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ABSTRACT 

In the context of financial crises, risk measurement remains a critical subject of interest among both investors 

and financial scholars. The standard deviation, widely employed within the framework of Modern Portfolio 

Theory MPT, has traditionally been used as the principal tool for quantifying investment risk. However, this 

measure has been increasingly criticized for its inability to reflect actual investor behavior and expectations. 

Postmodern Portfolio Theory PMPT was developed to address these limitations by emphasizing downside 

risk—representing the likelihood of returns falling below a minimum acceptable threshold—as a more realistic 

assessment of investment risk. Furthermore, PMPT accounts for non-normally distributed returns and aligns 

more closely with the behavioral tendencies of modern investors. This research examines the theoretical and 

empirical differences between MPT and PMPT under highly volatile market conditions. The findings suggest 

that PMPT may outperform or underperform MPT depending on the scenario, while its principles remain 

consistent with the theoretical framework discussed throughout the study. The application of PMPT allows 

investors to better distinguish between the genuine risk of receiving returns below expectations and the excess 

returns premium obtained from bearing additional risk in pursuit of superior performance. 
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บทคดัย่อ 

ในบริบทของวกิฤตการณ์ทางการเงนิ การวดัความเสี่ยงเป็นประเด็นสําคญัที่ได้รบัความสนใจจากทัง้นักลงทุนและ

วงการวิชาการด้านการเงินมาโดยตลอด โดยวิธีที่นิยมใช้กันอย่างแพร่หลายคือส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน Standard 

Deviation ภายใต้กรอบแนวคดิของทฤษฎ ีModern Portfolio Theory MPT อย่างไรกต็าม วธิดีงักล่าวถูกวพิากษ์ว่าไม่

สะทอ้นพฤตกิรรมและความคาดหวงัทีแ่ทจ้รงิของนักลงทุน ทฤษฎ ีPostmodern Portfolio Theory PMPT ไดถู้กพฒันา

เพื่อแก้ไขขอ้จํากดัดงักล่าว โดยเน้นการวดัความเสี่ยงผ่าน Downside Risk ซึ่งสามารถสะท้อนผลกระทบจากอตัรา

ผลตอบแทนทีต่ํ่ากว่าระดบัขัน้ตํ่าทีนั่กลงทุนยอมรบัได ้ทัง้ยงัคํานึงถงึการแจกแจงของผลตอบแทนทีไ่ม่เป็นแบบปกติ 

Non-Normal Distribution งานวจิยัน้ีมุ่งศกึษาความแตกต่างระหวา่ง MPT และ PMPT ทัง้ในเชงิทฤษฎแีละเชงิประจกัษ์ 

ภายใต้สภาวะตลาดที่มคีวามผนัผวนสูง ผลการวเิคราะห์พบว่า PMPT สามารถให้ผลลพัธ์ที่เหนือกว่าหรอืด้อยกว่า 

MPT ขึน้อยู่กบัสถานการณ์ และมคีวามสอดคล้องกบัแนวคดิทางทฤษฎีทีก่ล่าวถึงในงานวจิยั การประยุกต์ใช ้PMPT 

ช่วยให้นักลงทุนสามารถแยกแยะความเสี่ยงที่แท้จริงของการได้รับผลตอบแทนตํ่ากว่าความคาดหวัง ออกจาก

ผลตอบแทนส่วนเพิ่ม Premium ที่เกิดจากการยอมรับความเสี่ยงเพื่อแสวงหาผลตอบแทนที่สูงขึ้นได้อย่างมี

ประสทิธภิาพมากยิง่ขึน้ 

คาํสาํคญั: ทฤษฎกีารจดัพอรต์การลงทุน, ความเสีย่งขาลง, การหาพอรต์การลงทุนทีเ่หมาะสมทีสุ่ด 
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บทนํา 

ในการจดัการพอร์ตการลงทุน ความสามารถในการวดัและจดัการความเสีย่งอย่างมปีระสทิธภิาพถอืเป็นปัจจยัสาํคญัที่

ส่งผลต่อความสําเร็จของนักลงทุน แนวคิดการกระจายความเสี่ยงตามทฤษฎี Modern Portfolio Theory (MPT) ซึ่ง

เสนอโดย Markowitz ได้รบัการยอมรบัอย่างแพร่หลายว่าเป็นรากฐานของการจดัพอร์ตโฟลโิอ โดยใช้ส่วนเบี่ยงเบน

มาตรฐานของผลตอบแทนเป็นตวัชีว้ดัความเสีย่ง ภายใตส้มมตฐิานว่าผลตอบแทนของสนิทรพัยม์กีารแจกแจงแบบปกต ิ

(Normal Distribution) 

อย่างไรกต็าม MPT มขีอ้จํากดัสําคญั โดยเฉพาะอย่างยิง่ในดา้นทีไ่ม่สามารถสะทอ้นพฤตกิรรมการรบัความเสีย่งของ

นักลงทุนในโลกความเป็นจรงิไดอ้ย่างครบถ้วน ทฤษฎีน้ีถอืว่าความผนัผวนทัง้ดา้นบวกและดา้นลบเป็นความเสี่ยงใน

ลกัษณะเดยีวกนั ขณะที่นักลงทุนในทางปฏิบตัิมกัให้ความสําคญักบัความเสี่ยงดา้นลบ หรอืโอกาสขาดทุนมากกว่า

ความผนัผวนโดยรวม ซึ่งสอดคล้องกับแนวคิดการเงินเชิงพฤติกรรม (Behavioral Finance) และทฤษฎี Prospect 

Theory ทีเ่สนอโดย Kahneman และ Tversky ซึ่งระบุว่า นักลงทุนมกัมพีฤตกิรรมเบี่ยงเบนจากเหตุผล โดยเฉพาะใน

สถานการณ์ทีม่คีวามไม่แน่นอนหรอืผลตอบแทนอาจตํ่ากว่าระดบัทีย่อมรบัได ้

ดว้ยขอ้จํากดัดงักล่าว ทฤษฎี Postmodern Portfolio Theory (PMPT) จงึถูกพฒันาขึน้เพื่อใหส้ามารถวดัความเสีย่งได้

อย่างเหมาะสมกบัพฤตกิรรมของนักลงทุน โดยเน้นการประเมนิความเสี่ยงเฉพาะในช่วงที่ผลตอบแทนตํ่ากว่าระดบั

ความคาดหวงั (Downside Risk) แทนทีจ่ะใชค้วามผนัผวนรวม ตวัชีว้ดัทีใ่ชก้นัอย่างแพร่หลายในแนวคดิน้ี คอื Sortino 

Ratio ซึ่งพิจารณาเฉพาะส่วนเบี่ยงเบนด้านลบของผลตอบแทน ทําให้สามารถประเมนิความเสี่ยงได้สอดคล้องกบั

เป้าหมายของนักลงทุนมากกว่าอตัราส่วนชารป์ (Sharpe Ratio) ทีใ่ชใ้น MPT 

PMPT ไดร้บัความสนใจมากขึน้ในบรบิทของตลาดทีม่คีวามผนัผวนสูงหรอืไม่เป็นไปตามสมมตฐิานแบบปกต ิงานวจิยั

หลายฉบบั เช่น Nawrocki, Fishburn และ Madlener ได้แสดงให้เห็นถึงประสิทธิภาพของ PMPT ในการวิเคราะห์ 

ความเสีย่งในสนิทรพัย์ทางเลอืก และการจดัพอร์ตในภาวะทีต่ลาดไม่สมดุล อย่างไรกต็าม งานวจิยัในบรบิทของตลาด

เกดิใหม่ เช่น ตลาดหุน้ไทย หรอืสนิทรพัย์ผสมทีม่ลีกัษณะผลตอบแทนเบ ้(Skewed Return) ยงัมไีม่มากนัก อกีทัง้ยงั

ขาดการเปรยีบเทยีบเชงิประจกัษ์ระหว่าง MPT และ PMPT ในสถานการณ์ตลาดจรงิภายใตเ้งือ่นไขทีส่ามารถควบคุมได ้

ดงันัน้ งานวจิยัน้ีมวีตัถุประสงค์เพื่อเปรยีบเทยีบประสทิธภิาพของทฤษฎี MPT และ PMPT ทัง้ในเชงิทฤษฎีและการ

ทดลองเชงิประจกัษ์ โดยใชข้อ้มลูผลตอบแทนจากพอรต์โฟลโิอทีจ่ดัขึน้ตามแนวทางของแต่ละทฤษฎใีนชว่งเวลาทีต่ลาด

มลีกัษณะผนัผวน เพื่อประเมนิว่าแนวทางใดสามารถสะทอ้นความเสีย่งและผลตอบแทนไดส้อดคลอ้งกบัพฤตกิรรมและ

ความคาดหวงัของนักลงทุนในสภาพแวดลอ้มตลาดจรงิมากทีสุ่ด 

สมมติฐานการวิจยั 

1) พอรต์การลงทุนทีจ่ดัตามทฤษฎ ีModern Portfolio Theory (MPT) และพอรต์การลงทุนทีจ่ดัตามทฤษฎ ีPostmodern 

Portfolio Theory (PMPT) ใหผ้ลตอบแทนเฉลีย่ทีแ่ตกตา่งกนัอย่างมนัียสาํคญัทางสถติใินสภาวะตลาดการเงนิจรงิ 

2) พอร์ตการลงทุนที่จ ัดตามทฤษฎี MPT และ PMPT มีระดับความเสี่ยง (Standard Deviation และ Downside 

Deviation) ทีแ่ตกต่างกนัอย่างมนัียสาํคญัทางสถติ ิ

3) ค่าตัวชี้วดัประสิทธภิาพของพอร์ต เช่น Sharpe Ratio และ Sortino Ratio ของพอร์ตที่จดัตามทฤษฎี MPT และ 

PMPT มคีวามแตกต่างกนัอย่างมนัียสาํคญัทางสถติ ิ

 

วิธีดาํเนินการวิจยั 

1) ใชข้อ้มลูจากดชันี S&P 500 ทีป่ระกอบดว้ยหุน้ทีม่ขีนาดใหญ่ 500 ตวั ซึง่รวมมาจากบรษิทัทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหุน้ 

NYSE (The New York Stock Exchang) แ ล ะต ลาดหุ้ น  Nasdaq (National Association of Securities Dealers 

Automated Quotations) โดยเกณฑพ์จิารณาในการคดัเลอืกบรษิทัทีเ่ขา้มาอยูใ่นดชันีน้ี จะใชว้ธิคีาํนวณจากมลูค่าตลาด

หลกัทรพัยต์ามราคาตลาด สภาพคล่องการซื้อขาย และสดัส่วนการลงทุนของรายย่อย มากทีสุ่ด จาํนวน โดยในงานวจิยั
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น้ีจะนําหุ้นที่อยู่ 50 อนัดบัแรก ของแต่ละผู้ประเมนิ S&P 500 โดย slickchart ได้ทําการแสดงการจดัอนัดบัมูลค่าหุน้ 

S&P 500 จาํนวน 500 หลกัทรพัย ์โดยมรีายชื่อหุน้ทีม่มีลูค่าสงูสุด จาํนวน 50 อนัดบัแรก 

2) คดัเลอืกหุ้นเฉพาะที่เขา้ซื้อขายในตลาดหลกัทรพัย์สหรฐัอเมรกิา ก่อนวนัที่ 02/01/2018 เพื่อให้สามารถใช้ขอ้มูล

ราคาย้อนหลงัได้ถึง 5 ปี โดยกลุ่มหลกัทรพัย์ทีค่ดัเลอืกด้วยเกณฑ์การจดัอนัดบั S&P 500 ETF Trust ตามมูลค่าใน

ตลาดหุ้นสูงสุดไปตํ่ าสุดมาจํานวน 50 หลักทรัพย์ ให้ทําการดาวน์โหลดข้อมูลราคาปิดรายวันย้อนหลังจาก 

Yahoofinance ตัง้แต่วนัที่ 02/01/2024 ถึงวนัที่ 31/12/2024 และ ตัง้แต่วนัที ่02/01/2025 ถึงวนัที่ 31/3/2025 เพื่อใช้

เป็นขอ้มลูยอ้นหลงัสาํหรบัการจดัพอรต์โฟลโิอระยะเวลา 1 ปี และระยะเวลา 3 เดอืน  

3) นํามาหาอตัราผลตอบแทนรายตวั โดยใชว้ธิ ีlog return หรอืเป็นการคดิอตัราผลตอบแทนแบบต่อเน่ือง  

R = ln � Pt
Pt-1

�  (1) 

โดยที ่R คอื อตัราผลตอบแทนรายวนั 

Pt คอื ราคาปิด ณ เวลา t 

Pt−1 คอื ราคาปิด ณ เวลา t − 1 

4) นําผลตอบแทนของหุน้รายตวัทัง้ 50 ตวัมาทาํการจดัพอรต์ดว้ยวธิกีาร 

4.1) แบบ Naïve Portfolio หรอืการลงทุนในพอรต์โฟลโิอโดยกําหนดใหล้งทุนในหุน้เท่ากนัทุกตวั 

Wi =  1
n
 (2) 

โดยมเีงือ่นไข คอื  ∑ w50
i=1 = 1 

โดยที ่wi คอื สดัส่วนการลงทุนในสนิทรพัย ์i สาํหรบั i = 1, 2, ,…, 50 

4.2) แบบ Maximum Return Portfolio หรอืการสรา้งพอรต์โฟลโิอโดยนําอตัราผลตอบแทนของสนิทรพัย ์หรอืหุน้ทัง้ 50 ตวั 

พจิารณาผลตอบแทนของพอร์ตโฟลโิอไปขา้งหน้า (Forward Test) ที ่3 เดอืน และ 1 ปี นํามาสรา้งพอร์ตโฟลโิอด้วย

การจดัสดัส่วนน้ําหนักของหุน้แต่ละตวัดว้ยวธิกีารแก้ปัญหาทางออพตไิมเซชนั (Optimization Problem) โดยกําหนด

เงื่อนไขใหม้กีารชอร์ต (Short Sell) หรอืลงทุนในสดัส่วนทีต่ดิลบไม่เกนิ 50% และไม่ใหม้กีารลงทุนกระจุกในหุน้ตวัใด

ตวัหน่ึงเกนิ 60% เพื่อใหผ้ลลพัธ์ทีต่อ้งการคอื ผลตอบแทนรวมเฉลี่ยของพอร์ตโฟลโิอ (Average Return) จะต้องมคี่า

มากทีสุ่ด  

Rp daily =  ∑ Rin
i=1
n

  (3)  

โดยที ่Rp daily คอื อตัราผลตอบแทนเฉลีย่ของพอรต์โฟลโิอแบบรายวนั 

Ri คอื อตัราผลตอบแทนรายวนัของพอรต์โฟลโิอ 

n คอื จาํนวนขอ้มลูทัง้หมดของอตัราผลตอบแทน 

โดยเมื่อทาํการหาอตัราผลตอบแทนเฉลีย่ของพอรต์โฟลโิอแบบรายวนั (Daily Return) ไดแ้ลว้ สามารถแปลงเป็นอตัรา

ผลตอบแทนเฉลีย่ของพอรต์โฟลโิอแบบรายปี (Annual Return) ไดจ้าก 

Rp annual =  Rp daily x 252  (4) 

โดยที ่ Rp annual คอื อตัราผลตอบแทนเฉลีย่ของพอรต์โฟลโิอแบบรายปี 

และ สามารถเขยีนเป็นสมการปัญหาทางออพตไิมเซชนัได ้ดงันัน้ 

Max Rp  (5) 

โดยมเีงือ่นไข คอื ∑ wi = 150
i=1  

wi  ≤ 0.6 

wi  < 0 Shortsell 
โดยที ่ wi คอื สดัส่วนการลงทุนในสนิทรพัย ์i สาํหรบั i = 1, 2, ,…, 50 
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4.3) แบบ Minimum Variance Portfolio หรือการสร้างพอร์ตโฟลิโอโดยใช้ข้อมูลการจดัพอร์ตโฟลิโอ และเงื่อนไข

เหมอืนการจดัพอร์ตในแบบที ่4.2 และกําหนดเงื่อนไขเพิม่ไม่ใหม้กีารชอร์ต (Short Sell) เพื่อใหผ้ลลพัธ์ทีต่้องการคอื 

ค่าความแปรปรวนของพอรต์โฟลโิอ (Variance) จะตอ้งมคี่าน้อยทีสุ่ด โดยความแปรปรวนของพอรต์โฟลโิอ หาไดจ้าก 

σp daily
2 =  ∑ (Ri−μ)n

i=1
n

  (6) 

โดยที ่σp daily
2  คอื ความแปรปรวนของพอรต์โฟลโิอแบบรายวนั 

Ri คอื อตัราผลตอบแทนรายวนัของพอรต์โฟลโิอ 

μ คอื อตัราผลตอบแทนเฉลีย่ของพอรต์โฟลโิอ หรอื Rp 

n คอื จาํนวนขอ้มลูทัง้หมดของอตัราผลตอบแทน 

โดยเมื่อทําการหาความแปรปรวนรายวัน (Daily Variance) สามารถแปลงเป็นความแปรปรวนรายปี (Annual 

Variance) ไดจ้าก 

σp annual
2 =  σp daily

2  x 252  (7) 

โดยที ่ σp annual
2  คอื ความแปรปรวนของพอรต์โฟลโิอแบบรายปี 

และ สามารถเขยีนเป็นสมการปัญหาทางออพตไิมเซชนัได ้ดงัน้ี 

Min σp2  (8) 

โดยมเีงือ่นไข คอื ∑ wi = 150
i=1  

wi  ≤ 0.6 
wi  < 0 Shortsell 
โดย wi คอื สดัส่วนการลงทุนในสนิทรพัย ์i สาํหรบั i = 1, 2, ,…, 50 

4.4) แบบ Maximum Sharpe Ratio Portfolio หรือการสร้างพอร์ตโฟลิโอโดยใช้ข้อมูล และเงื่อนไขเหมือนการจดั

พอร์ตโฟลิโอในรูปแบบที่ 4.2 แต่ผลลพัธ์ที่ต้องการคือ อตัราส่วนชาร์ป (Sharpe Ratio) จะต้องมีค่ามากที่สุด โดย

อตัราส่วนชารป์ (Sharpe Ratio) หาไดจ้าก 

Sp =  Rp− Rf
σp

  (9) 

โดยที ่Sp คอื อตัราส่วนชารป์ (Sharpe Ratio) 

Rf คอื อตัราผลตอบแทนทีป่ราศจากความเสีย่ง 

Rp คอื อตัราผลตอบแทนรวมของพอรต์โฟลโิอ 

σp คอื ความผนัผวน (Volatility) หรอืส่วนเบีย่งเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) ของผลตอบแทนรวมของพอรต์โฟ

ลโิอ 

และ สามารถเขยีนเป็นสมการปัญหาทางออพตไิมเซชนัได ้ดงัน้ี 

Max Sp   (10) 

โดยมเีงือ่นไข คอื ∑ wi = 150
i=1  

wi  ≤ 0.6 

wi  < 0 Shortsell 
โดยที ่wi คอื สดัส่วนการลงทุนในสนิทรพัย ์i สาํหรบั i = 1, 2, ,…, 50 

4.5) แบบ Minimum Expected Return หรอืการสรา้งพอรต์โฟลโิอโดยใชก้ารกําหนดค่าผลตอบแทนขัน้ตํ่าทีค่าดหวงั M 

และเงื่อนไขเหมอืนการจดัพอร์ตโฟลโิอในรูปแบบที ่4.3 แต่ผลลพัธ์ทีต่้องการคอื ทดสอบค่า M แต่ละช่วงผลตอบแทน

เฉลี่ยรายวันที่ต้องการในตําแหน่งต่างๆ ของ M บนการเฉลี่ยผลตอบแทนจากต่อ 1 ปี เป็น 1 วัน เพื่อนํามาหา 

อตัราส่วนซอรท์โิน (Sortino Ratio) จะตอ้งมคี่ามากทีสุ่ด 

𝑀𝑀𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑 = �1 + 𝑀𝑀𝑦𝑦𝑦𝑦𝑦𝑦𝑦𝑦�
1
252 − 1   (11) 

โดยที ่Mdaily คอื ผลตอบแทนรายวนัเฉลีย่ข ัน้ตํ่าของพอรต์โฟลโิอ  
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Myear คอื ผลตอบแทนรายปีเฉลีย่ข ัน้ตํ่าของพอรต์โฟลโิอ  

โดยเมื่อทาํการหาผลตอบแทนขัน้ตํ่าทีค่าดหวงั (Minimum Expected Return) สามารถสามารถนํามาหาอตัราส่วนซอร์

ทโินสงูสุด (Maximum Sortino Ratio) ไดจ้าก 

𝑆𝑆𝑑𝑑  =  𝑅𝑅𝐷𝐷−𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶−𝑅𝑅𝑓𝑓
𝜎𝜎𝑑𝑑

  (12) 

โดยที ่Sd คอื อตัราส่วน Sortino Ratio 

RD-CAPM คอื ผลตอบแทนคาดหวงั (Expected Return) ของ 50 หลกัทรพัยท์ีท่าํการเลอืก 

Rf คอื อตัราผลตอบแทนทีป่ราศจากความเสีย่ง 

𝜎𝜎𝑑𝑑คอื ความผนัผวน (Volatility) ของผลตอบแทนรวมดา้นลบ (Downside) ของพอรต์โฟลโิอ 

และ สามารถเขยีนเป็นสมการปัญหาทางออพตไิมเซชนัได ้ดงัน้ี 

𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 𝑆𝑆𝑑𝑑 (13) 

โดยมเีงือ่นไข คอื ∑ wi = 150
i=1  

wi  ≤ 0.6 

wi  < 0 Shortsell 
โดยที ่wi คอื สดัส่วนการลงทุนในสนิทรพัย ์i สาํหรบั i = 1, 2, ,…, 50 

 

ผลการวิจยั 

เปรียบเทียบการจดัพอรต์ตามทฤษฎี MPT และ PMPT  

โดยมรีายละเอยีดของหุน้ทีนํ่ามาจดัพอร์ต 50 หุน้ จํานวนทัง้สิน้ 62,950 ขอ้มูล เพื่อใชเ้ป็นขอ้มูลราคายอ้นหลงัในการ

สรา้งพอรต์โฟลโิอแบบออพตไิมเซชนั (Optimization Portfolio) ทัง้ 5 แบบ ภายใตเ้งือ่นไขทีอ่นุญาตให ้Short Sell และ

ไม่อนุญาตให ้Short Sell พบว่าพอร์ตโฟลโิอทีส่รา้งขึน้ตามแนวคดิของทฤษฎ ีPostmodern Portfolio Theory (PMPT) 

ใหผ้ลตอบแทนต่อค่าความผนัผวนตํ่ากว่าทฤษฎี Modern Portfolio Theory (MPT) จะเหน็ไดว้่าเสน้สน้ํีาเงนิและเสน้สี

เขยีว ซึง่แสดงถงึพอรต์โฟลโิอตามทฤษฎ ีPMPT มคีวามชนั หรอือตัราส่วนชารป์ (Sharpe Ratio) ทีต่ํ่ากว่าเสน้สสีม้ ซึง่

เป็นเสน้ Efficient Frontier ของทฤษฎ ีMPT ดงัแสดงในภาพที ่1 

 
ภาพท่ี 1 ผลตอบแทน และค่าความผนัผวน ตามทฤษฎ ีMVP และ PMPT ระยะเวลา 5 ปี เสน้สสีม้มาจากทฤษฎ ีMPT 

และ เสน้สน้ํีาเงนิ และเขยีว มาจากทฤษฎ ีPMPT 
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เปรียบเทียบระหว่างพอรต์โฟลิโอแบบออพติไมเซชนั (Optimization Portfolio)  

ตามทฤษฎี MPT และ PMPTทัง้ 5 แบบ ภายใต้เงื่อนไขที่อนุญาตให้ Short Sell และไม่อนุญาตให้ Short Sell มา

เปรียบเทียบผลตอบแทนในช่วงเวลา 1 ปี และ 3 เดือน เพื่อพิจารณาผลตอบแทนของพอร์ตโฟลิโอไปข้างหน้า 

(Forward Test) สามารถสรุปออกมาเป็นกราฟแสดงผลตอบแทนและค่าความผนัผวนของพอร์ตโฟลิโอตามทฤษฎี 

MPT และ PMPT ดงัแสดงในภาพที ่2 และ 3  

 
ภาพท่ี 2 ผลตอบแทน และค่าความผนัผวน จากทฤษฎ ีMVP และ PMPT ระยะเวลา 1 ปี 

 

1) เปรยีบเทยีบพอรต์โฟลโิอไปขา้งหน้า โดยผลตอบแทนอยูใ่นระยะเวลา 1 ปี 

1.1) เมื่อเปรยีบเทยีบพอร์ตโฟลโิอแบบอตัราส่วนซอร์ทโีนสูงทีสุ่ด (Maximum Sortino Ratio Portfolio) (จุดสสี้ม) ซึ่ง

กําหนดผลตอบแทนขัน้ตํ่าที ่500% ต่อปี หรอื 0.7135% ต่อวนั ใหผ้ลตอบแทนอยู่ที ่142.44% ซึ่งสูงกว่าพอร์ตโฟลโิอ

แบบผลตอบแทนเฉลี่ยสูงสุด (Maximum Return Portfolio) (จุดสน้ํีาเงนิ) และมคีวามผนัผวนน้อยกว่า โดยอยู่ทีร่ะดบั 

179.81%  

1.2) เมื่อเปรยีบเทยีบกบัพอร์ตโฟลโิอแบบค่าความแปรปรวนตํ่าทีสุ่ด (Minimum Variance Portfolio) (จุดสน้ํีาเงนิ) ที่

ไม่อนุญาตให ้Short Sell มค่ีาความผนัผวนอยู่ที ่11.43% ถอืว่าตํ่ากว่าพอร์ตโฟลโิอแบบอตัราส่วนซอร์ทโีนสูงทีสุ่ด ที่

ไม่อนุญาตให้ Short Sell (จุดสเีขยีว) มผีลตอบแทนขัน้ตํ่าที่ 6% ต่อปี หรอื 0.0231% ต่อวนั ซึ่งมรีะดบัผลตอบแทน

ใกลเ้คยีงกนั  

1.3) สาํหรบัพอรต์โฟลโิอแบบอตัราส่วนซอรท์โีนสงูทีสุ่ดทีไ่มอ่นุญาตให ้Short Sell (จดุสเีขยีว) และกําหนดผลตอบแทน

ขัน้ตํ่าที ่50% ต่อปี หรอื 0.1610% ต่อวนั พบว่ามผีลตอบแทนอยู่ที ่30.39% ซึง่สงูกว่าพอรต์โฟลโิอแบบสดัส่วนเท่ากนั 

(Equal-weight Portfolio หรอื Naïve Portfolio) (จุดสน้ํีาเงนิ) แต่กม็ค่ีาความผนัผวนมากกว่าทีร่ะดบั 25.96% 
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1.4) พอรต์โฟลโิอแบบอตัราส่วนซอรท์โีนสงูทีสุ่ด (จุดสสีม้) ทัง้หมดใหผ้ลตอบแทนทีส่งูกว่าพอรต์โฟลโิอแบบอตัราส่วน

ชาร์ปสูงทีสุ่ด (Maximum Sharpe Ratio Portfolio) (จุดสน้ํีาเงนิ) ทีผ่ลตอบแทนเท่ากบั -16.12% และค่าความผนัผวน

เท่ากบั 49.73% แต่อาจมบีางกรณีทีค่่าความผนัผวนสงูกว่าดว้ยเช่นกนั 

 
ภาพท่ี 3 ผลตอบแทน และค่าความผนัผวน จากทฤษฎ ีMVP และ PMPT ระยะเวลา 3 เดอืน 

 

2) เปรยีบเทยีบพอรต์โฟลโิอไปขา้งหน้า โดยผลตอบแทนอยูใ่นระยะเวลา 3 เดอืน  

2.1) พอร์ตโฟลิโอแบบอัตราส่วนซอร์ทีโนสูงที่สุด (Maximum Sortino Ratio Portfolio) (จุดสีส้ม) ซึ่งกําหนดอัตรา

ผลตอบแทนจขัน้ตํ่าที ่500% ต่อปี หรอื 0.7135% ต่อวนั ใหผ้ลตอบแทนเท่ากบั -430.26% ผลตอบแทนสงูกวา่พอรต์โฟ

ลิโอแบบผลตอบแทนเฉลี่ยสูงสุด (Maximum Return Portfolio) (จุดสีน้ําเงิน) และมีความผันผวนน้อยกว่าที่ระดบั 

167.81%  

2.2) เปรยีบเทยีบกบัพอร์ตโฟลโิอแบบสดัส่วนเท่ากนั (Equal-weight Portfolio หรอื Naïve Portfolio) (จุดสน้ํีาเงนิ) ให้

ผลตอบแทน -0.301% ตํ่ากว่าพอรต์อตัราส่วนซอรท์โีนสงูทีสุ่ด ทไีม่อนุญาตให ้Short Sell (จุดสเีขยีว) ซึง่กําหนดอตัรา

ผลตอบแทนขัน้ตํ่าที่ 20% ต่อปี หรือ 0.0724% ต่อวนั กลบัให้ผลตอบแทนสูงกว่าที่ระดบั 6.12% ภายใต้ระดบัความ 

ผนัผวนทีใ่กลเ้คยีงกนั  

2.3) เมื่อเปรยีบเทยีบพอรต์อตัราส่วนซอรท์โีนสงูสุด ทีไ่ม่อนุญาตให ้Short Sell (จุดสเีขยีว) ซึง่กําหนดผลตอบแทนขัน้

ตํ่าตัง้แต่ 2% ถึง 50% ต่อปี กับพอร์ตอัตราส่วนซอร์ทีโนสูงสุด ที่อนุญาตให้ Short Sell (จุดสีส้ม) ซึ่งกําหนด

ผลตอบแทนขัน้ตํ่าตัง้แต่ 2% ถึง 80% ต่อปี พบว่าให้ผลตอบแทนสูงกว่าและมีความผนัผวนน้อยกว่าพอร์ตแบบ

อตัราส่วนชารป์สงูทีสุ่ด (Maximum Sharpe Ratio Portfolio) (จุดสน้ํีาเงนิ)  

2.4) พอร์ตโฟลโิอแบบค่าความแปรปรวนตํ่าที่สุด (Minimum Variance Portfolio) (จุดสน้ํีาเงนิ) ทัง้ในกรณีที่อนุญาต

และไม่อนุญาตให้ Short Sell ให้ผลตอบแทน 47.57% และ 28.95% ตามลําดบั ซึ่งสูงกว่าพอร์ตอตัราส่วนซอร์ทีโน

สงูสุด (จุดสม้และสเีขยีว) ทัง้หมด แมจ้ะอยู่ภายใตค้่าความผนัผวนทีใ่กลเ้คยีงกนั 
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สรปุและอภิปรายผลการวิจยั 

จากการจดัพอร์ตโฟลิโอโดยใช้ทฤษฎี Modern Portfolio Theory (MPT) และทฤษฎี Postmodern Portfolio Theory 

(PMPT) โดยพอร์ตโฟลโิอที่นํามาศกึษาแบ่งออกเป็น 5 ประเภท พบว่า ในภาวะตลาดขาลง พอร์ตโฟลโิอที่จดัตาม

ทฤษฎี PMPT มีค่าความผันผวนใกล้เคียงกับพอร์ตโฟลิโอแบบค่าความแปรปรวนตํ่าที่สุด (Minimum Variance 

Portfolio) แต่ให้ผลตอบแทนตํ่ากว่าหรอืใกล้เคยีงกนั โดยเฉพาะเมื่อกําหนดอตัราผลตอบแทนรายวนัขัน้ตํ่าในระดบั

ตํ่าลงเรื่อยๆ และเมื่อเปรยีบเทยีบกบัพอร์ตโฟลโิอทีจ่ดัแบบถวัเฉลี่ยเท่ากนัในทุกหลกัทรพัย์ (Equal-weight Portfolio 

หรอื Naïve Portfolio) พบว่า พอร์ตทีอ่ิงตามทฤษฎี MPT และ PMPT ให้ผลตอบแทนรวมทีด่กีว่าโดยรวม สอดคล้อง

กบัแนวคดิพืน้ฐานของทัง้สองทฤษฎทีีมุ่่งเน้นการลดความเสีย่งดา้นลบ (Downside Risk) และรกัษาผลตอบแทนขัน้ตํ่า

ใหไ้ดต้ามเป้าหมายทีต่ัง้ไว ้ในภาวะตลาดขาขึน้ พอร์ตโฟลโิอทีจ่ดัตามทฤษฎี PMPT สามารถสรา้งผลตอบแทนได้สูง

กว่า โดยเฉพาะเมื่อกําหนดผลตอบแทนขัน้ตํ่าในระดบัสูง อย่างไรกต็าม ความผนัผวนกเ็พิม่สูงขึน้ตามไปดว้ย และใน

บางกรณี ความผนัผวนของพอร์ตโฟลโิอแบบ PMPT สูงกว่าพอร์ตทีจ่ดัตามทฤษฎ ีMPT แมจ้ะใหผ้ลตอบแทนในระดบั

เดยีวกนั หากมกีารกําหนดขอ้จํากดัไม่ให ้Short Sell ภายในพอร์ตโฟลโิอแบบ PMPT ความผนัผวนโดยรวมจะลดลง

อย่างมนัียสาํคญั 

จากผลลพัธ์ดงักล่าว แสดงใหเ้หน็ว่า การเลอืกใชท้ฤษฎีในการจดัพอร์ตโฟลโิอควรพจิารณาร่วมกบันโยบายการลงทุน

ของผูล้งทุนแต่ละราย ทัง้ในดา้นระดบัความเสีย่งทีส่ามารถยอมรบัได ้ระดบัผลตอบแทนขัน้ตํ่าทีต่้องการ และขอ้จํากดั

เชิงกลยุทธ์ เช่น การอนุญาตให้ Short Sell หรือไม่ โดยการวิเคราะห์เชิงเปรียบเทียบตามช่วงเวลาที่แตกต่างกัน

สามารถช่วยใหนั้กลงทุนตดัสนิใจไดอ้ย่างมปีระสทิธภิาพมากยิง่ขึน้ 

ข้อเสนอแนะท่ีได้รบัจากการวิจยั 

การวจิยัครัง้น้ีมวีตัถุประสงค์เพื่อเปรยีบเทยีบประสทิธภิาพในการจดัพอร์ตการลงทุนระหว่างทฤษฎี Modern Portfolio 

Theory (MPT) และ Postmodern Portfolio Theory (PMPT) ในสภาพตลาดที่มีความผันผวนและมีพฤติกรรมที่ไม่

เป็นไปตามการแจกแจงแบบปกต ิโดยใชพ้อร์ตโฟลโิอ 5 ประเภท ไดแ้ก่ พอรต์ถวัเฉลี่ยเท่ากนัทุกหลกัทรพัย์ (Naïve 

Portfolio), พอร์ตที่มุ่งผลตอบแทนสูงสุด (Maximum Return Portfolio), พอร์ตที่มคีวามแปรปรวนตํ่าที่สุด (Minimum 

Variance Portfolio), พอร์ตทีอ่ตัราส่วนชาร์ปสูงสุด (Maximum Sharpe Ratio Portfolio) และพอร์ตทีเ่น้นผลตอบแทน

ขัน้ตํ่าทีค่าดหวงั (Minimum Expected Return Portfolio) 

ผลการศึกษาพบว่า ในภาวะตลาดขาลง พอร์ตที่จ ัดตามทฤษฎี PMPT โดยเฉพาะ Minimum Expected Return 

Portfolio มีระดับความผันผวนใกล้เคียงกับ Minimum Variance Portfolio แต่ให้ผลตอบแทนเฉลี่ยที่ตํ่ ากว่าหรือ

ใกล้เคียงกัน ซึ่งสอดคล้องกับสมมติฐานที่ว่า PMPT สามารถจํากัดความเสี่ยงด้านลบ (Downside Risk) ได้ดีเมื่อ

กําหนดเป้าหมายผลตอบแทนขัน้ตํ่าในระดบัตํ่า นอกจากน้ี พอร์ตทีอ่งิตามทฤษฎทีัง้ MPT และ PMPT ใหผ้ลตอบแทน

ทีส่งูกว่าพอรต์พืน้ฐานแบบ Naïve Portfolio อย่างมนัียสาํคญั สะทอ้นใหเ้หน็ประโยชน์ของการใชแ้นวคดิเชงิวชิาการใน

การจดัพอรต์การลงทุน 

ในภาวะตลาดขาขึ้น พบว่า PMPT สามารถสร้างผลตอบแทนที่สูงกว่า MPT โดยเฉพาะเมื่อมีการกําหนดระดับ

ผลตอบแทนขัน้ตํ่า (Minimum Acceptable Return: MAR) ไวส้งู อย่างไรกต็าม ผลตอบแทนทีเ่พิม่ขึน้ดงักล่าวมาพร้อม

กับระดบัความผนัผวนที่เพิ่มสูงขึ้น และในบางกรณีอาจสูงกว่าพอร์ตที่ใช้แนวทางของ MPT แม้จะได้ผลตอบแทน

ใกล้เคยีงกนักต็าม อย่างไรกต็าม หากมขีอ้จาํกดัเชงิกลยุทธ ์เช่น ไม่อนุญาตใหท้ํา Short Sell ภายในพอร์ต PMPT จะ

ช่วยลดระดบัความผนัผวนโดยรวมไดอ้ย่างมนัียสาํคญั 

การวจิยัน้ียนืยนัว่าการเลอืกใชท้ฤษฎีในการจดัพอรต์โฟลโิอควรคํานึงถงึเป้าหมายและขอ้จาํกดัเฉพาะของนักลงทุนแต่

ละราย ไดแ้ก่ ระดบัความเสีย่งทีร่บัได ้ผลตอบแทนขัน้ตํ่าทีค่าดหวงั และขอ้จํากดัในการดําเนินกลยุทธ์ลงทุน โดยผล

การศกึษาเชงิประจกัษ์น้ีช่วยใหนั้กลงทุนสามารถตดัสนิใจเลอืกแนวทางการจดัพอร์ตที่เหมาะสมกบัสภาพตลาดและ

พฤตกิรรมของตนเองไดอ้ย่างมปีระสทิธภิาพมากขึน้ ถงึแมใ้นทางทฤษฎ ีMPT จะใหผ้ลตอบแทนทีด่กีว่าทฤษฎ ีPMPT 
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แต่ในทางปฏิบตัิหรือความเป็นจริงอาจไม่สามารถสะท้อนผลลพัธ์ได้ตรงตามที่คาดการณ์เสมอไป เน่ืองจากปัจจยั

ภายนอกและสภาวะตลาดที่เปลี่ยนแปลงอยู่ตลอดเวลา ซึ่งนักลงทุนควรตระหนักและนําไปพิจารณาประกอบการ

ตดัสนิใจดว้ย 

ข้อเสนอแนะในการวิจยัครัง้ต่อไป 

จากขอ้จํากดับางประการของการวจิยัในครัง้น้ี ผู้วจิยัมขีอ้เสนอแนะสําหรบัการวจิยัในอนาคต เพื่อให้สามารถขยาย

ขอบเขตองคค์วามรูแ้ละเพิม่ความแม่นยาํในการวเิคราะหผ์ลการจดัพอรต์การลงทุน ดงัน้ี 

1) การวจิยัในครัง้น้ีเลอืกใชข้อ้มลูจากหลกัทรพัยข์นาดใหญ่ในดชันี S&P 500 เท่านัน้ ซึง่อาจไม่สะทอ้นลกัษณะของหุน้

ในกลุ่มขนาดกลางและขนาดเล็ก ดงันัน้ ในการวจิยัครัง้ต่อไป ควรพจิารณาขยายขอบเขตการศกึษาใหค้รอบคลุมหุ้น

หลากหลายขนาด หรอืจากหลากหลายภูมภิาค เพื่อเปรยีบเทยีบประสทิธภิาพของ PMPT และ MPT ในบรบิททีก่วา้งขึน้ 

2) ควรพจิารณาศกึษาผลกระทบของปัจจยัด้านเศรษฐกิจมหาภาค เช่น อตัราดอกเบี้ย อตัราเงนิเฟ้อ หรอืความไม่

แน่นอนทางการเมือง ร่วมกับแบบจําลองการจดัพอร์ต เพื่อให้ผลการวิจยัมีความสอดคล้องกับสภาพเศรษฐกิจที่

เปลีย่นแปลงตลอดเวลา 

3) ควรพิจารณานําเทคนิคหรือแบบจําลองเชงิปริมาณอื่นๆ มาร่วมวเิคราะห์ เช่น การวิเคราะห์แบบ Monte Carlo 

Simulation, Bootstrapping หรอืการใชแ้บบจําลองเชงิพฤตกิรรมร่วมกบั PMPT เพื่อให้การวดัความเสี่ยงและการจดั

พอรต์มคีวามแม่นยาํและเหมาะสมกบัพฤตกิรรมของนักลงทุนมากยิง่ขึน้ 
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