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บทคัดย่อ 

งานศึกษารายงานน้ีมีวตัถุประสงคเ์พ่ือศึกษา การนาํขอ้มลูจากตวัอยา่งมาใชป้ระมาณโคแวเรียนตเ์มทริกซ์ ซ่ึง

บางคร้ังอาจทาํให้โคแวเรียนตเ์มทริกซ์ท่ีไดไ้ม่มีคุณสมบติัแบบก่ึงบวกเสมอ (Positive Semi-Definite: PSD) งานศึกษา

น้ีไดพิ้จารณาอตัราผลตอบแทนรายวนัของหุ้นสามญัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยคาํนวณดชันี SET 50 

ระหว่างวนัท่ี 2 ธันวาคม 2559 ถึง 29 ธันวาคม 2560 มาเป็นกรณีศึกษาคุณสมบติัแบบก่ึงบวกเสมอ (Positive Semi-

Definite: PSD) ของโคแวเรียนต์เมทริกซ์ ผลการวิจัยพบว่าจาํนวนตัวอย่างท่ีใช้ประมาณโคแวเรียนต์เมทริกซ์มี

ความสัมพนัธ์กบัความเป็นแบบก่ึงบวกเสมอ (Positive Semi-Definite: PSD) ของโคแวเรียนตเ์มทริกซ์ เม่ือโคแวเรียนต์

เมทริกซ์ไม่เป็นแบบก่ึงบวกเสมอ (Positive Semi-Definite: PSD) การเพ่ิมขนาดตวัอย่างสามารถท่ีจะปรับคุณสมบติั

โคแวเรียนตเ์มทริกซ์ให้มีคุณสมบติัแบบก่ึงบวกเสมอ (Positive Semi-Definite: PSD) ได ้ผูว้ิจยัจึงเปรียบเทียบวิธีการ

ปรับโคแวเรียนต์เมทริกซ์ให้เป็น PSD โดยวิธีท่ีพิจารณาคือ1) วิธีประยุกต์การแยกส่วนเมทริกซ์ (Modified Matrix 

Factorization: MMF) 2) วิธีกาํหนดการแบบก่ึงบวกเสมอ (Semi-Definite Programming: SDP) เกณฑ์ท่ีใชเ้ปรียบเทียบ

คือ ค่าคลาดเคล่ือนสัมพทัธ์ (Norm of Relative Error: NRE) ของ    นอร์มหน่ึง และนอร์มสอง เราพบว่าวิธี SDP ให้

ค่าเฉล่ีย NRE ของนอร์มหน่ึงและนอร์มสองตํ่าท่ีสุด เม่ือพิจารณาช่วงความเช่ือมัน่ท่ีระดบั 95% นอกจากน้ีแลว้เม่ือ

พิจารณาเวลาท่ีใชใ้นการปรับพบว่าวิธี MMF ใชเ้วลาในการปรับนอ้ยกว่าวิธี  SDP   

จากการศึกษาเพ่ือวิเคราะห์ผลตอบแทนและความเส่ียงของหลกัทรัพยข์องแต่ละหลกัทรัพยท่ี์อยู่ในดชันี SET 

50 ผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์มีค่ามากท่ีสุดคือ EA ส่วนหลกัทรัพยท่ี์มีความเส่ียงตํ่าท่ีสุดคือหลกัทรัพย ์SCB ซ่ึงมี

ความเส่ียง (SD) อยูท่ี่0.92 หลกัทรัพยท่ี์มีค่าความเส่ียงต่อผลตอบแทนหน่ึงหน่วย (CV) ท่ีดีท่ีสุดคือหลกัทรัพย ์BLA ซ่ึง

ค่า  CV = -0.33 ต่อหน่วย 

โดยในการศึกษาเพ่ือวดัความสัมพนัธ์ของแต่ละหลกัทรัพย ์(correlation) ต่างๆ รวมถึงความสามารถในการ

กระจายความเส่ียง จะหาคู่อนัดบัหลกัทรัพยท่ี์มีความสัมพนัธ์กนัในทิศทางตรงกนัขา้ม ซ่ึงถือไดว้่าสามารถช่วยกระจาย

ความเส่ียงได ้โดยคู่หลกัทรัพยท่ี์ กระจายความเส่ียงไดดี้ท่ีสุด 5 อนัดบัแรกไดแ้ก่หลกัทรัพย ์ADVANC กบั BDMS, 

CPALL กบั INTUCH, RATCH กบั MTLS และ AOT กบั BEM โดยในการศึกษาเพ่ือวิเคราะห์หาสัดส่วนการลงทุนท่ี

เหมาะสมท่ีสุดในการลงทุนของหลกัทรัพยท่ี์อยูใ่นดชันี SET 50 รวมถึงกาํหนดสดัส่วนการลงทุนตามประเภทของนัก

ลงทุนโดยคาํนึงถึงความมีเหตุและผลในการตัดสินใจ และสามารถนําขอ้มูลไปใชไ้ดจ้ริง จากการศึกษาขอ้มูลจึงได้
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ผลตอบแทนท่ีให้ค่า CV ตํ่าท่ีสุดของกลุ่มหลกัทรัพยใ์นดชันี SET 50 ไดแ้ก่หลกัทรัพย ์ADVANC, INTUCH, RATCH, 

TMB และGLOW ซ่ึงไดค่้า CV คือ 0.0293 

 คาํสําคญั: การปรับโคแวเรียนตเ์มทริกซ์ให้มีคุณสมบติัแบบก่ึงบวก, การจดัสรรการลงทุน, อตัราผลตอบแทน 

 

 ABSTRACT 

 The purpose of this study is to study covariance matrices that are estimated from sample data may not be 

positive semi-definite (PSD), as theoretically required. We consider the sample covariance matrices of the daily rate 

of return of common stocks traded in the Stock Exchange of Thailand during December 2, 2016 to December 29, 

2017. When the sample size is small, relative to the size of the covariance matrix, it may not be PSD. However, as 

sample size increases, it generally becomes PSD. In addition, semi-definiteness does not depend on type of industry 

a stock is in. We compare the methods of adjusting sample covariance to achieve PSD. Those methods are Modified 

Matrix Factorization (MMF), and Semi-Definite Programming (SDP). By using the relative errors criteria to be 

computed from 1-norm and 2-norm (Euclidean norm). We find that SDP gives the smallest 1-norm and 2-norm 

relative errors, with 95% confidence. Moreover, MMF is computationally faster than SDP 

From the study to analyze the returns and risks of securities of each stock in the SET 50, the returns of the 

most valuable securities is EA. The lowest risk securities are the securities SCB which have the risk (SD) as 0.92 

The securities which has risks per one unit returns (CV) with the best value for money is the securities BLA is -0.33 

per unit. 

In the study to measure the correlation of each stock, including the ability to diversify in finding the pairs 

of the most correlated securities in the opposite side. So this can help spread the risk, by the first five securities pairs 

are ADVANC - BDMS, CPALL - INTUCH, RATCH – MTLS and AOT – BEM, and the securities and the study to determine 

the optimal proportion of investment in securities in the SET 50 Index. As well as the proportion of investors as 

types of investors by consider cause and effect of decision and it can be used for real. Based on the study, the lowest 

returns of CV of securities in SET 50 are securities ADVANC, INTUCH, RATCH, TMB and GLOW which got cv value as 

0.0293 

Keywords: positive semi-definiteness, asset allocate, rate of returns 

 

1. บทนํา 

ในสภาวะท่ีอตัราดอกเบ้ียเงินฝากของธนาคารพาณิชยแ์ละสถาบนัการเงินลดตํ่าลง  การลงทุนในหุ้นในตลาด

หลักทรัพยเ์ป็นทางเลือกหน่ึงของการลงทุน ท่ีผูล้งทุนมีโอกาสท่ีจะได้รับผลตอบแทนในอัตราท่ีสูงกว่าการอตัรา

ดอกเบ้ียฝากเงิน และผลตอบแทนจากการลงทุนมีหลายรูปแบบ เช่น เงินปันผล กาํไรจากการขายหลกัทรัพย ์สิทธิใน

การซ้ือหุ้นเป็นตน้ ซ่ึงในการลงทุนนั้นเม่ือมีผลตอบแทนสูงก็มกัจะมีความเส่ียงสูงตามดว้ยความเส่ียงท่ีอาจเกิดข้ึนก็มี

หลายรูปแบบไม่ว่าจะเป็นความเส่ียงจากการไม่ไดรั้บเงินลงทุนคืน กรณีท่ีหลกัทรัพยข์องบริษทัท่ีลงทุนถูกเพิกถอน

ออกจากตลาดหลกัทรัพยห์รือปิดกิจการ ความเส่ียงดา้นราคาซ่ึงผูล้งทุนอาจขาดทุนจากส่วนต่างของราคาซ้ือขายหรือ
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ความเส่ียงจากการไม่ไดรั้บผลตอบแทนดงัท่ีคาดหวงัไว ้ดงันั้นการพิจารณาอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนจึงเป็น

แนวทางหน่ึงท่ีผูล้งทุนสามารถใชเ้ป็นเกณฑใ์นตดัสินใจลงทุน  

 ราคาหุ้นถือว่าเป็นปัจจยัสําคญัอนัหน่ึงท่ีผูล้งทุนใชใ้นการพิจารณาเลือกซ้ือหรือขายหุ้น ถา้หากว่าราคาหุ้น

สูงข้ึนหลงัจากท่ีไดท้าํการซ้ือไว ้นัน่แสดงว่ามีโอกาสท่ีจะไดก้าํไรจากส่วนต่างของราคาเม่ือทาํการขายหุ้นออกไป    ใน

การข้ึนลงของราคาหุ้นนั้นส่วนใหญ่จะมีความสัมพนัธ์กบัดชันีราคาหุ้น (Stock Price Index) ซ่ึงเป็นค่าสถิติท่ีถูก

พฒันาข้ึนเพ่ือใชเ้ป็นเคร่ืองมือช้ีวดัท่ีสะทอ้นภาพรวมการเคล่ือนไหวของราคาซ้ือขายและปริมาณการซ้ือขาย ว่ามีการ

เปล่ียนแปลงข้ึนลงอย่างไร ถา้ดชันีราคาหุ้นมีค่าสูงข้ึน แสดงว่าราคาหุ้นส่วนใหญ่ในตลาดหลกัทรัพยมี์การปรับตัว

เพ่ิมข้ึน เม่ือเปรียบเทียบกบัราคาหุ้นในวนัท่ีผา่นมา ในทางตรงขา้มกนัถา้ดชันีมีค่าลดลงแสดงว่าราคาหุ้นส่วนใหญ่ใน

ตลาดหลกัทรัพยมี์การปรับตวัลดลง ซ่ึงดชันีราคาหุ้นน้ีเป็นประโยชน์ในแง่ของการมองภาพสภาพของตลาดโดยรวม 

และสามารถใช้เป็นดัชนีช้ีวดัสภาพทางเศรษฐกิจได้ดี แต่ถ้าหากว่าผูล้งทุนสนใจในความสัมพนัธ์ระหว่างอัตรา

ผลตอบแทนของหุ้นหลายๆ ตวั เช่น เม่ืออตัราผลตอบแทนของหุ้นบริษทัหน่ึงเพ่ิมข้ึนจะส่งผลต่ออตัราผลตอบแทน

ของหุ้นอีกบริษทัหน่ึงอยา่งไร การพิจารณาความแปรปรวนร่วม (Covariance) ของอตัราผลตอบแทนจากหุ้นในแต่ละ

ตวัเป็นแนวทางหน่ึงท่ีจะนาํไปสู่การหาความสัมพนัธข์องอตัราผลตอบแทน และเน่ืองจากในตลาดหลกัทรัพยมี์บริษทั

จดทะเบียนอยู่เป็นจาํนวนมาก การวิเคราะห์ความแปรปรวนในรูปของเมทริกซ์จะทาํให้ง่ายต่อการคาํนวณและการ

พิจารณาความสัมพนัธ์โดยเมทริกซ์ท่ีไดเ้รียกว่าโคแวเรียนตเ์มทริกซ์ (Covariance Matrix) ซ่ึงนอกจากจะสามารถนาํไป

หาความสัมพนัธ์ของอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนแลว้ ยงัสามารถนาํไปวิเคราะห์หาค่าสถิติอ่ืนๆ ไดอี้ก เช่น มูลค่า

ความเส่ียง (Value at Risk) 

เน่ืองจากในปัจจุบนัสถานประกอบการยงัไม่มีขอ้มูลพ้ืนฐานในการจดัสัดส่วนการลงทุนท่ีเหมาะสมในการ

เสนอลูกคา้ ซ่ึงในดา้นการเงินและการลงทุนพอร์ตการลงทุนหรือพอร์ตโฟลิโอ (portfolio) มกัเรียกอยา่งสั้ นๆ ว่าพอร์ต

ซ่ึงหมายถึงกลุ่มของสินทรัพยด์า้นการเงินเช่น หุ้นสามญั (common stock) หุ้นบุริมสิทธิ(preferred stock) หุ้นกู ้

(debenture) พนัธบตัรรัฐบาล (bond) และตราสารอนุพนัธ์ดา้นการเงิน เช่น ออปชนั (option) ฟิวเจอร์ (future) เป็นตน้ 

ท่ีถือครองและจดัการโดยผูล้งทุนหรือสถาบนัการเงินกระบวนการในการสร้างพอร์ต การตดัสินใจในการดาํเนินการ

เลือก การจดัสรรนํ้ าหนักของสินทรัพยใ์นพอร์ต และการบริหารความเส่ียงของพอร์ตเพ่ือให้ได้ผลตอบแทนตาม

เป้าหมาย ตามวตัถุประสงคใ์นการสร้างพอร์ตเรียกวา่ การจดัการพอร์ต (portfolio management) การจดัการพอร์ตอาจ

เป็นการบริหารจดัการพอร์ตโดยรายบุคคล ซ่ึงผูล้งทุนสร้างพอร์ตข้ึนเองหรืออาจเป็นการจดัการพอร์ตของกองทุนรวม

ท่ีมีการบริหารจดัการพอร์ตโดยผูจ้ดัการกองทุนระดบัมืออาชีพ หรือสถาบนัการเงิน โดยในช่วงก่อนทศวรรษท่ี 1950 

แทบไม่มีทฤษฎีใดท่ีเก่ียวขอ้งกบัตลาดการเงินและการลงทุนในตลาดการเงิน ซ่ึงในช่วงเวลานั้นนักลงทุนกลุ่มหน่ึงมี

ความเช่ือว่าผลตอบแทนของพอร์ตมีความสัมพนัธ์โดยตรงกบัสินทรัพยท่ี์มีความเส่ียงสูงแต่เพียงอย่างเดียว กล่าวคือ

การลงทุนในสินทรัพยท่ี์มีความเส่ียงสูงหรือสินทรัพยท่ี์มีความผนัผวน (volatility) ของผลตอบแทนสูงควรไดรั้บส่วน

ชดเชยความเส่ียงของสินทรัพยสู์งข้ึน เพ่ือชดเชยความเส่ียงท่ีมากข้ึน การลงทุนในสินทรัพยท่ี์มีความเส่ียงตํ่าก็ควร

ได้รับส่วนชดเชยความเส่ียงของสินทรัพย์ท่ีตํ่ าทั้ งน้ี มักจะเปรียบเทียบผลตอบแทนของสินทรัพย์ท่ีลงทุนกับ

ผลตอบแทนของสินทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียง เช่น เปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนของหุ้นสามญักบัอตัราดอกเบ้ีย

ของพนัธบตัรรัฐบาล เป็นตน้ 
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ทั้งน้ี ผูล้งทุนสามารถคาดหวงัผลตอบแทนของพอร์ตในระดบัความเส่ียงท่ียอมรับไดจ้ากนํ้ าหนักการลงทุน

ของสินทรัพยท์ั้งสองชนิดไดโ้ดยผูล้งทุนจะได้รับผลตอบแทนของพอร์ตอย่างน้อยเท่ากับผลตอบแทนท่ีไดรั้บจาก

สินทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียง และเพ่ือส่งเสริมการออกตราสารอนุพนัธ์และเป็นเคร่ืองมือวดัสภาวะตลาดสาหรับ

กองทุนรวมต่าง ๆ ตลาดหลกัทรัพยฯ์ จึงจดัทา ดชันีราคา SET50 Index และ ดชันีราคา SET100 โดยในงานวิจยัน้ีก็จะ

ใช ้หลกัทรัพยใ์นดชันี SET50 ในการจดัสัดส่วนการลงทุน เน่ืองจากเป็น หลกัทรัพย ์50 อนัดบัแรกท่ีมีมูลค่ารวมตลาด 

(Market Capitalization) สูง การซ้ือขายมีสภาพคล่องสูงอย่างสมํ่าเสมอ และมีสัดส่วนผูถื้อหุ้นรายย่อยผ่านเกณฑ์ท่ี

กาํหนด จึงเป็นเหตุผลท่ีใชห้ลกัทรัพยท่ี์อยูใ่นดชันี SET50 มาใชเ้ป็นขอ้มลูในการตดัสินใจในการลงทุนต่างๆ  

 

2. วตัถุประสงค์การวจิัย 

เพ่ือศึกษาถึงคุณสมบติัความเป็น PSD ของโคแวเรียนตเ์มทริกซ์ ( Σ � )โดยศึกษาจากอตัราผลตอบแทนจากการ

ลงทุนของหุ้นสามญัท่ีมีการซ้ือขายในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และเปรียบเทียบวิธีการปรับโคแวเรียนต์เมท

ริกซ์ให้มีคุณสมบติัเป็น PSD อีกทั้งเพ่ือวิเคราะห์ผลตอบแทนและความเส่ียงของหลกัทรัพยข์องแต่ละหลกัทรัพยท่ี์อยู่

ในดชันี SET50 รวมถึงวดัความสัมพนัธ์ของแต่ละหลกัทรัพย ์(correlation) และความสามารถในการกระจายความเส่ียง 

และวิเคราะห์หาสัดส่วนการลงทุนท่ีเหมาะสมท่ีสุดในการลงทุนของหลกัทรัพยท่ี์อยูใ่นดชันี SET50 

 

3. การดําเนินการวจิัย 
 

3.1. วธิีการศึกษา 

การศึกษาเร่ืองน้ีไดก้าํหนดขอบเขตการคน้ควา้ โดยทาํการเก็บขอ้มูลราคาปิดของหุ้นแต่ละตวัท่ีทางตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยใชใ้นการคาํนวณดัชนี SET50 ยอ้นหลงัระหว่างวนัท่ี 2 ธันวาคม 2559 ถึง 29 ธันวาคม 

2560 โดยนาํขอ้มลูมาทาํการเปรียบเทียบวิธีการปรับโคแวเรียนตเ์มทริกซ์ให้เป็น PSD และวิเคราะห์ผลตอบแทนความ

เส่ียงของหลกัทรัพยแ์ต่ละหลักทรัพยท่ี์อยู่ในดชันี SET50 และวดัความสัมพนัธ์ของแต่ละหลักทรัพย ์(correlation) 

รวมถึงความสามารถในการกระจายความเส่ียง หาสัดส่วนการลงทุนท่ีเหมาะสมท่ีสุดในการลงทุนของหลกัทรัพยท่ี์อยู่

ในดชันี SET50 โดยนาํขอ้มูลท่ีไดม้าเปรียบเทียบ โดยใชเ้คร่ืองมือทางสถิติในการช่วยวิเคราะห์ขอ้มูล โดยผูว้ิจยัได้

กาํหนดแนวทางในการวจิยั ดงัมีรายละเอียดในเร่ืองของกลุ่มตวัอยา่ง เคร่ืองมือท่ีใชใ้นการวิจยั การเก็บรวบรวมขอ้มูล 

การวิเคราะห์ขอ้มลู และการนาํเสนอขอ้มลู ดงัต่อไปน้ี 

3.1.1 ประชากรและกลุ่มตวัอย่าง 

 การศึกษาคร้ังน้ีใชข้อ้มลูจากแหล่งทุติยภูมิ (Secondary Data) ซ่ึงเป็นขอ้มลูเชิงปริมาณ ราคาปิดของหุ้นแต่ละ

ตวัท่ีทางตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทยใช้ในการคาํนวณดัชนี SET50 ระหว่างวนัท่ี 1 กรกฎาคม 2560 ถึง 31 

ธันวาคม 2560 ซ่ึงขอ้มูลไดม้าจากระบบการรายงานและนําเสนอขอ้มูลของบริษทัจดทะเบียน ข้อมูลท่ีนํามาใชใ้น

งานวิจยัน้ีซ่ึงเป็นราคาปิดของหุ้นท่ีมีการซ้ือขายระหว่างวนัท่ี 2 ธนัวาคม 2559 ถึง 29 ธนัวาคม 2560 

3.1.2 เคร่ืองมอืทีใ่ช้ในการศึกษา 

การศึกษาน้ีไดใ้ชโ้ปรแกรม Microsoft Excel ในการคาํนวณหาอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์ความเส่ียง

ของหลกัทรัพยข์องแต่ละหลกัทรัพย ์ความสัมพนัธ์ของแต่ละหลกัทรัพยท่ี์อยู่ในดชันี SET50 และคาํนวณหาค่าทาง

สถิติโดยโปรแกรมใชโ้ปรแกรม MATLAB 
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3.1.4 การเกบ็รวบรวมข้อมูล 

สาํหรับขอ้มลูท่ีใชจ้ะเป็นขอ้มลูอนุกรมแบบทุติยภูมิ (Secondary Time Series Data) โดยรวบรวมขอ้มลูหุ้น

รายวนัยอ้นหลงั ท่ีมีการซ้ือขายขายระหว่างวนัท่ี 2 ธนัวาคม 2559 ถึง 29 ธนัวาคม 2560 

3.1.5 การวเิคราะห์ข้อมูล 

การนาํขอ้มลูท่ีไดม้าวิเคราะห์นั้นจะวิเคราะห์ขอ้มลูไดด้งัน้ี 

1.   การคาํนวณอตัราผลตอบแทน 

กรณีท่ีหุ้นบางตวัไม่มีการซ้ือขายในบางวนั ทาํให้ไม่มีราคาปิดของหุ้นในวนัดงักล่าวดงันั้ นจึงไม่สามารถ

นาํมาคาํนวณหาอตัราผลตอบแทนได ้ในงานวิจยัน้ีกาํหนดให้ราคาปิดของหุ้นในวนัท่ีไม่มีการซ้ือขายเท่ากบั

ราคาปิดของหุ้นในวนัท่ีผา่นมา เช่น หากไม่มีขอ้มลู Ptจะประมาณ Pt  ดว้ย  Pt-1 

ดงันั้นอตัราผลตอบแทนจะหาจาก 

ln�ln 
Pt

Pt-1

�    (1) 

โดยท่ี   Pt หมายถึง ราคาปิดของหลกัทรัพย ์i ณ วนัท่ีทาการ t 

          Pt-1หมายถึง ราคาปิดของหลกัทรัพย ์i ณ วนัทาการก่อนหนา้ t 

2. การประมาณโคแวเรียนตเ์มทริกซ์ 

เป็นการนาํอตัราผลตอบแทนรายวนัของหุ้นแต่ละตวั ท่ีคาํนวณไดจ้ากตวัอย่างท่ีทาํการเก็บซ่ึงจะไดอ้ัตรา

ผลตอบแทนรายวันทั้ งหมด 263 วัน ท่ีอยู่ในรูปของเมทริกซ์  มาประมาณโคแวเรียนต์เมทริกซ์อัตรา

ผลตอบแทนของประชากร โดยใชส้มการ 

                                                cov�xj,xk�= 
1

n-1
∑ �xij-xj��n

i=1 �xik -xk��= cov�xk,xj�                                (2) 

3. การทดสอบคุณสมบติัความเป็น PSD ของโคแวเรียนตเ์มทริกซ ์

คุณสมบติัความเป็น PSD ของโคแวเรียนตเ์มทริกซ์อตัราผลตอบแทน สามารถถูกทดสอบไดโ้ดยพิจารณาค่า

เฉพาะ (eigen value) ของโคแวเรียนตเ์มทริกซ์ของกลุ่มตวัอยา่ง เม่ือโคแวเรียนตเ์มทริกซ์มีคุณสมบติัเป็น PSD 

จะไดว้่าทุกๆ  ค่าเฉพาะตอ้งมีค่ามากกว่าหรือเท่ากบัศนูย ์โดยการทดสอบจะทาํการทดสอบท่ีจาํนวนหุ้นขนาด

ต่างๆ กนั และทาํการเพ่ิมจาํนวนตวัอยา่งในการประมาณโคแวเรียนตเ์มทริกซ์ไปเร่ือย ๆ 

4.  การปรับเมทริกซ์ให้มีคุณสมบติัเป็น PSD  

การปรับโคแวเรียนตเ์มทริกซ์อตัราผลตอบแทนของหุ้นจะใชหุ้้นท่ีอยูใ่น SET50 ทั้งหมดจาํนวน 50 ตวั ซ่ึงการ

ทดสอบคุณสมบติั PSD เบ้ืองตน้พบว่า เม่ือใชจ้าํนวนตวัอยา่งในการประมาณโคแวเรียนตเ์มทริกซ์มากกว่า 50 

วนัข้ึนไป โคแวเรียนตเ์มทริกซ์ท่ีไดจ้ะเป็น PSD ดงันั้นในการปรับเมทริกซ์จึงใชจ้าํนวนตวัอย่าง (n) ในช่วงท่ี

โคแวเรียนตเ์มทริกซ์ยงัไม่เป็น PSD 

วิธีการท่ีนาํมาใชใ้นการปรับโคแวเรียนตเ์มทริกซ์ให้มีคุณสมบติัเป็น PSD คือ มี 2 วิธี ซ่ึงไดแ้ก่วิธีดงัต่อไปน้ี 

    -การโปรแกรมแบบก่ึงบวกเสมอ (Semi-Definite Programming: SDP) 

    -การปรับเมทริกซ์โดยวิธีประยกุตก์ารแยกส่วน (Modified Matrix Factorization: MMF) 
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   5.       การเปรียบเทียบวิธีการปรับคุณสมบติัโคแวเรียนตเ์มทริกซ์ 

การเปรียบเทียบวิธีการปรับคุณสมบติัโคแวเรียนต์เมทริกซ์ โดยพิจารณาจากการเปรียบเทียบค่าเฉล่ีย

คลาดเคล่ือนสัมพัทธ์ของนอร์มหน่ึงและนอร์ม สอง ในช่วงความเช่ือมั่นท่ีระดับ95%  ส่วนความ 

คลาดเคล่ือนสัมพทัธ์ของนอร์มอินฟินิต้ีนั้นจะมีค่าเท่ากบัค่าคลาดเคล่ือนสัมพทัธ์ของนอร์มหน่ึงเน่ืองจาก

โคแวเรียนตเ์มทริกซ์เป็นเมทริกซ์แบบสมมาตร ซ่ึงวิธีในการหาช่วงความเช่ือมัน่ของค่าคลาดเคล่ือนสัมพทัธ์

มีวิธีการหาดงัน้ี 

  เม่ือให้ D1, D2, D3, … . , Dk เป็นค่าคลาดเคล่ือนสัมพทัธ์ของกลุ่มตวัอยา่งท่ี 1,2,3,..., k ตามลาํดบั  

ค่าเฉล่ียของค่าคลาดเคล่ือนสัมพทัธ์หาไดจ้าก 

                              D�= 
∑ Di

k
i=1

k
                                                                         (3) 

ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานหาไดจ้าก 

                                 SD= �
∑ (Di-D�)

2k
i=1

k-1
                                                                            (4) 

ดงันั้นท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95% ค่าคลาดเคล่ือนสัมพทัธ์เฉล่ียจะอยูใ่นช่วง D�±t�/2,k-1
SD
√k

 

6.  แบบจาํลองการเลือกกลุ่มหลกัทรัพย ์(Portfolio Selection Model) 

1) หาความสัมพนัธ์ ของหลกัทรัพยท่ี์อยูใ่นดชันี SET50 ดว้ยค่า (Correlation) เพ่ือใชล้ดความเส่ียงในการจดั

สัดส่วนการลงทุนทาํการหาค่าความสัมพนัธ์ของแต่ละหลกัทรัพย ์เพ่ือใชใ้นการดูความสามารถในการกระจายความ

เส่ียงของแต่ละหลกัทรัพยซ่ึ์งคาํนวณดงัน้ี 

                   rij= 
COVij

σiσj
      (5) 

โดย           COVij                หมายถึง ค่าความแปรปรวนร่วม ระหว่างผลตอบแทนหลกัทรัพย ์i และ j 

          σi   หมายถึง ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของหลกัทรัพย ์i 

          σj  หมายถึง ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของหลกัทรัพย ์j 

 ซ่ึงสามารถแปรความหมายของความค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ ์(Correlation) 

มีค่าเขา้ใกล ้+1  ถือว่ามีความสัมพนัธ์ ในทิศทางเดียวกนั ไม่สามารถกระจายความเส่ียงได ้หรือลดไดน้อ้ย 

มีค่าเขา้ใกล ้0  ถือว่ามีความสัมพนัธ์ กนัในระดบัต่า ยิง่ใกล ้0 มากเท่าไรยิง่ต่ามากเท่านั้น 

มีค่าเขา้ใกล ้-1  ถือว่ามีความสัมพนัธ์ ในทิศทางตรงกนัขา้ม สามารถกระจายความเส่ียงไดม้าก 

2) หาค่าสัมประสิทธิค่าเบตา้ของหลกัทรัพยท่ี์อยูใ่นดชันี SET50 (β
i
)  

คาํนวณหาค่าเบตา้ของหลกัทรัพย ์

β
i
 = 

COVi,m

σm
2

     (6) 

โดยท่ี    COVi,m หมายถึง ค่าความแปรปรวนร่วมระหว่างอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์i และอตัรา              

            ผลตอบแทนของตลาด 

σm
2      หมายถึง ค่าความแปรปรวนของตลาดหลกัทรัพย ์

วนัพฤหสับดทีี ่๑๖ สงิหาคม พ.ศ.๒๕๖๑ หน้า 2810 จดัโดย  บณัฑติวทิยาลยั  มหาวทิยาลยัรงัสติ 



 การประชมุนําเสนอผลงานวจัิยระดับบณัฑิตศึกษา 
ครัง้ท่ี ๑๓  ปีการศึกษา ๒๕๖๑ 

 

ผลค่าเบตา้ (β) มากกว่า 1 หมายความว่า การเคล่ือนไหวของผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์ข้ึนลงสูงกว่าดชันี

ตลาด (ควรลงทุนในทิศทางขาข้ึน) 

ผลค่าเบตา้ (β) นอ้ยกว่า 1 หมายความว่า การเคล่ือนไหวของผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์ข้ึนลงต่ากว่าดชันี

ตลาด (ควรลงทุนในทิศทางขาลง) 

3) ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงของหลกัทรัพย ์ท่ีอยู่ในดชันี SET50 โดยใช้

แบบจาํลอง (Capital Asset Pricing Model:CAPM) 

เป็นแบบจาํลองดุลยภาพบนเส้นตลาดหลกัทรัพย ์(Security Market Line : SML) ซ่ึงแสดงถึงความสัมพนัธ์

ระหว่างอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวงักับความเส่ียงของหลักทรัพย ์อันเกิดจากปัจจัยท่ีทุกหลักทรัพย์ต่างได้รับ

ผลกระทบดงันั้นค่าเบตา้จึงเป็นตวัวดัความเส่ียงท่ีเป็นระบบ ซ่ึงคาํนวณไดด้งัน้ี 

E(Ri) = R f+ [ E(Rm) - R f ] βi
    (7) 

โดย E(Ri)   คือ อตัราผลตอบแทนท่ีผูล้งทุนตอ้งการไดรั้บจากหลกัทรัพยท่ี์ i 

                 R f   คือ อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียง (ค่า β=0) 

             E(Rm)  คือ อตัราผลตอบแทนท่ีผูล้งทุนตอ้งการไดรั้บจากหลกัทรัพยใ์นตลาด 

                β
i
                คือ ค่าสัมประสิทธ์ิท่ีแสดงถึงความเส่ียงท่ีมีระบบของหลกัทรัพย ์i 

          E(Rm) - R f       คือ ส่วนชดเชยความเส่ียง (Risk Premium) อตัราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียงท่ี 

4) การเลือกกลุ่มหลกัทรัพยภ์ายใตแ้นวคิด Mean-Variance (Portfolio Selection under Mean-Variance 

framework) 

ภายใตก้รอบแนวคิด Mean-Variance ผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพยส์ามารถคาํนวณไดจ้าก 

Rp = ∑ =WiE(Ri
n
i=1 )       (8) 

โดยที่  Wi � 0 ,∑ WiE(Ri) = 1n
i=1  

                          E(Ri)    หมายถึง อตัราผลตอบแทนของในสินทรัพย ์i โดย i = 1 ถึง n 

                     Wi         หมายถึง นํ้ าหนกัการลงทุนในสินทรัพย ์i 

        Ri        หมายถึง อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์i 

ดงันั้น   การคาํนวณหาความเส่ียงของอตัราผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพยโ์ดยใชค่้าเบ่ียงเบนมาตรฐาน 

(Standard Deviation : σ) 

σp= ∑ ∑ WiWjCOVij
n
j=1

n
i=1     (9) 

โดย  WiWj  หมายถึง สัดส่วนของเงินลงทุนในหลกัทรัพย ์i หลกัทรัพย ์j ตามลาดบั 

                    σp     หมายถึง  ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของกลุ่มหลกัทรัพย ์

                        COVij   หมายถึง ความแปรปรวนร่วมระหวา่งอตัราผลตอบแทน ของหลกัทรัพย ์i หลกัทรัพย ์j 

จากสมการทั้งสอง Markowitz นาํมาสร้างแบบจาํลองกลุ่มหลกัทรัพย ์โดยมองว่าผูล้งทุนจะจดักลุ่มหลกัทรัพยล์งทุน

เพ่ือทาํให้ตนเอง ไดรั้บผลอตัราผลตอบแทนคาดการณ์สูงสุด  ความเส่ียงท่ีกาํหนดไวค่้าหน่ึงได ้ ดงันั้นแบบจาํลองของ 

Markowitz จึงกาํหนดให้สมการท่ี 1 เป็นสมการเป้าหมาย ภายใตข้อ้จาํกดัท่ีกาํหนดโดยสมการท่ี 2  

5) นาํแต่ละพอร์ตท่ีไดค้ดัเลือกมาหาสัดส่วนการลงทุนท่ีให้ค่าสัมประสิทธิความแปรปรวน  

(CV) ตํ่าท่ีสุด 
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ในการหาสัดส่วนการลงทุนท่ีให้ค่าสัมประสิทธิความแปรปรวน (CV) ตํ่าท่ีสุด ในแต่ละพอร์ตการลงทุนท่ี

เลือกมา ซ่ึง ค่าสัมประสิทธิความแปรปรวน(CV) จะแสดงถึงความเส่ียงต่อผลตอบแทน 1 หน่วย ซ่ึงค่าท่ีตํ่าจะแสดงถึง 

ณ ระดบัผลตอบแทนเท่ากนั หลกัทรัพยท่ี์มีค่า CV ตํ่ากว่าจะมีความเส่ียงท่ีตํ่ากว่า โดนจะสามารถคาํนวณไดด้งัน้ี 

คาํนวณหาค่าสัมประสิทธิความแปรปรวน (CV) 

     CVi,p= 
σi,p

Ri,p
     (10) 

โดย  CVi,p  หมายถึง ค่าสัมประสิทธิความแปรปรวน ของหลกัทรัพย(์i) หรือกลุ่มหลกัทรัพย(์p) 

      σi,p    หมายถึง ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของหลกัทรัพย ์(i) หรือกลุ่มหลกัทรัพย(์p) 

        Ri,p    หมายถึง ค่าผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์(i) หรือกลุ่มหลกัทรัพย(์p) 

6) หาค่า Benchmark ท่ีของหลกัทรัพยแ์ต่ละตวัเพ่ือเป็นตวัแปรในการใชเ้ปรียบเทียบประเมินราคาท่ี

เหมาะสมของหลกัทรัพยแ์ต่ละตวั 

โดยใชค่้าเฉล่ียของอัตราส่วนราคาหุ้นต่อกาํไรต่อหุ้น(P/E) และ อตัราส่วนราคาหุ้นต่อมูลค่าหุ้นทางบญัชี

(P/BV) ยอ้นหลงัรายวนั ระยะเวลาตั้งแต่ 2 ธนัวาคม 2559 ถึง 29 ธันวาคม 2560  โดยท่ีหากค่า P/E ของหลกัทรัพยไ์ม่

สามารถหาค่าได้เน่ืองจากเกิดผลขาดทุน จะทาํการข้ามช่วงเวลานั้ นไปไม่นํามาคาํนวณด้วย ท่ีใช้ค่าเฉล่ียมาเป็น 

Benchmarks เน่ืองจาก เป็นสัดส่วนราคาต่อ ค่าทางบญัชีต่างๆ ท่ีนักลงทุนเต็มใจท่ีจะทาํการลงทุนอยู่จึงใชเ้ป็นตวัและ

ค่าท่ีเหมาะสม ท่ีจะนาํมาประเมินราคาท่ีเหมาะสม 

7) ประเมินราคาท่ีเหมาะสมโดยใชก้ารประเมินมลูค่าหุ้นโดยวิธีสัมพทัธ์ (Relative Method) 

โดยจะทาํการประเมินราคาท่ีเหมาะสมแต่ละหลกัทรัพยโ์ดยใชค้วามเช่ือท่ีว่า ผูล้งทุนควรจ่ายเงินเพ่ือซ้ือหุ้น

เป็นก่ีเท่าของตวัแปรทางบญัชีต่างๆ โดยใชจ้ากตวัแปรทางบญัชี 2 ตวัแปรคือ กาํไรต่อหุ้น (EPS) และ มูลค่าบญัชีต่อ

หุ้น (BV) เท่านั้นเน่ืองจากเป็นตวัแปรท่ีผูล้งทุนนิยมนาํมาใชอ้า้งอิงในการลงทุนในหุ้นอยูเ่ป็นประจาํ โดยจะดาํเนินการ

หาราคาท่ีเหมาะสมตาม วธีิการคาํนวณดงัต่อไปน้ี 

อตัราส่วนราคาต่อกาํไรต่อหุ้น (Price to Earnings Ratio : P/E Ratio) 

       P0 =EPS ×Benchmark (P/E)    (11) 

โดย P0          คือ ราคาหุ้นท่ีเหมาะสมของหุ้นตวันั้นๆ 

             EPS         คือ กาํไรต่อหุ้นของหลกัหุ้นนั้นๆ 

            Benchmark (P/E)   คือ ดชันี P/E ท่ีเป็นค่าท่ีเหมาะสมใชส้าํหรับเปรียบเทียบ 

อตัราส่วนราคาต่อกาํไรต่อหุ้น (Price to Earnings Ratio : P/E Ratio) 

P0 =BV ×Benchmark (P/BV)    (12) 

โดย P0           คือ ราคาหุ้นท่ีเหมาะสมของหุ้นตวันั้นๆ 

       BV         คือ กาํไรต่อหุ้นของหลกัหุ้นนั้นๆ 

       Benchmark (P/BV) คือ ดชันี P/BV ท่ีเป็นค่าท่ีเหมาะสมใชส้าหรับเปรียบเทียบ 

8) สรุปผลเปรียบเทียบ ราคาตลาดของหลกัทรัพยแ์ละราคาท่ีเหมาะสมท่ีประเมินได ้

นาํผลการประเมินราคาท่ีเหมาะสมในขั้นตอนท่ี 7  มาเปรียบเทียบกบัราคาตลาด ณ วนัท่ี 29 ธันวาคม 2560 

หากราคาท่ีเหมาะสมท่ีประเมินได ้มากกว่าราคาตลาด ถือว่าหลกัทรัพยน์ั้น Undervalue แต่หาก ราคาท่ีเหมาะสมท่ี

ประเมินได ้นอ้ยกว่า ราคาตลาด ถือว่าหลกัทรัพยน์ั้น Overvalue 
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โดยถา้หากหุ้นนั้น Overvalue หมายความว่า ราคาตลาดของหลกัทรัพยน์ั้นสูงกว่ามลูค่าหุ้นท่ีประเมินได ้ใน

กรณีน้ี ผูล้งทุนไม่ควรซ้ือหลกัทรัพยน์ั้น หรือถา้ ถือครองหลกัทรัพยน์ั้นอยูใ่นมือก็ควรขาย เน่ืองจากราคาตลาดสูงกว่า

มลูค่าท่ีแทจ้ริงในทางตรงกนัขา้ม ถา้หลกัทรัพยน์ั้น Undervalue หมายความว่า ราคาตลาดของหลกัทรัพยน์ั้นตํ่ากว่ามูล

ค่าท่ีแทจ้ริงของหลกัทรัพยท่ี์ประเมินได ้ในกรณีน้ีผูล้งทุนก็ควรซ้ือหลกัทรัพยต์วันั้น 

 

4. ผลการวจิัย 

4.1 คุณสมบัต ิPSD ของโคแวเรียนต์เมทริกซ์ของอตัราผลตอบแทน 

ในรูปท่ี 1  Σ� 50 ท่ีได้จากหุ้นใน SET50 ทั้งหมด 50ตัว จะเห็นได้ว่าขนาดตัวอย่าง (n) ท่ีนํามาใช้ในการ

ประมาณโคแวเรียนตเ์มทริกซ์มีความสัมพนัธ์กบัความเป็น PSD ของ  Σ� 50กล่าวคือ  เม่ือเพ่ิมจาํนวนตวัอย่าง (n) ให้มาก

ข้ึนจะทาํให ้Σ� 50 ท่ีไดเ้ป็น PSD ในรูปท่ี 1 

 จากรูปท่ี 1 เปรียบเทียบคุณสมบติั PSD ในหุ้น10, 20, 30, 40 และ 50 ตวั  สังเกตว่า เม่ือจาํนวนหุ้นท่ีพิจารณา

มีมากข้ึน (ขนาดของ Σ�pสูงข้ึน), จาํนวนตวัอย่างท่ีทาํให้โคแวเรียนต์เมทริกซ์เร่ิมเป็น PSD จะมากข้ึนดว้ย เม่ือใช้

จาํนวนตวัอยา่ง (n วนั) มากกว่าจาํนวนหุ้นท่ีนาํมาใชท้ดสอบจะทาํให้โคแวเรียนตเ์มทริกซ์ท่ีไดเ้ป็น PSD ทั้งหมด 
 และเม่ือพิจารณาการมีคุณสมบติั PSD หุ้นในกลุ่มอุตสาหกรรมการเงิน และกลุ่มธุรกิจบริการ สําหรับ

พอร์ตโฟลิโอของหุ้น 5 ตวั และ10 ตวั ให้ผลเช่นเดียวกบัรูปท่ี  1 ดงัแสดงในรูปท่ี 2 และ3 ตามลาํดบั  

 

รูปท่ี 1 ค่าเฉพาะท่ีนอ้ยท่ีสุดของ Σ�p, P = 10,20,30,40,50 และขนาดตวัอยา่งท่ีใชป้ระมาณ 
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รูปท่ี 2 ค่าเฉพาะท่ีนอ้ยท่ีสุดของ Σ�p, P = 5 และ 10, และขนาดตวัอยา่งท่ีใชป้ระมาณ สาํหรับหุ้นในกลุ่มธุรกิจการเงิน 

 

รูปท่ี 3 ค่าเฉพาะท่ีนอ้ยท่ีสุดของของ Σ�p, P = 5 และ 10  

และขนาดตวัอยา่งท่ีใชป้ระมาณ สาํหรับหุ้นในกลุ่มธุรกิจบริการ 
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4.2. ผลการเปรียบเทยีบวธิกีารปรับโคแวเรียนต์เมทริกซ์ 

                     ตารางท่ี 1 นอร์มคลาดเคล่ือนสัมพทัธ์ท่ีจาํนวนตวัอยา่งในการประมาณโคแวเรียนตเ์มทริกซ ์25 วนั 

 
 

                      ตารางท่ี 2 นอร์มคลาดเคล่ือนสัมพทัธ์ท่ีจาํนวนตวัอยา่งในการประมาณโคแวเรียนตเ์มทริกซ์ 50 วนั 

 
ตารางท่ี 1 และ 2 แสดงค่าความคลาดเคล่ือนสัมพทัธ์, NRE1และ NRE2 , ของ   Σ� p เม่ือใชจ้าํนวนตวัอย่าง (n) 

25 และ 50 วนัตามลาํดบั เห็นไดว้่าในช่วงความเช่ือมัน่ท่ี 95% ผลท่ีไดค้ลา้ยกนัคือ วิธีการท่ีให้ค่าคลาดเคล่ือนสัมพทัธ์

จากนอ้ยไปมากคือ วิธี SDP และ วิธี MMF ตามลาํดบั 

 

4.3 การกาํหนดกลยุทธ์ในการลงทุน ของหลกัทรัพย์ทีอ่ยู่ในดชันี SET50 

จากการศึกษาเพ่ือกาํหนดกลยทุธ์ในการลงทุน ของหลกัทรัพยท่ี์อยูใ่นดชันี SET50 ไดใ้ชแ้บบจาํลองทางการเงิน ดงัน้ี 

1. แบบจาํลอง (Capital Asset Pricing Model: CAPM) 

2. แบบจาํลองประเมินมลูค่าท่ีเหมาะสมดว้ยวิธีสัมพทัธ์ (Relative Method) 

3. ทฤษฎีการจดัพอร์ตของมาร์โควิทส์ (Markowitz Portfolio Theory) 

เพ่ือหากลยทุธ์ในการลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์อยูใ่นดชันี SET50 ซ่ึงอาจใชเ้ป็นฐานขอ้มลูการตดัสินใจ หรือเป็น

ขอ้มลูในการศึกษาเร่ืองอ่ืน ๆ ต่อไปในอนาคตโดยสามารถสรุปผลการศึกษาดงัน้ี 

 

4.4 วเิคราะห์หาหลกัทรัพย์ทีม่ผีลตอบแทน เทยีบกบัความเส่ียงแล้วเหมาะสมในการลงทุนโดยใช้แบบจําลอง 

(Capital Asset Pricing Model :CAPM) 

ผลตอบแทนท่ีคาดหวงั(ER) จากการใชแ้บบจาํลอง CAPM โดยท่ีผลตอบแทนของตลาด (RM) เท่ากับ -

13.92%ผลตอบแทนปราศจากความเส่ียง (RF) เท่ากบั 2 ซ่ึงแสดงให้เห็นว่า ค่า BETA ท่ีมากข้ึนจะทาํให้ผลตอบแทนท่ี

คาดหวงั(ER) มากข้ึนดว้ย โดยท่ีจะตดัสินใจลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์ มีผลตอบแทน ( R ) มากกว่า ผลตอบแทนท่ีคาดหวงั 

(ER) หมายถึงราคาตลาดของหุ้นนั้นตํ่ากว่ามลูค่าหุ้นท่ีประเมินได ้(Undervalued) และจะเลือกไม่ลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์ 

ผลตอบแทน( R )ตํ่ากว่าผลตอบแทนท่ีคาดหวงั (ER) หมายถึงราคาตลาดของหุ้นนั้นสูงกว่ามูลค่าหุ้นท่ีประเมินได้

(Overvalued) 
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                ตารางท่ี 3 ผลการคาํนวณ ผลตอบแทนความเส่ียง ค่าCV และ BETA ของแต่ละหลกัทรัพย ์

 
 

จากการศึกษาเพ่ือวิเคราะห์ผลตอบแทน และความเส่ียงของหลกัทรัพยข์องแต่ละหลักทรัพยท่ี์อยู่ในดชันี 

SET50 รวมถึงหาความสัมพันธ์ของหลักทรัพย์กับตลาด (BETA) และกาํหนดกลยุทธ์ในการลงทุนท่ีเหมาะสม 

ผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์มีค่ามากท่ีสุดคือ หลกัทรัพย ์EA ซ่ึงให้ผลตอบแทน 85.11%ต่อปี ส่วนหลกัทรัพยท่ี์มี

ความเส่ียงตํ่าท่ีสุดคือหลกัทรัพย ์SCC ซ่ึงมีความเส่ียง (SD) อยูท่ี่ 0.92 หลกัทรัพยท่ี์มีค่าความเส่ียงต่อผลตอบแทนหน่ึง

หน่วย (CV) ท่ีดีท่ีสุดคือหลกัทรัพย ์BLA ซ่ึงค่า (CV) คือ -33.61 ต่อหน่วย และหลกัทรัพยท่ี์มีค่าความเส่ียงท่ีเป็นระบบ 

(BETA) สูงท่ีสุดคือหลกัทรัพย ์IVL ซ่ึงทาํให้ค่าผลตอบแทนท่ีคาดหวงั (ER ) สูงท่ีสุดดว้ย คือ 30.16% ส่วนหลกัทรัพย์

ท่ีมีค่าความเส่ียงท่ีเป็นระบบ (BETA) ตํ่าท่ีสุดคือ หลกัทรัพย ์MTLS ซ่ึงจะทาํให้ค่าผลตอบแทนท่ีคาดหวงั (ER) ตํ่า

ท่ีสุดดว้ย คือ 2.97% 

และเพ่ือวิเคราะห์หาหลักทรัพยท่ี์มีผลตอบแทน เทียบกับความเส่ียงแล้วเหมาะสมในการลงทุนโดยใช้

แบบจาํลอง (Capital Asset Pricing Model :CAPM) ไดท้าํการเปรียบเทียบผลตอบแทนท่ีไดรั้บ ( R ) กบัผลตอบแทนท่ี

คาดหวงั (ER) จะเลือกท่ีจะลงทุน(Undervalued) หลกัทรัพยท่ี์เลือกลงทุนประกอบไปดว้ย ADVANC, AOT, BBL, 

BANPU, BPP, BH, BEM, BTS, CBG, GLOBAL, CPALL, CPN, DELTA, DTAC, EGCO, GLOW, HMPRO, 

INTUCH, IPRC, EA, IVL, BJC, KBANK, KTB, LH, MINT, PTT, PTTEP, PTTGC, RATCH, ROBINS, SCB, SCC, 
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TCAP, KKP, TMB, TOP, TRUE, GPSC, TU, MTLS, PSH, SCCC,  SRRC และTISCO ส่วนหลกัทรัพยท่ี์มี

ผลตอบแทน ( R ) น้อยกว่าผลตอบแทนท่ีคาดหวงั (ER) จะไม่เลือกลงทุน (Overvalued) ไดแ้ก่ BLA, BDMS, CPF, 

KCE และTPIPL 

 

  4.4 การประเมินมูลค่าที่เหมาะสมด้วยวิธีสัมพัทธ์ (Relative Method) และกําหนดกลยุทธ์ในการลงทุนให้

เหมาะสม 

 หากประเมินราคาท่ีเหมาะสม (intrinsic Value) มาแลว้ ตํ่ากว่าราคาตลาด แสดงว่าว่าหลกัทรัพยน์ั้นราคาสูง

กว่าท่ีควรเป็น จะตดัสินใจไม่ลงทุน (Overvalued) แต่หากหากราคาท่ีเหมาะสม (intrinsic Value) สูงกว่าราคาตลาด 

แสดงว่าว่าหลกัทรัพยน์ั้นราคาสูงกว่าท่ีควรเป็นจะตดัสินใจลงทุน (Undervalued) 

 ตารางท่ี 4 ตารางแสดงการประเมินมลูค่าหลกัทรัพยด์ว้ยวิธีสัมพทัธ ์(Relative Method) 

 
 

รายการ ADVANC BDMS BPP INTUCH IVL LH PSH SPRC TMB
P/BV 13.59      5.50        2.02        6.72        1.87        2.66        1.42        1.84        1.51        
P/E 19.69      31.87      16.14      15.71      20.18      11.94      9.06        8.12        15.45      
P 191.00    20.90      25.50      56.25      53.25      10.50      23.50      17.10      3.02        
BV 14.05      3.80        12.62      8.37        28.48      3.95        16.55      9.29        2.00        
EPS 9.70        0.66        1.58        3.58        2.64        0.88        2.59        2.11        0.20        

AVERAGE(P/BV) 16.75      5.96        13.74      11.03      1.88        2.98        6.55        4.69        1.79        
AVERAGE(P/E) 19.87      35.36      22.14      16.27      55.62      16.32      13.29      23.54      31.75      

ntrinsic Value(P/BV 235.45    22.64      173.50    92.35      53.58      11.76      108.48    43.61      3.57        
Intrinsic Value(P/E) 192.73    23.19      34.99      58.26      146.77    14.35      34.48      49.56      6.21        
การตัดสินใจ(P/BV) Undervalued Undervalued Undervalued Undervalued Undervalued Undervalued Undervalued Undervalued Undervalued
การตัดสินใจ(P/E) Undervalued Undervalued Undervalued Undervalued Undervalued Undervalued Undervalued Undervalued Undervalued

รายการ CPF CPN GLOW RATCH ROBINS SCB SCC KKP
P/BV 1.22        5.11        2.50        1.25        5.17        1.44        2.30        1.68        
P/E 14.09      28.50      14.25      9.38        27.66      10.93      10.57      11.40      
P 24.00      85.25      81.25      54.25      73.00      150.00    484.00    79.25      
BV 19.67      16.68      32.50      43.40      14.12      104.17    210.43    47.17      
EPS 1.70        2.99        5.70        5.78        2.64        13.72      45.79      6.95        

AVERAGE(P/BV) 1.99        6.03        2.87        1.41        5.69        2.34        3.42        2.47        
AVERAGE(P/E) 22.76      31.06      17.02      12.31      31.69      12.33      17.99      46.78      

ntrinsic Value(P/BV 39.11      100.57    93.12      61.33      80.33      244.23    719.02    116.70    
Intrinsic Value(P/E) 38.77      92.89      97.04      71.20      83.63      169.25    823.53    325.23    
การตัดสินใจ(P/BV) Undervalued Undervalued Undervalued Undervalued Undervalued Undervalued Undervalued Undervalued
การตัดสินใจ(P/E) Undervalued Undervalued Undervalued Undervalued Undervalued Undervalued Undervalued Undervalued
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จากการศึกษาเพ่ือทาํการประเมินมลูค่าท่ีเหมาะสมดว้ยวิธีสัมพทัธ์ (Relative Method) และกาํหนดกลยุทธ์ใน

การลงทุนให้เหมาะสม จะทาํการประเมินมลูค่าหุ้นดว้ยวิธีสัมพทัธ์ (Relative Method) โดยใชค่้า EPS และ BV ในการ

หาราคาท่ีเหมาะสม หากราคาท่ีเหมาะสมนั้นนอ้ยกว่าราคาตลาดก็จะลงทุน (Undervalued) แต่หากราคาท่ีเหมาะสมสูง

กว่าราคาตลาดจะไม่เลือกลงทุน (Undervalued) ซ่ึงทั้งสองวิธี หากประเมินออกมาได้ในรูปแบบเดียวกนัก็ถือไดว้่า

น่าเช่ือถือ โดยหลกัทรัพยท่ี์ผลออกมาเป็นเลือกลงทุนทั้งสองวิธีไดแ้ก่ หลักทรัพย ์ADVANC, BDMS, BPP, CPF, 

CPN,GLOW, INTUCH, IVL, LH, RATCH, ROBINS, SCB, SCC, KKP, TMB, PSH และSPRC และหลกัทรัพยท่ี์ไม่

เลือกลงทุนทั้งสองวิธีไดแ้ก่ หลกัทรัพย ์AOT, BTS, CBG,  DELTA, EGCO, HMPRO, EA, KCE, TCAP, MTLS และ

TISCO 

4.5 วัดความสัมพันธ์ของแต่ละหลักทรัพย์ (correlation) ต่าง ๆ รวมถึงความสามารถในการกระจายความ

เส่ียง 

 ความสัมพนัธ์ท่ีไปในทิศทางตรงกนัขา้ม คือยิ่งมีค่าติดลบมากเท่าไหร่ ยิ่งแสดงถึงโอกาสท่ีจะลดความเส่ียง

ลงไดม้ากเท่านั้น แต่ทั้งน้ีจะเห็นไดว้่าแมห้ลกัทรัพยท่ี์มีค่า correlation นอ้ยท่ีสุดก็มิไดห้มายความว่าจะสามารถลดความ

เส่ียงไดม้าก เน่ืองจากหลกัทรัพย ์เป็นหลกัทรัพยท่ี์อยู่ในดชันี SET 50 ซ่ึงถือเป็นหลกัทรัพยท่ี์สะทอ้นภาพรวมของ

ตลาด ส่งผลให้ลักษณะของราคาเป็นไปในทิศทางเดียวกัน แต่หากว่าค่าความสัมพันธ์ของแต่ละหลักทรัพย ์

(correlation) มีค่าเขา้ใกล1้ ไม่ควรจดัสัดส่วนการลงทุนให้อยูร่่วมกนั เน่ืองจากเป็นหลกัทรัพยท่ี์มีผลตอบแทนเคล่ือนท่ี

ไปในทิศทางเดียวกนั ซ่ึงส่งผลถึงความสามารถในการกระจายความเส่ียงไดน้อ้ย 

 จากการศึกษาเพ่ือวดัความสัมพนัธ์ของแต่ละหลกัทรัพย ์(correlation) รวมถึงความสามารถในการกระจาย

ความเส่ียง จะหาคู่อนัดบัหลกัทรัพยท่ี์มีความสัมพนัธ์กนัในทางตรงกนัแบบผกผนัมากท่ีสุด ซ่ึงถือว่าสามารถช่วย

กระจายความเส่ียงได ้โดยคู่หลกัทรัพยท่ี์   กระจายความเส่ียงไดดี้ท่ีสุด 3  อนัดบัแรกไดแ้ก่หลกัทรัพย ์ ADVANC กบั  

BDMS  ค่า   correlation คือ -0.117049467 ,   CPALL กบั   INTUCH ค่า   correlation คือ  -0.11042575,   และRATCH  

กบั    MTLS ค่า correlation  คือ  -0.09244 

 

รายการ AOT BTS EA KCE MTLS TISCO
P/BV 7.39        2.38        14.22      4.56        9.97        2.14
P/E 46.97      50.04      52.19      18.40      36.60      12.09
P 68.00      8.30        52.50      82.75      12.71      88.5
BV 9.20        3.49        3.69        18.15      1.27        41.36       
EPS 1.45        0.17        1.01        4.50        0.35        7.32         

AVERAGE(P/BV) 3.10        1.93        2.64        2.38        1.45        1.64         
AVERAGE(P/E) 23.64      30.14      42.69      11.57      10.57      8.79         

ntrinsic Value(P/BV 28.52      6.73        9.73        43.12      1.85        67.69       
Intrinsic Value(P/E) 34.22      5.00        42.95      52.03      3.67        64.37       
การตัดสินใจ(P/BV) Overvalued Overvalued Overvalued Overvalued Overvalued Overvalued
การตัดสินใจ(P/E) Overvalued Overvalued Overvalued Overvalued Overvalued Overvalued

รายการ CBG DELTA EGCO HMPRO TCAP
P/BV 11.68      3.36        1.32        9.84        1.09        
P/E 61.27      17.80      10.48      35.97      9.70        
P 80.75      73.25      216.00    12.80      56.25      
BV 6.91        21.80      163.64    1.30        51.61      
EPS 1.32        4.12        20.61      0.36        5.80        

AVERAGE(P/BV) 4.69        2.88        1.09        8.26        0.94        
AVERAGE(P/E) 35.41      13.02      9.49        33.99      7.10        

ntrinsic Value(P/BV 32.44      62.86      178.67    10.74      48.67      
Intrinsic Value(P/E) 46.66      53.57      195.54    12.09      41.15      
การตัดสินใจ(P/BV) Overvalued Overvalued Overvalued Overvalued Overvalued
การตัดสินใจ(P/E) Overvalued Overvalued Overvalued Overvalued Overvalued
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                           ตารางท่ี 5 ตารางแสดงคู่หลกัทรัพยท่ี์มีค่า correlation เรียงจากนอ้ยไปมาก 

 
 

 ส่วนคู่หลกัทรัพยท่ี์มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกนัมากท่ีสุด ซ่ึงถือว่ากระจายความเส่ียงไดน้้อยสูงสุด 3 

อนัดบัแรกไดแ้ก่ หลกัทรัพย ์PTTEP กบั PTT ค่า correlation คือ 0.4680974, SCB กบั KBANK ค่า correlation คือ 

0.4230214 และBBL กบั KBANK ค่า correlation คือ 0.4043749 

 

                            ตารางท่ี 6 ตารางแสดงคู่หลกัทรัพยท่ี์มีค่า (correlation) มากท่ีสุด 5 อนัดบัแรก 

ลําดบัที ่ คูห่ลกัทรัพย ์ correlation 

1 PTTEP PTT 0.4680974 
2 SCB KBANK 0.4230214 
3 BBL KBANK 0.4043749 
4 TISCO KKP 0.3717845 
5 KBANK TMB 0.33282 

 

4.6 การวเิคราะห์หาสัดส่วนการลงทุนทีเ่หมาะสมทีสุ่ดในการลงทุน 

 โดยจะแสดงรายละเอียด สัดส่วนการลงทุน ณ ระดบัผลตอบแทนท่ีให้ความเส่ียงตํ่าท่ีสุด ผ่านการจดัสัดส่วน

การลงทุนท่ีเหมาะสมดงัน้ี 

                   ตารางท่ี 7 ตารางแสดงสัดส่วนการลงทุนท่ี ให้ค่า CV ตํ่าท่ีสุดของหลกัทรัพยท่ี์จดัสัดส่วนการลงทุนสูง

ท่ีสุด 5 อนัดบัแรก 

 
  

ลําดับที่ correlation

1 ADVANC BDMS -0.117049467
2 CPALL INTUCH -0.11042575
3 RATCH MTLS -0.09244
4 TMB GLOW -0.09208
5 AOT BEM -0.088987

คู่หลักทรัพย์

รายชือ่หุน้ ADVANC INTUCH RATCH TMB GLOW 

ER 41.3 17.11 11.37 56.03 2.6 

S.D. 417.38 438.66 354 541.11 402.54 

CV 0.1 0.04 0.03 0.1 0.01 

BETA 0.99 0.86 0.5 0.84 0.94 

W(i) 13.36% 17.94% 29.28% 14.66% 24.77% 
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5. บทสรุปและข้อเสนอแนะ 

5.1 สรุปผลการศึกษา 

การทดสอบคุณสมบติั PSD ของโคแวเรียนตเ์มทริกซ์อตัราผลตอบแทนรายวนัของหุ้น พบว่า จาํนวนตวัอยา่ง

ท่ีนาํมาใชป้ระมาณโคแวเรียนตเ์มทริกซ์มีความสัมพนัธ์กบัความเป็น PSD ของโคแวเรียนตเ์มทริกซ์ เม่ือโคแวเรียนต์

เมทริกซ์ไม่เป็น PSD สามารถปรับให้เป็น PSD ไดโ้ดยการเพ่ิมจาํนวนตวัอย่างให้มากกว่าจาํนวนตวัแปรท่ีสนใจ (ใน

ท่ีน้ีคือจาํนวนหุ้น) และคุณสมบติั PSD น้ีไม่ข้ึนอยูก่บัปัจจยัความแตกต่างของกลุ่มอุตสาหกรรม จากการทดสอบโคแว

เรียนตเ์มทริกซ์ท่ีไดจ้ากอตัราผลตอบแทนของหุ้นในกลุ่มอุตสาหกรรมเดียวกนั และหุ้นท่ีอยู่ต่างกลุ่มอุตสาหกรรมกนั 

ผลลพัธ์ท่ีไดเ้หมือนกนั คือ เม่ือใชจ้าํนวนตวัอย่างมากกว่าจาํนวนหุ้น จะทาํให้โคแวเรียนต์เมทริกซ์ท่ีไดมี้ความเป็น 

PSD 

ส่วนการเปรียบเทียบวิธีการปรับโคแวเรียนตเ์มทริกซ์ให้เป็น PSD พบว่าวิธี SDP ให้ค่าเฉล่ียของ  NRE1และ 

NRE2ตํ่าสุด แต่ว่าค่าเฉล่ียทั้งสอง ท่ีไดจ้ากการปรับทั้ง 2 วิธี มีค่านอ้ยมากซ่ึงในทางปฏิบติัอาจถือว่าไม่ต่างจากศนูยห์รือ

อีกนยัหน่ึงคือ เมทริกซ์ท่ีไดจ้ากการปรับทั้ง 2 วิธีเปล่ียนแปลงไปจากเดิมนอ้ยมาก 

จากการศึกษาเพ่ือกาํหนดกลยุทธ์ในการลงทุน ของหลักทรัพยท่ี์อยู่ในดชันี SET50 ไดใ้ชแ้บบจาํลองทาง

การเงิน ดงัน้ี 

1. แบบจาํลอง (Capital Asset Pricing Model: CAPM) 

2. แบบจาํลองประเมินมลูค่าท่ีเหมาะสมดว้ยวิธีสัมพทัธ์ (Relative Method) 

3. ทฤษฎีการจดัพอร์ตของมาร์โควิทส์ (Markowitz Portfolio Theory) 

เพ่ือหากลยทุธ์ในการลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์อยูใ่นดชันี SET50 ซ่ึงอาจใชเ้ป็นฐานขอ้มลูการตดัสินใจ หรือเป็น

ขอ้มลูในการศึกษาเร่ืองอ่ืน ๆ ต่อไปในอนาคต โดยไดค้ดัเลือกหลกัทรัพยใ์นแต่ละกลยุทธ์ท่ีมีประสิทธิภาพดีท่ีสุด มา

คาํนวณในโปรแกรมคาํนวณเพ่ือหาสัดส่วนการลงทุนท่ีให้ค่า CV ตํ่าท่ีสุดโดยจะไดห้ลกัทรัพยแ์ละสัดส่วนการลงทุน

ดงัน้ี  

ADVANC, INTUCH,  RATCH, TMB และ GLOW และสัดส่วนการลงทุนเป็น13.36%, 17.94% , 

29.28%,14.66%และ24.77% ตามลาํดบั เม่ือจดัสรรสัดส่วนการลงทุนตามท่ีกล่าวมาขา้งตน้น้ีจะไดค่้าผลตอบแทนของ

กลุ่มหลกัทรัพยคื์อ 20.77% ส่วนกลุ่มหลกัทรัพยน้ี์มีความเส่ียงอยู่ท่ี 0.37 และจะไดค่้าความเส่ียงต่อผลตอบแทนท่ีตํ่า

ท่ีสุดเป็น 0.029 ต่อหน่วย 

 

กติตกิรรมประกาศ  

การศึกษาคน้ควา้อิสระเร่ืองน้ีสาํเร็จรุล่วงไดด้ว้ยความกรุณาจาก ผูช่้วยศาสตราจารย ์ดร.สมพร ป่ันโภชา ท่ีให้

คาํปรึกษาแนะนาํในการศึกษาคน้ควา้อิสระ การตรวจทานเน้ือหาการคน้ควา้  และ ให้แนะนาํในการแกไ้ขปัญหาท่ี

เกิดข้ึน ในระหว่างการศึกษาค้นควา้ จนสําเร็จลุล่วงไปดว้ยดี รวมถึงคณาจารยผ์ูส้อนทุกท่านท่ีได้ประศาสตร์วิชา

ความรู้ตลอดหลกัสูตรปริญญาวิทยาศาสตรมหาบณัฑิต สาขาวิชาวิศวกรรมการเงิน มหาวิทยาลยัหอการคา้ไทย 
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