
 
บทที่ 3 

วิธีการศึกษา 
 

ในบทนี้จะทําการแบงวิธีการศึกษาเปน 3 ดาน คือ การเลือกตัวอยาง การเก็บรวบรวมขอมูล 
และการวิเคราะหขอมูล 

 
การเลือกตัวอยาง 

การศึกษาคร้ังนี้มุงศึกษาถึงสินทรัพยท่ีมีความเส่ียงในระดับตํ่าถึงสูง และทําการแบง
สินทรัพยท่ีมีความเส่ียงตํ่าออกเปน 3 ระดับ ไดแก สินทรัพยท่ีมีความเส่ียงตํ่าในระดับตํ่า สินทรัพย
ท่ีมีความเส่ียงตํ่าในระดับกลาง  สินทรัพยท่ีมีความเส่ียงตํ่าในระดับสูง  โดยกําหนดใหเงินฝาก
ประจํา 12 เดือนเปนตัวแทนของสินทรัพยท่ีมีความเส่ียงตํ่า  ใหกองทุนรวมพันธบัตรรัฐบาลเปน
ตัวแทนของสินทรัพยท่ีมีความเส่ียงระดับกลาง และใหทองคําแทงเปนตัวแทนของสินทรัพยท่ีมี
ความเส่ียงระดับสูง สวนการลงทุนในตลาดหลักทรัพยตามดัชนี Set 50 เปนการลงทุนในสินทรัพย
ท่ีมีความเส่ียงสูง 

 
การเก็บรวมรวมขอมูล 

ศึกษาโดยเก็บรวบรวมขอมูลทุติยภูมิ (Secondary Data)  ซ่ึงไดมาจากเอกสารแนะนําหรือ
เชิญชวน  บทความและงานวิจัยตาง ๆ ท่ีเกีย่วของ จากหองสมุดของสถาบันตาง ๆ จากขอมูลใน
เว็บไซตของสถาบันการเงินโดยแบงไดดังนี้ 
 1. อัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 12 เดือน โดยการคํานวณจากคาเฉล่ียอัตราดอกเบ้ียเงินฝาก
รายเดือน ซ่ึงใชในการคํานวณหาอัตราผลตอบแทนและความเส่ียงของเงินฝากประจํา ไดเก็บขอมูล
จากเว็บไซดของธนาคารแหงประเทศไทย  ตั้งแตเดือน มกราคม 2546  ถึงเดือน  กรกฎาคม 2550 
 2. มูลคาทรัพยสินสุทธิตอหนวย ซ่ึงใชในการคํานวณหาอัตราผลตอบแทนและความเส่ียง
ของกองทุนรวมพันธบัตรรัฐบาล ทําการเก็บขอมูลจาก ตั้งแตเดือน มกราคม 2546  ถึงเดือน 
กรกฎาคม 2550 โดยการอางอิงขอมูลจากกองทุนรวมพันธบัตรรัฐบาลของธนาคารกสิกรไทย 
กองทุนเปดเค พันธบัตรเพ่ือการเล้ียงชีพ  
 3. ราคาซ้ือขายทองคําแทง ซ่ึงใชในการคํานวณหาอัตราผลตอบแทนและความเส่ียงของ
ทองคําแทง ทําการเก็บขอมูลจากเว็บไซดของสมาคมผูคาทองคํา ตั้งแตเดือนมกราคม 2546  ถึง
เดือนกรกฎาคม 2550 
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 4. ราคาปดดัชนี Set 50 ซ่ึงใชในการคํานวณหาอัตราผลตอบแทนและความเส่ียงของการ
ลงทุนในหลักทรัพยกลุม Set 50 ทําการเก็บขอมูลขากเว็บไซต www.set.or.th ของตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย ตั้งแตเดือนมกราคม 2546  ถึงเดือน กรกฎาคม 2550 
 
ระเบียบวิธีการศึกษา 
ขอบเขตการศึกษา 

ขอบเขตเนื้อหา 
 1. ทําการศึกษาผลตอบแทนและความเส่ียง  

- เงินฝากธนาคารพาณิชยประเภทเงินฝากประจํา 12 เดือน 
- ทองคําแทง 
- กองทุนรวมพันธบัตรรัฐบาล 
- การลงทุนในตลาดหลักทรัพย ( SET 50 ) 

2. การจัดสัดสวนการลงทุนในชวงป พ.ศ. 2546 - 2550  
- เงินฝากธนาคารพาณิชยประเภทเงินฝากประจํา 12 เดือน 
- ทองคําแทง 
- กองทุนรวมพันธบัตรรัฐบาล 
- การลงทุนในตลาดหลักทรัพย ( SET 50 ) 

 
วิธีการศึกษา 

ทําการศึกษาโดยเก็บรวบรวมขอมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ซ่ึงไดมาจากเอกสารแนะนํา
หรือเชิญชวน บทความและงานวิจัยตาง ๆ ท่ีเกี่ยวของ จากหองสมุดของสถาบันตาง ๆ และ จาก
ขอมูลในเว็บไซตของสถานบันการเงินโดยแบงไดดังนี้ 

1. อัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 12 เดือน ซ่ึงใชในการคํานวณหาอัตราผลตอบแทนและ
ความเส่ียงของเงินฝากประจํา ไดเก็บขอมูลจากเว็บไซดของธนาคารแหงประเทศไทย ตั้งแตวันท่ี 1 
มกราคม 2546 ถึง 31 กรกฏาคม 2550 
 2. มูลคาทรัพยสินสุทธิตอหนวย  ซ่ึงใชในการคํานวณหาอัตราผลตอบแทนและความเส่ียง
ของกองทุนรวมพันธบัตรรัฐบาล ทําการเก็บขอมูลจากธนาคารกสิกรไทย โดยใช กองทุนเปดเค 
พันธบัตรเพ่ือการเล้ียงชีพ (KGBRMF) 
 3. ราคาขายทองคําแทง  ซ่ึงใชในการคํานวณหาอัตราผลตอบแทนและความเส่ียงของ
ทองคําแทง ทําการเก็บขอมูลจากเว็บไซดของสมาคมผูคาทองคํา 
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4. ดัชนีราคาหลักทรัพย Set 50 ซ่ึงใชในแทนการคํานวณหาอัตราผลตอบแทนและความ
เส่ียงของการลงทุนในตราสารทุนตามดัชนี Set 50 ทําการเก็บขอมูลจาก ตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย 

 
การวิเคราะหขอมูล 

จะทําการวิเคราะหขอมูลโดย 2 วิธี คือ การวิเคราะหเชิงคุณภาพ และการวิเคราะหเชิง
ปริมาณ 
 การวิเคราะหเชิงคุณภาพ (Qualitative Method) เปนการวิเคราะหเปรียบเทียบถึงขอดีและ
ขอเสียของการลงทุนแตละรูปแบบโดยพิจารณาถึงปจจัยหลายๆ ดานจากการออมแตละรูปแบบ 
 การวิเคราะหเชิงปริมาณ (Quantitative Method) เปนการคํานวณอัตราผลตอบแทน และ
ความเส่ียงท่ีจะไดรับในการลงทุนรูปแบบตางๆ โดยท่ีทําการแบงการวิเคราะหออกเปน 2 กลุมคือ 
การวิเคราะหอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของสินทรัพยเดี่ยว โดยพิจารณาคาเฉลี่ยของการ
ลงทุนในเงินฝากประจํา ทองคํา กองทุนรวม และการลงทุนในตลาดหลักทรัพยตามดัชนี SET50 
และการวิเคราะหอัตราผลตอบแทนและความเส่ียงของกลุมสินทรัพย  

1. สินทรัพยเดี่ยว  (Individual Asset) 
 อัตราผลตอบแทน 
 ผลตอบแทนจากการออมในเงินฝากประจํา 

                               ทําการคํานวณผลตอบแทนโดยใชอัตราผลตอบแทนหลังหักภาษี ซ่ึง
ตามปกติแลวการคํานวณหาผลตอบแทนของเงินฝากประจําจะใชอัตราดอกเบ้ียท่ีธนาคาร ประกาศ
หรืออัตราดอกเบ้ียท่ีกําหนดมาหาอัตราดอกเบ้ียทบตนตอป (Effective Rate) แตในกรณีของเงินฝาก
ประจํา 12 เดือนนี้ ธนาคารจะจายดอกเบ้ียปละ 1 คร้ังอยูแลว ดังนั้นจึงสามารถใชอัตราดอกเบี้ยท่ี
ธนาคารกําหนดใหมาคํานวณไดทันที โดยในท่ีนี้จะใชอัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 12 เดอืนเฉล่ียมา
เปนตัวแทนในการหาอัตราผลตอบแทนหลักหักภาษี และเนื่องจากดอกเบ้ียเงินฝากฝากประจํา
จะตองจายภาษีรอยละ 15 ของดอกเบ้ียเงินฝาก จึงตองนําภาษีนี้หักออกจากอัตราดอกเบ้ียทบตนตอ
ปดวยจึงจะไดเปนอัตราผลตอบแทนท่ีแทจริงจากการฝากเงิน ซ่ึงใชสูตรในการคําควณดังนี้ 

อัตราผลตอบแทนหลังหักภาษี = rx(1-t)  
 โดยกําหนดให  rx = อัตราผลตอบแทนท่ีตองเสียภาษี 
    t = อัตราภาษี 
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  1.1.2  ผลตอบแทนจากการลงทุนในกองทุนรวมพันธบัตรรัฐบาล 
                                ทําการคํานวณผลตอบแทนและความเส่ียงท่ีไดรับจากการลงทุน ใน

กองทุนรวมพันธบัตรรัฐบาลโดยใชขอมูลคาทรัพยสินสุทธิตอหนวยของกองทุนในระหวาง
ชวงเวลาที่ถือครองหนวยลงทุน ซ่ึงอัตราผลตอบแทนคํานวณไดจากสูตร ดังนี้ 

 

Rit  = 
1.

1.

−

−−+

ti

tiitit

P
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 โดยกําหนดให 
  Rit = อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนตอป 
  Dit = เงินปนผลของหนวยลงทุน i ณ เวลา t 
  NAVit = มูลคาทรัพยสินสุทธิตอหนวยของสินทรัพย i ณ เวลา t 
  NAVi.t-1 = มูลคาทรัพยสินสุทธิตอหนวยของสินทรัพย i ณ เวลา t-1 
  Pi, t-1 = ราคาของทรัพยสินท่ี i ณ เวลาท่ี t-1 
 

  1.1.3  ผลตอบแทนจากการลงทุนทองคําแทง 
ในการที่จะคํานวณผลตอบแทนและความเส่ียงท่ีไดรับจากทองคําแทงนั้น 

จะสามารถทําคํานวณไดโดยใชราคารับซ้ือคืนของทองคําแทงในระหวางชวงเวลาท่ีถือทองคําแทง 
ซ่ึงอัตราผลตอบแทนคํานวณไดจากสูตร ดังนี้ 

Rit  = 
1.

1.
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−−
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PP      

 โดยกําหนดให Rit = อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนตอป 
Pit = ราคาซ้ือของทองคําแทง ณ เวลา t 

   Pi.t-1 = ราคาซ้ือของทองคําแทง ณ เวลา t – 1 
 

1.1.4 อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยตามดัชนี SET50 
อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยตามดัชนี SET50 แทนอัตรา

ผลตอบแทนจากการลงทุนในตราสารทุน คํานวณโดยใชดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย  
SET 50 ดังนี้ 

Rmt = 
1

1

−

−−

t

tt

SET
SETSET  

โดยท่ี   Rmt  =  อัตราผลตอบแทนตลาดหลักทรัพยใน SET50 งวดท่ี t             
SETt = ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย SET50 ณ วันส้ินเดือนท่ี t  
SETt-1 = ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย SET50 ณ วันส้ินเดือนท่ี t-1 
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 การวิเคราะหความเสี่ยงของสินทรัพยเดี่ยว 
                สามารถคํานวณหาความเส่ียงจากการลงทุนในสินทรัพยไดจากสูตรคาเบ่ียงเบน

มาตรฐาน (Standard Deviation :  σ   )   ไดดังนี้ 
 

iσ = 
n

RR
t

i
it

2

1
)(∑

=

−

−
 

 
โดยกําหนดให 
 iσ  = คาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนของสินทรัพย i 
 Rit = อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในสินทรัยพ i  ณ ชวงเวลา t 

 
−

R  = อัตราผลตอบแทนเฉล่ีย 
 n = จํานวนขอมูลท่ีศึกษา 

 
ในการพิจารณาความเส่ียงเชิงเปรียบเทียบระหวางสินทรัพย เพื่อการตัดสินใจ 

ลงทุนสามารถพิจารณาไดจากคาความเส่ียงตอหนึ่งหนวยอัตราผลตอบแทน หรือ Coefficient of 
Variance (CV)  ไดดังนี้ 
   

   cv  =  iσ  

              E(ri) 
โดยกําหนดให 
 iσ  = คาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนของสินทรัพย i 
 E(ri) =             อัตราผลตอบแทนของสินทรัพย i 
 

2. กลุมสินทรัพย (Portfolio) 
 อัตราผลตอบแทนจากการออมในรูปแบบกลุมสินทรัพย 

การคํานวณอัตราผลตอบแทนในรูปแบบของกลุมหลักทรัพยสามารถทําไดตามสูตรดังนี้ 
E(rp) = w1r1 + w2r2 + w3r3+ w4r4 

 โดยกําหนดให 
  E(rp) = อัตราผลตอบแทนจากการออมในรูปแบบกลุมสินทรัพย 
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  W1 = น้ําหนักการออมในเงินฝากประจํา 12 เดือน โดยจะกําหนด
น้ําหนักการออมเร่ิมตนท่ี 0 คือ ไมออมในเงินฝากประจํา 12 เดือน และเพิ่มน้ําหนักการออมคร้ังละ 
0.1 จนถึง 1 คือ ออมเพียงทางเลือกเดียวคือเงินฝากประจํา 
  W2 = น้ําหนักการลงทุนในกองทุนรวมพันธบัตรรัฐบาล ในท่ีนี้คือ
กองทุนเปดเค พันธบัตรเพ่ือการเล้ียงชีพของธนาคารกสิกรไทย โดยจะกําหนดน้ําหนักการออม
เร่ิมตนท่ี 0 คือ ไมลงทุนในกองทุน และเพ่ิมน้ําหนักการออมคร้ังละ 0.1 จนถึง 1 คือ ออมเพียง
ทางเลือกเดียวคือลงทุนในกองทุน 
  W3 = น้ําหนักการลงทุนในทองคําแทงโดยจะกําหนดน้ําหนักการออม
เร่ิมตนท่ี 0 คือ ไมออมในทองคําแทง และเพิ่มน้ําหนักการออมคร้ังละ 0.1 จนถึง 1 คือ ออมเพียง
ทางเลือกเดียวคือ ทองคําแทง 
  W4 = น้ําหนักการลงทุนในตราสารทุนตามดัชนีตลาดหลักทรัพย SET 
50โดยจะกําหนดน้ําหนักการออมเร่ิมตนท่ี 0 คือ ไมออมตราสารทุนตามดัชนีตลาดหลักทรัพย 
SET50 และเพิ่มน้ําหนักการออมครั้งละ 0.1 จนถึง 1 คือ ออมเพียงทางเลือกเดียวคือ ตลาด
หลักทรัพย 
  r1 = อัตราผลตอบแทนท่ีไดจากเงินฝากประจํา 12 เดือน 
  r2 = อัตราผลตอบแทนท่ีไดจากกองทุนรวมพันธบัตรรัฐบาล 
  r3 = อัตราผลตอบแทนท่ีไดจากทองคําแทง 

r4 = อัตราผลตอบแทนท่ีไดจากตลาดหลักทรัพยตามดัชนี SET 50 
  โดยท่ี w1 + w2 + w3 + w4  = 1 
 
 ความเสี่ยงจากการออมในรูปแบบกลุมสินทรัพย 

                การคํานวณความเส่ียงในรูปแบบของกลุมหลักทรัพยสามารถทําไดตามสูตรดังนี้ 
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โดยกําหนดให 

  =   p
2σ คาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของ Portfolio 

  = 1σ คาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของเงินฝากประจํา 12 เดือน 
  = 2σ คาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของกองทุนรวมพันธบัตรรัฐบาล 
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  = 3σ คาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของทองคําแทง 

4σ  = คาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของตลาดหลักทรัพยตามดัชนี SET 50 
  = 12cov คาแปรผันรวมระหวางเงินฝากรปะจํา 12 เดือนกับกองทุนรวมพันธบัตร
รัฐบาล 
  = 13cov คาแปรผันรวมระหวางเงินฝากประจํา  12 เดือน กับทองคําแทง 

14cov  = คาแปรผันรวมระหวางเงินฝากประจํา 12 เดือนกับตลาดหลักทรัพย ด ี 
SET 50 

ัชน 

  = 23cov คาแปรผันรวมระหวางกองทุนรวมพันธบัตรรัฐบาลกับทองคําแทง 

24cov  = คาแปรผันรวมระหวางกองทุนรวมพันธบัตรรัฐบาลกับตลาดหลักทรัพย
ดัชนี SET 50 

34cov  = คาแปรผันรวมระหวางกองทุนรวมพันธบัตรรัฐบาลกับตลาดหลักทรัพย 
ดัชนี SET 50 

w1 = น้ําหนักการออมในเงินฝากประจํา 12 เดือน โดยจะกําหนดน้ําหนักการ
ออมเร่ิมตนท่ี 0 คือ ไมออมในเงินฝากประจํา 12 เดือน และเพิ่มน้ําหนักการออมคร้ังละ 0.1 จนถึง 1 
คือ ออมเพียงทางเลือกเดียวคือ เงินฝากประจํา 
 w2 = น้ําหนักการลงทุนในกองทุนพันธบัตรรัฐบาลโดยจะกําหนดน้ําหนักการ
ออมเร่ิมตนท่ี 0 คือ ไมลงทุนในกองทุนรวมพันธบัตรรัฐบาล และเพิ่มน้ําหนักการออมคร้ังละ 0.1 
จนถึง 1 คือ ออมเพียงทางเลือกเดียวคือ กองทุนรวมพันธบัตรรัฐบาล 
 w3 = น้ําหนักการลงทุนในทองคําแทงโดยจะกําหนดน้ําหนักการออมเร่ิมตนท่ี 
0 คือ ไมออมในทองคําแทง และเพิ่มนํ้าหนักการออมคร้ังละ 0.1 จนถึง 1 คือ การออมเพียงทางเลือก
เดียว คือ ทองคําแทง 

w4 = น้ําหนักการลงทุนในตลาดหลักทรัพยตามดัชนี SET 50โดยจะกําหนด
น้ําหนักการออมเร่ิมตนท่ี 0 คือ ไมออมในตลาดหลักทรัพยตามดัชนี SET 50 และเพิ่มน้ําหนักการ
ออมคร้ังละ 0.1 จนถึง 1 คือ ออมเพียงทางเลือกเดียวคือ ตลาดหลักทรัพยตามดัชนี SET 50 

โดยท่ี  w1 + w2 + w3+ w4    = 1 
   

สําหรับคาความเส่ียงระหวางกลุมสินทรัพยนั้นสามารถหาไดจากสูตรตอไปนี้ 
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โดยกําหนดให 
 COV (Ri’Rj) = คาแปรผันรวมระหวางสินทรัพย i และสินทรัพย j  
  

ในการพิจารณาความเส่ียงเชิงเปรียบเทียบระหวางกลุมสินทรัพย เพื่อการ 
ตัดสินใจลงทุนสามารถพิจารณาไดจากคาความเส่ียงตอหนึ่งหนวยอัตราผลตอบแทน หรือ 
Coefficient of Variance (CV)  ไดดังนี้ 
   

   cv  =  iσ  

              E(rpi) 
โดยกําหนดให 
 iσ  = คาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนของกลุมสินทรัพย i 
 E(rpi) =             อัตราผลตอบแทนของกลุมสินทรัพย i 
 

จากท่ีไดทราบถึงวิธีการเลือกตัวอยาง วิธีเก็บรวบรวมขอมูล และวิธีการวิเคราะหขอมูลท้ัง
เชิงคุณภาพและเชิงปริมาณ  รวมถึงการเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนท่ีไดรับจริงกับอัตรา
ผลตอบแทนที่คาดหวัง  และวิธีการพิสูจนสมมติฐานตามท่ีกลาวขางตนแลว  ผลของการวิเคราะห
ขอมูลและการคํานวณอื่น ๆ จะนําเสนอในบทตอไป 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 


