
บทท ี่ 1

บทนำ
1.1 ความเป ็นมาและความส์าค ้’ญของปัญหา

ก อ ง ท ุน ร ว ม 1 (mutual fund) ค ือ เ ค ร อ ง ม ือ ใ น ก า ร ล ง ท ุน ท ี ่ร ว บ ร ว ม พ ิน ท ุน ข อ ง น ัก ล ง ท ุน ต ่า ง ๆ  

เ ข ้า ไ ว ้ด ้ว ย ก ัน เ ป ็น ก อ ง แ ล ้ว น ำ ไ ป บ ร ิห า ร ก า ร ล ง ท ุน  โ ด ย ม ีบ ร ิษ ัท ห ล ัก ท ร ัพ ย ์จ ัด ก า ร ก อ ง ท ุน ร ว ม  ห ร ือ  

บ ล จ .  เ ป ็น ผ ู ้ก ำ ห น ด ว ัต ถ ุป ร ะ ส ง ค ์แ ล ะ น โ ย บ า ย ข อ ง ก อ ง ท ุน ร ว ม  แ ล ะ ม อ บ ห ม า ย ใ ห ้ผ ู ้จ ัด ก า ร ก อ ง ท ุน  

(fund manager) ท ำ ห น ้า ท ี ่ เ ป ็น ผ ู ้ร ับ ผ ิด ช อ บ ด ูแ ล ก า ร บ ร ิห า ร ก า ร ล ง ท ุน น ั ้น  ซ ึ ่ ง ก อ ง ท ุน ร ว ม ใ น ป ร ะ เ ท ศ  

ไ ท ย ถ ือ ก ำ เ น ิด ข ึ ้น ม า ต ั ้ ง แ ต ่ป ี  พ . ศ .  2 5 1 8  แ ต ่ย ัง ไ ม ่ เ ป ็น ท ี ่แ พ ร ่ห ล า ย ม า ก น ัก  จ น ก ร ะ ท ั ่ ง ใ น ช ่ว ง ป ี  พ . ศ .  

2 5 3 5 - 2 5 3 9  ที1อ ุต ส า ห ก ร ร ม ก อ ง ท ุน ร ว ม ม ีก า ร เ ต ิบ โ ต ท ี ่ค ่อ น ข ้า ง ส ูง  ก ล ่า ว ค ือ  ม ีอ ัต ร า ก า ร ข ย า ย ต ัว ข อ ง  

ส ิน ท ร ัพ ย ์ส ุท ธ ิถ ึง ร ้อ ย ล ะ  2 3 4  จ า ก  7 3 ,9 2 7  ล ้า น บ า ท  ใ น ป ีพ . ศ .  2 5 3 5  เ ป ็น  2 4 7 , 1 5 6  ล ้า น บ า ท  ใ น ป ี 

พ . ศ .  2 5 3 9  ห ร ือ ค ิด เ ป ็น ก า ร เ ต ิบ โ ต ร ้อ ย ล ะ  1 2 7  ต ่อ ป ี เ ช ่น เ ด ีย ว ก ัน ก ับ จ ำ น ว น ก อ ง ท ุน ร ว ม ท ี ่ เ พ ิ ่ม ข ึ ้น  

อ ย ่า ง ม า ก จ า ก  3 7  ก อ ง ท ุน เ ป ็น  2 0 5  ก อ ง ท ุน  โ ด ย ป ี  พ . ศ .  2 5 3 9  เ ป ็น ป ีท ี ่ก อ ง ท ุน เ ป ิด 2 เ ร ิ ่ม ม ีบ ท บ า ท  

ส ำ ค ัญ ม า ก ข ึ ้น  ค ือ เ ป ็น ป ีแ ร ก ท ี ่อ ุต ส า ห ก ร ร ม ก อ ง ท ุน ร ว ม ใ น ป ร ะ เ ท ศ ไ ท ย ม ีจ ำ น ว น ก อ ง ท ุน เ ป ิด ม า ก ก ว ่า  

ก อ ง ท ุน ป ิด  โ ด ย ม ีก อ ง ท ุน เ ป ิด ค ิด เ ป ็น ร ้อ ย ล ะ  5 5  ข อ ง ก อ ง ท ุน ร ว ม ท ั ้ ง ห ม ด ใ น ป ีพ . ศ .  2 5 3 9  แ ล ะ เ พ ิ ่ม  

เ ป ็น ร ้อ ย ล ะ  6 4  ใ น ป ี พ . ศ .  2 5 4 1  แ ล ะ ใ น ป ัจ จ ุบ ัน  ( ณ  ส ิ ้น ป ีพ . ศ .  2 5 4 8 )  ป ร ะ เ ท ศ ไ ท ย ม ีก อ ง ท ุน เ ป ิด ถ ึง  

5 2 7  ก อ ง ท ุน  ค ิด เ ป ็น ร ้อ ย ล ะ  7 7  ก อ ง ท ุน ร ว ม ท ั ้ง ห ม ด

จากการที่อ ุตสาหกรรมกองทุนรวมมีการเติบโตเพิ่มขึ้นนี้จ ึงทำให้มีการศึกษาเพื่อเข้าใจถึง 
ปัจจัยหรือตัวแปรต่างๆที่น ักลงทุนใช้ในการตัดสินใจเลือกซื้อเพิ่มหรือขายคืนหน่วยลงทุนกองทุน

1 กองทุนรวมเปินเครื่องมือในการลงทุน (investm ent vehicle) ลำหรับผู้ลงท ุนท ี่ประสงค์จะนำเงินมาลงทุนในตลาดเงินตลาด 
ทุนแต่ติดด้วยอุปสรรคบางประการ อาทิเช ่นมืท ุนทรัพย์จำนวนจำกัดทำให้ไม ่สามารทกระจายการลงทุนในหลักทรัพย์ต ่างประ๓ ทได้มาก 
พอ หรือไม่ม ืประสบการณ ์ความชำนาญในการลงทุน หรือไม่มืเวลาคืกษา ค้นหา และติดตามข้อมูลเพ ื่อใช้ในการตัดสินใจการลงทุน เป็น 
ต้น ดังนั้นจึงอาศัยการลงทุนม่านกองทุนรวมที่ม ืผ ู้จ ัดการกองทุนรวมที่ม ืความ!และคุ้นเคยกับตลาดเป็นผู้ดำเน ินการลงทุนแทน

2 กองท ุนรวมลามารถจำแนกได้ตามล ักษณะการรับช ื้อค ืนหน ่วยลงท ุนได ้ 2 ประ๓ ทด้วยก ัน คือ กองทุนปิด (c losed-end  
fund) และกองทุนเปิด (op en -en d  fund) กองทุนนั้ง 2 ประ๓ ทมืล ักษณะมืด ังน ั้

ทองทุนปิด (c lo sed -end  fund) กองทุนรวมที่มืหน่วยลงทุนคงที่ ไม ่เพ ื่มชื้นและไม่ลดลง และเป ิดให ้ม ืการจองชื้อเพ ียงครั้ง 
เด ียวเม ื่อจัดต ั้งโครงการ ม ืกำหนดอายุโครงการแน่นอน และ บลจ. ไม่ร ับชื้อคืนหน่วยลงทุนก่อนครบกำหนดอายุโครงการ ผู้ถือหน่วย 
ลงทุนไม่ลามารถไถ่ถอนหน่วยลงทุนก่อน ครบกำหนดอายุโครงการได้

ทองทุนเปิด fop en -en d  fund) เป ็นกองทุนรวมที่ไม่มืกำหนดอายุโครงการ น ักลงท ุนลามารถทำการช ื้อเพ ื่มหรือขายคืนหน่วย 
ลงทุนได้ตามมูลค่าสินทรัพย์สุทธิ (Net A sset Value: NAV) ต่อหน่วย ณ ขณะนั้น และ บลจ. จะรับชื้อค ืนหน ่วยลงท ุนตามกำหนดเวลาท ี่ 
ระบุไว้ไนหนังสือชื้ชวน เช่น ทุกวัน ท ุกส ัปดาห ์ท ุกสองส ัปดาห ์ท ุกเด ีอน ทุกไตรมาส หรือทุกหกเดือน กองท ุนเป ิดจึงเป ็นท ี่น ิยมมากกว่า 
กองทุนปิด เพราะมืสภาพคล่องมากกว่า
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เ ป ิด  โ ด ย ผ ล ก า ร ศ ึก ษ า ท ี ่ผ ่า น ม า พ บ ว ่า น ัก ล ง ท ุน ใ ช ้ผ ล ต อ บ แ ท น โ ด ย เ ป ร ีย บ เ ท ีย บ ใ น อ ด ีต  (h is to r ic a l  

re la t iv e  re tu rn )  เ ป ็น ต ัว แ ป ร ส ำ ค ัญ ใ น ก า ร ต ัด ส ิน ใ จ เ ล ือ ก ซ ื ้อ / ข า ย ค ืน ห น ่ว ย ล ง ท ุน ก อ ง ท ุน ร ว ม 3 แ ล ะ  

ย ัง พ บ ว ่า น ัก ล ง ท ุน น ิย ม ใ ช ้ข ้อ ม ูล 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  ณ  ต อ น  ล ิ ้น ป ีป ฏ ิท ิน เ ป ็น  

ป ัจ จ ัย ห ล ัก ใ น ก า ร เ ล ือ ก ซ ื ้อ / ข า ย ค ืน ห น ่ว ย ล ง ท ุน ด ้ว ย  เ น ื ่อ ง จ า ก ล ื ่อ ต ่า ง ๆ  อ ัน ไ ด ้แ ก ่  ห น ัง ล ือ พ ิม พ ์แ ล ะ  

ว า ร ส า ร ท า ง ก า ร เ ง ิน น ิย ม ส ร ุป ผ ล ก า ร ด ำ เ น ิน ง า น โ ด ย เ ป ร ีย บ เ ท ีย บ ข อ ง ก อ ง ท ุน ร ว ม ใ น ร อ บ  1 ป ีท ี ่ผ ่า น  

ม า  ต ั ้ ง แ ต ่ต ้น เ ด ือ น ม ก ร า ค ม จ น ถ ึง ล ิ ้น เ ด ือ น ธ ัน ว า ค ม  ( เ ช ่น เ ด ีย ว ก ับ ท ี ่บ ร ีษ ัท ต ่า ง ๆ น ิย ม ป ิด ร อ บ ง บ  

ก า ร เ ง ิน  ณ  ต อ น ล ิ ้น ป ี )  ท ั ้ง น ี ้  ต ัว แ ป ร ผ ล ป ร ะ ก อ บ ก า ร ใ น อ ด ีต ท ี ่ท ำ ก า ร ศ ึก ษ า น ั ้น ม ีห ล า ย ต ัว แ ป ร  

ด ้ว ย ก ัน  ไ ด ้แ ก ่ ผ ล ต อ บ แ ท น ร ว ม  ( r a w  re tu rn )  ผ ล ต อ บ แ ท น ส ่ว น เ ก ิน  ( e x c e s s  r e tu rn )  ผ ล ต อ บ แ ท น  

ม ีป ร ับ ค ว า ม เ ล ีย ง แ ล ้ว  ( r i s k - a d ju s t e d  re tu rn )  แ ล ะ อ ัน ด ับ ข อ ง ผ ล ต อ บ แ ท น  ( r e tu r n  r a n k in g )  เ ป ็น  

ต ้น  ซ ึ ่ ง ต ัว ว ัด ผ ล ป ร ะ ก อ บ ก า ร ใ น อ ด ีต ท ี ่ก ล ่า ว ม า ท ั ้ ง ห ม ด ล ้ว น แ ต ่ม ีค ว า ม ส ัม พ ัน ธ ์ก ับ ก า ร เ ล ือ ก ซ ื ้อ ห ร ีอ  

ก า ร ไ ห ล ข อ ง เ ง ิน ท ุน  ( m u tu a l  f u n d  f l o w ) l น ท ิศ ท า ง เ ด ีย ว ก ัน  ก ล ่า ว ค ือ  ก อ ง ท ุน ร ว ม ท ี ่ม ีผ ล

ป ร ะ ก อ บ ก า ร โ ด ย เ ป ร ีย บ เ ท ีย บ ใ น อ ด ีต ท ี ่ด ีจ ะ ม ี เ ง ิน ท ุน ไ ห ล เ ข ้า  แ ล ะ ใ น ท า ง ก ล ับ ก ัน  อ ย ่า ง ไ ร ก ็ต า ม  

พ บ ว ่า น ัก ล ง ท ุน ม ีก า ร ต อ บ ส น อ ง ต ่อ ผ ล ป ร ะ ก อ บ ก า ร ใ น อ ด ีต ใ น ล ัก ษ ณ ะ ท ี ่ไ ม ่ส ม ม า ต ร 4 ( a s y m m e t r i c  

r e s p o n s e )  โ ด ย น ัก ล ง ท ุน จ ะ เ ข ้า ซ ื ้อ ห น ่ว ย ล ง ท ุน  ( เ ง ิน ท ุน ไ ห ล เ ข ้า )  ก อ ง ท ุน ร ว ม ท ี ่ม ีผ ล ป ร ะ ก อ บ ก า ร ใ น  

อ ด ีต ใ น ล ัด ส ่ว น ท ี ่ส ูง  ข ณ ะ ท ี ่ม ีน ัก ล ง ท ุน ข า ย ค ืน ห น ่ว ย ล ง ท ุน  ( เ ง ิน ท ุน ไ ห ล อ อ ก )  ก อ ง ท ุน ร ว ม ท ี ่ม ีผ ล  

ป ร ะ ก อ บ ก า ร โ ด ย เ ป ร ีย บ เ ท ีย บ ท ี ่ไ ม ่ด ีใ น ลัดส ่ว น ท ี ่ค ่อ น ข ้า ง ต ํ ่ า 5

ขณะที่การศึกษาถึงพฤติกรรมของ บลจ. หรือผู้จัดการกองทุนรวม พบลักษณะการแข่งขัน 
ในอุตสาหกรรมกองทุนรวม (mutual fund tournament) ในรอบ 1 ปีปฏิทิน6 ตังแต่ต้นเดือน 
มกราคมถึงลิ้นเดือนธันวาคม โดยลักษณะของการแข่งขันกันระหว่างกองทุนรวมด้วยกันนีมีสาเหตุ 
มาจากการที่ บลจ. หรือผู้จัดการกองทุนรวมมีรายได้ที่ผูกติดอยู่กับขนาดของสินทรัพย์ของกองทุน 
รวม (asset under management)7 ส ่งผลให้กองทุนรวมมีความต้องการให้มีเงินทุนไหลเข้า 
กองทุนรวมของตนให้มากที่ส ุดเท่าที่จะมากได้ ซึ่งจะเป็นการเป็นการเพิ่มขนาดของสินทรัพย์ของ 
กองทุนรวมทางหนึ่ง

3 ต ัวอย ่างเข ้น  Hendricks, Patel, and  Z eckhauser (1993) G ruber (1996) Chevalier an d  Ellison (1997) G oetzm ann 
and  Peles (1997) Sirri and  Tufano (1998) Sawicki (2001) Kempt and  Ruenzi (2002) และ C h ay an g k asen  (2002)

4 ตัวอย่าง!.ช่น Grinblatt and  Titman (1992) Hendricks, Patel, and  Z eckhauser (1993) G ruber (1996) C hevalier and 
Ellison (1997) G oetzm ann and  Peles (1997) Sirri and  Tufano (1998) Sawicki (2001) และ K em pt an d  Ruenzi (2002)

5 เงินท ุนไหลเข้า-ออกของกองท ุนแด่ละกองท ุนตามารทแบ ่งได้เป ็น 2 ส่วน คือ 1. ส ่วนท ี่เก ิดจากการโยกย ้ายเง ิน ระห ว ่าง 
กองทุนโดยนักโ.งทุน ชึ๋งในส่วนนี้ถือเป็นเงินเก่าที่มีในระบบอยู่แล้ว และ 2. เงินทุนใหม่ไหลเข้าและเงินทุนเก่าที่ไหลออกจากระบบไปเลย

6 ตัวอย่างเข ้น Brown, Harlow and  s trak  (1996) Chevalier and  Ellison (1997) และ K em pt an d  Ruenzi (2002)
7 ผู้จ ัดการกองทุนรวมมีโบนัสที่ขื้นอยู่ก ับการเติบโตของสินทรัพย์กองทุนรวมในรอบ 1 ปีปฏิท ิน ๆรงการเติบโตของสินทรัพย์นี้ 

เกิดขื้นได้ 2 ทางคือ การสร้างผลตอบแทน และการมีเงินทุนไหลเข้าสุทธิ
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พ ฤ ต ิก ร ร ม ก า ร ล ง ท ุน ข อ ง น ัก ล ง ท ุน ท ี ่ไ ม ่ล ม ม า ต ร ต ่อ 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  

เ ช ่น น ี ้  ป ร ะ ก อ บ ก ับ ส ภ า ว ะ ก า ร แ ข ่ง ข ัน ใ น อ ุต ส า ห ก ร ร ม ก อ ง ท ุน ร ว ม ใ น ร อ บ  1 ป ีป ฏ ิท ิน น ี ้  ม ีแ น ว โ น ้ม ท ี ่  

จ ะ ไ ป ส ร ้า ง แ ร ง จ ูง ใ จ ใ ห ้ผ ู ้จ ัด ก า ร ก อ ง ท ุน ร ว ม ท ำ ก า ร ป ร ับ เ ป ล ี ่ย น ค ว า ม เ ส ี ่ย ง ข อ ง ก อ ง ท ุน ร ว ม ต า ม ผ ล  

ป ร ะ ก อ บ ก า ร ใ น อ ด ีต ใ น ล ัก ษ ณ ะ ต ่า ง ๆ  เ พ ื ่อ ใ ห ้ก อ ง ท ุน ร ว ม ท ิต น เ ป ็น ผ ู ้จ ัด ก า ร ม ีผ ล ป ร ะ ก อ บ ก า ร ท ี ่ด ีข ึ ้น  

ณ  ล ิ ้น ป ีก ล ่า ว ค ือ  ก อ ง ท ุน ร ว ม ท ิม ผ ล ป ร ะ ก อ บ ก า ร ไ ม ่ด ีต อ น ก ล า ง ป ี  (m id-year loser) จ ะ ม ีแ ร ง จ ูง ใ จ  

ใ น ก า ร ส ร ้า ง ผ ล ต อ บ แ ท น ใ ห ้ส ูง ข ึ ้น  โ ด ย ก า ร เ พ ิ ่ม ค ว า ม เ ส ี ่ย ง ข อ ง ก ล ุ ่ม ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ท ี ่ต น ล ง ท ุน  ท ั ้ ง น ี ้ เ พ ร า ะ  

ห น ึ ่ง  ก า ร เ พ ิ ่ม ค ว า ม เ ส ีย ง เ ป ็น ก ล ย ุท ธ ์ง ่า ย ๆ ท ี ่ส า ม า ร ถ ท ำ ใ ห ้ผ ล ต อ บ แ ท น จ า ก ก า ร ล ง ท ุน ส ูง ข ึ ้น  ใ น ข ณ ะ  

ท ี ่ ใ น ร ะ ย ะ ล ัน ก า ร เ ป ล ี ่ย น แ ป ล ง อ ัต ร า ผ ล ต อ บ แ ท น ส า ม า ร ถ ส ัง เ ก ต เ ห ็น ไ ด ้ง ่า ย ก ว ่า ก า ร เ ป ล ี ่ย น แ ป ล ง  

ค ว า ม เ ส ี ่ย ง  ล อ ง  ผ ล ป ร ะ โ ย ช น ์ท ี ่ผ ู ้ จ ัด ก า ร ค า ด ว ่า จ ะ ไ ด ้ร ับ ห า ก ป ร ะ ส บ ค ว า ม ส ำ เ ร ็จ ม ีค ่า ส ูง  ( ข น า ด ข อ ง  

ก อ ง ท ุน ร ว ม จ ะ โ ต ข ึ ้น )  แ ต ่ผ ล เ ส ีย ท ี ่จ ะ ไ ด ้ร ับ ห า ก ล ้ม เ ห ล ว ม ีค ่า ต ํ ่ า  ( ข น า ด ข อ ง ก อ ง ท ุน ร ว ม จ ะ ไ ม ่ล ด ล ง  

ม า ก น ัก )  อ ีก ด ้า น ห น ึ ่ ง  ก อ ง ท ุน ร ว ม ท ี ่ม ีผ ล ป ร ะ ก อ บ ก า ร ใ น อ ด ีต ด ีอ ย ู ่แ ล ้ว ต อ น ก ล า ง ป ี  (m id-year 
winner) จ ะ ม ีแ ร ง จ ูง ใ จ ใ ห ้ล ด ค ว า ม เ ส ี ่ย ง ข อ ง ก ล ุ ่ม ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ท ี ่ต น เ ส ือ ก ล ง ท ุน ล ง เ พ ร า ะ ต ้อ ง ก า ร ท ี ่จ ะ  

ค ง ส ถ า น ะ ก อ ง ท ุน ท ี ' ม ีผ ล ป ร ะ ก อ บ ก า ร ท ี ่ด ีอ ย ู ่แ ล ้ว โ ด ย เ ป ร ีย บ เ ท ีย บ ใ ห ้ด ีต ่อ ไ ป เ ร ื ่อ ย ๆ จ น ถ ึง ล ิ ้น ป ีป ฏ ิท ิน  

พ ฤ ต ิก ร ร ม ก า ร ป ร ับ เ ป ล ี ่ย น ค ว า ม เ ส ี ่ย ง  (risk shifting) ข อ ง ผ ู ้จ ัด ก า ร ก อ ง ท ุน ร ว ม เ ช ่น น ี ้ถ ือ ไ ด ้ว ่า เ ป ็น  

ส ่ว น ห น ึ ่ ง ข อ ง ป ัญ ห า ต ัว แ ท น  (a g e n c y  problem ) เ น ื ่อ ง จ า ก จ ะ ท ำ ใ ห ้น ัก ล ง ท ุน ต ้อ ง แ บ ก ร ับ ค ว า ม เ ส ี ่ย ง  

ท ี ่บ ิด เ บ ือ น ไ ป จ า ก ค ว า ม เ ส ี ่ ย ง ท ี ่น ัก ล ง ท ุน ไ ด ้ค า ด ก า ร ณ ์ไ ว ้ เ ม ื ่อ ต อ น เ ร ิ ่ม ซ ื ้อ ห น ่ว ย ล ง ท ุน  จ ึง เ ป ็น ท ี ่  

น ่า ส น ใ จ ว ่า ม ีพ ฤ ต ิก ร ร ม ต ัง ก ล ่า ว ม ีอ ย ู ่ ใ น อ ุต ส า ห ก ร ร ม ก อ ง ท ุน ร ว ม ข อ ง ไ ท ย

1.2 วัตถุประสงค์ของการวิจัย
ว ิท ย า น ิพ น ธ ์ฉ บ ับ น ี ้จ ึ ง ต ้อ ง ก า ร ค ืก ษ า ถ ึง ร ูป แ บ บ ใ น ก า ร ต ัด ส ิน ใ จ ล ง ท ุน ใ น ก อ ง ท ุน ร ว ม ข อ ง น ัก  

ล ง ท ุน ใ น ป ร ะ เ ท ศ ไ ท ย  แ ล ะ ศ ึก ษ า ผ ล ก ร ะ ท บ ข อ ง ร ูป แ บ บ ก า ร ต ัด ส ิน ใ จ ต ัง ก ล ่า ว ต ่อ พ ฤ ต ิล ง ท ุน ข อ ง  

ผ ู ้จ ัด ก า ร ก อ ง ท ุน ร ว ม  โ ด ย ส า ม า ร ถ แ บ ่ง ว ัต ถ ุป ร ะ ส ง ค ์ข อ ง ก า ร ว ิจ ัย เ ป ็น ข ้อ ๆ ไ ด ้ต ัง น ี ้

1. ศ ึก ษ า ล ัก ษ ณ ะ ค ว า ม ส ัม พ ัน ธ ์ร ะ ห ว ่า ง ป ร ีม า ณ เ ง ิน ท ุน ไ ห ล เ ข ้า - อ อ ก ก อ ง ท ุน ร ว ม  ก ับ  

ผ ล ต อ บ แ ท น โ ด ย เ ป ร ีย บ เ ท ีย บ ใ น อ ด ีต ข อ ง ก อ ง ท ุน  ( p e r f o r m a n c e - f l o w  r e la t io n s h ip )

2. ศ ึก ษ า ร ะ ต ับ ก า ร ไ ห ล ข อ ง เ ง ิน ท ุน ว ่า ม ีร ะ ต ับ ก า ร ต อ บ ส น อ ง ต ่อ ก อ ง ท ุน ร ว ม ท ี ่ม ีผ ล ต อ บ แ ท น ท ี ่ด ี  

แ ต ก ต ่า ง ไ ป จ า ก  ก อ ง ท ุน ร ว ม ท ี ่ม ีผ ล ต อ บ แ ท น ,ท ี ่ ' ไ ม ่ด ีห ร ือ 1ไม่

3. ศ ึก ษ า ค ว า ม ส ัม พ ัน ธ ์ร ะ ห ว ่า ง ก า ร ป ร ับ เ ป ล ี ่ย น ค ว า ม เ ส ี ่ย ง ข อ ง ก อ ง ท ุน ร ว ม  ( r is k  s h i f t in g )  ก ับ  

ผ ล ต อ บ แ ท น โ ด ย เ ป ร ีย บ เ ท ีย บ ใ น อ ด ีต ข อ ง ก อ ง ท ุน ร ว ม

4. ศ ึก ษ า ถ ึง ค ว า ม ส า ม า ร ถ ใ น ก า ร ป ร ับ ป ร ุง ผ ล ต อ บ แ ท น โ ด ย เ ป ร ีย บ เ ท ีย บ ข อ ง ก อ ง ท ุน ร ว ม ท ี ่ ใ ช ้  

ก ล ย ุท ธ ์ป ร ับ เ ป ล ี ่ย น ค ว า ม เ ส ี ่ย ง
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1.3 ขอบเขตของการวิจัย
1. ศ ึก ษ า ก อ ง ท ุน ร ว ม แ บ บ เ ป ิด ใ น ป ร ะ เ ท ศ ไ ท ย  โ ด ย ใ ช ้ข ้อ ม ูล ร า ย ล ะ เ อ ีย ด ท ี ่ก อ ง ท ุน ร ว ม ต ่า ง ๆ  

ร า ย ง า น ต ่อ ส ำ น ัก ง า น ค ณ ะ ก ร ร ม ก า ร ก ำ ก ับ ห ล ัก ท ร ัพ ย ์แ ล ะ ต ล า ด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์แ ห ่ง ป ร ะ เ ท ศ  

ไ ท ย  ( ก ล ต . )

2. ร ะ ย ะ เ ว ล า ท ี ่ศ ึก ษ า ต ั ้ ง แ ต ่ เ ด ือ น ม ก ร า ค ม  พ . ศ .  2 5 4 3  จ น ถ ึง เ ด ือ น ธ ัน ว า ค ม  พ . ศ .  2 5 4 8  โ ด ย  

ใ น ส ่ว น ข อ ง ก า ร ด ืก ษ า พ ฤ ต ิก ร ร ม ก า ร ป ร ับ เ ป ล ี ่ย น ค ว า ม เ ล ี ่ย ง ข อ ง ผ ู ้จ ัด ก า ร ก อ ง ท ุน ร ว ม น ั ้น จ ะ  

ใ ช ้ข ้อ ม ูล ก อ ง ท ุน ร ว ม ท ี ่ เ ป ิด ด ำ เ น ิน ก า ร อ ย ่า ง น ้อ ย ต ั ้ ง แ ต ่ เ ด ือ น ม ก ร า ค ม จ น ถ ึง เ ด ือ น ธ ัน ว า ค ม  

ข อ ง ป ี เ ด ีย ว ก ัน

3. ก ล ุ ่ม ต ัว อ ย ่า ง ท ี ่ ใ ข ้ใ น ก า ร ศ ึก ษ า เ ป ็น ก อ ง ท ุน ร ว ม ต ร า ส า ร ท ุน ซ ึ ่ ง ม ีว ัต ถ ุป ร ะ ส ง ค ์ เ พ ื ่อ ก า ร ล ง ท ุน  

ใ น ห ุ ้น ส า ม ัญ ท ี ่จ ด ท ะ เ บ ีย น ใ น ต ล า ด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์แ ห ่ง ป ร ะ เ ท ศ ไ ท ย  เ น ื ่อ ง จ า ก เ ป ็น ก อ ง ท ุน ร ว ม ท ี ่  

ผ ู ้ จ ัด ก า ร ก อ ง ท ุน ส า ม า ร ถ ด ำ เ น ิน ก า ร ป ร ับ เ ป ล ี ่ ย น ค ว า ม เ ส ี ่ ย ง ไ ด ้ส ะ ด ว ก ก ว ่า ก อ ง ท ุน ร ว ม  

ป ร ะ ๓ ท ต ร า ส า ร ห น ี ้แ ล ะ ป ร ะ เ ภ ท ผ ส ม  น อ ก จ า ก น ี ้ย ัง ต ้อ ง ค ว บ ค ุม ใ ห ้ก ล ุ ่ม ต ัว อ ย ่า ง ม ีน โ ย บ า ย  

ก า ร ล ง ท ุน ท ี ่ เ ห ม ือ น ก ัน ด ้ว ย  เ พ ร า ะ น โ ย บ า ย ก า ร ล ง ท ุน ส ะ ท ้อ น ค ว า ม เ ส ี ่ย ง ท ี ่น ัก ล ง ท ุน ค า ด ว ่า  

จ ะ เ ก ิด แ ก ่ก อ ง ท ุน

1.4 ข้อสมมติเบื้องต้น
1. เ ง ิน ท ุน ไ ห ล เ ข ้า - อ อ ก ข อ ง ก อ ง ท ุน ร ว ม เ ก ิด ข ึ ้น ท ี ่ส ิ ้น เ ด ือ น เ ท ่า น ั ้น

2. ผ ู ้ จ ัด ก า ร ก อ ง ท ุน ร ว ม ใ ห ้ค ว า ม สำคัญก ับ อ ัน ด ับ ผ ล ต อ บ แ ท น โ ด ย เ ป ร ีย บ เ ท ีย บ ท ี ่ส ิ ้น ป ี  โ ด ย ม ี 

เ ป ้า ห ม า ย ใ ห ้ก อ ง ท ุน ร ว ม ข อ ง ต น ม ีอ ัน ด ับ ผ ล ต อ บ แ ท น ท ี ่ด ืต อ น ส ิ ้น ป ีป ฏ ิท ิน

3. ผ ู ้จ ัด ก า ร ก อ ง ท ุน ร ว ม ไ ม ่ส ร ้า ง ค ่า ค า ด ห ว ัง เ ก ี ่ย ว ก ับ ก ล ย ุท ธ ์ก า ร ป ร ับ เ ป ล ี ่ย น ค ว า ม เ ล ี ่ย ง ข อ ง  

ก อ ง ท ุน อ ื ่น ๆ

1.5 ข้อจำกัดของการวิจ ัย
ก า ร ศ ึก ษ า ใ น ค ร ั ้ ง น ี ้ท ำ ก า ร เ ก ็บ ร ว บ ร ว ม ข ้อ ม ูล จ า ก ส ำ น ัก ง า น ค ณ ะ ก ร ร ม ก า ร ก ำ ก ับ ห ล ัก ท ร ัพ ย ์  

แ ล ะ ต ล า ด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์แ ห ่ง ป ร ะ เ ท ศ ไ ท ย  ( ก ล ต . )  โ ด ย ข ้อ ม ูล ท ี ่  ก ล ต .  เ ผ ย แ ผ ่ใ ห ้ป ร ะ ช า ช น ท ั ่ว ไ ป เ ป ็น  

ข ้อ ม ูล ท ี ่ม ีค ว า ม ถ ี ่ม า ก ท ี ่ส ุด เ ป ็น ร า ย เ ด ือ น  ท ี ่ เ ร ม ต ้น ต ั ้ ง แ ต ่ป ี  พ . ศ .  2 5 4 3  เ ป ็น ต ้น ม า  ไ ด ้แ ก ่  ม ูล ค ่า  

ส ิน ท ร ัพ ย ์ส ุท ธ ิข อ ง ก อ ง ท ุน ร ว ม  ค ่า ธ ร ร ม เ น ีย ม ต ่า ง ๆ  แ ล ะ ป ร ิม า ณ เ ง ิน ท ุน ไ ห ล เ ข ้า - อ อ ก ก อ ง ท ุน ร ว ม  

เ ป ็น ต ้น  ท ั ้ ง น ี ้ไ ม ่ม ีก า ร เ ป ิด เ ผ ย ข ้อ ม ูล ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ท ี ่ก อ ง ท ุน ร ว ม ต ่า ง ๆ ถ ือ ค ร อ ง ใ น อ ด ีต

1.6 คำจำจัดความที่ใซในการวิจ ัย

ก อ ง ท ุน ร ว ม  ค ือ  ก อ ง ท ร ัพ ย ์ส ิน ท ี ่จ ัด ต ั ้ ง แ ล ะ บ ร ิห า ร โ ด ย บ ร ิษ ัท ห ล ัก ท ร ัพ ย ์จ ัด ก า ร ก อ ง ท ุน ร ว ม  

ห ร ือ  บ ล จ .  ม ีว ัต ถ ุป ร ะ ส ง ค ์ท ี ่จ ะ น ำ เ ง ิน ท ี ่ไ ด ้จ า ก ก า ร จ ำ ห น ่า ย ห น ่ว ย ล ง ท ุน แ ก ่ผ ู ้ล ง ท ุน ไ ป ล ง ท ุน ใ น
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ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ป ร ะ เ ภ ท ต ่า ง  ๆ  ท ี ่ ใ ห ้ผ ล ต อ บ แ ท น แ ล ะ ม ีค ว า ม เ ส ี ่ย ง ใ น ก า ร ล ง ท ุน แ ต ก ต ่า ง ก ัน ไ ป  อ า ท ิ เ ช ่น  

ล ง ท ุน ใ น ห ุ ้น ท ุน ท ี ่จ ด ท ะ เ บ ีย น ใ น ต ล า ด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์แ ห ่ง ป ร ะ เ ท ศ ไ ท ย  แ ล ะ ต ร า ส า ร ท า ง ก า ร เ ง ิน ป ร ะ เ ภ ท  

ต ่า ง  ๆ เ ป ็น ต ้น  เ พ ื ่อ ใ ห ้ผ ู ้ล ง ท ุน ไ ด ้ร ับ ผ ล ต อ บ แ ท น ใ น ร ูป เ ง ิน ป ัน ผ ล ห ร ือ ก ำ ไ ร จ า ก ก า ร ข า ย ห น ่ว ย ล ง ท ุน

ก อ ง ท ุน ร ว ม ต ร า ส า ร แ ห ่ง ท ุน  ค ือ  ก อ ง ท ุน ร ว ม ท ี ่ม ีว ัต ถ ุป ร ะ ส ง ค ์ท ี ่จ ะ ล ง ท ุน ใ น ห ร ือ ม ีไ ว ้ซ ึ ่ ง ต ร า  

ส า ร แ ห ่ง ท ุน โ ด ย เ ฉ ล ี ่ย ใ น ร อ บ ป ีบ ัญ ช ีไ ม ่น ้อ ย ก ว ่า ร ้อ ย ล ะ  6 5  ข อ ง ม ูล ค ่า ท ร ัพ ย ์ส ิน ส ุท ธ ิข อ ง ก อ ง ท ุน ร ว ม  

ซ ึ ่ง ต ร า ส า ร แ ห ่ง ท ุน ห ม า ย ค ว า ม ถ ึง ห ุ ้น ส า ม ัญ ข อ ง บ ร ิษ ัท ต ่า ง ๆ  ห ุ ้น ข อ ง บ ร ิษ ัท ท ี ่จ ด ท ะ เ บ ีย น ใ น ต ล า ด  

ห ล ัก ท ร ัพ ย ์แ ห ่ง ป ร ะ เ ท ศ ไ ท ย  แ ล ะ ใ บ ส ำ ค ัญ แ ส ด ง ส ิท ธ ิท ี ่จ ะ ช ื ้อ ห ุ ้น  เ ป ็น ต ้น

ม ูล ค ่า ท ร ัพ ย ์ส ิน ส ุท ธ ิข อ ง ก อ ง ท ุน  ( N e t  A s s e t  V a lu e :  N A V )  ค ือ  ม ูล ค ่า ท ร ัพ ย ์ส ิน ท ั ้ ง ห ม ด ข อ ง  

ก อ ง ท ุน ร ว ม  ( ม า จ า ก เ ง ิน ล ง ท ุน แ ล ะ ผ ล ต อ บ แ ท น ส ะ ส ม จ า ก ก า ร ล ง ท ุน )  ห ัก ด ้ว ย ค ่า ใ ช ้จ ่า ย ค ้า ง จ ่า ย  

ท ั ้ ง ส ิ ้น ข อ ง ก อ ง ท ุน ร ว ม  เ ช ่น  ค ่า ธ ร ร ม เ น ีย ม ก า ร จ ัด ก า ร  เ ป ็น ต ้น  ด ัง น ั ้น  ผ ล ป ร ะ ก อ บ ก า ร ข อ ง ก อ ง ท ุน  

ร ว ม จ ึง ว ัด ไ ด ้จ า ก ก า ร เ ป ล ี ่ย น แ ป ล ง ข อ ง ม ูล ค ่า ท ร ัพ ย ์ส ิน ส ุท ธ ิห ัก  ( บ ว ก )  เ ง ิน ท ุน ไ ห ล เ ข ้า  ( อ อ ก )  จ า ก  

ก อ ง ท ุน ร ว ม ใ น ช ่ว ง เ ว ล า น ั ้น 8

ผ ล ป ร ะ ก อ บ ก า ร ข อ ง ก อ ง ท ุน ร ว ม  ห ม า ย ถ ึง  ผ ล ต อ บ แ ท น จ า ก ก า ร ล ง ท ุน ใ น ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ต ่า ง ๆ  

ข อ ง ก อ ง ท ุน ร ว ม  ซ ึ ่ ง ส า ม า ร ถ ค ำ น ว ณ ไ ด ้ห ล า ย ว ิธ ี  อ า ท ิ เ ช ่น  ผ ล ต อ บ แ ท น ร ว ม  ( r a w  re tu rn )  

ผ ล ต อ บ แ ท น ส ่ว น เ ก ิน  ( e x c e s s  re tu rn )  ผ ล ต อ บ แ ท น ท ี ่ป ร ับ ค ว า ม เ ล ี ่ย ง  ( r i s k - a d ju s t e d  re tu rn )  ห ร ือ  

ผ ล ต อ บ แ ท น โ ด ย เ ป ร ีย บ เ ท ีย บ  เ ป ็น ต ้น

ผ ล ป ร ะ ก อ บ ก า ร โ ด ย เ ป ร ีย บ เ ท ีย บ ข อ ง ก อ ง ท ุน ร ว ม  ห ม า ย ถ ึง  ผ ล ต อ บ แ ท น จ า ก ก า ร ล ง ท ุน ใ น  

ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ต ่า ง ๆ ข อ ง ก อ ง ท ุน ร ว ม  “ โ ด ย เ ป ร ีย บ เ ท ีย บ "  ก ับ ก ล ุ ่ม ข อ ง ก อ ง ท ุน ร ว ม ท ี ' ม ีน โ ย บ า ย ก า ร ล ง ท ุน  

แ บ บ เ ด ีย ว ก ัน  ส า ม า ร ถ ค ำ น ว ณ ไ ด ้โ ด ย ก า ร จ ัด อ ัน ด ับ ผ ล ป ร ะ ก อ บ ก า ร ข อ ง ก อ ง ท ุน ร ว ม  ( re tu rn  

r a n k in g )

ด ัช น ีร า ค า ห ุ ้น ต ล า ด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์แ ห ่ง ป ร ะ เ ท ศ ไ ท ย  (S E T  In d e x )  ค ือ  ด ัช น ีร า ค า ห ุ ้น ป ร ะ เ ภ ท ท ี ่  

ค ำ น ว ณ ถ ัว เ ฉ ล ี ่ย ร า ค า ห ุ ้น ส า ม ัญ แ บ บ ถ ่ว ง น ั ้ า ห น ัก ด ้ว ย ม ูล ค ่า ห ุ ้น จ ด ท ะ เ บ ีย น  ต ล า ด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์แ ห ่ง  

ป ร ะ เ ท ศ ไ ท ย ค ำ น ว ณ  S E T  I n d e x  โ ด ย ใ ช ้ห ุ ้น ส า ม ัญ จ ด ท ะ เ บ ีย น ท ุก ต ัว ใ น ต ล า ด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์  แ ล ะ ม ีส ูต ร  

ก า ร ค ำ น ว ณ เ ป ็น ด ัง น ี ้

6 โดยหากเมื่อเวลาผ่านไป);]ลค่าทรัพย์ส ินสุทธิต ่อหน่วยลงทุนลดลงจากมูลค่าเมื่อลงทุนเรมต้นผู้ลงทุนก็จะอยู่ในฐานะขาดทุน 
แต่ถ้ามูลค่าทรัพย์ส ินต่อหน่วยลงทุนเพั่มขื้นจากมูลค่าลงทุนเรั๋มต้นผู้ลงทุนกิจะกำไร
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S E T  I n d e x  =  ค ่า เ ฉ ล ี ่ย  ( ถ ่ว ง น ํ ้ า ห น ัก )  ข อ ง ร า ค า ห ุ ้น ส า ม ัญ ท ุก ต ัว ใ น ต ล า ด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ณ  ว ัน  

ป ัจ จ ุบ ัน  /  1 0 0  /  ค ่า เ ฉ ล ี ่ย  ( ถ ่ว ง น ํ ้า ห น ัก )  ข อ ง ร า ค า ห ุ ้น ส า ม ัญ ท ุก ต ัว ข ้า ง ต ้น  

ณ  3 0  เ ม . ย .  2 5 1 8

=  ม ูล ค ่า ต ล า ด โ ด ย ร ว ม ข อ ง ห ุ ้น ส า ม ัญ จ ด ท ะ เ บ ีย น ท ุก ต ัว  ณ  ว ัน ป ัจ จ ุบ ัน  X 1 0 0  /  

ม ูล ค ่า ต ล า ด โ ด ย ร ว ม ข อ ง ห ุ ้น ส า ม ัญ ข ้า ง ต ้น  ณ  3 0  เ ม . ย . 2 5 1 8  

ด ัง ม ัน  ด ัช น ีร า ค า ห ุ ้น ต ล า ด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์แ ห ่ง ป ร ะ เ ท ศ ไ ท ย แ ส ด ง ม ูล ค ่า เ ฉ ล ี ่ย ข อ ง ห ุ ้น ส า ม ัญ ท ั ้ ง ห ม ด ใ น  

ต ล า ด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์  ณ  ว ัน ป ัจ จ ุบ ัน  เ ท ีย บ ก ับ ม ูล ค ่า เ ฉ ล ี ่ย ข อ ง ห ุ ้น ด ัง ก ล ่า ว  ณ  ว ัน ฐ า น  ค ่า เ ป ล ี ่ย น แ ป ล ง  

ข อ ง ด ัช น ีน ีจ ึง แ ส ด ง ถ ึง ร ะ ด ับ ก า ร เ ป ล ี ่ย น แ ป ล ง ข อ ง ม ูล ค ่า ห ุ ้น ส า ม ัญ ท ั ้ ง ห ม ด ใ น ต ล า ด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์

1.7 ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับ

เ น ื ่อ ง จ า ก ป ัจ จ ุบ ัน ย ัง ไ ม ่ม ีก า ร ศ ึก ษ า เ ก ี ่ ย ว ก ับ พ ฤ ต ิก ร ร ม ก า ร ป ร ับ เ ป ล ี ่ ย น ค ว า ม เ ส ี ่ ย ง ข อ ง  

ผ ู ้จ ัด ก า ร ก อ ง ท ุน ร ว ม ใ น ป ร ะ เ ท ศ ไ ท ย ว ่า ม ีอ ย ู ่จ ร ิง ห ร อ ไ ม ่ ด ัง น ั ้น ก า ร ศ ึก ษ า ใ น ค ร ั ้ ง น ี ้จ ึ ง เ ป ็น ก า ร ต ร ะ ห น ัก  

ถ ึง ค ว า ม ส ำ ค ัญ แ ล ะ ผ ล ก ร ะ ท บ ข อ ง ป ัญ ห า ต ัว แ ท น ใ น อ ุต ส า ห ก ร ร ม ก อ ง ท ุน ร ว ม  แ ล ะ ห า ก ผ ล  

ก า ร ศ ึก ษ า ร ะ บ ุว ่า ผ ู ้จ ัด ก า ร ก อ ง ท ุน ร ว ม ม ีก า ร เ ป ล ี ่ย น แ ป ล ง ร ะ ด ับ ค ว า ม เ ล ี ่ย ง เ พ ื ่อ เ พ ิ ่ม ป ร ิม า ณ เ ง ิน ท ุน  

ไ ห ล เ ข ้า จ ร ิง แ ล ้ว  แ ส ด ง ว ่า ผ ู ้ จ ัด ก า ร ก อ ง ท ุน ร ว ม ใ ห ้ค ว า ม ส ำ ค ัญ ก ับ เ ป ้า ห ม า ย ร ะ ย ะ ส ั ้น  ( s h o r t - te r m  

o b je c t iv e )  ม า ก ก ว ่า เ ป ้า ห ม า ย ร ะ ย ะ ย า ว  ( lo n g - te r m  o b je c t iv e )  แ ล ะ ม ีค ว า ม เ ป ็น ไ ป ไ ด ้ท ี ่ก า ร  

ป ร ับ เ ป ล ี ่ย น ค ว า ม เ ล ี ่ย ง ข อ ง ก อ ง ท ุน ร ว ม ท ี ่ก ร ะ ท ำ โ ด ย ป ร า ศ จ า ก ก า ร ร ับ ร ู ้ข อ ง น ัก ล ง ท ุน จ ะ ล ่ง ผ ล เ ล ีย ต ่อ  

น ัก ล ง ท ุน  ด ัง น ั ้น  ก า ร ศ ึก ษ า ข อ ง ว ิท ย า น ิพ น ธ ์ฉ บ ับ น ี ้น ่า จ ะ เ ป ็น ป ร ะ โ ย ช น ์ต ่อ น ัก ล ง ท ุน โ ด ย ท ำ ใ ห ้น ัก  

ล ง ท ุน ต ร ะ ห น ัก ถ ึง ค ว า ม เ ส ี ่ย ง ท ี ่อ า จ จ ะ เ ก ิด ข ึ ้น จ า ก ก า ร ท ี ่ผ ู ้ จ ัด ก า ร ก อ ง ท ุน บ ิด เ บ ือ น ค ว า ม เ ล ี ่ย ง ข อ ง  

ก อ ง ท ุน ร ว ม ใ ห ้แ ต ก ต ่า ง ไ ป จ า ก ค ว า ม เ ส ี ่ย ง ท ี ่น ัก ล ง ท ุน ค า ด ก า ร ณ ์ไ ว ้  ห ร ือ ค ว า ม เ ส ี ่ย ง ท ี ่ร ะ บ ุใ น ห น ัง ส ือ ช ี ้  

ช ว น ก า ร ล ง ท ุน

1.8 ว ิธ ีดำเน ินการว ิจ ัย

เ พ ื ่อ ท ำ ก า ร ศ ึก ษ า ต า ม ว ัต ถ ุป ร ะ ส ง ค ์ท ี ่  1 แ ล ะ  2 ข ้อ ม ูล ข อ ง แ ต ่ล ะ ก อ ง ท ุน ใ น แ ต ่ล ะ ป ีจ ะ ถ ูก  

น ำ ม า ว ิ เ ค ร า ะ ห ์โ ด ย ใ ช ้ว ิธ ีก า ร ท า ง เ ศ ร ษ ฐ ม ิต ิภ า ค ต ัด ข ว า ง  ( c r o s s  s e c t i o n a l  r e g r e s s io n )  ด ้ว ย  

ว ิธ ีก า ร ป ร ะ ม า ณ ค ่า ก ำ ล ัง ส อ ง น ้อ ย ส ุด แ บ บ ร า ย เ ด ือ น  แ ล ้ว จ ึง เ ฉ ล ี ่ย ค ่า ล ัม ป ร ะ ส ิท ธ ี ้ข อ ง ท ุก เ ด ือ น แ ล ะ  

ค ำ น ว ณ ห า ล ่ว น เ บ ี ่ ย ง เ บ น ม า ต ร ฐ า น แ ล ะ  s t a n d a r d  e r r o r  ข อ ง ค ่า ล ัม ป ร ะ ส ิท ธ ิ ้ เ พ ื ่อ ใ ห ้ไ ด ้ค ่า  t - s ta t  

ส ำ ห ร ับ ก า ร ท ด ส อ บ ค ว า ม ม ีน ัย ส ำ ค ัญ ข อ ง ค ว า ม ส ัม พ ัน ธ ์  แ ล ะ เ พ ื ่อ ท ำ ก า ร ศ ึก ษ า ต า ม ว ัต ถ ุป ร ะ ส ง ค ์ท ี ่  3 

แ ล ะ  4  จ ะ ใ ช ้ก า ร ท ด ส อ บ ค ว า ม เ ป ็น อ ิส ร ะ ต ่อ ก ัน  (T e s t  o f  I n d e p e n d e n c e )  โ ด ย ก า ร เ ก ็บ ค ่า ส ถ ิต ิ  

ค ว า ม ถ ี ่ข อ ง ข ้อ ม ูล แ ล ้ว บ ัน ท ึก ล ง ใ น  2 x 2  C o n t in g e n c y  T a b le  จ า ก น ั ้น จ ึง ท ด ส อ บ ค ่า ส ถ ิต ิด ้ว ย ว ิธ ี  

C h i - S q u a r e  ( X  )
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1.9 ลำดับขั้นตอนในการเสนอผลการวิจ ัย

เ น ื ้อ ห า ข อ ง ว ิท ย า น ิพ น ธ ์ เ ล ่ม น ี ้ส า ม า ร ถ ส ร ุป ไ ด ้ดังน้ี

บ ท ท ี ่  1 ก ล ่า ว ถ ึง  ค ว า ม เ ป ็น ม า แ ล ะ ค ว า ม ส ำ ค ัญ ข อ ง ป ัญ ห า  ว ัต ถ ุป ร ะ ส ง ค ์ข อ ง ก า ร ว ิจ ัย  

ข อ บ เ ข ต ข อ ง ก า ร ว ิจ ัย  ข ้อ ส ม ม ต ิ เ บ ื ้อ ง ต ้น  ข ้อ จ ำ ก ัด ข อ ง ก า ร ว ิจ ัย  ค ำ จ ำ ก ัด ค ว า ม ท ี ่ ใ ช ้ใ น ง า น ว ิจ ัย  

ป ร ะ โ ย ช น ์ท ี ่ค า ด ว ่า จ ะ ไ ด ้ร ับ  แ ล ะ ว ิธ ีด ำ เ น ิน ง า น ว ิจ ัย โ ด ย ส ัง เ ข ป

บ ท ท ี ่  2  ก ล ่า ว ถ ึง  แ น ว ค ิด แ ล ะ ท ฤ ษ ฎ ีท ี ่ เ ก ี ่ย ว ข ้อ ง ก ับ ก า ร ศ ึก ษ า  ร ว ม ถ ึง เ อ ก ส า ร แ ล ะ ง า น ว ิจ ัย  

ท ี ่ เ ก ี ่ ย ว ข ้อ ง

บ ท ท ี ่  3  ก ล ่า ว ถ ึง  ก า ร ค า ด ก า ร ณ ์ส ม ม ุต ิฐ า น เ บ ื ้อ ง ต ้น

บ ท ท ี ่  4 ก ล ่า ว ถ ึง  แ บ บ จ ำ ล อ ง  แ ล ะ ส ม ม ุต ิฐ า น ข อ ง ก า ร ศ ึก ษ า  ต ล อ ด จ น ว ิธ ีก า ร ท ี ่ ใ ช ้ศ ึก ษ า  

บ ท ท ี ่  5  ก ล ่า ว ถ ึง  ข ้อ ม ูล แ ล ะ ก า ร เ ล ือ ก ก ล ุ ่ม ต ัว อ ย ่า ง ส ำ ห ร ับ ก า ร ศ ึก ษ า  

บ ท ท ี ่  6  ก ล ่า ว ถ ึง  ผ ล ก า ร ว ิ เ ค ร า ะ ห ์ข ้อ ม ูล โ ด ย ล ะ เ อ ีย ด  

บ ท ท ี ่  7 ก ล ่า ว ถ ึง  บ ท ส ร ุป ผ ล ก า ร ว ิจ ัย  แ ล ะ ข ้อ เ ส น อ แ น ะ
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