
 
บทที่ 3 

ระเบียบและวิธีวิจัย 
 
3.1  วิธีการวิจัย 
 
 3.1.1 การเก็บรวบรวมขอมูล 
  การศึกษาในครั้งนี้ใชขอมูลทุติยภูมิผลตอบแทนของกองทุนรวมตราสารทุนและ
ตราสารหนี้  มูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุนรวม วนัที่จัดตั้งกองทุน  คาธรรมเนียมการจัดการ  
คาธรรมเนียมการซื้อหนวยลงทุน  และคาธรรมเนียมการขายคืนหนวยลงทุน  โดยขอมูลที่นํามา
ศึกษาไดจากการเก็บขอมูลของสมาคมบริษัทจัดการกองทุน  และหนังสือช้ีชวนของแตละกองทนุ  
ขอมูลที่ศึกษาอยูระหวางป พ.ศ. 2546 ถึงป พ.ศ. 2548 เนื่องจากเปนปที่ทําการศกึษาขอมูล  โดย
ทําการศึกษากองทุนรวมตราสารทุนที่มีนโยบายไมจายเงนิปนผลมีทั้งสิ้น 40 กองทุน      และทําการ 
ศึกษากองทนุรวมตราสารหนี้ที่มีนโยบายไมจายเงนิปนผลมีทั้งสิ้น 44 กองทุน 
 
 3.1.2  การวิเคราะหขอมูล 
  ผูวิจัยไดนําขอมูลทุติยภูมิที่ไดจากขอ 3.1.1 ซ่ึงเปนขอมูลภาคตัดขวาง (cross- 
section data) ของกองทุนรวมตราสารทุน 40 กองทุน  และกองทุนตราสารหนี้ 44 กองทุน ในป 
พ.ศ. 2546 ถึงป พ.ศ. 2548  มาหาปจจยัที่มผีลตอผลตอบแทนของกองทุนรวมในประเทศไทย  ดวย
การวิเคราะหทางเศรษฐมิติ คือวิธี Ordinary Least Square (OLS)  และไดทําการทดสอบปญหาการมี
ความแปรปรวนแตกตางกัน (heteroscedasticity)  โดยวิธี White test จากนั้นนาํผลการศึกษาแตละ
รูปแบบที่ไดมาเปรียบเทียบกัน  นอกจากนี้ยังไดทําการทดสอบวาการเปลี่ยนแปลงอัตราการเติบโต
ของขนาดกองทุนรวม  และอัตราการเติบโตของขนาดกองทนุรวมที่บริหารโดยบริษัทจดัการ
เดียวกัน  ระหวางกองทุนรวมตราสารทุนและตราสารหนี้วามีการเปลีย่นแปลงหรือไม  โดยการใช
ตัวแปรหุน (dummy variable) ซ่ึงเปนการทดสอบการเปลี่ยนแปลงโครงสราง (structural change) 
นั่นเอง   ปละเพื่อใหตรงกบัวัตถุประสงคของการศึกษาจึงมีการนําเสนอขอมูลเชิงพรรณนาและวิธี
วิเคราะหเชิงปริมาณ   โดยการนําเสนอในรูปของกราฟและตารางตามความเหมาะสม 
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3.2 แบบจําลองที่ใชในการศึกษา 
 แบบจําลองที่ใชในการศึกษาถึงปจจัยที่มีผลตอผลตอบแทนของกองทนุรวมในประเทศ
ไทยในครั้งนี้ไดประยกุตจากแบบจําลองของ Chen, et al. (2003)  ซ่ึงแบงออกไดเปน 3 แบบจําลอง 
คือ 
 
 แบบจําลองที ่ 1  เปนแบบจําลองทีแ่สดงความสมัพันธระหวางขนาดของกองทุนและ
ผลตอบแทนของกองทุนรวมที่มีนโยบายการลงทุนในตราสารทุนโดยประยุกตจากแบบจําลองของ 
Chen, et al. (2003)  
 โดยกําหนดใหผลตอบแทนของกองทุนรวมตราสารทุน (return)  เปนตัวแปรตาม และตัว
แปรอิสระ คือ อัตราการเติบโตของขนาดของกองทุน อัตราการเติบโตของขนาดของกองทุน ที่
บริหารโดยบรษิัทจัดการเดียวกัน   ระยะเวลาการกอตั้งกองทุน   คาธรรมเนียมการจดัการ  
คาธรรมเนียมการขายและรบัซื้อคืน  และความเสีย่งจากการลงทุนในกองทุนรวม ซ่ึงสามารถเขียน
ในรูปของความสัมพันธไดดงันี้ 

iturnRe     =  ++++++ i5i4i32i10 FbfeebManagebAgebGTotalbGSizebb  
          ii8i7i6 εverTotalsizeabeSizeaveragbRiskb +++                                        ... (1) 
โดยที ่
 iturnRe          =   ผลตอบแทนของกองทุนรวมตราสารทุนที่ทําการศึกษาของหนวย 
                                          ลงทุน i (% ตอป) 
 iGsize             =   อัตราการเติบโตของขนาดกองทนุรวมของหนวยลงทุน i (% ตอป)  
              iGTotal          =   อัตราการเติบโตของขนาดของกองทุนรวมทั้งหมดทีด่ําเนินการโดย 
     บริษัทจัดการกองทุนเดยีวกนัของหนวยลงทุน i (% ตอป) 
 iAge               =   ระยะเวลาการกอตั้งกองทุนรวมของหนวยลงทุน i (เดือน) 
 iManage         =   คาธรรมเนียมการจดัการ 1 ปของหนวยลงทุน i (%) 
 iFbfee            =   คาธรรมเนียมการขายและรับซื้อคืน 1 ปของหนวยลงทนุ i (%)  คํานวณ 
     จากคาธรรมเนียมการขาย (%) บวกคาธรรมเนียมการรบัซื้อคืน (%) 
  iRisk            =   คาความแปรปรวนของผลตอบแทนที่คาดหวังกับผลตอบแทนที่ไดรับ 
     ของหนวยลงทุน i 
 ieSizeaverag   =   ขนาดกองทุนรวมเฉลี่ยตอปของหนวยลงทุน i (% ตอป) 
 iverTotalsizea =   ขนาดกองทุนรวมที่บริหารโดยบริษัทจดัการเดยีวกันเฉลี่ยตอปของ 
                                            หนวยลงทุน i (% ตอป) 
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 จากสมการ (1) สามารถคํานวณผลตอบแทนของกองทุนรวมตราสารทุนท่ีทําการศึกษาของ
หนวยลงทุน i  ( iturnRe )โดยการคํานวณหาอัตราผลตอบแทนของหนวยลงทุน i ในงวดที ่ t ( itR )
จาก แบบจําลองของ Modified Dietz (สมาคมบริษัทจัดการกองทุน, 2548) ไดคือ 

 itR  =   100
)WDIV(NAVP

DIVNAVPNAVP

itit1t,i

it1t,iit ×
×−
+−

-
                                            … (2) 

โดยท่ี    
        itR                  =   อัตราผลตอบแทนของหนวยลงทุน i  ในงวดที่ t 
 itNAVP          =   มูลคาทรัพยสินสุทธิตอหนวยของหนวยลงทุน i  ในงวดที่ t 
              1t,iNAVP -      =   มูลคาทรัพยสินสุทธิตอหนวยของหนวยลงทุน i  ในงวดที่ t-1 
  itDIV             =   เงินปนผลของหนวยลงทุน i  ซ่ึงมีวันหมดสิทธ์ิในการรับเงินปนผล  
    ในป t แตเนื่องจากทําการศกึษาเฉพาะกองทุนท่ีไมจายเงินปนผลจึงมีคา 
     เทากับ 0 
 จากสมการ (2) สามารถคํานวณคา itW  ไดจากสูตร 

               itW                 =   
it

itit

X
D1X −+                                  … (3) 

โดยท่ี       itD                =   จํานวนวันท่ีตั้งแตเร่ิมตนในการคํานวณงวดกอนจนถึงวันท่ีทําการ 
      คํานวณงวดตอไป  
                 itX               =   จํานวนวันท่ีตั้งแตท่ีทําการคํานวณจนกระทั่งถึงวนัท่ีเร่ิมทําการคํานวณ 
    งวดตอไป  
 จากสมการ (2) และ (3) สามารถคํานวณหาผลตอบแทนของกองทุนรวมตราสารทุนท่ี
ทําการศึกษาของหนวยลงทุน i ( iturnRe )ไดดังตัวอยางเชน (กรณีท่ีกองทุนมนีโยบายไมจายเงินปน
ผล) 
 วันท่ี 1  ผลตอบแทน    20.1  บาทตอหนวย 
 วันท่ี 2  ผลตอบแทน    22.0  บาทตอหนวย 
 วันท่ี 3  ผลตอบแทน    21.5  บาทตอหนวย 

    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  มีคาเทากับรอยละ 
6.9655 
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 จากสมการ (1) สามารถคํานวณหาอัตราการเติบโตของขนาดกองทุนรวมของหนวยลงทุน i   
( iGsize ) เชนเดยีวกับการคํานวณหาผลตอบแทนของกองทนุรวมตราสารทุนที่ทําการศกึษาของ
หนวยลงทุน i  ( iturnRe ) แตจะทําการคํานวณกับขอมูลของมูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุนรวมใน
แตละวนั   
 สําหรับอัตราการเติบโตของขนาดของกองทุนรวมทั้งหมดที่ดําเนนิการโดยบริษัทจดัการ
กองทุนเดยีวกนัของหนวยลงทุน i ( iGTotal ) จากสมการ (1) สามารถคํานวณจากสูตร 

      iGTotal      =    1001
NAV
NAV x

1

xt,i

it ×















−











−

                                                           … (4) 

โดยท่ี    
        itNAV         =   มูลคาทรัพยสินสุทธิของหนวยลงทุน i  ในป t 
              xt,iNAV -     =   มูลคาทรัพยสินสุทธิของหนวยลงทุน i  ในป t-x 
 
   จากสมการ (1) สามารถคํานวณคาความเสีย่งของหนวยลงทุน i  จากสูตร 

                iσ                 =   
n

)RR(n

1i

2
ii∑

=
−

                               … (5) 

โดยท่ี      iσ                 =    สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของกองทนุ i 
   iR                 =    อัตราผลตอบแทนที่เกดิขึ้นของกองทุน i  ในแตละงวด 
   iR                 =    อัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับโดยเฉลี่ยของกองทุน i  สําหรับชวง 
                  ระยะเวลา  n งวด 
                 n                   =   จํานวนงวดสําหรับระยะเวลาการตรวจสอบ  
 
 แบบจําลองที ่ 2  เปนแบบจําลองทีแ่สดงความสมัพันธระหวางขนาดของกองทุนและ
ผลตอบแทนของกองทุนรวมที่มีนโยบายการลงทุนในตราสารหนี้โดยประยุกตจากแบบจําลองของ 
Chen, et al. (2003)  
 โดยกําหนดใหตัวแปรตาม คือ ผลตอบแทนของกองทนุรวมตราสารหนี ้ (Return)  และตัว
แปรอิสระ คือ อัตราการเติบโตของขนาดของกองทุน อัตราการเติบโตของขนาดของกองทุน ที่
บริหารโดยบรษิัทจัดการเดียวกัน   ระยะเวลาการกอตั้งกองทุน   คาธรรมเนียมการจดัการ  
คาธรรมเนียมการขายและรบัซ้ือคืน  และความเสีย่งจากการลงทุนในกองทุนรวม ซ่ึงสามารถเขียน
ในรูปของความสัมพันธไดดงันี้ 
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iturnRe     =  ++++++ i5i4i32i10 FbfeebManagebAgebGTotalbGSizebb  
          ii8i7i6 εverTotalsizeabeSizeaveragbRiskb +++                                        ... (6) 
โดยท่ี 
 iturnRe           =   ผลตอบแทนของกองทุนรวมตราสารทุนที่ทําการศึกษาของหนวย 
                                           ลงทุน i (% ตอป) 
 iGsize             =   อัตราการเติบโตของขนาดกองทนุรวมของหนวยลงทุน i (% ตอป)  
              iGTotal          =   อัตราการเติบโตของขนาดของกองทุนรวมทั้งหมดทีด่ําเนินการโดย 
     บริษัทจัดการกองทุนเดยีวกนัของหนวยลงทุน i (% ตอป) 
 iAge               =   ระยะเวลาการกอตั้งกองทุนรวมของหนวยลงทุน i (เดือน) 
 iManage         =   คาธรรมเนียมการจดัการ 1 ปของหนวยลงทุน i (%) 
 iFbfee            =   คาธรรมเนียมการขายและรับซ้ือคืน 1 ปของหนวยลงทนุ i (%)  คํานวณ 
     จากคาธรรมเนียมการขาย (%) บวกคาธรรมเนียมการรบัซ้ือคืน (%) 
  iRisk            =   คาความแปรปรวนของผลตอบแทนที่คาดหวังกับผลตอบแทนที่ไดรับ 
     ของหนวยลงทุน i 
 ieSizeaverag   =   ขนาดกองทุนรวมเฉลี่ยตอปของหนวยลงทุน i (% ตอป) 
 iverTotalsizea =   ขนาดกองทุนรวมที่บริหารโดยบริษัทจดัการเดยีวกันเฉลี่ยตอปของ 
                                           หนวยลงทนุ i (% ตอป) 
 สําหรับการคํานวณสําหรับตวัแปรตางๆในแบบจําลองที ่ 2 ทําการคาํนวณเชนเดียวกับ
แบบจําลองที่ 1 
 
    แบบจําลองที ่ 3  เปนแบบจําลองทีแ่สดงความสมัพันธระหวางขนาดของกองทุนและ
ผลตอบแทนของกองทุนรวมโดยประยุกตจากแบบจําลองของ Chen, et al. (2003)  
 โดยกําหนดใหตัวแปรตาม คือ ผลตอบแทนของกองทุนรวมตราสารหนี้และตราสารทุน 
(Return)  และตัวแปรอิสระ คือ ประเภทของกองทุน อัตราการเติบโตของขนาดของกองทุน อัตรา
การเติบโตของขนาดของกองทุน ที่บริหารโดยบริษัทจดัการเดยีวกัน   ระยะเวลาการกอตั้งกองทุน   
คาธรรมเนียมการจัดการ คาธรรมเนียมการขายและรบัซ้ือคืน  และความเสีย่งจากการลงทนุใน
กองทุนรวม ซ่ึงสามารถเขียนในรูปของความสัมพันธไดดังนี ้
 

iturnRe     =  ++++++ i5i4i32i10 FbfeebManagebAgebGTotalbGSizebb  
          +++++ i1019i8i7i6 Gsize*bDbverTotalsizeabeSizeaveragbRiskb      
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           i111 εGtotal*Db +                   … (7) 
โดยท่ี 
 iturnRe        =   ผลตอบแทนของกองทุนรวมที่ทําการศึกษาของหนวยลงทุน i (% ตอป) 
 iGsize          =   อัตราการเติบโตของขนาดกองทนุรวมของหนวยลงทุน i (% ตอป)  
              iGTotal        =   อัตราการเติบโตของขนาดของกองทุนรวมทั้งหมดทีด่ําเนินการโดย 
               บริษัทจัดการกองทนุเดียวกันของหนวยลงทนุ i (% ตอป) 
 iAge             =   ระยะเวลาการกอตั้งกองทุนรวมของหนวยลงทุน i (เดือน) 
 iManage      =   คาธรรมเนียมการจัดการ 1 ปของหนวยลงทนุ i (%) 
 iFbfee         =   คาธรรมเนียมการขายและรับซ้ือคนื 1 ปของหนวยลงทุน i (%)  คํานวณ 
              จากคาธรรมเนียมการขาย (%) บวกคาธรรมเนียมการรับซ้ือคืน (%) 
  iRisk         =   คาความแปรปรวนของผลตอบแทนที่คาดหวังกบัผลตอบแทนที่ไดรับ 
              ของหนวยลงทนุ i 
              1D                =   Dummy variable 
               กําหนดให 1 = กองทุนรวมที่มีนโยบายการลงทุนในตราสารทนุ 
       0 = กองทุนรวมที่มีนโยบายการลงทุนในตราสารหนี ้
  
 สําหรับการคํานวณสําหรับตวัแปรตางๆในแบบจําลองที ่ 3 ทําการคาํนวณเชนเดียวกับ
แบบจําลองที่ 1 
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