
 

 

 
บทท่ี 3 

ระเบียบวิธีวิจัย 
การคนควาอิสระเรื่อง การวิเคราะหอัตราผลตอบแทนและความเส่ียงของกองทุนหุนระยะ

ยาวท่ีบริหารจัดการโดยบริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุน ไทยพาณิชย จํากัด มีระเบียบวิธีการศึกษา

ดังนี้ 

ขอบเขตและวิธีการศึกษา 
3.1 ขอบเขตการศึกษา 

3.1.1 ขอบเขตเน้ือหา 
เนื้อหาในการศึกษาของการคนควาอิสระ เรื่องการวิเคราะหอัตราผลตอบแทนและ

ความเส่ียงของกองทุนหุนระยะยาวท่ีบริหารจัดการโดยบริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุนไทยพาณิชย 

จํากัด ในศึกษาครั้งนี้จะศึกษาเฉพาะกองทุนรวมหุนระยะยาวท่ีบริหารจัดการโดยบริษัทหลักทรัพย

จัดการกองทุน ไทยพาณิชย จํากัด เพ่ือวิเคราะหคาความเส่ียงและผลตอบแทนของหนวยการลงทุน

ของกองทุนรวมหุนระยะยาวดังกลาว และเพ่ือศึกษาภาพรวมเกี่ยวกับประสิทธิภาพในการ

ดําเนินงานของกองทุนและความเส่ียง โดยใชขอมูลทุติยภูมิรายเดือนตั้งแตวันท่ีจดทะเบียนกองแต

ละกอง จนถึงเดือน 31 ธันวาคม 2553 

3.1.2 ขอบเขตประชากร 
งานวิจัยนี้มีประชากรคือ กองทุนหุนระยะยาวท่ีบริหารจัดการโดยบริษัท

หลักทรัพยจัดการกองทุนไทยพาณิชยจํากัด ซ่ึงมีท้ังหมด 6 รูปแบบการลงทุน ไดแก กองทุนเปด

ไทยพาณิชยหุนระยะยาวปนผล 70/30 (SCBLT1) กองทุนเปดไทยพาณิชยหุนระยะยาว พลัส 

(SCBLT2)  กองทุนเปดไทยพาณิชยหุนระยะยาว เอ็มเอไอ (SCBLT3) กองทุนเปดไทยพาณิชยหุน

ระยะยาวอินเตอร (SCBLT4) กองทุนเปดไทยพาณิชยหุนระยะยาวสมารท (SCBLTS) และกองทุน

เปดไทยพาณิชยหุนระยะยาวทารเก็ต (SCBLTT)  

3.2 วิธีการศึกษา 
3.2.1 การเก็บรวบรวมขอมูล 

  ในการศึกษาครั้งนี้เปนการวิเคราะหเชิงปริมาณ (Quantitative Analysis) เพ่ือ

วิเคราะหคาความเส่ียงและผลตอบแทนของหนวยการลงทุนของกองทุนหุนระยะยาว ท่ีบริหาร

จัดการโดยบริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุน ไทยพาณิชย จํากัด เปนการศึกษาภาพรวมเกี่ยวกับ
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ประสิทธิภาพในการดําเนินงานของกองทุนหุนระยะยาวศึกษา และเพ่ือศึกษาถึงอัตราผลตอบแทน

และความเส่ียง โดยใชขอมูลรายเดือน ตั้งแตวันท่ีจดทะเบียนกองทุนของแตละกอง ถึง ป2553 ซ่ึงใช

ขอมูลมูลคาทรัพยสินสุทธิรายเดือนในการหาอัตราผลตอบแทนของการลงทุนของกองทุนหุนระยะ

ยาว เปนตัวแทนในการศึกษา และวัดประสิทธิภาพของผลตอบแทนจากการลงทุนของกองทุนฯ 

ดวยวิธีตัวช้ีวัด (Sharpe Index) และการวิเคราะหแบบสโทแคสติกดอมิแนนซ (Stochastic 

Dominance) 

ขอมูลท่ีใชในการศึกษานี้เปนขอมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) โดยใชขอมูลตางๆ 

ดังนี้ 

1. ขอมูลอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพยท่ีไมมีความเส่ียงขอมูล 

อัตราดอกเบี้ยพันธบัตร 1 ปเฉล่ีย อางอิงจากขอมูลของธนาคารแหงประเทศไทย 

2. ขอมูลผลการดําเนินงานบริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุนรวม โดยจะใชมูลคา 

ของมูลคาทรัพยสุทธิของกองทุน (NAV: Net Assets Value) ซ่ึงอางอิงจากบริษัทหลักทรัพยจัดการ

กองทุน ไทยพาณิชย จํากัด และในเว็บไซต ระบบออนไลน ของสมาคมบริษัทจัดการลงทุน

(www.aimc.or.th) 

3.2.2 การวิเคราะหขอมูล  
นําขอมูลท่ีรวบรวมได มาทดสอบโดยคํานวณในรูปแบบของตาราง ความถ่ี รอย

ละ คาเฉล่ีย ประกอบการอธิบายเชิงพรรณนา โดยจะวิเคราะหผลตอบแทนและความเส่ียงของ

กองทุนประเภทตางๆ ดังรายละเอียดตอไปนี้

โดยศึกษากองทุนรวมหุนระยะยาวท่ีบริหารจัดการโดยบริษัทหลักทรัพยจัดการ

กองทุนไทยพาณิชยจํากัด ตั้งแตเริ่มเปดดําเนินการ และดําเนินโครงการจนถึง 31 ธันวาคม 2553 

โดยแบงวิธีการศึกษาออกเปน 3 สวนคือ 

1. การศึกษาผลตอบแทนของกองทุนหุนระยาว 

2. การศึกษาความเส่ียงจากการลงทุนในกองทุนหุนระยะยาว 

3. การศึกษาผลการดําเนินงานของกองทุนหุนระยะยาว  

ขั้นตอนที ่1 วิธีการคํานวณหาอัตราผลตอบแทน  
การคํานวณอัตราผลตอบแทน (Rate of Return) ของกองทุนฯนั้น จะใชวิธีการคํานวณโดย

การใชมูลคาสินทรัพยของหนวยลงทุน (Net Asset Value – NAV)  

การคํานวณอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมโดยใชมูลคาทรัพยสินสุทธิตอหนวยโดยมี

สูตรในการคํานวณ ดังนี้   
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โดยท่ี   tR  = อัตราผลตอบแทนของหนวยลงทุนในงวด t 

  tNAV  = มูลคาทรัพยสินสุทธิตอหนวยของหนวยลงทุนในงวด t 

  1tNAV − = มูลคาทรัพยสินสุทธิตอหนวยของหนวยลงทุนในงวด t-1 

สวนอัตราผลตอบแทนเฉล่ียท่ีสามารถคํานวณได ดังนี ้
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โดยท่ี pR  = อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของหนวยลงทุน 

  ptR  = อัตราผลตอบแทนของหนวยลงทุนในงวด t 

    n       = งวดเวลาทั้งหมดท่ีทําการศึกษา 

  k  = จํานวนปท่ีทําการศึกษา 

ขั้นตอนที ่2 วิธีการคํานวณหาคาเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) 
การคํานวณคาเบ่ียงเบนมาตรฐานเปนการวัดวาผลตอบแทนกองทุนหุนระยะยาวท่ีควรจะ

ไดรับ จะผิดพลาดไปจากผลตอบแทนเฉล่ียเทาใด 
1
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 และ คํานวณคาเบ่ียงเบนมาตรฐานตอป 

12p pσ σ=  

ขั้นตอนที ่3 การวัดคาความเส่ียงที่ใชตัวชี้วัดของชารป และ แบบจําลองของสโทแคสติก ดอ
มิแนนซ 

เริ่มตนดวยการหาคาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีปราศจากความเส่ียง จะใชอัตราผล

ดอกเบ้ียพันธบัตรรัฐบาลอายุ 1 ป เปนตัวแทน 

ถางวดเวลาท่ีวิเคราะหมีท้ังหมด  n  งวด  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยปราศจากความ

เส่ียงโดยเฉล่ีย ซ่ึงจะใชในการหาคาตัวช้ีวัดของชารป คํานวณไดดังนี้ (จิรัตน  สังขแกว, 2545) 
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 โดยท่ี 

  fR    คือ  อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของหลักทรัพยปราศจากความเส่ียง 

  ftR   คือ  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยปราศจากความเส่ียงในงวดเวลาท่ี t 

   n     คือ   จํานวนปท้ังหมดท่ีตองการศึกษา  

ตัวช้ีวัดของชารปหรือท่ีเรียกในตําราบางเลมวามาตรวัดของ วิลเล่ียม ชารป (Sharpe, 

William. 1966:145) นั้น เปนมาตรวัดท่ีพิจารณาอัตราผลตอบแทนสวนชดเชยความเส่ียงตอหนึ่ง

หนวยของความเส่ียงโดยรวม ดังนี้  

( )pi f
pi

pi

R RS
σ
−

=  

โดยท่ี  piS  = มาตรวัดของวิลเล่ียม ชารป 

piR  = คาเฉล่ียของอัตราผลตอบแทนของกองทุนหุนระยะยาวท่ี i ในชวง 

   ระยะเวลาหน่ึง โดยท่ี i = 1,……,6 

R f  = คาเฉล่ียของอัตราผลตอบแทนของการลงทุนในหลักทรัพยท่ีปราศจาก                              

   ความเส่ียง ซ่ึงตัวแทนหลักทรัพยปราศจากความเส่ียงเปนหลักทรัพย     

   รัฐบาล คือ พันธบัตรรัฐบาลอายุ 1 ป 
pσ  = สวนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนของกองทุนหุนระยะยาว 

   แตละกอง 

จากการท่ี Sharpe Index เปนมาตรวัดท่ีคํานวณโดยใชหลักการปรับฐานของอัตรา

ผลตอบแทนตอความเส่ียงท่ีเกิดขึ้นท้ังหมดใหอยูบนฐานเดียวกัน (Risk Adjusted Basis) จึงสามารถ

นําไปใชวัดผลการดําเนินงานของกลุมการลงทุนได ซ่ึงถากลุมการลงทุนท่ีมี คา Sharpe Index       

สูง จะมีผลการดําเนินงานท่ีดีกวา กลุมการลงทุนท่ีมี คา Sharpe Index ท่ีมีคาต่ํากวา 

และวิธีการวิเคราะหแบบสโทแคสติก ดอมิแนนซ (Stochastic Dominance) นั้นใช

แบบจําลองของสโทแคสติก ดอมิแนนซ (The Stochastic Dominance Model) ประกอบการศึกษาใน

การวิเคราะหผลทางสถิติ โดยในแบบจําลองนี้นําเสนอโดย Anderson, J.R. and Dillon, J.L. 

(1990)และ Porter, B.R. (1973) 

 



31 

 

1( ) ( )
R

nj jt nj
a

F R F X dx−= ∫  โดยที ่ ( ) ( )oj jt ojF R f X=  

1( ) ( )
R

nk kt nj
a

G R G X dx−= ∫  โดยที ่ ( ) ( )ok kt kjG R g X=  

ดังนั้น    

2 1( ) ( )
R

j jt jt
a

F R F X dx= ∫   และ 2 1( ) ( )
R

k kt kt
a

G R G X dx= ∫  

3 2( ) ( )
R

j jt jt
a

F R F X dx= ∫  และ 3 2( ) ( )
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โดยท่ี  ,jt ktR R    = อัตราผลตอบแทนของกองทุน j และ k ซ่ึงเปนสมาชิกของ i = 1, 2, 3,..,  

……,75 ในเดือนท่ี t; t = 1, 2, 3, …, 75 ในชวงปดตอเนื่องตั้งแต a = x             

ถึง b = x     [ ],itR a b∈                                                                                          

 n   = การวิเคราะหสโทแคสติก ดอมิแนนซลําดับท่ี 1 2 และ 3 

( )jtf x  = ฟงกช่ันการแจกแจงความนาจะเปนของอัตราผลตอบแทนของกองทุน j                

   (PDFs) ในสัปดาหท่ี t โดยท่ี j เปนสมาชิกของกองทุน i = 1, 2, 3,.., 75 

( )ktg x  = ฟงกช่ันการแจกแจงความนาจะเปนของอัตราผลตอบแทนของกองทุน   

   k (PDFs)  ในสัปดาหท่ี t โดยท่ี k เปนสมาชิกของกองทุน i = 1, 2, 3.,75 

( )jtF x  = ฟงกช่ันการแจกแจงความนาจะเปนแบบสะสมของอัตราผลตอบแทน 

   ของกองทุน j (CDFs)  ในสัปดาหท่ี t โดยท่ี j เปนสมาชิกของกองทุน  

    i = 1, 2,.., 75 

( )ktG x  = ฟงกช่ันการแจกแจงความนาจะเปนแบบสะสมของอัตราผลตอบแทน            

   ของกองทุน k (CDFs)ในสัปดาหท่ี t โดยท่ี k เปนสมาชิกของกองทุน  

   i = 1, 2,.., 75 

สโทแคสติก ดอมิแนนซ ลําดับที ่1 (First Order Stochastic Dominance: FSD) 
กองทุน j จะมีลักษณะเดนเหนือกวา k ถา 

1 1( ) ( )jt jt kt ktF R G R≤  ท่ีทุกคาของ jtR  และ ktR  

 [ ],a b∈  ดวยคา jtR  อยางนอย 1 คา 

ท่ีทําให 1 1( ) ( )jt jt kt ktF R G Rp  


