
บทที่  4 

วธิีการด าเนินการวจิัย 
 
 

ในวิเคราะห์ผลตอบแทน และความเส่ียงของกองทุนรวมตราสารทุน  วิเคราะห์กลยทุธ์

การลงทุน ของผุบ้ริหารกองทุนรวม  และ ประเมินผลการด าเนินงาน ของกองทุนรวมตราสารทุน 

โดยมีล  าดบัของการวิจยัดงัน้ี 1) ก าหนดกลุ่มประชากรท่ีใชใ้นการศึกษา 2) การเก็บรวบรวมขอ้มลู 

3) การประมาณค่าตวัแปร การค านวณหาอตัราผลตอบแทนเฉล่ีย และความเส่ียง 4) การประมาณ

ค่าตวัแปร การค านวณหาความเส่ียง 5) แสดงกราฟ   และตาราง แสดงความเคล่ือนไหว เพื่อการ

เปรียบเทียบ อตัราผลตอบแทน และความเส่ียงของกองทุนรวมตราสารทุน 6) การวดัประสิทธิภาพ

และ การศึกษากลยทุธ ์ของผูจ้ดัการกองทุนรวม    7)  ประเมินผลการด าเนินงานกองทุนรวม 

ตราสารทุน       8)  ตารางแสดงผลการการจดัล  าดบัของผลการด าเนินงานกองทุนรวมตราสารทุน   

9)  การวิเคราะห์ผลการศกึษา อธิบายรายละเอียดดงัต่อไปน้ี 
 

1. ก ำหนดกลุ่มประชำกรที่ใช้ในกำรศึกษำ  

 

การศึกษาคร้ังน้ีเป็นการศึกษาจากประชากรคือกองทุนรวมตราสารทุนท่ีจดทะเบียนใน

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย จ านวน 230 กองทุน ท่ียงัด าเนินโครงการตลอดช่วงระยะเวลา  

ตั้งแต่   1 มกราคม 2553 ถึง 31 กรกฏาคม 2555  รายนามกองทุนรวมตราสารทุน จะน าไปแสดงใน 

ภาคผนวก ท่ี 1  
 

2. การเก็บรวบรวมข้อมูล 

 

เก็บรวบรวมขอ้มลูทุติยภูมิซ่ึงประกอบดว้ยผลตอบของกองทุนรวมตราสารทุน  โดย

รวบรวมผลตอบแทนรายเดือน ค่า Standard Deviation ระยะเวลา 1 ปี ของแต่ละกองทุนรวมตรา

สารทุน ค่าดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET INDEX) ผลตอบแทนจากพนัธบตัรรัฐบาล
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ผลตอบแทน 1 ปี  รวบรวมขอ้มลูของการจดัพอร์ทของการลงทุนของกองทุนรวมตราสารทุนตั้งแต่ 

ระยะเวลา  ตั้งแต่  1 มกราคม 2553 ถึง 31 กรกฏาคม 2555   
 

3.  การประมาณค่าตวัแปร การค านวณหาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ย  
 

ก าหนดใหต้วัแปรท่ีน ามาใชใ้นการวิจยัคือ 1) ผลตอบแทนของกองทุนรวมตราสารทุน

เป็นตวัแปรตาม 2) ผลตอบแทนตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเป็นตวัแปรอิสระ โดย การ

ค านวณหาอตัราผลตอบแทนเฉล่ียของกองทุนรวมตราสารทุน อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยใชว้ิธี อตัราผลตอบแทนโดยมลูค่าสินทรัพยสุ์ทธิต่อหน่วย ดงัมี

สมการดงัต่อไปน้ี  

3.1. อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของกองทุนรวมตราสารทุน 

    
                       

       

 

 

โดย 
 Ri               =  อตัราผลตอบแทนของกองทุนรวมตราสารทุน 

NVAt      =  ผลตอบแทนของกองทุนรวมณ .ปลายงวด t   
NVAt-1      =  ผลตอบแทนกองทุนรวมณ  .ตน้งวด t  

 

3.2. อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

 

     
                     

      
 

 

 โดย 

 Rm         =  อตัราผลตอบแทนของตลาด  

SETt        =  ดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ณ .ปลายงวด t  
SET t-1    =  ดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ณ  .ตน้งวด t 
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4.  การประมาณค่าตวัแปร การค านวณหาความเส่ียง 
 

น าค่าจาก ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของกองทุนรวมตราสารทุนเทียบกบัตลาด จาก
ขอ้มลูของแต่ละกองทุนรวมแต่ละกองทุน น ามาท าการค านวณหาค่าเบตา้ของกองทุนรวมตราสาร
ทุนจากสมการดงัต่อไปน้ี  

   =  
        

  
  

 

โดย 
      =  ค่าเบตา้ของกลุ่มหลกัทรัพย ์เมื่อเทียบกบัตลาด 

 

      
       

       

 

 
 
     

โดย 
       = ส่วนเบ่ียงเบนของตลาด 

             = ส่วนเบ่ียงเบนของหลกัทรัพยเ์มื่อเทียบกบัตลาด 
 

5. แสดงกราฟ และตาราง แสดงควำมเคลื่อนไหว เพือ่กำรเปรียบเทียบ อัตรำผลตอบแทน 
และความเส่ียงของกองทุนรวมตราสารทุน 
   

แสดงกราฟเปรียบเทียบ ผลตอบแทนและความเส่ียงมีรายละเอียดดงัน้ี 
5.1. ท าการแสดงผลแยกเป็นรายปี แสดงผลเป็นกราฟโดยก าหนดใหแ้กนนอน(Y-axis) 

เป็น เวลา ตั้งแต่ 2553-2555 โดยมีการแสดงอตัราค่าเฉล่ีย อตัราค่าเฉล่ียสูงสุด  และอตัราค่าเฉล่ีย
ต ่าสุด ของกองทุนรวมตราสารทุน  

5.2. โดยแสดงเป็นตารางโดยแสดงการเปรียบเทียบผลตอบแทนของตลาด (Return on 
Market) ผลตอบแทนเฉล่ียของสินทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียง(Risk Free Rate) และอตัรา
ผลตอบแทนเฉล่ียของกองทุนรวมตราสารทุนไทย (Thai Equity Funds)  โดยแสดงค่า สูงสุด
(Maximum) ต ่าสุด (Minimum) และ ค่าเฉล่ีย (Average) ตั้งแต่ปี 2553 ถึง 2555 
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5.3.   แสดงผลค่าทางสถิติของค่า Standard Deviation : S.D. ของกองทุนรวมตราสาร
ทุน โดยแสดงในรูปกราฟ แสดงการเปรียบเทียบ โดยเรียงล าดบั สูงสุด (Maximumm) มธัยฐาน
(Median)  ต  ่าท่ีสุด( Minimum)  ฐานนิยม( Mode) และ ค่าเฉล่ีย(Average) 

5.4  แสดงผลค่าทางสถิติของค่า Beta จากการค านวณ ของกองทุนรวมตราสารทุน โดย
แสดงในรูปกราฟ แสดงการเปรียบเทียบ โดยเรียงล าดบั สูงสุด (Maximumm) มธัยฐาน(Median)  ต  ่า
ท่ีสุด( Minimum)  ฐานนิยม( Mode) และ ค่าเฉล่ีย(Average) 
 

6. การวดัประสิทธิภาพและ การศึกษากลยุทธ์ ของผู้จดัการกองทุนรวม  
 

การวดัประสิทธิภาพของผูจ้ดัการกองทุนรวมตราสารทุนจะท าการศกึษา 4 แนวทาง
ดงัน้ี  

6.1    ความสามารถในการคดัสรรหลกัทรัพย ์(estimated selectivity performance) 
6.2    ความสามารถในการคาดการณ์สภาวะตลาด (A measure of market timing  

skill of fund manager) 

6.3    การศึกษาความเป็นไปไดข้องการด าเนินกลยทุธข์องกองทุนรวมตราสารทุนและ
การประเมินความสามารถ 

6.4     การศึกษาการจดัพอร์ตของกองทุนรวมตราสารทุน 
6.5 ท าการพลอ็ตกราฟของสมการเพื่อหาคุณสมบติั (Parameter of Model) โดย

ก าหนดให ้ แกนแนวนอนคือ ผลต่างระหว่าง อตัราผลตอบแทนเฉล่ีย และ อตัราผลตอบแทน
สินทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียง (Ri-Rf, X)  และแนวตั้ง ผลต่างของอตัราผลตอบแทนของตลาด 
และ อตัราผลตอบแทนของสินทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียง (Rm-Rf,Y)  โดยแทนค่าลงในสมการ 
ถดถอยแบบไม่เชิงเสน้ (None linear Equation Regression )    

 

7.  ประเมินผลกำรด ำเนินงำนกองทุนรวมตราสารทุน  
 

ประเมินผลการด าเนินงานของกองทุนรวมตราสารทุนวิเคราะห์ผลประกอบการท่ีปรับ
ดว้ยความเส่ียงของกองทุนรวมตราสารทุน โดยการใชม้าตรวดั 3 มาตรวดั , มาตรวดัของชาร์ป 
(Shape’s measure)  มาตรวดัเทอร์เนอร์ (Treynor’s measure)  มาตรวดัเจนเซน( Jansen’s 

measure)  โดยการพิจารณา  โดยใช ้ Capital Market Line (CML) ส าหรับ มาตรวดัของชาร์ป โดย
พิจารณากองทุนรวมตราสารทุนอยูต่  ่ากว่าเสน้ CML ตามเกณฑอ์า้งอิง นัน่คือหมายถึงมีผลการ
ด าเนินงานท่ีดอ้ยกว่าตลาด โดยใช ้ Squrity Market Line (SML) ส าหรับ มาตรวดัของเทรเนอร์ 
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โดยพิจารณากองทุนรวมตราสารทุนอยูต่  ่ากว่าเสน้ SML ตาม เกณฑ ์อา้งอิง นัน่คือหมายถึงมีผลการ
ด าเนินงานท่ีดอ้ยกว่าตลาด 

 
8.  ตำรำงแสดงผลกำรกำรจดัล ำดับของผลกำรด ำเนินงำนกองทุนรวมตราสารทุน 
 

แสดงผลในรูปแบบของตาราง กราฟล าดบั(Ranking) ของผลการด าเนินงานของ
กองทุนรวมตราสารทุนวิเคราะห์ผลประกอบการท่ีปรับดว้ยความเส่ียงของกองทุนรวมตราสารทุน 
โดยการใชม้าตรวดั 3 มาตรวดั , มาตรวดัของชาร์ป (Shape’s measure)  มาตรวดัเทอร์เนอร์ 

(Treynor’s measure)  มาตรวดัเจนเซน( Jansen’s measure)    

 

9. การวเิคราะห์ผลการศึกษา  
 

การวิเคราะห์ผลการศกึษา แยกออกเป็น 3 ส่วน ดงัต่อไปน้ี  
ส่วนท่ี  1   วิเคราะห์ผลตอบแทน และความเส่ียงของกองทุนรวมตราสารทุน ในตลาด

หลกัททรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
ส่วนท่ี  2   วิเคราะห์กลยทุธก์ารลงทุนของของผุบ้ริหารกองทุนตรวมตราสารทุน ใน

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
ส่วนท่ี  3   ประเมินผลการด าเนินงาน ของกองทุนรวมตราสารทุน ในตลาดหลกัทรัพย์

แห่งประเทศไทย 
 


