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บทคัดย่อ
การศึกษาอิสระครั้งนี้เพื่อสร้างกลุ่มหลักทรพัย์ท่ีมีประสิทธิภาพ ด้วย

วิธีการจัดกลุ่มแบบ Mean-Variance และ การวัดระดับความเส่ียงด้วยวิธี 
Value at risk (VaR) โดยเริ่มด้วยการสรา้งกลุ่มหลกัทรพัย์ โดยการกระจาย
ลงทนุใน ดชันีต่างๆ โดยใชข้อ้มูล รายวนั และรายเดือนยอ้นหลงั 5 ปี

ผลการศึกษาพบว่า วิธีการวดัมูลค่าความเส่ียง (VaR) สามารถช่วยให้
นกัลงทุนทั่วไปสามารถประมาณการลงทุนตามระดับความเส่ียงท่ีนกัลงทุน
สามารถยอมรบัได ้ วธีิเดลตา้ปกติ ใหค้่ามูลค่าความเส่ียง (VaR) ท่ีสูงกว่าเม่ือ
เปรียบเทียบกับวิธี Mean-Variance วิธีจ าลองแบบ มอนติ คารแ์ละวิธีการ
จ าลองโดยใชข้อ้มูลในอดีต สดัสว่นน า้หนกัการลงทนุท่ีเพิม่ขึน้ จะเปล่ียนแปลง
ตามมูลค่าความเส่ียง (Value at risk) และ ระดบัความเช่ือมั่นท่ีเพิม่ขึน้ดว้ย 

การเปรียบเทยีบการลงทุนในกลุ่มหลักทรัพยด้์วยวธิี Mean-Variance และ Mean-Value at risk (VaR)
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ทีม่าและความส าคัญของปัญหา 
ทางสถาบนัการเงินมักจะใช้ค่า Value at risk (VaR) ในการประเมินใน

หลายรูปแบบ เช่น การวดัความเส่ียงด้านตลาด (Market risk), การก าหนด
เพดานการรบัความเส่ียงประเภทต่างๆ เพื่อควบคุมความเส่ียง

จากด้วยข้อดีของวิธี Value at risk (VaR) จึงท าใหผู้้ศึกษาสนใจใน
การศึกษาถึงปัจจยัในเร่ืองการเปรียบเทียบการกระจายการลงทุนในหลักทรพัย์
ของวธีิ Mean-Variance และ Mean-VaR ของช่วงระยะเวลา รายวนั และราย
เดือนว่าจะส่งผลอย่างไรต่อการประมาณค่าความเส่ียง ส  าหรับหลกัทรัพย์
ประเภทต่างๆ  ด้วยวิธีท่ีใช้และข้อมูลท่ีต่างกัน จะมีความแม่นย าและเสถียร
เหมาะสมกบัการน าไปใชป้ระเมินความเส่ียงของนกัลงทนุทั่วไปหรือไม่

วัตถุประสงคแ์ละประโยชนท์ีค่าดว่าจะได้รับ
ส าหรับวัตถุประสงค์ของการศึกษาเพื่อสร้างกลุ่มหลักทรัพย์ท่ี มี

ประสิทธิภาพ ด้วยวิธีการจัดกลุ่มแบบ Mean-Variance และ การวัดระดับ
ความเส่ียงดว้ยวธีิ Value at risk (VaR) และท าการเปรียบเทียบกลุ่มหลกัทรพัย์
ดว้ยทัง้ 4 วิธีด้วย โดยการเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนต่อหนึ่งหน่วยความ
เส่ียง (Sharpe Index) 

ส่วนประโยชน์ท่ีคาดว่าจะได้รบัจากการศึกษาครัง้นี ้เพื่อใหน้ักลงทุน
ทั่วไป สามารถเลือกใชว้ธีิท่ีเหมาะสมในการลงทุนและจัดสรรน า้หนักลงทุน ใน
ตวัแทนของสนิทรพัยป์ระเภทต่างๆ กับเปรียบเทียบประสิทธิภาพของการการ
บริหารความเส่ียงของการลงทุนด้วยวิธี Mean-Variance และ Value at risk 
(VaR) ดว้ยตนเองได้

ผลการศึกษา
จากการศึกษาพบว่า วิธีเดลต้าปกติ (Delta Normal Approach) ใหค้่า

มูลค่าความเส่ียง (Value at risk) ท่ีสูงกว่าเม่ือเปรียบเทียบกับวิธี Mean-
Variance วธีิจ าลองแบบ มอนติ คารโ์ล (Monte Carlo Simulation)  และวิธีการ
จ าลองโดยใช้ข้อมูลในอดีต (Historical Simulation) และสดัส่วนน า้หนกัการ
ลงทนุท่ีเพิม่ขึน้ จะเปล่ียนแปลงตามมูลค่าความเส่ียง (Value at risk) และ ระดับ
ความเช่ือมั่นท่ีเพิม่ขึน้ดว้ย

และผูล้งทนุสามารถใชมู้ลค่าความเส่ียง (VaR) เป็นกลยุทธ์ในการจัดสรร
น า้หนกัการลงทุนในกลุ่มหลกัทรพัย์ท่ีเหมาะสม ในการวางแผนการลงทุน ใน
การก าหนดระดับความเช่ือมั่นของผูล้งทุน หากก าหนดมากระดับมูลค่าความ
เส่ียงก็จะเพิม่สงูขึน้เช่นกนั แต่อย่างไรก็ตามโอกาสท่ีจะขาดทุนของมูลค่าความ
เส่ียงก็ลดนอ้ยลงไปตามเช่นกัน ซึ่งการน าค่ามูลค่าความเส่ียง (VaR) จะช่วย
จัดสรรกลุ่มหลกัทรพัย์ท่ีเหมาะสม โดยมีการค านวณความเส่ียง ซึ่งสามารถ
แสดงในรูปเม็ดเงินการลงทนุ และง่ายต่อการท าความเข้าใจ นอกจากนีย้ังช่วย
ในการปรบักลยุทธก์ารลงทนุของผูล้งทนุอีกดว้ย

สรุปผลการศึกษาและข้อเสนอแนะ
จากการศึกษาพบว่า ส  าหรบัวิธี Mean variance และ Mean VaR ซึ่ง

ขอ้มูลท่ีผูศ้ึกษาเลือกใช้ข้อมูลรายวนัและรายเดือน ใหผ้ลท่ีเหมือนกันคือการ
กระจายลงทุนในหลกัทรพัย์ท่ีใหผ้ลตอบแทนเฉล่ีย (Mean) ท่ีไม่ติดลบอย่าง 
SETTRI และ BTC_USD ของวิธี Mean VaR และ SETTRI, BTC_USD และ 
Ex-THB-USD ส าหรบัวิธี Mean Variance และค่า Sharpe (VaR) ท่ีมีค่าท่ี
สอดคลอ้งกนั ส  าหรบัขอ้ท่ีแตกต่างกนั คือ Portfolio (VaR) และ Rp ซึง่   

เน่ืองจาก ขอ้มูลรายวนัและรายเดือน มีขนาดช่วงความถ่ีข้อมูลท่ีต่างกัน 
โดยขอ้มูลรายวนัจะมีสว่นเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) ท่ีต ่ากว่า
ขอ้มูลรายเดือน และขอ้มูลของกลุม่หลกัทรพัยต์่างๆ มีการเคลื่อนไหวทุกวนัซึ่ง
จะสะทอ้นในการพจิารณาของแบบจ าลองในระยะสัน้ถึงปานกลาง เน่ืองจาก 
ไม่เหน็แนวโนม้การเปล่ียนแปลงของข้อมูลท่ีชัดเจนนกั ส  าหรบัการพิจารณา
ข้อมูลรายเ ดือนนั้น สามารถ ท่ีจะมอง เห็นภาพแนวโน้ม  (Trend)การ
เปล่ียนแปลงของขอ้มูลท่ีชดัเจนกวา่ ซึง่ก็ไม่เหมาะสมกบัการท าแบบจ าลองใน
ระยะสัน้ถึงปานกลางเช่นกนั

วธิีการวจิัย
การศึกษาถึงการจัดกลุ่มหลกัทรัพย์การลงทุนด้วยวิธี Mean-Variance 

และ Value at risk (VaR) ซึง่แบง่ออกอีก 3 วธีิ คือ การจ าลองโดยใช้ข้อมูลใน
อดีต (Historical Simulation) วธีิเดลต้าปกติ (Delta Normal Approach) และ 
วธีิจ าลองแบบ มอนติ คารโ์ล (Monte Carlo Simulation) เพื่อเปรียบเทียบกับ 
Mean-VaR และ Mean-Variance โดยเริ่มด้วยการสรา้งกลุ่มหลกัทรพัย์ โดย
การกระจายลงทนุใน ดัชนีต่างๆ ท่ีเป็นตัวแทนสินทรพัย์ โดยใช้ข้อมูล รายวนั 
และรายเดือนยอ้นหลงั 5 ปี ตัง้แต่ 1 ม.ค.56 – 31 ธ.ค.60  เพ่ือเปรียบเทียบการ
สร้างกลุ่มหลักทรัพย์ท่ีมีประสิทธิภาพ ด้วยวิธีการจัดกลุ่ม แบบ Mean-
Variance และ การวดัระดบัความเส่ียงดว้ยวธีิ Value at risk (VaR) ทัง้ 2 วธีิวา่
วธีิใดจะสามารถลดความเส่ียงจากการกระจายการลงทนุไดม้ากกวา่กนั 

แผนภาพท่ี 1: เปรียบเทียบมูลค่าความเส่ียงของกลุม่หลกัทรพัยป์ระเภทต่างๆ 
(Portfolio VaR) ณ ระดบัความเช่ือมั่นท่ี 95%-99% โดยใชข้อ้มูลรายเดือน


