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บทคัดย่อ 

การศึกษา Portfolio Optimization โดยใชข้อ้มลูราคาปิดไม่รวมเงินปันผลของหลกัทรัพยใ์น SET50 จาํนวน 6 

หลกัทรัพยจ์ากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ซ่ึงเป็นขอ้มลูรายเดือนตั้งแต่ เดือนมิถุนายน 2541 ถึงเดือนพฤษภาคม 

2561 รวมทั้งส้ิน 240 เดือน และทาํการศึกษาเปรียบเทียบผลการศึกษา 2 วิธีระหว่าง Mean-Variance Portfolio 

Optimization กบั Conditional Value at Risk Portfolio Optimization ณ ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 90 95 และ 99 ใน

ดา้นผลตอบแทนต่อความเส่ียงและความแปรปรวนของผลตอบแทน 

จากผลการศึกษาแสดงให้เห็นว่า Conditional Value at Risk Portfolio Optimization ณ ระดบัความเช่ือมัน่

ร้อยละ 90 ให้ผลตอบแทนต่อความเส่ียงนอ้ยท่ีสุด เม่ือเพ่ิมระดบัความเช่ือมัน่ข้ึน พบว่าทาํให้ผลตอบแทนต่อความเส่ียง

มีค่าสูงข้ึน โดยระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 ให้ผลตอบแทนต่อความเส่ียงสูงสุดซ่ึงมากกว่า Mean-Variance Portfolio 

ขณะท่ีการพิจารณาความแปรปรวนพบว่า  Mean-Variance Portfolio Optimization มีค่าความแปรปรวนของ

ผลตอบแทนสูงสุด และความแปรปรวนของผลตอบแทนของ Conditional Value at Risk Portfolio Optimization ณ 

ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99, 95 และ 90 มีค่านอ้ยลงตามระดบัความเช่ือมัน่ตามลาํดบั  

คาํสําคญั: Mean-Variance Portfolio Optimization  Conditional Value at Risk Portfolio Optimization 

 

ABSTRACT 

This independent study focus on the Portfolio Optimization of SET50's closed stock price without the 

dividend. It includes 6 assets from The Stock Exchange of Thailand that is a 240 data monthly type ranging from 

June 1998 to May 2018. Mean-Variance Portfolio Optimization is comparing Conditional Value at Risk Portfolio 

Optimization at confident level of 90, 95 and 99 percent in return per risk and volatility of return. 

This results study show that Conditional Value at Risk Portfolio Optimization at confident level 90 percent given a 

minimum return per risk, when increasing confident level and return per risk rising up. Confident level at 99 percent 

is the maximum return per risk which is more than from Mean-Variance Portfolio. Considering from variance Mean-

Variance Portfolio Optimization has the highest variance of return, and Conditional Value at Risk Portfolio 

Optimization at 99, 95 and 90 percent turn down by confident level.  

Keywords: Mean-Variance Portfolio Optimization Conditional Value at Risk Portfolio Optimization 
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1. บทนํา 

การจดักลุ่มการลงทุน (Portfolio Management) เป็นทฤษฎีการลงทุนสมยัใหม่ท่ีเลือกกลุ่มการลงทุนท่ีดีท่ีสุด

เพ่ือให้ไดผ้ลตอบแทนท่ีมากท่ีสุดภายใตร้ะดบัความเส่ียงท่ียอมรับได ้ขณะท่ีการจดักลุ่มการลงทุนแบบดั้งเดิม คือ การ

หาค่าเหมาะสมของกลุ่มการลงทุนจากค่าเฉล่ียและค่าความแปรปรวนของ Markowitz โดยวดัดว้ยส่วนเบ่ียงเบน

มาตรฐาน (Standard Deviation) และมีขอ้สมมติฐานคือ การกระจายตวัของผลตอบแทนเป็นแบบ Normal Distribution 

ซ่ึงการตัดสินใจของผูล้งทุนนั้ นข้ึนอยู่กับอัตราผลตอบแทนท่ีคาดว่าจะได้รับและความเส่ียงเท่านั้ น ในการวัด

ประสิทธิภาพการลงทุนมีการใช ้Sharpe Ratio โดยเป็นอตัราส่วนของผลตอบแทนต่อความเส่ียง  

ในปัจจุบนั VaR เป็นวิธีการวดัความเส่ียงท่ีนิยมใชก้นัอย่างมากและเป็นการประมาณค่าการขาดทุนท่ีมาก

ท่ีสุดท่ีอาจจะเกิดข้ึนภายใต้การเคล่ือนไหวของราคาตลาดของสินทรัพยใ์นภาวะปกติ ในทางสถิติแล้ว VaR นั้ น

ประเมินโดยใชค้วามน่าจะเป็นหรือระดบัความเช่ือมัน่ (Confident Level) เช่น ณ ระดบัความเช่ือมัน่ 95% หมายความ

ว่าการเคล่ือนไหวของราคามีสิทธิท่ีจะเกินออกไปสูงกว่าปกติไดโ้ดยเฉล่ีย 100 วนัจะมีความเคล่ือนไหวของราคาสูง

กว่าปกติเกิดข้ึนมา 5 วนัและภายในช่วงระยะเวลาใดเวลาหน่ึงท่ีตอ้งการให้ครอบคลุมสําหรับประเมินความเส่ียงนั้นๆ 

อยา่งไรก็ตาม VaR ไม่สามารถระบุไดว้่าเม่ือเกิดภาวะขาดทุนเกินกว่าค่า VaR จะมีมลูค่าความสูญเสียเท่าไหร่ เน่ืองจาก

การคาํนวณ VaR เป็นการสมมติให้การกระจายตวัของผลกาํไรขาดทุนมีการกระจายตวัแบบ Normal Distribution แต่

ในความเป็นจริงอตัราผลตอบแทนโดยทัว่ไปไม่ไดมี้การกระจายตวัแบบปกติ 

ทั้งน้ี Rockafellar และ Uryasev อธิบายคุณสมบติัพ้ืนฐานของ CVaR ท่ีมีการแจกแจงความสูญเสียแบบทัว่ไป 

ทั้งแบบ Discrete และ Continuous มีการยกตวัอยา่งของการนาํ CVaR ไปใชเ้ป็นตวัควบคุมความเส่ียงท่ีมีประสิทธิภาพ

ในการจาํลองแบบ Portfolio ซ่ึงแนะนาํ Algorithm ในการทาํ Optimization โดยการคาํนวณ VaR และ Optimize CVaR 

ในเวลาเดียวกนั ซ่ึง Objective Function ของปัญหาคือ Minimize CVaR จะเห็นว่าวิธีน้ีเป็นการทาํให้ปัญหาน้ีเป็น 

Linear Programming Algorithm  ต่อมา Krokhmal et al. ไดพ้ฒันาขั้นตอนวิธีต่อดว้ย CVaR เป็นเง่ือนไขบงัคบัและ 

Objective Function ในการหา Maximize Return นาํไปใชก้บั Portfolio ของหุ้นใน S&P500 (Rockafellar, R.T. and 

Uryasev, S. 2002) 

นอกจากน้ียงัมีการศึกษาในการประยกุตใ์ช ้CVaR ดว้ยการนาํ CVaR และมาตรวดัอ่ืนๆอีก 3 มาตรวดัมาสร้าง 

Optimal Portfolio ของ hedge Fund จากผลการศึกษาพบว่ามาตรวดัความเส่ียงทุกตวั ให้ผลเป็นท่ีน่าพอใจ โดยเฉพาะ 

CVaR ให้ผลการดาํเนินงานดีท่ีสุดเม่ือทดสอบกบักลุ่มตวัอย่างซ่ึงใชใ้นการทดสอบ สําหรับ CVaR แบบการแจกแจง

แบบต่อเน่ือง หมายถึงความสูญเสียเฉล่ียของ VaR และแบบการแจกแจงแบบไม่ต่อเน่ือง CVaR จะหมายถึง ค่าเฉล่ีย

ถ่วงนํ้าหนกัของ VaR กบัความสูญเสียท่ีเกินกว่าค่า VaR โดย CVaR สามารถแกข้อ้ดอ้ยของ VaR ซ่ึงสามารถควบคุม

ความเส่ียงในส่วนหาง และฟังก์ชนัของการลงทุนเป็นคอนเวกซ์ฟังก์ชนั ทาํให้หา Global Minimum ได ้ดังนั้นใน

การศึกษาคร้ังน้ี จึงศึกษา Portfolio Optimization ดว้ย CVaR (Krokhmal, P., Palmquist, J. and Uryasev, S. 2002. 

 

2. วตัถุประสงค์การวจิัย 

เพ่ือศึกษาวิธีการทาํ Portfolio Optimization ด้วยการใช้ CVaR พร้อมกับเปรียบเทียบผลการศึกษาของ

แบบจาํลอง CVaR Optimization ณ ระดบัความเช่ือมัน่ต่างๆ และเปรียบเทียบผลการศึกษาระหว่างแบบจาํลอง CVaR 

Optimization และ Mean-Variance Optimization 
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3. การดําเนินการวจิัย 

3.1. วธิีการศึกษา 

การศึกษาคร้ังน้ี ผูว้ิจัยทาํ Portfolio โดยพิจารณา 2 วิธี ได้แก่ Conditional Value at Risk Portfolio 

Optimization และ Mean-Variance Portfolio Optimization มีระยะเวลาในการทาํ Portfolio โดยเร่ิมทาํ Portfolio ซ่ึงใช้

ขอ้มูลตั้งแต่ มิถุนายน 2541 ถึง พฤษภาคม 2546 จาํนวน 60 เดือนเพ่ือสร้าง Portfolio เร่ิมแรก เม่ือเวลาผ่านไปอีก 1 

เดือนก็สร้าง Portfolio เพ่ือทาํการปรับนํ้าหนกัการลงทุนโดยใชข้อ้มลูตั้งแต่ กรกฎาคม 2541 ถึง มิถุนายน 2546 จาํนวน 

60 เดือน ทาํเช่นน้ีไปจนกระทัง่ Portfolio สุดทา้ยท่ีใชข้อ้มลูตั้งแต่ มิถุนายน 2556 ถึง พฤษภาคม 2561 จาํนวน 60 เดือน 

เพ่ือพิจารณาผลตอบแทนตลอดช่วงระยะเวลา สร้างเส้นกราฟแสดงมลูค่า Portfolio ในแต่ละช่วงเวลาตั้งแต่ พฤษภาคม 

2546 ถึง พฤษภาคม 2561ทั้ง Mean-Variance Portfolio  และ CVaR Portfolio Optimization ณ ระดบัความเช่ือมัน่ร้อย

ละ 99 95 และ 90 เปรียบเทียบความแตกต่างระหว่างมูลค่า Portfolio ของ Mean-Variance Portfolio Optimization กบั 

CVaR Portfolio Optimization ณ แต่ละระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 95 และ 90 

3.1.1 ประชากรและกลุ่มตวัอย่าง 

 การศึกษาคร้ังน้ีใชข้อ้มูลราคาปิดไม่รวมเงินปันผล ซ่ึงเป็นข้อมูลเชิงปริมาณ แบบขอ้มูลรายเดือนสําหรับ

การศึกษาคร้ังน้ี คือ ธนาคารกรุงเทพ จาํกดั (มหาชน) , บริษทั เซ็นทรัลพฒันา จาํกดั (มหาชน), บริษทั ไมเนอร์ อินเตอร์

เนชัน่แนล จาํกดั (มหาชน), บริษทั ปนูซิเมนตไ์ทย จาํกดั (มหาชน), บริษทั แลนด์แอนด์เฮา้ส์ จาํกดั (มหาชน), บริษทั 

อินทชั โฮลด้ิงส์ จาํกดั (มหาชน) ทั้ง 6 หลกัทรัพยน้ี์อยูต่่างอุตสาหกรรมกนัและเป็นธุรกิจหลกัของประเทศไทย 

3.1.2 เคร่ืองมอืทีใ่ช้ในการศึกษา 

ใชโ้ปรแกรม ASPEN สาํหรับการดึงขอ้มลูราคาปิดของหลกัทรัพยท์ั้ง 6 หลกัทรัพย ์และใชโ้ปรแกรม R ใน

การประมวลผลขอ้มูลราคาปิดเพ่ือหา  Mean Variance Portfolio และ Conditional Value at Risk Portfolio ณ ระดบั

ความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 95 และ 90 และใช ้Microsoft Excel เพ่ือหาค่าทางสถิติ 

3.1.3 ตวัช้ีวดัในการศึกษา  

มลูค่าพอร์ทการลงทุนแบบรายเดือนของแต่ละพอร์ทการลงทุน (Portfolio Value)  

 ผลตอบแทนแบบรายเดือนของพอร์ทแต่ละพอร์ทการลงทุน (Mean)  

ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของแต่ละพอร์ทการลงทุน (Standard Deviation)     

3.1.4 การเกบ็รวบรวมข้อมูล 

ขอ้มลูท่ีใชเ้ป็นขอ้มูลอนุกรมแบบทุติยภูมิ (Secondary Time Series Data) เป็นขอ้มูลราคาปิดไม่รวมเงินปัน

ผลของหลกัทรัพยใ์น SET50 จาํนวน 6 หลกัทรัพยข์องตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เป็นขอ้มูลรายเดือนตั้งแต่ 

เดือนมิถุนายน 2541 ถึงเดือนพฤษภาคม 2561 รวมทั้งส้ิน 240 เดือน ไดแ้ก่ ธนาคารกรุงเทพ จาํกดั (มหาชน) BBL, 

บริษทั เซ็นทรัลพฒันา จาํกดั (มหาชน) CPN, บริษทั ไมเนอร์ อินเตอร์เนชัน่แนล จาํกดั (มหาชน) MINT, บริษทั ปูนซิ

เมนตไ์ทย จาํกดั (มหาชน), บริษทั แลนดแ์อนดเ์ฮา้ส์ จาํกดั (มหาชน) LH, บริษทั อินทชั โฮลด้ิงส์ จาํกดั (มหาชน) ดว้ย

โปรแกรม ASPEN 

3.1.5 การวเิคราะห์ข้อมูล 

การนาํขอ้มลูท่ีไดม้าวิเคราะห์นั้นจะวิเคราะห์ขอ้มลูจากมลูค่าของพอร์ทการลงทุนไดด้งัน้ี 

วนัพฤหสับดทีี ่๑๗ สงิหาคม พ.ศ.๒๕๖๐  หน้า 2694 จดัโดย  บณัฑติวทิยาลยั  มหาวทิยาลยัรงัสติ 



 การประชมุนําเสนอผลงานวจัิยระดับบณัฑิตศึกษา 

ครัง้ท่ี ๑๓  ปีการศึกษา ๒๕๖๑ 
 

ใชม้ลูค่าของพอร์ทการลงทุนทั้ง Mean Variance Portfolio และ Conditional Value at Risk Portfolio ณ 

ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99, 95 และ 90 มาคาํนวณหาค่าทางสถิติ ดงัต่อไปน้ี 

1. ใชมู้ลค่าพอร์ทการลงทุนทั้ง Mean Variance Portfolio และ Conditional Value at Risk Portfolio ณ ระดบั

ความเช่ือมัน่ร้อยละ 99, 95 และ 90 มาพิจารณาผลต่างของมลูค่าพอร์ทระหว่าง Mean Variance Portfolio กบั  

Conditional Value at Risk Portfolio ณ แต่ละระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99, 95 และ 90 

2. นาํมูลค่าพอร์ทการลงทุนทั้ง Mean Variance Portfolio และ Conditional Value at Risk Portfolio ณ ระดบั

ความเช่ือมัน่ร้อยละ 99, 95 และ 90 แบบรายเดือนตั้งแต่ พฤษภาคม 2546 ถึง พฤษภาคม 2561 มาคาํนวณหา

ค่าเฉล่ียของผลตอบแทนรายเดือน 

3. นาํมลูค่าพอร์ทการลงทุนทั้ง Mean Variance Portfolio และ Conditional Value at Risk Portfolio ณ ระดบั

ความเช่ือมัน่ร้อยละ 99, 95 และ 90 แบบรายเดือนตั้งแต่ พฤษภาคม 2546 ถึง พฤษภาคม 2561 มาคาํนวณหา

ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของผลตอบแทนรายเดือน 

4. ใชค่้าเฉล่ียและส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานท่ีคาํนวณไดม้าพิจารณาค่า Sharpe Ratio ระหว่าง Mean Variance 

Portfolio และ Conditional Value at Risk Portfolio ณ ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99, 95 และ 90 

5. วิเคราะห์ผลการทดลอบและสรุปผล 

 

4. ผลการวจิัย 

จากการศึกษาการทาํทั้ง Mean-Variance Portfolio Optimization และ Conditional Value at Risk Portfolio 

Optimization ณ ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99, 95 และ 90 มาทาํแผนภาพความถ่ี (Histogram) พบว่าการแจกแจงของ

ผลตอบแทนเป็นการแจกแจงแบบปกติทั้งหมดดงัรูป 

 

 
รูปท่ี 4.1 การแจกแจงอตัราผลตอบแทนรายเดือนของ  Conditional Value at Risk Portfolio  

ณ ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 90 
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รูปท่ี 4.2 การแจกแจงอตัราผลตอบแทนรายเดือนของ  Conditional Value at Risk Portfolio  

ณ ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 

 

 
รูปท่ี 4.3 การแจกแจงอตัราผลตอบแทนรายเดือนของ  Conditional Value at Risk Portfolio 

ณ ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 
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รูปท่ี 4.4 การแจกแจงอตัราผลตอบแทนรายเดือนของ  Mean-Variance Portfolio 

   

เม่ือนาํมาวิเคราะห์ค่าเบ้ืองตน้ทางสถิติทั้ง Mean-Variance Portfolio Optimization และ Conditional Value at 

Risk Portfolio Optimization ณ ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99, 95 และ 90 พบว่า 

อตัราผลตอบแทนเฉล่ียต่อเดือนของ Conditional Value at Risk Portfolio ณ ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 

เท่ากบั 1.339 % มีค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน 0.073  

อตัราผลตอบแทนเฉล่ียต่อเดือนของ Conditional Value at Risk Portfolio ณ ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 

เท่ากบั 1.229 % มีค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน 0.069  

อตัราผลตอบแทนเฉล่ียต่อเดือนของ Conditional Value at Risk Portfolio ณ ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 90 

เท่ากบั 1.018% มีค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน 0.066 

สาํหรับอตัราผลตอบแทนเฉล่ียต่อเดือนของ Mean-Variance Portfolio เท่ากบั 1.278% มีค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน 0.073 

 

 

CVaR Portfolio at confident level Mean Variance Portfolio 

 

90 95 99 

 Mean 1.018% 1.229% 1.339% 1.278% 

Standard 

Deviation 0.066 0.069 0.073 0.073 

 

ตารางท่ี 4.1 แสดงผลตอบแทนเฉล่ียกบัส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของผลตอบแทนรายเดือนของ CVaR 

Portfolio ณ ระดบัความเช่ือมัน่ต่างๆ และ Mean Variance Portfolio 

จากตารางท่ี 4.1 ถา้ระดบัความเช่ือมัน่ของ CVaR Portfolio สูงข้ึน อตัราผลตอบแทนเฉล่ียต่อเดือนสูงข้ึน 

และเม่ือนาํมลูค่า Portfolio ของ Conditional Value at Risk Portfolio ณ แต่ละระดบัความเช่ือมัน่มา

เปรียบเทียบกบัมลูค่า Portfolio ของ Mean-Variance Portfolio พบว่าระดบัความเช่ือมัน่ท่ีเพ่ิมข้ึนของ Conditional 

Value at Risk Portfolio มีผลทาํให้มลูค่า Portfolio เขา้ใกล ้มลูค่า Portfolio ของ Mean-Variance Portfolio ดงัรูป 
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รูปท่ี 4.5 มลูค่า Portfolio ของ Conditional Value at Risk ณ ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 90 กบั Mean Variance Portfolio 

 

 
รูปท่ี 4.6 มลูค่า Portfolio ของ Conditional Value at Risk ณ ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 กบั Mean Variance Portfolio 
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รูปท่ี 4.7 มลูค่า Portfolio ของ Conditional Value at Risk ณ ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 กบั Mean Variance Portfolio 

 

หากพิจารณามลูค่า Portfolio มลูค่า Portfolio ของ  

Conditional Value at Risk Portfolio ณ ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 มีการเติบโตของมลูค่า Portfolio คือ 672.77 % 

Conditional Value at Risk Portfolio ณ ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 มีการเติบโตของมลูค่า Portfolio คือ 573.63 % 

Conditional Value at Risk Portfolio ณ ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 90 มีการเติบโตของมลูค่า Portfolio คือ 412.68 % 

Mean-Variance Portfolio มีการเติบโตของมลูค่า Portfolio คือ 613.31 % 

เม่ือพิจารณาความแตกต่างระหว่างมลูค่า Portfolio ของ Conditional Value at Risk Portfolio  ณ แต่ละระดบั

ความเช่ือมัน่กบั Mean-Variance Portfolio จะไดด้งัรูป 

 

 
รูปท่ี 4.8 ความแตกต่างของมลูค่า Portfolio ของ Conditional Value at Risk Portfolio ณ ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 90 

กบัมลูค่า Portfolio ของ Mean-Variance Portfolio 
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รูปท่ี 4.9 ความแตกต่างของมลูค่า Portfolio ของ Conditional Value at Risk Portfolio ณ ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 

กบัมลูค่า Portfolio ของ Mean-Variance Portfolio 

 

 
 

รูปท่ี 4.10 ความแตกต่างของมลูค่า Portfolio ของ Conditional Value at Risk Portfolio ณ ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 

กบัมลูค่า Portfolio ของ Mean-Variance Portfolio 
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ในการพิจารณาการเลือก Portfolio การลงทุน ค่าท่ีใชพิ้จารณา คือ  Sharpe Ratio ซ่ึง ค่า Sharpe Ratio ของ 

Mean-Variance Portfolio Optimization และ Conditional Value at Risk Portfolio Optimization ณ ระดบัความเช่ือมัน่

ร้อยละ 99, 95 และ 90 แสดงดงัตาราง 

 

 

CVaR Portfolio at confident level Mean Variance Portfolio 

 

90 95 99 

 Sharpe Ratio 0.153 0.176 0.183 0.173 

Capital Gain 412.68% 573.63% 672.77% 613.31% 

 

ตารางท่ี 4.2 แสดงค่า Sharpe Ratio และ มลูค่า Portfolio ท่ีเพ่ิมข้ึนของ CVaR Portfolio ณ ระดบัความเช่ือมัน่ต่างๆ และ 

Mean Variance Portfolio 

 

5. บทสรุปและข้อเสนอแนะ 

ผลจากการทาํ Optimization ดว้ยวิธี Conditional Vale at Risk อตัราผลตอบแทนเฉล่ียต่อเดือนสูงสุด เป็นของ 

Conditional Value at Risk Portfolio ณ ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 เท่ากบั 1.339 % มีค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน 0.073 

ในทางกลบักนัอตัราผลตอบแทนเฉล่ียต่อเดือนตํ่าสุด เป็นของ Conditional Value at Risk Portfolio ณ ระดบัความ

เช่ือมัน่ร้อยละ 90 เท่ากบั 1.018 % มีค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน 0.066 

ในกรณีท่ีพิจารณาอตัราผลตอบแทนเฉล่ียรายเดือนต่อความเส่ียง (Sharpe Ratio) พบว่า Conditional Value at 

Risk Portfolio ณ ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 มีค่า Sharpe Ratio สูงสุดเท่ากบั 0.183 ในทางกลบักนั Sharpe Ratio 

ตํ่าสุด เป็นของ Conditional Value at Risk Portfolio ณ ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 90 เท่ากบั 0.153 

หากพิจารณามลูค่า Portfolio มลูค่า Portfolio ของ Conditional Value at Risk Portfolio ณ ระดบัความเช่ือมัน่

ร้อยละ 99 มีการเติบโตของมูลค่า Portfolio สูงสุดคือ 672.77 % และ มลูค่า Portfolio ของ Conditional Value at Risk 

Portfolio ณ ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 90 มีการเติบโตของมลูค่า Portfolio ตํ่าสุดคือ  412.68 % 

สําหรับ Mean-Variance Portfolio Optimization มีค่าความแปรปรวนของผลตอบแทนสูงสุด ขณะท่ี 

Conditional Value at Risk Portfolio เม่ือลดระดบัความเช่ือมัน่พบว่ามูลค่า Portfolio มีค่าลดลง ขณะเดียวกนัค่า

เบ่ียงเบนมาตรฐานจะเพ่ิมข้ึนดว้ยเช่นเดียวกนั แต่เม่ือพิจารณา Sharpe Ratio การเพ่ิมข้ึนของค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานไม่

ส่งผลให้ค่า Sharpe Ratio ลดลง ซ่ึงผลการศึกษาพบว่า Sharpe Ratio มีการเพ่ิมข้ึนตามระดบัความเช่ือมัน่ท่ีเพ่ิมข้ึน  

และระหว่าง Conditional Value at Risk Portfolio กบั Mean-Variance Portfolio ในด้าน Sharpe Ratio 

Conditional Value at Risk Portfolio ณ ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 มีค่า Sharpe Ratio ใกลเ้คียง Mean-Variance 

Portfolio 

ส่วน Conditional Value at Risk Portfolio ณ ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99  ในดา้น Sharpe Ratio, มูลค่า 

Portfolio สูงกว่า Mean-Variance Portfolio ขณะท่ีค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานมีค่าใกลเ้คียงกนั 
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ดงันั้นจากผลการศึกษาในการสร้าง Portfolio ระหว่างพฤษภาคม 2546 ถึง พฤษภาคม 2561 ควรสร้างดว้ย 

Conditional Value at Risk ณ ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 เน่ืองจากให้มลูค่าพอร์ทการลงทุนสุงสุดและให้ค่า Sharpe 

Ratio สูงท่ีสุด ซ่ึงมีประสิทธิภาพสูงกว่า Mean Variance Portfolio 
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