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บทคัดยCอ 

  
 งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงค�เพื่อสร�างพอร�ตการลงทุนในหุ�นกลุLม SET-100 โดยขั้นตอนแรกคือ
การคัดเลือกหุ �นเข�าพอร�ตโฟลิโอด�วยวิธีการวิเคราะห�การโอบล�อมข�อมูล (Data Envelopment 
Analysis) และเพื่อเปรียบเทียบการกำหนดสัดสLวนการลงทุนของหุ�นในพอร�ตโฟลิโอตามตัวแบบ 
Markowitz ด�วยวิธ ีความแปรปรวนต่ำสุด (Minimum Variance Portfolio) และวิธีคLา Sharpe 
Ratio มากท่ีสุด (Maximize Sharpe Ratio Portfolio)  
  ผลจากการคัดเลือกหุ �นด�วยวิธีการวิเคราะห�การโอบล�อมข�อมูล (Data Envelopment 
Analysis) ภายใต�ตัวแบบผลตอบแทนตLอขนาดคงที่มุมมองปoจจัยผลผลิต (CRS-Output Oriented 
Model) จากข�อมูลอัตราสLวนงบการเงินในปq 2563 ประกอบไปด�วยหุ�น 5 บริษัทได�แกLหุ�น AMATA, 
HANA, INTUCH, RCL และ SCC หลังจากนั้นจึงกำหนดสัดสLวนการลงทุนของหุ�นดังกลLาวตามตัวแบบ
มาร�โควิตซ�โดยใช�ข�อมูลราคาปsดรายวันของหุ�นปq 2563 พบวLาวิธีความแปรปรวนต่ำท่ีสุด แบLงสัดสLวน
การลงทุนหุ�น HANA, INTUCH, RCL และ SCC เทLากับ 0.04266, 0.64918, 0.07799 และ 0.23017 
ตามลำดับ แตLไมLมีการลงทุนในหุ �น AMATA สำหรับผลการกำหนดสัดสLวนการลงทุนด�วยวิธีคLา 
Sharpe Ratio มากท่ีส ุด แบLงส ัดส Lวนการลงทุนหุ �น AMATA, HANA, INTUCH, RCL และ SCC 
เทLากับ 0.05,0.0853, 0.0315, 0.5 และ 0.05 ตามลำดับ  
 การเปรียบเทียบผลการดำเนินงานของพอร�ตโฟลิโอด�วยคLา Maximum Drawdown, Daily 
Value at Risk ผลกำไร และ Sharpe Index โดยใช�กลยุทธ�ซื้อแล�วถือยาว (Buy and Hold) ตามการ
กระจายสัดสLวนการลงทุนจาก 2 วิธีข�างต�นด�วยการทดสอบย�อนกลับ (Back-Test) จากข�อมูลราคาปsด
รายวันของปq 2563 และการทดสอบไปข�างหน�า (Forward-Test) จากข�อมูลราคาปsดรายวันของปq 
2564 ผลการวิจ ัยพบวLาพอร�ตโฟลิโอตามตัวแบบ Markowitz ด�วยวิธ ีความแปรปรวนต่ำสุด 
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(Minimum Variance Portfolio) แสดงคLาน�อยที่สุดของเกณฑ�ที่ใช�วัดทั้งหมดยกเว�น Sharpe Index 
ของพอร�ตโฟลิโอวิธีความแปรปรวนต่ำสุดมีคLามากกวLาพอร�ตโฟลิโอวิธีคLา Sharpe Ratio มากท่ีสุด 

 
คำสำคัญ : ดัชนี SET-100 ตัวแบบมาร�โควิตซ� พอร�ตการลงทุน วิธีการวิเคราะห�การโอบล�อมข�อมูล 

สัดสLวนการลงทุน หุ�น  
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Abstract 

  
 This research aims to construct an investment portfolio for the Thailand stock 

exchange of SET-100.  In the first stage, stocks are selected based on the Data 

Envelopment Analysis (DEA) and compare the determination of the investment 

proportion of the stocks in the portfolio with the Markowitz model by using minimum 

variance portfolio and maximize Sharpe ratio portfolio. 

 The result shows that Stocks that are selected from the Data Envelopment 

Analysis (DEA) under Constant Return to Scale (CRS) with output-oriented model from 

financial ratios in 2020. The stock of AMATA, HANA, INTUCH, RCL and SCC are selected. 

After that, the proportion of investment in such stocks is determined by the Markovitz 

model using the daily closing price of year 2020. It is found that Minimum Variance 

Portfolio method determined the proportion investment of HANA, INTUCH, RCL and 

SCC are 0.04266, 0.64918, 0.07799 and 0.04266 respectively but there is no investment 

in AMATA. For the results of determining the investment proportion using the maximize 

Sharpe ratio determined the proportion investment of AMATA, HANA, INTUCH, RCL and 

SCC are 0.05, 0.0853, 0.0315, 0.5 and 0.05 respectively. 

  The portfolio performance comparison is measured by Sharpe Index, 

Maximum Drawdown, Daily Value at Risk, Profit and Sharpe Index along with Buy and 
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Hold Strategy. Two methods of evaluation are back-test applied with daily closing price 

of year 2020 and forward-test applied with daily closing price of year 2021. The results 

are found that the portfolio based on the Markowitz model with minimum variance 

shows the least value of all criteria except the Sharpe Index of minimum variance 

portfolio is greater than maximize Sharpe ratio portfolio according to the forward-test. 

 

Keywords : Data Envelopment Analysis, Investment Portfolio, Investment Proportion, 

Markowitz Model, SET-100, Stock 
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บทท่ี 1 

บทนำ 

1.1 ความสำคัญและที่มาของปuญหา  

การลงทุนเป~นแนวทางการใช�ทรัพยากรท่ีมีอยูLในปoจจุบัน เพ่ือสร�างผลประโยชน�ท่ีคาดวLาจะ

ได�รับในอนาคต โดยท่ีผู�ลงทุนคาดหวังวLาผลประโยชน�ท่ีจะได�รับในอนาคตท่ีมีมูลคLามากกวLาท่ีได�ลงทุน

ไป การลงทุนมีหลายวิธีท้ังการนำเงินสดไปฝากธนาคารเพ่ือรับผลตอบแทนในรูปแบบของดอกเบี้ยเงิน

ฝาก การซื้อพันธบัตรรัฐบาล สลากออมสิน ตราสารหนี้ ซึ่งวิธีการเหลLานี้เป~นการลงทุนที่มีความเสี่ยง

น�อย แตLผลตอบแทนท่ีได�รับก็น�อยด�วยเชLนกัน นอกจากนี้ยังมีการลงทุนท่ีมีโอกาสได�รับผลตอบแทนท่ี

สูงกวLาวิธีการลงทุนข�างต�นแตLก็ต�องยอมรับความเสี่ยงท่ีสูงเชLนกัน เชLนการลงทุนโดยการซ้ือขายหุ�นใน

ตลาดหลักทรัพย� ได�แกLการซื้อขายหุ�นกู� หุ�นสามัญ หรือหุ�นของกองทุนตLางๆโดยผลตอบแทนที่ได�มีท้ัง

ในรูปแบบ เงินปoนผล (Dividend) และรูปแบบกำไรสLวนเกินทุน (Capital Gain) (ตลาดหลักทรัพย�

แหLงประเทศไทย, 2556)  

 

 

 

 

 

 

รูปท่ี 1.1  ดัชนีผลตอบแทนรวมตลาดหุ�นไทย SET TRI (%) 

       ท่ีมา : โสภา ฉันทารุมัย (2564) 
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         รูปท่ี 1.2 ผลตอบแทนหุ�นไทยย�อนหลัง 10 ปq (พ.ศ. 2551-2560) 

      ท่ีมา : ณัฐพงษ� อภินันท�กูล และ เสกสรร โตวิวัฒน� (2561) 

แตLราคาหุ�นมีความผันผวนเป~นอยLางมาก ทำให�นักลงทุนต�องเผชิญกับความเสี่ยงในด�านการ

เปลี่ยนแปลงของราคาหุ�น ซ่ึงนักลงทุนแตLละคนมีระดับของการยอมรับความเสี่ยงท่ีแตกตLางกันออกไป 

จึงเป~นเรื่องสำคัญที่นักลงทุนจะต�องเลือกหุ�นและสร�างพอร�ตการลงทุนให�เหมาะสมกับระดับการ

ยอมรับความเสี่ยงของตน 

 

 

 

 

 

 

รูปท่ี 1.3 ดัชนีราคาหุ�นตลาดหลักทรัพย�แหLงประเทศไทยย�อนหลัง Time Frame Day  

       ท่ีมา : Settrade Streaming for PC (2564) 

 การลงทุนในหุ�นเป~นท่ีสนใจสำหรับนักลงทุนถึงแม�จะมีความเสี่ยงมากก็ตาม เพราะวLาการลงทุนใน

หุ�นมีโอกาสได�รับผลตอบแทนที่สูง แตLอยLางไรก็ตามมีบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย�เป~นจำนวน

มากและมีแนวโน�มที่จะมีจำนวนเพิ่มขึ้นอยLางตLอเนื่อง (อังคนา เกาะแก�ว , 2559) ซึ่งการที ่จะได�รับ

ผลตอบแทนจากการลงทุนมากหรือน�อยนั้น สLวนหนึ่งก็ขึ้นอยูLกับการคัดเลือกหุ�นเข�าสูLพอร�ตการลงทุน 

ดังนั้นกLอนการลงทุนนักลงทุนควรพิจารณาการคัดเลือกหุ�นของบริษัทที่มีประสิทธิภาพในการดำเนินงาน

สูง นLาจะมีแนวโน�มท่ีทำให�ราคาหุ�นจะสูงขึ้นในอนาคต นักลงทุนจึงพยายามหาวิธีที่ใช�เป~นแนวทางในการ

ตัดสินใจคัดเลือกหุ�นท่ีมีประสิทธิภาพและมีแนวโน�มท่ีจะให�ผลตอบแทนสูงเข�าสูLพอร�ตการลงทุน 
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 การลงทุนในหุ�นให�ประสบความสำเร็จ นอกจากจะต�อง “เลือกหุ�นถูกตัว” และ “ลงทุนใน

ราคาที่ถูกต�อง” แล�ว สิ่งที่สำคัญไมLแพ�กันคือ การ “สร�างพอร�ตโฟลิโอ” ที่สมดุลทั้งความแข็งแรงและ

การเติบโต (วีระพงษ� ธัม, 2560) 

 สาเหตุที่นักลงทุนถึงต�องมีการจัดพอร�ตการลงทุน เนื่องจากในธุรกิจตLางๆ ในแตLละวงจร

เศรษฐกิจยLอมมีเวลาที่รุLงเรื่องและเวลาที่ยากลำบากสลับกันไป การที่นักลงทุนมีหุ�นหรือสินทรัพย�ท่ี

หลากหลายยLอมทำให�นักลงทุนสามารถเก็บเกี่ยวผลตอบแทนได�อยLางสม่ำเสมอ แตLบางครั้งในตลาด

หุ�นก็มีสิ่งท่ีไมLคาดฝoนเกิดข้ึนได�เสมอ เชLน เหตุการณ�ท่ีทำให�หุ�นท่ีถืออยูLมีพ้ืนฐานเปลี่ยน หรือเหตุการณ�

ชั่วคราวท่ีทำให�ราคาของหุ�นตัวนั้นตกลงอยLางรุนแรง  

 ในประวัติศาสตร�เศรษฐกิจประเทศไทยท่ีผLานมา ประเทศไทยผLานวิกฤตเศรษฐกิจหลากหลาย

รูปแบบ เชLน วิกฤตต�มยำกุ�ง ในปq พ.ศ.2540 และวิกฤตซับไพรม� ในปq พ.ศ.2550 รวมถึงเหตุการณ�

และวิกฤตยLอย ๆ ที่สLงผลตLอตลาดทุนอีกหลายครั้ง เชLน วิกฤตยูโรโซน ปq 2554, วิกฤตการณ�ราคา

น้ำมัน ปq 2558 รวมถึงเหตุการณ� เบร็กซิต ปq 2559 และลLาสุดคือวิกฤตการแพรLระบาดของ Covid-

19 ปq 2563 ซึ่งนักลงทุนสถาบัน บริษัททางการเงิน รวมถึงบริษัทที่ถือครองสินทรัพย�เพื่อการลงทุน 

ตLางก็ได�ร ับผลกระทบจากวิกฤตและเหตุการณ�เหลLานี ้ การกระจายการลงทุนไปยังสินทรัพย�

หลากหลายประเภท (Asset Allocation) หรือการจัดพอร�ตการลงทุนจึงเป~นแนวคิดท่ีสามารถชLวยลด

ความเสี่ยงของผลกระทบจากวิกฤตให�น�อยลงได� (พิสิษฐ� ยศบรรเทิง, 2562) ดังนั้นการสร�างพอร�ตโฟลิ

โอที่ดีจะชLวยให�นักลงทุนได�รับผลตอบแทนที่ดีโดยมีความเสี่ยงที่น�อยกวLาหรืออาจจะกลLาวได�วLา การ

ลงทุนท่ีดีและมีโอกาสประสบความสำเร็จจะต�องมี “การสร�างพอร�ตโฟลิโอการลงทุนท่ีดี” 

 แนวทางหนึ ่งที ่นักลงทุนนิยมใช�ในการพิจารณาการคัดเลือกหุ �น คือ การพิจารณาจาก

ปoจจัยพ้ืนฐานของบริษัท หรือท่ีเรียกวLาการวิเคราะห�ปoจจัยพ้ืนฐาน (Fundamental analysis) ซ่ึงเป~น

การวิเคราะห�ถึงสภาพเศรษฐกิจมายังสภาพอุตสาหกรรมตลอดจนผลการดำเนินงานของบริษัทเพ่ือทำ

การคัดเลือกหุ�นท่ีนLาสนใจเข�าสูLพอร�ตการลงทุน โดยเครื่องมือสำคัญท่ีชLวยให�นักลงทุนวิเคราะห�ผลการ

ดำเนินงานของบริษัทได�อยLางมีประสิทธิภาพคือ “การวิเคราะห�อัตราสLวนทางการเงิน” เชLนอัตราสLวน

ทุนหมุนเวียน อัตราสLวนผลตอบแทนตLอผู �ถือหุ �น กำไรตLอหุ �น อัตราสLวนหนี ้สินตLอทุน เป~นต�น        

(เอกนรินทร� แซLฉิน, 2562)         

 ดังนั้นกLอนการลงทุนนักลงทุนจำเป~นต�องพิจารณาการคัดเลือกหุ�นเพื่อสร�างพอร�ตการลงทุน 

หากมองการลงทุนอยLางมีประสิทธิภาพ วิธีการวิเคราะห�การโอบล�อมข�อมูล ก็เป~นอีกแนวทางหนึ่งท่ี

สามารถใช�ในการพิจารณาคัดเลือกหุ�นที่มีประสิทธิภาพในการดำเนินงานสูง เพราะหุ�นตัวใดที ่มี

ประสิทธิภาพสูง นLาจะมีแนวโน�มที่ราคาจะสูงขึ ้นในอนาคต นักลงทุนจึงพยายามหาวิธีที ่ใช�เป~น
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แนวทางในการคัดเลือกหุ�นท่ีมีประสิทธิภาพและมีแนวโน�มท่ีจะให�ผลตอบแทนสูงเข�าสูLพอร�ตการลงทุน 

(Tarnaud and Leleu, 2017) 

 จากแนวทางข�างต�นนักลงทุนจำเป~นจะต�องทำการวิเคราะห�เปรียบเทียบปoจจัยพื้นฐานหลาย

ปoจจัยจากข�อมูลงบการเงินของบริษัทหลายบริษัท ซึ่งทำให�มีข�อมูลจำนวนมากและการเปรียบเทียบ

ระหวLางหลายๆบริษัททำได�ยาก ดังนั้นจึงจำเป~นที่จะต�องมีวิธีการเพื่อชLวยในการคำนวณและสามารถ

เปรียบเทียบผลการดำเนินงานของบริษัทได�อยLางมีประสิทธิภาพ (Gardijan, M. and T. Škrinjarić, 2015) 

วิธีการหนึ่งที่นิยมใช�ในการแก�ปoญหาคือวิธีการวิเคราะห�การโอบล�อมข�อมูล (Data Envelopment 

Analysis หรือ DEA)  

 วิธี DEA เป~นวิธีการทางโปรแกรมคณิตศาสตร� (Mathematical Programing) ที่เสนอโดย 

Charnes et al., (1978)  ที ่ใช�ประเมินประสิทธิภาพเชิงเปรียบเทียบ (Relative Efficiency) ของ

หนLวยตัดสินใจ หรือเรียกวLา Decision Making Unit (DMU) โดยมอง DMU เป~นเสมือนหนLวยผลิตท่ี

ใช�ปoจจัยนำเข�า (Input) เพื่อสร�างปoจจัยผลิต (Output) DMU ที่ใช�ปoจจัยนำเข�าน�อยกวLาแตLสามารถ

สร�างปoจจัยผลผลิตได�มากกวLาหรือเทLากันจะเป~น DMU ท่ีมีประสิทธิภาพมากกวLา ซ่ึงปoจจัยนำเข�าและ

ปoจจัยผลผลิตท่ีใช�ในการประเมินประสิทธิภาพด�วยวิธี DEA สามารถมีได�หลายปoจจัยในคราวเดียวกัน 

นอกจากการคัดเลือกหุ�นเข�าสูLพอร�ตการลงทุนแล�ว การกำหนดสัดสLวนการลงทุนเป~นปoจจัย

หนึ่งที่ผู�ลงทุนต�องพิจารณา เพราะสัดสLวนการลงทุนที่เหมาะสมจะสามารถสร�างพอร�ตการลงทุนที่ให�

ผลตอบแทนดีกวLา ดังจะเห็นได�จากงานวิจัยของ Gardijan และ Škrinjarić (2015) ได�ทำการศึกษา

เปรียบเทียบกรณีการกำหนดสัดสLวนการลงทุนเทLาๆ กันกับกรณีการกำหนดสัดสLวนการลงทุนตาม

คะแนนประสิทธิภาพให�ผลดีกวLาพอร�ตท่ีกำหนดสัดสLวนเทLาๆ กัน และมีหลายงานวิจัยเชLนงานวิจัยของ 

Nanda et al. (2010) และ Banihashemi et al. (2015) ที่ใช�การคำนวณสัดสLวนการลงทุนตามตัว

แบบ Markowitz ท่ีเสนอโดย Markowitz (Harry Markowitz, 1952) 

วิธีการกระจายการลงทุนตามทฤษฎีพอร�ตการลงทุนสมัยใหมL (Modern Portfolio Theory) 

หรือตัวแบบ Markowitz (Harry Markowitz, 1952) มีแนวคิดท่ีวLานักลงทุนไมLได�ต�องการผลตอบแทน

ในการลงทุนที่สูงสุดเพียงอยLางเดียว แตLนักลงทุนมีการกระจายการลงทุนไปในสินทรัพย�ที่แตกตLางกัน 

เพื่อลดความเสี่ยงในการลงทุน โดยใช�คLาเฉลี่ยของผลตอบแทนในอดีตของหลักทรัพย�เป~นตัววัด

ผลตอบแทน และความแปรปรวน (Variance) ของผลตอบแทนของหลักทรัพย�เป~นตัววัดความเสี่ยง 

ซ่ึงได�รับความนิยมในการนำมาปรับใช�กับการลงทุนอยLางแพรLหลาย 

โดย Harry Markowitz นั้นได�นำแนวคิดของการกระจายการลงทุน (Diversification) มาตLอ

ยอดโดยกระจายการลงทุนไปยังสินทรัพย�หลายประเภท (Asset Class) ที่มีการเคลื่อนไหวไมLสัมพันธ�
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กัน ซ่ึงตLอมาได�กลายมาเป~นทฤษฎี Modern Portfolio  ซ่ึงใจความสำคัญคือ “นักลงทุนสามารถท่ีจะ

ลดความเสี่ยงจากการขาดทุนในการลงทุนได�โดยการกระจายการลงทุนในสินทรัพย�หลายๆ ประเภท 

ท่ีมีคLา Correlation ระหวLางสินทรัพย�ท่ีถืออยูLนั้นน�อยท่ีสุด” (เกิดเก�า พีรติยุทธ�, 2019)  

จากแนวคิดที ่กลLาวมาข�างต�น งานวิจัยนี ้จึงสนใจศึกษาการจัดพอร�ตการลงทุน แบบ 2 

ขั้นตอน ซึ่งประกอบไปด�วยขั้นตอนที่ 1 คือการคัดเลือกหุ�นเข�าพอร�ตการลงทุน โดยวิธีการวิเคราะห�

การโอบล�อมข�อมูล (Data Envelopment Analysis) ขั้นตอนที่ 2 คือการกำหนดสัดสLวนการลงทุน

ของหุ�นในพอร�ตโดยการกำหนดคLาน้ำหนักตามตัวแบบ Markowitz 

1.2 วัตถุประสงค
ของการศึกษา 

 1. คัดเลือกหุ�นการลงทุนในหุ�นกลุLม SET-100 ด�วยวิธีการวิเคราะห�การโอบล�อมข�อมูล (Data 

Envelopment Analysis)         

 2. เปรียบเทียบการกำหนดสัดสLวนการลงทุนของหุ �นในพอร�ตโฟลิโอโดยการกำหนดคLา

น้ำหนักตามตัวแบบ Markowitz ด�วยวิธีความแปรปรวนต่ำสุด (Minimum Variance Portfolio) 

และวิธี Sharpe Ratio มากสุด (Maximize Sharpe Ratio Portfolio)  

1.3 ขอบเขตของการศึกษา  

 1. ในการศึกษาครั้งนี้ผู�วิจัยสร�างพอร�ตโฟลิโอ โดยสนใจศึกษาการจัดพอร�ตการลงทุนแบบ 2 

ข้ันตอน คือ วิธีการวิเคราะห�การโอบล�อมข�อมูล (Data Envelopment Analysis) และกำหนดสัดสLวน

การลงทุนของหุ�นในพอร�ตโดยการกำหนดคLาน้ำหนักตามวิธีการกระจายการลงทุนตามทฤษฎีพอร�ต

การลงทุนสมัยใหมL โดยข�อมูลที่ใช�ในงานวิจัยนี้ เป~นข�อมูลทุติยภูมิที่รวบรวมมาจากงบการเงินและ

ราคาปsดของหุ �นของบร ิษ ัทจดทะเบียนในตลาดหลักทร ัพย �แห Lงประเทศไทย จากเว ็บไซต�  

www.set.or.th เว็บไซต� www.siamchart.com และ Yahoo finance API ตามลำดับ โดยเลือกหุ�น

ท่ีผLานการพิจารณาเพ่ือคำนวณดัชนี SET100 ณ วันท่ี 30 มิ.ย. พ.ศ. 2563 และพิจารณาเฉพาะบริษัท

ท่ีมีการปsดรอบบัญชีทุกไตรมาสและราคาปsดรายวันของหุ�นกลุLมดังกลLาวต้ังแตLเดือน ม.ค. พ.ศ. 2563 - 

ธ.ค. พ.ศ.2564    

 2. โดยในงานวิจัยครั้งนี้จะเลือกหุ�นในกลุLม SET-100 ซึ่งเป~นหุ�นสามัญ 100 ตัวแรกที่มีมูลคLา

ตามราคาตลาด (Market Capitalization) และสภาพคลLองในการซ้ือขายสูงสุด 100 อันดับแรก  
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1.4 นิยามศัพท
 : 

 ตลาดหลักทรัพย
แหCงประเทศไทย (Stock Exchange of Thailand หรือ SET) หมายถึง 

สถานที่สำหรับซื้อขายแลกเปลี่ยนหลักทรัพย�ของบริษัท ซึ่งถือวLาเป~นตลาดรอง (Secondary 

Market) เนื่องจากจะทำการซื้อขายเฉพาะหลักทรัพย�ที่ได�ออกจำหนLายแกLประชาชนโดยทั่วไปแล�ว

เทLานั้น โดยหลักทรัพย�ประกอบไปด�วยตราสารหนี้ และตราสารทุนซึ่งประกอบไปด�วย หุ�นสามัญ หุ�น

บุริมสิทธิ ใบสำคัญแสดงสิทธิแบบตLางๆ ใบสำคัญแสดงสิทธิอนุพันธ� หุ�นกู� และหนLวยลงทุน เป~นต�น 

 SET-100 หมายถึง ดัชนีหุ�นรูปแบบหนึ่งของประเทศไทยที่มีการคำนวณด�วยการอ�างอิงจาก

หุ�นของ 100 บริษัทท่ีถูกคัดเลือกตามเง่ือนไขท่ีตลาดหลักทรัพย�แหLงประเทศไทยกำหนด คือ  

 1) มีมูลคLาตามราคาตลาด (Market Capitalization) สูงสุด 100 อันดับแรก 

 2) เป~นหุ�นท่ีมีสภาพคลLองสูง 

 3) มีสัดสLวนผู�ถือหลักทรัพย�รายยLอย (Free-float) ไมLน�อยกวLาร�อยละ 20 ของทุนชำระแล�ว 

 4) ไมLนำหลักทรัพย�ท่ีถูกข้ึนเครื่องหมาย SP เกิน 20 วันมารวมในการคำนวณ  

 พอร
ตการลงทุน (Investment Portfolio) หมายถึงกลุLมหลักทรัพย�ตั้งแตL 2 หลักทรัพย�ข้ึน

ไป เพื่อให�บรรลุเป�าหมายการลงทุน หรือเป~นการกระจายการลงทุนในหลักทรัพย�หลายๆ ประเภท 

เพื่อลดความเสี่ยง ที่เกิดจากการเปลี่ยนแปลงของมูลคLาหลักทรัพย� และสร�างผลตอบแทนให�เป~นไป

ตามคาดหวัง  

 ประสิทธิภาพ (Efficiency) หมายถึงความสัมพันธ�ระหวLางปoจจัยนำเข�า (Input) และปoจจัย

ผลผลิต (Output) ของหนLวยผลิตเพื่อสร�างให�เกิดการใช�ทรัพยากรต่ำที่สุด หรือสร�างผลผลิตมากสุด

ภายใต�ระดับทรัพยากรท่ีมีอยูL  

 เส�นโค�งกลุLมหลักทรัพย�ท่ีมีประสิทธิภาพ (Efficient Frontier) หมายถึงกลุLมหลักทรัพย�ท่ีเรียง

ตัวตามขอบแนวระดับอัตราผลตอบแทนที่สูงที่สุดกับขอบแนวระดับความเสี่ยงที่ต่ำที่สุด ตามทฤษฎี

กลุLมหลักทรัพย�ของ Markowitz และทฤษฎีพอร�ตโฟลิโอสมัยใหมL (Modern Portfolio Theory) คือ 

การจัดการของนักลงทุนที่กลัวความเสี่ยง (Risk-averse) เพื่อเพิ่มประสิทธิภาพหรือเพิ่มผลตอบแทน 

ณ ระดับความเสี่ยงท่ียอมรับได� และการเพ่ิมข้ึนของความเสี่ยงก็จะนำมาสูLผลตอบแทนท่ีสูงข้ึน  

 

 

เอกสารนี้เป็นเอกสารที่สงวนไว้สำหรับการใช้งานเพื่อการศึกษาเท่านั้น ไม่อนุญาตให้นำไปใช้ประโยชน์ด้านการค้า 

ไม่ว่ากรณีใดๆ ทั้งสิ้น อีกทั้งห้ามมิให้ดัดแปลงเนื้อหา และต้องอ้างอิงถึงเจ้าของเอกสารทุกครั้งที่มีการนำไปใช้ 



7 

 

 ผลตอบแทนการลงทุน (Investment Return) เป~นดัชนีวัดผลการลงทุน โดยนิยมวัดในรูป

อัตราผลตอบแทน (Rate of Return) หรือเรียกสั ้นๆวLา Return เชLน เมื ่อพิจารณการลงทุนเป~น

ชLวงเวลา T วัน อัตราผลตอบแทนสามารถวัดจากชLวงเวลาเริ่มต�นของการลงทุน (t=1) ถึงชLวงเวลา

สิ้นสุดการลงทุน (T=t) แทนด�วยสัญลักษณ� Rt สามารถแสดงการคำนวณดังนี้  

     1

1

t
t

Close Close
R

Close


  x 100           (1.1)

      

โดยท่ี 

t
Close   คือ ราคาปsดของหุ�นในวันท่ี t 

1Close   คือ ราคาปsดของหุ�นในวันแรกของการลงทุน  

 กำไรหรือขาดทุนจากการลงทุน (Capital Gain) เป~นผลตอบแทนท่ีเกิดจากการ

เปลี่ยนแปลงมูลคLาของหุ�นท่ีลงทุนไป เชLน กำไร/ขาดทุนจากการลงทุนในหุ�นเป~นระยะเวลา T วัน 

คำนวณโดย    

Capital gain =  0t
W W            (1.2) 

 

สLวนอัตรากำไร (ขาดทุน) คำนวณจาก 

  

         0

0

tW W

W


 x 100             (1.3)

     

โดยท่ี 

Wt  คือ มูลคLาหุ�นท่ีเวลา T 

W0  คือ เงินลงทุนเริ่มต�น  

1.5 ประโยชน
ที่คาดวCาจะได�รับ  

  1. เป~นแนวทางให�กับนักวิชาการและนักศึกษาพัฒนาวิธีการจัดพอรต�โฟลิโอตามแนวทาง

วิธีการวิเคราะห�การโอบล�อมข�อมูลและการกำหนดสัดสLวนการลงทุนตามตัวแบบ Markowitz เพ่ือ

สร�างและจัดพอร�ตโฟลิโอและวัดผลการดำเนินงานของพอร�ตโฟลิโอ 

2. สามารถใช�เป~นเครื่องมือในการประกอบการตัดสินใจในการลงทุน สำหรับผู�ที่สนใจลงทุน

ในหุ�นกลุLม SET-100 
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บทท่ี 2 

แนวคิด ทฤษฎีและงานวิจัยที่เก่ียวข�อง 
 

งานวิจัยนี้เป~นการศึกษาและสร�างพอร�ตการลงทุนในหุ�นกลุLม SET-100 ด�วยวิธีการคัดเลือก
หุ�นภายใต�แนวคิดการวิเคราะห�การโอบล�อมและการกำหนดสัดสLวนการลงทุนตามทฤษฎีพอร�ตการ
ลงทุนสมัยใหมL  ผู�วิจัยได�ศึกษาค�นคว�าเอกสาร ทฤษฎี และงานวิจัยที่เกี่ยวข�องเพื่อเป~นแนวทางเข�าสูL
กระบวนการวิจัย โดยแบLงออกเป~นหัวข�อดังตLอไปนี้  

2.1 การลงทุนในตลาดหลักทรัพย�แหLงประเทศไทย 
2.2 การวิเคราะห�ปoจจัยพ้ืนฐาน 
2.3 กลยุทธ�การลงทุน  
2.4 การคัดเลือกหุ�นเข�าพอร�ตการลงทุนตามแนวคิดวิธีการวิเคราะห�การโอบล�อมข�อมูลด�วยวิธี DEA  
2.5 ความสัมพันธ�ระหวLางอัตราผลตอบแทนท่ีต�องการและความเสี่ยง 
2.6 ทฤษฎีพอร�ตการลงทุนสมัยใหมLของ Markowitz และการกำหนดสัดสLวนการลงทุน 
2.7 การวัดผลการดำเนินงานและประเมินความเสี่ยงของพอร�ตการลงทุน  
2.8 งานวิจัยท่ีเก่ียวข�อง  
 

2.1  การลงทุนในตลาดหลักทรัพย
แหCงประเทศไทย 
 การลงทุนเป~นการนำเอาสินทรัพย�ที่มีอยูLไปดำเนินการเพื่อกLอให�เกิดมูลคLาเพิ่ม หรือให�ได�รับ
ผลตอบแทนกลับคืนมาในชLวงเวลาหนึ่ง ภายใต�เงื่อนไขข�อจำกัดหรือความเสี่ยงที่ผู�ลงทุนจะยอมรบัได� 
(ศิรดา นวลประดิษฐ� 2547) การลงทุนมีหลายประเภท ซ่ึงสามารถแบLงได�เป~น 3 ประเภทใหญLๆ ได�แกL
(เฉลิมขวัญ ครุฑบุญยงค� 2557)  

1) การลงทุนเพ่ือการบริโภค (Consumer Investment) 
การลงทุนเพื ่อการบร ิโภคเป~นการซื ้อส ินทรัพย�คงทนหรือถาวร เช Lน บ�าน รถยนต� 

เครื่องประดับ เป~นต�น เป~นการลงทุนที่ไมLได�มีการคาดหวังท่ีจะได�รับผลตอบแทนในลักษณะของ
มูลคLาเพ่ิม แตLผลตอบแทนท่ีได�รับจะอยูLในรูปของการใช�สินทรัพย�ดังกลLาว  

2) การลงทุนในธุรกิจ (Business Investment) 
การลงทุนประเภทนี้เป~นการซื้อสินทรัพย�เพื่อใช�ในการกระกอบธุรกิจ โดยคาดวLาจะได�รับ

ผลตอบแทนที่เพียงพอที ่จะชดเชยกับความเสี่ยงในการลงทุนทำธุรกิจ ผลประกอบการถือเป~น
เป�าหมายหลักของการทำธุรกิจ การลงทุนในธุรกิจอาจใช�เงินจากเจ�าของธุรกิจเองหรือเงินกู�ยืมจาก
สถาบันการเงินมาลงทุนเพื ่อจัดหาสินทรัพย�ประเภทตLางๆ ในการดำเนินธุรกิจ เชLน เครื่องจักร 
อุปกรณ� ท่ีดิน โรงงาน อาคาร สิ่งปลูกสร�างเป~นต�น  

เอกสารนี้เป็นเอกสารที่สงวนไว้สำหรับการใช้งานเพื่อการศึกษาเท่านั้น ไม่อนุญาตให้นำไปใช้ประโยชน์ด้านการค้า 

ไม่ว่ากรณีใดๆ ทั้งสิ้น อีกทั้งห้ามมิให้ดัดแปลงเนื้อหา และต้องอ้างอิงถึงเจ้าของเอกสารทุกครั้งที่มีการนำไปใช้ 
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3) การลงทุนในหลักทรัพย
 (Securities Investment)  
การลงทุนในหลักทรัพย�เป~นการซ้ือสินทรัพย�ในรูปของหลักทรัพย� เชLน พันธบัตร หุ�นกู�หรือหุ�น

ของหนLวยงานภาครัฐหรือภาคเอกชน การลงทุนในลักษณะนี้เป~นการลงทุนทางอ�อมซึ่งแตกตLางจาก
การลงทุนในธุรกิจ กลLาวคือผู�ลงทุนนำเงินไปซื้อหลักทรัพย�ที่สนใจจะลงทุน โดยผลตอบแทนจากการ
ลงทุนจะอยูLในรูปของดอกเบี้ยหรือเงินปoนผลแล�วแตLประเภทหลักทรัพย�ท่ีลงทุน นอกจากนี้ผู�ลงทุนอาจ
ได�ผลตอบแทนอีกลักษณะหนึ่ง คือ กำไรจากการขายหลักทรัพย�หากราคาขายสูงกวLาราคาที่นักลงทุน
ซ้ือ ท้ังนี้ผลตอบแทนดังกลLาวจะอยูLภายใต�ความเสี่ยงท้ังท่ีควบคุมได�และควบคุมไมLได�  

จะเห็นได�วLาการลงทุนในหลักทรัพย�หรือหุ�นของบริษัทนั้นถือเป~นสLวนหนึ่งของการลงทุนใน
ธุรกิจ เพราะหุ�นที่ลงทุนไปนั้นเป~นการแสดงความเป~นเจ�าของสLวนหนึ่งในบริษัทหรือกิจการนั้นโดยใช�
เงินลงทุนไมLสูงมากนักและผู�ลงทุนจะมีสิทธิ์ในสินทรัพย�หรือสLวนได�เสียหรือรายได�ของกิจการรวมท้ังมี
โอกาสได�รับผลตอบแทนเป~นเงินปoนผล ซึ่งขึ้นอยูLกับข�อตกลงและผลกำไรของกิจการนั้นๆ (ตลาด
หลักทรัพย�แหLงประเทศไทย, 2556) 

 

2.2 การวิเคราะห
ปuจจัยพ้ืนฐาน 
การลงทุนในหุ�นเป~นท่ีสนใจสำหรับนักลงทุน    เพราะการลงทุนในหุ�นมีโอกาสได�รับผลตอบแทน

ทั้งในรูปของเงินปoนผลและกำไรจากสLวนตLางจากการขายหุ�น ทั้งยังมีสภาพคลLองเมื่อการต�องการ
เปลี่ยนเป~นเงินสด แตLอยLางไรก็ตามการลงทุนในหุ�นก็มีความเสี่ยงสูงเชLนกัน ซึ่งอาจทำให�นักลงทุน
ได�รับผลตอบแทนท่ีน�อยกวLาเงินท่ีลงทุนไปหรือเกิดการขาดทุน ดังนั้นกLอนการตัดสินใจลงทุน ผู�ลงทุน
จะต�องเข�าใจถึงปoจจัยท่ีสLงผลกระทบตLอราคาหุ�นและผลการดำเนินงานของบริษัทโดยแนวคิดท่ีจะชLวย
ให�ผู�ลงทุนทราบถึงปoจจัยดังกลLาวคือ “การหามูลคLาที่แท�จริง (Intrinsic Value) ของหุ�น” ซึ่งมูลคLาท่ี
แท�จริงของหุ�นจะแสดงถึงแนวโน�มผลกำไรในอนาคตของบริษัท ท่ีเกิดจากผลการดำเนินงานของบริษัท 
รูปแบบธุรกิจของบริษัท การกLอหนี้ของบริษัท รวมทั้งแนวโน�มภาวะอุตสาหกรรม ภาวะเศรษฐกิจ 
และตลาดหุ�น การวิเคราะห�เพ่ือหามูลคLาท่ีแท�จริงจากปoจจัยเหลLานี้เรียกวLา การวิเคราะห�ปoจจัยพ้ืนฐาน 
(Fundamental Analysis)         

2.2.1 การวิเคราะห
ปuจจัยพ้ืนฐาน (Fundamental Analysis) 
การวิเคราะห�ปoจจัยพ้ืนฐาน เป~นการวิเคราะห�ท่ีมีลำดับการพิจารณาจากสภาพเศรษฐกิจมายัง 

สภาพอุตสาหกรรมตลอดจนผลการดำเนินงานของบริษัท โดยในขั ้นตอนการวิเคราะห�ผลการ
ดำเนินงานของบริษัทสามารถพิจารณาโดยใช� “การวิเคราะห�อัตราสLวนทางการเงิน” ซ่ึงอัตราทางการ
เงินจะเป~นข�อมูลเชิงปริมาณที่สามารถใช�แสดงถึงผลการดำเนินงานของบริษัทในชLวงที่ผLานมาท่ี
สามารถนำมาประมาณกำไรและราคาหุ �นในอนาคตได� โดยอัตราสLวนทางการเงิน สามารถแบLง
ออกเป~น 5 ประเภทใหญL ดังนี้ (กฤษฎา เสกตระกูล, 2556) 

เอกสารนี้เป็นเอกสารที่สงวนไว้สำหรับการใช้งานเพื่อการศึกษาเท่านั้น ไม่อนุญาตให้นำไปใช้ประโยชน์ด้านการค้า 

ไม่ว่ากรณีใดๆ ทั้งสิ้น อีกทั้งห้ามมิให้ดัดแปลงเนื้อหา และต้องอ้างอิงถึงเจ้าของเอกสารทุกครั้งที่มีการนำไปใช้ 
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1. อัตราสCวนสภาพคลCอง (Liquidity Ratio) คืออัตราสLวนท่ีแสดงถึงสภาพคลLอง 

ทางการเงินของบริษัท หรือบอกถึงความสามารถในการชำระหนี้สินของบริษัท หากบริษัทมีคLาของ
อัตราสLวนสภาพคลLองต่ำ แสดงวLาบริษัทอาจมีปoญหาด�านความสามารถในการชำระหนี้ ทำให�บริษัท
ขาดความนLาเชื่อถือ อัตราสLวนสภาพคลLองท่ีสำคัญ ได�แกL 

อัตราทุนหมุนเวียน (Current Ratio)    แสดงถึงความสามารถของบริษัทท่ีจะ 
ชำระหนี้ระยะสั้นจากสินทรัพย�หมุนเวียนที่มีอยูL ซ่ึงอัตราทุนหมุนเวียนสามารถคำนวณได�จาก  
 

Current Ratio = สินทรัพย�หมุนเวียน/หนี้สินหมุนเวียน           (2.1) 
 
โดยหนี้สินหมุนเวียนคือ หนี้สินระยะสั้นท่ีต�องชำระภายในหนึ่งปq และสินทรัพย�หมุนเวียนคือสินทรัพย�
ที่สามารถเปลี่ยนเป~นเงินสดได�เร็วภายในหนึ่งปq ถ�าคLา Current Ratio ที่คำนวณได�มีคLามากกวLา 1 
แสดงวLาบริษัทมีสภาพคลLองท่ีดี มีสินทรัพย�หมุนเวียนมากกวLาหนี้สินระยะสั้น ถ�าคLา Current Ratio ท่ี
คำนวณได�มีคLาน�อยกวLา 1 แสดงวLาบริษัทมีสภาพคลLองที่ไมLดี มีสินทรัพย�หมุนเวียนน�อยกวLาหนี้สิน
ระยะสั้น ทำให�บริษัทอาจมีปoญหาในการชำระหนี้สินระยะสั้น  

อัตราทุนหมุนเวียนเร็ว (Quick Ratio) เป~นอัตราสLวนท่ีคำนวณจากสินทรัพย� 
หมุนเวียนที่ตัดสินค�าคงเหลือออกไป (เพราะสินค�าคงเหลือบางประเภทไมLสามารถเปลี่ยนเป~นเงินสด
ได�ภายในหนึ่งปq) กับหนี้สินหมุนเวียน ซึ่งจะบLงบอกถึงความสามารถของบริษัทในการชำระหนี้ระยะ
สั้นสามารถคำนวณได�จาก  
 

 Quick Ratio = (สินทรัพย�หมุนเวียน – สินค�าคงเหลือ)/หนี้สินหมุนเวียน    (2.2) 
 

ถ�าคLา Quick Ratio ท่ีคำนวณได�มีคLามากกวLา 1 แสดงวLาบริษัทมีสภาพคลLองท่ีดี บริษัทมีความสามารถ
ในการชำระหนี้ระยะสั้น ถ�าคLา Quick Ratio ท่ีคำนวณได�มีคLาน�อยกวLา 1 แสดงวLาบริษัทมีสภาพคลLอง
ท่ีไมLดี บริษัทอาจมีปoญหาด�านการชำระหนี้สินระยะสั้น  
 

2. อัตราสCวนโครงสร�างทางการเงิน (Leverage Ratio) คือ อัตราสLวนท่ีใช�วัด 
จำนวนเงินทุนของบริษัทที่ได�มาจากการกู�ยืมกับเงินทุนที่ได�จากผู�ถือหุ�น โดยบริษัทที่มีหนี้สินมากจะมี
ความเสี่ยงสูง เพราะบริษัทจะต�องชำระดอกเบี้ยจากการกู�ยืม อัตราสLวนโครงสร�างทางการเงินท่ีสำคัญ 
ได�แกL  

 อัตราสCวนของหนี้สินตCอผู�ถือหุ�น (Debt to Equity Ratio หรือ D/E)   เป~นอัตรา 
ทางการเงินของหนี้สินท้ังหมดกับสLวนของผู�ถือหุ�น แสดงถึงความเสี่ยงทางการเงินของบริษัท สามารถ
คำนวณได�จาก  

เอกสารนี้เป็นเอกสารที่สงวนไว้สำหรับการใช้งานเพื่อการศึกษาเท่านั้น ไม่อนุญาตให้นำไปใช้ประโยชน์ด้านการค้า 

ไม่ว่ากรณีใดๆ ทั้งสิ้น อีกทั้งห้ามมิให้ดัดแปลงเนื้อหา และต้องอ้างอิงถึงเจ้าของเอกสารทุกครั้งที่มีการนำไปใช้ 
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 D/E  = หนี้สินรวม/สLวนของผู�ถือหุ�น            (2.3)  

 
ถ�าคLา D/E ที่คำนวณได�มีคLามากกวLา 1 แสดงวLาบริษัทมีหนี้สินมาก ซึ่งทำให�มีโอกาสที่จะไมL

สามารถชำระหนี้ได�ทันเวลาท่ีกำหนด เนื่องจากบริษัทจะต�องชำระหนี้ทุกงวดไมLวLาผลประกอบการของ
บริษัทจะมีกำไรหรือเกิดการขาดทุน หากคLา D/E ที่คำนวณได�มีคLาน�อยกวLา 1 แสดงวLาบริษัทมีหนี้สิน
น�อย ทำให�บริษัทมีความสามารถในการชำระหนี้ได� ซ่ึงทำให�บริษัทมีความนLาเชื่อถือ  
 

3. อัตราสCวนความสามารถในการทำกำไร (Profitability Ratio) เป~นอัตราสLวน 
ท่ีบLงบอกถึงความสามารถของกิจการที ่จะนำสินทรัพย�ที ่มีไปใช�ประโยชน�ในการดำเนินกิจการ 
อัตราสLวนความสามารถในการทำกำไร ได�แกL 

อัตราผลตอบแทนตCอสินทรัพย
 (Return on Assets หรือ ROA)        แสดงถึง 
ความสามารถของบริษัทในการทำกำไร ซ่ึงมีวิธีการคำนวณ ดังนี้  
 

  ROA  = กำไรสุทธิ/สินทรัพย�รวมท้ังหมด             (2.4) 
 

ถ�าคLา ROA ท่ีคำนวณได�มีคLามากกวLา 1 แสดงวLาบริษัทได�นำสินทรัพย�ท่ีมีอยูLไปใช�ในการดำเนินงานได�
อยLางมีประสิทธิภาพ ทำให�ได�ผลตอบแทนสูง ถ�าคLา ROA ที่คำนวณได�มีคLาน�อยกวLา 1 แสดงวLาบริษัท
ยังไมLสามารถนำสินทรัพย�ท่ีมีอยูLไปใช�ในการดำเนินงานได�อยLางมีประสิทธิภาพ ทำให�ผลตอบแทนจาก
การใช�สินทรัพย�ไมLดีเทLาท่ีควร  

 อัตราผลตอบแทนตCอสCวนผู�ถือหุ�น (Return on Equity หรือ ROE) แสดงถึง 
ผลตอบแทนท่ีผู�ถือหุ�นจะได�รับ เป~นอัตราสLวนทางการเงินท่ีเปรียบเทียบระหวLาง กำไรสุทธิกับสLวนของ
ผู�ถือหุ�นการคำนวณ ROE สามารถคำนวณได�จาก  
 

  ROE = กำไรสุทธิ/สLวนของผู�ถือหุ�น            (2.5) 
 

ถ�าคLา ROE มีคLามากกวLา 1 แสดงวLาบริษัทมีความสามารถในการทำกำไรสูงเมื่อเทียบกับเงินทุนของ
บริษัท ทำให�นักลงทุนที่ลงทุนในหุ�นของบริษัทนั้นมีโอกาสได�รับผลตอบแทนสูง ถ�าคLา ROE มีคLาน�อย
กวLา 1 แสดงวLาบริษัทมีความสามารถในการทำกำไรน�อยเมื่อเทียบกับเงินทุนของบริษัท บริษัทอาจ
สร�างผลตอบแทนให�กับนักลงทุนน�อย  

 อัตรากำไรสุทธิ (Net Profit Margin) เป~นการวัดอัตราสLวนทางการเงินระหวLางผล 
กำไรสุทธิกับยอดขาย ซึ่งเป~นอัตราสLวนที่บอกถึงความสามารถในการทำกำไรสุทธิของบริษัท บอกถึง
ประสิทธิภาพในการดำเนินงานของบริษัท สามารถคำนวณได�จาก  

เอกสารนี้เป็นเอกสารที่สงวนไว้สำหรับการใช้งานเพื่อการศึกษาเท่านั้น ไม่อนุญาตให้นำไปใช้ประโยชน์ด้านการค้า 
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  อัตรากำไรสุทธิ = กำไรสุทธิ/ยอดขาย            (2.6) 
 

หากคLาที่คำนวณได�คLามีคLาสูง แสดงวLาบริษัทมีความสามารถในการดำเนินงานสูง ทำให�สามารถทำ
กำไรได�ดี หากคLาที่คำนวณได�มีคLาน�อย แสดงวLาบริษัทมีความสามารถในการดำเนินงานต่ำ ทำให�มี
กำไรน�อย  

4. อัตราสCวนประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพย
 (Asset Management Ratio)  
คืออัตราสLวนที่ใช�วัดประสิทธิภาพของสินทรัพย�ที่มีอยูLของบริษัท ซึ่งสินทรัพย�ที่ใช�ในการวิเคราะห�คือ
สินทรัพย� ลูกหนี้ สินค�าคงเหลือ อัตราสLวนประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพย� ประกอบไปด�วย
อัตราสLวนหมุนเวียนของสินทรัพย�รวม อัตราสLวนหมุนเวียนลูกหนี้การค�า อัตราสLวนหมุนเวียนสินค�า
คงเหลือ อัตราสLวนหมุนเวียนเจ�าหนี้การค�า  

5. อัตราสCวนมูลคCาทางการตลาด (Market Value Ratio)     คือ อัตราสLวนทาง 
การเงินที่สามารถใช�วัดผลการดำเนินงานของบริษัทโดยใช� กำไรสุทธิตLอหุ�น อัตราการจLายเงินปoนผล 
และ วิเคราะห�ความสัมพันธ�ของราคาหุ�นกับกำไรสุทธิ ซึ ่งเป~นการแสดงถึงมูลคLาหุ �นของบริษัท
อัตราสLวนมูลคLาทางการตลาด ได�แกL  

 กำไรตCอหุ �น (Earning Per Share หรือ EPS) แสดงถึงกำไรสุทธ ิจากผลการ
ดำเนินงานของบริษัทตLอหุ�นของบริษัท ซ่ึงสามารถคำนวณได�จาก 
 
   EPS = กำไรสุทธิ/จำนวนหุ�นของบริษัท           (2.7) 
 

โดยท่ีกำไรสุทธิ คือกำไรท่ีหักคLาใช�จLาย รวมถึงดอกเบี้ยและภาษีเงินได�แล�ว ถ�าคLา EPS มีคLามากกวLา 1 
แสดงวLาบริษัทมีความสามารถในการทำกำไรสูง นักลงทุนที ่ถือหุ �นของบริษัทนั ้นจะมีโอกาสได�
ผลตอบแทนสูงถ�าคLา EPS มีคLาน�อย แสดงวLาบริษัทมีความสามารถในการทำกำไรได�น�อย บริษัทจึง
สร�างผลตอบแทนให�กับผู�ถือหุ�นต่ำ  

 อัตราสCวนเงินปuนผลตอบแทน (Dividend Yield)    เป~นอัตราสLวนระหวLางเงินปoน 
ผลตLอหุ�นกับราคาของหุ�น ณ วันที่คำนวณ การคำนวณอัตราสLวนเงินปoนผลตอบแทนสามารถคำนวณ
ได�ดังนี้  
 

อัตราสLวนเงินปoนผลตอบแทน = เงินปoนผลตLอหุ�น/ราคาหุ�น                     (2.8) 
 

หากอัตราสLวนเงินปoนผลตอบแทนมีคLาสูง แสดงวLาบริษัทจLายเงินปoนผลสูง หากอัตราสLวนเงินปoน
ผลตอบแทนมีคLาต่ำ แสดงวLาบริษัทจLายเงินปoนผลต่ำ  
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 ในงานวิจัยนี้ใช�วิธีการวิเคราะห�การโอบล�อมข�อมูลด�วยวิธี DEA ซ่ึงใช�การวิเคราะห� 

ปoจจัยพื้นฐานในสLวนของการวิเคราะห�ผลการดำเนินงานของบริษัท โดยใช�อัตราสLวนทางการเงินเป~น
ปoจจัยนำเข�าและปoจจัยผลผลิตมาเป~นแนวทางในการพิจารณาคัดเลือกหุ�นเพื่อสร�างพอร�ตการลงทุน 
ซ่ึงรายละเอียดและแนวคิดแสดงดังหัวข�อท่ี 2.3 การคัดเลือกหุ�นเข�าพอร�ตการลงทุนตามแนวคิดวิธีการ
วิเคราะห�การโอบล�อมข�อมูลด�วยวิธี DEA 
 

2.3 กลยุทธ
ในการลงทุน  
 การเลือกกลยุทธ�หรือวิธีการลงทุนท่ีเหมาะสมกับผู�ลงทุน เพราะแม�จะวางแผนมาดีขนาดไหน 
แตLหากเลือกวิธีการลงทุนที่ไมLเหมาะกับสไตล�การลงทุนของผู�ลงทุนเองนั้น ก็อาจไมLได�รับผลตอบแทน
อยLางท่ีควรจะเป~น ซ่ึงกลยุทธ�การลงทุนในหุ�นมีหลายรูปแบบ เชLน  
 2.3.1  กลยุทธ
การลงทุนแบบ Buy and Hold  
          เป~นกลยุทธ�ท่ีรู�จักโดยท่ัวไป กลยุทธ�การลงทุนแบบ Buy and Hold หรือกลยุทธ�แบบ
เงินก�อนโต เป~นกลยุทธ�การลงทุนด�วยเงินก�อนเพียงครั้งเดียวหรืองวดเดียว ในลักษณะที่เข�าซ้ือ
หลักทรัพย�ในราคาต่ำ และขายหลักทรัพย�เม่ือมีราคาสูงข้ึน และผู�ลงทุนสามารถกำหนดสัดสLวนในการ
ลงทุนในแตLละหลักทรัพย�ตามแตLระดับความเสี่ยงที่ยอมรับได� ดังนั้นในการลงทุนกลยุทธ�นี้ นักลงทุน
จึงควรท่ีจะสามารถจับจังหวะการลงทุนได� เพ่ือให�สามารถเข�าไปซ้ือและขายหลักทรัพย�ได�ในชLวงราคา
ที่เหมาะสม ดังนั้นจึงเหมาะสำหรับนักลงทุนที่มีความเชี่ยวชาญในหลักทรัพย�ที่จะลงทุน และสามารถ
คาดการณ�ทิศทางราคาของหลักทรัพย�ในอนาคตได�อยLางแมLนยำ เพราะหากนักลงทุนคาดการณ�ผิด 
แล�วราคาหลักทรัพย�ลดลงอยLางตLอเนื่อง จะทำให�นักลงทุนประสบปoญหาขาดทุนจากการลงทุนได�   
(สรชา ผกาภรณ, 2562) 
 2.3.2  กลยุทธ
การลงทุนแบบ Dollar-Cost Averaging (DCA)   
          กลยุทธ�การลงทุน Dollar-Cost Averaging หรือกลยุทธ�การลงทุนแบบถัวเฉลี่ย
ต�นทุน เป~นกลยุทธ�การลงทุนในหลักทรัพย�แบบสม่ำเสมอด�วยจำนวนเงินที่เทLาๆ กันโดยกำหนด
จำนวนการลงทุนเป~นงวดๆ งวดละเทLาๆ กัน ในระยะเวลาที่ตั้งเป�าหมายไว� โดยอาจจะลงทุนเป~นราย
สัปดาห� รายเดือน หรือรายไตรมาส โดยไมLสนใจราคาหลักทรัพย�ในขณะนั้น เพ่ือลดผลกระทบจากการ
ผันผวนของผลตอบแทนจากการลงทุนท้ังจำนวนในครั้งเดียว และหลีกเลี่ยงการลงทุนท้ังจำนวนในชLวง
ที่ราคาหลักทรัพย�สูง ซึ่งข�อดีของการลงทุนในกลยุทธ�นี้คือไมLจำเป~นต�องจับจังหวะการลงทุน เพราะ
เป~นการลงทุนในทุกจังหวะเวลา ทำให�การซ้ือขายหลักทรัพย�สามารถเกิดข้ึนได�ท้ังในชLวงท่ีตลาดขาข้ึน
และตลาดขาลง โดยการซ้ือหลักทรัพย�ในชLวงท่ีราคาสูงกวLาด�วยจำนวนเงินท่ีเทLากัน จึงเป~นการป�องกัน
ความเสี่ยงที่จะซื้อหลักทรัพย�ในราคาสูงในปริมาณที่มากในครั้งเดียว ดังนั้นการซื้อหลักทรัพย�อยLาง
สม่ำเสมอจะสามารถชLวยในเรื่องของการถัวต�นทุนเฉลี่ยให�ต่ำลงได� ซึ่งโดยสLวนใหญLแล�วต�นทุนเฉลี่ยท่ี
ได�รับจากการลงทุนแบบ DCA จะต่ำกวLาราคาเฉลี่ยตLอหนLวยของหลักทรัพย� (สรชา ผกาภรณ, 2562) 
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 2.3.3 กลยุทธ
การลงทุนด�วยการวิเคราะห
ทางเทคนิค (Technical Analysis) 
  แนวคิดของการลงทุนด�วยการวิเคราะห�ทางเทคนิค (ตลาดหลักทรัพย�แหLงประเทศ
ไทย, 2558) เป~นการศึกษาพฤติกรรมของราคาหุ�นหรือพฤติกรรมของตลาดในอดีตโดยใช�หลักสถิติเพ่ือ
นำมาใช�คาดการณ�พฤติกรรมการเคลื่อนไหวของราคาหุ�นในอนาคตและชLวยหาจังหวะที่เหมาะสมใน
การซ้ือขายได� 
  ข�อสมมติฐานในการวิเคราะห�ทางเทคนิค 

1. ราคาเป~นผลรวมท่ีสะท�อนให�ทราบถึงขLาวสารในด�านตLางๆท้ังหมดแล�ว 
2. ราคาจะเคลื ่อนไหวอยLางมีแนวโน�มและจะคงอยู Lในแนวโน�มนั ้นๆในช Lวง

ระยะเวลาหนึ่งจนกวLาจะเกิดการเปลี่ยนแปลงแนวโน�มใหมL 
3. พฤติกรรมการลงทุนของนักลงทุนจะยังคงมีลักษณะที่คล�ายคลึงกับพฤติกรรม

การลงทุนในอดีต  
   

2.4  การคัดเลือกหุ�นเข�าพอร
ตการลงทุนตามแนวคิดวิธีการวิเคราะห
การโอบล�อมข�อมูล 
การลงทุนในหุ�นถือวLาเป~นการลงทุนที่มีความเสี่ยงสูง และมีหุ�นในตลาดหลักทรัพย�ให�นัก   

ลงทุนเลือกหลายบริษัท ดังนั้นการที่นักลงทุนจะคัดเลือกหุ�นตัวใดเข�าสูLพอร�ตการลงทุน จึงควรมีการ
พิจารณาให�รอบคอบกLอนการตัดสินใจลงทุน ซ่ึงปoจจัยท่ีสำคัญประการหนึ่งท่ีชLวยให�นักลงทุนสามารถ
พิจารณาการคัดเลือกหุ�นที่ดีเข�าสูLพอร�ตการลงทุนได� คือวิธีการวิเคราะห�การโอบล�อมข�อมูล เนื่องจาก
หุ�นที่มีประสิทธิภาพในการดำเนินงานสูงนLาจะมีแนวโน�มที่ราคาหุ�นจะสูงขึ้นตามไปด�วย (Tarnaud 
and Leleu, 2017) 
 การประเมินประสิทธิภาพในการเปลี่ยนแปลงปoจจัยนำเข�าเป~นปoจจัยผลผลิต โดยทั่วไปจะ
พิจารณาในรูปของอัตราสLวนระหวLางปoจจัยผลผลิต (Output) ตLอปoจจัยนำเข�า (Input) ซ่ึงแนวคิดการ
ประเมินประสิทธิภาพสามารถแสดงโดยอิงเส�นแนวหน�าประสิทธิภาพ (Efficient frontier) ดังรูปท่ี 
2.1 
 

 

 

 

 

 

รูปท่ี 2.1 แผนภาพการกระจายของหนLวยผลิตและเส�นแนวหน�าประสิทธิภาพ 
                                  ท่ีมา : เอกนรินทร� แซLฉิน และสุดา ตระการเถลิงศักด์ิ, 2019 
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รูปท่ี 2.1 แสดงแนวคิดของการเปรียบเทียบประสิทธิภาพระหวLางหนLวยผลิต A ถึงหนLวยผลิต F 
กรณีปoจจัยนำเข�า 1 ปoจจัยและปoจจัยผลผลิต 1 ปoจจัย โดยแกนนอนแสดงระดับของปoจจัยนำเข�า แกนต้ัง
แสดงระดับของปoจจัยผลผลิตและจุดบนแผนภาพแตLละจุดแสดงพิกัดของจำนวนปoจจัยนำเข�ากับปoจจัย
ผลิตของหนLวยผลิตแตLละแหLง จากแผนภาพจะเห็นวLาเม่ือลากเส�นตรงจากจุดกำเนิดผLานหนLวยผลิตแตLละ
หนLวย จะได�วLาเส�นที่มีความชันสูงสุดคือเส�นตรงที่ลากผLานจุด B และจุด C ซึ่งเป~นจุดที่มีประสิทธิภาพ
สูงสุด เส�นนี้คือเส�นแนวหน�าประสิทธิภาพ สLวนจุดอื่นๆที่อยูLใต�เส�นนี้จะสามารถนำมาวัดประสิทธิภาพ 
โดยพิจารณาจากสLวนเบี่ยงเบนจากเส�นแนวหน�าประสิทธิภาพ โดยใช�อัตราสLวนระหวLางปoจจัยผลผลิตตLอ
ปoจจัยนำเข�าของหนLวยผลิตที่กำลังถูกประเมินกับปoจจัยผลผลิตตLอปoจจัยนำเข�าของหนLวยผลิตที ่มี
ประสิทธิภาพสูงสุด ซึ่งเป~นหนLวยผลิต B หรือหนLวยผลิต C ดังภาพ  ซึ่งคLาของอัตราสLวนดังกลLาวจะมีคLา
ไมLเกิน 1 ซึ่งเรียกคLานี้วLา คะแนนประสิทธิภาพ (Efficient Score) ตัวอยLางการประเมินหนLวยผลิตอ่ืน
เทียบกับหนLวยผลิต B แสดงได�ดังสมการท่ี (2.9)   

  

                   /
0 1

/

i i

B B

Output Input

Output Input
         โ ด ย ท ี ่  I = 

A,B,C,D,E,F (2.9) 
 
จากอัตราสLวนข�างต�น หากพิจารณาหนLวยผลิต B และหนLวยผลิต C จะมีประสิทธิภาพสูงสุดซ่ึงมี

คะแนนประสิทธิภาพเทLากับ 1 ในขณะที่หนLวยผลิตอื่นๆจะไมLมีประสิทธิภาพเมื่อเทียบกับหนLวยผลิต B 
เพราะเป~นหนLวยผลิตที่อยูLใต�เส�นแนวหน�าประสิทธิภาพ ซึ่งจะมีคะแนนประสิทธิภาพน�อยกวLา 1 ในการ
เพิ่มประสิทธิภาพของแตLละหนLวยผลิตที่ไมLมีประสิทธิภาพสามารถทำได�โดยใช� คุณลักษณะของหนLวย
ผลิตที ่อยู Lบนเส�นแนวหน�าประสิทธิภาพเป~นเกณฑ� ซึ ่งสามารถทำได�หลายวิธ ี เชLน ในการเพ่ิม
ประสิทธิภาพหนLวยผลิต E โดยการลดปoจจัยนำเข�าโดยยังคงระดับปoจจัยผลผลิตจนอยูLบนเส�นแนวหน�า
ประสิทธิภาพเรียกแนวคิดนี้วLามุมมองปoจจัยนำเข�า (Input-Oriented) หรือ สามารถเพิ่มปoจจัยผลผลิต
จนถึงเส�นจนถึงเส�นแนวหน�าประสิทธิภาพโดยยังคงระดับปoจจัยนำเข�า เรียกแนวคิดนี้วLามุมมองปoจจัย
ผลผลิต (Output-Oriented) 

ในการวัดประสิทธิภาพข�างต�นเป~นกรณีท่ีมีปoจจัยนำเข�าและปoจจัยผลผลิตอยLางละปoจจัยสLวน
กรณีที ่มีปoจจัยนำเข�าและปoจจัยผลผลิตหลายปoจจัยสามารถคำนวณคะแนนประสิทธิภาพโดยหา
อัตราสLวนของผลรวมถLวงน้ำหนักของปoจจัยผลผลิตตLอผลรวมถLวงน้ำหนักของปoจจัยนำเข�า สามารถแสดง
ได�ดังสมการท่ี (2.10) 

 

Relative Efficiency = Weighted sum of outputs               (2.10) 
    Weighted sum of inputs 
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แตLอยLางไรก็ตาม การวัดประสิทธิภาพจากสมการข�างต�นไมLสามารถหาผลลัพธ�เหมาะสุดของ
หนLวยผลิตที่นำมาพิจารณาได� เนื่องจากสมการข�างต�นจะมีผลลัพธ�ได�ไมLจำกัด ดังนั้น Charnes. Et al. 
(1978)  จึงเสนอตัวแบบกำหนดการเชิงเส�นหรือเครื่องมือในการวัดประสิทธิภาพของหนLวยผลิตเหลLานี้
คือ Data Envelopment Analysis (DEA) ซ่ึงมีข�อดี (ประสพชัย พสุนนท�, 2548) คือ 

1) สามารถวัดประสิทธิภาพจากหลายปoจจัยนำเข�าและหลายปoจจัยผลผลิต (Multi Input and 
Output)  

2) ไมLจำเป~นต�องทราบการแจกแจงของข�อมูล 
3) ไมLมีข�อตกลงของความคลาดเคลื่อนสุLม (Random Error) 
ในบริบทของวิธี DEA จะเรียกหนLวยผลิตที่กำลังถูกประเมินประสิทธิภาพวLา Decision Making 

Unit (DMU) โดยที ่ DMU แตLละแหLงจะต�องมีลักษณะ Homogeneity นั ่นคือ ทุกๆ DMU ที ่นำมา
ประเมินประสิทธิภาพจะต�องมีลักษณะที่เหมือนกัน ตัวแบบ DEA สามารถแบLงตามลักษณะผลตอบแทน
ตLอขนาด (Return to scale) ได�เป~น 2 กรณี คือกรณีผลตอบแทนตLอขนาดคงที่ (Constant Return to 
scale : CRS) หรือมีอีกชื ่อเรียกอีกอยLางวLาตัวแบบ CCR ตามชื ่อ Charnes, Cooper and Rhodes  
(1978)  เป~นตัวแบบที่อยูLภายใต�ข�อสมมติวLาเมื่อปoจจัยนำเข�าทั้งหมดเปลี่ยนแปลงไป (เพิ่มขึ้นหรือลดลง) 
อยLางเป~นสัดสLวน ปoจจัยผลผลิตก็จะเปลี่ยนแปลงอยLางเป~นสัดสLวนเชLนกัน เป~นตัวแบบท่ีมีลักษณะภายใต�
การดำเนินงานท่ีเหมาะสม  

สLวนกรณีท่ี 2 คือกรณีท่ีผลตอบแทนตLอขนาดไมLคงท่ี (Variables Return to scale : VRS) เป~น
ตัวแบบที้เสนอโดย Banker, Charnes และ Cooper (Banker. Et al.1983) จึงมีชื่อเรียกอีกอยLางวLาตัว
แบบ BCC ตัวแบบนี้อยูLภายใต�ข�อสมมติวLาเมื่อปoจจัยนำเข�าทั้งหมดเปลี่ยนแปลงไป  (เพิ่มขึ้นหรือลดลง) 
ในทุกปoจจัยอยLางเป~นสัดสLวน ปoจจัยผลผลิตจะเปลี่ยนแปลงไปในสัดสLวนไมLคงท่ี ซ่ึงในแตLละกรณีสามารถ
วิเคราะห�ได� 2 มุมมองคือมุมมองปoจจัยนำเข�า (Input Orientation) และมุมมองปoจจัยผลผลิต (Output 
Orientation) โดยมุมมองปoจจัยนำเข�าจะพิจารณาถึงการลดปoจจัยนำเข�า เมื่อกำหนดให�ระดับปoจจัย
ผลผลิตคงที่ ในขณะที่มุมมองปoจจัยผลผลิตจะพิจารณาถึงการเพิ่มผลผลิต โดยยังคงระดับปoจจัยนำเข�า 
ท้ังนี้ในการวัดประสิทธิภาพภายใต�ข�อสมมติแบบ VRS เป~นการวัดประสิทธิภาพในกรณีท่ีตลาดแขLงขันไมL
สมบูรณ� (Imperfect Competition Markets) ซึ่งเป~นสาเหตุที่ทำให� DMU หนึ่งไมLได�ดำเนินการผลิตอยูL
ในขนาดที่เหมาะสม ในขณะที่การวัดประสิทธิภาพภายใต�ข�อสมมติแบบ CRS นั้นจะต�องมีข�อจำกัดที่วLา
หนLวยผลิตทุกหนLวยจะต�องมีการดำเนินการผลิตในขนาดที่เหมาะสม (Optimal Scale) (อัครพงศ� อ้ัน 
ทอง, 2547)  

เนื่องจากในการพิจารณาการคัดเลือกหุ�น นักลงทุนจะคำนึงถึงผลประกอบการที่บริษัททำได�

มากกวLาขนาดของบริษัทและข�อมูลหุ�นที่นำมาใช�ในงานวิจัยนี้เป~นหุ�นของบริษัทที่ถูกจัดอยูLใน SET100 

ซ่ึงประกอบไปด�วยหุ�นของบริษัทท่ีมีมูลคLาตามราคาตลาดสูง จึงมีโอกาสน�อยท่ีนักลงทุนจะสามารถเข�าไป

แทรกแซงเพื่อทำให�ราคาหุ�นสูงขึ้นหรือลดลงอยLางรวดเร็วได� ตลาดหุ�นใน SET100 จึงถือเป~นตลาดการ
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แขLงขันแบบสมบูรณ� (Perfect Competition Market) ดังนั้นในงานวิจัยนี้จึงใช�ตัวแบบผลตLอแทนตLอ

ขนาดคงท่ีในมุมมองปoจจัยผลผลิต (CRS-Output Oriented Model) ในวิธี DEA 

วิธี DEA จะทำการประเมินประสิทธิภาพของแตLละ DMU ทีละครั้ง นั่นคือถ�ามี DMU จำนวน n 
แหLง ก็จะทำการหาน้ำหนักเหมาะสุด n ครั้ง ในการประเมินแตLละ DMU ถ�ากำหนดให� DMUk เป~น DMU 
ที่กำลังถูกประเมินประสิทธิภาพ โดย k ; k = 1,2,…, n ตัวแบบคณิตศาสตร�แบบเศษสLวน (Fractional 
Programming) ในการหาผลลัพธ�เหมาะสุดของคะแนนประสิทธิภาพของ DMUk ( k

  ) แสดงได�ดังนี้  
 

Max 
k
   =                    (2.11) 

 
ภายใต�เง่ือนไข 

≤  1  (j = 1,2,…,n)         (2.12) 
 

  1 2, ,...,
s

u u u   ≥ 0            (2.13) 
 1 2, ,...,

m
v v v   ≥ 0            (2.14) 

 
โดยท่ี  

k
   คือ  คะแนนประสิทธิภาพของ DMU ท่ี K ; k=1,2,…,n 

rj
y          คือ ข�อมูลคLาสังเกตของปoจจัยผลผลิตท่ี r ; r=1,2,…, s ของ DMU j  

r
u          คือ ตัวแปรน้ำหนักของปoจจัยผลผลิตท่ี r ; r=1,2,…, s 

ij
x          คือ ข�อมูลคLาสังเกตของปoจจัยนำเข�าท่ี  I ; i=1,2,…, m ของ DMU j 

i
v          คือ ตัวแปรน้ำหนักของปoจจัยนำเข�าท่ี I ; i=1,2,…, m  
s  คือ จำนวนปoจจัยผลผลิต 
m  คือ จำนวนปoจจัยนำเข�า 
n  คือ จำนวน DMU ท้ังหมด 

 
ตัวแบบข�างต�นเป~นตัวแบบที่ใช�ในการหาคLาน้ำหนัก 

r
u ; r=1,2,…, s และ 

i
v  ; i=1,2,…,m 

เพ่ือให�คLาคะแนนประสิทธิภาพ ( 
k
  ) ของ DMUk มีคLามากท่ีสุด ภายใต�เง่ือนไขวLาเม่ือนำคLาน้ำหนักท่ีได�

เหลLานี้ไปคำนวณคLาผลรวมถLวงน้ำหนักของปoจจัยผลผลิตตLอผลรวมถLวงน้ำหนักของปoจจัยนำเข�ากับทุก 
DMU จะต�องมีคLาไมLเกิน 1  
 เนื่องจากตัวแบบเศษสLวนนี้จะให�ผลลัพธ�เหมาะสุดไมLจำกัด ดังนั้น Charnes และ Cooper 
(Charnes et al., 1978) จึงแปลงตัวแบบเศษสLวนเป~นตัวแบบกำหนดการเชิงเส�น แสดงได�ดังนี้  
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CRS-Input Oriented Model   

      Max 
k
   = 

1

s

r rk

r

u y

               (2.15) 

ภายใต�เง่ือนไข 
     = 1            (2.16) 
 
                     ≤ 0    (j = 1,2,…,n)          (2.17) 
  
    ,

r i
u v      ≥ 0           (2.18) 

 
 ผลลัพธ�ที ่ได�จะให�คLาคะแนนประสิทธิภาพ 

k
   ซึ่งมีคLาอยูLระหวLาง 0 ถึง 1 ถ�า 

k
   

เทLากับ 1 แสดงวLา DMU ท่ี k เป~น DMU ท่ีมีประสิทธิภาพ แตLถ�า  k
   มีคLาต่ำกวLา 1 แสดงวLา DMU ท่ี K 

เป~น DMU ท่ีไมLมีประสิทธิภาพ  
 จากตัวแบบข�างต�นเป~นตัวแบบ DEA ที่มีจุดประสงค�เพื่อให�การใช�งานปoจจัยนำเข�ามีคLาต่ำสุด
ในการสร�างผลผลิตในระดับที่กำหนด ซึ่งเรียกวLา ตัวแบบมุมมองด�านปoจจัยนำเข�า (Input-Oriented 
Model) นอกจากนี้มีตัวแบบอีกลักษณะหนึ่ง เป~นตัวแบบที่มีจุดประสงค�เพื่อสร�างผลผลิตได�มากที่สุด
โดยใช�ปoจจัยนำเข�าไมLเกินระดับท่ีมีอยูL เรียกวLา ตัวแบบมุมมองด�านปoจจัยผลผลิต (Output-Oriented 
Model) ซ่ึงสามารถกำหนดตัวแบบกำหนดการเชิงเส�นได�ดังนี้  
 
CRS-Output Oriented Model   

Min 
k

   =  
1

m

i ik

i

v x

                          (2.19) 

เง่ือนไขข�อจำกัด 

1 1

m s

i ij r rj

i r

v x u y
 

   ≥ 0 (j=1,2,…,n)          (2.20) 

  
                       = 1            (2.21) 

 
                          

r i
u v                        ≥             0       (r = 1,2,…, s ; i=1,2,…, m)           (2.22) 

  
     ตัวแบบข�างต�นจะถูกใช�ในการคำนวณคLาน้ำหนักของปoจจัยนำเข�า ปoจจัยผลผลิต และคะแนน

ประสิทธิภาพของแตLละ DMU โดยที่ 1
k

  /πk  ( k =1,2,…,n) ถ�า 1
k

   แสดงวLา DMU ที่ K มี
ประสิทธิภาพ แตLถ�า 1

k
   แสดงวLา DMU ที่ K นั้นไมLมีประสิทธิภาพ หมายความวLา DMU ที่มีคLา  

เอกสารนี้เป็นเอกสารที่สงวนไว้สำหรับการใช้งานเพื่อการศึกษาเท่านั้น ไม่อนุญาตให้นำไปใช้ประโยชน์ด้านการค้า 
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πk  มากจะมีประสิทธิภาพต่ำ จากความสัมพันธ�นี้จะได�วLาในตัวแบบภายใต�ข�อสมมติผลตอบแทนตLอ
ขนาดคงที่ DMU ที่มีประสิทธิภาพในมุมมองปoจจัยนำเข�า จะมีประสิทธิภาพในมุมมองปoจจัยผลผลิต
ด�วย      
 

2.5 ความสัมพันธ
ระหวCางอัตราผลตอบแทนที่ต�องการและความเสี่ยง  
ความสัมพันธ�ระหวLางอัตราผลตอบแทนที่ต�องการและความเสี่ยงตั้งอยูLบนสมมติฐานที่วLาผู�

ลงทุนแตLละรายเป~นผู�ที่ไมLชอบความเสี่ยงหรือหลีกหนีความเสี่ยง (Risk Averse) หากมีการลงทุนที่มี

ความเสี่ยงมากขึ้น ผู�ลงทุนยLอมต�องการสLวนชดเชยความเสี่ยงที่มากขึ้น ทำให�ระดับอัตราผลตอบแทน

ที่ต�องการสูงขึ้น อัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงจึงมีความสัมพันธ�ไปในทิศทางเดียวกัน (สถาบัน

พัฒนาความรู�ตลาดทุน ตลาดหลักทรัพย�แหLงประเทศไทย, 2552) ดังรูปท่ี 2.2  

 

 

 

 

 

 

 

รูปท่ี 2.2 ความสัมพันธ�ระหวLางอัตราผลตอบแทนท่ีต�องการกับความเสี่ยง 
   ท่ีมา : สถาบันพัฒนาความรู�ตลาดทุน ตลาดหลักทรัพย�แหLงประเทศไทย, 2552 

 
จากรูปที่ 2.2 แกนตั้งคืออัตราผลตอบแทนที่ต�องการของผู�ลงทุน และแกนนอนคือระดับความ

เสี่ยงของหลักทรัพย� ยิ่งหลักทรัพย�มีความเสี่ยงสูง ผู�ลงทุนจะต�องการสLวนชดเชยความเสี่ยงมากข้ึน ทำให�
อัตราผลตอบแทนท่ีต�องการสูงข้ึนตาม ดังนั้นหลักทรัพย�ท่ีมีความเสี่ยงสูงควรให�อัตราผลตอบแทนท่ีคาด
ไว�สูงเพื่อให�ผู�ลงทุนพอใจ โดยที่ผู�ลงทุนแตLละคนมีควรพอใจในระดับอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงท่ี
แตกตLางกันไป นั่นคือ หากเป~นผู�ลงทุนประเภทท่ีไมLชอบความเสี่ยง ผู�ลงทุนจะเลือกลงทุนในหลักทรัพย�ท่ี
มีความเสี่ยงต่ำในการจัดการกลุLมหลักทรัพย�เพ่ือการลงทุน (Portfolio) ดังนั้นอัตราผลตอบแทนท่ีผู�ลงทุน
ต�องการจะอยูLที่จุด A แตLหากเป~นผู�ลงทุนที่ชอบความเสี่ยงหลักทรัพย�ที่ผู�ลงทุนจะเลือกเพื่อสร�างกลุLม
สินทรัพย�ลงทุน ก็จะเป~นหลักทรัพย�ที่มีความเสี่ยงสูง สLงผลให�อัตราผลตอบแทนที่ผู�ลงทุนต�องการจะ
เลื่อนไปอยูL ณ จุด C นอกจากนี้ หากผู�ลงทุนมีการเลือกหลักทรัพย�ที ่จะลงทุนแบบผสมผสานกันท้ัง
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หลักทรัพย�ที่มีความเสี่ยงต่ำและความเสี่ยงสูง ก็จะสามารถลดความเสี่ยงลงได� โดยผู�ลงทุนจะต�องการ
ผลตอบแทน ณ จุด B การกระจายการลงทุนแบบนี้จะสามารถขจัดความเสี่ยงสLวนที่เป~นความเสี ่ยง
เฉพาะตัวของหลักทรัพย�ได� ความเสี่ยงสLวนท่ียังคงเหลืออยูLของกลุLมหลักทรัพย�จะมีเพียงความเสี่ยงท่ีเป~น
ระบบที่มีคLาเบต�า (Beta) เป~นตัวชี้วัด  ซึ่งการลงทุนในสินทรัพย�ใดๆนั้นผู�ลงทุนจะพยายามค�นหากลุLม
หลักทรัพย�ท่ีให�ผลตอบแทนท่ีสอดรับกับระดับความเสี่ยงท่ีผู�ลงทุนสามารถยอมรับได�  

 
2.5.1  การคำนวณหาอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง 
1.  อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของหลักทรัพย
เดี่ยว 
อัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง คำนวณได�จากคLาเฉลี่ยถLวงน้ำหนักของอัตราผลตอบแทนที่เป~นไป

ได�โดยน้ำหนักที่ถLวง ดังสมการที่ (2.23) คำนวณคLาจากโอกาสหรือความนLาจะเป~นของผลลัพธ�ในกรณี
ตLางๆ ท่ีเป~นไปได�  

                                    (2.23)
   
โดยท่ี  E(R)  = อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของหลักทรัพย� 

Pi  = โอกาสความนLาจะเป~นท่ีจะเกิดเหตุการณ� i ในจำนวน n เหตุการณ� 
Ri  = อัตราผลตอบแทนท่ีเป~นไปได� ตามเหตุการณ�ท่ี i 
 
นักลงทุนยังสามารถคำนวณหาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยในอดีตโดยใช�วิธีคLาเฉลี่ย 

เรขาคณิต (Geometric Mean) ดังสูตรตLอไปนี้ 

               
1/

(1 ) 1
n

i
R R                (2.24) 

 

 โดย R =  อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยในอดีต    
  Ri = อัตราผลตอบแทนท่ีได�รับในชLวงเวลา i   
  n = จำนวนชLวงเวลาท่ีนำมาหาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ย 
 

นอกจากนี้นักลงทุนยังสามารถคำนวณหาผลตอบแทนแบบสะสม (Cumulative Return) จะ 
เป~นการนำผลตอบแทนสะสมจากการลงทุนหรือจำนวนเงินรวมที่การลงทุนได�รับหรือสูญเสียเมื่อเวลา
ผLานไป โดยไมLข้ึนกับระยะเวลาท่ีเก่ียวข�อง ผลตอบแทนสะสมจะแสดงเป~นเปอร�เซ็นต� ดังสูตรตLอไปนี้ 
  
ผลตอบแทนแบบสะสม = ราคาของสินทรัพย� ณ ปoจจุบัน -  ราคาของสินทรัพย� ณ เริ่มต�น (2.25) 

     ราคาของสินทรัพย� ณ เริ่มต�น     
    

เอกสารนี้เป็นเอกสารที่สงวนไว้สำหรับการใช้งานเพื่อการศึกษาเท่านั้น ไม่อนุญาตให้นำไปใช้ประโยชน์ด้านการค้า 
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2. อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของกลุCมหลักทรัพย
    

 อัตราผลตอบแทนที ่คาดหวังของกลุ Lมหลักทรัพย� (Expected Rate of Return of the 

Portfolio) เป~นการคำนวณอัตราผลตอบแทนจากกลุLมหลักทรัพย� ที่ประกอบด�วยหลักทรัพย�จำนวน

มากกวLา 1 หลักทรัพย�ขึ้นไป ที่ประกอบเป~นกลุLมหลักทรัพย�นั้น โดยอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของ

กลุLมหลักทรัพย�สามารถคำนวณได�จากคLาเฉลี่ยถLวงน้ำหนักของอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของ

หลักทรัพย�เด่ียวแตLละตัว ท่ีประกอบเป~นกลุLมหลักทรัพย� โดยท่ีอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย�เด่ียว

จะถูกถLวงน้ำหนักโดยใช�สัดสLวนของเงินลงทุนในหลักทรัพย�นั้นเมื่อเทียบกับเงินลงทุนทั้งหมดของผู�

ลงทุน ดังนั้น จากสมการจะเห็นวLา หากกลุLมหลักทรัพย� ประกอบด�วยหลักทรัพย� n ตัว เราสามารถ

คำนวณอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของกลุLมหลักทรัพย�ได� ดังสมการท่ี (2.26)  

1

( ) ( )
n

A A

A

E Rp W E R


             (2.26) 

โดยท่ี E(Rp)  = อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของกลุLมหลักทรัพย�  

 WA  = สัดสLวนของเงินลงทุนในหลักทรัพย� A  

 E(RA)  = อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของหลักทรัพย� A  

 n  = จำนวนหลักทรัพย�ในกลุLมหลักทรัพย�  

 การคำนวณอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของกลุLมหลักทรัพย� จะข้ึนอยูLกับสัดสLวนการลงทุนใน

แตLละหลักทรัพย� และ อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย�แตLละตัว ที่ประกอบขึ้นเป~นกลุLมหลักทรัพย�

นั้น โดยอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของกลุLมหลักทรัพย�จะมีคLาสูงข้ึน หากผู�ลงทุนจัดสรรเงินลงทุนใน

หลักทรัพย�ท่ีให�อัตราผลตอบแทนสูงกวLา  

 2.5.2  การวัดความเส่ียง  

 1.  การวัดความเส่ียงของหลักทรัพย
เดี่ยว  

โดยทั่วไป ความเสี่ยง จะหมายถึง ความไมLแนLนอนที่อาจจะเกิดผลลัพธ�อยLางใดอยLางหนึ่งใน

อนาคต ภายใต�โอกาสความนLาจะเป~นระดับหนึ่ง ดังนั้น ความเสี่ยงจากการลงทุน (Investment Risk) 

จึงหมายถึง ความไมLแนLนอนที่ผู�ลงทุนจะได�รับผลตอบแทนจากการลงทุนตามที่คาดหวังไว� ซึ่งมาตรา

วัดความเสี่ยงตามวิธีการทางสถิติ คือสLวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) และความ

แปรปรวน (Variance) โดยมาตรวัดความเสี ่ยงทั ้งสองตัว เป~นการวัดการกระจายตัวของอัตรา

ผลตอบแทนที่คาดหวัง ซึ่งสะท�อนถึงโอกาสที่อัตราผลตอบแทนที่จะเกิดขึ้นจริงจะไมLเป~นไปตามอัตรา

ผลตอบแทนที่คาดหวังไว� หากสLวนเบี่ยงเบนมาตรฐานหรือความแปรปรวนยิ่งสูงขึ้นเทLาใด ก็จะแสดง

ถึงการกระจายตัวของอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังสูงขึ้นเทLานั้น นั่นคือความเสี่ยงจากการลงทุนก็จะ
เอกสารนี้เป็นเอกสารที่สงวนไว้สำหรับการใช้งานเพื่อการศึกษาเท่านั้น ไม่อนุญาตให้นำไปใช้ประโยชน์ด้านการค้า 
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สูงขึ้นตามไปด�วย ซึ่งสมการของความแปรปรวน ( 2) และสLวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ( ) คำนวณได�

ดังสมการ ตLอไปนี้  

        (2.27) 

                     (2.28) 

 

โดยท่ี   2 = ความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของหลักทรัพย� 

   = สLวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของหลักทรัพย� 

 Ei = อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของหลักทรัพย� 

 Ri = อัตราผลตอบแทนท่ีเป~นไปได� ตามเหตุการณ�ท่ี i 

Pi = โอกาสความนLาจะเป~นที ่จะเกิดเหตุการณ�ท่ี I ในจำนวนเหตุการณ� m 

เหตุการณ�  

หากความแปรปรวนและสLวนเบี่ยงเบนมาตรฐานยิ่งมีคLามากขึ้น แสดงวLาโอกาสที่จะไมLได�รับ

ผลตอบแทนตามที่คาดไว�สูงขึ้นเทLานั้น ดังนั้น จึงสามารถใช�คLาความแปรปรวนและสLวนเบี่ยงเบน

มาตรฐานเป~นมาตรวัดความเสี่ยงในการลงทุนได�  

2.  การวัดความเส่ียงของกลุCมหลักทรัพย
  

การวัดความเสี่ยงของกลุLมหลักทรัพย� (Risk Measure for Portfolio) กLอนอื่นจะต�องทราบ

แนวคิดพื้นฐานทางสถิติเกี่ยวกับคLาความแปรปรวนระหวLางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย� 2 ตัว

กLอนการคำนวณหาคLาความแปรปรวนและสLวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของกลุLมหลักทรัพย� คLาความ

แปรปรวนรLวมระหวLางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย�นี้เป~นคLาที่บLงบอกทิศทางและระดับความผัน

ผวนของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย� วLามีการเคลื่อนไหวไปในทิศทางเดียวกัน (แสดงคLาบวก)

หรือทิศทางตรงกันข�าม (แสดงคLาลบ) และระดับการเคลื่อนไหวท่ีไปในทิศทางเดียวกันหรือตรงข�ามนั้น

มีมากน�อยเพียงใด  

3.  ความแปรปรวนรCวม (Covariance)       

 การคำนวณหาคLาความแปรปรวนรLวม เป~นการคำนวณหาคLาความแปรปรวนรLวมระหวLาง

อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย�แตLละคูLในกลุLมหลักทรัพย� หากพิจารณาหลักทรัพย� A และ B ท่ี

ประกอบอยูLในกลุLมหลักทรัพย�หนึ่ง ความแปรปรวนรLวมระหวLางหลักทรัพย� A และ B เขียนแทนด�วย

สัญลักษณ�  AB สามารถคำนวณได�ดังนี้  

เอกสารนี้เป็นเอกสารที่สงวนไว้สำหรับการใช้งานเพื่อการศึกษาเท่านั้น ไม่อนุญาตให้นำไปใช้ประโยชน์ด้านการค้า 

ไม่ว่ากรณีใดๆ ทั้งสิ้น อีกทั้งห้ามมิให้ดัดแปลงเนื้อหา และต้องอ้างอิงถึงเจ้าของเอกสารทุกครั้งที่มีการนำไปใช้ 
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Pi R E R R E R                  (2.29) 

โดยท่ี  AB = ความแปรปรวนรLวมระหวLางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย� A และ B  

Pi = โอกาสความนLาจะเป~นที ่จะเกิดเหตุการณ�ที ่ I ในจำนวนเหตุการณ� m 

เหตุการณ� 

RAi = อัตราผลตอบแทนท่ีเป~นไปได�ของหลักทรัพย� A ตามเหตุการณ� i 

 E(RA) = อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของหลักทรัพย� A  

RBi = อัตราผลตอบแทนท่ีเป~นไปได�ของหลักทรัพย� B ตามเหตุการณ�ท่ี i 

 E(RB) = อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของหลักทรัพย� B  

คLาความแปรปรวนรLวมระหวLางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย� 2 ชนิด จะเป~นคLาที่บLงบอก

ถึงทิศทางและระดับความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย� 2 ชนิด วLามีความผันผวนไป

ด�วยกัน (เครื่องหมายบวก) หรือสวนทางกัน (เครื่องหมายลบ) และระดับความผันผวนนั้นมากน�อย

เพียงใด 

4.  สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ
 (Correlation Coefficient)  

เป~นคLาที่บLงชี้ทิศทางและระดับความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย�แตLละคูLวLา

เป~นไปในทิศทางเดียวกันหรือตรงข�ามกัน และอยูLในระดับสูงหรือต่ำเพียงใด โดยใช�สัญลักษณ� 
AB

  

แทนคLาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ�ระหวLางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย� A และหลักทรัพย� B ดังแสดง

ในสมการท่ี (2.30)         

                         (2.30) 

 

โดยท่ี 
AB

  = สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ�ระหวLางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย� A และ B 

   AB = ความแปรปรวนรLวมระหวLางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย� A และ B  

  A = สLวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของหลักทรัพย� A 

   B = สLวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของหลักทรัพย� B 

หากคLาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ�แสดงคLาบวก (+) หมายความวLา การเคลื่อนไหวของอัตราผลตอบแทน

ของหลักทรัพย�คูLนั้น มีลักษณะเป~นไปในทิศทางเดียวกัน และหากคLาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ�เทLากับ +1.0 

แสดงวLาการเคลื่อนไหวของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย�คูLนั้น มีลักษณะท่ีไปด�วยกันอยLางสมบูรณ� ในทาง

ตรงกันข�าม หากคLาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ�มีคLาเทLากับ -1.0 แสดงถึงการเคลื่อนไหวของอัตราผลตอบแทนของ

หลักทรัพย�คูLนั้นท่ีมีลักษณะสวนทางกันอยLางสมบูรณ�  
เอกสารนี้เป็นเอกสารที่สงวนไว้สำหรับการใช้งานเพื่อการศึกษาเท่านั้น ไม่อนุญาตให้นำไปใช้ประโยชน์ด้านการค้า 

ไม่ว่ากรณีใดๆ ทั้งสิ้น อีกทั้งห้ามมิให้ดัดแปลงเนื้อหา และต้องอ้างอิงถึงเจ้าของเอกสารทุกครั้งที่มีการนำไปใช้ 
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w w w w       

ในกรณีท่ีคLาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ�แสดงคLาเทLากับ 0 แสดงวLาการเคลื่อนไหวของอัตราผลตอบแทน

ของหลักทรัพย�คูLนั้นไมLมีความสัมพันธ�ใดๆเลย ซ่ึงหมายถึงหลักทรัพย�คูLนั้นจะเคลื่อนไหวเป~นอิสระตLอกัน  

คุณสมบัติของความแปรปรวนรLวมและสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ� เป~นพื้นฐานของการคำนวณความ

เสี ่ยงของกลุ Lมหลักทรัพย�ที ่ประกอบด�วยหลักทรัพย�หลายตัว การสร�างกลุ Lมหลักทรัพย�โดยการเลือก

หลักทรัพย�หลายที่มีความสัมพันธ�ที่ผกผันกัน ไมLมีความสัมพันธ�กัน หรือมีความสัมพันธ�กันน�อย เป~นวิธีการ

หนึ่งท่ีสามารถลดความเสี่ยงโดยรวมของกลุLมหลักทรัพย�หรือกลุLมสินทรัพย�ลงทุน (Investment Portfolio) 

5.  ความแปรปรวนและสCวนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนของกลุCมหลักทรัพย
  

ในการวัดความเสี่ยงของกลุLมหลักทรัพย� ตามทฤษฎีพอร�ตการลงทุนสมัยใหมLของ Markowitz 

(Harry Markowitz, 1952) เราสามารถคำนวณหาความเสี่ยงของกลุLมหลักทรัพย�ได� จากคLาความ

แปรปรวนหรือสLวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของกลุLมหลักทรัพย�นั้น เชLนเดียวกับการวัดความเสี่ยงของกลุLม

หลักทรัพย�เดี ่ยว สมการในการคำนวณหาคLาความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทนของกลุLม

หลักทรัพย�ท่ีประกอบไปด�วยหลักทรัพย�จำนวน n ตัวแสดงดังสมการท่ี (2.31) 

 

                 (2.31) 

 

โดยท่ี   2

p  = ความแปรปรวนของกลุLมหลักทรัพย�   

         
A B

w w  = สัดสLวนของเงินลงทุนในหลักทรัพย� A และ B ตามลำดับ 

  
A  = สLวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย� A 

  
B

  = สLวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย� B 

  
AB

  = สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ�ระหวLางอัตราผลตอบแทนหลักทรัพย� A และ B  

 

2.6  ทฤษฎีพอร
ตการลงทุนสมัยใหมCของ Markowitz และการกำหนดสัดสCวนการลงทุน 

 แนวคิดตามทฤษฎีของ Markowitz เป~นแนวคิดที่เริ่มวLา การกระจายการลงทนุชLวย

ลดความเสี ่ยงเฉพาะในกรณีที ่เป~นการลงทุนเป~นกลุ Lมหลักทรัพย� ที ่หลักทรัพย�แตLละคู LไมLได�มี

ความสัมพันธ�ในลักษณะที่ไปด�วยกันอยLางสมบูรณ� (คLาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ�ต่ำกวLา +1.0) จึง

สามารถลดคLาเบี่ยงเบนมาตรฐานของกลุLมหลักทรัพย�ลงได� แตLถ�ากระจายการลงทุนในหลักทรัพย�

หลายชนิดที ่มีลักษณะความสัมพันธ�ระหวLางอัตราผลตอบแทนที ่ไปด�วยกันอยLางสมบูรณ� (คLา

สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ�เทLากับ +1.0) จะไมLสามารถลดความเสี่ยงของกลุLมหลักทรัพย�ลงได�  
เอกสารนี้เป็นเอกสารที่สงวนไว้สำหรับการใช้งานเพื่อการศึกษาเท่านั้น ไม่อนุญาตให้นำไปใช้ประโยชน์ด้านการค้า 

ไม่ว่ากรณีใดๆ ทั้งสิ้น อีกทั้งห้ามมิให้ดัดแปลงเนื้อหา และต้องอ้างอิงถึงเจ้าของเอกสารทุกครั้งที่มีการนำไปใช้ 
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 นอกจากนี้ ทฤษฎีพอร�ตการลงทุนสมัยใหมLของ Markowitz ได�แสดงให�เห็นวLา ผู�

ลงทุนสามารถสร�างกลุLมหลักทรัพย�ตLางๆ ที่ให�อัตราผลตอบแทนที่คาดไว� และคLาสLวนเบี่ยงเบน

มาตรฐานของอัตราผลตอบแทนของกลุLมหลักทรัพย�ในระดับตLางๆได� ทั้งนี้จะมีกลุLมหลักทรัพย�ตLางๆ

จำนวนหนึ่งที่เหนือกวLาหรือมีประสิทธิภาพกวLากลุLมหลักทรัพย�อื่นๆ กลLาวคือเมื่อพิจารณา ณ ความ

เสี่ยงระดับหนึ่งกลุLมหลักทรัพย�เหลLานี้เป~นกลุLมหลักทรัพย�ที ่ให�อัตราผลตอบแทนสูงสุด ในทำนอง

เดียวกัน ณ อัตราผลตอบแทนระดับหนึ่ง กลุLมหลักทรัพย�เหลLานี้เป~นกลุLมหลักทรัพย�ที่มีความเสี่ยงต่ำ

ที่สุด ตามทฤษฎีพอร�ตการลงทุนสมัยใหมLของ Markowitz เรียกแนวขอบที่กลุLมหลักทรัพย�ที่เรียงตัว

กันอยูLวLา “เส�นโค�งกลุLมหลักทรัพย�ที่มีประสิทธิภาพ” (Efficient Frontier) ผู�ลงทุนจะเลือกลงทุนใน

กลุLมหลักทรัพย�ท่ีมีประสิทธิภาพตามระดับความเสี่ยงและอัตราผลตอบแทนท่ีผู�ลงทุนต�องการ  

 ข�อสมมติฐาน ตามแนวคิดการสร�างกลุLมหลักทรัพย�ของ Markowitz อยูLภายใต�ข�อ

สมมติฐานอันเก่ียวกับพฤติกรรมของผู�ลงทุนดังตLอไปนี้  

1. การตัดสินใจลงทุนในแตLละทางเลือก ผู�ลงทุนจะพิจารณาจากการกระจายของโอกาสท่ี

จะเกิดผลตอบแทนของกลุLมหลักทรัพย�ในงวดระยะเวลาลงทุน    

2. ผู�ลงทุนจะพยายามทำให�อรรถประโยชน�ที่คาดวLาจะได�รับตLอ 1 งวดเวลาลงทุนสูงที่สุด

โดยเส�นอรรถประโยชน�ของผู�ลงทุนแสดงถึงอรรถประโยชน�ท่ีเพ่ิมข้ึนในอัตราท่ีลดลง เม่ือ

มีความม่ังค่ังสูงข้ึน 

3. ผู�ลงทุนแตLละรายจะกำหนดความเสี่ยงจากการลงทุนบนพ้ืนฐานของความแปรปรวนของ

อัตราผลตอบแทนท่ีคาดวLาจะได�รับ 

4. การตัดสินใจของผู�ลงทุนขึ้นอยูLกับอัตราผลตอบแทนที่คาดวLาจะได�รับและความเสี่ยง

เทLานั้น ดังนั้นเส�นอรรถประโยชน�จึงเป~นฟoงก�ชันของอัตราผลตอบแทนที่คาดไว� กับคLาท่ี

คาดไว�ของความแปรปรวนหรือสLวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทน 

5. ภายใต�ระดับความเสี่ยงหนึ่ง ผู�ลงทุนจะเลือกการลงทุนที่ให�อัตราผลตอบแทนสูงสุด ใน

ทำนองเดียวกัน ภายใต�อัตราผลตอบแทนระดับหนึ่ง ผู�ลงทุนจะเลือกการลงทุนที่มีความ

เสี่ยงต่ำสุด  

2.6.1  เส�นโค�งกลุCมหลักทรัพย
ท่ีมีประสิทธิภาพ (Efficient Frontier)  

จากกลุLมหลักทรัพย�ที่ประกอบด�วยหลักทรัพย�เพียง 2 ชนิด เมื่อสมมติให�หลักทรัพย�ทั้งสองมี

คLาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ�ตLางๆ จะสามารถสร�างกลุLมหลักทรัพย�ได�มากมายตามสัดสLวนของเงินลงทุน

ท่ีเปลี่ยนไป ดังนั้น หากผู�ลงทุนคัดเลือกหลักทรัพย�ท่ีสอดคล�องกับนโยบายการลงทุนได� หลักทรัพย�มา
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จำนวนหนึ่ง ผู�ลงทุนสามารถสร�างกลุLมหลักทรัพย�ท่ีมีคLาอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงท่ีหลากหลาย

ตามตัวแปรตLางๆ คือ  

1.  จำนวนหลักทรัพย�ท่ีประกอบข้ึนเป~นกลุLมหลักทรัพย�     

2. คLาเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย�ในกลุLมหลักทรัพย� 

3. ความสัมพันธ�ระหวLางความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย�ในกลุLมหลักทรัพย� 

4. สัดสLวนเงินลงทุนในแตLละหลักทรัพย�  

 

 

 

 

 

 

 

 

                รูปท่ี 2.3 เส�นโค�งกลุLมหลักทรัพย�ท่ีมีประสิทธิภาพ   

 ท่ีมา : สถาบันพัฒนาความรู�ตลาดทุน ตลาดหลักทรัพย�แหLงประเทศไทย, 2552 

 

จากรูปที่ 2.3 แสดงอัตราผลตอบแทนที่คาดไว�และคLาเบี่ยงเบนมาตรฐานของกลุLมหลักทรพัย�

ตLางๆ ที่เป~นไปได� ที่สามารถสร�างขึ้นได�ตามความหลากหลายของจำนวนหลักทรัพย� คLาสLวนเบี่ยงเบน

มาตรฐานของหลักทรัพย� คLาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ� และสัดสLวนเงินลงทุนในหลักทรัพย�แตLละชนิดท่ี

ประกอบกันเป~นกลุLมหลักทรัพย� กลุLมหลักทรัพย� P1 P2 P3 และ P4 เป~นกลุLมหลักทรัพย�ที่ให�อัตรา

ผลตอบแทนสูงสุด ณ ระดับความเสี่ยงหนึ่ง หรือให�ความเสี่ยงต่ำท่ีสุด ณ ระดับอัตราผลตอบแทนหนึ่ง 

กลุLมหลักทรัพย�เหลLานี้ เรียกวLา “กลุLมหลักทรัพย�ที่มีประสิทธิภาพ” (Efficient Portfolios) ผู�ลงทุน

สามารถจัดสรรเงินลงทุนระหวLางกลุLมหลักทรัพย�ท่ีมีประสิทธิภาพและสามารถสร�างกลุLมหลักทรัพย�ท่ีมี

ประสิทธิภาพอีกจำนวนมากจนอาจลากเป~นเส�นเชื่อมจุดแสดงอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของ

กลุLมหลักทรัพย�ที่มีประสิทธิภาพได� และจะเรียกเส�นนี้วLา “เส�นโค�งกลุLมหลักทรัพย�ที่มีประสิทธิภาพ” 

(Efficient Frontier)  

เอกสารนี้เป็นเอกสารที่สงวนไว้สำหรับการใช้งานเพื่อการศึกษาเท่านั้น ไม่อนุญาตให้นำไปใช้ประโยชน์ด้านการค้า 
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2.6.2  การกำหนดสัดสCวนการลงทุน  

นอกจากการคัดเลือกหุ�นที่มีประสิทธิภาพเข�าพอร�ตการลงทุนแล�ว การกำหนดสัดสLวนการ

ลงทุนถือเป~นข้ันตอนสำคัญท่ีนักลงทุนควรพิจารณา เพราะวLาการกำหนดสัดสLวนการลงทุนท่ีเหมาะสม

ถือเป~นการกระจายการลงทุน เพ่ือลดความเสี่ยงท่ีเกิดข้ึนจากการลงทุนได�ในระดับหนึ่ง (Nanda, S.R., 

et al., 2010)           

 งานวิจัยของ Gardijan และ Škrinjarić (Gardijan and Škrinjarić, 2015) ท่ีศึกษาเปรียบเทียบ

กรณีการกำหนดสัดสLวนการลงทุนเทLาๆกัน กับกรณีกำหนดสัดสLวนการลงทุนตามคะแนนประสิทธิภาพของวิธี 

DEA พบวLาพอร�ตที่กำหนดสัดสLวนตามคะแนนประสิทธิภาพให�ผลตอบแทนดีกวLาพอร�ตที่กำหนดสัดสLวนการ

ลงทุนเทLาๆ กัน  

นอกจากนี ้ยังมีการกำหนดสัดสLวนการลงทุนตาม ทฤษฎีพอร�ตการลงทุนสมัยใหมLของ 

Markowitz ที่ใช�การวิเคราะห�คLาเฉลี่ยและความแปรปรวนจากอัตราผลตอบแทนจากราคาหุ�น ซึ่งนัก

ลงทุนสามารถกำหนดอัตราผลตอบแทนที่ได�รับเป~นไปตามที่คาดหวังและมีความแปรปรวนของ

ผลตอบแทนของพอร�ตต่ำที่สุด จึงมีหลายงานวิจัยที่นำแนวคิดนี้ไปใช�ในการกำหนดสัดสLวนการลงทุน

ในหุ�นที่เลือก เชLน งานวิจัยของ Azizah et al., 2017 และงานวิจัยของ Nanda et al., 2010 โดย

แนวคิดและตัวแบบของทฤษฎีพอร�ตการลงทุนสมัยใหมLของ Markowitz หรือ Markowitz’s Mean-

Variance แสดงดังหัวข�อ 2.5.3  

2.6.3  ตัวแบบทฤษฎีพอร
ตการลงทุนสมัยใหมCของ Markowitz     

แนวคิดการบริหารจัดการพอร�ตของ Markowitz (1952) อยูLภายใต�ข�อสมมติที่วLานักลงทุนท่ี
ลงทุนในหุ�นจะถือครองหุ�นไว�จนถึงชLวงระยะเวลาที่กำหนด เมื่อครบระยะเวลาการลงทุนที่กำหนด นัก
ลงทุนจะขายหุ�นทั้งหมดที่ถือไว� โดยคาดหวังผลตอบแทนที่ได�รับจะเป~นไปตามที่นักลงทุนกำหนดไว� ซ่ึง
โดยทั่วไปแล�วนักลงทุนจะพยายามคัดเลือกหุ�นและสร�างพอร�ตการลงทุนที่มีความเสี่ยงน�อยแตLให�
ผลตอบแทนสูง (Banihashemi. Et al., 2016) จากแนวคิดนี้ Markowitz จึงเสนอวิธีการสร�างพอร�ตการ
ลงทุน โดยการกำหนดสัดสLวนการลงทุนของหุ�นในพอร�ตที่พิจารณาจากผลรวมถLวงน้ำหนักของความ
แปรปรวนรLวมของอัตราผลตอบแทนของหุ�นในพอร�ตที่ทำให�มีความแปรปรวนของพอร�ตต่ำสุด ซึ่งคือตัว
แบบ ทฤษฎีพอร�ตการลงทุนสมัยใหมLของ Markowitz หรือ Markowitz’s Mean-Variance ที่มีเงื่อนไข
วLาคLาเฉลี่ยของผลตอบแทนไมLน�อยกวLาผลตอบแทนท่ีนักลงทุนกำหนด ตัวแบบแสดงดังนี้  

Min
2

1 1

cov( , )
n n

p i j it jt

i j

ww R R
 

                     (2.32)  
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เง่ือนไขข�อจำกัด          

   *
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                (2.33)
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          0
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w        ( 1,2,..., )i n             (2.35) 

โดยท่ี            

2

p
    คือ  ความแปรปรวนของพอร�ต    

,cov( )it jtR R   คือ  ความแปรปรวนรLวมของอัตราผลตอบแทนของหุ�น I และหุ�น j  

,i jw w    คือ  สัดสLวนการลงทุนของหุ�น I และหุ�น j      

 i
R    คือ  คLาเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนของหุ�น i 

 
it

R    คือ อัตราผลตอบแทนของหุ�น I ณ เวลา t     

   ซ่ึง  2
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T   คือ  จำนวนวันท่ีพิจารณาท้ังหมด 

,i tClose   คือ  ราคาปsดของหุ�น I ในวันท่ี t       

*
R    คือ  คLาคาดหวังของอัตราผลตอบแทนของพอร�ตท่ีนักลงทุนต้ังไว�  
  

จากตัวแบบข�างต�นจะเห็นวLา ความแปรปรวนของพอร�ตจะต่ำสุดก็ตLอเมื่อมีคLาความแปรปรวนรLวม
ระหวLางอัตราผลตอบแทนของหุ�น I และหุ�น j มีคLาน�อยสุดหรือมีคLาเป~นลบ ซึ่งหมายความวLาหุ�น I และหุ�น j 
นั้นจะมีแนวโน�มของราคาที่ตรงข�ามกัน เชLนหากราคาของหุ�น I มีแนวโน�มเพิ่มขึ้น ในขณะที่ราคาของหุ�น j มี
แนวโน�มลดลง หรือหากราคาของหุ�น I มีแนวโน�มลดลงในขณะท่ีราคาของหุ�น j มีแนวโน�มเพ่ิมข้ึน เป~นต�น การ
กำหนดสัดสLวนตามตัวแบบนี้จึงเป~นการกระจายความเสี่ยงในการลงทุน โดยอยูLภายใต�เงื่อนไขผลรวมของคLา
น้ำหนักเทLากับ 1 และอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของพอร�ตเป~นไปตามท่ีนักลงทุนกำหนด 

ผลตอบแทนเฉลี่ยและความแปรปรวนถือเป~นสองสิ่งที่สำคัญในการวัดประสิทธิภาพของ
พอร�ตโฟลิโอ  โดยปกติยิ่งคLาเฉลี่ยผลตอบแทนสูง ความแปรปรวนก็จะยิ่งสูงข้ึน ดังนั้น เราจึงเผชิญกับ 
2 วัตถุประสงค�ในการหาคLาที่เหมาะสมที่สุด จึงเรียกวLาปoญหานี้วLา Multi-Objective Optimization 
จึงได�มีการกำหนดเส�นโค�งการแลกเปลี่ยน (Pareto Curve Trade-off) ระหวLางคLาเฉลี่ยและความ
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แปรปรวน และทางเลือกของจุดบนเส�นโค�งการแลกเปลี่ยนนี้ขึ้นอยูLกับวLานักลงทุนสามารถยอมรับ
ความเสี่ยงได�มากน�อยแคLไหน  

 

 

 

 

 

 

 

 

     รูปท่ี 2.4 Mean-Variance Tradeoff 

ท่ีมา :Prof. Daniel P. Palomar, (2020) 

แนวคิดของ Markowitz mean-variance portfolio นั่นคือการหาการตัดสินใจท่ีเลือกอยLาง
ใดอยLางนึงระหวLาง ผลตอบแทนที่คาดหวัง (Expected Return : T

w u ) และความเสี่ยงของพอร�ตโฟ
ลิโอท่ีถูกวัดด�วยความความแปรปรวน (Variance : Tw w ) ตัวแบบแสดงได�ดังนี้  

 

Maximize =   T
w u  -  

Tw w             (2.36) 

 

เง่ือนไขข�อจำกัด     

   1T
w  = 1                                   (2.37) 

 

ดงันั�นจึงมี � ทางเลือกสาํหรบัการจดัรูปแบบที�ชดัเจนในการจดัพอรต์โฟลิโอของมารโ์ควิตซต์วัแบบแสดงไดด้งันี� 

1. Maximization of Mean Return 

 

    Maximize = 
T

w u               (2.38) 

เง่ือนไขข�อจำกัด  
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Tw w                   (2.39)

  

    1T
w   = 1                                                (2.40) 

  

 

2. Minimization of Risk  

Minimize = 

Tw w             (2.41) 

  

เง่ือนไขข�อจำกัด 

T
w u                    (2.42) 

    1T
w   = 1                                                  (2.43) 

 

โดยท่ี    

u   คือ เมทริกซ�ของผลตอบแทนท่ีคาดหวัง (Expected Return)  

  คือ เมทริกซ�ของความแปรปรวนรLวมของสินทรัพย�แตLละตัวในพอร�ตโฟลิโอ  

w  คือ เมทริกซ�ของน้ำหนักหรือสัดสLวนการลงทุนในสินทรัพย�แตLละตัว  

 ,  ,  คือ คLาพารามิเตอร�ท่ีใช�ควบคุมการรับความเสี่ยงของนักลงทุน 

 สมการที ่ (2.36) (2.38) และ (2.41) จะให�พอร�ตโฟลิโอที ่แตกตLางกันบนเส�นโค�งที ่มี
ประสิทธิภาพ (Efficient Frontier) ดังนั้นผู�สนใจจึงเลือกได�แคLพารามิเตอร�ใดพารามิเตอร�หนึ่งเทLานั้น
ท่ีใช�ควบคุมในการรับความเสี่ยงของนักลงทุน  

2.6.4  Minimum Variance Portfolio  

Minimum Variance Portfolio จะเพิกเฉยตLอผลตอบแทนที่คาดหวัง (Expected Return) 
และให�ความสำคัญกับความเสี่ยงเทLานั้นตัวแบบแสดงได�ดังนี้  

    Minimize = 

Tw w                 (2.44) 

เง่ือนไขข�อจำกัด     

    1T
w   = 1                   (2.45) 

    w     0           (2.46) 
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ตวัแบบดงักล่าวนี�มนัถกูใชก้นัอยา่งแพรห่ลายในเอกสารงานวชิาการเพื�อใหง้่ายต่อการประเมินและเปรียบเทียบ

ตวัประมาณที�แตกต่างกนัของ Covariance Matrix (∑) โดยไมLสนใจการประมาณคLาของ u  

2.6.5 Maximum Sharpe Ratio Portfolio  

Markowitz mean-variance ได�ให�กรอบแนวคิดในการจัดเตรียมพอร�ตโฟลิโอตามแนวเส�น
โค�งที่มีประสิทธิภาพและทางเลือกนั้นขึ้นอยูLกับการหลีกเลี่ยงความเสี่ยงของนักลงทุน แตLโดยทั่วไป
แล�วการวัดผลการลงทุนด�วย Sharpe Index จะมีเพียง 1 พอร�ตโฟลิโอบนเส�นโค�งกลุLมหลักทรัพย�ที่มี
ประสิทธิรูปท่ีจะมีคLา Sharpe Index สูงท่ีสุด 

 William F. Sharpe (1966) เป~นคนแรกได�มีการนำเสนอการ Maximization ของ Sharpe 
Ratio ตัวแบบแสดงได�ดังนี้  

   Maximize = 

T

f

T

w u r

w w




             (2.47) 

เง่ือนไขข�อจำกัด 

    1T
w   = 1                   (2.48) 

    w     0           (2.49) 

โดยท่ี f
r   คือ ผลตอบแทนของสินทรัพย�ท่ีปราศจากความเสี่ยง 

 

2.7 การวัดผลการดำเนินงานของพอร
ตการลงทุน     

 2.7.1  การวัดผลการดำเนินงานของพอร
ตการลงทุนด�วย Sharpe Index (Sharpe’s 
Index Portfolio Performance Measure)      
  William F. Sharpe (1966)  ได �นำเสนอการคำนวณการเปร ียบเท ียบอ ัตรา
ผลตอบแทนและความเสี่ยงของหลักทรัพย�ตัวใดตัวหนึ่งกับคLาดัชนีที่นิยมใช�ในตลาดนั้นๆ เรียกวLา 
Single-Index Model ซึ่งแนวคิดของ Sharpe มีสมมติฐานวLา ความผันผวนของอัตราผลตอบแทน
ของหลักทรัพย�แตLละชนิดไมLได�ข้ึนอยูLกับลักษณะเฉพาะของหลักทรัพย�นั้นเพียงอยLางเดียว แตLยังข้ึนอยูL
กับความผันผวนของอัตราผลตอบแทนโดยท่ัวไปของตลาดท่ีได�รับผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงของ
สภาวะเศรษฐกิจและภาวะธุรกิจ โดยการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนสLงผลตLอความพึงพอใจใน
ระดับราคาของหลักทรัพย�และการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย�จะถูกแสดงออกในลักษณะของ
ดัชนีราคา ดังนั้น Sharpe จึงคำนวณจากผลตLางระหวLางอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของกลุLมสินทรัพย�กับ
อัตราผลตอบแทนที่ไมLมีความเสี่ยง (Rf) หารด�วยความเสี่ยงรวมของผลตอบแทนจากกลุLมหลักทรัพย�
ลงทุน ดังสมการท่ี 2.50 
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   Sharpe’s Index (SI) = 
R -R

σ

p f

i

          (2.50) 

 

โดยท่ี  Rp = อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของพอร�ตการลงทุน   
  Rf = อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย�ที ่ไมLมีความเสี่ยง
           

i
  = ความเสี่ยงของพอร�ตการลงทุน 

  Sharpe Index เป~นดัชนีที่ใช�ในการปรับมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนตLอความ
เสี่ยงทั้งหมดที่เกิดขึ้นให�อยูLบนพื้นฐานเดียวกัน (Risk-adjusted Basis) จึงสามารถใช�เปรียบเทียบใน
การบริหารสินทรัพย�ของพอร�ตการลงทุนที่มีอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงที่แตกตLางกันได� หาก
พอร�ตการลงทุนมีคLา Sharpe Index สูง แสดงวLามีความสามารถในการบริหารหลักทรัพย�สูงกวLากลุLม
สินทรัพย�หรือกองทุนที่มีคLา Sharpe Index ต่ำ เพราะมีอัตราผลตอบแทนตLอหนึ่งหนLวยความเสี่ยงท่ี
สูงกวLา  

2.7.2  การวัดผลการดำเนินงานของพอร
ตการลงทุนด�วย Maximum Drawdown  

Maximum Drawdown คำนวณโดยการเอาผลขาดทุนจากคLาสูงสุด (Peak Value) ของ

พอร�ตการลงทุนในชLวงเวลานั้นๆ นับไปจนถึงจุดต่ำสุด (Valley Value) ของพอร�ตการลงทุน จากนั้น

นำไปหารกับคLา Peak Value อีกครั้งก็จะได�คLา Maximum Drawdown เป~นเปอร�เซ็นต�ดังสมการ 

 

Maximum Drawdown% = (Valley Value – Peak Value) ÷ Peak Value         (2.51) 

 

 

 

 

 

 

รูปท่ี 2.5 Maximum Drawdown   

 ท่ีมา : Morning Star (2012) 
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2.7.3 การประเมินความเส่ียงของพอร
ตการลงทุนด�วย Value at Risk  

มูลคLาของความเสี่ยงหรือ Value at Risk (VaR) เป~นการวัดความเสียหายที่คาดวLาจะเกิด

ขึ้นกับพอร�ตการลงทุนภายในชLวงระยะเวลาหนึ่งข�างหน�า เชLน 1 วัน ภายใต�ระดับความเชื่อมั่นหนึ่ง 

เชLน 95% โดย VAR จะเป~นการวัดความเสียหายที่เกิดขึ้น อันเกิดจากการเปลี่ยนแปลงของราคา

หลักทรัพย� ซึ่งวัดเป~นมูลคLาความเสียหาย (บาท) ภายในชLวงระยะเวลาหนึ่ง ซึ่งอาจจะเป~นภายใน 1 

วัน 5 วัน 10 วันหรือ 1 เดือนก็ได� แล�วแตLความมุLงหมายที่ผู�บริหารความเสี่ยงต�องการทราบ สLวน

ระดับความเชื่อมั่นนั้นเกิดขึ้น เนื่องจากความเสียหายที่วัดนี้เป~นสิ่งที่ยังไมLเกิดขึ้น ดังนั้นตัวเลขท่ีได�จึง

เป~นเพียงการคาดการณ�ภายใต�สมมติฐานตLางๆ เพ่ือให�ตัวเลขดังกลLาวมีความหมายยิ่งข้ึนจึงต�องระบุถึง

ความนLาเชื่อถือของตัวเลขท่ีได�ดังกลLาว ถ�าตัวเลขของระดับความเชื่อม่ันนี้ยิ่งมาก ความนLาเชื่อถือของ

ตัวเลข VAR ก็จะยิ่งมาก (ฝ�ายวิจัยและพัฒนาศูนย�ซื้อขายตราสารหนี้ไทย, 2552)   

ในการคำนวณ VaR นั้น เราจะต�องหาอัตราการเปลี่ยนแปลงของราคาหุ �น โดยสามารถ

พิจารณาจากข�อมูลในอดีต และหาคLาสLวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของคLาอัตราการเปลี่ยนแปลงนี้ สมมติวLา

เราเก็บข�อมูลในอดีตของราคาหุ�น A ในชLวง 1 ปqท่ีผLานมา และนำมาคำนวณหาอัตราการเปลี่ยนแปลง

ตLอวัน โดยหาได�จากสูตร          

  

อัตราการเปลี่ยนแปลง (วันท่ี i) = ราคาหุ�นวันท่ี i - ราคาหุ�นวันท่ี i-1         (2.52) 

      ราคาหุ�นวันท่ี i-1 

 

เมื่อได�คLาดังกลLาวแล�วเราสามารถคำนวณหาคLาสLวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (SD) ได� โดยสมมติ 

วLาคLาที่ได�เทLากับ 0.02%  และมูลคLาพอร�ตการลงทุนของหุ�น A เทLากับ 1,000 ล�านบาท เราสามารถ

คำนวณหาคLา VaR โดยวิธีเชิงวิเคราะห� ได�ตามสมการดังนี้  

 

   VaR = Z*σ*W            (2.53) 

 

 โดยท่ี Z เป~นคLาสัมประสิทธิ์ตามระดับความเชื่อม่ันท่ีต�องการ 

เชLน  ถ�าระดับความเชื่อม่ันเป~น 95% คLา Z จะเท่ากบั /.12  

   ถา้ระดบัความเชื�อมั�นเป็น 44% คLา Z จะเทLากับ 2.33  เป~นต�น 

เอกสารนี้เป็นเอกสารที่สงวนไว้สำหรับการใช้งานเพื่อการศึกษาเท่านั้น ไม่อนุญาตให้นำไปใช้ประโยชน์ด้านการค้า 
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ค่า  σ เป็นค่าสว่นเบี�ยงเบนมาตรฐานของพอรต์การลงทนุ   

 ค่า W  เป~นมูลคLาของพอร�ตการลงทุน ณ วันท่ีต�องการวัดคLา VaR  

ดังนั้นในตัวอยLางนี้ เราสามารถคำนวณหาคLา VaR ของหุ�น A ได�ดังนี้ 

 VaR = 2.33 x 0.02 x 1,000,000,000 = 466,000 บาท  

 หมายความวLาหุ�น A จะขาดทุนได�ไมLเกิน 466,600 บาท ตLอวันด�วยระดับความเชื่อมั่น 99% 

หรือมีเพียง 1 วันใน 100 วัน ท่ีหุ�น A จะขาดทุนได�มากกวLา 466,600 บาท  

2.8 งานวิจัยที่เกี่ยวข�อง  
การจัดพอร
ตการลงทุนแบบ 3 ขั้นตอน (เอกนรินทร� แซLฉิน และสุดา ตระการเถลิงศักด์ิ, 

2019) ผู�วิจัยได�เสนอวิธีการคัดเลือกหุ�นเพื่อสร�างพอร�ตการลงทุน แบบ 3 ขั้นตอน คือขั้นตอกแรก

เลือกหุ�นเข�าพอร�ตการลงทุนโดยใช�การประเมินประสิทธิภาพหุ�น 3 วิธีคือ 1) วิธี DEA 2) วิธี Super-

efficiency และ 3)  วิธี DEA Cross-efficiency ภายใต�ตัวแบบ CRS และมุมมองปoจจัยผลผลิต (CRS-

Output oriented model) โดยใช�อัตราสLวนทางการเงินเป~นปoจจัยนำเข�าและปoจจัยผลผลิต โดย

กำหนดปoจจัยนำเข�าได�แกL อัตราสLวนหนี้สินตLอสLวนผู�ถือหุ�น (Debt to Equity Ratio: D/E) อัตราสLวน

หนี้สินตLอสินทรัพย�(Debt to Assets Ratio: D/A) สLวนกลับอัตราสLวนทุนหมุนเวียนเร็ว (Invert 

Quick Ratio) และกำหนดปoจจัยผลผลิตได�แกL อัตราผลตอบแทนตLอสLวนผู�ถือหุ�น (Return on Equity 

: ROE),อัตราผลตอบแทนตLอสินทรัพย� (Return on Assets: ROA) อัตรากำไรสุทธิ (Net Profit 

Margin) กำไรสุทธิตLอหุ�น (Earning per Share: EPS) และอัตราสLวนทุนหมุนเวียน (Current Ratio)   

ขั ้นตอนที ่สองกำหนดสัดสLวนการลงทุนของหุ �นในพอร�ต 3 วิธ ีคือ 1) ตามสัดสLวนของคะแนน

ประสิทธิภาพ 2)  ตามคLาน้ำหนักจากตัวแบบ Markowitz Mean-Variance และ 3)  ตามคLาน้ำหนัก

จากวิธี DEA Mean-Variance Cross-efficiency  ข้ันตอนสุดท�ายเป~นการหาจังหวะซื้อขาย โดยใช�

ดัชนี Dimbeta โดยจะเปรียบเทียบเทคนิคท่ีใช�ในการคำนวณคLาเฉลี่ย 4 กรณีคือกรณีคLาเฉลี่ยเคลื่อนท่ี

แบบงLาย กรณีคLาเฉลี่ยเคลื่อนที่ถLวงน้ำหนัก กรณีคLาเฉลี่ยเคลื่อนที่ถLวงน้ำหนักเอกซ�โพเนนเชียลแบบ

กำหนดคLา Smoothing Factor และกรณีคLาเฉลี่ยเคลื่อนที่ถLวงน้ำหนักเอกซ�โพเนนเชียลแบบหาคLา 

Smoothing Factor ท่ีเหมาะสุด โดยใช�วิธี Genetic Algorithm ในการหาคLาพารามิเตอร�ท่ีเหมาะสม

ของแตLละวิธี  

บทสรุปจากการทบทวนวรรณกรรมงานวิจัยเรื่องการจัดพอร
ตการลงทุนแบบ 3 ขั้นตอน 

พบวLาหุ�นท่ีได�รับการคัดเลือกจากแตLละวิธีไมLคLอยแตกตLางกันมากนัก แตLการกำหนด สัดสLวนการลงทุน

มีผลตLออัตราผลตอบแทนที่ได�รับเป~นอยLางมาก โดยแนวทางที่ใช� DEA Cross-efficiency รLวมกับ 

DEA Mean-Variance Cross-efficiency สร�างพอร�ตการลงทุนท่ีให�อัตราผลตอบแทนสะสมสูงสุดเม่ือ
เอกสารนี้เป็นเอกสารที่สงวนไว้สำหรับการใช้งานเพื่อการศึกษาเท่านั้น ไม่อนุญาตให้นำไปใช้ประโยชน์ด้านการค้า 
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เทียบกับพอร�ตที่กำหนดสัดสLวนการลงทุนตามคะแนนประสิทธิภาพ และตามตัวแบบ Markowitz 

Mean-variance สLวนจังหวะการซื้อขาย ที่ได�จากการใช�ดัชนี Dimbeta กรณีคLาเฉลี่ยเคลื่อนที่ถLวง

น้ำหนักเอกซ�โพเนนเชียลแบบหาคLา smoothing factor เหมาะสุด สามารถสร�างอัตรากำไรได�ดีมาก

ในชLวง Training set ทั้งพอร�ตการลงทุนสำหรับปq 2560 และปq 2561 เมื่อนำคLาพารามิเตอร�ที่ได�มา

ทดสอบกับชLวง Test set พบวLา ในปq 2561 วิธีนี้ยังคงให�จังหวะซื้อขายที่สร�างอัตรากำไรสูงสุดในหุ�น

หลายบริษัท แตLสำหรับปq 2560 วิธีนี้ให�อัตรากำไรไมLคLอยสูงมากนัก 

Equity portfolio optimization : A DEA based methodology applied to the 

Zagreb Stock Exchange (Gardijan, M. and T. Škrinjarić, 2015) Gardijan, M. และ T. Škrinjarić เป~น

รายแรกที่ใช�การคัดหุ�นเพื่อสร�างพอร�ตโฟลิโอด�วยวิธี DEA ในตลาดหุ�น Croatia และใช�การวัดผลตอบแทน

และความเสี่ยงเพื่อที่จะระบุหุ�นที่มีประสิทธิภาพในการสร�างพอร�ตโฟลิโอ ระเบียบวิธีในการคัดเลือกหุ�นเข�า

พอร�ตด�วยวิธี DEA ได�มีใจความสำคัญวLาแนวคิดหลักของกลยุทธ�ในการคัดเลือกหุ�นเข�าพอร�ตโฟลิโอนั้นคือ

การสร�างพอร�ตโฟลิโอโดยใช�ข�อมูลทางการเงินและข�อมูลของตลาดหุ�นเป~นเกณฑ�ในการคัดเลือก โดยข�อมูล

รายไตรมาศถูกใช�เป~นชLวงเวลาอ�างอิงเนื่องจากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหุ�นจะมีการเผยแพรLรายงานทางการ

เง ินทุกไตรมาสโดยพื ้นฐานอยู Lแล �ว  ผลตอบแทนรายไตรมาศ Jensen’s alpha และ Sharpe Index 

เชLนเดียวกับสLวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน Expected Shortfall และ Beta Coefficient ถูกใช�เป~นตัววัดคLาความ

เสี่ยงโดยถูกคำนวณจากราคาปsดของหุ�นรายวัน ในงานวิจัยนี้ได�แสดงให�เห็นวLาบริษัทสามารถประเมินและ

เปรียบเทียบกับบริษัทอื่นๆ จาก 6 มุมมองที่สำคัญได�แกL สภาพคลLอง การทำกำไร หนี้สิน ผลการดำเนินงาน

และการประสิทธิภาพในลงทุนโดยเฉพาะอัตราสLวนทางการเงิน อัตราสLวนทางการเงินที่ผู�วิจัยได�เน�นวLามี

ความสำคัญสำหรับการประเมินในแตLละด�านคือ อัตราสLวนทุนหมุนเวียน (Current Ratio) สำหรับการดูสภาพ

คลLอง อัตราผลตอบแทนตLอสLวนผู�ถือหุ�น (Return on Equity) และ อัตราผลตอบแทนตLอสินทรัพย� (Return 

on Assets) สำหรับการดูความสามารถในการทำไร อัตราสLวนหนี้สินตLอสLวนผู�ถือหุ�น (Debt to Equity Ratio) 

และ อัตราสLวนหนี้สินตLอสินทรัพย� (Debt to Assets Ratio) สำหรับดูหนี้สินของบริษัท การหมุนเวียน

สินทรัพย� (Assets Turn Over) สำหรับกิจกรรมในการลงทุนตLางๆของบริษัท ความสามารถในการเชLาหุ�น

ทั ้งหมด (Total Share Rentability) สำหรับอัตราสLวนการลงทุนและคLาใช�จLาย (Expense Ratio) เพ่ือ

ประสิทธิภาพ อัตราสLวนและคLาวัดทางการเงินท่ีแสดงถึงประสิทธิภาพท่ีดี คือ ผลตอบแทน Jensen’s alpha, 

Sharpe Index, ROA, ROE, Expense Ratio (ER) ,Total Share Rentability (TSR) และ Current Ratio ควร

ที ่จะมีคLามากที ่ส ุดเทLาที ่เป~นไปได� สLวนคLา Standard Deviation (SD), Expected Shortfall (ES), Beta 

Coefficient (Beta), Debt Ratio (DR), Debt-to-Equity Ratio (DTE) ควรจะมีคLาให�น�อยที่สุดเทLาที่จะเป~นไป

ได� ดังนั้นเราจึงถือวLาอัตราสLวนที่พึงปรารถนา เป~นปoจจัยผลผลิตและสLวนที่ไมLพึงปรารถนาถือวLาเป~นปoจจัย

นำเข�า การใช�วิธีการของ DEA ในการแก�ปoญหาการเลือกหุ�นเข�าพอร�ตโฟลิโอนั้น มีข�อมูลจำนวนมากที่ต�อง
เอกสารนี้เป็นเอกสารที่สงวนไว้สำหรับการใช้งานเพื่อการศึกษาเท่านั้น ไม่อนุญาตให้นำไปใช้ประโยชน์ด้านการค้า 

ไม่ว่ากรณีใดๆ ทั้งสิ้น อีกทั้งห้ามมิให้ดัดแปลงเนื้อหา และต้องอ้างอิงถึงเจ้าของเอกสารทุกครั้งที่มีการนำไปใช้ 
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พิจารณาในการตัดสินใจในการลงทุนเพ่ือสร�างพอร�ตโฟลิโอท่ีทำผลงานได�ดีกวLาตลาด หุ�นท่ีมีประสิทธิภาพสูง

จะมีแนวโน�มที่สร�างผลตอบแทนได�สูง ผลการศึกษาจากงานวิจัยนี้ได�แสดงให�เห็นวLาการใช�ข�อมูลจากงบทาง

การเงินสามารถลดความเสี่ยงของการลงทุนที ่ผิดพลาดที ่ลงทุนตามการเคลื ่อนไหวของตลาดที ่เกิดจาก

พฤติกรรมท่ีไมLสมเหตุสมผลของนักลงทุนในตลาดได�   

การศึกษานี้ได�แสดงให�เห็นวLา การนำอัตราสLวนทางการเงิน (Financial Ratio) สามารถสร�าง

ความแตกตLางในพัฒนาประสิทธิภาพและประสบความสำเร็จในการคัดเลือกหุ�นเข�าพอร�ตโฟลิโอได� 

ความสำคัญของการวิเคราะห�ปoจจัยพื้นฐานได�แสดงให�เห็นถึงสุขภาพทางการเงินโดยรวมของหุ�นตัว

นั้นๆ ได� ข�อจำกัดของรายงานการศึกษานี้คือ หุ�นท่ีทำการวิเคราะห�มีจำนวนน�อยและสภาพคลLองของ

ตลาดหุ�น Croatia มีคLอนข�างน�อย     

 บทสรุปจากการทบทวนวรรณกรรมงานวิจัยเรื่อง  Equity portfolio optimization: A DEA 

based methodology applied to the Zagreb Stock Exchange พบวLาได�ศึกษาการจัดพอร�ตการ

ลงทุนในตลาดหุ�นโครเอเชียภายใต�แนวคิดวิธี DEA โดยทำการศึกษาการจัดพอร�ตการลงทุนแบบ 2 ขั้นตอน 

ขั ้นตอนแรกเป~นการคัดเลือกหุ �นที ่มีประสิทธิภาพเข�าพอร�ตการลงทุนโดยใช�วิธี DEA ในการประเมิน

ประสิทธิภาพหุ�น โดยกำหนดปoจจัยนำเข�า ได�แกL และปoจจัยผลผลิต ได�แกL Returns, Jensen’s alpha, 

Sharpe Index ,Total Share Rentability (TSR), Current Ratio (CR), Expense Ratio (ER), Return on 

Assets (ROA) และ Return on Equity (ROE) ข้ันตอนท่ีสองเป~นการกำหนดสัดสLวนการลงทุนของหุ�นท่ีเลือก

ในพอร�ตโดยศึกษาเปรียบเทียบระหวLางการกำหนดสัดสLวนการลงทุนของหุ�นที่เลือกในพอร�ตโดยศึกษา

เปรียบเทียบระหวLางการกำหนดสัดสLวนการลงทุนแบบเทLาๆ กัน และการกำหนดสัดสLวนการลงทุนตาม

คะแนนประสิทธิภาพท่ีได�จากวิธี DEA ผลการศึกษาพบวLาพอร�ตท่ีมีการกำหนดสัดสLวนการลงทุนตามคะแนน

ประสิทธิภาพให�อัตราผลตอบแทนท่ีดีกวLาเม่ือเทียบกับพอร�ตท่ีกำหนดสัดสLวนการลงทุนแบบเทLาๆ กัน 

Stock Selection Using Data Envelopment Analysis (Chen, 2008) ทำการคัดเลือก

หุ�นโดยใช�เทคนิคการวิเคราะห�กรอบข�อมูล เพื่อเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนการลงทุนในตลาด

หลักทรัพย�และใช�ผลกระทบด�านขนาดขององค�กรเป~นกลยุทธ�ในการเลือกหุ�นที่เหมาะสมในตลาด

หลักทรัพย�ประเทศไต�หวัน บทสรุปจากการทบทวนวรรณกรรมงานวิจัยเรื่อง Stock Selection 

Using Data Envelopment Analysis ได�ทำการศึกษาการคัดเลือกหุ�นจากตลาดหลักทรัพย�ไต�หวัน

โดยใช�วิธี DEA 2 ตัวแบบคือตัวแบบ CRS และตัวแบบ VRS ในมุมมองปoจจัยนำเข�า โดยทำการ

คัดเลือกหุ�นที่มีคะแนนประสิทธิภาพเทLากับ 1 และวัดผลตอบแทนที่ได�จากการลงทุนในหุ�นแตLละ

พอร�ต จากนั้นเปรียบเทียบความแตกตLางของคLาเฉลี่ยของผลตอบแทนที่ได�กับดัชนีของตลาด ด�วย

วิธีการทางสถิติคือ t-test และ Wilcoxon singed-rank test ซึ่งพบวLามีความแตกตLางกันอยLางมี

เอกสารนี้เป็นเอกสารที่สงวนไว้สำหรับการใช้งานเพื่อการศึกษาเท่านั้น ไม่อนุญาตให้นำไปใช้ประโยชน์ด้านการค้า 

ไม่ว่ากรณีใดๆ ทั้งสิ้น อีกทั้งห้ามมิให้ดัดแปลงเนื้อหา และต้องอ้างอิงถึงเจ้าของเอกสารทุกครั้งที่มีการนำไปใช้ 
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นัยสำคัญระหวLางผลตอบแทนที่ได�จากการเลือกหุ�นทั้ง 2 ตัวแบบและผลตอบแทนที่ได�ยังสูงกวLาดัชนี

ตลาดหลักทรัพย�ไต�หวัน 

Clustering Indian Stock Market Data for Portfolio Management (Nanda, 

S.R., et al., 2010) ในบทความนี้จะนำเสนอแนวทางการทำเหมืองข�อมูล (Data-Mining) สำหรับการ

จัดประเภทหุ�นเป~นกลุLม หลังจากที่ได�แยกประเภทแล�ว สามารถเลือกหุ�นจากแตLละกลุLมเหลLานี้มาเพ่ือ

สร�างพอร�ตการลงทุน ซ่ึงเป~นไปตามเกณฑ�ของการลดความเสี่ยงด�วยการกระจายพอร�ตการลงทุน ทาง

ผู�วิจัยได�ใช�ผลตอบแทนของหุ�น (Return) ในชLวงเวลาตLางๆ ควบคูLไปกับอัตราสLวนทางการเงินจาก

ตลาดหุ�น Bombay ประเทศอินเดียในชLวงปq ค.ศ 2007-2008 ในบทความนี้ได�แนะนำวิธีการรวม

เทคนิคในการจัดกลุ LมเชLนวิธ ี K-Means, C-Means และ Self-organizing maps (SOM) ในการ

จัดการพอร�ตโฟลิโอและสร�างระบบผสมผสาน (Hybrid System) ในสร�างสร�างพอร�ตโฟลิโอที่มี

ประสิทธิภาพ ระบบดังกลLาวสามารถชLวยลดเวลาในการคัดเลือกหุ�นในกลุLมประเภทหุ�นที่คล�ายๆ กัน

และสามารถจัดกลุ Lมหุ �นดังกลLาวได�อยLางงLายดาย และสLงผลให�ทางผู �ว ิจัยสามารถเลือกหุ �นที ่ มี

ประสิทธิภาพที่ดีที่สุดจากหุ�นในแตLละกลุLมได� บทสรุปจากการทบทวนวรรณกรรมงานวิจัยเรื ่อง 

Clustering Indian Stock Market Data for Portfolio Management ศึกษาการจัดพอร�ต

การลงทุนด�วยวิธีการจัดกลุLมหุ�นจากตลาดอินเดียเพื่อเลือกหุ�นจากแตLละกลุLมมาสร�างพอร�ตการลงทุน 

โดยมองวLาการเลือกหุ�นจากแตLละกลุLมท่ีได�นั้นทำให�ได�หุ�นท่ีมีลักษณะแตกตLางกัน ถือเป~นการลงทุนท่ีมี

การกระจายความเสี่ยงได�ในแนวทางหนึ่ง งานวิจัยได�ศึกษาเปรียบเทียบวิธีการจัดกลุLม 3 วิธีคือ 1) วิธี 

K-means 2) วิธี Fuzzy C-means และ 3) วิธี Self-Organizing Maps (SOM) จากตัวแปรที่ใช�ใน

การจัดกลุLม 5 ตัวแปรได�แกL Price-Earning (P/E), Price to Book Value (P/BV), Price/Cash EPS 

(P/EPS), EV/EBITDA และ Market Cap/Sales วิธีการจัดกลุLมแบบ Fuzzy C-means จุดข�อมูล

สามารถถูกกำหนดให�กับคลัสเตอร�มากกวLาหนึ่งกลุLมที่มีระดับการเป~นสมาชิกตLางกัน ในบางกรณีมัน

สามารถทำงานได�ดีกวLาวิธีการจัดกลุLมแบบ Hard Clustering เนื่องจากความสามารถในการกำหนด

ความนLาจะเป~นของจุดข�อมูลท่ีเป~นของ Cluster โดยเฉพาะ สLวนวิธีการจัดกลุLมแบบ Self-Organizing 

Maps เลียนแบบการทำงานของการจัดกลุLมตามหมวดหมูLโดยดำเนินการโดยสมองของมนุษย�และทุก

องค�ประกอบการประมวลผลผลลัพธ�จะสLงผลตLอกันและกัน. วิธีการดังกลLาวประกอบด�วยชุดของเซลล�

ประสาทที่มักจะจัดเรียงเป~นโครงสร�างสองมิติ ในลักษณะที่มีความสัมพันธ�ใกล�เคียงกันระหวLางเซลล�

ประสาท ซ่ึงกำหนดโทโพโลยีหรือโครงสร�างเซลล�ประสาทท่ีเชื่อมตLอกันอยLางดีตั้งแตLชั้นอินพุตไปจนถึง

เอาต�พุตแตLไมLได�เชื่อมตLอกับตัวเอง ซึ่งผลการศึกษาพบวLา วิธี K-means ให�ผลลัพธ�การจัดกลุLมหุ�น

ดีกวLาวิธี Fuzzy C-means และวิธี Self-Organizing Maps (SOM) นอกจากนี้ยังได�นำหุ�นที่เลือกมา

เอกสารนี้เป็นเอกสารที่สงวนไว้สำหรับการใช้งานเพื่อการศึกษาเท่านั้น ไม่อนุญาตให้นำไปใช้ประโยชน์ด้านการค้า 

ไม่ว่ากรณีใดๆ ทั้งสิ้น อีกทั้งห้ามมิให้ดัดแปลงเนื้อหา และต้องอ้างอิงถึงเจ้าของเอกสารทุกครั้งที่มีการนำไปใช้ 
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กำหนดสัดสLวนการลงทุนตามตัวแบบ Markowitz โดยผลตอบแทนที่ได�จากการลงทุนใกล�เคียงกับ

ดัชนีตลาด  

Portfolio Selection (Harry Markowitz, 1952) หรือทฤษฎี Modern Portfolio 
Theory เป~นทฤษฎีท่ีถูกนำเสนอโดย Markowitz  ในปq 1952 กลLาววLานักลงทุนจะกระจายการลงทุน
ในหลักทรัพย�หลายๆ ประเภท เพ่ือลดความเสี่ยงท่ีเกิดจากการเปลี่ยนแปลงมูลคLาของหลักทรัพย� และ
ให�การลงทุนในกลุLมหลักทรัพย�นั ้นให�ผลตอบแทนที่เป~นไปตามที ่คาดหวังมากที ่สุด (Portfolio 
Optimization) นอกจากนี ้ Markowitz ยังกำหนดเงื ่อนไขเกี ่ยวกับการกระจายการลงทุนใน
หลักทรัพย�ของนักลงทุนดังนี้  
 1)  นักลงทุนตัดสินใจลงทุนโดยใช�การกระจายตัวของความนLาจะเป~นที่จะเกิดขึ้นของอัตรา
ผลตอบแทนท่ีคาดหวังในชLวงระยะเวลาใดเวลาหนึ่ง 
 2)  นักลงทุนเป~นผู�แสวงหาความมั่งคั่งสูงสุด โดยผู�ลงทุนจะคาดหวังอรรถประโยชน�สูงสุดใน
ชLวงเวลาการลงทุนท่ีกำหนด 
 3)  นักลงทุนจะประมาณคLาความเสี่ยงของกลุLมหลักทรัพย� โดยดูจากคLาความแปรปรวนหรือ
สLวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทน      
 4)  นักลงทุนจะอาศัย 2 ปoจจัยในการพิจารณาการลงทุน ได�แกL อัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง
และความเสี่ยงเทLานั้น ในการพิจารณาเลือกลงทุน  
 5)  นักลงทุนเป~นผู�พยายามหลีกเลี่ยงความเสี่ยง โดยจะพิจารณาลงทุนในทางเลือกที่มีความ
เสี่ยงต่ำกวLา สำหรับทางเลือกท่ีมีอัตราผลตอบแทนท่ีเทLากัน และพิจารณาเลือกลงทุนในทางเลือกท่ีให�
อัตราผลตอบแทนท่ีสูงกวLา หากมีความเสี่ยงท่ีเทLากัน 
 ทั้งนี้ Markowitz กลLาววLาอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพย�เดียวหรือลงทุนใน

หลักทรัพย�เพียงหลักทรัพย�เดียว สามารถคำนวณได�จากผลรวมของเหตุการณ�ทั้งหมดที่จะเกิดกับ

หลักทรัพย�ของโอกาสความนLาจะเป~นท่ีจะเกิดเหตุการณ�หนึ่งคูณด�วยอัตราผลตอบแทนท่ีเป~นไปได�ของ

เหตุการณ�นั้น กรณีที่มีการลงทุนในหลักทรัพย�มากกวLาหนึ่งหลักทรัพย�จะต�องนำสัดสLวนเงินลงทุนใน

หลักทรัพย�และจำนวนหลักทรัพย�ในกลุLมหลักทรัพย�มาคำนวณกับอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของ

หลักทรัพย� เพ่ือให�ได�คLาของอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของกลุLมหลักทรัพย� 
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บทท่ี 3 

วิธีการดำเนินวิจัย 
 

การวิจัยนี้จุดประสงค�เพื่อศึกษาการคัดเลือกหุ�นเพื่อสร�างพอร�ตการลงทุนภายใต�แนวคิด

วิธีการวิเคราะห�การโอบล�อมข�อมูลและการกำหนดสัดสLวนการลงทุนตามทฤษฎีพอร�ตการลงทุน

สมัยใหมL โดยแบLงข้ันตอนวิจัยเป~น 3 ข้ันตอนคือ      

  ขั้นตอนที่ 1 การคัดเลือกหุ�นเข�าพอร�ตการลงทุนโดยวิธีการวิเคราะห�การโอบล�อม

ข�อมูลหรือ Data Envelopment Analysis โดยใช�ตัวแบบผลตอบแทนตLอขนาดคงที่ (CRS) มุมมอง

ปoจจัยผลผลิต (Output-oriented) และเลือกหุ�นท่ีมีคะแนนประสิทธิภาพเทLากับ 1  

ขั ้นตอนที ่ 2 การกำหนดสัดสLวนการลงทุนของหุ �นในพอร�ตด�วยพอร�ตโฟลิโอวิธ ีความ

แปรปรวนต่ำสุด (Minimum Variance Portfolio) และพอร�ตโฟลิโอวิธีคLา Sharpe Ratio มากที่สุด 

(Maximize Sharpe Ratio) ตามตัวแบบทฤษฎีพอร�ตการลงทุนสมัยใหมLของ Markowitz   

ข ั ้นตอนที ่  3 การเปร ียบเท ียบการดำเน ินงานของพอร �ตการลงท ุน Sharpe Index  

Maximum Drawdown และการประเมินความเสี่ยงของพอร�ตการลงทุนด�วย Value at Risk และ

เปรียบเทียบผลการดำเนินงานของพอร�ตโฟลิโอการลงทุนวิธีความแปรปรวนต่ำสุด (Minimum 

Variance Portfolio) และพอร�ตโฟลิโอวิธีคLา Sharpe Ratio มากที่สุด (Maximize Sharpe Ratio 

Portfolio) รายละเอียดและข�อมูลท่ีเก่ียวข�องของการดำเนินการวิจัยจะได�นำเสนอในหัวข�อตLอไปนี้   

3.1 ข�อมูลท่ีใช�ในการวิจัย         

 ข�อมูลที่ใช�จะเป~นข�อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ที่รวบรวมจากงบการเงินและราคาปsด 

(Closing Price) ของบร ิษ ัทที ่จดทะเบียนในตลาดหลักทร ัพย �แห Lงประเทศไทย จากเว ็บไซต� 

www.set.or.th  เว็บไซต� www.siamchart.com และ  Yahoo Finance API ตามลำดับ โดยเลือก

หุ�นท่ีถูกจัดอยูLใน SET100 ประกาศ ณ วันท่ี 30 มิ.ย. 2563 โดยพิจารณาเฉพาะบริษัทท่ีมีการปsดรอบ

บัญชีทุกสิ้นปq และราคาปsดรายวันของหุ�นกลุLมดังกลLาวตั้งแตLเดือน ม.ค. พ.ศ. 2563 จนถึงเดือน ธ.ค. 

2564 ตามลำดับ เนื่องจากวิธีการวิเคราะห�การโอบล�อมข�อมูล หรือ Data Envelopment Analysis 

นั้น ปoจจัยนำเข�าและปoจจัยผลผลิตของทุก DMU (ซึ่ง DMU ในงานวิจัยนี้คือหุ�น) จะต�องเหมือนกัน 

ดังนั้นหุ�นท่ีนำมาศึกษาจำนวน 100 บริษัท แสดงดังตารางท่ี 3.1  
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ตารางท่ี 3.1 รายชื่อหลักทรัพย�ท่ีใช�ในงานวิจัย  

ลำดับ
ท่ี  

ช่ือยCอ
หลักทรัพย

(Symbol) 

ช่ือเต็มบริษัท/หลักทรัพย
ท่ีจด
ทะเบียน 

กลุCม
อุตสาหกรรม 

หมวดธุรกิจ 

1 ADVANC บริษัท แอดวานซ� อินโฟร� เซอร�วิส 
จำกัด (มหาชน) 

เทคโนโลย ี เทคโนโลยีสารสนเทศ
และการสื่อสาร 

2 AEONTS บริษัท อิออน ธนสินทรัพย� (ไทยแลนด�) 
จำกัด (มหาชน) 

ธุรกิจการเงิน เงินทุนและ
หลักทรัพย� 

3 AMATA บริษัท อมตะ คอร�ปอเรชัน จำกัด 
(มหาชน) 

อสังหาริมทรัพย�
และกLอสร�าง 

พัฒนา
อสังหาริมทรัพย� 

4 AOT บริษัท ทLาอากาศยานไทย จำกัด 
(มหาชน) 

บริการ ขนสLงและโลจสิติกส� 

5 AP บริษัท เอพี (ไทยแลนด�) จำกัด 
(มหาชน) 

อสังหาริมทรัพย�
และกLอสร�าง 

พัฒนา
อสังหาริมทรัพย� 

6 AWC บริษัท แอสเสท เวิรด� คอร�ป จำกัด 
(มหาชน) 

อสังหาริมทรัพย�
และกLอสร�าง 

พัฒนา
อสังหาริมทรัพย� 

7 BANPU บริษัท บ�านปู จำกัด (มหาชน) ทรัพยากร พลังงานและ
สาธารณูปโภค 

8 BBL ธนาคารกรุงเทพ จำกัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน ธนาคาร 
9 BCH บริษัท บางกอก เชน ฮอสปsทอล จำกัด 

(มหาชน) 
บริการ การแพทย� 

10 BCP บริษัท บางจาก คอร�ปอเรช่ัน จำกัด 
(มหาชน) 

ทรัพยากร พลังงานและ
สาธารณูปโภค 

11 BCPG บริษัท บีซีพีจี จำกัด (มหาชน) ทรัพยากร พลังงานและ
สาธารณูปโภค 

12 BDMS บริษัท กรุงเทพดุสิตเวชการ จำกัด
(มหาชน) 

บริการ การแพทย� 

13 BEC บริษัท บีอีซี เวิลด� จำกัด (มหาชน) บริการ สื่อและสิ่งพิมพ� 
14 BEM บริษัท ทางดLวนและรถไฟฟ�ากรุงเทพ 

จำกัด (มหาชน) 
บริการ ขนสLงและโลจสิติกส� 

15 BGC บริษัท บีจี คอนเทนเนอร� กล�าส จำกัด 
(มหาชน) 

สินค�าอุตสาหกรรม บรรจภุัณฑ� 

16 BGRIM บริษัท บี.กรมิ เพาเวอร� จำกัด (มหาชน) ทรัพยากร พลังงานและ
สาธารณูปโภค 
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ตารางท่ี 3.1 (ตCอ) รายชื่อหลักทรัพย�ท่ีใช�ในงานวิจัย 

ลำดับ
ท่ี  

ช่ือยCอ
หลักทรัพย

(Symbol) 

ช่ือเต็มบริษัท/หลักทรัพย
ท่ีจด
ทะเบียน 

กลุCม
อุตสาหกรรม 

หมวดธุรกิจ 

17 BH บริษัท โรงพยาบาลบำรุงราษฎร� จำกัด 
(มหาชน) 

บริการ การแพทย� 

18 BJC บริษัท เบอร�ลี่ ยุคเกอร� จำกัด 
(มหาชน) 

บริการ พาณิชย� 

19 BPP บริษัท บ�านปู เพาเวอร� จำกัด 
(มหาชน) 

ทรัพยากร พลังงานและ
สาธารณูปโภค 

20 BTS บริษัท บีทีเอส กรุ�ป โฮลดิ้งส� จำกัด 
(มหาชน) 

บริการ  ขนสLงและโลจสิติกส� 

21 CBG บริษัท คาราบาวกรุ�ป จำกัด (มหาชน) เกษตรและ
อุตสาหกรรม

อาหาร 

อาหารและเครื่องดื่ม 

22 CENTEL บริษัท โรงแรมเซ็นทรลัพลาซา จำกัด 
(มหาชน) 

บริการ การทLองเท่ียวและ
สันทนาการ 

23 CHG บริษัท โรงพยาบาลจุฬารตัน� จำกัด 
(มหาชน) 

บริการ การแพทย� 

24 CK บริษัท ช.การชLาง จำกัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพย�
และกLอสร�าง 

บริการรบัเหมา
กLอสร�าง 

25 CKP บริษัท ซีเค พาวเวอร� จำกัด (มหาชน) ทรัพยากร พลังงานและ
สาธารณูปโภค 

26 COM7 บริษัท คอมเซเวLน จำกัด (มหาชน) บริการ พาณิชย� 
27 CPALL บริษัท ซีพี ออลล� จำกัด (มหาชน) บริการ พาณิชย� 
28 CPF บริษัท เจริญโภคภัณฑ�อาหาร จำกัด 

(มหาชน) 
เกษตรและ

อุตสาหกรรมอาหาร 
อาหารและเครื่องดื่ม 

29 CPN บริษัท เซ็นทรัลพัฒนา จำกัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพย�
และกLอสร�าง 

พัฒนา
อสังหาริมทรัพย� 

30 CRC บริษัท เซ็นทรัล รีเทล คอร�ปอเรช่ัน 
จำกัด (มหาชน) 

บริการ พาณิชย� 

31 DELTA บริษัทเดลต�า อีเลคโทรนิคส� (ประเทศ
ไทย) จำกัด (มหาชน) 

เทคโนโลย ี ช้ินสLวน
อิเล็กทรอนิกส� 

32 DTAC บริษัท โทเท่ิล แอ็คเซส็ คอมมูนิเคช่ัน 
จำกัด (มหาชน) 

เทคโนโลย ี เทคโนโลยีสารสนเทศ
และการสื่อสาร 

 
เอกสารนี้เป็นเอกสารที่สงวนไว้สำหรับการใช้งานเพื่อการศึกษาเท่านั้น ไม่อนุญาตให้นำไปใช้ประโยชน์ด้านการค้า 
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ตารางท่ี 3.1 (ตCอ) รายชื่อหลักทรัพย�ท่ีใช�ในงานวิจัย      

ลำดับ
ท่ี  

ช่ือยCอ
หลักทรัพย

(Symbol) 

ช่ือเต็มบริษัท/หลักทรัพย
ท่ีจด
ทะเบียน 

กลุCม
อุตสาหกรรม 

หมวดธุรกิจ 

33 EA พลังงานบริสุทธ์ิ จำกัด (มหาชน) ทรัพยากร พลังงานและ
สาธารณูปโภค 

34 EGCO บริษัทผลติไฟฟ�า จำกัด (มหาชน) ทรัพยากร พลังงานและ
สาธารณูปโภค 

35 EPG บริษัท อีสเทิร�นโพลีเมอร� กรุ�ป จำกัด 
(มหาชน) 

อสังหาริมทรัพย�
และกLอสร�าง 

วัสดุกLอสร�าง 

36 ERW บริษัท ดิ เอราวัณ กรุ�ป จำกัด 
(มหาชน) 

บริการ การทLองเท่ียวและ
สันทนาการ 

37 ESSO บริษัท เอสโซL (ประเทศไทย) จำกัด 
(มหาชน) 

ทรัพยากร พลังงานและ
สาธารณูปโภค 

38 GFPT บริษัท จีเอฟพีที จำกัด (มหาชน) เกษตรและ
อุตสาหกรรม

อาหาร 

ธุรกิจการเกษตร 

39 GLOBAL บริษัท สยามโกลบอลเฮ�าส� จำกัด 
(มหาชน) 

บริการ พาณิชย� 

40 GPSC บริษัท โกลบอล เพาเวอร� ซินเนอร�ยี่ 
จำกัด (มหาชน) 

ทรัพยากร พลังงานและ
สาธารณูปโภค 

41 GULF บริษัท กัลฟ� เอ็นเนอร�จี ดเีวลลอป
เมนท� จำกัด (มหาชน) 

ทรัพยากร พลังงานและ
สาธารณูปโภค 

42 GUNKUL บริษัท กันกุลเอ็นจิเนียริ่ง จำกัด 
(มหาชน) 

ทรัพยากร พลังงานและ
สาธารณูปโภค 

43 HANA บริษัท ฮานา ไมโครอิเล็คโทรนิคส 
จำกัด (มหาชน) 

เทคโนโลย ี ช้ินสLวนอิเล็กโทรนิกส� 

44 HMPRO บริษัท โฮมโปรดักส� เซ็นเตอร� จำกัด 
(มหาชน) 

บริการ พาณิชย� 

45 INTUCH บริษัท อินทัช โฮลดิ้งส� จำกัด (มหาชน) เทคโนโลย ี เทคโนโลยีสารสนเทศ
และการสื่อสาร 

46 IRPC บริษัท ไออาร�พีซี จำกัด (มหาชน) ทรัพยากร พลังงานและ
สาธารณูปโภค 

47 IVL บริษัท อินโดรามา เวนเจอร�ส จำกัด 
(มหาชน) 

สินค�า
อุตสาหกรรม 

ปsโตรเคมีและ
เคมีภณัฑ� 

 
เอกสารนี้เป็นเอกสารที่สงวนไว้สำหรับการใช้งานเพื่อการศึกษาเท่านั้น ไม่อนุญาตให้นำไปใช้ประโยชน์ด้านการค้า 

ไม่ว่ากรณีใดๆ ทั้งสิ้น อีกทั้งห้ามมิให้ดัดแปลงเนื้อหา และต้องอ้างอิงถึงเจ้าของเอกสารทุกครั้งที่มีการนำไปใช้ 
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ตารางท่ี 3.1 (ตCอ) รายชื่อหลักทรัพย�ท่ีใช�ในงานวิจัย      

ลำดับ
ท่ี  

ช่ือยCอ
หลักทรัพย

(Symbol) 

ช่ือเต็มบริษัท/หลักทรัพย
ท่ีจด
ทะเบียน 

กลุCม
อุตสาหกรรม 

หมวดธุรกิจ 

48 JAS บริษัทจัสมิน อินเตอร�เนช่ันแนล จำกัด 
(มหาชน) 

เทคโนโลย ี เทคโนโลยีสารสนเทศ
และการสื่อสาร 

49 JMT บริษัท เจ เอ็ม ที เน็ทเวอร�ค เซอร�วิส
เซ็ส จำกัด (มหาชน) 

ธุรกิจการเงิน เงินทุนและ
หลักทรัพย� 

50 KBANK ธนาคารกสิกรไทย จำกัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน ธนาคาร 
51 KCE บริษัท เคซีอี อีเลคโทรนิคส� จำกัด 

(มหาชน) 
เทคโนโลย ี ช้ินสLวนอิเล็กโทรนิกส� 

52 KKP ธนาคารเกียรตินาคินภัทร จำกัด 
(มหาชน) 

ธุรกิจการเงิน ธนาคาร 

53 KTB ธนาคารกรุงไทย จำกัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน ธนาคาร 
54 KTC บริษัท บัตรกรุงไทย จำกัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน เงินทุนและ

หลักทรัพย� 
55 LH บริษัทแลนด�แอนด�เฮ�าส� จำกัด 

(มหาชน) 
อสังหาริมทรัพย�

และกLอสร�าง 
พัฒนา

อสังหาริมทรัพย� 
56 MAJOR บริษัท เมเจอร� ซีนีเพล็กซ� กรุ�ป จำกัด 

(มหาชน) 
บริการ สื่อและสิ่งพิมพ� 

57 MBK บริษัท เอ็ม บี เค จำกัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพย�
และกLอสร�าง 

พัฒนา
อสังหาริมทรัพย� 

58 MEGA บริษัท เมก�า ไลฟ�ไซแอ็นซ� จำกัด 
(มหาชน) 

บริการ พาณิชย� 

59 MINT บริษัท ไมเนอร� อินเตอร�เนช่ันแนล 
จำกัด (มหาชน) 

เกษตรและ
อุตสาหกรรม

อาหาร 

อาหารและเครื่องดื่ม 

60 MTC บริษัท เมืองไทย แคปปsตอล จำกัด 
(มหาชน) 

ธุรกิจการเงิน เงินทุนและ
หลักทรัพย� 

61 ORI บริษัท ออริจิ้น พร็อพเพอร�ตี้ จำกัด 
(มหาชน) 

อสังหาริมทรัพย�
และกLอสร�าง 

พัฒนา
อสังหาริมทรัพย� 

62 OSP บริษัท โอสถสภา จำกัด (มหาชน) เกษตรและ
อุตสาหกรรม

อาหาร 

อาหารและเครื่องดื่ม 

63 PLANB บริษัท แพลน บี มีเดีย จำกัด (มหาชน) บริการ สื่อและสิ่งพิมพ� 
64 PRM บริษัท พริมา มารีน จำกัด(มหาชน) บริการ ขนสLงและโลจสิติกส� 

เอกสารนี้เป็นเอกสารที่สงวนไว้สำหรับการใช้งานเพื่อการศึกษาเท่านั้น ไม่อนุญาตให้นำไปใช้ประโยชน์ด้านการค้า 

ไม่ว่ากรณีใดๆ ทั้งสิ้น อีกทั้งห้ามมิให้ดัดแปลงเนื้อหา และต้องอ้างอิงถึงเจ้าของเอกสารทุกครั้งที่มีการนำไปใช้ 
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ตารางท่ี 3.1 (ตCอ) รายชื่อหลักทรัพย�ท่ีใช�ในงานวิจัย  

ลำดับ
ท่ี  

ช่ือยCอ
หลักทรัพย

(Symbol) 

ช่ือเต็มบริษัท/หลักทรัพย
ท่ีจด
ทะเบียน 

กลุCม
อุตสาหกรรม 

หมวดธุรกิจ 

65 
 

PSH บริษัท พฤกษา โฮลดิ้ง จำกัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพย�
และกLอสร�าง 

พัฒนา
อสังหาริมทรัพย� 

66 PSL บริษัท พรีเชียส ชิพปs�ง จำกัด (มหาชน) บริการ ขนสLงและโลจสิติกส� 
67 PTG บริษัท พีทีจี เอ็นเนอยี จำกัด (มหาชน) ทรัพยากร พลังงานและ

สาธารณูปโภค 
68 PTT บริษัท ปตท. จำกัด (มหาชน) ทรัพยากร พลังงานและ

สาธารณูปโภค 
69 PTTEP บริษัท ปตท.สำรวจและผลิตปsโตรเลียม 

จำกัด (มหาชน) 
ทรัพยากร พลังงานและ

สาธารณูปโภค 
70 PTTGC บริษัท พีทีที โกลบอล เคมิคอล จำกัด 

(มหาชน) 
สินค�า

อุตสาหกรรม 
ปsโตรและเคมีภณัฑ� 

71 QH บริษัท ควอลิตี้เฮ�าส� จำกัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพย�
และกLอสร�าง 

พัฒนา
อสังหาริมทรัพย� 

72 RATCH บริษัท ผลิตไฟฟ�าราชบุรีโฮลดิ้ง จำกัด 
(มหาชน) 

ทรัพยากร พลังงานและ
สาธารณูปโภค 

73 RCL บริษัท อาร� ซี แอล จำกัด (มหาชน) บริการ ขนสLงและโลจสิติกส� 
74 RS บริษัท อาร�เอส จำกัด (มหาชน) บริการ พาณิชย� 
75 SAWAD บริษัท ศรีสวัสดิ์ คอร�ปอเรช่ัน จำกัด 

(มหาชน) 
ธุรกิจการเงิน เงินทุนและ

หลักทรัพย� 
76 SCB บริษัท เอสซีบี เอกซ� จำกัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน ธนาคาร 
77 SCC บริษัท ปูนซีเมนต�ไทย จำกัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพย�

และกLอสร�าง 
วัสดุกLอสร�าง 

78 SGP บริษัท สยามแก�ส แอนด� ปsโตรเคมีคัลส� 
จำกัด (มหาชน) 

ทรัพยากร พลังงานและ
สาธารณูปโภค 

79 SPALI บริษัท ศุภาลยั จำกัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพย�
และกLอสร�าง 

พัฒนา
อสังหาริมทรัพย� 

80 SPRC บริษัท สตาร� ปsโตรเลยีม รไีฟน�น่ิง 
จำกัด (มหาชน) 

ทรัพยากร พลังงานและ
สาธารณูปโภค 

81 STA บริษัท ศรีตรังแอโกรอินดัสทรี จำกัด 
(มหาชน) 

เกษตรและ
อุตสาหกรรม

อาหาร 

ธุรกิจการเกษตร 

 
เอกสารนี้เป็นเอกสารที่สงวนไว้สำหรับการใช้งานเพื่อการศึกษาเท่านั้น ไม่อนุญาตให้นำไปใช้ประโยชน์ด้านการค้า 

ไม่ว่ากรณีใดๆ ทั้งสิ้น อีกทั้งห้ามมิให้ดัดแปลงเนื้อหา และต้องอ้างอิงถึงเจ้าของเอกสารทุกครั้งที่มีการนำไปใช้ 
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ตารางท่ี 3.1 (ตCอ) รายชื่อหลักทรัพย�ท่ีใช�ในงานวิจัย 

ลำดับ
ท่ี  

ช่ือยCอ
หลักทรัพย

(Symbol) 

ช่ือเต็มบริษัท/หลักทรัพย
ท่ีจด
ทะเบียน 

กลุCม
อุตสาหกรรม 

หมวดธุรกิจ 

82 STEC บริษัท ซิโน-ไทย เอ็นจีเนียริ่งแอนด�
คอนสตรัคช่ัน จำกัด(มหาชน) 

อสังหาริมทรัพย�
และกLอสร�าง 

บริการรบัเหมา
กLอสร�าง 

83 STPI บริษัท เอสทีพี แอนด� ไอ จำกัด 
(มหาชน) 

อสังหาริมทรัพย�
และกLอสร�าง 

บริการรบัเหมา
กLอสร�าง 

84 SUPER บริษัท ซุปเปอร� เอนเนอร�ยี คอร�เปอ
เรช่ัน จำกัด (มหาชน) 

ทรัพยากร พลังงานและ
สาธารณูปโภค 

85 TASCO บริษัท ทิปโก�แอสฟoลท� จำกัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพย�
และกLอสร�าง 

วัสดุกLอสร�าง 

86 TCAP บริษัท ทุนธนชาต จำกัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน ธนาคาร 
87 THANI บริษัท ราชธานีลิสซิ่ง จำกัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน เงินทุนและ

หลักทรัพย� 
88 THG บริษัท ธนบุรี เฮลท�แคร� กรุ�ป จำกัด 

(มหาชน) 
บริการ การแพทย� 

89 TISCO บริษัท ทิสโก�ไฟแนนเชียลกรุ�ป จำกัด 
(มหาชน) 

ธุรกิจการเงิน ธนาคาร 

90 TKN บริษัท เถ�าแกLน�อย ฟู�ดแอนด�มาร�เก็ตติ้ง 
จำกัด (มหาชน) 

เกษตรและ
อุตสาหกรรม

อาหาร 

อาหารและเครื่องดื่ม 

91 TTB ธนาคารทหารไทยธนชาต จำกัด 
(มหาชน) 

ธุรกิจการเงิน ธนาคาร 

92 TOA บริษัท ทีโอเอ เพ�นท� (ประเทศไทย) 
จำกัด (มหาชน) 

อสังหาริมทรัพย�
และกLอสร�าง 

วัสดุกLอสร�าง 

93 TOP บริษัท ไทยออยล� จำกัด (มหาชน) ทรัพยากร พลังงานและ
สาธารณูปโภค 

94 TPIPP บริษัท ทีพีไอ โพลีน เพาเวอร� จำกัด 
(มหาชน) 

ทรัพยากร พลังงานและ
สาธารณูปโภค 

95 TQM บริษัท ทีคิวเอ็ม คอร�ปอเรช่ัน จำกัด 
(มหาชน) 

ธุรกิจการเงิน ประกันภัยและ
ประกันชีวิต 

96 TRUE บริษัท ทรู คอร�ปอเรช่ัน จำกัด 
(มหาชน) 

เทคโนโลย ี เทคโนโลยีสารสนเทศ
และการสื่อสาร 

97 TTW บริษัท ทีทีดับบลิว จำกัด (มหาชน) ทรัพยากร พลังงานและ
สาธารณูปโภค 

เอกสารนี้เป็นเอกสารที่สงวนไว้สำหรับการใช้งานเพื่อการศึกษาเท่านั้น ไม่อนุญาตให้นำไปใช้ประโยชน์ด้านการค้า 

ไม่ว่ากรณีใดๆ ทั้งสิ้น อีกทั้งห้ามมิให้ดัดแปลงเนื้อหา และต้องอ้างอิงถึงเจ้าของเอกสารทุกครั้งที่มีการนำไปใช้ 
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ตารางท่ี 3.1 (ตCอ) รายชื่อหลักทรัพย�ท่ีใช�ในงานวิจัย  

ลำดับ
ท่ี  

ช่ือยCอ
หลักทรัพย

(Symbol) 

ช่ือเต็มบริษัท/หลักทรัพย
ท่ีจด
ทะเบียน 

กลุCม
อุตสาหกรรม 

หมวดธุรกิจ 

98 TU บริษัท ไทยยูเน่ียน กรุ�ป จำกัด 
(มหาชน) 

เกษตรและ
อุตสาหกรรม

อาหาร 

อาหารและเครื่องดื่ม 

99 VGI บริษัท วีจีไอ จำกัด (มหาชน) บริการ สื่อและสิ่งพิมพ� 
100 WHA บริษัท ดับบลิวเอชเอ คอร�ปอเรช่ัน 

จำกัด (มหาชน) 
อสังหาริมทรัพย�

และกLอสร�าง 
พัฒนา

อสังหาริมทรัพย� 

 

3.2 ตัวแปรที่ใช�ในการวิจัย         

 ตัวแปรที่ใช�ในการวิเคราะห� Data Envelopment Analysis ตามแนวคิดการเลือกตัวแปร

ปoจจัยนำเข�าและปoจจัยผลผลิตของ Gardijan, M. and T. Škrinjarić, 2015 ปoจจัยท่ีมีคLามากแสดงถึง

ลักษณะที่ดีควรถูกกำหนดเป~นปoจจัยผลผลิต และปoจจัยที่มีคLาน�อยแสดงถึงลักษณะที่ดีควรใช�เป~น

ปoจจัยนำเข�า สำหรับข�อมูลอัตราสLวนทางการเงิน ปoจจัยที ่แสดงถึงผลกำไร สภาพคลLอง และ

ผลตอบแทนควรใช�เป~นปoจจัยผลผลิต สLวนปoจจัยท่ีเกี่ยวข�องกับหนี้สินควรใช�เป~นปoจจัยนำเข�า ดังนั้น 

งานวิจัยนี้จึงกำหนดปoจจัยนำเข�าและปoจจัยผลผลิตแสดงดังตารางท่ี 3.2   
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ตารางท่ี 3.2 ตัวแปรปoจจัยนำเข�าและผลผลิตท่ีใช�ในการวิเคราะห�ด�วยวิธีการวิเคราะห�การโอบล�อมข�อมูล 

ประเภทปuจจัย คCาวัดทางการเงิน การคำนวณ 

ปoจจัยผลผลิต 

อัตราผลตอบแทนตLอสLวนผู�ถือหุ�น 
(Return on Equity : ROE) 

กำไรสุทธิ/สLวนของผู�ถือหุ�น 

อัตราผลตอบแทนตLอสินทรัพย� 
(Return on Assets: ROA) 

กำไรสุทธิ/สินทรัพย� 

อัตรากำไรสุทธิ  
(Net Profit Margin) 

กำไรสุทธิ/ขายสุทธิ 

กำไรสุทธิตLอหุ�น  
(Earning per Share: EPS) 

กำไรสุทธิ/จำนวนหุ�น 

อัตราสLวนทุนหมุนเวียน 
(Current Ratio) 

สินทรัพย�หมุนเวียน/หนี้สินหมุนเวียน 

ปoจจัยนำเข�า 

อัตราสLวนหนี้สินตLอสLวนผู�ถือหุ�น 
(Debt to Equity Ratio : D/E) 

หนี้สินรวม/สLวนของผู�ถือหุ�น 

อัตราสLวนหนี้สินตLอสินทรัพย�  
(Debt to Assets Ratio : D/A) 

หนี้สินรวม/สินทรัพย� 

สLวนกลับอัตราสLวนทุนหมุนเวียนเร็ว 
(Invert Quick Ratio) 

หนี้สินระยะสั้น/ 
(สินทรัพย�หมุนเวียน-สินค�าคงคลัง) 

 

3.3 เคร่ืองมือที่ใช�ในงานวิจัย 
 เครื่องมือที่นำมาใช�ในการวิเคราะห�ข�อมูล เพื่อการสร�างแนวทางการลงทุนและการกำหนด

สัดสLวนการลงทุนตามทฤษฎีพอร�ตการลงทุนสมัยใหมL ในงานวิจัยนี้ประกอบด�วย 

 1. โปรแกรมสำเร็จรูป Python ใช�ในการคำนวณคะแนนประสิทธิภาพของตัวแบบ เพ่ือ

คัดเลือกหุ�นที่มีประสิทธิภาพเข�าพอร�ตการลงทุน คำนวณสัดสLวนการลงทุน การวัดผลการดำเนินงาน

ของพอร�ตการลงทุน และการทดสอบระบบการลงทุนด�วยการทดสอบกับข�อมูลในอดีต หรือ Back-

Test ในปq พ.ศ. 2563 และการทดสอบกับข�อมูลในปq พ.ศ. 2564 หรือ Forward-Test  

 2. โปรแกรม Jupyter Notebook ท่ีใช�ในการเขียน Python  

 3. โปรแกรมสำเร็จรูป Microsoft Excel ใช�ในการจัดการข�อมูล  
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3.4 ข้ันตอนการดำเนินงาน  
  1.  เก็บรวบรวมข�อมูลปoจจัยนำเข�าและปoจจัยผลผลิตของหุ �นทั ้ง 100 บริษัท เพื ่อการ

วิเคราะห�ปoจจัยพื้นฐานเพื่อคัดเลือกหุ�นเข�าพอร�ตการลงทุน โดยเก็บรวบรวมข�อมูลจากงบการเงินของ

หุ�นท่ีประกาศหลังการปsดรอบบัญชีสิ้นเดือนธันวาคมจากเว็บไซต� www.set.or.th  ในปq 2563 โดยนำ

ปoจจัยนำเข�า 3 ปoจจัยได�แกL  

 D/E  = อัตราสLวนหนี้สินตLอสLวนผู�ถือหุ�น (Debt to Equity Ratio) 

 D/A  = อัตราสLวนหนี้สินตLอสินทรัพย� (Debt to Assets Ratio) 

 InvertQuickRatio = สLวนกลับอัตราสLวนทุนหมุนเวียนเร็ว (Invert Quick Ratio) 

  

หมายเหตุ เนื่องจากข�อมูลอัตราสLวนทุนหมุนเวียนเร็ว (Quick Ratio) ที่ได�เป~นอัตราสLวนที่มีคLามาก

แสดงถึงลักษณะที่ดี แตLในบริบทของวิธีการวิเคราะห�การโอบล�อมข�อมูลหรือ Data Envelopment 

Analysis ปoจจัยนำเข�าท่ีมีคLาน�อยแสดงถึงลักษณะท่ีดี จึงใช�สLวนกลับคLาอัตราสLวนทุนหมุนเวียนเร็ว 

 สLวนปoจจัยผลผลิต 5 ปoจจัยได�แกL 

 ROE  = อัตราผลตอบแทนตLอสLวนผู�ถือหุ�น (Return on Equity) 

 ROA  = อัตราผลตอบแทนตLอสินทรัพย� (Return on Assets) 

 NPM  = อัตรากำไรสุทธิ (Net Profit Margin)   

 EPS  = กำไรสุทธิตLอหุ�น (Earning per Share) 

 CurrentRatio = อัตราสLวนทุนหมุนเวียน (Current Ratio)  

 2.  นำข�อมูลปoจจัยทางด�านการเงินจากข�อ 3.4 มาคำนวณคะแนนประสิทธิภาพของหุ�นแตLละ

บริษัทและคัดเลือกหุ�นเข�าพอร�ตโดยใช�วิธี Data Envelopment Analysis ตัวแบบผลตอบแทนตLอ

ขนาดคงที ่ (CRS) มุมมองปoจจัยผลผลิต (Output-oriented) เลือกหุ �นที ่มีคะแนนประสิทธิภาพ  

เทLากับ 1  

 3.  พล�อตกราฟราคาปsดของหุ�นรายวันโดยผLานกระบวนการทำ Normalization เพื่อเป~น

การปรับคLาของข�อมูลดิบที่วัดด�วย Scale หรือลักษณะที่ตLางกันเพื่อให�มีความเป~นปกติ คือใช�สเกล

เดียวกันเพ่ือให�ผู�สนใจเปรียบเทียบให�เห็นการเคลื่อนไหวของราคาหุ�นท่ีสนใจอ�างอิงกับ SET-Index ได�  

 

Normalization  = Pt x 100                                       (3.1)

                      P0      

โดยท่ี Pt = ราคาหุ�น ณ วันปoจจุบัน     

P0 = ราคาหุ�น ณ วันแรกสุด  
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 4.  พล�อตกราฟแทLงเทียน (Candle-Stick Chart) และปริมาณมูลคLาการซื้อขาย (Volume 

by Price) ของหุ�นรายตัวท่ีผู�ใช�งานสนใจที่ได�จากการคัดหุ�นด�วยวิธีการวิเคราะห�การโอบล�อมข�อมูล 

(DEA) เพ่ือให�ผู�สนใจเห็นลักษณะการเคลื่อนไหวและแนวโน�มของหุ�นรายตัวท่ีผู�ใช�งานสนใจได�  

5.  กำหนดสัดสLวนการลงทุนของหุ�นในพอร�ตท่ีถูกคัดเลือกได�จากขั้นตอนท่ี 2 ซึ่งวิธีการ

กำหนดสัดสLวนการลงทุนในงานวิจัยนี้จะใช�วิธีการเปรียบเทียบการกำหนดสัดสLวนการลงทุนของหุ�นใน

พอร�ตโฟลิโอตามตัวแบบ Markowitz ด�วยวิธีความแปรปรวนต่ำสุด (Minimum Variance Portfolio) 

และวิธีคLา Sharpe Ratio มากสุด (Maximize Sharpe Ratio Portfolio)  

6.  วัดผลการดำเนินงานของพอร�ตโฟลิโอการลงทุนจากแนวทางการลงทุนข�างต�น ด�วยการ

หาค Lา Sharpe Index, Maximum Drawdown และ Daily Value at Risk ของพอร �ตโฟล ิโอใน

ข้ันตอนท่ี 5  

7.  สรุปและอภิปรายผล 
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ศึกษาความเปBนมาและความสำคัญของปuญหา 

ศึกษาทฤษฎีและงานวิจัยท่ีเกี่ยวข�อง 

เก็บรวบรวมข�อมูล 

ใช�โปรแกรม Python สำเร็จรูปคำนวณคะแนนประสิทธิภาพ 

วิเคราะห
วิธีการโอบล�อมข�อมูล (DEA) โดยใช�ตัวแบบผลตอบแทนตCอ

ขนาดคงท่ี (CRS) มุมมองปuจจัยผลผลิต 

คัดเลือกหุ�นท่ีมีคะแนนประสิทธิภาพเทCากับ 1  

กำหนดสัดสCวนการลงทุนตามแนวทางการลงทุนตามทฤษฎี             

พอร
ตการลงทุนสมัยใหมCโดยเปรียบเทียบพอร
ตโฟลิโอวิธีความ

แปรปรวนต่ำท่ีสุด (Minimum Variance Portfolio) กับพอร
ตโฟลิโอ

วิธีคCา Sharpe Ratio มากท่ีสุด (Maximize Sharpe Ratio) 

พล�อตกราฟราคาป�ดของหุ�นรายวันโดยผCานกระบวนการ Normalization 

เพ่ือเปรียบเทียบกับกลุCมหุ�นท่ีผCานการคัดเลือกกับ SET-Index 

พล�อตกราฟแทCงเทียน (Candle-Stick Chart) และปริมาณมลูคCาการซ้ือขาย 

(Volume by Price) ของหุ�นรายตัวท่ีผู�ใช�งานสนใจท่ีได�จากวิธี DEA 

วัดผลการดำเนินงานของพอร
ตโฟลิโอการลงทุนด�วย Sharpe Index, 

Cumulative Return, Annual Return, Daily Value at Risk, และ

Maximum Drawdown  
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รูปท่ี 3.1 สรุปวิธีการดำเนินการวิจัย  
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บทท่ี 4 

ผลการศึกษา 
งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงค�เพื่อเสนอการสร�างพอร�ตการลงทุนในหุ�นกลุLม SET-100 ที่ประกาศ 

ณ วันที่ 30 มิ.ย. 2563 โดยขั้นตอนแรกคือการคัดเลือกหุ�นเข�าพอร�ตโฟลิโอด�วยวิธีการวิเคราะห�การ

โอบล�อมข�อมูล (Data Envelopment Analysis) ภายใต�ตัวแบบผลตอบแทนตLอขนาดคงที่มุมมอง

ปoจจัยผลผลิต (CRS-Output Oriented Model) จากข�อมูลอัตราสLวนทางการเงินในปq 2563 เพ่ือ

เปรียบเทียบการกำหนดสัดสLวนการลงทุนของหุ�นในพอร�ตโฟลิโอตามตัวแบบ Markowitz ด�วยวิธี

ความแปรปรวนต ่ ำส ุ ด  (Minimum Variance Portfolio) และว ิ ธ ีค L า  Sharpe Ratio มากสุด 

(Maximize Sharpe Ratio Portfolio) โดยใช�ข�อมูลราคาปsดรายวันของหุ�นปq 2563-2564 

ในบทนี้จะนำเสนอผลการศึกษาการจัดพอร�ตการลงทุน โดยในขั้นตอนแรกจะกลLาวถึงข�อมูล

เบื้องต�นของตัวแปรปoจจัยนำเข�าและปoจจัยผลผลิตของหุ�นแตLละบริษัท วLาหุ�นบริษัทไหนท่ีมีลักษณะเดLน

ในตัวแปรปoจจัยนำเข�าและหุ�นบริษัทไหนที่มีลักษณะเดLนในตัวแปรปoจจัยผลผลิต จากนั้นจะทำการ

คัดเลือกหุ�นเข�าพอร�ตโฟลิโอโดยใช�วิธีการวิเคราะห�การโอบล�อมข�อมูล (Data Envelopment Analysis) 

ตัวแบบผลตอบแทนตLอขนาดคงที่มุมมองปoจจัยผลผลิต (CRS-Output-Oriented Model) โดยจะทำ

การคัดเลือกหุ�นท่ีมีคะแนนประสิทธิภาพ (Efficiency Score) เทLากับ 1 มาไว�ในพอร�ตโฟลิโอ 

ในข้ันตอนตLอมาจะทำการตรวจสอบความเหมาะสมของหุ�นท่ีถูกคัดเลือกด�วยวิธีการวิเคราะห�

การโอบล�อมข�อมูล (Data Envelopment Analysis) โดยการพล�อตกราฟราคาปsดของหุ�นรายวันโดย

ผLานกระบวนการ Normalization เพื ่อปรับชLวงขอบเขตของข�อมูลชนิดตัวเลขเพื ่อให�อยูLในชLวง

เดียวกันที่เหมาะสม เพื่อนำไปประมวลผลตLอหรือตีความหมายได�งLาย ในกรณีนี้เพื่อให�ผู�ใช�งานได�เห็น

แนวโน�มของราคาหุ�นและสามารถเปรียบเทียบกับหุ�นตัวอื่นๆหรือ SET-Index ได�งLาย ถึงแม�วLาจะอยูL

กันคนละชLวงราคา และพล�อตกราฟแทLงเทียน (Candle-Stick Chart) และปริมาณมูลคLาการซื้อขาย 

(Volume by Price) ของหุ�นรายตัวที่ผู�ใช�งานสนใจ เพื่อพิจารณาถึงแนวโน�มราคาหุ�นวLาหุ�นดังกลLาว

นั้นอยูLในชLวงขาข้ึน (Uptrend) ขาลง (Downtrend) หรืออยูLในชLวงท่ีราคาหุ�นดังกลLาวนั้นเคลื่อนท่ีอยูL

ในกรอบแคบๆ (Sideways)  

จากนั้นก็จะทำการหาอัตราผลตอบแทน ความแปรปรวนรLวมและสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ�ของ

หุ�นหรือหลักทรัพย�เดี่ยวที่ผLานการคัดเลือกด�วยวิธีการวิเคราะห�การโอบล�อมข�อมูล โดยการหาอัตรา

ผลตอบแทนของหลักทรัพย�เดี ่ยวจะเป~นการใช�วิธีหาแบบคLาเฉลี่ยเรขาคณิต (Geometric Mean 

Return)  สLวนความแปรปรวนรLวมและสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ�ของหุ�นหรือหลักทรัพย�เด่ียวนั้นเป~นคLาท่ี

บLงชี้ทิศทางและระดับความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย�แตLละคูLวLาเป~นไปในทิศทาง

เดียวกันหรือตรงข�ามกันและอยูLในระดับสูงหรือต่ำเพียงใด พอร�ตโฟลิโอที่ดีจะลดความเสี่ยงจากการ
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ขาดทุนในการลงทุนได�โดยการกระจายการลงทุนไปในหุ�นหลายๆ บริษัทท่ีมีคLาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ�

หวLางสินทรัพย�ท่ีถืออยูLนั้นน�อยท่ีสุด 

ตLอมาเป~นขั้นตอนการกำหนดสัดสLวนการลงทุนตามแนวทางการลงทุนตามทฤษฎีพอร�ตการ

ลงทุนสมัยใหมLวิธีพอรต�โฟลิโอที่มีคLาความแปรปรวนต่ำ (Minimum Variance Portfolio) และ วิธี

พอร�ตโฟลิโอท่ีมีคLา Sharpe Ratio มากท่ีสุด (Maximum Sharpe Ratio) โดยในข้ันตอนนี้ผู�วิจัยจะได�

สัดสLวนการลงทุนในหุ�นแตLละบริษัทของทั้ง 2 วิธี และขั้นตอนสุดท�ายเป~นการวัดผลและเปรียบเทียบ

ผลการดำเนินงานของพอร�ตโฟลิโอการลงทุนด�วยคLา Sharpe Index, Cumulative return, Annual 

Return, Daily Value at risk, Maximum Drawdown และทำการซื้อขายกลุLมหลักทรัพย�หรือหุ�น

กลุLมดังกลLาวโดยในที่นี้กำหนดเงินลงทุนเริ่มต�นโดยสมมติวLามีเงินลงทุน 1,000,000 บาท โดยไมLมี

คLาธรรมเนียมในการซ้ือขาย  
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 4.1  ข�อมูลเบื้องต�นของตวัแปรปuจจัยนำเข�าและปuจจัยผลผลิตของหุ�นแตCละ

บริษัทใน SET-100 
 ในการคัดเลือกหุ�นจาก SET100 โดยอาศัยการวิเคราะห�ปoจจัยพื้นฐานของหุ�นในแตLละบริษัท

ซึ่งประกอบด�วยปoจจัยนำเข�าจำนวน 3 ปoจจัย ได�แกL อัตราสLวนหนี้สินตLอสLวนผู�ถือหุ�น (Debt to 

Equity Ratio) อัตราสLวนหนี้สินตLอสินทรัพย� (Debt to Assets Ratio) และสLวนกลับอัตราสLวนทุน

หมุนเวียนเร็ว (Invert Quick Ratio) ปoจจัยผลผลิต 5 ปoจจัยได�แกL อัตราผลตอบแทนตLอสินทรัพย� 

(Return on Assets: ROA) อัตราผลตอบแทนตLอสLวนผู�ถือหุ �น (Return on Equity : ROE) อัตรา

กำไรสุทธิ (Net Profit Margin) กำไรสุทธิตLอหุ �น (Earning per Share : EPS) และอัตราสLวนทุน

หมุนเวียน (Current Ratio) ผลการวิเคราะห�ตัวแปรปoจจัยนำเข�าและปoจจัยผลผลิตสำหรับข�อมูลในปq 

2563 (ม.ค.- ธ.ค. 2563) แสดงตามลำดับดังนี้  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

รูปท่ี 4.1  อัตราสLวนทางการเงินด�านปoจจัยนำเข�าของหุ�นแตLละบริษัทสำหรับปq 2563 
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รูปท่ี 4.1 (ตCอ) อัตราสLวนทางการเงินด�านปoจจัยนำเข�าของหุ�นแตLละบริษัทสำหรับปq 2563 

 

รูปที่ 4.1 แสดงอัตราสLวนทางการเงินด�านปoจจัยนำเข�าของหุ�นแตLละบริษัทสำหรับปq 2563 

พบวLาหุ�นที่มีอัตราหนี ้สินตLอสLวนผู�ถือหุ�น (Debt to Equity) น�อยสุดโดยมีคLาใกล�เคียงกันคือหุ�น 

HANA  BPP และ INTUCH ตามลำดับ สLวนหุ�นที่มีอัตราหนี้สินตLอสLวนผู�ถือหุ�น (Debt to Equity) 

มากที่สุดคือหุ�น JAS KTB และ TTB ตามลำดับ สำหรับหุ�นที่มีอัตราหนี้สินตLอสินทรัพย� (Debt to 

Assets) น�อยที่สุดคือหุ�น HANA รองลงมาคือหุ�น BPP และหุ�น INTUCH สLวนหุ�นที่มีอัตราหนี้สินตLอ

สินทรัพย� (Debt to Assets) มากที่สุดคือหุ�น JAS KTB และ TTB ตามลำดับ สำหรับหุ�นที่มีคLาสLวน

กลับอัตราสLวนทุนหมุนเวียนเร็ว (Invert Quick Ratio) น�อยที่สุดคือหุ�น AMATA รองลงมาคือ BEC 

และ HANA ตามลำดับ สLวนหุ�นที่มีอัตราสLวนกลับทุนหมุนเวียนเร็ว (Invert Quick Ratio) มากที่สุด

คือหุ�น BBL KTB และ SPALI ตามลำดับ  
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รูปท่ี 4.2 อัตราสLวนทางการเงินด�านปoจจัยผลผลิตของหุ�นแตLละบริษัทสำหรับปq 2563 
เอกสารนี้เป็นเอกสารที่สงวนไว้สำหรับการใช้งานเพื่อการศึกษาเท่านั้น ไม่อนุญาตให้นำไปใช้ประโยชน์ด้านการค้า 
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รูปท่ี 4.2 (ตCอ) อัตราสLวนทางการเงินด�านปoจจัยผลผลิตของหุ�นแตLละบริษัทสำหรับปq 2563 

 

รูปท่ี 4.2 แสดงอัตราสLวนทางการเงินด�านปoจจัยผลผลิตของหุ�นแตLละบริษัทของปq 2563 พบวLาหุ�นท่ี

มีอัตราผลตอบแทนตLอสLวนผู�ถือหุ�นสูงสุด (ROE) คือหุ�น RCL รองลงมาคือ COM7 และ CBG ตามลำดับ สLวน

หุ�นท่ีมีอัตราผลตอบแทนตLอหุ�น (ROA) สูงท่ีสุดคือหุ�น RCL รองลงมาคือ CBG และ STA ตามลำดับ สLวนหุ�นท่ี

มีอัตรากำไรสุทธิ (NPM) สูงสุดคือหุ�น INTUCH รองลงมาคือ TCAP และ BPP ตามลำดับ สLวนหุ�นท่ีมีกำไร

สุทธิตLอหุ�น (EPS) สูงสุดอยLางเห็นได�ชัดคือหุ�น SCC รองลงมาคือ EGCO และ AEONTS ตามลำดับ สLวนหุ�นท่ี

มีอัตราสLวนทุนหมุนเวียน (Current Ratio) สูงสุดคือหุ�น HANA รองลงมาคือ BEC  ซึ่งมีคLาใกล�เคียงกับหุ�น 

PSH และ THANI ตามลำดับ   

เอกสารนี้เป็นเอกสารที่สงวนไว้สำหรับการใช้งานเพื่อการศึกษาเท่านั้น ไม่อนุญาตให้นำไปใช้ประโยชน์ด้านการค้า 
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จากหุ�นในดัชนี SET100 ทั้ง 100 บริษัทเมื่อนำมาเปรียบเทียบอัตราสLวนทางการเงินของหุ�น

แตLละบริษัท พบวLาหุ�นท่ีมีลักษณะเดLนในปoจจัยนำเข�าและปoจจัยผลผลิต 5 อันดับแรกสำหรับข�อมูลใน 

ปq 2563 แสดงดังตาราง 4.1 ดังนี้  

ตารางท่ี 4.1 หุ�นท่ีมีลักษณะเดLนในปoจจัยนำเข�าและปoจจัยผลผลิต 5 อันดับแรกของปq 2563 

 คCาวัดทางการเงิน หุ�นท่ีมีลักษณะเดCนในแตCละ
ปuจจัยเรียงตามลำดับ 

ปuจจัยนำเข�า 

อัตราสLวนหนี้สินตLอสLวนผู�ถือหุ�น 
(Debt to Equity Ratio) 

HANA, BPP, AOT, INTUCH 
และ BH  

อัตราสLวนหนี้สินตLอสินทรัพย� 
(Debt to Assets Ratio) 

HANA, BPP, AOT, INTUCH 
และ BH 

สLวนกลับอัตราสLวนทุนหมุนเวียนเร็ว 
(Invert Quick Ratio) 

INTUCH, TOA, AMATA, 
CPALL และ IVL   

ปuจจัย
ผลผลิต 

อัตราผลตอบแทนตLอสLวนผู�ถือหุ�น 
(Return on Equity : ROE) 

RCL, COM7, CBG, ADVANC 
และ STA 

อัตราผลตอบแทนตLอสินทรัพย� 
(Return on Assets : ROA) 

RCL, CBG, STA, INTUCH 
และ COM7 

อัตรากำไรสุทธิ 
(Net Profit Margin) 

INTUCH, TCAP, BPP, RCL 
และ TTW 

กำไรสุทธิตLอหุ�น 
(Earnings per Share : EPS) 

SCC, EGCO, AEONTS, 
KBANK และ RCL 

อัตราสLวนทุนหมุนเวียน 
(Current Ratio) 

HANA, BEC, PSH, THANI 
และ TOP  
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4.2  การคัดเลือกหุ�นเข�าพอร
ตโดยใช�วิธี Data Envelopment Analysis (DEA) วธิี

ตัวแบบผลตอบแทนตCอขนาดคงที่ (CRS) มุมมองปuจจัยผลผลติ (Output-oriented)
 จากการประเมินประสิทธิภาพหุ�นด�วยวิธี Data Envelopment Analysis ด�วยวธิีตัวแบบ

ผลตอบแทนตLอขนาดคงท่ี (CRS) มุมมองปoจจัยผลผลิต (Output-oriented) ผลลัพธ�ท่ีได�จากการใช�

ข�อมูลของงบการเงินปq 2563 พบวLาหุ�นท่ีมีประสิทธิภาพตามวิธี DEA มีจำนวน 5 บริษัทได�แกL HANA, 

AMATA, INTUCH, RCL และ SCC ตามลำดับแสดงดังตารางท่ี 4.2 

 

ตารางท่ี 4.2 คะแนนประสิทธิภาพของหุ�นท่ีถูกคัดเลือกในปq 2563  

ลำดับท่ี หุ�น Efficiency Score 
1 HANA 1.0 
2 AMATA 1.0 
3 INTUCH 1.0 
4 RCL 1.0 
5 SCC 1.0 
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4.3  ตรวจสอบความเหมาะสมของหุ�นที่ถูกคัดเลือกมาด�วยวิธกีารวิเคราะห
การโอบ

ล�อมข�อมูล  

4.3.1  พล�อตกราฟราคาป�ดของหุ�นรายวันโดยผCานกระบวนการ Normalization เพ่ือ

เปรียบเทียบกลุCมหุ�นท่ีผCานการคัดเลือกกับ SET-Index  

  การทำ Normalization คือวิธีการปรับชLวงขอบเขตของข�อมูลชนิดตัวเลขเพื่อให�อยูL

ในชLวงเดียวกันที่เหมาะสม เพื่อนำไปประมวลผลตLอหรือตีความหมายได�งLาย ในกรณีนี้เพื่อให�ผู�ใช�งาน

ได�เห็นแนวโน�มของราคาหุ�นและสามารถเปรียบเทียบกับหุ�นตัวอ่ืนๆได�งLาย ถึงแม�วLาจะอยูLกันคนละชLวง

ราคา  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

รูปท่ี 4.3 การพล�อตกราฟราคาปsดของหุ�นรายวันโดยผLานกระบวนการ Normalization เพ่ือ

เปรียบเทียบกลุLมหุ�นท่ีผLานการคัดเลือกกับ SET-Index 
เอกสารนี้เป็นเอกสารที่สงวนไว้สำหรับการใช้งานเพื่อการศึกษาเท่านั้น ไม่อนุญาตให้นำไปใช้ประโยชน์ด้านการค้า 
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จากรูปที่ 4.3 หุ�นที่สามารถทำผลงานได�ดีกวLา SET-Index คือหุ�น HANA, RCL, INTUCH 

และ SCC สLวนหุ�น AMATA ทำผลงานได�แยLกวLา SET-Index       

4.3.2  พล�อตกราฟแทCงเทียน (Candle-Stick Chart) และปริมาณมูลคCาการซื ้อขาย 

(Volume by Price) ของหุ�นรายตัวท่ีผู�ใช�งานสนใจท่ีได�จากวิธีการวิเคราะห
การโอบล�อมข�อมูล 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

รูปท่ี 4.4 กราฟแทLงเทียนและปริมาณมูลคLาการซ้ือขายของหุ�นท้ัง 5 บริษัท 

 
เอกสารนี้เป็นเอกสารที่สงวนไว้สำหรับการใช้งานเพื่อการศึกษาเท่านั้น ไม่อนุญาตให้นำไปใช้ประโยชน์ด้านการค้า 
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รูปท่ี 4.4 (ตCอ) การพล�อตกราฟแทLงเทียนและปริมาณมูลคLาการซ้ือขายของหุ�นท้ัง 5 บริษัท 

 

 

 

 

 

 
เอกสารนี้เป็นเอกสารที่สงวนไว้สำหรับการใช้งานเพื่อการศึกษาเท่านั้น ไม่อนุญาตให้นำไปใช้ประโยชน์ด้านการค้า 
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รูปท่ี 4.4 (ตCอ) การพล�อตกราฟแทLงเทียนและปริมาณมูลคLาการซ้ือขายของหุ�นท้ัง 5 บริษัท 

 

 จากการพิจารณากราฟแทLงเทียนและปริมาณมูลคLาการซ้ือขายของหุ�นท้ัง 5 บริษัท มีเพียงหุ�น 

RCL เทLานั้นที่อยูLในแนวโน�มขาขึ้น (Up Trend) สLวนหุ�นของบริษัทที่เหลืออยูLในการเคลื่อนไหวของ

ราคาหุ�นเป~นวงแคบหรือ Sideway โดยสภาวะ Sideway คือสภาวะท่ี Pattern ของราคา ไมLมีทิศทาง

ที่แนLนอน หรือเคลื่อนที่อยูLในกรอบแคบอาจจะประกอบไปด�วยสภาวะท่ีตลาดหรือหุ �นชLวงนั ้นมี 

ปริมาณการซ้ือขายท่ีคLอนข�างต่ำ ซ่ึงเป~นชLวงท่ีนักลงทุนควรหลีกเลี่ยง 

  

  

 

 

 

 

 

 

 

 

เอกสารนี้เป็นเอกสารที่สงวนไว้สำหรับการใช้งานเพื่อการศึกษาเท่านั้น ไม่อนุญาตให้นำไปใช้ประโยชน์ด้านการค้า 
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4.3.3 อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย
เดี ่ยว ความแปรปรวนรCวมและสัมประสิทธิ์

สหสัมพันธ
ของหลักทรัพย
ที่ผCานการคัดเลือกด�วยวิธีการวิเคราะห
การโอบล�อมข�อมูล (Data 

Envelopment Analysis)   

 ด�วยวิธีการหาอัตราผลตอบแทนด�วยวิธี Geometric Mean Return แสดงอัตราผลตอบแทน

ของหลักทรัพย�เด่ียวและความแปรปรวนรLวม (Covariance) ของในแตLละหลักทรัพย�ได�ดังนี้ 

 

ตารางท่ี 4.3 อัตราผลตอบแทนแบบ Geometric Mean Return ของหลักทรัพย�เด่ียว  

หลักทรัพย
เดี่ยว อัตราผลตอบแทนแบบ Geometric Mean Return 
AMATA -0.208354 

HANA 0.204342 

INTUCH -0.040019 

RCL 3.273429 

SCC -0.037162 

 

ผลจากตารางท่ี 4.3 พบวLาหุ�น RCL ได�อัตราผลตอบแทนสูงท่ีสุดรองลงมาคือหุ�น HANA สLวน

หุ�น AMATA, INTUCH, SCC มีการขาดทุนเกิดข้ึน โดยหุ�น AMATA มีการขาดทุนมากท่ีสุด   

ความแปรปรวนรLวม (Covariance) แสดงผลลัพธ�ในรูปแบบของ Covariance-Matrix 

 

ตารางท่ี 4.4 เมทริกซ�ของความแปรปรวนรLวม (Covariance-Matrix) ของหลักทรัพย�เด่ียว 

 AMATA HANA INTUCH RCL SCC 
AMATA 0.348725 0.133318 0.082056 0.101439 0.111296 
HANA 0.133318 0.385541 0.055407 0.049846 0.096572 

INTUCH 0.082056 0.055407 0.089581 0.044930 0.063042 
RCL 0.101439 0.049846 0.044930 0.438057 0.056803 
SCC 0.111296 0.096572 0.063042 0.056803 0.126242 
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ตารางท่ี 4.5 สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ�ของหลักทรัพย�ท่ีผLานการคัดเลือกด�วยวิธีการวิเคราะห�การโอบล�อม

ข�อมูลเทียบกับ SET-Index 

ช่ือหุ�น AMATA HANA INTUCH RCL SCC SET-
Index 

AMATA 1.000 0.146 0.787 0.248 0.711 0.957 
HANA 0.146 1.000 0.329 0.518 0.373 0.218 

INTUCH 0.787 0.329 1.000 0.199 0.824 0.822 
RCL 0.248 0.518 0.199 1.000 0.400 0.223 
SCC 0.711 0.373 0.824 0.400 1.000 0.699 

SET-Index 0.957 0.218 0.822 0.223 0.699 1.000 
 

 ผลจากตารางที่ 4.5 หุ�น AMATA เป~นหุ�นที่มีความสัมพันธ�ไปในทิศทางเดียวกับ SET-Index 

มากที่สุดตามมาด�วย INTUCH, SCC, RCL และหุ�น HANA เป~นหุ�นที่มีความสัมพันธ�ไปในทิศทาง

เดียวกับ SET-Index น�อยที ่ส ุด โดยหุ �นทุกตัวนั ้นมีคLาสัมประสิทธิ ์สหสัมพันธ�มีคLาเป~นบวกทุก

หลักทรัพย�นั้นหมายความวLาทิศทางและระดับความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย�แตL

ละคูLมีทิศทางไปในทางเดียวกัน โดยหุ�น SCC และ INTUCH มีระดับของความสัมพันธ�สูงท่ีสุดรองลงมา

คือหุ�น AMATA และ INTUCH และ AMATA และ SCC ตามลำดับ สLวนหุ�น AMATA กับ HANA มี

ระดับของความสัมพันธ�น�อยที่สุด พอร�ตโฟลิโอที่ดีจะลดความเสี่ยงจากการลงทุนได�โดยการกระจาย

การลงทุนไปในหุ�นหลายๆ บริษัทท่ีมีคLาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ�หวLางสินทรัพย�ท่ีถืออยูLนั้นน�อยท่ีสุด 
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4.4  กำหนดสัดสCวนการลงทุนตามแนวทางการลงทุนตามทฤษฎีพอร
ตการลงทุน

สมัยใหมC 
 จากผลการคัดเลือกหุ�นในขั้นตอนที่ 4.2 นำมากำหนดสัดสLวนการลงทุน โดยใช�การกำหนด

สัดสLวนการลงทุนตามแนวทางการลงทุนตามตัวแบบมาร�โควิตซ� เพื่อสร�างพอร�ตการลงทุนในปq 2564 

โดยใช�ข�อมูลราคาปsดรายวันของหุ�นรายตัวจากปq 2563 ผลลัพธ�แสดงได�ดังนี้   

4.4.1  สัดสCวนการลงทุนของหุ�นในพอร
ตโฟลิโอตามตัวแบบ Markowitz ด�วยวิธีความ

แปรปรวนต่ำสุด (Minimum Variance Portfolio) 
 

ตารางท่ี 4.6 สัดสLวนการลงทุนของหลักทรัพย�เด่ียวกรณีท่ีต�องการพอร�ตโฟลิโอวิธี 

ความแปรปรวนต่ำสุด (Minimum Variance Portfolio) 

หลักทรัพย
 สัดสCวนการลงทุน 
AMATA 0.0 
HANA 0.04266 

INTUCH 0.64918 
RCL 0.07799 
SCC 0.23017 

 

 ผลจากตารางที่ 4.6 พอร�ตโฟลิโอที่มีความแปรปรวนต่ำ (Minimum Variance Portfolio) 

ไมLได�มีกำหนดน้ำหนักหรือสัดสLวนการลงทุนในหุ�น AMATA เพราะวLาในปq 2563 หุ�น AMATA มีอัตรา

ผลตอบแทนแบบ Geometric Mean Return ท่ีน�อยท่ีสุด 

 

ตารางที ่ 4.7 Portfolio Performance ของพอร�ตโฟลิโอวิธีความแปรปรวนต่ำสุด (Minimum Variance 

Portfolio) ในปq 2563  

 

 

 

 

ผลจากตารางที่ 4.7 Portfolio Performance ของพอร�ตโฟลิโอวิธีความแปรปรวนต่ำสุด

ถึงแม�วLาพอร�ตโฟลิโอดังกลLาวจะทำอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของกลุLมหลักทรัพย�รายปq (Expected 

Annual Return) ได�ถึง 22.9% แตLมีความผันผวนรายปq (Annual Volatility) เทLากับ 28% การ

Expected Annual Return 22.9% 
Annual Volatility 28.0% 

Sharpe Index 0.84 

เอกสารนี้เป็นเอกสารที่สงวนไว้สำหรับการใช้งานเพื่อการศึกษาเท่านั้น ไม่อนุญาตให้นำไปใช้ประโยชน์ด้านการค้า 
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ลงทุนในพอร�ตโฟลิโอดังกลLาวอาจจะไมLคุ�มคLากับความเสี่ยงมากนักถ�าเทียบกับการลงทุนในหลักทรัพย�

ที่ปราศจากความเสี่ยงเนื่องจากคLา Sharpe Index มีคLาน�อยกวLา 1 หรือมีอัตราผลตอบแทนตLอหนึ่ง

หนLวยความเสี่ยงท่ีต่ำกวLา 1 ดังนั้นการลงทุนในหลักทรัพย�ท่ีปราศจากความเสี่ยงอาจจะคุ�มคLากวLาการ

ลงทุนในพอร�ตโฟลิโอท่ีมีความแปรปรวนต่ำ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   

 รูปที่ 4.5 Efficient Frontier ของพอร�ตโฟลิโอที่มีการกำหนดสัดสLวนในการลงทุนวิธีความ

แปรปรวนต่ำสุด (Minimum Variance Portfolio)  

 

 จากรูปท่ี 4.5 จุดสีดำแตLละจุดในรูปแสดงถึงหลักทรัพย�เด่ียวแตLละหลักทรัพย�ท่ีอยูLในพอร�ตโฟ

ลิโอโดยมีเส�น Efficient Frontier (เส�นสีแดง) แสดงถึงเส�นโค�งของกลุLมหลักทรัพย�ที่มีประสิทธิภาพ

โดยมีกากบาทสีแดงแสดงถึงจุดท่ีพอร�ตโฟลิโอมีคLาความแปรปรวนต่ำท่ีสุด 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

เอกสารนี้เป็นเอกสารที่สงวนไว้สำหรับการใช้งานเพื่อการศึกษาเท่านั้น ไม่อนุญาตให้นำไปใช้ประโยชน์ด้านการค้า 

ไม่ว่ากรณีใดๆ ทั้งสิ้น อีกทั้งห้ามมิให้ดัดแปลงเนื้อหา และต้องอ้างอิงถึงเจ้าของเอกสารทุกครั้งที่มีการนำไปใช้ 



67 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
รูปที ่ 4.6 Efficient Frontier with Random Portfolios (จำนวน 100,000 พอร�ตโฟลิโอ) ของ

พอร�ตโฟลิโอที ่มีการกำหนดสัดสLวนในการลงทุนวิธีความแปรปรวนต่ำสุด (Minimum Variance 

Portfolio) 

 

 จากรูปท่ี 4.6 จุดสีดำแตLละจุดในรูปแสดงถึงหลักทรัพย�เด่ียวแตLละหลักทรัพย�ท่ีอยูLในพอร�ตโฟ

ลิโอ สLวนจุดสีอื่นๆ แสดงถึงพอร�ตโฟลิโอที่ถูกสร�างจากการสุLมคLาน้ำหนักสัดสLวนการลงทุนในแตLละ

หลักทรัพย�จำนวน 100,000 พอร�ตโฟลิโอ โดยมีเส�น Efficient Frontier (เส�นสีแดง) แสดงถึงเส�นโค�ง

ของกลุLมหลักทรัพย�ที่มีประสิทธิภาพโดยมีดาวสีแดงแสดงถึงจุดที่พอร�ตโฟลิโอมีคLาความแปรปรวนต่ำ

ท่ีสุด (Minimum Variance Portfolio)  

4.4.2  สัดสCวนการลงทุนของหุ �นในพอร
ตโฟลิโอตามตัวแบบ Markowitz ด�วยวิธีคCา 

Sharpe Ratio มากสุด (Maximize Sharpe Ratio Portfolio) 

 

ตารางท่ี 4.8 สัดสLวนการลงทุนของหลักทรัพย�เด่ียวกรณีท่ีต�องการพอร�ตโฟลิโอวิธี 

คLา Sharpe Ratio มากท่ีสุด (Maximize Sharpe Ratio Portfolio) 

หลักทรัพย
 สัดสCวนการลงทุน 
AMATA 0.0 
HANA 0.0 

INTUCH 0.0 
RCL 1.0 
SCC 0.0 

เอกสารนี้เป็นเอกสารที่สงวนไว้สำหรับการใช้งานเพื่อการศึกษาเท่านั้น ไม่อนุญาตให้นำไปใช้ประโยชน์ด้านการค้า 
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จากข�อมูลสัดสLวนการลงทุนในตารางที่ 4.8 จะเห็นได�วLามีการลงทุนในพอร�ตโฟลิโอที่มีเพียง

แคL 1 หลักทรัพย�เทLานั้นที่ถูกกำหนดสัดสLวนการลงทุนจึงเปรียบเสมือนการลงทุนในหลักทรัพย�เดี่ยว 

แตLทางผู�วิจัยต�องการสร�างพอร�ตโฟลิโอที่ประกอบไปด�วยหลักทรัพย�มากกวLา 2 หลักทรัพย�ขึ้นไป จึง

กำหนดขอบเขตของคLาน้ำหนักหรือสัดสLวนในการลงทุนให�มีการลงทุนในหลักทรัพย�ในแตLละ

หลักทรัพย�ไมLเกิน 50% ของพอรต�โฟลิโอและหลักทรัพย�ทุกๆหลักทรัพย�จะต�องมีการลงทุนอยLางน�อย 

5% ข้ึนไป จะได�คLาน้ำหนักหรือสัดสLวนการลงทุนใหมLดังแสดงในตารางท่ี 4.9 

 

ตารางท่ี 4.9 สัดสLวนการลงทุนของหลักทรัพย�เด่ียวกรณีท่ีต�องการพอร�ตโฟลิโอวิธีคLา Sharpe Ratio 

มากท่ีสุด (Maximize Sharpe Ratio Portfolio) ในกรณีท่ีมีการกำหนดสัดสLวนการลงทุนให�มีการ

ลงทุนกระจายไปในทุกหลักทรัพย� 

หลักทรัพย
 น้ำหนักหรือสัดสCวนการลงทุน 
AMATA 0.05 
HANA 0.0853 

INTUCH 0.0315 
RCL 0.5 
SCC 0.05 

 

ผลจากตารางที่ 4.9 หลังจากที่มีการกำหนดสัดสวนการลงทุนในกรณีที่มีการกำหนดสัดสLวน

การลงทุนให�มีการลงทุนกระจายไปในทุกหลักทรัพย�แล�ว จะเห็นได�วLาพอร�ตโฟลิโอวิธีคLา Sharpe 

Ratio ที่มากที่สุดมีการกระจายน้ำหนักการลงทุนในหุ�น RCL มากที่สุดตามมาด�วยหุ�น HANA และ 

INTUCH ตามลำดับ  

 

ตารางท่ี 4.10 Portfolio Performance ในกรณีท่ีต�องการการลงทุนในพอร�ตโฟลิโอวิธีคLา Sharpe 

Ratio มากท่ีสุด (Maximize Sharpe Ratio) 

Expected Annual Return 162.9% 
Annual Volatility 39.8% 

Sharpe Ratio 1.69 
 

 ผลจากตารางที่ 4.10 Portfolio Performance ของพอร�ตโฟลิโอวิธีคLา Sharpe 

Ratio มากท่ีสุด (Maximize Sharpe Ratio) โดยพอร�ตโฟลิโอดังกลLาวทำอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง

ของกลุLมหลักทรัพย�รายปq (Expected Annual Return) ได�ถึง 162.9% และมีความผันผวนรายปq 
เอกสารนี้เป็นเอกสารที่สงวนไว้สำหรับการใช้งานเพื่อการศึกษาเท่านั้น ไม่อนุญาตให้นำไปใช้ประโยชน์ด้านการค้า 
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(Annual Volatility)  เทLากับ 39.8% การลงทุนในพอร�ตโฟลิโอดังกลLาวคุ�มคLากับความเสี่ยงถ�าเทียบ

กับการลงทุนในหลักทรัพย�ที่ปราศจากความเสี่ยงเนื่องจากคLา Sharpe Ratio มีคLามากกวLา 1 หรือมี

อัตราผลตอบแทนตLอหนึ่งหนLวยความเสี่ยงท่ีมากกวLา 1 ดังนั้นการลงทุนในพอร�ตโฟลิโอวิธีคLา Sharpe 

Ratio มากที่สุด (Maximize Sharpe Ratio) จะคุ�มคLากวLาการลงทุนในสินทรัพย�ที ่ปราศจากความ

เสี่ยง  

 

 

 

 

 

 

 
 

รูปท่ี 4.7 Efficient Frontier ของพอร�ตโฟลิโอท่ีมีการกำหนดสัดสLวนในการลงทุนด�วยวิธีคLา  

Sharpe Ratio มากสุด (Maximize Sharpe Ratio) 

 

 จากรูปท่ี 4.7 จุดสีดำแตLละจุดในรูปแสดงถึงหลักทรัพย�เด่ียวแตLละหลักทรัพย�ท่ีอยูLในพอร�ตโฟ

ลิโอโดยมีเส�น Efficient Frontier (เส�นสีแดง) แสดงถึงเส�นโค�งของกลุLมหลักทรัพย�ท่ีมีประสิทธิภาพ

โดยมีกากบาทสีแดงแสดงถึงจุดท่ีพอร�ตโฟลิโอมีคLา Sharpe Ratio มากท่ีสุด 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
เอกสารนี้เป็นเอกสารที่สงวนไว้สำหรับการใช้งานเพื่อการศึกษาเท่านั้น ไม่อนุญาตให้นำไปใช้ประโยชน์ด้านการค้า 
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รูปที ่ 4.8 Efficient Frontier with Random Portfolios (จำนวน 100,000 พอร�ตโฟลิโอ) ของ

พอร�ตโฟลิโอที ่มีการกำหนดสัดสLวนในการลงทุนในวิธีท่ีมีคLา Sharpe Ratio มากสุด (Maximize 

Sharpe Ratio) 

 

 จากรูปท่ี 4.8 จุดสีดำแตLละจุดในรูปแสดงถึงหลักทรัพย�เด่ียวแตLละหลักทรัพย�ท่ีอยูLในพอร�ตโฟ

ลิโอ สLวนจุดสีอื่นๆ แสดงถึงพอร�ตโฟลิโอที่ถูกสร�างจากการสุLมคLาน้ำหนักสัดสLวนการลงทุนในแตLละ

หลักทรัพย�จำนวน 100,000 พอร�ตโฟลิโอ โดยมีเส�น Efficient Frontier (เส�นสีแดง) แสดงถึงเส�นโค�ง

ของกลุLมหลักทรัพย�ที่มีประสิทธิภาพโดยมีดาวสีแดงแสดงถึงจุดที่พอร�ตโฟลิโอมีคLา Sharpe Ratio 

มากท่ีสุด (Maximize Sharpe Ratio) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

เอกสารนี้เป็นเอกสารที่สงวนไว้สำหรับการใช้งานเพื่อการศึกษาเท่านั้น ไม่อนุญาตให้นำไปใช้ประโยชน์ด้านการค้า 

ไม่ว่ากรณีใดๆ ทั้งสิ้น อีกทั้งห้ามมิให้ดัดแปลงเนื้อหา และต้องอ้างอิงถึงเจ้าของเอกสารทุกครั้งที่มีการนำไปใช้ 
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4.5  วัดผลและเปรียบเทียบผลการดำเนินงานของพอร
ตโฟลิโอการลงทุน 
 การวัดผลการดำเนินงานของพอร�ตโฟลิโอจะดำเนินการหลังจากที่ได�มีการกำหนดสัดสLวนใน

การลงทุนในหลักทรัพย�หรือหุ�นแตLละตัวแล�ว โดยจะทำการซื้อขายกลุLมหลักทรัพย�หรือหุ�นที่ราคาปsด

ของวันที่ 2 ม.ค. ปq 2563 สำหรับการวัดผลการทดสอบย�อนกลับ (Back Test) และใช�กลยุทธ�ซื้อแล�ว

ถือยาว (Buy and Hold) จนถึงวันทำการซื้อขายของตลาดหุ�นในวันที่ 30 ธ.ค. ปq 2563 โดยกำหนด

เงินลงทุนเริ่มต�นในท่ีนี้โดยสมมติวLามีเงิน 1,000,000 บาท โดยไมLมีคLาธรรมเนียมในการซ้ือขาย 

 สLวนการทดสอบไปข�างหน�าหรือ Forward Test เพ่ือดูประสิทธิภาพโดยรวมของพอร�ตโฟลิโอ

(Overall Performance) เมื่อนำมาทดลองใช�จริงในตลาด จะใช�สัดสLวนการลงทุนในหุ�นแตLละตัวที่ได�

จากข�อมูลของปq 2563 มาลงทุนในกลุLมหลักทรัพย�หรือหุ�นในปq 2564 โดยจะทำการซื้อขายกลุLม

หลักทรัพย�ท่ีราคาปsดของวันท่ี 4 ม.ค. ปq 2564 และใช�กลยุทธ�ซื้อแล�วถือยาว (Buy and Hold) จนถึง

วันทำการซื้อขายของตลาดหุ�นในวันที่ 30 ธ.ค. ปq 2564 โดยกำหนดเงินลงทุนเริ่มต�นในที่นี้โดยสมมติ

วLามีเงิน 1,000,000 บาท โดยไมLมีคLาธรรมเนียมในการซ้ือขาย 

 

4.5.1  อัตราผลตอบแทนของพอร
ตโฟลิโอของการทดสอบย�อนกลับ (Back-Test)  

1.  พอร
ตโฟลิโอวิธีความแปรปรวนต่ำสุด (Minimum Variance Portfolio) 

อัตราผลตอบแทนของหุ�นรายตัวและของพอร�ตโฟลิโอที่มีการกำหนดสัดสLวนในการ

ลงทุนในกรณีที ่ต�องการลงทุนในพอร�ตโฟลิโอวิธีความแปรปรวนต่ำสุด (Minimum Variance 

Portfolio) ในปq พ.ศ. 2563  

   

ตารางที่ 4.11 อัตราผลตอบแทนแบบ Geometric-Mean Return ของหุ�นรายตัวในพอร�ตโฟลิโอ ณ 

วันท่ี 30 ธ.ค. พ.ศ. 2563 

         หลักทรัพย
 
วันท่ี 

HANA INTUCH RCL SCC 

30-12-2563 1.195489 0.961538 4.034091 0.964286 
 

 

 

 

 

 

เอกสารนี้เป็นเอกสารที่สงวนไว้สำหรับการใช้งานเพื่อการศึกษาเท่านั้น ไม่อนุญาตให้นำไปใช้ประโยชน์ด้านการค้า 
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ตารางท่ี 4.12 ผลตอบแทนของหุ�นรายตัวท่ีอยูLในพอร�ตโฟลิโอและผลตอบแทนโดยรวมของพอร�ตโฟลิ

โอเม่ือมีเงินลงทุน 1,000,000 บาทเม่ือสิ้นสุดปq 2563 

      หลักทรัพย
 
วันท่ี 

HANA INTUCH RCL SCC Portfolio 
Return 

02-01-2563 42,660.00 649,180.00 77,990.00 230,170.00 1,000,000.00 
30-12-2563 50,999.55 624,211.54 314,618.75 221,949.64 1,211,779.48 

 

2.  พอร
ตโฟลิโอวิธีคCา Sharpe Ratio มากท่ีสุด (Maximize Sharpe Ratio)  

อัตราผลตอบแทนของหุ�นรายตัวและของพอร�ตโฟลิโอที่มีการกำหนดสัดสLวนในการลงทุนใน

กรณีที ่ต�องการลงทุนในพอร�ตโฟลิโอวิธีคLา Sharpe Ratio มากที ่สุด (Maximize Sharpe Ratio 

Portfolio) ในปq พ.ศ. 2563  

 

ตารางที่ 4.13 อัตราผลตอบแทนแบบ Geometric-Mean Return ของหลักทรัพย�แตLละหลักทรัพย�

ในพอร�ตโฟลิโอ ณ วันท่ี 30 ธ.ค. พ.ศ. 2563 

         หลักทรัพย
 
วันท่ี 

AMATA HANA INTUCH RCL SCC 

30-12-2563 0.799020 1.195489 0.961538 4.034091 0.964286 
 

ตารางท่ี 4.14 ผลตอบแทนของหุ�นรายตัวท่ีอยูLในพอร�ตโฟลิโอและผลตอบแทนโดยรวมของพอร�ตโฟลิ

โอเม่ือมีเงินลงทุน 1,000,000 บาทเม่ือสิ้นสุดปq 2563 

         หลักทรัพย
 
วันท่ี 

AMATA HANA INTUCH RCL SCC 

02-01-2563 49,999.97 85,229.98 31,500.01 499,988.72 49,999.99 
30-12-2563 39,950.98 101,975.19 30,288.46 2,017,000 48,214.29 
Portfolio Return 2,237,428.92 

 

 

 

 

 

 
เอกสารนี้เป็นเอกสารที่สงวนไว้สำหรับการใช้งานเพื่อการศึกษาเท่านั้น ไม่อนุญาตให้นำไปใช้ประโยชน์ด้านการค้า 

ไม่ว่ากรณีใดๆ ทั้งสิ้น อีกทั้งห้ามมิให้ดัดแปลงเนื้อหา และต้องอ้างอิงถึงเจ้าของเอกสารทุกครั้งที่มีการนำไปใช้ 
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4.5.2 การวัดผลการดำเนินงานของพอร
ตโฟลิโอโดยรวมด�วยการทดสอบย�อนกลับ 

(Back-Test)  

การวัดผลการดำเนินงานของพอร�ตโฟลิโอโดยรวมจะพิจารณาจากคLา Sharpe Index, 

Cumulative Return, Annual Return, Dailly Value at Risk และ Maximum Drawdown 

  1. พอร
ตโฟลิโอวิธีความแปรปรวนต่ำสุด (Minimum Variance Portfolio) 

การวัดผลการทดสอบย�อนกลับ (Back-Test) ของพอร�ตโฟลิโอที่มีการกำหนดสัดสLวนในการลงทุนวิธี

ความแปรปรวนต่ำสุด (Minimum Variance Portfolio)  

 

ตารางท่ี 4.15 ผลการดำเนินงานของพอร�ตโฟลิโอวิธีความแปรปรวนต่ำสุดโดยรวม 

Sharpe Index 0.84 
Cumulative Return 21.178 
Annual Return 22.043 
Daily Value at Risk   3.509% 
Maximum Drawdown  30.469% 

 

จากตารางที่ 4.15 ถึงแม�วLาพอร�ตโฟลิโอดังกลLาวจะทำผลตอบแทนสะสม (Cumulative 

Return) ได�ถึง 21.178% แตLการลงทุนในพอร�ตโฟลิโอดังกลLาวอาจจะไมLคุ�มคLากับความเสี่ยงมากนัก

ถ�าเทียบกับการลงทุนในหลักทรัพย�ท่ีปราศจากความเสี่ยงเนื่องจากคLา Sharpe Index มีคLาน�อยกวLา 1 

หรือมีอัตราผลตอบแทนตLอหนึ่งหนLวยความเสี่ยงท่ีต่ำกวLา 1 ดังนั้นการลงทุนในหลักทรัพย�ท่ีปราศจาก

ความเสี่ยงอาจจะคุ�มคLากวLาการลงทุนในพอร�ตโฟลิโอท่ีมีความแปรปรวนต่ำของปq 2563  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

รูปท่ี 4.9 Cumulative Return ของพอร�ตโฟลิโอปq 2563 วิธีความแปรปรวนต่ำสุด  (Minimum Variance Portfolio) 
เอกสารนี้เป็นเอกสารที่สงวนไว้สำหรับการใช้งานเพื่อการศึกษาเท่านั้น ไม่อนุญาตให้นำไปใช้ประโยชน์ด้านการค้า 

ไม่ว่ากรณีใดๆ ทั้งสิ้น อีกทั้งห้ามมิให้ดัดแปลงเนื้อหา และต้องอ้างอิงถึงเจ้าของเอกสารทุกครั้งที่มีการนำไปใช้ 
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จากรูปที ่ 4.9 Cumulative Return ของพอร�ตโฟลิโอในชLวงเดือน มี.ค. 2563 ที ่ เกิด

Maximum Drawdown ทำให�ผลตอบแทนสะสม (Cumulative Return) ของพอร�ตโฟลิโอลดไป

เหลือแคL 0.7 แตLในท�ายสุดแล�วตอนสิ้นปq 2563 พอร�ตโฟลิโอมีผลตอบแทนสะสม (Cumulative 

Return) เทLากับ 1.2 โดยประมาณ 

 

ตารางท่ี 4.16 ชLวงเวลาท่ีเกิด Top 5 Portfolio Drawdown ในปq 2563  

ครั้งท่ีเกิด 
Drawdown 

Net 
Drawdown 

Peak Date Valley Date 
Recovery 

Date 
1 30.47 % 2020-01-07 2020-03-17 2020-11-05 
2 3.66 % 2020-12-17 2020-12-23 NaN** 
3 3.07 % 2020-11-23 2020-11-25 2020-12-08 
4 1.45 % 2020-01-03 2020-01-06 2020-01-07 
5 1.28 % 2020-11-13 2020-11-16 2020-11-18 

 

** Drawdown ท่ีเกิดในชLวงวันท่ี 17-23 ธ.ค. 2563 ท่ีไมLมี Recovery Date เพราะกLอนถึง

วันท่ี 30 ธ.ค. 63 พอร�ตโฟลิโอไมLสามารถกลับมาเทLาทุนได�กLอนสิ้นปq 2563 

 จากตารางที ่ 4.16 Drawdown ของพอร�ตโฟลิโอวิธีความแปรปรวนต่ำสุด (Minimum 

Variance Portfolio) เกิดNet Drawdown มากที่สุดเทLากับ 30.47% ในวันที่ 17 มี.ค. 2563 โดย

ชLวงดังกลLาวเกิดจากการที่ตลาดหุ�นมีปoจจัยกดดันจากภาวะวิกฤต Covid-19 ที่ระบาดในตLางประเทศ

รุนแรงกวLาท่ีประเมินไว�และเริ่มมีการพบผู�ติดเชื้อในประเทศไทย 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

รูปท่ี 4.10  Top 5 Drawdown Period ของพอร�ตโฟลิโอปq 2563 วิธีความแปรปรวนต่ำสุด  

(Minimum Variance Portfolio) 
เอกสารนี้เป็นเอกสารที่สงวนไว้สำหรับการใช้งานเพื่อการศึกษาเท่านั้น ไม่อนุญาตให้นำไปใช้ประโยชน์ด้านการค้า 

ไม่ว่ากรณีใดๆ ทั้งสิ้น อีกทั้งห้ามมิให้ดัดแปลงเนื้อหา และต้องอ้างอิงถึงเจ้าของเอกสารทุกครั้งที่มีการนำไปใช้ 
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 จากรูปที่ 4.10 ชLวงเวลาที่เกิด Drawdown นานที่สุดเกิดในชLวงวันที่ 17 มี.ค. 63 ถึงวันที่ 5

พ.ย. 63   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

รูปท่ี 4.11 Portfolio Returns, Rolling Volatility ย�อนหลัง 6 เดือน และ Rolling Sharpe Ratio ย�อนหลัง 

6 เดือนของพอร�ตโฟลิโอวิธีความแปรปรวนต่ำสุดของปq 2563  (Minimum Variance Portfolio)  

ภาพรวมของ Return พอร�ตโฟลิโอปq 2563 จะมีขาดทุนหนักในชLวงเดือนมีนาท่ีเกิดภาวะ 

วิกฤตจาก Covid-19 แตLสุดท�ายก็ทำผลงานมาได�จนถึงสิ ้นปq 2563 ที ่ผลตอบแทนสะสมอยู Lท่ี 

21.178% สLวน Rolling Volatility ในชLวง 6 เดือนสุดท�ายกLอนสิ้นปq 2563 โดยในชLวงเดือน ก.ค.-ก.ย. 

2563 คLา Rolling Volatility มีคLาสูงกวLาคLาเฉลี่ยของคLา Rolling Volatility ของท้ังปq 2563 แสดงวLา

ชLวงนั้นอาจมีความผันผวนของพอร�ตโฟลิโอคLอนข�างมาก แตLในชLวงเดือน ต.ค.-ธ.ค. 2663 คLา Rolling 

Volatility มีคLาต่ำกวLาคLาเฉลี่ยของคLา Rolling Volatility ของท้ังปqแสดงวLาในชLวงไตรมาสสุดท�ายของ

ปqพอร�ตโฟลิโอมีความผันผวนต่ำกวLาคLาเฉลี่ยของความผันผวนของท้ังปq 

 

 

 

 
เอกสารนี้เป็นเอกสารที่สงวนไว้สำหรับการใช้งานเพื่อการศึกษาเท่านั้น ไม่อนุญาตให้นำไปใช้ประโยชน์ด้านการค้า 

ไม่ว่ากรณีใดๆ ทั้งสิ้น อีกทั้งห้ามมิให้ดัดแปลงเนื้อหา และต้องอ้างอิงถึงเจ้าของเอกสารทุกครั้งที่มีการนำไปใช้ 
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รูปที ่ 4.12  Monthly Returns (%), Annual Returns และ Distribution of Monthly Returns 

ของพอร�ตโฟลิโอวิธีความแปรปรวนต่ำสุด (Minimum Variance Portfolio) ของปq 2563  

Monthly Returns (%) ของพอร�ตโฟลิโอปq 2563 ในชLวงไตรมาสแรกจะเห็นเป~นสีส�มแสดง

วLาพอร�ตโฟลิโอมีการขาดทุนเกิดขึ้นอันเนื่องมาจากภาวะวิกฤต Covid-19 ที่รุนแรงกวLาที่ประเมินไว� 

แตLหลังจากขึ้นเดือน เม.ย.ปq 2563 เป~นต�นมาจะเห็นเป~นสีเขียวแสดงวLาพอร�ตโฟลิโอเริ่มทำไรให�ผู�

ลงทุนได� และ Annual Return ของพอร�ตโฟลิโอในปq 2563 อยูLที่ 21.178%  สLวน Distribution of 

monthly returns จะมีจำนวนเดือนอยูLทั้งหมด 6 เดือนที่พอร�ตโฟลิโอมี Return มากกวLาคLาเฉลี่ย 

Return ของทั้งปqและมีจำนวน 3 เดือนที่พอร�ตโฟลิโอมีการขาดทุนมากกวLา 5% และมีคLา Annual 

Returns อยูLท่ี 22.043%  

 

2.  พอร
ตโฟลิโอวิธีคCา Sharpe Ratio มากท่ีสุด (Maximize Sharpe Ratio Portfolio)  

การวัดผลการทดสอบย�อนกลับ (Back-Test) ของพอร�ตโฟลิโอการกำหนดสัดสLวนในการลงทุนวิธีคLา Sharpe 

Ratio มากสุด (Maximize Sharpe Ratio)  

 

ตารางท่ี 4.17 ผลการดำเนินงานของพอร�ตโฟลิโอวิธีคLา Sharpe Ratio มากสุดโดยรวม 

Sharpe Index 1.69 
Cumulative Return 123.747% 
Annual Return 130.522% 
Daily Value at Risk  7.312% 
Maximum Drawdown 62.527% 

 

จากตารางที่ 4.17 พอร�ตโฟลิโอดังกลLาวจะทำผลตอบแทนสะสม (Cumulative Return) ได�

ถึง 123.747% การลงทุนในพอร�ตโฟลิโอดังกลLาวจะคุ�มคLากับความเสี่ยงถ�าเทียบกับการลงทุนใน
เอกสารนี้เป็นเอกสารที่สงวนไว้สำหรับการใช้งานเพื่อการศึกษาเท่านั้น ไม่อนุญาตให้นำไปใช้ประโยชน์ด้านการค้า 

ไม่ว่ากรณีใดๆ ทั้งสิ้น อีกทั้งห้ามมิให้ดัดแปลงเนื้อหา และต้องอ้างอิงถึงเจ้าของเอกสารทุกครั้งที่มีการนำไปใช้ 
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หลักทรัพย�ท่ีปราศจากความเสี่ยงเนื่องจากคLา Sharpe Index มีคLามากกวLา 1 หรือมีอัตราผลตอบแทน

ตLอหนึ่งหนLวยความเสี่ยงท่ีมากกวLา 1 ดังนั้นการลงทุนในพอร�ตโฟลิโอวิธี Sharpe Ratio มากท่ีสุดของ

ปq 2563 จะคุ�มคLากวLาการลงทุนในสินทรัพย�ท่ีปราศจากความเสี่ยง  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

รูปท่ี 4.13 Cumulative Returns ของพอร�ตโฟลิโอปq 2563 วิธีคLา Sharpe Ratio มาก 

  ท่ีสุด (Maximize Sharpe Ratio) 

 จากรูปท่ี 4.13 Cumulative Return ของพอร�ตโฟลิโอในชLวงเดือน มี.ค. 2563 ท่ีเกิด

Maximum Drawdown ทำให�ผลตอบแทนสะสม (Cumulative Return) ของพอร�ตโฟลิโอลดไป

เหลือแคL 0.4 แตLในท�ายสุดแล�วตอนสิ้นปq 2563 พอร�ตโฟลิโอมีผลตอบแทนสะสม (Cumulative 

Return) เทLากับ 2.23 โดยประมาณ 

 

 ตารางท่ี 4.18 ชLวงเวลาท่ีเกิด Top 5 Portfolio Drawdown ในปq 2563 

ครั้งท่ีเกิด 
Drawdown 

Net drawdown Peak Date  Valley Date Recovery 
Date 

1 62.53 % 2020-01-02 2020-03-24 2020-09-30 
2 13.34 % 2020-10-07 2020-10-16 2020-10-26 
3 11.48 % 2020-11-20 2020-12-01 2020-12-14 
4 4.54 % 2020-11-02 2020-11-03 2020-11-04 
5 4.01 % 2020-12-18 2020-12-23 2020-12-24 

เอกสารนี้เป็นเอกสารที่สงวนไว้สำหรับการใช้งานเพื่อการศึกษาเท่านั้น ไม่อนุญาตให้นำไปใช้ประโยชน์ด้านการค้า 

ไม่ว่ากรณีใดๆ ทั้งสิ้น อีกทั้งห้ามมิให้ดัดแปลงเนื้อหา และต้องอ้างอิงถึงเจ้าของเอกสารทุกครั้งที่มีการนำไปใช้ 
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จากตารางท่ี 4.18 Drawdown ของพอร�ตโฟลิโอวิธีคLา Sharpe Ratio มากท่ีสุด (Maximize  

Sharpe Ratio Portfolio) เกิด Net Drawdown มากที่สุดเทLากับ 62.53 % ในวันที่ 24 มี.ค. 2563 

โดยชLวงดังกลLาวเกิดจากการที ่ตลาดหุ �นมีปoจจัยกดดันจากภาวะวิกฤต Covid-19 ที ่ระบาดใน

ตLางประเทศรุนแรงกวLาท่ีประเมินไว�และเริ่มมีการพบผู�ติดเชื้อในประเทศไทย 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

รูปท่ี 4.14 Top 5 Drawdown Period ของพอร�ตโฟลิโอปq 2563 วิธีคLา Sharpe Ratio ท่ีมากท่ีสุด 

(Maximize Sharpe Ratio) 

จากรูปท่ี 4.14 ชLวงเวลาท่ีเกิด Drawdown นานท่ีสุดเกิดในชLวงวันท่ี 24 มี.ค. 63 ถึงวันท่ี 30 

ก.ย. 2563   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

รูปท่ี 4.15 Portfolio Returns, Rolling Volatility ย�อนหลัง 6 เดือน และ Rolling Sharpe Ratio ย�อนหลัง 6 

เดือนของพอร�ตโฟลิโอวิธีคLา Sharpe Ratio ท่ีมากท่ีสุด (Maximize Sharpe Ratio) ของปq 2563  

เอกสารนี้เป็นเอกสารที่สงวนไว้สำหรับการใช้งานเพื่อการศึกษาเท่านั้น ไม่อนุญาตให้นำไปใช้ประโยชน์ด้านการค้า 

ไม่ว่ากรณีใดๆ ทั้งสิ้น อีกทั้งห้ามมิให้ดัดแปลงเนื้อหา และต้องอ้างอิงถึงเจ้าของเอกสารทุกครั้งที่มีการนำไปใช้ 
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จากรูปที่ 4.15 ภาพรวมของ Return พอร�ตโฟลิโอปq 2563 จะมีขาดทุนหนักในชLวงเดือน 

ม.ค.-มี.ค. 2563 ท่ีเกิดภาวะวิกฤตจาก Covid-19 แตLสุดท�ายก็ทำผลงานมาได�จนถึงสิ้นปq 2563 ท่ี

ผลตอบแทนสะสมอยูLที่ 123.747% สLวน Rolling Volatility ในชLวง 6 เดือนสุดท�ายกLอนสิ้นปq 2563 

สLวนใหญLจะมีคLาใกล�เคียงกับคLาเฉลี่ยของทั้งปqและมีการปรับเพิ่มขึ้นในชLวงเดือนสุดท�าย สLวนคLา 

Rolling Sharpe Ratio ในชLวงครึ่งปqหลังมีแนวโน�มสูงขึ้นเรื่อยๆแสดงวLาพอร�ตโฟลิโอสามารถทำกำไร

ได�ดีข้ึนเรื่อยๆในชLวงครึ่งปqหลังของปq 2563  

 

 

 

 

 

 

 

ร ูป ท่ี 4.16 Monthly Returns (%), Annual Returns และ Distribution of Monthly Returns 

ของพอร�ตโฟลิโอวิธีคLา Sharpe Ratio ท่ีมากท่ีสุด (Maximize Sharpe Ratio) ปq 2563 

 

Monthly Return (%) ของพอร�ตโฟลิโอปq 2563 ในชLวงไตรมาสแรกจะเห็นเป~นสีแดงแสดง

วLาพอร�ตโฟลิโอมีการขาดทุนเกิดขึ้น แตLชLวงเดือนเมษา 2563 เป~นต�นมาพอร�ตโฟลิโอทำกำไรได�ทุก

เดือนยกเว�นเดือน ก.ค. 2563 ที่มีการขาดทุน 4.4% สLวน Annual Returns ของพอร�ตโฟลิโอในปq 

2563 อยูLที ่ 130.522% สLวน Distribution of Monthly Returns จะมีจำนวนเดือนอยูLทั ้งหมด 7 

เดือนท่ีพอร�ตโฟลิโอมี Returns มากกวLาคLาเฉลี่ย Returns ของท้ังปqและมีจำนวน 1 เดือนท่ีพอร�ตโฟลิ

โอขาดทุนเทLากับ 40%  

 

 

 

 

 

 

  
เอกสารนี้เป็นเอกสารที่สงวนไว้สำหรับการใช้งานเพื่อการศึกษาเท่านั้น ไม่อนุญาตให้นำไปใช้ประโยชน์ด้านการค้า 
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4.5.3  อัตราผลตอบแทนของพอร
ตโฟลิโอของการทดสอบไปข�างหน�า (Forward-Test) 

1.  พอร
ตโฟลิโอวิธีความแปรปรวนต่ำสุด (Minimum Variance Portfolio) 

อัตราผลตอบแทนของหุ�นรายตัวและของพอร�ตโฟลิโอที่มีการกำหนดสัดสLวนในการลงทุนใน

กรณีที่ต�องการลงทุนในพอร�ตโฟลิโอวิธีความแปรปรวนต่ำสุด (Minimum Variance Portfolio) ในปq 

พ.ศ. 2564 โดยใช�สัดสLวนในการลงทุนในแตLละหลักทรัพย�จากตารางท่ี 4.6 

 

ตารางที่ 4.19 อัตราผลตอบแทนแบบ Geometric-Mean Return ของหุ�นรายตัวในพอร�ตโฟลิโอ ณ 

วันท่ี 30 ธ.ค. พ.ศ. 2564 

               หลักทรัพย
 
วันท่ี 

HANA INTUCH RCL SCC 

30-12-2564 2.185185 1.433036 2.814286 1.023873 
 

ตารางท่ี 4.20 ผลตอบแทนของหุ�นรายตัวท่ีอยูLในพอร�ตโฟลิโอและผลตอบแทนโดยรวมของพอร�ตโฟลิ

โอเม่ือมีเงินลงทุน 1,000,000 บาทเม่ือสิ้นสุดปq 2564 

       หลักทรัพย
 
วันท่ี 

HANA INTUCH RCL SCC 
Portfolio 
Return 

04-01-2564 42,660.00 649,180.00 77,990.00 230,170.00 1,000,000.00 
30-12-2564 93,220.00 930,298.13 219,486.14 235,664.77 1,478,669.04 

 

2.  พอร
ตโฟลิโอวิธีคCา Sharpe Ratio มากท่ีสุด (Maximize Sharpe Ratio) 

อัตราผลตอบแทนของพอร�ตโฟลิโอที่มีการกำหนดสัดสLวนในการลงทุนในกรณีที่ต�องการ

ลงทุนในพอร�ตโฟลิโอวิธีคLา Sharpe Ratio มากที ่สุด (Maximize Sharpe Ratio Portfolio) ในปq 

พ.ศ. 2564 โดยใช�คLาน้ำหนักหรือสัดสLวนในการลงทุนในแตLละหลักทรัพย�จากตารางท่ี 4.9 

ตารางที่ 4.21 อัตราผลตอบแทนแบบ Geometric-Mean Return ของหุ�นรายตัวในพอร�ตโฟลิโอ ณ 

วันท่ี 30 ธ.ค. พ.ศ. 2564 

         หลักทรัพย
 
วันท่ี 

AMATA HANA INTUCH RCL SCC 

30-12-2564 1.31250 2.185185 1.433036 2.814286 1.023873 
 

 

 เอกสารนี้เป็นเอกสารที่สงวนไว้สำหรับการใช้งานเพื่อการศึกษาเท่านั้น ไม่อนุญาตให้นำไปใช้ประโยชน์ด้านการค้า 

ไม่ว่ากรณีใดๆ ทั้งสิ้น อีกทั้งห้ามมิให้ดัดแปลงเนื้อหา และต้องอ้างอิงถึงเจ้าของเอกสารทุกครั้งที่มีการนำไปใช้ 
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ตารางท่ี 4.22 ผลตอบแทนของหุ�นรายตัวท่ีอยูLในพอร�ตโฟลิโอและผลตอบแทนโดยรวมของพอร�ตโฟลิ

โอเม่ือมีเงินลงทุน 1,000,000 บาทเม่ือสิ้นสุดปq 2564 

      หลักทรัพย
 
วันท่ี 

AMATA HANA INTUCH RCL SCC 

04-01-2564 50,000.00 85,300.01 31,500.00 500,000 50,000.00 
30-12-2564 65,625.00 186,396.30 45,140.63 1,407,143 51,193.63 

Portfolio Return 1,755,498.56 
 

4.5.4  การวัดผลการดำเนินงานของพอร
ตโฟลิโอโดยรวมด�วยการทดสอบไปข�างหน�า 

(Forward-Test) 

  การวัดผลการดำเนินงานของพอร�ตโฟลิโอโดยรวมจะพิจารณาจากคLา Sharpe Index, 

Cumulative Return, Annual Return, Dailly Value at Risk และ Maximum Drawdown 

1.  พอร
ตโฟลิโอวิธีความแปรปรวนต่ำสุด (Minimum Variance Portfolio) 

การวัดผลการทดสอบไปข�างหน�า (Forward-Test) ของพอร�ตโฟลิโอที่มีการกำหนดสัดสLวนในการ

ลงทุนวิธีความแปรปรวนต่ำสุด (Minimum Variance Portfolio)  

 

ตารางท่ี 4.23 ผลการดำเนินงานของพอร�ตโฟลิโอวิธีความแปรปรวนต่ำสุดโดยรวม 

Sharpe Index 2.12 
Cumulative Return 47.867% 
Annual Return 50.53% 
Daily Value at Risk  2.394% 
Maximum Drawdown 18.251% 

 

จากตารางที่ 4.23 พอร�ตโฟลิโอดังกลLาวจะทำผลตอบแทนสะสม (Cumulative Return) ได�

ถึง 47.867% การลงทุนในพอร�ตโฟลิโอดังกลLาวจะคุ�มคLากับความเสี่ยงถ�าเทียบกับการลงทุนใน

หลักทรัพย�ท่ีปราศจากความเสี่ยงเนื่องจากคLา Sharpe Index มีคLามากกวLา 1 หรือมีอัตราผลตอบแทน

ตLอหนึ่งหนLวยความเสี่ยงท่ีมากกวLา 1 ดังนั้นการลงทุนในพอร�ตโฟลิโอวิธีความแปรปรวนต่ำสุดของปq 

2564 จะคุ�มคLากวLาการลงทุนในสินทรัพย�ท่ีปราศจากความเสี่ยง  

 

 

 
เอกสารนี้เป็นเอกสารที่สงวนไว้สำหรับการใช้งานเพื่อการศึกษาเท่านั้น ไม่อนุญาตให้นำไปใช้ประโยชน์ด้านการค้า 

ไม่ว่ากรณีใดๆ ทั้งสิ้น อีกทั้งห้ามมิให้ดัดแปลงเนื้อหา และต้องอ้างอิงถึงเจ้าของเอกสารทุกครั้งที่มีการนำไปใช้ 
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รูปท่ี 4.17 Cumulative Returns ของพอร�ตโฟลิโอปq 2564 วิธีความแปรปรวนต่ำสุด 

   (Minimum Variance Portfolio) 

 จากรูปที ่ 4.17 Cumulative Return ของพอร�ตโฟลิโอในชLวงเดือน ต.ค. 2564 ที ่เกิด

Maximum Drawdown ทำให�ผลตอบแทนสะสม (Cumulative Return) ของพอร�ตโฟลิโอลดไป

เหลือแคLประมาณ 1.3 แตLในท�ายสุดแล�วตอนสิ ้นปq 2564 พอร�ตโฟลิโอมีผลตอบแทนสะสม 

(Cumulative Return) เทLากับ 1.47 โดยประมาณ 

ตารางท่ี 4.24 ชLวงเวลาท่ีเกิด Top 5 Portfolio Drawdown ในปq 2564 

ครั้งท่ีเกิด 
Drawdown 

Net 
drawdown 

Peak Date Valley Date Recovery 
Date 

1 18.25 % 2021-09-08 2021-10-19 Nan** 
2 5.70 % 2021-01-11 2021-02-04 2021-03-24 
3 4.46 % 2021-06-10 2021-06-24 2021-08-10 
4 2.31 % 2021-08-20 2021-08-24 2021-08-26 
5 2.25 % 2021-05-06 2021-05-17 2021-05-18 
 

** Drawdown ท่ีเกิดในชLวงวันท่ี 8 ก.ย. - 19 ต.ค. 2564 ท่ีไมLมี Recovery Date เพราะ

กLอนถึงวันท่ี 30 ธ.ค. 63 พอร�ตโฟลิโอไมLสามารถกลับมาเทLาทุนได�กLอนสิ้นปq 2564 

 
เอกสารนี้เป็นเอกสารที่สงวนไว้สำหรับการใช้งานเพื่อการศึกษาเท่านั้น ไม่อนุญาตให้นำไปใช้ประโยชน์ด้านการค้า 

ไม่ว่ากรณีใดๆ ทั้งสิ้น อีกทั้งห้ามมิให้ดัดแปลงเนื้อหา และต้องอ้างอิงถึงเจ้าของเอกสารทุกครั้งที่มีการนำไปใช้ 
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 จากตารางที ่ 4.24 Drawdown ของพอร�ตโฟลิโอวิธีความแปรปรวนต่ำสุด (Minimum 

Variance Portfolio) เกิด Net Drawdown มากที่สุดเทLากับ 18.25% ในวันที่ 19 ต.ค. 2564 โดย

ชLวงดังกลLาวเกิดจากเกิดจากการที่ตลาดหุ�นเกิดปoจจัยกดดันจากความกังวลการเพิ่มขึ้นของเงินเฟ�อใน

หลายประเทศและการชะลอตัวของเศรษฐกิจโลกในปq 2564   

 

 

 

 

 

 

 

 

รูปท่ี 4.18 Top 5 Drawdown Period ของพอร�ตโฟลิโอปq 2564 วิธีความแปรปรวนต่ำสุด 

(Minimum Variance Portfolio) 

 จากรูปท่ี 4.18 ชLวงเวลาท่ีเกิด Drawdown นานท่ีสุดเกิดในชLวงวันท่ี 19 ต.ค. 64 ถึงวันท่ี 30 

ธ.ค. 2563 และไมLมี recovery date เพราะกLอนถึงวันท่ี 30 ธ.ค. 64 พอร�ตโฟลิโอไมLสามารถกลับมา

เทLาทุนได�กLอนสิ้นปq 2564    

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

รูปที่ 4.19 Portfolio Returns, Rolling Volatility ย�อนหลัง 6 เดือน และ Rolling Sharpe Ratio 

ย�อนหลัง 6 เดือนของพอร�ตโฟลิโอวิธีความแปรปรวนต่ำสุด (Minimum Variance Portfolio) ของปq 

2564  
เอกสารนี้เป็นเอกสารที่สงวนไว้สำหรับการใช้งานเพื่อการศึกษาเท่านั้น ไม่อนุญาตให้นำไปใช้ประโยชน์ด้านการค้า 

ไม่ว่ากรณีใดๆ ทั้งสิ้น อีกทั้งห้ามมิให้ดัดแปลงเนื้อหา และต้องอ้างอิงถึงเจ้าของเอกสารทุกครั้งที่มีการนำไปใช้ 
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จากรูปที่ 4.19 ภาพรวมของ Return พอร�ตโฟลิโอจะมีขาดทุนหนักในชLวงเดือน ต.ค. 2564 ที่เกิด 

จากปoจจัยกดดันจากความกังวลการเพ่ิมข้ึนของเงินเฟ�อในหลายประเทศและการชะลอตัวของเศรษฐกิจโลกใน

ปq 2564 แตLสุดท�ายก็ทำผลงานมาได�จนถึงสิ้นปq 2564 ที่ผลตอบแทนสะสมอยูLที่ 47.867% สLวน Rolling 

Volatility ในชLวง 6 เดือนสุดท�ายกLอนสิ้นปq โดยในชLวงเดือน ก.ค.-ก.ย. 2564 คLา Rolling Volatility มีคLาสูง

กวLาคLาเฉลี่ยของคLา Rolling Volatility ของทั้งปq 2564 แสดงวLาชLวงนั้นอาจมีความผันผวนของพอร�ตโฟลิโอ

คLอนข�างมาก สLวน Rolling Sharpe Ratio ในชLวง 6 เดือนสุดท�ายกLอนสิ้นปq 2564 มีคLาต่ำกวLาคLาเฉลี่ยของท้ัง

ปqแสดงวLาชLวงนั้นพอร�ตโฟลิโอทำผลงานไมLดีเหมือนชLวงครึ่งปqแรก 

 

 

 

 

 

 

 

รูปท่ี 4.20 Monthly Returns(%), Annual Returns และ Distribution of Monthly Returns ของ

พอร�ตโฟลิโอปq 2564 วิธีความแปรปรวนต่ำสุด  

 

 Monthly Return (%) ของพอร�ตโฟลิโอปq 2564 ในชLวงไตรมาสแรกจะเห็นเป~นสีเขียวแสดง

วLาพอร�ตโฟลิโอมีกำไรเกิดข้ึน แตLในชLวงเดือน ก.ย-พ.ย. 2564 จะเป~นสีส�มแสดงวLามีการขาดทุนเกิดข้ึน

อาจเกิดจากปoจจัยกดดันเรื่องความกังวลการเพ่ิมข้ึนของเงินเฟ�อในหลายประเทศและการชะลอตัวของ

เศรษฐกิจโลกในปq 2564 แตLในเดือน ธ.ค. 2564 จะเห็นเป~นสีเขียวแสดงวLาพอร�ตโฟลิโอเริ่มทำกำไรให�

ผู�ลงทุนได� และ Annual Return ของพอร�ตโฟลิโอในปq 2564 อยูLที่ 50.53% สLวน Distribution of 

monthly returns จะมีจำนวนเดือนอยูLทั้งหมด 5 เดือนที่พอร�ตโฟลิโอมี Return มากกวLาคLาเฉลี่ย 

Return ของท้ังปqและมีจำนวน 2 เดือนท่ีพอร�ตโฟลิโอมีการขาดทุนเทLากับหรือมากกวLา 5% 

 

 

 

 

 

 

เอกสารนี้เป็นเอกสารที่สงวนไว้สำหรับการใช้งานเพื่อการศึกษาเท่านั้น ไม่อนุญาตให้นำไปใช้ประโยชน์ด้านการค้า 

ไม่ว่ากรณีใดๆ ทั้งสิ้น อีกทั้งห้ามมิให้ดัดแปลงเนื้อหา และต้องอ้างอิงถึงเจ้าของเอกสารทุกครั้งที่มีการนำไปใช้ 
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2.  พอร
ตโฟลิโอวิธีคCา Sharpe Ratio มากท่ีสุด (Maximize Sharpe Ratio) 

การวัดผลการทดสอบไปข�างหน�า (Forward-Test) ของพอร�ตโฟลิโอการกำหนดสัดสLวนในการลงทุนวิธีคLา 

Sharpe Ratio มากสุด (Maximize Sharpe Ratio)  

 

ตารางท่ี 4.25 ผลการดำเนินงานของพอร�ตโฟลิโอโดยรวม 

Sharpe Index 1.34 
Cumulative Return 75.55 % 
Annual Return 80.117 % 
Daily Value at Risk  6.851 % 
Maximum Drawdown 31.704 % 

 

จากตารางที่ 4.25 พอร�ตโฟลิโอดังกลLาวจะทำผลตอบแทนสะสม (Cumulative Return) ได�

ถึง 75.55% การลงทุนในพอร�ตโฟลิโอดังกลLาวจะคุ �มคLากับความเสี ่ยงถ�าเทียบกับการลงทุนใน

หลักทรัพย�ท่ีปราศจากความเสี่ยงเนื่องจากคLา Sharpe Index มีคLามากกวLา 1 หรือมีอัตราผลตอบแทน

ตLอหนึ่งหนLวยความเสี่ยงท่ีมากกวLา 1 ดังนั้นการลงทุนในพอร�ตโฟลิโอวิธีคLา Sharpe Ratio มากสุด

ของปq 2564 จะคุ�มคLากวLาการลงทุนในสินทรัพย�ท่ีปราศจากความเสี่ยง  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

รูปท่ี 4.21 Cumulative Returns ของพอร�ตโฟลิโอปq 2564 วิธีคLา Sharpe Ratio มากท่ีสุด 

(Maximize Sharpe Ratio) 
เอกสารนี้เป็นเอกสารที่สงวนไว้สำหรับการใช้งานเพื่อการศึกษาเท่านั้น ไม่อนุญาตให้นำไปใช้ประโยชน์ด้านการค้า 

ไม่ว่ากรณีใดๆ ทั้งสิ้น อีกทั้งห้ามมิให้ดัดแปลงเนื้อหา และต้องอ้างอิงถึงเจ้าของเอกสารทุกครั้งที่มีการนำไปใช้ 
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จากรูปที ่ 4.21 Cumulative Return ของพอร�ตโฟลิโอในชLวงเดือน ต.ค. 2564 ที ่เกิด

Maximum Drawdown ทำให�ผลตอบแทนสะสม (Cumulative Return) ของพอร�ตโฟลิโอลดไป

เหลือแคLประมาณ 1.5 แตLในท�ายสุดแล�วตอนสิ ้นปq 2564 พอร�ตโฟลิโอมีผลตอบแทนสะสม 

(Cumulative Return) เทLากับ 1.75 โดยประมาณ 

 

ตารางท่ี 4.26 ชLวงเวลาท่ีเกิด Top 5 Portfolio Drawdown ในปq 2564 

ครั้งท่ีเกิด 
Drawdown 

Net drawdown in % Peak Date  Valley Date Recovery 
Date 

1 31.17 2021-06-10 2021-10-15 NaN** 
2 26.29 2021-01-04 2021-01-05 2021-03-08 
3 9.39 2021-03-10 2021-03-24 2021-04-16 
4 6.32 2021-05-07 2021-05-14 2021-05-18 
5 4.36 2021-05-18 2021-05-20 2021-05-27 

 

** Drawdown ท่ีเกิดในชLวงวันท่ี 10 มิ.ย. - 15 ต.ค. 2564 ท่ีไมLมี Recovery Date เพราะ

กLอนถึงวันท่ี 30 ธ.ค. 63 พอร�ตโฟลิโอไมLสามารถกลับมาเทLาทุนได�กLอนสิ้นปq 2564 

 Drawdown ของพอร�ตโฟลิโอวิธีคLา Sharpe Ratio มากที่สุด (Maximize Sharpe 

Ratio) เกิด Net Drawdown In % มากท่ีสุดเทLากับ 31.17% ในวันท่ี 15 ต.ค. 2564 โดยชLวงดังกลLาว

เกิดจากการท่ีตลาดหุ�นมีปoจจัยกดดันเรื่องความกังวลการเพ่ิมข้ึนของเงินเฟ�อในหลายประเทศและการ

ชะลอตัวของเศรษฐกิจโลกในปq 2564 

 

 

 

 

 

 

 

 

รูปท่ี 4.22 Top 5 Drawdown Period ของพอร�ตโฟลิโอปq 2564 วิธีคLา Sharpe Ratio มากสุด 

(Maximize Sharpe Ratio) 

 
เอกสารนี้เป็นเอกสารที่สงวนไว้สำหรับการใช้งานเพื่อการศึกษาเท่านั้น ไม่อนุญาตให้นำไปใช้ประโยชน์ด้านการค้า 

ไม่ว่ากรณีใดๆ ทั้งสิ้น อีกทั้งห้ามมิให้ดัดแปลงเนื้อหา และต้องอ้างอิงถึงเจ้าของเอกสารทุกครั้งที่มีการนำไปใช้ 
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 จากรูปท่ี 4.22 ชLวงเวลาท่ีเกิด Drawdown นานท่ีสุดเกิดในชLวงวันท่ี 15 ต.ค. 64 ถึงวันท่ี 30 

ธ.ค. 2563 และไมLมี recovery date เพราะกLอนถึงวันท่ี 30 ธ.ค. 64 พอร�ตโฟลิโอไมLสามารถกลับมา

เทLาทุนได�กLอนสิ้นปq 2564   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

รูปท่ี 4.23 Portfolio Returns, Rolling Volatility ย�อนหลัง 6 เดือน และ Rolling Sharpe Ratio 

ย�อนหลัง 6 เดือนของพอร�ตโฟลิโอวิธีคLา Sharpe Ratio มากสุด (Maximize Sharpe Ratio) ของปq 

2564  

ภาพรวมของ Return พอร�ตโฟลิโอปq 2564 จะมีขาดทุนหนักในชLวงเดือนต.ค. ที่เกิดจาก

ปoจจัยกดดันจากความกังวลการเพิ่มขึ้นของเงินเฟ�อในหลายประเทศและการชะลอตัวของเศรษฐกิจ

โลกในปq 2564 แตLสุดท�ายก็ทำผลงานมาได�จนถึงสิ้นปq 2564 ที่ผลตอบแทนสะสม (Cumulative 

Return) อยูLท่ี 75.55% สLวน Rolling Volatility ในชLวง 6 เดือนสุดท�ายกLอนสิ้นปq 2564 มีคLาใกล�เคียง

กับคLาเฉลี่ยแตLมีการปรับลดลงในชLวงกLอนสิ้นปq สLวน Rolling Sharpe Ratio ในชLวง 6 เดือนสุดท�าย

กLอนสิ้นปq 2564 มีแนวโน�มที่ลดลงเรื่อยๆ และมีคLาต่ำกวLาคLาเฉลี่ยของทั้งปqแสดงวLาชLวงนั้นพอร�ตโฟลิ

โอทำผลงานไมLดีเหมือนชLวงครึ่งปqแรก 
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ร ูปที ่  4.24  แสดง Monthly Returns (%), Annual Returns  และ Distribution of Monthly 

Returns ของพอร�ตโฟลิโอวิธีคLา Sharpe Ratio มากท่ีสุด (Maximize Sharpe Ratio) ปq 2564 

 

Monthly Return (%) ของพอร�ตโฟลิโอปq 2564 ในชLวงเดือน ม.ค. และ ก.ย.-พ.ย. จะเห็น

เป~นสีแดงและสีเหลืองแสดงวLาพอร�ตโฟลิโอมีการขาดทุนเกิดข้ึน แสดงวLามีการขาดทุนเกิดข้ึนอาจเกิด

จากปoจจัยกดดันเรื ่องความกังวลการเพิ่มขึ้นของเงินเฟ�อในหลายประเทศและการชะลอตัวของ

เศรษฐกิจโลกในปq 2564 แตLในเดือน ธ.ค. 2564 จะเห็นเป~นสีเขียวแสดงวLาพอร�ตโฟลิโอเริ่มทำกำไรให�

ผู�ลงทุนได� และ Annual Return ของพอร�ตโฟลิโอในปq 2564 อยูLที่ 80.117% สLวน Distribution of 

monthly returns จะมีจำนวนเดือนอยูLทั้งหมด 5 เดือนที่พอร�ตโฟลิโอมี Return มากกวLาคLาเฉลี่ย 

Return ของท้ังปqและมีจำนวน 1 เดือนท่ีพอร�ตโฟลิโอมีการขาดทุนเทLากับหรือมากกวLา 20% 
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บทท่ี 5 

สรุปผลการวิจัยและข�อเสนอแนะ 
งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงค�ในการเขียนโปรแกรมการสร�างพอร�ตการลงทุนด�วยการคัดเลือกหุ�น

ตามวิธีการวิเคราะห�การโอบล�อมข�อมูลและการกำหนดสัดสLวนการลงทุนตามตัวแบบมาร�โควิตซ�โดย

งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงค�คือ 

1. สร�างพอร�ตการลงทุนในหุ�นกลุLม SET-100 ด�วยวิธีการวิเคราะห�การโอบล�อมข�อมูล (Data 

Envelopment Analysis) โดยการวิเคราะห�ข�อมูลจากงบการเงินของบริษัทที่อยูLในกลุLม 

SET-100 

2. เปรียบเทียบการกำหนดสัดสLวนการลงทุนของหุ�นในพอร�ตโดยการกำหนดคLาน้ำหนักตามตัว

แบบ Markowitz ด �วยพอร �ตโฟล ิโอว ิธีความแปรปรวนต ่ำส ุด (Minimum Variance 

Portfolio) และพอร �ตโฟล ิโอว ิธีค Lา Sharpe Ratio มากส ุด (Maximize Sharpe Ratio 

Portfolio) และวัดผลการดำเนินงานของพอร�ตโฟลิโอ 

จากผลการวิจัยสามารถสรุปผล อภิปรายผล และนำเสนอข�อเสนอแนะได�ดังนี้  

 

5.1  สรุปผลการวิจัย  
ในการสรุปผลการวิจัยจะแบLงเป~น 3 ข้ันตอนดังนี้  

5.1.1 ข้ันตอนการคัดเลือกหุ�น  

จากการประเมินประสิทธิภาพหุ�นด�วยวิธีการวิเคราะห�การโอบล�อมข�อมูล (Data Envelopment  

Analysis) ตัวแบบผลตLอแทนตLอขนาดคงท่ีในมุมมองปoจจัยผลผลิต (CRS-Output Oriented Model) 

ผลลัพธ�ที่ได�จากการใช�ข�อมูลในปq 2563 พบวLาหุ�นที่มีประสิทธิภาพตามวิธี DEA มีจำนวน 5 บริษัท

ได�แกLหุ�น AMATA, HANA, INTUCH, RCL และ SCC โดยมีคะแนนประสิทธิภาพเทLากับ 1 ท้ังหมด  

 

5.1.2 ข้ันตอนการกำหนดสัดสCวนการลงทุน   

จากการใช�การประยุกต�การกำหนดสัดสLวนการลงทุน 2 แบบคือ 1) กำหนดคLาน้ำหนักตามตัว

แบบ Markowitz โดยใช�ตัวแบบของพอร�ตโฟลิโอวิธีความแปรปรวนต่ำสุด หรือ Minimum Variance 

โดยใช�ข�อมูลราคาปsดรายวันหุ�นในปq 2563 Portfolio ดังกลLาว จะได�หุ�นเข�ามาในพอร�ต 4 ตัวคือ หุ�น

HANA, INTUCH, RCL และ SCC  จากนั้นกำหนดคLาน้ำหนักตามตัวแบบ Markowitz โดยใช�ตัวแบบ

ของพอร�ตโฟลิโอวิธีคLา Sharpe Ratio มากท่ีสุด หรือ Maximize Sharpe Ratio โดยใช�ข�อมูลราคา

ปsดรายวันหุ�นในปq 2563 จะได�หุ�นเข�ามาในพอร�ต 5 ตัวคือหุ�น AMATA, HANA, INTUCH, RCL และ 

SCC ตามลำดับ  เอกสารนี้เป็นเอกสารที่สงวนไว้สำหรับการใช้งานเพื่อการศึกษาเท่านั้น ไม่อนุญาตให้นำไปใช้ประโยชน์ด้านการค้า 
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5.1.3 การทดสอบระบบการลงทุนในพอร
ตโฟลิโอและการวัดผลการดำเนินงาน  

การทดสอบระบบการลงทุนด�วยการทดสอบกับข�อมูลในอดีต หรือ Back-Test จากข�อมูลใน

ปq พ.ศ. 2563 และนำคLาสัดสLวนของการลงทุนในสินทรัพย�หรือหุ�นแตLละตัวจากข�อมูลในปq 2563 มา

ทดสอบกับข�อมูลราคาปsดรายวันของหุ�นในปq พ.ศ. 2564 หรือ Forward-Test โดยใช�กลยุทธ�ในการ

ซื้อแล�วถือครองหุ�นระยะยาว (Buy and Hold) แล�วขายหุ�นทั ้งหมดในพอร�ตเมื่อถึงระยะเวลาท่ี

กำหนด 

จากผลการลงทุนตามแนวทางขั้นตอนพบวLาพอร�ตการลงทุนที่ใช�ปoจจัยพื้นฐานในการคัดเลือก

หุ�นและกำหนดสัดสLวนการลงทุนในตัวแบบมาร�โควิตซ�โดยใช�พอร�ตโฟลิโอที่มีความแปรปรวนต่ำ 

(Minimum Variance Portfolio) มีผลตอบแทนน�อยกวLาพอร�ตโฟลิโอที่กำหนดสัดสLวนในการลงทุน

ในตัวแบบมาร�โควิตซ�โดยใช�พอร�ตโฟลิโอวิธีคLา Sharpe Ratio มากท่ีสุด ทั้งปq 2563 และ 2564 

สะท�อนได�จากคLา Cumulative Return และ Annual Return โดยท้ัง 2 พอร�ตโฟลิโอให�ผลกำไรท้ังคูL 

แตLพอร�ตโฟลิโอที ่มีความแปรปรวนต่ำจะมีความเสี ่ยงในการลงทุนน�อยกวLาสะท�อนได�จากคLา 

Maximum Drawdown และ Daily Value at Risk ที่น�อยกวLาพอร�ตโฟลิโอที่ใช�ตัวแบบมาร�โควิตซ�

จาก Maximize Sharpe Ratio สLวนคLา Sharpe Index ของพอร�ตโฟลิโอวิธีคLา Sharpe Ratio มาก

สุด(Maximize Sharpe Ratio) ในปq 2564 มีคLาน�อยกวLาคLา Sharpe Index ของพอร�ตโฟลิโอวิธีความ

แปรปรวนต่ำสุด (Minimum Variance Portfolio) ดังแสดงในตารางท่ี 5.1  

 

ตารางท่ี 5.1 เปรียบเทียบผลการดำเนินการของพอร�ตโฟลิโอท้ัง 2 แบบ  

ผลการดำเนินงาน 

Minimum 
Variance  

Maximize 
Sharp Ratio 

Minimum 
Variance  

Maximize 
Sharp Ratio 

ปX 2563 ปX 2564 

ผลตอบแทนของพอร
ตเมื่อลงทุน
เงินเริ่มต�น 1,000,000 บาท 

1,211,779.48 2,237,428.92 1,478,669.04 1,755,498.56 

Sharpe Index 0.84 1.69 2.12 1.34 

Cumulative Return 21.178% 123.75% 47.87% 75.55% 

Annual Return 22.043% 130.522% 50.53% 80.117 % 

Daily Value at Risk 3.51% 7.31% 2.39% 6.85% 

Maximum Drawdown 30.47% 62.53% 18.25% 31.70% 
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5.2 อภิปรายผล  
5.2.1 ข้ันตอนการคัดเลือกหุ�น  

จากการประเมินประสิทธิภาพด�วยวิธีการวิเคราะห�การโอบล�อมข�อมูล (Data Envelopment  

Analysis) ตัวแบบผลตLอแทนตLอขนาดคงท่ีในมุมมองปoจจัยผลผลิต (CRS-Output Oriented Model)  

ผลลัพธ�ที่ได�จากการใช�ข�อมูลในปq 2563 พบวLาหุ�นที่มีประสิทธิภาพตามวิธีดังกลLาวได�แกLหุ�น AMATA, 

HANA, INTUCH, RCL และ SCC โดยหุ�นที่มีลักษณะเดLนในด�านปoจจัยนำเข�ารวมกับปoจจัยผลผลิต

มากกวLาหรือเทLากับ 4 ปoจจัยมีแนวโน�มจะถูกเลือกด�วยวิธีการวิเคราะห�การโอบล�อมข�อมูลคือหุ�น 

INTUCH สLวนหุ�น HANA ที่มีลักษณะเดLนในด�านปoจจัยนำเข�าเพียง 2 ปoจจัยและมีลักษณะเดLนในด�าน

ปoจจัยผลผลิตเพียง 1 ปoจจัยก็ถูกเลือกด�วยวิธีการวิเคราะห�การโอบล�อมข�อมูลด�วยเชLนกัน สLวนหุ�นที่มี

ลักษณะเดLนในด�านปoจจัยผลผลิตมากๆ โดยมีลักษณะเดLนถึง 4 ปoจจัยคือหุ�น RCL ก็ถูกเลือกด�วย

วิธีการวิเคราะห�การโอบล�อมข�อมูลด�วย สLวนหุ�นที่ลักษณะเดLนในด�านปoจจัยผลผลิตมากๆ ถึงแม�วLาจะ

เดLนแคL 1 ปoจจัยก็ถูกเลือกด�วยวิธีการวิเคราะห�การโอบล�อมข�อมูลเชLนกัน คือหุ�น SCC  

 สLวนวิธีการคัดเลือกหุ �นจากด�วยวิธี Data Envelopment Analysis และ วิธี DEA-Cross 

Efficiency (เอกนรินทร� แซLฉิน, 2562) ของการลงทุนแบบ 3 ขั้นตอน ผลลัพธ�ของการใช�ข�อมูลปq 

2559 มีจำนวน 10 บริษัท ได�แกLหุ�น BH, BPP, CBG, INTUCH, PTT, PTTEP, SCC, SPRC, TASCO 

และ TTW สLวนวิธี DEA-Cross Efficiency ได�แกL BH, BPP, CBG, DELTA, INTUCH, PTT, PTTEP, 

SCC, SPRC และ TASCO สำหรับข�อมูลปq 2560 หุ�นที่มีประสิทธิภาพตามวิธี DEA และวิธี Super-

efficiency มีจำนวน 10 บร ิษัทได �แกL ห ุ �น BH, BPP, DELTA, EA, INTUCH, PTT, PTTEP, SCC, 

TASCO และ TOP และหุ�นท่ีมีคLาเฉลี่ยของคะแนนประสิทธิภาพไขว�สูงสุด 10 อันดับแรกจากวิธี DEA 

Cross-efficiency ได�แกL หุ�น BH, BPP, DELTA, INTUCH, PTT, PTTEP, PTTGC, SCC, TASCO และ 

TOP โดยหุ�นท่ีได�รับการคัดเลือกจากข�อมูลในปq 2559-2560 และปq 2563 คือหุ�น INTUCH และ SCC 

แสดงวLาบริษัทดังกลLาวมีงบการเงินดีมายาวนานตLอเนื่อง แสดงให�เห็นถึงประสิทธิภาพที่ดีในการ

ดำเนินงานอยLางตLอเนื่อง  

 

 5.2.2  ข้ันตอนการกำหนดสัดสCวนการลงทุน  

 จากการเปรียบเทียบวิธีการกำหนดสัดสLวนการลงทุน 2 แบบคือ คือ 1) กำหนดคLาน้ำหนัก

ตามตัวแบบ Markowitz โดยใช�ตัวแบบของพอร�ตโฟลิโอวิธีความแปรปรวนต่ำสุด หรือ Minimum 

Variance Portfolio และ 2) กำหนดคLาน้ำหนักตามตัวแบบ Markowitz โดยใช�ตัวแบบของพอร�ตโฟ

ลิโอวิธีคLา Sharpe Ratio มากสุด หรือ Maximize Sharpe Ratio พบวLา การกำหนดคLาน้ำหนักตาม

ตัวแบบ Markowitz โดยใช�ตัวแบบของพอร�ตโฟลิโอวิธีความแปรปรวนต่ำสุด หุ�น AMATA เป~นหุ�นท่ี

เอกสารนี้เป็นเอกสารที่สงวนไว้สำหรับการใช้งานเพื่อการศึกษาเท่านั้น ไม่อนุญาตให้นำไปใช้ประโยชน์ด้านการค้า 
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ไมLได�ถูกกำหนดหรือให�น้ำหนักในการลงทุนเป~นไปได�วLาในชLวงปq 2563 หุ�น AMATA เป~นหุ�นที่ทำ

ผลงานได�ไมLคLอยดี เลยทำให�ตัวแบบมาร�โควิตซ�ไมLได�กระจายน้ำหนักการลงทุนในหุ�นตัวดังกลLาวเลย 

ทำให�พอร�ตโฟลิโอในการลงทุนตามตัวแบบมาร�โควิตซ� โดยใช�พอร�ตโฟลิโอวิธีความแปรปรวนต่ำสุดมี

หุ�นเพียงแคL 4 ตัว คือ หุ�น HANA, INTUCH, RCL และหุ�น SCC  

สLวนการกำหนดน้ำหนักตามตัวแบบมาร�โควิตซ�โดยใช�ตัวแบบของพอร�ตโฟลิโอท่ีมีคLา Sharpe 

Ratio มากที่สุด พบวLามีการกระจายน้ำหนักในการลงทุนเพียงหุ�น 1 ตัวคือ หุ�น RCL เป~นไปได�วLา

ในชLวงปq 2563 หุ�น RCL มีผลงานที่คLอนข�างโดดเดLนโดยสามารถทำราคาจากต�นปqไปจนถึงปลายปqได�

หลายเทLา เลยทำให�ตัวแบบมาร�โควิตซ�กระจายน้ำหนักการลงทุนในหุ�น RCL เพียงแคL 1 ตัว แตL

วัตถุประสงค�ของการทำรายงานฉบับนี้คือการจัดพอร�ตการลงทุนในกลุLมสินทรัพย� ทางผู�วิจัยเลยต�อง

กำหนดขอบเขตในการกำหนดน้ำหนักหรือสัดสLวนในการลงทุนให�หุ�นแตLละตัวในพอร�ตโฟลิโอต�องมีคLา

น้ำหนักหรือสัดสLวนการลงทุนอยLางน�อย 5% และไมLให�มีคLาน้ำหนักหรือสัดสLวนลงไปในหุ�นเพียงตัวใด

ตัวหนึ ่งมากกวLา 50% เพื ่อให�มีการกระจายสินทรัพย� (Asset Allocation) ในการลงทุนในหุ�น

หลากหลายอุตสาหกรรมจึงทำให�พอร�ตโฟลิโอท่ีใช�ตัวแบบมาร�โควิตซ�ท่ี Maximize Sharpe Ratio จึง

มีหุ�น 5 ตัวในพอร�ตคือ หุ�น AMATA, HANA, INTUCH, RCL และ SCC  

สLวนการกำหนดสัดสLวนการลงทุนจากการเปรียบเทียบวิธีการกำหนดสัดสLวนการลงทุน 3 

แบบคือ 1) กำหนดตามสัดสLวนคะแนนประสิทธิภาพ 2) กำหนดตามตัวแบบ Markowitz’s mean-

variance และ 3) กำหนดตามวิธี DEA Mean-Variance Cross-efficiency (เอกนรินทร� แซLฉิน, 

2562) พบวLาสัดสLวนการลงทุนในหุ�นแตLละบริษัทของพอร�ตการลงทุนสLงผลตLออัตราผลตอบแทนท่ี

ได�รับอยLางเห็นได�ชัด โดยการลงทุนตามแนวทางที่ใช�วิธี DEA Mean-Variance Cross-efficiency ใน

การกำหนดสัดสLวนการลงทุน สามารถสร�างผลตอบแทนสูงสุดเมื่อเทียบกับแนวทางอื่น เนื่องจากวิธี 

DEA Mean-Variance Cross-efficiency มีเป�าหมายเพื่อคัดเลือกหุ�นที่มีความแปรปรวนของคะแนน

ประสิทธิภาพไขว�น�อยคือมีความแข็งแกรLงตLอการเปลี่ยนแปลงคLาน้ำหนักในแตLละปoจจัยที่นำมา

พิจารณานั่นคือเป~นหุ�นท่ีมีลักษณะท่ีดีในหลายๆ ปoจจัยนำเข�าและปoจจัยผลผลิต นอกจากนี้หุ�นตLางๆท่ี

ถูกเลือกเข�าพอร�ตการยังมีความแปรปรวนรLวมของคะแนนประสิทธิภาพไขว�ระหวLางกันน�อย จึงทำให�

ได�พอร�ตการลงทุนที่ประกอบไปด�วยหุ�นที่มีลักษณะเดLนในหลายๆ ปoจจัยที่นำมาพิจารณา นอกจากนี้

ผลลัพธ�ที่ได�จากตัวแบบ Markowitz Mean-Variance ขึ้นกับคLาคาดหวังของผลตอบแทนที่นักลงทุน

กำหนด ถ�ากำหนดคLาคาดหวังของผลตอบแทนสูง ก็จะได�พอร�ตการลงทุนที่มีความเสี่ยงสูงเชLนกัน 

ดังนั้นนักลงทุนจะต�องถLวงดุลระหวLางความเสี่ยงกับผลตอบแทนท่ีคาดวLาจะได�รับ 

จากผลการลงทุนตามแนวทางข�างต�นพบวLาพอร�ตการลงทุนที่ใช�เพียงปoจจัยพื้นฐานในการ

คัดเลือกหุ�นและกำหนดสัดสLวนการลงทุนตามคะแนนประสิทธิภาพและพอร�ตการลงทุนท่ีกำหนด
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สัดสLวนการลงทุนตามวิธี DEA Mean-Variance Cross-efficiency สามารถให�อัตราผลตอบแทน

มากกวLาพอร�ตการลงทุนที่ใช�ข�อมูลด�านอัตราผลตอบแทนจากราคาหุ�นมาพิจารณาเชLน พอร�ตการ

ลงทุนที ่ใช �การกำหนดสัดสLวนการลงทุนตามตัวแบบ Markowitz Mean-Variance โดยอัตรา

ผลตอบแทนสะสมของพอร�ตด�วยการกำหนดสัดสLวนการลงทุนตามวิธี DEA Mean-Variance Cross-

efficiency มีอัตราผลตอบแทนสะสมสูงสุดเมื่อเทียบกับแนวทางอื่นทั้งในกรณีพอร�ตการลงทุนในปq 

2560 และ 2561 โดยอัตราผลตอบแทนจากแนวทางดังกลLาวนี้มีคLาใกล�เคียงกับดัชนี SET-50 ใน

พอร�ตปq 2560 และมีคLาสูงกวLาดัชนี SET-50 อยLางเห็นได�ชัดในปq 2561 แตLในพอร�ตปq 2561 อัตรา

ผลตอบแทนและดัชนี SET-50 มีคLาเป~นลบโดยผลตอบแทนสะสมของพอร�ตด�วยการกำหนดสัดสLวน

การลงทุนตามวิธ ี DEA Mean-Variance Cross-efficiency มีอัตราผลตอบแทนติดลบน�อยที ่สุด   

สLวนการกำหนดสัดสLวนการลงทุนตามตัวแบบ Markowitz โดยใช�ตัวแบบของพอร�ตโฟลิโอวิธีความ

แปรปรวนต่ำสุด (Minimum Variance Portfolio) และกำหนดสัดสLวนการลงทุนตามตัวแบบ 

Markowitz โดยใช�ตัวแบบของพอร�ตโฟลิโอวิธีคLา Sharpe Ratio มากสุด (Maximize Sharpe Ratio) 

ในงานวิจัยนี้มีอัตราผลตอบแทนเป~นบวกท้ังในปq 2563 และ 2564  

 

5.2.3 การทดสอบระบบการลงทุนในพอร
ตโฟลิโอและการวัดผลการดำเนินงาน 

หลังจากท่ีได�หุ�นในพอร�ตโฟลิโอมาท้ัง 2 พอร�ตแล�วทางผู�วิจัยได�ทำการ วัดผลการดำเนินงาน 

ของพอร�ตโฟลิโอการลงทุน ด�วย Sharpe Index, Cumulative Return, Annual Return, Daily Value at 

Risk และ Maximum Drawdown และวัดผลการดำเนินงานของหุ �นรายตัวเมื ่อนักลงทุนมีเงินลงทุน 

1,000,000 บาทโดยกระจายสัดสLวนหรือน้ำหนักการลงทุนที่ได�จากขั้นตอนการกำหนดสัดสLวนการลงทุน

ในข�อ 5.2.1 ทั ้งในปq 2563 และปq 2564 โดยพอร�ตโฟลิโอที ่ใช�ตัวแบบมาร�โควิตซ�แบบ Minimum 

Variance Portfolio จะม ี ค L า  Cumulative Return, Annual Return, Daily Value at Risk และ 

Maximum Drawdown น�อยกวLาพอร�ตโฟลิโอที่ใช�ตัวแบบมาร�โควิตซ�แบบ Maximize Sharpe Ratio 

และพอร�ตโฟลิโอที่ใช�ตัวแบบมาร�โควิตซ�แบบ Minimum Variance Portfolio จะทำผลกำไรได�น�อยกวLา

พอร�ตโฟลิโอที่ใช�ตัวแบบมาร�โควิตซ�แบบ Maximize Sharpe Ratio ทั้งในปq 2563 และปq 2564 แตLคLา 

Sharpe Index ขอพอร�ตโฟลิโอที่ใช�ตัวแบบมาร�โควิตซ�แบบ Minimum Variance Portfolio ในปq 2564 

จะมากกวLาพอร�ตโฟลิโอท่ีใช�ตัวแบบมาร�โควิตซ�แบบ Maximize Sharpe Ratio แสดงให�เห็นวLาผลลัพธ�ของ

การลงทุนขึ ้นกับวิธีการกำหนดตัวแบบพอร�ตโฟลิโอวLานักลงทุนเลือกที ่จะใช�พอร�ตโฟลิโอวิธีความ

แปรปรวนต่ำส ุด (Minimum Variance Portfolio) หร ือพอร �ตโฟลิโอว ิธีค Lา Sharpe Ratio มากสุด 

(Maximize Sharpe Ratio) ถ�านักลงทุนคาดหวังผลตอบแทนท่ีสูง ก็จะได�พอร�ตการลงทุนท่ีเสี่ยงสูงเชLนกัน 

ดังนั้นนักลงทุนจะต�องถLวงดุลระหวLางความเสี่ยงกับผลตอบแทนท่ีคาดวLาจะได�รับ  
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5.3 ข�อเสนอแนะ       

 1.  งานวิจัยนี้ได�นำแนวคิดวิธีการวิเคราะห�การโอบล�อมข�อมูลมาใช�ในการพิจารณาคัดเลือกหุ�น 

โดยใช�ข�อมูลอัตราสLวนทางการเงินของปq 2563 มาเป~นปoจจัยนำเข�าและปoจจัยผลผลิต เพ่ือคัดเลือกหุ�นท่ีจะ

ลงทุนในปq 2564 แตLในการวิเคราะห�ปoจจัยพื้นฐานเพื่อให�ได�หุ�นที่มีผลประกอบการดีอยLางตLอเนื่องควรมี

การพิจารณางบการเงินของหุ�นในบริษัทนั้นๆ ติดตLอกัน 3 ถึง 4 ปq เพื่อให�เห็นถึงประสิทธิภาพในการ

ดำเนินงานอยLางตLอเนื่อง  

 2.  สำหรับขั้นตอนการกำหนดสัดสLวนการลงทุนในหุ�นที่เลือก เนื่องจากตัวแบบมาร�โควิตซ�ที่ใช�

พอร�ตโฟลิโอท่ี Minimum Variance และ Maximize Sharpe Ratio จะเป~นเพียง 2 พอร�ตโฟลิโอท่ีอยูLบน

เส�นโค�งกลุLมหลักทรัพย�ที่มีประสิทธิภาพ แตLบางครั้งนักลงทุนอาจจะต�องการสร�างพอร�ตในแนวทางเลือก

อ่ืนๆ อยLางเชLนการทำ Optimization Mean Semi-Variance อาจจะเป~นท่ีต�องการของนักลงทุนในกรณีท่ี

ผลตอบแทนของสินทรัพย�นั้นๆ ไมLได�มีการกระจายอยLางสมมาตร  

 3.  ในการคำนวณอัตราผลตอบแทนหรือกำไรจากการซื้อขายนั้น ในงานวิจัยฉบับนี้อยูLภายใต�

ข�อกำหนดวLานักลงทุนจะซื้อหุ�นเต็มสัดสLวนของเงินลงทุนเมื่อได�รับสัญญาณซื้อครั้งแรก และขายหุ�น

ทั้งหมดเมื่อถือจนครบกำหนด 1 ปq ในบางครั้งอาจจะไมLสอดคล�องกับรูปแบบการลงทุนของนักลงทุนบาง

ทLานท่ีมีนโยบายการลงทุนท่ีแตกตLางกัน 

 4. เหตุผลที่เลือกใช�กลยุทธ�ในการซื้อขายหุ�นแบบ Buy and Hold  เพราะวLาเป~นกลยุทธ�การ

ลงทุนด�วยเงินก�อนเพียงครั้งเดียวหรืองวดเดียว ในลักษณะที่เข�าซื ้อหลักทรัพย�ในราคาต่ำ และขาย

หลักทรัพย�เมื่อมีราคาสูงขึ้น และผู�ลงทุนสามารถกำหนดสัดสLวนในการลงทุนในแตLละหลักทรัพย�ตามแตL

ระดับความเสี่ยงที่ยอมรับได� เหมาะกับผู�ที่ไมLคLอยมีเวลาวLางติดตามการเคลื่อนไหวของราคาหุ�นมากนัก 

และสามารถยอมรับความผันผวนของราคาหุ�นได�ในระดับสูง 
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ภาคผนวก ก 
คะแนนประสิทธิภาพของหุ�นแตCละบริษัทท่ีประเมินด�วยวิธีการวิเคราะห
การโอบล�อมข�อมูลตัวแบบ

ผลตอบแทนตCอขนาดคงท่ี (CRS) มุมมองปuจจัยผลผลิต ข�อมูลในปX 2563 

ลำดับท่ี  ช่ือยCอหลักทรัพย

(Symbol) 

คะแนนประสิทธิภาพ Rank 

1 ADVANC 0.239 31 
2 AEONTS 0.732 4 
3 AMATA 1 1 
4 AOT 0.448 7 
5 AP 0.216 34 
6 AWC 0.017 94 
7 BANPU 0.028 86 
8 BBL 0.173 46 
9 BCH 0.173 47 
10 BCP 0.071 71 
11 BCPG 0.267 24 
12 BDMS 0.266 25 
13 BEC 0.38 14 
14 BEM 0.047 77 
15 BGC 0.055 75 
16 BGRIM 0.176 44 
17 BH 0.312 19 
18 BJC 0.045 78 
19 BPP 0.384 13 
20 BTS 0.087 67 
21 CBG 0.262 27 
22 CENTEL 0.017 95 
23 CHG 0.263 26 
24 CK 0.55 5 
25 CKP 0.085 68 
26 COM7 0.215 35 
27 CPALL 0.068 74 
28 CPF 0.116 60 
29 CPN 0.093 63 
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คะแนนประสิทธิภาพของหุ�นแตCละบริษัทท่ีประเมินด�วยวิธีการวิเคราะห
การโอบล�อมข�อมูลตัวแบบ

ผลตอบแทนตCอขนาดคงท่ี (CRS) มุมมองปuจจัยผลผลิต ข�อมูลในปX 2563 (ตCอ) 

  
ลำดับท่ี  ช่ือยCอหลักทรัพย


(Symbol) 
คะแนนประสิทธิภาพ Rank 

30 CRC 0.023 89 
31 DELTA 0.455 6 
32 DTAC 0.069 72 
33 EA 0.102 61 
34 EGCO 0.891 3 
35 EPG 0.282 23 
36 ERW 0.019 90 
37 ESSO 0.019 91 
38 GFPT 0.253 28 
39 GLOBAL 0.093 64 
40 GPSC 0.182 43 
41 GULF 0.069 73 
42 GUNKUL 0.137 55 
43 HANA 1 1 
44 HMPRO 0.118 59 
45 INTUCH 1 1 
46 IRPC 0.039 81 
47 IVL 0.037 84 
48 JAS 0.011 96 
49 JMT 0.183 42 
50 KBANK 0.243 29 
51 KCE 0.2 40 
52 KKP 0.13 57 
53 KTB 0.031 85 
54 KTC 0.243 30 
55 LH 0.142 53 
56 MAJOR 0.018 93 
57 MBK 0.146 51 
58 MEGA 0.214 37 
59 MINT 0.041 80 
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คะแนนประสิทธิภาพของหุ�นแตCละบริษัทท่ีประเมินด�วยวิธีการวิเคราะห
การโอบล�อมข�อมูลตัวแบบ

ผลตอบแทนตCอขนาดคงท่ี (CRS) มุมมองปuจจัยผลผลิต ข�อมูลในปX 2563 (ตCอ) 
 

ลำดับท่ี  ช่ือยCอหลักทรัพย

(Symbol) 

คะแนนประสิทธิภาพ Rank 

60 MTC 0.3 20 
61 ORI 0.156 49 
62 OSP 0.372 15 
63 PLANB 0.043 79 
64 PRM 0.209 38 
65 PSH 0.222 32 
66 PSL 0.024 88 
67 PTG 0.089 66 
68 PTT 0.152 50 
69 PTTEP 0.438 8 
70 PTTGC 0.12 58 
71 QH 0.175 45 
72 RATCH 0.361 16 
73 RCL 1 1 
74 RS 0.145 52 
75 SAWAD 0.411 11 
76 SCB 0.073 70 
77 SCC 1 1 
78 SGP 0.099 62 
79 SPALI 0.191 41 
80 SPRC 0.093 65 
81 STA 0.357 17 
82 STEC 0.05 76 
83 STPI 0.134 56 
84 SUPER 0.038 83 
85 TASCO 0.336 18 
86 TCAP 0.29 22 
87 THANI 0.297 21 
88 THG 0.039 82 
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คะแนนประสิทธิภาพของหุ�นแตCละบริษัทท่ีประเมินด�วยวิธีการวิเคราะห
การโอบล�อมข�อมูลตัวแบบ

ผลตอบแทนตCอขนาดคงท่ี (CRS) มุมมองปuจจัยผลผลิต ข�อมูลในปX 2563 (ตCอ) 

ลำดับท่ี  ช่ือยCอหลักทรัพย

(Symbol) 

คะแนนประสิทธิภาพ Rank 

89 TISCO 0.166 48 
90 TKN 0.14 54 
91 TTB 0.019 92 
92 TOA 0.417 9 
93 TOP 0.222 33 
94 TPIPP 0.206 39 
95 TQM 0.393 12 
96 TRUE 0.026 87 
97 TTW 0.413 10 
98 TU 0.91 2 
99 VGI 0.215 36 
100 WHA 0.081 69 

 

 

 

  

เอกสารนี้เป็นเอกสารที่สงวนไว้สำหรับการใช้งานเพื่อการศึกษาเท่านั้น ไม่อนุญาตให้นำไปใช้ประโยชน์ด้านการค้า 

ไม่ว่ากรณีใดๆ ทั้งสิ้น อีกทั้งห้ามมิให้ดัดแปลงเนื้อหา และต้องอ้างอิงถึงเจ้าของเอกสารทุกครั้งที่มีการนำไปใช้ 



102 

 

ภาคผนวก ข 
โปรแกรมคอมพิวเตอร
ท่ีใช�ในงานวิจัย 

งานวิจัยนี้ทำการประมวลผลข�อมูลโดยใช�โปรแกรมสำเร็จรูป  Python  ในการวิเคราะห�เพ่ือการสร�าง

แนวทางการลงทุนและการหาจังหวะเข�าซื้อขายหุ�นที่เหมาะสม โดยแสดงโปรแกรมตามลำดับขั้นตอน

ดังนี้  

1. การเขียนโปรแกรมสำหรับวิธีการวิเคราะห
การโอบล�อมข�อมูลด�วยวิธี Data Envelopment 

Analysis ต ัวแบบผลตอบแทนตCอขนาดคงที ่  (CRS) มุมมองปuจจ ัยผลผลิตในประเมิน

ประสิทธิภาพ (Efficiency Score)  เพ่ือคัดเลือกหุ�นเข�าพอร
ตการลงทุน 

1.1 การเขียนโปรแกรมเพื่อวิธีการวิเคราะห�การโอบล�อมข�อมูลด�วยวิธี DEA โดยใช� Gurobipy 

Module ซ่ึงเป~น Module ท่ีสามารถใช�แก�ปoญหาทาง Optimization ได� โดยกำหนดตัวแปรท่ีใช�

ในการเขียนดังนี้           

1. ตัวแปรปoจจัยนำเข�า (inattr) = D/E, D/A, InvertQuickRatio    

2. ตัวแปรปoจจัยผลผลิต (outattr) = ROE, ROA, NetProfitMargin, EPS, CurrentRatio 

%pip install gurobipy 

import pandas as pd 

from itertools import product 

import gurobipy as gp 

from gurobipy import GRB 

 

def solve_DEA(target, verbose=True): 

    # input-output values for the stock  

    inattr = ['D/E', 'D/A', 'InvertQuickRatio'] 

    outattr = ['ROE', 'ROA', 'NetProfitMargin','EPS','CurrentRatio'] 
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    dmus, inputs, outputs = gp.multidict({ 

        'ADVANC': [{'D/E':3.63 , 'D/A':0.78 , 'InvertQuickRatio':2.36 }, {'ROE':37.88 , 

'ROA':12.02 , 'NetProfitMargin':15.79 ,'EPS':9.23,'CurrentRatio':0.45}], 

        'AEONTS':[{'D/E':3.58 , 'D/A': 0.78, 'InvertQuickRatio': 0.32}, {'ROE':19.18 , 'ROA':7.71 

, 'NetProfitMargin':19 ,'EPS':15.9,'CurrentRatio':3.12}], 

        'AMATA': [{'D/E':1.37 , 'D/A': 0.53, 'InvertQuickRatio': -0.69}, {'ROE':7.43 , 'ROA':5.23 

, 'NetProfitMargin':32.22 ,'EPS':1.02,'CurrentRatio':0.45}], 

        'AOT':   [{'D/E':0.21 , 'D/A': 0.18, 'InvertQuickRatio': 0.31}, {'ROE':2.92 , 'ROA':3.22 , 

'NetProfitMargin':12.97 ,'EPS':0.3,'CurrentRatio':3.29}], 

        'AP':    [{'D/E':1.01 , 'D/A': 0.50, 'InvertQuickRatio': 4.46}, {'ROE':15.2 , 'ROA':8.99 , 

'NetProfitMargin':14.1 ,'EPS':1.34,'CurrentRatio':3.76}], 

        'AWC':   [{'D/E':0.75 , 'D/A': 0.43, 'InvertQuickRatio': 3.24}, {'ROE':-2.56 , 'ROA':-0.99 , 

'NetProfitMargin':-30.66 ,'EPS':-0.06,'CurrentRatio':0.32}], 

        'BANPU': [{'D/E':3.16 , 'D/A': 0.70, 'InvertQuickRatio': 1.53}, {'ROE':-2.66 , 'ROA':1.97 

, 'NetProfitMargin':-0.78 ,'EPS':-0.35,'CurrentRatio':0.71}], 

        'BBL':   [{'D/E':7.51 , 'D/A': 0.88, 'InvertQuickRatio': 19.90}, {'ROE':3.92 , 'ROA':1.62 , 

'NetProfitMargin':11.69 ,'EPS':9,'CurrentRatio':0.05}], 

        'BCH':  [{'D/E':1.29 , 'D/A': 0.54, 'InvertQuickRatio': 0.6}, {'ROE':18.72, 'ROA':11.99 , 

'NetProfitMargin':15.43 ,'EPS':0.49,'CurrentRatio':1.73}],  

        'BCP':   [{'D/E':1.94 , 'D/A': 0.61, 'InvertQuickRatio': 0.83}, {'ROE':-14.22 , 'ROA':-3.9 , 

'NetProfitMargin':-4.21 ,'EPS':-5.5,'CurrentRatio':1.85}], 

        'BCPG':  [{'D/E':1.28 , 'D/A': 0.56, 'InvertQuickRatio': 0.32}, {'ROE':10.07 , 'ROA':6.26 , 

'NetProfitMargin':44.87 ,'EPS':0.92,'CurrentRatio':3.09}], 

        'BDMS':  [{'D/E':0.51 , 'D/A': 0.33, 'InvertQuickRatio': 0.40}, {'ROE': 8.4, 'ROA':8.36 , 

'NetProfitMargin':11.07 ,'EPS':0.45,'CurrentRatio':2.67}], 

        'BEC':   [{'D/E':0.76 , 'D/A': 0.43, 'InvertQuickRatio': 0.21}, {'ROE': -3.88, 'ROA':-0.86 , 

'NetProfitMargin':-5.15 ,'EPS':-0.11,'CurrentRatio':4.76}], 

        'BEM':   [{'D/E':1.99 , 'D/A': 0.67, 'InvertQuickRatio': 0.74}, {'ROE': 5.34, 'ROA':4.04 , 

'NetProfitMargin':14.35 ,'EPS':0.13,'CurrentRatio':0.37}], 

เอกสารนี้เป็นเอกสารที่สงวนไว้สำหรับการใช้งานเพื่อการศึกษาเท่านั้น ไม่อนุญาตให้นำไปใช้ประโยชน์ด้านการค้า 

ไม่ว่ากรณีใดๆ ทั้งสิ้น อีกทั้งห้ามมิให้ดัดแปลงเนื้อหา และต้องอ้างอิงถึงเจ้าของเอกสารทุกครั้งที่มีการนำไปใช้ 



104 

 

        'BGC':   [{'D/E':2.31 , 'D/A': 0.66, 'InvertQuickRatio': 3.0}, {'ROE':10.29 , 'ROA':4.69 , 

'NetProfitMargin':5.3 ,'EPS':0.74,'CurrentRatio':0.61}], 

        'BGRIM': [{'D/E':3.33 , 'D/A': 0.70, 'InvertQuickRatio': 0.32}, {'ROE':7.82 , 'ROA':5.69 , 

'NetProfitMargin':8.47 ,'EPS':0.68,'CurrentRatio':3.23}],  

        'BH':  [{'D/E':0.29 , 'D/A': 0.22, 'InvertQuickRatio': 0.42}, {'ROE':6.25 , 'ROA':5.95 , 

'NetProfitMargin':9.72 ,'EPS':1.54,'CurrentRatio':2.44}], 

        'BJC': [{'D/E':1.80 , 'D/A': 0.63, 'InvertQuickRatio': 3.56}, {'ROE':3.48 , 'ROA':3.26 , 

'NetProfitMargin':2.89 ,'EPS':1,'CurrentRatio':0.58}],  

        'BPP': [{'D/E': 0.18, 'D/A': 0.15, 'InvertQuickRatio': 3.56}, {'ROE':9.23 , 'ROA':8.8 , 

'NetProfitMargin':57.96 ,'EPS':1.21,'CurrentRatio':0.58}],  

        'BTS': [{'D/E': 1.93, 'D/A': 0.61, 'InvertQuickRatio': 2.38}, {'ROE':17.43 , 'ROA':7.28 , 

'NetProfitMargin':22.8 ,'EPS':0.65,'CurrentRatio':0.44}],  

        'CBG': [{'D/E': 0.70, 'D/A': 0.41, 'InvertQuickRatio': 2.28}, {'ROE':38.06 , 'ROA':27.2 , 

'NetProfitMargin':20.47 ,'EPS':3.53,'CurrentRatio':0.71}],  

        'CENTEL': [{'D/E':2.53 , 'D/A': 0.71, 'InvertQuickRatio': 2.19}, {'ROE':-23.52 , 'ROA':-

8.47 , 'NetProfitMargin':-21.87 ,'EPS':-2.06,'CurrentRatio':0.56}],  

        'CHG':   [{'D/E': 0.50, 'D/A': 0.32, 'InvertQuickRatio': 0.90}, {'ROE':22.69 , 'ROA':17.76 

, 'NetProfitMargin':15.6 ,'EPS':0.08,'CurrentRatio':1.23}],  

        'CK':    [{'D/E': 2.19, 'D/A': 0.68, 'InvertQuickRatio': 0.76}, {'ROE':2.30 , 'ROA':2.34 , 

'NetProfitMargin':3.45 ,'EPS':0.37,'CurrentRatio':1.34}], 

        'CKP':   [{'D/E': 1.35, 'D/A': 0.48, 'InvertQuickRatio': 0.60}, {'ROE': 1.71, 'ROA':1.8 , 

'NetProfitMargin':2.75 ,'EPS':0.05,'CurrentRatio':1.68}],  

        'COM7':  [{'D/E': 1.39, 'D/A': 0.58, 'InvertQuickRatio': 2.17}, {'ROE': 41.26, 

'ROA':20.43 , 'NetProfitMargin':4 ,'EPS':1.24,'CurrentRatio':1.32}], 

        'CPALL': [{'D/E':4.26 , 'D/A': 0.79, 'InvertQuickRatio': 2.48}, {'ROE':16.91 , 'ROA':6.18 , 

'NetProfitMargin':3.02 ,'EPS':1.68,'CurrentRatio':0.66}],  

        'CPF':  [{'D/E': 2.60, 'D/A': 0.66, 'InvertQuickRatio': 2.06}, {'ROE':14.45 , 'ROA':10.3 , 

'NetProfitMargin':7.41 ,'EPS':3.14,'CurrentRatio':0.95}],  

        'CPN':  [{'D/E': 2.10, 'D/A': 0.65, 'InvertQuickRatio': 2.39}, {'ROE':13.56 , 'ROA':6.96 , 

'NetProfitMargin':29 ,'EPS':2.13,'CurrentRatio':0.71}],  
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        'CRC':  [{'D/E': 3.44, 'D/A': 0.77, 'InvertQuickRatio': 2.71}, {'ROE':0.11 , 'ROA':1.13 , 

'NetProfitMargin':0.18 ,'EPS':0.01,'CurrentRatio':0.75}],  

        'DELTA':[{'D/E': 0.52, 'D/A': 0.34, 'InvertQuickRatio': 0.58}, {'ROE':20.11 , 'ROA':14.07 

, 'NetProfitMargin':11.05 ,'EPS':5.69,'CurrentRatio':2.47}], 

        'DTAC': [{'D/E': 6.17, 'D/A': 0.86, 'InvertQuickRatio': 2.30}, {'ROE':20.73 , 'ROA':5.16 , 

'NetProfitMargin':6.47 ,'EPS':2.16,'CurrentRatio':0.45}],  

        'EA':   [{'D/E': 1.76, 'D/A': 0.62, 'InvertQuickRatio': 2.09}, {'ROE':20.34 , 'ROA':8.97 , 

'NetProfitMargin':29.35 ,'EPS':1.4,'CurrentRatio':0.54}],  

        'EGCO': [{'D/E': 1.09, 'D/A': 0.52, 'InvertQuickRatio': 0.51}, {'ROE':8.45 , 'ROA':6.62 , 

'NetProfitMargin':23.18 ,'EPS':16.69,'CurrentRatio':2.14}],  

        'EPG':  [{'D/E': 0.33, 'D/A': 0.25, 'InvertQuickRatio': 0.77}, {'ROE':9.62 , 'ROA':8.01 , 

'NetProfitMargin':9.73 ,'EPS':0.36,'CurrentRatio':2.34}], 

        'ERW':  [{'D/E': 4.53, 'D/A': 0.81, 'InvertQuickRatio': 1.47}, {'ROE':-35.83 , 'ROA':-6.56 

, 'NetProfitMargin':-75.73 ,'EPS':-0.68,'CurrentRatio':0.70}], 

        'ESSO' : [{'D/E': 3.28, 'D/A': 0.77, 'InvertQuickRatio': 3.63}, {'ROE':-43.39 , 'ROA':-

15.05 , 'NetProfitMargin':-6.24 ,'EPS':-2.29,'CurrentRatio':0.65}], 

        'GFPT':  [{'D/E': 0.39, 'D/A': 0.28, 'InvertQuickRatio': 1.07}, {'ROE':9.63 , 'ROA':8.42 , 

'NetProfitMargin':9.06 ,'EPS':1.08,'CurrentRatio':2.28}], 

        'GLOBAL':[{'D/E': 1.11, 'D/A': 0.52, 'InvertQuickRatio': 8.48}, {'ROE':11.89 , 'ROA':7.43 

, 'NetProfitMargin':7.22 ,'EPS':0.44,'CurrentRatio':1.03}],  

        'GPSC': [{'D/E': 1.41, 'D/A': 0.56, 'InvertQuickRatio': 0.59}, {'ROE':7.37 , 'ROA':5.31 , 

'NetProfitMargin':11.96 ,'EPS':2.66,'CurrentRatio':1.97}],  

        'GULF': [{'D/E': 2.71, 'D/A': 0.71, 'InvertQuickRatio': 0.99}, {'ROE':8.36 , 'ROA':5.22 , 

'NetProfitMargin':18.41 ,'EPS':0.39,'CurrentRatio':1.02}],  

        'GUNKUL': [{'D/E': 2.72, 'D/A': 0.73, 'InvertQuickRatio': 1.16}, {'ROE':29.59 , 

'ROA':10.48 , 'NetProfitMargin':38.07 ,'EPS':0.39,'CurrentRatio':0.91}],  

        'HANA': [{'D/E': 0.17, 'D/A': 0.14, 'InvertQuickRatio': 0.21}, {'ROE':9.05 , 'ROA':7.41 , 

'NetProfitMargin':9.70 ,'EPS':2.37,'CurrentRatio':6.31}],  

        'HMPRO': [{'D/E': 1.60, 'D/A': 0.62, 'InvertQuickRatio': 3.76}, {'ROE':24.14 , 'ROA':12.3 

, 'NetProfitMargin':8.35 ,'EPS':0.39,'CurrentRatio':0.77}],  
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        'INTUCH': [{'D/E': 0.22, 'D/A': 0.16, 'InvertQuickRatio': 0.50}, {'ROE':30.44 , 

'ROA':22.84 , 'NetProfitMargin':248.33 ,'EPS':3.45,'CurrentRatio':2.02}],  

        'IRPC': [{'D/E': 1.30, 'D/A': 0.56, 'InvertQuickRatio': 1.98}, {'ROE':-7.75 , 'ROA':-3.29 , 

'NetProfitMargin':-3.5 ,'EPS':-0.3,'CurrentRatio':0.98}],  

        'IVL':  [{'D/E': 2.51, 'D/A': 0.70, 'InvertQuickRatio': 1.78}, {'ROE':1.88 , 'ROA':2.21 , 

'NetProfitMargin':0.83 ,'EPS':0.3,'CurrentRatio':1.02}],  

        'JAS':  [{'D/E': 24.21, 'D/A': 0.95, 'InvertQuickRatio': 3.49}, {'ROE':-25.98 , 'ROA':1.4 , 

'NetProfitMargin':-16.21 ,'EPS':-0.37,'CurrentRatio':0.29}], 

        'JMT':  [{'D/E': 1.49, 'D/A': 0.60, 'InvertQuickRatio': 0.67}, {'ROE':22.96 , 'ROA':12.48 , 

'NetProfitMargin':32.31 ,'EPS':1.15,'CurrentRatio':1.49}],  

        'KBANK':  [{'D/E': 7.20, 'D/A': 0.87, 'InvertQuickRatio': 4.35}, {'ROE':6.97 , 'ROA':1.72 , 

'NetProfitMargin':19.04 ,'EPS':12.42,'CurrentRatio':0.24}], 

        'KCE':  [{'D/E': 0.44, 'D/A': 0.31, 'InvertQuickRatio': 0.75}, {'ROE':9.5 , 'ROA':7.6 , 

'NetProfitMargin':9.73 ,'EPS':0.96,'CurrentRatio':1.94}],   

        'KKP':  [{'D/E': 6.81, 'D/A': 0.87, 'InvertQuickRatio': 7.06}, {'ROE': 11.33, 'ROA':3.37 , 

'NetProfitMargin':20.26 ,'EPS':6.05,'CurrentRatio':0.15}],  

        'KTB':  [{'D/E': 8.66, 'D/A': 0.89, 'InvertQuickRatio': 15.80}, {'ROE':4.91 , 'ROA':1.53 , 

'NetProfitMargin':13.16 ,'EPS':1.2,'CurrentRatio':0.07}],  

        'KTC':  [{'D/E': 2.88, 'D/A': 0.74, 'InvertQuickRatio': 0.37}, {'ROE':25.09 , 'ROA':9.42 , 

'NetProfitMargin':28.22 ,'EPS':2.07,'CurrentRatio':2.74}],  

        'LH':   [{'D/E': 1.44, 'D/A': 0.59, 'InvertQuickRatio': 2.68}, {'ROE':13.96 , 'ROA':7.83 , 

'NetProfitMargin':23 ,'EPS':0.6,'CurrentRatio':2.53}],  

        'MAJOR': [{'D/E': 1.70, 'D/A': 0.63, 'InvertQuickRatio': 2.17}, {'ROE':-8.15 , 'ROA':-2.89 

, 'NetProfitMargin':-13.72 ,'EPS':-0.59,'CurrentRatio':0.51}], 

        'MBK' :  [{'D/E': 1.72, 'D/A': 0.63, 'InvertQuickRatio': 0.44}, {'ROE':0.66 , 'ROA':2.89 , 

'NetProfitMargin':2.08 ,'EPS':0.11,'CurrentRatio':2.99}], 

        'MEGA':  [{'D/E': 0.66, 'D/A': 0.40, 'InvertQuickRatio': 1.03}, {'ROE':21.21 , 

'ROA':15.32 , 'NetProfitMargin':11.01 ,'EPS':1.6,'CurrentRatio':1.79}],  

        'MINT':  [{'D/E': 4.27, 'D/A': 0.79, 'InvertQuickRatio': 0.89}, {'ROE':-30.06 , 'ROA':-5.74 

, 'NetProfitMargin':-38.68 ,'EPS':-4.71,'CurrentRatio':1.26}], 
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        'MTC':   [{'D/E': 2.73, 'D/A': 0.73, 'InvertQuickRatio': 0.31}, {'ROE':28.45 , 'ROA':11.98 

, 'NetProfitMargin':35.39 ,'EPS':2.46,'CurrentRatio':3.25}],  

        'ORI':   [{'D/E': 1.91, 'D/A': 0.64, 'InvertQuickRatio': 5.15}, {'ROE':25.32 , 'ROA':10.91 , 

'NetProfitMargin':25.28 ,'EPS':1.09,'CurrentRatio':1.95}], 

        'OSP':   [{'D/E': 0.34, 'D/A': 0.25, 'InvertQuickRatio': 0.64}, {'ROE':18.89 , 'ROA':16.3 , 

'NetProfitMargin':13.15 ,'EPS':1.17,'CurrentRatio':2.01}], 

        'PLANB': [{'D/E': 1.25, 'D/A': 0.54, 'InvertQuickRatio': 1.23}, {'ROE':2.41 , 'ROA':2.40 , 

'NetProfitMargin':3.23 ,'EPS':0.04,'CurrentRatio':0.82}], 

        'PRM' :  [{'D/E': 0.68, 'D/A': 0.39, 'InvertQuickRatio': 0.81}, {'ROE':20.76 , 'ROA':15.78 

, 'NetProfitMargin':28.45 ,'EPS':0.61,'CurrentRatio':1.32}], 

        'PSH' :  [{'D/E': 0.80, 'D/A': 0.44, 'InvertQuickRatio': 6.95}, {'ROE':6.44 , 'ROA':5.09 , 

'NetProfitMargin':9.58 ,'EPS':1.27,'CurrentRatio':4.35}], 

        'PSL':   [{'D/E': 1.11, 'D/A': 0.53, 'InvertQuickRatio': 1.80}, {'ROE':-11.94 , 'ROA':-2.98 

, 'NetProfitMargin':-34.63 ,'EPS':-0.83,'CurrentRatio':0.58}], 

        'PTG':   [{'D/E': 4.32, 'D/A': 0.81, 'InvertQuickRatio': 4.79}, {'ROE':26.07 , 'ROA':10.62 

, 'NetProfitMargin':1.82 ,'EPS':1.13,'CurrentRatio':0.45}], 

        'PTT':   [{'D/E': 1.43, 'D/A': 0.49, 'InvertQuickRatio': 0.50}, {'ROE': 4.29, 'ROA':3.72 , 

'NetProfitMargin':2.44 ,'EPS':1.32,'CurrentRatio':2.42}],  

        'PTTEP': [{'D/E': 0.91, 'D/A': 0.48, 'InvertQuickRatio': 0.39}, {'ROE':6.37 , 'ROA':7.34 , 

'NetProfitMargin':13.6 ,'EPS':5.65,'CurrentRatio':2.71}],  

        'PTTGC': [{'D/E': 0.71, 'D/A': 0.41, 'InvertQuickRatio': 0.61}, {'ROE':0.07 , 'ROA':0.86 , 

'NetProfitMargin':0.2 ,'EPS':0.04,'CurrentRatio':2.20}],  

        'QH':    [{'D/E': 0.79, 'D/A': 0.44, 'InvertQuickRatio': 3.31}, {'ROE':7.95 , 'ROA':5.68 , 

'NetProfitMargin':22.65 ,'EPS':0.2,'CurrentRatio':2.91}],  

        'RATCH': [{'D/E': 1, 'D/A': 0.46, 'InvertQuickRatio': 0.41}, {'ROE':10.48 , 'ROA':7.41 , 

'NetProfitMargin':18 ,'EPS':4.34,'CurrentRatio':2.69}], 

        'RCL': [{'D/E':0.35 , 'D/A':0.26 , 'InvertQuickRatio':0.415 }, {'ROE':99.85 , 'ROA':70.09 , 

'NetProfitMargin':55.83 ,'EPS':9.92,'CurrentRatio':0.93}], 

        'RS':    [{'D/E': 1.25, 'D/A': 0.56, 'InvertQuickRatio': 1.92}, {'ROE':28.35 , 'ROA':17.71 , 

'NetProfitMargin':13.94 ,'EPS':0.55,'CurrentRatio':0.65}],  
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        'SAWAD': [{'D/E': 1.27, 'D/A': 0.54, 'InvertQuickRatio': 0.26}, {'ROE':22.28 , 

'ROA':14.13 , 'NetProfitMargin':43.58 ,'EPS':3.32,'CurrentRatio':3.84}],  

        'SCB':  [{'D/E': 6.47, 'D/A': 0.87, 'InvertQuickRatio': 3.72}, {'ROE':9.17 , 'ROA':2.07 , 

'NetProfitMargin':24.09 ,'EPS':3,'CurrentRatio':0.27}],  

        'SCC':  [{'D/E': 1.10, 'D/A': 0.47, 'InvertQuickRatio': 1.01}, {'ROE':11.36 , 'ROA':7.25 , 

'NetProfitMargin':9.16 ,'EPS':28.45,'CurrentRatio':1.33}],   

        'SGP':  [{'D/E': 2.29, 'D/A': 0.69, 'InvertQuickRatio': 1.25}, {'ROE':17.51 , 'ROA':7.36 , 

'NetProfitMargin':3.77 ,'EPS':1.12,'CurrentRatio':1.39}],  

        'SPALI': [{'D/E': 0.84, 'D/A': 0.45, 'InvertQuickRatio': 11.85}, {'ROE':11.54 , 'ROA':9.07 

, 'NetProfitMargin':20.64 ,'EPS':2.13,'CurrentRatio':2.61}],   

        'SPRC': [{'D/E': 0.76, 'D/A': 0.43, 'InvertQuickRatio': 1.05}, {'ROE':-20.39 , 'ROA':-

14.64 , 'NetProfitMargin':-4.61 ,'EPS':-1.38,'CurrentRatio':1.80}],  

        'STA':  [{'D/E': 1.04, 'D/A': 0.43, 'InvertQuickRatio': 0.85}, {'ROE':30.65 , 'ROA':23.45 , 

'NetProfitMargin':20.29 ,'EPS':6.21,'CurrentRatio':1.77}],  

        'STEC': [{'D/E': 2.03, 'D/A': 0.67, 'InvertQuickRatio': 1.28}, {'ROE':7.59 , 'ROA':2.99 , 

'NetProfitMargin':3.06 ,'EPS':0.72,'CurrentRatio':0.79}],  

        'STPI': [{'D/E': 0.68, 'D/A': 0.39, 'InvertQuickRatio': 0.51}, {'ROE':-10.56 , 'ROA':-8.53 , 

'NetProfitMargin':-55.51 ,'EPS':-0.52,'CurrentRatio':2.19}], 

        'SUPER': [{'D/E': 3.13, 'D/A': 0.72, 'InvertQuickRatio': 6.11}, {'ROE':8.08 , 'ROA':4.92 , 

'NetProfitMargin':22.57 ,'EPS':0.05,'CurrentRatio':0.17}], 

        'TASCO': [{'D/E': 0.43, 'D/A': 0.3, 'InvertQuickRatio': 1.03}, {'ROE':25.43 , 'ROA':19.25 

, 'NetProfitMargin':13.68 ,'EPS':2.38,'CurrentRatio':1.88}],  

        'TCAP': [{'D/E': 1.07, 'D/A': 0.48, 'InvertQuickRatio': 1.38}, {'ROE':10.33 , 'ROA':7.31 , 

'NetProfitMargin':88.39 ,'EPS':6.26,'CurrentRatio':0.91}],  

        'THANI': [{'D/E': 3.48, 'D/A': 0.78, 'InvertQuickRatio': 0.25}, {'ROE':20.12 , 'ROA':6.82 , 

'NetProfitMargin':43.64 ,'EPS':0.4,'CurrentRatio':4.01}], 

        'THG':  [{'D/E': 1.51, 'D/A': 0.59, 'InvertQuickRatio': 2.51}, {'ROE':0.77 , 'ROA':1.63 , 

'NetProfitMargin':0.31 ,'EPS':0.07,'CurrentRatio':0.97}], 

        'TISCO': [{'D/E': 5.98, 'D/A': 0.86, 'InvertQuickRatio': 5.23}, {'ROE':15.42 , 'ROA':3.921 

, 'NetProfitMargin':26.52 ,'EPS':7.57,'CurrentRatio':0.19}],  
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        'TKN':  [{'D/E': 0.72, 'D/A': 0.42, 'InvertQuickRatio': 1.49}, {'ROE':11.65 , 'ROA':8.1 , 

'NetProfitMargin':6.05 ,'EPS':0.18,'CurrentRatio':1.62}],  

        'TTB':  [{'D/E': 7.83, 'D/A': 0.89, 'InvertQuickRatio': 5.87}, {'ROE':5.06 , 'ROA':1.68 , 

'NetProfitMargin':11.25 ,'EPS':0.1,'CurrentRatio':0.17}],  

        'TOA':  [{'D/E': 0.45, 'D/A': 0.31, 'InvertQuickRatio': 0.38}, {'ROE':18.38 , 'ROA':16.36 , 

'NetProfitMargin':12.32 ,'EPS':1,'CurrentRatio':3.25}],  

        'TOP':  [{'D/E': 1.60, 'D/A': 0.61, 'InvertQuickRatio': 0.31}, {'ROE':-2.8 , 'ROA':0.36 , 

'NetProfitMargin':-1.16 ,'EPS':-1.62,'CurrentRatio':3.99}],  

        'TPIPP':[{'D/E': 0.51, 'D/A': 0.34, 'InvertQuickRatio': 0.98}, {'ROE':16.08 , 'ROA':12.04 , 

'NetProfitMargin':39.52 ,'EPS':0.54,'CurrentRatio':1.24}],  

        'TQM':  [{'D/E': 1.06, 'D/A': 0.52, 'InvertQuickRatio': 0.29}, {'ROE':29.56 , 'ROA': 

18.92, 'NetProfitMargin':22.38 ,'EPS':2.34,'CurrentRatio':3.49}],  

        'TRUE': [{'D/E': 6.25, 'D/A': 0.86, 'InvertQuickRatio': 1.76}, {'ROE':1 , 'ROA':3.4 , 

'NetProfitMargin':0.65 ,'EPS':0.03,'CurrentRatio':0.59}], 

        'TTW':  [{'D/E': 0.67, 'D/A': 0.40, 'InvertQuickRatio': 0.35}, {'ROE':22.08 , 'ROA':17.05 

, 'NetProfitMargin':47.99 ,'EPS':0.74,'CurrentRatio':2.86}],  

        'TU':   [{'D/E': 1.70, 'D/A': 0.61, 'InvertQuickRatio': 2.01}, {'ROE':12.42 , 'ROA': 6.29, 

'NetProfitMargin':4.85 ,'EPS':1.26,'CurrentRatio':1.37}],  

        'VGI':  [{'D/E': 0.31, 'D/A': 0.23, 'InvertQuickRatio': 1.03}, {'ROE':10.75 , 'ROA':5.92 , 

'NetProfitMargin':30.68 ,'EPS':0.17,'CurrentRatio':0.98}],  

        'WHA':  [{'D/E': 1.75, 'D/A': 0.61, 'InvertQuickRatio': 3.11}, {'ROE':8.66, 'ROA': 5.18, 

'NetProfitMargin':34.95 ,'EPS':0.17,'CurrentRatio':1.18}]  

    }) 

    ### Create LP model 

    model = gp.Model('DEA') 

  # Decision variables 

    wout = model.addVars(outattr, name="outputWeight") 

    win = model.addVars(inattr, name="inputWeight") 
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 # Constraints 

    ratios = model.addConstrs( ( gp.quicksum(inputs[h][i]*win[i] for i in inattr )  

                             - gp.quicksum(outputs[h][r]*wout[r] for r in outattr )  

                                >= 0 for h in dmus ), name='ratios' ) 

    normalization = model.addConstr((gp.quicksum(outputs[target][r]*wout[r] for r in 

outattr ) == 1 ),name='normalization') 

     

    # Objective function CRS-Output oriented model  

    model.setObjective(gp.quicksum(inputs[target][i]*win[i] for i in inattr ), 

GRB.MINIMIZE) 

    # Minimize input  

    # Run optimization engine 

    if not verbose: 

        model.params.OutputFlag = 0 

    model.optimize() 

     

    # Print results 

    print(f"\nThe efficiency of target DMU {target} is {round(model.objVal,3)}")  

     

  print("__________________________________________________________________") 

    print(f"The weights for the inputs are:") 

    for i in inattr: 

        print(f"For {i}: {round(win[i].x,3)} ")  

         

print("__________________________________________________________________") 

    print(f"The weights for the outputs are") 

    for r in outattr: 

        print(f"For {r} is: {round(wout[r].x,3)} ")  

 

เอกสารนี้เป็นเอกสารที่สงวนไว้สำหรับการใช้งานเพื่อการศึกษาเท่านั้น ไม่อนุญาตให้นำไปใช้ประโยชน์ด้านการค้า 
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print("__________________________________________________________________\n\

n")    

return model.objVal 

 

2. การเขียนโปรแกรมสำหรับการพล�อตกราฟราคาป�ดของหุ�นรายวันโดยผCานกระบวนการ

Normalization เพ่ือเปรียบเทียบกลุCมหุ�นท่ีผCานการคัดเลือกกับ SET-Index และพล�อตกราฟ

แทCงเทียนของหุ�นรายตัวท่ีสนใจ  

 ใช�  Module Pandas และ Module Numpy, ในการจัดการพวก Data frame ของข�อมูล 

ใช� yfinance ในการดึงข�อมูลราคาปsดของหุ�นท่ีสนใจ ใช� Module Seaborn ในการ Plot Graph 

Normalization และ Module Plotly ในการพล�อตกราฟแทLงเทียน  

import pandas as pd 

import numpy as np 

import yfinance as yf 

import datetime as dt 

from utils import * 

import seaborn as sns 

import matplotlib.pyplot as plt 

import matplotlib.pyplot as plt 

%matplotlib inline 

%config InlineBackend.figure_format = 'svg' 

plt.style.use('ggplot') 

 

#Input Date 

start_date = "2020-01-01" 

end_date = "2020-12-31" 

#let's get stock data" 

stock1 = 'HANA' 

stock2 = 'AMATA' 

stock3 = 'INTUCH' 

stock4 = 'RCL' 
เอกสารนี้เป็นเอกสารที่สงวนไว้สำหรับการใช้งานเพื่อการศึกษาเท่านั้น ไม่อนุญาตให้นำไปใช้ประโยชน์ด้านการค้า 
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stock5 = 'SCC' 

stock6 = '^SET'  ## ไว�อ�างอิงกับ SET Index  

stock_total = stock1+stock2+stock3+stock4+stock5+stock6 

stock_total = pd.Series([stock1,stock2,stock3,stock4,stock5,stock6],dtype="string") 

stock_total.str.cat(sep=",") 

 

#fill .BK in stock name  

ticker_list = [] 

for i in stock_total: 

    i = i+'.BK' 

    ticker_list.append(i) 

     

ticker_list.sort() 

print(ticker_list) 

data = yf.download(tickers = ticker_list,start= start_date,end=end_date ) 

data.Close 

df = data.Close.fillna(method='ffill') 

## Correlation value between a stock that user has selected 

data['Close'].corr().round(3) 

 

## Normalize 

port_norm = data.Close/data.Close.iloc[0] * 100 

port_norm.head()  

 

# Output of Normalization  

df_norm = (data.Close/data.Close.iloc[0])  

import matplotlib as mpl 

mpl.rcParams['figure.figsize'] = (12.0, 8.0) 

 

df_norm.plot() 
เอกสารนี้เป็นเอกสารที่สงวนไว้สำหรับการใช้งานเพื่อการศึกษาเท่านั้น ไม่อนุญาตให้นำไปใช้ประโยชน์ด้านการค้า 

ไม่ว่ากรณีใดๆ ทั้งสิ้น อีกทั้งห้ามมิให้ดัดแปลงเนื้อหา และต้องอ้างอิงถึงเจ้าของเอกสารทุกครั้งที่มีการนำไปใช้ 



113 

 

plt.title(f"Output of Normalization") 

plt.style.use("seaborn-notebook") 

plt.show()  

 

df_norm.plot(subplots=True,figsize=(10,8));  

 

# Drop SetIndex 

port_norm.drop(['^SET.BK'],axis=1)  

 

#Candlestick Charts in Python 

#Plotly 

import plotly.graph_objects as go 

from plotly.subplots import make_subplots  

 

# Input Stock for Create Candle Stick Chart  

##Input Stock for Create Candle Stickchart  

stock_graph = 'SCC'  

 

### Create Candle stick Chart  

#Resetting the Index  

df_graph.reset_index(drop=False, inplace=True) 

df_graph  

 

#Create Candle Stick Chart with Volume  

fig = make_subplots(specs=[[{"secondary_y":True}]]) 

 

fig.add_trace(go.Candlestick( 

        x = df_graph['Date'], 

        open=df_graph['Open'], 

        high=df_graph['High'], 

เอกสารนี้เป็นเอกสารที่สงวนไว้สำหรับการใช้งานเพื่อการศึกษาเท่านั้น ไม่อนุญาตให้นำไปใช้ประโยชน์ด้านการค้า 
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        low=df_graph['Low'], 

        close=df_graph['Close']), 

        secondary_y = True) 

 

 

fig.add_trace(go.Bar(x=df_graph['Date'],y=df_graph['Volume']), 

             secondary_y=False) 

 

fig.update_layout( 

        title = stock_graph, 

        yaxis_title = 'Volume/Price', 

        xaxis_title = 'Date' 

) 

fig.show()  

3. การเขียนโปรแกรมกำหนดสัดสCวนการลงทุนตามแนวทางการลงทุนตามทฤษฎีพอร
ตการลงทุน

สมัยใหมC 

ใช� Module Pyfolio  ในการหาน้ำหนักหรือสัดสLวนในการลงทุนของหุ�นท่ีผLานการคัดเลือก

จากวิธี DEA  

import pandas as pd 

import numpy as np 

import yfinance as yf 

import datetime as dt 

import pyfolio as pf  

 

from utils import * 

import seaborn as sns 

import matplotlib.pyplot as plt 

import matplotlib.pyplot as plt 

%matplotlib inline 

%config InlineBackend.figure_format = 'svg' 

เอกสารนี้เป็นเอกสารที่สงวนไว้สำหรับการใช้งานเพื่อการศึกษาเท่านั้น ไม่อนุญาตให้นำไปใช้ประโยชน์ด้านการค้า 
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plt.style.use('ggplot')  

 

# Input Date 

start_date = "2020-01-01" 

end_date = "2020-12-31" 

 

# Input Stock 

#let's get stock data" 

stock1 = 'AMATA' 

stock2 = 'HANA' 

stock3 = 'INTUCH' 

stock4 = 'RCL' 

stock5 = 'SCC' 

stock_total = stock1+stock2+stock3+stock4+stock5 

 

stock_total = pd.Series([stock1,stock2,stock3,stock4,stock5],dtype="string") 

stock_total.str.cat(sep=",") 

 

#fill .BK in stock name  

ticker_list = [] 

for i in stock_total: 

    i = i+'.BK' 

    ticker_list.append(i) 

     

ticker_list.sort() 

print(ticker_list) 

 

data = yf.download(tickers = ticker_list,start= start_date,end=end_date ) 

 

df = data.Close.fillna(method='ffill') 

เอกสารนี้เป็นเอกสารที่สงวนไว้สำหรับการใช้งานเพื่อการศึกษาเท่านั้น ไม่อนุญาตให้นำไปใช้ประโยชน์ด้านการค้า 
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mu = expected_returns.mean_historical_return(df) 

S = risk_models.sample_cov(df) 

 

# Efficient Frontier 

ef = EfficientFrontier(mu, S) 

ef 

### Output Weight of Min_volatility 

raw_weights = ef.min_volatility() 

raw_weights 

cleaned_weights = ef.clean_weights() 

cleaned_weights 

 

# Output of Min Volatility Performance 

Ef.portfolio_performance(verbose=True) 

from pypfopt import CLA, plotting 

cla = CLA(mu, S) 

cla.min_volatility() 

cla.portfolio_performance(verbose=True); 

ax = plotting.plot_efficient_frontier(cla, showfig=False,) 

 

n_samples = 100000 

w = np.random.dirichlet(test2,n_samples) 

rets = w.dot(mu) 

stds = np.sqrt((w.T * (S @ w.T)).sum(axis=0)) 

sharpes = rets / stds 

 

# Plot efficient frontier with Monte Carlo sim 

ef = EfficientFrontier(mu, S,) 

 

เอกสารนี้เป็นเอกสารที่สงวนไว้สำหรับการใช้งานเพื่อการศึกษาเท่านั้น ไม่อนุญาตให้นำไปใช้ประโยชน์ด้านการค้า 
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fig, ax = plt.subplots(figsize=(10,6)) 

plotting.plot_efficient_frontier(ef, ax=ax, show_assets=True) 

 

# Find and plot the tangency portfolio 

ef = EfficientFrontier(mu, S,) 

ef.min_volatility() 

ret_tangent, std_tangent, _ = ef.portfolio_performance() 

ax.scatter(std_tangent, ret_tangent, marker="*", s=100, c="r", label="Min Volatility") 

 

# Plot random portfolios 

ax.scatter(stds, rets, marker=".", c=sharpes, cmap="viridis_r") 

 

# Format 

ax.set_title("Efficient Frontier with Random Portfolios") 

ax.legend() 

plt.show() 

 

# Output Weight of Max Sharpe Ratio 

#ลอง run แบบไมCกำหนด Weight bound 

raw_weights = ef.max_sharpe() 

raw_weights 

 

ef = EfficientFrontier(mu, S,weight_bounds=(0.05,0.5)) 

raw_weights = ef.max_sharpe() 

cleaned_weights = ef.clean_weights() 

#weight bound เปBนตัวกำหนดน้ำหนักวCา min ในแตCละหุ�นเทCากับ 5% 

#max = 50% 

cleaned_weights = ef.clean_weights() 

cleaned_weights 

 

เอกสารนี้เป็นเอกสารที่สงวนไว้สำหรับการใช้งานเพื่อการศึกษาเท่านั้น ไม่อนุญาตให้นำไปใช้ประโยชน์ด้านการค้า 
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ef.portfolio_performance(verbose=True) 

from pypfopt import CLA, plotting 

cla = CLA(mu, S) 

cla.max_sharpe() 

cla.portfolio_performance(verbose=True); 

ax = plotting.plot_efficient_frontier(cla, showfig=False,) 

 

# Output of Max Sharpe Ratio Perfomance 

n_samples = 100000 

w = np.random.dirichlet(test2,n_samples) 

rets = w.dot(mu) 

stds = np.sqrt((w.T * (S @ w.T)).sum(axis=0)) 

sharpes = rets / stds 

 

# Plot efficient frontier with Monte Carlo sim 

ef = EfficientFrontier(mu, S,) 

 

fig, ax = plt.subplots(figsize=(10,6)) 

plotting.plot_efficient_frontier(ef, ax=ax, show_assets=True) 

 

# Find and plot the tangency portfolio 

ef = EfficientFrontier(mu, S,) 

ef.max_sharpe() 

ret_tangent, std_tangent, _ = ef.portfolio_performance() 

ax.scatter(std_tangent, ret_tangent, marker="*", s=100, c="r", label="Max Sharpe") 

 

 

# Plot random portfolios 

ax.scatter(stds, rets, marker=".", c=sharpes, cmap="viridis_r") 

# Format 

เอกสารนี้เป็นเอกสารที่สงวนไว้สำหรับการใช้งานเพื่อการศึกษาเท่านั้น ไม่อนุญาตให้นำไปใช้ประโยชน์ด้านการค้า 
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ax.set_title("Efficient Frontier with random portfolios") 

ax.legend() 

plt.show()  

 

4. การเขียนโปรแกรมเพ่ือวัดผลการดำเนินงานของพอร
ตโฟลิโอการลงทุน  

ใช� Module Pyfolio  ในการวัดผลการดำเนินงานของพอร�ตโฟลิโอท่ีกำหนดน้ำหนักมาจาก

ข้ันตอนท่ี 3 โดยใน Module Pyfolio จะมี Function create_returns_tea_sheet ท่ีใข�ในการ

แสดงผล (Visualize) Performance ของ Portfolio  

import pandas as pd 

import numpy as np 

import datetime as dt 

import yfinance as yf 

import pyfolio as pf 

from utils import * 

import seaborn as sns 

import matplotlib.pyplot as plt 

import matplotlib.pyplot as plt 

%matplotlib inline 

plt.style.use('ggplot') 

 

from pypfopt import EfficientFrontier 

from pypfopt import risk_models 

from pypfopt import expected_returns 

from pypfopt import CLA, plotting 

 

## Input Date 

start_date = "2021-01-01" 

end_date = "2021-12-31" 

 

 

เอกสารนี้เป็นเอกสารที่สงวนไว้สำหรับการใช้งานเพื่อการศึกษาเท่านั้น ไม่อนุญาตให้นำไปใช้ประโยชน์ด้านการค้า 
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#let's get stock data" 

stock1 = 'AMATA' 

stock2 = 'HANA' 

stock3 = 'INTUCH' 

stock4 = 'RCL' 

stock5 = 'SCC' 

stock_total = stock1+stock2+stock3+stock4+stock5 

#print(stock_total) 

 

stock_total = pd.Series([stock1,stock2,stock3,stock4,stock5],dtype="string") 

stock_total.str.cat(sep=",") 

 

#fill .BK in stock name  

ticker_list = [] 

 

for i in stock_total: 

    i = i+'.BK' 

    ticker_list.append(i) 

     

ticker_list.sort() 

print(ticker_list) 

 

data = yf.download(tickers = ticker_list,start= start_date,end=end_date ) 

 

 

 

mu = expected_returns.mean_historical_return(df) 

S = risk_models.sample_cov(df) 

 

 

เอกสารนี้เป็นเอกสารที่สงวนไว้สำหรับการใช้งานเพื่อการศึกษาเท่านั้น ไม่อนุญาตให้นำไปใช้ประโยชน์ด้านการค้า 
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ef = EfficientFrontier(mu, S) 

ef 

 

## กรณีต�องการ Min Volatility Portfolio   

raw_weights = ef.min_volatility() 

raw_weights 

 

#กรณีต�องการ Maximize Sharpe Ratio Portfolio  

raw_weights = ef.max_sharpe() 

raw_weights 

 

cleaned_weights = ef.clean_weights() 

 

#ดูนน.หุ�นแตCละตัว 

cleaned_weights 

 

#ทำการ check ตัวแปรวCาได�ข�อมูลครบถ�วนเรียบร�อย  

cleaned_weights.items() 

 

## List Comprehention 

##เอาข�อมูลท่ีอยูCใน List มาประมวลผลด�วยวิธีการใดวิธีการหนึ่ง 

for k in cleaned_weights: 

    if cleaned_weights[k]>0: 

        print(cleaned_weights[k]) 

    else: 

        print('not selected') 

selected = [ k for k in cleaned_weights if cleaned_weights[k]>0] 

selected_weight = [cleaned_weights[k] for k in cleaned_weights if 

cleaned_weights[k]>0] 

selected_weight 

เอกสารนี้เป็นเอกสารที่สงวนไว้สำหรับการใช้งานเพื่อการศึกษาเท่านั้น ไม่อนุญาตให้นำไปใช้ประโยชน์ด้านการค้า 

ไม่ว่ากรณีใดๆ ทั้งสิ้น อีกทั้งห้ามมิให้ดัดแปลงเนื้อหา และต้องอ้างอิงถึงเจ้าของเอกสารทุกครั้งที่มีการนำไปใช้ 
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port = df[selected] 

port_ret = port.pct_change() 

port_ret 

port_ret+1 

 

#ทำเปBน Geometric Return 

#เปBนผลตอบแทนเฉล่ียตCอปX(Annualized Return)  

(port_ret+1).cumprod() 

 

initial_amount = 1000000 

#assume no fees 

 

#ใสCคCา Total ไปใน Column (axis=1) 

port_value['total'] = port_value.sum(axis=1) 

port_value 

 

#ใสCเงินต�น initial amount ตรงแถวแรกสุด  

port_value.iloc[0,-1] = initial_amount 

port_value 

 

port_value['port_return'] = port_value.total.pct_change() 

port_value 

 

port_value.columns 

returns = port_value['port_return'] 

returns 

 

positions = port_value.iloc[:,:-2] 

positions.head() 
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#เติม initial amount ลงไปใน columns cash  

positions['cash'] = 0  

positions.iloc[0,-1] = initial_amount 

 

positions 

print(positions.index.tzinfo) 

positions.tz_localize('UTC') 

 

#เอาเวลาเข�าไปใสCไว�ใน Index เลย 

positions.index = pd.to_datetime(positions.index).tz_localize('UTC') 

 

print(returns.index.tzinfo) 

returns.tz_localize('UTC') 

 

#เอาเวลาเข�าไปใสCไว�ใน Index เลย 

returns.index = pd.to_datetime(returns.index).tz_localize('UTC') 

returns.index 

 

pf.create_returns_tear_sheet(returns,live_start_date='2021-10-01',positions=positions) 
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