
บทท่ี 3 
ระเบียบวิธีการศึกษา 

 
    การศึกษาถึงการประมาณคาพารามิเตอรของมูลคาความเส่ียงท่ีไมทราบรูปแบบ

การแจกแจงของอัตราผลตอบแทนจากหลักทรัพยจดทะเบียนในกลุมดชันี SET50 มีระเบียบวิธี

การศึกษา ดังตอไปนี ้

ขอบเขตและวิธีการศึกษา 

1. ขอบเขตการศึกษา 
1.1 ขอบเขตเนื้อหา 

    เนื้อหาในการศึกษาคร้ังนี้ประกอบดวยการศึกษาถึงการประมาณคา 

พารามิเตอรของการวัดมูลคาความเส่ียงท่ีไมทราบรูปแบบการแจกแจงดวยวิธี Maximum 

Likelihood (MLE) ของอัตราผลตอบแทนรายวนัจากหลักทรัพยจดทะเบียนในกลุมดัชนี SET50    

1.2 ขอบเขตประชากร 
            ประชากรในการศึกษาคร้ังนี ้ คือขอมูลของอัตราผลตอบแทนรายวันของ

หุนสามัญของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยท่ีมีรายช่ืออยูในรายการ

คํานวณดัชนี SET50 นับต้ังแตวนัท่ี 1 มิถุนายน 2547 ถึงวันท่ี 1 มิถุนายน 2549 โดยกําหนดให

หลักทรัพยท่ีใชในการศึกษาเปนหลักทรัพยท่ีอยูในรายช่ือหลักทรัพยท่ีนํามาใชในการคํานวณดัชน ี

SET50 เปนระยะเวลา 500 วันทําการ เพื่อปองกันผลกระทบของการเปล่ียนแปลงราคาอัน

เนื่องมาจากการถูกรวมและตัดออกจาก SET50 ซ่ึงจะมีผลกระทบดานราคาท่ีทําใหราคาหุนท่ีถูก

ปรับรวมจะปรับตัวสูงข้ึน (อาณัติ ลีมัคเดช ,2550) ซ่ึงจะทําใหมีอัตราผลตอบแทนสวนเกินปกติเปน

บวกอยางมีนัยสําคัญในวันประกาศ และทําใหหุนท่ีถูกรวมหรือตัดออกจาก SET50 จะไดรับ

ผลกระทบดานราคา (Keratithamkul ,2005) ซ่ึงอาจจะทําใหการแจกแจงของอัตราผลตอบแทนของ

หลักทรัพยท่ีถูกรวมหรือตัดออกจาก SET50 นั้นไมไดมาจากการแจกแจงเดียวกนั (Independency 

Identically Distributed variable , i.i.d variable) ตามสมมติฐานท่ีสําคัญของการแจกแจงปกติและ

ทฤษฎีขีดจํากดัสวนกลาง อันอาจทําใหสมมติฐานของการแจกแจงปกติอาจคลาดเคล่ือนตามไปดวย  
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ดังนั้นเม่ือพจิารณาขอมูลของหุนสามัญของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

ท่ีมีรายช่ืออยูในรายการคํานวณดัชนี SET50 เปนระยะเวลา 500 วันทําการ นบัต้ังแตวนัท่ี 1 

มิถุนายน 2547 ถึงวันท่ี 1 มิถุนายน 2549  ท่ีไมไดรับผลกระทบจากการถูกรวมและตัดออกจาก

รายการคํานวณดัชนี SET50 พบวามีจํานวนท้ังส้ิน 32 หลักทรัพย ดังรายละเอียดตามตาราง 3.1  

ตารางท่ี 3.1 แสดงรายช่ือหลักทรัพยใน SET50 ท่ีนํามาศึกษา 

รายชื่อหลักทรัพย สัญลักษณ 

1.บริษัท เจริญโภคภัณฑอาหาร จํากัด (มหาชน) CPF 

2.บริษัท ไทยยเูนียน โฟรเซน โปรดักส จํากดั (มหาชน) TUF 

3.ธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน) BAY 

4.ธนาคารกรุงเทพ จํากดั (มหาชน) BBL 

5.ธนาคารกสิกรไทย จํากัด (มหาชน) KBANK 

6.ธนาคารเกียรตินาคิน จํากดั (มหาชน) KK 

7.ธนาคารกรุงไทย จํากัด (มหาชน) KTB 

8.ธนาคารไทยพาณิชย จํากดั (มหาชน) SCB 

9.ธนาคาร ทิสโก จํากัด (มหาชน) TISCO 

10.ธนาคารทหารไทย จํากัด (มหาชน) TMB 

11.บริษัทเงินทุน ธนชาติ จํากัด (มหาชน) NFS 

12.บริษัท อะโรเมติกส (ประเทศไทย) จํากดั (มหาชน) ATC 

13.บริษัท ผลิตไฟฟา จํากัด (มหาชน) EGCO 
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รายชื่อหลักทรัพย สัญลักษณ 

14.บริษัท ปูนซิเมนตไทย จํากัด(มหาชน) SCC 

15.บริษัท ปูนซีเมนตนครหลวง จํากัด (มหาชน) SCCC 

16.บริษัท สหวิริยาสตีลอินดสัตรี จํากัด (มหาชน) SSI 

17.บริษัท ทีพีไอ โพลีน จํากดั (มหาชน) TPIPL 

18.บริษัท ผลิตไฟฟาราชบุรีโฮลดิ้ง จํากัด (มหาชน) RATCH 

19.บริษัท อิตาเลียนไทย ดีเวลอปเมนต จํากัด (มหาชน) ITD 

20.บริษัทแลนดแอนดเฮาส จาํกัด (มหาชน) LH 

21.บริษัท บานปู จํากัด (มหาชน) BANPU 

22.บริษัท ปตท. จํากัด (มหาชน) PTT 

23.บริษัท ปตท. สํารวจและผลิตปโตรเลียม จํากัด (มหาชน) PTTEP 

24.บริษัท บีอีซี เวิลด จํากดั (มหาชน) BEC 

25.บริษัท ไอทีวี จํากดั (มหาชน) ITV 

26.บริษัท ทางดวนกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) BECL 

27.บริษัท การบินไทย จํากัด (มหาชน) THAI 

28.บริษัท แอดวานซ อินโฟร เซอรวิส จํากัด (มหาชน) ADVANC 

29.บริษัท ชินแซทเทลไลท จํากัด (มหาชน) SATTEL 

30.บริษัท ชิน คอรปอเรช่ัน จํากัด (มหาชน) SHIN 
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รายชื่อหลักทรัพย สัญลักษณ 

31.บริษัทเดลตา อีเลคโทรนิคส (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) DELTA 

32.บริษัท ฮานา ไมโครอิเล็คโทรนิคส จํากัด (มหาชน) HANA 

(ท่ีมา : ขอมูลจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยการเปรียบเทียบขอมูลหลักทรัพยท่ีนํามาใช

ในการคํานวณดัชน ีSET50 ระหวาง 1 ม.ค. 2547 ถึง 30 มิ.ย. 2547 และ 1 ม.ค. 2549  ถึง 30 มิ.ย. 

2549) 

2.  วิธีการศึกษา 
2.1. ขอมูลและแหลงขอมูล  
ขอมูลและแหลงขอมูลท่ีใชในการศึกษาไดแก ขอมูลทุติยภูมิ (Secondary data) 

รวบรวมจากการคนควาขอมูลจากฐานขอมูล DATASTREAM   ศูนยการเงินและการลงทุน      

คณะบริหารธุรกิจ มหาวิทยาลัยเชียงใหม โดยใชขอมูลราคารายวันของหลักทรัพยจากตารางท่ี 3.1 

ยอนหลังจํานวน 500 วัน ซ่ึงเปนราคาปรับคาตางๆ (เชน การแยกหุน การเพิ่มทุน เปนตน) แตไมได

นับรวมการจายเงินปนผล (Dividend) เนื่องจากถือวาเงินปนผลมีคาตํ่ามากเม่ือเทียบเปนอัตรา

ผลตอบแทนรายวัน 

2.2 การวิเคราะหขอมูล 
ขอมูลท่ีรวบรวมไดจากข้ันตอน 2.1 ท้ังหมดจะนํามาประมวลผลโดยมีข้ันตอน

ดังตอไปนี ้

2.2.1 คํานวณหาอัตราผลตอบแทนรายวนัจากจากขอมูลราคาหลักทรัพย
รายวันจากความสัมพันธ            

t

tt
i p

ppR 1−−
=  

 2.2.2 การตรวจสอบคาสถิติเชิงพรรณนา โดยนําขอมูลหลักทรัพยจากขอ 

2.2.1 ในการประเมินรูปรางของการแจกแจงของอัตราผลตอบแทนรายวนัของหลักทรัพยท่ีศึกษาใน 

250 วันแรกเพื่อระบุมูลคาความเส่ียงของวันท่ี 1-250 การตรวจสอบคาสถิติเชิงพรรณนา

ประกอบดวย คากลาง )(μ    คาความแปรปรวน )( 2σ  คาสัมประสิทธ์ิความเบ (Skewness) และคา

สัมประสิทธ์ิความโดง (Kurtosis) จากความสัมพันธ 
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โดยท่ี คากลางจะช้ีถึงอัตราผลตอบแทนท่ีคาดจากผลตอบแทนของหลักทรัพย และในทางสถิติคา

กลางจะใชเปนคาท่ีระบุตําแหนงท่ีต้ัง (location parameter) ของการแจกแจง   คาความแปรปรวน จะ

ระบุการกระจายตัว (scale parameter) ของการแจกแจง  คาสัมประสิทธ์ิความเบ จะระบุถึงความเบ

ของการแจกแจง และคาสัมประสิทธ์ิความโดง จะระบุความโดงของการแจกแจง  

2.2.3 ทําการทดสอบขนาดของผลตอบแทนรายวันของหลักทรัพย เนื่องจาก

ขอมูลท่ีใชเปนขอมูลรายวนัจํานวน 250 วัน อัตราผลตอบแทนท่ีคาดจึงตองเปนอัตราผลตอบแทน

สําหรับรายวันดวย การสรุปวาอัตราผลตอบแทนท่ีคาดซ่ึงคํานวณได จะทําการทดสอบดวยวิธีทาง

สถิติ โดยทําการทดสอบขนาดของอัตราผลตอบแทนท่ีคาดวาแตกตางจากศูนยอยางมีนยัสําคัญ

หรือไม จากคาสถิติ z ซ่ึงคํานวณไดจาก       ⎟
⎠
⎞

⎜
⎝
⎛

′
=

σ
μ̂Tz หากอัตราผลตอบแทนคาด μ  ท่ีแทจริง

ของอัตราผลตอบแทนมีคาเปนศูนยแลว คาสถิติ z จะตองมีการแจกแจงแบบปกติมาตรฐาน 

การศึกษาจะปฏิเสธสมมติฐานท่ี μ  = 0 โดยการทดสอบแบบสองหาง ณ ระดับความเช่ือม่ันท่ี 99 %  

เม่ือคาสมบูรณ z ของคาสถิติ z มีคาเกินกวา 2.58  

2.2.4  ทําการทดสอบรูปรางการแจกแจงของอัตราผลตอบแทนท่ีทําการศึกษามี
รูปรางท่ีแตกตางจากการแจกแจงแบบปกติอยางมีนัยสําคัญ โดยการพจิารณาคาสถิติวอลด (Wald) 
ซ่ึงคํานวณจาก 
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  โดยท่ี T  คือ จํานวนวันท่ีใชทดสอบจาํนวน 250 วัน 

S  คือ คา Skewness 

K  คือ คา Kurtosis 

ซ่ึงถาการแจกแจงเปนแบบปกติแลวคาสถิติวอลด (Wald)  จะตองเปนตัวแปรเชิงสุม มีคุณสมบัติตัว

แปรเชิงสุมแบบปกติ มีการแจกแจงแบบไคสแควร ซ่ึงมีองศาความเปนอิสระเทากับ 2 การศึกษาจะ

ปฏิเสธขอสมมติฐานท่ีวา การแจกแจงของอัตราผลตอบแทนเปนการแจกแจงแบบปกติ ณ ระดับ

ความเช่ือม่ันท่ี 99 %   เม่ือคาสถิติวอลด (Wald)   มีคาเกินกวา 9.21 

2.2.5 นําขอมูลหลักทรัพยท่ีไดจากขอ 2.2.1 จํานวน 500 วนั โดยแบงการ

ทดสอบขอมูลใน 250 วันแรกมาคํานวณหามูลคาความเส่ียงดวยวิธีเดลตาปกติ (Delta Normal)  และ 

วิธี การประมาณคาพารามิเตอรของการวัดมูลคาความเส่ียงดวยวิธีการ Maximum Likelihood 

Estimator (MLE)เพื่อระบุมูลคาความเส่ียงของวันท่ี 1-250 และทดสอบขอมูลวันท่ี 251 - 500 เพื่อ

ทําการทดสอบ คุณภาพของตัวแบบจําลองการคํานวณมูลคาความเส่ียงท้ังสองวิธีขางตน โดยการ

ทดสอบจะใชระดบัความเช่ือม่ัน   1- α  ณ ระดับความเช่ือม่ันท่ี 99 %  เพื่อเปนขอมูลสําหรับใช

เตรียมการปองกันและรองรับขนาดของความเสียหายอันอาจจะเกดิข้ึนจากการลงทุนอันอาจจะ

เกิดข้ึนไดสูงท่ีสุด (Bank for International Settlement ,1995)  

2.2.6  ทําการวดัมูลคาความเส่ียงดวยวิธีเดลตาปกติ (Delta Normal) จาก

ความสัมพันธ 

σα αZVaRNormal =)(  
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โดยท่ี   σ    คือ  สวนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีศึกษา 

  αZ  คือ  คามาตรฐานของตัวแบบการกระจายปกติซ่ึงกําหนดระดับความเช่ือม่ัน (1-α) ณ 

ระดับความเช่ือม่ันท่ี 99 %   หรือ คาความผิดพลาด (α) เทากับ 1% ซ่ึงทําใหคา  αZ  มีคาเทากับ 

2.33 

   และการวัดมูลคาความเส่ียงดวยวิธีการประมาณคาพารามิเตอรของการวดัมูลคา

ความเส่ียงดวยวิธีการ Maximum Likelihood Estimator (MLE) จากความสัมพันธ  

⎟
⎠

⎞
⎜
⎝

⎛+=
T

szZVaRRaV NormalMLE 2
)()(ˆ

2
αααα  

โดยท่ี    σα αZVaRNormal =)(  

   s    คือ  สวนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีศึกษา 

  αZ  คือ  คามาตรฐานของตัวแบบการกระจายปกติซ่ึงกําหนดระดับความเช่ือม่ัน (1-α) ณ 

ระดับความเช่ือม่ันท่ี 99 %   หรือ คาความผิดพลาด (α) เทากับ 1% ซ่ึงทําใหคา  αZ  มีคาเทากับ 

2.33 

  
2
αZ  คือ คือ  คามาตรฐานของตัวแบบการกระจายปกติซ่ึงกําหนดระดับความเช่ือม่ัน (1-α) 

ณ ระดับความเช่ือม่ันท่ี 99 %  หรือ คาความผิดพลาด (α) เทากับ 1% ซ่ึงคา 
2
α เทากับ 0.5% ซ่ึงทํา

ใหคามาตรฐานของตัวแบบการกระจายปกติของ  
2
αZ  มีคาเทากับ 2.5758  (สถิติพื้นฐาน,2541) 

2.2.7 ทําการทดสอบคุณภาพของตัวแบบจําลองในการะบุมูลคาความเส่ียงของ

ผลลัพธท่ีไดจากขอ 2.2.6 โดยใชระดับความเช่ือม่ันท่ี 99% โดยใชขอมูลวันท่ี 251 - 500 ดวยวิธี การ

ทดสอบคุณภาพแบบแยกโซน (Bank for International Settlement, 1996) และการใชสถิติเพื่อ

ทดสอบคุณภาพของตัวแบบจําลอง (Kupiec,1998) โดยมีข้ันตอนและ วธีิการทดสอบ ดังตอไปนี้คือ
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   การทดสอบคณุภาพของตัวแบบจําลอง ดวยวิธีแยกโซน 

 การทดสอบคุณภาพของตวัแบบจําลอง ดวยวิธีแยกโซน โดย Bank for 

International Settlement (1996) ใชแนวทางตัดสินคุณภาพของตัวแบบจําลองโดยพิจารณาจํานวน

วัน n ท่ีผลขาดทุนจริง มีขนาดเกินมูลคาความเส่ียง แลวนาํไปเปรียบเทียบกับจํานวนวนัท้ังหมด N 

ท่ีใชวิเคราะหเปนตัวอยาง ภายใตสมมติฐานท่ีวา ตัวแบบจําลองท่ีมีคุณภาพดจีะตองใหมูลคาความ

เส่ียงท่ีมีขนาดใหญพอ และสามารถครอบคลุมผลขาดทุนท่ีเกิดข้ึนจริง เปนจํานวนวนั คิดเปน

สัดสวนแลวได ไมนอยกวาระดับความเช่ือม่ัน 1- α ท่ีกาํหนด และทดสอบเปนจํานวนวัน 250 วัน 

โดยมีสูตรการคํานวณคือ 

yNy

y
NNyP −−⎟⎟
⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛
= )1()(),/( ααα  

เม่ือ  y คือ จํานวนวนัท่ีเกิดความเสียหายเกินกวาท่ีมูลคาความเสียงกําหนดไว 

  N คือ จํานวนวันท่ีใชในการทดสอบ 

  P (y/α, N) คือ ความนาจะเปนท่ีตรวจสอบ N วันภายใตระดับความเช่ือม่ัน 1- α ซ่ึงมี

จํานวนวนัท้ังส้ิน y วัน ท่ีผลขาดทุนจริงมีคาเกินกวาขนาดของมูลคาความเส่ียงท่ีตัวแบบจําลอง

กําหนดไว 

           ⎟⎟
⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛
y
N  คือ ฟงกช่ันของการจดัหมูซ่ึงมีคาเทากับ ( )!!

!
yNy

N
−

 

ซ่ึงจากการทดสอบจะใชขอมูลจํานวน 250 วันและทําการทดสอบ ณ ระดับความเช่ือม่ันท่ี 99 % 

ความนาจะเปนสามารถแสดงไดตามตาราง 3.2 ดังนี ้
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ตารางท่ี 3.2 แสดงความนาจะเปนเม่ือกําหนดวนัท่ีเกดิความเสียหายเกนิกวามูลคาความเส่ียงท่ี

กําหนดกําหนดท่ีระดับความเช่ือม่ัน 99% 

Exceptions (Day) Pb(Exceptions) Pb(type-I error) 

0 0.0811 1.0000 

1 0.2047 0.9189 

2 0.2574 0.7142 

3 0.2149 0.4568 

4 0.1341 0.2419 

5 0.0666 0.1078 

6 0.0275 0.0412 

7 0.0097 0.0137 

8 0.0030 0.0040 

9 0.0008 0.0011 

10 0.0002 0.0003 

11 0.0000 0.0001 

12 0.0000 0.0000 

ท่ีมา: Bank for International Settlement (1996) 
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จากตาราง สดมภท่ี 1 แสดงถึงจํานวนวันท่ีสังเกตได  สดมภท่ี 2 แสดงความนาจะเปนท่ีคํานวณได

จากจํานวนวันท่ีกําหนด และสดมภท่ี 3 เปนตัวเลขท่ีนํามาใชงาน โดยคํานวณจากการรวบรวมความ

นาจะเปนท้ังหมดต้ังแตวันแรกท่ีสังเกตไปจนครบทุกวนั โดยเกณฑตัดสินเพื่อกําหนดขอบเขตวา

จํานวนวนัท่ีเปนความเสียหายท่ีเกดิข้ึนจริงมากกวามูลคาความเส่ียงท่ีกาํหนดเปนจํานวนกีว่ันตกอยู

ในชวงใด ซ่ึงสามารถใชสดมภท่ี 3 เปรียบเทียบตามเกณฑท่ี Bank for International Settlement 

(1996) กําหนดดังตารางท่ี 3.3 

ตารางท่ี 3.3 แสดงการแบงชวงของการยอมรับตัวแบบจาํลอง ณ ระดับความเช่ือม่ันท่ี 99 %   

ความนาจะเปน Zone จํานวนวัน 

P>10% Green Zone 0-5 

0.1%<P<10% Yellow Zone 6-8 

P<0.1% Red Zone 8 วันข้ึนไป 

ท่ีมา: Bank for International Settlement (1996) 

    การใชสถิติเพือ่ทดสอบคุณภาพตัวแบบจําลอง 

   การใชสถิติเพือ่ทดสอบคุณภาพตัวแบบจําลองโดยวิธีของ Kupiec เม่ือผูวิเคราะห

กําหนดระดับความเช่ือม่ันสําหรับการคํานวณมูลคาความเส่ียงใหอยูในระดับรอยละ 1- α แลว ผู

วิเคราะหสามารถคํานวณความนาจะเปนท่ีการแจงนับจะพบวามีจํานวน n วัน ท่ีผลขาดทุนท่ีเกิดข้ึน

จริงจะมีขนาดใหญกวามูลคาความเส่ียงท้ังหมด N วันได จากฟงกช่ันการแจกแจงแบบไบโนเมียล 

คํานวณจาก    

nnNNnPb αα −−= )1()(  

โดยท่ี )( NnPb  เปนระดับความนาจะเปนท่ีการแจงนับจะพบวาจํานวน  ผลขาดทุนจริงมีคาเกนิ

กวาขนาดของมูลคาความเส่ียงท่ีตัวแบบจําลองระบุ  มีจํานวน  n วัน จากจํานวนวันท่ีใชทดสอบ
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ท้ังหมด N วัน ท่ีระดับความเช่ือม่ัน  1- α โดยพิจารณาจากคาสถิติอัตราสวนความนาจะเปน 

(Likelihood Ratio) เพื่อทดสอบคุณภาพแบบจําลอง โดยผานความสัมพนัธ      

   
⎪⎭

⎪
⎬
⎫

⎪⎩

⎪
⎨
⎧

⎟
⎠
⎞

⎜
⎝
⎛

⎟
⎠
⎞

⎜
⎝
⎛ −+−−=

−
−

nnN
nnN

N
n

N
nLR 1ln2})1ln{(2 αα  

ซ่ึงถาตัวแบบจาํลองสามารถใหมูลคาความเส่ียงท่ีครอบคลุมขนาดของผลขาดทุนไดเปนจํานวนคร้ัง

ตรงกับระดับความเช่ือม่ัน 1- α แลว คาสถิติ LR ท่ีคํานวณไดจะตองมีคุณสมบัติเชนเดียวกับตัวแปร

เชิงสุมแบบไคสแควรซ่ึงมีองศาความเปนอิสระ (degree of freedom) เทากับ 1 ซ่ึงในการทดสอบได

กําหนดระดับความเช่ือม่ันของการทดสอบ ณ ระดับความเช่ือม่ันท่ี 99 % การวิเคราะหจะปฏิเสธ

สมมติฐานท่ีวาตัวแบบจําลองนั้นเปนตัวแบบจําลองท่ีมีคุณภาพ เม่ือคาสถิติ LR ท่ีคํานวณไดมีคา

มากกวา 6.63  

4.  สถานท่ีใชในการดําเนินงานวิจัยและรวมรวมขอมูล  

     คณะบริหารธุรกิจ มหาวทิยาลัยเชียงใหม 

5.   ระยะเวลาในการดําเนนิการ  

  ในการศึกษาคร้ังนี้ใชเวลาในการ รวบรวมขอมูลเบ้ืองตน สรางแบบจําลอง เก็บรวบรวมขอมูล 

วิเคราะหขอมูลและสรุปผล จัดทําและนําเสนอรายงาน โดยใชเวลารวมทั้งส้ิน 3 เดือน  

เดือนท่ี 1 เดือนท่ี 2 เดือนท่ี 3 
ขั้นตอนการดาํเนินงาน 

1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 

รวบรวมขอมูลเบื้องตน             

เก็บรวบรวมขอมูล             

วิเคราะหขอมูลและสรุปผล             

จัดทําและเสนอรายงาน             
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