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บทคดัย่อ 

การศึกษาในคร้ังน้ีมีวตัถุประสงค์เพ่ือวดัผลการดาํเนินงานพอร์ตโฟลิโอแบบคาํนึงถึงความเส่ียงเปรียบเทียบกบั

พอร์ตโฟลิโอแบบดั้งเดิม จะทาํการปรับสัดส่วนการลงทุนสินทรัพยใ์นพอร์ตโฟลิโอทุกๆ สามเดือน จากนั้นใชว้ิธีการ

คาํนวณอตัราผลตอบแทนปรับดว้ยความเส่ียง และใชว้ิธีวดัคุณลกัษณะพอร์ตโฟลิโอแต่ละรูปแบบท่ีลงทุน เช่น ขอ้มูลสถิต

เบ้ืองตน้ วดัการกระจุกตวัของนํ้าหนกัสินทรัพยแ์ละนํ้าหนกัความเส่ียงสินทรัพยใ์นพอร์ตโฟลิโอ วดัมลูค่าการขาดทุนสูงสุด

ของพอร์ตโฟลิโอ วดัมูลค่าความเส่ียงพอร์ตโฟลิโอและวดัอัตราหมุนเวียนพอร์ตโฟลิโอ เพ่ือศึกษาพอร์ตโฟลิโอแต่ละ

รูปแบบโดยมีการเลือกสินทรัพยท่ี์ลงทุนดว้ยวิธีการจดัสรรสินทรัพยแ์บบกระจายความเส่ียง (Asset Allocation) โดยใช้

ขอ้มูลราคาปิด กองทุนอีทีเอฟ แบบรายเดือนตั้งแต่ช่วงเวลา เดือนมกราคม ปี ค.ศ. 2006 ถึงเดือนธันวาคม ปี ค.ศ. 2017 

อย่างไรก็ตามพอร์ตโฟลิโอแบบ MVP มีผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความเส่ียงดีท่ีสุด โดยเปรียบเทียบกบัพอร์ตโฟลิโอแบบ 

EW แบบ ERC แบบ IVP และ แบบ MDP แต่พอร์ตโฟลิโอแบบ MVP มีการกระจุกตวันํ้ าหนกัสินทรัพยแ์ละนํ้ าหนักความ

เส่ียงพอร์ตโฟลิโอในระดบัท่ีสูงกว่าพอร์ตโฟลิโอแต่ละรูปแบบ 
 

คาํสําคญั: Risk base portfolio (RBP), MVP, EW, ERC, IVP, MDP 

 

ABSTRACT 

 

The purpose of this study is to measure risk-based portfolio performance compared with traditional portfolio. 

We will adjust the portfolio of assets in the portfolio every three months. Then calculate the return on the risk. It also 

measures how each portfolio looks like an investment. Measurement of concentration of asset weight and risk weight in 

portfolio assets. Measure the maximum loss of portfolio. Measures portfolio risk and portfolio turnover rates. To study 

each portfolio, select Asset Allocation using Asset Allocation. ETF Fund However, the MVP portfolio has the best risk-

adjusted return on the market since January 2006 to December 2017. However, the MVP portfolio offers the best return 

on risk. Compared to the ERW IVP and MDP portfolio, the MVP portfolio has a higher concentration of asset weight and 

portfolio risk than the individual portfolio. 
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1.บทนํา 

ในอดีตท่ีผา่นการลงทุนในสินทรัพยเ์ส่ียงต่างๆ เช่น ตราสารทุน ตราสารหน้ีและสินทรัพยท์างเลือก ไดแ้ก่ ทองคาํ,

นํ้ามนั,สินคา้ทางการเกษตรและทรัสตเ์พ่ือการลงทุนในอสังหาริมทรัพย ์เป็นตน้ โดยเป็นการลงทุนผ่านสินทรัพยป์ระเภท

ต่างๆทัว่โลก (Global Asset  Allocation) เพ่ือเป็นการกระจายความเส่ียงจากการลงทุนไม่ว่าจะเป็นการลงทุนโดยตรง 

(Direct Investment) ในสินทรัพยน์ั้นๆหรือการลงทุนทางออ้มผา่นกองทุนรวม (Mutual Fund) โดยมีกลยุทธ์การลงทุนแบบ

เชิงรุก (Active Management Strategy) และ กลยุทธ์การลงทุนแบบเชิงรับ (Passive Management Strategy) ซ่ึงเป็นกลยุทธ์

แบบดั้งเดิมท่ีไม่ได้คาํนึงถึงความเส่ียงจากการลงทุนและการจดัสรรนํ้ าหนักการลงทุนในแต่ละสินทรัพยน์ั้ นๆ ปัญหาท่ี

เกิดข้ึนจากกลยทุธ์การลงทุนแบบเชิงรุก คือ การท่ีมีผูจ้ดัการกองทุนหรือนกัลงทุนมีอคติในการเลือกสินทรัพยก์ารลงทุนโดย

ท่ีการลงทุนเชิงรุกเป็นการตดัสินใจโดยใชว้ิจารณญาณของผูล้งทุนหรือผูจ้ดัการลงทุนเป็นหลกัอาจจะผิดพลาดไดห้รือการ

ใชปั้จจยัพ้ืนฐานในการตดัสินใจลงทุนซ่ึงข้อมูลในการวิเคราะห์อาจจะมีไม่เพียงพอและปัญหาท่ีเกิดข้ึนจากกลยุทธ์การ

ลงทุนแบบเชิงรับ คือ ผลตอบแทนท่ีไดรั้บข้ึนอยู่กบัทิศทางและความผนัผวนของตลาดค่อนขา้งมากและไม่สามารถสร้าง

ผลตอบแทนส่วนเกินของพอร์ตการลงทุนไดเ้น่ืองจากการลงทุนเลียนแบบตวัช้ีวดัหรือดชันีของตลาดหุ้น  

       ในปัจจุบนัการจดัพอร์ตการลงทุนไดมี้การพฒันาเพ่ือวตัถุประสงคใ์นการจดัสรรนํ้าหนกัการลงทุนท่ีมีการคาํนึงถึง

ความเส่ียงของพอร์ตการลงทุน โดยพอร์ตการลงทุนท่ีมีการบริหารอยา่งเป็นระบบท่ีเรียกว่า RBP เป็นการนาํปัจจยัดา้นความ

เส่ียง (Risk) มาใชเ้ป็นเกณฑใ์นการกาํหนดนํ้าหนกัและคดัเลือกหลกัทรัพยท่ี์จะลงทุน โดยจะให้นํ้ าหนกันอ้ยในสินทรัพยท่ี์มี

ความเส่ียงสูง และให้นํ้ าหนักมากในสินทรัพยท่ี์มีความเส่ียงตํ่า เพ่ือให้ผลตอบแทนโดยรวมเม่ือปรับดว้ยตวัวดัความเส่ียง

แลว้ มีผลตอบแทนท่ีสมํ่าเสมอกว่าการลงทุนแบบทัว่ๆไป การลงทุนแบบ RBP นั้นจะใชเ้ทคนิคทางคณิตศาสตร์เป็นหลกั 

โดยไม่คาํนึงถึงปัจจยัพ้ืนฐาน ซ่ึงก็มีความเส่ียงในการคดัเลือกหุ้นหรือหลกัทรัพยท่ี์อาจจะมีปัจจยัพ้ืนฐานท่ีไม่ดี และส่งผล

ให้ไม่สามารถสร้างผลตอบแทนต่อความเส่ียงไดอ้ย่างมีประสิทธิภาพเท่าท่ีควร จากท่ีกล่าวมาน้ีจะเห็นไดว้่า กลยุทธ์การ

ลงทุนแบบ RBP เป็นการลงทุนท่ีน่าสนใจอีกรูปแบบหน่ึง และไดรั้บความนิยมมากข้ึนในตลาดโลก เพราะมีส่วนช่วยผสาน

และเติมเต็มระหว่างการลงทุนแบบเชิงรุกและการลงทุนแบบเชิงรับ  และปัญหาท่ีสําคญัของการจดัสรรความมัง่คัง่ ให้เกิด

ประโยชน์สูงสุด (Maximum Wealth) นั้นยงัคงเป็นส่ิงสําคญั ผูจ้ดัการกองทุนหรือนักลงทุนยงัคงมีความกงัวลจากจดัสรร

นํ้าหนกัการลงทุนในพอร์ตโฟลิโอ จึงทาํนักวิชาการและนักวิจยัมีความสนใจท่ีจะศึกษาการสร้างพอร์ตโฟลิโอท่ีคาํนึงถึง

ความเส่ียงและมีการจดัสรรนํ้ าหนักการลงทุนและการกระจายความเส่ียงของพอร์ตโฟลิโอให้มีประสิทธิภาพมากข้ึน 

หลงัจากเหตุการณ์วิกฤตการณ์ทางการเงิน ใน ปี ค.ศ. 2008  ท่ีผ่านมานักลงทุนและผูจ้ดัการกองทุนไดใ้ห้ความสนใจกับ

พอร์ตการลงทุนท่ีคาํนึงถึงความเส่ียงมากข้ึน ดงันั้ นจึงเป็นเหตุผลท่ีผูว้ิจัยนํากลยุทธ์การลงทุนแบบ RBP เข้ามาใช้ใน

การศึกษาวิจัยในการจัดสรรพอร์ตการลงทุน เพ่ือสร้างทางเลือกใหม่ให้กบัผูท่ี้สนใจลงทุน ทั้งน้ีเช่ือว่าด้วยคุณสมบติัท่ี

น่าสนใจของกลยทุธ์น้ีจะสร้างความสนใจแก่นกัลงทุน และเพ่ิมความนิยมให้การลงทุนแบบ RBP เป็นหน่ึงในทางเลือกการ

ลงทุนไดใ้นอนาคต 

 

2 .วตัถุประสงค์งานวจิัย 

1. เพ่ือศึกษาการลงทุนแบบ RBP ซ่ึงในงานวิจยัฉบบับน้ีจะนาํเสนอดว้ยกนัสามวิธี 1.) Equal Risk Contribution 

Portfolio (ERC) 2.) Inverse Volatility Portfolio (IVP) 3.) Most Diversification Portfolio (MDP) โดยเปรียบเทียบ

กบัการลงทุนแบบดั้งเดิมดว้ยวิธีการ 1.) Minimum Variance Portfolio Long Only (MVP) 2.) Equal Capital 
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Weight Portfolio (EW) โดยเป็นการเปรียบเทียบเชิง ผลตอบแทนปรับดว้ยความเส่ียง (Risk Adjusted Return) และ 

Sharpe Ratio, Sortino Ratio และ วดัการขาดทุนสูงสุด (Maximum Drawdown) 

2. ศึกษาขอ้มูลทางสถิตเบ้ืองตน้ (Descriptive Statistics) ของผลตอบแทนพอร์ตโฟลิโอและหามูลค่าการขาดทุน

สูงสุด (value-at-risk) 

3. ศึกษาการหมุนเวียนของพอร์ตโฟลิโอ Portfolio Turnover Rate เม่ือปรับสัดส่วนการลงทุนในการ Rebalance ทุกๆ

สามเดือน 

4. ศึกษาวิธีการของ Herfindahl-Hirscman Index ในการวดัการกระจุกตัวของนํ้ าหนักสินทรัพยแ์ละนํ้ าหนักความ

เส่ียงสินทรัพยใ์นพอร์ตโฟลิโอ 

 

3.การดําเนินการวจิัย 

3.1 Harry Markowitz (1952)  ภายใตแ้นวคิดของทฤษฎีการจดัพอร์ตโฟลิโอสมยัใหม่มีสมมติฐานว่า นักลงทุนทุก

คนเป็นผูท่ี้มีเหตุผล และนกัลงทุนตอ้งการกระจายการลงทุนไวท่ี้หลกัทรัพยห์ลากหลายประเภท เพ่ือลดความเส่ียงจากความ

ผนัผวนในการลงทุนให้เหลือนอ้ยท่ีสุด (ในท่ีน้ีนิยามความเส่ียงคือ ความผนัผวนของผลตอบแทนท่ีนกัลงทุนจะได ้หากมีค่า

นอ้ยเท่าไหร่ยิง่ดีมากเท่านั้น ซ่ึงหากมีประเภทของการลงทุนท่ีให้ผลตอบแทนเท่ากนั นักลงทุนจะเลือกลงทุนในหลกัทรัพย์

ท่ีมีความเส่ียงนอ้ยท่ีสุดเสมอ ดว้ยสมมติฐานดงักล่าว จะทาํให้นกัลงทุนทุกคนจดัพอร์ตการลงทุนท่ีเหมือนกนัทั้งหมด โดย

นักลงทุนจะเลือกจัดพอร์ตการลงทุนในตลาดท่ีความเส่ียงตํ่าท่ีสุด ซ่ึงเราจะเรียกพอร์ตการลงทุนดังกล่าวว่า Global 

minimum variance portfolio (GMV) ซ่ึงเป็นกลยุทธ์การจดัพอร์ตการลงทุนแบบดงัเดิมท่ีให้ความเส่ียงของพอร์ตโฟลิโอ

โดยรวมท่ีตํ่า 

       Maillard et al. (2008) ไดน้าํเสนอการจดัสรรนํ้ าหนักการลงทุนของพอร์ตโฟลิโอท่ีคาํนึงถึงความเส่ียงโดยให้

นํ้ าหนกัความเส่ียงของสินทรัพยใ์นพอร์ตโฟลิโอท่ีเท่ากนัทั้งหมดเพ่ือลดการกระจุกตวัของสัดส่วนนํ้ าหนักความเส่ียงของ

สินทรัพยใ์นพอร์ตโฟลิโอและควบคุมความสัดส่วนนํ้าหนกัความเส่ียงของสินทรัพยใ์นพอร์ตโฟลิโอ ซ่ึงคือวิธีการท่ีเรียกว่า 

Risk Parity Or Equal Risk Contribution Portfolio (ERC)          

       Choueifaty and Coignard (2008) ไดน้าํเสนอการจดัสรรนํ้าหนกัการลงทุนของพอร์ตโฟลิโอท่ีคาํนึงถึงความเส่ียง 

โดยมีวิธีการสร้างพอร์ตการลงทุนท่ีมีกระจายความเส่ียงของพอร์ตโฟลิโอสูงสุด ดว้ยการใชว้ิธีการวดัจากอตัราส่วนการ

กระจายตวัสูงสุด (Maximum Diversification Ratio) เพ่ือเป้าหมายท่ีจะทาํให้พอร์ตโฟลิโอไดผ้ลประโยชน์จากการกระจาย

ความเส่ียงมากท่ีสุด ซ่ึงคือวิธีการท่ีเรียกว่า Most Diversification Portfolio (MDP) 

       De Miguel et al. (2009) ไดน้าํเสนอการจดัสรรนํ้ าหนักการลงทุนแบบง่ายและไร้เดียงสา (Naïve Portfolio) ซ่ึง

เป็นกลยทุธ์ท่ีไม่ซบัซอ้นท่ีลงทุนในทุกๆสินทรัพยใ์นพอร์ตโฟลิโออย่างเท่าๆกนั Equal Weight Portfolio Or 1/N Portfolio 

(EW) และเป็นกลยทุธ์ท่ีลงทุนไดง่้ายในทางปฏิบติัสาํหรับนกัลงทุนทัว่ไป     

        Clarke, De Silva and Thorley (2013) ไดน้าํเสนอการจดัสรรนํ้ าหนักการลงทุนในพอร์ตโฟลิโอแบบผกผนักบั

ความผนัผวนของสินทรัพยน์ั้นๆในพอร์ตโฟลิโอโดยท่ีสินทรัพยท่ี์มีความผนัผวนมากจะจดัสรรนํ้ าหนักการลงทุนให้น้อย

ส่วนสินทรัพยท่ี์มีความผนัผวนน้อยจะจัดสรรนํ้ าหนักการลงทุนให้มากข้ึน ซ่ึงคือวิธีการท่ีเรียกว่า Inverse Volatility 

Portfolio (IVP) 
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      3.2 นาํขอ้มลูราคากองทุนอีทีเอฟ และกองทุนรวม ยอ้นหลงั 144 เดือน ตั้งแต่ มกราคม ปี ค.ศ. 2006 ถึง ธนัวาคม ปี 

ค.ศ. 2017 เป็นเวลา 12 ปี หาอตัราผลตอบแทนและใชอ้ตัราผลตอบแทนกองทุนอีทีเอฟ และกองทุนรวม 24 เดือน ยอ้นหลงั

เพ่ือคาํนวน เมทริกซ์โคแวเรียนต ์ ทุกๆ 3 เดือน เพ่ือคาํนวนหาสัดส่วนการลงทุนในแต่ละพอร์ตโฟลิโอดว้ยวิธีการ แบบ 

(MDP) แบบ (IVP) และ แบบ (ERC) เปรียบเทียบกบัการลงทุนแบบดั้งเดิมดว้ย แบบ (MVP) และ แบบ (EW) มีการปรับ

สัดส่วนนํ้าหนกัการลงทุนในแต่ละสินทรัพยทุ์กๆ 3 เดือน ตลอดระยะเวลา 10 ปี  ดว้ยวิธีการออฟติไมเซชัน่  

      3.3 ณ จุดเร่ิมตน้การลงทุนใน เดือน มกราคม ปี ค.ศ. 2008 จะทาํการเปรียบเทียบวดัผลการลงทุนของพอร์ตโฟลิโอ

แต่ละรูปแบบ ดงัน้ี วดัผลตอบแทนปรับดว้ยความเส่ียง,วดัผลทางสถิติเบ้ืองตน้,วดัอตัราการหมุนเวียนของพอร์ตโฟลิโอ,วดั

การกระจุกตวัสัดส่วนนํ้าหนกัความเส่ียง และ วดัการกระจายการลงทุนของพอร์ตโฟลิโอ โดยพอร์ตโฟลิโอแต่ละรูปแบบมี

เงินลงทุนเร่ิมตน้ท่ี 100 ดอลล่าสหรัฐ ขอ้มลูราคาของกองทุนอีทีเอฟ และกองทุนรวม ยอ้นหลงั ไดแ้ก่ กองทุน SPY กองทุน 

EFA กองทุน EEM กองทุน PGBIX กองทุน DBC และ กองทุน VNQ  โดยใช้ขอ้มูลจาก Yahoo Financial Services 

การศึกษาในคร้ังน้ีจะใชข้อ้มูลทุติยภูมิแบบอนุกรมเวลารายเดือน 12 ปี ยอ้นหลงัตั้งแต่ช่วงเดือนมกราคม ปี ค.ศ. 2006 ถึง 

ธนัวาคม ปี ค.ศ. 2017 และทาํการทดสอบยอ้นกลบั ของพอร์ตโฟลิโอ 10 ปียอ้นหลงั ตั้งแต่ช่วง มกราคม ปี ค.ศ. 2008 ถึง 

ธนัวาคม ปี ค.ศ. 2017 และใชข้อ้มลูยอ้นหลงั 24 เดือนตั้งแต่ช่วงเดือน มกราคม ปี ค.ศ. 2006 ถึง ธันวาคม ปี ค.ศ. 2007 เพ่ือ

สร้างเมทริกซ์โคแวเรียนต ์ณ จุดเร่ิมตน้ 
 

4.ผลการศึกษาวจิัย 

การศึกษาในคร้ังน้ีจะเปรียบเทียบผลตอบแทนและ ความเส่ียง การวดัผลการดาํเนินงานของพอร์ตโฟลิโอท่ี

คาํนึงถึงความเส่ียง 3 แบบ เปรียบเทียบกบัพอร์ตโฟลิโอการลงทุนแบบดั้งเดิม 2 แบบ เพ่ือวดัประสิทธิภาพและลกัษณะ

พอร์ตโฟลิโอแต่ละรูปแบบ 

4.1 อตัราผลตอบแทนและความเส่ียงของพอร์ตโฟลิโอ 

     จากการศึกษาอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงพอร์ตโฟลิโอแต่ละรูปแบบยอ้นหลงัเป็นระยะเวลา 10 ปี ตั้งแต่ช่วง

เดือนมกราคม ปี ค.ศ. 2008 ถึง เดือนธันวาคม ปี ค.ศ. 2017 เป็นมูลค่าสะสมของผลตอบแทนพอร์ตโฟลิโอทั้งหมด 5 

รูปแบบ ดงัแสดงในตารางท่ี 1  
 

 
รูปภาพท่ี 1 ผลตอบแทนสะสมพอร์ตโฟลิโอตั้งแต่ช่วงท่ีเร่ิมลงทุน 01/2008 ถึง 12/2017 (Portfolio Cumulative performance) 
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     จากรูปท่ี 1 พอร์ตโฟลิโอแบบ MVP ไดผ้ลตอบแทนจากการลงทุนมากท่ีสุดตลอดช่วงระยะเวลาการลงทุน  

(Terminal portfolio value) และพอร์ตโฟลิโอแบบ MDPไดผ้ลตอบแทนจากการลงทุนนอ้ยท่ีสุดตลอดช่วงระยะเวลาการ

ลงทุน ส่วนพอร์ตโฟลิโอแบบ  IVP แบบ ERC และ แบบ EW ไดผ้ลตอบแทนจากการลงทุนตลอดช่วงระยะท่ีลงทุน

ใกลเ้คียงกนั   

 จากการคาํนวนอัตราผลตอบแทนด้วยวิธีค่าเฉล่ียเรขาคณิต (Geometric average return) และ ความผนัผวน

พอร์ตโฟลิโอในแต่ละรูปแบบไดด้งัตารางท่ี 1 

 

ตารางท่ี 1 ผลตอบแทนและความผนัผวนพอร์ตโฟลิโอ   

 

 

 

 

 

 
 

 

  ในตารางท่ี 1 พอร์ตโฟลิโอ แบบ MVP มีผลตอบแทนการลงทุนสูงสุดและความเส่ียงตํ่าสุดและพอร์ตโฟลิโอ 

MDP มีผลตอบแทนจากการลงทุนไดน้้อยแต่ความผนัผวนพอร์ตโฟลิโอก็ไม่ไดสู้งสุด เม่ือผลการดาํเนินงานจากอัตรา

ผลตอบแทนของพอร์ตโฟลิโอท่ีปรับดว้ยความเส่ียงพอร์ตโฟลิโอ (Sharpe ratio) และ (Sortiono ratio) และ วดัการขาดทุน

สูงสุดแต่ละพอร์ตโฟลิโอดว้ย (Maximum drawdown) ในตารางท่ี 2 จะแสดงผลไดแ้ก่ Sharpe ratio  Sortino ratio โดยใช้

ผลตอบแทนของพอร์ตโฟลิโอแบบรายปี ระยะเวลาการลงทุนตั้งแต่ มกราคม ปี ค.ศ. 2008 ถึง ธันวาคม ปี ค.ศ. 2017 และ 

Maximum drawdown ตลอดช่วงระยะเวลาการลงทุนในพอร์ตโฟลิโอแต่ละรูปแบบดงัแสดงในตารางท่ี 2  

 

ตารางท่ี 2 Sharpe ratio  Sortino ratio และ Maximum drawdown portfolio 

 

MVP EW IVP ERC MDP 

Sharpe ratio 0.77 0.25 0.38 0.41 0.21 

Sortino ratio 1.28 0.39 0.59 0.60 0.28 

Maximum drawdown -13.27% -47.14% -35.84% -32.99% -31.88% 

  

ในตารางท่ี 2 พอร์ตโฟลิโอแบบ MVP มีอตัราส่วน Sharpe ratio และ Sortino ratio สูงท่ีสุด ในขณะเดียวกนัมีผล

การขาดทุนสูงสุดของพอร์ตโฟลิโอท่ีตํ่าท่ีสุด ส่วนพอร์ตโฟลิโอ แบบ EW และ แบบ MDP มีอตัราส่วน Sharpe ratio และ 

Sortino ratio นอ้ย แต่ พอร์ตโฟลิโอแบบ MDP มีผลการขาดทุนสูงสุดนอ้ยกว่า พอร์ตโฟลิโอแบบ EW เน่ืองจากพอร์ตโฟลิ

โอแบบ MDP มีการกระจายความเส่ียงการลงทุนมากกว่าพอร์ตโฟลิโอแบบ EW  เพราะพอร์ตโฟลิโอแบบ EW จดัสรร

นํ้าหนกัการลงทุนแบบเท่าๆกนัหรือแบบง่ายโดยท่ีไม่ไดค้าํนึงถึงความเส่ียงในการจดัสรรนํ้าหนกัการลงทุนในพอร์ตโฟลิโอ 

 

MVP EW IVP ERC MDP 

ผลตอบแทนรวม 60.73% 46.17% 52.11% 47.31% 22.66% 

ผลตอบแทนรายเดือน 0.39% 0.31% 0.34% 0.32% 0.17% 

ผลตอบแทนรายปี 4.74% 3.77% 4.18% 3.85% 2.01% 

ความผนัผวนต่อเดือน 1.92% 4.47% 3.28% 2.86% 2.68% 

ความผนัผวนต่อปี 6.64% 15.47% 11.36% 9.91% 9.27% 
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เพ่ือหารือเก่ียวกบัความเส่ียงของพอร์ตโฟลิโอการลงทุนสามารถพิจารณาความผนัผวนยอ้นหลงั 24 เดือนยอ้นหลงัไดจ้าก 

Rolling volatility  ไดจ้ากรูปภาพท่ี 2 

           

 
รูปภาพท่ี 2 Rolling 24-month volatility 

  

จากการศึกษาพบว่าพอร์ตโฟลิโอแบบ EW นั้นมีความเส่ียงท่ีค่อนขา้งอยู่ในระดบัสูงในขณะท่ีพอร์ตแบบ MVP

แบบ MDP แบบ ERC และ แบบ IVP ความผนัผวนของพอร์ตโฟลิโอนั้นอยูใ่นระดบัท่ีไม่สูงมากตามลาํดบัเหตุผลเพราะ

พอร์ตโฟลิโอไดมี้การจดัสรรนํ้าหนกัการลงทุนแต่ละสินทรัพยโ์ดยคาํนึงถึงความเส่ียงทาํให้พอร์ตโฟลิโอโดยรวมมีความผนั

ผวนอยูใ่นระดบัท่ียอมรับไดแ้ละในช่วงท่ีอตัราผลตอบแทนของสินทรัพยใ์นพอร์ตโฟลิโอเพ่ิมข้ึนความผนัผวนพอร์ตโฟลิ

โอแต่ละรูปแบบจะอยูใ่นระดบัท่ีค่อนขา้งตํ่า ดา้นล่างคือ ค่า Sharpe ratio และ ค่า Sortino ratio ท่ีวดัผลการดาํเนินงานของ

พอร์ตโฟลิโอตลอดช่วงเวลาท่ีลงทุนคาํนวนจากอตัราผลตอบแทนพอร์ตโฟลิโอ 24 เดือนยอ้นหลงัตั้งแต่ช่วงเดือนมกราคม 

ปี ค.ศ. 2008 ถึง เดือนธันวาคม ปี ค.ศ 2009 และจะไดค่้า Rolling 24-month sharpe ratio และ Rolling 24-month sortino 

ratio  ยอ้นหลงัค่าแรกในช่วงเวลา เดือนธนัวาคม ปี ค.ศ 2009  ดงัแสดงในรูปท่ี 3 และ รูปท่ี 4 ตามลาํดบั 
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รูปภาพท่ี 3 Rolling 24-month sharpe ratio 

 

     ในรูปท่ี 3 และ รูปท่ี 4 พอร์ตโฟลิโอแบบ MVP นั้นมีค่า Sharpe ratio สูงกว่าทุกๆพอร์ตโฟลิโอเน่ืองจากพอร์ตโฟ

ลิโอแบบ MVP มีความผนัผวนท่ีตํ่าทาํให้ช่วงท่ีอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนนั้นอยู่ในช่วงขาลงก็สามารถสร้าง Sharpe 

ratio ไดสู้งมากกว่าพอร์ตโฟลิโอรูปแบบอ่ืนๆ ในช่วงท่ีสินทรัพยท่ี์ลงทุนในพอร์ตโฟลิโออยูใ่นช่วงขาข้ึนค่า Sharpe ratio จะ

มีค่าเพ่ิมในทุกๆพอร์ตโฟลิโอแต่ละรูปแบบ ค่า Sortino ratio นั้นจะมีค่ามากกว่าค่า Sharpe ratio จากการศึกษาในคร้ังน้ี

พบว่า พอร์ตโฟลิโอแบบ MVP มีค่า Sortino ratio มากท่ีสุด ส่วนพอร์ตโฟลิโอแบบ MDP แบบ ERC และ แบบ IVP ค่า 

Sortino ratio มีค่าค่อนขา้งใกลเ้คียงกนัและพอร์ตโฟลิโอแบบ EW มีค่า Sortino ratio นอ้ยท่ีสุดจากผลการศึกษา 

  

  
รูปภาพท่ี 4 Rolling 24-month sortino ratio 
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รูปภาพท่ี 5 Maximum drawdown 

 

     ในการศึกษาค่า Maximum dawndown คร้ังน้ีพอร์ตโฟลิโอแบบ EW ขาดทุนสูงสุดในช่วง ปี ค.ศ. 2008 เน่ืองจาก

เป็นช่วงวิกฤตทางการเงินโลกจึงทาํให้พอร์ตโฟลิโอแบบ EW มีการขาดทุนสูงสุดเกือบ 50%  อนัดบัถดัมาพอร์ตโฟลิโอ

แบบ IVP แบบ ERC แบบ MDP และ แบบ MVP ท่ีมีผลการขาดทุนน้อยท่ีสุดเน่ืองจากพอร์ตโฟลิโอแบบ MVP มีความผนั

ผวนนอ้ยท่ีสุด 

4.2 ขอ้มลูสถิติเบ้ืองตน้ 

ในตารางท่ี 3 เป็นการอธิบายลกัษณะการแจกแจงขอ้มลูทางสถิติเบ้ืองตน้พอร์ตโฟลิโอแต่ละรูปแบบและวดัมูลค่าความ

เส่ียงของพอร์ตโฟลิโอดว้ย Value-at-risk อตัราผลตอบแทนเฉล่ียรายเดือนและความผนัผวนรายเดือนของอตัราผลตอบแทน

พอณ์ตโฟลิโอแต่ละรูปแบบ 

 

MVP EW IVP ERC MDP 

Max.value 5.99% 12.05% 7.72% 6.43% 5.29% 

Min.value -5.63% -20.25% -14.75% -14.04% -15.28% 

History VaR95 -3.45% -7.22% -4.74% -4.09% -4.52% 

Delta normal VaR95 -3.49% -8.35% -6.10% -5.33% -5.03% 

Kurtosis 2.24 4.54 4.43 6.21 11.26 

Skewness -0.45 -0.97 -1.09 -1.46 -2.39 

Mean return 0.41% 0.36% 0.37% 0.34% 0.19% 

Volatility 1.78% 4.26% 3.11% 2.72% 2.57% 

ตารางท่ี 3  ลกัษณะการแจกแจงขอ้มลูพอร์ตโฟลิโอ 
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     ลกัษณะพอร์ตโฟลิโอแบบ  EW มีค่า  Max และ มีค่า  Min สูงท่ีสุดและตํ่าท่ีสุดเน่ืองจากพอร์ตโฟลิโอมีความผนั

ผวนมากท่ีสุด ส่วนพอร์ตโฟลิโอแบบ  MVP มีค่า  History VaR95 และ มีค่า  Delta normal VaR95 น้อยสุดเน่ืองจาก

พอร์ตโฟลิโอมีความเส่ียงตํ่าท่ีสุด ในขณะท่ีพอร์ตโฟลิโอแบบ MDP มีค่า Kurtosis สูงเพราะ มีการแจงข้อมูลอัตรา

ผลตอบแทนท่ีนอ้ยเม่ือเทียบกบัพอร์ตโฟลิโอแบบ  MVP ท่ีมีค่า  Kurtosis น้อยขอ้มูลอตัราผลตอบแทนพอร์ตโฟลิโอมีการ

กระจายตวัค่อนขา้งมาก ค่า Skewness พอร์ตโฟลิโอแบบ MVP มีค่า Skewness ใกลเ้คียงการแจงแจกแบบปกติท่ีมี Skewness 

เท่ากบัศนูยส่์วนพอร์ตโฟลิโอแบบ  EW แบบ IVP แบบ ERC และ แบบ MDP มีค่า  Skewness เบไ้ปทางซ้าย อตัราผลตอบ

พอร์ตโฟลิโอมีการแจกแจงไปในทางดา้นบวก ส่วนอตัราผลตอบแทนเฉล่ียพอร์ตโฟลิโอและความผนัผวนพอร์ตโฟลิโอ

พอร์ตโฟลิโอแบบ MVP ทาํผลตอบแทนไดสู้งสุดและความผนัผวนตํ่าสุด 

4.3 วัดการกระจุกตัวนํ้ าหนักสินทรัพย์และการกระจุกตัวนํ้ าหนักความเส่ียงสินทรัพย์ในพอร์ตโฟลิโอ 

(Concentration portfolio) 

     จากการศึกษาพบวา่ พอร์ตโฟลิโอแบบ  MVP มีสัดส่วนการกระจุกตวัในนํ้าหนกัสินทรัพยแ์ละนํ้ าหนักความเส่ียง

ท่ีลงทุนในพอร์ตโฟลิโอมากท่ีสุด เน่ืองจากพอร์ตโฟลิโอแบบ  MVP จะให้นํ้ าหนกัมากในสินทรัพยท่ี์มีความเส่ียงตํ่ามากแต่

ในมุมมองการบริหารความเส่ียงพอร์ตโฟลิโอนั้นถา้สินทรัพยท่ี์ให้นํ้ าหนักการลงทุนมากนั้นเกิดการขาดทุนอย่างหนักหรือ

ผิดนัดชาํระหน้ีแบบไม่คาดคิดจะทาํให้พอร์ตโฟลิโอนั้ นเสียหายอย่างหนัก ส่วนพอร์ตโฟลิโอแบบ  EW มีสัดส่วนการ

กระจุกตวันํ้ าหนกัสินทรัพยท่ี์ลงทุนในพอร์ตโฟลิโอน้อยเพราะสินทรัพยใ์นพอร์ตโฟลิโอมีการให้นํ้ าหนักการลงทุนอย่าง

เท่าๆกนัแต่ก็ไม่ไดห้มายความว่าพอร์ตโฟลิโอจะมีความเส่ียงตํ่าและพอร์ตโฟลิโอแบบ  ERC  มีสัดส่วนการกระจุกตัว

นํ้ าหนักความเส่ียงท่ีน้อยเน่ืองจากให้ความเส่ียงสินทรัพยใ์นพอร์ตโฟลิโออย่างเท่าเทียมกนั รูปภาพท่ี 5 และ รูปภาพท่ี 6 

อธิบายถึงค่าการกระจุกตวันํ้ าหนกัสินทรัพยแ์ละกระจุกตวันํ้ าหนกัความเส่ียงสินทรัพยใ์นพอร์ตโฟลิโอ ท่ีมีการปรับเปล่ียน

ส่วนสัดการลงทุนทุกๆ สามเดือน ซ่ึงในท่ีน้ีจะใชเ้ป็นจาํนวน LAP ทั้งหมด 40 LAP ตลอดช่วงการลงทุน 10 ปี  

 

 
รูปภาพท่ี 6 ค่าการกระจุกตวันํ้ าหนกัสินทรัพยใ์นพอร์ตโฟลิโอ 
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รูปภาพท่ี 7 ค่าการกระจุกตวันํ้ าหนกัความเส่ียงสินทรัพยใ์นพอร์ตโฟลิโอ 

 

 

MVP EW IVP ERC MDP 

Average portfolio weight concentration 73.37% 16.67% 23.09% 31.16% 46.84% 

      Average risk weight concentration 73.37% 20.87% 18.20% 16.67% 31.52% 

ตารางท่ี 4 ค่าเฉล่ียการกระจุกตวันํ้ าหนกัสินทรัพยแ์ละการกระจุกตวันํ้ าหนกัความเส่ียงสินทรัพยใ์นพอร์ตโฟลิโอ 

 

จากการคาํนวณในตารางท่ี 4 หมายเหตุ: Average portfolio weight concentration และ Average risk weight concentration   

คาํนวณจากค่า Herfindahl-Hirscman Index โดยนาํค่าจากรูปภาพท่ี 10 และ รูปภาพท่ี 11 ทั้งหมด 40 LAP มาหาค่าฉล่ียจะได้

ค่าตามตารางท่ี 4 

 

4.4 อตัราหมุนการหมุนเวียนสินทรัพยใ์นพอร์ตโฟลิโอ   

ในตารางท่ี 5 อธิบายถึงการหมุนเวียนสัดส่วนสินทรัพยใ์นพอร์ตโฟลิโอว่ามีความท่ีในการซ้ือขายสินทรัพยม์ากน้อยแค่

ไหนโดยท่ีการคาํนวณอตัราส่วนหมุนเวียนพอร์ตโฟลิโอได ้ 

 

 

MVP EW IVP ERC MDP 

Total PTR 184.92% 463.11% 385.95% 345.45% 308.06% 

      Annualized PTR 19.72% 53.53% 43.67% 38.59% 33.75% 

ตารางท่ี 5 อตัราการหมุนเวียนสินทรัพย ์(PTR) 

 

จากการคาํนวณ Total PTR คืออตัราการหมุนเวียนสินทรัพยใ์นพอร์ตโฟลิโอตลอดระยะเวลา 10 ปี ท่ีลงทุน และ 

Annualized PTR คืออตัราการหมุนเวยีนสินทรัพยใ์นพอร์ตโฟลิโอต่อปี 
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     จากการศึกษาพบว่าพอร์ตโฟลิโอแบบ  MVP มีอตัราการหมุนเวียนของพอร์ตโฟลิโอตํ่าเน่ืองจากพอร์ตโฟลิโอ

แบบ  MVP มีความผนัผวนตํ่าเพราะถือสินทรัพยท่ี์มีความผนัผวนตํ่าไวม้ากทาํให้พอร์ตโฟลิโอแบบ  MVP เม่ือถึงรอบการ

ปรับเปล่ียนสัดส่วนการลงทุนสินทรัพยใ์นพอร์ตโฟลิโอแบบ  MVP จึงมีอตัราส่วนหมุนเวียนตํ่าส่วนพอร์ตโฟลิโอแบบ EW 

มีอตัราส่วนหมุนเวียนของพอร์ตโฟลิโอมากเน่ืองพอร์ตโฟลิโอแบบ  EW มีความผนัผวนมากและให้นํ้ าหนักการลงทุนใน

สินทรัพยอ์ยา่งเท่าๆกนัจึงทาํเม่ือถึงรอบการปรับเปล่ียนสัดส่วนการลงทุนจึงมีการปรับเปล่ียนสัดส่วนสินทรัพยเ์ขา้และออก

จากพอร์ตโฟลิโอมากส่วนพอร์ตโฟลิโอแบบ IVP แบบ ERC และ แบบ MDP มีอัตราส่วนหมุนเวียนพอร์ตโฟลิโอมาก

ตามลาํดบั 

 

5.บทสรุปและข้อเสนอแนะ 

     5.1 บทสรุป 

     การศึกษาเร่ืองพอร์ตโฟลิโอท่ีคาํนึงถึงความเส่ียงในคร้ังน้ีเป็นการศึกษา อตัราผลตอบแทน ความเส่ียง ผลการ

ขาดทุนสูงสุด ขอ้มลูสถิติเบ้ืองตน้ และการกระจุกตวัของสัดส่วนและนํ้าหนกัความเส่ียงสินทรัพยใ์นพอร์ตโฟลิโอ เพ่ือใชใ้น

การตัดสินใจเลือกลงทุนในพอร์ตโฟลิโอทั้งห้ารูปแบบ ปัจจุบนัพอร์ตโฟลิท่ีคาํนึงถึงความเส่ียงได้เข้ามามีบทบาทใน

อุตสาหกรรมกองทุนรวมมากข้ึน โดยบริษทัจดัการกองทุนรวมก็พยายามสร้างพอร์ตโฟลิโอท่ีคาํนึงถึงความเส่ียงข้ึนมาเพ่ือ

เป็นทางเลือกใหม่ให้กบันักลงทุนท่ีต้องการการลงทุนในรูปแบบใหม่การศึกษาในส่วนแรกจะศึกษาถึงการวดัผลการ

ดาํเนินงานยอ้นหลงัของพอร์ตโฟลิโอ เพ่ือให้นักลงทุนทราบว่าในช่วงเวลา 10 ปี ยอ้นหลงัท่ีผ่านมาพอร์ตโฟลิโอแต่ละ

รูปแบบให้ผลตอบแทนได้มากน้อยเพียงใด และใชส่้วนเบ่ียงเบนมาตรฐานท่ีคาํนวณไวป้ระเมินระดบัความเส่ียงแต่ละ

พอร์ตโฟลิโอ เพ่ือใหน้กัลงทุนและผูศึ้กษางานวิจยัเลือกรูปแบบพอร์ตโฟลิโอท่ีเหมาะสมกบันักลงทุนและผูศึ้กษางานวิจยั 

ผลการศึกษาจะใชม้าตราวดั Sharpe ratio และ Sortino ratio พบว่าเม่ือวดัผลการดาํเนินงานตลอดช่วง 10 ปี ยอ้นหลัง 

พอร์ตโฟลิโอแบบ MVP ให้ผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความเส่ียงดีท่ีสุด นอ้ยท่ีสุดคือพอร์ตโฟลิโอแบบ MDP ให้ผลตอบแทน 

ท่ีปรับดว้ยความเส่ียงน้อยท่ีสุด ตามลาํดบั และใชว้ิธีวดัผลการดาํเนินงานพอร์ตโฟลิโอแต่ละรูปแบบว่าตลอดช่วงเวลาท่ี

ลงทุนมีผลการขาดทุนสูงสุดเป็นเท่าไรดว้ยวิธีการคาํนวนหาค่า  Maximum dawndown จากผลการศึกษาสรุปว่า พอร์ตโฟลิ

โอแบบ EW มีผลขาดทุนสูงสุดตลอดช่วงเวลาท่ีลงทุนเน่ืองจากพอร์ตโฟลิโอจดัสรรนํ้าหนกัการลงทุนในสินทรัพยเ์ท่าๆกนั 

ไม่ไดค้าํนึงถึงความเส่ียงสินทรัพยใ์นพอร์ตโฟลิโอ พอร์ตโฟลิโอแบบ MVP มีผลการขาดทุนพอร์ตโฟลิโอนอ้ยท่ีสุด  

     ในส่วนท่ีสองจะศึกษาขอ้มลูสถิตเบ้ืองตน้และลกัษณะเฉพาะพอร์ตโฟลิโอแต่ละรูปแบบ ผลการศึกษาสรุปไดด้งัน้ี 

อตัราผลตอบแทนเฉล่ียรายเดือนของพอร์ตโฟลิโอแบบ EW มีค่าสูงสุดและค่าตํ่าท่ีสุดมากเป็นอันดับท่ีหน่ึง เน่ืองจาก

พอร์ตโฟลิโอมีความผนัผวนมาก อนัดบัถดัมาคือพอร์ตโฟลิโอแบบ MVP มีค่าสูงสุดและค่าตํ่าสุดน้อยตามลาํดบัส่วนอตัรา

ผลตอบแทนเฉล่ียรายเดือน พอร์ตโฟลิโอแบบ MVP มีอตัราผลตอบแทนเฉล่ียรายเดือนมากท่ีสุด และพอร์ตโฟลิโอแบบ 

MDP นอ้ยท่ีสุด และค่าความผนัผวนรายเดือนพอร์ตโฟลิโอแบบ EW  มีค่ามากท่ีสุดอนัดบัถดัมาคือพอร์ตโฟลิโอแบบ MVP 

ซ่ึงมีค่านอ้ยท่ีสุดตามลาํดบั ส่วนการศึกษามลูค่าความเส่ียงพอร์ตโฟลิโอแต่ละรูปแบบโดยใชว้ิธีวดัแบบ History data  VaR 

ซ่ึงผลการศึกษาสรุปว่า พอร์ตโฟลิโอแบบ EW มีมลูค่าความเส่ียงมากท่ีสุดท่ีระดบันยัสาํคญั 0.05 อนัดบัถดัมาคือพอร์ตโฟลิ

โอแบบ MVP ซ่ึงมีมลูค่าความเส่ียงนอ้ยท่ีสุดตามลาํดบั และวิธีการวดัมลูค่าความเส่ียงแบบ Delta normal VaR ผลการศึกษา

สรุปว่า พอร์ตโฟลิโอแบบ EW มีมลูค่าความเส่ียงมากท่ีสุดท่ีระดบันยัสาํคญั 0.05  พอร์ตโฟลิโอแบบ MDP และ แบบ MVP 

ซ่ึงมีมลูค่าความเส่ียงนอ้ยท่ีสุดตามลาํดบั ส่วนการแจกแจงขอ้มลูอตัราผลตอบแทนนั้นผลการศึกษาพบวา่ พอร์ตโฟลิโอแบบ 
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MVP มีค่าความเบแ้ละค่าความโด่งเขา้ใกลรู้ปแบบการแจกแจงแบบปกติมากท่ีสุด  โดยทุกพอร์ตโฟลิโอนั้นค่าความเบติ้ด

ลบหรือมีการแจกแจงขอ้มูลเบไ้ปทางซ้ายนั้นหมายถึงขอ้มูลอตัราผลตอบแทนพอร์ตโฟลิโอมีอตัราผลตอบแทนเป็นบวก

โดยส่วนใหญ่ จากนั้นจะวดัการกระจุกตวันํ้ าหนักสินทรัพยแ์ละนํ้ าความเส่ียงสินทรัพยใ์นพอร์ตโฟลิโอแต่ละรูปแบบ 

พอร์ตโฟลิโอแบบ MVP มีการกระจุกตวันํ้ าหนักสินทรัพยม์ากท่ีสุดเน่ืองจากพอร์ตโฟลิโอแบบ MVP จะให้สัดส่วนการ

ลงทุนในสินทรัพยท่ี์มีความเส่ียงตํ่ามากแต่ในกรณีท่ีสินทรัพยท่ี์ลงทุนขาดทุนเป็นจาํนวนมากหรือมูลค่าลดลงอย่างมี

นัยสําคญั เช่น ตราสารหน้ีท่ีลงทุนเกิดการผิดนัดชาํระหน้ี พอร์ตโฟลิโอแบบ MVP จะเกิดการสูญเสียมากท่ีสุดเน่ืองจาก

ลงทุนสินทรัพยอ์ยู่ไม่ก่ีสินทรัพยใ์นพอร์ตโฟลิโอ อนัดับถัดมาคือพอร์ตโฟลิโอแบบ EW มีการกระจุกตัวสินทรัพยใ์น

พอร์ตโฟลิโอนอ้ยท่ีสุด เน่ืองจาดพอร์ตโฟลิโอแบบ EW มีการให้นํ้ าหนกัการลงทุนในสินทรัพยอ์ย่างเท่าๆกนั ถา้สินทรัพย์

ใดสินทรัพยห์น่ึงขาดทุนมลูค่าเป็นศูนยก์็ยงัมีสินทรัพยอ่ื์นๆในพอร์ตโฟลิโอท่ีมีมูลค่าเหลืออยู่ ส่วนการกระจุกตวันํ้ าหนกั

ความเส่ียงสินทรัพยใ์นพอร์ตโฟลิโอ พอร์ตโฟลิโอแบบ MVP มีการกระจุกตวันํ้ าหนักความเส่ียงมากท่ีสุด อนัดบัถดัมาคือ

พอร์ตโฟลิโอแบบ ERC นอ้ยท่ีสุด เน่ืองจากพอร์ตโฟลิโอแบบ ERC มีการให้นํ้ าหนกัความเส่ียงสินทรัพยใ์นพอร์ตโฟลิโอ

อย่างเท่าๆกนั  ส่วนอัตราหมุนเวียนพอร์ตโฟลิโอแต่ละรูปแบบ พอร์ตโฟลิโอแบบ EW มีอตัราส่วนหมุนเวียนมากท่ีสุด

เน่ืองจากทุกๆสามเดือนตอ้งมีการปรับสัดส่วนการลงทุนสินทรัพยใ์นพอร์ตโฟลิโอให้มีสัดส่วนเท่ากนัทุกคร้ังท่ีมีการปรับ

สัดส่วนการลงทุน อนัดบัถดัมาพอร์ตโฟลิโอแบบ MVP มีอตัราส่วนหมุนเวียนพอร์ตโฟลิโอน้อยท่ีสุดตามลาํดบัเน่ืองจาก

พอร์ตโฟลิโอแบบ MVP ไม่ค่อยมีการปรับสัดส่วนการลงทุนมากนกัเพราะสินทรัพยท่ี์ถือส่วนใหญ่มีความเส่ียงตํ่า 

จากการศึกษาทั้งหมดท่ีไดก้ล่าวมาในตอนตน้ สาํหรับพอร์ตโฟลิโอท่ีคาํนึงถึงความเส่ียงเปรียบเทียบกบัพอร์ตโฟลิ

โอแบบดั้งเดิม  โดยวดัดว้ยผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความเส่ียงและผลการขาดทุนสูงสุดพอร์ตโฟลิโอนั้น พอร์ตโฟลิโอแบบ 

MVP ทาํไดดี้ท่ีสุดตามมาดว้ยพอร์ตโฟลิโอแบบ MDP ตามลาํดบั ส่วนในมุมมองการบริหารความเส่ียง พอร์ตโฟลิโอแบบ 

MVP มีการกระจุกตวัสัดส่วนสินทรัพยแ์ละสัดส่วนความเส่ียงสินทรัพยม์ากเกินไปซ่ึงพอร์ตโฟลิโอแบบ ERC แบบ IVP 

และ แบบ MDP ทาํไดค่้อนขา้งดีกว่าสินทรัพยใ์นพอร์ตโฟลิโอกระจุกตวัน้อย โดยสรุปการตดัสินใจเลือกพอร์ตโฟลิโอแต่

ละแบบข้ึนอยู่กบัความเหมาะสมว่าผูล้งทุนและผูศึ้กษางานวิจัยจะประเมินการลงทุนในพอร์ตโฟลิโอแต่ละรูปแบบดว้ย

วิธีการแบบไหนซ่ึงพอร์ตโฟลิโอแต่ละรูปแบบมีจุดเด่นและจุดดอ้ยแตกต่างกนั 

5.2 ขอ้จาํกดัในการศึกษา 

     พอร์ตโฟลิโอท่ีคาํนึงถึงความเส่ียงมีเพียง 3 วิธี ซ่ึงอาจจะน้อยเกินไปสําหรับการเปรียบเทียบกบัพอร์ตโฟลิโอ

รูปแบบดั้งเดิม ตวัอยา่งพอร์ตโฟลิโอท่ีคาํนึงถึงความเส่ียง เช่น Beta risk portfolio , Alpha portfolio และ  การทาํ ทดสอบ

ยอ้นกลบัพอร์ตโฟลิโอขอ้มลูกองทุน ETF ยงัมีขอ้มลูยอ้นหลงัท่ีนอ้ยเกินไป 

5.3 ขอ้เสนอแนะในการศึกษาคร้ังถดัไป 

     ยงัมีรูปแบบพอร์ตโฟลิโอสมยัใหม่ท่ีคาํนึงถึงปัจจยัต่างๆในการลงทุนให้ศึกษาเพ่ิมเติม เช่น Low beta portfolio , 

Dividend portfolio, Value portfolio , Momentum portfolio จะทาํให้นกัลงทุนและผูศึ้กษางานวิจยัไดท้ราบถึงผลตอบแทน

ความเส่ียงและคุณลกัษณะพอร์ตโฟลิโอไวใ้ชใ้นการตดัสินใจไดม้ากข้ึน 
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