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บทคัดย่อ

  ภาวะในปัจจุบนั ที่ตลาดทุนเป็นตลาดที่มีประสิทธิภาพภายใต้  Efficient market hypothesis (EMH)  ซ่ึงราคาหลกั ทรพั ย์

ต่าง ๆ จะปรบั ตัวอย่างรวดเร็วตามภาวะของขอ้ มลู ใหม่ และผลก็คือราคาหลักทรพั ยท์ ่ ีเป็นอยู่ในขณะใดขณะหนึ่งจะสะทอ้ นถึง

ขอ้ มลู ต่าง ๆ อย่างครบถว้ นสมบรู ณ ์  นกั ลงทนุ สามารถคดั เลือกหลกั ทรพั ยใ์ นตลาดทนุ ใหไ้ ดร้ บั ผลตอบแทนสงู กว่าปกติ  (Abnormal 

Return)  ไดห้ รือไม่ จะขึน้ อยู่กับภาวะของตลาดทุนที่มีความผันผวนสูง การวิจัยครง้ั นีม้  ีวัตถุประสงคเ์ พื่อ  1)  เพื่อคัดเลือกกลุ่ม

หลกั ทรพั ยด์  ลุ ยภาพเชิงรุกเบือ้ งตน้ ที่มีอตั ราส่วนผลตอบแทนส่วนเกินต่อความเส่ียงเบตา้ สงู กว่าค่าวิกฤติหรือ  Cut off rate  ภายใต้

แนวคิดของ  Elton, Gruber and Padberg Model  2)  กาํ หนดสดั ส่วนของเงินลงทุนในแต่ละหลักทรัพย์  ( Asset Allocation )  จาก

กล่มุ หลกั ทรพั ยด์  ลุ ยภาพใหม้  ีประสิทธิภาพ และ  3)  เพื่อทดสอบผลสมั ฤทธ์ิของกล่มุ หลกั ทรพั ยด์  ลุ ยภาพ การวิจยั ครง้ั นเ้ี ป็นการวิจยั

เชิงปริมาณ กล่มุ ตวั อย่างที่ใชใ้ นการวิจยั คือ ขอ้ มลู ราคาปิดรายเดือนในช่วงเดือนมกราคม  2562  –  เดือนธันวาคม  2566 (รวม  60 

เดือน)  ของหลกั ทรพั ยท์ ่จี ดทะเบยี นในตลาดหลกั ทรพั ยแ์ ห่งประเทศไทย มีจาํ นวน  124  หลกั ทรพั ย ์ โดยใชก้ ารส่มุ ตวั อย่างแบบอย่าง

ง่าย  (Simple random sampling)  ดว้ ยวิธีการจบั ฉลาก สถิติที่ใชเ้ ป็นตวั แบบของ  Elton, Gruber and Padberg Model  ผลการวิจยั

พบว่า  1)  ผลการคดั เลือกกล่มุ หลกั ทรพั ยด์  ุลยภาพเชิงรุกเบือ้ งตน้ ที่มีอตั ราส่วนผลตอบแทนส่วนเกินต่อความเส่ียงเบตา้ สงู กว่าค่า

วิกฤติหรือ  Cut off rate  ภายใตแ้ นวคิดของ  Elton, Gruber and Padberg Model  จากตัวอย่างที่ศึกษา  124  หลักทรพั ย ์ มีเพียง  9 
หลักทรพั ยท์ ่ ีนักลงทุนจะเลือกลงทุนระดบั ดุลยภาพเพื่อใหไ้ ดผ้ ลตอบแทนสูงกว่าตลาด ประกอบดว้ ยหลักทรพั ย์  rbf , jts, delta,

nex, sappe, xpg , ichi , rcl  และ  forth  โดยหลกั ทรพั ยเ์ หล่านีม้  ีอตั ราผลตอบแทนส่วนเกินต่อความเส่ียงเบตา้ สงู กว่าค่าวิกฤติหรือ

Cut off  ทั้งสิน้ และมีค่าค่าวิกฤติ  Cut off Point  อยู่ที่  0.9229  2)  จากการกาํ หนดสัดส่วนของเงินลงทุน พบว่า หลักทรัพยท์ ่ ีควร

ลงทุนในสดั ส่วนมากที่สดุ คือ หลกั ทรพั ย์  rbf  รองลงมาคือ  sappe , delta, nex, jts, ichi, rcl, xpg  และ  forth  ตามลาํ ดบั เพื่อใหก้ าร

จดั สรรเงินลงทนุ มีประสิทธิภาพและสามารถลดความเส่ียงจากการลงทนุ  3)  จากการทดสอบผลสมั ฤทธิ์ของกล่มุ หลกั ทรพั ยด์  ลุ ยภาพ

โดยใชม้ าตรวดั ของ  Jensen Measure  พบว่าทง้ั  9  หลกั ทรพั ยท์ ่ ีคดั เลือกไดภ้ ายใตต้  วั แบบ  Elton, Gruber and Padberg Model  มี

ผลสมั ฤทธ์ิควรค่าแก่การลงทุน เนื่องจากมี  𝛼𝛼𝛼𝛼  เป็นบวกทง้ั สิน้ ซ่งึ เป็นหลกั ทรพั ยด์  ุลยภาพมีลกั ษณะเชิงรุก  ผลงานวิจยั นีส้ นบั สนุน

ใหน้ กั ลงทนุ รายย่อย กองทนุ รวม และสถาบนั การเงิน สามารถนาํ ขอ้ มลู ไปใชใ้ นการคดั เลือกกลมุ่  หลกั ทรพั ยด์  ุลยภาพ ตามแนวคิด

Efficient frontier  ภายใตแ้ นวคิดเก่ียวกับการกระจายการลงทุน คืออัตราผลตอบแทนที่คาดหวังจากลุ่มหลักทรพั ยจ์ ะตอ้ งอยู่ใน

ระดบั สงู ที่สดุ  และความเส่ียงของกล่มุ หลกั ทรพั ยค์ วรจะอย่ใู นระดบั ที่ต่าํ ที่สดุ เพื่อสามารถเอาชนะตลาดได้  (Beat the Market)  ใน
ภาวะของตลาดทนุ ที่มีความผนั ผวนสงู

คาํ สาํ คัญ:  การคดั  เลือกหลกั  ทรพั ย,์  หลกั  ทรพั ยด์  ลุ ยภาพ,  การกระจายการลงทนุ ที่มีประสิทธิภาพ

อาจารยป์ ระจาํ  สาขาการเงินการธนาคาร คณะวทิ ยาการจดั การ มหาวิทยาลยั ราชภฏั สวนสนุ  ันทา อีเมลล์  : nusnichar.kr@ssru.ac.th
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Abstract

  The current capital market is the effective market by the Efficient Market Hypothesis
(EMH) in which securities price will adjust expeditiously according to the condition of new data,
and then securities price at any of time will reflect various data completely. The investor could 
select  securities  in  the  capital  market  with  an  abnormal  return  if  the  condition  of  the  capital 
market has highly fluctuated. This research was aimed to; 1) To select a group of active optimal 
portfolio with a higher  excess return  to beta risk ratio than the crisis value or Cut-off rate, based
on  the  Elton,  Gruber,  and  Padberg  Model;  2)  define  the  proportion  of  asset  allocation  from 
balanced securities effectively; and 3) test the achievement of balanced securities. This research
was  quantitative.  The  sample  group  was  data  of  monthly  closing  price  from  January  2019  to 
December  2023  (total  60  months)  of  124  listed  securities  in  the  Stock  Exchange  of  Thailand
(SET) using simple random sampling by drawing. The statistics were from Elton, Gruber and 
Padberg Model. The findings revealed that 1) select a group of active optimal portfolio with a 
higher  excess return to beta risk ratio than the crisis value or Cut-off rate, based on the Elton,
Gruber,  and  Padberg  Model,  there  were  9  from  124  securities  that  the  investor  selected  in 
balanced securities with an abnormal return comprised; rbf, jts, delta, nex, sappe, xpg , ichi , rcl,
and forth, where these securities had an excess return to risk beta that higher than critical value
or cutoff, and cutoff point was 0.9229; 2) defining the proportion of asset allocation revealed
that  rbf  was  the  greatest  proportion  the  investor  should  invest:  sappe,  delta,  nex,  jts,  ichi,  rcl,
xpg, and forth, consecutively for the asset allocation from balanced securities effectively  and can 
reduce investment risks; and 3) testing the achievement of balanced securities by using Jensen 
Measure revealed that 9 securities selected by Elton, Gruber and Padberg Model were worthy
for  investment  as  the  positive  of  Jensen’s  Alpha  which  are  proactive  active  securities.  This 
research supported retail investors, mutual funds, and financial institutions to use these data in 
securities selection of active investment by the concept of Elton, Gruber  and Padberg Model.
The  concept  of  investment  diversification  is  that  the  expected  return  from  the  portfolio  of 
securities must be at the highest level, and the risk of the portfolio of securities should be at the 
lowest level to beat the market in the condition of the capital market that  has highly fluctuated.

Keywords:  Securities Selection, Balanced Securities, Efficient Investment Diversification
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บทนํา 

ในการลงทนุคาํถามท่ีนกัลงทนุควรสนใจคือคาํถามท่ีว่า “การจดัสรรเงินลงทนุระหว่างหลกัทรพัยท่ี์สาํคญัต่างๆ ในกลุ่ม

หลักทรัพย์ท่ีลงทุนควรเป็นอย่างไร” โดยคําถามดังกล่าวนี้การจัดสรรหลักทรัพย์ในการลงทุน (Asset Allocation) จะมี

ความสาํคญัมากท่ีสดุ เพราะนกัลงทุนสามารถจดัสรรหลกัทรพัยอ์ย่างมีประสิทธิภาพ ซึ่งจะเป็นปัจจยัขับเคล่ือนใหก้ารลงทุน

ไดร้ับผลตอบแทนตามเป้าหมายท่ีกาํหนดไวจ้ากสภาวะความเส่ียงท่ีเป็นอยู่ แนวคิดเก่ียวกับการกระจายการลงทุนภายใต้

ตน้แบบ Markowitz ดว้ยเป้าหมายของนกัลงทุนท่ีจะไดร้บัอัตราผบตอบแทนท่ีคาดหวงัในระดับสงูสดุ และความเส่ียงในระดับ

ตํ่าสดุ ถือว่าเป็นขอ้เสนอแนะอันเป็นท่ียอมรบัในวงการการลงทุนโดยทั่วไป ตวัแบบ Markowitz กาํหนดใหน้กัลงทุนสรา้งกลุ่ม

หลกัทรพัยส์าํหรบัการลงทุนในระดบัดุลยภาพตามแนวท่ีเรียกว่า Efficient set หรือ กลุ่มหลกัทรพัยด์ุลยภาพตามแนว Efficient 

frontier อันท่ีจริง Markowitz ไดเ้สนอแนวคิดเก่ียวกับการลงทุนในกลุ่มหลักทรพัยด์ุลยภาพบนพืน้ฐานของวิธีการ Trade-offs 

ระหว่างอตัราผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรพัย ์และสภาวะความเส่ียงของกลุ่มหลกัทรพัย ์เน่ืองจากเกิดปัญหาประการสาํคญัใน

การประยกุตใ์ชต้วัแบบ Markowitz ในการกาํหนดกลุ่มหลกัทรพัยด์ลุยภาพในทางปฏิบตัิมีส่วนเก่ียวกับขอ้มลู (Inputs) ท่ีใชป้้อน

ในการคาํนวณและการวิเคราะหก์ลุ่มหลกัทรพัย ์ 

เป้าหมายของการสรา้งกลุ่มหลักทรพัยด์ุลยภาพตามแนว Efficient frontier ภายใตแ้นวคิดเก่ียวกับการกระจายการ

ลงทุนของ Markowitz คืออัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังจากลุ่มหลักทรพัยจ์ะตอ้งอยู่ในระดับสูงท่ีสุด และความเส่ียงของกลุ่ม

หลักทรพัยค์วรจะอยู่ในระดับท่ีตํ่าท่ีสุดเพ่ือบรรลุเป้าหมายดังกล่าว นักลงทุนจะตอ้งคาํนวณอัตราผลตอบท่ีแทนท่ีคาดหวัง 

(Expected Return) และค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) ของกลุ่มหลักทรพัย ์อย่างไรก็ตามการคาํนวณสภาวะ

ความเส่ียง (risk) เป็นส่ิงท่ีจาํเป็นในปัจจุบันท่ีผู้บริหารจัดการกองทุนขนาดใหญ่ และนักลงทุนทั่วไปจะต้องคาํนวณอัตรา

ผลตอบแทนท่ีคาดหวังคู่กับสภาวะความเส่ียงของกลุ่มหลักทรพัย ์รวมทั้งตอ้งคาํนวณสัมประสิทธิ์สหสัมพนัธ์ (Correlations) 

หรือค่าแปรปรวนรว่มระหว่างหลกัทรพัยเ์ป็นคู่ ๆ ภายใตต้วัแบบ Markowitz Model มีลกัษณะสลบัซบัซอ้นมากทีเดยีว 

ผูว้ิจยัไดท้บทวนวรรณกรรมพบว่าผูจ้ดัการกองทนุมืออาชีพและสถาบนัการเงินส่วนใหญ่จะลงทุนในกลุ่มหลกัทรพัยท่ี์

ประกอบด้วยหลักทรัพย์ประมาณ 150 ถึง 250 หลักทรัพย์ การประยุกต์ใช้ตัวแบบ Markowitz ในการบริหารจัดการกลุ่ม

หลกัทรพัย ์ผูจ้ดัการกองทนุและสถาบนัการเงินตอ้งคาํนวณท่ีเก่ียวกบัอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงั ,ค่าแปรปรวนเป็นจาํนวน 150 

ถึง 250 ค่า และค่าสมัประสิทธิ์สหสมัพนัธ ์(Correlations) ตอ้งคาํนวณเป็นจาํนวนค่อนขา้งมาก ท่ีจะใชใ้นการคาํนวณเพ่ือสรา้ง

กลุ่มหลักทรพัยบ์นพืน้ฐานของ Markowitz efficient frontier ดว้ยเหตุนีเ้ป็นการยากท่ีสถาบันการเงินขนาดใหญ่หรือผูจ้ัดการ

กองทุนมืออาชีพต่าง ๆ จะประยุกตใ์ชต้ัวแบบของ Markowitz ดังนั้นจึงไดเ้กิดมีการพัฒนาทฤษฎี Sing’s Index Model ของ 

William Sharpe(1963) เป็นบุคคลแรกท่ีไดพ้ยายามแกปั้ญหา ดว้ยการพฒันาตวัแบบ ซึ่งไม่มีความสลบัซบัซอ้นจนเกินไป และ

แสดงวิธีประยกุตใ์ชใ้นการวิเคราะหก์ลุ่มหลกัทรพัย ์ 

หลงัจากทบทวนวรรณกรรมทฤษฎี Sing’s Index Model ของ William Sharpe(1963) พบว่ามีนกัวิจยัจาํนวนมากท่ีให้

ความสนใจและไดม้ีการทดสอบตัวแบบนี้อย่างกว่างขวางอย่างผลงานของ Alexander (1977) และ งานวิจัยของ Kalman 

Cohen and Gerald Pogue (1967) งานวิจัยของ Frankfurter และคณะ (1976) และงานวิจัยของ Wallingford (1967) สาํหรับ

ตาํราการลงทุนท่ีเสนอแนววิธีวิเคราะห ์Single Index Model อย่างเป็นรูปธรรม ไดแ้ก่ ผลงาน Edwin Elton, Martin Gruber, S. 

Brown and William Goetzmann (2003) ผลงานของ Bodie, Kane and Mareus (2002) ซึ่งงานวิจัยท่ีเก่ียวข้องทั้งหมดนี้

สนับสนุนทฤษฎี Single Index Model ในลักษณะท่ีว่าเป็นตัวแบบท่ีทดสอบไดโ้ดยสะดวก และตวัแบบนีส้ามารถกาํหนดกลุ่ม

หลักทรพัยด์ุลยภาพไดอ้ย่างประสิทธิภาพ นอกเหนือจากนีไ้ดท้บทวนวรรณกรรมพบว่ามีการบูรณาแนวคิดของ Single Index 

Model ถูกพฒันาใหเ้กิดตวัแบบของ Elton, Gruber and Padberg Model  ซึ่งเป็นเกณฑก์ารตดัสินใจในการคดัเลือกหลกัทรพัย์

เข้าสู่กลุ่มหลักทรัพยด์ุลยภาพเชิงรุก ซึ่งหลักทรัพยท่ี์ถูกพิจารณาคัดเลือกเข้าไปอยู่ในกลุ่มหลักทรัพยด์ุลยภาพถือว่าเป็น

หลกัทรพัยท่ี์ควรแก่การลงทุน อีกทัง้นกัลงทุนจะสามารถตดัสินใจเก่ียวกับสัดส่วนของเงินลงทุนในแต่ละหลกัทรพัยไ์ดอ้ย่างมี

วารสารวิิทยาการจััดการ มหาวิิทยาลััยราชภััฎสวนสุุนัันทา
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ประสิทธิภาพ  จากขอ้คน้พบในประเด็นของการศึกษากลุ่มหลักทรพัยด์ุลยภาพตามทฤษฎี Single Index Model และการ

คัดเลือกหลักทรัพย์เ พ่ือการลงทุนของ Elton, Gruber and Padberg Model พบว่านานาชาติให้ความสนใจและทํา

ผลงานวิจัยอย่างแพร่หลาย ไดแ้ก่ผลงาน  Adler Haymans Manurung & Fadh Fauzi Hibatullah & Jadongan Sijabat  

(2023) Adler Haymans Manurung & Nita Yudhaningsih Sinaga & Amran Manurung (2023) แ ต่ ผู้ วิ จัย ได้ทบทวน

วรรณกรรมไม่พบในประเทศไทยท่ีมีการศกึษาประเด็นเหล่านี ้ 

ดงันัน้ ในการลงทนุของนกัลงทุนขนาดใหญ่อย่างเช่นกองทนุรวม สถาบนัการเงิน หน่วยงานภาครฐัและรฐัวิสาหกิจ รวม

ไปถึงนกัลงทุนขนาดย่อย ต่างก็ใหค้วามสาํคญัในการคดัสรรหลกัทรพัยท่ี์มีประสิทธิภาพ ซึ่งเป็นส่ิงท่ีขบัเคล่ือนทาํใหก้ารลงทุนมี

ผลตอบแทนสงูและความเส่ียงในระดบัท่ีตํ่า ผูว้ิจยัจึงสนใจศกึษางานวิจยั เร่ืองการคดัเลือกการลงทุนในกลุ่มหลกัทรพัยด์ลุยภาพ

เชิงรุกเบือ้งตน้ ภายใตแ้นวคิดของ Elton, Gruber and Padberg Model เพ่ือคดัเลือกกลุ่มหลกัทรพัยด์ุลยภาพประเภทเชิงรุก ให้

ไดร้บัผลตอบแทนท่ีคุม้ค่าเมื่อเทียบกับความเส่ียงและเพ่ือเป็นประโยชนต์่อผูจ้ดัการกองทุนรวม สถาบนัการเงิน หน่วยงานภาครฐั/

รฐัวิสาหกจิ และนกัลงทนุรายย่อย ท่ีปรารถนาการลงทนุในกลุ่มหลกัทรพัยด์ลุยภาพประเภทเชิงรุกมากมากเชิงรบั  

วัตถุประสงค ์

1. เพ่ือคัดเลือกการลงทุนในกลุ่มหลกัทรพัยด์ุลยภาพเชิงรุกเบือ้งตน้ ท่ีมีอัตราส่วนผลตอบแทนส่วนเกินต่อความ

เส่ียงเบตา้ สงูกว่าค่าวิกฤติหรือ Cut off rate  ภายใตแ้นวคิดของ Elton, Gruber and Padberg Model 

2. เพ่ือกาํหนดสดัส่วนของเงินลงทนุในแต่ละหลกัทรพัย ์ ( Asset Allocation ) จากกลุม่หลกัทรพัยด์ลุยภาพใหม้ี

ประสิทธิภาพ 

3. เพ่ือทดสอบผลสมัฤทธ์ิของกลุม่หลกัทรพัยด์ลุยภาพ

การทบทวนวรรณกรรม 
แนวคดิเกี่ยวกบัการลงทนุในกลุ่มหลกัทรัพยด์ุลยภาพ 

เป้าหมายของ Portfolio selection model ภายใตท้ฤษฎีของ Markowitz คือ ระดับการลงทุนในกลุ่มหลักทรพัยท่ี์มี

คุณลกัษณะเป็น Efficient Frontier of risky assets (Markowitz, 1952) นกัลงทุนในกลุ่มหลกัทรพัยจ์ะตอ้งดาํเนินการ 3 ขัน้ตอน 

ดังนี้ (Bodie, Kane & Marcus, 2011, p. 239) ขั้นต้อนท่ีหน่ึง นักลงทุนจะต้องกําหนดการผสมผสาน risk-return จากกลุ่ม

หลกัทรพัยท่ี์มีความเส่ียง ขัน้ท่ีสอง นกัลงทนุจะกาํหนดกลุ่มหลกัทรพัยท่ี์มีความเส่ียงในระดบัดลุยภาพ (Optimal Portfolio) ดว้ย

การคาํนวณนํา้หนกัของแต่ละหลักทรพัยค์วามเส่ียงในกลุ่มหลักทรพัย ์ประการสุดทา้ย นักลงทุนจะตอ้งสรา้งกลุ่มหลักทรพัย์

ดลุยภาพท่ีสมบรูณด์ว้ยการเลือกลงทนุส่วนหน่ึงในหลกัทรพัยท่ี์ปราศจากความเส่ียง  

บทบาทของหลักทรัพย์ท่ีปราศจากความเส่ียง (Risk free asset) ภาพท่ี 2 แสดงผลการลงทุนในหลักทรัพย์ท่ี

ปราศจากความเส่ียงกบักลุ่มหลกัทรพัยท่ี์มีความเส่ียง จากภาพประกอบ นกัลงทนุ กลุ่มหลกัทรพัยจ์ะลากเสน้ตรงจากหลกัทรพัย์

ปราศจากความเส่ียง (RF) ไปยงั efficient frontier ไดแ้ก่ เสน้ RFG เสน้ RF A  และเสน้  RFP การลงทนุ ณ ตาํแหน่ง P : เป็นจุด

สัมผัสเสน้ตรงจาก (RF) กับเสน้ efficient frontier ตาํแหน่ง P เป็นตาํแหน่งบนเสน้ EF ซึ่งอัตราส่วน reward to volatility ratio 

หรือ EF สโลปของเสน้  RFP  มีค่าสงูท่ีสดุ กลุ่มหลกัทรพัย ์ณ ตาํแหน่ง P บนเสน้ Capital Allocation line หรือ EF แสดงว่ากลุ่ม

หลกัทรพัยท่ี์มีความเส่ียงในระดบัดุลยภาพ เสน้ CAL อ่ืน ๆ ไม่มีประสิทธิภาพ ดงันัน้ กลุ่มหลกัทรพัยจ์ะชีแ้นะใหน้กัลงทุนท่ีเป็น

ลกูคา้ของกลุ่มหลกัทรพัยด์ลุยภาพ ณ ตาํแหน่ง P ในภาพท่ี 1 

บนพืน้ฐานของแนวคิดขา้งบนนี ้จะหมายความว่า นกัลงทนุจะตดัสินใจลงทนุในกลุ่มหลกัทรพัยท่ี์มีความเส่ียง ณ 

ตาํแหน่ง P หรือกลุ่มหลกัทรพัยด์ุลยภาพ P ทุก ๆ ราย โดยไม่คาํนึงถึงเจตคติท่ีแสดงความพยายามหลีกเล่ียงความเส่ียงใน
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การตดัสินใจลงทุนในกลุ่มหลกัทรพัย ์นกัลงทนุผูม้ีเจตคติในความพยายามหลีกเล่ียงความเส่ียงสงู (Risk Aversion) จะลงทุนใน

หลกัทรพัยท่ี์มีความเส่ียงดว้ยสดัส่วนนอ้ยกว่า ส่วนนกัลงทนุผูเ้จตคติท่ีมีความพยายามหลีกเล่ียงความเส่ียงตํ่า จะลงทนุในกลุ่ม

หลกัทรพัยท่ี์มีความเส่ียงดว้ยสดัส่วนสงูกว่าหลกัทรพัยป์ระเภทท่ีไมม่ีความเส่ียง ลกัษณะของ Risk aversion จึงเป็นขอ้แตกต่าง

ระหว่างนกัลงทนุ อย่างไรก็ตามนกัลงทนุทัง้สองกลุ่มจะเลือกลงทนุ ณ ตาํแหน่งของกลุ่มหลกัทรพัยด์ลุยภาพ P ดว้ยกนัทัง้นัน้ 

ภาพท่ี 1 การจดัสรรเงินลงทนุในกลุ่มหลกัทรพัยต์า่ง ๆ 

พฤติกรรมดงักล่าว เรียกว่า Separation Theorem (Tobin, 1958, pp. 65-86) ดงันี ้(Bodie, Kane & Marcus, 2011, 

p. 243) ทฤษฎีบทนี ้James Tobin ผูไ้ดร้บัรางวลั Nobel Prize ไดค้น้คิดไว ้โดยสาระสาํคญัว่าปัญหาการตดัสินใจเลือกลงทุนใน

กลุ่มหลักทรพัยจ์ะแบ่งแยกเป็นสองส่วนท่ีเป็นอิสระแก่กัน กล่าวคือ นักลงทุนตัดสินใจขัน้แรกซึ่งเป็นการกาํหนดการลงทุนใน

กลุ่มหลักทรพัยด์ุลยภาพ ซึ่งปัญหานีน้ักลงทุนจะเลือกกลุ่มหลักทรัพยท่ี์มีภาวะแปรปรวนตํ่าท่ีสุดจากอัตราผลตอบแทนท่ี

กาํหนดให ้นั่นคือกลุ่มหลกัทรพัยด์ลุยภาพคือตาํแหน่ง P บนเสน้ CAL คือ เสน้ RFPK  ซึ่งเป็นกลุ่มหลกัทรพัยท่ี์มีความเส่ียงตํ่า

ณ ตาํเหน่งซึ่ง CAL สมัผสักบัเสน้ GF ไม่ว่าเจตคติของนกัลงทุนเก่ียวกบัความพยายามหลีกเล่ียงความเส่ียงจะเป็นอย่างไร ส่วน

การตดัสินใจในระดบัท่ีสอง คือ การจดัสรรเงินลงทนุระหว่างหลกัทรพัยท่ี์ไม่มีความเส่ียงกบักลุ่มหลกัทรพัยท่ี์มีความเส่ียง (asset

allocation) ปัญหาหลงัจากนีจ้ะขึน้อยู่กับเจตคติของนกัลงทุนโดยตรง นกัลงทนุผูเ้ป็นลกูคา้จะเป็นผูต้ดัสินใจเลือกจดัสรรเงินทุน

(Financing) ในการลงทนุของตนตามสดัส่วนท่ีเหมาะสม

ความสาํคญัจากการวิเคราะหภ์ายใตภ้าพท่ี 1 มีนัยสาํคัญดงันี ้นักลงทุนใหล้งทุน ณ ตาํแหน่ง P  ซึ่งเป็นตาํแหน่ง

ของกลุ่มหลกัทรพัยด์ลุยภาพ นั่นคือ บนพืน้ฐานของตาํแหน่ง optimal portfolio นี ้นกัลงทนุควรจะตดัสินใจลงทนุ 2 ลกัษณะ คือ 

การลงทุนในกลุ่มหลักทรพัยท่ี์ปราศจากความเส่ียง (Risk-free asset) และ การลงทุนซึ่งเป็นกลุ่มหลักทรพัยท่ี์มีความเส่ียง ณ 

ตาํแหน่งดลุยภาพ P ซึ่งเป็นจดุสมัผสัระหว่างเสน้ CAL กบั Efficient frontier Bodie, Kane & Marcus สรุปว่าผลของการยึดหมั่น

ในกลยุทธ์ดังกล่าวจะทาํใหก้ารจัดการของการลงทุนหลักทรพัยม์ีประสิทธิภาพ (Bodie, Kane & Marcus, 2011, p. 244) การ

จัดสรรเงินลงทุน โดยนักลงทุนหรือสถาบันการเงิน กองทุน จึงถือว่าเป็นการลงทุนระดบัดุลยภาพในกลุ่มหลักทรพัยท่ี์มีความ

เส่ียงตํ่าท่ีสดุ (minimum variance portfolio) 

ทฤษฎกีารกาํหนดราคาหลกัทรัพยยุ์คใหม่ (Capital Asset Pricing Model (CAPM) 

แนวคิดทฤษฎีเก่ียวกบัวิธีกาํหนดราคาหลกัทรพัยท่ี์สาํคญัทฤษฎีหน่ึง คือ ตวั Capital Asset Pricing Model 

ทฤษฎีนีไ้ดร้บัการพฒันาจากแนวคิดเป็นครัง้แรกจากผลงานของ Shape (1964) Lintner (1965) & Mossin (1966) และ

ภายหลงัต่อมาไดม้ีนกัวจิยัจาํนวนมากใหค้วามสนใจและ ไดม้ีผลการวจิยัจาํนวนไม่นอ้ยทาํการศกึษา และประเมินผลในการ

การประยกุตใ์ชต้วัแบบ CAPM สาํหรบัการลงทนุในกลุ่มหลกัทรพัยต์ลอดจนกองทนุรวมตา่ง ๆ ท่ีสาํคญัต่องานวิจยันีก้็คือ ตวั

แบบ CAPM เป็นพืน้ฐานของวิธีการประเมนิผลการดาํเนินงาน (Performance Evaluation)   

วารสารวิิทยาการจััดการ มหาวิิทยาลััยราชภััฎสวนสุุนัันทา
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 ตวัแบบ CAPM เป็นผลพลอยไดจ้ากทฤษฎี Capital market line (CML) เสน้ CML ท่ีไดส้รุปไวข้า้งตน้เป็นเสน้ตรง ซึ่ง

แสดงถึงการรวมตวัระหว่างหลกัทรพัยป์ราศจากความเส่ียง (Risk -free assets) กับหลกัทรพัยท่ี์มีความเส่ียง (risk assets) ต่าง ๆ 

ซึ่งนกัลงทุนหรือกองทุนต่าง ๆ ตดัสินใจเลือกลงทุน ทัง้นีจ้ะขึน้อยู่กับเจตคติเก่ียวกับสภาวะความเส่ียงของนกัลงทุนเป็นสาํคญัถา้

หากนกัลงทุนทัง้หลายมีความคาดหวงัเป็นเอกพันธ ์(homogenous expectations) จะหมายความว่า แนวทางในกลุ่มหลักทรพัย์

ดุลยภาพเสน้ CML ท่ีนกัลงทุนเผชิญจะมีลกัษณะเดียวกนั  เพราะเหตุว่านกัลงทุนต่าง ๆ  จะประยุกตอ์ตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงั 

ค่าแปรปรวน และค่าแปรปรวนร่วมท่ีเหมือนกันบนพืน้ฐานของเจตคติเก่ียวกับความเส่ียงของนักลงทุนท่ีแตกต่างกัน นักลงทุน

ทั้งหลายจะเลือกลงทุน ณ ตาํแหน่งหน่ึง บนเสน้ CML ดว้ยการกูย้ืมเงิน หรือใหกู้ย้ืมดว้ยอัตราดอกเบีย้ปราศจากความเส่ียง RF 

และจะลงทุนส่วนหน่ึงจากเงินลงทุนของตนในกลุ่มหลกัทรพัย ์ ณ ตาํแหน่ง M* ดงันัน้ นกัลงทุนต่าง ๆ  จะลงทุนในกลุ่มหลกัทรพัย ์

M* และหลกัทรพัยท่ี์ไม่มีความเส่ียงดว้ยสดัส่วนต่าง ๆ (Bodie, Kane & Marcus, 2011, p. 206) ในภาวะดุลยภาพ (Equilibrium) 

กลุ่มหลกัทรพัย ์ณ ตาํแหน่ง M* จะประกอบดว้ย หลกัทรพัยท่ี์มีความเส่ียงทัง้หมด กลุ่มหลกัทรพัย ์ณ ตาํแหน่งดงักล่าว จึงเป็น

กลุ่มหลักทรพัยข์องตลาดโดยรวม (Market Portfolio) ในทางทฤษฎีนั้นกลุ่มหลักทรพัยใ์นตลาดนีจ้ะรวมถึงหลกัทรัพยท่ี์มีความ

เส่ียงทัง้หลายทัง้ปวงในโลก อาทิ อสงัหารมิทรพัย ์หลกัทรพัยท์างการเงนิ หุน้สามญั พนัธบตัร สินคา้ประเภทลงทนุต่าง ๆ ตลอดจน

ทนุมนษุย ์(Human capital) 

ภาพท่ี 4 Capital Market line และกลุ่มหลกัทรพัยข์องตลาด M* 

จากภาพท่ี 4 แสดง Capital Market line และกลุ่มหลกัทรพัยข์องตลาด M* อตัราผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรพัย์

ตาํแหน่งดลุยภาพระหวา่งหลกัทรพัยป์ราศจากความเส่ียง (RF) และหลกัทรพัย ์ ของตลาด (RM)   

เสน้สโลปของเสน้ CMLจะเป็น 

S = 
E(RM)-RF

σM

ในท่ีนี ้ E(RM) มีอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของตลาด และ 𝜎𝜎𝜎𝜎𝑀𝑀𝑀𝑀 คือ ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน (สภาวะความเส่ียง) ของ

ตลาด RF คือ อตัราดอกเบีย้ปราศจากความเส่ียงสมการของเสน้ CML จะมีลกัษณะดงันี ้ Sharpe, Alexander & Bailey (1999) 

ซึ่งคา่ของสโลปของเสน้ CMLจะตอ้งเท่ากบั สโลปของเสน้ไข่ปลา iml ณ ตาํแหน่งดลุยภาพ M ดงันัน้
E(Ri) - E(RM)[σM]

σim-  σM
2   =  

E(RM) - RF

σM
 

แกส้มการ เพ่ือหาคา่ E(Ri)  จะได ้
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E(Ri) = RF+ [E(RM)- RF] 
COV(Ri,RM)

σM
2

ตามคาํนิยาม สบัประสิทธิ์เบตา้ βi =  
COV(Ri,RM)

σM
2

ดงันัน้   E(Ri) = RF+ [E(RM) - RF] βi 

สมการสดุทา้ย คือ สมการพืน้ฐานของตวัแบบ CAPM สมการนีก้ล่าววา่ อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัระดบัดลุย

ภาพจากหลกัทรพัยค์วามเส่ียงใด ๆ RF จะเท่ากบัอตัราผลตอบแทนประเภทปราศจากความเส่ียง (Risk-free rate)บวกดว้ย 

ค่าพรีเมียมของความเส่ียงของหลกัทรพัย ์ 

แนวคดิเกี่ยวกบัอตัราส่วนผลตอบแทนสว่นเกนิตอ่ความเสีย่งเบต้า (Excess return to beta) 

ภายใตแ้นวคดิดลุยภาพของหลกัทรพัยต์่าง ๆ ซึง่จะตอ้งอยู่บนเสน้ Security Market Line จะหมายความวา่ การ

ลงทนุในตลาดหลกัทรพัยท่ี์ไดร้บัอตัราผลตอบแทนระดบัสงูกวา่ปกตินัน้จะบรรลผุลไดด้ว้ยกลยทุธก์ารลงทนุประเภทเชิงรบั 

(Passive management) เท่านัน้ แทจ้รงิแลว้ แมว้่านกัลงทนุจะไม่มีหลกัทรพัยป์ระเภทท่ีปราศจากความเส่ียง (Riskless 

Asset) ในการพิจารณาในการลงทนุในกลุ่มหลกัทรพัย ์(Black, Fischer, pp. 444-455) ไดพิ้สจูนใ์หเ้ป็นท่ีประจกัษ์วา่ CAPM 

ยงัคงมีประโยชนใ์นการวเิคราะหห์ลกัทรพัยอ์ย่างสมบรูณ ์และดลุยภาพของหลกัทรพัยต์่าง ๆ บนเสน้ SML จะคงเป็นจรงิอยู ่

จากแนวความคิดเก่ียวกบัทฤษฎี Capital Market Line (CML) แนวทฤษฎีการกาํหนดราคาหลกัทรพัยใ์นตลาด

ทนุ Capital Asset Pricing Model และแนวคิดของเสน้ Security Market Line ท่ีผูว้ิจยัไดป้ระมวลผลเป็นขอ้มลูไวโ้ดยสงัเขป

ขา้งบนนี ้ จะสามารถกาํหนดเป็นมาตรวดัการบรหิารจดัการในการลงทนุของหลกัทรพัยต์ามมาตรวดัของ Treynor measure 

มาตรวดันีไ้ดเ้สนอไว ้: “How to rate management of investment funds” ซึ่งผูเ้สนออาศยัแนวคดิจากเสน้ Security Market 

Line ในการนี ้Treynor ไดค้าํนวณมาตรวดั TM ของหลกัทรพัย ์ดว้ยการประยกุตใ์ชอ้ตัราผลตอบแทนส่วนเกินของหลกัทรพัย ์

โดยเฉล่ียหารดว้ยความเส่ียงของตลาดรวม คือ ค่า 𝛽𝛽𝛽𝛽𝑖𝑖𝑖𝑖  ของกลุ่มหลกัทรพัย ์ดงันี ้

 TM = 
R�i- R�f

βi

 

ในท่ีนี ้ R�i = ค่าเฉล่ียของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัย ์ R�f = ค่าเฉล่ียของอตัราดอกเบีย้ปราศจากความเส่ียง และ β
i
 คือ 

สัมประสิทธิ์เบตา้ท่ีวดัความเส่ียงทางตลาดของหลักทรพัยน์ั้น มาตรวัด TM จึงเป็นค่าความชัน (สโลป) ของเสน้จากอตัรา

ผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง  โดยเฉล่ียไปยงัตาํแหน่ง (𝛽𝛽𝛽𝛽𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑅𝑅𝑅𝑅�𝑖𝑖𝑖𝑖) ระบบทางในแกนตัง้ คือ Ri- Rf ส่วนระยะทางตน้แกนนอก  

คือ β
i
 – 0 ดงันัน้คา่ของความชนัหรือสโลปจงึเป็น 

R�i- R�f

βi

  ดงัภาพท่ี 3

วารสารวิิทยาการจััดการ มหาวิิทยาลััยราชภััฎสวนสุุนัันทา
ปีีที่่� 11 ฉบัับที่่� 2 กรกฏาคม – ธัันวาคม 2567
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ภาพท่ี 3 มาตรวดัเทรเนอร ์

ท่ีมา: W. Sharpe (1999) 

การบูรณาการแนวคิดซึ่งนําไปสู่การพัฒนาตัวแบบ Elton, Gruber and Padberg Model 

ในส่วนนี้ ผู้วิจัยจะนําเสนอแนวคิด และทฤษฎีเก่ียวกับวิธีกําหนดค่าวิกฤติต่าง ๆ โดยเริ่มจาก อัตราส่วน

ผลตอบแทนส่วนเกินตอ่ความเส่ียงเบตา้ (Excess return to beta) 

ในประการแรกจะพิจารณาอัตราส่วนระหว่างผลตอบแทนส่วนเกินต่อความเส่ียงในระบบหรือเบต้าแสดงเป็น

ความสมัพนัธ ์ดงันี ้

Ri - RF

β
i

 

ในท่ีนี ้ Ri =อตัราผลตอบแทนท่ีคากหวงัจากหลกัทรพัย ์i 

RF = อตัราผลตอบแทนจากหลกัทรพัยท่ี์ปราศจากความเส่ียง เช่น พนัธบตัรรฐับาล 

(อาทิ จากพนัธบตัรรฐับาล) 

βi
 = สมัประสิทธิ์เบตา้ ซึ่งวดัผลตอบสนองของผลตอบแทนของหลกัทรพัยต์่อความ

เปล่ียนแปลงจากผลตอบแทนของตลาด βi = COVim

σm
2

  (อตัราส่วนระหว่างค่า

  แปรปรวนรว่มของ i กบั M (ตลาด) หาร ดว้ยค่าแปรปรวนรว่มของตลาด 

ภายใตแ้นวคดิ Elton, Gruber and Padberg Model เกณฑก์ารตดัสินใจในการคดัเลือกหลกัทรพัยเ์ขา้สู่กลุ่ม

หลกัทรพัยด์ลุยภาพ (Optimal Portfolio)  ถือเป็นหลกัว่า เมื่อมีหลกัทรพัยใ์ด ๆ ซึ่งมีอตัราส่วนระหวา่งผลตอบแทนส่วนเกินต่อ

ความเส่ียงเบตา้  
R

i - 
RF

βi

  สงู จะไดร้บัการคดัเลือกไวใ้นกลุ่มหลกัทรพัยด์ลุยภาพ บนพืน้ฐานของ Sharpe Single Index Model 

จะหมายความวา่ หลกัทรพัยท่ี์จะไดร้บัการคดัเลือกในกลุ่มหลกัทรพัยด์ลุยภาพ หรือไม่ไดร้บัการคดัเลือก จะขึน้อยูก่บัขนาด

ของอตัราส่วนระหวา่งผลตอบแทนส่วนเกินต่อความเส่ียงเบตา้ (Excess-return to beta) เป็นสาํคญั สาํหรบัประเด็นท่ีว่าใน

กลุ่มหลกัทรพัยด์ลุยภาพ (Optimal Portfolio) หน่ึง ๆ จะมีหลกัทรพัยท่ี์ถกูคดัเลือกไดจ้าํนวนเท่าใดนัน้จะขึน้อยู่กบั “คา่วกิฤต”ิ 

หรือ “Cut off rate” ซึง่เป็นการคดัเลือกหลกัทรพัยด์ลุยภาพเพ่ือการลงทนุประเภทเชงิรุกเบือ้งตน้ ดว้ยการนาํกลุ่มหลกัทรพัย์

ดลุยภาพท่ีมีอตัราส่วนผลตอบแทนส่วนเกินต่อความเส่ียงเบตา้  
R

i - 
RF

βi

  เปรียบเทียบกบัค่าวิกฤติ หรือ “cut off rate” นั่นคือ

หลกัทรพัยใ์ดท่ีมีอตัราส่วนผลตอบแทนส่วนเกินต่อความเส่ียงเบตา้  
R

i - 
RF

βi

  สงูกวา่ คา่วิกฤติ หรือ “cut off rate จะไดร้บัการ

คดัเลือกเขา้เป็นกลุ่มหลกัทรพัยด์ลุยภาพ  ค่าวิกฤติ หรือ “cut off rate จะแทนสญัลกัษณด์ว้ย C* จะแสดงไวท่ี้หลกัทรพัย์

สดุทา้ยในจาํนวนของกลุ่มหลกัทรพัยท่ี์พึงปรารถนาอนัเป็นท่ีตอ้งการของนกัลงทนุ  

วิธีกาํหนดค่าวิกฤติ : Cut off Rate 

ภายใตต้วัแบบ Elton Gruber และ Padberg ประเด็นในการกาํหนดกลุ่มหลกัทรพัยร์ะดบัดุลยภาพ จะขึน้อยู่กับการ

เปรียบเทียบระหว่างอัตราส่วน
Ri - RF

βi

   ของแต่ละหลักทรัพย์ กับค่าวิกฤติหรือ Cut off rate เกณฑ์คัดเลือกก็คือเฉพาะ

หลกัทรพัยซ์ึ่งมีอตัราส่วนผลตอบแทนส่วนเกินต่อความเส่ียงเบตา้ (Excess return to beta) สงูกว่าค่าวิกฤติหรือ Cut off rate 

เท่านัน้จะไดร้บัการคดัเลือกเป็นหลกัทรพัยใ์นกลุ่มหลกัทรพัยร์ะดับดุลยภาพ ส่วนหลกัทรพัยอ่ื์น ๆ ท่ีอตัราส่วนนีต้ ํ่ากว่าค่า

วิกฤติหรือ Cut off จะไม่ไดร้บัการพิจารณาแต่อย่างใด ดัง้นัน้ ค่าวิกฤติหรือ Cut off จึงมีบทบาทสาํคญัในการกาํหนดกลุ่ม

หลกัทรพัยร์ะดบัดุลยภาพควบคู่กับอตัราส่วนของผลตอบแทนส่วนเกินต่อความเส่ียงเบตา้ Elton Gruber และ Padberg  ได้
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คิดคน้จดัสรา้งตวัแบบเพ่ือกาํหนดกลุ่มหลักทรพัยร์ะดบัดุลยภาพ ซึ่งเกณฑพิ์จารณาสาํหรบัการคดัเลือก คือค่าวิกฤติของแต่ละ

หลกัทรพัยเ์ป็นตวัตดัสินชีข้าด 

แนวคิดเก่ียวกบัวิธีกาํหนดค่าวิกฤติหรือ Cut off เป็นความคิดเบือ้งลกึ และเป็นองคค์วามรูใ้หม่ในทฤษฎีการลงทนุในตลาด

ทนุ แนวคิดนีต้ัง้อยู่บนพืน้ฐานของการเปรียบเทียบระหว่างอตัราส่วนค่าสะสมระหวา่งอตัราผลตอบแทนส่วนเกินต่อความเส่ียงเบตา้

ท่ีถ่วงนํา้หนกัดว้ยค่าสะสมอตัราส่วนระหว่างความเส่ียงในระบบ (สมัประสิทธ์ิเบตา้) กบัความเส่ียงนอกระบบ 

ดว้ยเหตุท่ี ภาวะความเส่ียงของหลักทรพัยห์น่ึงใด จะตอ้งมีความผูกผันกับความเส่ียงของตลาดโดยรวม (σm
2 )   

ดงันัน้เทอมทัง้หมดในท่ีนี ้ทัง้ดา้นเศษ และดา้นส่วนจะมีการถ่วงนํา้หนกัดว้ย อตัราส่วน � σM
2

1 + σM
2�  ดงันี้

Ci
* = 

ในท่ีนี ้ Ci
* =     ค่าวิกฤติหรือ Cut off ของหลกัทรพัยแ์ต่ละหลกัทรพัย ์

σm
2  =     ค่าแปรปรวนของตลาดโดยรวม 

σej
2  =     ค่าแปรปรวนนอกระบบ ซึ่งเป็นความเส่ียงท่ีไม่มีความสมัพนัธก์บัตลาด 

β
i
 =     ค่าสมัประสิทธิ์เบตา้ของหลกัทรพัย ์

ภายใตต้วัแบบนี ้ค่าวิกฤติของแต่ละหลกัทรพัยพิ์จารณาบนพืน้ฐานของอตัราส่วน (
Ri  − RF

βi

) (Excess-return to beta)

ของหลกัทรพัยแ์ต่ละหลกัทรพัยท่ี์เป็นองคป์ระกอบของกลุ่มหลกัทรพัย ์จะคาํนวณไดอ้ย่างง่ายดายโดยเฉพาะเมื่อนกัลงทนุไดร้บั

ขอ้มูลเก่ียวกับตัวแปรต่าง ๆ ทางดา้นขวามือของสมการอย่างครบถว้น นั่นคือค่าของ σm
2  , σej

2  , β
j
 ตลอดจน Rj และ RF (ท่ี

กาํหนดให)้ บนพืน้ฐานของการคาํนวณค่าวิกฤติเพ่ือนาํไปสู่การกาํหนดกลุ่มหลกัทรพัยข์องการลงทนุระดบัดลุยภาพ  

แนวคดิเกี่ยวกบัการสร้างกลุ่มหลักทรัพยด์ลุยภาพบนพืน้ฐานของการกาํหนดสัดสว่นของเงนิลงทุนในแต่

ละหลักทรัพย ์: Asset Allocation หรือ Determining the Proportion of Funds Allocated to Security  

การวิเคราะหก์ลุ่มหลักทรพัยร์ะดบัดุลยภาพ หรือ Optimal portfolio ภายใตก้รอบแนวคิดเก่ียวกับตัวแบบ Elton 

Gruber และ Padberg ซึ่งเป็นการเปรียบเทียบอตัราส่วนผลตอบแทนส่วนเกินต่อคา่เบตา้ (
Ri  − RF

βi

)  กับค่าวิกฤติหรือ Cut off

จะทาํใหไ้ดร้บัผลถึงกลุ่มหลกัทรพัยร์ะดบัดุลยภาพท่ีตอ้งการแลว้ ขัน้ต่อไปนกัลงทุนจะสามารถคาํนวณสดัส่วนหรือรอ้ยละ

ของเงินลงทนุในแต่ละหลกัทรพัยร์ะดบัดลุยภาพ (Asset Allocation)  

วิธีกาํหนดสัดส่วนของเงินลงทุนในแต่ละหลักทรพัยจ์ากกลุ่มหลักทรพัยร์ะดับดุลยภาพ E.J. Elton, M.J.Gruber 

and M.W.Padberg (1978) จะมีวิธีการดงันี ้

ในขัน้ตอนแรก กาํหนดหรือใหค้าํจาํกดัความเก่ียวกบัรอ้ยละของเงินลงทนุ Wi 

Wi = 
Zi

∑ Zj

ในขัน้ท่ี 2 จะคาํนวณ Zi = 
βi

σei
2 �

Ri - RF

βi

 - C*�

จากสมการในขั้นท่ี 2  มีความหมายดังนี ้เทอมในวงเล็บกาํหนดสัดส่วนของเงินลงทุนในแต่ละหลักทรัพยใ์นกลุ่ม 

Optimal portfolio ส่วนเทอมแรกทางซา้ยมอืเป็น ‘นํา้หนกั’ ท่ีใชถ้่วงแต่ละหลกัทรพัยท่ี์ลงทนุเพ่ือทาํใหผ้ลบวกของเงินทุนรวมเท่ากับ 

100% ซึ่งหมายความว่าการลงทนุไดร้บัการจดัสรรอย่างมีประสิทธิภาพท่ีควรสงัเกตประการหน่ึง คือ ในสมการ นี ้ค่าแปรปรวนของ

σm
2 ��

R�j - RF

σej
2
�βj

i

j=1

1+ σm
2 ��

βj
2

σei
2
�

i

j=1

วารสารวิิทยาการจััดการ มหาวิิทยาลััยราชภััฎสวนสุุนัันทา
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ความเส่ียงนอกระบบของแต่ละหลกัทรพัย ์(σei
2 ) มีบทบาทสาํคญัในการกาํหนดว่านกัลงทุนควรจะลงทุนในแต่ละหลกัทรพัยเ์ป็น

สดัส่วนเท่าใด นอกจากนีค้่าวิกฤติหรือ Cut off ขัน้สดุทา้ยของกลุ่มหลกัทรพัยด์ุลยภาพเป็นค่า Cut off Point : C* ซึ่งตดัสินชีข้าด

ขอบเขตของกลุ่มหลกัทรพัยอ์นัเป็นท่ีพึงปรารถนาของนกัลงทนุ C* จึงมีความสาํคญัเช่นเดียวกนั ดงัท่ีแสดงไวใ้นสมการ 

แนวคดิเกี่ยวกบัการทดสอบผลสัมฤทธิข์องกลุ่มหลักทรัพยด์ุลยภาพ 

นกัลงทนุจะทราบไดอ้ยา่งไรว่ากลุ่มหลกัทรพัยท่ี์ไดร้บัการคดัเลือกภายใตเ้กณฑพิ์จารณาของคา่ Cut off : C* เป็น

หลกัทรพัยใ์นระดบัดลุยภาพ นัน้คือ อตัราผลตอบแทนจะอยูใ่นระดบัสงูสดุจากระดบัความเส่ียงท่ีกาํหนดให ้ หรือความเส่ียง

ตํ่าสดุจากระดบัอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัท่ีกาํหนดให ้

คาํตอบก็คือ นกัลงทนุจะประเมินอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรพัยท่ี์ไดร้บัการคดัเลือก ซึ่งเป็น

องคป์ระกอบของกลุ่มหลกัทรพัยด์ลุยภาพบนพืน้ฐานของมาตรวดั Jensen ตัง้อยู่บนแนวคิดทฤษฎี CAPM ดงันี ้

Ri - RF = 𝛼𝛼𝛼𝛼 + (Rm – RF)𝛽𝛽𝛽𝛽i

ในท่ีนี ้ Ri =  อตัราส่วนท่ีคาดหวงัของหลกัทรพัย ์i    

  RF      = อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาล 

Rm =   อตัราผลตอบแทนของตลาด (จากดชันีตลาดหลกัทรพัยโ์ดยรวม) 

i =  สมัประสิทธิ์เบตา้ 

𝛼𝛼𝛼𝛼   =  มาตรวดั Jensen ถา้คา่  𝛼𝛼𝛼𝛼 เป็นบวกหลกัทรพัยน์ัน้จะมีผลตอบแทนสงูกวา่ปกต ิ

งานวิจัยทีเ่กี่ยวขอ้ง 

Adler Haymans MANURUNG & Fadh Fauzi HIBATULLAH & Jadongan SIJABAT ( 2023)  “Stock Selection Using 

Roy Criteria to Construct a Portfolio and the Effects of Variables on Portfolio Return” งานวิจัยนีม้ีวัตประสงคเ์พ่ือสาํรวจการ

สรา้งพอรต์โฟลิโอ โดยใช้ Roy Criterion ข้อมูลท่ีใช้เป็นข้อมูลรายเดือนของ Kompas 100 Indec ในช่วงปี 2558 ถึง 2565 ผล

ปรากฏว่า หุน้ท่ีใชมู้ลค่าตามราคาตลาดเท่ากันจาํนวน 66 หุน้ หุน้ท่ีใชว้ิธี Elton Gruber จาํนวน 22 หุน้ ผลการวิจัยสรุปไดด้งันี ้

เกณฑร์อยสามารถนาํมาใชส้รา้งพอรต์โฟลิโอเพ่ือกาํหนดผลสัมฤทธ์ิของผลตอบแทนขั้นตํ่าได ้ผลตอบแทนพอรต์โฟลิโอโดยใช้

เกณฑ ์Roy แตกต่างกนัไปตัง้แต่ 0.631% ถึง 0.638% ต่อเดือน ผลตอบแทนของพอรต์โฟลิโอ แบบถ่วงนํา้หนกัตามมลูค่าตลาดจะ

สงูท่ีสดุแลว้เท่ากับผลตอบแทนของพอรต์โฟลิโอแบบถ่วงนํา้หนกัเท่ากัน วิธี Elton Gruber ยงัใชใ้นการสรา้งพอรต์โฟลิโอ ดงันัน้วิธี

นีจ้ึงใหผ้ลตอบแทนสงูสดุเมื่อเทียบกับวิธีอ่ืนๆ การผนัผวนของตลาดท่ีส่งผลกระทบต่อผลตอบแทนของพอรต์โฟลิโอทัง้หมดและ

อตัราดอกเบีย้ส่งผลกระทบต่อผลตอบแทนของพอรต์โฟลิโอสาํหรบัการถ่วงนํา้หนกัท่ีเท่ากนัและวิธีของ Elton Gruber 

Adler Haymans Manurung & Nita Yudhaningsih Sinaga & Amran Manurung (2023)  "Construction Portfolio Using 

Elton Gruber Model: COVID-19,"  งานวิจยันีม้ีวตัถุประสงคเ์พ่ือตรวจสอบการสรา้งพอรต์โฟลิโอและสาํรวจตวัแปรปัจจยัท่ีส่งผล

ต่อผลตอบแทนของพอรต์โฟลิโอ หุน้พอรต์โฟลิโอไดร้บัแบบจาํลอง Elton Gruber และเปรียบเทียบกับผลตอบแทนพอรต์โฟลิโอท่ี

คาํนวณโดยใช ้Equal Weighted และมลูค่าหลกัทรพัยต์ามราคาตลาดถ่วงนํา้หนกั งานวิจยันีใ้ชหุ้น้ท่ีอยู่ในดชันีธุรกิจ Sri-Kehati 

และขอ้มลูรายเดือนตัง้แต่เดือนมกราคม 2558 ถึงเดือนมิถุนายน 2565 งานวิจัยนีพ้บว่ามีหุน้จาํนวน 6 ตัวท่ีจะเขา้เป็นสมาชิก

พอรต์หุน้โดยใชโ้มเดล Elton Gruber เมื่อใชค้่าสมัประสิทธิ์การแปรผนั (CV) ค่าถ่วงนํา้หนกัท่ีเท่ากนั จะมีพอรต์โฟลิโอท่ีดี เน่ืองจาก

มีความแปรผนัตํ่าท่ีสดุ การใช ้t-test ไม่มีความแตกต่างท่ีมีนยัสาํคญัสาํหรบั พอรต์การลงทุน 3 รายการ ความผนัผวนของตลาด 

อตัราแลกเปล่ียน อตัราดอกเบีย้ และโควิด-19 ส่งผลกระทบอย่างมีนยัสาํคญัต่อผลตอบแทนพอรต์โฟลิโอของโมเดล Elton Gruber 

พอรต์โฟลิโอการถ่วงนํา้หนกัและมลูค่าหลกัทรพัยต์ามราคาตลาดจะส่งผลต่อการเปล่ียนแปลงของตลาดเท่านัน้ จากผลการวิจัยนี้
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มีขอ้บ่งชีว้่านักลงทุนไม่จาํเป็นตอ้งมีผูจ้ัดการกองทุน เพ่ือจัดการพอรต์โฟลิโอของตน หากนักลงทุนใชโ้หมดถ่วงนํา้หนักท่ีถ่วง

นํา้หนกัเท่ากนัหรือมลูค่าหลกัทรพัยต์ามราคาตลาด 

Elton, E.E., Gruber, M.J., Das, S., Hlavka, M. (1993)   ซึ่งสรุปว่าผลการดาํเนินงานของกลุ่มกองทนุรวมประเภท 

Equity funds ส่วนใหญ่ในสหรฐัมีค่า 𝛼𝛼𝛼𝛼𝑠𝑠𝑠𝑠 เป็นลบทั้งสิน้   แสดงว่ากองทุนรวมไม่สามารถไดร้บัผลตอบแทน ทัดเทียมกับ

อตัราผลตอบแทนของตลาด ไดก้ล่าวคือ ผูจ้ดัการกองทนุไม่มีทกัษะในการบรหิารกองทนุรวม  

J.B. Berk and R.C.Green (2004) “Mutual Fund Folws and Performance in Rational Markets” การวิจัยของ 

Berk and Green ผู้วิจัยทั้งสองศึกษาบทบาทของผู้จัดการกองทุนท่ีมีความสามารถบริหารจัดการกองทุนจนได้รับ

ผลตอบแทนสงูกว่าปกติ และกองทุนเช่นนัน้จะมีส่วนดงึดูดใหก้องทุนอ่ืน ๆ เขา้ประกอบกิจการมีผลทาํใหต้น้ทุนเพ่ิมขึน้และ

จะขบัเคล่ือน 𝛼𝛼𝛼𝛼 ค่าแอลฟ่าลดลง จนกา้วสู่ในระดบัตํ่า เพราะเหตุนีท้กัษะของผูจ้ดัการกองทุนจะไม่แสดงผลตอบแทนสงูกว่า

ปกติ แต่จะเป็นการเพ่ิมขึน้ของจาํนวนกองทนุภายใตก้ารจดัการกองทุนของผูจ้ดัการกองทุนดงักล่าว ดงันัน้ถึงแมว้่าผูจ้ดัการ

กองทนุจะมีทกัษณะในการบรหิารจดัการอตัราผลตอบแทนท่ีเพ่ิมในรูปของแอลฟ่าจะเป็นเพียงช่วงเวลาระยะสัน้เท่านัน้ 

ระเบียบวิธีการวิจัย 
ประชากร 

ขอ้มูลราคาปิดรายเดือนในช่วงเดือนมกราคม 2562 – เดือนธันวาคม 2566 (รวม 60 เดือน) ของหลักทรพัยท่ี์จด

ทะเบียนในตลาดหลักทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (สืบคน้เมื่อวันท่ี 15 เมษายน 2567 เวปไซต ์https://setsustainability.com 

/libraries/709/item/sustainability-awards-preliminary-companies) ผูว้ิจยัจะกาํหนดกลุ่มตวัอย่างท่ีมีขนาดเหมาะสมกบั 

การศกึษาภายใตแ้นวคิดของ Roscoe (1996) สตูรท่ีใชค้าํนวณขนาดของกลุ่มตวัอย่าง (N) จะเป็นดงันี ้

N=(
Zσ
e

)2

โดยท่ี 2 หมายถึง คะแนนมาตรฐาน Z-Score ตามตางราง Standard Distribution Function ณ ระดับ ความเชื่อมั่น 

รอ้ยละ 5 (Confidence Level) ค่า Z จะเท่ากบั 1.96 ค่า σ คือเบ่ียงเบนมาตรฐานของประชากร จะคาํนวณไดโ้ดยวิธีกาํหนดช่วง

ของค่าตัวแปรท่ีศึกษาท่ีเป็นค่าสูงสุดลบดว้ยค่าตํ่าสุด ซึ่งจะเป็นค่าประมาณรอ้ยละ 97.7 ภายในช่วงระยะเวลา Standard 

Deviations ของโคง้ปกติ ซึ่งจะประมาณค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของกลุ่มตวัอย่างไดเ้ป็น 1.70 ส่วนค่า e หมายถึง ขอ้ผิดพลาดท่ี

ยอมรบัไดจ้ากการวิเคราะห ์เพ่ือการคดัเลือกหลกัทรพัยก์ารลงทุนเชิงรุกเบือ้งตน้ โดยผูว้ิจยัจะยอมรบัขอ้ผิดพลาด (Tolerance 

Error) รอ้ยละ .299 ดงันัน้ จากขอ้มลูเหล่านี ้ผูว้ิจยักาํหนดกลุ่มตวัอย่างท่ีมีขนาด 

N  =  
(1.96 x 1.70)2

0.2992

=
11.1022

.0894

      =     124  หลกัทรพัย ์

กลุ่มตวัอย่าง 

กลุ่มตวัอย่าง ไดแ้ก่  ขอ้มลูราคาปิดรายเดือนในช่วงเดือนมกราคม 2562 – เดือนธันวาคม 2566 (รวม 60 เดือน) 

ของหลกัทรพัยท่ี์จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย จาํนวน 124  หลกัทรพัย ์โดยใชก้ารสุ่มตวัอย่างแบบอย่าง

ง่าย (Simple random sampling) ดว้ยวิธีการจบัฉลาก  

วารสารวิิทยาการจััดการ มหาวิิทยาลััยราชภััฎสวนสุุนัันทา
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วิธีการเก็บรวบรวมข้อมูล 

ขอ้มลูท่ีใชใ้นการศกึษาเป็นขอ้มลูทตุิยภมูิ ซึ่งขอ้มลูท่ีใชป้ระกอบดว้ย 

1. ข้อมูลราคาปิดรายเดือนของหลักทรัพย ์ตั้งแต่เดือนมกราคม 2562 ถึงธันวาคม 2566   จาํนวน 60 เดือน

แหล่งขอ้มลูจาก Investing.com (https://th.investing.com/equities) 

2. ดชันีตลาดหลกัทรพัย ์รายเดือน ตัง้แต่ มกราคม 2562 ถึงธันวาคม 2566   จาํนวน 60 เดือน แหล่งขอ้มลูจาก

ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (https://www.set.or.th/static/mktstat/Table_Index.xls?001)

3. อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล รายเดือน ตั้งแต่ มกราคม 2562 ถึงธันวาคม 2566   จาํนวน 60 เดือน

แหล่งขอ้มลูจากอตัราดอกเบีย้ในตลาดเงนิของธนาคารแห่งประเทศไทย   (https://th.investing.com/rates-bonds/thailand-

10-year-bond-yield) เพ่ือเป็นตวัแทนของอตัราผลตอบแทนปราศจากความเส่ียง

การวิเคราะหข์้อมูล 

1. สาธิตวิธีการสรา้งกลุ่มหลกัทรพัยด์ุลยภาพ (Optimal Portfolio) ในบริบทของตวัแบบว่าดว้ยค่าวกิฤติ Cut-off

rate และค่า Cut-off point : C* 

ในการจดัสรา้งกลุ่มหลกัทรพัยด์ุลยภาพในบริบทของตวัแบบค่าวิกฤติของแต่ละหลกัทรพัย ์(C*) และค่าวิกฤติซึ่ง

เป็น Cut-off point ของกลุ่มหลกัทรพัย ์C เราจะใชข้อ้มลูเก่ียวกับอตัราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุ่มหลกัทรพัย ์10 หลกัทรพัย ์

ค่าความเส่ียงในระบบ (βi) ความเส่ียงนอกระบบ σej
2  และสดัส่วน (

Ri  - RF
βi

) ท่ีแสดงในตาราง 2 ต่อไปนี ้

รวบรวมและคาํนวณอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลักทรัพย ์ , ค่าเบตา้และความเส่ียงนอกระบบ σej
2  เพ่ือ

สะดวกในการวิเคราะหข์อ้มลูท่ีเก่ียวขอ้งไวใ้นตารางท่ี 2 

ตารางท่ี 2 ขอ้มลูท่ีใชใ้นการพฒันาหลกัทรพัยร์ะดบัดลุยภาพ  กาํหนดให ้RF = 5% 

(1) (2) (3) (4) (5) (6)

ชื่อ

หลกัทรพัย ์

อตัรา

ผลตอบแทนท่ี

คาดหวงั Ri 

อตัราผลตอบแทน

ส่วนเกิน Ri - RF 

ความเส่ียงใน

ระบบ β
i
 

ความเส่ียงนอก

ระบบ σej
2  

อตัราส่วน 
Ri  − RF

βi

 

A 15 10 1 50 10 
B 17 12 1.5 40 8 
C 12 7 1 20 7 
D 17 12 2 10 6 
E 11 6 1 40 6 
F 11 6 1.5 30 4 
G 11 6 2 40 3 

จดุมุ่งหมายของตารางท่ี คือการคาํนวณอตัราส่วน ซึ่งเป็นอตัราผลตอบแทนส่วนเพ่ิมต่อค่าความเส่ียงในระบบ �βi� โปรด

สงัเกตว่าจากขอ้มลูท่ีแสดงไวส้าํหรบักลุ่มตวัอย่างของกลุ่มหลกัทรพัย ์7 หลกัทรพัยใ์นตารางนี ้อตัราส่วนผลตอบแทนส่วนเกินต่อ

ความเส่ียงเบตา้ (Excess return to beta) (
R

i  
- RF

βi

) รายงานไวใ้นสดมภส์ดุทา้ย สาํหรบัอตัราผลตอบแทนปราศจากความเส่ียง (RF) จะ

เป็นขอ้มูลท่ีกาํหนดให ้ตามท่ีแสดงไวอ้ัตราส่วนดงักล่าวถูกจดัอันดบัไวจ้ากค่าสูงสุดของหลักทรพัยท่ี์ 1 และลดหลั่นลงมาไปถึง

หลกัทรพัยท่ี์มีอตัราส่วนนีต้ ํ่าท่ีสดุคือ หุน้ G ในทางปฏิบตัิเมื่อนกัลงทนุคาํนวณอตัรา Excess return to beta ไดแ้ลว้ จะตอ้งระลกึไว้

เสมอว่าจะตอ้งจัดลาํดบัความสาํคัญจากค่าสูงสูดไปสู่ค่าของอัตราส่วนซึ่งมีค่าตํ่าท่ีสุดเสมอ มิฉะนั้นการนาํขอ้มูลไปใชใ้นการ

SSRU Journal of Management Science
Vol.11 No.2 July - December 2024 

SSRU Journal of Management Science

คณะวิิทยาการจััดการ 227



13

คาํนวณค่าวิกฤติจะมีความผิดพลาดและจะใชส้าํหรบัการคาํนวณมลูค่าระดบัดุลยภาพของกลุ่มหลักทรพัยไ์ม่ได ้โปรดสงัเกตว่า

นอกจากอตัราผลตอบแทนปราศจากความเส่ียง (Risk free rate : RF) แลว้ ขอ้มลูนอกจากนัน้นกัลงทนุจะตอ้งคาํนวณเอง 

วิธีคาํนวณคา่วกิฤติหรือ Cut off ของแต่ละหลกัทรพัย ์Ci และค่า Cut-off point : C* 

การคาํนวณค่าวิกฤติ Ci ของหลกัทรพัยแ์ต่ละหลกัทรพัยแ์ละคา่วิกฤติขัน้สดุทา้ยของกลุ่มหลกัทรพัยด์ลุยภาพคอืคา่ 

Cut-off point : C* มีความสาํคญั ต่อการคัดเลือกกลุ่มหลักทรพัยร์ะดับดุลยภาพหรือ Optimal Portfolio ในบริบทของตวั

แบบ Elton Gruber และ Padberg กาํหนดนโยบายตวัแปรท่ีสาํคญั 4 ตวัแปรหลกั ไดแ้ก่ ความเส่ียงในระบบหรือค่าเบตา้ �β
i
� 

ความเส่ียงนอกระบบ σej
2  ความเส่ียงของตลาดโดยรวม (σm

2 ) และอตัราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง : RF  

ดงันัน้เทอมทัง้หมดในท่ีนี ้ทัง้ดา้นเศษ และดา้นส่วนจะมีการถ่วงนํา้หนกัดว้ย อตัราส่วน � σM
2

1 + σM
2�  ดงันี้

Ci
* =  

เพ่ือสะดวกต่อการวิเคราะหค์่าวิกฤติของแต่ละหลกัทรพัยท์ัง้จาํนวน 7 หลกัทรพัยท่ี์ศึกษารวมถึงความสาํคญัของ 

Cut-off point, C ผูว้ิจัยจะเสนอเทอมต่าง ๆ ของตัวแบบ โดยใชต้ารางท่ี 3 ประกอบ โดยจัดเป็นสดมภ ์ๆ ยกตัวอย่างการ

คาํนวณหลกัทรพัย ์A  ดงัตารางท่ี 3 

สดมภท่ี์ (2) แสดงชื่อของหลกัทรพัยใ์นกลุ่มตวัอย่างจาํนวน 7 หลกัทรพัยจ์ากตารางท่ี 1 

สดมภท่ี์ (3) กาํหนดค่าอตัราส่วนผลตอบแทนส่วนเพ่ิมต่อความเส่ียงเบตา้ (
Ri  − RF

βi

) ซึ่งไดจ้ากตารางท่ี 1

สดมภท่ี์ (4) กาํหนดเทอม 
(Ri - RF)
σei

2 β
i
  คาํนวณจะได ้ 

(15-5)1

50
 = 0.20 

สดมภท่ี์ (5) กาํหนดอตัราส่วนความเส่ียงในระบบต่อความความเส่ียงนอกระบบ นาํตวัเลขมาจากตารางท่ี 1 

 �βi
2

σei
2�  คาํนวณจะได ้   

(1)2

50
 = 0.0200 

สดมภท่ี์ (6) แสดงว่า “ผลบวกสะสม” ของเทอมสดมภท่ี์ (4) ค่าสะสมนีม้ีความสาํคญัต่อการคาํนวณค่าวิกฤติเป็นอย่างยิ่ง 

สดมภท่ี์ (7) แสดงผลบวกสะสมของเทอมในสดมภท่ี์ (5) ซึ่งเป็นส่วน ของสมการหลกัของตวัแบบ 

สดมภท่ี์ (8) กาํหนดและคาํนวณค่าวิกฤติของแต่ละหลกัทรพัย ์(Ci) รวมถึง Cut-off Point C* 

CA = 
σm

2  × (สดมภท่ี์ 6)

1 + σm
2  × (สดมภท่ี์ 7)

 = 
10(0.200)

1+10(0.0200)

= 
2

1.20
    = 1.67 

ตารางท่ี 3 วิธีคาํนวณอตัราส่วนต่าง ๆ ซึ่งมีความจาํเป็นสาํหรบัการประยกุตใ์ช ้กาํหนดค่าวิกฤติหรือ Cut-off rate และ Cut-

off Point C*   กาํหนดให ้ค่าแปรปรวนของตลาด �𝜎𝜎𝜎𝜎𝑚𝑚𝑚𝑚2 � = 10 

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)

ลาํดบั หุน้ �
Ri - RF

β
i

�
(Ri - RF)
σei

2
β

i
 �

β
i
2

σei
2
� �

�Rj - RF�βi

σei
2

i

j=1

 �
β

i
2

σei
2

i

j=1

 

σm
2 ��

R�j - RF

σej
2
�βj

i

j=1

1+ σm
2 ��

βj
2

σei
2
�

i

j=1
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1 A 10 0.200 0.02000 0.200 0.02000 1.67 

2 B 8 0.450 0.05625 0.650 0.07625 3.68 

3 C 7 0.350 0.0500 1.000 0.12625 4.42 

4 D 6 2.400 0.4000 3.400 0.52625 5.43 

5 E 6 0.150 0.02500 3.550 0.55125 5.45 C* 

6 F 4 0.300 0.07500 3.850 0.62625 5.30 

7 G 3 0.300 0.10000 4.150 0.72625 5.02 

จากวิธีคาํนวณตามท่ีแสดงไวส้าํหรบัหลกัทรพัย ์A ขา้งบนนี ้เราจะไดร้บัผลลพัธข์องค่าวกิฤตขิองกลุ่มหลกัทรพัยใ์น

ตวัอยา่งทัง้ 10 หลกัทรพัยอ์ย่างครบถว้น 

เกณฑพ์ิจารณาคดัเลอืกหลักทรัพยไ์ว้ในกลุ่มหลกัทรัพยด์ุลยภาพ 

ขัน้ต่อไป นกัลงทุนจะเปรียบเทียบความสมัพนัธร์ะหว่างค่าของอตัราส่วน (
Ri  − RF

βi

)ในสดมภท่ี์ (2) กับค่าวิกฤตหิรือ Cut-off 

rate (Ci) ของหลกัทรพัยต์า่ง ๆ  ทกุหลกัทรพัยใ์นสดมภส์ดุทา้ย เป็นเกณฑพิ์จารณาในการคดัเลือกหลกัทรพัยเ์ป็นกลุ่มหลกัทรพัยร์ะดบั

ดุลยภาพสาํหรบัการลงทุน ผลการคดัเลือกจะเป็นดงันี ้นกัลงทนุจะตอ้งจดัลาํดบัหลกัทรพัยใ์ด ๆ  ไวใ้นกลุ่มหลกัทรพัยร์ะดบัดลุยภาพ 

เมื่อค่าของอตัราส่วน (
Ri  − RF

βi

) ของหลกัทรพัยน์ัน้สงูกว่าค่าวิกฤติ (Ci) ส่วนหลกัทรพัยใ์ด ๆ ซึ่งอตัราส่วน (
Ri  − RF

βi

) ตํ่ากว่าค่าวิกฤติ

(Ci) จะถกูตดัทิง้ออกไป ผลจากการเปรียบเทียบดงักล่าวจะทาํใหน้กัลงทนุไดร้บักลุ่มหลกัทรพัยร์ะดบัดลุยภาพตามเป้าหมาย 

ในตารางท่ี 2 จะพบว่า กลุ่มหลกัทรพัยด์ุลยภาพ ไดแ้ก่ หลกัทรพัยท่ี์หน่ึงถึงหา้ คือ A, B, C, D และ E เพราะอตัราส่วน 

(
Ri  − RF

βi

) มีค่าสงูกว่าค่าวิกฤติ (Ci) ทกุกรณี ส่วนหลกัทรพัยอ่ื์น ๆ ไดแ้ก่หลกัทรพัย ์F – G มีอตัราส่วนดงักล่าวตํ่ากว่าค่าวิกฤติ (Ci)

จึงไม่ไดร้ับการคัดเลือกเป็นหลักทรัพยใ์นกลุ่ม Optimal portfolio ดังกล่าว จะสรุปไดว้่ากลุ่มหลักทรัพย ์Optimal portfolio จะ

ประกอบดว้ยหลกัทรพัย ์5 หลกัทรพัย ์คือ A, B, C, D และ E เท่านัน้ (โปรดดตูารางท่ี 2) ค่าวิกฤติของหลกัทรพัยส์ดุทา้ยในจาํนวน

ของกลุ่มหลกัทรพัยท่ี์พึงปรารถนาอนัเป็นท่ีตอ้งการของนกัลงทนุ คอื ค่าวิกฤต ิCut-off Point : C*  ซึ่งมีค่า 5. 

สรุปผลการวิจัย 
วัตถุประสงคท์ี ่1 ผลการคดัเลือกการลงทนุในกลุ่มหลกัทรพัยด์ลุยภาพเชิงรุกเบือ้งตน้ ท่ีมีอตัราส่วนผลตอบแทน

ส่วนเกินต่อความเส่ียงเบตา้ สงูกว่าค่าวิกฤติหรือ Cut off rate  ภายใตแ้นวคิดของ Elton, Gruber and Padberg Model  

ในการคดัเลือกกลุ่มหลกัทรพัยด์ุลยภาพในบริบทของตวัแบบค่าวิกฤติของแต่ละหลกัทรพัย ์และค่าวิกฤติ ซึ่งเป็น 

Cut off point (C*)  ของกลุ่มหลกัทรพัย ์เราจะใชข้อ้มลูเก่ียวกบัอตัราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุ่มหลกัทรพัย ์ค่าความเส่ียงใน

ระบบ (𝛽𝛽𝛽𝛽𝑖𝑖𝑖𝑖) ความเส่ียงนอกระบบ 𝜎𝜎𝜎𝜎𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒
2  อตัราผลตอบแทนพนัธบตัร RF และอตัราส่วน (

Ri  - RF
βi

) ท่ีแสดงในตารางท่ี 4 

ตารางท่ี 4 อตัราส่วนผลตอบแทนส่วนเกินตอ่ความเส่ียงเบตา้

SSRU Journal of Management Science
Vol.11 No.2 July - December 2024 

SSRU Journal of Management Science

คณะวิิทยาการจััดการ 229



15

จากตารางท่ี 4 พบว่ากลุ่มตัวอย่างของหลักทรัพยจ์าํนวนทั้งสิน้ 124 หลักทรัพย ์จะมีเพียงแค่ 16 หลักทรพัย์

เท่านั้นท่ีมีอตัราส่วนผลตอบแทนส่วนเกินต่อความเส่ียงเบตา้ (
R

i  
- RF

βi

) เป็นบวก(สูง) นั่นหมายความว่าเบือ้งตน้หลักทรพัย์

เหล่านีส้ามารถไดร้บัผลตอบแทนสงูกว่าอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรเมื่อเทียบกบัความเส่ียงท่ีอยู่ในตลาด ซึ่งในจาํนวน 16 

หลกัทรพัยนี์จ้ะถกูไปจดัอนัดบั (
Ri  - RF
βi

) จากมากไปหานอ้ย เพ่ือเป็นขอ้มลูหาวกิฤติหรือ Cut off rate ตามแนวคิดของ Elton, 

Gruber and Padberg Model ต่อไปดงัตารางท่ี 5 

ตารางท่ี 5  วิธีคาํนวณอตัราส่วนต่าง ๆ ซึ่งมคีวามจาํเป็นสาํหรบัการประยกุตใ์ช ้กาํหนดค่าวิกฤติหรือ Cut off rate และ Cut 

off Point (C*)  โดยคา่แปรปรวนของตลาด �𝜎𝜎𝜎𝜎𝑚𝑚𝑚𝑚2 � = 25.6106 

วารสารวิิทยาการจััดการ มหาวิิทยาลััยราชภััฎสวนสุุนัันทา
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จากตารางท่ี 5 กลุ่มตัวอย่างท่ีมีอัตราผลตอบแทนส่วนเกินต่อความเส่ียงเบตา้ (
R

i  
- RF

βi

) เป็นบวก(สูง) จาํนวน 16

หลกัทรพัย ์เมื่อนาํมาจดัอนัดบั (
R

i  
- RF

βi

) จากมากไปหานอ้ย เราสามารถจะเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนส่วนเกินต่อความเส่ียง

เบตา้ (
R

i  
- RF

βi

) กบัค่าวิกฤติหรือ Cut off (ระหว่างคอลมันท่ี์ 3 คืออตัราผลตอบแทนส่วนเกินต่อความเส่ียงเบตา้ กับ คอลมันท่ี์ 8

คือค่าวิกฤติหรือ Cut off ) ของแต่ละหลักทรพัย ์พบว่า ว่ามีหลักทรพัยเ์พียงจาํนวน 9 หลักทรพัย ์ท่ีอัตรา (
R

i  
- RF

βi

) สูงกว่าค่า

วิกฤติหรือ Cut off rate  ดงันัน้จึงสรุปไดว้่า การคดัเลือกการลงทุนในกลุ่มหลักทรพัยท่ี์มีประสิทธิภาพสงูสดุบนพืน้ฐานของค่า

วิกฤติหรือ Cut off rate ( Elton, Gruber and Padberg Model) มีจํานวน 9 หลักทรัพย์ ประกอบด้วย  rbf , jts, delta, nex, 

sappe, xpg , ichi , rcl และ forth และมีค่าค่าวิกฤติ โดยท่ี Cut off Point (C*) อยู่ท่ี 0.9229  ดังนั้น นักลงทุนจะเลือกลงทุนใน

กลุ่มหลกัทรพัยด์ลุยภาพประเภทเชิงรุก ซึ่งประกอบดว้ยหลกัทรพัย ์rbf , jts, delta, nex, sappe, xpg , ichi , rcl และ forth รวม 9 

หลกัทรพัยด์ว้ยกัน ทัง้นีเ้พราะอัตราผลตอบแทนส่วนเกินต่อความเส่ียงเบตา้ (Excess return to beta) ของหลกัทรพัยท์ัง้ 9 สงู

กว่าค่าวิกฤติหรือ Cut off rate ทัง้สิน้  

วัตถุประสงค์ที่ 2 ผลของกําหนดสัดส่วนของเงินลงทุนในแต่ละหลักทรัพย์ ( Asset Allocation ) จากกลุ่ม

หลกัทรพัยด์ลุยภาพ 

จากผลการวิเคราะหใ์นวตัถปุระสงค ์1 พบว่ามีจาํนวน 9 หลกัทรพัย ์ไดแ้ก่ rbf , jts, delta, nex, sappe, xpg , ichi 

, rcl และ forth ท่ีมีท่ีมีคณุลกัษณะดลุยภาพประเภทเชิงรุก ขัน้ต่อไปนกัลงทนุจะสามารถคาํนวณสดัส่วนหรือรอ้ยละของเงิน
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ลงทุนในแต่ละหลักทรัพย์ดุลยภาพ (Asset Allocation) วิธีกําหนดสัดส่วนของเงินลงทุนในแต่ละหลักทรัพย์จากกลุ่ม

หลกัทรพัยด์ลุยภาพทัง้ 9 หลกัทรพัย ์จะกระทาํไดด้งันี ้

ในขัน้ตอนแรกกาํหนดหรือใหค้าํจาํกดัความเก่ียวกบัรอ้ยละของเงินลงทนุ  Wi 

Wi = 
Zi

∑ Zj

ในขัน้ท่ี 2 จะคาํนวณ           Zi = 
βi

σei
2 �

Ri - RF

βi

 - C*�

ตารางท่ี 7 เป็นขอ้มลูมาจากตารางท่ี 4 เพ่ือเป็นตวัแทนในสมมการขัน้ท่ี 2 Zi = 
βi

σei
2 �

Ri - RF

βi

- C*�ของแต่ละหลกัทรพัย์

 ลาํ

ดับ

ที่

ชื่อ

หลัก

ทรัพย์

ค่า

สัมประสิทธิ์

ความเสี่ยง

ความเสี่ยงนอก

ระบบ

อัตราส่วน

ของอัตราผลตอบแทน

ส่วนเกินต่อเบตา้

คา่วกิฤต ิC*

(Cut-off )

1    rbf              0.0803                 183.9882 16.2003 0.0161               

2    jts              2.8524              3,175.4217 4.6205 0.2979               

3    delta              1.5325                 681.0586 3.3714 0.5330               

4    nex              0.8572                 362.1304 2.6025 0.6221               

5      sappe              0.6712                 106.0103 1.8031 0.7198               

6    xpg              2.2427                 867.8111 1.4625 0.7951               

7    ichi              1.1781                 152.5074 1.2084 0.8518               

8    rcl              2.0659                 308.5410 1.1781 0.9082               

9    forth              1.0596                 202.4302 1.1351 * 0.9229

สารมารถประยกุตใ์ชส้ตูรตามสมการ  Zi = 
βi

σei
2 �

Ri - RF

βi

 - C*�  ซึ่งจะไดร้บัผลลพัธเ์ก่ียวกบั Zi ต่างๆ ดงันี้

การลงทนุระดบัดลุยภาพระหวา่งหลกัทรพัยใ์น Portfolio คาํนวณไดด้งันี ้

Zrbf   = 
.0803

183.9882
[16.2003- .9229]       = 0.0067 

Zjts     = 
2.8524

3,175.4217
[4.6205- .9229]             = 0.0033

Zdelta = 
1.5325

681.0586
  [3.3714- .9229]              = 0.0055

 

Znex   = 
.8572

362.1304
  [2.6025- .9229]             = 0.0040 

 

Zsappe = 
.6712

106.0103
    [1.8031- .9229]      = 0.0056 

 

Zxpg   = 
2.2427

867.8111
 [1.4625- .9229]              = 0.0014
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21.19 
10.56 

17.51 12.63 17.71 
4.43 7.01 5.43 3.53 

 -

 50.00

rbf jts delta nex   sappe xpg ichi rcl forth

สัดส่วนของเงนิลงทุนในแต่ละหลักทรัพย์

Zichi   = 
1.1781

152.5074
  [1.2084- .9229]              = 0.0022 

Zrcl   = 
2.0659

308.5410
 [1.1781- .9229]           = 1.0017 

Zforth   = 
1.0596

2024302
  [1.1351- .9229]            = 0.0011 

นกัลงทนุจะคาํนวณผลรวมของ Zi ดงันี ้

ผลรวมของค่า          =  0.0067+0.0033+0.0055+0.0040+0.0056+0.0014+0.0022+0.0017+0.0011 = 0.0315 

ขัน้สดุทา้ย คาํนวณสดัส่วนดลุยภาพของเงนิลงทนุนแต่ละหลกัทรพัย ์จากสมการ ดงันี ้

Wi = 
Zi

∑ Zj

Asset Allocation ระหว่างหลกัทรพัยร์ะดบัดลุยภาพ 

สดัส่วนของเงินลงทนุ 

Wrbf        = 
Zi

∑ Zj
= 

0.0067

0.0315
  = 0.2119  = รอ้ยละ 21.19 

W𝑒𝑒𝑒𝑒𝑗𝑗𝑗𝑗𝑠𝑠𝑠𝑠       = 
Zi

∑ Zj
= 

0.0033

0.0315
  = 0.1056 = รอ้ยละ 10.56 

W𝑑𝑑𝑑𝑑𝑒𝑒𝑒𝑒𝑑𝑑𝑑𝑑𝑗𝑗𝑗𝑗𝑑𝑑𝑑𝑑  = 
Zi

∑ Zj
= 

0.0055

0.0315
  = 0.1751 = รอ้ยละ 17.51 

W𝑛𝑛𝑛𝑛𝑒𝑒𝑒𝑒𝑛𝑛𝑛𝑛      = 
Zi

∑ Zj
= 

0.0040

0.0315
 = 0.1263 = รอ้ยละ 12.63 

W𝑠𝑠𝑠𝑠𝑑𝑑𝑑𝑑𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑒𝑒𝑒𝑒 = 
Zi

∑ Zj
= 

0.0056

0.0315
 = 0.1771 = รอ้ยละ 17.71 

Wxpg           = 
Zi

∑ Zj
= 

0.0014

0.0315
   = 0.0443 = รอ้ยละ 4.43 

Wichi       = 
Zi

∑ Zj
= 

0.0022

0.0315
     = 0.0701 = รอ้ยละ 7.01  

Wrcl     = 
Zi

∑ Zj
= 

0.0017

0.0315 
     = 0.0543 = รอ้ยละ 5.43 

Wforth = 
Zi

∑ Zj
= 

0.0011

0.0315
      = 0.0353 = รอ้ยละ 3.53 

∑ ผลรวมของสดัส่วนของเงินลงทนุ = 100% 

ภาพท่ี 4 สดัส่วนของเงินลงทุนในแต่ละหลกัทรพัย ์

จากภาพท่ี 4 ผลการวิเคราะหส์ดัส่วนของเงินลงทนุในแต่ละหลกัทรพัย ์ ( Asset Allocation ) จากกลุ่มหลกัทรพัย์

ดลุยภาพ จาํนวน 9 หลกัทรพัย ์ เพ่ือใหน้กัลงทุนท่ีตอ้งการจะลงทนุมีการจดัสรรเงินลงทนุในแต่ละหลกัทรพัยไ์ดอ้ย่างมีประ

� Zi 
9

i=1
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สิทธภาพ พบว่าหลกัทรพัยท่ี์ควรลงทนุในสดัส่วนมากท่ีสดุคือ หลกัทรพั ์rbf รองลงมาคือ sappe , delta, nex, jts, ichi, rcl, 

xpg และ forth ตามลาํดบั  

วัตถุประสงคท์ี ่3 ผลการทดสอบผลสมัฤทธิ์ของกลุ่มหลกัทรพัยด์ลุยภาพประเภทเชิงรุก 

นกัลงทนุจะทราบไดอ้ย่างไรว่ากลุ่มหลกัทรพัย ์ทัง้ 9 หลกัทรพัย ์ท่ีจะเลือกไดภ้ายใตเ้กณฑพิ์จารณาของค่า Cut-off 

C* เป็นหลกัทรพัยใ์นระดบัดลุยภาพนัน้คือ อตัราผลตอบแทนจะอยู่ในระดบัสงูสดุจากระดบัความเส่ียงท่ีกาํหนดให ้ หรือ

ความเส่ียงตํ่าสดุจากระดบัอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัท่ีกาํหนดให ้

คาํตอบก็คือ นกัลงทนุจะประเมนิอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรพัยท์ัง้ 9 ซึง่เป็นองคป์ระกอบของกลุ่ม

หลกัทรพัยด์ลุยภาพบนพืน้ฐานของมาตรวดั Jensen มาตรวดั Jensen ตัง้อยู่บนแนวคิดทฤษฎี CAPM เพ่ือทดสอบ

ผลสมัฤทธ์ิของกลุ่มหลกัทรพัยด์ลุยภาพ ดงันี้19 

Ri - RF = 𝛼𝛼𝛼𝛼 + (Rm – RF)𝛽𝛽𝛽𝛽i 

ในท่ีนี ้  Ri =   คืออตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัเฉล่ีย 60 เดือนของหลกัทรพัย ์i 

RF =   อตัราผลตอบแทนพนัธบตัร เฉล่ีย 60 เดือน 

Rm =   อตัราผลตอบแทนของตลาด (จากดชันีตลาดหลกัทรพัยโ์ดยรวม) เฉล่ีย 60 เดือน 

𝛽𝛽𝛽𝛽i =   สมัประสิทธิ์เบตา้ 

𝛼𝛼𝛼𝛼 =   มาตรวดัเจนเซ่น ถา้คา่ 𝛼𝛼𝛼𝛼 เป็นบวกหลกัทรพัยน์ัน้จะมีผลตอบแทนสงูกวา่ปกต ิ

ดงันัน้ จะหาค่า 𝛼𝛼𝛼𝛼  =  Ri - RF - (Rm – RF)𝛽𝛽𝛽𝛽i  ดงัแสดงในตารางท่ี 8  

ตารางท่ี 8 คาํนวณการทดสอบผลสมัฤทธิ์ของกลุ่มหลกัทรพัยร์ะดบัดลุยภาพ 

ลาํดับ ชื่อหลักทรัพย์ Rrbf – RF        - (RM – RF)βi  =

1 rbf 3.2273 - 2.0588  - (-0.12610 – 2.0588)x 0.0803   = 1.3439

2 jts 15.2383 - 2.0588 - (-0.12610 – 2.0588)x2.8524   = 19.4117

3 delta 7.2256 - 2.0588 - (-0.12610 – 2.0588)x1.5325  = 8.5152

4 nex 4.2896 - 2.0588 - (-0.12610 – 2.0588)x0.8572   = 4.1037

5   sappe 3.2691 - 2.0588  - (-0.12610 – 2.0588)x 0.6712   = 2.6768

6 xpg 5.3387 - 2.0588  - (-0.12610 – 2.0588)x 2.2427  = 8.1800

7 ichi 3.4825 - 2.0588  - (-0.12610 – 2.0588)x 1.1781  = 3.9977

8 rcl 4.4928 - 2.0588  - (-0.12610 – 2.0588)x 2.0659  = 6.9478

9 forth 3.2617 - 2.0588  - (-0.12610 – 2.0588)x 1.0596  = 3.5180

จากตารางท่ี 8 พบว่า 9 หลักทรัพย์เป็นกลุ่มหลักทรัพย์ดุลยภาพเชิงรุก ภายใต้ตัวแบบ Elton, Gruber and 

Padberg Model จะประกอบดว้ยหลกัทรพัย ์ซึ่งมีมาตรวดั Jensen เป็นบวกทัง้สิน้ ซึ่งหมายความว่าหลกัทรพัยท่ี์คดัเลือกได้

ภายใตต้วัแบบมผีลสมัฤทธิ์ควรค่าแก่การลงทนุ เน่ืองจากเป็นหลกัทรพัยล์ว้นแลว้แตไ่ดร้บัอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัสงูกวา่

ปกติ (Abnormal Return) เพราะว่าค่า 𝛼𝛼𝛼𝛼 หรือมาตรวัด Jensen เป็นบวกทุกหลักทรัพย ์เป็นลักษณะการลงทุนในกลุ่ม

หลกัทรพัยด์ลุยภาพประเภทเชิงรุก 

วารสารวิิทยาการจััดการ มหาวิิทยาลััยราชภััฎสวนสุุนัันทา
ปีีที่่� 11 ฉบัับที่่� 2 กรกฏาคม – ธัันวาคม 2567

SSRU Journal of Management Science

คณะวิิทยาการจััดการ234



20 

อภปิรายผล 
จากวตัถุประสงคท่ี์ 1 การคดัเลือกการลงทุนในกลุ่มหลกัทรพัยด์ุลยภาพเชิงรุก ท่ีมีอตัราส่วนผลตอบแทนส่วนเกิน

ต่อความเส่ียงเบตา้ สงูกว่าค่าวิกฤติหรือ Cut off rate  ภายใตแ้นวคิดของ Elton, Gruber and Padberg Model คน้พบวา่ มี

กลุ่มหลกัทรพัยเ์พียงจาํนวน 9 หลกัทรพัยเ์ท่านัน้ ท่ีสามารถไดร้บัการคดัเลือกใหเ้ป็นกลุ่มหลกัทรพัยด์ลุยภาพ หรือเรียกไดว้่า

เป็นหลักทรพัยท่ี์ใหผ้ลตอบแทนเอาชนะตลาดได ้(Beat the Market) จากกลุ่มตัวอย่าง 124 หลักทรพัย ์ทั้งนีเ้พราะอัตรา

ผลตอบแทนส่วนเกนิต่อความเส่ียงเบตา้  
𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖 − 𝑅𝑅𝑅𝑅𝐹𝐹𝐹𝐹
𝛽𝛽𝛽𝛽𝑖𝑖𝑖𝑖

  ซึ่งเป็นผลตอบแทนท่ีปรบัลดดว้ยความเส่ียงในระบบ 𝛽𝛽𝛽𝛽𝑖𝑖𝑖𝑖  เรียบรอ้ยแลว้มี

ค่ามากว่าค่าวิกฤติหรือค่า cut off” ซึ่งท่ีเป็นตวัควบคุมในการคดัเลือกกลุ่มหลกัทรพัยด์ุลยภาพ นั่นแสดงว่า 9 หลกัทรพัยนี์้

จะสามารถสามารถเอาชนะตลาดได ้(Beat the Market) เน่ืองจากเป็นอัตราผลตอบแทนท่ีไดร้บัการชดเชยความเส่ียงใน

ระบบแลว้นั่นเอง และการเปรียบเทียบระหว่างอตัราส่วนผลตอบแทนส่วนเกินต่อความเส่ียงเบตา้ ของ Sharpe Single Index 

Model ซึ่งเป็นประเภทเชิงรับ กับค่าวิกฤติหรือค่า cut off” ของElton, Gruber and Padberg Model เป็นการคัดเลือก

หลักทรัพย์ดุลยภาพท่ีเป็นลักษณะเชิงรุก เน่ืองจากมีตัวชี ้วัดมาควบคุมกํากับอย่าง ค่าวิกฤติ “cut off” เพ่ือยืนยันว่า

หลักทรัพยน์ั้นมีประสิทธิภาพคุม้ค่าควรแก่การลงทุน ซึ่งมีความสอดคลอ้งกับภาวะในปัจจุบันท่ีตลาดทุนเป็นตลาดท่ีมี

ประสิทธิภาพภายใต ้Efficient market hypothesis (EMH) ซึ่งราคาหลกัทรพัยต์่าง ๆ จะปรบัตวัอย่างรวดเร็วตามภาวะของ

ขอ้มลูใหม่ และผลก็คือราคาหลกัทรพัยท่ี์เป็นอยู่ในขณะใดขณะหน่ึงจะสะทอ้นถึงขอ้มูลต่าง ๆ อย่างครบถว้นสมบูรณ ์นกั

ลงทุนสามารถคดัเลือกหลกัทรพัยใ์นตลาดทุนใหไ้ดร้บัผลตอบแทนสงูกว่าปกติ (Abnormal Return) ไดห้รือไม่ จะขึน้อยู่กบั

ภาวะของตลาดทุนท่ีมีความผันผวนสูง ซึ่งมีความสอดคลอ้งกับแนวคิดของ Markowitz,1952  กล่าวว่าเป้าหมายของการ

สรา้งกลุ่มหลักทรัพยร์ะดับดุลยภาพตามแนว Efficient frontier ภายใตแ้นวคิดเก่ียวกับการกระจายการลงทุน คืออัตรา

ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัจากลุ่มหลกัทรพัยจ์ะตอ้งอยู่ในระดบัสงูท่ีสดุ และความเส่ียงของกลุ่มหลกัทรพัยค์วรจะอยู่ในระดบัท่ี

ตํ่าท่ีสุดเพ่ือบรรลุเป้าหมาย และสอดคลอ้งกับงานวิจยัของ Adler Haymans Manurung & Nita Yudhaningsih Sinaga & 

Amran Manurung (2023)  "Construction Portfolio Using Elton Gruber Model: COVID-19," งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงค์

เพ่ือตรวจสอบการสรา้งพอรต์โฟลิโอและสาํรวจตวัแปรปัจจยัท่ีมีผลต่อผลตอบแทนของพอรต์โฟลิโอ หุน้พอรต์โฟลิโอนัน้ไดม้า

จากโมเดลของ Elton Gruber และเปรียบเทียบกับผลตอบแทนของพอรต์โฟลิโอท่ีคาํนวณโดยใช ้Equal Weighted และ

มลูค่าหลกัทรพัยต์ามราคาตลาดถ่วงนํา้หนกั งานวิจยันีใ้ชหุ้น้ท่ีอยูใ่นดชันี Sri-Kehati Business Index และขอ้มลูรายเดือน

ตัง้แต่เดือนมกราคม 2558 ถึงเดือนมิถุนายน 2565 ผลการวิจยัพบว่ามีหุน้จาํนวน 6 ตวัท่ีจะเขา้เป็นสมาชิกพอรต์หุน้โดยใช้

โมเดลของ Elton Gruber เมื่อใชค้่าสัมประสิทธิ์การแปรผัน (CV) ค่าถ่วงนํา้หนักท่ีเท่ากันจะมีพอรต์โฟลิโอท่ีดีเน่ืองจากมี

ความแปรผนัตํ่าท่ีสดุ การใช ้t-test ไม่มีความแตกตา่งท่ีมีนยัสาํคญัสาํหรบัพอรต์การลงทนุสามรายการ การเปล่ียนแปลงของ

ตลาด  อตัราแลกเปล่ียน อตัราดอกเบีย้ และโควิด-19 ส่งผลกระทบอย่างมีนยัสาํคญัต่อผลตอบแทนพอรต์โฟลิโอของโมเดล 

Elton Gruber พอรต์โฟลิโอการถ่วงนํา้หนักและมูลค่าหลักทรัพยต์ามราคาตลาดจะส่งผลต่อการเปล่ียนแปลงของตลาด

เท่านัน้ จากผลการวิจยันี ้มีขอ้บ่งชีว้่านกัลงทนุไม่จาํเป็นตอ้งมีผูจ้ดัการกองทุนเพ่ือจดัการพอรต์โฟลิโอของตน หากนกัลงทนุ

ใชโ้หมดถ่วงนํา้หนกัท่ีเท่ากนัหรือโหมดถ่วงนํา้หนกัดว้ยมลูค่าหลกัทรพัยต์ามราคาตลาด  

จากวัตถุประสงค์ท่ี 2 การวิเคราะห์สัดส่วนของเงินลงทุนในแต่ละหลักทรัพย์ ( Asset Allocation ) จากกลุ่ม

หลกัทรพัยด์ลุยภาพ จาํนวน 9 หลกัทรพัย ์เพ่ือใหน้กัลงทนุท่ีตอ้งการจะลงทนุมีการจดัสรรเงินลงทนุในแต่ละหลกัทรพัยไ์ดอ้ย่างมี

ประสิทธภาพ ผลพบว่า หลกัทรพัยด์ลุยภาพท่ีควรลงทุนในสดัส่วนมากท่ีสดุคือ หลกัทรพั ์rbf รองลงมาคือ sappe , delta, nex, 

jts, ichi, rcl, xpg และ forth ตามลาํดับ ซึ่งเป็นขั้นตอนท่ีสาํคัญถือเป็นกลยุทธท่ีตอ้งใชค้วบคู่กับตัวแบบค่าวิกฤติหรือ Cut off  

เน่ืองจากลุ่มหลกัทรพัยด์ุลยภาพเป็นค่า Cut off Point : C* ซึ่งตดัสินชีข้าดขอบเขตของกลุ่มหลกัทรพัยอ์นัเป็นท่ีพึงปรารถนาของ

นกัลงทุนท่ีจะไดร้บัผลกาํไรจากกลุ่มหลกัทรพัยใ์นระดบัสงูสดุจากความเส่ียงในระดบัท่ีกาํหนดให ้การหาสดัส่วนของเงินลงทุน

จึงสาํคัญเพ่ือจัดสรรเงินลงทุนให้มีประสิทธิภาพ และสามารถลดความเส่ียงของกลุ่มหลักทรัพย์ดุลยภาพให้ได้รับอัตรา
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ผลตอบแทนสูงท่ีสดุ ซึ่งสอดคลอ้งกับ Bodie, Kane & Marcus (2011)  การจดัสรรเงินลงทุน โดยนกัลงทุนหรือสถาบันการเงิน 

กองทนุ จึงถือว่าเป็นการลงทนุระดบัดลุยภาพในกลุ่มหลกัทรพัยท่ี์มีความเส่ียงตํ่าท่ีสดุ (minimum variance portfolio)  

 เป็นท่ีน่าสนใจผลของวตัถปุระสงคท่ี์ 3 ผลการทดสอบผลสมัฤทธิ์ของกลุ่มหลกัทรพัยร์ะดบัดลุยภาพ พบว่า 9 

หลกัทรพัย ์ ไดแ้ก ่ sappe , delta, nex, jts, ichi, rcl, xpg และ forth เป็นหลกัทรพัยล์ว้นแลว้แต่ไดร้บัอตัราผลตอบแทนท่ี

คาดหวงัสงูกวา่ปกต ิ (Abnormal Return) เพราะวา่ค่า 𝛼𝛼𝛼𝛼 หรือมาตรวดั Jensen เป็นบวกทัง้สิน้ ถือว่ามีผลสมัฤทธ์ิของกลุ่ม

หลกัทรพัยด์ลุยภาพประเภทเชิงรุก เน่ืองจากมาตรวดั Jensen ตัง้อยู่บนแนวคิดทฤษฎี CAPM (Capital Asset Pricing 

Model) Rp-Rf = αp+ β
p
(Rm - Rf) โดยปรบัอตัราผลตอบแทนบนพืน้ฐานของทฤษฎี CAPM เป็นอตัราผลตอบแทนมี

ลกัษณะสงูกว่าระดบัดลุยภาพ ถือว่าหลกัทรพัยน์ัน้มีลกัษณะเป็นเชิงรุก ท่ีสามารถใหผ้ลตอบแทนท่ีคาดหวงัสงูกวา่คา่ของทนุ 

หรือ CAPM ดงันัน้หากหลกัทรพัยใ์ดท่ีมีอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัสงูกวา่ค่าของทนุ หรือ CAPM แสดงวา่หลกัทรพัยน์ัน้ควร

ค่าแกก่ารลงทนุท่ีลงทนุและแสดงใหเ้ห็นว่าหลกัทรพัยม์ีความสามารถเอาชนะตลาดได ้ (Beat the Market) ซึง่สอดคลอ้งกบั

งานวจิยัของ Elton, E.E., Gruber, M.J., Das, S., Hlavka, M. (1993)   ซึ่งสรุปว่าผลการดาํเนินงานของกลุ่มกองทนุรวม

ประเภท Equity funds ส่วนใหญ่ในสหรฐัมีคา่ 𝛼𝛼𝛼𝛼𝑠𝑠𝑠𝑠 เป็นลบทัง้สิน้  แสดงวา่กองทนุรวมไม่สามารถไดร้บัผลตอบแทน ทดัเทียม

กบัอตัราผลตอบแทนของตลาด ไดก้ล่าวคือ ผูจ้ดัการกองทนุไม่มีทกัษะในการบรหิารกองทนุรวม และสอดคลอ้งกบักบั

งานวจิยัของ J.B. Berk and R.C.Green (2004) “Mutual Fund Folws and Performance in Rational Markets” การวิจยั

ของ Berk and Green ผูว้ิจยัทัง้สองศกึษาบทบาทของผูจ้ดัการกองทนุท่ีมีความสามารถบรหิารจดัการกองทนุจนไดร้บั

ผลตอบแทนสงูกว่าปกติ และกองทนุเช่นนัน้จะมีส่วนดงึดดูใหก้องทนุอ่ืน ๆ เขา้ประกอบกจิการมผีลทาํใหต้น้ทนุเพ่ิมขึน้และ

จะขบัเคล่ือน 𝛼𝛼𝛼𝛼 ค่าแอลฟ่าลดลง จนกา้วสู่ในระดบัตํ่า เพราะเหตนีุท้กัษะของผูจ้ดัการกองทนุจะไมแ่สดงผลตอบแทนสงูกว่า

ปกติ แตจ่ะเป็นการเพ่ิมขึน้ของจาํนวนกองทนุภายใตก้ารจดัการกองทนุของผูจ้ดัการกองทนุดงักล่าว ดงันัน้ถึงแมว้า่ผูจ้ดัการ

กองทนุจะมีทกัษณะในการบรหิารจดัการอตัราผลตอบแทนท่ีเพ่ิมในรูปของแอลฟ่าจะเป็นเพียงชว่งเวลาระยะสัน้เท่านัน้  

ข้อเสนอแนะ 
ข้อเสนอแนะเชิงนโยบาย 

การตดัสินใจในการคดัเลือกหลกัทรพัยด์ลุยภาพ (Optimal Portfolio) หลกัทรพัยต์่างๆ ควรดาํเนินการใหอ้ตัราส่วน

ผลตอบแทนส่วนเกินต่อความเส่ียงเบตา้ (Excess-return to beta)สงูกว่า ค่าวิกฤติ” หรือ “Cut off rate” เพ่ือเป็นหลกัทรพัยอ์นัเป็น

ท่ีพ่ึงปราถนาของนกัลงทนุท่ีจะไดร้บัผลกาํไรจากหลกัทรพัยใ์นระดบัสงูสดุจากความเส่ียงท่ีอยู่ในตลาด 

ข้อเสนอแนะเชิงปฏิบัติ 

1. นกัลงทนุขนาดใหญ่ เช่น กองทนุรวม สถาบนัการเงิน รวมไปถึงนกัลงทนุขนาดย่อย ควรใหค้วามสาํคญักบัการ

คดัเลือกหลกัทรพัยท่ี์มีประสิทธิภาพ โดยกระจายการลงทนุใหไ้ดร้บัอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัจากลุ่มหลกัทรพัยต์อ้งอยู่ใน

ระดบัสงูท่ีสดุ และความเส่ียงของกลุ่มหลกัทรพัยค์วรจะอยู่ในระดบัท่ีตํ่าท่ีสดุเพ่ือบรรลเุป้าหมาย 

2. นกัลงทนุควรมีการคดัเลือกหลกัทรพัยท่ี์สามารถสามารถเอาชนะตลาด (Beat the Market) ได ้โดยหลกัทรพัย์

เหล่านัน้ตอ้งมีอตัราผลตอบแทนท่ีไดร้บัการชดเชยความเส่ียงในระบบแลว้ ซึ่งจะตอ้งมีผลตอบแทนมากกว่า CAPM (Capital 

Asset Pricing Model) 3. นักวิชาการหรือแวดวงทางการศึกษาอาจจะใช้เป็นประโยชน์ต่อไปเก่ียวกับการสรา้งกลุ่ม

หลกัทรพัยด์ลุยภาพและการคดัเลือกหลกัทรพัยท่ี์มีประสิทธิภาพ ภายใต ้Elton, Gruber and Padberg Model 

ข้อเสนอแนะในการวิจัยคร้ังตอ่ไป 

ควรศึกษากลุ่มตวัอย่างเพ่ิมเติมในจาํนวนใหม้ากขึน้ โดยครอบคลมุทัง้ตลาดทนุในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศ

ไทย เพ่ือใหม้ีการสรา้งกลุ่มหลกัทรพัยร์ดลุยภาพและการคดัเลือกหลกัทรพัยท่ี์มีประสิทธิภาพ เกิดผลสาํเร็จเป็นเช่นเดยีวกบั

ผลงานวิจยันี ้เพ่ือใหเ้ป็นประโยชนต์่อนกัลงทนุทกุประเภท 

วารสารวิิทยาการจััดการ มหาวิิทยาลััยราชภััฎสวนสุุนัันทา
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