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บทคัดย่อ 
 งานวิจัยนี้ศึกษาการกระจายการลงทุนในสินทรัพย์ 5 ประเภท ได้แก่ หุ้นสามัญ (SET50 TRI), หุ้นกลุ่ม
อสงัหาริมทรัพย์ (PROPCON TRI), พนัธบัตรรัฐบาล (GBI TRI), ทองค าแท่ง และเงินฝากประจ า 1 ปี เพื่อคัดเลือก
สดัส่วนที่มีประสิทธิภาพจากมาตรวดัชาร์ป (Sharpe’s Ratio) สูงที่สดุ จากการลงทุนจากทัง้หมด 54 นโยบาย ในแต่ละ
กลุ่มแบ่งตามระดบัการยอมรบัความเสีย่ง ตามช่วงระยะเวลาการลงทนุ 1, 3, 5 และ 7 ปี โดยเก็บข้อมลูอตัราผลตอบแทน
ที่แท้จริงและความเสี่ยงรายเดือนตั้งแต่ปี พ.ศ. 2549 – 2558 รวมทั้งส้ิน 10 ปี จากผลการวิจัยพบว่าสินทรัพย์ที่มี
ผลตอบแทนและความเสี่ยงสูงที่สดุ คือ PROPCON รองลงมา คือ SET50, ทองค าแท่ง, พนัธบตัรรัฐบาล และเงินฝาก
ประจ า 1 ปี ตามล าดบั และเมื่อเพ่ิมระยะเวลาการลงทุนจะท าให้ประสิทธิภาพจากมาตรวดัชาร์ปสูงข้ึน โดยสินทรัพย์ที่
ช่วยกระจายความเสีย่งจากการลงทนุในตราสารทนุได้ดีที่สดุ คือ พนัธบตัรรฐับาล รองลงมา คือ ทองค าแท่ง 

Abstract 
In this paper, we give preliminary results of the asset allocation in five assets classes: common 

stocks (SET50 TRI) , property & construction stocks (PROPCON TRI)  government bonds (GBI TRI) , gold 
bullion and 1-year fixed deposit in order to select the efficient asset allocation from 54 policies by 
considering the highest Sharpe's Ratio. Each asset class was allocated based on the level of risk taking 
and investment period. We collected monthly data on real rate of return and risk during 2006 to 2015. The 
findings seem to indicate that the asset with the highest return and risk was PROPCON. It was followed by 
SET50, gold bullion, government bond, and 1-year fixed deposit, respectively. The results tend to be likely 
due to time period when investment period was increased, the efficiency from Sharpe's Ratio became 
higher.  Interestingly, the asset with the highest ability to diversify risk when investing in equity was 
government bond. It was followed by gold bullion.  
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1. บทน ำ (Introduction) 

 ปัจจุบันรูปแบบการออมเงินที่คนไทยนิยมมากที่สุด  คือ การฝากธนาคาร เนื่องจากมีความเสี่ยงต ่าแต่
ผลตอบแทนที่ได้นัน้ไม่เพียงพอที่จะชดเชยกบัอตัราเงินเฟ้อที่เพิ่มขึน้ในแต่ละปี บคุคลจึงควรจดัสรรเงินออมไปลงทุนใน
สนิทรัพย์ประเภทต่าง ๆ เพื่อให้ได้ผลตอบแทนที่เพิ่มขึน้โดยอยู่ในระดบัความเส่ียงที่บคุคลนัน้ ๆ ยอมรับได้ ซึง่ในปัจจบุนันี ้
ตลาดการเงินมีตวัเลือกในการลงทนุมากมายหลายประเภทไม่วา่จะเป็นการลงทนุในตราสารทนุ ตราสารหนี ้ หรือ กองทนุ
รวม ที่ยงัสามารถแบง่แยกย่อยได้อีกหลากหลายรูปแบบ ขึน้กบัความต้องการลงทนุของแต่ละบคุคล แต่ในท้ายที่สดุแล้วสิง่
ที่นกัลงทุนต่างคาดหวงั คือ ผลตอบแทนจากการลงทุนที่คุ้มค่าเม่ือเปรียบเทียบกบัความเสี่ยงที่ต้องเผชิญมากที่สดุ  จาก
ความหลากหลายของสนิทรพัย์ทางการเงินที่มีในปัจจบุนัหากบคุคลจะเลือกลงทุนโดยค านึงถึงผลตอบแทนเป็นหลกั หรือ
อาจกล่าวได้อีกนัยหนึ่งว่าปัจจัยส าคัญในการตัดสินใจเลือกสินทรัพย์ที่นักลงทุนส่วนใหญ่จะพิจารณา คือ อัตรา
ผลตอบแทนของการลงทุนในสินทรัพย์นัน้ ๆ จากข้อมูลอตัราผลตอบแทนการลงทุนในอดีตโดยเฉลี่ย  10 ปีที่ผ่านมา
สินทรัพย์ที่ให้อตัราผลตอบแทนสูงที่สดุคือหุ้ นไทยที่  18% อนัดับรองลงมาคือน า้มนั 16%, ทองค า 16%, กองทุนรวม
อสงัหาริมทรัพย์ 11% และอตัราผลตอบแทนน้อยที่สดุคือฝากออมทรัพย์ 1% ซึง่มีค่าน้อยกวา่ 3% ของอตัราเงินเฟ้อเฉล่ีย 
10 ปี (ดงัรูปที่ 1) 

รูปที่ 1 แสดงการเพิ่มขึน้ของราคา/ผลตอบแทนการลงทนุโดยเฉล่ีย 10 ปีที่ผา่นมา 

 
ที่มา : วารสาร FINANCIAL freedom ฉบบัที่ 10 ปี 2014 โดยบริษัทหลกัทรัพย์จดัการกองทนุไทยพาณิชย์จ ากัด 

เนื่องจากสินทรัพย์การลงทุนแต่ละชนิดให้ผลตอบแทนและความเสี่ยงแตกต่างกัน ดังนัน้การลงทุนที่ มี
ประสทิธิภาพจึงควรมีการกระจายการลงทนุในหลกัทรัพย์หลายประเภท (Diversification) เพ่ือเป็นการกระจายความเสี่ยง
ที่อาจเกิดขึน้จากการลงทนุได้ ด้วยเหตุนีก้ารจดัสรรพอร์ตการลงทนุ (Asset allocation) หรือการลงทนุในกลุม่หลกัทรัพย์
หลาย ๆ ประเภทนัน้ นกัลงทนุควรตดัสนิใจเลือกสนิทรัพย์ลงทนุจากการศึกษาหาข้อมลูสภาพแวดล้อม หรือข้อมลูในอดีต
ของสินทรัพย์เพื่อเลือกสรรพอร์ตการลงทุนที่ได้รับผลตอบแทนที่สงูที่สดุ พร้อมทัง้ มีระดบัความเสี่ยงที่เหมาะสมกบันกั
ลงทนุแต่ละบคุคล 
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 วิจยัฉบบันีจึ้งท าการศึกษาการจดัสดัส่วนพอร์ตการลงทุนส่วนบุคคลในสินทรัพย์ที่คนไทยนิยม 5 ประเภท คือ   
1) การลงทุนในหุ้นสามญั 2) การลงทุนในหุ้นสามญักลุ่มอสงัหาริมทรัพย์ 3) การลงทุนในทองค าแท่ง 4) การลงทุนใน
พนัธบตัร และ 5) เงินฝากประจ า 1 ปี โดยศึกษาอตัราผลตอบแทนที่แท้จริงซึ่งหกัอตัราเงินเฟ้อแล้ว และความเสี่ยงของ
สนิทรัพย์แต่ละชนดิ ตามช่วงระยะเวลาการลงทนุ 1, 3, 5 และ 7 ปี เพื่อหาสดัสว่นท่ีมีประสทิธิภาพสงูสดุในแต่ละกลุม่ตาม
ระดบัความเสี่ยงสงู ปานกลาง และต ่า 

วตัถปุระสงค์ 
1) ศึกษาผลตอบแทนและความเสี่ยงการลงทนุในสนิทรัพย์แต่ละประเภท ก าหนดเป็นนโยบายการจดัสรรพอร์ตต่าง ๆ 

ซึ่งลงทุนในหลกัทรัพย์ 5 ประเภท ได้แก่ หุ้ นสามัญที่มีการซือ้ขายในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย หุ้นกลุ่ม
อสงัหาริมทรพัย์ พนัธบตัรรฐับาล ทองค าแท่ง และเงินฝากประจ า 1 ปี 

2) ค านวณอตัราผลตอบแทนต่อความเสี่ยงหนึ่งหน่วยของการลงทุนตามนโยบายการลงทุนที่แตกต่างกนัตามการ
จดัสรรพอร์ตการลงทนุในแต่ละช่วงระยะเวลาของการลงทนุ 

ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับ 
1) ท าให้ทราบถึงผลตอบแทนและความเสี่ยงที่ผา่นมาของการลงทนุตามนโยบายการลงทนุในสนิทรัพย์ที่แตกต่างกนั 
2) ผู้ลงทนุสามารถใช้เป็นแนวทางในการตดัสนิใจเลือกรูปแบบการจดัสรรพอร์ตการลงทนุสว่นบคุคล และน าความรู้ที่

ได้จากการศึกษาไปประยกุต์ใช้ในการปรับพอร์ตการลงทนุเพื่อให้ได้รับผลตอบแทนและความเสี่ยงที่เหมาะสม 
 
2. ทบทวนวรรณกรรม (Literature Review) 

เม่ือศึกษางานวิจยัในอดีตเก่ียวกบัปัจจยัการลงทุนในสินทรัพย์เสี่ยงในไทย ดังเช่นวิจยัของ วำปี นนทลีรักษ์ 
(2554) พบว่าปัจจยัประชากรศาสตร์ในด้าน เพศ อาย ุการศึกษา รายได้ สถานภาพสมรส รวมทัง้ปัจจยัด้านทศันคติ และ
ความรู้ความเข้าใจทางการเงินการลงทนุ สง่ผลต่อพฤตกิรรมการลงทนุในหุ้น หรือ สนิทรัพย์เสี่ยงแทบทัง้สิน้ โดยปัจจยัด้าน
อายุเป็นปัจจยัหลกัที่เห็นได้ชดัว่าส่วนใหญ่แล้วเม่ืออายุเพิ่มขึน้ท าให้บุคคลยอมรับความเสี่ยงได้น้อยลง สอดคล้องกบั
งานวิจัยของ Alessandro Bucciol (2010) เร่ือง “House Hold Portfolios and Implicit Risk Preference” พบว่าการ
ยอมรับความเส่ียงของครวัเรือนในสหรฐัอเมริกาจะแปรผกผกักบัอาย ุและจะเพิ่มขึน้ตามความความมัง่คัง่ของครัวเรือน ซึง่
ยังเป็นไปตามทฤษฎีการจัดสรรสินทรัพ ย์การลงทุนตามช่วงอายุ  (Asset allocation over the Life-Cycle Investing 
theory) ของ Bodie (2003) ท าให้ทราบวา่ระดบัการยอมรับความเสี่ยงในการลงทุนของแต่ละบุคคลนัน้ไม่เท่ากนั รูปแบบ
การลงทนุในสนิทรพัย์เสี่ยงของแต่ละบคุคลจึงแตกต่างกนั นอกจากนีย้งัพบว่าคนไทยนิยมเก็บออมเงินโดยการฝากเงินกบั
ธนาคาร เนื่องจากประเทศไทยจดัเป็นประเทศหนึ่งที่มีระบบที่พึ่งพาธนาคารพาณิชย์เป็นหลกัที่เรียกว่า  Bank-based 
economy เช่นเดียวกนักบัหลาย ๆ ประเทศในเอเชีย และเหตุผลที่ส าคญัอีกประการหนึ่ง คือ คนไทยส่วนมากอาจยงัขาด
ความรู้เร่ืองการจดัการทางการเงิน (Financial Literacy) รวมถึงเร่ืองการลงทุนในสินทรัพย์เสี่ยง อย่างไรก็ดีการออมเงิน
โดยการฝากธนาคารนีมี้ผลท าให้มลูค่าที่แท้จริงของเงินฝากลดลงจากอตัราเงินเฟ้อที่สงูกว่าอตัราดอกเบีย้ รวมถึงเสีย
โอกาสท่ีจะได้รบัผลตอบแทนที่เพิ่มขึน้จากการลงทนุในสนิทรัพย์ทางเลือกอื่น ๆ ที่ให้ผลตอบแทนได้มากกว่า 

 

Commented [dp1]: ข้างบน ใสว่งเลบ็ภาษาองักฤษ ถ้าจะใส ่
ต้องใสใ่ห้หมดทกุหวัข้อ 



อย่างไรก็ดีการลงทุนที่ให้ผลตอบแทนสงูมักจะมีความเสี่ยงสงูด้วยเช่นกนั ดงัค ากล่าวที่ว่า “High Risk High 
Expected Return” หรือ เพราะฉะนัน้เม่ือบุคคลต้องการลงทุนในสินทรัพย์ที่ให้ผลตอบแทนที่สงูขึน้ก็ควรพิจารณาความ
เสี่ยงควบคู่กนั หรือ ใช้หลกัการการกระจายความเส่ียงด้วยการกระจายการลงทุน (Diversification) ในสินทรัพย์ต่าง ๆ 
ประกอบการตดัสินใจลงทุน เพื่อลดความเสี่ยง และเพิ่มประสิทธิภาพการลงทุน งานวิจยัเก่ียวกบัการจดัสรรพอร์ตการ
ลงทุนในอดีตโดยส่วนใหญ่จะศึกษาการลงทุนในสินทรัพย์ 3 ประเภท คือ ตราสารหนี ้ตราสารทุน และสนิทรัพย์เทียบเท่า
เงินสด ดังเช่นวิจัยของ พรทิพย์ วรพำสน์พฤฒิ (2552) ที่พบว่าสดัส่วนการลงทุนที่ให้ค่าความเสี่ยงต่อหนึ่งหน่วย
ผลตอบแทนต ่าที่สดุในทุกช่วงระยะเวลาการลงทุน คือ ลงทุนโดยน าเงินไปฝากประจ า 12 เดือน เป็นสดัส่วนร้อยละ 30 
พันธบตัรรัฐบาลร้อยละ  50 และ SET50 ร้อยละ 20 ซึ่งคล้ายกับกับ มนตรี สุคนธมำน (2550) ที่พบว่ารูปแบบกลุ่ม
หลกัทรัพย์การลงทนุที่มีความเส่ียงต่อหนึ่งหน่วยผลตอบแทนต ่าที่สดุ คือ การฝากเงินฝากประจ าแบบ 12 เดือนร้อยละ 70 
และควรลงทุนในกองทุนรวมพนัธบตัรรัฐบาลร้อยละ 30 โดยไม่ลงทุนในสินทรัพย์เสี่ยงอย่างหลกัทรัพย์ตามดัชนี SET50 
และทองค าแท่ง สอดคล้องกับ จะเห็นได้ว่าทัง้สองงานวิจยัสนับสนุนให้ลงทุนตราสารหนีใ้นปริมาณที่สูงเพราะเป็น
สินทรัพย์ที่ช่วยกระจายความเสี่ยงได้ดี แต่ก็ยงัมีงานวิจยัที่สนับสนุนการลงทุนในสินทรัพย์เสี่ยงหุ้ นสามญัควบคู่กบัการ
ลงทนุในทองค าแทง่ ดงัเชน่วิจยัของ ฉัตรชัย สิริเทวัญกุล (2555) ที่สนบัสนนุให้ผู้เกษียณอายลุงทนุใน ทองค า 50%, หุ้น
สามญั 20% สดัส่วนที่เหลือลงทนุในพนัธบตัรรัฐบาล และเงินสดอีก 30% ซึ่งเป็นสดัสว่นการลงทุนที่ได้อตัราถอนเงินเพื่อ
ใช้จ่ายยามเกษียณโดยเฉลี่ยสงูสดุ และมีอตัราความผิดพลาดต ่าสดุ กล่าวคือ ควรพิจารณาการลงทุนในหุ้นสามญัใน
สดัส่วนที่สงูกว่าพนัธบตัรรฐับาลเพื่อลดอตัราความผดิพลาดลง และยงัสอดคล้องกบังานวิจยัในตุรกีของ Hatice Gencer 

(2014) ที่พบว่าการเพิ่มทองค าในพอร์ตที่ลงทุนตราสารหนี  ้และหุ้ นสามัญจะช่วยเพิ่มประสิทธิภาพในการลงทุน 
โดยเฉพาะอย่างยิ่งเม่ือสภาพตลาดผนัผวน หรือ เกิดภาวะวกิฤติเศรษฐกิจขึน้ ทองค าจึงเป็นสนิทรพัย์ที่มีคุณลกัษณะชว่ย
ลดความเสี่ยงของพอร์ตการลงทนุได้ 

นอกจากการศึกษาที่ผา่นมายงัพบว่า อสงัหาริมทรัพย์ นบัเป็นอีกหนึ่งสินทรัพย์ที่คนไทยให้ความนิยม ดงัจะเห็น
ได้จากวิจยัของ ปฐมำภรณ์ นิธิชัย (2556) ซึง่ประเมินความพอเพียงของการออมเพื่อวยัเกษียณ พบวา่กลุม่ออมเพียงพอ
มีสดัส่วนโครงสร้างของพอร์ตลงทุนเฉล่ียส่วนใหญ่อยู่ในอสงัหาริมทรัพย์ให้เช่าคิด เป็น 23% เงินฝาก 23% ตามด้วย
กองทนุส ารองเลีย้งชีพ 17% แต่เนื่องจากการลงทนุในอสงัหาริมทรัพย์ให้เช่านัน้ต้องใช้ต้นทนุสงู และยงัเป็นสนิทรัพย์ที่ขาด
สภาพคลอ่ง อย่างไรก็ดีในปัจจุบนันกัลงทนุสามารถเลือกลงทนุในอสงัหาริมทรัพย์ทางอ้อม ผ่านตราสารทางการเงินอื่นท่ี
ลงทนุในอสงัหาริมทรัพย์ เช่น หุ้นสามญัหมวดธุรกิจอสงัหาริมทรัพย์ กองทุนรวมอสงัหาริมทรัพย์ และเม่ือทบทวนวิจยัใน
อดีตที่เก่ียวข้องพบว่าหลกัทรัพย์หมวดอสงัหาริมทรัพย์โดยส่วนใหญ่อาจมีความเสี่ยงที่เป็นระบบน้อยกว่าตลาด  ดัง
งานวิจัยของ เกือ้กูล แจ่มศิลป์ (2548) ที่พบว่าอตัราผลตอบแทนเฉลี่ยของกลุ่มพฒันาอสงัหาริมทรัพย์สูงกว่าอตัรา
ผลตอบแทนเฉล่ียของตลาด และมีความเสี่ยงมากกวา่ตลาด โดยประกอบด้วยความเสี่ยงที่ไม่เป็นระบบในสดัสว่นมากกวา่
ความเสี่ยงที่เป็นระบบ แสดงให้เห็นว่าความเสี่ยงของกลุม่หลกัทรัพย์ในกลุ่มพฒันาอสงัหาริมทรัพย์ส่วนใหญ่ เกิดจาก
ปัจจยัภายในบริษัทซึง่สามารถปรับลดได้ด้วยการบริหารจดัการที่ดีขึน้  แต่เน่ืองจากปัจจยัที่ส่งผลต่อราคาหลกัทรัพย์มี
หลายปัจจยั ดังวิจยัของ จุฑำ แซ่โง้ว (2552) ที่พบว่าปัจจยัทางเศรษฐกิจที่มีผลต่อกองทุนรวมอสงัหาริมทรัพย์บางกอก 
(BKKCP) และกองทุนรวมอสงัหาริมทรัพย์มิลเลี่ยนแนร์ (MIPF) คือ ผลิตภณัฑ์มวลรวมในประเทศ อตัราแลกเปลี่ยนเงิน
บาทต่อดอลล่าร์สหรัฐ และอตัราเงินเฟ้อ และ ชลิต วงศ์ประเสริฐสุข (2551) พบว่าผลกระทบต่อดัชนีราคาตลาด
หลกัทรัพย์หมวดพฒันาอสงัหาริมทรัพย์ คือ ดชันีราคาวสัดุก่อสร้าง (MPI) และค่าเงินบาทที่แท้จริง (REER) ท าให้การ



ลงทนุตามหลกัทรัพย์หมวดอสงัหาริมทรัพย์ยงัคงเป็นการลงทนุที่มีความเส่ียงสงู ดงันัน้เพื่อลดความเสี่ยงที่ไม่เป็นระบบลง
ผู้ลงทนุจึงควรพิจารณาลงทนุในบริษัทที่มีการบริหารจดัการที่ดีเป็นหลกั 

 
3. ระเบียบวธีิด ำเนินกำรวจัิย (Methodology) 

วจิยัฉบบันีร้วบรวมข้อมลูทตุิยภมูิ (Secondary Data) เพ่ือค านวณหาอตัราผลตอบแทนที่แท้จริงและความเส่ียง
ของสินทรัพย์ 5 ประเภท ได้แก่ หุ้นสามญั (อิงจากดชันี SET50 TRI) หุ้นกลุ่มอสงัหาริมทรัพย์ (อิงจากดชันี PROPCON 
TRI) พนัธบตัรรัฐบาล (อิงจากดชันี GBI TRI) ราคาปิดทองค าแทง่ และอตัราดอกเบีย้ขัน้ต ่าเงินฝากประจ า 1 ปี โดยใช้ดชันี
ราคาผู้บริโภค (CPI) เป็นตวัแทนอตัราเงินเฟ้อ เก็บข้อมลูเป็นรายเดือน ตัง้แต่เดือนมกราคม ปี พ.ศ.2549 – เดือนธนัวาคม 
ปี พ.ศ.2558 เป็นระยะเวลาทัง้สิน้ 10 ปี โดยมีวิธีการด าเนินงานวิจยั 2 ส่วน คือ ส่วนของการวิเคราะห์สินทรัพย์เดี่ยว 
(Individual Asset) และสว่นของการวิเคราะห์กลุม่หลกัทรัพย์ (Portfolio) ซึง่มีขัน้ตอนการศึกษาดงัต่อไปนี ้

3.1. ขัน้ตอนการวิเคราะห์สนิทรัพย์เดี่ยว (Individual Asset) 

รวบรวมข้อมลู ดชันี หรือ ราคาปิด ณ สิน้เดือนของสนิทรัพย์แต่ละประเภท ตัง้แต่เดือนมกราคม ปี พ.ศ.2549 ถึง 
เดือนธนัวาคม พ.ศ.2558 รวม 10 ปี น ามาค านวณหาอตัราผลตอบแทนที่แท้จริงของสนิทรัพย์แต่ละประเภทด้วยวิธีอตัรา
ผลตอบแทนอย่างง่าย (ROI) มีสตูรการค านวณดงันี ้

𝑅𝑅𝑅𝑅 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 =
𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 − 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅−1

𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅−1

− 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅−1 

โดยค านวณอตัราผลตอบแทน ตามช่วงระยะเวลาการลงทนุ 1, 3, 5 และ 7 ปี ซึง่มีจ านวนข้อมลูดงันี ้

 ระยะเวลาการลงทนุ 1 ปี แบง่เป็น 10 ช่วงปี ทัง้หมด 120 ข้อมลู 

 ระยะเวลาการลงทนุ 3 ปี แบง่เป็น 8 ช่วงปี ทัง้หมด 96 ข้อมลู 

 ระยะเวลาการลงทนุ 5 ปี แบง่เป็น 6 ช่วงปี ทัง้หมด 72 ข้อมลู 

 ระยะเวลาการลงทนุ 7 ปี แบง่เป็น 4 ช่วงปี ทัง้หมด 48 ข้อมลู 
ดงัแสดงรายละเอียดการแบง่ช่วงเวลาในตารางที่ 1 

ค านวณความเส่ียงจากสว่นเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) ของอตัราผลตอบแทนที่แท้จริงตามระยะ
การลงทุนต่าง ๆ พร้อมทัง้ค านวณหาค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ (Correlation Coefficient) เพ่ือวิเคราะห์หาความ
แปรปรวนร่วมของแต่ละคู่สนิทรพัย์ที่ลงทนุ มีสตูรค านวณดงัต่อไปนี ้

ความเสี่ยงของสนิทรพัย์เดี่ยว:   𝜎𝑅,𝑅 =
√∑(𝑅𝑅𝑅−�̅�)2

𝑅−1
 

ค่าสมัประสทิธ์ิสหสมัพนัธ์:   𝜎(𝑅, 𝑅) =
Cov(𝑅,𝑅)

𝑅𝑅×𝑅𝑅
 

น าค่าอตัราผลตอบแทนที่แท้จริง ความเสี่ยง และค่าสมัประสทิธ์ิสหสมัพนัธ์ของสินทรัพย์เดี่ยวที่ได้มาวิเคราะห์
จดัสรรกลุม่หลกัทรัพย์ตามนโยบายการลงทนุในขัน้ตอนต่อไป 

 



ตำรำงที่ 1 แสดงช่วงอนกุรมเวลาที่ท าการศึกษา 
ช่วงระยะเวลา

ลงทนุ 
แสดงการแบง่ช่วงการลงทนุและจ านวนข้อมลูในแตล่ะช่วงระยะเวลาลงทนุ 

2549 2550 2551 2552 2553 2554 2555 2556 2557 2558 

1 ปี 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12 

3 ปี 

12        

 12       

  12      

   12     

    12    

     12   

      12  

       12 

5 ปี 

12      

 12     

  12    

   12   

    12  

     12 

7 ปี 

12    

 12   

  12  

   12 

 
3.2. ขัน้ตอนการวิเคราะห์กลุม่หลกัทรัพย์ (Portfolio) 

วจิยัฉบบันีไ้ด้ก าหนดนโยบายการลงทนุไว้ทัง้หมด 54 นโยบาย ซึง่มีเกณฑ์การแบง่สดัสว่นลงทนุโดยคงอตัราสว่น
ของสนิทรัพย์เทียบเท่าเงินสด หรือ เงินฝากประจ า ไว้ที่ 20% ในทกุนโยบายการลงทนุ และมีอตัราสว่นของหุ้นสามญั หรือ 
SET50 TRI เร่ิมต้นที่ 80% จากนัน้จึงปรับลดอตัราส่วนของหุ้นสามญัลงครัง้ละ 10% น าไปจดัสดัส่วนในสินทรัพย์อีก 3 
ชนิด คือ พันธบตัรรัฐบาล (GBI TRI) ทองค าแท่ง และหุ้ นกลุ่มอสงัหาริมทรัพย์ (PROPCON TRI) และสิน้สุดการจัด
สดัสว่นเม่ืออตัราสว่นของทกุสนิทรัพย์เทา่กบั 20% โดยผลรวมของสดัสว่นการลงทนุในทกุสนิทรพัย์ต้องมีค่าเท่ากบั 100% 
จากนัน้จึงน าข้อมลูผลตอบแทน และความเสี่ยงของสินทรัพย์เดี่ยว (Individual Asset) แต่ละประเภท มาค านวณอตัรา
ผลตอบแทน และความเสี่ยงของกลุ่มหลกัทรัพย์ (Portfolio) ตามสดัส่วนนโยบายการลงทุนในแต่ละช่วงระยะเวลาการ
ลงทนุเดียวกนั พร้อมทัง้ค านวณหาอตัราผลตอบแทนต่อความเสี่ยงรวม (Sharpe’s Ratio) ซึง่มีสตูรดงันี ้
อตัราผลตอบแทนกลุม่หลกัทรพัย์ :   𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 = ∑ 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅  

 โดยที่    𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 𝑅 =
𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 𝑅

𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅  𝑅𝑅𝑅 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅
 

ความเสี่ยงของกลุม่หลกัทรพัย์ :  SD𝑅𝑅𝑅𝑅 = √∑ 𝑅𝑅2𝑅𝑅2 + ∑ (∑ 2(𝑅𝑅𝑅𝑅)(𝑅𝑅𝑅𝑅)𝑅𝑅𝑅𝑅 )𝑅  

โดยที่    𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 𝑅𝑅 =
𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 𝑅𝑅

√𝑅𝑅.  𝑅𝑅 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅  𝑅𝑅𝑅 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 
  

ประสทิธิภาพจากมาตรวดัชาร์ป :  𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 =
𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 𝑅𝑅𝑅𝑅

𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 𝑅𝑅
 



การจดักลุ่มพอร์ตการลงทุนตามระดบัความเส่ียง เป็นกลุ่มความเสี่ยงสงู ปานกลาง และต ่า แล้วจึงวิเคราะห์
เปรียบเทียบข้อมลูอตัราผลตอบแทนต่อความเสี่ยงรวม (Sharpe’s Ratio) เพ่ือเลือกรูปแบบการจดัพอร์ตที่เหมาะสมของ
แต่ละกลุม่ความเสี่ยง ในช่วงระยะเวลาการลงทนุเดียวกนั 

ตำรำงที่ 2 แสดงการจดัสรรสนิทรพัย์ตามนโยบายการลงทนุต่าง ๆ 
Scenario SET50 Cash GBI Gold PROP Scenario SET50 Cash GBI Gold PROP 

1 80% 20% - - - 28 40% 20% 10% - 30% 
2 70% 20% 10% - - 29 40% 20% - 10% 30% 
3 70% 20% - 10% - 30 40% 20% 20% 10% 10% 

4 70% 20% - - 10% 31 40% 20% 10% 20% 10% 
5 60% 20% 20% - - 32 40% 20% 10% 10% 20% 
6 60% 20% - 20% - 33 30% 20% 50% - - 

7 60% 20% - - 20% 34 30% 20% - 50% - 
8 60% 20% 10% 10% - 35 30% 20% - - 50% 
9 60% 20% 10% - 10% 36 30% 20% 40% 10% - 

10 60% 20% - 10% 10% 37 30% 20% 40% - 10% 
11 50% 20% 30% - - 38 30% 20% 10% 40% - 

12 50% 20% - 30% - 39 30% 20% - 40% 10% 
13 50% 20% - - 30% 40 30% 20% 10% - 40% 
14 50% 20% 20% 10% - 41 30% 20% - 10% 40% 

15 50% 20% 20% - 10% 42 30% 20% 30% 20% - 
16 50% 20% 10% 20% - 43 30% 20% 30% - 20% 
17 50% 20% - 20% 10% 44 30% 20% 20% 30% - 

18 50% 20% 10% - 20% 45 30% 20% - 30% 20% 
19 50% 20% - 10% 20% 46 30% 20% 20% - 30% 
20 50% 20% 10% 10% 10% 47 30% 20% - 20% 30% 

21 40% 20% 40% - - 48 30% 20% 30% 10% 10% 
22 40% 20% - 40% - 49 30% 20% 10% 30% 10% 
23 40% 20% - - 40% 50 30% 20% 10% 10% 30% 

24 40% 20% 30% 10% - 51 30% 20% 20% 20% 10% 
25 40% 20% 30% - 10% 52 30% 20% 10% 20% 20% 
26 40% 20% 10% 30% - 53 30% 20% 20% 10% 20% 

27 40% 20% - 30% 10% 54 20% 20% 20% 20% 20% 
 

หมายเหต ุ: ระดบัสีแทนสดัส่วนการลงทนุดงันี ้  = 10 – 20%  = 30 – 40%  = 50 – 60%  = 70% ขึน้ไป 

 

 



4. ผลกำรวิจัย (Data Analysis) 

วจิยันีแ้บง่การศึกษาเป็น 2 สว่น คือ การวเิคราะห์ข้อมลูของสินทรัพย์เด่ียว และกลุม่หลกัทรพัย์ ได้ผลการศึกษา
ตามล าดบัดงันี ้

4.1. ผลการวเิคราะห์สนิทรัพย์เด่ียว (Individual Asset) 

การค านวณอตัราผลตอบแทนที่แท้จริงหาได้จากการเก็บข้อมลูรายเดือนของแต่ละสินทรัพย์ และใช้ดชันีราคา
ผู้บริโภค (CPI) เป็นตัวแทนอัตราเงินเฟ้อ จากผลการศึกษา (รูปที่ 2) พบว่า สินทรัพย์ที่ให้อัตราผลตอบแทนเฉลี่ย 
(Arithmetic Mean) และความเสี่ยงสงูสดุในทกุช่วงระยะการลงทนุ คือ หุ้นกลุ่มอสงัหาฯ (PROPCON TRI) รองลงมา คือ 
หุ้นสามญั (SET50 TRI) ทองค าแท่ง พนัธบตัรรัฐบาล (GBI TRI) และเงินฝากประจ า 1 ปี ตามล าดบั ซึง่การฝากประจ า 1 
ปี มีอตัราผลตอบแทนเฉลี่ยเป็นลบ หรือ ขาดทนุ เนื่องจากอตัราเงินเฟ้อที่สงูกวา่ และเม่ือเพิ่มระยะเวลาลงทนุจะสง่ผลให้
ผลตอบแทนและความเสี่ยงเพิ่มสูงขึน้  และมีประสิทธิภาพจากมาตรวดัชาร์ป (Sharpe’s Ratio) สูงขึน้เช่นกัน โดยมี
ประสิทธิภาพสงูสดุที่ระยะลงทุน 7 ปี (รูปที่ 3) อีกทัง้ยงัพบวา่ในระยะการลงทุน 5 ปี ขึน้ไป มีค่าผลตอบแทนต ่าสดุ (Min) 
ลดลงอย่างเห็นได้ชดั เม่ือเทียบกบัระยะลงทนุ 1 และ 3 ปี กลา่วคือ เม่ือลงทนุในสินทรัพย์เด่ียวเป็นระยะเวลา 5 และ 7 ปี 
ติดต่อกนัในช่วงระยะที่ท าการศึกษา ท าให้มีโอกาสขาดทนุปริมาณที่น้อยลงได้  

รูปที่ 2 แสดงอตัราผลตอบแทนสงูสดุ – ต ่าสดุ อตัราผลตอบแทนเฉลี่ย และความเสีย่งต่อปี 
ของสนิทรพัย์เด่ียว (Individual Asset) ในแต่ละช่วงระยะลงทนุ 

 
 

  

1 Year 3 Year 5 Year 7 Year 1 Year 3 Year 5 Year 7 Year 1 Year 3 Year 5 Year 7 Year 1 Year 3 Year 5 Year 7 Year 1 Year 3 Year 5 Year 7 Year

SD 1.93% 1.16% 0.83% 0.89% 4.27% 3.36% 2.52% 1.92% 28.48 32.13 29.51 15.18 37.10 41.09 47.46 37.03 16.59 21.21 21.50 22.11

Max 5.05% 0.41% 0.36% -0.53 15.62 7.28% 6.30% 4.71% 93.61 70.27 59.91 40.67 126.4 80.42 85.33 75.23 44.73 31.19 25.29 28.99

Min -6.45 -2.75 -1.55 -1.78 -8.07 -2.67 -0.38 1.51% -57.7 -16.5 0.92% 12.03 -60.7 -21.3 -4.41 4.13% -27.0 -12.3 -4.40 0.61%

Mean -0.93 -0.90 -0.97 -1.07 2.46% 2.62% 2.81% 3.02% 11.90 14.23 19.47 18.23 14.79 17.75 24.28 22.61 6.36% 7.99% 10.81 10.49

-100.00%

-50.00%

0.00%

50.00%

100.00%

150.00% หน่วย: ต่อปี
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รูปที่ 3 แสดงประสทิธิภาพจากมาตรวดัชาร์ปของสนิทรัพย์เดี่ยว (Individual Asset) ในแต่ละช่วงระยะเวลาการลงทนุ 

 
 
 จากผลการวิเคราะห์ค่าสมัประสทิธ์สหสมัพันธ์จากอตัราผลตอบแทนที่แท้จริงของสินทรัพย์เดี่ยว (ดังรูปที่ 4) 
พบว่า ตราสารทุนทัง้สองชนิด (SET50&PROPCON) มีความสมัพันธ์กันสูงที่สุดในทุกระยะการลงทุน และพันธบตัร
รัฐบาลกบัทองค าแท่ง (GBI&GOLD) มีค่าสมัพนัธ์กนัสงูสดุในระยะการลงทุน 5 ปี (0.5091) แต่มีค่าต ่าสดุเม่ือเพิ่มระยะ
ลงทนุเป็น 7 ปี (-0.3605)  

รูปที่ 4 แสดงคา่สมัประสทิธ์ิสหสมัพนัธ์จากอตัราผลตอบแทนในแต่ละช่วงระยะเวลาการลงทนุ 

 
 

เม่ือพิจารณาค่าสมัประสทิธ์ิสหสมัพนัธ์ของตราสารหนีก้บัตราสารทุน พบว่า โดยสว่นใหญ่จะมีค่าเป็นลบในทุก
ช่วงระยะเวลาการลงทุน ยกเว้น PROPCON กบั GBI (PROPCON&GBI) ที่มีค่าสมัพนัธ์เป็นบวกเพียงเลก็น้อย (0.1392) 
ในระยะการลงทุน 7 ปี โดยมีค่าสมัพนัธ์เป็นลบสงูสดุที่ระยะลงทุน 5 ปี จึงแสดงว่า GBI มีประสิทธิภาพในการกระจาย
ความเสี่ยงจากการลงทนุในตราสารทนุทกุชว่งระยะการลงทนุ และมีประสทิธิภาพมากที่สดุในระยะการลงทนุ 5 ปี 

เม่ือพิจารณาค่าสัมประสิท ธ์ิสหสัมพันธ์ของทองค าแท่งกับตราสารทุน พบว่า SET50 กับทองค าแท่ง 
(SET50&GOLD) จะมีค่าเป็นบวกในการลงทุนระยะ 1 และ 3 ปี และมีค่าติดลบสูงสุดในระยะการลงทุน 5 ปี และ
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GBI&GOLD -0.2577 0.1782 0.5091 -0.3605

SET&GBI -0.1841 -0.4604 -0.5339 -0.1001

PROP&GBI -0.0637 -0.4301 -0.5848 0.1392

SET&GOLD 0.2469 0.2001 -0.4543 -0.2782

PROP&GOLD 0.0443 -0.0301 -0.6169 -0.605

-0.8

-0.6

-0.4

-0.2

0

0.2

0.4

0.6

0.8

1

1.2
Correlation Coefficient

SET&PROP

GBI&GOLD

SET&GBI

PROP&GBI

SET&GOLD

PROP&GOLD



รองลงมา คือ 7 ปี สว่นค่าสมัพนัธ์ของ PROPCON กบัทองค าแทง่ (PROPCON&GOLD) จะเห็นได้ว่ามีคา่สมัพนัธ์กนัน้อย
กวา่ SET50&GOLD ในทกุช่วงระยะลงทนุ โดยจะมีค่าเป็นบวกในระยะลงทนุ 1 ปี และมีค่าติดลบสงูสดุในระยะการลงทนุ 
5 ปีและรองลงมา คือ 7 และ 3 ปี ตามล าดบั จึงแสดงว่าทองค าแท่งมีประสิทธิภาพในการกระจายความเสี่ยงจากการ
ลงทนุในตราสารทนุชนดิ PROPCON ได้ดีกว่า โดยจะมีประสทิธิภาพมากขึน้เม่ือระยะการลงทนุยาวนานขึน้ และมากที่สดุ
ในระยะลงทนุ 5 ปี 
 

4.2. ผลการวเิคราะห์กลุม่หลกัทรัพย์ (Portfolio) 

 การศึกษานีแ้บ่งประเภทพอร์ตการลงทุนเป็นกลุ่มตามระดับความเสี่ยงโดยใช้สดัส่วนสินทรัพย์ที่มีความเสี่ยง
สงูสดุเป็นเกณฑ์ คือ ตราสารทุนทัง้ 2 ชนิด ได้แก่ SET50 TRI และ PROPCON TRI โดยแบ่งเป็นกลุ่มระดบัความเสี่ยงสงู 
ปานกลาง และต ่า ซึง่มีเกณฑ์การแบง่กลุม่หลกัทรัพย์ดงัตารางต่อไปนี ้

ตำรำงที่ 10 แสดงแสดงเกณฑ์การจดักลุม่หลกัทรัพย์ตามสดัสว่นการลงทนุในสนิทรัพย์ 
ความสามารถ 
ในการยอมรับ 
ความเสี่ยง 

รูปแบบพอร์ต 
สดัสว่นการลงทนุ 

ตราสารทนุ เงินฝากประจ า 
ตราสารหนี ้
และทองค า 

สงู 
Very Aggressive Portfolio (VAP) 80% 20% - 
Aggressive Portfolio (AP) 70% 20% 10% 

ปานกลาง 
Moderately Aggressive Portfolio (MAP) 60% 20% 20% 

Moderate Portfolio (MP) 50% 20% 30% 

ต ่า 
Moderately Conservative Portfolio (MCP) 40% 20% 40% 
Conservative Portfolio (CP) 30% 20% 50% 

 
 จากผลการวิเคราะห์สดัส่วนของกลุ่มหลกัทรัพย์ท่ีให้ประสิทธิภาพจากมาตรวดัชาร์ปสงูที่สดุในแต่ละกลุ่มแบ่ง
ตามระดบัการยอมรับความเสี่ยง ก าหนดให้ สีเขียว เป็นตวัแทนของฝากประจ า 1 ปี หรือ สินทรัพย์เทียบเท่าเงินสด สีน ้า
เงิน  เป็นตวัแทนของตราสารหนี ้หรือ GBI TRI สีแดง และ สีสม้ เป็นตวัแทนของตราสารทุน SET50 และ PROPCON 
ล าดับสดุท้าย สีเหลือง เป็นตวัแทนของ ทองค าแท่ง ดงัแสดงในรูปที่ 5 พบสดัส่วนของตราสารหนี ้คือ GBI ในกลุ่มพอร์ต
ระดบัความเสี่ยงปานกลางค่อนไปทางต ่าเป็นต้นไป เนื่องจาก GBI มีอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงต ่าจึงเป็นสนิทรพัย์ที่
มีประสทิธิภาพในการกระจายความเสี่ยงของพอร์ตได้ดี  ในสว่นของสนิทรพัย์ทางเลือก คือ PROPCON TRI จะพบสดัสว่น
การลงทุนในระยะ 1 และ 3 ปี เท่านัน้ อาจเนื่องมาจากเม่ือระยะการลงทุนยาวนานขึน้ สินทรัพย์ PROPCON มีความผนั
ผวนมากกว่า SET50 จึงท าให้การลงทุนใน SET50 มีประสิทธิภาพจากมาตรวดัชาร์ปสงูกว่า แม้ว่า PROPCON จะช่วย
เพิ่มอตัราผลตอบแทนของพอร์ตได้ดีในระยะสัน้ แต่ในการลงทนุระยะยาว PROPCON กลบัมีความเสี่ยงสงูเกินไป และจะ
พบสัดส่วนสินทรัพย์ทางเลือก คือ ทองค าแท่ง ได้ในทุกระยะการลงทุน เนื่องจาก ทองค าแท่ง เป็นสินทรัพย์ที่มีค่า
สมัประสิทธ์ิสหสมัพันธ์กบัตราสารทุนในระดับต ่าจึงมีประสิทธิภาพในการกระจายความเส่ียงใกล้เคียงกับ GBI แม้ว่า
ทองค าแท่งจะมีความเสี่ยงสงูกวา่ก็ตาม  



รูปที่ 5 แสดงสดัสว่นการลงทนุของกลุม่หลกัทรัพย์ (Portfolio) ที่มีประสทิธิภาพสงูสดุในแต่ละชว่งระยะเวลาการลงทนุ 

 
 
 รูปที่ 6 แสดงอตัราผลตอบแทนสงูสดุ – ต ่าสดุ อตัราผลตอบแทนเฉลี่ย และความเสี่ยงต่อปี 

ของกลุม่หลกัทรพัย์ (Portfolio) ในแต่ละช่วงระยะเวลาการลงทนุ 
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ผลการวิเคราะห์กลุ่มหลกัทรัพย์ในแต่ละกลุ่มตามระดบัความเสี่ยงดังแสดงในรูปที่ 6 พบว่า ระยะเวลาลงทุน
ที่มากขึน้สง่ผลให้อตัราผลตอบแทนมีคา่เฉล่ียสงูขึน้ และจะสงูที่สดุในระยะการลงทนุ 5 ปี พร้อมทัง้สง่ผลให้ความเสี่ยงโดย
เฉลี่ยของกลุ่มหลกัทรัพย์มีค่าสงูขึน้จนมีค่าสงูสดุที่ระยะการลงทุน 3 ปี และจะลดต ่าจนมีค่าต ่าสดุที่ระยะการลงทุน 7 ปี 
และยงัพบวา่การเพิ่มระยะการลงทุนท าให้ค่าอตัราผลตอบแทนต ่าสดุ (Min) มีค่าเพิ่มสงูขึน้เร่ือย ๆ จนมีค่าเป็นบวก หรือ 
ไม่ขาดทนุ ในกลุม่ระดบัความเสี่ยงต ่าที่ระยะการลงทนุ 5 ปี และมีค่าผลตอบแทนต ่าสดุเป็นบวกในทกุกลุม่เม่ือมีระยะการ
ลงทนุ 7 ปี และเม่ือพิจาณาเส้นพิสยัของอตัราผลตอบแทนเฉลี่ย จะพบว่าเม่ือระยะการลงทุนยาวนานขึน้ความกว้างของ
พิสยัจะแคบลง แสดงให้เห็นวา่เม่ือมีระยะลงทนุยาวนานขึน้จะลดความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนลงได้ และท้ายที่สดุ
เม่ือเพิ่มระยะการลงทนุจะท าให้ประสทิธิภาพจากมาตรวดัชาร์ปสงูขึน้เชน่กนั (รูปที่ 7) 

รูปที่ 7 แสดงประสทิธิภาพจากมาตรวดัชาร์ปของกลุม่หลกัทรัพย์ (Portfolio) ในแต่ละช่วงระยะเวลาการลงทนุ 

 
 

5. บทสรุป และข้อเสนอแนะ (Empirical Results) 

ผลการศึกษาข้อมลูอตัราผลตอบแทนที่แท้จริงในอดีตของสนิทรัพย์เด่ียว 5 ชนิด คือ หุ้นสามญั (SET50) หุ้นกลุม่
อสงัหาฯ (PROPCON) พันธบตัรรัฐบาล (GBI) ทองค าแท่ง และฝากประจ า 1 ปี เพื่อวิเคราะห์หาสัดส่วนพอร์ตที่ให้
ประสทิธิภาพจากมาตรวดัชาร์ปสงูสดุ พบวา่ สนิทรัพย์ที่มีผลตอบแทนและความเส่ียงสงูสดุ คือ PROPCON รองลงมา คือ 
SET50 ทองค าแท่ง GBI และฝากประจ า 1 ปี ที่มีค่าผลตอบแทนติดลบเนื่องจากอตัราเงินเฟ้อ โดยผลตอบแทนและความ
เสี่ยงมีระยะเวลาลงทุนเป็นปัจจยัส าคญัที่ช่วยลดความเสี่ยง หรือ ลดโอกาสการขาดทุนลงได้ จากผลการศึกษา พบว่า มี
โอกาสขาดทุนน้อยที่สดุเม่ือลงทุนในระยะยาว 7 ปี และปัจจยัที่ช่วยกระจายความเสี่ยงของพอร์ต คือ สดัส่วนสินทรัพย์
ลงทุน ซึ่งพบว่า สินทรัพย์ที่มีประสิทธิภาพในการกระจายความเสี่ยงของพอร์ตระดับความเสี่ยงต ่าได้ดี คือ พนัธบตัร
รัฐบาล (GBI) ส่วนสินทรัพย์ทางเลือกที่มีประสิทธิภาพกระจายความเสี่ยงได้ดีและช่วยเพิ่มผลตอบแทนได้มากกว่า
พนัธบตัรรัฐบาล คือ ทองค าแท่ง สอดคล้องกบั Hatice Gencer (2014) พบวา่การเพิ่มทองค าในพอร์ตที่ลงทนุตราสารหนี ้
และหุ้นสามญัจะช่วยเพิ่มประสทิธิภาพในการลงทนุ ทองค าจึงเป็นสินทรัพย์ที่มีคุณลกัษณะช่วยลดความเสี่ยงของพอร์ต
การลงทุนได้ และยงัพบวา่สินทรัพย์ทางเลือกที่ช่วยเพิ่มอตัราผลตอบแทนของพอร์ตได้มากที่สดุ คือ PROPCON จะช่วย
เพิ่มอตัราผลตอบแทนของพอร์ตได้ดีในระยะสัน้ แต่ในระยะยาว PROPCON กลบัมีความเสี่ยงที่เพิ่มสงูจนเกินไป และมี
ความเสี่ยงมากกว่า SET50 อย่างเห็นได้ชดั สอดคล้องกบั เกือ้กูล แจ่มศิลป์ (2548) ที่พบว่าอตัราผลตอบแทนเฉลี่ยของ
กลุ่มพัฒนาอสังหาริมทรัพย์สูงกว่าอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาด และมีความเสี่ยงมากกว่าตลาด ผลสรุปจาก
การศึกษา พบว่า สดัสว่นการลงทนุท่ีให้ประสทิธิภาพจากมาตรวดัชาร์ปสงูสดุ คือ ลงทนุใน SET50 30% ฝากประจ า 20% 
GBI 40% และทองค าแท่ง 10% ในระยะการลงทนุ 7 ปี 
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ข้อเสนอแนะงานวจิยั 

1) การศึกษานีใ้ช้ดชันีอ้างองิเป็นตวัแทนการลงทนุในสนิทรัพย์ ซึง่ค่าดชันีเป็นข้อมลูท่ีแทนการลงทนุโดยรวม จึงท าให้
การลงทุนรายย่อยอาจมีผลที่แตกต่างกนัได้ ดงันัน้เพื่อให้การลงทุนใกล้เคียงกบัผลการวิจยัมากที่สดุนกัลงทุนจึง
อาจลงทนุในกองทนุรวมดชันี (Index Fund) ที่ให้ผลตอบแทนใกล้เคียงกบัดชันีที่ใช้อ้างองิในการวิจยั 

2) การกระจายการลงทุนในสนิทรพัย์ประเภทต่าง ๆ ตามนโยบายการลงทนุในแต่ละกลุ่มระดับความเสี่ยงอาจน าไป
ปรับใช้โดยหลกัการลงทนุตามช่วงอายซุึง่มีหลกัคิดอย่างง่ายว่า 

สดัสว่นการลงทนุในหุ้น (%) = 100 – อายผุู้ลงทนุ 

เม่ือองิจากกฎดงักลา่วจะมีแนวทางการลงทนุดงันี ้กลุม่ระดบัความเสี่ยงสงูควรลงทนุในช่วงอาย ุ20 – 39 
ปี กลุ่มระดบัความเสี่ยงปานกลางควรลงทุนในช่วงอาย ุ40 – 59 ปี และกลุม่ระดับความเสี่ยงต ่าควรลงทุนในช่วง
อาย ุ60 ปีขึน้ไป 

3) การลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพย์ความเสี่ยงสงูจะให้ผลตอบแทนสงูและมีโอกาสขาดทุนในปริมาณสงูเช่นกนั จึงเป็น
การลงทนุท่ีมีเปา้หมายเพื่อเพิม่ผลตอบแทน ในทางกลบักนักลุม่หลกัทรพัย์ความเสี่ยงต ่าให้ผลตอบแทนไม่มากนกั
แต่มีโอกาสขาดทุนในปริมาณต ่า จึงเป็นการลงทุนที่เน้นรักษาเงินต้น โดยอาจน าไปปรับใช้โดยลงทุนตามสภาพ
ลกัษณะเศรษฐกิจ คือ ลงทนุในกลุม่หลกัทรัพย์ความเสี่ยงสงูเม่ือตลาดการลงทนุมีภาวะเฟ่ืองฟู (Bull Market) เพ่ือ
เพิ่มอตัราผลตอบแทน และสลบัลงทนุในกลุม่หลกัทรพัย์ความเสี่ยงต ่าเม่ือตลาดการลงทนุอยู่ในภาวะซบเซา (Bear 
Market) เพ่ือมุ่งรักษาเงินต้น 

4) การจดัสรรสนิทรัพย์ในรูปแบบต่าง ๆ ย่อมให้ผลตอบแทนและความเสี่ยงที่แตกต่างกนั อีกทัง้ผู้ลงทนุแต่ละบคุคลมี
อตัราผลตอบแทนเป้าหมายและระดบัการยอมรับความเสี่ยงที่ไม่เหมือนกนั การจดัพอร์ตการลงทุนจึงอาจต้อง
ตัง้เป้าหมายของอตัราผลตอบแทน ระยะเวลาการลงทุนที่สามารถท าได้ พร้อมค านึงถึงระดบัความเสี่ยง หรือ ผล
ขาดทนุสงูสดุที่ผู้ลงทนุสามารถรับได้ ประกอบการตดัสนิใจจดัพอร์ตเพื่อการลงทนุ 

5) การลงทนุมีความเสี่ยง ผู้ลงทนุควรศึกษาข้อมลูให้ดีก่อนการตดัสนิใจลงทนุ 

ข้อเสนอแนะส าหรบัการท าวจิยัครัง้ต่อไป 
1) การศึกษานีใ้ช้ข้อมลูราคาปิดรายเดือน เพ่ือค านวณอตัราผลตอบแทนเป็นรายปี และเก็บข้อมลูทัง้สิน้ 10 ปี จึงท า

ให้มีจ านวนข้อมลูในการค านวณจ ากดั ผลที่ได้จึงอาจมีความผนัผวนกวา่ข้อมลูวนัรายที่มีความถ่ีและจ านวนข้อมลู
มากกว่า งานวจิยัครัง้ต่อไปอาจท าการศึกษาโดยใช้ข้อมลูที่มีความถ่ีและเพิ่มระยะเวลาการเก็บข้อมลูมากขึน้ 

2) การศึกษานีจ้ ากดัการวเิคราะห์ในช่วงระยะการลงทนุที่ 1 ปี 3 ปี 5 ปี และ 7 ปี ซึ่งอาจไม่ครอบคลมุระยะการลงทุน
ที่ผู้ลงทนุต้องการ งานวจิยัครัง้ต่อไปอาจท าการศึกษาโดยแบง่ช่วงระยะการลงทนุให้ยาวนานขึน้ หรือสัน้ลงได้ 

3) การศึกษานีค้ านวณอตัราผลตอบแทนที่แท้จริงซึ่งค านึงเฉพาะอตัราเงินเฟ้อ โดยไม่ได้ค านึงถึงอตัราผลตอบแทน
ปราศจากความเส่ียง และอตัราผลตอบแทนคาดหวงั (Expected Return) การศึกษาครัง้ต่อไปอาจประยุคใช้การ
ค านวณอตัราผลตอบแทนอื่น เพื่อการวิเคราะห์ที่ให้ผลตรงตามทฤษฏียิ่งขึน้ 

4) เคร่ืองมือต่าง ๆ ในการค านวณผลตอบแทน ความเสี่ยง และวัดประสิทธิภาพการลงทุนมีหลายวิธี อาจมีวิธีที่
เหมาะสมและมีประสทิธิภาพในการวดัผลมากกวา่ การศึกษาครัง้ต่อไปอาจเลือกเคร่ืองมือในการวจิยัที่แตกต่างไป
จากเดิมเพื่อให้มีผลการวจิยัในมมุที่แตกต่างออกไป  
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