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บทคัดยอ 

 

 การคนควาแบบอิสระนี้มีจุดประสงคเพ่ือวิเคราะหความสัมพันธระหวางปจจัยทาง

เศรษฐศาสตรมหภาคกับอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมแบบเปด  โดยใชสมการถดถอยเชิงพหุ  
(Multiple Regression)  ขอมูลท่ีใชในการศึกษาเปนขอมูลทุติยภูมิรายสัปดาห  ตั้งแตเดือนมกราคม  

พ.ศ.  2548  ถึงธันวาคม  พ.ศ.  2553  ประกอบดวย  อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมกับปจจัยทาง

เศรษฐศาสตรมหภาค  6  ปจจัย  อันไดแก  การเปล่ียนแปลงของดัชนีผลผลิตภาคอุตสาหกรรม  

(MPI) อัตราเงินเฟอ  (INF)  การเปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบ้ียเงินใหสินเช่ือ  (INT)  การ

เปล่ียนแปลงของราคาน้ํามันดิบดูไบ  (OIL)  การเปล่ียนแปลงของปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจ  

(M2)  และ  การเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนสกุลเงินบาทกับดอลลารสหรัฐอเมริกา (EXE)  

โดยผลการศึกษาสรุปไดดังนี ้

ผลการศึกษาความสัมพันธระหวางปจจัยทางเศรษฐศาสตรมหภาคกับอัตราผลตอบแทน

ของกองทุนรวมรายกองทุน  พบวา  การเปล่ียนแปลงของปจจัยทางเศรษฐกิจท้ัง  6  ปจจัย  สามารถ

อธิบายพฤติกรรมการเคล่ือนไหวของกองทุนรวมไดอยางมีนัยสําคัญทางสถิติจํานวน  131  กองทุน

และปจจัยทางเศรษฐกิจท่ีมีอิทธิพลตอการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมมาก

ท่ีสุด  คือ  การเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนสกุลเงินบาทและการเปล่ียนแปลงของราคา

น้ํามันดิบดูไบ   



จ 

 

ผลการนําอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมท้ังหมดมาทําการวิเคราะหปจจัย  พบวา  ผล

การทดสอบตัวแปรดวยคาสถิติ  KMO and Bartlett’s  Test  มีคาเทากับ  0.977  อยางมีนัยสําคัญทาง

สถิติ  แสดงวาตัวแปรท่ีนํามาศึกษาสามารถใชวิธีการวิเคราะหปจจัย  (Factor Analysis)  ได  

หลังจากทําการสกัดปจจัย  ทําใหไดปจจัยท่ีมีผลกระทบตออัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม

ท้ังหมด  13  ปจจัย  โดยปจจัยท้ังหมดสามารถอธิบายพฤติกรรมการเคล่ือนไหวของอัตรา

ผลตอบแทนของกองทุนรวมได  84.86 %  ซ่ึงน้ําหนักของปจจัยท่ี  1  มีอิทธิพลตอพฤติกรรมการ

เคล่ือนไหวของอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมไดมากท่ีสุด  65.94%  เม่ือนําปจจัยดังกลาวมา

ประมาณคาชดเชยความเส่ียงกับอัตราผลตอบแทนสวนเกินของกองทุนรวมท้ังหมด  พบวา  ปจจัย

ท้ังหมด  13  ปจจัย  มีอิทธิพลตอพฤติกรรมการเคล่ือนไหวของอัตราผลตอบแทนสวนเกินของ

กองทุน  69.9%  โดยมี  ปจจัยท่ี 1  ปจจัยท่ี 5  ปจจัยท่ี  9  และปจจัยท่ี 13  ท่ีมีสวนในการกําหนด

พฤติกรรมการเคล่ือนไหวของอัตราผลตอบแทนสวนเกินของหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ  

โดยปจจัยท่ี  1  และ ปจจัยท่ี  9  มีความสัมพันธกันในทิศทางเดียวกัน  ปจจัยท่ี  5  และ ปจจัยท่ี  13  

มีความสัมพันธกันในทิศทางตรงกันขามกับอัตราผลตอบแทนสวนเกินของกองทุนรวมท้ังหมด 

 เนื่องจากการลงทุนในกองทุนรวมซ่ึงไดมีการขจัดความเส่ียงท่ีไมเปนระบบไปแลว  ทําให

ปจจัยท้ัง  13  ปจจัยจากการวิเคราะหปจจัยนาจะเปนปจจัยความเส่ียงท่ีเปนระบบหรือปจจัยทาง

เศรษฐศาสตรมหภาค  จากการศึกษานี้  จึงทําใหสามารถสรุปไดวามีปจจัยทางเศรษฐศาสตรท่ีมีผล

ตอการกําหนดผลตอบแทนของกองทุนรวมอยางมีนัยสําคัญ 
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ABSTRACT 

 

The objective of this independent study was to analyse the relationship between 

macroeconomic factors and open-ended mutual fund returns.  The data were weekly mutual fund 

returns from January 2005 to December 2010. The data also included changes of 6 

macroeconomic factors: manufacturing production index (MPI), consumer price index (CPI), 

interest rates on loans (INT), Dubai raw gas prices (OIL), money supply (M2) and exchange rate 

between Baht and US Dollar (EXE).  The result of the study were shown below. 

The result of the study found that the variation of macroeconomic factors were able to 

explain the behavior of 131 mutual fund returns significantly. The changes in the gas price and 

the changes in the exchange rate were the most significant influences of mutual fund returns. 

For the result from factor analysis, KMO and Bartlett’s test on the mutual fund returns 

was at 0.997 revealing that factor analysis was applicable. From factor analysis, there were 13 

factors significantly explaining the variation of mutual fund returns with 84.86%. Factor 1 was 

the strongest influence toward mutual fund returns with 65.94%. When applying all 13 factors to 

estimate risk premiums, the regression model had the R-squared of 69.9% and only 4 factors were 

statistically significant. While factor 1 and factor 5 affected mutual fund returns positively, factor 

9 and factor 13 affected mutual fund returns negatively. 



ช 

 

 Investing in mutual fund could eradicate unsystematic risk but not systematic one. 

Therefore, 13 factors were highly possibly the systematic risk or macroeconomic influence. The 

result of this study, therefore, could confirm that macroeconomic factors presenting systematic 

risk obviously affected mutual fund returns. 
 

 

 

 

 

 

 

 


