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บทท่ี 6 
 

สรุปผลการศึกษาและขอเสนอแนะ 
 

สรุปผลการศึกษา 
 

ในปจจุบัน การลงทุนในกองทุนรวมไดกลายมาเปนทางเลือกสําคัญอีกทางหนึ่งสําหรับการออม
การลงทุนของนักลงทุนทั่วไป โดยเปนผลมาจากปจจัยหลายประการดวยกัน เชน การเสนอทางเลือกที่
หลากหลายตรงกับความตองการของนักลงทุนมากยิ่งขึ้นและการเสนออัตราผลตอบแทนที่จูงใจ  
นอกจากนี้ยังมีสิทธิประโยชนในการลดหยอนภาษีจากการลงทุนในกองทุนรวมบางประเภท เชน  
กองทุนรวมเพื่อการเลี้ยงชีพและกองทุนรวมหุนระยะยาว ซ่ึงเปนการชวยใหการลงทุนในกองทุนรวมได
รับความนิยมจากนักลงทุนมากยิ่งขึ้น โดยเฉพาะกองทุนรวมตราสารหนี้ที่จะไดรับกระแสความนิยม
อยางมากในชวงหลังวิกฤติการณทางการเงิน ในชวงป พ.ศ. 2540-2545 ซ่ึงสอดคลองกับการขยายตัวของ
ตลาดตราสารหนี้ทั้งในสวนของภาครัฐและเอกชน และความซบเซาของตลาดหุน ในชวงป พ.ศ. 2545-
2547 กองทุนตราสารหนี้ไมคอยไดรับความนิยมอันเนื่องมาจากความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยในตลาด
โลก และกองทุนรวมตราสารหนี้ไดรับความนิยมอีกครั้งในปลายป พ.ศ. 2547 ถึงตนป พ.ศ. 2548 ซ่ึง
สอดคลองการชะลอตัวลงของเศรษฐกิจและตลาดหุนเมื่อตลาดหลักทรัพย 

 
การศึกษาผลกระทบของปจจัยทางเศรษฐกิจที่มีตอทรัพยสินสุทธิตอหนวยของกองทุนรวม 

ตราสารหนี้ มีวัตถุประสงคในการศึกษา 2 ขอ คือ 1.  เพื่อศึกษาความสัมพันธของตัวแปรทางเศรษฐกิจ
กับมูลคาทรัพยสินสุทธิตอหนวยของกองทุนรวมตราสารหนี้อายุตางๆ 2.  เพื่อศึกษาผลกระทบของปจจัย
ทางเศรษฐกิจที่มีตอทรัพยสินสุทธิของกองทุนรวมตราสารหนี้ โดยวิธี Scenario-Based Forecasting กรณี
ตัวแปรปจจัยทางเศรษฐกิจมีแนวโนมเพิ่มขึ้นรอยละ 1-10 ตอเดือน และกรณีตัวแปรปจจัยทางเศรษฐกิจมี
แนวโนมลดลงรอยละ 1-10 ตอเดือน 
 

ในการศึกษาเชิงพบวา มูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุนรวมตราสารหนี้อายุไมเกิน 1 ป กองทุน
รวมตราสารหนี้อายุ 1-2 ป กองทุนรวมตราสารหนี้อายุ 2-3 ป และผลรวมของกองทุนรวมตราสารหนี้
อายุไมเกิน 3 ป มีความผันผวนอยางตอเนื่อง ซ่ึงเปนผลมาจากการตอบสนองตอปจจัยตางๆ ซ่ึงปจจัย
สําคัญไดแก อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล ภาวะเศรษฐกิจภายในประเทศและภาวะเศรษฐกิจโลก  
แนวโนมอัตราดอกเบี้ยของธนาคารกลางสหรัฐอเมริกาและภาวะตลาดหุนของไทย  
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 สําหรับในการวิเคราะหโดยใชสมการถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression) วิธีกําลังสองนอย 
ที่สุด (Ordinary Least Squares-OLS) วิเคราะหคาทางสถิติตางๆ ของแบบจําลองทั้ง 4 แบบจําลอง เมื่อ
พิจารณาความสัมพันธของตัวแปรปจจัยทางเศรษฐกิจโดยภาพรวมพบวา อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 12 
เดือนเฉลี่ยของธนาคารกรุงเทพ ธนาคารกสิกรไทยและธนาคารไทยพาณิชย อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของ
พันธบัตรรัฐบาลอายุ 1-3 ป อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของหุนกูภาคเอกชนระดับ AAA, AA, A พบวา มี
ความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับมูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุนรวมตราสารหนี้อายุตางๆ ใน
ขณะที่ดัชนีผลผลิตภาคอุตสาหกรรมที่มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับมูลคาทรัพยสินสุทธิของ 
กองทุนรวมตราสารหนี้อายุตางๆ ซ่ึงเปนไปตามทฤษฎีและสมมติฐาน ยกเวนดัชนีราคาผูบริโภคหรือ
อัตราเงินเฟอมีทิศทางเดียวกันกับมูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุนรวมตราสารหนี้อายุตางๆ ซ่ึงไมเปน 
ไปตามทฤษฎีและสมมติฐาน  
 

นอกจากนี้โดยภาพรวมของกองทุนรวมตราสารหนี้จะพบวา อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของ 
พันธบัตรรัฐบาลอายุ 1-3 ป มีผลตอการเปลี่ยนแปลงมูลคาทรัพยสินสุทธิของผลรวมของกองทุนรวม 
ตราสารหนี้อายุไมเกิน 3 ป ซ่ึงถาแบงชวงอายุในการพิจารณาลงไปจะพบวา อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของ
พันธบัตรรัฐบาลอายุ 1-3 ป มีผลตอการเปลี่ยนแปลงมูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุนรวมตราสารหนี้อายุ
ไมเกิน 1 ป  ดัชนีราคาผูบริโภคหรืออัตราเงินเฟอและอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของพันธบัตรรัฐบาลอายุ  
1-3 ป มีผลตอมูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุนรวมตราสารหนี้อายุ 1-2 ป ในขณะที่ไมมีตัวแปรปจจัยทาง
เศรษฐกิจใดที่มีผลตอการเปลี่ยนแปลงมูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุนรวมตราสารหนี้อายุ 2-3 ป  
 
 สุดทายการพยากรณหาคาแนวโนมที่นาจะเปนในอนาคตโดยวิธี Smoothing Techniques โดยวิธี 
Moving Average เมื่อไดคาแนวโนมที่นาจะเปนแลว จะนําคาที่ไดมาทําการทดสอบโดยวิธี Scenario-
Based Forecasting เพื่อพยากรณการเปลี่ยนแปลงของมูลคาทรัพยสินสุทธิตอหนวยของกองทุนรวม 
ตราสารหนี้อายุตางๆ โดยเปลี่ยนแปลงคาของตัวแปรปจจัยทางเศรษฐกิจที่เปนตัวแปรอธิบายการ 
เปลี่ยนแปลงมูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุนรวมตราสารหนี้อายุตางๆ จากสมการถดถอยเชิงพหุขางตน 
ซ่ึงไดแก ตัวแปรปจจัยทางเศรษฐกิจเจริญเติบโตอยางชาๆ ดวยอัตราการเปลี่ยนแปลงรอยละ 1-3  
ตอเดือน ตัวแปรปจจัยทางเศรษฐกิจเจริญเติบโตปานกลางดวยอัตราการเปลี่ยนแปลงรอยละ 4-6 ตอเดือน 
และตัวแปรปจจัยทางเศรษฐกิจเจริญเติบโตอยางรอนแรงดวยอัตราการเปลี่ยนแปลงรอยละ 7-10 ตอเดือน 
ในทางกลับกันเมื่อตัวแปรปจจัยทางเศรษฐกิจชะลอตัวเล็กนอยดวยอัตราการเปลี่ยนแปลงรอยละ 1-3 
ตอเดือน ตัวแปรปจจัยทางเศรษฐกิจชะลอตัวอยางมากดวยอัตราการเปลี่ยนแปลงรอยละ 4-6 ตอเดือน 
และตัวแปรปจจัยทางเศรษฐกิจถดถอยอยางรุนแรงดวยอัตราการเปลี่ยนแปลงรอยละ 7-10 ตอเดือน  
ในภาพรวมซึ่งพิจารณาจากผลรวมของมูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุนรวมตราสารหนี้อายุไมเกิน 3 ป 
พบวา เมื่อสมมติใหภาวะเศรษฐกิจเจริญเติบโตจะสงผลใหตัวแปรปจจัยทางเศรษฐกิจที่ใชอธิบาย คือ 



 

 

98

อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของพันธบัตรรัฐบาลอายุ 1-3 ป เพิ่มสูงขึ้นจะมีผลทําใหมูลคาทรัพยสินสุทธิของ
กองทุนรวมตราสารหนี้อายุตางๆ มีมูลคาลดลง ในทางตรงกันขาม ถาสมมติใหภาวะเศรษฐกิจมีแนวโนม
ชะลอตัวลงจะสงผลใหตัวแปรปจจัยทางเศรษฐกิจที่ใชอธิบาย คือ อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของพันธบัตร
รัฐบาลอายุ 1-3 ป ลดลงจะมีผลใหมูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุนรวมตราสารหนี้อายุตางๆ เพิ่มสูงขึ้น 
 

จากผลการศึกษาทั้งหมดสามารถกลาวไดวา อัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลมีผลกระทบ
ตอการเปลี่ยนแปลงมูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุนรวมตราสารหนี้อายุตางๆ และถาเศรษฐกิจขยายตัว 
อัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลเพิ่มสูงขึ้นจะมีผลทําใหมูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุนรวม 
ตราสารหนี้อายุตางๆ มีมูลคาลดลง ผูลงทุนจึงไมควรลงทุนในกองทุนรวมตราสารหนี้อายุตางๆ ทั้งนี้เปน
เพราะกองทุนรวมตราสารหนี้โดยสวนใหญในชวงที่ศึกษามีนโยบายการลงทุนที่เนนลงทุนในพันธบัตร
รัฐบาล ประกอบกับภาวะตลาดตราสารหนี้มีความผันผวน ดังนั้นกองทุนจึงตองทําการลดความเสี่ยงของ
การชําระคืนเงินตน และเปนการทําใหผูลงทุนมั่นใจในความปลอดภัยของเงินลงทุน 
 

ขอเสนอแนะ 
 

 ในการศึกษาเรื่องผลกระทบของปจจัยทางเศรษฐกิจที่มีตอทรัพยสินสุทธิของกองทุนรวม 
ตราสารหนี้ ไดแบงขอเสนอแนะออกเปน 2 สวน คือ ขอเสนอแนะจากการศึกษาและขอเสนอแนะในการ
ศึกษาครั้งตอไป 
 
ขอเสนอแนะจากการศึกษา 
 
 1.  นักลงทุนสามารถคาดการณการเปลี่ยนแปลงของมูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุนรวม 
ตราสารหนี้อายุตางๆ ไดจากการคาดการณอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาล โดยอาจคาดการณ
ผานอัตราดอกเบี้ยนโยบาย เนื่องจากอัตราดอกเบี้ยนโยบายเปนอัตราดอกเบี้ยที่ช้ีนําอัตราดอกเบี้ยอ่ืนๆ 
ในตลาดเงิน ตลอดจนดัชนีราคาผูบริโภคหรืออัตราเงินเฟอ ซ่ึงจะสงผลกระทบตอการเคลื่อนไหวของ 
มูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุนรวมตราสารหนี้อายุตางๆ ในทิศทางตรงกันขาม 
 
 2.  การลงทุนในกองทุนรวมตราสารหนี้ของนักลงทุนรายยอยควรจะทําการศึกษานโยบายการ
ลงทุนของกองทุนและพิจารณาความสามารถของบริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุน ซ่ึงสามารถพิจารณา
ไดจากมูลคาทรัพยสินสุทธิตอหนวยของกองทุนหรือจาก Web Site ของสมาคมบริษัทจัดการกองทุนซึ่ง
จะมีรายงานผลการดําเนินงานของกองทุนใหทราบ 
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ขอเสนอแนะในการศึกษาครั้งตอไป 
 
 1.  กองทุนรวมที่ตอบสนองทางเศรษฐกิจยังมีกองทุนอีกหลากหลายประเภท เชน กองทุนรวม
ตราสารทุน กองทุนรวมตราสารผสม กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย  ซ่ึงปจจัยทางเศรษฐกิจนาจะมีผลตอ
มูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุนดังกลาว ดังนั้น การศึกษาในอนาคตควรจะศึกษาผลกระทบของปจจัย
ทางเศรษฐกิจที่มีตอทรัพยสินสุทธิของกองทุนตางๆ ดังกลาวดวย 
  
 2.  ชวงเวลาที่ใชในการศึกษาเปนชวงหลังวิกฤติเศรษฐกิจและเปนชวงที่ภาวะเศรษฐกิจทั้ง 
ภายในประเทศและภาวะเศรษฐกิจตางประเทศมีความผันผวน เศรษฐกิจภายในประเทศยังเผชิญกับภัย
ธรรมชาติตางๆ และเหตุการณความไมสงบทางภาคใต ซ่ึงทําใหตัวแปรตางๆไดรับผลกระทบดังกลาว  
จึงอาจทําใหการศึกษาที่ไดมีการบิดเบือนไป ดังนั้นหากสามารถเพิ่มชวงเวลาในการศึกษาไดมากขึ้นจะ
ทําใหผลการศึกษาที่ไดสามารถสะทอนขอเท็จจริงไดดียิ่งขึ้น 
  
 
 
 


