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บทคัดย่อ 

 ตั้งแต่ปีค.ศ.1952 มีนกัพฒันาและนกัลงทุนจ านวนมากให้ความสนใจกบัทฤษฎีการลงทนของ Harry 

Markowitz ไดแ้ก่ “Modern Portfolio Theory : MPT” ท่ีกล่างถึงการลงทุนใหค้วามเส่ียงต ่าท่ีสุดในขณะท่ีได้

ผลตอบแทนท่ีดีท่ีสุดเช่นเดียวกนั และผูศึ้กษาก็เป็นอีกหน่ึงในคนท่ีสนใจเช่นเดียวกัน โดยผูศึ้กษาไดน้ าสมการ

ทางคณิตศาสตร์ การท า Variance-Covariance Matrix มาใชเ้ป็นส่วนประกอบในโมเดลโดยใชเ้คร่ืองมือ Excel 

Solver อีกทั้งยงัน าหลกัการปรับพอร์ตลงทุน (Rebalancing) และผลตอบแทนท่ีคาดหวงั (Expected Return) เป็น

ตวัก าหนดรูปแบบของแบบจ าลองอีกดว้ย 

1.บทน า 

 เน่ืองจากสถานการณ์ในปัจจุบนัของประเทศไทยเป็นหน่ึงในเหตุผลท่ีท าใหมี้นกัลงทุนหนา้ใหม่ท่ีสนใจ

ในการลงทุนหุน้มากขึ้น และมีช่วงอายใุนการเร่ิมลงทุนท่ีนอ้ยลง เป็นเหตุอนัเน่ืองมาจากความสามารถใน

การแบกรับความเส่ียงนัน่เอง  

 ดว้ยเหตุน้ีผูศึ้กษาจึงสนใจเก่ียวกบัการศึกษาหลกัการบริหารความเส่ียงในการลงทุนหุ้น และเห็นถึง

ความเป็นไปไดใ้นการสร้างแบบจ าลองการบริหารการลงทุนพอร์ตหุน้ไทย โดยใชท้ฤษฎีการบริหารการ

ลงทุนสมยัใหม่ของ Markowitz นัน่เอง ซ่ึงหวัใจในการสร้างแบบจ าลองน้ีคือ การบริหารการลงทุนในพอร์ต

หุน้ไทย (SET50) ใหมี้ความเส่ียงต ่าท่ีสุด ขณะเดียวกนัก็ใหผ้ลตอบแทนท่ีสูงท่ีสุดดว้ย และยงัน าผลลพัธ์ท่ี

ไดจ้ากแบบจ าลองเปรียบเทียบกบัการลงทุน SET50 ของกองทุนอ่ืน ๆ เพื่อเปรียบเทียบประสิทธิภาพการ

ท างานของแบบจ าลองไดอ้ย่างชดัเจนมากยิง่ขึ้น 

2.แนวคิด ทฤษฎีและการทบทวนเอกสารท่ีเกีย่วข้อง 

 การสร้างแบบจ าลองการบริหารการลงทุนใน SET50 ผูล้งทุนไดย้ดึหลกัการส าคญัของ Markowitz 

(1952) คือ หลกัการบริหารพอร์ตการลงทุนสมยัใหม่ (Modern Portfolio Theory : MPT) ท่ีไดรั้บความนิยมเป็น

อยา่งมากในปี 1952 และยงัเป็นส่วนส าคญัท่ีท าใหเ้กิดการเปล่ียนแปลงต่าง ๆ ส าหรับนกัพฒันาหรือนกัลงทุน



ดว้ย ซ่ึงผูศึ้กษาไดน้ าสมการ 𝑀𝑖𝑛𝑖𝑚𝑖𝑧𝑒 𝑧1 = 𝑥𝑇𝑄𝑥 และ 𝑀𝑎𝑥𝑖𝑚𝑖𝑧𝑒 𝑧2 = 𝜇𝑇𝑥 มาใชเ้พื่อ

เป็นส่วนประกอบหลกัในการน าเขา้ Optimization Model 

 นอกจากนั้นแลว้ยงัไดน้ าหลกัการปรับพอร์ตลงทุน (Rebalancing) มาใชใ้นการแยกรูปแบบของ

แบบจ าลองอีกดว้ย ซ่ึงรูปแบบการปรับพอร์ตมี 3 รูปแบบหลกั ไดแ้ก่ ก าหนดตามช่วงเวลา ก าหนดเป้าหมายใน

การปรับพอร์ต และก าหนดช่วงเวลาและเป้าหมาย ทั้งน้ีผูศึ้กษาจะเลือกปรับพอร์ตโดยก าหนดตามช่วงเวลา 

เน่ืองจากระยะเวลาไม่วา่จะสั้นหรือยาวก็ท าใหเ้กิดการเปล่ียนแปลงไดท้ั้งนั้น โดยเฉพาะอยา่งยิง่กบัการลงทุนหุน้

ท่ีเกิดการเปลี่ยนแปลงของปัจจยัต่าง ๆ ทั้งปัจจยัท่ีควบคุมไดแ้ละไม่ไดก้็ตามตลอดเวลา ซ่ึงผลแห่งการ

เปล่ียนแปลงนั้นแมจ้ะเลก็นอ้ยแต่ก็สามารถส่งผลกระทบต่อพอร์ตลงทุนของผูล้งทุนเองอยา่งมหาศาล ท่ีถูก

แสดงออกมาในรูปผลตอบแทนท่ีแตกต่างออกไป ดงันั้น การปรับพอร์ตจึงเป็นอีกหน่ึงส่วนส าคญัในการ

ออกแบบการสร้างแบบจ าลองในคร้ังน้ีและเป็นตวัก าหนดรูปแบบหลกัในการสร้างขึ้นอีกดว้ย 

3.วิธีด าเนินการวิจัย 

3.1 การเก็บขอ้มูลสถิติราคาหุ้น 

ระยะการศึกษาตามขอ้มูลสถิติยอ้นหลงั 10 ปี ตั้งแต่ค.ศ. 2011 ถึงค.ศ. 2020 โดยเลือกเฉพาะหุน้

ไทย(SET50) และเลือกใชแ้ค่ ราคาปิด (close price) เท่านั้น 

 3.2 การท าเมทริกซ์ความแปรปรวนร่วม (Variance-Covariance Matrices) 

  หาค่าความเส่ียงจากการใชข้อ้มูลเฉล่ียยอ้นหลงัของ 2 ปีก่อนหนา้ท่ีจะลงทุน (Average Return) 

 3.3 การสร้างแบบจ าลอง Optimization (Optimal Portfolios) 

  โดยใช ้Solver จะตอ้งมีองคป์ระกอบดงัต่อไปน้ี 

  3.3.1 ฟังกช์นัวตัถุประสงค ์(Objective Funtion) 

   ลดความเส่ียงใหต้ ่าท่ีสุด (Minimize Risk) จะตอ้งท าใชข้อ้มูลเมทริกซ์ความแปรปรวน

ร่วม (Variance Covariance Matrix) และค่าสัดส่วน หรือมูลค่าการลงทุนหุน้ตวันั้น ๆ(Xi) 

  3.3.2 ตวัแปร (Variable) 



   ก าหนดตวัแปรเป็นสัดส่วนหรือมูลค่าการลงทุนของหุน้ตวันั้น ๆ (Xi) เพื่อใหค้่า

ออกมาเป็นผลลพัธ์ของ Solver 

  3.3.3 เง่ือนไข (Constraints) 

   ก าหนดเง่ือนไขไดแ้ก่ 

3.3.3.1 ผลตอบแทน (return) ตอ้งมากกวา่หรือเท่ากบั ผลตอบแทนขั้นต ่าท่ีคาดวา่จะ

ไดรั้บจากพอร์ต (minimum expected return) 

3.3.3.2 ผลรวมของมูลค่าเงินท่ีจะลงทุนในหุน้แต่ละตวั (total of investment) ตอ้ง

เท่ากบั มูลค่าเงินลงทุนเร่ิมตน้ท่ีลงในพอร์ต (initial capital) 

3.3.3.3 ตวัแปรใด ๆ ตอ้งไม่เป็นค่าติดลบ 

 3.4 การทดสอบประสิทธิภาพของแบบจ าลอง (Validation) 

จ าแนกหลกัการออกเป็น 4 รูปแบบหลกั ตามการปรับสมดุลพอร์ตลงทุน (Rebalance) ไดแ้ก่ 

ไม่เคยปรับสมดุลเลย (No Rebalancing), ปรับสมดุลปีละ 1 คร้ัง (Rebalancing every year), ปรับสมดุล 

3 ปีต่อคร้ัง (Rebalancing every 3 years) และปรับสมดุล 5 ปีต่อคร้ัง (Rebalancing every 5 years) อีกทั้ง

ยงัจ าแนกยอ่ยออกเป็น 2 รูปแบบยอ่ยไดแ้ก่ ผลตอบแทนแบบ 0%  และ 10% ในแต่ละรูปแบบดว้ย โดย

สรุปเป็นตารางตามจ านวนแบบจ าลองท่ีทดลองตั้งเง่ือนไขท่ีแตกต่าง (Scenario)ไดด้งัน้ี 

 

 3.5 การเปรียบเทียบผลการท างานของแบบจ าลอง 

  พิจารณาไดจ้ากการดูผลตอบแทนแทจ้ริงของแต่ละแบบจ าลองท่ีผา่นมาตลอดช่วงเวลาท่ีเราเก็บ

ขอ้มูล คือ 10 ปี โดยเร่ิมจากการหาผลตอบแทน (Return) ตามหลกัการ Rebalancing ก่อนน าไปค านวณหา



ผลตอบแทนสะสม(Annualized Return) เพื่อเปรียบเทียบประสิทธิภาพในการท างานของแบบจ าลองแต่ละ

รูปแบบ 

 3.6 การสรุปผล และเลือกแบบจ าลองท่ีมีประสิทธิภาพสูงท่ีสุด 

4. ผลการด าเนินงานวิจัย 

 จากตารางพบวา่แบบจ าลองท่ี 1 (Rebalancing every year, 0% Expected Return) มีประสิทธิภาพสูงสุด 

      
        Annual Return        Annualized                 

5. สรุปผลการด าเนินการวิจัย 

 จากการเปรียบเทียบแบบจ าลองกบั K-SET50 และ TMB50 พบวา่แบบจ าลองน้ีมีประสิทธิภาพสูงท่ีสุด

เม่ือเทียบกบัช่วงเวลา 10 ปีท่ีผา่นมา เน่ืองจากมีค่า Annualized ท่ีสูงท่ีสุด และสูงกวา่กองทุนท่ีน ามาเปรียบเทียบ

ถึง 3-4% เป็นผลใหส้ามารถสรุปจุดเด่นของแบบจ าลองท่ีวา่ สามารถสร้างผลตอบแทนไดสู้งท่ีสุดได้ 

                
    Annualized
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