
บทท่ี 4
วิธีดำเนินการวิจัย

เพื่อให้เป็นไปตามวัตถุประสงค์ในบทที่ 1 ผู้วิจัยจึงได้แบ่งการศึกษาออกเป็น 3 ส่วน 
ด้วยกัน ดังนี้

1. ศึกษาป็จจัยที่กำหนดความต้องการลงทุนในกองทุนรวมของนักลงทุน
2. ศึกษาความสมํ่าเสมอ'ของอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม
3. ศึกษาความสัมพันธ์ของอัตราค่าธรรมเนียมการจัดการที่เรียกเก็บจากกองทุน และ

อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม

4.1 ศึกษาปัจจัยทืกำหนดความต้องการลงทุนในกองทุนรวมของนักลงทุน

ในการศึกษาปีจจัยที่กำหนดความต้องการลงทุนในกองทุนรวมของนักลงทุน ผู้วิจัยวัด 
ความต้องการลงทุนในกองทุนรวมของนักลงทุนจากกระแสเงินไหลเข้าออกสุทธิของกองทุนรวม 
ซึ่งมาจากปริมาณเงินสุทธิของการชือหน่วยลงทุน หักด้วยการไถ่ถอนหน่วยลงทุนของกองทุนรวม 
นัน โดยนำมาศึกษาความสัมพันธ์กับตัวแปรอื่น  ๆ ที่คาดว่าน่าจะมีผลต่อการตัดสินใจเลือกลงทุน 
ของนักลงทุน หรือสามารถเขียนเป็นความสัมพันธ์ได้ดังนี

Flowน = e t1 + P .NAV. , . 1 + P 2Size., + P 3Int_avgH + IX ,
...(4.1)

โดยที่

FloWjj
N A V a .1 =

Sizeit

In t_avgn

กระแสเงินลงทุนสุทธิของกองทุนรวม i ณ ช่วงเวลา t 
มูลค่าสินทรัพย์สุทธิต่อหน่วยของกองทุนรวม i ณ ช่วงเวลา 1 - 1 
สินทรัพย์สุทธิรวมของกองทุนรวม i ณ ช่วงเวลา t 
อัตราดอกเปียเงินฝากประจำ 3 เดือน ณ ช่วงเวลา t - 1
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แบบจำลองนี เป็นแบบจำลองท่ีใช้ข้อมูลแบบ Panel Data คือ เป็นข้อมูลที่ประกอบไ!Jด้วย 
ขอมูลอนุกรมเวลา (Time-Series data) และขอมูลภาคตัดขวาง (Cross-Section data) กล่าวคือ เปีน 
ข้อมูลรายกลุ่มในแต่ละช่วงเวลา โดยอาศัยวิธีการประมาณค่าแบบ Fixed Effects หรือคือการใส่ตัว 
แปรทุ่น (Dummy Variables) ลงในสมการ เพ่ือลดผลกระทบอันเกิดจากความแตกต่างของข้อมูล 
รายกลุ่ม เน่ืองจากในการงานชินนีศึกษากองทุนรวมเป็นจำนวนหลายกองทุน ซ่ึงแต่ละกองทุนก็มี 
ปิจจัยต่าง  ๆ ท่ีไม่เหมือนกัน โดยในการประมาณค่าแบบจำลองน้ี มีสมมติฐาน 3 ประการด้วยกัน 
กล่าวคือ

1. พืนฐานของข้อมูลรายกลุ่ม (Individuals) มีความแตกต่างกัน กล่าวคือ ค่าของจุดตัด 
แกน (Intercept) ของข้อมูลแต่ละกลุ่มมีความแตกต่างกัน แต่เหมือนกันในทุกช่วงเวลา

OC 1, = OC1 ในทุก  ๆt

2. พฤติกรรมของข้อมูลไม่มีความแตกต่างกันในแต่ละกลุ่ม ณ แต่ละช่วงเวลา กล่าวคือ 
ค่าส้มประสิทธิ”สหสัมพันธ์ (Coefficients) ระหว่างตัวแปรตามและตัวแปรอิสระแต่ละตัว จะไม่มี 
ความแตกต่างกันในแต่ละกลุ่ม ณ แต่ละช่วงเวลา

P k j 1 = P k ในทุก  ๆ i และ t

3. ค่าสังเกตท้ังหมดจะต้องมีลักษณะเหมือนกัน (Homogeneous) หรือมาจากประชากร 
กลุ่มเดียวกันน่ันเอง กล่าวคือ

\1 1, ~  N(0, ๙ )
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4.1.1 ฅัวแปรกระแสเงินลงทุนสุทธิของกองทุนรวม

กระแสเงินลงทุนสุทธิของกองทุนรวม หมายถึง จำนวนสุทธิของการซื้อหน่วยลงทุนหัก 
ด้วยการขาย/ไถ่ถอนหน่วยลงทุน ณ ช่วงเวลาหนึ่ง หรือเขียนได้ดังนี้

Flow 11 = Buy j 11 - Sell i t

โดยที่

F low  ; 1 = ปริมาณกระแสเงินลงทุนสุทธิของกองทุนรวม i ณ ช่วงเวลา t
Buy 11 = มูลค่าการซือหน่วยลงทุนของนักลงทุนในกองทุนรวม i ณ ช่วงเวลา t
Sell M = มูลค่าการขายคืน / ไถ ่ถอนหน่วยลงทุนของน ักลงท ุนในกองทุนรวม i ณ 

ช่วงเวลา t

4.1.2 ตัวแปรมูลค่าสินทรัพย์สุทธิต่อหน่วยของกองทุนรวม

ในการลงทุนผ่านกองทุนรวม ข้อมูลหลักที่นักลงทุนนำมาใช้ประกอบการพิจารณาก่อนที่ 
จะตัดสินใจเลือกลงทุนในกองทุนใดกองทุนหนึ่ง ก็คือ มูลค่าสินทรัพย์สุทธิต่อหน่วยของกองทุน 
รวม (NAV per Share) นัน โดยงานวิจัยชินนีมีสมมติฐานว่า หากมูลค่าสินทรัพย์สุทธิต่อหน่วยของ 
กองทุนใดมีมูลค่าเพิ่มขึน น ักลงทุนน่าจะพิจารณาเข้าไปลงทุนหรือทำการซือหน่วยลงทุนของ 
กองทุนนัน ตรงกันข้าม หากกองทุนรวมใดมีม ูลค่าทรัพย์ส ินสุทธิต ่อหน่วยลดลง นักลงทุนมี 
แ น ว โน ้ม ท ี่จ ะ ไถ ่ถ อ น ห น ่ว ย ล งท ุน ข อ งก อ งท ุน รว ม น ัน อ อ ก ไป  กล่าวค ือ คาดว่าน ่าจะม ี 
ความสัมพันธ์เป็นบวก

4.1.3 ตัวแปรขนาดของกองทุนรวม

การนำขนาดของกองทุนรวมเข้ามาทดสอบด้วย เพื่อศึกษาว่าขนาดของกองทุนมีผลต่อการ 
ต ัดส ินใจของน ักลงท ุนหรือไม ่ ภายใต้สมมติฐานว่า กองทุนที่มีขนาดใหญ่กว่า น่าจะสร้างความ 
มั่นใจให้กับนักลงทุนได้มากกว่า อันจะส่งผลให้นักลงทุนพิจารณาเลือกลงทุนในกองทุนที่มีขนาด 
ใหญ่กว่า ซึ่งก็คือ คาดว่าจะมีความสัมพันธ์เป็นบวก
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การหาขนาดของกองทุนรวม ดังสูตร

S ize ]t =  T N A - ,  +  T N A |t,  

2

โดยท ี่

S ize ; 1 =  ขนาดโดยเฉล ี่ยของกองท ุนรวม i ณ ช ่วงเวลา t

T N A ;  1 = ม ูลค ่าส ินทร ัพย ์ส ุทธ ิของกองท ุนรวม i ณ ช ่วงเวลา t

T N A ;  1. 1 =  ม ูลค ่าส ินทร ัพย ์ส ุทธ ิ1ของกองท ุนรวม i ณ ช ่วงเวลา t -  1

4.1.4 ตัวแปรอัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจำ

ในงานชินนีได้นำอัตราดอกฒียเงินฝากประจำเข้ามาร่วมพิจารณาด้วย เน่ืองจากอัตรา
ดอกเปียเงินฝากเป็นปิจจัยหน่ึงท่ีมักถูกนำมาใช้ในการตัดสินใจเลือกลงทุน ภายใต้สมมติฐานท่ีว่า 
หากอัตราดอกเปียเงินฝากเพ่ิมสูงขึน นักลงทุนจะนำเงินไปฝากธนาคารเพ่ือหวังผลตอบแทนในรูป 
ดอกเปีย มากกว่าท่ีจะนำเงินมาลงทุนในตลาดทุน ในทางตรงกันข้าม หากอัตราดอกเปียลดต่ําลง 
นักลงทุนอาจถอนเงินฝากและโยกย้ายเงินไปลงทุนยังแหล่งลงทุนอ่ืนท่ีให้ผลตอบแทนท่ีสูงกว่า 
หรือกล่าวอีกนัยหน่ึงว่า ความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินลงทุนสุทธิของกองทุนรวม และอัตรา 
ดอกเบ้ียเงินฝากประจำ มีค่าเป็นลบ

ส่วนอัตราดอกเปียท่ีนำมาพิจารณาจะใช้อัตราดอกเปียเงินฝากประจำ 3 เดือน เน่ืองจาก 
เป็นอัตราดอกเปียท่ีมีสภาพคล่องใกล้เคียงกับการพิจารณาข้อมูลรายเดือน กล่าวคือ หากนักลงทุน 
ต้องการเคล่ือนย้ายเงินลงทุนไปสู่แหล่งอ่ืนหรือไถ่ถอนเงินลงทุนมาจากแหล่งอ่ืน การนำเงินไป 
ฝากธนาคารหรือถอนจากธนาคารในลักษณะเงินฝากประจำ 3 เดือน น่าจะเป็นแหล่งลงทุนท่ีมี 
สภาพคล่องใกล้เคียงกันมากกว่าลักษณะเงินฝากประจำ 6 เดือน หรือ 12 เดือน
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4.2 ศึกษาความสมาเสมอของอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม

การศึกษาความสม่ําเสมอของอัตราผลตอบแทนของกองทุน หรือกล่าวอีกนัยหน่ึงคือเป็น 
การทดสอบความสัมพันธ์ของอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมในอดีตกับปิจจุบัน เพ่ือศึกษาว่า 
กองทุนรวมท่ีเคยสร้างอัตราผลตอบแทนท่ีดี (ไม่ดี) ในอดีต จะยังรักษาความสามารถในการสร้าง 
อัตราผลตอบแทนท่ีดี (ไม่ดี) ในช่วงเวลาถัดไปได้หรือไม, (Performance persistence)

จากแนวคิดของตลาดทุนท่ีมีประสิทธิภาพ (Efficient Capital Market) ได้ต้ังสมมติฐานไว้ 
ว่า ตลาดท่ีมีประสิทธิภาพต่ํา (Weak-form market) การเปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพย์ในอดีตจะ 
ไม่มีความสัมพันธ์กับการเปล่ียนแปลงของราคาในอนาคต หรืออีกนัยหน่ึงคือ ราคาปิจจุบัน1ของ 
หลักทรัพย์ได้สะท้อนถึงข้อมูลตลาดท่ีผ่านมาแล้วบังหมด โดยใช้การทดสอบทางสถิติว่า ผลการ 
ดำเนินงานของกองทุนรวมในประเทศไทยมี Autocorrelation หรือไม่ หากพบว่าเกิด
Autocorrelation ก็แสดงว่าอัตราผลตอบแทนในอดีตมีความสัมพันธ์กับปิจจุบัน กล่าวคือ นักลงทุน 
สามารถใช้ข้อมูลผลตอบแทนในช่วงเวลาก่อน  ๆ มาประกอบการพิจารณาลงทุนได้ และอาจคาด 
ได้-ว่ากองทุนท่ีมีผลตอบนทนท่ีดีมาก่อนจะยังคงรักษาผลการดำเนินงานท่ีดีนันไว้,ได้

เราสามารถจำแนกองค์ประกอบของอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมได้ว่า ผลตอบแทน 
จริงของกองทุนรวมประกอบด้วย ผลตอบแทนท่ีคาดการณ์ได้โดยใช้ข้อมูลตลาด และผลตอนแทน 
ส่วนท่ีเหลือท่ีเราไม่สามารถคาดการณ์ได้ ซ่ึงเขียนออกมาได้ดังนิ

R E x c i ,  =  M t-1 (  r , , t  )  +  ร , , ,  • • •  ( 4 - 2 )

โดยท ี่

R E x c i 1 =  ผลตอบแทนส ุทธ ิส ่วน เก ินจากผลตอบแทนท ี่ไม ่ม ีความ เส ี่ย งของกองท ุน

i ณ ช ่วงเวลา t

M t_1 ( r it ) = ผ ล ต อ บ แ ท น ท ี่ได ้ถ ูก ค าด ก ารณ ์ไว ้แ ล ้วข อ งก อ งท ุน  i โดย ใช ้ข ้อม ูลจาก

ตลาด ณ ช ่วงเวลา t -  1

ธ11 = ผลตอบแทนส ่วนท ี่เหล ือของกองท ุน  i ณ ช ่วงเวลา t
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ต ัวแปร R E x c it ท ี่ใช ้ใน ก ารศ ึก ษ าค ร ังน ี เป ็น ก ารห าค ่าจาก อ ัต ราผ ล ต อ บ แท น ข อ งก อ งท ุน

ส ่วน เก ิน จาก ผล ต อ บ แท น ข อ งส ิน ท ร ัพ ย ์ท ี่ไม ,ม ีความ เส ี่ยง (R isk-free asset) ใน ส ่วน ข อ งส ิน ท ร ัพ ย ์ท ี่
ไม ่ม ีค วาม เส ี่ยงน ั้น  ใช ้อ ัตราดอกเบ ี้ย เง ินฝากประจำ 1 ป ี เข ีย น อ ย ู่ใน ร ูป ส ม ก ารได ้ด ังน ี้

R E x c  1 1 =  R e tu r r r  1 - r f t

โดยท ี่

R e tu rn , 1 =  อ ัตราผลตอบแทนของกองท ุน  i ณ ช ่วงเวลา t

r f t = อัตราดอกเปียเงินฝากประจำ 1 ป ีณ ช ่ว ง เวล า  t

โดยในตลาดท ี่ม ีประส ิทธ ิภาพ  ค่า 8 11 ต ้องไม ่สามารถคาดการณ ์ได ้ หร ือ เข ียนออกมาได  ้

อย ู่ใน ร ูปด ังน ี้

Cov (ร 11, ธ11 k ) = 0

จากแนวค ิดตามช ้างต ้น เราจะทดสอบความสม ํ่าเสมอของอ ัตราผลตอบแทนของกองท ุน  

รวม จากความส ัมพ ันธ ์ด ังสมการช ้างล ่างน ี

J

R E x c jt - M ,. 1 (R E xC j 1) =  CL 1 +  Z  ajit R E x C j^ j  +  เแ11 . . . ( 4 .3 )

J = 1

ตัวห ้อย i แทน ข ้อม ูลรายกลุ่ม (In d iv idua ls ) ท ี่ใช ้ในการศ ึกษา

ต ัวห ้อย t แทน ช ่วงเวลาท ี่ใช ้ในการศ ึกษา

ต ัวห ้อย ]' แทนช ่วงเวลาท ี่ใช ้ย ้อนหล ัง (lag)
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ภายใต ้สมมต ิฐานท ี่ว ่า

N u ll hypo : a =  0 (ผลตอบแทนในอด ีตไม ่ม ีความส ัมพ ันธ ์ก ับ !เจจ ุบ ัน )

A lte r hypo : a A )  (ผลตอบแทน 'ในอด ีตม ีความส ัมพ ันธ ์ก ับป ็จจ ุบ ัน )

ค่า M  H  ( r  1) สมมต ิให ้ม ีค ่าคงท ี่ตลอดช ่วงเวลา โดยใช ้ค ่าอ ัตราผลตอบแทนเฉล ี่ยตลอด  

ช ่วงเวลาท ี่ทำการศ ึกษาของกองท ุนแทน ( r  ) มาคำนวณ ส ่วนช ่วงเวลาท ี่ใช ้ย ้อนหล ัง จะศ ึกษาต ังแต  ่

อ ัตราผลตอบแทนย ้อนหล ัง 1 เดือน, 2 เดือน ไปจนถ ึง 8 เดือน

4.3 ศ ึกษาความส ัมพ ันธ ์ระหว ่างอ ัตราผลฅอบแทน ของกองท ุน  และอ ัตรา 
ค่าธรรมฌียมการจัดการที่เรียกเก็บจากกองทุน

ส่วนนีเป็นการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม และอัตรา 
ค่าธรรมเนียมการจัดการท่ีเรียกเก็บจากกกองทุน (Management Fee) ก็เพ่ือศึกษาว่ากองทุนรวมท่ี 
คิดอัตราค่าธรรมเนียมท่ีแตกต่างกัน จะมีผลต่อการสร้างอัตราผลตอบแทนของกองทุนท่ีแตกต่าง 
กันหรือไม่ ภายใต้สมมติฐานท่ีว่า กองทุนรวมท่ีคิดค่าธรรมเนียมการจัดการท่ีสูงกว่า จะสามารถ 
สร้างผลตอบแทนท่ีมากกว่าให้แก่นักลงทุนไต้ กล่าวคือ ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทน 
ของกองทุนรวม และอัตราค่าธรรมเนียมการจัดการท่ีเรียกเก็บจากกองทุน น่าจะมีล่าเป็นบวก

ในประเด็นนี นางบทความ 24 พบว่ากองทุนรวมท่ีคิดอัตราค่าธรรมเนียมสูงกว่าสามารถ 
สร้างอัตราผลตอบแทนไต้มากเพียงพอท่ีจะชดเชยกับค่าธรรมเนียมน้ัน แต่บทความใน!เจจุบัน
ส่วนใหญ่ 25 กลับพบว่ากองทุนรวมท่ีมีอัตราค่าธรรมเนียมสูงกว่า ก็มิได้มีผลการดำเนินงานต่างไป 
จากกองทุนท่ีมีอัตราค่าธรรมเนียมต่ําก'ว่า ดังนันผู้วิจัยจึงต้องการนำประเด็นนีมาทดสอบกับธุรกิจ 
กองทุนรวมในประเทศไทย

เข่น บทความของ Ippolito
25 บทความของ Jensen (1969), Elton et al. (1993), Malkiel (1995) และ Carhart (1997)
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แบบจำลองท่ีใช้ในการทดสอบ ได้นำอัตราผลตอนแทนของกองทุนรวมตลอดช่วงเวลาท่ี 
ทำการศึกษา และอัตราค่าธรรมเนียมการจัดการท่ีเรียกเก็บจากกองทุนรวม ซ่ึงเป็นแบบจำลองท่ีใช้ 
ข้อมูลภาคตัดขวาง (Cross-section data) มาทดสอบความสัมพันธ์โดยใช้วิธีวิเคราะห์ถดถอยแบบ 
ธรรมดา (Ordinary Least Square : OLS) สามารถเขียนเป็นความสัมพันธ์ได้ดังสมการน้ี

Return = oc + (31 Expensej + |Xj ...(4.4)

โดยท่ี

Retuirr = อัตราผลตอบแทน 3 ปี ของกองทุนรวม i
Expensei = อัตราค่าธรรมเนียมการจัดการท่ีเรียกเก็บจากกองทุนรวม i
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