
 
บทที่ 6 

บทสรุปและขอเสนอแนะ 
 

6.1  สรุปผลการศึกษา 
 
 การศึกษาครั้งนี้เปนการทดสอบปจจัยที่มผีลตอผลตอบแทนของกองทุนรวมในประเทศ-
ไทย  ทําการทดสอบวิเคราะหการถดถอย (regression analysis) โดยใชขอมูลตั้งแตเดือนมกราคม 
พ.ศ. 2546 ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ. 2548 แบงเปนตราสารทุนทั้งหมด 40 กองทุน และตราสารหนี้
ทั้งหมด 44 กองทุน  ปจจัยที่ใชในการทดสอบไดแก  อัตราการเติบโตของขนาดกองทุนรวม  อัตรา
การเติบโตของขนาดกองทนุรวมที่บริหารโดยบริษัทจดัการกองทุนเดียวกัน ระยะเวลาการ
ดําเนินงานของกองทุน  คาธรรมเนียมการจัดการ  คาธรรมเนียมขายและรับซื้อคืนหนวยลงทนุ  
ความเสี่ยงจากการลงทุนในกองทุน  และนโยบายการลงทุนของกองทุนรวมโดยในที่นี้ไดแก
กองทุนรวมทีม่ีนโยบายการลงทุนในตราสารทุนและตราสารหนี้  ไดผลสรุปดังตอไปนี ้
 จากการศึกษาปจจัยที่มีผลตอผลตอบแทนของกองทุนรวมตราสารทุนพบวาอัตราการเติบ-
โตของขนาดกองทุนรวมตราสารทุนที่บริหารโดยบริษัทจดัการเดยีวกัน (GTOTAL)  มีผลกระทบ- 
ตอผลตอบแทนของกองทุนรวมตราสารทุน (RETURN) มากกวาอัตราการเติบโตของขนาดกองทนุ
รวมตราสารทุน (GSIZE) ซ่ึงมีสัมประสิทธิ์อยูระหวาง 0.389 – 0.473 สวนอัตราการเติบโตของ
ขนาดกองทุนรวมตราสารทุน (GSIZE) มีสัมประสิทธิ์อยูระหวาง 0.017 – 0.022  ซ่ึงการที่อัตราการ
เติบโตของขนาดกองทุนรวมตราสารทุนที่บริหารโดยบรษิัทจัดการเดียวกัน (GTOTAL)  มีคามาก
แสดงถึงการมีอํานาจการตอรองการจองซื้อหุน  รวมถึงการเขาถึงขอมูลขาวสาร  ความพรอมดาน
เครื่องมือและบุคลากรของบริษัทจัดการจึงทําใหปจจัยดังกลาวมีผลตอผลตอบแทนของกองทุนรวม
ตราสารทุน  สวนอัตราการเติบโตของขนาดกองทุนรวมตราสารทุน (GSIZE) มีผลตอผลตอบแทน
ของกองทุนรวมตราสารทุนอันเนื่องมาจากการประหยัดจากขนาดของกองทุน (economies of scale) 
เนื่องจากกองทุนที่มีขนาดใหญจะถูกแบงสัดสวนคาใชจายตางๆของกองทุน  ทาํใหกองทนุขนาด
ใหญมีผลตอบแทนของกองทุนรวมตราสารทุนดีกวากองทุนรวมตราสารทุนขนาดเล็ก  สําหรับตัว
แปรระยะเวลาการจัดการกองทุนรวมตราสารทุน (AGE)  พบวาตรงกบัการศึกษาของ Chen, et al.  
(2003) คือกองทุนรวมที่มรีะยะเวลาการดําเนินงานมากกวาจะมีผลตอผลตอบแทนของกองทุนรวม
เนื่องจากความชํานาญของผูจัดการกองทุน  สวนขนาดของกองทุนรวมตราสารทุนเฉลี่ยตอป 
(SIZEAVERAGE) มีสัมประสิทธิ์เปนบวก และขนาดของกองทนุรวมตราสารทุนที่บริหารโดย
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บริษัทจัดการเดียวกันเฉลีย่ตอป (TOTALSIZEAVER) พบวามีสัมประสิทธิ์เปนลบ  แตไมมี
นัยสําคัญทางสถิติ  สวนความเสี่ยงจากการลงทุนในกองทุนรวมตราสารทุน (RISK) พบวามี
สัมประสิทธิ์เปนบวกมีคาอยูระหวาง 3.113 – 4.340 ซ่ึงสอดคลองกับทฤษฎี คือ ถากองทุนรวมตรา
สารทุนใดมีความเสี่ยงมากกองทุนรวมตราสารทุนนั้นก็จะใหผลตอบแทนมาก  ในทางกลับกันถา
กองทุนรวมตราสารทุนใดมคีวามเสี่ยงนอยกองทุนรวมตราสารทุนนั้นก็จะใหผลตอบแทนนอย
เชนกัน  สวนคาธรรมเนียมการจัดการ (MANAGE) และคาธรรมเนียมการซื้อและขาย (FBFEE) ไม
มีนัยสําคัญทางสถิติ  อาจเนือ่งจากแตละกองทุนมีการเรยีกเก็บคาธรรมเนียมที่มีอัตราใกลเคียงกันจงึ
ไมมีผลตอผลตอบแทนของกองทุนรวม 
 จากการศึกษากองทุนรวมตราสารหนี้พบวาปจจยัที่มีผลตอผลตอบแทนของกองทุนรวม
ตราสารหนี้ คือ คาธรรมเนียมการจัดการ (MANAGE)         ซ่ึงมีสัมประสิทธิ์เปนลบมีคาอยูระหวาง  
-1.316 ถึง -1.207 และมีนัยสําคัญที่ระดับ 0.05 ในสมการที่ 5 สวนสมการอื่นๆมีนยัสําคัญที่ระดบั 
0.1 ซ่ึงสอดคลองกับทางการศึกษาของ Chen, et al. (2003)  ที่วาถากองทุนรวมใดมีการเก็บคาธรรม- 
เนียมการจัดการและคาธรรมเนียมการซื้อและขายมากกจ็ะทําใหมีผลตอบแทนของกองทุนรวมนอย  
สวนคาธรรมเนียมการซื้อและขาย (FBFEE) ในที่นี้มีสัมประสิทธิ์เปนลบ  ซ่ึงตรงกับสมมติฐานที่ตั้ง
เอาไวแตไมมนีัยสําคัญทางสถิติซ่ึงอาจเนื่องมาจากกองทุนรวมตราสารหนี้สวนใหญไมมีการเรียก
เก็บคาธรรมเนียมการซื้อและขาย  สําหรับความเสี่ยงของการลงทุนในกองทุนรวมตราสารหนี้พบวา
สัมประสิทธิ์เปนบวก  มีคาอยูระหวาง 7.801 – 8.069 ซ่ึงสอดคลองกับทฤษฎี คือ ถากองทุนรวมตรา
สารหนี้ใดมีความเสี่ยงมากกองทุนรวมตราสารหนี้นั้นกจ็ะใหผลตอบแทนมาก  ในทางกลับกันถา
กองทุนรวมตราสารหนี้ใดมคีวามเสี่ยงนอยกองทุนรวมตราสารหนี้นัน้ก็จะใหผลตอบแทนนอยดวย   
 และจากการศกึษาการเปลีย่นแปลงของอัตราการเติบโตของขนาดกองทุนรวม (GSIZE) ที่
สงผลตอผลตอบแทนของกองทุนรวม (RETURN) เปรียบเทียบระหวางกองทุนรวมตราสารทุนและ
กองทุนรวมตราสารหนี้  พบวาอัตราการเติบโตของขนาดกองทุนรวมตราสารทุนจะมีผลกระทบตอ
ผลตอบแทนของกองทุนรวมมากกวากองทุนรวมตราสารหนี้อยูระหวางรอยละ 0.007 ถึง 0.010  
และการจากการศึกษาการเปลี่ยนแปลงของอัตราการเติบโตของขนาดกองทุนรวมตราสารทุนที่
บริหารโดยบรษิัทจัดการเดียวกัน (GTOTAL) ที่สงผลตอผลตอบแทนของกองทุนรวม (RETURN) 
เปรียบเทียบระหวางกองทุนรวมตราสารทุนและกองทนุรวมตราสารหนี้  พบวาอัตราการเติบโตของ
ขนาดกองทุนรวมตราสารทุนที่บริหารโดยบริษัทจัดการเดียวกันของกองทุนรวมตราสารทุนจะมี
ผลกระทบตอผลตอบแทนของกองทุนรวมมากกวากองทุนรวมตราสารหนี้อยูระหวางรอยละ 0.554 
ถึงรอยละ 0.577  
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6.2  ขอจํากัดในการศึกษา 
 1)  เนื่องจากขอมูลเปนขอมูลทุติยภูมิ  โดยที่ขอมูลคาธรรมเนียมการจดัการ  คาธรรมเนียม
ขายและรับซื้อคืน  เปนขอมูลโดยประมาณที่แตละกองทุนกําหนดไวเปนเปอรเซ็นต  จึงเปนขอมูล
โดยการประมาณ  ซ่ึงอาจไมใชขอมูลที่แทจริง 
 2)  ปจจัยที่มีผลตอผลตอบแทนของกองทนุรวมมีหลายอยาง  เชน  ปจจัยทางดานเศรษฐกิจ  
ดานการเมือง  ดานนโยบายของรัฐบาล  ภาวะเงนิเฟอ  และอัตราดอกเบี้ย  ดังนัน้ปจจยัที่นํามา
วิเคราะหในการศึกษาครั้งนี้จงึเปนเพยีงปจจัยสวนหนึ่งทีม่ีผลกระทบตอผลตอบแทนของกองทุน
รวมในประเทศไทย 
 
6.3  ขอเสนอแนะ 
 1)  เพื่อใหไดผลการศึกษาทีแ่มนยํามากขึน้ควรจะการวเิคราะหขอมูลแบบ panel data คือ
การวิเคราะหขอมูลผลตอบแทนของกองทนุรวมเปนอนกุรมเวลาเปนรายวนั (time series data) และ
วิเคราะหคาธรรมเนียมการจดัการและคาธรรมเนียมการซื้อขายเปนแบบภาคตัดขวาง (cross-section 
data)  
 2)  ในการศึกษาครั้งตอไปควรกําหนดชวงของขนาดกองทุนรวม  เพื่อจะไดทราบวาขนาด
ของกองทุนรวมเทาไรที่มีผลตอผลตอบแทนของกองทุนรวม  และการนิยามวาขนาดกองทุนรวม
เทาไรถือเปนกองทุนรวมขนาดเล็ก  ขนาดกลาง  และขนาดใหญ 
 3)  การศกึษาครั้งตอไปควรจะเพิ่มตวัแปรใหมากขึน้  และใชจํานวนขอมูลที่มากขึ้นซึ่งจะ
ทําใหไดผลการศึกษาที่ชัดเจนมากขึ้น 
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