
บทท่ี 3 
ระเบียบวิธีการศึกษา 

 
การคนควาอิสระเร่ือง การศึกษามูลคาความเส่ียง ของการลงทุนในกลุมหลักทรัพย

ตามดัชนี SET 50 ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย มีระเบียบวิธีการศึกษาดังนี้ 
 
ขอบเขตและวิธีการศึกษา 
 1. ขอบเขตการศึกษา 
  1.1 ขอบเขตเนื้อหา 
 การศึกษาคร้ังนี้พิจารณามูลคาความเส่ียง (VaR) ดวยวิธีการ การจําลองโดยใช
ขอมูลในอดีต เดลตา และ มอนติคารโล ของการลงทุนในกลุมหลักทรัพยท่ีมีการจดักลุมหลักทรัพย
การลงทุนในรูปแบบตางๆ ไดแก  

• กลุมหลักทรัพยการลงทุนท่ีมีประสิทธิภาพตามแนวคิดของ Markowitz  

• กลุมหลักทรัพยการลงทุนท่ีมีการลงทุนในทุกหุนเทาๆกนั 

• กลุมหลักทรัพยการลงทุนท่ีสุมข้ึนมาเพื่อเปรียบเทียบ  
   1.2 ขอบเขตประชากร 

  ศึกษาโดยใชขอมูลหลักทรัพยท่ีอยูในกลุมหลักทรัพยตามดัชนี SET 50 ในชวง
เวลาต้ังแตเดอืน มกราคม 2547 ถึง ธันวาคม 2549 
 

 2. วิธีการศึกษา 
2.1 การเก็บรวบรวมขอมูล  

  ขอมูลและแหลงขอมูลท่ีใชในการศึกษานี้เปนขอมูลทุติยภูมิประกอบดวย  
  1. ราคาปดหุนสามัญรายวัน ของหลักทรัพยท่ีประกอบอยูในกลุมหลักทรัพยตาม
ดัชนี SET 50 ซ่ึงจะใชคาต้ังแตชวงเวลา มกราคม2547 ถึง ธันวาคม2549 โดยอางอิงขอมูลทาง
อินเตอรเน็ต www.setsmart.com 
  2. ผลตอบแทนเงินปนผล ณ วันท่ีมีการจายเงินปนผล ซ่ึงจะใชคาต้ังแตชวงเวลา 
มกราคม2547 ถึง ธันวาคม2549 โดยอางอิงขอมูลทางอินเตอรเน็ต www.setsmart.com 
 



 17 

2.2 การวิเคราะหขอมูล 
 เม่ือดําเนินการเก็บรวบรวมขอมูลไดครบตามจํานวนท่ีกําหนดตอจากนัน้ ผูศึกษา
นําขอมูลมาวิเคราะหโดยมีขอสมมติ และ ใชทฤษฎีท่ีไดกลาวมาแลวตามข้ันตอนตอไปนี ้
 2.2.1 ขอสมมติในการศกึษา 

1. เงินลงทุนเร่ิมแรก สําหรับกลุมหลักทรัพยการลงทุนมีมูลคาเทากับ 
1,000,000 บาท เนื่องจากการลงทุนลงทุนกลุมหลักทรัพยการลงทุนซ่ึงมีมูลคาของหลักทรัพย
คอนขางสูงเพื่อใหเปรียบเสมือนมีการลงทุนในหลักทรัพยจริง 

2. กลุมหลักทรัพยการลงทุนสามารถซ้ือขายไดในราคาปด สามารถซ้ือ
ขายไดไมเต็มหนวยการซ้ือข้ันตํ่า (Board Lot) สามารถซ้ือขายหลักทรัพยไดทุกวนั  

3. การศึกษานี้สนใจเฉพาะความเส่ียงท่ีเกิดข้ึนจากการผันผวนของ ราคา
หลักทรัพย(Market Risk) เทานั้น 
 2.2.2 คํานวณหาอัตราผลตอบแทนแตละวนัของแตละหลักทรัพยโดยคํานวณจาก  
 อัตราผลตอบแทน = Capital Gain/Losses + Dividend Yield 
 2.2.3 คํานวณหาแนวเสนเปนไปไดของกลุมหลักทรัพยท่ีมีประสิทธิภาพ เพื่อเปน
แนวทางในการจัดกลุมหลักทรัพยท่ีใหผลตอบแทนตางๆกัน ท่ีมีระดับความเส่ียงตํ่าสุดแลวทําการ
เลือกกลุมหลักทรัพยท่ีมีความเส่ียงตํ่าสุดมาใชในการคํานวณมูลคาความเส่ียง (VaR) ตอไป  

1. คํานวณหาคาเฉล่ียและสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของแตละหลักทรัพยโดยคํานวณ
จาก  
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 T  หมายถึง จํานวนวันในกลุมท่ีใชทดสอบ 
 j  หมายถึง หลักทรัพยท่ีใชในการทดสอบประเด็นปญหา 

2. คํานวณหาคาเฉล่ียของผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยการลงทุนตามดัชนSีET 
50 
   nnp www μμμμ +++= ...2211  
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โดยท่ี  iμ คืออัตราผลตอบแทนคาดการณของหุน i โดย 1=i ถึง n  
 iw คือสัดสวนของการลงทุนในหุนแตละตัว 
 Pμ คืออัตราผลตอบแทนคาดการณของกลุมหลักทรัพย 

3. คํานวณหาคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ ของอัตราผลตอบแทนของกลุมหลัก 
ทรัพย โดยการสราง Table Matrix ของกลุมหลักทรัพยการลงทุนตามดัชนี SET 50 
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โดยท่ี ijρ  คือ คาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธของอัตราผลตอบแทนของหุน i และหุน j  
 ijσ  คือ ความแปรปรวนรวม (Covariance) ระหวางหุน i และหุน j  
 iσ , jσ  คือ คาสวนเบี่ยนเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนของหุน i และหุน j  

4. คํานวณหาคาความแปรปรวนของกลุมหลักทรัพยการลงทุนตามดัชนี SET 50 
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โดยท่ี  ijσ  คือคือความแปรปรวนรวม (Covariance) ระหวางหุน i และหุน j  
 2

pσ   คือความแปรปรวนของกลุมหลักทรัพย 
 iw คือสัดสวนของการลงทุนในหุนแตละตัว 

5. ทําการสรางเสนแนวการลงทุนท่ีมีประสิทธิภาพ ตามทฤษฎีของMarkowitz โดย
ปรับคาการถวงนี้หนกัในแตละหุนใหมีการเปล่ียนแปลงไปเร่ือยๆโดยใช Tool for Optimization 
and Equation Solver ในโปรแกมไมโครซอรฟ Excel เพื่อทําการหาคาถวงน้ําหนกัของหุนท้ัง 50 
หุนสําหรับกลุมหลักทรัพยการลงทุนโดยใชสมการเปนการกําหนดเง่ือนไข 
 nnp www μμμμ +++= ...2211  
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 นอกจากนี้เง่ือนไขท่ีกําหนดสําหรับแนวการลงทุนท่ีมีประสิทธิภาพตามทฤษฎี
ของ Markowitz คือ ท่ี pμ ใดๆ ท่ีทําใหไดคา pσ ท่ีตํ่าท่ีสุด โดยทําการปรับคาของ pμ ทีละ 0.5% 

โดยเร่ิมต้ังแต 0-30% เพื่อประหยดัตนทุน Transaction Cost ไดกลุมหลักทรัพยการลงทุนท่ีถวง
น้ําหนกัตางๆกันท้ังหมด 60 กลุมหลักทรัพย เม่ือไดคาถวงน้ําหนกัของแตละหุนแทนคากลับใน
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สมการจะไดคา pμ และ pσ ทําการพรอตเสนแนวการลงทุนท่ีมีประสิทธิภาพตามทฤษฎีของ 

Markowitz  
 2.2.4 ทําการจัดกลุมหลักทรัพยการลงทุนท่ีสุมข้ึนมาเพื่อเปรียบเทียบ โดยอางอิง 
ทฤษฎี central theorem (ชานนท, 2551) อธิบายวาไมวาลักษณะการแจงแจงคาเฉล่ียของประชากร
จะเปนแบบใด หากขนาดของการสุมตัวอยางมากกวา 30 ตัวอยาง ลักษณะการแจกแจงการสุม
ตัวอยางของคาเฉล่ียของตัวอยางจะมีลักษณะสมมาตรเสมอ หรือ คาเฉล่ียของกลุมตัวอยางท่ีสุม
ข้ึนมาจะมีคาเขาใกลคากลางของกลุมตัวอยาง ดงันัน้ ทําการสรางกลุมหลักทรัพยสุมข้ึนมา 10,000 
กลุมหลักทรัพย จะไดคาผลตอบแทนและความเส่ียงอยางละ 10,000 ขอมูล จากน้ันทําการหา
คาเฉล่ียของ ผลตอบแทนและความเส่ียง จากนั้น สามารถหากลุมหลักทรัพยท่ีสุมข้ึนมาเพื่อ
เปรียบเทียบ โดยการใช Tool for Optimization and Equation Solver ในโปรแกมไมโครซอรฟ 
Excel เพื่อทําการหาคาถวงน้ําหนกัของหุนท้ัง 50 หุนสําหรับกลุมหลักทรัพยการลงทุน เชนเดียวกบั 
ข้ันตอนท่ี 5 ขอ 2.2.3  
 2.2.5 คํานวณหามูลคาความเส่ียง (VaR) ของกลุมหลักทรัพยการลงทุนตามดัชนี 
SET 50 ท่ีระดับความเช่ือม่ัน 90%, 95% และ 99% โดยคํานวณเปรียบเทียบคาท่ีไดจากวิธีการ
คํานวณตางๆ 3 วิธีดังตอไปนี้ 

1. วิธีการจําลองโดยใชขอมูลในอดีต (Historical Simulation) มีข้ันตอนดงัตอไปนี ้
1. นําขอมูลราคาหุนในอดีตมาคํานวณหาอัตราผลตอบแทนในชวง

ระยะเวลาใหครอบคลุมในกรณีท่ีวันหรือชวงเวลาใดมีการจายเงินปนผล ตองนําเอาเงินปนผลมา
คํานวณดวย โดยคํานวณจาก มูลคาของกลุมหลักทรัพยโดยนําราคาของหลักทรัพยในแตละวนัคูณ
กับคาถวงน้ําหนักท่ีไดจากขอ 2.2.3 จะไดมูลคาของกลุมหลักทรัพยในแตละวนันั้นๆ 

2. นํามูลคาของกลุมหลักทรัพยคํานวณหาอัตราผลตอบแทนรายวนั  
3. นําอัตราผลตอบแทนจากขอหนึ่งมาจดัเรียงจากมากไปหานอย 
4. คํานวณหา %VaR ของกลุมหลักทรัพยจากตําแหนงเปอรเซ็นตไทลท่ี 

90%, 95% และ 99%ของอัตราท่ีเรียงไวตามขอ 3. ซ่ึงตําแหนงดังกลาวจะเปน %VaR ของกลุม
หลักทรัพย ณ ระดับความเช่ือม่ัน 90%,  95% และ 99% 

5. คํานวณหามูลคา VaR ของกลุมหลักทรัพย เปนจํานวนเงินโดยนํา 
%VaR คูณกับมูลคาของกลุมหลักทรัพยการลงทุน 
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2. วิธีเดลตา ใชการกระจายแบบปกติ (Delta Normal) หรือ เรียกอีกอยาหนึ่งวา   
Variance-Covariance มีข้ันตอนดังตอไปนี ้

1. จากการหาคาเฉล่ียผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพย  ( pμ ) และ สวน
เบ่ียงเบนมาตรฐาน ( pσ ) ของอัตราผลตอบแทนจาก 2.2.3 

2. คํานวณหา %VaR ของกลุมหลักทรัพยการลงทุนจากสูตร  
   %Var = pcp Z σμ *−  
โดยท่ี  cZ  คือ คาStandard Score ณ ระดับความเช่ือม่ันท่ีกําหนด ไดแก 90%, 95% และ 99% 
 pμ  คือ คาเฉล่ียของอัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยการลงทุน 
 pσ  คือ Standard Deviation ของอัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยการลงทุนท่ีมี
ประสิทธิภาพตามแนวคิดของMarkowitz, กลุมหลักทรัพยการลงทุนท่ีมีการลงทุนในทุกหุนเทาๆกัน 
และ กลุมหลักทรัพยการลงทุนท่ีสุมข้ึนมาเพื่อเปรียบเทียบ 

3. คํานวณหามูลคาความเส่ียง (VaR) เปนจํานวณเงินโดยนาํ %VaR คูณ
กับมูลคาการลงทุนในกลุมหลักทรัพย 

3. วิธีการจําลองแบบ มอนติคารโล (Monte Carlo Simulation) มีข้ันตอนดงัตอไปนี ้
1. กําหนดเคร่ืองคอมพิวเตอรจาํลองกระบวนการสรางผลตอบแทน ท่ี

เปนการกระจายแบบท่ีเหมาะสมมากท่ีสุด เปรียบเทียบขอมูลท่ีเกิดข้ึนในอดีต โดยมีคา Anderson-
Darling ใหคานอยท่ีสุด โดยใชโปรแกม Crystal Ball เปนโปรแกมสรางแบบจําลองขอมูล   

2. ใหเคร่ืองคอมพิวเตอรสรางอัตราผลตอบแทนแบบสุมข้ึนมา 10,000 
ตัว โดยใชคา Standard Deviation  ( pσ ) ของอัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยการลงทุนท่ีมี
ประสิทธิภาพตามแนวคิดของ Markowitz , กลุมหลักทรัพยการลงทุนท่ีมีการลงทุนในทุกหุน
เทาๆกัน และ กลุมหลักทรัพยการลงทุนท่ีสุมข้ึนมาเพื่อเปรียบเทียบ ท่ีคาดวานาจะเปนท่ีคํานวณได
จากขอ 2.2.3  

3. เพื่อลดการลําเอียง(Bias) หรือความคลาดเคล่ือน จากการสรางตัวเลข
สุมในข้ันตอนท่ี 2. โดยทําการสรางอัตราผลตอบแทนเชนเดียวกับข้ันตอนท่ี 2. จํานวน 20 ชุดขอมูล
ของแตละกลุมหลักทรัพย แลวทําการเรียงลําดับผลตอบแทนจากมากไปหานอยทุกๆชุดขอมูล แลว
ทําการหาคาเฉลี่ยของผลตอบแทนจาก 20 ชุดขอมูล จะไดผลตอบแทน 10,000 ตัว เพื่อใชในการ
คํานวณลําดับตอไป 
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4. นําคาเฉล่ียอัตราผลตอบแทนจากขอ3. มาจัดเรียงตามลําดับ จากมาก
ไปหานอย (เหมือนกับวิธี Historical Data Simulation) และเลือกเอาตําแหนงเปอรเซ็นตไทลท่ี 90%, 
95% และ 99% ท่ีตองการออกมาเปนคา %VaR ของกลุมหลักทรัพยการลงทุน ณ ระดับความเช่ือม่ัน  

5. คํานวณมูลคาความเส่ียง (VaR) ของกลุมหลักทรัพยการลงทุน เปน
จํานวนเงิน โดยการนํา %VaR ของกลุมหลักทรัพยการลงทุนคูณกับมูลคากลุมหลักทรัพย 
 2.2.5 ทําการวัดความสามารถการวัดความเส่ียงดวยวิธีการ มูลคาความเส่ียง โดยวีธี
การทดสอบยอน (Back-Testing) โดยนําเอามูลคาความเส่ียง (VAR) ท่ีคํานวณไดมาเปรียบเทียบกัน
มูลคาท่ีเกิดข้ึนจริงในอนาคต มูลคาความเส่ียง (VaR)  
  1. ทําการคํานวณหาคา คาสถิติอัตราสวนของความนาจะเปน (likelihood 
ratio) หรือคาสถิติ LR เพื่อทดสอบสมมติฐานท่ีตัวแบบจําลองท่ีสนใจจะสามารถครอบคลุมขนาด
ของผลขาดทุนเทากับระดับ 1-α   พอดี โดยคํานวณไดดงัสมการ 

 LR = -2 ln {(1-α ) nN− nα } + 2 ln {(1-
N
n ) nN− (

N
n ) n } 

โดยท่ี  1-α  คือ ระดับความเช่ือม่ัน  
 n   คือจํานวนวนัท่ีสามารถถยอมรับแบบจําลองแบบจําลองเม่ือคา LR ท่ีคํานวณไดมีระดับ
ความเช่ือม่ัน 95 ถึง 99 โดยคา LR ท่ีคํานวณไดตองมีคาอยูในชวง 3.84 และ 6.63   
 N คือจํานวนวันท่ีใชในทดสอบยอนกลับ 
  2. ทําการคํานวณหาคาเฉล่ียของผลตอบแทนรายวนั ของกลุมหลักทรัพย
การลงทุนตามดัชนSีET 50 ของปท่ีใชเปนปทดสอบยอนคือป 2550 
   nnp www μμμμ +++= ...2211  
โดยท่ี  iμ คืออัตราผลตอบแทนคาดการณของหุน i โดย 1=i ถึง n  
 iw คือสัดสวนของการลงทุนในหุนแตละตัว ของการจัดกลุมหลักทรัพยการลงทุนตางๆ  
 Pμ คืออัตราผลตอบแทนรายวันของกลุมหลักทรัพย 
  3. เปรียบเทียบคาผลตอบแทนรายวนัท่ีคํานวณไดจากขอ 2. เปรียบเทียบ
กับมูลคาความเส่ียงท่ีคํานวณไดจากขอ 2.2.5 โดยนับจํานวนวันท้ังหมดท่ีมีผลตอบแทนตํ่ากวามูลคา
ความเส่ียงท่ีคํานวณไดจากขอ 2.2.5 
  4. เปรียบเทียบจํานวนวนัท่ีคํานวณไดจากขอ 3 และ ขอ 1 มูลคาความ
เส่ียงท่ีดีควรจะมีผลการทดสอบยอน (Back-Testing) ใกลเคียงกับคาความเช่ือม่ันท่ีกําหนดไว โดย 
จํานวณวันท่ีไดจากขอ 3 ตองมีคาอยูในชวงจํานวณวันท่ีคํานวณไดในขอ 1  


