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ภาคผนวก ก 

ทฤษฎีกลุมหลักทรัพยของ Markowitz 
ในบทที่ 4 

 
เพื่อความสะดวกในการติดตามและสืบคนเอกสาร ภาคผนวกนี้จะเปนงานที่ปรากฏใน [19] 

โดยแนวคิดตามทฤษฎีกลุมหลักทรัพยของ Markowitz เปนแนวคิดที่เร่ิมโดยการวางรากฐานวาการ
กระจายการลงทุนจะชวยลดความเสี่ยงเฉพาะในกรณีที่ เปนการลงทุนเปนกลุมหลักทรัพยที่
หลักทรัพยแตละคูมิไดมีความสัมพันธในลักษณะที่ไปดวยกันอยางสมบูรณ (คาสัมประสิทธ์ิ
สหสัมพันธต่ํากวา +1.0) จึงสามารถลดคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของกลุมหลักทรัพยลงได แตถา
กระจายการลงทุนในหลักทรัพยหลายชนิดที่มีลักษณะความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนที่ไป
ดวยกันอยางสมบูรณ (คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธเทากับ +1.0) จะไมสามารถลดความเสี่ยงของกลุม
ทรัพยลง 

นอกจากนั้น ทฤษฎีกลุมหลักทรัพยของ Markowitz ไดแสดงใหเห็นวาผูลงทุนสามารถที่จะ
สรางกลุมหลักทรัพยตางๆ ที่ใหอัตราผลตอบแทนที่คาดไวและคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตรา
ผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยในระดับตางๆ ได ทั้งนี้จะมีกลุมหลักทรัพยตางๆ จํานวนหนึ่งที่
เหนือกวาหรือมีประสิทธิภาพกวากลุมหลักทรัพยอ่ืนๆ กลาวคือ เมื่อพิจารณา ณ ความเสี่ยงระดับ
หนึ่ง กลุมหลักทรัพยเหลานี้เปนกลุมหลักทรัพยที่ใหอัตราผลตอบแทนสูงสุดในทํานองเดียวกัน ณ 
อัตราผลตอบแทนระดับหนึ่ง กลุมหลักทรัพยเหลานี้เปนกลุมหลักทรัพยที่มีความเสี่ยงต่ําสุด กลุม
หลักทรัพยเหลานี้จะเรียงตัวตามขอบแนวระดับอัตราผลตอบแทนที่สูงที่สุดกับขอบแนวระดับความ
เสี่ยงที่ต่ําสุด ตามทฤษฎีกลุมหลักทรัพยของ Markowitz เรียกขอบแนวที่กลุมหลักทรัพยเหลานี้เรียง
ตัวกันอยูวา “เสนโคงกลุมหลักทรัพยที่มีประสิทธิภาพ” (Efficient Frontier) ผูลงทุนจะเลือกลงทุน
ในกลุมหลักทรัพยที่มีประสิทธิภาพตามทัศนะคติที่มีตอผลตอบแทน และความเสี่ยงของผูลงทุนคน
นั้น 

ขอสมมติฐาน ตามแนวความคิดการสรางกลุมหลักทรัพยของ Markowitz อยูภายใตขอ
สมมุติฐานอันเกี่ยวกับพฤติกรรมของผูลงทุนดังตอไปนี้ 

1) การตัดสินใจลงทุนในแตละทางเลือก ผูลงทุนจะพิจารณาจากการกระจายของโอกาส
ที่จะเกิดผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยในงวดระยะเวลาลงทุน 

2) ผูลงทุนจะพยายามทําใหอรรถประโยชนที่คาดวาจะไดรับตอ 1งวด เวลาลงทุนใหสูง
ที่สุด โดยเสนอรรถประโยชนของผูลงทุนแสดงถึงอรรถประโยชนที่เพิ่มขึ้นในอัตรา
ที่ลดลง เมื่อมีความมั่งคั่งสูงขึ้น 
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3) ผูลงทุนแตละคนจะกําหนดความเสี่ยงจากการลงทุนบนพื้นฐานของความแปรปรวน
ของอัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับ 

4) การตัดสินใจของผูลงทุน ขึ้นกับอัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับและความเสี่ยง
เทานั้น ดังนั้นเสนอรรถประโยชนจึงเปนฟงกชันของอัตราผลตอบแทนที่คาดไวกับ
คาที่คาดไวของความแปรปรวนหรือสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทน 

5) ภายใตความเสี่ยงระดับหนึ่ง ผูลงทุนจะเลือกการลงทุนที่ใหอัตราผลตอบแทนสูงสุด
ในทํานองเดียวกัน ภายใตอัตราผลตอบแทนระดับหนึ่ง ผูลงทุนจะเลือกการลงทุนที่มี
ความเสี่ยงต่ําสุด 

 
เสนโคงกลุมหลักทรัพยท่ีมีประสิทธิภาพ 
 

 จากกลุมหลักทรัพยที่ประกอบดวยหลักทรัพย 2 ชนิด เมื่อสมมติใหหลักทรัพยทั้ง
สองมีคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธตางๆ จะสามารถสรางกลุมหลักทรัพยไดมากมาย ตามสัดสวนของ
เงินลงทุนที่เปล่ียนไป ดังนั้น หากผูลงทุนคัดเลือกหลักทรัพยที่สอดคลองกับนโยบายการลงทุนจน
ไดหลักทรัพยมาจํานวนหนึ่ง ผูลงทุนสามารถสรางกลุมหลักทรัพยที่มีคาอัตราผลตอบแทน และ
ความเสี่ยงที่หลากหลายตามตัวแปรตางๆ คือ 

 

- จํานวนหลักทรัพยที่ประกอบขึ้นเปนกลุมหลักทรัพย 
- คาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุมหลักทรัพย 
- ความสัมพันธระหวางความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุม

หลักทรัพย 
- สัดสวนของเงินลงทุนในแตละหลักทรัพย 

 

 
 

สวนเบนเบี่ยงมาตรฐานของกลุมหลักทรัพย (%) 
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รูปท่ี ก.1 กลุมหลักทรัพยตางๆ ที่เปนไปไดและเสนกลุมหลักทรัพยที่มปีระสิทธิภาพ 
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รูปที่ ก.1 แสดงอัตราผลตอบแทนที่คาดไวและคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของกลุม
หลักทรัพยตางๆ เปนไปได ซ่ึงสามารถสรางขึ้นไดตามความหลากหลายของจํานวนหลักทรัพยคา
สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของหลักทรัพย คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ และสัดสวน เงินลงทุนใน
หลักทรัพยแตละชนิดที่ประกอบเปนกลุมหลักทรัพย กลุมหลักทรัพย P1, P2, P3 และ P4 เปนกลุม
หลักทรัพยที่ใหอัตราผลตอบแทนสูงสุด ณ ระดับความเสี่ยงหนึ่ง หรือใหความเสี่ยงที่ต่ําที่สุด ณ 
ระดับอัตราผลตอบแทนหนึ่ง กลุมหลักทรัพยเหลานี้ จึงได ช่ือวาเปน  “กลุมหลักทรัพยที่มี
ประสิทธิภาพ” (Efficient Portfolios) ผูลงทุนสามารถจัดสรรเงินลงทุนระหวางกลุมหลักทรัพยที่มี
ประสิทธิภาพ และสามารถสรางกลุมหลักทรัพยที่มีประสิทธิภาพอีกจํานวนมากจนอาจจะลากเปน
เสนเชื่อมจุด แสดงอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของกลุมหลักทรัพยที่มีประสิทธิภาพ ไดเรียก
เสนนี้วา “เสนโคงกลุมหลักทรัพยที่มีประสิทธิภาพ” (Efficient Frontier) ตามรูปที่ ก.2 
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รูปท่ี ก.2 เสนโคงกลุมหลักทรัพยที่มีประสิทธิภาพ 
 

เนื่องจากกลุมหลักทรัพยตาง  ๆ บนเสนกลุมหลักทรัพยที่มีประสิทธิภาพเปนกลุม
หลักทรัพยที่เหนือกวากลุมหลักทรัพยอ่ืน ๆ กลุมหลักทรัพยเหลานี้ จะเปนกลุมหลักทรัพยที่มี
ประสิทธิภาพมากกวากลุมหลักทรัพยอ่ืน ๆ ผูลงทุนยอมเลือกเฉพาะกลุมหลักทรัพยบนเสนโคงเสน
นี้ เทานั้น  อยางไรก็ตาม  รูปขางตนจะเห็นไดวากลุมหลักทรัพยบนเสนกลุมหลักทรัพยที่มี
ประสิทธิภาพ ตางใหอัตราผลตอบแทนและคาความเสี่ยงตางๆ กันไป เชน กลุมหลักทรัพย P1 มี
ระดับอัตราผลตอบแทนต่ําและความเสี่ยงก็ต่ําดวย ในขณะที่กลุมหลักทรัพย P4 ใหอัตรา
ผลตอบแทน ในระดับสูงและความเสี่ยงก็สูงดวย ผูลงทุนแตละคนยอมชั่งใจระหวางอัตรา
ผลตอบแทนที่ตองการ กับความเสี่ยงที่ตนจะตองเผชิญ หากผูลงทุนคนนั้นมีความพอใจในระดับ
อัตราผลตอบแทนระดับที่ต่ําและไมตองการเผชิญความเสี่ยงที่สูง เขายอมที่จะเลือกกลุมหลักทรัพย
ที่มีคุณสมบัติตามที่เขาตองการ (เชน กลุมหลักทรัพย P1 ) ผูลงทุนอีกคนหนึ่งอาจยอมรับความเสี่ยง

สวนเบนเบี่ยงมาตรฐานของกลุมหลักทรัพย (%) 
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ในระดับที่สูง เพราะพอใจในระดับอัตราผลตอบแทนที่คอนขางสูง เขาอาจจะเลือก กลุมหลักทรัพย
ประเภทกลุมหลักทรัพย P4 เปนตน 

กลาวอีกนัยหนึ่งก็คือ การเลือกลงทุนในกลุมทรัพยใดบนเสนโคง กลุมหลักทรัพยที่มี
ประสิทธิภาพนั้น ขึ้นอยูกับเสนอรรถประโยชนของผูลงทุนแตละคน ผูลงทุนแตละคนจะเลือกกลุม
หลักทรัพยที่เสนอรรถประโยชนของเขาสัมผัสกับเสนโคงกลุมหลักทรัพยที่มีประสิทธิภาพ ผูลงทุน
สองคนอาจจะเลือกกลุมหลักทรัพยที่แตกตางกันได เวนแตผูลงทุนสองคนนี้มีเสนอรรถประโยชนที่
เหมือนกัน รูปที่ ก.3 ตอไปนี้ แสดงการเลือกกลุมหลักทรัพยที่เหมาะสมที่สุดของผูลงทุนแตละคน 
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รูปท่ี ก.3 การเลือกกลุมหลักทรัพยที่เหมาะสมที่สุดสําหรับผูลงทุน 
 

จากรูปที่ ก.3 เสนU1, U2 และ U3 แสดงถึงอรรถประโยชนของผูลงทุนคนหนึ่ง ทุกๆจุดบน
เสน U1 แสดงถึงระดับความพอใจในอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงที่เทากัน เชนเดียวกันทุกๆจุด
บนเสน U2 แสดงถึงระดับความพอใจในอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงที่เทากัน โดยระดับความ
พอใจที่แสดงโดยเสน U3 มีมากกวาระดับความพอใจที่แสดงโดยเสน U2 และ U1 จากรูปแสดงให
เห็นวาผูลงทุนคนนี้เลือกที่จะลงทุนในกลุมหลักทรัพยแถวๆ กลุมหลักทรัพย P2 ซ่ึงเมื่อเปรียบเทียบ
เสนอรรถประโยชนของผูลงทุนอีกคนหนึ่งดานขวามือ แลวจะเห็นวาผูลงทุนคนแรกมีความกลัว
ความเสี่ยงมากกวาโดยมีเสนอรรถประโยชนที่ชันกวาผูลงทุนคนหลังที่เลือกกลุมหลักทรัพย P4 ซ่ึง
ใหอัตราผลตอบแทนสูงกวา และมีความเสี่ยงทีสูงกวาดวย 

ตามทฤษฎีกลุมหลักทรัพยของ Markowitz ผูลงทุนจะเลือกลงทุนเฉพาะกลุมหลักทรัพย
ตางๆ ที่อยูที่เสนโคงกลุมหลักทรัพยที่มีประสิทธิภาพเทานั้น แตจะเปนกลุมหลักทรัพยใด ยอม
ขึ้นกับทัศนคติที่มีตอผลตอบแทนและความเสี่ยงของผูลงทุนคนนั้น โดยถือวาผูลงทุนเปนผูไมชอบ
ความเสี่ยงหรือตองการหลีกหนีความเสี่ยง (Risk Averse) และผูลงทุนแตละคนมีระดับความกลัว
ความเสี่ยงไมเทากัน ผูลงทุนบางคนมีระดับความกลัวความเสี่ยงไมมากนัก จึงอาจจะเลือกลงทุนใน
กลุมหลักทรัพย (ที่มีประสิทธิภาพ) ที่ใหผลตอบแทนในระดับที่สูง โดยยอมรับปจจัยความเสี่ยงที
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สูงขึ้นได ในขณะที่ผูลงทุนบางคนมีระดับความกลัวความเสี่ยงคอนขางมาก จึงเลือกลงทุนในกลุม
หลักทรัพย (ที่มีประสิทธิภาพ) ที่มีความเสี่ยงต่ํา และพอใจในระดับอัตราผลตอบแทนที่คอนขางต่ํา 
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