
บทที ่3 

ระเบียบวธีิวจิัย 
 

1.  รูปแบบการวจิัย 
 
 การวิจัยน้ีมีวตัถุประสงค์เพื่อศึกษาคุณลักษณะและองค์ประกอบของตราสารทาง
การเงิน 3 ประเภท ได้แก่ ตราสารหน้ี ตราสารทุน และตราสารอนุพนัธ์ รวมทั้งวิเคราะห์
เปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงของการลงทุนในตราสารทางการเงินทั้ง 3 ประเภท 
เพื่อท่ีจะศึกษาหารูปแบบการจดัพอร์ตการลงทุนท่ีเหมาะสมส าหรับการลงทุนในตราสารทาง
การเงินทั้ง 3 ประเภทดงักล่าว ดงันั้นการวจิยัจึงก าหนดรูปแบบการวจิยัไว ้ดงัน้ี 
 
  1.1  การวิจัยเชิงพรรณนา   โดยศึกษาคุณลักษณะของตราสารทางการเงิน 3 
ประเภท ไดแ้ก่ ตราสารหน้ี ตราสารทุน และตราสารอนุพนัธ์ ในดา้นอตัราผลตอบแทนและความ
เส่ียงของการลงทุน เพื่อศึกษาหารูปแบบการจดัพอร์ตการลงทุนท่ีเหมาะสมส าหรับการลงทุนใน
ตราสารทางการเงิน  
  1.2  การวจัิยเชิงปริมาณ เป็นการวเิคราะห์เปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนและความ
เส่ียงของการลงทุนในตราสารทางการเงินท่ีส าคญั ได้แก่ ตราสารหน้ี ตราสารทุน และตราสาร
อนุพนัธ์ โดยใชม้าตรวดัเทรเนอร์ มาตรวดัชาร์ป และมาตรวดัเจนเซ่น  
  1.3  การก าหนดรูปแบบการจัดพอร์ตการลงทุน โดยการก าหนดรูปแบบการจดั
พอร์ตการลงทุนในตราสารทางการเงินท่ีเหมาะสมจากผลการวิเคราะห์เปรียบเทียบอัตรา
ผลตอบแทนและความเส่ียงของการลงทุน  
  

2.  ข้อมูลทีน่ ามาวเิคราะห์ 
 
 การวจิยัน้ีใชข้อ้มูลอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงของการลงทุนโดยใชข้อ้มูลทุติยภูมิ
เป็นรายเดือนในระยะเวลา 5 ปี (มกราคม 2550 - ธนัวาคม 2554) ของตราสารทางการเงินท่ีส าคญัซ่ึง
ใชเ้ป็นกลุ่มประชากรจ านวน 3 กลุ่มประชากร ไดแ้ก่ ตราสารหน้ี ตราสารทุน และตราสารอนุพนัธ์ 
โดยในแต่ละกลุ่มประชากรดงักล่าว ใชว้ิธีการเลือกกลุ่มตวัอยา่งแบบเจาะจง (Purposive Sampling) 
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กลุ่มประชากรละ 60 ตวัอย่าง ดงันั้น จึงมีจ านวนตวัอย่างทั้งหมด 180 ตวัอย่าง โดยมีรายละเอียด 
ดงัน้ี  
 
  2.1  ตราสารหนี้ ใช้ขอ้มูลดชันีราคาพนัธบตัรรัฐบาลค านวณเฉล่ียรายเดือน 12 
เดือนในระยะเวลา 5 ปี จ  านวน 60 ตวัอยา่ง    
  2.2  ตราสารทุน ใชข้อ้มูลดชันีราคาหลกัทรัพย ์SET 50 ค านวณเฉล่ียรายเดือน 12 
เดือน ในระยะเวลา 5 ปี จ  านวน 60 ตวัอยา่ง 
  2.3  ตราสารอนุพนัธ์ ใชข้อ้มูลดชันีราคาฟิวเจอร์สของหลกัทรัพย ์SET 50 ค านวณ
เฉล่ียรายเดือน 12 เดือน ในระยะเวลา 5 ปี จ  านวน 60 ตวัอยา่ง  
 ขอ้มูลท่ีไดมี้ลกัษณะเป็นอนุกรมเวลา (Time Series Data) (Tsay, Ruey S., 2005) 
เน่ืองจากขอ้มูลเป็นขอ้มูลชุดเดียวกนัคือ ตราสารหน้ีใช้ขอ้มูลค่าเฉล่ียดชันีราคาพนัธบตัรรัฐบาล 
ตราสารทุนใชข้อ้มูลค่าเฉล่ียดชันีราคาหลกัทรัพย ์SET 50 และตราสารอนุพนัธ์ใชข้อ้มูลค่าเฉล่ีย
ดชันีราคาฟิวเจอร์สของหลกัทรัพย ์SET 50 เป็นขอ้มูลรายเดือนในระยะเวลา 5 ปี คิดเป็น 60 เดือน 
 

3.  เคร่ืองมอืการวจิัย 
  
 การวิเคราะห์เปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงในตราสารหน้ี ตราสารทุน 
และตราสารอนุพนัธ์เพื่อการน าผลการวิเคราะห์ไปใช้ส าหรับการจดัพอร์ตการลงทุน โดยการ
วเิคราะห์ดว้ย 3 มาตรวดั ไดแ้ก่ 
 
  3.1  มาตรวดัเทรเนอร์ โดยการค านวณจากสมการ ดงัน้ี 
  อตัราส่วนเทรเนอร์ = (Rp - R f)/ βp 
  เกณฑอ์า้งอิงของอตัราส่วนเทรเนอร์ = (Rm - Rf)/ βm = (Rm - Rf) โดย βm = 1 
      โดยท่ี  Rp  = อตัราผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพย ์
   Rf   = อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยป์ราศจากความเส่ียง 
   βp = ค่าเบตา้ของกลุ่มหลกัทรัพย ์
   Rm = อตัราผลตอบแทนของตลาด 
   βm = ค่าเบตา้ของตลาด   
  3.2  มาตรวดัชาร์ป โดยการค านวณดว้ยสมการ ดงัน้ี 
  อตัราส่วนชาร์ป = (Rp - Rf)/σp 
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      โดยท่ี Rp  = อตัราผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพย ์
   Rf   = อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยป์ราศจากความเส่ียง 
   σp  = ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทนของกลุ่ม 
            หลกัทรัพย ์
                    โดยเกณฑอ์า้งอิงของอตัราส่วนชาร์ป = (Rm - Rf )/σm 
      โดยท่ี σm  = ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทนของตลาด 
  3.3  มาตรวดัเจนเซ่น โดยการค านวณดว้ยสมการ ดงัน้ี 
  ค่าอลัฟ่าเจนเซ่น หรือ αp = Rp - [Rf + ( Rm - Rf ) βp]  
      โดยท่ี Rp  = อตัราผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพย ์
   Rf   = อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยป์ราศจากความเส่ียง 
   Rm = อตัราผลตอบแทนของตลาด 
   βp = ค่าเบตา้ของกลุ่มหลกัทรัพย ์
 

4.  วธีิการรวบรวมข้อมูล 
  
 การวิจยัน้ีใช้การเก็บรวบรวมขอ้มูลอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงของการลงทุนใน
ตราสารทางการเงินท่ีส าคญั ไดแ้ก่ ตราสารหน้ี ตราสารทุน และตราสารอนุพนัธ์ โดยเก็บขอ้มูลจาก 
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย สมาคมตราสารหน้ีไทย และบริษทั ตลาดอนุพนัธ์(ประเทศไทย)
จ ากดั(มหาชน) โดยเก็บรวบรวมขอ้มูลทุติยภูมิ (Secondary Data) เป็นรายเดือน ตั้งแต่เดือน 
มกราคม 2550 - ธนัวาคม 2554 ดงัน้ี 
 
  4.1  ตราสารหนี ้ 
  เก็บขอ้มูล ดชันีราคาพนัธบตัรรัฐบาล โดยค านวณจากค่าเฉล่ียดชันีราคาพนัธบตัร
รัฐบาล ซ่ึงใชใ้นการค านวณหาผลตอบแทนและความเส่ียงของการลงทุนในพนัธบตัรรัฐบาล เก็บ
ขอ้มูลจากสมาคมตราสารหน้ีไทย  
  4.2  ตราสารทุน  
  เก็บข้อมูล ดชันีราคาหลกัทรัพย ์SET 50 โดยค านวณจากค่าเฉล่ียดชันีราคา
หลกัทรัพย ์SET 50 ซ่ึงใชใ้นการค านวณหาผลตอบแทนและความเส่ียงของการลงทุนในหลกัทรัพย ์
SET 50 เก็บขอ้มูลจากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
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  4.3  ตราสารอนุพนัธ์  
  เก็บขอ้มูล ดชันีราคาฟิวเจอร์สของหลกัทรัพย ์SET 50 โดยค านวณจากค่าเฉล่ีย
ดชันีราคาฟิวเจอร์สของหลกัทรัพย ์SET 50 ซ่ึงใชใ้นการค านวณหาผลตอบแทนและความเส่ียงของ
การลงทุนในฟิวเจอร์สของหลกัทรัพย ์SET 50 เก็บขอ้มูลจากบริษทั ตลาดอนุพนัธ์(ประเทศไทย)
จ ากดั(มหาชน) 
 

5.  วธีิการวเิคราะห์และน าเสนอข้อมูล 
 
  5.1  การวิเคราะห์เปรียบเทียบค่าโดยมาตรวัดเทรเนอร์   เป็นการวิเคราะห์
เปรียบเทียบค่าโดยมาตรวดัเทรเนอร์ของการลงทุนในตราสารทางการเงิน ไดแ้ก่ พนัธบตัรรัฐบาล 
หลกัทรัพย ์SET 50 และฟิวเจอร์สของหลกัทรัพย ์SET 50  
  การวดัผลการด าเนินงานของการลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพยด์ว้ยอตัราส่วนเทรเนอร์
เป็นการวดัผลตอบแทนส่วนเกิน (Rp - Rf) ต่อความเส่ียงท่ีไม่สามารถกระจายได้ของกลุ่ม
หลกัทรัพย ์ (βp) ดงัแสดงในสมการ (จิระพล โพบุคดี และธนานนัท์ ศิวโมกษธรรม, 2554 และ 
Treynor, J.L., 1965) 
  อตัราส่วนเทรเนอร์ = (Rp - R f)/ βp  
       เกณฑอ์า้งอิงของอตัราส่วนเทรเนอร์ = (Rm - Rf)/ βm = (Rm - Rf ) โดย βm = 1 
      โดยท่ี 
    n  

      Rp = ΣRpt/n   
    t = 1 

  เม่ือ งวดเวลาท่ีวเิคราะห์มี n งวด โดยท่ี Rpt คือ อตัราผลตอบแทนของกลุ่ม 
        หลกัทรัพย ์p ณ เวลาท่ี t 
    n  

        Rf = ΣRft/n  
    t = 1 

  เม่ือ Rft คือ อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยป์ราศจากความเส่ียงในงวดเวลาท่ี t   
        Rf คือ อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของหลกัทรัพยป์ราศจากความเส่ียง 
      βp = σ2pm/σ2m  
  เม่ือ βp คือ ค่าเบตา้ของกลุ่มหลกัทรัพย ์ 
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         σ2pm คือ ค่าความแปรปรวนร่วมระหวา่งอตัราผลตอบแทนของกลุ่ม 
           หลกัทรัพย ์กบัอตัราผลตอบแทนของตลาด  
         σ2m คือ ค่าความแปรปรวนของอตัราผลตอบแทนของตลาด  
              n 

       Rm = ΣRmt/n  
      t = 1  

  เม่ือ Rmt คือ อตัราผลตอบแทนของตลาดในงวดเวลาท่ี t  
         Rm  คือ อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของตลาด 
         ค่าอตัราส่วนเทรเนอร์ยิ่งมาก ถือวา่ การลงทุนสามารถลงทุนไดผ้ลตอบแทนส่วน
เพิ่มมากต่อ 1 หน่วยความเส่ียง ทั้งน้ี อตัราส่วนเทรเนอร์เป็นการประเมินผลการด าเนินงานท่ีใช้
สมการ Security Market Line: SML เป็นแนวทางในการประเมิน ดงัน้ี  
   1) ถา้ค่าอตัราส่วนเทรเนอร์ของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์สนใจมากกวา่ Rm - Rf  
แสดงวา่ กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์สนใจอยูเ่หนือ SML หมายความวา่ กลุ่มหลกัทรัพยมี์ผลการด าเนินงาน
ดีกวา่ตลาด  
   2) ถา้ค่าอตัราส่วนเทรเนอร์ ของกลุ่มหลกัทรัพยน์อ้ยกวา่ Rm - Rf  แสดง
วา่ กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์สนใจอยู่ใต ้ SML หมายความวา่ กลุ่มหลกัทรัพยมี์ผลการด าเนินงานต ่ากว่า
ตลาด 
  5.2  การวเิคราะห์เปรียบเทียบค่าโดยมาตรวัดชาร์ป  เป็นการวิเคราะห์เปรียบเทียบ
ค่าโดยมาตรวดัชาร์ปของการลงทุนในตราสารทางการเงิน ได้แก่ พนัธบตัรรัฐบาล ดัชนีราคา
หลกัทรัพย ์SET 50 และฟิวเจอร์สของดชันีราคาหลกัทรัพย ์SET 50 
  การประเมินผลการด าเนินงานของกลุ่มหลกัทรัพยด์ว้ยอตัราส่วนชาร์ป เป็นการวดั
โดยการเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพย์ท่ีปรับด้วยค่าความเส่ียง (Risk – 
Adjusted Returns) กบัอตัราผลตอบแทนของตลาดปรับดว้ยค่าความเส่ียงแลว้ โดยความเส่ียงของ
กลุ่มหลกัทรัพยต์ามแนวคิดน้ีเป็นความเส่ียงรวม ซ่ึงวดัด้วยส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอตัรา
ผลตอบแทนของกลุ่มหลักทรัพย์ (σp) ดังแสดงในสมการ  (จิระพล  โพบุคดี  และ              
ธนานนัท ์ ศิวโมกษธรรม, 2554 และ Sharpe, W.F., 1964) 
  อตัราส่วนชาร์ป = (Rp - Rf )/σp 
 โดยท่ี 
    n  

       Rp = ΣRpt/n   
    t = 1 
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  เม่ือ งวดเวลาท่ีวเิคราะห์มี n งวด โดยท่ี Rpt คือ อตัราผลตอบแทนของกลุ่ม 
         หลกัทรัพย ์p ณ เวลาท่ี t 
   n  

       Rf = ΣRft/n  
   t = 1 

  เม่ือ Rft คือ อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยป์ราศจากความเส่ียงในงวดเวลาท่ี t   
         Rf คือ อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของหลกัทรัพยป์ราศจากความเส่ียง 
     n  

 σp = [Σ(R pt - Rp)2/n ]½  
     t =1 

  โดยเกณฑอ์า้งอิงของอตัราส่วนชาร์ป = (Rm - Rf)/σm 
 โดยท่ี   
            n 
 σm = [Σ(Rmt - Rm)2/n ]½  
     t =1 

  ทั้งน้ี ค่าอตัราส่วนชาร์ปยิง่สูง แสดงวา่ การลงทุนสามารถท าผลตอบแทนส่วนเพิ่ม
ไดม้ากต่อ 1 หน่วยความเส่ียง  
  อตัราส่วนชาร์ปใช้สมการ Capital Market Line: CML เป็นแนวทางในการ
ประเมิน ดงัน้ี  
   1) ถา้ค่าอตัราส่วนชาร์ป (Rp - Rf )/ σp ของกลุ่มหลกัทรัพยม์ากกว่า
เกณฑ์อา้งอิง (Rm - Rf )/σm แสดงวา่ กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์สนใจอยูเ่หนือ CML หมายถึง การ
ด าเนินงานท่ีดีกวา่ตลาด  
   2) ถา้ค่าอตัราส่วนชาร์ป (Rp - Rf)/ σp ของกลุ่มหลกัทรัพยน์อ้ยกว่า
เกณฑ์อา้งอิง (Rm - Rf)/σm แสดงวา่ กลุ่มหลกัทรัพยอ์ยูใ่ต ้ CML หมายถึง การด าเนินงานท่ีดอ้ย
กวา่ตลาด 
  5.3  การวิเคราะห์เปรียบเทียบค่า โดยมาตรวัดเจนเซ่น   เป็นการวิเคราะห์
เปรียบเทียบค่าโดยมาตรวดัเจนเซ่นของการลงทุนในตราสารทางการเงิน ไดแ้ก่ พนัธบตัรรัฐบาล 
ดชันีราคาหลกัทรัพย ์SET 50 และฟิวเจอร์สของดชันีราคาหลกัทรัพย ์SET 50 
  การวดัผลการด าเนินงานแบบเจนเซ่น เป็นการวดัท่ีเปรียบเทียบผลการด าเนินงาน
ของกลุ่มหลกัทรัพยใ์นอดีตกบัเกณฑ์ผลด าเนินงานท่ีควรจะเป็น โดยใชแ้นวคิดทฤษฎีการก าหนด
ราคาหลกัทรัพยห์รือสมการ SML ค านวณค่าความแตกต่างระหวา่งอตัราผลตอบแทนเฉล่ียท่ีเกิดข้ึน
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จริง กบัอตัราผลตอบแทนท่ีควรจะเป็นของกลุ่มหลกัทรัพย ์โดยมีขั้นตอนการประเมิน ดงัน้ี (จิระพล 
โพบุคดี และธนานนัท ์ศิวโมกษธรรม, 2554 และ Jensen, M.C., 1968) 
   1) ค  านวณค่าเฉล่ียของอตัราผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพย ์และค่าเฉล่ีย
ของอตัราผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพยท์ั้งตลาด ส าหรับการลงทุนในช่วงระยะเวลาหน่ึง  
   2) ค  านวณเกณฑ์อตัราผลตอบแทนท่ีควรจะเป็น โดยใชส้มการ SML ดงั
แสดงในสมการ  
  E(Rp) = Rf + (Rm - Rf) βp 
                โดยท่ี  
    n 

       Rf = ΣRft/n  
    t = 1 

  เม่ือ Rft คือ อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยป์ราศจากความเส่ียงในงวดเวลาท่ี t   
         Rf คือ อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของหลกัทรัพยป์ราศจากความเส่ียง 
     n 

       Rm = ΣRmt/n  
     t = 1  

  เม่ือ Rmt คือ อตัราผลตอบแทนของตลาดในงวดเวลาท่ี t  
         Rm  คือ อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของตลาด 
       βp = σ2pm/σ2m 
  เม่ือ βp    คือ ค่าเบตา้ของกลุ่มหลกัทรัพย ์ 
         σ2pm คือ ค่าความแปรปรวนร่วมระหวา่งอตัราผลตอบแทนของกลุ่ม 
            หลกัทรัพย ์กบัอตัราผลตอบแทนของตลาด  
       σ2m   คือ ค่าความแปรปรวนของอตัราผลตอบแทนของตลาด   
   3) เปรียบเทียบความแตกต่างระหวา่งอตัราผลตอบแทนเฉล่ียท่ีเกิดข้ึนจริง 
(Rp) กบัอตัราผลตอบแทนท่ีควรจะเป็น ค่าความแตกต่างน้ี เรียกวา่ ค่าอลัฟ่าของกลุ่มหลกัทรัพย ์
(αp)  
  αp = Rp - [Rf + (Rm - Rf) βp] 
  โดยท่ี 
                            n  

       Rp = ΣRpt/n   
    t = 1 
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  เม่ือ งวดเวลาท่ีวเิคราะห์มี n งวด โดยท่ี Rpt คือ อตัราผลตอบแทนของกลุ่ม 
         หลกัทรัพย ์p ณ เวลาท่ี t 
  ค่า αp ยิ่งมาก แสดงวา่ อตัราผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์เกิดข้ึนจริงสูงกวา่
อตัราผลตอบแทนท่ีตอ้งการ ณ ระดบัความเส่ียง (เบตา้) ท่ีก าหนด 
   (1) ถา้ค่า αp มีค่าเป็นบวก แสดงวา่ อตัราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริงของ
กลุ่มหลกัทรัพยสู์งกวา่อตัราผลตอบแทนท่ีตอ้งการ ณ ระดบัความเส่ียง (เบตา้) ท่ีก าหนด  
   (2) ถา้ค่า αp มีค่าเป็นลบ แสดงวา่ อตัราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริงของ
กลุ่มหลกัทรัพยต์  ่ากวา่อตัราผลตอบแทนท่ีตอ้งการ ณ ระดบัความเส่ียง (เบตา้) ท่ีก าหนด 
  ทั้งน้ี ในส่วนของผลตอบแทนของสินทรัพยห์รือตราสารท่ีไม่มีความเส่ียงท่ีใชใ้น
การวเิคราะห์นั้น ใช ้ThaiBMA Index Total Return ในการค านวณ ซ่ึงไดค้่า Rf = 4.529 
  5.4  การน าเสนอรูปแบบการจัดพอร์ตการลงทุนทีเ่หมาะสม  โดยการน าขอ้มูลท่ีได้
จากการเปรียบเทียบค่าโดยมาตรวดัเทรเนอร์ มาตรวดัชาร์ป  และมาตรวดัเจนเซ่นของการลงทุนใน
ตราสารทางการเงิน ไดแ้ก่ พนัธบตัรรัฐบาล ดชันีราคาหลกัทรัพย ์SET 50 และฟิวเจอร์สของดชันี
ราคาหลกัทรัพย ์SET 50 มาก าหนดสัดส่วนการลงทุนตามอตัราผลตอบแทนและระดบัความเส่ียง
ของตราสารทางการเงิน ไดแ้ก่ พนัธบตัรรัฐบาล ดชันีราคาหลกัทรัพย ์SET 50 และฟิวเจอร์สของ
ดชันีราคาหลกัทรัพย ์SET 50 ในพอร์ตการลงทุนเดียวกนั โดยการก าหนดสัดส่วนการลงทุนตาม
มาตรวดัเทรเนอร์ มาตรวดัชาร์ป และมาตรวดัเจนเซ่น 


