
บทที่ 3

สมมต ิฐาน  (Hypothesis Development)

ในบทน ี้จะกล ่าวถ ึงการคาดการณ ์สมมต ิฐานเบ ื้องต ้น  ซ ึ่งการคาดการณ ์จะอ ้างอ ิงตาม  
ผลการวิจัยที่เกี่ยวข้องในอดีต และจะลำดับสมมติฐานต่างๆตามหัวข้อวัตถุประสงค์ของการดีกษา

3.1 ความส้มพันธ์ระหว่างการ'โหลของเงินทุนสู่กองทุนรวม กับ ผลประกอบการโดย 
เปรียบเทียบในอดีตของกองทุน

ในล่วนนี้จะเป็นการศึกษาถึงความสัมพันธ์ระหว่างการไหลของเงินทุนล่กองทุนรวมกับผล 
ประกอบการโดยเปรียบเท ียบในอดีตของกองท ุน การศึกษาในอดีตพบว่าน ักลงทุนจะตัดสินใจ  
เลือกซื้อหรือขายคืนหน่วยลงทุนโดยมีปัจจัยที่ใข้ในการพิจารณาต่างๆ อาทิเช่น ผลประกอบการใน 
อดีต ค่าธรรมเนียม และความเลี่ยงของกองทุนรวม เป็นต้น ซึ่งผลการศึกษาพบว่ากองทุนรวมที่มี 
ผลประกอบการที่ด ีโดยเปรียบเทียบจะมีเงินทุนไหลเข้าล่กองทุนรวม ขณะที่หากกองทุนรวมมีผล 
ประกอบการไม่ดีโดยเปรียบเทียบแล้วจะล่งผลให้นักลงทุนขายคืนหน่วยลงทุนนั้น ทั้งนี้การศึกษาที ่
ว ัดผลป ระกอบ การของกองท ุน รวมท ั้งแบบ ผลตอบ แท น ท ี่ป ร ับและไม ่ป ร ับ ความเล ี่ยง แล้ว 
เปรียบเทียบผลประกอบการระหว่างกองทุนรวมด้วยกันเอง ซึ่งไม่ว่าจะวัดผลประกอบการด้วยตัว 
แปรใดก็พบว่านักลงทุนตอบสนองต่อผลประกอบการโดยเปรียบเทียบที่ดีในเชิงบวก กล่าวคือจะมี 
กระแสเงินสดไหลเข้าในกองทุนเหล่าน ี้ และตอบสนองเชิงลบต่อกองทุนที่ม ีผลประกอบการไม่ด  ี
โดยเปรียบเทียบ ดังนั้นจึงตั้งสมมติฐานดังนี้

H1 : ผลประกอบการโดยเปรียบเทียบในอดีตมีผลในเชิง “บวก" ต่อการไหลของเงินทุน
ล่กองทุนรวม

3.2 ความแตกต่างของระกับการไหลของเงินทุนสู่กองทุนรวมที่มีผลตอบแทนดีโดย 
เปรียบเทียบ และกองทุนรวมท่ีมีผลตอบแทนไม,ดีโดยเปรียบเทียบ

การต ัดส ินใจเล ือกซ ื้อหร ือขายค ืนหน ่วยลงท ุนกองท ุนรวมใดน ั้นทำให ้น ักลงท ุนต ้อง 
เปร ียบเท ียบป ัจจ ัยต ่างๆระหว่างกองท ุนรวมประเภทเด ียวก ันและท ี่ม ีนโยบายการลงท ุนแบบ  
เด ียวกัน โดยม ีผลการศ ึกษาจำนวนมากท ี่พบว ่าความส ัมพ ันธ ์ของการไหลของเง ินท ุนก ับผล  
ประกอบการของกองทุนรวมที่ล ักษณะที่ไม่สมมาตร กล่าวคือกองทุนรวมที่มีผลประกอบการที่ด ี 
โด ยเป ร ียบ เท ียบ จะม ีการต อบ ส น องจากน ักลงท ุน ใน ส ัด ล ่วน ท ี่ม ากกว ่ากองท ุน รวม ท ี่ม ีผ ล  
ประกอบการที่ไม ่ด ีโดยเปรียบเทียบ ซ ึ่งม ีการพยายามหาทฤษฏีลำหรับอธิบายความไม่ลมมาตร
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ต ่างน ี้จ ำน ว น ม าก  ได ้แก ่ ท ฤ ษ ฏ ีต ้น ท ุน ก ารค ้น ห าข ้อ ม ูล  ท ฤ ษ ฏ ีด ้าน จ ิต ว ิท ย า “Cognitive 
D issonance” และทฤษฏีความแตกต่างกันของค่าใช้จ่ายของการซื้อและขายคืนหน่วยลงทุน เป็น 
ต้น ดังนั้นจึงตั้งสมมติฐานดังนี้

H2: การตอบสนองของการไหลของเงินทุนต่อกองทุนรวมที่ม ีผลประกอบการดีโดย
เป ร ียบ เท ียบ ม ีความไว “ม าก ก ว ่า” การไหลของเง ินท ุนต ่อกองท ุนรวมท ี่ม ีผล  
ประกอบการไม่ดีโดยเปรียบเทียบ

3.3. ความลิโมพันธ์ระหว่างการปรับเปลี่ยนความเสี่ยงกับ,อ้นดับผลตอบแทนโดย 
เปรียบเทียบ ณ ตอนกลางปี

รูปภาพท ื่ร .1 12 แสดงปร ีมาณ เง ินไหลเข ้าและออกของกองท ุนรวมตราสารท ุนประเภทท ั่วไป  
(ไม่รวมกองทุนรวมตราสารทุนประ๓ ทพิเศษ) แบบแยกรายปีในช่วงปีพ.ศ. 2 5 4 3 -2 5 4 8

ล้านบาท
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’2 ในป ี พ.ศ. 2546 เป ็นปีท ี่ด ัชนีตลาดหลักทรัพย์ม ีการเติบโตสูงมาก ค ิดเป ็นประมาณร้อยละ 117 (ม ีแสดงรูปภาพดัชนีตลาด 
หลักทรัพย์แห่งประเทศตั้งแต่ป ี พ.ศ. 2543  -  2548 ในบทที่4: รูปภาพที่ 4 .1) ดังน ั้นจืงส่งผลให้กองทุนรวมตราลารทุนได้ร ับความลนใจ 
จากล ักลงท ุน ม ากช ื้น ตาม ไป ด ้วย จ ืงพ บร ูป แบบ การไห ลของป ร ิม าณ เง ิน เข ้าและออกกองท ุน รวม ใน ป ีด ังกล ่าวท ี่แตกต ่างจากป ีอ ืน ๆ  
กล่าวคิอมีแนวโน้มเพั๋มชื้นเมื่อเข้าส่สินปี



รูปภาพที่ร.2 แสดงผลรวมของปริมาณเงินไหลเข้าและออก ของกองทุนรวมตราสารทุนประเภท 
ท่ัวไป (ไม่รวมกองทุนรวมตราสารทุนประเภทพิเศษ) ต ั้งแต่พ.ศ. 2 5 4 3 -2 5 4 8

ล้านบาท

เน ื่องจากสภ าวะการแข ่งข ัน ของอ ุตสาห กรรม กองท ุน รวม  และความ ไม ่สม ม ตรใน  
ความส ัมพ ันธ ์ของผลประกอบการในอดีตและการไหลเข ้า-ออกส ุทธ ิของเง ินท ุนส ู่กองท ุนรวม  
รวมทั้งจากข้อมูลข้อมูลปริมาณเงินไหลของเงินทุนเข้าและออกอุตสาหกรรมกองทุนรวมในช่วงปี 
พ.ศ. 2543 -  2548 ซึ่งเป็นปีกลุ่มตัวอย่างในการศึกษาครั้งนี้ตามตารางที่ 3.1 และ 3.2 พบรูปแบบ 
ของการการไหลของเงินที่มักเกิดขึ้นในไตรมาลที่ไของปีโดยเฉพาะเดือนกุมภาพันธ์'3 สะท้อนว่านัก 
ลงทุนม ักจะตัดส ินใจเล ือกซ ื้อหรือขายหน่วยลงท ุนในช่วงไตรมาส1 ทำให ้ผ ู้จ ัดการกองทุนรวม  
ต้องการที่จะให้กองทุนรวมของตนมีผลประกอบการที่ดีโดยเปรียบเทียบโดยเฉพาะผลประกอบการ 
ณ ตอนสิ้นปี ซ ึ่งส ื่อต ่างๆน ิยมทำรายงานลร ุปอ ันด ับผลประกอบการของกองท ุนรวม สาเหต  ุ
ต ังกล ่าวน ี้จ ึงไป ส ร ้างแรงจ ูงใจท ี่แตกต ่างก ัน ต ่อพ ฤต ิกรรม ของผ ู้จ ัด การกองท ุน รวม ต ่อการ  
ป ร ับ เป ล ี่ยน ค วาม เล ี่ยง เม ื่อ เข ้าใก ล ้ส ิ้น ป ี โด ยผ ลการศ ึกษ าใน อด ีต พ บ ว ่า กองทุนรวมที่ม ีผล  
ประกอบการที่ดีโดยเปรียบเทียบหรือมีอันดับผลประกอบการเป็นผู้ชนะตอนกลางปีมีแนวโน้มที่จะ 
ลดความเลี่ยงเมื่อเข ้าใกล้ส ิ้นปีเน ื่องจากต้องการคงสถานะการเป ็นผู้ชนะไว้ตอนสิ้นปี ตรงข้ามกับ 
กองทุนรวมที่ม ีผลประกอบการที่ไม่ดีโดยเปรียบเทียบตอนกลางปีทีมีแนวโน้มที่จะเพิ่มความเลี่ยง 
เมื่อเข้าใกล้สิ้นปี ตังนั้นจึงตั้งสมมติฐานตังนี้ 13

13 การพบรูปแบบการไหลเข้าและออกของเงินทุนจำนวนมากในเดือนกุมภาพันธ์คาดว่าเป ็นผลมาจากการได้ร ับเง ินโบนัสของ 
ประชาซนใน‘แวงเวลาดังกล่าว ประกอบกับได้ร ับผลกระทบจาก January Effect ที่ด ัชนัดลาดหลักทรัพย์ม ักจะเพ ิมชื้นในเด ือนมกราคมจึง 
อาจเรียกความสนใจ'ไห้นักลงทุนเข้ามมาลงทุน'ไนกองทุนรวมตร'าสารทุนัไนเดือนกัดมา
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H3: ม ีความสัมพันธ์ระหว่างผลประกอบการโดยเปรียบเทียบ ณ ตอนกลางปี กับการ
ป ร ับ เป ล ี่ย น ค ว าม เส ี่ย ง ข อ ง ผ ู้จ ัด ก าร ก อ ง ท ุน ร ว ม  โดยกองท ุน รวมท ี'ม ีผล  
ประกอบการดีโดยเปรียบเทียบ ณ ตอนกลางปี จะปรับลดความเลี่ยงในครงหลัง 
ของปี และกองทุนรวมที่มีผลประกอบการไม่ดีโดยเปรียบเทียบ ณ ตอนกลางปี จะ 
ปรับเพิ่มความเลี่ยงในช่วงครึ่งหลังของปี

ท ั้งน ี้คาดการณ ์ว่าพฤติกรรมการปรับเปลี่ยนความเลี่ยงของผู้จ ัดการกองทุนเช ่นนี้จะพบ  
มากขึ้นในกรณีของกองทุนที่ม ีอายุน ้อยและมีขนาดเล็ก เนื่องจากพิจารณาว่านักลงทุนจะมีข้อมูล 
ผลประกอบการในอดีตของกองทุนที่ม ีอายุน ้อยไม่มากนัก (young fund) เม ื่อเปรียบเทียบกับ 
กองทุนที่อยู่มานานแล้ว (old fund) ดังนั้นลักษณะของการแข่งขันในอุตสาหกรรมกองทุนเพื่อให  ้
ได้มาซึ่งสินทรัพย์ใหม่จ ึงสร้างแรงจูงใจให้แก่กองทุนรวมที่ม ีอายุน ้อยให้ทำการปรับเปลี่ยนความ  
เล ี่ยงมากกว่ากองทุนที่จ ัดตั้งมาเป ็นเวลานานแล้ว ประกอบกับผลการศึกษาของ Chevalier and 
Ellison (1997) พบการตอบสนองของนักลงทุนที่ไม่ลมมาตรต่อผลประกอบการในอดีตของกองทุน 
ใหม่ในลัดส่วนที่มากกว่ากองทุนที่จัดตั้งมานานแล้ว จึงคาดว่าเมื่อเปรียบเทียบระหว่างกองทุนที่ม ี 
อาย ุมากและอาย ุน ้อย จะพบพฤติกรรมการปรับเปลี่ยนความเสี่ยงของผู้จ ัดการกองทุนรวมตาม 
สมมติฐานที่ร ในกองทุนรวมที่มีอายุน้อยมากกว่ากองทุนรวมที่มีอายุมาก

ผลการศึกษาของ Chayangkasen (2002) พบว่ากองทุนรวมขนาดเล็กจะมีลักษณะของ 
ความสัมพ ันธ ์แบบไม่สมมาตรระหว่างการไหลของเงินท ุนก ับผลประกอบการในอดีตท ี่ข ัดเจน  
มากกว่ากองทุนรวมขนาดใหญ ่ และการท ี่พ ิจารณาว่ากองท ุนท ี่ม ีฃนาดเล ็กสามารถปรับเปลี่ยน  
ความเสี่ยงหรือทำการชื้อขายหลักทรัพย์ในครอบครองได้ง่ายกว่ากองทุนขนาดใหญ่ซึ่งมีฐานลูกค้า 
ขนาดใหญ่และจำนวนมาก จึงคาดว่าเม ื่อเปรียบเทียบระหว่างกองทุนที่ม ีขนาดเล็กและขนาดใหญ  ่
จะพบพฤติกรรมการปรับเปลี่ยนความเลี่ยงของผู้จ ัดการกองทุนรวมตามสมมติฐานที่ร ในกองทุน 
รวมที่มีขนาดเล็กมากกว่ากองทุนรวมที่มีฃนาดใหญ่
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3.4 ประส ิทธ ิผลของกลย ุทธ ์การปรับเปล ี่ยนความเล ี่ยงต ่อผลประกอบการโดย  
เปรียบเทียบในอนาคต

จากการที่ม ีผลการศึกษาในอดีตพบความสัมพันธ์ระหว่างผลประกอบการโดยเปรียบเทียบ 
ณ ตอนกลางปี กับการปรับเปลี่ยนความเสี่ยงของผู้จัดการกองทุนรวมนั้น ทำให้คาดว่ากลยุทธ์ของ 
ผู้จ ัดการกองทุนรวมที่จะปรับเปลี่ยนความเส ี่ยงเม ื่อเข ้าใกล้ส ิ้นป ีสามารถทำให ้กองทุนรวมมีผล  
ประกอบการโดยเปรียบเทียบที่ดีขึ้นได้

H4: มีความสัมพันธ์ระหว่างผลประกอบการโดยเปรียบเทียบของกองทุนรวม ณ ตอน
สิ้นปี กับการปรับเปลี่ยนความเสี่ยงของผู้จัดการกองทุนรวม ตอนกลางปี และทำ 
การปรับเพิ่มความเสี่ยงเมื่อเข้าใกล้สิ้นปี ทำให้ม ีผลประกอบการ ณ ตอนสิ้นปีโดย 
เปรียบเทียบที่ดี


	บทที่ 3 สมมติฐาน

