกองทุนลงทุนและมีไวมีอายุเฉล่ียมากกวา 1 ป 
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  2.8 กองทุนรวมใบสําคัญแสดงสิทธิ (Warrant fund) หมายถึง กองทุนรวมที่มี
นโยบายการลงทนุในหรือมีไวซ่ึงหนวยลงทุน และใบสาํคัญแสดงสทิธิที่จะซ้ือหุนเพ่ิมทุน โดยเฉลีย่ใน
รอบปบัญชีไมนอยกวารอยละ 65 ของมูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุนรวม 
  2.9 กองทุนรวมกลุมธุรกิจ (Sector fund) หมายถึง กองทุนรวมที่มีนโยบายการ
ลงทุนในหรือมีไวซ่ึงตราสารทนุ ของบริษทัที่มีธุรกิจหลักประเภทเดียวกนัตามที่ตลาดหลักทรพัยแหง
ประเทศไทยกําหนด โดยเฉล่ียในรอบปบัญชีไมนอยกวารอยละ 65 ของมูลคาทรัพยสินสุทธิกองทุน
รวม 
  2.10 กองทุนรวมตลาดเงิน (Money market fund) หมายถึง กองทุนรวมที่มี
นโยบายการลงทุนในหรือมีไวซ่ึงตราสารหน้ีที่มีคุณภาพ และมีกําหนดชําระเงินตนเม่ือทวงถามหรือ
มีอายุคงเหลือไมเกิน 1 ป 
 

3. แบงตามการกําหนดอัตราสวนการลงทุน 
   3.1 กองทุนรวมที่ลงทุนในหรือมีไวซึ่งหลักทรัพยหรือทรัพยสินอื่น หรือการหาดอก
ผลโดยวิธอีื่นเพ่ือเปนของกองทุนรวม โดยประสงคจะดํารงตามอัตราสวนการลงทุนตามที่สํานักงาน
กํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยกําหนดตามหลักกระจายการลงทุน (Diversified investment) 
  3.2 กองทุนรวม Specifics fund ไดแก กองทุนรวมที่ลงทุนในหรือมีไวซึ่งหลักทรพัย
อื่น หรือการหาดอกผลโดยวิธีอื่นเพ่ือเปนทรัพยสินของกองทุนรวม แตไมประสงคที่จะดํารงตาม
อัตราการสวนการลงทุนตามที่สํานักงานกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยกําหนด เน่ืองจากมี
การลงทุนกระจุกตัวกวา สํานักงาน ก.ล.ต. จึงกําหนดใหกองทุนรวมประเภทน้ีมีคาเตือนเปนพิเศษ
เก่ียวกับความเสี่ยง 
 
 4.   แบงตามแหลงที่มาและแหลงที่นําเงินน้ันไปลงทุน 
  4.1 กองทุนรวมที่ระดมเงินลงทุนในประเทศ และลงทุนในประเทศ (Local fund หรอื 
Domestic fund) หมายถึง กองทุนรวมที่บริษัทจัดการ จัดตั้งขึ้นโดยมีวัตถุประสงคที่จะเสนอขาย
หนวยลงทุนใหแกผูลงทุนที่มีภูมิลําเนาอยูในประเทศไทย อยางไรก็ตาม เน่ืองจากกองทุนรวมไมมี
ขอจํากัดในการลงทุนของผูลงทุนตางประเทศ จึงปรากฏวากองทุนรวมประเภทน้ีมีผูลงทุน
ตางประเทศเขามาลงทุน แมวาจะเปนจํานวนเงินไมมากนักก็ตาม 
  4.2 กองทุนรวมที่ระดมเงินลงทุนจากตางประเทศ และลงทุนในประเทศ (Onshore 
fund หรือ Country fund) หมายถึง กองทุนรวมที่บริษัทจัดการ จัดตั้งขึ้นโดยมีวัตถุประสงคที่จะ
เสนอขายหนวยลงทุนใหแกผูลงทุนที่มีภูมิลําเนาอยูนอกประเทศ เพ่ือที่จะระดมเงินมาลงทุนใน
ประเทศไทย กองทุนรวมประเภทน้ีมักจดทะเบียนซ้ือขายหนวยลงทุนในตลาดหลักทรัพย
ตางประเทศ 
  4.3 กองทุนรวมที่ระดมเงินลงทุนในประเทศ และลงทุนตางประเทศ (Offshore fund 
หรือ Country fund) หมายถึง กองทุนรวมที่บริษัทจัดการ จัดตั้งขึ้นโดยมีวัตถุประสงคที่จะเสนอขาย
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หนวยลงทุนใหแกผูลงทุนที่มีภูมิลําเนาอยูในประเทศไทย เพ่ือที่จะระดมเงินในตางประเทศ 
สํานักงาน ก.ล .ต. กําหนดใหกองทุนรวมประเภทน้ี จดทะเบียนซ้ือขายหนวยลงทุนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 5. กองทุนรวมประเภทพิเศษ 
  5.1 กองทุนรวมแบบมีประกัน (Guarantee fund) คือ กองทุนรวมที่บริษัทจัดการจัด
ใหมีสถาบันการเงินเปนผูประกันตอผูถือหนวยลงทุนวาจะจายเงินลงทุน หรือเงินลงทุนและ
ผลตอบแทน ตามจํานวนเงินที่ประกันไว (อาจจะเปนบางสวนหรือทั้งหมด) ใหแกผูถือหนวยลงทุน 
เม่ือถือหนวยลงทุนครบอายุตามระยะเวลาประกันที่กําหนด วัตถุประสงคของการจัดใหมีกองทุนรวม
มีประกันก็เพ่ือที่จะทําใหผูลงทุนมีความมั่นใจวาเงินลงทุนของตนจะไมสูญ นโยบายการลงทุนของ
กองทุนรวมแบบมีประกัน การลงทุนอาจเปนแบบใดแบบหน่ึงในมาตรฐาน 10 ผูลงทุนตองพิจารณา
ใหถี่ถวนกอนการลงทุน  
  5.2 กองทุนรวมเพ่ือการเลี้ยงชีพ (Retirement Mutual Fund : RMF) คือ กองทุน
รวมที่มีวัตถุประสงคในการสงเสริมการออมและการลงทุนของบุคคล เพ่ือเตรียมความพรอมไว
สําหรับการเกษียณอายุที่มีคุณภาพ ผูลงทุนในกองทุนรวมเพ่ือการเล้ียงชีพจะไดรับสิทธิประโยชน
ทางภาษีที่มีมากกวาการลงทุนในกองทุนรวมทั่วไป เพราะเงินลงทุนในกองทุนรวมเพ่ือการเลี้ยงชีพ
ไดรับการยกเวนทางภาษีเงินไดไมเกินปละ 300,000 บาท ทั้งน้ี ใหนับรวมเงินลงทุนในกองทุนสํารอง
เลี้ยงชีพ หรือ กองทุนบําเหน็จบํานาญขาราชการ แลวแตกรณี ผูลงทุนจะไดรับประโยชนจากการ
ประหยัดภาษีเงินไดทันท ีตั้งแตปแรกเริ่มลงทุน 
  5.3 กองทุนรวมที่ลงทุนในตางประเทศ (Foreign Investment  Fund : FIF) คือ 
กองทุนรวมที่มีวัตถุประสงคเพ่ือนําเงินที่ไดจากการจําหนายหนวยลงทุนในประเทศไปลงทุนใน
ตางประเทศ โดยธนาคารแหงประเทศไทยไดพิจารณาอนุญาตใหมีการนําเงินไปลงทุนใน
ตางประเทศไดในวงเงินจํากัดในแตละป กองทุนรวมที่ลงทุนในตางประเทศ จึงนับเปนชองทางเพียง
ชองเดียวที่ผูลงทุนไทยจะสามารถกระจายเงินลงทุนของตนใหกวางขวางขึ้น และเปนการลดความ
เสี่ยงในการลงทุน บริษัทจัดการที่สามารถจัดตั้งกองทุนรวมที่ลงทุนในตางประเทศตองมีคุณสมบัติ
ตามที่สํานักงานก.ล.ต. เห็นชอบ บริษัทจัดการอาจใหผูจัดการกองทุนในตางประเทศทําหนาที่เปน
ผูจัดการกองทุนรวมได เน่ืองจากการลงทุนในตางประเทศ ตองอาศัยผูที่มีความเชี่ยวชาญในเรื่อง
ดังกลาวในการจัดการการลงทุน 
  5.4 กองทุนรวมหุนระยะยาว (Long Term Equity Fund : LTF) เปนกองทุนรวมที่
เนนลงทุนในหุน โดยทางการสนับสนุนใหจัดตั้งขึ้นเพ่ือเพ่ิมสัดสวนผูลงทุนสถาบัน (ซ่ึงก็คือ กองทุน
รวม) ที่จะลงทุนระยะยาวในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย การเพ่ิมผูลงทุนสถาบันดังกลาวจะ
ชวยใหตลาดทุนไทยมีเสถียรภาพมากขึ้น ทั้งน้ี ผูที่ลงทุนในกองทุนรวมหุนระยะยาวที่เปนบุคคล
ธรรมดาจะไดรับสิทธิประโยชนทางภาษีเพ่ือเปนแรงจูงใจในการลงทนุ 
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ผูเกี่ยวของกับกองทุนรวม 
  โครงสรางของกองทุนรวมถูกกําหนดขึ้นเพ่ือผลประโยชนของผูถือหนวยลงทุน โดย
ประกอบดวยผูที่ไดรับมอบหมายใหทําหนาที่ตางๆ และผูกํากับดูแล ทั้งที่เปนองคกรของภาคเอกชน
และภาครัฐไดแก 
  1. สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย หรือ สํานักงาน 
ก.ล.ต.  

เปนองคกรของภาครัฐ ทําหนาที่กํากับดูแลธุรกิจหลักทรัพย รวมถึงการจัดการลงทุน ออก
ระเบียบ ขอบังคับ ประกาศ หรือ ขอกําหนดตามความในกฎหมายวาดวยหลักทรัพย และตลาด
หลักทรัพย 

2.บริษัทจัดการ 
บริษัทจัดการตองเปนบริษัทหลักทรัพยที่ไดรับใบอนุญาตจัดการลงทุนจากกระทรวงการคลัง

เทาน้ัน บริษัทจัดการเปนผูกําหนดโครงการกองทุนรวม นโยบายการลงทุนและวัตถุประสงค เพ่ือ
นําเสนอขออนุมัติจากสํานักงาน ก.ล.ต. และตองบริหารจัดการลงทุนตามวัตถุประสงคและนโยบาย
การลงทุนน้ันโดยเครงครัด ทั้งนี้ บริษัทจัดการจะแจงนโยบายการลงทุนและวัตถุประสงคในการ
ลงทุนใหแกผูลงทุนทราบ ในหนงัสือช้ีชวนเสนอขายหนวยลงทุนที่แจกจายใหแกผูลงทุนและผูทีส่นใจ
ลงทุนไดศึกษากอนที่จะลงทุน 

3. ผูถือหนวยลงทุน 
 เปนผูเขามาซ้ือหนวยลงทุนหรือมาลงทุนในกองทุนรวม ผูถือหนวยลงทุนอาจจะเปนบุคคล
ธรรมดา หรือนิติบุคคล  จะถือสัญชาติใดก็ได ผูถือหนวยลงทุนมีสิทธิที่จะไดรับผลตอบแทนการ
ลงทุนหรือมีสิทธิออกความเห็นในกรณีที่มีการขอมติผูถือหนวยเพ่ือที่จะแกไขเปล่ียนแปลงใดๆ ที่
เก่ียวกับการจัดการกองทุนรวม โดยสิทธิของผูถือหนวยลงทุนแตละรายจะมากหรือนอยเพียงใดนั้น
ขึ้นอยูกับสัดสวนในการถือหนวยลงทุนรายนั้นๆ  

4.ผูดูแลผลประโยชน  
ผูดูแลผลประโยชนเปนสถาบันการเงินที่มีคุณสมบัติตามที่สํานักงาน ก.ล.ต. กําหนดและตอง

ไมมีสวนเก่ียวของทั้งทางตรงและทางออมกับบริษัทจัดการ ผูดูแลผลประโยชนจะเปนตัวแทนของผู
ถือหนวยลงทุน ทําหนาที่รักษาผลประโยชนทั้งมวลของผูถือหนวยลงทุน 

5. นายทะเบียนหนวยลงทุน 
เปนสถาบันการเงินที่ไดรับอนุญาตจากสํานักงาน ก.ล.ต.ใหมีหนาที่ดูแลทะเบียนรายชื่อผูถือ

หนวยลงทุน ตลอดจนสิทธิประโยชนของผูถือหนวยลงทุน เชน การจายเงินปนผล และสทิธปิระโยชน
อื่นๆ บริษัทจัดการอาจทําหนาที่เปนนายทะเบียนหนวยลงทุน สําหรับกองทุนรวมภายใตการจัดการ
ของตนก็ได 
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6. ผูสอบบัญชีรับอนุญาต  
 เปนบุคคลที่ไดรับอนุญาตใหเปนผูสอบบัญชี และมีชื่อขึ้นทะเบียนไวกับสํานักงาน ก.ล.ต. 

ตองไมมีสวนเก่ียวของทั้งทางตรงและทางออมกับบริษัทจัดการ มีหนาที่ตรวจสอบบัญชีทรพัยสนิของ
กองทุนรวม ตรวจสอบและใหความเห็นชอบงบการเงินของกองทุนใหถูกตองตามมาตรฐานบัญชี 

7. ตัวแทนสนับสนุนการขายหนวยลงทุน  
ปจจุบันบุคคลที่ทําหนาที่เสนอขายหนวยลงทุนของกองทุนรวมได ตองเปนบุคคลที่ไดรับ

อนุญาตจากสํานักงาน ก.ล.ต. เทาน้ัน ตัวแทนสนับสนุนขายหนวยลงทุนตองมีคุณสมบัติตามที่
กฎหมายกําหนด และผานการทดสอบความรูในหลักสตูรการเปนตัวแทนขายจากสถาบนัทีส่าํนักงาน 
ก.ล.ต. เห็นชอบ  

8. ผูชําระบัญชีกองทุน 
 เม่ือกองทุนรวมเลิกกองทุน เชน ครบอายุโครงการ หรือถูกไถถอนจนมีมูลคากองทุนรวมต่ํา
กวามูลคาขั้นต่ําที่กฎหมายกําหนด เปนตน บริษัทจัดการจะตองดําเนินการแตงตั้งผูชําระบัญชี
กองทุนรวม เพ่ือทําหนาที่จําหนายหรือขายทรัพยสินที่ยังคงคางอยูในกองทุนรวมและแจกจายเงินที่
ไดจากการชําระบัญชีคืนใหแกผูถือหนวยลงทุนทุกรายหลังจากหักคาใชจายตางๆเปนที่เรียบรอย
แลว 

9. ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 ทําหนาที่เปนตลาดรองใหกับผูลงทุนที่จะเขามาซ้ือหรือขายหนวยลงทุนของกองทุนรวม
โดยเฉพาะกองทุนปดที่ยังไมครบอายุโครงการ โดยบริษัทจัดการกองทุนปดน้ันจําตองนําหนวย
ลงทุนมาจดทะเบียนเปนหลักทรัพยจดทะเบียน และผูลงทุนจะตองเปดบัญชีหลักทรัพยกับบริษัท
หลักทรัพยที่มีใบอนุญาตนายหนาคาหลักทรัพยหรือ โบรกเกอรที่จะเขามาทําการซ้ือขายหนวย
ลงทุน 

10.สมาคมบริษัทจัดการลงทุน 
จัดตั้งขึ้นภายใตพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 เปนสมาคมที่

เก่ียวเนื่องกับธุรกิจหลักทรัพย จดทะเบียนสมาคมกับสํานักงาน ก.ล.ต.  มีบริษัทจัดการที่ประกอบ
ธุรกิจหลักทรัพยประเภทการจัดการกองทุนรวม การจัดการกองทุนสวนบุคคล และการจัดการ
กองทุนสวนบุคคลที่เปนกองทุนสํารองเล้ียงชีพเปนสมาชิก สมาคมมีหนาที่กําหนดจรรยาบรรณ และ
วางมาตรฐานในการปฏิบัต ิใหบริษัทสมาชิกยึดถือและปฏิบัติเปนมาตรฐานเดียวกันทุกราย กําหนด
บทลงโทษเม่ือบริษัทสมาชิกฝาฝนและไมปฏิบัติตาม 
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ขอพิจารณาดานภาษีอากร 
 
 1.ภาระภาษีของกองทุนรวมที่จัดต้ังกอนพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาด
หลักทรัพย พ.ศ. 2535 (กิติพงศ  อุรพิพัฒนพงศ : 181) 
  ก. ภาระภาษีเงินไดของกองทุนรวม  
 ตามมาตรา 39 แหงประมวลรัษฎากรใหคําจํากัดความของ “ กองทุนรวม” หมายความวา      

“คณะบุคคลซ่ึงเขารวมในกองทุนซ่ึงจัดตั้งและดําเนินการโดยบริษัทจัดการกิจการลงทุนตาม
โครงการในการประกอบกิจการจัดการลงทุนตามกฎหมายวาดวยการควบคุมจัดการคาขายอัน
กระทบถึงความปลอดภัยหรือผาสุกแหงสาธารณชน” 
 ดังน้ัน สถานะทางภาษีอากรของกองทุนรวมเดิมจึงมีฐานะเปนคณะบุคคล และไมมีฐานะเปน
นิติบุคคลตามกฎหมาย กองทุนรวมเดิมจึงอยูในบังคับที่จะตองเสียเงินไดบุคคลธรรมดา อยางไรก็
ตาม เงินไดของกองทุนรวมไดรับยกเวนภาษีเงินไดบุคคลธรรมดา ตามมาตรา 42(24) แหงประมวล
รัษฎากร จึงไมมีหนาที่ตองเสียภาษีเงินไดบุคคลธรรมดา 
  ข. ภาระภาษีเงินไดของผูถือหนวยลงทุน  
 เน่ืองจากกองทุนรวมที่จัดตั้งกอนพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 
2535 มีผลบังคับใชเงินปนผล (Dividend) ของกองทุนดังกลาวเปนเงินไดตามมาตรา 40(4)(ข) และ
กําไรสวนเกินทุน (Capital Gains) ของกองทุนดังกลาวเปนเงินไดตามมาตรา 40(8) ภาระภาษีเงินได
ของผูถือหนวยลงทุนจะแยกพิจารณาดังน้ี 
 (1) ผูถือหนวยลงทุนที่เปนบุคคลธรรมดา ไมวาผูถือหนวยลงทุนจะเปนผูอยูในประเทศ
หรือไม ภาระภาษีของผูถือหนวยลงทุนจะเปนดังนี้ 
 
ตาราง 6  แสดงภาระภาษีเงินไดของผูถือหนวยลงทุน 
 

ประเภทของรายได อยูในประเทศไทย ไมอยูในประเทศไทย 
1. เงินปนผล 
 
2.กําไรสวนเกินทุน 

-หักภาษี  ณ ที่จายในอัตรา
รอยละ 10 
- ไดรับยกเวนภาษ ี

- หักภาษี ณ ที่จายในอัตรา
รอยละ 10 
- ไดรับยกเวนภาษ ี

 
 (2) ผูถือหนวยลงทุนเปนนิติบุคคล จะแบงเปน  
  2.1 ผูถือหนวยลงทุนเปนนิติบุคคลที่ประกอบกิจการในประเทศไทย แบงเปน 2 
กรณี คือ 
 - ผูถือหนวยลงทุนเปนนิติบุคคลและมิไดเปนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย 
 - ผูถือหนวยลงทุนเปนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย 
  2.2 ผูถือหนวยลงทุนเปนนิติบุคคลที่มิไดประกอบกิจการในประเทศไทย 
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ตาราง 7  แสดงภาระภาษีของผูถือหนวยลงทุนที่เปนนิติบุคคล 
 
ประเภทของรายได อยูในประเทศไทย ไมอยูในประเทศไทย 

1.) บริษัทจัดตั้งตามกฎหมายไทยแตไมไดจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย 
 
 
 
1. เงินปนผล 
 
 
 
 
2.กําไรสวนเกินทุน 
 
 
 

- ไมหักภาษี ณ ที่จายอัตรารอยละ 
10 แตตองนําไปรวมคํานวณภาษีเงิน
ไดนิติบุคคลในอัตรารอยละ 30 แตถา
ถือหนวยลงทุนไว 3 เดือนกอนและ
หลังการประกาศจายเงินปนผลจะ
ไดรับการยกเวนใหนําเงินไดเพียง
ครึ่งหน่ึงไปคํานวณภาษีเงินไดนิติ
บุคคล 
- ไมหักภาษี ณ ที่จายอัตรารอยละ 
10 แตตองนําไปรวมภาษีเงินไดนิติ
บุคคล 

- ไมมีภาระภาษี 
 
 
 
 
 
 
 
- ไมมีภาระภาษ ี

2.) บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย 
 
 
 
1. เงินปนผล 
 
 
 
 
2.กําไรสวนเกินทุน 
 
 
 

- ไมหักภาษี ณ ที่จายอัตรารอยละ 
10 แตตองนําไปรวมคํานวณภาษีเงิน
ไดนิติบุคคลในอัตรารอยละ 30 แตถา
ถือหนวยลงทุนไว 3 เดือนกอนและ
หลังการประกาศจายเงินปนผลจะ
ไดรับการยกเวนใหนําเงินไดเพียง
ครึ่งหน่ึงไปคํานวณภาษีเงินไดนิติ
บุคคล 
- ไมหักภาษี ณ ที่จายอัตรารอยละ 
10 แตตองนําไปรวมภาษีเงินไดนิติ
บุคคล 

- ไมมีภาระภาษี 
 
 
 
 
 
 
 
- ไมมีภาระภาษ ี
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 2. ภาระภาษีเงินไดของกองทุนรวมตามพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย 
พ.ศ. 2535 ( บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุนรวมบัวหลวง.: ค-1) 
 ก. ภาระภาษีเงินไดของกองทุนรวม 
 บัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ.2535 มีฐานะเปนนิติบุคคลตามกฎหมาย
ดังกลาวซ่ึงไมเขาลักษณะเปนกองทุนรวม และไมเขาลักษณะเปนบริษัทหรือหางหุนสวนนิติบุคคล
ตามบทนิยามในมาตรา 39 แหงประมวลรัษฎากร ดวยเหตุน้ีกองทุนรวมตามกฎหมายหลักทรัพยฯ 
จึงไมอยูในบังคับที่จะเสียภาษีเงินไดตามประมวลรัษฎากร 
 ข. ภาระภาษีเงินไดของผูถือหนวยลงทุน 
 เน่ืองจากกองทุนรวมตามพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 เงิน
ปนผลและกําไรสวนเกินทุนที่ไดจากกองทุนรวมดังกลาว ไมเขาลักษณะเปนเงินไดตามมาตรา 40(4)
(ข) และมาตรา 40(4)(ช) แหงประมวลรัษฎากร ภาระภาษีเงินไดของผูถือหนวยลงทุนจะแยก
พิจารณา ดังน้ี 
 (1) ผูถือหนวยลงทุนที่เปนบุคคลธรรมดา  
  1.1 กรณีผูถือหนวยลงทุนเปนผูอาศัยอยูในประเทศไทย 
  1.2 กรณีผูถือหนวยลงทุนเปนผูไมมีถิ่นอยูในประเทศไทย 
 
ตาราง  8  แสดงภาระภาษีของผูถือหนวยลงทุนที่เปนบุคคลธรรมดา 
 

ประเภทของรายได อยูในประเทศไทย ไมอยูในประเทศไทย 
1. เงินปนผล 
 
 
 
 
 
 
 
 
2. กําไรสวนเกินทุน 

- มีสิทธิเลือกคือ 
1. หักภาษี ณ ที่จายในอัตรารอย
ละ 10 ในกรณีที่ไมขอเครดิตภาษี 
ไมตองนําไปรวมคํานวณภาษีเงิน
ไดตอนปลายป 
2. ไมหักภาษี ณ ที่จายในอัตรา
ร อยละ  10  แตตอ ง นํา ไปรวม
คํานวณภาษีไดตอนปลายป 
 
- ไดรับยกเวนภาษ ี

- ไมหักภาษ ีณ ที่จายในอัตรา
รอยละ 10 แตตองนําไปรวม
คํ าน วณภ าษี เ งิ น ได ต อ น
ปลายป 
 
 
 
 
 
- ไดรับยกเวนภาษ ี

 
 (2) ผูถือหนวยลงทุนที่เปนนิติบุคคล จะแบงเปน 
  2.1 ผูถือหนวยลงทุนที่เปนนิติบุคคลที่ประกอบกิจการในประเทศไทย แบงเปน 2 
กรณี คือ 
 - ผูถือหนวยลงทุนเปนนิติบุคคลและมิไดเปนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย 
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 - ผูถือหนวยลงทุนเปนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย 
  2.2 ผูถือหนวยลงทุนเปนนิติบุคคลที่มิไดประกิจการในประเทศไทย 
 
ตาราง  9   แสดงภาระภาษีของผูถือหนวยลงทุนที่เปนนิติบุคคลที่มิไดประกิจการในประเทศไทย 
 
ประเภทของรายได อยูในประเทศไทย ไมอยูในประเทศไทย 

1.) บริษัทจัดต้ังตามกฎหมายไทยแตไมไดจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย 
1. เงินปนผล 
 
 
 
 
 
 
 
2.กําไรสวนเกินทุน 
 
 

- ไมหักภาษี ณ ที่จายอัตรารอยละ 
10 แตตองนําไปรวมคํานวณภาษีเงิน
ไดนิติบุคคลในอัตรารอยละ 30 แตถา
ถือหนวยลงทุนไว 3 เดือนกอนและ
หลังการประกาศจายเงินปนผลจะ
ไดรับการยกเวนใหนําเงินไดเพียง
ครึ่งหน่ึงไปคํานวณภาษีเงินไดนิติ
บุคคล 
- ไมหักภาษี ณ ที่จายอัตรารอยละ 
10 แตตองนําไปรวมภาษีเงินไดนิติ
บุคคล 

- ไมมีภาระภาษี 
 
 
 
 
 
 
 
- ไมมีภาระภาษ ี

2.) บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย 
1. เงินปนผล 
 
 
 
 
 
 
 
2.กําไรสวนเกินทุน 
 
 

- ไมหักภาษี ณ ที่จายอัตรารอยละ 
10 แตตองนําไปรวมคํานวณภาษีเงิน
ไดนิติบุคคลในอัตรารอยละ 30 แตถา
ถือหนวยลงทุนไว 3 เดือนกอนและ
หลังการประกาศจายเงินปนผลจะ
ไดรับการยกเวนใหนําเงินไดเพียง
ครึ่งหน่ึงไปคํานวณภาษีเงินไดนิติ
บุคคล 
- ไมหักภาษี ณ ที่จายอัตรารอยละ 
10 แตตองนําไปรวมภาษีเงินไดนิติ
บุคคล 

- ไมมีภาระภาษี 
 
 
 
 
 
 
 
- ไมมีภาระภาษ ี
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ขอดีและขอเสียของการลงทุนในกองทุนรวม 
 
ขอดีของการลงทุนในกองทุนรวม 

1.เปนการกระจายความเสี่ยงในการลงทุน เนื่องจากกองทุนรวมสามารถจัดสรรเงินลงทุนไป
ในหลักทรัพยของธุรกิจหลายๆ ประเภทได ซ่ึงมีผลใหความเสี่ยงของการลงทุนกระจายออกไป ซ่ึง
เปนการประกันความปลอดภัยของเงินทุน และผลตอบแทนที่ผูลงทุนจะไดรับการกระจายการลงทุน
ออกไปอยางกวางขวางน้ี ผูลงทุนจะตองมีเงินลงทุนที่เพียงพอซึ่งผูลงทุนรายยอยๆ เพียงลําพังไม
สามารถกระทําได 

2.การบริหารกองทุนโดยผูเช่ียวชาญ ผูมีประสบการณมีการติดตามสถานการณความ
เคลื่อนไหวของตลาด รวมถึงขอมูลขาวสารอยางใกลชิด และมี ก.ล.ต. ควบคุมการทํางานของบริษัท
จัดการ ทําใหนักลงทุนม่ันใจไดวาในการนําเงินออมไปลงทุนน้ันจะไดรับการวิเคราะหอยางถูกหลัก
วิชาการและถูกนําไปลงทุนอยางเหมาะสม สอดคลองกับสภาวการณ 
 3. ความสะดวกสบาย การไดรับบริการบริหารเงินลงทุนทําใหผูลงทุนหรือผูถือหนวยลงทุน
ไมตองเสียเวลาในการวิเคราะหหลักทรัพยตางๆ ดวยตัวเอง รวมทั้งไมจําเปนตองใชเงินลงทุน
จํานวนมากก็สามารถซื้อหลักทรัพยตางๆ ไดหลายตัวในคราวเดียว เน่ืองจากกองทุนรวมมีการ
กระจายการลงทุน นอกจากน้ีการที่บริษัทจัดการมีคํานวณมูลคาหนวยลงทุนอยางสมํ่าเสมอทําใหผู
ถือหนวยลงทุนสามารถติดตามวัดผลการดําเนินงานของกองทุนรวมที่ตนลงทุนอยูไดอยาง
สะดวกสบาย 
 4.มีความคลองตัวเม่ือตองการใชเงิน กองทุนรวมสวนใหญเปนกองทุนรวมประเภทรับซ้ือคืน
หนวยลงทุน (กองทุนเปด) เม่ือผูลงทุนรูสึกวากองทุนรวมไมไดสนองความตองการของเขาก็สามารถ
ขายคืนหนวยลงทุนแกกองทุนรวมไดทันทีในราคาตามมูลคาทรัพยสินสุทธิ สําหรับกองทุนประเภท
ไมรับซ้ือคืน (กองทุนปด) เม่ือหนวยลงทุนไดจดทะเบียนเปนหลักทรัพยไวแลว ผูถือหนวยลงทุน
สามารถนําหนวยลงทุนไปขายในตลาดหลักทรัพย แตการนําไปขายในตลาดรองดงักลาว สวนใหญผู
ถือหนวยลงทุนจะไดรับราคาต่ํากวามูลคาทรัพยสินสุทธิของหนวยลงทุน ดังน้ันกองทุนปดจึงเหมาะ
สําหรับผูตองการถือจนครบอายุโครงการ เพราะผูลงทุนจะไดรับผลตอบแทนตามูลคาทรัพยสินสุทธิ
ของกองทุนนั้นๆ และระหวางที่กองทุนยังไมครบอายุไถถอน ผูถือหนวยลงทุนก็สามารถไดรับ
ผลตอบแทนในรูปเงินปนผลตามนโยบายการจายเงินปนผลของโครงการดวย 
 5. มีอํานาจในการตอรอง การลงทุนในกองทุนรวมเปนการสรางโอกาสในการลงทุน
เน่ืองจากการลงทุนในหลักทรัพยบางประเภทตองใชเงินลงทุนในแตละคราวเปนจํานวนเงินที่สูง เชน 
การลงทุนในพันธบัตร หุนกู หรือตั๋วแลกเงิน นอกจากน้ี หากเงินลงทุนจํานวนไมมากก็มักจะไม
สามารถตอรองราคากับผูเสนอขายได ซ่ึงแตกตางจากการลงทุนในหลักทรัพย หรือทรัพยสินนั้นๆ 
โดยผานกองทุนรวมเน่ืองจากกองทุนรวมมักจะมีขนาดของเงินลงทุนจํานวนมาก ดังน้ันจึงมีอํานาจ
ในการเจรจาตอรองกับคูคามากกวา 
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 6. ผูมีเงินออมนอยสามารถมีสวนเปนเจาของกิจการหลายๆ ประเภทที่กองทุนรวมถือหุนอยู
ในตลาดหลักทรัพย โดยไมตองมีความรูความสามารถในการลงทุนเพราะบริษัทจัดการสามารถจาง
ผูเชี่ยวชาญเปนผูบริหารและทําหนาที่ตัดสินใจในการลงทุน และเปนการลดคาบริการที่จะตองเสียใน
การลงทุนเองอีกดวย นอกจากน้ีเมื่อผูถือหนวยลงทุนใชจายเงินในการซื้อสินคาและบริการที่กองทุน
ถือหุนอยู กิจการเหลาน้ันจะมีกําไรมากขึ้นสงผลกลับมาเปนรายไดที่สูงขึ้นของผูถือหนวยลงทุนใน
รูปเงินปนผล 
 7. ประหยัดภาษี สืบเน่ืองจากกองทนุรวมเปนชองทางในการเขาไปลงทนุในตลาดทนุสําหรับ
ผูลงทุนที่อาจจะมีเงินลงทุนจํานวนไมมาก ดังน้ัน เพ่ือเปนการสงเสริมใหผูลงทุนทั่วไปลงทุนผาน
กองทุนรวม ทางการโดยกรมสรรพากรไดยกเวนภาษีเงินได ดังน้ันผลตอบแทนที่เขาสูกองทุนรวมจึง
ไดรับอยางเต็มจํานวน แตกตางจากการลงทุนเองโดยตรงที่ผูลงทุนอาจจะมีภาระภาษีซ่ึงมีสวนทําให
อัตราผลตอบแทนลดลง นอกจากน้ีเม่ือผูลงทุนขายคืนหนวยลงทุนแลวไดรับผลตอบแทนในรูปของ
กําไรสวนเกินทุนหรือไดรับเงินปนผลจากกองทุนรวม อาจจะไดรับการยกเวนภาษีเงินไดจาก
ผลตอบแทน ทั้งนี้ ขึ้นอยูกับประเภทของผูถือหนวยลงทุนและรูปแบบของผลตอบแทนที่ไดรับ 
 8. ลดหยอนภาษ ีในกรณีที่เปนบุคคลธรรมดาที่ลงทุนในกองทุนรวมเพ่ือการเลี้ยงชีพ ผูถือ
หนวยลงทุนสามารถนําคาซ้ือหนวยลงทุนในกองทุนรวมเพ่ือการเล้ียงชีพมาหักเปนคาลดหยอนภาษี
เงินไดในปที่ไดซ้ือหนวยลงทุน ซ่ึงมีผลใหสามารถประหยัดภาษีเงินไดของตนมากขึ้น แตทั้งน้ีผูถือ
หนวยลงทุนจะไดรับสิทธิลดหยอนภาษีก็ตอเม่ือสามารถปฏิบัติไดตามเง่ือนไขที่ กําหนดโดย
กรมสรรพากร 
 
ขอเสียของการลงทุนในกองทุนรวม 
 1. มีคาธรรมเนียมและคาใชจาย เน่ืองจากการบริหารกองทุนรวมเปนบริการอยางหน่ึง 
ดังน้ัน ผูถือหนวยลงทุนหรือกองทุนรวมจึงมีภาระคาใชจายหรือคาธรรมเนียมในการดําเนินการ
เกิดขึ้น แตหากภาระคาธรรมเนียมหรือคาใชจายน้ันไมสูงมากจนเกินไปก็จะไมสงผลตออัตรา
ผลตอบแทนที่ผูถือหนวยลงทุนจะไดรับ แตหากกองทุนรวมน้ันไดรับผลตอบแทนการลงทุนที่ไมมาก
นัก และยังมีภาระคาใชจายหรือคาธรรมเนียมในอัตราที่สูง ผูถือหนวยลงทุนอาจจะไดรับผลตอบแทน
การลงทุนไมมากนักเม่ือเทียบกับกองทุนรวมอื่นที่มีคาธรรมเนียมหรือคาใชจายที่ต่ํากวา 
 2. การลงทุนอาจจะไมยืดหยุน เนื่องมาจากบริษัทจัดการจะเสนอขายหนวยลงทุนใหกับผู
ลงทุนน้ันจะตองมีการขออนุมัติโครงการจัดการกองทุนจาก ก.ล.ต. กอน ซ่ึงในรายละเอียดโครงการ
จะระบุนโยบายการลงทุนตลอดจนเง่ือนไขและขอกําหนดตางๆ เชน วิธีการขายหรือรับซ้ือคืนหนวย
ลงทุน อายุโครงการเปนตน และการที่ผูถือหนวยลงทุนหลายรายนําเงินมาลงทุนรวมกันในกองทุน
รวมหนึ่งน้ันก็ตองเปนการยอมรับเง่ือนไขตางๆ ดังกลาวแลว ดังน้ัน หากตอมาผูถือหนวยรายใด
ประสงคที่จะใหผูจัดการกองทุนเปลี่ยนแปลงเง่ือนไขหรือขอกําหนดตางๆ ที่ไดระบุไวแลว จะทาํไมได
ทันทีเพราะการเปลี่ยนแปลงบางเรื่องตองไดรับมติเสียงสวนใหญเกินกึ่งหนึ่งจากผูถือหนวยลงทุน
รายอื่นๆ และไดรับความเห็นชอบจาก ก.ล.ต. เสียกอน 
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 3. ขอมูลที่ผูลงทุนไดรับอาจไมทันสมัย โดยทั่วไปการเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับการลงทุนของ
กองทุนรวมแตละกองทุนรวมอยางละเอียดน้ันกระทําผานการจัดสงรายงานรอบ 6 เดือนหรือรอบ 12 
เดือน ซ่ึงกวาบริษัทจัดการจะรวบรวมจัดทําและจัดสงใหแกผูถือหนวยลงทุนหรือผูสนใจทั่วไปไดแลว
เสร็จ ขอมูลดังกลาวอาจจะไมทันสมัยหรือลาชาไปจากวันที่ในรายงานน้ันๆ ดังนั้นผูถือหนวยลงทุน
หรือผูสนใจอาจจะไมสามารถนําขอมูลเก่ียวกับการลงทุนทั้งหมดมาใชประกอบการตัดสินใจลงทุนได 
อยางไรก็ตาม ในปจจุบันบริษัทจัดการบางแหงก็มีการเปดเผยรายงานการลงทุน โดยสังเขปเปนราย
สัปดาหหรือรายเดือนใหกับผูถือหนวยลงทุนหรือผูสนใจเพ่ือใชเปนขอมูลเบื้องตนในการตัดสินใจ
ลงทุน 
 
บทบาทและประโยชนของกองทุนรวมในประเทศไทย 
 
1. บทบาทและประโยชนตอตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 1. ชวยสรางความม่ันคงใหกับตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เน่ืองจากเปนการลงทุนโดย
สถาบันและเปนแหลงเงินทุนใหแกบริษัทตาง ๆ นําไปขยายกิจการได จากการที่นําเงินออมที่ระดม
ไดไปลงทุนในหุนของบริษัทน้ันๆ  
 2. การดําเนินงานของกองทุนรวมไมสรางความผันผวนตอราคาหลักทรัพย เน่ืองจากกองทนุ
สามารถทยอยการลงทุนไดภายใน 1-2 ป โดยไมตองลงทุนทันที โดยปกติแลวจะเปนการลงทุนระยะ
ยาว นอกจากนี้การซ้ือขายของกองทุนรวมสามารถทําโดยการซ้ือขายเปนล็อตใหญได โดยไมกระทบ
ราคาของหลักทรัพยน้ัน 
 3. กองทุนตางประเทศ เปนแหลงเงินทุนที่หวังผลตอบแทนในรูปของเงินปนผลและการเพ่ิม
มูลคา (Capital Appreciation) ระยะยาว เงินลงทุนนี้จะนําไปลงทุนในกิจการตางๆ ที่อยูในหรือนอก
ตลาดหลักทรัพยได ดังน้ันจึงเปนแหลงเงินทุนของธุรกิจน้ันๆ ในการเพ่ิมทุนเพ่ือการขยายกิจการ 
สนับสนุนใหบริษัทตางๆ เขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย 
 4. การเขามาของกองทุนตางประเทศ มีผลโดยตรงในดานการนําเม็ดเงินเขามาลงทุนและมี
ผลทางออมทางจิตวิทยาที่ทําใหผูลงทุนในประเทศมีความม่ันใจวา แมชาวตางประเทศก็นําเงินมา
ลงทุนในประเทศ ซ่ึงเทากับชวยสรางความม่ันคงและสรางเสถียรภาพของตลาดหลักทรัพย 
 
2. บทบาทและประโยชนตอประเทศโดยสวนรวม 
 1. ในภาวะที่ประเทศมีการขยายตัวทางเศรษฐกิจอยูในอัตราที่สูง ความตองการใชเงินเพ่ือ
พัฒนาจึงมีมาก ดังน้ันกองทุนรวมจึงเปนแหลงระดมเงินทุนในการนํามาพัฒนาประเทศซึ่งนับไดวามี
สวนชวยในการปดชองวางการขาดแคลนเงินออมในประเทศไดเปนอยางด ี
 2. ไม มีความเสี่ยงจากการผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ เมื่อ
เปรียบเทียบกับการกูยืมเงินจากตางประเทศของรัฐบาลและรัฐวิสาหกิจ 
 3. รัฐบาลไมจําเปนตองคํ้าประกัน ดังเชนในกรณีของการกูเงิน 
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 4. เปนวิธีการที่เหมาะสมกวาการใหธนาคารพาณิชยตางประเทศมาเปดสาขาในประเทศ
ไทย เพราะธนาคารพาณิชยตางประเทศสวนใหญจะระดมเงินออมในประเทศแขงขันกับธนาคาร
พาณิชยไทยได ในขณะที่กองทุนในประเทศสามารถระดมเงินออมจากในประเทศ และกองทุน
ตางประเทศระดมเงินออมจากตางประเทศเขามาในประเทศไทย 
 5. การเขามาของเงินลงทุนจากทั้งในประเทศและตางประเทศ โดยผานกองทุนรวม ผูลงทุน
ไมมีสิทธิออกเสียงใดๆ ในธุรกิจตางๆ ดังน้ันจึงสรางความม่ันใจใหแกธุรกิจไดวาจะไมมีการ 
Takeover กิจการของตน ซ่ึงอาจเกิดขึ้นไดหากเปนการลงทุนโดยตรงหรือแฝงมาในรูปแบบอื่นๆ  
 6. กรณีจัดตั้งกองทุนรวมตางประเทศ กอตั้งบนความรวมมือของสถาบันที่มีช่ือเสียงใน
ตางประเทศ ดังน้ันประเทศไทยจะไดรับการถายทอดเทคนิคการบริหาร การจัดการ และเทคโนโลยี
ดานตางๆ มีผลดีตอการพัฒนาบุคลากรของไทย 
 7. การลงทุนของกองทุนรวมในกิจการตางๆ โดยเฉพาะกิจการใหมๆและกิจการที่
กําลังขยายตวั เทากับเปนการขยายฐานธรุกิจนั้นๆ ใหมีการเพ่ิมกาํลังการผลิตและบรกิารจะสงผลตอ
การเจริญเติบโตของเศรษฐกิจไทย 
 8. กรณีของกองทุนรวมตางประเทศ การนําเงินเขามาลงทุนนอกเหนือจากการลงทุนซ้ือหุน
ในตลาดหลักทรัพย เงินสวนที่เหลือไดนําไปฝากไวกับสถาบันการเงินตางๆ ในประเทศ ชวยไมให
เกิดเงินตึงตัวและอัตราดอกเบ้ียสูง ซ่ึงจะมีผลกระทบตอการพัฒนาประเทศ 
 9. เปนสิ่งชวยสรางความม่ันใจในดานจิตวิทยาใหกับผูลงทุนในประเทศ 
 10.กรณีกองทุนรวมตางประเทศ กอนเปดการจําหนายจะมีการจัดทําประชาสมัพันธเก่ียวกับ
กองทุนและประเทศไทยใหทั่วโลกรูจักและสนใจที่จะมาลงทุนเพ่ิมขึ้น 
 
ประโยชนที่ไดรับจากการลงทุนในกองทุนรวม 
 ผูลงทุนจะไดรับประโยชนจากการลงทุนในกองทุนรวม สรุปไดดังน้ี 
 1. เปนการกระจายความเสี่ยงในการลงทุน เนื่องจากกองทุนรวมสามารถจัดสรรเงินลงทุนไป
ในหลักทรัพยของธุรกิจหลายๆ ประเภทได ซ่ึงเปนการประกันความปลอดภัยของเงินทุน และ
ผลตอบแทนที่ผูลงทุนจะไดรับการกระจายการลงทุนออกไปอยางกวางขวางน้ี ผูลงทุนจะตองมีเงิน
ลงทุนที่เพียงพอ ซึ่งผูลงทุนรายยอยๆ เพียงลําพังไมสามารถกระทําได 
 2. การบริหารกองทุนโดยผูเชี่ยวชาญ ผูมีประสบการณมีการติดตามสถานการณความ
เคลื่อนไหวของตลาด รวมถึงขอมูลขาวสารอยางใกลชิด และมี ก.ล.ต. ควบคุมการทํางานของบริษัท
จัดการ ทําใหนักลงทุนม่ันใจไดวาในการนําเงินออมไปลงทุนน้ันจะไดรับการวิเคราะหอยางถูกหลัก
วิชาการและถูกนําไปลงทุนอยางเหมาะสมสอดคลองกับสภาวการณ 
 3. มีความคลองตัวเม่ือตองการใชเงิน กองทุนรวมสวนใหญเปนกองทุนรวมประเภทรับซ้ือ
คืนหนวยลงทุน (กองทุนเปด) เม่ือผูลงทุนรูสึกวากองทุนรวมไมไดสนองความตองการของเขา ก็
สามารถขายคืนหนวยลงทุนแกกองทุนรวมไดทันทีในราคาตามมูลคาทรัพยสินสุทธิ สําหรับกองทุน
รวมประเภทไมรับซ้ือคืน (กองทุนปด) เม่ือหนวยลงทุนไดจดทะเบียนเปนหลักทรัพยไวแลว ผูถือ
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หนวยลงทุนสามารถจําหนวยลงทุนไปขายในตลาดหลักทรัพย แตการนําไปขายในตลาดรองดงักลาว 
สวนใหญผูถือหนวยลงทุนจะไดรับราคาต่ํากวามูลคาทรัพยสนิสุทธิของหนวยลงทุน ดังน้ันกองทนุปด
จึงเหมาะสําหรับผูตองการถือจนครบอายุโครงการ เพราะผูลงทุนจะไดรับผลตอบแทนตามมูลคา
ทรัพยสินสุทธิของกองทุนน้ันๆ และระหวางที่กองทุนยังไมครบอายุไถถอน ผูถือหนวยลงทุนก็
สามารถไดรับผลตอบแทนในรูปเงินปนผลตามนโยบายการจายเงินปนผลของโครงการดวย 
 4. ผูมีเงินออมนอยก็สามารถมีสวนเปนเจาของกิจการหลายๆประเภทที่กองทุนรวมถือหุน
อยูในตลาดหลักทรัพย โดยไมตองมีความรูความสามารถในการลงทุนเพราะบริษัทจัดการสามารถ
จางผูเชี่ยวชาญเปนผูบริหารและทําหนาที่ตัดสินใจในการลงทุน และเปนการลดคาบริการที่จะตอง
เสียในการลงทุนเองอีกดวย นอกจากน้ีเม่ือผูถือหนวยลงทุนใชจายเงินในการซ้ือสินคาและบริการที่
กองทุนถือหุนอยู กิจการเหลาน้ันจะมีกําไรมากขึ้นสงผลกลับมาเปนรายไดที่สูงขึ้นของผูถือหนวย
ลงทุนในรูปเงินปนผล 
 5. ในเรื่องภาษีและอัตราภาษีเงินปนผลนั้น รัฐบาลไดสนับสนุนใหประชาชนรูจักเก็บออม
และลงทุนจึงไดยกเวนไมเก็บภาษีเงินปนผลของกองทุนรวมไปคํานวณเปนภาษีเงินไดบุคคลธรรมดา
และไดรับสิทธิพิเศษในเรื่องภาษีดังรายละเอียดที่กลาวแลว 
 
งานวิจัยที่เกี่ยวของ 
 
 พัชราภรณ คงเจริญ (2535) ไดศึกษาเรื่อง หนวยลงทุนในประเทศไทย : อัตราผลตอบแทน 
ความเสี่ยงและกลยุทธการลงทุนรวม โดยใชขอมูลราคาและมูลคาสินทรัพยสุทธิของกองทุนปดเปน
รายสัปดาห จํานวน 5 กองทุน ผลการศึกษาพบวา กองทุนสวนใหญใหอัตราผลตอบแทนสูงกวา
อัตราผลตอบแทนที่ไดรับจากการฝากเงินกับธนาคารพาณิชยระยะเวลา 1 ป และสูงกวาอัตรา
ผลตอบแทนของตลาด การคํานวณความเสี่ยงของกองทุนโดยการหาอัตราผลตอบแทนโดยใชมูลคา
ทรัพยสินสุทธิของกองทุนจะไดคาความสัมพันธของอัตราผลตอบแทนรวมของตลาดและอัตรา
ผลตอบแทนของหนวยลงทุนมีความสัมพันธกันในทิศทางเดียวกันคอนขางสูง แตการคํานวณความ
เสี่ยงโดยใชราคาหนวยลงทุนมีความเสี่ยงคอนขางต่ํา โดยใชมาตรวัดของ Sharpe และ Treynor วัด
ประสิทธิภาพของการลงทุน พบวา กองทุนรวมที่มีประสิทธิภาพมากที่สุดคือ กองทุนสินภิญโญ และ
นอยที่สุดคือ กองทุนธนภูมิ 
 สมควร วัฒนพิทยกุล (2535) ไดศึกษาเรื่อง ผลของอัตราดอกเบ้ียและรายไดตอการออม
ของภาคเอกชนในประเทศไทย โดยไดศึกษาถึงผลของตัวแปรตางๆในมูลคาที่แทจริง (Real Term) 
ในตัวแบบตอการออมแทจริงของภาคเอกชนในประเทศไทย ระหวางป 2513-2532 ซ่ึงเนน
การศึกษาผลของอัตราดอกเบ้ียแทจริงตอการออมแทจริงของภาคเอกชน อาศัยเครื่องมือทางเศรษฐ
มิติวัดความสัมพันธของตัวแปรในรูปของ Linear และ Log linear Multiple Regression Model แลว
นําผลของการศึกษาที่ไดเชน ความยืดหยุนหรือคาทางสถิติตางๆ มาเปนขอมูลในการกําหนด
นโยบายทางการเงินที่มีประสิทธิภาพ โดยผลการศึกษาพบวา ผลิตภัณฑประชาชาติที่แทจริง และ
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อัตราการเจริญเติบโตของผลิตภัณฑประชาชาติแทจริงมีผลทําใหการออมที่แทจริงของภาคเอกชน
เปลี่ยนแปลงไป ซ่ึงสนับสนุนทฤษฎีการบริโภคและการออม 
 นัยนา ประธานพิพัฒน (2534) ไดศึกษาเรื่อง ผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงอัตรา
ดอกเบ้ีย จากการกําหนดเพดานอัตราดอกเบี้ย มาเปนนโยบายอัตราดอกเบี้ยลอยตัวจะมีผลตอ
ภาวะการออมอยางไร โดยใชวิธีการวิเคราะหในรูปแบบของสมการถดถอยเชิงเสน (Multi-
Regression Analysis) โดยนําเอาตวัแปรอิสระทั้งหมดเขาทาํการวิเคราะหรวมกันในการประมาณคา
สัมประสิทธิ์ของตัวแปรอิสระ แลวจึงทดสอบกับสมการเชิงเสน หากผลทางสถติิไมเปนที่นาพอใจก็จะ
ทดสอบกับสมการที่ไมใชเสนตรง โดยใชวิธีการแปลงสมการที่จะทดสอบใหอยูในรูป Log หรือ 
Semi-Log ตามความเหมาะสมเปนกรณีไป ในการศึกษาจะแยกการศึกษาเปน 2 กรณีคือ ปริมาณ
เงินฝากประจําและปริมาณเงินฝากออมทรัพยซ่ึงจะใชทฤษฎีอัตราดอกเบ้ียของ Fisher เปนพ้ืนฐาน
ในการวิเคราะหภายใตการดําเนินนโยบายการควบคุมอัตราดอกเบ้ีย โดยกําหนดเพดานสูงสุดของ
อัตราดอกเบ้ีย ผลการศึกษาพบวา ภายใตการใชมาตรการกําหนดเพดานอัตราดอกเบ้ียเงินฝากนั้น
ทําใหอัตราดอกเบ้ียที่แทจริงมีคาต่ํา และในบางปมีคาเปนลบ ซึ่งแสดงวานอกจากผูออมจะไดรับ
ผลตอบแทนจากการออมในอตัราที่ต่ําแลว บางครั้งผูออมยังตองจายในสวนตางของอัตราเงินเฟอกับ
อัตราดอกเบ้ียเงินฝากในรปูตวัเงิน ทําใหไมเปนแรงจูงใจที่จะทําใหเกิดการออม ปริมาณการออมทีจ่ะ
เขาสูสถาบันการเงินก็จะมีปริมาณนอย ปริมาณเงินฝากประจําจะตอบสนองตอการเคลื่อนไหวของ
อัตราดอกเบี้ยในทิศทางเดียวกัน อัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจําที่แทจริงมีความสําคัญในทิศทาง
เดียวกับปริมาณเงินฝากประจําอยางมีนัยสําคัญ แตอัตราดอกเบ้ียเงินฝากออมทรัพยที่แทจริงกลับ
สงผลในทางตรงกันขามกับการออม ซ่ึงแสดงวาผูฝากออมทรัพยนั้น ยังพบกับภาพลวงตาทาง
การเงินและในบางปที่มีภาวะเงินเฟอสูงมากจนทําใหอัตราดอกเบี้ยที่แทจริงเปนลบจํานวนมากน้ัน ก็
ไมไดทําใหปริมาณเงินออมลดลง ทั้งน้ีเพราะเปนผลของรายไดที่มีตอการออม ดังน้ันแมวาอัตรา
ดอกเบ้ียที่แทจริงจะเปนลบ แตตราบใดที่ผลิตภัณฑประชาชาติเพ่ิมขึ้น ปริมาณเงินออมก็จะยัง
เพ่ิมขึ้นดวย 
 ฉัตรกมล  ฟูเจริญ (2537) ศึกษาเรื่อง การลงทุนในกองทุนรวมและผลตอการดูดซับเงิน
ออม เพ่ือจะวิเคราะหถึงปจจัยตางๆ ที่มีผลตอมูลคาการลงทุนในกองทุนรวม รวมทั้งผลจากการ
ลงทุนในกองทุนรวมที่ไดกระทบตอปริมาณเงินฝากในธนาคารพาณิชย และปริมาณเงินออมรวมทั้ง
ระบบอยางไรบาง โดยผลการศึกษาสรุปไดดังน้ี 
 ในการศึกษาแบบจําลองของปจจัยตางๆที่มีผลตอมูลคาการลงทุนในกองทุนรวม พบวา 
อัตราผลตอบแทนที่แทจริงของกองทุนรวม จะมีผลตอมูลคาการลงทุนในกองทุนรวมในทิศทาง
ตรงกันขาม สวนอัตราดอกเบ้ียเงินฝากธนาคารพาณิชยและคาความเสี่ยงในการลงทนุในกองทนุรวม 
จะไมมีความสัมพันธกับมูลคาการลงทุนในกองทุนรวม และมูลคาการออมรวม จะมีความสัมพันธใน
ทิศทางเดียวกันกับมูลคาการลงทุนในกองทุนรวม 
 ในการศึกษาแบบจําลองปจจัยที่กําหนดปริมาณเงินฝากธนาคารพาณิชย พบวา อัตรา
ดอกเบ้ียเงินฝากธนาคารพาณิชย และอัตราผลตอบแทนกองทุนรวมไมมีความสัมพันธกับปริมาณ
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เงินฝากในระบบธนาคารพาณิชย แสดงวาปริมาณเงินฝากในระบบธนาคารพาณิชยจะสูงขึ้นหรือ
นอยลง จะขึ้นอยูกับปจจัยอื่นๆ ที่สําคัญกวา รวมทั้งการลงทุนในกองทุนรวมไมมีผลกระทบตอ
ปริมาณเงินฝากในระบบธนาคารพาณิชย  แตรายไดประชาชาติตอหัว มีความสัมพันธกับปริมาณ
เงินฝากในระบบธนาคารพาณิชยในทิศทางเดียวกัน 
 ในการศึกษาแบบจําลองปจจัยที่กําหนดปริมาณเงินออมโดยรวม พบวา อัตราผลตอบแทน
กองทุนรวม และรายไดประชาติตอหัว มีความสัมพันธกับปริมาณเงินออมโดยรวมในทศิทางเดยีวกัน 
แตอัตราดอกเบ้ียเงินฝากธนาคารพาณิชย มีความสัมพันธกับปริมาณเงินออมรวมในทิศทางตรงกัน
ขาม 
 สมศรี ยาตะพงศ (2535) ศึกษาเรื่อง บทบาทกองทุนรวมในการพัฒนาตลาดทุนของไทย 
โดยทําการศึกษาถึงบทบาทของกองทุนรวมในการพัฒนาตลาดทุนของไทย ในชวงกอนป พ.ศ. 
2535 พบวา จากผลการดําเนินงานที่ผานมาเม่ือมีการออกใบอนุญาตจัดการกองทุนรวมเพ่ิมขึ้น จะ
เห็นไดวากองทุนรวมนาจะมีบทบาทในการรักษาเสถียรภาพไดมากขึ้น เน่ืองจากการแขงขันที่มาก
ขึ้น ผลตอบแทนของกองทุนรวมมีมากกวาผลตอบแทนทั้งตลาดโดยเฉลี่ย และในแงการกระจาย
ความเสี่ยง กองทุนรวมจะลงทุนในหลักทรัพยหลายๆ ตัว และดําเนินงานโดยนักบริหารมืออาชีพ 
ประกอบกับกองทุนรวมซ่ึงเดิมมีอยู 1 บริษัท เพ่ิมอีก 7 บริษัท ประสิทธิภาพของการจัดการกองทุน
นาจะมีมากขึ้นและนาจะมี Capital Gain เพ่ิมมากขึ้น ซ่ึงจะมีผลใหประชาชนหันมาสนใจลงทุนใน
กองทุนรวมมากขึ้น และสามารถมีสวนชวยในการพัฒนาเศรษฐกิจตอไป 
 ชํามะนาด นาวาสมุทร (2538) ศึกษาวาผลตอบแทนจากการลงทุนในกองทุนรวมจะสูงกวา
การลงทนุในหลักทรัพยที่ใหผลตอบแทนแนนอน เชน การฝากเงินกับธนาคารพาณิชย และมีความ
เสี่ยงต่ํากวาจริงหรือไม โดยวดัผลตอบแทนที่ไดรับจากการลงทนุในกองทุนรวมตามกลยทุธการ
ลงทุนของอตัราสวนลด ใชทฤษฎีการเคลือ่นไหวของราคาแบบสุม ทําการวิเคราะหเฉพาะ กองทุน
ปดที่จดทะเบียนและซ้ือขายในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจํานวน 5 กองทุน ไดแก กองทุน
รวมบัวหลวง กองทุนไทยออรคิด กองทนุรวงขาว กองทนุออมสนิเพ่ิมพูนทรัพย และกองทุนไทย
พาณิชยม่ันคง ในดานที่เกี่ยวของกับการออมในธนาคารพาณิชย จากการศึกษาพบวา การลงทนุใน
กองทนุรวมใหผลตอบแทนที่สงูกวาเงินฝากธนาคารพาณิชย ในขณะเดียวกันก็มีความเสีย่งสงูกวา 



บทที่ 3 
วิธีดําเนินการวิจัย 

 
 ในการวิจัยคร้ังน้ีเปนการศึกษา ความสัมพันธและปจจัยที่มีผลกระทบตอการออมในระบบ
ธนาคารพาณิชยและการลงทุนในกองทุนรวม  โดยผูวิจัยไดดําเนินการตามขั้นตอนดังนี ้
 1. ขอมูลที่ใชในการวิจัย 
  2. เครื่องมือที่ใชในการเก็บรวบรวมขอมูล 
  3. การเก็บรวบรวมขอมูล 
  4. การจัดกระทําขอมูลและการวิเคราะหขอมูล 
 
ขอมูลที่ใชในการวิจัย 
  ในการศึกษาวิเคราะห ความสัมพันธของการลงทุนในกองทุนรวมกับปริมาณเงินฝากใน
ระบบธนาคารพาณิชย ใชขอมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) โดยรวบรวมจากแหลงตางๆ ไดแก 
ธนาคารแหงประเทศไทย, สํานักงานคณะกรรมการพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ, กลุมงาน
ดุลยภาพการเงิน การออมและการลงทุน สํางานเศรษฐกิจการคลัง กระทรวงการคลัง, สํานักงาน
กํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (ก.ล.ต.) , สมาคมบริษัทจัดการกองทุน รวมทั้งเว็บไซตตางๆ 
ที่เกี่ยวของและหองสมุดของมหาวิทยาลัยตางๆ รายละเอียดดังนี ้
 1. ขอมูลรายไดประชาชาต ิโดยขอมูลเปนรายไตรมาสในชวงป พ.ศ. 2543-2549 
  2. ขอมูลอัตราดอกเบ้ียเงินฝากธนาคารพาณิชยเปนแบบอัตราดอกเบ้ียสําหรับเงินฝาก
ประจํา 1 ป เปนอัตราเฉล่ียคิดจาก 5 ธนาคารพาณิชยใหญ คือ ธนาคารกรุงเทพ , ธนาคารกรุงไทย 
, ธนาคารไทยพาณิชย , ธนาคารกสิกรไทย และ ธนาคารกรุงศรีอยุธยา  โดยใชขอมูลรายไตรมาส
ระหวางป 2543 -2549  
 3. ขอมูลอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม ใชอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมโดยใช
อัตราผลตอบแทนของตั๋วเงินคลังและพันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุคงเหลือ 1 ป โดยใชขอมูลเปนรายไตร
มาสระหวางป พ.ศ. 2543 -2549 
  4.ขอมูลมูลคาหนวยลงทุนที่ขายไดครั้งแรกของกองทุนรวมโดยใชกองทุนรวมประเภท
กองทุนปด (Closed-End fund)  โดยใชขอมูลรายไตรมาสระหวางป พ.ศ. 2543-2549  
  5. ขอมูลอัตราเงินเฟอ ใชอัตราเงินเฟอแบบทั่วไป เปนขอมูลรายไตรมาสระหวางป พ.ศ. 
2543-2549 
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เครื่องมือที่ใชในการเก็บรวบรวมขอมูล 
 ในการวิจัยครั้งน้ีผูวิจัยไดใชขอมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) แบบอนุกรมเวลา (Time 
Series) รายไตรมาส จากธนาคารแหงประเทศไทย , สํานักงานหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ,
สมาคมบริษัทจัดการกองทุน , สํานักงานคณะกรรมการพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ และ
เว็บไซตตางๆ ที่ไดมีการเก็บรวบรวม โดยมีเครื่องมือที่ใชในการวิจัยดังน้ี  
  1. แบบบันทึกตารางขอมูลตางๆ ที่เก่ียวของกับความสัมพันธและปจจัยที่มีผลกกระทบกับ
ปริมาณเงินฝากธนาคารพาณิชยและการลงทุนในกองทุนรวม 
  2. ผูวิจัยไดขอความอนุเคราะหจากหนวยงานตางๆ ที่เก่ียวของไดแก ธนาคารแหงประเทศ
ไทย , สมาคมบริษัทจัดการลงทุน , สํานักงานคณะกรรมการพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาต ิ, 
กลุมงานดุลยภาพการเงิน การออมและการลงทุน สํางานเศรษฐกิจการคลัง กระทรวงการคลัง เพื่อ
ขอขอมูลที่ใชในการวิจัย คือ ขอมูลเกี่ยวกับมูลคาหนวยลงทุนที่ขายไดครั้งแรกของกองทุนรวม และ
รายไดประชาชาติ ตั้งแตป พ.ศ. 2543-2549 
 
ขั้นตอนในการสรางเครื่องมือวิจัย 

การสรางเคร่ืองมือที่ใชในการวิจัยครั้งน้ี มีขั้นตอนดังนี้ 
  1. ศึกษาตํารา เอกสาร บทความ ทฤษฎี หลักการและงานวิจัยที่เกี่ยวของ เพ่ือกําหนด
ขอบเขตของการวิจัย และสรางเคร่ืองมือในการวิจัยใหครอบคลุมตามความมุงหมายของการวิจัย 
  2. สรางตารางขอมูลใหครอบคลุมกับตัวแปรที่ตองการศึกษาตามความมุงหมายของการวิจัย  
  3.รวบรวมขอมูลตัวแปรตางๆ เพ่ือนํามาใชเปนตัวแปรในการศึกษา 
 
การเก็บรวบรวมขอมูล 
  ขอมูลที่นํามาใชในการศึกษาครั้งน้ี เปนขอมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) แบบอนุกรมเวลา 
(Time Series) รายไตรมาส ตั้งแตป พ.ศ. 2543 – 2549 รวมระยะเวลาทั้งสิ้น 7 ป โดยเก็บรวบรวม
จากหนวยงาน และวารสารตางๆ ที่เก่ียวของ ตั้งแตเดือน เมษายน พ.ศ. 2548 ซ่ึงเก็บรวบรวมขอมูล
จากหนวยงานตางๆ ดังตอไปน้ี 
  1. ปริมาณเงินฝากธนาคารพาณิชย เปนประเภทเงินฝากประจําซ่ึงมีสัดสวนมากที่สุด โดย
เก็บรวบรวมขอมูลจากธนาคารแหงประเทศไทย 
  2. รายไดประชาชาติ  โดยเก็บรวบรวมขอมูลจาก สํานักงานคณะกรรมการพัฒนาเศรษฐกิจ
และสังคมแหงชาต ิกระทรวงการคลัง 
  3. อัตราดอกเบ้ียเงินฝากของธนาคารพาณิชย โดยใชอัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 1 ป  
โดยเก็บรวมรวมขอมูลจากธนาคารแหงประเทศไทย 
  4. อัตราผลตอบแทนจากตั๋วเงินคลังและพันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุคงเหลือ 1 ป ซ่ึงเปนอัตรา
ผลตอบแทนเฉล่ียและที่ใชเปนตัวแทนของอัตราผลตอบแทนของการลงทุนในกองทุนรวมแบบปด 
โดยเก็บรวบรวมขอมูลจาก ธนาคารแหงประเทศไทย 
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  5. มูลคาหนวยลงทุนที่ขายไดคร้ังแรกของกองทุนรวม เก็บรวบรวมขอมูลโดยสํานักงาน
คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย รวมทั้ง สมาคมบริษัทจัดการลงทุนดวย 
  6. อัตราเงินเฟอ เก็บรวบรวมขอมูลจากกระทรวงพาณิชย 
 นอกจากนี้ยังอาศัยขอมูลทุติยภูมิที่เก่ียวกับกองทุนรวมและปริมาณเงินฝากในระบบธนาคาร
พาณิชย จากแหลงตางๆ ดังน้ี 
  1. วารสารและบทความที่เก่ียวของเชน หนังสือการเงินการธนาคาร  
  2. งานวิจัย และวิทยานิพนธที่เกี่ยวของจากหองสมุดตางๆ เชน สถาบันบัณฑิตพัฒนบรหิาร
ศาสตร มหาวิทยาลัยศรีนครินทรวิโรฒ มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร 
หองสมุดสํานักงานคณะกรรมการพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ และสมาคมบรษิัทจัดการ
ลงทุน เปนตน 
  3. เว็บไซตตางๆ ที่เกี่ยวของเขน เว็บไซตของธนาคารแหงประเทศไทย เว็บไซตสํานักงาน
เศรษฐกิจการคลัง เว็บไซตของสํานักงานคณะกรรมการพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาต ิเปนตน 
 
การจัดกระทําขอมูลและการวิเคราะหขอมูล 
  ในการศึกษาครั้งนี้ จะทําการวิเคราะหทั้งในแบบเชิงพรรณนา (Descriptive Method) และ
เชิงสถิต ิ(Statistic Method) ดังน้ี 
  1. การวิเคราะหเชิงพรรณนา เปนการเก็บรวบรวมขอมูลในชวงป พ.ศ. 2543 – 2549 เพ่ือ
วิเคราะหสถานการณทั่วไปของกองทุนรวมและปริมาณเงินฝากในระบบธนาคารพาณิชย ไดแก 
ปริมาณเงินฝากในระบบธนาคารพาณิชย มูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุนรวม อัตราดอกเบี้ยเงิน
ฝากประจําของธนาคารพาณิชย และอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม โดยบางสวนไดนําเสนอใน
รูปแบบของการบรรยายเชิงพรรณนา 
  2. การวิเคราะหเชิงปริมาณ โดยใชขอมูลอนุกรมเวลาตั้งแตป พ.ศ. 2543 – 2549 มาทําการ
วิเคราะหหาความสัมพันธของมูลคาหนวยลงทุนที่ขายไดครั้งแรกของกองทุนรวมและปริมาณเงิน
ฝากในระบบธนาคารพาณิชย โดยการหา คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ (Correlation Coefficient) 
รวมทั้งการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) เพ่ือเปนการทดสอบ
สมมติฐานการวิจัย พรอมทั้งหาสมการปริมาณเงินฝากธนาคารพาณิชย และมูลคาของหนวยลงทุนที่
ขายไดคร้ังแรกของกองทุนรวมที่เหมาะสม และดูความสัมพันธระหวางปจจัยตางๆ ที่เปนตัวแปร
อิสระวามีผลกระทบตอปริมาณเงินฝากในระบบธนาคารพาณิชยและการลงทุนในกองทุนรวมอยางไร 
ซ่ึงการวิเคราะหเชิงปริมาณนี้จะอาศัยโปรแกรมสําเร็จรูป Statistic Package for Social Science : 
SPSS 11.0 .ในการประมวลผล 
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สถิติที่ใชในการวิเคราะหขอมูล แบงออกเปนประเภทตางๆ มีดังนี้ 
 1.  การวิเคราะหความถดถอยเชิงซอน (Multiple Regression Analysis)  (กัลยา วา
นิชยบัญชา. 2548 : 173 - 175) 
  ถาตัวแปรอิสระ k ตัว (X1 , X2 , ... , Xk) มีความสัมพันธกับตัวแปรตาม Y โดยที่
ความสัมพันธอยูในรูปเชิงเสน จะไดสมการความถดถอยเชิงซอน ซึ่งแสดงความสัมพันธระหวาง Y 
และ X1 , X2 , ... , Xk ดังน้ี 
   Y = β0 + β1X1 + β2X2 + ..... + βkXk + e  
กําหนดให 
 Y     = ตัวแปรตาม 
 β0     = สวนตัดแกน Y เม่ือกําหนดให X1 = X2 = ..... = Xk = 0 
 β1, β2, .... , βk = สัมประสิทธิ์ความถดถอยเชิงสวน (regression coefficient)  
   e     = คาคลาดเคล่ือน  
 
  2. การวิเคราะหสมการถดถอยเชิงพหุแบบลําดับขั้น (Stepwise Multiple Regression 
Analysis) 
 การคํานวณสมการถดถอยเชิงพหุมีหลายวิธีดวยกัน แตวิธีที่ผูวิจัยใชคือแบบลําดับขั้น 
(Stepwise Multiple Regression Analysis) โดยมีขั้นตอนดังน้ี (ธวัชชัย งานสันติวงศ.2542 : 561) 
 การคํานวณคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธระหวางตัวแปรตามและตัวแปรอิสระ นําตัวแปรที่มี
ความสัมพันธสูงสุดเขาไวในสมการถดถอยแลวคํานวณคาตางๆที่ใชในสมการ เชน R , R2 , F-Test 
เปนตน นําตัวแปรที่ไมไดเขาสมการมาหาคา Partial F-Test หรือใช t-Test แลวนําคา t-Test ที่มาก
ที่สุดมาพิจารณาคา Sig Tmax ถาคา Sig Tmax มีคานอยกวาหรือเทากับ 0.05 นําตัวแปรดังกลาว
เขาสูสมการ แลวนําตัวแปรที่เหลือมาคํานวณคา Partial r หาคาตัวแปรที่มีคา Partial r สูงสุดเขาใน
สมการ แตถา Sig Tmax มากกวา 0.05 แลวจะหยุดการคํานวณและไดสมการถดถอยที่เหมาะสม 
 เม่ือไดตัวแปรอิสระตั้งแตตัวที่ 2 เขามาในสมการถดถอย Stepwise Multiple Regression 
Analysis จะมีการตรวจสอบตัวแปรทั้งหมดที่อยูในสมการถึงลําดับการเขาของสมการและตรวจสอบ
ตัวแปรใหมที่เขามาในสมการถดถอย ทั้งน้ีเพราะการที่ตัวแปรใหมเขาไปอาจจะมีความสัมพันธกับ
ตัวแปรอิสระที่อยูในสมการกอนแลว ซ่ึงในลักษณะนี้จะมีการตัดตัวแปรที่มีความสัมพันธนอยที่สุด
ออก จากน้ันนําตัวแปรที่เหลือมาคํานวณคาที่จําเปนเชนนี้เร่ือยไปจนกระทั่งไดสมการที่เหมาะสม
ที่สุด 
   3.การวิเคราะหความสัมพันธของตัวแปร (Correlation) 
  โดยใชคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ เพียรสัน (Pearson Correlation) เปนการวิเคราะห
ความสัมพันธของตัวแปรเชิงปริมาณ 2 ตัว ซ่ึงความสัมพันธของตัวแปรเชิงปริมาณทั้ง 2 ตองอยู
ในรูปเชิงเสน (กัลยา วานิชยบัญชา. 2548 : 130 - 132)  
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  ซ่ึงคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ หาไดจากสูตรดังน้ี 
   

  สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ = r =  ( ) ( )∑∑
∑

−−

−
2222 ynyxnx

yxnxy  

 
 โดยที ่    x คือขอมูลของตัวแปรที่ 1 

         y คือขอมูลของตัวแปรที่ 2 
      n คือจํานวนขอมูลของตัวแปรตัวใดตัวหน่ึง 
     โดยคา  -1 < r < +1 
 ความหมายของคา r  
  1. ถา r เปนบวก และมีคาใกล 1 หมายถึง ตัวแปร x และ y มีความสัมพันธกันมากใน
ทิศทางเดียวกัน 
  2. ถา  r เปนลบ หรือมีคาใกล -1 หมายถึง ตัวแปร x และ y มีความสัมพันธกันมากใน
ทิศทางตรงกันขาม 
  3. ถา  r มีคาเขาใกล 0 หมายถึง ตัวแปร x และ y มีความสัมพันธกันนอย 
  4. ถา  r = 0 หมายถึง ตัวแปร x และ y ไมมีความสัมพันธกันเลย 
 
แบบจําลองที่ใชในการวิจัย 
 ในการศึกษาปริมาณเงินฝากประจํา 1 ปในระบบธนาคารพาณิชยและมูลคาหนวยลงทุนที่
ขายไดครั้งแรกของกองทุนรวมครั้งนี้ไดสรางแบบจําลองขึ้นมา โดยมีวัตถุประสงคเพ่ืออธิบายถึง
ปจจัยตางๆ ที่มีผลกระทบตอการออมในระบบธนาคารพาณิชยและการลงทุนในกองทุนรวม 
 
1.แบบจําลองปจจัยที่มีผลกระทบตอการออมในระบบธนาคารพาณิชย 
 

DEPOSIT = f ( Y , Rbank , Rmf , r ) 
กําหนดให 
  DEPOSIT   คือ ปริมาณเงินฝากประจํา 1 ปในระบบธนาคารพาณิชย 
  Y            คือ รายไดประชาชาต ิ(บาท) 
  Rbank  คือ อัตราดอกเบ้ียเงินฝากเฉลี่ยของธนาคารพาณิชย (รอยละตอป) 
 Rmf  คือ อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม (รอยละตอป) 
  r   คือ อัตราเงินเฟอ (รอยละ) 
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  ในที่น้ีจะทําการศึกษาสมการปริมาณเงินฝากประจํา 1 ปในระบบธนาคารพาณิชยในรูป
เสนตรง เพ่ือใหไดรูปแบบสมการที่เหมาะสม ซ่ึงสมการที่ใชทดสอบมีดังน้ี 
 

DEPOSIT = a0 + a1Y + a2Rbank + a3Rmf + a4r + e……………….(1) 
 
กําหนดให 
   a0   คือ คาคงที่ 
   a1 – a4  คือ คาสัมประสิทธิ ์
   e คือ คาความคลาดเคล่ือน 
 
  การศึกษาปริมาณเงินฝากในระบบธนาคารพาณิชยโดยวิธีการวิเคราะหเชิงปริมาณ  ได
กําหนดความหมายและรายละเอียดของตัวแปรตางๆ ดังน้ี 
  1. ปริมาณเงินฝากในระบบธนาคารพาณิชย (DEPOSIT) เปนตัวแปรตาม (Independent 
Variables) ของการศึกษาสมการปริมาณเงินฝากในระบบธนาคารพาณิชย ในที่น้ีจะศึกษาเฉพาะ
ปริมาณเงินฝากที่ประเภทเงินฝากประจํา 1 ป  เน่ืองจากมีอัตราสวนที่มากที่สุดของในระบบเงินฝาก
ทั้งหมดของธนาคารพาณิชย 
  2. รายไดประชาชาติ ( Y ) ใชมูลคาของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ ( Gross 
Domestic Product :GDP)   โดยนําขอมูลมาจากสํานักงานคณะกรรมการพัฒนาการเศรษฐกิจและ
สังคมแหงชาต ิ และ จาก Saving Function ใชรายไดประชาชาติเปนตัวแทนของรายได 
   3. อัตราดอกเบ้ียเงินฝากธนาคารพาณิชย (Rbank) จากแนวคิดของแมคคินนอน ใชอัตรา
ผลตอบแทนเงินฝากในระบบธนาคารพาณิชยซ่ึงก็คืออัตราดอกเบ้ียเงินฝากนั้นเอง และเน่ืองจาก
ปริมาณเงินฝากในระบบธนาคารพาณิชยประเภทเงินฝากประจํา 1 ป ดังน้ันอัตราดอกเบ้ียก็เปน
อัตราดอกเบ้ียของเงินฝากประจํา 1 ปดวย 
  4. อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม  (Rmf)  ในการศึกษาเรื่องความสัมพันธของการออม
ในระบบธนาคารพาณิชยและการลงทนุในกองทุนรวมน้ัน ตัวแปรที่สาํคัญในการวิเคราะหปริมาณเงิน
ฝากในระบบธนาคารพาณิชยตองใชอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมดวยเพ่ือหาความสัมพันธกัน
วาเปนไปในทิศทางใด และจะใชอัตราผลตอบแทนของตั๋วเงินคลังและพันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุ
คงเหลือ 1 ป เปนตัวแทนของอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมแบบปด 
  5. อัตราเงินเฟอ (r) เปนอัตราที่จะสะทอนใหเห็นวาถาอัตราเงินเฟอสูงเกินกวาอัตรา
ดอกเบ้ียเงินฝาก คนก็จะไมฝากเงินจะถือเงินเพ่ือไวใชจายมากกวา แตถาอัตราเงินเฟอต่ํากวาอัตรา
ดอกเบ้ียเงินฝาก คนก็จะฝากเงินไวเพ่ือตองการผลตอบแทนสูงกวา 
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 2. แบบจําลองปจจัยที่มีผลกระทบตอการลงทุนในกองทุนรวมแบบปด 
   
 เน่ืองจากในการวิจัยคร้ังน้ีตองการศึกษาความสัมพันธของการออมในระบบธนาคารพาณิชย
และการลงทุนในกองทุนรวมแบบปด ซ่ึงก็ถือวาเปนการออมในอีกรูปแบบหน่ึง ดังน้ันผูวิจัยจึงได
สรางแบบจําลองของการลงทุนในกองทุนรวมแบบปด โดยใชมูลคาของหนวยลงทุนที่ขายไดครั้งแรก 
(IPO) เปนตัวแทนของการลงทุนในกองทุนรวมแบบปด และใชตัวแปรอิสระเปนตัวเดียวกับการออม
ในระบบธนาคารพาณิชยซ่ึงก็คือ ปริมาณเงินฝากประจํา 1 ปในระบบธนาคารพาณิชย เพื่อที่จะหา
ความสัมพันธของการออมในระบบธนาคารพาณิชยและการลงทุนในกองทุนรวมแบบปดไดดียิ่งขึ้น 
แบบจําลองของปจจัยที่มีผลกระทบตอการลงทุนในกองทุนรวมแบบปด ดังนี้ 
 

IPO = f ( Y, Rmf , Rbank , r) 
กําหนดให 
 IPO  คือ มูลคาของหนวยลงทุนที่ขายไดคร้ังแรกกองทุนรวมแบบปด 
  Y            คือ รายไดประชาชาต ิ(บาท) 
  Rbank  คือ อัตราดอกเบ้ียเงินฝากเฉลี่ยของธนาคารพาณิชย (รอยละตอป) 
 Rmf  คือ อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม (รอยละตอป) 
  r   คือ อัตราเงินเฟอ (รอยละ) 
 
 ในการศึกษาสมการมูลคาหนวยลงทุนที่ขายไดครั้งแรกของกองทุนรวมแบบปดในรูป
เสนตรง เพ่ือใหไดรูปแบบสมการที่เหมาะสม ซ่ึงสมการที่ใชทดสอบมีดังน้ี 
 

IPO  = a0 + a1 Rmf + a2Rbank + a3Y + a4r + e  ……………….(2) 
กําหนดให 
  a0    คือ คาคงที่ 
   a1 – a4   คือ คาสัมประสิทธิ์ 
   e  คือ คาความคลาดเคล่ือน 
    
  การศึกษามูลคาหนวยลงทุนที่ขายไดครั้งแรกของกองทุนรวมแบบปดโดยวิธีการวิเคราะห
เชิงปริมาณ  ไดกําหนดความหมายและรายละเอียดของตัวแปรตางๆ ดังน้ี 
  1. มูลคาของหนวยลงทุนที่ขายไดครั้งแรกกองทุนรวมแบบปด (IPO) เปนตัวแปรตาม 
(Independent Variables) การศึกษาสมการการลงทุนในกองทุนรวมแบบปด ในที่น้ีจะศึกษาเฉพาะ
มูลคาของหนวยลงทุนที่ขายไดครั้งแรกกองทุนรวมแบบปด เน่ืองจากการซ้ือหนวยลงทุนครั้งแรก
ของกองทุนรวมแบบปดจะมีความหมายใกลเคียงกับการออมในระบบธนาคารพาณิชย ประเภทเงิน
ฝากประจํา 1 ป และมีอัตราผลตอบแทนใกลเคียงกับอัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 1 ปอีกดวย 
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  2. รายไดประชาชาติ ( Y ) ใชมูลคาของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ ( Gross 
Domestic Product :GDP)   โดยนําขอมูลมาจากสํานักงานคณะกรรมการพัฒนาการเศรษฐกิจและ
สังคมแหงชาต ิ และ จาก Saving Function ใชรายไดประชาชาติเปนตัวแทนของรายได 
  3. อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม จะใชอัตราผลตอบแทนของตั๋วเงินคลังและพันธบัตร
รัฐบาลที่มีอายุคงเหลือ 1 ป เปนตัวแทนของอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมแบบปด 
 3. อัตราดอกเบ้ียเงินฝากธนาคารพาณิชย จากแนวคิดของแมคคินนอน ใชอัตรา
ผลตอบแทนเงินฝากในระบบธนาคารพาณิชยซ่ึงก็คืออัตราดอกเบ้ียเงินฝากนั้นเอง และเน่ืองจาก
ปริมาณเงินฝากในระบบธนาคารพาณิชยประเภทเงินฝากประจํา 1 ป ดังน้ันอัตราดอกเบ้ียก็เปน
อัตราดอกเบ้ียของเงินฝากประจํา 1 ปดวย 
  5. อัตราเงินเฟอ เปนอัตราที่จะสะทอนใหเห็นวาถาอัตราเงินเฟอสูงเกินกวาอัตรา
ผลตอบแทนของกองทุนรวมแลว คนก็จะไมลงทุนในกองทุนรวมแบบปดแตจะถือเงินเพ่ือไวใชจาย
มากกวา แตถาอัตราเงินเฟอต่ํากวาอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมแบบปด คนก็จะนําเงินมา
ลงทุนในกองทุนรวมเพ่ือตองการผลตอบแทนที่สูงกวา  
 
สถิติที่ใชในการทดสอบสมมติฐาน 
 1. สถิติทดสอบ F-test เปนการทดสอบสมการวาตัวแปรอิสระทั้งหมดสงผลตอตัวแปรตามหรือไม 
(กัลยา วานิชยบัญชา. 2540 : 238) 
ตั้งสมมติฐานดังน้ี 
  H0   :   β1 = β2 =……..= βk = 0  
  H1   :   มี βi  อยางนอย 1 คาที ่ ≠  0  ;  i  =  1 , 2 , ……… , k 
 สถิติทดสอบ    

F = MSE
MSR

 

โดยที ่  
  F   =   คาสถิติที่พิจารณาใน F – distribution 
 MSR  =   คาเฉลี่ยความแปรปรวนของตัวแปรตาม   ( Y )  เน่ืองจากอิทธิพลของตัวแปร
อิสระ     ( X1 , X2 , ……… , Xk ) 

   =   k
SSR

 

  MSE =  คาเฉล่ียความแปรปรวนของตัวแปรตาม   ( Y )  เนื่องจากอิทธิพลอื่นๆ  

  =  1−− kn
SSE

 

 n =   จํานวนของขอมูลทั้งหมด 
  k =   จํานวนกลุมทั้งหมดที่ใชทดสอบ 
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ผลการทดสอบสมมตฐิาน มีดังน้ี คือ 
 1. ยอมรับสมมติฐาน H0   :   β1 = β2 =……..= βk = 0 ซ่ึงสรุปไดวา ตัวแปรตามไมมี
ความสัมพันธกับตัวแปรอิสระ (X ทั้ง k ตัว) ในรูปเชิงเสน 
  2. ปฏิเสธสมมติฐาน H0 หรือยอมรับสมมติฐาน H1 ซ่ึงสรุปไดวา มีตัวแปรอิสระอยางนอย 1 
ตัวที่มีความสัมพันธกับตัวแปรตามในรูปเชิงเสน จึงตองมีการทดสอบตอไปวาตัวแปรอิสระตัวใดที่มี
ความสัมพันธกับตัวแปรตามโดยใชสถิติทดสอบ t 
 
2. สถิติทดสอบ t – test เพ่ือทดสอบวาตัวพยากรณแตละตัวสงผลตอการทํานายตัวเกณฑหรือไม 
ทดสอบโดยใชสูตรตั้งสมมติฐาน (กัลยา วานิชยบัญชา. 2540 : 239 – 240) ดังน้ี 
   
   H0   :   βi   =    0 
  H1   :   βi   ≠   0  ;  i  =  1 , 2 , ……… , k 
  t      =   bi – 0 
        Si 
โดยที ่
  t   =   คาสถิติที่จะใชเปรียบเทียบกับคาวิกฤตจากการแจกแจงแบบ t เพ่ือทราบความ      
                  นัยสําคัญ 
  bi  =   สัมประสิทธิ์การถดถอยของตัวพยากรณที ่i  ที่ตองการทดสอบ นัยสําคัญ 
  Sbi =   ความคลาดเคล่ือนมาตรฐานของสัมประสิทธิ์การถดถอย 
 
ผลการทดสอบสมมติฐานอาจจะเปน 
  1. ยอมรับสมมติฐาน  H0   :   βi  =  0  ซ่ึงสรุปไดวา ตัวแปรตามไมมีความสัมพันธกับตัว
แปรอิสระในรูปเชิงเสน 
  2. ปฏิเสธสมมติฐาน H0 หรือ ยอมรับสมมติฐาน H1 ซ่ึงสรุปไดวา ตัวแปรอิสระมี
ความสัมพันธกับตัวแปรตามในรูปเชิงเสน 
  3. สัมประสิทธการตัดสินใจ (Coefficient of Determination : R2) เปนสัดสวนหรือ
เปอรเซ็นตที่ตัวอิสระ  ( X1 , X2 , … , Xk ) สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตาม (Y) ได 
(กัลยา วานิชยบัญชา. 2540 : 240 – 241) 
   R2   =   SSR   =   SST – SSE  ;  SST =  SSR + SSE 
    SST          SST 
 หรือ  R2   =   (SST – SSE)   =   1  -  SSE 
          SST                     SST 
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โดย 0 ≤ R2 ≤ 1  
 SSR =   ความแปรปรวนของตัวแปรตาม (Y) เน่ืองจากอิทธิพลของตัวแปรอิสระ 
        ( X1 , X2 , … , Xk ) 
  SSE =    ความแปรปรวนของตัวแปรตาม (Y) เน่ืองจากอิทธิพลอื่น 
 SST =    ความแปรปรวนทั้งหมด 
  
  ถาคา R2 (Coefficient of Determination) เปนการบอกสัดสวนที่ตัวแปร X สามารถอธิบาย
การเปล่ียนแปลงของตัวแปร Y ได ดังน้ันถา R2 มีคามากแสดงวา Y และ X มีความสัมพันธกันมาก 
หรือ X สามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของคา Y ไดมาก โดยพิจารณาดังน้ี 

• ถา R2  มีคาเขาใกล 1 แสดงวาเปอรเซ็นตที่ X  สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลง
ของ Y มีความสัมพันธกนัมาก 

• ถา R2  มีคาเขาใกล 0 แสดงวาเปอรเซ็นตที่ X  สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลง
ของ Y มีความสัมพันธกันนอย 

  4. สัมประสิทธิ์การตัดสินใจเชิงพหุที่ปรับปรุงแลว (Adjusted Multiple Coefficient of 
Determination : Adjusted  R2  ) 
 Adjusted  R2 คือ การนําคาองศาแหงความเปนอิสระของขอมูลมาปรับคาสัมประสิทธิ์แหง
การตัดสินใจ และเรียกคาที่ปรับวาคาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจเชิงพหุที่ปรับปรุงแลว (สมจิต  วัฒนา
ชยากูล. 2545 : 173 – 174) 
 
  Adjusted  R2 =   1 –   n – 1    ( 1 - R2 )  

     n - k 
กําหนดให 
  n   แทน  จํานวนขอมูล 
  k    แทน  จํานวนตัวแปรอิสระ 
  R2  แทน   สัมประสิทธิ์การตัดสินใจเชิงพหุ 
 5. การตรวจสอบความเปนอิสระกันของความคลาดเคล่ือน 
 การทดสอบความเปนอิสระกันของคาความเคล่ือนไหว โดยใชการทดสอบของ Durbin – 
Watson เปนการทดสอบความสัมพันธของ et และ et-1 โดยที ่t เปนชวงเวลา (กัลยา วานิชยบัญชา. 
2540 : 332) โดยสถิติทดสอบ  Durbin – Watson คือ  
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กําหนดให  
 D.W. =   คาสถิติทดสอบ Durbin – Watson 
  ∑ =    ผลรวม 
 et  =    คาความคลาดเคล่ือนของปที ่t 
 et-1  =    คาความคลาดเคล่ือนของปที ่t – 1 
  et 2    =    คาความคลาดเคล่ือนของปที่ t ยกกําลัง 2 



บทที่ 4 
ผลการวิเคราะหขอมูล 

 
สัญลักษณทีใ่ชในการวิเคราะหขอมูล 
  

การศึกษาวิจัยคร้ังน้ีเปนการศึกษา ความสัมพันธของการออมในระบบธนาคารพาณิชยและ
การลงทนุในกองทุนรวมแบบปด โดยผูวิจัยไดเก็บรวบรวมขอมูลทุติยภูมิจากแหลงตางๆ ที่เก่ียวของ
และเพ่ือใหเกิดความเขาใจในการแปลความหมายของการวิเคราะหขอมูล ผูวิจัยไดกําหนดสญัลักษณ
ตางๆ ที่ใชแทนความหมายตังตอไปน้ี 
   n     คือ จํานวนขอมูล 
  R    คือ คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ 
 R2    คือ สัมประสิทธิ์การตัดสินใจ 
 Adj R2    คือ สัมประสิทธิ์การตัดสินใจเชิงพหุที่ปรับปรุงแลว 
 D.W.    คือ  คาสถิติของ เดอรบินวัตสัน (Durbin-Watson Statistic) 
 b      คือ คาสัมประสิทธิ์การถดถอยสวนยอยของตัวแปรอิสระแตละตัว 
 β       คือ  สัมประสิทธิ์ความถดถอย 

S.E.    คือ  คาความคลาดเคล่ือน 
  F-test    คือ คาสถิติแจกแจงแบบเอฟ 
 t-test    คือ คาสถิติแจกแจงแบบท ี
 p    คือ  คานัยสําคัญจากการคํานวณ (Significance Value) 
 *    คือ มีนัยสําคัญที่ระดับความเช่ือม่ันรอยละ 99 
  นอกจากนี้ในการแสดงผลการวิเคราะหขอมูล ผูวิจัยไดใชตัวยอแทนหัวขอหรือตัวแปรตางๆ 
ที่ใชในการศึกษา ดังน้ี 
 DEPOSIT     คือ  ปริมาณเงินฝากประจํา 1 ปในระบบธนาคารพาณิชย 
 IPO    คือ มูลคาหนวยลงทุนที่ขายไดครั้งแรกของกองทุนรวมแบบปด 
  Y              คือ  รายไดประชาชาติ  
  Rbank    คือ  อัตราดอกเบ้ียเงินฝากของธนาคารพาณิชย  
 Rmf    คือ  อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม  
  r     คือ  อัตราเงินเฟอ  
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การวิเคราะหขอมูล 
  
  ในการวิเคราะหขอมูล ผูวิจัยไดเสนอผลการวเิคราะหขอมูล แบงออกเปน 3 สวน ดังน้ี 
 สวนที ่1  วิเคราะหปจจัยที่มีผลกระทบตอการออมในระบบธนาคารพาณิชย ในชวงป พ.ศ. 
2543 – 2549 โดยทําการวิเคราะหการถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) และโดย
วิธีการวิเคราะหสมการถดถอยเชิงพหุแบบลําดับขั้น ( Stepwise Multiple Regression Analysis)
เพ่ือเปนการตรวจสอบสมมติฐานการวิจัย พรอมทั้งหาสมการการออมในระบบธนาคารพาณิชยที่
เหมาะสมที่สุด 
 สวนที ่2  วิเคราะหปจจัยที่มีผลกระทบตอการลงทุนในกองทุนรวมแบบปด ในชวงป พ.ศ. 
2543 – 2549 ทําการวิเคราะหการถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) และโดยวิธีการ
วิเคราะหสมการถดถอยเชิงพหุแบบลําดับขั้น ( Stepwise Multiple Regression Analysis) เพ่ือเปน
การตรวจสอบสมมติฐานการวิจัย พรอมทั้งหาสมการการลงทุนในกองทุนรวมที่เหมาะสมที่สุด 
 สวนที่ 3 วิเคราะหความสัมพันธของการออมในระบบธนาคารพาณิชยและการลงทุนใน
กองทุนรวมแบบปด 
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ผลการวิเคราะหขอมูล 
 สวนที ่1  วิเคราะหปจจัยที่มีผลกระทบตอการออมในระบบธนาคารพาณิชย ในชวงป พ.ศ. 
2543 – 2549 โดยทําการวิเคราะหการถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) และโดย
วิธีการวิเคราะหสมการถดถอยเชิงพหุแบบลําดับขั้น ( Stepwise Multiple Regression Analysis) 
เพ่ือเปนการตรวจสอบสมมติฐานการวิจัย พรอมทั้งหาสมการการลงทุนในกองทุนรวมที่เหมาะสม
ที่สุด 
 
 การวิเคราะหขอมูลของการวิจัยในสวนที ่1 เปนการวิเคราะหปจจัยที่มีผลกระทบตอการออม
ในระบบธนาคารพาณิชย ระหวาง พ.ศ. 2543 – 2549 ไดวิเคราะหจากการรวบรวมขอมูลจาก
หนวยงานตางๆ ที่เก่ียวของ โดยดําเนินการตามขั้นตอน โดยใชโปรแกรมสําเร็จรูป Statistic 
Package for Social Science : SPSS 11.0 ในการประมวลผลเพ่ือใหเปนไปตามความมุงหมายของ
การวิจัย ดังน้ี 
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ตาราง 10 ปริมาณเงินฝากประจํา 1 ปในระบบธนาคารพาณิชย , รายไดประชาชาต ิ, อัตราดอกเบี้ย  
     เงินฝากประจํา 1 ปของธนาคารพาณิชย , อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม และอัตราเงินเฟอ  
     ในชวงป 2543 – 2549 
 

ป พ.ศ. 
(รายไตรมาส) 

DEPOSIT1 
(หนวย : ลานบาท) 

Y2 
(หนวย : ลานบาท) 

Rbank3 
(รอยละ) 

Rmf4 
(รอยละ) 

r5 
(รอยละ) 

Q1 / 2543 473,274.20 1,231,245 3.75 7.10 0.9 
Q2 / 2543 483,175.80 1,189,978 3.75 6.63 1.7 
Q3 / 2543 490,291.70 1,212,115 3.50 6.59 2.2 
Q4 / 2543 479,752.80 1,289,393 3.50 5.09 1.6 
Q1 / 2544 492,390.30 1,284,700 3.00 2.18 1.4 
Q2 / 2544 497,508.10 1,257,209 3.00 3.16 2.5 
Q3 / 2544 492,789.20 1,270,065 3.00 3.24 1.6 
Q4 / 2544 519,156.90 1,321,528 2.75 2.59 1.1 
Q1 / 2545 529,935.50 1,355,115 2.50 2.24 0.6 
Q2 / 2545 552,866.20 1,325,184 2.50 2.14 0.2 
Q3 / 2545 533,438.50 1,343,999 2.50 1.98 0.3 
Q4 / 2545 535,679.70 1,426,345 2.00 1.79 1.4 
Q1 / 2546 543,645.20 1,471,707 1.75 1.55 1.9 
Q2 / 2546 562,254.20 1,424,519 1.25 1.55 1.7 
Q3 / 2546 542,774.20 1,457,881 1.00 1.22 1.9 
Q4 / 2546 463,039.20 1,563,261 1.00 1.32 1.6 
Q1 / 2547 427,878.90 1,583,823 1.00 1.30 1.9 
Q2 / 2547 399,614.40 1,569,039 1.00 1.49 2.6 
Q3 / 2547 397,130.30 1,606,089 1.00 1.86 3.3 
Q4 / 2547 368,895.60 1,730,896 1.00 2.37 3.1 
Q1 / 2548 388,336.00 1,712,686 1.00 2.54 2.8 
Q2 / 2548 389,755.20 1,690,831 1.00 2.86 3.7 
Q3 / 2548 466,465.70 1,783,540 2.00 3.50 5.6 
Q4 / 2548 482,928.30 1,900,603 2.50 4.40 6.0 
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ตาราง 10 (ตอ)  
 

ป พ.ศ. 
(รายไตรมาส) 

DEPOSIT1 
(หนวย : ลานบาท) 

Y2 
(หนวย : ลานบาท) 

Rbank3 
(รอยละ) 

Rmf4 
(รอยละ) 

r5 
(รอยละ) 

Q1 / 2549 620,853.00 1,934,653 3.50 4.67 5.7 
Q2 / 2549 974,280.90 1,893,949 4.00 5.15 6.0 
Q3 / 2549 1,164,237.00 1,940,435 4.00 4.98 3.6 
Q4 / 2549 1,121,313.00 2,044,013 4.00 4.81 3.3 

 
ที่มา :  1   ธนาคารแหงประเทศไทย 

2   มูลคาผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ ( Gross Domestic Product :GDP) สํานักงาน    
    คณะกรรมการพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาต ิ
3   คิดจากธนาคารพาณิชยขนาดใหญ 5 แหง ไดแก ธนาคารกรุงเทพ ธนาคารกรุงไทย    
    ธนาคารไทยพาณิชย ธนาคารกสิกรไทย และธนาคารกรุงศรีอยุธยา  

 4   ธนาคารแหงประเทศไทย 
 5   ธนาคารแหงประเทศไทย 
 
 การวิเคราะหปจจัยที่มีผลกระทบตอการออมในระบบธนาคารพาณิชย ในชวงป พ.ศ. 2543 
– 2549 เปนการหาความสัมพันธระหวางปริมาณเงินฝากประจํา 1 ปในระบบธนาคารพาณิชยกับ
ปจจัยตาง ๆ ที่ผูวิจัยคาดวาจะมีผลกระทบตอปริมาณเงินฝากประจํา 1 ปในระบบธนาคารพาณิชย 
โดยการสรางสมการถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) โดยทําการพิจารณา
ความสัมพันธของตัวแปร เพ่ือเปนการตรวจสอบสมมติฐานการวิจัยที่กําหนดไววา ปจจัยรายได
ประชาชาต ิอัตราดอกเบ้ียเงินฝากธนาคารพาณิชย อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม และอัตราเงิน
เฟอ สงผลในสมการปริมาณเงินฝากประจํา 1 ปในระบบธนาคารพาณิชย โดยการวิเคราะหปจจัย
ใดบางที่สงผลกระทบในสมการปริมาณเงินฝากประจํา 1ปในระบบธนาคารพาณิชย เพ่ือทําการ
ทดลองหาสมการที่เหมาะสมที่สุด โดยมีรายละเอียดดังนี ้
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ตาราง 11 การวิเคราะหการถดถอยเชิงพหุแบบลําดับขั้น (Stepwise Multiple Regression   
     Analysis) ของปจจัยที่มีผลกระทบตอปริมาณเงินฝากประจํา 1 ปในระบบธนาคารพาณิชย 
 

ตัวแปรอิสระ b S.E. β t p 

ln(Y) 1.064 0.196 0.613 5.440 .000* 
ln(Rbank) 0.604 0.095 1.148 6.388 .000* 
ln(Rmf) -0.298 0.094 -0.564 -3.186 .000* 
      
Constant (β0)  =   -2.104     
R                 =   0.854  F-test   =   21.497  
R2                =   0.729  D.W.    =   1.834  
Adj R2                  =   0.695    N        =    28  

* มีนัยสําคัญที่ระดับความเช่ือม่ันรอยละ 99 
 
 ตารางที่ 11 แสดงถึงปจจัยที่มีผลกระทบตอปริมาณเงินฝากประจํา 1 ปในระบบธนาคาร
พาณิชย ไดแก รายไดประชาชาติ อัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 1 ปของธนาคารพาณิชย และอัตรา
ผลตอบแทนของกองทุนรวม  อยางมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อม่ันรอยละ 99  พบวา คาสมัประสทิธิ์
สหสัมพันธ (R) มีคาเทากับ 0.854 น่ันคือ รายไดประชาชาติ อัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 1 ปของ
ธนาคารพาณิชย และอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม มีความสัมพันธกับปริมาณเงินฝากประจํา 1 
ปในระบบธนาคารพาณิชย คิดเปนรอยละ 85.4 ตอมาพิจารณาคาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจ (R2) 
เทากับ 0.729 น่ันคือ รายไดประชาชาต ิอัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 1 ปของธนาคารพาณิชย และ
อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม อธิบายการเปล่ียนแปลงของปริมาณเงินฝากประจํา 1 ปในระบบ
ธนาคารพาณิชยได 72.9% สวนอีก 27.1% เกิดจากอิทธิพลของตัวแปรอื่นๆ ที่ไมไดนํามาพิจารณา
ในแบบจําลองปริมาณเงินฝากในระบบธนาคารพาณิชย และพบวามีอยางนอยหนึ่งตัวแปรที่มี
ความสัมพันธกับปริมาณเงินฝากในระบบธนาคารพาณิชย อยางมีนัยสําคญัที่ระดับความเช่ือม่ันรอย
ละ 99 และคาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจเชิงพหุที่ปรับปรุงแลว (Adj R2 ) มีคาเทากับ 0.695 แสดงให
เห็นวา รายไดประชาชาติ อัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 1 ปของธนาคารพาณิชย และอัตรา
ผลตอบแทนของกองทุนรวม สงผลตอปริมาณเงินฝากประจํา 1 ปในระบบธนาคารพาณิชย คิดเปน
รอยละ 69.5%  
 เม่ือทดสอบนัยสําคัญทางสถิติของคาสัมประสิทธิ์ตัวแปรอิสระทุกตัวโดยพิจารณาจากคา F-
test ซ่ึงมีคาเทากับ 21.497 หมายความวา ตัวแปรอิสระทั้ง 3 ตัว ไดแก รายไดประชาชาติ อัตรา
ดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 1 ปของธนาคารพาณิชย และอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม มี
ความสัมพันธกับปริมาณเงินฝากประจํา 1 ปในระบบธนาคารพาณิชย อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่



 64 

ระดับความเช่ือมั่นรอยละ 99 สําหรับคา Durbin-Watson จะทดสอบความเชื่อม่ันเก่ียวกับการเกิด
ปญหา Autocorrelation ปรากฏวาคาที่ไดเทากับ 1.834 ซ่ึงอยูในชวงที่ไมสรุปๆไดวาเกิดปญหา 
Autocorrelation หรือไม โดยมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเช่ือมั่นรอยละ 99 
   การทดสอบเก่ียวกับสัมประสิทธิ์ความถดถอย (βi)   พบวา รายไดประชาชาติ อัตรา
ดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 1 ปของธนาคารพาณิชย และอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม มี
ความสัมพันธกับปริมาณเงินฝากประจํา 1 ปในระบบธนาคารพาณิชย จากผลการวิเคราะหสมการ
ถดถอย และจากการทดสอบคานัยสําคัญทางสถติิของคาสัมประสทิธิ์แตละตัวแปรอิสระ แสดงใหเหน็
วาตัวแปรอิสระทั้ง 3 ตัว มีความสัมพันธกับตัวแปรตามที่ระดับนัยสําคัญรอยละ 99 โดยสามารถ
สรางสมการปริมาณเงินฝากประจํา 1 ปในระบบธนาคารพาณิชย ไดดังนี้ 
 

ln(DEPOSIT)  =   1.064ln(Y)+0.604ln(Rbank)-0.298ln(Rmf)-2.104 
 

กําหนดให 
  DEPOSIT    =   ปริมาณเงินฝากประจํา 1 ปในระบบธนาคารพาณิชย 
  Y              =   รายไดประชาชาต ิ
  Rbank        =   อัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 1 ปของธนาคารพาณิชย 
  Rmf        =   อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม  
  

จากสมการสามารถอธิบายความสัมพันธของกตัวแปรอิสระที่มีผลตอปริมาณเงินฝากประจํา 
1 ปในระบบธนาคารพาณิชยไดดังตอไปนี ้

1. รายไดประชาชาติ (Y) มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับปริมาณเงินฝากประจํา 1 ป
ในระบบธนาคารพาณิชย อยางมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อม่ันรอยละ 99 โดยมีสัมประสิทธิ์การ
ถดถอย (β1) เทากับ 1.064 ซ่ึงเปนไปตามสมมติฐานที่ไดกําหนดไว กลาวคือ เมื่อกําหนดใหปจจัย
อื่น ๆ คงที่แลว หากรายไดเพ่ิมขึ้นรอยละ 1 จะทําใหปริมาณเงินฝากเพ่ิมขึ้นรอยละ 1.064 หรือ
ประมาณรอยละ 1 น่ันเอง และในทางกลับกันถารายไดประชาชาติลดลงรอยละ 1 ก็จะทําใหปริมาณ
เงินฝากประจําลดลงรอยละ 1 เชนเดียวกัน 
  2. อัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 1 ปของธนาคารพาณิชย (Rbank) มีความสัมพันธใน
ทิศทางเดียวกับปริมาณเงินฝากประจํา 1 ปในระบบธนาคารพาณิชย อยางมีนัยสําคัญที่ระดับความ
เช่ือม่ันรอยละ 99 โดยมีสัมประสิทธิ์การถดถอย (β2) เทากับ 0.604 ซึ่งเปนไปตามสมมติฐานที่ได
กําหนดไว กลาวคือ เม่ือกําหนดใหปจจัยอื่น ๆ คงที่แลว หากอัตราผลดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 1 ปใน
ระบบธนาคารพาณิชยเพ่ิมขึ้นรอยละ 1 จะทําใหปริมาณเงินฝากประจําเพ่ิมขึ้นรอยละ 0.60 และ
ในทางกลับกันถาอัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 1 ปในระบบธนาคารพาณิชยลดลงรอยละ 1 จะทําให
ปริมาณเงินฝากประจําลดลงรอยละ 0.60 เชนเดียวกัน 
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  3. อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม (Rmf) มีความสัมพันธในทิศทางตรงขามกับปริมาณ
เงินฝากประจํา 1 ปในระบบธนาคารพาณิชย อยางมีนัยสําคัญที่ระดับความเช่ือม่ันรอยละ 99 โดยมี
สัมประสิทธิ์การถดถอย (β3) เทากับ  -0.298 ซ่ึงเปนไปตามสมมติฐานที่ไดกําหนดไว กลาวคือ เม่ือ
กําหนดใหปจจัยอื่น ๆ คงที่แลว หากอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมเพ่ิมขึ้นรอยละ 1 จะทาํใหเงิน
ปริมาณเงินฝากประจําในระบบธนาคารพาณิชยลดลงรอยละ 0.298 หรือวารอยละ 0.30 นั่นเอง 
ในทางกลับกันถาอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมลดลงรอยละ 1 จะทาํใหปริมาณเงินฝากประจําใน
ระบบธนาคารพาณิชยเพ่ิมขึ้นรอยละ 0.30 
 จากผลการศึกษาขางตน เม่ือพิจารณาคาสถิติ เชน R2 เทากับ 0.729 และ Adj. R2 เทากับ 
0.695 แสดงใหเห็นวาตัวแปรอิสระทั้ง 3 ตัวไดแก รายไดประชาชาติ อัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา
ของธนาคารพาณิชย และอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมมีความสัมพันธกับปริมาณเงินฝาก
ประจํา 1 ปในระบบธนาคารพาณิชยประมาณ 70% อยางมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อม่ันรอยละ 99 
ในขณะที่การเปลี่ยนแปลงของอัตราเงินเฟอที่ผูวิจัยไดตั้งสมมติฐานไวกลับไมมีความสัมพันธกับ
ปริมาณเงินฝากในระบบธนาคารพาณิชย 
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 สวนที ่2  วิเคราะหปจจัยที่มีผลกระทบตอการลงทุนในกองทุนรวมแบบปด ในชวงป พ.ศ. 
2543 – 2549 ทําการวิเคราะหการถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) และโดยวิธีการ
วิเคราะหสมการถดถอยเชิงพหุแบบลําดับขั้น ( Stepwise Multiple Regression Analysis) เพ่ือเปน
การตรวจสอบสมมติฐานการวิจัย พรอมทั้งหาสมการการลงทุนในกองทุนรวมที่เหมาะสมที่สุด 
 
 การวิเคราะหขอมูลของการวิจัยในสวนที่ 2 เปนการวิเคราะหปจจัยที่มีผลกระทบตอการ
ลงทุนในกองทุนรวมแบบปด ระหวาง พ.ศ. 2543 – 2549 ไดวิเคราะหจากการรวบรวมขอมูลจาก
หนวยงานตางๆ ที่เก่ียวของ โดยดําเนินการตามขั้นตอน โดยใชโปรแกรมสําเร็จรูป Statistic 
Package for Social Science : SPSS 11.0 ในการประมวลผลเพ่ือใหเปนไปตามความมุงหมายของ
การวิจัย ดังน้ี 
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ตาราง 12  มูลคาหนวยลงทุนที่ขายไดคร้ังแรกของกองทุนรวมแบบปด , รายไดประชาชาติ , อัตรา 
     ดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 1 ปของธนาคารพาณิชย , อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม และอัตรา 
     เงินเฟอ ในชวงป 2543 – 2549 
 

ป พ.ศ. 
(รายไตรมาส) 

IPO1 
(หนวย : ลานบาท) 

Y2 
(หนวย : ลานบาท) 

Rbank3 
(รอยละ) 

Rmf4 
(รอยละ) 

r5 
(รอยละ) 

Q1 / 2543 52,183.00 1,231,245 3.75 7.10 0.9 
Q2 / 2543 51,813.00 1,189,978 3.75 6.63 1.7 
Q3 / 2543 50,888.04 1,212,115 3.50 6.59 2.2 
Q4 / 2543 46,888.04 1,289,393 3.50 5.09 1.6 
Q1 / 2544 17,723.27 1,284,700 3.00 2.18 1.4 
Q2 / 2544 13,473.20 1,257,209 3.00 3.16 2.5 
Q3 / 2544 12,223.20 1,270,065 3.00 3.24 1.6 
Q4 / 2544 13,786.20 1,321,528 2.75 2.59 1.1 
Q1 / 2545 13,625.90 1,355,115 2.50 2.24 0.6 
Q2 / 2545 13,546.50 1,325,184 2.50 2.14 0.2 
Q3 / 2545 10,397.20 1,343,999 2.50 1.98 0.3 
Q4 / 2545 10,448.90 1,426,345 2.00 1.79 1.4 
Q1 / 2546 10,152.00 1,471,707 1.75 1.55 1.9 
Q2 / 2546 9,872.00 1,424,519 1.25 1.55 1.7 
Q3 / 2546 10,767.00 1,457,881 1.00 1.22 1.9 
Q4 / 2546 110,628.00 1,563,261 1.00 1.32 1.6 
Q1 / 2547 82,265.00 1,583,823 1.00 1.30 1.9 
Q2 / 2547 83,093.00 1,569,039 1.00 1.49 2.6 
Q3 / 2547 85,342.00 1,606,089 1.00 1.86 3.3 
Q4 / 2547 87,721.00 1,730,896 1.00 2.37 3.1 
Q1 / 2548 99,304.00 1,712,686 1.00 2.54 2.8 
Q2 / 2548 107,172.00 1,690,831 1.00 2.86 3.7 
Q3 / 2548 118,835.00 1,783,540 2.00 3.50 5.6 
Q4 / 2548 119,926.00 1,900,603 2.50 4.40 6.0 
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ตาราง 12 (ตอ)  
 

ป พ.ศ. 
(รายไตรมาส) 

IPO1 
(หนวย : ลานบาท) 

Y2 
(หนวย : ลานบาท) 

Rbank3 
(รอยละ) 

Rmf4 
(รอยละ) 

r5 
(รอยละ) 

Q1 / 2549 117,841.00 1,934,653 3.50 4.67 5.7 
Q2 / 2549 117,753.00 1,893,949 4.00 5.15 6.0 
Q3 / 2549 119,828.00 1,940,435 4.00 4.98 3.6 
Q4 / 2549 136,256.00 2,044,013 4.00 4.81 3.3 

 
ที่มา :  1   สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย 

2   มูลคาผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ ( Gross Domestic Product :GDP) สํานักงาน    
    คณะกรรมการพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาต ิ
3   คิดจากธนาคารพาณิชยขนาดใหญ 5 แหง ไดแก ธนาคารกรุงเทพ ธนาคารกรุงไทย    
    ธนาคารไทยพาณิชย ธนาคารกสิกรไทย และธนาคารกรุงศรีอยุธยา  

 4   ธนาคารแหงประเทศไทย 
 5   ธนาคารแหงประเทศไทย 
 
 การวิเคราะหปจจัยที่มีผลกระทบตอการลงทุนในกองทุนรวมแบบปด ในชวงป พ.ศ. 2543 – 
2549 เปนการหาความสัมพันธระหวางมูลคาหนวยลงทุนที่ขายไดครั้งแรกของกองทุนรวมแบบปด 
กับปจจัยตาง ๆ ที่ผูวิจัยคาดวาจะมีผลกระทบตอมูลคาหนวยลงทุนที่ขายไดคร้ังแรกของกองทุนรวม
แบบปด โดยการสรางสมการถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) โดยทําการพิจารณา
ความสัมพันธของตัวแปร เพ่ือเปนการตรวจสอบสมมติฐานการวิจัยที่กําหนดไววา ปจจัยรายได
ประชาชาต ิอัตราดอกเบ้ียเงินฝากธนาคารพาณิชย อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม และอัตราเงิน
เฟอ สงผลในสมการมูลคาหนวยลงทุนที่ขายไดคร้ังแรกของกองทุนรวมแบบปด โดยการวิเคราะห
ปจจัยใดบางที่สงผลกระทบในมูลคาหนวยลงทุนที่ขายไดครั้งแรกของกองทุนรวมแบบปด  เพ่ือทํา
การทดลองหาสมการที่เหมาะสมที่สุด โดยมีรายละเอียดดังน้ี 
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ตาราง 13 การวิเคราะหการถดถอยเชิงพหุแบบลําดับขั้น (Stepwise Multiple Regression  
     Analysis) ของปจจัยที่มีผลกระทบมูลคาหนวยลงทุนที่ขายไดครั้งแรกของกองทุนรวมแบบปด 
 

ตัวแปรอิสระ b S.E. β t p 

Y 3.402 0.621 0.544 5.475 .000* 
Rmf 1.725 0.297 0.906 5.799 .000* 
Rbank -1.279 0.300 -0.676 -4.261 .000* 
      
Constant (β0)  =   -38.613     
R                 =   0.888  F-test   =   29.895  
R2                =   0.789  D.W.    =   1.034  
Adj R2                  =   0.763    N        =    28  

* มีนัยสําคัญที่ระดับความเช่ือม่ันรอยละ 99 
 
 ตารางที ่13 แสดงถึงปจจัยที่มีผลกระทบมูลคาหนวยลงทุนที่ขายไดครั้งแรกของกองทุนรวม
แบบปด ไดแก รายไดประชาชาต ิอัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 1 ปของธนาคารพาณิชย และอัตรา
ผลตอบแทนของกองทุนรวม  อยางมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อม่ันรอยละ 99  พบวา คาสมัประสทิธิ์
สหสัมพันธ (R) มีคาเทากับ 0.888 น่ันคือ รายไดประชาชาติ อัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 1 ปของ
ธนาคารพาณิชย และอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม มีความสัมพันธกับมูลคาหนวยลงทุนที่ขาย
ไดครั้งแรกของกองทุนรวมแบบปด คิดเปนรอยละ 88.8 ตอมาพิจารณาคาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจ 
(R2) เทากับ 0.789 น่ันคือ รายไดประชาชาต ิอัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 1 ปของธนาคารพาณิชย 
และอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม อธิบายการเปล่ียนแปลงของมูลคาหนวยลงทุนที่ขายไดครั้ง
แรกของกองทุนรวมแบบปด ได 78.9% สวนอีก 27.1% เกิดจากอิทธิพลของตัวแปรอื่นๆ ที่ไมได
นํามาพิจารณาในแบบจําลองมูลคาหนวยลงทุนที่ขายไดครั้งแรกของกองทุนรวมแบบปด และพบวา
มีอยางนอยหนึ่งตัวแปรที่มีความสัมพันธกับมูลคาหนวยลงทุนที่ขายไดคร้ังแรกของกองทุนรวมแบบ
ปด อยางมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อม่ันรอยละ 99 และคาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจเชิงพหุที่
ปรับปรุงแลว (Adj R2 ) มีคาเทากับ 0.763 แสดงใหเห็นวา รายไดประชาชาต ิอัตราดอกเบ้ียเงินฝาก
ประจํา 1 ปของธนาคารพาณิชย และอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม สงผลตอมลูคาหนวยลงทนุที่
ขายไดคร้ังแรกของกองทุนรวมแบบปด คิดเปนรอยละ 76.3%  
 เม่ือทดสอบนัยสําคัญทางสถิติของคาสัมประสิทธิ์ตัวแปรอิสระทุกตัวโดยพิจารณาจากคา F-
test ซ่ึงมีคาเทากับ 29.895 หมายความวา ตัวแปรอิสระทั้ง 3 ตัว ไดแก รายไดประชาชาติ อัตรา
ดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 1 ปของธนาคารพาณิชย และอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม มี
ความสัมพันธกับมูลคาหนวยลงทุนที่ขายไดครั้งแรกของกองทุนรวมแบบปด อยางมีนัยสําคัญทาง
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สถิติที่ระดับความเช่ือม่ันรอยละ 99 สําหรับคา Durbin-Watson จะทดสอบความเชื่อม่ันเกี่ยวกับการ
เกิดปญหา Autocorrelation ปรากฏวาคาที่ไดเทากับ 1.034 ซ่ึงอยูในชวงที่ไมสรุปๆไดวาเกิดปญหา 
Autocorrelation หรือไม โดยมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเช่ือมั่นรอยละ 99 
   การทดสอบเก่ียวกับสัมประสิทธิ์ความถดถอย (βi)   พบวา รายไดประชาชาติ อัตรา
ดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 1 ปของธนาคารพาณิชย และอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม มี
ความสัมพันธกับมูลคาหนวยลงทุนที่ขายไดครั้งแรกของกองทุนรวมแบบปด จากผลการวิเคราะห
สมการถดถอย และจากการทดสอบคานัยสาํคัญทางสถติิของคาสมัประสทิธิ์แตละตวัแปรอิสระ แสดง
ใหเห็นวาตัวแปรอิสระทั้ง 3 ตัว มีความสัมพันธกับตัวแปรตามที่ระดับนัยสําคัญรอยละ 99 โดย
สามารถสรางสมการมูลคาหนวยลงทุนที่ขายไดครั้งแรกของกองทุนรวมแบบปด ไดดังน้ี 
 

ln(IPO)  =   3.402ln(Y) + 1.725ln(Rmf) - 1.279ln(Rbank) - 38.613 
 

กําหนดให 
  IPO           =   มูลคาหนวยลงทุนที่ขายไดคร้ังแรกของกองทุนรวมแบบปด 
  Y              =   รายไดประชาชาต ิ
  Rbank        =   อัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 1 ปของธนาคารพาณิชย 
  Rmf        =   อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม  
  

จากสมการสามารถอธิบายความสัมพันธของตัวแปรอิสระที่มีผลตอมูลคาหนวยลงทุนที่ขาย
ไดครั้งแรกของกองทุนรวมแบบปดไดดังตอไปน้ี 

1. รายไดประชาชาติ (Y) มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับมูลคาหนวยลงทุนที่ขายได
ครั้งแรกของกองทุนรวมแบบปด อยางมีนัยสําคัญที่ระดับความเช่ือม่ันรอยละ 99 โดยมีสัมประสิทธิ์
การถดถอย (β1) เทากับ 3.402  ซ่ึงเปนไปตามสมมติฐานที่ไดกําหนดไว กลาวคือ เม่ือกําหนดให
ปจจัยอื่น ๆ คงที่แลว หากรายไดเพ่ิมขึ้นรอยละ 1 จะทําใหมูลคาหนวยลงทุนที่ขายไดครั้งแรกของ
กองทุนรวมแบบปด เพ่ิมขึ้นรอยละ 3.402 หรือวาเพ่ิมขึ้นประมาณรอยละ 3 น่ันเอง และในทาง
กลับกันถารายไดประชาชาติลดลงรอยละ 1 ก็จะทําใหมูลคาหนวยลงทุนที่ขายไดครั้งแรกของ
กองทุนรวมแบบปดลดลงรอยละ 3 เชนเดียวกัน 
  2. อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม (Rmf) มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับมูลคาหนวย
ลงทุนที่ขายไดครั้งแรกของกองทุนรวมแบบปด อยางมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อม่ันรอยละ 99 โดย
มีสัมประสิทธิ์การถดถอย (β3) เทากับ  1.725  ซ่ึงเปนไปตามสมมติฐานที่ไดกําหนดไว กลาวคือ 
เม่ือกําหนดใหปจจัยอื่น ๆ คงที่แลว หากอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมเพ่ิมขึ้นรอยละ 1 จะทาํให
มูลคาหนวยลงทุนที่ขายไดครั้งแรกของกองทุนรวมแบบปดเพ่ิมขึ้นรอยละ 1.725 หรือวาประมาณ
รอยละ 1.70 น่ันเอง ในทางกลับกันถาอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมลดลงรอยละ 1 จะทําให
มูลคาหนวยลงทุนที่ขายไดครั้งแรกของกองทุนรวมแบบปดลดลงรอยละ 1.70    
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  3. อัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 1 ปของธนาคารพาณิชย (Rbank) มีความสัมพันธในทิศ
ทางตรงขามกับมูลคาหนวยลงทุนที่ขายไดครั้งแรกของกองทุนรวมแบบปด อยางมีนัยสําคัญที่ระดับ
ความเช่ือม่ันรอยละ 99 โดยมีสัมประสิทธิ์การถดถอย (β2) เทากับ  -1.279 ซ่ึงเปนไปตามสมมตฐิาน
ที่ไดกําหนดไว กลาวคือ เม่ือกําหนดใหปจจัยอื่น ๆ คงที่แลว หากอัตราผลดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 1 
ปในระบบธนาคารพาณิชยเพ่ิมขึ้นรอยละ 1 จะทําใหมูลคาหนวยลงทุนที่ขายไดครั้งแรกของกองทุน
รวมแบบปดลดลงรอยละ 1.279 หรือ ประมาณรอยละ 1.30 และในทางกลับกันถาอัตราดอกเบี้ยเงิน
ฝากประจํา 1 ปในระบบธนาคารพาณิชยลดลงรอยละ 1 จะทําใหมูลคาหนวยลงทุนที่ขายไดครั้งแรก
ของกองทุนรวมแบบปดเพ่ิมขึ้นรอยละ 1.30  
 จากผลการศึกษาขางตน เม่ือพิจารณาคาสถิติ เชน R2 เทากับ 0.789 และ Adj. R2 เทากับ 
0.763 แสดงใหเห็นวาตัวแปรอิสระทั้ง 3 ตัวไดแก รายไดประชาชาติ อัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา
ของธนาคารพาณิชย และอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมมีความสัมพันธกับมูลคาหนวยลงทุนที่
ขายไดครั้งแรกของกองทุนรวมแบบปด 76% อยางมีนัยสําคัญที่ระดับความเช่ือมั่นรอยละ 99 
ในขณะที่การเปลี่ยนแปลงของอัตราเงินเฟอที่ผูวิจัยไดตั้งสมมติฐานไวกลับไมมีความสัมพันธกับ
มูลคาหนวยลงทุนที่ขายไดครั้งแรกของกองทุนรวมแบบปด 
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  สวนที่ 3 วิเคราะหความสัมพันธของการออมในระบบธนาคารพาณิชยและการลงทุนใน
กองทุนรวมแบบปด 
  

จากการวิเคราะหความสัมพันธของปจจัยตาง ๆ ที่มีผลตอปริมาณเงินฝากประจํา 1ปใน
ระบบธนาคารพาณิชยและมูลคาหนวยลงทุนที่ขายไดครั้งแรกของกองทุนรวมแบบปดน้ัน พบวา
ปจจัยที่มีความสัมพันธตอตัวแปรอิสระทั้ง 2 ตัวแปร มี 3 ตัวแปรตามที่มีระดับนัยสําคัญรอยละ 99 
เหมือนกัน ไดแก รายไดประชาชาติ อัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 1 ปของธนาคารพาณิชย และ
อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม  
 เม่ือวิเคราะหความสัมพันธระหวางตัวแปรตามทั้ง 2 ตัว ไดแก ปริมาณเงินฝากประจํา 1 ป
ในระบบธนาคารพาณิชย ซ่ึงเปนตัวแทนของการออมในระบบธนาคารพาณิชย  และมูลคาหนวย
ลงทุนที่ขายไดครั้งแรกของกองทุนรวมแบบปด ซ่ึงเปนตัวแทนของการลงทุนในกองทุนรวมแบบปด 
ไดผลดังตารางตอไปนี ้
 
ตาราง 14 แสดงความสัมพันธของปริมาณเงินฝากประจํา 1 ปในระบบธนาคารพาณิชยและมูลคา 
     หนวยลงทุนที่ขายไดครั้งแรกของกองทุนรวมแบบปด 
 

  IPO DEPOSIT 
IPO Pearson Correlation 1.000 0.324 

 Sig. (2-tailed) . 0.093 
 n 28 28 

DEPOSIT Pearson Correlation 0.324 1.000 
 Sig. (2-tailed) 0.093 . 
 n 28 28 

 
 จากตารางผลการวิเคราะหความสัมพันธของตัวแปรทั้ง 2 ตัว โดยใชการคํานวณคา
สัมประสิทธิ์สหสัมพันธเพียรสันโพรดัคโมเมนต (Pearson product moment correlation 
coefficient) มีคาเทากับ 0.324 และคา 2-tails Significant มีคาเทากับ 0.093 แสดงวาปริมาณเงิน
ฝากประจํา 1 ปในระบบธนาคารพาณิชย ซ่ึงเปนตัวแทนของการออมในระบบธนาคารพาณิชย และ
มูลคาหนวยลงทุนที่ขายไดครั้งแรกของกองทุนรวมแบบปด ซ่ึงเปนตัวแทนของการลงทุนในกองทุน
รวมแบบปด มีความสัมพันธกันรอยละ 32.4 อยางมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อม่ันรอยละ 90  
 ซ่ึงจากการวิจัยครั้งนี้ผูวิจัยไดทําการสัมภาษณกับผูจัดการกองทุน (Fund Manager) 3 ทาน
จาก 3 บริษัทจัดการซ่ึงมีหนาที่ตัดสินใจในการลงทุนในหลักทรัพยตางๆของกองทุน เกี่ยวกับ
ความสัมพันธของการออมในระบบธนาคารพาณิชยและการลงทุนในกองทุนรวมวามีการจัดสรร
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เงินทุนอยางไรและอะไรบางที่เปนปจจัยสําคัญ รวมทั้งไดมีการนําเงินฝากจากธนาคารมาซ้ือหนวย
ลงทุนของกองทุนรวมหรือไม 
 
 ผลจากการสัมภาษณสรุปไดวา ผูจัดการกองทุนทั้ง 3 ทานคอนขางที่จะใหความเห็นเปน
แนวทางเดียวกันคือ  
  1. ในการลงทุนในหลักทรัพยน้ันจะไมไดลงทุนซ้ือหนวยลงทุนของกองทุนรวมแบบปด
โดยตรง แตจะทําการลงทุนซื้อตราสารหน้ี เชน หุนกู พันธบัตรรัฐบาล เปนตน ที่ใหอัตรา
ผลตอบแทนสูงกวาตลาดหรืออัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจําในขณะนั้น  
 ซ่ึงจากการศึกษาในครั้งนี้ผูวิจัยไดนําขอมูลอัตราผลตอบแทนของตั๋วเงินคลังและพันธบัตร
รัฐบาลมาเปนตัวแทนอัตราผลตอบแทนของกองทนุรวมแบบปด และกองทนุรวมแบบปดสวนใหญจะ
เปนประเภทลงทุนในตราสารหน้ีเปนหลัก ดังน้ันจึงสอดคลองกับสมมติฐานวา อัตราผลตอบแทนของ
กองทุนรวมและอัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํามีความสัมพันธกับมูลคาหนวยลงทุนของกองทุนรวม 
 2. เม่ือธนาคารพาณิชยใหอัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํามากกวาอัตราผลตอบแทนของหุนกู 
หรือ พันธบัตรรัฐบาล ผูจัดการกองทุนจะตัดสินใจนําเงินจากกองทุนบางสวนไปฝากกับธนาคาร
พาณิชยน้ัน ๆ แตสวนใหญจะมีระยะเวลาไมถึง 1 ป กลาวคือ เปนแบบระยะเวลา 6 เดือน หรือ 9 
เดือนเทาน้ัน ก็จะมีการถอนออกเม่ือครบกําหนด  
 ซ่ึงจากสมการปริมาณเงินฝากประจํา 1 ปในระบบธนาคารพาณิชย พบวาอัตราผลตอบแทน
ของกองทุนรวม (Rmf) มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับปริมาณเงินฝากประจํา 1 ปในระบบ
ธนาคารพาณิชย (DEPOSIT) และสมการมูลคาหนวยลงทุนที่ขายไดครั้งแรกของกองทุนรวมแบบ
ปด พบวาอัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจําในระบบธนาคารพาณิชย (Rbank) มีความสัมพันธในทิศ
ทางตรงขามกับมูลคาหนวยลงทุนที่ขายไดครั้งแรกของกองทุนรวมแบบปด (IPO) ซ่ึงจะเห็นวา คน
จะเลือกออมหรือลงทุนในสิ่งที่คิดวาไดผลตอบแทนมากกวา 
 3. จากความคิดเห็นของผูจัดการกองทุนทั้ง 3 บริษัทจัดการเห็นวาความสัมพันธของการ
ออมในระบบธนาคารพาณิชยและการลงทนุในกองทุนรวมแบบปด นาจะเกิดขึ้นกับนกัลงทนุรายยอย
หรือการออมของครัวเรือนมากกวา เพราะประชาชนอาจจะนําเงินออมในระบบธนาคารพาณิชยมา
ซ้ือหนวยลงทุนในกองทุนรวมแบบปด ถาเห็นวาอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมแบบปดดีกวา 
เพราะวามีความเสี่ยงคอนขางใกลเคียงกับการฝากเงินในระบบธนาคารพาณิชยสวนใหญจะเปนผู
ลงทุนรายยอยมากกวา เพราะถาเปนสถาบันการเงินจะลงทุนในตราสารหน้ี หุนกู เปนตน ซึ่งก็เปน
ผลตอเนื่องมายังอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม  
  
  



บทที่ 5 
สรุป อภิปรายผล และขอเสนอแนะ 

 
 การวิจัยครั้งน้ีเปนการศึกษาความสัมพันธของการออมในระบบธนาคารพาณิชยและการ
ลงทุนในกองทุนรวมแบบปด โดยตองการทราบถึงปจจัยตางๆที่มีผลตอการออมในระบบธนาคาร
พาณิชยและการลงทุนในกองทุนรวม และนํามาหาความสัมพันธกัน ซึ่งการศึกษาสามารถสรุป
ขั้นตอนและผลการศึกษาคนควาไดดังน้ี 
 
ความมุงหมายของการวิจัย 
 1. เพ่ือศึกษาถึงลักษณะความสัมพันธของการออมในระบบธนาคารพาณิชยและการลงทุน
ในกองทุนรวมวามีความสัมพันธกันหรือไมอยางไร  
  2. เพ่ือศึกษาถึงปจจัยตางๆ ที่มีผลกระทบตอการออมในระบบธนาคารพาณิชย 
 3. เพ่ือศึกษาถึงปจจัยตางๆ ที่มีผลกระทบตอการลงทุนในกองทุนรวม 
 
ความสําคัญของการวิจัย 
 ขอมูลและผลการวิจัยที่ไดศึกษาคนควา จะเปนขอมูลเพ่ือใหทราบถึงการทดแทนกันของการ
ลงทุนในกองทุนรวมตอการออมในระบบธนาคารพาณิชย  ซ่ึงจะสงผลใหทราบถึงปริมาณการออมใน
ระบบธนาคารพาณิชย และแนวโนมของการลงทุนในกองทุนรวมในอนาคต ซ่ึงจะมีผลตอการพัฒนา
ตลาดทุนของประเทศใหเปนแหลงเงินออมระยะยาวที่สําคัญเพ่ือพัฒนาระบบเศรษฐกิจใหเติบโต
อยางมีเสถียรภาพ และทําใหผูออมมีทางเลือกในการจัดการกับเงินออมมากขึ้น 
 
ขอบเขตของการวิจัย 
 1. ศึกษาถึงปจจัยที่กําหนดการระดมเงินฝากของธนาคารพาณิชยที่สําคัญคือ อัตราดอกเบ้ีย
เงินฝากโดยใชขอมูลเปนรายไตรมาสระหวางป 2543 – 2549  
 2. ศึกษามูลคาหนวยลงทุนของกองทุนรวม ซ่ึงเปนมูลคาหนวยลงทุนที่ขายไดครั้งแรก (IPO)  
โดยใชกองทุนรวมประเภทกองทุนรวมแบบปด เนื่องจากมีอัตราผลตอบแทนใกลเคียงกับอัตรา
ดอกเบ้ียเงินฝากในระบบธนาคารพาณิชยมากที่สุด โดยใชขอมูลรายไตรมาสระหวางป 2543-2549 
 3. ศึกษาอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมโดยใชอัตราผลตอบแทนของตั๋วเงินคลังและ
พันธบัตรรัฐบาล โดยสมมติวาผูลงทุนในกองทุนรวมไมมีความเสี่ยงเชนเดียวกับฝากเงินในระบบ
ธนาคารพาณิชย โดยใชขอมูลเปนรายไตรมาสระหวางป 2543 -2549  
 4. อัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 1 ปของธนาคารพาณิชยเปนอัตราเฉล่ียคิดจาก 5 ธนาคาร
พาณิชยใหญ คือ ธนาคารกรุงเทพ , ธนาคารกรุงไทย , ธนาคารไทยพาณิชย , ธนาคารกสิกรไทย 
และ ธนาคารกรุงศรีอยุธยา  โดยใชขอมูลรายไตรมาสระหวางป 2543 -2549 



 75 

 5. รายไดประชาชาติ จะใชมูลคาของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ ( Gross Domestic 
Product :GDP) โดยใชขอมูลรายไตรมาสระหวางป 2543 -2549 
  6. อัตราเงินเฟอ จะใชอัตราเงินเฟอแบบทั่วไป โดยใชขอมูลรายไตรมาสระหวางป 2543-
2549 
 
สมมติฐานในการวิจัย 
 สมมติฐานตามจุดมุงหมายขอ 1 
 ปริมาณเงินฝากระบบธนาคารพาณิชยมีความสัมพันธกับการลงทุนในกองทุนรวม 
   
  สมมติฐานตามจุดมุงหมายขอ 2 
 1. รายไดประชาชาติ ( Y ) มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับปริมาณเงินฝากในระบบ
ธนาคารพาณิชย กลาวคือ เม่ือมีระดับรายไดมากขึ้น ในขณะที่ปจจัยอื่น ๆ คงที่ จะทําใหปริมาณเงิน
ฝากในระบบธนาคารพาณิชยเพ่ิมขึ้นและในทางตรงขาม ถาหากรายไดลดลง จะทําใหปริมาณเงิน
ฝากในระบบธนาคารพาณิชยลดลง 
 2. อัตราดอกเบ้ียเงินฝากธนาคารพาณิชย (Rbank) มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับ
ปริมาณเงินฝากในระบบธนาคารพาณิชย กลาวคือ เม่ืออัตราดอกเบี้ยเงินฝากธนาคารพาณิชยสูงขึ้น 
ในขณะที่ปจจัยอื่น ๆ คงที่ จะทําใหปริมาณเงินฝากในระบบธนาคารพาณิชยเพ่ิมขึ้น และในทางตรง
ขาม ถาหากอัตราดอกเบ้ียเงินฝากธนาคารพาณิชย ลดลง จะทําใหปริมาณเงินฝากในระบบธนาคาร
พาณิชยลดลง เพราะประชาชนจะเลือกถือเงินไวใชในการบริโภคมากกวาการออม 
  3. อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับปริมาณเงิน
ฝากในระบบธนาคารพาณิชย กลาวคือ เมื่ออัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมสูงขึ้น ในขณะที่ปจจัย
อื่น ๆ คงที่ จะทําใหปริมาณเงินฝากในระบบธนาคารพาณิชยลดลง เพราะประชาชนจะนําเงินไปซ้ือ
หนวยลงทุนมากกวา และในทางตรงขามเม่ืออัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมลดลง จะทําให
ปริมาณเงินฝากในระบบธนาคารพาณิชยเพ่ิมขึ้น  
  4. อัตราเงินเฟอ มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับปริมาณเงินฝากในระบบธนาคาร
พาณิชย กลาวคือ เม่ืออัตราเงินเฟอมากขึ้น ในขณะที่ปจจัยอื่น ๆ คงที่ จะทําใหปริมาณเงินฝากใน
ระบบธนาคารพาณิชยลดลง เน่ืองจากจะทําใหประชาชนรูสึกวาไดรับอัตราดอกเบ้ียนอยลงนั่นเอง 
ในทางตรงขามถาอัตราเงินเฟอลดลง จะทําใหปริมาณเงินฝากในระบบธนาคารพาณิชยเพ่ิมขึ้น 
  
  สมมติฐานตามจุดมุงหมายขอ 3 
  1. อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับมูลคาหนวยลงทุน
ของกองทุนรวม กลาวคือ เม่ืออัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมสูงขึ้น ในขณะที่ปจจัยอื่น ๆ คงที ่จะ
ทําใหมูลคาหนวยลงทุนของกองทุนรวมสูงขึ้น เพราะมีการลงทุนในกองทุนรวมมากขึ้น และใน



 76 

ทางตรงขามเม่ืออัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมลดลง จะทําใหมูลคาหนวยลงทุนของกองทุนรวม
ลดลงดวย 
  2. อัตราดอกเบ้ียเงินฝากธนาคารพาณิชย มีความสัมพันธในทิศทางตรงขามกับมูลคาหนวย
ลงทุนของกองทุนรวม กลาวคือ เมื่ออัตราดอกเบี้ยเงินฝากธนาคารพาณิชยสูงขึ้น ในขณะที่ปจจัย
อื่นๆ คงที่ จะทําใหมีการลงทุนในกองทุนรวมลดลง นั่นก็คือมูลคาหนวยลงทุนของกองทุนรวมก็จะ
ลดลงดวย และในทางตรงขาม เม่ืออัตราดอกเบ้ียเงินฝากธนาคารพาณิชยลดลงจะทําใหมูลคาหนวย
ลงทุนของกองทุนรวมสูงขึ้น เพราะเกิดการลงทนุในกองทุนรวมมากขึ้น 
  3. ปริมาณเงินฝากในระบบธนาคารพาณิชย มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับมูลคาหนวย
ลงทุนของกองทุนรวม กลาวคือ เม่ือปริมาณเงินฝากในระบบธนาคารพาณิชยเพ่ิมขึ้น ในขณะที่
ปจจัยอื่นๆ คงที่ น่ันก็คือมีการออมมากขึ้น ดังน้ัน มูลคาหนวยลงทุนของกองทุนรวมสูงขึ้น เพราะมี
การลงทุนในกองทุนรวมมากขึ้น ในทางตรงขาม ถาปริมาณเงินฝากในระบบธนาคารพาณิชยลดลง 
การออมก็ลดลง ทําใหเกิดการลงทุนในกองทุนรวมลดลง สงผลใหมูลคาหนวยลงทุนของกองทุนรวม
ลดลงดวย 
 4. อัตราเงินเฟอ มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับมูลคาหนวยลงทุนของกองทุนรวม  
กลาวคือ เม่ืออัตราเงินเฟอมากขึ้น ในขณะที่ปจจัยอื่น ๆ คงที่ จะทําใหมูลคาหนวยลงทุนของกองทุน
รวมลดลง เน่ืองจากจะทําใหประชาชนรูสึกวาไดรับอัตราดอกเบ้ียนอยลงนั่นเอง ในทางตรงขามถา
อัตราเงินเฟอลดลง จะทําใหมูลคาหนวยลงทุนของกองทุนรวมเพ่ิมขึ้น   
 
เครื่องมือที่ใชในการเก็บรวบรวมขอมูล 
 ในการวิจัยคร้ังน้ีผูวิจัยไดใชขอมูลทุติยภูมิ (Secondary Data)   จากธนาคารแหงประเทศ
ไทย , สํานักงานหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ,สมาคมบริษัทจัดการกองทุน , สํานักงาน
คณะกรรมการพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาต ิและเว็บไซตตางๆ ที่ไดมีการเก็บรวบรวม โดยมี
เครื่องมือที่ใชในการวิจัยดังน้ี  
  1. แบบบันทึกตารางขอมูลตางๆ ที่เก่ียวของกับความสัมพันธและปจจัยที่มีผลกกระทบกับ
ปริมาณเงินฝากธนาคารพาณิชยและการลงทุนในกองทุนรวม 
  2. ผูวิจัยไดขอความอนุเคราะหจากหนวยงานตางๆ ที่เก่ียวของไดแก ธนาคารแหงประเทศ
ไทย , สมาคมบริษัทจัดการลงทุน , สํานักงานคณะกรรมการพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาต ิ, 
กลุมงานดุลยภาพการเงิน การออมและการลงทุน สํางานเศรษฐกิจการคลัง กระทรวงการคลัง เพ่ือ
ขอขอมูลที่ใชในการวิจัย คือ ขอมูลเกี่ยวกับมูลคาหนวยลงทุนที่ขายไดครั้งแรกของกองทุนรวม และ
รายไดประชาชาติ ตั้งแตป พ.ศ. 2543-2549 
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ขั้นตอนในการสรางเคร่ืองมือวิจัย 
  การสรางเคร่ืองมือที่ใชในการวิจัยครั้งน้ี มีขั้นตอนดังนี้ 
  1. ศึกษาตํารา เอกสาร บทความ ทฤษฎี หลักการและงานวิจัยที่เกี่ยวของ เพ่ือกําหนด
ขอบเขตของการวิจัย และสรางเคร่ืองมือในการวิจัยใหครอบคลุมตามความมุงหมายของการวิจัย 
  2. สรางตารางขอมูลใหครอบคลุมกับตัวแปรที่ตองการศึกษาตามความมุงหมายของการวิจัย  
  3.รวบรวมขอมูลตัวแปรตางๆ เพ่ือนํามาใชเปนตัวแปรในการศึกษา 
 
การเก็บรวบรวมขอมูล 
   ขอมูลที่นํามาใชในการศึกษาครั้งน้ี เปนขอมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) แบบอนุกรมเวลา 
(Time Series) รายไตรมาส ตั้งแตป พ.ศ. 2543 – 2549 รวมระยะเวลาทั้งสิ้น 7 ป โดยเก็บรวบรวม
จากหนวยงาน และวารสารตางๆ ที่เก่ียวของ ตั้งแตเดือน เมษายน พ.ศ. 2548 ซ่ึงเก็บรวบรวมขอมูล
จากหนวยงานตางๆ ดังตอไปน้ี 
  1. ปริมาณเงินฝากธนาคารพาณิชย เปนประเภทเงินฝากประจําซ่ึงมีสัดสวนมากที่สุด โดย
เก็บรวบรวมขอมูลจากธนาคารแหงประเทศไทย 
  2. รายไดประชาชาติ  โดยเก็บรวบรวมขอมูลจาก สํานักงานคณะกรรมการพัฒนาเศรษฐกิจ
และสังคมแหงชาต ิกระทรวงการคลัง 
  3. อัตราดอกเบ้ียเงินฝากของธนาคารพาณิชย โดยใชอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 1 ป  
โดยเก็บรวมรวมขอมูลจากธนาคารแหงประเทศไทย 
  4. อัตราผลตอบแทนจากตั๋วเงินคลังและพันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุคงเหลือ 1 ป ซ่ึงเปนอัตรา
ผลตอบแทนเฉล่ียและที่ใชเปนตัวแทนของอัตราผลตอบแทนของการลงทุนในกองทุนรวมแบบปด 
โดยเก็บรวบรวมขอมูลจาก ธนาคารแหงประเทศไทย 
  5. มูลคาหนวยลงทุนที่ขายไดคร้ังแรกของกองทุนรวม เก็บรวบรวมขอมูลโดยสํานักงาน
คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย รวมทั้ง สมาคมบริษัทจัดการลงทุนดวย 
  6. อัตราเงินเฟอ เก็บรวบรวมขอมูลจากกระทรวงพาณิชย 
 นอกจากนี้ยังอาศัยขอมูลทุติยภูมิที่เก่ียวกับกองทุนรวมและปริมาณเงินฝากในระบบธนาคาร
พาณิชย จากแหลงตางๆ ดังน้ี 
  1. วารสารและบทความที่เก่ียวของเชน หนังสือการเงินการธนาคาร  
  2. งานวิจัย และวิทยานิพนธที่เกี่ยวของจากหองสมุดตางๆ เชน สถาบันบัณฑิตพัฒนบริหาร
ศาสตร มหาวิทยาลัยศรีนครินทรวิโรฒ มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร 
หองสมุดสํานักงานคณะกรรมการพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ และสมาคมบริษัทจัดการ
ลงทุน เปนตน 
  3. เว็บไซตตางๆ ที่เกี่ยวของเขน เว็บไซตของธนาคารแหงประเทศไทย เว็บไซตสํานักงาน
เศรษฐกิจการคลัง เว็บไซตของสํานักงานคณะกรรมการพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาต ิเปนตน 
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การวิเคราะหขอมูล 
ในการศึกษาคร้ังน้ี จะทําการวิเคราะหขอมูลทั้งในแบบเชิงพรรณนา (Descriptive Method) 

และเชิงสถิต ิ(Statistic Method) ดังนี้ 
  1. การวิเคราะหเชิงพรรณนา เปนการเก็บรวบรวมขอมูลในชวงป พ.ศ. 2543 – 2549 เพ่ือ
วิเคราะหสถานการณทั่วไปของกองทุนรวมและปริมาณเงินฝากในระบบธนาคารพาณิชย ไดแก 
ปริมาณเงินฝากในระบบธนาคารพาณิชย มูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุนรวม อัตราดอกเบี้ยเงิน
ฝากประจําของธนาคารพาณิชย และอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม โดยบางสวนไดนําเสนอใน
รูปแบบของการบรรยายเชิงพรรณนา 
  2. การวิเคราะหเชิงปริมาณ โดยใชขอมูลอนุกรมเวลาตั้งแตป พ.ศ. 2543 – 2549 มาทําการ
วิเคราะหหาความสัมพันธของมูลคาหนวยลงทุนที่ขายไดคร้ังแรกของกองทุนรวมและปริมาณเงิน
ฝากในระบบธนาคารพาณิชย โดยการหา คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ (Correlation Coefficient) 
รวมทั้งการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) เพ่ือเปนการทดสอบ
สมมติฐานการวิจัย พรอมทั้งหาสมการปริมาณเงินฝากธนาคารพาณิชย และมูลคาของหนวยลงทุนที่
ขายไดคร้ังแรกของกองทุนรวมที่เหมาะสม และดูความสัมพันธระหวางปจจัยตางๆ ที่เปนตัวแปร
อิสระวามีผลกระทบตอปริมาณเงินฝากในระบบธนาคารพาณิชยและการลงทุนในกองทุนรวมอยางไร 
ซ่ึงการวิเคราะหเชิงปริมาณน้ีจะอาศัยโปรแกรมสําเร็จรูป Statistic Package for Social Science : 
SPSS 11.0 .ในการประมวลผล 
 
สรุปผลการวิเคราะหขอมูล 
 สวนที ่1  วิเคราะหปจจัยที่มีผลกระทบตอการออมในระบบธนาคารพาณิชย ในชวงป พ.ศ. 
2543 – 2549 โดยทําการวิเคราะหการถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) และโดย
วิธีการวิเคราะหสมการถดถอยเชิงพหุแบบลําดับขั้น (Stepwise Multiple Regression Analysis) 
เพ่ือเปนการตรวจสอบสมมติฐานการวิจัย พรอมทั้งหาสมการการออมในระบบธนาคารพาณิชยที่
เหมาะสมที่สุด 
 ปจจัยที่มีผลกระทบตอปริมาณเงินฝากประจํา 1 ปในระบบธนาคารพาณิชย ไดแก รายได
ประชาชาติ อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 1 ปของธนาคารพาณิชย และอัตราผลตอบแทนของ
กองทุนรวม  อยางมีนัยสําคัญที่ระดับความเช่ือม่ันรอยละ 99  พบวา คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ (R) 
มีคาเทากับ 0.854 นั่นคือ รายไดประชาชาต ิอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 1 ปของธนาคารพาณิชย 
และอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม มีความสัมพันธกับปริมาณเงินฝากประจํา 1 ปในระบบ
ธนาคารพาณิชย คิดเปนรอยละ 85.4 ตอมาพิจารณาคาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจ (R2) เทากับ 0.729 
น่ันคือ รายไดประชาชาติ อัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 1 ปของธนาคารพาณิชย และอัตรา
ผลตอบแทนของกองทุนรวม อธิบายการเปล่ียนแปลงของปริมาณเงินฝากประจํา 1 ปในระบบ
ธนาคารพาณิชยได 72.9% สวนอีก 27.1% เกิดจากอิทธิพลของตัวแปรอื่นๆ ที่ไมไดนํามาพิจารณา
ในแบบจําลองปริมาณเงินฝากในระบบธนาคารพาณิชย และพบวามีอยางนอยหนึ่งตัวแปรที่มี



 79 

ความสัมพันธกับปริมาณเงินฝากในระบบธนาคารพาณิชย อยางมีนัยสําคญัที่ระดับความเช่ือม่ันรอย
ละ 99 และคาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจเชิงพหุที่ปรับปรุงแลว (Adj R2 ) มีคาเทากับ 0.695 แสดงให
เห็นวา รายไดประชาชาติ อัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 1 ปของธนาคารพาณิชย และอัตรา
ผลตอบแทนของกองทุนรวม สงผลตอปริมาณเงินฝากประจํา 1 ปในระบบธนาคารพาณิชย คิดเปน
รอยละ 69.5% 
 เม่ือทดสอบนัยสําคัญทางสถิติของคาสัมประสิทธิ์ตัวแปรอิสระทุกตัวโดยพิจารณาจากคา F-
test ซ่ึงมีคาเทากับ 21.497 หมายความวา ตัวแปรอิสระทั้ง 3 ตัว ไดแก รายไดประชาชาติ อัตรา
ดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 1 ปของธนาคารพาณิชย และอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม มี
ความสัมพันธกับปริมาณเงินฝากประจํา 1 ปในระบบธนาคารพาณิชย อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่
ระดับความเช่ือมั่นรอยละ 99 สําหรับคา Durbin-Watson จะทดสอบความเชื่อม่ันเก่ียวกับการเกิด
ปญหา Autocorrelation ปรากฏวาคาที่ไดเทากับ 1.834 ซ่ึงอยูในชวงที่ไมสรุปๆไดวาเกิดปญหา 
Autocorrelation หรือไม โดยมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเช่ือมั่นรอยละ 99 
 การทดสอบเกี่ยวกับสัมประสิทธิ์ความถดถอย (βi)   พบวา รายไดประชาชาติ อัตรา
ดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 1 ปของธนาคารพาณิชย และอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม มี
ความสัมพันธกับปริมาณเงินฝากประจํา 1 ปในระบบธนาคารพาณิชย จากผลการวิเคราะหสมการ
ถดถอย และจากการทดสอบคานัยสําคัญทางสถติิของคาสัมประสทิธิ์แตละตัวแปรอิสระ แสดงใหเหน็
วาตัวแปรอิสระทั้ง 3 ตัว มีความสัมพันธกับตัวแปรตามที่ระดับนัยสําคัญรอยละ 99 โดยสามารถ
สรางสมการปริมาณเงินฝากประจํา 1 ปในระบบธนาคารพาณิชย ไดดังนี้ 
 

ln(DEPOSIT)  =   1.064ln(Y)+0.604ln(Rbank)-0.298ln(Rmf)-2.104 
 

จากสมการสามารถอธิบายความสัมพันธของกตัวแปรอิสระที่มีผลตอปริมาณเงินฝากประจํา 
1 ปในระบบธนาคารพาณิชยไดดังตอไปนี ้

1. รายไดประชาชาติ (Y) มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับปริมาณเงินฝากประจํา 1 ป
ในระบบธนาคารพาณิชย อยางมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อม่ันรอยละ 99 โดยมีสัมประสิทธิ์การ
ถดถอย (β1) เทากับ 1.064 ซ่ึงเปนไปตามสมมติฐานที่ไดกําหนดไว  
  2. อัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 1 ปของธนาคารพาณิชย (Rbank) มีความสัมพันธใน
ทิศทางเดียวกับปริมาณเงินฝากประจํา 1 ปในระบบธนาคารพาณิชย อยางมีนัยสําคัญที่ระดับความ
เช่ือม่ันรอยละ 99 โดยมีสัมประสิทธิ์การถดถอย (β2) เทากับ 0.604 ซึ่งเปนไปตามสมมติฐานที่ได
กําหนดไว  
  3. อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม (Rmf) มีความสัมพันธในทิศทางตรงขามกับปริมาณ
เงินฝากประจํา 1 ปในระบบธนาคารพาณิชย อยางมีนัยสําคัญที่ระดับความเช่ือม่ันรอยละ 99 โดยมี
สัมประสิทธิ์การถดถอย (β3) เทากับ  -0.298 ซ่ึงเปนไปตามสมมติฐานที่ไดกําหนดไว  
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 สวนที ่2  วิเคราะหปจจัยที่มีผลกระทบตอการลงทุนในกองทุนรวมแบบปด ในชวงป พ.ศ. 
2543 – 2549 ทําการวิเคราะหการถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) และโดยวิธีการ
วิเคราะหสมการถดถอยเชิงพหุแบบลําดับขั้น (Stepwise Multiple Regression Analysis) เพ่ือเปน
การตรวจสอบสมมติฐานการวิจัย พรอมทั้งหาสมการการลงทุนในกองทุนรวมที่เหมาะสมที่สุด 
 ปจจัยที่มีผลกระทบมูลคาหนวยลงทุนที่ขายไดครั้งแรกของกองทุนรวมแบบปด ไดแก 
รายไดประชาชาต ิอัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 1 ปของธนาคารพาณิชย และอัตราผลตอบแทนของ
กองทุนรวม  อยางมีนัยสําคัญที่ระดับความเช่ือม่ันรอยละ 99  พบวา คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ (R) 
มีคาเทากับ 0.888 นั่นคือ รายไดประชาชาต ิอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 1 ปของธนาคารพาณิชย 
และอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม มีความสัมพันธกับมูลคาหนวยลงทุนที่ขายไดครั้งแรกของ
กองทุนรวมแบบปด คิดเปนรอยละ 88.8 ตอมาพิจารณาคาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจ (R2) เทากับ 
0.789 น่ันคือ รายไดประชาชาต ิอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 1 ปของธนาคารพาณิชย และอัตรา
ผลตอบแทนของกองทุนรวม อธิบายการเปลี่ยนแปลงของมูลคาหนวยลงทุนที่ขายไดครั้งแรกของ
กองทุนรวมแบบปด ได 78.9% สวนอีก 27.1% เกิดจากอิทธิพลของตัวแปรอื่นๆ ที่ไมไดนํามา
พิจารณาในแบบจําลองมูลคาหนวยลงทุนที่ขายไดครั้งแรกของกองทุนรวมแบบปด และพบวามีอยาง
นอยหน่ึงตัวแปรที่มีความสัมพันธกับมูลคาหนวยลงทุนที่ขายไดครั้งแรกของกองทุนรวมแบบปด 
อยางมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อม่ันรอยละ 99 และคาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจเชิงพหุที่ปรับปรุง
แลว (Adj R2 ) มีคาเทากับ 0.763 แสดงใหเห็นวา รายไดประชาชาต ิอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 1 
ปของธนาคารพาณิชย และอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม สงผลตอมูลคาหนวยลงทุนที่ขายได
ครั้งแรกของกองทุนรวมแบบปด คิดเปนรอยละ 76.3% 
 เม่ือทดสอบนัยสําคัญทางสถิติของคาสัมประสิทธิ์ตัวแปรอิสระทุกตัวโดยพิจารณาจากคา F-
test ซ่ึงมีคาเทากับ 29.895 หมายความวา ตัวแปรอิสระทั้ง 3 ตัว ไดแก รายไดประชาชาติ อัตรา
ดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 1 ปของธนาคารพาณิชย และอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม มี
ความสัมพันธกับมูลคาหนวยลงทุนที่ขายไดครั้งแรกของกองทุนรวมแบบปด อยางมีนัยสําคัญทาง
สถิติที่ระดับความเช่ือม่ันรอยละ 99 สําหรับคา Durbin-Watson จะทดสอบความเชื่อม่ันเกี่ยวกับการ
เกิดปญหา Autocorrelation ปรากฏวาคาที่ไดเทากับ 1.034 ซ่ึงอยูในชวงที่ไมสรุปๆไดวาเกิดปญหา 
Autocorrelation หรือไม โดยมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเช่ือมั่นรอยละ 99 
 การทดสอบเกี่ยวกับสัมประสิทธิ์ความถดถอย (βi)   พบวา รายไดประชาชาติ อัตรา
ดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 1 ปของธนาคารพาณิชย และอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม มี
ความสัมพันธกับมูลคาหนวยลงทุนที่ขายไดครั้งแรกของกองทุนรวมแบบปด จากผลการวิเคราะห
สมการถดถอย และจากการทดสอบคานัยสาํคัญทางสถติิของคาสมัประสทิธิ์แตละตวัแปรอิสระ แสดง
ใหเห็นวาตัวแปรอิสระทั้ง 3 ตัว มีความสัมพันธกับตัวแปรตามที่ระดับนัยสําคัญรอยละ 99 โดย
สามารถสรางสมการมูลคาหนวยลงทุนที่ขายไดครั้งแรกของกองทุนรวมแบบปด ไดดังน้ี 
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ln(IPO)  =   3.402ln(Y) + 1.725ln(Rmf) - 1.279ln(Rbank) - 38.613 
  

จากสมการสามารถอธิบายความสัมพันธของตัวแปรอิสระที่มีผลตอมูลคาหนวยลงทุนที่ขาย
ไดครั้งแรกของกองทุนรวมแบบปดไดดังตอไปน้ี 

1. รายไดประชาชาติ (Y) มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับมูลคาหนวยลงทุนที่ขายได
ครั้งแรกของกองทุนรวมแบบปด อยางมีนัยสําคัญที่ระดับความเช่ือม่ันรอยละ 99 โดยมีสัมประสิทธิ์
การถดถอย (β1) เทากับ 3.402  ซ่ึงเปนไปตามสมมติฐานที่ไดกําหนดไว  
  2. อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม (Rmf) มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับมูลคาหนวย
ลงทุนที่ขายไดครั้งแรกของกองทุนรวมแบบปด อยางมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อม่ันรอยละ 99 โดย
มีสัมประสิทธิ์การถดถอย (β3) เทากับ  1.725  ซึ่งเปนไปตามสมมติฐานที่ไดกําหนดไว  
  3. อัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 1 ปของธนาคารพาณิชย (Rbank) มีความสัมพันธในทิศ
ทางตรงขามกับมูลคาหนวยลงทุนที่ขายไดครั้งแรกของกองทุนรวมแบบปด อยางมีนัยสําคัญที่ระดับ
ความเช่ือม่ันรอยละ 99 โดยมีสัมประสิทธิ์การถดถอย (β2) เทากับ  -1.279 ซ่ึงเปนไปตามสมมตฐิาน
ที่ไดกําหนดไว  
 
 สวนที่ 3 วิเคราะหความสัมพันธของการออมในระบบธนาคารพาณิชยและการลงทุนใน
กองทุนรวมแบบปด 
 จากตารางผลการวิเคราะหความสัมพันธของตัวแปรทั้ง 2 ตัว โดยใชการคํานวณคา
สัมประสิทธิ์สหสัมพันธเพียรสันโพรดัคโมเมนต (Pearson product moment correlation 
coefficient) มีคาเทากับ 0.324 และคา 2-tails Significant มีคาเทากับ 0.093 แสดงวาปริมาณเงิน
ฝากประจํา 1 ปในระบบธนาคารพาณิชย ซ่ึงเปนตัวแทนของการออมในระบบธนาคารพาณิชย และ
มูลคาหนวยลงทุนที่ขายไดครั้งแรกของกองทุนรวมแบบปด ซ่ึงเปนตัวแทนของการลงทุนในกองทุน
รวมแบบปด มีความสัมพันธกันรอยละ 32.4 อยางมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อม่ันรอยละ 90 
 ซ่ึงจากการวิจัยครั้งนี้ผูวิจัยไดทําการสัมภาษณกับผูจัดการกองทุน (Fund Manager) 3 ทาน
จาก 3 บริษัทจัดการ เก่ียวกับความสัมพันธของการออมในระบบธนาคารพาณิชยและการลงทุนใน
กองทุนรวม 
  ผลจากการสัมภาษณสรุปไดวา ผูจัดการกองทุนทั้ง 3 ทานคอนขางที่จะใหความเห็นเปน
แนวทางเดียวกันคือ  
  1. ในการลงทุนในหลักทรัพยน้ันจะไมไดลงทุนซ้ือหนวยลงทุนของกองทุนรวมแบบปด
โดยตรง แตจะทําการลงทุนซื้อตราสารหน้ี เชน หุนกู พันธบัตรรัฐบาล เปนตน ที่ใหอัตรา
ผลตอบแทนสูงกวาตลาดหรืออัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจําในขณะนั้น  
 2. เม่ือธนาคารพาณิชยใหอัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํามากกวาอัตราผลตอบแทนของหุนกู 
หรือ พันธบัตรรัฐบาล ผูจัดการกองทุนจะตัดสินใจนําเงินจากกองทุนบางสวนไปฝากกับธนาคาร
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พาณิชยน้ัน ๆ แตสวนใหญจะมีระยะเวลาไมถึง 1 ป กลาวคือ เปนแบบระยะเวลา 6 เดือน หรือ 9 
เดือนเทาน้ัน ก็จะมีการถอนออกเม่ือครบกําหนด  
 3. จากความคิดเห็นของผูจัดการกองทุนทั้ง 3 บริษัทจัดการเห็นวาความสัมพันธของการ
ออมในระบบธนาคารพาณิชยและการลงทุนในกองทุนรวมแบบปด นาจะเกิดขึ้นกับนกัลงทนุรายยอย
หรือการออมของครัวเรือนมากกวา เพราะประชาชนอาจจะนําเงินออมในระบบธนาคารพาณิชยมา
ซ้ือหนวยลงทุนในกองทุนรวมแบบปด ถาเห็นวาอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมแบบปดดีกวา 
เพราะวามีความเสี่ยงคอนขางใกลเคียงกับการฝากเงินในระบบธนาคารพาณิชย สวนใหญจะเปนผู
ลงทุนรายยอยมากกวา เพราะถาเปนสถาบันการเงินจะลงทุนในตราสารหน้ี หุนกู เปนตน ซึ่งก็เปน
ผลตอเนื่องมายังอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม 
 
การอภิปรายผล 
 จากการศึกษาวิจัยน้ีมีความมุงหมายที่จะศึกษาถึงความสัมพันธของการออมในระบบ
ธนาคารพาณิชยและการลงทุนในกองทุนรวม รวมทั้งศึกษาถึงปจจัยตางๆ ที่ผลกระทบตอการ
ปริมาณเงินฝากในระบบธนาคารพาณิชยและมูลคาหนวยลงทุนที่ขายไดครั้งแรกของกองทุนรวม
แบบปด พบวาการการเปลี่ยนของรายไดประชาชาติ อัตราดอกเบ้ียเงินฝากของธนาคารพาณิชย 
อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม และอัตราเงินเฟอมีผลตอการเปล่ียนแปลงของปริมาณเงินฝากใน
ระบบธนาคารพาณิชยและมูลคาหนวยลงทุนที่ขายไดคร้ังแรกของกองทุนรวมแบบปด สามารถนํามา
อภิปรายไดดังนี ้
  สมมติฐานขอที่ 1 รายไดประชาชาติ (Y) มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับปริมาณเงิน
ฝากในระบบธนาคารพาณิชย และมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับมูลคาหนวยลงทุนของกองทุน
รวมแบบปด 
 ผลจากการศึกษาพบวา รายไดประชาชาต ิ(Y) มีความสมัพันธในทิศทางเดยีวกันกับปรมิาณ
เงินฝากประจํา 1 ปในระบบธนาคารพาณิชย อยางมีนัยสําคัญที่ระดับความเช่ือม่ันรอยละ 99  และมี
ความสัมพันธในทิศทางเดียวกับมูลคาหนวยลงทุนที่ขายไดครั้งแรกของกองทุนรวมแบบปด 
สอดคลองกับผลการวิจัยของ ฉัตรกมล ฟูเจริญ (2537 : 81) ศึกษาเรื่องการลงทุนในกองทุนรวมและ
ผลตอการดูดซับเงินออม พบวา รายไดประชาชาติตอหัวมีความสัมพันธกับปริมาณเงินฝากในระบบ
ธนาคารพาณิชยในทิศทางเดียวกัน รวมทั้งตรงกับ Saving Function ที่กลาววา เงินออม (Saving) 
หมายถึงรายไดสุทธิสวนที่เหลือจากการใชจาย ถารายไดสุทธิอยูในระดับต่ํา เงินออมยอมต่ําไปดวย 
และเงินออมจะเพ่ิมสูงขึ้นเม่ือรายไดสูงขึ้น (รัตนา สายคณิต. 2531 : 52)   
 สมมติฐานขอที่ 2 อัตราดอกเบ้ียเงินฝากธนาคารพาณิชย (Rbank) มีความสัมพันธใน
ทิศทางเดียวกับปริมาณเงินฝากในระบบธนาคารพาณิชย และมีความสัมพันธในทิศทางตรงขามกับ
มูลคาหนวยลงทุนของกองทุนรวม 
 อัตราดอกเบ้ียเงินฝากธนาคารพาณิชย ผลจากการศึกษาพบวา มีความสัมพันธในทิศทาง
เดียวกับปริมาณเงินฝากประจํา 1 ปในระบบธนาคารพาณิชย อยางมีนัยสําคัญที่ระดับความเช่ือมั่น
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รอยละ 99 ซ่ึงเปนไปตามสมมติฐานที่ไดกําหนดไว และมีความสัมพันธในทิศทางตรงขามกับมูลคา
หนวยลงทุนที่ขายไดคร้ังแรกของกองทุนรวมแบบปด  ซ่ึงขัดแยงกับผลการวิจัยของ ฉัตรกมล ฟู
เจริญ (2537 : 81) ศึกษาเรื่องการลงทุนในกองทุนรวมและผลตอการดูดซับเงินออม พบวา อัตรา
ดอกเบ้ียเงินฝากของธนาคารพาณิชยไมมีความสัมพันธกับปริมาณเงินฝากในระบบธนาคารพาณิชย 
แตสอดคลองกับผลการวิจัยของ นัยนา ประธานพิพัฒน (2534) ศึกษาเรื่องผลกระทบจากการ
เปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบ้ีย จากการกําหนดเพดานอัตราดอกเบี้ยมาเปนนโยบายอัตราดอกเบ้ีย
ลอยตัวจะมีผลตอภาวการณออมอยางไร  พบวา อัตราดอกเบี้ย เงินฝากประจําที่แทจริงมี
ความสัมพันธในทิศทางเดียวกับปริมาณเงินฝากประจําอยางมีนัยสําคัญ  และแนวความคิดของ 
Mckinnon ไดศึกษาพบวา อัตราดอกเบ้ียเงินฝาก ซ่ึงเปนผลตอบแทนของเงินออม มีบทบาทสําคัญ
ในการกําหนดการออมทรัพยเชนเดียวกัน ทั้งน้ีเน่ืองจากอัตราดอกเบ้ียเงินฝากน้ันถูกใชเปนสิ่งจูงใจ 
เพ่ือกอใหเกิดการขยายตัวการออมทรัพยน่ันเอง ( Mckinnon : 1973) และในเรื่องความสัมพันธกับ
มูลคาหนวยลงทุนของกองทุนรวมน้ันขัดแยงกับผลการวิจัยของ ฉัตรกมล ฟูเจริญ (2537 : 81) ซ่ึง
พบวาอัตราดอกเบี้ยเงินฝากธนาคารพาณิชยเปล่ียนแปลงไปในทางเดียวกับมูลคาการลงทุนใน
กองทุนรวม  

สมมติฐานขอที่ 3 อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขาม
กับปริมาณเงินฝากในระบบธนาคารพาณิชย  และมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับมูลคาหนวย
ลงทุนของกองทุนรวม 
 อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม ผลจากการศึกษาพบวา มีความสัมพันธในทิศทางตรง
ขามกับปริมาณเงินฝากประจํา 1 ปในระบบธนาคารพาณิชย 99 และ มีความสัมพันธในทิศทาง
เดียวกับมูลคาหนวยลงทุนที่ขายไดครั้งแรกของกองทุนรวมแบบปด อยางมีนัยสําคัญที่ระดับความ
เช่ือม่ันรอยละ 99 ซ่ึงเปนไปตามสมมติฐานที่ไดกําหนดไว  ซ่ึงขัดแยงกับผลการวิจัยของ ฉัตรกมล 
ฟูเจริญ (2537 : 81) ศึกษาเร่ืองการลงทุนในกองทุนรวมและผลตอการดูดซับเงินออม พบวาอัตรา
ผลตอบแทนของกองทุนรวมไมมีความสัมพันธกับปริมาณเงินฝากในระบบธนาคารพาณิชย ทั้งน้ีอาจ
เกิดจากในปที่มีการศึกษาธุรกิจกองทุนรวมยังไมไดมีมากพอเทากับปจจุบัน และยังพบอีกวาอัตรา
ผลตอบแทนของกองทุนรวมมีความสัมพันธในทิศทางตรงขามกับมูลคาการลงทุนในกองทุนรวม 
ทั้งน้ีอาจเนื่องมาจากสาเหตุในปที่มีการศึกษาคือป 2537 กองทุนรวมตราสารหน้ียังมีเปนจํานวน
นอยและประชาชนยังไมมีความรูเก่ียวกับกองทุนรวมและเนนการลงทุนในระยะสั้นมากกวาลงทุนใน
ระยะยาว (ธานินทร สุทธิกุลเวทย.2539:84) จึงอาจทําใหผลการศึกษาพบวาอัตราผลตอบแทนของ
กองทุนรวมมีความสัมพันธในทิศทางตรงขามกับมูลคาการลงทุน 
 สมมติฐานขอที่ 4 อัตราเงินเฟอ มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับปริมาณเงินฝาก
ในระบบธนาคารพาณิชย และมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับมูลคาหนวยลงทุนของกองทุน
รวม   
 อัตราเงินเฟอ ผลจากการศึกษาพบวาไมมีความสัมพันธกับปริมาณเงินฝากในระบบธนาคาร
พาณิชยและการลงทุนในกองทุนรวมแบบปดดวย  ซ่ึงสอดคลองกับ แสดงวาผูฝากยังพบกับภาพ
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ลวงตาทางการเงินและในบางปที่มีภาวะเงินเฟอสูงมากจนทําใหอัตราดอกเบ้ียที่แทจริงเปนลบก็
ไมไดทําใหปริมาณเงินออมหรือเงินลงทุนลดลง (นัยนา ประธานพิพัฒน :2534) 
 
ขอเสนอแนะ 
 จากการศึกษาความสมัพันธของการออมในระบบธนาคารพาณิชยและการลงทุนในกองทุน
รวมแบบปด และปจจัยตางๆที่มีผลตอการออมในระบบธนาคารพาณิชยและการลงทนุในกองทนุรวม 
ผูวิจัยมีขอเสนอแนะดังน้ี 
 1. การใชนโยบายสงเสริมการออมระยะยาว โดยการใหความรูแกประชาชนใหตระหนักถึง
ความสําคัญของการออมไมวาจะเปนการฝากประจําในระบบธนาคารพาณิชย หรือการออมในตลาด
ทุน เชน  การออมผานกองทุนสํารองเล้ียงชีพและกองทุนรวมเพ่ือการเล้ียงชีพ เปนตน 
 2. การสนับสนุนใหธนาคารพาณิชยเปดสาขาใหเพ่ิมมากขึ้น โดยเฉพาะอาํเภอรอบนอกทีย่งั
ไมมีธนาคารพาณิชย เน่ืองจากทําใหประชาชนไดรับความสะดวกและทําใหเกิดการออมไดงายขึ้น. 
 3. พัฒนาตลาดทุนใหเปนแหลงระดมเงินออมระยะยาว เพ่ือใหเปนแหลงในการระดมทุน
ใหกับผูตองการเงินทุนและเพ่ือเปนการเพ่ิมทางเลือกในการออมใหกับผูออมหรือนักลงทุนโดยตรง 
พรอมทั้งใหความรูความเขาใจแกประชาชนในเรื่องของกองทุนรวม เพ่ือกอใหเกิดประโยชนสูงสุดแก
ผูออม 
 
ขอเสนอแนะสําหรับการวิจัยครั้งตอไป 
 1. ในการศึกษาความสัมพันธของการออมในระบบธนาคารพาณิชยและการลงทุนในกองทุน
รวม ควรแยกประเภทของเงินฝากในระบบธนาคารพาณิชยกับประเภทของกองทุนรวมใหชัดเจน
ยิ่งขึ้น เชน เงินฝากออมทรัพย กับ การลงทุนในกองทุนรวมตราสารทุน หรือ เงินฝากประจําประเภท 
3 เดือนกับ การลงทุนในกองทุนรวมตราสารแหงหนี้ระยะสั้น เปนตน ซ่ึงจะทําใหเห็นความชัดเจน
ของความสัมพันธมากขึ้น  
 2. ในการศึกษาปจจัยที่มีผลตอปริมาณเงินฝากธนาคารพาณิชย และมูลคาหนวยลงทุนใน
กองทุนรวม ยังมีปจจัยที่เก่ียวของตาง ๆ อีกมากมายเชน สภาพคลอง และความเสี่ยงของ
หลักทรัพยตาง ๆ ไปลงทุน เปนตน 
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มูลคาหนวยลงทุนทีข่ายไดครั้งแรกของกองทุนรวมแบบปดเปนรายไตรมาส ชวง พ.ศ.  2543 - 
2549  
 

ป พ.ศ. (รายไตรมาส) มูลคาหนวยลงทุนทีข่ายไดครั้งแรก 
(หนวย : ลานบาท) 

Q1 / 2543 52,183.00 
Q2 / 2543 51,813.00 
Q3 / 2543 50,888.04 
Q4 / 2543 46,888.04 
Q1 / 2544 17,723.27 
Q2 / 2544 13,473.20 
Q3 / 2544 12,223.20 
Q4 / 2544 13,786.20 
Q1 / 2545 13,625.90 
Q2 / 2545 13,546.50 
Q3 / 2545 10,397.20 
Q4 / 2545 10,448.90 
Q1 / 2546 10,152.00 
Q2 / 2546 9,872.00 
Q3 / 2546 10,767.00 
Q4 / 2546 110,628.00 
Q1 / 2547 82,265.00 
Q2 / 2547 83,093.00 
Q3 / 2547 85,342.00 
Q4 / 2547 87,721.00 
Q1 / 2548 99,304.00 
Q2 / 2548 107,172.00 
Q3 / 2548 118,835.00 
Q4 / 2548 119,926.00 
Q1 / 2549 117,841.00 
Q2 / 2549 117,753.00 
Q3 / 2549 119,828.00 
Q4 / 2549 136,256.00 

ที่มา : สาํนักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย 
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ปริมาณเงินฝากประจํา 1 ปของธนาคารพาณิชยเปนรายไตรมาส ชวง พ.ศ.  2543 - 2549  
 

ป พ.ศ. (รายไตรมาส) ปริมาณเงินฝากประจํา 1 ป 
(หนวย : ลานบาท) 

Q1 / 2543 473,274.20 
Q2 / 2543 483,175.80 
Q3 / 2543 490,291.70 
Q4 / 2543 479,752.80 
Q1 / 2544 492,390.30 
Q2 / 2544 497,508.10 
Q3 / 2544 492,789.20 
Q4 / 2544 519,156.90 
Q1 / 2545 529,935.50 
Q2 / 2545 552,866.20 
Q3 / 2545 533,438.50 
Q4 / 2545 535,679.70 
Q1 / 2546 543,645.20 
Q2 / 2546 562,254.20 
Q3 / 2546 542,774.20 
Q4 / 2546 463,039.20 
Q1 / 2547 427,878.90 
Q2 / 2547 399,614.40 
Q3 / 2547 397,130.30 
Q4 / 2547 368,895.60 
Q1 / 2548 388,336.00 
Q2 / 2548 389,755.20 
Q3 / 2548 466,465.70 
Q4 / 2548 482,928.30 
Q1 / 2549 620,853.00 
Q2 / 2549 974,280.90 
Q3 / 2549 1,164,237.00 
Q4 / 2549 1,121,313.00 

ที่มา : ธนาคารแหงประเทศไทย 
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ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ เปนรายไตรมาส ชวง พ.ศ.  2543 - 2549 
 

ป พ.ศ. (รายไตรมาส) รายได (GDP) 
(หนวย : ลานบาท) 

Q1 / 2543 1,231,245 
Q2 / 2543 1,189,978 
Q3 / 2543 1,212,115 
Q4 / 2543 1,289,393 
Q1 / 2544 1,284,700 
Q2 / 2544 1,257,209 
Q3 / 2544 1,270,065 
Q4 / 2544 1,321,528 
Q1 / 2545 1,355,115 
Q2 / 2545 1,325,184 
Q3 / 2545 1,343,999 
Q4 / 2545 1,426,345 
Q1 / 2546 1,471,707 
Q2 / 2546 1,424,519 
Q3 / 2546 1,457,881 
Q4 / 2546 1,563,261 
Q1 / 2547 1,583,823 
Q2 / 2547 1,569,039 
Q3 / 2547 1,606,089 
Q4 / 2547 1,730,896 
Q1 / 2548 1,712,686 
Q2 / 2548 1,690,831 
Q3 / 2548 1,783,540 
Q4 / 2548 1,900,603 
Q1 / 2549 1,934,653 
Q2 / 2549 1,893,949 
Q3 / 2549 1,940,435 
Q4 / 2549 2,044,013 

ที่มา : สํานักงานคณะกรรมการพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาต ิ
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อัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 1 ป ของธนาคารพาณิชยเปนรายไตรมาส ชวง พ.ศ.  2543 - 2549 
 

ป พ.ศ. (รายไตรมาส) อัตราดอกเบ้ียเงินฝาก 
(หนวย : รอยละ) 

Q1 / 2543 3.75 
Q2 / 2543 3.75 
Q3 / 2543 3.50 
Q4 / 2543 3.50 
Q1 / 2544 3.00 
Q2 / 2544 3.00 
Q3 / 2544 3.00 
Q4 / 2544 2.75 
Q1 / 2545 2.50 
Q2 / 2545 2.50 
Q3 / 2545 2.50 
Q4 / 2545 2.00 
Q1 / 2546 1.75 
Q2 / 2546 1.25 
Q3 / 2546 1.00 
Q4 / 2546 1.00 
Q1 / 2547 1.00 
Q2 / 2547 1.00 
Q3 / 2547 1.00 
Q4 / 2547 1.00 
Q1 / 2548 1.00 
Q2 / 2548 1.00 
Q3 / 2548 2.00 
Q4 / 2548 2.50 
Q1 / 2549 3.50 
Q2 / 2549 4.00 
Q3 / 2549 4.00 
Q4 / 2549 4.00 

ที่มา : ธนาคารแหงประเทศไทย 
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อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม (ตั๋วเงินคลังและพันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุคงเหลอื 1 ป ) 
เปนรายไตรมาส ชวง พ.ศ.  2543 – 2549 
 

ป พ.ศ. (รายไตรมาส) อัตราผลตอบแทน 
(หนวย : รอยละ) 

Q1 / 2543 7.10 
Q2 / 2543 6.63 
Q3 / 2543 6.59 
Q4 / 2543 5.09 
Q1 / 2544 2.18 
Q2 / 2544 3.16 
Q3 / 2544 3.24 
Q4 / 2544 2.59 
Q1 / 2545 2.24 
Q2 / 2545 2.14 
Q3 / 2545 1.98 
Q4 / 2545 1.79 
Q1 / 2546 1.55 
Q2 / 2546 1.55 
Q3 / 2546 1.22 
Q4 / 2546 1.32 
Q1 / 2547 1.30 
Q2 / 2547 1.49 
Q3 / 2547 1.86 
Q4 / 2547 2.37 
Q1 / 2548 2.54 
Q2 / 2548 2.86 
Q3 / 2548 3.50 
Q4 / 2548 4.40 
Q1 / 2549 4.67 
Q2 / 2549 5.15 
Q3 / 2549 4.98 
Q4 / 2549 4.81 

ที่มา : ธนาคารแหงประเทศไทย 
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อัตราเงินเฟอเปนรายไตรมาส ชวง พ.ศ.  2543 – 2549 
 

ป พ.ศ. (รายไตรมาส) อัตราเงินเฟอ 
(หนวย : รอยละ) 

Q1 / 2543 0.9 
Q2 / 2543 1.7 
Q3 / 2543 2.2 
Q4 / 2543 1.6 
Q1 / 2544 1.4 
Q2 / 2544 2.5 
Q3 / 2544 1.6 
Q4 / 2544 1.1 
Q1 / 2545 0.6 
Q2 / 2545 0.2 
Q3 / 2545 0.3 
Q4 / 2545 1.4 
Q1 / 2546 1.9 
Q2 / 2546 1.7 
Q3 / 2546 1.9 
Q4 / 2546 1.6 
Q1 / 2547 1.9 
Q2 / 2547 2.6 
Q3 / 2547 3.3 
Q4 / 2547 3.1 
Q1 / 2548 2.8 
Q2 / 2548 3.7 
Q3 / 2548 5.6 
Q4 / 2548 6.0 
Q1 / 2549 5.7 
Q2 / 2549 6.0 
Q3 / 2549 3.6 
Q4 / 2549 3.3 

ที่มา : ธนาคารแหงประเทศไทย 



 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
ประวัติยอผูทําสารนิพนธ 
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ประวัติยอผูทําสารนิพนธ 
 

ช่ือ  ช่ือสกุล   น.ส.อนงครัตน  ธิเสนา 
วันเดอืนปเกิด   1 กุมภาพันธ  พ.ศ. 2521 
สถานทีเ่กิด   จังหวัดนาน 
สถานทีอ่ยูปจจุบัน  302/727  ถนนลาดพราว ซอย 71  

แขวงวังทองหลาง  เขตวังทองหลาง  
กรุงเทพมหานคร  10310 

ตําแหนงหนาที่การงานปจจุบัน พนักงานวิเคราะห 
สถานทีท่ํางานปจจุบัน  ฝายจัดการกองทุน  
    ธนาคารกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) 
    333  ถนนสีลม  แขวงสีลม เขตบางรัก 
    กรุงเทพมหานคร  10500 
ประวัติการศึกษา 
  พ.ศ. 2539 มัธยมศึกษา 
    โรงเรยีนสตรศีรนีาน 
  พ.ศ. 2542 เศรษฐศาสตรบัณฑิต  
    มหาวทิยาลัยเชียงใหม 
  พ.ศ. 2550 เศรษฐศาสตรมหาบัณฑิต สาขาวิชาเศรษฐศาสตรการจัดการ 
    มหาวทิยาลัยศรีนครินทรวิโรฒ 
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