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[ ABSTRACT ] [         ]∫∑§—¥¬àÕ

°“√®—¥æÕ√å∑Àÿâπ∑“ß∑ƒ…Æ’

Heoretical model suggesting how to çoptimallyé

construct stock portfolio was initiated by Markowitz (1952).

The model has been widely adopted by fund managers.

However, the drawback of the model is the assumption that

stock returns are normally distributed while recent evidences

suggest fat-tailed distribution. Moreover, the expected returns

for all stocks in the model needed to be exactly identified. Means

of the historical data are practically employed instead. This study

investigates new models that cope with two issues. The higher-

moment model takes other dimensions of return distribution,

namely, skewness and kurtosis, into consideration. Another model

constructs portfolio by ranking expected returns rather than

exactly identify them. The approach is more realistic. This paper

uses all three models to formulate portfolio consisting of stocks

included in SET50 during 2005-2006. The portfolio was rebalanced

at the end of the month. The risk-adjusted return suggests that

the higher-order model slightly outperforms Markowitz model.

The performance of mutual funds in Thailand during the same

period is compared with the modelsû portfolio. More than half of

mutual funds provide higher risk-adjusted return.
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π—°≈ß∑ÿπ∑ÿ°§π∑√“∫¥’«à“ “¡“√∂≈¥§«“¡‡ ’Ë¬ß¢Õß°“√

≈ß∑ÿπ„πÀÿâπ¥â«¬°“√≈ß∑ÿπ„πÀÿâπÀ≈“¬μ—« ‡æ√“–À“°Àÿâπμ—«„¥

μ—«Àπ÷Ëß¡’√“§“≈¥≈ß π—°≈ß∑ÿπ¬—ß¡’Àÿâπμ—«Õ◊Ëπ∑’Ë¡’°”‰√¡“™¥‡™¬‰¥â

Õ¬à“ß‰√°Áμ“¡À≈—°°“√°√–®“¬§«“¡‡ ’Ë¬ß‚¥¬≈ß∑ÿπ„πæÕ√å∑¢Õß

Àÿâπ (Portfolio) ¡‘‰¥â¡’°“√Õ∏‘∫“¬°≈‰°°“√∑”ß“πÕ¬à“ß‡ªìπ√–∫∫

®π°√–∑—Ëß Markowitz (1952) ‰¥âπ”‡ πÕ·∫∫®”≈Õß°“√ √â“ß

æÕ√å∑¢÷Èπ ‡æ◊ËÕ§”π«≥«à“π—°≈ß∑ÿπ§«√®—¥ —¥ à«π°“√≈ß∑ÿπ„πÀÿâπ

·μà≈–μ—«Õ¬à“ß‰√ Sharpe (1963) ‰¥â‡ πÕ«‘∏’°“√§”π«≥·∫∫

Diagonal Principal ‡æ◊ËÕ·°â ¡°“√„π·∫∫®”≈Õß Markowitz

√«¥‡√Á«¢÷Èπ ∑”„Àâ‡°‘¥°“√„™â·∫∫®”≈Õß Markowitz ‡æ◊ËÕ √â“ß

æÕ√å∑Àÿâπ„π°≈ÿà¡∫√‘…—∑®—¥°“√°Õß∑ÿπÕ¬à“ß·æ√àÀ≈“¬ Õ¬à“ß‰√°Áμ“¡

®ÿ¥ÕàÕπ ”§—≠¢Õß·∫∫®”≈Õß Markowitz §◊Õ°“√°”Àπ¥Õ—μ√“

º≈μÕ∫·∑π§“¥°“√≥å¢ÕßÀÿâπ·μà≈–μ—«„π Ÿμ√ ‡π◊ËÕß®“°„π∑“ß

ªØ‘∫—μ‘°“√§”π«≥¡—°π”¢âÕ¡Ÿ≈Õ—μ√“º≈μÕ∫·∑π„πÕ¥’μ¡“

§”π«≥§à“‡©≈’Ë¬·≈–„™â‡ªìπμ—«·∑πÕ—μ√“º≈μÕ∫·∑π§“¥°“√≥å

„π·∫∫®”≈Õß πÕ°®“°π’È·∫∫®”≈Õß¢Õß Markowitz æ‘®“√≥“

§«“¡‡ ’Ë¬ß¢ÕßÀÿâπ®“°§«“¡º—πº«π‡æ’¬ßÕ¬à“ß‡¥’¬« ¿“¬„μâ

 ¡¡μ‘∞“π«à“Õ—μ√“º≈μÕ∫·∑π¢ÕßÀÿâπ¡’°“√°√–®“¬·∫∫ª°μ‘

´÷Ëß§àÕπ¢â“ß¢—¥·¬âß°—∫§«“¡®√‘ß«à“Õ—μ√“º≈μÕ∫·∑π¢ÕßÀÿâπ„π

μ≈“¥∑—Ë«‚≈° √«¡∑—Èßª√–‡∑»‰∑¬π—Èπ¡’°“√°√–®“¬„π≈—°…≥–∑’Ë‚¥àß

(Leptokurtosis) ‚¥¬¡’§«“¡‡ªìπ‰ª‰¥â∑’Ë®–‡°‘¥§à“„π®ÿ¥∑’ËμË”¡“°

À√◊Õ Ÿß¡“° (Fat Tails) ́ ÷Ëß®–∑”„ÀâæÕ√å∑Àÿâπ∑’Ë®—¥‚¥¬«‘∏’ Markowitz

Õ“®¢“¥∑ÿπ‰¥â¡“°„π¿“«–∑’Ëμ≈“¥Àÿâπ¡’§«“¡º—πº«π

π—°«‘®—¬∑“ß°“√‡ß‘π‰¥â‡ πÕ·π–‡∑§π‘§ ¡—¬„À¡à‡æ◊ËÕ„™â

∫√‘À“√æÕ√å∑Àÿâπ ß“π«‘®—¬π’Èæ‘®“√≥“‡∑§π‘§ ¡—¬„À¡à 2 ·∫∫§◊Õ

°“√ √â“ßæÕ√å∑Àÿâπ‚¥¬„™â§«“¡‡∫â·≈–§«“¡‚¥àß (Higher Moments)

‡¢â“¡“√à«¡æ‘®“√≥“ ·≈–°“√ √â“ßæÕ√å∑Àÿâπ‚¥¬‡√’¬ßÕ—π¥—∫Õ—μ√“

º≈μÕ∫·∑π (Ordered) ‚¥¬„™â¢âÕ¡Ÿ≈√“§“Àÿâπ∑’Ë‡ªìπ à«πª√–°Õ∫

¢Õß SET50 „πμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬∑”°“√»÷°…“ ‡æ◊ËÕ

‡ª√’¬∫‡∑’¬∫º≈°“√¥”‡π‘π°“√°—∫°Õß∑ÿπ∑’Ë∫√‘À“√‚¥¬ºŸâ®—¥°“√

°Õß∑ÿπ 3 ª√–‡¿∑ ‰¥â·°à °Õß∑ÿπ‡ªî¥μ√“ “√∑ÿπ °Õß∑ÿπ‡ªî¥

·∫∫º ¡ ·≈–°Õß∑ÿπªî¥·∫∫º ¡

∫∑§«“¡π’È·∫àß‡ªìπ 5  à«π ‚¥¬‡√‘Ë¡®“°°“√Õ∏‘∫“¬«‘∏’®—¥

æÕ√å∑Àÿâπ·∫∫ Markowitz ·≈–®ÿ¥ÕàÕπ¢Õß«‘∏’π’È ®“°π—Èπ à«π∑’Ë

 Õßπ”‡ πÕ°“√ √â“ßæÕ√å∑Àÿâπ¥â«¬«‘∏’ Higher Moments μ“¡¥â«¬

°“√ √â“ßæÕ√å∑Àÿâπ‚¥¬‡√’¬ß≈”¥—∫¢Õß Xia et al (2000)  à«π∑’Ë 4

π”‡ πÕº≈°“√‡ª√’¬∫‡∑’¬∫Õ—μ√“º≈μÕ∫·∑π®“°«‘∏’μà“ßÊ ·≈–

º≈°“√¥”‡π‘πß“π¢Õß°Õß∑ÿπ„πª√–‡∑»‰∑¬ „π à«π ÿ¥∑â“¬‡ªìπ

¢âÕ‡ πÕ·π–‡æ◊ËÕ‡ªìπ·π«∑“ß»÷°…“μàÕ‰ª

1. «‘∏’ √â“ßæÕ√å∑Àÿâπ·∫∫ Markowitz ·≈–®ÿ¥ÕàÕπ

Markowitz (1952) ‰¥â‡ πÕ·π«§«“¡§‘¥„π°“√«—¥Õ—μ√“

º≈μÕ∫·∑π·≈–§«“¡‡ ’Ë¬ß®“°°“√≈ß∑ÿπÕ¬à“ß‡ªìπ√–∫∫ ‚¥¬

¡Õß«à“Õ—μ√“º≈μÕ∫·∑π¢Õß°“√≈ß∑ÿπ„πÀÿâπ¡’§«“¡‰¡à·πàπÕπ

·μà‡√“ “¡“√∂§“¥°“√≥å‰¥â‚¥¬Õ“»—¬§à“‡©≈’Ë¬¢ÕßÕ—μ√“º≈

μÕ∫·∑π„πÕ¥’μ ∂â“°“√°√–®“¬¢ÕßÕ—μ√“º≈μÕ∫·∑ππ’È¡’

≈—°…≥–‡ªìπ°“√°√–®“¬·∫∫ª°μ‘ (Normal Distribution) ‡√“

 “¡“√∂«—¥§«“¡‡ ’Ë¬ß¢Õß°“√≈ß∑ÿπ„πÀÿâπ‚¥¬§”π«≥ à«π‡∫’Ë¬ß

‡∫π¡“μ√∞“π (Standard Deviation) ¢ÕßÕ—μ√“º≈μÕ∫·∑π ∂â“§à“

π’È¡“°· ¥ß«à“§«“¡‡ ’Ë¬ß¢Õß°“√≈ß∑ÿπ„πÀÿâππ—Èπ¡“°μ“¡‰ª¥â«¬

‡æ√“–· ¥ß«à“‚Õ°“ ∑’Ëº≈μÕ∫·∑π∑’Ë‡°‘¥¢÷Èπ®√‘ß®–·μ°μà“ß®“°

§à“‡©≈’Ë¬À√◊ÕÕ—μ√“º≈μÕ∫·∑π§“¥°“√≥åπ—Èπ¡’Õ¬Ÿà Ÿß

Markowitz ‰¥â· ¥ß„Àâ‡ÀÁπ«à“∂â“‡√“π” ‘π∑√—æ¬å∑’Ë¡’§«“¡

‡ ’Ë¬ß‡™àπÀÿâπ μ—Èß·μà 2 μ—«¢÷Èπ‰ª ¡“ª√–°Õ∫°—π‡ªìπæÕ√å∑ (Portfolio)

·≈â« ‡√“®–æ∫«à“‡√“ “¡“√∂ √â“ß°≈¬ÿ∑∏å°“√≈ß∑ÿπ∑’Ë„ÀâÕ—μ√“º≈

μÕ∫·∑π§“¥°“√≥å§àÕπ¢â“ß Ÿß ·≈–¡’§«“¡‡ ’Ë¬ß´÷Ëß«—¥®“° à«π

‡∫’Ë¬ß‡∫π¡“μ√∞“π (Standard Deviation) ¢ÕßæÕ√å∑π—ÈπμË”≈ß‰¥â
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n

i=1

∑—Èßπ’È‡π◊ËÕß®“°§«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ßÀÿâπ„πæÕ√å∑ ¬°μ—«Õ¬à“ß‡™àπ

Àÿâπ A ·≈– B μà“ß‡ªìπÀÿâπ∑’Ë¡’Õ—μ√“º≈μÕ∫·∑π Ÿß ·≈–¡’§«“¡

‡ ’Ë¬ß Ÿß ·μà∑‘»∑“ß°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß¢Õß√“§“Àÿâπ A ·≈– B ¡—°

®– «π∑“ß°—π ∂â“‡√“∑ÿà¡‡ß‘π∑—ÈßÀ¡¥´◊ÈÕÀÿâπ A μ—«‡¥’¬« ·≈–√“§“

Àÿâπ A ‡°‘¥≈ß º≈μÕ∫·∑π¢Õß‡√“°Á®–≈¥≈ßÕ¬à“ß¡“° À√◊ÕÀ“°

´◊ÈÕÀÿâπ B μ—«‡¥’¬«°Á‡ ’Ë¬ßμàÕ°“√∑’Ë√“§“Àÿâπ B ≈¥≈ß ·μà∂â“‡√“·∫àß

‡ß‘π‰ª≈ß∑ÿπ„πÀÿâπ∑—Èß Õßμ—«Õ¬à“ß ç‡À¡“– ¡é μ“¡·∫∫®”≈Õß∑’Ë

Markowitz ‡ πÕ ‡√“®– “¡“√∂≈¥§«“¡‡ ’Ë¬ß®“°°“√≈ß∑ÿπ‰ª

‰¥â¡“° ‡æ√“–§«“¡ —¡æ—π∏å∑’Ë «π∑“ß°—π¢ÕßÀÿâπ∑—Èß Õß∑”„Àâ

æÕ√å∑∑’Ëª√–°Õ∫¥â«¬Àÿâπ Õßμ—«¡’§«“¡‡ ’Ë¬ßπâÕ¬ ‡™àπ„π°√≥’∑’Ë

√“§“Àÿâπ A ≈¥≈ß °“√¢“¥∑ÿππ’È®–™¥‡™¬¥â«¬°”‰√®“°√“§“Àÿâπ B

∑’Ë Ÿß¢÷Èπ

§”«à“·∫àß‡ß‘π‰ª≈ß∑ÿπÀÿâπ®”π«π n ÀÿâπÕ¬à“ß ç‡À¡“– ¡é

π—Èπ Markowitz ‰¥â √â“ß‡ªìπ·∫∫®”≈Õß‚¥¬°”Àπ¥Õ—μ√“º≈

μÕ∫·∑π§“¥°“√≥å¢ÕßæÕ√å∑Àÿâπ ·≈–§«“¡‡ ’Ë¬ß¥—ß· ¥ß„π

 ¡°“√∑’Ë (1) ·≈– (2) μ“¡≈”¥—∫
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 ¡°“√∑’Ë (1) · ¥ß«à“Õ—μ√“º≈μÕ∫·∑π§“¥°“√≥å¢Õß

æÕ√å∑§◊Õ§à“‡©≈’Ë¬∂à«ßπÈ”Àπ—°¢ÕßÕ—μ√“º≈μÕ∫·∑πÀÿâπ·μà≈–μ—«

π—Ëπ‡Õß
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§◊Õ§«“¡·ª√ª√«π√à«¡ (Covariance)

√–À«à“ßÀÿâπ i ·≈–Àÿâπ j

σ §◊Õ§«“¡·ª√ª√«π¢ÕßæÕ√å∑Àÿâπ
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i=1
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p
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j=1
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E(R
p
) = Σ w
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E(R
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n

i=1

1 °“√ Short Sell §◊Õ°“√¢“¬Àÿâπ‚¥¬ºŸâ¢“¬‰¡à¡’Àÿâπ Short Sell ‡ªìπ°≈¬ÿ∑∏å‡°Áß°”‰√‡¡◊ËÕπ—°≈ß∑ÿπ§“¥«à“√“§“Àÿâπ®–≈¥≈ß ®÷ß¢“¬„π√“§“μ≈“¥¢≥–π—Èπ (‚¥¬¬◊¡

Àÿâπ®“°∫√‘…—∑À≈—°∑√—æ¬å) ·≈–´◊ÈÕ°≈—∫‡¡◊ËÕ√“§“≈¥≈ßμ“¡∑’Ë§“¥‰«â °≈¬ÿ∑∏åπ’È¡’§«“¡‡ ’Ë¬ß Ÿß ‡æ√“–À“°√“§“Àÿâπ‰¡à≈¥≈ßμ“¡∑’Ë§“¥ ®–°àÕ„Àâ‡°‘¥Àπ’È·∑π

σ = Σ Σw
i
w

j
σ

i, j

 ¡°“√∑’Ë (2) · ¥ß°“√«—¥§«“¡·ª√ª√«π¢ÕßÕ—μ√“º≈

μÕ∫·∑π ´÷Ëß “¡“√∂„™â§”π«≥À“ à«π‡∫’Ë¬ß‡∫π¡“μ√∞“π‚¥¬

∂Õ¥√“°∑’Ë Õß¢Õß ¡°“√π’È „π°“√·°â ¡°“√π’È ‡√“Õ“®„™â ¡°“√

§«“¡·ª√ª√«πÀ√◊Õ à«π‡∫’Ë¬ß‡∫π¡“μ√∞“π°Á‰¥â ®–‰¥â§”μÕ∫

‡¥’¬«°—π ·μà°“√„™â ¡°“√§«“¡·ª√ª√«π¥—ß· ¥ß„π ¡°“√∑’Ë (2)

®–∑”„Àâ°“√·°â ¡°“√ßà“¬°«à“®÷ß‡ªìπ∑’Ëπ‘¬¡

®“° ¡°“√∑—Èß Õß Markowitz π”¡“ √â“ß·∫∫®”≈Õß

æÕ√å∑Àÿâπ ‚¥¬¡Õß«à“π—°≈ß∑ÿπ®–®—¥æÕ√å∑‡æ◊ËÕ∑”„Àâμπ‡Õß‰¥â√—∫

Õ—μ√“º≈μÕ∫·∑π§“¥°“√≥å Ÿß ÿ¥ ¿“¬„μâ§«“¡‡ ’Ë¬ß∑’Ë°”Àπ¥

‰«â§à“Àπ÷Ëß‰¥â ¥—ßπ—Èπ·∫∫®”≈Õß¢Õß Markowitz ®÷ß°”Àπ¥„Àâ

 ¡°“√∑’Ë (1) ‡ªìπ ¡°“√‡ªÑ“À¡“¬ ¿“¬„μâ¢âÕ®”°—¥∑’Ë°”Àπ¥‚¥¬

 ¡°“√∑’Ë (2) ¥—ß· ¥ß„π√–∫∫ ¡°“√ (3)

Maximize   E(R
p
) (3.1)

subject to

σ   = k (3.2)

Σ w
i 
= 1 (3.3)

w
i 
≥ 0 (3.4)

 ¡°“√∑’Ë (3.1) ‡ªìπ ¡°“√‡ªÑ“À¡“¬∑’Ëπ—°≈ß∑ÿπμâÕß°“√

∑”„ÀâÕ—μ√“º≈μÕ∫·∑π§“¥°“√≥å¢ÕßæÕ√å∑ Ÿß ÿ¥ ‚¥¬¡’‡§√◊ËÕß¡◊Õ

§◊Õ°“√·∫àß —¥ à«π°“√≈ß∑ÿπ„πÀÿâπ·μà≈–μ—«Õ¬à“ß‡À¡“– ¡ (w
i
)

 ¡°“√∑’Ë (3.2) · ¥ß‡ß◊ËÕπ‰¢‚¥¬°”Àπ¥„Àâ§à“¢Õß§«“¡·ª√

ª√«πæÕ√å∑∑’Ë· ¥ß‚¥¬ ¡°“√∑’Ë (2) ¡’§à“‡∑à“°—∫§à“§ß∑’Ë§à“Àπ÷Ëß ¥—ßπ—Èπ

º≈≈—æ∏å„π°“√·°â√–∫∫ ¡°“√π’È́ ÷Ëß‡ªìπ§à“ w
i
 ™ÿ¥Àπ÷Ëßπ—Èπ®÷ß‡ªìπ§à“

‡®“–®ß‡¡◊ËÕ§«“¡·ª√ª√«π¢ÕßæÕ√å∑∂Ÿ°°”Àπ¥„Àâ‡∑à“°—∫ k ‡∑à“π—Èπ

 ¡°“√∑’Ë (3.3) ‡ªìπ‡ß◊ËÕπ‰¢‡æ‘Ë¡‡μ‘¡«à“ —¥ à«π°“√≈ß∑ÿπ

∑—ÈßÀ¡¥‡¡◊ËÕ√«¡°—π·≈â«μâÕß¡’§à“‡ªìπ 1 ·≈–Õ ¡°“√∑’Ë (3.4) „™â„π

°√≥’∑’Ëπ—°≈ß∑ÿπ‰¡àμâÕß°“√ Short Sell Àÿâπ1 ¥—ßπ—ÈππÈ”Àπ—°°“√
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≈ß∑ÿπ„πÀÿâπ·μà≈–μ—«μâÕß¡’§à“‡ªìπ∫«°‡∑à“π—Èπ À“°π—°≈ß∑ÿπ

 “¡“√∂∑” Short Sell Àÿâπ‰¥â °Á®–μ—¥‡ß◊ËÕπ‰¢π’ÈÕÕ°®“°√–∫∫ ¡°“√

°“√·°â√–∫∫ ¡°“√∑’Ë (3) ‡ªìπ°“√·°âªí≠À“‡™‘ß§≥‘μ

»“ μ√å∑’Ë‡√’¬°«à“ Quadratic Programming with Linear Constraints2

´÷Ëßªí®®ÿ∫—π¡’‚ª√·°√¡∑’Ë “¡“√∂π”¡“„™âß“π‰¥âÕ¬à“ßÀ≈“°À≈“¬

‡™àπ ‚ª√·°√¡ Add-in Solver ∑’Ë„™â√à«¡°—∫‚ª√·°√¡ ‡ª√¥™’∑

Microsoft Excel  “¡“√∂·°âªí≠À“≈—°…≥–π’È‰¥â

Õ¬à“ß‰√°Áμ“¡®ÿ¥ÕàÕπ¢Õß°“√®—¥æÕ√å∑Àÿâπ·∫∫ Markowitz

§◊Õ°“√ ¡¡μ‘„ÀâÕ—μ√“º≈μÕ∫·∑π¢ÕßÀÿâπ¡’°“√°√–®“¬·∫∫ª°μ‘

·≈–„™â à«π‡∫’Ë¬ß‡∫π¡“μ√∞“π‡ªìπ‡§√◊ËÕß¡◊Õ‡¥’¬«„π°“√«—¥§«“¡

‡ ’Ë¬ß ´÷Ëß¢—¥·¬âß°—∫º≈°“√»÷°…“À≈“¬™‘Èπ∑’Ëæ∫«à“Õ—μ√“º≈

μÕ∫·∑π¢ÕßÀÿâππ—Èπ¡’§«“¡‚¥àß Ÿß·≈–≈—°…≥–∑’Ë‡√’¬°«à“ Fat Tailed

∑”„Àâ‡°‘¥¢âÕ ß —¬«à“°“√„™â«‘∏’®—¥æÕ√å∑·∫∫ Markowitz π—Èπ®–„Àâ

º≈¥’‡æ’¬ß„¥

2. «‘∏’ √â“ßæÕ√å∑Àÿâπ‚¥¬„™â§«“¡‡∫â·≈–§«“¡‚¥àß
(Higher Moments)

Arditti (1967 ·≈– 1971), Samuelson (1970) ·≈– Rubinstein

(1973) ‚μâ·¬âß«à“°“√®—¥æÕ√å∑Àÿâπ μâÕß§”π÷ß∂÷ß¡‘μ‘Õ◊ËπÊ ‡π◊ËÕß®“°

°“√®—¥æÕ√å∑Àÿâπμ“¡·∫∫®”≈Õß¢Õß Markowitz (1952) π—Èπ

 “¡“√∂„™â‰¥â‡©æ“–°√≥’∑’ËÕ—μ√“º≈μÕ∫·∑π¢ÕßÀ≈—°∑√—æ¬å¡’

°“√°√–®“¬·∫∫ª°μ‘‡∑à“π—Èπ

√Ÿª∑’Ë 1 · ¥ß°“√‡ª√’¬∫‡∑’¬∫°“√°√–®“¬¢ÕßÕ—μ√“º≈

μÕ∫·∑πÀÿâπ 2 μ—« ´÷Ëß°“√°√–®“¬¢ÕßÀÿâπ B π—Èπ·∑â®√‘ß·≈â«‡ªìπ

¿“æ°≈—∫°√–®°¢ÕßÀÿâπ A ´÷Ëß· ¥ß«à“§«“¡·ª√ª√«π´÷Ëß„™â‡ªìπ

μ—«·∑π‡¥’¬«¢Õß§«“¡‡ ’Ë¬ß¿“¬„μâ·∫∫®”≈Õß Markowitz ®–

¡Õß«à“Àÿâπ∑—Èß Õß¡’§«“¡‡ ’Ë¬ß‡∑à“°—π ·μà§à“‡©≈’Ë¬Õ—μ√“º≈

μÕ∫·∑π¢ÕßÀÿâπ A ®– Ÿß°«à“Àÿâπ B (μ
A
 > μ

B
) Õ¬à“ß‰√°Áμ“¡‡¡◊ËÕ

æ‘®“√≥“§«“¡‡∫â¢Õß°“√°√–®“¬π’È¥â«¬·≈â« ®–æ∫«à“‚Õ°“ ∑’ËÀÿâπ

A ®–„ÀâÕ—μ√“º≈μÕ∫·∑π∑’Ë¡“°°«à“§à“‡©≈’Ë¬ ´÷Ëß«—¥®“°æ◊Èπ∑’Ë„μâ

‚§âßÀ≈—ß§à“‡©≈’Ë¬®– Ÿß°«à“§«“¡πà“®–‡ªìπ∑’ËÀÿâπ B ®–„ÀâÕ—μ√“º≈

μÕ∫·∑π¡“°°«à“§à“‡©≈’Ë¬ ¥—ßπ—Èπ„π¡‘μ‘¢Õß§«“¡‡∫â·≈â« Àÿâπ A

¬—ß¡’§«“¡‡ ’Ë¬ßπâÕ¬°«à“Àÿâπ B ¥â«¬ „π¢≥–∑’Ë°“√«—¥¥â«¬§«“¡

·ª√ª√«π‡æ’¬ß¡‘μ‘‡¥’¬«®–‰¡à∫àß™’È§«“¡®√‘ß¢âÕπ’È °“√ √â“ßæÕ√å∑Àÿâπ

®÷ßμâÕßπ”¡‘μ‘¥â“π§«“¡‡∫â‡¢â“¡“√à«¡æ‘®“√≥“¥â«¬

2 °“√·°âªí≠À“≈—°…≥– Optimization ‡™àπ√–∫∫ ¡°“√∑’Ë (3) ®– “¡“√∂·ª≈ß√–∫∫ ¡°“√‡ªìπªí≠À“°“√À“§à“μË” ÿ¥‰¥â (Minimization) ‚¥¬ ≈—∫ ¡°“√

§«“¡·ª√ª√«π¢÷Èπ¡“‡ªìπ ¡°“√‡ªÑ“À¡“¬·≈–„Àâ ¡°“√Õ—μ√“º≈μÕ∫·∑π§“¥°“√≥å‡ªìπ ¡°“√‡ß◊ËÕπ‰¢ æ√âÕ¡√–∫ÿ§à“§ß∑’Ë§à“Àπ÷Ëß‡ªìπÕ—μ√“º≈μÕ∫·∑π

∑’Ë°”Àπ¥„π ¡°“√‡ß◊ËÕπ‰¢ º≈≈—æ∏å®–‡À¡◊Õπ‡¥‘¡ °“√·ª≈ßªí≠À“„π√–∫∫ ¡°“√∑’Ë (3) «‘∏’π’È∑”„Àâ ¡°“√‡ªÑ“À¡“¬¡’≈—°…≥–‡ªìπ Quadratic ·≈– ¡°“√

‡ß◊ËÕπ‰¢°≈“¬‡ªìπ ¡°“√‡™‘ß‡ âπ (Linear) ®÷ß “¡“√∂„™â«‘∏’·°âªí≠À“·∫∫ Quadratic Programming ‰¥â
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Lai (1991) ‡ πÕ«‘∏’§”π«≥·∫∫ Polynomial Goal Program-

ming (PGP) „π°“√·°âªí≠À“°“√‡≈◊Õ°À“ —¥ à«π°“√≈ß∑ÿπ„π

æÕ√å∑°“√≈ß∑ÿπ ‡æ◊ËÕÀ“§à“ Ÿß ÿ¥À√◊ÕμË” ÿ¥‚¥¬¡’ ¡°“√‡ªÑ“À¡“¬

¡“°°«à“Àπ÷Ëß ¡°“√æ√âÕ¡Ê °—π ´÷Ëß “¡“√∂π”¡“ª√–¬ÿ°μå°—∫

ªí≠À“π’È‰¥â‚¥¬ “¡“√∂μ—Èß‡ªÑ“À¡“¬À“§à“ Ÿß ÿ¥¢ÕßÕ—μ√“º≈

μÕ∫·∑π‡©≈’Ë¬ (Mean) ·≈–§«“¡‡∫â (Skewness) ¿“¬„μâ¢âÕ®”°—¥

¢Õß§«“¡‡ ’Ë¬ß (Variance) §à“Àπ÷Ëß

Chunhachinda (1997) ‰¥â¢¬“¬·π«∑“ß°“√«‘®—¬¢Õß Lai

(1991) ‚¥¬»÷°…“°“√®—¥æÕ√å∑Àÿâπ¥â«¬«‘∏’ Higher Moments ∑’Ë

§”π÷ß∂÷ß 3 ¡‘μ‘∑’Ë ”§—≠ §◊Õ Õ—μ√“º≈μÕ∫·∑π‡©≈’Ë¬ (Mean) §«“¡

·ª√ª√«π (Variance) ·≈–§«“¡‡∫â (Skewness) ®“°π—Èπ‰¥â‡ª√’¬∫

‡∑’¬∫°“√ √â“ßæÕ√å∑Àÿâπ‚¥¬Õ‘ß°—∫¥—™π’μ≈“¥¢Õßª√–‡∑»μà“ßÊ

√«¡ 14 ª√–‡∑» ∑—Èß„π∑«’ª‡Õ‡™’¬ Õ‡¡√‘°“ ·≈–¬ÿ‚√ª μ—Èß·μà‡¥◊Õπ

√Ÿª∑’Ë 1  °“√°√–®“¬¢ÕßÕ—μ√“º≈μÕ∫·∑πÀÿâπ∑’Ë¡’§«“¡‡∫â

¡°√“§¡ 1988 ∂÷ß ∏—π«“§¡ 1993 º≈°“√«‘®—¬ √ÿª«à“ Õ—μ√“º≈

μÕ∫·∑π¢ÕßÀ≈—°∑√—æ¬å‰¡à‰¥â¡’°“√·®°·®ß·∫∫ª°μ‘ ¥—ßπ—Èπ

§«“¡‡∫â (Skewness) ®÷ß‡ªìπÕ’°¡‘μ‘Àπ÷Ëß ∑’Ë§«√π”¡“æ‘®“√≥“„π

°“√®—¥æÕ√å∑Àÿâπ ·≈–°“√®—¥æÕ√å∑Àÿâπ¥â«¬«‘∏’ Higher Moments

 “¡“√∂ √â“ßÕ—μ√“º≈μÕ∫·∑π∑’Ë¡“°°«à“Õ—μ√“º≈μÕ∫·∑π¢Õß

æÕ√å∑Àÿâπ¿“¬„μâ°√Õ∫ Markowitz ‰¥â„π 4 ª√–‡∑»

Soontornkit (2000) ‡ÀÁπ«à“πÕ°®“°§«“¡‡∫â (Skewness) ∑’Ë

¡’º≈μàÕ°“√®—¥æÕ√å∑Àÿâπ·≈â« §«“¡‚¥àß (Kurtosis) πà“®–‡ªìπÕ’°

Àπ÷Ëß¡‘μ‘∑’Ë§«√‰¥â√—∫§«“¡ π„® ß“π«‘®—¬π’È®÷ß»÷°…“°“√≈ß∑ÿπ„π

¥—™π’Õÿμ “À°√√¡„πμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬ ‚¥¬®—¥

æÕ√å∑°“√≈ß∑ÿπ¿“¬„μâ°√Õ∫∑’Ë§”π÷ß∂÷ß 4 ¡‘μ‘ ‰¥â·°à Õ—μ√“º≈

Õ—μ√“º≈μÕ∫·∑π®√‘ß¢ÕßæÕ√å∑Àÿâπ¡’§à“≈¥≈ß  Õ¬à“ß‰√°Áμ“¡°“√

‡æ‘Ë¡¡‘μ‘∑’Ë 3 À√◊Õ 4 ‡¢â“‰ª‚¥¬ à«π„À≠à·≈â«‰¡àÕ“®‡æ‘Ë¡Õ—μ√“º≈
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μÕ∫·∑π„Àâ¡“°°«à“°“√Õ¬Ÿà

¿“¬„μâ°√Õ∫§«“¡§‘¥∑’Ë§”π÷ß∂÷ß

2 ¡‘μ‘·∫∫ Markowitz ‰¥â ¬°‡«âπ

æÕ√å∑Àÿâ π∑’Ë ¡’ Õ“¬ÿ°“√≈ß∑ÿπ

‡æ’¬ß 1 ‡¥◊Õπ®–æ∫«à“æÕ√å∑

Higher Moments π—Èπ„ÀâÕ—μ√“

º≈μÕ∫·∑π∑’Ë Ÿß°«à“

„π°“√«‘®—¬π’È ®– √â “ß

æÕ√å∑Àÿâπ¥â«¬«‘∏’ Higher Moments

∑’Ë„™â∑—Èß 4 ¡‘μ‘ ‚¥¬‡≈◊Õ°≈ß∑ÿπ„π

À≈—°∑√—æ¬å∑’ËÕ¬Ÿà„π SET50 ·≈–

°”Àπ¥„Àâ§«“¡‡ ’Ë¬ß¢ÕßæÕ√å∑

ÀÿâπÕâ“ßÕ‘ß∑’Ë √â“ß¢÷Èπ‡∑à“°—∫§«“¡‡ ’Ë¬ß¢Õßμ≈“¥‡æ◊ËÕ§«“¡ –¥«°

„π°“√‡ª√’¬∫‡∑’¬∫Õ—μ√“º≈μÕ∫·∑π °—∫¥—™π’μ≈“¥

°“√«‘®—¬π’È®–∑”°“√ √â“ßæÕ√å∑ÀÿâπÕâ“ßÕ‘ß‡æ◊ËÕ∑”°“√´◊ÈÕ

¢“¬μ—Èß·μà‡¥◊Õπ¡°√“§¡ 2005 ∂÷ß ‡¥◊Õπ¡‘∂ÿπ“¬π 2006 ‚¥¬

æÕ√å∑ÀÿâπÕâ“ßÕ‘ß∑’Ë √â“ßμ“¡°“√§”π«≥„π«—π∑”°“√ ÿ¥∑â“¬¢Õß

·μà≈–‡¥◊Õπ®–π”‰ª„™â≈ß∑ÿπ®√‘ß‡¥◊Õπ∂—¥‰ª °≈à“«§◊Õ∂â“‡√“

∑”°“√ √â“ßæÕ√å∑ÀÿâπÕâ“ßÕ‘ß„π«—π∑”°“√ ÿ¥∑â“¬¢Õß‡¥◊Õπ¡°√“§¡

2005 ‡√“®–‡≈◊Õ°≈ß∑ÿπμ“¡æÕ√å∑Õâ“ßÕ‘ßπ—Èπ„π«—π¥—ß°≈à“«‚¥¬®–

∂◊Õ‰ª®π∂÷ß«—π∑”°“√ ÿ¥∑â“¬¢Õß‡¥◊Õπ°ÿ¡¿“æ—π∏å 2005 ·≈–¢“¬

æÕ√å∑Àÿâππ—Èπ∑‘Èß‡æ◊ËÕ∑”°“√≈ß∑ÿπÕ’°§√—Èßμ“¡æÕ√å∑ÀÿâπÕâ“ßÕ‘ß∑’Ë

 √â“ß¢÷Èπ„πª≈“¬‡¥◊Õπ°ÿ¡¿“æ—π∏å 2005 ‡ªìπ‡™àππ’È‰ª‡√◊ËÕ¬Ê ∑—ÈßÀ¡¥

18 §√—Èß ‡æ◊ËÕ„Àâ –¥«°μàÕ°“√»÷°…“ ¡¡ÿμ‘„Àâ‰¡à¡’°“√§‘¥§à“

∏√√¡‡π’¬¡„π°“√´◊ÈÕÀ√◊Õ¢“¬À≈—°∑√—æ¬å ·≈–π—°≈ß∑ÿπ‰¡à

 “¡“√∂∑” Short Sale ‰¥â

¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ë„™â„π°“√§”π«≥À“ —¥ à«π„π°“√≈ß∑ÿπ‡æ◊ËÕ®—¥

æÕ√å∑ÀÿâπÕâ“ßÕ‘ß ¡“®“°√“§“¢ÕßÀÿâπ„π SET50 μ—Èß·μà‡¥◊Õπ

°√°Æ“§¡ 2004 ∂÷ß ¡‘∂ÿπ“¬π 2006 ‚¥¬„™â∞“π¢âÕ¡Ÿ≈ DataStream

·≈– SET Smart ‡æ◊ËÕ§”π«≥À“§à“Õ—μ√“º≈μÕ∫·∑π√“¬‡¥◊Õπ

„π°“√ √â“ßæÕ√å∑·μà≈–

‡¥◊Õπ®”‡ªìπμâÕß¡’¢âÕ¡Ÿ≈„π

Õ¥’μ´÷Ëß„π∑’Ëπ’È®–„™â¢âÕ¡Ÿ≈Õ—μ√“

º≈μÕ∫·∑π√“¬‡¥◊Õπ‡©≈’Ë¬

¬âÕπÀ≈—ß 6 ‡¥◊Õπ¢ÕßÀ≈—°

∑√—æ¬å∑ÿ°À≈—°∑√—æ¬å„π SET503

¡“§”π«≥À“§à“ ‡©≈’Ë ¬¢Õß

¢âÕ¡Ÿ≈ (Sample Mean), §«“¡

·ª√ª√«π¢Õß¢âÕ¡Ÿ≈ (Sample

Variance), §«“¡‡∫â¢Õß¢âÕ¡Ÿ≈

(Sample Skewness) ·≈–§«“¡

‚¥àß¢Õß¢âÕ¡Ÿ≈ (Sample Kurtosis)

‚¥¬ “¡“√∂ §”π«≥‰¥â®“°

 ¡°“√ ∑’Ë (4) ∂÷ß (7)

Sample Mean; x =     Σ x
i

(4)

Sample Variance; σ 2 =        Σ (x
i 
- x)2 (5)

Sample Skewness; S
k
  =                   Σ  (6)

Sample Kurtosis; K
u
  = (7)

-

‚¥¬ n ®”π«π¢âÕ¡Ÿ≈

x
i

Õ—μ√“º≈μÕ∫·∑π¢ÕßÀ≈—°∑√—æ¬å ≥ ‡«≈“ i

x §à“‡©≈’Ë¬¢ÕßÕ—μ√“º≈μÕ∫·∑π

σ  à«π‡∫’Ë¬ß‡∫π¡“μ√∞“π¢ÕßÕ—μ√“º≈μÕ∫·∑π

S
k

§«“¡‡∫â¢ÕßÕ—μ√“º≈μÕ∫·∑π

K
u

§«“¡‚¥àß¢ÕßÕ—μ√“º≈μÕ∫·∑π

3 μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬¡’°“√ª√—∫‡ª≈’Ë¬πÀÿâπ„π SET50 ∑ÿ° 6 ‡¥◊Õπ ´÷Ëßß“π«‘®—¬π’È®–‡ª≈’Ë¬π·ª≈ßÀÿâπ‡æ◊ËÕ∑”°“√‡≈◊Õ°μ“¡∑’Ë¡’°“√ª√—∫‡ª≈’Ë¬πÀÿâπ„π

SET50 ¢Õß‡¥◊Õππ—Èπ¥â«¬

n

i=1

1
n

1
n-1

n

i=1

n
(n-1)(n-2)

n

i=1

(x
i 
- x)3

σ 3

n (n + 1)
(n - 2)(n - 3)

n

i=1

(x
i 
- x)4

σ 4Σ

3 (n - 1)(n - 1)
(n - 2)(n - 3)



§≥–æ“≥‘™¬»“ μ√å·≈–°“√∫—≠™’ ¡À“«‘∑¬“≈—¬∏√√¡»“ μ√å 15

ªï∑’Ë 30 ©∫—∫∑’Ë 115 °√°Æ“§¡ - °—π¬“¬π 2550

π”¢âÕ¡Ÿ≈Õ—μ√“º≈μÕ∫·∑π√“¬‡¥◊Õπ¢ÕßÀÿâπ∑ÿ°μ—«„π

SET50 ¡“§”π«≥À“§«“¡·ª√ª√«π√à«¡ (Co-Variance) §«“¡‡∫â

√à«¡ (Co-Skewness) ·≈–§«“¡‚¥àß√à«¡ (Co-Kurtosis) μ“¡ ¡°“√∑’Ë

(8) ∂÷ß (10)

Co-Variance; σ
ij
 = (8)

º≈∑’Ë‰¥â®“°°“√§”π«≥§à“§«“¡·ª√ª√«π√à«¡ (Co-

Variance) · ¥ßÕ¬Ÿà„π√Ÿª·¡μ√‘°´å¡‘μ‘ 50 x 50

Co-Skewness; S
ij
 = (9)

º≈∑’Ë‰¥â®“°°“√§”π«≥§à“§«“¡‡∫â√à«¡ (Co-Skewness)

· ¥ßÕ¬Ÿà„π√Ÿª·¡μ√‘°´å¡‘μ‘ 50 x 2500

Co-Kurtosis; S
ijkl

 = (10)

º≈∑’Ë‰¥â®“°°“√§”π«≥§à“§«“¡‚¥àß√à«¡ (Co-Kurtosis)

· ¥ßÕ¬Ÿà„π√Ÿª·¡μ√‘°´å¡‘μ‘ 2500 x 2500

§à“∑’Ë‰¥â®“°°“√§”π«≥§à“‡©≈’Ë¬¢Õß¢âÕ¡Ÿ≈ (Sample Mean)

§«“¡·ª√ª√«π¢Õß¢âÕ¡Ÿ≈ (Sample Variance) §«“¡‡∫â¢Õß¢âÕ¡Ÿ≈

(Sample Skewness) §«“¡‚¥àß¢Õß¢âÕ¡Ÿ≈ (Sample Kurtosis) §«“¡

·ª√ª√«π√à«¡ (Co-Variance) §«“¡‡∫â√à«¡ (Co-Skewness) ·≈–

§«“¡‚¥àß√à«¡ (Co-Kurtosis) ®–∂Ÿ°π”‰ª„™â„π°“√§”π«≥À“

 —¥ à«π°“√≈ß∑ÿπ¢ÕßæÕ√å∑ÀÿâπÕâ“ßÕ‘ß

§”π«≥À“ —¥ à«π°“√≈ß∑ÿπ∑’Ë‡À¡“– ¡¢ÕßæÕ√å∑Àÿâπ

Õâ“ßÕ‘ß¥â«¬°“√·°â ¡°“√ Multiple Objectives Programming

°”Àπ¥‡ªÑ“À¡“¬¢Õß¡‘μ‘·μà≈–¥â“π‚¥¬„™âÀ≈—°°“√¥—ßπ’È

1. º≈μÕ∫·∑π‡©≈’Ë¬ (Mean) - º≈μÕ∫·∑π‡©≈’Ë¬§«√¡’

§à“¡“°∑’Ë ÿ¥ ‡æ√“–®–∑”„ÀâæÕ√å∑Àÿâπ ¡’º≈μÕ∫·∑π

∑’Ë Ÿß∑’Ë ÿ¥

2. §«“¡‡ ’Ë¬ß (Variance) - „π°“√«‘®—¬§√—Èßπ’È ®–°”Àπ¥§à“

§«“¡‡ ’Ë¬ß¢ÕßæÕ√å∑ÀÿâπÕâ“ßÕ‘ß ‡∑à“°—∫§«“¡‡ ’Ë¬ß

¢Õßμ≈“¥ „π√–∫∫ ¡°“√®÷ß„™â‡ªìπ ¡°“√¢âÕ®”°—¥

3. §«“¡‡∫â (Skewness) - §«“¡‡∫â§«√¡’§à“¡“°∑’Ë ÿ¥ ‡æ√“–

®–∑”„Àâ§à“¢Õßº≈μÕ∫·∑π‡©≈’Ë¬ ¡’·π«‚πâ¡∑’Ë®– Ÿß

°«à“ª°μ‘

4. §«“¡‚¥àß  (Kurtosis) - §«“¡‚¥àß§«√∑”„Àâ¡’§à“μË”∑’Ë ÿ¥

‡æ√“–À“°§«“¡‚¥àß Ÿß®–∑”„Àâ°√“ø¡’À“ß¢Õß°√“ø

∑’Ë¬“« (Fat-Tailed) ́ ÷Ëß®–¡’‚Õ°“ ‡°‘¥ Extreme Value ¢÷Èπ

„π·ßà°“√«—¥§«“¡‡ ’Ë¬ß®– π„®‚Õ°“ ∑’Ë®–¢“¥∑ÿπ

®”π«π¡“°‰¥â¡“°°«à“‚Õ°“ °”‰√ ®÷ß§«√≈¥§«“¡‚¥àß

¢Õß°“√°√–®“¬Õ—μ√“º≈μÕ∫·∑π

√–∫∫ ¡°“√‡æ◊ËÕ √â“ßæÕ√å∑ Higher Moments ®–∑”°“√

§”π«≥πÈ”Àπ—°°“√≈ß∑ÿπ„πÀÿâπ·μà≈–μ—«∑’Ë‡À¡“– ¡ ‚¥¬·¬°

°√–∫«π°“√¢Õßº≈μÕ∫·∑π‡©≈’Ë¬ §«“¡‡∫â ·≈–§«“¡‚¥àßÕÕ°

®“°°—π°àÕπμ“¡√–∫∫ ¡°“√ (11.1) (11.2) ·≈– (11.3)

1. Maximize   Z
1
 = W

T 
(R - r

f 
) (11.1)

Subject to:      w
i
 = 1

w
i
 > 0

σ  = σ

‚¥¬ Portfolio Variance:  σ            w
i
w

j
σ

ij

W §◊Õ‡«°‡μÕ√å¢ÕßπÈ”Àπ—°„π°“√≈ß∑ÿπÀÿâπ·μà≈–μ—«

R §◊Õ‡«°‡μÕ√å¢ÕßÕ—μ√“º≈μÕ∫·∑πÀÿâπ

r
f

§◊ÕÕ—μ√“º≈μÕ∫·∑π®“°°“√≈ß∑ÿπ∑’Ë‰¡à¡’§«“¡‡ ’Ë¬ß

2. Maximize   Z
3
 = E

  
 (W T (R - R))3 (11.2)

; Portfolio Skewness

Subject to:     w
i
  = 1

w
i
  > 0

σ  = σ

‚¥¬ Portfolio Skewness: S
P
 =

R §◊Õ‡«°‡μÕ√åÕ—μ√“º≈μÕ∫·∑π‡©≈’Ë¬¢ÕßÀÿâπ·μà≈–μ—«

Σ
(u

i 
- u)(v

i 
- v)

6

Σ
(u

i 
- u)(v

i 
- v)(x

i 
- x)

6

Σ
(u

i 
- u)(v

i 
- v)(x

i 
- x)(y

i 
- y)

6

n

i=1
 Σ

2

P

2

Market

2

P
j

 Σ Σ
i

w

n

i=1
 Σ

2

P
2

Market

 ΣΣΣw
i
w

j
w

k
σ

ijki     j    k
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3. Minimize   Z
4
 = E

  
 (W T (R - R))4

 
           (11.3)

; Portfolio Kurtosis

Subject to:     w
i
 = 1

w
i
 > 0

σ  = σ

‚¥¬  Portfolio Kurtosis: : S
P
 =

„π°√–∫«π°“√∑—Èß “¡´÷Ëß‡ªìπ°“√·¬° Optimization ·μà≈–

 ¡°“√‡ªÑ“À¡“¬ÕÕ°®“°°—π®–‰¥â§à“ Z
1 
, Z

3 
‡ªìπ§à“ Ÿß ÿ¥·≈– Z

4

‡ªìπ§à“μË”∑’Ë ÿ¥ °”Àπ¥ —≠≈—°…≥å Z
1
, Z

3
, Z

4
 ·∑π§à“‡À≈à“π’È

μ“¡≈”¥—∫´÷Ëß®–π”‰ª„™â„π¢—ÈπμÕπμàÕ‰ª‚¥¬«‘∏’ Polynomial Goal

Programming (PGP) ‡æ◊ËÕ Optimization º≈μÕ∫·∑π‡©≈’Ë¬¢Õß

æÕ√å∑Àÿâπ (Portfolio Mean) §«“¡‡∫â¢ÕßæÕ√å∑Àÿâπ (Portfolio Skew-

ness) ·≈–§«“¡‚¥àß¢ÕßæÕ√å∑Àÿâπ (Portfolio Kurtosis) æ√âÕ¡°—π

‚¥¬ ¡°“√‡ªÑ“À¡“¬∑’Ë (12) ´÷Ëß®–æ‘®“√≥“«à“°≈ÿà¡ ¡°“√¢âÕ

®”°—¥π—Èπ®–μ√÷ß§à“º≈μÕ∫·∑π §«“¡‡∫â ·≈– §«“¡‚¥àß‰«â‚¥¬

º≈≈—æ∏å¢Õß°√–∫«π°“√·√°·≈â« „π¢—ÈπμÕππ’È®÷ß‡ªìπ°“√§”π«≥

º≈≈—æ∏å‡ªÑ“À¡“¬∑—ÈßÀ¡¥„Àâ¡’§«“¡§≈“¥‡§≈◊ËÕπ®“°§à“∑’Ëμ√÷ß‰«â

„ÀâπâÕ¬∑’Ë ÿ¥ (d
1
, d

2
, d

3
)

4. Minimize   Z = (d
1
)P1 + (d

3
)P3 + d

4
   P4 (12)

Subject to: W T (R - r
f 
) + d

1 
= Z

1

E   (W T (R - R))3  + d
3 
= Z

3

E   (W T (R - R))4  + d
4 
= Z

4

d
1
 + d

3
 > 0

d
4
 > 0

σ  = σ

„π ¡°“√∑’Ë (12) P1, P3 ·≈– P4 §◊Õ §«“¡æÕ„®¢Õß

π—°≈ß∑ÿπ (Preferences) ∑’Ë¡’μàÕº≈μÕ∫·∑π‡©≈’Ë¬ (Mean) §«“¡‡∫â

(Skewness) ·≈–§«“¡‚¥àß (Kurtosis) μ“¡≈”¥—∫ „πß“π»÷°…“π’È

°”Àπ¥„Àâ§«“¡æÕ„®¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ (Preferences) ∑’Ë¡’μàÕº≈μÕ∫

·∑π‡©≈’Ë¬ (Mean) §«“¡‡∫â (Skewness) ·≈–§«“¡‚¥àß (Kurtosis)

¡’§à“‡∑à“°—π §◊Õ‡∑à“°—∫ 1 ´÷ËßÀ¡“¬§«“¡«à“π—°≈ß∑ÿπ„Àâ§«“¡

 ”§—≠μàÕ∑ÿ°¡‘μ‘‡∑à“‡∑’¬¡°—π

‡¡◊ËÕ‰¥â —¥ à«π°“√≈ß∑ÿπ∑’Ë‡À¡“– ¡®“°°“√§”π«≥¢â“ßμâπ

®– √â“ßæÕ√å∑Àÿâπμ“¡ —¥ à«π°“√≈ß∑ÿπ∑’Ë√–∫∫°”Àπ¥„π‡¥◊Õπ

∂—¥‰ª æÕ√å∑Àÿâπ¥—ß°≈à“«®–∂Ÿ°∂◊Õ‰ª®π∂÷ß ‘Èπ‡¥◊Õπ ®“°π—Èπ®–

≈â“ßæÕ√å∑‡æ◊ËÕ√—∫√ŸâÕ—μ√“º≈μÕ∫·∑π∑’Ë‡°‘¥¢÷Èπ®“°°“√≈ß∑ÿπ ‚¥¬

º≈μÕ∫·∑π¢ÕßæÕ√å∑∑’Ë‡°‘¥¢÷Èπ®√‘ß®–‡∑à“°—∫ R
p
 =      w

i
R

i
 ¢Õß

‡«≈“π—Èπ

°“√§”π«≥πÈ”Àπ—°¥â«¬°“√ Optimization  ¡°“√μà“ßÊ

‰¥â„™â‚ª√·°√¡ Add-In ∑’Ë¡’™◊ËÕ«à“ Solver ‡æ◊ËÕÀ“§à“ Ÿß ÿ¥ À√◊Õ

μË” ÿ¥¢Õß ¡°“√«à“§«√®—¥ —¥ à«ππÈ”Àπ—°¢Õß°“√≈ß∑ÿπ∑’Ë‡∑à“‰√

®÷ß®–‡À¡“– ¡ ·μà‡π◊ËÕß®“° Excel ¡’¢âÕ®”°—¥„π°“√§”π«≥

Co-Kurtosis ´÷Ëß¡’¡‘μ‘ 2500 x 2500 ¡“°°«à“®”π«π‡´≈≈å∑—ÈßÀ¡¥

¢Õß‚ª√·°√¡ ®÷ß‰¥â„™â‚ª√·°√¡ MATLAB ‡æ◊ËÕ§”π«≥ §«“¡‡∫â

√à«¡ (Co-Skewness) ·≈–§«“¡‚¥àß√à«¡ (Co-Kurtosis) °àÕπ·≈â«

π”º≈∑’Ë‰¥â¡“§”π«≥¥â«¬«‘∏’ PGP „π¢—Èπ ÿ¥∑â“¬

3. «‘∏’ √â“ßæÕ√å∑Àÿâπ‚¥¬‡√’¬ß≈”¥—∫Õ—μ√“º≈μÕ∫·∑π
(Ordered)

Xia et al (2000) ‡ πÕ„Àâ„™â°“√§“¥°“√≥å çÕ—π¥—∫é ¢Õß

Õ—μ√“º≈μÕ∫·∑π·∑π°“√√–∫ÿÕ—μ√“º≈μÕ∫·∑π§“¥°“√≥å

‚¥¬μ√ß·∫∫ Markowitz À√◊Õ·∫∫ Higher Moments ‡π◊ËÕß®“°

‡ªìπ°“√¬“°∑’Ëπ—°≈ß∑ÿπÀ√◊Õπ—°«‘‡§√“–Àå®–§“¥°“√≥åÕ—μ√“º≈

μÕ∫·∑π„πÕπ“§μ‰¥âÕ¬à“ß·¡àπ¬” ·μà¡’§«“¡‡ªìπ‰ª‰¥â∑’Ëπ—°≈ß∑ÿπ

®–§“¥°“√≥å çÕ—π¥—∫é ¢ÕßÕ—μ√“º≈μÕ∫·∑π ‡™àπ ‡√’¬ßÕ—π¥—∫‰¥â«à“

Õ—μ√“º≈μÕ∫·∑πÀÿâπ A ®–¡“°°«à“Àÿâπ B ·≈– Àÿâπ B ¡“°°«à“

Àÿâπ C ¡“°°«à“°“√√–∫ÿÕ—μ√“º≈μÕ∫·∑π§“¥°“√≥å¢ÕßÀÿâπ

·μà≈–μ—«

n

i=1
 Σ

2

P

2

Market

 ΣΣΣΣw
i
w

j
w

k
w

j
σ

ijkll    k    j    i

*        *        *

*

*

*

2

P

2

Market

 Σ
i
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Xia et al ‰¥âª√—∫√–∫∫ ¡°“√¢Õß Markowitz μ“¡√–∫∫

 ¡°“√∑’Ë (3) ‡ªìπ√–∫∫ ¡°“√∑’Ë (13)

Minimize   (1-γ)E(R
p
) - γσ (13.1)

subject to

    w
i
 = 1 (13.2)

E(R
i
) > E(R

i+1
), i=1, ..., n-1 (13.3)

a
i
 < E(R

i
) < b

i
, i=1, ..., n (13.4)

w
i
 > 0 (13.5)

°“√§”π«≥Õ—μ√“º≈μÕ∫·∑π§“¥°“√≥å¢ÕßæÕ√å∑Àÿâπ

E(R
p
) „π√–∫∫ ¡°“√π’È·≈–°“√§”π«≥§«“¡·ª√ª√«π¬—ß§ß

‡ªìπ‰ªμ“¡·∫∫®”≈Õß Markowitz ·μàÕ—μ√“º≈μÕ∫·∑π§“¥°“√≥å

‰¡à‰¥â‡ªìπμ—«·ª√¿“¬πÕ° À“°∂Ÿ°°”Àπ¥®“°¿“¬„π√–∫∫

 ¡°“√¥â«¬μ“¡‡ß◊ËÕπ‰¢„πÕ ¡°“√ 2 ™ÿ¥ §◊ÕÕ ¡°“√ (13.3) ‡ªìπ

Õ ¡°“√°”Àπ¥Õ—π¥—∫¢ÕßÕ—μ√“º≈μÕ∫·∑π∑’Ëπ—°≈ß∑ÿπ§“¥°“√≥å

¡’®”π«π∑—Èß ‘Èπ‡∑à“°—∫ n-1 Õ ¡°“√ ·≈–Õ ¡°“√ (13.4) ‡ªìπ°“√

°”Àπ¥™à«ß¢ÕßÕ—μ√“º≈μÕ∫·∑πÀÿâπ·μà≈–μ—«∑’Ë‡ªìπ‰ª‰¥â ¡’

®”π«π‡∑à“°—∫®”π«πÀÿâπ∑’Ë°”≈—ßæ‘®“√≥“ √â“ßæÕ√å∑ „π√–∫∫

 ¡°“√π’È‰¥âπ”§«“¡·ª√ª√«π´÷Ëß –∑âÕπ§«“¡‡ ’Ë¬ß¢ÕßæÕ√å∑

‡¢â“‰ª√«¡‚¥¬¡’§à“ —¡ª√– ‘∑∏‘Ï‡ªìπ≈∫„π ¡°“√‡ªÑ“À¡“¬ ´÷Ëß

‡ª√’¬∫‡ ¡◊Õπøíß°å™—πÕ√√∂ª√–‚¬™πå‡æ◊ËÕ –∑âÕπ§«“¡æÕ„®¢Õß

π—°≈ß∑ÿπ∑—Ë«‰ª«à“μâÕß°“√Õ—μ√“º≈μÕ∫·∑π Ÿß„π¢≥–∑’Ë§«“¡

‡ ’Ë¬ßμË”

Xia et al ‰¥â„ÀâÀ≈—°°“√„π°“√°”Àπ¥Õ ¡°“√∑’Ë (13.3) ·≈–

(13.4) ¥—ßπ’È

°“√‡√’¬ßÕ—π¥—∫Õ—μ√“º≈μÕ∫·∑π ‰¥â°”Àπ¥„Àâæ‘®“√≥“

®“°§à“‡©≈’Ë¬∂à«ßπÈ”Àπ—°¢ÕßÕ—μ√“º≈μÕ∫·∑π§“¥°“√≥å 3 ¥â“π

§◊Õ

1. Õ—μ√“º≈μÕ∫·∑π§“¥°“√≥å®“°§à“‡©≈’Ë¬¢Õß¢âÕ¡Ÿ≈

„πÕ¥’μ À√◊Õ E(R
ai
) ‡™àπ‡¥’¬«°—∫«‘∏’¢Õß Markowitz
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Õ¬Ÿà Ÿß°«à“ E(R
ai
)

‡¡◊ËÕ‰¥âÕ—μ√“º≈μÕ∫·∑π§“¥°“√≥å∑—Èß 3 ¥â“π·≈â«  “¡“√∂

§”π«≥Õ—μ√“º≈μÕ∫·∑π§“¥°“√≥å¢ÕßÀÿâπ„¥Ê ‡æ◊ËÕ®—¥Õ—π¥—∫

‰¥âμ“¡ ¡°“√∑’Ë (14)
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Õ—μ√“º≈μÕ∫·∑π‡©≈’Ë¬ ·≈–Õ—μ√“º≈μÕ∫·∑π¢—ÈπμË”¡’§à“‡∑à“°—∫

§à“μË” ÿ¥¢ÕßÕ—μ√“º≈μÕ∫·∑π∑—Èß 3 ¥â“π

√–∫∫ ¡°“√∑’Ë (13) ‰¡à “¡“√∂„™â«‘∏’°“√§”π«≥¥—Èß‡¥‘¡§◊Õ

Quadratic Programming ·°â ¡°“√‡™àπ‡¥’¬«°—∫·∫∫®”≈Õß

Markowitz ‡π◊ËÕß®“°¡’‚§√ß √â“ß∑’Ë´—∫´âÕπ °“√À“§à“ Ÿß ÿ¥¢Õß

 ¡°“√‡ªÑ“À¡“¬®÷ßÕ“®‰¥â§à“∑âÕß∂‘Ëπ (Local Optimal Solution)

·∑π∑’Ë®–‡ªìπ§à“ Ÿß ÿ¥∑’Ë·∑â®√‘ß‰¥â (Global Optimal Solution)  Xia et

al ‰¥â‡ πÕ„Àâ„™â«‘∏’§”π«≥‡™‘ßæ—π∏ÿ°√√¡ (Genetic Algorithm) ´÷Ëß

Õ∏‘∫“¬„π Õ“≥—μ‘ ≈’¡—§‡¥™ (2546) ‡æ◊ËÕ·°â ¡°“√π’È ß“π«‘®—¬π’È„™â

‚ª√·°√¡ Add-in Evolver ‡¢â“¡“·°â ¡°“√√à«¡°—∫‚ª√·°√¡ Excel

„π°“√»÷°…“π’È‰¡à‰¥â„™â«‘∏’§”π«≥Õ—μ√“º≈μÕ∫·∑π

§“¥°“√≥åμ“¡ ¡°“√∑’Ë (14) ∑’Ë Xia et al ‡ πÕ ·μà„™â¢âÕ¡Ÿ≈°“√

æ¬“°√≥å¢Õßπ—°«‘‡§√“–Àå¡“°”Àπ¥™à«ßÕ—μ√“º≈μÕ∫·∑π∑’Ë‡ªìπ

‰ª‰¥â„πÕ ¡°“√ (13.4) ·≈–°“√‡√’¬ß≈”¥—∫„πÕ ¡°“√ (13.3)  ‚¥¬

°“√§”π«≥Õ—μ√“º≈μÕ∫·∑π§“¥°“√≥å¢ÕßÀÿâπ®“°¢âÕ¡Ÿ≈°“√

§“¥°“√≥å°”‰√μàÕÀÿâπ (EPS) μ“¡§”·π–π”¢Õßπ—°«‘‡§√“–ÀåÀÿâπ

∑ÿ°§π∑’Ëª√“°Ø„π∞“π¢âÕ¡Ÿ≈ RATE ™à«ß¢Õß¢âÕ¡Ÿ≈§◊Õ§à“μË” ÿ¥

·≈– Ÿß ÿ¥∑’Ëπ—°«‘‡§√“–Àå·μà≈– ”π—°‡ πÕ „π¢≥–∑’Ë§à“‡©≈’Ë¬¢Õß

√“§“Àÿâπ∑ÿ° ”π—°®–„™â‡ªìπ‡°≥±å‡√’¬ß≈”¥—∫Õ—μ√“º≈μÕ∫·∑π

§“¥°“√≥å¢ÕßÀÿâπ  ¥—ßπ—ÈπÕ“®°≈à“«‰¥â«à“πÕ°®“°ß“π«‘®—¬π’È®–

‡ªìπ‡ª√’¬∫‡∑’¬∫«‘∏’°“√ √â“ßæÕ√å∑·≈â« ¬—ß “¡“√∂„™âæ‘ Ÿ®πå

«à“°“√‡≈◊Õ°≈ß∑ÿπμ“¡§”·π–π”¢Õßπ—°«‘‡§√“–ÀåÀÿâπ®–°àÕ„Àâ‡°‘¥

Õ—μ√“º≈μÕ∫·∑π¡“°°«à“μ≈“¥À√◊Õ‰¡à¥â«¬

4. º≈°“√«‘®—¬

     μ“√“ß∑’Ë 1 · ¥ßÕ—μ√“º≈μÕ∫·∑π¢Õß°“√®—¥æÕ√å∑Àÿâπ√“¬

‡¥◊Õπμ“¡«‘∏’μà“ßÊ ‰¥â·°à æÕ√å∑Àÿâπ Markowitz æÕ√å∑Àÿâπ Higher

Moments ·≈–æÕ√å∑Àÿâπ Ordered ´÷Ëß§”π«≥¥â«¬«‘∏’ Genetic

Algorithm º≈¢ÕßæÕ√å∑Õâ“ßÕ‘ß∑’Ë √â“ß¥â«¬«‘∏’ Higher Moments

 “¡“√∂‡Õ“™π–μ≈“¥‰¥â∑—ÈßÀ¡¥ 9 §√—Èß®“°°“√≈ß∑ÿπ∑—ÈßÀ¡¥ 18

§√—Èß ·μà “¡“√∂ √â“ßÕ—μ√“º≈μÕ∫·∑π – ¡∑—Èß 18 ‡¥◊Õπ‰¥â∂÷ß

12.9% ́ ÷ËßÕ—μ√“º≈μÕ∫·∑π – ¡¢Õßμ≈“¥‰¥â‡æ’¬ß 1.5% ‡∑à“π—Èπ

·≈–À“°‡ª√’¬∫‡∑’¬∫ª√– ‘∑∏‘¿“æ„π°“√≈ß∑ÿπ¥â«¬ Sharpe Ratio

°“√®—¥æÕ√å∑Àÿâπ¥â«¬«‘∏’ Higher Moments ¡’§à“ Sharpe Ratio ‡∑à“°—∫

0.089 ¡“°°«à“æÕ√å∑Àÿâπμ“¡·∫∫  Markowitz ´÷Ëß¡’§à“ Sharpe

Ratio ‡∑à“°—∫ 0.086 ‡≈Á°πâÕ¬„π¢≥–∑’ËæÕ√å∑Àÿâπ∑’Ë®—¥μ“¡μ≈“¥¡’

§à“ Sharpe Ratio -0.016 ´÷Ëß· ¥ß«à“Õ—μ√“º≈μÕ∫·∑π‚¥¬‡©≈’Ë¬

¬—ßμË”°«à“°“√≈ß∑ÿπ„πæ—π∏∫—μ√„π™à«ß‡«≈“¥—ß°≈à“«

‡¡◊ËÕæ‘®“√≥“°“√®—¥æÕ√å∑Àÿâπ¥â«¬«‘∏’ Higher Moments

„πß“π»÷°…“π’Èæ∫§à“§«“¡‡∫â Ÿß ÿ¥¢ÕßæÕ√å∑Àÿâπ (Z3*: Maximum

Portfolio Skewness) „π·μà≈–‡¥◊Õπ¡’§à“∑’ËπâÕ¬¡“° ∑”„Àâ‡¡◊ËÕπ”¡“

§”π«≥À“ —¥ à«π°“√≈ß∑ÿπ¥â«¬«‘∏’ Higher Moments §«“¡

 ”§—≠¢Õß§«“¡‡∫â®÷ß≈¥πâÕ¬≈ß ®÷ß‡ªìπº≈„Àâ —¥ à«π°“√≈ß∑ÿπ∑’Ë

§”π«≥¥â«¬æÕ√å∑ Higher Moments π—Èπ‰¡à·μ°μà“ß®“°°“√®—¥

æÕ√å∑Àÿâπ·∫∫ Markowitz ¡“°π—°

°“√ √â“ßæÕ√å∑Àÿâπ‚¥¬‡√’¬ß≈”¥—∫Õ—μ√“º≈μÕ∫·∑π

 “¡“√∂ √â“ßº≈μÕ∫·∑π‰¥â¡“°°«à“Õ—μ√“º≈μÕ∫·∑π¢Õß

μ≈“¥®”π«π 10 §√—Èß ®“°°“√≈ß∑ÿπ∑—ÈßÀ¡¥ 18 §√—Èß ‚¥¬∑’ËÕ—μ√“

º≈μÕ∫·∑π – ¡¢ÕßæÕ√å∑Àÿâπ∑’Ë √â“ß®“°°“√®—¥≈”¥—∫Õ—μ√“

º≈μÕ∫·∑π§“¥°“√≥å‡∑à“°—∫ 8.35% ‡¡◊ËÕ„™â Sharpe Ratio «—¥

Õ—μ√“º≈μÕ∫·∑π‡∑’¬∫°—∫§«“¡‡ ’Ë¬ßæ∫«à“æÕ√å∑®—¥≈”¥—∫¡’§à“

0.0574 ́ ÷Ëß¡’§à“πâÕ¬∑’Ë ÿ¥ ‡¡◊ËÕ‡∑’¬∫°—∫‡∑§π‘§°“√®—¥æÕ√å∑Õ’° Õß«‘∏’

‡¡◊ËÕ®—¥Õ—π¥—∫‡∑§π‘§°“√ √â“ßæÕ√å∑‡À≈à“π’È ®–æ∫«à“°“√

®—¥æÕ√å∑·∫∫ Higher Moments „ÀâÕ—μ√“º≈μÕ∫·∑π‡∑’¬∫°—∫

§«“¡‡ ’Ë¬ß∑’Ë¥’∑’Ë ÿ¥ μ“¡¥â«¬°“√®—¥æÕ√å∑·∫∫ Markowitz ·≈–

°“√®—¥æÕ√å∑·∫∫ Ordered ´÷Ëß‡√’¬ß≈”¥—∫Õ—μ√“º≈μÕ∫·∑π§“¥

°“√≥å®“°§”·π–π”¢Õßπ—°«‘‡§√“–Àå



§≥–æ“≥‘™¬»“ μ√å·≈–°“√∫—≠™’ ¡À“«‘∑¬“≈—¬∏√√¡»“ μ√å 19

ªï∑’Ë 30 ©∫—∫∑’Ë 115 °√°Æ“§¡ - °—π¬“¬π 2550

μ“√“ß∑’Ë 1

‡ª√’¬∫‡∑’¬∫Õ—μ√“º≈μÕ∫·∑π¢Õßμ≈“¥,

æÕ√å∑Àÿâπ Markowitz æÕ√å∑Àÿâπ Higher Moments ·≈–æÕ√å∑Àÿâπ Ordered

¡°√“§¡ 2005 0.0506 0.0245 0.0248 0.0871

°ÿ¡¿“æ—π∏å 2005 0.0565 0.0419 0.0427 0.0053

¡’π“§¡ 2005 -0.0810 -0.1317 -0.1317 -0.1308

‡¡…“¬π 2005 -0.0332 -0.0201 -0.0154 -0.0162

æƒ…¿“§¡ 2005 0.0132 -0.0774 -0.0774 -0.0385

¡‘∂ÿπ“¬π 2005 0.0119 -0.0171 -0.0171 0.0407

°√°Æ“§¡ 2005 0.0003 -0.0075 -0.0070 -0.0208

 ‘ßÀ“§¡ 2005 0.0328 0.1539 0.1542 0.0366

°—π¬“¬π 2005 0.0364 0.1045 0.1045 0.0372

μÿ≈“§¡ 2005 -0.0562 -0.0970 -0.0972 -0.0521

æƒ»®‘°“¬π 2005 -0.0218 -0.0009 -0.0015 -0.0274

∏—π«“§¡ 2005 0.0689 0.0849 0.0849 0.0261

¡°√“§¡ 2006 0.0685 0.1116 0.1115 0.1525

°ÿ¡¿“æ—π∏å 2006 -0.0244 -0.0025 -0.0043 -0.0561

¡’π“§¡ 2006 -0.0145 0.0240 0.0241 0.0274

‡¡…“¬π 2006 0.0478 0.0417 0.0417 0.1098

æƒ…¿“§¡ 2006 -0.0766 -0.0177 -0.0177 -0.0179

¡‘∂ÿπ“¬π 2006 -0.0441 -0.0511 -0.0511 -0.0449

Õ—μ√“º≈μÕ∫·∑π – ¡ 0.0150 0.1240 0.1285 0.0835

(·∫∫∑∫μâπ)

 à«π‡∫’Ë¬ß‡∫π¡“μ√∞“π 0.0485 0.0743 0.0743 0.067

Õ—μ√“º≈μÕ∫·∑π‡©≈’Ë¬ 0.0019 0.0091 0.0093 0.0066

Õ—μ√“º≈μÕ∫·∑π

®“°°“√≈ß∑ÿπ∑’Ë‰¡à¡’

§«“¡‡ ’Ë¬ß‡©≈’Ë¬4 0.0027 0.0027 0.0027 0.0027

Sharpe Ratio -0.0155 0.0862 0.0892 0.0574

‡¥◊Õπ∑’Ëª√—∫æÕ√å∑
Õ—μ√“

º≈μÕ∫·∑π
μ≈“¥ (SET)

æÕ√å∑
Markowitz

æÕ√å∑
Higher

Moment

æÕ√å∑
Ordered

4 §à“‡©≈’Ë¬Õ—μ√“º≈μÕ∫·∑πæ—π∏∫—μ√√—∞∫“≈ Õ“¬ÿ 3 ‡¥◊Õπ μ—Èß·μà‡¥◊Õπ¡°√“§¡ 2005 ∂÷ß ‡¥◊Õπ¡‘∂ÿπ“¬π 2006; ¢âÕ¡Ÿ≈®“° Thai Bond Market Association
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√Ÿª∑’Ë 2 · ¥ß°√“øÕ—μ√“º≈μÕ∫·∑π√“¬‡¥◊Õπ¢ÕßæÕ√å∑

∑’Ë®—¥¥â«¬‡∑§π‘§μà“ßÊ ‡∑’¬∫°—∫¥—™π’μ≈“¥ ÷́Ëß§”π«≥®“°¥—™π’ SET

¢Õßμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬

„π¢≥–∑’Ë°Õß∑ÿπ∑’Ëμ‘¥Õ—π¥—∫ ÿ¥∑â“¬≈”¥—∫∑’Ë 92 π—Èπ¡’§à“ -0.27

„π°≈ÿà¡°Õß∑ÿπ‡ªî¥·∫∫º ¡ °Õß∑ÿπ∑’Ë„Àâº≈μÕ∫·∑π‡ªìπ

Õ—π¥—∫Àπ÷Ëß¡’§à“ Sharpe Ratio 1.246  à«πæÕ√å∑ Higher Moments,

Markowitz, ·≈– Ordered ¡’Õ—π¥—∫‡√’¬ß°—π∑’Ë 65 66 ·≈– 67

μ“¡≈”¥—∫ Õ—μ√“º≈μÕ∫·∑π¢Õßμ≈“¥Õ¬ŸàÕ—π¥—∫ 72 ªî¥∑â“¬

≈”¥—∫∑’Ë 91 π—Èπ¡’°Õß∑ÿπ‡ªî¥·∫∫º ¡∑’Ë„Àâ§à“ Sharpe -0.46

™à«ß‡«≈“∑’Ë»÷°…“π—Èπ¡’°Õß∑ÿπªî¥·∫∫º ¡Õ¬Ÿà‡æ’¬ß 2

°Õß∑ÿπ ́ ÷Ëßæ∫«à“°“√¥”‡π‘πß“π°Õß∑ÿπ¬—ß„Àâ§à“ Sharpe Ratio ‡ªìπ

Õ—π¥—∫Àπ÷Ëß§◊Õ 0.586 μ“¡¥â«¬æÕ√å∑ Higher Moments „πÕ—π¥—∫

 Õß ·≈–æÕ√å∑ Markowitz, Ordered ·≈– º≈μÕ∫·∑πμ≈“¥ „π

Õ—π¥—∫ 4, 5 ·≈– 6 μ“¡≈”¥—∫

·¡â®–æ‘®“√≥“§à“‡©≈’Ë¬ Sharpeûs Ratio ¢Õß°Õß∑ÿπ·μà≈–

ª√–‡¿∑´÷Ëß¡’§à“ 0.22137, 0.255309 ·≈– 0.337735  ”À√—∫°Õß∑ÿπ

‡ªî¥μ√“ “√∑ÿπ °Õß∑ÿπ‡ªî¥·∫∫º ¡ ·≈–°Õß∑ÿπªî¥·∫∫º ¡

μ“¡≈”¥—∫·≈â« °Á¬—ß®—¥«à“¡’§à“ Ÿß°«à“§à“¢ÕßæÕ√å∑Àÿâπ∑’Ë®—¥∑—Èß “¡

«‘∏’¡“°

√Ÿªπ’È· ¥ß„Àâ‡ÀÁπ™—¥‡®π«à“Õ—μ√“º≈μÕ∫·∑π®“°æÕ√å∑

Higher Moments ‰¡à·μ°μà“ß®“°º≈∑’Ë‰¥â®“°°“√®—¥æÕ√å∑·∫∫

Markowitz π—° „π¢≥–∑’Ë°“√®—¥æÕ√å∑·∫∫ Ordered ®–„Àâº≈

μÕ∫·∑π Ÿß ‡¡◊ËÕμ≈“¥Õ¬Ÿà„π™à«ß¢“¢÷Èπ ·μà‡¡◊ËÕÕ—μ√“º≈μÕ∫·∑π

μ≈“¥≈¥≈ß·≈â« æÕ√å∑ Ordered ®–„Àâº≈μÕ∫·∑πμË”∑’Ë ÿ¥ Õ¬à“ß‰√

°Áμ“¡„π¿“æ√«¡·≈â«Õ—μ√“º≈μÕ∫·∑π¢Õß°“√®—¥æÕ√å∑∑—Èß “¡

«‘∏’≈â«π Ÿß°«à“Õ—μ√“º≈μÕ∫·∑π®“°¥—™π’μ≈“¥

‡æ◊ËÕ‡ª√’¬∫‡∑’¬∫°—∫º≈°“√®—¥æÕ√å∑‚¥¬Ωï¡◊ÕºŸâ®—¥°“√

°Õß∑ÿπ ß“π«‘®—¬‰¥â√«∫√«¡¡Ÿ≈§à“∑√—æ¬å ‘π ÿ∑∏‘ (Net Asset Valueû

NAV) ¢Õß°Õß∑ÿπμà“ßÊ ¢Õß‰∑¬∑’Ë≈ß∑ÿπ„πÀÿâπ„π™à«ß‡«≈“‡¥’¬«°—π

´÷Ëß “¡“√∂·∫àß°Õß∑ÿπÕÕ°‡ªìπ 3 ª√–‡¿∑ ‰¥â·°à °Õß∑ÿπ‡ªî¥

μ√“ “√∑ÿπ °Õß∑ÿπ‡ªî¥·∫∫º ¡ ·≈–°Õß∑ÿπªî¥·∫∫º ¡ ‡¡◊ËÕ

§”π«≥Õ—μ√“º≈μÕ∫·∑π®“° NAV √“¬‡¥◊Õπ¢Õß°Õß∑ÿπ‡À≈à“π’È

·≈â«æ∫«à“ °«à“§√÷ËßÀπ÷Ëß¢Õß°Õß∑ÿπ„Àâº≈μÕ∫·∑π‡¡◊ËÕª√—∫¥â«¬

§«“¡‡ ’Ë¬ß·≈â«¥’°«à“æÕ√å∑·∫∫ Higher Moments ´÷Ëß‡ªìπ‡∑§π‘§

°“√®—¥æÕ√å∑∑’Ë„Àâº≈¥’∑’Ë ÿ¥

‡¡◊ËÕ‡√’¬ß≈”¥—∫º≈¥”‡π‘π°“√°≈ÿà¡°Õß∑ÿπ‡ªî¥μ√“ “√∑ÿπ

°—∫¥—™π’μ≈“¥·≈–æÕ√å∑Àÿâπ∑—Èß “¡ æ∫«à“°Õß∑ÿπ∑’Ë‰¥âÕ—π¥—∫Àπ÷Ëß

√Ÿª∑’Ë 2 Õ—μ√“º≈μÕ∫·∑π√“¬‡¥◊Õπ¢Õßμ≈“¥

æÕ√å∑Àÿâπ Markowitz æÕ√å∑Àÿâπ Higher Moments ·≈–æÕ√å∑Àÿâπ Ordered

¡’§à“ Sharpe Ratio  Ÿß∂÷ß 1.29 „π¢≥–∑’ËæÕ√å∑ Higher Moments

·≈–æÕ√å∑ Markowitz Õ¬ŸàÕ—π¥—∫∑’Ë 63 ·≈– 64 μ“¡≈”¥—∫ æÕ√å∑

Ordered Õ¬ŸàÕ—π¥—∫∑’Ë 74 Õ—μ√“º≈μÕ∫·∑π¢Õß SET Õ¬ŸàÕ—π¥—∫∑’Ë 80



§≥–æ“≥‘™¬»“ μ√å·≈–°“√∫—≠™’ ¡À“«‘∑¬“≈—¬∏√√¡»“ μ√å 21

ªï∑’Ë 30 ©∫—∫∑’Ë 115 °√°Æ“§¡ - °—π¬“¬π 2550

5. ∫∑ √ÿª·≈–¢âÕ‡ πÕ·π–

ß“π«‘®—¬π’È‰¥âπ”‡ πÕ‡∑§π‘§°“√ √â“ßæÕ√å∑≈ß∑ÿπ„πÀÿâπ

‚¥¬„™â«‘∏’ Markowitz ´÷Ëß¡’¢âÕ®”°—¥„π·ßà¢Õß ¡¡μ‘∞“π«à“°“√

°√–®“¬¢ÕßÕ—μ√“º≈μÕ∫·∑π‡ªìπ·∫∫ª°μ‘ ·≈–ºŸâ„™â®”‡ªìπμâÕß

§”π«≥Õ—μ√“º≈μÕ∫·∑π§“¥°“√≥å®“°§à“∑’Ë‡°‘¥¢÷Èπ„πÕ¥’μ

‡∑§π‘§°“√®—¥æÕ√å∑ ¡—¬„À¡à 2 ‡∑§π‘§‰¥â·°à«‘∏’ Higher

Moments ·≈–«‘∏’°“√‡√’¬ß≈”¥—∫Õ—μ√“º≈μÕ∫·∑π®“°§”·π–π”

¢Õßπ—°«‘‡§√“–ÀåÀÿâπ∂Ÿ°π”¡“‡ª√’¬∫‡∑’¬∫‚¥¬„™â¢âÕ¡Ÿ≈Àÿâπ„π

SET50 ™à«ß‡¥◊Õπ¡°√“§¡ 2005 ∂÷ß‡¥◊Õπ¡‘∂ÿπ“¬π 2006

º≈°“√∑¥ Õ∫‚¥¬°“√ √â“ßæÕ√å∑Àÿâπ‡ªìπ√“¬‡¥◊Õπæ∫«à“

‡∑§π‘§°“√®—¥æÕ√å∑∑ÿ°«‘∏’„ÀâÕ—μ√“º≈μÕ∫·∑π‡¡◊ËÕ‡∑’¬∫°—∫

§«“¡‡ ’Ë¬ß ´÷Ëß«—¥‚¥¬ Sharpeûs Ratio  Ÿß°«à“Õ—μ√“º≈μÕ∫·∑π

¢Õßμ≈“¥ ‡¡◊ËÕ‡ª√’¬∫‡∑’¬∫°—π‡Õß„π°≈ÿà¡ ß“π«‘®—¬π’Èæ∫«à“«‘∏’°“√

®—¥æÕ√å∑·∫∫ Higher Moments ®–„Àâº≈¥’∑’Ë ÿ¥ „π¢≥–∑’Ë°“√®—¥

æÕ√å∑·∫∫‡√’¬ß≈”¥—∫¬—ß„Àâº≈¥’πâÕ¬°«à“·∫∫ Markowitz  Õ¬à“ß‰√

°Áμ“¡º≈°“√‡ª√’¬∫‡∑’¬∫√–À«à“ßæÕ√å∑·∫∫ Higher Moments ·≈–

æÕ√å∑ Markowitz π—Èπ·∑∫®–‰¡à·μ°μà“ß°—π¡“°π—°

‡π◊ËÕß®“°°“√ √â“ßæÕ√å∑Àÿâπ¥â«¬«‘∏’®—¥≈”¥—∫Õ—μ√“º≈

μÕ∫·∑ππ—Èπ „™â°“√æ¬“°√≥å√“§“Àÿâπ®“°§”·π–π”¢Õßπ—°

«‘‡§√“–ÀåÀÿâπ∑ÿ°√“¬„π∞“π¢âÕ¡Ÿ≈ RATE ¡“ª√–°Õ∫´÷Ëß¡’§«“¡

·μ°μà“ß°—π¡“° °“√∑’ËæÕ√å∑Àÿâπ™π‘¥π’È„ÀâÕ—μ√“º≈μÕ∫·∑πμË”

°«à“æÕ√å∑ Markowitz  ∑”„Àâ‡√“‰¡à “¡“√∂ √ÿª‰¥â«à“°“√„™âÕ—μ√“

º≈μÕ∫·∑π§“¥°“√≥å®“°§”·π–π”¢Õßπ—°«‘‡§√“–Àåπ—Èπ¥’°«à“

°“√„™â¢âÕ¡Ÿ≈„πÕ¥’μ‡æ◊ËÕÀ“Õ—μ√“º≈μÕ∫·∑πμ“¡·∫∫®”≈Õß¢Õß

Markowitz Õ¬à“ß‰√°Áμ“¡‡¡◊ËÕ‡∑’¬∫Õ—μ√“º≈μÕ∫·∑π¢Õß¥—™π’

μ≈“¥·≈â« æ∫«à“æÕ√å∑∑’Ë®—¥¢÷Èπμ“¡§”·π–π”¢Õßπ—°«‘‡§√“–Àå

Àÿâππ—Èπ¥’°«à“ ´÷Ëß¬—ß· ¥ß∂÷ß∫∑∫“∑∑’Ë ”§—≠¢Õßπ—°«‘‡§√“–ÀåÀÿâπ

μàÕ°“√™à«¬μ—¥ ‘π„®°“√≈ß∑ÿπ„π‰∑¬

°“√∑’ËÕ—μ√“º≈μÕ∫·∑π√“¬‡¥◊Õπ∑’Ë§”π÷ß∂÷ß§«“¡‡ ’Ë¬ß

·≈â«¢ÕßæÕ√å∑ Higher Moments ‰¡àμà“ß®“°º≈∑’Ë‰¥â®“°æÕ√å∑·∫∫

Markowitz ¡“°π—°„π°“√≈ß∑ÿπ√–¬–‡«≈“ 1 ‡¥◊Õπ ™’È„Àâ‡ÀÁπ«à“

°“√ √â“ßæÕ√å∑μ“¡∑ƒ…Æ’¥â«¬«‘∏’ Markowitz ¬—ß “¡“√∂„™â‰¥â°—∫

μ≈“¥Àÿâπ„πª√–‡∑»‰∑¬ ‚¥¬‰¡à®”‡ªìπμâÕß„™â«‘∏’∑’Ë´—∫´âÕπ‡™àπ

°“√®—¥æÕ√å∑·∫∫ Higher Moments §”Õ∏‘∫“¬∑’Ë‡ªìπ‰ª‰¥âÕ¬à“ßÀπ÷Ëß

∑’Ëæ∫®“°ß“π»÷°…“π’È§◊Õ§à“§«“¡‡∫â (Skewness) ¢ÕßÀÿâπ„π‰∑¬

‰∑¬π—Èπ ¬—ß‰¡àÕ¬Ÿà„π√–¥—∫∑’Ë∑”„Àâ°“√§—¥‡≈◊Õ°Àÿâπ¥â«¬«‘∏’∑—Èß Õß

π—Èπ·μ°μà“ß°—πÕ¬à“ß¡’π—¬ ”§—≠

Õ¬à“ß‰√°Áμ“¡ §«“¡ “¡“√∂¢ÕßºŸâ®—¥°“√°Õß∑ÿπ‰∑¬„π

°“√‡≈◊Õ°Àÿâπ¬—ß‡Àπ◊Õ°«à“∑’Ë‡∑§π‘§μ“¡·∫∫®”≈Õß ∑”„Àâ°«à“§√÷Ëß

¢Õß°Õß∑ÿπ‡ªî¥μ√“ “√∑ÿπ ·≈–°Õß∑ÿπ‡ªî¥·∫∫º ¡ „Àâº≈°“√

¥”‡π‘π°“√‡Àπ◊Õ°«à“°“√ √â“ßæÕ√å∑μ“¡∑ƒ…Æ’

 ”À√—∫·π«∑“ß°“√«‘®—¬¢Õß°“√»÷°…“„πÕπ“§μ “¡“√∂

¢¬“¬·π«∑“ß°“√«‘®—¬‚¥¬°“√¢¬“¬®”π«πÀÿâπ∑’Ë®–Õ¬Ÿà„πæÕ√å∑

‡æ◊ËÕ°“√∑¥ Õ∫„Àâ¡“°¢÷Èπ·∑π∑’Ë®–‡ªìπ‡æ’¬ß SET50 πÕ°®“°π—Èπ

„π°“√»÷°…“§√—Èßπ’ÈºŸâ«‘®—¬„™â P/E Ratio ¢Õß°≈ÿà¡Õÿμ “À°√√¡

„π°“√§‘¥√“§“Àÿâπ§“¥°“√≥å (Target Price) ´÷ËßπÕ°®“°∑’Ëπ—°

«‘‡§√“–Àå®–§“¥°“√≥å°”‰√μàÕÀÿâπ (EPS) ¢Õß·μà≈–∫√‘…—∑·≈â« ¬—ß

¡’°“√§“¥°“√≥å P/E Ratio ∑’Ë‡À¡“– ¡ ”À√—∫π—°≈ß∑ÿπ„π°“√´◊ÈÕ

·≈–¢“¬Àÿâπ·μà≈–μ—«„πμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬åÕ’°¥â«¬ ºŸâ«‘®—¬ “¡“√∂„™â

P/E Ratio §“¥°“√≥åμ“¡§”·π–π”¢Õßπ—°«‘‡§√“–Àå∑¥·∑π P/E

Ratio ¢Õß°≈ÿà¡Õÿμ “À°√√¡ ·≈–‡æ◊ËÕ‡ªìπ°“√«—¥ª√– ‘∑∏‘¿“æ

¢Õßπ—°«‘‡§√“–Àå·μà≈– ∂“∫—π°“√‡ß‘π  ºŸâ«‘®—¬ —ß‡°μ®“°∞“π¢âÕ¡Ÿ≈

RATE «à“¡“μ√∞“π°“√„Àâ§”·π–π”¢Õßπ—°«‘‡§√“–ÀåÀÿâπ‰∑¬¬—ß¡’

§«“¡·μ°μà“ß°—π¡“° §”·π–π”¢Õßπ—°«‘‡§√“–ÀåÀÿâπ∫“ß∫√‘…—∑

‰¡à¡’°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß ·¡â‡¡◊ËÕ¡’¢à“«∑’Ë‡°’Ë¬«¢âÕß°—∫∫√‘…—∑π—Èπ‡°‘¥

¢÷Èπ·≈â«°Áμ“¡ °“√ √â“ßÕ—μ√“º≈μÕ∫·∑π§“¥°“√≥å¥â«¬«‘∏’‡√’¬ß

≈”¥—∫„πæÕ√å∑ Ordered ¢Õß°“√«‘®—¬π’È„™â§à“‡©≈’Ë¬®“°§”·π–π”

¢Õßπ—°«‘‡§√“–ÀåÀÿâπ∑ÿ°∫√‘…—∑ ́ ÷Ëß°“√»÷°…“„πÕπ“§μÕ“®æ‘®“√≥“

‡æ‘Ë¡πÈ”Àπ—°„Àâ°—∫π—°«‘‡§√“–Àå∑’Ë¡’ª√–«—μ‘°“√„Àâ§”·π–π”∑’Ë∂Ÿ°μâÕß

´÷Ëßπà“®–∑”„ÀâæÕ√å∑ Ordered ¡’º≈μÕ∫·∑π∑’Ë¥’¢÷Èπ

πÕ°®“°π’È°“√»÷°…“„πÕπ“§μÕ“®‡ª≈’Ë¬π√–¬–‡«≈“≈ß∑ÿπ

®“°√“¬‡¥◊Õπ‡ªìπ√“¬ —ª¥“ÀåÀ√◊Õ√“¬‰μ√¡“ ‡æ◊ËÕμ√«® Õ∫

º≈≈—æ∏å¢Õß°“√»÷°…“π’È
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