
บทที ่3 

ระเบียบวธิีการศึกษา 

 
3.1   แบบจ าลองทีใ่ช้ในการศึกษา 

3.1.1 อตัราผลตอบแทนของกองทุนรวม  
อัตราผลตอบแทนของกองทุนโดยใช้มูลค่าสินทรัพยสุ์ทธิต่อหน่วย (Net Asset Value: 

NAV) ดงัสมการ  
    10011   ttttpt NAVDNAVNAVR              (3.1) 

โดย  
ptR      = อตัราผลตอบแทนของกองทุนรวม ณ เวลาท่ี t 

  tNAV        = มูลค่าสินทรัพยสุ์ทธิของกองทุนรวม ณ เวลาท่ี t 
  1tNAV      = มูลค่าสินทรัพยสุ์ทธิของกองทุนรวม ณ เวลาท่ี t-1 
  tD       = เงินปันผลจ่ายของกองทุนรวมในช่วงเวลา t 
อตัราผลตอบแทนเฉลีย่ของกองทุนแบบเรขาคณติ 

   pgR      =         11
1


n

ptR                (3.2) 
   โดย  pgR         =      อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของกองทุนโดยวธีิเราขาคณิต    

 และ  1 ptR     =            1.....11 21  pnpp RRR   

    ptR       =  อตัราผลตอบแทนของกองทุน ณ เวลาท่ี t 
 อตัราผลตอบแทนตลาด สามารถคาํนวณไดจ้ากสมการดงัน้ี 

mtR    =    100/ 11   mtmtmt lll               (3.4) 
โดย   mtR    = อตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  
    งวดท่ี t 
   mtl    = ดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยงวดท่ี t 
   1myl    = ดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยงวดท่ี 

t-1
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อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาดหลักทรัพย์แบบเรขาคณิต สามารถคาํนวณไดจ้ากสูตร
ดงัต่อไปน้ี 

  mgR      =    11
1


n

mtR              (3.5) 

   โดย  mgR         =      อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของตลาดโดยวธีิเราขาคณิต    
 และ  1 mtR     =            1.....11 21  mnmm RRR   

    mtR       =  อตัราผลตอบแทนของตลาด ณ เวลาท่ี t 
 

3.1.2 ความเส่ียงของกองทุนรวม วดัไดด้ว้ยค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน )( p  ของอตัรา
ผลตอบแทนของกองทุนรวม ดงัสมการต่อไปน้ี 

p          =      
2/1

1
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              (3.6) 

โดยท่ี  pR  = อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของกองทุนรวม 
  ptR  = อตัราผลตอบแทนของกองทุนรวม ณ เวลาท่ี t 
   n           = งวดเวลาทั้งหมดท่ีทาํการศึกษา 

 ความเส่ียงของตลาด ผูล้งทุนสามารถวดัความเส่ียงของตลาดหลกัทรัพยไ์ด ้จากค่าเบ่ียงเบน
มาตรฐานของอตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพย ์โดยใชส้มการดงัน้ี 

m  = 
 
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            (3.7) 

โดย   m  = ค่าความเส่ียงหรือส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอตัรา 
    ผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพย ์  

   mR  = อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของตลาดหลกัทรัพย ์
   mtR  = อตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพย ์ณ เวลาท่ี t 
     n = งวดเวลาทั้งหมดในการศึกษา 

สัมประสิทธ์ิการแปรผนั (Coefficient of Variation: CV) 
 ค่าสัมประสิทธ์ิการแปรผนั (Coefficient of Variance: CV) บอกถึงความเส่ียงต่อ
ผลตอบแทนหน่ึงหน่วย หากค่า CV ตํ่า หมายความวา่กองทุนรวมนั้นมีความเส่ียงตํ่ากวา่กองทุนรวม
ท่ีมีค่า CV สูงกวา่ ต่อผลตอบแทนท่ีไดรั้บหน่ึงหน่วย คาํนวณไดด้งัสมการ 

CV = pp R/               (3.8) 
 โดย  CV = ค่าสัมประสิทธ์ิการแปรผนั 
   p  = ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของกองทุนรวม 
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   pR  = อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของกองทุนรวม 
สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (Correlation Coefficient)  
สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (Correlation Coefficient) แสดงความสัมพนัธ์ระหว่างอตัรา

ผลตอบแทนของกองทุนรวมกบัอตัราผลตอบแทนของตลาด (Frank K. Reilly and Keith C. Brown, 
1997) ดงัสมการ  

  = mppm  /               (3.9) 
โดย    = ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ของกองทุน 
  pm  =   

n

RRRR
n

t

mmtppt



1

           (3.10) 

  p  = ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทนของ 
    กองทุนรวม 
  m  = ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทนของตลาด 
สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์มีค่าตั้งแต่ -1 ถึง +1 ค่าบวกหน่ึง หมายความวา่ อตัราผลตอบแทน

ของกองทุนรวม กบัอตัราผลตอบแทนของตลาด มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนัอย่างสมบูรณ์ 
กล่าวคือ เม่ืออตัราผลตอบแทนของกองทุนรวมเพิ่มสูงข้ึน อตัราผลตอบแทนของตลาดก็เพิ่มสูงข้ึน
ดว้ย และในทางตรงกนัขา้ม เม่ืออตัราผลตอบแทนของกองทุนรวมลดลง อตัราผลตอบแทนของ
ตลาดก็ลดลงด้วย ส่วนค่าลบหน่ึง หมายความว่า อตัราผลตอบแทนของกองทุนรวม กับอตัรา
ผลตอบแทนตลาด มีความสัมพนัธ์ผกผนักนัอยา่งสมบูรณ์ ซ่ึงอตัราผลตอบแทนของกองทุนรวมกบั
ของตลาดก็จะเปล่ียนแปลงไปในทิศทางตรงขา้มนัน่เอง 

3.1.3 การวดัผลการด าเนินการของกองทุนรวม 
1. ใชม้าตรวดัตามตวัแบบของ Sharpe โดยนาํขอ้มูลอตัราผลตอบแทนเฉล่ีย และค่าส่วน

เบ่ียงเบนมาตรฐานท่ีคาํนวณได ้ของแต่ละกองทุนรวม มาคาํนวณตามสมการมาตรวดัของ  

Sharpe =  
p

fp RR



)(              (3.11) 

โดย pR  = อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของกองทุนรวม 

fR  = อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของหลกัทรัพยป์ราศจากความ 
   เส่ียง 
 

p  = ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทนของ 
   กองทุนรวม 
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 2. ใชม้าตรวดัตามตวัแบบของ Treynor โดยนาํขอ้มูลอตัราผลตอบแทนเฉล่ีย และค่าเบตา้ท่ี
คาํนวณได ้ของแต่ละกองทุนรวม มาคาํนวณตามสมการ 

มาตรวดั Treynor      =     
p

fp RR



)( 
            (3.12) 

  โดย pR  = อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของกองทุนรวม 

fR  = อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของหลกัทรัพยป์ราศจากความ 
  เส่ียง 

   
p  = ค่าเบตา้ของกองทุนรวม 

 3. ใช้มาตรวดัตามตวัแบบ Jensen ท่ีอาศยัแนวคิดการวดัผลการดาํเนินงานของ
กองทุนท่ีเกิดข้ึนแลว้เปรียบเทียบกบัเกณฑผ์ลการดาํเนินงานท่ีควรจะเป็น ซ่ึงคาํนวณโดยใชแ้นวคิด 
Capital Asset Pricing Model (CAPM) เปรียบเทียบความแตกต่างระหว่างอตัราผลตอบแทนท่ี
เกิดข้ึนจริงเฉล่ียกับอตัราผลตอบแทนท่ีควรจะเป็นหรือค่าอลัฟ่า (Alpha) ของกองทุน (

p ) มี
ขั้นตอนการประเมินดงัน้ี  

1) หาค่าเฉล่ียของอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม และค่าเฉล่ียของอัตรา
ผลตอบแทนของตลาด ในช่วงระยะเวลาหน่ึง 

2) คาํนวณเกณฑผ์ลดาํเนินการท่ีควรจะเป็น โดยใชส้มการ SML ดงัน้ี 
     RE  =   pfmf RRR               (3.13) 
3) เปรียบเทียบความแตกต่างระหวา่งอตัราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริงเฉล่ีย กบัอตัรา

ผลตอบแทนท่ีควรจะเป็น ค่าความแตกต่างน้ีเรียกวา่ ค่าอลัฟ่าของกองทุน ( p ) 
  pfmfpp RRRR                  (3.14) 

  จากสมการท่ี (3.14) เขียนใหม่ไดด้งัน้ี 
      pfmpfp RRRR                 (3.15) 

โดย 
p  = ค่าคงท่ีหรืออตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยท่ี์ i เม่ือตลาด     

ไม่มีการเปล่ียนแปลง 

pR   = อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของกองทุนรวม 

fR  =  อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของหลกัทรัพยป์ราศจากความ 
  เส่ียง 

   
mR   =  อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของตลาด 

   
p  = ค่าเบตา้ของกองทุนรวม 
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 ทั้งน้ี ในการคาํนวณมาตรวดัผลการดาํเนินงานของกองทุนรวม อตัราผลตอบแทนของ
หลกัทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียง คืออตัราผลตอบแทนของตัว๋เงินคลงัอาย ุ1 ปี 
 เม่ือคาํนวณค่ามาตรวดั Sharpe, Treynor และ Jensen ของแต่ละกองทุนไดแ้ลว้ ก็จะนาํไป
เปรียบเทียบกบัค่ามาตรวดั Sharpe, Treynor และ Jensen ของตลาดหลกัทรัพย ์ถา้ค่ามาตรวดัของ
กองทุนสูงกว่าค่ามาตรวดัของตลาดหลกัทรัพย ์แสดงว่ากองทุนรวมมีผลการดาํเนินงานทีดีกว่า
ตลาด แต่ถา้มาตรวดักองทุนรวมตํ่ากว่าค่ามาตรวดัของตลาดหลกัทรัพย ์แสดงว่ากองทุนรวมมีผล
การดาํเนินงานท่ีดอ้ยกวา่ตลาด 

การวดัความเส่ียงของการขาดทุนจากการลงทุนในกองทุนรวม ด้วยเทคนิค VaR  
1. คาํนวณหาอตัราผลตอบแทนรายวนัของแต่ละกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย ์
2. คาํนวณหาระดบัความเส่ียง (%VaR) และมูลค่าความเส่ียง (VaR) ของแต่ละกองทุนรวม

อสังหาริมทรัพย ์ณ ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 90 ดว้ยวิธีจาํลองโดยอาศยัขอ้มูลในอดีต (Historical 
Simulation) และวิธีเดลตา้ปกติ (Delta Normal Approach) ใช้ขอ้มูลราคาปิดหน่วยลงทุนรายวนั
ยอ้นหลงั 245 วนัทาํการ นบัจากวนัท่ี 4 ธนัวาคม 2554 ถึง 30 ธนัวาคม 2554 

3. นาํผลลพัธ์ท่ีไดจ้ากาการคาํนวณหาอตัราความเส่ียง (%VaR) และมูลค่าความเส่ียง (VaR) 
มาทดสอบความสามารถในการวดัความเส่ียงหรือ Back-Testing โดยใชข้อ้มูลยอ้นหลงั 150 วนัทาํ
การ และขอ้มูลถดัไปขา้งหนา้ 150 วนัทาํการ นบัจากวนัท่ี 30 ธนัวาคม 2554  
 
3.2  ข้อมูลทีใ่ช้ในการศึกษา 

ขอ้มูลท่ีใชใ้นการวิเคราะห์เป็นขอ้มูลทุติยภูมิ (Secondary Data) เป็นขอ้มูลมูลค่าสินทรัพย์
สุทธิต่อหน่วย ซ่ึงประกาศโดยบริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุน  
 

3.3 วธีิการศึกษา 
 ขั้นตอนที่ 1 คาํนวณอตัราผลตอบแทนเฉล่ียของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย ์โดยใชมู้ลค่า

สินทรัพยสุ์ทธิต่อหน่วย (Net Asset Value: NAV) และ วเิคราะห์ขอ้มูลท่ีได ้
 ขั้นตอนที่ 2 คาํนวณความเส่ียงของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ โดยใช้มูลค่าสินทรัพย์

สุทธิต่อหน่วย (Net Asset Value: NAV) และวเิคราะห์ขอ้มูลท่ีได ้
 ขั้นตอนที่ 3 คาํนวณค่าสัมประสิทธ์ิแปรผนัของกองรวมอสังหาริมทรัพย์โดยใช้มูลค่า

สินทรัพยสุ์ทธิต่อหน่วย (Net Asset Value: NAV) และวเิคราะห์ขอ้มูลท่ีได ้
 ขั้นตอนที่ 4 คาํนวณค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ของกองรวมอสังหาริมทรัพยโ์ดยใชมู้ลค่า

สินทรัพยสุ์ทธิต่อหน่วย (Net Asset Value: NAV) และวเิคราะห์ขอ้มูลท่ีได ้
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 ขั้นตอนที่ 5 วดัผลการดาํเนินงานของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย ์โดยใชม้าตรวดั ทั้ง 3 
ประเภท ไดแ้ก่ Sharpe, Treynor และ Jensen พร้อมวเิคราะห์ขอ้มูลท่ีได ้

 ขั้นตอนที่ 6 วดัความเส่ียงของการขาดทุนจากการลงทุนดว้ยวิธี Value at Risk ดว้ยวิธี 
Historical และ Delta-Normal  

 ขั้นตอนที ่7 สรุปผลการศึกษา 
 

 

 

 


