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บทคัดยอ 

งานวิจัยนี้ไดทําการศึกษาวิธีการเลือกหุนดวยการแบงกลุมขอมูลแบบเคมีนเพื่อเลือกหุนที่มีผลตอบแทนสูงและมี
ความเสี่ยงต่ํา และสรางกลุมหลักทรัพยที่เหมาะสมที่สุดดวยวิธีหาคาเหมาะสมที่สุดแบบอนุภาค โดยศึกษาจากราคาปดของหุน
ใน SET100 ตั้งแตวันที่ 1 ม.ค. 2552 ถึง 15 พ.ย. 2562 จากการวิจัยพบวาหุนที่ถูกเลือกจากการแบงกลุมขอมูลแบบเคมีน
นํามาสรางเสนกลุมหลักทรัพยที่มีประสิทธิภาพ (Efficient Frontier) ใหผลตอบแทน 47.31% ความเสี่ยง 2.83 และ Sharpe 

Ratio 15.64 เปรียบเทียบกับกลุมหลักทรัพยที่มีประสิทธิภาพของ SET100 ท่ีใหผลตอบแทน 47.74 % ความเสี่ยง 2.77 และ 
Sharpe Ratio 16.13 ผลลัพธใกลเคียงกัน แตจํานวนหุนที่นํามาพิจารณาเพื่อสรางกลุมหลักทรัพยจากการแบงกลุมขอมูล
แบบเคมีนจะใชหุนเพียง 23 ตัว นอยกวาหุนจาก SET100 ที่ตองพิจารณาหุนถึง 100 ตัว  และวิธีหาคาเหมาะสมที่สุดแบบ
กลุมอนุภาคสามารถนํามาใชในการสรางกลุมหลักทรัพยที่ใกลเคียงเสนกลุมหลักทรัพยที่มีประสิทธิภาพเมื่อไมไดพิจารณา
เงื่อนไขในทางปฎิบัติ โดยใหผลตอบแทน 43.58% ความเสี่ยง 2.81 และ Sharpe Ratio 14.41 และจะมีประสิทธิภาพลดลง
เมื่อเพิ่มเงื่อนไขในทางปฏิบัติเขาไป โดยใหผลตอบแทน 32.17% ความเสี่ยง 2.44 และ Sharpe Ratio 11.94 แตยังคงไดผลที่
ดีกวาการลงทุนโดยสุมสัดสวนหลักทรัพยแตละตัว ซึ่งเปนตัวแทนของการลงทุนแบบไมมีความรูที่ใหผลตอบแทน 31.90 % 
ความเสี่ยง 2.52 และ Sharpe Ratio 11.49 เนื่องจากวิธีหาคาเหมาะสมที่สุดแบบกลุมอนุภาคเปนวิธีการเชิงประมาณคา 
ดังนั้นวิธีการนี้ไมสามารถใหผลลัพธที่ดีที่สุด แตสามารถใหผลลัพธที่ดีพอประมาณท่ียอมรับไดและทันตอเวลาและวิธีหาคา
เหมาะสมที่สุดแบบกลุมอนภุาคยังใหผลลัพธที่ดีกวาการลงทุนแบบไมมีความรู 

คําสําคัญ: การสรางกลุมหลักทรัพยที่เหมาะสมที่สุด การแบงกลุมขอมูลแบบเคมีน วิธีหาคาเหมาะสมท่ีสุดแบบกลุมอนุภาค 
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Abstract 

This research studies to the stock selection with K-Mean Clustering for selected stocks that high 

returns and low risk. Then to study the portfolio management with Particle Swarm Optimization (PSO).By 

using close prices of stock in SET100 from 1 Jan. 2009 to 15 Nov. 2019.The selected stocks by K-Mean 

clustering generates the Efficient Frontier given expected annual return 47.31 % ,risk 2.83 and Sharpe 

ratio at 15.64  which compare well with Efficient Frontier of SET100 that given of expected annual return 

47.74 % ,risk 2.77 and Sharpe ratio 16.13.By which K-Mean Clustering have consider only 23 stocks, it is 

smaller size than SET100 that consider for 100 stocks. The portfolio management of the selected stocks 

are studied to 2 cases as the unconstrained portfolio and the practical constrained portfolio. In the 

practical constrained portfolio, we given lower boundary of portfolio selection to be equal to 10% and 

having upper boundary 50%.The results show that the unconstrained portfolio with PSO has expected 

return 43.58 % ,risk 2.82 and Sharpe ratio 14.41 whereas the constrained portfolio has 32.17% return, risk 

2.44 and Sharpe ratio 11.94.But PSO still creates portfolio better than random portfolio which has 31.9 % 

of expected return, risk 2.52 and Sharpe ratio 11.49.Since PSO is approximate algorithm so it cannot to 

create the best solution but creates the good enough solution in a timely fashion and PSO has given 

results better than the random portfolio. 

Keywords: Portfolio Optimization , K-Mean Clustering , Particle Swarm Optimization 
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1. บทนํา

การศึกษาของ Harry Markowitz (1952) เปนจุดเริ่มตนของการศึกษาเชิงปริมาณในการสรางกลุมหลักทรัพยที่
เหมาะสมที่สุด (Portfolio Optimization) โดย Markowitz ไดเสนอแนวคิดที่วานักลงทุนไมไดตองการผลตอบแทนในการ
ลงทุนที่สูงสุดเพียงอยางเดียว แตนักลงทุนมีการกระจายการลงทุนไปในสินทรัพยที่แตกตางกัน เพื่อลดความเสี่ยงในการลงทุน 
โดยการศึกษาของ Markowitz ใชคาเฉลี่ยของผลตอบแทนในอดีตเปนตัววัดผลตอบแทน และใชความแปรปรวน (Variance) 

ของกลุมหลักทรัพยเปนตัววัดความเสี่ยง โดยสมมติฐาน (Assumption) ของ Markowitz คือตลาดในอนาคตจะมีพฤติกรรม
คลายกับที่ผานมาในอดีต จากงานของ Markowitz ไดใหหลักคิดกับนักลงทุนวานักลงทุนจะตองตัดสินใจเลือกระหวาง
ผลตอบแทนกับความเสี่ยง กลาวคือถานักลงทุนตองการผลตอบแทนท่ีสูงจะตองยอมรับความเสี่ยงที่สูงตามไปดวย แตถานัก
ลงทุนตองการความเสี่ยงทีต่่ํา ก็ตองยอมรับผลตอบแทนท่ีต่ําดวยเชนกัน 

ปญหาในงานของ Markowitz คือการวัดความเสี่ยงจากความแปรปรวนของกลุมหลักทรัพยซึ่งจะตองคํานวณคา
ความแปรปรวนรวม (Covariance) ของหลักทรัพยแตละคู ทําใหตองมีการคํานวณในปริมาณมากเมื่อมีหลักทรัพยที่นํามา
พิจารณามีจํานวนมาก และปญหาอีกประการในงานของ Markowitz คือไมมีการพิจารณาเง่ือนไขในทางปฎิบัติจริง ไดแก การ
พิจารณาตนทุนการทําธุรกรรม หรือการพิจารณาสัดสวนการถือครองหลักทรัพยแตละตัว เพราะถาหลักทรัพย ตัวใดมีสัดสวน
การถือครองอยูนอย เมื่อมีการเปลี่ยนแปลงในหลักทรัพยนัน้จะไมสงผลตอกลุมหลกัทรัพยมากนัก แตจะเปนภาระในการบริหาร
จัดการ และถาหลักทรัพยมีสัดสวนมากเกินไป เมื่อมีการเปลี่ยนแปลงในหลักทรัพยนั้นจะทําใหมีผลตอกลุมหลักทรัพยเปนอยาง
มาก ทําใหความเสี่ยงของกลุมหลักทรัพยเพิ่มขึ้นตามไปดวย เมื่อพิจารณาปญหาในงานด้ังเดิมของ Markowitz ที่ไมไดพิจารณา
เง่ือนไขในทางปฎิบัติจริงจัดเปนปญหาประเภท Convex quadratic programming ซึ่งสามารถหาผลเฉลย (solution) ที่
แนนอนได แตการเพิ่มเง่ือนไขในทางปฏิบัติคือการกําหนดสัดสวนการถือครองในหลักทรัพยแตละตัวเขาไปจะทําใหปญหามี
ความยุงยากมากขึ้น ซึ่ง Bienstock (1996) พบวาปญหากลุมหลักทรัพยที่เหมาะสมที่สุดเม่ือเพิ่มเง่ือนไขในการกําหนดสัดสวน
การถือครองในหลักทรัพยแตละตัวเขาไปแลวจะกลายเปนปญหาประเภท Mixed-integer quadratic programming ซึ่งเปน
ปญหาที่มีความซับซอนของปญหามากกวาเดิมและเปนปญหาท่ีจัดอยูในกลุม Non-deterministic Polynomial time (NP)-

complete ที่ไมสามารถหาผลเฉลยที่แนนอนไดภายในเวลาที่เหมาะสมได 
ในการสรางกลุมหลักทรัพยจากหุนนั้นเมื่อสังเกตการเคลื่อนไหวของราคาหุนจะพบวาหุนแตละตัวจะมีพฤติกรรมที่

แตกตางกัน โดยหุนบางตัวมีผลตอบแทนสูง บางตัวมีผลตอบแทนต่ํา รวมถึงความเสี่ยงของผลตอบแทนที่พิจารณาจากคาสวน
เบี่ยงเบนมาตรฐานนั้น หุนบางตัวมีสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของผลตอบแทนสูง หุนบางตัวมีสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของ
ผลตอบแทนตํ่า หุนท่ีนักลงทุนตองการเพ่ือนํามาสรางกลุมหลักทรัพยคือหุนที่มีผลตอบแทนสูงและมีความแปรปรวนต่ํา ดังนั้น
การเลือกหุนท่ีมีคุณภาพสูงที่มีผลตอบแทนสูงและความเสี่ยงต่ํามากอนจะชวยลดปริมาณหุนท่ีนํามาพิจารณาใหนอยลงไดและ
ทําใหการคํานวณความแปรปรวนรวมของกลุมหลักทรัพยมีจํานวนนอยลง และทําใหสามารถสรางกลุมหลักทรัพยที่มี
ประสิทธิภาพดีกวาการนําหุนท้ังหมดมาพิจารณาเพื่อสรางกลุมหลักทรัพย เพราะไมตองคํานวณเพื่อหาคาความแปรปรวนรวม
จํานวนมากเมื่อมีหุนที่พิจารณาจํานวนมาก 

วิธีการแบงกลุมขอมูลแบบเคมีนเปนวิธีการในการเรียนรูของเครื่องจักร (Machine Learning) ชนิดการเรียนรูแบบไม
มีผูสอน (Unsupervised Learning) ที่ไดรับความนิยมมานานในการแบงกลุมขอมูล ซึ่งเปนวิธีการที่คิดคนโดย Hugo 

Steinhaus ในป 1956 โดยผูที่นําวิธีการแบงกลุมขอมูลแบบเคมีนไปประยุกตใชคนแรกคือ J. MacQueen ในบทความ Some 

Methods for classification and Analysis of Multivariate Observations ดังนั้นจึงนาจะเปนประโยชนในการนําวิธีการ
แบงกลุมขอมูลแบบเคมีนมาใชเพ่ือแบงกลุมหลักทรัพยตามคาเฉลี่ยของผลตอบแทนและสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน เพื่อสรางกลุม
หลักทรัพยที่มีคาเฉลี่ยของผลตอบแทนสูงและความเสี่ยงต่ําตอไป 
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วิธีการฮิวริสติก (Heuristic) หรือเมตาฮิวริสติก (Meta-heuristic) ถูกนํามาใชในการแกปญหาการสรางกลุม
หลักทรัพยที่เหมาะสมที่สุดแบบมีเงื่อนไข โดย Mukesh และ Priyank (2015) ไดทําการสํารวจบทความวิจัยทางดานการสราง
กลุมหลักทรัพยที่เหมาะสมที่สุดในตลาดหุนพบวาวิธีการที่ถูกนํามาใชในการหาสัดสวนของหลักทรัพยเพื่อการสรางกลุม
หลักทรัพยที่เหมาะสมที่สุดซึ่งเปนที่นิยมมี 3 วิธี ไดแก พันธุกรรม (Genetic Algorithm)  ทฤษฏีฟซซี (Fuzzy Theory) และ 
วิธีหาคาเหมาะสมที่สุดแบบกลุมอนุภาค (Particle Swarm Optimization) นอกจากนั้นแลว Can B. Kalayci และคณะ 
(2019) ไดทําการสํารวจบทความวิจัยเกี่ยวกับการนําความฉลาดเชิงกลุม (Swarm Intelligence) มาใชในการสรางกลุม
หลักทรัพยที่เหมาะสมท่ีสุดโดยจาการสํารวจพบวาวิธีการท่ีไดรับความนิยมมากท่ีสุดในการสรางกลุมหลักทรัพยที่เหมาะสม
ที่สุดคือวิธีหาคาเหมาะสมที่สุดแบบกลุมอนุภาค โดยมีสัดสวนมากถึง 63% จากท้ังหมด แสดงใหเห็นถึงวิธีหาคาเหมาะสมที่สุด
แบบกลุมอนุภาคเปนวิธีการท่ีไดรับการยอมรับอยางกวางขวางในการนํามาแกปญหาการสรางกลุมหลักทรัพยท่ีเหมาะสมท่ีสุด
ดังแสดงในภาพท่ี 1  

 
ภาพท่ี 1 สัดสวนการนําความฉลาดเชิงกลุมประเภทตางๆไปประยุกตใชกับการสรางกลุมหลักทรัพยที่เหมาะสมที่สดุ 

ที่มา: A comprehensive review of deterministic models and applications for mean-variance 

portfolio optimization 

 จากที่กลาวมาท้ังหมดจะเห็นไดวาการนําวิธีการแบงกลุมขอมูลแบบเคมีนมาใชเพื่อเลือกหุนและวิธีหาคาเหมาะสม
ที่สุดแบบกลุมอนุภาคมาใชในการสรางกลุมหลักทรัพยที่เหมาะสมที่สุดแบบมีเงื่อนไขในทางปฏิบัติจะทําใหนักลงทุนสามารถ
สรางกลุมหลักทรัพยที่ผลตอบแทนสูงและความเสี่ยงต่ําตามที่ตองการได ซึ่งในงานวิจัยนี้ผูวิจัยไดแบงกลุมหลักทรัพยในกลุม 
SET 100 โดยใชการแบงกลุมขอมูลแบบเคมีนมาประยุกตใช เมื่อไดกลุมหลักทรัพยที่มีผลตอบแทนและระดับความเสี่ยงตางๆ
แลว ผูวิจัยไดนํากลุมหลักทรัพยในกลุมตางๆมาจัดสัดสวนการลงทุนเพื่อดูผลตอบแทนเฉลี่ยดวยวิธีหาคาเหมาะสมท่ีสุดแบบ
กลุมอนุภาค พบวาการจัดการแบงกลุมขอมูลแบบเคมีนและหาสัดสวนการลงทุนดวยวิธีหาคาเหมาะสมที่สุดแบบกลุมอนุภาค
สามารถใชในการบริหารจัดการการลงทุนที่เหมาะสมไดดี 

 

2. วัตถุประสงคของงานวิจัย 
 

2.1 เพื่อแบงกลุมหลักทรัพยดวยการแบงกลุมขอมูลแบบเคมีนและเลือกหลักทรัพยที่มีคุณภาพสูงคือมีผลตอบแทน
สูงและความเสี่ยงต่ํา 

2.2 เพื่อหาสัดสวนการลงทุนในหลักทรัพยดวยวิธีหาคาเหมาะสมท่ีสุดแบบกลุมอนุภาคเพื่อสรางกลุมหลักทรัพยที่มี
ความเสี่ยงต่ํา จากผลตอบแทนท่ีกําหนดดวยวิธีหาคาเหมาะสมที่สุดแบบกลุมอนุภาค 

 

3. เอกสารและงานวิจัยท่ีเกี่ยวของ 
 

วันเพ็ญและคณะ (2559) ไดพัฒนาระบบสารสนเทศเพื่อการจัดการโครงงานและผลงานวิจัย ดวยเทคนิคการ
วิเคราะหกลุม (Cluster Analysis) กรณีศึกษาสาขาวิชาวิศวกรรมคอมพิวเตอร มหาวิทยาลัยเทคโนโลยีราชมงคลสุวรรณภูมิได 
โดยมีการออกแบบและสรางระบบสารสนเทศเพ่ือการจัดการโครงงานและผลงานวิจัย โดยอาศัยเทคนิคการวิเคราะหกลุม
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สําหรับวิเคราะหรูปแบบการจัดการขอมูลของระบบ โดยใชการแบงกลุมขอมูลแบบเคมีนเพ่ือชวยในการวิเคราะหหาแนวโนม
ความสัมพันธระหวางขอมูลและกลุม จากการวิจัยไดขอสรุปวาการจัดกลุมโดยใชการแบงกลุ มขอมูลแบบเคมีนเหมาะสมกับ
กระบวนการจัดกลุมขอมูลโครงงานและผลงานวิจัย เนื่องจากเปนลักษณะของขอมูลที่มีความหลากหลาย ซับซอน โดยเฉพาะ
การจัดกลุมขอมูลในรูปแบบของขอความภาษาไทย ซึ่งสอดคลองกับที่ Zhexue Huang ไดกลาววาการแบงกลุมขอมูลแบบ
เคมีนมีประสิทธิภาพในการจัดกลุมขอมูลที่มีขนาดใหญ 

Mukesh (2015) ไดทําการสรุปวรรณกรรมที่นําเสนอในประเด็นการสรางกลุมหลักทรัพยที่เหมาะสมที่สุดในตลาดหุน 
โดยเปรียบเทียบงานวิจัยใน 3 ประเด็น ไดแก พื้นฐานของเทคนิคในการหาคาที่เหมาะสมท่ีสุด ตลาดหุน และแบบจําลองความ
เสี่ยง โดยมีรายละเอียดดังน้ี 

1. พืน้ฐานของเทคนิคในการหาคาที่เหมาะสมที่สุดท่ีนิยมในการสรางกลุมหลักทรัพยที่เหมาะสมไดแก ขั้นตอนวิธีเชิง
พันธุกรรม (Genetic Algorithm) , ทฤษฏีฟซซี (Fuzzy Theory) และ วิธีหาคาเหมาะสมที่สุดแบบกลุมอนุภาค (Particle 

Swarm Optimization) ตามลําดับ 

2. ขอมูลจากตลาดหุนที่ไดรับความนิยมในการนํามาศึกษาไดแก ตลาดหุนไตหวัน (Taiwan Stock Exchange) ,

ตลาดหุนเซี่ยงไฮ (Shanghai Stock Exchange) และตลาดหุนบอมเบย (Bombay Stock Exchange) ตามลําดับ 
3. แบบจําลองท่ีใชวัดความเสี่ยงที่ไดรับความนิยมมากที่สุดคือความแปรปรวน (Variance) , คาเฉลี่ยความคลาด

เคลื่อนสัมบูรณ (Mean Absolute Deviation) ตามลําดับ 
งานวิจัยของ Mukesh ไดแสดงใหเห็นถึงทิศทางงานวิจัยในอนาคตคือการพยายามรวมตัวช้ีวัดทางดานปจจัยพ้ืนฐาน

และทางดานเทคนิคใหรวมกันไดอยางเหมาะสม รวมถึงผลกระทบในประเด็นทางเศรษฐกิจเพิ่มเติม เชน การหลีกเลี่ยงความ
เสี่ยงหรือการพิจารณาตนทุนการทําธุรกรรมจะถูกนํามาศึกษาหรือประเด็นที่เกี่ยวกับการใชเวลาในการคํานวณท่ีมากหรือ
ประเด็นท่ีจะปรับปรุงเรื่องเหลานี้เพื่อใหสามารถนําไปปฏิบัติและใชงานไดงาย 

Can B.Kalayci และคณ ะ  (2019 ) ได ทํ าการสํ ารวจบทความวิจั ย เกี่ ย วกั บ  mean-variance portfolio 

optimization คือเปนงานวิจัยท่ีใชคาความแปรปรวนรวมเปนเครื่องมือในการวัดความเสี่ยงตามแนวทางของ Markowitz โดย
ศึกษาจากบทความวิจัยจํานวน 175 บทความ ในชวงเวลา 20 ปที่ผานมา  ไดสรุปเทคนิคการหาผลเฉลยเพื่อสรางกลุม
หลักทรัพยที่เหมาะสมที่สุดสามารถทําไดหลายวิธี สามารถแบงไดกวางๆเปน 2 ประเภท ไดแกเทคนิคที่หาผลเฉลยที่ถูกตองได 
(Exact Solution Techniques) และเทคนิคที่หาผลเฉลยท่ีเปนคาประมาณ (Inexact Solution Techniques) โดยประเภท
ยอยตางๆแสดงใหเห็นในภาพท่ี 2 

ภาพท่ี 2 วิธีการหาผลเฉลยในการสรางกลุมหลักทรัพยที่เหมาะสมท่ีสุด 

ที่มา: A comprehensive review of deterministic models and applications for mean-variance 

portfolio optimization 
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นอกจากน้ันแลว Can B. Kalayci และคณะ ไดทําการสํารวจบทความวิจัยเกี่ยวกับการนําความฉลาดเชิงกลุมมาใช
ในการทําการสรางกลุมหลักทรัพยที่เหมาะสมที่สุด โดยสัดสวนของการนําไปใชไดแสดงมาแลวในรูปภาพท่ี 1 

4. วิธีดําเนินการวิจัย

ผูวิจัยไดดําเนินการวิจัยดังน้ี 

4.1 การเก็บรวบรวมขอมูล 

ในการเก็บขอมูลสําหรับการศึกษาครั้งนี้ เก็บขอมูลราคาปดรายวันของหุนในกลุม SET100 ตั้งแตวันที่ 1 มกราคม 
พ.ศ. 2552 ถึง15 พฤศจิกายน พ.ศ. 2562 จากระบบ SET Smart แลวนํามาเก็บในรูป Comma Separate Value (csv) 

แลวนํามาเขียนโปรแกรมเพื่อทําการศึกษาดวยภาษา Python โดยใชโปรแกรม WinPython เปนเครื่องมือในการเขียน 

4.2 การแบงกลุมขอมูลแบบเคมีน 

อานขอมูลจากไฟลดวยฟงกช่ัน read_csv จาก package pandas นํามาคํานวณของผลตอบแทนรายวันดวย
ฟงกช่ัน pct_change นําผลตอบแทนรายวันที่คํานวณไดมาหาคาเฉลี่ยและสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานดวยฟงกช่ัน mean และ 
std ตามลําดับ นําคาเฉลี่ยและสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานท่ีคํานวณไดมาสรางกราฟดวยฟงกช่ัน plot จาก package matplotlib 

จะไดผลลัพธดังแสดงในภาพท่ี 3 

ภาพท่ี 3 การกระจายของผลตอบแทนและสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของหุนในกลุม SET100 

นําขอมูลมาแบงกลุมดวยการแบงกลุมขอมูลแบบเคมีนโดยใชฟงกช่ัน KMeans จาก package sklearn.cluster 

กําหนดคา K = 4 เพื่อตองการแบงกลุมตามผลตอบแทนและความเสี่ยงเปน 4 กลุม ไดผลตามภาพที่ 4 

ภาพท่ี 4 ผลการแบงกลุมหุนใน SET100 ดวยการแบงกลุมขอมูลแบบเคมีน 

เมื่อตัดขอมูลที่ผิดปกติซึ่งมีขอมูลเพียง 2 ตัวออกไปแลวนําขอมูลที่เหลือไปแบงเปน 4 กลุม จากนั้นนําขอมูลของหุน
แตละกลุมไปสรางกลุมหลักทรัพยแลวเปรียบเทียบผลตอบแทนและความเสี่ยงของแตละกลุม โดยกลุมหลักทรัพยที่สรางจะ
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เปนกลุมหลักทรัพยที่ยังไมไดพิจารณาเง่ือนไขบังคับในทางปฏิบัติซึ่งจะทําใหสามารถหาผลเฉลยที่ถูกตองได ทําใหสามารถ
สรางกลุมหลักทรัพยที่อยูบนเสนกลุมหลักทรัพยที่มีประสิทธิภาพ (Efficient Frontier) ได โดยในงานวิจัยนี้จะพิจารณา 2 
จุดสําคัญบนเสนกลุมหลักทรัพยที่มีประสิทธิภาพคือจุดที่ใหความผันผวน (Volatility) ต่ําที่สุด กับจุดที่ใหคาอัตราผลตอบแทน
จากการลงทุนเมื่อเทียบกับความเสี่ยงหรือ Sharpe Ratio สูงที่สุด โดยการคํานวณจะอาศัยฟงกช่ัน min_volatility และ 
max_sharpe ตามลํ าดับจาก  package pypfopt.efficient_frontier ซึ่ งการคํ านวณค า  Sharpe Ratio จะใช อั ตรา
ผลตอบแทนแบบท่ีไมมีความเสี่ยง (Risk Free Rate) เทากับ 3% โดยอางอิงจากอัตราดอกเบี้ยพันธบัตรรัฐบาลอายุ 10 ป จาก
เว็บไซตของธนาคารแหงประเทศไทย 

4.3 สรางกลุมหลักทรัพยดวยวิธีหาคาเหมาะสมที่สุดแบบกลุมอนุภาค 

เนื่องจากแนวทางด้ังเดิมของ Markowitz ไมไดพิจารณาเง่ือนไขบังคับในทางปฏิบัติทําใหเปนปญหาในกลุม Convex 

quadratic programming problem ซึ่งสามารถหาผลเฉลยที่ถูกตองไดภายในเวลาที่เหมาะสม แตการเพิ่มเง่ือนไขบังคับ
ในทางปฏิบัติเขาไปอยาง cardinality constraint คือการกําหนดสัดสวนมากท่ีสุดและนอยท่ีสุดในการถือครองหุนแตละตัวจะ
ทําใหปญหาซับซอนขึ้นทําใหปญหาเปลี่ยนไปอยูในกลุม mixed-integer quadratic programming ซึ่งจัดเปนปญหาประเภท 
NP-Complete ที่ไมสามารถหาผลเฉลยท่ีถูกตองไดภายในเวลาอันจํากัด จึงไดมีการเสนอวิธีการฮิวริสติกหรือเมตาฮิวริสติก
ขึ้นมาเพื่อหาผลเฉลยที่ยอมรับไดภายในเวลาท่ีเหมาะสม ซึ่งวิธีการหนึ่งที่เปนวิธีการที่นํามาใชอยางกวางขวางในการสรางกลุม
หลักทรัพยที่เหมาะสมที่สุดคือวิธีหาคาเหมาะสมที่สุดแบบกลุมอนุภาค ดังนั้นงานวิจัยนี้จึงเลือกใชวิธีหาคาเหมาะสมท่ีสุดแบบ
กลุมอนุภาคมาใชในการสรางการสรางกลุมหลักทรัพยที่เหมาะสมท่ีสุด โดยกําหนดคา inertia weight เทากับ 0.9 สวน 
social parameter และ cognitive parameter เทากับ 1.494 ซึ่งคาดังกลาวอางอิงจากงานวิจัยของ Wei Chen และคณะ 
(2006) โดยกําหนดใหฟงก ช่ันวัตถุประสงค  (Objective Function) คือ Sharpe Ratio โดยกําหนดใหอัตราดอกเบี้ยที่
ปราศจากความเสี่ยง เทากับ 3% อางอิงจากอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลอายุ 10 ป 

  
5. ผลการวิจัย 
 

5.1 สรางกลุมหลักทรัพยดวยวิธีหาคาเหมาะสมที่สุดแบบกลุมอนุภาค 

จากการแบงกลุมดวยการแบงกลุมขอมูลแบบเคมีนพบวากลุมที่ 1 เปนกลุมที่ความเสี่ยงต่ํา ผลตอบแทนสูง
ประกอบดวยหุน 23 ตัว กลุมที่ 2 เปนกลุมที่ความเสี่ยงต่ํา ผลตอบแทนตํ่า ประกอบดวยหุน 22 ตัว กลุมที่ 3 เปนกลุมที่ความ
เสี่ยงสูง ผลตอบแทนต่ําประกอบดวยหุน 32 ตัว และกลุมที่ 4 เปนกลุมที่มีความเสี่ยงสูง ผลตอบแทนสูง ประกอบดวยหุน 21 
ตัว จากนั้นนําหุนในแตละกลุมมาสรางเสนกลุมหลักทรพัยท่ีมีประสิทธิภาพ โดยพิจารณาตําแหนงท่ีมีคา Shape Ratio สูงที่สุด 
และตําแหนงท่ีมีความผันผวนต่ําที่สุด เปรียบเทียบกับ SET100 ไดผลลัพธตามตารางที่ 1 และ 2 

ตารางที่ 1 ผลการสรางเสนกลุมหลักทรัพยที่มีประสิทธิภาพ ณ ตําแหนงทีม่ีคา Shape Ratio สูงที่สุด   
รายการ กลุมที่ 1 กลุมที่ 2 กลุมที่ 3 กลุมที่ 4  SET 100 

Expected annual return 47.31 18.35 18.69 44.91 47.74 

Volatility 2.83 1.96 2.56 3.35 2.77 

Sharpe Ratio 15.64 7.83 6.12 11.81 16.13 

 

 ผลลัพธตามตารางที่ 1 จะเห็นวาผลตอบแทนที่คาดหวัง ความผันผวน และ Sharpe Ration ของกลุมที่ 1 มีคา
ใกลเคียงกับเสนกลุมหลักทรัพยที่มีประสิทธิภาพในตําแหนงที่ใหคา Sharpe Ratio สูงสุดท่ีสรางจาก SET 100 ทั้งหมด แตใน
กลุมที่ 1 มีหลักทรัพยที่นํามาพิจารณาเพียง 22 ตัว 
 

473



The 12th NPRU National Academic Conference   

Nakhon Pathom Rajabhat University | Nakhon Pathom | Thailand | 9 - 10 July 2020

8 | King's Philosophy and Research for Life Balance in Disruptive Technology Era

ตารางที่ 2 ผลการสรางเสนกลุมหลักทรัพยที่มีประสิทธิภาพ ณ ตําแหนงที่มีความผันผวนต่ําที่สดุ 
รายการ กลุมที่ 1 กลุมที่ 2 กลุมที่ 3 กลุมที่ 4  SET 100 

Expected annual return 30.62 7.25 13.51 33.05 6.11 

Volatility 2.34 1.60 2.31 3.23 1.54 

Sharpe Ratio 11.82 2.66 4.56 10.25 2.02 

ผลลัพธตามตารางท่ี 2 จะเห็นผลตอบแทนที่คาดหวัง ความผันผวน และ Sharpe Ration ของกลุมที่ 2 มีคา
ใกลเคียงกับเสนกลุมหลักทรัพยที่มีประสิทธิภาพในตําแหนงที่มีคาความผันผวนต่ําที่สุดท่ีสรางจาก SET 100 ทั้งหมด แตใน
กลุมที่ 1 มีหลักทรัพยที่นํามาพิจารณาเพียง 23 ตัว  

5.2 ผลการสรางกลุมหลักทรัพยดวยวิธีหาคาเหมาะสมที่สุดแบบกลุมอนุภาค 

พิจารณากลุมที่ 1 ผูวิจัยไดสรางกลุมหลักทรัพยที่สรางจากวิธีหาคาเหมาะสมที่สุดแบบกลุมอนุภาคแบบมีเง่ือนไข
บังคับและไมมีเงื่อนไขบังคับ โดยเง่ือนไขบังคับในที่นี้คือ cardinality constraint ซึ่งกําหนดสัดสวนการถือครองหุนขั้นต่ําใน
แตละตัวไมนอยกวารอยละ 10 และมากที่สุดไมเกินรอยละ 50 โดยผูวิจัยไดสรางกลุมหลักทรัพยที่เกิดจากการสุมคาสัดสวน
ของหลักทรัพยแตละตัวมา 10 ครั้ง ซึ่งเปนตัวแทนการของลงทุนแบบไมมีความรูเพื่อเปรียบเทียบกับวิธีหาคาเหมาะสมที่สุด
แบบกลุมอนุภาคไดผลตามตารางท่ี 3 

ตารางที่ 3 เปรียบเทียบผลการสรางกลุมหลักทรัพยดวยวิธีหาคาเหมาะสมท่ีสุดแบบกลุมอนภุาคกับสดัสวนแบบสุม 

รายการ PSO แบบไมมีเง่ือนไข PSO แบบมีเงื่อนไข สัดสวนแบบสุม 

Expected annual return 43.58 32.17 31.90 

Volatility 2.81 2.44 2.52 

Sharpe Ratio 14.41 11.94 11.49 

จากตารางที่ 3 จะเห็นไดวาวิธีหาคาเหมาะสมท่ีสุดแบบกลุมอนุภาคแบบไมมีเงื่อนไขจะไดผลลัพธใกลเคียงกับเสน
กลุมหลักทรัพยที่มีประสิทธิภาพ แตเมื่อเพิ่มเง่ือนไขในทางปฏิบัติเขาไปจะทําใหผลลัพธที่ไดลดลงอยางมาก สอดคลองกับ
งานวิจัยในอดีตที่กลุมหลักทรัพยจะไดผลตอบแทนลดลงเมื่อมีการเพิ่มเง่ือนไข แตเมื่อเปรียบเทียบกับการกําหนดสัดสวนแบบ
สุมซึ่งเปนตัวแทนของการลงทุนแบบไมมีความรูแลว วิธีหาคาเหมาะสมท่ีสุดแบบกลุมอนุภาคยังคงใหผลลัพธที่ดีกวา 

6. สรุปผลการวิจัยและขอเสนอแนะ

ผูวิจัยไดทดลองใชการแบงกลุมขอมูลแบบเคมีนมาใชเพื่อเลือกหลักทรัพยพบวาการแบงกลุมขอมูลแบบเคมีน
สามารถใชเลือกหลักทรัพยที่มีลักษณะที่ตองการคือผลตอบแทนสูงและความเสี่ยงต่ําได โดยไมตองพิจารณาหลักทรัพยใน  
SET100 ท้ังหมด และวิธีหาคาเหมาะสมที่สุดแบบกลุมอนุภาคสามารถนํามาใชในการสรางกลุมหลักทรัพยที่ใกลเคียงเสนกลุม
หลักทรัพยที่มีประสิทธิภาพเม่ือไมไดพิจารณาเง่ือนไขในทางปฎิบัติ และจะมีประสิทธิภาพลดลงเมื่อเพิ่มเง่ือนไขในทางปฏิบัติ
เขาไป แตยังคงไดผลที่ดีกวาการลงทุนโดยสุมสัดสวนหลักทรัพยแตละตัว ซึ่งเปนตัวแทนของการลงทุนแบบไมมีความรู 

จากการวิจับพบวาการปรับตําแหนงของอนุภาคในระหวางที่หาผลเฉลยเปนแบบพลวัตร งานวิจัยดานวิธีหาคา
เหมาะสมที่สุดแบบกลุมอนุภาคทั่วไปจะกําหนดใหคาของ Cognitive Parameter และ Social Parameter เปนคาที่เทากัน 
เพื่อใหเกิดความสมดุลในการปรับตําแหนง ซึ่งในอนาคตอาจจะทําการวิจัยปรับปรุงวิธีหาคาเหมาะสมที่สุดแบบกลุมอนุภาคให
สามารถปรับคา Cognitive Parameter และ Social Parameter ที่เปนพลวัตรได 
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