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บทคัดย่อ  

 

                    การศึกษารายบุคคลน้ีมีวตัถุประสงคเ์พื่อท าการจดักลุ่มหลกัทรัพยท่ี์เหมาะสมท่ีสุด รวมทั้ง

ท าการวิเคราะห์หาผลตอบแทนท่ีคาดหวงั และค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์เหมาะสม

ท่ีสุด ฯลฯ ตามวิธีของ Markowitz จากขอ้มูลเชิงตวัเลข ท่ีได้รวบรวมมาจากเว็บไซต์ Yahoo Finance 

ดว้ยวิธีการทางดา้นการเงิน และวิธีการทางดา้นสถิติท่ีหลากหลาย  ซ่ึงสามารถน าไปประยุกตใ์ชไ้ดจ้ริง

ในชีวิตประจ าวนั ทั้งทางดา้นการเรียนการสอน และการลงทุน เป็นตน้  

                    ประชากรท่ีใชใ้นการศึกษา คือ หลกัทรัพยท่ี์มีสภาพคล่องสูง มีการซ้ือขายอย่างสม ่าเสมอ 

และมีประวติัการซ้ือขายหลกัทรัพยบ์นเวบ็ไซต ์Yahoo Finance ในช่วง 5 ปี ท่ีผ่านมา ตั้งแต่ 1 มกราคม 

พ.ศ. 2560 ถึง 1 มกราคม พ.ศ. 2565  

                    ผลการศึกษาพบว่าสัดส่วนของกลุ่มหลักทรัพย์ท่ีเหมาะสมท่ีสุด (The Optimal Overall 

Portfolio; Y*=Weighted of Risky Security) ท่ีประกอบไปดว้ยหลกัทรัพย ์NASDAQ-100 Index และตัว๋

เงินคลงั ประกอบไปดว้ยหลกัทรัพย ์NASDAQ-100 Index ในสัดส่วน 50% โดยมีอตัราผลตอบแทนท่ี

คาดหวงัเท่ากบั 25.36% และมีค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 17.36% และตัว๋เงินคลงัมีสัดส่วนอยู่ท่ี 50% 

โดยมีอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัเท่ากบั 1.275% และไม่มีความเส่ียง ซ่ึงเม่ือน าหลกัทรัพยเ์ส่ียงสูง และ

หลกัทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียงมารวมกนัเป็นพอร์ตโฟลิโอท่ีเหมาะสมท่ีสุดในสัดส่วนท่ีก าหนดแลว้

นั้น อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัจะเท่ากบั 13.32%, มีค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานอยูท่ี่ 8.68% และมีอตัราส่วน

ชาร์ป เรโช เท่ากบั 1.3877 เท่า
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ABSTRACT 

 

                    The objectives of this individual study were to allocate The Optimal Overall Portfolio as 

well as analyzing expected return and standard deviation of The Optimal Overall Portfolio, etc. by 

Markowitz’s method based on numerical data collected from Yahoo Finance website using financial 

methods and varieties of statistical methods which can be applied in daily life in the fields of education 

and investment. 

                    The population of this individual study was marketable securities which traded regularly 

in the markets and had the historical data on Yahoo Finance website for the past 5 years, from January 

1, 2017 to January 1, 2022. 

                    The results showed that the proportion of the Optimal Overall Portfolio (Y*=Weighted of 

Risky Security)  which consisted of NASDAQ-100 Index and Treasury Bill allocated to be the 

proportion of NASDAQ-100 Index for 50% which had the expected return of 25.36% and had the 

standard deviation of 17.36% and allocated to be the proportion of Treasury Bill for 50% which had 

the expected return of 1.275% and there was no risk, then combined risky security and risk-free security 

into The Optimal Overall Portfolio in the specific proportion, expected return of portfolio was 13.32%, 

standard deviation of portfolio was 8.68% and Sharpe Ratio of portfolio was 1.3877 times.
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กติติกรรมประกาศ 

 

                    การศึกษารายบุคคลฉบบัน้ีส าเร็จลุล่วงไปดว้ยดี เน่ืองจากผูว้ิจยัไดรั้บความช่วยเหลือเป็น

อย่างดีจากหลายฝ่าย โดยเฉพาะอาจารยท่ี์ปรึกษา คือ ผูช่้วยศาสตราจารย ์ดร. ปิยะวิทย ์ ทิพรส ในการ

แนะน า ตรวจแกไ้ข ให้ขอ้เสนอแนะ ช่วยให้การศึกษารายบุคคลฉบบัน้ีส าเร็จลุล่วงไปได ้ผูว้ิจยัรู้สึก

ซาบซ้ึงในความกรุณาของอาจารยเ์ป็นอยา่งยิง่ และขอขอบคุณเป็นอยา่งสูงไว ้ณ ท่ีน้ี  

                    ขอขอบคุณคณาจารยท์ุกท่านท่ีช่วยใหค้วามรู้ทั้งดา้นวิชาการเงิน วิชาสถิติ และวิชาอ่ืนๆ ซ่ึง

ทั้งหมดลว้นแต่เป็นพื้นฐานส าคญัของการท าการศึกษารายบุคคลฉบบัน้ี ซ่ึงการศึกษารายบุคคลฉบบัน้ี

ไม่อาจส าเร็จไดเ้ช่นกนั หากปราศจากการไดรั้บการศึกษาจากพวกท่าน  

                    ขอขอบคุณน้องๆ ในท่ีท างาน ท่ีช่วยดูแลความเรียบร้อย และแบ่งเบาภาระในช่วงท่ีต้อง

ทุ่มเทเวลาใหก้บัการท าการศึกษารายบุคคลฉบบัน้ี การท าการศึกษารายบุคคลบบัน้ีจะล าบากขึ้นอีกมาก

หากไม่ไดรั้บความช่วยเหลือจากนอ้งๆ ทุกคน     

                    ขอขอบคุณเพื่อนๆ MBA ทุกท่านท่ีเป็นเพื่อนท่ีดีมาตลอด ตั้งใจช่วยเหลือซ่ึงกันและกนั 

คอยช่วยเหลือในด้านการเรียน ให้ค  าแนะน า จนการศึกษารายบุคคลฉบบัน้ีส าเร็จลุล่วง รวมถึงตอ้ง

ขอขอบคุณผูเ้ก่ียวขอ้งท่านอ่ืนๆ ท่ีผูวิ้จยัไม่อาจกล่าวถึงไดท้ั้งหมด  

                    สุดทา้ยน้ี ถา้หากว่าการศึกษารายบุคคลฉบบัน้ีมีขอ้ผิดพลาดประการใด ผูวิ้จยัตอ้งขออภยั 

มา ณ ท่ีน้ีดว้ย  
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บทที ่1 

บทน า 

 

1.1  หัวข้อวิจัย 

                    การศึกษาเร่ืองการจดักลุ่มหลกัทรัพยท่ี์เหมาะสมท่ีสุดตามวิธีของมาร์โควิตซ์  

 

1.2  ท่ีมา และความส าคัญของปัญหา 

                    ในปัจจุบนัปี พ.ศ. 2565 ทฤษฎีตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ (Efficient Market Hypothesis) ถือวา่

มีความส าคญัมากในการหาขอ้มูลเชิงตวัเลข (Numerical Data) ซ่ึงไดแ้ก่ ราคาหุน้, เงินปันผล, มูลค่าตาม

ราคาตลาดของดชันีต่างๆ ทัว่โลก ฯลฯ ซ่ึงขอ้มูลเหล่าน้ีถือว่าเป็นขอ้มูลท่ีส าคญัในการน ามาท าการวิจยั

เชิงตวัเลข (Numerical Research) เพราะฉะนั้นแลว้แหล่งท่ีมาของขอ้มูลเชิงตวัเลข (Numerical Data) 

ตอ้งมาจากเวบ็ไซตท่ี์เช่ือถือได ้ตวัอยา่งเช่น เวบ็ไซต ์Yahoo Finance เป็นตน้ ซ่ึงเวบ็ไซต ์Yahoo Finance 

นั้ น เป็นหน่ึงในเว็บไซต์ท่ีให้บริการข่าวการเงิน , ข้อมูล และความเห็น รวมถึงราคาหุ้น , ข่าว

ประชาสัมพันธ์, รายงานทางการเงิน และเน้ือหาต้นฉบับท่ีใหญ่ท่ีสุดในโลก , ดีท่ีสุดในโลก และ

น่าเช่ือถือมากท่ีสุดในโลก ดงันั้นขอ้มูลต่างๆ บนเวบ็ไซต ์Yahoo Finance สามารถเช่ือถือได้ ซ่ึงในการ

ท าวิจยัเชิงตวัเลข (Numerical Research) ในคร้ังน้ี ไดน้ าเอาทฤษฎีกลุ่มหลกัทรัพยข์อง Markowitz มา

ประยุกต์ใช้ในการจดักลุ่มหลกัทรัพยท่ี์เหมาะสมท่ีสุด (The Optimal Overall Portfolio) รวมทั้งท าการ

ค านวณหาผลตอบแทน (Expected Return) และค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) ของกลุ่ม

หลักทรัพย์ท่ีเหมาะสมท่ีสุด (The Optimal Overall Portfolio) ฯลฯ จากข้อมูลเชิงตัวเลข (Numerical 

Data) ท่ีไดร้วบรวมมาจากเวบ็ไซต ์Yahoo Finance ดว้ยวิธีการทางดา้นการเงิน และวิธีการทางดา้นสถิติ



2 
 

 

ท่ีหลากหลาย ซ่ึงสามารถน าไปประยุกตใ์ชไ้ดจ้ริงในชีวิตประจ าวนั ทั้งทางดา้นการเรียนการสอน และ

การลงทุน เป็นตน้ 

                    โดยผูว้ิจยัจะน าแนวคิดทฤษฎีกลุ่มหลกัทรัพยข์อง Markowitz มาประยกุตใ์ชใ้นการจดักลุ่ม

หลกัทรัพยท่ี์เหมาะสมท่ีสุด (The Optimal Overall Portfolio) ซ่ึงมีแนวคิดท่ีอธิบายสรุปได้ว่า “เม่ือผู ้

ลงทุนตดัสินใจจะลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพย ์ผูล้งทุนย่อมสนใจท่ีจะไดรั้บผลตอบแทนท่ีตนจะไดรั้บจาก

การลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพยน์ั้น ซ่ึงคือ ความแปรปรวนของผลตอบแทนท่ีคาดหวงั เป็นปัจจยัท่ีบ่งช้ีถึง

ประสิทธิภาพในการกระจายความเส่ียงจากการลงทุน” (ทฤษฎีกลุ่มหลกัทรัพยข์องมาร์โควิตซ์ สืบคน้

จาก https://nutdnuy.medium.com วนัท่ี 5 กุมภาพนัธ์ 2565) ซ่ึงการศึกษาน้ี ผูวิ้จยัจะหาผลตอบแทนท่ี

คาดหวงั (Expected Return) และความเส่ียงซ่ึงวดัด้วยค่าความแปรปรวน (Variance) หรือค่าส่วน

เบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) ของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์เหมาะสมท่ีสุด รวมทั้งใช้ชาร์ป เรโช 

(Sharpe Ratio) ในการหาผลตอบแทนหน่ึงหน่วย ต่อ ความเส่ียงหน่ึงหน่วย  ของกลุ่มหลักทรัพย์ท่ี

เหมาะสมท่ีสุด และใชก้ารวดัมูลค่าความเส่ียง (Value at Risk: VaR) ในการวดัมูลค่าความเส่ียงของกลุ่ม

หลกัทรัพยท่ี์เหมาะสมท่ีสุด เพื่อศึกษาโอกาสท่ีจะเกิดความเสียหาย หรือขาดทุนของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์

เหมาะสมท่ีสุดในช่วงระยะเวลาหน่ึงขา้งหนา้ ณ ระดบัความเช่ือมัน่ 95% และ 99% ภายใตเ้งินลงทุน 10 

ลา้นบาท   

                    จากการทบทวนวรรณกรรม มีนักวิจัยหลายท่านได้ประยุกต์ ใช้แนวคิดทฤษฎีของ 

Markowitz ส าหรับการศึกษาผลตอบแทน และความเส่ียงของการจดัสรรลงทุนในหลกัทรัพย์ และกลุ่ม

หลักทรัพย์ อาทิ พุฒิกานต์ ชูวิทย์สกุลเลิศ และยอดยิ่ง ธนทวี (2561) ศึกษางานวิจัย เร่ือง อัตรา

ผลตอบแทน และความเส่ียงในกลุ่มหลกัทรัพย ์SETHD พบวา่การลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพย ์SETHD ให้

ผลตอบแทนไม่แตกต่างจากดัชนีราคาหุ้นของตลาดหลักทรัพย์กลุ่มหลักทรัพย์คุณค่า และกลุ่ม

หลกัทรัพยเ์ติบโตอยา่งมีนยัส าคญั ในทุกสภาวะตลาดเม่ือเปรียบเทียบความเส่ียง พบวา่ กลุ่มหลกัทรัพย ์

SETHD มีความเส่ียงสูงกวา่ดชันีราคาหุ้นของตลาดหลกัทรัพยใ์นทุกสภาวะตลาด และหลกัทรัพยค์ุณค่า

ในสภาวะตลาดปรับตวัลดลง อย่างไรก็ตามกลุ่มหลกัทรัพย์ SETHD มีความเส่ียงต ่ากวา่กลุ่มหลกัทรัพย์

คุณค่าในสภาวะตลาดปรับตวัสูงขึ้นอย่างมีนัยส าคญั ทั้งน้ีเม่ือท าการศึกษาผลตอบแทนต่อความเส่ียง

ของการลงทุน พบวา่ กลุ่มหลกัทรัพย ์SETHD ใหอ้ตัราผลตอบแทนต่อความเส่ียงต ่ากวา่กลุ่มหลกัทรัพย์
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คุณค่าในสภาวะตลาดปรับตวัสูงขึ้นอย่างมีนยัส าคญั  ขณะท่ี จารุภา ชูโชติถาวร (2561) ศึกษาวิจยั เร่ือง 

การจัดกลุ่มหลักทรัพยล์งทุนท่ีเหมาะสมตามแบบจ าลอง Black-Litterman ในตลาดหลักทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทย พบว่า การจดักลุ่มหลกัทรัพยต์ามแบบจ าลอง Black-Litterman จะมีค่า Sharpe Ratio มาก

ท่ีสุด เม่ือใช้มุมมองจากราคาเป้าหมายของนักวิเคราะห์ เน่ืองจากสามารถคาดการณ์ผลตอบแทนได้

แม่นย  ามากท่ีสุด โดยวดัจากค่า RMSE (Root Mean Square Error) รองลงมา คือ การใช้มุมมองตาม

แบบจ าลอง CAPM และการจดักลุ่มหลกัทรัพยต์ามแบบความผนัผวนต ่าท่ีสุด โดยไดผ้ลท่ีใกลเ้คียงกนั 

ถดัมาคือการจดักลุ่มหลกัทรัพยจ์ากขอ้มูลในอดีต การจดักลุ่มหลกัทรัพยโ์ดยใชมุ้มมองตามแบบจ าลอง 

Fama-French Three Factor อนัดบัสุดทา้ย คือ การจดักลุ่มหลกัทรัพยแ์บบไม่มีมุมมอง ซ่ึงหมายถึง การ

จัดกลุ่มหลักทรัพยต์ามมูลค่าตลาด (Value Weighted Portfolio) ประหยดั แสงงาม และคณะ (2564) 

ท าการศึกษา เร่ือง การจดัสรรเงินลงทุนในกองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชีพ และกองทุนรวมหุ้นระยะยาว 

ผลการวิจยัพบว่า ความเส่ียงของอตัราผลตอบแทนจากวิธีการจดัสรรเงินลงทุนทั้ง 4 วิธี แตกต่างกัน

อย่างมีนัยส าคญัอย่างน้อย 1 คู่ ภายใตร้ะดบันัยส าคญั 0.01 โดยวิธีท่ีให้ความเส่ียงต ่าสุด คือ วิธีจดัสรร

แบบความเส่ียงต ่าสุด ส่วนวิธีท่ีให้ความเส่ียงสูงสุด คือ วิธีการจดัสรรแบบเท่ากนั ค่า Sharpe Ratio ท่ี

ค  านวณจากวิธีการจดัสรรของมาร์โควิตซ์ซ่ึงให้ค่าสูงสุด รองลงมาเป็นวิธีการจดัสรรแบบเท่ากัน การ

จดัสรรตามความเส่ียง และการจดัสรรแบบความเส่ียงต ่าสุด โดยมีค่าร้อยละของผลตอบแทนเฉล่ียต่อปี

เท่ากบั 9.00080 7.21210 5.46170 และ 2.55320 ตามล าดบั 

                    ดังนั้ น จะเห็นได้ว่าวิธีการจัดสรรการลงทุนในหลักทรัพย์ หรือกลุ่มหลักทรัพย์ของ 

Markowitz ค่อนข้างมีประสิทธิภาพมาก ผูว้ิจัยจึงมีความสนใจท่ีจะศึกษาในเร่ืองของการจัดกลุ่ม

หลกัทรัพยท่ี์เหมาะสมท่ีสุดตามวิธีของมาร์โควิตซ์ ส าหรับใชเ้ป็นเคร่ืองมือในการวิเคราะห์หลกัทรัพย ์

หรือกลุ่มหลกัทรัพยมี์สภาพคล่องสูง และมีการซ้ือขายกนัสูงในฐานขอ้มูลของเวบ็ไซต ์Yahoo Finance 

ซ่ึงคาดวา่จะใหผ้ลตอบแทนท่ีสูงท่ีสุด ภายใตร้ะดบัความเส่ียงท่ียอมรับได ้

 

1.3  วัตถุประสงค์ของงานวิจัย 

                    การศึกษาน้ี สามารถก าหนดวตัถุประสงคข์องงานวิจยั ไดด้งัน้ี 
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       1.  เพื่อวิเคราะห์หาผลตอบแทนท่ีคาดหวงั ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัเฉล่ีย และความเส่ียงของ

หลกัทรัพย ์(หุน้) และดชันี NASDAQ-100 ตลอดช่วงระยะเวลาการถือครอง 

       2.  เพื่อศึกษาหาน ้ าหนกั (สัดส่วน) ผลตอบแทนท่ีคาดหวงั ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัเฉล่ีย และความ

เส่ียงของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์เหมาะสมท่ีสุด (The Optimal Overall Portfolio) 

       3.  เพื่อศึกษาหาผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์เหมาะสมท่ีสุด ท่ีได้ผ่านการปรับความเส่ียง 

(Risk-Adjusted Return) ดว้ยอตัราส่วนชาร์ป เรโช (Sharpe Ratio) แลว้ 

       4.  เพื่อศึกษาหามูลค่าความเส่ียง (Value at Risk: VaR) ของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์เหมาะสมท่ีสุด (The 

Optimal Overall Portfolio) ภายใตร้ะดบัความเช่ือมัน่ 95% และ 99% ของเงินลงทุน 10 ลา้นบาท 

 

1.4  ขอบเขตงานวิจัย 

                    การศึกษาน้ี มีขอบเขตของการวิจยั เป็นลกัษณะขั้นตอนการศึกษา ดงัต่อไปน้ี 

       1.  ใช้ขอ้มูลทุติยภูมิ (5 หลกัทรัพย ์ไม่รวมตัว๋เงินคลงั ได้แก่ AP, EA, LALIN, TISCO และ ดัชนี 

NASDAQ 100) ลักษณะยอ้นหลัง 5 ปี คือ 1 มกราคม พ.ศ. 2560 ถึง 1 มกราคม พ.ศ. 2565 ซ่ึงเป็น

ฐานขอ้มูลบนเวบ็ไซต ์Yahoo Finance 

       2.  วิเคราะห์หาผลตอบแทนท่ีคาดหวงั (Expected Return; ( )iRE ) ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัเฉล่ีย 
(Average Expected Return; ( )RE ) และความเส่ียง ซ่ึงวดัด้วยค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน ( )  ของ 5 
หลกัทรัพยท่ี์มีสภาพคล่องสูง (ไม่รวมตัว๋เงินคลงั) ในช่วงระยะเวลาการถือครอง (Holding Period) 
       3.  วิเคราะห์หาจ านวนคู่ความแปรปรวนร่วมของหลักทรัพย์ (Number of Pairs) จากทั้งหมด 4 
หลกัทรัพย ์(ไม่รวมดชันี NASDAQ 100 และตัว๋เงินคลงั)  
       4.  น าผลตอบแทนท่ีคาดหวงั ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัเฉล่ีย และความเส่ียงท่ีวดัดว้ยค่าส่วนเบ่ียงเบน

มาตรฐานจาก ขั้นตอนท่ี 2 มาหาค่าความแปรปรวนร่วม (Covariance; COV) และค่าสัมประสิทธ์ิ
สหสัมพนัธ์ (Correlation Coefficient;  ) ของหลกัทรัพยแ์ต่ละคู่ 
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       5.  ท าการจดักลุ่มหลกัทรัพยท่ี์เหมาะสม (The Optimal Portfolio) ตามวิธีของ Markowitz โดยใช้
เกณฑข์องสัดส่วน และผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของ 4 หลกัทรัพย ์(ไม่รวม ดชันี NASDAQ 100 และตัว๋

เงินคลงั) ท่ีค  านวณไดจ้าก ขั้นตอนที่ 2 

                    หมายเหตุ: (1) การศึกษาน้ีก าหนดให้สัดส่วน (น ้ าหนัก) ของ 4 หลกัทรัพย ์เท่ากับ 25% 

เท่ากันหมด (อ้างอิงจากทฤษฎีตลาดท่ีมีประสิทธิภาพสูง (The Strongly Efficient Market)) (2) กลุ่ม

หลกัทรัพยท่ี์เหมาะสมใหม่ ใหช่ื้อวา่ “Equity Index” หรือ กลุ่มหลกัทรัพย์ EI  

       6.  วิเคราะห์หาผลตอบแทนท่ีคาดหวงั ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัเฉล่ีย และความเส่ียงซ่ึงวดัด้วยค่า

ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน ของกลุ่มหลกัทรัพย ์EI เทียบกบั 6 หลกัทรัพย ์(รวมตัว๋เงินคลงั) ยอ้นหลงั 5 ปี 

                    หมายเหตุ: ก าหนดใหต้ัว๋เงินคลงัปราศจากความเส่ียง ( )0=  มีค่าผลตอบแทนท่ีคาดหวงั 

และผลตอบแทนท่ีคาดหวงัเฉล่ีย เท่ากนัทุกปี คือ 1.275% 

       7.  วิเคราะห์หาสัดส่วน (น ้ าหนัก) ท่ีเหมาะสมของกลุ่มหลกัทรัพย ์EI และ ดัชนี NASDAQ 100 

(The Optimal Risky Portfolio) 

       8.  วิเคราะห์หาผลตอบแทนท่ีคาดหวงั และความเส่ียงท่ีวดัดว้ยค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของกลุ่ม

หลกัทรัพย ์EI และ ดชันี NASDAQ 100 (The Optimal Risky Portfolio) 

       9.  วิเคราะห์หาระดบัการหลีกเล่ียงความเส่ียง (Degree of Risk Aversion; A) ของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์

เหมาะสมท่ีสุด (The Optimal Overall Portfolio)  

       10.  วิเคราะห์หาสัดส่วนของดชันี NASDAQ 100 และตัว๋เงินคลงั ของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์เหมาะสม

ท่ีสุด (The Optimal Overall Portfolio; Y*=Weighted of Risky Security)  

       11.  วิเคราะห์หาผลตอบแทนท่ีคาดหวงั และความเส่ียงท่ีวดัดว้ยค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของกลุ่ม

หลกัทรัพยท่ี์เหมาะสมท่ีสุด (The Optimal Overall Portfolio) ท่ีหาไดจ้าก ขั้นตอนที่ 10 

       12.  หาผลตอบแทนท่ีเพิ่มขึ้น ต่อ หน่ึงหน่วยความเส่ียง (ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน) ท่ีเพิ่มขึ้นของ

กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์เหมาะสมท่ีสุด (The Optimal Overall Portfolio) ตามสูตรของ Sharpe Ratio 

       13.  วิเคราะห์หามูลค่าความเส่ียงของกลุ่มหลักทรัพย์ท่ีเหมาะสมท่ีสุด (Value at Risk of The 

Optimal Overall Portfolio) จากโอกาสท่ีจะเกิดความเสียหาย หรือขาดทุนของกลุ่มหลักทรัพย์ท่ี
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เหมาะสมท่ีสุดในช่วงระยะเวลาหน่ึงขา้งหนา้ ณ ระดบัความเช่ือมัน่ 95% และ 99% ภายใตเ้งินลงทุน 10 

ลา้นบาท 

 

1.5  ค าถามของงานวิจัย 

       1.  การกระจายการลงทุนในพอร์ตโฟลิโอ (Portfolio Diversification) สามารถลดความเส่ียงของ

พอร์ตโฟลิโอไดห้รือไม่? 

       2.  พอร์ตโฟลิโอกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์เหมาะสมท่ีสุด (The Optimal Overall Portfolio) ท่ีประกอบไป

ดว้ยหลกัทรัพย ์NASDAQ-100 Index และตัว๋เงินคลงั มีสัดส่วน (Proportion) เท่าไร? มีผลตอบแทนท่ี

คาดหวงั (Expected Return) เท่าไร? และมีค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) เท่าไร? 

       3.  อตัราส่วนชาร์ป เรโช (Sharpe Ratio) ของพอร์ตโฟลิโอกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์เหมาะสมท่ีสุด (The 

Optimal Overall Portfolio) ท่ีประกอบไปดว้ย NASDAQ-100 Index และตัว๋เงินคลงั มีค่าเท่าไร? 

       4.  มูลค่าความเส่ียง (Value at Risk: VaR) ภายใตร้ะดบัความเช่ือมัน่ 95% และ 99% ของพอร์ตโฟลิ

โอกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์เหมาะสมท่ีสุด (The Optimal Overall Portfolio) ท่ีประกอบไปดว้ย NASDAQ-100 

Index และตัว๋เงินคลงั ภายใตเ้งินลงทุน 10 ลา้นบาท มีค่าเท่าไร? 

 

1.6  สมมุติฐานงานวิจัย 

                    สมมุติฐานของงานวิจยัมีรายละเอียดดงัต่อไปน้ี 

       1.  การกระจายการลงทุนในพอร์ตโฟลิโอ (Portfolio Diversification) สามารถลดความเส่ียงของ

พอร์ตโฟลิโอได ้

       2.  สัดส่วนของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์เหมาะสมท่ีสุด (The Optimal Overall Portfolio; Y*=Weighted of 

Risky Security) ท่ีประกอบไปด้วยหลกัทรัพย์ NASDAQ-100 Index และตัว๋เงินคลงั ประกอบไปด้วย

หลกัทรัพย ์NASDAQ-100 Index ในสัดส่วน 50% โดยมีอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงั (Expected Return) 

เท่ากับ 25.36% และมีค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) เท่ากับ 17.36% และตั๋วเงินคลังมี

สัดส่วนอยู่ท่ี 50% โดยมีอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงั (Expected Return) เท่ากบั 1.275% และไม่มีความ

เส่ียง ซ่ึงเม่ือน าหลกัทรัพยเ์ส่ียงสูง และหลกัทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียงมารวมกนัเป็นพอร์ตโฟลิโอท่ี
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เหมาะสมท่ีสุด (The Optimal Overall Portfolio) ในสัดส่วนท่ีก าหนดแล้วนั้น อัตราผลตอบแทนท่ี

คาดหวงั (Expected Return) จะเท่ากบั 13.32% และมีค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) อยู่ท่ี 

8.68% 

       3.  อตัราส่วนชาร์ป เรโช (Sharpe Ratio) ของพอร์ตโฟลิโอกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์เหมาะสมท่ีสุด (The 

Optimal Overall Portfolio) มีค่าเท่ากบั 1.3877 เท่า 

       4.  มูลค่าความเส่ียง (Value at Risk: VaR) ภายใตร้ะดบัความเช่ือมัน่ 95% และ 99% ของพอร์ตโฟลิ

โอกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์เหมาะสมท่ีสุด (The Optimal Overall Portfolio) ภายใตเ้งินลงทุน 10 ลา้นบาท มีค่า

เท่ากบั 1,440,880 บาท และ 2,022,440 บาท ตามล าดบั 

 

1.7  ประโยชน์ท่ีคาดว่าจะได้รับ 

                    การวิจยัน้ี คาดว่าจะไดรั้บประโยชน์ ดงัน้ี 

       1.  ไดข้อ้มูลท่ีเป็นประโยชน์เก่ียวกบัการกระจายหลกัทรัพยล์งทุนในกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์เหมาะสม

ท่ีสุด (The Optimal Overall Portfolio) 

       2.  ไดข้อ้มูลท่ีเป็นประโยชน์เก่ียวกบั สัดส่วน ผลตอบแทนท่ีคาดหวงั ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัเฉล่ีย 

และความเส่ียง ของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์เหมาะสมท่ีสุด (The Optimal Overall Portfolio) ซ่ึงคาดว่าจะเป็น

ประโยชนต์่อผูท่ี้สนใจท่ีจะศึกษา ซ่ึงไดแ้ก่ นกัศึกษา, นกัลงทุน ฯลฯ 

       3.  ได้ขอ้มูลอตัราส่วนชาร์ป เรโช (Sharpe Ratio) ของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์เหมาะสมท่ีสุด เก่ียวกับ

ผลตอบแทนท่ีไดผ้า่นการปรับความเส่ียงแลว้ (Risk-Adjusted Return) ซ่ึงจะเป็นประโยชน์ต่อนกัลงทุน 

หรือผูท่ี้สนใจท่ีจะลงทุนในหลกัทรัพย ์หรือกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์เหมาะสมท่ีสุด 

       4.  ได้ข้อมูลเก่ียวกับมูลค่าความเส่ียง (Value at Risk: VaR) ของการลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์

เหมาะสมท่ีสุด (The Optimal Overall Portfolio) ณ ระดบัความเช่ือมัน่ 95% และ 99% ภายใตเ้งินลงทุน 

10 ลา้นบาท 
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1.8  ค านิยามศัพท์เฉพาะ 

                    ค านิยามศพัทเ์ฉพาะท่ีส าคญัส าหรับการศึกษาเร่ืองน้ี ไดแ้ก่ 

       1.  ราคาปิดของหุ้น (Closing Price) 

                    ราคาปิด คือ ราคาดิบ หรือมูลค่าเงินสดของราคาท่ีท าธุรกรรมล่าสุดในหลกัทรัพยก่์อนท่ี

ตลาดจะปิดอย่างเป็นทางการส าหรับการซ้ือขายปกติ มกัเป็นจุดอา้งอิงท่ีนักลงทุนใช้เพื่อเปรียบเทียบ

ประสิทธิภาพของหุ้นตั้ งแต่วันก่อนหน้า และราคาปิดมักถูกใช้เพื่อสร้างกราฟเส้นท่ีแสดงการ

เปล่ียนแปลงของราคาในอดีตเม่ือเวลาผา่นไป 

                    ราคาปิดท่ีปรับแลว้จะส่งผลต่อส่ิงใดก็ตามท่ีอาจส่งผลต่อราคาหุ้นหลงัตลาดปิด เช่น เงิน

ปันผล หรือการแตกหุน้ หุน้ส่วนใหญ่ และเคร่ืองมือทางการเงินอ่ืนๆ มีการซ้ือขายหลงัเวลาท าการ แมว้า่

จะมีปริมาณนอ้ยกวา่มาก ดงันั้น ราคาปิดของหลกัทรัพยใ์ดๆ มกัจะแตกต่างจากราคาซ้ือขายนอกเวลาท า

การ 

 

       2.  เงินปันผล (Dividend) 

                    เงินปันผล คือ การกระจายรายไดข้องบริษทับางส่วนไปยงักลุ่มผูถื้อหุ้นของบริษทัตามท่ี

คณะกรรมการบริษทัก าหนด ผูถื้อหุ้นสามญัของบริษทัท่ีจ่ายเงินปันผลมกัจะมีสิทธ์ิตราบเท่าท่ีพวกเขา

เป็นเจา้ของหุน้ก่อนวนัจ่ายเงินปันผล 

                    เงินปันผลอาจจ่ายเป็นเงินสด หรือเป็นหุน้เพิ่มก็ได ้            

 

       3.  หุ้นสามัญ (Stock) 

                    หุน้ (หรือ ท่ีเรียกวา่ทุน) คือ หลกัทรัพยท่ี์แสดงถึงความเป็นเจา้ของเศษส่วนของบริษทั ส่ิงน้ี

ให้สิทธ์ิแก่เจา้ของหุ้นในสัดส่วนของสินทรัพย ์และผลก าไรของบริษทัเท่ากบัจ านวนหุ้นท่ีพวกเขาเป็น

เจา้ของ หน่วยของหุน้เรียกวา่ "หุน้" 

                    หุ้นมีการซ้ือ และขายเป็นส่วนใหญ่ในตลาดหลกัทรัพย ์(แมว้่าจะมีการขายส่วนตวัด้วย) 

และเป็นรากฐานของพอร์ตการลงทุนของนกัลงทุนรายย่อยจ านวนมาก ธุรกรรมเหล่าน้ีตอ้งเป็นไปตาม

ระเบียบขอ้บงัคบัของรัฐบาลท่ีมีขึ้น เพื่อปกป้องนักลงทุนจากการฉ้อโกง ในอดีตบริษทัท าผลงานได้
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ดีกว่าการลงทุนอ่ืนๆ ส่วนใหญ่ในระยะยาว การลงทุนเหล่าน้ีสามารถซ้ือได้จากนายหน้าซ้ือขาย

หลกัทรัพยอ์อนไลน์ไดอ้ยา่งแพร่หลาย 

                     

       4.  ดัชนี NASDAQ 100 (NASDAQ-100 Index) 

                    ดัชนี NASDAQ 100 เป็นดัชนีของบริษทัสหรัฐท่ีใหญ่ท่ีสุด 100 แห่ง ท่ีมีการซ้ือขายมาก

ท่ีสุด ซ่ึงจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ NASDAQ ดัชนีประกอบด้วยบริษัทจากหลากหลาย

อุตสาหกรรม ยกเวน้อุตสาหกรรมการเงิน เช่น ธนาคารพาณิชย ์และธนาคารเพื่อการลงทุน อุตสาหกรรม

ท่ีไม่ใช่อุตสาหกรรมการเงิน ไดแ้ก่ การคา้ปลีก เทคโนโลยีชีวภาพ อุตสาหกรรม เทคโนโลยี การดูแล

สุขภาพ และอ่ืนๆ จะถูกจดัอยูใ่นดชันี NASDAQ 100 ซ่ึงส่วนใหญ่อยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี 

 

       5.  ตั๋วเงินคลงั (Treasury Bill) 

                    ตัว๋เงินคลงั (T-Bill) เป็นภาระหน้ีระยะสั้นของรัฐบาลสหรัฐฯ ซ่ึงไดรั้บการสนบัสนุนจาก

กระทรวงการคลงั ซ่ึงมีก าหนดช าระไม่เกินหน่ึงปี ตัว๋เงินคลงัมกัจะขายในราคา 1,000 ดอลลาร์ อย่างไร

ก็ตาม บางรายสามารถเสนอราคาได้สูงสุด 5 ล้านดอลลาร์ ในการเสนอราคาแบบไม่มีการแข่งขนั 

หลกัทรัพยเ์หล่าน้ีถือเป็นการลงทุนท่ีมีความเส่ียงต ่า และมีความปลอดภยั 

                    กรมธนารักษ์ขาย T-Bills ระหว่างการประมูลโดยใช้กระบวนการประมูลแบบแข่งขนักนั 

และไม่แข่งขนักนั ราคาเสนอแบบไม่แข่งขนักนั หรือท่ีเรียกวา่การประมูลแบบไม่แข่งขนั จะมีราคาตาม

ค่าเฉล่ียของราคาท่ีเสนอแบบแข่งขนักนัทั้งหมด T-Bills มีแนวโนม้ท่ีจะมีมูลค่าสุทธิท่ีจบัตอ้งไดสู้ง 

 

       6.  อตัราผลตอบแทนตลอดช่วงระยะเวลาการถือครอง (Holding Period Return)  

                    อตัราผลตอบแทนตลอดช่วงระยะเวลาการถือครอง คือ ผลตอบแทนทั้งหมดท่ีไดรั้บจาก

การถือครองสินทรัพย ์หรือพอร์ตโฟลิโอของสินทรัพยใ์นช่วงระยะเวลาหน่ึง ซ่ึงเรียกว่าระยะเวลาการ

ถือครอง ซ่ึงโดยทัว่ไปจะแสดงเป็นเปอร์เซ็นต์ อตัราผลตอบแทนตลอดช่วงระยะเวลาการถือครอง

ค านวณไดจ้ากผลตอบแทนรวมจากสินทรัพย ์หรือพอร์ตโฟลิโอ (รายไดบ้วกการเปล่ียนแปลงมูลค่า) มี

ประโยชน์อยา่งยิง่ส าหรับการเปรียบเทียบผลตอบแทนระหวา่งเงินลงทุนท่ีถือไวใ้นช่วงเวลาต่างๆ 



10 
 

 

       7.  อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง (Expected Return)  

                    อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงั คือ ก าไร หรือขาดทุนท่ีนักลงทุนคาดหวงัจากการลงทุนท่ี

ทราบอตัราผลตอบแทนในอดีต (RoR) ค านวณโดยการคูณผลลพัธ์ท่ีเป็นไปไดด้ว้ยโอกาสท่ีจะเกิดขึ้น

แลว้รวมผลลพัธ์เหล่านั้น 

 

       8.  ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation)  

                    ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานเป็นสถิติท่ีวดัการกระจายตวัของชุดขอ้มูลท่ีสัมพนัธ์กบัค่าเฉล่ีย และ

ค านวณเป็นรากท่ีสองของความแปรปรวน ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานค านวณเป็นรากท่ีสองของความ

แปรปรวนโดยพิจารณาความเบ่ียงเบนของจุดขอ้มูลแต่ละจุดเปรียบเทียบกบัค่าเฉล่ีย 

                    ถา้จุดขอ้มูลอยู่ไกลจากค่าเฉล่ียจะมีความเบ่ียงเบนท่ีสูงขึ้นภายในชุดขอ้มูล ดงันั้น ยิ่งขอ้มูล

กระจายออกไปมาก ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานก็จะยิง่สูงขึ้น 

 

       9.  ค่าความแปรปรวนร่วม (Covariance) 

                    ความแปรปรวนร่วมจะวดัความสัมพนัธ์แบบมีทิศทางระหว่างผลตอบแทนของสินทรัพย์

สองรายการ ความแปรปรวนร่วมทางบวก หมายความว่า ผลตอบแทนของสินทรัพยเ์คล่ือนไหวไปใน

ทิศทางเดียวกัน ในขณะท่ีความแปรปรวนร่วมเชิงลบ หมายความว่า ผลตอบแทนเคล่ือนไหวไปใน

ทิศทางตรงกนัขา้ม 

                    ความแปรปรวนร่วมค านวณโดยการวิเคราะห์  Analyzing at-return surprises (ค่าเบ่ียงเบน

มาตรฐานจากอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงั) หรือโดยการคูณความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรสุ่มสองตวั

ดว้ยค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของตวัแปรแต่ละตวั 

 

       10.  ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพนัธ์ (Correlation Coefficient) 

                    ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ คือ การวดัทางสถิติของความแข็งแกร่งของความสัมพนัธ์

ระหว่างการเคล่ือนท่ีสัมพทัธ์ของตัวแปรสองตัว ค่าอยู่ในช่วงระหว่าง -1.0 ถึง 1.0 ตัวเลขจากการ

ค านวณท่ีมากกว่า 1.0 หรือนอ้ยกว่า -1.0 หมายความว่ามีขอ้ผิดพลาดในการวดัสหสัมพนัธ์ สหสัมพนัธ์
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ของ -1.0 แสดงความสัมพนัธ์เชิงลบท่ีสมบูรณ์แบบ ในขณะท่ีสหสัมพนัธ์ 1.0 แสดงความสัมพนัธ์เชิง

บวกท่ีสมบูรณ์แบบ และสหสัมพนัธ์ 0.0 แสดงว่าไม่มีความสัมพนัธ์เชิงเส้นตรงระหว่างการเคล่ือนท่ี

ของตวัแปรทั้งสองตวั 

                    สถิติสหสัมพนัธ์สามารถใชใ้นดา้นการเงิน และการลงทุน ตวัอย่างเช่น สามารถค านวณค่า

สัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์เพื่อก าหนดระดับความสัมพันธ์ระหว่างราคาน ้ ามันดิบกับราคาหุ้นของ

บริษทัผูผ้ลิตน ้ามนั เช่น Exxon Mobil Corporation เน่ืองจากบริษทัน ้ ามนัไดรั้บผลก าไรมากขึ้นเม่ือราคา

น ้ามนัสูงขึ้น ความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรทั้งสองจึงเป็นไปในเชิงบวกอยา่งมาก 

 

       11.  ผลตอบแทนของพอร์ตโฟลโิอ (Portfolio Return) 

                    ผลตอบแทนของพอร์ตโฟลิโอ หมายถึง ก าไร หรือขาดทุนท่ีเกิดขึ้นจากพอร์ตโฟลิโอท่ีมี

การลงทุนหลายประเภท พอร์ตโฟลิโอมุ่งหวงัท่ีจะให้ผลตอบแทนตามวตัถุประสงค์ท่ีระบุไวข้องกล

ยุทธ์การลงทุน เช่นเดียวกบัความเส่ียงท่ียอมรับได้ของประเภทของนักลงทุนท่ีก าหนดเป้าหมายของ

พอร์ตโฟลิโอ        

 

       12.  ค่าความแปรปรวนของพอร์ตโฟลโิอ (Portfolio Variance) 

                    ความแปรปรวนของพอร์ตโฟลิโอ คือ การวดัความเส่ียงวา่ผลตอบแทนจริงโดยรวมของชุด

หลกัทรัพยท่ี์ประกอบเป็นพอร์ตโฟลิโอมีความผนัผวนอย่างไรเม่ือเวลาผ่านไป สถิติความแปรปรวน

ของพอร์ตโฟลิโอน้ีค านวณโดยใชค้่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของหลกัทรัพยแ์ต่ละรายการในพอร์ตโฟลิโอ 

ตลอดจนความสัมพนัธ์ของคู่หลกัทรัพยแ์ต่ละคู่ในพอร์ตโฟลิโอ       

 

       13.  กลุ่มหลักทรัพย์เส่ียงท่ีเหมาะสมท่ีประกอบด้วยหลักทรัพย์เส่ียงสองรายการ (The Optimal 

Risky Portfolio with Two Risky Assets) 

                    กลุ่มหลกัทรัพยเ์ส่ียงท่ีเหมาะสมท่ีประกอบดว้ยหลกัทรัพยเ์ส่ียงสองรายการ คือ พอร์ตโฟลิ

โอท่ีออกแบบโดยค านึงถึงความเส่ียง และผลตอบแทนท่ีสมดุลของหลกัทรัพยเ์ส่ียงสูงสองรายการ 

พอร์ตโฟลิโอกลุ่มหลกัทรัพยเ์ส่ียงท่ีเหมาะสมท่ีประกอบดว้ยหลกัทรัพยเ์ส่ียงสองรายการ จะเนน้ไปท่ี
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การสร้างความสมดุลระหว่างหลกัทรัพยเ์ส่ียงสองรายการ ท่ีให้ผลตอบแทนท่ีสูงท่ีสุดพร้อมกบัความ

เส่ียงท่ีต ่าท่ีสุด หรือหลกัทรัพยท่ี์มีความเส่ียงต ่าท่ีสุด เม่ือไดรั้บผลตอบแทนท่ีสูงท่ีสุด 

 

       14.  การหลกีเลีย่งความเส่ียง (Risk Averse) 

                    ค าว่าไม่ชอบความเส่ียง หมายถึง นักลงทุนท่ีเลือกการรักษาทุนไวเ้หนือศกัยภาพส าหรับ

ผลตอบแทนท่ีสูงกวา่ค่าเฉล่ีย ในการลงทุนความเส่ียงเท่ากบัความผนัผวนของราคา การลงทุนท่ีผนัผวน

อาจท าใหคุ้ณร ่ารวย หรือส้ินเปลืองเงินออมของคุณ การลงทุนแบบอนุรักษนิ์ยมจะเติบโตอยา่งชา้ๆ และ

สม ่าเสมอเม่ือเวลาผา่นไป 

                    ความเส่ียงต ่า หมายถึง ความมัน่คง การลงทุนท่ีมีความเส่ียงต ่ารับประกันผลตอบแทนท่ี

สมเหตุสมผล แต่ผลตอบแทนมกัไม่ไดดี้นกั โดยมีโอกาสเกือบเท่ากบัศูนยท่ี์การลงทุนเดิมจะสูญเสียเงิน

ลงทุนเร่ิมตน้ไป โดยทัว่ไปผลตอบแทนจากการลงทุนท่ีมีความเส่ียงต ่าจะเท่ากนั หรือสูงกว่าระดบัเงิน

เฟ้อเลก็นอ้ยเม่ือเวลาผา่นไป การลงทุนท่ีมีความเส่ียงสูงอาจไดรั้บ หรือสูญเสียเงินกอ้นหน่ึง 

                    

       15.  กลุ่มหลกัทรัพย์ท่ีเหมาะสมท่ีสุด (The Optimal Overall Portfolio) 

                    กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์เหมาะสมท่ีสุด คือ พอร์ตโฟลิโอท่ีออกแบบโดยค านึงถึงความเส่ียง และ

ผลตอบแทนท่ีสมดุล พอร์ตโฟลิโอท่ีเหมาะสมท่ีสุดจะเน้นไปท่ีการสร้างความสมดุลของหลกัทรัพยท่ี์

ให้ผลตอบแทนสูงสุดพร้อมกบัความเส่ียงท่ียอมรับได ้หรือหลกัทรัพยท่ี์มีความเส่ียงต ่าท่ีสุดเม่ือได้รับ

ผลตอบแทนท่ีแน่นอน 

 

       16.  อตัราส่วนชาร์ป เรโช (Sharpe Ratio) 

                    อัตราส่วนชาร์ป เรโช (Sharpe Ratio) ได้รับการพัฒนาโดย William F. Sharpe ผูไ้ด้รับ

รางวลัโนเบล และใช้เพื่อช่วยให้นักลงทุนเขา้ใจผลตอบแทนของการลงทุนเม่ือเปรียบเทียบกบัความ

เส่ียง อตัราส่วน คือ ผลตอบแทนเฉล่ียท่ีไดรั้บเกินกวา่อตัราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียงต่อหน่วย

ความผนัผวน หรือความเส่ียงทั้งหมด ความผนัผวนเป็นตวัวดัความผนัผวนของราคาของสินทรัพย ์หรือ

พอร์ตโฟลิโอ
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       17.  มูลค่าความเส่ียงของพอร์ตโฟลโิอ (Value at Risk of Portfolio: VaR of Port) 

                    มูลค่าความเส่ียงของพอร์ตโฟลิโอ (Value at Risk of Portfolio: VaR of Port) คือโอกาส

เสียหาย หรือขาดทุนของพอร์ตโฟลิโอภายใตร้ะดบัความเช่ือมัน่ 95% หรือ 99% 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

บทที ่2 

แนวคดิ ทฤษฎี และงานวจิัยที่เกีย่วข้อง 
 

                    งานวิจัยน้ีเก่ียวข้องกับแนวคิด และทฤษฎี 2 ประการ ได้แก่ การใช้ทฤษฎีตลาดท่ีมี

ประสิทธิภาพ (Efficient Market Hypothesis) ในการหาข้อมูลเชิงตัวเลข (Numerical Data) ซ่ึงได้แก่ 

ราคาหุ้น, เงินปันผล, มูลค่าตามราคาตลาดของดัชนีต่างๆ ทั่วโลก ฯลฯ จากตลาดหลักทรัพย์ท่ีมี

ประสิทธิภาพสูง (The Strongly Efficient Market) และการใชท้ฤษฎีกลุ่มหลกัทรัพยข์อง Markowitz มา

ประยุกต์ใช้ในการจดักลุ่มหลกัทรัพยท่ี์เหมาะสมท่ีสุด (The Optimal Overall Portfolio) รวมทั้งท าการ

ค านวณหาผลตอบแทน (Expected Return) และค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) ของกลุ่ม

หลักทรัพย์ท่ีเหมาะสมท่ีสุด (The Optimal Overall Portfolio) ฯลฯ จากข้อมูลเชิงตัวเลข (Numerical 

Data) ท่ีไดร้วบรวมมาจากเวบ็ไซต ์Yahoo Finance ดว้ยวิธีการทางดา้นการเงิน และวิธีการทางดา้นสถิติ

ท่ีหลากหลาย ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2560 ถึง ปี พ.ศ. 2564 

 

2.1  ทฤษฎีตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ (Efficient Market Hypothesis) 

                    ประสิทธิภาพของตลาด หมายถึง ระดบัท่ีราคาตลาดสะทอ้นถึงขอ้มูลท่ีเก่ียวขอ้งทั้งหมดท่ีมี

อยู ่หากตลาดมีประสิทธิภาพ ขอ้มูลทั้งหมดจะถูกรวมเขา้กบัราคาแลว้ ดงันั้นจึงไม่มีทางท่ีจะ "เอาชนะ" 

ตลาดไดเ้น่ืองจากไม่มีหลกัทรัพยท่ี์มีราคาต ่าเกินไป หรือมีราคาสูงเกินไป 

                    ค าน้ีน ามาจากบทความท่ีเขียนในปี ค.ศ. 1970 โดยนกัเศรษฐศาสตร์ Eugene Fama อย่างไร

ก็ตาม Fama เองก็ยอมรับว่าค าน้ีท าให้เขา้ใจผิดเล็กน้อยเพราะไม่มีใครมีค าจ ากัดความท่ีชดัเจนว่าจะ

นิยามส่ิงน้ีไดอ้ยา่งสมบูรณ์ หรือวดัส่ิงท่ีเรียกวา่ประสิทธิภาพของตลาดไดอ้ยา่งแม่นย  าไดอ้ยา่งไร แมจ้ะ
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มีขอ้จ ากดัดงักล่าว ค าน้ีใช้เพื่ออา้งถึงส่ิงท่ี Fama รู้จกักนัเป็นอย่างดี คือ ทฤษฎีตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ 

(Efficient Market Hypothesis)                     

                    ทฤษฎีตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ (Efficient Market Hypothesis) ระบุว่านักลงทุนไม่สามารถ

ท าผลงานไดดี้กว่าตลาด และไม่ควรให้มีความผิดปกติของตลาดเพราะพวกเขาจะถูก  Arbitraged away

ต่อมา Fama ได้รับรางวลัโนเบลจากความพยายามของเขา นักลงทุนท่ีเห็นด้วยกับทฤษฎีน้ีมกัจะซ้ือ

กองทุนดชันีท่ีติดตามประสิทธิภาพโดยรวมของตลาด และเป็นผูเ้สนอการจดัการพอร์ตโฟลิโอแบบ 

พาสซีฟ 

 

ประเด็นท่ีส าคัญ 

• ประสิทธิภาพของตลาด หมายถึง ราคาปัจจุบนัสะทอ้นถึงขอ้มูลท่ีมีอยู่ทั้งหมดท่ีเก่ียวขอ้งไดดี้

เพียงใดเก่ียวกบัมูลค่าท่ีแทจ้ริงของสินทรัพยอ์า้งอิง 

• ตลาดท่ีมีประสิทธิภาพอย่างแทจ้ริงขจดัความเป็นไปไดท่ี้จะเอาชนะตลาด เน่ืองจากขอ้มูลใดๆ 

ท่ีมีใหเ้ทรดเดอร์รายใดก็ตามไดถู้กรวมอยูใ่นราคาหุน้แลว้ 

• เม่ือคุณภาพ และปริมาณของขอ้มูลเพิ่มขึ้น ตลาดก็จะลดโอกาสในการเก็งก าไร และการท า

ก าไรท่ีเหนือกวา่ผลตอบแทนของตลาดไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพมากขึ้น 

 

อธิบายประสิทธิภาพของตลาด 

                    ประสิทธิภาพของตลาด คือ ความสามารถของตลาดในการรวมขอ้มูลท่ีใหโ้อกาสสูงสุดแก่

ผูซ้ื้อ และผูข้ายหลกัทรัพยใ์นการท าธุรกรรม โดยไม่เพิ่มตน้ทุนการท าธุรกรรม ตลาดอย่างตลาดหุ้น

สหรัฐฯ มีประสิทธิภาพหรือไม่ หรือระดบัใด เป็นประเด็นถกเถียงกนัอย่างดุเดือดในหมู่นักวิชาการ  

และผูป้ฏิบติังาน 
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ความมีประสิทธิภาพของตลาด 

                    ประสิทธิภาพของตลาดมีสามระดบั  

• รูปแบบท่ีอ่อนแอของประสิทธิภาพของตลาด  คือ การเคล่ือนไหวของราคาในอดีตไม่มี

ประโยชน์ส าหรับการคาดการณ์ราคาในอนาคต หากมีข้อมูลทั้งหมด ข้อมูลท่ีเก่ียวข้องจะ

รวมอยู่ในราคาปัจจุบนั ขอ้มูลใดๆ ท่ีเก่ียวขอ้งท่ีสามารถรวบรวมไดจ้ากราคาในอดีตจะรวมเขา้

กบัราคาปัจจุบนัแลว้ ดงันั้นการเปล่ียนแปลงราคาในอนาคตอาจเป็นผลจากขอ้มูลใหม่ๆ ท่ีมีให้

เท่านั้น จากรูปแบบของสมมุติฐานน้ี กลยทุธ์การลงทุนดงักล่าว เช่น โมเมนตมั หรือกฎท่ีใชก้าร

วิเคราะห์ทางเทคนิคใดๆ ท่ีใช้ส าหรับการตดัสินใจซ้ือขาย หรือการลงทุน ไม่ควรคาดหวงัให้

ได้รับผลตอบแทนท่ีสูงกว่าผลตอบแทนปกติของตลาดอย่างต่อเน่ือง ภายใต้รูปแบบของ

สมมุติฐานน้ี ยงัมีความเป็นไปได้ท่ีผลตอบแทนส่วนเกินอาจท าได้โดยใช้การวิเคราะห์

ปัจจยัพื้นฐาน มุมมองน้ีไดรั้บการสอนอย่างกวา้งขวางในการศึกษาการเงินเชิงวิชาการมาเป็น

เวลาหลายสิบปี แมว้า่มุมมองน้ีจะไม่ไดถื้อตามหลกัค าสอนมาชา้นาน 

 

• ประสิทธิภาพของตลาดแบบก่ึงแข็งแกร่ง  ถือว่าหุ้นปรับตัวได้อย่างรวดเร็วเพื่อรับข้อมูล

สาธารณะใหม่ๆ เพื่อให้นกัลงทุนไม่สามารถไดรั้บประโยชน์ท่ีเหนือกว่าตลาดโดยการซ้ือขาย

กบัขอ้มูลใหม่นั้น นัน่หมายความวา่ ทั้งการวิเคราะห์ทางเทคนิค และการวิเคราะห์ปัจจยัพื้นฐาน

จะไม่เป็นกลยุทธ์ท่ีสามารถเช่ือถือได ้เพื่อให้ไดผ้ลตอบแทนท่ีเหนือกว่าตลาด เน่ืองจากขอ้มูล

ใดๆ ท่ีไดรั้บจากการวิเคราะห์ปัจจยัพื้นฐานจะมีอยูแ่ลว้ และรวมอยูใ่นราคาปัจจุบนัแลว้ เฉพาะ

ขอ้มูลส่วนตวัท่ีไม่มีในตลาดโดยรวมเท่านั้นท่ีจะเป็นประโยชน์ในการไดเ้ปรียบในการซ้ือขาย 

และเฉพาะผูท่ี้มีขอ้มูลก่อนตลาดเท่านั้นถึงจะสามารถเอาชนะตลาดได ้

 

• รูปแบบท่ีแขง็แกร่งของประสิทธิภาพของตลาด กล่าววา่ ราคาในตลาดสะทอ้นถึงขอ้มูลทั้งหมด

ทั้งภาครัฐ และภาคเอกชน การสร้าง และผสมผสานรูปแบบท่ีอ่อนแอ และรูปแบบกึ่งแขง็แกร่ง 

จากสมมุติฐานท่ีว่าราคาหุ้นสะทอ้นขอ้มูลทั้งหมด (ทั้งภาครัฐ และภาคเอกชน) ไม่มีนกัลงทุน
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รายใด รวมถึงบุคคลภายในองคก์รท่ีจะสามารถท าก าไรไดเ้หนือกว่านกัลงทุนทัว่ไป แมว้่าเขา

จะไดรั้บขอ้มูลวงในใหม่ๆ ก็ตาม 

 

ความเช่ือที่แตกต่างกนัของตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ 

                    นกัลงทุน และนกัวิชาการมีมุมมองท่ีหลากหลายเก่ียวกบัประสิทธิภาพท่ีแทจ้ริงของตลาด 

ซ่ึงสะทอ้นใหเ้ห็นใน EMH เวอร์ชนัท่ีแขง็แกร่ง ก่ึงแขง็แกร่ง และอ่อนแอ ผูท่ี้เช่ือในเวอร์ชนัท่ีแขง็แกร่ง

เห็นด้วยกับ Fama และมักประกอบด้วยนักลงทุนดัชนีแบบพาสซีฟ ผูป้ฏิบัติงาน EMH เวอร์ชันท่ี

อ่อนแอเช่ือวา่การซ้ือขายท่ีมุ่งหวงัผลสามารถสร้างผลก าไรท่ีเกินกวา่ปกติไดผ้า่นการเก็งก าไร ในขณะท่ี

ผูท่ี้เช่ือในเวอร์ชนัก่ึงเขม้แขง็จะตกอยูต่รงกลาง 

                    ตวัอย่างเช่น ในอีกฟากหน่ึงของสเปกตรัมจาก Fama และผูติ้ดตามของเขาคือนักลงทุนท่ี

เน้นคุณค่า ซ่ึงเช่ือว่าหุ้นอาจมีราคาท่ีต ่าเกินไป หรือตั้งราคาต ่ากว่าท่ีควรจะเป็น นักลงทุนเน้นคุณค่าท่ี

ประสบความส าเร็จสร้างรายได้ด้วยการซ้ือหุ้นเม่ือราคาประเมินต ่าจนเกินไป และขายหุ้นเม่ือราคา

สูงขึ้นจนเกินไป หรือเกินมูลค่าท่ีแทจ้ริง 

                    ผู ้ท่ีไม่ เ ช่ือในตลาดท่ีมีประสิทธิภาพช้ีให้เห็นถึงความจริงท่ีว่าย ังคงมีเทรดเดอร์ ท่ี

กระตือรือร้นคงเหลืออยู่ หากไม่มีโอกาสท่ีจะได้รับผลก าไรท่ีสามารถเอาชนะตลาดได้ ก็ไม่ควรมี

แรงจูงใจท่ีจะเป็นเทรดเดอร์ท่ีกระตือรือร้น นอกจากน้ีค่าธรรมเนียมท่ีเรียกเก็บโดยผู ้จัดการท่ี

กระตือรือร้นนั้น ถือเป็นขอ้พิสูจน์วา่ EMH ไม่ถูกตอ้ง เน่ืองจากเป็นขอ้ก าหนดวา่ตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ

มีตน้ทุนในการท าธุรกรรมท่ีต ่า    

 

ตัวอย่างของตลาดที่มีประสิทธิภาพ 

                    แมว้า่จะมีนกัลงทุนท่ีเช่ือใน EMH ทั้งสองดา้น แต่ก็มีขอ้พิสูจน์ในโลกแห่งความเป็นจริงว่า

การเผยแพร่ข้อมูลทางการเงินในวงกว้างส่งผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์  และท าให้ตลาดมี

ประสิทธิภาพมากขึ้น 

                    ตวัอย่างเช่น การผ่านกฎหมาย Sarbanes-Oxley Act ปี ค.ศ. 2002 ซ่ึงตอ้งการความโปร่งใส

ทางการเงินมากขึ้นส าหรับบริษทัท่ีซ้ือขายในตลาดหลกัทรัพย ์เห็นความผนัผวนของตลาดตราสารทุน

ลดลงหลงัจากบริษทัเผยแพร่รายงานรายไตรมาส พบวา่งบการเงินมีความน่าเช่ือถือมากขึ้น ท าใหข้อ้มูล
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มีความน่าเช่ือถือมากขึ้น และสร้างความมัน่ใจให้กบัราคาหลกัทรัพยท่ี์ระบุ มีความประหลาดใจนอ้ยลง 

ดงันั้นปฏิกิริยาต่อรายงานรายไดจึ้งนอ้ยลง การเปล่ียนแปลงรูปแบบความผนัผวนน้ีแสดงให้เห็นว่าการ

ผ่านพระราชบญัญติั Sarbanes-Oxley และขอ้ก าหนดดา้นขอ้มูลท าให้ตลาดมีประสิทธิภาพมากขึ้น ซ่ึง

ถือได้ว่าเป็นการยืนยนัของ EMH ว่าการเพิ่มคุณภาพ และความน่าเช่ือถือของงบการเงินเป็นวิธีลด

ตน้ทุนการท าธุรกรรม 

                    ตวัอย่างอ่ืนๆ ของประสิทธิภาพเกิดขึ้นเม่ือการรับรู้ถึงความผิดปกติของตลาดเป็นท่ีรู้จกั

อย่างกวา้งขวาง และหายไปในเวลาต่อมา ตวัอย่างเช่น คร้ังหน่ึงเม่ือหุ้นถูกเพิ่มเขา้ไปในดชันีเช่น S&P 

500 เป็นคร้ังแรก ราคาหุ้นนั้นจะเพิ่มขึ้นอย่างมากเพียงเพราะมนักลายเป็นส่วนหน่ึงของดชันี และไม่ใช่

เพราะเหตุใด การเปล่ียนแปลงใหม่ๆ ในปัจจยัพื้นฐานของบริษทั ความผิดปกติของผลกระทบของดชันี

น้ีมีการรายงาน และเป็นท่ีรู้จกัอย่างกวา้งขวาง และหลงัจากนั้นก็หายไปเป็นส่วนใหญ่ ซ่ึงหมายความว่า

เม่ือขอ้มูลเพิ่มขึ้น ตลาดก็มีประสิทธิภาพมากขึ้น และความผิดปกติก็จะลดลง 

 

2.2  ทฤษฎีกลุ่มหลกัทรัพย์ของ Markowitz 

       2.2.1  การกระจายการลงทุน (Diversification) 

                    การกระจายการลงทุนเป็นกลยุทธ์การบริหารความเส่ียงท่ีผสมผสานการลงทุนท่ี

หลากหลายภายในพอร์ตโฟลิโอ พอร์ตโฟลิโอท่ีหลากหลายประกอบดว้ยประเภทสินทรัพยท่ี์แตกต่าง

กนั และรูปแบบการลงทุนท่ีแตกต่างกนั โดยพยายามจ ากดัความเส่ียงต่อสินทรัพย  ์หรือความเส่ียงใดๆ 

เหตุผลท่ีอยู่เบ้ืองหลงัเทคนิคน้ี คือ พอร์ตโฟลิโอท่ีสร้างจากสินทรัพยป์ระเภทต่างๆ โดยเฉล่ียจะให้

ผลตอบแทนในระยะยาวท่ีสูงขึ้น และลดความเส่ียงของการถือครอง หรือหลกัทรัพยข์องบุคคลใดๆ 

                    การถือครองพอร์ตการลงทุนสามารถกระจายความเส่ียงได้ ไม่เพียงแค่ข้ามประเภท

สินทรัพย ์แต่ยงัรวมถึงภายในกลุ่มโดยการลงทุนในตลาดต่างประเทศ  และตลาดในประเทศ แนวคิดก็

คือประสิทธิภาพเชิงบวกในดา้นหน่ึงของพอร์ตโฟลิโอจะมีค่ามากกวา่ดา้นลบในดา้นอ่ืน 
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ประเด็นท่ีส าคัญ 

• การกระจายการลงทุนเป็นกลยทุธ์ท่ีผสมผสานการลงทุนท่ีหลากหลายภายในพอร์ตโฟลิโอ 

• การถือครองพอร์ตการลงทุนสามารถกระจายไปตามประเภทของสินทรัพย์, ภายในกลุ่ม และ

ตามภูมิศาสตร์ไดด้ว้ยการลงทุนในตลาด ทั้งในประเทศ และต่างประเทศ 

• การกระจายการลงทุนจ ากดัความเส่ียงของพอร์ตโฟลิโอ แต่ก็สามารถท าให้ประสิทธิภาพใน

การท างานเบาบางลงไดเ้ช่นกนั อยา่งนอ้ยก็ในระยะสั้น 

 

พื้นฐานของการกระจายการลงทุน 

                    การศึกษา และแบบจ าลองทางคณิตศาสตร์ไดแ้สดงใหเ้ห็นวา่การรักษาพอร์ตโฟลิโอ 25 ถึง 

30 หุ้น ท่ีมีการกระจายการลงทุนอย่างดี ช่วยให้สามารถลดความเส่ียงในระดบัท่ีคุม้ทุนท่ีสุด การลงทุน

ในหลกัทรัพยจ์ านวนมากขึ้นจะสร้างผลประโยชน์จากการกระจายการลงทุนเพิ่มเติมได ้แมว้า่จะมีอตัรา

ท่ีนอ้ยกวา่มาก 

                    การกระจายการลงทุนพยายามท าให้เหตุการณ์ความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบในพอร์ตราบร่ืน

ขึ้น ดงันั้น ผลการปฏิบติังานในเชิงบวกของการลงทุนบางรายการจะท าใหผ้ลการปฏิบติังานดา้นลบของ

การลงทุนอ่ืนๆ เป็นกลาง ประโยชน์ของการกระจายการลงทุนจะคงอยู่ก็ต่อเม่ือหลกัทรัพยใ์นพอร์ตโฟ

ลิโอไม่มีความสัมพนัธ์กนัอย่างสมบูรณ์ นั่นคือ พวกมนัตอบสนองต่ออิทธิพลของตลาดท่ีแตกต่างกนั 

ซ่ึงมกัจะเป็นไปในทางตรงกนัขา้ม 

 

การกระจายการลงทุนตามประเภทสินทรัพย์ 

                    ผูจ้ดัการกองทุน และนักลงทุนมกัจะกระจายการลงทุนในสินทรัพยป์ระเภทต่างๆ และ

ก าหนดเปอร์เซ็นตข์องพอร์ตการลงทุนท่ีจะจดัสรรใหก้บัแต่ละหลกัทรัพย ์การจดักลุ่มสามารถรวมถึง: 

• หุน้—หุน้ หรือทุนในบริษทัท่ีซ้ือขายในตลาดหลกัทรัพย ์

• ตราสารหน้ี—ตราสารหน้ีภาครัฐ และตราสารหน้ีภาคเอกชนท่ีมีรายไดค้งท่ี 

• อสังหาริมทรัพย—์ท่ีดิน อาคาร ทรัพยากรธรรมชาติ เกษตรกรรม ปศุสัตว ์แหล่งน ้า และแร่ 
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• กองทุนรวมดชันี (ETFs)—ดชันีหลกัทรัพยข์องตลาดท่ีเป็นไปตามดชันี สินคา้โภคภณัฑ ์หรือ

ภาคส่วน 

• สินคา้โภคภณัฑ—์สินคา้พื้นฐานท่ีจ าเป็นส าหรับการผลิตผลิตภณัฑ ์หรือบริการอ่ืนๆ 

• เ งินสด และรายการเทียบเท่า เ งินสดระยะสั้ น (CCE)—ตั๋วเงินคลัง บัตรเงินฝาก (CD) 

ยานพาหนะในตลาดเงิน และการลงทุนระยะสั้นอ่ืนๆ ท่ีมีความเส่ียงต ่า 

 

                    จากนั้นจะกระจายการลงทุนในหมวดสินทรัพย ์เช่น โดยการเลือกหุ้นจากภาคส่วนต่างๆ ท่ี

มีแนวโนม้ว่าจะมีความสัมพนัธ์ของผลตอบแทนต ่า หรือโดยการเลือกหุ้นท่ีมีมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคา

ตลาดต่างกัน ในกรณีของตราสารหน้ี นักลงทุนสามารถเลือกจากตราสารหน้ีภาคเอกชนท่ีน่าลงทุน 

พนัธบตัรรัฐบาลสหรัฐ พนัธบตัรของรัฐ และเทศบาล ตราสารหน้ีท่ีใหผ้ลตอบแทนสูง และอ่ืนๆ 

 

การกระจายการลงทุนในต่างประเทศ 

                    ผูล้งทุนสามารถเก็บเก่ียวผลประโยชน์จากการกระจายการลงทุนเพิ่มเติมไดโ้ดยการลงทุน

ในหลกัทรัพยต์่างประเทศ เน่ืองจากมีแนวโน้มว่าจะมีความสัมพนัธ์ใกลชิ้ดกบัหลกัทรัพยใ์นประเทศ

นอ้ยกว่า ตวัอย่างเช่น แรงกดดนัท่ีกดดนัเศรษฐกิจสหรัฐฯ อาจไม่ส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจของญ่ีปุ่ น

ในลกัษณะเดียวกนั ดงันั้น การถือครองหุ้นญ่ีปุ่ นจะช่วยให้นกัลงทุนไดรั้บความปลอดภยัเล็กน้อยจาก

การขาดทุนในช่วงท่ีเศรษฐกิจของสหรัฐฯ ตกต ่า 

 

การกระจายการลงทุน และผู้ลงทุนรายย่อย 

                    ขอ้จ ากดัดา้นเวลา และงบประมาณอาจท าให้ผูล้งทุนท่ีไม่ใช่สถาบนั—เช่น บุคคล—สร้าง

พอร์ตโฟลิโอท่ีมีความหลากหลายเพียงพอไดย้าก ความทา้ทายน้ีเป็นเหตุผลส าคญัว่าท าไมกองทุนรวม

จึงไดรั้บความนิยมจากนกัลงทุนรายย่อย การซ้ือหน่วยลงทุนในกองทุนรวมเป็นวิธีท่ีมีตน้ทุนท่ีไม่สูงใน

การกระจายการลงทุน 

                    ในขณะท่ีกองทุนรวมใหก้ารกระจายการลงทุนในสินทรัพยป์ระเภทต่างๆ กองทุนรวมดชันี 

(ETFs) ช่วยให้นักลงทุนสามารถเขา้ถึงตลาดท่ีจ ากัดได้ เช่น สินค้าโภคภัณฑ์ และการเล่นระหว่าง
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ประเทศท่ีปกติจะเขา้ถึงไดย้าก บุคคลท่ีมีพอร์ตโฟลิโอ $100,000 สามารถท่ีจะกระจายการลงทุนไปยงั 

ETF ไดโ้ดยไม่ทบัซอ้นกนั 

 

ข้อเสียของการกระจายการลงทุน 

                    ลดความเส่ียง บฟัเฟอร์ความผนัผวน: ขอ้ดีของการกระจายการลงทุนมีมากมาย อย่างไรก็

ตามก็มีขอ้เสียเช่นกนั ยิง่มีพอร์ตโฟลิโอมากเท่าไหร่ ก็ยิง่ตอ้งใชเ้วลาในการจดัการมากขึ้นเท่านั้น และก็

ยิ่งมีราคาท่ีแพงมากขึ้นด้วย เน่ืองจากการซ้ือ และขายการถือครองท่ีแตกต่างกนัจ านวนมากตอ้งเสีย

ค่าธรรมเนียมการท าธุรกรรม  และค่าคอมมิชชั่นจากนายหน้ามากขึ้น โดยพื้นฐานแล้วกลยุทธ์การ

กระจายการลงทุนนั้นใชไ้ดท้ั้งสองทาง โดยการลดความเส่ียง และผลตอบแทน 

                    สมมุติว่าคุณลงทุน $120,000 ในหุ้นหกตวัเท่าๆ กนั และหุ้นหน่ึงตวัมีมูลค่าเพิ่มขึ้นสองเท่า 

เงินลงทุนเดิม $20,000 ของคุณตอนน้ีมีมูลค่า $40,000 คุณท าเงินไดม้ากแน่นอน แต่ไม่มากเท่ากบัวา่เงิน

ลงทุนทั้งหมด $120,000 ของคุณในบริษทันั้น การปกป้องคุณจากด้านลบ การกระจายการลงทุนจะ

จ ากดัคุณในด้านบวก อย่างน้อยก็ในระยะสั้น ในระยะยาวพอร์ตการลงทุนท่ีหลากหลายมกัจะได้รับ

ผลตอบแทนท่ีสูงกวา่ (ดูตวัอยา่งดา้นล่าง) 

 

ตารางท่ี 2.1 : ขอ้ดี และขอ้เสียของการกระจายการลงทุน 

ข้อดี ข้อเสีย 
ลดความเส่ียงพอร์ตการลงทุน จ ากดัผลก าไรระยะสั้น 
ป้องกนัความเส่ียงจากความผนัผวนของตลาด เสียเวลาในการจดัการ 
ใหผ้ลตอบแทนสูงในระยะยาว มีค่าธรรมเนียมการท าธุรกรรม และค่าคอมมิชชัน่

มากขึ้น 
 

การกระจายการลงทุน และ Smart Beta 

                    กลยทุธ์ Smart Beta ใหก้ารกระจายความเส่ียงโดยการติดตามดชันีพื้นฐาน แต่ไม่จ าเป็นตอ้ง

ชั่งน ้ าหนักหุ้นตามมูลค่าตลาด ผูจ้ดัการ ETF จะกลัน่กรองประเด็นเก่ียวกับปัจจยัพื้นฐาน และปรับ

สมดุลของพอร์ตการลงทุนเพิ่มเติมตามการวิเคราะห์ตามวตัถุประสงค ์ไม่ใช่แค่ขนาดของบริษทั แมว้่า
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พอร์ตโฟลิโอ Smart Beta จะไม่มีการจัดการ แต่เป้าหมายหลักกลับกลายเป็นว่ามีประสิทธิภาพ ท่ี

เหนือกวา่ตวัดชันีเอง 

                    ตวัอย่างเช่น ณ เดือนมีนาคม ค.ศ. 2019 iShares Edge MSCI USA Quality Factor ETF ถือ

หุ้นสหรัฐขนาดใหญ่ และขนาดกลาง 125 ตวั โดยมุ่งเนน้ไปท่ีผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE) 

อตัราส่วนหน้ีสินต่อทุน (D/E) และไม่ใช่แค่มูลค่าตลาดเพียงอย่างเดียว ETF ให้ผลตอบแทนสะสม 

90.49% นับตั้งแต่ก่อตั้งในเดือนกรกฎาคม ค.ศ. 2013 การลงทุนท่ีคลา้ยกนัในดัชนี S&P 500 เพิ่มขึ้น 

66.33% 

 

ตัวอย่างโลกแห่งความจริง 

                    สมมุติว่านกัลงทุนท่ีมุ่งหวงัผล ซ่ึงสามารถรับความเส่ียงไดสู้งกวา่นั้น มีความประสงคท่ี์จะ

สร้างพอร์ตโฟลิโอท่ีประกอบดว้ยหุ้นญ่ีปุ่ น พนัธบตัรออสเตรเลีย และคอตตอนฟิวเจอร์ส เขาสามารถ

ซ้ือหุ้นใน iShares MSCI Japan ETF, Vanguard Australian Government Bond Index ETF และ iPath 

Bloomberg Cotton Subindex Total Return ETN ได ้

                    ดว้ยการผสมผสานหุ้น ETF น้ี เน่ืองจากคุณสมบติัเฉพาะของประเภทสินทรัพยเ์ป้าหมาย 

และความโปร่งใสของการถือครอง นักลงทุนจึงไดรั้บการกระจายการลงทุนท่ีแทจ้ริงในการถือครอง 

นอกจากน้ี ดว้ยความสัมพนัธ์ท่ีแตกต่างกนั หรือการตอบสนองต่อแรงกดดนัภายนอก หลกัทรัพยเ์หล่าน้ี

สามารถลดความเส่ียงไดเ้ล็กนอ้ย (ส าหรับการอ่านท่ีเก่ียวขอ้ง โปรดดู "ความส าคญัของการกระจายการ

ลงทุน") 

 

       2.2.2  การวิเคราะห์ความแปรปรวนเฉลีย่ (Mean-Variance Analysis) 

                    การวิเคราะห์ความแปรปรวนเฉล่ียเป็นกระบวนการในการชัง่น ้ าหนกัความเส่ียง ซ่ึงแสดง

เป็นความแปรปรวนเปรียบเทียบกบัผลตอบแทนท่ีคาดหวงั นกัลงทุนใชก้ารวิเคราะห์ความแปรปรวน

เฉล่ียในการตัดสินใจลงทุน นักลงทุนชั่งน ้ าหนักความเส่ียงท่ีพวกเขายินดีท่ีจะรับ เพื่อแลกกับ

ผลตอบแทนในระดบัต่างๆ การวิเคราะห์ความแปรปรวนเฉล่ียช่วยใหน้กัลงทุนไดรั้บผลตอบแทนท่ีมาก

ท่ีสุดในระดบัความเส่ียงท่ีก าหนด หรือความเส่ียงนอ้ยท่ีสุดในระดบัผลตอบแทนท่ีก าหนด 
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ประเด็นท่ีส าคัญ 

• การวิเคราะห์ความแปรปรวนเฉล่ียเป็นเคร่ืองมือท่ีนกัลงทุนใชใ้นการชัง่น ้ าหนกัการตดัสินใจ

ลงทุน 

• การวิเคราะห์ช่วยให้นักลงทุนก าหนดผลตอบแทนท่ีมากท่ีสุดในระดับความเส่ียงท่ีก าหนด 

หรือความเส่ียงนอ้ยท่ีสุดในระดบัผลตอบแทนท่ีก าหนด 

• ความแปรปรวนน้ีแสดงให้เห็นว่าผลตอบแทนของหลักทรัพยแ์บบใดแบบหน่ึงท่ีเป็นแบบ

รายวนั หรือรายสัปดาห์ กระจายตวัออกไปอยา่งไร 

• ผลตอบแทนท่ีคาดหวงั คือ ความน่าจะเป็นท่ีแสดงผลตอบแทนโดยประมาณของการลงทุนใน

หลกัทรัพย ์

• หากหลกัทรัพยท่ี์ต่างกนัสองหลกัทรัพยมี์ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัเท่ากนั แต่ตวัหน่ึงมีค่าความ

แปรปรวนต ่ากวา่ หลกัทรัพยท่ี์มีความแปรปรวนต ่ากวา่จะเป็นท่ีตอ้งการ 

• ในท านองเดียวกนั หากหลกัทรัพยส์องชนิดต่างกนัมีความแปรปรวนใกลเ้คียงกนัโดยประมาณ 

หลกัทรัพยท่ี์ใหผ้ลตอบแทนสูงกวา่จะเป็นท่ีตอ้งการ 

 

ท าความเข้าใจการวิเคราะห์ความแปรปรวนเฉลีย่ 

                    การวิเคราะห์ความแปรปรวนเฉล่ียเป็นส่วนหน่ึงของทฤษฎีพอร์ตโฟลิโอสมยัใหม่ ซ่ึงถือวา่

นกัลงทุนจะตดัสินใจอย่างมีเหตุผลเก่ียวกบัการลงทุนหากมีขอ้มูลครบถว้น ขอ้สันนิษฐานหน่ึง คือ นกั

ลงทุนแสวงหาการลงทุนท่ีมีความเส่ียงต ่า และให้ผลตอบแทนสูง มีสององค์ประกอบหลักในการ

วิเคราะห์ความแปรปรวนเฉล่ีย: ความแปรปรวน  และผลตอบแทนท่ีคาดหวงั ความแปรปรวน คือ ตวั

เลขท่ีแสดงถึงความแตกต่าง หรือการกระจายของตวัเลขในชุดขอ้มูล ตวัอย่างเช่น ความแปรปรวนอาจ

บอกถึงการกระจายผลตอบแทนของหลกัทรัพย์เฉพาะแบบรายวนั หรือรายสัปดาห์ ผลตอบแทนท่ี

คาดหวงั คือ ความน่าจะเป็นท่ีแสดงผลตอบแทนโดยประมาณของการลงทุนในหลักทรัพย์ หาก

หลักทรัพย์สองตัวท่ีต่างกันมีผลตอบแทนท่ีคาดหวงัเท่ากัน แต่ตัวหน่ึงมีค่าความแปรปรวนต ่ากว่า 

หลกัทรัพยท่ี์มีความแปรปรวนต ่ากวา่จะเป็นตวัเลือกท่ีดีกวา่ ในท านองเดียวกนั หากหลกัทรัพยส์องตวัท่ี
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ต่างกนัมีความแปรปรวนใกลเ้คียงกนัโดยประมาณ หลกัทรัพยท่ี์ใหผ้ลตอบแทนท่ีสูงกว่าจะเป็นตวัเลือก

ท่ีดีกวา่ 

                    ในทฤษฎีพอร์ตโฟลิโอสมยัใหม่ นักลงทุนจะเลือกหลกัทรัพยต์่างๆ เพื่อลงทุนโดยมีค่า

ความแปรปรวน และผลตอบแทนท่ีคาดหวงัต่างกนั เป้าหมายของกลยทุธ์น้ี คือ การสร้างความแตกต่าง

ในการลงทุน ซ่ึงช่วยลดความเส่ียงของการสูญเสียอนัร้ายแรงในกรณีท่ีสภาวะตลาดเปล่ียนแปลงอย่าง

รวดเร็ว 

 

ตัวอย่างการวิเคราะห์ความแปรปรวนเฉลีย่ 

                    เป็นไปไดท่ี้จะค านวณว่าการลงทุนใดมีความแปรปรวน  และผลตอบแทนท่ีคาดหวงัมาก

ท่ีสุด สมมุติวา่การลงทุนต่อไปน้ีอยูใ่นพอร์ตการลงทุนของนกัลงทุน: 

 

การลงทุน A: จ านวนเงิน = $100,000 และผลตอบแทนท่ีคาดหวงั = 5% 

การลงทุน B: จ านวนเงิน = $300,000 และผลตอบแทนท่ีคาดหวงั = 10% 

พอร์ตมีมูลค่ารวม $400,000 น ้าหนกัของสินทรัพยแ์ต่ละรายการคือ: 

การลงทุน A น ้าหนกั = $100,000 / $400,000 = 25% 

การลงทุน B น ้าหนกั = $300,000 / $400,000 = 75% 

 

                    ดงันั้น ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัทั้งหมดของพอร์ตโฟลิโอ คือ น ้าหนกัของสินทรัพยใ์นพอร์ต

คูณดว้ยผลตอบแทนท่ีคาดหวงั: 

                    ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัจากพอร์ตการลงทุน = (25% × 5%) + (75% × 10%) = 8.75% ความ

แปรปรวนของพอร์ตการลงทุนนั้นซับซ้อนกว่าในการค านวณ เน่ืองจากไม่ใช่ค่าเฉล่ียถ่วงน ้ าหนกัอยา่ง

ง่ายของผลต่างของการลงทุน สหสัมพนัธ์ระหว่างการลงทุนทั้งสองคือ 0.65 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน

หรือรากท่ีสองของความแปรปรวนส าหรับการลงทุน A คือ 7% และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานส าหรับการ

ลงทุน B คือ 14% 
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ในตวัอยา่งน้ี ความแปรปรวนของพอร์ตโฟลิโอคือ: 

                    ความแปรปรวนของพอร์ตการลงทุน = (25% ^ 2 × 7% ^ 2) + (75% ^ 2 × 14% ^ 2) + (2 

× 25% × 75% × 7% × 14% × 0.65) = 0.01372 

ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานพอร์ตโฟลิโอคือรากท่ีสองของค าตอบ: 11.71% 

 

       2.2.3  ทฤษฎีพอร์ตโฟลิโอสมัยใหม่ (Modern Portfolio Theory) 

ทฤษฎีพอร์ตโฟลิโอสมยัใหม่ (MPT) คืออะไร? 

                    ทฤษฎีพอร์ตโฟลิโอสมัยใหม่ (MPT) เป็นวิธีปฏิบัติในการเลือกการลงทุนเพื่อเพิ่ม

ผลตอบแทนโดยรวมใหสู้งท่ีสุดภายใตร้ะดบัความเส่ียงท่ียอมรับได ้

                    Harry Markowitz นักเศรษฐศาสตร์ชาวอเมริกันเป็นผูบุ้กเบิกทฤษฎีน้ี ในบทความเร่ือง 

"Portfolio Selection" ซ่ึงตีพิมพใ์นวารสารการเงินในปี ค.ศ. 1952 ภายหลงัจากท่ีเขาไดรั้บรางวลัโนเบล

จากผลงานดา้นทฤษฎีพอร์ตโฟลิโอสมยัใหม่ 

                    องค์ประกอบท่ีส าคญัของทฤษฎี MPT คือการกระจายการลงทุน การลงทุนส่วนใหญ่มี

ความเส่ียงสูง และให้ผลตอบแทนสูง หรือมีความเส่ียงต ่า และให้ผลตอบแทนต ่า Markowitz แยง้ว่านกั

ลงทุนสามารถบรรลุผลลพัธ์ท่ีดีท่ีสุด โดยการเลือกส่วนผสมท่ีเหมาะสมของทั้งสองโดยพิจารณาจาก

การประเมินความทนทานต่อความเส่ียงของแต่ละบุคคล 

 

ประเด็นท่ีส าคัญ 

• ทฤษฎีพอร์ตโฟลิโอสมยัใหม่ (MPT) เป็นวิธีการท่ีนกัลงทุนท่ีไม่ชอบความเส่ียงสามารถใชเ้พื่อ

สร้างพอร์ตการลงทุนท่ีมีความหลากหลาย ซ่ึงใหผ้ลตอบแทนสูงสุดโดยไม่มีระดบัความเส่ียงท่ี

ยอมรับไม่ได ้

• ทฤษฎีพอร์ตโฟลิโอสมัยใหม่มีประโยชน์ต่อนักลงทุนท่ีพยายามสร้างพอร์ตการลงทุนท่ีมี

ประสิทธิภาพ และมีความหลากหลายโดยใช ้ETFs 

• นกัลงทุนท่ีมีความกงัวลมากกว่าเก่ียวกบัความเส่ียงดา้นลบ อาจชอบทฤษฎีพอร์ตโฟลิโอหลงั

สมยัใหม่ (PMPT) มากกวา่ MPT 
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การท าความเข้าใจทฤษฎีพอร์ตโฟลโิอสมัยใหม่ (MPT) 

                    ทฤษฎีพอร์ตโฟลิโอสมยัใหม่ระบุว่าความเส่ียง และลกัษณะผลตอบแทนของการลงทุน

ใดๆ ไม่ควรดูเพียงอย่างเดียว แต่ควรประเมินดว้ยว่าการลงทุนนั้นส่งผลต่อความเส่ียง และผลตอบแทน

โดยรวมของพอร์ตโฟลิโออย่างไร นั่นคือ นักลงทุนสามารถสร้างพอร์ตของสินทรัพยห์ลายตวัท่ีจะ

ส่งผลใหไ้ดรั้บผลตอบแทนมากขึ้น โดยไม่มีความเส่ียงท่ีเพิ่มสูงขึ้น 

                    อีกทางเลือกหน่ึง คือ การเร่ิมตน้ด้วยระดับผลตอบแทนท่ีคาดหวงัท่ีต้องการ นักลงทุน

สามารถสร้างพอร์ตโฟลิโอท่ีมีความเส่ียงต ่าท่ีสุดเท่าท่ีจะเป็นไปได ้ซ่ึงสามารถสร้างผลตอบแทนนั้นได ้

                    จากการวดัผลทางสถิติ เช่น ความแปรปรวน และสหสัมพนัธ์ ประสิทธิภาพของการลงทุน

เพียงคร้ังเดียวมีความส าคญันอ้ยกวา่ผลกระทบต่อพอร์ตโฟลิโอทั้งหมด 

 

ความเส่ียงท่ียอมรับได้ 

                    MPT ถือว่านกัลงทุนไม่ชอบความเส่ียง หมายความว่าพวกเขาตอ้งการพอร์ตท่ีมีความเส่ียง

นอ้ยกว่า มากกว่าพอร์ตท่ีมีความเส่ียงมากกว่า ส าหรับระดบัผลตอบแทนท่ีก าหนด ในทางปฏิบติั การ

หลีกเล่ียงความเส่ียง หมายความวา่ คนส่วนใหญ่ควรลงทุนในสินทรัพยห์ลายประเภท 

                    ผลตอบแทนท่ีคาดหวังของพอร์ตโฟลิโอจะค านวณเป็นผลรวมถ่วงน ้ าหนักของ

ผลตอบแทนของสินทรัพยแ์ต่ละรายการ หากพอร์ตโฟลิโอมีสินทรัพยท่ี์ถ่วงน ้ าหนักเท่ากนัส่ีรายการ

พร้อมผลตอบแทนท่ีคาดหวงั 4%, 6%, 10% และ 14% ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของพอร์ตโฟลิโอจะเป็น: 

(4% × 25%) + (6% × 25%) + (10% × 25%) + (14% × 25%) = 8.5% 

                    ความเส่ียงของพอร์ตโฟลิโอเป็นฟังก์ชนัของความแปรปรวนของสินทรัพยแ์ต่ละรายการ

และสหสัมพนัธ์ของสินทรัพยแ์ต่ละคู่ ในการค านวณความเส่ียงของพอร์ตสินทรัพยส่ี์รายการ นกัลงทุน

ตอ้งการความแปรปรวนของสินทรัพย์ทั้งส่ีรายการ และค่าสหสัมพนัธ์หกค่า เน่ืองจากมีการรวมสอง

สินทรัพยท่ี์เป็นไปไดห้กรายการกบัสินทรัพยส่ี์รายการ เน่ืองจากความสัมพนัธ์ของสินทรัพย ์ความเส่ียง

ของพอร์ตทั้งหมด หรือส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานจะต ่ากวา่ท่ีค  านวณไดโ้ดยผลรวมถ่วงน ้าหนกั      
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ประโยชน์ของ MPT 

                    MPT เป็นเคร่ืองมือท่ีมีประโยชน์ส าหรับนกัลงทุนท่ีพยายามสร้างพอร์ตการลงทุนท่ีมีความ

หลากหลาย ในความเป็นจริง การเติบโตของกองทุนรวมดชันี (ETFs) ท าให้ MPT มีความเก่ียวขอ้งมาก

ขึ้น โดยใหน้กัลงทุนเขา้ถึงสินทรัพยป์ระเภทต่างๆ ท่ีกวา้งขึ้นไดส้ะดวกมากยิง่ขึ้น 

 

มองหาสหสัมพนัธ์เชิงลบ 

                    ในท านองเดียวกัน MPT สามารถใช้เพื่อลดความผนัผวนของพอร์ตการลงทุนของ U.S. 

Treasury ได้โดยการเพิ่ม 10% ในกองทุนดัชนีหุ้นขนาดเล็ก หรือ ETF แมว้่าหุ้นคุณค่าขนาดเล็กจะมี

ความเส่ียงมากกว่าพนัธบตัรรัฐบาล แต่ก็มกัจะท าผลงานไดดี้ในช่วงท่ีเงินเฟ้อสูง ในขณะท่ีพนัธบตัรท า

ผลงานไดไ้ม่ดี ส่งผลใหค้วามผนัผวนโดยรวมของพอร์ตการลงทุนต ่ากวา่ท่ีควรจะเป็น หากประกอบไป

ดว้ยพนัธบตัรรัฐบาลทั้งหมด นอกจากน้ีผลตอบแทนท่ีคาดหวงัก็จะสูงขึ้นดว้ย 

                    ทฤษฎีพอร์ตโฟลิโอสมยัใหม่ช่วยให้นกัลงทุนสร้างพอร์ตการลงทุนท่ีมีประสิทธิภาพมาก

ขึ้น การรวมสินทรัพยท่ี์เป็นไปไดทุ้กรายการสามารถพลอ็ตบนกราฟไดโ้ดยมีความเส่ียงของพอร์ตโฟลิ

โอบนแกน x และผลตอบแทนท่ีคาดหวงับนแกน y พล็อตน้ีเผยให้เห็นชุดค่าผสมท่ีตอ้งการมากท่ีสุด

ส าหรับพอร์ตโฟลิโอ 

                    ตวัอย่างเช่น สมมุติว่าพอร์ตโฟลิโอ A มีผลตอบแทนท่ีคาดหวงัเท่ากบั 8.5% และมีส่วน

เบ่ียงเบนมาตรฐานอยู่ท่ี 8% สมมุติว่า Portfolio B มีผลตอบแทนท่ีคาดหวงัเท่ากับ 8.5% และมีส่วน

เบ่ียงเบนมาตรฐานอยู่ท่ี 9.5% Portfolio A จะถือว่ามีประสิทธิภาพมากกว่าเพราะมีผลตอบแทนท่ี

คาดหวงัเท่าเดิม แต่มีความเส่ียงท่ีต ่ากวา่ 

                    เป็นไปได้ท่ีจะวาดเส้นโคง้ท่ีลาดขึ้นเพื่อเช่ือมต่อพอร์ตการลงทุนท่ีมีประสิทธิภาพท่ีสุด

ทั้งหมด เส้นโคง้น้ีเรียกวา่การลงทุนท่ีมีประสิทธิภาพ 

                    การลงทุนในพอร์ตโฟลิโอภายใตเ้ส้นโคง้นั้นไม่พึงปรารถนา เพราะไม่ไดใ้หผ้ลตอบแทนท่ี

สูงท่ีสุดส าหรับระดบัความเส่ียงท่ีก าหนดไว ้
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ค าติชมของ MPT 

                    บางทีค าวิจารณ์ท่ีร้ายแรงท่ีสุดของ MPT ก็คือการประเมินพอร์ตโฟลิโอโดยพิจารณาจาก

ความแปรปรวนมากกวา่ความเส่ียงดา้นลบ 

                    นั่นคือพอร์ตโฟลิโอสองพอร์ตท่ีมีความแปรปรวน และผลตอบแทนเท่ากันถือเป็นท่ี

ตอ้งการอย่างเท่าเทียมกนัภายใตท้ฤษฎีพอร์ตโฟลิโอสมยัใหม่ พอร์ตโฟลิโอหน่ึงอาจมีความแปรปรวน

นั้น เน่ืองจากขาดทุนเลก็นอ้ยบ่อยคร้ัง อีกตวัหน่ึงอาจมีความแปรปรวนนั้น เน่ืองจากการลดลงท่ีหายาก

แต่น่าท่ึง นกัลงทุนส่วนใหญ่ตอ้งการขาดทุนเลก็นอ้ยบ่อยๆ ซ่ึงจะง่ายกวา่ท่ีจะทนได ้

                    ทฤษฎีพอร์ตโฟลิโอหลงัสมยัใหม่ (PMPT) พยายามปรับปรุงทฤษฎีพอร์ตโฟลิโอสมยัใหม่

โดยลดความเส่ียงดา้นลบแทนความแปรปรวน 

 

อะไรคือความแตกต่างระหว่างทฤษฎีพอร์ตโฟลโิอสมัยใหม่ และทฤษฎีพอร์ตโฟลโิอหลงัสมัยใหม่? 

                    ทฤษฎีพอร์ตโฟลิโอสมยัใหม่ (MPT) เป็นความกา้วหนา้ในการลงทุนส่วนบุคคล มนัแสดง

ให้เห็นว่านักลงทุนท่ีรับความเส่ียงไดต้ ่าสามารถท าไดดี้กว่า โดยการเลือกการลงทุนท่ีมีความเส่ียงต ่า 

และการลงทุนท่ีมีความเส่ียงสูงขึ้นมากกวา่การเลือกการลงทุนท่ีมีความเส่ียงต ่าทั้งหมด ท่ีส าคญักวา่นั้น 

มนัแสดงให้เห็นว่าตวัเลือกท่ีให้ผลตอบแทนมากกว่านั้นไม่ได้เพิ่มความเส่ียงโดยรวมเพิ่มเติม น่ีคือ

คุณลกัษณะส าคญัของการกระจายพอร์ตการลงทุน 

                    ทฤษฎีพอร์ตโฟลิโอหลังสมัยใหม่ (PMPT) ไม่ได้ขัดแยง้กับสมมุติฐานพื้นฐานเหล่าน้ี 

อย่างไรก็ตาม มนัเปล่ียนสูตรการประเมินความเส่ียงในการลงทุน  เพื่อแกไ้ขส่ิงท่ีนกัพฒันามองว่าเป็น

ขอ้บกพร่องในตน้ฉบบั 

                    ผูติ้ดตามของทั้งสองทฤษฎีน้ีใชซ้อฟตแ์วร์ท่ีใช ้MPT หรือ PMPT เพื่อสร้างพอร์ตโฟลิโอท่ี

ตรงกบัระดบัความเส่ียงท่ีพวกเขาตอ้งการ 

 

ประโยชน์ของทฤษฎีพอร์ตโฟลโิอสมัยใหม่ คืออะไร? 

                    ทฤษฎีพอร์ตโฟลิโอสมัยใหม่สามารถน ามาใช้เพื่อกระจายพอร์ตการลงทุนเพื่อให้ได้

ผลตอบแทนโดยรวมท่ีดีขึ้น โดยไม่มีความเส่ียงท่ีเพิ่มขึ้น 
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                    ประโยชน์อีกประการของทฤษฎีพอร์ตโฟลิโอสมยัใหม่ (และการกระจายการลงทุน) คือ

สามารถลดความผนัผวนได ้วิธีท่ีดีท่ีสุด คือการเลือกสินทรัพยท่ี์มีสหสัมพนัธ์เชิงลบ เช่น ตัว๋เงินคลงั

ของสหรัฐฯ และหุน้ขนาดเลก็ 

                    ท้ายท่ีสุด เป้าหมายของทฤษฎีพอร์ตโฟลิโอสมัยใหม่  คือการสร้างพอร์ตโฟลิโอท่ีมี

ประสิทธิภาพมากท่ีสุด 

 

ความส าคัญของการลงทุนท่ีมีประสิทธิภาพใน MPT คืออะไร? 

                    การลงทุนท่ีมีประสิทธิภาพเป็นรากฐานท่ีส าคญัของทฤษฎีพอร์ตโฟลิโอสมยัใหม่ เป็นเส้น

ท่ีบ่งช้ีถึงการรวมกนัของการลงทุนท่ีจะใหผ้ลตอบแทนในระดบัสูงสุด ส าหรับระดบัความเส่ียงต ่าสุด 

                    เม่ือพอร์ตโฟลิโอตกลงไปทางด้านขวาของการลงทุนท่ีมีประสิทธิภาพ มนัมีความเส่ียง

มากกว่าเม่ือเทียบกับผลตอบแทนท่ีคาดการณ์ไว้ เ ม่ือมันตกอยู่ใต้ความชันของ การลงทุนท่ีมี

ประสิทธิภาพ มนัจะใหผ้ลตอบแทนในระดบัท่ีต ่ากวา่ เม่ือเทียบกบัความเส่ียง 

 

       2.2.4  การลงทุนท่ีมีประสิทธิภาพ (Efficient Frontier) 

                    การลงทุนท่ีมีประสิทธิภาพ คือ ชุดของพอร์ตการลงทุนท่ีเหมาะสมท่ีให้ผลตอบแทนท่ี

คาดหวงัสูงสุดส าหรับระดบัความเส่ียงท่ีก าหนดไว้ หรือความเส่ียงต ่าสุดส าหรับระดบัผลตอบแทนท่ี

คาดหวงัท่ีก าหนดไว้ พอร์ตโฟลิโอท่ีอยู่ต ่ากว่าการลงทุนท่ีมีประสิทธิภาพนั้นจะต ่ากว่ามาตรฐาน 

เน่ืองจากไม่ไดใ้ห้ผลตอบแทนท่ีเพียงพอส าหรับระดบัความเส่ียงท่ีก าหนดไว ้พอร์ตโฟลิโอท่ีจดักลุ่ม

ทางดา้นขวาของการลงทุนท่ีมีประสิทธิภาพนั้นจะต ่ากว่ามาตรฐาน เน่ืองจากมีความเส่ียงในระดับท่ี

สูงขึ้นส าหรับอตัราผลตอบแทนท่ีก าหนดไว ้

 

ประเด็นท่ีส าคัญ 

• การลงทุนท่ีมีประสิทธิภาพประกอบด้วยพอร์ตการลงทุนท่ีให้ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัสูงสุด

ส าหรับระดบัความเส่ียงท่ีเฉพาะเจาะจง 

• ผลตอบแทนขึ้นอยูก่บัการลงทุนท่ีประกอบเป็นพอร์ตโฟลิโอ 
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• ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของหลกัทรัพยมี์ความหมายเหมือนกันกบัความเส่ียง ความแปรปรวน

ร่วมท่ีต ่ากว่าระหว่างหลักทรัพย์ในพอร์ตโฟลิโอจะส่งผลให้ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของ

พอร์ตโฟลิโอต ่าลง 

• การเพิ่มประสิทธิภาพท่ีประสบความส าเร็จของกระบวนทศัน์ของผลตอบแทนเทียบกบัความ
เส่ียงควรวางพอร์ตโฟลิโอตามเส้นการลงทุนท่ีมีประสิทธิภาพ 

• พอร์ตการลงทุนท่ีเหมาะสมท่ีประกอบไปด้วยการลงทุนท่ีมีประสิทธิภาพมกัจะแสดงการ

กระจายการลงทุนในระดบัท่ีสูงขึ้น 

 

การท าความเข้าใจการลงทุนท่ีมีประสิทธิภาพ 

                    ทฤษฎีการลงทุนท่ีมีประสิทธิภาพไดรั้บการแนะน าโดย Harry Markowitz ผูไ้ดรั้บรางวลั

โนเบลในปี ค.ศ. 1952 และเป็นรากฐานท่ีส าคญัของทฤษฎีพอร์ตโฟลิโอสมยัใหม่ (MPT) 

                    พอร์ตการลงทุนท่ีมีประสิทธิภาพ (การลงทุน) ในระดับผลตอบแทน (แกน y) กับความ

เส่ียง (แกน x) อตัราการเติบโตต่อปีแบบทบตน้ (CAGR) ของการลงทุนมกัใช้เป็นองค์ประกอบของ

ผลตอบแทน ในขณะท่ีส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (รายปี) แสดงถึงเมตริกความเส่ียง 

                    การลงทุนท่ีมีประสิทธิภาพจะแสดงพอร์ตการลงทุนท่ีเพิ่มผลตอบแทนท่ีสูงท่ีสุดส าหรับ

ความเส่ียงท่ีคาดการณ์ไว ้ผลตอบแทนจะขึ้นอยู่กับชุดการลงทุนท่ีประกอบเป็นพอร์ตโฟลิโอ ค่า

เบ่ียงเบนมาตรฐานของหลกัทรัพยมี์ความหมายเหมือนกันกบัความเส่ียง ตามหลกัการแลว้ นักลงทุน

พยายามท่ีจะเติมพอร์ตโฟลิโอดว้ยหลกัทรัพยท่ี์ให้ผลตอบแทนพิเศษ แต่มีค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานรวมท่ี

ต ่ากวา่ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของหลกัทรัพยแ์ต่ละรายการ 

                    ยิ่งหลกัทรัพยซิ์งโครไนซ์นอ้ยกว่า (ความแปรปรวนร่วมต ่ากว่า) ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานก็จะ

ยิ่งต ่าลง หากการผสมผสานของการเพิ่มประสิทธิภาพผลตอบแทน และกระบวนทศัน์ความเส่ียงน้ี

ประสบความส าเร็จ พอร์ตโฟลิโอนั้นควรเรียงตามแนวการลงทุนท่ีมีประสิทธิภาพ 

                    การคน้พบท่ีส าคญัของแนวคิดน้ี คือ ประโยชน์ของการกระจายการลงทุนท่ีเกิดจากความ

โคง้ของการลงทุนท่ีมีประสิทธิภาพ ความโคง้เป็นส่วนส าคญัในการเปิดเผยว่าการกระจายการลงทุน
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ช่วยปรับปรุงโปรไฟลค์วามเส่ียง/ผลตอบแทนของพอร์ตโฟลิโอไดอ้ย่างไร นอกจากน้ียงัเผยให้เห็นว่ามี

ผลตอบแทนจากความเส่ียงท่ีลดลง 

 

ส าคัญ 

                    การเพิ่มความเส่ียงให้กบัพอร์ตโฟลิโอจะไม่ไดรั้บผลตอบแทนท่ีเท่ากนั พอร์ตการลงทุนท่ี

เหมาะสมท่ีประกอบดว้ยการลงทุนท่ีมีประสิทธิภาพมีแนวโนม้ท่ีจะมีการกระจายการลงทุนในระดบัท่ี

สูงกวา่พอร์ตยอ่ยท่ีต ่ากวา่มาตรฐาน ซ่ึงโดยทัว่ไปจะมีความหลากหลายนอ้ยกวา่ 

 

ค าติชมของการลงทุนท่ีมีประสิทธิภาพ 

                    ทฤษฎีการลงทุนท่ีมีประสิทธิภาพ และพอร์ตโฟลิโอสมยัใหม่มีขอ้สันนิษฐานหลายอยา่งท่ี

อาจไม่ไดแ้สดงถึงความเป็นจริงอย่างเหมาะสม ตวัอย่างเช่น สมมุ ติฐานขอ้หน่ึง คือ ผลตอบแทนของ

สินทรัพยน์ั้นเป็นไปตามการแจกแจงแบบปกติ 

                    ในความเป็นจริง หลกัทรัพยอ์าจไดรั้บผลตอบแทน (หรือท่ีเรียกวา่ความเส่ียงดา้นหาง) ท่ีอยู่

ห่างจากค่าเฉล่ียมากกวา่สามส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน ดงันั้นผลตอบแทนของสินทรัพยจึ์งเป็นไปตามการ

กระจายแบบเลปโทเคอร์ติค หรือการกระจายแบบสเตเบิลท่ีมีลกัษณะหางหนา 

                    นอกจากน้ี Markowitz ยงัตั้งสมมติุฐานหลายประการในทฤษฎีของเขา เช่น นกัลงทุนมีเหตุ

มีผล และหลีกเล่ียงความเส่ียงเม่ือเป็นไปได ้มีนักลงทุนไม่เพียงพอท่ีจะโน้มน้าวราคาตลาด และนัก

ลงทุนสามารถเขา้ถึงการยมื และใหย้มืเงินในอตัราดอกเบ้ียท่ีปราศจากความเส่ียงไดอ้ยา่งไม่จ ากดั 

                    อยา่งไรก็ตาม ความเป็นจริงพิสูจน์วา่ตลาดประกอบดว้ยนกัลงทุนท่ีไร้เหตุผล และแสวงหา

ความเส่ียง มีผูเ้ขา้ร่วมตลาดจ านวนมากท่ีอาจมีอิทธิพลต่อราคาในตลาด และมีนักลงทุนท่ีไม่มีสิทธ์ิ

เขา้ถึงการยมื และใหย้มืเงินอยา่งไม่จ ากดั 

 

ข้อพจิารณาพเิศษ 

                    ข้อสันนิษฐานหน่ึงในการลงทุน คือ ระดับความเส่ียงท่ีสูงขึ้น หมายถึง ผลตอบแทนท่ี

เป็นไปไดท่ี้สูงขึ้น ในทางกลบักนั นักลงทุนท่ีสามารถรับความเส่ียงไดต้ ่า ก็จะไดรั้บผลตอบแทนต ่า 
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ตามทฤษฎีของ Markowitz มีพอร์ตโฟลิโอท่ีเหมาะสมท่ีสามารถออกแบบให้มีความสมดุลท่ีสมบูรณ์

แบบระหวา่งความเส่ียง และผลตอบแทน 

                    พอร์ตโฟลิโอท่ีเหมาะสมไม่ไดร้วมถึงหลกัทรัพยท่ี์ใหผ้ลตอบแทนสูงสุด หรือหลกัทรัพยท่ี์

มีความเส่ียงต ่าเท่านั้น พอร์ตโฟลิโอท่ีเหมาะสมมีจุดมุ่งหมายเพื่อสร้างความสมดุลของหลกัทรัพยด์ว้ย

ผลตอบแทนท่ีเป็นไปไดสู้งสุด โดยมีระดบัความเส่ียงท่ียอมรับได ้หรือหลกัทรัพยท่ี์มีระดบัความเส่ียง

ต ่าสุดส าหรับผลตอบแทนท่ีเป็นไปได้ในระดับหน่ึง จุดบนแผนภาพความเส่ียง เปรียบเทียบกับ

ผลตอบแทนท่ีคาดหวงั ซ่ึงพอร์ตการลงทุนท่ีเหมาะสมเรียกวา่การลงทุนท่ีมีประสิทธิภาพ 

                    สมมุติว่านักลงทุนท่ีแสวงหาความเส่ียงใช้การลงทุนท่ีมีประสิทธิภาพในการเลือกการ

ลงทุน นกัลงทุนจะเลือกหลกัทรัพยท่ี์อยูด่า้นขวาสุดของการลงทุนท่ีมีประสิทธิภาพ ดา้นขวาสุดของการ

ลงทุนท่ีมีประสิทธิภาพ รวมถึงหลกัทรัพยท่ี์คาดว่าจะมีความเส่ียงสูงควบคู่ไปกบัผลตอบแทนท่ีสูง ซ่ึง

เหมาะส าหรับนกัลงทุนท่ีมีความทนทานต่อความเส่ียงสูง ในทางกลบักนั หลกัทรัพยท่ี์อยู่ดา้นซ้ายสุด

ของการลงทุนท่ีมีประสิทธิภาพจะเหมาะส าหรับนกัลงทุนท่ีไม่ชอบความเส่ียง 

 

เหตุใดการลงทุนท่ีมีประสิทธิภาพจึงมีความส าคัญ? 

                    การลงทุนท่ีมีประสิทธิภาพแสดงให้เห็นอย่างชัดเจนถึงประโยชน์ของการกระจายการ

ลงทุน ความโคง้ของการลงทุนท่ีมีประสิทธิภาพแสดงใหเ้ห็นว่าการกระจายการลงทุนสามารถปรับปรุง

ความเส่ียงของพอร์ตโฟลิโอกบัผลตอบแทนของพอร์ตโฟลิโอไดอ้ยา่งไร 

 

พอร์ตโฟลโิอท่ีเหมาะสม คืออะไร? 

                    พอร์ตโฟลิโอท่ีเหมาะสม คือ พอร์ตท่ีออกแบบโดยค านึงถึงความเส่ียง และผลตอบแทนท่ี

สมดุล พอร์ตโฟลิโอท่ีเหมาะสมจะเนน้ไปท่ีการสร้างสมดุลของหลกัทรัพยท่ี์ให้ผลตอบแทนท่ีสูงท่ีสุด

พร้อมกบัความเส่ียงท่ียอมรับได ้หรือหลกัทรัพยท่ี์มีความเส่ียงต ่าท่ีสุด เม่ือไดรั้บผลตอบแทนท่ีแน่นอน 
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การลงทุนท่ีมีประสิทธิภาพถูกสร้างขึน้ อย่างไร? 

                    พอร์ตโฟลิโอการลงทุนท่ีมีประสิทธิภาพบนระนาบพิกดัท่ีพล็อตบนแกน x คือความเส่ียง 

ในขณะท่ีผลตอบแทนจะถูกพล็อตบนแกน y โดยทัว่ไปแลว้ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานท่ีค านวณเป็นรายปีจะ

ใชเ้พื่อวดัความเส่ียง ในขณะท่ีอตัราการเติบโตต่อปีแบบทบตน้ (CAGR) ใชส้ าหรับผลตอบแทน 

 

นักลงทุนสามารถใช้การลงทุนท่ีมีประสิทธิภาพได้ อย่างไร? 

                    ในการใชก้ารลงทุนท่ีมีประสิทธิภาพ นกัลงทุนท่ีแสวงหาความเส่ียงจะเลือกการลงทุนท่ีอยู่

ทางดา้นขวาของการลงทุนท่ีมีประสิทธิภาพ ในขณะเดียวกนันกัลงทุนท่ีรับความเส่ียงไดต้ ่าจะเลือกการ

ลงทุนท่ีอยูท่างดา้นซา้ยของการลงทุนท่ีมีประสิทธิภาพ 

 

2.3  สูตรทางด้านการเงิน และสถิติ (Financial and Statistical Formulas) 

 

      สูตรการหาอตัราผลตอบแทนตลอดช่วงระยะเวลาการถือครอง (Holding Period Return Formula) 

                       HPR = 
𝐼𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒+𝑃𝑛+1−𝑃𝑛 

𝑃𝑛
 

                                  ก าหนดให:้          

 HPR = อตัราผลตอบแทนตลอดช่วงระยะเวลาการถือครองของหลกัทรัพย ์

 Income = เงินปันผลของหลกัทรัพยห์ลงัหกัภาษี 10% 

 Pn = ราคาปิดของหลกัทรัพยต์น้งวด 

 Pn+1 = ราคาปิดของหลกัทรัพยป์ลายงวด 

 

      สูตรการหาค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation Formula) 

                       S.D. = √
∑(𝑋−�̅�)2

𝑛−1
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                                  ก าหนดให:้          

 X = อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพยแ์ต่ละตวั 

 �̅� = ค่าเฉล่ียผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพยแ์ต่ละตวั 

 n = จ านวนผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพยท์ั้งหมด 

 

      สูตรการหาจ านวนคู่ความแปรปรวนร่วมของหลกัทรัพย์ท้ังหมด (Number of Pairs Formula) 

                       Number of Pairs = 𝑁𝑢𝑚𝑏𝑒𝑟 𝑜𝑓 𝑆𝑒𝑐𝑢𝑟𝑖𝑡𝑖𝑒𝑠2−𝑁𝑢𝑚𝑏𝑒𝑟 𝑜𝑓 𝑆𝑒𝑐𝑢𝑟𝑖𝑡𝑖𝑒𝑠

2
 

 

      สูตรการหาค่าความแปรปรวนร่วม (Covariance Formula)  

                              Cov(X,Y) = 
∑(𝑋𝑖−�̅�)(𝑌𝑖−�̅�)

𝑛−1
 

                                  ก าหนดให:้          

 𝑋𝑖 = อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพย ์X 

 𝑌𝑖 = อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพย ์Y 

 �̅� = ค่าเฉล่ียของอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพย ์X 

 �̅� = ค่าเฉล่ียของอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพย ์Y 

 n = จ านวนผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพยท์ั้งหมด 

 

      สูตรการหาค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพนัธ์ (Correlation Coefficient Formula) 

                              𝜌 = 
𝜎𝑋𝑌

𝜎𝑋𝜎𝑌
 = 𝐶𝑜𝑣(𝑋,𝑌)

𝑆𝑡𝑎𝑛𝑑𝑎𝑟𝑑𝐷𝑒𝑣(𝑋)×𝑆𝑡𝑎𝑛𝑑𝑎𝑟𝑑𝐷𝑒𝑣(𝑌)
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                                  ก าหนดให:้          

 𝜎𝑋𝑌  = ค่าความแปรปรวนร่วมระหวา่งหลกัทรัพย ์X และหลกัทรัพย ์Y 

 𝜎𝑋  = ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของหลกัทรัพย ์X 

 𝜎𝑌  = ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของหลกัทรัพย ์Y 

 

      สูตรการหาอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของพอร์ตโฟลโิอ (Portfolio Expected Return Formula)  

                              𝑅𝑃  = 𝑊𝐴  E (𝑅𝐴) + 𝑊𝐵  E (𝑅𝐵) + 𝑊𝐶  E (𝑅𝐶 ) + 𝑊𝐷  E (𝑅𝐷) 

                                  ก าหนดให:้          

 𝑊𝐴  = อตัราส่วนของหลกัทรัพย ์A 

 𝑊𝐵  = อตัราส่วนของหลกัทรัพย ์B 

 𝑊𝐶  = อตัราส่วนของหลกัทรัพย ์C 

 𝑊𝐷  = อตัราส่วนของหลกัทรัพย ์D 

 𝑅𝐴  = อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพย ์A 

 𝑅𝐵 = อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพย ์B 

 𝑅𝐶  = อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพย ์C 

 𝑅𝐷 = อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพย ์D 

 

      สูตรการหาค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานของพอร์ตโฟลโิอ (Portfolio Standard Deviation Formula) 

                              𝜎𝑃
2 = 𝑊𝐴

2𝜎𝐴
2+𝑊𝐵

2𝜎𝐵
2+𝑊𝐶

2𝜎𝐶
2+𝑊𝐷

2𝜎𝐷
2+2𝑊𝐴𝑊𝐵𝐶𝑜𝑣𝐴,𝐵+2𝑊𝐴𝑊𝐶𝐶𝑜𝑣𝐴,𝐶  

                              +2𝑊𝐴𝑊𝐷𝐶𝑜𝑣𝐴,𝐷+ 2𝑊𝐵𝑊𝐶𝐶𝑜𝑣𝐵,𝐶+ 2𝑊𝐵𝑊𝐷𝐶𝑜𝑣𝐵,𝐷+2𝑊𝐶𝑊𝐷𝐶𝑜𝑣𝐶,𝐷  
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                             𝜎𝑃  = √𝜎𝑃
2 

                                  ก าหนดให:้          

 𝜎𝑃
2 = ค่าความแปรปรวนของพอร์ตโฟลิโอ 

 𝑊𝐴  = อตัราส่วนของหลกัทรัพย ์A 

 𝑊𝐵  = อตัราส่วนของหลกัทรัพย ์B 

 𝑊𝐶  = อตัราส่วนของหลกัทรัพย ์C 

 𝑊𝐷  = อตัราส่วนของหลกัทรัพย ์D 

 𝜎𝐴  = ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของหลกัทรัพย ์A 

 𝜎𝐵  = ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของหลกัทรัพย ์B 

 𝜎𝐶  = ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของหลกัทรัพย ์C 

 𝜎𝐷  = ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของหลกัทรัพย ์D 

 𝐶𝑜𝑣𝐴,𝐵  = ค่าความแปรปรวนร่วมระหวา่งหลกัทรัพย ์A และหลกัทรัพย ์B 

 𝐶𝑜𝑣𝐴,𝐶  = ค่าความแปรปรวนร่วมระหวา่งหลกัทรัพย ์A และหลกัทรัพย ์C 

 𝐶𝑜𝑣𝐴,𝐷  = ค่าความแปรปรวนร่วมระหวา่งหลกัทรัพย ์A และหลกัทรัพย ์D 

 𝐶𝑜𝑣𝐵,𝐶  = ค่าความแปรปรวนร่วมระหวา่งหลกัทรัพย ์B และหลกัทรัพย ์C 

 𝐶𝑜𝑣𝐵,𝐷  = ค่าความแปรปรวนร่วมระหวา่งหลกัทรัพย ์B และหลกัทรัพย ์D 

 𝐶𝑜𝑣𝐶,𝐷  = ค่าความแปรปรวนร่วมระหวา่งหลกัทรัพย ์C และหลกัทรัพย ์D 
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      สูตรการหาค่าความแปรปรวนร่วม (Covariance Formula)  

                              Cov(X,Y) = 
∑(𝑋𝑖−�̅�)(𝑌𝑖−�̅�)

𝑛−1
 

                                  ก าหนดให:้          

 𝑋𝑖  = อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพย ์X 

 𝑌𝑖 = อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพย ์Y 

 �̅� = ค่าเฉล่ียของอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพย ์X 

 �̅� = ค่าเฉล่ียของอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพย ์Y 

 n = จ านวนผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพยท์ั้งหมด 

 

      สูตรการหาสัดส่วนของกลุ่มหลกัทรัพย์เส่ียงท่ีเหมาะสม (The Optimal Risky Portfolio Formula) 

                              𝑊𝐴  = 
(𝐸(𝑅𝐴)−𝑅𝑓)𝜎𝐵

2−(𝐸(𝑅𝐵)−𝑅𝑓)𝜎𝐴𝐵

(𝐸(𝑅𝐴)−𝑅𝑓)𝜎𝐵
2+(𝐸(𝑅𝐵)−𝑅𝑓)𝜎𝐴

2−(𝐸(𝑅𝐴)−𝑅𝑓)+𝐸(𝑅𝐵)−𝑅𝑓)𝜎𝐴𝐵
 

                          𝑊𝐵 = (1-𝑊𝐴) 

                                  ก าหนดให:้          

 𝑅𝐴  = อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพย ์A 

 𝑅𝐵= อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพย ์B 

 𝑅𝑓  = อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียง 

 𝜎𝐴  = ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของหลกัทรัพย ์A 

 𝜎𝐵  = ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของหลกัทรัพย ์B 

 𝜎𝐴𝐵  = ค่าแปรปรวนร่วมระหวา่งหลกัทรัพย ์A และหลกัทรัพย ์B 
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      สูตรการหาอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของพอร์ตโฟลโิอ (Portfolio Expected Return Formula)  

                              𝑅𝑃  = 𝑊𝐴  E (𝑅𝐴) + 𝑊𝐵  E (𝑅𝐵)  

                                  ก าหนดให:้          

 𝑊𝐴  = อตัราส่วนของหลกัทรัพย ์A 

 𝑊𝐵  = อตัราส่วนของหลกัทรัพย ์B 

 𝑅𝐴  = อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพย ์A 

 𝑅𝐵 = อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพย ์B 

 

      สูตรการหาค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานของพอร์ตโฟลโิอ (Portfolio Standard Deviation Formula) 

                              𝜎𝑃
2 = 𝑊𝐴

2𝜎𝐴
2+𝑊𝐵

2𝜎𝐵
2+2𝑊𝐴𝑊𝐵𝐶𝑜𝑣𝐴,𝐵  

                              𝜎𝑃  = √𝜎𝑃
2 

                                  ก าหนดให:้          

 𝜎𝑃
2 = ค่าความแปรปรวนของพอร์ตโฟลิโอ 

 𝑊𝐴  = อตัราส่วนของหลกัทรัพย ์A 

 𝑊𝐵  = อตัราส่วนของหลกัทรัพย ์B 

 𝜎𝐴  = ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของหลกัทรัพย ์A 

 𝜎𝐵  = ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของหลกัทรัพย ์B 

 𝐶𝑜𝑣𝐴,𝐵  = ค่าความแปรปรวนร่วมระหวา่งหลกัทรัพย ์A และหลกัทรัพย ์B 
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      สูตรการหาระดับการหลกีเลีย่งความเส่ียง (Degree of Risk Aversion Formula) 

                       A = 
𝐸(𝑅𝑝)−𝑅𝑓

0.5 × 𝜎𝑝
2  

                                  ก าหนดให:้          

 𝑅𝑃  = อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของพอร์ตโฟลิโอ 

 𝑅𝑓  = อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียง 

 𝜎𝑃  = ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของพอร์ตโฟลิโอ 

 

      สูตรการหาสัดส่วนของหลกัทรัพย์ท่ีเหมาะสมท่ีสุด (The Optimal Overall Portfolio Formula) 

                       Y* = 
𝐸(𝑅𝑝)−𝑅𝑓

𝐴 × 𝜎𝑝
2  

                                  ก าหนดให:้          

 𝑅𝑃  = อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของพอร์ตโฟลิโอ 

 𝑅𝑓 = อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียง 

 A = ระดบัการหลีกเล่ียงความเส่ียงของพอร์ตโฟลิโอ 

 𝜎𝑃  = ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของพอร์ตโฟลิโอ 

 

      สูตรการหาอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของพอร์ตโฟลโิอ (Portfolio Expected Return Formula)  

                              𝑅𝑃  = 𝑊𝐴  E (𝑅𝐴) + 𝑊𝑅𝑓  E (𝑅𝑅𝑓)  

                                  ก าหนดให:้          
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 𝑊𝐴  = อตัราส่วนของหลกัทรัพย ์A 

 𝑊𝑅𝑓  = อตัราส่วนของหลกัทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียง 

 𝑅𝐴  = อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพย ์A 

 𝑅𝑅𝑓 = อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียง    

                     

      สูตรการหาค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานของพอร์ตโฟลโิอ (Portfolio Standard Deviation Formula) 

                       𝜎𝑃  = 𝑊𝐴𝜎𝐴  + 𝑊𝑅𝑓𝜎𝑅𝑓  

                                  ก าหนดให:้          

 𝑊𝐴  = อตัราส่วนของหลกัทรัพย ์A 

 𝑊𝑅𝑓  = อตัราส่วนของหลกัทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียง 

 𝜎𝐴  = ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของหลกัทรัพย ์A 

 𝜎𝑅𝑓  = ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของหลกัทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียง 

 

      สูตรการหาอตัราส่วนชาร์ป เรโช (Sharpe Ratio Formula) 

                       Sharpe Ratio = 
𝑅𝑝−𝑅𝑓

𝜎𝑝
 

                                  ก าหนดให:้          

 𝑅𝑝  = อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของพอร์ตโฟลิโอ  

 𝑅𝑓  = อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียง 

 𝜎𝑝  = ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของพอร์ตโฟลิโอ 
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      สูตรการหามูลค่าความเส่ียงของพอร์ตโฟลโิอ (Value at Risk of Portfolio: VaR of Port Formula) 

                       VaR = 𝛼𝜎W 

                                  ก าหนดให:้          

 𝛼 = เป็นค่าสัมประสิทธ์ิตามระดบัความเช่ือมัน่ท่ีตอ้งการ 

 ถา้ระดบัความเช่ือมัน่ 95% ค่า 𝛼 จะเท่ากบั 1.66 

 ถา้ระดบัความเช่ือมัน่ 99% ค่า 𝛼 จะเท่ากบั 2.33  

 𝜎 = ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของพอร์ตโฟลิโอ 

 W = มูลค่าของพอร์ตโฟลิโอการลงทุน ณ วนัท่ีตอ้งการวดัค่า VaR 

 

2.4  งานวิจัยท่ีเกี่ยวข้อง 

 

                    อาทิตย ์อินทรสิทธ์ิ (2557) ในบทความวิชาการฉบบัน้ีไดอ้ภิปรายน าเสนอการวิเคราะห์การ

สร้างพอร์ตการลงทุนท่ีมีประสิทธิภาพโดยทฤษฎีเส้นแนวขอบประสิทธิผล ซ่ึงเป็นการศึกษา

ความสัมพนัธ์ระหว่างการจดัสรรน ้ าหนักของสินทรัพยใ์นพอร์ตการลงทุนกบัค่าคาดหมาย และความ

เส่ียงของผลตอบแทนของพอร์ตการลงทุน 

                    เพื่อสร้างพอร์ตการลงทุนท่ีมีประสิทธิภาพ ซ่ึงมีสินทรัพย ์n ตวั จึงสร้างระนาบเกินของ

น ้ าหนกั ซ่ึงบรรจุการจดัสรรน ้ าหนกัการลงทุนท่ีจะเป็นไปไดข้องสินทรัพยท์ุกตวัในพอร์ตการลงทุนท่ี

อยูใ่นปริภูมิ n มิติ 

                    ภายใตฟั้งกช์นัเชิงเส้น เม่ือส่งแต่ละการจดัสรรน ้าหนกัการลงทุนท่ีจะเป็นไปไดท้ั้งหมด ซ่ึง

อยู่ในระนาบเกินของน ้ าหนักการลงทุนไปเป็นคู่อนัดับ (𝜎, 𝜇) ท่ีสอดคลอ้งกัน เกิดเป็นเส้นโคง้ท่ีมี

ลกัษณะเป็นหัวกระสุนคลา้ยพาราโบลาเปิดขวา ในระนาบ 2 มิติของส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 𝜎 และ

ผลตอบแทนคาดหมาย 𝜇 ของพอร์ตการลงทุน  
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                    เซตของจุด (𝜎min, 𝜇) ท่ีให้ความเส่ียงต ่าสุดส าหรับแต่ละผลตอบแทนคาดหมาย ซ่ึง
สอดคลอ้งกบัการจดัสรรน ้าหนกัการลงทุนจะก่อใหเ้กิดพอร์ตการลงทุนท่ีมีประสิทธิภาพ 

 

                    พุฒิกานต์ ชูวิทยส์กุลเลิศ และยอดยิ่ง ธนทวี (2561) งานวิจยัน้ี มีวตัถุประสงค์เพื่อศึกษา

อัตราผลตอบแทน และความเส่ียงของการลงทุนในกลุ่มหลักทรัพย์ SET High Dividend 30 Index 

(SETHD) โดยท าการเปรียบเทียบกบัดชันีราคาหุ้นของตลาดหลกัทรัพย  ์กลุ่มหลกัทรัพยค์ุณค่า และกลุ่ม

หลกัทรัพยเ์ติบโต ในช่วงระยะเวลาตั้งแต่ มกราคม พ.ศ. 2556 ถึง กุมภาพนัธ์ พ.ศ. 2561  

                    ผลการวิจยัแสดงให้เห็นว่าการลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพย์ SETHD ให้อตัราผลตอบแทนไม่

แตกต่างจากดชันีราคาหุ้นของตลาดหลกัทรัพย ์กลุ่มหลกัทรัพยค์ุณค่า และกลุ่มหลกัทรัพยเ์ติบโตอย่างมี

นัยส าคญัในทุกสภาวะตลาด เม่ือท าการเปรียบเทียบความเส่ียง พบว่ากลุ่มหลกัทรัพย  ์SETHD มีความ

เส่ียงสูงกวา่ดชันีราคาหุ้นของตลาดหลกัทรัพยใ์นทุกสภาวะตลาด และหลกัทรัพยค์ุณค่าในสภาวะตลาด

ปรับตวัลดลงแต่อย่างไรก็ตามกลุ่มหลกัทรัพย์ SETHD มีความเส่ียงต ่ากว่ากลุ่มหลกัทรัพยค์ุณค่าใน

สภาวะตลาดปรับตวัสูงขึ้นอย่างมีนยัส าคญั ทั้งน้ีเม่ือท าการศึกษาอตัราส่วนผลตอบแทนต่อความเส่ียง

ของการลงทุน แสดงให้เห็นว่ากลุ่มหลกัทรัพย์ SETHD ให้อตัราผลตอบแทนต่อความเส่ียงต ่ากว่ากลุ่ม

หลกัทรัพยค์ุณค่าในสภาวะตลาดปรับตวัสูงขึ้นอยา่งมีนยัส าคญั 

 

                    ศิริกาญจ ์ศกัด์ิสมบูรณ์ และปนดัดา อินทร์พรหม (2562) การศึกษาคร้ังน้ีมีวตัถุประสงคเ์พื่อ

ศึกษาผลตอบแทน ความเส่ียง และประสิทธิภาพท่ีไดจ้ากกลุ่มหุ้นเน้นคุณค่าท่ีมาจากการคดักรองหุ้น

ผ่านระบบ  Magic Formula เพื่อเปรียบเทียบกับกองทุนรวมหุ้น ส าหรับการศึกษาคร้ังน้ีใช้ข้อมูล

ยอ้นหลงัของหลกัทรัพยท่ี์ผ่านการคดัเลือกดว้ยวิธีการ Magic Formula เป็นระยะเวลา 5 ปี คือ ปี 2013 –

2017 และใช้ขอ้มูลของกองทุนรวมหุ้นไทยจ านวน 40 กองทุนมาเป็นตวัเปรียบเทียบ หลงัจากนั้นหา

ค่าเฉล่ีย อตัราผลตอบแทน ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน และค่า  Sharpe Ratio เพื่อน ามาวิเคราะห์สมมติฐาน 

และอธิบายความแตกต่างของขอ้มูลโดยใชส้ถิติทดสอบ t-Test ท่ีระดบันยัส าคญัท่ี 0.05  

                    ผลการศึกษาพบว่า กลุ่มหุ้นเน้นคุณค่านั้นมีความแตกต่างในเร่ืองของผลตอบแทน และ

ความเส่ียงเม่ือเทียบกบักองทุนรวมหุ้น ท่ีระดบันยัส าคญั 0.05 โดยกลุ่มหุ้นเนน้คุณค่า จะมีผลตอบแทน

สูงกว่าเม่ือเทียบกบักองทุนรวมหุ้น และในทางตรงกนัขา้ม กองทุนรวมหุ้นก็มีความเส่ียงท่ีต ่ากว่ากลุ่ม
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หุน้เนน้คุณค่า เช่นกนั และนอกจากน้ี กลุ่มหุน้เนน้คุณค่า และกองทุนรวมหุน้ มีประสิทธิภาพท่ีแตกต่าง

กนั ท่ีระดบันยัส าคญัท่ีลดลงมา คือ ระดบันยัส าคญั 0.1 ซ่ึงกองทุนรวมหุ้นนั้นมีประสิทธิภาพมากกว่า

กลุ่มหุ้นเนน้คุณค่า ดงันั้น กองทุนรวมหุ้นจึงเป็นทางเลือกในการลงทุนท่ีดีทางเลือกหน่ึง ซ่ึงมีการจ ากดั 

และกระจายความเส่ียงจากนโยบายกองทุน ท าให้มีผลตอบแทนท่ีไม่สูงมาก แต่อย่างไรก็ตาม กองทุน

รวมหุน้ก็มีประสิทธิภาพท่ีสูงกวา่การลงทุนในหุน้เนน้คุณค่า ท่ีมีวิธีการคดัเลือกแบบ Magic Formula ท่ี

เป็นท่ีรู้จกั และไดรั้บความนิยมในหมู่นกัลงทุนในปัจจุบนั 

 

                    พสธร ฤกษ์พัฒนกิจ และอภิชาติ พงศ์สุพัฒน์ (2564) การศึกษาค้นคว้าอิสระคร้ังน้ี มี

วตัถุประสงคเ์พื่อศึกษาความเส่ียง และผลตอบแทนของดชันีราคาหมวดธุรกิจ และสัดส่วนการลงทุนใน

แต่ละหมวดธุรกิจท่ีเหมาะสมตามทฤษฎีของ Markowitz เก็บขอ้มูลจากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ

ไทย ระหว่างปี พ.ศ. 2558 –2562 ซ่ึงเป็นช่วงท่ีตลาดอยู่ในสภาวะพกัตวัออกขา้ง โดยใช้ดชันีราคาราย

สัปดาห์ของทั้งหมด 27 หมวดธุรกิจในการค านวณอตัราผลตอบแทน  

                    จากการศึกษาพบว่า พอร์ตท่ีเหมาะสม (Optimal Portfolio) จากวิธี mean–variance ตาม

ทฤษฎีของ Markowitz มีสัดส่วนการกระจายลงทุนใน 5 หมวดธุรกิจ ไดแ้ก่ กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์

และกองทรัสตเ์พื่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพย ์(PF&REIT) 57.11%, ขนส่ง และโลจิสติกส์ (TRANS) 

22.10%, เงินทุนและหลกัทรัพย ์(FIN) 15.53%, การแพทย ์(HELTH) 5.14%, และ กระดาษ และวสัดุการ

พิมพ ์(PAPER) 0.12% ซ่ึงจะท าให้ Sharpe Ratio ของพอร์ตมีค่าสูงสุดเท่ากบั 1.035 และผลตอบแทน

คาดหวงัต่อปีจากพอร์ตเท่ากับ 9.92% โดยหมวดธุรกิจท่ีมีค่าเบตา้ และอตัราผลตอบแทนท่ีตอ้งการ

สูงสุด และต ่าสุด ไดแ้ก่ หมวด PROF และ PF&REIT ตามล าดบั เม่ือพิจารณาอตัราผลตอบแทนเฉล่ีย

รายปีท่ีเกิดขึ้นจริงของแต่ละหมวดธุรกิจเทียบกบัอตัราผลตอบแทนท่ีตอ้งการ พบว่ามีเพียง 7 หมวดท่ีมี

ค่า Jensen’s Alpha เป็นบวก ได้แก่ หมวด FIN, PAPER, TRANS, PF&REIT, HELTH, COMM และ 

ENERG 

 

                    นันทรัตน์ ตรีพรชยัศกัด์ิ, นงนภสั แกว้พลอย และกนกพรรณ แกว้เนตร (2560) การศึกษา

อิสระน้ีเป็นการเปรียบเทียบมูลค่าความเส่ียงของกลุ่มหลกัทรัพย ์(VaR) โดยค านวณ 3 วิธี คือ วิธีการ

จ าลองโดยใชข้อ้มูลในอดีต วิธีความแปรปรวนร่วม และวิธีการจ าลองแบบมอนติคาร์โล ณ ระดบัความ
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เช่ือมัน่ท่ี  90% 95% และ 99% โดยสัดส่วนการลงทุนส าหรับกรณีศึกษาน้ีใช้สินทรัพยท่ี์มีความเส่ียง

แตกต่างกนัในการวิเคราะห์จ านวน 4 สินทรัพย ์คือ ดชันี SET50, ดชันี S&P500, พนัธบตัรรัฐบาลอายุ 

10 ปี และทองค าท่ีมีความบริสุทธ์ิ 96.5 ซ่ึงถูกแบ่งออกเป็นทั้งหมด 5 กรณีศึกษา ดังน้ี ลงทุน SET50 

เป็นสัดส่วน 70% และสินทรัพย์อ่ืนอย่างละ 10% ลงทุนในดัชนี S&P500 เป็นสัดส่วน 70% และ

สินทรัพยอ่ื์นอย่างละ 10% ลงทุนในพนัธบตัรรัฐบาลอายุ 10 ปี 70% และสินทรัพยอ่ื์นอย่างละ 10%    

ลงทุนในทองค าท่ีมีความบริสุทธ์ 96.5 70% และสินทรัพยอ่ื์นอย่างละ 10% และสัดส่วนการลงทุนท่ีได้

จากการศึกษาการจดัพอร์ตการลงทุนในสินทรัพยท์างการเงินตามแนวคิดของมาร์โควิตซ์ โดยขอ้มูลท่ี

ใชจ้ะเป็นรายวนัตั้งแต่เดือนมกราคม พ.ศ. 2548 ถึง เดือนธนัวาคม พ.ศ. 2558 เป็นจ านวน 2,608 วนั  

                    ผลการศึกษาพบว่า ค่ามูลค่าความเส่ียง (VaR) ทั้ง 3 วิธี ของสัดส่วนการจดัพอร์ตท่ีได้ตาม

แนวคิดของมาร์โควิตซ์ มีค่าน้อยท่ีสุด เม่ือเทียบกับกรณีศึกษาอ่ืนๆ ในทุกระดับความเช่ือมั่น ซ่ึง

สอดคลอ้งกบัสมมติฐานท่ีตั้งไว ้และพบว่าท่ีระดบัความเช่ือมัน่ท่ี 90% ค่ามูลค่าความเส่ียง (VaR) ของ

วิธีการจ าลองโดยใช้ขอ้มูลในอดีตมีค่ามากกว่า วิธีความแปรปรวนร่วม และวิธีการจ าลองแบบมอนติ

คาร์โลอย่างชดัเจนในทุกกรณีศึกษา ท่ีระดบัความเช่ือมัน่  95% ทั้ง 3 วิธีให้ผลลพัธ์ท่ีใกลเ้คียงกนัในทุก

กรณีศึกษา และท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 99% วิธีการจ าลองโดยใช้ขอ้มูลในอดีตให้ผลลพัธ์ น้อยกว่า วิธี

ความแปรปรวนร่วม และวิธีการจ าลองแบบมอนติคาร์โลอย่างชดัเจนในทุกกรณีศึกษา ซ่ึงไม่สอดคลอ้ง

กบัสมมติฐานท่ีตั้งไวว้่าค่ามูลค่าความเส่ียง (VaR) ของทุกวิธีจะใหผ้ลลพัธ์ท่ีไปในทิศทางเดียวกนัในทุก

ระดบัความเช่ือมัน่ และความแตกต่างของค่ามูลค่าความเส่ียง (VaR) ในกรณีศึกษาทั้งหมดไม่มีความ

แตกต่างกนัอย่างชดัเจน ไม่สอดคลอ้งกบัสมมติฐานท่ีตั้งไวว้่าสัดส่วนพอร์ตท่ีมีความเส่ียงต ่าจะมีความ

แตกต่างของค่ามูลค่าความเส่ียง (VaR) นอ้ยตามไปดว้ย 

 

                    ชลวิช สุธัญญารักษ์ (2559) การวิจยัคร้ังน้ีมีวตัถุประสงค์ 1) เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ของ

อตัราผลตอบแทน และความเส่ียงจากการลงทุนในหลกัทรัพยห์มวดธุรกิจอาหาร และเคร่ืองด่ืม 2) เพื่อ

วิเคราะห์เปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนท่ีเกิดขึ้นจริงกับอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพย์

หมวดธุรกิจอาหาร และเคร่ืองด่ืม 3) เพื่อวิเคราะห์เปรียบเทียบอตัราผลตอบแทน และความเส่ียงของ

หลกัทรัพยห์มวดธุรกิจอาหาร และเคร่ืองด่ืมกบัอตัราผลตอบแทน และความเส่ียงของตลาดหลกัทรัพย์

แห่งประเทศไทย หลกัทรัพยท่ี์ใช้ในการศึกษาคือ หลกัทรัพยใ์นหมวดธุรกิจอาหาร  และเคร่ืองด่ืมท่ีมี
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มูลค่าการซ้ือขายสูงสุด จ านวน 10 หลักทรัพย์ ได้แก่ CPF, MINT, TUF, TIPCO, MALEE, APURE, 

TVO, SST, PM และ KSL ท าการศึกษาโดยใช้ขอ้มูลทุติยภูมิราคาปิดเป็นรายวนัของหลกัทรัพยท์ั้ง 10 

ตวั ตั้งแต่วนัท่ี 2 กรกฎาคม พ.ศ. 2555 ถึงวนัท่ี 30 มิถุนายน พ.ศ. 2558 รวมระยะเวลา 733 วนัท าการ 

และวิเคราะห์ขอ้มูลโดยใช ้แบบจ าลอง Capital Asset Pricing Model (CAPM)  

                    ผลการศึกษา พบว่า หลกัทรัพยใ์นหมวดธุรกิจอาหาร และเคร่ืองด่ืมท่ีนักลงทุนควรจะ

ลงทุนซ้ือมี 6 หลกัทรัพย ์ไดแ้ก่ MINT, TIPCO, APURE, TVO, SST และ PM โดยหลกัทรัพยเ์หล่าน้ีมี

มูลค่าต ่ากวา่ท่ีควรจะเป็น (Undervalued) ส่วนหลกัทรัพยท่ี์นกัลงทุนไม่ควรลงทุนซ้ือมี 4 หลกัทรัพย ์คือ 

CPF, TUF, MALEE และ KSL เพราะเป็นหลกัทรัพยท่ี์มีมูลค่าสูงกวา่ท่ีควรจะเป็น (Overvalued) 

 

                    กนต์ธร แก้วไพฑูรย ์ (2563) การศึกษาคร้ังน้ีมีวตัถุประสงค์ 1) เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์

ระหว่างอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง  และความเส่ียงของการลงทุนหลักทรัพย์ในกลุ่มพัฒนา

อสังหาริมทรัพยก์ับการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง  ประเทศไทย 2) เพื่อศึกษาเปรียบเทียบอัตรา

ผลตอบแทนท่ีคาดหวงักบัอตัราผลตอบแทนท่ีเกิดขึ้นจริงของหลกัทรัพยใ์นกลุ่มพฒันาอสังหาริมทรัพย ์

ภายใตแ้บบจ าลองการตั้งราคาหลกัทรัพย ์เพื่อเป็นแนวทางตดัสินใจลงทุนในหลกัทรัพย ์โดยใชร้าคาปิด

ของหลักทรัพย์ ดัชนีตลาดหลักทรัพย์ และอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลอายุ 1 ปี แทน

หลกัทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียง โดยท าการศึกษาเป็นรายหลกัทรัพยท์ั้งหมด 6 หลกัทรัพย ์ไดแ้ก่ 1.

บริษทั เซนทรัลพฒันา จ ากัด (มหาชน) – CPN 2.บริษทั แลนด์ แอนด์เฮาส์ จ ากัด (มหาชน) – LH 3.

บริษทั ดบับลิวเอชเอ คอร์ปอเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) – WHA 4.บริษทั ศุภาลยั จ ากดั (มหาชน) – SPALI 

5.บริษทั เอ็ม บี เค จ ากัด (มหาชน) – MBK ตั้งแต่วนัท่ี 2 มกราคม 2562 ถึงวนัท่ี 30 ธันวาคม 2562 

จ านวน 244 วนั  

                    ผลการศึกษา พบว่าหลกัทรัพยท่ี์ให้อตัราผลตอบแทนมากกว่าอตัราผลตอบแทนของตลาด  

หลกัทรัพย ์หรือค่าแอลฟ่ามากกว่า 0 ได้แก่ MBK SPALI LH โดยนักลงทุนมองว่าเป็นการลงทุนท่ีมี

แนวโนม้ ท่ีจะใหผ้ลตอบแทนส่วนเกิน 

 

                    นฤมล ลิขิตด ารงชยั (2560) สารนิพนธ์น้ีมีวตัถุประสงค์เพื่อศึกษาบทบาทของเงินปันผลท่ี

ส่งผลกระทบต่อผลการด าเนินงานของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์อยูในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) 
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ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2544 ถึง พ.ศ. 2559 โดยจดักลุ่มหลกัทรัพยเ์พื่อลงทุนในแต่ละปี ตามลกัษณะเฉพาะท่ี

ส าคญัของบริษทั 3 ปัจจยั ไดแ้ก่ 1) ปัจจยัอตัราการจ่ายเงินปันผล (Dividend Yield) 2) ปัจจยัดา้นขนาด 

(Size Factor) และ 3) ปัจจยัดา้นมูลค่า (Value Factor) ท่ีถูกวดัโดยอตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตาม

ราคาตลาด (Book to Market Ratio: B/M) เพื่อท าการทดสอบผลกระทบท่ีเกิดจากการจ่ายเงินปันผลใน

ระดบัท่ีแตกต่างกนัท่ีมีต่ออตัราผลตอบแทน ความเส่ียง และ Sharpe Ratio ของกลุ่มหลกัทรัพยป์ระเภท

ต่างๆ  

                    ผลการศึกษาให้ขอ้สรุปว่า ในดา้นอตัราผลตอบแทน การจ่ายเงินปันผลเพิ่มขึ้นไม่ส่งผลให้

กลุ่มหลกัทรัพยมี์ผลตอบแทนโดยเฉล่ียเพิ่มขึ้น หรือแตกต่างจากกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ไม่มีการจ่ายเงินปัน

ผลอยางมีนยัส าคญั 

                    ในดา้นความเส่ียง พบว่าการจ่ายเงินปันผลเพิ่มขึ้นส่งผลให้ความเส่ียงจากตลาดลดลงอย่าง

มีนยัส าคญั โดยกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีอตัราการจ่ายเงินปันผลในระดบัสูงมีความเส่ียงลดลงมากท่ีสุด และ

แตกต่างจากกลุ่มหลักทรัพย์ท่ีมีอัตราการจ่ายเงินปันผลในระดับต ่าอยางมีนัยส าคัญ ยกเวน้ในกลุ่ม

หลกัทรัพยป์ระเภทผสมผสาน (B: Blend, Middle B/M) ซ่ึงการจ่ายเงินปันผลเพิ่มขึ้นไม่ส่งผลให้กลุ่ม

หลกัทรัพยด์งักล่าวมีความเส่ียงลดลง หรือแตกต่างกนัอยา่งมีนยัส าคญัแต่อยา่งใด 

                    ในดา้นผลการด าเนินงานวดัดว้ย Sharpe Ratio พบว่า การจ่ายเงินปันผลมากขึ้นส่งผลใหค้่า 

Sharpe Ratio สูงขึ้น อยางชดัเจนในทุกกลุ่มหลกัทรัพย ์โดยกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีอตัราการจ่ายเงินปันผล

ในระดับสูงมีค่า Sharpe Ratio สูงท่ีสุด ตามมาด้วย  กลุ่มหลักทรัพย์ท่ีมีอัตราการจ่ายเงินปันผลใน

ระดบัต ่า และกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ไม่มีการจ่ายเงินปันผลมีค่า Sharpe Ratio ต ่าท่ีสุด ซ่ึงเป็นผลมาจากการ

จ่ายเงินปันผลในอตัราท่ีสูงขึ้นท าใหค้วามเส่ียงของกลุ่มหลกัทรัพยล์ดลงอยางมีนยัส าคญั 

 

                    จารุภา ชูโชติถาวร (2561) งานวิจยัน้ีศึกษาประสิทธิภาพของแบบจ าลอง Black-Litterman 

โดยใช้มุมมองของนักลงทุนท่ีแตกต่างกันจาก 3 แบบจ าลอง ได้แก่ ราคาเป้าหมายของนักวิเคราะห์, 

แบบจ าลอง CAPM และแบบจ าลอง Fama-French Three-Factor โดยปรับสัดส่วนการลงทุน ทุกส้ิน

เดือนมีนาคมของทุกปี แลว้เปรียบเทียบผลกบัการจดักลุ่มหลกัทรัพยต์ามแบบจ าลอง Black-Litterman ท่ี

ไม่มีมุมมองของนกัลงทุน (Value Weighted), การจดักลุ่มหลกัทรัพยจ์ากขอ้มูลในอดีต และการจดักลุ่ม

หลักทรัพย์ตามแนวคิดความผนัผวนต ่า ท่ีสุด (Minimum Volatility) ทั้ งน้ีหลักทรัพย์ท่ีใช้ศึกษาคือ
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หลกัทรัพยใ์นกลุ่มดัชนี SET50 ท่ีมีขอ้มูลราคาเป้าหมายของนักวิเคราะห์ในระหว่างปี พ.ศ. 2551 ถึง 

พ.ศ.2560  

                    ผลการศึกษาพบวา่ การจดักลุ่มหลกัทรัพยต์ามแบบจ าลอง Black-Litterman จะมีค่า Sharpe 

Ratio มากท่ีสุดเม่ือใช้มุมมองจากราคาเป้าหมายของนักวิ เคราะห์ เน่ืองจากสามารถคาดการณ์  

ผลตอบแทนไดแ้ม่นย  ามากท่ีสุดโดยวดัจากค่า RMSE (Root Mean Square Error) รองลงมา คือการใช้ 

มุมมองตามแบบจ าลอง CAPM และการจดักลุ่มหลกัทรัพยต์ามแบบความผนัผวนต ่าท่ีสุด โดยไดผ้ลท่ี 

ใกลเ้คียงกนั ถดัมาคือการจดักลุ่มหลกัทรัพยจ์ากขอ้มูลในอดีต การจดักลุ่มหลกัทรัพยโ์ดยใชมุ้มมองตาม 

แบบจ าลอง Fama-French Three Factor อนัดบัสุดทา้ย คือการจดักลุ่มหลกัทรัพยแ์บบไม่มีมุมมอง หรือ 

ก็คือการจดักลุ่มหลกัทรัพยต์ามมูลค่าตลาด (Value Weighted Portfolio) 

 

2.5  กรอบแนวคิดในการวิจัย 

                    เน่ืองจากการวิจยัน้ี  เป็นการวิเคราะห์ข้อมูลเชิงตัวเลข (Numerical Data Analysis) ของ

หลกัทรัพย ์(Securities) หรือกลุ่มหลกัทรัพย ์(Portfolio) ซ่ึงไม่ใช่การวิจยัเชิงส ารวจตวัอย่าง (Sample 

Survey Research) ท่ีตอ้งมีการทดสอบสมมุติฐานเชิงสถิติ ดงันั้น การวิจยัน้ีจะก าหนดกรอบการศึกษา

เป็นล าดบัขั้นตอน ดงัต่อไปน้ี 

       1.  ใช้ข้อมูลทุติยภูมิ (5 หลักทรัพย์ ไม่รวมตั๋วเ งินคลัง ได้แก่ AP, EA, LALIN, TISCO และ 
NASDAQ 100) ลักษณะยอ้นหลัง 5 ปี คือ 1 มกราคม พ.ศ. 2560 ถึง 1 มกราคม พ.ศ. 2565 ซ่ึงเป็น
ฐานขอ้มูลบนเวบ็ไซต ์Yahoo Finance 
       2.  วิเคราะห์หาผลตอบแทนท่ีคาดหวงั (Expected Return; ( )iRE ) ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัเฉล่ีย 
(Average Expected Return; ( )RE ) และความเส่ียง ซ่ึงวดัด้วยค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน ( )  ของ 5 
หลกัทรัพยท่ี์มีสภาพคล่องสูง (ไม่รวมตัว๋เงินคลงั) ในช่วงระยะเวลาการถือครองหลกัทรัพย ์(Holding 
Period)  
       3.  วิเคราะห์หาจ านวนคู่ความแปรปรวนร่วมของหลักทรัพย์ (Number of Pairs) จากทั้งหมด 4 
หลกัทรัพย ์(ไม่รวม NASDAQ 100 และตัว๋เงินคลงั) 
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       4.  น าผลตอบแทนท่ีคาดหวงั ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัเฉล่ีย และความเส่ียงท่ีวดัดว้ยค่าส่วนเบ่ียงเบน

มาตรฐานจาก ขั้นตอนท่ี 2 มาหาค่าความแปรปรวนร่วม (Covariance; COV) และค่าสัมประสิทธ์ิ
สหสัมพนัธ์ (Correlation Coefficient;  ) ของหลกัทรัพยแ์ต่ละคู่ 
       5.  ท าการจดักลุ่มหลกัทรัพยท่ี์เหมาะสม (The Optimal Portfolio) ตามวิธีของ Markowitz โดยใช้
เกณฑข์องสัดส่วน และผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของ 4 หลกัทรัพย ์(ไม่รวม ดชันี NASDAQ 100 และตัว๋

เงินคลงั) ท่ีค  านวณไดจ้าก ขั้นตอนที่ 2 

                    หมายเหตุ: (1) การศึกษาน้ีก าหนดให้สัดส่วน (น ้ าหนัก) ของ 4 หลกัทรัพย ์เท่ากับ 25% 

เท่ากันหมด (อ้างอิงจากทฤษฎีตลาดท่ีมีประสิทธิภาพสูง (The Strongly Efficient Market)) (2) กลุ่ม

หลกัทรัพยท่ี์เหมาะสมใหม่ ใหช่ื้อวา่ “Equity Index” หรือ กลุ่มหลกัทรัพย์ EI  

       6.  วิเคราะห์ผลตอบแทนท่ีคาดหวงั ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัเฉล่ีย และความเส่ียงซ่ึงวดัดว้ยค่าส่วน
เบ่ียงเบนมาตรฐาน ของกลุ่มหลกัทรัพย ์EI เทียบกบั 6 หลกัทรัพย ์(รวมตัว๋เงินคลงั) ยอ้นหลงั 5 ปี 

                    หมายเหตุ: ก าหนดใหต้ัว๋เงินคลงัปราศจากความเส่ียง ( )0=  มีค่าผลตอบแทนท่ีคาดหวงั 

และผลตอบแทนท่ีคาดหวงัเฉล่ีย เท่ากนัทุกปี คือ 1.275% 

       7.  วิเคราะห์หาสัดส่วน (น ้ าหนัก) ท่ีเหมาะสมของกลุ่มหลกัทรัพย ์EI และ ดัชนี NASDAQ 100 
(The Optimal Risky Portfolio) 
       8.  วิเคราะห์หาผลตอบแทนท่ีคาดหวงั และความเส่ียงท่ีวดัดว้ยค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของกลุ่ม
หลกัทรัพย ์EI และ ดชันี NASDAQ 100 (The Optimal Risky Portfolio) 
       9.  วิเคราะห์หาระดบัการหลีกเล่ียงความเส่ียง (Degree of Risk Aversion; A) ของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์
เหมาะสมท่ีสุด (The Optimal Overall Portfolio) 
       10.  วิเคราะห์สัดส่วนของดชันี NASDAQ 100 และตัว๋เงินคลงั ของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์เหมาะสมท่ีสุด 
(The Optimal Overall Portfolio; Y*=Weighted of Risky Security)  
       11.  วิเคราะห์หาผลตอบแทนท่ีคาดหวงั และความเส่ียงท่ีวดัดว้ยค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของกลุ่ม

หลกัทรัพยท่ี์เหมาะสมท่ีสุด (The Optimal Overall Portfolio) ท่ีหาไดจ้าก ขั้นตอนที่ 10 
       12.  หาผลตอบแทนท่ีเพิ่มขึ้น ต่อ หน่ึงหน่วยความเส่ียง (ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน) ท่ีเพิ่มขึ้นของ
กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์เหมาะสมท่ีสุด (The Optimal Overall Portfolio) ตามสูตรของ Sharpe Ratio
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       13.  วิเคราะห์หามูลค่าความเส่ียงของกลุ่มหลักทรัพย์ท่ีเหมาะสมท่ีสุด (Value at Risk of The 
Optimal Overall Portfolio) จากโอกาสท่ีจะเกิดความเสียหาย หรือขาดทุนของกลุ่มหลักทรัพย์ท่ี
เหมาะสมท่ีสุดในช่วงระยะเวลาหน่ึงขา้งหนา้ ณ ระดบัความเช่ือมัน่ 95% และ 99% ภายใตเ้งินลงทุน 10 
ลา้นบาท 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

 

 
 

บทที่ 3 
วธีิด าเนินการวจิัย 

 

                    การวิจัย  เ ร่ือง การจัดกลุ่มหลักทรัพย์ท่ี เหมาะสมท่ีสุดตามวิ ธีของมาร์โควิตซ์  มี

วิธีด าเนินการวิจยัดงัน้ี 

       1.  ประชากรท่ีใชศึ้กษา 
       2.  การเก็บรวบรวมขอ้มูล 
       3.  สมมุติฐานของทฤษฎีกลุ่มหลกัทรัพยข์อง Markowitz 
       4.  ขั้นตอนการศึกษาเพื่อใหบ้รรลุวตัถุประสงคก์ารวิจยั 

 

3.1  ประชากร และตัวอย่าง 

                    ประชากรท่ีใชศึ้กษา คือ หลกัทรัพยท่ี์มีสภาพคล่องสูง มีการซ้ือขายอย่างสม ่าเสมอ (Active 

Stocks) และมีประวติัการซ้ือขายหลกัทรัพยใ์นฐานขอ้มูล/เวบ็ไซต ์Yahoo Finance ในช่วง 5 ปี ท่ีผา่นมา 

ตั้งแต่ 1 มกราคม พ.ศ. 2560 ถึง 1 มกราคม พ.ศ. 2565 ซ่ึงมีจ านวนทั้งส้ิน 60 ขอ้มูล (ปี) 

 

3.2  การเกบ็รวบรวมข้อมูล  

                    การศึกษาน้ีเก็บรวบรวมขอ้มูลทุติยภูมิแบบอนุกรมเวลา จ านวน 6 หลกัทรัพย ์โดยศึกษา

แบบรายปี (Yearly Basis) ยอ้นหลงั 5 ปี ตั้งแต่ 1 มกราคม พ.ศ. 2560 ถึง 1 มกราคม พ.ศ. 2565 รวบรวม

จากรายงานการซ้ือขายหลกัทรัพยใ์นฐานขอ้มูล Yahoo Finance ซ่ึงมีจ านวนทั้งส้ิน 60 ขอ้มูล (ปี) ทั้งน้ี 
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                    กลุ่มอุตสาหกรรม และหลกัทรัพยท่ี์เก็บรวบรวม มีดงัน้ี 

       1.  กลุ่มอสังหาริมทรัพย ์และก่อสร้าง หลกัทรัพยท่ี์ใชใ้นการศึกษา คือ AP และ LALIN 
       2.  กลุ่มธุรกิจการเงิน หลกัทรัพยท่ี์ใชใ้นการศึกษา คือ TISCO 
       3.  กลุ่มทรัพยากร หลกัทรัพยท่ี์ใชใ้นการศึกษา คือ EA 
       4.  ตลาดหลกัทรัพย ์NASDAQ หลกัทรัพยท่ี์ใชใ้นการศึกษา คือ ดชันี NASDAQ 100 
       5.  ตราสารหน้ีระยะสั้นท่ีออกจ าหน่ายโดยรัฐบาล หลกัทรัพยท่ี์ใช้ในการศึกษา คือ ตัว๋เงินคลัง 

(Treasury Bill) ซ่ึงเป็นผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง (Risk-free Rate of Return: fR ) หรือ

หลกัทรัพยท่ี์มีความเส่ียงเท่ากับศูนย ์ผลตอบแทนท่ีคาดหวงั (หลงัหักภาษี 15%) เฉล่ียอยู่ท่ี 1.275% 
ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2560 ถึง ปี พ.ศ. 2565 โดยจะใช้อา้งอิงจากขอ้มูลท่ีเผยแพร่โดยสมาคมตลาดตราสารหน้ี
ไทย (Thai BMA)  
                    ขอ้มูลท่ีใช้ศึกษาประกอบดว้ย (1) ราคาปิด และเงินปันผล (หลงัหักภาษี 10%) รายปี ของ

หลกัทรัพย ์AP, EA, LALIN และ TISCO ท่ีมีมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด (Market Capitalization) 

อยู่ในสัดส่วนท่ีสูง และมีสภาพคล่องสูง (2) ราคาดัชนีหลักทรัพย์ NASDAQ 100 จะใช้ส าหรับ

ค านวณหาผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพย์ NASDAQ (3) ผลตอบแทนหน้าตัว๋เงินคลงัท่ีปราศจาก

ความเส่ียง ซ่ึงเป็นผลตอบแทนจากส่วนต่างระหวา่งราคาขายกบัจ านวนเงินตามหนา้ตัว๋  

 

3.3  สมมุติฐานของทฤษฎีกลุ่มหลกัทรัพย์ของ Markowitz  

                    การวิจยัน้ี มีสมมติุฐานจากทฤษฎีกลุ่มหลกัทรัพยข์อง Markowitz 4 ขอ้ ดงัน้ี 
       1.  ผูล้งทุนพิจารณาทางเลือกในการลงทุนโดยใช้การกระจายตวัของความน่าจะเป็น (Probability 
Distribution) ท่ีจะเกิดขึ้ นจากผลตอบแทนคาดหวัง (Expected Return; ( )iRE ) และผลตอบแทนท่ี
คาดหวงัเฉล่ีย (Average Expected Return; ( )RE ) ในช่วงระยะเวลาใดเวลาหน่ึง 
       2.  ผูล้งทุนเป็นผูเ้เสวงหาความมัง่คัง่สูงสุด (Wealth Maximize) โดยผูล้งทุนคาดหวงัอรรถประโยชน์
สูงสุดในช่วงเวลาการลงทุนท่ีก าหนด 
       3.  ผูล้งทุนจะประมาณค่าความเส่ียง (Risk) ของกลุ่มหลักทรัพย์ (Portfolio) โดยดูจากค่าความ
แปรปรวน ( )2  หรือค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน ( )  ของผลตอบแทนท่ีคาดหวงันั้น 



52 
 

 

       4.  ผูล้งทุนใชเ้พียง 2 ปัจจยัในการตดัสินใจลงทุน คือ ผลตอบแทนคาดหวงั และความเส่ียง ผูล้งทุน
พยายามหลีกเลียงความเส่ียง (Risk Aversion) โดยพิจารณาเลือกการลงทุนท่ีมีความเส่ียงต ่าส าหรับ
ทางเลือกท่ีมีผลตอบแทนเท่ากนั และพิจารณาเลือกลงทุนส าหรับทางเลือกท่ีให้ผลตอบแทนสูงกว่า หาก
ความเส่ียงเท่ากนั 
 
3.4  ขั้นตอนการศึกษา 

                    เพื่อให้บรรลุวตัถุประสงค์การวิจยั ผูว้ิจยัจะน าขอ้มูลท่ีเก็บรวบรวมได้มาวิเคราะห์ด้วย

เคร่ืองคิดเลขวิทยาศาสตร์ยีห่อ้ CASIO รุ่น fx-82AU PLUS II เป็นล าดบัขั้นตอน ดงัต่อไปน้ี 

 

       1.  ท าการเก็บรวบรวมขอ้มูลราคาปิด และเงินปันผล (หลงัหักภาษี 10%) ของหุ้น AP, EA, LALIN 

และ TISCO รวมทั้งมูลค่าตลาดของดชันี NASDAQ-100 แบบรายปี ตั้งแต่วนัท่ี 1 มกราคม พ.ศ. 2560 

ถึงวนัท่ี 1 มกราคม พ.ศ. 2565 และท าการค านวณหาอตัราผลตอบแทนตลอดช่วงระยะเวลาการถือครอง 

(Holding Period Return) ของหลกัทรัพยแ์ต่ละตวั ในกรอบระยะเวลา 5 ปี จากเวบ็ไซต ์Yahoo Finance 

เพื่อหาอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงั (Expected Return) รายปีของหลกัทรัพยเ์ส่ียงสูงแต่ละตวั ตั้งแต่ปี 

พ.ศ. 2560 ถึง ปี พ.ศ. 2564 โดยไดก้ าหนดให้ตัว๋เงินคลงัซ่ึงเป็นหลกัทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียงมีอตัรา

ผลตอบแทนท่ีคาดหวงั (Expected Return) (หลงัหักภาษี 15%) เท่ากบั 1.275% ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2560 ถึง ปี 

พ.ศ. 2564 โดยใชสู้ตรดงัต่อไปน้ีในการค านวณ 

 

      สูตรการหาอตัราผลตอบแทนตลอดช่วงระยะเวลาการถือครอง (Holding Period Return Formula) 

                       HPR = 
𝐼𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒+𝑃𝑛+1−𝑃𝑛 

𝑃𝑛
 

                                  ก าหนดให:้          

 HPR = อตัราผลตอบแทนตลอดช่วงระยะเวลาการถือครองของหลกัทรัพย ์

 Income = เงินปันผลของหลกัทรัพยห์ลงัหกัภาษี 10% 
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 Pn = ราคาปิดของหลกัทรัพยต์น้งวด 

 Pn+1 = ราคาปิดของหลกัทรัพยป์ลายงวด 

 

       2.  หลงัจากท่ีสามารถค านวณหาอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงั (Expected Return) ของหุ้น AP, EA, 

LALIN และ TISCO รวมทั้งอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงั (Expected Return) ของดชันี NASDAQ-100 

และตั๋วเงินคลัง ตั้ งแต่ปี พ.ศ. 2560 ถึง ปี พ.ศ. 2564 ได้แล้วนั้ น จะท าการค านวณหาค่าเบ่ียงเบน

มาตรฐาน (Standard Deviation) ของหลกัทรัพยแ์ต่ละตวั ดว้ยอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงั (Expected 

Return) ของหลกัทรัพย ์โดยใชสู้ตรดงัต่อไปน้ีในการค านวณ 

 

      สูตรการหาค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation Formula) 

                       S.D. = √
∑(𝑋−�̅�)2

𝑛−1
 

                                  ก าหนดให:้          

 X = อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพยแ์ต่ละตวั 

 �̅� = ค่าเฉล่ียผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพยแ์ต่ละตวั 

 n = จ านวนผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพยท์ั้งหมด 

 

       3.  หลงัจากท่ีสามารถค านวณหาอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงั (Expected Return) และค่าเบ่ียงเบน

มาตรฐาน (Standard Deviation) ของหุ้น AP, EA, LALIN และ TISCO รวมทั้ งอัตราผลตอบแทนท่ี

คาดหวงั (Expected Return) และค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) ของดชันี NASDAQ-100 

และตัว๋เงินคลงั ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2560 ถึง ปี พ.ศ. 2564 ได้แลว้นั้น จะท าการค านวณหาจ านวนคู่ความ

แปรปรวนร่วมของหลกัทรัพยท์ั้งหมด (Number of Pairs) รวมทั้งค่าความแปรปรวนร่วม (Covariance) 
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และค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (Correlation Coefficient) ดว้ยอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงั (Expected 

Return) และค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) ของหลกัทรัพยแ์ต่ละคู่ ยกเวน้ดชันี NASDAQ-

100 และตัว๋เงินคลงั เน่ืองจากดชันี NASDAQ-100 และตัว๋เงินคลงัจะถูกน าไปค านวณหาสัดส่วนของ

กลุ่มหลกัทรัพยเ์ส่ียงท่ีเหมาะสม (The Optimal Risky Portfolio), ถูกน าไปค านวณหาระดบัการหลีกเล่ียง

ความเส่ียง (Degree of Risk Aversion) และถูกน าไปค านวณหา Y* หรือ สัดส่วนของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์

เหมาะสมท่ีสุด (The Optimal Overall Portfolio; Y*=Weighted of Risky Security) ในภายหลงั ซ่ึงการ

ค านวณหาค่าความแปรปรวนร่วม (Covariance) และค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์  (Correlation 

Coefficient) ของหลกัทรัพยแ์ต่ละคู่นั้นจะใชสู้ตรดงัต่อไปน้ีในการค านวณ 

 

      สูตรการหาจ านวนคู่ความแปรปรวนร่วมของหลกัทรัพย์ท้ังหมด (Number of Pairs Formula) 

                       Number of Pairs = 𝑁𝑢𝑚𝑏𝑒𝑟 𝑜𝑓 𝑆𝑒𝑐𝑢𝑟𝑖𝑡𝑖𝑒𝑠2−𝑁𝑢𝑚𝑏𝑒𝑟 𝑜𝑓 𝑆𝑒𝑐𝑢𝑟𝑖𝑡𝑖𝑒𝑠

2
 

 

      สูตรการหาค่าความแปรปรวนร่วม (Covariance Formula)  

                              Cov(X,Y) = 
∑(𝑋𝑖−�̅�)(𝑌𝑖−�̅�)

𝑛−1
 

                                  ก าหนดให:้          

 𝑋𝑖 = อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพย ์X 

 𝑌𝑖 = อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพย ์Y 

 �̅� = ค่าเฉล่ียของอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพย ์X 

 �̅� = ค่าเฉล่ียของอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพย ์Y 

 n = จ านวนผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพยท์ั้งหมด 
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      สูตรการหาค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพนัธ์ (Correlation Coefficient Formula) 

                              𝜌 = 
𝜎𝑋𝑌

𝜎𝑋𝜎𝑌
 = 𝐶𝑜𝑣(𝑋,𝑌)

𝑆𝑡𝑎𝑛𝑑𝑎𝑟𝑑𝐷𝑒𝑣(𝑋)×𝑆𝑡𝑎𝑛𝑑𝑎𝑟𝑑𝐷𝑒𝑣(𝑌)
 

                                  ก าหนดให:้          

 𝜎𝑋𝑌  = ค่าความแปรปรวนร่วมระหวา่งหลกัทรัพย ์X และหลกัทรัพย ์Y 

 𝜎𝑋  = ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของหลกัทรัพย ์X 

 𝜎𝑌  = ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของหลกัทรัพย ์Y 

 

       4.  หลังจากท่ีสามารถค านวณหาค่าความแปรปรวนร่วม (Covariance) และค่าสัมประสิทธ์ิ

สหสัมพนัธ์ (Correlation Coefficient) ของหลกัทรัพยแ์ต่ละคู่ไดแ้ลว้นั้น จะท าการก าหนดสัดส่วนการ

ลงทุนในหุน้ AP, EA, LALIN และ TISCO ในสัดส่วนหุน้ละ 25% เท่าๆ กนั (อา้งอิงจากทฤษฎีตลาดท่ีมี

ประสิทธิภาพสูง (The Strongly Efficient Market)) และท าการค านวณหาอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงั 

(Expected Return) และค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) ของกลุ่มหลักทรัพย์เส่ียงสูงท่ี

ประกอบไปด้วยหุ้น AP, EA, LALIN และ TISCO ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2560 ถึง ปี พ.ศ. 2564 โดยใช้สูตร

ดงัต่อไปน้ีในการค านวณ 

 

      สูตรการหาอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของพอร์ตโฟลโิอ (Portfolio Expected Return Formula)  

                              𝑅𝑃  = 𝑊𝐴  E (𝑅𝐴) + 𝑊𝐵  E (𝑅𝐵) + 𝑊𝐶  E (𝑅𝐶 ) + 𝑊𝐷  E (𝑅𝐷) 

                                  ก าหนดให:้          

 𝑊𝐴  = อตัราส่วนของหลกัทรัพย ์A 

 𝑊𝐵  = อตัราส่วนของหลกัทรัพย ์B 

 𝑊𝐶  = อตัราส่วนของหลกัทรัพย ์C 
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 𝑊𝐷  = อตัราส่วนของหลกัทรัพย ์D 

 𝑅𝐴  = อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพย ์A 

 𝑅𝐵 = อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพย ์B 

 𝑅𝐶  = อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพย ์C 

 𝑅𝐷 = อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพย ์D 

 

      สูตรการหาค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานของพอร์ตโฟลโิอ (Portfolio Standard Deviation Formula) 

                              𝜎𝑃
2 = 𝑊𝐴

2𝜎𝐴
2+𝑊𝐵

2𝜎𝐵
2+𝑊𝐶

2𝜎𝐶
2+𝑊𝐷

2𝜎𝐷
2+2𝑊𝐴𝑊𝐵𝐶𝑜𝑣𝐴,𝐵+2𝑊𝐴𝑊𝐶𝐶𝑜𝑣𝐴,𝐶  

                              +2𝑊𝐴𝑊𝐷𝐶𝑜𝑣𝐴,𝐷+ 2𝑊𝐵𝑊𝐶𝐶𝑜𝑣𝐵,𝐶+ 2𝑊𝐵𝑊𝐷𝐶𝑜𝑣𝐵,𝐷+2𝑊𝐶𝑊𝐷𝐶𝑜𝑣𝐶,𝐷  

                             𝜎𝑃  = √𝜎𝑃
2 

                                  ก าหนดให:้          

 𝜎𝑃
2 = ค่าความแปรปรวนของพอร์ตโฟลิโอ 

 𝑊𝐴  = อตัราส่วนของหลกัทรัพย ์A 

 𝑊𝐵  = อตัราส่วนของหลกัทรัพย ์B 

 𝑊𝐶  = อตัราส่วนของหลกัทรัพย ์C 

 𝑊𝐷  = อตัราส่วนของหลกัทรัพย ์D 

 𝜎𝐴  = ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของหลกัทรัพย ์A 

 𝜎𝐵  = ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของหลกัทรัพย ์B 

 𝜎𝐶  = ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของหลกัทรัพย ์C 

 𝜎𝐷  = ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของหลกัทรัพย ์D 
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 𝐶𝑜𝑣𝐴,𝐵  = ค่าความแปรปรวนร่วมระหวา่งหลกัทรัพย ์A และหลกัทรัพย ์B 

 𝐶𝑜𝑣𝐴,𝐶  = ค่าความแปรปรวนร่วมระหวา่งหลกัทรัพย ์A และหลกัทรัพย ์C 

 𝐶𝑜𝑣𝐴,𝐷  = ค่าความแปรปรวนร่วมระหวา่งหลกัทรัพย ์A และหลกัทรัพย ์D 

 𝐶𝑜𝑣𝐵,𝐶  = ค่าความแปรปรวนร่วมระหวา่งหลกัทรัพย ์B และหลกัทรัพย ์C 

 𝐶𝑜𝑣𝐵,𝐷  = ค่าความแปรปรวนร่วมระหวา่งหลกัทรัพย ์B และหลกัทรัพย ์D 

 𝐶𝑜𝑣𝐶,𝐷  = ค่าความแปรปรวนร่วมระหวา่งหลกัทรัพย ์C และหลกัทรัพย ์D 

 

       5.  หลงัจากท่ีสามารถค านวณหาอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของพอร์ตโฟลิโอ (Portfolio Expected 

Return) และค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของพอร์ตโฟลิโอ (Portfolio Standard Deviation) ท่ีประกอบไปดว้ย

หุ้น AP, EA, LALIN และ TISCO ท่ีได้ถูกลดความเส่ียงลงโดยการใช้ทฤษฎีกลุ่มหลักทรัพย์ของ 

Markowitz ดว้ยวิธีการใช้ความแปรปรวนร่วม (Covariance) ของหลกัทรัพยแ์ต่ละคู่ไดแ้ลว้นั้น จะท า

การรวมหุน้ AP, EA, LALIN และ TISCO ใหเ้ป็นดชันี (Index) และตั้งช่ือ ดชันี (Index) วา่ Equity Index 

เพื่อใหง้่ายต่อการใชค้  านวณในล าดบัถดัไป 

 

       6.  ท าการค านวณหาค่าความแปรปรวนร่วม (Covariance) และค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ 

(Correlation Coefficient) ระหว่าง Equity Index และ NASDAQ-100 Index ด้วยอัตราผลตอบแทนท่ี

คาดหวงั (Expected Return) ระหว่าง Equity Index และ NASDAQ-100 Index ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2560 ถึง ปี 

พ.ศ. 2564 เพื่อน ามาใชใ้นสูตรการค านวณหาสัดส่วนของกลุ่มหลกัทรัพยเ์ส่ียงท่ีเหมาะสม (The Optimal 

Risky Portfolio) และใช้ความแปรปรวนร่วม (Covariance) เพื่อลดความเส่ียงของพอร์ตโฟลิโอท่ี

ประกอบไปดว้ยหลกัทรัพย ์Equity Index และ NASDAQ-100 Index ในภายหลงั ซ่ึงการค านวณหาค่า

ความแปรปรวนร่วม (Covariance) นั้นจะใชสู้ตรดงัต่อไปน้ีในการค านวณ 
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      สูตรการหาค่าความแปรปรวนร่วม (Covariance Formula)  

                              Cov(X,Y) = 
∑(𝑋𝑖−�̅�)(𝑌𝑖−�̅�)

𝑛−1
 

                                  ก าหนดให:้          

 𝑋𝑖  = อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพย ์X 

 𝑌𝑖 = อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพย ์Y 

 �̅� = ค่าเฉล่ียของอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพย ์X 

 �̅� = ค่าเฉล่ียของอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพย ์Y 

 n = จ านวนผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพยท์ั้งหมด 

 

       7.  ท าการค านวณหาสัดส่วนของกลุ่มหลกัทรัพยเ์ส่ียงท่ีเหมาะสม (The Optimal Risky Portfolio) ท่ี

ประกอบไปดว้ยหลกัทรัพย ์Equity Index และ NASDAQ-100 Index และก าหนดให้อตัราผลตอบแทน

ท่ีปราศความเส่ียงเท่ากบัอตัราผลตอบแทนของตัว๋เงินคลงั โดยใชสู้ตรดงัต่อไปน้ีในการค านวณ 

 

      สูตรการหาสัดส่วนของกลุ่มหลกัทรัพย์เส่ียงท่ีเหมาะสม (The Optimal Risky Portfolio Formula) 

                              𝑊𝐴  = 
(𝐸(𝑅𝐴)−𝑅𝑓)𝜎𝐵

2−(𝐸(𝑅𝐵)−𝑅𝑓)𝜎𝐴𝐵

(𝐸(𝑅𝐴)−𝑅𝑓)𝜎𝐵
2+(𝐸(𝑅𝐵)−𝑅𝑓)𝜎𝐴

2−(𝐸(𝑅𝐴)−𝑅𝑓)+𝐸(𝑅𝐵)−𝑅𝑓)𝜎𝐴𝐵
 

                          𝑊𝐵 = (1-𝑊𝐴) 

                                  ก าหนดให:้          

 𝑅𝐴  = อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพย ์A 

 𝑅𝐵= อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพย ์B 
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 𝑅𝑓  = อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียง 

 𝜎𝐴  = ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของหลกัทรัพย ์A 

 𝜎𝐵  = ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของหลกัทรัพย ์B 

 𝜎𝐴𝐵  = ค่าแปรปรวนร่วมระหวา่งหลกัทรัพย ์A และหลกัทรัพย ์B 

 

       8.  หลงัจากท่ีสามารถค านวณหาสัดส่วนของกลุ่มหลกัทรัพยเ์ส่ียงท่ีเหมาะสม (The Optimal Risky 

Portfolio) ท่ีประกอบไปดว้ยหลกัทรัพย ์Equity Index และ NASDAQ-100 Index ไดแ้ลว้นั้น จะท าการ

ค านวณหาอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของพอร์ตโฟลิโอ (Portfolio Expected Return) และค่าเบ่ียงเบน

มาตรฐานของพอร์ตโฟลิโอ (Portfolio Standard Deviation) โดยใชสู้ตรดงัต่อไปน้ี 

 

      สูตรการหาอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของพอร์ตโฟลโิอ (Portfolio Expected Return Formula)  

                              𝑅𝑃  = 𝑊𝐴  E (𝑅𝐴) + 𝑊𝐵  E (𝑅𝐵)  

                                  ก าหนดให:้          

 𝑊𝐴  = อตัราส่วนของหลกัทรัพย ์A 

 𝑊𝐵  = อตัราส่วนของหลกัทรัพย ์B 

 𝑅𝐴  = อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพย ์A 

 𝑅𝐵 = อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพย ์B 

 

      สูตรการหาค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานของพอร์ตโฟลโิอ (Portfolio Standard Deviation Formula) 

                              𝜎𝑃
2 = 𝑊𝐴

2𝜎𝐴
2+𝑊𝐵

2𝜎𝐵
2+2𝑊𝐴𝑊𝐵𝐶𝑜𝑣𝐴,𝐵  

                              𝜎𝑃  = √𝜎𝑃
2 
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                                  ก าหนดให:้          

 𝜎𝑃
2 = ค่าความแปรปรวนของพอร์ตโฟลิโอ 

 𝑊𝐴  = อตัราส่วนของหลกัทรัพย ์A 

 𝑊𝐵  = อตัราส่วนของหลกัทรัพย ์B 

 𝜎𝐴  = ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของหลกัทรัพย ์A 

 𝜎𝐵  = ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของหลกัทรัพย ์B 

 𝐶𝑜𝑣𝐴,𝐵  = ค่าความแปรปรวนร่วมระหวา่งหลกัทรัพย ์A และหลกัทรัพย ์B 

 

       9.  ท าการค านวณหาระดับการหลีกเล่ียงความเส่ียง (Degree of Risk Aversion) โดยใช้อัตรา

ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของพอร์ตโฟลิโอ (Portfolio Expected Return) ท่ีประกอบไปด้วยหลกัทรัพย์ 

NASDAQ-100 Index และใชค้่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของพอร์ตโฟลิโอ (Portfolio Standard Deviation) ท่ี

ประกอบไปดว้ยหลกัทรัพย ์NASDAQ-100 Index รวมทั้งตัว๋เงินคลงัซ่ึงเป็นหลกัทรัพยท่ี์ปราศจากความ

เส่ียงในการค านวณ ซ่ึงสามารถค านวณไดโ้ดยใชสู้ตรดงัต่อไปน้ี 

 

      สูตรการหาระดับการหลกีเลีย่งความเส่ียง (Degree of Risk Aversion Formula) 

                       A = 
𝐸(𝑅𝑝)−𝑅𝑓

0.5 × 𝜎𝑝
2  

                                  ก าหนดให:้          

 𝑅𝑃  = อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของพอร์ตโฟลิโอ 

 𝑅𝑓  = อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียง 

 𝜎𝑃  = ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของพอร์ตโฟลิโอ 
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       10.  หลงัจากท่ีสามารถค านวณหาระดบัการหลีกเล่ียงความเส่ียง (Degree of Risk Aversion) ไดแ้ลว้

นั้น จะน าระดบัการหลีกเล่ียงความเส่ียง (Degree of Risk Aversion) ไปใช้ในการค านวณหา Y* หรือ 

สัดส่วนของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์เหมาะสมท่ีสุด (The Optimal Overall Portfolio; Y*=Weighted of Risky 

Security) โดยใชอ้ตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของพอร์ตโฟลิโอ (Portfolio Expected Return) ท่ีประกอบ

ไปด้วยหลักทรัพย์ NASDAQ-100 Index และใช้ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของพอร์ตโฟลิโอ (Portfolio 

Standard Deviation) ท่ีประกอบไปด้วยหลักทรัพย์ NASDAQ-100 Index รวมทั้ งตั๋วเงินคลังซ่ึงเป็น

หลกัทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียงในการค านวณ ซ่ึงสามารถค านวณไดโ้ดยใชสู้ตรดงัต่อไปน้ี          

 

      สูตรการหาสัดส่วนของหลกัทรัพย์ท่ีเหมาะสมท่ีสุด (The Optimal Overall Portfolio Formula) 

                       Y* = 
𝐸(𝑅𝑝)−𝑅𝑓

𝐴 × 𝜎𝑝
2  

                                  ก าหนดให:้          

 𝑅𝑃  = อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของพอร์ตโฟลิโอ 

 𝑅𝑓 = อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียง 

 A = ระดบัการหลีกเล่ียงความเส่ียงของพอร์ตโฟลิโอ 

 𝜎𝑃  = ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของพอร์ตโฟลิโอ 

 

       11.  หลังจากท่ีสามารถค านวณหา Y* หรือ สัดส่วนของกลุ่มหลักทรัพย์ท่ีเหมาะสมท่ีสุด (The 

Optimal Overall Portfolio; Y*=Weighted of Risky Security) ได้แล้วนั้ น  จะท าการจัดสัดส่วนของ

พอร์ตโฟลิโอท่ีประกอบไปดว้ยหลกัทรัพย ์NASDAQ-100 Index และตัว๋เงินคลงัตามสัดส่วนท่ีค านวณ

ไดจ้ากสูตร รวมทั้งท าการค านวณหาอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของพอร์ตโฟลิโอ (Portfolio Expected 

Return) และค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของพอร์ตโฟลิโอ (Portfolio Standard Deviation) ท่ีประกอบไปดว้ย

หลกัทรัพย ์NASDAQ-100 Index และตัว๋เงินคลงั โดยใชสู้ตรดงัต่อไปน้ีในการค านวณ 
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      สูตรการหาอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของพอร์ตโฟลโิอ (Portfolio Expected Return Formula)  

                              𝑅𝑃  = 𝑊𝐴  E (𝑅𝐴) + 𝑊𝑅𝑓  E (𝑅𝑅𝑓)  

                                  ก าหนดให:้          

 𝑊𝐴  = อตัราส่วนของหลกัทรัพย ์A 

 𝑊𝑅𝑓  = อตัราส่วนของหลกัทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียง 

 𝑅𝐴  = อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพย ์A 

 𝑅𝑅𝑓 = อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียง    

 

      สูตรการหาค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานของพอร์ตโฟลโิอ (Portfolio Standard Deviation Formula) 

                       𝜎𝑃  = 𝑊𝐴𝜎𝐴  + 𝑊𝑅𝑓𝜎𝑅𝑓  

                                  ก าหนดให:้          

 𝑊𝐴  = อตัราส่วนของหลกัทรัพย ์A 

 𝑊𝑅𝑓  = อตัราส่วนของหลกัทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียง 

 𝜎𝐴  = ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของหลกัทรัพย ์A 

 𝜎𝑅𝑓  = ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของหลกัทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียง 

                                         

       12.  หลังจากท่ีสามารถค านวณหาอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของพอร์ตโฟลิโอ (Portfolio 

Expected Return) และค่าเ บ่ียงเบนมาตรฐานของพอร์ตโฟลิโอ (Portfolio Standard Deviation) ท่ี

ประกอบไปดว้ยหลกัทรัพย ์NASDAQ-100 Index และตัว๋เงินคลงั ตามสัดส่วนท่ีค านวณไดจ้ากสูตรการ

หาสัดส่วนของกลุ่มหลักทรัพย์ท่ีเหมาะสมท่ีสุด (The Optimal Overall Portfolio; Y*=Weighted of 

Risky Security) ไดแ้ลว้นั้น จะใชช้าร์ป เรโช (Sharpe Ratio) ในการหาผลตอบแทนหน่ึงหน่วย ต่อ ความ
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เส่ียงหน่ึงหน่วยของพอร์ตโฟลิโอ และใช้การหามูลค่าความเส่ียงของพอร์ตโฟลิโอ (Value at Risk of 

Portfolio: VaR of Port) ในการหาโอกาสเสียหาย หรือขาดทุนของพอร์ตโฟลิโอภายใต้ระดับความ

เช่ือมัน่ 95% และ 99% ซ่ึงไดก้ าหนดใหมี้เงินลงทุนจ านวน 10 ลา้นบาท โดยสามารถค านวณไดด้ว้ยสูตร

ดงัต่อไปน้ี 

 

      สูตรการหาอตัราส่วนชาร์ป เรโช (Sharpe Ratio Formula) 

                       Sharpe Ratio = 
𝑅𝑝−𝑅𝑓

𝜎𝑝
 

                                  ก าหนดให:้          

 𝑅𝑝  = อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของพอร์ตโฟลิโอ  

 𝑅𝑓  = อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียง 

 𝜎𝑝  = ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของพอร์ตโฟลิโอ 

                       

      สูตรการหามูลค่าความเส่ียงของพอร์ตโฟลโิอ (Value at Risk of Portfolio: VaR of Port Formula) 

                       VaR = 𝛼𝜎W 

                                  ก าหนดให:้          
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 𝛼 = เป็นค่าสัมประสิทธ์ิตามระดบัความเช่ือมัน่ท่ีตอ้งการ 

 ถา้ระดบัความเช่ือมัน่ 95% ค่า 𝛼 จะเท่ากบั 1.66 

 ถา้ระดบัความเช่ือมัน่ 99% ค่า 𝛼 จะเท่ากบั 2.33     

 𝜎 = ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของพอร์ตโฟลิโอ 

 W = มูลค่าของพอร์ตโฟลิโอการลงทุน ณ วนัท่ีตอ้งการวดัค่า VaR 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

บทที ่4 

ผลการวเิคราะห์ข้อมูล 

 

                    การวิจยั เร่ือง การจดักลุ่มหลกัทรัพยท่ี์เหมาะสมท่ีสุดตามวิธีของมาร์โควิตซ์ ไดมี้การเก็บ

ขอ้มูลเชิงตวัเลข (Numerical Data) ซ่ึงไดแ้ก่ ราคาหุ้น AP, EA, LALIN และ TISCO, เงินปันผล (หลงั

หักภาษี 10%) ของหุ้นดงักล่าว และมูลค่าตามราคาตลาดของดชันี NASDAQ-100 จากเวบ็ไซต ์Yahoo 

Finance รวมทั้ งตั๋วเงินคลังซ่ึงเป็นหลักทรัพย์ท่ีปราศจากความเส่ียง ท่ี ได้ถูกก าหนดให้มีอัตรา

ผลตอบแทนท่ีคาดหวงั (หลงัหกัภาษี 15%) เท่ากบั 1.275% และไม่มีความเส่ียง (อา้งอิงจาก Thai BMA) 

ตั้งแต่วนัท่ี 1 มกราคม พ.ศ. 2560 – 1 มกราคม พ.ศ. 2565 แบบรายปี (Yearly Basis) ซ่ึงมีจ านวนทั้งส้ิน 

60 ข้อมูล (ปี) เพื่อท าการจัดกลุ่มหลักทรัพย์ท่ีเหมาะสมท่ีสุด (The Optimal Overall Portfolio) ซ่ึง

สามารถวิเคราะห์ขอ้มูลได้ดว้ยเคร่ืองคิดเลขวิทยาศาสตร์ยี่ห้อ CASIO รุ่น fx-82AU PLUS II โดยมีผล

การวิเคราะห์ขอ้มูลเป็นล าดบัขั้นตอนดงัต่อไปน้ี 
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       1.  ท าการค านวณหาอตัราผลตอบแทนตลอดช่วงระยะเวลาการถือครองของหุ้น (Holding Period 

Return) ของหุน้ AP, EA, LALIN, TISCO และ NASDAQ-100 ดว้ยราคาปิด และเงินปันผลหลงัหกัภาษี 

10% ของหลกัทรัพยแ์ต่ละตวั ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2560 ถึง ปี พ.ศ. 2564 

 

AP 

      สูตรการหาอตัราผลตอบแทนตลอดช่วงระยะเวลาการถือครอง (Holding Period Return Formula) 

                       HPR = 
𝐼𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒+𝑃𝑛+1−𝑃𝑛 

𝑃𝑛
 

                                  ก าหนดให:้          

 HPR = อตัราผลตอบแทนตลอดช่วงระยะเวลาการถือครองของหุน้ AP 

 Income = เงินปันผลของหุน้ AP หลงัหกัภาษี 10% 

 Pn = ราคาปิดของหุน้ AP ตน้งวด 

 Pn+1 = ราคาปิดของหุน้ AP ปลายงวด 

 

HPR 2017 = 
(0.27)+(8.85−7.4)

7.4
 = 0.2324, 23.24% 

HPR 2018 = 
(0.315)+(7−8.85)

8.85
 = -0.1734, -17.34% 

HPR 2019 = 
(0.36)+(6.9−7)

7
 = 0.0371, 3.71% 

HPR 2020 = 
(0.36)+(7.25−6.9)

6.9
 = 0.1029, 10.29% 

HPR 2021 = 
(0.045)+(9.5−7.25)

7.25
 = 0.3166, 31.66%  
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EA 

      สูตรการหาอตัราผลตอบแทนตลอดช่วงระยะเวลาการถือครอง (Holding Period Return Formula) 

                       HPR = 
𝐼𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒+𝑃𝑛+1−𝑃𝑛 

𝑃𝑛
 

                                  ก าหนดให:้          

 HPR = อตัราผลตอบแทนตลอดช่วงระยะเวลาการถือครองของหุน้ EA 

 Income = เงินปันผลของหุน้ EA หลงัหกัภาษี 10% 

 Pn = ราคาปิดของหุน้ EA ตน้งวด 

 Pn+1 = ราคาปิดของหุน้ EA ปลายงวด 

 

HPR 2017 = 
(0.135)+(67.75−28.5)

28.5
 = 1.3819, 138.19% 

HPR 2018 = 
(0.18)+(47.5−67.75)

67.75
 = -0.2962, -29.62% 

HPR 2019 = 
(0.225)+(43.25−47.5)

47.5
 = -0.0847, -8.47% 

HPR 2020 = 
(0.27)+(65−43.25)

43.25
 = 0.5091, 50.91% 

HPR 2021 = 
(0.27)+(94.25−65)

65
 = 0.4542, 45.42% 
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LALIN 

      สูตรการหาอตัราผลตอบแทนตลอดช่วงระยะเวลาการถือครอง (Holding Period Return Formula) 

                       HPR = 
𝐼𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒+𝑃𝑛+1−𝑃𝑛 

𝑃𝑛
 

                                  ก าหนดให:้          

 HPR = อตัราผลตอบแทนตลอดช่วงระยะเวลาการถือครองของหุน้ LALIN 

 Income = เงินปันผลของหุน้ LALIN หลงัหกัภาษี 10% 

 Pn = ราคาปิดของหุน้ LALIN ตน้งวด 

 Pn+1 = ราคาปิดของหุน้ LALIN ปลายงวด 

 

HPR 2017 = 
(0.0108369+0.1215)+(4.622222222−4.25)

4.25
 = 0.1187, 11.87% 

HPR 2018 = 
(0.1485+0.1485)+(4.8−5.2)

5.2
 = -0.0198, -1.98% 

HPR 2019 = 
(0.1575+0.1575)+(5.1−4.8)

4.8
 = 0.1281, 12.81% 

HPR 2020 = 
(0.189+0.225)+(7.65−5.1)

5.1
 = 0.5812, 58.12% 

HPR 2021 = 
(0.054+0.2655)+(9.85−7.65)

7.65
 = 0.3293, 32.93% 

หมายเหตุ : หุน้ LALIN ไดท้ าการ Stock Split 9:8 ในปี HPR 2017 
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TISCO 

      สูตรการหาอตัราผลตอบแทนตลอดช่วงระยะเวลาการถือครอง (Holding Period Return Formula) 

                       HPR = 
𝐼𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒+𝑃𝑛+1−𝑃𝑛 

𝑃𝑛
 

                                  ก าหนดให:้          

 HPR = อตัราผลตอบแทนตลอดช่วงระยะเวลาการถือครองของหุน้ TISCO 

 Income = เงินปันผลของหุน้ TISCO หลงัหกัภาษี 10% 

 Pn = ราคาปิดของหุน้ TISCO ตน้งวด 

 Pn+1 = ราคาปิดของหุน้ TISCO ปลายงวด 

 

HPR 2017 = 
(3.15)+(88.5−61)

61
 = 0.5025, 50.25% 

HPR 2018 = 
(4.5)+(82.75−88.5)

88.5
 = -0.0141, -1.41% 

HPR 2019 = 
(6.3)+(103−82.75)

82.75
 = 0.3208, 32.08% 

HPR 2020 = 
(6.975)+(92.25−103)

103
 = -0.0367, -3.67% 

HPR 2021 = 
(5.67)+(98.25−92.25)

92.25
 = 0.1265, 12.65% 
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NASDAQ-100 

      สูตรการหาอตัราผลตอบแทนตลอดช่วงระยะเวลาการถือครอง (Holding Period Return Formula) 

                       HPR = 
𝐼𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒+𝑃𝑛+1−𝑃𝑛 

𝑃𝑛
 

                                  ก าหนดให:้          

 HPR = อตัราผลตอบแทนตลอดช่วงระยะเวลาการถือครองของ NASDAQ-100 

 Income = เงินปันผลของ NASDAQ-100 

 Pn = มูลค่าตามราคาตลาดตอนปิดของ NASDAQ-100 ตน้งวด 

 Pn+1 = มลูค่าตามราคาตลาดตอนปิดของ NASDAQ-100 ปลายงวด 

 

HPR 2017 = 
6,949.99−5,116.77

5,116.77
 = 0.3583, 35.83% 

HPR 2018 = 
6,906.84−6,949.99

6,949.99
 = -0.0062, -0.62% 

HPR 2019 = 
8,991.51−6,906.84

6,906.84
 = 0.3018, 30.18% 

HPR 2020 = 
12,925.38−8,991.51

8,991.51
 = 0.4375, 43.75% 

HPR 2021 = 
15,210.76−12,925.38

12,925.38
 = 0.1768, 17.68% 
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ตารางท่ี 4.1 : ผลตอบแทนรายปีหลงัหกัภาษีของหลกัทรัพยแ์ต่ละตวั ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2560 – พ.ศ. 2564 

Years AP EA LALIN TISCO EQUITY-
Index 

NASDAQ-
100 Index 

T-Bill 

2017 23.24% 138.19% 11.87% 50.25% 55.89% 35.83% 1.275% 
2018 -17.34% -29.62% -1.98% -1.41% -12.59% -0.62% 1.275% 
2019 3.71% -8.47% 12.81% 32.08% 10.03% 30.18% 1.275% 
2020 10.29% 50.91% 58.12% -3.67% 28.91% 43.75% 1.275% 
2021 31.66% 45.42% 32.93% 12.65% 30.66% 17.68% 1.275% 

หมายเหตุ : อตัราผลตอบแทนเหล่าน้ีไดร้วมเงินปันผล และภาษีแลว้ 

 

       2.  ท าการค านวณหาค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) ของหุ้น AP, EA, LALIN และ 

TISCO รวมทั้ งดัชนี NASDAQ-100 และตั๋วเงินคลัง ด้วยอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง (Expected 

Return) ของหลกัทรัพยแ์ต่ละตวั ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2560 ถึง ปี พ.ศ. 2564 

 

AP 

      สูตรการหาค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation Formula) 

                       S.D. = √
∑(𝑋−�̅�)2

𝑛−1
 

                                  ก าหนดให:้          

 X = อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหุ้น AP 

 �̅� = ค่าเฉล่ียผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหุ้น AP 

 n = จ านวนผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหุน้ AP ทั้งหมด 
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23.24  -17.34  3.71  10.29  31.66 
10.31  10.31  10.31  10.31  10.31 

12.932   27.652  6.62   0.022   21.352 

167.18 + 764.52 + 43.56 + 0.00 + 455.82 

S.D. = √
1,431.08

5−1
 = 18.91% 

 

EA 

      สูตรการหาค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation Formula) 

                       S.D. = √
∑(𝑋−�̅�)2

𝑛−1
 

                                  ก าหนดให:้          

 X = อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหุ้น EA 

 �̅� = ค่าเฉล่ียผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหุ้น EA 

 n = จ านวนผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหุน้ EA ทั้งหมด 

 

138.19  -29.62  -8.47  50.91  45.42 
39.29  39.29  39.29  39.29  39.29 

98.902   68.912  47.762   11.622   6.132  

9,781.21 + 4,748.59 + 2,281.02 + 135.02 + 37.58 

S.D. = √
16,983.42

5−1
 = 65.16% 
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LALIN 

      สูตรการหาค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation Formula) 

                       S.D. = √
∑(𝑋−�̅�)2

𝑛−1
 

                                  ก าหนดให:้          

 X = อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหุ้น LALIN 

 �̅� = ค่าเฉล่ียผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหุ้น LALIN 

 n = จ านวนผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหุน้ LALIN ทั้งหมด 
 

11.87  -1.98  12.81  58.12  32.93 
22.75  22.75  22.75  22.75  22.75 

10.882   24.732  9.942   35.372   10.182  

118.37 + 611.57 + 98.80 + 1,251.04 + 103.63 

S.D. = √
2,183.41

5−1
 = 23.36% 
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TISCO 

      สูตรการหาค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation Formula) 

                       S.D. = √
∑(𝑋−�̅�)2

𝑛−1
 

                                  ก าหนดให:้          

 X = อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหุ้น TISCO 

 �̅� = ค่าเฉล่ียผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหุ้น TISCO 

 n = จ านวนผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหุน้ TISCO ทั้งหมด 
 

50.25  -1.41  32.08  -3.67  12.65 
17.98  17.98  17.98  17.98  17.98 

32.272   19.392  14.102   21.652  5.332  

1,041.35 + 375.97 + 198.81 + 468.72 + 28.41 

S.D. = √
2,113.26

5−1
 = 22.99% 
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NASDAQ-100 

      สูตรการหาค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation Formula) 

                       S.D. = √
∑(𝑋−�̅�)2

𝑛−1
 

                                  ก าหนดให:้          

 X = อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของดชันี NASDAQ-100 

 �̅� = ค่าเฉล่ียผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของดชันี NASDAQ-100 

 n = จ านวนผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของดชันี NASDAQ-100 ทั้งหมด 
 

35.83  -0.62  30.18  43.75  17.68 
25.36  25.36  25.36  25.36  25.36 

10.472  25.982  4.822   18.392  7.682  

109.62 + 674.96 + 23.23 + 338.19 + 58.98 

S.D. = √
1,204.98

5−1
 = 17.36% 
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T-Bill 

      สูตรการหาค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation Formula) 

                       S.D. = √
∑(𝑋−�̅�)2

𝑛−1
 

                                  ก าหนดให:้          

 X = อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของ T-Bill 

 �̅� = ค่าเฉล่ียผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของ T-Bill 

 n = จ านวนผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของ T-Bill ทั้งหมด 
 

1.275  1.275  1.275  1.275  1.275 
1.275  1.275  1.275  1.275  1.275 

02  02  02  02  02 

0 + 0 + 0 + 0 + 0 

S.D. = √
0

5−1
 = 0% 

 

       3.  ท าการค านวณหาค่าความแปรปรวนร่วม (Covariance)  และค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ 

(Correlation Coefficient) ของหลกัทรัพยแ์ต่ละคู่ ท่ีประกอบไปดว้ยหุ้น AP, EA, LALIN และ TISCO 

ดว้ยอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงั (Expected Return) และค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) 

ของหลกัทรัพยแ์ต่ละคู่ ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2560 ถึง ปี พ.ศ. 2564  

 

      สูตรการหาจ านวนคู่ความแปรปรวนร่วมของหลกัทรัพย์ท้ังหมด (Number of Pairs Formula) 

                       Number of Pairs = 𝑁𝑢𝑚𝑏𝑒𝑟 𝑜𝑓 𝑆𝑒𝑐𝑢𝑟𝑖𝑡𝑖𝑒𝑠2−𝑁𝑢𝑚𝑏𝑒𝑟 𝑜𝑓 𝑆𝑒𝑐𝑢𝑟𝑖𝑡𝑖𝑒𝑠

2
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42−4

2
 = 6 คู ่  

 

ตารางท่ี 4.2 จ านวนคู่ความแปรปรวนร่วม ทั้ง 6 คู่ ของหุน้แต่ละคู ่

A B C D 
AP EA LALIN TISCO 

 

คู่ท่ี 1 A B คู่ท่ี 2 A C คู่ท่ี 3 A D 

 AP EA  AP LALIN  AP TISCO 
         
คู่ท่ี 4 B C คู่ท่ี 5 B D คู่ท่ี 6 C D 

 EA LALIN  EA TISCO  LALIN TISCO 
 

      สูตรการหาค่าความแปรปรวนร่วม (Covariance Formula)  

                              Cov(X,Y) = 
∑(𝑋𝑖−�̅�)(𝑌𝑖−�̅�)

𝑛−1
 

                                  ก าหนดให:้          

 𝑋𝑖  = อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหุน้ AP 

 𝑌𝑖 = อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหุน้ EA 

 �̅� = ค่าเฉล่ียของอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหุน้ AP 

 �̅� = ค่าเฉล่ียของอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหุน้ EA 

 n = จ านวนผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหุน้ทั้งหมด 
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      สูตรการหาค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพนัธ์ (Correlation Coefficient Formula) 

                              𝜌 = 
𝜎𝑋𝑌

𝜎𝑋𝜎𝑌
 = 𝐶𝑜𝑣(𝑋,𝑌)

𝑆𝑡𝑎𝑛𝑑𝑎𝑟𝑑𝐷𝑒𝑣(𝑋)×𝑆𝑡𝑎𝑛𝑑𝑎𝑟𝑑𝐷𝑒𝑣(𝑌)
 

                                  ก าหนดให:้          

 𝜎𝑋𝑌  = ค่าความแปรปรวนร่วมระหวา่งหุน้ AP และหุน้ EA 

 𝜎𝑋  = ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของหุน้ AP 

 𝜎𝑌  = ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของหุน้ EA 

 

ตารางท่ี 4.3 : ค่าความแปรปรวนร่วมระหวา่งหุน้ AP และ หุน้ EA 

คู่ท่ี 1 A B 
 AP EA 

 

Years AP EA 
2017 23.24% 138.19% 
2018 -17.34% -29.62% 
2019 3.71% -8.47% 
2020 10.29% 50.91% 
2021 31.66% 45.42% 

Average Return 10.31% 39.29% 
Standard Deviation 18.91% 65.16% 

 

Cov(A,B) = 

(0.2324−0.1031)(1.3819−0.3929)+(−0.1734−0.1031)(−0.2962−0.3929)

+(0.0371−0.1031)(−0.0847−0.3929)+(0.1029−0.1031)(0.5091−0.3929)

+(0.3166−0.1031)(0.4542−0.3929)

5−1
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Cov(A,B) = 0.09074994 

𝜌(A,B)  = 
𝜎𝐴𝐵

𝜎𝐴𝜎𝐵
 = 0.09074994

0.1891×0.6516
 

𝜌(A,B) = 0.736 

 

      สูตรการหาค่าความแปรปรวนร่วม (Covariance Formula)  

                              Cov(X,Y) = 
∑(𝑋𝑖−�̅�)(𝑌𝑖−�̅�)

𝑛−1
 

                                  ก าหนดให:้          

 𝑋𝑖  = อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหุน้ AP 

 𝑌𝑖 = อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหุน้ LALIN 

 �̅� = ค่าเฉล่ียของอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหุน้ AP 

 �̅� = ค่าเฉล่ียของอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหุน้ LALIN 

 n = จ านวนผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหุน้ทั้งหมด 

 

      สูตรการหาค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพนัธ์ (Correlation Coefficient Formula) 

                              𝜌 = 
𝜎𝑋𝑌

𝜎𝑋𝜎𝑌
 = 𝐶𝑜𝑣(𝑋,𝑌)

𝑆𝑡𝑎𝑛𝑑𝑎𝑟𝑑𝐷𝑒𝑣(𝑋)×𝑆𝑡𝑎𝑛𝑑𝑎𝑟𝑑𝐷𝑒𝑣(𝑌)
 

                                  ก าหนดให:้          

 𝜎𝑋𝑌  = ค่าความแปรปรวนร่วมระหวา่งหุน้ AP และหุน้ LALIN 

 𝜎𝑋  = ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของหุน้ AP 

 𝜎𝑌  = ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของหุน้ LALIN 
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ตารางท่ี 4.4 : ค่าความแปรปรวนร่วมระหวา่งหุน้ AP และ หุน้ LALIN 

คู่ท่ี 2 A C 
 AP LALIN 

 

Years AP LALIN 
2017 23.24% 11.87% 
2018 -17.34% -1.98% 
2019 3.71% 12.81% 
2020 10.29% 58.12% 
2021 31.66% 32.93% 

Average Return 10.31% 22.75% 
Standard Deviation 18.91% 23.36% 

 

Cov(A,C) = 

(0.2324−0.1031)(0.1187−0.2275)+(−0.1734−0.1031)(−0.0198−0.2275)

+(0.0371−0.1031)(0.1281−0.2275)+(0.1029−0.1031)(0.5812−0.2275)

+(0.3166−0.1031)(0.3293−0.2275)

5−1
 

Cov(A,C) = 0.0206336425 

𝜌(A,C)  = 
𝜎𝐴𝐶

𝜎𝐴𝜎𝐶
 = 0.0206336425

0.1891×0.2336
 

𝜌(A,C) = 0.467 
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      สูตรการหาค่าความแปรปรวนร่วม (Covariance Formula)  

                              Cov(X,Y) = 
∑(𝑋𝑖−�̅�)(𝑌𝑖−�̅�)

𝑛−1
 

                                  ก าหนดให:้          

 𝑋𝑖  = อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหุน้ AP 

 𝑌𝑖 = อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหุน้ TISCO 

 �̅� = ค่าเฉล่ียของอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหุน้ AP 

 �̅� = ค่าเฉล่ียของอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหุน้ TISCO 

 n = จ านวนผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหุน้ทั้งหมด 

 

      สูตรการหาค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพนัธ์ (Correlation Coefficient Formula) 

                              𝜌 = 
𝜎𝑋𝑌

𝜎𝑋𝜎𝑌
 = 𝐶𝑜𝑣(𝑋,𝑌)

𝑆𝑡𝑎𝑛𝑑𝑎𝑟𝑑𝐷𝑒𝑣(𝑋)×𝑆𝑡𝑎𝑛𝑑𝑎𝑟𝑑𝐷𝑒𝑣(𝑌)
 

                                  ก าหนดให:้          

 𝜎𝑋𝑌  = ค่าความแปรปรวนร่วมระหวา่งหุน้ AP และหุน้ TISCO 

  𝜎𝑋  = ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของหุน้ AP 

 𝜎𝑌  = ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของหุน้ TISCO 
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ตารางท่ี 4.5 : ค่าความแปรปรวนร่วมระหวา่งหุน้ AP และ หุน้ TISCO 

คู่ท่ี 3 A D 
 AP TISCO 

 

Years AP TISCO 
2017 23.24% 50.25% 
2018 -17.34% -1.41% 
2019 3.71% 32.08% 
2020 10.29% -3.67% 
2021 31.66% 12.65% 

Average Return 10.31% 17.98% 
Standard Deviation 18.91% 22.99% 

 

Cov(A,D) = 

(0.2324−0.1031)(0.5025−0.1798)+(−0.1734−0.1031)(−0.0141−0.1798)

+(0.0371−0.1031)(0.3208−0.1798)+(0.1029−0.1031)(−0.0367−0.1798)

+(0.3166−0.1031)(0.1265−0.1798)

5−1
 

Cov(A,D) = 0.0186740525 

𝜌(A,D)  = 
𝜎𝐴𝐷

𝜎𝐴𝜎𝐷
 = 0.0186740525

0.1891×0.2299
 

𝜌(A,D) = 0.43 
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      สูตรการหาค่าความแปรปรวนร่วม (Covariance Formula)  

                              Cov(X,Y) = 
∑(𝑋𝑖−�̅�)(𝑌𝑖−�̅�)

𝑛−1
 

                                  ก าหนดให:้          

 𝑋𝑖  = อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหุน้ EA 

 𝑌𝑖 = อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหุน้ LALIN 

 �̅� = ค่าเฉล่ียของอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหุน้ EA 

 �̅� = ค่าเฉล่ียของอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหุน้ LALIN 

 n = จ านวนผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหุน้ทั้งหมด 

 

      สูตรการหาค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพนัธ์ (Correlation Coefficient Formula) 

                              𝜌 = 
𝜎𝑋𝑌

𝜎𝑋𝜎𝑌
 = 𝐶𝑜𝑣(𝑋,𝑌)

𝑆𝑡𝑎𝑛𝑑𝑎𝑟𝑑𝐷𝑒𝑣(𝑋)×𝑆𝑡𝑎𝑛𝑑𝑎𝑟𝑑𝐷𝑒𝑣(𝑌)
 

                                  ก าหนดให:้          

 𝜎𝑋𝑌  = ค่าความแปรปรวนร่วมระหวา่งหุน้ EA และหุน้ LALIN 

 𝜎𝑋  = ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของหุน้ EA 

 𝜎𝑌  = ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของหุน้ LALIN 
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ตารางท่ี 4.6 : ค่าความแปรปรวนร่วมระหวา่งหุน้ EA และ หุน้ LALIN 

คู่ท่ี 4 B C 
 EA LALIN 

 

Years EA LALIN 
2017 138.19% 11.87% 
2018 -29.62% -1.98% 
2019 -8.47% 12.81% 
2020 50.91% 58.12% 
2021 45.42% 32.93% 

Average Return 39.29% 22.75% 
Standard Deviation 65.16% 23.36% 

 

Cov(B,C) = 

(1.3819−0.3929)(0.1187−0.2275)+(−0.2962−0.3929)(−0.0198−0.2275)

+(−0.0847−0.3929)(0.1281−0.2275)+(0.5091−0.3929)(0.5812−0.2275)

+(0.4542−0.3929)(0.3293−0.2275)

5−1
 

Cov(B,C) = 0.0394012675 

𝜌(B,C)  = 
𝜎𝐵𝐶

𝜎𝐵𝜎𝐶
 = 0.0394012675

0.6516×0.2336
 

𝜌(B,C) = 0.259 
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      สูตรการหาค่าความแปรปรวนร่วม (Covariance Formula)  

                              Cov(X,Y) = 
∑(𝑋𝑖−�̅�)(𝑌𝑖−�̅�)

𝑛−1
 

                                  ก าหนดให:้          

 𝑋𝑖  = อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหุน้ EA 

 𝑌𝑖 = อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหุน้ TISCO 

 �̅� = ค่าเฉล่ียของอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหุน้ EA 

 �̅� = ค่าเฉล่ียของอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหุน้ TISCO 

 n = จ านวนผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหุน้ทั้งหมด 

 

      สูตรการหาค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพนัธ์ (Correlation Coefficient Formula) 

                              𝜌 = 
𝜎𝑋𝑌

𝜎𝑋𝜎𝑌
 = 𝐶𝑜𝑣(𝑋,𝑌)

𝑆𝑡𝑎𝑛𝑑𝑎𝑟𝑑𝐷𝑒𝑣(𝑋)×𝑆𝑡𝑎𝑛𝑑𝑎𝑟𝑑𝐷𝑒𝑣(𝑌)
 

                                  ก าหนดให:้          

 𝜎𝑋𝑌  = ค่าความแปรปรวนร่วมระหวา่งหุน้ EA และหุน้ TISCO 

 𝜎𝑋  = ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของหุน้ EA 

 𝜎𝑌  = ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของหุน้ TISCO 
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ตารางท่ี 4.7 : ค่าความแปรปรวนร่วมระหวา่งหุน้ EA และ หุน้ TISCO 

คู่ท่ี 5 B D 
 EA TISCO 

 

Years EA TISCO 
2017 138.19% 50.25% 
2018 -29.62% -1.41% 
2019 -8.47% 32.08% 
2020 50.91% -3.67% 
2021 45.42% 12.65% 

Average Return 39.29% 17.98% 
Standard Deviation 65.16% 22.99% 

 

Cov(B,D) = 

(1.3819−0.3929)(0.5025−0.1798)+(−0.2962−0.3929)(−0.0141−0.1798)

+(−0.0847−0.3929)(0.3208−0.1798)+(0.5091−0.3929)(−0.0367−0.1798)

+(0.4542−0.3929)(0.1265−0.1798)

5−1
 

Cov(B,D) = 0.08925015 

𝜌(B,D)  = 
𝜎𝐵𝐷

𝜎𝐵𝜎𝐷
 = 0.08925015

0.6516×0.2299
 

𝜌(B,D) = 0.596 
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      สูตรการหาค่าความแปรปรวนร่วม (Covariance Formula)  

                              Cov(X,Y) = 
∑(𝑋𝑖−�̅�)(𝑌𝑖−�̅�)

𝑛−1
 

                                  ก าหนดให:้          

 𝑋𝑖  = อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหุน้ LALIN 

 𝑌𝑖 = อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหุน้ TISCO 

 �̅� = ค่าเฉล่ียของอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหุน้ LALIN 

 �̅� = ค่าเฉล่ียของอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหุน้ TISCO 

 n = จ านวนผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหุน้ทั้งหมด 

 

      สูตรการหาค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพนัธ์ (Correlation Coefficient Formula) 

                              𝜌 = 
𝜎𝑋𝑌

𝜎𝑋𝜎𝑌
 = 𝐶𝑜𝑣(𝑋,𝑌)

𝑆𝑡𝑎𝑛𝑑𝑎𝑟𝑑𝐷𝑒𝑣(𝑋)×𝑆𝑡𝑎𝑛𝑑𝑎𝑟𝑑𝐷𝑒𝑣(𝑌)
 

                                  ก าหนดให:้          

 𝜎𝑋𝑌  = ค่าความแปรปรวนร่วมระหวา่งหุน้ LALIN และหุน้ TISCO 

 𝜎𝑋  = ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของหุน้ LALIN 

 𝜎𝑌  = ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของหุน้ TISCO 
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ตารางท่ี 4.8 : ค่าความแปรปรวนร่วมระหวา่งหุน้ LALIN และ หุน้ TISCO 

คู่ท่ี 6 C D 
 LALIN TISCO 

 

Years LALIN TISCO 
2017 11.87% 50.25% 
2018 -1.98% -1.41% 
2019 12.81% 32.08% 
2020 58.12% -3.67% 
2021 32.93% 12.65% 

Average Return 22.75% 17.98% 
Standard Deviation 23.36% 22.99% 

 

Cov(C,D) = 

(0.1187−0.2275)(0.5025−0.1798)+(−0.0198−0.2275)(−0.0141−0.1798)

+(0.1281−0.2275)(0.3208−0.1798)+(0.5812−0.2275)(−0.0367−0.1798)

+(0.3293−0.2275)(0.1265−0.1798)

5−1
 

Cov(C,D) = -0.02079392 

𝜌(C,D)  = 
𝜎𝐶𝐷

𝜎𝐶𝜎𝐷
 = −0.02079392

0.2336×0.2299
 

𝜌(C,D) = -0.387 
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       4.  ท าการค านวณหาอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงั (Expected Return) และค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน 

(Standard Deviation)  ของพอร์ตโฟลิโอท่ีประกอบไปด้วยหุ้น AP, EA, LALIN และ TISCO ซ่ึง

ก าหนดให้มีสัดส่วนการลงทุนหุ้นละ 25% เท่าๆ กนั (อา้งอิงจากทฤษฎีตลาดท่ีมีประสิทธิภาพสูง (The 

Strongly Efficient Market)) ซ่ึงหุ้น AP มีอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัเท่ากบั 10.31% และมีค่าเบ่ียงเบน

มาตรฐานเท่ากับ 18.91%, หุ้น EA มีอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัเท่ากับ 39.29% และมีค่าเบ่ียงเบน

มาตรฐานเท่ากบั 65.16%, หุ้น LALIN มีอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัเท่ากบั 22.75% และมีค่าเบ่ียงเบน

มาตรฐานเท่ากับ 23.36% และหุ้น TISCO มีอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัเท่ากับ 17.98% และมีค่า

เบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 22.99% โดยก าหนดให้ค่าความแปรปรวนร่วม (Covariance) ของหลกัทรัพย์

แต่ละคู่มีค่าดงัน้ี 

 

ตารางท่ี 4.9 : สรุปผลลพัธ์ค่าความแปรปรวนร่วมของหุน้แต่ละคู่ จ านวนทั้งหมด 6 คู่ 

คู่ท่ี 1 A B คู่ท่ี 2 A C คู่ท่ี 3 A D 

 AP EA  AP LALIN  AP TISCO 
 Cov 0.09075  Cov 0.02063  Cov 0.01867 

         
คู่ท่ี 4 B C คู่ท่ี 5 B D คู่ท่ี 6 C D 

 EA LALIN  EA TISCO  LALIN TISCO 
 Cov 0.0394  Cov 0.08925  Cov -0.02079 

 

                    โดยสามารถค านวณไดด้ว้ยสูตรดงัต่อไปน้ี 

      สูตรการหาอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของพอร์ตโฟลโิอ (Portfolio Expected Return Formula)  

                              𝑅𝑃  = 𝑊𝐴  E (𝑅𝐴) + 𝑊𝐵  E (𝑅𝐵) + 𝑊𝐶  E (𝑅𝐶 ) + 𝑊𝐷  E (𝑅𝐷) 

                                  ก าหนดให:้          
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 𝑊𝐴  = อตัราส่วนของหุน้ AP 

 𝑊𝐵  = อตัราส่วนของหุน้ EA 

 𝑊𝐶  = อตัราส่วนของหุน้ LALIN 

 𝑊𝐷  = อตัราส่วนของหุน้ TISCO 

 𝑅𝐴  = อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหุน้ AP 

 𝑅𝐵 = อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหุน้ EA 

 𝑅𝐶  = อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหุน้ LALIN 

 𝑅𝐷 = อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหุน้ TISCO 

 

      สูตรการหาค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานของพอร์ตโฟลโิอ (Portfolio Standard Deviation Formula) 

                              𝜎𝑃
2 = 𝑊𝐴

2𝜎𝐴
2+𝑊𝐵

2𝜎𝐵
2+𝑊𝐶

2𝜎𝐶
2+𝑊𝐷

2𝜎𝐷
2+2𝑊𝐴𝑊𝐵𝐶𝑜𝑣𝐴,𝐵+2𝑊𝐴𝑊𝐶𝐶𝑜𝑣𝐴,𝐶  

                              +2𝑊𝐴𝑊𝐷𝐶𝑜𝑣𝐴,𝐷+ 2𝑊𝐵𝑊𝐶𝐶𝑜𝑣𝐵,𝐶+ 2𝑊𝐵𝑊𝐷𝐶𝑜𝑣𝐵,𝐷+2𝑊𝐶𝑊𝐷𝐶𝑜𝑣𝐶,𝐷  

                             𝜎𝑃  = √𝜎𝑃
2 

                                  ก าหนดให:้          

 𝜎𝑃
2 = ค่าความแปรปรวนของพอร์ตโฟลิโอ 

 𝑊𝐴  = อตัราส่วนของหุน้ AP 

 𝑊𝐵  = อตัราส่วนของหุน้ EA 

 𝑊𝐶  = อตัราส่วนของหุน้ LALIN 

 𝑊𝐷  = อตัราส่วนของหุน้ TISCO 

 𝜎𝐴  = ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของหุน้ AP 
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 𝜎𝐵  = ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของหุน้ EA 

 𝜎𝐶  = ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของหุน้ LALIN 

 𝜎𝐷  = ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของหุน้ TISCO 

 𝐶𝑜𝑣𝐴,𝐵  = ค่าความแปรปรวนร่วมระหวา่งหุน้ AP และหุน้ EA 

 𝐶𝑜𝑣𝐴,𝐶  = ค่าความแปรปรวนร่วมระหวา่งหุน้ AP และหุน้ LALIN 

 𝐶𝑜𝑣𝐴,𝐷  = ค่าความแปรปรวนร่วมระหวา่งหุน้ AP และหุน้ TISCO 

 𝐶𝑜𝑣𝐵,𝐶  = ค่าความแปรปรวนร่วมระหวา่งหุน้ EA และหุน้ LALIN 

 𝐶𝑜𝑣𝐵,𝐷  = ค่าความแปรปรวนร่วมระหวา่งหุน้ EA และหุน้ TISCO 

 𝐶𝑜𝑣𝐶,𝐷  = ค่าความแปรปรวนร่วมระหวา่งหุน้ LALIN และหุน้ TISCO 

 

𝑅𝑃   = (0.25) (0.1031) + (0.25) (0.3929) + (0.25) (0.2275) + (0.25) (0.1798) = 0.225825, 22.58% 

𝜎𝑃
2 = (0.25)2  (0.1891)2 + (0.25)2 (0.6516)2 + (0.25)2 (0.2336)2 + (0.25)2 (0.2299)2 + 2 (0.25) (0.25) 

(0.09075) + 2 (0.25) (0.25) (0.02063) + 2 (0.25) (0.25) (0.01867) + 2 (0.25) (0.25) (0.0394) + 2 (0.25) 

(0.25) (0.08925) + 2 (0.25) (0.25) (-0.02079)  

= 0.06522402125 

𝜎𝑃  = √0.06522402125 = 0.2553899396, 25.54% 
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       5.  ท าการรวมหุ้น AP, EA, LALIN และ TISCO ให้เป็นดัชนี (Index) และตั้งช่ือดัชนีว่า Equity 

Index  

 

ตารางท่ี 4.10 : ผลตอบแทนท่ีคาดหวงั และผลตอบแทนเฉล่ีย หลงัหกัภาษี รวมทั้งค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน

ของหลกัทรัพยแ์ต่ละตวั ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2560 – พ.ศ. 2564 

Years AP EA LALIN TISCO EQUITY-
Index 

NASDAQ-
100 Index 

T-Bill 

2017 23.24% 138.19% 11.87% 50.25% 55.89% 35.83% 1.275% 
2018 -17.34% -29.62% -1.98% -1.41% -12.59% -0.62% 1.275% 
2019 3.71% -8.47% 12.81% 32.08% 10.03% 30.18% 1.275% 
2020 10.29% 50.91% 58.12% -3.67% 28.91% 43.75% 1.275% 
2021 31.66% 45.42% 32.93% 12.65% 30.66% 17.68% 1.275% 

Average 
Return 

10.31% 39.29% 22.75% 17.98% 22.58% 25.36% 1.275% 

Standard 
Deviation 

18.91% 65.16% 23.36% 22.99% 25.54% 17.36% 0% 

 

       6.  ท าการค านวณหาค่าความแปรปรวนร่วม (Covariance)  และค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ 

(Correlation Coefficient) ของ Equity Index และ NASDAQ-100 Index ดว้ยอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงั 

(Expected Return) และค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) ของ Equity Index และ NASDAQ-

100 Index ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2560 ถึง ปี พ.ศ. 2564 เพื่อน ามาใชใ้นการค านวณหาสัดส่วนของกลุ่มหลกัทรัพย์

เส่ียงท่ีเหมาะสม (The Optimal Risky Portfolio) และใชค้วามแปรปรวนร่วม (Covariance) เพื่อลดความ

เส่ียงของพอร์ตโฟลิโอท่ีประกอบไปด้วยหลักทรัพย์ Equity Index และ NASDAQ-100 Index ใน

ภายหลงั ซ่ึงการค านวณหาค่าความแปรปรวนร่วม (Covariance) จะใชสู้ตรดงัต่อไปน้ีในการค านวณ 
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      สูตรการหาค่าความแปรปรวนร่วม (Covariance Formula)  

                              Cov(X,Y) = 
∑(𝑋𝑖−�̅�)(𝑌𝑖−�̅�)

𝑛−1
 

                                  ก าหนดให:้          

 𝑋𝑖  = อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพย ์Equity Index 

 𝑌𝑖 = อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพย ์NASDAQ-100 Index 

 �̅� = ค่าเฉล่ียของอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพย ์Equity Index 

 �̅� = ค่าเฉล่ียของอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของ NASDAQ-100 Index 

 n = จ านวนผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพยท์ั้งหมด 

 

      สูตรการหาค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพนัธ์ (Correlation Coefficient Formula) 

                              𝜌 = 
𝜎𝑋𝑌

𝜎𝑋𝜎𝑌
 = 𝐶𝑜𝑣(𝑋,𝑌)

𝑆𝑡𝑎𝑛𝑑𝑎𝑟𝑑𝐷𝑒𝑣(𝑋)×𝑆𝑡𝑎𝑛𝑑𝑎𝑟𝑑𝐷𝑒𝑣(𝑌)
 

                                  ก าหนดให:้          

 𝜎𝑋𝑌  = ค่าความแปรปรวนร่วมระหวา่ง Equity Index และ NASDAQ-100 Index 

 𝜎𝑋  = ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของหลกัทรัพย ์Equity Index 

 𝜎𝑌  = ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของหลกัทรัพย ์NASDAQ-100 Index 
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ตารางท่ี 4.11 : ค่าความแปรปรวนร่วมระหวา่ง Equity Index และ NASDAQ-100 Index 

A B 
Equity Index NASDAQ-100 Index 

 

Years EQUITY-Index NASDAQ-100 
Index 

2017 55.89% 35.83% 
2018 -12.59% -0.62% 
2019 10.03% 30.18% 
2020 28.91% 43.75% 
2021 30.66% 17.68% 

Average Return 22.58% 25.36% 
Standard Deviation 25.54% 17.36% 

 

Cov(A,B) = 

(0.5589−0.2258)(0.3583−0.2536)+(−0.1259−0.2258)(−0.0062−0.2536)

+(0.1003−0.2258)(0.3018−0.2536)+(0.2891−0.2258)(0.4375−0.2536)

+(0.3066−0.2258)(0.1768−0.2536)

5−1
 

Cov(A,B) = 0.03140839 

𝜌(A,B)  = 
𝜎𝐴𝐵

𝜎𝐴𝜎𝐵
 = 0.03140839

0.2554×0.1736
 

𝜌(A,B) = 0.708 
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       7.  ท าการค านวณหาสัดส่วนของกลุ่มหลกัทรัพยเ์ส่ียงท่ีเหมาะสม (The Optimal Risky Portfolio) ท่ี

ประกอบไปด้วยหลักทรัพย์ Equity Index และ NASDAQ-100 Index โดยก าหนดให้ Equity Index มี

อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงั (Expected Return) เท่ากบั 22.58% และมีค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard 

Deviation) เท่ากับ 25.54%, NASDAQ-100 Index มีผลตอบแทนท่ีคาดหวงั (Expected Return) เท่ากบั 

25.36% และมีค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) เท่ากับ 17.36% โดยมีอตัราผลตอบแทนท่ี

คาดหวงั (Expected Return) ของหลกัทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียง หรือตัว๋เงินคลงัเท่ากบั 1.275% ซ่ึงได้

ก าหนดให้มีค่าความแปรปรวนร่วม (Covariance) เท่ากับ 0.0314 โดยสามารถค านวณได้ด้วยสูตร

ดงัต่อไปน้ี 

   

      สูตรการหาสัดส่วนของกลุ่มหลกัทรัพย์เส่ียงท่ีเหมาะสม (The Optimal Risky Portfolio Formula) 

                              𝑊𝐴  = 
(𝐸(𝑅𝐴)−𝑅𝑓)𝜎𝐵

2−(𝐸(𝑅𝐵)−𝑅𝑓)𝜎𝐴𝐵

(𝐸(𝑅𝐴)−𝑅𝑓)𝜎𝐵
2+(𝐸(𝑅𝐵)−𝑅𝑓)𝜎𝐴

2−(𝐸(𝑅𝐴)−𝑅𝑓)+𝐸(𝑅𝐵)−𝑅𝑓)𝜎𝐴𝐵
 

                          𝑊𝐵 = (1-𝑊𝐴) 

                                  ก าหนดให:้          

 𝑅𝐴  = อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพย ์Equity Index 

 𝑅𝐵= อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพย ์NASDAQ-100 Index 

 𝑅𝑓  = อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียง 

 𝜎𝐴  = ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของหลกัทรัพย ์Equity Index 

 𝜎𝐵  = ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของหลกัทรัพย ์NASDAQ-100 Index 

 𝜎𝐴𝐵  = ค่าความแปรปรวนร่วมระหวา่ง Equity Index และ NASDAQ-100 Index 
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ก าหนดให ้𝑊𝐴  = Equity Index และ 𝑊𝐵  = NASDAQ-100 Index 

 

𝑊𝐴  = 
(22.58−1.275)17.362−(25.36−1.275)(314)

(22.58−1.275)17.362+(25.36−1.275)25.542−((22.58−1.275)+(25.36−1.275))(314)
 

𝑊𝐵 = (1-(-0.14495)), 1.14495 

𝑊𝐴  = 0% 

𝑊𝐵  = 100% 

 

       8.  ท าการค านวณหาอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงั (Expected Return) และค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน 

(Standard Deviation) ของพอร์ตโฟลิโอท่ีประกอบไปดว้ยหลกัทรัพย ์Equity Index และ NASDAQ-100 

Index โดยก าหนดสัดส่วนให้ Equity Index มีสัดส่วนเท่ากับ 0% โดยมีอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงั 

(Expected Return) เท่ากับ 22.58% และมีค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) เท่ากับ 25.54% 

และก าหนดสัดส่วนให ้NASDAQ-100 Index มีสัดส่วนเท่ากบั 100% โดยมีอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงั 

(Expected Return) เท่ากับ 25.36% และมีค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) เท่ากับ 17.36% 

โดยมีค่าความแปรปรวนร่วม (Covariance) เท่ากบั 0.0314 ซ่ึงสามารถค านวณไดโ้ดยใชสู้ตรดงัต่อไปน้ี 

 

      สูตรการหาอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของพอร์ตโฟลโิอ (Portfolio Expected Return Formula)  

                              𝑅𝑃  = 𝑊𝐴  E (𝑅𝐴) + 𝑊𝐵  E (𝑅𝐵)  

                                  ก าหนดให:้          

 𝑊𝐴  = อตัราส่วนของหลกัทรัพย ์Equity Index 

 𝑊𝐵  = อตัราส่วนของหลกัทรัพย ์NASDAQ-100 

 𝑅𝐴  = อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพย ์Equity Index 
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 𝑅𝐵 = อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพย ์NASDAQ-100 

 

      สูตรการหาค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานของพอร์ตโฟลโิอ (Portfolio Standard Deviation Formula) 

                              𝜎𝑃
2 = 𝑊𝐴

2𝜎𝐴
2+𝑊𝐵

2𝜎𝐵
2+2𝑊𝐴𝑊𝐵𝐶𝑜𝑣𝐴,𝐵  

                              𝜎𝑃  = √𝜎𝑃
2 

                                  ก าหนดให:้          

 𝜎𝑃
2 = ค่าความแปรปรวนของพอร์ตโฟลิโอ 

 𝑊𝐴  = อตัราส่วนของหลกัทรัพย ์Equity Index 

 𝑊𝐵  = อตัราส่วนของหลกัทรัพย ์NASDAQ-100 

 𝜎𝐴  = ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของหลกัทรัพย ์Equity Index 

 𝜎𝐵  = ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของหลกัทรัพย ์NASDAQ-100 

 𝐶𝑜𝑣𝐴,𝐵  = ค่าความแปรปรวนร่วมระหวา่ง Equity Index และ NASDAQ-100 

 

𝑅𝑃   = (0) (0.2258) + (1) (0.2536) = 0.2536, 25.36% 

𝜎𝑃
2 = (0)2  (0.2554)2 + (1)2 (0.1736)2  + 2 (0) (1) (0.0314)  

= 0.03013696 

𝜎𝑃  = √0.03013696 = 0.1736, 17.36% 
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       9.  ท าการค านวณหาระดบัการหลีกเล่ียงความเส่ียง (Degree of Risk Aversion) โดยก าหนดให้อตัรา

ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของพอร์ตโฟลิโอ (Portfolio Expected Return) เท่ากบั 25.36% และมีค่าเบ่ียงเบน

มาตรฐานของพอร์ตโฟลิโอ (Portfolio Standard Deviation) เท่ากับ  17.36% และก าหนดให้อัตรา

ผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียงเท่ากับอัตราตอบแทนของตั๋วเงินคลัง ซ่ึงมีอัตราผลตอบแทนท่ี

คาดหวงั (Expected Return) เท่ากบั 1.275% โดยสามารถค านวณไดด้ว้ยสูตรดงัต่อไปน้ี 

 

      สูตรการหาระดับการหลกีเลีย่งความเส่ียง (Degree of Risk Aversion Formula) 

                       A = 
𝐸(𝑅𝑝)−𝑅𝑓

0.5 × 𝜎𝑝
2  

                                  ก าหนดให:้          

 𝑅𝑃  = อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของพอร์ตโฟลิโอ 

 𝑅𝑓  = อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียง 

 𝜎𝑃  = ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของพอร์ตโฟลิโอ 

 

A = 
0.2536−0.01275

0.5 × 0.17362   

A = 15.98369577 

 

       10.  ท าการค านวณหา Y* หรือ สัดส่วนของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์เหมาะสมท่ีสุด (The Optimal Overall 

Portfolio; Y*=Weighted of Risky Security) โดยใช้อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของพอร์ตโฟลิโอ 

(Portfolio Expected Return) ท่ีประกอบไปดว้ยหลกัทรัพย ์NASDAQ-100 Index ซ่ึงมีค่าเท่ากบั 25.36% 

และใช้ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของพอร์ตโฟลิโอ (Portfolio Standard Deviation) ท่ีประกอบไปด้วย

หลักทรัพย์ NASDAQ-100 Index ซ่ึงมีค่าเท่ากับ 17.36% รวมทั้ งตั๋วเงินคลัง  ซ่ึงเป็นหลักทรัพย์ท่ี
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ปราศจากความเส่ียง โดยมีอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวงั  (Expected Return) เท่ากับ 1.275% ในการ

ค านวณ โดยก าหนดใหมี้ระดบัการหลีกเล่ียงความเส่ียง (Degree of Risk Aversion) เท่ากบั 15.98369577 

ซ่ึงสามารถค านวณไดด้ว้ยสูตรดงัต่อไปน้ี 

 

      สูตรการหาสัดส่วนของหลกัทรัพย์ท่ีเหมาะสมท่ีสุด (The Optimal Overall Portfolio Formula) 

                       Y* = 
𝐸(𝑅𝑝)−𝑅𝑓

𝐴 × 𝜎𝑝
2  

                                  ก าหนดให:้          

 𝑅𝑃  = อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของพอร์ตโฟลิโอ 

 𝑅𝑓 = อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียง 

 A = ระดบัการหลีกเล่ียงความเส่ียงของพอร์ตโฟลิโอ 

 𝜎𝑃  = ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของพอร์ตโฟลิโอ 

 

Y* = 
0.2536−0.01275

15.98369577 × 0.17362 

Y* = 0.5, 50% 

 

       11.  ท าการจดักลุ่มหลกัทรัพยท่ี์เหมาะสมท่ีสุด (The Optimal Overall Portfolio) ท่ีประกอบไปดว้ย

หลักทรัพย์ NASDAQ-100 Index และตั๋วเงินคลัง ซ่ึงพอร์ตโฟลิโอจะประกอบไปด้วยหลักทรัพย์ 

NASDAQ-100 Index ซ่ึงมีสัดส่วนอยู่ท่ี 50% โดยมีอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวงั (Expected Return) 

เท่ากับ 25.36% และมีค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) เท่ากับ 17.36% และตั๋วเงินคลังมี

สัดส่วนอยู่ท่ี 50% โดยมีอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงั (Expected Return) เท่ากบั 1.275% และไม่มีความ

เส่ียง ซ่ึงสามารถค านวณไดโ้ดยใชสู้ตรดงัต่อไปน้ี 
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      สูตรการหาอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของพอร์ตโฟลโิอ (Portfolio Expected Return Formula)  

                              𝑅𝑃  = 𝑊𝐴  E (𝑅𝐴) + 𝑊𝑅𝑓  E (𝑅𝑅𝑓)  

                                  ก าหนดให:้          

 𝑊𝐴  = อตัราส่วนของพอร์ตโฟลิโอท่ีเหมาะสมท่ีสุด  

 𝑊𝑅𝑓  = อตัราส่วนของหลกัทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียง 

 𝑅𝐴  = อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของพอร์ตโฟลิโอท่ีเหมาะสมท่ีสุด 

 𝑅𝑅𝑓 = อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียง 

 

      สูตรการหาค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานของพอร์ตโฟลโิอ (Portfolio Standard Deviation Formula) 

                       𝜎𝑃  = 𝑊𝐴𝜎𝐴  + 𝑊𝑅𝑓𝜎𝑅𝑓  

                                  ก าหนดให:้          

 𝑊𝐴  = อตัราส่วนของพอร์ตโฟลิโอท่ีเหมาะสมท่ีสุด 

 𝑊𝑅𝑓  = อตัราส่วนของหลกัทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียง 

  𝜎𝐴  = ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของพอร์ตโฟลิโอท่ีเหมาะสมท่ีสุด 

 𝜎𝑅𝑓  = ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของหลกัทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียง   

 

𝑅𝑃   = (0.5) (0.2536) + (0.5) (0.01275) = 0.133175, 13.32% 

𝜎𝑃   = (0.5) (0.1736) + (0.5) (0) = 0.0868, 8.68% 
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       12.  ท าการค านวณหาอตัราส่วนชาร์ป เรโช (Sharpe Ratio) ในการหาผลตอบแทนหน่ึงหน่วย ต่อ 

ความเส่ียงหน่ึงหน่วยของพอร์ตโฟลิโอท่ีเหมาะสมท่ีสุด (The Optimal Overall Portfolio) และใชก้ารหา

มูลค่าความเส่ียงของพอร์ตโฟลิโอ (Value at Risk of Portfolio: VaR of Port) ในการหาโอกาสเสียหาย 

หรือขาดทุนของพอร์ตโฟลิโอภายใตร้ะดบัความเช่ือมัน่ 95% และ 99% ซ่ึงไดก้ าหนดให้มีเงินลงทุน

จ านวน 10 ลา้นบาท โดยพอร์ตการลงทุนมีอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงั (Portfolio Expected Return) 

เท่ากับ 13.32%, มีค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Portfolio Standard Deviation) เท่ากับ 8.68% และมีอัตรา

ผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียงอยูท่ี่ 1.275% ซ่ึงสามารถค านวณไดโ้ดยใชสู้ตรดงัต่อไปน้ี 

 

      สูตรการหาอตัราส่วนชาร์ป เรโช (Sharpe Ratio Formula) 

                       Sharpe Ratio = 
𝑅𝑝−𝑅𝑓

𝜎𝑝
 

                                  ก าหนดให:้          

 𝑅𝑝  = อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของพอร์ตโฟลิโอ  

 𝑅𝑓  = อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียง 

 𝜎𝑝  = ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของพอร์ตโฟลิโอ 

 

      สูตรการหามูลค่าความเส่ียงของพอร์ตโฟลโิอ (Value at Risk of Portfolio: VaR of Port Formula) 

                       VaR = 𝛼𝜎W 

                                  ก าหนดให:้          

 𝛼 = เป็นค่าสัมประสิทธ์ิตามระดบัความเช่ือมัน่ท่ีตอ้งการ 

 ถา้ระดบัความเช่ือมัน่ 95% ค่า 𝛼 จะเท่ากบั 1.66 
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 ถา้ระดบัความเช่ือมัน่ 99% ค่า 𝛼 จะเท่ากบั 2.33      

 𝜎 = ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของพอร์ตโฟลิโอ 

 W = มูลค่าของพอร์ตโฟลิโอการลงทุน ณ วนัท่ีตอ้งการวดัค่า VaR 

 

Sharpe Ratio = 
0.1332−0.01275

0.0868
 = 1.3877 เท่า 

 

VaR of Port 95% = 1.66 × 0.0868 × 10,000,000 = 1,440,880 บาท 

                    ซ่ึงสามารถอ่านความหมายไดว้่า พอร์ตโฟลิโอการลงทุนภายใตเ้งินลงทุน 10 ลา้นบาท จะ

ขาดทุนไดไ้ม่เกิน 1,440,880 บาทต่อวนั ดว้ยระดบัความเช่ือมัน่ 95% หรือมีโอกาสเพียง 5% ท่ีพอร์ตโฟ

ลิโอการลงทุนภายใตเ้งินลงทุน 10 ลา้นบาท จะขาดทุนไดเ้กินกวา่ 1,440,880 บาทต่อวนั  

VaR of Port 99% = 2.33 × 0.0868 × 10,000,000 = 2,022,440 บาท 

                    ซ่ึงสามารถอ่านความหมายไดว้่า พอร์ตโฟลิโอการลงทุนภายใตเ้งินลงทุน 10 ลา้นบาท จะ

ขาดทุนไดไ้ม่เกิน 2,022,440 บาทต่อวนั ดว้ยระดบัความเช่ือมัน่ 99% หรือมีโอกาสเพียง 1% ท่ีพอร์ตโฟ

ลิโอการลงทุนภายใตเ้งินลงทุน 10 ลา้นบาท จะขาดทุนไดเ้กินกวา่ 2,022,440 บาทต่อวนั  



 

 

 

 

บทที ่5 

บทสรุป 

 

5.1  สรุปผลการวิจัย 

                    งานวิจยั เร่ือง การจดักลุ่มหลกัทรัพยท่ี์เหมาะสมท่ีสุดตามวิธีของมาร์โควิตซ์ มีวตัถุประสงค์

เพื่อท าการจดักลุ่มหลกัทรัพยท่ี์เหมาะสมท่ีสุด (The Optimal Overall Portfolio) รวมทั้งท าการค านวณหา

ผลตอบแทนท่ีคาดหวงั (Expected Return) และค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) ของกลุ่ม

หลกัทรัพยท่ี์เหมาะสมท่ีสุด (The Optimal Overall Portfolio) ฯลฯ ตามวิธีของ Markowitz จากขอ้มูลเชิง

ตวัเลข (Numerical Data) ท่ีไดร้วบรวมมาจากเวบ็ไซต ์Yahoo Finance ดว้ยวิธีการทางดา้นการเงิน และ

วิธีการทางดา้นสถิติท่ีหลากหลาย ซ่ึงสามารถน าไปประยุกตใ์ชไ้ดจ้ริงในชีวิตประจ าวนั ทั้งทางดา้นการ

เรียนการสอน และการลงทุน เป็นตน้ 

                    ประชากรท่ีใชใ้นการศึกษา คือ หลกัทรัพยท่ี์มีสภาพคล่องสูง มีการซ้ือขายอย่างสม ่าเสมอ 

และมีประวติัการซ้ือขายหลกัทรัพยบ์นเวบ็ไซต ์Yahoo Finance ในช่วง 5 ปี ท่ีผ่านมา ตั้งแต่ 1 มกราคม 

พ.ศ. 2560 ถึง 1 มกราคม พ.ศ. 2565  

                    ผลการศึกษาพบว่าสัดส่วนของกลุ่มหลักทรัพย์ท่ีเหมาะสมท่ีสุด (The Optimal Overall 

Portfolio; Y*=Weighted of Risky Security) ท่ีประกอบไปดว้ยหลกัทรัพย ์NASDAQ-100 Index และตัว๋

เงินคลงัประกอบไปดว้ยหลกัทรัพย ์NASDAQ-100 Index ในสัดส่วน 50% โดยมีอตัราผลตอบแทนท่ี

คาดหวงั (Expected Return) เท่ากบั 25.36% และมีค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) เท่ากบั 

17.36% และตัว๋เงินคลงัมีสัดส่วนอยูท่ี่ 50%โดยมีอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงั (Expected Return) เท่ากบั 

1.275% และไม่มีความเส่ียง ซ่ึงเม่ือน าหลกัทรัพยเ์ส่ียงสูง และหลกัทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียงมารวม
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กันเป็นพอร์ตโฟลิโอท่ีเหมาะสมท่ีสุด (The Optimal Overall Portfolio) ในสัดส่วนท่ีก าหนดแล้วนั้น 

อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงั (Expected Return) จะเท่ากบั 13.32%, มีค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard 

Deviation) อยูท่ี่ 8.68% และมีอตัราส่วนชาร์ป เรโช (Sharpe Ratio) เท่ากบั 1.3877 เท่า                     

                    นอกจากน้ียงัพบว่ามูลค่าความเส่ียง (Value at Risk: VaR) ภายใตร้ะดบัความเช่ือมัน่ 95% 

และ 99% ของพอร์ตโฟลิโอกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์เหมาะสมท่ีสุด (The Optimal Overall Portfolio) ภายใต้

เงินลงทุน 10 ลา้นบาท มีค่าเท่ากบั 1,440,880 บาท และ 2,022,440 บาท ตามล าดบั                     

                    ผลการวิจยัน้ี สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ พุฒิกานต ์ชูวิทยส์กุลเลิศ และยอดยิง่ ธนทวี (2561) 

ศึกษางานวิจยั เร่ืองอตัราผลตอบแทน และความเส่ียงในกลุ่มหลกัทรัพย ์SETHD พบว่า การลงทุนใน

กลุ่มหลักทรัพย์ SETHD ให้ผลตอบแทนไม่แตกต่างจากดัชนีราคาหุ้นของตลาดหลักทรัพย์กลุ่ม

หลกัทรัพยค์ุณค่า และกลุ่มหลกัทรัพยเ์ติบโตอย่างมีนยัส าคญั ในทุกสภาวะตลาดเม่ือเปรียบเทียบความ

เส่ียง พบวา่ กลุ่มหลกัทรัพย ์SETHD มีความเส่ียงสูงกวา่ดชันีราคาหุน้ของตลาดหลกัทรัพยใ์นทุกสภาวะ

ตลาด และหลกัทรัพยค์ุณค่าในสภาวะตลาดปรับตวัลดลง อยา่งไรก็ตามกลุ่มหลกัทรัพย  ์SETHD มีความ

เส่ียงต ่ากว่ากลุ่มหลกัทรัพยค์ุณค่าในสภาวะตลาดปรับตวัสูงขึ้นอย่างมีนัยส าคญั ทั้งน้ีเม่ือท าการศึกษา

ผลตอบแทนต่อความเส่ียงของการลงทุน พบว่า กลุ่มหลกัทรัพย ์SETHD ให้อตัราผลตอบแทนต่อความ

เส่ียงต ่ากว่ากลุ่มหลกัทรัพยค์ุณค่าในสภาวะตลาดปรับตวัสูงขึ้นอย่างมีนัยส าคญั  ขณะท่ี จารุภา ชูโชติ

ถาวร (2561) ศึกษาวิจยั เร่ือง การจดักลุ่มหลกัทรัพยล์งทุนท่ีเหมาะสมตามแบบจ าลอง Black-Litterman 

ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย พบวา่ การจดักลุ่มหลกัทรัพยต์ามแบบจ าลอง Black-Litterman จะ

มีค่า Sharpe Ratio มากท่ีสุด เม่ือใช้มุมมองจากราคาเป้าหมายของนักวิเคราะห์ เน่ืองจากสามารถ

คาดการณ์ผลตอบแทนไดแ้ม่นย  ามากท่ีสุด โดยวดัจากค่า RMSE (Root Mean Square Error) รองลงมา 

คือ การใช้มุมมองตามแบบจ าลอง CAPM และการจดักลุ่มหลกัทรัพยต์ามแบบความผนัผวนต ่าท่ีสุด 

โดยไดผ้ลท่ีใกลเ้คียงกนั ถดัมาคือการจดักลุ่มหลกัทรัพยจ์ากขอ้มูลในอดีต การจดักลุ่มหลกัทรัพยโ์ดยใช้

มุมมองตามแบบจ าลอง Fama-French Three Factor อนัดบัสุดทา้ย คือ การจดักลุ่มหลกัทรัพยแ์บบไม่มี

มุมมอง ซ่ึงหมายถึง การจัดกลุ่มหลักทรัพยต์ามมูลค่าตลาด (Value Weighted Portfolio) นอกจากน้ี 

ประหยดั แสงงาม และคณะ (2564) ท าการศึกษา เร่ือง การจดัสรรเงินลงทุนในกองทุนรวมเพื่อการเล้ียง

ชีพ และกองทุนรวมหุ้นระยะยาว ผลการวิจยัพบว่า ความเส่ียงของอตัราผลตอบแทนจากวิธีการจดัสรร

เงินลงทุนทั้ง 4 วิธี แตกต่างกนัอย่างมีนัยส าคญัอย่างน้อย 1 คู่ ภายใตร้ะดบันัยส าคญั 0.01 โดยวิธีท่ีให้
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ความเส่ียงต ่าสุด คือ วิธีจดัสรรแบบความเส่ียงต ่าสุด ส่วนวิธีท่ีให้ความเส่ียงสูงสุด คือ วิธีการจดัสรร

แบบเท่ากนั ค่า Sharpe Ratio ท่ีค  านวณจากวิธีการจดัสรรของมาร์โควิตซ์ซ่ึงให้ค่าสูงสุด รองลงมาเป็น

วิธีการจดัสรรแบบเท่ากนั การจดัสรรตามความเส่ียง และการจดัสรรแบบความเส่ียงต ่าสุด โดยมีค่าร้อย

ละของผลตอบแทนเฉล่ียต่อปีเท่ากบั 9.00080 7.21210 5.46170 และ 2.55320 ตามล าดบั 

                    ดังนั้ น จะเห็นได้ว่าวิธีการจัดสรรการลงทุนในหลักทรัพย์ หรือกลุ่มหลักทรัพย์ของ 

Markowitz ค่อนข้างมีประสิทธิภาพมาก ผูว้ิจัยจึงมีความสนใจท่ีจะศึกษาในเร่ืองของการจัดกลุ่ม

หลกัทรัพยท่ี์เหมาะสมท่ีสุดตามวิธีของมาร์โควิตซ์ ส าหรับใชเ้ป็นเคร่ืองมือในการวิเคราะห์หลกัทรัพย ์

หรือกลุ่มหลกัทรัพยมี์สภาพคล่องสูง และมีการซ้ือขายกนัสูงในฐานขอ้มูลของเวบ็ไซต ์Yahoo Finance 

ซ่ึงคาดวา่จะใหผ้ลตอบแทนท่ีสูงท่ีสุด ภายใตร้ะดบัความเส่ียงท่ียอมรับได ้

 

5.2  อภิปรายผลการศึกษา 

                    จากผลการวิจยั มีประเด็นท่ีน่าสนใจ ซ่ึงสามารถน ามาอภิปรายผลไดด้งัน้ี 

       1.  การกระจายการลงทุนในพอร์ตโฟลิโอ (Portfolio Diversification) สามารถลดความเส่ียงของ

พอร์ตโฟลิโอได ้

       2.  สัดส่วนของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์เหมาะสมท่ีสุด (The Optimal Overall Portfolio; Y*=Weighted of 

Risky Security) ท่ีประกอบไปด้วยหลกัทรัพย์ NASDAQ-100 Index และตัว๋เงินคลงั ประกอบไปด้วย

หลกัทรัพย ์NASDAQ-100 Index ในสัดส่วน 50% โดยมีอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงั (Expected Return) 

เท่ากับ 25.36% และมีค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) เท่ากับ 17.36% และตั๋วเงินคลังมี

สัดส่วนอยู่ท่ี 50% โดยมีอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงั (Expected Return) เท่ากบั 1.275% และไม่มีความ

เส่ียง ซ่ึงเม่ือน าหลกัทรัพยเ์ส่ียงสูง และหลกัทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียงมารวมกนัเป็นพอร์ตโฟลิโอท่ี

เหมาะสมท่ีสุด (The Optimal Overall Portfolio) ในสัดส่วนท่ีก าหนดแล้วนั้น อัตราผลตอบแทนท่ี

คาดหวงั (Expected Return) จะเท่ากบั 13.32% และมีค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) อยู่ท่ี 

8.68% 

       3.  อตัราส่วนชาร์ป เรโช (Sharpe Ratio) ของพอร์ตโฟลิโอกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์เหมาะสมท่ีสุด (The 

Optimal Overall Portfolio) มีค่าเท่ากบั 1.3877 เท่า 
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       4.  มูลค่าความเส่ียง (Value at Risk: VaR) ภายใตร้ะดบัความเช่ือมัน่ 95% และ 99% ของพอร์ตโฟลิ

โอกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์เหมาะสมท่ีสุด (The Optimal Overall Portfolio) ภายใตเ้งินลงทุน 10 ลา้นบาท มีค่า

เท่ากบั 1,440,880 บาท และ 2,022,440 บาท ตามล าดบั 

 

5.3  ข้อเสนอแนะ 

                    งานวิจยัเร่ืองน้ีไดใ้ห้ขอ้มูลเก่ียวกบัการจดักลุ่มหลกัทรัพยท่ี์เหมาะสมท่ีสุด (The Optimal 

Overall Portfolio) รวมทั้งท าการค านวณหาผลตอบแทนท่ีคาดหวงั (Expected Return) และค่าเบ่ียงเบน

มาตรฐาน (Standard Deviation) ของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์เหมาะสมท่ีสุด (The Optimal Overall Portfolio) 

ฯลฯ ตามวิธีของ Markowitz จากขอ้มูลเชิงตวัเลข (Numerical Data) ท่ีไดร้วบรวมมาจากเวบ็ไซต ์Yahoo 

Finance ดว้ยวิธีการทางดา้นการเงิน และวิธีการทางดา้นสถิติท่ีหลากหลาย ซ่ึงสามารถน าไปประยุกตใ์ช้

ไดจ้ริงในชีวิตประจ าวนั ทั้งทางดา้นการเรียนการสอน และการลงทุน เป็นตน้ ซ่ึงกระบวนการวิเคราะห์

ข้อมูล และผลการวิจัยจะเป็นประโยชน์อย่างยิ่งต่อผูท่ี้สนใจท่ีจะศึกษาในเร่ืองของ “Principle of 

Investment” และ “Portfolio Management” ซ่ึงไดแ้ก่ นักศึกษา, นักลงทุน และผูส้นใจทัว่ไป ตลอดจน

คณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพย ์และตลาดหลกัทรัพย ์(กลต.) สามารถน ากระบวนการวิเคราะห์ขอ้มูล 

และผลการวิจยัไปใชใ้หเ้กิดประโยชน์ไดไ้ม่มากก็นอ้ย  

                    อย่างไรก็ตาม งานวิจยัเร่ืองน้ีมีขอ้จ ากดับางประการ ผูใ้ชข้อ้มูลควรให้ความส าคญัก่อนน า

งานวิจยัไปใชป้ระโยชน์ ซ่ึงไดแ้ก่  

       1.  การลงทุนในตลาดการเงินบนโลกแห่งความเป็นจริงนั้น สัดส่วนการลงทุนในหลกัทรัพยแ์ต่ละ

รายการอาจไม่ตรงตามสัดส่วนท่ีไดถู้กก าหนดไวใ้นงานวิจยัเร่ืองน้ี เน่ืองจากขอ้จ ากดัทางดา้นราคาของ

หลกัทรัพย,์ ค่าธรรมเนียมการท าธุรกรรม, ค่าคอมมิชชัน่ ฯลฯ ซ่ึงอาจส่งผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทน

ท่ีคาดหวงั (Expected Return) และค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) ของพอร์ตโฟลิโอกลุ่ม

หลกัทรัพยท่ี์เหมาะสมท่ีสุด (The Optimal Overall Portfolio)   

       2.  ในกระบวนการวิเคราะห์ขอ้มูลในขั้นตอนของการค านวณหาระดับการหลีกเล่ียงความเส่ียง 

(Degree of Risk Aversion) และการค านวณหา Y* หรือสัดส่วนของหลกัทรัพยท่ี์เหมาะสมท่ีสุด (The 
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Optimal Overall Portfolio; Y*=Weighted of Risky Security) ของงานวิจัยเร่ืองน้ี ได้ถูกก าหนดให้มี

สัดส่วน 50%/50% ดว้ยขอ้จ ากดัของสมการจากสูตร ซ่ึงสามารถปรับเปล่ียนไดต้ามความตอ้งการของผู ้

ท่ีสนใจท่ีจะศึกษา โดยขึ้นอยูก่บัดุลยพินิตของผูท่ี้สนใจท่ีจะศึกษา ตวัอยา่งเช่น ระดบัการหลีกเล่ียงความ

เส่ียง (Degree of Risk Aversion) ของแต่ละบุคคล และการเลือกใช ้Risk Premium ของแต่ละบุคคล เป็น

ตน้  

 

5.4  ประโยชน์ท่ีได้รับ 

       1.  ไดข้อ้มูลท่ีเป็นประโยชน์เก่ียวกบัการกระจายหลกัทรัพยล์งทุนในกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์เหมาะสม

ท่ีสุด (The Optimal Overall Portfolio) 

       2.  ไดข้อ้มูลท่ีเป็นประโยชน์เก่ียวกบั สัดส่วน ผลตอบแทนท่ีคาดหวงั ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัเฉล่ีย 

และความเส่ียง ของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์เหมาะสมท่ีสุด (The Optimal Overall Portfolio) ท่ีประกอบไปดว้ย 

NASDAQ-100 Index และตั๋วเงินคลัง ซ่ึงคาดว่าจะเป็นประโยชน์ต่อผูท่ี้สนใจท่ีจะศึกษา ซ่ึงได้แก่ 

นกัศึกษา, นกัลงทุน ฯลฯ 

       3.  ได้ขอ้มูลอตัราส่วนชาร์ป เรโช (Sharpe Ratio) ของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์เหมาะสมท่ีสุด เก่ียวกับ

ผลตอบแทนท่ีไดผ้า่นการปรับความเส่ียงแลว้ (Risk-Adjusted Return) ซ่ึงจะเป็นประโยชน์ต่อนกัลงทุน 

หรือผูท่ี้สนใจท่ีจะลงทุนในหลกัทรัพย ์หรือกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์เหมาะสมท่ีสุด 

       4.  ได้ข้อมูลเก่ียวกับมูลค่าความเส่ียง (Value at Risk: VaR) ของการลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์

เหมาะสมท่ีสุด (The Optimal Overall Portfolio) ณ ระดบัความเช่ือมัน่ 95% และ 99% ภายใตเ้งินลงทุน 

10 ลา้นบาท 

 

5.5  การศึกษาต่อเน่ืองท่ีเป็นไปได้ 

       1.  การจัดกลุ่มหลักทรัพย์ท่ีเหมาะสมท่ีสุดตามวิธีของมาร์โควิตซ์สามารถเปล่ียนหลักทรัพย์, 

สัดส่วน และจ านวนของหลกัทรัพยแ์ต่ละรายการไดต้ามความตอ้งการของผูท่ี้สนใจท่ีจะศึกษา 
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       2.  การจดักลุ่มหลกัทรัพยท่ี์เหมาะสมท่ีสุดตามวิธีของมาร์โควิตซ์สามารถก าหนดกรอบระยะเวลาท่ี

ใชใ้นการศึกษาไดอ้อกเป็นหลายช่วง ตวัอยา่งเช่น 5 ปี, 10 ปี และ 15 ปี เป็นตน้ 

       3.  การหามูลค่าความเส่ียงของพอร์ตโฟลิโอกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์เหมาะสมท่ีสุด (Value at Risk of The 

Optimal Overall Portfolio) สามารถท่ีจะก าหนดระดบัความเช่ือมัน่ และเงินลงทุนไดต้ามความตอ้งการ

ของผูท่ี้สนใจท่ีจะศึกษา 

       4.  เน่ืองจากงานวิจยัน้ี ใช้กระบวนการวิเคราะห์ขอ้มูลเชิงตวัเลข (Numerical Data Analysis) ดว้ย

เคร่ืองคิดเลขวิทยาศาสตร์ยีห่้อ CASIO รุ่น fx-82AU PLUS II จึงไม่สามารถท่ีจะเปล่ียนกระบวนการใน

การวิเคราะห์ขอ้มูลได ้
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ภาคผนวก 

 

ตารางท่ี ผ.1 : ขอ้มูลเชิงตวัเลข (Numerical Data) ของหุน้ AP 

Date Open High Low Close* Adj Close** Volume 

1-Jan-22 9.45 9.9 9.35 9.5 9.5 121,777,700 

1-Dec-21 8.7 9.8 8.65 9.55 9.55 329,421,500 

1-Nov-21 8.85 9.6 8.65 8.7 8.7 443,360,300 

1-Oct-21 8.15 9.3 8.05 8.85 8.85 382,196,000 

1-Sep-21 8.35 8.65 8.1 8.15 8.15 220,294,200 

1-Aug-21 7.85 8.4 7.45 8.4 8.4 280,462,500 

1-Jul-21 8.35 8.5 7.65 7.9 7.9 272,230,200 

1-Jun-21 8.6 8.9 8.2 8.35 8.35 334,962,600 

11-May-21 0.05*0.9 = 0.045 Dividend 
    

1-May-21 8.6 8.75 7.9 8.55 8.5 412,509,100 

1-Apr-21 8.2 8.75 8.05 8.6 8.55 332,800,600 

1-Mar-21 7.35 8.35 7.3 8.2 8.15 580,953,600 

1-Feb-21 7.3 7.65 7.2 7.35 7.31 262,344,900 

1-Jan-21 7.25 7.8 7.1 7.25 7.21 389,907,800 

1-Dec-20 7.1 8.25 7.05 7.25 7.21 454,498,800 

1-Nov-20 6.3 7.25 6.25 7 6.96 395,077,700 

1-Oct-20 5.9 6.55 5.75 6.25 6.21 286,555,400 

1-Sep-20 6.25 6.35 5.45 5.75 5.72 180,800,500 

1-Aug-20 6.2 6.8 6.1 6.3 6.26 312,343,800 

1-Jul-20 5.85 6.5 5.7 6.15 6.11 356,543,400 
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1-Jun-20 5.5 6.15 5.25 5.9 5.87 366,611,300 

12-May-20 0.4*0.9 = 0.36 Dividend 
    

1-May-20 5.05 5.6 4.44 5.55 5.07 489,142,600 

1-Apr-20 3.76 5.1 3.76 5.05 4.61 406,512,600 

1-Mar-20 6.05 6.45 3.4 3.8 3.47 362,823,900 

1-Feb-20 6.75 7.4 5.9 6.1 5.57 174,367,000 

1-Jan-20 7.45 7.95 6.8 6.9 6.3 309,466,900 

1-Dec-19 6.85 7.55 6.5 7.45 6.8 106,908,500 

1-Nov-19 6.6 6.95 6.2 6.85 6.26 116,579,800 

1-Oct-19 6.7 6.95 6.4 6.6 6.03 119,628,300 

1-Sep-19 7.25 7.4 6.35 6.75 6.17 169,645,400 

1-Aug-19 7.65 7.65 6.85 7.3 6.67 188,600,300 

1-Jul-19 7.95 8.35 7.5 7.65 6.99 221,953,700 

1-Jun-19 7.75 8.15 7.7 7.85 7.17 151,365,600 

8-May-19 0.4*0.9 = 0.36 Dividend 
    

1-May-19 7.9 7.95 7.2 7.75 6.72 217,336,600 

1-Apr-19 7.1 8.2 7.05 7.9 6.85 263,433,200 

1-Mar-19 7.05 7.1 6.65 7.05 6.11 133,443,800 

1-Feb-19 7.05 7.55 6.95 7.05 6.11 171,116,400 

1-Jan-19 6 7.1 5.9 7 6.07 248,126,100 

1-Dec-18 6.9 7.05 5.8 6 5.2 169,619,900 

1-Nov-18 8.2 8.4 6.65 6.8 5.9 220,190,500 

1-Oct-18 9.1 9.2 7.8 8.2 7.11 257,105,900 

1-Sep-18 9.4 9.55 8.9 9.1 7.89 181,217,800 

1-Aug-18 9.2 9.6 9 9.4 8.15 300,716,800 
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1-Jul-18 8.2 9.2 8.2 9.2 7.98 156,061,800 

1-Jun-18 9.15 9.4 8.1 8.15 7.07 194,720,900 

9-May-18 0.35*0.9 = 0.315 Dividend 
    

1-May-18 8.4 9.25 8.15 9.2 7.66 212,883,900 

1-Apr-18 7.95 8.45 7.85 8.4 6.99 117,016,100 

1-Mar-18 8.4 8.55 7.65 7.9 6.57 129,135,200 

1-Feb-18 8.85 9.1 8.2 8.4 6.99 223,259,100 

1-Jan-18 9.15 9.45 8.7 8.85 7.36 288,467,500 

1-Dec-17 8.95 9.35 8.7 9.15 7.61 132,960,100 

1-Nov-17 8.9 9.35 8.45 8.8 7.32 206,031,000 

1-Oct-17 7.85 9 7.8 8.9 7.41 254,968,800 

1-Sep-17 7.85 8.05 7.55 7.85 6.53 196,501,400 

1-Aug-17 7.7 8.05 7.35 7.85 6.53 229,371,100 

1-Jul-17 8.1 8.1 7.5 7.7 6.41 175,306,300 

1-Jun-17 7.6 8.4 7.6 8.1 6.74 261,399,200 

8-May-17 0.3*0.9 = 0.27 Dividend 
    

1-May-17 7.95 8.05 7.3 7.65 6.12 234,566,600 

1-Apr-17 7.2 7.95 7.2 7.95 6.36 195,517,600 

1-Mar-17 7.15 7.45 6.95 7.2 5.76 194,605,700 

1-Feb-17 7.3 7.45 7.05 7.15 5.72 110,516,500 

1-Jan-17 7.5 7.8 7.25 7.4 5.92 164,663,300 

หมายเหตุ : ราคาปิด และเงินปันผลหลงัหกัภาษี 10% ของหุน้ AP 
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ตารางท่ี ผ.2 : ขอ้มูลเชิงตวัเลข (Numerical Data) ของหุน้ EA 

Date Open High Low Close* Adj Close** Volume 

1-Jan-22 96.75 100.5 93.25 94.25 94.25 270,923,100 

1-Dec-21 82.5 105.5 79.25 96 96 597,988,300 

1-Nov-21 65.75 84.5 64 82 82 433,760,400 

1-Oct-21 61 66.75 60.5 65.5 65.5 169,588,000 

1-Sep-21 65.5 68.5 61 61.25 61.25 281,580,800 

1-Aug-21 59.5 66.5 57.75 65.5 65.5 294,126,900 

1-Jul-21 61 61.75 57 59.5 59.5 254,976,000 

1-Jun-21 60.75 64.5 58.25 61 61 279,456,500 

1-May-21 61 62 57.25 60.25 60.25 227,241,600 

1-Apr-21 62.5 64 58.25 61 61 231,538,400 

12-Mar-21 0.3*0.9 = 0.27 Dividend 
    

1-Mar-21 61.5 65.25 57 62 61.69 481,280,700 

1-Feb-21 64.75 71.75 62.25 62.5 62.19 483,590,100 

1-Jan-21 49.25 69.5 48.25 65 64.67 1,298,215,500 

1-Dec-20 45 51 43.25 49.25 49 305,819,100 

1-Nov-20 38 46.75 38 44.75 44.53 234,380,600 

1-Oct-20 39.75 44.75 38 38 37.81 156,325,100 

1-Sep-20 42 43 39 39.25 39.05 123,123,900 

1-Aug-20 47 50.25 41.75 42 41.79 262,458,000 

1-Jul-20 39.75 51.5 39 47.25 47.01 580,702,700 

1-Jun-20 39.25 44.25 38 39.25 39.05 161,843,900 

1-May-20 40.25 41.25 37.5 39 38.8 163,884,200 

1-Apr-20 33.25 40.75 32.75 40.25 40.05 204,499,800 
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19-Mar-20 0.3*0.9 = 0.27 Dividend 
    

1-Mar-20 40 43.5 27.5 33.75 33.25 258,066,300 

1-Feb-20 42.75 49.75 37.25 39 38.42 351,716,800 

1-Jan-20 43.75 44.75 38 43.25 42.61 317,286,100 

1-Dec-19 42.75 45 42.25 43.75 43.1 118,193,600 

1-Nov-19 41.5 45.75 41.25 42.75 42.11 338,261,100 

1-Oct-19 48.25 52 41 41 40.39 346,448,000 

1-Sep-19 47.75 52.25 47.25 48 47.29 299,995,800 

1-Aug-19 52.5 54 45.5 47.25 46.55 348,504,000 

1-Jul-19 56.25 56.5 51.25 52.25 51.47 273,284,900 

1-Jun-19 53.75 57 51.5 55.75 54.92 384,505,300 

1-May-19 55.75 58.5 49 53.75 52.95 552,766,900 

1-Apr-19 48.25 56 48.25 55.75 54.92 327,322,500 

12-Mar-19 0.25*0.9 = 0.225 Dividend 
    

1-Mar-19 48 49.25 46.25 48 47.03 244,777,000 

1-Feb-19 47.5 51.25 46.25 47.75 46.79 523,247,900 

1-Jan-19 42.5 48.5 42.5 47.5 46.54 310,693,300 

1-Dec-18 48.75 50.5 40.75 42.5 41.64 250,828,100 

1-Nov-18 49.5 51.5 45.5 48 47.03 302,341,100 

1-Oct-18 48.5 50.75 42.25 49.5 48.5 554,027,700 

1-Sep-18 38.75 49.25 38 48.25 47.28 685,154,100 

1-Aug-18 36 39.25 33.25 38.75 37.97 327,970,900 

1-Jul-18 32.75 36.25 27.5 35.75 35.03 429,989,400 

1-Jun-18 38.75 40 32.25 32.75 32.09 342,960,200 

1-May-18 36 40.75 34 38.75 37.97 739,786,900 
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1-Apr-18 43.5 43.75 30.25 36 35.28 1,162,312,600 

19-Mar-18 0.2*0.9 = 0.18 Dividend 
    

1-Mar-18 67.25 67.25 41.5 43.75 42.68 1,231,682,800 

1-Feb-18 67.75 69.5 61.5 67.25 65.61 354,071,300 

1-Jan-18 52.5 71.25 52.25 67.75 66.1 661,349,800 

1-Dec-17 45.75 53.5 45.25 52.5 51.22 139,866,600 

1-Nov-17 43.25 47.5 42 45.5 44.39 222,884,600 

1-Oct-17 38.5 43.5 38 43.25 42.19 213,945,600 

1-Sep-17 37.75 40.5 36.5 38.25 37.32 266,111,400 

1-Aug-17 37 38.25 33.75 37.75 36.83 156,079,100 

1-Jul-17 34.25 37.5 32.75 37 36.1 158,141,300 

1-Jun-17 30 37.5 29.5 34.5 33.66 195,561,700 

1-May-17 27 30.75 26.25 29.75 29.02 96,617,800 

1-Apr-17 27.75 27.75 26 27 26.34 43,628,700 

9-Mar-17 0.15*0.9 = 0.135 Dividend 
    

1-Mar-17 25 27.75 24.3 27.75 26.91 81,186,400 

1-Feb-17 28.25 28.25 23.2 25 24.24 308,192,800 

1-Jan-17 29.75 31.5 27.75 28.5 27.64 99,632,600 

หมายเหตุ : ราคาปิด และเงินปันผลหลงัหกัภาษี 10% ของหุน้ EA 
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ตารางท่ี ผ.3 : ขอ้มูลเชิงตวัเลข (Numerical Data) ของหุน้ LALIN 

Date Open High Low Close* Adj Close** Volume 

1-Jan-22 9.35 10.2 9.35 9.85 9.85 13,339,800 

1-Dec-21 8.85 9.35 8.75 9.3 9.3 7,640,200 

1-Nov-21 9.3 9.35 8.8 8.85 8.85 9,199,600 

1-Oct-21 8.9 9.6 8.85 9.3 9.3 7,287,500 

1-Sep-21 9.7 9.75 8.9 9 9 11,222,200 

27-Aug-21 0.295*0.9 = 0.2655 Dividend 
   

1-Aug-21 8.25 9.8 8.1 9.65 9.35 14,382,200 

1-Jul-21 9.9 10 8.25 8.3 8.05 15,392,800 

1-Jun-21 10 10.5 9.75 9.9 9.6 12,997,200 

1-May-21 10.3 10.6 9.75 10.1 9.79 9,817,000 

1-Apr-21 10.2 10.5 9.75 10.3 9.99 11,542,400 

16-Mar-21 0.06*0.9 = 0.054 Dividend 
    

1-Mar-21 8.65 11 8.45 10.2 9.83 25,111,100 

1-Feb-21 7.6 9.05 7.6 8.65 8.34 16,820,800 

1-Jan-21 7.35 7.9 7.25 7.65 7.38 13,079,900 

1-Dec-20 6.5 8.1 6.45 7.35 7.09 29,732,800 

1-Nov-20 5.85 6.7 5.85 6.55 6.31 25,257,200 

1-Oct-20 5.4 5.85 5.2 5.7 5.5 9,553,800 

1-Sep-20 5.5 5.55 5.15 5.5 5.3 8,377,700 

27-Aug-20 0.25*0.9 = 0.225 Dividend 
    

1-Aug-20 4.4 5.7 4.4 5.55 5.12 21,303,300 

1-Jul-20 4.36 4.5 4.34 4.44 4.09 9,286,700 

1-Jun-20 4.48 4.76 4.34 4.36 4.02 13,014,800 
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1-May-20 4.1 4.54 4 4.5 4.15 6,232,200 

1-Apr-20 3.8 4.14 3.76 4.1 3.78 5,681,000 

13-Mar-20 0.21*0.9 = 0.189 Dividend 
    

1-Mar-20 4.92 5.1 3.68 3.8 3.34 9,056,100 

1-Feb-20 5.2 5.2 4.88 4.92 4.32 6,466,500 

1-Jan-20 5.15 5.3 5.05 5.1 4.48 7,802,700 

1-Dec-19 5.2 5.25 5.05 5.15 4.52 6,052,700 

1-Nov-19 5 5.3 4.94 5.2 4.56 3,342,500 

1-Oct-19 5.25 5.35 4.9 4.94 4.34 7,060,000 

1-Sep-19 5.1 5.5 5.1 5.35 4.7 2,981,400 

29-Aug-19 0.175*0.9 = 0.1575 Dividend 
   

1-Aug-19 5.75 5.75 5.1 5.25 4.46 11,390,900 

1-Jul-19 5.55 5.8 5.35 5.7 4.84 9,587,700 

1-Jun-19 5 5.55 5 5.5 4.67 9,711,900 

1-May-19 4.84 5.15 4.7 5 4.25 8,710,900 

1-Apr-19 4.62 4.86 4.6 4.84 4.11 6,390,300 

14-Mar-19 0.175*0.9 = 0.1575 Dividend 
   

1-Mar-19 4.78 4.78 4.56 4.62 3.78 11,227,000 

1-Feb-19 4.82 4.92 4.76 4.78 3.91 10,809,300 

1-Jan-19 4.82 4.84 4.68 4.8 3.93 10,565,500 

1-Dec-18 5.3 5.3 4.78 4.82 3.94 3,864,600 

1-Nov-18 6.1 6.3 5.25 5.3 4.34 4,152,700 

1-Oct-18 6.35 6.35 5.75 6.15 5.03 4,093,900 

1-Sep-18 6.1 6.35 5.95 6.3 5.16 6,736,000 

29-Aug-18 0.165*0.9 = 0.1485 Dividend 
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1-Aug-18 6.4 6.7 6.05 6.2 4.94 7,477,500 

1-Jul-18 5.4 6.5 5.4 6.4 5.1 4,139,800 

1-Jun-18 5.8 5.9 5.4 5.4 4.3 5,673,800 

1-May-18 5.7 5.95 5.6 5.75 4.58 4,690,400 

1-Apr-18 5.5 5.85 5.35 5.7 4.54 2,166,800 

15-Mar-18 0.165*0.9 = 0.1485 Dividend 
   

1-Mar-18 5.75 5.95 5.5 5.55 4.3 5,181,400 

1-Feb-18 5.2 5.9 4.94 5.75 4.45 7,709,100 

1-Jan-18 4.96 5.35 4.94 5.2/1.125 4.03 5,332,200 

1-Dec-17 4.9 5 4.74 4.96 3.84 7,029,500 

1-Nov-17 4.7 5.25 4.7 4.92 3.81 12,954,800 

1-Oct-17 4.66 4.82 4.58 4.7 3.64 4,626,800 

1-Sep-17 4.42 4.7 4.38 4.68 3.62 5,504,600 

29-Aug-17 0.135*0.9 = 0.1215 Dividend 
   

1-Aug-17 4.2 4.64 4.16 4.42 3.32 9,919,800 

1-Jul-17 4.22 4.24 4.16 4.2 3.16 3,881,700 

1-Jun-17 4.22 4.28 4.18 4.2 3.16 8,574,600 

1-May-17 4.34 4.44 4.16 4.22 3.17 6,737,500 

1-Apr-17 4.28 4.5 4.28 4.34 3.26 5,545,600 

14-Mar-17 0.012041*0.9 = 0.0108369 Dividend 
   

14-Mar-17 9:8 Stock Split 
    

1-Mar-17 4.16 4.38 4.01 4.3 3.22 10,135,487 

1-Feb-17 4.25 4.5 4.14 4.17 3.13 12,387,367 

1-Jan-17 4.12 4.41 4.08 4.25 3.18 14,070,755 

หมายเหตุ : ราคาปิด และเงินปันผลหลงัหกัภาษี 10% ของหุน้ LALIN 
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ตารางท่ี ผ.4 : ขอ้มูลเชิงตวัเลข (Numerical Data) ของหุน้ TISCO 

Date Open High Low Close* Adj Close** Volume 

1-Jan-22 97 100 96.5 98.25 98.25 67,655,400 

1-Dec-21 89.5 96.5 89 96 96 71,591,100 

1-Nov-21 92.25 93.5 89 89.75 89.75 93,561,500 

1-Oct-21 91.75 94.5 91.25 92.25 92.25 70,900,100 

1-Sep-21 94 94.5 91 91.75 91.75 79,230,700 

1-Aug-21 87.5 95 87.25 94 94 80,996,500 

1-Jul-21 88.5 95.5 87 88 88 126,863,300 

1-Jun-21 89.25 92 87.75 88.5 88.5 92,094,700 

1-May-21 92.5 92.5 85 89 89 115,786,500 

28-Apr-21 6.3*0.9 = 5.67 Dividend 
    

1-Apr-21 97.5 102.5 91.5 92.5 86.7 177,395,700 

1-Mar-21 95 98.5 94.75 97.25 91.15 127,022,400 

1-Feb-21 91.5 96.25 89.5 95 89.04 125,887,000 

1-Jan-21 88.5 99.75 87 92.25 86.47 157,915,100 

1-Dec-20 78.75 93.75 78.75 88.5 82.95 154,835,400 

1-Nov-20 70.75 81 70.5 78.5 73.58 176,732,900 

1-Oct-20 64 72 62.25 70.75 66.31 140,970,600 

1-Sep-20 67.75 67.75 62.75 63.75 59.75 62,505,900 

1-Aug-20 65 70.25 64.25 67.25 63.03 101,945,900 

1-Jul-20 69.75 72 64.5 65 60.93 110,905,400 

1-Jun-20 75.5 84 69.25 69.5 65.14 202,179,800 

1-May-20 73.5 75.25 67 75 70.3 144,871,600 

27-Apr-20 7.75*0.9 = 6.975 Dividend 
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1-Apr-20 69.75 82.75 68 73.5 62.28 247,684,800 

1-Mar-20 100 102 61.25 69.75 59.1 235,987,600 

1-Feb-20 103 104.5 98.25 98.5 83.46 74,855,300 

1-Jan-20 99.25 107 98.75 103 87.28 75,071,500 

1-Dec-19 97 99.25 95 99.25 84.1 44,274,600 

1-Nov-19 97.25 99.75 94.75 97.5 82.62 47,135,600 

1-Oct-19 102.5 102.5 93.75 97.5 82.62 56,246,100 

1-Sep-19 101.5 105 96.75 102.5 86.85 57,354,400 

1-Aug-19 102 103.5 97 102 86.43 77,480,600 

1-Jul-19 94 103 91.75 101 85.58 88,116,900 

1-Jun-19 88.25 94 87 93.5 79.23 62,594,000 

1-May-19 83.75 89 83.5 88.25 74.78 71,691,800 

29-Apr-19 7*0.9 = 6.3 Dividend 
    

1-Apr-19 88.5 93.25 83 83.75 65.57 93,709,500 

1-Mar-19 87.25 90.75 86.25 88.25 69.09 80,181,800 

1-Feb-19 83 89.25 82.5 87.5 68.5 69,546,800 

1-Jan-19 78.25 83 78.25 82.75 64.78 67,555,000 

1-Dec-18 80.5 81.75 76.75 78.25 61.26 64,591,900 

1-Nov-18 78.5 81.5 78 80 62.63 57,947,100 

1-Oct-18 83.75 84 76 78.75 61.65 77,382,200 

1-Sep-18 82 84.5 80.5 83.75 65.57 67,624,000 

1-Aug-18 78 82.5 77.5 82 64.2 67,251,600 

1-Jul-18 84 87.5 72.25 78 61.06 166,124,000 

1-Jun-18 82.5 88.5 82.5 84 65.76 61,544,600 

1-May-18 88.75 89.25 82.75 83 64.98 71,364,300 
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27-Apr-18 5*0.9 = 4.5 Dividend 
    

1-Apr-18 89.5 94.75 87 88.75 65.75 95,646,200 

1-Mar-18 88.5 91.75 86.25 89.75 66.49 81,021,300 

1-Feb-18 88.5 90.75 83.75 88.5 65.56 100,196,400 

1-Jan-18 88.5 95 88.25 88.5 65.56 138,758,700 

1-Dec-17 88.5 91 83.5 88.5 65.56 75,751,400 

1-Nov-17 87.75 92 82.5 88.25 65.37 92,831,800 

1-Oct-17 77 90.25 76.75 87.75 65 112,591,100 

1-Sep-17 75 77.5 72.25 77 57.04 73,624,400 

1-Aug-17 73.5 77 69.5 74.75 55.37 61,037,900 

1-Jul-17 76 78 70.25 73.75 54.63 110,678,100 

1-Jun-17 76 78.5 73 76 56.3 81,474,100 

1-May-17 76.25 80.75 71.5 76.25 56.49 97,595,600 

26-Apr-17 3.5*0.9 = 3.15 Dividend 
    

1-Apr-17 72.25 78 70.75 76.25 53.89 93,540,700 

1-Mar-17 68.5 72.5 64.25 71.75 50.71 88,235,300 

1-Feb-17 61.25 69.5 61 68.5 48.41 109,967,100 

1-Jan-17 60.25 65.75 59.75 61 43.11 102,372,300 

หมายเหตุ : ราคาปิด และเงินปันผลหลงัหกัภาษี 10% ของหุน้ TISCO 
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ตารางท่ี ผ.5 : ขอ้มูลเชิงตวัเลข (Numerical Data) ของดชันี NASDAQ-100 

Date Open High Low Close* Adj Close** Volume 

1-Jan-22 16,395.51 16,513.87 15,165.53 15,210.76 15,210.76 51,197,310,000 

1-Dec-21 16,347.96 16,607.19 15,508.74 16,320.08 16,320.08 103,643,460,000 

31-Oct-21 15,879.61 16,764.86 15,785.31 16,135.92 16,135.92 108,529,440,000 

30-Sep-21 14,731.38 15,856.90 14,384.93 15,850.47 15,850.47 98,654,030,000 

31-Aug-21 15,637.13 15,701.40 14,684.55 14,689.62 14,689.62 94,713,820,000 

31-Jul-21 15,046.10 15,620.62 14,773.19 15,582.51 15,582.51 87,630,170,000 

30-Jun-21 14,530.63 15,142.35 14,455.07 14,959.90 14,959.90 88,145,720,000 

31-May-21 13,764.27 14,582.30 13,469.85 14,554.80 14,554.80 107,636,930,000 

30-Apr-21 13,923.04 13,955.00 12,967.18 13,686.51 13,686.51 88,957,750,000 

31-Mar-21 13,268.88 14,073.48 13,255.82 13,860.76 13,860.76 91,050,570,000 

1-Mar-21 13,106.02 13,301.62 12,208.39 13,091.44 13,091.44 133,298,300,000 

1-Feb-21 13,067.65 13,879.77 12,758.12 12,909.44 12,909.44 140,197,980,000 

1-Jan-21 12,950.22 13,563.70 12,537.42 12,925.38 12,925.38 138,076,160,000 

1-Dec-20 12,387.62 12,925.53 12,226.13 12,888.28 12,888.28 111,707,090,000 

31-Oct-20 11,152.48 12,306.71 10,957.11 12,268.32 12,268.32 90,598,610,000 

30-Sep-20 11,554.96 12,204.75 10,960.02 11,052.95 11,052.95 77,827,120,000 

31-Aug-20 12,203.36 12,439.48 10,677.85 11,418.06 11,418.06 82,059,450,000 

31-Jul-20 11,018.02 12,167.46 10,855.06 12,110.70 12,110.70 78,408,230,000 

30-Jun-20 10,160.41 11,069.26 10,142.75 10,905.88 10,905.88 94,321,170,000 

31-May-20 9,526.43 10,306.90 9,489.58 10,156.85 10,156.85 111,455,270,000 

30-Apr-20 8,791.88 9,573.55 8,665.40 9,555.53 9,555.53 80,634,290,000 

31-Mar-20 7,582.78 9,025.82 7,423.97 9,000.51 9,000.51 78,697,140,000 

1-Mar-20 8,569.91 9,000.46 6,771.91 7,813.50 7,813.50 96,874,040,000 
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1-Feb-20 9,033.52 9,736.57 8,133.85 8,461.83 8,461.83 53,633,950,000 

1-Jan-20 8,802.22 9,272.37 8,713.89 8,991.51 8,991.51 52,456,350,000 

1-Dec-19 8,409.87 8,811.10 8,167.36 8,733.07 8,733.07 45,938,880,000 

31-Oct-19 8,121.95 8,445.61 8,111.73 8,403.68 8,403.68 41,581,990,000 

30-Sep-19 7,782.82 8,119.73 7,463.57 8,083.83 8,083.83 43,976,360,000 

31-Aug-19 7,634.03 7,975.33 7,584.82 7,749.45 7,749.45 41,462,650,000 

31-Jul-19 7,866.60 8,000.94 7,356.27 7,691.00 7,691.00 46,079,340,000 

30-Jun-19 7,816.56 8,027.18 7,735.67 7,848.78 7,848.78 38,991,700,000 

31-May-19 7,110.34 7,772.53 6,936.68 7,671.08 7,671.08 44,495,410,000 

30-Apr-19 7,828.14 7,851.03 7,125.97 7,127.96 7,127.96 47,401,100,000 

31-Mar-19 7,450.81 7,851.97 7,422.44 7,781.46 7,781.46 43,162,800,000 

1-Mar-19 7,152.08 7,505.41 6,940.72 7,378.77 7,378.77 49,135,540,000 

1-Feb-19 6,872.73 7,161.73 6,836.70 7,097.53 7,097.53 42,304,540,000 

1-Jan-19 6,198.68 6,936.34 6,139.40 6,906.84 6,906.84 49,197,040,000 

1-Dec-18 7,106.84 7,107.00 5,895.12 6,329.97 6,329.97 48,787,340,000 

31-Oct-18 6,980.79 7,205.96 6,442.36 6,949.01 6,949.01 48,560,650,000 

30-Sep-18 7,673.00 7,700.56 6,574.75 6,967.10 6,967.10 61,365,960,000 

31-Aug-18 7,629.34 7,657.80 7,400.99 7,627.65 7,627.65 44,536,490,000 

31-Jul-18 7,269.20 7,691.10 7,221.35 7,654.55 7,654.55 45,900,880,000 

30-Jun-18 6,979.54 7,511.39 6,969.16 7,231.98 7,231.98 38,625,490,000 

31-May-18 7,010.08 7,309.99 6,950.23 7,040.80 7,040.80 48,285,960,000 

30-Apr-18 6,592.93 7,016.42 6,539.87 6,967.73 6,967.73 45,405,220,000 

31-Mar-18 6,528.23 6,856.96 6,322.60 6,605.57 6,605.57 42,932,190,000 

1-Mar-18 6,862.94 7,186.09 6,410.04 6,581.13 6,581.13 48,302,130,000 

1-Feb-18 6,910.57 7,003.13 6,164.43 6,854.42 6,854.42 43,791,970,000 
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1-Jan-18 6,431.59 7,022.97 6,417.75 6,949.99 6,949.99 56,549,490,000 

1-Dec-17 6,325.61 6,522.70 6,234.22 6,396.42 6,396.42 38,573,170,000 

31-Oct-17 6,274.26 6,426.04 6,194.58 6,365.56 6,365.56 41,870,380,000 

30-Sep-17 5,988.96 6,258.42 5,955.83 6,248.56 6,248.56 41,421,370,000 

31-Aug-17 6,001.82 6,012.95 5,839.89 5,979.30 5,979.30 38,177,120,000 

31-Jul-17 5,900.64 5,995.45 5,750.50 5,988.60 5,988.60 41,236,800,000 

30-Jun-17 5,680.36 5,995.77 5,579.64 5,880.33 5,880.33 36,054,580,000 

31-May-17 5,804.17 5,897.69 5,599.44 5,646.92 5,646.92 48,689,910,000 

30-Apr-17 5,602.44 5,813.26 5,568.47 5,788.80 5,788.80 42,285,390,000 

31-Mar-17 5,440.20 5,600.00 5,353.59 5,583.53 5,583.53 33,793,200,000 

1-Mar-17 5,368.65 5,451.50 5,316.02 5,436.23 5,436.23 43,937,720,000 

1-Feb-17 5,157.83 5,358.53 5,128.76 5,330.31 5,330.31 36,709,560,000 

1-Jan-17 4,900.85 5,172.43 4,884.52 5,116.77 5,116.77 36,027,970,000 

หมายเหตุ : มูลค่าตามราคาตลาดตอนปิดของดชันี NASDAQ-100 

 

ตารางท่ี ผ.6 : ขอ้มูลเชิงตวัเลข (Numerical Data) ของตัว๋เงินคลงั 

Years T-Bill 

2017 1.275% 

2018 1.275% 

2019 1.275% 

2020 1.275% 

2021 1.275% 

หมายเหตุ : 𝑅𝑅𝑓  หลงัหกัภาษี 15% 
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ประวัติผู้เขียน 

 

ช่ือ-สกุล มีกิจ  วานิชวิสุทธิกุล 
วนั เดือน ปีเกิด 20 มกราคม พ.ศ. 2537 
สถานท่ีเกิด นนทบุรี ประเทศไทย 
  
ประวติัการศึกษา ปริญญาบริหารธุรกิจบัณฑิต  สาขาการเ งิน 

มหาวิทยาลยักรุงเทพ พ.ศ. 2562 
 ก าลงัศึกษาในหลกัสูตรบริหารธุรกิจมหาบณัฑิต 

สาขาวิชาการจัดการการเ งินยุคดิ จิทัล อยู่ ท่ี
มหาวิทยาลยัธุรกิจบณัฑิตย ์พ.ศ. 2564 

  
ต าแหน่ง และสถานท่ีท างานปัจจุบนั นายจา้ง 
พ.ศ. 2559 - ปัจจุบนั ร้านเฉลิมชยัพานิช นนทบุรี ประเทศไทย 
  
ประสบการณ์ ผลงานทางวิชาการ รางวลั หรือ
ทุนการศึกษาเฉพาะท่ีส าคญั (ถา้มี) 

Certificate of English Language Proficiency at 
Holmes College Melbourne, Australia   

 IC License at AIMC Bangkok, Thailand 
 Financial Internship at RCI Labscan Bangkok, 

Thailand 
 Be the part of many charities in Thailand  
  
ท่ีอยูปั่จจุบนั 99/31 ซอย 8 หมู่บา้นคาซ่าแกรนด ์ชยัพฤกษ-์แจง้

วฒันะ ต.คลองพระอุดม อ.ปากเกร็ด จ.นนทบุรี, 
11120 โทรศพัท ์+6661-845-7788  
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