
บทท 5
ผลการวิเคราะห์ข้อมูล

ในบทนีแสดง,ให้เห็นถึงผลการวิเคราะห์เชิงปริมาณ โดยอาศัยแบบจำลองทางเศรษฐมิติ
ดังท่ีได้กล่าวมาแล้ว ในงานวิจัยช้ินน้ีใช้ข้อมูลเฉพาะกองทุนรวมเปิดตราสารทุนท่ีเปิดดำเนินการ 
ตลอดช่วงเวลาท่ีทำการศึกษา คือ ตังแต่ 1 มกราคม พ.ศ.2542 ถึง 31 ธันวาคม พ.ศ.2544 กองทุน 
รวมเปิดประเภทตราสารทุนท่ีใช้ในการศึกษารวมท้ังส้ิน 62 กองทุน รวบรวมจากบริษัทหลักทรัพย์ 
จัดการลงทุนทังสิน 9 แห่ง ดังนี

ตารางท่ี 5.1 แหล่งของข้อมูลกองทุนรวมท่ีนำศึกษา

บริษัทจัดการกองทุน จำนวนกองทุนท่ีนำมาศึกษา
มูลค่าสินทรัพย์สุทธิ 
ณ 31 ธันวาคม 2544 

(ล้านบาท)
บลจ.เอ็มเอฟซี จำกัด (มหาชน) 16 1,593.11
บลจ.วรรณ จำกัด 13 1,386.33
บลจ.กสิกรไทย จำกัด 5 1,714.83
บลจ.ไทยพาณิชย์ จำกัด 10 3,885.93
บลจ. บ ีโอเอ จำกัด 5 771.87
บลจ.บัวหลวง จำกัด 8 1,705.13
บลจ.ทิสโก้ จำกัด 3 810.43
บลจ.อยุธยา เจเอฟ จำกัด 1 752.08
นลจ.ชโรเดอร์ จำกัด 1 344.35

รวม 62 12,964.06
ทีมา : จากการรวบรวมขอมูล Secondary data
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ภาพที่ 5.1 แสดงกระแสเง ินลงท ุนส ุทธ ิรายเด ือนของกองท ุนท ุกกองท ี่ทำการศ ึกษา แลร 

ด ัชน ีตลาดหล ักทร ัพย ์แห ่งประเทศไทย

จากภาพท่ี 5.1 ได้แสดงข้อมูลกระแสเงินลงทุนส ุทธ ิรายเดือนของกองทุนรวมท่ีนำมา 
ศึกษา เปรียบเทียบกับดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เห็นได้ว่า กระแสเงินลงทุนค่อนข้าง 
สัมพันธ์กับดัชนีตลาดหลักทรัพย์ โดยช่วงท่ีดัชนีตลาดหลักทรัพย์เพ่ิมขึน ก็จะมีกระแสเงินลงทุน 
ไหลเข้ากองทุนรวมเพ่ิมขึน อย่างไรก็ตาม ตังแต่ปี 2542 -  2544 กระแสเงินลงทุนสุทธิของกองทุน 
รวมเปิดตราสารทุนมีค่าติดลบเป็นส่วนใหญ่ กล่าวคือ มีการไถ่ถอนหน่วยลงทุนจากนักลงทุนเป็น 
จำนวนท่ีมากกว่าการซือหน่วยลงทุนเพ่ิม ซ่ึงแนวโน้มเป็นไปในทิศทางเดียวกับดัชนีตลาด 
หลักทรัพย์ท่ีมีแนวโน้มลดลงอย่างต่อเน่ือง ทังนีเน่ืองมาจากช่วงเวลาท่ีทำการศึกษานัน ภาวะตลาด 
ทุนในประเทศไทยยังอยู่ระหว่างทืเนตัวจากวิกฤติเศรษฐกิจปี 2539 ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ 
ไทยมีความผันผวนค่อนข้างมาก และยังคงให้ผลตอบแทนท่ีไม่ดีนัก ส่งผลให้อัตราผลตอบแทน 
โดยเฉล่ียของกองทุนรวมตราสารทุน มีความผันผวนค่อนข้างมากตามไปด้วย ตังแสดงในภาพท่ี
5.2 ดังนัน จึงพบแนวโน้มท่ีนักลงทุนบางส่วนไถ่ถอนหน่วยลงทุนของกองทุนรวม เพ่ือนำเงินไป 
ลงทุนในแหล่งอ่ืนท่ีให้ผลตอบแทนท่ีสูงกว่า และมีความผันผวนน้อยกว่า



51

ภาพที่ 5.2 แสดงอ ัตราผลตอบแทนโดยเฉล ี่ยของกองท ุนรวมตราสารท ุนรายเด ือน  และ 

อ ัตราผลตอบแทนตลาด

5.1 ผลการศึกษาปัจจัยท่ีมีผลกระทบต่อการตัดสินใจลงทุนในกองทุนรวมของนักลงทุน

ในส ่วนน ีเป ็นการศ ึกษาความส ัมพ ันธ ์ระหว ่างกระแสเง ินลงท ุนส ุทธ ิของน ักลงท ุน  กับ

ป ัจจ ัยท ี่คาดว ่าน ่าจะผลกระทบต ่อการต ัดส ินใจเล ือกลงท ุนในกองท ุนรวมของน ักลงท ุน  ในงานช ิ้น  

น ีใช ้1ข ้อม ูลแบบ Panel Data โดยใช ้การประมาณ ค ่าส ัมประส ิทธ ิของแบบจำลองด ้วยว ิธ ี F ixed  

E ffec t ม ีต ัวแปรตามและต ัวแปรอ ิสระ ต ังน ี้

Flowit = a 1 + P.NAV, ,.1 + P 2Sizeit + P 3Int_avgH + |Ait

ผลการศ ึกษาท ี่ได ้แสลงตามตารางท ี่ 5.2 ซ ึ่งสามารถอธ ิบายผลได ้ด ังน ี



52

มูลค่าสินทรัพย์สุทธิต่อหน่วยของกองทุนรวม

ส้มประสิทธิ''ที่ได้มีค่าเท่ากับ 259.6197 และม ีนัยสำคัญทางสถิติ ณ ระดับความเช่ือม่ัน 
99% (ค่า t-statistic เท่ากับ 9.3341) หมายความว่า อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม มีผลต่อ 
กระแสเงินลงทุนสุทธิของกองทุนรวม โดยความส้มพันธ์ที่ไค้มีค่าเป็นบวก ซึ่งเป็นไปตาม 
สมมติฐานที่ดังไว้ กล่าวคือ หากกองทุนรวมมีมูลค่าสินทรัพย์สุทธิต่อหน่วยเพ่ิมขึน จะส่งผลให้มี 
กระแสเงินลงทุนไหลเข้ากองทุนเพิ่มขึน ทังนี เน่ืองจากนักลงทุนมองว่าเม่ือกองทุนรวมมีมูลค่า 
สินทรัพย์สุทธิต่อหน่วยเพ่ิมขึน จะเป็นช่วงจังหวะท่ีดีในการเข้ามาซือหน่วยลงทุนเพ่ิมในราคาท่ีถูก 
ขณะเดียวกันหากช่วงใดกองทุนรวมมีมูลค่าสินทรัพย์สุทธิต่อหน่วยลดลง นักลงทุนจะไถ่ถอน 
หน่วยลงทุนออกไป จากความส้มพันธ์นีจึงอาจกล่าวไค้ว่านักลงทุนนำอัตราผลตอบแทนของ 
กองทุนรวมในช่วงเวลาท่ีผ่านมา มาเป็นป็จจัยหน่ึงท่ีใช้ในการพิจารณาเลือกลงทุน

ตารางท่ี 5.2 แสดงผลการประมาณค่าส้มประสิทธ่ิสหสัมพันธ์'ของปัจจัยท่ีมีผลต่อการ 
ตัดสินใจลงทุนในกองทุนรวมของนักลงทุน

ตัวแปรอิสระ ค่าส้มประสิทธ่ิ
มูลค่าสินทรัพย์สุทธิต่อหน่วยในช่วงเวลาก่อนหน้า 259.6197

( NAV (-1)) (9.334131) "
ขนาดของกองทุน -6.9257

( Size ) (-13.42304) “
อัตราดอกเปียเงินฝากประจำ -64.1567

( Int_avg (-1) ) (-4.345187)"
R2 = 0.2026 F-statistic = 8.1104
Adjusted R2 = 0.1776 Prob(F-statistic) = 0.0000
Durbin-Watson stat = 1.715

หมายเหตุ ต ัว เลขบรรท ัดบนแสดงค ่าส ้มประส ิทธ ิสหส ัมพ ันธ ์ ต ัว เลขในวงเล ็บแสดงค ่า t-statistics
แสดงถึง ต ัวแปรอ ิสระสามารถอธ ิบายต ัวแปรตาม ม ีน ัยสำค ัญทางสถ ิต ิ ณ ระค ับความเช ื่อม ั่น  99%
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ขนาดของกองทุนรวม

ส ัมประส ิทธ ิ”ทไค ้ม ีค ่าเท ่าก ับ  -6.925729 และม ีค ่าน ัยสำค ัญทางสถ ิต ิ ณ ระด ับความเช ื่อม ั่น  

99%  (ค่า t-statistic เท่ากับ -13.42304) หมายความว่า ขนาดของกองท ุนรวม ม ีผลต ่อกระแสเง ิน  

ลงท ุนส ุทธ ิของกองท ุนรวมอย ่างม ีน ัยสำค ัญ ทางสถ ิต ิในทางลบ  ซ ึ่งตรงก ันข ้ามก ับสมมต ิฐานท ี่ได  ้

ต ัง ไว ้ กล ่าวค ือ กองท ุนท ี่ม ีฃนาดเล ็กม ีส ัดส ่วนของกระแสเง ินลงท ุน ไหลเข ้าท ี่ม ากกว ่ากองท ุนรวมท ี่ 

ม ีขนาดใหญ ่ สาเหต ุหน ึ่งท ี่เป ็น เช ่นน ี้เน ื่องจากกองท ุนขนาดเล ็กสามารถสร ้างผลตอบแทนท ี่ด ีกว ่า  

กองท ุนขนาดใหญ ่ ในประเด ็นน ีม ีงานว ิจ ัยของส ิร ิ ประสมส ักด ท ี่พบว ่ากองท ุนรวมขนาดเล ็ก  

สามารถสร ้างอ ัตราผลตอบแทนได ้มากกว ่ากองท ุนรวมท ี่ม ีขนาดใหญ ่ เน ื่องจากกองท ุนขนาดเล ็กม ี 

ต ้นท ุนในการซ ือขายท ี่น ้อยกว ่ากองท ุนขนาดใหญ ่

อัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจำ

ส ัมประส ิทธ ิ"ท ี่ได ้ม ีค ่าเท ่าก ับ  -64.15674 และค ่าน ัยสำค ัญทางสถ ิต ิ ณ ระด ับความเช ื่อม ั่น  

99%  (ค่า t-statistic เท่ากับ -4 .345187) หมายความว่า อ ัตราดอกเบียเงินฝากประจำ 3 เดือน มีผลต่อ 

กระแสเง ินลงท ุนส ุทธ ิของกองท ุนรวมตราสารท ุนอย ่างม ีน ัยสำค ัญ ทางสถ ิต ิในทางลบ ซ ึ่ง เป ็น ไป  

ตามสมมต ิฐาน กล่าวคือ หากอ ัตราดอกฌ ียเง ินฝากลดลง น ักลงท ุนจะเข ้ามาซ ือหน ่วยลงท ุนของ  

กองท ุนรวมเพ ิ่มข ึน  เน ื่อ งจากน ักลงท ุนต ้องการลงท ุนในแหล ่งท ี่สามารถสร ้างผลตอบแทนท ี่ส ูงกว ่า  

ตรงก ันข ้าม หากอ ัตราดอกเม ียเง ินฝากปร ับต ัวเพ ิ่มข ึน  น ักลงท ุน ม ีแน วโน ้มท ี่จะไถ ่ถอน ห น ่วย

ลงท ุนของกองท ุนรวมเพ ื่อนำเง ิน ไปฝากธนาคารให ้ได ้ร ับผลตอบแทนในร ูปของดอกเป ียแทน

5.2 ผลการศึกษาความสม่ําเสมอของอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม

ในการศึกษาความสม่ําเสมอของอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม หรือกล่าวอีกนัยหน่ึง 
คือ ศึกษาพฤติกรรมของกองทุนรวมในการรักษาความสามารถในการสร้างอัตราผลตอบแทนท่ีดี 
ไว้ โดยเป็นการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่าง อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมในช่วงเวลา 
ปีจจุบัน กับอัตราผลตอบแทนในช่วงเวลาก่อนหน้า โดยใช้การประมาณค่าแบบจำลองด้วยวิธี 
Fixed Effect มีตัวแปรตามและตัวแปรอิสระดังนี
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J

R E xc , 1 - M t_, (R E xC j 1) =  oc 1 +  Z a j t R E x ç  1 _i +  JLX1,

j  = l

ช่วงเวลาย้อนหลังของอัตราผลตอบแทนท่ีใช้ในการศึกษาบัน กำหนดให้ย้อนหลังไป
ตังแต่ 1 เดือน จนกระท่ัง 8 เดือน เพ่ือศึกษาถึงระยะเวลาของอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมว่า 
ควรศึกษาข้อมูลอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมย้อนหลังไปนานเท่าไร จึงจะเหมาะสมในการ 
ใช้ประกอบการตัดสินใจลงทุน

ผลการศ ึกษาตามตารางท ี่ 5.3 พบว่า ความส ัมพ ันธ ์ในช ่วงเวลาย ้อนหล ังโดยส ่วนใหญ ่ มีค่า 

เป ็นลบอย ่างม ีบ ัยสำค ัญทางสถ ิต ิ หมายความว่า กองท ุนรวมท ี่ม ีอ ัตราผลตอบแทนท ี่ด ีในช ่วงเวลาท ี ่

ผ่านมา ไม ่สามารถร ักษาความสามารถในการสร ้างอ ัตราผลตอบแทนท ี่ด ีน ั้น ไว ้ได ้ในช ่วงเวลา

ต่อมา กล่าวค ือ กองท ุน บ ัน จะม ีอ ัตราผลตอบแทนท ี่ลดลงในช ่วงเวลาถ ัดไป ขณะเด ียวก ัน กองท ุนท ี ่

ม ีอ ัตราผลตอบแทนท ี่ไม ่ด ีในช ่วงเวลาท ี่ผ ่านมา กล ับสามารถสร ้างอ ัตราผลตอบแทนท ี่ด ีฃ ึนได ้ใน  

ช ่วงเวลาถ ัดไป ท ังน ีอาจเป ็นไปได ้ว ่าไม ่ม ีกองท ุนใดท ี่ม ีข ่าวสารข ้อม ูลมากกว ่าตลาด เป ็นผลให ้ไม ่ 

สามารถร ักษาอ ัตราผลตอบแทนท ี่ด ีไว ้ได ้ตลอด ซ ึ่งสอดคล ้องก ับทฤษฎ ีประส ิทธ ิภาพของตลาด

โดยเป ็นประส ิทธ ิภาพ1ในระด ับต ํ่า นอกจากน ีการท ี่ค ่าส ัมประส ิทธ ิมค ่าน ้อยกว ่า 1 ย ืนย ันว ่าในท ี่ส ุด  

แล ้วตลาดจะสามารถปร ับต ัวตอบสนองต ่อข ่าวสารข ้อม ูลได ้เอง
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คารางท่ี 5.3 แสดงผลการประมาณค่าสัมประสิทธิสหสัมพันธ์ของอัตราผลตอบแทน 
ของกองทุนในช่วงเวลาปัจจุบัน กับอัตราผลตอบแทนของกองทุนในแต่ละช่วงเวลา

ตัวแปรอิสระ ค่าสัมประสิทธิ
อัตราผลตอบแทนย้อนหลัง 1 เดือน -0.3302

( REXC (-1)) (-13.87223) "
อัตราผลตอบแทนย้อนหลัง 2 เดือน -0.2356

( REXC (-2) ) (-9.334108) “
อัตราผลตอบแทนย้อนหลัง 3 เดือน -0.0192

( REXC (-3) ) (-0.746615)
อัตราผลตลบแทนย้อนหลัง 4 เดือน -0.0952

( REXC (-4) ) (-3.947054) "
อัตราผลตอบแทนย้อนหลัง 5 เดือน 0.0874

( REXC (-5) ) (3.686484) “
อัตราผลตอบแทนย้อนหลัง 6 เดือน -0.0018

( REXC (-6) ) (-0.086953)
อัตราผลตอบแทนย้อนหลัง 7 เดือน 0.1542

( REXC (-7) ) (7.461156) “
อัตราผลตอบแทนย้อนหลัง 8 เดือน -0.0633

( REXC (-8) ) (-3.036921) "
R: = 0.7825 F-statistic = 83.62012
Adjusted R: = 0.7731 Prob(F-statistic) = 0.0000
Durbin-Watson stat = 2.082
หมายเหตุ ต ัวเลขบรรท ัดบนแสดงค ่าส ัมประส ิทธ ิสห ส ัมพ ันธ ์ต ัวเลขในวงเล ็บแสดงค ่า t-statistics

"  แสดงถึง ต ัวแปรอิสระสามารถอธ ิบายต ัวแปรตาม ม ีน ัยสำค ัญทางสถ ิต ิ ณ ระด ับความเช ื่อม ั่น  99%
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5.3 ผลการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราค่าธรรมเนียมการจัดการท่ีเรียกเก็บจไกกองทุน 
และอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม

ในส ่วนน ี้เป ็นผลการศ ึกษาความส ัมพ ันธ ์ระหว ่างอ ัตราผลตอบแทนของกองท ุนรวม และ 

อัตราค ่าธรรมเน ียมการจ ัดการท ี่เร ียกเก ็บจากกองท ุน (Management Fee) ท ั้งน ี้เพ ื่อศ ึกษาว ่ากองท ุน  

รวมท ี่ค ิดอ ัตราค ่าธรรมเน ียมต ่างก ัน  จะสามารถสร ้างอ ัตราผลตอบแทนท ี่ต ่างก ันหร ือไม ่ ผ ู้เข ียนได ้ 

ทำการศ ึกษาเปร ียบเท ียบอ ัตราผลตอบแทนของกองท ุนรวมท ั้ง 62 กอง ก ับอ ัตราค ่าธรรมเน ียมการ  

จัดการท ี่เร ียกเก ็บจากกองท ุน โดยได ้แบ ่งกองท ุนรวมออกเป ็น  3 กล ุ่มตามอ ัตราผลตอบแทน 3 ป  ี

ของกองท ุน  กล ุ่มท ี่ 1 เป ็นกล ุ่มกองท ุนรวมท ี่ม ีอ ัตราผลตอบแทน 3 ป ีท ี่ด ีท ี่ส ุด  และกล ุ่มท ี่ 3 เป็น 

กล ุ่มกองท ุนรวมท ี่ม ีอ ัตราผลตอบแทน 3 ป ีท ี่แย ่ท ี่ส ุด  ได ้ผลด ังน ี

ตารางท่ี 5.4 อัตราค่าธรรมเนียมการจัดการ จำแนกตามผลการดำเนินงานของกองทุน
กลุ่มกองทุนแบ่งตาม 
อัตราผลตอบแทน 3ปี

จำนวนกองทุนแบ่งตามอัตราค่าธรรมเนียมการจัดการท่ีเรียกเก็บจากกองทุน
มากกว่าร้อยละ 1.5 ร้อยละ 1.5 น้อยกว่าร้อยละ 1.5

กลุ่มท่ี 1 8 6 5
กลุ่มท่ี 2 2 15 6
กลุ่มท่ี 3 0 9 11

รวม 10 30 22
ท่ีมา : จากการคำนวณ

จากตารางท่ี 5.4 จะเห็นได้ว่า กองทุนในกลุ่มท่ี 1 ซ่ึงเป็นกลุ่มกองทุนท่ีมีอัตราผลตอบแทน 
3 ป ีท ี่ด ีท่ีสุด มีแนวโน้มท่ีจะคิดอัตราค่าธรรมเนียมการจัดการในอัตราท่ีค่อนข้างมากกว่ากลุ่มอ่ืน 
ส่วนกองทุนในกลุ่มท่ี 3 ซ่ึงเป็นกลุ่มกองทุนท่ีมีอัตราผลตอบแทน 3 ปีท่ีแย่-ท่ีสุด มีแนวโน้มท่ีจะคิด 
อัตราค่าเนียมการจัดการในอัตราท่ีต่ํากว่ากลุ่มอ่ืน

อย่างไรก็ตาม เม่ือนำข้อมูลมาศึกษาความสัมพันธ์ทางเศรษฐมิติ โดยใช้วิธีการประมาณค่า 
สัมประสิทธ์แบบธรรมดา (Ordinary Least Square ะ OLS) มีตัวแปรตามและตัวแปรอิสระดังนี

Return j = oc + P 1 Expensei + JX



ตารางที 5.5 แสดงผลการประมาณค่าสัมประสิทธิสหสัมพันธ์ของอัตราผลตอบแทน 
ของกองทุนรวม กับอัตราค่าธรรมเนียมการจัดการท่ีเรียกเก็บจากกองทุนรวม
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ตัวแปรอิสระ ค่าสัมประสิทธิ
อัตราค่าธรรมเนียมการจัดการ 0.0999

( Expense ) (1.625826)
R2 = 0.0422 F-statistic = 2.6433
Adjusted R2 = 0.0262 Prob(F-statistic) = 0.1092
Durbin-Watson stat = 2.0260

หมายเหตุ ต ัวเลขบรรท ัดบนแสดงค ่าส ัมประส ิทธ ิสหส ัมพ ันธ ์ ต ัวเลขในวงเล ็บแสดงค ่า t-statistics

ผลการศึกษาดังแสดงตามตารางท่ี 5.5 พบว่า อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมและอัตรา 
ค่าธรรมเนียมท่ีเรียกเก็บจากกองทุนรวมไม่มีความสัมพันธ์ทางสถิติอย่างมีนัยสำคัญ (ค่า t-statistic 
เท่าคับ 1.625826) ซ่ึงแสดงให้เห็นว่า กองทุนรวมท่ีเรียกเก็บค่าธรรมเนียมการจัดการในอัตราท่ีสูง 
กว่า ไม่สามารถสร้างอัตราผลตอบแทนส่วนเพ่ิมหลังหักค่าใช้จ่ายแล้วเพ่ือมาชดเชยให้กับนักลงทุน 
ได้มากกว่ากองทุนรวมท่ีคิดอัตราค่าธรรมเนียมการจัดการท่ีฅ่ํากว่า เพียงแต่สร้างผลตอบแทนได้
เพียงพอท่ีจะชดเชยด้นทุนให้กับนักลงทุนเท่านัน ซ่ึงเป็นไปตามทฤษฎีตลาดมีประสิทธิภาพ

นอกจากนี เน่ืองจากข้อมูลค่าธรรมเนียมการจัดการท่ีเรียกเก็บจากกองทุนในประเทศไทย 
ถูกกำหนดให้คิดอัตราคงท่ีตลอดอายุโครงการของกองทุน และอัตราค่าธรรมเนียมท่ีเรียกเก็บของ 
แต่ละกองทุนก็มีความแตกต่างกันไม่มากนัก โดยอยู่ในช่วงร้อยละ 0.9 -  1.7 และกองทุนรวมเปิด 
ตราสารทุนโดยส่วนใหญ่คิดค่าธรรมเนียมการจัดการอยู่ท่ีร้อยละ 1.5 ซ่ึงอาจส่งผลให้การทดสอบ 
ด้วยสมการถดถอยนัน ไม่สามารถอธิบายความสัมพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม 
และอัตราค่าธรรมเนียมการจัดการท่ีเรียกเก็บจากกองทุนได้ ซ่ึงแตกต่างจากการศึกษาใน
ต่างประเทศ ท่ีค่าธรรมเนียมการจัดการสามารถเปล่ียนแปลงได้ในระหว่างท่ีกองทุนเปิดดำเนินการ 
ซ่ึงเป็นปีจจัยหน่ึงท่ีส่งผลกระทบต่ออัตราผลตลบแทนของกองทุนรวม และการพิจารณาเลือก
ลงทุนของนักลงทุน
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อน่ึง อัตราค่าธรรมเนียมการจัดการท่ีเรียกเก็บจากกองทุนรวมนัน ในประเทศไทยต้อง 
กำหนดไว้ก่อนท่ีจะเร่ิมเปิดดำเนินการกองทุน ซ่ึงจะถูกกำหนดเป็นอัตราคงท่ีตลอดอายุของ
กองทุน และจะประกาศไว้ในหนังสือชีชวนของกองทุนนัน โดยในการกำหนดอัตราค่าธรรมเนียม 
การจัดการท่ีเรียกเก็บจากกองทุนรวมของกองทุนแต่ละกองทุนนัน ขึนอยู่กับระดับความยากง่ายใน 
การบริหารจัดการกองทุน นโยบายการลงทุนของกองทุนว่าเน้นลงทุนในหลักทรัพย์กลุ่มใด และ 
นโยบายการลงทุนของบริษัทหลักทรัพย์จัดการลงทุนแต่ละแห่ง อีกท้ังยังเป็นเป็นเร่ืองของกลยุทธ์ 
ทางการตลาดในส่วนของการตังราคาผลิตภัณฑ์ ดังนัน ในการกำหนดอัตราค่าธรรมเนียมการ 
จัดการท่ีเรียกเก็บจากกองทุนน้ัน จึงมีปิจจัยหลายประการท่ีบริษัทหลักทรัพย์จัดการลงทุนต้อง
นำมาพิจารณาร่วม นอกเหนือไปจากอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม


	บทที่ 5 ผลการวิเคราะห์ข้อมูล
	5.1 ผลการศึกษาปัจจัยที่มีผลกระทบต่อการตัดสินใจลงทุนในกองทุนรวมของนักลงทุน
	5.2 ผลการศึกษาความสมํ่าเสมอของอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม
	5.3 ผลการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราค่าธรรมเนียมการจัดการที่เรียกเก็บจากกองทุน และอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม


