
บทท่ี 6

ผลการวิเคราะห์ข้อมูล

บทนี้จะนำเสนอผลการวิเคราะห์ลักษณะของพฤติกรรมของนักลงทุนและผู้จัดการกองทุน 
รวมแบบเปิดที่ลงทุนในหลักทรัพย์ไนตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในช่วงเวลาตั้งแต่เดือน 
มกราคม 2543 ถึง ธันวาคม 2548 ตามวิธีการวิจัยที่ลำจับไว้ในบทที่ 4 โดยการวิจัยแบ่งเป็น 2 
ส่วน คือ ส่วนแรกเป็นการวิเคราะห์พฤติกรรมของนักลงทุนของกองทุนเปิดถึงปัจจัยการชื้อ/ขาย 
กองทุนรวมต่างๆของนักลงทุน และส่วนท่ีสอง วิเคราะห์ผลกระทบของพฤติกรรมการชื้อ/ขายหน่วย 
ลงทุนของนักลงทุนต่อพฤติกรรมการปรับเปลี่ยนความเส่ียงของผู้จัดการกองทุนรวม

6.1 ผลการวิเคราะห์พฤติกรรมของนักลงทุนกองทุนรวมเปิด
การวิเคราะห์ผลการศึกษาจากสมการชุดที่ 1-2 ในส่วนนี้มีจุดประสงค์เพื่อพิจารณาถึง 

พฤติกรรมการเลือกชื้อหรือขายคืนหน่วยลงทุนกองทุนรวมซึ่งเป็นการวิเคราะห์ข้อมูลจำนวน 6 ปี 
โดยวิธีประมาณสมการแบบกำลังสองน้อยสุด และสรุปค่าทางสถิติของการประมาณค่าสมการไว้ 
ในตารางที่ 6.1 - 6.2

6.1.1 ความส้มพ้นธ์ระหว่างปริมาณเงินทุนไหลเข้า-ออกสุทธิสู่กองทุนรวม นับ ผล 
ประกอบการในอดีตของกองทุนรวม

ตารางที่ 6.1 แสดงผลทางสถิติของความสัมพันธ์ระหว่างปริมาณเงินทุนไหลเข้า- 
ออกสุทธิและผลประกอบการของกองทุนรวมในอดีตตามสมการที่1 โดยวัดผลประกอบการของ 
กองทุนรวมด้วยอันจับของผลตอบแทนสะสมในอดีตย้อนหลัง 1 เดือน 2 เดือน 3 เดือน 6 เดือน 
และ 12 เดือน พบว่าลัมประสิทธึ๋ของอันดับผลตอบแทนของท้ัง 5 กรณีล้วนมีค่าเป็นบวกตั้งแต่ 2.1 
ถึง 14.9 บ่งบอกถึงความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันของการไหลของเงินทุนและอันดับผลตอบแทน 
สะสมในอดีตของกองทุนรวม ขณะที่ค่าลัมประสิทธิของอันดับ Sharpe Ratio เป็นลบและไม่มี 
นัยสำคัญซึ่งไม่ได้สะท้อนว่านักลงทุนใช้ปัจจัยผลตอบแทนที่ปรับความเสี่ยงโดยเปรียบเทียบของ 
กองทุนรวมเป็นเกณฑ์ไนการตัดสินใจเลือกชื้อหรือขายคืนหน่วยลงทุนกองทุนรวม ทั้งนี้ผล 
การศึกษาจากสมการที่1 พบความมีนัยสำคัญทางสถิติเฉพาะในกรณีการวัดอันดับผประกอบการ 
ด้วยผลตอบแทนสะสมละสมในอดีต 2 เดือน และ 3 เดือน ณ ระดับความเชื่อมั่นร้อยละ 95
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นอกจากนี้ ย ังพบว่าอายุของกองทุนรวมมีความสัมพันธ์ก ับการเลือกซื้อกองทุน 
รวมของนักลงทุนในทิศทางตรงข้ามกันโดยสัมประสิทธิ้ของอายุกองทุนรวมมีค่าเป็นลบ อย่างไรก็ 
ตามความสัมพันธ์ดังกล่าวที่ไม่มีนัยสำคัญทางสถิติทั้ง 6 กรณี

จากตารางที่ 6.1 สามารถสรุปว่าได้ผลการติกษาที่ตรงกับลมมุติฐานที่1ว่าดัวแปร 
อันดับผลตอบแทนสะสมในอดีตกองทุนรวมจะมีอิทธิพลในเชิง “บวก,' ต่อการไหลของเงินทุนสู่ 
กองทุนรวม แสดงถึงการที่นักลงทุนมีแนวโน้มที่เลือกซื้อกองทุนรวมที่มีผลประกอบการที่ดีโดย 
เปรียบเทียบ ซึ่งสอดคล้องกับการติกษาพฤติกรรมของนักลงทุนรายย่อยในอดีตโดย Sirri and 
Tufano(1998) ที่ใช้การตัวแปรผลประกอบการเป็นอันดับของผลตอบแทน และ Chevalier and 
Ellison (1995) ที่ใช้ตัวแปรผลประกอบการเป็นผลตอบแทนรวม ท้ังน้ี การที่ค่าสัมประสิทธึ๋ของ 
ความสัมพันธ์ของการไหลของเงินทุนสู่กองทุนรวมกับอันดับผลตอบแทนสะสมในอดีต 2 และ 3 
เดือนมีค่ามากที่สุดและมีนัยสำคัญจึงอาจสะท้อนว่านักลงทุนตัดสินใจที่จะเลือกซื้อกองทุนรวมที่มี 
ผลประกอบการสะสมที่ดีโดยเปรียบเทียบในอดีตระยะสั้นมากกว่าระยะยาว ซึ่งคาดว่าเป็นผลลืบ 
เนื่องมาจากผลการติกษาของ Manothanurak (2001) ที่พบว่าผลประกอบการของกองทุนรวมตรา 
สารทุนในประเทศไทยมีความสมํ่าเสมอในระยะสั้นๆ และการที่ไม่พบความสัมพันธ์ของอันดับของ 
Sharpe Ratio กับการไหลของเงินทุนนั้นเชื่อว่าเกิดจากการที่กลุ่มตัวอย่างอยู่ในช่วงปีที่สื่อต่างๆยัง 
ไม่มีการรายงานค่า Sharpe Ratio อย่างแพร่หลายจึงอาจทำให้นักลงทุนรายย่อยละเลยปัจจัย 
ผลตอบแทนโดยเปรียบเทียบที่ปรับความเสี่ยงก็เป็นได้
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ตารางท ี่ 6.1 แสดงผลการประมาณค่าสมการที่ 1 คือ Flowi1 = ช0+ ช1Rank,t M + ช2เท(NAV, 1) + ช3 Ln(Ageil) 
+ ช,,Fee. 1+ eu ซึ่งเป็นสมการแสดงความลัมพันธ์ระหว่างเงินทุนไหลเข้า-ออกสุทธิกับผลประกอบการในอดีต มี 
กลุ่มตัวอย่างเป็นกองทุนรวมแบบเปิดตราสารทุนในประเทศไทย ในปี พ.ศ.2543- 2548 ประมาณสมการโดยวิธี 
กำลังสองน้อยสุด ซึ่งใช้ตัววัดอันดับผลตอบแทน (Rank, 1.J  ด้วยวิธีลัดอันกับผลตอบแทนสะสมในอดีตของ 
กองทุนรวม 1 เดือน 2 เดือน 3 เดือน 6 เดือน 12 เดือน และการลัดอันดับ Sharpe Ratio ค่า P-value รายงานใน 
วงเล็บ

ตัวแปร flow, 1
Constant -6.1377 -14.8880 -15.8222 -10.8924 14.7546 23.2163

(0 .7747) (0 .4416) (0 .3576) (0 .6081) (0 .6014) (0 .3456)
Rank 11 2.7847

(0 .6874)
~ ~ - - -

Rank 12 ~ 14.9443**
(0:0122)

~ “ ~ -

Rank 13 - “ 13.8675**
(0 .0255)

“ - -

Rank w " ■ - 4.5986
(0 .4014)

“ -

Rank 112 ” " ~ ~ 2.0174
(0 .7762)

~

Sharpe Ratiot.12 - - ~ ~ ~ -7.1394
(0 .3628)

Ln(NAV,1) 2.6337 1.9330 1.8793 1.9934 2.1731 4.0430
(0 .3811) (0 .5501) (0 .5671) (0 .5487) (0 .5326) (0 .2550)

Ln(Ageu) -1.9938 -1.4462 -1.0446 -1.2890 -6.3296 -9.2181*
(0490 2 .) (0 .5381) (0 .6484) (0 .5955) (0 .2039) (0 .0610)

Adjusted R2 0.0575 0.0532 0.0514 0.0556 0.0616 0.0572

หมายเหตุ ***1 **1 * หมายถึง ค่าลัมประสิทธึ๋มความแตกต่างจากศูนย์อย่างมีนัยสำคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่น
ร้อยละ 99, 95 และ90 ตามลำดับ
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6.1.2 ความสัมพันธ์ข'องปริมาณการไหลเข้า-ออกสุทธิข'องเงินทุน สับ อ้นด้บผล 
ประกอบการท่ีดืของกองทุนรวม

ผลการ'ทดสอบระดับการ'ไหลเข้า-ออกของเงินทุนส่กองทุนรวมท่ีมีผลประกอบการ 
ดีในอดีตโดยเปรียบเทียบหรือกองทุนรวมที่มีอันดับผลประกอบการมากกว่าค่ามัธยฐานแสดงโดย 
ตัวแปร เวhighRank.,.M ในตารางที่ 6.2 ซึ่งไม่พบผลการศึกษาที'มีนัยสำคัญของตัวแปร DhighRankitw 
ในทุกกรณีการวัดผลประกอบการโดยเปรียบเทียบในอดีต และพบว่าค่าอัมประสิทธี๋ยงแสดงค่าที่ 
เป็นลบด้วย (ยกเว้นกรณีผลประกอบการละสมในอดีต 6 เดือน) ซึ่งตรงข้ามคับสมมติฐานที่ 2 ท่ี 
คาดว่าค่าอัมประสิทธึ๋ของตัวแปร อWghRankit.M จะเป็นบวกหรือคาดว่านักลงทุนจะตอบสนองต่อ 
ผลประกอบการที่ดีโดยเปรียบเทียบใน ‘'อัดส่วนที่สูง,, กว่าผลประกอบการไม่ดีโดยเปรียบเทียบ ซ่ึง 
สอดคล้องคับผลการศึกษาของ Chayangkasen (2002) ที่ไม่พบความอัมพันธ์ที่มีนัยสำคัญของ 
การไหลของเงินทุนส่กองทุนรวมที่มีผลประกอบการดีในประเทศไทย โดยเป็นการศึกษาที่ตรงข้าม 
คับการศึกษาในต่างประเทศของ Sirri and Tufano (1998) และ Sawicki (2002) ที่ศึกษานักลงทุน 
รายย่อยในประเทศสหรัฐอเมริกาและนักลงทุนสถานบันในประเทศออสเตรเลียตามลำดับ ท้ังน้ี 
คาดว่าเกิดจากการที่กองทุนรวมในต่างประเทศเป็นเครองมือการลงทุนที่แพร่หลายของผู้บริโภค 
โดยประมาณร้อยละ 20 ของสินทรัพย์ทางการเงิน (financial assets) ของคนอเมริกันจะอยู่ในรูป 
ของกองทุนรวม17ขณะที่อุตสาหกรรมกองทุนรวมในประเทศไทยยังอยู่ในช่วงเริ่มต้นหรือกำลัง 
เติบโตจึงอาจทำให้นักลงทุนในประเทศไทยยังไม่มีความคุ้นเคยคับเครื่องมือการลงทุนกองทุนรวม 
มากนัก และอาจจะส่งผลให้ได้ผลการศึกษาพฤติกรรมนักลงทุนที่แตกต่างจากการศึกษาใน  
ต่างประเทศ

อนึ่ง ผลการศ ึกษาตามตารางท ี่ 6 .2 ย ังคงพบความอัมพ ันธ ์ในท ิศทางเด ียวค ัน 
ระหว่างผลประกอบการในอดีตโดยเปรียบเท ียบคับการไหลเข ้า-ออกของเงินท ุนส ่กองท ุนรวม 
เช่นเดียวคับผลการศึกษาในตารางที่ 6.1 โดยค่าอัมประสิทธี๋หน้าตัวแปร Rank; 1.M เป็นบวกในทุก 
กรณีโดยพบความอัมพันธ์ที่มีนัยสำคัญเฉพาะกรณีการวัดผลประกอบการสะสมในอดีต 2 เดือน

อย่างไรก็ตาม ถึงแม้ผลการศึกษาจะไม่พบว่านักลงทุนมีการตอบสนองต่อกองทุน 
รวมที่มีผลประกอบการดีโดยเปรียบเทียบในอดีตในอัดส่วนที่สูงกว่ากองทุนรวมที่มีผลประกอบการ

17 อ้างอิงจากจากบทความเรื่องกองทุนรวมในสหรัฐอเมริกาของหนังลือพิมพ์กรงเทพธุรกิจ ฉบับวันที่ 10 เม.ย. 49 ชึ๋งระบุว่า 
กองทุนรวมในประเทศสหรัฐอเมริกามีขนาดประมาณ 350 ล้านล้านบาท ณ ลืนเดือนกุมภาพันธ์2549 โดยทุกๆ 1 ใน 2 ของครัวเรัอนของ 
ประทศอเมริกาจะมการลงทุนในกองทุนรวม และกองทุนรวมตราสารทุนเป็นกองทุนรวมที่ได้รับความนิยมสูงที่สุดชึ่งมูลค่าของกองทุนรม 
ตราสารทุนคิดเป็นร้อยละ 56 ของมูลกองทุนรวมทั้งหมด
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ไม่ดีโดยเปรียบเทียบนั้น แต่จากการที่ผลการคืกษาสะท้อนว่านักลงทุนใช้ผลประกอบการในอดีต 2 
ถึง 3 เดือนเป็นปัจจัยในการเลือกซือหรือขายคืนหน่วยลงทุนทำให้คาดว่าอาจจะไปทำให้ผู้จัดการ 
กองทุนรวมมีจุดมุ่งหมายที่ผลประกอบการในระยะสันๅได้ รวมทั้งการที่ไม่พบความสัมพันธ  ์
ระหว่างอันดับของ Sharpe Ratio กับการไหลของเงินทุนสู'กองทุนรวมน้ีทำให้เชื่อว่าอาจจะไปสร้าง 
แรงจูงใจบางอย่างต่อพฤติกรรมของผู้จัดการกองทุนรวมได้ โดยคาดว่าจะทำให้ผู้จัดการกองทุน 
รวมใช้กลยุทธ ์การปรับเปลี่ยนความเส ี่ยงโดยมุ่งหวังให ้กองท ุนรวมมีผลประกอบการโดย 
เปรียบเทียบที่ดีในอนาคต (และอาจจะส่งผลให้มีเงินทุนไหลเข้าส่กองทุนรวมเพิ่มขึ้นหากกลยุทธ์ 
การปรับเปลี่ยนความเสี่ยงประสบความสำเร็จ) ซึ่งการผลการวิจัยพฤติกรรมผู้จัดการกองทุนรวม 
จะกล่าวถึงต่อไปในส่วนที่ 6.2
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ต ารางท ี่ 6 .2  แสดงผลการประมาณค่าสมการที่ 2 คือ Flow, 1 = ชก + b.Rank. 1. , +  b ,Dh i. Rank,,M +i,[ 0 1 i.t-M 2 high i,t-M

bglnCNAV,,) + b4 Ln(Agei 1) + e,1 โดย Dhigh= 1 เมื่อกองทุนรวม i มีอันดับผลประกอบการอยู่ในระดับที่มากกว่า 
ร้อยละ50 กรณีอื่นๆจะเท่ากับ 0 ซึ่งเป็นสมการแสดงความสัมพันธ์ของการไหลเข้า-ออกสุทธิของเงินทุน กับ ผล 
ประกอบในอดีตที่ดีและไม่ดีของกองทุนรวม มีกลุ่มตัวอย่างเป็นกองทุนรวมแบบเปิดตราสารทุนในประเทศไทย 
ในปี พ.ศ.2543- 2548 ประมาณสมการโดยวิธีกำลังสองน้อยสุด ใช้อันดับผลตอบแทนสะสมในอดีตของกองทุน 
รวม 1 เดือน 2 เดือน 3 เด ือน6 เดือน และ 12 เดือน และ อันดับผลตอบแทนแบบ Sharpe Ratio เป็นตัววัดผล 
ประกอบการ (Rank, 1.J  ค่า P-value รายงานในวงเล็บ

ตัวแปร flow, 1
C onstant -7.7120 -17.8910 -15.8329 -11.3004 13.3117

(0.7511) (0.3698) (0.3930) (0.5932) (0.6356)
Rank 11 7.7888

(07152.)
~ ■ ■ -

Dh,ghRank 1-, -13.0558
(0.4226)

■ - - -
Rank 12 ~ 26.9582**

(0.0229)
■ " -

Dh,ghRank,-2 - -9.5523
(0.1660)

■ - ~
Rank ,_3 - ~ 9.7894

(0.4167)
~

Dh,ghRank,-3
■ '

3.0981
(0.7139)

- ~

Rank 16 ■ - ~ 11.3366
(0.1084)

■

Dh .9 „Rank,-6 " " ■ -5.4253
(0.2697)

"

Rank 112 " - “ ~ 9.7734
(0.3266)

Dhig„R aก1ร-,2 ■ - - - -6.1725
(0.2980)

Ln(NAVu) 2.1523 2.0678 1.8058 2.0059 2.1582
(0.5257) (0.5302) (0.5923) (0.5480) (0.5382)

Ln(Ageit) -1.8757 -1.5080 -1.7786 -1.5120 -6.3399
(0.5219) (0.5248) (0.7255) (0.5309) (0.2120)

A djusted R2 0.0528 0.0530 0.0506 0.0513 0.0616

หมายเหตุ ***1 **1 * หมายถึง ค่าสัมประสิทธไิมีความแตกต่างจ า ก ศูนย์'อย่างมีนัยสำคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่น 
ร้อยละ 99, 95 และ90 ตามลำดับ
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6.2 พฤติกรรมการปรับเปลี่ยนความเลี่ยงของผู้จดการกองทุนรวม

การวิเคราะห ์ผลการศึกษาในส่วนนี้น ี้ม ีจ ุดประสงค์เพ ื่อพ ิจารณาถึงผลกระทบของ 
พฤติกรรมนักลงทุนในส่วนท่ี 6.1 ต่อพฤติกรรมการปรับเปลี่ยนความเลี่ยงของผู้จัดการกองทุนรวม 
โดยทำการทดลอบโดยวิธีการบันทึกข้อมูลความถี่ลงใน 2x2 Contingency Table ซึ่งสรุปค่าทาง 
สถิติไว้ในตารางที่6 .3 -6 .1 3

6.2.1 ความส ัมพิทนธ์ระหว่างผลประกอบการ'โดยเปรียบเทียบ'ในอดีตท'บการ 
ปรับเปลี่ยนความเลี่ยงของกองทุนรวม

2x2 Contingency Table แสดงข้อมูลความถี่ร้อยละของกองทุนรวม 4 กรณี ดังน้ี 
ผู้แพ้กลางปี/ลดความเสียง ผู้แพ้กลางปี/เพิ่มความเสี่ยง ผู้ชนะกลางปี/ลดความเลี่ยง และผู้ชนะ 
กลางปี/เพิ่มความเลี่ยง ซึ่งได้แสดงผลเป็น 3 กรณี ได้แก่ การวัดผลประกอบการ ณ เดือนมิถุนายน 
(M = 6) เดือนกรกฎาคม (M = 7) และเดือนสิงหาคม (M = 8)

ตารางท ี่6.3 18ซึ่งแสดงผลการศึกษาของกองทุนรวมในปีพ.ศ.2 5 4 3 - 2 5 4 8 มี 
จำนวนกลุ่มตัวอย่าง 447 ตัวอย่าง ซึ่งเป็นกลุ่มตัวอย่างแบบ entire period sample โดยตารางที่ 
6.3ก) เป็นการแบ่งกลุ่มผู้แพ้และผู้ชนะโดยการจัดอันตับผลประกอบการตามค่ามัธยฐาน ซ่ึงพบผล 
การศึกษาตามสมมติฐานที่สะท้อนว่าผู้แพ้กลางปีจะปรับเพิ่มความเสี่ยงเมื่อเข้าใกล้สิ้นปี และผู ้
ชนะกลางปีจะปรับลดความเลี่ยงเมื่อเข้าใกล้สิ้นปี โดยข้อมูลความถี่ของทั้งช่องผู้แพ้กลางปี/เพิ่ม 
ความเสี่ยง และผู้ชนะกลางปี/ลดความเสี่ยง มีค่าแต่ละช่องมากกว่าร้อยละ 25 ในท้ัง 3 กรณี (M = 
6, 7, 8) อย่างไรก็ตาม พบความสัมพันธ์ตามสมมติฐานที่มีนัยสำคัญเฉพาะกรณีการวัดผล
ประกอบการและการปรับความเลี่ยง ณ สิ้นเดือนสิงหาคม (M = 8) เท่านั้น ซึ่งมีระตับความเชื่อมั่น 
ที่ร้อยละ 99 สะท้อนว่าผู้จัดการกองทุนรวมมีการใช้กลยุทธ์การปรับเปลี่ยนความเสี่ยงเมื่อเข้าใกล ้
สิ้นปีเพื่อมุ่งหวังให้กองทุนรวมมีผลประกอบการที่ดีโดยเปรียบเทียบในอนาคต โดยทิศทางการปรับ 
เพิ่มหรือลดความเสี่ยงขึ้นอยู่กับผลประกอบการโดยเปรียบเทียบของกองทุนรวมตอนกลางปี ท้ังน้ี 
คาดว่าการพฤติกรรมการปรับเปลี่ยนความเสี่ยงของกองทุนรวมตามสถานะนั้นสืบเนื่องมาจากผล 
การศึกษาที่พบว่านักลงทุนมีแนวโน้มที่จะตอบสนองต่อ “ผลตอบแทนรวมโดยเปรียบเทียบ” แต่ไม่ 
พบผลการศึกษาว่านักลงทุนมีแนวโน้มที่จะตอบสนองต่อ “ผลตอบแทนที่ปรับความเสี่ยงโดย

18 ได้ทำการดืกษา 2x2 Contingency Table กรณีการคงสถานะของการเป็นผู้แพ้หรือผู้ชนะของกองทุนรวมไว้ ณ เดือน 
มิถุนายน (M = 6) และให้อัตราส่วน RAR M (Risk Adjusted Ratio) เปลี่ยนแปลงไป กล่าวดือให้ M = 6, 7, 8 ซึ่ง1ไม่พบผลการดืกษ'าที่มิ 
นัยสำคัญและแสดงผลไว้ในภาคผนวก
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เปรียบเทียบ" ประกอบกับการที่อัตราผลตอบแทนสามารถสังเกตเห็นได้ง่ายกว่าความเสี่ยงในช่วง 
สัน  ๆ ดังน้ัน การกลยุทธ์ปรับเปลี่ยนความเสี่ยงเมื่อเข้าใกล้สิ้นปี คือตั้งแต่สิ้นเดือนสิงหาคมจนถึงสิ้น 
ปีจึงเป็นการปรับความเสี่ยงในช่วงเวลาสันๆเพียงไม่กีเดือนเท่านั้น จึงทำให้ผู้จัดการกองทุนรวม 
คาดว่าผลประโยชน์ที่ตนจะได้รับหากประลบความสำเร็จมีค่าสูงแต่ผลเลียที่จะได้รับหากล้มเหลวมี 
ค่าตํ่า โดยที่ผลการศึกษาในนี้สอดคล้องกับผลการศึกษาในอดีตของ Kosi and Pontiff (1999) 
และ Kempf and Ruenzi (2002) ที่พบว่าผลประกอบการของกองทุนรวมมีความสัมพันธ์ในทาง 
ตรงกันข้ามกับการปรับเปลี่ยนความเสี่ยงในอนาคต

อย่างไรก็ตาม ผลการศึกษาจากตารางที่ 6.3ข) ที่แบ่งกลุ่มผู้แพ้เป็นกองทุนรวมที่มี 
อันดับผลประกอบการที่ตํ่าสุด1จำนวนร้อยละ 25 (extreme loser) และผู้ชนะเป็นกองทุนรวมที่ม ี
อันดับผลประกอบการที่ดืสุดจำนวนร้อยละ 25 (extreme winner) เพื่อศึกษาพฤติกรรมของกลุ่ม 
กองทุนที่มีผลประกอบการดีมากและแย่มากโดยเปรียบเทียบว่าจะมีแนวโน้มให้ผู้จัดการกองทุน 
รวมมีพฤติกรรมการปรับเปลี่ยนความเสี่ยงตามสมมติฐานมากกว่าหรีอไม1 ได้ผลการศึกษาที่ม ี
นัยสำคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ร้อยละ 99 ในกรณีของการวัดผลประกอบการกองทุนรวม ณ ส้ิน 
เดือนสิงหาคม (M =8) ที่สะท้อนว่าผู้จัดการกองทุนรวมที่เป็นผู้ชนะในอันดับร้อยละ 25 แรกสุดท่ี 
จะทำการปรับลดความเลี่ยงเมื่อเข้าใกล้สิ้นปี ขณะที่กองทุนรวมที่เป็นผู้แพ้ที่อยู่ในอันดับแย่สุด 
จำนวนร้อยละ 25 ไม่มีแนวโน้มที่จะทำการปรับเพิ่มความเสี่ยงในช่วงกัดมา หากแต่พบว่ามีการ 
ปรับลดความเสี่ยงลงเมื่อเข้าใกล้สิ้นปีมากกว่า จึงอาจกล่าวได้ว่ากองทุนรวมที่มีผลประกอบการที่ 
ดีมากหรีอแย่มากโดยเปรียบเทียบนั้นมีแนวโน้มที่จะทำการปรับลดความเสี่ยงลงในอนาคต โดย 
คาดว่ากองทุนรวมที่มีผลประกอบการแย่มากโดยเปรียบเทียบนั้นไม่ต้องการให้กองทุนรวมมีผล 
ประกอบการที่แย่ลงไปกว่าเดิมจึงปรับลดความเสี่ยงของกองทุนลง
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ตารางที่ 6.3 แสดงผลการประมาณการ 2x2 Contingency Table ซ่ึงใช้การจัดอันดับผลประกอบการ (R|Mหรือ 
cumulative return) เป็นเกณฑ์แบ่งแยกระหว่างกองทุนรวมท่ี,เป็นผู้ชนะตอนกลางปีและผู้แพ้ตอนกลางปี 
แบ่งเป็น ก) ข้อมูลกองทุนรวมที่แบ่งผู้แพ้และผู้ชนะตามอันดับของค่ามัธยฐาน มีกลุ่มตัวอย่างจำนวน 447 
ตัวอย่าง และ ข) ข้อมูลกองทุนรวมท่ีแบ่งผู้แพ้ (ผู้ชนะ) ท่ีมีอันดับอยู่ในช่วงร้อยละ 25 ท้ายสุด (แรกสุด) มีกลุ่ม 
ตัวอย่างจำนวน 223 ตัวอย่าง และใช้การจัดอันดับอัตราส่วน RARiM (Risk Adjusted Ratio) เป็นเกณฑ์แบ่งแยก 
ระหว่างกองทุนรวมท่ีปรับเพ่ิมความเส่ียงและกองทุนรวมท่ีปรับลดความเส่ียง โดยใช้ข้อมูลกองทุนรวมแบบเปิด 
ตราสารทุนในประเทศไทยในปีพ.ศ.2543 -2548 (entire period sample) เพ่ือพิจารณาว่าอันดับของกองทุน 
รวม ณ ตอนกลางปีจะมีผลกระทบอย่างไรต่อการปรับเปล่ียนความเส่ียงของผู้จัดการกองทุนรวม

ข ้อ ม ูล ค ว า ม ถ่ี ( ร ้อ ย ล ะ ข อ ง ต ัว อ ย ่า ง ท ั้ง ห ม ด )
ผ ู้แ พ ้ก ล า ง ป ี ผ ู้แ พ ้ก ล า ง ป ี ผู้ชนะก ล า ง ป ี ผู้ชนะก ล า ง ป ี

M ล ด ค ว า ม เส ี่ย ง เพ ิ่ม ค ว า ม เส ี่ย ง ล ด ค ว า ม เส ี่ย ง เพ ิ่ม ค ว า ม เส ี่ย ง I 2 p-value
ก) ผู้แพ ้ (^ ชนะ) ค ือกองท ุนท ี่ม ีอ ันด ับผลประกอบการน ้อยกว ่า (มากกว่า) ร ้อยละ 50

6 2 4 .2 7 % 2 5 .7 3 % 2 5 .7 3 % 2 4 .2 7 % 0 .3 7 8 1 0 .5 3 8 6

7 2 4 .3 8 % 2 5 .5 0 % 2 5 .5 0 % 2 4 .6 1 % 0 .1 8 1 3 0 .6 7 0 3

8 2 1 .0 3 % 2 8 .8 6 % 2 8 .8 6 % 2 1 .2 5 % 1 0 .6518*** 0 .0 0 1 1

ข) $ แ พ  ้('ผู้ซนะ) ค ือกองท ุนท ี่ม ีอ ันด ับผลประกอบการน ้อยกว ่า (มากกว่า) ร ้อยละ 25
6 3 1 .1 4 % 1 8 .8 6 % 2 5 .8 8 % 2 4 .1 2 % 2 .5 7 7 1 0 .1 0 8 4

7 2 8 .9 5 % 2 1 .0 5 % 2 9 .8 2 % 2 0 .1 8 % 0 .0 7 2 4 0 .7 8 7 9

8 2 5 .8 8 % 2 4 .1 2 % 3 6 .8 4 % 1 3 .1 6 % 11 .7236*** 0 .0 0 0 6

หมายเหตุ 1) ค่าสถิติ X2 คำนวณโดยอิงกับสมมติฐานท่ีว่าข้อมูลท้ัง 4 ช่องต้องมีค่าเท่ากับร้อยละ 25 โดยจะ 
สามารถปฏิเสธสมมติฐานได้ก็ต่อเม่ือความถ่ีของข้อมูลในแต่ละช่องของกรณีผู้แพ้กลางปี/เพ่ิมความเส่ียง และผู้ 
ชนะกลางปี/ลดความเส่ียง มีค่ามากกว่าร้อยละ 25

2) ***1 **, * หมายถึง ค่าสถิติมีนัยสำคัญ ณ ระดับความเช่ือม่ันร้อยละ 99, 95 และ90 ตามลำดับ
3) การแบ่งกลุ่มตัวอย่างผู้แพ้และผู้ชนะด้วยค่ามัธยฐานในตารางท่ี 6.รก) ทำให้ค่าผลรวมความถ่ีของ 

สดมภ์ท่ี 2 และ 3 (กลุ่มตัวอย่างผู้แพ้กลางปี) มีค่าเท่ากับร้อยละ 50 (เช่นเดียวกับผลรวมของสดมภ์ท่ี 4 และ 5 ท่ี 
เป็นกลุ่มตัวอย่างผู้ชนะกลางปี) ท้ังน้ีผลรวมอาจจะมีค่ามากกว่าหรือน้อยกว่าร้อยละ 50 ได้ในกรณีท่ีจำนวนกลุ่ม 
ตัวอย่างกองทุนรวมเป็นเลขค่ี
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นอกจากนี้ การแบ่งกลุ่มกองท ุน รวมที่เป็นผู้แพ้กลางปีและผู้ชนะกลางปีสามารถทำด้วยวิธี 
อ ื่น น อ ก เห น ือ ไป จาก ก ารก ารจ ัด อ ัน ด ับ  “ผล ตอบ แท น ส ะส ม ” (RiM) ซ ึ่งก ็ค ือการจ ัดอ ัน ด ับ  
“ผลตอบแทนส่วนเกินจากตลาด" (R -R J ซึ่งได้แสดงไวิในตารางที่6 .4 โดยผู้แพ้กลางปีเป็นกองทุน 
รวมท ี่ม ีผลตอบแทนส ่วนเก ินจากตลาดท ี่น ้อยกว ่าศ ูนย ์ และผ ู้ชนะกลางป ีเป ็นกองท ุนรวมท ี่ม ี 
ผลตอบแทนส่วนเก ินจากตลาดที่มากกว่าศ ูนย์ซ ึ่งการแบ่งกลุ่มกองทุนรวมที่เป ็นผู้แพ ้และผู้ชนะ 
เช่นน้ี ไม่พบว่ามีความสัมพันธ์ระหว่างอันดับผลประกอบการส่วนเกินจากตลาดและการปรับความ 
เลี่ยงของผู้จัดการกองทุนรวม สะท้อนว่าผู้จัดการกองทุนรวมไม่มีแนวโน้มที่จะทำการปรับเปลี่ยน 
ความเลี่ยงตามอันดับของผลตอบแทนส่วนเกินจากตลาดของกองทุนรวม ตรงข้ามกับผลการคืกษา 
ตามรางท ี่ 6 .3  ซ ึ่งพบว่าผ ู้จ ัดการกองท ุนรวมม ีแนวโน ้มท ี่จะทำการปรับเปล ี่ยนความเล ี่ยงตาม 
อันดับของผลตอบแทนรวม

ตารางที่ 6.4 แสดงผลการประมาณการ 2x2 Contingency Table ซ่ึงใช้เกณฑ์ผลตอบแทนส่วนเกินจากตลาด 
(R-RJ แบ่งแยกระหว่างกองทุนรวมท่ีเป็นผู้ชนะตอนกลางปีและผู้แพ้ตอนกลางปี และใช้การจัดอันดับอัตราส่วน 
RARiM (Risk Adjusted Ratio) เป็นเกณฑ์แบ่งแยกระหว่างกองทุนรวมท่ีปรับเพ่ิมความเส่ียงและกองทุนรวมท่ี 
ปรับลดความเส่ียง โดยใช้ข้อมูลกองทุนรวมแบบเปิดตราสารทุนในประเทศไทยในปี พ.ศ. 2543 - 2548 โดยมี 
กลุ่มตัวอย่างท้ังหมด 447 ตัวอย่าง เพ่ือพิจารณาว่าอันดับของกองทุนรวม ณ ตอนกลางปีจะมีผลกระทบอย่างไร 
ต่อการปรับเปล่ียนความเส่ียงของผู้จัดการกองทุนรวม

ข ้อ ม ูล ค ว า ม ถ ี่ ( ร ้อ ย ล ะ ข อ ง ต ัว อ ย ่า ง ท ั้ง ห ม ด )
ผ ู้แ พ ้ก ล า ง 'ป ี ผ ู้แ พ ้ก ล า ง ,ป ี ผ ู้ช น ะ ก ล า ง ป ี ผ ู้ช น ะ ก ล า ง ป ี

M ล ด ค ว า ม เท ี่ย ง เพ ิ่ม ค ว า ม เท ี่ย ง ล ด ค ว า ม เท ี่ย ง เพ ิ่ม ค ว า ม เท ี่ย ง X2 p -v a lu e

6 2 6 .1 7 % 2 3 .4 9 % 2 3 .9 4 % 2 6 .4 0 % 1 .1 8 4 2 0 .2 7 6 5

7 2 8 .6 4 % 2 6 .1 7 % 2 1 .2 5 % 2 3 .9 4 % 1 .2 0 4 5 0 .2 7 2 4

8 2 5 .5 0 % 2 4 .8 3 % 2 4 .6 1 % 2 5 .0 6 % 0 .0 5 5 8 0 .8 1 3 3

หมายเหตุ 1) ค่าสถิติ X2 คำนวณโดยอิงกับสมมติฐานท่ีว่าข้อมูลท้ัง 4 ช่องต้องมีค่าเท่ากับร้อยละ 25 โดยจะ 
สามารถปฏิเสธสมมติฐานได้ก็ต่อเม่ือความถ่ีของข้อมูลในแต่ละช่องของกรณีผู้แพ้กลางปี/เพ่ิมความเส่ียง และผู้ 
ชนะกลางปี/ลดความเส่ียง มีค่ามากกว่าร้อยละ 25

2) ***1 **1 * หมายถึง ค่าสถิติมีนัยสำคัญ ณ ระดับความเช่ือม่ันร้อยละ 99, 95 และ90 ตามลำดับ
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เนื่องจากการที่ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีการเติบโตขึ้นอย่างมาตั้งแต่ปี 
พ.ศ. 2546 เป็นต้นมา โดยมีดัชนี SET Index เท่ากับ 356 ตอนต้นปี และปิดตลาดที่ 772 ตอนล้ิน 
ปี พ.ศ. 2546 (ตามรูปภาพที่ 4.1) ตารางที่ 6.5 ซึ่งแสดงผลการศึกษาของกองทุนรวมเปรียบเทียบ 
2 กรณี คือ ก) แบบ entire period sample คือตั้งแต่ปี พ.ศ. 2543 -  2548 และ ข) แบบ sub- 
period sample คือแบ่งการคืกษ'าออกเป็น 2 ช่วง คือตั้งแต่ปี พ.ศ. 2543 -  2545 และตั้งแต่ปี 
พ.ศ. 2546 -  25 4 8  และพบว่าผลการคืกษาแบบแบ่งเป ็น 2 ช่วงเวลานั้นไต้ผลการศึกษาที่ 
สอดคล้องกับแบบ entire period sample กล่าวคือ พบความสัมพันธ์ของการปรับเปลี่ยนความ 
เสี่ยงตามสมมติฐานแบบมีนัยสำคัญของการวัดผลประกอบการกองทุนรวม ณ ลิ้นเดือนสิงหาคม 
(M = 8) ทั้งในช่วงปี พ.ศ. 2543 -  2545 และช่วงปี พ.ศ. 2546 -  2548 ซึ่งสะท้อนว่าผู้จัดการ 
กองทุนรวมมีแนวโน้มที,จะใช้สถานะของกองทุนรวม ณ ลิ้นเดือนสิงหาคมเป็นเกณฑ็ไนการ 
ตัดสินใจปรับเพิ่มหรือลดความเลี่ยงในอนาคต อย่างไรก็ตาม ข้อมูลความถี่ของกองทุนรวมที่เป็นผู้ 
แพ้/ปรับเพิ่มความเลี่ยง และผู้ซนะ/ปรับลดความเลี่ยง มีค่าเท่ากับร้อยละ 30 ทั้งสองช่องในปี พ.ศ. 
2543 -  2545 ซึ่งมากกว่าร้อยละ 28 ในปี พ.ศ. 2546 -  2548 เล็กน้อย จึงคาดว่าอาจเกิดจากการ 
เติบโตและการแข่งขันที่สูงขึ้น และการให้การศึกษาแก่นักลงทุนเรื่องผลตอบแทนและความเลี่ยง 
มากขึ้นในอุตสาหกรรมกองทุนรวมแบบเปิดตราสารทุนตั้งแต่ปี พ.ศ. 2546 เป็นต้นมา จึงทำให้กล 
ยุทธ์การปรับเปลี่ยนความเลี่ยงจึงอาจถูกตรวจสอบไต้โดยนักลงทุนมากขึ้นส่งผลให้กองทุนรวมม ี
แนวโน้มที่จะใช้กลยุทธ์ปรับเปลี่ยนความเลี่ยงที่น้อยลง

นอก'จากนี้ยังพบ1ว่า กรณีของการวัดผลประกอบการ ณ สิ้นเดือนมิถุนายน (M =6) 
และกรกฎาคม (M = 7) ได้ผลการศึกษาตามสมติฐานที่ตรงข้ามกัน กล่าวคือ พบว่ากองทุนรวมที่ 
เป ็นผู้แพ ้ (ผ ู้ชนะ) ม ีแนวโน ้มท ี่จะปรับเพ ิ่ม (ลด) ค วาม เส ี่ยง เม ื่อ ใกล ้ล ิ้นป ี ซ ึ่งกรณ ีการวัดผล  
ประกอบการตอนลิ้นเดือนมิถุนายน (M = 6) จะพบพฤติกรรมนี้ในช่วงปี 2543 -  2545 ขณะที่กรณ  ี
การวัดผลประกอบการ ณ ลิ้นเดือนกรกฎาคม (M = 7) จะพบพฤติกรรมดังกล่าวในช่วงปี 2546 -  
2548 อย่าใรก็ตาม ผลการศึกษาของทั้ง 2 กรณีนี้ ไม่พบว่ามีนัยสำคัญ
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ตารางที่ 6.5 แสดงผลการประมาณการ 2x2 Contingency Table ซ่ึงใช้การจัดอันดับผลประกอบการ (RiMหรือ 
cumulative return) เป็นเกณฑ์แบ่งแยกระหว่างกองทุนรวมท่ีเป็นผู้ชนะตอนกลางปีและผู้แพ้ตอนกลางปี และใช้ 
การจัดอันดับอัตราส่วน RARiM (Risk Adjusted Ratio) เป็นเกณฑ์แบ่งแยกระหว่างกองทุนรวมท่ีปรับเพ่ิมความ 
เสียงและกองทุนรวมท่ีปรับลดความเท่ียง โดยใช้ข้อมูลกองทุนรวมแบบเปิดตราสารทุนในประเทศไทย แบ่งเป็น 
ก) เป็นข้อมูลแบบ entire period sample จำนวน 6 ต้ังแต่ปี พ.ศ. 2543 - 2548 มีกลุ่มตัวอย่างท้ังหมด 447 
ตัวอย่าง และ ข) เป็นข้อมูลแบบ sub-period sample แบ่งข้อมูลเป็น 2 ช่วง ช่วงเวลาละ 3 ปี มีกลุ่มตัวอย่าง 
จำนวน 211 ตัวอย่างในช่วงปี พ.ศ. 2543 -  2545 และจำนวน 236 ในช่วงปี พ.ศ. 2546 -  2548 ซ่ึงการแบ่งผล 
การสีกษาเช่นน้ีเป็นผลสืบเนื่องจากการที่อุตสาหกรรมกองทุนรวมแบบเปิดตราสารทุนในประเทศไทยมีการ 
เติบโตข้ึนมากต้ังแต่ปี 2546 เป็นต้นมา

M ปี พ.ศ.

ข้อมูลความถี่ (ร้อยละของตัวอย่างทั้งหมด)
ผู้แพ้กลางปี ผู้แพ้กลางปี ผู้ชนะกลางปี ผู้ชนะกลางปี 

ลดความเส์ยง เพิ่มความเสียง ลดความเสียง เพิ่มความเสียง I 2 p-value
ก) ข้อมูลแบบ entire period  sample ( เห ม ือ น ต าร างท ี่ 4.3 ก))

6 43-48 24.27% 25.73% 25.73% 24.27% 0.3781 0.5386
7 43-48 24.38% 25.50% 25.50% 24.61% 0.1813 0.6703
8 43-48 21.03% 28.86% 28.86% 21.25% 10.6518*** 0.0011

ข) ข ้อ ม ูล แ บ บ  sub-period sample (ช ่ว ง เว ล า ล ะ  3 ปี)

6 43-45 23.46% 26.54% 26.54% 23.46% 0.8009 0.3708
46-48 25.00% 25.00% 25.00% 25.00% 0.0000 1.0000

7 43-45 26.07% 23.70% 23.70% 26.54% 0.5730 0.4491
46-48 22.88% 27.12% 27.12% 22.88% 1.6949 0.1930

8 43-45 19.91% 29.86% 29.86% 20.38% 7.9690*** 0.0048
46-48 22.03% 27.97% 27.97% 22.03% 3.3220* 0.0684

หมายเหตุ 1) ค่าสถิติX2 คำนวณโดยอิงกับสมมติฐานท่ีว่าข้อมูลท้ัง 4 ช่องต้องมีค่าเท่ากับร้อยละ2 5 โดยจะ 
สามารทปฏิเสธสมมติฐานได้ก็ต่อเม่ือความถ่ีของข้อมูลในแต่ละช่องของกรณีผู้แพ้กลางปี/เพ่ิมความเท่ียง และผู้ 
ชนะกลางปี/ลดความเส่ียง มีค่ามากกว่าร้อยละ 25

2) ***1 **1 * หมายถึง ค่าสถิติมีนัยสำคัญ ณ ระตับความเช่ือม่ันร้อยละ 99, 95 และ90 ตามสำตับ
3) การแบ่งกลุ่มตัวอย่างผู้แพ้และผู้ชนะด้วยค่ามัธยฐาน ทำให้ค่าผลรวมความถ่ีของสดมภ์ท่ี 2 และ 3 

(กลุ่มตัวอย่างผู้แพก้ลางปี) มีค่าเท่ากับร้อยละ 50 (เช่นเดียวกับผลรวมของสดมภ์ท่ี 4 และ 5 ท่ีเป็นกลุ่มตัวอย่าง 
ผู้ชนะกลางปี) ท้ังน้ีผลรวมอาจจะมีค่ามากกว่าหรือน้อยกว่าร้อยละ 50 ได้ในกรณีท่ีจำนวนกลุ่มตัวอย่างกองทุน 
รวมเป็นเลขค่ี
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ตารางที่ 6.6 แสดงผลเปรียบเทียบการปรับเปลี่ยนความเสี่ยงของกองทุนรวมที่มี 
อายุน้อยและกองทุนทีจ่ ัดตั้งมานานเพื่อเป็นการทดสอบสมมติฐานที่ว่ากองทุนรวมที่มี “อายุน้อย’’ 
จะมีแรงจูงใจให้ทำการปรับเปลี่ยนความเลี่ยงตามสถานะของกองทุนตอนกลางปีมากกว่ากองทุน 
ท่ีมี “อายุมาก” และจากตารางที่ 6.6ก) พบว่ากรณีการวัดผลประกอบการ ณ สิ้นเดือนสิงหาคม (M 
= 8) พบว่ากองทุนรวมที่มีอายุน้อยมีแนวโน้มที่จะปรับเปลี่ยนความเลี่ยงตามสถานะของกองทุน 
รวมตอนกลางปี โดยกองทุนรวมที่มีสถานะเป็นผู้แพ้ตอนกลางปีจะปรับเพิ่มความเลี่ยงเมื่อเข้าใกล้ 
ส้ินปี และผู้ชนะตอนกลางปีจะปรับลดความเลี่ยงเม ื่อเข ้าใกล้ส ิ้นปี ซึ่งเป็นความสัมพันธ์ที่ม ี
นัยสำคัญ นอกจากนี้ เม ื่อส ืกษาเพ ื่มเต ิมจากตารางที่ 6.6ฃ) ซึ่งได้แบ่งแยกข้อมูลออกเป็น 2 
ๆ]วงเวลา ซึ่งพบผลการสืกษาที่สอดคล้องกับตารางที่ 6.6ก) ว่ากองทุนที่มี “อายุน ้อย’, ท่ีวัดผล 
ประกอบการณสิ้นเดือนสิงหาคม (M = 8) มีการปรับเปลี่ยนความเลี่ยงตามสมมติฐานที่มี 
นัยสำคัญในทั้ง 2 ช่วงเวลา

อย่างไรก็ตาม ลักษณะพฤติกรรมของการปรับเปลี่ยนความเลี่ยงของผู้จัดการ 
กองทุนรวมดังกล่าวยังพบได้ในกรณีของกองทุนรวมที่มี “อายุมาก" ด้วยเช่นกัน ตามตารางที่ 6.6 
ข) โดยมีนัยสำคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่นร้อยละ90 และ 95 ในกรณีการวัดผลประกอบการ ณ ส้ิน 
เดือนมิถุนายน (M = 6) ของข้อมูลกองทุนรวมในปี 2546 -  2548 และในกรณีการวัดผล
ประกอบการณสิ้นเดือนเดือนสิงหาคม (M = 8) ของข้อมูลกองทุนรวมในปี2543 -2 5 4 5  
ตามลำดับ ซึ่งในกรณีหลังนี้ (M = 8) สอดคล้องกับผลการสืกษ'าในตารางที่ 6.6ก) ที่พบ1ว่าผู้แพ ้
กลางปีจะปรับเพิ่มความเลี่ยงเมื่อเข้าใกล้สิ้นปี และผู้ชนะกลางปีจะปรับลดความเลี่ยงเมื่อเข้าใกล้ 
ส้ินุปี เพียงแต่ผลการดืกษาฃองกองทุนที่มีอายุมากสำหรับข้อมูลแบบ entire period sample 
ต้ังแต่ปี 2543 -  2548 ไม่มีนัยสำคัญ

จากการที่แบ่งแยกข้อมูลออกเป็น 2 ช่วงเวลา ทำให้สามารถสรุปได้ว่า พฤติกรรม 
กองทุนรวมที่เป ็นผู้แพ้กลางปี/เพ ิ่มความเลี่ยง และผู้ชนะกลางปี/เพ ิ่มความเสี่ยง ล้วนพบได้ทั้งใน 
กรณีกองทุนรวมที่ม ีอายุน้อย และกองทุนรวมที่ม ีอายุมาก ซึ่งกรณีของกองทุนรวมที่มี “อาย ุม าก’’ 
นั้นจะพบในบางช่วงปีเท่านั้น ขณะที่พฤติกรรมตามสมติฐานของกองทุนรวม “อาย ุน ้อย’, สามารถ 
พบได้ทั้งใน 2 ช่วงเวลา อย่างไรก็ตาม ผลการสืกษาไม่สามารถสรุปได้ว่ากองทุนรวมที่มีอายุน้อยมี 
พฤติกรรมการปรับเปลี่ยนความเสี่ยงตามสถานะกองทุน ณ ตอนกลางปีเพื่อมุ่งหวังให้กองทุนรวม 
มีผลประกอบการที่ด ีตอนสิ้นปีมากกว่ากองทุนที่ม ีอายุมาก โดยคาดว่าเก ิดจากการท ี่กล ุ่มต ัวอย่าง 
สำหรับการดืกษาในวิทยานิพนธ์น ี้โดยมากเป็นกองทุนรวมที่ม ีอายุมาก สะท ้อนจากค่าเฉลี่ยและ 
ค่ามัธยฐานอายุกองทุนรวมกลุ่มตัวอย่างที่เท ่ากับ 100 เดือน และ 102 เดือน ตามลำดับ (แสดงไว้
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ในตารางที่ 5.2) อย่างไรก็ตาม เป็นผลการสืกษาที่สอดคล้องกับการสืกษๆโดย BHS (1996) ท่ี 
พบว่าทั้งกองทุนรวมที่มีอายุน้อยและกองทุนที่มีอายุมากต่างมีแนวโน้มที่จะปรับเปลี่ยนความเสี่ยง 
ตามผลประกอบการโดยเปรยบเทียบตอนกลางปีเช่นเดียวกัน
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ต ารางท ี่ 6 .6  แสดงผลการประมาณ การ 2x2 Contingency Table ซ ึ่งใช ้การจัดอ ันด ับผลประกอบการ (RlMหรือ cumulative 
return) เป็นเกณฑ์แบ่งแยกระหว่างกองทุนรวมที่เป ็นผู้ชนะตอนกลางปีและผู้แพ้ตอนกลางปี และใช้การจัดอันดับอัตราส่วน RARiw 
(Risk A djusted Ratio) เป็นเกณฑ์แบ่งแยกระหว่างกองทุนรวมที่ปรับเพิ่มความเที่ยง และกองทุนรวมที่ปรับลดความเท ี่ยง ลำหรับ 
ข้อมูลในปี พ .ศ. 2543-2548 โดยกองท ุนท ี่ม ีอาย ุน ้อยหมายถึงกองท ุนท ี่ม ีการจ ัดต ั้งกองท ุนรวมไม่นานเม ึ่อเท ียบกับกลุ่มต ัวอย่าง 
ตั้งหมด โดยใช ้ค ่าม ้ธยฐานเป ็นเกณฑ ์ในการแบ ่งกองท ุนท ี่ม ีอาย ุน ้อยและอาย ุมาก และใด้แบ ่งข ้อม ูลออกเป ็น ก) เป็นข้อมูลแบบ 
entire period sam ple จำนวน 6 ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2543 - 2548 ม ีกลุ่มต ัวอย่างต ั้งหมด 447 ต ัวอย ่าง และ ข) เป็นข้อมูลแบบ sub- 
period sam p le  แบ่งข้อม ูลเป ็น 2 ช ้าง ช ่วงเวลาละ 3 ปี ม ีกล ุ่มต ัวอย ่างจำนวน 211 ต ัวอย่างในช ่วงป ี พ.ศ. 2543 -  2545 และ 
จำนวน 236 ในช่วงปี พ.ศ. 2546 -  2548 ซึ่งการแบ่งผลการทีกษาเช่นนี้เป ็นผลลืบเน ื่องจากการที่อ ุตสาหกรรมกองทุนรวมแบบเปิด 
ตราสารทุนในประเทศไทยมีการเติบโตขึ้นมากตั้งแต่ปี 2546เป็นต้นมา

M อ าย ุ ป ี พ.ศ.
ผ ู้แพ ้กลางป ี 

ลด ความ เท ี่ยง
ผ ู้แพ ้กลางป ี 

เพ ้มความเท ี่ยง
ผ ู้ชนะกลางป ี 
ลดความ เท ี่ยง

ผ ู้ชน ะกลางป ี 
เพ ้ม ความ เท ี่ยง X2 p-value

ก) ข้อมูลแบบ entire period sam ple (ปี ท.ศ. 2543 -  2548)
6 น้อย 43-48 26.46% 24.22% 25.11% 24.22% 0.0379 0.8456

มาก 43-48 21.52% 30.04% 27.35% 23.32% 2.3877 0.1223
7 น้อย 43-48 27.23% 21.43% 28.13% 23.21% 0.0316 0.8590

มาก 43-48 21.97% 29.15% 23.32% 25.56% 0.5018 0.4787
8 น้อย 43-48 23.21% 27.23% 32.14% 17.41% 8.0486*** 0.0046

มาก 43-48 19.73% 30.04% 25.11% 25.11% 2.4193 0.1198
ข) ข้อมูลแบน sub-period sam ple (ๆ!วงเวลาละ 3 ปี)

6 น้อย 43-45 26.42% 25.47% 28.30% 19.81% 0.6690 0.4134
46-48 27.12% 22.88% 22.03% 27.97% 1.2207 0.2692

มาก 43-45 20.95% 27.62% 24.76% 26.67% 0.2654 0.6064
46-48 22.03% 27.97% 29.66% 20.34% 2.7489* 0.0973

7 น้อย 43-45 32.08% 18.87% 28.30% 20.75% 0.3076 0.5791
46-48 22.88% 23.73% 27.97% 25.42% 0.1272 0.7214

มาก 43-45 20.95% 27.62% 20.00% 31.43% 0.1958 0.6582
46-48 22.88% 30.51% 26.27% 20.34% 2.1433 0.1432

8 น้อย 43-45 24.53% 26.42% 32.08% 16.98% 3.2040* 0.0735
46-48 22.03% 27.97% 32.20% 17.80% 4.9167** 0.0266

มาก 43-45 16.19% 33.33% 27.62% 22.86% 5.1722** 0.0230
46-48 22.88% 27.12% 22.88% 27.12% 0.0000 1.0000

หมายเห ต ุ า) ค ่าสถ ึต ิ X2คำนวณ โดยอ ิงก ับสมมต ิฐานท ี่ว ่าข ้อม ูลต ั้ง 4 ช ่องต ้องม ีค ่าเท ่าก ับ ร ้อยละ 25 โดยจะลามารทปฏ ิเสธ 
สมมติฐานได้ก็ต ่อเน ื่อความท ี่ของข้อม ูลในแต่ละช ่องของกรณ ีผ ู้แพ ้กลางป ี/เพ ิ่มความเท ี่ยง และผ ู้ชนะกลางป ี/ลดความเท ี่ยง ม ีค ่า 
มากกว่าร ้อยละ 25

2) ***1 **1 * หมายถึง ค ่าส ถ ิต ิมีน ัยส ำ ค ัญ  ณ ระตับความเชื่อมั่นร้อยละ 99, 95 และ90 ตามลำต ับ
3) การแบ ่งกล ุ่มต ัวอย ่างผ ู้แพ ้และผ ู้ชนะด ้วยค ่าม ัธยฐาน ท ่าให ้ค ่าผลรวมความท ี่ของสดมภ ์ท ี่ 2  และ 3 (กล ุ่มต ัวอย ่างผ ู้แพ  ้

กลางป ี) ม ีค ่า เท ่าก ับ ร ้อยละ 50 (เช ่นเด ียวกับผลรวมของสดมภ์ท ี่ 4 และ 5 ท ี่เป ็นกล ุ่มต ัวอย ่างผ ู้ชน ะกลางป ี) ต ั้งน ี้ผลรวมอาจจะม ีค ่า 
มากกว ่าหร ือน ้อยกว ่าร ้อยละ 50 ไดใ้นกรณ ีท ี่จำนวนกลุ่มต ัวอย ่างกองท ุนรวมเป ็นเลขค
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ในส่วนนี้เป็นการแสดงผลของสมมติฐานว่ากองทุนรวม '‘ขนาดเล ็ก” จะมีแรงจูงใจ 
ให ้ทำการปรับเปลี่ยนความเสี่ยงตามสถานะของกองทุนตอนกลางปีมากกว่ากองทุนรวม “ขนาด 
ใหญ่" หรอไม่ โดยเชื่อว่ากองทุนรวมขนาดเล็กสามารถทำการปรับเปลี่ยนหรือซื้อขายหลักทรัพย์ที่ 
ถือครองได้สะดวกกว่ากองทุนรวมขนาดใหญ่ โดยตารางที' 6.7 แสดงผลของการปรับเปลี่ยนความ 
เลี่ยงตามสถานะตอนกลางปีแบบแบ่งเป็นกองทุนขนาดเล็กและกองทุนขนาดใหญ่ โดยจากตาราง 
6.7ก) ซึ่งแสดงผลของกองทุนรวม entire period sam p le  จำนวน 6 ปี ตั้งแต่ พ.ศ. 2543 - 2548 
พบว่ากองทุนรวมขนาดเล็กและใหญ่ในกรณีวัดผลประกอบการณสิ้นเดือนสิงหาคม (M = 8 ) ท่ี 
เป ็นผู้แพ ้/ปรับเพ ิ่มความเลี่ยง และที่เป ็นผู้ชนะ/ปรับลดความเลี่ยง มีข้อมูลความถี่ในแต่ละซ่องที่ 
มากกว่าร ้อยละ 25 และมีน ัยสำคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่นร้อยละ 95 ในทั้ง 2 กรณี รวมทั้งยังพบ 
พฤต ิกรรมการปรับ เปล ี่ยนความเส ี่ยงตามสถานะของกองท ุนรวมในล ักษณ ะด ังกล ่าวในกรณ ี 
กองทุนรวมขนาดใหญ่สำหรับการวัดผลประกอบการณสิ้นเด ือนมิถ ุนายน (M = 6 ) โดยมีระดับ 
ความเช ื่อม ั่นท ี่ร ้อยละ9 5 และการวัดผลประกอบการณสิ้นเด ือนกรกฎาคม (M = 7) แต่ไม่มี 
นัยสำคัญด้วยเซ่นกัน

โดยที่การวัดผลประกอบการณสิ้นเด ือนมิถ ุนายน (M = 6 ) สำหรับกองทุนรวม 
ขนาดเล็กได้ผลการศึกษาในทิศทางที่ตรงกันข้ามกับสมมติฐาน โดยซ่องความถี่ของกองทุนรวม 
ขนาดเล ็กท ี่เป ็นผ ู้แพ ้กลางป ี/เพ ิ่มความเส ี่ยง และกองทุนที่เป ็นผู้ชนะ/ลดความเสี่ยงนั้นมีค ่าน้อย 
กว่าร ้อยละ25 ในแต่ละซ่อง แต่เป็นความสัมพันธ์ที่ไม่มีนัยสำคัญ ทั้งนี้โดยรวมแล้วผลการศึกษา 
ตามตารางท ี่ 6.7ก) ไม่ได้สะท้อนได้ว่ากองทุนรวม ''ขนาดเล ็ก" มีพฤติกรรมหรือมีแรงจูงใจให้ 
กระทำการปรับเปลี่ยนความเสี่ยงตามสสมติฐานมากกว่ากองทุนรวมขนาดใหญ่

เซ่นเดียวกันกับการที่แบ่งแยกข้อมูลออกเป็น 2 ช ่วงเวลา ที่ยังคงไม่สามารถสรุป 
ได้ว่ากองทุนรวมขนาดเล็กจะมีพฤติกรรมการปรับเปลี่ยนความเสี่ยงตามสมมติฐาน โดยตารางที่ 
6.7ฃ) แสดงว่ากองทุนรวม ''ขนาดเล ็ก” ที่เป ็นผู้แพ้และปรับเพิ่มความเลี่ยงเมื่อใกล้ถ ึงสิ้นปี และที่ 
เป ็นผู้ชนะและปรับลดความเล ี่ยงเม ื่อใกล ้ถ ึงส ิ้นป ีน ั้นม ีเพ ียงกรณ ีเด ียวเท ่าน ั้น คือกรณีการวัดผล 
ประกอบการและปรับความเลี่ยง ณ สิ้นเดือนสิงหาคม (M = 8) สำหรับข้อมูลกองทุนรวมปี 2 5 4 3 -  
2545 โดยมีระดับความเชื่อมั่นร้อยละ95 ตรงข้ามกับกรณีของกองทุนรวม '‘ขนาดใหญ่" ที่พบว่ามี 
พฤติกรรมดังกล่าวจำนวน 4 กรณีและยังพบทั้ง 2 ช ่วงเวลา โดยเฉพาะในกรณีของเดือนสิงหาคม 
(M = 8) ท ี่ความถี่ของข้อมูลผู้แพ ้/เพ ิ่มความเลี่ยง และผู้ชนะ/ลดความเลี่ยง มีค ่าตั้งแต่ร้อยละ 27 
จนถึง 30 ณ ระดับความเชื่อมั่นร้อยละ 90
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และที่น ่าสนใจก็ค ือการพบผลการศึกษาที่ผ ู้แพ ้ปรับเพ ิ่มความเลี่ยงเม ื่อใกล้ส ิ้นป ี 
และผู้ชนะปรับลดความเลี่ยงเมื่อใกล้สิ้นปีแบบมีนัยสำคัญของกองทุนรวม "ขนาดใหญ่" ในปีพ.ศ. 
2546 -  2548 ซึ่งพบพฤติกรรมดังกล่าวในทุกกรณีการวัดผลประกอบการ ณ สิ้นเดือนใดๆ (M = 6, 
7 ,8 )

ผลการศึกษาที่แลดงถึงการที่กองทุนรวมที่เป ็นผูแ้พ้มีแนวโน้มที่จะปรับเพิ่มความ 
เล ี่ยงในช่วงต่อมาในอนาคต และกองทุนรวมที่เป็นผู้ชนะมีแนวโน้มที่จะปรับลดความเลี่ยงในช่วง 
ต่อมาทั้งกองทุนที่ม ีฃนาดเล็กและขนาดใหญ่ทำให้ไม่สามารถสรุปถึงพฤติกรรมที่แตกต่างกันของ 
ผู้จัดการกองทุนที่มีฃนาดกองทุนรวมต่างกัน
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ต ารางท ี่ 6 .7  แส ดงผลการประมาณ การ 2x2 C ontingency Table ซ ึ่งใช ้การจัดอ ันด ับผลประกอบการ (RiM หรือ cumulative 
return) เป ินเกณฑ์แบ่งแยกระหว่างกองทุนรวมที่เป ็นผู้ชนะตอนกลางปีและผู้แพ้ตอนกลางปี และใช้การจัดอันดับอัตราส่วน RAR|M 
(Risk A djusted Ratio) เป ็นเกณฑ์แบ่งแยกระหว่างกองทุนรวมที่ปรับเพิ่มความเสี่ยง และกองทุนรวมที่'ปรับลดความเสี่ยง สำหรับ 
ข้อมูลในปี พ.ศ. 2543-2548 โดยกองทุนที่ม ีขนาดเล็กหมายกึงกองทุนที่ม ีขนาดของสินทรัพย์ส ุทธิน ้อยกว่าค่าม ัธยฐาน และกองทุน 
ท ี่ม ีขนาดใหญ ่เป ็นกองท ุนท ี่ม ีค ่าส ินทรัพย์ส ุทธ ิท ี่มากกว่าค ่ามัธยฐาน และได้แบ่งข้อมูลออกเป็น ก) เป็นข้อมูลแบบ entire period 
sam ple จำนวน 6 ตั้งแต่ป ี พ.ศ. 2543 - 2548 ม ีกลุ่มต ัวอย่างท ั้งหมด 447 ต ัวอย่าง และ ข) เป ็นข้อมูลแบบ sub-period  sam ple 
แบ่งข้อมูลเป็น 2 ช่วง ช ่วงเวลาละ 3 ปี ม ีกล ุ่มต ัวอย่างจำนวน 211 ตัวอย่างในช่วงปี พ.ศ. 2543 -  2545 และจำนวน 236 ในช่วงปี 
พ.ศ. 2546 -  2548 ซึ่งการแบ่งผลการที่กษาเช่นนี้เป ็นผลสืบเน ื่องจากการที่อ ุตสาหกรรมกองทุนรวมแบบเปิดตราสารทุนในประเทศ 
ไทยมีการเติบโตขึ้นมากตั้งแต่ปี 2546Lป็นด้นมา

ผ ู้แพ ้กลางป ี ผ ู้แพ ้กลางป ี ผ ู้ชนะกลางป ี ผ ู้ชนะกลางป ี
M ขน าด ป ี พ .ศ . ล ด ค วาม เส ี่ย ง เพ ิ่ม ค วาม เส ี่ยง ลด ค วาม เส ี่ยง เพ ิ่ม ค ว าม เส ี่ย ง X2 p-value

ก) ข้อมูลแบบ entire period sa m p le  (ป  ี พ.ศ. 2543 -  2548)
6 เล็ก 43-48 27.23% 24.11% 22.77% 25.89% 0.8756 0.3494

ใหญ่ 43-48 20.63% 28.25% 29.60% 21.52%  - 5.4891'* 0.0191
7 เล็ก 43-48 26.34% 21.88% 25.45% 26.34% 0.6756 0.4111

ใหญ่ 43-48 22.87% 29.15% 25.56% 22.42% 1.9298 0.1648
8 เล็ก 43-48 20.09% 29.46% 27.23% 23.21% 4 .0 5 8 6 " 0.0439

ใหญ่ 43-48 22.87% 27.80% 30.04% 19.28% 5 .5 6 8 2 " 0.0183
ข) ข้อมูลแบบ sub-period  sa m p le  (ช่วงเวลาละ 3 ปี)

6 เล็ก 43-45 21.70% 23.58% 26.42% 28.30% 0 . 0 0 4 0.9706
46-48 32.20% 24.58% 19.49% 23.73% 1.5654 0.2109

ใหญ่ 43-45 25.71% 29.52% 26.67% 18.10% 1.7652 0.1840
46-48 16.10% 27.12% 32.20% 24.58% 4 .3 9 2 1 " 0.0361

7 เล็ก 43-45 25.47% 17.92% 25.47% 31.13% 1.9543 0.1621
46-48 27.12% 25.42% 25.42% 22.03% 0.0453 0.8315

ใหญ่ 43-45 27.62% 29.52% 21.90% 20.95% 0.0794 0.7781
46-48 18.64% 28.81% 28.81% 23.73% 2.85^4* 0.0911

8 เล็ก 43-45 13.21% 31.13% 30.19% 25.47% 6 .3 6 6 6 " 0.0116
46-48 26.27% 27.97% 24.58% 21.19% 0.3250 0.5686

ใหญ่ 43-45 27.62% 28.57% 29.52% 14.29% 3.5110* 0.0610
46-48 18.64% 27.12% 30.51% 23.73% 2.8188* 0.0932

หมายเหต ุ 1) ค ่าสก ิต ิ X2คำน วณ โดยอ ิงก ับสมมต ิฐานท ี่ว ่าข ้อม ูลท ั้ง 4 ช ่องต ้องม ีค ่าเท ่าก ับ ร ้อยละ 25 โดยจะสามารทปฏิเสธ  
สมมต ิฐานได ้ก ็ต ่อเม ื่อความถี่ของข ้อม ูลในแต ่ละช ่องของกรณ ีผ ู้แพ ้กลางป ี/เพ ิ่มความเส ี่ยง และผ ู้ชนะกลางป ี/ลดความเส ี่ยง มีค่า 
มากกว่าร ้อยละ 25

2) " * 1 **1 * หมายกึง ค ่าสก ึต ิม ีน ัยสำค ัญ ณ ระดับความเซึ่อมั่นร้อยละ 99, 95 และ90 ตามลำดับ
3) การแบ ่งกล ุ่มต ัวอย ่างผ ู้แพ ้และผ ู้ชน ะด ้วยค ่าม ัธยฐาน  ทำให ้ค ่าผลรวมความถ ี่ของสดมภ ์ท ี่ 2 และ 3 (กล ุ่มต ัวอย ่างผ ู้แพ  ้

กลางป ี) ม ีค ่า เท ่าก ับ ร ้อยละ 50 (เช ่นเด ียวก ับผลรวมของสดมภ์ท ี่ 4 และ 5 ท ี่เป ินกล ุ่มต ัวอย ่างผ ู้ชน ะกลางป ี) ท ั้งน ี้ผลรวมอาจจะม ีค ่า 
มากกว ่าหร ือน ้อยกว ่าร ้อยละ 50 ได ้ในกรณ ีท ี่จำนวนกลุ่มต ัวอย ่างกองท ุนรวมเป ็นเลขค ี่
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6.2.2 ผลของการใช ้กลย ุทธ ์ปร ัน เป ล ี่ยนความเล ี่ยงตามผลประกอบการใน อด ีต  
ของกองทุนรวม ต่ออ้นดีบผลประกอบการ ณ สินปี

การพ บล ักษณ ะพ ฤต ิกรรมของผ ู้จ ัดการกองท ุน รวมท ี่จะปร ับความเส ี่ยงตาม 
สถานะตอนกลางปีโดยเฉพาะปลายเดือนสิงหาคม จึงทำให้เก ิดคำถามว่าพฤติกรรมดังกล่าวนี้จะ 
ลามารถทำให้กองทุนรวมมีสถานะเป็นผู้ชนะตอนลิ้นปีได้หรือไม่ ซ ึ่งตารางที่ 6.8 แสดงผลโดยใช้ 
ก ล ุ่ม ต ัวอ ย ่าง เป ็น ก อ งท ุน รวม ท ี่ม ีส ถ าน ะ เป ็น  “ผ ู้ชนะ'’ ตอนลิ้นป ี ซ ึ่งม าจาก ก ารจ ัด อ ัน ด ับ  
ผลตอบแทนสะสมในหนึ่งปี ต ั้งแต ่เด ือนมกราคมถึงเด ือนธ ันวาคม และที่น ่าสนใจนั้นคือพบว่า 
ประมาณร้อยละ 80 ของผู้ชนะตอนลิ้นปีนั้นมาจากกองทุนรวมที่เป ็นผู้ชนะตอนกลางปี และกว่า 
ร้อยละ 50 ของผู้ชนะตอนลิ้นปี เป็นกองทุนรวมที่ม ีลถานะเป็นผู้ชนะกลางปีที่ปรับเพิ่มความเสี่ยง 
ของกองทุนรวม ขณะที่กองทุนรวมที่ม ีสถานะเป็นผู้แพ้ตอนกลางปีนั้น การปรับเพิ่มหรือลดความ 
เส ี่ยงในช่วงเวลาต่อมาจะทำให ้กองทุนมีโอกาสที่จะเป ็นผู้ชนะตอนลิ้นป ีได้ใกล้ค ียงก ัน ทั้งนี้ผล 
การค ืก ษ 'าม ีค ่าน ัยส ำค ัญ  ณ ระด ับ ความเช ื่อม ั่น ร ้อยละ 95 และ 90 สำหรับกรณ ีการว ัดผล 
ประกอบการและปรับความเสี่ยง ณ ลิ้นเดือนกรกฎาคม (M = 7) และกรณีเดือนสิงหาคม (M = 8) 
ตามลำดับ

นอกจากน ี้ย ังได ้ผลการศ ึกษาท ี่สอดคล ้องก ันลำหรับการว ิเคราะห ้โดยใช ้กล ุ่ม  
ต ัวอย่างเป ็นกองท ุนรวมท ี่ม ีสถานะเป ็น “ผู้แพ ้” ตอนลิ้นปีปฏิทิน ซ ึ่งแสดงผลในตารางที่ 6.9 ท่ี 
พบว่ากองทุนรวมที่มีสถานะเป็นผู้แพ้ตอนลิ้นปี (โดยวิธีการจัดอันดับผลตอบแทนสะสมในรอบ 1 ปี 
ปฏิทิน) ประกอบด้วยกองทุนรวมที่เป็นผู้แพ้ ณ ตอนกลางปีอยู่แต่เด ิมประมาณร้อยละ 80 และเป็น 
กองทุนรวมที่เป็นผู้แพ้ตอนกลางปีที่มีแนวโน้มปรับการเพิ่มความเสี่ยงในครงปีหลังที่กลายมาเป็นผู้ 
แพ้ตอนสิ้นปีมากที่สุดด้วย
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ต า ร า ง ท่ี 6.8 แสดงผลการประมาณการ 2x2 Contingency Table มีกลุ่มตัวอย่างเฉพาะกองทุนรวมทมสถานะ 
เป็น "ผู้ชนะ” ตอนสินปีปฏิทินจำนวน 223 ตัวอย่าง ซึ่งเป็นการจัดอันดับผลตอบแทนสะสม (RiMหรือ 
cumulative return ท่ีกำหนดให้ M = 12) ว่ามาจากกลุ่มของกองทุนรวมท่ีเป็นผู้แพ้หรือผู้ชนะ ณ เดือนท่ี M โดย 
ที่จะอาศัยเกณฑ์การจัดอันดับผลประกอบ และการจัดอันดับอัตราส่วน RARiM (Risk Adjusted Ratio) เป็น 
เกณฑ์การแบ่งแยกกลุ่มระหว่างกองทุนรวมท่ีเป็นผู้ชนะตอนกลางปีและผู้แพ้ตอนกลางปีน้ี และแบ่งแยกระหว่าง 
กองทุนรวมท่ีปรับเพ่ิมความเส่ียง และกองทุนรวมท่ีปรับลดความเส่ียง สำหรับข้อมูลในปี พ.ศ. 2543-2548 เพ่ือ 
พิจารณาว่าพฤติกรรมการปรับเปล่ียนความเส่ียงของผู้จัดการกองทุนรวมตามสถานะ ณ ตอนกลางปี ลามารถ 
ทำให้กองทุนรวมมีอันดับเป็นผู้ชนะตอนสินปีปฏิทินได้หรือไม่

ข ้อ ม ูล ค ว า ม ถ ี่ ( ร ้อ ย ล ะ ข อ ง ต ัว อ ย ่า ง ผ ู้,ช น ะ ด อ น ส ิน ปี)
ผ ู้แ พ ้ก ล า ง ป ี ผ ู้แ พ ้ก ล า ง ป ี ผ ู้ช น ะ ก ล า ง ป ี ผ ู้ช น ะ ก ล า ง ป ี

M ล ด ค ว า ม เท ี่ย ง เพ ิ่ม ค ว า ม เท ี่ย ง ล ด ค ว า ม เท ี่ย ง เพ ิ่ม ค ว า ม เท ี่ย ง X2 p -v a lu e

6 9.42% 8.07% 47.53% 34.98% 0.1858 0.6664
7 5.38% 9.87% 45.74% 39.01% 4.0216** 0.0449
8 7.17% 8.97% 50.22% 33.63% 2.9464* 0.0861

หมายเหตุ 1 ) ค่าสถิติ X2 คำนวณโดยอิงกับสมมติฐานท่ีว่าข้อมูลท้ัง 4 ซ่องต้องมีค่าเท่ากับร้อยละ 25 โดยจะ 
สามารถปฏิเสธสมมติฐานได้ก็ต่อเม่ือความถ่ีของข้อมูลในแต่ละช่องของกรณีผู้แพ้กลางปี/เพ่ิมความเส่ียง และผู้ 
ชนะกลางปี/ลดความเส่ียง มีค่ามากกว่าร้อยละ 25

2) ***1 **1 * หมายถึง ค่าสถิติมีนัยสำคัญ ณ ระดับความเช่ือม่ันร้อยละ 99, 95 และ90 ตามลำดับ
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ต า ร า ง ท ี่ 6 .9  แสดงผลการประมาณการ 2x2 Contingency Table มีกลุ่มตัวอย่างเฉพาะกองทุนรวมท่ีมีสถานะ 
เป็น “ผู้แพ้,’ ตอนสินปีปฏิทินจำนวน 223 ตัวอย่าง ซ่ึงเป็นการจัดอันดับผลตอบแทนสะสม (RiM หรือ cumulative 
return ท่ีกำหนดให้ M = 12) ว่ามาจากกลุ่มของกองทุนรวมท่ีเป็นผู้แพ้หรือผู้ชนะ ณ เดือนท่ี M โดยท่ีจะอาศัย 
เกณฑ์การจัดอันดับผลประกอบ และการจัดอันดับอัตราส่วน RARtM (Risk Adjusted Ratio) เป็นเกณฑ์การ 
แบ่งแยกกลุ่มระหว่างกองทุนรวมท่ีเป็นผู้ชนะตอนกลางปีและผู้แพ้ตอนกลางปีน้ี และแบ่งแยกระหว่างกองทุน 
รวมท่ีปรับเพ่ิมความเส่ียง และกองทุนรวมท่ีปรับลดความเส่ียง สำหรับข้อมูลในปี พ.ศ. 2543-2548 เพ่ือพิจารณา 
ว่าพฤติกรรมการปรับเปลี่ยนความเสี่ยงของผู้จัดการกองทุนรวมตามสถานะ ณ ตอนกลางปี ลามารถทำให้ 
กองทุนรวมมีอันดับเป็น “ผู้แพ้” ตอนล้ินปีปฏิทินได้หรือไม่

ข ้อ ม ูล ค ว า ม ถ ี่ ( ร ้อ ย ล ะ ข อ ง ต ัว อ ย ่า ง ท ี่ง ห ม ด )

M

ผ ู้แ พ ้ก ล า ง 'ป ี 

ล ด ค ว า ม เท ี่ย ง

ผ ู้แ พ ้ก ล า ง ป ี 

เพ ิ่ม ค ว า ม เท ี่ย ง

ผ ู้ช น ะ ก ล า ง ป ี 

ล ด ค ว า ม เท ี่ย ง

ผ ู้ช น ะ ก ล า ง ป ี 

เพ ิ่ม ค ว า ม เท ี่ย ง X* 2 p -v a lu e

6 3 8 .3 9 % 4 4 .2 0 % 4 .9 1 % 1 2 .5 0 % 4 .3 8 4 6 * * 0 .0 3 6 3

7 4 3 .3 0 % 4 1 .0 7 % 5 .8 0 % 9 .8 2 % 2 .3 7 5 9 0 .1 2 3 2

8 3 5 .7 1 % 4 8 .2 1 % 7 .1 4 % 8 .9 3 % 0 .0 4 4 1 0 .8 3 3 6

หมายเหตุ 1) ค่าสถิติ X2คำนวณโดยอิงกับสมมติฐานที่ว่าข้อมูลทั้ง4 ช่องต้องมีค่าเท่ากับร้อยละ2 5 โดยจะ 
สามารถปฏิเสธสมมติฐานได้ก็ต่อเม่ือความถ่ีของข้อมูลในแต่ละช่องของกรณีผู้แพ้กลางปี/เพ่ิมความเส่ียง และผู้ 
ชนะกลางปี/ลดความเส่ียง มีค่ามากกว่าร้อยละ 25

2) ***. **, * หมายถึง ค่าสถิติมีนัยสำคัญ ณ ระดับความเช่ือม่ันร้อยละ 99, 95 และ90 ตามลำดับ
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นอกจากนี้ การสะท้อนถึงผลลัพธ์ของกลยุทธ์การเปลี่ยนแปลงความเสี่ยงของกองทุนรวม 
ว่ามีแนวโน้มที่จะทำให้กองทุนรวมที่เป็นผู้แพ้กลางปีมีผลประกอบการที่ดีฃึน รวมทังกองทุนรวมที่ 
เป ็นผู้ชนะกลางปีคงสถานะการเป ็นผู้ชนะเหมือนเดิมไว้ได้หรอไม่น ั้นแสดงในตารางที่ 6 .10 ซ่ึง 
คำนวณอันดับผลตอบแทนสะสมตั้งแต่เด ือนที่ M ถ ึงเด ือนธันวาคมสำหรับเป ็นกลุ่มต ัวอย่างท ี่ 
สะท้อนถึงผู้ชนะตอนสิ้นปี ผลการศึกษาพบว่ากองทุนรวมที่ปรับเปลี่ยนความเลี่ยงตามสถานะการ 
เป็นผู้แพ้ หรือผู้ชนะ ณ สิ้นเดือนสิงหาคม (M = 8) จะสามารถทำให้กองทุนรวมมีผลประกอบการที่ 
ดืฃ้ึนได้ ซ ึ่งกรณีผลการศึกษาดังกล่าวนี้ม ีน ัยสำคัญ ณระดับความเช ื่อม ั่นท ี่ร ้อยละ90

สะท้อนว่าการท ี่น ักลงท ุนม ีแนวโน ้มท ี่จะให ้ความสำคัญของกองท ุนรวมในระยะส ั้นๆ 
นั้นเองที่เป็นแรงจูงใจให้ผู้ลัดการกองทุนรวมมีเป้าหมายที่ผลประกอบการในระยะสั้นมากกว่าระยะ 
ยาว ทั้งน ี้กลยุทธ์การปรับเปลี่ยนความเสี่ยงของกองทุนรวมตอนสิ้นเด ือนสิงหาคมสามารถทำให้ 
กองทุนรวมมีผลประกอบการที่ “ดีขึ้น" ได้ในระยะสั้นๆ กล่าวคือมีแนวโน้มที่จะทำให้กองทุนรวมมี 
ผลประกอบการโดยเปรียบเทียบในครึ่งปีหลังที่ด ืกว่าตอนครึ่งปีแรกได้ซึ่งทำให้ลามารถอธิบายถึง 
ผลการศึกษาในตารางท ี่ 6.3 ที่พบพฤติกรรมการปรับเปลี่ยนความเลี่ยงของกองทุนรวมในเดือน 
สิงหาคม
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ตารางที่ 6.10 แสดงผลการประมาณการ 2x2 Contingency Table มีกลุ่มตัวอย่างเฉพาะกองทุนรวมท่ีมีสถานะ 
เป็น “ผู้ชนะ” ตอนสินปีปฏิทินจำนวน 223 ตัวอย่าง ซ่ึงเป็นการจัดอันดับผลตอบแทนสะสม Rn2.M น่ันคือเป็น 
อันดับผลตอบแทนสะสมต้ังแต่เดือนท่ี M จนถึงเดือนธันวาคม ว่ามาจากกลุ่มของกองทุนรวมท่ีเป็นผู้แพ้หรือผู้ 
ชนะ ณ เดือนท่ี M โดยท่ีจะอาศัยเกณฑ์การจัดอันดับผลประกอบ และการจัดอันดับอัตราส่วน RARiM (Risk 
Adjusted Ratio) เป็นเกณฑ์การแบ่งแยกกลุ่มระหว่างกองทุนรวมท่ีเป็นผู้ชนะตอนกลางปีและผู้แพ้ตอนกลางปีนี้ 
และแบ่งแยกระหว่างกองทุนรวมท่ีปรับเพ่ิมความเสียง และกองทุนรวมท่ีปรับลดความเล่ียง สำหรับข้อมูลในปี 
พ.ศ. 2543-2548 เพ่ือพิจารณาว่าพฤติกรรมการปรับเปล่ียนความเล่ียงของผู้จัดการกองทุนรวมตามสถานะ ณ 
ตอนกลางปี สามารถทำให้กองทุนรวมมีอันดับเป็นผู้ชนะตอนสินปีปฏิทินได้หรือไม่

ข้อมูลความถี่ (ร้อยละข'องตัวอย่างที่งหมด)

M
ผู้แพ้กลางปี 

ลดความเที่ยง
ผู้แพ้กลางปี 

เพิ่มความเที่ยง
ผู้ชนะกลางปี 
ลดความเที่ยง

ผู้ชนะกลางปี 
เพิ่มความเที่ยง t p-value

6 30.04% 20.18% 33.18% 16.59% 1.1235 0.2892
7 29.15% 24.22% 26.01% 20.63% 0.0295 0.8635
8 27.80% 28.70% 27.80% 15.70% 4.8049** 0.0284

หมายเหตุ 1) ค่าสถิติ X2 คำนวณโดยอิงกับสมมติฐานท่ีว่าข้อมูลท้ัง 4 ช่องต้องมีค่าเท่ากับร้อยละ 25 โดยจะ 
สามารถปฏิเสธสมมติฐานได้ก็ต่อเม่ือความถ่ีของข้อมูลในแต่ละช่องของกรณีผู้แพ้กลางปี/เพ่ิมความเล่ียง และผู้ 
ชนะกลางปี/ลดความเล่ียง มีค่ามากกว่าร้อยละ 25

2) ***1 **1 * หมายถึง ค่าสถิติมีนัยสำคัญ ณ ระดับความเช่ือม่ันร้อยละ 99, 95 และ90 ตามลำดับ
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6.3 Robustness Test: การปรับเปลี่ยนความเสียงของกองทุนรวมดับอันดับผลต'อบแทน 
ในอดีตของกองทุนรวม ณ ตอนกลางปี

6.3.1 กองทุนจำลอง (simulated fund)

เพื่อเป็นการทดสอบว่าผลการศึกษาข้างตนในส่วนของพฤติกรรมการปรับเปลี่ยน 
ความเส ี่ยงว ่าเก ิดจากการกระทำของผ ู้จ ัดการกองท ุนรวม หรือไม่ได้เกิดจากการที่หลักทรัพย์ที' 
กองท ุน รวม ถ ือ ครอ งอ ย ู่ม ีล ัก ษ ณ ะขอ งความ เส ี่ยงท ี่เป ล ี่ยน แป ลงไป เอ ง โดยพฤต ิกรรมการ 
ปรับเปลี่ยนความเสี่ยงของผู้จ ัดการกองทุนรวมเกิดจากการความต้องการให้กองทุนรวมของตนมี 
สถานะที่ด ีหรือมีอันดับเป็นผู้ชนะตอนสิ้นปีจึงดำเนินการปรับเปลี่ยนความเสี่ยงของหลักทรัพย์ท ี่ 
กองทุนรวมถือครองอยู่ตามสถานะการเป็นผู้แพ้หรือผู้ชนะตอนกลางปี ส่งผลให้ความเสี่ยงโดยรวม 
ของกองทุนรวมเปลี่ยนแปลงไป ซึ่งการทดสอบในส่วนต่อไปนี้จะเป็นการจำลอง portfolio เพื่อเป็น 
ตัวแทนกองทุนรวมจำนวน 600 กองทุน โดยกำหนดให้กองทุนจำลองนั้นๆถือครองหลักทรัพย์ตัว 
เดิมตั้งแต่ต้นปีจนถึงสิ้นปี หรือตั้งแต่เดือนมกราคมถึงธันวาคมของปีนั้นๆ และทำการทดสอบด้วย 
การนับความถี่แบบ 2x2 C o nting ency  T able เช่นเดิม แสดงผลในตารางที่ 6 .1119 ไม่พบว่ามี 
ความสัมพันธ์ระหว่างสถานะของการเป็นผู้แพ้หรือผู้ชนะตอนกลางปีตับพฤติกรรมการปรับเปลี่ยน 
ความเสี่ยงของ "กองทุนรวมจำลอง’’ เมื่อเข้าใกล้สิ้นปี กล่าวคือไม่พบความสัมพันธ์ที่ม ีน ัยสำคัญ 
สำหรับการทดสอบทั้ง 3 กรณี20 (M = 6, 7, 8) นอกจากนี้ยังพบว่าช่องความถี่ของกรณีที่ผ ู้แพ้/ปรับ 
เพ ื่มความเลี่ยง และผู้ชนะ/ปรับลดความเสี่ยงมีค่าในแต่ละช่องน้อยกว่าร้อยละ 25 ทั้งหมด ซ่ึงตรง 
ข้ามตับผลการศึกษาพฤติกรรมของผู้จ ัดการกองทุนรวมในกลุ่มตัวอย่างตามตารางที่ 6 .รก) ตังนัน 
จึงสะท้อนว่าการที่พบว่ากลุ่มต ัวอย่างกองทุนรวมมีความเส ี่ยงที่เปลี่ยนแปลงไปตามสถานะของ 
กองทุนรวม ณ ตอนกลางป ี (ตารางท ี่ 6 .รก)) น ั้นน ่าจะเป ็นผลมาจากพฤต ิกรรมของผ ู้จ ัดการ 
กองทุนรวมเองที่ต้องการให้กองทุนรวมของตนมีผลประกอบการโดยเปรียบเทียบที่ดีฃึ้น ไม่ได้เกิด 
จากความผันผวนของสินทรัพย์ที่กองทุนรวมถืออยู่

19 ได้ทดลองจำลองกองทุนรวม (simulated funds) สำหรับการทดสอบหาความสัมพันธ์ของการเปลี่ยนแปลงความเล ี่ยงของ 
กองทุนรวม (RAR) และสถานะผลประกอบการโดยเปร ียบเท ียบของกองท ุนหลายครั้ง สำหรับ M = 6, 7, 8, ช ึ๋งได ้ผลการค ืกษาท ี ่
สอดคล ้องก ับผลการค ืกษาท ี่รายงานไว ้ในตารางท ี่ 6.11 ค ือไม ่พบความสัมพ ันธ์ท ี่ม ีน ัยสำค ัญ โดยซ่องความถี่ของทั้ง 4 ซ่องจะมีค่าที ่
ใกล้เค ืยงกันหรือประมาณร้อยละ 25

20 พบว่าผลการคืกษา 2x2 Contingency Table มีศว เมไวต่ธปัจจับบางอย่าง กล่าวคือพบว่าการเสือกล่มหลักทรัพย์แบบไม่ 
กำหนดไว้เพียงปีใดปีหนึ่งเพียงปีเดียวแ ต ่กระจายการล ่ม หลักทรัพย์เป็น 6 ปี (ทั้งแต่ปีพ.ศ .  2543 -  2548) ปีละ 1 0 0  กองทุน รวมทั้งหมด 
6 0 0  กองทุน จะพบผลการคืกษาท ี่ม ีน ัยส ำ ค ัญ เป็นครั้งคราวแ ต ่ เป็นไปในท ิศ ทางที่ตรงกันข้ามกับสมมติฐานที่3 โดยพบซ่องความถี่ของ 
กรณี ผู้แพ้/ปรับลดความเลี่ยง และผู้ชนะ/ปรับเที่มความเลี่ยงมีค่ามากกว่าร้อยละ 25 ทั้งหมด
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ดารางที่ 6.11 แสดงผลการประมาณการ 2x2 Contingency Table ซ่ึงใช้การจัดอันดับผลประกอบการ (RiM 
หรือ cumulative return) เป็นเกณฑ์แบ่งแยกระหว่างกองทุนรวมท่ีเป็นผู้ชนะตอนกลางปีและผู้แพ้ตอนกลางปี 
และใช้การจัดอันดับอัตราส่วน RARiM (Risk Adjusted Ratio) เป็นเกณฑ์แบ่งแยกระหว่างกองทุนรวมท่ีปรับ 
เพิ่มความเสี่ยงและกองทุนรวมท่ีปรับลดความเลี่ยง สำหรับข้อมูลกองทุนรวมจำลอง (simulation funds) ท่ี 
กำหนดให้ถือสินทรัพย์หรือหุ้นตัวเดิมตลอดต้ังแต่ต้นปีจนถึงส้ินปี เพื่อเป็นการยืนยันผลการทดสอบท่ีผ่านมา 
ท้ังหมดว่าเกิดจากพฤติกรรมของผู้จัดการกองทุนรวม

ข้อมูลความถี่ (ร้อยละของตัวอย่างทั้งหมด)

M
จำนวน
ตัวอย่าง

ผู้แพ้กลางปี 
ลดความเที่ยง

ผู้แพ้กลางปี 
เพิ่มความเที่ยง

ผู้ชนะกลางปี 
ลดความเที่ยง

ผู้ชนะกลางปี 
เพิ่มความเที่ยง t p-value

6 600 26.17% 23.83% 23.83% 26.17% 1.3067 0.2530
7 600 26.33% 23.67% 23.67% 26.33% 1.7067 0.1914
8 600 25.17% 24.83% 24.83% 25.17% 0.0267 0.8703

หมายเหตุ 1 ) ค่าสถิติ X2 คำนวณโดยอิงกับสมมติฐานท่ีว่าข้อมูลท้ัง 4 ช่องต้องมีค่าเท่ากับร้อยละ 25 โดยจะ 
สามารถปฏิเสธสมมติฐานได้ก็ต่อเม่ือความถี'ของข้อมูลในแต่ละช่องของกรณีผู้แพ้กลางปี/เพ่ิมความเส่ียง และผู้ 
ชนะกลางปี/ลดความเส่ียง มีค่ามากกว่าร้อยละ 25

2) ***1 *‘1 * หมายถึง ค่าสถิติมีนัยสำคัญ ณ ระดับความเช่ือม่ันร้อยละ 99, 95 และ90 ตามลำดับ
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6.3.2 ป ร ะ ม าณ ก าร ส ม ก าร ค ว าม ส ี'ม พ ัน ธ ์ข อ งส ถ าน ะ ก อ งท ุน รว ม แ ล ะ ก าร  
ปรับเปลี่ยนความเสียงของกองทุนรวม

จากผลการศ ึกษาด ้วยวิธ ี 2x2 Contingency Table ตามตารางที่ 6.3 และ 6.5 
พบว่ากองทุนรวมที่ม ีการวัดผลประกอบการและปรับความความเสี่ยง ณ สิ้นเดือนสิงหาคม (M =
8) นั้นจะมีแนวโน้มการปรับเปลี่ยนความเสี่ยงในลักษณะที่กองทุนรวมที่เป็นผู้แพ้ (ผู้ชนะ) ปรับเพิ่ม 
(ลด) ความเส ี่ยงเม ื่อเข ้าใกล้ส ิ้นป ี ด ังน ั้นเพ ื่อเป ็นการยืนยันผลการศึกษาดังกล่าว จึงได้ศ ึกษาการ 
ประมาณการสมการที่ 3.1 โดยกำหนดให้ M = 8 และแสดงผลในตารางที่ 6.12 พบว่าการปรับเพิ่ม 
หรอลดความเสี่ยงของกองทุนรวมเมื่อเข้าใกล้ส ิ้นปีมีความสัมพันธ์ในทิศทางที่ตรงข้ามกับอันดับ 
ของกองทุนรวม ณ ตอนกลางปี กล่าวคือ กองทุนรวมที่มีอันดับไม่ดีโดยเปรียบเทียบ ณ ส้ิน เดือน 
ส ิงหาคมจะปรับเพ ิ่มความเส ี่ยงเม ื่อเข ้าใกล้ส ิ้นป ี และกองทุนรวมที่ม ีอ ันดับดีโดยเปรียบเทียบจะ 
ปรับลดความเสี่ยงลง ซึ่งความสัมพันธ์ดังกล่าวนี้มีนัยสำคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่นร้อยละ 90

ดารางที่ 6.12 แสดงผลการประมาณค่าลมการที่3.1 คือ RARiM = ช0+ ช1RankiM + อ;1 ซ่ึงเป็นสมการแสดง 
ความสัมพันธ์ของสถานะกองทุนรวมและการปรับเปล่ียนความเส่ียงของกองทุนรวม ณ เดือนท่ี M มีกลุ่มตัวอย่าง 
จำนวน 420 ตัวอย่างเป็นกองทุนรวมแบบเปิดตราสารทุนในประเทศไทย ในปี พ.ศ.2543- 2548 ประมาณสมการ 
โดยวิธีกำลังสองน้อยสุด ซ่ึงกำหนดให้ M = 8 ตังน้ันอันดับผลตอบแทนสะสมในอดีตของกองทุน และการ 
ปรับเปล่ียนความเส่ียง (RARiM: Risk Adjusted Ratio) จึงคำนวณ ณ ส้ินเดือนสิงหาคม ค่า P-value รายงาน 
ในวงเล็บ

Constant Rank Adjusted R2
1.1125 -0.1469* 0.2685

(0.0000) (0.0740)

หมายเหตุ ***1 **, * หมายถึง ค่าสัมประสิทธ๋ีมความแตกต่างจากศูนย์อย่างมีนัยสำคัญ ณ ระดับความเช่ือม่ัน 
ร้อยละ 99, 95 และ90 ตามลำดับ
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นอกจากนี้การประมาณการสมการที่3 .2 แสดงผลการศึกษ'าในตาราง6 .1 3 ซ่ึง 
ค่าส์มประสิทธิ ๖ 2 เป็นบวกตรงข้ามกับสมมติฐาน ขณะท่ีสัมประสิทธิของ RankiM ยังคงมีค่าเป็น 
ลบ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ร ้อยละ 90 ดังนั้นจึงไม่สามารถสรุปว่ากองทุนที่ม ีอายุน้อยจะมี 
พฤติกรรมการปรับเปลี่ยนความเลี่ยงตามอันดับของกองทุนรวมมากกว่ากองทุนรวมที่มีอายุมาก 
ซึ่งสอดคล้องกับผลการศึกษาโดยวิธีการ 2x2 Contingency Table ในตารางที่ 6.6 ดังที่ได้กล่าวไว ้
แล้วว่าอาจจะเกิดจากการที่กลุ่มตัวอย่างกองทุนรวมที่ใช้ในการศึกษาโดยมากเป็นกํองทุนรวมที่ 
จัดตั้งมานานแล้ว

ตารางที่ 6.13 แสดงผลการประมาณค่าสมการท่ี 3.2 คือ คือ RARm = b„ + ช1Rank. M + b D „ RankiM + e.,|,M ü 1 I,M 2 young I.M I.t
ซ่ึงเป็นสมการแสดงความสัมพันธ์ของสถานะกองทุนรวมและการปรับเปล่ียนความเส่ียงของกองทุนรวม ณ เดือน 
ท่ี M มีกลุ่มตัวอย่างจำนวน 420 ตัวอย่างเป็นกองทุนรวมแบบเปิดตราสารทุนในประเทศไทย ในปี พ.ศ.2543- 
2548 โดยกองทุนที่มีอายุน้อย หมายถึง กองทุนที่มีการจัดตั้งกองทุนรวมไม่นานเมื่อเทียบกับกลุ่มตัวอย่าง 
ท้ังหมด โดยใช้ค่ามัธยฐานเป็นเกณฑ์ในการแบ่งกองทุนท่ีมีอายุน้อย‘และอายุมาก ประมาณสมการโดยวิธีกำลัง 
สองน้อยสุด ซ่ึงกำหนดให้ M = 8 ตังน้ันอันดับผลตอบแทนสะสมในอดีตของกองทุน และการปรับเปล่ียนความ 
เล่ียง (RARjM: Risk Adjusted Ratio) จึงคำนวณ ณ สินเดือนสิงหาคม ค่า P-value รายงานในวงเล็บ

Constant Rank DyoungRanki,M Adjusted R2
1.1129 -0.1731* 0.0598 0.2933

(0.0000) (0.0622) (0.4231)

หมายเหตุ ***1 **1 * หมายถึง ค่าสัมประสิทธิ"มความแตกต่างจากศูนย์อย่างมีนัยสำคัญ ณ ระดับความเช่ือม่ัน 
ร้อยละ 99, 95 และ90 ตามลำดับ
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และจากผลการศึกษาโดยวิธี 2x2 Contingency Table ซึ่งทดสอบสมมติฐานเรื่อง 
ขนาดของกองทุนรวมต่อความสัมพันธ์ของสถานะกองทุนตอนกลางปีกับการปรับเปลี่ยนความ 
เสี่ยงตามตารางที่ 6.7 ที่ไม่สามารถสรุปได้ว่ากองทุนรวมขนาดเล็กมีพฤติกรรมการปรับเปลี่ยน 
ความเสี่ยงตามสถานะของกองทุนรวมตอนกลางปีมากกว่ากองทุนรวมขนาดใหญ่ โดยกรณีของ M 
= 8 น้ัน พบว่าพฤติกรรมเช่นนี้สามารถพบได้ทั้งในกรณีของกองทุนรวมขนาดเล็กและขนาดใหญ ่
เช่นเดียวกับผลการศึกษาด้วยการประมาณการลมการที่ 3.3 ที่แสดงผลในตารางที่ 6.14 พบผล 
การศึกษาที่ไม่มีนัยสำคัญในความสัมพันธ์ของอันดับของกองทุนรวม ณ เดือนสิงหาคม กับการ 
ปรับเปลี่ยนความเสี่ยงสำหรับกองทุนรวมที่มีขนาดเล็ก ถึงแม้ว่าค่าสัมประสิทธิ ช2 จะแสดงค่าเป็น 
ลบก็ตาม ดังนั้นจึงไม่สรุปได้ว่าขนาดของกองทุนรวมมีผลต่อพฤติกรรมการปรับเปลี่ยนความเสี่ยง 
ของผู้จัดการกองทุนรวม

ดารางที่ 6.14 แสดงผลการประมาณค่าสมการท่ี 3.3 คือ คือ RAR... = ชก+ ช,Rank,M+ ช,อ ,1 Rank.. + a ,
I . M  ช 1 I . M  2 small I . M  1,1

ซ่ึงเป็นลมการแสดงความสัมพันธ์ของสถานะกองทุนรวมและการปรับเปล่ียนความเล่ียงของกองทุนรวม ณ เดือน 
ท่ี M มีกลุ่มตัวอย่างจำนวน 420 ตัวอย่างเป็นกองทุนรวมแบบเปิดตราสารทุนในประเทศไทย ในปี พ.ศ.2543- 
2548 โดยกองทุนท่ีมีขนาดเล็ก หมายถึง กองทุนที่มีขนาดของสินทรัพย์สุทธิน้อยกว่าค่ามัธยฐาน ประมาณ 
สมการโดยวิธีกำลังสองน้อยสุด ซ่ึงกำหนดให้ M = 8 ดังน้ันอันตับผลตอบแทนสะสมในอดีตของกองทุน และการ 
ปรับเปล่ียนความเล่ียง (RARiM: Risk Adjusted Ratio) จึงคำนวณ ณ ส้ินเดือนสิงหาคม ค่า P-value รายงานใน 
วงเล็บ

Constant Rank ŝmall ânK,M Adjusted R2
1.1103 -0.1192 -0.0462 0.0.2643

(0.0000) (0.1925) (0.5391)

หมายเหตุ ***1 **, * หมายถึง ค่าสัมประสิทธึ๋มีความแตกต่างจากศูนย์อย่างมีนัยสำคัญ ณ ระดับความเช่ือม่ัน 
ร้อยละ 99, 95 และ90 ตามลำดับ
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