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ในบทนี้จะกล่าวถึงวิธีการศึกษาหาความสัมพันธ์ระหว่างปริมาณเงินทุนไหลเข้า-ออกของ 
กองทุนรวม กับผลตอบแทนโดยเปรียบเทียบในอดีตของกองทุน ว่าม ีท ิศทางใดและมีระดับการ 
ตอบสนองต่อผลตอบแทนที่ดีแตกต่างกับผลตอบแทนที่ไม่ดีหรีอไม่ จากนั้นจึงศึกษาความสัมพันธ์ 
ระหว่างการปรับเปลี่ยนความเลี่ยงของกองทุนรวมตามลักษณะการจัดอันดับของกองทุนที่เป ็นผู ้
แพ้หรือผู้ชนะ ณ ตอนกลางปี รวมทั้งศึกษาถึงผลของการปรับเปลี่ยนความเลี่ยงของกองทุนรวมดัง 
ข้างต้นว่าจะสามารถทำให้กองทุนรวมมีผลประกอบการที่ดี ณ ตอนสิ้นปีได้หรือไม่

4.1 ตัวแปร

4.1.1 ตัวแปรสำหรับการศึกษาจักษณะความจัมพันธ์ของปริมาณเงินทุนไหลเข้า- 
-ออกสุทธิกับผลประกอบการโดยเปรียบเทียบในอดีตของกองทุนรวม

Flowit คือ ปริมาณเงินทุนไหลเข้า-ออกสุทธิของกองทุนรวม i ในช่วงเดือนที่ t (หน่วยเป็น 
ล้านบาท)

NAVit คือ มูลค่าของสินทรัพย์สุทธิของกองทุนรวม i ณ เดือนที่ t (หน่วยเป็นล้านบาท) 

Ln(NAVit) คือ ค่า natural logarithm ของ NAVit

Rankjt.Mคือ อันดับของกองทุนรวม i ซึ่งวัดจากผลประกอบการในอดีตของกองทุนรวม i 
เท ียบกับผลประกอบการกองทุนรวมอื่นในกลุ่มตัวอย่าง ในการจัดอันดับจะใช้ผลตอบแทนสะสม 
กองทุนรวม i (cumulative return ranking) เมือเปรียบเทียบกับกองทุนรวมอืนๆ ในช่วงเดือน t-M 
ถึง t โดยกองทุนรวมที่ม ีอันดับดีที่สุดจะมีค่า Rank.... เท่ากับ 1 และกองทุนที่มีอันดับตํ่าที่สุดจะม  ี
ค่า Rankit.M เท่ากับ 0 ทั้งนี้แบ่งการคำนวณอันดับผลตอบแทนสะสมออกเป็น 2 กรณี คือ กรณีการ 
จัดอันดับผลตอบแทนรวม (raw return ranking) ที่กำหนดให้ M = 1 ,2 , 3, 6, 12 และกรณีการจัด 
อันดับผลตอบแทนแบบปรับความเลี่ยง (Sharpe Ratio) ที่กำหนดให้ M = 12 คำนวณได้ดังนี้

ก รณ ีผ ลต อบ แ ท น รวม สะสม : Ri M = [(1 + ท ุ1) (1 + ทุ2) (1 + ท ุJ ]  -  1

โดย riM คือ อ ัตราผลตอบแทน รวมรายเด ือน -(monthly raw return) ของกองท ุน  i ณ เดือนที M

คำนวณ มาจาก ทุ, = เก [ (NAVit -  Netfl๐พ,,) / NAVU-1 ]
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RiM คือ อัตราผลตอบแทนสะสม M เดือน (M-month cumulative return) ของกองทุนรวม i

และ เป็นค่าเฉลี่ยอัตราผลตอบแทนรวมของกองทุน i ในช่วงเวลา 12 เดือน

หลังจากจัดอันดับ จะกำหนดให้ “กองทุนที่เป็นผู้ซนะ" (Winner) หมายถึง กองทุนรวมที่มีผล 
ประกอบการท ี่ด ีร ้อยละ 50 แรกของกองท ุนรวมท ั้งหมดในกลุ่มต ัวอย ่าง หรือกองทุนรวมที่ม  ี
ผลตอบแทนสูงก1ว่าค่ามัธยฐาน (Median) ของผลตอบแทนของกองทุนรวมในกลุ่มตัวอย่าง

“กองทุนรวมที่เป็นผู้แพ้" (Loser) หมายถึง กองทุนรวมที่มีอันดับผลประกอบการที่ไม่ด  ี
ร้อยละ 50 ท้ายของกองทุนรวมทั้งหมดในกลุ่มตัวอย่าง

A geitคือ อายุของกองทุนรวม i ณ เดือนที่ t (หน่วยเป็นเดือน)

Ln(Agejt) คือ ค่า natural logarithm ของ Ageit

4.1.2 ตัวแปรสำหรับการศึกษาความส้มพ้นธ์ระหว่างการปรับเปลี่ยนความเสี่ยงของ 
ก'องทุนรวมส้บส้นดับของผลประกอบการของกองทุน ณ ตอนกลางปี

RARiM คือ Risk Adjusted Ratio ซึ่งเป็นอัตราส่วนระหว่างความเลี่ยงของกองทุนรวม i 
ในช่วงเวลา Mเดือนหลังการลัดอันดับผลประกอบการจนถึงสิ้นปี (CJiM+) ต่อความเลี่ยงของกองทุน 
รวมในช่วงเวลา แเด ือนตั้งแต่เด ือนที่1 จนถึงเดือนที่ M ( a iM.)

ตั้งแต่เดือนที่1จนถึงเดือนที่ M

ก ร ณ ีผ ล ต อ บ แ ท น ป ร ับ ค ว า ม เ ส ี่ย ง :  S h a rp e  Ratio = R: 12/ G; 

โดย G: คือ ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานของผลตอบแทนรวม i

cr
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ซ่ึง G iM+ และ CJIM. คำนวณจาก

a M =

a  i, M ~  =

(  M ,  v  ไI l r i, j  -  r i. M -  J
j =  1

M  -  1

V y

โดย rj M +  และ ri M — คือค่าเฉลี่ยอัตราผลตอบแทนรวมของกองทุน i ในช่วงเวลา M 
เดือนก่อนและหลังการจัดอันดับผลประกอบการ ตามลำดับ

กองทุนมีการปรับเพ ิ่ม (ลด) ความเล ี่ยง คือ กองทุนที่ม ีค ่า RAR มากกว ่า (น ้อยกว่า) 
ค่ามัธยฐาน

4.2 แบบจำลอง

4.2.1 ความส้มพ ันธ์ระหว่างการไหลของเงินทุนไหลและผลประกอบการโดย 
เปรียบเทียบในอดีต

สมการที่ 1

Flowit = ช0+ ช1 Rankjt.M+ ช2เท(NAVjt) + ช3 Ln(Agei 1) + e it (1)14

เพื่อทดสอบลักษณะความสัมพันธ์ระหว่างปริมาณเงินทุนไหลเข้า-ออกของกองทุนรวม กับ 
อันดับผลตอบแทนโดยเปรียบเทียบในอดีตของกองทุน ข้อมูลของกองทุนรวมแต่ละเดือนทั้ง 6 ปีจะ 
ถ ูก น ำม าว ิเค ราะห ์ท ีละ เด ือน ด ้วยส ม การท ี่ 1 โด ยใช ้ว ิธ ีท าง เศ รษ ฐ ม ิต ิภ าค ต ัด ข วาง (cross 
sectional regression) ด้วยวิธีประมาณค่าแบบกำลังสองน้อยสุด จากนันจึงเฉลี่ยค่าลัมประสิทธิ้

14 ก า ร ด ีก ษ า ใ น อ ด ีต ข อ ง ต ่า ง ป ร ะ เท ศ ท ง ค ว า ม ส ัม พ ัน ธ ์ร ะ ห ว ่า ง ก า ร ไ ห ล ข อ ง พ ิน ท ุน แ ล ะ ผ ล ป ร ะ ก อ บ ก า ร ใ น อ ด ีต ข อ ง ก อ ง ท ุน ร ว ม  

จ ะ ม ีต ัว แ ป ร อ ธ ิบ า ย ก า ร ไ ห ล ข อ ง พ ิน ท ุน เป ็น  “ค ่า ธ ร ร ม เน ีย ม "  ด ้ว ย  แ ต ่จ า ก ก า ร เก ็บ ร ว บ ร ว ม ข ้อ ม ูล ค ่า ธ ร ร ม เน ีย ม ใ น ป ร ะ เท ศ ไ ท ย ใ น ช ่ว ง ป ีพ .ศ . 

2 5 4 3  -  2 5 4 8  พ บ ว ่า ค ่า ธ ร ร ม เน ีย ม ก อ ง ท ุน ร ว ม ท ี่ไ ม ่ไ ม ่ค ่อ ย ม ีก า ร เป ล ี่ย น แ ป ล ง ม า ก น ัก  ด ัง น ั้น  ก า ร ด ีก ษ า ใ น ค ร ั้ง น ี้จ ง ไ ด ้ล ะ ท ิ้ง ต ัว ต ัว แ ป ร  

ค ่า ธ ร ร ม เน ีย ม ข อ ง ก อ ง ท ุน ร ว ม อ อ ก จ า ก ล ม ก า ร ท ี่1
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ของทุกเดือน ( b ) และคำนวณหาส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (รอ) และ standard error ของ 
สัมประสิทธี้เพื่อคำนวณค่า t-stat ดังน้ี

t -  stat = ----- T" -S D /V n -1
และคำนวณหาค่า p-value เป็นลำดับต่อไป โดยจะทำการประมาณสมการทั้งหมด 6 กรณี ดังน้ี 
อันดับผลตอบแทนสะสมของกองทุนรวมในอดีต 1 เดือน 2 เดือน 3 เด ือ น 6 เดือน และ 12 เดือน 
และอันดับของผลตอบแทนของ Sharpe Ratio

สมการที่ 2

Flowu = b0+ b 1Rankiit_M+ ช2อhighRankit.M+ b3ln(NAVit) + b4 Ln(Agelt) + e it (2)

โดย อhigh= 1 เมื่อกองทุนรวม i มีผลประกอบการ RiM อยู่ในระดับที่มากกว่าค่ามัธยฐานของผล 
ประกอบการของกองทุนรวมในกลุ่มดัวอย่าง แ ล ะ □ 11111= 0 ในกรณีอื่น

เพื่อทดสอบว่าระดับการไหลของเงินทุนของนักลงทุนมีระดับการตอบสนองต่อกองทุนรวมที ่
มีผลตอบแทนที่ด ืโดยเปรียบเทียบ"แตกต่างไปจาก’’กองทุนรวมที่มีผลตอบแทนที่ไม่ดีหรอไม่ โดย 
ข้อมูลของกองทุนรวมแต่ละเดือนทั้ง 6 ป ีจะถ ูกนำมาวิเคราะห ์ท ีละเด ือนด้วยสมการท ี่ 2 โดยใช  ้
วิธ ีการเช่นเดียวดับการประมาณค่าลมการที่1

4.2.2 การศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการปรับเปลี่ยนความเลี่ยงของกองทุนรวม 
และสักษณะการสัดสันสับของกองทุนที่เป็นผู้แพัหรือผู้ชนะ ณ ตอนกลางปี

เพ ื่อทดสอบว่าม ีความสัมพ ันธ์ระหว่างการปรับเปลี่ยนความเล ี่ยงของกองทุนรวม ตาม 
ลักษณะการจัดอันดับของกองทุนที่เป็นผู้แพ้หรือผู้ชนะ ณ ตอนกลางปีหรือไม่นั้นจะใช้การทดสอบ 
ความเป็นอิสระต่อดัน โดยการเก ็บค ่าสถิต ิความถี่ของข ้อม ูลแล้วบ ันท ึกลงใน 2x2 Contingency 
Table จากนั้นจึงทดสอบค่าสถิติด้วยวิธี Chi-Square

การบันทึกข้อมูลลงใน 2x2 Contingency Table สามารถทำได้โดยการนำค่า Ri M หรือ M- 
month cumulative return ที่คำนวณได้ของแต่ละกองทุนรวมในกลุ่มตัวอย่าง ณ ตอนกลางป  ี
(M=6, 7, 8) มาจัดอันดับโดยเรียงจากกองทุนที่ม ี Rvm■มาก1ไปน้อย กองทุนรวมจะถูกจัดให้อยู่ใน



26

กลุ่มที่ม ีผลประกอบการดีถ้ากองทุนนั้นมีค ่า RiM สูงกว่าค่าม ัธยฐานและจัดให้อยู่ในกลุ่มที่ม ีผล 
ประกอบการไม่ดีในอดีตถ้ากองทุนนั้นมีค่า R... ต ํ่ากว ่าค ่าม ัธยฐายจ่ |,M d i

และนำค ่า RARiM ท ี่คำนวณได้ในแต่ละปีของแต่ละกองทุนในกลุ่มตัวอย่างมาจัดอันดับ 
โดยเรียงจากกองทุนที่ม ี RARilvl มากใปน้อย กองทุนจะถูกจัดให้อยู่ในกลุ่มที่ม ีการปรับเพิ่มความ 
เสี่ยงเมื่อกองทุนนั้นมีค่า RARilvI ที่มากกว่าร้อยละ 50 และจัดให้อยู่ในกลุ่มกองทุนรวมที่มีการลด 
ความเสี่ยงลงถ้ากองทุนนั้นมีค่า RARiM ที่น้อยกว ่าร้อยละ 50

เม ื่อคำนวณค่าต ัวแปรทั้ง 2 ข้างต้นคือ RiM และ RARiM แล้วจึงสามารถแบ่งกลุ่มของ
กองทุนรวมได้เป ็นกองทุนรวมที่เป ็นผู้แพ ้ตอนกลางปี กองทุนรวมที่เป ็นผู้ชนะตอนกลางปี และ 
กองทุนรวมที่ปรับลดความเสี่ยง และกองทุนรวมที่ปรับเพิ่มความเสี่ยงเมื่อเข้าใกล้สิ้นปี จากนั้นจึง 
นำข้อมูลมาบันทึกความถี่ลงในเซลล้ใดเซลล์หนึ่งใน 4 เซลล์ของ 2x2 Contingency Table ซ่ึง 
สามารถแบ ่งได ้4 กรณีดังนี ผู้แพ้ตอนกลางปี/ลดความเสี่ยง ผู้แพ้ตอนกลางปี/เพิ่มความเสี่ยง ผู้ 
ชนะตอนกลางปี/ลดความเสี่ยง ผู้ชนะตอนกลางปี/เพิ่มความเสี่ยง

^  RAR 1s RAR Total (ท1)
ผู้แพ้ ณ ตอนกลางปี A ( f „ ) B (f,2) A + B

ผู้ชนะ ณ ตอนกลางปี c (f21) อ  (f22) c + D
Total (np A + C B + D ท

โดย แถว (Row) เป็นข้อมูลความถี่ของกลุ่มกองทุนรวมที่เป็นผู้แพ้ ณ ตอนกลางปี หรือ
เป็นผู้ชนะ ณ ตอนกลางปี

สดมภ์ (Column) เป็น1ข้อมูลความถี่ของกลุ่มกองทุนรวมที่มีการปรับเปลี่ยนความเสี่ยง 
เพิ่มขึ้นหรือลดลงเมื่อเข้าใกล้สิ้นปี

จากนั้นจึงทดลอบ 2x2 Contingency Table ด้วยวิธี chi-square test โดยคำนวณค่า chi- 
square test ตังนี

x2 = z i  ij ij)
1=U=1 e ii
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โดย i ะ= แถวที' i ของตารางแบบ 2แถว X 2สดมภ์
j = สดมภ์ท่ี j ของตารางแบบ 2แถว X 2สดมภ์
fy = จำนวนความถี่ของข้อมูล'ในเซลล์ i,j ในตารางแบบ 2แถว X 2สดมภ์ ตัว 

อย่างเช่น f, 1= A แ ล ะ ใ2 = C
ey = ค่าเฉล่ียของจำนวนความถ่ีในเซลล์i,j โดยคำนวณจาก

e y =  ( ^ )  A n

ซ่ึง ก คือ จำนวนความถ่ี'ท้ังหมด (= A+B+C+D)
ท1คือ จำนวนความถ่ีของแถวท่ี i (เช่น ท1 = A+B สำหรับแถวท่ี i)
ท) คือ จำนวนความถ่ีของสดมภ์ท่ี j (เซ่น ทI = A+C สำหรับสดมภ์ท่ี j)

โดยการทดสอบความเป็นอิสระต่อกัน (Test of Independence) ด้วยวิธี Chi-square นีเป็นการ 
ทดสอบสมมติฐานดังน้ี

H0: มีความเป็นอิสระต่อกันระหว่างผลตอบแทนสะสม ณ ตอนกลางปี (R.J และ การ
ปรับเปล่ียนความเส่ียงในครงปีหลัง (RARiM) โดยค่าความถ่ีของช่องท้ัง 4 กรณี 
จะมีค่าเท่ากัน หรือเท่ากับร้อยละ 25

H,: ไม่มีความเป็นอิสระต่อกันระหว่างผลตอบแทนสะสม ณ ตอนกลางปี (RjM) และ
การปรับเปล่ียนความเล่ียงในครงปีหลัง (RAR.J โดยค่าความถ่ีของช่องท้ัง 4 จะ 
มีค่าไม่เท่ากัน I

I2x2 Contingency Table ที 1 (entire period sample)
มีกลุ่มต ัวอย่างจำนวน 447 ตัวอย่าง ซึ่งประกอบด้วยกองทุนรวมจำนวนตั้งแต่ 77 กองทุน จนถึง 
91 กองทุน ในแต่ละปีช ่วงเวลา6 ปีที่ทำการสืกษา (พ .ศ .2 5 4 3 -2 5 4 8 )

1.1) คำนวณค่า RiM และ RAR ณสิ้นเด ือนมิถ ุนายนหรือ M = 6

1.2) คำนวณค่า Rj M และ RAR ณ สิ้นเดือนกรกฎาคม หรือ M = 7 

คำนวณค่า RiM และ RAR ณ สิ้นเดือนสิงหาคม หรือ M = 81.3)
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แบ่งการศึกษาพฤติกรรมการปรับเปล่ียนความเส่ียงออกเป็น 2 ช่วงเวลา กล่าวคือช่วงแรก ต้ังแต่ปี 
พ.ศ. 2543 -  2545 และช่วงท่ีสอง ต้ังแต่ปี พ.ศ. 2546 -  2548 ท้ังน้ีมีจำนวนตัวอย่างเท่ากับ 2 11 
และ 236 ตัวอย่างสำหรับช่วงแรกและช่วงท่ีสองตามลำตับ โดยการแบ่งช่วงเวลาการศึกษาน้ีเป็น 
ผลมาจากการท่ีต้ังแต่ปี พ.ศ. 2546 เป็นต้นมาน้ัน กองทุนเปิดประเภทหุ้นได้รับความสนใจจากนัก 
ลงทุนเพ่ิมมากข้ึน เน่ืองจากการเติบโตอย่างต่อเน่ืองของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในปี 
พ.ศ. 2546

2x2 Contingency Table ที 2 (sub-period sample)

ร ูปภาพ ท ี่4.1 แสดงภาพดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยต้ังแต่ปีพ.ศ. 2543 -  2548

ด ัชน ีตลาดห ล'กท ร ัพ ย ์

พ ่ฝ  13 เท ฐ ํ <3 พ ่ ฐ ่ «  Iท่ ฐ ่ rë  พ ่ฐ ่» 3  พ ่ฐ ่) 3  เท่

2x2 Contingency Table ที 3

แบ่งกลุ่มของมูลของกองทุนเป็นกองทุนท่ีมีอายุน้อยและท่ีมีอายุมาก ผ่านวิธีการการเรยงสำตับ
อายุของกองทุนท่ีทำการศึกษา โดยกองทุนท่ีมีอายุมากกว่า (น้อยกว่า) ค่ามัธยฐานจะจัดอยู่ใน 
กลุ่มท่ีมีอายุมาก (กองทุนท่ีมีอายุน้อย)
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แบ่งกลุ่มของมูลของกองทุนเป็นกองทุนท่ีมีขาดเล็กและขนาดใหญ่ ผ่านวิธีการเรียงลำดับสินทรัพย์ 
ของกองทุนท่ีทำการสีกษา โดยกองทุนท่ีมีสินทรัพย์มากกว่า (น้อยกว่า) ค่ามัธยฐานจะจัดอยู่ใน 
กลุ่มท่ีมีขนาดใหญ่ (กองทุน,ทีมขนาดเล็ก)

4 .2 .3  ผ ล ข อ ง ก าร ท ี่ก อ ง ท ุน ร ว ม ใช ้ก ล ย ุท ธ ์ป ร ับ เป ล ี่ย น ค ว าม เล ี่ย ง ต าม ผ ล  
ประกอบการโดยเปรียบเท ียบในอดีต สามารถส่งผลให ้กองทุนรวมมีผลประกอบการโดย 
เปรียบเทียบที่ด ี หรือมีสถานะเป็นผู้ชนะตอนสินปีได้หรือไม่

เพ่ือทดสอบผลของการท่ีกองทุนรวมใช้กลยุทธ์ปรับเปล่ียนความเส่ียงตามผลประกอบการ 
ในอดีต ว่าจะสามารถส่งผลให้กองทุนรวมมีผลประกอบการ ณ ส้ินปีท่ีดี หรือมีสถานะเป็นผู้ชนะได้ 
หรือไม่น้ัน จะใช้การทดสอบความเป็นอิสระต่อกัน โดยการเก็บค่าสถิติความถี,ของข้อมูลกลุ่ม 
ตัวอย่างเป็นกองทุนรวมท่ีมีสถานะเป็นผู้ชนะ ณ ตอนส้ินปีปฏิทิน (Yearend Winner) แล้วบันทึก 
ลงใน 2x2 Contingency Table จากน้ันจึงทดสอบค่าสถิติด้วยวิธี Chi-Square

มีกลุ่มตัวอย่างเป็นกองทุนรวมท่ีมีสถานะเป็นผู้ชนะ ณ ตอนส้ินปีปฏิทินท้ัง 6 ปี ซ่ึงมี 
ตัวอย่างจำนวน 223 ตัวอย่าง สามารถแบ่งเป็น

ก) แบ่งกลุ่มตัวอย่างท่ีเป็นผู้ชนะส้ินปีโดยการคำนวณค่า Ri M ณ M = 12 คือการคำนวณ 
ผลตอบแทนของกองทุนรวมสะสมต้ังแต่เดือนมกราคมจนถึงเดือนธันวาคม แล้วจึง 
นำมาจัดอันดับกองทุนว่าเป็นผู้ชนะหรือเป็นผู้แพ้

ข) แบ่งกลุ่มตัวอย่างท่ีเป็นผู้ชนะส้ินปีโดยการคำนวณค่า RiM ต้ังแต่เดือนท่ี M จนถึง 
เดือนธันวาคม แล้วจึงนำมาจัดอันดับกองทุนว่าเป็นผู้ชนะหรือเป็นผู้แพ้

4.3 การทดส,อบสมมุติฐาน

4.3.1 ความ ส ้มพ ัน ธ ์ระห ว ่างปร ิมาณ เง ิน ท ุน ไห ลเช ้า-ออกของกองท ุน รวม กับ 
อ้นด้บผลต'อบแทนโดยเปรียบเทียบในอดีตของกองทุน

H0: ช1 = 0

2x2 Contingency Table ที 4

ช1>0
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ตารางแสดงการคาดคะเนเคร่ืองหมายสัมประสิทธ์
ตัวแปร เคร่ืองหมาย
Rank; ,.1 +
เก(NAVit) ?
เก(Ageit) ?

หมายเหตุ ? หมายถึง การคาดคะเนว่าสัมประสิทธ้ีอาจมีค่าเป็นบวกหรือลบ
หาก ปฏิเสธ (reject) H0 จะสรุปได้ว่าการไหลของเงินทุนและอันดับของกองทุนรวมมี 

ความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกัน คือจะมีเงินทุนไหลเข้ากองทุนท่ีมีอันดับผลประกอบการท่ีดี
นอกจากนี การศึกษาท่ีผ่านมายังพบว่าการไหลของเงินทุนส่กองทุนรวมกับค่าธรรมเนียม 

ท่ีเรียกเก็บมีความสัมพันธ์ในทิศทางท่ีตรงข้ามกัน

4.3.2 สมมติฐานเกี่ยวกับระดับการไหลของเงินทุนของนักลงทุนว่ามีระดับการ 
ตอบสนองต่อกองทุนรวมที่ม ีผลตอบแทนที่ด ี แตกต ่างไปจาก กองทุนรวมที่มี 
ผลตอบแทนท่ีไม่ดืหรือไม่

แ0: ช2= 0

H1: ช2>0

ตารางแสดงการคาดคะเนเคร่ืองหมายสัมประสิทธ์
ตัวแปร เคร่ืองหมาย
Rankit.1 +
D highR a n K.M +
เท(NAVit) ?
เท(Ageu) ?

หมายเหตุ ? หมายถึง การคาดคะเนว่าสัมประสิทธ้ิอาจมีค่าเป็นบวกหรือลบ
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หากปฏิเสธ แ0จะสรุปได้ว่านักลงทุนมีการตอบสนองท่ีแตกต่างกันต่อกองทุนท่ีมีผล 
ประกอบการดีและไม่ดี หรือกล่าวว่าความสัมพันธ์ระหว่างการไหลของเงินทุนและผลประกอบการ 
ในอดีตของกองทุนรวมมีลักษณะท่ีไม่สมมาตรต่อกัน15

4.3.3 สมมุติฐานเกี่ยวกับส้มพ้นธ์ระหว่างการปรับเปลี่ยนความเสิยงข'องกองทุน 
รวม กัปีอ้'นด้บผลตอบแทนโดยเปรียบเทียบใน'อดีตข'องก'องทุนรวม ณ ตอนกลางปี

ทดสอบความเป็นอิสระต่อกันของอันดับผลตอบแทนของกองทุนรวม ณ เดือนท่ี M และ 
การปรับความเส่ียงของกองทุน โดยท่ี M= 6, 7, 8 ซ่ึงทดสอบค่าสถิติด้วยวิธี Chi-Square โดยมี 
สมมติฐานว่า กองทุนรวมทีมสถานะเป็นผู้แพ้ตอนกลางปีมีพฤติกรรมการปรับเพ่ิมความเส่ียงใน 
ช่วงเวลาต่อมา และกองทุนรวมท่ีมีสถานะเป็นผู้ชนะตอนกลางปีมีพฤติกรรมการปรับลดความ 
เส่ียงในช่วงเวลาต่อมา นอกจากนีคาดว่าพฤติกรรมดังกล่าวของผู้จัดการกองทุนรวมจะพบมากใน 
กองทุนรวมท่ีมีอายุน้อย และกองทุนรวมท่ีมีฃนาดเล็ก

I2x2 Contingency Table ที 1 (entire period sample)

H0: ความถ่ีของตัวเลขท้ัง 4 เซลล์มีค่าเท่ากัน (หรือแต่ละช่องเท่ากับร้อยละ 25)
H,: ความถ่ีของตัวเลขท้ัง 4 เชลล์มีค่าไม่เท่ากัน

จำนวน ผ้แพ้กลางปี ผ้แพ้กลางปี ผ้ซนะกลางปี ผ้ชนะกลางปี
M 1 1 1 ! i p-value

ตัวอย่าง ลดความเลยง เพมความเลยง ลดความเลียง เพมความเลียง
6 447 > 25% > 25%
7 447 > 25% > 25%
8 447 > 25% > 25%

15 เมื่อค่าของ ช2 > 0 แสดงว่ากองทุนรวมที่มีผลประกอบการที่ดีจะได้รับการตอบลนองจากการไหลของพินทุนในระด้บที่สูง 
กว่ากองทุนรวมทึ่มผลประกอบการที่1ไม่ดี



32

H0: ความถ ี่ของต ัวเลขท ั้ง 4 เซลล ์ม ีค ่าเท ่าก ัน (หรือแต ่ละช ่องเท ่าก ับร้อยละ 25)

H,: ความถ ี่ของต ัวเลขท ั้ง 4 เซลล์ม ีค ่าไม่เท ่าก ัน

4.3.4 สมมุต ิฐานเกี่ยวกับผลของการที่กองทุนรวมใช้กลยุทธ์ปรับเปลี่ยนความ
เลี่ยงตามผลประกอบการในอดึต ว่าจะสามารถส่งผลให้กองทุนรวมมีผลประกอบการ ณ 
สินปีที่ดี หรือมีสถานะเป็นผู้ชนะได้หรือไม่

ทดสอบความเป ็นอ ิสระต่อก ันของอันดับผลตอบแทนของกองท ุนรวม ณ  เดือนที่ M กับการ 
ปร ับความเส ี่ยงของกองท ุน และทดสอบค่าสถิต ิด ้วยว ิธ ี C h i-S quare

2x2 C o n tin g en cy  T ab le  ท่ี 5 (กองทุนรวมที่ม ีสถานะเป็นผู้'ชนะ ณ  ตอนสิ้นปี)

แ 0: ความถ ี่ของต ัวเลขท ั้ง 4 เซลล ์ม ีค ่าเท ่าก ัน (หรือแต ่ละช ่องเท ่าก ับร้อยละ 25)

H1ะ ความถ ี่ของต ัวเลขท ั้ง 4 เซลล์ม ีค ่าไม่เท ่าก ัน

4.4 Robustness Test: สมมุติฐานเกี่ยวกับความสมพันธ์ระหว่างการปรับเปลี่ยนความเลี่ยง 
ของกองทุนรวม กับอันดับผลตอบแทนในอดีตของกองทุนรวม ณ ตอนกลางปี

4.4.1 จำลองกองทุนรวม (simulation fund)

เพ ื่อ เป ็น ก าร ย ืน ย ัน ผ ล ก าร ศ ึก ษ าว ่าผ ู้จ ัด ก าร ก อ งท ุน ร ว ม เป ็น ผ ู้ก ร ะ ท ำก าร  
เปล ี่ยนแปลงความเส ี่ยงตามสมมติฐานที่ได ้ต ั้งไว ้จร ิง โดยจะเปรียบเท ียบผลของการศึกษาของ 
กองทุนรวมข้างต้นกับกองทุนรวมที่จำลองขึ้นมา (simulated funds) โดยการจำลองกองทุนตรา 
สารท ุนน ั้นจะเล ือกล ุ่มหล ักทร ัพ ย ์ห ร ือห ุ้นในอด ีตท ี่อย ู่ในป ี พ .ศ . 2 5 4 3  ถ ึงพ .ศ . 2548 จาก 
DataStrearr^านวน 15 หุ้นต่อ 1 กองทุนและกำหนดกองทุนจำลองนั้นถือหุ้น 15 ตัวเดิมตลอด 
ตั้งแต่ต ้นปีจนถึงสิ้นปี หรือตั้งแต่เด ือนมกราคมถึงธันวาคมของปีน ั้นๆ โดยกำหนดให้มีกองทุน 
จำลองเท ่าก ับ 600 กองทุน ซึ่งใกล้เค ียงก ับจำนวนกลุ่มตัวอย่างในการศึกษาครั้งน ี้ จากนั้นจึงนำ 
กองทุนที่ได ้ไปทดสอบสมมติฐานท ี่ 3 ตามวิธ ีแบบ 2x2 Contingency Table ซ ึ่งการศ ึกษา
เปรียบเทียบผลจากกรณีของกองทุนรวมจริงและกองทุนจำลองจะช่วยในการยืนยันว่าความเสี่ยง 
ของกองทุนรวมที่เปลี่ยนไปเกิดจากพฤติกรรมของผู้จัดการกองทุนรวมเอง มิใช่ทีตั่วของสินทรัพย์

2x2 Contingency Table ที 2-4
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4.4.2 ประมาณการสมการความพัมพันธ์ของสถานะกองทุนรวมและการ 
ปรับเปล่ียนความเล่ียงของกองทุนรวม

สมการท่ี 3.1

RARi,M = ช0+ ช1Rank; M + e it (3.1)

เพื่อทดสอบลักษณะความสัมพันธ์ระหว่างผลประกอบการโดยเปรียบทียบของกองทุนรวม 
ณ ตอนกลางปี (เดือนท่ี M) กับการเปลี่ยนความเสี่ยงของกองทุนรวมเมื่อเข้าใกล้สิ้นปี โดยข้อมูล 
ของกองทุนรวมแต่ทั้ง6 ปีจะถูกนำมาวิเคราะห์ทีละปีโดยใข้วิธีทางเศรษฐมิติภาคตัดขวาง ด้วยวิธี 
ประมาณค่าแบบกำลังสองน้อยสุด แล้ว'จึงเฉล่ียค่าลัมประสิทธิ'''ท้ัง 6 ค่า และคำนวณหาส่วน 
เบี่ยงเบนมาตรฐานและ standard error ของค่าลัมประสิทธิ้สำหรับการคำนวณ t-stat

และมีสมมติฐานว่า กองทุนรวมที่มีผลประกอบการไม่ดีโดยเปรียบเทียบ ณ เดือนท่ี M จะ 
เพิ่มความเลี่ยง และกองทุนรวมที่มีผลประกอบการดีโดยเปรียบเทียบจะลดความเลี่ยง

H0: b, = 0
H,: ช , < 0

หาก ปฏิเสธ (reject) H0 จะสรุปได้ว่าสถานะของกองทุนรวม ณ เดือนท่ี M หรีอสถานะ 
กองทุนตอนกลางปีมีความสัมพันธ์ในทิศทางที่ตรงข้ามกับการปรับเปลี่ยนความเลี่ยง กล่าวคือ 
กองทุนที่เป็นผู้แพ้กลางปีจะปรับเพิ่มความเลี่ยง และกองทุนรวมที่เป็นผู้ชนะจะปรับลดความเลี่ยง 
เมื่อเข้าใกล้สิ้นปี

ลมการที่ 3.2

R A R i . M  = ช0+ ช1RankiM + ช2 อy01ungRankiM+ e 11 (3.2)
โดย □ 11, =  1 เมื่อกองทุนรวม i มีอายุอยุ่ในระดับที่ต ํ่ากว่าค่ามัธยฐานของอายุของกองทุนรวมypung q q «บ <i9 q q

ในกลุ่มตัวอย่าง และ อ„011„ก = 0 ในกรณีอื่นq young

เพื่อทดลอบลักษณะความสัมพันธ์ระหว่างผลประกอบการโดยเปรียบทียบของกองทุนรวม 
ณ ตอนกลางปี (เดือนที่ M) กับการเปลี่ยนความเลี่ยงของกองทุนรวมเมื่อเข้าใกล้สิ้นปี เปรียบเทียบ 
กรณีกองทุนรวมที่มีอายุน้อยกับอายุมาก โดยใชวิธีการประมาณลมการเช่นเดียวกับลมการที 3.1
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และมีสมมติฐานว่า กองทุนรวม “อาย ุน ้อย,, มีพฤติกรรมการปรับเปลี่ยนความเสี่ยงตาม 
สถานะ ณ เดือนที่ M มากกว่ากองทุนอายุมาก (กองทุนที่มีอันดับไม่ดีจะเพิ่มความเสี่ยง และ 
กองทุนรวมที่มีอันดับดีจะลดความเลี่ยง)

H0: เว2 = 0

H,: b2 < 0

หาก ปฏิเสธ (reject) H0 จะสรุปได้ว่ากองทุนที่มีอายุน้อยมีแนวโน้มของพฤติกรรมการ 
ปรับเปลี่ยนความเสี่ยงตามสถานะของกองทุนรวม มากกว่ากองทุนรวมที่ม ีอายุมาก

สมการที่ 3.3

R A R i,M  = '  b0+ b^ankjM  + ช2 อsma11RankiM+ e,., 1 (3.3)
โดย c> 11= 1 เมื่อกองทุนรวม i มีมลค่าสินทรัพย์สุทธิ (NAVJ อยู่ในระดับที่ต ํ่ากว่าค่าม ัธยฐานsmall q «บ q x I ,r  'บ d-9

ของมลค่าสินทรัพย์ของกองทุนรวมในกลุ่มตัวอย่าง และ อcm = 0 ในกรณีอื่น<บ่ q q small

เพื่อทดสอบลักษณะความสัมพันธ์ระหว่างผลประกอบการโดยเปรียบทียบของกองทุนรวม 
ณ ตอนกลางปี (เดือนที่ M) กับการเปลี่ยนความเสี่ยงของกองทุนรวมเมื่อเข้าใกล้สิ้นปี เปรียบเทียบ 
กรณ ีกองท ุนรวมท ี่ม ีขนาดเล ็กก ับกองท ุนรวมท ี่ม ีฃนาดใหญ ่ โดยใช ้ว ิธ ีการป ระมาณ ส มการ 
เช่นเดียวกับลมการที่ 3.1

และมีสมมติฐานว่า กองทุนรวม “ขนาดเล็ก" มีพฤติกรรมการปรับเปลี่ยนความเสี่ยงตาม 
สถานะ ณ เดือนที่ M มากกว่ากองทุนขนาดใหญ่ (กองทุนที่ม ีอ ันดับไม่ดีจะเพิ่มความเสี่ยง และ 
กองทุนรวมที่มีอันดับดีจะลดความเสี่ยง)

H0: b2 = 0

H,: ช2 < 0

หาก ปฏิเสธ (reject) H0 จะสรุปได้ว่ากองทุนที่มีขนาดเล็กมีแนวโน้มของพฤติกรรมการ 
ปรับเปลี่ยนความเสี่ยงตามสถานะของกองทุนรวม มากกว่ากองทุนรวมที่มีขนาดใหญ่
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