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บทคัดย่อ 
การศึกษาน้ีเสนอการจดัสรรพอร์ตการลงทุนท่ีเหมาะสม และการจดัการความเส่ียงส าหรับการลงทุนหลกัทรัพยใ์น

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เพื่อคาดการณ์ผลตอบแทนจากกลยุทธ์การลงทุนถวัเฉล่ียตน้ทุน โดยคดัสรรหลกัทรัพย ์
ภายใตเ้กณฑ์พิจารณาจาก 1) Revenue Growth Rate, 2) Net Profit Growth Rate, 3) Return on Equity (ROE), 4) Book Value per 
Share (P/BV) และ 5) Price / Earnings Per Share (P/E) โดยการเก็บรวบรวมขอ้มูลการศึกษาเป็นรายวนั ตั้งแต่วนัท่ี 1 มกราคม 
พ.ศ. 2561 – 31 ธันวาคม พ.ศ.2565 เป็นระยะเวลา 5 ปี และใชแ้บบจ าลอง DCC - GARCH เพ่ือหาค่าสหสัมพนัธ์ รวมทั้งค่า
ความผนัผวนของตวัแปรอนุกรมเวลา 

จากผลการศึกษา สามารถคดัสรรหลกัทรัพยไ์ด้จ านวน 5 หลกัทรัพย ์และจากการทดสอบความสัมพนัธ์ของ
ผลตอบแทนหลักทรัพย์กับเวลา DCC-GARCH พบว่า ความสัมพนัธ์แตกต่างกันไปตามช่วงเวลา และทุกหลักทรัพย์มี
ความสมัพนัธ์กนัในเชิงบวก หรือไปในทิศทางเดียวกนั 

การจดัพอร์ตโฟลิโอท่ีเหมาะสมท่ีสุด (Portfolio Optimization) ภายใตเ้ง่ือนไขผลตอบแทนสูงท่ีสุด พบว่ามีความ
เส่ียงสูงเช่นกนั และมีสัดส่วนการลงทุนในธุรกิจบริการดา้นออนไลน์มากถึง 80% เน่ืองจากช่วงตวัอยา่งท่ีเลือกศึกษาเป็นช่วง
สถานการณ์โควิด-19 ซ่ึงธุรกิจดา้นการให้บริการทางออนไลน์ ไดป้ระโยชน์จากสถานการณ์โควิด-19 และผลการทดสอบ
ลงทุนแบบถวัเฉล่ียส าหรับระยะเวลา 6 เดือน ตั้งแต่วนัท่ี 1 กรกฏาคม พ.ศ. 2565 ถึง 1 ธนัวาคม พ.ศ. 2565 เม่ือเทียบราคาตน้ทุน
เฉล่ียกบัราคาปิด ณ วนัท่ี 31 ธันวาคม พ.ศ. 2565 พบว่าผลตอบแทนของพอร์ตโฟลิโอท่ีเหมาะสมท่ีสุดเท่ากบั 4% ซ่ึงเป็น
ผลตอบแทนเชิงบวก 
ค าส าคัญ : แบบจ าลอง DCC - GARCH, กลยทุธ์การลงทุนถวัเฉล่ียตน้ทุน (DCA), อตัราผลตอบแทนคิดลด (IRR). 
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ABSTRACT 
This study aimed to the Optimal Portfolio Allocation and Risk Management for Investment in Securities on the Stock 

Exchange of Thailand to Predict the Rate of Return Using Dollar-Cost Averaging Strategy by selecting securities in the Stock 
Exchange of Thailand under consideration from 1) Revenue Growth Rate, 2) Net Profit Growth Rate, 3) Return On Equity (ROE), 
4) Price to Book Value (P/ BV), and 5) Price/Earnings Per Share (P/E) price all of indexes is on a daily and data cover the period 
from January 1, 2018 to December 31, 2022 for 5 years and using the DCC - GARCH model to determine the dynamic correlation 
as well as the volatility of the time series. 

The results of the study of 5 securities can be selected. The test of the correlation between securities returns and time 
series DCC-GARCH showed that the correlation varies depending on the period. All securities have a positive correlation or going 
in the same trend. 

Optimal portfolio allocation with constrain maximizes return founded the high risk as well and the investment portions 
in the online service business is up to 80%, due to the cover period was during the COVID-19 situation which the business of 
providing online services have been benefit from this situation. The results of the predicted of the rate of return using Dollar-Cost 
Averaging Strategy for a period of 6 months from July 1, 2022 to December 1, 2022 compared between the average cost price and 
the closing price as of December 31, 2022 the optimal portfolio return is 4%, which is a positive return. 
Keywords:  DCC - GARCH model, Dollar-Cost Averaging (DCA), Internal Rate of Return (IRR). 
 
1. บทน า 

ปัจจุบนันกัลงทุนมกัเผชิญกบัความเส่ียงของผลตอบแทนจากสินทรัพยใ์นตลาดการเงินเน่ืองจากความผนัผวนของ
ราคาสินทรัพยใ์นตลาด ท าให้นกัลงทุนไดรั้บผลตอบแทนทั้งทางบวกและทางลบ การจดัการพอร์ตการลงทุนสามารถช่วยลด
และกระจายความเส่ียงของผลตอบแทนจากการลงทุน โดยทัว่ไปวตัถุประสงค์ของนักลงทุนตอ้งการจะเพ่ิมผลตอบแทนท่ี
คาดหวงัสูงสุดและลดความเส่ียงทางการเงินใหเ้หลือนอ้ยท่ีสุด 

การศึกษาน้ีมุ่งเน้นไปท่ีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (ตลท.) ซ่ึงเป็นตลาดท่ีส าคญัทางการเงิน และเป็นท่ี
ยอมรับอย่างกวา้งขวาง ในปี พ.ศ. 2564 ตลาดทุนไทยมีมูลค่าซ้ือขายต่อวนักว่า 9.3 หม่ืนลา้นบาท มีสภาพคล่องเป็นอนัดบั
หน่ึงในอาเซียน และบริษทัจดทะเบียนเขา้ใหม่มีมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคา Initial Public Offering: IPO สูง เป็นอนัดบั 7 ของ
เอเชีย และเพ่ิมช่องทางการลงทุนและการเขา้ถึงขอ้มูลความรู้ดา้นการลงทุนผ่านแพลตฟอร์มทั้งออนไลน์และออฟไลน์ ท าให้
ฐานผูล้งทุนขยายตวัอยา่งกา้วกระโดด โดยมีบญัชีหุ้นเพ่ิมข้ึนถึง 40% เม่ือเทียบจากปี พ.ศ. 2563 สะทอ้นให้เห็นถึงการเติบโต
ในห่วงโซ่คุณค่าของตลาดทุนอยา่งมัน่คงดา้นการพฒันาศกัยภาพของตลาดทุนสู่การแข่งขนัอยา่งไร้พรมแดนเรามุ่งไปท่ีการ
เพ่ิมความคล่องตวัให้แก่ภาคธุรกิจ โดยพฒันาระบบงานเทคโนโลยีและโครงสร้างพ้ืนฐานดิจิทลัส าหรับตลาดทุนท่ีพร้อมใช้
งานส าหรับทุกภาคส่วน  

ปัจจุบนัตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีบริษทัจดทะเบียนมากกว่า 600 แห่ง แบ่งออกเป็น 8 กลุ่มอุตสาหกรรม 
ไดแ้ก่ 1) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร, 2) สินคา้อุปโภคบริโภค, 3) ธุรกิจการเงิน, 4) สินคา้อุตสาหกรรม, 5) อสงัหาริมทรัพย์
และก่อสร้าง, 6) ทรัพยากร, 7) บริการ และ 8) เทคโนโลยี ซ่ึงแต่ละกลุ่มธุรกิจมีพ้ืนฐานท่ีคลา้ยคลึงกนัลกัษณะและราคาหุ้นใน
กลุ่มอุตสาหกรรมเดียวกนัมีแนวโนม้จะเคล่ือนไหวในทิศทางเดียวกนั 
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การศึกษาน้ีเน้นการลงทุนโดยการคดักรองหุ้นจ านวนทั้งส้ิน 612 บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยข์อง
ประเทศไทย ณ วนัท่ี 31 ธันวาคม พ.ศ. 2565 โดยเกณฑ์ในการพิจารณาส าหรับการคดัสรรหุ้นในแต่ละอุตสาหกรรมด้วย
ปัจจยัพ้ืนฐาน 5 ปัจจยั ดงัต่อไปน้ี  

1. Revenue Growth Rate เพื่อดูการเติบโตของรายไดข้องบริษทั 
2. Net Profit Growth Rate เพ่ือดูการเติบโตของก าไรของบริษทั 
3. Return on Equity (ROE) เพ่ือช่วยพิจารณาความสามารถของบริษทัในการสร้างก าไรสุทธิ 
4. P/BV Ratio หรือ มูลค่าทางบญัชีต่อหุน้ (Price to Book Value) ช่วยพิจารณาแนวโนม้ในอนาคตวา่บริษทั

น้ีจะเติบโตจนมีก าไรสะสมกลบัมาช่วยท าใหส่้วนของผูถื้อหุน้เพ่ิมข้ึนไดใ้นอนาคต 
5. Price/Earnings Per Share :P/E Ratio หรืออตัราส่วนราคาต่อก าไร เพ่ือช่วยให้นกัลงทุนพิจารณา “ราคา” 

หุน้วา่มีราคาแพงไปหรือไม่ โดยหามูลค่าท่ีแทจ้ริงเพ่ือซ้ือในราคาท่ีเหมาะสม  
เพื่อคน้หาความเส่ียงจากการลงทุน และความเส่ียงทั้งหมดของพอร์ตโฟลิโอท่ีเหมาะสมท่ีสุด ในขณะเดียวกัน 

การศึกษาน้ีเปรียบเทียบการลงทุนในพอร์ตโฟลิโอ 3 แบบ ได้แก่ พอร์ตโฟลิโอท่ีเหมาะสมท่ีสุด (Optimal Investment 
Allocation), พอร์ตโฟลิโอท่ีมีสัดส่วนการลงทุนท่ีเท่ากัน (Naïve Portfolio) และพอร์ตโฟลิโอท่ีมีความเส่ียงน้อยท่ีสุด 
(Minimum Variance Portfolio)  ซ่ึงเป็นวิธีการสร้างพอร์ตโฟลิโอด้วยองค์ประกอบของทฤษฎีพอร์ตการลงทุนสมัยใหม่ 
(Modern Portfolio Theory) Markowitz (1952) 

การศึกษาน้ีใช้แบบจ าลอง Dynamic Conditional Correlation GARCH (DCC-GARCH) เพื่อค านวณความผนัผวน
ส าหรับหลกัทรัพยท่ี์เลือกมาลงทุน เน่ืองจากความสัมพนัธ์ท่ีแปรผนัตามเวลาของตลาดหุ้น โดยการประมาณค่าสหสัมพนัธ์
ของตวัแปรดว้ยวิธี DCC-GARCH เป็นท่ีนิยมน ามาหาค่าสหสัมพนัธ์รวมทั้งค่าความผนัผวนของตวัแปรอนุกรมเวลา เป็นการ
พฒันามาจากแบบจ าลอง CCC-GARCH (Constant Conditional Correlation GARCH) ท่ีเร่ิมต้นคิดค้นโดย Bollerslev (1990) 
แบบจ าลอง CCC–GARACH  เป็นเมตริกซ์ของค่าสหสัมพนัธ์อย่างมีเง่ือนไข (Conditional correlation) จะเป็นค่าคงท่ี ดว้ย
เหตุผลน้ีจึงไดมี้การพฒันาในเวลาต่อมาเพ่ือหาเมตริกซ์ของค่าสหสัมพนัธ์อยา่งมีเง่ือนไขท่ีสามารถเปล่ียนแปลงไดต้ามเวลา
(Time-varying) ดงันั้น Engle (2002) และ Tse and Tsui (2002) จึงน าแบบจ าลอง CCC-GARCH มาเสนอในรูปแบบทัว่ไปโดย
การท าให้เมตริกซ์ของค่าสหสัมพนัธ์สามารถเปล่ียนได้เม่ือเวลาเปล่ียนแปลงไป โดยเรียกแบบจ าลองดังกล่าวว่า DCC-
GARCH แต่อยา่งไรก็ตาม ค่าพารามิเตอร์จากแบบจ าลอง DCC GARCH ยงัมีขอ้จ ากดัในเร่ืองของรูปแบบของค่าสหสัมพนัธ์
ท่ีถูกสมมติวา่มีลกัษณะเชิงพลวตัรในรูปแบบเดียว 

 

2. วตัถุประสงค์การวจิัย 
1. เพื่อจดัสรรพอร์ตการลงทุนท่ีเหมาะสมส าหรับการลงทุนหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  
2. เพื่อช่วยใหน้กัลงทุนการประเมินความเส่ียงท่ียอมรับไดต้ามผลตอบแทนท่ีนกัลงทุนตอ้งการ 
3. เพื่อศึกษาเก่ียวความสัมพนัธ์ท่ีแปรผนัตามเวลาโดยใชแ้บบจ าลอง Dynamic Conditional Correlation GARCH 

(DCC-GARCH) 
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3. การด าเนินการวิจัย 
3.1 พิจารณาเลือกหลกัทรัพยจ์ากจ านวนตวัอย่างหลกัทรัพยท์ั้ง 8 กลุ่มอุตสาหกรรม จ านวน 612 บริษทัท่ีจด

ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ช่วงเวลา 1 มกราคม พ.ศ. 2561 ถึง 31 ธนัวาคม พ.ศ. 2565 จาก SETSMART ใช้
เกณฑก์ารพิจารณาโดยปัจจยัพ้ืนฐาน ดงัน้ี 

 

ปัจจัยพืน้ฐาน เง่ือนไข 

Revenue Growth Rate (%)  รายไดเ้ติบโตต่อเน่ืองยอ้นหลงั 5 ปี (พ.ศ. 2561 ถึง พ.ศ. 2565) 
Net Profit Growth Rate (%)  ผลก าไรสุทธิเติบโตต่อเน่ืองยอ้นหลงั 5 ปี 

(พ.ศ. 2561 ถึง พ.ศ. 2565) 

Return on Equity (ROE) (%) ROE สูงยอ้นหลงั 5 ปี (พ.ศ. 2561 ถึง พ.ศ. 2565) 
Price to Book Value (P/BV) (เท่า)  1 – 15 เท่า ณ วนัท่ี 30 ธนัวาคม พ.ศ. 2565 * 
Price / Earnings Per Share (P/E) 5 – 35 เท่า ณ วนัท่ี 30 ธนัวาคม พ.ศ. 2565* 
 * ค่า P/BV และ P/E ก าหนดใหช่้วงของค่ากวา้งถึง 1- 15 เท่า และ 5- 35 เท่า ตามล าดบั เน่ืองจากตอ้งการใหพ้อร์ตโฟลิโอมีการลงทุนในหลกัทรัพยอ์ยา่งนอ้ย 5 

หลกัทรัพย ์
 

3.2 ศึกษาหาค่าสหสัมพนัธ์รวมทั้งค่าความผนัผวนของตวัแปรอนุกรมเวลา โดยใช ้Dynamic Conditional 
Correlation GARCH Model (DCC-GARCH) ในการศึกษาน้ีใชโ้ปรแกรม EViews ช่วยในการค านวณและประมวลผล
ค่าสหสมัพนัธ์รวมทั้งค่าความผนผวนของตวัแปรอนุกรมเวลา 

Dynamic Conditional Correlation (GARCH) (Engle, 2002) เขียนสมการไดด้งัน้ี 
𝑄𝑡 =  (1 − 𝜃1 − 𝜃2)�̅� + 𝜃1𝑄𝑡−1 + 𝜃2𝜀𝑡−1𝜀𝑡−1,

2       
ก าหนดให้ 𝑄𝑡 คือ Conditional correlation matrix กบัเวลาท่ีต่างกนั ณ เวลาท่ี 𝑡 ตามเง่ือนไข 

�̅� =
1

𝑇
∑ 𝜀𝑡−1

𝑇
𝑡=1 𝜀𝑡−1

′ , โดยให้ 𝑡 คือ เวลา, 𝜃1และ 𝜃2 เป็นพารามิเตอร์ในช่วง 0 ≤ 𝜃1 +

𝜃2 < 1 
 

3.3 ศึกษาการจดัพอร์ตโฟลิโอดงัน้ี 
1. รวบรวมราคาปิดของหลกัทรัพยร์ายวนัตั้งแต่ 1 มกราคม พ.ศ. 2561 ถึง 31 ธันวาคม พ.ศ. 2565 

และท าขอ้มูลทุกตวัให้อยู่ในรูปของอตัราผลตอบแทน โดยหาอตัราส่วนของตวัแปรต่างๆในรูป log (Continuous 
return)  

ln (
𝑃𝑡

𝑃𝑡−1
) 

ก าหนดให ้    𝑃𝑡    = ราคาปิดปัจจุบนั 𝑡              𝑃𝑡−1 = ราคาปิดวนัก่อนหนา้ 𝑡 − 1 
2. น าอตัราผลตอบแทนมาใชใ้นการจดัพอร์ตโฟลิโอ 3 แบบ ดงัน้ี 

2.1 พอร์ตโฟลิโอท่ีปรับให้เหมาะสมท่ีสุด (Optimal investment allocation) ภายใตเ้ง่ือนไข
ผลตอบแทนสูงสุด (Max return) คือ การกระจายการลงทุนในสินทรัพยท่ี์มีความแตกต่างกนั ซ่ึงเนน้ในเร่ืองของอตัรา
ผลตอบแทนเป็นหลกั โดยการปรับสดัส่วนการลงทุนในสินทรัพยใ์หเ้หมาะสมท่ีสุด 
 
 



 การประชมุน าเสนอผลงานวิจัยบณัฑิตศึกษาระดับชาติ 
ครัง้ท่ี ๑๘  ปีการศึกษา ๒๕๖๖ 

 

 

วนัเสารท์ี ่๑๙ สงิหาคม พ.ศ.๒๕๖๖  หน้า 278 จดัโดย  บณัฑติวทิยาลยั  มหาวทิยาลยัหอการคา้ไทย 

𝑀𝑎𝑥 𝑅𝑝  
𝑤𝑖  

โดยท่ี  ∑ 𝑤𝑖
𝑛
𝑖=1 = 1 

และ 𝑤𝑖 ≥ 0.02 

ก าหนดให้ 𝑖   = หลกัทรัพยท่ี์ลงทุน 𝑤𝑖   = สดัส่วนการลงทุนในหลกัทรัพย ์𝑖 
 𝑅 = ผลตอบแทน 𝑛      = จ านวนหลกัทรัพยท่ี์ลงทุน 

2.2 พอร์ตโฟลิโอน ้ าหนกัในสัดส่วนท่ีเท่ากนั (Naïve portfolio) คือ การกระจายการลงทุนในสินทรัพย์
ในสดัส่วนท่ีเท่ากนั 

𝑤𝑖 =
1

𝑛
 

       โดยท่ี  ∑ 𝑤𝑖
𝑛
𝑖=1 = 1 

ก าหนดให้ 𝑖   = หลกัทรัพยท่ี์ลงทุน 𝑤𝑖   = สดัส่วนการลงทุนในหลกัทรัพย ์𝑖 
 𝑛  = จ านวนหลกัทรัพยท่ี์ลงทุน 

2.3 พอร์ตโฟลิโอท่ีมีความเส่ียงต ่าสุด (Minimum Variance Portfolio) คือ การกระจายการลงทุนใน
สินทรัพยท่ี์มีความแตกต่างกนั ซ่ึงเนน้ในเร่ืองของการลดความเส่ียงเป็นหลกั โดยการปรับสัดส่วนการลงทุน
ในสินทรัพยใ์ห้เหมาะสมท่ีสุด เพ่ือให้เกิดส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) ของพอร์ตโฟลิโอต ่า
ท่ีสุด ณ ระดบัของอตัราผลตอบแทนหน่ึง 

𝑀𝑖𝑛 𝜎𝑝  
𝑤𝑖  

      โดยท่ี  ∑ 𝑤𝑖
𝑛
𝑖=1 = 1 

ก าหนดให้ 𝑖   = หลกัทรัพยท่ี์ลงทุน 𝑤𝑖   = สดัส่วนการลงทุนในหลกัทรัพย ์𝑖 
 𝜎 = ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 𝑛      = จ านวนหลกัทรัพยท่ี์ลงทุน 

 
3.4 ศึกษาการค านวณหาผลตอบแทนจากการลงทุนด้วยกลยุทธ์การลงทุนแบบถัวเฉล่ียต้นทุน Dollar-Cost 

Averaging (DCA) ในพอร์ตโฟลิโอท่ีปรับให้เหมาะสมท่ีสุด (Optimal investment allocation)   โดยลงทุนในราคาปิดทุกๆ วนั
แรกของเดือนท่ีตลาดหลกัทรัพยเ์ปิดท าการ ตั้งแต่วนัท่ี 1 กรกฏาคม พ.ศ. 2565 ถึง 1 ธนัวาคม พ.ศ. 2565 เป็นระยะเวลา 6 เดือน 
และตามหลกัการการ DCA ก าหนดให้ซ้ือหุ้นขั้นต ่า 100 หุ้นต่อหน่ึงหลกัทรัพย ์การศึกษาน้ีจึงก าหนดงบประมาณการลงทุน
เดือนละ 200,000 บาท เพ่ือให้สามารถซ้ือหุ้นไดอ้ย่างน้อย 100 หุ้นต่อหน่ึงหลกัทรัพย ์(กรณีมีเศษของหุ้นไม่ DCA เศษของ
หุ้น) และน าขอ้มูลของหุ้นแต่ละรายมาค านวณหาอตัราผลตอบแทน โดยใชอ้ตัราผลตอบแทนคิดลด (Internal Rate of Return: 
IRR)  

 โดยค านวณหา IRR ไดด้งัน้ี  

𝑁𝑃𝑉 =  ∑
𝐶𝐹𝑡

(1 + 𝑘)𝑡

𝑛

𝑡=1

− 𝐼 

 เม่ือก าหนดให ้NPV = 0 

𝐼 =  ∑
𝐶𝐹𝑡

(1 + 𝑘)𝑡

𝑛

𝑡=1

 



 การประชมุน าเสนอผลงานวิจัยบณัฑิตศึกษาระดับชาติ 
ครัง้ท่ี ๑๘  ปีการศึกษา ๒๕๖๖ 

 

 

วนัเสารท์ี ่๑๙ สงิหาคม พ.ศ.๒๕๖๖  หน้า 279 จดัโดย  บณัฑติวทิยาลยั  มหาวทิยาลยัหอการคา้ไทย 

ก าหนดให้ 𝑘 = อตัราผลตอบแทนคิดลด หรือ IRR  𝐼    = เงินสดจ่ายลงทุนในหลกัทรัพย ์
 𝑛 = งวดเวลาท่ีลงทุน 𝐶𝐹𝑡= กระแสเงินสดรับสุทธิ ณ เวลา 𝑡 

 𝑁𝑃𝑉=มูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงินสดรับสุทธิ 
3.5 ศึกษาสรุปผลและวิเคราะห์ผลตอบแทนเปรียบเทียบความเส่ียงของแต่ละพอร์ตโฟลิโอว่ามีความแตกต่างกนั

อย่างไร โดยใช้เคร่ืองมือทางสถิติช่วยพิจารณาส าหรับผลตอบแทน (Mean) และความเส่ียง (Standard Deviation) และใช้
โปรแกรม Excel ฟังก์ชนั Solver ช่วยในการแกปั้ญหา หรือหาค าตอบท่ีดีท่ีสุดภายใตข้อ้จ ากดั(หรือเง่ือนไข) การลงทุนในแต่
ละพอร์ตโฟลิโอในขอ้ 3.3 

 
4. ผลการวิจัย 

จากการศึกษาน้ีรวบรวมขอ้มูลรายวนัตั้งแต่ 1 มกราคม พ.ศ. 2561 ถึง 31 ธันวาคม พ.ศ. 2565 โดยตวัแปรท่ีใช้ใน
การศึกษาคร้ังน้ีคดัเลือกหุ้นในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยทั้งส้ิน 612 บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ภายใต้
เง่ือนไข Revenue Growth Rate (%) , Net Profit Growth Rate (%), Return on Equity (ROE) (%), Price to Book Value (P/BV) (เท่า)  
และ Price / Earnings Per Share (P/E) อ้างอิงข้อมูลจาก www.setsmart.com โดยจากการคดักรองหลักทรัพย์ภายใต้เง่ือนไข
ดงักล่าว สามารถคดักรองหลกัทรัพยไ์ดท้ั้งหมด 5 หลกัทรัพย ์ดงัต่อไปน้ี  

1. บริษทั อะมานะฮ ์ลิสซ่ิง จ ากดั (มหาชน) - AMANAH (FINCIAL) 
2. บริษทั เอเซียเสริมกิจลีสซ่ิง จ ากดั (มหาชน) - ASK (FINCIAL) 
3. บริษทั บิซิเนส ออนไลน์ จ ากดั (มหาชน) - BOL (SERVICE) 
4. บริษทั คอมเซเว่น จ ากดั (มหาชน) - COM7 (TECH) 
5. บริษทั โรงพยาบาลราชธานี จ ากดั (มหาชน) - RJH (SERVICE)  

 
ตารางท่ี 1 สถิติเชิงพรรณนา 

 
ตารางท่ี 1 แสดงผลทางสถิติเชิงพรรณาส าหรับผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยราย

ตวัจ านวน 5 หลกัทรัพย ์พบว่าผลตอบแทนเฉล่ียมีค่าต ่ากว่าความเส่ียง หรือส่วนเบ่ียงเบนมาตราฐานในทุกๆ หลกัทรัพย ์ค่า
ความเบ ้(Skewness) ส าหรับหลกัทรัพย ์AMANAH, ASK, BOL, RJH มีค่าเป็นบวกและมีลกัษณะการแจกแจงแบบเบข้วา ซ่ึง

  AMANAH ASK BOL COM7 RJH 

      
Mean 0.000718 0.000409 0.001388 0.001193 0.000167 
S.E. 0.000991 0.000613 0.000692 0.000710 0.000484 
Median 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 
Minimum -0.231241 -0.130620 -0.094491 -0.161119 -0.081041 
Maximum 0.239107 0.197827 0.209458 0.095882 0.091291 
S.D. 0.034516 0.021364 0.024113 0.024740 0.016857 
Kurtosis 7.908089 10.648350 10.804416 5.043990 4.527405 
Skewness 0.476876 0.357394 1.597689 -0.207695 0.376971 
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บ่งบอกถึงโอกาสในการท าก าไรได้ ยกเวน้หลกัทรัพย ์COM7 ท่ีมีลกัษณะการแจกแจงแบบเบซ้้าย ส าหรับค่าความโด่ง 
(Kurtosis) จะเห็นว่ามีค่าความชนัค่อนขา้งสูงซ่ึงอาจส่งผลให้มีโอกาสเกิดการเปล่ียนแปลงของผลตอบแทนท่ีเพ่ิมข้ึนสูงหรือ
ลดต ่าลงกว่าปกติอยา่งมากบ่อยคร้ัง 
 
ตารางท่ี 2 ความสมัพนัธ์ของผลตอบแทนหลกัทรัพยก์บัเวลา DCC-GARCH Model 
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ตารางท่ี 2 กราฟความสัมพนัธ์ของผลตอบแทนหลกัทรัพยก์บัเวลา DCC-GARCH Model จะเห็นไดว้่าค่าสัมประ

สิทธ์สหสัมพทัธ์ระหว่างผลตอบแทนหลกัทรัพยก์บัเวลามีความสัมพนัธ์กนัเชิงบวกเป็นในทิศทางเดียวกนั มีลกัษณะการข้ึน
ลงไปในทางเดียวกนั แต่จะสงัเกตเห็นว่าค่าความสมัพนัธ์ระหว่าง BOL-RJH มีความสมัพนัธ์กนันอ้ยท่ีสุด 

ผลการประมาณค่าสหสัมพนัธ์แบบไดนามิกส์จากแบบจ าลอง DCC -GARCH ซ่ึงระบุว่าผลลพัธ์จะแปรผนัไปตาม
เวลา ดงันั้นเพ่ือตีความอยา่งตรงไปตรงมา การศึกษาน้ีจึงหาค่าสถิติเชิงพรรณนาท่ีคาดไว ้(Engle, 2002) (รวมถึงค่าสูงสุด ต ่าสุด 
และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน) ของ Dynamics Conditional Correlation: DCC ช่วงของความสัมพนัธ์อยู่ระหว่าง -1 ถึง 1 ซ่ึงค่า
ความสัมพนัธ์ท่ีใกลเ้คียงกบั -1 หรือ 1 บ่งช้ีถึงความสัมพนัธ์เชิงบวกหรือเชิงลงท่ีแข็งแกร่ง (Hanson et al., 1992) และส่วน
เบ่ียงเบนมาตรฐานแสดงถึงความผนัผวนของความสมัพนัธ์ของคู่ตวัแปร 
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ตารางท่ี 3 สรุปผลความสมัพนัธ์แบบมีเง่ือนไข (Conditional Correlation) 

 
ตารางท่ี 3 การสรุปความสัมพนัธ์แบบมีเง่ือนไขระหว่างหลกัทรัพย ์2 หลกัทรัพย ์พบว่าความสัมพนัธ์ระหว่าง

หลักทรัพย์มีค่าเป็นบวกทุกคู่ ซ่ึงแสดงว่ามีความสัมพันธ์ไปในทิศทางเดียวกัน (Hanson et al., 2013) และจะเห็นว่า 
ความสมัพนัธ์ระหว่าง BOL-RJH จะมีความสมัพนัธ์กนันอ้ยท่ีสุดคือ 0.091753 และมีความเส่ียงคือ 0.020804 ซ่ึงนอ้ยท่ีสุดรอง
จากคู่ของ ASK – RJH ท่ีมีส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานนอ้ยท่ีสุดคือ 0.019235 ในทางกลบักนัพบว่าคู่ของ AMANAH – ASK และ
คู่ AMANAH – COM7 ท่ีมีความสัมพนัธ์กนัมากท่ีสุดเม่ือเทียบกบัคู่อ่ืน คือ 0.298872 และ 0.0291167 ตามล าดบั และมีส่วน
เบ่ียงเบนมาตรฐานสูงท่ีสุดเช่นกัน คือ 0.028692 และ 0.030017 ตามล าดับ ซ่ึงเป็นการแสดงให้เห็นว่ายิ่งส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐานสูงแสดงว่ามีความสัมพนัธ์ท่ีผนัผวนสูง อยา่งไรก็ตาม ถึงแมว้่า AMANAH – ASK และคู่ AMANAH – COM7 จะมี
ความสมัพนัธ์กนัมากท่ีสุดเม่ือเทียบกบัคู่อ่ืน แต่หากพิจารณาจากค่าความสมัพนัธ์ยงัถือว่ามีความสมัพนัธ์กนัไม่สูงมาก 
 เพื่อใหบ้รรลุเป้าหมายของการศึกษา พอร์ตโฟลิโอท่ีปรับใหเ้หมาะสมท่ีสุด (Portfolio Optimization) คือกระบวนการ
คดัเลือกพอร์ตโฟลิโอท่ีดีท่ีสุด (การกระจายสินทรัพย)์ ตามวตัถุประสงคต่์างๆ ซ่ึงวตัถุประสงคโ์ดยทัว่ไปจะเพ่ิมปัจจยัต่าง  ๆ
เช่น ผลตอบแทนท่ีคาดหวงั และลดตน้ทุน เช่น ความเส่ียงทางการเงิน ปัจจยัท่ีพิจารณาแลว้อาจมีตั้งแต่ส่ิงท่ีจบัตอ้งได ้(เช่น 
สินทรัพย ์หน้ีสิน รายได ้หรือปัจจยัพ้ืนฐานอ่ืนๆ) ไปจนถึงส่ิงท่ีจบัตอ้งไม่ได ้(เช่น การถอนการลงทุนบางส่วน) และใน
การศึกษาน้ีได้ใช้ปัจจัยเบ้ืองต้นในการพิจารณา ได้แก่ Revenue Growth Rate (%) , Net Profit Growth Rate (%), Return on 
Equity (ROE) (%), Price to Book Value (P/BV) (เท่า)  และ Price / Earnings Per Share (P/E) 
 
 
 
 
 
 
 

Variable Correlation Max Min S.D. 
AMANAH - ASK           0.298872     0.239107    (0.231241)    0.028692  
AMANAH - BOL           0.149590     0.239107    (0.231241)    0.029762  
AMANAH - COM7           0.291167     0.239107    (0.231241)    0.030017  
AMANAH - RJH           0.139291     0.239107    (0.231241)    0.027152  
ASK - BOL           0.147850     0.209458    (0.130620)    0.022776  
ASK - COM7           0.265313     0.197827    (0.161119)    0.023107  
ASK - RJH           0.157438     0.197827    (0.130620)    0.019235  
BOL - COM7           0.216468     0.209458    (0.161119)    0.024418  
BOL - RJH           0.091753     0.209458    (0.094491)    0.020804  
COM7 - RJH           0.163643     0.095882    (0.161119)    0.021166  
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ตารางท่ี 4 ตารางแสดงผลการจดัพอร์ตโฟลิโอ  

 

  
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ตารางท่ี 4 เปรียบเทียบพอร์ตโฟลิโอทั้ง 3 แบบ ไดแ้ก่ 1) พอร์ตโฟลิโอท่ีปรับใหเ้หมาะสมท่ีสุด (Optimal investment 
allocation) 2) พอร์ตโฟลิโอน ้าหนกัในสัดส่วนท่ีเท่ากนั (Naïve portfolio) และ 3) พอร์ตโฟลิโอท่ีมีความเส่ียงต ่าสุด (Minimum 
Variance Portfolio) พบว่า Optimal portfolio ให้ผลตอบแทนสูงสุด 30.84% แต่มีความเส่ียงสูงสุดเช่นเดียวกนั 31.80% ในขณะ
ท่ี Minimum Variance Portfolio ใหผ้ลตอบแทนนอ้ยท่ีสุด 13.91% และความเส่ียงต ่าสุด 19.66% 
 จากการศึกษาน้ี เพ่ือเปรียบเทียบระหว่างการใชก้ลยทุธ์การลงทุนแบบถวัเฉล่ียตน้ทุนและผลตอบแทนจริงส าหรับ
พอร์ตโฟลิโอท่ีเหมาะสมท่ีสุด(Portfolio Optimization) จึงไดท้ดสอบการลงทุนในพอร์ตโฟลิโอท่ีเหมาะสมท่ีสุด(Portfolio 

20%

20%

20%

20%

20%

Naïve

 AMANAH  ASK  BOL  COM7  RJH

2%
22%

19%

11%

46%

Minimum Risk

 AMANAH  ASK  BOL  COM7  RJH

3%
5%

80%

10% 2%

Optimum

 AMANAH  ASK  BOL  COM7  RJH

 Portfolio 

Stock Naïve Minimum Optimum 

                    
 AMANAH      0.2000  0.0195 0.0300 
 ASK      0.2000  0.2178 0.0500 
 BOL      0.2000  0.1879 0.8000 
 COM7      0.2000  0.1124 0.1000 
 RJH      0.2000  0.4624 0.0200 
      1.0000  1.0000 1.0000 
    
 Risk (SD) per year 23.03% 19.66% 30.84% 
 Return per year 18.74% 13.91% 31.80% 
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Optimization) มาค านวณหาผลตอบแทนจากการลงทุนดว้ยกลยทุธ์การลงทุนแบบถวัเฉล่ียตน้ทุน โดยท าการลงทุนทุก  ๆเดือน 
ในหุ้นแต่ละราย ก าหนดให้มีการลงทุนคร้ังละ 200,000 บาท เป็นระยะเวลาต่อเน่ือง 6 เดือน ตั้งแต่ เดือน กรกฎาคม พ.ศ. 2565- 
ธนัวาคม พ.ศ. 2565 และน าขอ้มูลของหุ้นแต่ละรายมาค านวณหาอตัราผลตอบแทน โดยใชอ้ตัราผลตอบแทนภายใน (Internal 
Rate of Return: IRR) แลว้เฉล่ียอตัราผลตอบแทนในแต่ละเดือน ตามตารางท่ี 5 

ตารางท่ี 5 แสดงผลการลงทุนแบบ Dollar-Cost Averaging (DCA) 

 
ตารางท่ี 5 ผลการทดสอบการลงทุนแบบถวัเฉล่ียหรือ Dollar-Cost Averaging (DCA) พบว่าผลตอบแทนหลงัจากท่ี

ลงทุนเฉล่ียเป็นระยะเวลา 6 เดือน โดยลงทุนในทุกๆ วนัแรกของเดือนท่ีตลาดหลกัทรัพยเ์ปิดท าการ ตั้งแต่วนัท่ี 1 กรกฏาคม 
พ.ศ. 2565 ถึง 1 ธนัวาคม พ.ศ. 2565 เม่ือเทียบราคาตน้ทุนเฉล่ียกบัราคาปิด ณ 31 ธนัวาคม พ.ศ. 2565 จะเห็นวา่ผลตอบแทนของ
พอร์ตโฟลิโอท่ีเหมาะสมท่ีสุดมีภายใน (Internal Rate of Return: IRR) เท่ากบั 4% ซ่ึงเป็นผลตอบแทนเชิงบวก ถึงแมว้่าหากดู
เป็นหุน้รายตวัจะพบว่า AMANAH และ RJH มีผลขาดทุน -9% และ -13% ตามล าดบั 
 

5. บทสรุปและข้อเสนอแนะ 
5.1 สรุปผลการศึกษา 
การศึกษาน้ีน าเสนอการจดัสรรพอร์ตการลงทุนท่ีเหมาะสมส าหรับการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

โดยคดัเลือกหุ้นในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยจ านวน 612 บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ภายใตเ้ง่ือนไข 
Revenue Growth Rate (%) , Net Profit Growth Rate (%), Return on Equity (ROE) (%), Price to Book Value (P/BV) (เท่า) และ 
Price / Earnings Per Share (P/E) คือ 5 หลกัทรัพย ์ไดแ้ก่ บริษทั อะมานะฮ์ ลิสซ่ิง จ ากดั (มหาชน) – AMANAH, บริษทั เอเซีย
เสริมกิจลีสซ่ิง จ ากดั (มหาชน) – ASK,  บริษทั บิซิเนส ออนไลน์ จ ากดั (มหาชน) – BOL, บริษทั คอมเซเว่น จ ากดั (มหาชน) – 
COM7 และ บริษทัโรงพยาบาลราชธานี จ ากดั (มหาชน) - RJH  

 

หุ้น 

เงนิลงทุน
เฉลีย่ต่อ

เดือน (บาท) 

เงนิลงทุน
ทั้งหมด 
(บาท) 

จ านวนหุ้นที่
ได้รับ (หุ้น) 

ราคาต้นทุน
เฉลีย่ (บาท
ต่อหุ้น) 

ราคาปิด 
ณ วนัที่ 

31 
ธันวาคม 

2565 

ก าไร
(ขาดทุน)

(บาท) IRR rate 

AMANAH 5,997.59 35,985.52 8,645  4.16  3.78  (3,307.42)  -9% 
ASK 9,984.08 59,904.50 1,774  33.77 35.50  3,072.50  5% 
BOL 159,995.18 959,971.10 90,045  10.66  11.10  39,528.40  4% 

COM7 19,987.71 119,926.25  3,855  31.11  34.00  11,143.75  9% 
RJH 3,988.25 23,929.50  686 34.88  30.25  (3,178.00)  -13% 

 199,952.81  1,199,716.87  105,005   47,259.23  4% 
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การค านวณหาความสัมพนัธ์ของผลตอบแทนหลกัทรัพยก์บัเวลา DCC-GARCH พบว่าความสัมพนัธ์นั้นแตกต่าง
กันไปตามช่วงเวลา และความสัมพนัธ์ของคู่ AMANAH – ASK และคู่ AMANAH – COM7 ท่ีมีความสัมพนัธ์ในทิศทาง
เดียวกนัค่อนขา้งสูงเม่ือเทียบกบัคู่อ่ืน  ๆในทางกลบักนั BOL-RJH จะมีความสัมพนัธ์กนันอ้ยท่ีสุดและมีความเส่ียงนอ้ยท่ีสุด 
และเม่ือหากนักลงทุนพิจารณาน าเงินไปลงทุนโดยมีวตัถุประสงค์เพื่อให้ไดผ้ลตอบแทนท่ีมากท่ีสุดภายใตค้วามเส่ียงท่ี
ยอมรับได ้จากการศึกษาน้ีสามารถจดัพอร์ตโฟลิโอแบบท่ีเหมาะสมท่ีสุด (Portfolio Optimization) ไดด้งัน้ี AMANAH 3%, 
ASK 5%, BOL 80%, COM7 10% และ RJH 2% ซ่ึงจะเห็นว่ามีการลงทุนในกลุ่มธุรกิจออนไลน์มากท่ีสุดถึง 80% ทั้งน้ีเป็น
เพราะว่าในช่วงเวลาท่ีเลือกศึกษาเป็นช่วงสถานการณ์โควิด-19 และ BOL เป็นธุรกิจออนไลน์ท่ีให้บริการเก่ียวกบัขอ้มูลทาง
ธุรกิจ ซ่ึงช่วงสถานการณ์โควิด -19 อาจส่งผลให้หลาย  ๆธุรกิจชะลอตวัลง แต่จะเห็นว่าธุรกิจออนไลน์ไม่มีผลกระทบเชิงลบ
ในสถานการณ์ดงักล่าว  

ผลกระทบจากสถานกการณ์โควิด-19 ยิ่งส่งผลให้ผูป้ระกอบการหรือนกัลงทุนหลายรายตอ้งตดัสินใจให้ถ่ีถว้นและ
ละเอียดมากยิ่งข้ึน เพ่ือลดขอ้ผิดพลาดท่ีอาจจะเกิดข้ึนให้นอ้ยท่ีสุด จึงท าให้ผูป้ระกอบการหรือนกัลงทุนหนัมาใชบ้ริการกบั 
BOL มากข้ึน ซ่ึงส่งผลให้ BOL มีรายไดแ้ละผลก าไรสุทธิเพ่ิมข้ึนอยา่งต่อเน่ืองตั้งแต่ปี พ.ศ. 2561 – พ.ศ. 2565 โดยรายไดแ้ละ
ก าไรสุทธิเพ่ิมข้ึนถึง 43% และ 161% จากปี พ.ศ. 2561 ตามล าดบั และส่วนหน่ึงท่ีท าให้ก าไรสุทธิเพ่ิมข้ึนถึง 161% เน่ืองจาก
ตน้ทุนของบริษทัส่วนใหญ่คือตน้ทุนคงท่ี เช่น เงินเดือนพนักงาน ค่าเส่ือมราคา ค่าใช้จ่ายในการพฒันาและดูแลระบบ
ฐานขอ้มูล และซอฟตแ์วร์ ซ่ึงหมายความว่า ถา้ยิ่งบริษทัมีรายไดเ้พ่ิมข้ึนเร่ือย  ๆในขณะท่ีตน้ทุนเท่าเดิม ยิ่งส่งผลให้ผลก าไร
สุทธิเพ่ิมข้ึนสูงเช่นกนั 

เม่ือทดสอบการน าเงินไปลงทุนแบบถวัเฉล่ีย (DCA) ตามสัดส่วนการลงทุนของพอร์ตโฟลิโอท่ีเหมาะสมท่ีสุด 
พบวา่ผลตอบแทนหลงัจากท่ีลงทุนเฉล่ียเป็นระยะเวลา 6 เดือน ตั้งแต่วนัท่ี 1 กรกฏาคม พ.ศ. 2565 ถึง 1 ธนัวาคม พ.ศ. 2565 เม่ือ
เทียบราคาตน้ทุนเฉล่ียกบัราคาปิด ณ 31 ธนัวาคม พ.ศ. 2565 จะเห็นว่าผลตอบแทนของพอร์ตโฟลิโอท่ีเหมาะสมท่ีสุด เท่ากบั 
4% ซ่ึงเป็นผลตอบแทนเชิงบวก 
 

5.2 ข้อเสนอแนะ 
จากการศึกษาคน้ควา้อิสระหัวขอ้ การจดัสรรพอร์ตการลงทุนท่ีเหมาะสม และการจดัการความเส่ียงส าหรับการ

ลงทุนในหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยพร้อมทั้งคาดการณ์ผลตอบแทนจากกลยุทธ์การลงทุนถวัเฉล่ีย
ตน้ทุนในคร้ังน้ี พบว่าสามารถน าผลการศึกษาท่ีไดไ้ปต่อยอดและพฒันาในรายละเอียดบางประการ เพ่ือให้งานวิจยัเกิดผล
ลพัธ์ท่ีมีประสิทธิภาพมากยิง่ข้ึน โดยผูศึ้กษามีขอ้เสนอแนะ ดงัน้ี 

1. จากการศึกษาอตัราผลตอบแทนและความเส่ียง ท าให้ทราบไดว้่าการลงทุนในตลาดหลกัทรัพย ์จะ
ไดรั้บผลตอบแทนท่ีอยู่ในเกณฑสู์ง และในขณะเดียวกนัความเส่ียงก็สูงดว้ยเช่นกนั ฉะนั้นการจะลงทุนในตลาดหลกัทรัพย์
จะตอ้งมีความระมดัระวงัในการลงทุน โดยสามารถวิเคราะห์อตัราผลตอบแทนและความเส่ียงของแต่ละหลกัทรัพยแ์ละกลุ่ม
หลกัทรัพย ์แลว้ยงัตอ้งพิจารณาถึงปัจจยัอ่ืน  ๆดว้ย 

2. ในการก าหนดช่วงระยะเวลาของผลตอบแทน อาจเป็นรายสัปดาห์ รายเดือน รายไตรมาส อาจให้ผล
ศึกษาท่ีสอดคลอ้งหรือแตกต่างจากการศึกษาคร้ังน้ี 

3. ช่วงเวลาภาวะเศรษฐกิจในช่วงเวลาท่ีเลือกศึกษาท่ีแตกต่างกนัอาจส่งผลให้ผลการวิจยัแตกต่างจาก
การศึกษาคร้ังน้ี 
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ครัง้ท่ี ๑๘  ปีการศึกษา ๒๕๖๖ 

 

 

วนัเสารท์ี ่๑๙ สงิหาคม พ.ศ.๒๕๖๖  หน้า 285 จดัโดย  บณัฑติวทิยาลยั  มหาวทิยาลยัหอการคา้ไทย 

4. ในการศึกษาคร้ังน้ีเป็นการศึกษาโดยการคดัเลือกหลกัทรัพยจ์ากปัจจยัพ้ืนฐานบางปัจจยั ในการศึกษา
คร้ังต่อไปจึงควรน าปัจจยัอ่ืนๆ มาศึกษาดว้ย และอาจน าหลกัทรัพยท่ี์ใชปั้จจยัในการคดัสรรท่ีแตกต่างกนัมาเปรียบเทียบ
ผลตอบแทนและความเส่ียง 
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