
 
บทที่ 3 

ระเบียบและวิธีวิจัย 
 
3.1  วิธีการวิจัย 
 
 3.1.1 การเก็บรวบรวมขอมูล 
  การศึกษาในครั้งนี้ใชขอมูลทุติยภูมิผลตอบแทนของกองทุนรวมตราสารทุนและ
ตราสารหนี้  มูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุนรวม วนัที่จัดตั้งกองทุน  คาธรรมเนียมการจัดการ  
คาธรรมเนียมการซื้อหนวยลงทุน  และคาธรรมเนียมการขายคืนหนวยลงทุน  โดยขอมูลที่นํามา
ศึกษาไดจากการเก็บขอมูลของสมาคมบริษัทจัดการกองทุน  และหนังสือช้ีชวนของแตละกองทนุ  
ขอมูลที่ศึกษาอยูระหวางป พ.ศ. 2546 ถึงป พ.ศ. 2548 เนื่องจากเปนปที่ทําการศกึษาขอมูล  โดย
ทําการศึกษากองทุนรวมตราสารทุนที่มีนโยบายไมจายเงนิปนผลมีทั้งสิ้น 40 กองทุน      และทําการ 
ศึกษากองทนุรวมตราสารหนี้ที่มีนโยบายไมจายเงนิปนผลมีทั้งสิ้น 44 กองทุน 
 
 3.1.2  การวิเคราะหขอมูล 
  ผูวิจัยไดนําขอมูลทุติยภูมิที่ไดจากขอ 3.1.1 ซ่ึงเปนขอมูลภาคตัดขวาง (cross- 
section data) ของกองทุนรวมตราสารทุน 40 กองทุน  และกองทุนตราสารหนี้ 44 กองทุน ในป 
พ.ศ. 2546 ถึงป พ.ศ. 2548  มาหาปจจยัที่มผีลตอผลตอบแทนของกองทุนรวมในประเทศไทย  ดวย
การวิเคราะหทางเศรษฐมิติ คือวิธี Ordinary Least Square (OLS)  และไดทําการทดสอบปญหาการมี
ความแปรปรวนแตกตางกัน (heteroscedasticity)  โดยวิธี White test จากนั้นนาํผลการศึกษาแตละ
รูปแบบที่ไดมาเปรียบเทียบกัน  นอกจากนี้ยังไดทําการทดสอบวาการเปลี่ยนแปลงอัตราการเติบโต
ของขนาดกองทุนรวม  และอัตราการเติบโตของขนาดกองทนุรวมที่บริหารโดยบริษัทจดัการ
เดียวกัน  ระหวางกองทุนรวมตราสารทุนและตราสารหนี้วามีการเปลีย่นแปลงหรือไม  โดยการใช
ตัวแปรหุน (dummy variable) ซ่ึงเปนการทดสอบการเปลี่ยนแปลงโครงสราง (structural change) 
นั่นเอง   ปละเพื่อใหตรงกบัวัตถุประสงคของการศึกษาจึงมีการนําเสนอขอมูลเชิงพรรณนาและวิธี
วิเคราะหเชิงปริมาณ   โดยการนําเสนอในรูปของกราฟและตารางตามความเหมาะสม 
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3.2 แบบจําลองที่ใชในการศึกษา 
 แบบจําลองที่ใชในการศึกษาถึงปจจัยที่มีผลตอผลตอบแทนของกองทนุรวมในประเทศ
ไทยในครั้งนี้ไดประยกุตจากแบบจําลองของ Chen, et al. (2003)  ซ่ึงแบงออกไดเปน 3 แบบจําลอง 
คือ 
 
 แบบจําลองที ่ 1  เปนแบบจําลองทีแ่สดงความสมัพันธระหวางขนาดของกองทุนและ
ผลตอบแทนของกองทุนรวมที่มีนโยบายการลงทุนในตราสารทุนโดยประยุกตจากแบบจําลองของ 
Chen, et al. (2003)  
 โดยกําหนดใหผลตอบแทนของกองทุนรวมตราสารทุน (return)  เปนตัวแปรตาม และตัว
แปรอิสระ คือ อัตราการเติบโตของขนาดของกองทุน อัตราการเติบโตของขนาดของกองทุน ที่
บริหารโดยบรษิัทจัดการเดียวกัน   ระยะเวลาการกอตั้งกองทุน   คาธรรมเนียมการจดัการ  
คาธรรมเนียมการขายและรบัซื้อคืน  และความเสีย่งจากการลงทุนในกองทุนรวม ซ่ึงสามารถเขียน
ในรูปของความสัมพันธไดดงันี้ 

iturnRe     =  ++++++ i5i4i32i10 FbfeebManagebAgebGTotalbGSizebb  
          ii8i7i6 εverTotalsizeabeSizeaveragbRiskb +++                                        ... (1) 
โดยที ่
 iturnRe          =   ผลตอบแทนของกองทุนรวมตราสารทุนที่ทําการศึกษาของหนวย 
                                          ลงทุน i (% ตอป) 
 iGsize             =   อัตราการเติบโตของขนาดกองทนุรวมของหนวยลงทุน i (% ตอป)  
              iGTotal          =   อัตราการเติบโตของขนาดของกองทุนรวมทั้งหมดทีด่ําเนินการโดย 
     บริษัทจัดการกองทุนเดยีวกนัของหนวยลงทุน i (% ตอป) 
 iAge               =   ระยะเวลาการกอตั้งกองทุนรวมของหนวยลงทุน i (เดือน) 
 iManage         =   คาธรรมเนียมการจดัการ 1 ปของหนวยลงทุน i (%) 
 iFbfee            =   คาธรรมเนียมการขายและรับซื้อคืน 1 ปของหนวยลงทนุ i (%)  คํานวณ 
     จากคาธรรมเนียมการขาย (%) บวกคาธรรมเนียมการรบัซื้อคืน (%) 
  iRisk            =   คาความแปรปรวนของผลตอบแทนที่คาดหวังกับผลตอบแทนที่ไดรับ 
     ของหนวยลงทุน i 
 ieSizeaverag   =   ขนาดกองทุนรวมเฉลี่ยตอปของหนวยลงทุน i (% ตอป) 
 iverTotalsizea =   ขนาดกองทุนรวมที่บริหารโดยบริษัทจดัการเดยีวกันเฉลี่ยตอปของ 
                                            หนวยลงทุน i (% ตอป) 

ÅÔ¢ÊÔ·¸Ô ìÁËÒÇÔ·ÂÒÅÑÂàªÕÂ§ãËÁè
Copyright  by Chiang Mai University
A l l  r i g h t s  r e s e r v e d

ÅÔ¢ÊÔ·¸Ô ìÁËÒÇÔ·ÂÒÅÑÂàªÕÂ§ãËÁè
Copyright  by Chiang Mai University
A l l  r i g h t s  r e s e r v e d



 22

 จากสมการ (1) สามารถคํานวณผลตอบแทนของกองทุนรวมตราสารทุนท่ีทําการศึกษาของ
หนวยลงทุน i  ( iturnRe )โดยการคํานวณหาอัตราผลตอบแทนของหนวยลงทุน i ในงวดที ่ t ( itR )
จาก แบบจําลองของ Modified Dietz (สมาคมบริษัทจัดการกองทุน, 2548) ไดคือ 

 itR  =   100
)WDIV(NAVP

DIVNAVPNAVP

itit1t,i

it1t,iit ×
×−
+−

-
                                            … (2) 

โดยท่ี    
        itR                  =   อัตราผลตอบแทนของหนวยลงทุน i  ในงวดที่ t 
 itNAVP          =   มูลคาทรัพยสินสุทธิตอหนวยของหนวยลงทุน i  ในงวดที่ t 
              1t,iNAVP -      =   มูลคาทรัพยสินสุทธิตอหนวยของหนวยลงทุน i  ในงวดที่ t-1 
  itDIV             =   เงินปนผลของหนวยลงทุน i  ซ่ึงมีวันหมดสิทธ์ิในการรับเงินปนผล  
    ในป t แตเนื่องจากทําการศกึษาเฉพาะกองทุนท่ีไมจายเงินปนผลจึงมีคา 
     เทากับ 0 
 จากสมการ (2) สามารถคํานวณคา itW  ไดจากสูตร 

               itW                 =   
it

itit

X
D1X −+                                  … (3) 

โดยท่ี       itD                =   จํานวนวันท่ีตั้งแตเร่ิมตนในการคํานวณงวดกอนจนถึงวันท่ีทําการ 
      คํานวณงวดตอไป  
                 itX               =   จํานวนวันท่ีตั้งแตท่ีทําการคํานวณจนกระทั่งถึงวนัท่ีเร่ิมทําการคํานวณ 
    งวดตอไป  
 จากสมการ (2) และ (3) สามารถคํานวณหาผลตอบแทนของกองทุนรวมตราสารทุนท่ี
ทําการศึกษาของหนวยลงทุน i ( iturnRe )ไดดังตัวอยางเชน (กรณีท่ีกองทุนมนีโยบายไมจายเงินปน
ผล) 
 วันท่ี 1  ผลตอบแทน    20.1  บาทตอหนวย 
 วันท่ี 2  ผลตอบแทน    22.0  บาทตอหนวย 
 วันท่ี 3  ผลตอบแทน    21.5  บาทตอหนวย 

    อัตราการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนของวันท่ี 1 และ 2 คือ 
1.20

)1.200.22( −  = 0.0945  

และอัตราการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนของวันท่ี 2 และ 3 คือ 
0.22

)0.225.21( −  = -0.0227   

ดังนั้นผลตอบแทนของกองทุนรวม 3 วนั คือ [(1+0.0945) × (1-0.0227)]-1  มีคาเทากับรอยละ 
6.9655 
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 จากสมการ (1) สามารถคํานวณหาอัตราการเติบโตของขนาดกองทุนรวมของหนวยลงทุน i   
( iGsize ) เชนเดยีวกับการคํานวณหาผลตอบแทนของกองทนุรวมตราสารทุนที่ทําการศกึษาของ
หนวยลงทุน i  ( iturnRe ) แตจะทําการคํานวณกับขอมูลของมูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุนรวมใน
แตละวนั   
 สําหรับอัตราการเติบโตของขนาดของกองทุนรวมทั้งหมดที่ดําเนนิการโดยบริษัทจดัการ
กองทุนเดยีวกนัของหนวยลงทุน i ( iGTotal ) จากสมการ (1) สามารถคํานวณจากสูตร 

      iGTotal      =    1001
NAV
NAV x

1

xt,i

it ×















−











−

                                                           … (4) 

โดยท่ี    
        itNAV         =   มูลคาทรัพยสินสุทธิของหนวยลงทุน i  ในป t 
              xt,iNAV -     =   มูลคาทรัพยสินสุทธิของหนวยลงทุน i  ในป t-x 
 
   จากสมการ (1) สามารถคํานวณคาความเสีย่งของหนวยลงทุน i  จากสูตร 

                iσ                 =   
n

)RR(n

1i

2
ii∑

=
−

                               … (5) 

โดยท่ี      iσ                 =    สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของกองทนุ i 
   iR                 =    อัตราผลตอบแทนที่เกดิขึ้นของกองทุน i  ในแตละงวด 
   iR                 =    อัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับโดยเฉลี่ยของกองทุน i  สําหรับชวง 
                  ระยะเวลา  n งวด 
                 n                   =   จํานวนงวดสําหรับระยะเวลาการตรวจสอบ  
 
 แบบจําลองที ่ 2  เปนแบบจําลองทีแ่สดงความสมัพันธระหวางขนาดของกองทุนและ
ผลตอบแทนของกองทุนรวมที่มีนโยบายการลงทุนในตราสารหนี้โดยประยุกตจากแบบจําลองของ 
Chen, et al. (2003)  
 โดยกําหนดใหตัวแปรตาม คือ ผลตอบแทนของกองทนุรวมตราสารหนี ้ (Return)  และตัว
แปรอิสระ คือ อัตราการเติบโตของขนาดของกองทุน อัตราการเติบโตของขนาดของกองทุน ที่
บริหารโดยบรษิัทจัดการเดียวกัน   ระยะเวลาการกอตั้งกองทุน   คาธรรมเนียมการจดัการ  
คาธรรมเนียมการขายและรบัซ้ือคืน  และความเสีย่งจากการลงทุนในกองทุนรวม ซ่ึงสามารถเขียน
ในรูปของความสัมพันธไดดงันี้ 
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iturnRe     =  ++++++ i5i4i32i10 FbfeebManagebAgebGTotalbGSizebb  
          ii8i7i6 εverTotalsizeabeSizeaveragbRiskb +++                                        ... (6) 
โดยท่ี 
 iturnRe           =   ผลตอบแทนของกองทุนรวมตราสารทุนที่ทําการศึกษาของหนวย 
                                           ลงทุน i (% ตอป) 
 iGsize             =   อัตราการเติบโตของขนาดกองทนุรวมของหนวยลงทุน i (% ตอป)  
              iGTotal          =   อัตราการเติบโตของขนาดของกองทุนรวมทั้งหมดทีด่ําเนินการโดย 
     บริษัทจัดการกองทุนเดยีวกนัของหนวยลงทุน i (% ตอป) 
 iAge               =   ระยะเวลาการกอตั้งกองทุนรวมของหนวยลงทุน i (เดือน) 
 iManage         =   คาธรรมเนียมการจดัการ 1 ปของหนวยลงทุน i (%) 
 iFbfee            =   คาธรรมเนียมการขายและรับซ้ือคืน 1 ปของหนวยลงทนุ i (%)  คํานวณ 
     จากคาธรรมเนียมการขาย (%) บวกคาธรรมเนียมการรบัซ้ือคืน (%) 
  iRisk            =   คาความแปรปรวนของผลตอบแทนที่คาดหวังกับผลตอบแทนที่ไดรับ 
     ของหนวยลงทุน i 
 ieSizeaverag   =   ขนาดกองทุนรวมเฉลี่ยตอปของหนวยลงทุน i (% ตอป) 
 iverTotalsizea =   ขนาดกองทุนรวมที่บริหารโดยบริษัทจดัการเดยีวกันเฉลี่ยตอปของ 
                                           หนวยลงทนุ i (% ตอป) 
 สําหรับการคํานวณสําหรับตวัแปรตางๆในแบบจําลองที ่ 2 ทําการคาํนวณเชนเดียวกับ
แบบจําลองที่ 1 
 
    แบบจําลองที ่ 3  เปนแบบจําลองทีแ่สดงความสมัพันธระหวางขนาดของกองทุนและ
ผลตอบแทนของกองทุนรวมโดยประยุกตจากแบบจําลองของ Chen, et al. (2003)  
 โดยกําหนดใหตัวแปรตาม คือ ผลตอบแทนของกองทุนรวมตราสารหนี้และตราสารทุน 
(Return)  และตัวแปรอิสระ คือ ประเภทของกองทุน อัตราการเติบโตของขนาดของกองทุน อัตรา
การเติบโตของขนาดของกองทุน ที่บริหารโดยบริษัทจดัการเดยีวกัน   ระยะเวลาการกอตั้งกองทุน   
คาธรรมเนียมการจัดการ คาธรรมเนียมการขายและรบัซ้ือคืน  และความเสีย่งจากการลงทนุใน
กองทุนรวม ซ่ึงสามารถเขียนในรูปของความสัมพันธไดดังนี ้
 

iturnRe     =  ++++++ i5i4i32i10 FbfeebManagebAgebGTotalbGSizebb  
          +++++ i1019i8i7i6 Gsize*bDbverTotalsizeabeSizeaveragbRiskb      
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           i111 εGtotal*Db +                   … (7) 
โดยท่ี 
 iturnRe        =   ผลตอบแทนของกองทุนรวมที่ทําการศึกษาของหนวยลงทุน i (% ตอป) 
 iGsize          =   อัตราการเติบโตของขนาดกองทนุรวมของหนวยลงทุน i (% ตอป)  
              iGTotal        =   อัตราการเติบโตของขนาดของกองทุนรวมทั้งหมดทีด่ําเนินการโดย 
               บริษัทจัดการกองทนุเดียวกันของหนวยลงทนุ i (% ตอป) 
 iAge             =   ระยะเวลาการกอตั้งกองทุนรวมของหนวยลงทุน i (เดือน) 
 iManage      =   คาธรรมเนียมการจัดการ 1 ปของหนวยลงทนุ i (%) 
 iFbfee         =   คาธรรมเนียมการขายและรับซ้ือคนื 1 ปของหนวยลงทุน i (%)  คํานวณ 
              จากคาธรรมเนียมการขาย (%) บวกคาธรรมเนียมการรับซ้ือคืน (%) 
  iRisk         =   คาความแปรปรวนของผลตอบแทนที่คาดหวังกบัผลตอบแทนที่ไดรับ 
              ของหนวยลงทนุ i 
              1D                =   Dummy variable 
               กําหนดให 1 = กองทุนรวมที่มีนโยบายการลงทุนในตราสารทนุ 
       0 = กองทุนรวมที่มีนโยบายการลงทุนในตราสารหนี ้
  
 สําหรับการคํานวณสําหรับตวัแปรตางๆในแบบจําลองที ่ 3 ทําการคาํนวณเชนเดียวกับ
แบบจําลองที่ 1 
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