
 
 

 

บทที่  5 
สรุปผลการศึกษา  อภิปรายผล  ขอคนพบและขอเสนอแนะ 

 

 การศึกษาในครั้งนี้ไดทําการศึกษาถึงความสัมพันธของปจจัยทางเศรษฐศาสตรมหภาคกับ

อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมท่ีมีการจดทะเบียนกองทุนกอนชวงปท่ีทําการศึกษาหรือป  2548  

ตั้งแตเดือนมกราคม  พ.ศ.  2548  ถึงเดือนธันวาคม  พ.ศ.  2553  ท้ังหมด  150  กองทุน  โดยปจจัย

ทางเศรษฐศาสตรมหภาคในการศึกษาครั้งนี้  ประกอบดวย  การเปล่ียนแปลงของดัชนีผลผลิต

ภาคอุตสาหกรรม  (MPI)  การเปล่ียนแปลงของอัตราเงินเฟอ  (INF)  การเปล่ียนแปลงของอัตรา

ดอกเบ้ียเงินใหสินเช่ือ  (INT)  การเปล่ียนแปลงของราคาน้ํามันดิบดูไบ  (OIL)  การเปล่ียนแปลง

ของปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจ  (M2)  และ  การเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนสกุลเงินบาท

กับดอลลารสหรัฐอเมริกา  (EXE)  มาวิเคราะหถึงการเปล่ียนแปลงไปของปจจัยทางเศรษฐศาสตร

มหภาคท่ีนํามาศึกษาวามีความสัมพันธกันกับอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมแบบเปดอยางไร  

โดยใชวิธี  OLS  และทําการวิเคราะหปจจัย  (Factor Analysis)  จากอัตราผลตอบแทนของกองทุน

รวมท้ังหมด  เพ่ือหาปจจัยท่ีสงผลกระทบกับอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม  และประมาณ

คาชดเชยความเส่ียงของปจจัยตางๆ  จากการวิเคราะหปจจัยขั้นตอนกอนหนา  โดยผลการศึกษา

สามารถสรุปไดดังตอไปนี ้

 

5.1  สรุปผลการศึกษา 
 5.1.1  ผลการวิเคราะหขอมูลผลตอบแทนของแตละประเภทกองทุนรวม  โดยใชสถิติเชิง

พรรณนา 

กองทุนรวมตราสารแหงทุน  มีอัตราผลตอบแทนเฉล่ียและคาความเส่ียงสูงท่ีสุดใน 

สามประเภทกองทุนรวม  ซ่ึงประกอบดวย  กองทุนรวมตราสารแหงทุน  กองทุนรวมตราสารหนี้

และกองทุนรวมผสม  โดยมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ียรอยละ  0.27  และมีคาความเส่ียงรอยละ  3.77  

สวนกองทุนรวมตราสารหนี้  มีอัตราผลตอบแทนเฉล่ียต่ําท่ีสุดในสามประเภทกองทุนรวม  โดยมี

อัตราผลตอบแทนเฉล่ียรอยละ  0.05  และคาความเส่ียงรอยละ  0.20  กองทุนรวมผสม  ซ่ึงมีการ

ลงทุนท้ังในตราสารทุนและตราสารหนี ้ มีอัตราผลตอบแทนเฉล่ียและคาความเส่ียงอยูระหวางอัตรา

ผลตอบแทนเฉล่ียและคาความเส่ียงของกองทุนรวมตราสารแหงทุนและกองทุนรวมตราสารหนี้คือ  

มีอัตราผลตอบแทนเฉล่ียอยูท่ีรอยละ  0.19  และมีคาความเส่ียงรอยละ  2.56   



73 

 

 

จากขอมูลผลตอบแทนของแตละประเภทกองทุนรวม  พบวา  อัตราผลตอบแทน 

เฉล่ียของกองทุนรวมสัมพันธกับคาความเส่ียง  หากกองทุนรวมมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ียสูง  คา

ความเส่ียงของกองทุนก็จะสูงตาม  โดยกองทุนรวมท่ีเนนลงทุนในตราสารทุนจะไดรับอัตรา

ผลตอบแทนท่ีสูงกวากองทุนรวมท่ีเนนลงทุนในตราสารหนี้  ซ่ึงทําใหคาความเส่ียงของกองทุนสูง  

แตหากกองทุนรวมกระจายการลงทุนท้ังในตราสารทุนและตราสารหนี้  จะทําใหคาความเส่ียงของ

กองทุนลดลงหรือเพ่ิมขึ้นตามน้ําหนักการลงทุนของตราสารท้ังสองประเภท 

 
 5.1.2 ผลการศึกษาความสัมพันธระหวางปจจัยทางเศรษฐศาสตรมหภาคกับอัตรา

ผลตอบแทนของกองทุนรวมทุกๆ  กองทุน 

  การเปล่ียนแปลงของปจจัยทางเศรษฐกิจท้ัง  6  ปจจัย  สามารถอธิบายพฤติกรรม

การเคล่ือนไหวของกองทุนรวมไดอยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ี  0.01  ถึง  118  กองทุน  สามารถ

อธิบายพฤติกรรมการเคล่ือนไหวของกองทุนรวมไดอยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ี  0.05  ได  11  

กองทุน และสามารถอธิบายพฤติกรรมการเคล่ือนไหวของกองทุนรวมไดอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ

ท่ี  0.1  ได  2 กองทุน  ปจจัยทางเศรษฐศาสตรมหภาคท่ีมีอิทธิพลตอการเปล่ียนแปลงของอัตรา

ผลตอบแทนของกองทุนรวมมากท่ีสุด  คือ  การเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนสกุลเงินบาทกับ

กับดอลลารสหรัฐอเมริกา  การเปล่ียนแปลงของราคาน้ํามันดิบดูไบ  รองลงมาคือการเปล่ียนแปลง

ของปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจและการเปล่ียนแปลงของดัชนีผลผลิตภาคอุตสาหกรรม  

  ในการวิเคราะหความสัมพันธของอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมกับปจจัยทาง

เศรษฐศาสตรมหภาค  พบวา  กลุมกองทุนตราสารแหงทุน  การเปล่ียนแปลงของราคาน้ํามันดิบดูไบ

และการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนสกุลเงินบาทกับดอลลารสหรัฐอเมริกามีความสัมพันธตอ

อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมทุกกองทุนในกองทุนตราสารแหงทุน  โดยการเปล่ียนแปลงของ

ราคาน้ํามันดิบดูไบมีความสัมพันธตออัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมในทิศทางเดียวกัน   แตการ

เปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนสกุลเงินบาทกับดอลลารสหรัฐอเมริกามีความสัมพันธในทิศทาง

ตรงกันขาม   การเปล่ียนแปลงของปริมาณเงินในระบบมีความสัมพันธตออัตราผลตอบแทนของ

กองทุนรวมรองลงมาจากปจจัยทางเศรษฐศาสตรมหภาคท้ังสองปจจัย   สวนปจจัยทางเศรษฐกิจมห

ภาคท่ีไมมีความสัมพันธกับกองทุนรวมใดๆ  ในกองทุนรวมตราสารแหงทุนคือ  การเปล่ียนแปลง

ของอัตราดอกเบี้ยเงินใหสินเช่ือ 

  สวนกองทุนรวมตราสารหนี้  พบวา  การเปล่ียนแปลงของราคาน้ํามันดิบดูไบมีผล

ตออัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมตราสารหนี้มากท่ีสุด  รองลงมาคือ  การเปล่ียนแปลงของ

อัตราแลกเปล่ียนสกุลเงินบาทกับดอลลารสหรัฐอเมริกาและการเปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบ้ียเงิน
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ใหสินเช่ือ  ปจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคท่ีมีความสัมพันธกับกองทุนรวมตราสารหนี้นอยท่ีสุดเพียง

หนึ่งกองทุนคือ  การเปล่ียนแปลงของปริมาณเงินในระบบ โดยมีความสัมพันธกับกองทุนรวม  

INGTFIF  นอกจากนี้  มีกองทุนรวมตราสารหนี้  4  กองทุนท่ีไมมีความสัมพันธกับปจจัยทาง

เศรษฐกิจมหภาคตัวใด  ซ่ึงไดแก  กองทุนรวม  ASP  กองทุนรวม  AYFSINC  กองทุนรวม MAX 

M  และ  กองทุนรวม  TSARN 

  ในกองทุนรวมผสม  พบวา  การเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนสกุลเงินบาทกับ

ดอลลารสหรัฐอเมริกามีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมผสมมากท่ีสุด  

รองลงมาคือ  การเปล่ียนแปลงของราคาน้ํามันดิบดูไบและการเปล่ียนแปลงของปริมาณเงินใน

ระบบเศรษฐกิจ  สวนปจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคท่ีมีความสัมพันธกับกองทุนรวมผสมนอยท่ีสุด

เพียงหนึ่งกองทุนคือ  การเปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบ้ียเงินใหสินเช่ือ  โดยมีความสัมพันธกับ

กองทุนรวม  INGTFFC2 

 ดังท่ีไดกลาวมา  สามารถสรุปผลการวเิคราะหวา  ปจจัยทางเศรษฐศาสตรมหภาคท่ีมี

ความสัมพันธตออัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมทุกประเภทมากท่ีสุด  คือ  การเปล่ียนแปลงของ

ราคาน้ํามันดิบดูไบ  รองลงมาคือ  การเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนสกุลเงินบาทกับดอลลาร

สหรัฐอเมริกา  สวนปจจัยทางเศรษฐศาสตรมหภาคท่ีมีความสัมพันธตออัตราผลตอบแทนของ

กองทุนรวมทุกประเภทนอยท่ีสุด  คือ  การเปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบี้ยเงินใหสินเช่ือ 

 

5.1.3  ผลการวิเคราะหปจจัย  (Factor Analysis) กับอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม

ท้ังหมด 

การทดสอบความความสัมพันธกันของตัวแปรท้ังหมดวามีมากเพียงพอและมีความ 

เหมาะสมหรือไมกอนการวิเคราะหปจจัย  พบวา  คาสถิติ  KMO and Bartlett’s Test  มีคาเทากับ  

0.977 หรือใกลเคียงกับ  1  มากและมีนัยสําคัญทางสถิติ  แสดงวา  ตัวแปรหรืออัตราผลตอบแทน

ของกองทุนรวมท้ังหมดท่ีใชในการศึกษาท้ังหมดสามารถใชวิธีการวิเคราะหปจจัยไดดี  จากนั้นจึง

ทําการวิเคราะหปจจัย  ซ่ึงไดผลแบงตามขั้นตอนการวิเคราะหปจจัย  ดังนี้ 
ขั้นตอนการสกัดปจจัย  ใชวิธีองคประกอบหลัก  (Principle Component Method)   

และการหมุนแกนปจจัยแบบมุมฉาก  (Orthogonal Rotation)  ดวยวิธี  Varimax  เม่ือพิจารณา

องคประกอบท่ีมีคาไอเกนมากกวา 1 สามารถไดตัวแปรหรือปจจัยท่ีมีผลกระทบตออัตรา

ผลตอบแทนของกองทุนรวมท้ังหมดขึ้นมา  13  ปจจัย  โดยคาน้ําหนักขององคประกอบ (Factor  

Loading)  ของปจจัยท้ังหมดสามารถอธิบายพฤติกรรมการเคล่ือนไหวของอัตราผลตอบแทนของ
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กองทุนรวมได  84.86 %  ซ่ึงน้ําหนักของปจจัยท่ี  1  มีอิทธิพลตอพฤติกรรมการเคล่ือนไหวของ

อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมไดมากท่ีสุด  65.94% 

ขั้นตอนการพิจารณาคัดเลือกกองทุนวาอยูในปจจัยใด  จะพิจารณาจากคาน้ําหนัก 

องคประกอบ  (Factor loading)  ของแตละกองทุนท่ีใชในการศึกษาแตละตัววามีคามากท่ีสุดใน

ปจจัยใด  (เขาสู  +1  หรือ  -1)  ใหกองทุนดังกลาวอยูในปจจัยท่ีมีคาน้ําหนักองคประกอบสูงนั้น  ซ่ึง

สามารถสรุปผลไดดังนี ้

 ปจจัยท่ี  1  มีผลกระทบตออัตราผลตอบแทนของกองทุนท้ังหมด  117  กองทุน  

ไดแก  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   

 ปจจัยท่ี  2  มีผลกระทบตออัตราผลตอบแทนของกองทุนท้ังหมด  8  กองทุน  ไดแก  

TMBTM INGTCMF TMBMF AYFCASH SCBSFF MAXM SCBRF  และ ASP   

 ปจจัยท่ี  3  มีผลกระทบตออัตราผลตอบแทนของกองทุนท้ังหมด  7  กองทุน  ไดแก  

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

 ปจจัยท่ี  4  มีผลกระทบตออัตราผลตอบแทนของกองทุนท้ังหมด  3  กองทุน  ไดแก  

INGTFFC2 HARVEST  และ INGTFIF   

 ปจจัยท่ี  5  มีผลกระทบตออัตราผลตอบแทนของกองทุนท้ังหมด  3  กองทุน  ไดแก  

ASP-IDF SMART  และ  B-FLEX   

 ปจจัยท่ี  6  มีผลกระทบตออัตราผลตอบแทนของกองทุนท้ังหมด  2  กองทุน  ไดแก  

AYFSMUL และ  AYFSPLUS   

 ปจจัยท่ี  7  มีผลกระทบตออัตราผลตอบแทนของกองทุนท้ังหมด  1  กองทุน  ไดแก  

AYFSINC   
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 ปจจัยท่ี  8   มีผลกระทบตออัตราผลตอบแทนของกองทุนท้ังหมด  2  กองทุน  ไดแก  

KTDF  และ  TSARN   

 ปจจัยท่ี  9   มีผลกระทบตออัตราผลตอบแทนของกองทุนท้ังหมด  1  กองทุน  ไดแก  

SCDF   

 ปจจัยท่ี  10  มีผลกระทบตออัตราผลตอบแทนของกองทุนท้ังหมด  1  กองทุน  

ไดแก  SWF   

 ปจจัยท่ี  11  มีผลกระทบตออัตราผลตอบแทนของกองทุนท้ังหมด  2  กองทุน  

ไดแก  AYFMTDIV และ  ASP-DI    

 ปจจัยท่ี  12  มีผลกระทบตออัตราผลตอบแทนของกองทุนท้ังหมด  2  กองทุน  

ไดแก  ONE-DP  และ  ABCC   

 ปจจัยท่ี  13  มีผลกระทบตออัตราผลตอบแทนของกองทุนท้ังหมด  1  กองทุน  

ไดแก  RKI3   

 ในปจจัยท้ัง  13  ปจจัย  เม่ือพิจารณาโครงสรางการลงทุนของกองทุนรวมท่ีมีอยูใน

แตละปจจัยรวมดวยในการวิเคราะหความสัมพันธระหวางปจจัยท้ัง  13  ปจจัยกับอัตราผลตอบแทน

ของกองทุนรวมท้ังหมด  พบวา  กองทุนรวมในแตละปจจัยมีโครงสรางการลงทุนท่ีคลายคลึงกัน

หรือใกลเคียง  ดังแสดงในตารางท่ี  5.1  ในปจจัยท่ี 1  อธิบายไดวา  กองทุนรวมท่ีลงทุนในตราสาร

ทุนมากกวารอยละ  90  ของมูลคาทรัพยสินสุทธิท้ังหมดของกองทุนจะไดรับผลกระทบจากการ

เปล่ียนแปลงของปจจัยท่ี  1  มากท่ีสุดใน  13  ปจจัย  ในปจจัยท่ี  2  อธิบายไดวา  กองทุนรวมท่ี

ลงทุนในเงินฝากและพันธบัตรรัฐบาลมากกวารอยละ  90  ของมูลคาทรัพยสินสุทธิท้ังหมดของ

กองทุนจะไดรับผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงของปจจัยท่ี  2  มากท่ีสุดใน  13  ปจจัย  ในปจจัยท่ี 

3-13  สามารถอธิบายไดในลักษณะเดียวกัน 

 เนื่องจากการลงทุนในกองทุนรวมไดมีการขจัดความเส่ียงท่ีไมเปนระบบไปแลว  

และคงเหลือแตความเส่ียงท่ีเปนระบบ  ทําใหปจจัยท้ัง  13  ปจจัยท่ีไดจากการวิเคราะหปจจัยซ่ึงมี

แนวโนมท่ีจะเปนความเส่ียงท่ีเปนระบบหรือความเส่ียงจากปจจัยทางเศรษฐศาสตรมหภาคท่ีมีผล

ตออัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม  แตไมสามารถระบุไดในท่ีนี้วาปจจัยท้ัง  13  ปจจัยคือปจจัย

ทางเศรษฐศาสตรมหภาคตัวใด  
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ตารางท่ี  5.1  จํานวนกองทุนในปจจัยท้ัง  13  ปจจัยและลักษณะของกองทุนรวมในแตละปจจัย 
 
ปจจัย

ท่ี 

จํานวนกองทุนท่ี

ไดรับผลกระทบ 
ลักษณะของกองทุนรวม 

1 117 ลงทุนในตราสารทุนมากกวารอยละ 90  

2 8 ลงทุนในเงินฝากและพันธบัตรรัฐบาลมากกวารอยละ  90  

3 7 ลงทุนในเงินฝากและพันธบัตรรัฐบาลประมาณรอยละ  70  และ

หุนกูเอกชนประมาณรอยละ  30  

4 3 ลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลมากกวาการลงทุนอ่ืนๆ  มากกวารอย

ละ  50  

5 3 ลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลและหุนกูเอกชนมากกวารอยละ  70  

6 2 ลงทุนในเงินฝากประมาณรอยละ  60-70 ท่ีเหลือกระจายลงทุน

ในหุนกูและพันธบัตรรัฐบาลในสัดสวนใกลเคียงกัน  

7 1 ลงทุนในเงินฝากมากกวารอยละ  90  %  และจายเงินปนผล  

8 2 ลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลมากกวารอยละ  80  และมีการจายเงิน

ปนผล  

9 1 ลงทุนในตราสารทุนรอยละ  80  และเงินฝากประมาณรอยละ  20  

10 1 ลงทุนในเงินฝาก  พันธบัตรรัฐบาล  และหุนกูเอกชน  มากกวา

รอยละ  90  และตราสารทุนรอยละ  10  

11 2 ลงทุนในเงินฝากหรือพันธบัตรรัฐบาลมากกวาหุนกูเอกชนรอย

ละ  70  และมีการจายปนผล  

12 2 ลงทุนในตราสารหนี้ เงินฝากและพันธบัตรรัฐบาลเปนหลัก  และ

ลงทุนในหุนกูเอกชนรอยละ 20-30  

13 1 ลงทุนในเงินฝากและหุนกูมากกวารอยละ  90  ท่ีเหลือลงทุนใน

พันธบัตรรัฐบาล  

 

เม่ือนําปจจัยท้ัง  13  ปจจัยมาประมาณคาชดเชยความเส่ียงโดยการวิเคราะหความ 

สัมพันธของปจจัยแตละปจจัยวาสงผลอยางไรกับอัตราผลตอบแทนสวนเกินของกองทุนรวม

ท้ังหมดโดยเฉล่ีย  พบวา  คาความเส่ียงของปจจัยท้ัง  13 ปจจัยมีอิทธิพลตอพฤติกรรมการ

เคล่ือนไหวของอัตราผลตอบแทนสวนเกินของกองทุนท้ังหมดเทากับ  69.9%  โดยมี  ปจจัยท่ี 1  
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ปจจัยท่ี  5  ปจจัยท่ี  9  และปจจัยท่ี  13  มีสวนในการกําหนดพฤติกรรมการเคล่ือนไหวของอัตรา

ผลตอบแทนสวนเกินของหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ  ซ่ึงปจจัยท่ี  1  และ ปจจัยท่ี  9  มี

ความสัมพันธกันในทิศทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทนสวนเกินของกองทุนรวมท้ังหมดโดยเฉล่ีย  

สวนปจจัยท่ี  5  และ ปจจัยท่ี  13  มีความสัมพันธกันในทิศทางตรงกันขามกับอัตราผลตอบแทน

สวนเกินของกองทุนรวมท้ังหมดโดยเฉล่ีย 

 ดังนั้น  ปจจัยทางเศรษฐศาสตรมหภาคท่ีนํามาศึกษาครั้งนี้นาจะมีปจจัยใดปจจัย

หนึ่งอยูในปจจัยท้ัง  13  ปจจัยท่ีไดจากการวิเคราะหปจจัย  โดยเฉพาะการเปล่ียนแปลงของราคา

น้ํามันดิบดูไบและการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนสกุลเงินบาทกับดอลลารสหรัฐอเมริกาท่ีมี

ความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมมากท่ีสุดในปจจัยท้ัง  6  ปจจัยท่ีนํามาศึกษา  ซ่ึง

การเปล่ียนแปลงของราคาน้ํามันดิบดูไบและการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนสกุลเงินบาทกับ

ดอลลารสหรัฐอเมริกา  อาจเปนปจจัยใดปจจัยหนึ่งใน  4  ปจจัยท่ีมีความสัมพันธกับอัตรา

ผลตอบแทนสวนเกินของกองทุนรวมท้ังหมดโดยเฉล่ียอยางมีนัยสําคัญทางสถิต ิ

 

5.2  อภิปรายผลการศึกษา 
 การศึกษาความสัมพันธระหวางปจจัยทางเศรษฐศาสตรมหภาคกับอัตราผลตอบแทน

ของกองทุนรวมในคร้ังนี้  มีผลการศึกษาสอดคลองกับการศึกษาของอนุศักดิ์  พลรบ  (2550)  เร่ือง

การวิเคราะหผลกระทบของปจจัยทางดานเศรษฐศาสตรมหภาคท่ีมีตอผลตอบแทนของกองทุนรวม

แหงประเทศไทย  โดยพบวา  อัตราแลกเปล่ียนสกุลเงินบาทกับดอลลารสหรัฐอเมริกามี

ความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับผลตอบแทนของกองทุนรวม  และในผลการศึกษา

ความสัมพันธระหวางปจจัยทางเศรษฐศาสตรมหภาคกับอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมประเภท

กองทุนรวมตราสารหนี้  ไดมีผลสอดคลองกับการศึกษาของสุวิมล  งามกิตติคุณ  (2549) เรื่อง

ผลกระทบของปจจัยทางเศรษฐกิจท่ีมีตอทรพัยสินสุทธิของกองทุนตราสารหนีก้ับการศึกษาของ 

ศิริรัตน  สีทอง  (2550)  เรื่องปจจัยท่ีมีผลกระทบตออัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมตราสารหนี้  

โดยพบวา  อัตราเงินเฟอมีผลตอมูลคาทรัพยสินของกองทุนรวมตราสารหนี้  ซ่ึงในการศึกษาครั้งนี้  

กองทุนตราสารหนี้  ไดแก  กองทุน  ONE-FAR  และกองทุน  TSB  มีความสัมพันธกับอัตราเงิน

เฟอ  สําหรับความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมตราสารหนี้กับปจจัยทาง

เศรษฐศาสตรมหภาคปจจัยอ่ืน  ไดแก  อัตราดอกเบี้ยเงินใหสินเช่ือ  ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจ  

ดัชนีราคาผูบริโภค  มีผลสอดคลองกับการศึกษาของศิริรัตน  สีทอง  (2550)  ดวยเชนเดียวกัน  โดย

พบวา  การเปล่ียนแปลงของปจจัยทางเศรษฐศาสตรมหภาคท้ังสามปจจัยมีผลตอมูลคาทรัพยสิน

ของกองทุนรวมตราสารหนี ้
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  สวนปจจัยทางเศรษฐศาสตรมหภาคท่ีไมมีผลกระทบตออัตราผลตอบแทนของ

กองทุนรวม  ในการศึกษาของอมรรัตน  พลธานี  (2551)  เรื่องปจจัยท่ีมีผลกระทบตออัตรา

ผลตอบแทนและความเส่ียงของการลงทุนรวมตลาดเงิน  พบวา  ดัชนีราคาผูบริโภคหรืออัตราเงิน

เฟอไมมีผลตออัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมเงิน  ซ่ึงสอดคลองกับการศึกษาครั้งนี้  คือ  กองทุน

รวมที่มีโครงสรางการลงทุนในตลาดเงินมากกวารอยละ  90  ไดแก  กองทุน  AYFCASH  กองทุน  

AYFSINC  กองทุน  AYFSPLUS และกองทุน  KTDF  ไมมีความสัมพันธกับอัตราเงินเฟอ 

    

5.3  ขอคนพบและขอเสนอแนะ 
ในการศึกษาเรื่องความสัมพันธระหวางปจจัยทางเศรษฐศาสตรมหภาคกับอัตรา

ผลตอบแทนของกองทุนรวมแบบเปด  มีขอเสนอแนะดังตอไปนี ้

1. การลงทุนในกองทุนรวมไดมีการกําจัดความเส่ียงท่ีไมเปนระบบออกไปแลว  ทํา 

ใหคงเหลือแตความเส่ียงท่ีเปนระบบ  ในการวิเคราะหความสัมพันธระหวางปจจัยทางเศรษฐศาสตร

มหภาคกับอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม  นาจะทําใหทราบถึงปจจัยท่ีมีผลกระทบตออัตรา

ผลตอบแทนของกองทุนรวมไดเปนอยางด ี

2. ปจจัยทางเศรษฐศาสตรมหภาคท่ีนํามาศึกษาครั้งนี้มี  6  ปจจัย  ซ่ึงทําใหผลการศึกษา 

ความสัมพันธของกองทุนรวมอาจยังไมสามารถครอบคลุมความเส่ียงท่ีเปนระบบไดท้ังหมด  ทําให

กองทุนรวมบางกองทุนไมมีความสัมพันธกับปจจัยทางเศรษฐศาสตรมหภาคใดๆท่ีนํามาศึกษา  

และจากการวิเคราะหปจจัยท่ีพบวามีปจจัยมากถึง  13  ปจจัยท่ีสงผลกระทบตออัตราผลตอบแทน

ของกองทุนรวม  ทําใหสรุปไดวายังมีปจจัยอ่ืนๆ นอกเหนือจากปจจัยทางเศรษฐศาสตรมหภาคท้ัง  

6  ปจจัยท่ีใชในการศึกษาครั้งนี้ท่ีอาจมีความสัมพันธกับกองทุนรวม  ดังนั้น  การศึกษาครั้งตอไป

ควรเพิ่มจํานวนปจจัยทางเศรษฐศาสตรมหภาคใหมากขึ้น 

3. การใชวิธีการวิเคราะหปจจัยมาชวยในการหาปจจัยท่ีมีผลตออัตราผลตอบแทนของ 

กองทุนรวม  สามารถบอกไดวามีจํานวนปจจัยเทาไรท่ีมีผลตออัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม  

แตไมสามารถระบุไดวาปจจัยท่ีมีผลกระทบดังกลาวนั้นคือปจจัยอะไร  หากสามารถใชวิธีการ

วิเคราะหปจจัยรวมกับการวิเคราะหวิธีอ่ืนท่ีสามารถบอกไดวาปจจัยความเส่ียงท่ีมีผลกระทบนั้นคือ

อะไร  จะสามารถชวยใหนักลงทุนมีขอมูลเพ่ือใชในการตัดสินใจลงทุนไดดีขึ้น 

4. นอกจากความเส่ียงท่ีเปนระบบ  นักลงทุนควรพิจารณาความเส่ียงเฉพาะตัวรวมดวยใน 

การลงทุนกองทุนเปด  ซ่ึงความเส่ียงเฉพาะตัวอาจเกิดจากลักษณะของกองทุนหรือผูท่ีมีสวน

เกี่ยวของกับกองทุน  เชน  ขอจํากัดของระบบการซ้ือและขายคืนกองทุน  คาธรรมเนียมตางๆ  ของ
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กองทุน  ความนาเช่ือถือของบริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุน  เปนตน  ซ่ึงความเส่ียงดังกลาวไมได

นํามาใชในการศึกษาครั้งนี้  

5. นักลงทุนสามารถใชผลจากการศึกษาครั้งนี้เปนแนวทางในการลงทุนในกองทุนรวม 

ได  โดยพิจารณาความเส่ียงจากปจจัยทางเศรษฐศาสตรมหภาคท่ีมีผลกระทบตอผลตอบแทนของ

กองทุนรวม  ซ่ึงนักลงทุนสามารถรับรูและเขาถึงไดงายจากแหลงเผยแพรขอมูลตางๆ  ในปจจุบัน  

เชน  อัตราเงินเฟอหรือการเปล่ียนแปลงราคาน้ํามัน  เปนตน 


