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บทคัดยอ 
 

 การศึกษาครั้งนี้ มีวัตถุประสงคเพื่อทดสอบปจจัยที่มีผลตอผลตอบแทนสุทธิของกองทุน
รวมในประเทศไทย  ทําการทดสอบวิเคราะหการถดถอย (regression analysis) โดยวิธีกําลังสอง
นอยที่สุดและศึกษาขอมูลตั้งแตเดือนมกราคม พ.ศ. 2546 ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ. 2548 แบงเปนตรา
สารทุนทั้งหมด 40 กองทุน และตราสารหนี้ทั้งหมด 44 กองทุน  ปจจัยทีใ่ชในการทดสอบไดแก  
อัตราการเติบโตของขนาดกองทุนรวม  อัตราการเติบโตของขนาดกองทุนรวมที่บริหารโดยบริษทั
จัดการกองทนุเดียวกัน  ระยะเวลาการดําเนนิงานของกองทุน  คาธรรมเนียมการจัดการ  
คาธรรมเนียมขายและรับซื้อคืนกองทุน  ความเสี่ยงจากการลงทุนในกองทุน  แบงการศึกษา
ออกเปน 3 แบบจําลอง  คือ ปจจัยที่มีผลตอผลตอบแทนของกองทนุรวมตราสารทุน  ตราสารหนี้  
และทําการทดสอบการเปลี่ยนแปลงโครงสรางโดยใชตวัแปรหุน (dummy variable)  
 ผลการศึกษาพบวา  ปจจัยทีม่ีผลตอผลตอบแทนของกองทุนรวมตราสารทุน  ไดแก  อัตรา
การเติบโตของขนาดกองทนุ  อัตราการเติบโตของขนาดกองทนุรวมที่บริหารโดยบริษัทจดัการ
เดียวกัน  ระยะเวลาการดําเนินงานของกองทุน  และความเสี่ยงของกองลงทุนในกองทุนรวมตรา
สารทุน โดยทีอั่ตราการเติบโตของขนาดกองทุนรวมที่บริหารโดยบริษทัจัดการเดียวกันมีผลกระทบ 
ตอผลตอบแทนของกองทุนรวมตราสารทุนมากกวาอัตราการเติบโตของขนาดกองทนุรวมตราสาร-
ทุน  การที่อัตราการเติบโตของขนาดกองทุนรวมที่บริหารโดยบริษัทจดัการเดยีวกันมีคามากแสดง
ถึงการมีอํานาจตอรองการจองซื้อหุน  รวมถึงการเขาถึงดานขอมูลขาวสาร  ความพรอมดาน
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เครื่องมือและบุคลากร  สวนการที่อัตราการเติบโตของขนาดกองทนุรวมตราสารทุนมีคามากจะมี
ผลอันเนื่องมาจากการประหยัดของขนาด (economies of scale)  สําหรับระยะเวลาการดําเนินงานมี
ผลตอผลตอบแทนของกองทุนรวมตราสารทุน เนื่องจากถากองทุนใดมีระยะเวลาการดําเนนิงาน
นานก็จะเกิดความเชี่ยวชาญของผูจัดการกองทุน  และถากองทุนรวมตราสารทุนใดมคีวามเสี่ยงมาก
ก็จะมีผลทําใหมีผลตอบแทนมากเชนกนั  ในทางกลับกันถากองทุนรวมใดมีความเสี่ยงนอยก็จะมี
ผลตอบแทนที่นอย 
 จากการศึกษาพบวา  ปจจัยที่มีผลตอผลตอบแทนของกองทุนรวมตราสารหนี้  ไดแก  
คาธรรมเนียมการจัดการ  และความเสี่ยงจากการลงทุนในกองทุนรวมตราสารหนี้  ซ่ึงคาธรรมเนียม
การจัดการมีคาเปนลบ  แสดงวาถากองทุนรวมตราสารหนี้ใดมกีารเรียกเก็บคาธรรมเนียมการจดัการ
มากก็จะทําใหมีผลตอบแทนต่ําดวย  สวนความเสีย่งจากการลงทนุในกองทุนรวมตราสารหนี้มี
สัมประสิทธิ์เปนบวกซึ่งถากองทุนรวมตราสารหนี้ใดมคีวามเสี่ยงจากการลงทุนในกองทุนมากกจ็ะ
มีผลตอบแทนมากเชนกนั   
 สําหรับการวิเคราะห การเปลี่ยนแปลงของอัตราการเติบโตของขนาดกองทุนรวมที่สงผล
ตอ ผลตอบแทนของกองทนุรวม เปรยีบเทียบระหวางกองทุนรวมตราสารทุนและกองทุนรวมตรา
สารหนี้  พบวาอัตราการเติบโตของขนาดกองทุนรวมตราสารทุนจะมีผลกระทบตอผลตอบแทน
ของกองทุนรวมมากกวากองทุนรวมตราสารหนี้อยูระหวางรอยละ 0.007 ถึง 0.010        และจากการ 
ศึกษาการเปลีย่นแปลงของอัตราการเติบโตของขนาดกองทุนรวมตราสารทุนที่บริหารโดยบริษัทจดั 
การเดียวกนั ที่สงผลตอผลตอบแทนของกองทุนรวมเปรียบเทียบระหวางกองทนุรวมตราสารทุน
และกองทุนรวมตราสารหนี ้  พบวาอัตราการเติบโตของขนาดกองทนุรวมตราสารทุนที่บริหารโดย
บริษัทจัดการเดียวกันของกองทุนรวมตราสารทุนจะมีผลกระทบตอผลตอบแทนของกองทุนรวม
มากกวากองทนุรวมตราสารหนี้อยูระหวางรอยละ 0.554 ถึงรอยละ 0.577  
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ABSTRACT 

 
The objective of this study is to examine the factors affecting the net return of mutual 

funds in Thailand.  The research methodology is employed regression analysis by mean of the 
Ordinary Least Square (OLS).  The data collection contains information from 40 equity-security 
funds and 44 debt-security funds during the period of January 2003 to December 2005. The 
examined factors in this research study are; (a) growth ratio of fund’s size, (b) growth ratio of 
fund’s size that managed by the same company, (c) the operated years of mutual fund, (d) the 
mutual fund’s management fee, (e) the front end fee and back end fee of mutual fund, and (f) the 
risk taking in mutual fund’s investment. The research involves 3 models which are (a) factors for 
return of equity-security funds, (b) factors for return of debt-security funds, and (c) structure 
change examination by a dummy variable. 

The results reveal that factors affected the return of equity-security fund are (a) growth 
ratio of fund’s size, (b) growth ratio of fund’s size that managed by the same company, (c) the 
operated years of mutual fund, and (d) the risk taking in mutual fund’s investment. It also 
indicates that growth ratio of fund’s size that managed by the same company has a greater impact 
on fund return of equity-security fund than the growth ratio of equity-security fund’s size. The 
significant values of the growth ratio of fund’s size managed by the same company represents the 
negotiation power in share buying as well as information accessibility, tool and manpower 
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availability.  In addition, the significant value of growth ratio of mutual fund’s size has caused by 
the economies of scale. For the operated years of mutual fund, the results show that it has affected 
to the return fund since the longer operated funds shall have more experience in management. 
That is, the high risk mutual fund shall offer the high return, on the other hands; the low risk 
mutual fund shall offer the low return as well. 

The results also find that the factors affected the debt-security fund are ; (a) the mutual 
fund’s management fees and (b) the risk taking in debt-security fund’s investment. According to 
the research study, the management fee has a negative value, which shows that any debt-security 
fund demand the greater management fee, the return fund shall be low. However, the risk taking 
in debt-security fund’s investment presents the positive coefficient, which means any debt- 
security fund with high risk in investment; its return fund shall be high as well. 

According to the study of change in fund’s size grow ratio that affects to return of mutual 
fund by comparing between equity-security fund and debt-security fund, the results exhibit that 
the growth ratio of equity-security fund’s size affects to mutual fund return higher than debt-
security fund about 0.007-0.010. Furthermore, the study of change in equity-security fund’s 
growth ratio managed by the same company discloses that it has affected the return of mutual 
fund. When comparing between equity-security fund and debt-security fund, the results find that 
growth ratio of equity-security fund’s size managed by same company has a greater impact on 
return fund than the debt-security fund about 0.554-0.557. 
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