
 

 

 
บทท่ี 3 

ระเบียบวิธีวิจัย 
การคนควาอิสระเรื่อง การวิเคราะหอัตราผลตอบแทนและความเส่ียงของกองทุนหุนระยะ

ยาวท่ีบริหารจัดการโดยบริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุน ไทยพาณิชย จํากัด มีระเบียบวิธีการศึกษา

ดังนี้ 

ขอบเขตและวิธีการศึกษา 
3.1 ขอบเขตการศึกษา 

3.1.1 ขอบเขตเน้ือหา 
เนื้อหาในการศึกษาของการคนควาอิสระ เรื่องการวิเคราะหอัตราผลตอบแทนและ

ความเส่ียงของกองทุนหุนระยะยาวท่ีบริหารจัดการโดยบริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุนไทยพาณิชย 

จํากัด ในศึกษาครั้งนี้จะศึกษาเฉพาะกองทุนรวมหุนระยะยาวท่ีบริหารจัดการโดยบริษัทหลักทรัพย

จัดการกองทุน ไทยพาณิชย จํากัด เพ่ือวิเคราะหคาความเส่ียงและผลตอบแทนของหนวยการลงทุน

ของกองทุนรวมหุนระยะยาวดังกลาว และเพ่ือศึกษาภาพรวมเกี่ยวกับประสิทธิภาพในการ

ดําเนินงานของกองทุนและความเส่ียง โดยใชขอมูลทุติยภูมิรายเดือนตั้งแตวันท่ีจดทะเบียนกองแต

ละกอง จนถึงเดือน 31 ธันวาคม 2553 

3.1.2 ขอบเขตประชากร 
งานวิจัยนี้มีประชากรคือ กองทุนหุนระยะยาวท่ีบริหารจัดการโดยบริษัท

หลักทรัพยจัดการกองทุนไทยพาณิชยจํากัด ซ่ึงมีท้ังหมด 6 รูปแบบการลงทุน ไดแก กองทุนเปด

ไทยพาณิชยหุนระยะยาวปนผล 70/30 (SCBLT1) กองทุนเปดไทยพาณิชยหุนระยะยาว พลัส 

(SCBLT2)  กองทุนเปดไทยพาณิชยหุนระยะยาว เอ็มเอไอ (SCBLT3) กองทุนเปดไทยพาณิชยหุน

ระยะยาวอินเตอร (SCBLT4) กองทุนเปดไทยพาณิชยหุนระยะยาวสมารท (SCBLTS) และกองทุน

เปดไทยพาณิชยหุนระยะยาวทารเก็ต (SCBLTT)  

3.2 วิธีการศึกษา 
3.2.1 การเก็บรวบรวมขอมูล 

  ในการศึกษาครั้งนี้เปนการวิเคราะหเชิงปริมาณ (Quantitative Analysis) เพ่ือ

วิเคราะหคาความเส่ียงและผลตอบแทนของหนวยการลงทุนของกองทุนหุนระยะยาว ท่ีบริหาร

จัดการโดยบริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุน ไทยพาณิชย จํากัด เปนการศึกษาภาพรวมเกี่ยวกับ
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ประสิทธิภาพในการดําเนินงานของกองทุนหุนระยะยาวศึกษา และเพ่ือศึกษาถึงอัตราผลตอบแทน

และความเส่ียง โดยใชขอมูลรายเดือน ตั้งแตวันท่ีจดทะเบียนกองทุนของแตละกอง ถึง ป2553 ซ่ึงใช

ขอมูลมูลคาทรัพยสินสุทธิรายเดือนในการหาอัตราผลตอบแทนของการลงทุนของกองทุนหุนระยะ

ยาว เปนตัวแทนในการศึกษา และวัดประสิทธิภาพของผลตอบแทนจากการลงทุนของกองทุนฯ 

ดวยวิธีตัวช้ีวัด (Sharpe Index) และการวิเคราะหแบบสโทแคสติกดอมิแนนซ (Stochastic 

Dominance) 

ขอมูลท่ีใชในการศึกษานี้เปนขอมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) โดยใชขอมูลตางๆ 

ดังนี้ 

1. ขอมูลอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพยท่ีไมมีความเส่ียงขอมูล 

อัตราดอกเบี้ยพันธบัตร 1 ปเฉล่ีย อางอิงจากขอมูลของธนาคารแหงประเทศไทย 

2. ขอมูลผลการดําเนินงานบริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุนรวม โดยจะใชมูลคา 

ของมูลคาทรัพยสุทธิของกองทุน (NAV: Net Assets Value) ซ่ึงอางอิงจากบริษัทหลักทรัพยจัดการ

กองทุน ไทยพาณิชย จํากัด และในเว็บไซต ระบบออนไลน ของสมาคมบริษัทจัดการลงทุน

(www.aimc.or.th) 

3.2.2 การวิเคราะหขอมูล  
นําขอมูลท่ีรวบรวมได มาทดสอบโดยคํานวณในรูปแบบของตาราง ความถ่ี รอย

ละ คาเฉล่ีย ประกอบการอธิบายเชิงพรรณนา โดยจะวิเคราะหผลตอบแทนและความเส่ียงของ

กองทุนประเภทตางๆ ดังรายละเอียดตอไปนี้

โดยศึกษากองทุนรวมหุนระยะยาวท่ีบริหารจัดการโดยบริษัทหลักทรัพยจัดการ

กองทุนไทยพาณิชยจํากัด ตั้งแตเริ่มเปดดําเนินการ และดําเนินโครงการจนถึง 31 ธันวาคม 2553 

โดยแบงวิธีการศึกษาออกเปน 3 สวนคือ 

1. การศึกษาผลตอบแทนของกองทุนหุนระยาว 

2. การศึกษาความเส่ียงจากการลงทุนในกองทุนหุนระยะยาว 

3. การศึกษาผลการดําเนินงานของกองทุนหุนระยะยาว  

ขั้นตอนที ่1 วิธีการคํานวณหาอัตราผลตอบแทน  
การคํานวณอัตราผลตอบแทน (Rate of Return) ของกองทุนฯนั้น จะใชวิธีการคํานวณโดย

การใชมูลคาสินทรัพยของหนวยลงทุน (Net Asset Value – NAV)  

การคํานวณอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมโดยใชมูลคาทรัพยสินสุทธิตอหนวยโดยมี

สูตรในการคํานวณ ดังนี้   
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โดยท่ี   tR  = อัตราผลตอบแทนของหนวยลงทุนในงวด t 
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สวนอัตราผลตอบแทนเฉล่ียท่ีสามารถคํานวณได ดังนี ้
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โดยท่ี pR  = อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของหนวยลงทุน 

  ptR  = อัตราผลตอบแทนของหนวยลงทุนในงวด t 

    n       = งวดเวลาทั้งหมดท่ีทําการศึกษา 

  k  = จํานวนปท่ีทําการศึกษา 

ขั้นตอนที ่2 วิธีการคํานวณหาคาเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) 
การคํานวณคาเบ่ียงเบนมาตรฐานเปนการวัดวาผลตอบแทนกองทุนหุนระยะยาวท่ีควรจะ

ไดรับ จะผิดพลาดไปจากผลตอบแทนเฉล่ียเทาใด 
1

2 2
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 −
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∑  

 และ คํานวณคาเบ่ียงเบนมาตรฐานตอป 

12p pσ σ=  

ขั้นตอนที ่3 การวัดคาความเส่ียงที่ใชตัวชี้วัดของชารป และ แบบจําลองของสโทแคสติก ดอ
มิแนนซ 

เริ่มตนดวยการหาคาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีปราศจากความเส่ียง จะใชอัตราผล

ดอกเบ้ียพันธบัตรรัฐบาลอายุ 1 ป เปนตัวแทน 

ถางวดเวลาท่ีวิเคราะหมีท้ังหมด  n  งวด  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยปราศจากความ

เส่ียงโดยเฉล่ีย ซ่ึงจะใชในการหาคาตัวช้ีวัดของชารป คํานวณไดดังนี้ (จิรัตน  สังขแกว, 2545) 
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 โดยท่ี 

  fR    คือ  อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของหลักทรัพยปราศจากความเส่ียง 

  ftR   คือ  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยปราศจากความเส่ียงในงวดเวลาท่ี t 

   n     คือ   จํานวนปท้ังหมดท่ีตองการศึกษา  

ตัวช้ีวัดของชารปหรือท่ีเรียกในตําราบางเลมวามาตรวัดของ วิลเล่ียม ชารป (Sharpe, 

William. 1966:145) นั้น เปนมาตรวัดท่ีพิจารณาอัตราผลตอบแทนสวนชดเชยความเส่ียงตอหนึ่ง

หนวยของความเส่ียงโดยรวม ดังนี้  

( )pi f
pi

pi

R RS
σ
−

=  

โดยท่ี  piS  = มาตรวัดของวิลเล่ียม ชารป 

piR  = คาเฉล่ียของอัตราผลตอบแทนของกองทุนหุนระยะยาวท่ี i ในชวง 

   ระยะเวลาหน่ึง โดยท่ี i = 1,……,6 

R f  = คาเฉล่ียของอัตราผลตอบแทนของการลงทุนในหลักทรัพยท่ีปราศจาก                              

   ความเส่ียง ซ่ึงตัวแทนหลักทรัพยปราศจากความเส่ียงเปนหลักทรัพย     

   รัฐบาล คือ พันธบัตรรัฐบาลอายุ 1 ป 
pσ  = สวนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนของกองทุนหุนระยะยาว 

   แตละกอง 

จากการท่ี Sharpe Index เปนมาตรวัดท่ีคํานวณโดยใชหลักการปรับฐานของอัตรา

ผลตอบแทนตอความเส่ียงท่ีเกิดขึ้นท้ังหมดใหอยูบนฐานเดียวกัน (Risk Adjusted Basis) จึงสามารถ

นําไปใชวัดผลการดําเนินงานของกลุมการลงทุนได ซ่ึงถากลุมการลงทุนท่ีมี คา Sharpe Index       

สูง จะมีผลการดําเนินงานท่ีดีกวา กลุมการลงทุนท่ีมี คา Sharpe Index ท่ีมีคาต่ํากวา 

และวิธีการวิเคราะหแบบสโทแคสติก ดอมิแนนซ (Stochastic Dominance) นั้นใช

แบบจําลองของสโทแคสติก ดอมิแนนซ (The Stochastic Dominance Model) ประกอบการศึกษาใน

การวิเคราะหผลทางสถิติ โดยในแบบจําลองนี้นําเสนอโดย Anderson, J.R. and Dillon, J.L. 

(1990)และ Porter, B.R. (1973) 
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โดยท่ี  ,jt ktR R    = อัตราผลตอบแทนของกองทุน j และ k ซ่ึงเปนสมาชิกของ i = 1, 2, 3,..,  

……,75 ในเดือนท่ี t; t = 1, 2, 3, …, 75 ในชวงปดตอเนื่องตั้งแต a = x             

ถึง b = x     [ ],itR a b∈                                                                                          

 n   = การวิเคราะหสโทแคสติก ดอมิแนนซลําดับท่ี 1 2 และ 3 

( )jtf x  = ฟงกช่ันการแจกแจงความนาจะเปนของอัตราผลตอบแทนของกองทุน j                

   (PDFs) ในสัปดาหท่ี t โดยท่ี j เปนสมาชิกของกองทุน i = 1, 2, 3,.., 75 

( )ktg x  = ฟงกช่ันการแจกแจงความนาจะเปนของอัตราผลตอบแทนของกองทุน   

   k (PDFs)  ในสัปดาหท่ี t โดยท่ี k เปนสมาชิกของกองทุน i = 1, 2, 3.,75 

( )jtF x  = ฟงกช่ันการแจกแจงความนาจะเปนแบบสะสมของอัตราผลตอบแทน 

   ของกองทุน j (CDFs)  ในสัปดาหท่ี t โดยท่ี j เปนสมาชิกของกองทุน  

    i = 1, 2,.., 75 

( )ktG x  = ฟงกช่ันการแจกแจงความนาจะเปนแบบสะสมของอัตราผลตอบแทน            

   ของกองทุน k (CDFs)ในสัปดาหท่ี t โดยท่ี k เปนสมาชิกของกองทุน  

   i = 1, 2,.., 75 

สโทแคสติก ดอมิแนนซ ลําดับที ่1 (First Order Stochastic Dominance: FSD) 
กองทุน j จะมีลักษณะเดนเหนือกวา k ถา 

1 1( ) ( )jt jt kt ktF R G R≤  ท่ีทุกคาของ jtR  และ ktR  

 [ ],a b∈  ดวยคา jtR  อยางนอย 1 คา 

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


