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2.1 ��	�
�������������

2.2.1 Markowitz  Model

�������	
�������������������������������������   � !"���������#����"���	�$��%&!�%'��
��$��"���!"�����������      ����������#���!��&!�%'������#�������%����%�����������(���
)�����������
����!$�������* �������+�'%%�+������!�������#��������� (capital asset pricing model : CAPM)
�� 
����%���A(�B��+�����������#�&����C�!������
������&!�%'�� �(��%"�D��C(�&����+��������
E��#�"������  ���F��GBH�����"������E(����� Markowitz (1952) �$��%�GBH���"�#���������
����F#�"F� �.A. 1952  !"���  William F.Sharpe, John Lintner '�  Jan  Mossin   	�$�+��GBH��
����"��
�����!��
)��GBH�����+�#������#�������� #����
)�����X$��������"����$��E����"�'%%�+��� 
���!�������#��������  (capital asset  pricing model: CAPM)  ���
)�'%%�+������Y��E������ 
������Z���#�"��&!�%'��������#�����%����������Y��F!$'%%�+�������"��  �(������������F�������
#���C(���������������
)���%%#����������������	�"�����C�+����	�$������������������� '�����
E�� Markowitz  (1952)  	�$���!���"�   &X$����������
)�&X$����
���Y�#�����������������  (risk 
averter) �������&X$����!$������������������������ ����+��������'%%�������������	
���
#�������� ����\�����X"F���!��#�������!"����� ���������#�������������X"F���!��#��������$������"��
CX�����%�����������Y����A�B]���F�����������������#���� \ ���   '!"
̂��������A�B]����"��
�"�&����%!"�'!"���!��#����'!�!"����� ������������������F�#��������E��%��B�����	�$��%
��%&����%���'�����Y����A�B]��� � ��	�$��%���D��D����#��������E��%��B�����	�$��%&��� 
�%������'���$����"�
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2.1.2 Capital Asset Pricing Model  (CAPM)

E$����!�E��'%%�+������!�������#���������  (capital asset pricing model : CAPM)
1. �������'!"����
)�&X$#����������������� ���������#������C
����D������������

�X����
2. ��������
)�&X$��%���� '����������#���F�&!�%'��E�������������������'��'��


�!��
3. ������������	�"�����������������������X$��� #���F#$�X$������	�"�+�����+�����$����!��

&!�%'�����	�"������������
4. 
����*�������������+�����+�����+�F#$�����C�+�#����������E��'�'%"�'���
)�#�"��

�"��	�$	�"��+�����+����
5. !�����������	�"����������� '�	�"��!$����E"�����E$��X'������	�$��%E"�������"��

��%X�*��
6. !������������
)�!���������B*���%X�*�  	�"��Y�B�  �H���%��%#���E$�#$��F��������

E��'%%E���"������ (short sale) #���C(����E��#�����������	�"��#�����������X"F�%�cD�E��!�
���E$����!�����"���������!"�����������#��������������#�������        �
)�&X$���#!�&

'��
)�&X$���#�����������������   �+�F#$�������F#$������F�����F�������������	�"������������'�
��"�#�������������������X"%���$���"�#��������������
�����Z�Y��    ��������������!"����F�����F�
#����������"�!���#�������   ��"�#��������!���
)���"�#��������������#�����������
���Y�
�����&X$C������ ���Y���(���������
����'
�F���+�#���E��#�����������CX��+�#���������#�������    
C$�#���������#�(������!�+���"����#��������#�(�����������%������������������"���� �������������#���
����F�#���������������!�+���"�  �+�F#$����#������������
��%!���X�E(��'����E��#������������� 
���X���"����+�F#$����#��������������  ���%���������"���+�F#$����#���������CX�&������X"���
���Y��F�������'�&!�%'��������#���E��'!"�#����������X"F�����%�X����F�'!"�����%����
������    '%%�+������!�������#��������  (capital asset pricing model: CAPM) ��F���������������
)�
��%%E��#�������������������X"Y��F!$������	E�"� #���������������F�#��������F#$#��#��
E(���������C�+�����������������	�"�
)���%%	�$   �(������������F� CAPM #���C(���������������
)�
��%%���FD$!��  β  �
)�!��'�� ������"� β �����"� 1 #��������"�#�����������������������������"�
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#��������������"� β �$����"�  1 ����������E��#��������'!"�!�����	�$�������
���% ����%����������
E��#��������������%����������E��!��     �(���"� β �����C�+���*	�$����X!�����*�!A��!�� ������

βi     =     covariance  (Ri Rm)
                variance (Rm)

&!�%'��������#���E��#��������������#���E������ portfolio �+������
Ri = ��!��&!�%'������������F�#��������  i
Rf = ��!��&!�%'�����#�����������
��A�������������
Rm= ��!��&!�%'�����	�$��%�����"�#��������!��

�������������Z���#�"����!��&!�%'��'��"�����������E��#��������'���	�$��������  ������
Ri   =   α + bβi

��� Ri = &!�%'��������#�������������F�#�������� i
βI = ��������������
)���%%�����������������F�#�������� i
Rf = &!�%'��E��#�����������
��A������������� (β = 0)
Rf = α + b(0)  �������   Rf   =  α
α = &!�%'��E��#�����������
��A�������������
b = �"�����D��E����$�!��#��������  (SecurityMarket Line : SML)

�������  C$�����������E��#����������"���%����������E��!�� ����� β = 1
Rm   =   α + b(1)
Rm- α   =  bi

'���"��������	�$����������Z�        Ri   =   Rf +  βi (Rm- Rf)
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����������Z���#�"����!��&!�%'��������#�����%����������E��!��#��������   �����C'���
�
)���$�!��#��������  (SecurityMarket Line : SML)     �(���
)�����������Z����'�������%& !�%
'������������!$����� * ����%����������!"�� \   #����
)�����Z�%������������Z���#�"��
��  
���Z�Y��E��&!�%'��������#�����%����������!"��������F�#��������  �����$�!��#���������
��E$����!�]���"�   !��#���������
)�!�������
�����Z�Y���X�'���X"F����Y������'!�!"��E��
&!�%'��������#���E��#��������'!"�!��'���C(�����'!�!"�����E���"�  β F�'!"�#���������
�$�� ��������������X���"�E��#��������#�(����'���C(�&!�%'������X���"��$������������Z���#�"��
����������'�&!�%'��������#���������
)���$�!��    &!�%'��������	�$��%����������F�#�� 
������F�   �����"���%���C��#�����������
��A�������������%��&!�%'���"�������������C��#�� 
�����������������������"�����     #����&!�%'������F�������E(����"��������F�#������������#�� 
����������F#$&!�%'�����&��
�!�    ����������Z���#�"��&!�%'��������#�����%����������F���� 
����F�#��������������C'���	�$����X
��� 1

�X
��� 2.1 ����������Z���#�"��&!�%'��������#�����%����������F��������F�#���������
�����: Fischer, and Jordan (1995: 642)

&!�%'��������#��� 

��$�!��#�������� (SecurityMarket Line :  SML)      

&!�%'��#�����������D��D�����������

&!�%'��E��#�����������
��A�������������

Rm

Rf

0
β = 1

B

A
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����������Z���#�"��&!�%'��������#�����%��������������
)�'%%��$�!��  ��� A  F#$& 
!�%'���X���"����%���$�!��#��������  (SML) �(��'����"�#������������������E��F�!��!�+�
��"��������������
)� '���� B ���#�������������&!�%'��!�+���"�#������������%���$�!��#�� 
������ (SML) �"����� * ����%����������#�(�� &X$����������#��������� A ���E(�����������
�������
E(�����+�F#$����#��������� A ����X�E(�� �+�F#$��!��&!�%'�������X"����%���$�!��
#��������� (SML) �"��#��������� B &X$������	�"�������������&!�%'�����	�$!�+���"�&!�%'�����
!$�����%���$�!��#��������� (SML) �+�F#$��
����������#�������� B �������+�F#$��!��
&!�%'��������X�E(���X"�Y�������%���$���$�!��#�������� (SML) (����X
��� 2.1)

2.2 �	���������������	�

456��7�89  ��:��; (2535)      �+����A(�B���!��&!�%'������������'�����Z��������
E��#�"������F�
����A	�� ���FD$E$��X����'��X�"�������������Z�E����������������
��#��
F�D"����������#��� �.A. 2531 C(������Z������ �.A. 2533 E����������� 5 ������ 	�$'�"  ������
���Y�c�c4  ���������Y�c�c5  �������"����p��  ���������������  ����������������2'�������
Z�YX��  &���A(�B��%�"��������'��������F�#�"������F#$��!��&!�%'���X���"���!��
&!�%'�����	�$��%������q��������%Z������������ 1 
r  '��X���"���!��&!�%'��E��!��
���    ����$���������!��YX��    �������������!��&!�%'������X������������������+���*���FD$�X�"�
������������Z�'�����   ����   ���������Y�c�c4  '��������������!��&!�%'��F�+���%���!�+������� 
��� ������Z�YX���

����+���*����������E��������������#���!��&!�%'�����FD$�X!"�������������Z�E��
����������  �"� R2 ��X"F�D"���$��� 89 s 96  '����"�����������Z�E��!��'
����FD$���  ��!��&!�%
'�����E��!��'���!��&!�%'��E����������� ������������Z�����"��E$���X�  ������������
�"��%!$������"� 1 ���  ���������Y�c�c4 '����������Y�c�c5  �"��������������"��%!$��$����"� 1 
��� ����������������2 '��������"����p��'�������Z�YX���

����+���*����������E��������������#���!��&!�%'�����FD$����E������������  �"�
R2 ��X"F�D"���$���50 - 75  '����"�����������Z�E��!��'
����FD$���  ��!��&!�%'�����E��!��
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'���!��&!�%'��E����������� ������������Z����	�"�X����    '�������������"��%!$������"� 1 
������������Y�c�c4   �"������������#�����"��%!$��$����"� 1

6����9 �������:�  (2539)      �+����
������&����+����E�����������F�
����A	�� 
r�
2535 C(� 2538  ���A(�B�������������
���Y�!��������'%%�������
t�  65 ������  �������#�� 
76 ������  ���FD$'%%�+������!�������#��������  (capital asset pricing model : CAPM)  �%�"����
����������+���� 25 ������������"��%!$��$����"� 1 #������"������������X���"�!��#�������� �+� 
#��%�������"�  α  �(���
)�!��
���������������CF������$��&!�%'��E��&X$�������������%�"�
�"��u���  α  ���
������	�$���"� s 0.36  ����"� α ���
������	�$����#����X"��#�"�� s 2.3 C(� 1.37 #���
����u���&X$������������	�"�����C��$��&!�%'������
�!�	�$�����"� ����������FD$����Z����
�����������

?���5@�9  A4B�C��:�@�  (2539)      �+����A(�B��������#���!��&!�%'��'��������������
��������F����������F�
����A	�� �
)����A(�B�!���'!"����������� �.A. 2535 C(������Z������  
�.A. 2538 ���FD$�GBH�'%%�+������!�������#��������  (capital asset pricing model : CAPM)  '�
FD$'%%�+���  Sharpevs  '� Traynorvs Portfolio Performance Mresure  �%�"���!��& !�%'��'�
�����������������+���*�$������
t�#�"������'��X�"�������������Z���&�$�����  '�������
����"��F#c"�����������CF����%��#��#��������  �����&!�%'��!"�#�(��#�"��E������������
���'���������������
)���%%����"�!��

4��6�D  A4B�:�����E�  (2545) �+����A(�B�����������'�&!�%'��E�����������F�

����A	�� ���FD$E$��X!���'!"�������C�����  �.A.2540 C(������Z������ �.A. 2544  ���FD$�GBH��
'%%�+������!�������#��������  (capital asset pricing model : CAPM)  '�FD$'%%�+��� Sharpevs  
'� Treynorvs Portfolio Performance Mresure �%�"���!��&!�%'���u���E��������������"�!�+�
��"���!��&!�%'������������F�!��#�������� '���!��&!�%'������������F���� 
���������
��A�������������     ���������D"��������A(�B��
)�D"�����
����A	���E$��X"���G!����A�B]���

����������Z���#�"���&!�%'��E�����������'�&!�%'��E��!��������������Z��
F���A������������
)��"��F#c"   ������"��%!$��������$����"� 1  '����"�����������"��F#c"�����

��%!��D$���"�!��#��������   ����u��������������������%���������'%%#�"������'�!��
���#�����F#$�"��%!$��$����!��%
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&����������#�
�����Z�Y�����%��#�����������FD$��D�� Sharpe '���D�� Treynor �%�"�
�"����	�$�����D��� Treynor   ����������������X��(�	�$�+�����������#��������D�� Sharpe  �%�"�������
���F#$�"���D��  Sharpe !�+���"���D��� Sharpe  E��!��'����"����������������������CF����
%��#��#�������� �����&!�%'��D��D�����������!�+���"�&!�%'��D��D�����������E��!��
#��������'�#�������*����������!�����%����������%�"������������������%���������
'%%#�"������'��������'%%���#��"����"��u��� ��D��� Sharpe �X���"�!��
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