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Abstract

This study examines the application of Principal Component Analysis (PCA) in portfolio investment  

selection with Global ETFs. Using the weekly price data from 216 Global ETFs in the U.S. stock market 

during 2012-2022, the findings reveal that the Technology sector achieved the highest returns, while 

the Energy sector had the lowest returns and the highest risk. Consumer Staples exhibited the lowest 

risk. PCA enabled the selection of representative ETFs for each sector, resulting in an average portfolio  

correlation of 0.45. Incorporating PCA with Modern Portfolio Theory under the objective of maximizing the 

Sharpe Ratio of the portfolio, with the constraint of prohibiting short selling, it was found that increasing  

the investment weightings with an upper limit approach in two ETF sectors can lead to improved returns.  

Particularly, with an increase in allocation ranging from 10% to 50%, Consumer Staples Equities and 

Technology Equities in the Semiconductor industry, with an increase in allocation ranging from 3% to 17%  

can improve rate of return of the portfolio.

Keywords: Portfolio selection; sector diversification; portfolio diversification; modern portfolio theory; 

principal components analysis.
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บทคััดย่่อ

การศึกึษาน้ี้�มีีวัตัถุปุระสงค์เ์พื่่�อศึกึษาแนวทางการประยุุกต์ใช้เ้ทคนิคิการวิเคราะห์อ์งค์ป์ระกอบหลักั หรืือ Principal 

Component Analysis (PCA) ในการเลืือกพอร์์ตการลงทุุนในแต่่ละกลุ่่�มธุุรกิิจด้้วย Global ETF เมื่่�อศึึกษาข้้อมููลราคา 

หลัักทรััพย์์รายสััปดาห์์สำหรัับ Global ETF ทั้้�งหมดจำนวน 216 กองทุุน ในระหว่างปีี ค.ศ. 2012-2022 พบว่่ากลุ่่�มธุุรกิจ 

ที่่�ให้้ผลตอบแทนสููงสุุดคืือ กลุ่่�ม Technology และผลตอบแทนต่่ำที่่�สุุดคืือ Energy ในด้้านความเสี่่�ยงสููงที่่�สุุดคืือ Energy  

และความเสี่่�ยงต่่ำที่่�สุุดคืือ Consumer Staples หลัังจากใช้้การทดลองคััดแยกองค์์ประกอบหลัักด้้วยเทคนิิค PCA พบว่่า 

เทคนิิค PCA สามารถคัดเลืือกตัวแทนจากกลุ่่�มธุุรกิิจมาจััดเป็็นพอร์์ตการลงทุุนโดยมีีค่่าสหสััมพัันธ์์ (Correlation) ระหว่าง 

ETF แต่่ละตััวที่่�มาสร้้างพอร์์ตการลงทุุนโดยมีีค่่าเฉลี่่�ยรวมอยู่่�ที่่� 0.45 เท่่านั้้�น หลัังจากใช้้เทคนิิค PCA ผสมผสานกัับ MPT 

ภายใต้้วััตถุุประสงค์์ที่่�ทำให้้ค่่า Sharpe Ratio ของพอร์์ตสููงสุุด และมีีข้้อจำกััดในการห้ามทำการขายชอร์์ต (Short Sell)  

โดยกำหนดรูปูแบบน้้ำหนักการลงทุนุแบบเพิ่่�มเพดานน้้ำหนักัการลงทุนุ พบว่่าการเพิ่่�มน้้ำหนักัการลงทุนุ ETF ตามหมวดธุุรกิจิ  

2 หมวด คืือ Consumer Staples Equities โดยเพิ่่�มน้้ำหนักการลงทุนุตั้้�งแต่ ่10%-50% และหมวด Technology Equities 

ในกลุ่่�มธุุรกิิจ Semiconductor โดยเพิ่่�มน้้ำหนัักการลงทุุนตั้้�งแต่่ 3%-17% สามารถสร้้างผลตอบแทนที่่�ดีีขึ้้�น

คำสำคััญ: การเลืือกพอร์์ตการลงทุุน; การกระจายกลุ่่�มธุุรกิิจ; การกระจายพอร์์ตการลงทุุน; ทฤษฎีีพอร์์ตโฟลิิโอสมััยใหม่; 

การวิิเคราะห์์องค์์ประกอบหลััก

การประยุุกต์์ใช้้เทคนิิคการวิิเคราะห์์องค์์ประกอบหลััก 
เพื่่�อการจััดกลุ่่�มหลัักทรััพย์์ลงทุุนด้้วย Global ETF
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บทนำ (Introduction)

ETF หรืือ Exchange Traded Fund คืือกองทุุนรวมประเภทหนึ่่�งที่่�มีีนโยบายสร้้างผลตอบแทนให้้ใกล้้เคีียงกัับ 

การเคลื่่�อนไหวของดัชันีี หรืือราคาของสิินทรััพย์ที่่�กองทุนุใช้้อ้้างอิิง เช่่น ดัชันีีราคาหุ้้�น ดัชันีีราคาตราสารหนี้� สินิค้้าราคาสิินค้้า

โภคภััณฑ์์ หรืือสิินทรััพย์อื่่�น ๆ  ข้อ้ดีีของการลงทุุนใน ETF คล้้ายคลึึงกัับการลงทุุนในกองทุุนรวมทั่่�วไปคืือ กองทุุนจะถููกบริิหาร 

จััดการโดยมืืออาชีีพที่่�มีีความชำนาญ โดยทั่่�วไปแล้้วกองทุุน ETF จะมีีค่่าธรรมเนีียมที่่�ต่่ำกว่่ากองทุุนรวมทั่่�วไป และสามารถ

ซื้้�อขายในตลาดหลักัทรัพัย์และซ้ื้�อขายในระหว่างวันัได้เ้หมืือนหุ้้�นทั่่�วไป ราคาที่่�ทำการซื้้�อขายจะเป็น็ราคา ณ ขณะนั้้�น (Real 

Time) ซึ่่�งมีีความแตกต่่างจากกองทุุนรวมที่่�ต้้องรอราคาซื้้�อขาย ณ สิ้้�นวััน ในปััจจุุบัันการลงทุุนใน ETF มีีมููลค่่าสิินทรััพย์ ์

ในทุุกรููปแบบสููงถึึง 9.6 ล้้านล้้านดอลลาร์์สหรััฐฯ และมีีจำนวน ETF ทั่่�วโลกทั้้�งสิ้้�น 8,754 กองทุุน ดัังแสดงในภาพที่่� 1

 
 

บทนำ (Introduction) 
 

ETF หรือ Exchange Traded Fund คือกองทุนรวมประเภทหนึ่งทีม่ีนโยบายสร้างผลตอบแทนให้
ใกล้เคียงกับการเคลื่อนไหวของดัชนีหรือราคาของสินทรัพย์ที่กองทุนใช้อ้างอิง เช่น ดัชนีราคาหุ้น ดัชนีราคา
ตราสารหนี้ สินค้าราคาสินค้าโภคภัณฑ์ หรือสินทรัพย์อื่น ๆ ข้อดีของการลงทุนใน ETF คล้ายคลึงกับการ
ลงทุนในกองทุนรวมทั่วไปคือ กองทุนจะถูกบริหารจัดการโดยมืออาชีพที่มีความชำนาญ โดยทั่วไปแล้ว 
กองทุน ETF จะมีค่าธรรมเนียมที่ต่ำกว่ากองทุนรวมทั่วไป และสามารถซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์และซื้อ
ขายในระหว่างวันได้เหมือนหุ้นทั่วไป ราคาที่ทำการซื้อขายจะเป็นราคา ณ ขณะนั้น (real time) ซึ่งมีความ
แตกต่างจากกองทุนรวมที่ต้องรอราคาซื้อขาย ณ สิ้นวัน ในปัจจุบัน การลงทุนใน ETF มีมูลค่าสินทรัพย์ใน
ทุกรูปแบบสูงถึง 9.6 ล้านล้านดอลลาร์สหรัฐ และมีจำนวน ETF ทั่วโลกทั้งสิ้น 8,754 กองทุน ดังแสดงใน
ภาพที่ 1  
 
ภาพที ่1  แสดงปริมาณมูลค่าเม็ดเงินลงลงทุนใน ETF ในทุกสินทรัพย์ ณ เดือนมิถุนายน พ.ศ. 2565  

 

 
 
หมายเหตุ: ข้อมูลสถิติจาก https://www.statista.com/ 

 
อย่างไรก็ตาม การลงทุนในกองทุน ETF ที่ลงทุนในหุ้นสามัญยังคงเป็นทางเลือกที่ให้ผลตอบแทน

สูงที่สุด โดยนักลงทุนจะได้รับผลตอบแทนจากการลงทุนทั้งจากส่วนต่างราคาและเงินปันผล เช่น อัตรา
ผลตอบแทนของหุ ้นสามัญทั ่วโลกในช่วงระยะเวลาต่าง  ๆ ที ่อ้างอิงจาก MSCI Index จะให้อัตรา
ผลตอบแทนอยู่ประมาณ 8% ในระยะยาว เป็นต้น โดยอัตราผลตอบแทนอาจมีความแตกต่างกัน ซึ่งอัตรา
ผลตอบแทนของกองทุน ETF ที่ลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ที่พัฒนาแล้ว เช่น กองทุน ETF ที่อ้างอิงจาก 
MSCI world ที่มีการกระจายในหุ ้นขนาดใหญ่ทั ่วโลกมีอัตราผลตอบแทน 8.06% ซึ ่งต่ำกว่าอัตรา
ผลตอบแทนของกองทุนที่ลงทุนในหุ้นในตลาดเกิดใหม่ เช่น MSCI Emerging Market ที่ระดับ 9.49% 
ตั้งแต่สิ้นปี 1987 เป็นต้นมา ดังแสดงในภาพที่ 2   
 
  

หมายเหตุุ: ข้้อมููลสถิิติิจาก https://www.statista.com/

ภาพที่่� 1 แสดงปริิมาณมููลค่่าเม็็ดเงิินลงลงทุุนใน ETF ในทุุกสิินทรััพย์์ ณ เดืือนมิิถุุนายน 2565

อย่่างไรก็็ตาม การลงทุุนในกองทุุน ETF ที่่�ลงทุุนในหุ้้�นสามััญยัังคงเป็็นทางเลืือกที่่�ให้้ผลตอบแทนสููงที่่�สุุด โดย 

นักัลงทุุนจะได้รั้ับผลตอบแทนจากการลงทุุนทั้้�งจากส่วนต่่างราคาและเงิินปันัผล เช่น่ อัตัราผลตอบแทนของหุ้้�นสามััญทั่่�วโลก 

ในช่่วงระยะเวลาต่่าง ๆ  ที่่�อ้้างอิิงจาก MSCI Index จะให้้อััตราผลตอบแทนอยู่่�ประมาณ 8% ในระยะยาว เป็็นต้้น โดยอััตรา 

ผลตอบแทนอาจมีีความแตกต่างกััน ซึ่่�งอััตราผลตอบแทนของกองทุุน ETF ที่่�ลงทุุนในตลาดหลัักทรััพย์ที่่�พััฒนาแล้้ว เช่่น 

กองทุนุ ETF ที่่�อ้า้งอิงิจาก MSCI World ที่่�มีีการกระจายในหุ้้�นขนาดใหญ่ทั่่�วโลกมีีอัตราผลตอบแทน 8.06% ซึ่่�งต่่ำกว่าอััตรา 

ผลตอบแทนของกองทุนุที่่�ลงทุนุในหุ้้�นในตลาดเกิดิใหม่ ่เช่น่ MSCI Emerging Market ที่่�ระดับั 9.49% ตั้้�งแต่ส่ิ้้�นปี ีค.ศ. 1987  

เป็็นต้้นมา ดัังแสดงในภาพที่่� 2
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หมายเหตุ: ข้้อมููลจาก MSCI World Index (USD) Factsheet as of April 2023

ภาพที่่� 2 แสดงอััตราผลตอบแทนของหุ้้�นสามััญทั่่�วโลกในช่่วงระยะเวลาต่่าง ๆ ด้้วย MSCI Index

อย่่างไรก็็ตาม การลงทุุนในหุ้้�นสามััญนั้้�นยัังคงมีีความเสี่่�ยงและความผัันผวนที่่�สููงกว่่าการลงทุุนในรููปแบบอ่ื่�น ๆ  

เช่น่กััน โดยจะเห็็นได้จ้ากกองทุนุ MSCI ACWI ที่่�เป็็นดััชนีีที่่�ครอบคลุมุหุ้้�นสามัญัจาก Developed Markets และ Emerging  

Markets ควรจะมีีอัตัราผลตอบแทนระยะยาวที่่�อยู่่�ระหว่า่งตลาดทั้้�ง 2 เหมืือนอัตัราผลตอบแทนระยะสั้้�นถึงึอััตราผลตอบแทน 

10 ปีี ในภาพที่่� 2 แต่่กลัับให้้อััตราผลตอบแทนน้้อยกว่่าทั้้�ง 2 ตลาด ซึ่่�งแสดงให้้เห็็นถึึงความเสี่่�ยงและอััตราผลตอบแทนที่่�มีี

ความผัันผวนไปตามการเลืือกช่่วงเวลาและกลุ่่�มธุุรกิจเช่่นกััน

ในทางทฤษฎีีแล้้ว ความเสี่่�ยงรวมที่่�นัักลงทุุนต้้องเผชิิญประกอบไปด้้วยความเสี่่�ยงที่่�เป็็นระบบ (Systematic Risk) 

ซึ่่�งไม่่สามารถหลีีกเลี่่�ยงได้้ ไม่่สามารถขจััดให้้หมดไปได้้ด้้วยการกระจายความเสี่่�ยง ความเสี่่�ยงในลำดัับถััดมาคืือความเสี่่�ยง 

ที่่�ไม่่เป็็นระบบ (Unsystematic Risk) โดยเป็็นความเสี่่�ยงเฉพาะตััวที่่�เกิดิขึ้้�นแล้ว้จะส่่งผลต่อ่หลัักทรััพย์รายตัวั ซึ่่�งสามารถทำให้้ 

หมดไปได้้ด้้วยการกระจายการลงทุุน (Markowitz, 1952) จากงานวิิจััยเชิิงประจัักษ์พบว่่า การกระจายความเสี่่�ยงโดยการ

ซ้ื้�อหลักัทรัพัย์ห์ลากหลายเข้้าไปในพอร์ต์การลงทุนุจะทำให้ค้วามเสี่่�ยงในพอร์ต์การลงทุนุต่่ำกว่า่ความเสี่่�ยงของหลักัทรัพัย์ใ์ด

หลัักทรััพย์์หนึ่่�ง เนื่่�องจากสามารถขจััดความเสี่่�ยงที่่�ไม่่เป็็นระบบหรืือ Unsystematic Risk เมื่่�อมีีการกระจายความเสี่่�ยงที่่�ดีี  

โดยทั้้�งหลัักการดัังกล่่าวสามารถใช้้ได้้ทั้้�งพอร์์ตการลงทุุนที่่�ประกอบด้้วยหลัักทรััพย์์ในประเทศทั้้�งหมด หรืือรวมหลัักทรััพย์์

ต่่างประเทศเข้้ามาด้้วย และการเพิ่่�มจำนวนหลัักทรััพย์ที่่�ไม่่มีีความสััมพัันธ์์อย่่างสมบููรณ์กัับหลัักทรััพย์อื่่�นเข้้าไปในพอร์์ต

การลงทุุนจะทำให้้ความเสี่่�ยงของพอร์์ตการลงทุุนลดลง (Komain Jiranyakul, 2002)

งานวิิจััยในต่่างประเทศ เช่่น งานวิิจััยของ Kapoor (2012) ได้้ศึึกษาหลัักทรััพย์หมวดธุรุกิจสำหรัับดััชนีี BSE ใน

ประเทศอินเดีียจำนวน 10 ธุรุกิจ ด้ว้ยการใช้ ้Markowitz Mean-Variance Portfolio Theory ผลการศึึกษาแสดงให้้เห็็นว่่า  

การลงทุุนด้้วยสััดส่่วนการลงทุุนที่่�เหมาะสมโดยการกระจายความเสี่่�ยงไปในหลากหลายกลุ่่�มธุุรกิิจสามารถสร้้างประโยชน์์

อย่่างเป็็นรููปธรรมและสามารถสร้้างผลตอบแทนที่่�เหนืือกว่า เม่ื่�อเปรีียบเทีียบกัับการลงทุุนในกลุ่่�มธุุรกิจใดธุุรกิจหนึ่่�งหรืือ

ลงทุุนในดััชนีีตลาดภาพรวม

นอกจากนี้้� ความก้า้วหน้า้ของงานวิจิัยัที่่�พยายามหากลยุทุธ์ก์ารลงทุนุที่่�มีีประสิทิธิิภาพได้ป้ระยุกุต์ใ์ช้ก้ารวิเิคราะห์์

องค์์ประกอบหลัักของข้้อมููลด้้วยการใช้้เทคนิิค PCA ซึ่่�งเป็็นเทคนิิคการวิเคราะห์์ทางสถิิติิที่่�ใช้ล้ดจำนวนตััวแปรหลาย ๆ ตััว 

ในการศึกึษา ด้้วยการจัดักลุ่่�มตัวัแปรที่่�มีีความสััมพัันธ์์กันัไว้เ้ข้า้ด้ว้ยกััน ซึ่่�งจากการศึกึษาของ Meric, Dunne, McCall, & Meric  

(2010, 2023) ศึึกษาการกระจายการลงทุุนใน ETF ในกลุ่่�มธุุรกิิจ ผลพบว่่าการใช้้เทคนิิค PCA สามารถแบ่่งกลุ่่�มการลงทุุน 

ภาพที่ 2 แสดงอัตราผลตอบแทนของหุ้นสามัญทั่วโลกในช่วงระยะเวลาต่าง ๆ ด้วย MSCI Index

หมายเหตุ: ข้อมูลจาก MSCI World Index (USD) factsheet as of April 2023

อย่างไรก็ตาม การลงทุนในหุ้นสามัญนั้นยังคงมีความเสี่ยงและความผันผวนที่สูงกว่าการลงทุนใน
รูปแบบอื่น ๆ เช่นกัน โดยจะเห็นได้จากกองทุน MSCI ACWI ที่เป็นดัชนีที่ครอบคลุมหุ้นสามัญจาก
developed markets และ emerging markets ควรจะมีอัตราผลตอบแทนระยะยาวที่อยู่ระหว่างตลาด
ทั้งสองเหมือนอัตราผลตอบแทนระยะสั้นถึงอัตราผลตอบแทน 10 ปี ในภาพที่ 2 แต่กลับให้อัตรา
ผลตอบแทนน้อยกว่าทั้งสองตลาด ซึ่งแสดงให้เห็นถึงความเสี่ยงและอัตราผลตอบแทนที่มีความผันผวนไป
ตามการเลือกช่วงเวลาและกลุ่มธุรกิจเช่นกัน

ในทางทฤษฎีแล้ว ความเสี่ยงรวมที่นักลงทุนต้องเผชิญประกอบไปด้วยความเสี่ยงที่เป็นระบบ
(Systematic Risk) ซึ่งไม่สามารถหลีกเลี่ยงได้ ไม่สามารถขจัดให้หมดไปได้ด้วยการกระจายความเสี่ยง 
ความเสี่ยงในลำดับถัดมาคือความเสี่ยงที่ไม่เป็นระบบ (Unsystematic Risk) โดยเป็นความเสี่ยงเฉพาะตัวที่
เกิดข้ึนแล้วจะส่งผลต่อหลักทรัพย์รายตัวซ่ึงสามารถทำให้หมดไปได้ด้วยการกระจายการลงทุน 
(Markowitz, 1952) จากงานวิจัยเชิงประจักษ์พบว่า การกระจายความเสี่ยงโดยการซื้อหลักทรัพย์
หลากหลายเข้าไปในพอร์ตการลงทุนจะทำให้ความเสี่ยงในพอร์ตการลงทุนต่ำกว่าความเสี่ยงของหลักทรัพย์
ใดหลักทรัพย์หนึ่ง เนื่องจากสามารถขจัดความเสี่ยงที่ไม่เป็นระบบหรือ Unsystematic Risk เมื่อมีการ
กระจายความเสี่ยงที่ดี โดยทั้งหลักการดังกล่าวสามารถใช้ได้ทั้งพอร์ตการลงทุนที่ประกอบด้วยหลักทรัพย์ใน
ประเทศทั้งหมดหรือรวมหลักทรัพย์ต่างประเทศเข้ามาด้วย และการเพ่ิมจำนวนหลักทรัพย์ที่ไม่มี
ความสัมพันธ์อย่างสมบูรณ์กับหลักทรัพย์อ่ืนเข้าไปในพอร์ตการลงทุนจะทำให้ความเสี่ยงของพอร์ตการ
ลงทุนลดลง (Komain Jiranyakul, 2002)

งานวิจัยในต่างประเทศ เช่น งานวิจัยของ Kapoor (2012) ไดศ้ึกษาหลักทรัพย์หมวดธุรกิจสำหรับ
ดัชนี BSE ในประเทศอินเดียจำนวน 10 ธุรกิจด้วยการใช้ Markowitz mean-variance portfolio theory 
ผลการศึกษาแสดงให้เห็นว่า การลงทุนด้วยสัดส่วนการลงทุนที่เหมาะสมโดยการกระจายความเสี่ยงไปใน
หลากหลายกลุ่มธุรกิจสามารถสร้างประโยชน์อย่างเป็นรูปธรรมและสามารถสร้างผลตอบแทนที่เหนือกว่า
เมื่อเปรียบเทียบกับการลงทุนในกลุ่มธุรกิจใดธุรกิจหนึ่งหรือลงทุนในดัชนีตลาดภาพรวม
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เป็็น 3 กลุ่่�มหลััก ๆ โดยแต่่ละกลุ่่�มนั้้�นมีีการคััดเลืือกกลุ่่�มธุุรกิิจที่่�มีีค่่าสหสััมพัันธ์์ต่่อกัันสููง ซึ่่�งเป็็นประโยชน์์ต่่อการกระจาย

ความเสี่่�ยงสำหรัับพอร์์ตการลงทุุน อีีกทั้้�งงานวิิจััยในช่่วงเวลาต่่อมาพบว่่า การวิิเคราะห์์องค์์ประกอบหลัักด้้วยเทคนิิค PCA 

สามารถประยุุกต์์ใช้้กัับกองทุุน ETF ที่่�มีีการลงทุุนทั้้�งในประเทศและต่่างประเทศได้้เช่่นกััน (Meric, Ding, & Meric, 2016)

จากปััจจััยดัังกล่่าวจึึงเป็็นที่่�น่่าสนใจอย่่างยิ่่�งว่่า หากมีีการใช้้เทคนิิคการวิิเคราะห์์องค์์ประกอบหลัักด้้วยเทคนิิค  

PCA เพื่่�อการแบ่ง่กลุ่่�ม ETF ที่่�มีีความสัมัพันัธ์ส์ูงูเข้า้ด้ว้ยกัันด้ว้ยหลัักการทางสถิติิเิพ่ื่�อสร้า้งผลประโยชน์สู์ูงสุุดในการกระจาย

ความเสี่่�ยง ผสมผสานกัับการใช้้ทฤษฎีี MPT ในการหาสััดส่่วนการลงทุุนที่่�เหมาะสมที่่�สุุด เพราะในปััจจุุบัันมีี ETF ตามกลุ่่�ม

ธุรุกิจิที่่�สามารถลงทุุนได้ม้ากถึง 11 กลุ่่�มธุรุกิจ และมีีจำนวน ETF ในกลุ่่�มธุรุกิจทุกุ ๆ  กลุ่่�มมากถึง 642 กองทุุนที่่�สามารถเลืือก 

ในการลงทุุนได้้ ดัังแสดงในภาพที่่� 3 ซึ่่�งสามารถนำมาเป็็นเครื่่�องมืือในการบริิหารการลงทุุนให้้สอดคล้้องกัับหลัักการในการ 

กระจายความเสี่่�ยงด้้วยการเลืือกกลุ่่�มธุุรกิิจที่่�หลากหลาย และรวมถึึงการเพิ่่�มหลัักทรััพย์์ในต่่างประเทศเข้้ามาในพอร์์ตการ

ลงทุุน ซึ่่�ง ETF กลุ่่�มธุุรกิิจเป็็นเครื่่�องมืือที่่�สามารถตอบโจทย์์การลงทุุนในด้้านการบริิหารความเสี่่�ยงได้้อีีกทางหนึ่่�งด้้วย

 
 

นอกจากนี ้ ความก้าวหน้าของงานวิจัยที ่พยายามหากลยุทธ์การลงทุนที ่มีประสิทธิภาพได้
ประยุกต์ใช้การวิเคราะห์องค์ประกอบหลักของข้อมูลด้วยการใช้เทคนิค PCA(PCA) ซึ่งเป็นเทคนิคการ
วิเคราะห์ทางสถิติที่ใช้ลดจำนวนตัวแปรหลาย ๆ ตัวในการศึกษาด้วยการจัดกลุ่มตัวแปรที่มีความสัมพันธ์กัน
ไว้เข้าด้วยกัน ซึ่งจากการศึกษาของ Ilhan Meric, Dunne, McCall, & Gulser Meric (2010, 2023) 
ศึกษาการกระจายการลงทุนใน ETF ในกลุ่มธุรกิจ ผลพบว่าการใช้เทคนิค PCA สามารถแบ่งกลุ่มการลงทุน
เป็นสามกลุ่มหลักๆ โดยแต่ละกลุ่มนั้นมีการคัดเลือกกลุ่มธุรกิจที่มีค่าสหสัมพันธ์ต่อกันสูงซึ่งเป็นประโยชน์
ต่อการกระจายความเสี่ยงสำหรับพอร์ตการลงทุน อีกทั้งงานวิจัยในช่วงเวลาต่อมาพบว่าการวิเคราะห์
องค์ประกอบหลักด้วยเทคนิค PCA สามารถประยุกต์ใช้กับกองทุน ETF ที่มีการลงทุนทั้งในประเทศและ
ต่างประเทศไดเ้ช่นกัน (Ilhan Meric, Ding, & Gulser Meric, 2016)  

จากปัจจัยดังกล่าว จึงเป็นที่น่าสนใจอย่างยิ่งว่า หากมีการใช้เทคนิคการวิเคราะห์องค์ประกอบหลัก
ด้วยเทคนิค PCA เพื่อการแบ่งกลุ่ม ETF ที่มีความสัมพันธ์สูงเข้าด้วยกันด้วยหลักการทางสถิติ เพื่อสร้าง
ผลประโยชน์สูงสุดในการกระจายความเสี่ยง ผสมผสานกับการใช้ทฤษฎี MPT ในการหาสัดส่วนการลงทุนที่
เหมาะสมที่สุด เพราะในปัจจุบันมี ETF ตามกลุ่มธุรกิจที่สามารถลงทุนได้มากถึง 11 กลุ่มธุรกิจและมี
จำนวน ETF ในกลุ่มธุรกิจทุก ๆ กลุ่มมากถึง 642 กองทุนที่สามารถเลือกในการลงทุนได้ ดังแสดงในภาพที่ 
3 ซ่ึงสามารถนำมาเป็นเครื่องมือในการบริหารการลงทุนให้สอดคล้องกับหลักการในการกระจายความเสี่ยง
ด้วยการเลือกกลุ่มธุรกิจที่หลากหลายและรวมถึงการเพิ่มหลักทรัพย์ในต่างประเทศเข้ามาในพอร์ตการ
ลงทุนซึ่ง ETF กลุ่มธุรกิจเป็นเครื่องมือที่สามารถตอบโจทย์การลงทุนในด้านการบริหารความเสี่ยงได้อีกทาง
หนึ่งด้วย 
 
ภาพที ่3  แสดงจำนวน ETF ตามกลุ่มธุรกิจ  

 

 
 
หมายเหตุ: ข้อมูลสถิติจาก https://etfdb.com/etfs/ 

หมายเหตุุ: ข้้อมููลสถิิติิจาก https://etfdb.com/etfs/

ภาพที่่� 3 แสดงจำนวน ETF ตามกลุ่่�มธุุรกิิจ
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วััตถุุประสงค์์ของการวิิจััย (Research Objective)

งานวิิจััยนี้้�มีีวัตถุุประสงค์์เพื่่�อศึึกษาประเด็็นต่่างๆ ดัังนี้้� ประการแรก เพ่ื่�อศึึกษาผลลััพธ์ของการลงทุุนในรููปแบบ  

Naïve Portfolio โดยใช้ ้Global ETF ในแต่ล่ะกลุ่่�มธุรุกิจ ทั้้�งในด้า้นผลตอบแทนและความเสี่่�ยงในช่ว่งระยะเวลาการถืือครอง 

ที่่�กำหนด ด้้วยกลยุุทธ์์แบบซื้้�อแล้้วถืือระยะยาวหรืือ Buy-and-Hold Strategy ประการที่่� 2 เพื่่�อตรวจสอบผลลััพธ์์ของการ 

ลงทุุนเม่ื่�อใช้เ้ทคนิิคการคัดแยกองค์์ประกอบหลักัด้ว้ย PCA โดยการคัดเลืือก ETF ที่่�นำมาใช้้ในการลงทุุนตาม Factor Loading  

ที่่�มีีการเปลี่่�ยนแปลงไป ประการที่่� 3 เพื่่�อค้้นหาตััวแทนในการลงทุุนสำหรัับกลุ่่�มธุุรกิิจใน Global ETF ที่่�มีีการใช้้เทคนิิคการ

คััดแยกองค์์ประกอบหลัักหรืือ PCA ด้้วยการคััดเลืือก High Factor Loading สููงสุุด 2 อัันดัับแรก พร้้อมกัับศึึกษาผลลััพธ์์

ของการลงทุุนทั้้�งในด้้านผลตอบแทนและความเสี่่�ยงตามระยะเวลาที่่�ทำการศึึกษา ประการที่่� 3 เพื่่�อศึึกษาการเปลี่่�ยนแปลง

สำหรัับคุุณสมบััติิของพอร์์ตการลงทุุน หลัังจากการนำเทคนิิค PCA แยกองค์์ประกอบหลัักด้้วยการคััดเลืือก High Factor  

Loading สููงสุุด 2 อัันดัับแรก ผสมผสานกัับ Modern Portfolio Theory (MPT) ภายใต้้วััตถุุประสงค์์ที่่�ทำให้้ค่่า Sharpe 

Ratio ของพอร์์ตการลงทุุนที่่�เหมาะสม และมีีข้้อจำกััดในการห้้ามทำการขายชอร์์ต (Short Sell) โดยมีีช่่วงเวลาทดสอบ 

01/01/2012 ถึึง 31/12/2022 จำนวนทั้้�งสิ้้�น 11 ปีี

สำหรัับประโยชน์ที่่�คาดว่าจะได้้รัับเป็็นดัังน้ี้� ประการที่่� 1 ทำให้้ทราบถึึงผลตอบแทนและความเสี่่�ยงสำหรัับ 

การลงทุุนในแต่่ละกลุ่่�มธุุรกิิจโดยใช้้ Global ETF หากใช้้รููปแบบการลงทุุนแบบซื้้�อแล้้วถืือหรืือ Buy-and-Hold Strategy 

ประการที่่� 2 เพื่่�อทราบถึึงผลลััพธ์ในการลงทุุนทั้้�งในด้้านผลตอบแทนและความเสี่่�ยง หากมีีความแตกต่างในจำนวนของ  

ETF ที่่�มีีการคััดเลืือกในแต่่ละกลุ่่�มธุุรกิิจหลัักการการคััดแยกองค์์ประกอบหลัักด้้วยเทคนิิค PCA ประการที่่� 3 เพื่่�อทราบถึึง 

ตััวแทนในการลงทุุนในแต่่ละกลุ่่�มธุุรกิิจหลัังการใช้้การคััดแยกองค์์ประกอบหลัักด้้วยเทคนิิค PCA รวมถึึงผลตอบแทนและ

ความเสี่่�ยงในการลงทุุนตามระยะเวลาที่่�ทำการศึึกษาด้้วยรููปแบบการลงทุุนแบบซื้้�อแล้้วถืือหรืือ Buy-and-Hold Strategy  

และประการสุุดท้้าย เพื่่�อทราบถึึงผลของการเปลี่่�ยนแปลงสำหรัับคุุณสมบััติิของพอร์์ตการลงทุุนหลัังการใช้้เทคนิิคการ 

คัดัแยกองค์ป์ระกอบหลักัด้ว้ยเทคนิคิ PCA ด้ว้ยการคัดเลืือก High Factor Loading สูงูสุดุ 2 อันัดับัแรก ผสมผสานกับั MPT  

ภายใต้ว้ัตัถุปุระสงค์ท์ี่่�ทำให้ค้่า่ Sharpe Ratio ของพอร์ต์สูงูสุดุ (Tangency Portfolio) และมีีข้อ้จำกัดัในการห้า้มทำการขาย 

ชอร์์ต (Short Sell)

ขอบเขตของการวิิจััย (Scope of the Research)

การศึึกษาจะใช้้ข้้อมููลทุุติิยภููมิิ (Secondary Data) โดยใช้้ข้้อมููลผลตอบแทนรวมของกองทุุน ETF ตามกลุ่่�มธุุรกิิจ 

จำนวน 216 กองทุุน โดยเก็็บข้้อมููลรายสััปดาห์์ย้้อนหลััง 11 ปีี ระหว่่าง 01 มกราคม ค.ศ. 2012 จนถึึง 31 ธัันวาคม ค.ศ. 

2022 จำนวนทั้้�งสิ้้�น 574 ข้้อมููล โดยใช้้ SPY (SPDR S&P500 ETF Trust) ในการเปรีียบเทีียบผลการดำเนิินงานเป็็นตััวแทน

ตลาด S&P500
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การประยุุกต์์ใช้้เทคนิิคการวิิเคราะห์์องค์์ประกอบหลัักในการคััดเลืือกกลุ่่�มธุุรกิิจ ETF

การวิเคราะห์อ์งค์์ประกอบเป็็นเทคนิิคการวิเคราะห์ท์างสถิิติทิี่่�ใช้ล้ดจำนวนตััวแปรหลาย ๆ  ตัวัในการศึกึษาด้ว้ยการ 

จััดกลุ่่�มตััวแปรที่่�มีีความสััมพัันธ์์กัันไว้้เข้้าด้้วยกััน โดยอาจเป็็นในทิิศทางเดีียวกัันหรืือทิิศทางตรงกัันข้้ามก็็ได้้ ในส่่วนตััวแปร

ที่่�อยู่่�กัันคนละองค์์ประกอบจะไม่่มีีความสััมพัันธ์์กัันหรืือมีีความสััมพัันธ์์กัันน้้อยมาก (Terada Pinyo, 2018)

Meric et al. (2010) ศึึกษากองทุุนดััชนีีที่่�ลงทุุนในกลุ่่�มธุุรกิิจด้้วย ETF ในช่่วงที่่�ตลาดเป็็นช่่วงตลาดหมีี ใช้้การ 

เปรีียบเทีียบผลการดำเนิินงานของกลุ่่�มธุรุกิจ ETF จำนวน 38 ตัวั พบว่่ากลุ่่�มธุรุกิจในรููปแบบของ ETF สามารถสร้้างการกระจาย 

ความเสี่่�ยงของพอร์ต์การลงทุุนได้ด้ีี แต่ป่ระโยชน์ข์องการกระจายการลงทุุนในทุกุ ๆ  กลุ่่�มธุรุกิจิจะถูกูจำกัดัไว้จ้ากตลาดขาลง 

ซึ่่�งทำให้้ทุุก ๆ กลุ่่�มธุุรกิิจผลตอบแทนลดลงและมีีความสััมพัันธ์์ของผลตอบแทนสููงขึ้้�นในช่่วงนั้้�น และพบว่่า ETF ที่่�มีี High 

Factor Loadings ในองค์์ประกอบหลักัเดีียวกััน จะมีีความสััมพันัธ์ต์่อ่กันัสูงู ซึ่่�งประโยชน์ของการกระจายความเสี่่�ยงจะลดลง 

หากต้อ้งการสร้า้งคุณุประโยชน์สู์ูงสุุดจากการกระจายความเสี่่�ยง จะกระทำได้โ้ดยลงทุนุใน ETF ที่่�มีี High Factor Loadings  

ในองค์์ประกอบหลัักที่่�แตกต่่างกััน งานวิิจััยยัังพบว่่า นัักลงทุุนสามารถสร้้างประโยชน์์สููงสุุดจากการกระจายการลงทุุนใน 

หลักัทรัพัย์ท์ั่่�วโลกด้ว้ยการเลืือกตลาดหลัักทรััพย์ใ์นประเทศที่่�จะไปลงทุนุ โดยมีี High Factor Loading ในองค์ป์ระกอบหลักั

ที่่�แตกต่่างกััน และจากการใช้้เทคนิิค PCA พบว่่าการลงทุุนในตลาดหลัักทรััพย์์ของประเทศพััฒนาแล้้วสามารถเก็็บเกี่่�ยวผล

ประโยชน์์จากการกระจายการลงทุุนได้้สููงหากมีีการใช้้การลงทุุนในตลาดกำลัังพััฒนาควบคู่่�ไปด้้วย (Meric et al., 2016)

นอกจากนี้้� Chen (2014) ได้้ศึึกษาการคััดเลืือกหลัักทรััพย์์ 500 ตััว จากดััชนีี S&P500 ด้้วยการประยุุกต์์ใช้้ PCA  

ในการแบ่่งกลุ่่�มธุุรกิิจและทำการจััดสรรพอร์์ตการลงทุุนด้้วย MPT โดยทำการศึึกษาในช่่วงเมษายน 2003 จนถึึง เมษายน  

2023 ซึ่่�งผลลััพธ์์พบว่่าสามารถสร้้างผลตอบแทนได้้ดีีกว่่า SPY ETF ซึ่่�งเป็็นตััวแทนสำหรัับดััชนีี S&P500 อีีกทั้้�ง PCA เป็็น 

วิิธีีการที่่�สามารถทำให้้ทราบถึึงตััวแทนหลัักทรััพย์สำหรัับดััชนีีตลาดและยัังมีีประโยชน์อย่่างยิ่่�งในการลดมิติิทางการเงิิน 

ที่่�ซัับซ้้อน อีีกทั้้�งยัังสามารถค้้นหาปััจจััยขัับเคลื่่�อนที่่�มีีประสิิทธิิภาพสำหรัับพอร์์ตการลงทุุนได้้อีีกด้้วย

ยังัมีีการนำเทคนิคิ PCA เพื่่�อใช้ใ้นการสร้า้งประสิทิธิภิาพสำหรับัพอร์ต์การลงทุนุ โดย Tan (2012) ได้ท้ำการศึกึษา 

พอร์์ตการลงทุุนที่่�ประกอบด้้วยสิินทรััพย์์เสี่่�ยงจำนวน 12 สิินทรััพย์์ และสิินทรััพย์์ที่่�ปราศจากความเสี่่�ยง 1 สิินทรััพย์์  

โดยทำการศึึกษาตั้้�งแต่่ช่่วง 20 พฤษภาคม ค.ศ. 2010 จนถึึง 24 กุุมภาพัันธ์์ ค.ศ. 2012 ผลลััพธ์์พบว่่าการใช้้ PCA สามารถ

ช่่วยลดปัญหาความไม่่สม่่ำเสมอของน้้ำหนักัการลงทุนุ และรวมถึงึการเปลี่่�ยนแปลงน้้ำหนักัอย่่างมากเมื่่�อใช้้ MPT เพีียงอย่่าง

เดีียวเท่่านั้้�น และยัังสามารถสร้้างประสิิทธิิภาพเชิิงบวกให้้กัับพอร์์ตการลงทุุนพร้้อมกัับสามารถลดต้้นทุุนในการทำธุุรกรรม 

ลงอีีกด้้วย รวมถึึงยัังสามารถช่่วยในการแบ่่งแยกปัจจััยสำคััญที่่�ส่่งผลต่อตลาดและคุุณลัักษณะเฉพาะสำหรัับสิินทรััพย์ใน

แต่่ละประเภทที่่�เหลืืออยู่่�

นอกจากนี้้� Canak และ Yilmaz (2020) ใช้ก้ารวิเิคราะห์อ์งค์ป์ระกอบหลักั (PCA) ในการเลืือกพอร์ต์การลงทุนุหุ้้�น 

โดยพบว่่า PCA สามารถลดความซัับซ้อ้นของพอร์์ตการลงทุุนได้โ้ดยการดึงเอาปััจจััยหลัักที่่�มีีผลต่อความสััมพัันธ์์ระหว่างหุ้้�น 

ซึ่่�งช่่วยเพิ่่�มการกระจายความเสี่่�ยงและการจััดการความเสี่่�ยงอย่่างมีีประสิิทธิิภาพ ผลการศึึกษาชี้้�ให้้เห็็นว่่า PCA สามารถ

สร้้างพอร์์ตการลงทุุนที่่�สมดุุลระหว่่างความเสี่่�ยงและผลตอบแทนได้้ดีียิ่่�งขึ้้�นอีีกด้้วย
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Modern Portfolio Theory (MPT) และการประยุุกต์์ใช้้กัับดััชนีีราคาหมวดธุุรกิิจ

งานวิจัิัยหลายชิ้้�นได้ร้ะบุถุึงึการประยุกุต์ใ์ช้แ้นวคิดิ MPT สามารถหาสััดส่วนพอร์ต์การลงทุนุที่่�เหมาะสมที่่�สุุดในแต่่ละ 

หมวดธุุรกิิจโดยใช้้ Markowitz Mean-Variance Analysis เพื่่�อให้้บรรลุุวััตถุุประสงค์์ภายใต้้ข้้อจำกััด คืือการห้้ามทำการ

ขายชอร์์ต (Short Sell) ที่่�ทำให้้ค่่า Sharpe Ratio ของพอร์์ตสููงสุุด อาทิิเช่่น

Kapoor (2012) ศึึกษาหลัักทรััพย์์หมวดธุุรกิิจสำหรัับดััชนีี BSE ประเทศอิินเดีีย ดััชนีีกลุ่่�มธุุรกิิจจำนวน 10 ธุุรกิิจ 

พบว่่าการลงทุุนด้้วยสััดส่่วนการลงทุุนที่่�เหมาะสมโดยการกระจายความเสี่่�ยงไปในหลากหลายกลุ่่�มธุุรกิิจ สามารถสร้้าง 

ประโยชน์อย่่างเป็็นรููปธรรมและสามารถสร้้างผลตอบแทนที่่�เหนืือกว่าเมื่่�อเปรีียบเทีียบกัับการลงทุุนในกลุ่่�มธุุรกิจใด 

ธุรุกิจิหนึ่่�ง หรืือลงทุนุในดัชันีีตลาดภาพรวม การศึกึษาพลวัตการเปลี่่�ยนแปลงของความสััมพันัธ์ร์ะหว่า่งผลตอบแทนจากการ

ลงทุุนในตลาดหลัักทรััพย์์ระหว่่างกลุ่่�มธุุรกิิจในประเทศอิินเดีียด้้วยการใช้้ DCC GARCH Model และทดสอบประสิิทธิิภาพ

ของพอร์์ตการลงทุุน ผลจากการศึึกษาในงานวิิจััยชิ้้�นนี้้�บ่่งชี้้�ว่่า ผลการดำเนิินงานของพอร์์ตการลงทุุนโดยใช้้ความสััมพัันธ์์

แบบมีีเง่ื่�อนไขสามารถสร้้างผลตอบแทนได้้ดีีกว่าดััชนีี Benchmark นัักลงทุุนสามารถสร้้างผลตอบแทนเม่ื่�อเปรีียบเทีียบ 

กับัความเสี่่�ยงสูงูกว่า่ หากมีีการสร้้างพอร์ต์การลงทุุนด้ว้ยสินิทรัพัย์ท์ี่่�มีีการลงทุนุในกลุ่่�มธุรุกิจที่่�แตกต่า่งกันั (Gupta & Basu,  

2009; Sharma, 2023)

นอกจากนี้้� ยัังมีีงานวิิจััยที่่�ศึึกษาผลกระทบจากข้้อจำกััดในการกำหนดน้้ำหนัักในทฤษฎีี Portfolio Theory  

ด้้วยการใช้้ดััชนีีหลัักทรััพย์์ EURO STOXX 50 ด้้วยการสร้้างพอร์์ตการลงทุุนแบบ Minimum Variance Portfolio และ  

Tangency Portfolio พบว่า่การเปลี่่�ยนแปลงขอบเขตของน้้ำหนักมีีผลกระทบอย่่างมีีนัยสำคััญต่อ่เมทริิกซ์ค์วามแปรปรวนร่่วม  

(Covariance Matrix) ซึ่่�งการกำหนดขอบเขตของน้้ำหนัักการลงทุุนถููกนำมาใช้้ประโยชน์์ในการวิิเคราะห์์ดััชนีีถ่่วงน้้ำหนััก

ทางเลืือกบางดัชันีี โดยผู้้�ให้บ้ริกิารดัชันีีต่า่ง ๆ  ได้ก้ำหนดขอบเขตของน้้ำหนักัการลงทุนุเพื่่�อให้ไ้ด้พ้อร์ต์การลงทุนุที่่�แข็ง็แกร่ง่

ยิ่่�งขึ้้�นด้้วยอััตราการหมุุนเวีียนการซื้้�อขายที่่�น้้อยลงและมีีการกระจุุกตััวที่่�น้้อยลง (Roncalli, 2010)

ผลจากการศึึกษาทบทวนวรรณกรรมที่่�เกี่่�ยวข้้องพบว่่า การกระจายการลงทุุน ETF ในหลากหลายหมวดธุรุกิิจ 

และ ETF ในหลากหลายประเทศได้ป้ระโยชน์จ์ากการกระจายพอร์ต์การลงทุนุอย่า่งมีีนัยัสำคัญั อีีกทั้้�งการประยุกุต์ใ์ช้เ้ทคนิคิ

การวิิเคราะห์์องค์์ประกอบหลััก เทคนิิค PCA ในการจััดกลุ่่�มธุุรกิิจ ETF ช่่วยให้้สามารถสร้้างคุุณประโยชน์์ได้้สููงสุุดจาก 

การกระจายการลงทุุน เนื่่�องจากสามารถจัดกลุ่่�มความสััมพัันธ์์ในการกระจายความเสี่่�ยงได้้เต็็มประสิิทธิิภาพ เมื่่�อนำการ 

ประยุุกต์ใช้ ้Modern Portfolio Theory ในการหาสััดส่วนการลงทุนุที่่�เหมาะสมที่่�สุดุในแต่่ละหมวดธุรุกิจิโดยใช้ ้Markowitz 

Mean-Variance Analysis ภายใต้้วััตถุุประสงค์์ที่่�ทำให้้ค่่า Sharpe Ratio ของพอร์์ตสููงสุุดและมีีข้้อจำกััด คืือห้้ามทำการ 

ขายชอร์์ต (Short Sell) พบว่่าสามารถสร้้างประโยชน์อย่่างเป็็นรููปธรรมและสามารถสร้้างผลตอบแทนที่่�เหนืือกว่าเม่ื่�อ 

เปรีียบเทีียบกัับการลงทุุนในกลุ่่�มธุุรกิิจใดธุุรกิิจหนึ่่�งหรืือลงทุุนในดััชนีีตลาดภาพรวม

Piedboeuf (2023) ได้้ศึึกษากลยุุทธ์์การเลืือกพอร์์ตการลงทุุนด้้วย PCA โดยเปรีียบเทีียบการใช้้ PCA ในกลยุุทธ์์ 

ต่่าง ๆ เช่่น Bounded-Noise Portfolio, PC-Mean-Variance และ PC-Minimum-Variance พบว่่า PCA สามารถ

ปรับัปรุงุผลการลงทุนุได้ด้ีีกว่า่กลยุทุธ์แ์บบดั้้�งเดิมิ เช่น่ Mean-Variance Portfolio เพีียงกลยุทุธ์เ์ดีียว จึงึมีีความน่า่สนใจใน 

การทดสอบกัับข้้อมููลกองทุุน ETF ตามกลุ่่�มธุุรกิิจว่่าจะช่่วยเพิ่่�มประสิิทธิิภาพการลงทุุนด้้วยหรืือไม่่
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ระเบีียบวิิธีีวิิจััย (Research Methods)

การเก็็บรวบรวมข้้อมููล

การศึึกษาจะใช้้ข้้อมููลทุุติิยภููมิิ (Secondary Data) โดยใช้้ข้้อมููลผลตอบแทนรวมของกองทุุน ETF ตามกลุ่่�มธุุรกิิจ 

จำนวน 216 กองทุุน โดยเก็็บข้้อมููลรายสััปดาห์์ย้้อนหลััง 11 ปีี ระหว่่าง 01 มกราคม ค.ศ. 2012 จนถึึง 31 ธัันวาคม ค.ศ. 

2022 จำนวนทั้้�งสิ้้�น 574 ข้อ้มูลู โดยมีีแหล่ง่ที่่�มาของข้อ้มูลูดังัน้ี้� 1) ผลตอบแทนรวมของกองทุนุ ETF ตามกลุ่่�มธุุรกิจิรวบรวม 

ข้้อมููลจาก www.finance.yahoo.com 2) อััตราผลตอบแทนของหลัักทรััพย์์ปราศจากความเสี่่�ยง (Risk Free Rate)  

ใช้้อััตราดอกเบี้้�ยผลตอบแทนเฉลี่่�ยของพัันธบััตรรััฐบาลสหรััฐอายุุ 10 ปีี รวบรวมข้้อมููลจาก www.investing.com 3) ดััชนีี

เปรีียบเทีียบผลการดำเนิินงาน SPY (SPDR S&P500 ETF Trust) เป็็นตััวแทนตลาด S&P500 รวบรวมข้้อมููลจาก www.

investing.com

การคำนวณอััตราผลตอบแทนย้้อนหลัังรายสััปดาห์์ของกองทุุน ETF ตามกลุ่่�มธุุรกิิจ

ใช้้ Log Return ในการคำนวณอััตราผลตอบแทนของกองทุุน ETF ดัังสมการ

โดย	 R
i
(t)	คืื อ	 ผลตอบแทนของกองทุุน ETF i ในสััปดาห์์ที่่� t

	 I
t
	คืื อ	ร าคาปิิดกองทุุน ETF ในสััปดาห์์ที่่� t

	 I
t-1

	คืื อ	ร าคาปิิดกองทุุน ETF ในสััปดาห์์ที่่� t-1

และอััตราผลตอบแทนเฉลี่่�ยรายสััปดาห์์ของกองทุุน ETF i คำนวณได้้จากสมการ

การคำนวณความเสี่่�ยงรวมและผลขาดทุุนสููงสุุดของกองทุุน ETF ตามกลุ่่�มธุุรกิิจ

ความเสี่่�ยงรวมคำนวณจากส่วนเบี่่�ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) และความแปรปรวน (Variance)  

โดยมีีสมการดัังนี้้�

โดย	 R
i
(t)	คืื อ	 ผลตอบแทนของกองทุุน ETF i ในสััปดาห์์ที่่� t

	 R
i
	คืื อ	อั ัตราผลตอบแทนเฉลี่่�ยรายสััปดาห์์ของกองทุุน ETF i

 
 

ผลจากการศึกษาทบทวนวรรณกรรมที่เกี่ยวข้องพบว่า การกระจายการลงทุน ETF ในหลากหลาย
หมวดธุรกิจและ ETF ในหลากหลายประเทศได้ประโยชน์จากการกระจายพอร์ตการลงทุนอย่างมีนัยยะ
สำคัญ อีกท้ังการประยุกต์ใช้เทคนิคการวิเคราะห์องค์ประกอบหลัก เทคนิค PCA ในการจัดกลุ่มธุรกิจ ETF 
ช่วยให้สามารถสร้างคุณประโยชน์ได้ส ูงสุดจากการกระจายการลงทุนเนื ่องจากสามารถจัดกลุ่ม
ความสัมพันธ์ในการกระจายความเสี่ยงได้เต็มประสิทธิภาพ เมื่อนำการประยุกต์ใช้ Modern Portfolio 
Theory ในการหาสัดส่วนการลงทุนที่เหมาะสมที่สุดในแต่ละหมวดธุรกิจโดยใช้  Markowitz Mean-
Variance Analysis ภายใต้วัตถุประสงค์ที่ทำให้ค่า Sharpe Ratio ของพอร์ตสูงสุดและมีข้อจำกัดคือห้าม
ทำการขายชอร์ต (Short Sell) พบว่าสามารถสร้างประโยชน์อย่างเป็นรูปธรรมและสามารถสร้าง
ผลตอบแทนที่เหนือกว่าเมื่อเปรียบเทียบกับการลงทุนในกลุ่มธุรกิจใดธุรกิจหนึ่งหรือลงทุ นในดัชนีตลาด
ภาพรวม  

Piedboeuf (2023) ได้ศึกษากลยุทธ์การเลือกพอร์ตการลงทุนด้วย PCA โดยเปรียบเทียบการใช้ 
PCA ในกลยุทธ์ต่าง ๆ เช่น Bounded-Noise Portfolio, PC-Mean-Variance, และ PC-Minimum-
Variance พบว่า PCA สามารถปรับปรุงผลการลงทุนได้ดีกว่ากลยุทธ์แบบดั้งเดิม เช่น Mean-Variance 
Portfolio เพียงกลยุทธ์เดียว จึงมีความน่าสนใจในการทดสอบกับข้อมูลกองทุน ETF ตามกลุ่มธุรกิจ ว่าจะ
ช่วยเพิ่มประสิทธิภาพการลงทุนด้วยหรือไม่ 
 
ระเบียบวิธีวิจัย (Research Methods) 
การเก็บรวบรวมข้อมูล 

การศึกษาจะใช้ข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) โดยใช้ข้อมูลผลตอบแทนรวมของกองทุน ETF 
ตามกลุ่มธุรกิจ จำนวน 216 กองทุน โดยเก็บข้อมูลรายสัปดาห์ย้อนหลัง 11 ปี ระหว่าง 01 มกราคม  
ค.ศ.2012 จนถึง 31 ธันวาคม ค.ศ. 2022 จำนวนทั้งสิ ้น 574 ข้อมูล โดยมีแหล่งที่มาของข้อมูลดังนี้   
1)  ผลตอบแทนรวมของกองทุน ETF ตามกลุ่มธุรกิจรวบรวมข้อมูลจาก www.finance.yahoo.com  
2)  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ปราศจากความเสี่ยง (Risk Free Rate) ใช้อัตราดอกเบี้ยผลตอบแทน
เฉลี่ยของพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐอายุ 10 ปี รวบรวมข้อมูลจาก www.investing.com 3)  ดัชนีเปรียบเทียบ
ผลการดำเนินงาน SPY (SPDR S&P500 ETF Trust) เป็นตัวแทนตลาด S&P500 รวบรวมข้อมูลจาก 
www.investing.com 
 
การคำนวณอัตราผลตอบแทนย้อนหลังรายสัปดาห์ของกองทุน ETF ตามกลุ่มธุรกิจ 

ใช้ Log Return ในการคำนวณอัตราผลตอบแทนของกองทุน ETF ดังสมการ 
 

𝑅𝑅𝑖𝑖(𝑡𝑡) = ln⁡( 𝐼𝐼𝑡𝑡
𝐼𝐼𝑡𝑡−1

) 

 
 

 
 โดย  𝑅𝑅𝑖𝑖(𝑡𝑡) คือ ผลตอบแทนของกองทุน ETF i ในสัปดาห์ที่ t 
  𝐼𝐼𝑡𝑡  คือ ราคาปิดกองทุน ETF ในสัปดาห์ที่ t  
  𝐼𝐼𝑡𝑡−1  คือ ราคาปิดกองทุน ETF ในสัปดาห์ที่ t-1 

 
และอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรายสัปดาห์ของกองทุน ETF i คำนวณได้จากสมการ 

 

𝑅𝑅𝑖̅𝑖 = ⁡ 1𝑁𝑁⁡∑ 𝑅𝑅𝑖𝑖(𝑡𝑡)
𝑁𝑁

𝑖𝑖=1
 

 

การคำนวณความเสี่ยงรวมและผลขาดทุนสูงสุดของกองทุน ETF ตามกลุ่มธุรกิจ 
ความเสี่ยงรวมคำนวณจากส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) และความแปรปรวน 

(Variance) โดยมีสมการดังนี้ 
 

Standard Deviation (𝜎𝜎) = √∑ (𝑅𝑅𝑖𝑖(𝑡𝑡)−𝑅𝑅𝑖𝑖̅̅ ̅)2𝑁𝑁
𝑖𝑖=1

𝑁𝑁  

Variance (𝜎𝜎2) = ∑ (𝑅𝑅𝑖𝑖(𝑡𝑡)−𝑅𝑅𝑖𝑖̅̅ ̅)2𝑁𝑁
𝑖𝑖=1

𝑁𝑁  
     
โดย 𝑅𝑅𝑖𝑖(𝑡𝑡) คือ ผลตอบแทนของกองทุน ETF i ในสัปดาห์ที่ t  

𝑅𝑅𝑖̅𝑖  คือ อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรายสัปดาห์ของกองทุน ETF i 
ผลขาดทุนสูงสุดของกองทุน ETF ในช่วงเวลาที่กำหนด คำนวณไดจ้ากสมการ 

 

𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀⁡𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷 = 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇ℎ⁡𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉 − 𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃⁡𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉
𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃⁡𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉  

 
โดย Trough Value =  ราคาปิดรายสัปดาห์ต่ำที่สุดของกองทุน ETF ก่อนราคาทำจุดสูงสุดใหม่ 
         Peak Value =  ราคาปิดรายสัปดาห์สูงที่สุดของกองทุน ETF ก่อนราคาทำจุดสูงสุดใหม่ 
การคำนวณค่าสัมประสิทธิ์เบต้า (Beta Coefficient) 

ค่าสัมประสิทธิ์เบต้า (Beta Coefficient) เป็นตัวชี้วัดค่าความเสี่ยงที่เป็นระบบและในการศึกษานี้
ได้แก่ความเสี่ยงสำหรับ SPY (SPDR S&P500 ETF Trust) ซ่ึงค่าเบต้าใช้บอกความผันผวนของผลตอบแทน
หลักทรัพย์เทียบกับตลาด โดยมีการคำนวณดังนี้ 

𝑅𝑅𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 = ⁡𝑙𝑙𝑙𝑙( 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑡𝑡
𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑡𝑡−1

)  
 

 
 โดย  𝑅𝑅𝑖𝑖(𝑡𝑡) คือ ผลตอบแทนของกองทุน ETF i ในสัปดาห์ที่ t 
  𝐼𝐼𝑡𝑡  คือ ราคาปิดกองทุน ETF ในสัปดาห์ที่ t  
  𝐼𝐼𝑡𝑡−1  คือ ราคาปิดกองทุน ETF ในสัปดาห์ที่ t-1 

 
และอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรายสัปดาห์ของกองทุน ETF i คำนวณได้จากสมการ 

 

𝑅𝑅𝑖̅𝑖 = ⁡ 1𝑁𝑁⁡∑ 𝑅𝑅𝑖𝑖(𝑡𝑡)
𝑁𝑁

𝑖𝑖=1
 

 

การคำนวณความเสี่ยงรวมและผลขาดทุนสูงสุดของกองทุน ETF ตามกลุ่มธุรกิจ 
ความเสี่ยงรวมคำนวณจากส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) และความแปรปรวน 

(Variance) โดยมีสมการดังนี้ 
 

Standard Deviation (𝜎𝜎) = √∑ (𝑅𝑅𝑖𝑖(𝑡𝑡)−𝑅𝑅𝑖𝑖̅̅ ̅)2𝑁𝑁
𝑖𝑖=1

𝑁𝑁  

Variance (𝜎𝜎2) = ∑ (𝑅𝑅𝑖𝑖(𝑡𝑡)−𝑅𝑅𝑖𝑖̅̅ ̅)2𝑁𝑁
𝑖𝑖=1

𝑁𝑁  
     
โดย 𝑅𝑅𝑖𝑖(𝑡𝑡) คือ ผลตอบแทนของกองทุน ETF i ในสัปดาห์ที่ t  

𝑅𝑅𝑖̅𝑖  คือ อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรายสัปดาห์ของกองทุน ETF i 
ผลขาดทุนสูงสุดของกองทุน ETF ในช่วงเวลาที่กำหนด คำนวณไดจ้ากสมการ 

 

𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀⁡𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷 = 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇ℎ⁡𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉 − 𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃⁡𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉
𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃⁡𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉  

 
โดย Trough Value =  ราคาปิดรายสัปดาห์ต่ำที่สุดของกองทุน ETF ก่อนราคาทำจุดสูงสุดใหม่ 
         Peak Value =  ราคาปิดรายสัปดาห์สูงที่สุดของกองทุน ETF ก่อนราคาทำจุดสูงสุดใหม่ 
การคำนวณค่าสัมประสิทธิ์เบต้า (Beta Coefficient) 

ค่าสัมประสิทธิ์เบต้า (Beta Coefficient) เป็นตัวชี้วัดค่าความเสี่ยงที่เป็นระบบและในการศึกษานี้
ได้แก่ความเสี่ยงสำหรับ SPY (SPDR S&P500 ETF Trust) ซ่ึงค่าเบต้าใช้บอกความผันผวนของผลตอบแทน
หลักทรัพย์เทียบกับตลาด โดยมีการคำนวณดังนี้ 

𝑅𝑅𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 = ⁡𝑙𝑙𝑙𝑙( 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑡𝑡
𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑡𝑡−1

)

 
 

 
 โดย  𝑅𝑅𝑖𝑖(𝑡𝑡) คือ ผลตอบแทนของกองทุน ETF i ในสัปดาห์ที่ t 
  𝐼𝐼𝑡𝑡  คือ ราคาปิดกองทุน ETF ในสัปดาห์ที่ t  
  𝐼𝐼𝑡𝑡−1  คือ ราคาปิดกองทุน ETF ในสัปดาห์ที่ t-1 

 
และอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรายสัปดาห์ของกองทุน ETF i คำนวณได้จากสมการ 

 

𝑅𝑅𝑖̅𝑖 = ⁡ 1𝑁𝑁⁡∑ 𝑅𝑅𝑖𝑖(𝑡𝑡)
𝑁𝑁

𝑖𝑖=1
 

 

การคำนวณความเสี่ยงรวมและผลขาดทุนสูงสุดของกองทุน ETF ตามกลุ่มธุรกิจ 
ความเสี่ยงรวมคำนวณจากส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) และความแปรปรวน 

(Variance) โดยมีสมการดังนี้ 
 

Standard Deviation (𝜎𝜎) = √∑ (𝑅𝑅𝑖𝑖(𝑡𝑡)−𝑅𝑅𝑖𝑖̅̅ ̅)2𝑁𝑁
𝑖𝑖=1

𝑁𝑁  

Variance (𝜎𝜎2) = ∑ (𝑅𝑅𝑖𝑖(𝑡𝑡)−𝑅𝑅𝑖𝑖̅̅ ̅)2𝑁𝑁
𝑖𝑖=1

𝑁𝑁  
     
โดย 𝑅𝑅𝑖𝑖(𝑡𝑡) คือ ผลตอบแทนของกองทุน ETF i ในสัปดาห์ที่ t  

𝑅𝑅𝑖̅𝑖  คือ อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรายสัปดาห์ของกองทุน ETF i 
ผลขาดทุนสูงสุดของกองทุน ETF ในช่วงเวลาที่กำหนด คำนวณไดจ้ากสมการ 

 

𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀⁡𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷 = 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇ℎ⁡𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉 − 𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃⁡𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉
𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃⁡𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉  

 
โดย Trough Value =  ราคาปิดรายสัปดาห์ต่ำที่สุดของกองทุน ETF ก่อนราคาทำจุดสูงสุดใหม่ 
         Peak Value =  ราคาปิดรายสัปดาห์สูงที่สุดของกองทุน ETF ก่อนราคาทำจุดสูงสุดใหม่ 
การคำนวณค่าสัมประสิทธิ์เบต้า (Beta Coefficient) 

ค่าสัมประสิทธิ์เบต้า (Beta Coefficient) เป็นตัวชี้วัดค่าความเสี่ยงที่เป็นระบบและในการศึกษานี้
ได้แก่ความเสี่ยงสำหรับ SPY (SPDR S&P500 ETF Trust) ซ่ึงค่าเบต้าใช้บอกความผันผวนของผลตอบแทน
หลักทรัพย์เทียบกับตลาด โดยมีการคำนวณดังนี้ 

𝑅𝑅𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 = ⁡𝑙𝑙𝑙𝑙( 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑡𝑡
𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑡𝑡−1

)
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ผลขาดทุุนสููงสุุดของกองทุุน ETF ในช่่วงเวลาที่่�กำหนด คำนวณได้้จากสมการ

โดย	 Trough Value	 =	ร าคาปิิดรายสััปดาห์์ต่่ำที่่�สุุดของกองทุุน ETF ก่่อนราคาทำจุุดสููงสุุดใหม่่

	 Peak Value	 =	ร าคาปิิดรายสััปดาห์์สููงที่่�สุุดของกองทุุน ETF ก่่อนราคาทำจุุดสููงสุุดใหม่่

การคำนวณค่่าสััมประสิิทธิ์์�เบต้้า (Beta Coefficient)

ค่า่สัมัประสิทิธิ์์�เบต้า้ (Beta Coefficient) เป็น็ตัวัชี้้�วัดัค่าความเสี่่�ยงที่่�เป็น็ระบบและในการศึกึษานี้้� ได้แ้ก่ ่ความเสี่่�ยง 

สำหรัับ SPY (SPDR S&P500 ETF Trust) ซึ่่�งค่่าเบต้้าใช้้บอกความผัันผวนของผลตอบแทนหลัักทรััพย์์เทีียบกัับตลาด โดยมีี 

การคำนวณดัังนี้้�

การคำนวณอััตราผลตอบแทนเปรีียบเทีียบกัับความเสี่่�ยงกองทุุน ETF ตามกลุ่่�มธุุรกิิจ

ในการศึึกษานี้้� ผู้้�วิิจััยใช้้ Jensen’s Alpha, Sharpe Ratio และ Treynor Ratio ในการเปรีียบเทีียบและจััดอัันดัับ

ประสิิทธิิภาพหมวดธุุรกิิจ โดยเป็็นการเปรีียบเทีียบในมุุมมองของผลตอบแทนต่่อความเสี่่�ยง โดยมีีสมการคำนวณดัังนี้้�

Jensen’s Alpha

Sharpe Ratio

โดย	 σ
i
	คืื อ	ส่ ่วนเบี่่�ยงเบนมาตรฐานของผลตอบแทนที่่�เกิิดขึ้้�นจริิงในแต่่ละหมวดธุุรกิิจ

Treynor Ratio

คัดัเลืือกจััดกลุ่่�มหลักัทรัพัย์ก์องทุนุ ETF ด้ว้ยเทคนิคิการวิเิคราะห์์องค์ป์ระกอบหลักั (Principal Component Analysis,  

PCA)

การวิิเคราะห์์องค์์ประกอบหลัักเป็็นเทคนิิคการวิิเคราะห์์ทางสถิิติิที่่�ใช้้ลดจำนวนตััวแปรหลาย ๆ ตััวในการศึึกษา 

ด้้วยการรวมกลุ่่�มตััวแปรที่่�มีีความสััมพัันธ์์กัันไว้้เข้้าด้้วยกัันเป็็นองค์์ประกอบในการจััดกลุ่่�มเดีียวกััน โดยความสััมพัันธ์์กัันใน

ระดับัสูงูสามารถมีีทิศทางเดีียวกันัหรืืออยู่่�ในทิศิทางตรงข้า้มก็ไ็ด้ ้ส่ว่นตัวัแปรที่่�อยู่่�คนละองค์ป์ระกอบจะไม่ม่ีีความสัมัพันัธ์ก์ันั 

 
 

 
 โดย  𝑅𝑅𝑖𝑖(𝑡𝑡) คือ ผลตอบแทนของกองทุน ETF i ในสัปดาห์ที่ t 
  𝐼𝐼𝑡𝑡  คือ ราคาปิดกองทุน ETF ในสัปดาห์ที่ t  
  𝐼𝐼𝑡𝑡−1  คือ ราคาปิดกองทุน ETF ในสัปดาห์ที่ t-1 

 
และอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรายสัปดาห์ของกองทุน ETF i คำนวณได้จากสมการ 

 

𝑅𝑅𝑖̅𝑖 = ⁡ 1𝑁𝑁⁡∑ 𝑅𝑅𝑖𝑖(𝑡𝑡)
𝑁𝑁

𝑖𝑖=1
 

 

การคำนวณความเสี่ยงรวมและผลขาดทุนสูงสุดของกองทุน ETF ตามกลุ่มธุรกิจ 
ความเสี่ยงรวมคำนวณจากส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) และความแปรปรวน 

(Variance) โดยมีสมการดังนี้ 
 

Standard Deviation (𝜎𝜎) = √∑ (𝑅𝑅𝑖𝑖(𝑡𝑡)−𝑅𝑅𝑖𝑖̅̅ ̅)2𝑁𝑁
𝑖𝑖=1

𝑁𝑁  

Variance (𝜎𝜎2) = ∑ (𝑅𝑅𝑖𝑖(𝑡𝑡)−𝑅𝑅𝑖𝑖̅̅ ̅)2𝑁𝑁
𝑖𝑖=1

𝑁𝑁  
     
โดย 𝑅𝑅𝑖𝑖(𝑡𝑡) คือ ผลตอบแทนของกองทุน ETF i ในสัปดาห์ที่ t  

𝑅𝑅𝑖̅𝑖  คือ อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรายสัปดาห์ของกองทุน ETF i 
ผลขาดทุนสูงสุดของกองทุน ETF ในช่วงเวลาที่กำหนด คำนวณไดจ้ากสมการ 

 

𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀⁡𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷 = 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇ℎ⁡𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉 − 𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃⁡𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉
𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃⁡𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉  

 
โดย Trough Value =  ราคาปิดรายสัปดาห์ต่ำที่สุดของกองทุน ETF ก่อนราคาทำจุดสูงสุดใหม่ 
         Peak Value =  ราคาปิดรายสัปดาห์สูงที่สุดของกองทุน ETF ก่อนราคาทำจุดสูงสุดใหม่ 
การคำนวณค่าสัมประสิทธิ์เบต้า (Beta Coefficient) 

ค่าสัมประสิทธิ์เบต้า (Beta Coefficient) เป็นตัวชี้วัดค่าความเสี่ยงที่เป็นระบบและในการศึกษานี้
ได้แก่ความเสี่ยงสำหรับ SPY (SPDR S&P500 ETF Trust) ซ่ึงค่าเบต้าใช้บอกความผันผวนของผลตอบแทน
หลักทรัพย์เทียบกับตลาด โดยมีการคำนวณดังนี้ 

𝑅𝑅𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 = ⁡𝑙𝑙𝑙𝑙( 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑡𝑡
𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑡𝑡−1

)

 
 

 
 โดย  𝑅𝑅𝑖𝑖(𝑡𝑡) คือ ผลตอบแทนของกองทุน ETF i ในสัปดาห์ที่ t 
  𝐼𝐼𝑡𝑡  คือ ราคาปิดกองทุน ETF ในสัปดาห์ที่ t  
  𝐼𝐼𝑡𝑡−1  คือ ราคาปิดกองทุน ETF ในสัปดาห์ที่ t-1 

 
และอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรายสัปดาห์ของกองทุน ETF i คำนวณได้จากสมการ 

 

𝑅𝑅𝑖̅𝑖 = ⁡ 1𝑁𝑁⁡∑ 𝑅𝑅𝑖𝑖(𝑡𝑡)
𝑁𝑁

𝑖𝑖=1
 

 

การคำนวณความเสี่ยงรวมและผลขาดทุนสูงสุดของกองทุน ETF ตามกลุ่มธุรกิจ 
ความเสี่ยงรวมคำนวณจากส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) และความแปรปรวน 

(Variance) โดยมีสมการดังนี้ 
 

Standard Deviation (𝜎𝜎) = √∑ (𝑅𝑅𝑖𝑖(𝑡𝑡)−𝑅𝑅𝑖𝑖̅̅ ̅)2𝑁𝑁
𝑖𝑖=1

𝑁𝑁  

Variance (𝜎𝜎2) = ∑ (𝑅𝑅𝑖𝑖(𝑡𝑡)−𝑅𝑅𝑖𝑖̅̅ ̅)2𝑁𝑁
𝑖𝑖=1

𝑁𝑁  
     
โดย 𝑅𝑅𝑖𝑖(𝑡𝑡) คือ ผลตอบแทนของกองทุน ETF i ในสัปดาห์ที่ t  

𝑅𝑅𝑖̅𝑖  คือ อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรายสัปดาห์ของกองทุน ETF i 
ผลขาดทุนสูงสุดของกองทุน ETF ในช่วงเวลาที่กำหนด คำนวณไดจ้ากสมการ 

 

𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀⁡𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷 = 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇ℎ⁡𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉 − 𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃⁡𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉
𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃⁡𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉  

 
โดย Trough Value =  ราคาปิดรายสัปดาห์ต่ำที่สุดของกองทุน ETF ก่อนราคาทำจุดสูงสุดใหม่ 
         Peak Value =  ราคาปิดรายสัปดาห์สูงที่สุดของกองทุน ETF ก่อนราคาทำจุดสูงสุดใหม่ 
การคำนวณค่าสัมประสิทธิ์เบต้า (Beta Coefficient) 

ค่าสัมประสิทธิ์เบต้า (Beta Coefficient) เป็นตัวชี้วัดค่าความเสี่ยงที่เป็นระบบและในการศึกษานี้
ได้แก่ความเสี่ยงสำหรับ SPY (SPDR S&P500 ETF Trust) ซ่ึงค่าเบต้าใช้บอกความผันผวนของผลตอบแทน
หลักทรัพย์เทียบกับตลาด โดยมีการคำนวณดังนี้ 

𝑅𝑅𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 = ⁡𝑙𝑙𝑙𝑙( 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑡𝑡
𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑡𝑡−1

)

 
 

      𝛽𝛽 = ⁡ 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑅𝑅𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑅𝑅𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆
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ในการศึกษานี ้ ผู ้ว ิจัยใช้ Jensen’s Alpha, Sharpe Ratio, และ Treynor Ratio ในการ
เปรียบเทียบและจัดอันดับประสิทธิภาพหมวดธุรกิจ โดยเป็นการเปรียบเทียบในมุมมองของผลตอบแทนต่อ
ความเสี่ยง โดยมีสมการคำนวณ ดังนี้ 
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โดย 𝜎𝜎𝑖𝑖  คือ ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริงในแต่ละหมวดธุรกิจ 
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คัดเลือกจัดกลุ ่มหลักทรัพย์กองทุน ETF ด้วยเทคนิคการวิเคราะห์องค์ประกอบหลัก (Principal 
Component Analysis, PCA) 

การวิเคราะห์องค์ประกอบหลักเป็นเทคนิคการวิเคราะห์ทางสถิติที่ใช้ลดจำนวนตัวแปรหลายๆตัว
ในการศึกษา ด้วยการรวมกลุ่มตัวแปรที่มีความสัมพันธ์กันไว้เข้าด้วยกัน เป็นองค์ประกอบในการจัดกลุ่ม
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หรืือมีีความสััมพัันธ์์ต่่อกัันน้้อยมาก ซึ่่�งการใช้้เทคนิิควิิเคราะห์์องค์์ประกอบหลัักเป็็นการวิิเคราะห์์เมทริิกซ์์สหสััมพัันธ์์  

(Correlation Matrix) ของผลตอบแทนในการลงทุุนและใช้้องค์์ประกอบที่่�สำคััญที่่�สุุดในทางสถิิติิ โดยการพิิจารณา 

ค่า่ลักัษณะเฉพาะหรืือ Eigenvalue ที่่�มีีค่า่มากกว่า 1 สำหรัับองค์์ประกอบหลัักที่่�สกัดัออกมาและใช้้เป็็นเกณฑ์์ในการพิจารณา

ในการจัดักลุ่่�มกองทุนุ ETF ที่่�มีีความสัมัพันัธ์ก์ันัน้อ้ยที่่�สุดุในลำดับัถัดัไปตามหลักัเกณฑ์ข์อง Kaiser หรืือ Eigenvalue-Greater- 

Than-One Rule (Kaiser, 1960)

การจัดักลุ่่�มพอร์ต์การลงทุนุในกองทุนุ ETF ตามหมวดธุรุกิจิที่่�มีีประสิทิธิภิาพด้ว้ย Modern Portfolio Theory (MPT) 

ภายใต้้วััตถุุประสงค์์ที่่�ทำให้้ค่่า Sharpe Ratio ของพอร์์ตสููงสุุด (Tangency Portfolio) และมีีข้้อจำกััดในการห้้ามทำ

การขายชอร์์ต (Short Sell)
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โดย	 W	 =	 เวกเตอร์์ของน้้ำหนัักการลงทุุนใน ETF แต่่ละตััวใน Portfolio

	 VC	 =	 Variance-Covariance เมทริิกซ์์ของอััตราผลตอบแทน ETF ตามหมวดธุุรกิิจ

4)	หาค่่า Sharpe Ratio ของพอร์์ตการลงทุุนจากสมการ

5)	หาสัดัส่ว่นการลงทุนุที่่�เหมาะสม (Optimal Portfolio) โดยกำหนดวัตัถุปุระสงค์ใ์ห้พ้อร์ต์การลงทุนุมีีค่า่ Sharpe 
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 โดย  W = เวกเตอร์ของน้ำหนักการลงทุนใน ETF แต่ละตัวใน Portfolio 
          VC = Variance-Covariance เมทริกซ์ของอัตราผลตอบแทน ETF ตามหมวดธุรกิจ 
       

4)  หาค่า Sharpe Ratio ของพอร์ตการลงทุนจากสมการ 
 

𝑆𝑆𝑝𝑝 =
𝐸𝐸(𝑅𝑅𝑝𝑝) − 𝑅𝑅𝑟𝑟𝑟𝑟

𝜎𝜎𝑝𝑝
 

     
5)  หาสัดส่วนการลงทุนที่เหมาะสม (Optimal Portfolio) โดยกำหนดวัตถุประสงค์ให้พอร์ตการ

ลงทุนมีค่า Sharpe Ratio สูงที่สุด และทำการคำนวณหาน้ำหนักการลงทุนใน ETF แต่ละตัว โดยระบุ
ข้อจำกัดให้ผลรวมในแต่ละหมวดธุรกิจต้องเท่ากับ 1 และน้ำหนักการลงทุนในแต่ละหมวดธุรกิจต้องมีค่า
มากกว่าหรือเท่ากับศูนย์ 

 
∑ 𝑤𝑤𝑖𝑖 = 1𝑛𝑛
𝑖𝑖=1  โดย 𝑤𝑤𝑖𝑖 ≥ 0 

 
เปรียบเทียบผลการดำเนินงาน 

จากนั้น ผู้วิจัยได้เปรียบเทียบผลการดำเนินงานของพอร์ตการลงทุนด้วยการคัดกรองกลุ่มของ ETF 
ด้วยเทคนิค PCA และจัดกลุ่มพอร์ตการลงทุนตามกลุ่มธุรกิจ ETF ด้วย Modern Portfolio Theory กับ 
Benchmark ที่ใช้ในการเปรียบเทียบ และเปรียบเทียบกับการผลการลงทุนใน ETF กลุ่มธุรกิจรายตัวโดย
การเปรียบเทียบใช้ผลตอบแทนรวมเฉลี่ย ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ความแปรปรวน ผลขาดทุนสูงสุด รวมถึง
การรายงานผลการดำเนินงานโดยใช้มาตรวัดผลการดำเนินงานของกองทุน ได้แก่  Jensen’s Alpha, 
Sharpe Ratio, และ Treynor Ratio 
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หมวดธุุรกิจที่่�ค่่าเบต้้า (Beta) ต่่ำที่่�สุุด 3 ลำดัับแรกอยู่่�ในหมวดธุรุกิิจ Materials ทั้้�งหมด ETF หมวดธุุรกิจที่่�มีีค่่า 

Sharpe Ratio สููงที่่�สุดุ 3 ลำดับัแรกอยู่่�ในหมวดธุรุกิจิ Consumer Staples Equities, Technology Equities และ Health  

& Biotech Equities ETF หมวดธุุรกิิจที่่�มีีค่่า Sharpe Ratio ต่่ำที่่�สุุด 3 ลำดัับแรกอยู่่�ในหมวดธุุรกิจ Large Cap Blend 

Equities หมวด Alternative Energy Equities และหมวด Energy Equities ETF หมวดธุรุกิิจที่่�มีีค่่า Treynor Ratio  

สููงที่่�สุุด 3 ลำดัับแรกอยู่่�ในหมวดธุุรกิิจ Consumer Staples Equities หมวด Technology Equities และหมวด Health 

& Biotech Equities ETF หมวดธุุรกิจที่่�มีีค่่า Treynor Ratio ต่่ำที่่�สุุด 3 ลำดัับแรกอยู่่�ในหมวดธุุรกิจ หมวด Materials 

ทั้้�งหมด ETF หมวดธุรุกิจที่่�มีีค่า Jensen’s Alpha สููงที่่�สุดุ 3 ลำดัับแรกอยู่่�ในหมวดธุุรกิจ Technology Equities, Consumer  

Staples Equities และ Health & Biotech Equities ETF หมวดธุุรกิิจที่่�มีีค่่า Jensen’s Alpha ต่่ำที่่�สุุด 3 ลำดัับแรกอยู่่�ใน 

หมวดธุุรกิิจ Energy Equities ทั้้�งหมด

ตารางที่่� 1	ผลการดำเนิินงานสำหรัับ ETF ตามกลุ่่�มอุุตสาหกรรมจำนวน 11 กลุ่่�ม ด้้วยการลงทุุนใน ETF กลุ่่�มนั้้�น ๆ  จำนวน

เท่่ากััน (Sector-Naïve Portfolio)

Sector-Naïve Portfolio

16 ETF 11 ETF 28 ETF 25 ETF 21 ETF 19 ETF 33 ETF 19 ETF 27 ETF 5 ETF 12 ETF

Port - Port - Port - Port - Port - 

Health-
care

Port - Port - Port - Port - 

Technology

Port - Port -

Consumer 
Discretionary

Consumer 
Staples

Energy Financials Industrials Materials Real 
Estate

Telecom Utilities

Average (W) 0.18% 0.19% 0.04% 0.18% 0.24% 0.21% 0.08% 0.10% 0.27% 0.11% 0.15%

Average (Y) 9.38% 9.97% 2.25% 9.36% 12.48% 10.99% 4.22% 5.43% 13.90% 5.77% 7.62%

SD (W) 2.66% 1.87% 3.74% 2.87% 2.56% 2.59% 2.91% 2.89% 2.80% 2.24% 2.22%

SD (Y) 19.18% 13.51% 26.97% 20.71% 18.45% 18.71% 20.98% 20.82% 20.21% 16.17% 15.98%

Beta 1.08 0.72 1.20 1.10 0.91 1.07 1.02 0.98 1.11 0.90 0.77

Sharpe 0.38 0.58 0.00 0.35 0.56 0.47 0.10 0.16 0.58 0.23 0.34

Treynor 0.07 0.11 0.001 0.07 0.11 0.08 0.02 0.03 0.11 0.04 0.07

Jensen’s 
Alpha

-0.032 0.008 -0.115 -0.035 0.015 -0.015 -0.078 -0.062 0.010 -0.051 -0.020

US10Y 2.12% 2.12% 2.12% 2.12% 2.12% 2.12% 2.12% 2.12% 2.12% 2.12% 2.12%

Maximum 
Drawdown

36.68% 26.17% 83.49% 40.95% 27.84% 38.94% 45.71% 42.00% 40.85% 36.47% 33.33%

แหล่่งที่่�มา:	คำนวณข้อ้มูลูสถิติิจิากข้อ้มูลู NAV ราคาปิดิรายสัปัดาห์ใ์นช่ว่งระยะเวลา 2012-2022, ค่า่ Beta ถูกูคำนวณเปรีียบเทีียบกับั SPDR S&P500  
	 ETF
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ตารางที่่� 1 เป็็นผลการดำเนิินงานซึ่่�งเกิิดจากการสร้้าง Portfolio ตามกลุ่่�มธุุรกิิจ ETF โดยการกระจายการลงทุุน 

เท่่ากัันในแต่่ละ ETF Sector ผลลััพธ์พบว่่า Portfolio กลุ่่�มอุุตสาหกรรมที่่�ให้้ผลตอบแทนเฉลี่่�ยรายปีีสููงที่่�สุุดคืือ  

Port-Technology และผลตอบแทนเฉลี่่�ยต่่ำที่่�สุุดคืือ Port-Energy Portfolio กลุ่่�มอุุตสาหกรรมที่่�มีีความเสี่่�ยงสููงที่่�สุุดคืือ 

Port-Energy และความเสี่่�ยงต่่ำที่่�สุุดคืือ Port-Consumer Staples Portfolio กลุ่่�มอุุตสาหกรรมที่่�มีีค่่า Beta สููงที่่�สุุดคืือ 

Port-Energy และค่า่ Beta ต่่ำที่่�สุุดคืือ Port-Consumer Staples Portfolio กลุ่่�มอุตุสาหกรรมที่่�มีีค่า่ Sharpe Ratio สูงูที่่�สุดุ 

คืือ Port-Technology และ Port-Consumer Staples ในส่่วนค่่า Sharpe Ratio ต่่ำที่่�สุุดคืือ Port-Energy Portfolio กลุ่่�ม 

อุุตสาหกรรมที่่�มีีค่่า Treynor Ratio สููงที่่�สุุดคืือ Port-Technology และ Port-Consumer Staples ในส่่วนค่่า Treynor 

Ratio ต่่ำที่่�สุุดคืือ Port-Energy Portfolio กลุ่่�มอุุตสาหกรรมที่่�มีีค่่า Jensen’s Alpha สููงที่่�สุุดคืือ Port-Healthcare และ

ค่่า Jensen’s Alpha ต่่ำที่่�สุุดคืือ Port-Energy Portfolio กลุ่่�มอุุตสาหกรรมที่่�มีีค่่า Maximum Drawdown สููงที่่�สุุดคืือ 

Port-Energy และค่่า Maximum Drawdown ต่่ำที่่�สุุดคืือ Port-Consumer Staples

ตารางที่่� 2	ผลการดำเนิินงานสำหรัับ Portfolio ด้ว้ยการคัดแยกองค์์ประกอบหลักัด้ว้ย Principal Component Analysis 

(PCA)

แหล่่งที่่�มา:	คำนวณข้อ้มูลูสถิติิิจากข้อ้มููล NAV ราคาปิดิรายสัปัดาห์ใ์นช่ว่งระยะเวลา 2012-2022, ค่า่ Beta ถูกูคำนวณเปรีียบเทีียบกับั SPDR S&P500  
	 ETF
หมายเหตุุ:	 1) ทดสอบการลงทุุนในช่่วง 01/01/2012 ถึึง 31/12/2022 (11 ปีี) 2) ผลตอบแทนพัันธบััตรสหรััฐ (US10Y) เฉลี่่�ยย้้อนหลััง 11 ปีี 3) (W)  
	 = Weekly, (Y) = Yearly 4) PCA Port คืือพอร์์ตการลงทุุนที่่�แบ่่งสััดส่วนการลงทุุนเท่่ากัันในแต่่ละ Principal Component และคััดเลืือก  
	 ETF Factor Loading ≥ 0.300 จาก Rotated Component Matrix−Factor Loading ≥ 0.300 (High Factor Loading in Principal  
	 Component Analysis) โดยกระจายน้้ำหนัักการลงทุุนเท่่ากััน 5) PCA 10 คืือพอร์์ตการลงทุุนที่่�แบ่่งสััดส่่วนการลงทุุนเท่่ากัันในแต่่ละ  
	 Principal Component แต่่คััดเลืือกเฉพาะ Factor Loading สููงสุุด 10 อัันดัับแรก และกระจายน้้ำหนัักการลงทุุนเท่่ากััน 6) PCA 5 คืือ 
	พ อร์ต์การลงทุนุที่่�แบ่ง่สัดัส่ว่นการลงทุนุเท่า่กันัในแต่ล่ะ Principal Component แต่ค่ัดัเลืือกเฉพาะ Factor Loading สูงูสุดุ 5 อันัดับัแรก  
	 และกระจายน้้ำหนัักการลงทุุนเท่่ากััน 7) PCA 2 คืือพอร์์ตการลงทุุนที่่�แบ่่งสััดส่่วนการลงทุุนเท่่ากัันในแต่่ละ Principal Component  
	 แต่่คััดเลืือกเฉพาะ Factor Loading สููงสุุด 2 อัันดัับแรก และกระจายน้้ำหนัักการลงทุุนเท่่ากััน 8) SPY (SPDR S&P500 ETF Trust)  
	 เป็็นตััวแทนตลาด S&P500 เพื่่�อใช้้ในการเปรีียบเทีียบ (Market Proxy)

PCA Port PCA 10 PCA 5 PCA 2 SPY

Average (W) 0.17% 0.15% 0.15% 0.17% 0.23%

Average (Y) 8.73% 7.87% 7.74% 8.59% 11.84%

SD (W) 2.41% 2.46% 2.46% 2.46% 2.26%

SD (Y) 17.38% 17.71% 17.73% 17.75% 16.28%

Beta 0.99 1.01 1.00 0.99 1.00

Sharpe Ratio 0.38 0.32 0.32 0.36 0.60

Treynor Ratio 0.07 0.06 0.06 0.07 0.10

Jensen Alpha -0.030 -0.041 -0.041 -0.032 0.00

US10Y 2.12% 2.12% 2.12% 2.12% 2.12%
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ตารางที่่� 2 แสดงผลการดำเนินิงานสำหรับั Portfolio ด้ว้ยการคัดัแยกองค์ป์ระกอบหลักัด้ว้ย Principal Component  

Analysis พบว่่าผลตอบแทนเฉลี่่�ยรายปีีสำหรัับการลงทุุนในแต่่ละลำดัับของ Factor Loading ไม่่สามารถแสดงผลได้้ดีีกว่่า 

SPY ซึ่่�งเป็น็ตัวัแทนสำหรับัตลาด S&P500 อีีกทั้้�งการปรับัน้้ำหนักัการลงทุนุในแต่ล่ะ Principal Component ตั้้�งแต่เ่ต็ม็รูปูแบบ  

(Fully Investment in Principal Component Analysis) จนถึงึเหลืือเพีียง ETF เพีียง 2 ตัวัในแต่ล่ะ Principal Component  

โดยลงทุุนใน High Factor Loading สููงที่่�สุุด การศึึกษาพบว่่า ผลตอบแทนเฉลี่่�ยรายปีีไม่่ได้้แตกต่่างกัันอย่่างมีีนััยสำคััญ

หากพิจิารณาในมุมุมองด้า้นความเสี่่�ยงรวม (Standard Deviation) ทั้้�งในรายสััปดาห์แ์ละรายปีี พบว่่าการคัดแยก 

องค์์ประกอบหลัักด้้วย PCA มีีความเสี่่�ยงโดยรวมสููงกว่่าเมื่่�อเปรีียบเทีียบกัับ SPY ซึ่่�งเป็็นตััวแทนสำหรัับตลาด S&P500  

และการปรัับน้้ำหนัักการลงทุุนในแต่่ละ Principal Component ไม่่ส่่งผลกระทบอย่่างมีีนััยสำคััญใด ๆ ต่่อความเสี่่�ยงรวม 

ค่่าเบต้้า (Beta) ซึ่่�งสะท้้อนความเสี่่�ยงที่่�เป็็นระบบจากการคััดแยกองค์์ประกอบหลัักด้้วย PCA อยู่่�ระหว่่าง 0.99-1.01 ซึ่่�ง 

ถืือได้้ว่่าใกล้้เคีียงกัับ SPY ซึ่่�งเป็็นตััวแทนสำหรัับตลาด S&P500 ค่่า Sharpe Ratio และ Treynor Ratio สำหรัับการลงทุุน

ด้ว้ยการประยุกุต์ใ์ช้ก้ารคัดัแยกองค์ป์ระกอบหลัักด้ว้ย PCA พบว่า่ในทุกุการลงทุนุในทุกุรูปูแบบของ PCA มีีค่า่ Sharpe Ratio 

และ Treynor Ratio ต่่ำกว่่า SPY ซึ่่�งเป็็นตััวแทนสำหรัับตลาด S&P500 และการปรัับน้้ำหนัักการลงทุุนในแต่่ละ Principal  

Component ไม่ส่่ง่ผลกระทบอย่า่งมีีนัยัสำคัญัใด ๆ  ต่อ่ค่า่ Sharpe Ratio และ Treynor Ratio ในส่ว่นของค่า่ Jensen Alpha  

พบว่า่มีีค่า่ติดิลบในทุกุรูปูแบบการลงทุนุของ PCA และเมื่่�อทำการเปรีียบเทีียบผลการดำเนินิงานกับั Sector-Naïve Portfolio  

พบว่่าไม่่สามารถสร้้างผลการดำเนิินงานภาพรวมที่่�สููงขึ้้�นอย่่างมีีนััยสำคััญ อีีกทั้้�งมีี Sector-Naïve Portfolio ในบางกลุ่่�ม

อุุตสาหกรรม อาทิิเช่่น Port-Consumer Staples ที่่�สามารถสร้้างผลตอบแทนเฉลี่่�ยรายปีีที่่�สููงกว่าด้้วยความเสี่่�ยงรวมที่่� 

ต่่ำกว่่า และมีีค่่า Sharpe Ratio, Treynor Ratio และ Jensen’s Alpha ที่่�สููงกว่่าพอร์์ตการลงทุุนที่่�มีีการประยุุกต์์ใช้้ PCA 

ในการคััดเลืือกหลัักทรััพย์์เพื่่�อการลงทุุนในทุุก ๆ รููปแบบที่่�มีีการศึึกษาในงานวิิจััยชิ้้�นนี้้�อีีกด้้วย

ตารางที่่� 3	รายชื่่�อ ETF สำหรัับ Port PCA2 โดยใช้้การคััดแยกองค์์ประกอบหลัักด้้วย Principal Component Analysis 

แต่่คััดเลืือกเฉพาะ Factor Loading สููงสุุด 2 อัันดัับแรกในแต่่ละ Principal Component เท่่านั้้�น

Symbol ETF Name ETF Database Category

PC1
IGM iShares Expanded Tech Sector ETF Technology Equities

IYW iShares U.S. Technology ETF Technology Equities

PC2
REZ iShares Residential and Multisector Real Estate ETF Real Estate

ICF iShares Cohen & Steers REIT ETF Real Estate

PC3
XOP SPDR S&P Oil & Gas Exploration & Production ETF Energy Equities

PXI Invesco DWA Energy Momentum ETF Energy Equities

PC4
KRE SPDR S&P Regional Banking ETF Financials Equities

IAT iShares U.S. Regional Banks ETF Financials Equities

PC5
IBB iShares Biotechnology ETF Health & Biotech Equities

BBH VanEck Biotech ETF Health & Biotech Equities
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แหล่่งที่่�มา:	คำนวณข้อ้มูลูสถิติิิจากข้อ้มููล NAV ราคาปิดิรายสัปัดาห์ใ์นช่ว่งระยะเวลา 2012-2022, ค่า่ Beta ถูกูคำนวณเปรีียบเทีียบกับั SPDR S&P500  
	 ETF

ตารางที่่� 3	รายชื่่�อ ETF สำหรัับ Port PCA2 โดยใช้้การคััดแยกองค์์ประกอบหลัักด้้วย Principal Component Analysis 

แต่่คััดเลืือกเฉพาะ Factor Loading สููงสุุด 2 อัันดัับแรกในแต่่ละ Principal Component เท่่านั้้�น (ต่่อ)

Symbol ETF Name ETF Database Category

PC6
CHIX Global X MSCI China Financials ETF China Equities

CHIQ Global X MSCI China Consumer Discretionary ETF China Equities

PC7
RSPS Invesco S&P 500 Equal Weight Consumer Staples 

ETF
Consumer Staples Equities

XLP Consumer Staples Select Sector SPDR Fund Consumer Staples Equities

PC8
GDXJ VanEck Junior Gold Miners ETF Materials

GDX VanEck Gold Miners ETF Materials

PC9
TAN Invesco Solar ETF Alternative Energy Equities

ICLN iShares Global Clean Energy ETF Alternative Energy Equities

PC10
EUFN iShares MSCI Europe Financials ETF Financials Equities

IEV iShares Europe ETF Europe Equities

PC11
SLX VanEck Steel ETF Materials

COPX Global X Copper Miners ETF Materials

PC12
ITB iShares U.S. Home Construction ETF Building & Construction

XHB SPDR S&P Homebuilders ETF Building & Construction

PC13
VPU Vanguard Utilities ETF Utilities Equities

XLU Utilities Select Sector SPDR Fund Utilities Equities

PC14

PSCC Invesco S&P SmallCap Consumer Staples ETF Consumer Staples Equities

PSCU Invesco S&P SmallCap Utilities & Communication 
Services ETF

Utilities Equitie

PC15
PSI Invesco Dynamic Semiconductors ETF Technology Equities

SOXX iShares Semiconductor ETF Technology Equities
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จากตารางที่่� 3 พบว่า่การสกัดัองค์ป์ระกอบหลักั โดยการเลืือก High Factor Loading สูงูสุดุ 2 อันัดับัแรกในแต่ล่ะ 

Principal Component สามารถคัดเลืือกกลุ่่�มอุุตสาหกรรมที่่�มีีความแตกต่างกัันเข้า้มาอยู่่�ใน Portfolio ได้อ้ย่่างดีีทั้้�งในความ 

แตกต่า่งด้า้นกลุ่่�มอุตุสาหกรรม ประเทศที่่�ลงทุนุ และขนาดของมูลูค่า่หลักัทรััพย์ต์ามราคาตลาด อีีกทั้้�งหากกระจายการลงทุนุ

ในแต่ล่ะ Principal Component เท่า่กันัสามารถสร้า้งสัดัส่วนการลงทุนุได้ค้่อ่นข้า้งสมดุลุ โดยค่า่สหสัมพันัธ์ ์(Correlation) 

ระหว่่าง ETF แต่่ละคู่่�สำหรัับ Port PCA2 มีีค่่าเฉลี่่�ยรวมอยู่่�ที่่� 0.45 เท่่านั้้�น

ตารางที่่� 4	ผลการดำเนิินงาน Portfolio PCA2 และ PCA Port ในช่่วงสถานการณ์์ต่่าง ๆ

2018-2020
(During Covid-19)

2015-2017
(Sideways to Uptrend Market)

PCA2  
(30 ETF)

PCA Port 
(545 ETF)

SPY PCA2  
(30 ETF)

PCA Port 
(545 ETF)

SPY

Average (W) 0.18% 0.19% 0.24% 0.19% 0.19% 0.22%

Average (Y) 9.27% 9.81% 12.30% 9.81% 10.04% 11.49%

SD (W) 3.38% 3.34% 3.10% 1.81% 1.70% 1.53%

SD (Y) 24.35% 24.07% 22.37% 13.05% 12.25% 11.01%

Beta 1.02 1.02 1.00 1.04 1.00 1.00

Sharpe 0.29 0.32 0.46 0.59 0.65 0.85

Treynor 0.07 0.08 0.10 0.07 0.08 0.09

Jensen Alpha -0.032 -0.027 0.00 -0.020 -0.015 0.00

US10Y 2.12% 2.12% 2.12% 2.12% 2.12% 2.12%

แหล่่งที่่�มา:	คำนวณข้อ้มููลสถิติิิจากข้อ้มููล NAV ราคาปิดิรายสัปัดาห์ใ์นช่ว่งระยะเวลา 2012-2022, ค่า่ Beta ถูกูคำนวณเปรีียบเทีียบกับั SPDR S&P500 
	 ETF

ตารางที่่� 4 แสดงผลการดำเนินิงานของ Port PCA2 ซึ่่�งเป็น็พอร์ต์การลงทุนุที่่�แบ่ง่สััดส่วนการลงทุนุเท่า่กัันในแต่่ละ 

Principal Component แต่่คััดเลืือกเฉพาะ Factor Loading สููงสุุด 2 อัันดัับแรกและกระจายน้้ำหนัักการลงทุุนเท่่ากััน  

พบว่า่ในช่ว่งระหว่า่งปี ีค.ศ. 2018-2020 ซึ่่�งเป็น็ช่ว่งคาบเกี่่�ยววิกิฤตเศรษฐกิจิซึ่่�งเกิดิจากเชื้้�อไวรัสัโคโรนา 2019 (COVID-19) 

Port PCA2 (30 ETF) ทำผลการดำเนินิงานในทุกุ ๆ  มิติิไิด้ใ้กล้เ้คีียงกับั PCA Port (545 ETF) แม้ว้่า่ PCA2 จะมีีส่ว่นประกอบ

ของ ETF เพีียง 30 ETF เท่่านั้้�น อย่่างไรก็็ตาม เมื่่�อเปรีียบเทีียบกัับ SPY ซึ่่�งเป็็นตััวแทนตลาด S&P500 Port PCA2 และ 

PCA Port ทำผลการดำเนิินงานได้้แย่่กว่่าในทุุก ๆ มิิติิการวััดผล

ลำดัับถััดมาเป็็นผลการดำเนิินงานในช่่วงปีี ค.ศ. 2015-2017 ซึ่่�งเป็็นช่่วงที่่�ตลาดมีีการเปลี่่�ยนแปลงจากตลาด 

ออกด้้านข้้าง (Sideways Market) ไปสู่่�ช่่วงตลาดขาขึ้้�น (Uptrend Market) พบว่่าผลการดำเนิินงานสำหรัับ PCA Port 

(545 ETF) สามารถสร้้างผลการดำเนิินงานในทุุก ๆ มิิติิได้้ดีีกว่่า PCA2 เล็็กน้้อย อย่่างไรก็็ตาม SPY ซึ่่�งเป็็นตััวแทนตลาด 

S&P500 สามารถทำผลการดำเนิินงานได้้ดีีกว่่าทั้้�ง Port PCA2 และ PCA Port ในทุุก ๆ มิิติิการวััดผล
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ตารางที่่� 5	ผลการดำเนินิงาน Port PCA2 ร่ว่มกับั Modern Portfolio Theory (MPT) ภายใต้ว้ัตัถุปุระสงค์ท์ี่่�ทำให้ค้่า่ Sharpe  

Ratio ของพอร์ต์สูงูสุดุ (Tangency Portfolio) และมีีข้อ้จำกัดัในการห้า้มทำการขายชอร์์ต (Short Sell) โดยช่ว่งเวลาทดสอบ  

01/01/2012 ถึึง 31/12/2022 (11 ปีี)

แหล่่งที่่�มา:	คำนวณข้อ้มูลูสถิติิิจากข้อ้มููล NAV ราคาปิดิรายสัปัดาห์ใ์นช่ว่งระยะเวลา 2012-2022, ค่า่ Beta ถูกูคำนวณเปรีียบเทีียบกับั SPDR S&P500  
	 ETF

ตารางที่่� 5 แสดงผลการดำเนิินงานสำหรัับ Port PCA2 ซึ่่�งเป็็นพอร์์ตการลงทุุนที่่�แบ่่งสััดส่่วนการลงทุุนเท่่ากัันใน

แต่ล่ะ Principal Component แต่่คััดเลืือกเฉพาะ Factor Loading สูงูสุุด 2 อันัดับัแรกและกระจายน้้ำหนักการลงทุุนเท่า่กััน 

โดยประยุุกต์์ใช้้ Modern Portfolio Theory ภายใต้้วััตถุุประสงค์์ที่่�ทำให้้ค่่า Sharpe Ratio ของพอร์์ตสููงสุุด (Tangency 

Portfolio) และมีีข้้อจำกััดในการห้้ามทำการขายชอร์์ต (Short Sell) โดยการกำหนดน้้ำหนัักการลงทุุนในแต่่ละ ETF แบ่่ง

เป็็น 2 รููปแบบใหญ่่ ๆ 1) เพิ่่�มเพดานน้้ำหนัักการลงทุุนตั้้�งแต่่ 10%-50% 2) กระจายน้้ำหนัักการลงทุุนให้้ได้้มากที่่�สุุดตั้้�งแต่่ 

1%-5%

ผลลัพัธ์ก์ารวิจิัยัในช่่วงเวลาการทดสอบ พบว่า่การใช้เ้ทคนิคิการคัดัแยกองค์์ประกอบหลักัด้ว้ยเทคนิิค PCA ร่ว่มกับั  

MPT ภายใต้้วััตถุุประสงค์์ที่่�ทำให้้ค่่า Sharpe Ratio ของพอร์์ตสููงสุุด (Tangency Portfolio) และมีีข้้อจำกััดในการห้้ามทำ 

การขายชอร์ต์ (Short Sell) พบว่า่น้้ำหนักัของการลงทุนุใน ETF ที่่�ช่่วยเพิ่่�มผลการดำเนินิงานให้ด้ีีมากขึ้้�นเกิดิจาก ETF จำนวน  

4 ตััว คืือ ลำดัับที่่� 1 RSPS Invesco S&P 500 Equal Weight Consumer Staples ETF (Consumer Staples Equities)  

โดยมีีการเพิ่่�มน้้ำหนักัในงานวิิจัยัตั้้�งแต่ ่10%-50% โดย RSPS เป็็น ETF อันัดับัที่่� 1 สำหรับัค่่า Sharpe Ratio และ Treynor  

PCA2 + MPT Pure
PCA

Market
Proxy

Range Weight  
of Investment

0.01 ≤  
w ≤ 0.1

0.01 ≤  
w ≤ 0.2

0.01 ≤  
w ≤ 0.3

0.01 ≤  
w ≤ 0.4

0.01 ≤  
w ≤ 0.5

0.01 ≤  
w ≤ 0.05

0.01 ≤  
w ≤ 0.04

PCA2 SPY

Average (W) 0.26% 0.28% 0.28% 0.29% 0.30% 0.22% 0.20% 0.17% 0.23%

Average (Y) 13.29% 14.31% 14.68% 15.04% 15.41% 11.49% 10.44% 8.59% 11.84%

SD (W) 2.24% 2.20% 2.10% 2.06% 2.03% 2.33% 2.37% 2.46% 2.26%

SD (Y) 16.15% 15.84% 15.16% 14.82% 14.61% 16.83% 17.06% 17.75% 16.28%

Beta 0.94 0.91 0.84 0.82 0.80 0.98 0.99 0.99 1.00

Sharpe 0.69 0.77 0.83 0.87 0.91 0.56 0.49 0.36 0.60

Treynor 0.12 0.13 0.15 0.16 0.17 0.10 0.08 0.07 0.10

Jensen’s  
Alpha

0.020 0.034 0.044 0.049 0.055 -0.002 -0.013 -0.032 0.00

US10Y 2.12% 2.12% 2.12% 2.12% 2.12% 2.12% 2.12% 2.12% 2.12%

Maximum  
Drawdown%

32.71% 35.27% 32.85% 30.16% 29.35% 31.22% 31.67% 32.93% 32.23%
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Ratio ในงานวิจิัยัชิ้้�นนี้้� ลำดับัที่่� 2 PSCC Invesco S&P SmallCap Consumer Staples ETF (Consumer Staples Equities)  

โดยมีีการเพิ่่�มน้้ำหนักัในงานวิิจัยัตั้้�งแต่ ่10%-29% โดย PSCC เป็็น ETF อันัดับัที่่� 7 สำหรับั Sharpe Ratio และเป็็นอันัดับัที่่� 4  

สำหรับั Treynor Ratio ในงานวิจิัยัชิ้้�นนี้้� ลำดับัที่่� 3 PSI Invesco Dynamic Semiconductors ETF (Technology Equities)  

โดยมีีการเพิ่่�มน้้ำหนักในงานวิิจััยตั้้�งแต่ ่3%-10% เป็็น ETF อันัดับัที่่� 2 สำหรับัผลตอบแทนเฉลี่่�ยรายปีีสูงูที่่�สุดุในงานวิิจัยัชิ้้�นนี้้�  

ลำดัับที่่� 4 SOXX iShares Semiconductor ETF (Technology Equities) โดยมีีการเพิ่่�มน้้ำหนักในงานวิิจัยัตั้้�งแต่่ 8%-17%  

เป็็น ETF อัันดัับที่่� 6 สำหรัับผลตอบแทนเฉลี่่�ยรายปีีสููงที่่�สุุดในงานวิิจััยชิ้้�นนี้้�

เมื่่�อทำการเปรีียบเทีียบผลการดำเนิินงานกัับ ETF ตามกลุ่่�มอุุตสาหกรรมจำนวน 11 กลุ่่�มด้้วยการลงทุุนใน ETF 

กลุ่่�มนั้้�น ๆ  จำนวนเท่่ากััน (Sector-Naïve Portfolio) ตามตารางที่่� 1 พบว่่า Port PCA2+MPT ในรููปแบบปล่่อยให้้น้้ำหนััก 

เพิ่่�มขึ้้�น มีีผลการดำเนิินงานเกืือบทุุก ๆ มิิติิทั้้�งในด้้านของผลตอบแทนเฉลี่่�ยรายปีีที่่�สููงกว่่า ความเสี่่�ยงโดยรวมที่่�ต่่ำกว่่า  

และผลตอบแทนต่่อความเสี่่�ยง Sharpe Ratio, Treynor Ratio สููงกว่่า อีีกทั้้�งมีีค่่า Jensen’s Alpha ที่่�เป็็นบวกในช่่วงที่่�ทำ 

การศึึกษา

ในส่ว่นของค่า่การถดถอยสูงูสุดุจากจุดุสูงูสุดุ (Maximum Drawdown%) พบว่า่ Port-Consumer Staples และ  

Port-Healthcare มีีค่าต่่ำกว่า Port PCA2+MPT ที่่�มีีค่าต่่ำที่่�สุดุ โดยค่่า Maximum Drawdown สูงูที่่�สุดุสำหรับั Port PCA2+ 

MPT มีีค่่าเท่่ากัับ 35.27% ซึ่่�งมีีค่่าแย่่กว่่า Sector Portfolio เพีียง 3 กลุ่่�ม คืือ Port-Consumer Staples, Healthcare  

และ Utilities ซึ่่�งมีีค่่าเท่่ากัับ 26.17%, 27.84% และ 33.33% ตามลำดัับ นอกเหนืือจากนั้้�น Port PCA2+MPT มีีค่่า 

Maximum Drawdown ต่่ำกว่่าในอีีก 8 กลุ่่�มที่่�เหลืือทั้้�งหมด

การอภิิปรายและสรุุปผล (Conclusion and Discussion)

สรุุปผล

ในงานวิจิัยันี้้� ผู้้�วิจิัยัได้ศ้ึกึษาผลลััพธ์ใ์นการลงทุนุใน Global ETF ตามกลุ่่�มธุรุกิจิในรูปูแบบ Naïve Portfolio รวมถึงึ 

การใช้้เทคนิิคการคััดแยกองค์์ประกอบหลัักด้้วย Principal Component Analysis (PCA) ในการเลืือก Global ETF ตาม

กลุ่่�มธุรุกิจ อีีกทั้้�งผสมผสานใช้ท้ฤษฎีี Modern Portfolio Theory (MPT) เพื่่�อนำมาวิิเคราะห์ก์ารเปลี่่�ยนแปลงของคุุณสมบััติิ

ของพอร์์ตการลงทุุนหลัังการปรัับปรุุงน้้ำหนัักในการลงทุุนในแต่่ละกลุ่่�มธุุรกิิจ โดยทำการวิิจััยในระยะเวลา 11 ปีี ระหว่่าง 

01 มกราคม ค.ศ. 2012 จนถึึง 31 ธัันวาคม ค.ศ. 2022 ผลการศึึกษาพบว่่า

หากลงทุนุในกลุ่่�มธุรุกิจิอย่า่งเฉพาะเจาะจงนั้้�น กลุ่่�มธุรุกิจิที่่�สร้า้งผลตอบแทนในการลงทุนุสูงูที่่�สุดุคืือ Technology 

และผลตอบแทนต่่ำที่่�สุดุคืือ Energy โดยกลุ่่�มธุรุกิจิที่่�มีีความเสี่่�ยงสููงที่่�สุดุคืือ Energy และความเสี่่�ยงต่่ำที่่�สุดุคืือ Consumer 

Staples หลัังจากการใช้้เทคนิิคการสกััดองค์์ประกอบหลััก หรืือเทคนิิค PCA โดยการเลืือก High Factor Loading สููงสุุด  

2 อันัดัับแรกในแต่ล่ะ Principal Component สามารถคัดัเลืือกกลุ่่�มอุตุสาหกรรมที่่�มีีความแตกต่า่งกัันเข้า้มาอยู่่�ใน Portfolio 

ได้้อย่่างสมดุุลทั้้�งในความแตกต่างด้้านกลุ่่�มอุุตสาหกรรม ประเทศที่่�ลงทุุน และขนาดของมููลค่่าหลัักทรััพย์ตามราคาตลาด 

ซึ่่�งสอดคล้้องกัับงานวิิจััยของ Meric et al. (2016) ซึ่่�งได้้ผลลััพธ์์จากงานวิิจััยว่่า การลงทุุนในตลาดหลัักทรััพย์์ของประเทศ

พััฒนาแล้้ว (Developed Markets) สามารถเก็็บเกี่่�ยวผลประโยชน์์จากการกระจายการลงทุุนได้้สููง หากมีีการใช้้การลงทุุน 

ในตลาดกำลัังพััฒนา (Emerging Markets) ควรคู่่�ไปด้้วย แต่่ต้้องมีีการคัดเลืือกตามเกณฑ์์ของเทคนิิค PCA เน่ื่�องจาก 

ในบางครั้้�งประเทศพัฒนาแล้้วบางประเทศอาจจะมีีความสััมพัันธ์์สููงกัับประเทศที่่�กำลัังพััฒนา ซึ่่�งส่่งผลประโยชน์จากการ 

กระจายความเสี่่�ยงถููกจำกััดไว้้ได้้เช่่นกััน
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และการใช้้เทคนิิคการคััดแยกองค์์ประกอบหลัักด้้วยเทคนิิค PCA ผสมผสานกัับ MPT ภายใต้้วััตถุุประสงค์์ที่่�ทำให้้

ค่่า Sharpe Ratio ของพอร์์ตสููงสุุด (Tangency Portfolio) และมีีข้้อจำกััดในการห้้ามทำการขายชอร์์ต (Short Sell)  

โดยกำหนดรูปูแบบน้้ำหนักการลงทุุนแบบเพิ่่�มเพดานน้้ำหนักัการลงทุนุขึ้้�น พบว่่าการเพิ่่�มน้้ำหนักัการลงทุนุ ETF ตามหมวด

ธุุรกิิจ 2 หมวด คืือ 1) Consumer Staples Equities โดยเพิ่่�มน้้ำหนัักการลงทุุนตั้้�งแต่่ 10%-50% และ 2) Technology 

Equities ในกลุ่่�มธุรุกิจิ Semiconductor โดยเพิ่่�มน้้ำหนักัการลงทุนุตั้้�งแต่ ่3%-17% สามารถสร้า้งผลตอบแทนที่่�ดีีขึ้้�นทั้้�งใน 

ด้้านผลตอบแทนและความเสี่่�ยง และทำการเปรีียบเทีียบผลการดำเนิินงานกัับ ETF ตามกลุ่่�มอุุตสาหกรรมจำนวน 11 กลุ่่�ม

ด้้วยการลงทุุนใน ETF กลุ่่�มนั้้�น ๆ จำนวนเท่่ากััน (Sector-Naïve Portfolio) พบว่่า Port PCA2+MPT ในรููปแบบปล่่อยให้้ 

น้้ำหนัักเพิ่่�มขึ้้�น สามารถทำให้้ผลการดำเนิินงานดีีขึ้้�นเกืือบทุุก ๆ มิิติิ ทั้้�งในด้้านของผลตอบแทนเฉลี่่�ยรายปีีที่่�สููงกว่่า ความ 

เสี่่�ยงโดยรวมที่่�ต่่ำกว่่า และผลตอบแทนต่่อความเสี่่�ยง Sharpe Ratio, Treynor Ratio สููงกว่่า อีีกทั้้�งมีีค่่า Jensen’s Alpha 

ที่่�เป็น็บวก ในส่ว่นของค่า่การถดถอยสูงูสุดุจากจุดุสูงูสุดุ (Maximum Drawdown%) พบว่า่ Port-Consumer Staples และ 

Port-Healthcare มีีค่่าต่่ำกว่่า Port PCA2+MPT ที่่�มีีค่่าต่่ำที่่�สุุด และค่่า Maximum Drawdown สููงที่่�สุุด สำหรัับ Port 

PCA2+MPT = 35.27% ซึ่่�งมีีค่่าแย่่กว่่า Sector Portfolio เพีียง 3 กลุ่่�ม คืือ Port-Consumer Staples, Healthcare และ  

Utilities

นอกเหนืือจากนั้้�น Port PCA2+MPT มีีค่่า Maximum Drawdown ต่่ำกว่่าในอีีก 8 กลุ่่�มที่่�เหลืือทั้้�งหมด  

ซึ่่�งสอดคล้้องกัับงานวิิจััยของ Kapoor (2012) ที่่�มีีการใช้้ Markowitz Mean-Variance ในการกำหนดส่่วนประกอบของ

พอร์์ตการลงทุุนโดยขึ้้�นอยู่่�กับ Shape Ratio ผลลััพธ์์พบว่่าการลงทุุนด้้วยสััดส่่วนการลงทุุนที่่�เหมาะสมโดยการกระจาย

ความเสี่่�ยงไปในหลากหลายกลุ่่�มธุุรกิิจ สามารถสร้้างประโยชน์์อย่่างเป็็นรููปธรรมและสามารถสร้้างผลตอบแทนที่่�เหนืือกว่่า 

เมื่่�อเปรีียบเทีียบกัับการลงทุุนในกลุ่่�มธุรุกิจใดธุรุกิจหนึ่่�งหรืือลงทุุนในดััชนีีตลาดภาพรวม อีีกทั้้�งยัังสอดคล้้องกัับงานวิิจัยัของ  

Gupta and Basu (2009) ซึ่่�งบ่ง่ชี้้�ว่า่ผลการดำเนินิงานของพอร์ต์การลงทุนุโดยใช้้ความสัมัพันัธ์์แบบมีีเงื่่�อนไข สามารถสร้า้ง

ผลตอบแทนได้ด้ีีกว่าดัชันีี Benchmark นักัลงทุุนสามารถสร้้างผลตอบแทนเม่ื่�อเปรีียบเทีียบกัับความเสี่่�ยงสููงกว่า่หากมีีการ

สร้้างพอร์์ตการลงทุุนด้้วยสิินทรััพย์์ที่่�มีีการลงทุุนในกลุ่่�มธุุรกิิจที่่�แตกต่่างกััน

ทั้้�งนี้้� ผู้้�วิิจััยสามารถประยุุกต์์ใช้้หลัักการ PCA ร่่วมกัับ MPT เพื่่�อสร้้างกลุ่่�มหลัักทรััพย์์เลีียนแบบดััชนีีต่่าง ๆ หรืือ 

การลงทุุนในรููปแบบ Thematic โดยใช้้ PCA เพื่่�อคััดเลืือกแบ่่งกลุ่่�มหลัักทรััพย์์ต่่าง ๆ ตามคุุณลัักษณะหลัักของดััชนีีนั้้�น ๆ  

โดยลดจำนวนหลัักทรััพย์์ที่่�ลงทุุนโดยรวมลง และใช้้ MPT ในการจััดสรรมููลค่่าน้้ำหนัักการลงทุุนในกลุ่่�มหลัักทรััพย์์ต่่าง ๆ ที่่� 

เกิดิจากการแบ่ง่กลุ่่�มด้ว้ย PCA มาแล้ว้ เพื่่�อปรับัเทีียบผลการดำเนินิงานให้ส้อดคล้อ้งกับัดัชันีีที่่�ต้อ้งการเลีียนแบบ ส่ง่ผลให้ม้ีี 

การใช้ค้่า่ธรรมเนีียมในการบริหิารจัดัการลดลง อันัเนื่่�องมาจากการใช้ห้ลักัทรัพัย์ใ์นการลงทุนุน้อ้ยลงแต่ส่ามารถคงคุณุลักัษณะ 

ของพอร์์ตการลงทุุนได้เ้หมืือนเดิิม และยัังสามารถนำหลักัการดังกล่าวไปประยุุกต์ใช้ใ้นการสร้้างนโยบายลงทุุนในกองทุุนรวม 

หรืือผลิิตภััณฑ์์ใหม่ ๆ  โดยมุ่่�งเน้้นไปที่่�การสร้้างประโยชน์สูงูสุุดจากการกระจายความเสี่่�ยงเพื่่�อสร้้างความยั่่�งยืืนในการลงทุุน

ให้้เกิิดขึ้้�นในระยะยาวอีีกด้้วย

ข้้อเสนอแนะจากการศึึกษา

ข้้อเสนอแนะจากการศึึกษานี้้� ประกอบด้้วยข้้อเสนอแนะในแง่่มุุมต่่าง ๆ  หากพิิจารณาในมุุมมองของนัักลงทุุนแล้้ว 

การประยุุกต์์ใช้้การลงทุุน ETF ตามหมวดธุุรกิิจในการสร้้างพอร์์ตการลงทุุนที่่�มีีประสิิทธิิภาพดีีในระยะยาวโดยการคััดเลืือก

กลุ่่�มอุุตสาหกรรม ประเทศที่่�ลงทุุน และขนาดของมููลค่่าหลัักทรััพย์ตามราคาตลาดที่่�มีีความหลากหมาย ซึ่่�งได้้มาจากการ

ประยุุกต์์ใช้้เทคนิิคการคััดเลืือกองค์์ประกอบหลััก หรืือเทคนิิค PCA เข้้ามาช่่วยในการคััดเลืือก อย่่างไรก็็ตาม การคััดเลืือก
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กลุ่่�มอุุตสาหกรรม ประเทศที่่�ลงทุุน และขนาดของมููลค่่าหลัักทรััพย์์ตามราคาตลาดที่่�มีีความหลากหลายตามเทคนิิคการ 

คััดเลืือกองค์์ประกอบหลััก หรืือ Principal Component Analysis ยัังไม่่เพีียงพอต่่อการสร้้างพอร์์ตการลงทุุนที่่�มีี

ประสิิทธิิภาพดีีในระยะยาวและยัังไม่่สามารถสามารถเอาชนะ Benchmark S&P500 ได้้ จึึงจำเป็็นต้้องมีีการปรัับปรุุง

ประสิิทธิิภาพการลงทุุนด้้วยการปรัับสััดส่่วนการลงทุุนที่่�เหมาะสมในแต่่ละกลุ่่�มธุุรกิิจ จึึงจะสามารถสร้้างผลการดำเนิินงาน

ที่่�เหนืือกว่่าเมื่่�อเปรีียบเทีียบกัับการลงทุุนในกลุ่่�มธุุรกิิจใดธุุรกิิจหนึ่่�งหรืือการลงทุุนในดััชนีีตลาดภาพรวมได้้

อย่่างไรก็็ตาม การศึึกษาในการวิิจััยครั้้�งนี้้�เป็็นเพีียงการทดสอบเพื่่�อวิิเคราะห์์การเปลี่่�ยนแปลงไปของคุุณสมบััติ ิ

ต่า่ง ๆ  ในพอร์์ตการลงทุุนเท่่านั้้�น ยังัมิิได้ม้ีีการศึกึษาการเปรีียบเทีียบผลตอบแทนในเชิงิลึึก โดยจะต้้องมีีการแบ่่งการทดสอบ 

เป็็นช่ว่ง Portfolio Formulation (In Sample) และ Performance Measurement (Out of Sample) เพื่่�อช้ี้�วัดัว่า่สามารถ 

นำไปเป็็นกลยุุทธ์์การลงทุุนหรืือจััดพอร์์ตเพื่่�อสร้้างผลตอบแทนและความเสี่่�ยงที่่�ดีีขึ้้�นได้้ ที่่�อาจไม่่จำเป็็นต้้องใช้้ การทดสอบ 

ในกลุ่่�มข้้อมูลูในตัวัอย่่าง (In-Sample) หรืือข้้อมูลูนอกตัวัอย่่าง (Out-of-Sample) เนื่่�องจากจุดุมุ่่�งหมายของการศึกึษาดังักล่าว 

มัักเน้้นไปที่่�การเข้้าใจแนวทางหรืือแนวคิิดที่่�อยู่่�เบื้้�องหลััง ไม่่ใช่่การทดสอบประสิิทธิิภาพของโมเดลในสภาพตลาดจริิง 

(Chicheportiche & Bouchaud, 2020)

นอกจากนี้้� กลุ่่�มอุตุสาหกรรมที่่�ควรเพิ่่�มน้้ำหนักัเข้า้ไปในการลงทุนุสำหรัับ Portfolio ที่่�ถูกูการคัดัเลืือกจาก PCA แล้ว้ 

คืือ Consumer Staples ซึ่่�งมีีค่่า Sharpe Ratio และ Treynor Ratio สููงที่่�สุุดเป็็นลำดัับต้้น ๆ ของการวิิจััยครั้้�งนี้้� และ 

Technology-Semiconductor ซึ่่�งมีีผลตอบแทนเฉลี่่�ยรายปีีสููงที่่�สุุดเป็็นลำดัับต้้น ๆ ของการวิิจััยในครั้้�งนี้้�

ข้้อเสนอแนะสำหรัับการศึึกษาครั้้�งถััดไป

งานวิิจััยในครั้้�งนี้้�ไม่่ได้้มีีการนำค่่าธรรมเนีียมในการซื้้�อขายและบริิหารมาวิิเคราะห์์ร่่วมด้้วย และมีีข้้อจำกััดในการ 

ห้า้มทำการขายชอร์ต์ (Short Sell) ดังันั้้�นหากมีีการนำปัจัจัยัเหล่า่นี้้�เข้า้มาร่ว่มวิเิคราะห์จ์ะทำให้ผ้ลการศึกึษามีีความละเอีียด

ในเชิงิของผลลัพัธ์ข์องการดำเนินิงานสูงูขึ้้�น งานวิจิัยันี้้�ทำการศึกึษาสำหรับักองทุนุ ETF ที่่�มีีสินิทรัพัย์อ์้า้งอิงิหลักั คืือหุ้้�นสามัญั 

สำหรับัการศึกึษาครั้้�งถััดไป สามารถนำหลัักการเดีียวกัันน้ี้�ไปประยุุกต์ใช้ใ้นการคัดเลืือกกองทุุน ETF ที่่�มีีสินทรัพัย์อ้า้งอิิงชนิด

อื่่�น ๆ เช่่น กองทุุน ETF ตราสารหนี้้� หรืือ ETF ในสิินทรััพย์์อื่่�น ๆ เป็็นต้้น อีีกทั้้�งงานวิิจััยชิ้้�นนี้้�มิิได้้มีีการแบ่่งการทดสอบเป็็น

ช่่วง Portfolio Formulation (In Sample) และ Performance Measurement (Out of Sample) เพื่่�อชี้้�วััดว่่าสามารถ

นำไปเป็็นกลยุุทธ์์การลงทุุนหรืือจััดพอร์์ตเพ่ื่�อสร้้างผลตอบแทนและความเสี่่�ยงที่่�ดีีขึ้้�นได้้ จึึงควรเพิ่่�มการวิิเคราะห์์ผลลััพธ์ 

เชิิงลึึกด้้วยการแบ่่งการทดสอบเป็็นช่่วงไปใช้้ในการทำวิิจััยเพิ่่�มเติิม เพื่่�อทดสอบประสิิทธิิภาพต่่อไป
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