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The objective of this paper is to study an approach for portfolio selection 
with rank constrained statistical inference. We perform experiments with a real data 
set of monthly asset returns from ten industries in the US. We employ mean-variance 
methodology for portfolio optimization. In this study, we estimate the variance-
covariance matrix by a one-factor model and estimate the expected returns by a 
recursive integration technique. A portfolio selection strategy is formed by optimizing 
certainty equivalence utility function. We compare the performances between two 
cases, namely the portfolio selection model with a rank constraint and the model 
without a rank constraint, where the performance is defined as the out-of-sample 
certainty equivalence estimate. We find that, in average, the certainty equivalence 
estimates from the model with a rank constraint achieves a superior performance 
over the model without a rank constraint. 
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บทที่ 1 

บทน า 

 
1.1 ความเป็นมาและความส าคัญของปัญหา 

การอนุมานเชิงสถิติแบบมีข้อจ ากัดเชิงอันดับเป็นการหาค่าคาดหวังแบบมีเงื่อนไขของ
เวกเตอร์สุ่มที่สนใจ ภายใต้เงื่อนไขที่ถูกก าหนดด้วยอันดับของเวกเตอร์สุ่มนั น ตัวอย่างของปัญหาที่
สอดคล้องกับตัวแบบดังกล่าวได้แก่ การจัดพอร์ตลงทุนเมื่อข้อมูลประกอบเป็นข้อมูลเชิงอันดับ ซึ่งการ
ลงทุนในหลักทรัพย์ ผู้ลงทุนมักจะไม่น าเงินทุนที่มีอยู่ไปลงทุนในหลักทรัพย์ใดหลักทรัพย์หนึ่งเพียง
หลักทรัพย์เดียว เนื่องจากจะมีความเสี่ยงสูง ดังนั นเพื่อเป็นการกระจายความเสี่ยง ผู้ลงทุนจะลงทุนใน
หลักทรัพย์ที่หลากหลาย เรียกว่า พอร์ตลงทุน (Portfolio) ส าหรับการจัดพอร์ตลงทุนเป็นการจัดสรร
น  าหนักการลงทุนในหลักทรัพย์มากกว่าหนึ่งหลักทรัพย์ เพ่ือให้ได้ผลตอบแทนที่ดีที่สุดภายใต้ระดับ
ความเสี่ยงที่ยอมรับได้ ข้อมูลประกอบเชิงอันดับในการจัดพอร์ตเป็นข้อมูลอันดับผลตอบแทนของ
หลักทรัพยท์ี่จะน ามาจัดพอร์ตลงทุน หากผู้ลงทุนมีข้อมูลดังกล่าวอาจสามารถใช้ประกอบการจัดพอร์ต
ลงทุนเพื่อให้มีประสิทธิภาพที่สูงขึ น  

 

DeMiguel et al. (2009) ได้สรุปวิธีการจัดพอร์ตลงทุนที่มีอยู่ในวรรณกรรมจ านวน 14 วิธี 
และยังได้ท าการสรุปวิธีการจัดพอร์ตบนพื นฐานของค่าเฉลี่ย-ความแปรปรวน (Mean-Variance) 
พบว่านโยบายในการจัดพอร์ตลงทุนจะแตกต่างกันที่การประมาณค่าคาดหวังของผลตอบแทน     
และ ความแปรปรวนของผลตอบแทน      ต่อมา Chiarawongse et al. (2012) ได้ท าการศึกษา
การจัดพอร์ตลงทนุบนพื นฐานของค่าเฉลี่ย-ความแปรปรวน โดยประมาณค่าคาดหวังของผลตอบแทน 
    ด้วยตัวแบบทางเศรษฐศาสตร์ของตลาดที่มีประสิทธิภาพ (efficient market) ประกอบกับข้อมูล
เชิงคุณภาพ อีกทั งยังได้น าเสนอวิธีประมาณโดยใช้ MCMC (Markov chain Monte Carlo) และท า
การทดลองประเมินประสิทธิภาพจากการจัดพอร์ตลงทุนกับข้อมูลที่ถูกจ าลองขึ น ภายใต้เงื่อนไขที่รู้
อันดับของผลตอบแทนล่วงหน้า (Chiarawongse, Kiatsupaibul et al. 2012) จากนั น 
Kiatsupaibul et al. (2015: working paper) เสนอวิธีการประมาณค่าคาดหวังของผลตอบแทนตาม
ตัวแบบทางเศรษฐศาสตร์ของ Chiarawongse et al. ด้วยเทคนิคปริพันธ์เวียนเกิด (Recursive 
Integration) ซึ่งให้ค่าประมาณที่แม่นย ากว่า อย่างไรก็ตามทั ง Chiarawongse et al. และ 
Kiatsupaibul et al. ยังไม่ได้มีการประยุกต์เทคนิคดังกล่าวกับข้อมูลจริงอย่างเป็นระบบ 
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ดังนั นผู้วิจัยจึงสนใจที่จะศึกษากระบวนการจัดพอร์ตลงทุนบนพื นฐานของค่าเฉลี่ย -ความ
แปรปรวน โดยประมาณค่าคาดหวังของผลตอบแทนล่วงหน้าประกอบกับข้อมูลเชิงอันดับด้วยเทคนิค
ปริพันธ์เวียนเกิด และประมาณเมทริกซ์ความแปรปรวนร่วมด้วยตัวแบบปัจจัยเดียว จากนั นวัด
ประสิทธิภาพจากการจัดพอร์ตลงทุนด้วยกระบวนการดังกล่าวกับข้อมูลจริงของผลตอบแทนรายเดือน 
10 อุตสาหกรรมในประเทศสหรัฐอเมริกา 

 

1.2 วัตถุประสงค์ 

 1.2.1 เพ่ือศึกษากระบวนการอนุมานเชิงสถิติแบบมีข้อจ ากัดเชิงอันดับส าหรับการจัดพอร์ต
  ลงทุน 

 1.2.2 เพ่ือประยุกต์กระบวนการอนุมานเชิงสถิติแบบมีข้อจ ากัดเชิงอันดับ ในการทดลอง
  กับข้อมูลจริง และประเมินประสิทธิภาพ 

 

1.3 สมมติฐานในการวิจัย 

การน าข้อมูลเชิงอันดับซึ่งเป็นข้อมูลคุณภาพมาช่วยในการจัดพอร์ตลงทุน จะให้ประสิทธิภาพ
ที่ดีกว่า การจัดพอร์ตลงทุนโดยไม่มีข้อมูลประกอบเชิงอันดับ 

 
1.4 ค าจ ากัดความท่ีใช้ในงานวิจัย 

1.4.1 ข้อมูลประกอบเชิงอันดับ คือ ข้อมูลอันดับของผลตอบแทนรายเดือนของ 10 กลุ่ม

  อุตสาหกรรมของประเทศสหรัฐอเมริกา 

1.4.2 ค่าประมาณอรรถประโยชน์ (Certainty Equivalence Return) เป็นเกณฑ์ที่ใช้วัด

  ประสิทธิภาพการจัดพอร์ตลงทุน 

1.4.3 นโยบายการขายชอร์ต (Short Sale) เป็นการยืมหลักทรัพย์จากบริษัทหลักทรัพย์มา

  ขายก่อน จากนั นค่อยมาซื อคืนภายหลังในราคาที่ต่ ากว่า โดยจะได้ก าไรจากส่วนต่าง

  ราคา นักลงทุนจะใช้วิธีนี เมื่อคาดการณ์ได้ว่าในอนาคตราคาหลักทรัพย์จะต้องตกลง

  อย่างแน่นอน 
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1.5 ขอบเขตของการวิจัย 

ในการศึกษาครั งนี จะศึกษาวิธีการจัดพอร์ตลงทุนบนพื นฐานของค่าเฉลี่ย-ความแปรปรวน 

1.5.1 ทดลองด้วยวิธีการเคลื่อนตัวอย่างทดลอง (Rolling-Sample) ไปตามเวลาเป็น 

  จ านวน 360 เดือน ซึ่งแสดงรายละเอียดไว้ในส่วนวิธีด าเนินการวิจัย 

1.5.2 ทดลองจัดพอร์ตลงทุน 2 กรณี ได้แก่ การจัดพอร์ตลงทุนโดยไม่มีข้อมูลประกอบเชิง

  อันดับ (Prior Model) และการจัดพอร์ตลงทุนโดยมีข้อมูลประกอบเชิงอันดับ  

  (Rank Constrained Model) 

1.5.3 วัดประสิทธิภาพส าหรับการจัดพอร์ตลงทุนด้วยค่าประมาณอรรถประโยชน์  

  (Certainty Equivalence Return) 

1.5.4 ข้อมูลที่น ามาศึกษาเป็นผลตอบแทนรายเดือนของ 10 กลุ่มอุตสาหกรรมของ 

  ประเทศสหรัฐอเมริกา ได้แก่ 

1) กลุ่มสินค้าไม่คงทน (Consumer NonDurables: NoDur) 

2) กลุ่มสินค้าคงทน (Consumer Durables: Durbl) 

3) กลุ่มอุตสาหกรรมการผลิต (Manufacturing: Manuf) 

4) กลุ่มพลังงาน (Energy: Enrgy) 

5) กลุ่มเทคโนโลยี (Business Equipment: HiTec) 

6) กลุ่มการสื่อสาร  (Telephone and Television Transmission: 

Telcm) 

7) กลุ่มค้าส่ง ค้าปลีก และบริการ (Wholesale, Retail, and Some 

Services: Shops) 

8) กลุ่มสุขภาพ (Healthcare: Hlth) 

9) กลุ่มสาธารณูปโภค (Utilities: Utils) 

10) กลุ่มอ่ืนๆ (Others: Other)  
 

โดยจะใช้ข้อมูลในช่วงเวลาตั งแต่ เดือนกุมภาพันธ์ ปี 1979 ถึง เดือนกรกฎาคม ปี 

2014 ซึ่งข้อมูลดังกล่าวน ามาจาก Kenneth French’s Website  
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1.6 วิธีการด าเนินการวิจัย 

1.6.1 ศึกษาตัวแบบและทฤษฎีที่เกี่ยวข้องส าหรับการจัดพอร์ตลงทุน 

1.6.2 เตรียมข้อมูลส าหรับการทดลอง ในงานวิจัยนี ใช้ข้อมูลผลตอบแทนรายเดือนของ 10 

  กลุ่มอุตสาหกรรมของประเทศสหรัฐอเมริกา ช่วงเวลาตั งแต่ เดือนกุมภาพันธ์ ปี 

  1979 ถึง เดือนกรกฎาคม ปี 2014 

1.6.3 ทดลองด้วยวิธีการเคลื่อนตัวอย่างทดลอง (Rolling-Sample) 

1.6.4 ทดลองจัดพอร์ตลงทุนโดยไม่มีข้อมูลประกอบเชิงอันดับ (Prior Model) ด้วยวิธีการ

  เคลื่อนตัวอย่างทดลอง (Rolling-Sample) ในการประมาณค่าพารามิเตอร์ค่า 

  คาดหวังของผลตอบแทนและเมทริกซ์ความแปรปรวนร่วม โดยจะประมาณเมทริกซ์

  ความแปรปรวนร่วมด้วยตัวแบบปัจจัยเดียว (One-Factor Model)  

1.6.5 ท าการทดลองซ  า ส าหรับจัดพอร์ตลงทุนโดยมีข้อมูลประกอบเชิงอันดับ (Rank  

  Constrained Model) เพ่ือประมาณค่าพารามิเตอร์ค่าคาดหวังของผลตอบแทน ซึ่ง

  สามารถค านวณได้ด้วยเทคนิคปริพันธ์เวียนเกิด (Recursive Integration) ตามที่ 

  Kiatsupaibul et al. (2015: working paper) ได้น าเสนอไว้ 

1.6.6 ก าหนดนโยบายในการจัดพอร์ตลงทุนจากการแก้สมการอรรถประโยชน์สูงสุด  

  (Utility Function) ตามท่ี (DeMiguel et al, 2009) ได้น าเสนอไว้ 

1.6.7 ค านวณหาผลตอบแทนเฉลี่ยรายปีของการจัดพอร์ตลงทุน 

1.6.8 วัดประสิทธิภาพของการจัดพอร์ตลงทุนด้วยค่า Certainty Equivalence Return 

  ซึ่งเป็นค่าประมาณของผลตอบแทนของการจัดพอร์ตลงทุน  

1.6.9 เปรียบเทียบประสิทธิภาพของการจัดพอร์ตลงทุนโดยไม่มีข้อมูลประกอบเชิงอันดับ 

  กับการจัดพอร์ตลงทุนโดยมีข้อมูลประกอบเชิงอันดับ 

1.6.10 สรุปผลการทดลอง 
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1.7 ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับ 

เพ่ือทราบว่าการน าข้อมูลเชิงอันดับซึ่งเป็นข้อมูลเชิงคุณภาพมาประกอบการจัดพอร์ตลงทุน
จะให้ประสิทธิภาพที่ดีกว่า การจัดพอร์ตลงทุนโดยไม่มีข้อมูลประกอบเชิงอันดับ 



 

 

บทที่ 2 

ทฤษฎีและตัวสถิติที่เกี่ยวข้อง 

 

 การอนุมานเชิงสถิติแบบมีข้อจ ากัดเชิงอันดับส าหรับการจัดพอร์ตลงทุน มีทฤษฎีที่เก่ียวข้อง
และเกณฑ์ในการเปรียบเทียบประสิทธิภาพ ดังต่อไปนี  
 

2.1 แนวคิดและทฤษฎีพื นฐานส าหรับการจัดพอร์ตลงทุน 

 2.1.1 ทฤษฎีกลุ่มหลักทรัพย์ของ Markowitz  

แนวคิดตามทฤษฎีกลุ่มหลักทรัพย์ของ Markowitz ที่พัฒนาขึ นในปี 1952 เป็นแนวคิดแรกที่
ได้กล่าวถึงความเสี่ยงกับอัตราผลตอบแทน โดยได้กล่าวถึงการกระจายการลงทุน (Diversification) 
ว่าจะช่วยลดความเสี่ยงที่เป็นระบบได้ โดยทฤษฎีของ Markowitz ได้ก าหนดให้ผลตอบแทนและ
ความแปรปรวนของพอร์ตลงทุน เป็นดังนี  

       
 

        
 
 โดยที่  

   แทน ผลตอบแทนของพอร์ตลงทุน 
  แทน เวกเตอร์ของตัวแปรตัดสินใจของน  าหนักการลงทุน 
  แทน เวกเตอร์ค่าเฉลี่ยของผลตอบแทน 
   แทน ความแปรปรวนของพอร์ตลงทุน 
  แทน เมทริกซ์ความแปรปรวนร่วมของผลตอบแทน 
 

ซึ่งแบบจ าลองของ Markowitz ได้อาศัยสมมติฐานเกี่ยวกับพฤติกรรมในการลงทุน โดยตั งอยู่
บนแนวคิดท่ีว่า ผู้ลงทุนเป็นผู้ที่ใช้เหตุผลในการตัดสินใจลงทุน ซึ่งสะท้อนมายังพฤติกรรมในการลงทุน
ภายใต้สมมติฐานต่างๆ ต่อไปนี  

 
1. ผู้ลงทุนพิจารณาทางเลือกในการลงทุนโดยการใช้การกระจายตัวของความน่าจะเป็น ที่

จะเกิดขึ นของอัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง ในช่วงระยะเวลาใดเวลาหนึ่ง 
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2. ผู้ลงทุนเป็นผู้แสวงหาความมั่งคั่งสูงสุด โดยผู้ลงทุนจะคาดหวังอรรถประโยชน์สูงสุดใน
ช่วงเวลาการลงทุนที่ก าหนด 

3. ผู้ลงทุนจะประมาณค่าความเสี่ยงของกลุ่มหลักทรัพย์ โดยดูจากค่าความแปรปรวนหรือ
ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทน 

4. ผู้ลงทุนจะใช้อัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง และความเสี่ยงเพียง 2 ปัจจัยเท่านั น ในการ
พิจารณาเลือกลงทุน 

5. ผู้ลงทุนเป็นผู้พยายามหลีกเลี่ยงความเสี่ยง โดยจะพิจารณาลงทุนในทางเลือกที่มีความ
เสี่ยงต่ ากว่า ส าหรับทางเลือกที่มีอัตราผลตอบแทนเท่ากัน และจะพิจารณาเลือกลงทุน
ในทางเลือกท่ีให้อัตราผลตอบแทนสูงกว่า หากมีความเสี่ยงที่เท่ากัน 

 
สมมติฐานดังกล่าว สามารถน าไประบุลักษณะของกลุ่มหลักทรัพย์ ที่ผู้ลงทุนสนใจลงทุน โดย

การระบุผลลัพธ์จากการลงทุนว่ามีประสิทธิภาพหรือไม่ และผู้ลงทุนจะเลือกลงทุนในกลุ่มหลักทรัพย์ที่
มีการลงทุนอย่างมีประสิทธิภาพ (Das, Markowitz et al. 2010) 
 

 2.1.2 แบบจ าลองของ Black – Litterman 

Black and Litterman (1991, 1992) ได้เสนอแนวคิดในการใช้มุมมองของนักลงทุน และ
การแจกแจงก่อน (Prior Distribution) ของผลตอบแทน มาใช้ร่วมกันในการหาค่าคาดหวังของ
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์  

 

โดยในตัวแบบของ Black - Litterman นั น ก าหนดการแจกแจงก่อนของผลตอบแทนของ
หลักทรัพย์ เป็นการแจกแจงแบบปกติ โดยอาจหาได้จากแบบจ าลองของดุลยภาพตลาด  (Market 
Equilibrium Model) หรือประมาณจากผลตอบแทนในอดีตก็ได้ โดยแบบจ าลองนี ก าหนดให้   เป็น
เวกเตอร์ค่าคาดหวังของผลตอบแทน ของ N หลักทรัพย์และมีการแจกแจงแบบปกติหลายตัวแปร 
ด้วยเวกเตอร์ค่าเฉลี่ย  ̃ และเมทริกซ์ความแปรปรวนร่วม    โดยที่   เป็นค่าคงที่เชิงปริมาณ และ   
เป็นเมทริกซ์บวกอย่างแน่นอน (Positive Definite) นั่นคือ 

 

        ̃     
 

โดยมุมมองของนักลงทุนตามแบบจ าลองของ Black - Litterman ถูกก าหนดด้วยระบบสมการเชิง
เส้น   (Linear Equation) ของผลตอบแทนของหลักทรัพย์  และเป็นเวกเตอร์สุ่มใน K  มิติ โดย 
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เมื่อ   เป็น เมทริกซ์ขนาด     ซึ่งก าหนดขึ นจากมุมมองของนักลงทุนต่อผลตอบแทนของ
สินทรัพย์   K มุมมอง 
 

จะได้ว่า การแจกแจงหลังของ   เมื่อถูกปรับด้วยมุมมองของนักลงทุน เป็นดังนี  
 

                 |        |       
 

                  
 

 
[                     ̃        ]  

  

โดยจะสังเกตได้ว่า มุมมองของนักลงทุน มีบทบาทเหมือนกับค่าสังเกตในกรอบแนวคิดแบบ 
Bayesian จากสมการข้างต้น แสดงได้ว่า   ที่เพ่ิมข้อมูลมุมมองนักลงทุน แล้วจะมีการแจกแจงแบบ
ปกติ โดยค่าคาดหวังแบบมีเงื่อนไขของการแจงแจงหลัง จะแสดงได้ดังนี  

 

 [ | ]  [             ]  [              ̃] 
 

พบว่าการใช้ข้อมูลเพ่ิมเติมในการประมาณค่าคาดหวังผลตอบแทนด้วยมุมมองของนักลงทุนตาม
แบบจ าลองของ   Black - Litterman นี สามารถน าไปใช้ส าหรับการจัดพอร์ตการลงทุนใดๆ ที่
ต้องการใช้  ค่าคาดหวังของผลตอบแทนเป็นข้อมูลตั งต้น โดยเฉพาะการจัดพอร์ตการลงทุนแบบ   
Mean-Variance   ของ Markowitz ซึ่งมีความอ่อนไหวสูงต่อข้อมูลค่าคาดหวังของผลตอบแทนของ
หลักทรัพย์    ทั งนี ในความเป็นจริงแล้วการสร้างมุมมองของนักลงทุนที่เป็นข้อมูลเชิงปริมาณ อาจท า
ได้ยาก ในงานวิจัยนี นี ได้ใช้ข้อมูลการจัดอันดับที่ก าหนดโดยระบบอสมการเชิงเส้นซึ่งเป็นข้อมูลเชิง
คุณภาพ ในการหาค่าคาดหวังของผลตอบแทน (Black and Litterman 1991) (Black and 
Litterman 1992) 
 
2.2 การประมาณค่าพารามิเตอร์ 

 2.2.1 การประมาณเมทริกซ์ความแปรปรวนร่วม 

โดยทั่วไปแล้วราคาของหลักทรัพย์มักจะเปลี่ยนแปลงไปตามการเปลี่ยนแปลงของราคาตลาด 

เนื่องจากแต่ละหลักทรัพย์มีการเคลื่อนไหวของราคาที่เปลี่ยนแปลงไปตามตลาดในอัตราที่ไม่เท่ากัน 

ดังนั นจะพิจารณาการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์โดยใช้การเปลี่ยนแปลงของราคาตลาดเป็นตัว

แปรอิสระเพียงตัวเดียวเท่านั น นั่นคือจะใช้ One-Factor Model ซึ่งเป็นแบบจ าลองที่ใช้ส าหรับการ

ประมาณความเสี่ยงของกลุ่มหลักทรัพย์เทียบกับตลาด (Elton and J. 2003) 

 



 

 

9 

                 
 

โดย      แทน อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ i ในเวลา t 

        แทน อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ i เมื่ออัตราผลตอบแทนของตลาดมี

ค่าเป็น 0 

    แทน ค่าความชันของเส้นสมการถดถอย แสดงค่าความอ่อนไหวของอัตรา

ผลตอบแทนหลักทรัพย์ i ที่ปรับตัวต่อการเปลี่ยนแปลงของอัตรา

ผลตอบแทนตลาด  

        แทน อัตราผลตอบแทนของตลาดในเวลา t 

          แทน ค่าความคาดเคลื่อนของหลักทรัพย์ i ในเวลา t 
 

ซึ่งค่าความคลาดเคลื่อน       มีการแจกแจงปกติที่มีค่าเฉลี่ยเท่ากับศูนย์ ค่าความแปรปรวน
คงที่เท่ากับ   

  และเป็นอิสระกัน นั่นคือ                    
   กล่าวคือ     และ     ส าหรับ 

    มีการแจกแจงที่เหมือนกันและเป็นอิสระต่อกัน ท าให้    (       )    ส าหรับ     
 

จากสมการตัวแบบปัจจัยเดียวสามารถประมาณเมทริกซ์ความแปรปรวนร่วมของผลตอบแทนซึ่ง 
 

    [     ]         [        ,        ] 

      [       ]     [         ]     [       ]     [     ] 

          [     ]  

        [  ]  

 

ดังนั น จะได้ 

   [

                 
                 

           
  

  
                               

                      
        

] 

 

 2.2.2 การประมาณค่าคาดหวังของผลตอบแทน 

 เนื่องจากเงื่อนไขถูกก าหนดด้วยข้อมูลเชิงอันดับ ดังนั นจะสามารถประมาณค่าคาดหวังของ

ผลตอบแทนโดยมีข้อจ ากัดเป็นข้อมูลอันดับของผลตอบแทน จะได้ 
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 ̂   [  |                ] 
 

โดยที่           ̃       
 

ซึ่งประมาณค่าคาดหวังของผลตอบแทนโดยมีข้อจ ากัดเป็นข้อมูลอันดับของผลตอบแทน

สามารถประมาณได้จากเทคนิคปริพันธ์เวียนเกิด ตามที่ Kiatsupaibul et al. ได้เสนอไว้ 

(Kiatsupaibul, Hayter et al. Working paper) 

 
2.3 การก าหนดนโยบายในการจัดพอร์ตลงทุน 

เป้าหมายในการลงทุน ผู้ลงทุนต้องการที่จะได้อัตราผลตอบแทนที่มากที่สุด ภายใต้ความเสี่ยง
ที่ยอมรับได้ ดังนั นผู้ลงทุนควรก าหนดนโยบายในการจัดพอร์ตลงทุน ตามที่ DeMiguel et al. ได้
น าเสนอนโยบายในการจัดพอร์ตลงทุนจากการแก้สมการอรรถประโยชน์สูงสุด (Utility Function) ซ่ึง
แสดงสมการอรรถประโยชน์ได้ดังนี   

        
    

 

 
  

      

 

โดยที่ 

   แทน เวกเตอร์ค่าเฉลี่ยของผลตอบแทน ณ เวลา t 

   แทน เมทริกซ์ความแปรปรวน-ความแปรปรวนร่วมของผลตอบแทน ณ 

เวลา t 

    แทน เวกเตอร์ของตัวแปรตัดสินใจของน  าหนักการลงทุนใน N หลักทรัพย์ 

ณ เวลา t 

  แทน ค่าหลีกเลี่ยงความเสี่ยง (ก าหนดให้มีค่าเท่ากับ 1) 

(DeMiguel, Garlappi et al. 2009) 
 

 2.3.1 นโยบายที่ก าหนดให้มีการขายชอร์ต 

ส าหรับนโยบายที่มีการขายชอร์ต สามารถค านวณหาค่าน  าหนักการลงทุนได้จาก 
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 ̃      

 

จะได้ค่าน  าหนักส าหรับการก าหนดนโยบายในการจัดพอร์ตลงทุนจากการแก้สมการ

อรรถประโยชน์สูงสุดเป็นดังนี  

  
  

  
    

    
    

 

 

เนื่องจากนโยบายที่มีการขายชอร์ต ผู้ลงทุนสามารถยืมหลักทรัพย์จากบริษัทโบรกเกอร์มา
ขายก่อน จากนั นค่อยมาซื อคืนภายหลังในราคาที่ต่ ากว่า ดังนั นค่าน  าหนักที่ได้จากการแก้สมการ
อรรถประโยชน์สูงสุดอาจจะเป็นค่าลบได้ เมื่อมีการยืมหลักทรัพย์มาขายก่อน แต่อย่างไรก็ตามผลรวม
ค่าน  าหนักในการจัดพอร์ตลงทุนจะต้องเท่ากับ 1 

 

 2.3.2 นโยบายที่ก าหนดให้ไม่มีการขายชอร์ต 

ส าหรับนโยบายที่ไม่มีการขายชอร์ต สามารถค านวณหาค่าน  าหนักการลงทุนได้จากการแก้

สมการอรรถประโยชน์สูงสุดดังนี  (Das & Markowitz, 2010) 
 

   
  

         

 

 ̃      

         
 

เนื่องจากนโยบายที่ไม่มีการขายชอร์ต ผู้ลงทุนสามารถไม่สามารถยืมหลักทรัพย์จากบริษัทโบ
รกเกอร์มาขายก่อน ดังนั นค่าน  าหนักที่ได้จากการแก้สมการอรรถประโยชน์สูงสุดในแต่ละหลักทรัพย์
จะต้องมีค่ามากกว่าหรือเท่ากับศูนย์เท่านั น นั่นหมายความว่าถ้าค่าน  าหนักของหลักทรัพย์ เป็น 0 ผู้
ลงทุนก็จะไม่ลงทุนในหลักทรัพย์นั นๆ แต่อย่างไรก็ตามผลรวมค่าน  าหนักในการจัดพอร์ตลงทุนจะต้อง
เท่ากับ 1 เช่นกัน 

ส าหรับงานวิจัยนี ได้ก าหนดให้    และ    ในการจัดพอร์ตลงทุนโดยไม่มีข้อมูลประกอบเชิง
อันดับ (prior model) จะถูกแทนด้วย  ̃  และ  ̃  ส่วนในการจัดพอร์ตลงทุนโดยมีข้อมูลประกอบ
เชิงอันดับ (rank constrained model)    และ    จะถูกแทนด้วย  ̂  และ  ̃  
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2.4 การวัดประสิทธิภาพของการจัดพอร์ตลงทุน 

การวัดประสิทธิภาพของการจัดพอร์ตลงทุนด้วยค่า Certainty Equivalence Return ซึ่ง
เป็นค่าประมาณของผลตอบแทนของการจัดพอร์ตลงทุน ที่ปรับด้วยความเสี่ยงแล้ว (Risk-Adjusted 
Return) แสดงสมการได้ดังนี  

   ̂   ̅  
 

 
  
                  

โดยที่   

 ̅  แทน ค่าเฉลี่ยของผลตอบแทนจากการจัดพอร์ตลงทุนปีที่ k 

  
  แทน ความแปรปรวนของผลตอบแทนจากการจัดพอร์ตลงทุนปีที่ k 

  แทน ค่าหลีกเลี่ยงความเสี่ยง (ก าหนดให้มีค่าเท่ากับ 1) 
 

เมื่อวัดประสิทธิภาพการจัดพอร์ตลงทุนโดยมีข้อมูลประกอบเชิงอันดับ (Rank Constrained 
Model) แล้ว จึงน ามาเทียบกับประสิทธิภาพการจัดพอร์ตลงทุนผลโดยไม่มีข้อมูลประกอบเชิงอันดับ 
(Prior Model) ค่า    ̂ แปรผันตรงกับประสิทธิภาพ นั่นคือ ค่ายิ่งมากประสิทธิภาพยิ่งดี 



 

 

บทที่ 3 
วิธีการด าเนินการศึกษา 

 

 งานวิจัยนี มีวัตถุประสงค์เพ่ือประยุกต์กระบวนการอนุมานเชิงสถิติแบบมีข้อจ ากัดเชิงอันดับ 
ในการทดลองกับข้อมูลจริง และประเมินประสิทธิภาพ ในงานวิจัยนี ได้ท าการทดลองจัดพอร์ตลงทุน
บนพื นฐานของค่าเฉลี่ย-ความแปรปรวน ด้วยข้อมูลจริงของผลตอบแทนรายเดือนใน 10 กลุ่ม
อุตสาหกรรมของประเทศสหรัฐอเมริกาที่ได้จาก Kenneth French’s Website โดยทดลองจัดพอร์ต
ลงทุน 2 กรณี ได้แก่ การจัดพอร์ตลงทุนโดยไม่มีข้อมูลประกอบเชิงอันดับ (Prior Model) และการจัด
พอร์ตลงทุนโดยมีข้อมูลประกอบเชิงอันดับ (Rank Constrained Model) หลังจากนั นประเมิน
ประสิทธิภาพการจัดพอร์ตลงทุนด้วยค่าประมาณอรรถประโยชน์ (Certainty Equivalence Return) 
ในการวิเคราะห์ข้อมูลทั งหมดใช้โปรแกรม R เวอร์ชัน 3.1.3 ภายใต้ขอบเขตและวิธีการด าเนินการ
ศึกษา ดังนี  
 

3.1 ขอบเขตของการศึกษา 

 

งานวิจัยนี จะศึกษาภายใต้ขอบเขตดังต่อไปนี  
3.1.1 ในการศึกษาครั งนี จะศึกษาวิธีการจัดพอร์ตลงทุนบนพื นฐานของค่าเฉลี่ย -ความ

แปรปรวน 

3.1.2 ทดลองด้วยวิธีการเคลื่อนตัวอย่างทดลอง (Rolling-Sample) ไปตามเวลาเป็น

จ านวน 360 เดือน ซึ่งแสดงรายละเอียดไว้ในส่วนขั นตอนในการด าเนินการศึกษา 

3.1.3 ทดลองจัดพอร์ตลงทุน 2 กรณี ได้แก่ การจัดพอร์ตลงทุนโดยไม่มีข้อมูลประกอบเชิง

อันดับ (Prior Model) กับการจัดพอร์ตลงทุนโดยมีข้อมูลประกอบเชิงอันดับ (Rank 

Constrained Model) 

3.1.4 ก าหนดให้นโยบายการจัดพอร์ตลงทุนมี 2 นโยบาย ได้แก่ นโยบายที่มีการขายชอร์ต 

และนโยบายที่ไม่มีการขายชอร์ต 

3.1.5 วัดประสิทธิภาพส าหรับการจัดพอร์ตลงทุนด้วยค่าประมาณอรรถประโยชน์ 

(Certainty Equivalence Return) 
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3.1.6 ข้อมูลที่น ามาศึกษาเป็นผลตอบแทนรายเดือนของ 10 กลุ่มอุตสาหกรรมของ

ประเทศสหรัฐอเมริกา โดยจะใช้ข้อมูลในช่วงเวลาตั งแต่ เดือนกุมภาพันธ์ ปี 1979 

ถึง เดือนกรกฎาคม ปี 2014 ซึ่งข้อมูลดังกล่าวน ามาจาก Kenneth French’s 

Website 

 
3.2 ขั้นตอนในการด าเนินการศึกษา 

3.2.1 ศึกษาตัวแบบและทฤษฎีที่เกี่ยวข้องส าหรับการจัดพอร์ตลงทุน 

3.2.2 เตรียมข้อมูลส าหรับการทดลอง ในงานวิจัยนี ใช้ข้อมูลผลตอบแทนรายเดือนของ 10 

  กลุ่มอุตสาหกรรมของประเทศสหรัฐอเมริกา ช่วงเวลาตั งแต่ เดือนกุมภาพันธ์ ปี 

  1979 ถึง เดือนกรกฎาคม ปี 2014 

3.2.3 ทดลองด้วยวิธีการเคลื่อนตัวอย่างทดลอง (Rolling-Sample) ก าหนดให้ช่วงของ

  ตัวอย่างทดลองเท่ากับ 66 เดือน นั่นคือ ณ จุดเริ่มต้นที่ t = 66 ผู้วิจัยจะใช้ข้อมูล

  จากเดือนที่ 1 - 66 เพ่ือประมาณพารามิเตอร์ส าหรับการจัดพอร์ตในเดือนที่ 67 

  จากนั นเคลื่อนตัวอย่างทดลองไปใช้ข้อมูลจากเดือนที่ 2 - 67 เพ่ือประมาณ 

  พารามิเตอร์ส าหรับการจัดพอร์ตในเดือนที่ 68 และท าการเคลื่อนตัวอย่างทดลองใน

  ลักษณะดังกล่าวไปสิ นสุด ณ เวลาที่ t = 425 รวมทั งสิ น 360 เดือน 

 
3.2.4 ทดลองจัดพอร์ตลงทุนโดยไม่มีข้อมูลประกอบเชิงอันดับ (Prior Model) ด้วยวิธีการ

  เคลื่อนตัวอย่างทดลอง (Rolling-Sample) ในการประมาณค่าพารามิเตอร์ค่า 

  คาดหวังของผลตอบแทนและเมทริกซ์ความแปรปรวนร่วม   ̃   ̃   โดยจะ 

  ประมาณเมทริกซ์ความแปรปรวนร่วมด้วยตัวแบบปัจจัยเดียว (One-Factor  

  Model) แสดงสมการได้ดังนี  
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โดยที่ 

    แทน อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ i ในเวลา t 

    แทน อัตราผลตอบแทนของตลาดในเวลา t 

     แทน อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ i เมื่ออัตราผลตอบแทน

ของตลาดมีค่าเป็น 0 

   แทน ค่าความชันของเส้นสมการถดถอย แสดงค่าความอ่อนไหว

ของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์ i ที่ปรับตัวต่อการเปลี่ยนแปลง

ของอัตราผลตอบแทนตลาด  

      แทน ค่าความคาดเคลื่อนของหลักทรัพย์ i ในเวลา t 
 

จากสมการตัวแบบปัจจัยเดียวสามารถประมาณเมทริกซ์ความแปรปรวนร่วมของ

ผลตอบแทนซึ่ง     [     ]         [  ] ได้เป็นดังนี  
 

   [

                 
                 

           
  

  
                               

                      
        

] 

 

 

3.2.5 ท าการทดลองซ  า ส าหรับจัดพอร์ตลงทุนโดยมีข้อมูลประกอบเชิงอันดับ (Rank  

  Constrained Model) เพ่ือประมาณค่าพารามิเตอร์   ̂   ̃   โดยที่  
 

 ̂   [ ⃑ |           ] 
 

           ̃  ̃  
 

ซึ่งก าหนดให้การแจกแจงของ            เป็นการแจกแจงก่อน (Prior 

Distribution) แบบปกติที่มี พารามิเตอร์เป็น  ̃  ̃ จากขั นตอนที่ 4 และ  ̂  เป็น

ค่าคาดหวังภายหลัง (Posterior Mean) สามารถค านวณได้ด้วยเทคนิคปริพันธ์เวียน

เกิด (Recursive Integration) ตามที่ Kiatsupaibul et al. (2015: working 

paper) ได้น าเสนอไว้ 
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3.2.6 ก าหนดนโยบายในการจัดพอร์ตลงทุนจากการแก้สมการอรรถประโยชน์สูงสุด  

  (Utility Function) ตามที่ (DeMiguel et al, 2009) ได้น าเสนอไว้ แสดงสมการได้

  ดังนี  

        
    

 

 
  

      
 

   
  

         
 

 ̃      
 

โดยที่ 

   แทน เวกเตอร์ค่าเฉลี่ยของผลตอบแทน ณ เวลา t 

   แทน เมทริกซ์ความแปรปรวน -ความแปรปรวนร่วมของ

ผลตอบแทน ณ เวลา t 

    แทน เวกเตอร์ของตัวแปรตัดสินใจของน  าหนักการลงทุนใน N 

หลักทรัพย์ ณ เวลา t 

  แทน ค่าหลีกเลี่ยงความเสี่ยง (ก าหนดให้มีค่าเท่ากับ 1) 

จะได้ค่าน  าหนักส าหรับการก าหนดนโยบายในการจัดพอร์ตลงทุนจากการแก้สมการ

อรรถประโยชน์สูงสุดเป็นดังนี  
 

  
  

  
    

    
    

 
 

ส าหรับนโยบายที่มีการขายชอร์ต ค่าน  าหนักที่ได้จะสามารถติดลบได้ นั่นคือการยืม
หลักทรัพย์มาขายก่อน แล้วค่อยซื อคืนภายหลัง ส่วนนโยบายที่ไม่ให้มีการขายชอร์ต 
จะต้องเพ่ิมเติมเงื่อนไขดังนี  

     
 

เนื่องจากการก าหนดให้ไม่มีนโยบายการขายชอร์ต นั่นคือค่าน  าหนักของแต่ละ
หลักทรัพย์จะต้องมากกว่าหรือเท่ากับศูนย์เท่านั น 
ในการจัดพอร์ตลงทุนโดยไม่มีข้อมูลประกอบเชิงอันดับ (Prior Model)    และ    
จะถูกแทนด้วย  ̃  และ  ̃  ส่วนในการจัดพอร์ตลงทุนโดยมีข้อมูลประกอบเชิง
อันดับ (Rank Constrained Model)    และ    จะถูกแทนด้วย  ̂  และ  ̃  
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3.2.7 จากการทดลองในขั นตอนที่ 3.2.3, 3.2.4, 3.2.5 และ 3.2.6 จะได้ผลตอบแทนราย

  เดือนของการจัดพอร์ตลงทุน (  ) โดยที่ p = 67, 68, …, 426 จากนั น ค านวณหา

  ผลตอบแทนเฉลี่ยรายปีของการจัดพอร์ตลงทุน 
 

 ̅   ∑
  

  

    

   

                   

 

จะได้ผลตอบแทนเฉลี่ยจากการจัดพอร์ตลงทุนปีที่ k เป็นระยะเวลารวมทั งสิ น 30 ปี 

โดย k = 1, 2,…, 30 

3.2.8 วัดประสิทธิภาพของการจัดพอร์ตลงทุนด้วยค่า Certainty Equivalence Return 

  ซึ่งเป็นค่าประมาณของผลตอบแทนของการจัดพอร์ตลงทุน แสดงสมการได้ดังนี  

   ̂   ̅  
 

 
  
                  

โดยที่   

 ̅  แทน ค่าเฉลี่ยของผลตอบแทนจากการจัดพอร์ตลงทุนปีที่ k 

  
  แทน ความแปรปรวนของผลตอบแทนจากการจัดพอร์ตลงทุนปีที่ 

k 

  แทน ค่าหลีกเลี่ยงความเสี่ยง (ก าหนดให้มีค่าเท่ากับ 1) 
 

3.2.9 เปรียบเทียบประสิทธิภาพของการจัดพอร์ตลงทุนโดยไม่มีข้อมูลประกอบเชิงอันดับ 

  กับการจัดพอร์ตลงทุนโดยมีข้อมูลประกอบเชิงอันดับ จากค่าประมาณ    ̂  ซึ่งค่า 

     ̂  ที่สูง แสดงถึงประสิทธิภาพของพอร์ตลงทุนที่สูงเช่นกัน 

3.2.10 สรุปผลการทดลอง 
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3.3 ขั้นตอนการท างานของโปรแกรม 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ใช่ 

ค านวณหาค่าน  าหนักในการลงทุนจากการแก้สมการอรรถประโยชน์สูงสุด 

 เมื่อมีนโยบายการขายชอร์ต 

 เมื่อไมม่ีนโยบายการขายชอร์ต 

เริ่มต้น 

น าเข้าข้อมูลผลตอบแทนรายเดือนผลตอบแทนรายเดือนของ 10 กลุ่มอุตสาหกรรมใน
สหรัฐอเมริกา ช่วงเวลาตั งแต่ เดือนกุมภาพันธ์ ปี 1979 ถึง เดือนกรกฎาคม ปี 2014 

ทดลองด้วยวิธีการเคลื่อนตัวอยา่งทดลอง (Rolling-Sample) 
ก าหนดให้ช่วงของตัวอย่างทดลองเท่ากับ 66 เดือน 

ท าซ  าจนครบ 360 เดือน 
เดือน 

𝑅𝑖𝑡  𝛼𝑖  𝛽𝑖𝑅𝑚𝑡  𝜀𝑖𝑡 

ประมาณเมทริกซ์ความแปรปรวนร่วมด้วยตัวแบบปัจจัยเดียว 

ทดลองจัดพอร์ตโดยมีข้อมูลประกอบเชิงอันดับ 

หาค่าคาดหวังของผลตอบแทน  �̂�𝑡          
ด้วยเทคนิคปริพันธเ์วียนเกิด 

 

ทดลองจัดพอร์ตโดยไมม่ีข้อมูลประกอบเชิงอันดับ 

หาค่าคาดหวังของผลตอบแทน  �̃�𝑡   

A 
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ค านวณหาผลตอบแทนเฉลีย่รายปขีองการจัดพอร์ตลงทุน 

สิ นสุดการท างาน 

A 

วัดประสิทธิภาพของการจัดพอรต์ลงทุนด้วยค่า               
Certainty Equivalence Return 

เปรียบเทยีบประสิทธิภาพของการจัดพอร์ตลงทุนโดยไม่มีข้อมลูประกอบ
เชิงอันดับ กับการจัดพอร์ตลงทุนโดยมีข้อมลูประกอบเชิงอันดับ 

 



 

 

บทที่ 4 

ผลการวิจัย 

 

งานวิจัยนี มีวัตถุประสงค์เพ่ือประยุกต์กระบวนการอนุมานเชิงสถิติแบบมีข้อจ ากัดเชิงอันดับ 
ในการทดลองกับข้อมูลจริง และประเมินประสิทธิภาพ ในงานวิจัยนี ได้ท าการทดลองจัดพอร์ตลงทุน
ด้วยข้อมูลจริงของผลตอบแทนรายเดือนใน 10 กลุ่มอุตสาหกรรมของประเทศสหรัฐอเมริกา เมื่อมี
ข้อจ ากัดเชิงอันดับ ซึ่งข้อจ ากัดเชิงอันดับในงานวิจัยนี เป็นข้อมูลประกอบเชิงอันดับของผลตอบแทน 
ทดลองจัดพอร์ตลงทุน 2 กรณี ได้แก่ การจัดพอร์ตลงทุนโดยไม่มีข้อมูลประกอบเชิงอันดับ (Prior 
Model) และการจัดพอร์ตลงทุนโดยมีข้อมูลประกอบเชิงอันดับ (Rank Constrained Model) ซึ่งใน
แต่ละกรณีจะทดลองด้วยนโยบายในการจัดพอร์ตลงทุนที่แตกต่างกัน 2 นโยบาย ได้แก่ นโยบายที่
ก าหนดให้มีการขายชอร์ต และนโยบายที่ก าหนดให้ไม่มีการขายชอร์ต จากนั นวัดประสิทธิภาพการจัด
พอร์ตลงทุนด้วยค่าประมาณอรรถประโยชน์ (Certainty Equivalence Return) 

 

อักษรย่อและสัญลักษณ์ต่างๆ ที่ปรากฏในการน าเสนอผลการวิจัยแทนความหมายดังนี  
 ̃   แทน ค่าประมาณเมทริกซ์ความแปรปรวนร่วม 
 ̃  แทน ค่าคาดหวังของผลตอบแทน จากการจัดพอร์ตลงทุนโดยไม่มีข้อมูลประกอบ

เชิงอันดับ 
   แทน ค่าท่ีปรับขนาดของเมทริกซ์ความแปรปรวนร่วมของการแจกแจงก่อน 
 ̂  แทน ค่าคาดหวังของผลตอบแทน จากการจัดพอร์ตลงทุนโดยมีข้อมูลประกอบเชิง

อันดับ 
   แทน ค่าท่ีใช้ปรับความเชื่อมั่นของข้อมูล 
 ̌   แทน ค่าคาดหวังของผลตอบแทน เมื่อมีการปรับความเชื่อมั่นข้อมูลด้วย   
   ̂  แทน ค่าประมาณอรรถประโยชน์ 
 

ส าหรับงานวิจัยนี จะน าเสนอผลการเปรียบเทียบโดยแบ่งออกเป็น 2 ส่วน ดังนี  
ส่วนที่ 1 ผลการเปรียบเทียบประสิทธิภาพของการจัดพอร์ตลงทุนโดยไม่มีข้อมูลประกอบเชิงอันดับ 
(prior model) กับการจัดพอร์ตลงทุนโดยมีข้อมูลประกอบเชิงอันดับ (Rank Constrained Model) 
เมื่อก าหนดให ้มี นโยบายการขายชอร์ต (Short sale) 
ส่วนที่ 2 ผลการเปรียบเทียบประสิทธิภาพของการจัดพอร์ตลงทุนโดยไม่มีข้อมูลประกอบเชิงอันดับ 
(prior model) กับการจัดพอร์ตลงทุนโดยมีข้อมูลประกอบเชิงอันดับ (Rank Constrained Model) 
เมื่อก าหนดให้ ไม่มี นโยบายการขายชอร์ต (No short sale) 
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4.1 ผลการเปรียบเทียบประสิทธิภาพของการจัดพอร์ตลงทุนโดยไม่มีข้อมูลประกอบเชิง อันดับ 
(Prior Model) กับการจัดพอร์ตลงทุนโดยมีข้อมูลประกอบเชิงอันดับ (Rank Constrained 
Model) เมื่อก าหนดให้มีนโยบายการขายชอร์ต 

ในกรณีนี ผู้วิจัยท าการประเมินประสิทธิภาพในการทดลองจัดพอร์ตลงทุนเมื่อมีนโยบายการ
ขายชอร์ต โดยเปรียบเทียบกรณีท่ีไม่มีข้อมูลประกอบเชิงอันดับ (Prior) กับกรณีที่มีข้อมูลประกอบเชิง
อันดับ (Rank Constrained) และการแจกแจงก่อนเป็นแบบ    ̃    ̃   เมื่อค่า   มีค่าเท่ากับ 1, 
0.5, 0.1 และ 0.05 ได้ผลแสดงดังรูปที่ 1 

 
รูปที่ 1 : กราฟแสดงการเปรียบเทียบประสิทธิภาพของการจัดพอร์ตลงทุนเมื่อมีนโยบายการขายชอร์ต ระหว่างการ
จัดพอร์ตลงทุนโดยไม่มีข้อมูลประกอบเชิงอันดับ (Prior Model) กับการจัดพอร์ตลงทุนโดยมีข้อมูลประกอบเชิง

อันดับ (Rank Constrained Model) ที่ค่า   เท่ากับ 1, 0.5, 0.1 และ 0.05 
 

ค่า   เป็นค่าที่ปรับขนาดของเมทริกซ์ความแปรปรวนร่วมของการแจกแจงก่อน เพ่ือที่จะ
ศึกษาความไวของผลลัพธ์ต่อพารามิเตอร์ของการแจกแจงก่อ   ̃ น ซึ่งจากรูปที่ 1 จะเห็นว่า ถ้าค่า   
มีค่ามาก จะท าให้ค่า    ̂ มีความแปรปรวนสูง และถ้าค่า   มีค่าน้อย จะท าให้ค่า    ̂ มีความ
แปรปรวนต่ าลง  
 

รูปที่ 2 จะแสดงความแปรปรวนของค่า    ̂ จากการจัดพอร์ตลงทุนโดยมีข้อมูลประกอบ
เชิงอันดับ เพ่ือศึกษาความไวของผลลัพธ์ต่อพารามิเตอร์ของการแจกแจงก่อน   ̃  
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รูปที่ 2 : กราฟแสดงความแปรปรวนของค่า    ̂ ส าหรับการจัดพอร์ตโดยมีข้อมูลประกอบเชิงอันดับ ที่ค่า   
เท่ากับ 1, 0.5, 0.1 และ 0.05 
 

ในรูปที่ 2 เส้นประเป็นเส้นอ้างอิงที่ท ามุม 45 องศากับแกนนอน เพ่ือใช้เปรียบเทียบความไว 
จะเห็นว่าเส้นแนวโน้มความแปรปรวนของ    ̂ เมื่อมีการเปลี่ยนแปลงค่า   อยู่ในระดับที่ต่ ากว่า
แนวเส้นประมาก แสดงว่าค่า    ̂ ไม่ไวต่อพารามิเตอร์ของการแจกแจงก่อน   ̃  

 

เพ่ือเปรียบเทียบประสิทธิภาพในการจัดพอร์ตลงทุนเมื่อมีนโยบายการขายชอร์ต ระหว่างการ
จัดพอร์ตลงทุนโดยไม่มีข้อมูลประกอบเชิงอันดับ (Prior Model) กับการจัดพอร์ตลงทุนโดยมีข้อมูล
ประกอบเชิงอันดับ (Rank Constrained Model) ให้ชัดเจนยิ่งขึ น ดังนั นผู้วิจัยจึงเปรียบเทียบ
ประสิทธิภาพสะสม แสดงดังรูปที่ 3 
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รูปที่ 3 : กราฟแสดงการเปรียบเทียบประสิทธิภาพสะสม                ̂  ของการจัดพอร์ตลงทุนเมื่อมี
นโยบายการขายชอร์ต ระหว่างการจัดพอร์ตลงทุนโดยไม่มีข้อมูลประกอบเชิงอันดับ (Prior Model) กับการจัด

พอร์ตลงทุนโดยมีข้อมูลประกอบเชิงอันดับ (Rank Constrained Model) ที่ค่า   เท่ากับ 1, 0.5, 0.1 และ 0.05 

 
จากรูปที่ 3 จะเห็นว่าประสิทธิภาพสะสมของการจัดพอร์ตลงทุนเมื่อมีนโยบายการขายชอร์ต 

โดยมีข้อมูลประกอบเชิงอันดับให้ประสิทธิภาพดีกว่าการจัดพอร์ตลงทุนโดยไม่มีข้อมูลประกอบเชิง
อันดับ และส าหรับการจัดพอร์ตลงทุนโดยมีข้อมูลประกอบเชิงอันดับที่มีค่า    ต่างกัน พบว่าในระยะ
ยาวให้ประสิทธิภาพสะสมใกล้เคียงกัน ดังนั นผู้วิจัยจึงก าหนดค่า   เท่ากับ 0.1 เพ่ือศึกษาความ
เชื่อมั่นของข้อมูลเชิงอันดับต่อไป 

 

ในส่วนนี จะแสดงผลเกี่ยวกับความเชื่อมั่นของข้อมูลเชิงอันดับ นั่นคือข้อมูลในอดีตสามารถ
ท านายข้อมูลในอนาคตได้แม่นย าเพียงใด ซึ่งสามารถค านวณได้จากสมการดังนี  

 

 ̌    ̂        ̃  
 

เมื่อก าหนดให้ค่า   เท่ากับ 0.1 และค่า   ที่น ามาปรับค่าความเชื่อมั่นของข้อมูลเชิงอันดับมี 
3 ระดับ ได้แก่     (เชื่อมั่นว่าข้อมูลในอดีตสามารถท านายอนาคตได้แม่นย า) ,       (เชื่อมั่น
ว่าข้อมูลในอดีตสามารถท านายอนาคตได้ดีปานกลาง) และ         (ไม่เชื่อมั่นว่าข้อมูลในอดีต
สามารถท านายอนาคตได้) ท าการเปรียบเทียบกรณีทั ง 3 กับกรณีที่ไม่มีข้อมูลประกอบเชิงอันดับ 
(Prior Model)  ได้ผลดังรูปที่ 4 
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รูปที่ 4 : กราฟแสดงการเปรียบเทียบประสิทธิภาพของการจัดพอร์ตลงทุนเมื่อมีนโยบายการขายชอร์ต ระหว่างการ
จัดพอร์ตลงทุนโดยไม่มีข้อมูลประกอบเชิงอันดับ (Prior Model) กับการจัดพอร์ตลงทุนโดยมีข้อมูลประกอบเชิง
อันดับ (Rank Constrained Model) เมื่อความเช่ือมั่นของข้อมูลเชิงอันดับถูกปรับด้วยค่า   เท่ากับ -0.5, 0.5  
และ 1  

 
จากรูปที่ 4 จะเห็นว่าค่า   ที่เป็นบวกและเป็นลบจะให้ผลที่ค่อนข้างตรงข้ามกัน นั่นคือถ้า   

เป็น 0.5, 1 จะให้ผลดีนั่นคือดูมีแนวโน้มที่การจัดพอร์ตลงทุนเมื่อมีนโยบายการขายชอร์ต โดยมีข้อมูล
ประกอบเชิงอันดับจะมีประสิทธิภาพสูงกว่าการจัดพอร์ตลงทุนโดยไม่มีข้อมูลประกอบเชิงอันดับ  และ
เมื่อ   เป็น   -0.5 จะมีแนวโน้มที่การจัดพอร์ตลงทุนโดยมีข้อมูลประกอบเชิงอันดับจะประสิทธิภาพ
ต่ ากว่าการจัดพอร์ตลงทุนโดยไม่มีข้อมูลประกอบเชิงอันดับ 

 

เพ่ือเปรียบเทียบประสิทธิภาพในการจัดพอร์ตลงทุนเมื่อมีนโยบายการขายชอร์ต ระหว่างการ
จัดพอร์ตลงทุนโดยไม่มีข้อมูลประกอบเชิงอันดับ (Prior Model) กับการจัดพอร์ตลงทุนโดยมีข้อมูล
ประกอบเชิงอันดับ (Rank Constrained Model) ที่ค่า   เท่ากับ -0.5, 0.5 และ 1 ได้ชัดเจนยิ่งขึ น 
ดังนั นผู้วิจัยจึงเปรียบเทียบประสิทธิภาพสะสม แสดงดังรูปที่ 5 
 

 
รูปที่ 5 : กราฟแสดงการเปรียบเทียบประสิทธิภาพสะสม                ̂  ของการจัดพอร์ตลงทุนเมื่อมี
นโยบายการขายชอร์ต ระหว่างการจัดพอร์ตลงทุนโดยไม่มีข้อมูลประกอบเชิงอันดับ (Prior Model) กับการจัด
พอร์ตลงทุนโดยมีข้อมูลประกอบเชิงอันดับ (Rank Constrained Model) เมื่อความเช่ือมั่นของข้อมูลถูกปรับด้วยค่า 

  เท่ากับ -0.5, 0.5 และ 1 
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จากรูปที่ 5 จะเห็นว่าถ้าข้อมูลถูกปรับด้วยค่า   ที่เป็นค่าบวก จะท าให้การจัดพอร์ตลงทุน
เมื่อมีนโยบายการขายชอร์ต โดยมีข้อมูลประกอบเชิงอันดับมีประสิทธิภาพที่ดีกว่าการจัดพอร์ตลงทุน
โดยไม่มีข้อมูลประกอบเชิงอันดับ และเมื่อ   เป็นค่าลบ จะท าให้การจัดพอร์ตลงทุนโดยมีข้อมูล
ประกอบเชิงอันดับมีประสิทธิภาพที่ด้อยกว่าการจัดพอร์ตลงทุนโดยไม่มีข้อมูลประกอบเชิงอันดับ ซึ่งที่
ค่า     จะให้ประสิทธิภาพดีที่สุด ดังนั นสรุปได้ว่าผลตอบแทนในอดีตของข้อมูลชุดนี สามารถ
ท านายผลตอบแทนในอนาคตได้ดี 

 
 

4.2 เปรียบเทียบประสิทธิภาพของการจัดพอร์ตลงทุนโดยไม่มีข้อมูลประกอบเชิงอันดับ (Prior 
Model) กับการจัดพอร์ตลงทุนโดยมีข้อมูลประกอบเชิงอันดับ (Rank Constrained Model) 
เมื่อก าหนดให้ไม่มีนโยบายการขายชอร์ต 

ในกรณีนี ผู้วิจัยท าการประเมินประสิทธิภาพในการทดลองจัดพอร์ตลงทุนเมื่อไม่มีนโยบาย
การขายชอร์ต โดยเปรียบเทียบกรณีที่ไม่มีข้อมูลประกอบเชิงอันดับ (Prior) กับกรณีที่มีข้อมูล
ประกอบเชิงอันดับ (Rank Constrained) และการแจกแจงก่อนเป็นแบบ    ̃    ̃   เมื่อค่า   มี
ค่าเท่ากับ 1, 0.5, 0.1 และ 0.05 และเนื่องจากการจัดพอร์ตลงทุนที่ค่า   ระดับต่างๆ ข้างต้นให้
ประสิทธิภาพที่เท่ากัน ดังนั นผู้วิจัยจึงแสดงผลของการจัดพอร์ตลงทุนกรณีที่มีข้อมูลประกอบเชิง
อันดับ ตามเส้นกราฟ Rank Constrained แสดงดังรูปที่ 6  
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รูปที่ 6 : กราฟแสดงการเปรียบเทียบประสิทธิภาพของการจัดพอร์ตลงทุนเมื่อไม่มีนโยบายการขายชอร์ต ระหว่าง
การจัดพอร์ตลงทุนโดยไม่มีข้อมูลประกอบเชิงอันดับ (Prior Model) กับการจัดพอร์ตลงทุนโดยมีข้อมูลประกอบเชิง

อันดับ (Rank Constrained Model) ที่ค่า   เท่ากับ 1, 0.5, 0.1 และ 0.05 
 

 เพ่ือเปรียบเทียบประสิทธิภาพในการจัดพอร์ตลงทุนระหว่างการจัดพอร์ตลงทุนโดยไม่มีข้อมูล
ประกอบเชิงอันดับ (Prior Model) กับการจัดพอร์ตลงทุนโดยมีข้อมูลประกอบเชิงอันดับ (Rank 
Constrained Model) เมื่อก าหนดให้ไม่มีนโยบายการขายชอร์ต ได้ชัดเจนยิ่งขึ น ดังนั นผู้วิจัยจึง
เปรียบเทียบประสิทธิภาพสะสม แสดงดังรูปที่ 7 

 
รูปที่ 7 : กราฟแสดงการเปรียบเทียบประสิทธิภาพสะสม                ̂  ของการจัดพอร์ตลงทุนเมื่อไม่มี
นโยบายการขายชอร์ต ระหว่างการจัดพอร์ตลงทุนโดยไม่มีข้อมูลประกอบเชิงอันดับ (Prior Model) กับการจัด

พอร์ตลงทุนโดยมีข้อมูลประกอบเชิงอันดับ (Rank Constrained Model) ที่ค่า   เท่ากับ 1, 0.5, 0.1 และ 0.05 

 
จากรูปที่ 7 จะเห็นว่าในระยะยาว การจัดพอร์ตลงทุนโดยมีข้อมูลประกอบเชิงอันดับ (Rank 

Constrained) เมื่อไม่มีนโยบายการขายชอร์ต ไม่ได้ให้ประสิทธิภาพที่ดีกว่าการจัดพอร์ตลงทุนโดยไม่
มีข้อมูลประกอบเชิงอันดับ (Prior) 

 

เพ่ือศึกษาความเชื่อมั่นของข้อมูลเชิงอันดับที่น ามาประกอบการจัดพอร์ตลงทุน เมื่อไม่มี
นโยบายการขายชอร์ต สามารถค านวณได้จากสมการ 
 

 ̌    ̂        ̃  
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เมื่อก าหนดให้ค่า   เท่ากับ 0.1 และค่า   ที่น ามาปรับค่าความเชื่อมั่นของข้อมูลเชิงอันดับมี 
3 ระดับ ได้แก่    ,       และ         ท าการเปรียบเทียบกรณีทั ง 3 กับกรณีที่ไม่มี
ข้อมูลประกอบเชิงอันดับ (Prior Model)  แสดงผลดังรูปที่ 8  
 

 
รูปที่ 8 : กราฟแสดงการเปรียบเทียบประสิทธิภาพของการจัดพอร์ตลงทุนเมื่อไม่มีนโยบายการขายชอร์ต  ระหว่าง
การจัดพอร์ตลงทุนโดยไม่มีข้อมูลประกอบเชิงอันดับ (Prior Model) กับการจัดพอร์ตลงทุนโดยมีข้อมูลประกอบเชิง

อันดับ (Rank Constrained Model) เมื่อความเช่ือมั่นของข้อมูลเชิงอันดับถูกปรับด้วยค่า   เท่ากับ  -0.5, 0.5 
และ 1  
 

เพ่ือเปรียบเทียบประสิทธิภาพในการจัดพอร์ตลงทุนเมื่อไม่มีนโยบายการขายชอร์ต ระหว่าง
การจัดพอร์ตลงทุนโดยไม่มีข้อมูลประกอบเชิงอันดับ (Prior Model) กับการจัดพอร์ตลงทุนโดยมี
ข้อมูลประกอบเชิงอันดับ (Rank Constrained Model) เมื่อมีนโยบายการขายชอร์ต ที่ค่า   เท่ากับ 
-0.5, 0.5 และ 1 ได้ชัดเจนยิ่งขึ น ดังนั นผู้วิจัยจึงเปรียบเทียบประสิทธิภาพสะสม แสดงดังรูปที่ 9 
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รูปที่ 9 : กราฟแสดงการเปรียบเทียบประสิทธิภาพสะสม                ̂  ของการจัดพอร์ตลงทุนเมื่อไม่มี
นโยบายการขายชอร์ต ระหว่างการจัดพอร์ตลงทุนโดยไม่มีข้อมูลประกอบเชิงอันดับ (Prior Model) กับการจัด
พอร์ตลงทุนโดยมีข้อมูลประกอบเชิงอันดับ (Rank Constrained Model) เมื่อความเช่ือมั่นของข้อมูลถูกปรับด้วยค่า 

  เท่ากับ -0.5, 0.5 และ 1 
 

จากรูปที่ 9 จะเห็นว่าเมื่อมีการปรับความเชื่อมั่นของข้อมูลเชิงอันดับด้วยค่า       จะท า
ให้การจัดพอร์ตลงทุนโดยมีข้อมูลประกอบเชิงอันดับ เมื่อไม่มีนโยบายการขายชอร์ต มีประสิทธิภาพที่
ดีขึ นกว่าการไม่ปรับความเชื่อมั่นของข้อมูลเชิงอันดับ นั่นคือค่า     ดังนั นสรุปได้ว่าผลตอบแทน
ในอดีตของข้อมูลชุดนี สามารถท านายผลตอบแทนในอนาคตได้ดีปานกลาง 
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บทที่ 5 
สรุปผลการวิจัยและข้อเสนอแนะ 

 

จากผลการทดลองจัดพอร์ตลงทุนด้วยข้อมูลจริงของผลตอบแทนรายเดือนใน 10 กลุ่ม
อุตสาหกรรมของประเทศสหรัฐอเมริกา เพ่ือเปรียบเทียบประสิทธิภาพระหว่างการจัดพอร์ตลงทุนโดย
ไม่มีข้อมูลประกอบเชิงอันดับ (Prior Model) และการจัดพอร์ตลงทุนโดยมีข้อมูลประกอบเชิงอันดับ 
(Rank Constrained Model) ซึ่งในแต่ละกรณีจะก าหนดให้มีนโยบายในการจัดพอร์ตลงทุนที่
แตกต่างกัน 2 นโยบาย ได้แก่ นโยบายที่มีการขายชอร์ต และนโยบายที่ไม่มีการขายชอร์ต  สามารถ
สรุปผลการวิจัยได้ดังนี  
 
5.1 สรุปผลการวิจัย 

 เนื่องจากผลการวิจัยแบ่งเป็น 2 ส่วน ได้แก่ ผลการเปรียบเทียบประสิทธิภาพของการจัด
พอร์ตลงทุนโดยไม่มีข้อมูลประกอบเชิงอันดับ กับการจัดพอร์ตลงทุนโดยมีข้อมูลประกอบเชิงอันดับ  
เมื่อก าหนดให ้มีนโยบายการขายชอร์ต และ ผลการเปรียบเทียบประสิทธิภาพของการจัดพอร์ตลงทุน
โดยไม่มีข้อมูลประกอบเชิงอันดับ กับการจัดพอร์ตลงทุนโดยมีข้อมูลประกอบเชิงอันดับ เมื่อก าหนดให้ 
ไม่มี นโยบายการขายชอร์ต 

จากผลการเปรียบเทียบประสิทธิภาพของการจัดพอร์ตลงทุนโดยไม่มีข้อมูลประกอบเชิง
อันดับ กับการจัดพอร์ตลงทุนโดยมีข้อมูลประกอบเชิงอันดับ เมื่อก าหนดให้ มีนโยบายการขายชอร์ต 
จะเห็นว่าการเปลี่ยนแปลงค่า    ̂  ไม่มีความไวของผลลัพธ์ต่อพารามิเตอร์ของการแจกแจงก่อน 
  ̃   ดังนั นผู้วิจัยจึงก าหนดให้ค่า       เมื่อพิจารณาความเชื่อมั่นของข้อมูลเชิงอันดับ พบว่าการ
ปรับความเชื่อในของข้อมูลประกอบเชิงอันดับด้วยค่า   ที่เป็นบวกท าให้การจัดพอร์ตการลงทุนโดยมี
ข้อมูลประกอบเชิงอันดับมีประสิทธิภาพดีกว่า ค่า   ที่เป็นลบ แต่อย่างไรก็ตามการไม่ปรับลดความ
เชื่อมั่นของข้อมูลประกอบเชิงอันดับให้ประสิทธิภาพที่ดีที่สุดใน   ทั ง 3 ระดับ นั่นคืออันดับของ
ผลตอบแทนในอดีตของข้อมูลชุดนี สามารถท านายผลตอบแทนในอนาคตได้ดี  

 

จากผลการเปรียบเทียบประสิทธิภาพของการจัดพอร์ตลงทุนโดยไม่มีข้อมูลประกอบเชิง
อันดับ กับการจัดพอร์ตลงทุนโดยมีข้อมูลประกอบเชิงอันดับ เมื่อก าหนดให้ ไม่มี นโยบายการ
ขายชอร์ต พบว่าการปรับเมทริกซ์ความแปรปรวนร่วมด้วยค่า   ทั ง 4 ระดับ ให้ประสิทธิภาพของการ
จัดพอร์ตที่เท่ากัน เนื่องจากก าหนดให้ไม่มีนโยบายในการขายชอร์ต ท าให้น  าหนักการลงทุนกระจุกตัว
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ไปที่หลักทรัพย์เพียงบางหลักทรัพย์ที่ เหมือนกัน เมื่อวัดประสิทธิภาพจากการจัดพอร์ตจึงให้
ประสิทธิภาพที่เท่ากัน และในระยะยาวการใช้ข้อมูลประกอบเชิงอันดับมาประกอบการจัดพอร์ตลงทุน
อาจจะไม่ได้ให้ประสิทธิภาพที่ดีกว่า การจัดพอร์ตลงทุนโดยไม่มีข้อมูลประกอบเชิงอันดับ แต่เมื่อปรับ
ความเชื่อมั่นของข้อมูลประกอบเชิงอันดับด้วยค่า    ที่ต่ าลง ท าให้  ̌  มีค่าใกล้เคียงกับ  ̃ มากขึ น 
เป็นผลให้มีการกระจายน  าหนักการลงทุนดีขึ น แต่เนื่องจาก   ไม่เท่ากับ 0 ดังนั น  ̌  ก็ยังจะได้รับ
อิทธิพลจากข้อมูลประกอบเชิงอันดับ ซึ่งท าให้สุทธิแล้วพอร์ตลงทุนมีประสิทธิภาพดีขึ น 

 

จากงานวิจัยนี สรุปได้ว่าการจัดพอร์ตลงทุนโดยมีข้อมูลประกอบเชิงอันดับให้ประสิทธิภาพสูง
กว่าการจัดพอร์ตลงทุนโดยไม่มีข้อมูลประกอบเชิงอันดับในกรณีที่มีนโยบายการขายชอร์ต และเมื่อ
ก าหนดให้ไม่มีนโยบายการขายชอร์ต การปรับความเชื่อมั่นของข้อมูลเชิงอันดับด้วยค่า    ที่ต่ าลง 
สามารถท าให้การจัดพอร์ตลงทุนมีประสิทธิภาพดีขึ น  นั่นแสดงว่าถ้าหากผู้ลงทุนมีข้อมูลประกอบเชิง
อันดับที่สามารถท านายอนาคตได้ไม่ค่อยดี การปรับความเชื่อมั่นของข้อมูลเชิงอันดับด้วยค่า   จะ
ช่วยให้การจัดพอร์ตมีประสิทธิภาพที่ดี 

 

 ทั งนี การจัดพอร์ตลงทุนโดยก าหนดนโยบายการลงทุนที่มีการขายชอร์ต และ ไม่มีการ
ขายชอร์ต พบว่า การจัดพอร์ตลงทุนลงทุนโดยมีข้อมูลประกอบเชิงอันดับ จะให้ประสิทธิภาพดีกว่า 
การจัดพอร์ตลงทุนโดยไม่มีข้อมูลประกอบเชิงอันดับโดยเฉลี่ย 
 

5.2 ข้อเสนอแนะ 

งานวิจัยนี ศึกษาเฉพาะข้อมูลผลตอบแทนรายเดือนของ 10 อุตสาหกรรมในประเทศ
สหรัฐอเมริกา ส าหรับผู้ที่สนใจ อาจเลือกศึกษาเพ่ิมในกรณีต่อไปนี  

 

5.2.1. ข้อมูลผลตอบแทนชุดอ่ืนๆ 
5.2.2. ข้อมูลผลตอบแทนรายวัน ซึ่งผู้วิจัยคาดว่า เมื่อน าข้อมูลดังกล่าวมาทดลองจัดพอร์ต
ด้วยวิธีการเช่นเดียวกันนี  จะให้ค่า    ̂ เป็นค่าลบ และถ้าหากปรับความเชื่อม่ันของข้อมูล
ด้วยค่า   ที่เป็นลบ จะช่วยให้การจัดพอร์ตมีประภาพดีขึ น 
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ค าสั่งโปรแกรม R 
  

โปรแกรมตัวอย่างการทดลองจัดพอร์ตลงทุน ด้วยข้อมูลจริงของผลตอบแทนรายเดือนใน 10 
กลุ่มอุตสาหกรรมของประเทศสหรัฐอเมริกาที่ได้จาก Kenneth French’s Website โดยทดลองจัด
พอร์ตลงทุน 2 กรณี ได้แก่การจัดพอร์ตลงทุนโดยไม่มีข้อมูลประกอบเชิงอันดับ (prior model) และ
การจัดพอร์ตลงทุนโดยมีข้อมูลประกอบเชิงอันดับ (rank constrained model)  

 

 ในโปรแกรมนี ได้มีการใช้ค าสั่งเพ่ิมเติมจากโปรแกรมพื นฐานดังนี   
 

library(quadprog) ใช้ส าหรับการแก้สมการอรรถประโยชน์สูงสุด เพ่ือหาค่าน  าหนักในการ
จัดพอร์ตลงทุนส าหรับกรณีท่ีไม่มีนโยบายการขายชอร์ต 
 

ฟังก์ชัน rankstatnormal  โดยรศ.ดร. เสกสรร เกียรติสุไพบูลย์ เพ่ือประมาณค่าคาดหวัง
ของผลตอบแทน เมื่อมีข้อจ ากัดเชิงอันดับ ด้วยเทคนิคปริพันธ์เวียนเกิด 
 
#  ADD DATA  # 
returnframe<-read.csv(file="Average Value Weighted Returns.csv"); 
avefirmsizeframe<-read.csv(file="Average firm size.csv"); 
numfirmframe<-read.csv(file="Number of Firms.csv"); 

returnmat<-as.matrix(returnframe[,-1])/100; 

avefirmsizemat<-as.matrix(avefirmsizeframe[,-1]); 
numfirmmat<-as.matrix(numfirmframe[,-1]); 
#  return market  # 
capmat<-avefirmsizemat*numfirmmat; 
valuevec<-rowSums(capmat); 
wcapmat<-capmat/valuevec; 
rmvec<-rowSums(wcapmat*returnmat); 
 
#  BUILT FUNCTION  # 
sfn<-function(xvec){ 
 betavec<-rep(NA, length=ncol(returnmat)); 

 for( i in 1:ncol(returnmat) ){ 

  lmframe<-data.frame(rm=rmvec[xvec], ri=returnmat[xvec,i]); 
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  imodel<-lm(ri~rm,data=lmframe); 

  betavec[i]<-coef(imodel)[2]; 
 } 
 sigmamat<-(betavec%*%t(betavec))*var(lmframe$rm); 

 diag(sigmamat)<-apply(returnmat[xvec,],2,var); 

 zcoefvec<-sd(lmframe$rm)*betavec/sqrt(diag(sigmamat)); 
 return(list(sigmamat,betavec,zcoefvec)); 
} 
 
#  Parameter to be set  # 
#...period data...# 

#...198407-201407...# 

histlength<-66; 

runstart<-697; 

runlength<-360; 

 
#...for weight...# 
wmatp<-matrix(rep(NA,length=ncol(returnmat)*runlength), 
     ncol=ncol(returnmat)); 
wmatq<-matrix(rep(NA,length=ncol(returnmat)*runlength), 
     ncol=ncol(returnmat)); 
wmatqns<-matrix(rep(NA,length=ncol(returnmat)*runlength), 
     ncol=ncol(returnmat)); 
wmatv<-matrix(rep(NA,length=ncol(returnmat)*runlength), 
     ncol=ncol(returnmat)); 
wmatvns<-matrix(rep(NA,length=ncol(returnmat)*runlength), 
     ncol=ncol(returnmat)); 
 
#  Loops to compute weight  # 

for(istar in runstart:(runstart+runlength-1)){ 
 winvec<-(istar-histlength):(istar-1); 
 outsfn<-sfn(winvec); 

 outsigmamat<-outsfn[[1]]; 
 outbetavec<-outsfn[[2]]; 
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 outzcoefvec<-outsfn[[3]]; 
 
 #...Qualitative Input...#  
 #***...prior...***# 

 newwcap<-wcapmat[istar-1,]; 

 newmuvec<-outsigmamat%*%newwcap; 

 newmuvec<-sqrt(sum(returnmat[istar-1,]^2))*newmuvec/sqrt(sum(newmuvec^2));  

 wmatp[istar-runstart+1,]<-newwcap; 

 
 #...Scale SD of the prior mean by ..xx.. # 
 ##newsdvec<-sqrt(..xx..*diag(outsigmamat));## 

 newsdvec<-sqrt(0.1*diag(outsigmamat));  

 newzcoefvec<-outzcoefvec; 

 newrankvec<-order(returnmat[istar-1,]); 

  
 #***...rank constrain...***# 
 ##Low to high rank 
 rankvec<-newrankvec; 
 source("rankstatnormal.R"); 
 muqvec<-exvec; 
 
 #..Short sales 
 wqvec<-solve(outsigmamat,muqvec); 
 wqvec<-wqvec/sum(wqvec); 

 wmatq[istar-runstart+1,]<-wqvec; 

 
 #......Quadratic program 
 param<-outsfn 
 portoptq<-function(inputq){ 
  library(quadprog); 

  Amat<-cbind(rep(1,length=10),diag(10)); 
  bvec<-c(1,rep(0,length=10)); 
  qmodel<-solve.QP(outsigmamat, muqvec, Amat, bvec, meq=1); 
  return(qmodel$solution); 
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 } 
 wqnsvec<-portoptq(param); 

 wmatqns[istar-runstart+1,]<-wqnsvec; 

 
 #***...Shinkage by lambda ..xx.. ***# 

 ## muvvec<-(..xx..*muqvec)+(1-(..xx..))*newmuvec; ## 

 muvvec<-(0.5*muqvec)+(1-(0.5))*newmuvec; 

  
 wvvec<-solve(outsigmamat,muvvec); 
 wvvec<-wvvec/sum(wvvec); 

 wmatv[istar-runstart+1,]<-wvvec 

 
 #......Quadratic program 
 param<-outsfn 
 portoptq<-function(inputq){ 
  library(quadprog); 

  Amat<-cbind(rep(1,length=10),diag(10)); 
  bvec<-c(1,rep(0,length=10)); 
  vmodel<-solve.QP(outsigmamat, muvvec, Amat, bvec, meq=1); 
  return(vmodel$solution); 
 } 
 wvnsvec<-portoptq(param); 

 wmatvns[istar-runstart+1,]<-wvnsvec;      

      
 print(c("istar : ",istar)); 
} 
 
#  Measure average returns from the weight  # 

routwinmat<-returnmat[runstart:(runstart+runlength-1),]; 
rpvec<-rowSums(routwinmat*wmatp); 
ravevec<-rowMeans(routwinmat); 
rqvec<-rowSums(routwinmat*wmatq); 
rqnsvec<-rowSums(routwinmat*wmatqns); 
rvvec<-rowSums(routwinmat*wmatv); 
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rvnsvec<-rowSums(routwinmat*wmatvns); 

indexvec<-runstart:(runstart+runlength-1); 
 
#  Save output  # 
save(indexvec,rpvec,ravevec,rqvec,rqnsvec,rvvec,rvnsvec,wmatp,wmatq,wmatqns,wmatv,wmatvns

,routwinmat,file="outputcase4all.RData"); 

 
#export to EXCEL 

outputcase4new<-data.frame(indexvec,ravevec,rpvec,rqvec,rvvec,rqnsvec,rvnsvec) 

write.table(outputcase4new, paste("C:/Users/Macbook 

PRO/Desktop/THESIS/10industry/Case/case4new",".csv"), sep = "," ,col.names = TRUE ,row.names 

= FALSE )  
##Add Data OUTPUT 
compareall<-read.csv(file="caseALLnew.csv"); 
head(compareall); 
indexvec<-as.vector(compareall$indexvec); 
ravevec<-as.vector(compareall$ravevec1); 
#Prior 
rpvec<-as.vector(compareall$rpvec1); 
#Shortsale--Rank constrained 
rqvec.tau0.05<-as.vector(compareall$rqvec3); 
rqvec.tau0.1<-as.vector(compareall$rqvec4); 
rqvec.tau0.5<-as.vector(compareall$rqvec2); 
rqvec.tau1<-as.vector(compareall$rqvec1); 
#Shortsale--Shrinkage Fixtau=0.1 
rvvec.neglamb0.5<-as.vector(compareall$rvvec5); 
rvvec.lamb0.5<-as.vector(compareall$rvvec4); 
rvvec.lamb1<-as.vector(compareall$rvvec6); 
 
#NoShortsale--Rank constrained 
rqnsvec.tau0.05<-as.vector(compareall$rqnsvec3); 
rqnsvec.tau0.1<-as.vector(compareall$rqnsvec4); 
rqnsvec.tau0.5<-as.vector(compareall$rqnsvec2); 
rqnsvec.tau1<-as.vector(compareall$rqnsvec1); 
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#NoShortsale--Shrinkage Fixtau=0.1 
rvnsvec.neglamb0.5<-as.vector(compareall$rvnsvec5); 
rvnsvec.lamb0.5<-as.vector(compareall$rvnsvec4); 
rvnsvec.lamb1<-as.vector(compareall$rvnsvec6); 
##CEQ  
periodvec<-sort(rep(1:30,12)); 
rpbarvec<-tapply(rpvec,periodvec,mean); 
 
rq.tau1barvec<-tapply(rqvec.tau1,periodvec,mean); 
rq.tau0.5barvec<-tapply(rqvec.tau0.5,periodvec,mean); 
rq.tau0.1barvec<-tapply(rqvec.tau0.1,periodvec,mean); 
rq.tau0.05barvec<-tapply(rqvec.tau0.05,periodvec,mean); 
rqns.tau1barvec<-tapply(rqnsvec.tau1,periodvec,mean); 
rqns.tau0.5barvec<-tapply(rqnsvec.tau0.5,periodvec,mean); 
rqns.tau0.1barvec<-tapply(rqnsvec.tau0.1,periodvec,mean); 
rqns.tau0.05barvec<-tapply(rqnsvec.tau0.05,periodvec,mean); 
 
rv.neglamb0.5barvec<-tapply(rvvec.neglamb0.5,periodvec,mean); 
rv.lamb0.5barvec<-tapply(rvvec.lamb0.5,periodvec,mean); 
rv.lamb1barvec<-tapply(rvvec.lamb1,periodvec,mean); 
rvns.neglamb0.5barvec<-tapply(rvnsvec.neglamb0.5,periodvec,mean); 
rvns.lamb0.5barvec<-tapply(rvnsvec.lamb0.5,periodvec,mean); 
rvns.lamb1barvec<-tapply(rvnsvec.lamb1,periodvec,mean); 
 
 
s2pvec<-tapply(rpvec,periodvec,var); 
s2q.tau1vec<-tapply(rqvec.tau1,periodvec,var); 
s2q.tau0.5vec<-tapply(rqvec.tau0.5,periodvec,var); 
s2q.tau0.1vec<-tapply(rqvec.tau0.1,periodvec,var); 
s2q.tau0.05vec<-tapply(rqvec.tau0.05,periodvec,var); 
s2qns.tau1vec<-tapply(rqnsvec.tau1,periodvec,var); 
s2qns.tau0.5vec<-tapply(rqnsvec.tau0.5,periodvec,var); 
s2qns.tau0.1vec<-tapply(rqnsvec.tau0.1,periodvec,var); 
s2qns.tau0.05vec<-tapply(rqnsvec.tau0.05,periodvec,var); 
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s2v.neglamb0.5vec<-tapply(rvvec.neglamb0.5,periodvec,var); 
s2v.lamb0.5vec<-tapply(rvvec.lamb0.5,periodvec,var); 
s2v.lamb1vec<-tapply(rvvec.lamb1,periodvec,var); 
s2vns.neglamb0.5vec<-tapply(rvnsvec.neglamb0.5,periodvec,var); 
s2vns.lamb0.5vec<-tapply(rvnsvec.lamb0.5,periodvec,var); 
s2vns.lamb1vec<-tapply(rvnsvec.lamb1,periodvec,var); 
 
ceqrpvec<-rpbarvec-0.5*s2pvec; 
ceqrq.tau1vec<-rq.tau1barvec-0.5*s2q.tau1vec; 
ceqrq.tau0.5vec<-rq.tau0.5barvec-0.5*s2q.tau0.5vec; 
ceqrq.tau0.1vec<-rq.tau0.1barvec-0.5*s2q.tau0.1vec; 
ceqrq.tau0.05vec<-rq.tau0.05barvec-0.5*s2q.tau0.05vec; 
ceqrqns.tau1vec<-rqns.tau1barvec-0.5*s2qns.tau1vec; 
ceqrqns.tau0.5vec<-rqns.tau0.5barvec-0.5*s2qns.tau0.5vec; 
ceqrqns.tau0.1vec<-rqns.tau0.1barvec-0.5*s2qns.tau0.1vec; 
ceqrqns.tau0.05vec<-rqns.tau0.05barvec-0.5*s2qns.tau0.05vec; 
 
ceqrv.neglamb0.5vec<-rv.neglamb0.5barvec-0.5*s2v.neglamb0.5vec; 
ceqrv.lamb0.5vec<-rv.lamb0.5barvec-0.5*s2v.lamb0.5vec; 
ceqrv.lamb1vec<-rv.lamb1barvec-0.5*s2v.lamb1vec; 
ceqrvns.neglamb0.5vec<-rvns.neglamb0.5barvec-0.5*s2vns.neglamb0.5vec; 
ceqrvns.lamb0.5vec<-rvns.lamb0.5barvec-0.5*s2vns.lamb0.5vec; 
ceqrvns.lamb1vec<-rvns.lamb1barvec-0.5*s2vns.lamb1vec; 
 
##Cumulative CEQ  
pcumceq<-cumsum(ceqrpvec); 
q.tau1cumceq<-cumsum(ceqrq.tau1vec); 
q.tau0.5cumceq<-cumsum(ceqrq.tau0.5vec); 
q.tau0.1cumceq<-cumsum(ceqrq.tau0.1vec); 
q.tau0.05cumceq<-cumsum(ceqrq.tau0.05vec); 
qns.tau1cumceq<-cumsum(ceqrqns.tau1vec); 
qns.tau0.5cumceq<-cumsum(ceqrqns.tau0.5vec); 
qns.tau0.1cumceq<-cumsum(ceqrqns.tau0.1vec); 
qns.tau0.05cumceq<-cumsum(ceqrqns.tau0.05vec); 
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v.lambneg0.5cumceq<-cumsum(ceqrv.neglamb0.5vec); 
v.lamb0.5cumceq<-cumsum(ceqrv.lamb0.5vec); 
v.lamb1cumceq<-cumsum(ceqrv.lamb1vec); 
vns.lambneg0.5cumceq<-cumsum(ceqrvns.neglamb0.5vec); 
vns.lamb0.5cumceq<-cumsum(ceqrvns.lamb0.5vec); 
vns.lamb1cumceq<-cumsum(ceqrvns.lamb1vec); 
 
##PLOT 
#Compare shortsale by tau (black) 
minceq<-min(c(ceqrpvec,ceqrq.tau1vec,ceqrq.tau0.5vec,ceqrq.tau0.1vec,ceqrq.tau0.05vec)); 
maxceq<-max(c(ceqrpvec,ceqrq.tau1vec,ceqrq.tau0.5vec,ceqrq.tau0.1vec,ceqrq.tau0.05vec)); 
plot(ceqrpvec,type="l",ylim=c(-0.2,0.3), 
xlab="Year", ylab="Certainty equivalence return", 
main="Portfolio optimization CEQ"); 
points(ceqrq.tau1vec,type="l",lty=2); 
points(ceqrq.tau0.5vec,type="l",lty=3); 
points(ceqrq.tau0.1vec,type="l",lty=4); 
points(ceqrq.tau0.05vec,type="l",lty=5); 
mytau1<-expression(paste(tau," = 1")); 
mytau2<-expression(paste(tau," = 0.5")); 
mytau3<-expression(paste(tau," = 0.1")); 
mytau4<-expression(paste(tau," = 0.05")); 
legend("topleft",c("Prior",mytau1,mytau2,mytau3,mytau4),lty=c(1:5),bty="o"); 
 
#Compare NOshortsale by tau (black) 
minceq<-min(c(ceqrpvec,ceqrqns.tau1vec)); 
maxceq<-max(c(ceqrpvec,ceqrqns.tau1vec)); 
plot(ceqrpvec,type="l",ylim=c(-0.2,0.3), 
xlab="Year", ylab="Certainty equivalence return", 
main="Portfolio optimization CEQ (No Short sale)"); 
points(ceqrqns.tau1vec,type="l",lty=2); 
#points(ceqrqns.tau0.1vec,type="l",lty=3); 
legend("topleft",c("Prior","Rank constrained"),lty=c(1:3),bty="o"); 
 
#Compare Cumulative shortsale by tau (black) 
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mincumceq<-min(c(pcumceq,q.tau1cumceq,q.tau0.5cumceq,q.tau0.1cumceq,q.tau0.05cumceq)); 
maxcumceq<-max(c(pcumceq,q.tau1cumceq,q.tau0.5cumceq,q.tau0.1cumceq,q.tau0.05cumceq)); 
plot(pcumceq,type="l",ylim=c(-0.1,0.9), 
xlab="Year", ylab="Cumulative Certainty equivalence return", 
main="Portfolio optimization cumulative CEQ"); 
points(q.tau1cumceq,type="l",lty=2); 
points(q.tau0.5cumceq,type="l",lty=3); 
points(q.tau0.1cumceq,type="l",lty=4); 
points(q.tau0.05cumceq,type="l",lty=5); 
mytau1<-expression(paste(tau," = 1")); 
mytau2<-expression(paste(tau," = 0.5")); 
mytau3<-expression(paste(tau," = 0.1")); 
mytau4<-expression(paste(tau," = 0.05")); 
legend("topleft",c("Prior",mytau1,mytau2,mytau3,mytau4),lty=c(1:5),bty="o"); 
 
#Compare Cumulative NOshortsale by tau (black) 
mincumceq<-min(c(pcumceq,qns.tau0.1cumceq)); 
maxcumceq<-max(c(pcumceq,qns.tau0.1cumceq)); 
plot(pcumceq,type="l",ylim=c(-0.1,0.9), 
xlab="Year", ylab="Cumulative Certainty equivalence return", 
main="Portfolio optimization cumulative CEQ (No Short sale)"); 
points(qns.tau0.1cumceq,type="l",lty=2); 
legend("topleft",c("Prior","Rank constrained"),lty=c(1:2),bty="o"); 
 
#Compare shortsale by lambda (black) 
minceq<-min(c(ceqrpvec,ceqrv.neglamb0.5vec,ceqrv.lamb0.5vec,ceqrv.lamb1vec)); 
maxceq<-max(c(ceqrpvec,ceqrv.neglamb0.5vec,ceqrv.lamb0.5vec,ceqrv.lamb1vec)); 
plot(ceqrpvec,type="l",ylim=c(-0.2,0.3), 
xlab="Year", ylab="Certainty equivalence return", 
main="Portfolio optimization CEQ"); 
points(ceqrv.neglamb0.5vec,type="l",lty=2); 
points(ceqrv.lamb0.5vec,type="l",lty=4); 
points(ceqrv.lamb1vec,type="l",lty=9); 
mylamb1<-expression(paste(lambda," = - 0.5")); 
mylamb2<-expression(paste(lambda," = 0.5")); 
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mylamb3<-expression(paste(lambda," = 1")); 
legend("topleft",c("Prior",mylamb1,mylamb2,mylamb3),lty=c(1,2,4,9),bty="o"); 
 
#Compare NOshortsale by lambda (black) 
minceq<-min(c(ceqrpvec,ceqrvns.neglamb0.5vec,ceqrvns.lamb0.5vec,ceqrvns.lamb1vec)); 
maxceq<-max(c(ceqrpvec,ceqrvns.neglamb0.5vec,ceqrvns.lamb0.5vec,ceqrvns.lamb1vec)); 
plot(ceqrpvec,type="l",ylim=c(-0.2,0.3), 
xlab="Year", ylab="Certainty equivalence return", 
main="Portfolio optimization CEQ (No Short sale)"); 
points(ceqrvns.neglamb0.5vec,type="l",lty=2); 
points(ceqrvns.lamb0.5vec,type="l",lty=4); 
points(ceqrvns.lamb1vec,type="l",lty=9); 
mylamb1<-expression(paste(lambda," = - 0.5")); 
mylamb2<-expression(paste(lambda," = 0.5")); 
mylamb3<-expression(paste(lambda," = 1")); 
legend("topleft",c("Prior",mylamb1,mylamb2,mylamb3),lty=c(1,2,4,9),bty="o"); 
 
#Compare Cumulative shortsale by lambda (black) 
mincumceq<-min(c(pcumceq,v.lambneg0.5cumceq,v.lamb0.5cumceq,v.lamb1cumceq)); 
maxcumceq<-max(c(pcumceq,v.lambneg0.5cumceq,v.lamb0.5cumceq,v.lamb1cumceq)); 
plot(pcumceq,type="l",ylim=c(-0.1,0.9), 
xlab="Year", ylab="Cumulative Certainty equivalence return", 
main="Portfolio optimization cumulative CEQ"); 
points(v.lambneg0.5cumceq,type="l",lty=2); 
points(v.lamb0.5cumceq,type="l",lty=4); 
points(v.lamb1cumceq,type="l",lty=9); 
mylamb1<-expression(paste(lambda," = - 0.5")); 
mylamb2<-expression(paste(lambda," = 0.5")); 
mylamb3<-expression(paste(lambda," = 1")); 
legend("topleft",c("Prior",mylamb1,mylamb2,mylamb3),lty=c(1,2,4,9),bty="o"); 
 
#Compare Cumulative NOshortsale by lambda (black) 
mincumceq<-min(c(pcumceq,vns.lambneg0.5cumceq,vns.lamb0.5cumceq,vns.lamb1cumceq)); 
maxcumceq<-max(c(pcumceq,vns.lambneg0.5cumceq,vns.lamb0.5cumceq,vns.lamb1cumceq)); 
plot(pcumceq,type="l",ylim=c(-0.1,0.9), 
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xlab="Year", ylab="Cumulative Certainty equivalence return", 
main="Portfolio optimization cumulative CEQ (No Short sale)"); 
points(vns.lambneg0.5cumceq,type="l",lty=2); 
points(vns.lamb0.5cumceq,type="l",lty=4); 
points(vns.lamb1cumceq,type="l",lty=9); 
mylamb1<-expression(paste(lambda," = - 0.5")); 
mylamb2<-expression(paste(lambda," = 0.5")); 
mylamb3<-expression(paste(lambda," = 1")); 

legend("topleft",c("Prior",mylamb1,mylamb2,mylamb3),lty=c(1,2,4,9),bty="o"); 
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