
 
 

 

บทที่  5 
สรุปผลการศึกษา  อภิปรายผล  ขอคนพบและขอเสนอแนะ 

 

 การศึกษาในครั้งนี้ไดทําการศึกษาถึงความสัมพันธของปจจัยทางเศรษฐศาสตรมหภาคกับ

อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมท่ีมีการจดทะเบียนกองทุนกอนชวงปท่ีทําการศึกษาหรือป  2548  

ตั้งแตเดือนมกราคม  พ.ศ.  2548  ถึงเดือนธันวาคม  พ.ศ.  2553  ท้ังหมด  150  กองทุน  โดยปจจัย

ทางเศรษฐศาสตรมหภาคในการศึกษาครั้งนี้  ประกอบดวย  การเปล่ียนแปลงของดัชนีผลผลิต

ภาคอุตสาหกรรม  (MPI)  การเปล่ียนแปลงของอัตราเงินเฟอ  (INF)  การเปล่ียนแปลงของอัตรา

ดอกเบ้ียเงินใหสินเช่ือ  (INT)  การเปล่ียนแปลงของราคาน้ํามันดิบดูไบ  (OIL)  การเปล่ียนแปลง

ของปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจ  (M2)  และ  การเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนสกุลเงินบาท

กับดอลลารสหรัฐอเมริกา  (EXE)  มาวิเคราะหถึงการเปล่ียนแปลงไปของปจจัยทางเศรษฐศาสตร

มหภาคท่ีนํามาศึกษาวามีความสัมพันธกันกับอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมแบบเปดอยางไร  

โดยใชวิธี  OLS  และทําการวิเคราะหปจจัย  (Factor Analysis)  จากอัตราผลตอบแทนของกองทุน

รวมท้ังหมด  เพ่ือหาปจจัยท่ีสงผลกระทบกับอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม  และประมาณ

คาชดเชยความเส่ียงของปจจัยตางๆ  จากการวิเคราะหปจจัยขั้นตอนกอนหนา  โดยผลการศึกษา

สามารถสรุปไดดังตอไปนี ้

 

5.1  สรุปผลการศึกษา 
 5.1.1  ผลการวิเคราะหขอมูลผลตอบแทนของแตละประเภทกองทุนรวม  โดยใชสถิติเชิง

พรรณนา 

กองทุนรวมตราสารแหงทุน  มีอัตราผลตอบแทนเฉล่ียและคาความเส่ียงสูงท่ีสุดใน 

สามประเภทกองทุนรวม  ซ่ึงประกอบดวย  กองทุนรวมตราสารแหงทุน  กองทุนรวมตราสารหนี้

และกองทุนรวมผสม  โดยมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ียรอยละ  0.27  และมีคาความเส่ียงรอยละ  3.77  

สวนกองทุนรวมตราสารหนี้  มีอัตราผลตอบแทนเฉล่ียต่ําท่ีสุดในสามประเภทกองทุนรวม  โดยมี

อัตราผลตอบแทนเฉล่ียรอยละ  0.05  และคาความเส่ียงรอยละ  0.20  กองทุนรวมผสม  ซ่ึงมีการ

ลงทุนท้ังในตราสารทุนและตราสารหนี ้ มีอัตราผลตอบแทนเฉล่ียและคาความเส่ียงอยูระหวางอัตรา

ผลตอบแทนเฉล่ียและคาความเส่ียงของกองทุนรวมตราสารแหงทุนและกองทุนรวมตราสารหนี้คือ  

มีอัตราผลตอบแทนเฉล่ียอยูท่ีรอยละ  0.19  และมีคาความเส่ียงรอยละ  2.56   
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จากขอมูลผลตอบแทนของแตละประเภทกองทุนรวม  พบวา  อัตราผลตอบแทน 

เฉล่ียของกองทุนรวมสัมพันธกับคาความเส่ียง  หากกองทุนรวมมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ียสูง  คา

ความเส่ียงของกองทุนก็จะสูงตาม  โดยกองทุนรวมท่ีเนนลงทุนในตราสารทุนจะไดรับอัตรา

ผลตอบแทนท่ีสูงกวากองทุนรวมท่ีเนนลงทุนในตราสารหนี้  ซ่ึงทําใหคาความเส่ียงของกองทุนสูง  

แตหากกองทุนรวมกระจายการลงทุนท้ังในตราสารทุนและตราสารหนี้  จะทําใหคาความเส่ียงของ

กองทุนลดลงหรือเพ่ิมขึ้นตามน้ําหนักการลงทุนของตราสารท้ังสองประเภท 

 
 5.1.2 ผลการศึกษาความสัมพันธระหวางปจจัยทางเศรษฐศาสตรมหภาคกับอัตรา

ผลตอบแทนของกองทุนรวมทุกๆ  กองทุน 

  การเปล่ียนแปลงของปจจัยทางเศรษฐกิจท้ัง  6  ปจจัย  สามารถอธิบายพฤติกรรม

การเคล่ือนไหวของกองทุนรวมไดอยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ี  0.01  ถึง  118  กองทุน  สามารถ

อธิบายพฤติกรรมการเคล่ือนไหวของกองทุนรวมไดอยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ี  0.05  ได  11  

กองทุน และสามารถอธิบายพฤติกรรมการเคล่ือนไหวของกองทุนรวมไดอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ

ท่ี  0.1  ได  2 กองทุน  ปจจัยทางเศรษฐศาสตรมหภาคท่ีมีอิทธิพลตอการเปล่ียนแปลงของอัตรา

ผลตอบแทนของกองทุนรวมมากท่ีสุด  คือ  การเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนสกุลเงินบาทกับ

กับดอลลารสหรัฐอเมริกา  การเปล่ียนแปลงของราคาน้ํามันดิบดูไบ  รองลงมาคือการเปล่ียนแปลง

ของปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจและการเปล่ียนแปลงของดัชนีผลผลิตภาคอุตสาหกรรม  

  ในการวิเคราะหความสัมพันธของอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมกับปจจัยทาง

เศรษฐศาสตรมหภาค  พบวา  กลุมกองทุนตราสารแหงทุน  การเปล่ียนแปลงของราคาน้ํามันดิบดูไบ

และการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนสกุลเงินบาทกับดอลลารสหรัฐอเมริกามีความสัมพันธตอ

อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมทุกกองทุนในกองทุนตราสารแหงทุน  โดยการเปล่ียนแปลงของ

ราคาน้ํามันดิบดูไบมีความสัมพันธตออัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมในทิศทางเดียวกัน   แตการ

เปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนสกุลเงินบาทกับดอลลารสหรัฐอเมริกามีความสัมพันธในทิศทาง

ตรงกันขาม   การเปล่ียนแปลงของปริมาณเงินในระบบมีความสัมพันธตออัตราผลตอบแทนของ

กองทุนรวมรองลงมาจากปจจัยทางเศรษฐศาสตรมหภาคท้ังสองปจจัย   สวนปจจัยทางเศรษฐกิจมห

ภาคท่ีไมมีความสัมพันธกับกองทุนรวมใดๆ  ในกองทุนรวมตราสารแหงทุนคือ  การเปล่ียนแปลง

ของอัตราดอกเบี้ยเงินใหสินเช่ือ 

  สวนกองทุนรวมตราสารหนี้  พบวา  การเปล่ียนแปลงของราคาน้ํามันดิบดูไบมีผล

ตออัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมตราสารหนี้มากท่ีสุด  รองลงมาคือ  การเปล่ียนแปลงของ

อัตราแลกเปล่ียนสกุลเงินบาทกับดอลลารสหรัฐอเมริกาและการเปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบ้ียเงิน
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ใหสินเช่ือ  ปจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคท่ีมีความสัมพันธกับกองทุนรวมตราสารหนี้นอยท่ีสุดเพียง

หนึ่งกองทุนคือ  การเปล่ียนแปลงของปริมาณเงินในระบบ โดยมีความสัมพันธกับกองทุนรวม  

INGTFIF  นอกจากนี้  มีกองทุนรวมตราสารหนี้  4  กองทุนท่ีไมมีความสัมพันธกับปจจัยทาง

เศรษฐกิจมหภาคตัวใด  ซ่ึงไดแก  กองทุนรวม  ASP  กองทุนรวม  AYFSINC  กองทุนรวม MAX 

M  และ  กองทุนรวม  TSARN 

  ในกองทุนรวมผสม  พบวา  การเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนสกุลเงินบาทกับ

ดอลลารสหรัฐอเมริกามีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมผสมมากท่ีสุด  

รองลงมาคือ  การเปล่ียนแปลงของราคาน้ํามันดิบดูไบและการเปล่ียนแปลงของปริมาณเงินใน

ระบบเศรษฐกิจ  สวนปจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคท่ีมีความสัมพันธกับกองทุนรวมผสมนอยท่ีสุด

เพียงหนึ่งกองทุนคือ  การเปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบ้ียเงินใหสินเช่ือ  โดยมีความสัมพันธกับ

กองทุนรวม  INGTFFC2 

 ดังท่ีไดกลาวมา  สามารถสรุปผลการวเิคราะหวา  ปจจัยทางเศรษฐศาสตรมหภาคท่ีมี

ความสัมพันธตออัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมทุกประเภทมากท่ีสุด  คือ  การเปล่ียนแปลงของ

ราคาน้ํามันดิบดูไบ  รองลงมาคือ  การเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนสกุลเงินบาทกับดอลลาร

สหรัฐอเมริกา  สวนปจจัยทางเศรษฐศาสตรมหภาคท่ีมีความสัมพันธตออัตราผลตอบแทนของ

กองทุนรวมทุกประเภทนอยท่ีสุด  คือ  การเปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบี้ยเงินใหสินเช่ือ 

 

5.1.3  ผลการวิเคราะหปจจัย  (Factor Analysis) กับอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม

ท้ังหมด 

การทดสอบความความสัมพันธกันของตัวแปรท้ังหมดวามีมากเพียงพอและมีความ 

เหมาะสมหรือไมกอนการวิเคราะหปจจัย  พบวา  คาสถิติ  KMO and Bartlett’s Test  มีคาเทากับ  

0.977 หรือใกลเคียงกับ  1  มากและมีนัยสําคัญทางสถิติ  แสดงวา  ตัวแปรหรืออัตราผลตอบแทน

ของกองทุนรวมท้ังหมดท่ีใชในการศึกษาท้ังหมดสามารถใชวิธีการวิเคราะหปจจัยไดดี  จากนั้นจึง

ทําการวิเคราะหปจจัย  ซ่ึงไดผลแบงตามขั้นตอนการวิเคราะหปจจัย  ดังนี้ 
ขั้นตอนการสกัดปจจัย  ใชวิธีองคประกอบหลัก  (Principle Component Method)   

และการหมุนแกนปจจัยแบบมุมฉาก  (Orthogonal Rotation)  ดวยวิธี  Varimax  เม่ือพิจารณา

องคประกอบท่ีมีคาไอเกนมากกวา 1 สามารถไดตัวแปรหรือปจจัยท่ีมีผลกระทบตออัตรา

ผลตอบแทนของกองทุนรวมท้ังหมดขึ้นมา  13  ปจจัย  โดยคาน้ําหนักขององคประกอบ (Factor  

Loading)  ของปจจัยท้ังหมดสามารถอธิบายพฤติกรรมการเคล่ือนไหวของอัตราผลตอบแทนของ
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กองทุนรวมได  84.86 %  ซ่ึงน้ําหนักของปจจัยท่ี  1  มีอิทธิพลตอพฤติกรรมการเคล่ือนไหวของ

อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมไดมากท่ีสุด  65.94% 

ขั้นตอนการพิจารณาคัดเลือกกองทุนวาอยูในปจจัยใด  จะพิจารณาจากคาน้ําหนัก 

องคประกอบ  (Factor loading)  ของแตละกองทุนท่ีใชในการศึกษาแตละตัววามีคามากท่ีสุดใน

ปจจัยใด  (เขาสู  +1  หรือ  -1)  ใหกองทุนดังกลาวอยูในปจจัยท่ีมีคาน้ําหนักองคประกอบสูงนั้น  ซ่ึง

สามารถสรุปผลไดดังนี ้

 ปจจัยท่ี  1  มีผลกระทบตออัตราผลตอบแทนของกองทุนท้ังหมด  117  กองทุน  

ไดแก  TMB50 TNP NSET ONE-G TCMCSF UOBSMG SCBDA TISCOAGF TISCOEGF SF5 

SCBMF3 TSF TISCOFLEX FLEXAR NFPLUS UNF JB25 TBGF SCBMF SCBPG SCBMF4 

ONE-PR SCBMF5 BKA2 SCBMF2 BKA 1AMSET50 BSUB K-FEQ SYRUS-M SCBSET 

ONE-UB3 RKEC INGTEF RKBC THANA1 SCBPF SSB MAXEQ AYFSEQ BTP AGF 

ONE+1 TOF M-S50 KTTN DYNAMIC TTW1 SCBTS3 KVALUE SCBTS TCMEQF SCBTS2 

SCIF TMB50DV SF8 MFX AYFSCAP AYFTW2 SF7 BKD INGTBF ABSL TISCOEDF RRF1 

INGTEF-DIV BINFRA B-ACTIVE ASP-GDF STD2 ABG SCBDV SAN MIF SCBPMO STD 

OSPD AYFTW5 RKF2 ABTED ABV TS USD2 ABFC KPLUS2 RKF3 PPSD SCIF2 KPLUS 

PASD PISD M-BT TOF2 ONE-FLEX RKF4 AYFTW3 ONE-FAS RKF-HI RPF2 SPT BTK 

CSD BCAP BMBF KAF RKF-HI2 KTSF SF4 KSD KKF K-EQUITY USD DE-1 APF ASD 

TDF  และ  STSD   

 ปจจัยท่ี  2  มีผลกระทบตออัตราผลตอบแทนของกองทุนท้ังหมด  8  กองทุน  ไดแก  

TMBTM INGTCMF TMBMF AYFCASH SCBSFF MAXM SCBRF  และ ASP   

 ปจจัยท่ี  3  มีผลกระทบตออัตราผลตอบแทนของกองทุนท้ังหมด  7  กองทุน  ไดแก  

K-CBOND MFF RKFC RKSF ONE-FAR TSB  และ TMBCB   

 ปจจัยท่ี  4  มีผลกระทบตออัตราผลตอบแทนของกองทุนท้ังหมด  3  กองทุน  ไดแก  

INGTFFC2 HARVEST  และ INGTFIF   

 ปจจัยท่ี  5  มีผลกระทบตออัตราผลตอบแทนของกองทุนท้ังหมด  3  กองทุน  ไดแก  

ASP-IDF SMART  และ  B-FLEX   

 ปจจัยท่ี  6  มีผลกระทบตออัตราผลตอบแทนของกองทุนท้ังหมด  2  กองทุน  ไดแก  

AYFSMUL และ  AYFSPLUS   

 ปจจัยท่ี  7  มีผลกระทบตออัตราผลตอบแทนของกองทุนท้ังหมด  1  กองทุน  ไดแก  

AYFSINC   
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 ปจจัยท่ี  8   มีผลกระทบตออัตราผลตอบแทนของกองทุนท้ังหมด  2  กองทุน  ไดแก  

KTDF  และ  TSARN   

 ปจจัยท่ี  9   มีผลกระทบตออัตราผลตอบแทนของกองทุนท้ังหมด  1  กองทุน  ไดแก  

SCDF   

 ปจจัยท่ี  10  มีผลกระทบตออัตราผลตอบแทนของกองทุนท้ังหมด  1  กองทุน  

ไดแก  SWF   

 ปจจัยท่ี  11  มีผลกระทบตออัตราผลตอบแทนของกองทุนท้ังหมด  2  กองทุน  

ไดแก  AYFMTDIV และ  ASP-DI    

 ปจจัยท่ี  12  มีผลกระทบตออัตราผลตอบแทนของกองทุนท้ังหมด  2  กองทุน  

ไดแก  ONE-DP  และ  ABCC   

 ปจจัยท่ี  13  มีผลกระทบตออัตราผลตอบแทนของกองทุนท้ังหมด  1  กองทุน  

ไดแก  RKI3   

 ในปจจัยท้ัง  13  ปจจัย  เม่ือพิจารณาโครงสรางการลงทุนของกองทุนรวมท่ีมีอยูใน

แตละปจจัยรวมดวยในการวิเคราะหความสัมพันธระหวางปจจัยท้ัง  13  ปจจัยกับอัตราผลตอบแทน

ของกองทุนรวมท้ังหมด  พบวา  กองทุนรวมในแตละปจจัยมีโครงสรางการลงทุนท่ีคลายคลึงกัน

หรือใกลเคียง  ดังแสดงในตารางท่ี  5.1  ในปจจัยท่ี 1  อธิบายไดวา  กองทุนรวมท่ีลงทุนในตราสาร

ทุนมากกวารอยละ  90  ของมูลคาทรัพยสินสุทธิท้ังหมดของกองทุนจะไดรับผลกระทบจากการ

เปล่ียนแปลงของปจจัยท่ี  1  มากท่ีสุดใน  13  ปจจัย  ในปจจัยท่ี  2  อธิบายไดวา  กองทุนรวมท่ี

ลงทุนในเงินฝากและพันธบัตรรัฐบาลมากกวารอยละ  90  ของมูลคาทรัพยสินสุทธิท้ังหมดของ

กองทุนจะไดรับผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงของปจจัยท่ี  2  มากท่ีสุดใน  13  ปจจัย  ในปจจัยท่ี 

3-13  สามารถอธิบายไดในลักษณะเดียวกัน 

 เนื่องจากการลงทุนในกองทุนรวมไดมีการขจัดความเส่ียงท่ีไมเปนระบบไปแลว  

และคงเหลือแตความเส่ียงท่ีเปนระบบ  ทําใหปจจัยท้ัง  13  ปจจัยท่ีไดจากการวิเคราะหปจจัยซ่ึงมี

แนวโนมท่ีจะเปนความเส่ียงท่ีเปนระบบหรือความเส่ียงจากปจจัยทางเศรษฐศาสตรมหภาคท่ีมีผล

ตออัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม  แตไมสามารถระบุไดในท่ีนี้วาปจจัยท้ัง  13  ปจจัยคือปจจัย

ทางเศรษฐศาสตรมหภาคตัวใด  
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ตารางท่ี  5.1  จํานวนกองทุนในปจจัยท้ัง  13  ปจจัยและลักษณะของกองทุนรวมในแตละปจจัย 
 
ปจจัย

ท่ี 

จํานวนกองทุนท่ี

ไดรับผลกระทบ 
ลักษณะของกองทุนรวม 

1 117 ลงทุนในตราสารทุนมากกวารอยละ 90  

2 8 ลงทุนในเงินฝากและพันธบัตรรัฐบาลมากกวารอยละ  90  

3 7 ลงทุนในเงินฝากและพันธบัตรรัฐบาลประมาณรอยละ  70  และ

หุนกูเอกชนประมาณรอยละ  30  

4 3 ลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลมากกวาการลงทุนอ่ืนๆ  มากกวารอย

ละ  50  

5 3 ลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลและหุนกูเอกชนมากกวารอยละ  70  

6 2 ลงทุนในเงินฝากประมาณรอยละ  60-70 ท่ีเหลือกระจายลงทุน

ในหุนกูและพันธบัตรรัฐบาลในสัดสวนใกลเคียงกัน  

7 1 ลงทุนในเงินฝากมากกวารอยละ  90  %  และจายเงินปนผล  

8 2 ลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลมากกวารอยละ  80  และมีการจายเงิน

ปนผล  

9 1 ลงทุนในตราสารทุนรอยละ  80  และเงินฝากประมาณรอยละ  20  

10 1 ลงทุนในเงินฝาก  พันธบัตรรัฐบาล  และหุนกูเอกชน  มากกวา

รอยละ  90  และตราสารทุนรอยละ  10  

11 2 ลงทุนในเงินฝากหรือพันธบัตรรัฐบาลมากกวาหุนกูเอกชนรอย

ละ  70  และมีการจายปนผล  

12 2 ลงทุนในตราสารหนี้ เงินฝากและพันธบัตรรัฐบาลเปนหลัก  และ

ลงทุนในหุนกูเอกชนรอยละ 20-30  

13 1 ลงทุนในเงินฝากและหุนกูมากกวารอยละ  90  ท่ีเหลือลงทุนใน

พันธบัตรรัฐบาล  

 

เม่ือนําปจจัยท้ัง  13  ปจจัยมาประมาณคาชดเชยความเส่ียงโดยการวิเคราะหความ 

สัมพันธของปจจัยแตละปจจัยวาสงผลอยางไรกับอัตราผลตอบแทนสวนเกินของกองทุนรวม

ท้ังหมดโดยเฉล่ีย  พบวา  คาความเส่ียงของปจจัยท้ัง  13 ปจจัยมีอิทธิพลตอพฤติกรรมการ

เคล่ือนไหวของอัตราผลตอบแทนสวนเกินของกองทุนท้ังหมดเทากับ  69.9%  โดยมี  ปจจัยท่ี 1  
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ปจจัยท่ี  5  ปจจัยท่ี  9  และปจจัยท่ี  13  มีสวนในการกําหนดพฤติกรรมการเคล่ือนไหวของอัตรา

ผลตอบแทนสวนเกินของหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ  ซ่ึงปจจัยท่ี  1  และ ปจจัยท่ี  9  มี

ความสัมพันธกันในทิศทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทนสวนเกินของกองทุนรวมท้ังหมดโดยเฉล่ีย  

สวนปจจัยท่ี  5  และ ปจจัยท่ี  13  มีความสัมพันธกันในทิศทางตรงกันขามกับอัตราผลตอบแทน

สวนเกินของกองทุนรวมท้ังหมดโดยเฉล่ีย 

 ดังนั้น  ปจจัยทางเศรษฐศาสตรมหภาคท่ีนํามาศึกษาครั้งนี้นาจะมีปจจัยใดปจจัย

หนึ่งอยูในปจจัยท้ัง  13  ปจจัยท่ีไดจากการวิเคราะหปจจัย  โดยเฉพาะการเปล่ียนแปลงของราคา

น้ํามันดิบดูไบและการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนสกุลเงินบาทกับดอลลารสหรัฐอเมริกาท่ีมี

ความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมมากท่ีสุดในปจจัยท้ัง  6  ปจจัยท่ีนํามาศึกษา  ซ่ึง

การเปล่ียนแปลงของราคาน้ํามันดิบดูไบและการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนสกุลเงินบาทกับ

ดอลลารสหรัฐอเมริกา  อาจเปนปจจัยใดปจจัยหนึ่งใน  4  ปจจัยท่ีมีความสัมพันธกับอัตรา

ผลตอบแทนสวนเกินของกองทุนรวมท้ังหมดโดยเฉล่ียอยางมีนัยสําคัญทางสถิต ิ

 

5.2  อภิปรายผลการศึกษา 
 การศึกษาความสัมพันธระหวางปจจัยทางเศรษฐศาสตรมหภาคกับอัตราผลตอบแทน

ของกองทุนรวมในคร้ังนี้  มีผลการศึกษาสอดคลองกับการศึกษาของอนุศักดิ์  พลรบ  (2550)  เร่ือง

การวิเคราะหผลกระทบของปจจัยทางดานเศรษฐศาสตรมหภาคท่ีมีตอผลตอบแทนของกองทุนรวม

แหงประเทศไทย  โดยพบวา  อัตราแลกเปล่ียนสกุลเงินบาทกับดอลลารสหรัฐอเมริกามี

ความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับผลตอบแทนของกองทุนรวม  และในผลการศึกษา

ความสัมพันธระหวางปจจัยทางเศรษฐศาสตรมหภาคกับอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมประเภท

กองทุนรวมตราสารหนี้  ไดมีผลสอดคลองกับการศึกษาของสุวิมล  งามกิตติคุณ  (2549) เรื่อง

ผลกระทบของปจจัยทางเศรษฐกิจท่ีมีตอทรพัยสินสุทธิของกองทุนตราสารหนีก้ับการศึกษาของ 

ศิริรัตน  สีทอง  (2550)  เรื่องปจจัยท่ีมีผลกระทบตออัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมตราสารหนี้  

โดยพบวา  อัตราเงินเฟอมีผลตอมูลคาทรัพยสินของกองทุนรวมตราสารหนี้  ซ่ึงในการศึกษาครั้งนี้  

กองทุนตราสารหนี้  ไดแก  กองทุน  ONE-FAR  และกองทุน  TSB  มีความสัมพันธกับอัตราเงิน

เฟอ  สําหรับความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมตราสารหนี้กับปจจัยทาง

เศรษฐศาสตรมหภาคปจจัยอ่ืน  ไดแก  อัตราดอกเบี้ยเงินใหสินเช่ือ  ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจ  

ดัชนีราคาผูบริโภค  มีผลสอดคลองกับการศึกษาของศิริรัตน  สีทอง  (2550)  ดวยเชนเดียวกัน  โดย

พบวา  การเปล่ียนแปลงของปจจัยทางเศรษฐศาสตรมหภาคท้ังสามปจจัยมีผลตอมูลคาทรัพยสิน

ของกองทุนรวมตราสารหนี ้
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  สวนปจจัยทางเศรษฐศาสตรมหภาคท่ีไมมีผลกระทบตออัตราผลตอบแทนของ

กองทุนรวม  ในการศึกษาของอมรรัตน  พลธานี  (2551)  เรื่องปจจัยท่ีมีผลกระทบตออัตรา

ผลตอบแทนและความเส่ียงของการลงทุนรวมตลาดเงิน  พบวา  ดัชนีราคาผูบริโภคหรืออัตราเงิน

เฟอไมมีผลตออัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมเงิน  ซ่ึงสอดคลองกับการศึกษาครั้งนี้  คือ  กองทุน

รวมที่มีโครงสรางการลงทุนในตลาดเงินมากกวารอยละ  90  ไดแก  กองทุน  AYFCASH  กองทุน  

AYFSINC  กองทุน  AYFSPLUS และกองทุน  KTDF  ไมมีความสัมพันธกับอัตราเงินเฟอ 

    

5.3  ขอคนพบและขอเสนอแนะ 
ในการศึกษาเรื่องความสัมพันธระหวางปจจัยทางเศรษฐศาสตรมหภาคกับอัตรา

ผลตอบแทนของกองทุนรวมแบบเปด  มีขอเสนอแนะดังตอไปนี ้

1. การลงทุนในกองทุนรวมไดมีการกําจัดความเส่ียงท่ีไมเปนระบบออกไปแลว  ทํา 

ใหคงเหลือแตความเส่ียงท่ีเปนระบบ  ในการวิเคราะหความสัมพันธระหวางปจจัยทางเศรษฐศาสตร

มหภาคกับอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม  นาจะทําใหทราบถึงปจจัยท่ีมีผลกระทบตออัตรา

ผลตอบแทนของกองทุนรวมไดเปนอยางด ี

2. ปจจัยทางเศรษฐศาสตรมหภาคท่ีนํามาศึกษาครั้งนี้มี  6  ปจจัย  ซ่ึงทําใหผลการศึกษา 

ความสัมพันธของกองทุนรวมอาจยังไมสามารถครอบคลุมความเส่ียงท่ีเปนระบบไดท้ังหมด  ทําให

กองทุนรวมบางกองทุนไมมีความสัมพันธกับปจจัยทางเศรษฐศาสตรมหภาคใดๆท่ีนํามาศึกษา  

และจากการวิเคราะหปจจัยท่ีพบวามีปจจัยมากถึง  13  ปจจัยท่ีสงผลกระทบตออัตราผลตอบแทน

ของกองทุนรวม  ทําใหสรุปไดวายังมีปจจัยอ่ืนๆ นอกเหนือจากปจจัยทางเศรษฐศาสตรมหภาคท้ัง  

6  ปจจัยท่ีใชในการศึกษาครั้งนี้ท่ีอาจมีความสัมพันธกับกองทุนรวม  ดังนั้น  การศึกษาครั้งตอไป

ควรเพิ่มจํานวนปจจัยทางเศรษฐศาสตรมหภาคใหมากขึ้น 

3. การใชวิธีการวิเคราะหปจจัยมาชวยในการหาปจจัยท่ีมีผลตออัตราผลตอบแทนของ 

กองทุนรวม  สามารถบอกไดวามีจํานวนปจจัยเทาไรท่ีมีผลตออัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม  

แตไมสามารถระบุไดวาปจจัยท่ีมีผลกระทบดังกลาวนั้นคือปจจัยอะไร  หากสามารถใชวิธีการ

วิเคราะหปจจัยรวมกับการวิเคราะหวิธีอ่ืนท่ีสามารถบอกไดวาปจจัยความเส่ียงท่ีมีผลกระทบนั้นคือ

อะไร  จะสามารถชวยใหนักลงทุนมีขอมูลเพ่ือใชในการตัดสินใจลงทุนไดดีขึ้น 

4. นอกจากความเส่ียงท่ีเปนระบบ  นักลงทุนควรพิจารณาความเส่ียงเฉพาะตัวรวมดวยใน 

การลงทุนกองทุนเปด  ซ่ึงความเส่ียงเฉพาะตัวอาจเกิดจากลักษณะของกองทุนหรือผูท่ีมีสวน

เกี่ยวของกับกองทุน  เชน  ขอจํากัดของระบบการซ้ือและขายคืนกองทุน  คาธรรมเนียมตางๆ  ของ
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กองทุน  ความนาเช่ือถือของบริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุน  เปนตน  ซ่ึงความเส่ียงดังกลาวไมได

นํามาใชในการศึกษาครั้งนี้  

5. นักลงทุนสามารถใชผลจากการศึกษาครั้งนี้เปนแนวทางในการลงทุนในกองทุนรวม 

ได  โดยพิจารณาความเส่ียงจากปจจัยทางเศรษฐศาสตรมหภาคท่ีมีผลกระทบตอผลตอบแทนของ

กองทุนรวม  ซ่ึงนักลงทุนสามารถรับรูและเขาถึงไดงายจากแหลงเผยแพรขอมูลตางๆ  ในปจจุบัน  

เชน  อัตราเงินเฟอหรือการเปล่ียนแปลงราคาน้ํามัน  เปนตน 


