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บทคัดย่อ 
งานวิจัยน้ีศึกษาความส าคญัในการการใช้กลยุทธ์การลงทุนผ่านการศึกษาการลงทุนภายใต้ข้อจ ากัดด้าน    

ความเส่ียงและการจดัการพอร์ตการลงทุนท่ีมีประสิทธิภาพ โดยมีการประเมินประสิทธิภาพของพอร์ตการลงทุน 
Tangent Portfolio และพอร์ตการลงทุน Merton Dynamic Portfolio (MDP) ในการลดความเส่ียงจากอตัราดอกเบ้ีย               
โดยเปรียบเทียบกลยทุธ์เหล่าน้ีกบัการลงทุนในหุ้น ตราสารหน้ี สินคา้โภคภณัฑ ์และเงินสดในสหรัฐอเมริกา องักฤษ
และประเทศไทย เพ่ือหาว่าพอร์ตใดมีความสามารถในการป้องกนัความเส่ียงจากความผนัผวนของอตัราดอกเบ้ียได้
ดีกว่า โดยการเปรียบเทียบประสิทธิภาพใชด้ชันีส าคญัเช่น SPX, UK100 และ SET โดยมีการประเมินทั้งในรายเดือน
และรายปี วตัถุประสงคส์ าคญัคือการประเมินผลตอบแทนต่อความเส่ียงของการบริหารจดัพอร์ตโฟลิโอการลงทุนการ
ลงทุนเหล่าน้ีภายใตส้ถานการณ์อตัราดอกเบ้ียท่ีแตกต่างกนั โดยไม่ใชต้ราสารอนุพนัธ์เขา้มาช่วยป้องกนัความเส่ียงแต่
ใชวิ้ธีเพ่ิมลดน ้ าหนักในการลงทุนท่ีแตกต่างกนัแทน เพ่ือให้ไดผ้ลตอบแทนต่อความเส่ียงท่ีเหมาะสมและสามารถ
ป้องกนัความจากอตัราดอกเบ้ียท่ีผนัผวนไปมาได ้

งานวิจยัน้ีสรุปว่าพอร์ตการลงทุน MDP มีประสิทธิภาพสูงกว่าในการจดัการพอร์ตการลงทุน โดยสามารถลด
ความเส่ียงเชิงระบบและให้ผลตอบแทนต่อความเส่ียงท่ีดีกว่าเม่ือเทียบกบัดชันี SPX, UK100 และ SET ซ่ึงเกิดจาก  
การใช้วิธี Hamilton-Jacobi-Bellman (HJB) และการเพ่ิมประสิทธิภาพสูงสุด ท าให้ MDP สามารถลดความเส่ียงใน
พอร์ตได้อย่างมีประสิทธิภาพมากกว่าวิธีการปรับพอร์ตแบบดั้ งเดิมท่ีอาศยัเพียงอตัราผลตอบแทนคาดหวงัและ               
ความแปรปรวนความเส่ียงเชิงระบบท่ีถูกสร้างข้ึนในงานวิจยัน้ี อตัราเงินเฟ้อถูกจ าลองข้ึนมาจากกระบวนการสุ่มและ
น าไปใช้ในการสร้างแบบจ าลองอตัราดอกเบ้ีย วิธีการน้ีท าให้สามารถจ าลองความเส่ียงเชิงระบบได้ใกลเ้คียงกับ
สถานการณ์จริงไดท้ าให้ผลลพัธ์การจดัพอร์ตโฟลิโอการลงทุนการลงทุนสามารถไดอ้ตัราผลตอบแทนต่อความเส่ียง
ใกลก้บัสถานการณ์จริงท่ีเกิดข้ึนและสอดคลอ้งกบัสภาวะเศรษฐกิจท่ีเกิดข้ึน 
ผลการวิจยัหวงัท่ีจะน าเสนอแนวทางให้กับนักลงทุนในการเผชิญกับความไม่แน่นอนทางการเงินโดยเน้นไปท่ี     
ความเส่ียงเชิงระบบท่ีเก่ียวข้องกับการเปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบ้ียงานวิจัยน้ีมุ่งท่ีจะเสริมสร้างศักยภาพให ้        
การลงทุนสามารถเติบโตทางการเงินอย่างย ัง่ยืนโดยการตดัสินใจลงทุนท่ีมีขอ้มูลครบถว้นในตลาดโลกท่ีซับซ้อน                    
Keywords:  MDP, MPT, Optimizing, Systematic Risk 
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This research delves into the critical importance of enhancing financial literacy and implementing resilient 
investment strategies through advanced financial education and portfolio management practices. It evaluates the 
effectiveness of the Tangent Portfolio and the Merton Dynamic Portfolio (MDP) as tools for mitigating interest rate risk. 
By comparing these strategies across stocks, bonds, commodities, and cash investments in the United States, the United 
Kingdom, and Thailand, the study aims to determine which portfolio better defends against interest rate fluctuations. The 
performance of these portfolios is benchmarked against major indices such as the SPX, UK100, and SET, with 
evaluations conducted on both a monthly and annual basis. A key objective is to assess how these portfolios perform 
under various interest rate scenarios, providing insights into managing investment risks through strategic asset allocation 
and liquidity management without relying on derivatives. The study concludes that the MDP demonstrates superior 
effectiveness in investment portfolio management. It successfully reduces systemic risks and achieves better risk-adjusted 
returns across the SPX, UK100, and SET indices compared to the Tangent Portfolio. This is primarily due to the 
utilization of the Hamilton-Jacobi-Bellman (HJB) method and the maximization of utility, which allows the MDP to 
mitigate portfolio risks more efficiently than traditional optimization methods that rely solely on expected returns and 
variance. Systemic risks modeled in this study, particularly those related to inflation, were based on stochastic processes 
and further applied to interest rate modeling. This approach enabled a more dynamic and responsive risk management 
strategy, underscoring the enhanced performance and resilience of the MDP in various economic conditions. The findings 
aim to offer pathways for investors to navigate financial uncertainties, with a particular focus on the systemic risks 
associated with interest rate changes. Ultimately, this research seeks to empower individuals with strategies for sustainable 
financial growth, enabling them to make informed investment decisions in a complex global market. 
Keywords:  MDP, MPT, Optimizing, Systematic Risk 
 
1. บทน า 

การจัดพอร์ตโฟลิโอการลงทุนการลงทุนมีประวติัความเป็นมาก่อนคริสต์ศตวรรษท่ี 19 โดยในยุคนั้ น       
การลงทุนส่วนใหญ่จะเน้นไปท่ีการเก็งก าไรในสินทรัพยต่์าง ๆ เช่น ตราสารทุน พนัธบตัร อสังหาริมทรัพย ์และ  
สินคา้โภคภณัฑ์ การลงทุนในยคุนั้นไม่มีเป้าหมายหรือแนวทางท่ีแน่นอน รวมถึงไม่มีแนวคิดเร่ืองการกระจายความ
เส่ียงเพ่ือช่วยบริหารความเส่ียง 
ทฤษฎพีอร์ตโฟลโิอการลงทุนสมัยใหม่ (Modern Portfolio Theory - MPT) 

ในคริสต์ศตวรรษท่ี 20 การจดัการพอร์ตโฟลิโอการลงทุนไดรั้บการพฒันาและมีการน าทฤษฎีและกลยุทธ์
ต่าง ๆ มาใชเ้พ่ือเพ่ิมประสิทธิภาพในการลงทุน โดยเฉพาะทฤษฎีพอร์ตโฟลิโอการลงทุนสมยัใหม่ (Modern Portfolio 
Theory - MPT) ซ่ึงถูกพฒันาโดย Harry Markowitz และตีพิมพ์ในปี ค.ศ. 1952 ทฤษฎีน้ีเน้นการกระจายความเส่ียง
และการเพ่ิมประสิทธิภาพ (Optimization) ของพอร์ตโฟลิโอการลงทุนตามความเส่ียงและผลตอบแทน โดยให้
ความส าคญักบัการกระจายความเส่ียงเพ่ือเพ่ิมผลตอบแทนท่ีคาดหวงัสูงสุดในระดบัระดบัความเส่ียงท่ีก าหนด 
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ทฤษฎ ีMerton Dynamic Portfolio (MDP) 
ในช่วงคริสต์ทศวรรษท่ี  1970 Robert C. Merton ได้พัฒนาทฤษฎี  Merton Dynamic Portfolio (MDP)         

ซ่ึงผสมผสานแนวคิดของทฤษฎีการเงินตามเวลาและการเพ่ิมประสิทธิภาพแบบไดนามิก ทฤษฎี MDP ใชแ้บบจ าลอง
การเงินแบบเวลาต่อเน่ือง (Continuous-Time Finance) ซ่ึงมีพ้ืนฐานมาจากกระบวนการสุ่ม (Stochastic Process)         
ท่ีสมจริงมากข้ึน เม่ือเทียบกบัแบบจ าลองเวลาท่ีมีมาก่อนหนา้น้ีแบบจ าลอง MDP ใชก้ารเพ่ิมประสิทธิภาพแบบไดนา
มิก (Dynamic Optimization) ผ่านการเขียนโปรแกรมแบบไดนามิก (Dynamic Programming) เพื่อปรับกลยุทธ์การ
ลงทุนตามเวลาและสภาวะความเส่ียงท่ีเปล่ียนแปลงไป โดยพิจารณาจากสภาวะตลาดท่ีเปล่ียนแปลงและปัจจยัอ่ืนๆ 
เช่น อายุของพอร์ตโฟลิโอการลงทุน อตัราดอกเบ้ีย และเป้าหมายการลงทุน นอกจากนั้นทฤษฎีน้ียงัพิจารณาถึงการ
บริหารพอร์ตโฟลิโอการลงทุนภายใตส้ภาวะความไม่แน่นนอน โดยใช้เทคนิคจากสมการของ Hamilton-Jacobi-
Bellman (HJB)  
การศึกษาเปรียบเทียบ MPT และ MDP 

งานวิจยัน้ีเป็นการศึกษาเปรียบเทียบประสิทธิภาพของพอร์ตโฟลิโอการลงทุน Merton Dynamic Portfolio 
(MDP) และTangent Portfolio (TP) จากทฤษฎี Modern Portfolio Theory (MPT) โดยการประเมินอตัราผลตอบแทน
และความเส่ียงของพอร์ตโฟลิโอการลงทุนทั้งสองแบบ ในการตลาดทุนสินทรัพยภ์ายในประเทศสหรัฐอเมริกา 
ประเทศองักฤษ และประเทศไทย ผ่านการใชต้วัช้ีวดั เช่น Sharpe Ratio อตัราเงินเฟ้อ และเบตา้ เพ่ือหาว่าพอร์ตโฟลิ
โอการลงทุนแบบใดท่ีสามารถป้องกนัความเส่ียงเชิงระบบไดมี้ประสิทธิภาพมากกว่า การจ าลองความเส่ียงเชิงระบบ
ในงานวิจยัน้ีจะใชส้มการเชิงอนุพนัธ์กระบวนการแบบสุ่ม (Stochastic Differential Equation) ในการค านวณอตัราเงิน
เฟ้อและน าไปปรับโครงสร้างของอัตราดอกเบ้ีย จากนั้ นใช้อัตราดอกเบ้ียท่ีผ่านการปรับโครงสร้างแล้วน าไป              
ใชใ้นการปรับน ้ าหนกัการลงทุนสินทรัพยภ์ายในพอร์ตโฟลิโอการลงทุน งานวิจยัน้ีมีเป้าหมายท่ีจะน าเสนอแนวทาง
ให้กับนักลงทุนในการเผชิญกับความไม่แน่นอนทางการเงิน โดยเน้นท่ีความเส่ียงเชิงระบบท่ีเก่ียวข้องกับ  
เปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ีย  

จากการรวบรวมขอ้มูลเบ้ืองตน้ของ ดัชนีตราสารทุน ผลตอบแทนดัชนี ตราสารทุน และอตัราดอกเบ้ีย      
ของทั้ง 3 ประเทศเร่ิมตั้งแต่ ปี ค.ศ. 1990 – ค.ศ. 2023 เป็นขอ้มูลรายเดือนแสดงในรูปท่ี 1.1 และ รูปท่ี 1.2 ตามล าดบั 

 
รูปท่ี 1.1 ดชันีตลาดตราสารทุนของ SPX UK100 และSET แบบรายเดือน ตั้งแต่ปี ค.ศ. 1990 ถึง ปี ค.ศ. 2023 
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รูปท่ี 1.2 ผลตอบแทนของ ดชันี SPX UK 100 และSET แบบรายเดือน ตั้งแต่ปี ค.ศ. 1990 ถึง ปี ค.ศ. 2023 

 
วตัถุประสงค์ 

1. เพ่ือศึกษาผลกระทบของความเส่ียงเชิงระบบท่ีเกิดข้ึนกบัสินทรัพยท์ั้ง 4 ประเภท 
2. เพ่ือเปรียบเทียบประสิทธิภาพของการจดัพอร์ตโฟลิโอการลงทุนทั้ง 2 แบบไดแ้ก่ การจดัพอร์ตโฟลิโอ       

การลงทุนแบบ MPT และTP เขา้มาบริหารความเส่ียงเชิงระบบท่ีเปล่ียนแปลงไปตามกระบวนการแบบสุ่มท่ีเกิดข้ึน 
3. เพ่ือศึกษาผลตอบแทนต่อความเส่ียงในสินทรัพยแ์ต่ละประเภทและแต่ละประเทศ 
4. เพ่ือศึกษาความเส่ียงเชิงระบบ ไดแ้ก่ อตัราดอกเบ้ีย และอตัราเงินเฟ้อว่าส่งผลอย่างไรกบัผลตอบแทน

และความเส่ียงของแต่ละสินทรัพยแ์ต่ละประเทศ 
5. เพื่อการเปรียบเทียบประสิทธิภาพการจัดพอร์ตการลงทุนของแต่ละทฤษฎีเพ่ือหาความเหมาะสมต่อการ

ลงทุนในสภาวะอตัราดอกเบ้ียและอตัราเงินเฟ้อท่ีจ าลองจากกระบวนการสุ่ม (Stochastic- Process) 
 
ประโยชน์ที่คาดว่าได้รับ 

1. ท าให้ทราบการจัดพอร์ตโฟลิโอการลงทุนท่ีได้รับผลตอบแทนเหมาะสมกับความเส่ียง (Tangent 
Portfolio) 

2. ท าให้ทราบการจัดพอร์ตโฟลิโอการลงทุนแบบ เมอร์ตันไดนามิกพอร์ตโฟลิโอ (Merton Dynamic 
Portfolio) ท่ีจดัสรรทรัพยสิ์นทรัพย ์(Asset Allocation) เปล่ียนแปลงไปตามความเส่ียงเชิงระบบท่ีเกิดข้ึน 

3. ท าให้ทราบแนวทางในการสร้างกลยุทธ์ป้องกนัความเส่ียง โดยใชวิ้ธีให้การจดัสรรสินทรัพย ์(Asset- 
Allocation) 

4. ท าให้ทราบแนวทางเลือกหน่ึงในการท าก าไรจากการบริหารจัดการสินทรัพยจ์ากอัตราดอกเบ้ียท่ี
เปล่ียนแปลงไป 

5. ท าใหท้ราบถึงการสร้างแบบจ าลองอตัราดอกเบ้ียและอตัราเงินเฟ้อแบบสุ่ม 
6. ท าใหท้ราบถึงผลกระทบของความเส่ียงเชิงระบบท่ีส่งผลต่อสินทรัพยใ์นแต่ละช่วงเวลา 
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2. ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 
เกบ็รวบรวมข้อมูล 

 ขอ้มูลท่ีจะใชศึ้กษาในการจดัพอร์ตการลงทุนเพ่ือป้องกนัความเส่ียงจากความเส่ียงเชิงระบบ ในคร้ังน้ีจะใช้
เป็นขอ้มูลราคาปิด รายเดือน เพ่ือท าการวิจยัโดยในการซ้ือขายสินทรัพยจ์ะมีการก าหนดตวัยอ่ของสินทรัพยเ์พ่ือใหง่้าย
ต่อการซ้ือขาย ตามตารางท่ี 3.1 – 3.3 และเป็นไปตามหลกัสากล  
แหล่งท่ีมาของข้อมูล ท่ี ใช้ในงาน วิจัย น้ี  www.tradingview.com , www.tradingeconomics, www.investing.com, 
www.finance.yahoo.com 
 
ตารางท่ี 3.1 รายช่ือตราสารทุนและพนัธบตัรประเทศสหรัฐอเมริกา ประเทศองักฤษ และประเทศไทย 
ล าดบั ประเทศสหรัฐอเมริกา ประเทศองักฤษ ประเทศไทย 
1 MSFT: Microsoft Corporation HSBA.L: HSBC Holding plc MINT: Minor International plc 

2 VZ: Verizon Communication OXIG.L: Oxford Instruments plc KBANK: Kasikornbank plc 

3 JPM: JPMorgan Chase & Co BP: BP plc BBL: Bangkok Bank plc 

4 JNJ: Johnson & Johnson PSN: Persimmon plc CPF: Charoen Pokphand Foods plc 

5 BA: The Boeing Company RKT: Reckit Benckiser Group plc SCC: The Siam Cement plc 

6 KO: The Coca-Cola Company TSCO: Tesco plc BDMS: Bangkok Dusit Medical Service plc 

7 WMT: Walmart Inc. UU: United Utilities Group plc ADVANCE: Advance Info Service plc 

8 CVX: Chevron Corporation RR.L: Rolls-Roycs Holding plc PTTEP: PTT Exploration and Production plc 

9 DUK: Duke Energy Corporation BA.L: BAE System plc BANPU: Banpu plc 

10 WELL: Welltower Inc. BT-A.L: BT Group plc TU: Thai Union Group plc 

11 US01: US Treasury 1Y UK01: UK Treasury 1Y TH01: TH Treasury 1Y  

12 US02: US Treasury 2Y UK02: UK Treasury 2Y TH02: TH Treasury 2Y 

13 US05: US Treasury 5Y UK05: UK Treasury 5Y TH05: TH Treasury 5Y 

14 US10: US Treasury 10Y UK10: UK Treasury 10Y TH10: TH Treasury 10Y 

 
ตารางท่ี 3.2 รายช่ือสินคา้โภคภณัฑ ์    ตารางท่ี 3.3 รายช่ือเงินสด 

 
 
 
 

 
 
 

ล าดบั สินคา้โภคภณัฑ ์

1 Cash 

ล าดบั สินคา้โภคภณัฑ ์

1 Brent Oil: Oil 
2 XAUUSD: Gold 

http://www.tradingview.com/
http://www.tradingeconomics/
http://www.investing.com/
http://www.finance.yahoo.com/
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3. วธีิการวจิัย 
ในการค านวณหาผลตอบแทนของแต่ละสินทรัพยข์องพอร์ตโฟลิโอการลงทุนการลงทุนนั้น งานวิจยัคร้ังน้ี

ไดน้ า Log Return Formulation เขา้มาใชใ้นการค านวณหาค่า Continuously Compounded Return เพื่อหาผลตอบแทน
ของแต่ละสินทรัพยใ์นตลาด สมการท่ี (3.1) โดยจะใช้สมการน้ีในการหาอตัราผลตอบแทนของสินทรัพยป์ระเภท    
ตราสารทุน ตราสารหน้ี และสินคา้โภคภณัฑ ์

𝑅𝑡 = 𝑙𝑛 (
𝑝𝑡

𝑝𝑡−1
)                                     (3.1) 

โดยท่ี 

Rt คือ ผลตอบแทนรายเดือนของแต่ละหลกัทรัพยใ์นตลาด 
Pt คือ ราคาปิดรายเดือนของแต่ละสินทรัพยใ์นตลาด ณ เวลาท่ี t 

𝑙𝑛 คือ ลอ็กธรรมชาติ (Natural logarithm)  
ความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทน (Variance of Return) 

ความแปรปรวนคือการวดัการกระจายระหว่างตวัเลขในชุดขอ้มูลและหาปริมาณว่าตวัเลขแต่ละตวัในชุด    
อยู่ห่างจากค่าเฉล่ียเท่าใด สมการท่ี (3.2) โดยสมการน้ีในการหาความแปรปรวนของสินทรัพยป์ระเภท ตราสารทุน 
ตราสารหน้ี และสินคา้โภคภณัฑ ์

𝜎2 =
1

𝑁
∑ (𝑥𝑖 − 𝜇)2𝑁

𝑖=1
                    (3.2) 

โดยท่ี 

𝜎2 คือ ความแปรปรวน 
N คือ จ านวนขอ้มูลท่ีสนใจ 
Xi คือ ค่าของขอ้มูล 

μ คือ ค่าเฉล่ียของขอ้มูลท่ีน ามาทดลอง 

 

ความแปรปรวนร่วมของอัตราผลตอบแทน (Covariance) 
ความแปรปรวนร่วมจะวดัความแปรปรวนร่วมของตวัแปรสุ่มทั้งสองตัว จะประเมินว่าตัวแปร สองตัว

เปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกนั หากค่าท่ีมากกว่าของตวัแปรท่ีหน่ึงสอดคลอ้งกบัค่าท่ีมากกว่าของตวัแปรตวัอีกตวั
หน่ึง และค่าท่ีนอ้ยกว่าในท านองเดียวกนั ความแปรปรวนร่วม   จะมีค่าเป็นบวก ในทางตรงกนัขา้มหากค่าท่ีมากกว่า
ของตวัแปรอีกตวัหน่ึง ความแปรปรวนร่วม จะมีค่าลบ ดงัสมการท่ี (3.3) และเม่ือหลงัจากไดค้่าความแปรปรวนร่วม
มาแลว้จะน ามาใชใ้นการบริหารน ้าหนกัสินทรัพยก์ารลงทุนภายในพอร์ตโฟลิโอการลงทุน 

𝜎𝑋𝑦 =
1

𝑁
∑ (𝑋𝑖 − 𝜇𝑋)(𝑌𝑖 − 𝜇𝑦)

𝑁

𝑖=1
               (3.3) 
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โดยท่ี 

𝜎𝑋𝑦 คือ ความแปรปรวนร่วมระหว่าง X และ Y 

N คือ จ านวนขอ้มูลท่ีสนใจ 
𝑋𝑖  คือ ค่าของขอ้มูลของ X 
𝑌𝑖  คือ ค่าของขอ้มูลของ Y 

𝜇𝑋  คือ ค่าเฉล่ียของขอ้มูล X ท่ีน ามาทดลอง 

𝜇𝑦  คือ ค่าเฉล่ียของขอ้มูล Y ท่ีน ามาทดลอง 
 

ค่าความสัมพนัธ์ (Correlation) 
เป็นหน่วยวดัทางสถิติท่ีวัดปริมาณความแรงและทิศทางของความสัมพันธ์เชิงเส้นระหว่าง ตัวแปร            

สองตวัต่างจากความแปรปรวนร่วม ซ่ึงสามารถรับค่าใดก็ไดท่ี้ข้ึนอยูก่บัขนาดของตวัแปร ความสัมพนัธ์จะถูกท าให้
เป็นมาตรฐานในช่วงเวลา -1 ถึง 1 ซ่ึงท าให้ง่ายต่อการตีความระดบัความสัมพนัธ์เชิงเส้นระหว่างตวัแปร สมการท่ี 
(3.4) โดยค่าความสัมพนัธ์ท่ีไดอ้อกมาจะสามารถน าไปใชบ้ริหารสินทรัพยภ์ายในพอร์ตโดยแสดงถึงทิศทางอตัรา
ผลตอบแทนและความเส่ียงของสินทรัพย ์

𝜌𝑥𝑦 =
𝜎𝑥𝑦

𝜎𝑥𝜎𝑦
                                           (3.4) 

โดยท่ี 

𝜌𝑥𝑦 คือ ค่าสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์ระหวา่ง X และ Y ใชว้ดัทิศทางของความสมัพนัธ์เชิงเส้น 
𝜎𝑥𝑦 คือ ความแปรปรวนร่วมระหว่าง X และ Y 

𝜎𝑥 คือ ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน X  

𝜎𝑦 คือ ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน Y 
 

ความเส่ียงที่เป็นระบบ (Systematic Risk; 𝛽) 
ความเส่ียงท่ีเป็นระบบหมายถึงความเส่ียงท่ีมีอยูใ่นตลาดทั้งหมด ความเส่ียงประเภทน้ีหรือท่ีเรียกว่า “ความ

เส่ียงดา้นตลาด (Market Risk)” หรือ “ความเส่ียงท่ีไม่สามารถกระจายความเส่ียงได ้(Non-Diversifiable Risk)” ส่งผล
กระทบต่อสินทรัพยท์ั้งหมดในลกัษณะเดียวกนั ไม่สามารถหลีกเล่ียงไดด้ว้ยการกระจายความเส่ียงซ่ึงแตกต่างจาก
ความเส่ียงแบบไม่เป็นระบบ ซ่ึงจะแสดงใหเ้ห็นใน สมการท่ี (3.5) 

𝛽 =
𝜎𝑟𝑎𝑟𝑚

𝜎𝑚
2                                    (3.5)  

โดยท่ี 

𝑟𝑎 คือ ผลตอบแทนของแต่ละสินทรัพย ์a 
𝑟𝑚 คือ ผลตอบแทนของตลาด 

𝜎𝑟𝑎𝑟𝑚
 คือ ความแปรปรวนร่วมระหว่างผลตอบแทนของสินทรัพย ์a และผลตอบแทนของตลาด  

𝜎𝑚
2  คือ ความแปรปรวนของผลตอบแทนตลาด 
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แบบจ าลองอตัราดอกเบีย้ที่ปรับแต่งด้วยตัวแปรอตัราเงินเฟ้อ 
เน่ืองจากในงานวิจยัในคร้ังน้ีตอ้งการปรับน ้าหนกัการลงทุนตามตวัแปรอตัราดอกเบ้ีย  ท่ีเปล่ียนแปลงไป จึง

มีการน าแบบจ าลองอตัราดอกเบ้ียมาปรับแต่งดว้ยตวัแปรอตัราเงินเฟ้อเพ่ือให้ทิศทางและขนาดอตัราดอกเบ้ียท่ีเกิดข้ึน
ในแบบจ าลอง สอดคลอ้งไปกบัอตัราเงินเฟ้อ โดยจะท าการปรับแต่งค่าอตัราดอกเบ้ีย ณ เวลา (t) r(t) ค่าเฉล่ียระยะยาว
ของอตัราดอกเบ้ีย (b) เพ่ือใหส้อดคลอ้งกบัแบบจ าลองอตัราเงินเฟ้อจากสมการท่ี (2.7) 
 

𝑑𝑟(𝑡) = 𝑎(𝑏 − 𝑟(𝑡)) 𝑑𝑡 + 𝜎√𝑟(𝑡)𝑑𝑊(𝑡)        (3.6) 
 

โดยปรับแต่งแบบจ าลองอตัราดอกเบ้ียให้สอดคลอ้งกบัแบบจ าลองอตัราเงินเฟ้อดว้ยวิธีการน า อตัราเงินเฟ้อ
เฉล่ีย แบบข้อมูลราย 12 เดือน ไปบวกกับค่าเฉล่ียระยะยาวของอตัราดอกเบ้ียแล้ว หักลบอัตราเงินเฟ้อเป้าหมาย         
ซ่ึงจะอา้งอิงตามอตัราเงินเฟ้อเฉล่ียในอดีต 

𝑏′ = b + I_e = b +  
∑ 𝐼𝑖

𝑚

𝑖=1

𝑚
− 𝜃              (3.7)    

โดยท่ี 

𝑏′ คือ อตัราดอกเบ้ียเฉล่ียระยะยาวท่ี r(t) ยอ้นกลบัท่ีปรับแต่งดว้ยอตัราเงินเฟ้อ 
b คือ อตัราดอกเบ้ียเฉล่ียระยะยาวท่ี r(t) ยอ้นกลบั 
I_e คือ อตัราเงินเฟ้อเฉล่ีย 

m คือ จ านวนขอ้มูล (ในงานวิจยัน้ีใชเ้ป็น จ านวนเดือน ต่อปี คือ 12)  

𝐼𝑖  คือ อตัราเงินเฟ้อเฉล่ีย 
𝜃 คือ อตัราเงินเฟ้อเป้าหมาย ซ่ึงจะอา้งอิงตามอตัราเงินเฟ้อเฉล่ียในอดีต 

 
การเพิม่ประสิทธิภาพ (Optimization) 
 การเพ่ิมประสิทธิภาพ(Optimization) เป็นการปรับค่าพารามิเตอร์ตวัแปรท่ีก าหนดให้อยูใ่นระดบัท่ีเหมาะสม 
ในงานศึกษาน้ีจะน ามาใชใ้นการปรับน ้ าหนักน ้ าการลงทุนในแต่ละสินทรัพยเ์พ่ือให้ไดผ้ลตอบแทนต่อความเส่ียงท่ี
เหมาะสม ภายใต้ข้อบังคับท่ีก าหนดไว้ (Constraint) โดยการเพ่ิมประสิทธิภาพน้ีจะใช้อัตราส่วนชาร์ปสูงสุด 
(Maximize Sharpe Ratio) เข้ามาบริหารน ้ าหนักของแต่ละสินทรัพยภ์ายในพอร์ตโฟลิโอของ ทฤษฎี MPT และใช ้     
ค่าอรรถประโยชน์สูงสุด (Maximized Utility function) เขา้มาบริหารน ้าหนกัของแต่ละสินทรัพยภ์ายในพอร์ตโฟลิโอ
ของ ทฤษฎี MDP ซ่ึงพอร์ตโฟลิโอ ทั้ ง 2 รูปแบบน้ี จะถูกเพ่ิมประสิทธิภาพ ภายใต้เง่ือนไขของอตัราดอกเบ้ียท่ี
เปล่ียนแปลงไปจากแบบจ าลองของอตัราดอกเบ้ีย  
  

1. เมอตนัไดนามิกพอร์ตโฟลิโอการลงทุนฟังกช์นั (Merton Dynamic Portfolio function) 
1. ฟังกช์นัอรรถประโยชน์ 
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- ในงานวิจยัน้ีจะน าฟังก์ชันอรรถประโยชน์ไปใช้ในการเพ่ิมประสิทธิภาพในการบริหาร
จดัการพอร์ตโฟลิโอการลงทุนการลงทุนเพื่อสร้างพอร์ตโฟลิโอการลงทุนท่ีสามารถป้องกนั
ความเส่ียงเชิงระบบไดสู้งสุดตามสมการท่ี 3.8 

 

𝑈(𝐼𝑖) = (𝜇 − 𝑟𝑓) −
1

2
𝛾𝜎2     (3.8) 

โดยท่ี 
𝑈(𝐼𝑖)  คือ ค่าอรรถประโยชน์ของแต่ละสินทรัพย ์
𝜇  คือ ผลตอบแทนของแต่ละสินทรัพย ์   
𝑟𝑓   คือ อตัราผลตอบแทนสินทรัพยไ์ร้ความเส่ียง 
𝛾 คือ ค่าสมัประสิทธ์ิการหลีกเล่ียงความเส่ียงสมัพทัธ์ ซ่ึงบ่งช้ีวา่นกัลงทุนยอมรับ 

ความเส่ียงมากนอ้ยเพียงใดท่ีสูงข้ึน 
𝜎2  คือ ค่าความแปรปรวนของแต่ละสินทรัพย ์

นอกจากน้ีจะท าการน าค่าอถรรประโยชน์สูงสุดไปใชใ้นการเพ่ิมประสิทธิภาพพอร์ตโฟลิโอการลงทุนการลงทุน
ด้วย Hamilton – Jacobi Bellman สมการท่ี (2.2) เพ่ือปรับน ้ าหนักการลงทุนให้เหมาะสมกับความเส่ียงท่ีก าหนด    
ตามรูปแบบทฤษฎี Merton Dynamic Portfolio 

 
𝜕𝑉

𝜕𝑡
 + 𝑚𝑎𝑥𝑐,𝜋  {

𝜕𝑉

𝜕𝑋
 [rX + 𝜋(𝜇 –  𝑟)  − 𝑐]  +  

1

2
𝜋2𝜎2 𝜕2𝑉

𝜕𝑥2
 +  𝑈(𝑐)} = 0     (2.2) 

 
2. พอร์ตโฟลิโอการลงทุนสมยัใหม่ (Modern Portfolio Optimization) 

- ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัจากการลงทุนของพอร์ตโฟลิโอการลงทุนการลงทุน (Expected Return) 
หมายถึงผลตอบแทนเฉล่ียของแต่ละสินทรัพย์น ามาค านวณแบบค่าเฉล่ียถ่วงน ้ าหนักเพ่ือ         
สร้างผลตอบแทนเฉล่ียของพอร์ตโฟลิโอการลงทุนการลงทุน 

𝜇𝑝 = ∑ 𝑤𝑖𝜇𝑖
𝑛
𝑖=1                          (3.9)

        
โดยท่ี 
𝜇𝑝  คือ ผลตอบแทนเฉล่ียของพอร์ตโฟลิโอการลงทุนการลงทุน 
𝑤𝑖  คือ น ้าหนกัในการลงทุนของแต่ละสินทรัพย ์
𝜇𝑖  คือ ผลตอบแทนเฉล่ียของแต่ละสินทรัพย ์

- ค่าความเส่ียง (Risk) 
หมายถึงความแปรปรวนหรือส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของผลตอบแทนของพอร์ตการลงทุน
สามารถบ่งช้ีถึงระดบัความไม่แน่นอนในการบรรลุผลตอบแทนท่ีคาดหวงั 

𝜎𝑝
2 = ∑ 𝑤𝑖𝑤𝑗𝜎𝑖𝑗

𝑛

𝑖,𝑗=1
       (3.10) 
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โดยท่ี 
𝜎𝑝

2 คือ ค่าความแปรปรวนของพอร์ตโฟลิโอการลงทุนการลงทุน 
𝑤𝑖  คือ น ้าหนกัการลงทุนของสินทรัพย ์ท่ี i 
𝑤𝑗  คือ น ้าหนกัการลงทุนของสินทรัพย ์ท่ี j 
𝜎𝑖𝑗  คือ ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของสินทรัพยท่ี์ต าแหน่ง j 
 

ก าหนดเง่ือนไขในการปรับพอร์ตการลงทุนเทียบกบัอตัราดอกเบีย้ (Setting Conditions for adjusting investment 
portfolio relative to interest rate) 

การปรับน ้ าหนกัในพอร์ตโฟลิโอการลงทุนการลงทุนนั้นตอ้งมีการก าหนเง่ือนไขในการบริหารจดัการสินทรัพย์
ภายในพอร์ตโฟลิโอการลงทุนการลงทุน ทั้ง 2 แบบ ไดแ้ก่ Merton Dynamic Portfolio และ  Modern Portfolio Theory 
โดยในส่วนของ Modern Portfolio Theory จะใช้รูปแบบการลงทุนแบบ Tangent Portfolioโดยในการศึกษาน้ีจะ
บริหารจัดการน ้ าหนักสินทรัพย์ภายในพอร์ตโฟลิโอการลงทุนการลงทุนตามความเส่ียงเชิงระบบท่ีเกิดข้ึน               
จากแบบจ าลองอตัราเงินเฟ้อ และอตัราดอกเบ้ีย โดยจะก าหนดเง่ือนไขในการบริหารจดัการน ้ าหนกัสินทรัพยภ์ายใน
พอร์ตโฟลิโอการลงทุนการลงทุนดงัน้ี 

1. น ้าหนกัพอร์ตโฟลิโอการลงทุนการลงทุนในสินทรัพยท์ั้งหมด ∑ 𝑤𝑖
𝑛
𝑖=1 = 1 

2. ก าหนดให้เงินสดไม่มีความผนัผวนหรืออตัราดอกเบ้ียเขา้มาเก่ียวขอ้งหมายถึง Covariance และCorrelation 
เป็น 0 

3. ใหน้ ้าหนกัการลงทุนในแต่ละสินทรัพยคื์อ 1% แต่ไม่เกิน 10% นัน่คือ 1% ≤ 𝑤𝑖 ≤ 10% 
4. Short Sell แต่ละสินทรัพยไ์ดไ้ม่เกิน 5% นัน่คือ −5% ≤ 𝑤𝑖 ≤ 10% 
5. ใชก้ารค านวณค่าเฉล่ียถ่วงน ้ าหนกัดว้ยฟังก์ชนัอถรรประโยชน์ในทฤษฎีของ Merton-    Dynamic Portfolio 

แต่ในส่วนของ Tangent Portfolio ใชก้ารค านวณค่าเฉล่ียถ่วงน ้าหนกัของอตัราส่วน Sharpe Ratio ของแต่ละ
สินทรัพย ์

6. บริหารจัดการน ้ าหนักสินทรัพย์ภายในพอร์ตโฟลิโอการลงทุนการลงทุน ทั้ ง 2 ทฤษฎีได้แก่ Merton 
Dynamic- Portfolio และTangent Portfolio ดว้ยเง่ือนไขดงัน้ี 
- เม่ืออัตราดอกเบ้ียเพ่ิมข้ึนทุกๆ 0.25% ให้ท าการปรับลดน ้ าหนักการลงทุนของสินทรัพย์ภายใน

พอร์ตโฟลิโอการลงทุนการลงทุนประเภท ตราสารทุน และตราสารหน้ีระยะยาว ท่ีทุกๆ 0.5% ของ
อตัราดอกเบ้ียท่ีเพ่ิมข้ึน และให้เพ่ิมน ้ าหนักการลงทุนใน ตราสารหน้ีระยะสั้น สินคา้โภคภณัฑ์ และ  
เงินสดท่ี ทุกๆ 0.5% ของอตัราดอกเบ้ียท่ีเพ่ิมข้ึน ตามสมการท่ี (3.11) – (3.13) 

𝛥𝑤𝑒𝑞 = 𝛥𝑤𝐿𝑑 = −𝑘 (
𝛥𝑟

0.25%
) 0.5%                                             (3.11) 

                  

𝛥𝑤𝑠𝑑 = 𝛥𝑤𝑐 = 𝛥𝑤𝐶𝑎𝑠ℎ = 𝑘 (
𝛥𝑟

0.25%
) 0.5%                          (3.12) 

 
𝑤𝑒𝑞 + 𝑤𝐿𝑑 + 𝑤𝑠𝑑 + 𝑤𝐶 + 𝑤𝑐𝑎𝑠ℎ = 1                                (3.13)    
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- เม่ืออตัราดอกเบ้ียลดลงทุกๆ 0.25% ให้ท าการปรับลดน ้ าหนักการลงทุนของสินทรัพยภ์ายในพอร์ต     
โฟลิโอการลงทุนการลงทุนประเภท ตราสารหน้ีระยะสั้น สินคา้โภคภณัฑ์ และเงินสด ท่ีทุกๆ 0.5% 
ของอตัราดอกเบ้ียท่ีลดลง และให้เพ่ิมน ้ าหนักการลงทุนใน ตราสารหน้ี ระยะยาว และตราสารทุน        
ท่ีทุกๆ 0.5% ของอตัราดอกเบ้ียท่ีลดลง ตามสมการท่ี (3.14) – (3.16) 

  𝛥𝑤𝑠𝑑 = 𝛥𝑤𝑐 = 𝛥𝑤𝐶𝑎𝑠ℎ = −𝑘 (
𝛥𝑟

0.25%
) 0.5%                    (3.14) 

𝛥𝑤𝑒𝑞 = 𝛥𝑤𝐿𝑑 = −𝑘 (
𝛥𝑟

0.25%
) 0.5%                       (3.15)    

𝑤𝑒𝑞 + 𝑤𝐿𝑑 + 𝑤𝑠𝑑 + 𝑤𝐶 + 𝑤𝑐𝑎𝑠ℎ = 1                      (3.16) 
4. ผลการวิจัย 

            แบบจ าลองอตัราเงินเฟ้อ OU ใชใ้นการจ าลองสถานการณ์เงินเฟ้อท่ีเกิดข้ึนดว้ยวิธีการกระบวนการแบบสุ่ม 
(Stochastic Process) จากรูปท่ี (4.1) จะเห็นได้จากผลลพัธ์ว่า อตัราเงินเฟ้อจะมีทั้งในช่วงท่ีติดลบ และไม่ติดลบ       
ซ่ึงสะทอ้นให้เห็นถึงในลกัษณะท่ีเกิดข้ึนจริงในสภาวะเศรษฐกิจท่ีเกิดข้ึนและในทางการทดสอบจะเลือกใช้ค่า    
อตัราเงินเฟ้อคาดหวงั หรืออตัราเงินเฟ้อท่ีมีมูลค่าความเส่ียงท่ี 90%, 95% และ99% ซ่ึงในงานศึกษาในคร้ังน้ีไดเ้ลือก
ท่ีจะใชค้่าอตัราเงินเฟ้อคาดหวงัเพ่ือไม่ให้เกิดการความล าเอียงในการทดสอบขอ้มูล โดยในรูปท่ี (4.1) แสดงให้เห็น
คือเส้นสีแดง หมายถึงอตัราเงินเฟ้อคาดหวงั 

 
รูปท่ี 4.1 แบบจ าลองอตัราเงินเฟ้อโดยทฤษฎี Ornstein-Unlenbeck เส้นสีแดงคือเส้นอตัราเงินเฟ้อคาดหวงั 

 
แบบจ าลองอตัราดอกเบ้ีย CIR ท่ีปรับแต่งตวัอตัราเงินเฟ้อ โดยเป้าหมายท่ีใชแ้บบจ าลองอตัราดอกเบ้ีย CIR 

ท่ีปรับแต่งด้วยอัตราเงินเฟ้อเพ่ือให้แบบจ าลองอัตราดอกเบ้ียเคล่ือนท่ีสอดคล้องกับอัตราเงินเฟ้อท่ีเกิดข้ึนจาก
แบบจ าลองก่อนหน้า ใช้ในการจ าลองสถานการณ์ดอกเบ้ียท่ีเกิดข้ึนด้วยวิธีการกระบวน การแบบสุ่ม (Stochastic 
Process) จากรูปท่ี (4.2) จะเห็นไดจ้ากผลลพัธ์ว่าอตัราดอกเบ้ียจะมีทั้งในช่วงท่ี ติดลบ และไม่ติดลบซ่ึงสะทอ้นให้เห็น
ถึงในลกัษณะท่ีเกิดข้ึนจริงในสภาวะเศรษฐกิจท่ีเกิดข้ึนและในทางการทดสอบจะเลือกใชค้่าอตัราดอกเบ้ียคาดหวงั 
หรืออตัราดอกเบ้ียท่ีมีมูลค่าความเส่ียงท่ี 90%, 95% และ99% เป็นตน้  
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ซ่ึงในงานศึกษาในคร้ังน้ีไดเ้ลือกท่ีจะใช้ค่าอตัราดอกเบ้ียคาดหวงัเพ่ือไม่ให้เกิดการความล าเอียงใน การ
ทดสอบขอ้มูล โดยในรูปท่ี (4.2) แสดงใหเ้ห็นคือเส้นสีแดงหมายถึงอตัราดอกเบ้ียคาดหวงั 

 
รูปท่ี 4.2 แบบจ าลองอตัราดอกเบ้ียโดยทฤษฎี Cox-Ingersoll-Ros และเส้นสีแดงคืออตัราดอกเบ้ียคาดหวงั 

 
 

 
รูปท่ี 4.3 อตัราผลตอบแทนคาดหวงัเทียบกบัความเส่ียง ของทั้งสองแบบจ าลองเปรียบเทียบกบัผลตอบแทนของตลาด

ทั้ง 3 ประเทศ 
 

5. สรุปผลการศึกษาและข้อเสนอแนะ 
จากรูปท่ี 4.3 จุดสีน ้าเงินแสดงให้เห็นถึงการจดัพอร์ตโฟลิโอการลงทุนการลงทุนดว้ย MDP และ สีแดง เป็น

การจดัพอร์ตโฟลิโอการลงทุนการลงทุนดว้ย Tangent Portfolio ตามล าดบั แสดงให้เห็นถึงการบริหารน ้ าหนกัแต่ละ
สินทรัพยภ์ายในพอร์ตโฟลิโอการลงทุนการลงทุนของทั้ง 2 รูปแบบว่า MDP สามารถบริหารจดัการแต่ละสินทรัพย์
ภายในพอร์ตโฟลิโอการลงทุน ได้มีประสิทธิภาพมากกว่าเน่ืองจากใช้ค่าอรรถประโยชน์สูงสุดและการเพ่ิม
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ประสิทธิภาพรูปแบบ Hamilton- Jacobi- Bellman เข้ามาปรับน ้ าหนักในการลงทุนของแต่ละสินทรัพยใ์นขณะท่ี 
Tangent Portfolio ใชเ้พียงอตัราผลตอบแทนคาดหวงัและค่าความแปรปรวนเขา้มาบริหารจดัการน ้าหนกัในการลงทุน 
 

 
รูปท่ี 5.1 เปรียบเทียบผลลพัธ์ การจดัพอร์ตโฟลิโอการลงทุน MDP Tangent Portfolio และตลาด ทั้ง 3 ประเทศแสดง

ในรูปแบบรายปี ในรูปแบบ NAV (Net Asset Value) 
 

 จากตารางท่ี 5.1 และรูปท่ี 5.1 แสดงให้เห็นถึง มูลค่าสินทรัพยสุ์ทธิ (Net Asset Value ;NAV) ท่ี 1 $ ของ
ตลาด SPX UK100 SETและพอร์ตโฟลิโอทั้ง 2 แบบ จะเห็นผลลพัธ์ท่ีออกมาไดว้า่การจดัพอร์ตโฟลิโอการลงทุนแบบ 
MDP ส่วนใหญ่จะไดผ้ลตอบแทนสูงสุดในขณะTangent Portfolio จะดีรองลงมา แต่การจดัพอร์ตโฟลิโอการลงทุนทั้ง 
2 แบบน้ี แสดงให้เห็นถึงการบริหารน ้ าหนกัการลงทุนสินทรัพยภ์ายในไดดี้กว่าตลาด โดยรวมของทั้ง 3 ประเทศ ใน
สภาวะท่ีเกิดความเส่ียงเชิงระบบหรืออตัราดอกเบ้ียท่ีผนัผวนอยูต่ลอดเวลา 
 รูปท่ี 5.1 แสดงให้ให้ถึงผลตอบแทนท่ีลงทุน ณ ปี ท่ี 0 (ปีท่ีเร่ิมลงทุน) โดยใชเ้งินลงทุน 1$ ไปจนถึงปีท่ี 30 
ของการลงทุน จะเห็นไดว้่าผลตอบแทนของการลงทุนแบบ MDP จะอยูท่ี่ 96$ และMPT จะอยูท่ี่ 85$ แสดงให้เห็นว่า
การลงทุนแบบ MDP ไดอ้ตัราผลตอบแทนท่ีมากกว่า  MPT ซ่ึงการลงทุนทั้ง 2 รูปแบบน้ีมีประสิทธิภาพมากกว่าการ
ลงทุนใน SPX UK100 และ SET 
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รูปท่ี 5.2 น ้าหนกัของความเส่ียงเชิงระบบภายในพอร์ตโฟลิโอการลงทุนเทียบกบัสดัส่วน Sharpe Ratio 

 

 ในรูปท่ี 5.2 จะเห็นได้ว่าส าหรับการจดัพอร์ตแบบ MDP มีการกระจายตวัของความเส่ียงและอตัราส่วน
ชาร์ป มีค่าเบตา้ท่ีต ่ากว่า 1 ทั้งหมดของการทดสอบ นั่นหมายถึงสามารถลดความเส่ียงเชิงระบบไดดี้กว่า ในขณะท่ี 
Tangent Portfolio มีค่าเบตา้มากกว่า 1 เกือบทั้งหมดของการทดสอบนั่นหมายถึงมีค่าความเส่ียงเชิงระบบท่ีสูงกว่า    
การจดัพอร์ตโฟลิโอการลงทุนการลงทุนของ MDP โดยจะเห็นว่าค่า Sharpe Ratio ติดลบแสดงให้เห็นตอบแทนของ     
การจดัพอร์ตโฟลิโอการลงทุนการลงทุนทั้ง 2 แบบ มีอตัราผลตอบแทนท่ีนอ้ยกวา่สินทรัพยไ์ร้ความเส่ียงโดยเฉล่ีย 
 
6. บทสรุปและข้อเสนอแนะ 

การลงทุนโดยการจดัพอร์ตโฟลิโอการลงทุนการลงทุนด้วย ทฤษฎีของ MDP มีประสิทธิภาพมากกว่า 
เน่ืองจากสามารถลดความเส่ียงเชิงระบบท่ีเกิดข้ึนและไดผ้ลตอบแทนต่อความเส่ียงท่ีเหมาะสมมากกว่าทั้ง 3 ประเทศ
ไดแ้ก่ SPX UK100 SET และการจดัพอร์ตโฟลิโอการลงทุนการลงทุนแบบ Tangent Portfolio เน่ืองจากทฤษฎีของ 
MDP ใชว้ิธีการปรับเพ่ิมประสิทธิภาพดว้ยวิธีการของ แฮมินตนั จาโคบี เบลลแ์มน (Hamilton Jacobi- Bellman; HJB) 
และใชค้่าอรรถประโยชน์สูงสุด ท าให้สามารถลดความเส่ียงในระบบท่ีเกิดข้ึนในพอร์ตโฟลิการลงทุนท่ีเกิดข้ึนจาก
แบบจ าลอง ซ่ึงท าให้ มีประสิทธิภาพมากกว่าการจัดพอร์ตโฟลิโอการลงทุนการลงทุนแบบดั้ งเดิมโดยใช ้              
อตัราผลตอบแทนคาดหวงัและความแปรปรวนเพียงอยา่งเดียวในการปรับเพ่ิมประสิทธิภาพ 

ความเส่ียงเชิงระบบท่ีเกิดข้ึนจากแบบจ าลองอตัราเงินเฟ้อถูกจ าลองข้ึนมาจากโดยมีพ้ืนฐานจากกระบวน   
การสุ่ม (Stochastic Process) และน าไปใชต่้อยอดในการสร้างแบบจ าลองอตัราดอกเบ้ียดว้ยค่าเฉล่ียรายเดือน เพ่ือให้
แบบจ าลองอตัราดอกเบ้ียสอดคลอ้งกบัอตัราเงินเฟ้อท่ีเกิดข้ึนในระบบ 
 
 
 
 
 
 



 การประชมุน าเสนอผลงานวจัิยระดับบณัฑิตศึกษา 
ครัง้ท่ี ๑๙  ปีการศึกษา ๒๕๖๗ 

 

 

วนัที ่๘ สงิหาคม พ.ศ.๒๕๖๗                     หน้า 473 
จดัโดย  สถาบนัวชิาการป้องกนัประเทศ และ สมาพนัธผ์ูใ้หบ้รกิารโลจสิตกิสไ์ทย (โดยสมาคมผูร้บัจดัการขนส่งสนิคา้ระหวา่งประเทศ)  
รว่มกบั บณัฑติวทิยาลยั มหาวทิยาลยัรงัสติ และ บณัฑติวทิยาลยั มหาวทิยาลยัหอการคา้ไทย 

เอกสารอ้างองิ 
Cox, J. C., Ingersoll, J.E., & Ross, S.A. (1985). “A Theory of the Term Structure of Interest Rates. Econometrica” 
Fama, E. F. (1975). “Short-term Interest Rates as Predictors of Inflation. The American Economic Review” 
Markowitz, H. (1987). “Mean-variance analysis in portfolio choice and capital markets Oxford, OX, UK ; New 

York, NY, USA, B, Blackwell” 
Mishkin, F. S. (1990). “The Information in the Longer-Maturity Term Structure about Future Inflation. The 

Quarterly Journal of Economics” 
Roebert, C. Merton (1970). Continuous-Time Finance. Oxford, U.K.: Basil Blackwell 


