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บทคัดย่อ

	 ในบทความวิชาการฉบับนี้ได้อภิปรายนำาเสนอการวิเคราะห์การสร้างพอร์ตการลงทุนที่มีประสิทธิภาพโดยทฤษฎี

เส้นแนวขอบประสิทธิผล	 ซ่ึงเป็นการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการจัดสรรน้ำาหนักของสินทรัพย์ในพอร์ตการลงทุนกับ

ค่าคาดหมายและความเสี่ยงของผลตอบแทนของพอร์ตการลงทุน	

	 เพื่อสร้างพอร์ตการลงทุนที่มีประสิทธิภาพซึ่งมีสินทรัพย์	 n	 ตัว	 จึงสร้างระนาบเกินของน้ำาหนัก	 ซึ่งบรรจุการ
จัดสรรน้ำาหนักการลงทุนที่จะเป็นไปได้ของสินทรัพย์ทุกตัวในพอร์ตการลงทุนที่อยู่ในปริภูมิ	n	มิติ	
	 ภายใต้ฟังก์ชันเชิงเส้น	เมื่อส่งแต่ละการจัดสรรน้ำาหนักการลงทุนที่จะเป็นไปได้ทั้งหมด	ซึ่งอยู่ในระนาบเกินของ

น้ำาหนกัการลงทนุไปเป็นคูอ่นัดับ	(σ, μ)	ทีส่อดคลอ้งกัน	เกิดเป็นเสน้โคง้ทีม่ลีกัษณะเป็นหัวกระสนุคลา้ยพาราโบลาเปิดขวา

ในระนาบ	2	มิติของส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน	σ	และผลตอบแทนคาดหมาย	μ	ของพอร์ตการลงทุน	
	 เซตของจุด	(σmin, μ)	ที่ให้ความเสี่ยงต่ำาสุดสำาหรับแต่ละผลตอบแทนคาดหมาย	ซึ่งสอดคล้องกับการจัดสรรน้ำา
หนักการลงทุนจะก่อให้เกิดพอร์ตการลงทุนที่มีประสิทธิภาพ
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	 This	academic	article	present	an	analysis	of	constructing	an	efficient	investment	portfolio	based	on	
the	efficient	frontier	theory,	which	gives	the	relationship	between	allocation	of	weight	assets	in	investment	
portfolio	and	the	expected	return	and	the	standard	deviation	of	the	investment	portfolio.	
	 To	 construct	 an	 efficient	 investment	 portfolio	 consisting	 of	n	 assets,	 a	weight	 hyperplane	 is	 
constructed,	which	 contain	 all	 possible	 combinations	of	 allocation	of	weight	 assets	 in	 the	 investment	 
portfolio,	laid	in	the	n-dimensional	space.	
	 Under	a	linear	mapping,	each	possible	combination	of	this	allocation	of	weight	assets	in	the	weight	
hyperplane is mapped to the corresponding order pair of  (σ, μ) tracing	out	a	curve	that	has	a	bullet	shape	
like	parabola	open	to	the	right	in	plan	of	2-dimensional	of	standard	deviation	and	σ expected return μ of 
investment	portfolio.	
 The set of points (σmin, μ)	that	gives	the	minimum	risk	for	each	expected	return	is	the	corresponding	
the	combination	of	the	allocation	of	weight	assets	generated	the	efficient	investment	portfolio.

 Keywords : Efficient	frontier	theory		/	Modern	portfolio	Theory	/	Capital	asset	pricing	model	/	 
	 	 Value	at	risk	/	Portfolio	Diversification
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Investment Portfolio Analysis in Financial Mathematics
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1. บทนำ�
	 ในด้านการเงินและการลงทุน	 พอร์ตการลงทุน	 หรือ	

พอร์ตโฟลิโอ	 (portfolio)	 มักเรียกอย่างสั้นๆ	 ว่า	 พอร์ต	

ซึ่งหมายถึง	กลุ่มของสินทรัพย์ด้านการเงิน	เช่น	หุ้นสามัญ	

(common	stock)	หุ้นบุริมสิทธิ	(preferred	stock)	หุ้น

กู้	 (debenture)	 พันธบัตรรัฐบาล	 (bond)	 และตราสาร
อนุพันธ์ด้านการเงิน	 เช่น	 ออปชัน	 (option)	 ฟิวเจอร์	

(future)	 เป็นต้น	 ที่ถือครองและจัดการโดยผู้ลงทุนหรือ

สถาบันการเงิน

	 กระบวนการในการสร้างพอร์ต	 การตัดสินใจในการ

ดำาเนินการเลือก	การจัดสรรน้ำาหนักของสินทรัพย์ในพอร์ต	

และการบริหารความเสี่ยงของพอร์ตเพื่อให้ได้ผลตอบแทน

ตามเป้าหมายตามวัตถุประสงค์ในการสร้างพอร์ต	เรียกว่า	

การจัดการพอร์ต	(portfolio	management)	การจัดการ

พอร์ตอาจเป็นการบริหารจัดการพอร์ตโดยรายบุคคล	 ซ่ึง

ผู้ลงทุนสร้างพอร์ตข้ึนเองหรืออาจเป็นการจัดการพอร์ต

ของกองทุนรวมท่ีมีการบริหารจัดการพอร์ตโดยผู้จัดการ

กองทุนระดับมืออาชีพหรือสถาบันการเงิน

	 ในช่วงก่อนทศวรรษที่	1950	แทบไม่มีทฤษฎีอะไรเลย

ท่ีเก่ียวข้องกับตลาดการเงินและการลงทุนในตลาดการ 

เงิน	 ในช่วงเวลานั้นนักลงทุนกลุ่มหนึ่งมีความเช่ือว่าผล

ตอบแทนของพอร์ตมีความสัมพันธ์โดยตรงกับสินทรัพย์ที่

มีความเสี่ยงสูงแต่เพียงอย่างเดียว	กล่าวคือ	การลงทุนใน

สินทรัพย์ท่ีมีความเสี่ยงสูงหรือสินทรัพย์ที่มีความผันผวน	

(volatility)	 ของผลตอบแทนสูงควรได้รับส่วนชดเชย 

ความเสี่ยงของสินทรัพย์สูงข้ึนเพื่อชดเชยความเสี่ยงที่ 

มากข้ึน	 การลงทุนในสินทรัพย์ที่มีความเสี่ยงต่ำาก็ควร 

ได้รับส่วนชดเชยความเสี่ยงของสินทรัพย์ที่ต่ำา	 ทั้งนี้ 

มักจะเปรียบเทียบผลตอบแทนของสินทรัพย์ที่ลงทุนกับ 

ผลตอบแทนของสินทรัพย์ท่ีปราศจากความเสี่ยง	 เช่น	

เปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนของหุ้นสามัญกับอัตรา

ดอกเบี้ยของพันธบัตรรัฐบาล	เป็นต้น

	 อย่างไรก็ตามการศึกษาและพัฒนาทฤษฎีพอร์ตโฟลิโอ 

สมยัใหม	่(Modern	Portfolio	Theory)	ในช่วงต้นทศวรรษ

ที่	 1950	 ถึงช่วงปลายปี	 1970	 ได้ยืนยันให้เห็นว่าความ

เสี่ยงของพอร์ตไม่ได้ข้ึนกับความเสี่ยงของสินทรัพย์ตัวใด

ตัวหนึ่งในพอร์ตเท่านั้น	 แต่มีความสัมพันธ์กับความเสี่ยง

ของสินทรัพย์ทุกตัวในพอร์ต	 ทฤษฎีพอร์ตโฟลิโอสมัยใหม่

เป็นงานวิจัยและพัฒนาองค์ความรู้พื้นฐานที่เก่ียวกับ 

การจัดการพอร์ตการลงทุน	 ทฤษฎีท่ีจัดอยู่ในกลุ่มของ

ทฤษฎีพอร์ตโฟลิโอสมัยใหม่	 ได้แก่	 ทฤษฎีการจัดพอร์ต

ของมาร์โควิทส์	 (Markowitz	 Portfolio	 Theory)	 หรือ	

MPT	 ตัวแบบประเมินสินทรัพย์ทุน	 (Capital	 Asset	

Pricing	 Model)	 หรือที่รู้กันในช่ือ	 CAPM	 (แค็ปเอ็ม)	

และสมมุติฐานตลาดที่มีประสิทธิภาพ	(Efficient	Market	

Hypothesis)	หรือ	EMH

	 ทฤษฎพีอรต์โฟลโิอสมยัใหมม่จีดุเร่ิมตน้จาก	MPT	ซ่ึงได้

รบัการคดิคน้พฒันาโดยศาสตราจารย์	ดร.แฮรี	่มารโ์ควิทส	์ 
(Harry	 M.	 Markowitz)	 ส่วนตัวแบบ	 CAPM	 ได้รับ 

การพัฒนาในเวลาต่อมาโดย	 ศาสตราจารย์	 ดร.เมอร์ตัน	 

มิลเล่อร์	 (Merton	 H.	 Miller)	 และศาสตราจารย์	 

ดร.วิลเลียม	 ชาร์ป	 (William	 F.	 Sharpe)	 ผลงานการ

พัฒนาทฤษฎีการจัดพอร์ตข้างต้นน้ีทำาให้ศาสตราจารย์ท้ัง	

3	 ท่านได้รับรางวัลโนเบลสาขาวิชาเศรษฐศาสตร์ในความ

ทรงจำาถึง	อัลเฟรด	โนเบล	จากราชวิทยาลัยวิทยาศาสตร์

แห่งสวีเดน	(Royal	Swedish	Academy	of	Sciences)	

ในปี	 1990	 ทฤษฎีการจัดพอร์ตดังกล่าวน้ีมีบทบาทอย่าง

มากต่องานวิจัยและการพัฒนาในสาขาวิชาเศรษฐศาสตร์

การเงิน	 (financial	 economics)	 และการเงินสำาหรับ

องค์กร	(corporate	financial)	ทั้งในอดีตและปัจจุบัน

	 MPT	และ	CAPM	เปน็งานวิจยัและทฤษฎกีารจดัพอรต์

การลงทุนแรกๆ	ในช่วงศตวรรษที่	1990	MPT	เป็นการ

สร้างพอร์ตการลงทุนด้วยการคำานวณการจัดสรรน้ำาหนัก

การลงทุนของสินทรัพย์ที่มีความเสี่ยง	 (risk	 assets)	 

โดยการพิจารณาค่าคาดหมาย	 (expected	 value)	 และ

ความแปรปรวน	 (variance)	 ของผลตอบรวมของพอร์ต		

ผลตอบแทนของพอร์ตมีการเปลี่ยนแปลงเป็นปฏิภาค

โดยตรงกับความเสี่ยงของพอร์ต	 ส่วน	 CAPM	 เป็นการ

ขยายแนวคิดของ	 MPT	 โดยสร้างพอร์ตการลงทุนที่มี

สนิทรพัย์ทีม่คีวามเสีย่งและปราศจากความเสีย่ง	(riskless	

assets)	 ภายใต้เง่ือนไขเดียวกันกับ	 MPT	 ท้ังนี้ผู้ลงทุน

สามารถคาดหวังผลตอบแทนของพอร์ตในระดับความเสีย่ง 

ทีย่อมรับได้จากน้ำาหนกัการลงทนุของสนิทรัพย์ท้ังสองชนดิ 

ได้	 โดยผู้ลงทุนจะได้รับผลตอบแทนของพอร์ตอย่างน้อย

เท่ากับผลตอบแทนท่ีได้รับจากสินทรัพย์ที่ปราศจากความ

เสี่ยง	 ในปัจจุบัน	 CAPM	 ยังคงเป็นเคร่ืองมือพื้นฐานที่
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สำาคัญในตลาดการเงิน	 ซ่ึงช่วยในการวิเคราะห์หาน้ำาหนัก 

การลงทุนเพื่อใช้ประกอบการตัดสินใจของผู้ลงทุน	 อีกท้ัง 

ยังเป็นตัวแบบที่ได้รับความสนใจในแวดวงวิชาอีกด้วย		

ทั้งนี้อาจประยุกต์ใช้ตัวแบบทั้งสองนี้ในสาขาวิชาอื่นๆ	 

นอกเหนือจากการจัดสรรสัดส่วนของสินทรัพย์ในพอร์ต	

เช่น	 อาจคำานวณหาสัดส่วนน้ำาหนักของเครือข่ายใย

ประสาทแบบสุม่ในการสร้างตวัแบบเพือ่สรา้งระบบจำาลอง

การทำานายในอุตสาหกรรมการผลิตฮาร์ดดิสก์ไดร์ฟใน

งานวิจัย	 [1]	 หรือคำานวณหาสัดส่วนของปริมาณสินค้าใน

ปัญหาการจัดตารางรถขนส่งสำาหรับศูนย์กระจายสินค้า	 

ผู้สนใจสามารถศึกษาตัวแบบการจัดตารางดังกล่าวนี้ด้วย

วิธีฮิวริสติกได้จากงานวิจัย	[4]

2. สมมุติฐ�นทฤษฎีพอร์ตโฟลิโอสมัยใหม่
	 ทฤษฎีพอร์ตโฟลิโอสมัยใหม่ท้ัง	 3	 ทฤษฎีมีข้อสมมุติ

ที่เก่ียวกับผู้ลงทุนท่ีมีเหตุผลในการลงทุนและผู้ลงทุนที่ไม่

ชอบความเสี่ยง	ซึ่งมีความหมายดังนี้

	 ผู้ลงทุนท่ีมีเหตุผล	 (rational	 investors)	 หมายถึงผู้

ลงทุนท่ีลงทุนอย่างมีเหตุผลในแง่ที่ว่าการตัดสินใจลงทุน

ซ้ือขายหุ้นในตลาดของผู้ลงทุนอยู่บนพื้นฐานของการคาด

คะเนด้วยเหตุผล	 (rational	 expectation)	 ซ่ึงเป็นการ 

คาดคะเนท่ีดีท่ีสุดเท่าท่ีจะเป็นไปได้	 (optimal	 forecast)	

ด้วยข้อมูลที่ผู้ลงทุนมีอยู่

	 ถ้าพิจารณาผลตอบแทนท่ีจะได้รับจากสินทรัพย์สอง

ชนิดใดๆ	 ที่มีค่าใกล้เคียงกันแล้วผู้ลงทุนส่วนใหญ่มักจะ

พอใจที่จะลงทุนในสินทรัพย์ท่ีมีความเสี่ยงต่ำามากกว่าหลัก

ทรัพย์ท่ีมีความเสี่ยงสูง	 ผู้ลงทุนที่มีลักษณะเช่นนี้เป็นผู้

ลงทุนที่ไม่ชอบความเสี่ยง	(risk	averse)

	 ในที่นี้การสร้างพอร์ตการลงทุน	 หมายถึง	 การจัดสรร

น้ำาหนักของสินทรัพย์ที่จะถือครองในพอร์ตเพื่อให้ได้พอร์ต

การลงทุนที่เหมาะสมตามเป้าหมายตามต้องการ

	 ทฤษฎีการจัดพอร์ตของมาร์โควิทส์ในงานวิจัย	 [5]	

หรือ	MPT	 เป็นทฤษฎีการสร้างพอร์ตที่มีเพียงสินทรัพย์ที่

มีความเสี่ยงเท่านั้น		ในที่นี้จะใช้คำาว่า	“หลักทรัพย์”	แทน

สินทรัพย์ที่มีความเสี่ยงท่ีมีการซ้ือขายในตลาดการเงิน

ตลาดหลักทรัพย์	 ทั้งนี้เมื่อกล่าวถึงสินทรัพย์อาจหมายถึง

สินทรัพย์ที่มีความเสี่ยงหรือปราศจากความเสี่ยงก็ได้	

	 MPT	 สร้างพอร์ตโดยพิจารณาจากความสัมพันธ์

ระหว่างน้ำาหนักการลงทุนของหลักทรัพย์ท่ีได้ถือครอง 

ในพอร์ตกับผลตอบแทนคาดหมายและความเสี่ยงรวม

ของพอร์ตท่ีสร้างข้ึนโดยการวิเคราะห์จากผลตอบแทน

คาดหมายและความเสี่ยงของแต่ละหลักทรัพย์และค่า

สหสัมพันธ์ระหว่างหลักทรัพย์จากข้อมูลในอดีตของราคา

หลักทรัพย์ในพอร์ต	 ทั้งนี้	 MPT	 ใช้ความแปรปรวนหรือ

ความผันผวนเชิงประวัติศาสตร์	 (historical	 volatility)	

ซึ่งคำานวณจากข้อมูลในอดีตเป็นตัววัด	 (measure)	ความ

เสี่ยง

	 MPT	 เกิดจากแนวคิดสำาคัญที่ว่า	 ผู้ลงทุนที่มีเหตุผล

จะสร้างพอร์ตโดยการกระจาย	(diversify)	การลงทุนของ

พอร์ตในสินทรัพยท่ีแตกแต่งกันเพื่อลดความเสี่ยงรวมของ

พอร์ตที่อาจจะเกิดขึ้น

	 เนื่องจากสินทรัพย์ในพอร์ตที่สร้างข้ึนไม่มีความ

สัมพันธ์เชิงบวกหรือลบระหว่างกันอย่างสมบูรณ์	 จึงทำาให้

การกระจายการลงทนุของพอรต์ดว้ยการลงทนุในสนิทรพัย์

ต่างๆ	 หลากหลายประเภทอาจจะลดความเสี่ยงและเพิ่ม

ผลตอบแทนคาดหมายของพอร์ตโดยรวมได้

	 MPT	มีสมมุติฐานที่สำาคัญ	ดังนี้

	 •	 ผูล้งทุนมเีหตุผลในการลงทุนและไมช่อบความเสีย่ง

	 	 ผลตอบแทนของหลักทรัพย์มีการแจกแจงปกติ	 

	 	 (normal	distribution)

	 •	 ตัววัดความเสี่ยงของผลตอบแทนที่เหมาะสม	 คือ	 

	 	 ความแปรปรวน

	 •	 พอร์ตมีเพียงสินทรัพย์ที่มีความเสี่ยง

	 ตัวแบบการประเมินสินทรัพย์ทุน	หรือ	CAPM	ในงาน

วิจยั	[7]	เปน็ตวัแบบท่ีไดร้บัการพฒันามา	จาก	MPT	โดยมี

แนวคิดสำาคญัว่าพอรต์ท่ีผูล้งทุนสรา้งข้ึนควรมผีลตอบแทน
อย่างน้อยเท่ากับผลตอบแทนของสินทรัพย์ท่ีปราศจาก

ความเสี่ยงที่ผู้ลงทุนถือครองอยู่ในพอร์ต

	 CAPM	มีข้อสมมุติฐานที่สำาคัญ	ดังนี้

	 •	 ผู้ลงทุนแสวงหาอรรถประโยชน์	 (ความพึงพอใจ 

	 	 หรือความอยู่ดีกินดี)	สูงสุด

	 •	 ผู้ลงทุนมีเหตุผลและไม่ชอบความเสี่ยง

	 •	 ผลตอบแทนของสินทรัพย์มีการแจกแจงปกติ

	 •	 ตัววัดความเสี่ยงของผลตอบแทนที่เหมาะสม	 คือ	 

	 	 ความแปรปรวน

	 •	 พอร์ตประกอบด้วยสินทรัพย์ท่ีปราศจากความ 

	 	 เสี่ยงและมีความเสี่ยง
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	 สมมุติฐานตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ	 หรือ	 EMH,	 

Bülmke	[3]	กลา่ววา่	ราคาของหลกัทรพัย์ในตลาดการเงิน

ทุกตัวจะสะท้อนถึงข้อมูลข่าวสารทั้งหมดที่มีอยู่ในปัจจุบัน		

ข้อมูลข่าวสารท่ีเกิดข้ึนใหม่จะส่งผลต่อการเปลี่ยนแปลง

ของราคาสินทรัพย์อย่างทันทีโดยท่ีผู้ลงทุนไม่สามารถจะ

คาดการณ์ได้ล่วงหน้า	 ดังนั้นจึงไม่สามารถวิเคราะห์ราคา

หลักทรัพย์ได้จากข้อมูลในอดีต

	 EMH	มี	3	รูปแบบ	คือ	EMH	อย่างอ่อน	EMH	กึ่งเข้ม	

และ	 EMH	อย่างเข้ม	 ผู้สนใจสามารถศึกษารายละเอียด

เพิ่มเติมได้จากหนังสือ	Budsaratrakul	[2]

	 ใน	MPT	ได้สมมุติให้ผลตอบแทนของหลักทรัพย์มีการ
แจกแจงปกติอย่างไรก็ตามจากการศึกษาเชิงประจักษ์ของ

งานวิจัยหลายฉบับแสดงให้เห็นว่า	 ผลตอบแทนของหลัก

ทรัพย์ในตลาดการเงินมีการแจกแจงแบบไม่ปกติ	 (non-

normal	distribution)	แตม่กีารแจกแจงแบบหางอว้น	(fat	

tail)	 เมื่อเทียบกับหางของการแจกแจงปกติซ่ึงหมายถึง

การเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนสูงมีความถ่ีเป็นจำานวน

หนึ่งในบริเวณปลายหางของการแจกแจง	 อย่างไรก็ตาม

ข้อสมมุติท่ีว่าผลตอบแทนของหลักทรัพย์มีการแจกแจง

แบบปกติยังคงเป็นตัวอย่างทีด่ตัีวอย่างหนึง่ในการทำาความ

เข้าใจการแจกแจงของผลตอบแทนของหลกัทรพัย์ในตลาด

การเงิน

	 การลงทุนในภาคปฏิบัติได้เกิดข้อคำาถามหลายข้อ 

ท่ีเก่ียวข้องกับการประยุกต์ใช้ทฤษฎีการจัดพอร์ตทั้ง	 3	

ทฤษฎดีงักลา่ว		ตอ่ไปนีจ้ะได้อภปิรายถึงข้อวิจารณท์ีส่ำาคญั

บางประการจากผลการศึกษาของงานวิจัยหลายฉบับ	 ซ่ึง

ก่อให้เกิดการปรับปรุงและพัฒนาทฤษฎีเหล่านี้ทั้งในอดีต

และปัจจุบันดังนี้

  ประการที่ 1

	 	 ผลตอบแทนของสินทรัพย์มีการแจกแจงไม่ปกติ

	 	 ได้อภิปรายเหตุผลไปแล้วก่อนหน้านี้

  ประการที่ 2
	 	 ผู้ลงทุนอาจไม่มีเหตุผลในการตัดสินใจอันเน่ือง	

มาจากการที่ผู้ลงทุนไม่สามารถเข้าถึงข้อมูลที่เกี่ยวข้อง

กับหลักทรัพย์หรือข้อมูลที่เกี่ยวกับตลาดการเงินได้อย่าง

รวดเร็ว

	 	 ใน	 MPT	 และ	 EMH	 มีข้อสมมุติเพิ่มเติมว่าผู้ที่

เก่ียวข้องในตลาดทุกคนควรได้รับรู้ข้อมูลทุกอย่างที่มีส่วน

เก่ียวข้องกับการกำาหนดราคาหลักทรัพย์โดยผู้ที่เก่ียวข้อง

สามารถรับรู้ข่าวสารและการเปลี่ยนแปลงของราคาตลาด

ของสินทรัพย์ทุกตัวได้อย่างทันท่วงที	 ด้วยเหตุนี้จึงกล่าว

ได้ว่าหลักทรัพย์ทุกตัวมีราคาที่ยุติธรรม	 (fair	 price)	 แต่

ในความเป็นจริงแล้วผู้ลงทุนรายบุคคลอาจเข้าถึงข้อมูลได้

ช้ากว่านักลงทุนมืออาชีพ	 จึงส่งผลให้ผู้ลงทุนรายบุคคล

อาจขายสินทรัพย์ในราคาที่ต่ำาหรือซ้ือสินทรัพย์ในราคา

ท่ีสูงกว่าราคายุติธรรมใหม่ท่ีเกิดข้ึน	 ในขณะท่ีนักลงทุน

มืออาชีพจะสามารถขายสินทรัพย์ในราคาท่ีสูงหรือซ้ือ

สินทรัพย์ในราคาที่ต่ำากว่ามูลค่ายุติธรรมใหม่ที่เกิดขึ้นได้

   ประการที่ 3

	 	 	ปัจจัยอื่น	ๆ	ที่ใช้วิเคราะห์การสร้างพอร์ต

	 	 	MPT	และ	CAPM	สร้างพอร์ตโดยการวิเคราะห์
ผลตอบแทนคาดหมายและความเสี่ยงของผลตอบแทน

ของสินทรัพย์ที่ผู้ลงทุนเลือกลงทุนเท่านั้น	 อย่างไรก็ตามมี

พารามิเตอร์อื่นๆ	ที่ควรจะพิจารณาประกอบการวิเคราะห์	

เช่น	ความเบ้	(skew)	และความโด่ง	(kurtosis)	ของการ

แจกแจงของผลตอบแทนของสินทรัพย์	เป็นต้น

3. เส้นแนวขอบประสิทธิผลม�ร์โควิทส์
	 วิธีการวัดความเสี่ยงของสินทรัพย์ที่ไม่ซับซ้อน	 ซ่ึง

สะท้อนการเปลี่ยนแปลงของการแจกแจงของความแตก

ต่างระหว่างผลตอบแทนจริงกับผลตอบแทนคาดหมาย	

(expected	return)	ในการลงทุน	ได้แก่	ความแปรปรวน

และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน	 (standard	 diviation)	

อย่างไรก็ตามในปัจจบัุนมวิีธกีารวัดความเสีย่งของสนิทรัพย์ 

หลากหลายวิธี	 เช่น	 มูลค่าความเสี่ยง	 (value	 at	 risk)	

มูลค่าความเสี่ยงแบบมีเง่ือนไข	 (conditional	 value	 at	

risk)	เป็นต้น

	 มีข้อสังเกตว่า	หลักทรัพย์ต่างชนิดกัน	 เช่น	พันธบัตร	

หุ้นกู้	 และหุ้นสามัญ	 หรือ	 หลักทรัพย์	 ประเภทเดียวกัน	

เช่น	 หุ้นสามัญของต่างบริษัท	 หรือหลักทรัพย์ของบริษัท

เดียวกันจะมีความเสี่ยงต่างกัน

	 ทฤษฎีการจัดพอร์ตของมาร์โควิทส์หรือ	 MPT	 สร้าง

พอร์ตการลงทุนท่ีมีเพียงหลักทรัพย์ต้ังแต่	 2	 หลักทรัพย์

ข้ึนไปโดยการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างการจัดสรร

น้ำาหนักการลงทุนของหลักทรัพย์กับผลตอบแทนและความ

เสี่ยงของหลักทรัพย์ทุกตัวในพอร์ตโดยพิจารณาความ	
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สัมพันธ์ระหว่างหลักทรัพย์แต่ละตัวในรูปของเมทริกซ์ 

สหสัมพันธ์	(correlation	matrix)

	 เซตของคู่อันดับที่จะเป็นไปได้ทั้งหมดของความเสี่ยง

และผลตอบแทนของพอร์ตที่เปลี่ยนแปลงตามการจัดสรร

น้ำาหนักของแต่ละหลักทรัพย์ที่สอดคล้องกันจะบรรจุอยู่

ในบริเวณส่วนที่แรเงาของกราฟเส้นโค้งลักษณะคล้ายกับ

กระสุนปืน	ดังรูป	3.1	 เรียกเส้นโค้งนี้ว่า	 เส้นโค้งกระสุน 

มาร์โควิทส์ (Markowitz bullet) 

	 การจัดสรรน้ำาหนักของหลักทรัพย์ท่ีให้ผลตอบแทน

สูงสุดเมื่อกำาหนดระดับความเสี่ยงค่าหนึ่งจะสอดคล้องกับ

คู่อันดับความเสี่ยงและผลตอบแทนของพอร์ตท่ีอยู่บนเส้น

แนวขอบด้านบนของกราฟ	 (เช่น	พอร์ต	A	D	และ	E)	

เสน้แนวขอบของเสน้โคง้นีเ้รยีกว่า	เสน้แนวขอบประสทิธผิล

มาร์โควิทส์ (Markowitz efficient frontier)

	 MPT	 มีข้อสมมุติว่าผู้ลงทุนไม่ชอบความเสี่ยง	 กล่าว

คือ	 ผู้ลงทุนจะเลือกลงทุนในหลักทรัพย์ที่มีความเสี่ยง 

ต่ำากว่าอีกหลักทรัพย์ถ้าหลักทรัพย์ท้ังสองมีผลตอบแทน

คาดหมายเท่ากัน	ดังนั้นผู้ลงทุนจะเลือกพอร์ตที่สอดคล้อง

กับผลตอบแทนคาดหมายและความเสี่ยงท่ีอยู่บนเส้นขอบ

ประสิทธิผลส่วนบน	(เช่น	พอร์ต	A	D	และ	E)	และไม่ใช่

บริเวณส่วนล่าง

	 ผู้ลงทุนที่ไม่ชอบความเสี่ยงอย่างมาก	 (highly	 risk	

averse)	 หรือรับความเสี่ยงได้น้อยมีแนวโน้มจะลงทุนใน

พอรต์ทีอ่ยู่บนเสน้ขอบประสทิธผิลบริเวณดา้นซ้ายมอื	เชน่	

พอร์ต	D	ส่วนผู้ลงทุนที่ไม่ชอบความเสี่ยงอย่างน้อย	(less	

risk	averse)	หรือรับความเสี่ยงได้มากมีแนวโน้มจะลงทุน

ในพอร์ตท่ีอยู่บนเส้นขอบประสิทธิผลบริเวณด้านขวามือ	

เช่น	พอร์ต	E

	 กลา่วไดว้า่	MPT	ให้พอร์ตบนเสน้แนวขอบประสทิธผิล	

พอร์ตเหล่านี้ให้ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานต่ำาสุดเมื่อกำาหนด

ระดับของผลตอบแทนคาดหมายและแสดงถึงการ

เปลี่ยนแปลงระหว่างผลตอบแทนและความเสี่ยงของ

พอร์ตที่สอดคล้องกับน้ำาหนักการลงทุนต่างๆ	 ที่เปลี่ยน	

แปลงไป

	 พอร์ตทุกพอร์ตที่อยู่ภายในบริเวณที่แรเงา	เช่น	พอร์ต	

C	 และพอร์ตที่อยู่บนเส้นโค้งในบริเวณส่วนล่างของเส้น

โค้ง	เช่น	พอร์ต	B	ถูกครอบงำา	(dominated)	ด้วยพอร์ต

ที่อยู่บนเส้นแนวขอบประสิทธิผล	 ซ่ึงอยู่ในระนาบตั้งฉาก

เดียวกัน	 เช่น	 พอร์ต	 C	 ถูกครอบงำาโดยพอร์ต	 E	 และ

พอร์ต	B	ถูกครอบงำาโดยพอร์ต	A

	 เมือ่กำาหนดระดบัความเสีย่ง	(สว่นเบีย่งเบนมาตรฐาน)	

เท่ากับ	a2	พอร์ต	A	เป็นพอร์ตที่ให้ผลตอบแทนคาดหมาย

สงูสดุเมือ่เทยีบกับพอรต์	B	อย่างไรก็ตามพอรต์	D	มคีวาม

เสี่ยงต่ำาสุดเมื่อเทียบกับพอร์ตต่างๆ		

	 บริเวณท่ีอยู่เหนือเส้นขอบประสิทธิผลเป็นบริเวณท่ี

ไม่มีพอร์ตที่ลงทุนได้	(unattainable)

	 ถ้าพอร์ตมีจำานวนสินทรัพย์มากข้ึนจะย่ิงทำาให้มีการจัด

เรียงท่ีจะเป็นไปได้ของการจัดสรรน้ำาหนักของสินทรัพย์

เหล่านี้ในจำานวนสูงส่งผลให้กราฟเส้นโค้งเปิดกว้างมากขึ้น	

กล่าวได้ว่า	 มีการจัดสรรน้ำาหนักของสินทรัพย์ที่จะเป็นไป

ได้มากขึ้นนั้นเอง

4. พอร์ต ผลตอบแทน และคว�มเสี่ยง
 4.1  พอร์ต

	 	 	 ในที่นี้จะศึกษาการวิเคราะห์การสร้างพอร์ตใน	 1	

ช่วงเวลาเท่านั้น	ซึ่งมีเวลาเริ่มต้น	t = 0	และเวลาสิ้นสุด	
t = T
	 	 	กำาหนดให้	ai	แทนสินทรัพย์ชนิดที่	i	เมื่อ	i = 1,	
...,	n	โดยที่	n ≥ 2	เมื่อ	n	เป็นจำานวนเต็มและกำาหนดให้	
Vi, 0	 และ	 Vi, T	 แทนมูลค่าเริ่มต้นและมูลค่าสุดท้ายของ

สินทรัพย์	ai	ตามลำาดับ

	 	 	นิยามพอร์ตที่มีสินทรัพย์ต่างๆ	 n	 ตัวเป็นอันดับ	
n - ทูเพิล	(tuple)	ของจำานวนจริง	ซึ่งแทนด้วย	

        Θ = (θ1,	θ2,	...,	θn)

เมื่อ	θi	แทนน้ำาหนักของสินทรัพย์	 

เสนแนวขอบประสิทธิผลมารโควิทส

ความเสี่ยงของพอรต

ผลตอบแทน
ของพอรต

Portfolio A

Portfolio D

Portfolio B

α1 α2 α3

Portfolio C

Portfolio E

รูป 3.1	เส้นแนวขอบประสิทธิผลมาร์โควิทส์
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	 	 	สินทรัพย์	ai	ในพอร์ต	Θ	มีสถานะชอร์ต	(short	
position)	ถ้า	θi	มีค่าเป็นลบ	ซึ่งหมายถึงการทำาชอร์ตเซล	 

(short	 sale)	 กับหุ้น	 ai	 หรือทำาชอร์ตเซลบนตราสาร

อนุพันธ์	ai

	 	 	สินทรัพย์	ai	 ในพอร์ต	Θ	มีสถานะลอง	 (long	
position)	ถ้า	θi	มีค่าเป็นบวก	ซึ่งหมายถึง	การซื้อหรือ

ถือครองหุ้น	ai	หรือได้ซื้อตราสารอนุพันธ์	ai

	 	 	 รูป	 4.1	 แสดงองค์ประกอบของพอร์ต	 Θ	 ซึ่ง
ประกอบด้วยสินทรัพย์	ai	พอร์ต	Θ	น้ำาหนักของสินทรัพย์		
θi	และมูลค่าของสินทรัพย์	Vi,	0	ณ	เวลาเริ่มต้นและ	Vi,	T 

ณ	สิ้นสุด

                                         

t = 0	ถึง	 t = T	แล้วน้ำาหนักการลงทุนของพอร์ตจะมีค่า
เท่าเดิมไม่เปลี่ยนแปลง

 4.3  ผลตอบแทนของสินทรัพย์

	 	 	ผลตอบแทนของสินทรัพย์	 (asset	 return)	 Ri 

เป็นไปตามสมการ

        Vi, T = Vi, 0(1 + Ri)
ซึ่งสมมูลกับ

        Ri =  

	 	 	มีข้อสังเกตว่า	 มูลค่าสินทรัพย์	 ณ	 เวลาสิ้นสุด

ในอนาคต	 Vi,	T	 เป็นตัวแปรสุ่ม	 ดังนั้นผลตอบแทนของ

สินทรัพย์	 Ri	 จึงเป็นตัวแปรสุ่ม	 ด้วยเหตุนี้จึงสามารถ

คำานวณค่าคาดหมายและความแปรปรวนของผลตอบแทน

ของสินทรัพย์ได้	 ทั้งนี้อาจใช้ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน

วัดความเสี่ยงของผลตอบแทนของสินทรัพย์แทนความ

แปรปรวนของผลตอบแทนของสินทรัพย์ก็ได้

 

 4.4  ผลตอบแทนกับคว�มเสี่ยงของพอร์ต

	 	 	กำาหนดให้	Ri	แทนผลตอบแทนของสินทรัพย์	ai 

ที่อยู่ในพอร์ต	Θ	ซึ่งมีสินทรัพย์จำานวน	n	สินทรัพย์และ
กำาหนดให้

        μi = ɛ(Ri)	และ	  = Var(Ri) 

แทนค่าคาดหมายและความแปรปรวนของผลตอบแทน

ของสินทรัพย์	 ai	 ตามลำาดับโดยท่ีเมื่อ	 ɛ	 แทนฟังก์ชัน 
ค่าคาดหมายและ	Var	แทนฟังก์ชันความแปรปรวน
   สินทรัพย์มีความเสี่ยง	ถ้า	  > 0	และสินทรัพย์
ที่ปราศจากความเสี่ยง	ถ้า	  = 0
   ผลตอบแทนของพอร์ต Θ	(return	of	portfolio)	
แทนดว้ย	R	ซ่ึงคำานวณไดจ้ากผลบวก	n	จำานวนของผลคณู 

ของน้ำาหนักการลงทุนกับผลตอบแทนของสินทรัพย์	 ai  

นั่นคือ

       R = wi Ri

รูป 4.1	องค์ประกอบของพอร์ต	Θ 

 4.2  น้ำ�หนักของสินทรัพย์ในพอร์ต

	 	 	ขนาดสินทรัพย์ในพอร์ตอาจวัดได้ด้วยร้อยละของ

มูลค่าสินทรัพย์ทั้งหมด

	 	 	น้ำาหนัก	 (weight)	 หรือสัดส่วนการลงทุนของ

สินทรัพย์	ai	ในพอร์ต	แทนด้วย	wi	หมายถึงร้อยละของ

มูลค่าสินทรัพย์ทั้งหมดในพอร์ต	ณ	เวลาเริ่มต้น	t = 0	ซึ่ง
คำานวณได้ดังนี้

               

         

	 	 	ผลบวกของน้ำาหนักสินทรัพย์ทุกตัวในพอร์ตมีค่า

เท่ากับ	1	เสมอ

        w1 + w2	+	... + wn = 1 

	 	 	อย่างไรก็ตาม	 ถ้าไม่มีการปรับเปลี่ยนน้ำาหนักการ

ลงทนุของสนิทรพัย์ในพอร์ตในช่วงเวลาระหวา่งเวลาเร่ิมตน้ 

Θ = (θ1, θ2, ..., θi, ..., θn) 

 

0                                    T
Vi, 0 Vi, T

a1, a2, ..., ai, ..., an,
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	 	 	ผลตอบแทนคาดหมายของพอร์ต	Θ	(expected	
return	of	portfolio)	แทนด้วย	μ	ซึ่งคือค่าคาดหมายของ
ผลตอบแทนของพอร์ต	นั่นคือ	

   μ = ɛ(R) = ɛ 

	 	 	เนื่องจากฟังก์ชันค่าคาดหมายมีสมบัติเชิงเส้น	

(linear)	จึงได้

  ɛ  = wi ɛ(Ri) = wi μi

ดังนั้น

        μ = wi μi

   เมือ่นยิามความเสีย่งของพอรต์ดว้ยความแปรปรวน

ของผลตอบแทนของพอร์ต	Θ	ซึ่งแทนด้วย	 	ดังนั้น

        σ2 = Var(R) = Var 

	 	 	 เนื่องจากผลตอบแทนของสินทรัพย์แต่ละตัวใน

พอร์ต	 Θ	 มีความสัมพันธ์ต่อกันหรือกล่าวได้ว่าสินทรัพย์
แต่ละตัวไม่เป็นอิสระซึ่งกันและกัน	จึงได้

 

        σ2 = Var 

          =  wi wj Cov(Ri,	Rj)

          =  wi wj ρi, j σi σj    

     

	 	 	 เมื่อ	Cov(Ri , Rj)	แทนความแปรปรวนร่วมเกี่ยว	
(covariance)	ระหว่างผลตอบแทนของสินทรัพย์	Ri	กับ		

Rj	โดยที่

    Cov(Ri,	Rj) = ɛ[(Ri - μi)(Rj - μj)]

เมื่อ	μi	และ	μj	มีค่าจำากัด

   ρi, j แทนสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์	 (correlation	

coefficient)	ระหว่างผลตอบแทนของสินทรัพย์	Ri	และ	

Rj	โดยที่

   ρi, j := ρRi, Rj = 

5. ทฤษฎีก�รจัดพอร์ตของม�ร์โควิทส์
	 การทำาสมดุลพอร์ต	 (balance	 a	 portfolio)	 เป็นวิธี

การจัดสรรสัดสว่นน้ำาหนักของสินทรพัย	์แตล่ะตัวในพอรต์

เพื่อให้ความเสี่ยงรวมของพอร์ตมีค่าต่ำาสุดเมื่อกำาหนดผล

ตอบแทนคาดหมายค่าหนึ่งหรือเพื่อให้พอร์ตมีผลตอบแทน

คาดหมายสูงสุด	ณ	ระดับความเสี่ยงที่กำาหนด

	 ทฤษฎีการจัดพอร์ตของมาร์โควิทส์หรือ	MPT	เป็นการ

ทำาสมดุลของพอร์ตเพื่อจัดการความเสี่ยงของพอร์ตด้วย

การจัดสรรน้ำาหนักของสินทรัพย์ที่เหมาะสมโดยการสร้าง

กลุ่มสินทรัพย์จะมีเพียงสินทรัพย์ที่มีความเสี่ยง	 (ไม่รวม

เงินฝากธนาคารหรือพันธบัตร)	ตั้งแต่	2	หลักทรัพย์ขึ้นไป

MPT	 เป็นการสร้างพอร์ตจากการวิเคราะห์ความสัมพันธ์

ระหว่างการจัดสรรน้ำาหนักท่ีเหมาะสมของแต่ละหลักทรัพย์

ในพอร์ตกับผลตอบแทนคาดหมายและความเสี่ยงของ

พอร์ตไปพร้อมๆ	 กัน	 โดยใช้ความแปรปรวนเป็นตัววัด

ความเสี่ยง

	 ผู้อ่านจะได้ทราบว่าความเสี่ยงของพอร์ตหรือความ

เสี่ยงรวมของสินทรัพย์ท้ังหมดในพอร์ตไม่อาจพิจารณา

ได้จากการคำานวณค่าความเสี่ยงของสินทรัพย์แต่ละตัว

ในพอร์ตเพียงอย่างเดียว	 แต่ต้องพิจารณาถึงปฏิสัมพันธ์

ระหว่างสินทรัพย์แต่ละตัว	(assets	interact)	ซึ่งคำานวณ

ได้จากความแปรปรวนร่วมเก่ียวหรือสหสัมพันธ์ของความ

เสี่ยงของสินทรัพย์แต่ละตัวในพอร์ตนั้นด้วย

	 ด้วยเหตุที่	 MPT	 ใช้ค่าเฉลี่ยและความแปรปรวนของ

ผลตอบแทนของพอร์ตเป็นเกณฑ์ในการสร้างพอร์ตจึงรู้จัก

กันในอีกช่ือหนึ่งว่า	 ตัวแบบค่าเฉลี่ยและความแปรปรวน

ของพอร์ต	(Mean-variance	portfolio	model)

	 การวิเคราะห์ตามทฤษฎีการจัดพอร์ตของมาร์โควิทส์

มีรายละเอียด	 ดังน้ี	 สมมุติให้พอร์ตการลงทุน	 Θ	 มี 
หลักทรัพย์มากกว่า	2	หลักทรัพย์ขึ้นไปโดยกำาหนดให้	a1, 
a2, ..., an แทนหลักทรัพย์แต่ละตัวและ	 w1, w2, ..., wn 
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แทนน้ำาหนักการลงทุนของหลักทรัพย์	a1, a2, ..., an	แต่ละ

ชนิดตามลำาดับ

	 กำาหนดให้	W	แทนเมทริกซ์ของน้ำาหนักการลงทุนของ

แต่ละหลักทรัพย์ในพอร์ต	Θ	ดังนั้น

        W = (w1 w2 ... wn)

และกำาหนดให้	 O	 แทนเมทริกซ์ท่ีมีสมาชิกทุกตัวเท่ากับ	

1	จึงได้	

        O = (1  1	...	1)

	 ผลรวมของสัดส่วนน้ำาหนักการลงทุนของหลักทรัพย์

แต่ละชนิดในพอร์ต	Θ	มีค่าเท่ากับ	1	นั่นคือ

        w1	+	...	+ wn = 1

	 สงัเกตว่า	ผลคูณของเมทริกซ์	O	และ	W t	มคีา่เทา่กับ	1 

        O W t = 1

	 เมื่อ	 W t	 แทนเมทริกซ์สลับเปลี่ยน	 (transpose	 
matrix)	ของเมทริกซ์	W 

	 กำาหนดให้	μi	แทนค่าคาดหมายของหลกัทรพัย์	ai	และ	

M	แทนเมทริกซ์ของผลตอบแทนคาดหมายของหลักทรัพย์	

นั่นคือ

        M = (μ1 μ2 ...	μn)  

และ	C	แทนเมทรกิซ์ความแปรปรวนรว่มเก่ียว	(covariance	 
matrix)	ระหว่างผลตอบแทนของหลกัทรพัย์แต่ละหลกัทรพัย์

ในพอร์ตโดยที่

        C = (ci, j)

เมื่อ	 ci, j	 =	Cov(Ri,	Rj)	 โดยท่ี	 ci, j = 	 แทนความ

แปรปรวนของผลตอบแทนของหลักทรัพย์	 ai	 นั่นคือ	 

ci, j = Var (Ri)

	 ผลตอบแทนค่าคาดหมายของพอร์ตคำานวณได้จากผล

คูณระหว่างเมทริกซ์	M	และ	W t	ดังนั้น

  μ = MW t = μ1 w1	+	...	+	μn wn (5.1) 
     

และความเสี่ยงของพอร์ตที่อยู่ในรูปเมทริกซ์เป็นดังนี้

                                     

  σ2 = Var(μ1w1 +	...	+	μnwn)  

    =  wi wj Cov(Ri,	Rj)

    =  ci, j wi wj

     =  (w1  w2		...		wn)    

          (w1  w2		...		wn)t

     =  WCW t  (5.2)

 5.1  ม�ร์โควิทส์บูลเล็ท

	 	 	ในหัวข้อนี้จะอธิปรายถึงความสัมพันธ์ระหว่าง

การจัดสรรน้ำาหนักของทุกหลักทรัพย์	W	ในพอร์ตกับความ

เสี่ยงและผลตอบแทนของพอร์ต	 (σ,	μ)	 เมื่อ	μ	และ	σ 
คำานวณตามสูตร	(5.1)	และ	(5.2)	ตามลำาดับ	ซึ่ง	(σ,	μ)  
สอดคลอ้งกันกับแต่ละการจดัสรรน้ำาหนกั	ทัง้นีใ้ช้สว่นเบีย่ง

เบนมาตรฐานของพอร์ต	σ	เป็นตัววัดความเสี่ยง
	 	 	แนวคิดของการวิเคราะห์เชิงคณิตศาสตร์ของ

ความสัมพันธ์ดังกล่าวนี้แสดงได้ในรูปเชิงเรขาคณิตได้ดัง

รูป	5.1

รูป 5.1	มาร์โควิทส์บูลเล็ท



280 วารสารวิจัยและพัฒนา มจธ. ปีที่ 37 ฉบับที่ 2 เมษายน - มิถุนายน 2557

	 	 	รูป	5.1	แสดงรูปเชิงเรขาคณิตของการวิเคราะห์

ความสัมพันธ์ดังกล่าวนี้ในกรณีที่พอร์ต	 Θ	 มีหลักทรัพย์
เพียง	3	หลักทรัพย์เท่านั้น	อย่างไรก็ตามรูปนี้จะก่อให้เกิด

ความเข้าใจเชิงเรขาคณิตในการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ 

ดังกล่าว	ในกรณีทั่วไปเมื่อพอร์ต	Θ	มีหลักทรัพย์มากกว่า	
3	ตัว	ทั้งนี้จะได้ให้ความหมายของมาร์โควิทส์บูลเล็ทและ

เส้นแนวขอบประสิทธิผลมาร์โควิทส์ในภายหลัง	 ในกรณี

ทั่วไปภาพด้านซ้ายมือในรูป	5.1	แสดงปริภูมิ	n	มิติที่บรรจุ
เวกเตอร์น้ำาหนัก	W	ที่ได้รับการจัดสรรในพอร์ต

	 	 	เนื่องจากผลบวกของน้ำาหนักของหลักทรัพย์ใน

พอร์ตต้องเท่ากับ	 1	 ดังนั้นเวกเตอร์น้ำาหนักต้องอยู่บน

ระนาบเกิน	 (hyperplane)	 น้ำาหนักการลงทุนเป็นไปตาม

สมการ

        w1 + ...	+	wn = 1

	 	 	 ในกรณทีี	่n = 3	จะเกิดเปน็ระนาบสามญั	(ordinary	 
plane)	ที่มีจุดตัดแกน	 ได้แก่	 (1,	0,	0),	(0,	1,	0)	และ	 
(0,	0,	1)	ในปริภูมิ	3	มิติ
	 	 	ฟังก์ชัน	f	ในรูป	5.1	แทนฟังก์ชันที่ส่งแต่ละการ
จัดสรรน้ำาหนักซ่ึงแทนด้วยเวกเตอร์น้ำาหนักในระนาบเกิน

น้ำาหนักการลงทุนไปเป็นคู่อันดับของความเสี่ยงและค่า 

คาดหมายของผลตอบแทนที่สอดคล้องกับพอร์ตท่ีสร้างข้ึน

นั่นคือ

        f (w1,	...,	wn) = (σ,	μ)
เมื่อ

        μ = μ1w1 + ...	+	μn wn = MW t

และ

        σ2 =  ci, j wi wj = WCW t 

	 	 	 เมื่อพิจารณาฟังก์ชัน	 f	 ในรูป	 5.1	 ในกรณีเมื่อ	

n = 3	 จุดมุ่งหมายท่ีสำาคัญคือเพื่อตรวจสอบเรนจ์ของ 

เส้นตรงที่อยู่ในระนาบเกินของน้ำาหนักการลงทุนภายใต้

ฟังก์ชัน	f 
	 	 	สมการองิตวัแปรเสรมิของเสน้ตรงในปรภิมู	ิn	มติิ
ไมว่่าจะอยู่ในระนาบเกินน้ำาหนกัหรือไมก็่ตามมรูีปแบบดังนี้

    ℓ (t) = (a1t + b1,	...,	ant + bn) = At + B

เมื่อ

    A = (a1,	...,	an) และ	B = (b1,	...,	bn)  

โดยทีพ่ารามเิตอร	์t	แปรเปลีย่นจาก	-	∞	ถึง	∞	มข้ีอสงัเกต 
ว่า	เมื่อ	t = 0 ได้	ℓ (0) = B และ	t = 1	ได้	ℓ (1) = A
	 	 	 เวกเตอร์น้ำาหนัก	 W = (w1,	 ...,	wn)	 ซึ่งคือการ
จัดสรรน้ำาหนักการลงทุนเป็นพอร์ตๆ	 หนึ่ง	 ซ่ึงเป็นจุดๆ	

หนึ่งบนเส้นตรงที่สอดคล้องกันกับ	t	ค่าหนึ่ง	ผลตอบแทน
คาดหมายคำานวณได้ดังนี้

  μ = MW = M(At + B) = (MA)t + MB 
ซึ่งเป็นฟังก์ชันเชิงเส้นของตัวแปร	t
	 	 	เมื่อแก้สมการข้างต้น	 โดยจัดนิพจน์ในรูปของ

ตัวแปร	t	ได้ว่า

         (5.3)

        

ทั้งนี้ใช้สัญลักษณ์	 α	 และ	 β	 เพื่อความสะดวกในการ
คำานวณและสมมุติด้วยว่าตัวหาร	MA	ไม่เป็นศูนย์
   ตอ่ไปคำานวณความเสีย่งในรปูของความแปรปรวน 

ได้ดังนี้

   σ2 = WCW t
     = (At + B)C (A tt + B t)   

         = (ACA t)t2 + (BCA t + ACB t)t + BCB t 
    = γt2 + δt + ɛ     (5.4)

                              

ซึ่งอยู่ในรูปกำาลังสองของ	t	ทั้งนี้ใช้สัญลักษณ์	γ, δ	และ	ɛ 
เพื่อให้สมการอยู่ในรูปอย่างง่าย

	 	 	 เมื่อแทนค่า	 (5.3)	ซึ่งเป็นนิพจน์ของ	 t	ที่มีพจน์
ของ	μ	ลงใน	(5.4)	จึงได้

   σ2 = γ (αμ + β)2	+ δ (αμ + β) + ɛ

ซึ่งอยู่ในรูปกำาลังสองของ	μ
	 	 	 เมื่อตัวแปร	 t	แปรเปลี่ยนระหว่าง	-	∞	ถึง	∞	
ฟังก์ชัน	 ℓ (t)	 จะส่งเส้นตรงในระนาบเกินน้ำาหนักการ
ลงทุนไปเป็นคู่อันดับของความเสี่ยงและค่าคาดหมาย

ของผลตอบแทนของพอร์ต	 ซ่ึงเป็นจุดท่ีอยู่บนเส้นหรือ
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ภายในของเส้นกราฟท่ีมีลักษณะคล้ายหัวกระสุนเป็นรูป

พาราโบลาเปิดขวาในระนาบ	(σ,	μ)	ดงัรูป	5.1	ดา้นขวามอื 
เรียกเส้นโค้งนี้ว่า	เส้นโค้งมาร์โควิทส์

	 	 	สรุปโดยง่ายได้ว่า	 เส้นตรงในระนาบเกินน้ำาหนัก

การลงทุนจะถูกส่งไปเป็นเส้นโค้งมาร์โควิทส์ในระนาบ	 

(σ,	μ)	ภายใต้ฟังก์ชัน	f
	 	 	มีข้อสังเกตที่สำาคัญดังนี้

	 	 	1.	ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเป็นตัววัดความเสี่ยง

ในการพิจารณาบนเส้นโค้งมาร์โควิทส์

	 	 	2.	เส้นโค้งมาร์โควิทส์ไม่เป็นเส้นโค้งพาราโบลา

 5.2  พอร์ตที่ให้คว�มเสี่ยงต่ำ�สุด

	 	 	พอร์ตที่ให้ความเสี่ยงต่ำาสุด	 หมายถึง	 พอร์ตที่มี

การจดัสรรน้ำาหนกัการลงทนุของหลกัทรัพย์ทีใ่ห้ความเสีย่ง

ต่ำาสุด

	 	 	กำาหนดให้	(σmin,	μmin)	แทนคูอ่นัดบัทีม่คีวามเสีย่ง 
และค่าคาดหมายของผลตอบแทนต่ำาสุดจุดมุ่งหมายคือ

ต้องการหาพอร์ตที่มีการจัดสรรน้ำาหนักของสินทรัพย์การ

ลงทุนในระนาบเกินน้ำาหนักที่สอดคล้องกันกับคู่อันดับนี้

   ทฤษฎบีทตอ่ไปนีไ้ด้ให้สตูรในการคำานวณหาน้ำาหนกั

ของหลักทรัพย์ในพอร์ตดังกล่าวนี้	[6]

ทฤษฎีบท 5.1 พอร์ตมีความเสี่ยงต่ำาสุดเมื่อพอร์ตมีการ

จัดสรรน้ำาหนักของแต่ละหลักทรัพย์ในพอร์ตดังนี้

         (5.5)

   

	 	 	ในทฤษฎีบทนี้	 มีข้อสังเกตว่าตัวส่วน	 OC -1O t  
เป็นเพยีงตวัเลขและตัวเศษ	OC -1	เป็นผลคณูของเวกเตอร ์

หลัก	O	และเมทริกซ์	C -1

การพิสูจน์	ต้องการหาค่าต่ำาสุดของความแปรปรวน

        σ2 = ci, j wi wj = WCW t  

โดยมีเงื่อนไขบังคับ	คือ

        OW t = w1 + ...	+	wn = 1

โดยวิธกีารออปติไมเซชนัแบบตัวคูณลากรานจ	์(Lagrange	

multipliers)	กำาหนดให้ฟังก์ชันลากรานจ์มีรูปแบบดังนี้

    g(w1, ...,	wn) = ci, j wi wj + α(1 - w1 -	...	- wn)
                       

   เมือ่หาอนพุนัธ์ย่อยเทยีบกับแตล่ะตัวแปร	w1, ...,	wn 

และ	α	ตามลำาดับและกำาหนดให้แต่ละอนพุนัธย่์อยเหลา่นัน้ 
เท่ากับศูนย์	จัดพจน์จึงได้

        

ดังนั้น

          (5.6)

	 	 	ต่อไปหาค่า	α	/	2	ด้วยการแทนค่า	W	ใน	(5.6)	

ที่ได้นี้ลงในเง่ือนไขบังคับและโดยสมบัติความสมมาตรของ			

C และ	C -1	จึงได้

        

	 	 เมื่อแทน	α	/	2	ที่ได้นี้กลับลงไปในสูตร	W	ใน	(5.6)	

จะได้สูตร	(5.5)	ตามต้องการ																				

 5.3  เส้นแนวขอบประสิทธิผล

	 	 	กำาหนดให้	 (σmin,	μ)	 แทนคู่อันดับที่มีความเสี่ยง
ต่ำาสุด	σmin	สำาหรับแต่ละค่าคาดหมายของผลตอบแทน	μ 
ค่าหนึ่ง	เรียกเซตที่บรรจุทุกคู่อันดับ	(σmin,	μ)	ว่า	เส้นแนว
ขอบประสิทธิผลมาร์โควิทส์	ซึ่งเป็นบริเวณบนเส้นโค้งมาร์

โควิทส์

	 	 	การจัดสรรน้ำาหนักของแต่ละหลักทรัพย์ในพอร์ต

ที่ทำาให้พอร์ตมีความเสี่ยงรวมต่ำาสุด	 ซ่ึงเป็นเส้นตรงใน

ระนาบเกินน้ำาหนักจะถูกส่งไปเป็นคู่อันดับ	 (σmin,	μ)	 ที่
สอดคล้องกัน	 ซ่ึงอยู่ในบริเวณบนเส้นโค้งมาร์โควิทส์		

และเรียกเส้นตรงดังกล่าวข้างต้นนี้ว่า	 เส้นตรงน้ำาหนักที่มี 

ความเสี่ยงต่ำาสุด	(minimum-risk	weight	line)

	 	 	ทฤษฎีบทต่อไปนี้จะให้สูตรการคำานวณหาน้ำาหนัก

ของแตล่ะหลกัทรพัย์ในพอร์ตทีต้่องจดัสรร	ซ่ึงสอดคลอ้งกับ 

คู่อันดับ	(σmin,	μ)	บนเส้นแนวขอบประสิทธิผลมาร์โควิทส์
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ทฤษฎีบท 5.2 พอร์ตที่มีค่าคาดหมายของผลตอบแทน μ  
ค่าหนึ่งจะมีความเสี่ยงต่ำาสุดเมื่อมีการจัดสรรน้ำาหนักของ

แต่ละหลักทรัพย์ในพอร์ตเป็นดังนี้

 

        (5.7)

เมื่อสัญลักษณ์	 หมายถึง	ดีเทอร์มิเนนต์

	 	 	จากทฤษฎีบทนี้มีข้อสังเกตว่าแต่ละค่า	 wi ใน 

เวกเตอร์	W	เป็นฟังก์ชันเชิงเส้นของ	μ
การพิสูจน์	ต้องการหาค่าต่ำาสุดของความแปรปรวน

        σ2 =  ci, j wi wj = WCW t 

โดยมีเงื่อนไขบังคับ	คือ

        MW t = w1μ1 + ...	+	wn μn = μ
และ

        OW t = w1 + ...	+	wn = 1

	 	 	โดยวิธีการออปทิไมเซชันแบบตัวคูณลากรานจ์		

กำาหนดให้ฟังก์ชันลากรานจ์มีรูปแบบดังนี้

 

 g =  ci, j wi wj + α(1 - w1μ1 -	...	- wn μn)
         + β(1 - w1 -	...	- wn)              
             

	 	 	 เมื่อหาอนุพันธ์ย่อยของฟังก์ชัน	g	เทียบกับแต่ละ
ตัวแปร	w1, ...,	wn, α และ	β	ตามลำาดับและกำาหนดให้
แต่ละอนุพันธ์ย่อยเหล่านั้นมีเท่ากับศูนย์	จะได้ว่า

        2CW t = αM t + βO t

ดังนั้น

         
(5.8)

	 ต่อไปแทนค่า	W	ตาม	(5.8)	ในรูปเมทริกซ์สลับเปลี่ยน		

Wt ลงในเง่ือนไขบังคับข้างต้นท้ังสอง	 จึงได้ระบบสมการ 
ต่อไปนี้

   (MC -1 M t)α + (MC -1 O t)β	=	2μ
   (OC -1 M t)α + (OC -1 O t)β	=	2

	 	 	 เมื่อแก้ระบบสมการเพื่อหาค่า	 α	 และ	 β	 โดย 
หลักเกณฑ์คราเมอร์	(Cramer’s	rule)	ได้ว่า

        

และ

        

โดยที่				  

	 	 	 เมื่อแทนค่า	α	และ	β	ลงใน	(5.8)	จะได้สูตร	W 

ใน	(5.7)	ตามต้องการ																										

	 	 	 เรียกจุด	(x,	y)	ที่มีรูปแบบ	(σ,	μ)	สำาหรับพอรต์
หนึ่งว่า	จุดที่ลงทุนได้ (attainable point)

   เนือ่งจากจดุทีอ่ยู่บนเสน้แนวขอบประสทิธผิลมาร-์ 

โควิทส์ทำาให้เกิดความเสี่ยงต่ำาสุด	 ดังนั้นจุดที่ลงทุนได้ทุก

จุดต้องอยู่บนเส้นโค้งมาร์โควิทส์หรืออยู่ในบริเวณเส้นโค้ง 

มาร์โควิทส์ด้านขวามือของจุดใดจุดหนึ่งท่ีอยู่บนเส้นโค้ง

มาร์โควิทส์ซ่ึงเป็นที่มีค่าคาดหมายผลตอบแทนของพอร์ต

เท่ากัน	 จุดดังกล่าวนี้มีความเสี่ยงสูงมากกว่าคู่อันดับท่ีอยู่

บนเส้นแนวขอบประสิทธิผลมาร์โควิทส์

	 	 	จุดท่ีสามารถลงทุนได้จะอยู่ในบริเวณพื้นที่ที่

แรเงาด้านขวามือของรูป	 5.1	 บริเวณพื้นที่ที่แรเงานี้จะ

รวมถึงบริเวณบนเส้นขอบ	 เนื่องจากเส้นโค้งมาร์โควิทส์มี

รูปร่างคล้ายกระสุนปืน	ซึ่งมีลักษณะคล้ายแบบพาราโบลา

เปิดขวาจึงรู้จักกันในชื่อว่า	กระสุนปืนมาร์โควิทส์

	 	 	คำานิยามต่อไปนี้จะช่วยอธิบายความสัมพันธ์

ของจุดที่ลงทุนได้กับจุดท่ีอยู่บนเส้นแนวขอบประสิทธิผล 

มาร์โควิทส์
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	 	 	กำาหนดให้	P1 = (σ1,	μ1)	และ	P2 = (σ2,	μ2) 
เป็นจุดที่ลงทุนได้	 แล้ว	 (σ1,	μ1)	ครอบงำา	 (dominates)		

(σ2,	μ2)	ถ้า

        σ1 ≤ σ2	และ	μ1 ≥ μ2 

	 	 	กล่าวได้ว่า	 P1	 มีความเสี่ยงน้อยกว่าหรือเท่ากับ		

P2	แต่	P1	มีค่าคาดหมายผลตอบแทนมากกว่าหรือเท่ากับ	

P2 

ทฤษฎีบท 5.3 จุดที่ลงทุนได้ใดๆ เป็นจุดที่ถูกครอบงำาโดย

จุดที่ลงทุนได้ที่อยู่บนเส้นแนวขอบเส้นแนวขอบประสิทธิผล

มาร์โควิทส์ 

	 	 	จากทฤษฎีบทนี้กล่าวได้ว่า	 ผู้ลงทุนสามารถ

สร้างพอร์ตได้โดยเลือกการจัดสรรน้ำาหนักของหลักทรัพย์

ในพอร์ตที่มีความเสี่ยงต่ำาสำาหรับค่าคาดหมายของผล

ตอบแทนตามความต้องการได้โดยการเลือกจุด	 (σ,	μ)	 ที่
สอดคล้องซึ่งอยู่บนเส้นแนวขอบประสิทธิผลมาร์โควิทส์

6. ตัวแบบประเมินสินทรัพย์ทุน
 6.1  ทฤษฎีพอร์ตม�ร์โควิทส์

	 	 	ในหัวข้อนี้จะได้อภิปรายถึงการจัดพอร์ตด้วย 

ตวัแบบประเมนิสนิทรพัย์ทนุ (The Capital Asset Pricing  

Model)	หรือที่รู้จักกันในชื่อ	CAPM (อ่านว่า แค็ปเอ็ม)

	 	 	ตวัแบบ	CAPM	ไดรั้บการพฒันาโดยศาสตราจารย์ 

วิเลยีม	ชารป์	(Willam	Sharpe)	ซ่ึงตอ่มาทา่นได้รับรางวัล
โนเบลจากการคิดค้นนี้	 ทั้งนี้	 จอห์น	 ลินท์เนอร์	 (John	

Lintner)	และเจน	มอส	ซิน	(Jan	Mossin)	ก็ได้พัฒนา

ตวัแบบ	CAPM	อย่างอสิระในชว่งเวลาเดียวกัน	ดว้ยเหตุนี ้

ตัวแบบ	CAPM	จึงรู้จักกันในอีกชื่อหนึ่งว่า	SLM capital 

asset pricing model

	 	 	 ในการจัดพอร์ตตาม	MPT	ได้สมมุติให้สินทรัพย์
ทั้งหมดในพอร์ตเป็นหลักทรัพย์	 อย่างไรก็ตามตัวแบบ	

CAPM	 เป็นการพัฒนา	 MPT	 โดยการเพิ่มสินทรัพย์ที่

ปราศจากความเสี่ยงเข้าไปในพอร์ตด้วย

	 	 	สินทรัพย์ที่ปราศจากความเสี่ยง	 คือ	 สินทรัพย์	 

ที่มีความเสี่ยงเท่ากับศูนย์	 เพราะว่าได้ใช้ความแปรปรวน

รูป 6.1	เส้นตลาดทุน

Capital market
portfolio

Capital market
line

(σmin, µ)

(σder, µder)

(σ, µ)

σ

µ

µrf

 6.2  ก�รสร้�งตัวแบบ CAPM

	 	 	ตวัแบบ	CAPM	ถูกพฒันาและปรับปรงุจาก	MPT	

บนแนวคิดที่ว่าผู้ลงทุนสามารถปรับเปลี่ยนค่าคาดหมาย 

หรือความเสี่ยงของผลตอบแทนท่ีจะได้รับจากพอร์ตได้

โดยการปรับสมดุลระหว่างสินทรัพย์ที่มีความเสี่ยงและ

ปราศจากความเสี่ยงในพอร์ต	ซึ่งมีรายละเอียดดังนี้

	 	 	กำาหนดให้	a1, ...,	an	แทนสินทรัพย์ที่มีความเสี่ยง

โดยที่	 w1, ...,	wn	 แทนน้ำาหนักการลงทุนของสินทรัพย์	 

a1, ...,	an	ตามลำาดับ

   arf	แทนสนิทรพัย์ทีป่ราศจากความเสีย่งโดยที	่wrf  

แทนน้ำาหนักการลงทุนของสินทรัพย์	arf

	 	 	สมมุติว่าพอร์ต	 	 มีสินทรัพย์ท่ีปราศจากความ

เสี่ยง	arf	และสินทรัพย์ที่มีความเสี่ยง	a1, ...,	an	นั่นคือ

           =  (w1, ...,	wn ,wrf)  
     

เป็นตัววัดความเสี่ยง	 ดังนั้นความแปรปรวนของสินทรัพย์

ที่ปราศจากความเสี่ยงจึงเท่ากับศูนย์

	 	 	 เมื่อเขียนกราฟแสดงความสัมพันธ์ระหว่างค่า	

คาดหมายและความเสี่ยงของผลตอบแทนของพอร์ตใน 

ตัวแบบ	CAPM	จะได้จุดซึ่งอยู่บนแกนตั้ง	 (จุด	 (0,	μrf)) 
ดังรูป	6.1
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	 	 	น้ำาหนักการลงทุนของสินทรัพย์ที่มีความเสี่ยง	 มี

ค่าอย่างมากเท่ากับ	1	นั่นคือ

              

	 	 	ทั้งนี้เพราะว่า	 น้ำาหนักการลงทุนของพอร์ตมีค่า

เท่ากับ	1	นั่นคือ

              

	 	 	ค่าคาดหมายของผลตอบแทนของพอร์ต	 	มีค่า

เท่ากับ

   μ =  wrf μrf + wi μi = wrf μrf + μrisky  

	 	 	 เพราะว่าความแปรปรวนของ	arf	มีค่าเท่ากับ	0	

และผลตอบแทน	Rrf	เป็นค่าคงตัว	ดังนั้น	ความแปรปรวน

รว่มเก่ียวระหว่างผลตอบแทนของ	arf	และ	ai	เมือ่	1 ≤ i ≤ n  
จึงมีค่าเท่ากับ	0	จึงได้

   

    

      

      

จึงได้	

             σ  =  σrisky

	 	 	เมื่อปรับสมดุลของสินทรัพย์ในพอร์ต	 	 โดย

การนำาเอาสินทรัพย์ท่ีปราศจากความเสี่ยง	 arf	 ออกแล้ว

คำานวณน้ำาหนักของสินทรัพย์ที่มีความเสี่ยงที่เหลืออยู่ใน

พอร์ตใหม่	 โดยยังคงให้น้ำาหนักรวมของพอร์ตเท่ากับ	 1	

เรียกพอร์ตเช่นนี้ว่า	พอร์ตที่มีเพียงสินทรัพย์ที่มีความเสี่ยง 

(derived	 risky	 portfolio)	 เท่านั้น	 ตัวอย่าง	 เช่น	 เดิม

พอร์ตประกอบด้วยสินทรัพย์	3	รายการ	ดังนี้	สินทรัพยท์ี่

ปราศจากความเสีย่ง	arf	โดยมนี้ำาหนกัการลงทนุ	wrf	=	0.20

	 	 	สินทรัพย์ที่มีความเสี่ยง	 a1	 โดยมีน้ำาหนักการ

ลงทุน	wrf	=	0.30
	 	 	สินทรัพย์ที่มีความเสี่ยง	 a2	 โดยมีน้ำาหนักการ

ลงทุน	wrf	=	0.50
	 	 	ผลรวมของน้ำาหนักของสินทรัพย์ที่มีความเสี่ยงมี

ค่าเท่ากับ	0.8

	 	 	 เมื่อทำาการปรับสมดุลของสินทรัพย์ในพอร์ตใหม่

โดยการนำาเอาสินทรัพย์	 arf	 ออกจะได้น้ำาหนักการลงทุน

ของสินทรัพย์ที่เหลืออยู่ในพอร์ตเป็นดังนี้

	 	 	สินทรัพย์	 a1	 มีน้ำาหนักการลงทุน	w1	=	0.30	 /	
0.80	=	0.375
	 	 	สินทรัพย์	 a2	 มีน้ำาหนักการลงทุน	w2	=	0.50	 /	
0.80	=	0.625
	 	 	สังเกตว่า	 ผลรวมของน้ำาหนักของสินทรัพย์ท่ี	

เหลือเท่ากับ	1

	 	 	กำาหนดให้	 μder	 และ	 	 แทนค่าคาดหมาย 

ผลตอบแทนและความเสี่ยงของพอร์ต	 	ตามลำาดับ	แล้ว

ค่าคาดหมายผลตอบแทนและความเสี่ยงของพอร์ต	 	ที่มี

พจน์ของ	μder	และ	 	เป็นดังนี้

      

   

    

            

และ

    

    

       

จึงได้	

   μi =  wrf μrf + wrisky μder

    σ =  wrisky σder       

                

เนื่องจาก	wrf + wrisky = 1	จึงได้

    μder =  μrf + wrisky(μder - μrf) (6.1ก)

     σ  =  wrisky σder  (6.1ข)
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	 	 	สมการ	(6.1ก)	เป็นสมการเสน้ตรงเมือ่	wrisky	เป็น

จำานวนจริงใดๆ

	 	 	แก้สมการ	(6.1ข)	เพื่อหา	wrisky	แล้วจึงแทนลง

ใน	(6.1ก)	ได้ว่า

        

	 	 	กราฟเส้นตรงของสมการนี้แสดงในรูป	6.1	ทั้งนี้

เมื่อ	wrisky = 0	ได้ว่า	

     (σ,	μ)	=	(0,	μrf)

และเมื่อ	wrisky = 1	ได้ว่า	

     (σ,	μ) = (σder,	μder)

	 	 	มข้ีอสงัเกตว่า	คู่อนัดบั	(σder,	μder)	ทีส่อดคลอ้งกับ	
wrisky = 1	เป็นคูอ่นัดับของคา่คาดหมายและความเสีย่งของ
พอรต์ท่ีมเีพยีงสนิทรัพย์ทีม่คีวามเสีย่ง	ดงันัน้คู่อนัดับนีต้้อง

อยู่ภายในบริเวณที่แรเงาในกราฟกระสุนมาร์โควิทส์

	 	 	การตีความการจัดพอร์ตในรูป	 6.2	 เป็นดังนี้	 ผู้

ลงทุนที่จัดพอร์ตซ่ึงมีสินทรัพย์ที่ปราศจากความเสี่ยงและ

มีความเสี่ยงจะให้คู่อันดับค่าคาดหมายและความเสี่ยงของ

ผลตอบแทนของพอร์ตเป็นคู่อันดับใดคู่อันหนึ่งท่ีอยู่บน

เส้นตรงที่เชื่อมระหว่างคู่อันดับ	(0,	μrf)	และ	(σder,	μder)  
อย่างไรก็ตามเส้นตรงทุกเส้นท่ีเช่ือมระหว่างคู่อันดับบน

แกนตั้งกับคู่อันดับ	 (0,	μrf)	 ใดๆ	 ซ่ึงอยู่ในบริเวณรูป 

กระสุนมาร์โควิทส์จะเกิดคู่อันดับที่ให้ค่าคาดหมายของ 

ผลตอบแทนของพอร์ตสูงสุดเมื่อกำาหนดความเสี่ยง	 ซ่ึง 

เป็นเสน้ตรงในแนวตัง้กับกราฟกระสนุมารโ์ควิทส	์ดังรปู	6.2 

	 	 	 เรียกเสน้สมัผสัดังกลา่วนีว่้า	เสน้ตลาดทนุ	(capital	 

market	 line)	 หรือเส้น	 CML	 และเรียกคู่อันดับที่อยู่

บนเส้นตรงที่สัมผัสกับเส้นขอบประสิทธิผลมาร์โควิทส์ว่า	

พอร์ตตลาด (ทุน)	 ((capital)	 market	 portfolio)	 หรือ	

(C)MP

รูป 6.2	พอร์ตการลงทุน	ณ	ระดับความเสี่ยงที่กำาหนด

Capital market
portfolio

Capital market
line

Investment
portfolio

Acceptable
risk

σ

µ

µrf

	 	 	มีข้อสังเกตว่าถึงแม้เส้นโค้งมาร์โควิทส์มีความ

คล้ายคลึงกับเส้นโค้งพาราโบลา	 แต่เส้นโค้งมาร์โควิทส์

จะแบนออกเมื่อความเสี่ยง	 (ตามแกนนอน)	 เพิ่มมากข้ึน		

ด้วยเหตุนี้ถ้า	 μrf	 มีค่าอย่างมากแล้วจะไม่เกิดเส้นสัมผัส

ที่เกิดระหว่างคู่อันดับ	 (0,	μrf)	 กับคู่อันดับที่อยู่ในบริเวณ 

ส่วนบนของเส้นโค้งมาร์โควิทส์	 ดังนั้นจึงไม่มีเส้น	 CML	 

ซึ่งทำาให้ไม่เกิด	MP

	 	 	สมมุติว่ามีเส้น	CML	อยู่จริงแล้วจะสามารถหาคู่

อันดับใดๆ	บนเส้นตรง	CML	ได้เสมอโดยการปรับสมดุล

ระหว่างน้ำาหนักการลงทุนของ	wrf	และ	wrisky

	 	 	มีข้อสรุปท่ีสำาคัญจากรูป	 6.2	 ดังนี้	 เพื่อให้ได้

ค่าคาดหมายผลตอบแทนของพอร์ตสูงสุดเมื่อกำาหนด

ระดับความเสี่ยงค่าหนึ่งผู้ลงทุนควรจะลงทุนในพอร์ตที่

มีสินทรัพย์ที่ปราศจากความเสี่ยงและ	 MP	 ทั้งนี้ผู้ลงทุน

สามารถคำานวณน้ำาหนักการลงทุนของสินทรัพย์ในพอร์ต

ดังกล่าวได้ตามระดับความเสี่ยงที่ต้องการ

 6.3  สมก�รของ CML

	 	 	ถ้าพอร์ตตลาด	(MP)	มีคู่อันดับค่าคาดหมายและ

ความเสี่ยงของผลตอบแทนของพอร์ตแทนด้วย	 (σM,	μM) 
แล้วสมการของ	CML	เป็นดังนี้
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ดังนั้น	สำาหรับคู่อันดับใดๆ	(σ,	μ)	บนเส้นตรงนี้	จึงได้

        

	 	 	 ซ่ึงเป็นค่าคาดหมายของผลตอบแทนเพิ่มเติมจาก

ค่าคาดหมายของผลตอบแทนของสินทรัพย์ที่ปราศจาก

ความเสี่ยง	เรียกผลต่างนี้ว่าส่วนชดเชยความเสี่ยง

	 	 	มีข้อสังเกตว่า	 เมื่อผู้ลงทุนต้องการผลตอบแทน

ของพอร์ตเพิ่มเติมย่อมคาดได้ว่าต้องมีความเสี่ยงเพิ่มข้ึน

ด้วยเช่นกัน

	 	 	น้ำาหนักการลงทุนของ	MP	เป็นไปตามทฤษฎีบท

ต่อไปนี้

ทฤษฎีบท 6.1 สำาหรับค่าคาดหมายของผลตอบแทนของ

สินทรัพย์ที่ปราศจากความเสี่ยงใดๆ μrf ค่าหนึ่ง น้ำาหนัก

การลงทุนที่จัดสรรใน MP คำานวณได้จากสูตรต่อไปนี้ 

        

เมื่อเมทริกซ์	M,	O	และ	C	นิยามแล้วในหัวข้อก่อน
	 	 	มีข้อสังเกตว่าสูตรการคำานวณ	 W	 ในทฤษฎีบท	

6.1	ตัวหารของ	W	เป็นจำานวนจริง

7. ตัวอย่�งก�รจัดพอร์ต
	 ในหัวข้อนี้จะได้แสดงการคำานวณการจัดสรรน้ำาหนัก

ของพอร์ตการลงทุนโดยใช้ทฤษฎีบท	 5.1,	 5.2	 และ	

6.1	 โดยจะแสดงวิธีการคำานวณด้วย	 Microsoft	 Excel	 

นอกจากนีจ้ะได้แสดงการหาน้ำาหนกัการลงทนุของสนิทรพัย์

ในพอร์ตและเส้นโค้งมาร์โควิทส์ด้วย	 MATLAB	 โดยใช้ 

คำาสั่ง	frontcon

	 กำาหนดให้พอร์ตการลงทุนประกอบด้วยหลักทรัพย์	 3	 

ชนิดโดยมีค่าผลตอบแทนความเสี่ยงและสัมประสิทธิ 

สหสัมพันธ์ระหว่างหลักทรัพย์แต่ละตัวแสดงดังนี้	ดัชนี	1,	

2	และ	3	แทนหลักทรัพย์ทั้ง	3	ชนิดตามลำาดับ

   (μ1,	μ2,	μ3) = (0.55,	3.25,	5)
   (σ1,	σ2,	σ3) = (0.01,	1.05,	2.25)
   ρ1,	2 = ρ2,	1 = -	0.15
   ρ1,	3 = ρ3,	1 = 0.25
   ρ2,	3 = ρ3,	2 = 0.75	 	 	

	 	 	คำานวณค่าต่างๆ	 ที่ต้องใช้ในทฤษฎีบท	 5.1	 โดย	

Microsoft	Excel	จึงได้ดังรูป	7.1

	 	 	ตามทฤษฎบีท	5.1	พอรต์ทีใ่ห้ความเสีย่งต่ำาสดุเมือ่

มีการจัดสรรน้ำาหนักการลงทุนของหลักทรัพย์	ดังนี้

         

รูป 7.1		 แผ่นงาน	 Microsoft	 Excel	 ของการคำานวณค่าต่างๆ	 

	 	 	 ในตัวอย่างนี้ตามทฤษฎีบท	5.1
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	 จากรูป	7.1	คำานวณตัวเศษของ	

 OC -1  =  [1 1 1]

     

         

     =  [14822.0481		110.2443			 		54.8569]

และตัวส่วนของ	W

 OC -1O t

   = [14822.0481		110.2443     54.8569]	[1  1  1] t 

   = 14877.4354
ดังนั้น

 

   

   = 	[14822.0481		110.2443			

       		54.8569]
   =	[0.9963		0.00741			 		0.0037]
	 ค่าคาดหมายและความเสี่ยงของผลตอบแทนของ

พอร์ตที่มีน้ำาหนักการลงทุน	W	นี้ตามลำาดับเป็นดังนี้

   μ = MW t

    =	[0.55		3.25		5]	[0.9963		0.0074		-	0.0037]t

    = 0.5536
และ

   σ 2 = WCW t

          =	[0.9963	0.00741	-	0.0037]

 

                ×  

 

            ×	[0.9963	0.00741	-	0.0037] t

          = 6.724	×	10-5

ดังนั้น

          = (σmin,	μmin) =	(00.82%,	55.36%)

	 ต่อไปสร้างพอร์ตท่ีมีความเสี่ยงต่ำาสุดเมื่อกำาหนดค่า

คาดหมายผลตอบแทน	μ	ของพอร์ตค่าหนึ่ง	โดยใช้สูตรใน
ทฤษฎีบท	5.2	

	 รปู	7.2	แสดงตวัอย่างการคำานวณความเสีย่งต่ำาสดุเมือ่

กำาหนดค่าคาดหมายของผลตอบแทน	μ	ที่แตกต่างกัน	3	
ค่า	คือ	0,	0.5	และ	1.45	ตัวอย่างการคำานวณในรูป	7.2	

เป็นดังนี้

	 เมื่อกำาหนดให้	μ	=	0.5	 โดยทฤษฎีบท	5.2	พอร์ตมี
ความเสี่ยงต่ำาสุดเมื่อมีการจัดสรรน้ำาหนักการลงทุนของ

หลักทรัพย์	ดังนี้

	 จากผลการคำานวณดังรูป	 7.2	 ได้ว่า	 ตัวเศษพจน์แรก

เท่ากับ

   

 =  		797.4181	[8203.0674		63.3772			 		30.3089]
 =	[ 		6541274.1758			 		50538.1638		24168.8664]
 

	 ตัวเศษพจน์สองเท่ากับ

  

 

 = 448.0507	[14822.0481	110.2443			 		54.8569]
 =	[6641029.7286		49395.0260			 		24578.6772]

	 และตัวส่วนเท่ากับ

   =	98202.6042
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รูป 7.2	แผ่นงาน	Microsoft	Excel	ของการคำานวณค่าต่างๆ	ในตัวอย่างนี้ตามทฤษฎีบท	5.2

รูป 7.3	แผ่นงาน	Microsoft	Excel	ของการคำานวณค่าต่างๆ	ในตัวอย่างนี้ตามทฤษฎีบท	6.1

ดังนั้น

 W = 

 ([  		6541274.1758			 		50538.1638		24168.8664]
	 +	[6641029.7286		49395.0260			 		24578.6772])

   =  × 

	 	 	 	[99755.5528		-	1143.13789		-	409.8108]	
   =	[1.0581		-	0.0116		-	0.0042]

	 จึงได้การจัดสรรน้ำาหนักการลงทุนของหลักทรัพย์ที่ 

ทำาให้พอร์ตมีความเสี่ยงต่ำาสุดเท่ากับ	 0.0224	 และ 

ผลตอบแทนคาดหมายเท่ากับ	 0.5	 ตามต้องการ	 ส่วนใน

รูป	7.3	จะแสดงตัวอย่างการคำานวณโดยใช้ทฤษฎีบท	6.1		

	 ในตัวอย่างข้างต้นมีจุดมุ่งหมายเพื่อแสดงวิธีการ

คำานวณตามทฤษฎีบท	5.1	และ	5.2	 โดยใช้	Microsoft	 

Excel	 อย่างไรก็ตามในทางปฏิบัติจะสามารถสร้าง

พอร์ตการลงทุนและเส้นโค้งมาร์โควิทส์ได้โดยง่ายโดยใช้	 

MATLAB	จากข้อมูลในตัวอย่างก่อนหน้านี้คำาสั่งการสร้าง

พอร์ตโดยโปรแกรม	MATLAB	เป็นดังนี้

>> ExpReturn=[0.55 3.25 5.00]; 
>> ExpCovariance=[0.0001 -0.0016 0.0056; 
-0.0016 1.1025 1.7719; 
0.00566 1.7719 5.0625]; 
>> NumPorts=10; 
>> [PortRisk, PortReturn, PortWts] = 
frontcon(ExpReturn,ExpCovariance,NumPorts) 
>> 
frontcon(ExpReturn,ExpCovariance,NumPorts)

คำ�สั่ง 7.4	คำาสั่งการสร้างพอร์ตโดย	MATLAB
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	 คำาสั่งข้างต้นนี้จะแสดงพอร์ตการลงทุนจำานวน	 10	

พอร์ตดังตาราง	7.5	และเส้นโค้งมาร์โควิทส์ดังรูป	7.6

	 มีข้อสังเกตว่า	การจัดสรรน้ำาหนักหลักทรัพย์ของพอร์ต

ในแถวแรกของตาราง	 7.5	 มีค่าใกล้เคียงกับการคำานวณ

โดยใช้	Microsoft	Excel
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