
บทท่ี 7

สรุปผลการวิจัย อภิปรายผล และข้อเสนอแนะ

7.1 สรุปผลการวิจัย

วิทยานิพนธ์นี้ศึกษากองทุนแบบเปิดประ๓ ทตราสารทุนในประเทศไทยจำนวน 99 กองทุน 
ในช่วงเวลาตั้งแต่ป ี พ.ศ. 2543 -  2548 โดยแบ่งการศึกษาออกเป็นสองส่วนใหญ่ คือศึกษา 
พฤติกรรมของนักลงทุนกองทุนรวมและผลกระทบของพฤติกรรมนักลงทุนต่อพฤติกรรมของ 
ผู้จัดการกองทุนรวม ผลการศึกษาพบว่านักลงทุนมีการตอบสนอง "ในทิศทางเดียวกัน'’ กับผล 
ประกอบการโดยเปรียบเทียบในอดีตของกองทุนรวม ซึ่งการวัดผลประกอบการในอดีตด้วยอันดับ 
ของผลตอบแทนสะสมแสดงความสัมพันธ์ที่เป็นบวกกับการเลือกซื้อหรือการไหลของเงินทุนสู่ 
กองทุนรวม (mutual fund flow) ซึ่งสอดคล้องกับการศึกษาพฤติกรรมของนักลงทุนรายย่อยใน 
ต่างประเทศโดย Sirri and Tufano(1998) ที่ใช้ตัวแปรผลประกอบการเป็นอันดับของผลตอบแทน 
และ Chevalier and Ellison (1995) ที่ใช้ตัวแปรผลประกอบการเป็นผลตอบแทนรวม อย่างไรก ็
ตาม ไม่พบว่านักลงทุนมีการตอบสนองต่อผลประกอบการโดยเปรียบเทียบในอดีตในลักษณะที่ไม ่
ลมมาตร (asymmetric response) ดังเช่นการศึกษาในต่างประเทศที่พบว่าโดยนักลงทุนมี 
แนวโน้มที่จะเข้าซือหน่วยลงทุน (เงินทุนไหลเช้า) กองทุนรวมที่มีผลประกอบการในอดีต "ใน 
สัดส่วนที่สูงกว่า” การขายคืนหน่วยลงทุน (เงินทุนไหลออก) เมื่อกองทุนรวมมีผลประกอบการโดย 
เปรียบเทียบที่ไม่ดี ซึ่งคาดว่าเกิดจากการที่อุตสาหกรรมกองทุนรวมในต่างประเทศเป็นเครองมือ 
การลงทุนที่แพร่หลายของผู้บริโภค ขณะที่อุตสาหกรรมกองทุนรวมในประเทศไทยยังอยู่ในช่วง 
เริ่มต้นหรือกำลังเติบโตจึงอาจทำให้นักลงทุนในประเทศไทยยังไม่มีความคุ้นเคยกับเครื่องมือการ 
ลงทุนกองทุนรวมมากนัก และส่งผลต่อพฤติกรรมนักลงทุนที่แตกต่างจากต่างประเทศ นอกจากนี้ 
ผลการศึกษายังสะท้อนว่านักลงทุนในประเทศไทยให้การตอบสนองต่อผลประกอบการโดย 
เปรียบเทียบในอดีตในระยะสัน (2-3 เดือน) ซึ่งคาดว่าเป็นผลลืบเนื่องมาจากผลการศึกษาของ ท่ี 
พบว่าผลประกอบการของกองทุนรวมตราสารทุนในประเทศไทยมีความสมํ่าเสมอในระยะสั้นๆ 
เท่าน้ัน เช่น การศึกษาของ Manothanurak (2001) และคาดว่าการพบความสัมพันธ์ของการไหล 
ของเงินทุนกับผลประกอบการในระยะสั้นนี้จะส่งผลให้ผู้จัดการกองทุนรวมให้ความสำคัญต่อผล 
ประกอบการของกองทุนรวมในระยะสั้นๆมากกว่าระยะยาว

แ ล ะ ผ ล ก า ร ท ด ส อ บ ค ว า ม เ ป ็น อ ิส ร ะ ข อ ง ผ ล ป ร ะ ก อ บ ก า ร โ ด ย เ ป ร ีย บ เ ท ีย บ ก ับ ก า ร
ปร ับเปล ี ่ ยนความเล ี ่ ยงของกองท ุนรวมด ้วยว ิธ ี  2x2 Contingency Table สะท้อนว ่ าผล
ประกอบการโดยเปร ียบเท ียบ ณ  ตอนกลางปีของกองทุนรวมมีความสัมพันธ ์ก ับการปรับเปล ี ่ยน
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ความเสี่ยงของกองทุนรวมเมื่อเข้าใกล้สิ้นปี ในทิศทางที่ “ตรงข้ามกัน" กล่าวคือ กองทุนรวมมีผล 
ประกอบการไม่ดี (ดี) โดยเปรยบเทียบตอนกลางปีจะพยายามสร้างผลตอบแทนของกองทุนรวมให้ 
สูงข้ึนโดยมีแนวโน้มที'จะปรับเพ่ิม (ลด) ความเสี่ยงของกลุ่มหลักทรัพย์ที่ตนเลือกลงทุนเมื่อเข้าใกล ้
ส้ินปี เนื่องจากที่ผ่านมาพบว่านักลงทุนมีแนวโน้มที่จะทำธุรกรรมหรือตัดสินใจเลือกซื้อ/ขายคืน 
หน่วยลงทุนในไตรมาสที'1ของปี โดยนักลงทุนอาจจะอาศัยรายงานสรุปผลการดำเนินงานของ 
กองทุนรวมแบบเปรียบเทียบระหว่างกองทุนรวมที่มีนโยบายการลงทุนแบบเดียวกัน ที่สื่อต่างๆ 
นิยมจัดทำในรอบ 1 ปีปฏิทินเป็นเกณฑ์ในการตัดสินใจ จึงทำให้ผู้จัดการกองทุนรวมคาดว่าหาก 
กองทุนรวมมีผลประกอบการที่ดีตอนสิ้นปีจะทำให้มีเงินไหลเข้ากองทุน (ขนาดของกองทุนเพ่ิมขึ้น) 
อีกทั้งผลการศึกษายังสะท้อนว่าผู้จัดการกองทุนรวมมีการใช้กลยุทธ์ปรับเปลี่ยนความเลี่ยงตั้งแต ่
สิ้นเดือนสิงหาคมเป็นต้นไปจนถึงเดือนธันวาคม ซึ่งเป็นการปรับความเสี่ยงในช่วงเวลาสั้นๆเพียงไม่ 
เดือนจนถึงสิ้นปี และในช่วงเวลาส ั้นๆน ั้นการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนสามารถ  
สังเกตเห็นได้ชัดเจนกว่าการเปลี่ยนแปลงของความเสี่ยง ลอดคล้องกับผลการศึกษาที่ไม่สามารถ 
สรุปได้ว่านักลงทุนมีการตอบสนองต่อผลประกอบการที่ปรับความเลี่ยง (Sharpe Ratio) โดย 
เปรียบเทียบในอดีตของกองทุนรวม จึงอาจเป็นสาเหตุทำให้ผู้จัดการกองทุนเชื่อว่านักลงทุนละเลย 
การพิจารณาถึงความเสี่ยงที่แตกต่างกันระหว่างกองทุนรวมจึงหันมาใช้กลยุทธ์การปรับเปลี่ยน 
ความเสี่ยงก็เป็นได้ ทั้งนี้ไม่พบว่าอายุและขนาดของกองทุนรวมมีความสัมพันธ์กับการปรับเปลี่ยน 
ความเสี่ยงตามสถานะผลประกอบการของกองทุนรวม ดังนั้นการพบพถุติกรรมการปรับเปลี่ยน 
ความเสี่ยงของผู้จัดการกองทุนรวมในลักษณะการเล่นพนันต่อผลประกอบการของผู้จัดการกองทุน 
รวมเช่นนี้จึงเป็นประโยชน์ต่อองค์กรที่ทำหน้าที่กำกับและดูแลอุตสาหกรรมกองทุนรวม อาทิเช่น 
สำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (กลต.) รวมท้ัง 
สามารถใช้เป็นข้อมูลประกอบการลงทุนของนักลงทุนในแง่ว่าวัตถุประสงค์และนโยบายของ 
กองทุนรวมอาจจะไม่ได้สะท้อนความเลี่ยงของกองทุนรวมในทุกมิติ

นอกจากนี้ เมื่อศึกษาถึงประสิทธิผลของกลยุทธ์การปรับเปลี่ยนความเสี่ยงนี้พบว่ากลยุทธ์ 
การปรับเปลี่ยนความเลี่ยงของกองทุนรวมตอนสิ้นเดือนสิงหาคมเป็นด้นไปสามารถทำให้กองทุน 
รวมมีผลประกอบการที่ “ดีขึ้น" ได้ในระยะสั้นๆ กล่าวคือมีแนวโน้มที่จะทำให ้กองทุนรวมมีผล 
ประกอบการโดยเปรียบเทียบในครึ่งปีหลังดีกว่าตอนครึ่งปีแรกได้
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7.2 ข้อเสนอแนะ

1. จากความจำกัดของข้อมูลที่นำมาศึกษาในครั้งนี้ทำให้ผลการศึกษาในส่วนของพฤติกรรม 
ก ารป ร ับ เป ล ี่ยน ค วาม เล ี่ยงขอ งผ ู้จ ัด จ ัด ก ารก อ งท ุน รวม อ าจม ีค วาม ค ลาด เคล ื่อ น ไป  
เน ื่อ งจาก ใช ้ต ัว ว ัด ค วาม เล ี่ยงข อ งก อ งท ุน รวม ด ้ว ยว ิธ ีก ารค ำน ว ณ ห าส ่ว น เบ ี่ยง เบ น  
มาตรฐานของอัตราผลตอบแทนรวม ดังน ั้นการศึกษาในอนาคตที่ลามารถวัดความเล ี่ยง 
จากหลักทรัพย์ที่กองทุนรวมถือครองอยู่ (portfolio holding) จะช่วยให้สามารถคำนวณ 
ความเล ี่ยงประเภท system atic risk หรอ beta ได้ เพ ื่อศึกษาถึงพฤติกรรมตังกล่าวของ 
ผู้จัดการกองทุนรวมได้อย่างน่าเชื่อถือยิ่งขึ้น

2. การศึกษาในครั้งนี้ม ีข้อสมมติเบื้องต้นว่าผู้จ ัดการกองทุนรวมไม่สร้างค่าคาดหวังเกี่ยวกับ 
กลยุทธ์การปรับเปลี่ยนความเลี่ยงของกองทุนอื่นๆ เนื่องจากในปัจจุบ ันยังไม่มีการศึกษา 
ในเรื่องตังกล่าว ตังนันหากต่อไปในอนาคตผู้จัดการกองทุนรวมตระหนักถึงพฤติกรรมการ 
ปร ับเปลี่ยนความเส ี่ยงของกองท ุนรวมอ ื่นๆแล ้วอาจจะส ่งผลให ้การศ ึกษาในอนาคตมี 
สมมติฐานของพฤติกรรมดังกล่าวที่เปลี่ยนแปลงไปได้
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