
บทท่ี 6
สรุปและข้อเสนอแนะ

6.1 สรุปผลการศึกษา

การศึกษาในหัวข้อ มีจจัยท่ีมีผลต่อการตัดสินใจลงทุนในกองทุนรวม ผลการศึกษาพนว่า 
ในการพิจารณาเลือกลงทุนในกองทุนรวมของนักลงทุนน้ัน มีข้อมูลหลายอย่างท่ีนักลงทุนสามารถ 
หามาเพ่ือใช้ประกอบการพิจารณาลงทุน และมีผลกระทบต่อการตัดสินใจของนักลงทุน อาทิ
มูลค่าสินทรัพย์สุทธิต่อหน่วยของกองทุนรวม ขนาดของกองทุนรวม และอัตราดอกเบียเงินฝาก 
ประจำ 3 เดือน

จากผลการศึกษาน้ัน พบว่า นักลงทุนให้ความสนใจต่อมูลค่าสินทรัพย์สุทธิต่อหน่วยของ 
กองทุนรวม โดยหากกองทุนใดมีมูลค่าสินทรัพย์สุทธิต่อหน่วยเพิ่มขึน นักลงทุนจะเข้าไปซือ 
หน่วยลงทุนเพิ่ม ในทางตรงกันข้าม หากกองทุนใดที่มีมูลค่าสินทรัพย์สุทธิต่อหน่วยลดลง นัก 
ลงทุนจะไถ่ถอนหน่วยลงทุนออกไปสำหรับกรณีที่นักลงทุนท่านนันลือหน่วยลงทุนของกองทุน 
นันอยู่ แต่หากไม่ได้ถือหน่วยลงทุนเอาไว้ นักลงทุนก็จะยังไม,เข้าไปซือหน่วยลงทุนของกองทุน 
นันในช่วงเวลานัน

ขณะท่ีกองทุนขนาดเล็กมีสัดส่วนกระแสเงินสุทธิไหลเข้ามากกว่ากองทุนขนาดใหญ่ ทั้งนี ้
อาจเน่ืองจากกองทุนขนาดเล็กสามารถสร้างอัตราผลตอบแทนท่ีดีกว่ากองทุนขนาดใหญ่ และการ 
ท่ีกองทุนขนาดเล็กมีอัตราตอนแทนท่ีดีกว่ากองทุนขนาดใหญ่ เน่ืองมาจากในประเทศไทย กองทุน 
รวมท่ีอยู่ในบริษัทจัดการลงทุนเดียวกันจะใช้ทรัพยากรในการบริหารร่วมกัน ดังนัน กองทุนท่ีมี 
ขนาดใหญ่จึงมิได้มีความได้เปรียบมากไปกว่ากองทุนขนาดเล็ก ส่งผลให้อัตราผลตอบแทนของ
กองทุนรวมจึงข้ึนอยู่กับกลยุทธ์ในการซ้ือขายหุ้นของแต่ละกองทุนรวมมากกว่า

สำหรับอัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจำ 3 เดือนของธนาคารพาณิชย์น้ัน ก็เป็นอีก!!จจัยหน่ึงท่ี 
นักลงทุนให้ความสำคัญ โดยเม่ืออัตราดอกฒียเงินฝากปรับตัวลดลง จะส่งผลให้นักลงทุนโยกย้าย 
เงินลงทุนเข้ามาลงทุนในกองทุนรวมตราสารทุนเพ่ิมขึน ตรงกันข้าม เม่ืออัตราดอกเมียเงินฝาก 
ปรับตัวเพ่ิมขืน นักลงทุนก็เริ่มมีแนวโน้มท่ีจะไถ่ถอนหน่วยลงทุนออกไป เพ่ือนำเงินทุนไปลงทุน 
ในแหล่งอ่ืนท่ีสร้างผลตอบแทนท่ีมากกว่า
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ขณะท่ีผลการศึกษาในส่วนต่อมา เป็นการหาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนใน 
ช่วงเวลาบัเจจุบัน กับอัตราผลตอบแทนในช่วงเวลาก่อนหน้า พบว่า โดยส่วนใหญ่ความสัมพันธ์มี 
ค่าเป็นลบ หมายความว่า กองทุนรวมท่ีมีอัตราผลตอบแทนท่ีดี,ในช่วงเวลาท่ีผ่านมา ไม่สามารถ 
รักษาความสามารถในการสร้างอัตราผลตอบแทนท่ีดีนันไว้ได้ในช่วงเวลาต่อมา กล่าวคือ กองทุน 
นันจะมีอัตราผลตอบแทนท่ีลดลงในช่วงเวลาถัดไป ขณะเดียวกัน กองทุนท่ีมีอัตราผลตอบแทนท่ี 
ไม่ดีในช่วงเวลาท่ีผ่านมา กลับสามารถสร้างอัตราผลตอบแทนท่ีดีข้ึนได้ในช่วงเวลาถัดไป ทั้งนี้ 
อาจเป็นไปได้ว่าไม่มีกองทุนใดท่ีมีข้อมูลมากกว่าตลาด เป็นผลให้ไม่สามารถรักษาอัตรา
ผลตอบแทนท่ีดีไว้ตลอด ซ่ึงสอดคล้องกับทฤษฎีประสิทธิภาพของตลาด โดยเป็นประสิทธิภาพใน 
ระดับต่ํา นอกจากนีการท่ีค่าสัมประสิทธ์มีค่าน้อยกว่า 1 ยืนยันว่าในท่ีสุดแล้วตลาดจะสามารถ 
ปรับตัวตอบสนองต่อข่าวสารข้อมูลได้เอง

ส่วนอัตราค่าธรรมเนียมการจัดการท่ีเรียกเก็บจากกองทุน (Management Fee) น้ัน แม้จาก 
การเปรียบเทียบจะพบแนวโน้มท่ีกองทุนรวมท่ีมีอัตราค่าธรรมเนียมการจัดการสูง จะสามารถสร้าง 
อัตราผลตอบแทนท่ีดีกว่ากองทุนท่ีมีอัตราค่าธรรมเนียมการจัดการต่ํา แต่เม่ือนำมาหา
ความสัมพันธ์ทางเศรษฐมิติ กลับไม่พบความสัมพันธ์อย่างมีนัยสำคัญระหว่างอัตราค่าธรรมเนียม 
การจัดการท่ีเรียกเก็บจากกองทุน และอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม

6.2 ข้อจำกัดในการศึกษา

ในงานศึกษาครังนีมี'ข้อจำกัดหลายประการท่ีส่งผลกระทบต่อผลศึกษา ดังต่อไปนี

1. ข้อมูลท่ีนำมาศึกษาเป็นข้อมูลรายเดือน ซ่ึงอาจไม่แสดงถึงการสะท้อนการ 
เปล่ียนแปลง หรือการตอบสนองต่อตลาดได้ทันทีทันใด ซ่ึงทำให้เราอาจไม่เห็นภาพท่ีชัดเจนของ 
การตอบสนองต่อตลาด

2. ช่วงเวลาท่ีทำการศึกษาเป็นช่วงท่ีตลาดทุนอยู่ในภาวะทืเนตัวจากภาวะวิกฤตเศรษฐกิจ 
ปี 2539 ซ่ึงไม่ครอบคลุมถึงวัฎจักรตลาดทุนในช่วงรุ่งเรือง

3. ข้อจำกัดในด้านข้อมูลท่ีต้องรวบรวมจากบริษัทจัดการลงทุนต่าง  ๆ ซึ่งไม่ได้รับความ 
ร่วมมือจากบริษัทจัดการบางแห่งเท่าท่ีควร เป็นผลให้ขาดแคลนข้อมูลบางประการ
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6.3 ข้อเสนอแนะในการศึกษาคร้ังต่อไป

1. เพ่ิมขอบเขตการศึกษาให้ครอบคลุมกองทุนรวมประเภทอ่ืน  ๆ อาทิ กองทุนรวมตรา 
สารหนี, Flexible Fund เพ่ือให้เห็นภาพของธุรกิจน้ีได้ชัดเจนมากย่ิงข้ึน

2. หากสามารถรวบรวมข้อมูลได้มากขึน น่าจะศึกษาข้อมูลท่ีเป็นรายวันหรือรายสัปดาห์ 
ซ่ึงอาจช่วยเพ่ิมความละเอียดด้านข้อมูล
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