
บทท ี่ 2

เอกสารและงานว ิจ ัยท ี่เก ี่ยวข ้อง

ในบทนีจะกล่าวถึงเอกสาร และงานวิจัยที่เกี่ยวข้องกับการวัดผลประกอบการของกองทุน 
รวม พฤติกรรมการลงทุนในกองทุนรวมของนักลงทุนต่อการเลือกซื้อ/ขายคืนหน่วยลงทุน รวมท้ัง 
พฤติกรรมของผู้จัดการกองทุนรวม

2.1 การวัดผลประกอบการของก,องทุนรวม

การคืกษาในอดีตล่วนมากสะท้อนว่ากองทุนรวมไม่สามารถสร้างผลตอบแทนให้สูงกว่า 
ตลาดได้ โดยการศึกษาของ Jensen (1968) ทีวัดผลตอบแทน abnormal return (ค่าจุดตัดแกน 
(intercept)) จากแบบจำลองแบบไม่มีเงื่อนไขของ CAPM (unconditional CAPM) ที่เรียกว่า 
Jensen’s alpha และการศึกษาของ Ferson and Schadt (1996) และ Carhart (1997) ทีใข้ 
แบบ,จำลองแบบมีเงือน'ไข (conditional model) และแบบจำลอง four-factor model ตามลำดับ 
ในการวัดผลประกอบการของกองทุนรวม ซึ่งต่างก็ได้ผลการศึกษาที่สอดคล้องกันว่า abnormal 
return มีค่าเป็นลบ สะท้อนว่ากองทุนรวมไม่สามารถสร้างผลตอบแทนให้ชนะตลาดได้ หรือไม่ 
พบว่าผู้จัดการกองทุนรวมมีความสามารถหรือมีข้อมูลข่าวสารที่จะสามารถลร้างผลตอบแทนให้สูง 
กว่าตลาดได้

นอกจากนี้ Daniel, Grintblatt, Titman, and Wermers (1997) ที่ใช้วิธีวัดผลประกอบการ 
ของกองท ุน รวมแบบ อ ิงก ับ ล ักษ ณ ะของห ล ักท ร ัพ ย ์ซ ึ่ง เป ็น ว ิธ ีท ี่คำน ึงถ ึงความเบ ี่ยงเบ น ของ  
ผลตอบแทนที่เก ิดจากม ูลค ่าตามตลาด อ ัตราส ่วนม ูลค ่าราคาตามบ ัญชีต ่อราคาตามตลาด และ 
ผลตอบแทน ณ ช่วงเวลาก่อนหน้า ซึ่งพบว่ากองทุนรวมมีความสามารถในการเลือกถือหลักทรัพย  ์
(selection ability) ตรงข้ามกับผลการศึกษาในประเทศไทยโดย Plabplatern (1997) ที่ศึกษาผล 
ประกอบการของกองท ุนป ิดในประเทศไทย ต ั้งแต ่ป ีพ.ศ. 2536 - 2540 และการศ ึกษาของ  
Sakaranan (1998) ที่ศ ึกษาผลประกอบการของกองทุนรวมทั้งประเภทเปิดและปิด ในปีพ.ศ. 
2538 -  2 5 4 0 ซ ึ่งต ่างก ็ได ้ผ ลการศ ึกษ าท ี่ส อดค ล ้องก ัน ว ่ากองท ุน รวม ใน ป ระเท ศ ไท ยไม ่ม ี 
ความสามารถใน การเล ือกถ ือห ล ักท ร ัพ ย ์ แต ่ม ีความสามารถในการปร ับล ัดส ่วนการเล ือกถ ือ  
หลักทรัพย์ตามสภาวะการของตลาด (ability to time the market)

Edelen (1999) ศ ึกษาผลประกอบการของกองท ุน เป ิด  พบว ่าผลประกอบการของกองท ุน

รวมแบบเป ิดม ีค ่า abnormal return เป ็นลบเน ื่องจากการม ีต ้นท ุนทางอ ้อมในร ูปแบบของต ้นท ุน

สภาพคล ่อง (liquidity cost) เน ื่องจากกองท ุนรวมประเภทเป ิดน ี้จะต ้องคงล ัดส ่วนหร ือถ ือครองเง ิน
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สดไว้จำนวนหนึ่งเพื่อเป็นการสำรองเผื่อไว้ในกรณีที่มีนักลงทุนมาขายคืนหน่วยลงทุน นอกจากนี ้
Edelen ยังพบความสัมพันธ์ในทิศทางที่ตรงข้ามกันของผลประกอบการของการทุนรวมและต้นทุน 
สภาพคล,องของกองทุนเปิด ซึ่งผลการคืกษาน ี้สอดคล้องกับการคืกษาในประเทศไทยโดย 
Pornsalnuwa (2000) ทีพบค่า abnormal return ท่ีสูงฃึนหรือติดลบน้อยลงเม่ือควบคุมหรือขจัด 
ผลของต้นทุนสภาพคล่องออกไปจากผลประกอบการของกองทุนเปิด

2.2 พฤติกรรมของนักลงทุนในกองทุนรวม

2 .2 .1  ความส้มพ้นธ์ระหว่างการไหลของเงินทุนและผลประกอบการในอ ด ีต ของ 
กองทุนรวม

การคืกษาพฤติกรรมของนักลงทุนจำนวนมากพบว่านักลงทุนใช้ผลประกอบการในอดีต 
(past performance) ของกองทุนรวมเป็นตัวแปรสำคัญในการตัดสินใจเลือกชือ/ขายหน่วยลงทุน 
ซึ่งการศึกษาจำนวนมากนั้นได้แก่ การศึกษาพฤติกรรมของนักลงทุนรายย่อย (retail investor) ของ 
Ippolito (1992) Hendricks, Patel and Zeckhauser (1993) Goetzmann and Peles (1997) 
Sirri and Tufano (1998) และ Kernpf and Ruenzi (2002) ซึ่งพบว่าความสัมพันธ์ระหว่างการ 
ไหลของเงินทุนและผลประกอบการในอดีตของกองทุนมีความสัมพันธ์ที่เป็น "บวก” ต่อกัน 
กล่าวคือ กองทุนที่มีผลตอบแทนเป็นบวกจะมีเงินทุนไหลเข้ากองทุน ล่วนกองทุนรวมที่มีผล 
ผลตอบแทนเป็นลบจะมีเงินทุนไหลออกจากกองทุน

โดยทั่วไปการวัดผลประกอบการของกองทุนรวมนั้นสามารถแบ่งแยกออกได้ 2 แบบ 
ด้วยกัน คือแบบอัตราผลตอบแทนโดยสัมบูรณ์ (absolute return) และผลตอบแทนโดย
เปรียบเทียบ (relative return) ซึ่งการวัดผลประกอบการทั่งสองแบบนั้นสามารถคำนวณหาได้ 
หลายวิธีด้วยกัน โดยสำหรับการวัดผลประกอบการแบบอัตราผลตอบแทนผลตอบแทนโดย 
สัมบูรณ์อันได้แก่ผลตอบแทนรวม (raw return) ซึ่งสามารถคำนวณได้สะดวกกว่าแต่มีข้อด้อย 
ตรงที่ละเลยความแตกต่างในความเสี่ยงของกองทุนรวมแต่ละกอง อย่างไรก็ตามการศึกษาในอดีต 
ของ Sawicki (2001) มีการนำตัวแปรผลประกอบการทั่งแบบอัตราผลตอบแทนผลตอบแทนโดย 
สัมบูรณ์และโดยเปรียบเทียบมาใช้ในการศึกษาถึงการตอบสนองของนักลงทุน และพบว่าการ 
วัดผลประกอบการด้วยวิธีที่แตกต่างกันนี้สามารถใช้อธิบายพฤติกรรมของนักลงทุนได้ใกล้เคียงกัน 
มาก เนื่องจาก Sawicki (2001) พบว่าตัวแปรวัดผลประกอบการแบบต่างๆมีค่า correlation ต่อ 
กันท่ีค่อนข้างสูงน่ันเอง
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ทั้งนี้ นอกจากการศึกษาพฤติกรรมของน ักลงท ุนรายย่อยแล้ว ยังมีการศึกษาพฤติกรรม 
ของน ักลงท ุนสถาบ ัน (institutional investor) อีกด้วย ซ ึ่งกรณ ีศ ึกษากองท ุนรวมในประเทศ
ออสเตรเลียโดย Sawicki (2001) ได้ให้ความเห็นว่านักลงทุนสถาบันจะมีความละเอียดและลึกซึ้ง 
ในการตัดสินใจเลือกลงทุนมากกว่าน ักลงทุนรายย่อย การจากลึกษาข้อมูลกองทุนรวมจำนวน 55 
กองทุน ในช่วงปี พ.ศ. 2523 - 2538 พบว่า น ักลงทุนสถาบันใช้ผลประกอบการในอดีต 12เดีอน 
หรือ1ปี เป ็นปัจจัยในการเลือกชื้อกองทุนรวม อีกนัยหนึ่งคือเมื่อกองทุนรวมมีผลประกอบการที่ดี 
โดยเปรียบเทียบแล้ว กองทุนรวมนั้นจะมีเงินทุนไหลเข้า เช ่นเดียวกับผลการศึกษาพฤติกรรมการ 
เลือกซื้อ/ขายคืนหน่วยลงทุนของนักลงทุนรายย่อย ทั้งนี้ผลการศึกษายังเป็นเช่นเดียวกันไม่ว่าจะใช  ้
เครื่องมือวัดผลประกอบการในอดีตเป็นผลตอบแทนโดยสัมบูรณ์หรืออันดับผลประกอบการของ 
กองทุนรวม

ท ี่น ่าสน ใจก ็ค ือการพ บว ่าความส ัมพ ัน ธ ์ระหว ่างการไห ลเข ้า-ออกของเง ิน ท ุน และผล  
ประกอบการในอดีตของกองทุนมีลักษณะที่ไม่สมมาตรต่อกัน กล่าวคือ จะมีเงินทุนไหลเข้ากองทุน 
ที่มีผลประกอบการในอดีตดีในสัดล่วนที,สูงกว่าเงินทุนไหลออกจากกองทุนที่มีผลประกอบการไม่ดี 
ตังนั้นจึงได้มีความพยายามอธิบายถึงสาเหตุของความสัมพันธ์ที่หลากหลายกันไป ตังน้ี

Sirri and Tufano (1998) มีข้อเสนอว่า การตัดสินใจเลือกชื้อกองทุนของนักลงทุนรายย่อย 
นั้นเหมือนกับการตัดสินใจเลือกชื้อสินค้าทั่วไป ซึ่งพฤติกรรมตังกล่าวลามารถอธิบายได้โดยทฤษฏ ี
ต้นทุนทางจิตวิทยาและการค้นหาของผู้บริโภค (theory of consumer search and 
psychological costs) โดยได้ทำการศึกษากองทุนรวมแบบเปิด ประเภทหุ้นจำนวน 690 กองทุน 
ในช่วงธันวาคม พ.ศ. 2514 ถึง ธันวาคม พ.ศ. 2533 และได้ข้อสรุปว่านักลงทุนมีการตอบสนองที่ 
แตกต่างกันต่อผลประกอบการที่ด ีและไม่ดีในอดีต ไม่ว่าจะใช้ผลตอบแทนรวม ผลตอบแทน 
ล่วนเกิน หรือ Jensen Alpha เป็นตัววัดอันดับผลประกอบการของกองทุนรวม ซ่ึงทั้งหมดได้ให้ 
ข้อสรุปตรงกันว่ากองทุนรวมที่ถูกจัดอยู่ในอันดับที่ดีจะมีเงินทุนไหลเข้าในสัดล่วนที่สูงกว่ากองทุน 
รวมที่มีอันดับอยู่ในระดับกลาง รวมท้ังกรณีที'กองทุนรวมมีอันดับท่ีไม่ดีจะมีเงินทุนไหลออก แต่จะ 
ไหลออกในสัดล่วนที่น้อยกว่าเมื่อเทียบกับกรณีเงินทุนไหลเข้ากองทุนรวมที่มีอันดับดี ทังนีได ้
อธิบายถึงลาเหตุของความสัมพันธ์ท ี่ไม ่สมมาตรตังกล่าวไว้ว ่าเก ิดจากการที่กองทุนที่ม ีผล 
ประกอบการดีมักนิยมทำการตลาดหรือโฆษณากองทุนของตนผ่านลื่อต่างๆ ซึ่งเป็นการช่วยลด 
ต้นทุนการหาข้อมูลและข่าวสาร (search cost) ของนักลงทุนก่อนที่จะทำการเลือกชื้อหน่วยลงทุน 
นักลงทุนจึงถูกดึงดูดความสนใจไปยังกองทุนที่ลงโฆษณาและตัดสินใจลงทุนในกองทุนนั้น ตังน้ัน 
จึงอาจกล่าวได้ว่าต้นทุนข้อมูลข่าวสารตังกล่าวนี่เองที่เป็นปัจจัยกำหนดความสัมพันธ์การไหลของ 
เงินและผลประกอบการ
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อย่างไรก็ตาม มีการศึกษาโดยใช้แบบสอบถามต่อนักลงทุน แบ่งเป็น 2 ประเภท ได้แก่ นัก 
ลงทุนที่ม ีความรู้เร ื่องการลงทุนในกองทุนรวมเป็นอย่างด ี และนักลงทุนทั่วไป โดย Goetzmann 
and Peles (1997) ได้ข้อสรุปว่า แม้กระทั่งนักลงทุนที่มีความรู้เรื่องการลงทุนเป็นอย่างดีก็ยังม  ี
พฤติกรรมการตอบสนองที่ซ้าต่อกองทุนรวมที่มีผลประกอบการไม่ดี ซึ่งได้อธิบายว่าเหตุที่นักลงทุน 
ไม่นิยมขายหน่วยลงทุนเมื่อกองทุนมีผลประกอบการโดยเปรียบเทียบที่ไม่ดี เก ิดจากลักษณะทาง 
จิตวิทยาของนักลงทุน ที่จะมีการปรับความเชื่อว่ากองทุนที่ตนได้ซื้อไว้จะมีผลประกอบการที่ดีฃึ้น 
ในวันช้างหน้า (cognitive dissonance9) เช ่นเด ียวกันกับการศึกษาโดย Ippolito (1992) ท่ี 
ทำการศึกษากองทุนรวมจำนวน143 กองทุนในประเทศสหรัฐอเมริกาในช่วงปีพ.ศ. 2 5 0 8 -2 5 2 7  
และพบลักษณะความไม่สมมาตรของเงินทุนไหลเช้า-ออกกองทุนรวมที่ม ีผลประกอบการที่ด ีและ 
ไม่ดี และอธิบายว่าลักษณะดังกล่าวเป็นผลกระทบจากต้นทุนการทำธุรกรรม (transaction cost 
effect) กล่าวค ือ ต้นทุนการขายหน่วยลงทุน (back-end load) มีอัตราที่สูงกว่าต้นทุนการซื้อ 
(front-end load) ดังนั้นจึงเป็นเหตุให้นักลงทุนให้การตอบสนองต่อการซื้อในลัดล่วนที่สูงกว่าการ 
ขายหน่วยลงทุน

นอกจากนี้ ความลัมพันธ์ไนลักษณะที่ไม่สมมาตรระหว่างการไหลของเงินทุนและผล 
ประกอบการในอดีตนั้นสอดคล้องกับคำอธิบายของ O d ean  (1998) ที่ค้นพบว่านักลงทุนม ี
พฤติกรรมที'จะขายหลักทรัพย์ที่มีผลกำไรเร็วเกินไป และจะถือสินทรัพย์ที่มีผลขาดทุนนานเกินไป 
พฤติกรรมดังกล่าวถูกเรียกว่า “D isposition Effect” ท้ังน้ี เชื่อว่าเมื่อนักลงทุนซื้อสินทรัพย์แล้วราคา 
ของสินทรัพย์ดังกล่าวปรับตัวเพิ่มสูงขึ้นในเวลาต่อมา นักลงทุนจะเชื่อว่าข้อมูลข่าวสารที่ตน 
ครอบครองอยู่นั้นได้ถูกสะท้อนเช้าไปในราคาของสินทรัพย์นั้นๆแล้วจึงทำการขายสินทรัพย  ์
ดังกล่าวทันทีเมื่อราคาเพิ่มขึ้นไม่นานนัก ขณะที่เชื่อว่าต้นทุนของการขายสินทรัพย์ ณ ราคาตํ่ามีค่า 
โดยเปรียบเทียบที่สูง ดังนั้นจึงทำการถือสินทรัพย์ที่มีการขาดทุนเป็นเวลานานกว่าโดยเปรียบเทียบ

ขณะที่มีความพยายามอธิบายถึงสาเหตุของความไม่สมมาตรในความสัมพันธ์ระหว่าง 
การไหลของเงินและผลประกอบการในอดีตว่ามีต้นเหตุหลักมาจากนักลงทุน แต่การศึกษาของ 
Lynch a n d  M usto (1997) ได้พยายามอธิบายว่าแท้จริงแล้วนั้นมีสาเหตุมาจากพฤติกรรมของ 
ผู้จัดการกองทุนรวม กล่าวคือ Lynch an d  M usto (1997) เชื่อว่าผู้จัดการกองทุนรวมจะทำการละ 
ทิ้งหรือเลิกใช้กลยุทธ์ทางด้านการลงทุนเมื่อพบว่ากลยุทธ์ดังกล่าวส่งผลให้กองทุนนันๅมีผล 
ประกอบการโดยเปรียบเทียบที่ไม่ดี และ K horana (2001) ที่พบการศึกษาว่าบริษัทหลักทรัพย์

9 เป ็น พ ถ ต ิก ร ร ม ท า ง จ ิต ว ิท ย า ม น ุษ ย ์ท ี่ม ีเห ต ุก า ร ณ ์ท ี่ไ ป ด ้เก ิด ข ึ้น ห 'ร ้อ ม ีเห ต ุก า ร ณ ์ท ี่เล ว ร ้า ย ก ว ่า ท ี่ไ ด ้ค า ด ก า ร ณ ์ไ ว ้ ม น ุษ ย ์จ ะ ท ำ  

ก า ร ป ร ับ เป ล ี่ย น ค ว า ม เช ื่อ เท ี่อ เข ้า ข ้า ง ต น เอ ง
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จัดการกองทุนรวมมีการเปลี่ยนแปลงผู้จัดการกองทุนรวมสำหรับกองทุนรวมที่มีผลประกอบการไม่ 
ดี และพบว่ากองทุนรวมมีผลประกอบการที่ดีขึ้นหลังจากที่มีการเปลี่ยนผู้จัดการกองทุนรวม ดังน้ัน 
จึงทำให้น ักลงทุนจึงเช ื่อว่าผลประกอบการในอดีตโดยเปรียบเทียบที่ไม ่ด ีฃองกองทุนรวมนั้นไม่ 
สามารถคาดการณ์ผลประกอบการในอนาคตได้ เนื่องจากผู้จัดการกองทุนได้ยกเลิกกลยุทธ์เดิมไป 
แล้ว หรีออีกนัยหนึ่งก็คือนักลงทุนเชื่อว่าผลประกอบการที่ไม่ดีฃองกองทุนรวมไม่มีความสมํ่าเสมอ 
( n o n - p e r s i s t e n c e )  ดังนั้นจึงมีการตอบสนองที่น ้อยของการไหลของเงินทุนต่อกองทุนที่ม ีผล 
ประกอบการไม่ดีโดยเปรียบเทียบ

ผลการคืกษาในกรณีของประเทศไทยอ้างอิงจาก C h a y a n g k a se n  (2002) ที่ทำการศึกษา 
กองทุนรวมแบบเปิดประเภทหุ้น ในระหว่างปี พ.ศ. 2543 -  2545 ได้ผลการศึกษาแบบไม่ม  ี
นัยสำคัญว่าความสัมพันธ์ระหว่างการไหลของเงินทุนและผลประกอบการในอดีตของกองทุนม ี
ความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกัน แต่เป็นไปในลักษณะที่ไม่สมมาตรต่อกัน โดยผลการศึกษาบ่งชี้'ว่า 
นักลงทุนในประเทศไทยอาศัยผลประกอบการในอดีตที่วัดโดยผลตอบแทนรวมในการตัดสินใจ 
เลือกรื้อกองทุนรวมมากกว่าใช้ผลตอบแทนที่ปรับความเสี่ยงแล้ว (กรณีนี้ใช้ J e n s e n ’s alpha) 
รวมทั้งยังสรุปได้ว่านักลงทุนจะตอบสนองต่อผลประกอบการในอดีต12เดือนหรือ1ปีมากที่สุด 
(เปรียบเทียบกับกรณี 1เดือนรเดือน และ 6เดือน) การศึกษายังได้แบ่งเป็นกรณีคือ กองทุนรวม 
ขนาดใหญ่ (large  fund) และกองทุนรวมขนาดเล็ก (small fund) ได้ผลสรุปว่านักลงทุนในกองทุน 
รวม “ขนาดเล็ก” จะตอบสนองต่อผลประกอบการ'ในอดีตท ี่ด ีๆ }องกองทุนรวม'ในสัดส่วนท่ีสูงก1ว่าผล 
ประกอบการในอดีตที่ไม่ดี ตรงข้ามกับกองทุนรวม “ขนาดใหญ่” ที่จะตอบสนองต่อผลประกอบการ 
ในอดีตที,!ม่ดิไนสัดส่วนที่สูงกว่าผลประกอบการในอดีตที่ดีของกองทุนรวม ดังน้ัน จึงกล่าวได้ว่า 
กองทุนรวมขนาดเล็กจะมีลักษณะของความสัมพันธ์แบบไม่สมมาตรในรูปแบบ convex  function 
ระหว่างการไหลของเงินทุนกับผลประกอบการที่ชัดเจนมากกว่ากองทุนรวมขนาดใหญ่ อย่างไรก็ 
ตามขอเน้นยํ้าอีกครั้งว่าเนื่องจากผลการศึกษาโดย C h a y a n g k a se n  (2002) เป็นไปโดยไม่มี 
นัยสำคัญจึงอาจทำให้ข้อสรุปที่กล่าวช้างต้นมีความคลาดเคลื่อน

2.2.2 ความสมพันธ์ระหว่างการไหลของเงินทุนและผลประกอบการในอนาคตของ 
กองทุนรวม (Is Money smart?)

Gruber (1996) ต้องการหาคำตอบว่า เหตุใดยังคงมีน ักลงทุนที่นำเงินเข ้ามาลงทุนใน  
active fund ซึ่งล่งผลให้มูลค่าโดยรวมของกองทุนรวมมีการเติบโตอย่างต่อเนื่องเรื่อยมา ทั้งๆที่มี 
ผลการศึกษาในอดีตที่บ ่งรื้ว ่ากองทุนรวมแบบ active fund ไม่สามารถสร้างผลตอบแทนให้สูงกว่า
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ตลาดได้โดยมีการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการไหลของเงินทุนและผลประกอบการในอนาคต 
ของกองทุนรวมโดย Gruber (1996) และ Zheng (1999) ที,ได้ผลการศึกษาที่สอดคล้องกันว่า นัก 
ลงท ุนม ีความสามารถในการเล ือกลงท ุน (selection ability) ในกองท ุนรวมที่กำล ังจะม ีผล  
ประกอบการที่ดีในอนาคต

Gruber (1996) พบว่าจากการที่น ักลงทุนมีความสามารถในการเลือกลงทุนและสร้าง 
ผลตอบแทนล้วนเกิน (abnormal return) จากกองทุนรวมแบบ active fund ได้นั่นเองที่อธิบายการ 
เต ิบโตของ active fund แล ะก ารศ ึก ษ าต ่อ ม าโด ย  Zheng (1999) ได ้ศ ึกษาพฤต ิกรรม
ความสามารถในการเลือกลงทุนของนักลงทุนกองทุนรวมโดยการจำลองกองทุนรวมขึ้นมา และ 
พบว่ากองทุนที่ม ีเง ินทุนไหลเข้าสุทธิน ั้นต่อมาจะมีผลประกอบการที่ด ีในอนาคต และกองทุนที'มี 
เงินทุนไหลออกสุทธินั้น ต่อมากองทุนนั้นจะมีผลประกอบการที่ไม่ดี ดังนั้น Zheng (1999) จึงได ้
คิดกลยุทธ์สำหรับการเลือกลงทุนที่เร ียกว่า "Trading strategy" โดยเป็นกลยุทธ์ที่ให้น ักลงทุน 
เล ือกลงทุนแบบถัวเฉลี่ย (weighted average) ในกองทุนต่างๆที่ม ีเง ินทุนไหลเข้าส ุทธิในอดีต1 
เดือนที่ผ่านมา และทำตรงกันข้ามสำหรับกองทุนที่มีเงินทุนไหลออกสุทธิ ซึ่งผลของกลยุทธ์นี้จะทำ 
ให ้น ักลงทุนได้ร ับผลตอบแทนล้วนเกิน ลอดคล้องกับกลยุทธ์การลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ของ 
Jegadeesh and Titman (1993) ที่พบว่ากลยุทธ์การเลือกชื้อหลักทรัพย์ที่ม ีผลประกอบการดีและ 
การขายหลักทรัพย์ที่ม ีผลประกอบการไม่ดีในอดีตในช่วงระยะสั้น 3 - 1 2  เดือน จะสามารถสร้าง 
ผลตอบแทนให้กับนักลงทุนได้

2.3 พฤติกรรมของผู้จดการกองทุนรวม

2.3.1 ความส้มพ้นธ์ระหว่างผลประกอบการในอดีตและการปรับเปลี่ยนความลี่ยง 
ของกองทุนรวม

Brown, Harlow and stark10 (BHS, 1996) มีมุมมองต่ออุตสาหกรรมกองทุนรวมว่ามี 
ลักษณะของสภาวะการแข่งขัน (tournament) เช่นเดียวกับสภาวะการแช่งขันชิงแซมป๋ถ้วยเทนนิส 
หรือกอลฟ้ โดยกองทุนรวมต่างๆแข่งขันกันเองเพื่อให้กองทุนรวมของตนมีอันดับที่ดีหรือมีสถานะ 
เป็นผู้ชนะตอนลิ้นปีปฏิทิน โดยผลการศึกษาจากกองทุนจำนวน 334 กองทุน ประเภทหุ้นแบบเน้น 
การเติบโต (growth funds) ในช่วง พ.ศ. 2 5 1 9 -2 5 3 4  พบว่ากองทุนรวมทั้งที่มีผลประกอบการดี 
และไม่ดีตอนกลางปี นิยมที่จะปรับเปลี่ยนความเลี่ยงในช่วงครงหลังของปี เพื่อหวังให้ผลของการ

10 BHS (1996) ใช้ข ้อมูลรายเดือนในการดืกษา ขณะที่ Busse (2001) ที่ใช้ข้อมูลรายวันในการดืกษา ชงได้ผลการดืกษาที ่
แตกต่างกัน ส่วนหนงนั้นเกิดขึ้นจากผลของปัญหา autocorrelation ของข้อมูลรายวัน
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เปลี่ยนแปลงความเสี่ยงดังกล่าวทำให้กองทุนมีผลประกอบการที่ด ี ณ ตอนสิ้นเดือนธันวาคม หรือ 
อยู่ในอันดับต้นๆของการจัดอันดับ

การศึกษาต่อมาโดย Chevalier and Ellison (1997) Koski and Pontiff (1999) และ 
Kempf and Ruenzi (2002) ก็ได้ผลสอดคล้องกับ BHS (1996) โดย Chevalier and Ellison 
(1997) ศ ึกษาเพ ิ่ม เต ิมว ่ากองท ุนท ี่ม ีอาย ุน ้อย การไหลของเง ินท ุนจะมีความอ่อนไหวต่อผล
ประกอบการในอดีตมากกว่ากองทุนรวมที่อยู่มานานแล้ว กล่าวคือ กองทุนที่ม ีอายุน ้อยและมีผล 
ป ระก อ บ ก ารด ีจ ะม ีเง ิน ท ุน ไห ล เข ้าในส ัด ล ่วน ท ี่ม าก ก ว ่าก อ งท ุน ท ี่อ ย ู่ม าน าน แล ้วแล ะม ีผ ล  
ประกอบการดี กล่าวอีกนัยหนึ่งก็คือพบความสัมพันธ์แบบไม่สมมาตรระหว่างการไหลของเงินทุน 
และผลประกอบการในอดีตที่ชัดเจนในกองทุนที่ม ีอายุน ้อย ดังนั้นจึงพบว่ากองทุนที่ม ีอายุน ้อยม  ี
แรงจูงใจและมีแนวโน้มที่จะมีพฤติกรรมการปรับเปลี่ยนความเสี่ยงมากกว่านั้นเอง

ล่วน Koski and Pontiff (1999) พบว่าการปรับเปลี่ยนความเสี่ยงของกองทุนรวมและผล 
ประกอบการในอดีตมีความสัมพันธ์ไนทิศทางที่ตรงข้ามกัน11 นั้นคือ กองทุนจะเพ ิ่มความเส ี่ยง 
หลังจากที่ม ีผลประกอบการโดยเปรียบเทียบไม่ด ี และจะลดความเล ี่ยงลงเม ื่อม ีผลประกอบการ 
โดยเปร ียบเท ียบด ี ซ ึ่งได ้ทำการศ ึกษาผ ่านกองท ุนประเภทห ุ้นจำนวน 675 กองทุน โดยศ ึกษา 
กองทุนแบบแยกเป็น 2 ประเภท คือ กองทุนรวมที่ใช้ตราสารอนุพันธ์ (derivative) และกองทุนรวม 
ที่ไม่ได้ใช้ตราสารอนุพันธ์ (non-derivative) พบว่ามีกองทุนรวมที่ใช้ตราสารอนุพันธ์ซึ่งคิดเป็นร้อย 
ละ 21 ของตัวอย่างกองทุนรวมทั้งหมดมีลักษณะของความสัมพันธ์ระหว่างการปรับเปลี่ยนความ 
เสี่ยงและผลประกอบการในอดีตที่รุนแรงหรือมากกว่ากองทุนรวมที่ไม่ได้ใช้ตราสารอนุพันธ์ ทังนียัง 
พบอีกว่าการปรับเปลี่ยนความเสี่ยงของผู้จัดการกองทุนรวมเพื่อหวังให้กองทุนมีอันดับที่ดีนันนิยม 
ที่จะทำผ่านทางตราสารอนุพันธ์ เนื่องจากมองว่าตราสารอนุพันธ์เป็นตราสารทางการเงินที่เหมาะ 
สำหรับการบริหารข้อม ูลข่าวสารต่างๆ ม ีต ้นทุนของการทำธุรกรรมโดยเปรียบเทียบที่ต ํ่า และที ่
สำคัญที่สุดก็คือเป็นเครื่องมือที่ง่ายต่อการบริหารความเลี่ยง

และ Kempf a n d  Ruenzi (2002) ศึกษากองทุนรวมหุ้นในสหรัฐอเมริการะหว่างปี พ.ศ. 
2536- 2544 ทั้งกรณีของกองทุนรวมที่อยู่ในประเภท (segment) เดียวกัน และกองทุนรวมที่อยู่ใน 
บริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุนรวม หรือ บลจ. (family) เด ียวกัน ซึ่งให้ความเห็นว่า เนืองจาก 
บริษัท'จัดการมัก'จะเลือกทำการตลาดหรือลงโฆษณากองทุนรวมของบริษัทเฉพาะกองทุนรวมที่มี 
ผลประกอบการดีที่ลุดนั้น ก่อให้เกิดสภาวะการแข่งชันของกองทุนรวมภายใน บลจ. เดียวกัน และ

11 มีการอธิบายโดย Dimson and Jackson (2001) ว่าเกิดจากการที่นักลงทุนมีการตรวจลอบผลประกอบการของกองทุนที่ที ่
บากจึงทำให้ผู้จัดการกองทุนต้องกระตืนรื้อร้นในการที่จะทำผลประกอบการโดยเปรียบเทียบของกองทุนให้ดี
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ผลการศ ึกษาของท ั้งสองกรณ ีก ็ได ้ระบ ุว ่าสภาวะการแข ่งข ันท ี่เก ิดข ึ้นได ้ก ่อให ้เก ิดการพยายาม  
ปรับเปลี่ยนความเลี่ยงเพื่อหวังจะให้กองทุนรวมของตนนั้นมีผลประกอบการที่ด ีต ่อไปในอนาคต 
เช่นเดียวกัน แต่การเพิ่มความเลี่ยงของกองทุนที่ม ีผลประกอบการไม่ดี และการลดความเลี่ยงลง 
ของกองทุนที่ม ีผลประกอบการดีน ั้นจะพบเฉพาะกรณ ีศ ึกษากองท ุนในช่วงป ี พ.ศ. 2536-2539 
ทั้งนี้ ผลการศ ึกษาของป ีพ.ศ. 2540-2544 ไม ่พบการปรับเปลี่ยนความเล ี่ยงตามสมมติฐานแต่ 
อย่างใด โดย Kempfand Ruenzi (2002) ได้ให้ความเห็นว่าเกิดจากการที่ผู้จัดการกองทุนเริ่มที่จะ 
ตระหนักถึงกลยุทธ์การปรับเปลี่ยนความเสี่ยงของกันและกันหลังจากที่ม ีการดีพิมพ์ผลการศึกษา 
ของ BHS (1996) ในปีพ.ศ.2539 ซึ่งส่งผลให้ผู้จัดการกองทุนที่มีผลประกอบการโดยเปรยบเทียบที ่
ดีไม่ทำการลดความเสี่ยงลงเพื่อคงสถานะของอันดับที่ส ูงดังเช่นเคย แต่กลับจะเพิ่มความเลี่ยงขึ้น 
เม ื่อตระหนักแล้วว่ากองทุนดู่แข่งขันที่ม ีผลประกอบการไม่ด ีน ั้นจะทำการปรับเพิ่มความเลี่ยงขึ้น  
อย่างไรก็ตาม การเพิ่มขึ้นของความเลี่ยงของกองทุนที่มีอันดับดีนั้นอาจจะสูงกว่าหรอตํ่ากว่าระดับ 
การเพิ่มความเลี่ยงของกองทุนที่มีอันดับไม่ดี

2.3.2 ความสมพ้นธ์ระหว่างผลประกอบการในอดีตและในอนาคตของกองทุนรวม 
(p erform an ce p e r s is te n c e )

การศึกษาในอดีตพบว่ากองทุนรวมมีความลมํ่าเสมอระยะลันในผลประกอบการ (short­
term performance persistence) กล่าวคือ กองทุนรวมที่มีผลประกอบการที่ดีในอดีต มีแนวโน้มที่ 
กองท ุน รวมน ั้น จะม ีผลประกอบการท ี่ด ีต ่อไปใน อน าคตอ ัน ใกล ้ และใน ท างกล ับก ัน ด ้วย ซ่ึง 
สอดคล้องก ับผลการศึกษาของ Grinblatt and Titman (1992) Hendricks, Patel and 
Zeckhauser (1993) และ Brown and Goetzman (1995) ทีค้น'พบลักษณะ1ของความสมำเสมอ 
ของผลประกอบการในระยะลัน โดยที Hendricks, Patel and Zeckhauser (1993) เรือว่ากองทุน 
รวม ท ี่ม ีผ ล ป ระก อ บ ก ารท ี่ด ีน ั้น  ไม ่ได ้เก ิด จ าก ท ี่ผ ู้จ ัด ก ารก อ งท ุน ร ว ม ม ีค ว าม ช ำน าญ ห ร อ  
ความสามารถในการบริหารกองท ุน หากเป ็นเพ ียงแค ่ความบ ังเอ ิญหรือความโชคด ีท ี่ผ ู้จ ัดการ  
กองทุนรวมเลือกใช้ Momentum strategy ที่อาจส่งผลดีแก่กองทุนรวมเป็นบางครังเท่านัน

ทั้งนี้ Brown and Goetzman (1995) ที่ใช้ผลตอบแทนที่ปรับความเสี่ยงเป็นตัววัดผล 
ประกอบการนั้นเชื่อว่าผลการศึกษาดังกล่าวนี้ข ึ้นอยู่ก ับช่วงเวลาของกลุ่มตัวอย่างที่เล ือกมาศึกษา 
และได้อธิบายสาเหตุของความลมํ่าเสมอในผลประกอบการของกองทุนรวมดังนี หน่ึง เกิดจากการ 
ที่ผู้,จัดการกองทุนรวมมี correlation ระหว่างกันเอง กล่าวคือผู้จัดการกองทุนรวมมีแนวโน้มทีจะ 
เลือกลงทุนในหลักทรัพย์ที่ใกล้เคียงกันหรือคล้ายๆกัน หรือนิยมใช้ Momentum strategy ดังนันจึง
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เป็นไปได้ที่ผลการศึกษาจะพบลักษณะความสมํ่าเสมอหรือความไม่สมํ่าเสมอของผลประกอบการ 
ก็ได้ สอง เกิดจากการที่กองทุนรวมที่มีผลประกอบการที่ไม่ดีที่ได้เลิกดำเนินการไปแล้วหรือถูกควบ 
รวบเข้ากับกองทุนรวมอื่นนั้น ทำให้ผลการศึกษาถูกบิดเบือนไป

นอกจากนี้ BHS (1996) กล่าวว่าการที่ผ ู้จ ัดการกองทุนรวมมีพฤติกรรมการปรับเปลี่ยน 
ความเลี่ยงตามลักษณะของสถานะของกองทุน ณ ตอนกลางปี เป็นสาเหตุที่ทำให้กองทุนรวมไม่มี 
ความสมำเสมอระยะยาวในการผลประกอบการอีกด้วย ประกอบกับ Khorana (2001) ที่พบว่า 
การที่ผ ู้จ ัดการกองทุนรวมเผชิญกับการถูกปลดเมื่อกองทุนรวมมีผลประกอบการที่ไม ่ด ี จ ึงทำให  ้
ผู้จ ัดการกองทุนรวมมีพฤติกรรมการปรับเปลี่ยนความเสี่ยงของกองทุนรวมเมื่อกองทุนรวมมีผล 
ประกอบการไม่ดี รวมทั้งการที่ บลจ. มีการเปลี่ยนผู้จัดการกองทุนรวมหลังจากที่กองทุนรวมมีผล 
ประกอบการไม่ดี จึงล่งผลให้กองทุนรวมไม่มีความลมํ่าเสมอในผลประกอบการ

ขณะที่ม ีการศึกษาในประเทศไทยเรื่องความสมํ่าเสมอในผลประกอบการของกองทุนรวม 
โดย. Manothanurak (2001) ที่ศ ึกษากองทุนรวมประเภทตราสารทุนจำนวน4 0 กองทุนในช่วง 
กรกฎาคม 253 8  ถึง ธ ันวาคม 2544  และพ บ ผ ลการศ ึกษ าท ี่ส อด ค ล ้องก ัน ก ับ การศ ึกษ าใน  
ต่างประเทศที่บ ่งชี้ว ่าผลประกอบการย้อนหลัง 1 เดือนของกองทุนรวมมีความลัมพันธ์ในทิศทาง 
เดียวกันกับผลการดำเนินในเดือนต่อมาของกองทุนรวม สะท้อนว่ากองทุนรวมมีความสมํ่าเสมอใน 
ผลประกอบการระยะลันที, 1 เดือนเท่านั้น
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