
บทที่ 3
ระเบียบวิธีวิจัย

การศึกษาคร้ังน้ีเปนการศึกษาเพื่อทําการเปรียบเทียบผลตอบแทนและความเสี่ยงของ
หลักทรัพยในกลุมดัชนี เอ็มเอสซีไอ ประเทศไทย จํานวนทั้งสิ้น 10 หลักทรัพย โดยเปนหลักทรัพย
10 อันดับแรกที่มีสัดสวนการลงทุนสูง โดยคิดเปนสัดสวนทั้งสิ้นรอยละ 62.25 ของสัดสวนการ
ลงทุนทั้งหมด โดยเปนการเปรียบเทียบระหวางหลักทรัพยทั้ง 10 หลักทรัพย โดยจะเปนการนํา
ขอมูลผลตอบแทนของหลักทรัพยที่อยูในกลุมดัชนี เอ็มเอสซีไอ ประเทศไทย ซึ่งเปนขอมูลทุติยภูมิ
(Secondary Data) และเปนขอมูลอนุกรมเวลา (Time Series Data) มาทําการศึกษาโดยมีรายละเอียด
ตาง ๆ ดังน้ี

3.1 แบบจําลองในการศึกษา
วิธีการวิเคราะหแบบสโทแคสติก ดอมิแนนซ (Stochastic Dominance) น้ัน อาศัย

แบบจําลองของสโทแคสติก ดอมิแนนซ ประกอบการศึกษาในการวิเคราะหผลทางสถิติ โดยใน
แบบจําลองน้ีไดถูกนําเสนอโดย Anderson, J.R. and Dillon, J.L. (1990) และ Porter, B.R. (1973)

(12)

(13)
โดยที่ Rjt, Rkt คือ อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย j และ k ซึ่งเปนสมาชิกของ i = 1, 2, .., 10

ในวันที่ t ในชวงปดตอเน่ืองต้ังแต a ถึง b โดยที่ , Rit [a, b]
n คือ ลําดับที่ในการวิเคราะหสโทแคสติก ดอมิแนนซ 1 2 และ 3
Fnj (Rjt), Gnk (Rkt) คือ ฟงกชั่นการแจกแจงความนาจะเปนแบบสะสมของหลักทรัพย j และ

k ในวันที่ t โดย j และ k เปนสมาชิกของ i

fjt (x), gkt(x) คือ ฟงกชั่นการแจกแจงความนาจะเปนของอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพย j และ k ในวันที่ t โดยที่ j และ k เปนสมาชิกของหลักทรัพย i
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โดยจะอาศัยเกณฑในการประเมินผลดังน้ี
สโทแคสติก ดอมิแนนซ ลําดับที่ 1 (First Order Stochastic Dominance : FSD)

หลักทรัพย j จะมีลักษณะเดนกวา k ถา F1j (Rjt) ≤ G1k (Rkt) ที่ทุกคาของ Rjt และ Rkt [a, b]
สโทแคสติก ดอมิแนนซ ลําดับที่ 2 (Second Order Stochastic Dominance : SSD)

หลักทรัพย j จะมีลักษณะเดนกวา k ถา F2j (Rjt) ≤ G2k (Rkt) ที่ทุกคาของ Rjt และ Rkt [a, b]
สโทแคสติก ดอมิแนนซ ลําดับที่ 3 (Third Order Stochastic Dominance : TSD)

หลักทรัพย j จะมีลักษณะเดนกวา k ถา F3j (Rjt) ≤ G3k (Rkt) ที่ทุกคาของ Rjt และ Rkt [a, b]

3.2 วิธีการศึกษา
การศึกษาในคร้ังน้ีใชขอมูลอัตราผลตอบแทนรายวันและเงินปนผลของหลักทรัพยมาทํา

การวิเคราะหเพื่อเปรียบเทียบผลตอบแทนของแตละหลักทรัพยทั้งสิ้นจํานวน 10 หลักทรัพย โดย
อาศัยการวิเคราะหขอมูลเบื้องตน ซึ่งไดแก การวัดคาเฉลี่ยและความแปรปรวน (Mean-Varian :
MV) และการวิเคราะห CAPM แลวนําไปทําการวิเคราะหผลโดยการเปรียบเทียบกับการวิเคราะห
โดยใชสโทแคสติก ดอมิแนนซ โดยมีขั้นตอนดังน้ี

ข้ันตอนท่ี 1 การวัดผลการดําเนินงานเบื้องตน โดยใชขอกําหนดของคาเฉลี่ยและความ
แปรปรวน เปนการวิเคราะหอัตราผลตอบแทนเบื้องตนของหลักทรัพย ซึ่งไดแก คาเฉลี่ย (Mean) คา
สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) คาความโดง(Kurtosis) คาความเบ (Skewness) โดย
ดูไดจากผลการคํานวณที่ได เชนหากมีหลักทรัพย 2 หลักทรัพย คือ A และ B ดวยคาเฉลี่ย μA และ
μB และคาความเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ σA และ σB ตามลําดับ  จะไดวาหลักทรัพย A จะเดน
กวาหลักทรัพย B ถา μA ≥μB และ σA ≤ σB และทําการวัดการกระจาย (Measure of
Dispersion) ของขอมูลจากลักษณะการกระจายของอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมจาก คาความ
เบ (Skewness) คาความโดง (Kurtosis) โดยการศึกษาคร้ังน้ีจะมุงเนนพิจารณาผลตอบแทนของ
หลักทรัพยที่สวนตางของราคาหลักทรัพย และเงินปนผลเปนหลัก และสามารถเขียนเปน อัตรา
ผลตอบแทน(Returns) ของหลักทรัพย i ในชวงเวลา t (Rit) ไดดังน้ี อัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพย i ในชวงเวลา t (Rit)

(14)
โดย Rit คือ อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย i ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ณ เวลา t

Pt คือ ดัชนีราคาหลักทรัพย i ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ณ เวลา t
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Pt-1คือ ดัชนีราคาหลักทรัพย i ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ณ เวลา t-1
Dt คือ เงินปนผลของหลักทรัพย i ณ เวลา t
i แทน หลักทรัพยที่อยูในดัชนี เอ็มเอสซีไอ ประเทศไทย

(University of Waterloo,  School of Accountancy research)
ข้ันตอนท่ี 2 การวัดผลการดําเนินงานโดยทฤษฏีพื้นฐานของแบบจําลองการกําหนดราคา

หลักทรัพยหรือ Capital Asset Pricing Model (CAPM) ซึ่งไดแก Shape’s Ratio (Si) Treynor Index
(Ti) และ Jensen Index (Ji) ซึ่งหลักทรัพยแตละหลักทรัพยจะใหอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงที่
แตกตางกัน โดยหลักทรัพยที่มีคา Si Ti และ Ji สูง แสดงใหเห็นวาหลักทรัพยน้ัน เปนหลักทรัพยที่
ใหอัตราผลตอบแทนสูงและมีความแปรปรวนนอยกวาหลักทรัพยที่มีคา Si Ti และ Ji ตํ่า ดังน้ันเมื่อ
ทําการเปรียบเทียบคา Si Ti และ Ji ของแตละหลักทรัพยกับคา Si Ti และ Ji ของกลุมอุตสาหกรรม
ของหลักทรัพยน้ัน หลักทรัพยที่ใหคาที่สูงกวาเมื่อเปรียบเทียบกับกลุมอุตสาหกรรม จะสรุปไดวา
เปนหลักทรัพยที่เหมาะสมที่จะลงทุนเมื่อเปรียบเทียบในกลุมอุตสาหกรรม

ข้ันตอนท่ี 3 การคํานวณหาฟงกชั่นของการแจกแจงความนาจะเปนและฟงกชั่นการแจก
แจงความนาจะเปนแบบสะสม ( Probability Density Function (PDF) และ Cumulative Distribution
Function (CDF) โดย PDF ใชระบุถึงการกระจายของความนาจะเปนของตัวแปรสุมแบบตอเน่ือง x
โดยความนาจะเปนของ x ที่อยูระหวางคา a ถึง b สามารถคํานวณไดจาก การอินทิเกรต f(x) จาก a
ถึง b หรือหมายถึงพื้นที่ใตกราฟของ f(x) ในชวงจาก a ถึง bโดยมีขั้นตอนดังน้ี
ขั้นตอนที่ 3.1 การกําหนดตัวแปร
xi = ลําดับที่ของการแจกแจงความนาจะเปนของหลักทรัพย i=1,2,…,10
m = ระดับของความถี่ของอัตราผลตอบแทน
N = จํานวนคาสังเกตของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยแตละระดับ
fi = ฟงกชั่นความนาจะเปนของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย i
ขั้นตอนที่ 3.2 หาฟงกชั่นความนาจะเปนโดย หารแตละความถี่ของอัตราผลตอบแทนดวยจํานวน N

(15)
ขั้นตอนที่ 3.3 หาฟงกชั่นความนาจะเปนแบบสะสม (Cumulative Distribution Function : CDF)
โดยนําฟงกชั่นความนาจะเปนที่ระดับ m = 0 บวกดวยฟงกชั่นความนาจะเปนที่ระดับถัดไป โดย
กําหนดให Fi0 = 0 ซึ่งมีขั้นตอนดังน้ี

(16)
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โดย คือ ฟงกชั่นความนาจะเปนของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย i ระดับที่ m
คือ ฟงกชั่นความนาจะเปนแบบสะสมของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย i
ระดับที่ m

ขั้นตอนที่ 3.4 ทําการอินทิเกรตความนาจะเปนคร้ังที่ 2 และ 3 ดังสมการ

(17)
(18)

โดย คือ การอินทิเกรตคร้ังที่ 2 ของฟงกชั่นความนาจะเปนแบบสะสมของอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพย i ที่ระดับ m
คือ อินทิเกรตคร้ังที่ 3 ของฟงกชั่นความนาจะเปนแบบสะสมของอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพย i (Int CDFs) ที่ระดับ m

ข้ันตอนท่ี 4 การเปรียบเทียบผลตอบแทนและความเสี่ยงของหลักทรัพยโดยนําสมการที่
มีลักษณะน่ิงและมีรูปแบบที่ดีที่สุดของแตละหลักทรัพยมาทําการวิเคราะหผลตอบแทนและความ
เสี่ยงโดยวิธี First Order Stochastic Dominance (FSD) Second Order Stochastic Dominance (SSD)
และ Third Order Stochastic Dominance (TSD) ลักษณะของการเปรียบเทียบผลตอบแทนและความ
เสี่ยงคือ การเปรียบเทียบระหวาง SET50 และดัชนี เอ็มเอสซีไอ ประเทศไทย และระหวาง
หลักทรัพยที่อยูในดัชนี เอ็มเอสซีไอ ประเทศไทยจํานวนทั้งสิ้น 10 หลักทรัพยคือ บริษัท ปตท.
จํากัด (มหาชน) ธนาคารกสิกรไทย (มหาชน) บริษัทปตท.สํารวจและผลิตปโตรเลียม จํากัด
(มหาชน) ธนาคารกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) ธนาคารไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน) บริษัทบานปู
จํากัด (มหาชน) บริษัทปูนซิเมนตไทย จํากัด (มหาชน) บริษัท ซีพี ออลล จํากัด (มหาชน) บริษัท
แอดวานซ อินโฟร เซอรวิส จํากัด (มหาชน) และบริษัทเจริญโภคภัณฑอาหาร จํากัด (มหาชน) คิด
เปนสัดสวนการลงทุนประมาณ 62.25%

ข้ันตอนท่ี 5 การระบุคาสถิติชุดขอมูลทดสอบโดยอาศัยการทดสอบโคลโมโกรอฟ-
สไมรนอฟ (Kolmogorov-Smirnov Test) การทดสอบโคลโมโกรอฟ-สไมรนอฟ เปนการทดสอบ
เกี่ยวกับกลุมตัวอยางวามีการแจกแจงที่สังเกตไดตางกับการแจกแจงตามทฤษฎีหรือตามที่คาดหวัง
ในสมมติฐานหรือไม หรือเพื่อทดสอบวาความถี่ที่สังเกตได เปนไปตามความถี่ที่คาดหวังไวหรือไม
โดยใชความถี่สะสมของกลุมตัวอยางที่แบงเปนชวง ๆ แบบตอเน่ือง (Continuous) โดยมีขอกําหนด
ที่สําคัญ ดังน้ี
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ระดับของตัวแปร ตัวแปรอยูในมาตรเรียงอันดับ (Ordinal Scale) เปนอยางนอย
ลักษณะของขอมูล ขอมูลไดมาจากกลุมตัวอยาง 2 กลุมที่เปนอิสระตอกัน
การแจกแจง ไมคํานึงถึงการแจกแจงของประชากร

ลักษณะของการทดสอบในการศึกษาคร้ังน้ี มีสมมติฐานคือ
H0 : หลักทรัพย A และ หลักทรัพย B มีลักษณะไมแตกตางกัน
H1 : หลักทรัพย A และ หลักทรัพย B มีลักษณะแตกตางกัน

สถิติที่ใชในการทดสอบ
คํานวณหาคา D โดยใชสูตร D = Maximum | SA(Xi) – SB(Xi) |
เมื่อ D คือคาความแตกตางสูงสุดระหวาง SA(X) และ SB(X) โดยไมคิดเคร่ืองหมาย

SA(Xi) และ SB(Xi) เปนฟงกชั่นความถี่สะสมสัมพัทธของหลักทรัพย A และ B
Xi = 1, 2, …, n โดย n เปนจํานวนขอมูลทั้งหมดของหลักทรัพย

คา p-value เปนคาความนาจะเปนที่คา D จะมากกวาคาสังเกต d ภายใตสมมติฐานหลักที่วาขอมูลไม
มีความแตกตางกัน โดยคํานวณไดจาก p-va
lue ไดจากสมการ

แตจากการทดสอบความแตกตางของขอมูล 2 ชุด แบบดานเดียว คาสถิติ Kolmogorov-Smirnov จะ
แสดงไดเปน 2 สวน ดังน้ี

D+ = Maximum ( SA(Xi) – SB(Xi) )
D - = Maximum ( SB(Xi) – SA(Xi) )

ทั้งน้ีจะปฏิเสธ Ho เมื่อคา p-value นอยกวาคาระดับนัยสําคัญที่กําหนด เมื่อ p-value หมายถึง ความ
นาจะเปนที่จะปฏิเสธสมมติฐานหลักทั้งที่สมมติฐานหลักก็เปนจริง ซึ่งไดจากการวิเคราะหโดย
อาศัยโปรแกรม R2.14.2
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รูปท่ี 3.1 แสดงตัวคา D ระหวางกราฟความถี่สะสมของขอมูล 2 ชุด

3.3 ขอมูลท่ีใชในการศึกษา
ขอมูลที่ใชในการวิเคราะหในคร้ังน้ีใชขอมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ของราคาปด

หลักทรัพยที่อยูในกลุมดัชนี เอ็มเอสซีไอ ประเทศไทย ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย จํานวนทั้งสิ้น 10 หลักทรัพยในอันดับแรก โดยขอมูลที่ใชเปนขอมูลราคาปดรายวัน
และเงินปนผลในชวงระยะเวลาต้ังแต เดือนมกราคม 2550 ถึง มิถุนายน 2554 รวมทั้งสิ้นเปนจํานวน
1,096 ขอมูล (ในแตละหลักทรัพย) ซึ่งหลักทรัพยทั้งสิ้น 10 หลักทรัพยไดแก

1.) บริษัท ปตท. จํากัด (มหาชน) (PTT)
2.) ธนาคารกสิกรไทย (มหาชน) (KBANK)
3.) บริษัทปตท.สํารวจและผลิตปโตรเลียม จํากัด (มหาชน) (PTTEP)
4.) ธนาคารกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) (BBL)
5.) ธนาคารไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน) (SCB)
6.) บริษัทบานปู จํากัด (มหาชน) (BANPU)
7.) บริษัทปูนซีเมนตไทย จํากัด (มหาชน) (SCC)
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8.) บริษัท ซีพี ออลล จํากัด (มหาชน) (CPALL)
9.) บริษัทแอดวานซ อินโฟร เซอรวิส จํากัด (มหาชน) (ADVANC)
10.) บริษัทเจริญโภคภัณฑอาหาร จํากัด (มหาชน) (CPF)


