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[ ∫∑§—¥¬àÕ ]

ß“π«‘®—¬π’È ∑”°“√»÷°…“ª√–‚¬™πå®“°°“√≈ß∑ÿπ„π°≈ÿà¡À≈—°∑√—æ¬å√–À«à“ßª√–‡∑» ¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ‰∑¬∑’Ë°√–®“¬°“√≈ß∑ÿπ„π

µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å¢Õßª√–‡∑»°”≈—ßæ—≤π“ 15 ª√–‡∑» ‚¥¬√–¬–‡«≈“°“√»÷°…“§√Õ∫§≈ÿ¡µ—Èß·µà‡¥◊Õπ¡°√“§¡ §.». 2000 ∂÷ß‡¥◊Õπ
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14 «“√ “√∫√‘À“√∏ÿ√°‘®

1. ∫∑π”

®®ÿ∫—π°“√°√–®“¬°“√≈ß∑ÿπ„π°≈ÿà¡À≈—°∑√—æ¬å√–À«à“ß
ª√–‡∑» (International Portfolio Diversification) π—∫‡ªìπ

°≈¬ÿ∑∏å°“√∫√‘À“√°“√≈ß∑ÿπ∑’Ë ”§—≠Õ’°·π«∑“ßÀπ÷Ëß¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ
‚¥¬‡ªìπ∑’Ë∑√“∫°—π¥’«à“ √–¥—∫§«“¡‡ ’Ë¬ß¢Õß°≈ÿà¡À≈—°∑√—æ¬å∑’Ë®–
 “¡“√∂≈¥≈ß‰¥â¡“°À√◊ÕπâÕ¬π—Èπ ¢÷ÈπÕ¬Ÿà°—∫§à“ —¡ª√– ‘∑∏‘Ï
 À —¡æ—π∏å (Correlation Coefficient) ¢ÕßÕ—µ√“º≈µÕ∫·∑π
¢ÕßÀ≈—°∑√—æ¬å∑’Ëª√–°Õ∫Õ¬Ÿà„π°≈ÿà¡À≈—°∑√—æ¬åπ—ÈπÊ À“°§à“
 —¡ª√– ‘∑∏‘Ï À —¡æ—π∏å√–À«à“ßÀ≈—°∑√—æ¬å∑’Ëª√–°Õ∫‡ªìπ°≈ÿà¡
À≈—°∑√—æ¬å¡’§à“¬‘ËßπâÕ¬‡∑à“‰√ §«“¡ “¡“√∂„π°“√°√–®“¬§«“¡
‡ ’Ë¬ß¢Õß°≈ÿà¡À≈—°∑√—æ¬å°Á®–¬‘Ëß¡’¡“°¢÷Èπ‡∑à“π—Èπ ‚¥¬‡©æ“–
Õ¬à“ß¬‘Ëß  ”À√—∫°“√≈ß∑ÿπ„π°≈ÿà¡À≈—°∑√—æ¬å√–À«à“ßª√–‡∑»
´÷Ëß°“√»÷°…“„πÕ¥’µæ∫«à“ §à“ —¡ª√– ‘∑∏‘Ï À —¡æ—π∏å√–À«à“ß
µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å¢Õßª√–‡∑»µà“ßÊ ¡’§à“Õ¬Ÿà„π‡°≥±å§àÕπ¢â“ßµË”
®÷ß àßº≈„Àâ “¡“√∂°√–®“¬§«“¡‡ ’Ë¬ß ‰¥â¥’¬‘Ëß°«à“°“√≈ß∑ÿπ
‡©æ“–„π°≈ÿà¡À≈—°∑√—æ¬å∑âÕß∂‘Ëπ

°“√§”π«≥À“§à“ —¡ª√– ‘∑∏‘Ï À —¡æ—π∏å √–À«à“ß
µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬åπ—Èπ ®–¡’ à«π™à«¬„Àâπ—°≈ß∑ÿπ “¡“√∂ª√–‡¡‘π
ª√–‚¬™πå∑’ËÕ“®‰¥â√—∫®“°°“√°√–®“¬°“√≈ß∑ÿπ„π°≈ÿà¡
À≈—°∑√—æ¬å√–À«à“ßª√–‡∑»‰¥â Õ¬à“ß‰√°Áµ“¡ ‚§√ß √â“ß§«“¡
 —¡æ—π∏å∑’ËÕ“®‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß‰ª‰¥âµ“¡°“≈‡«≈“π—Èπ ®– àßº≈„Àâ
°≈ÿà¡À≈—°∑√—æ¬å∑’Ë¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ (Efficient Portfolio)  “¡“√∂
‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß‰ª¥â«¬‡™àπ°—π ¥—ßπ—Èπ ®÷ß‡ªìπ°“√¬“° ”À√—∫π—°≈ß∑ÿπ
∑’Ë®–‡≈◊Õ°‡øÑπ°≈ÿà¡À≈—°∑√—æ¬å√–À«à“ßª√–‡∑»∑’Ë‡À¡“– ¡ ”À√—∫
°“√≈ß∑ÿπ ∑—Èßπ’È ‰¥â¡’ß“π«‘®—¬®”π«π¡“°∑’Ë∑”°“√»÷°…“‡√◊ËÕß
§à“ —¡ª√– ‘∑∏‘Ï À —¡æ—π∏å√–À«à“ßµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬åª√–‡∑»µà“ßÊ
√«¡∑—Èßª√–‚¬™πå∑’Ëπ—°≈ß∑ÿπ®–‰¥â√—∫®“°°“√°√–®“¬°“√≈ß∑ÿπ„π
°≈ÿà¡À≈—°∑√—æ¬å√–À«à“ßª√–‡∑» ¥—ßµ—«Õ¬à“ß‡™àπ ß“π«‘®—¬¢Õß
Cheung and Ho (1991), Eun and Resnick (1985, 1994), Longin and
Solnik (1995), Solnik et. al. (1996), Chang and Caudill (2004), Fletcher
and Mashall (2005) ‡ªìπµâπ

Õ¬à“ß‰√°Áµ“¡ ß“π«‘®—¬∑’Ë∑”°“√»÷°…“‡√◊ËÕßª√–‚¬™πå¢Õß
°“√°√–®“¬°“√≈ß∑ÿπ√–À«à“ßª√–‡∑»¥—ß°≈à“«¢â“ßµâπ  à«π„À≠à
∑”°“√»÷°…“®“°¡ÿ¡¡Õß¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ™“«Õ‡¡√‘°—πÀ√◊Õ¬ÿ‚√ª ‚¥¬∑’Ë
¬—ß¡‘‰¥â¡’°“√»÷°…“®“°¡ÿ¡¡Õß¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ‰∑¬ ·¡â«à“ ”π—°ß“π
§≥–°√√¡°“√°”°—∫À≈—°∑√—æ¬å·≈–µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å¢Õß
ª√–‡∑»‰∑¬ ‰¥âÕπÿ¡—µ‘„Àâ∫√‘…—∑À≈—°∑√—æ¬å®—¥°“√°Õß∑ÿπ√«¡
¢Õß‰∑¬À≈“¬·Ààß  “¡“√∂°√–®“¬°“√≈ß∑ÿπ‰ª¬—ßµ≈“¥

ªí
µà“ßª√–‡∑»‰¥â ·≈– “¡“√∂¢“¬Àπà«¬≈ß∑ÿπ¢Õß°Õß∑ÿπ√«¡∑’Ë
≈ß∑ÿπ„πµà“ßª√–‡∑»„Àâ·°àπ—°≈ß∑ÿπ‰∑¬¡“‰¥â√–¬–Àπ÷Ëß·≈â«
ª√–°Õ∫°—∫°“√∑’Ëª√–‡∑»‰∑¬¡’°“√„™â√–∫∫Õ—µ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π
‡ß‘πµ√“·∫∫≈Õ¬µ—« ¡“µ—Èß·µàªï æ.». 2540 ∑”„Àâªí®®—¬‡√◊ËÕß§«“¡
º—πº«π¢ÕßÕ—µ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π‡ß‘πµ√“ ‡ªìπªí®®—¬‡ ’Ë¬ß∑’Ë ”§—≠
 ”À√—∫°“√≈ß∑ÿπ√–À«à“ßª√–‡∑»∑’Ëπ—°≈ß∑ÿπ‰∑¬‰¡à§«√≈–‡≈¬

¥—ßπ—Èπ ß“π«‘®—¬©∫—∫π’È®÷ß∑”°“√»÷°…“ª√–‚¬™πå¢Õß°“√
°√–®“¬°“√≈ß∑ÿπ√–À«à“ßª√–‡∑» ·≈–º≈°√–∑∫®“°§«“¡
º—πº«π¢ÕßÕ—µ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π‡ß‘πµ√“ ®“°¡ÿ¡¡Õß¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ‰∑¬
‚¥¬Õ“»—¬·π«§«“¡§‘¥®“° Eun and Resnick (1985, 1994) ·≈–
Levy and Sarnat (1970) ‚¥¬°≈ÿà¡µ—«Õ¬à“ß¢Õßª√–‡∑»∑’Ë∑”°“√»÷°…“
®–§√Õ∫§≈ÿ¡µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å¢Õß°≈ÿà¡ª√–‡∑»°”≈—ßæ—≤π“ 15
ª√–‡∑» Õ—πª√–°Õ∫¥â«¬ ª√–‡∑»Õ“√å‡®πµ‘π“ ∫√“´‘≈ ®’π °√’°
Õ‘π‡¥’¬ Õ‘π‚¥π’‡´’¬ ¡“‡≈‡´’¬ ‡¡Á°´‘‚° øî≈‘ªªîπ å ‚ª√µÿ‡°  √— ‡´’¬
·Õø√‘°“„µâ ‡°“À≈’„µâ ‰µâÀ«—π ·≈–ª√–‡∑»‰∑¬  ”À√—∫√–¬–
‡«≈“°“√»÷°…“π—Èπ ®–§√Õ∫§≈ÿ¡µ—Èß·µà‡¥◊Õπ¡°√“§¡ §.». 2000
∂÷ß‡¥◊Õπ∏—π«“§¡ §.». 2004 ∑—Èßπ’È ª√–‚¬™πå∑’Ë‰¥â®“°°“√»÷°…“
®–™à«¬„Àâπ—°≈ß∑ÿπ‰∑¬¡’§«“¡‡¢â“„®„π‡√◊ËÕß°“√°√–®“¬
°“√≈ß∑ÿπ√–À«à“ßª√–‡∑» √«¡∂÷ßº≈°√–∑∫¢Õß§«“¡‡ ’Ë¬ß®“°
Õ—µ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π‰¥â¥’¬‘Ëß¢÷Èπ Õ—π®–π”‰ª Ÿà°“√æ—≤π“µ≈“¥∑ÿπ‰∑¬
„Àâ∑—¥‡∑’¬¡°—∫π“π“™“µ‘„π√–¬–¬“«

 ”À√—∫„π à«π∑’Ë 2 ¢Õßß“π«‘®—¬π’È ®–‰¥â°≈à“«∂÷ß°“√
»÷°…“„πÕ¥’µ∑’Ë¡’§«“¡‡°’Ë¬«¢âÕß°—∫ß“π«‘®—¬π’È  à«π∑’Ë 3 ®–‰¥â
Õ∏‘∫“¬∂÷ß¢âÕ ¡¡µ‘∞“π·≈–«‘∏’°“√§”π«≥§à“µà“ßÊ ∑’Ë„™â„π°“√
 √â“ß°≈ÿà¡À≈—°∑√—æ¬å√–À«à“ßª√–‡∑»  à«π∑’Ë 4 Õ∏‘∫“¬«‘∏’ √â“ß
°≈ÿà¡À≈—°∑√—æ¬å√–À«à“ßª√–‡∑»∑’Ë¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ  à«π∑’Ë 5 · ¥ß
º≈°“√®—¥ √√‡ß‘π≈ß∑ÿπ„π°≈ÿà¡À≈—°∑√—æ¬å√–À«à“ßª√–‡∑» ®“°
¡ÿ¡¡Õß¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ 15 ª√–‡∑»  à«π∑’Ë 6 · ¥ßª√–‚¬™πå∑’Ë
π—°≈ß∑ÿπ‰∑¬®–‰¥â√—∫®“°°“√°√–®“¬°“√≈ß∑ÿπ„π°≈ÿà¡
À≈—°∑√—æ¬å√–À«à“ßª√–‡∑» ·≈–º≈°√–∑∫®“°§«“¡º—πº«π¢Õß
Õ—µ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π‡ß‘πµ√“µà“ßª√–‡∑» ·≈–∫∑ √ÿª¢Õßß“π«‘®—¬π’È
‰¥â· ¥ß‰«â„π à«π∑’Ë 7

2. ∑∫∑«π«√√≥°√√¡

ß“π«‘®—¬„πÕ¥’µ∑’Ë∑”°“√»÷°…“‡√◊ËÕß§à“ —¡ª√– ‘∑∏‘Ï
 À —¡æ—π∏å√–À«à“ßµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å ·≈–ª√–‚¬™πå∑’Ëπ—°≈ß∑ÿπ®–
‰¥â√—∫®“°°“√°√–®“¬°“√≈ß∑ÿπ„π°≈ÿà¡À≈—°∑√—æ¬å√–À«à“ßª√–‡∑»
¡’µ—«Õ¬à“ß ‡™àπ Cheung ·≈– Ho (1991) ‰¥â»÷°…“§«“¡¡’
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‡ ∂’¬√¿“æ¢Õß§à“ —¡ª√– ‘∑∏‘Ï À —¡æ—π∏å√–À«à“ßª√–‡∑»°”≈—ß
æ—≤π“ 7 ª√–‡∑» §◊Õ ŒàÕß°ß ‡°“À≈’„µâ ¡“‡≈‡´’¬ øî≈‘ªªîπ å  ‘ß§‚ª√å
‰µâÀ«—π ·≈–‰∑¬ °—∫ª√–‡∑»∑’Ëæ—≤π“·≈â« 4 ª√–‡∑» §◊Õ
ÕÕ ‡µ√‡≈’¬ ≠’ËªÿÉπ  À√“™Õ“≥“®—°√ ·≈– À√—∞Õ‡¡√‘°“ ‚¥¬„™â
¢âÕ¡Ÿ≈Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑π√“¬ —ª¥“Àå µ—Èß·µà‡¥◊Õπ¡°√“§¡ §.». 1977
∂÷ß‡¥◊Õπ¡‘∂ÿπ“¬π §.». 1988 æ∫«à“§à“ —¡ª√– ‘∑∏‘Ï À —¡æ—π∏å
√–À«à“ßª√–‡∑»æ—≤π“·≈â«°—∫ª√–‡∑»°”≈—ßæ—≤π“ ¡’§à“µË”°«à“
§à“ —¡ª√– ‘∑∏‘Ï À —¡æ—π∏å√–À«à“ßª√–‡∑»æ—≤π“·≈â«¥â«¬°—π‡Õß
´÷Ëß∫àß™’È«à“π—°≈ß∑ÿπ∑’Ë°√–®“¬°“√≈ß∑ÿπ∑—Èß„πµ≈“¥∑’Ëæ—≤π“·≈â«
°—∫µ≈“¥∑’Ë°”≈—ßæ—≤π“ ®–‰¥â√—∫ª√–‚¬™πå®“°°“√°√–®“¬°“√
≈ß∑ÿπ‡æ‘Ë¡¢÷Èπ Õ¬à“ß‰√°Áµ“¡ Cheung and Ho (1991) æ∫«à“§à“
 —¡ª√– ‘∑∏‘Ï À —¡æ—π∏å∑’Ë§”π«≥‚¥¬√«¡∑—Èßµ≈“¥∑’Ëæ—≤π“·≈â«
·≈–°”≈—ßæ—≤π“π—Èπ ‰¡à¡’‡ ∂’¬√¿“æ„π™à«ß‡«≈“∑’Ë∑”°“√»÷°…“

Odier and Solnik (1993) ‰¥â»÷°…“‚§√ß √â“ß¢ÕßÕ—µ√“
º≈µÕ∫·∑π·≈–§«“¡‡ ’Ë¬ß¢Õß°“√°√–®“¬°“√≈ß∑ÿπ„π
µà“ßª√–‡∑» ®“°¡ÿ¡¡Õß¢Õß™“«Õ‡¡√‘°—π Õ—ß°ƒ… ‡¬Õ√¡—π·≈–
≠’ËªÿÉπ ‚¥¬¡’√–¬–‡«≈“°“√»÷°…“§√Õ∫§≈ÿ¡µ—Èß·µàªï §.». 1980 ∂÷ß
§.». 1990 º≈°“√»÷°…“æ∫«à“ §«“¡º—πº«π¢Õßµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å
·≈–µ≈“¥µ√“ “√Àπ’È√–À«à“ßª√–‡∑» ¡‘‰¥â¡’°“√‡æ‘Ë¡¢÷ÈπÕ¬à“ß¡’
π—¬ ”§—≠µ≈Õ¥™à«ß‡«≈“∑’Ë∑”°“√»÷°…“ πÕ°®“°π’È ¬—ßæ∫«à“§à“
 —¡ª√– ‘∑∏‘Ï À —¡æ—π∏å√–À«à“ßµ≈“¥µà“ßÊ ¬—ß§ßÕ¬Ÿà„π√–¥—∫µË”
π—°≈ß∑ÿπ®÷ß¬—ß‰¥â√—∫ª√–‚¬™πå®“°°“√°√–®“¬°“√≈ß∑ÿπ√–À«à“ß
ª√–‡∑» Õ¬à“ß‰√°Áµ“¡ §à“ À —¡æ—π∏å®– Ÿß¢÷Èπ„π™à«ß∑’Ëµ≈“¥
¡’§«“¡º—πº«π Ÿß  ”À√—∫ªí®®—¬‡√◊ËÕß§«“¡‡ ’Ë¬ß®“°Õ—µ√“
·≈°‡ª≈’Ë¬π‡ß‘πµ√“π—Èπ ·¡â«à“®–¡’§«“¡ ”§—≠¡“° ·µàπ—∫«à“¬—ß
Õ¬Ÿà„π√–¥—∫§àÕπ¢â“ßµË” ‡¡◊ËÕ‡∑’¬∫°—∫§«“¡‡ ’Ë¬ß√«¡¢Õß°“√≈ß∑ÿπ
„πµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å ¢≥–∑’Ë„πµ≈“¥µ√“ “√Àπ’È ®–¡’§«“¡‡ ’Ë¬ß
®“°Õ—µ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π‡ß‘πµ√“ Ÿß¢÷Èπ

Erb et al. (1994) ‰¥â„™â¢âÕ¡Ÿ≈Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑π√“¬‡¥◊Õπ
¢Õß°≈ÿà¡ª√–‡∑»Õÿµ “À°√√¡À≈—°‡®Á¥ª√–‡∑» (G7) ‡æ◊ËÕ»÷°…“
æƒµ‘°√√¡¢Õß§à“ —¡ª√– ‘∑∏‘Ï À —¡æ—π∏å „π™à«ßªï §.». 1970 ∂÷ß
§.». 1993 æ∫«à“ §à“ —¡ª√– ‘∑∏‘Ï À —¡æ—π∏å√–À«à“ßª√–‡∑»
¡’§«“¡‡™◊ËÕ¡‚¬ß°—∫«ß®√‡»√…∞°‘®¢Õßª√–‡∑»π—ÈπÊ °≈à“«§◊Õ §à“
 À —¡æ—π∏å√–À«à“ß Õßª√–‡∑»¡’·π«‚πâ¡ Ÿß∑’Ë ÿ¥ ‡¡◊ËÕ‡»√…∞°‘®
¢Õß∑—Èß Õßª√–‡∑»°”≈—ßÕ¬Ÿà„π™à«ßµ°µË” ·≈–§à“ À —¡æ—π∏å®–¡’
§à“µË”∑’Ë ÿ¥ ‡¡◊ËÕ‡»√…∞°‘®¢Õß∑—Èß Õßª√–‡∑»Õ¬Ÿà„π™à«ß¢¬“¬µ—«

Longin and Solnik (1995) „™â GARCH Model „π°“√
»÷°…“§à“ —¡ª√– ‘∑∏‘Ï À —¡æ—π∏å·≈–§à“§«“¡·ª√ª√«π√à«¡¢Õß

Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑π à«π‡°‘π√“¬‡¥◊Õπ ¢Õßµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å„π°≈ÿà¡
ª√–‡∑»Õÿµ “À°√√¡À≈—° G7 „π™à«ßªï §.». 1960 ∂÷ß §.». 1990
æ∫«à“‚§√ß √â“ß¢Õß§«“¡ —¡æ—π∏å‰¡à¡’‡ ∂’¬√¿“æ ·≈– √ÿª«à“
§à“ À —¡æ—π∏å¢Õßµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬åµà“ßÊ ¡’°“√‡æ‘Ë¡¢÷Èπ·µà‰¡à
√ÿπ·√ßµ≈Õ¥™à«ß√–¬–‡«≈“ 30 ªï∑’Ë∑”°“√»÷°…“ πÕ°®“°π’È Longin
and Solnik (1995) ¬—ßæ∫À≈—°∞“π∑’Ëπà“ π„®«à“ §à“ À —¡æ—π∏å
√–À«à“ß Õßª√–‡∑»®– Ÿß¢÷Èπ „π™à«ß‡«≈“∑’Ëµ≈“¥¡’§«“¡º—πº«π Ÿß
·≈–¬—ßæ∫À≈—°∞“π‡∫◊ÈÕßµâπ«à“ µ—«·ª√∑“ß‡»√…∞°‘® ‡™àπ ‡ß‘πªíπº≈
·≈–Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬  “¡“√∂ –∑âÕπ∂÷ß¢âÕ¡Ÿ≈¢Õß§à“§«“¡·ª√ª√«π
·≈–§à“§«“¡ —¡æ—π∏å„πÕπ“§µ‰¥â  ”À√—∫ß“π«‘®—¬∑’Ë¡’°“√
∑¥ Õ∫„π∑”πÕß‡¥’¬«°—π §◊Õ Iwaisako (2002) ´÷Ëß„™â ARCH
Process „π°“√»÷°…“§«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ßµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬åµà“ßÊ
¢Õß°≈ÿà¡ª√–‡∑» G7 ·≈–ª√–‡∑» «‘µ‡´Õ√å·≈π¥å „π™à«ß‡¥◊Õπ
¡°√“§¡ §.». 1979 ∂÷ß‡¥◊Õπ°ÿ¡¿“æ—π∏å §.». 1998 º≈°“√»÷°…“
∑’Ë ‰ ¥â ¡’ § « “¡ Õ¥§≈â Õ ß°— π §◊ Õ §à “  À — ¡æ— π ∏å √ –À«à “ ß
µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬åª√–‡∑»µà“ßÊ ®–¡’√–¥—∫ Ÿß „π ¿“«–∑’Ëµ≈“¥
‡°‘¥§«“¡º—πº«π Ÿß‡π◊ËÕß®“°‡Àµÿ°“√≥å‰¡à§“¥Ωíπ ¥—ßπ—Èπ ª√–‚¬™πå
∑’Ëπ—°≈ß∑ÿπ®–‰¥â√—∫®“°°“√°√–®“¬°“√≈ß∑ÿπ√–À«à“ßª√–‡∑»
®÷ß≈¥≈ß

Solnik et. al. (1996) ‰¥â∑”°“√»÷°…“‚§√ß √â“ß¢Õß
§à “ —¡ª√– ‘∑∏‘Ï  À —¡æ—π∏å ·≈–§à “§«“¡·ª√ª√«π¢Õß
µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·≈–µ≈“¥µ√“ “√Àπ’È√–À«à“ßª√–‡∑»∑’Ë ”§—≠
6 ª√–‡∑» §◊Õ  À√—∞Õ‡¡√‘°“ ‡¬Õ√¡—π Ω√—Ëß‡»  Õ—ß°ƒ…
 «‘µ‡´Õ√å·≈π¥å ·≈–≠’ËªÿÉπ ‚¥¬√–¬–‡«≈“∑’Ë∑”°“√»÷°…“ ”À√—∫
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µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å§√Õ∫§≈ÿ¡µ—Èß·µà ‘Èπªï §.». 1958 ∂÷ß §.». 1995
 à«πµ≈“¥µ√“ “√Àπ’È§√Õ∫§≈ÿ¡µ—Èß·µà ‘Èπªï §.». 1959 ∂÷ß §.». 1995
º≈°“√»÷°…“æ∫«à“ §à“ —¡ª√– ‘∑∏‘Ï À —¡æ—π∏å¡’§«“¡º—πº«π
µ≈Õ¥√–¬–‡«≈“∑’Ë∑”°“√»÷°…“ ·≈–§«“¡º—πº«π¬—ß àßº≈
°√–∑∫‡™◊ËÕ¡‚¬ß¢â“¡µ≈“¥Õ’°¥â«¬ πÕ°®“°π’È ¬—ßæ∫«à“  —¡ª√– ‘∑∏‘Ï
 À —¡æ—π∏å√–À«à“ßµ≈“¥ ®–¡’§à“ Ÿß¢÷Èπ„π√–¬–∑’Ëµ≈“¥¡’§«“¡
º—πº«π Ÿß ®÷ß‡ªìπº≈‡ ’¬µàÕπ—°≈ß∑ÿπ√–À«à“ßª√–‡∑» ∑’ËµâÕß°“√
‚Õ°“ ¢Õß°“√°√–®“¬§«“¡‡ ’Ë¬ß „π¬“¡∑’Ëµ≈“¥∑âÕß∂‘Ëπ°”≈—ß
‡º™‘≠°—∫º≈°√–∑∫„π∑“ß≈∫ Õ¬à“ß‰√°Áµ“¡ ‡¡◊ËÕæ‘®“√≥“‚¥¬
¿“æ√«¡ π—°≈ß∑ÿπ¬—ß‰¥â√—∫ª√–‚¬™πå§àÕπ¢â“ß¡“° ®“°°“√
°√–®“¬°“√≈ß∑ÿπ√–À«à“ßª√–‡∑» ‡π◊ËÕß®“°§à“ —¡ª√– ‘∑∏‘Ï
 À —¡æ—π∏å√–À«à“ßµ≈“¥µà“ßÊ ¬—ß¡’√–¥—∫§àÕπ¢â“ßµË” ·¡â«à“®–¡’
°“√ª√—∫µ—« Ÿß¢÷Èπ‡≈Á°πâÕ¬ µ≈Õ¥™à«ß√–¬–‡«≈“°«à“ 30 ªï∑’Ëºà“π¡“

Gilmore ·≈– McManus (2002) ‰¥â»÷°…“§«“¡ —¡æ—π∏å
∑—È ß √–¬– —Èπ·≈–√–¬–¬“«¢Õßµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬åª√–‡∑»
 À√—∞Õ‡¡√‘°“°—∫¬ÿ‚√ª°≈“ß 3 µ≈“¥ ‰¥â·°à µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å
ª√–‡∑» “∏“≥√—∞‡™Á§ Œ—ß°“√’ ·≈–‚ª·≈π¥å ‚¥¬„™â«‘∏’ Cointegration
Analysis „π°“√»÷°…“ ·≈–„™â¢âÕ¡Ÿ≈µ—Èß·µà«—π∑’Ë 1 °√°Æ“§¡ §.».
1995 ∂÷ß«—π∑’Ë 1  ‘ßÀ“§¡ §.». 2001 æ∫«à“ „π√–¬– —Èπ  —¡ª√– ‘∑∏‘Ï
 À —¡æ—π∏å√–À«à“ßµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å À√—∞Õ‡¡√‘°“°—∫µ≈“¥¬ÿ‚√ª
°≈“ßÕ’° 3 µ≈“¥ ¡’§à“§àÕπ¢â“ßµË” ·µà„π√–¬–¬“«‰¡àæ∫§«“¡
 —¡æ—π∏å∑’Ë¡’π—¬ ”§—≠ ¥—ßπ—Èπ „π¿“æ√«¡®÷ß°≈à“«‰¥â«à“ π—°≈ß∑ÿπ
™“«Õ‡¡√‘°—π®–‰¥â√—∫ª√–‚¬™πå®“°°“√°√–®“¬°“√≈ß∑ÿπ„π
µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å¢Õß¬ÿ‚√ª°≈“ß 3 ª√–‡∑»

 ”À√—∫ß“π«‘®—¬‡√◊ËÕß°“√°√–®“¬°“√≈ß∑ÿπ„π°≈ÿà¡
À≈—°∑√—æ¬å√–À«à“ßª√–‡∑»π—Èπ  à«π„À≠à¡—°®–¡Õß®“°¡ÿ¡¡Õß
¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ™“«Õ‡¡√‘°—π Õ¬à“ß‰√°Áµ“¡ ¡’ß“π«‘®—¬À≈“¬™‘Èπ∑’Ë‰¥â
æ¬“¬“¡«—¥ª√–‚¬™πå®“°°“√°√–®“¬°“√≈ß∑ÿπ„π°≈ÿà¡
À≈—°∑√—æ¬å√–À«à“ßª√–‡∑» ®“°¡ÿ¡¡Õß¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ™“µ‘Õ◊Ëπ¥â«¬
‡™àπ Eun and Resnick (1994) ∑”°“√»÷°…“ª√–‚¬™πå®“°°“√
°√–®“¬°“√≈ß∑ÿπ„π°≈ÿà¡À≈—°∑√—æ¬å√–À«à“ßª√–‡∑» ®“°¡ÿ¡¡Õß
¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ™“«≠’ËªÿÉπ·≈–Õ‡¡√‘°—π ‚¥¬„™â¢âÕ¡Ÿ≈√“¬‡¥◊Õπ¢Õß
æ—π∏∫—µ√√—∞∫“≈ ·≈–¥—™π’µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å¢Õß∑—Èß Õßª√–‡∑»
„π™à«ß‡¥◊Õπ¡°√“§¡ §.». 1978 ∂÷ß‡¥◊Õπ∏—π«“§¡ §.». 1989 æ∫«à“
π—°≈ß∑ÿπ™“«Õ‡¡√‘°—π‰¥â√—∫ª√–‚¬™πå®“°°“√°√–®“¬°“√≈ß∑ÿπ
„π°≈ÿà¡À≈—°∑√—æ¬å√–À«à“ßª√–‡∑» ¡“°°«à“π—°≈ß∑ÿπ™“«≠’ËªÿÉπ
πÕ°®“°π’È À“°æ‘®“√≥“®“°¡ÿ¡¡Õß¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ™“«≠’ËªÿÉπ
ª√–‚¬™πå∑’Ëπ—°≈ß∑ÿπ‰¥â√—∫‡æ‘Ë¡¢÷Èππ—Èπ ®–Õ¬Ÿà„π√Ÿª¢Õß§«“¡‡ ’Ë¬ß
∑’Ë≈¥≈ß ¢≥–∑’Ëª√–‚¬™πå∑’Ëπ—°≈ß∑ÿπ™“«Õ‡¡√‘°—π‰¥â√—∫‡æ‘Ë¡¢÷Èππ—Èπ
®–Õ¬Ÿà„π√Ÿª¢ÕßÕ—µ√“º≈µÕ∫·∑π∑’Ë Ÿß¢÷Èπ ‡¡◊ËÕæ‘®“√≥“„π
ª√–‡¥Áπ¢Õß°“√ª√–°—π§«“¡‡ ’Ë¬ß®“°Õ—µ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π (Hedging
Exchange Risk) æ∫«à“ π—°≈ß∑ÿπ™“«Õ‡¡√‘°—π ®–‰¥âª√–‚¬™πå®“°
°“√°√–®“¬°“√≈ß∑ÿπ√–À«à“ßª√–‡∑» ¡“°°«à“π—°≈ß∑ÿπ™“«≠’ËªÿÉπ
‡¡◊ËÕ∑”°“√ª√–°—π§«“¡‡ ’Ë¬ß®“°Õ—µ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π‡ß‘πµ√“
πÕ°®“°π’È °“√°√–®“¬°“√≈ß∑ÿπ„πµ≈“¥µ√“ “√Àπ’È√–À«à“ß
ª√–‡∑» æ√âÕ¡Ê °—∫°“√ª√–°—π§«“¡‡ ’Ë¬ß®“°Õ—µ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π
‡ß‘πµ√“ ®–„Àâª√–‚¬™πå·°àπ—°≈ß∑ÿπ¡“°°«à“°“√°√–®“¬°“√≈ß∑ÿπ
„πµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å√–À«à“ßª√–‡∑» ‰¡à«à“®–ª√–°—π§«“¡‡ ’Ë¬ß
®“°Õ—µ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π‡ß‘πµ√“À√◊Õ‰¡à°Áµ“¡
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Chang and Caudill (2004) ‰¥â»÷°…“°“√°√–®“¬°“√≈ß∑ÿπ
„πµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å À√—∞Õ‡¡√‘°“ ®“°¡ÿ¡¡Õß¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ™“«
‰µâÀ«—π ‚¥¬„™â¢âÕ¡Ÿ≈µ—Èß·µà«—π∑’Ë 5 ¡°√“§¡ §.». 1995 ∂÷ß«—π∑’Ë 16
°ÿ¡¿“æ—π∏å §.». 2001 Chang and Caudill (2004) „™â«‘∏’ Cointegration
Test 5 «‘∏’‡æ◊ËÕ∑¥ Õ∫§«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ßµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å
‰µâÀ«—π°—∫µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å À√—∞Õ‡¡√‘°“ ∑—Èßπ’È º≈∑’Ë‰¥â®“°°“√
∑¥ Õ∫∑—Èß 5 «‘∏’ ¡’§«“¡ Õ¥§≈âÕß°—π §◊Õ µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å
‰µâÀ«—π¡‘ ‰¥â¡’§«“¡ —¡æ—π∏å „π∑‘»∑“ß‡¥’¬«°—π°—∫µ≈“¥
À≈—°∑√—æ¬å À√—∞Õ‡¡√‘°“ ¥—ßπ—Èπ „π√–¬–¬“«π—°≈ß∑ÿπ™“«‰µâÀ«—π
®–‰¥â√—∫ª√–‚¬™πå®“°°“√°√–®“¬°“√≈ß∑ÿπ„πµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å
¢Õß∑—Èß Õßª√–‡∑»

Fletcher and Marshall (2005) ‰¥â∑”°“√»÷°…“ª√–‚¬™πå
®“°°“√°√–®“¬°“√≈ß∑ÿπ„π°≈ÿà¡À≈—°∑√—æ¬å√–À«à“ßª√–‡∑» ®“°
¡ÿ¡¡Õß¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ™“«Õ—ß°ƒ… ‚¥¬„™â¢âÕ¡Ÿ≈√–À«à“ß‡¥◊Õπ
¡°√“§¡ §.». 1985 ∂÷ß‡¥◊Õπ∏—π«“§¡ §.». 2000 ¢Õß°≈ÿà¡
À≈—°∑√—æ¬å 3 °≈ÿà¡ §◊Õ °≈ÿà¡À≈—°∑√—æ¬å¢Õß¿“§Õÿµ “À°√√¡
√–À«à“ßª√–‡∑» (Global Industry Portfolio) °≈ÿà¡À≈—°∑√—æ¬å¢Õß
·µà≈–ª√–‡∑» (Country Equity Portfolio) ·≈–°≈ÿà¡À≈—°∑√—æ¬å
¢Õß¿“§°“√≈ß∑ÿπ (Investment Sector Portfolio) ∑—Èßπ’È „π°“√®—¥
°≈ÿà¡À≈—°∑√—æ¬å∑’Ë¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æπ—Èπ Fletcher and Marshall (2005)
‰¥âæ‘®“√≥“¡“µ√«—¥ 2 µ—« §◊Õ §à“ SHARPE Index ·≈– Certainty
Equivalent Return (CER) º≈°“√»÷°…“æ∫«à“ °“√‡æ‘Ë¡°≈ÿà¡
À≈—°∑√—æ¬å¢Õß¿“§Õÿµ “À°√√¡√–À«à“ßª√–‡∑» À√◊Õ°≈ÿà¡
À≈—°∑√—æ¬å¢Õß·µà≈–ª√–‡∑» ‡¢â“‰ª„π°≈ÿà¡À≈—°∑√—æ¬å∑âÕß∂‘Ëπ
(Domestic Assets) ∑”„Àâ Sharpe ·≈– CER Performances ‡æ‘Ë¡¢÷Èπ
Õ¬à“ß¡’π—¬ ”§—≠ ®÷ß∑”„Àâπ—°≈ß∑ÿπ™“«Õ—ß°ƒ… ‰¥â√—∫ª√–‚¬™πå
®“°°“√°√–®“¬°“√≈ß∑ÿπ√–À«à“ßª√–‡∑»

®“°º≈°“√«‘®—¬„πÕ¥’µ∑’Ë¡’À≈—°∞“π π—∫ πÿπ«à“ π—°≈ß∑ÿπ
®–‰¥â√—∫ª√–‚¬™πå®“°°“√≈ß∑ÿπ„π°≈ÿà¡À≈—°∑√—æ¬å√–À«à“ßª√–‡∑»
∑”„Àâ¡’ß“π«‘®—¬‡æ‘Ë¡‡µ‘¡∑’Ë∑”°“√æ‘®“√≥“ªí®®—¬Õ◊ËπÊ ∑’ËÕ“® àßº≈
°√–∑∫µàÕª√–‚¬™πå∑’Ëπ—°≈ß∑ÿπ®–‰¥â√—∫ ®“°°“√≈ß∑ÿπ„π°≈ÿà¡
À≈—°∑√—æ¬å√–À«à“ßª√–‡∑»Õ’°À≈“¬ß“π«‘®—¬ ‡™àπ

Eun and Resnick (1988) ‰¥â»÷°…“∂÷ß°≈¬ÿ∑∏å„π°“√‡≈◊Õ°
°≈ÿà¡À≈—°∑√—æ¬å∑’Ë¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ ∑’Ë “¡“√∂§«∫§ÿ¡∑—Èß§«“¡‡ ’Ë¬ß
®“°§«“¡º—πº«π¢ÕßÕ—µ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π‡ß‘πµ√“ ·≈–§«“¡‡ ’Ë¬ß
®“°°“√ª√–¡“≥°“√ (Estimation Risk) ‡æ◊ËÕ„Àâ‰¥â√—∫ª√–‚¬™πå
®“°°“√°√–®“¬°“√≈ß∑ÿπ„πÀ≈—°∑√—æ¬å√–À«à“ßª√–‡∑»„Àâ¡“°
∑’Ë ÿ¥ ‚¥¬„™â¢âÕ¡Ÿ≈„π™à«ßªï §.». 1979 ∂÷ß §.». 1985 º≈°“√

»÷°…“æ∫«à“ §«“¡‡ ’Ë¬ß®“°Õ—µ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π‡ß‘πµ√“ ‰¡à “¡“√∂
°√–®“¬‰¥âÀ¡¥ ¥—ßπ—Èπ Eun and Resnick (1988) ®÷ß‰¥â‡ πÕ«‘∏’
∫√‘À“√§«“¡‡ ’Ë¬ß®“°Õ—µ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π 2 «‘∏’ §◊Õ °“√°√–®“¬
§«“¡‡ ’Ë¬ßºà“π‡ß‘πµ√“À≈“¬Ê  °ÿ≈ (Multicurrency Diversification)
·≈–°“√∑” —≠≠“Õ—µ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π≈à«ßÀπâ“ (Forward Exchange
Contract) º≈°“√»÷°…“ √ÿª‰¥â«à“ „π°√≥’∑’Ë‡≈◊Õ°„™â°≈¬ÿ∑∏å°“√
‰¡àªÑÕß°—π§«“¡‡ ’Ë¬ß®“°Õ—µ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π‡ß‘πµ√“ (Unhedged)
π—°≈ß∑ÿπ™“«Õ‡¡√‘°—π®–‰¥â√—∫ª√–‚¬™πå®“°°“√°√–®“¬°“√
≈ß∑ÿπ„π°≈ÿà¡À≈—°∑√—æ¬å√–À«à“ßª√–‡∑» ∂â“¡’°“√§«∫§ÿ¡§«“¡
‡ ’Ë¬ß®“°°“√ª√–¡“≥°“√ Õ¬à“ß‰√°Áµ“¡ π—°≈ß∑ÿπ®–‰¥â√—∫
ª√–‚¬™πå®“°°“√°√–®“¬°“√≈ß∑ÿπ„π°≈ÿà¡À≈—°∑√—æ¬å√–À«à“ß
ª√–‡∑»¡“°¢÷Èπ ‡¡◊ËÕ∑”°“√§«∫§ÿ¡§«“¡‡ ’Ë¬ß∑—Èß Õßª√–‡¿∑‰ª
æ√âÕ¡Ê °—π

Li et. al. (2003) „™â Bayesian Inference „π°“√»÷°…“º≈
°√–∑∫µàÕª√–‚¬™πå¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ™“«Õ‡¡√‘°—π ∑’Ë°√–®“¬°“√
≈ß∑ÿπ„π°≈ÿà¡À≈—°∑√—æ¬å√–À«à“ßª√–‡∑» ‡¡◊ËÕ¡’¢âÕ®”°—¥„π‡√◊ËÕß
°“√∑” Short Sales ‚¥¬„™â¢âÕ¡Ÿ≈√“¬‡¥◊Õπ√–À«à“ß‡¥◊Õπ¡°√“§¡
§.». 1976 ∂÷ß‡¥◊Õπ∏—π«“§¡ §.». 1999 ·≈–æ∫«à“ π—°≈ß∑ÿπ™“«
Õ‡¡√‘°—π¬—ß§ß‰¥â√—∫ª√–‚¬™πåÕ¬à“ß¡“° ®“°°“√°√–®“¬°“√
≈ß∑ÿπ„π°≈ÿà¡À≈—°∑√—æ¬å√–À«à“ßª√–‡∑» ·¡â®–¡’°“√Àâ“¡∑” Short
Sales „πµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å¢Õßª√–‡∑»∑’Ë°”≈—ßæ—≤π“°Áµ“¡ ·µà
¢âÕ √ÿªπ’È ‰¡à “¡“√∂π”¡“„™â‰¥â°—∫°“√∑¥ Õ∫°—∫°≈ÿà¡ª√–‡∑»
Õÿµ “À°√√¡ G7

·¡â®–¡’ß“π«‘®—¬¡“°¡“¬ ∑’Ëæ∫À≈—°∞“π π—∫ πÿπ
ª√–‚¬™πå∑’Ëπ—°≈ß∑ÿπ®–‰¥â√—∫ ®“°°“√°√–®“¬°“√≈ß∑ÿπ„π°≈ÿà¡
À≈—°∑√—æ¬å√–À«à“ßª√–‡∑» ·µà®“°°“√»÷°…“¢Õß Wright and
McCathy (2002) ´÷Ëß‰¥â∑”°“√»÷°…“∂÷ßª√–‚¬™πå¢Õß°“√°√–®“¬
°“√≈ß∑ÿπ„π°≈ÿà¡À≈—°∑√—æ¬å¢Õß∫√‘…—∑¢â“¡™“µ‘„πª√–‡∑»
ÕÕ ‡µ√‡≈’¬ (Australian-Based MNCs) ‡ª√’¬∫‡∑’¬∫°—∫∫√‘…—∑
∑âÕß∂‘Ëπ„πÕÕ ‡µ√‡≈’¬ ‚¥¬„™âÕ—µ√“º≈µÕ∫·∑π√“¬ —ª¥“Àå„π™à«ß
‡¥◊Õπ°ÿ¡¿“æ—π∏å §.». 1990 ∂÷ß‡¥◊Õπ‡¡…“¬π §.». 1995 æ∫«à“
Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑π¢Õß°≈ÿà¡À≈—°∑√—æ¬å∫√‘…—∑¢â“¡™“µ‘ °—∫°≈ÿà¡
À≈—°∑√—æ¬å∫√‘…—∑∑âÕß∂‘Ëπ ‰¡à¡’§«“¡·µ°µà“ß°—πÕ¬à“ß¡’π—¬ ”§—≠
πÕ°®“°π’È §à“‡∫µâ“¢Õß°≈ÿà¡À≈—°∑√—æ¬å∫√‘…—∑¢â“¡™“µ‘ ¬—ß¡’§à“ Ÿß
°«à“§à“‡∫µâ“¢Õß°≈ÿà¡À≈—°∑√—æ¬å∫√‘…—∑∑âÕß∂‘Ëπ ´÷Ëß –∑âÕπ„Àâ‡ÀÁπ
∂÷ß√–¥—∫§«“¡‡ ’Ë¬ß∑’Ë Ÿß°«à“ ¥—ßπ—Èπ π—°≈ß∑ÿπ™“«ÕÕ ‡µ√‡≈’¬ ®÷ß
‰¡à‰¥â√—∫ª√–‚¬™πå®“°°“√°√–®“¬°“√≈ß∑ÿπ„π°≈ÿà¡À≈—°∑√—æ¬å
∫√‘…—∑¢â“¡™“µ‘∑’Ë¥”‡π‘π°‘®°“√Õ¬Ÿà„πª√–‡∑»ÕÕ ‡µ√‡≈’¬
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3. ¢âÕ ¡¡µ‘∞“π·≈–°“√§”π«≥§à“µà“ßÊ ∑’Ë„™â„π
°“√ √â“ß°≈ÿà¡À≈—°∑√—æ¬å√–À«à“ßª√–‡∑»

3.1 ¢âÕ ¡¡µ‘∞“π„π°“√ √â“ß°≈ÿà¡À≈—°∑√—æ¬å√–À«à“ß
ª√–‡∑»

¢âÕ ¡¡µ‘∞“π‡À≈à“π’È „™â ”À√—∫°“√®—¥°≈ÿà¡À≈—°∑√—æ¬å
√–À«à“ßª√–‡∑»„πß“π«‘®—¬π’È

°. π—°≈ß∑ÿπ®–æ¬“¬“¡‡æ‘Ë¡§«“¡¡—Ëß§—Ëß„Àâ°—∫µπ‡Õß
¡“°∑’Ë ÿ¥ (Prefer More Wealth to Less)

¢. π—°≈ß∑ÿπ “¡“√∂°Ÿâ¬◊¡‡ß‘π (Borrowing) ·≈–ª≈àÕ¬°Ÿâ
(Lending) ‰¥â‚¥¬‰¡à®”°—¥®”π«π ≥ √–¥—∫Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬
‡∑à“°—∫Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬∑’Ëª√“»®“°§«“¡‡ ’Ë¬ß (Risk-Free
Rate)

§. Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑π®“°°“√≈ß∑ÿπ„πµ≈“¥„¥µ≈“¥Àπ÷Ëß
®–§”π«≥®“° °ÿ≈‡ß‘π∑âÕß∂‘Ëπ¢Õßµ≈“¥π—ÈπÊ

ß. „π°√≥’∑’Ëπ—°≈ß∑ÿπ‰¡à¡’À≈—°∑√—æ¬åÕ¬Ÿà„π¡◊Õ π—°≈ß∑ÿπ
‰¡à “¡“√∂ àß§” —Ëß¢“¬‰¥â (No Short Sales)1

®. π—°≈ß∑ÿπ®–°√–®“¬§«“¡‡ ’Ë¬ß‚¥¬°“√≈ß∑ÿπ„π¥—™π’
µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å (Market Index) ¢Õßª√–‡∑»π—ÈπÊ

3.2 «‘∏’·ª≈ß¥—™π’À≈—°∑√—æ¬å (Stock Index) ¢Õß
ª√–‡∑»µà“ßÊ „ÀâÕ¬Ÿà„π√Ÿª °ÿ≈‡ß‘π¢Õßª√–‡∑»ºŸâ≈ß∑ÿπ

®“°¢âÕ ¡¡µ‘∞“π∑’Ë„Àâπ—°≈ß∑ÿπ∑”°“√≈ß∑ÿπ„π°≈ÿà¡
À≈—°∑√—æ¬åµ≈“¥ (Market Portfolio) ¢Õß·µà≈–ª√–‡∑»π—Èπ °“√
§”π«≥Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑π®“°°“√≈ß∑ÿπ ®÷ßµâÕß¡’°“√·ª≈ß¥—™π’
À≈—°∑√—æ¬å¢Õßª√–‡∑»µà“ßÊ „ÀâÕ¬Ÿà„π√Ÿª °ÿ≈‡ß‘π¢Õßª√–‡∑»
ºŸâ≈ß∑ÿπ ‡æ◊ËÕ§”π«≥À“Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑π·≈–§«“¡‡ ’Ë¬ß¢Õß
°≈ÿà¡À≈—°∑√—æ¬å „π¡ÿ¡¡Õß¢Õßπ—°≈ß∑ÿπª√–‡∑»µà“ßÊ ∑—Èßπ’È Õ—µ√“
·≈°‡ª≈’Ë¬π‡ß‘πµ√“∑’Ë„™â„π°“√·ª≈ß¥—™π’À≈—°∑√—æ¬åπ—Èπ ®–„™â
¢âÕ¡Ÿ≈„π™à«ß√–¬–‡«≈“‡¥’¬«°—π°—∫¢âÕ¡Ÿ≈¢Õß¥—™π’À≈—°∑√—æ¬å
‡æ◊ËÕ§«“¡ Õ¥§≈âÕß°—π  ”À√—∫‡ß‘πµ√“∫“ß °ÿ≈∑’Ë‰¡à¡’°“√‡ πÕ
√“§“„πµ≈“¥ ®”‡ªìπµâÕß„™â°“√§”π«≥Õ—µ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π¢â“¡ °ÿ≈
(Cross Rate)

µ—«Õ¬à“ß‡™àπ À“°®–§”π«≥À“Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑π·≈–
§«“¡‡ ’Ë¬ß ®“°°“√≈ß∑ÿπ„πµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬åª√–‡∑»∫√“´‘≈ „π
¡ÿ¡¡Õß¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ‰∑¬ ¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ë®”‡ªìπµâÕß„™â ‰¥â·°à

°. Õ—µ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π‡ß‘π °ÿ≈√’≈¢Õßª√–‡∑»∫√“´‘≈µàÕ
‡ß‘π °ÿ≈¥Õ≈≈“√å À√—∞œ (BRL/ USD)

¢. Õ—µ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π‡ß‘π °ÿ≈∫“∑µàÕ‡ß‘π °ÿ≈¥Õ≈≈≈“√å
 À√—∞œ (THB/ USD)

§. ¥—™π’À≈—°∑√—æ¬å¢Õßª√–‡∑»∫√“´‘≈„π√Ÿª °ÿ≈‡ß‘π√’≈

®“°π—Èπ  “¡“√∂§”π«≥À“Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑π·≈–
§«“¡‡ ’Ë¬ß ®“°°“√≈ß∑ÿπ„πµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬åª√–‡∑»∫√“´‘≈
„π¡ÿ¡¡Õß¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ‰∑¬ ‚¥¬¡’¢—ÈπµÕπ¥—ßπ’È

°. §”π«≥À“Õ—µ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π‡ß‘π °ÿ≈∫“∑µàÕ‡ß‘π °ÿ≈
√’≈¢Õßª√–‡∑»∫√“´‘≈ ‚¥¬π”Õ—µ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π‡ß‘π
 °ÿ≈∫“∑µàÕ‡ß‘π °ÿ≈¥Õ≈≈≈“√å À√—∞œ À“√¥â«¬Õ—µ√“
·≈°‡ª≈’Ë¬π‡ß‘π °ÿ≈√’≈µàÕ¥Õ≈≈“√å À√—∞œ ®–‰¥âÕ—µ√“
·≈°‡ª≈’Ë¬π‡ß‘π °ÿ≈∫“∑µàÕ‡ß‘π °ÿ≈√’≈

¢. ·ª≈ß¥—™π’À≈—°∑√—æ¬å¢Õßª√–‡∑»∫√“´‘≈„ÀâÕ¬Ÿà„π√Ÿª
 °ÿ≈‡ß‘π∫“∑ ‚¥¬π”¥—™π’À≈—°∑√—æ¬å¢Õßª√–‡∑»
∫√“´‘≈„π√Ÿª‡ß‘π °ÿ≈√’≈ §Ÿ≥¥â«¬Õ—µ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π‡ß‘π
 °ÿ≈∫“∑µàÕ‡ß‘π °ÿ≈√’≈∑’Ë§”π«≥‰¥â®“° ¢âÕ °.

§. §”π«≥À“Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑π·≈–§«“¡‡ ’Ë¬ß¢Õß
À≈—°∑√—æ¬å ®“°¥—™π’À≈—°∑√—æ¬å¢Õßª√–‡∑»∫√“´‘≈„π
√Ÿª‡ß‘π °ÿ≈∫“∑ ∑’Ë§”π«≥‰¥â®“°¢âÕ ¢. ¥—ß«‘∏’°“√
§”π«≥∑’Ë®–°≈à“«µàÕ‰ª

1 °“√∑” Short Sales §◊Õ °“√¢“¬À≈—°∑√—æ¬å‚¥¬ºŸâ¢“¬‰¡à¡’À≈—°∑√—æ¬åÕ¬Ÿà„π¡◊Õ ´÷Ëß‡ªìπ°≈¬ÿ∑∏å°“√‡°Áß°”‰√‡¡◊ËÕπ—°≈ß∑ÿπ§“¥«à“√“§“À≈—°∑√—æ¬å®–ª√—∫µ—«

≈¥≈ß ®÷ß —Ëß¢“¬À≈—°∑√—æ¬å„π√“§“µ≈“¥¢≥–π—Èπ (‚¥¬∑”°“√¬◊¡À≈—°∑√—æ¬å®“°ºŸâÕ◊Ëπ) ·≈â«´◊ÈÕ°≈—∫‡æ◊ËÕ àß¡Õ∫§◊π‡¡◊ËÕ√“§“µ≈“¥≈¥≈ßµ“¡∑’Ë§“¥‰«â °≈¬ÿ∑∏åπ’È

¡’§«“¡‡ ’Ë¬ß Ÿß¡“°‡æ√“–∂â“√“§“À≈—°∑√—æ¬å‰¡à≈¥≈ßµ“¡∑’Ë§“¥ ®–‡°‘¥º≈¢“¥∑ÿπ¢÷Èπ
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3.3 «‘ ∏’ §” π « ≥ À “ Õ— µ √ “ º ≈ µ Õ ∫ · ∑ π ¢ Õ ß µ ≈ “ ¥
À≈—°∑√—æ¬åª√–‡∑»µà“ßÊ

„π°“√§”π«≥À“Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑π®“°°“√≈ß∑ÿππ—Èπ ®–
„™â¢âÕ¡Ÿ≈√“¬‡¥◊Õπ¢Õß¥—™π’À≈—°∑√—æ¬å„π°≈ÿà¡ª√–‡∑»°”≈—ßæ—≤π“
15 ª√–‡∑» ´÷Ëß¡’°“√√“¬ß“π‰«â„π∞“π¢âÕ¡Ÿ≈ Datastream µ—Èß·µà
‡¥◊Õπ¡°√“§¡ §.». 2000 ∂÷ß ‡¥◊Õπ∏—π«“§¡ §.». 2004 ·≈â«
∑”°“√·ª≈ß„ÀâÕ¬Ÿà„π√Ÿª °ÿ≈‡ß‘π¢Õßª√–‡∑»ºŸâ≈ß∑ÿπµ“¡∑’Ë‰¥â
Õ∏‘∫“¬‰«â„πÀ—«¢âÕ 3.2 ®“°π—Èπ ®÷ß§”π«≥Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑π¥—ßπ’È
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§◊Õ Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑π‡©≈’Ë¬¢Õß¥—™π’µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å
¢Õßª√–‡∑» i

3.4 «‘∏’§”π«≥À“§à“§«“¡·ª√ª√«π (Variance) ·≈–§à“
§«“¡·ª√ª√«π√à«¡ (Covariance)

„π°“√§”π«≥À“§à“§«“¡·ª√ª√«π·≈–§à“§«“¡
·ª√ª√«π√à«¡π—Èπ  “¡“√∂À“‰¥â®“°Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑π√“¬‡¥◊Õπ
¢Õßµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å ¥—ßπ’È
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µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å¢Õßª√–‡∑» i ·≈– j

R
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§◊Õ Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑π‡©≈’Ë¬¢Õß¥—™π’
µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å¢Õßª√–‡∑» j

3.5 «‘∏’§”π«≥À“§à“‡∫µâ“ (Beta)
„π°“√§”π«≥À“§à“‡∫µâ“¢Õß·µà≈–µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬åπ—Èπ

®–∑”°“√§”π«≥∑—Èß§à“‡∫µâ“∑’Ë‡∑’¬∫°—∫ World Index ·≈– Emerging
Market Index ´÷Ëß‰¥â„™â¢âÕ¡Ÿ≈®“°∞“π¢âÕ¡Ÿ≈ Morgan Stanley Capital
International (MSCI) µ—Èß·µà ªï §.». 2000 ∂÷ß §.». 2004 ‚¥¬°“√
„™â«‘∏’ Regression µ“¡§«“¡ —¡æ—π∏å ¥—ßπ’È
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‡¡◊ËÕ  
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§◊Õ Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑π¢Õß‡¥◊Õπ∑’Ë t ¢Õß¥—™π’µ≈“¥
À≈—°∑√—æ¬åª√–‡∑» i À—°¥â«¬Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑π
∑’Ëª√“»®“°§«“¡‡ ’Ë¬ß2

R
mt

§◊Õ Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑π¢Õß‡¥◊Õπ∑’Ë t ¢Õß¥—™π’µ≈“¥
(World Index À√◊Õ Emerging Market Index) À—°
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‡∑’¬∫°—∫ World Index À√◊Õ Emerging Market Index
α §◊Õ ®ÿ¥µ—¥·°π Y (Y-Intercept)

®“° ¡°“√ Regression ¢â“ßµâπ ®–æ∫«à“¡’√Ÿª·∫∫¢Õß
 ¡°“√¥—¥·ª≈ß¡“®“°µ—«·∫∫°“√µ—Èß√“§“À≈—°∑√—æ¬å (CAPM) ¢Õß
 ¡°“√ Security Market Line (SML)   ∑—Èßπ’È  „π°“√«‘®—¬‡™‘ßª√–®—°…å
π‘¬¡π”Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑π∑’Ëª√“»®“°§«“¡‡ ’Ë¬ß À—°ÕÕ°®“°
Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑π∑—Èß¢ÕßÀ≈—°∑√—æ¬å·≈–¢Õßµ≈“¥ ®÷ß “¡“√∂„™â
º≈°“√∑¥ Õ∫§à“‡ªìπÀ≈—°∞“π π—∫ πÿπ«à“ Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑π∑’Ë
ª√“»®“°§«“¡‡ ’Ë¬ß∑’Ëπ”¡“„™â‡ªìπ‰ªµ“¡∑ƒ…Æ’À√◊Õ‰¡à

(1)

(2)

i (3)∑ [r
i 
(t) - R

i
]2

(5)

2 Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑π∑—Èß r
it
 ·≈– R

mt 
§”π«≥®“°¥—™π’µà“ßÊ ∑’Ë·ª≈ß‡ªìπ‡ß‘π °ÿ≈‡¥’¬«°—π°—∫‡ß‘π °ÿ≈∑âÕß∂‘Ëπµ“¡·µà≈–¡ÿ¡¡Õß¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ„πª√–‡∑»π—ÈπÊ

(4)∑ [r
i 
(t) - R

i
][r

j
(t) - R

j
]

R
i

=
1    N

N 
t =1

i

r



ª√–‚¬™πå¢Õß°“√≈ß∑ÿπ„π°≈ÿà¡À≈—°∑√—æ¬å√–À«à“ßª√–‡∑» ®“°¡ÿ¡¡Õß¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ‰∑¬

20 «“√ “√∫√‘À“√∏ÿ√°‘®

4. °“√ √â“ß°≈ÿà¡À≈—°∑√—æ¬å√–À«à“ßª√–‡∑»∑’Ë¡’
ª√– ‘∑∏‘¿“æ

°≈ÿà¡À≈—°∑√—æ¬å∑’Ë¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ (Efficient Portfolio)
À¡“¬∂÷ß °≈ÿà¡À≈—°∑√—æ¬å∑’Ë„ÀâÕ—µ√“º≈µÕ∫·∑π®“°°“√≈ß∑ÿπ Ÿß
∑’Ë ÿ¥ ≥ √–¥—∫§«“¡‡ ’Ë¬ß‡¥’¬«°—π À√◊Õ°≈ÿà¡À≈—°∑√—æ¬å∑’Ë¡’§«“¡
‡ ’Ë¬ßµË”∑’Ë ÿ¥ ≥ √–¥—∫Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑π∑’Ë‡∑à“°—π ¥—ßπ—Èπ π—°≈ß∑ÿπ
∑’Ë‡¢â“„®À≈—°°“√°√–®“¬§«“¡‡ ’Ë¬ß (Risk Diversification) ®–
‡≈◊Õ°≈ß∑ÿπ‡©æ“–„π°≈ÿà¡À≈—°∑√—æ¬å∑’Ë¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ‡∑à“π—Èπ

∑—È ß π’È Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑π·≈–§«“¡‡ ’Ë ¬ß¢Õß°≈ÿà¡
À≈—°∑√—æ¬å√–À«à“ßª√–‡∑» ®“°¡ÿ¡¡Õß¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ·µà≈–ª√–‡∑»
 “¡“√∂§”π«≥‰¥â¥—ßµàÕ‰ªπ’È

‡¡◊ËÕ R
i

§◊Õ Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑π‡©≈’Ë¬¢Õß¥—™π’µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å
¢Õßª√–‡∑» i

X
i

§◊Õ  —¥ à«π°“√≈ß∑ÿπ„π¥—™π’µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å¢Õß
ª√–‡∑» i

R
p

§◊Õ Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑π¢Õß°≈ÿà¡À≈—°∑√—æ¬å√–À«à“ß
ª√–‡∑»

‡¡◊ËÕ σ
p

§◊Õ §à“ à«π‡∫’Ë¬ß‡∫π¡“µ√∞“π¢Õß°≈ÿà¡À≈—°∑√—æ¬å
√–À«à“ßª√–‡∑»

σ
ij

§◊Õ §à“§«“¡·ª√ª√«π√à«¡ (Covariance) √–À«à“ß
¥—™π’µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬åª√–‡∑» i ·≈– j

¢—ÈπµÕπ„π°“√ √â“ß°≈ÿà¡À≈—°∑√—æ¬å√–À«à“ßª√–‡∑»
∑’Ë¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ

‡¡◊ËÕ§”π«≥À“Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑π ·≈–§«“¡‡ ’Ë¬ß¢Õß
µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬åª√–‡∑»µà“ßÊ „π√Ÿª‡ß‘π °ÿ≈∑âÕß∂‘Ëπ ®“°¡ÿ¡¡Õß
¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ∑—Èß 15 ª√–‡∑»·≈â« ®“°π—Èπ ®÷ß∑”°“√ √â“ß°≈ÿà¡
À≈—°∑√—æ¬å√–À«à“ßª√–‡∑»∑’Ë¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ®“°¡ÿ¡¡Õß¢Õß
π—°≈ß∑ÿπ·µà≈–ª√–‡∑» ‚¥¬„™â‚ª√·°√¡ Solver ´÷Ëß¡’¢—ÈπµÕπ¥—ßπ’È

1. °”Àπ¥«—µ∂ÿª√– ß§å (Set Objective Function)
‚¥¬∑—Ë«‰ª π—°≈ß∑ÿπ®–°”Àπ¥«—µ∂ÿª√– ß§å‰¥â 2 «‘∏’ §◊Õ

µâÕß°“√º≈µÕ∫·∑π®“°°“√≈ß∑ÿπ„π°≈ÿà¡À≈—°∑√—æ¬å Ÿß∑’Ë ÿ¥
(Maximize Rp) À√◊ÕµâÕß°“√§«“¡‡ ’Ë¬ß®“°°“√≈ß∑ÿπ„π°≈ÿà¡
À≈—°∑√—æ¬åµË”∑’Ë ÿ¥ (Minimize σ

p
)  ”À√—∫ß“π«‘®—¬π’È ®–„™â°“√

°”Àπ¥ „ÀâÕ—µ√“º≈µÕ∫·∑π®“°°“√≈ß∑ÿπ„π°≈ÿà¡À≈—°∑√—æ¬å
√–À«à“ßª√–‡∑» Ÿß∑’Ë ÿ¥

2. °”Àπ¥¢âÕ®”°—¥ (Set Constraints)
„π°√≥’∑’Ë°”Àπ¥«—µ∂ÿª√– ß§å«à“ µâÕß°“√Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑π

 Ÿß∑’Ë ÿ¥π—Èπ µâÕß¡’°“√°”Àπ¥¢âÕ®”°—¥„π‡√◊ËÕß√–¥—∫§«“¡‡ ’Ë¬ß∑’Ë
π—°≈ß∑ÿπ®–¬Õ¡√—∫‰¥â  à«π„π°√≥’∑’Ë°”Àπ¥«—µ∂ÿª√– ß§å«à“
µâÕß°“√§«“¡‡ ’Ë¬ßµË”∑’Ë ÿ¥π—Èπ µâÕß¡’°“√°”Àπ¥¢âÕ®”°—¥„π‡√◊ËÕß
√–¥—∫Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑π∑’Ëπ—°≈ß∑ÿπµâÕß°“√ ‰¡à«à“®–‡ªìπ°√≥’„¥
°Áµ“¡ ®–µâÕß¡’°“√°”Àπ¥¢âÕ®”°—¥Õ’° 1 ¢âÕ∑’Ë‡À¡◊Õπ°—π §◊Õ
 —¥ à«π‡ß‘π≈ß∑ÿπ„πµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬åµà“ßÊ √«¡°—π®–µâÕß‡∑à“°—∫
§«“¡¡—Ëß§—Ëß∑—ÈßÀ¡¥ (Total Wealth) ∑’Ëπ—°≈ß∑ÿπ¡’ ´÷Ëß„π°“√«‘®—¬‡™‘ß
ª√–®—°…åπ’È ¡’°“√°”Àπ¥¢âÕ®”°—¥µà“ßÊ ¥—ßπ’È

2.1 0 < X 
i
 (i = 1, 2,...15 µ“¡≈”¥—∫ ¢Õß¥—™π’µ≈“¥

À≈—°∑√—æ¬å 15 ª√–‡∑») µ“¡¢âÕ ¡¡µ‘∞“π∑’Ë«à“
‰¡à¡’°“√∑” Short Sales

2.2 ∑ X 
i 
= 1 §◊Õ º≈√«¡¢Õß —¥ à«π°“√≈ß∑ÿπ

∑—ÈßÀ¡¥µâÕß‡∑à“°—∫ 1

2.3 σ
IP 

= σ
DP 

§◊Õ °“√°”Àπ¥„Àâ§à“§«“¡‡ ’Ë¬ß¢Õß°≈ÿà¡
À≈—°∑√—æ¬å√–À«à“ßª√–‡∑» (σ

IP
) ¡’√–¥—∫‡¥’¬«°—π

°—∫§«“¡‡ ’Ë¬ß¢Õß°≈ÿà¡À≈—°∑√—æ¬å∑âÕß∂‘Ëπ (σ
DP

)

3. „Àâ¢âÕ¡Ÿ≈Õ◊ËπÊ ∑’Ë®”‡ªìπµâÕß„™â (Supply Other Information)
„Àâ¢âÕ¡Ÿ≈Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑π¢Õßµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å (R

i
)

§à“§«“¡·ª√ª√«π¢Õßµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å (σ
i
) ·≈–§à“ —¡ª√– ‘∑∏‘Ï

 À —¡æ—π∏å (ρ
ij
) √–À«à“ßµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å„Àâ§√∫∂â«π ∑—Èßπ’È

‡π◊ËÕß®“°¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ë„™â„π°“√ √â“ß°≈ÿà¡À≈—°∑√—æ¬å¡’ª√‘¡“≥¡“°
®÷ß‰¥â¡’°“√ª√–¬ÿ°µå«‘∏’°“√§”π«≥À“Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑π ·≈–
§«“¡‡ ’Ë¬ß¢Õß°≈ÿà¡À≈—°∑√—æ¬å ¥—ßµàÕ‰ªπ’È

3.1  √â“ß‡¡∑√‘° ǻ (Matrix) ¢ÕßÕ—µ√“º≈µÕ∫·∑π‡©≈’Ë¬ ¢Õß
¥—™π’µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬åª√–‡∑»µà“ßÊ „π√Ÿª °ÿ≈‡ß‘π¢Õß
ª√–‡∑»ºŸâ≈ß∑ÿπ (U) ·≈– √â“ß Variance-Covariance
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Mat r i x ¢Õß§à “§«“¡·ª√ª√«π√à «¡¢Õß¥— ™π’
µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å¢Õßª√–‡∑»µà“ßÊ „π√Ÿª °ÿ≈‡ß‘π¢Õß
ª√–‡∑»ºŸâ≈ß∑ÿπ (Ω)  ”À√—∫·µà≈–ª√–‡∑» ‰¥â¥—ßπ’È

‡¡◊ËÕ R
1
 ∂÷ß R

15
§◊Õ Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑π‡©≈’Ë¬¢Õß¥—™π’
µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å 15 ª√–‡∑»µ“¡≈”¥—∫

σ
1,15

 ∂÷ß σ
14,15

§◊Õ §à“§«“¡·ª√ª√«π√à«¡ (Covariance)
√–À«à“ß¥—™π’µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å¢Õß
ª√–‡∑»∑’Ë 1 ∂÷ß 15 µ“¡≈”¥—∫

σ 
1 
∂÷ß σ

15
§◊Õ §à“§«“¡·ª√ª√«π¢Õß¥—™π’µ≈“¥
À≈—°∑√—æ¬å¢Õßª√–‡∑»∑’Ë 1 ∂÷ß 15
µ“¡≈”¥—∫

3.2  √â“ß‡¡∑√‘°´å¢Õß —¥ à«π°“√≈ß∑ÿπ„π°≈ÿà¡À≈—°∑√—æ¬å
√–À«à“ßª√–‡∑» (W) ·≈–∑”°“√ Transpose ‡¡∑√‘°´å
W ´÷Ëß®–‰¥â‡ªìπ‡¡∑√‘°´å W ¥—ßπ’È

‡¡◊ËÕ X
1
 ∂÷ß X

15 
§◊Õ  —¥ à«π°“√≈ß∑ÿπ„π¥—™π’µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å

¢Õßª√–‡∑»∑’Ë 1 ∂÷ß 15 µ“¡≈”¥—∫
3.3 §”π«≥À“Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑π‡©≈’Ë¬®“°°“√≈ß∑ÿπ„π

°≈ÿà¡À≈—°∑√—æ¬å√–À«à“ßª√–‡∑» (R
IP
) ·≈–§à“ à«π

‡∫’Ë¬ß‡∫π¡“µ√∞“π¢Õß°“√≈ß∑ÿπ„π°≈ÿà¡À≈—°∑√—æ¬å
√–À«à“ßª√–‡∑» (σ

IP
) ´÷Ëß§”π«≥‰¥â®“°‡¡∑√‘°´åµà“ßÊ

¥—ßπ’È

σ
IP

= WΩW

R
IP

= WU

4. ‡¡◊ËÕ‰¥â§à“ σ
IP 

·≈– R
IP 

®“°π—Èπ„™â‚ª√·°√¡ Solver §”π«≥À“
 —¥ à«π°“√≈ß∑ÿπ¢Õß°≈ÿà¡À≈—°∑√—æ¬å∑’Ë¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ §◊Õ
Max [R

IP
] ¥â«¬¢âÕ®”°—¥µà“ßÊ ∑’Ë√–∫ÿ‰«â„π¢âÕ 2.

5. ‰¥â —¥ à«π°“√≈ß∑ÿπ„πÀ≈—°∑√—æ¬å¢Õß·µà≈–ª√–‡∑» (X
i
) µ“¡

«—µ∂ÿª√– ß§å∑’Ë°”Àπ¥‰«â¢â“ßµâπ

5. °“√®—¥ √√°“√≈ß∑ÿπ„π°≈ÿà¡À≈—°∑√—æ¬å
√–À«à“ßª√–‡∑»∑’Ë¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ

5.1 §à“ —¡ª√– ‘∑∏‘Ï À —¡æ—π∏å√–À«à“ßµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å
„π°≈ÿà¡ª√–‡∑»°”≈—ßæ—≤π“

„π‡∫◊ÈÕßµâπµ“√“ß∑’Ë 1 · ¥ß„Àâ‡ÀÁπ∂÷ß§à“ —¡ª√– ‘∑∏‘Ï
 À —¡æ—π∏å √–À«à“ßµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å„π°≈ÿà¡ª√–‡∑»°”≈—ßæ—≤π“
´÷Ëß¡Õß®“°¡ÿ¡¡Õß¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ‰∑¬ °≈à“«§◊Õ ‰¥â¡’°“√·ª≈ß¥—™π’
¢Õßµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬åµà“ßÊ „ÀâÕ¬Ÿà„π√Ÿª‡ß‘π °ÿ≈∫“∑°àÕπ°“√
§”π«≥§à“ —¡ª√– ‘∑∏‘Ï À —¡æ—π∏å ∑—Èßπ’È ®–æ∫«à“‚¥¬‡©≈’Ë¬
 —¡ª√– ‘∑∏‘Ï À —¡æ—π∏å√–À«à“ßµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬åµà“ßÊ ¡’§à“‡ªìπ∫«°
§àÕπ¢â“ßµË” ·≈–¡’®”π«πÀπ÷Ëß∑’Ë¡’§à“µ‘¥≈∫ Õ¬à“ß‰√°Áµ“¡ ‡ªìπ∑’Ë
πà“ —ß‡°µ«à“ §à“ —¡ª√– ‘∑∏‘Ï À —¡æ—π∏å√–À«à“ßµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å
∑’ËÕ¬Ÿà„π¿Ÿ¡‘¿“§ ‡¥’¬«°—π®–¡’§à“§àÕπ¢â“ß Ÿß ‡™àπ µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å
∫√“´‘≈°—∫‡¡Á°´‘‚°¡’§à“‡∑à“°—∫ 0.5815 µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å‡°“À≈’„µâ
°—∫‰µâÀ«—π¡’§à“‡∑à“°—∫ 0.5377 ‡ªìπµâπ ´÷Ëß· ¥ß„Àâ‡ÀÁπ∂÷ß
º≈°√–∑∫®“°°“√∑’Ëª√–‡∑»‡À≈à“π—Èπ ¡’§«“¡„°≈â™‘¥∑“ß¿Ÿ¡‘»“ µ√å
(Regional Effect)

 ”À√—∫„π°√≥’¢Õßª√–‡∑»‰∑¬æ∫«à“ ¡’§à“ —¡ª√– ‘∑∏‘Ï
 À —¡æ—π∏å°—∫µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å„π¿Ÿ¡‘¿“§‡¥’¬«°—π§àÕπ¢â“ß Ÿß ‡™àπ
§à“ —¡ª√– ‘∑∏‘Ï À —¡æ—π∏å√–À«à“ßµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å‰∑¬°—∫
øî≈‘ªªîπ å ¡’§à“‡∑à“°—∫ 0.5699 ·≈–°—∫µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å‡°“À≈’„µâ
‡∑à“°—∫ 0.5128  Õ¬à“ß‰√°Áµ“¡ §à“ —¡ª√– ‘∑∏‘Ï À —¡æ—π∏å ¢Õß
µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å‰∑¬°—∫µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å®’π °≈—∫¡’§à“µ‘¥≈∫
·¡â«à“∑—Èß Õßª√–‡∑»®–Õ¬Ÿà„π¿Ÿ¡‘¿“§‡¥’¬«°—π°Áµ“¡  à«π§à“
 —¡ª√– ‘∑∏‘Ï À —¡æ—π∏å√–À«à“ßµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å∑’Ë¡’§à“πâÕ¬∑’Ë ÿ¥ §◊Õ
√–À«à“ßµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å‰∑¬°—∫µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å‚ª√µÿ‡°  ´÷Ëß¡’
§à“‡∑à“°—∫ -0.0565 ‚¥¬¿“æ√«¡Õ“®°≈à“«‰¥â«à“  —¡ª√– ‘∑∏‘Ï
 À —¡æ—π∏å√–À«à“ßµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬åª√–‡∑»°”≈—ßæ—≤π“ ¡’§à“Õ¬Ÿà„π
‡°≥±å§àÕπ¢â“ßµË” ∑”„Àâπ—°≈ß∑ÿπ‰∑¬ “¡“√∂√—∫ª√–‚¬™πå®“°
°“√°√–®“¬°“√≈ß∑ÿπ„π°≈ÿà¡À≈—°∑√—æ¬å√–À«à“ßª√–‡∑»‰¥â¡“°¢÷Èπ
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§≥–æ“≥‘™¬»“ µ√å·≈–°“√∫—≠™’ ¡À“«‘∑¬“≈—¬∏√√¡»“ µ√å 23

ªï∑’Ë 28 ©∫—∫∑’Ë 107 °√°Æ“§¡ - °—π¬“¬π 2548

 5.2 º≈°“√¥”‡π‘πß“π¢Õßµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å√–À«à“ß

ª√–‡∑»

„ π  à « π π’È ® – ‰ ¥â ·   ¥ ß ∂÷ ß º ≈ ° “ √ ¥” ‡ π‘ π ß “ π ¢ Õ ß

µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å „π°≈ÿà¡ª√–‡∑»µ—«Õ¬à“ß∑—Èß 15 ª√–‡∑» √«¡∂÷ß

º≈°√–∑∫®“°§«“¡º—πº«π„πÕ—µ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π‡ß‘πµ√“ ‚¥¬„π

‡∫◊ÈÕßµâπ‰¥â∑”°“√§”π«≥À“§à“∑“ß ∂‘µ‘µà“ßÊ ‰¥â·°à Õ—µ√“

º≈µÕ∫·∑π√“¬‡¥◊Õπ‡©≈’Ë¬ (Mean)  à«π‡∫’Ë¬ß‡∫π¡“µ√∞“π (Standard

Deviation) ·≈–§à“‡∫µâ“ (Beta) ´÷Ëß‡∑’¬∫°—∫∑—Èß World Index ·≈–

Emerging Market Index ®–‰¥â‡ªìπ§à“‡∫µâ“ (w) ·≈–§à“‡∫µâ“ (e)

µ“¡≈”¥—∫ µ“√“ß∑’Ë  2 ‡ªìπ°“√· ¥ß§à“∑“ß ∂‘µ‘¢Õß

µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å „π

√Ÿª °ÿ≈‡ß‘πµà“ßÊ ´÷Ëß

‡ªìπ°“√æ‘®“√≥“®“°

¡ÿ¡¡Õß¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ

·µà≈–ª√–‡∑» „π°≈ÿà¡

ª√–‡∑»°”≈—ßæ—≤π“

® – ‡ ÀÁ π ‰ ¥â «à “ Õ— µ √ “

º≈µÕ∫·∑π‡©≈’Ë¬µàÕ

‡¥◊Õπ¢Õßµ≈“¥À≈—°-

∑√—æ¬åµà“ßÊ ¡’§à“ Ÿß

∑’Ë ÿ¥‡∑à“°—∫ 2.74%

„π°√≥’¢Õßª√–‡∑»

√— ‡´’¬ ∂÷ßµË”∑’Ë ÿ¥

‡∑à“°—∫ -0.74% „π

°√≥’¢Õßª√–‡∑»°√’°

 ”À√—∫ à«π‡∫’Ë¬ß‡∫π¡“µ√∞“ππ—Èπ ¡’§à“ Ÿß ÿ¥‡∑à“°—∫ 13.37%

„π°√≥’¢Õßª√–‡∑»Õ“√å‡®πµ‘π“·≈–µË” ÿ¥‡∑à“°—∫ 5.11%

„π°√≥’¢Õßª√–‡∑»‚ª√µÿ‡°  ‡¡◊ËÕæ‘®“√≥“§à“‡∫µâ“∑—Èß∑’Ë‡∑’¬∫°—∫

World Index ·≈– Emerging Market Index ·≈â« æ∫«à“ à«π„À≠à

¡’§à“§àÕπ¢â“ßµË”·≈–„π∫“ß°√≥’∂÷ß¢—Èπµ‘¥≈∫ ‚¥¬¡’ ‡æ’¬ß

µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å√— ‡´’¬·≈–‡°“À≈’„µâ∑’Ë¡’§à“‡∫µâ“‡°‘π 1.0

¥—ßπ—Èπ¢âÕ¡Ÿ≈‡∫◊ÈÕßµâπ®÷ß™’È„Àâ‡ÀÁπ«à“µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å¢Õßª√–‡∑»

°”≈—ßæ—≤π“ ¡‘‰¥â¡’°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß‰ª„π —¥ à«π‡¥’¬«°—π°—∫

µ≈“¥‚≈°¡“°π—° ¥—ßπ—Èπ π—°≈ß∑ÿπ√–À«à“ßª√–‡∑»®÷ß‰¥â√—∫

ª√–‚¬™πå®“°°“√°√–®“¬§«“¡‡ ’Ë¬ß®“°°“√≈ß∑ÿπ√–À«à“ß

ª√–‡∑»‰¥â¡“°¢÷Èπ

πÕ°®“°π’È µ“√“ß∑’Ë 2 ¬—ß‰¥â· ¥ß§à“∑“ß ∂‘µ‘µà“ßÊ ®“°

¡ÿ¡¡Õß¢Õßπ—°≈ß∑ÿπª√–‡∑»µ—«Õ¬à“ßÕ’° 6 ª√–‡∑»´÷Ëß‰¥â∂Ÿ°‡≈◊Õ°

‡ªìπµ—«·∑π®“°¿Ÿ¡‘¿“§µà“ßÊ ‰¥â·°à ª√–‡∑»∫√“´‘≈ ®’π °√’°

√— ‡´’¬ ·Õø√‘°“„µâ ·≈–‰∑¬ ∑—Èßπ’È‡æ◊ËÕ„™â‡ª√’¬∫‡∑’¬∫°—∫§à“ ∂‘µ‘

∑’Ë· ¥ß„π à«π·√° ( °ÿ≈‡ß‘π∑âÕß∂‘Ëπ) µ—«Õ¬à“ß‡™àπ §à“Õ—µ√“

º≈µÕ∫·∑π‡©≈’Ë¬ §à“ à«π‡∫’Ë¬ß‡∫π¡“µ√∞“π ‡∫µâ“ (w) ·≈–‡∫µâ“ (e)

¢Õßµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬åÕ“√å‡®πµ‘π“ „π¡ÿ¡¡Õß¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ™“«

Õ“√å‡®πµ‘π“ ‡∑à“°—∫ 2.32%  13.37%  0.43  ·≈–  0.47 µ“¡≈”¥—∫

„π¢≥–∑’Ë§à“ ∂‘µ‘‡¥’¬«°—π®“°¡ÿ¡¡Õß¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ‰∑¬∑’Ë¡’

µàÕµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬åÕ“√å‡®πµ‘π“¡’§à“‡∑à“°—∫ 0.61% 13.49%

0.83 ·≈– 1.02 µ“¡

≈”¥—∫ „π∑”πÕß‡¥’¬«°—π

Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑π¢Õß

¥—™π’µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å

ª√–‡∑»°√’° „π¡ÿ¡¡Õß

¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ™“«∫√“´‘≈

‡∑à“°—∫ 0.70% „π¢≥–

∑’Ë¡ÿ¡¡Õß¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ

™“«°√’°‡Õß °≈—∫¡’

Õ— µ √ “ º ≈ µ Õ ∫ · ∑ π

µ‘¥≈∫‡∑à“°—∫ -0.74 %

 à«π§à“‡∫µâ“ (e) (‡∑’¬∫

°—∫ Emerging Market)

¢Õßª√–‡∑»®’π„π¡ÿ¡

¡Õß¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ™“«

·Õø√‘°“„µâ‡∑à“°—∫ 0.49 ¢≥–∑’Ë„π¡ÿ¡¡Õß¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ™“«√— ‡´’¬

¡’§à“‡æ’¬ß 0.01 ¥—ßπ—Èπ §«“¡·µ°µà“ß¢Õß§à“ ∂‘µ‘‡À≈à“π’È ∑’Ë‡°‘¥¢÷Èπ

®“°¡ÿ¡¡Õß¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ·µà≈–™“µ‘ ‡ªìπ°“√ –∑âÕπ„Àâ‡ÀÁπ∂÷ß

º≈°√–∑∫®“°Õ—µ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π‡ß‘πµ√“‰¥âÕ¬à“ß™—¥‡®π∑’Ë ÿ¥ ´÷Ëß

®–‰¥â∑”°“√»÷°…“‚¥¬≈–‡Õ’¬¥µàÕ‰ª„π à«π∑’Ë 6 ¢Õßß“π«‘®—¬π’È
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26 «“√ “√∫√‘À“√∏ÿ√°‘®

 ”À√—∫º≈°“√¥”‡π‘πß“π¢Õßµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å√–À«à“ß
ª√–‡∑»∑’Ë«—¥‚¥¬ SHARPE Index π—Èπ ‰¥â· ¥ß‰«â„πµ“√“ß∑’Ë 3
‚¥¬·∫àßÕÕ°‡ªìπ 2  à«π §◊Õ „π à«π∑’ËÀπ÷Ëß ‡ªìπ°“√· ¥ß§à“
SHARPE Index „π√Ÿª‡ß‘πµ√“ °ÿ≈∑âÕß∂‘Ëπ 15 ª√–‡∑» ·≈–§à“
SHARPE Index ®“°¡ÿ¡¡Õß¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ„π 6 ª√–‡∑»®“°
¿Ÿ¡‘¿“§µà“ßÊ ‰¥â·°à ∫√“´‘≈ ®’π °√’° √— ‡´’¬ ·Õø√‘°“„µâ ·≈– ‰∑¬
 ”À√—∫„π à«π∑’Ë Õßπ—Èπ ‡ªìπ°“√· ¥ß„Àâ‡ÀÁπ∂÷ßÕ—µ√“°“√
‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß¢Õß§à“ SHARPE Index Õ—π‡ªìπº≈°√–∑∫®“°Õ—µ√“
·≈°‡ª≈’Ë¬π‡ß‘πµ√“ ∑’Ë¡Õß®“°¡ÿ¡¡Õß¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ∑âÕß∂‘Ëπ·≈–
π—°≈ß∑ÿπª√–‡∑»Õ◊ËπÊ µ“¡∑’Ë√–∫ÿ‰«â

®“°¢âÕ¡Ÿ≈„π à«π∑’ËÀπ÷Ëß¢Õßµ“√“ß∑’Ë  3 À“°¡Õß
º≈ª√–‚¬™πå∑’Ë‰¥â√—∫®“°°“√≈ß∑ÿπ„πµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å∑âÕß∂‘Ëπ
(·∂«µ—Èß LC) ‚¥¬‰¡à‰¥âæ‘®“√≥“ªí®®—¬¥â“πÕ—µ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π
‡ß‘πµ√“π—Èπ ®–‡ÀÁπ‰¥â«à“ µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å√— ‡´’¬„Àâº≈µÕ∫·∑π
 à«π‡°‘πµàÕÀπ÷ËßÀπà«¬§«“¡‡ ’Ë¬ß√«¡®“°°“√≈ß∑ÿπ‰¥â¥’∑’Ë ÿ¥ §◊Õ
¡’§à“ SHARPE Index ‡∑à“°—∫ 0.2481 √Õß≈ß¡“§◊Õµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å
‡¡Á°´‘‚° ´÷Ëß¡’§à“ SHARPE Index ‡∑à“°—∫ 0.1704  à«π
µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å∑’Ë„Àâº≈µÕ∫·∑π·°àπ—°≈ß∑ÿπµË”∑’Ë ÿ¥§◊Õª√–‡∑»
°√’° ´÷Ëß¡’§à“ SHARPE Index µ‘¥≈∫ ‡∑à“°—∫ -0.1209 ·≈–‡¡◊ËÕ
®—¥Õ—π¥—∫ (Ranking) §à“ SHARPE Index ‡©≈’Ë¬¢Õß∑—Èß 6 ª√–‡∑»
µ—«Õ¬à“ß ‚¥¬æ‘®“√≥“∂÷ßº≈°√–∑∫®“°Õ—µ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π
®“°¡ÿ¡¡Õß¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ·µà≈–ª√–‡∑»·≈â« ®–‡ÀÁπ‰¥â«à“
µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å√— ‡´’¬¬—ß§ß®—¥Õ¬Ÿà„πÕ—π¥—∫∑’Ë 1 ·Õø√‘°“„µâ
Õ¬Ÿà „πÕ—π¥—∫∑’Ë  2 ·≈–‡¡Á°´‘‚°Õ¬Ÿà„πÕ—π¥—∫∑’Ë  3 ¢≥–∑’Ë
µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬åøî≈‘ªªîπ å®—¥Õ¬Ÿà„πÕ—π¥—∫ ÿ¥∑â“¬

 ”À√—∫ à«π∑’Ë 2 ¢Õßµ“√“ß∑’Ë 3 ‡ªìπ°“√· ¥ßÕ—µ√“°“√
‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß¢Õß§à“ SHARPE Index ‡¡◊ËÕ¡Õß®“°¡ÿ¡¡Õß¢Õß
π—°≈ß∑ÿπ 6 ª√–‡∑»µ—«Õ¬à“ß ‡∑’¬∫°—∫¡ÿ¡¡Õß¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ
∑âÕß∂‘Ëπª√–‡∑»π—ÈπÊ ∑—Èßπ’È Õ“®°≈à“«‰¥â«à“°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß¢Õß§à“
SHARPE Index ‡ªìπº≈°√–∑∫®“°ªí®®—¬‡√◊ËÕßÕ—µ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π
‡ß‘πµ√“  ”À√—∫Õ—µ√“°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß∑’Ëµ‘¥≈∫ À¡“¬§«“¡«à“
º≈µÕ∫·∑π à«π‡°‘πµàÕÀπ÷ËßÀπà«¬§«“¡‡ ’Ë¬ß√«¡¢Õßµ≈“¥
À≈—°∑√—æ¬åπ—ÈπÊ „π¡ÿ¡¡Õß¢Õßπ—°≈ß∑ÿπµà“ßª√–‡∑»®–µË”°«à“
º≈µÕ∫·∑π∑’Ëπ—°≈ß∑ÿπ∑âÕß∂‘Ëπ‰¥â√—∫ µ—«Õ¬à“ß‡™àπ ª√–‡∑»
Õ“√å‡®πµ‘π“¡’Õ—µ√“°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß¢Õß SHARPE Index ‡ªìπ≈∫
∑—ÈßÀ¡¥ ‚¥¬¡’§à“‡∑à“°—∫ -52.89% -82.59% -105.38% -86.25%
·≈– -79.91% ®“°¡ÿ¡¡Õß¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ™“«∫√“´‘≈ ®’π °√’°
√— ‡´’¬ ·Õø√‘°“„µâ ·≈–‰∑¬ µ“¡≈”¥—∫ ́ ÷Ëß‡ªìπ°“√· ¥ß„Àâ‡ÀÁπ«à“
π—°≈ß∑ÿπ®“°µà“ßª√–‡∑»‡À≈à“π’È ®–‰¥â√—∫ª√–‚¬™πå®“°°“√
≈ß∑ÿπ„πµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬åÕ“√å‡®πµ‘π“ µË”°«à“∑’Ëπ—°≈ß∑ÿπ™“«
Õ“√å‡®πµ‘π“®–‰¥â√—∫®“°°“√≈ß∑ÿπ„πª√–‡∑»µπ‡Õß ´÷Ëß¡’§à“
SHARPE Index ‡∑à“°—∫ 0.1421  à«πÕ—µ√“°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß¢Õß
SHARPE Index ∑’Ë¡’§à“‡ªìπ∫«°π—Èπ ®–· ¥ßº≈„π∑“ß°≈—∫°—π
µ—«Õ¬à“ß‡™àπ µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å‚ª√µÿ‡° ∑’Ë¡’Õ—µ√“°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß
¢Õß SHARPE Index ‡ªìπ∫«°®“°¡ÿ¡¡Õß¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ 6 ª√–‡∑»
µ—«Õ¬à“ß· ¥ß„Àâ‡ÀÁπ«à“ π—°≈ß∑ÿπµà“ßª√–‡∑»®–‰¥â√—∫ª√–‚¬™πå
®“°°“√≈ß∑ÿπ„πª√–‡∑»‚ª√µÿ‡°  ¡“°°«à“º≈µÕ∫·∑π∑’Ë™“«
‚ª√µÿ‡° ®–‰¥â√—∫®“°°“√≈ß∑ÿπ„πª√–‡∑»µπ‡Õß ́ ÷Ëß¡’§à“ SHARPE
Index ‡∑à“°—∫ -0.0904 ‡ªìπµâπ

5.3 °“√®—¥ √√‡ß‘π≈ß∑ÿπ„π°≈ÿà¡À≈—°∑√—æ¬åª√–‡∑»
°”≈—ßæ—≤π“ ®“°¡ÿ¡¡Õß¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ·µà≈–™“µ‘

„π à«ππ’È‡ªìπ°“√ √â“ß°≈ÿà¡À≈—°∑√—æ¬å√–À«à“ßª√–‡∑»∑’Ë¡’
ª√– ‘∑∏‘¿“æ ®“°¡ÿ¡¡Õß¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ·µà≈–ª√–‡∑»„π°≈ÿà¡
µ—«Õ¬à“ß √«¡∂÷ßª√–‡∑»‰∑¬¥â«¬ ‚¥¬„™âÕ—µ√“º≈µÕ∫·∑π„π√Ÿª
‡ß‘π °ÿ≈∑âÕß∂‘Ëπ¢Õßª√–‡∑»π—ÈπÊ ‡ªìπÀ≈—°  ”À√—∫¢—ÈπµÕπ„π°“√
 √â“ß°≈ÿà¡À≈—°∑√—æ¬å√–À«à“ßª√–‡∑»∑’Ë¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ ‰¥âÕ∏‘∫“¬
‰«â·≈â«‚¥¬≈–‡Õ’¬¥„π à«π∑’Ë 4 ¢Õßß“π«‘®—¬π’È ¥—ßπ—Èπ „π à«ππ’È®÷ß
‡ªìπ°“√π”‡ πÕº≈°“√®—¥ √√‡ß‘π≈ß∑ÿπ®“°¡ÿ¡¡Õß¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ
∑—Èß 15 ª√–‡∑» ∑—Èßπ’È ¢âÕ¡Ÿ≈„πµ“√“ß∑’Ë 4 · ¥ß„Àâ‡ÀÁπ∂÷ß —¥ à«π
∑’Ë·µ°µà“ß°—π„π°“√≈ß∑ÿπ‡æ◊ËÕ √â“ß°≈ÿà¡À≈—°∑√—æ¬å√–À«à“ß
ª√–‡∑»∑’Ë¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ·µà≈–ª√–‡∑» ‚¥¬¡’
ª√–‡¥Áπ∑’Ëπà“ π„® §◊Õ ª√–‡∑»√— ‡´’¬·≈–·Õø√‘°“„µâ ‡ªìπ 2
ª√–‡∑» ∑’Ëπ—°≈ß∑ÿπ®“°∑ÿ°ª√–‡∑»‰¥â®—¥ √√‡ß‘π≈ß∑ÿπ„Àâ„π
 —¥ à«π∑’Ë Ÿß¡“°‡ªìπÕ—π¥—∫∑’Ë 1 ·≈– 2 µ“¡≈”¥—∫ ∑—Èßπ’È ‡ªìπº≈
¡“®“°°“√∑’Ëµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å√— ‡ ’́¬·≈–·Õø√‘°“„µâ ¡’§à“ SHARPE
Index ∑’Ë Ÿß¡“° ‰¡à«à“®–¡Õß®“°¡ÿ¡¡Õß¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ™“µ‘„¥Ê
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28 «“√ “√∫√‘À“√∏ÿ√°‘®

 ”À√—∫„π¡ÿ¡¡Õß¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ‰∑¬π—Èπ  —¥ à«π°“√≈ß∑ÿπ

„π°≈ÿà¡À≈—°∑√—æ¬å∑’Ë¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ ‰¥â·°à °“√®—¥ √√°“√≈ß∑ÿπ

„πµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å√— ‡´’¬ 82.45% ·≈–·Õø√‘°“„µâ 17.55% µ“¡

≈”¥—∫ ‚¥¬º≈°“√®—¥ √√°“√≈ß∑ÿπ∑’Ë‰¥â§àÕπ¢â“ß Õ¥§≈âÕß°—∫§à“

SHARPE Index ∑’Ë· ¥ß‰«â„πµ“√“ß∑’Ë 3 °≈à“«§◊Õ ª√–‡∑»√— ‡´’¬

·≈–·Õø√‘°“„µâ  ¡’§à“ SHARPE Index  Ÿß‡ªìπÕ—π¥—∫∑’Ë 1 ·≈–∑’Ë 2

µ“¡≈”¥—∫ ‡¡◊ËÕ¡Õß®“°¡ÿ¡¡Õß¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ‰∑¬ ¢≥–∑’Ë

µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å®’π·≈–‚ª√µÿ‡° ®–¡’§à“ —¡ª√– ‘∑∏‘Ï À —¡æ—π∏å

‡ªìπ≈∫°—∫µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å‰∑¬ ·µàπ—°≈ß∑ÿπ‰∑¬°≈—∫‰¡à‰¥â

®—¥ √√‡ß‘π≈ß∑ÿπ‰ª¬—ßª√–‡∑»∑—Èß Õß ∑—Èßπ’È ‡π◊ËÕß¡“®“°

µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å®’π ¡’Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑π‡©≈’Ë¬µ‘¥≈∫ ‡¡◊ËÕ¡Õß®“°

¡ÿ¡¡Õß¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ‰∑¬  à«πª√–‡∑»‚ª√µÿ‡°  ´÷Ëß·¡âÕ—µ√“

º≈µÕ∫·∑π‡©≈’Ë¬¢Õßµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å®–‰¡àµ‘¥≈∫ ·µà¡’§à“

§àÕπ¢â“ßµË” ®÷ß∑”„Àâ‰¡à‰¥â√—∫°“√®—¥ √√°“√≈ß∑ÿπ

6. ª√–‚¬™πå®“°°“√°√–®“¬°“√≈ß∑ÿπ„π°≈ÿà¡
À≈—°∑√—æ¬å√–À«à“ßª√–‡∑»
(Gains from International Diversification)

„π°“√‡ª√’¬∫‡∑’¬∫º≈ª√–‚¬™πå à«π‡æ‘Ë¡ ∑’Ë‰¥â√—∫®“°°“√

≈ß∑ÿπ„π°≈ÿà¡À≈—°∑√—æ¬å√–À«à“ßª√–‡∑»π—Èπ  “¡“√∂„™â§à“ SHARPE

´÷Ëß‡ªìπ¡“µ√«—¥º≈°“√¥”‡π‘πß“π¢Õß°≈ÿà¡À≈—°∑√—æ¬å ‰¡à«à“®–

‡ªìπ°≈ÿà¡À≈—°∑√—æ¬å∑âÕß∂‘ËπÀ√◊Õ°≈ÿà¡À≈—°∑√—æ¬å√–À«à“ßª√–‡∑» ‰¥â

¥—ßπ’È §◊Õ

R 
IP 

-
 
R 

f

σ
Ιp

R 
DP 

-
 
R 

f

 σ
DP

SHP = SHP (IP) - SHP (DP)

   ‡¡◊ËÕ SHP (IP) §◊Õ §à“ SHARPE ¢Õß°≈ÿà¡À≈—°∑√—æ¬å√–À«à“ß

ª√–‡∑»

SHP (DP) §◊Õ §à“ SHARPE ¢Õß°≈ÿà¡À≈—°∑√—æ¬å∑âÕß∂‘Ëπ

R
IP

§◊Õ Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑π‡©≈’Ë¬®“°°“√≈ß∑ÿπ„π

°≈ÿà¡À≈—°∑√—æ¬å√–À«à“ßª√–‡∑»

R
DP

§◊Õ Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑π‡©≈’Ë¬®“°°“√≈ß∑ÿπ„π

°≈ÿà¡À≈—°∑√—æ¬å∑âÕß∂‘Ëπ

R
f

§◊Õ Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬∑’Ëª√“»®“°§«“¡‡ ’Ë¬ß

(Risk-Free Rate)

σ
IP

§◊Õ §à“ à«π‡∫’Ë¬ß‡∫π¡“µ√∞“π¢Õß°“√≈ß∑ÿπ

„π°≈ÿà¡À≈—°∑√—æ¬å√–À«à“ßª√–‡∑»

σ
DP

§◊Õ §à“ à«π‡∫’Ë¬ß‡∫π¡“µ√∞“π¢Õß°“√≈ß∑ÿπ

„π°≈ÿà¡À≈—°∑√—æ¬å∑âÕß∂‘Ëπ

     SHP §◊Õ º≈ª√–‚¬™πå à«π‡æ‘Ë¡∑’Ë‰¥â√—∫®“°°“√

≈ß∑ÿπ„π°≈ÿà¡À≈—°∑√—æ¬å√–À«à“ßª√–‡∑»

À“°§à“   SHP ∑’Ë§”π«≥‰¥â¡’§à“‡ªìπ∫«° · ¥ß«à“°“√

≈ß∑ÿπ„π°≈ÿà¡À≈—°∑√—æ¬å√–À«à“ßª√–‡∑» ®–„ÀâÕ—µ√“º≈µÕ∫·∑π

 à«π‡°‘πµàÕÀπ÷ËßÀπà«¬§«“¡‡ ’Ë¬ß√«¡ ¡“°°«à“°“√≈ß∑ÿπ‡©æ“–

„π°≈ÿà¡À≈—°∑√—æ¬å∑âÕß∂‘Ëπ

®“°¢âÕ¡Ÿ≈„πµ“√“ß∑’Ë 5 ¡’¢âÕ π—∫ πÿπ«à“ °“√°√–®“¬

°“√≈ß∑ÿπ„π°≈ÿà¡À≈—°∑√—æ¬å√–À«à“ßª√–‡∑»  “¡“√∂„Àâ

º≈ª√–‚¬™πå·°àπ—°≈ß∑ÿπ∑—Èß 15 ª√–‡∑» ‰¥â¡“°°«à“°≈ÿà¡

À≈—°∑√—æ¬å∑âÕß∂‘Ëπ ‡π◊ËÕß®“°¡’Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑π à«π‡°‘πµàÕ

Àπ÷ËßÀπà«¬§«“¡‡ ’Ë¬ß√«¡ Ÿß°«à“°“√≈ß∑ÿπ„π°≈ÿà¡À≈—°∑√—æ¬å

∑âÕß∂‘Ëπ‡æ’¬ßÕ¬à“ß‡¥’¬« ∑—Èßπ’È Õ“®°≈à“«‰¥â«à“ µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å

„πª√–‡∑»°”≈—ßæ—≤π“ à«π„À≠à ®–„Àâª√–‚¬™πå®“°°“√

°√–®“¬°“√≈ß∑ÿπ§àÕπ¢â“ß Ÿß ‡π◊ËÕß®“°¡’§à“  SHP ¡“°°«à“

0.10 ¬°‡«âπ‡æ’¬ßª√–‡∑»√— ‡´’¬·≈–·Õø√‘°“„µâ ∑’Ë¡’§à“  SHP

πâÕ¬°«à“ 0.10 ®÷ß∑”„Àâπ—°≈ß∑ÿπ∑âÕß∂‘Ëπ¢Õßª√–‡∑»∑—Èß Õß ‰¥â√—∫

ª√–‚¬™πå®“°°“√°√–®“¬°“√≈ß∑ÿπ‰ªµà“ßª√–‡∑»§àÕπ¢â“ßπâÕ¬

SHP (IP) =

SHP (IP) =
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πÕ°®“°π’È ¢âÕ¡Ÿ≈„πµ“√“ß∑’Ë 5 ¬—ß· ¥ß„Àâ‡ÀÁπ«à“ °≈ÿà¡
À≈—°∑√—æ¬å∑âÕß∂‘Ëπ¢Õßª√–‡∑»‰∑¬ ¡’Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑π·≈–
§à“ à«π‡∫’Ë¬ß‡∫π¡“µ√∞“π√“¬‡¥◊Õπ‡∑à“°—∫ 0.93% ·≈– 8.49%
µ“¡≈”¥—∫ ·µà‡¡◊ËÕ¡’°“√°√–®“¬°“√≈ß∑ÿπ„π°≈ÿà¡∑√—æ¬å√–À«à“ß
ª√–‡∑»  “¡“√∂∑”„ÀâÕ—µ√“º≈µÕ∫·∑π‡æ‘Ë¡¢÷Èπ‡ªìπ 2.53%
≥ √–¥—∫§«“¡‡ ’Ë¬ß‡¥’¬«°—π §◊Õ ‡∑à“°—∫ 8.49% ´÷Ëß “¡“√∂π”¡“
· ¥ß‰¥â‡ªìπ·ºπ¿“æ∑’Ë 1 ‚¥¬ ®ÿ¥ DP ·≈–®ÿ¥ IP ‡ªìπ®ÿ¥∑’Ë· ¥ß
Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑π¢Õß°≈ÿà¡À≈—°∑√—æ¬å∑âÕß∂‘Ëπ ·≈–°≈ÿà ¡
À≈—°∑√—æ¬å√–À«à“ßª√–‡∑» ≥ √–¥—∫§à“ à«π‡∫’Ë¬ß‡∫π¡“µ√∞“π
‡¥’¬«°—π °≈à“«Õ’°π—¬Àπ÷Ëß §◊Õ °“√≈ß∑ÿπ„π°≈ÿà¡À≈—°∑√—æ¬å
√–À«à“ßª√–‡∑» ®–„ÀâÕ—µ√“º≈µÕ∫·∑π‡©≈’Ë¬ Ÿß°«à“°“√≈ß∑ÿπ
„π°≈ÿà¡À≈—°∑√—æ¬å∑âÕß∂‘Ëπ ≥ √–¥—∫§«“¡‡ ’Ë¬ß∑’Ë‡∑à“°—π  ‡π◊ËÕß®“°
§«“¡™—π (Slope) ¢Õß‡ âπ Capital Market Line (IP) ´÷Ëß‡ªìπ°“√
≈ß∑ÿπ„π°≈ÿà¡À≈—°∑√—æ¬å√–À«à“ßª√–‡∑»  Ÿß°«à“§«“¡™—π¢Õß
‡ âπ Capital Market Line (DP) ´÷Ëß‡ªìπ°“√≈ß∑ÿπ‡©æ“–„π°≈ÿà¡
À≈—°∑√—æ¬å∑âÕß∂‘Ëπ ¥—ßπ—Èπ ®“°·ºπ¿“æ∑’Ë 1 ∑”„Àâ‡ÀÁπ‰¥â™—¥‡®π«à“
°“√°√–®“¬°“√≈ß∑ÿπ„π°≈ÿà¡À≈—°∑√—æ¬å√–À«à“ßª√–‡∑» ®–
 “¡“√∂„Àâº≈ª√–‚¬™πå·°àπ—°≈ß∑ÿπ‰∑¬ ‰¥â¡“°°«à“°“√≈ß∑ÿπ„π
°≈ÿà¡À≈—°∑√—æ¬å∑âÕß∂‘Ëπ‡æ’¬ßÕ¬à“ß‡¥’¬«

º≈°√–∑∫®“°§«“¡º—πº«π„πÕ—µ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π
‡ß‘πµ√“µà“ßª√–‡∑» (Effect of Exchange Rates Volatility)

§«“¡‡ ’Ë¬ß®“°Õ—µ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π‡ß‘πµ√“µà“ßª√–‡∑» ‡ªìπ
ªí®®—¬∑’Ë ”§—≠Õ¬à“ß¬‘Ëß„π°“√æ‘®“√≥“≈ß∑ÿπ„πµ≈“¥√–À«à“ß
ª√–‡∑» ‡π◊ËÕß®“°π—°≈ß∑ÿπ®”‡ªìπµâÕß·ª≈ß§à“‡ß‘πµ√“ °ÿ≈
µà“ßª√–‡∑»∑’Ë‰¥â≈ß∑ÿπ‰«â °≈—∫¡“‡ªìπ‡ß‘πµ√“ ÿ°≈∑âÕß∂‘Ëπ¢Õßµπ
‡¡◊ËÕ ‘Èπ ÿ¥‚§√ß°“√≈ß∑ÿπ √«¡∑—ÈßµâÕß¡’°“√·ª≈ß§à“‡ß‘π‡¡◊ËÕ¡’°“√
√—∫‡ß‘πªíπº≈‡ªìπ√–¬–Ê √–À«à“ß°“√≈ß∑ÿπ¥â«¬ ∑—Èßπ’È °“√·ª≈ß
§à“‡ß‘π¥—ß°≈à“«Õ“®∑”„Àâ‡°‘¥º≈°”‰√À√◊Õ¢“¥∑ÿπ®“°Õ—µ√“
·≈°‡ª≈’Ë¬π‡ß‘πµ√“µà“ßª√–‡∑»¢÷Èπ ́ ÷ËßÕ“®∑”„ÀâÕ—µ√“º≈µÕ∫·∑π
®“°°“√≈ß∑ÿπ„πµà“ßª√–‡∑» ¡“°°«à“À√◊ÕπâÕ¬°«à“°“√≈ß∑ÿπ
¿“¬„πª√–‡∑»‰¥â  ”À√—∫°“√§”π«≥À“Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑π®“°
°“√≈ß∑ÿπ „π¡ÿ¡¡Õß¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ™“«‰∑¬π—Èπ  “¡“√∂· ¥ß‰¥â
¥—ß ¡°“√µàÕ‰ªπ’È

R
iB

= (1+R
i
) (1+e

i
) - 1

R
iB

= 1 + R
i 
+ e

i
 + R

i
e

i
 - 1
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À¡“¬‡Àµÿ :  Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬∑’Ëª√“»®“°§«“¡‡ ’Ë¬ß (Rf ) ‡ªìπÕ—µ√“‡©≈’Ë¬µàÕ‡¥◊Õπ
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‡π◊ËÕß®“° R
i 
e

i 
¡—°®–¡’§à“πâÕ¬¡“° ·≈–‡æ◊ËÕ§«“¡ –¥«°

„π°“√§”π«≥ ®÷ß “¡“√∂≈–∑‘Èß‰¥â ‚¥¬¡‘‰¥â∑”„Àâ§«“¡À¡“¬
‚¥¬√«¡º‘¥‰ª¡“°π—° ¥—ßπ—Èπ ®÷ß “¡“√∂· ¥ß ¡°“√‰¥â‚¥¬

R
iB

= R
i
 + e

i

‡¡◊ËÕ R
iB

§◊Õ Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑π¢ÕßÀ≈—°∑√—æ¬å i „π√Ÿª
 °ÿ≈‡ß‘π∫“∑ (À√◊ÕÕ“®‡ªìπ‡ß‘πµ√“ °ÿ≈Õ◊Ëπ
‡¡◊ËÕ¡Õß®“°¡ÿ¡¡Õß¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ™“µ‘Õ◊Ëπ)

R
i

§◊Õ Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑π¢ÕßÀ≈—°∑√—æ¬å i „π√Ÿª
 °ÿ≈‡ß‘π∑âÕß∂‘Ëπ¢Õßª√–‡∑»∑’Ë‰ª≈ß∑ÿπ

e
i

§◊Õ Õ—µ√“°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß¢Õß§à“‡ß‘π√–À«à“ß
‡ß‘π °ÿ≈∫“∑·≈–‡ß‘π °ÿ≈¢Õßª√–‡∑»∑’Ë‰ª≈ß∑ÿπ

‡¡◊ËÕ§”π«≥À“§à“§«“¡·ª√ª√«π¢Õß ¡°“√∑’Ë (8) ®–‰¥â«à“

Var(R
iB

) =  Var(R
i
) + Var(e

i
) + 2Cov(R

i
, e

i
)

‡¡◊ËÕ Var(R
iB

) §◊Õ §à“§«“¡·ª√ª√«π¢ÕßÕ—µ√“º≈µÕ∫·∑π
¢ÕßÀ≈—°∑√—æ¬å i „π√Ÿª °ÿ≈‡ß‘π∫“∑

Var(R
i
) §◊Õ §à“§«“¡·ª√ª√«π¢ÕßÕ—µ√“º≈µÕ∫·∑π

¢ÕßÀ≈—°∑√—æ¬å i „π√Ÿª °ÿ≈‡ß‘π∑âÕß∂‘Ëπ¢Õß
ª√–‡∑»∑’Ë‰ª≈ß∑ÿπ

Var(e
i
) §◊Õ §à“§«“¡·ª√ª√«π¢ÕßÕ—µ√“°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß

¢Õß§à“‡ß‘π Õß °ÿ≈
Cov(R

i
, e

i
) §◊Õ §à“§«“¡·ª√ª√«π√à«¡√–À«à“ßÕ—µ√“

º≈µÕ∫·∑π¢ÕßÀ≈—°∑√—æ¬å i „π√Ÿª‡ß‘π °ÿ≈∫“∑
°—∫Õ—µ√“°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß¢Õß§à“‡ß‘π Õß °ÿ≈

®“° ¡°“√¢â“ßµâπ ®– —ß‡°µ‰¥â«à“§«“¡‡ ’Ë¬ß®“°Õ—µ√“
·≈°‡ª≈’Ë¬π‡ß‘πµ√“  “¡“√∂Õ∏‘∫“¬‰¥â‚¥¬§à“§«“¡·ª√ª√«π
¢ÕßÕ—µ√“º≈µÕ∫·∑π¢ÕßÀ≈—°∑√—æ¬åª√–‡∑»µà“ßÊ „π√Ÿª °ÿ≈
‡ß‘π∫“∑ ́ ÷Ëß¡’Õß§åª√–°Õ∫∑’Ë ”§—≠ 2  à«π §◊Õ §à“§«“¡·ª√ª√«π
¢ÕßÕ—µ√“°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß √–À«à“ß‡ß‘π °ÿ≈∫“∑°—∫‡ß‘π °ÿ≈
µà“ßª√–‡∑»π—ÈπÊ [Var(e

i
)] ·≈–§à“§«“¡·ª√ª√«π√à«¡√–À«à“ß

Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑πµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å¢Õßª√–‡∑» i „π√Ÿª °ÿ≈‡ß‘π
∑âÕß∂‘Ëπ °—∫Õ—µ√“°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß√–À«à“ß‡ß‘π °ÿ≈∫“∑°—∫‡ß‘π °ÿ≈
µà“ßª√–‡∑»π—ÈπÊ [Cov(R

i
, e

i
)]

(8)

µ“√“ß∑’Ë 6 · ¥ß°“√·¬° à«πª√–°Õ∫µà“ßÊ (Decomposition)
¢Õß§à “§«“¡·ª√ª√«π¢ÕßÕ—µ√“º≈µÕ∫·∑π¢Õß¥—™π’
µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å „πª√–‡∑»°”≈—ßæ—≤π“ 15 ª√–‡∑» ®“°¡ÿ¡¡Õß
¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ‰∑¬ ‚¥¬æ∫«à“ ∑ÿ°ª√–‡∑»¡’§à“§«“¡·ª√ª√«π¢Õß
Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑πµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å (·∂«µ—Èß∑’Ë 5)  Ÿß°«à“§à“§«“¡
·ª√ª√«π∑’Ë‡°‘¥®“°°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß„πÕ—µ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π (·∂«µ—Èß
∑’Ë 6) ‚¥¬º≈∑’Ë‰¥âπ’È Õ¥§≈âÕß°—∫ß“π«‘®—¬¢Õß Solnik et. al. (1996)
∑—È ß π’È ª √– ‡∑»∑’Ë ‰¥â √— ∫º≈°√–∑∫®“°§«“¡º—πº«π¢Õß
µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å§àÕπ¢â“ß¡“° §◊Õ Õ‘π‡¥’¬ ¡“‡≈‡´’¬ ·≈–·Õø√‘°“„µâ
´÷Ëß¡’ —¥ à«π¢Õß§«“¡·ª√ª√«π®“°µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å‡∑à“°—∫
109.25% 112.51% ·≈– 107.14% µ“¡≈”¥—∫ ¡’‡æ’¬ßª√–‡∑»
∫√“´‘≈‡∑à“π—Èπ ∑’Ë¡’§à“§«“¡·ª√ª√«π∑—Èß Õßª√–‡¿∑∑’Ë§àÕπ¢â“ß
„°≈â‡§’¬ß°—π¡“°‡¡◊ËÕ‡∑’¬∫°—∫ª√–‡∑»Õ◊ËπÊ §◊Õ ‡∑à“°—∫ 47.01% ·≈–
21.37% µ“¡≈”¥—∫  à«πª√–‡∑»∑’Ë¡’§à“§«“¡·ª√ª√«π®“°Õ—µ√“
·≈°‡ª≈’Ë¬π‡ß‘πµ√“§àÕπ¢â“ß Ÿß §◊Õ Õ“√å‡®πµ‘π“ °√’° ·≈–
·Õø√‘°“„µâ ‚¥¬¡’ —¥ à«π¢Õß§à“§«“¡·ª√ª√«π‡∑à“°—∫ 36.74%
33.43% ·≈– 64.99% µ“¡≈”¥—∫ Õ¬à“ß‰√°Áµ“¡ §«“¡·ª√ª√«π
∑’Ë‡°‘¥¢÷Èπ®“°°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß„πÕ—µ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π‡ß‘πµ√“ (·∂«µ—Èß∑’Ë
6) π—Èπ ‡ªìπªí®®—¬‡ ’Ë¬ß∑’Ë “¡“√∂§«∫§ÿ¡‰¥â ‚¥¬°“√„™â‡§√◊ËÕß¡◊Õ
∑“ß°“√‡ß‘πµà“ßÊ ‡™àπ  —≠≠“Õ—µ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π≈à«ßÀπâ“ (Forward
Contract) ·≈–µ√“ “√ ‘∑∏‘‡ß‘πµ√“ (Currency Options) ´÷Ëß‡¡◊ËÕ
∑”‰¥â·≈â« ®–∑”„Àâπ—°≈ß∑ÿπ‰¥â√—∫ª√–‚¬™πå¡“°¢÷Èπ®“°°“√≈ß∑ÿπ
√–À«à“ßª√–‡∑»

πÕ°®“°π’È µ“√“ß∑’Ë 6 ¬—ß· ¥ß„Àâ‡ÀÁπ«à“ §à“§«“¡·ª√ª√«π
√à«¡√–À«à“ßÕ—µ√“º≈µÕ∫·∑πµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å °—∫Õ—µ√“°“√
‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß„π§à“‡ß‘πµ√“ [Cov(R

i 
e

i
)]  à«π„À≠à¡’§à“µ‘¥≈∫

‚¥¬¡’‡æ’¬ßª√–‡∑»∫√“´‘≈ °√’° Õ‘π‚¥π’‡´’¬ ·≈–øî≈‘ªªîπ å‡∑à“π—Èπ
∑’Ë¡’§à“‡ªìπ∫«° ∑—Èßπ’È °“√∑’Ë§à“§«“¡·ª√ª√«π√à«¡¡’§à“‡ªìπ≈∫
À¡“¬§«“¡«à“ µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å¡’°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß‰ª„π∑‘»∑“ß
µ√ß°—π¢â“¡°—∫µ≈“¥Õ—µ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π‡ß‘πµ√“ ∑”„Àâ§«“¡‡ ’Ë¬ß
®“°µ≈“¥∑—Èß Õß‡°‘¥º≈„π∑“ßÀ—°≈â“ß°—π ¥—ßπ—Èπ §à“§«“¡‡ ’Ë¬ß
‚¥¬√«¡®“°°“√≈ß∑ÿπ„πµà“ßª√–‡∑»®÷ß≈¥≈ß π—°≈ß∑ÿπ‰∑¬®–‰¥â
√—∫ª√–‚¬™πå¡“°¬‘Ëß¢÷Èπ®“°°“√°√–®“¬°“√≈ß∑ÿπ„π°≈ÿà¡
À≈—°∑√—æ¬å√–À«à“ßª√–‡∑»

(9)
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7. ∫∑ √ÿª

ß“π«‘®—¬π’È ∑”°“√»÷°…“°“√°√–®“¬°“√≈ß∑ÿπ„π°≈ÿà¡

À≈—°∑√—æ¬å√–À«à“ßª√–‡∑» ¢Õßª√–‡∑»°”≈—ßæ—≤π“ 15 ª√–‡∑»

Õ—πª√–°Õ∫¥â«¬ Õ“√å‡®πµ‘π“ ∫√“´‘≈ ®’π °√’° Õ‘π‡¥’¬ Õ‘π‚¥π’‡´’¬

¡“‡≈‡´’¬ ‡¡Á°´‘‚° øî≈‘ªªîπ å ‚ª√µÿ‡°  √— ‡´’¬ ·Õø√‘°“„µâ ‡°“À≈’„µâ

‰µâÀ«—π ·≈–‰∑¬ ‚¥¬»÷°…“®“°¡ÿ¡¡Õß¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ‰∑¬ ·≈–

¡’√–¬–‡«≈“°“√»÷°…“µ—Èß·µà ‡¥◊Õπ¡°√“§¡ §.». 2000 ∂÷ß

‡¥◊Õπ∏—π«“§¡ §.».2004 ∑—Èßπ’È º≈°“√»÷°…“‡∫◊ÈÕßµâπæ∫«à“

§à“ —¡ª√– ‘∑∏‘Ï À —¡æ—π∏å√–À«à“ßµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬åª√–‡∑»°”≈—ß

æ—≤π“ Õ¬Ÿà„π‡°≥±å§àÕπ¢â“ßµË” ∑”„Àâπ—°≈ß∑ÿπ‰∑¬‰¥â√—∫

ª√–‚¬™πå®“°°“√°√–®“¬°“√≈ß∑ÿπ„π°≈ÿà¡ª√–‡∑»‡À≈à“π’È

πÕ°®“°π’È ¬—ßæ∫«à“Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑π·≈–√–¥—∫§«“¡‡ ’Ë¬ß¢Õß

°≈ÿà¡À≈—°∑√—æ¬å∑âÕß∂‘Ëπ¢Õß·µà≈–ª√–‡∑» ¡’§«“¡·µ°µà“ß°—π

¡“°‰¡à«à“®–«—¥¥â«¬‡ß‘πµ√“ °ÿ≈„¥Ê ´÷Ëß‡ªìπº≈°√–∑∫®“°ªí®®—¬

¥â“πÕ—µ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π‡ß‘πµ√“

 ”À√—∫µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å ∑’Ë¡’Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑π à«π‡°‘π

µàÕÀπ÷ËßÀπà«¬§«“¡‡ ’Ë¬ß√«¡ (SHARPE Index) ∑’Ë¥’∑’Ë ÿ¥ §◊Õ √— ‡´’¬

·Õø√‘°“„µâ ·≈–‡¡Á°´‘‚° µ“¡≈”¥—∫ ∑—Èßπ’È „π¡ÿ¡¡Õß¢Õß

π—°≈ß∑ÿπ‰∑¬ °≈ÿà¡À≈—°∑√—æ¬å√–À«à“ßª√–‡∑»∑’Ë¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ

 Ÿß ÿ¥ ®–ª√–°Õ∫¥â«¬°“√≈ß∑ÿπ„πµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å√— ‡´’¬

82 .45% ·≈–·Õø√‘ ° “ „µâ 17 .55% ‡ ªì π ∑’Ë πà “  — ß ‡ ° µ «à “

µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å√— ‡´’¬·≈–‡¡Á°´‘‚° ‡ªìπµ≈“¥∑’Ëπ—°≈ß∑ÿπ®“°

∑ÿ°ª√–‡∑»®—¥ √√°“√≈ß∑ÿπ„Àâ„π —¥ à«π∑’Ë Ÿß¡“° ´÷Ëß‡ªìπº≈®“°

°“√∑’Ëµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å∑—Èß 2 ·Ààß ¡’Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑πµàÕÀπ÷Ëß

Àπà«¬§«“¡‡ ’Ë¬ß√«¡§àÕπ¢â“ß Ÿß ‡¡◊ËÕ¡Õß®“°¡ÿ¡¡Õß¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ

·µà≈–™“µ‘ º≈°“√»÷°…“¬—ßæ∫«à“π—°≈ß∑ÿπ‰∑¬®–‰¥â√—∫

ª√–‚¬™πå®“°°“√°√–®“¬°“√≈ß∑ÿπ„π°≈ÿà¡À≈—°∑√—æ¬å√–À«à“ß

ª√–‡∑»¡“°°«à“°“√≈ß∑ÿπ„π°≈ÿà¡À≈—°∑√—æ¬å∑âÕß∂‘Ëπ‡æ’¬ß

Õ¬à“ß‡¥’¬« ‡π◊ËÕß®“°Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑π à«π‡°‘πµàÕÀπ÷ËßÀπà«¬

§«“¡‡ ’Ë¬ß√«¡ ¢Õß°“√≈ß∑ÿπ„π°≈ÿà¡À≈—°∑√—æ¬å√–À«à“ßª√–‡∑»

 Ÿß°«à“°“√≈ß∑ÿπ„π°≈ÿà¡À≈—°∑√—æ¬å∑âÕß∂‘Ëπ

∑—Èßπ’È ‡¡◊ËÕ∑”°“√·¬° à«πª√–°Õ∫µà“ßÊ ¢Õß§à“§«“¡

·ª√ª√«π¢ÕßÕ—µ√“º≈µÕ∫·∑πµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å∑—Èß 15 ª√–‡∑»

®“°¡ÿ¡¡Õß¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ‰∑¬ æ∫«à“ ∑ÿ°ª√–‡∑»¡’§à“§«“¡

·ª√ª√«π∑’Ë‡°‘¥®“°µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å  Ÿß°«à“§à“§«“¡·ª√ª√«π∑’Ë

‡°‘¥®“°µ≈“¥Õ—µ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π‡ß‘πµ√“ Õ¬à“ß‰√°Áµ“¡ §à“§«“¡

·ª√ª√«π√à«¡ √–À«à“ßÕ—µ√“º≈µÕ∫·∑πµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å°—∫

Õ—µ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π‡ß‘πµ√“  à«π„À≠à¡’§à“µ‘¥≈∫ ®÷ß∑”„Àâ§«“¡‡ ’Ë¬ß

√«¡¢Õß°“√≈ß∑ÿπ√–À«à“ßª√–‡∑»≈¥≈ß ®“°°“√∑’Ë§«“¡‡ ’Ë¬ß

®“°∑—Èß 2 µ≈“¥¡’°“√À—°≈â“ß°—π ‚¥¬π—°≈ß∑ÿπ‰∑¬®–‰¥â√—∫

ª√–‚¬™πå®“°°“√°√–®“¬°“√≈ß∑ÿπ„π°≈ÿà¡À≈—°∑√—æ¬å√–À«à“ß

ª√–‡∑»¡“°¬‘Ëß¢÷Èπ
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