
 
บทที่ 3 

ระเบียบวิธีวจิัย 
 

 ระเบียบวิธีการศึกษาที่ใชในการศึกษาเรื่องการประเมินผลการดําเนินงานของกองทุน
รวมตอความสามารถดานจังหวะการลงทุนตามสภาวะตลาดในครั้งนี้ประกอบดวย 
 
3.1 ขอบเขตและวิธีการศึกษา 

3.1.1 ขอบเขตการศกึษา 
3.1.1.1 ขอบเขตเนื้อหา 

              ศึกษาการประเมนิผลการดําเนนิงานของกองทนุรวมกองทุนรวมในดานความสามารถ
ดานจังหวะเวลาการลงทุนตามสภาวะตลาด ภายในประเทศดวยแบบจําลองของ Treynor และ 
Mazuy โดยจะทําการศึกษาขอมูลรายสัปดาหของกองทนุเปดที่มีนโยบายการลงทุนในตราสารผสม
แบบยืดหยุน (Flexible Portfolio Funds) จํานวน 10 กองทุน ( สํานักงานคณะกรรมการกํากับ
หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย, 2547) ซ่ึงมีการลงทุนที่ดําเนินการตลอดระยะเวลาตั้งแตป 2544 - 
2546   

3.1.1.2 ขอบเขตประชากร 
ศึกษาขอมูลรายสัปดาหของของกองทุนเปดที่ลงทุนในตราสารผสมแบบยืดหยุน 

จํานวน 10 กองทุน ซ่ึงเปนกองทนุทั้งหมดที่มกีารลงทุนในตราสารผสมแบบยืดหยุนทัว่ไปใน
ชวงเวลาตั้งแตป 2544 – 2546 ซ่ึงไดแก 

1. กองทุนเปดอํานวยทรัพยปนผล (ASD) 
2. กองทุนเปดเจริญทรัพยปนผล (CSD) 
3. กองทุนเปดเกษมทรัพยปนผล (KSD) 
4. กองทุนเปดกรงุไทยธนสรร (KTSF) 
5. กองทุนเปดเอ็มเอฟซีเฟล็กซิเบิลฟนด (MFX) 
6. กองทุนเปดวรรณเฟล็กซิเบิล (ONE_FLEX) 
7. กองทุนเปดรวงขาวหุนบริพตัร (RKFE) 
8. กองทุนเปดปฐมไทยพาณิชย (SCBPF) 
9. กองทุนเปดไทยพาณิชยปฐมกาวหนา (SCBPG) 
10. กองทุนเปดทซีีเอ็มพลทรัพย (TCMCSF) 
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3.1.2 วิธีการศึกษา 
3.1.2.1 ขอมูลและแหลงที่มาของขอมูล 

                                ขอมูลที่ใชในการศึกษาเปนขอมูลทุติยภูมิ ซ่ึงเก็บรวบรวมเปนรายสัปดาห
โดยแหลงขอมูลที่ใชในการศึกษาคือ ฐานของมูลของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  
สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (ก.ล.ต.) ธนาคารแหงประเทศไทย  
เอกสาร  สมาคมบริษัทจัดการลงทุน (AIMC) และหนังสือที่เผยแพรตาง ๆ โดยขอมูลที่จะ
รวบรวมเปนขอมูลรายสัปดาห ตั้งแตป พ.ศ. 2544-2546 ดังนี้ 

1. ขอมูลดัชนีตลาดหลักทรัพย แหลงขอมูลจากสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรพัย
และตลาดหลกัทรัพย (ก.ล.ต.) 

2. ขอมูลราคาปดมูลคาทรัพยสินสทุธิ (Net Asset Value) ของกองทุนรวมที่มีการปรับเงิน
ปนผลแลวแหลงขอมูลจาก สมาคมบริษัทจัดการลงทุน(AIMC) 

3. ขอมูลอัตราดอกเบี้ยเงนิฝากประจํา 3 เดือน ของธนาคาร กสิกรไทย จาํกัด (มหาชน) 
เพราะเปนอัตราดอกเบี้ยเงินฝากที่สูงที่สุดในกลุมธนาคารพาณิชยขนาดใหญของ
ประเทศแหลงขอมูลจากธนาคารแหงประเทศไทย 

 
3.1.2.2 สถิติท่ีใชในการศึกษา 

  ใชการวิเคราะหสมการถดถอยแบบไมใชเชิงเสน (Non-Linear Regession) เพื่อ
หาคาสัมประสิทธิ์วัดความสามารถดานจังหวะการลงทนุตามสภาวะตลาด 
 

3.1.2.3   ตัวแปรที่ใชในการศึกษา 
   ตัวแปรอิสระไดแก ผลตางของอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาด กับ อัตรา
ผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยง  Rm-Rf    
  ตัวแปรตามไดแก ผลตางของอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของกองทุน กบั อัตรา
ผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยง Rp – Rf     

 

3.1.2.4 ขั้นตอนในการศึกษา 
 ใชสมการจากแบบจําลองทางคณิตศาสตรตามแบบจําลองของ Treynor และ Mazuy ซ่ึงมี
รูปแบบดังนี ้
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Y  =  ap +  bpX  +  cpX2  +  ep      ( 1 ) 
 
โดยที ่
  Y    =  ผลตางของอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของกองทุน กับ อัตราผลตอบแทน 

ของหลักทรัพยปราศจากความเสี่ยง Rp – Rf 

  X     = ผลตางของอัตราผลตอบแทนเฉลีย่ของตลาด กบั อัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยปราศจากความเสี่ยง  Rm- Rf 

                      bp      =  คาเบตาของกองทุนรวม 
  cp          =  คาสัมประสิทธิ์วัดความสามารถดานจังหวะการลงทุนตามสภาวะตลาด 

                             ep       = Error Term  
 
            นําขอมูลที่ไดของกองทุนทั้ง 10 กองไปวิเคราะหโดยใชโปรแกรม SPSS    ทีละกองเพื่อ
หารูปแบบของสมการและทดสอบความแปรปรวนของตัวตัวแปรอิสระตอตัวแปรตามโดย
กําหนดคาระดบันัยสําคัญที่ 0.05   
โดยมีสมมติฐานดังนี ้
  H0 : ตัวแปรอสิระ X  ไมมีผลตอตัวแปรตาม Y 

H1 : ตัวแปรอสิระ X  มีผลตอตัวแปรตาม Y 
 

3.2 แบบจําลอง 
 จําลองทางคณติศาสตรที่ใชในการศึกษาประยุกตจากทฤษฎี CAPM โดย Treynor และ 
Mazuy มีรูปแบบดังนี ้

Rp – Rf  =  ap +  bp(Rm-Rf)  +  cp(Rm-Rf)2  +  ep    ( 2 )    
 

โดยที่                Rp   =        อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของกองทุนรวม 
  Rf    =        อัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยง 
  Rm                =        อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาด 
                            bp  =        คาเบตาของกองทุนรวม 
                            cp  =        คาสัมประสิทธิ์วัดความสามารถดานจังหวะการลงทุนตามสภาวะ               
           ตลาด 
                 ep   =        Error Term  
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3.3 สมมติฐาน 
การประเมินความสามารถทางดานจังหวะการลงทุนตามสภาวะตลาดของผูบริหารกองทุน

มีขอสมมติฐานดังนี ้
 

H0 : ผูบริหารกองทุนรวมไมมีความสามารถดานจังหวะเวลาการลงทุนตามสภาวะตลาด  (cp ≤ 0) 
H1 : ผูบริหารกองทุนรวมมีความสามารถดานจังหวะเวลาการลงทุนตามสภาวะตลาด (cp  > 0) 
 
 จากสมมติฐานขางตนถาการเปลี่ยนแปลงของความชัน(Slope)ของเสน Charateristic 
Line ที่ไมเปนเสนตรง (Nonlinear Characteristic Line) มีคาเปนบวกจะสนับสนุนสมมติฐานที่วา
ผูบริหารกองทุนมีความสามารถดานจังหวะเวลาการลงทุนตามสภาวะตลาด คือสามารถ
เปลี่ยนแปลงสัดสวนการลงทุนในสินทรัพยที่ไมมีความเสี่ยงกับกลุมหลักทรัพยที่ถืออยูให
สอดคลองกับสภาวะตลาดกลาวคือ ในสภาวะตลาดขาขึ้น (Bull Market) มีการปรับสัดสวน
สินทรัพยใหม ี Beta สูงเพิ่มในสภาวะตลาดขาขึ้นทีอั่ตราผลตอบแทนจากตลาดกม็ีแนวโนม
เพิ่มขึ้น และในสภาวะตลาดขาลง (Bear Market) มีการปรับสัดสวนสินทรัพยไมมีความเสี่ยง
เพิ่มขึ้นในสภาวะตลาดขาลงที่มีอัตราผลตอบแทนจากตลาดมีแนวโนมลดลง 
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