
 
บทที่ 5 

ผลการศึกษา 
 

 จากขอมูลตางๆของกองทุนรวมประเภทตราสารทุนและตราสารหนี้  นาํมาทําการประมาณ
การดวยวิธี OLS (ordinary least square) ซ่ึงเปนการประมาณคาสัมประสิทธิ์ตางๆในสมการถดถอย
เชิงเสนตรง (linear regression equation) โดยทําการประมาณสมการและทดสอบตัวแปรในหลายๆ
รูปแบบ  และเปนการประมาณการในรูปของสมการเชิงเดี่ยว (single equation) ซ่ึงไดผลการศึกษา
ของแตละสมการดังตอไปนี ้
 
5.1  ผลการศึกษาปจจัยท่ีมีผลกระทบตอผลตอบแทนของกองทุนรวมประเภทตราสารทุนใน 
       ประเทศไทย 
 การศึกษาปจจยัที่มีผลตอผลตอบแทนของกองทุนรวมประเภทตราสารทุน  สามารถแยกได
เปน 6 กรณ ีซ่ึงสามารถแสดงผลไดดังตารางที่ 5.1 
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ตารางที่ 5.1  การประมาณคาสัมประสิทธ์ิของตัวแปรอิสระในแบบจําลองที่ใชในการศึกษาปจจัยท่ีมี 
                     ผลตอผลตอบแทนของกองทุนรวมประเภทตราสารทุน 
 

ตัวแปรตาม (Dependent Variable) = Return ตัวแปรอิสระ 
(Independent Variables) สมการที่ 1 สมการที่ 2 สมการที่ 3 สมการที่ 4 สมการที่ 5 สมการที่ 6 

Constant 
 

10.216 
(0.146) 

8.807 
(0.194) 

10.855 
(0.118) 

9.548 
(0.147) 

7.287 
(0.170) 

10.019 
(0.120) 

GSIZE 
 

0.022 
(0.017)** 

0.017 
(0.021)** 

0.020 
(0.022)** 

0.017 
(0.022)** 

0.017 
(0.019)** 

0.017 
(0.021)** 

GTOTAL 
 

0.438 
(0.033)** 

0.452 
(0.027)** 

0.389 
(0.044)** 

0.413 
(0.029)** 

0.473 
(0.009)*** 

0.431 
(0.018)** 

AGE 
 

0.234 
(0.000)*** 

0.209 
(0.000)*** 

0.239 
(0.000)*** 

0.218 
(0.000)*** 

0.203 
(0.000)*** 

0.213 
(0.000)*** 

MANAGE 
 

-2.205 
(0.621) 

-1.673 
(0.704) 

-3.743 
(0.350) 

-2.911 
(0.441) 

- -2.906 
(0.436) 

FBFEE 
 

-0.329 
(0.788) 

-0.054 
(0.963) 

-0.776 
(0.472) 

-0.437 
(0.645) 

- - 

RISK 
 

3.113 
(0.101) 

3.715 
(0.037)** 

4.113 
(0.004)*** 

4.340 
(0.002)*** 

3.602 
(0.006)*** 

4.065 
(0.001)*** 

SIZEAVERAGE 
 

1.71E-09 
(0.434) 

1.16E-09 
(0.577) 

- - 1.50E-09 
(0.318) 

- 

TOTALSIZEAVER 
 

-6.47E-10 
(0.383) 

- -4.80E-10 
(0.495) 

- - - 

Adjusted R-Squared 0.646 0.648 0.650 0.655 0.667 0.663 
Akaike info criterion 7.472 7.447 7.442 7.407 7.352 7.364 

Schwarz criterion 7.852 7.785 7.780 7.703 7.605 7.617 
Durbin-Watson 2.457 2.352 2.349 2.299 2.343 2.362 

F-Statistic 
 

9.887 
(0.000)*** 

11.26 
(0.000)*** 

11.341 
(0.000)*** 

13.364 
(0.000)*** 

16.643 
(0.000)*** 

16.371 
(0.000)*** 

White Test (Probability) 0.161 0.309 0.285 0.320 0.187 0.156 
ที่มา : จากการคํานวณ 
หมายเหตุ :  1.  ตัวเลขในวงเล็บคือคา p-value 

2.  * มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.1, ** มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05, *** มีนัยสําคัญทางสถิติที่ 
   ระดับ 0.01 
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โดยที ่
 RETURN                 =   ผลตอบแทนของกองทุนรวมตราสารทุน (% ตอป) 
 GSIZE                      =   อัตราการเติบโตของขนาดกองทนุรวมตราสารทุน (% ตอป) 
 GTOTAL                 =   อัตราการเติบโตของขนาดกองทนุรวมตราสารทุนที่บริหารโดย     
                                                    บริษัทจัดการเดียวกัน (% ตอป) 
 AGE                         =   ระยะเวลาการดําเนินงานของกองทุนรวมตราสารทุน (เดือน) 
 MANAGE                =   คาธรรมเนียมการจัดการของกองทุนรวมตราสารทุน (% ของ 
                                                     มูลคาทรัพยสินสุทธิ) 
 FBFEE                     =   คาธรรมเนียมการซื้อบวกคาธรรมเนียมขายของกองทุนรวม 
                                                    ตราสารทุน (%) 
 RISK                        =   ความเสี่ยงของการลงทุนในกองทุนรวมตราสารทุน  วัดจากสวน 
                                                     เบี่ยงเบนมาตรฐาน 
 SIZEAVERAGE      =   ขนาดของกองทุนรวมตราสารทุนเฉลี่ยตอป (บาท) 
 TOTALSIZEAVER  =   ขนาดของกองทนุรวมตราสารทุนที่บริหารโดยบริษัทจดัการ 
                                                      เดียวกันเฉลี่ยตอป (บาท) 
                                                   
 จากตารางที่ 5.1 สามารถอธิบายผลการศึกษาไดดังนี ้
 สมการที่ 1 
 ไดนําเอาปจจยัที่มีผลตอผลตอบแทนของกองทุนรวมตราสารทุนใสลงในสมการทุกตัว
แปร  ซ่ึงก็พบวาอัตราการเตบิโตของขนาดกองทุนรวมตราสารทุน (GSIZE)  อัตราการเติบโตของ
ขนาดกองทุนรวมตราสารทุนที่บริหารโดยบริษัทจัดการเดียวกัน (GTOTAL)  และระยะเวลาการ
ดําเนินงานของกองทุนรวมตราสารทุน (AGE) มีคาสัมประสิทธิ์เปนบวก  และมนียัสําคัญทางสถิติที่
ระดับ 0.05 0.05 และ 0.01 ตามลําดับ  ซ่ึงเปนไปตามสมมติฐานที่ไดตั้งเอาไว  โดยคาสัมประสิทธิ์
ของอัตราการเติบโตของขนาดกองทุนรวมตราสารทุน (GSIZE) มีคาเทากับรอยละ 0.022 ตอป  
แสดงวาถาอัตราการเติบโตของขนาดกองทนุรวมตราสารทุน (GSIZE) เพิ่มขึ้นรอยละ 1 ตอปจะทํา
ใหผลตอบแทนของกองทุนรวมตราสารทุน (RETURN) เพิ่มขึ้นรอยละ 0.022 ตอป  สวนคา
สัมประสิทธิ์ของอัตราการเติบโตของขนาดกองทุนรวมตราสารทุนที่บริหารโดยบรษิัทจัดการ
เดียวกัน (GTOTAL) มีคาเทากับ รอยละ 0.438 ตอปแสดงวาถาอัตราการเติบโตของขนาดกองทนุ
รวมตราสารทุนที่บริหารโดยบริษัทจัดการเดียวกัน (GTOTAL)  เพิ่มขึ้นรอยละ 1 ตอปจะทําให
ผลตอบแทนของกองทุนรวมตราสารทุน (RETURN) เพิ่มขึ้นรอยละ 0.438 ตอป  และคา
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สัมประสิทธิ์ของระยะเวลาการดําเนินงานของกองทุนรวมตราสารทุน (AGE) มีคาเทากับ 0.234 
เดือนแสดงวาถาระยะเวลาการดําเนินงานของกองทุนรวมตราสารทุน (AGE) เพิ่มขึน้ 1 เดือนจะทํา
ใหผลตอบแทนของกองทุนรวมตราสารทุน (RETURN) เพิ่มขึ้นรอยละ 0.234 ตอป   
 สําหรับตัวแปรคาธรรมเนียมการจัดการ (MANAGE)  คาธรรมเนียมซ้ือและขาย (FBFEE)  
มีคาสัมประสิทธิ์เปนลบ  ซ่ึงเปนไปตามสมมติฐานที่ตัง้เอาไวแตไมมนีัยสําคัญทางสถิติ  สวนตัว
แปรความเสี่ยงจากการลงทนุในกองทุนรวมตราสารทุน (RISK)  ขนาดของกองทนุรวมเฉลี่ยตอป 
(SIZEAVERAGE)   และขนาดของกองทนุรวมที่บริหารโดยบริษัทจดัการเดยีวกันเฉลี่ยตอป  
(TOTALSIZEAVER) มีคาสัมประสิทธิ์เปนบวก     ซ่ึงเปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งเอาไวแตไมม ี
นัยสําคัญทางสถิติ 
 ตอมาไดทําการทดสอบปญหา heteroscedasticity ของสมการที่ 1 ดวยวิธี White test พบวา
สมการดังกลาวไมมีปญหา heteroscedasticity และไดคา Durbin-Watson เทากับ 2.457 พบวาไม
สามารถสรุปผลของการเกิดปญหา  autocorrelation ได  สวนคา adjusted- 2R  ที่ไดมีคาเทากับ 0.646 
แสดงถึงความแปรปรวนของตัวแปรตาม (dependent variable) สามารถอธิบายไดดวยตัวแปรอิสระ 
(independent variables) รอยละ 64.6 
 
 สมการที่ 2  
 ทําการตัดตัวแปรขนาดของกองทุนรวมที่บริหารโดยบริษทัจัดการเดียวกันเฉลี่ยตอป  
(TOTALSIZEAVER) ออกจากสมการเนือ่งจากไมมีนยัสําคัญทางสถิติ  พบวาสมการเปลี่ยนแปลง
ไปไมมาก   โดยที่อัตราการเติบโตของขนาดกองทุนรวมตราสารทุน (GSIZE)  อัตราการเติบโตของ
ขนาดกองทุนรวมตราสารทุนที่บริหารโดยบริษัทจัดการเดียวกัน (GTOTAL)  และระยะเวลาการ
ดําเนินงานของกองทุนรวมตราสารทุน (AGE) มีคาสัมประสิทธิ์เปนบวก  และมนียัสําคัญทางสถิติที่
ระดับ 0.05 0.05 และ 0.01 ตามลําดับ  สวนตวัแปรความเสี่ยงจากการลงทุนในกองทุนรวมตราสาร
ทุน (RISK)  กลับพบวามีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 โดยที่สัมประสิทธิ์ของตัวแปรดังกลาวมีคา
เทากับ 3.715 หมายความวาถาความเสี่ยงจากการลงทุนในกองทุนรวมตราสารทุน (RISK) เพิ่มขึ้น
รอยละ 1 จะทาํใหผลตอบแทนของกองทนุรวมตราสารทุน (RETURN) เพิ่มขึ้นรอยละ 3.715 ตอป   
 จากการทดสอบปญหา heteroscedasticity ของสมการที่ 2 ดวยวิธี White test พบวาสมการ
ดังกลาวไมมีปญหา heteroscedasticity และไดคา Durbin-Watson เทากับ 2.352 พบวาไมสามารถ
สรุปผลของการเกิดปญหา  autocorrelation ได  สวนคา adjusted- 2R  ที่ไดมีคาเทากับ 0.648 แสดง
ถึงความแปรปรวนของตัวแปรตาม (dependent variable) สามารถอธิบายไดดวยตวัแปรอิสระ 
(independent variables) รอยละ 64.8 
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 สมการที่ 3 
 ทําการตัดตัวแปรขนาดของกองทุนรวมเฉลี่ยตอป (SIZEAVERAGE) ออกจากสมการ
เนื่องจากไมมนีัยสําคัญทางสถิติ พบวาสมการเปลี่ยนแปลงไปไมมาก   โดยที่อัตราการเติบโตของ
ขนาดกองทุนรวมตราสารทุน (GSIZE)  อัตราการเติบโตของขนาดกองทุนรวมตราสารทุนที่บริหาร
โดยบริษัทจดัการเดียวกนั (GTOTAL)  และระยะเวลาการดําเนนิงานของกองทุนรวมตราสารทุน 
(AGE) มีคาสัมประสิทธิ์เปนบวก  และมนีัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 0.05 และ 0.01 ตามลําดับ  
สวนตัวแปรความเสี่ยงจากการลงทุนในกองทุนรวมตราสารทุน (RISK)  กลับพบวามนีัยสําคัญทาง
สถิติเพิ่มขึ้นจากที่ระดับ 0.05 เปนที่ระดับ 0.01 โดยที่สัมประสิทธิ์ของตัวแปรดังกลาวมีคาเพิ่มขึ้น
จาก 3.715 เปน 4.113 หมายความวาถาความเสี่ยงจากการลงทุนในกองทุนรวมตราสารทุน (RISK) 
เพิ่มขึ้นรอยละ 1 จะทําใหผลตอบแทนของกองทุนรวมตราสารทุน (RETURN) เพิ่มขึ้นรอยละ 
4.113 ตอป   
 จากการทดสอบปญหา heteroscedasticity ของสมการที่ 3 ดวยวิธี White test พบวาสมการ
ดังกลาวไมมีปญหา heteroscedasticity และไดคา Durbin-Watson เทากับ 2.349 พบวาไมสามารถ
สรุปผลของการเกิดปญหา  autocorrelation ได  สวนคา adjusted- 2R  ที่ไดมีคาเทากับ 0.650 แสดง
ถึงความแปรปรวนของตัวแปรตาม (dependent variable)    สามารถอธิบายไดดวยตัวแปรอิสระ  
(independent variables) รอยละ 65.0 
  
 สมการที่ 4 
 ทําการตัดตัดแปรออก 2 ตัวออกจากสมการ คอื ขนาดของกองทุนรวมเฉลี่ยตอป 
(SIZEAVERAGE) และขนาดของกองทุนรวมที่บริหารโดยบริษัทจดัการเดียวกันเฉลีย่ตอป  
(TOTALSIZEAVER) พบวาสมการเปลี่ยนแปลงไปไมมาก   โดยที่อัตราการเติบโตของขนาด
กองทุนรวมตราสารทุน (GSIZE)  อัตราการเติบโตของขนาดกองทนุรวมตราสารทุนที่บริหารโดย
บริษัทจัดการเดียวกัน (GTOTAL)  และระยะเวลาการดําเนินงานของกองทุนรวมตราสารทุน (AGE) 
มีคาสัมประสิทธิ์เปนบวก  และมีนยัสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 0.05 และ 0.01 ตามลําดับ  สวนตัว
แปรความเสี่ยงจากการลงทนุในกองทุนรวมตราสารทุน (RISK)  มีนยัสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 
โดยที่สัมประสิทธิ์ของตัวแปรดังกลาวมีคาเพิ่มขึ้นจาก 4.113 เปน 4.340 หมายความวาถาความเสี่ยง
จากการลงทุนในกองทุนรวมตราสารทุน (RISK) เพิ่มขึ้นรอยละ 1 จะทาํใหผลตอบแทนของกองทนุ
รวมตราสารทุน (RETURN) เพิ่มขึ้นรอยละ 4.340 ตอป   
 จากการทดสอบปญหา heteroscedasticity ของสมการที่ 4 ดวยวิธี White test พบวาสมการ
ดังกลาวไมมีปญหา heteroscedasticity และไดคา Durbin-Watson เทากับ 2.299 พบวาไมสามารถ
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สรุปผลของการเกิดปญหา  autocorrelation ได  สวนคา adjusted- 2R  ที่ไดมีคาเทากับ 0.655 แสดง
ถึงความแปรปรวนของตัวแปรตาม (dependent variable)    สามารถอธิบายไดดวยตัวแปรอิสระ  
(independent variables) รอยละ 65.5 
 
 สมการที่ 5 
 ทําการตัดตัวแปรออกจากสมการ 3 ตัว คือ ขนาดของกองทุนรวมที่บริหารโดยบริษัท
จัดการเดียวกนัเฉลี่ยตอป (TOTALSIZEAVER) คาธรรมเนียมการจัดการ (MANAGE)  และ
คาธรรมเนียมซ้ือและขาย (FBFEE)  พบวาสมการเปลี่ยนแปลงไปไมมาก   โดยที่อัตราการเติบโต
ของขนาดกองทุนรวมตราสารทุน (GSIZE)  และระยะเวลาการดําเนนิงานของกองทนุรวมตราสาร
ทุน (AGE) มีคาสัมประสิทธิ์เปนบวก  และมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 0.01 ตามลําดับ  แต
กลับพบวาตวัแปรอัตราการเติบโตของขนาดกองทุนรวมตราสารทุนที่บริหารโดยบรษิัทจัดการ
เดียวกัน (GTOTAL) มีนยัสําคัญเพิ่มขึ้นจากที่ระดับ 0.05 เปนที่ระดบั 0.01 สวนตวัแปรความเสี่ยง
จากการลงทุนในกองทุนรวมตราสารทุน (RISK)   มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01   โดยที่สัมประ- 
สิทธิ์ของตัวแปรดังกลาวมีคาลดลงจาก 4.340 เปน 3.602 หมายความวาถาความเสี่ยงจากการลงทนุ
ในกองทุนรวมตราสารทุน (RISK) เพิ่มขึ้นรอยละ 1 จะทําใหผลตอบแทนของกองทุนรวมตราสาร
ทุน (RETURN) เพิ่มขึ้นรอยละ 3.602 ตอป   
 จากการทดสอบปญหา heteroscedasticity ของสมการที่ 5 ดวยวิธี White test พบวาสมการ
ดังกลาวไมมีปญหา heteroscedasticity และไดคา Durbin-Watson เทากับ 2.343 พบวาไมสามารถ
สรุปผลของการเกิดปญหา  autocorrelation ได  สวนคา adjusted- 2R  ที่ไดมีคาเทากับ 0.667 แสดง
ถึงความแปรปรวนของตัวแปรตาม (dependent variable)    สามารถอธิบายไดดวยตัวแปรอิสระ  
(independent variables) รอยละ 66.7 
 
 สมการที่ 6 
 ทําการตัดตัวแปรออกจากสมการ 3 ตัว คือ ขนาดของกองทุนรวมเฉลี่ยตอป  
(SIZEAVERAGE)  คาธรรมเนียมการจัดการ (MANAGE)  และขนาดของกองทุนรวมที่บริหารโดย
บริษัทจัดการเดียวกันเฉลีย่ตอป (TOTALSIZEAVER) พบวาสมการเปลี่ยนแปลงไปไมมาก โดยที่
อัตราการเติบโตของขนาดกองทุนรวมตราสารทุน (GSIZE)  และระยะเวลาการดําเนินงานของ
กองทุนรวมตราสารทุน (AGE) มีคาสัมประสิทธิ์เปนบวก  และมนีัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 
0.01 ตามลําดับ  แตกลับพบวาตัวแปรอัตราการเติบโตของขนาดกองทนุรวมตราสารทุนที่บริหาร
โดยบริษัทจดัการเดียวกนั (GTOTAL) มีนัยสําคัญลดลงจากที่ระดับ 0.01 เปนที่ระดับ 0.05 สวนตัว
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แปรความเสี่ยงจากการลงทนุในกองทุนรวมตราสารทุน (RISK)  มีนยัสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 
โดยที่สัมประสิทธิ์ของตัวแปรดังกลาวมีคาเพิ่มขึ้นจาก 3.602 เปน 4.065 หมายความวาถาความเสี่ยง
จากการลงทุนในกองทุนรวมตราสารทุน (RISK) เพิ่มขึ้นรอยละ 1 จะทาํใหผลตอบแทนของกองทนุ
รวมตราสารทุน (RETURN) เพิ่มขึ้นรอยละ 4.065 ตอป   
 จากการทดสอบปญหา heteroscedasticity ของสมการที่ 5 ดวยวิธี White test พบวาสมการ
ดังกลาวไมมีปญหา heteroscedasticity และไดคา Durbin-Watson เทากับ 2.362 พบวาไมสามารถ
สรุปผลของการเกิดปญหา  autocorrelation ได  สวนคา adjusted- 2R  ที่ไดมีคาเทากับ 0.663 แสดง
ถึงความแปรปรวนของตัวแปรตาม (dependent variable)    สามารถอธิบายไดดวยตัวแปรอิสระ  
(independent variables) รอยละ 66.3 
 
5.2  ผลการศึกษาปจจัยท่ีมีผลกระทบตอผลตอบแทนของกองทุนรวมประเภทตราสารหนี้ใน 
       ประเทศไทย 
 การศึกษาปจจยัที่มีผลตอผลตอบแทนของกองทุนรวมประเภทตราสารหนี้  สามารถแยกได
เปน 5 กรณ ีซ่ึงสามารถแสดงผลไดดังตารางที่ 5.2 
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ระดับ 0.01 
 3.  # สมการที่ 4 และ 5 แสดงขอมูลหลังจากแกปญหา heteroscedasticity แลว 

ตารางที่ 5.2  การประมาณคาสัมประสิทธ์ิของตัวแปรอิสระในแบบจําลองที่ใชในการศึกษาปจจัย 
                 ท่ีมีผลตอผลตอบแทนของกองทุนรวมประเภทตราสารหนี้ 
 

ตัวแปรตาม (Dependent Variable) = Return ตัวแปรอิสระ 
(Independent Variables) สมการที่ 1 สมการที่ 2 สมการที่ 3 สมการที่ 4# สมการที่ 5# 

Constant 
 

1.199 
(0.056) 

1.250 
(0.050) 

1.199 
(0.047) 

1.291 
(0.031) 

0.968 
(0.058) 

GSIZE 
 

3.58E-04 
(0.500) 

3.98E-04 
(0.433) 

4.54E-04 
(0.349) 

- - 

GTOTAL 
 

0.001 
(0.504) 

0.002 
(0.434) 

- - - 

AGE 
 

-0.004 
(0.339) 

-0.004 
(0.325) 

-0.004 
(0.298) 

-0.004 
(0.281) 

- 

MANAGE 
 

-1.207 
(0.066)* 

-1.252 
(0.060)* 

-1.242 
(0.053)* 

-1.316 
(0.039)** 

-1.231 
(0.052)* 

FBFEE 
 

-0.079 
(0.156) 

-0.083 
(0.142) 

-0.071 
(0.180) 

-0.069 
(0.190) 

-0.057 
(0.269) 

RISK 
 

7.829 
(0.000)*** 

7.913 
(0.000)*** 

8.067 
(0.000)*** 

8.069 
(0.000)*** 

7.801 
(0.000)*** 

SIZEAVERAGE 
 

3.06E-12 
(0.901) 

- - - - 

TOTALSIZEAVER 
 

- -7.23E-12 
(0.689) 

- - - 

Adjusted  R-Squared 0.393 0.396 0.417 0.419 0.416 
Akaike info criterion 2.522 2.518 2.445 2.423 2.407 

Schwarz criterion 2.846 2.842 2.688 2.625 2.570 
Durbin-Watson 1.394 1.382 1.395 1.438 1.328 

F-Statistic 
 

4.981 
(0.001)*** 

5.022 
(0.000)*** 

7.158 
(0.000)*** 

8.745 
(0.000)*** 

11.209 
(0.000)*** 

White Test (Probability) 0.181 0.169 0.062 0.981 0.179 
ที่มา : จากการคํานวณ 
หมายเหตุ :  1.  ตัวเลขในวงเล็บคือคา p-value 
             2.  * มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.1, ** มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05, *** มีนัยสําคัญทางสถิติ 
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โดยที ่  
 RETURN                 =   ผลตอบแทนของกองทุนรวมตราสารหนี้ (% ตอป) 
 GSIZE                      =   อัตราการเติบโตของขนาดกองทนุรวมตราสารหนี ้(% ตอป) 
 GTOTAL                 =   อัตราการเติบโตของขนาดกองทนุรวมตราสารหนี้ที่บริหารโดย     
                                                    บริษัทจัดการเดียวกัน (% ตอป) 
 AGE                         =   ระยะเวลาการดําเนินงานของกองทุนรวมตราสารหนี้ (เดือน) 
 MANAGE                =   คาธรรมเนียมการจัดการของกองทุนรวมตราสารหนี้ (% ของ 
                                                    มูลคาทรัพยสินสุทธิ) 
 FBFEE                     =   คาธรรมเนียมการซื้อบวกคาธรรมเนียมขายของกองทุนรวม 
                                                    ตราสารหนี้ (%) 
 RISK                        =   ความเสี่ยงของการลงทุนในกองทุนรวมตราสารหนี้  วดัจากสวน 
                                                    เบี่ยงเบนมาตรฐาน 
 SIZEAVERAGE      =   ขนาดของกองทุนรวมตราสารหนี้เฉลี่ยตอป (บาท) 
 TOTALSIZEAVER  =  ขนาดของกองทุนรวมตราสารหนี้ที่บริหารโดยบริษัทจัดการ 
                                                     เดียวกันเฉลี่ยตอป (บาท) 
 
 จากตารางที่ 5.2 สามารถอธิบายผลการศึกษาไดดังนี ้
 สมการที่ 1  
 ทําการตัดตัวแปรขนาดของกองทุนรวมตราสารหนี้ที่บริหารโดยบริษัทจดัการเดยีวกันเฉลี่ย
ตอป (TOTALSIZEAVER) ออกจากสมการ พบวาคาธรรมเนียมการจัดการของกองทุนรวมตราสาร
หนี้ (MANAGE)  มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.1 โดยท่ีสัมประสิทธิ์ของตัวแปรดงักลาวมีคาเพิม่
เทากับ -1.207 หมายความวาถาคาธรรมเนียมการจดัการของกองทุนรวมตราสารหนี ้ (MANAGE) 
เพิ่มขึ้นรอยละ 1   จะทําใหผลตอบแทนของกองทุนรวมตราสารหนี้ (RETURN) ลดลงรอยละ 1.207 
ตอป   และความเสี่ยงจากการลงทุนในกองทุนรวมตราสารหนี้ (RISK) มีสัมประสิทธิ์เปนบวกและ
มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 มีคาเทากับรอยละ 7.829 แสดงวาถาความเสี่ยงจากการลงทุนใน
กองทุนรวมตราสารหนี้ (RISK) เพิ่มขึ้นรอยละ 1 ตอปจะทําใหผลตอบแทนของกองทุนรวมตราสาร
หนี้ (RETURN) เพิ่มขึ้นรอยละ 7.829 ตอป   
 สําหรับอัตราการเติบโตของขนาดกองทุนรวมตราสารหนี้ (GSIZE)  อัตราการเติบโตของ
ขนาดกองทุนรวมตราสารหนี้ที่บริหารโดยบริษัทจัดการเดียวกัน (GTOTAL)  มีคาสัมประสิทธิ์เปน
บวก  ซ่ึงตรงกับสมมติฐานที่ตั้งเอาไวแตไมมีนัยสําคัญทางสถิติ  สวนระยะเวลาการดําเนินงานของ
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กองทุนรวมตราสารหนี้ (AGE)  และคาธรรมเนียมการซื้อและขายของกองทุนรวมตราสารหนี ้
(FBFEE) มีคาสัมประสิทธิ์เปนลบและไมมีนัยสําคัญทางสถิติ 
 จากการทดสอบปญหา heteroscedasticity ของสมการที่ 1 ดวยวิธี White test พบวาสมการ
ดังกลาวไมมีปญหา heteroscedasticity และไดคา Durbin-Watson เทากับ 1.394 พบวาไมสามารถ
สรุปผลของการเกิดปญหา  autocorrelation ได  สวนคา adjusted- 2R  ที่ไดมีคาเทากับ 0.393 แสดง
ถึงความแปรปรวนของตัวแปรตาม (dependent variable) สามารถอธิบายไดดวยตวัแปรอิสระ 
(independent variables) รอยละ 39.3 
 
 สมการที่ 2 
 ทําการตัดตัวแปรขนาดของกองทุนรวมเฉลี่ยตอป (SIZEAVERAGE) ออกจากสมการ
เนื่องจากไมมนีัยสําคัญทางสถิติ พบวาสมการเปลี่ยนแปลงไปไมมาก โดยทีค่าธรรมเนียมการ
จัดการของกองทุนรวมตราสารหนี้ (MANAGE)  มีสัมประสิทธิ์เปนลบและมีนยัสําคัญที่สถิติที่
ระดับ 0.1 โดยท่ีสัมประสิทธิ์ของตัวแปรดงักลาวมีคาลดลงจาก -1.207 เปน -1.252 หมายความวาถา
คาธรรมเนียมการจัดการของกองทุนรวมตราสารหนี้ (MANAGE) เพิ่มขึ้นรอยละ 1   จะทําให
ผลตอบแทนของกองทุนรวมตราสารหนี้ (RETURN) ลดลงรอยละ 1.252 ตอป  และความเสีย่งจาก
การลงทุนในกองทุนรวมตราสารหนี้ (RISK) มีสัมประสิทธิ์เปนบวกและมีนยัสําคัญทางสถิติที่
ระดับ 0.01  แตกลับพบวาขนาดของกองทนุรวมตราสารหนี้ที่บริหารโดยบริษัทจดัการเดียวกันเฉลีย่
ตอป (TOTALSIZEAVER) มีสัมประสิทธิ์เปนลบซึ่งไมตรงกับสมมติฐานที่ตั้งเอาไว  และไมมี
นัยสําคัญทางสถิติ 
 จากการทดสอบปญหา heteroscedasticity ของสมการที่ 2 ดวยวิธี White test พบวาสมการ
ดังกลาวไมมีปญหา heteroscedasticity และไดคา Durbin-Watson เทากับ 1.382 พบวาไมสามารถ
สรุปผลของการเกิดปญหา  autocorrelation ได  สวนคา adjusted- 2R  ที่ไดมีคาเทากับ 0.396 แสดง
ถึงความแปรปรวนของตัวแปรตาม (dependent variable)    สามารถอธิบายไดดวยตัวแปรอิสระ  
(independent variables) รอยละ 39.6 
 
 สมการที่ 3 
 ทําการตัดตัดแปรออก 3 ตัวออกจากสมการ คือ ขนาดของกองทุนรวมตราสารหนี้เฉลี่ยตอ
ป (SIZEAVERAGE)  ขนาดของกองทุนรวมตราสารหนี้ที่บริหารโดยบริษัทจัดการเดียวกันเฉลี่ยตอ
ป (TOTALSIZEAVER) และอัตราการเติบโตของขนาดกองทุนรวมตราสารหนี้ที่บริหารโดยบริษัท
จัดการเดียวกนั (GTOTAL)  พบวาสมการเปลี่ยนแปลงไปไมมาก  โดยที่คาธรรมเนียมการจัดการ
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ของกองทุนรวมตราสารหนี้ (MANAGE)  มีสัมประสิทธิ์เปนลบและมีนัยสําคัญที่สถิติที่ระดับ 0.1 
โดยที่สัมประสิทธิ์ของตัวแปรดังกลาวมีคาเพิ่มขึ้นจาก -1.252 เปน -1.242 หมายความวาถา
คาธรรมเนียมการจัดการของกองทุนรวมตราสารหนี้ (MANAGE) เพิ่มขึ้นรอยละ 1   จะทําให
ผลตอบแทนของกองทุนรวมตราสารหนี้ (RETURN) ลดลงรอยละ 1.242 ตอป  และความเสีย่งจาก
การลงทุนในกองทุนรวมตราสารหนี้ (RISK) มีสัมประสิทธิ์เปนบวกและมีนยัสําคัญทางสถิติที่
ระดับ 0.01   
 จากการทดสอบปญหา heteroscedasticity ของสมการที่ 3 ดวยวิธี White test พบวาสมการ
ดังกลาวไมมีปญหา heteroscedasticity และไดคา Durbin-Watson เทากับ 1.395 พบวาไมสามารถ
สรุปผลของการเกิดปญหา  autocorrelation ได  สวนคา adjusted- 2R  ที่ไดมีคาเทากับ 0.417 แสดง
ถึงความแปรปรวนของตัวแปรตาม (dependent variable)    สามารถอธิบายไดดวยตัวแปรอิสระ  
(independent variables) รอยละ 41.7 
 
 สมการที่ 4 
 ทําการตัดตัดแปรออก 4 ตัวออกจากสมการ คือ ขนาดของกองทุนรวมตราสารหนี้เฉลี่ยตอ
ป (SIZEAVERAGE)  ขนาดของกองทุนรวมตราสารหนี้ที่บริหารโดยบริษัทจัดการเดียวกันเฉลี่ยตอ
ป (TOTALSIZEAVER) อัตราการเตบิโตของขนาดกองทุนรวมตราสารหนี้ที่บริหารโดยบรษิัท
จัดการเดียวกนั (GTOTAL)  และอัตราการเติบโตของขนาดกองทุนรวมตราสารหนี ้ (GSIZE)  จาก
การทดสอบปญหา heteroscedasticity พบวาสมการที่ 4 เกิดปญหา heteroscedasticity จึงทําการ
แกปญหาดวยวิธีการถวงน้ําหนักดวยสวนกลับของคาคลาดเคลื่อนกําลังสอง (weighted least square 
ดวย 1/residual^2) ไดผลการแกปญหาดังตารางที่ 5.2  ซ่ึงพบวาสมการเปลี่ยนแปลงไปไมมาก  แต
กลับพบวาตวัแปรคาธรรมเนียมการจดัการของกองทุนรวมตราสารหนี ้ (MANAGE)  กลับมี
นัยสําคัญทางสถิติเพิ่มขึ้นจากระดับ 0.1 เปน 0.05 โดยทีสั่มประสิทธิ์ของตัวแปรดังกลาวลดลงจาก -
1.242  เปน -1.316 แสดงวาถาคาธรรมเนียมการจดัการของกองทุนรวมตราสารหนี ้ (MANAGE) 
เพิ่มขึ้นรอยละ 1   จะทําใหผลตอบแทนของกองทุนรวมตราสารหนี้ (RETURN) ลดลงรอยละ 1.316 
ตอป  และความเสี่ยงจากการลงทุนในกองทุนรวมตราสารหนี้ (RISK) มีสัมประสิทธิ์เปนบวกและมี
นัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01   
 จากการทดสอบปญหา heteroscedasticity ของสมการที่ 4 ดวยวิธี White test พบวาสมการ
ดังกลาวไมมีปญหา heteroscedasticity และไดคา Durbin-Watson เทากับ 1.438 พบวาไมสามารถ
สรุปผลของการเกิดปญหา  autocorrelation ได  สวนคา adjusted- 2R  ที่ไดมีคาเทากับ 0.419 แสดง
ถึงความแปรปรวนของตัวแปรตาม (dependent variable)    สามารถอธิบายไดดวยตัวแปรอิสระ  
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(independent variables) รอยละ 41.9 
 สมการที่ 5 
 ทําการตัดตัดแปรออก 5 ตัวออกจากสมการ คือ ขนาดของกองทุนรวมตราสารหนี้เฉลี่ยตอ
ป (SIZEAVERAGE)  ขนาดของกองทุนรวมตราสารหนี้ที่บริหารโดยบริษัทจัดการเดียวกันเฉลี่ยตอ
ป (TOTALSIZEAVER) อัตราการเตบิโตของขนาดกองทุนรวมตราสารหนี้ที่บริหารโดยบรษิัท
จัดการเดียวกนั (GTOTAL)  อัตราการเติบโตของขนาดกองทุนรวมตราสารหนี้ (GSIZE) และ
ระยะเวลาการดําเนินงานของกองทุนรวมตราสารทุน (AGE)   จากการทดสอบปญหา  
heteroscedasticity พบวาสมการที่ 5 เกิดปญหา heteroscedasticity จึงทําการแกปญหาดวยวิธีการ
ถวงน้ําหนกัดวยสวนกลับของคาคลาดเคลื่อนกําลังสอง (weighted least square ดวย 1/residual^2) 
ไดผลการแกปญหาดังตารางที่ 5.2  ซ่ึงพบวาสมการเปลี่ยนแปลงไปไมมาก  ซ่ึงคาธรรมเนียมการ
จัดการของกองทุนรวมตราสารหนี้ (MANAGE)  มีสัมประสิทธิ์เปนลบและมีนัยสําคัญทางสถิติที่
ระดับ 0.05 โดยที่สัมประสิทธิ์ของตัวแปรดังกลาวเพิม่ขึ้นจาก -1.316  เปน -1.231 แสดงวาถา
คาธรรมเนียมการจัดการของกองทุนรวมตราสารหนี้ (MANAGE) เพิ่มขึ้นรอยละ 1 จะทาํให
ผลตอบแทนของกองทุนรวมตราสารหนี้ (RETURN) ลดลงรอยละ 1.231 ตอป  และความเสีย่งจาก
การลงทุนในกองทุนรวมตราสารหนี้ (RISK) มีสัมประสิทธิ์เปนบวกและมีนยัสําคัญทางสถิติที่
ระดับ 0.01   
 จากการทดสอบปญหา heteroscedasticity ของสมการที่ 5 ดวยวิธี White test พบวาสมการ
ดังกลาวไมมีปญหา heteroscedasticity และไดคา Durbin-Watson เทากับ 1.328 พบวาไมสามารถ
สรุปผลของการเกิดปญหา  autocorrelation ได  สวนคา adjusted- 2R  ที่ไดมีคาเทากับ 0.416 แสดง
ถึงความแปรปรวนของตัวแปรตาม (dependent variable)    สามารถอธิบายไดดวยตัวแปรอิสระ  
(independent variables) รอยละ 41.6 
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5.3 ผลการศึกษาปจจัยท่ีมีผลตอผลตอบแทนของกองทุนรวมเปรียบเทียบระหวางกองทุนรวมตรา
สารทุนและตราสารหนี ้

 
จากผลการศึกษาในตารางที่ 5.1 และ 5.2  และทําการเปรียบเทียบปจจยัทีม่ีผลตอผลตอบแทน

ของกองทุนรวมเปรียบเทียบระหวางกองทนุรวมตราสารทุนและตราสารหนี้ไดดังนี ้
1. สัมประสิทธ์ิคาคงที ่(constant) 

กองทุนรวมตราสารทุน  มีคาอยูระหวางชวง 7.287 ถึง 10.855 
กองทุนรวมตราสารหนี้  มีคาอยูระหวางชวง 0.968 ถึง 1.291 

  
2. คาสัมประสิทธ์ิดานปจจัยของอัตราการเตบิโตของขนาดกองทุน (Gsize) 

กองทุนรวมตราสารทุน  มีคาอยูระหวางชวง 0.017 ถึง 0.022 
กองทุนรวมตราสารหนี้  มีคาอยูระหวางชวง 3.58E-04 ถึง 4.54E-04 
 

3. คาสัมประสิทธ์ิดานปจจัยของอัตราการเตบิโตของขนาดกองทุนรวมที่บริหารโดยบรษิัท
จัดการเดียวกัน  (Gtotal) 
กองทุนรวมตราสารทุน  มีคาอยูระหวางชวง 0.389 ถึง 0.473 
กองทุนรวมตราสารหนี้  มีคาอยูระหวางชวง 0.001 ถึง 0.002 
 

4. คาสัมประสิทธ์ิดานปจจัยของระยะเวลาการดําเนินงานของกองทุน (Age) 
กองทุนรวมตราสารทุน  มีคาอยูระหวางชวง 0.203 ถึง 0.234 
กองทุนรวมตราสารหนี้  มีคาเทากับ -0.004 
 

5. คาสัมประสิทธ์ิดานปจจัยของคาธรรมเนยีมการจัดการของกองทุน (Manage) 
กองทุนรวมตราสารทุน  มีคาอยูระหวางชวง -3.743 ถึง -1.673 
กองทุนรวมตราสารหนี้  มีคาอยูระหวางชวง -1.316 ถึง -1.207 
 

6. คาสัมประสิทธ์ิดานปจจัยของคาธรรมเนยีมการซื้อและขายกองทุน (Fbfee) 
กองทุนรวมตราสารทุน  มีคาอยูระหวางชวง -0.776 ถึง -0.054 
กองทุนรวมตราสารหนี้  มีคาอยูระหวางชวง -0.083 ถึง -0.057 
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7. คาสัมประสิทธ์ิดานความเสีย่งจากการลงทุนในกองทุน (Risk) 
กองทุนรวมตราสารทุน  มีคาอยูระหวางชวง 3.113 ถึง 4.340 
กองทุนรวมตราสารหนี้  มีคาอยูระหวางชวง 7.829 ถึง 8.069 

 
 จากขอมูลสามารถสรุปไดคือ อัตราการเตบิโตของขนาดกองทุน  อัตราการเติบโตของ
ขนาดกองทุนรวมที่บริหารโดยบริษัทจดัการเดียวกัน  และระยะเวลาการดําเนินงานของกองทุน  มี
ผลตอกองทุนรวมตราสารทุนมากกวากองทุนรวมตราสารหนี้  สวนคาธรรมเนียมการจัดการและ
คาธรรมเนียมการซื้อและขายมีผลตอกองทุนรวมตราสารหนี้มากกวากองทุนรวมตราสารทุน 
 
5.4  ผลการศึกษาการเปลี่ยนแปลงของอัตราการเติบโตของขนาดกองทนุรวม (GSIZE) และอัตรา 
        การเติบโตของขนาดกองทุนรวมที่บริหารโดยบริษทัจัดการเดียวกัน (GTOTAL)ท่ีมีผลตอ 
        ผลตอบแทนของกองทนุรวม (RETURN) เปรียบเทียบระหวางกองทุนรวมตราสารทุนและ  
        กองทุนรวมตราสารหนี ้
 จากการทดสอบวาอัตราการเติบโตของขนาดกองทุนรวม (GSIZE) และอัตราการเติบโต
ของขนาดกองทุนรวมที่บริหารโดยบริษัทจดัการเดยีวกัน(GTOTAL) ที่มีผลตอผลตอบแทนของ
กองทุนรวมตราสารทุนวาจะมีการเปลี่ยนแปลงไปจากกองทุนรวมตราสารหนี้หรือไมอยางไร  การ
ทดสอบการเปลี่ยนแปลงของโครงสรางการเปลี่ยนแปลงของอัตราการเติบโตของขนาดกองทุนรวม
และอัตราการเติบโตของขนาดกองทุนรวมที่บริหารโดยบริษัทจัดการเดียวกัน (structural change) 
โดยใหเพิ่มตวัแปรหุน (dummy variable) เขาไปในแตละสมการแสดงผลการศึกษาไดดังตารางที่ 
5.3 
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ตารางที่ 5.3  การประมาณคาสัมประสิทธ์ิของตัวแปรอิสระในแบบจําลองที่ใชในการศึกษาปจจัยท่ีมี 
                     ผลตอผลตอบแทนของกองทุนรวมประเภทตราสารทุนและตราสารหนี ้
 

ตัวแปรตาม (Dependent Variable) = Return ตัวแปรอิสระ 
(Independent Variables) สมการที่ 1 สมการที ่2 สมการที ่3 สมการที ่4 สมการที ่5# 

Constant 
 

-9.471 
(0.000) 

-8.556 
(0.001) 

-9.014 
(0.001) 

-8.671 
(0.001) 

-7.824 
(0.000) 

GSIZE 
 

0.002 
(0.630) 

0.002 
(0.670) 

4.80E-04 
(0.918) 

0.001 
(0.883) 

- 

GTOTAL 
 

-0.010 
(0.678) 

0.007 
(0.695) 

-0.002 
(0.942) 

0.005 
(0.792) 

- 

AGE 
 

0.132 
(0.000)*** 

0.134 
(0.000)*** 

0.126 
(0.000)*** 

0.128 
(0.000)*** 

0.129 
(0.000)*** 

MANAGE 
 

0.135 
(0.959) 

-0.029 
(0.991) 

0.455 
(0.862) 

0.323 
(0.901) 

- 

FBFEE 
 

0.341 
(0.409) 

0.238 
(0.554) 

0.307 
(0.461) 

0.265 
(0.510) 

- 

RISK 
 

4.014 
(0.000)*** 

3.842 
(0.000)*** 

3.774 
(0.000)*** 

3.737 
(0.000)*** 

3.882 
(0.000)*** 

SIZEAVERAGE 
 

-3.43E-10 
(0.162) 

-2.13E-10 
(0.316) 

- - - 

TOTALSIZEAVER 
 

1.92E-10 
(0.285) 

- 6.68E-11 
(0.669) 

- - 

D1 
 

24.661 
(0.000)*** 

24.853 
(0.000)*** 

25.213 
(0.000)*** 

25.206 
(0.000)*** 

24.856 
(0.000)*** 

D1*GSIZE 
 

0.007 
(0.336) 

0.008 
(0.268) 

0.009 
(0.213) 

0.009 
(0.204) 

0.009 
(0.069)* 

D1*GTOTAL 
 

0.569 
(0.000)*** 

0.554 
(0.000)*** 

0.577 
(0.000)*** 

0.569 
(0.000)*** 

0.565 
(0.000)*** 

Adjusted  R-Squared 0.877 0.877 0.875 0.877 0.882 
Akaike info criterion 6.928 6.921 6.932 6.911 6.824 

Schwarz criterion 7.276 7.239 7.250 7.200 6.998 
Durbin-Watson stat 2.062 2.045 2.030 2.034 1.992 

F-Statistic 
 

54.763 
(0.000)*** 

59.992 
(0.000)*** 

59.232 
(0.000)*** 

66.526 
(0.000)*** 

124.973 
(0.000)*** 

White Test  (Probability) 0.329 0.135 0.224 0.084 0.711 

ที่มา : จากการคํานวณ 
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 3.  # สมการที่ 5, 6 และ 7 แสดงขอมูลหลังจากแกปญหา heteroscedasticity แลว 

ตารางที่ 5.3 (ตอ)   
ตัวแปรตาม (Dependent Variable) = Return ตัวแปรอิสระ 

(Independent Variables) สมการที่ 6# สมการที่ 7# 
Constant 

 
-8.429 
(0.000) 

-8.010 
(0.000) 

GSIZE 
 

0.001 
(0.835) 

- 

GTOTAL 
 

- 0.007 
(0.681) 

AGE 
 

0.129 
(0.000)*** 

0.129 
(0.000)*** 

MANAGE - - 
FBFEE 

 
0.284 

(0.468) 
- 

RISK 
 

3.718 
(0.000)*** 

3.879 
(0.000)*** 

SIZEAVERAGE - - 
TOTALSIZEAVER - - 

D1 
 

25.355 
(0.000)*** 

24.997 
(0.000)*** 

D1*GSIZE 
 

0.009 
(0.196) 

0.010 
(0.070)* 

D1*GTOTAL 
 

0.572 
(0.000)*** 

0.557 
(0.000)*** 

Adjust R-Squared 0.880 0.881 
Akaike info criterion 6.864 6.846 

Schwarz criterion 7.096 7.048 
Durbin-Watson stat 2.038 1.996 

F-Statistic 
 

87.733 
(0.000)*** 

103.065 
(0.000)*** 

White Test  (Probability) 0.984 0.087 
ที่มา : จากการคํานวณ 
หมายเหตุ :  1.  ตัวเลขในวงเล็บคือคา p-value   2.  * มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.1, ** มีนัยสําคัญ  
                         ทางสถิติที่ระดับ 0.05, *** มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 
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โดยที ่  
 RETURN                  =   ผลตอบแทนของกองทุนรวม (% ตอป) 
 GSIZE                       =   อัตราการเติบโตของขนาดกองทนุรวม (% ตอป) 
 GTOTAL                  =   อัตราการเติบโตของขนาดกองทนุรวมที่บริหารโดยบริษัทจดัการ 
                                                     เดียวกัน (% ตอป) 
 AGE                          =   ระยะเวลาการดําเนินงานของกองทุนรวม (เดอืน) 
 MANAGE                 =   คาธรรมเนียมการจัดการของกองทุนรวม (% ของมูลคาทรัพยสิน 
                                                      สุทธิ) 
 FBFEE                      =   คาธรรมเนียมการซื้อบวกคาธรรมเนียมขายของกองทุนรวม (%) 
             RISK                         =   ความเสี่ยงของการลงทุนในกองทุนรวม  
 SIZEAVERAGE       =   ขนาดของกองทุนรวมเฉลี่ยตอป (บาท) 
 TOTALSIZEAVER  =   ขนาดของกองทนุรวมที่บริหารโดยบริษัทจดัการเดยีวกัน 
                                                     เฉลี่ยตอป (บาท) 
 
 5.4.1  ผลการศึกษาการเปลี่ยนแปลงของอัตราการเติบโตของขนาดกองทุนรวม (GSIZE) 
                        ท่ีมีผลตอผลตอบแทนของกองทุนรวม (RETURN) เปรียบเทียบระหวางกองทุน 
                       รวมตราสารทนุและกองทุนรวมตราสารหนี้ 
โดยกําหนดให 

 กองทุนรวมตราสารทุน ;  1D  = 1  ;
Gsize

turnRe
∂

∂  = 101 bb +  

 กองทุนรวมตราสารหนี้ ;  1D  = 0  ;
Gsize

turnRe
∂

∂  = 1b  

โดย 
Gsize

turnRe
 ∂
 ∂  คือ การเปลี่ยนแปลงผลตอบแทนของกองทุนรวมเมื่ออัตราการเติบโตของขนาด

กองทุนรวมเปลี่ยนแปลงไป   
 จากตารางที่ 5.3 สามารถอธิบายผลการศึกษาไดดังนี ้
จาก       iturnRe      =  ++++++ i5i4i32i10 FbfeebManagebAgebGTotalbGSizebb  
                        +++++ i1019i8i7i6 Gsize*bDbverTotalsizeabeSizeaveragbRiskb      
                        Gtotal*Db 111       
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ตราสารทุน 

ตราสารหนี้ 

ตราสารทุน 

ตราสารหนี้ 

จากสมการที่ 1 (ตาราง 5.3) จะได 
iturnRe    =  +++−+ iiii Manage135.0Age132.0GTotal010.0GSize002.0471.9  

                      +−−+ iii eSizwaverag10E43.3Risk014.4Fbfee341.0  
             +++− Gsize*D007.0D661.24verTotalsizea10E92.1 11i  
          i1 Gtotal*D569.0  

ดังนั้น   
Gsize

turnRe
 ∂
 ∂                               =   0.002 +  0.007    

           =   0.009 
 

             
Gsize

turnRe
 ∂
 ∂                                =   0.002  

 
 จากสมการที ่ 1 ถึงสมการที่ 5 ในตารางที่ 5.3  พบวาสัมประสิทธ์ิของระยะเวลาการ
ดําเนินงานของกองทุนรวม (AGE)  ความเสี่ยงของการลงทุนในกองทนุรวม (RISK)   ตัวแปรหุน 

)D( 1 และ Gtotal*D1  มีคาเปนบวก  และมนีัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 ท้ังหมด  โดยท่ี
สัมประสิทธ์ิของระยะเวลาการดําเนินงานของกองทุนรวม (AGE) มีคาอยูในชวงระหวาง 0.126 – 
0.134  และสัมประสิทธ์ิของความเสี่ยงของกองทุนรวมมีคาอยูในชวงระหวาง  3.718 – 4.014  โดย
สมการที่ 5 มีคา Intercept มากที่สุดเทากับ -7.824  สวนสมการที่ 1 มีคา Intercept นอยท่ีสุดเทากบั -
9.471 
 สวนสัมประสิทธ์ิของ Gsize*D1 มีคาเปนบวก  แตกลับไมมีนัยสําคญัทางสถิติในสมการที่ 
1, 2, 3, 4 และสมการที่ 6  แตเม่ือพิจารณาในสมการที่ 5 และสมการที่ 7 กลับพบวามีนัยสําคัญท่ี
ระดับ 0.1 โดยมีคาสัมประสิทธ์ิอยูในชวงระหวาง 0.007 – 0.010  
 เม่ือทําการเปรียบเทียบการเปลี่ยนแปลงของผลตอบของกองทุนรวมเมื่ออัตราการเติบโต

ของขนาดกองทุนรวมเปลี่ยนแปลงไป (
Gsize

turnRe
∂

∂ )  ระหวางกองทุนรวมตราสารทุนและกองทุน

รวมตราสารหนี้ในสมการทัง้หมดแลวพบวาทุกๆสมการมีคา 
Gsize

turnRe
∂

∂                       มากกวาคา 

Gsize
turnRe

 ∂
 ∂                          ไมมากนักประกอบกับ ตวัแปร GSIZE         และ GSIZE*D1  ไมมีนัย- 
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ตราสารทุน 

ตราสารหนี้ 

สําคัญทางสถิติ  แตในสมการที่ 5 และสมการที่ 7 ตัวแปร GSIZE*D1  มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 
0.1ซ่ึงพบวาอัตราการเติบโตของขนาดกองทุนรวมตราสารทุนจะมีผลกระทบตอผลตอบแทนของ
กองทุนรวมมากกวากองทุนรวมตราสารหนีอ้ยูระหวางรอยละ 0.007 ถึง 0.010   
 
 5.4.2  ผลการศึกษาการเปลี่ยนแปลงของอัตราการเติบโตของขนาดกองทุนรวมที่บริหาร  
                        โดยบริษัทจัดการเดียวกัน (GTOTAL)  ท่ีมีผลตอผลตอบแทนของกองทุนรวม  
                        (RETURN) เปรียบเทียบระหวางกองทุนรวมตราสารทุนและกองทุนรวมตราสาร 
                        หนี้ 
  
 เปนการทดสอบวาอัตราการเติบโตของขนาดกองทุนรวมที่บริหารโดยบริษัทจัดการ
เดียวกัน (GTOTAL) ท่ีมีผลตอผลตอบแทนของกองทนุรวมตราสารทุนวาจะมีการเปลี่ยนแปลงไป
จากกองทุนรวมตราสารหนี้หรือไมอยางไร  โดยการทดสอบการเปลี่ยนแปลงของโครงสรางการ
เปล่ียนแปลงของอัตราการเติบโตของขนาดกองทุนรวมที่บริหารโดยบริษัทจัดการเดียวกัน 
(structural change)  
 โดยกําหนดให 

 กองทุนรวมตราสารทุน ;  1D  = 1  ;
Gtotal

turnRe
∂

∂  = 112 bb +  

 กองทุนรวมตราสารหนี้ ;  1D  = 0  ;
Gtotal

turnRe
∂

∂   = 2b  

โดย 
Gtotal

turnRe
 ∂
 ∂  คือ การเปลี่ยนแปลงผลตอบแทนของกองทุนรวมเมื่ออัตราการเติบโตของขนาด

กองทุนรวมทีบ่ริหารโดยบรษิัทจัดการเดียวกันเปลี่ยนแปลงไป  แสดงผลการศึกษาไดดังตารางที่ 
5.3  และจากสมการที่ 1 สามารถอธิบายผลการศึกษาไดดงันี้ 
 

จะได  
Gtotal

turnRe
 ∂
 ∂                           =   -0.010 + 0.569 

      =   0.559 

           
Gtotal

turnRe
 ∂
 ∂                            =   -0.010 
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 เม่ือทําการเปรียบเทียบการเปลี่ยนแปลงของผลตอบของกองทุนรวมเมื่ออัตราการเติบโต

ของขนาดกองทุนรวมที่บริหารโดยบริษัทจดัการเดยีวกันเปลี่ยนแปลงไป (
Gtotal

turnRe
 ∂
 ∂ )  ระหวาง

กองทุนรวมตราสารทุนและกองทุนรวมตราสารหนี้ในสมการทั้งหมดแลวพบวาทุกๆสมการมีคา 

Gtotal
turnRe

 ∂
 ∂  ของตราสารทุนมากกวาคา 

Gtotal
turnRe

∂

∂ ของตราสารหนี้มากเนื่องจากตัวแปร 1D และ 

GTOTAL*D1  มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01  ทุกสมการ  แสดงวามีความแตกตางระหวางคา 
Intercept และการเปลี่ยนแปลงของผลตอบของกองทุนรวมเมื่ออัตราการเติบโตของขนาดกองทนุ
รวมที่บริหารโดยบริษัทจดัการเดียวกันเปลี่ยนแปลงไประหวางกองทุนรวมตราสารทุนและกองทุน
ตราสารหนี้  และพบวาอัตราการเติบโตของขนาดกองทนุรวมตราสารทุนท่ีบริหารโดยบริษัทจดัการ
เดียวกันของกองทุนรวมตราสารทุนจะมีผลกระทบตอผลตอบแทนของกองทุนรวมมากกวากองทนุ
รวมตราสารหนี้อยูระหวางรอยละ 0.554 ถึงรอยละ 0.577  
 
5.5  สรุปผลการศึกษา 
 จากการศึกษาแบบจําลองการวิเคราะหการเปลี่ยนแปลงของผลตอบของกองทุนรวมเมื่อ
อัตราการเติบโตของขนาดกองทุนรวมเปลีย่นแปลงไประหวางกองทุนรวมตราสารทุนและกองทุน
ตราสารหนี้  พบวาอัตราการเติบโตของขนาดกองทุนรวมตราสารทุนจะมีผลกระทบตอผลตอบแทน
ของกองทุนรวมมากกวากองทุนรวมตราสารหนี้อยูระหวางรอยละ 0.007 ถึง 0.010 สวนการ
วิเคราะหการเปลี่ยนแปลงของผลตอบของกองทุนรวมเมื่ออัตราการเติบโตของขนาดกองทุนรวมที่
บริหารโดยบรษิัทจัดการเดียวกันเปลี่ยนแปลงไประหวางกองทุนรวมตราสารทุนและกองทุนตรา
สารหนี้  และพบวาอัตราการเติบโตของขนาดกองทนุรวมตราสารทุนท่ีบริหารโดยบริษัทจดัการ
เดียวกันของกองทุนรวมตราสารทุนจะมีผลกระทบตอผลตอบแทนของกองทุนรวมมากกวากองทนุ
รวมตราสารหนี้อยูระหวางรอยละ 0.554 ถึงรอยละ 0.577  
 และจากการทดสอบปญหา heteroscedasticity ดวยวิธี White test พบวาสมการที่ 1-4 ไมมี
ปญหา heteroscedasticity สวนสมการที ่ 5-7 เกิดปญหา heteroscedasticity จึงทําการแกไขดวย
วิธีการถวงน้ําหนักดวยสวนกลับของคาคลาดเคลื่อนกําลังสอง (weighted least square ดวย 
1/residual^2)  ไดคา Durbin-Watson อยูระหวางชวง 1.992 – 2.062 ซ่ึงไมเกิดปญหา autocorrelation 
และคา adjusted- 2R  ท่ีไดมีคาอยูระหวาง 0.877 – 0.881 แสดงถึงความแปรปรวนของตัวแปรตาม 
(dependent variable) สามารถอธิบายไดดวยตัวแปรอิสระ (independent variables) รอยละ 88.7 ถึง
รอยละ 88.1 
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