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2.1 แนวคิดและทฤษฎี

• ทฤษฎีประสิทธิภาพของตลาด4

1. ความหมายของตลาดมีประสิทธิภาพ

ผู้ลงทุนประเมินราคาหลักทรัพย์บนฐานของกระแสเงินสด ท่ีคาดว่าจะได้รับจาก
หลักทรัพย์และความเส่ียงท่ีจะต้องเผชิญ ผู้ลงทุนท่ีมีเหตุผลจะใช้ข่าวสารข้อมูลท่ีมีอยู่หเอท่ี
สามารถหาได้อย่างสมเหตุสมผลเพ่ือประเมินคุณค่าของหลักทรัพย์ ข่าวสารข้อมูลเหล่าน้ี
ประกอบด้วยข้อมูลท่ีรู้อยู่แล้วและข้อมูลท่ีเช่ือว่าจะเกิดขึน ดังนัน ข่าวสารข้อมูลคือกุญแจท่ีจะ 
นำไปสู่การประเมินมูลค่าหลักทรัพย์และเป็นประเด็นหลักของแนวคิดตลาดมีประสิทธิภาพ

ตลาดท ี่ป็ประสิทธิภาพ (  E ff ic ie n t  M a r k e t  )  หมายถึง ตลาดที่ราคาของหลักทรัพย์ 
ทังหลายสะท้อนข่าวสารข้อมูลเกี่ยวกับหลักทรัพย์นันอย่างรวดเร็วและทั่วถึง แนวคิดนีมีรากฐาน 
ความเชื่อว่าผู้ลงทุนซึมซับข่าวสารข้อมูลที่มีอยู่ทังหมดอยู่ในรูปของราคาหลักทรัพย์ที่ทำให้มีการ 
ตัดสินใจซือหรือขาย ดังนันราคาในปิจจุบันของหลักทรัพย์จะสะท้อนถึงข่าวสารข้อมูลที่เป็นที่รู้ 
แล้วทังหมด โดยไม่เพียงแต่เป็นข้อมูลในอดีต ( เช่น กำไรในไตรมาสที่ผ่านมา ) แต่รวมถึงข้อมูล 
ในป็จจุบันและข่าวที่ประกาศไปแล้ว แต่เหตุการณ์ที่ยังไม่เกิดขึนจริง ( เช่น แผนการรวมกิจการ ) 
นอกจากนัน ข่าวสารข้อมูลที่อนุมานฃึนก็เป็นข้อมูลที่สะท้อนอยู่ในราคาด้วยเช่นกัน ตัวอย่างเช่น 
ถ้าผู้ลงทุนโดยทั่วไปเชื่อว่าอัตราดอกเบี้ยจะสูงขึ้นในเร็ว ๆ น ี้ ราคาหลักทรัพย์จะสะท้อนถึงความ 
เชื่อนีก่อนที่อัตราดอกเมียจะสูงขืนจริง

4 ธิรตพ์ สังข์แก้ว, การลงทุน (กรงเทพฯ : โรงพิมพ์มหาวิทยาลัยธรรมศๅสดร, 2540).
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ข้อสมมติฐานของแนวคิดตลาดม ีประสิทธิภาพ

ประสิทธิภาพของตลาดจะเกิดข้ึนได้ ภายใต้เง่ือนไขต่อไปน้ี

1. ในตลาดมีผู้ลงทุนเป็นจำนวนมาก โดยเป็นผู้ลงทุนท่ีมีเหตุมีผล และต้องการทำ 
กำไรสูงสุด ณ ระดับความเส่ียงหน่ึง ผู้ลงทุนเหล่านีเข้าร่วมในตลาดโดยการวิเคราะห์ ประเมิน และ 
ซือขายหุ้น ทังนีการตัดสินใจของผู้ลงทุนเพียงรายเดียวไม่สามารถก่อให้เกิดการเปล่ียนแปลงของ 
ราคาไต้

2. ไม'มีต้นทุนในการไต้มาซ่ึงข่าวสารข้อมูล และผู้ลงทุนแต่ละรายไต้รับข่าวสาร 
ข้อมูลในเวลาไล่เล่ียกัน

3. ข่าวสารข้อมูลเกิดขึนในเชิงสุ่ม และข้อมูลแต่ละชินไม,ขืนต่อกัน

4. ผู้ลงทุนสนองตอบต่อข่าวสารข้อมูลใหม่อย่างรวดเร็วและเต็มท่ี เป็นเหตุให้ 
ราคาหุ้นเปล่ียนแปลงตามข่าวสารข้อมูลอย่างรวดเร็ว

แนวคิดตลาดมีประสิทธิภาพนัน มิไต้ต้องการการสะท้อนของข้อมูลข่าวสารอย่าง 
สมบูรณ์ แต่แนวคิดนีระบุว่า การปรับตัวในราคาหลักทรัพย์อันเป็นผลมาจากข่าวสารข้อมูล เป็น 
การปรับตัวท่ีไม่มีอคติหรือไม่เอนเอียง (Unbias) ซ่ึงหมายความว่า ค่าท่ีคาดไว้ของความผิดพลาด 
ในการปรับตัวเท่ากับศูนย์ กล่าวคือ บางคร้ังอาจปรับตัวมากไป บางคร้ังน้อยไป แต่โดยเฉล่ียแล้ว 
อยู่ในภาวะสมดุลและถูกต้อง ราคาท่ีเกิดขืนใหม่ไม่จำเป็นต้องเป็นราคาดุลยภาพ แต่เฉพาะการ 
ประมาณอย่างไม่เอนเอียงของราคาดุลยภาพสุดท้ายจะถูกสร้างขืนหลังจากท่ีผู้ลงทุนไต้รับข่าวสาร 
ข้อมูลอย่างเต็มรูปแบบ

ภาพท่ี 2.1 แสดงภาพรวมของกลไกการปรับตัวของราคาหลักทรัพย์ในตลาดท่ีมี 
ประสิทธิภาพนัน ข้อมูลท่ีเกิดขืนในเชิงสุ่มและไม่ขืนต่อกัน จะแพร่ไปสู่ผู้ลงทุนต่าง  ๆ อย่าง 
รวดเร็ว ผู้ลงทุนจะใช้ข่าวสารข้อมูลนีดัดสินใจซือหรือขายหลักทรัพย์ ทำให้เกิดการเปล่ียนแปลง 
ใน Demand หรือ Supply อย่างรวดเร็ว ผลก็คือราคาหลักทรัพย์จะเปล่ียนแปลงไปตามข่าวสาร 
ข้อมูลอย่างรวดเร็วและในเชิงสุ่ม
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รวดเร็ว และเป็น 
เชิงสุ่ม

เป็นเชิงสุ่มและ 
ไม,ข้ึนต่อกัน

ภาพที่ 2.1
ภ าพ รวม กลไกค วาม ป ระส ิท ธ ิภ าพ ของต ลาด

อย่างไรก็ตาม การแพร่กระจายของข่าวสารข้อมูลในแต่ละตลาดอาจมีความรวดเร็ว 
ไม่ทัดเทียมกัน เป็นผลให้ความเร็วในการปรับตัวของราคาไม'ทัดเทียมกันด้วย ภาพท่ี 2.2 แสดงถึง 
แนวคิดความมีประสิทธิภาพของตลาดสำหรับบริษัทหน่ึง ซ่ึงมีเหตุการณ์สำคัญเกิดข้ึนโดยส่งผล
กระทบต่อความสามารถในการทำกำไรของบริษัท โดยก่อนหน้านันราคาหุ้นของบริษัทช้ือขายอยู่ 
ท่ี 100 บาท วันท่ี 0 คือวันเกิดข่าวเหตุการณ์สำคัญ ถ้าตลาดมีประสิทธิภาพอย่างเต็มท่ี ราคาหุ้นจะ 
สะท้อนถึงข่าวสารข้อมูลท่ีมีอยู่เสมอ ผู้ลงทุนจะปรับราคาหุ้นอย่างรวดเร็วให้เข้าราคาท่ีถูกต้อง
(Fair value) สมมติว่า ราคาท่ีถูกต้องใหม่เท่ากับ 110 บาท ในตลาดท่ีประสิทธิภาพน้ัน ราคาหุ้นท่ี 
เพ่ิมขึนเป็น 110 บาทอย่างทันทีจะเกิดข้ึนดังแสดงด้วยเส้นทึบในภาพท่ี 2.2 ถ้าไม่มีข่าวสารข้อมูล 
อ่ืนเกิดขึน ราคาหุ้นจะยังคงอยู่ท่ี 110 บาท แต่ถ้ากระบวนการปรับตัวของตลาดไม่มีประสิทธิภาพ 
ความล่า (lag) ของการปรับตัวของราคาหุ้นต่อข้อมูลใหม่จะเกิดขึนตังแสดงด้วยเส้นประในภาพท่ี 
2.2โดยในท่ีสุดราคาหุ้นจะไปสู่ราคาท่ีถูกต้องท่ี 110บาท เม่ือข่าวสารข้อมูลแพร่กระจายไปท่ัว

ราคาหุ้น (บาท) 

110

100 ----------------

(ข) ตลาดใม่มีประสิทธิภาพ

- 3 - 2 - 1 0 1 2 3

วันท่ีโดยเปรียบเทียบกับ 
วันประกาศข่าว (วันที่ 0)

ภาพที่ 2.2
การป ร ับ ต ัวข องราค าห ุ้น ต ่อ ข ่าวส ารข ้อม ูล ใน  2 กรณ ี
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2. รูปแบบความมีประสิทธิภาพของตลาด

ดังกล่าวแล้วว่า เง่ือนไขจำเป็นในการเกิดประสิทธิภาพของตลาด คือ ข่าวสาร 
ข้อมูล1ในตลาดท่ีมีประสิทธิภาพอย่างสมบูรณ์ ราคาหลักทรัพย์จะสะท้อนถึงข่าวสารข้อมูลท่ีมีอยู่ 
ทังหมดอย่างทันทีทันใด และผู้ลงทุนจะไม่สามารถใช้ข่าวสารข้อมูลเพ่ือทำผลตอบแทนส่วนเกิน 
(Abnormal return) ได้เพราะข้อมูลเหล่านีอยู่ในราคาเรียบร้อยแล้ว ในตลาดเช่นนีราคาหลักทรัพย์ 
ทุกหลักทรัพย์จะเท่ากับมูลค่าท่ีแท้จริง (Intrinsic value) ซ่ึงสะท้อนข่าวสารข้อมูลท้ังหมดของ 
ความคาดหวังในหลักทรัพย์นัน ๆ ถ้าหากข่าวสารข้อมูลบางประเภทมิได้สะท้อนอย่างเต็มท่ีใน 
ราคาหลักทรัพย์ หรือมีความล่าในการสะท้อนข่าวสารข้อมูล แสดงว่าตลาดน้ันมิได้มีประสิทธิภาพ 
อย่างสมบูรณ์ อันท่ีจริงแล้วตลาดหลักทรัพย์แต่ละแห่งต่างมีระดับของความมีประสิทธิภาพต่าง ๆ 

กันไป ข ึนก ับ ชุดของข่าวสารข้อมูลท่ีผู้ลงทุนใช้ในการตัดสินใจซือขายหลักทรัพย์ หากตลาด
หลักทรัพย์เป็นตลาดท่ีสมบูรณ์แล้ว ราคาหลักทรัพย์จะสะท้อนถึงข้อมูลข่าวสารท้ังหมดท่ีผู้ลงทุน 
ได้รับ เม่ือ1ข่าวสารข้อมูลท่ีผู้ลงทุนได้รับเปล่ียนแปลงไป ราคาหลักทรัพย์ก็จะเปล่ียนแปลงไปด้วย 
หากย่ิงตลาดมีประสิทธิภาพมากขึน ข้อมูลมากชนิดก็จะไปถึงผู้ลงทุนอย่างท่ัวถึงและรวดเร็วขึ้น

ข ่าวส ารข ้อม ูลท ี่แพ ร'ไป ย ังผ ู้ลงท ุน อาจจำแน กออกเป ็น  3 ระด ับ คือ

•  ข ้อม ูลตลาด (Market Information) ซ ึ่งหมายถ ึง ข ้อม ูล เก ี่ยวก ับ ราค าและป ร ิม าณ  
ซ ือข ายห ล ักท ร ัพ ย ์ท ี่เก ิด ข ึน แล ้ว

•  ข ้อ ม ูลส าธ ารณ ะท ั่วไป  (Public Information) ซ ึ่งหมายถ ึง ข ้อม ูล เก ี่ยวก ับ  

ป ็จจ ัยพ ืน ฐาน ของบ ร ิษ ัท  เช ่น ข ้อ ม ูลก ำไร , เง ิน ป ีน ผล, ก ารแต ก ห ุน , การรวม  
ก ิจการ, การพ ัฒ น าผ ล ิต ภ ัณ ฑ ์ให ม ่, ค ุณ ภ าพ ผ ู้บ ร ิห าร, ว ิธ ีก ารป ฏ ิบ ัต ิท างบ ัญ ช  ี

และก ารพ ยากรณ ์ก ำไร  เป ็นต ้น

•  ข ้อม ูลท ุกป ระเภ ท  (All Information) หมายถ ึง ข ้อม ูลท ังห ม ด ท ี่เก ิด ข ึน  ท ังข ้อม ูล  

ส าธ ารณ ะแล ะข ้อ ม ูล ภ าย ใน
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ตามแนวคิดตลาดมีประสิทธิภาพ (Efficient Market Hypothesis หรือ EMH) ซ่ึงเช่ือ 
ว่า ราคาหลักทรัพย์สะท้อนถึงมูลค่าท่ีแท้จริงอยู่ตลอดเวลา ได้จำแนกประเภทของระดับความมี 
ประสิทธิภาพตามระดับของข่าวสารข้อมูลท่ีแพร่ไปยังผู้ลงทุน เป็น 3 ระดับ คือ

- ความมีประสิทธิภาพระดับต่ํา (Weak-form Efficiency)
- ความมีประสิทธิภาพระดับกลาง (Semistrong-form Efficiency)
- ความมีประสิทธิภาพระดับสูง (Strong-form Efficiency)

ประเภทของข่าวสารข้อมูลท่ีผู้ลงทุนใช้ในการประเมินราคาหลักทรัพย์ในแต่ละ 
ระดับของความมีประสิทธิภาพแตกต่างกันไป ดังข้อสรุปในตารางท่ี 2.1

ตารางท่ี 2,1
ลักษณะของข้อมูลในตลาดท่ีมีประสิทธิภาพระดับต่าง ๆ

ระดับของความมีประสิทธิภาพ ข้อมูลข่าวสารท่ีสะท้อนในราคา
ระดับตำ (Weak form) ข้อมูลตลาด
ระดับกลาง (Semistrong form) ข้อมูลตลาดและข้อมูลสาธารณะท่ัวไป
ระดับสูง (Strong form) ข้อมูลทุกประเภท

ประสิทธิภาพระดับต่ํา

ถ้าข่าวสารข้อมูลท่ีผู้ลงทุนใช้ในการประเมินเพ่ือตัดสินใจซือขายหลักทรัพย์ ได้แก่ 
ข้อมูลตลาด ซ่ึงได้แก่ ข้อมูลเก่ียวกับราคาและปริมาณการซือขายหลักทรัพย์ท่ีเกิดขึนแล้ว แสดงว่า 
ราคาปิจจุบันของหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์ได้สะท้อนถึงข้อมูลตลาดเรียบร้อยแล้ว แสดงว่า 
ตลาดมีประสิทธิภาพระดับต่ํา ดังน้ันการใช้แนวคิดการวิเคราะห์หลักทรัพย์ด้านเทคนิคเพ่ือ
พยากรณ์ราคาสินทรัพย์จึงไม่สามารถทำกำไรส่วนเกินได้
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การทดสอบระดับความมีประสิทธิภาพระดับต่ําสามารถทำได้โดยต้ังข้อสมมติฐาน 
ว่า ถ้าตลาดมีประสิทธิภาพระดับต่ํา การเปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพย์ในอดีต จะไม่มี
ความสัมพันธ์กับการเปล่ียนแปลงของราคาในอนาคต กล่าวอีกนัยหน่ึงคือ ตลาดหลักทรัพย์หน่ึงจะ 
มีประสิทธิภาพระดับต่ําได้ ถ้าราคาปีจจุบันของหลักทรัพย์สะท้อนถึงข้อมูลตลาดท่ีผ่านมาแล้ว
ทังหมด วิธีการทดสอบดังกล่าวมีอยู่ 2 แนวทาง ได้แก่

- การทดสอบทางสถิติถึงความเป็นอิสระของการเปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพย์ 
เช่น การทดสอบสหสัมพันธ์ของชุดข้อมูลการเปล่ียนแปลงของราคา (Serial Correlation) โดยอาจ 
ระบุความล่า (lag) ให้แตกต่างกัน เช่น 1 วัน หรือ 2 วัน และการทดสอบเคร่ืองหมาย (Sign Test / 
Run Test) ซ่ึงเป็นการจำแนกการเปล่ียนแปลงของราคาตามเคร่ืองหมาย +, -, 0 โดยไม่คำนึงถึง 
มูลค่าการเปล่ียนแปลง เพ่ือดูว่าความต่อเน่ืองของชุดข้อมูลของเคร่ืองหมายเป็นไปในเชิงสุ่ม หรือมี 
แนวโน้มอยู่ในการเปล่ียนแปลง

- การทดสอบกฎการซ่ึอ'ขายทางเทคนิค (Technical trading rules) แนวคิดการ 
วิเคราะห์หลักทรัพย์ด้านเทคนิคเช่ือว่า การเปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพย์เป็นการเปล่ียนแปลง 
ในลักษณะท่ีมีแนว'โน้ม (Trend) และสามารถนำแนวโน้มนีมาใช้ในการทำกำไรในการซือขายได้ 
การทดสอบความมีประสิทธิภาพของตลาดระดับต่ําตามแนวคิดนี จึงทำได้โดยเปรียบเทียบผลลัพธ์ 
ของการลงทุนโดยใช้เคร่ืองมือทางเทคนิคบางประเภทเพ่ือดัดสินใจซือขาย กับการลงทุนโดยการ 
ชือแล้วถือ (Buy and hold) ไปตลอดในช่วงเวลาลงทุนท่ีเท่ากับ หากทัง 2 กลยุทธ์ไม่มีความ 
แตกต่างกันของผลตอบแทน แสดงว่าพิสูจน์ไม่ได้ว่าตลาดนันไม่มีประสิทธิภาพระดับต่ํา

ประสิทธิภาพระดับกลาง
ถ้าข้อมูลท่ีผู้ลงทุนใช้ในการประเมินเพ่ือตัดสินใจซือขายหลักทรัพย์ นอกจากข้อมูล 

ตลาดแล้ว ผู้ลงทุนยังใช้ข้อมูลท้ังหมดซ่ึงสาธารณะได้รับทราบและมีอยู่ ไม,ว่าจะเป็นข้อมูลเก่ียวกับ 
การผลิต การเงิน การบริหาร การบัญชี ท้ังข้อมูลในอดีต ปีจจุบัน และการคาดการณ์ แสดงว่าตลาด 
มีประสิทธิภาพระดับกลาง ดังนันการใช้แนวคิดการวิเคราะห์หลักทรัพย์ด้านเทคนิคและแนวคิด 
การวิเคราะห์ปิจจัยพืนฐานเพ่ือพยากรณ์ราคาหลักทรัพย์จึงไม่สามารถทำกำไรส่วนเกินได้
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การทดสอบระดับความมีประสิทธิภาพในระดับกลางสามารถทำได้ โดยการ
ทดสอบความเร็วในการปรับตัวของราคาหลักทรัพย์เม่ือมีการประกาศข่าวสาธารณะต่าง  ๆ (เรียก 
การศึกษาลักษณะน้ีว่า Event Study) หากตลาดหลักทรัพย์น้ันเป็นตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ
ระดับกลาง ผู้ลงทุนจะไม่สามารถใช้ข่าวสารข้อมูลท่ีประกาศใหม่มาทำกำไรส่วนเกินได้ แต่ถ้า 
ความล่าในการปรับตัวของราคาปรากฎอยู่ อันทำให้ผู้ลงทุนสามารถใช้ความล่าน้ีมาทำกำไร
ส่วนเกินได้ แสดงว่า ตลาดมิได้มีประสิทธิภาพระดับกลาง

ประสิทธิภาพระดับสูง

ถ้าข่าวสารข้อมูลท่ีผู้ลงทุนใช้ในการประเมินเพ่ือตัดสินใจซือขายหลักทรัพย์ ได้แก่ 
ข้อมูลทุกประเภททังข้อมูลสาธารณะ และท่ีมิ,ใช่1ข้อมูลสาธารณะ เช่น ข้อมูลท่ีกำลังอยู่ใน
กระบวนการตัดสินใจของทางการ ข้อมูลภายในต่าง  ๆ (Inside Information) ดังน้ัน ราคาปิจจุทัน 
ของหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์นีได้สะท้อนถึงข้อมูลทุกชนิดเรียบร้อยแล้ว แสดงว่าตลาดมี
ประสิทธิภาพสูง จึงไม่มีผู้ลงทุนคนใดหรือกลุ่มใดเลย ท่ีสามารถทำกำไรส่วนเกินได้อย่างคงเส้น 
คงวา

การทดสอบระดับความมีประสิทธิภาพระดับสูง สามารถทำได้โดยการสังเกตผล 
การดำเนินงานของผู้ลงทุนแต่ละกลุ่ม ท่ีคาดว่าจะสามารถเข้าถึงข้อมูลท่ีมิใช่ข้อมูลสาธารณะได้
เช่น บุคคลภายในของบริษัท ถ้ากลุ่มผู้ลงทุนเหล่านีสามารถทำกำไรส่วนเกินได้ แสดงว่าตลาดนัน 
ยังไม่มีประสิทธิภาพระดับสูง
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2.2 เอกสารและงานวิจัยท่ีเก่ียวข้อง

2.2.1 งานท่ีศึกษาเก่ียวกับความสัมพันธ์ระหว่างกระแสการลงทุน กับผลการดำเนินงานของ
กองทุนรวม

ในปี 1992 Ippolito5 ได้ทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างการเติบโตของกองทุนรวมกับ 
ผลการดำเนินงาน โดยศึกษากองทุนเปิดจำนวน 143 กองทุน ในช่วงปี 1965 -  84 พบว่า มี 
ความสัมพันธ์แบบไม่เป็นเส้นตรงระหว่างการเติบโตของกองทุนกับผลการดำเนินงาน กล่าวคือ
นักลงทุนตอบสนองอย่างไม่สมมาตร (Asymmetry) ต่อผลการดำเนินงานของกองทุน หากกองทุน 
มีผลการดำเนินงานดีกว่าตลาดก็จะได้รับการตอบสนองท่ีดีกว่ากองทุนท่ีมีผลการดำเนินงานแย่กว่า 
กล่าวอีกนัยหน่ึงก็คือ หากกองทุนมีผลการดำเนินงานท่ีดีกว่าตลาด ก็จะมีการเติบโตของกองทุนใน 
อัตราท่ีสูงกว่าน่ันเอง นอกจากนีเขายังพบอีกว่านักลงทุนไม'ได้เลือกกองทุนท่ีมีผลการดำเนินงานท่ี 
ดีท่ีสุดในช่วงเวลาท่ีผ่านมา หากแต่จะเลือกกองทุนท่ีดีกว่ากองทุนปีจจุบันท่ีเขาลงทุนอยู่

สาเหตุท่ีอาจเป็นไปได้ท่ีทำให้เกิด Asymmetry ก็คือ ค่าใช้จ่ายต่าง  ๆเช่น ค่าใช้จ่ายใน 
การเปิด/ปิดบัญชี, ค่าใช้จ่ายในการไถ่ถอนหน่วยลงทุน หรือค่าธรรมเนียมอ่ืน  ๆค่าใช้จ่ายเหล่านีทำ 
ให้เกิดด้นทุนและความยุ่งยากในการโยกย้ายเงินลงทุนไปมาระหว่างกองทุน จึงอาจเป็นเหตุให้นัก 
ลงทุนไม่อยากรีบไถ,ถอนหน่วยลงทุนออก หากกองทุนประสบกับผลการดำเนินท่ีไม่ดี

ต่อมา Chevalier และ Ellison (1995)6 ได้นำแบบจำลอง Semiparametric ท่ีมีความ 
ซับช้อนมากกว่า มาทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างผลการดำเนินงานของกองทุนกับกระแสเงิน
ลงทุนท่ีตามมา เขาพบความสัมพันธ์ท่ีไม่เป็นเส้นตรงเช่นเดียวกับ Ippolito น่ันคือ หากกองทุนมีผล 
การดำเนินงานท่ีต่ํากว่าตลาด กระแสการลงทุนในปีถัดไปจะไหลออกในสัดส่วนท่ีน้อยกว่ากระแส 
เงินลงทุนไหลเข้า เม่ือกองทุนมีผลการดำเนินงานดีกว่าตลาด

Richard A. Ippolito, “Consumer reaction to measure of poor quality : Evidence from the mutual fund industry," Journal of
Law and Economics 35(1992): 45-70.
6 Judith A. Chevalier and Glenn D. Ellison, “Risk taking by mutual funds as a response to incentives,” Journal of Political
Economy 105,6(1997): 1167-1200.
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บทความของ Gruber (1996) 7 ก็ได้มีการหาความสัมพันธ์ของ 2 ตัวแปรนีโดยใช้ 
สมการถดถอย โดยเขาระบุให้กระแสเงินลงทุนใหม่ของกองทุนมาจากการเปล่ียนแปลงในมูลค่า 
สินทรัพย์สุทธิทังหมด ลบด้วยการเพ่ิมข้ึนในสินทรัพย์ของกองทุน (Appreciation) หรือเขียน 
ออกมาได้ว่า

กระแสเงินลงทุนใหม่ = การเปล่ียนแปลงของสินทรัพย์สุทธิทังหมด -  การเพ่ิมข้ึนใน 
สินทรัพย์

โดยท่ี
การเพ่ิมขึนในสินทรัพย์ = สินทรัพย์สุทธิทังหมด ณ ด้นงวด X อัตราผลตอนแทนใน 

งวดนั้น

V
เพราะฉะนัน

กระแสเงินลงทุนใหม่ = [TNA,-TNA,_1] - [TNAh X R,]
TNA 1.1

ในการหาความสัมพันธ์กันกระแสเงินลงทุน Gruber เน้นเฉพาะตัวแปรผลการ
ดำเนินงานในช่วงเวลาค่อนหน้าเท่านัน โดยใช้แบบจำลองการวัดผลการดำเนินงานหลาย ๆ
แบบจำลอง ส่วนตัวแปรอ่ืน  ๆเช่น ขนาดของกองทุน, ค่าใช้จ่าย หรือค่าธรรมเนียม เขาพบว่าทัง 2 
ตัวแปรไม่มีผลกระทบอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติต่อกระแสเงินลงทุน และจากผลการทดสอบ เขาก็ 
พบว่านักลงทุนตอบสนองต่อผลการดำเนินงานอย่างไม่สมมาตรกัน เช่นเดียวกับงานท่ีผ่านมา

Sirri และ Tufano (1998)* 8 ก็ได้ศึกษาความสัมพันธ์เช่นนีด้วยการวิเคราะห้เชิงถดถอย 
น่ันคือ ทังคู่นำข้อมูลในอดีตท่ีนักลงทุนสามารถหาได้โดยไม่ต้องนำมาคำนวณด้วยแบบจำลอง
ต่างๆ  ข้อมูลนันได้แก่ อัตราผลตอบแทน, ความเส่ียง, ค่าธรรมเนียมการจัดการ และขนาดของ

Martin J. Gruber, “Another puzzle : The growth in actively managed mutual funds,” The Journal of Finance 51(1996): 783- 
810.
Erik R.Sirri and Peter Tufano, “Costly search and mutual fund flows,” The Journal of Finance 53(1998): 1589-1622.
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สินทรัพย์ จากการศึกษาเขาพบความสัมพันธ์แบบไม่เป็นเส้นตรงเช่นกัน และพบอีกว่านักลงทุน 
ชอบกองทุนท่ีมีค่าธรรมเนียมการจัดการท่ีต่ํามากกว่า และชอบกองทุนท่ีมีความเส่ียงน้อยกว่า
กองทุนท่ีมีขนาดเล็กกว่าจะมีอัตราการไหลเข้าอกของกระแสเงินลงทุนท่ีมากกว่ากองทุนขนาด 
ใหญ่เช่นเดียวกับงานของ Chevalier และ Ellison

นอกจากนี เขายังได้ยืนยันผลข้างต้นด้วยการใช้การวัดผลการดำเนินงานและความ
เสยง โดยไชแบบจำลอง Market-model excess returns และ Jensen’s (X รวมทังใช้อัตรา 
ผลตอบแทนและการวัดความเส่ียงย้อนหลังไป 3 ปี กับ 5 ปี ผลท่ีได้ก็ยังคงยืนยันว่า นักลงทุน 
ตอบสนองต่อกองทุนท่ีมีผลการดำเนินงานดีและไม่ดีต่างกัน ในงานวิจัยช้ินน้ีได้นำแนวคิดของท้ัง 
คู่มาใช้ กล่าวคือ จะใช้ข้อมูลในอดีตท่ีนักลงทุนสามารถหาได้จากตลาดโดยยังไม่นำมาคำนวณด้วย 
แบบจำลองต่าง ๆ

อย่างไรก็ตาม งานเหล่าน้ีเป็นการมองความสัมพันธ์ในระดับจุลภาค แต่มีงานของ 
Warther (1995)’ ท่ีได้ศึกษาในระดับมหภาค โดยดูความสัมพันธ์ของกระแสเงินสดไหลเข้าออก 
ในกองทุนรวมของทังระบบ กับผลตอบแทนทังตลาด ส่ิงท่ีเขาพบนันขัดแย้งกับการศึกษาในระดับ 
จุลภาค กล่าวคือ เขาไม่พบความสัมพันธ์เชิงบวกระหว่างกระแสเงินลงทุนของกองทุนกับ
ผลตอบแทนในอดีต และไม่พบว่านักลงทุนมีการเคล่ือนย้ายเงินไปสู่กองทุนท่ีมีผลตอบแทนท่ีดี

ส ำห ร ับ ใน ป ระ เท ศ ไท ย  ม ีงาน ว ิจ ัย ใน ท ำน องน ีซ ึ่ง เป ็น ข อง นรินทร์ ช่วงสำโรง (2542)'" 
ได ้ท ำการท ด ส อ บ ป ีจ จ ัย ท ี่ม ีผ ลต ่อ ป ร ิม าณ ค วาม ต ้อ งก าร เง ิน ล งท ุน ใน ห น ่วยล งท ุน ข อ งกอ งท ุน เป ิด  

ต ราสารห น ี ป ิจจ ัยท ี่น ำม าท ดส อบ  ได ้แก ่ ด ัช น ีราค าห ล ักท ร ัพ ย ์แห ่งป ระเท ศ ไท ย, อ ัตราดอกเบ ีย เง ิน  
ฝากประจำ 1 ป ี และอ ัต ราผ ลต อ บ แท น ข องห น ่วยล งท ุน กอ งท ุน เป ิด  โด ย ใช ้ข ้อ ม ูล ราย ส ัป ด าห ์ข อง  

ก อ งท ุน เป ิด ต ร าส าร ห น ี้จ ำน ว น 7 กองท ุน ใน ช ่วงเด ือน ม ก ราค ม  2 5 4 0 -ธ ัน ว า ค ม  2541 9 10

9 Vincent A.Warther, “Aggregate mutual fund flows and security returns,” Journal of Financial Economics 39(1995): 209-235.

10 น?นทริ ช่วงสำโรง, “ปิจจัขที่ม ีผลต่อปริมาณความต้องการลงทุนในหน่วยลงทุนของกองทุนรวมประ๓ ทกองทุนเปิดคราสารหนี
กายใต้การบริหารของบริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุนไทยพาณิชย์ จำกัด” (วิทยานิพนข์ปริญญามหาษัณฟ้ต บริหารธุรกิจ
มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร์ 2542.)
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จากการศึกษาพนว่า ดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และอัตราดอกเบียเงินฝาก 
ประจำ 1 ปี เป็นปีจจัยท่ีมีความสัมพันธ์กับปริมาณหน่วยลงทุนอย่างมีนัยสำคัญ โดยท่ีดัชนีตลาด 
หลักทรัพย์มีความสัมพันธ์ไปในทิศทางเดียวกับปริมาณหน่วยลงทุนท่ีมีอยู่ หมายความว่า หาก 
ดัชนีตลาดหลักทรัพย์มีแนวโน้มลดลง ก็จะส่งผลให้ปริมาณหน่วยลงทุนของกองทุนรวมลดลงไป 
ด้วย ซ่ึงอาจเป็นผลจากการคาดการณ์ของนักลงทุนว่า อัตราผลตอบแทนในกองทุนเปิดตราสารหน้ี 
จะสะท้อนมาจากราคาปิดของหลักทรัพย์ของบริษัทท่ีเป็นผู้ออกตราสารหน้ี โดยหากราคาปิดมี
แนวโน้มลดลง ก็แสดงว่าบริษัทดังกล่าวน่าจะมีผลการดำเนินงานท่ีแย่ลง

ส่วนอัตราดอกเปียเงินฝากประจำ 1 ปีนัน มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับ 
ปริมาณหน่วยลงทุนท่ีมีอยู่ ซ่ึงอาจเป็นผลจากการท่ีผู้ออมหรือผู้ลงทุนต้องการท่ีจะหาผลตอบแทน 
จากการลงทุนให้มากท่ีสุด จึงมีการโยกย้ายเงินลงทุนจากหลักทรัพย์ท่ีมีแนวโน้มของอัตรา
ผลตอบแทนลดลงไปสู่หลักทรัพย์อ่ืน เป็นผลให้ปริมาณความต้องการในหลักทรัพย์ท่ีมีอัตรา
ผลตอบแทนท่ีสูงกว่ามีมากข้ึน

สำหรับปิจจัยอัตราผลตอบแทนของหน่วยลงทุนนัน ไม ่มีนัยส ำค ัญ ทางส ถ ิต ท่ีิจะ
นำมาใช้อธิบายความสัมพันธ์ที่จะมีต่อปริมาณหน่วยลงทุน ทังนีอาจเป็นเพราะใช้อัตรา
ผลตอบแทนและปริมาณหน่วยลงทุนที่เกิดขืนในช่วงเวลาเดียวกัน จึงไม่มีการสะท้อนผลจากการ 
รับรู้ข้อมูลของผู้ลงทุน นอกจากนี การใช้ข้อมูลรายสัปดาห์มาวิเคราะห์ อาจไต้รับผลกระทบจาก 
การรบกวน (noisy) ของข้อมูลและสภาพของตลาด ทำให้ตัวแปรเกิดการเปลี่ยนแปลงขืนลงมาไป

งานของ สิร ิ ประสมศักดิ (2544)" ไต ้ท ด ส อบ ป ิจจ ัยท ี่ก ำห น ด อ ัต ราผ ลต อบ แท น ข อง  

กองท ุน รวม ต ราส ารท ุน  ใน ช ่วง เด ือน  มกราคม 2541 ถึง ธ ันวาคม 2543 โด ยไต ้น ำอ ัต ราก ารซ ื้อ ข าย  
ห น ่วย ลงท ุน ข องกองท ุน รวม เข ้าห าค วาม ส ัม พ ัน ธ ์ด ้วย  พ บ ว ่าอ ัต ราการซ ือข ายห น ่วยลงท ุน ไม ่ม ีผล  
ต ่อผ ลต อบ แท น ข องกองท ุน รวม ต ราส ารท ุน อย ่างม ีน ัยส ำค ัญ  ท ังน ีอ าจ เป ็น เพ ราะแต ่ล ะกอ งท ุน ม ี
ฐาน ล ูกค ้าข องต น เองอย ู่ ก อ งท ุน รว ม ส าม ารถ ค าด การณ ์พ ฤ ต ิกรรม ข องล ูก ค ้าส ่วน ให ญ ่ไต ้ ท ำให ้ก าร  
ซ ือ ข ายห น ่วยล งท ุน อ ย ู่ใน ภ าวะท ี่ส าม ารถ ค าด การณ ์ไต ้ *

สิ? ประสมสักด, "ปิจจัยที่กำหนดผลตอบแทนของกองทุนรวมตราสารทุน". (วิทยานิพนธ์ปริญญามหาบัณฑิต คณะเศรษฐศาสตร 
บัณฑิตวิทยาลัย จุพาลงกรอ(มหาวิทยาลัย 2544.)
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2.2.2 งานท่ีศึกษไเก่ียวกับควใมสม่ําเสมอของอัตราผลฅอบแทน ( Persistence )

มีงานอยู่หลายชิ้นที่ทำการศึกษาถึงความสัมพันธ์ของผลการดำเนินงานในอดีตและผล 
การดำเนินงานในอนาคตของกองทุนในประเทศสหรัฐอเมริกา โดยใช้วิธีการศึกษา ชุดข้อมูลและ 
ช่วงเวลาท่ีต่างกันออกไป

บทความของ Grinblatt และ Titman (1992)12 13 ศึกษาข้อมูลรายเดือนในช่วงปี 1974- 
1984 ใช้จำนวนกองทุน 279 กองทุน ในการทดสอบ เขาคำนวณผลตอบแทนส่วนเกิน ( Abnormal 
return ) ออกมาแล้วแบ่งออกเป็น 2 กลุ่ม  ๆ ละ 5 ปี จากนันจึงทดสอบความสัมพันธ์ของ 
ผลตอบแทนช่วง 5 ปีแรกกับ 5 ปีหลัง ผลการศึกษาพบว่า มี Positive persistence ในผลการ 
ดำเนินงานของกองทุนรวม ซ่ึงยืนยันว่าผลการดำเนินงานของกองทุนท่ีผ่านมา เป็นข้อมูลท่ีมี
ประโยชน์ต่อนักลงทุนท่ีกำลังพิจารณาลงทุนในกองทุนรวม อย่างไรก็ตาม งานชินน้ีไม่ได้ระบุว่า 
นักลงทุนสามารถใช้ข้อมูลในอดีตย้อนหลังไปนานเท่าไรจึงจะเหมาะสมท่ีสุดในการพิจารณาเลือก 
ลงทุนในกองทุนรวม

ต่อมาในปี 1993 Hendricks และคณะ 13 ได้นำข้อมูลอัตราผลตอบแทนของกองทุน 
เปิดตราสารทุนรายไตรมาส ช่วงปี 1974 -  1988 มาทดสอบ Serial Correlation ภายใต้สมมติฐาน 
เก่ียวกับแนวคิดตลาดมีประสิทธิภาพ (Efficient Market Hypothesis) ซึ่งเป็นการทดสอบความมี 
ประสิทธิภาพระดับตำ (Weak-form Efficiency)

วิธีการท่ีนำมาใช้ทดสอบ คือ Cross-sectional regression พัฒนามาจากแนวความคิด 
ของ Fama และ MacBeth (1973)14 ซึ่งต่อมาได้ถูกนำมาประยุกต์ใช้โดย Jagadeesh (1990)15 เขียน 
เป็นอยู่ในรูปสมการได้ดังนี

12 Mark Grinblatt and Sheridan Titman, "The persistence of mutual fund performance,” The Journal of Finance 47(1992):
1977-1984.
13 Darryll Hendricks, Jayendu Patel, and Richard Zeckhauser, “Hot hands in mutual funds : Short-run persistence of relative
performance, 1974-1988,” The Journal of Finance 48(1993): 93-130.
14 Eugene Fama and James MacBeth, "Risk, return and equilibrium : Empirical tests,” Journal ol Political Economy 81(1973): 
607-636.

N. Jegadeesh, “Evidence of predicable behavior of security returns,” The Journal of Finance 45(1990): 881-898.
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J

r i,t - M ,-1 ( r i t  ) =  k1 + ^ a j , , r i ,H  + u ,..
j = l

ทางซ้ายของสมการ คือ ผลต่างระหว่างอัตราผลตอบแทนส่วนเกินจากผลตอบแทนท่ี 
ปราศจากความเส่ียง และอัตราตอบแทนท่ีคาดหวังของตลาด (ซ่ึงก็คือ อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของ 
กองทุน) ดังนัน ทาง'ฝืงซ้ายนีก็คือ อัตราผลตอบแทนส่วนท่ีเหลือ ซึ่งตามสมมติฐานแล้วต้องไม่ 
สามารถคาดการณ์ได ้ เพราะฉะใ141น a ต้องมีค่าเท่ากับ 0

จากผลการศึกษาพบว่า มี Autocorrelation เกิดขึน โดยค่า a เป็น + อย่างมีนัยสำคัญ 
ในช่วง 4 ไตรมาสแรก หมายความว่า พบความสม่ําเสมอของอัตราผลตอบแทนในเชิงบวก 
(Positive Persistence) ระหว่างผลการดำเนินงานจากไตรมาสหน่ึงไปยังอีกไตรมาสหน่ึงอย่างมี 
นัยสำคัญ นอกจากนี ยังระบุเพ่ิมจากงานของ Grinblatt และ Titman ว่าข้อมูลผลการดำเนินงานใน 
อดีตท่ีเป็นป็จจุบันมากท่ีสุด โดยเฉพาะในช่วง 1 ปีก่อนหน้าจะเป็นข้อมูลท่ีมีประโยชน์ในการ 
พิจารณาผลการดำเนินงานในอนาคต หลังจากนันก็ได้มีงานของ Carhart (1997) 16 ท่ีใช้วิธีการ 
ศึกษาเดียวคันนีมาทดสอบคับชุดข้อมูลของเขา และพบเพ่ิมเติมว่ากองทุนท่ีมีผลตอบแทนดีท่ีสุด
คับแย่ท่ีสุด มีความน่าจะเป็นท่ีจะมีผลตอบแทนอยู่ในตำแหน่งเดิมมากกว่ากองทุนลำดับอ่ืน  ๆ จาก 
แนวการทดสอบข้างต้น งานวิจัยชินนีไต้นำวิธีการเดียวคันคับ Hendricks และคณะ มาทดสอบ 
ความสม่ําเสมอของผลการดำเนินงานกองทุนรวมในประเทศไทย

อกวิธีทีนิยมนำมาทดสอบ Persistence คอ การใช้ Contingency Table หรอ Two-way 
Tables วิธการนถูกนำมาใช้ในงานของ Goetzmann และ Ibbotson (1994) 17 , Brown และ 
Goetzmann (1995)18 และ Malkiel (1995)19 งานท้ัง 3 ชิ้นนี้ ได้แบ่งกองทุนออกเป็น 2 กลุ่มตาม

16 Mark M. Cahart, “On the persistence of mutual fund performance,” The Journal of Finance 52(1997): 57-82.

William N. Goetzmann and Roger Ibbotson, “Do winners repeat? Patterns in mutual fund behavior,” The Journal of Portfolio 
Management (Winter 1994): 9-18.
18 ,พ , ™ ^  ^ 0Stephen J. Brown and William Goetzmann, “Performance persistence” The Journal of Finance 50(1995): 679-698.
19 _Burton G. Malkiel, “Returns from investing in equity mutual funds,” The Journal of Finance 50(1995): 549-572.



20

ผลตอบแทนท่ียังไม่ได้ปรับความเส่ียง กล่าวคือ ให้กองทุนท่ีมีผลตอบแทนสูงกว่าค่ากลางของ 
อัตราผลตอบแทนเป็นกลุ่มผู้ชนะ (Winner) และให้กองทุนที่มีผลตอบแทนต่ํากว่าค่ากลางของ 
อัตราผลตอบแทนเป็นกลุ่มผู้แพ้ (Loser)

Goetzmann และ Ibbotson กับ Brown และ Goetzmann ศกษาขอมูลในช่วงเวลา 1976 

-  1988 เหมือนกัน แต่ Goetzmann และ Ibbotson ไ ด ้แบ่งการวิเคราะห์ออกเป็น 3 วิธี คือ ศึกษา 
ผลตอบแทนทุก ๆ 2 ปี, ศึกษาผลตอบแทนทุกปี และศึกษาเป็นรายเดือน ส่วน Brown และ 
Goetzmann ศึกษาเฉพาะรายปีเท่านัน นอกจากน,น Goetzmann และ Ibbotson ยังเพิ่มความหนัก 
แน่นของงานวิจัยด้วยการใช้อัตราผลตอบแทนที่ปรับความเสี่ยงแล้ว ( Jensen’s a  ) มาวิเคราะห์ 
ด้วย ซึ่งจากการวิเคราะห์ทังลู่พบว่ามี Persistence ในผลการดำเนินงาน และผลการศึกษาของ 
Brown และ Goetzmann ยังบอกอีกด้วยว่า Persistence ขนอยูก่ับช่วงเวลาทีศกษา

ส่วนงานของ Malkiel น๋ัน ศึกษาข้อมูลรายปีช่วงปี 1970 -  1990 โดยแบ่งเป็น 2 ช่วง 
คือ 1971 -  1979 และช่วง 1980 -  1990 ซ่ึงผลการศึกษาของขาก็ให้ผลยืนยันว่ามี Persistence 
เช่นเดียวกัน 2 งานข้างด้น

และต่อมาในปี 1996 Gruber ก็นำวิธีการนีมาพัฒนา โดยแทนท่ีจะแบ่งกลุ่มออกเป็น 
เพียง Winner และ Loser เขาแบ่งกลุ่มเป็น 10 ลำดับจากดีท่ีสุดไปแย่ท่ีสุด จาก ILนจึงนำ 
ผลตอบแทนของกองทุนในแต่ละลำดับมาหาค่าเฉล่ียแล้วพิจารณา ซ่ึงก็พบว่า ผลการดำเนินงานท่ี 
ผ่านมาสามารถนำไปใช้เป็นส่วนหน่ึงในการคาดการณ์ผลการดำเนินงานในอนาคตได้

2.2.3 งานท่ีศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างผลการดำเนินงานของกองทุนรวม กับค่าใช้จ่าย
หรือค่าธรรมเนียมท่ีเรียกเก็บจากกองทุน

งานท่ีศึกษาเก่ียวกับความสัมพันธ์ของผลการดำเนินงานกับค่าธรรมเนียมของกองทุน 
ส่วนใหญ่ศึกษาภายใต้กรอบแนวคิดของ Efficient Market Theory (EMT) หมายความว่า ราคาหุ้น 
จะสะท้อนข้อมูลทังหมดท่ีมีอยู่ หรือ กล่าวอีกนัยหน่ึงว่า กองทุนท่ีมีการวิจัยและทำการซือขายไม่ 
สามารถใช้ข้อมูลเหล่านีมาปรับปรุงหาผลประโยชน์ได้ และในท่ีสุดก็ต้องเสียเงินไปโดยเปล่า
ประโยชน์ เม่ือเขาใช้ทรัพยากรไปโดยไม่มีความเป็นไปได้ท่ีจะเอาชนะตลาดท่ีมีประสิทธิภาพได้ 
แต่อย่างไรก็ตาม งานท่ีศึกษาเก่ียวกับเร่ืองนีนางชินก็ให้ข้อสรุปท่ีขัดแย้งกัน
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ในยุคแรก  ๆ งานของ Jensen (1969)20 ท่ีศึกษาถึงผลการดำเนินงานของกองทุนโดย  

ใช้ Jensen’s a  เป็นตัววัดผลการดำเนินงาน ซ่ึงแบบจำลองนีอาศัยแนวความคิดของ Market Model 
และ CAPM ผลที่ได้ คือ โดยเฉล่ียแล้วกองทุนรวมไม่สามารถทำการซ้ือขายได้อย่างประสิทธิภาพ 
เพียงพอท่ีจะนำชดเชยกับค่าใช้จ่ายในการวิจัย, ค่าธรรมเนียมการบริหาร และค่านายหน้า อย่างไรก็ 
ตาม งานของ Jensen ยังไม่ได้ทำการเปรียบเทียบระหว่างกองทุนท่ีมีค่าใช้จ่ายสูงและต่ํา ว่าจะมีผล 
การดำเนินงานเชิงเปรียบเทียบแตกต่างกันอย่างไร

ภายใต้แนวคิดนี Ippolito (1989) 21 ได้ศึกษาความสัมพันธ์ของการดำเนินงานกับ 
ค่าธรรมเนียมว่า หากกองทุนนำเงินมาลงทุนอย่างมีประสิทธิภาพแล้ว กองทุนที่คิดค่าธรรมเนียม 
สูงกว่าจะมีผลการดำเนินงานที่ด้อยกว่ากองทุนที่คิดค่าธรรมเนียมตํ่ากว่า แต่จากผลการศึกษาของ 
เขาพบว่า ผลการดำเนินงานของกองทุนไม่เกี่ยวข้องกับค่าธรรมเนียมเหมือนที่ทฤษฎีตลาดที่มี
ประสิทธิภาพกล่าวไว ้ นั่นคือ เขาพบว่ากองทุนที่มีค่าธรรมเนียมสูงกว่าสามารถสร้างผลตอบแทน 
หลังปรับความเสี่ยง (a) ไ ด ้มากเพียงพอที่จะมาชดเชยด้นทุนเหล่านั้น ซึ่งขัดแย้งกับผลของ Jensen

แต ่ต ่อม า Elton แ ล ะคณะ (1993)22 ได ้น ำข ้อม ูลต ัวอย ่างช ุด เด ียวก ับ ท ี่ Ippolito ศ ึก ษ าไว  ้
ม าท ด ส อ บ ค วาม ส ัม พ ัน ธ ์ให ม ่อ ีก ค ร ัง  โดยนำ Non s& p  assets เข ้ามาพ ิจารณ าร ่วมด ้วย ใน การ  
ท ด ส อ บ เข าได ้แบ ่งค ่าใช ้จ ่าย อ อ ก เป ็น  5 ระต ับ จากม ากไป น ้อย  แ ล ้ว จ ึง ใช ้ Cross-sectional
Regression ห าค วาม ส ัม พ ัน ธ ์ก ับ ผ ลก ารด ำเน ิน งาน ข อ งแต ่ล ะกอ งท ุน  โด ยพ บ ว ่าก องท ุน ท ี่ม ีค ่าใช ้จ ่าย  
ส ูงกว ่าม ีผลการด ำเน ิน งาน ท ี่ด ้อยกว ่า ห ม ายค วาม ว ่าการบ ร ิห ารจ ัดการไม ่ได ้เพ ิ่ม ผ ลการด ำเน ิน งาน  
ใน ้ด ีข ึ้น เพ ียงพ อท ี่จะช ด เช ยก ับ ค ่าใช ้จ ่าย ท ี่ส ูงก ว ่า  ซ ึ่งส อด ค ล ้องก ับ ท ฤษ ฎ ีต ลาด ท ี่ม ีป ระส ิท ธ ิภ าพ
น อกจาก น ีเฃ าช ีว ่าการท ี่ผ ลก ารศ ึก ษ าใน งาน ข อง Ippolito ต ่างจากงาน ของ Jensen ม ีสาเหต  ุ
เน ื่องม าจากผลการด ำเน ิน งาน ข อง S&P assets ใน ช ่วง เวลาท ี่เข าน ำม าศ ึกษ าน ั้น  ( 1965 -  1984 ) 
แต ก ต ่างไป จาก ช ่วง เวล าท ี่ Jensen ศ ึกษา ( 1945 -  1964 ) และเม ื่อน ำผ ลการด ำเน ิน งาน ข อง Non

Michael c. Jensen, “The performance of mutual funds in the period 1945 -  1964,” The Journal of Finance 23(1968): 389- 
416.
21 Richard A. Ippolito, “Efficiency with costly information : A study of mutual fund performance,” The Quarterly Journal of
Economics 104(1989): 1-23.
22 Edwin J. Elton, Martin J. Gruber, Sanjiv Das and Matthew Hlavka, “Efficiency with costly information : a reinterpretation of 
evidence from managed portfolio,” The Review of Financial Studies 6, 1(1993): 1-22.
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s&p assets เข้ามาร่วมด้วย ผลของ Ippolito จะกลับเป็นตรงกันข้ามและจะกลับไปสอดคล้องกับ 
งานของ Jensen ด้วย

บทความของ Malkiel (1995) และ Carhart (1997) ก็ได้ผลที่มาสนับสนุนทฤษฎี 
ตลาดที่มีประสิทธิภาพเช่นกัน โดยทังคู่พบความสัมพันธ์เชิงลบระหว่างค่าใช้จ่ายของกองทุนและ 
ผลการดำเนินงานของกองทุน Malkiel ได้ทดสอบเพิ่มเติมถึงความสัมพันธ์ระหว่างผลการ
ดำเนินงานกับค่าธรรมเนียมที่ปรึกษากองทุน ซึ่งปรากฎว่ามีความสัมพันธ์ในเชิงบวก นั่นคือ
กองทุนที่ค่าธรรมเนียมที่ปรึกษากองทุนสูงกว่า จะสามารถน่าเงินนั้นไปใช้หาข้อมูลที่เป็น
ประโยชน์และสร้างผลตอบแทนให้กับกองทุนได้
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