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บทคัดยอ่ 
 การศึกษาครั้งนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อที่จะศึกษากระบวนการวิเคราะห์การล้อมกรอบข้อมูลและการวิเคราะห์กระบวนการเชิงล าดับชั้นโดย
น ามาประยุกต์ใช้เป็นเครื่องมือสนับสนุนนักลงทุนในการตัดสินใจเลือกลงทุน โดยการวิเคราะห์การวิเคราะห์การล้อมกรอบข้อมูลจะน าไปใช้
วิเคราะห์กลุ่มหลักทรัพย์ที่อยู่ใน SET50 ในช่วงปี พ.ศ.2550 ถึงปี พ.ศ. 2554 จ านวนทั้งสิ้น 28 หลักทรัพย์อาศัยข้อมูล สินทรัพย์ ส่วนของผู้ถือหุ้น 
รายได้สุทธิ และก าไรสุทธิ เพื่อค้นหาหลักทรัพย์ที่มีปัจจัยพื้นฐานที่ดี กล่าวคือ เป็นกลุ่มหลักทรัพย์ที่มีประสิทธิภาพการในการด าเนินงาน จากนั้นจึง
น าหลักทรัพย์ที่ผ่านการคัดเลือก มาวิเคราะห์กระบวนการเชิงล าดับชั้นโดยอาศัยการส ารวจนักลงทุนที่มีประสบการณ์มากกว่า 5 ปี เพื่อเลือ กตัว
แปรและจัดอันดับความส าคัญของตัวแปรที่ใช้ส าหรับคัดเลือกหลักทรัพย์ และท าการคัดเลือกหลักทรัพย์ตามหลักการวิเคราะห์กระบวน การเชิง
ล าดับชั้น จากนั้นจึงน าหลักทรัพย์ทั้งหมด มาจัดอันดับอัตราส่วนผลตอบแทนต่อความเส่ียง อาศัยข้อมูลราคาหลักทรัพย์ระหว่างปี พ.ศ.2555 จนถึง
ปี 2559 แบ่งเป็นช่วงระยะเวลาการลงทุนได้แก่ 6 เดือน 1 ปี 3 ปี และ 5 ปี 
 ผลศึกษาการวิเคราะห์การล้อมกรอบข้อมูล พบว่าระยะเวลา 6 เดือน 3 ใน 5 หลักทรัพย์ที่ผ่านการคัดเลือกมีอัตราส่วนผลตอบแทนต่อ
ความเสี่ยงสูงกว่าค่าเฉลี่ย ส าหรับระยะเวลา 1 ปีพบว่าหลักทรัพย์ทั้งหมดที่ผ่านการคัดเลือกมีอัตราส่วนผลตอบแทนต่อความเสี่ยงสูงกว่า ค่าเฉลี่ย 
ระยะเวลา 3 ปีพบว่า 4 ใน 5 หลักทรัพย์ที่ผ่านการคัดเลือกมีอัตราส่วนผลตอบแทนต่อความเส่ียงสูงกว่าค่าเฉลี่ย และ ระยะเวลา 5 ปีพบว่า 1 ใน 5 
หลักทรัพย์ที่ผ่านการคัดเลือกมีอัตราส่วนผลตอบแทนต่อความเส่ียงสูงกว่าค่าเฉลี่ย 
 ผลศึกษาการวิเคราะห์การล้อมกรอบข้อมูลร่วมกับการวิเคราะห์กระบวนการเชิงล าดับชั้นพบว่าระยะเวลา 6 เดือนและ 5 ปีหลักทรัพย์ที่
ผ่านการคัดเลือกมีอัตราส่วนผลตอบแทนต่อความเสี่ยงต่ ากว่าค่าเฉลี่ย ส าหรับระยะเวลา 1 ปีและ 3 ปีพบว่าหลักทรัพย์ที่ผ่านการคัดเลือกมี
อัตราส่วนผลตอบแทนต่อความเส่ียงสูงกว่าค่าเฉลี่ย  

ค าส าคัญ : ผลตอบแทนการลงทุน, การวิเคราะห์การล้อมกรอบข้อมูล,  การวิเคราะห์กระบวนการเชิงล าดับชั้น 
 

Abstract 
 This research aimed to study a data envelopment analysis (DEA) and analytic hierarchy process (AHP) by applying 
them as an investment decision support tool for investors. The data envelopment analysis was employed to analyze 28 
securities in SET50 between 2007 and 2011 with the input data of total assets, shareholders’ equity, net income and net 
profit so as to find securities with good fundamentals, meaning that those stocks were efficient to invest. Those selected 
securities were further analyzed by AHP by surveying investors with more than five years of investment experience to choose 
crucial variables and prioritize them to use for selecting securities, then forming the investment scenario with selected 
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securities based on AHP. Finally, Sharpe ratios were calculated and ranked by using data of 2012 and 2016 under the 
investment period of 6 months, 1 year, 3 years and 5 years.  
 From the study of DEA, it was found that, for a 6-month investment, Sharpe ratios of three-fifths of the selected 
securities were higher than the average. In terms of investing for 1 year, Sharpe ratios of all selected securities were higher 
than the average. For 3-year investment, Sharpe ratios of four-fifths of the selected securities were higher than the average.  
Lastly, in terms of investing for 5 years, Sharpe ratios of only one-fifths of the selected securities were higher than the average. 
 The finding from the study of DEA and AHP revealed that Sharpe ratios of each of selected securities were lower 
than the average for 6-month and 5-year investments, whereas Sharpe ratios of each of those securities were higher than the 
average for 1-year and 3-year investments. 

Key words: Return on Investment, Data Envelopment Analysis, Analytic Hierarchy Process 
 

บทน า  
 ปัจจุบันการซื้อขายหุ้นในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยมีการขยายตัวมากกว่าในอดีตดังจะเห็นได้
จากมีจ านวนผู้สนใจเข้ามาลงทุนในตลาดหลักทรัพย์เพิ่ม
มากขึ้น ปริมาณการซื้อขายโดยเฉลี่ยปรับตัวสูงขึ้นจาก
ดัชนี SET50 ปี พ.ศ. 2554 อยู่ที่ 718.4 จุด เพิ่มขึ้นเป็น 
1066.2 จุด ในปี พ.ศ. 2560 (ตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย, 2560: ออนไลน์) ส่งผลให้ตลาดหลักทรัพย์
เป็นทางเลือกหนึ่งส าหรับผู้ที่คาดหวังผลตอบแทนจากการ
ลงทุนที่สูง  
 การศึกษาวิเคราะห์ข้อมูลที่มีผลต่อการลงทุน จึง
นับว่ามีความส าคัญอย่างยิ่งในการช่วยให้ผู้ลงทุนตัดสินใจ
ลงทุนอย่างมีประสิทธิภาพ เพื่อช่วยลดความเสี่ยงในการ
ลงทุนและช่วยให้ผู้ลงทุนได้รับผลตอบแทนจากการลงทุน
ตามที่ผู้ลงทุนได้คาดหวังไว้ ซึ่งการวิเคราะห์หลักทรัพย์
โดยใช้ปัจจัยพื้นฐานเป็นวิธีที่มีความนิยมมากในตลาด
หลักทรัพย์ โดยอาศัยการพิจารณาจากลักษณะและ
รูปแบบการด าเนินธุรกิจ โดยทั่วไปนักลงทุนจะวิเคราะห์
จากโอกาสทางธุรกิจ และอัตราส่วนทางการเงิน ซึ่งใน
ปัจจุบันมีหลากหลายแนวคิดที่สามารถน ามาประยุกต์ใช้
อันได้แก่ การวิ เคราะห์การล้อมกรอบข้อมูล ( Data 
Envelopment Analysis: DEA) แ ล ะ  ก า ร วิ เ ค ร า ะ ห์
กระบวนการเชิงล าดับชั้น (Analytic Hierarchy Process: 
AHP)  
 แนวคิดการวิเคราะห์ DEA เป็นแนวคิดที่สามารถ
น ามาประยุกต์ใช้ในการวิเคราะห์หลักทรัพย์ โดยอาศัย
การน าปัจจัยงบการเงินรายปี มาวัดผลและเปรียบเทียบ

ประสิทธิภาพการด าเนินงานระหว่างหลักทรัพย์ กล่าวคือ 
หากหลักทรัพย์ใดสามารถท าก าไรได้ในอัตราที่เท่ากัน 
หลักทรัพย์ที่ ใ ช้ปั จจั ยน า เข้ าน้ อยกว่ าจะหมายถึ ง
หลักทรัพย์นั้นมีประสิทธิภาพมากกว่า (อรณิชา อนุชิต
ชาญชัย, 2549) 
 แนวคิดการวิ เคราะห์ AHP เป็นแนวคิดที่นิยม
น ามาใช้ในกระบวนการคัดเลือกหรือตัดสินใจ โดยอาศัย
การแบ่งองค์ประกอบของปัญหาออกเป็นส่วน ๆ ในรูป
ของแผนภูมิตามล าดับช้ัน ซึ่งจะมีการส ารวจผู้ที่มีส่วน
เกี่ยวข้องเพื่อก าหนดค่าน้ าหนักขององค์ประกอบในการ
ตัดสินใจ จากนั้นจึ งน าไปสู่การวิ เคราะห์ค่าล าดับ
ความส าคัญของแต่ละทางเลือกว่าทางเลือกใดมีค่าสูงที่สุด 
แล้วน ามาประกอบการตัดสินใจ (วิฑูรย์ ตันศิริคงคล , 
2542) ซึ่งสามารถน ามาประยุกต์ใช้ในการคัดเลือก
หลักทรัพย์โดยอาศัยอัตราส่วนทางการเงินมาใช้เป็น
องค์ประกอบในการตัดสินใจ 
 จากแนวคิดที่กล่าวมาข้างต้นยังถือว่าเป็นสิ่งใหม่ใน
ประเทศไทยที่น าแนวคิดทั้งสองมา ประยุกต์ใช้ในการ
วิเคราะห์หลักทรัพย์ จึงส่งผลให้ผู้ศึกษามีความสนใจที่จะ
ทดลองที่จะน าแนวคิดการวิเคราะห์ DEA มาใช้ร่วมกับ
แนวคิดการวิเคราะห์ AHP เพื่อคัดเลือกหลักทรัพย์ที่อยู่ใน
กลุ่ม SET50 โดยอาศัยปัจจัยพื้นฐานและอัตราส่วน
ทางการเงินมาใช้เป็นตัวแปรในการวิเคราะห์ จากนั้นจึงน า
หลักทรัพย์ทั้ งหมดที่ ใ ช้ทดลองมาจัดอันดับโดยใช้
อัตราส่วนผลตอบแทนต่อความเสี่ยง ในช่วงระยะเวลาการ
ลงทุน 6 เดือน 1 ปี 3 ปี และ 5 ปี เพื่อศึกษาว่าหลักทรัพย์
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ที่ถูกคัดเลือกมีอัตราผลตอบแทนต่อความเสี่ยงเหนือกว่า
กลุ่มหลักทรัพย์อื่น ๆ ที่ไม่ถูกคัดเลือกหรือไม่ 
 

แนวคิดและทฤษฎี 
แน วคิ ด แ ล ะทฤษฎี ที่ ใ ช้ ใ น ก า รศึ ก ษา ครั้ ง นี้

ประกอบด้วย 3 แนวคิดหลักได้แก่ การวิเคราะห์การล้อม
กรอบข้อมูล (DEA) การวิเคราะห์กระบวนการเชิงล าดับ
ช้ัน (AHP) และ อัตราส่วนผลตอบแทนต่อความเสี่ยง 
การวิเคราะห์การล้อมกรอบข้อมูล (DEA)  

การวิ เคราะห์การล้อมกรอบข้อมูล (Charnes, 
1978) เป็นแนวคิดที่ในการวัดประสิทธิภาพที่สามารถ
ประเมินค่าประสิทธิภาพสัมพัทธ์ (Relative Efficiency) 
ของหน่วยการตัดสินใจ (Decision-Making Units: DMU) 
ต่าง ๆ ได้  โดยท าการเปรียบเทียบแต่ละหน่วยการ
ตัดสินใจกับหน่วยการตัดสินใจที่ดีที่สุดเพียงหน่วยเดียว 
โดยจะต้องมีข้อมูลปัจจัยน าเข้าและปัจจัยผลผลิต เพื่อ
น ามาใช้ในการวิเคราะห์ (อรณิชา อนุชิตชาญชัย, 2549)  

𝑀𝑎𝑥𝐸𝑘 =  
∑ 𝑈𝑟𝑌𝑟𝑘

𝑡
𝑟=1

∑ 𝑉𝑖𝑋𝑖𝑘
𝑚
𝑖=1

  

เงื่อนไขข้อจ ากัด 

𝑀𝑎𝑥𝐸𝑘 =  
∑ 𝑈𝑟𝑌𝑟𝑘

𝑡
𝑟=1

∑ 𝑉𝑖𝑋𝑖𝑘
𝑚
𝑖=1

 ≤ 1     

𝑘 = 1,2, … , 𝑛  
 U𝑟  ≥ 0   𝑟 = 1,2, … , 𝑡 

V𝑖  ≥ 0   𝑖 = 1,2, … , 𝑚 

เมื่อ 𝐸𝑘   แทนค่าดัชนีประสิทธิภาพขององค์กรที่ k 
       𝑌𝑟𝑘 แทนปริมาณปัจจัยผลผลิตที่ r จากองค์กรที่ k  
      𝑋𝑖𝑘 แทนปริมาณปัจจัยน าเข้าที่ i จากองค์กรที่ k 
      U𝑟 แทนค่าน้ าหนักถ่วงของปัจจัยผลผลติ r จากองค์กรที่ k  
      V𝑖  แทนค่าน้ าหนักถ่วงของปัจจัยน าเข้า i จากองค์กรที่ k 
 𝑡     แทนจ านวนปัจจัยผลผลิต 
 𝑚  แทนจ านวนปัจจัยน าเข้า 
 𝑛   แทนจ านวนขององค์กร 

วัตถุประสงค์ของแบบจ าลองนี้คือ การหาค่ามากที่สุด
ของอัตราส่วนระหว่างผลผลิตรวมถ่วงน้ าหนัก (Weighted 
Output) กับปัจจัยการผลิตรวมถ่วงน้ าหนัก (Weighted 
Input) ขององค์กร k โดยมีข้อจ ากัด 3 ประการใหญ่ ๆ คือ 

1. ไม่มีองค์กรใด มีค่าดัชนีประสิทธิภาพมากกว่า 
1.00 (𝐸𝑘 ≤ 1.00) 

2. ตัวถ่วงน้ าหนักของผลผลิตทุกตัวขององค์กร k มี
ค่ามากกว่า 0 

3. ตัวถ่วงน้ าหนักของปัจจัยการผลิตทุกตัวของ
องค์กร k มีค่ามากกว่า 0 

กล่าวคือ หากบริษัทใดสามารถให้ผลผลิตในอัตราที่
เท่ากัน บริษัทที่ใช้ปัจจัยน าเข้าน้อยกว่าจะหมายถึงบริษัท
ที่มีประสิทธิภาพมากกว่า 
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การวิเคราะห์กระบวนการเชิงล าดับชั้น (AHP) 
 การวิเคราะห์กระบวนการเชิงล าดับช้ัน  (Saaty, 
2008) เป็นเทคนิคหนึ่งที่ถูกน ามาใช้ในกระบวนการ
ตัดสินใจ ซึ่งได้รับความนิยมและเป็นท่ียอมรับกันในระดับ
สากลอย่างแพร่หลายโดยเป็นเทคนิคที่ ใ ช้การแบ่ง
องค์ประกอบของปัญหาออกเป็นส่วน ๆ ในรูปของแผนภูมิ
ตามล าดั บ ช้ันแล้ ว  ก าหนดค่ าน้ าหนั กของแต่ ล ะ
องค์ประกอบผ่านการส ารวจจากผู้ที่มีประสบการณ์หรือมี
ส่วนเกี่ยวข้องในการตัดสินใจ เพื่อน าไปสู่การค านวนค่า
ล าดับความส าคัญของแต่ละทางเลือกว่าทางเลือกใดมีค่า
สูงที่สุด ซึ่งมีโครงสร้างเลียนแบบกระบวนการคิดของ
มนุษย์ ดังนั้นเทคนิคนี้จึงเหมาะส าหรับทั้งการตัดสินใจ
รายบุคคลและเป็นกลุ่ม (สถาบันเทคโนโลยีป้องกัน
ประเทศ, 2560: ออนไลน์) โดยขั้นตอนการวิเคราะห์ AHP 
นั้นแสดงในภาพท่ี 1 
 
 

อัตราผลตอบแทนต่อความเสี่ยง  
 อัตราผลตอบแทนต่อความเสี่ยง (Sharpe, 1966) 
เป็นเครื่องมือที่ใช้วัดผลตอบแทนต่อความเสี่ยงของกลุ่ม
หลักทรัพย์ของการลงทุน ซึ่งสามารถน ามาใช้เปรียบเทียบ
ผลตอบแทนระหว่างกลุ่มหลักทรัพย์ที่มีการลงทุนแตกต่าง
กันได้เนื่องจากกลุ่มหลักทรัพย์แต่ละแบบที่มีการลงทุนใน
สินทรัพย์ที่แตกต่างกันย่อมที่จะให้อัตราผลตอบแทนที่
แตกต่างกัน ดังนั้นหากลงทุนในสินทรัพย์ที่มีความเสี่ยงสูง
ก็ย่อมที่ จะได้รับผลตอบแทนสูงตามไปด้วย ซึ่ งถ้ า
เปรียบเทียบประสิทธิภาพระหว่างกลุ่มหลักทรัพย์โดย
เปรียบเทียบเฉพาะอัตราผลตอบแทนอาจจะไม่เหมาะสม 
ควรที่จะมีการพิจารณาถึงความเสี่ยงจากการลงทุนด้วย 
(กชพร ทัศนบริสุทธ์ิ, 2552) ส าหรับการค านวนอัตราส่วน
ผลตอบแทนต่อความเสี่ยงน้ันแสดงดังสมการต่อไปนี้ 
 
 

หาค่า Normalized Matrix 

เปรียบเทยีบความส าคัญรายคู ่

หาล าดับความส าคัญในล าดับชั้นถดัมา 

ส ารวจผู้ที่มีประสบการณ์เกี่ยวข้อง 

หาค่าความสอดคล้องกันของเหตุผล (C.R.) 

C.R. < 0.1 
FALSE 

TRUE 

1.ก าหนดปัญหา 

2.แยกองค์ประกอบปัญหา 

3.สร้างแผนภูมลิ าดับชั้น 

4.วินิจฉัยหาความส าคัญ 

5.จัดล าดบัทางเลือกที่มีความส าคญัสูงที่สุด 

ภาพที่ 1 ขั้นตอนกระบวนการวิเคราะห์เชิงล าดับชั้น 
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𝑆 =  
𝑅𝑖 − 𝑅𝑓

𝜎
 

เมื่อ 𝑆 แทนอัตราส่วนผลตอบแทนต่อความเสีย่ง 

𝑅𝑖 แทนผลตอบแทนจากส่วนตา่งของราคา

หลักทรัพย์เฉลี่ยรายเดือน 

𝑅𝑓แทนผลตอบแทนจากพันธบัตรรัฐบาลเฉลี่ยราย

เดือน 

𝜎 แทนส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานผลตอบแทนส่วน

ต่างของราคาหลักทรัพย์เฉลีย่รายเดือน 

 

ทบทวนวรรณกรรม 
 Hsin-Hung Chen (2008) ได้ศึกษาการใช้เทคนิค
การวิเคราะห์ DEA คัดเลือกหลักทรัพย์ส าหรับลงทุนใน
ตลาดหลักทรัพย์ใต้หวันจ านวน 45 หลักทรัพย์ในกลุ่ม
อุตสาหกรรมธนาคาร โดยใช้ปัจจัยน าเข้าเป็น สินทรัพย์ 
( Asset) ส่ ว นของผู้ ถื อหุ้ น  ( Equity) ค่ า ใ ช้ จ่ า ยก า ร
ด าเนินงาน (Operation Expense) และใช้ปัจจัยผลผลิต
เป็นรายได้ (Revenues) ก าไรสุทธิ (Net Income) และ 
ก าไรจากการด าเนินงาน (Operating Profit) พบว่ามี 15 
หลักทรัพย์ ที่ผ่านการคัดเลือกและอยู่บนเส้นขอบเขต
ประสิทธิภาพ โดยวิ เคราะห์จากงบการเงินปี 2004 
จากนั้นจึงได้ศึกษาผลตอบแทนของหลักทรัพย์ที่ผ่านการ
คัดเลือก โดยใช้ข้อมูลผลตอบแทน 3 ปี ตั้งแต่ 2004 , 
2005 และ 2006 พบว่าในปี 2004 หลักทรัพย์ที่ผ่านการ
คัดเลือกได้รับผลตอบแทน 5.86% ในปี 2005 ได้รับ
ผลตอบแทน 4.16% และในปี 2006 ได้รับผลตอบแทน 
5.72% จากผลการศึกษาพบว่าผลตอบแทนปี 2005 ถึงปี 
2007 นั้นให้ผลตอบแทนสูงกว่าค่าเฉลี่ยอุตสาหกรรม 

 Pradit Songsangyos (2014 )  ไ ด้ ศึ กษาการ ใ ช้
เทคนิคการวิเคราะห์ AHP ในการคัดเลือกหลักทรัพย์
ส าหรับลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยจ านวน 
15 หลักทรัพย์ ในกลุ่มอุตสาหกรรมธนาคาร อุตสาหกรรม
พลังงาน และกลุ่มอุตสาหกรรมสารสนเทศและการสื่อสาร 
โดยใช้ปัจจัยอัตราก าไรจากการด าเนินงาน (Operating 
Profit Margin) อัตราส่วนหนี้สินต่อทุน (Debt to Equity 
Ratio) ราคาหุ้นต่ อมูลค่ าตามบัญ ชี ( Price to Book 
Value) อัตราส่วนราคาต่อก า ไร  ( Price to Earnings 
Ratio) เป็นเกณฑ์ในการตัดสินใจ โดยก าหนดค่าน้ าหนัก
ของแต่ละปัจจัยดังนี้ อัตราส่วนราคาต่อก าไรมีค่าน้ าหนัก
ความส าคัญของปัจจัยที่  33% อัตราก าไรจากการ
ด าเนินงานมีค่าน้ าหนักความส าคัญของปัจจัยที่ 29% 
อัตราส่วนหนี้สินต่อทุนมีค่าน้ าหนักความส าคัญของปัจจัย
ที่ 21% และราคาหุ้นต่อมูลค่าตามบัญชีมีค่าน้ าหนัก
ความส าคัญของปัจจัยที่ 17% โดยผลการวิเคราะห์แยก
ตามกลุ่มอุตสาหกรรม ซึ่งหลักทรัพย์ที่ถูกคัดเลือกในกลุ่ม
อุตสาหกรรมธนาคารได้แก่ BAY หลักทรัพย์ที่ถูกคัดเลือก
ในกลุ่มอุตสาหกรรมพลังงานได้แก่ EGCO และหลักทรัพย์
ที่ถูกคัดเลือกในกลุ่มอุตสาหกรรมสารสนเทศและการ
สื่อสารคือ INTUCH 
 

วิธีการศึกษา 
 การศึกษาครั้งนี้จะเป็นการศึกษาผลตอบแทนการ
ลงทุนในหลักทรัพย์ โดยใช้วิธีการวิเคราะห์การล้อมกรอบ
ข้อมูลและการวิเคราะห์กระบวนการเชิงล าดับช้ัน ซึ่งจะ
แบ่งขั้นตอนการศึกษาออกเป็น 4 ขั้นตอนส าคัญแสดงดัง
ภาพที่ 2 
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ภาพที่ 2 แสดงภาพรวมล าดับขั้นตอนการด าเนินงาน 
 

1. คัดเลือกหลักทรัพย์ท่ีจะน าไปใช้ทดสอบ 
ในขั้นตอนนี้จะเป็นการคัดเลือกหลักทรัพย์ที่อยู่ใน

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่อยู่ในการค านวณดัชนี 
SET50 ในช่วงระหว่างปีพ.ศ. 2550 ถึง พ.ศ.2554 

2. คัดเลือกหลักทรัพย์โดยใช้การวิเคราะห์ DEA 
ในขั้นตอนนี้จะเป็นการคัดเลือกหลักทรัพย์ที่ได้มา

จากขั้นตอนท่ี 1 อาศัยปัจจัย สินทรัพย์ (Assets) ส่วนของ
ผู้ถือหุ้น (Equity) ค่าใช้จ่ายในการด าเนินงาน (Operating 
Expense) รายได้ (Revenues) ก าไรสุทธิ (Net Income) 
ในช่วงระหว่างปี พ.ศ.2550 ถึง พ.ศ.2554 เป็นเกณฑ์ใน
การพิจารณาคัดเลือก โดยใช้โปรแกรม WinDEAP2 เป็น
เครื่องมือในการวิเคราะห์ ผลลัพธ์ในขั้นตอนนี้จะได้มาซึ่ง
กลุ่มหลักทรัพย์ที่มีประสิทธิภาพในการด าเนินงานตาม
แนวคิดการวิเคราะห์ DEA 

3. คัดเลือกหลักทรัพย์โดยใช้การวิเคราะห์ AHP 
ในขั้นตอนนี้จะเป็นการน ากลุ่มหลักทรัพย์ที่ได้มา

จากข้ันตอนท่ี 2 มาคัดเลือกโดยอาศัย อัตราก าไรจากการ
ด า เนินงาน (OPM) อัตราส่ วนหนี้ สิ นต่อทุน  ( D/E) 
อัตราส่วนราคาต่อก าไร (P/E) อัตราส่วนราคาต่อมูลค่า
ตามบัญชี (P/BV) และอัตราส่วนเงินปันผลตอบแทน (DIY) 
ผ่านการส ารวจนักลงทุนที่มีประสบการณ์ในการลงทุน
มากกว่า 5 ปีจ านวน 20 ราย มาให้ความส าคัญหรือ

น้ าหนักของตัวแปรเพื่อการตัดสินใจ กล่าวคืออัตราส่วน
อัตราส่วนดังกล่าวข้างต้น และน ามาสร้างกระบวนการ
ตัดสินใจ ผลลัพธ์ในขั้นตอนนี้จะได้มาซึ่งล าดับผลคะแนน
ความน่าลงทุนของหลักทรัพย์โดยหลักทรัพย์ที่คะแนนสูง
ที่สุดหมายถึงหลักทรัพย์ที่ผ่านการคัดเลือก 

4. การประเมินผล 
ในขั้นตอนนี้เป็นข้ันตอนการประเมินผลหลักทรัพย์ที่

ถูกคัดเลือกมาจากการวิเคราะห์ DEA และการวิเคราะห์ 
AHP โดยอาศัยการจัดอันดับอัตราส่วนผลตอบแทนต่อ
ความเสี่ยง เพื่อศึกษาว่าหลักทรัพย์ที่ถูกคัดเลือกมานั้น มี
อัตราส่วนผลตอบแทนต่อความเสี่ยง เป็นเท่าใด มากกว่า
ค่าเฉลี่ยหรือไม่ อาศัยข้อมูลราคาหลักทรัพย์ระหว่างปี 
พ.ศ.2555 จนถึงปี พ.ศ. 2559 ซึ่งจะแยกผลการประเมิน
ออกเป็น 4 ช่วงระยะเวลาสอดคล้องกับระยะเวลาการ
วัดผลการด าเนินงานของกองทุนธนาคารกรุงศรี (บริษัท
หลักทรัพย์จัดการกองทุนกรุงศรี, 2560: ออนไลน์) ได้แก่ 
6 เดือน 1 ปี 3 ปี และ 5 ปี 
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ผลการศึกษา 

 ขั้นตอนท่ี 1 ผลการคัดเลือกหลักทรัพย์โดยอาศัย SET50 ดังตาราง 1 
 

ตารางที่ 1 รายชื่อหลักทรัพย์ทั้งหมดที่อยู่ในกลุ่ม SET50 ตลอดช่วงระหว่างปีพ.ศ. 2550 ถึง พ.ศ.2554 
หลักทรัพย ์ ชื่อบริษัท 
ADVANC บริษัท แอดวานซ์ อินโฟร์ เซอร์วสิ จ ากัด )มหาชน(  

AOT บริษัท ท่าอากาศยานไทย จ ากดั )มหาชน(  
BANPU บริษัท บ้านปู จ ากัด )มหาชน(  

BAY ธนาคารกรุงศรีอยุธยา จ ากัด )มหาชน(  
BBL ธนาคารกรุงเทพ จ ากัด )มหาชน(  
BEC บริษัท บีอีซี เวิลด์ จ ากดั )มหาชน(  
BH บริษัท โรงพยาบาลบ ารุงราษฎร์ จ ากัด )มหาชน(  
CPF บริษัท เจริญโภคภัณฑ์อาหาร จ ากัด )มหาชน(  
CPN บริษัท เซ็นทรัลพัฒนา จ ากดั )มหาชน(  

DELTA บริษัท เดลต้า อีเลคโทรนิคส์ )ประเทศไทย (จ ากดั )มหาชน(  
GLOW บริษัท โกลว์ พลังงาน จ ากัด )มหาชน(  
IRPC บริษัท ไออาร์พีซี จ ากัด )มหาชน(  

KBANK ธนาคารกสิกรไทย จ ากดั )มหาชน(  
KTB ธนาคารกรุงไทย จ ากัด )มหาชน(  
LH บริษัท แลนด์แอนดเ์ฮ้าส์ จ ากัด )มหาชน(  

MAKRO บริษัท สยามแม็คโคร จ ากัด )มหาชน(  
MINT บริษัท ไมเนอร์ อินเตอร์เนช่ันแนล จ ากัด )มหาชน(  
PTT บริษัท ปตท  .จ ากัด )มหาชน(  

PTTEP บริษัท ปตท  .ส ารวจและผลติปิโตรเลยีม จ ากัด )มหาชน(  
RATCH บริษัท ผลิตไฟฟ้าราชบรุีโฮลดิ้ง จ ากัด )มหาชน(  
SCB ธนาคารไทยพาณิชย์ จ ากัด )มหาชน(  
SCC บริษัท ปูนซิเมนตไ์ทย จ ากัด )มหาชน(  
SCCC บริษัท ปูนซีเมนต์นครหลวง จ ากัด )มหาชน(  
TCAP บริษัท ทุนธนชาต จ ากัด )มหาชน(  
THAI บริษัท การบินไทย จ ากดั )มหาชน(  
TMB ธนาคารทหารไทย จ ากัด )มหาชน(  
TOP บริษัท ไทยออยล์ จ ากดั )มหาชน(  
TU บริษัท ไทยยูเนียน โฟรเซ่น โปรดกัส์ จ ากัด )มหาชน(  
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 ตารางที่ 1 แสดงรายช่ือหลักทรัพย์ที่อยู่ ในกลุ่ม 
SET50 ตลอดช่วงระหว่างปีพ.ศ. 2550 ถึง พ.ศ.2554 ซึ่ง
มีจ านวน 28 หลักทรัพย ์

ขั้นตอนที่ 2 ผลการคัดเลือกหลักทรัพย์จากการวิเคราะห์ 
DEA 
 ผลทดสอบการวิ เคราะห์ DEA โดยการน า 28 
หลักทรัพย์ที่อยู่ในกลุ่ม SET50 ในช่วงระยะเวลาระหว่างปี 
2550 ถึง 2554 มาทดลองวัดประสิทธิภาพ โดยอาศัย
ข้อมูล สินทรัพย์  (Assets) ส่วนของผู้ถือหุ้น (Equity) 
ค่าใช้จ่ายการด าเนินงาน (Operating Expenses) รายได้ 
(Revenues) และก าไรสุทธิ (Net income) โดยใช้ข้อมูล
งบการเงินในช่วงระยะเวลาระหว่างปี 2550 ถึง 2554 
พบว่ามี 5 หลักทรัพย์ที่ผ่านการคัดเลือกได้แก่ BEC, 
MAKRO, RATCH, SCB และ SCC 

ขั้นตอนที่ 3 ผลการคัดเลือกหลักทรัพย์จากการวิเคราะห์ 
AHP 
 ผลค านวนการตัดสินใจเลือกหลักทรัพย์โดยใช้การ
วิเคราะห์ AHP สามารถแยกออกเป็น 2 ส่วน ได้แก่ ผล

ส ารวจปัจจัยในการตัดสินใจของนักลงทุนและผลการจัด
อันดับคะแนนของแต่ละทางเลือก 
ส่วนแรก ผลส ารวจปัจจัยในการตัดสินใจของนักลงทุนที่มี
ประสบการณ์ลงทุนมากกว่า 5 ปี จ านวน 20 ราย นัก
ลงทุนส่วนใหญ่มีความเห็นว่า 
 1. อัตราส่วนราคาต่อผลตอบแทน (P/E) ส่งผลต่อ
การตัดสินในคัดเลือกหลักทรัพย์คิดเป็น 26% 
 2. อัตราเงินปันผลตอบแทน (DIV) ส่งผลต่อการ
ตัดสินในคัดเลือกหลักทรัพย์คิดเป็น 25% 
 3. อัตราส่วนหนี้สินต่อทุน (D/E) ส่งผลต่อการ
ตัดสินในคัดเลือกหลักทรัพย์คิดเป็น 18%  
 4. อัตราก าไรจากการด าเนินงาน (OPM) ส่งผลต่อ
การตัดสินในคัดเลือกหลักทรัพย์คิดเป็น 16%  
 5. ราคาหุ้นต่อมูลค่าตามบัญชี (P/BV) ส่งผลต่อ
การตัดสินในคัดเลือกหลักทรัพย์คิดเป็น 13%  
ส่วนถัดมา ผลการจัดอันดับคะแนนของแต่ละทางเลือก
จากการวิเคราะห์ AHP 
ดังตาราง 2 

 
ตารางที่ 2 ข้อมูลอัตราส่วนของหลักทรัพย์จากฐานข้อมูล SETSMART ประจ าปี 2554 

หล
ักท

รัพ
ย ์

OP
M

 (%
) 

D/
E 

(T
im

es
) 

P/
BV

 
(T

im
es

) 

P/
E 

(T
im

es
) 

DI
V 

(%
) 

BEC 53 0.3 20.5 32.9 2.5 
MAKRO 10 2.0 10.8 34.8 2.3 
RATCH 14 0.8 1.6 11.7 3.7 
SCB 28* 9.4 60.7 16.5 1.9 
SCC 13 1.6 3.8 26.5 2.8 

* Net Profit Margin 
 

ตารางที่ 2 แสดงให้เห็นถึงข้อมูลอัตราส่วนประจ าปี 
พ.ศ.2554 ที่สืบค้นมาจากฐานข้อมูล SETSMART (2560) 
โดยตัวอย่างแถวที่ 1 นั้นอธิบายได้ว่าหลักทรัพย์ BEC มีค่า
อัตราก าไรจากการด าเนินงานเท่ากับ 53% อัตราส่วน

หนี้สินต่อทุนเท่ากับ 0.3 ราคาหุ้นต่อมูลค่าตามบัญชี
เท่ากับ 20.5 ราคาหุ้นต่อผลตอบแทนเท่ากับ 32.9 และ
อัตราเงินปันผลตอบแทนเท่ากับ 2.5% ดังตาราง 3 
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ตารางที่ 3 ผลการจัดล าดับคะแนนหลักทรัพย์ 

หล
ักท

รัพ
ย ์

OP
M

 

D/
E 

P/
BV

 

P/
E 

DI
V 

BEC 5 5 2 2 3 

MAKRO 1 2 3 1 2 

RATCH 3 4 5 5 5 

SCB 4 1 1 4 1 

SCC 2 3 4 3 4 

 
Error! Reference source not found. แสดงผล

คะแนนการจัดอันดับหลักทรัพย์ โดยอาศัยข้อมูลจาก
ตารางที่ 2 เป็นตัวจัดอันดับ โดยในคอลัมน์ที่ 2 (OPM) นั้น
อธิบายได้ว่า หลักทรัพย์  BEC ได้รับคะแนนสูงที่สุด
เนื่องจาก หลักทรัพย์  BEC มีค่าอัตราก าไรจากการ
ด าเนินงานสูงที่สุดในตารางที่ 2 รองลงมาได้แก่หลักทรัพย์ 
SCB, RATCH, SCC, MAKRO ตามล าดับ เช่นเดียวกับ
คอลัมน์ที่  5 (DIV) ที่จัดอันดับหลักทรัพย์  RATCH ได้
คะแนนสูงสุดเนื่องจากหลักทรัพย์ RATCH นั้นมีอัตราเงิน
ปันผลตอบแทนสูงที่สุด รองลงมาได้แก่  SCC, BEC, 

MAKRO, SCB ตามล าดับ ในทางกลับกัน คอลัมน์ที่ 3, 4, 
5 นั้นจะอาศัยการจัดอันดับในทางตรงกันข้าม ยกตัวอย่าง
จากคอลัมน์ท่ี 3 (D/E) หลักทรัพย์ BEC มีค่า D/E ต่ าที่สุด
ดังนั้นหลักทรัพย์ BEC จึงได้รับคะแนนสูงท่ีสุดเนื่องจากค่า 
D/E, P/BV, P/E นั้ น ยิ่ ง มี ค่ า น้ อ ย ก็ จ ะ ยิ่ ง ส่ ง ผ ลดี ต่ อ
หลักทรัพย์ 

เมื่อน าผลส ารวจนักลงทุนในส่วนแรกมาคูณกับผล
การจัดล าดับคะแนนในส่วนที่สองก็จะได้มาซึ่งผลคะแนน
การวิเคราะห์ AHP แสดงดังError! Reference source 
not found. 

  
ตารางที่ 3 ผลคะแนนการวิเคราะห์ AHP 

หล
ักท

รัพ
ย ์

OP
M

  

D/
E 

P/
BV

  

P/
E 

DI
V 

ผล
รว

ม 

BEC 0.8 0.9 0.2 0.5 0.7 3.3 

MAKRO 0.1 0.3 0.4 0.2 0.5 1.7 

RATCH 0.4 0.7 0.6 1.3 1.2 4.4 

SCB 0.6 0.1 0.1 1.0 0.2 2.2 

SCC 0.3 0.5 0.5 0.7 1.0 3.2 

 
Error! Reference source not found. แสดงผล

คะแนนที่ได้จากการน าค่าน้ าหนักของผลส ารวจนักลงทุน
มาคูณกับผลคะแนนท่ีได้จากError! Reference source 

not found. ยกตัวอย่างเช่น หลักทรัพย์ BEC มีคะแนน
อัตราก าไรจากการด าเนินงานเท่ากับ 5 (แถวที่ 2 คอลัมน์
ที่  2 จ า ก Error! Reference source not found.) 
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น ามาคูณกับน้ าหนักที่ได้จากการส ารวจนักลงทุนที่มีค่า
เท่ากับ 0.16 (ค่าเฉลี่ย OPM จากผลส ารวจนักลงทุน) จะ
ได้  0.82 จากนั้นจึ งน าผลคูณคะแนนประจ าแต่ละ
อัตราส่วนมารวมกันเพื่อหาคะแนนรวม (คอลัมน์ที่ 7) โดย
ผลการค านวนพบว่าหลักทรัพย์ที่มีคะแนนมากที่สุดคือ
หลักทรัพย์ RATCH ซึ่งหมายความว่าหลักทรัพย์ RATCH 
คือหลักทรัพย์ท่ีถูกคัดเลือกโดยการวิเคราะห์ AHP 
ขั้นตอนที่ 4 ผลการจัดล าดับหลักทรัพย์ด้วย อัตราส่วน
ผลตอบแทนต่อความเสี่ยง 

ผลการค านวนอัตราส่วนผลตอบแทนต่อความเสี่ยง 
ของหลักทรัพย์ในช่วงระหว่าง เดือนมกราคม พ.ศ. 2555 
จนถึง เดือนธันวาคม พ.ศ. 2559 โดยใช้อัตราผลตอบแทน
เฉลี่ยรายเดือน อัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยง
รายเดือน และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานอัตราผลตอบแทน
เฉลี่ยรายเดือน โดยแยกผลการค านวนออกเป็น 4 ระยะ 
ได้แก่ 6 เดือน 1 ปี 3 ปี และ 5 ปี ซึ่งแสดงใน Error! 
Reference source not found. ตารางที่ 5 ตารางที่ 
6 และ ตารางที่ 7 ตามล าดับ ดังตาราง 5 
 

 
ตารางที่ 4 ผลการจัดอันดบัอัตราส่วนผลตอบแทนต่อความเสีย่ง ในช่วงระยะเวลาการลงทุน 6 เดือน  

หล
ักท

รัพ
ย ์

Sh
ar

pe
 

Ra
tio

 

DE
A 

DE
A 

+A
HP

 

BAY 1.45   

KBANK 0.98   

SCB 0.82 ✔  

ADVANC 0.81   

BH 0.79   

BBL 0.62   

BEC 0.61 ✔  

AOT 0.59   

CPN 0.58   

MINT 0.56   

MAKRO 0.54 ✔  

GLOW 0.52   

LH 0.49   
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หล
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DE
A 

DE
A 

+A
HP

 

TU 0.43   

CPF 0.42   

SCCC 0.41   

ค่าเฉลี่ย 0.36   

THAI 0.22   

KTB 0.17   

TCAP 0.16   

SCC 0.08 ✔  

TOP 0.04   

PTT 0   

DELTA -0.09   

PTTEP -0.11   

TMB -0.19   

RATCH -0.23 ✔ ✔ 

IRPC -0.29   

BANPU -0.34   

 
Error! Reference source not found. แสดงผล

การจัดอันดับอัตราส่วนผลตอบแทนต่อความเสี่ยง ในช่วง
ระยะเวลาการลงทุน 6 เดือน ตั้งแต่เดือนมกราคม พ.ศ. 
2555 จนถึงเดือนมิถุนายน พ.ศ. 2555 โดยเรียงล าดับจาก

มากไปน้อย โดยหลักทรัพย์ที่มี เครื่องหมาย ✔ ใน

คอลัมน์ที่ 3 (DEA) หมายถึงหลักทรัพย์ที่ผ่านการคัดเลือก
โดยการวิเคราะห์ DEA และหลักทรัพย์ที่มีเครื่องหมาย 

✔ ในคอลัมน์ที่ 4 (DEA+AHP) หมายถึงหลักทรัพย์ที่
ผ่านการคัดเลือกโดยการวิเคราะห์ DEA ร่วมกับการ
วิเคราะห์ AHP ผลการจัดอันดับพบว่าหลักทรัพย์ที่ถูก
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คัดเลือกโดยการวิเคราะห์ DEA ได้แก่ SCB, BEC, MAKRO 
มีผลตอบแทนต่อความเสี่ยงสูงกว่าค่าเฉลี่ย แต่ส าหรับ
หลักทรัพย์ที่ ได้จากการวิเคราะห์ DEA ร่วมกับ AHP 

(RATCH) นั้นให้ผลตอบแทนต่อความเสี่ยงต่ ากว่าค่าเฉลี่ย 
ดังตาราง 6 

ตารางที่ 5 ผลการจัดอันดบัอัตราส่วนผลตอบแทนต่อความเสีย่ง ในช่วงระยะเวลาการลงทุน 1 ปี 
หล

ักท
รัพ

ย ์

Sh
ar

pe
 

Ra
tio

 

DE
A 

DE
A+

AH
P 

CPN 0.97   
AOT 0.83   
BAY 0.77   

KBANK 0.75   
GLOW 0.67   
SCB 0.63 ✔  
MINT 0.56   
SCC 0.55 ✔  
LH 0.54   

MAKRO 0.48 ✔  
RATCH 0.48 ✔ ✔ 
SCCC 0.48   

ADVANC 0.47   
BH 0.46   
BEC 0.45 ✔  

DELTA 0.38   
ค่าเฉลี่ย 0.38   

BBL 0.32   
TCAP 0.30   
KTB 0.24   
TU 0.20   

THAI 0.15   
TMB 0.15   
TOP 0.14   
CPF 0.03   
PTT -0.04   
IRPC -0.05   

PTTEP -0.09   
BANPU -0.28   
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ตารางที่  5 แสดงผลการจั ดอันดับอัตราส่ วน

ผลตอบแทนต่อความเสี่ยง ในช่วงระยะเวลาการลงทุน 1 
ปีตั้งแต่เดือนมกราคม พ.ศ. 2555 จนถึงเดือนธันวาคม 
พ.ศ. 2555 โดยเรียงล าดับจากมากไปน้อย โดยหลักทรัพย์

ที่มี เครื่องหมาย ✔ ในคอลัมน์ที่  3 (DEA) หมายถึง
หลักทรัพย์ที่ผ่านการคัดเลือกโดยการวิเคราะห์ DEA และ

หลั ก ทรั พย์ ที่ มี เ ค รื่ อ งห มา ย  ✔ ใ น คอลั มน์ ที่  4 

(DEA+AHP) หมายถึงหลักทรัพย์ที่ผ่านการคัดเลือกโดย
การวิเคราะห์ DEA ร่วมกับการวิเคราะห์ AHP ผลการจัด
อันดับพบว่าหลักทรัพย์ที่ถูกคัดเลือกโดยการวิเคราะห์ 
DEA ไ ด้ แ ก่  SCB, BEC, MAKRO, SCC, RATCH มี
ผลตอบแทนต่อความเสี่ยงสูงกว่าค่าเฉลี่ย และหลักทรัพย์
ที่ได้จากการวิเคราะห์ DEA ร่วมกับ AHP (RATCH) นั้นให้
ผลตอบแทนต่อความเสี่ยงสูงกว่าค่าเฉลี่ย ดังตาราง 7 

  
ตารางที่ 6 ผลการจัดอันดบัอัตราส่วนผลตอบแทนต่อความเสีย่ง ในช่วงระยะเวลาการลงทุน 3 ปี 

หล
ักท

รัพ
ย ์

Sh
ar

pe
 

Ra
tio

 

DE
A 

DE
A+

AH
P 

AOT 0.64   
MINT 0.39   
DELTA 0.38   

BH 0.35   
BAY 0.30   

KBANK 0.25   
GLOW 0.23   

ADVANC 0.20   
TMB 0.19   
SCB 0.16 ✔  
SCCC 0.13   

RATCH 0.12 ✔ ✔ 
SCC 0.12 ✔  
BEC 0.11 ✔  
CPN 0.10   
LH 0.10   

ค่าเฉลี่ย 0.10   
TU 0.08   
KTB 0.06   
TCAP 0.04   

MAKRO 0.02 ✔  
BBL 0.01   
PTT -0.02   
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A 

DE
A+
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P 

THAI -0.04   
CPF -0.08   
TOP -0.15   
IRPC -0.16   

PTTEP -0.22   
BANPU -0.28   

 
ตารางที่  6 แสดงผลการจั ดอันดับอัตราส่วน

ผลตอบแทนต่อความเสี่ยง ในช่วงระยะเวลาการลงทุน 3 
ปีตั้งแต่เดือนมกราคม พ.ศ. 2555 จนถึงเดือน ธันวาคม 
พ.ศ. 2557 โดยเรียงล าดับจากมากไปน้อย โดยหลักทรัพย์

ที่มี เครื่องหมาย ✔ ในคอลัมน์ที่  3 (DEA) หมายถึง
หลักทรัพย์ที่ผ่านการคัดเลือกโดยการวิเคราะห์ DEA และ

หลั กทรั พ ย์ ที่ มี เ ค รื่ อ งหมาย  ✔ ใ นคอลั มน์ ที่  4 
(DEA+AHP) หมายถึงหลักทรัพย์ที่ผ่านการคัดเลือกโดย

การวิเคราะห์ DEA ร่วมกับการวิเคราะห์ AHP ผลการจัด
อันดับพบว่าหลักทรัพย์ที่ถูกคัดเลือกโดยการวิเคราะห์ 
DEA ได้แก่ SCB, BEC, SCC, RATCH มีผลตอบแทนต่อ
ความเสี่ยงสูงกว่าค่าเฉลี่ย และหลักทรัพย์ที่ได้จากการ
วิเคราะห์ DEA ร่วมกับ AHP (RATCH) นั้นให้ผลตอบแทน
ต่อความเสี่ยงสูงกว่าค่าเฉลี่ย ดังตาราง 8 
 
 

ตารางที่ 7 ผลการจัดอันดบัอัตราส่วนผลตอบแทนต่อความเสีย่ง ในช่วงระยะเวลาการลงทุน 5 ปี 

หล
ักท

รัพ
ย ์

Sh
ar

pe
 

Ra
tio

 

DE
A 

DE
A+

AH
P 

AOT 0.47   

MINT 0.30   

DELTA 0.30   

BH 0.27   

BAY 0.14   

GLOW 0.13   

TCAP 0.13   

LH 0.11   

KBANK 0.11   

CPN 0.10   

SCC 0.10 ✔  
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หล
ักท

รัพ
ย ์

Sh
ar

pe
 

Ra
tio

 

DE
A 

DE
A+

AH
P 

TMB 0.08   

ค่าเฉลี่ย 0.07   

SCB 0.06 ✔  

TU 0.05   

ADVANC 0.02   

PTT 0.02   

SCCC 0.02   

THAI 0.02   

CPF 0.01   

TOP 0.01   

MAKRO 0.01 ✔  

KTB 0.01   

IRPC 0.00   

BBL -0.01   

RATCH -0.03 ✔ ✔ 

BEC -0.12 ✔  

PTTEP -0.12   

BANPU -0.21   

 
ตารางที่ 7 ผลการจัดอันดับอัตราส่วนผลตอบแทน

ต่อความเสี่ยง ในช่วงระยะเวลาการลงทุน 5 ปีตั้งแต่เดือน
มกราคม พ.ศ. 2555 จนถึงเดือน ธันวาคม พ.ศ. 2559 
โดยเรียงล าดับจากมากไปน้อย โดยหลักทรัพย์ที่มี

เ ค รื่ อ งหมาย  ✔ ใ นคอลั มน์ ที่  3 (DEA) หมายถึ ง
หลักทรัพย์ที่ผ่านการคัดเลือกโดยการวิเคราะห์ DEA และ

หลั ก ทรั พย์ ที่ มี เ ค รื่ อ งห มา ย  ✔ ใ น คอลั มน์ ที่  4 
(DEA+AHP) หมายถึงหลักทรัพย์ที่ผ่านการคัดเลือกโดย
การวิเคราะห์ DEA ร่วมกับการวิเคราะห์ AHP ผลการจัด
อันดับพบว่าหลักทรัพย์ที่ถูกคัดเลือกโดยการวิเคราะห์ 

DEA ได้แก่ MAKRO, SCB, BEC, RATCH มีผลตอบแทน
ต่อความเสี่ยงต่ ากว่าค่าเฉลี่ย และหลักทรัพย์ที่ได้จากการ
วิเคราะห์ DEA ร่วมกับ AHP (RATCH) นั้นให้ผลตอบแทน
ต่อความเสี่ยงต่ ากว่าค่าเฉลี่ย 

อภิปรายผลการศึกษา 

จากวัตถุประสงค์งานวิจัยที่ต้องการทดสอบการ
ประยุกต์ใช้การวิเคราะห์ DEA และการวิเคราะห์ AHP 
เพื่อการคัดเลือกหลักทรัพย์ผลการวิจัยพบว่า แนวคิดการ
วิเคราะห์ดังกล่าวมีความสามารถท่ีจะคัดเลือกหลักทรพัยท์ี่
มีอัตราส่วนผลตอบแทนต่อความเสี่ยงมากกว่าค่าเฉลี่ย 
ในช่วงระยะเวลาการลงทุน 1 ปีและ 3 ปี เนื่องจากผลการ
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ทดสอบแสดงให้เห็นว่าในช่วงระยะเวลา 1 ปีหลักทรัพย์
ทั้งหมดที่ผ่านการคัดเลือกจากการวิเคราะห์ DEA และการ
วิเคราะห์ AHP มีอัตราผลตอบแทนต่อความเสี่ยงสูงกว่า
ค่าเฉลี่ย และภายในระยะเวลาการลงทุน 3 ปี 4 ใน 5 
หลักทรัพย์ที่ผ่านการคัดเลือกจากการวิเคราะห์ DEA และ
การวิเคราะห์ AHP มีอัตราผลตอบแทนต่อความเสี่ยงสูง
กว่าค่าเฉลี่ย สอดคล้องกับงานวิจัยของ Hsin-Hung Chen 
(2008) ที่ศึกษาการใช้เทคนิคการวิเคราะห์ DEA คัดเลือก
หลักทรัพย์ส าหรับลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ใต้หวันจ านวน 
45 หลักทรัพย์ในกลุ่มอุตสาหกรรมธนาคาร  พบว่า
หลักทรัพย์ที่ผ่านการคัดเลือกทั้งหมด 15 หลักทรัพย์ ให้
ผลตอบแทนการลงทุนในช่วงระยะเวลา 1 ปี และ 3 ปี 
มากกว่าผลตอบแทนเฉลี่ยของหลักทรัพย์ที่ ไม่ ได้ถูก
คัดเลือกจ านวน 45 หลักทรัพย์  

อีกทั้ งผลการส ารวจนักลงทุนในกระบวนการ
วิเคราะห์ AHP มีความสอดคล้องกับงานวิจัย Pradit 
Songsangyos (2014) ที่ ได้ศึกษาการใ ช้เทคนิคการ
วิเคราะห์ AHP ในการคัดเลือกหลักทรัพย์ส าหรับลงทุนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยพบว่าปัจจัยที่ส าคัญ
ทีสุดส าหรับการเลือกหลักทรัพย์คือ อัตราส่วนราคาหุ้นต่อ
ผลตอบแทน (P/E) และปัจจัยที่ส่งผลต่อการตัดสินในน้อย
ที่สุดคือราคาหุ้นต่อมูลค่าตามบัญชี (P/BV) 

 

ข้อเสนอแนะ 

ส าหรับนักลงทุนที่ช่วงระยะเวลาการลงทุน 6 เดือน 
อ้างอิงจากผลการทดสอบ แนวคิดการวิเคราะห์ DEA 
พบว่ามีโอกาส 3 ใน 5 ของหลักทรัพย์ที่ผ่านการคัดเลือกที่
ให้ผลตอบแทนต่อความเสี่ยงสูงกว่าค่าเฉลี่ย แต่จากผล
การทดสอบแนวคิดการวิเคราะห์ DEA ร่วมกับ AHP พบว่า
หลักทรัพย์ที่ถูกคัดเลือกให้ผลตอบแทนต่อความเสี่ยงต่ า
กว่าค่าเฉลี่ย ดังนั้นนักลงทุนจึงสามารถน าแนวคิดการ
วิ เคราะห์  DEA มาใช้ เป็นเครื่องมือในการคัดเลือก
หลักทรัพย์และนักลงทุนควรหลีกเลี่ยงท่ีจะใช้การวิเคราะห์ 
DEA ร่วมกับ AHP มาใช้เป็นเครื่องมือในการคัดเลือก
หลักทรัพย์ 

ส าหรับนักลงทุนที่ช่วงระยะเวลาการลงทุน 1 ปี 
อ้างอิงจากผลการทดสอบ แนวคิดการวิเคราะห์ DEA 
พบว่ าหลั กทรั พย์ ทั้ งหมดที่ ผ่ านการคั ด เ ลื อกที่ ใ ห้
ผลตอบแทนต่อความเสี่ยงสูงกว่าค่าเฉลี่ยและจากผลการ
ทดสอบแนวคิดการวิเคราะห์ DEA ร่วมกับ AHP พบว่า
หลักทรัพย์ที่ถูกคัดเลือกให้ผลตอบแทนต่อความเสี่ยงสูง
กว่าค่าเฉลี่ย ดังนั้นนักลงทุนจึงสามารถน าแนวคิดการ
วิเคราะห์ DEA และแนวคิดการวิเคราะห์ DEA ร่วมกับ 
AHP มาใช้เป็นเครื่องมือในการคัดเลือกหลักทรัพย์ 

ส าหรับนักลงทุนที่ช่วงระยะเวลาการลงทุน 3 ปี 
อ้างอิงจากผลการทดสอบ แนวคิดการวิเคราะห์ DEA 
พบว่ามีโอกาส 4 ใน 5 ของหลักทรัพย์ท่ีผ่านการคัดเลือกที่
ให้ผลตอบแทนต่อความเสี่ยงสูงกว่าค่าเฉลี่ย และจากผล
การทดสอบแนวคิดการวิเคราะห์ DEA ร่วมกับ AHP พบว่า
หลักทรัพย์ที่ถูกคัดเลือกให้ผลตอบแทนต่อความเสี่ยงสูง
กว่าค่าเฉลี่ย ดังนั้นนักลงทุนจึงสามารถน าแนวคิดการ
วิเคราะห์ DEA และแนวคิดการวิเคราะห์ DEA ร่วมกับ 
AHP มาใช้เป็นเครื่องมือในการคัดเลือกหลักทรัพย์ 

ส าหรับนักลงทุนที่ช่วงระยะเวลาการลงทุน 5 ปี 
อ้างอิงจากผลการทดสอบ แนวคิดการวิเคราะห์ DEA 
พบว่ามีโอกาส 1 ใน 5 ของหลักทรัพย์ท่ีผ่านการคัดเลือกที่
ให้ผลตอบแทนต่อความเสี่ยงสูงกว่าค่าเฉลี่ย และจากผล
การทดสอบแนวคิดการวิเคราะห์ DEA ร่วมกับ AHP พบว่า
หลักทรัพย์ที่ถูกคัดเลือกให้ผลตอบแทนต่อความเสี่ยงต่ า
กว่าค่าเฉลี่ย ดังนั้นนักลงทุนจึงควรเหลีกเลี่ยงการน า
แนวคิดการวิเคราะห์ DEA และแนวคิดการวิเคราะห์ DEA 
ร่วมกับ AHP มาใช้เป็นเครื่องมือในการคัดเลือกหลักทรพัย์ 
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