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บทคดัย่อ 

 
งำนวิจยัน้ีศึกษำกำรกระจำยกำรลงทุนในสินทรัพย ์5 ประเภท ไดแ้ก่ หุ้นสำมญั 

(SET50 TRI) หุน้กลุ่มอสงัหำริมทรัพย ์(PROPCON TRI) พนัธบตัรรัฐบำล (GBI TRI) ทองค ำแท่ง 
และเงินฝำกประจ ำ 1 ปี เพ่ือคดัเลือกสดัส่วนกำรลงทุนจำกทั้งหมด 54 นโยบำยท่ีมีประสิทธิภำพจำก
มำตรวดัชำร์ป (Sharpe’s Ratio) สูงท่ีสุด ในแต่ละกลุ่มแบ่งตำมระดบักำรยอมรับควำมเส่ียง ตำมช่วง
ระยะเวลำกำรลงทุน 1, 3, 5 และ 7 ปี โดยเก็บขอ้มูลอตัรำผลตอบแทนท่ีแทจ้ริงและควำมเส่ียงรำย
เดือนตั้งแต่ปี พ.ศ. 2549 – 2558 รวมทั้งส้ิน 10 ปี จำกผลกำรวิจยัพบว่ำสินทรัพยท่ี์มีผลตอบแทน
และควำมเส่ียงสูงท่ีสุด คือ PROPCON รองลงมำ คือ SET50 ทองค ำแท่ง พนัธบตัรรัฐบำล และเงิน
ฝำกประจ ำ 1 ปี ตำมล ำดบั และเม่ือเพ่ิมระยะเวลำกำรลงทุนจะท ำให้ประสิทธิภำพจำกมำตรวดัชำร์
ปสูงข้ึน โดยสินทรัพยท่ี์ช่วยกระจำยควำมเส่ียงจำกกำรลงทุนในตรำสำรทุนไดดี้ท่ีสุด คือ พนัธบตัร
รัฐบำล รองลงมำ คือ ทองค ำแท่ง 
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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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บทที่ 1 
 

บทน ำ 
 
1.1. ควำมเป็นมำและควำมส ำคญัของปัญหำ 

 
เน่ืองดว้ยเทคโนโลยีกำรแพทยท่ี์มีควำมกำ้วหน้ำมำกข้ึนส่งผลให้คนไทยมีอำยุ

เฉล่ียท่ีเพ่ิมสูงข้ึนและจำกส ำนกังำนคณะกรรมกำรพฒันำกำรเศรษฐกิจและสงัคมแห่งชำติ (สคช.) มี
กำรคำดกำรณ์ว่ำปริมำณคนสูงอำยุ (หรือคนท่ีมีอำยุ 60 ปีข้ึนไป) จะเพ่ิมข้ึนจำก 4.02 ลำ้นคนในปี 
พ.ศ.2533 เป็น 17.74 ลำ้นคนในปี พ.ศ.2573 นับเป็นกำรเพ่ิมข้ึนกว่ำ 3 เท่ำนอกจำกน้ีขอ้มูลของ
วิทยำลยัประชำกรศำสตร์จุฬำลงกรณ์มหำวิทยำลยัซ่ึงท ำกำรศึกษำกำรเปล่ียนแปลงโครงสร้ำง
ประชำกรตำมเพศและอำยยุงัใหข้อ้มลูท่ีสอดคลอ้งกนัดงัรูปท่ี 1.1 ซ่ึงแสดงโครงสร้ำงประชำกรของ
ไทย 
 

รูปที่ 1.1 แสดงปีรำมิดโครงสร้ำงประชำกรของประเทศไทยในปี พ.ศ.2513 –2593 

 
ที่มำ : วิทยำลยัประชำกรศำสตร์จุฬำลงกรณ์มหำวิทยำลยั (2551) 
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ปัจจุบนัภำครัฐหันมำให้ควำมส ำคญักบักำรพฒันำระบบหลกัประกนัทำงสังคม
เพื่อกำรชรำภำพและกำรออมเพื่อกำรเกษียณส ำหรับผูท่ี้อยู่ในวยัท ำงำนซ่ึงมีจ  ำนวนประมำณ  39 
ลำ้นคน (ส ำนกังำนเศรษฐกิจกำรคลงั, 2557) จำกเหตุผลดงักล่ำวน้ีท่ีว่ำคนไทยมีแนวโน้มท่ีจะมีอำยุ
ยนืยำวข้ึนบุคคลจึงมีควำมจ ำเป็นตอ้งหันมำให้ควำมส ำคญักบักำรวำงแผนกำรเงินส่วนบุคคลกนั
เพ่ิมมำกข้ึนเพ่ือสร้ำงควำมมัน่คงทำงกำรเงินของตนเองในอนำคต (ธนำคำรแห่งประเทศไทย, 2558) 

เป็นท่ีทรำบกนัดีว่ำรูปแบบกำรออมเงินท่ีคนไทยนิยมมำกท่ีสุด คือ กำรฝำกเงินกบั
ธนำคำร เน่ืองจำกมีควำมเส่ียงต ่ำแต่ผลตอบแทนท่ีไดน้ั้นไม่เพียงพอท่ีจะชดเชยกบัอตัรำเงินเฟ้อท่ี
เพ่ิมข้ึนในแต่ละปี อีกทั้งกรณีกำรจดัตั้งสถำบนัประกนัเงินฝำกของภำครัฐท ำใหบุ้คคลควรหันมำให้
ควำมส ำคัญกับกำรลงทุนเพ่ิมมำกข้ึน นั่นคือ บุคคลควรจัดสรรเงินออมไปลงทุนในสินทรัพย์
ประเภทต่ำง ๆ เพ่ือใหไ้ดผ้ลตอบแทนท่ีเพ่ิมข้ึนโดยอยูใ่นระดบัควำมเส่ียงท่ีบุคคลนั้น ๆ ยอมรับได ้
ซ่ึงในปัจจุบนัน้ีตลำดกำรเงินมีตวัเลือกในกำรลงทุนมำกมำยหลำยประเภทไม่ว่ำจะเป็นกำรลงทุนใน
ตรำสำรทุน ตรำสำรหน้ี หรือ กองทุนรวม ท่ียงัสำมำรถแบ่งแยกย่อยได้อีกหลำกหลำยรูปแบบ 
ข้ึนกบัควำมตอ้งกำรลงทุนของแต่ละบุคคล เช่น กองทุนรวมท่ีลงทุนในต่ำงประเทศ (FIF) กองทุน
รวมอสงัหำริมทรัพย ์กองทุนรวมทองค ำ หรือ แมก้ระทัง่ตรำสำรอนุพนัธ์ โดยในทำ้ยท่ีสุดส่ิงท่ีนัก
ลงทุนต่ำงคำดหวงั คือ ผลตอบแทนจำกกำรลงทุนท่ีคุม้ค่ำเมื่อเปรียบเทียบกบัควำมเส่ียงท่ีตอ้งเผชิญ
มำกท่ีสุด 

จำกควำมหลำกหลำยของสินทรัพยท์ำงกำรเงินท่ีมีในปัจจุบนัหำกบุคคลจะเลือก
ลงทุนโดยค ำนึงถึงผลตอบแทนเป็นหลกั หรืออำจกล่ำวไดอี้กนยัหน่ึงว่ำปัจจยัส ำคญัในกำรตดัสินใจ
เลือกสินทรัพยท่ี์นกัลงทุนส่วนใหญ่จะพิจำรณำ คือ อตัรำผลตอบแทนของกำรลงทุนในสินทรัพย์
นั้น ๆ จำกขอ้มูลอตัรำผลตอบแทนกำรลงทุนในอดีตโดยเฉล่ีย 10 ปีท่ีผ่ำนมำสินทรัพยท่ี์ให้อตัรำ
ผลตอบแทนสูงท่ีสุดคือหุ้นไทยท่ี 18% อนัดบัรองลงมำคือน ้ ำมนั 16%, ทองค ำ 16%, กองทุนรวม
อสงัหำริมทรัพย ์11% และอตัรำผลตอบแทนน้อยท่ีสุดคือฝำกออมทรัพย ์1% ซ่ึงมีค่ำน้อยกว่ำ 3% 
ของอตัรำเงินเฟ้อเฉล่ีย 10 ปี (ดงัรูปท่ี 1.2)  
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รูปที่ 1.2 แสดงกำรเพ่ิมข้ึนของรำคำ/ผลตอบแทนกำรลงทุนโดยเฉล่ีย 10 ปีท่ีผำ่นมำ 

 
ที่มำ : วำรสำร FINANCIAL freedom ฉบบัท่ี 10 ปี 2014 โดยบริษทัหลกัทรัพยจ์ดักำรกองทุนไทยพำณิชยจ์  ำกดั 

 
เน่ืองจำกสินทรัพยก์ำรลงทุนแต่ละชนิดใหผ้ลตอบแทนและควำมเส่ียงแตกต่ำงกนั 

ดังนั้นกำรลงทุนท่ีมีประสิทธิภำพจึงควรมีกำรกระจำยกำรลงทุนในหลกัทรัพยห์ลำยประเภท 
(Diversification) เพ่ือเป็นกำรกระจำยควำมเส่ียงท่ีอำจเกิดข้ึนจำกกำรลงทุนได ้ดว้ยเหตุน้ีกำรจดัสรร
พอร์ตกำรลงทุน (Asset allocation) หรือกำรลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพยห์ลำย ๆ ประเภทนั้น นกัลงทุน
ควรตดัสินใจเลือกสินทรัพยล์งทุนจำกกำรศึกษำหำขอ้มูลสภำพแวดลอ้ม หรือข้อมูลในอดีตของ
สินทรัพยเ์พื่อเลือกสรรพอร์ตกำรลงทุนท่ีไดรั้บผลตอบแทนท่ีสูงท่ีสุด และมีควำมเส่ียงเหมำะสมกบั
นกัลงทุนแต่ละบุคคล 

กำรจดัสรรพอร์ตกำรลงทุนโดยส่วนใหญ่เน้นลงทุนในหลกัทรัพย  ์3 ประเภท คือ 
ตรำสำรทุน (หุน้) ตรำสำรหน้ี (พนัธบตัรรัฐบำล) และสินทรัพยเ์ทียบเท่ำเงินสด แต่ยงัมีหลกัทรัพย์
กำรลงทุนอีกหลำยชนิดท่ีนกัลงทุนสำมำรถลงทุนเพื่อกระจำยควำมเส่ียงไดดี้ยิ่งข้ึน โดยสินทรัพย์
ลงทุนเหล่ำน้ีมกัมีผลตอบแทนผกผนักบักำรลงทุนในหุ้นสำมญั ซ่ึงจำกงำนวิจยัในอดีตพบว่ำกำร
ลงทุนในทองค ำนอกจำกจะช่วยเพ่ิมผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพยแ์ลว้ยงัช่วยลดควำมผนัผวน
ของพอร์ตกำรลงทุนไดอี้กดว้ย (ฉตัรชยั, 2555)  

 

 ผลกำรลงทุน  10,000 บำท ตลอด 10 ปี 
หุน้ไทย 52,300 
น ้ ำมนั 40,500 
ทองค ำ 40,500 

กองทุนรวมอสังหำริมทรัพย์ 28,400 
ตรำสำรทุนต่ำงประเทศ  26,000 
ตรำสำรหน้ีต่ำงประเทศ  16,300 

รำคำไขไ่ก่ 16,300 
ตรำสำรหน้ีไทย 14,100 
อตัรำเงินเฟ้อ 13,600 
ฝำกประจ ำ 1 ปี 12,200 
ฝำกออมทรัพย์ 11,000 
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กำรศึกษำคร้ังน้ีมีกำรศึกษำกำรจดัสรรพอร์ตกำรลงทุนส่วนบุคคลซ่ึงกระจำยกำร
ลงทุนไปในหลกัทรัพย ์5 ประเภท คือ หุน้สำมญัท่ีมีกำรซ้ือขำยในตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
หุ้นกลุ่มอสังหำริมทรัพย ์พนัธบตัรรัฐบำล ทองค ำแท่ง และ สินทรัพยเ์ทียบเท่ำเงินสด พร้อมทั้ง
วิเครำะห์หำผลตอบแทนและควำมเส่ียงจำกพอร์ตกำรลงทุนแต่ละประเภท เพื่อเป็นทำงเลือกในกำร
ตดัสินใจลงทุนและกำรวำงแผนกำรออมเงินของผูล้งทุนส่วนบุคคล 
 
1.2. วตัถุประสงค์ 
 

1. ศึกษำผลตอบแทนและควำมเส่ียงกำรลงทุนในสินทรัพยแ์ต่ละประเภท ก  ำหนดเป็นนโยบำย
กำรจดัสรรพอร์ตต่ำง ๆ ซ่ึงลงทุนในหลกัทรัพย ์5 ประเภท ไดแ้ก่ หุน้สำมญัท่ีมีกำรซ้ือขำยใน
ตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย หุ้นกลุ่มอสังหำริมทรัพย ์พนัธบตัรรัฐบำล ทองค ำแท่ง 
และเงินฝำกประจ ำ 1 ปี 

2. ค ำนวณอตัรำผลตอบแทนต่อควำมเส่ียงหน่ึงหน่วยของกำรลงทุนตำมนโยบำยกำรลงทุนท่ี
แตกต่ำงกนัตำมกำรจดัสรรพอร์ตกำรลงทุนในแต่ละช่วงระยะเวลำของกำรลงทุน 

 
1.3. ประโยชน์ที่คำดว่ำจะได้รับ 
 

1. ท ำใหท้รำบถึงผลตอบแทนและควำมเส่ียงท่ีผำ่นมำของกำรลงทุนตำมนโยบำยกำรลงทุนใน
สินทรัพยท่ี์แตกต่ำงกนั 

2. ผูล้งทุนสำมำรถใชเ้ป็นแนวทำงในกำรตดัสินใจเลือกรูปแบบกำรจดัสรรพอร์ตกำรลงทุนส่วน
บุคคล และน ำควำมรู้ท่ีไดจ้ำกกำรศึกษำไปประยุกต์ใชใ้นกำรปรับพอร์ตกำรลงทุนเพื่อให้
ไดรั้บผลตอบแทนและควำมเส่ียงท่ีเหมำะสม 
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1.4. ขอบเขตของกำรวจิยั 
 

1. ด้ำนเนื้อหำ ศึกษำกำรลงทุนหลกัทรัพย ์5 ประเภท โดยมุ่งศึกษำถึงอตัรำผลตอบแทนและ
ควำมเส่ียงของกลุ่มหลักทรัพยท่ี์ลงทุนซ่ึงได้แก่ ตรำสำรทุน ตรำสำรหน้ี ทองค ำแท่ง 
อสงัหำริมทรัพย ์และเงินฝำกประจ ำ 1 ปี ตำมสดัส่วนนโยบำยกำรลงทุนท่ีแตกต่ำงกนั 

2. ด้ำนข้อมูล เก็บขอ้มลูทุติยภูมิจำกรำคำ และดชันีผลตอบแทนรวมของหลกัทรัพย ์5 ประเภท 
ไดแ้ก่ ดชันีผลตอบแทนรวม SET50 (SET50 TRI) ดชันีผลตอบแทนรวมพนัธบตัรรัฐบำล 
(GBI TRI) ดชันีผลตอบแทนรวมกลุ่มอสงัหำริมทรัพยแ์ละก่อสร้ำง (PROPCON TRI) รำคำ
ปิดทองค ำแท่ง และอตัรำดอกเบ้ียเงินฝำกประจ ำ 1 ปี รวมถึงขอ้มูลดชันีรำคำผูบ้ริโภค (CPI) 
น ำมำเป็นตวัแทนของอตัรำเงินเฟ้อ เพื่อวิเครำะห์หำผลตอบแทนท่ีแทจ้ริง (Real Return) 

3. ด้ำนเวลำ วิจยัฉบบัน้ีเก็บขอ้มูลอตัรำผลตอบแทนและควำมเส่ียงของหลกัทรัพย์เป็นรำยปี 
ตั้งแต่ปี พ.ศ.2549 – 2558 เป็นระยะเวลำทั้งส้ิน 10 ปี โดยค ำนวณอตัรำผลตอบแทนและควำม
เส่ียงในช่วงระยะเวลำกำรลงทุน 1 ปี, 3 ปี, 5 ปี และ 7 ปี 

 
1.5. นิยำมศัพท์เฉพำะ 

กำรออม คือ เมื่อบุคคลมีรำยไดม้ำกกว่ำรำยจ่ำยจะมีเงินเหลือเป็นเงินออมโดยส่วน
ใหญ่นิยมออมเงินไวโ้ดยกำรฝำกธนำคำรเพื่อน ำออกมำใชใ้นอนำคตถำ้มีควำมตอ้งกำรใชใ้นกำร
บริโภค และอำจน ำเงินออมไปใชใ้นกำรลงทุนเพื่อก่อให้เกิดผลตอบแทนเป็นกระแสเงินสดรับใน
อนำคตท่ีคำดว่ำจะไดรั้บมำกข้ึน 

กำรลงทุนส่วนบุคคล คือ กระบวนกำรท่ีบุคคลชะลอกำรใชจ่้ำยในปัจจุบนั แลว้น ำ
เงินท่ีเหลือจำกกำรใชจ่้ำยไปใชเ้พื่อก่อให้เกิดผลตอบแทนในอนำคต โดยมุ่งหวงักระแสเงินสดรับ
จำกกำรลงทุนนั้น ๆ และมุ่งหวงัใหห้ลกัทรัพยท่ี์ไดล้งทุนไปมีมลูค่ำสูงข้ึน ซ่ึงอตัรำผลตอบแทนตอ้ง
สำมำรถชดเชยอตัรำเงินเฟ้อ รวมถึงชดเชยควำมเส่ียงท่ีอำจเกิดจำกกำรลงทุนในหลกัทรัพยต์ลอด
ช่วงระยะเวลำลงทุนได ้(Bodie, 2007) 

ผลตอบแทนจำกกำรลงทุน (Investment Return) เป็น รำยได้ท่ีไดรั้บจำกกำร
ลงทุน ซ่ึงอำจอยู่ในรูปกำรเปล่ียนแปลงรำคำหลกัทรัพย ์หรือตรำสำรกำรเงิน และกำรได้รับ
ผลตอบแทนในรูปเงินปันผล (Dividend) คูปอง ดอกเบ้ีย และสิทธิ เป็นตน้ โดยจ ำนวนมูลค่ำของ
ผลตอบแทนท่ีไดรั้บในรูปของตวัเงินนั้นอำจเปล่ียนแปลงตำมขนำดเงินลงทุนท่ีแตกต่ำงกนัได ้จึง
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นิยมแสดงเป็นสัดส่วนร้อยละ หรือท่ีเรียกว่ำ อตัรำผลตอบแทน (Rate of Return) โดยแสดงเป็น
สดัส่วนระหว่ำงขนำดของผลตอบแทนต่อขนำดของเงินลงทุน 

ผลตอบแทนที่แท้จริง (Real Return) คือ ผลตอบแทนท่ีพิจำรณำค่ำของเงินในกำร
ใชจ่้ำยซ้ือสินคำ้และบริกำรท่ีแพงข้ึนในอนำคตจำกอตัรำเงินเฟ้อ ดงันั้นผลตอบแทนท่ีแทจ้ริงจะ
เท่ำกบั 

ผลตอบแทนท่ีแทจ้ริง = ผลตอบแทนสุทธิ – อตัรำเงินเฟ้อ 

ควำมเส่ียง (Risk) หรือ ควำมเส่ียงจำกกำรลงทุน (Investment Risk) หมำยถึง 
ควำมไม่แน่นอนในกำรไดรั้บเงินคืน และไดรั้บผลตอบแทนจำกกำรลงทุนตำมท่ีคำดไว  ้

ระดับกำรยอมรับควำมเส่ียง (Risk Tolerance Level) หมำยถึง ระดบัควำมเส่ียง
ของกำรลงทุนท่ีผูล้งทุนสำมำรถรับได ้ซ่ึงแต่ละบุคคลมีกำรยอมรับควำมเส่ียงในระดบัท่ีแตกต่ำงกนั 
ซ่ึงเป็นปัจจยัส ำคญัประกอบกำรพิจำรณำเพื่อจดัสรรเงินลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพย ์สำมำรถแบ่งเป็น 
2 ส่วน คือ ระดบัควำมสำมำรถในกำรรับควำมเส่ียง และระดบัควำมยนิดีในกำรรับควำมเส่ียง 

กลุ่มหลกัทรัพย์ (Portfolio) คือ กำรลงทุนของนักลงทุนท่ีประกอบดว้ยสินทรัพย์
หลำยชนิด โดยอำจเลือกลงทุนในหลกัทรัพยต่์ำงประเภทเพื่อใหไ้ดรั้บผลตอบแทนจำกกำรลงทุนท่ี
ดีท่ีสุด และเป็นกำรป้องกนัควำมเส่ียง โดยกำรกระจำยกำรลงทุนไม่ให้กระจุกตวัอยู่ในหลกัทรัพย์
ใดเพียงหลกัทรัพยห์น่ึง 

กำรกระจำยสินทรัพย์ลงทุน (Asset Allocation) หรือ กำรจดัสดัส่วนสินทรัพย ์คือ 
กระบวนกำร เลือกสัดส่วนของเ งินลงทุนในสินทรัพย์เ ส่ียงแต่ละก ลุ่ม เ ช่น  หุ้นสำมัญ 
อสังหำริมทรัพยท์องค ำ ฯลฯ ว่ำเป็นสัดส่วนเท่ำใด โดยตดัสินใจจำกข้อมูลอตัรำผลตอบแทนท่ี
คำดหวงั และระดบักำรยอมรับควำมเส่ียงของผูล้งทุน 

กำรบริหำรกลุ่มหลักทรัพย์ (Portfolio Management) หมำยถึง กระบวนกำร
ตดัสินใจจดัสรรเงินลงทุน (Asset Allocation) ในหลกัทรัพยต่์ำง ๆ ท่ีผ่ำนกำรศึกษำ และวิเครำะห์
มำแลว้ โดยมีเป้ำหมำยเพื่อใหไ้ดรั้บอตัรำผลตอบแทนตรงกบัท่ีไดค้ำดหวงัไว ้และลดควำมเส่ียงจำก
กำรลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพย ์รวมถึงติดตำมผลกำรด ำเนินงำนของกลุ่มหลกัทรัพย ์และเมื่อเกิดควำม
เปล่ียนแปลงสำมำรถปรับเปล่ียนสัดส่วนของเงินลงทุนในกลุ่มหลักทรัพย์ได้ทันกับควำม
เปล่ียนแปลงท่ีเกิดข้ึน 
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ตรำสำรทุน (Equity Instruments) เป็นตรำสำรท่ีกิจกำรออกให้แก่ผูถื้อ (Holder) 
เพื่อระดมเงินทุนไปใชใ้นกิจกำร โดยผูถื้อตรำสำรทุนจะมีฐำนะเป็น “เจำ้ของกิจกำร” รวมทั้งมีส่วน
ไดเ้สียหรือมีสิทธิในทรัพยสิ์นและรำยไดข้องกิจกำร และมีโอกำสจะไดรั้บผลตอบแทนเป็นเงินปัน
ผล (Dividend) อย่ำงไรก็ตำม ไม่ได้มีขอ้ผกูพนัว่ำกิจกำรท่ีออกตรำสำรทุนจะต้องจ่ำยเงินปันผล
เสมอไป ทั้งน้ี กำรตดัสินใจจ่ำยเงินปันผลจะข้ึนอยูก่บัผลก ำไรและขอ้ตกลงของธุรกิจนั้น ๆ 

ดัชนีผลตอบแทนรวม SET50 (SET50 TRI) เป็นดชันีถวัเฉล่ียของมูลค่ำทุนจด
ทะเบียนในตลำดหลกัทรัพย ์โดยค ำนวณจำกรำคำหุน้จดทะเบียน 50 บริษทั ท่ีคดัเลือกจำกบริษทัจด
ทะเบียนท่ีมีมลูค่ำทุนค ำนวณตำมรำคำตลำด (Market Capitalization) สูง และมีสภำพคล่องในกำร
ซ้ือขำยสูงหุน้ในกลุ่ม SET50 จะมีกำรทบทวนทุก 6 เดือนและคดัเลือกตำมหลกัเกณฑท่ี์ก ำหนด 

โดย ดัชนีผลตอบแทนรวม SET50 TRI นั้น จะมีกำรค ำนวณผลตอบแทนทุก
ประเภทของกำรลงทุนในหลกัทรัพยใ์ห้สะทอ้นออกมำในค่ำดชันี ทั้งผลตอบแทนท่ีเกิดจำกกำร
เปล่ียนแปลงมูลค่ำหลกัทรัพยท่ี์ลงทุน (Capital gain/loss) สิทธิในกำรจองซ้ือหุ้น (Rights) ซ่ึงเป็น
สิทธิท่ีใหแ้ก่ผูถื้อหุน้เดิมสำมำรถซ้ือหุน้เพ่ิมทุนในรำคำท่ีต ่ำกว่ำรำคำตลำด ณ ขณะนั้นได ้และเงิน
ปันผล (Dividends) ซ่ึงเป็นส่วนแบ่งของก ำไรท่ีจ่ำยให้กบัผูถื้อหุ้น โดยมีสมมติฐำนเพ่ิมเติมว่ำเงิน
ปันผลท่ีไดรั้บน้ีจะถกูน ำไปลงทุนในหลกัทรัพยด์ว้ย (Reinvest) 

ดัชนีผลตอบแทนรวมกลุ่มอสังหำริมทรัพย์และก่อสร้ำง (PROPCON TRI) คือ 
ดชันีรำคำหุ้นของกลุ่มท่ีจดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพย ์ท่ีประกอบดว้ย หมวดวสัดุก่อสร้ำง และ
หมวดพฒันำอสงัหำริมทรัพย ์ซ่ึงมีกำรค ำนวณผลตอบแทนทุกประเภทของกำรลงทุนในหลกัทรัพย์
ใหส้ะทอ้นออกมำในค่ำดชันีเหมือนกบั SET50 TRI 

ตรำสำรหนี ้(Debt Instrument) คือ ตรำสำรกำรเงินท่ีเป็นสัญญำแสดงควำมเป็น
หน้ีระหว่ำงผูอ้อกและผูถื้อตรำสำรหน้ี (หรือ ผูล้งทุน) ตรำสำรหน้ีต้องมีก  ำหนดอำยุและอตัรำ
ดอกเบ้ียหรือผลประโยชน์อ่ืนใดเป็นจ ำนวนท่ีแน่นอน โดยระบุวนัท่ีช ำระดอกเบ้ียและเงินต้น
ล่วงหนำ้ตั้งแต่เม่ือออกตรำสำรนั้น และในระหว่ำงท่ียงัไม่ครบก ำหนดอำยุ รวมถึงวนัไถ่ถอน ตรำ
สำรหน้ีสำมำรถซ้ือขำยโอนเปล่ียนมือกนัไดผู้อ้อกตรำสำรหน้ีคือผูกู้เ้งินจำกผูท่ี้ซ้ือตรำสำรหน้ี หรือ
เป็น “ลูกหน้ี” ในขณะท่ีผูซ้ื้อ คือ ผูใ้ห้กูห้รือเป็น “เจำ้หน้ี” ซ่ึงแตกต่ำงจำกตรำสำรทุน หรือ หุ้น
สำมญัท่ีผูถื้อตรำสำรทุนนั้นจะลงทุนในส่วนของผูถื้อหุ้น และมีส่วนร่วมเป็นเจำ้ของกิจกำรนั้น ๆ 
มิใช่เจำ้หน้ี 
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พันธบัตรรัฐบำล (Treasury Bond) คือ ตรำสำรท่ีรัฐบำลโดยกระทรวงกำรคลงั
เป็นผูอ้อก เป็นกำรระดมเงินทุน หรือ ขอกูย้ืมจำกประชำชนทัว่ไป ผูล้งทุนมีฐำนะเป็นเจำ้หน้ีของ
รัฐบำลโดยตรงเป็นตรำสำรหน้ีท่ีมีอำยตุั้งแต่ 1 ปีข้ึนไป มีอตัรำดอกเบ้ียคงท่ีตำยตวั และช ำระคืนเงิน
ตน้คร้ังเดียว ณ วนัไถ่ถอน 

ดัชนีผลตอบแทนรวมพนัธบัตรรัฐบำล (GBI TRI) เป็นดชันีวดัควำมเคล่ือนไหว
ของพนัธบัตรรัฐบำลประเภท Loan Bond โดยจะประกอบดว้ยขอ้มูลย่อย เช่น Average yield, 
Average duration และ Average convexity ซ่ึงเป็นค่ำเฉล่ียของ yield, duration และ convexity ของ
กลุ่มพนัธบตัรท่ีใชใ้นกำรค ำนวณดชันีถ่วงน ้ ำหนักดว้ยมูลค่ำคงคำ้งของพนัธบตัรรัฐบำลแต่ละรุ่น 
โดยดัชนีผลตอบแทนรวมนั้ นจะรวมเอำดอกเบ้ียค้ำงรับ และดอกเบ้ียจำกกำรลงทุน (Coupon 
interest) มำรวมเป็นส่วนหน่ึงในกำรค ำนวณดว้ย ซ่ึงจะสะทอ้นใหเ้ห็นถึงผลตอบแทนโดยรวมของ
กำรลงทุนในตรำสำรหน้ี 

ทองค ำแท่ง โดยทองค ำ คือโลหะท่ีมีคุณค่ำตำมธรรมชำติ คือ มีคุณสมบติัเป็นธำตุ
บริสุทธ์ิทนต่อกำรกดักร่อนของสภำพแวดลอ้มตำมธรรมชำติ อำทิ ทองบริสุทธ์ิ ถำ้ท้ิงไวใ้นอำกำศ
จะไม่หมองด ำ หรือ สูญหำยไป และทองค ำแท่งเป็นสินทรัพยท่ี์นิยมซ้ือเพ่ือกำรลงทุน ควำมบริสุทธ์ิ
ของทองค ำแท่งจะอยูร่ะหว่ำง 99.00 – 99.99% ในประเทศไทยโดยทัว่ไปควำมบริสุทธ์ิทองค ำแท่ง
จะอยูท่ี่ 96.5% และมีน ้ ำหนกัเร่ิมตน้ท่ี 1 บำท 

ดัชนีรำคำผู้บริโภค (Consumer Price Index: CPI) เป็นดชันีวดักำรเปล่ียนแปลง
รำคำสินคำ้ และบริกำรโดยเฉล่ียท่ีผูบ้ริโภคจ่ำยไป มีหลกักำร คือ เปรียบเทียบรำคำท่ีเปล่ียนแปลง
ไปจำกปีท่ีก  ำหนดไวเ้ป็นปีฐำน ในทำงเศรษฐกิจ ดชันีรำคำผูบ้ริโภคไดถ้กูน ำมำใชเ้ป็นตวัช้ีวดัอตัรำ
เงินเฟ้อ 
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บทที่ 2 
 

แนวคดิ ทฤษฎ ีและงำนวจิยัที่เกี่ยวข้อง 
 

ในบทน้ีจะกล่ำวถึงแนวคิด และทฤษฎีท่ีใชใ้นกำรศึกษำเร่ืองแบบจ ำลองกำร
กระจำยกำรลงทุนในสินทรัพยส์ ำหรับกำรลงทุนส่วนบุคคล ซ่ึงมีหวัขอ้ท่ีท ำกำรศึกษำดงัแสดง
ตำมล ำดบั คือ 

2.1. แนวคดิ และทฤษฎี ประกอบดว้ย 4 ส่วน โดยแสดงเป็นหวัขอ้ตำมล ำดบัดงัต่อไปน้ี 
2.1.1. แนวคิดและทฤษฎีเก่ียวกบักำรบริหำรกลุ่มหลกัทรัพยเ์บ้ืองตน้ 
2.1.2. แนวคิดและทฤษฎีเก่ียวกบักำรจดัสรรเงินลงทุน (Asset Allocation) 
2.1.3. ทฤษฎีกลุ่มหลกัทรัพย ์(Portfolio Theory) 
2.1.4. แนวคิดเก่ียวกบัสินทรัพยท่ี์ท ำกำรศึกษำ 

 
2.2. งำนวจิยัที่เกีย่วข้อง ประกอบดว้ยหวัขอ้ดงัต่อไปน้ี 

2.2.1. งำนวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งกบักำรออม และกำรลงทุนส่วนบุคคล 
2.2.2. งำนวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งกบักำรลงทุนในหุน้ตำมดชันี SET50 
2.2.3. งำนวิจัยท่ีเก่ียวข้องกับอตัรำผลตอบแทนและควำมเส่ียงของแบบจ ำลองกำร

กระจำยกำรลงทุนในสินทรัพยส์ ำหรับกำรลงทุนส่วนบุคคล 
 
2.3. กรอบแนวคดิ 
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2.1. แนวคดิ และทฤษฎ ี
 

2.1.1. แนวคดิและทฤษฎีเกีย่วกบักำรบริหำรกลุ่มหลกัทรัพย์เบือ้งต้น 

กำรบริหำรกลุ่มหลกัทรัพย ์เป็นกระบวนกำรจัดสรรเงินลงทุนเพื่อลงทุนใน
หลกัทรัพยป์ระเภทต่ำง ๆ ท่ีไดค้ดัเลือกมำแลว้โดยกำรวิเครำะห์และประเมินมูลค่ำหลกัทรัพย ์โดย
ต้องกำรกระจำยกำรลงทุนเพ่ือลดควำมเส่ียงจำกกำรลงทุนในกลุ่มหลักทรัพย์ ทั้ งน้ีในกลุ่ม
หลกัทรัพยอ์ำจประกอบดว้ยหลกัทรัพยท่ี์มีควำมเส่ียง เช่น หุ้นสำมญั หรือหลกัทรัพยท่ี์ปรำศจำก
ควำมเส่ียง เช่น พนัธบตัรรัฐบำล และกำรลงทุนเพื่อเสริมสภำพคล่อง เช่น กำรฝำกเงินกบัธนำคำร 
โดยท่ีประเภทของหลกัทรัพย ์และน ้ ำหนักในกำรลงทุนเป็นเช่นใดย่อมข้ึนกบันโยบำยกำรลงทุน 
อตัรำผลตอบแทนท่ีคำดหวงั และระดบักำรยอมรับควำมเส่ียงของผูล้งทุนแต่ละบุคคล (ศนูยส่์งเสริม
พฒันำควำมรู้ตลำดทุน หรือ TSI, 2546, น.212) 

 
2.1.1.1. ผลตอบแทน (Rate of Return) 

จำกท่ีบุคคลมีวตัถุประสงคใ์นกำรลงทุน คือ กำรคำดหวงัผลก ำไรหรือผลตอบแทน
จำกกำรลงทุน ซ่ึงประกอบดว้ย 2 ส่วน คือ (จิรัตน์, 2542) 

1) ผลตอบแทน (Yield) คือ กระแสเงินสดหรือรำยได้ท่ีผูล้งทุนไดรั้บระหว่ำงช่วง
ระยะเวลำลงทุนอำจอยู่ในรูปของเงินสดปันผลหรือดอกเบ้ียท่ีผูอ้อกตรำสำรหรือ
หลกัทรัพยจ่์ำยใหแ้ก่ผูถื้อ 

2) ผลตอบแทนส่วนเกิน (Capital gain loss) คือ ส่วนเกินทุนจำกกำรขำยหลกัทรัพย์
ซ่ึงเกิดจำกกำรเปล่ียนแปลงของรำคำหลกัทรัพยโ์ดยผูล้งทุนจะไดรั้บก ำไรจำกกำร
ถือหลกัทรัพยเ์ม่ือรำคำขำยหลกัทรัพยสู์งกว่ำรำคำซ้ือและผูล้งทุนจะขำดทุนจำก
กำรถือหลกัทรัพยเ์ม่ือรำคำขำยหลกัทรัพยต์  ่ำกว่ำรำคำซ้ือ 

  โดยท่ีผลตอบแทนรวมของสินทรัพยใ์ดสินทรัพยห์น่ึงคือผลรวมของผลตอบแทน
(Yield) จำกกระแสเงินสดระหว่ำงงวดกับผลตอบแทนส่วนเกิน (Capital gain loss) จำกกำร
เปล่ียนแปลงรำคำสินทรัพยน์ั้น 
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2.1.1.2. ปัจจยัก  ำหนดอตัรำผลตอบแทนท่ีผูล้งทุนตอ้งกำร 

อตัรำผลตอบแทนท่ีผูล้งทุนตอ้งกำร เป็นระดบัอตัรำผลตอบแทนขั้นต ่ำจำกกำร
ลงทุนในหลกัทรัพยแ์ต่ละชนิด ท่ีผูล้งทุนยอมแลกกบักำรชะลอกำรใชจ่้ำยเงิน หรือกำรบริโภคใน
วนัน้ีออกไปเพ่ือบริโภคในวนัหนำ้ ผูล้งทุนยอ่มคำดหวงัท่ีจะไดรั้บอตัรำผลตอบแทนจำกหลกัทรัพย์
ต่ำงชนิดกนัในระดบัท่ีต่ำงกนั และในแต่ละระยะเวลำระดบัอตัรำผลตอบแทนท่ีผูล้งทุนตอ้งกำรก็
ยอ่มแตกต่ำงกนัไปดว้ย (TSI, 2546, น.213) ปัจจยัต่ำง ๆ ท่ีเป็นตวัก  ำหนดระดบัอตัรำผลตอบแทนท่ี
ผูล้งทุนตอ้งกำร ไดแ้ก่ 

1) อตัรำผลตอบแทนท่ีแทจ้ริงท่ีปรำศจำกควำมเส่ียง (Real Risk-free Rate of Return) 
เป็นอตัรำผลตอบแทนขั้นต ่ำเพ่ือชดเชยค่ำเสียโอกำสท่ีผูล้งทุนชะลอกำรจ่ำยเงินใน
วนัน้ี เพ่ือมุ่งหวงัจะใช้จ่ำยเงินท่ีสำมำรถซ้ือสินคำ้ได้ตำมจริงตำมค่ำของเงินใน
อนำคต และเป็นอตัรำผลตอบแทนท่ีมีแต่ควำมแน่นอน 

2) ส่วนชดเชยภำวะเงินเฟ้อ หมำยถึงอตัรำผลตอบแทนส่วนเพ่ิมท่ีผูล้งทุนตอ้งกำร 
เม่ือคำดว่ำจะเกิดภำวะเงินเฟ้อข้ึนในระบบเศรษฐกิจ เพ่ือชดเชยอ ำนำจซ้ือของเงินท่ี
สูญเสียไปอนัเน่ืองจำกภำวะเงินเฟ้อ 

3) ส่วนชดเชยควำมเส่ียง หมำยถึงอตัรำผลตอบแทนส่วนท่ีสูงกว่ำอตัรำผลตอบแทนท่ี
ปรำศจำกควำมเส่ียง กล่ำวคืออตัรำผลตอบแทนท่ีปรำศจำกควำมเส่ียงเป็นอตัรำ
ผลตอบแทนท่ีผูล้งทุนตอ้งกำร แต่หำกคำดว่ำมีควำมไม่แน่นอนในกำรไดรั้บเงิน
คืน หรืออำจไม่ไดรั้บผลตอบแทนตำมท่ีคำดไว ้ผูล้งทุนย่อมตอ้งกำรส่วนชดเชย
ควำมเส่ียง (Risk Premium) จำกกำรลงทุนนั้นเป็นจ ำนวนสูง 

กล่ำวไดว้่ำ เมื่อผูล้งทุนเลือกหลกัทรัพยท่ี์จะลงทุน ย่อมพิจำรณำถึงตน้ทุนค่ำเสีย
โอกำสท่ีไม่ไดใ้ชจ่้ำยเงินในวนัน้ี อ  ำนำจซ้ือของเงินท่ีสูญเสียไปเน่ืองจำกภำวะเงินเฟ้อ และควำม
เส่ียงท่ีอำจเกิดข้ึนจำกกำรลงทุนในหลกัทรัพย ์ดงันั้นอตัรำผลตอบแทนท่ีผูล้งทุนตอ้งกำรจึงตอ้งคุม้
กบัค่ำของเงินตำมเวลำท่ีลงทุน อตัรำเงินเฟ้อท่ีคำดว่ำจะเกิดข้ึน และควำมเส่ียงท่ีผูล้งทุนตอ้งเผชิญ 
ทั้ง 3 ส่วนน้ีรวมกนัเป็น “อตัรำผลตอบแทนท่ีผูล้งทุนตอ้งกำร” เม่ือวิเครำะห์ปัจจยัทั้งสำมแลว้จึง
เขียนสมกำรหำระดบัอตัรำผลตอบแทนท่ีผูล้งทุนตอ้งกำรไดด้งัน้ี 

อตัรำผลตอบแทนท่ีผูล้งทุนตอ้งกำร    =  อตัรำผลตอบแทนท่ีแทจ้ริงท่ีปรำศจำกควำมเส่ียง 
+ ส่วนชดเชยภำวะเงินเฟ้อ + ส่วนชดเชยควำมเส่ียง 

 



12 
 

 

 

2.1.1.3. ควำมเส่ียง (Risk) 

ในกำรตัดสินใจลงทุน นักลงทุนจะค ำนึงถึงผลตอบแทนและควำมเส่ียงของ
หลกัทรัพยท่ี์ซ้ือเขำ้มำในกลุ่มหลกัทรัพย ์โดยกำรลงทุนในหลกัทรัพยร์ำยตวัใด ๆ จะมีควำมเส่ียงท่ี
แตกต่ำงกัน ซ่ึงควำมหมำยของ ควำมเส่ียง คือ โอกำส หรือ ควำมเป็นไปได้ท่ีเหตุกำรณ์ไม่พึง
ประสงค์จะเกิดข้ึนดังนั้ น “ความเส่ียงทางการลงทุน”  จึงหมำยถึงควำมไม่แน่นอนท่ีท ำให้
ผลตอบแทนท่ีคำดว่ำจะได้รับจำกสินทรัพย์หน่ึงไม่เป็นไปตำมท่ีคำดหวังไว้ ในทำงสถิติ
ผลตอบแทนท่ีคำดว่ำจะไดรั้บจำกสินทรัพยจ์ะถกูพิจำรณำว่ำเป็นค่ำเฉล่ีย ดงันั้นควำมเส่ียงท่ีเกิดข้ึน
จึงหมำยถึงกำรเบ่ียงเบนผลลพัธ์จำกค่ำเฉล่ียท่ีคำดไว ้ซ่ึงพิจำรณำไดจ้ำกค่ำควำมแปรปรวน หรือ 
ส่วนเบ่ียงเบนมำตรฐำน ดงันั้นควำมเส่ียงและผลตอบแทนในกำรลงทุนจึงมกัจะเป็นไปในทิศทำง
เดียวกนั คือ ถำ้นกัลงทุนตอ้งกำรผลตอบแทนสูงก็จะตอ้งเผชิญกบัควำมเส่ียงท่ีสูงดว้ยเช่นกนั (High 
Risk High expected Return) ดงันั้นในกำรตดัสินใจลงทุนของนักลงทุนจะตอ้งมีกำรเปรียบเทียบ
ระหว่ำงควำมเส่ียงและผลตอบแทนเสมอ เพ่ือค ำนึงถึงผลท่ีจะเกิดข้ึนและเพ่ือประกอบกำรตดัสินใจ
เลือกสินทรัพยท่ี์จะลงทุน (เพชรี, 2541: 237-249) ซ่ึงควำมเส่ียงจำกกำรลงทุนในหลกัทรัพยส์ำมำรถ
แยกประเภทไดเ้ป็น 2 ประกำร คือ 

1) ควำมเส่ียงท่ีเป็นระบบ (Systematic Risk) หรือ ควำมเส่ียงของตลำด คือ ควำมเส่ียง
ท่ีไม่สำมำรถขจดัได้โดยกำรกระจำยกำรลงทุนท่ีเหมำะสม เป็นควำมเส่ียงท่ีเกิด
จำกปัจจยัท่ีไม่สำมำรถควบคุมได ้และส่งผลกระทบต่อทุก ๆ หลกัทรัพยแ์หล่งท่ีมำ
ของควำมเส่ียงท่ีเป็นระบบไดแ้ก่ กำรเปล่ียนแปลงในภำวะเศรษฐกิจกำรเมือง เช่น 
กำรเปล่ียนแปลงอตัรำดอกเบ้ีย ภำวะเงินเฟ้อ 

2) ควำมเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบ (Unsystematic Risk) หรือ ควำมเส่ียงเฉพำะตวั คือ ควำม
เส่ียงท่ีสำมำรถขจดัไดโ้ดยกำรกระจำยกำรลงทุนท่ีเหมำะสม เป็นควำมเส่ียงท่ีเกิด
จำกปัจจยัภำยในบริษทั แหล่งท่ีมำของควำมเส่ียงเฉพำะตวัไดแ้ก่ ควำมเส่ียงทำง
ธุรกิจท่ีซ่ึงบริษทัสำมำรถบริหำรงำนเพื่อลดควำมเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบลงได ้

นอกจำกน้ียงัมีควำมเส่ียงอ่ืน ๆ ท่ีนักลงทุนจะต้องพิจำรณำก่อนกำรลงทุนซ่ึง
สำมำรถแบ่งไดต้ำมประเภทต่ำง ๆ ดงัน้ี 

1) ควำมเส่ียงจำกอตัรำดอกเบ้ีย (Interest Rate Risk) คือ ควำมเส่ียงท่ีเกิดจำกอตัรำ
ดอกเบ้ียเปล่ียนแปลง เน่ืองจำกรำคำหลกัทรัพยม์กัมีควำมสมัพนัธก์บัอตัรำดอกเบ้ีย
ในทิศทำงตรงกันข้ำมเสมอ โดยเฉพำะในพันธบัตรซ่ึงมกัจะมีควำมผนัผวน
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มำกกว่ำหุน้สำมญั คือถำ้อตัรำดอกเบ้ียสูงข้ึนรำคำพนัธบตัรจะมีแนวโน้มท่ีลดลง
เน่ืองจำกนักลงทุนจะยำ้ยเงินไปลงทุนในตลำดเงินเพรำะไดรั้บผลตอบแทนท่ีสูง
กว่ำลงทุนในพนัธบตัร 

2) ควำมเส่ียงจำกตลำด (Market Risk) เป็นควำมเส่ียงท่ีเกิดจำกควำมผนัผวนของรำคำ
หลกัทรัพยท์ั้งตลำดโดยรวมหลกัทรัพยทุ์กหลกัทรัพยใ์นตลำดจะไดรั้บผลกระทบ
เท่ำกันทุกหลักทรัพยค์วำมเส่ียงประเภทน้ีได้แก่ ภำวะเศรษฐกิจตกต ่ำ ภำวะ
สงครำม หรือ กำรเปล่ียนแปลงโครงสร้ำงทำงเศรษฐกิจ 

3) ควำมเส่ียงจำกภำวะเงินเฟ้อ (Inflation Risk) ควำมเส่ียงประเภทน้ีมีผลต่อ
หลกัทรัพยทุ์กหลกัทรัพยใ์นตลำดเช่นกนัซ่ึงเกิดจำกอ ำนำจซ้ือลดลงในภำวะเงิน
เฟ้อท่ีเกิดข้ึนผลตอบแทนท่ีแทจ้ริงจะลดลงดว้ย ในกรณีท่ีอตัรำผลตอบแทนจำก
กำรถือหลกัทรัพยม์ีอตัรำผลตอบแทนท่ีคงท่ี เช่น ผลตอบแทนท่ีไดรั้บจำกกำรถือ
พนัธบตัรถำ้เกิดภำวะเงินเฟ้อเพ่ิมข้ึนจะท ำใหอ้  ำนำจซ้ือของนกัลงทุนลดลง 

4) ควำมเส่ียงจำกธุรกิจ (Business Risk) ไดแ้ก่ ควำมเส่ียงท่ีเกิดข้ึนจำกกำรท ำธุรกิจ
หรือควำมเส่ียงท่ีเกิดจำกส่ิงแวดลอ้มทำงธุรกิจเปล่ียนไป เช่น บริษทัผูผ้ลิตรถยนต์
จะเผชิญกบัปัญหำรำคำน ้ ำมนัในตลำดโลกเพ่ิมสูงข้ึน หรือ มีกำรน ำเขำ้รถญ่ีปุ่นเขำ้
มำแข่งขนักบัตลำดรถยนตท์ ำให้มีผลกระทบต่อยอดขำยรถยนต์ของบริษทั ซ่ึงจะ
ส่งผลกระทบต่อรำคำหุน้ของบริษทัดว้ย 

5) ควำมเส่ียงทำงกำรเงิน (Financial Risk) เกิดจำกกำรใชแ้หล่งเงินทุนจำกกำรกูย้ืม
ของบริษทั ดงันั้นควำมเส่ียงประเภทน้ีจึงข้ึนกบักำรก่อหน้ีของบริษทัว่ำมีสัดส่วน
สูงเท่ำใดถำ้มีสดัส่วนกำรก่อหน้ีสูงก็จะมีควำมเส่ียงสูงมำก 

6) ควำมเส่ียงจำกอตัรำแลกเปล่ียน (Exchange Rate Risk) เป็นควำมเส่ียงท่ีเกิดข้ึนจำก
กำรเปล่ียนแปลงของค่ำเงินกรณีท่ีนักลงทุนมีกำรลงทุนระหว่ำงประเทศเช่นนัก
ลงทุนชำวไทยซ้ือหุ้นของบริษัทในประเทศสหรัฐอเมริกำด้วยเงินดอลลำร์ 
ผลตอบแทนท่ีได้รับในอนำคตจะอยู่ในรูปของเงินดอลลำร์ ซ่ึงต้องแลกเปล่ียน
กลบัมำเป็นเงินบำท ถำ้อตัรำแลกเปล่ียนมีกำรเปล่ียนแปลงไป อตัรำผลตอบแทนก็
จะเปล่ียนแปลงตำมไปดว้ย 

7) ควำมเส่ียงจำกสภำพคล่อง (Liquidity Risk) ควำมเส่ียงจำกสภำพคล่องเป็นควำม
เส่ียงท่ีเกิดจำกภำวะกำรซ้ือขำยหลกัทรัพยใ์นตลำดรอง ถำ้หลกัทรัพยใ์ดในตลำด
สำมำรถซ้ือขำยไดร้วดเร็วในรำคำท่ีผูซ้ื้อและผูข้ำยสำมำรถตกลงกนัได ้หลกัทรัพย์
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นั้นก็จะปรำศจำกควำมเส่ียงประเภทน้ีหลกัทรัพยท่ี์มีควำมเส่ียงจำกสภำพคล่อง
นอ้ยคือพนัธบตัรรัฐบำล 

8) ควำมเส่ียงจำกปัจจยัภำยในประเทศ (Country Risk) เป็นควำมเส่ียงทำงกำรเมืองซ่ึง
มกัจะมีควำมสมัพนัธก์บัภำคเศรษฐกิจทั้งทำงตรงและทำงออ้ม ประเทศท่ีมีควำม
มัน่คงทำงกำรเมืองจะปรำศจำกควำมเส่ียงจำกหลกัทรัพยป์ระเภทน้ีในทำงตรงกนั
ข้ำมหลกัทรัพย์ในประเทศแถบท่ีมีกำรเมืองไม่ค่อยมั่นคงจะมีควำมเส่ียงจำก
หลกัทรัพยป์ระเภทน้ีสูง 

ในทฤษฎีทำงกำรเงิน ควำมเส่ียงของกำรลงทุนสำมำรถวัดค่ำได้ ด้วยกำรใช้
หลักกำรทำงสถิติ และเศรษฐศำสตร์วิเครำะห์ข้อมูลผลตอบแทนในอดีต เพื่อประเมินอตัรำ
ผลตอบแทนและควำมเส่ียงจำกกำรลงทุนโดยมองว่ำอตัรำผลตอบแทนท่ีไดรั้บจริงจำกกำรลงทุน
นั้นมีควำมแปรปรวนไม่แน่นอน แต่สำมำรถคำดกำรณ์ไดจ้ำกค่ำเฉล่ียผลตอบแทนในอดีต ถำ้กำร
กระจำยของผลตอบแทนน้ีมีลกัษณะเป็นกำรกระจำยแบบปรกติ (Normal Distribution) จะสำมำรถ
วดัควำมเส่ียงของกำรลงทุนจำกกำรค ำนวณส่วนเบ่ียงเบนมำตรฐำน (Standard Deviation) ของอตัรำ
ผลตอบแทนในสินทรัพยน์ั้น ๆ ถำ้มีค่ำมำกแสดงว่ำควำมเส่ียงของกำรลงทุนในสินทรัพยน์ั้นมีมำก
ไปดว้ยเช่นกนั 

มีประเด็นท่ีพึงสังเกตว่ำแมว้่ำหลกัทรัพยร์ำยตัวจะมีควำมเส่ียงอนัเกิดจำกกำร
ด ำเนินธุรกิจ มีกำรก่อหน้ีโครงสร้ำงของเงินทุน รวมทั้งควำมเส่ียงจำกอตัรำแลกเปล่ียน และควำม
เส่ียงจำกควำมไม่แน่นอนทำงกำรเมือง ควำมเส่ียงเหล่ำน้ีมีทั้งควำมเส่ียงอนัเกิดจำกลกัษณะเฉพำะ
ของกิจกำร และควำมเส่ียงท่ีส่งผลกระทบต่อทุกหลกัทรัพยใ์นตลำดหลกัทรัพย ์หรือเรียกว่ำควำม
เส่ียงท่ีเป็นระบบ ดงันั้นเม่ือผูล้งทุนไดก้ระจำยกำรลงทุน (Diversification) ในกลุ่มหลกัทรัพยเ์ป็น
อย่ำงดีแลว้ กำรกระจำยดังกล่ำวจะสำมำรถขจัดควำมเส่ียงส่วนท่ีเป็นควำมเส่ียงเฉพำะตวัขอ ง
หลกัทรัพยน์ั้นได ้ควำมเส่ียงท่ียงัคงเหลืออยู่ของกลุ่มหลกัทรัพยจ์ะมีเพียงควำมเส่ียงท่ีเป็นระบบ
เท่ำนั้น 
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2.1.2. แนวคดิและทฤษฎีเกีย่วกบักำรจดัสรรเงินลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพย์ 
(Asset Allocation) 

กำรจัดสรรเงินลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพย ์(Asset Allocation) เป็นกระบวนกำร
ตดัสินใจกระจำยเงินลงทุนในหลกัทรัพยป์ระเภทต่ำง ๆ ท่ีไดค้ัดเลือกมำแลว้โดยวิเครำะห์และ
ประเมินมลูค่ำหลกัทรัพย ์เพื่อมุ่งหวงัท่ีจะลดควำมเส่ียงโดยรวมของกลุ่มหลกัทรัพย ์จึงถือเป็นหลกั
ส ำคญัในกำรบริหำรกำรลงทุนเพื่อลดควำมเส่ียงของกลุ่มหลกัทรัพย ์(Portfolio) 

อยำ่งไรก็ตำม กำรตดัสินใจจดัสรรเงินลงทุนของผูล้งทุนย่อมข้ึนกบัวตัถุประสงค์
กำรลงทุนในแต่ละรำย ซ่ึงอำจแตกต่ำงกนัตำมอำยุ สถำนะทำงกำรเงิน ระยะเวลำของแผนกำรใช้
จ่ำยเงิน และระดับควำมกลวัควำมเส่ียงของผูล้งทุนแต่ละรำย กำรจดัสรรเงินลงทุนจึงมีประเด็น
ส ำคญั 2 ประเด็นหลกั คือ 1) ควำมสอดคลอ้ง กล่ำวคือ ผูล้งทุนเฉพำะรำยยอ่มตอ้งกำรวิธีกำรจดัสรร
เงินลงทุนแต่ละแบบท่ีแตกต่ำงกนั และ 2) ควำมเหมำะสม เมื่อผูล้งทุนสร้ำงกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ให้
อตัรำผลตอบแทนท่ีคำดไว้สูงท่ีสุด ณ ระดับควำมเส่ียงต่ำง ๆ กันแลว้ ผูล้งทุนแต่ละรำยย่อม
ตดัสินใจเลือกกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์เหมำะสมท่ีสุดกบัควำมพอใจในระดบัอตัรำผลตอบแทนและควำม
เส่ียงท่ีบุคคลนั้นยอมรับได ้(TSI, 2546, น.225) 

จำกระดบัควำมเส่ียงท่ียอมรับไดใ้นกำรลงทุน (Risk Tolerance) ของแต่ละบุคคล
คนนั้นไม่เท่ำกนั กำรแบ่งประเภทของบุคคลโดยพิจำรณำจำกระดบัของกำรหลีกเล่ียงควำมเส่ียง
สำมำรถแบ่งออกเป็น 3 ประเภท ไดแ้ก่ 

1) บุคคลท่ีหลีกเล่ียงควำมเส่ียง (Risk Averter) ได้แก่ นักลงทุนท่ีคำดหวัง
ผลตอบแทนท่ีสูงข้ึน ถำ้ระดบัควำมเส่ียงของกำรลงทุนเพ่ิมข้ึน 

2) บุคคลท่ีชอบควำมเส่ียง (Risk Seeker) เป็นบุคคลท่ีชอบควำมเส่ียงในระดบัสูง
แม้ว่ำจะได้รับผลตอบแทนในระดับต ่ ำก็ตำม ดังนั้ นควำมไม่แน่นอนของ
ผลตอบแทนจะค่อนขำ้งสูงและควำมเส่ียงของกำรลงทุนจะสูงมำกโดยคำดกำรณ์
ไม่ได ้

3) บุคคลท่ีไม่สนใจควำมเส่ียง (Risk Neutral) ไดแ้ก่บุคคลท่ีตดัสินใจเลือกลงทุนโดย
ดูจำกอตัรำผลตอบแทนเท่ำนั้น ไม่สนใจควำมเส่ียงของทำงเลือกในกำรลงทุน 

โดยกำรวำงแผนกำรลงทุนจ ำเป็นตอ้งพิจำรณำระดบัควำมเส่ียงท่ียอมรับได ้รวมถึง
ขอ้จ ำกัดในกำรลงทุนของบุคคล เพื่อก  ำหนดสัดส่วนกำรลงทุน (Asset allocation) และเลือก
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หลกัทรัพยล์งทุนท่ีมีควำมเส่ียงใหส้อดคลอ้ง และเหมำะสมกบับุคคลนั้น ๆ โดยผูท่ี้รับควำมเส่ียงได้
สูงก็จะสำมำรถลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์มีควำมเส่ียงสูงไดใ้นสัดส่วนท่ีสูงเช่นกนั ซ่ึงในกำรก ำหนด
สัดส่วนกำรลงทุน (Asset Allocation) ในแต่ละชั้นหลกัทรัพย ์สำมำรถแบ่งออกเป็นกำรก ำหนด
สดัส่วนเงินลงทุนในระยะยำว และในระยะสั้น โดยมีแนวทำงดงัต่อไปน้ี (TSI, 2552) 

 
2.1.3.1. แนวทำงกำรจดัสรรเงินลงทุนในระยะยำว 

ส ำหรับแนวทำงกำรจดัสรรเงินลงทุนในระยะยำว (Strategic Asset Allocation) 
ประกอบดว้ย 2 แนวทำง คือ 

1) กำรก ำหนดสัดส่วนกำรลงทุนแยกตำมวงจรชีวิตเป็นแนวควำมคิดกำรก ำหนด
สดัส่วนเงินลงทุนโดยพิจำรณำจำกช่วงอำยขุองผูล้งทุนเพียงอยำ่งเดียว คือ ช่วงอำยุ
ระยะสะสม ระยะมัง่คัง่ และระยะอุทิศ ท่ีสำมำรถลงทุนในหลกัทรัพยเ์ส่ียงเป็น
ปริมำณมำกไปหำนอ้ย ตำมล ำดบั 

2) กำรก ำหนดสดัส่วนกำรลงทุนแยกตำมระดบัควำมเส่ียงท่ียอมรับไดใ้นกำรลงทุน 
เป็นแนวคิดในกำรก ำหนดสดัส่วนเงินลงทุนตำมระดบักำรยอมรับควำมเส่ียงของผู ้
ลงทุน โดยมีขั้นตอนดงัต่อไปน้ี 

ขั้นตอนท่ี 1 คือ ประเมินระดบักำรยอมรับควำมเส่ียงของผูล้งทุน ซ่ึงแบ่งออกเป็น 
3 ระดบั คือ รับควำมเส่ียงไดใ้นระดบัต ่ำ (Conservative Portfolio) รับควำมเส่ียงได้
ในระดับปำนกลำง (Moderate Portfolio) และรับควำมเส่ียงได้ในระดับสูง 
(Aggressive Portfolio) 
ขั้นตอนท่ี 2 ก ำหนดรูปแบบพอร์ตท่ีเหมำะสมกบัระดบัควำมเส่ียงของผูล้งทุน 
ขั้นตอนท่ี 3 ปรับพอร์ตกำรลงทุนให้เหมำะสมกับระยะเวลำกำรลงทุน และ
ขอ้จ ำกดัในกำรลงทุนแต่ละเป้ำหมำยของผูล้งทุน 
ขั้นตอนท่ี 4 ค้นหำพอร์ตกำรลงทุนท่ีเหมำะสมท่ีสุดท่ีท ำให้ผู ้ลงทุนบรรลุ
เป้ำหมำยกำรลงทุนภำยใตร้ะดบัควำมเส่ียงท่ียอมรับไดข้องผูล้งทุน 
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2.1.3.2. แนวทำงกำรจดัสรรเงินลงทุนในระยะสั้น 

แนวทำงในกำรจดัสรรเงินลงทุนระยะสั้นนั้น เป็นกำรก ำหนดแนวทำงในกำรปรับ
น ้ ำหนักกำรลงทุนในระยะสั้นตำมกำรคำดกำรณ์ระยะสั้นของผลตอบแทนในแต่ละประเภท
ทรัพยสิ์น โดยกำรจดัสรรเงินลงทุนระยะสั้นเป็นรูปแบบหน่ึงของกำรบริหำรพอร์ตกำรลงทุนแบบ
เชิงรุก (Active Manage)  

 
2.1.3.3. กระบวนกำรบริหำรกำรลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพย ์

กระบวนกำรบริหำรกลุ่มหลักทรัพยเ์ป็นกำรจัดสรรเงินลงทุน เพื่อลงทุนใน
หลกัทรัพยต่์ำง ๆ ท่ีคดัเลือกมำแลว้โดยวิเครำะห์ประเมินมูลค่ำหลกัทรัพยต์ำมนโยบำยกำรลงทุน
ของแต่ละบุคคล ให้สอดคลอ้งกับสภำวะเศรษฐกิจ ตลำดกำรเงิน และกำรเมือง มีลกัษณะก ำร
ด ำเนินงำนโดยต่อเน่ืองตำมขั้นตอนดงัต่อไปน้ี (TSI, 2546, น.222-223) 

ขั้นท่ี 1 ก ำหนดนโยบำยกำรลงทุน ตำมควำมจ ำเป็นของผูล้งทุนแต่ละรำย ทั้งใน
ระยะสั้นและระยะยำว โดยผูล้งทุนจะตอ้งระบุเป้ำหมำยกำรลงทุน และขอ้จ ำกดักำรลงทุน พร้อมทั้ง
ศึกษำท ำควำมเข้ำใจสภำวะตลำดทุนในอดีต และควำมเส่ียงจำกกำรลงทุน เป็นขั้นตอนจ ำเป็น
เพื่อให้กำรจัดสรรเงินลงทุนสอดคลอ้งกับควำมจ ำเป็นตำมเป้ำหมำย และข้อจ ำกัดท่ีมีอยู่ โดย
พิจำรณำข้อจ ำกัดในดำ้นต่ำง ๆ เช่น ด้ำนผลตอบแทนท่ีต้องกำร ระดบัควำมสูญเสียมำกท่ีสุดท่ี
ยอมรับได ้ดำ้นสภำพคล่อง ระยะเวลำในกำรลงทุน และปัจจยัดำ้นภำษี เป็นตน้ 

ขั้นท่ี 2 วิเครำะห์สภำวะเศรษฐกิจ ตลำดกำรเงิน และกำรเมือง ทั้งในปัจจุบนัและ
อนำคต ในระยะสั้นและระยะยำว เพ่ือท่ีจะก ำหนดกลยทุธก์ำรลงทุนไดอ้ยำ่งเหมำะสม 

ขั้นท่ี 3 กำรจดัสรรกำรลงทุน เป็นขั้นตอนของกำรปฏิบติัตำมแผนท่ีวำงไว ้โดยกำร
สร้ำงกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีระดบัควำมเส่ียงต ่ำท่ีสุด ณ ระดบัอตัรำผลตอบแทนท่ีผูล้งทุนตอ้งกำร 

ขั้นท่ี 4 ติดตำมกำรเปล่ียนแปลง ตำมควำมตอ้งกำรของผูล้งทุน สถำนกำรณ์ทำง
เศรษฐกิจ ตลำดกำรเงิน และกำรเมือง เน่ืองจำกสถำนกำรณ์ต่ำง ๆ อำจเปล่ียนแปลงอยูต่ลอดเวลำ ท ำ
ใหต้อ้งมีกำรปรับนโยบำยตำมควำมจ ำเป็น และควำมเหมำะสมกบัควำมตอ้งกำรของผูล้งทุน พร้อม
ทั้งเพ่ือประเมินผลกำรด ำเนินงำนของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ลงทุน 
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2.1.3. ทฤษฎีกลุ่มหลกัทรัพย์ (Portfolio Theory) 

ในกระบวนกำรบริหำรกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มกีำรกระจำยควำมเส่ียงโดยกำรลงทุนใน
กลุ่มหลกัทรัพยห์ลำยชนิด หรือเรียกว่ำพอร์ตโฟลิโอ (Portfolio) เป็นวิธีกำรเพื่อลดควำมเส่ียงจำก
กำรลงทุน จึงมีขอ้สังเกตต่อมำว่ำต้องลงทุนในหลกัทรัพยช์นิดใดอย่ำงไร ในสัดส่วนกำรลงทุน
เท่ำไร จึงจะบรรลุเป้ำหมำยกำรลงทุนท่ีตั้งไว ้พร้อมทั้งมีประสิทธิภำพกำรลงทุนท่ีสูงท่ีสุด กล่ำวคือ
กำรจดัสรรใหไ้ดผ้ลตอบแทนสูงท่ีสุด ในระดบัควำมเส่ียงท่ีต ่ำท่ีสุดจึงท ำให้เกิดแนวคิดใหม่เก่ียวกบั
ทฤษฎีกลุ่มหลกัทรัพยข้ึ์น 
 

2.1.3.1. ทฤษฎีกลุ่มหลกัทรัพยข์อง Markowitz (Modern Portfolio Theory: MPT) 

ในปี 1952 Harry Markowitz นักเศรษฐศำสตร์ชำวอเมริกนั เป็นผูเ้สนอแนวคิด
ใหม่เก่ียวกบักำรกระจำยกำรลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพย ์หรือ Modern Portfolio Theory ซ่ึงอธิบำยถึง
กำรตดัสินใจเลือกลงทุนในสินทรัพยข์องบุคคลภำยใตเ้งินลงทุนท่ีจ  ำกดั เพื่อจดัสรรเงินลงทุนใน
สินทรัพยป์ระเภทใดให้เกิดผลตอบแทนท่ีสูงสุดภำยใต้ระดับควำมเส่ียงท่ีต ่ำท่ีสุด และกล่ำวถึง
ควำมสัมพนัธ์ของควำมเส่ียงของกำรถือหลกัทรัพยห์ลำย ๆ ประเภท แนวคิดเหล่ำน้ีเร่ิมตน้จำก
ทฤษฎีModern Portfolio Theory หรือ MPT ไดรั้บกำรคิดคน้โดยศำสตรำจำรย ์ดร.แฮร่ี มำร์โควิทส์ 
(Harry M. Markowitz) ซ่ึงเป็นตน้แบบแนวคิดท่ีน ำมำพฒันำตวัแบบ Capital Asset Pricing Model 
หรือ CAPM โดยศำสตรำจำรย ์ดร.เมอร์ตนั มิลเล่อร์ (Merton H. Miller) และศำสตรำจำรย ์ดร.         
วิลเลียม ชำร์ป (William F. Sharpe) ในเวลำต่อมำ โดยจะแสดงทฤษฎีท่ีเก่ียวขอ้งกบักลุ่มหลกัทรัพย์
มีรำยละเอียดตำมหวัขอ้ต่ำง ๆ ดงัน้ี 

แนวคิดเก่ียวกบัทฤษฎีกลุ่มหลกัทรัพยข์อง Markowitz มีข้อสมมติฐำนเบ้ืองต้น
ดงัต่อไปน้ี (ตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2552) 

1) กำรตดัสินใจลงทุนในทำงเลือกใด ๆ ของนักลงทุนจะพิจำรณำจำกโอกำส หรือ
ควำมเป็นไปไดข้องกำรเกิดผลตอบแทนท่ีคำดว่ำจะไดรั้บตลอดระยะเวลำกำร
ลงทุนนั้ น ๆ หรืออีกนัยคือ นักลงทุนจะเลือกลงทุนโดยพิจำรณำจำกอัตรำ
ผลตอบแทนท่ีคำดหวงั (Expected Rate of Return) จำกทำงเลือกในกำรลงทุนแต่
ละทำงเลือก 
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2) นักลงทุนทุกคนย่อมต้องกำรแสวงหำควำมพึงพอใจสูงสุดให้แก่ตน จึงพยำยำม
เสำะหำกำรลงทุนท่ีท ำใหต้นเองไดรั้บอรรถประโยชน์ (Utility) สูงสุด โดยจะคงไว้
ซ่ึงอรรถประโยชน์นั้นตลอดช่วงระยะเวลำกำรลงทุน 

3) นักลงทุนแต่ละคนจะประมำณควำมเส่ียงในกำรลงทุนของตน บนพ้ืนฐำนควำม
แปรปรวนของอตัรำผลตอบแทนท่ีคำดหวงัว่ำจะไดรั้บ โดยพิจำรณำจำกค่ำควำม
แปรปรวน (Variance) หรือส่วนเบ่ียงเบนมำตรฐำน (Standard Deviation) ของกำร
ลงทุนนั้น ๆ 

4) กำรตดัสินใจลงทุนในทำงเลือกใด ๆ จะข้ึนอยู่กบัอตัรำผลตอบแทนท่ีคำดหวงัว่ำ
จะไดรั้บ และควำมสำมำรถในกำรยอมรับควำมเส่ียงของนกัลงทุนแต่ละคนเท่ำนั้น 

5) ภำยใต้ภำวะควำมเส่ียงระดับเดียวกันระดับหน่ึง นักลงทุนจะเลือกลงทุนใน
ทำงเลือกท่ีให้อัตรำผลตอบแทนสูงสุด และในท ำนองเดียวกัน ภำยใต้อัตรำ
ผลตอบแทนระดบัหน่ึง นกัลงทุนจะเลือกลงทุนในทำงเลือกท่ีมีควำมเส่ียงต ่ำสุด 

ตำมขอ้สมมติฐำนเหล่ำน้ีจึงสรุปไดว้่ำ ผูล้งทุนเป็นผูท่ี้มีเหตุผล (rational investors) 
ดงันั้นกำรตดัสินใจลงทุนซ้ือขำยหลกัทรัพยข์องผูล้งทุนจะอยู่บนพ้ืนฐำนของกำรคำดคะเนดว้ย
เหตุผล (rational expectation) ซ่ึงเป็นกำรคำดคะเนท่ีดีท่ีสุดเท่ำท่ีจะเป็นไปได ้(optimal forecast) 
ดว้ยขอ้มลูท่ีผูล้งทุนมีอยู ่และถำ้พิจำรณำผลตอบแทนท่ีจะไดรั้บจำกสินทรัพยส์องชนิดใด ๆ ท่ีมีค่ำ
ใกลเ้คียงกนัแลว้ผูล้งทุนส่วนใหญ่มกัจะพอใจท่ีจะลงทุนในสินทรัพยท่ี์มีควำมเส่ียงต ่ำมำกกว่ำ
หลกัทรัพยท่ี์มีควำมเส่ียงสูง ผูล้งทุนท่ีมีลกัษณะเช่นน้ีเป็นผูล้งทุนท่ีไม่ชอบควำมเส่ียง (risk averse) 

 
เสน้กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีประสิทธิภำพ (Efficient Frontier) 
เส้น Efficient Frontier สร้ำงข้ึนจำกกำรตดัสินใจเลือกลงทุนในหลกัทรัพยเ์พ่ือ

สร้ำงเป็น Portfolio โดยกลุ่มหลกัทรัพยบ์นเส้น Efficient Frontier จะแสดงถึงกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ให้
อตัรำผลตอบแทนท่ีคำดหวงัสูงท่ีสุด ณ แต่ละระดบัของควำมเส่ียงท่ีเท่ำกนั หรือเป็นกลุ่มหลกัทรัพย์
ท่ีใหร้ะดบัควำมเส่ียงท่ีต ่ำท่ีสุด ณ อตัรำผลตอบแทนท่ีคำดหวงัระดบัเดียวกนั ภำยใตข้อ้สมมติฐำน
ของ Markowitz ซ่ึงทุก ๆ บนเส้น Efficient Frontier จะแสดงถึงกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีประสิทธิภำพ
มำกท่ีสุด (เสน้จำกจุด P ถึง จุด W ตำมรูปท่ี 2.1) 
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รูปที่ 2.1 แสดงเสน้กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีประสิทธิภำพ (Efficient Frontier) 

 
ที่มำ: http://www.wikiwand.com/en/Harry_Markowitz(2558) 

 
ทฤษฎีอรรถประโยชน์ (Utility Theory) ของนกัลงทุน 
ทฤษฎีอรรถประโยชน์ (Utility Theory) เป็นแนวคิดท่ีอธิบำยถึงพฤติกรรมในกำร

ตดัสินใจเลือกซ้ือสินคำ้หรือบริกำรของผูบ้ริโภคเพ่ือใหไ้ดรั้บควำมพอใจสูงสุดในระยะเวลำใดเวลำ
หน่ึงภำยใตง้บประมำณท่ีตนเองมีอยูอ่ยำ่งจ ำกดั ทั้งน้ีผูบ้ริโภคจะไดรั้บควำมพึงพอใจมำกหรือน้อย
ข้ึนอยูก่บัควำมตอ้งกำรในกำรบริโภคของแต่ละคนซ่ึงแตกต่ำงกนัไปตำมเวลำ สถำนท่ี และควำม
จ ำเป็น โดยน ำเอำหลักกำรทดแทนกัน (Substitution) ของสินค้ำหรือบริกำร สร้ำงเป็นเส้น
อรรถประโยชน์ หรือเส้นควำมพึงพอใจเท่ำกนั (Utility Curve or Indifferent Curve) ท่ีแสดงถึง
ควำมสมัพนัธข์องกำรบริโภคสินคำ้ หรือบริกำร 2 ชนิดในสดัส่วนท่ีแตกต่ำงกนั (ต.ล.ท., 2552) 

และเมื่อน ำมำประยุกต์ใชใ้นกำรลงทุนแบบกลุ่มหลกัทรัพย ์เส้นอรรถประโยชน์ 
หรือเส้นควำมพอใจเท่ำกันของนักลงทุน จะเป็นเส้นท่ีแสดงถึงควำมสัมพันธ์ระหว่ำงอตัรำ
ผลตอบแทนท่ีคำดหวงั (Expected Return) กบัควำมเส่ียง ซ่ึงจะถูกวดัดว้ยส่วนเบ่ียงเบนมำตรฐำน 
(Standard deviation) จำกกำรลงทุนในหลกัทรัพย ์หรือกลุ่มหลกัทรัพยใ์นสดัส่วนต่ำง ๆ ท่ีท ำให้นัก
ลงทุนยงัคงไดรั้บควำมพอใจเท่ำกนั (Indifference Curve) มีลกัษณะเป็นเสน้ลำดข้ึน หรือมีควำมชนั
เป็นบวก เพรำะเม่ือนักลงทุนต้องเผชิญกับระดับควำมเส่ียงท่ีเพ่ิมข้ึนท ำให้นักลงทุนต้องกำร
ผลตอบแทนท่ีคำดหวงัสูงข้ึน เพ่ือชดเชยกบัควำมเส่ียงท่ีตอ้งแบกรับโดยยงัรักษำระดบัควำมพอใจ
ไวเ้ท่ำเดิม ตำมลกัษณะของนกัลงทุนท่ีหลีกเล่ียงควำมเส่ียง (Risk aversion) โดยเสน้อรรถประโยชน์

http://www.wikiwand.com/en/Harry_Markowitz
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ท่ีสูงข้ึนไปจะแสดงถึงระดบัควำมพอใจท่ีสูงกว่ำเสน้ดำ้นล่ำง ตำมรูปท่ี 2.2 เส้น C3 จะมีระดบัควำม
พอใจมำกกว่ำ C2และ C1ตำมล ำดบั 

 
รูปที่ 2.2 แสดงเสน้ควำมพอใจเท่ำกนัของนกัลงทุน (Indifference Curve) 

 
ที่มำ : http://www.wikiwand.com/en/Harry_Markowitz(2558) 

 
กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์เหมำะสม (Optimal Portfolio) ของ Markowitz 
ตำมทฤษฎีกลุ่มหลกัทรัพยข์อง Markowitz ผูล้งทุนจะเลือกลงทุนเฉพำะกลุ่ม

หลกัทรัพยต่์ำง ๆ ท่ีอยูบ่นเสน้โคง้กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีประสิทธิภำพ (Efficient Frontier) เท่ำนั้น แต่
จะเป็นกลุ่มหลกัทรัพยใ์ด ยอ่มข้ึนกบัทศันคติท่ีมีต่อผลตอบแทนและควำมเส่ียงของผูล้งทุนคนนั้น 
ซ่ึงแทนทศันคติของแต่ละบุคคลดว้ยเส้นควำมพอใจเท่ำกนัของนักลงทุน (Indifference Curve of 
Investor)กล่ำวคือ กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์เหมำะสม หรือ Optimal Portfolio ของนักลงทุนจะอยู่ท่ีจุด
สัมผสัระหว่ำงเส้นควำมพอใจเท่ำกนัของนักลงทุน (Indifference Curve of Investor) กบั เส้นโคง้
กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีประสิทธิภำพ (Efficient Frontier) คือจุด R ดงัแสดงในรูปท่ี 2.3 ซ่ึงจะท ำให้นัก
ลงทุนไดรั้บควำมพอใจสูงสุดจำกกำรลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพย ์หรือ Portfolio 
  

http://www.wikiwand.com/en/Harry_Markowitz
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รูปที่ 2.3 แสดงกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์เหมำะสม (Optimal Portfolio) 

 
ที่มำ : http://www.wikiwand.com/en/Harry_Markowitz(2558) 

 
2.1.3.2. ทฤษฎีตลำดทุน (Capital Market Theory) 

ทฤษฎีตลำดทุน (Capital Market Theory) มีพ้ืนฐำนเร่ิมต้นจำก Markowitz 
Efficient Frontier ท่ีสมมติใหน้กัลงทุนเป็นผูท่ี้มีเหตุผลแสวงหำอรรถประโยชน์สูงสุดโดยจะเลือก
กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ประกอบดว้ยหลกัทรัพยม์ีควำมเส่ียง (Risky Asset) ท่ีอยูบ่นเสน้ Efficient Frontier 
ซ่ึงจุดสัมผสัระหว่ำง เส้นอรรถประโยชน์กบั Efficient Frontier คือ กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์เหมำะสม
(Optimal Portfolio) ของนกัลงทุน โดยปัจจยัหลกัในกำรพฒันำทฤษฎีตลำดทุนต่อจำกเดิม ก็คือ กำร
น ำเอำ “หลกัทรัพยป์รำศจำกควำมเส่ียง” เขำ้มำพิจำรณำร่วมด้วย มีจุดเร่ิมต้นมำจำกทฤษฎีกำร
ก ำหนดรำคำหลกัทรัพย ์(Theory of Capital Asset Pricing) ภำยใตภ้ำวะท่ีไม่แน่นอนซ่ึงถูกอธิบำย
โดย William Sharpe โดยจะเป็นกำรลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์ปรำศจำกควำมเส่ียง (risk-free asset) 
ร่วมกบัหลกัทรัพยเ์ส่ียง (risky asset) และทฤษฎีตลำดทุนจะวำงอยู่ภำยใตข้อ้สมมติฐำนของทฤษฎี
กลุ่มหลกัทรัพยข์อง Markowitz(Markowitz Portfolio Theory) พร้อมกบัเพ่ิมสมมติฐำนดงัน้ี 

ขอ้สมมติฐำนของ Capital Market Theory 
1) นักลงทุนทุกคนเป็นนักลงทุนท่ีมีประสิทธิภำพของ Markowitz ซ่ึงจะลงทุนบน

เสน้ Efficient Frontier 
2) นกัลงทุนสำมำรถกูย้มื หรือใหกู้ย้มื ณ อตัรำผลตอบแทนท่ีปรำศจำกควำมเส่ียง 

http://www.wikiwand.com/en/Harry_Markowitz
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3) นักลงทุนทุกคนมีควำมคำดหวงัเหมือนกัน โดยนักลงทุนจะกระจำยควำมน่ำจะ
เป็นไปในแนวทำงเดียวกนัส ำหรับอตัรำผลตอบแทนในอนำคต 

4) นกัลงทุนทุกคนอยูใ่นช่วงระยะเวลำกำรลงทุนเดียวกนั 
5) กำรลงทุนสำมำรถกระจำยควำมเส่ียง หรือ แบ่งเงินลงทุนในหลกัทรัพยแ์ต่ละชนิด

ไดอ้ยำ่งไม่มีขอบเขตจ ำกดั กล่ำวคือ สำมำรถซ้ือ หรือ ขำยหุน้สำมญัส่วนย่อย หรือ 
เศษหุน้ของบริษทั หรือ กลุ่มหลกัทรัพยไ์ด ้

6) ไม่มีภำษี และไม่มีต้นทุนในกำรท ำธุรกรรมท่ีเก่ียวกับกำรซ้ือ หรือ กำรขำย
หลกัทรัพย ์

7) ไม่มีภำวะเงินเฟ้อ และไม่มีกำรเปล่ียนแปลงในอตัรำดอกเบ้ีย แต่ถำ้มีภำวะเงินเฟ้อ
เกิดข้ึน อัตรำผลตอบแทนจะมีกำรปรับกำรคำดกำรณ์เพื่อสะท้อนถึงกำร
เปล่ียนแปลงนั้น เพรำะตลำดทุนเป็นตลำดท่ีมีประสิทธิภำพและอยู่ในดุลยภำพ จึง
ไม่มีส่ิงกีดขวำงในกำรลงทุนตำม “ทฤษฎีประสิทธิภำพของตลำด” 

โดย “ทฤษฎีประสิทธิภำพของตลำด(Efficient Market Theory)” นั้น เร่ิมในปี 
1953 โดย Maurice Kendall ซ่ึงคน้พบว่ำ รำคำซ้ือขำยของหลกัทรัพยมี์กำรเคล่ือนไหวแบบไม่มี
ทิศทำง หรือ เป็นเชิงสุ่ม (Random) สำเหตุเพรำะรำคำหลกัทรัพยจ์ะเปล่ียนแปลงตำมขอ้มูลข่ำวสำร
ใหม่ ๆ ท่ีเกิดข้ึน ดงันั้น “ประสิทธิภำพของตลำด” จะหมำยถึง กำรท่ีรำคำของหลกัทรัพยท่ี์มีอยู่ใน
ตลำดทุนสำมำรถปรับตวัไดอ้ย่ำงรวดเร็วต่อขอ้มูลข่ำวสำรท่ีเก่ียวขอ้งทั้งหมด ไม่ว่ำจะเป็นขอ้มูล
ข่ำวสำรในอดีต ขอ้มลูข่ำวสำรท่ีเผยแพร่ต่อสำธำรณะ รวมไปถึงขอ้มูลภำยใน พูดอีกนัยก็คือ ไม่มี
นักลงทุนผูใ้ดสำมำรถสร้ำงควำมได้เปรียบเหนือนักลงทุนคนอ่ืน ๆ โดยทั่วไปได้ ไม่ว่ำจะใช้
หลกักำรวิเครำะห์หลกัทรัพยว์ิธีใด หรือแมแ้ต่ขอ้มลูภำยในก็ตำม 

ดังนั้ นตำมข้อสมมติฐำนดังกล่ำวย่อมหมำยควำมว่ำเป็นกำรสมมติให้ตลำด
หลกัทรัพยเ์ป็นตลำดสมบูรณ์ (Perfect Market) ไม่มีส่ิงใดเป็นอุปสรรคในกำรซ้ือ หรือกำรขำย
หลกัทรัพย ์ไม่ว่ำจะเป็นภำษี ค่ำใชจ่้ำยในกำรซ้ือขำยหลกัทรัพย ์กำรแบ่งเงินลงทุนได ้และอตัรำ
ดอกเบ้ียท่ีเท่ำกนั ท ำใหมุ่้งสู่กำรวิเครำะห์กำรมีดุลยภำพในตลำดหลกัทรัพยไ์ดง่้ำยข้ึน 

เส้นตลำดทุน หรือ Capital Market Line (CML) คือ เส้นท่ีแสดงควำมสัมพนัธ์
ระหว่ำงควำมเส่ียงและผลตอบแทนท่ีได้รับจำกกำรลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์ปรำศจำกควำมเ ส่ียง 
(Riskless Asset) กบั หลกัทรัพยท่ี์มีควำมเส่ียง (Risky Asset) นักลงทุนทั้งหมดจะลงทุนร่วมกนั
ระหว่ำงกลุ่มหลกัทรัพยต์ลำด (Market Portfolio) ซ่ึงเป็นกลุ่มหลกัทรัพย ์ณ ดุลยภำพท่ีประกอบดว้ย
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หลกัทรัพยเ์ส่ียงกบัหลกัทรัพยท่ี์ปรำศจำกควำมเส่ียง โดยจะลงทุนในสัดส่วนต่ำง ๆ กนัตำมควำม
พอใจของนกัลงทุน เสน้ CML จะเป็นเส้นตรงท่ีเช่ือมจำกอตัรำผลตอบแทนท่ีปรำศจำกควำมเส่ียง 
(risk-free rate: Rf) ไปสัมผสัยงัเส้นกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีประสิทธิภำพ (Efficient Frontier) ตำม
แนวควำมคิดเดิมของ Markowitz ท ำให้เกิดเส้น Capital Market Line หรือ เส้น CML ซ่ึงเป็นเส้น
กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีประสิทธิภำพเสน้ใหม่ดงัเสน้ประท่ีแสดงในรูปท่ี 2.4 
 

รูปที่ 2.4 แสดงเสน้ตลำดทุน Capital Market Line (CML) 

 
ที่มำ : http://www.wikiwand.com/en/Harry_Markowitz(2558) 

 
Capital Asset Pricing Model (CAPM) 
Capital Asset Pricing Model หรือ CAPM ถูกสร้ำงข้ึนโดย William F. Sharpe, 

John Lintner และ Jan Mossinเป็นแบบจ ำลองของดุลยภำพทัว่ไป (General Equilibrium) ท่ีพฒันำ
มำจำกกำรน ำทฤษฎีกลุ่มหลกัทรัพย ์(Modern Portfolio Theory) ของ Harry Markowitz และทฤษฎี
ตลำดทุน มำจดัรูปแบบควำมสมัพนัธข้ึ์นใหม่เพ่ือใหง่้ำยต่อกำรค ำนวณขอ้มลูมำกข้ึน โดยใชส้ ำหรับ
กำรประเมินหำมูลค่ำท่ีควรจะเป็น (Intrinsic Value) ของหลกัทรัพยใ์ดหลกัทรัพยห์น่ึง ในภำวะท่ี
ตลำดอยูใ่นดุลยภำพ (TSI, 2552) 
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ขอ้สมมติฐำนของ Capital Asset Pricing Model 
1) ไม่มีตน้ทุนในกำรท ำธุรกรรม (no transaction cost) ในกำรซ้ือหรือขำยหลกัทรัพย ์
2) นกัลงทุนสำมำรถกระจำยควำมเส่ียงไปยงัหลกัทรัพยต่์ำง ๆ เพื่อกระจำยควำมเส่ียง 

ไดอ้ยำ่งอิสระโดยไม่มีขอ้จ  ำกดัในเร่ืองขนำดของควำมมัง่คัง่ หรือจ ำนวนเงินทุน 
3) ไม่มีกำรเก็บภำษีผลตอบแทนจำกกำรลงทุนทั้งจำกเงินปันผล (dividend) และก ำไร

ส่วนต่ำงรำคำหุน้ (capital gain) 
4) นักลงทุนแต่ละรำยเป็นเพียงแค่หน่ึงในผูล้งทุนจ ำนวนมำก ซ่ึงกำรซ้ือ หรือขำย

หลกัทรัพยจ์ะไม่มีผลกระทบ หรืออิทธิพลต่อกำรเปล่ียนแปลงของรำคำหลกัทรัพย์
อยำ่งมีนยัส ำคญั 

5) นกัลงทุนจะตดัสินใจลงทุนโดยพิจำรณำจำกมูลค่ำท่ีคำดหวงั (Expected Values) 
และส่วนเบ่ียงเบนมำตรฐำนของอตัรำผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพยข์องนัก
ลงทุน 

6) นกัลงทุนสำมำรถขำย short หลกัทรัพยไ์ดโ้ดยไม่มีขอ้จ  ำกดั 
7) นกัลงทุนสำมำรถกูย้มืหรือใหกู้ย้มืได ้ณ อตัรำผลตอบแทนท่ีไม่มีควำมเส่ียง 
8) นกัลงทุนทุกคนอยูใ่นช่วงระยะเวลำกำรลงทุนเดียวกนั 
9) นกัลงทุนทั้งหมดจะมีกำรคำดกำรณ์ท่ีเหมือนกนัเก่ียวกบักำรเลือกหลกัทรัพย ์เพ่ือ

สร้ำงเป็นกลุ่มหลกัทรัพย ์(Portfolio) โดยนกัลงทุนจะเลือกหลกัทรัพยโ์ดยพิจำรณำ
จำก อตัรำผลตอบแทนท่ีคำดหวงั ควำมแปรปรวนของอตัรำผลตอบแทน และ
ควำมสมัพนัธร์ะหว่ำงคู่หลกัทรัพย ์(correlation) 

10) สินทรัพยท์ั้งหมดท่ีอยู่ในตลำดสำมำรถซ้ือ ขำย เปล่ียนมือกนัได ้ซ่ึงหมำยรวมถึง
ทุนมนุษย ์(Human Capital) ท่ีถือว่ำเป็นสินทรัพย ์หรือ Asset ในตลำด 

ถำ้นกัลงทุนทุกคนถือกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีควำมเส่ียง (Risky Portfolio) เหมือนกนั 
ดงันั้น ณ ดุลยภำพกลุ่มหลกัทรัพยน์ั้นจะเป็น Market Portfolio ซ่ึงประกอบดว้ยหลกัทรัพยท่ี์มีควำม
เส่ียง (Risky Asset) เพียงอย่ำงเดียว โดยนักลงทุนสำมำรถท่ีจะสร้ำงกลุ่มหลกัทรัพยข้ึ์นมำใหม่ท่ี
ประกอบดว้ย Market Portfolio และหลกัทรัพยท่ี์ปรำศจำกควำมเส่ียง (Riskless Security) 
 

  เสน้แสดงหลกัทรัพยใ์นตลำด Securities Market Line (SML) 
  ถกูสร้ำงข้ึนจำกแนวควำมคิดของ CAPM ซ่ึงเป็นเสน้ท่ีแสดงควำมสมัพนัธร์ะหว่ำง
อตัรำผลตอบแทนท่ีคำดหวงักบัควำมเส่ียง โดยควำมเส่ียงน้ี คือ ควำมเส่ียงท่ีเป็นระบบ (Systematic 
Risk) เน่ืองจำกขอ้สมมติฐำนของ CAPM ท่ีนกัลงทุนทุกคนจะสำมำรถลงทุนกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์เป็น 
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Market Portfolio ซ่ึงเป็นกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีกำรกระจำยควำมเส่ียงอย่ำงมีประสิทธิภำพท ำให้ควำม
เส่ียงของหลกัทรัพยท่ี์เป็นควำมเส่ียงไม่เป็นระบบ (Unsystematic Risk) ซ่ึงเป็นควำมเส่ียงท่ีสำมำรถ
ก ำจดัออกไปไดโ้ดยกำรกระจำยกำรลงทุน คงเหลือแต่ควำมเส่ียงท่ีเป็นระบบ (Systematic Risk) 
ดังนั้นควำมเส่ียงท่ีน ำมำเปรียบเทียบจึงเป็นควำมเส่ียงท่ีเป็นระบบ หรือค่ำ Beta โดยถำ้หำก
หลกัทรัพยด์งักล่ำวมีควำมเส่ียงท่ีเป็นระบบสูงท ำให้อตัรำผลตอบแทนท่ีคำดหวงัของนักลงทุน
สูงข้ึนดว้ย 
 

รูปที่ 2.5 แสดงเสน้หลกัทรัพยใ์นตลำด Securities Market Line (SML) 

 
ที่มำ: https://en.wikipedia.org/wiki/Security_market_line (2558) 

 
2.1.3.3. เคร่ืองมือในกำรวดัประสิทธิภำพของกลุ่มหลกัทรัพย ์

(Performance Portfolio Measure) 

Sharpe’s Index (Sharpe W. F., 1990) 
Sharpe’s Index หรือ Sharpe Ratio ซ่ึงถูกพัฒนำโดย William Sharpe เป็น

เคร่ืองมือท่ีใช้วดัประสิทธิภำพของกลุ่มหลกัทรัพย ์หรือ Portfolio ของกำรลงทุน และสำมำรถ
เปรียบเทียบประสิทธิภำพระหว่ำง Portfolio ท่ีมีกำรลงทุนแตกต่ำงกนัได ้เน่ืองจำกหำก Portfolioมี 2 
รูปแบบ ซ่ึงมีกำรลงทุนในสินทรัพยท่ี์แตกต่ำงกนัย่อมท่ีจะให้อตัรำผลตอบแทนท่ีแตกต่ำงกนัดว้ย 
เพรำะเมื่อลงทุนในสินทรัพยท่ี์มีควำมเส่ียงสูงก็ยอ่มท่ีจะไดรั้บผลตอบแทนสูง ดงันั้นถำ้เปรียบเทียบ
ประสิทธิภำพระหว่ำง Portfolio โดยเปรียบเทียบเฉพำะอตัรำผลตอบแทนอำจจะไม่เหมำะสม จึง

https://en.wikipedia.org/wiki/Security_market_line
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ควรมีกำรพิจำรณำถึงควำมเส่ียงจำกกำรลงทุนควบคู่กนัไปดว้ย โดยสำมำรถแสดงเป็นสมกำร 
Sharpe Ratio ไดด้งัน้ี 

 

   
       

  
 

โดยท่ี 
     มำตรวดัตำมแบบของ Sharpe (Sharpe’s Ratio) 
     อตัรำผลตอบแทนเฉล่ียของกลุ่มหลกัทรัพย ์

     อตัรำผลตอบแทนเฉล่ียของหลกัทรัพยป์รำศจำกควำมเส่ียง 

    ค่ำส่วนเบ่ียงเบนมำตรฐำนของอตัรำผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพย ์

จำกสมกำรแสดงถึงกำรเปรียบเทียบระหว่ำงอตัรำผลตอบแทนกบัควำมเส่ียงจำก
กำรลงทุนในสินทรัพยเ์ส่ียงซ่ึงควำมเส่ียงถูกแทนค่ำด้วยส่วนเบ่ียงเบนมำตรฐำน โดยข้อดีของ 
Sharpe Ratio ก็คือ ควำมเส่ียงของหลกัทรัพย ์หรือกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ถูกน ำมำพิจำรณำเปรียบเทียบ
นั้น จะแทนดว้ยค่ำควำมเส่ียงทั้งหมดท่ีหลกัทรัพย ์หรือกลุ่มหลกัทรัพยน์ั้นตอ้งเผชิญ ดงันั้นส่วน
เบ่ียงเบนมำตรฐำนจึงประกอบดว้ยควำมเส่ียงท่ีสำมำรถหลีกเล่ียงได ้และควำมเส่ียงท่ีไม่สำมำรถ
หลีกเล่ียงได ้รวมถึงควำมเส่ียงในลกัษณะอ่ืน ๆ ท่ีเขำ้มำกระทบกำรลงทุน ซ่ึงกำรวดัประสิทธิภำพ
ดว้ย Sharpe’s Index ท ำใหเ้ห็นว่ำกำรไดรั้บอตัรำผลตอบแทนจำกกำรลงทุนนั้น ๆ ตอ้งแลกกบักำรท่ี
นกัลงทุนแบกรับควำมเส่ียงทั้งหมดท่ีมีอยูเ่ป็นปริมำณเท่ำไร หรือหำกผูล้งทุนตอ้งกำรแบกรับควำม
เส่ียงเพ่ิมข้ึน 1 หน่วย ผูล้งทุนจะไดรั้บผลตอบแทนเพ่ิมข้ึนเท่ำไร คุม้ค่ำท่ีจะเผชิญกบัควำมเส่ียงท่ี
เพ่ิมข้ึนหรือไม่ ถำ้กลุ่มหลกัทรัพย  ์ (Portfolio) มีค่ำ Sharpe’s Index ท่ีมำกกว่ำ แสดงว่ำกลุ่ม
หลกัทรัพย ์(Portfolio) นั้นมีประสิทธิภำพ (Performance) ท่ีสูงกว่ำ ดงันั้น Sharpe’s Index จึงเป็น
สมกำรเบ้ืองต้นท่ียอมรับ และถูกใช้อย่ำงแพร่หลำยในกำรวดั และจัดอนัดับประสิทธิภำพของ
กองทุนรวม หรือกลุ่มหลกัทรัพย ์(Portfolio) 
 

2.1.4. แนวคดิเกีย่วกบัสินทรัพย์ทีท่ ำกำรศึกษำ 

ในกำรศึกษำคร้ังน้ีไดท้  ำกำรเปรียบเทียบอตัรำผลตอบแทนและควำมเส่ียงของ
สินทรัพย5์ ประเภทไดแ้ก่เงินฝำกธนำคำรประเภทเงินฝำกประจ ำ 1 ปีพนัธบตัรรัฐบำลทองค ำแท่ง
และกำรลงทุนในหลกัทรัพยใ์นตลำดหลกัทรัพยต์ำมดชันี SET50 TRI กบั ดชันี PROPCON TRI ซ่ึง
สินทรัพยแ์ต่ละชนิดมีลกัษณะรำยละเอียดของสินทรัพยร์ำยละเอียดกำรลงทุนท่ีแตกต่ำงกนัไปดงัน้ี 
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2.1.4.1. เงินฝำกธนำคำรประเภทฝำกประจ ำ 

เป็นเงินฝำกประเภทท่ีมีก  ำหนดระยะเวลำกำรฝำกไวแ้น่นอนซ่ึงแบ่งเป็นประเภท 3 
เดือน 6 เดือน 12 เดือนและ 24 เดือนโดยมีก  ำหนดจ่ำยดอกเบ้ียเงินฝำกเม่ือส้ินระยะเวลำกำรฝำกตำม
ระยะเวลำท่ีก  ำหนดและมีกำรหักภำษีเงินไดอ้อกจำกดอกเบ้ียเงินฝำก ณ ท่ีจ่ำยในอตัรำร้อยละ 15 
ส ำหรับเง่ือนไขของเงินฝำกประจ ำท่ีธนำคำรก ำหนดไวโ้ดยทัว่ไปมีดงัน้ี 

1) ธนำคำรจะรับฝำกตำมระยะเวลำกำรฝำกท่ีก  ำหนดไว ้
2) กำรถอนเงินฝำกประจ ำก่อนระยะเวลำท่ีก  ำหนด ถำ้มีระยะเวลำฝำกเงินมำกกว่ำ 3 

เดือน ธนำคำรจะจ่ำยดอกเบ้ียส ำหรับระยะเวลำท่ีฝำกจริงในอตัรำไม่เกินอตัรำ
ดอกเบ้ียเงินฝำกออมทรัพย ์โดยจะหกัภำษีเงินไดจ้ำกดอกเบ้ียเงินฝำกในอตัรำร้อย
ละ 15 แต่ถำ้มีระยะเวลำกำรฝำกท่ีต ่ำกว่ำ 3 เดือน ธนำคำรจะไม่ท ำกำรจ่ำยดอกเบ้ีย
เงินฝำกให ้

ขอ้ดีและขอ้เสียของกำรออมโดยฝำกประจ ำ 12 เดือน 
ขอ้ดี คือ มีควำมเส่ียงในกำรออมต ่ำเพรำะธนำคำรพำณิชยเ์ป็นสถำบนักำรเงินท่ีมี

ควำมมัน่คงสูงจึงท ำใหเ้งินท่ีฝำกมีควำมปลอดภยัสูง 
ขอ้เสีย คือ เงินฝำกประจ ำ 12 เดือนมีสภำพคล่องต ่ำเพรำะตอ้งรอใหค้รบก ำหนดจึง

จะไดด้อกเบ้ียตำมอตัรำท่ีตอ้งกำร ซ่ึงอตัรำผลตอบแทนต ่ำกว่ำกำรออมในรูปแบบอ่ืนๆ และอตัรำ
ผลตอบแทนท่ีไดรั้บตอ้งถกูหกัภำษี ณ ท่ีจ่ำยอตัรำร้อยละ 15 

 
2.1.4.2. ทองค ำแท่ง 

ทองค ำเป็นทรัพยำกรแร่ท่ีส ำคัญ และมีค่ำท่ีสุดแร่หน่ึงซ่ึงนอกจำกน ำมำใช้ใน
อุตสำหกรรม และกำรท ำเป็นเคร่ืองประดับแลว้ ทองค ำยงัถูกน ำมำใช้แทนเงินตรำ หรือเป็น
หลกัประกนัเงินกู ้แสดงใหเ้ห็นว่ำทองค ำมีบทบำทท่ีส ำคญัในฐำนะท่ีเป็นสินทรัพยส์ ำรองระหว่ำง
ประเทศ เน่ืองจำกทองค ำมีลกัษณะเป็นไดท้ั้งสินคำ้โภคภัณฑ์ และสกุลเงิน ปัจจยัท่ีก  ำหนดรำคำ
ทองค ำในตลำดโลกจึงมำจำกอุปสงค์ 2 ลกัษณะ คือ 1) อุปสงค์ดำ้นอุตสำหกรรม หรืออุปสงค์จริง 
(Real Demand) ซ่ึงคือ อุตสำหกรรมอญัมณี และเคร่ืองประดบั เป็นอุปสงค์หลกัของทองค ำใน
ตลำดโลก คิดเป็น 75% ของอุปสงค์ทั้งหมด และ 2) อุปสงค์ดำ้นกำรลงทุน (Investment Demand) 
คิดเป็น 14% ของอุปสงคท์ั้งหมด 
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กำรก ำหนดรำคำทองค ำของประเทศไทย 
ส ำหรับในประเทศไทย กำรก ำหนดรำคำทองค ำประกอบดว้ยปัจจยัหลำยอยำ่ง โดย

มีคณะกรรมกำรควบคุมรำคำทองของสมำคมคอยดูแลตลอดช่วงเวลำกำรซ้ือขำย โดยยึดถือหลกั
ประชำธิปไตยในกำรก ำหนดรำคำทองค ำ ถือเสียงส่วนมำก  3 ใน 5 เสียงในกำรตัดสินใจ ซ่ึง
คณะกรรมกำรประกอบไปดว้ยคณะกรรมกำรจำกห้ำงทอง 5 แห่ง คือ ห้ำงทองจินฮั้วเฮง ห้ำงทอง 
ฮัว่เซ่งเฮง หำ้งทองเล่ียงเส็งเฮงพำณิชย ์หำ้งทองหลชูั้งฮวด และหำ้งทองแตจิ้บฮุย 

ในกำรก ำหนดรำคำทองของสมำคมค้ำทองค ำ (Gold Traders Association) จะ
อำ้งอิงจำกรำคำ Gold Spot บวก หรือลบค่ำ premium จำกผูค้ำ้ทองในต่ำงประเทศ (ข้ึนอยู่ก ับ
สถำนกำรณ์ว่ำเป็นสภำวะกำรน ำเขำ้ หรือกำรส่งออก) แลว้จึงน ำมำค ำนวณกบัค่ำเงินบำท จำกนั้น 
จะท ำกำรแปลงหน่วยน ้ ำหนักจำกหน่วย ounze ให้เป็นหน่วยน ้ ำหนักของไทย คือ บำท โดยกำร
ตดัสินใจประกำศรำคำทองในประเทศแต่ละคร้ังนั้น จะตอ้งพิจำรณำองค์ประกอบของ Demand 
และ Supply ทองค ำภำยในประเทศเป็นส ำคญัดว้ย ส ำหรับตวัแปรท่ีส ำคญัในกำรก ำหนดรำคำทอง
ของไทย สำมำรถสรุปได ้4 ประกำรดงัน้ี (สมำคมคำ้ทองค ำ, 2555) 

1) รำคำทองต่ำงประเทศ (Gold spot) 
2) อตัรำค่ำ Premium (ค่ำใชจ่้ำยต่ำงๆ ท่ีเกิดข้ึนในกำรน ำเขำ้/ส่งออกทองค ำ) 
3) ค่ำเงินบำทต่อดอลลำร์สหรัฐ 
4) Demand และ Supply ของทองค ำภำยในประเทศ 

ดงันั้น กำรท่ีผูส้นใจลงทุนในทองค ำดูรำคำ Gold spot จำก Website ต่ำงประเทศ 
แลว้น ำมำค ำนวณตำมสูตรตรงๆ ก็จะไดร้ำคำท่ีไม่สะทอ้นควำมเป็นจริงในกำรซ้ือขำยท่ีมีกำรส่ง
มอบทองจริงของประเทศไทย โดยเฉพำะอยำ่งยิง่ในสภำวะเหตุกำรณ์ท่ีไม่ปกติอยำ่งเช่นในปัจจุบนั 

กำรเคล่ือนไหวของรำคำทองค ำ 
ลกัษณะกำรเคล่ือนไหวของรำคำทองค ำจำกอดีตสู่ปัจจุบนันั้นเป็นกำรเคล่ือนไหว

ท่ีไม่อำจแยกออกไดจ้ำกกำรเปล่ียนแปลงของสถำนกำรณ์น ้ ำมนั และสถำนกำรณ์กำรเมืองกำร
สงครำมทัว่โลก (จนัทวนัต,์ 2540) โดยมีสำเหตุ หรือปัจจยัท่ีท ำใหร้ำคำทองค ำเพ่ิมสูงข้ึน ดงัน้ี 

1) สำเหตุทำงธรรมชำติเน่ืองจำกอุปสงค์ของทองค ำสูงข้ึนมำกกว่ำอุปทำนท่ียงัน้อย
อยู ่และภำวะเงินเฟ้อท่ีมีแนวโนม้รุนแรงข้ึน 
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2) ภำวะตลำดกำรเงินท่ีขำดเสถียรภำพ (ภำวะเงินเฟ้อ) เป็นช่วงท่ีอตัรำดอกเบ้ียของ
หลำยประเทศอยูใ่นระดบัต ่ำประกอบกบัตลำดหุ้นและพนัธบตัรของโลกเร่ิมอ่อน
ตวัลง ให้ผลตอบแทนต ่ำลงในขณะท่ีมีควำมเส่ียงสูงข้ึนท ำให้นักลงทุนหันมำ
สนใจตลำดทองค ำ จึงท ำให้ทองค ำกลำยเป็นท่ีนิยมว่ำเป็นกำรลงทุนท่ีปลอดภัย
ส่งผลใหร้ำคำทองค ำเพ่ิมสูงข้ึน 

3) กำรท่ีรำคำน ้ ำมนัดิบเพ่ิมสูงข้ึนท ำให้อุปสงค์ของทองค ำเพ่ิมข้ึนเพ่ือลดควำมเส่ียง
จำกกำรถือสินทรัพยท์ำงกำรเงิน ซ่ึงจะมีค่ำลดลงหำกเศรษฐกิจโลกตอ้งเผชิญกบั
ภำวะเงินเฟ้อท ำใหร้ำคำทองค ำเพ่ิมสูงข้ึนดว้ย 

4) สถำนกำรณ์ควำมตึงเครียดทำงกำรเมืองในประเทศต่ำง  ๆ ท ำให้รำคำทองค ำ
เคล่ือนไหวข้ึน หรือ ลงอยำ่งรวดเร็วเน่ืองจำกควำมตอ้งกำรซ้ือทองค ำ ซ่ึงเช่ือกนัว่ำ
เป็นกำรลงทุนท่ีปลอดภยั พร้อมทั้งนกัลงทุนรำยใหญ่ไดซ้ื้อทองค ำเป็นจ ำนวนมำก
เพ่ือเก็งก  ำไรท ำให้รำคำทองค ำเพ่ิมสูงข้ึน และถำ้หำกสถำนกำรณ์ควำมตึงเครียด
ทำงกำรเมืองในประเทศต่ำง ๆ ยติุลงภำยในเวลำอนัสั้นก็อำจจะท ำให้มีกำรเทขำย
ทองค ำจำกผูผ้ลิตรำยใหญ่ของโลก และนักลงทุนจำกประเทศต่ำง ๆ หันไปลงทุน
ในตลำดกำรเงินจึงท ำใหร้ำคำทองค ำลดลง 

5) ปัจจยัอ่ืน ๆ เช่น รำคำโลหะมีค่ำชนิดอื่น ๆ เช่น โลหะเงินมีกำรเคล่ือนไหวในทำง
ท่ีเพ่ิมข้ึน และผลกระทบจำกกำรท่ีทองค ำมีรำคำสูงข้ึนโดยตรง เช่น ทองค ำรำคำ
สูงข้ึนมำกก็จะท ำให้เกิดกำรเก็งก  ำไร ซ่ึงเป็นผลสะท้อนกลบัให้รำคำทองค ำยิ่ง
สูงข้ึนไปอีก 

ปัจจัยเหล่ำน้ีมีผลท ำให้อุปสงค์ของทองค ำในด้ำนต่ำง ๆ ท่ีมิใช่กำรใชเ้พื่อกำร
อุตสำหกรรม เช่น เพื่อกำรเก็งก  ำไร เพื่อกำรประกนัควำมเส่ียง และเพ่ือกำรลงทุนเพ่ิมสูงข้ึนเป็น
อยำ่งมำก ส่วนอุปทำนของทองค ำยงัอยูใ่นระดบัท่ีค่อนขำ้งจะคงท่ี (สุพตัรำ และคณะ, 2523: 90) 

ขอ้ดีและขอ้เสียของกำรลงทุนในทองค ำแท่ง 
ขอ้ดี คือ มีสภำพคล่องสูงสำมำรถขำยไดต้ลอดเวลำกำรเคล่ือนไหวของรำคำไม่มี

ควำมสมัพนัธก์บัสินทรัพยอ่ื์น จึงใชเ้ป็นสินทรัพยใ์นกำรกระจำยควำมเส่ียงของพอร์ตไดเ้ป็นอยำ่งดี 
ขอ้เสีย คือ ตอ้งใชเ้งินลงทุนสูงเน่ืองจำกทองค ำแท่งจะท ำกำรขำยขั้นต ่ำคือ 1 บำท

ทองค ำตอ้งมีกำรเก็บรักษำให้ปลอดภยัป้องกนักำรขโมย หรือสูญหำย และเน่ืองจำกรำคำทองค ำ
แท่งมีกำรเปล่ียนแปลงอยูต่ลอดเวลำจึงท ำใหม้ีควำมเส่ียงสูง รวมทั้งมีควำมเส่ียงในเร่ืองของทองค ำ
แท่งปลอมอีกดว้ย 
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2.1.4.3. พนัธบตัรรัฐบำล (Treasury bond) 

พนัธบตัรรัฐบำล คือ ตรำสำรทำงกำรเงินท่ีออกโดยกระทรวงกำรคลงั เป็นกำร
ระดมเงินทุน หรือ ขอกูย้มืเงินจำกประชำชนทัว่ไป ผูล้งทุนจึงมีฐำนะเป็นเจำ้หน้ีของรัฐบำล และมี
สิทธิท่ีจะไดรั้บเงินตน้พนัธบตัรคืนเม่ือครบก ำหนดเวลำพร้อมทั้งไดรั้บผลตอบแทนเป็นดอกเบ้ียใน
อตัรำท่ีก  ำหนดไว ้โดยจะมีอำยุตั้งแต่ 1 ปีข้ึนไป ระยะเวลำสูงสุดท่ีออกขำยในปัจจุบนั คือ 20 ปี มี
อตัรำดอกเบ้ียคงท่ีตำยตวั และช ำระคืนเงินตน้คร้ังเดียว ณ วนัไถ่ถอน 

พนัธบตัรรัฐบำลมีควำมเส่ียงดำ้นเครดิตเป็นศูนย ์เน่ืองจำกมีรัฐบำลเป็นลูกหน้ีจึง
ไม่มีควำมเส่ียงท่ีจะเกิดกำรผิดนัดช ำระดอกเบ้ีย และเงินตน้ ดงันั้นอตัรำดอกเบ้ียของพนัธบัตร
รัฐบำลจึงค่อนขำ้งต ่ำเม่ือเทียบกบัตรำสำรหน้ีประเภทอ่ืนท่ีมีอำยเุท่ำกนั 

ประเภทของพนัธบตัรสำมำรถแบ่งได ้2 ลกัษณะ คือ 
1) ตำมลกัษณะกำรถือกรรมสิทธ์ิ 

- พนัธบตัรชนิดจ่ำยเงินแก่ผูถื้อ (Bearer Bond) เป็นพนัธบตัรท่ีจ่ำยเงินให้แก่ผูถื้อ
พนัธบตัรหรือบตัรดอกเบ้ียพนัธบตัรชนิดน้ีจะมีบตัรดอกเบ้ียติดกบัตวัพนัธบตัร 
และโอนกรรมสิทธ์ิกนัไดโ้ดยกำรส่งมอบ 

- พนัธบตัรชนิดจดทะเบียน (Registered Bond) เป็นพนัธบตัรท่ีจ่ำยเงินให้แก่ผูม้ี
ช่ือในพนัธบัตรและต้องจดทะเบียนกรรมสิทธ์ิไว้ท่ีนำยทะเบียนกำรโอน
กรรมสิทธ์ิตอ้งกระท ำโดยจดทะเบียนพนัธบตัรชนิดน้ีไม่มีบตัรดอกเบ้ียแต่จะ
จ่ำยดอกเบ้ียโดยกำรน ำเขำ้บญัชีเงินฝำกท่ีธนำคำรตำมท่ีผูมี้ช่ือในพนัธบตัรแจง้
ควำมจ ำนงไว ้

- พนัธบตัรชนิดจดบญัชี (Inscribed Bond) เป็นพนัธบตัรท่ีเจำ้ของกรรมสิทธ์ิไม่มี
พนัธบตัรไวค้รอบครองแต่ฝำกไวก้บันำยทะเบียนซ่ึงจะออกใบรับให้แก่ผูจ้ด
บญัชีกำรจ่ำยดอกเบ้ียกระท ำโดยกำรน ำเงินเขำ้บญัชีเงินฝำกท่ีธนำคำรตำมท่ีผู ้
จดบญัชีแจง้ควำมจ ำนงไวก้ำรโอนกรรมสิทธ์ิตอ้งกระท ำเป็นหนังสือแจง้ต่อ
นำยทะเบียน 

2) ตำมวิธีกำรจ่ำยดอกเบ้ีย 
- พนัธบตัรชนิดจ่ำยดอกเบ้ียประจ ำเป็นพนัธบัตรท่ีจ่ำยดอกเบ้ียเป็นงวดตำมท่ี

ก  ำหนดไวใ้นพนัธบตัรโดยทัว่ไปจ่ำยปีละ 2 คร้ังทุกงวด 6 เดือนตลอดอำยุของ
พนัธบตัร 
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- พนัธบตัรชนิดทบดอกเบ้ียเป็นพนัธบตัรท่ีไม่มีกำรจ่ำยดอกเบ้ียระหว่ำงงวด แต่
จะจ่ำยให้เมื่อพนัธบตัรครบก ำหนด โดยทัว่ไปดอกเบ้ียท่ีจ่ำยเม่ือครบก ำหนด
อำยจุะค ำนวณทบตน้ปีละ 2 คร้ัง 

ดชันีตรำสำรหน้ี (Bond Index) ท่ีเก่ียวขอ้ง 
ดชันีตรำสำรหน้ี (Bond Index) เป็นเคร่ืองมือท่ีผูล้งทุนใชติ้ดตำมควำมเคล่ือนไหว

ของตลำดโดยรวม หรือของกลุ่มตรำสำรหน้ีท่ีสอดคลอ้งกบักำรลงทุนเช่น ดชันีพนัธบตัรรัฐบำล 
ดชันีหุ้นกูท่ี้อยู่ในระดบัน่ำลงทุน (Investment grade) ดชันีตรำสำรหน้ีสำมำรถแบ่งไดเ้ป็นหลำย
ประเภทข้ึนอยู่กบัวตัถุประสงค์ท่ีต้องกำรจะวดั เช่น ดชันี Clean Price Index เป็นกำรวดัควำม
เคล่ือนไหวของรำคำตรำสำรหน้ีท่ีไม่รวมดอกเบ้ียคำ้งรับเป็นตน้ 

ดัชนีพนัธบัตรรัฐบำล (Government Bond index: GBI) เป็นดัชนีวดัควำม
เคล่ือนไหวของพนัธบตัรรัฐบำลประเภท Loan Bond จะประกอบดว้ยข้อมูลย่อย  เช่น Average 
yield, Average duration และ Average convexity ซ่ึงเป็นค่ำเฉล่ียของกลุ่มพนัธบตัรท่ีใชใ้นกำร
ค ำนวณดชันีถ่วงน ้ ำหนกัดว้ยมลูค่ำคงคำ้งของพนัธบตัรรัฐบำลแต่ละรุ่น 

ดชันีผลตอบแทนรวมตรำสำรหน้ี (Total return bond index: TRI) เป็นดชันีท่ี
นอกจำกจะรวมเอำดอกเบ้ียคำ้งรับในกำรค ำนวณแลว้ ยงัไดร้วมเอำดอกเบ้ียจำกกำรลงทุน (Coupon 
interest) มำรวมเป็นส่วนหน่ึงในกำรค ำนวณดว้ย ซ่ึงจะสะทอ้นใหเ้ห็นถึงผลตอบแทนโดยรวมของ
กำรลงทุนในตรำสำรหน้ี กำรค ำนวณในวิจยัฉบบัน้ีจึงใชด้ัชนีผลตอบแทนรวมพนัธบตัรรัฐบำล 
(GBI TRI) ท่ีสะทอ้นผลตอบแทนโดยรวมจำกกำรลงทุนในพนัธบตัรรัฐบำล 

 
2.1.4.4. กำรลงทุนในตลำดหลกัทรัพยต์ำมดชันี SET50 TRI 

SET 50 TRI คือ ดชันีรำคำหุน้ท่ีตลำดหลกัทรัพยจ์ดัท ำข้ึนเพ่ือใชแ้สดงระดบั และ
ควำมเคล่ือนไหวของรำคำหุ้นสำมญัท่ีมีมูลค่ำตลำดสูง และกำรซ้ือขำยมีสภำพคล่องสูงอย่ำง
สม ่ำเสมอ สูตรและกำรค ำนวณคลำ้ยกำรค ำนวณ SET INDEX คือ กำรค ำนวณจำกหุน้สำมญั 50 หุน้
ท่ีเลือกตำมเกณฑ์ท่ีก  ำหนดไวโ้ดยกำรค ำนวณ Total Return Index หรือ TRI จะค ำนวณโดยรวม
ผลตอบแทนทุกประเภทของกำรลงทุนในหลกัทรัพยใ์หส้ะทอ้นออกมำในค่ำดชันี ทั้งผลตอบแทนท่ี
เกิดจำกกำรเปล่ียนแปลงมูลค่ำหลกัทรัพยท่ี์ลงทุน (Capital gain/loss) สิทธิในกำรจองซ้ือหุ้น 
(Rights) ซ่ึงเป็นสิทธิท่ีใหแ้ก่ผูถื้อหุน้เดิมในกำรซ้ือหุน้เพ่ิมทุน ซ่ึงมกัจะให้สิทธิซ้ือในรำคำท่ีต ่ำกว่ำ
รำคำตลำด ณ ขณะนั้น และเงินปันผล (Dividends) ซ่ึงเป็นส่วนแบ่งของก ำไรท่ีจ่ำยให้กบัผูถื้อหุ้น 

http://www.thaibond.com/faq/glossary.html#bo
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โดยมีสมมติฐำนเพ่ิมเติมว่ำเงินปันผลท่ีไดรั้บน้ีจะถกูน ำไปลงทุนในหลกัทรัพยด์ว้ย (Reinvest) สูตร
กำรค ำนวณ TRI1 มีรำยละเอียด ดงัน้ี 

 
                                    

 โดยท่ี 
                         ดชันีผลตอบแทนรวม ณ วนัปัจจุบนั 

                        ดชันีผลตอบแทนรวม ณ วนัก่อนหนำ้ 

                       ผลตอบแทนรวมของดชันี ณ วนัปัจจุบนั 

 และ สูตรกำรค ำนวณ Daily Total Return มีดงัน้ี 
 

                    
              

                       

    
 

              
 

 โดยท่ี 

                   ค่ำของดชันีรำคำ ณ วนัปัจจุบนั 

                 ค่ำของดชันีรำคำ ณ วนัก่อนหนำ้ 
                          มูลค่ำตำมรำคำตลำดของหลกัทรัพยท์ั้งหมดท่ีเป็นองค์ประกอบของ

ดชันี ณ วนัฐำนของวนัปัจจุบนั ซ่ึงเป็นค่ำท่ีใชใ้นกำรค ำนวณดชันีรำคำ 
                           มูลค่ำเงินปันผลของหลกัทรัพยท์ั้งหมดในดชันี ณ วนั

ปัจจุบนั 

 

ส ำหรับเงินปันผลท่ีน ำมำใชเ้ป็นจ ำนวนเงินปันผลท่ีบริษทัประกำศจ่ำยโดยยงัไม่
หกัภำษี (Gross Dividend) เป็นเงินปันผลประเภทต่อไปน้ี 

- Normal Cash Dividend คือ เงินปันผลท่ีจ่ำยจำกก ำไรท่ีเกิดจำกผลประกอบกำร
รอบปัจจุบนั หรือ จ่ำยจำกก ำไรสะสม 

- Special/Extra Dividend คือ เงินปันผลท่ีจ่ำยนอกเหนือจำกกำรจ่ำยเงินปันผล
ปกติเน่ืองจำกบริษทัไดเ้งินมำจำกเหตุกำรณ์พิเศษ 

- Capital Repayment คือ กรณีท่ีบริษทัมีกำรจ่ำยเงินคืนทุนใหก้บัผูถื้อหุน้ 

                                                             
1 ดชันีผลตอบแทนรวม SET50 TRI ไดจ้ดัท ำข้ึน (Base Date) ในวนัท่ี 2 มกรำคม 2545 โดยมีค่ำฐำน (Base Point) ท่ี 1,000 จุด 
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ทั้งน้ี กำรจ่ำยหุ้นปันผล (Stock Dividend) ไม่จดัว่ำเป็นเงินปันผลท่ีน ำมำค ำนวณ 
เน่ืองจำกผูล้งทุนไม่ไดรั้บผลตอบแทนในรูปของตวัเงินท่ีสำมำรถน ำไป Reinvest ไดส่้วนช่วงเวลำท่ี
น ำเงินปันผลมำลงทุนในหลกัทรัพย ์(Timing of Reinvestment) จะใชข้อ้สมมติฐำนว่ำจ  ำนวนเงิน
ปันผลท่ีประกำศจ่ำยทั้งหมดจะถกูน ำไปลงทุนในหลกัทรัพย ์ณ วนัท่ีหลกัทรัพยข้ึ์นเคร่ืองหมำย XD 
(XD-date) อยำ่งไรก็ตำม ถำ้หลกัทรัพยไ์ม่มีกำรซ้ือขำย ณ วนัข้ึนเคร่ืองหมำย XD (XD-Date) ตลำด
หลกัทรัพยฯ์ จะน ำเงินปันผลจ ำนวนดงักล่ำวเขำ้รวมในกำรค ำนวณดชันีผลตอบแทนรวม ณ วนัแรก
ท่ีหลกัทรัพยด์งักล่ำวมีกำรซ้ือขำย (ตลท., 2558) 

ควำมสมัพนัธร์ะหว่ำงดชันีตลำดหลกัทรัพยก์บัดชันี SET50 
ดชันี SET 50 กบัดชันีตลำดหลกัทรัพย ์มีค่ำสัมประสิทธิสหสัมพนัธ์ (Correlation 

Coefficient) สูงมำก ในอดีตท่ีผ่ำนมำดัชนีทั้งสองมีค่ำสัมประสิทธิสหสัมพนัธ์ประมำณ 0.9996 
กล่ำวคือ ดชันีตลำดหลกัทรัพย ์กบั ดชันี SET50 เคล่ือนไหวไปในทิศทำงเดียวกนั และในอตัรำท่ี
เท่ำ ๆ กนั หมำยควำมว่ำ หลกัทรัพยท์ั้ง 50 หลกัทรัพยท่ี์น ำมำค ำนวณ ดชันี SET50 เกือบจะเป็น
ตวัแทนของตลำดทั้งหมดได้เสมือนหลกัทรัพยทุ์กหลกัทรัพยร์วมกัน เพรำะหลกัทรัพยท์ั้ ง 50 
หลกัทรัพยท่ี์ใชใ้นกำรค ำนวณดชันีนั้น มีมลูค่ำรวมค ำนวณตำมรำคำตลำดสูง และเป็นหลกัทรัพยท่ี์
ผูล้งทุนสนใจลงทุน (TSI, 2552) 

ขอ้ดีและขอ้เสียของกำรลงทุนในหุน้สำมญัตำมดชันี SET50 TRI 
ข้อดี  ของกำรลงทุนในหุ้น คือ มีสภำพคล่องสูงสำมำรถซ้ือขำยได้ง่ำยให้

ผลตอบแทนสูงท่ีสุดในหลกัทรัพยท่ี์ท ำกำรศึกษำทั้งหมด 
ขอ้เสีย คือ มกัมีควำมเส่ียงในกำรลงทุนสูงสุดในหลกัทรัพยท่ี์ศึกษำทั้งหมดปัจจยั

ภำยนอกต่ำง ๆ มีผลต่อกำรเปล่ียนแปลงรำคำมำกผูล้งทุนจึงตอ้งมีควำมรู้ในกำรลงทุน และตอ้ง
ติดตำมข่ำวสำรใหม้ำกท่ีสุด 
 

2.1.4.5. ดชันีผลตอบแทนรวมกลุ่มอสงัหำริมทรัพย ์(PROPCON TRI) 

โดยปกติแลว้กำรลงทุนในอสังหำริมทรัพยน์ั้น มีควำมไดเ้ปรียบเหนือกำรลงทุน
อ่ืน ๆ ในหลำยประเด็นดว้ยกนั กล่ำวคือ อสงัหำริมทรัพย ์เป็นสินทรัพยท่ี์มีอยูอ่ยำ่งจ  ำกดั และควำม
ตอ้งกำรมีแนวโน้มเพ่ิมข้ึนตำมจ ำนวนประชำกรท่ีเพ่ิมข้ึนเร่ือย ๆ ท ำให้รำคำอสังหำริมทรัพยใ์น
ระยะยำวมกัมีแนวโนม้สูงข้ึนดำ้นเดียวโดยตลอดกำรถือครองสินทรัพย ์จึงเป็นกำรลงทุนท่ีสำมำรถ
ช่วยคุม้ครองค่ำเงินไม่ใหล้ดต ่ำลงเป็นอยำ่งดี เพรำะเมื่อเกิดภำวะเงินเฟ้อสูง ๆ รำคำอสังหำริมทรัพย์
จะมีรำคำขยบัตวัสูงข้ึนมำกกว่ำรำคำหลกัทรัพยป์ระเภทอ่ืน (TSI, 2552) 
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กำรลงทุนตำมดชันีผลตอบแทนรวมกลุ่มอสังหำริมทรัพย์ (PROPCON TRI) นั้น 
เป็นกำรลงทุนในสินทรัพยท์ำงกำรเงิน (Financial Assets) คือ มิไดล้งทุนโดยตรงกบัสินทรัพย์
แทจ้ริง แต่เป็นกำรลงทุนทำงออ้มในเอกสำร หรือสัญญำท่ีเป็นกระดำษแผ่นหน่ึง ซ่ึงใชแ้ทนสิทธิ
ทำงออ้มในกำรถือครองสินทรัพยท่ี์แทจ้ริงอีกที ซ่ึงกำรลงทุนแบบน้ีท ำไดง่้ำย สะดวก และมีสภำพ
คล่องสูง ซ่ึงแตกต่ำงจำกกำรลงทุนในอสังหำริมทรัพยโ์ดยตรงท่ีขำดสภำพคล่อง หรือเปล่ียนเป็น
เงินสดไดย้ำกนั้นเอง 

ดัชนีกลุ่มอสังหำริมทรัพย์และก่อสร้ำง (Property & Construction หรือ 
PROPCON) เป็นหน่ึงในดชันีกลุ่ม ท่ีตลำดหลกัทรัพยจ์ดัท ำข้ึนโดยแบ่งเป็นหมวดธุรกิจ (Sector) ซ่ึง
จดัเป็นกลุ่มอุตสำหกรรม (Industry Group) ในหมวดน้ีประกอบดว้ย หุ้นของธุรกิจหมวดวสัดุ
ก่อสร้ำง และหมวดพฒันำอสังหำริมทรัพย ์โดยดชันี PROPCON TRI จะค ำนวณดว้ยวิธีเดียวกบั
สูตรกำรค ำนวณของ Total Return Index ซ่ึงค  ำนวณผลตอบแทนทุกประเภทของกำรลงทุนใน
หลกัทรัพยใ์หส้ะทอ้นออกมำในค่ำดชันี และดชันีผลตอบแทนรวมกลุ่มอสังหำริมทรัพยจ์ดัท ำข้ึน 
(Base Date) ในวนัท่ี 31 ธนัวำคม 2546 โดยมีค่ำฐำน (Base Point) ท่ี 1,000 จุด 

ปัจจยัในกำรก ำหนดรำคำอสังหำริมทรัพย ์ซ่ึงโดยปกติแลว้รำคำอสังหำริมทรัพย์
เพ่ิมข้ึน หรือ ลดลง จะมำจำก 4 ปัจจยัดว้ยกนั คือ 

1) ควำมตอ้งกำรอสงัหำริมทรัพย ์(Demand) หมำยถึง ควำมตอ้งกำรของประชำกรใน
กำรซ้ือ หรือ เช่ำอสังหำริมทรัพย์เพื่อใช้ประโยชน์ ปกติแล้วควำมต้องกำร
อสงัหำริมทรัพยจ์ะมีควำมสมัพนัธโ์ดยตรงกบัพ้ืนฐำนระบบเศรษฐกิจ ซ่ึงก  ำลงัซ้ือ
อสังหำริมทรัพยป์ระเภทบ้ำนและท่ีดิน จะมำจำกกำรท่ีประชำกรมีงำนท ำเป็น
ส ำคญั โดยแนวโนม้รำคำบำ้นจะสูงข้ึน ถำ้กำรจำ้งงำนในประเทศเพ่ิมข้ึน รวมถึง
ปัจจยัทำงเศรษฐกิจดำ้นเงินกู ้หรือ สินเช่ือเพื่อกำรถือครองอสังหำริมทรัพย ์เพรำะ
กำรซ้ืออสงัหำริมทรัพยเ์กือบทั้งหมด ตอ้งพ่ึงพำเงินกู ้หรือสินเช่ือเป็นส ำคญั มีน้อย
คนท่ีมีจ  ำนวนเงินมำกพอท่ีจะซ้ืออสังหำริมทรัพยเ์ป็นเงินสดได ้ดงันั้นเม่ือใดท่ี
สถำบนักำรเงินมีสภำพคล่องสูง ก็มองไดว้่ำทิศทำงตลำดอสังหำริมทรัพยจ์ะดีข้ึน
ตำมไปดว้ย 

2) ปริมำณอสังหำริมทรัพยท่ี์เสนอขำยในตลำด (Supply) ถำ้ปริมำณโดยรวมของ
อสังหำริมทรัพยท่ี์เสนอขำยมีมำกเกินกว่ำระดับควำมต้องกำรท่ีมีอยู่ ในทำง
เศรษฐศำสตร์จะถือว่ำเป็นสัญญำณในทำงลบต่อระดบัรำคำ ในทำงกลบักนัหำก
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ปริมำณอสังหำริมทรัพย์ท่ีเสนอขำยในท้องตลำดมีน้อย ไม่เพียงพอกับควำม
ตอ้งกำร เป็นสญัญำณท่ีดีว่ำอสงัหำริมทรัพยจ์ะมีแนวโนม้เพ่ิมข้ึน 

3) ลกัษณะของตวัอสังหำริมทรัพยเ์อง เป็นปัจจยัส ำคัญท่ีก  ำหนดควำมเป็นไปของ
มูลค่ำสินทรัพย์ ลักษณะอสังหำริมทรัพย์ท่ีมีผลกับมูลค่ำ หรือ  รำคำซ้ือขำย 
ประกอบดว้ยหวัขอ้ต่ำง ๆ ดงัน้ี  
- ขอ้จ ำกดัในกำรใชสิ้นทรัพย ์(Restrictions on Use) อำจเกิดข้ึนจำกกำรเป็นเขต

เวนคืน เขตหวงห้ำม ยิ่งมีขอ้จ  ำกดัมำกแค่ไหนยิ่งส่งผลลบต่อรำคำ หรือมูลค่ำ
อสงัหำริมทรัพยม์ำกเท่ำนั้น 

- ท ำเลท่ีตั้ง มีควำมสะดวกดำ้นกำรคมนำคม และสำธำรณูปโภค 
- ขนำดของอสังหำริมทรัพย์ มีขนำดเล็ก หรือ  ใหญ่ เหมำะสมกับกำรใช้

ประโยชน์มำกนอ้ยแค่ไหน 
- กำรปรับปรุงสินทรัพย  ์(Improvement) กำรพฒันำ ต่อเติม ตกแต่ง ท่ีใส่เขำ้ไป

ในอสงัหำริมทรัพย ์มีผลต่อรำคำและมลูค่ำ กล่ำวคือ มีกำรพฒันำมำกก็จะส่งผล
ต่อรำคำมำกตำมไปดว้ย 

- กำรจดักำรสินทรัพย ์(Property Management) คือ กำรจดักำรดำ้นต่ำง ๆ เพื่อน ำ
สินทรัพยไ์ปใชป้ระโยชน์สร้ำงผลตอบแทน เช่น กำรปล่อยให้เช่ำ  กำรน ำไป
เป็นโรงเรือนในกำรประกอบธุรกิจ รวมถึงกำรน ำสินทรัพยไ์ปปรับปรุงและ
ดูแลรักษำสภำพ สินทรัพยท่ี์มีกำรจดักำรท่ีดีจะมีมลูค่ำสูงในสำยตำคนซ้ือ 

- กำรใชป้ระโยชน์ท่ีดิน ในแต่ละทอ้งท่ี แต่ละท ำเล จะมีขอ้แตกต่ำงในเร่ืองกำร
น ำไปใชป้ระโยชน์ 

- หลกัฐำนกำรรับรองสิทธิในกำรถือครอง มีอยูห่ลำยประเภท เช่น นส.๓ โฉนด 
สปก.๔-๐๑ เป็นต้น ซ่ึงควำมน่ำเช่ือถือในกำรรับรองของเอกสำรสิทธิมีไม่
เท่ำกนั 

4) กระบวนกำรเปล่ียนมือกำรถือครอง (The Property Transfer Process) จำกท่ี
อสังหำริมทรัพยม์ีขอ้ดอ้ย คือ ขำดสภำพคล่อง (Illiquid Market) ในกำรซ้ือขำย 
ปกติแลว้ไม่สำมำรถขำย หรือ ให้เช่ำไดไ้วเท่ำกบัตรำสำรกำรลงทุนอ่ืน ๆ เช่น ถำ้
เทียบกบัหุน้ กำรซ้ือขำยหุน้นั้นสำมำรถท ำไดท้นัที แต่ส ำหรับอสงัหำริมทรัพยส่์วน
ใหญ่มกัจ ำเป็นตอ้งมีกำรด ำเนินกำรในหลำยเร่ือง เช่น กำรโฆษณำ ประชำสัมพนัธ ์
และกำรใช้เทคนิคกำรขำยในรูปแบบต่ำง ๆ กำรด ำเนินกำรเหล่ำน้ีมีค่ำใช้จ่ำย
ค่อนขำ้งมำก ซ่ึงส่งผลกระทบมำสู่รำคำอสงัหำริมทรัพยใ์หข้ยบัสูงข้ึนตำมไปดว้ย  
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2.2. งำนวจิยัที่เกีย่วข้อง 
 
  จำกกำรศึกษำงำนวิจยัในอดีตท่ีเก่ียวขอ้งกบักำรจดัสรรพอร์ตกำรลงทุนส่วนบุคคล 
พบว่ำมีกำรศึกษำเปรียบเทียบอตัรำผลตอบแทน และควำมเส่ียงในกลุ่มสินทรัพยช์นิดเดียวกัน 
รวมถึงกลุ่มสินทรัพยห์ลำยประเภทท่ีมีควำมเส่ียงต่ำงกนั เพื่อเป็นขอ้มูลประกอบกำรตดัสินใจกำร
ลงทุนในสินทรัพยป์ระเภทต่ำง ๆ โดยนิยมศึกษำกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ประกอบดว้ยสินทรัพย ์3 ชนิด 
คือ เงินฝำกธนำคำร ตรำสำรหน้ี และตรำสำรทุน กำรศึกษำในอดีตมีผลสรุปตรงกนัว่ำตรำสำรทุน
ให้อตัรำผลตอบแทน และควำมเส่ียงท่ีสูงท่ีสุด รองลงมำคือ ตรำสำรหน้ี และเงินฝำกธนำคำร
ตำมล ำดบั นอกจำกน้ียงัมีงำนวิจยัท่ีเก่ียวกบักำรกระจำยกำรลงทุนท่ีลงทุนเฉพำะในตรำสำรทุนเป็น
จ ำนวนมำก ซ่ึงใชว้ิธีค  ำนวณหำอตัรำผลตอบแทน และควำมเส่ียงของกลุ่มหลกัทรัพย ์เปรียบเทียบ
กบัอตัรำผลตอบแทนของตลำด พร้อมทั้งวดัประสิทธิภำพกำรลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพยค์วบคู่กนั 
โดยใช ้Sharpe Index วิเครำะห์ประสิทธิภำพกำรลงทุน ผลกำรศึกษำวิจยัโดยส่วนใหญ่พบว่ำ กำร
ลงทุนในตรำสำรทุนเมื่อเปรียบเทียบกบัอตัรำผลตอบแทนของตลำดจะเปล่ียนแปลงสูง หรือ ต ่ำ 
ตำมสภำวะเศรษฐกิจในขณะนั้น รวมถึงเปล่ียนแปลงตำมลกัษณะของหลกัทรัพยน์ั้น ๆ ว่ำเป็น
หลกัทรัพยเ์ชิงรุก (Aggressive stock) หรือ หลกัทรัพยเ์ชิงรับ (Defensive stock) ทั้งยงัข้ึนกบัปัจจยัท่ี
หลำกหลำยดว้ยเช่นกนั โดยจะกล่ำวถึงกำรทบทวนงำนศึกษำวิจยัในอดีตท่ีเก่ียวขอ้งกบัแบบจ ำลอง
กำรกระจำยกำรลงทุนในสินทรัพยส์ ำหรับกำรลงทุนส่วนบุคคลเป็นหวัขอ้ต่ำง ๆ ดงัต่อน้ี 
 

2.2.1. งำนวจิยัที่เกีย่วข้องกบักำรออม และกำรลงทุนส่วนบุคคล 

งำนวิจัยในอดีตท่ีเก่ียวข้องกับกำรออม และกำรลงทุนส่วนบุคคล ส่วนใหญ่มี
วตัถุประสงค์เพื่อทรำบถึงปัจจัย และพฤติกรรมของบุคคลท่ีส่งผลต่อกำรลงทุนในตรำสำรทำง
กำรเงินชนิดต่ำง ๆ ซ่ึงมีควำมเส่ียง และผลตอบแทนท่ีมำกกว่ำกำรฝำกเงินกบัธนำคำร งำนวิจยัส่วน
ใหญ่ท ำกำรศึกษำเก่ียวกบักำรลงทุนในตลำดทุน หรือ ตลำดหุ้น เพรำะหุ้นจดัเป็นสินทรัพยท่ี์ให้
ผลตอบแทนสูงสุดใน 10 ปีท่ีผ่ำนมำ ดงัเช่นงำนวิจยัของ วิทวัส รุ่งเรืองผล (2555) ศึกษำวิจยัเร่ือง 
“กลยทุธใ์นกำรเปล่ียนพฤติกรรมกำรออม และกำรลงทุนของคน วยั 20–29 ปี สู่กำรลงทุนในตลำด
หลกัทรัพยฯ์” มีจุดมุ่งหมำยเพื่อให้เขำ้ใจคนวยั 20–29 ปี ในรูปแบบพฤติกรรมกำรออม และกำร
ลงทุน ควำมกังวลใจเก่ียวกับกำรลงทุน ผูมี้อิทธิพลต่อกำรลงทุน รวมทั้งรูปแบบกำรรับส่ือท่ี
เก่ียวขอ้งกบักำรออม และกำรลงทุน เพื่อน ำไปสู่กำรก ำหนดกลยุทธ์ทำงกำรตลำดในกำรเปล่ียน
ทศันคติ และพฤติกรรมของคนวยัน้ีไปสู่กำรลงทุนในตลำดหลกัทรัพยฯ์ วิธีวิจยัในส่วนกำรวิจยัเชิง
ปริมำณใช้แบบสอบถำมเป็นเคร่ืองมือ สุ่มตัวอย่ำงโดยวิธีทำงสถิติแบบก ำหนดโควตำ (Quota 
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Sampling) จ  ำนวน 887 ตัวอย่ำง ซ่ึงเลือกเก็บขอ้มูลจำกจงัหวดัตวัแทนแต่ละภูมิภำคทั่วประเทศ
ไดแ้ก่ จงัหวดัเชียงใหม่ จงัหวดัขอนแก่น จงัหวดัชลบุรี และจงัหวดัสงขลำ รวม 440 ตวัอย่ำง จำก
กรุงเทพฯ และปริมณฑลอีกจ ำนวน 447 ตวัอย่ำง ทั้งน้ียงัแบ่งกลุ่มตวัอย่ำงเป็น 3 ลกัษณะ คือ 1) 
กลุ่มนิสิตนกัศึกษำ ท่ีก  ำลงัศึกษำในระดบัปริญญำตรี อำย ุ20 – 22 ปี จ  ำนวน 268 ตวัอยำ่ง 2) กลุ่มผูท่ี้
ก  ำลงัศึกษำระดบัสูงกว่ำปริญญำตรี หรือ ผูเ้ร่ิมตน้ท ำงำน อำยุ 23 – 25 ปี จ  ำนวน 256 ตวัอย่ำง 3) 
กลุ่มผูท่ี้มีควำมมัน่คงในกำรท ำงำน อำยุ 26 – 29 ปี จ  ำนวน 363 ตวัอย่ำง พร้อมทั้งวิจยัเชิงคุณภำพ
ดว้ยกำรสมัภำษณ์เชิงลึกกบัผูเ้ช่ียวชำญดำ้นกำรลงทุน และผูท่ี้มีอิทธิพลต่อควำมคิดของคนวยั  20–
29 ปี เก่ียวกบักำรลงทุน จ  ำนวน 10 ตวัอย่ำง เพื่อน ำขอ้มูลมำร่วมใชใ้นกำรวิเครำะห์ขยำยควำม
งำนวิจยัเชิงปริมำณ ผลกำรวิจยัพบว่ำส ำหรับทำงเลือกในกำรออม และกำรลงทุนของคนวยั  20–29 
ปีนั้น สนใจกำรออมผ่ำนบญัชีเงินฝำกของธนำคำรเป็นอนัดับแรก รองลงมำ คือ กำรลงทุนใน
ทองค ำ ส่วนกำรลงทุนกับหุ้นในตลำดหลกัทรัพยฯ์ นั้นได้รับควำมสนใจเป็นอนัดับท่ีสำม แต่ท่ี
น่ำสนใจก็ คือ กลุ่มนิสิตนกัศึกษำ และผูเ้ร่ิมตน้ท ำงำนเป็นกลุ่มท่ีมีควำมสนใจ และมีควำมพร้อมท่ี
จะตอบรับสู่กำรลงทุนในตลำดหลกัทรัพยฯ์ มำกกว่ำคนวยั 26–29 ปี ซ่ึงมีรำยได ้และควำมมัน่คงใน
กำร งำนมำกกว่ำ กำรท่ีคนวยัน้ีมีควำมสนใจต่อกำรลงทุนกบัหุ้นในตลำดหลกัทรัพยฯ์ ต  ่ำกว่ำคนท่ี
อำยนุอ้ยกว่ำนั้น น่ำจะเกิดจำกกำรท่ีมีภำระควำมรับผดิชอบต่อครอบครัว จึงน่ำจะสรุปไดว้่ำ เม่ืออำยุ
มำกข้ึนจะมีภำระทำงครอบครัวมำกข้ึน ท ำใหท้ศันคติในกำรออม และกำรลงทุนเปล่ียนไป โดยจะ
เลือกกำรออม และกำรลงทุนท่ีมีควำมเส่ียงต ่ำลง จำกกำรศึกษำเปรียบเทียบคุณลกัษณะของคนวยั  
20–29 ปีท่ีลงทุนกบัหุ้นในตลำดหลกัทรัพยฯ์ กบัคนวยั 20–29 ปีดว้ยกนั พบว่ำ คุณสมบติัของผูท่ี้
ลงทุนกบัหุน้ในตลำดหลกัทรัพยฯ์ มีลกัษณะท่ีแตกต่ำงจำกคนวยั 20–29 ปี ท่ียงัไม่ลงทุนกบัหุ้นใน
ตลำดหลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี ในดำ้นเพศ เพศชำยมีแนวโน้มท่ีจะลงทุนกบัหุ้นมำกกว่ำเพศหญิง ในดำ้น
รำยไดส่้วนตวั และรำยไดข้องครอบครัว ผูท่ี้มีรำยไดส่้วนตวัสูง หรือ มำจำกครอบครัวท่ีมีรำยไดต่้อ
ครอบครัวยิง่สูงยิง่มีแนวโนม้ท่ีจะเป็นผูล้งทุนกบัหุน้ในตลำดหลกัทรัพยฯ์ กำรอยูใ่นสภำพแวดลอ้ม
ท่ีเอ้ือต่อกำรลงทุนในหุ้น โดยสภำพแวดลอ้มดงักล่ำวไดแ้ก่ คณะท่ีศึกษำ เช่น คณะบริหำรธุรกิจ 
หรือ เศรษฐศำสตร์ จะมีแนวโนม้ท่ีจะลงทุนในหุน้มำกกว่ำผูท่ี้ศึกษำในคณะอ่ืน อย่ำงไรก็ตำม จำก
กำรวิจยัพบว่ำคณะท่ีไม่ไดศ้ึกษำดำ้นกำรเงิน และกำรลงทุน แต่มีแนวโน้มท่ีจะเป็นผูล้งทุนในหุ้น
รองลงมำจำกคณะบริหำรธุรกิจ และเศรษฐศำสตร์ คือ คณะแพทยศำสตร์ และวิทยำศำสตร์ 
สภำพแวดลอ้มอ่ืนท่ีเอ้ือต่อกำรเป็นผูล้งทุนในตลำดหลกัทรัพยฯ์ ไดแ้ก่ กำรท่ีมำจำกครอบครัวท่ี
ประกอบธุรกิจส่วนตวั หรือ มีคนรู้จกัใกลชิ้ดเป็นผูล้งทุนในตลำดหลกัทรัพยฯ์ รวมทั้งถ่ินท่ีอยู่ใน
เขตกรุงเทพฯ และในเมืองใหญ่ เป็นสภำพแวดลอ้มให้เอ้ือต่อกำรเปิดบญัชีกบับริษทัหลกัทรัพย ์
ทศันคติท่ีน ำมำสู่กำรลงทุนในตลำดหลกัทรัพยฯ์ เหตุผลหลกัเพียง 2 ขอ้ท่ีคนวยั 20–29 ปี ร้อยละ 90 
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ข้ึนไประบุเป็นเหตุผลในกำรลงทุน คือ “ควำมอยำกรู้ และอยำกมีประสบกำรณ์” และ “ตอ้งกำรมี
รำยไดเ้สริมจำกงำนประจ ำ” ขณะท่ีคนวยั 20 – 29 ปีสูงถึงร้อยละ 46 ไม่ไดรู้้สึกว่ำกำรลงทุนกบัหุ้น
เป็นกำรไดเ้ป็นเจำ้ของธุรกิจท่ีตวัเองลงทุน อีกทั้งยงัมีผูท่ี้ไม่เห็นดว้ยกบัควำมเห็นท่ีว่ำ “กำรลงทุน
ในหุน้เพรำะตอ้งกำรมีอำชีพเป็นนกัลงทุนในอนำคต” สูงถึงร้อยละ 41 นอกจำกน้ี จำกกำรศึกษำยงั
พบว่ำ คนวยั 20 – 29 ปีท่ียงัไม่ไดล้งทุนในตลำดหลกัทรัพยฯ์ สูงถึงร้อยละ 64 เห็นว่ำ “หำกเขำมีเงิน
ออมเขำจะน ำไปลงทุนท ำธุรกิจส่วนตวัมำกกว่ำลงทุนในหุ้น” แต่คนวยั 20 – 29 ปีท่ีเป็นผูล้งทุนใน
ตลำดหลกัทรัพยฯ์ มีเพียงร้อยละ 32 เท่ำนั้นท่ีเห็นดว้ยกบัขอ้ควำมดงักล่ำว รวมทั้งขอ้ควำมท่ีว่ำ 
“กำรท่ีฉันเห็นคนอ่ืนลม้เหลวจำกกำรลงทุนในตลำดหลกัทรัพยฯ์ ท ำให้ฉันไม่กลำ้ลงทุน” กลุ่มท่ี
ลงทุนในตลำดหลกัทรัพยฯ์ อยู่แลว้เห็นดว้ยกบัข้อควำมดังกล่ำวร้อยละ  14 เท่ำนั้น แต่ผูท่ี้ยงัไม่
ลงทุนเห็นดว้ยกบัขอ้ควำมดงักล่ำวถึงร้อยละ 36 ซ่ึงแสดงให้เห็นถึงควำมแตกต่ำงกนัดำ้นทศันคติ
ต่อกำรลงทุนท่ีเห็นไดช้ดัระหว่ำงผูท่ี้ลงทุน และยงัไม่ลงทุนกบัตลำดหลกัทรัพยฯ์ ซ่ึงกำรศึกษำน้ีได้
ใชท้ฤษฎี “The Three Tires of Non-Customer” มำใชใ้นกำรแยกทศันคติ และลกัษณะของคนวยั 
20–29 ปีท่ียงัไม่เป็นผูล้งทุนในตลำดหลกัทรัพยฯ์ เป็น 3 กลุ่ม ไดแ้ก่ กลุ่ม ผูท่ี้พร้อมจะเป็นลูกค้ำ 
(Soon-to-be), ผูป้ฏิเสธ (Refusing) และ ผูต้กส ำรวจ (Unexplored) ซ่ึงทั้ง 3 กลุ่มมีทศันคติคลำ้ยกนั
เก่ียวกบัควำมกงัวลในกำรลงทุนในหุน้ คือ คิดว่ำไม่มีเงินมำกพอส ำหรับกำรลงทุน ไม่มีควำมรู้ และ
ไม่กลำ้เส่ียง แต่กลุ่มผูท่ี้พร้อมจะเป็นลูกคำ้มีฐำนะทำงกำรเงิน ระดบัควำมรู้ และกำรยอมรับควำม
เส่ียงสูงกว่ำ กลุ่มผูป้ฏิเสธมีระดบัควำมรู้ และกำรยอมรับควำมเส่ียงต ่ำกว่ำ ส่วนกลุ่มผูต้กส ำรวจมี
ขอ้จ  ำกดัดำ้นเงินลงทุน ควำมรู้ และกำรยอมรับควำมเส่ียงต ่ำท่ีสุด กำรดึงดูดคนวยั 20–29 ปีเขำ้สู่กำร
ลงทุนในตลำดหลกัทรัพยฯ์ ควรเนน้ไปท่ีกลุ่ม “ผูท่ี้พร้อมท่ีจะเป็นลกูคำ้” และ “ผูป้ฏิเสธ” เป็นหลกั 
โดยเปล่ียนทศันคติใหเ้ขำเห็นว่ำกำรลงทุนในตลำดหลกัทรัพยฯ์ เป็นทำงเลือกหน่ึงของกำรลงทุนท่ี
ไม่จ  ำเป็นตอ้งใชเ้งินเร่ิมตน้ลงทุนจ ำนวนมำก เป็นกำรสร้ำงควำมรู้ และรำยไดท่ี้สูงกว่ำกำรฝำก
ธนำคำร รวมทั้งเป็นกำรเตรียมตวัสู่กำรเป็นผูป้ระกอบกำร ซ่ึงเป็นควำมใฝ่ฝันของคนวยั 20–29 ปี  

สอดคลอ้งกนักบักำรศึกษำของ กนกดล สิริวัฒนชัย (2557) เร่ือง “กำรตดัสินใจ
ลงทุนในหุ้นของคนรุ่นใหม่ท่ีมีอำยุระหว่ำง  18 – 48 ปี ในเขตกรุงเทพมหำนคร” โดยใช้
แบบสอบถำมเป็นเคร่ืองมือในกำรเก็บข้อมูล 400 ชุด พร้อมทั้งวิเครำะห์ข้อมูลทำงสถิติ จำกผล
กำรศึกษำพบว่ำ ผูต้อบแบบสอบถำมส่วนใหญ่เป็นเพศหญิง มีอำยุช่วง 28 – 33 ปี อำชีพพนักงำน
เอกชน มีรำยไดต่้อเดือนน้อยกว่ำ 20,000 บำท ออมเงินต่อเดือน 10 – 20% ของรำยได ้มีเงินลงทุน
ในหุ้นน้อยกว่ำ 10% ของเงินออม ประสบกำรณ์กำรลงทุนในหุ้นน้อยกว่ำ  1 ปี กำรศึกษำระดบั
ปริญญำตรี และมีสถำนภำพโสด ด้ำนพฤติกรรม คนรุ่นใหม่ให้ควำมส ำคัญท่ีควำมต้องกำร
ควำมส ำเร็จในชีวิต และทศันคติท่ีมีควำมคิดในเชิงบวก ดำ้นกำรรับรู้ ให้ควำมส ำคญักบักำรรับรู้
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ขอ้มลูข่ำวสำรต่ำง ๆ ท่ีเก่ียวขอ้งกบักำรลงทุนผำ่นทำงออนไลน์ ดำ้นกำรตดัสินใจลงทุนในหุ้น คน
รุ่นใหม่ต้องกำรมีสภำพทำงกำรเ งินของชีวิตหลังว ัย เก ษี ยณท่ีดี  และมั่นคง ปัจจัยด้ำน
ประชำกรศำสตร์ท่ีมีผลต่อกำรตดัสินใจลงทุนในหุ้นไดแ้ก่ เพศ อำชีพ ระดบักำรศึกษำ รำยไดต่้อ
เดือน เงินออมต่อเดือน รวมถึงประสบกำรณ์กำรลงทุนในหุ้น แต่กลบัพบว่ำ อำยุ ไม่มีผลต่อกำร
ตัดสินใจลงทุน ซ่ึงสอดคลอ้งกับงำนวิจัยในปีเดียวกันเร่ืองกำรศึกษำพฤติกรรมและปัจจัยท่ีมี
อิทธิพลต่อกำรตดัสินใจลงทุนในตรำสำรทำงกำรเงิน โดย พนมพร อัครชยำนันต์ และคณะ (2557) 
เก็บรวบรวมขอ้มลูจำกประชำกรอำย ุ25 – 49 ปี ในเขตกรุงเทพมหำนคร โดยใชแ้บบสอบถำมเป็น
เคร่ืองมือ ผลกำรศึกษำพบว่ำผูต้อบแบบสอบถำมเป็นเพศชำยร้อยละ 46.4 เพศหญิงร้อยละ 53.6 อำยุ
เฉล่ียเพศชำย 34 ปี และเพศหญิง 35 ปี มีรำยไดบุ้คคลเฉล่ียต่อเดือน 39,697 บำท ซ่ึงนักลงทุนมี
รำยจ่ำยทัว่ไป และภำระหน้ีสินค่อนขำ้งมำก ท ำใหมี้สดัส่วนกำรออม และกำรลงทุนท่ีค่อนขำ้งน้อย 
ตรำสำรทำงกำรเงินท่ีมีกำรเลือกลงทุนมำกท่ีสุด คือ ตรำสำรทุน และกองทุนรวม โดยปัจจยัทำงดำ้น
ประชำกรศำสตร์ คือ เพศ อำยุ อำชีพ ระดบักำรศึกษำ และรำยได ้มีผลต่อรูปแบบกำรลงทุน และ
ปัจจยัภำยในท่ีมีผลต่อกำรลงทุนมำกท่ีสุด คือ ควำมเช่ือมัน่ในกำรลงทุน ส่วนปัจจยัภำยนอกมีผลต่อ
กำรลงทุนมำกท่ีสุด คือ กำรรับรู้ขอ้มลูข่ำวสำรดำ้นกำรลงทุน โดยแหล่งกำรรับรู้ขอ้มูลส่วนใหญ่มำ
จำกอินเตอร์เน็ต 

ในขณะท่ีวิจยัของ ชยำภรณ์ เทพพิทักษ์ (2550) ศึกษำเร่ือง “ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อ
กำรลงทุนในตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของผูเ้กษียณอำยุในกรุงเทพฯ” เก็บรวบรวมขอ้มูล
แบบสอบถำมจ ำนวน 260 รำย วิเครำะห์ขอ้มูลโดยใชส้ถิติเชิงพรรณนำ พบว่ำผูเ้กษียณอำยุทั้งเพศ
ชำย และหญิงชอบควำมเส่ียงต ่ำไม่แตกต่ำงกนั ผูเ้กษียณอำยท่ีุชอบควำมเส่ียงต ่ำจะมีกำรศึกษำระดบั
ปริญญำตรีจนถึงสูงกว่ำปริญญำตรี หรือ มีรำยไดเ้ฉล่ียต่อเดือนไม่เกิน 40,000 บำท แต่ผูเ้กษียณอำยุ
ท่ีระดบักำรศึกษำต ่ำกว่ำปริญญำตรี หรือ มีรำยไดเ้ฉล่ียต่อเดือนตั้งแต่ 40,001 บำทข้ึนไปชอบควำม
เส่ียงปำนกลำง ผูเ้กษียณอำยมีุวตัถุประสงคก์ำรลงทุนเพ่ือตอ้งกำรก ำไรจำกกำรลงทุนในแต่ละคร้ัง 
โดยรูปแบบกำรออม และกำรลงทุนคือ ฝำกเงินกบัสถำบนักำรเงิน กำรซ้ือสินทรัพย ์และกำรลงทุน
ในตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยตำมล ำดบั เพรำะฉะนั้นรำยได้ของผูเ้กษียณอำยุจึงมำจำก 
ดอกเบ้ียเงินฝำก ก  ำไรจำกกำรซ้ือขำยทรัพยสิ์น และรำยไดจ้ำกกำรลงทุนในตลำดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยตำมล ำดบัเช่นกนั ผูเ้กษียณอำยสุ่วนใหญ่ตดัสินใจดว้ยตนเอง และน ำเงินมำลงทุนร้อย
ละ 25 ของเงินออม มีประสบกำรณ์กำรลงทุนในตลำดหลกัทรัพย ์1 – 3 ปี กำรลงทุนเป็นกำรลงทุน
ระยะปำนกลำงระหว่ำง 1 – 6 เดือน จ  ำนวนเงินลงทุนไม่เกิน 500,000 บำท ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อกำร
ลงทุนในตลำดหลกัทรัพยข์องผูเ้กษียณอำยตุำมล ำดบัควำมส ำคญั ไดแ้ก่ ปัจจยัดำ้นกำรเมือง ปัจจยั
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ดำ้นควำมเส่ียง ปัจจยัดำ้นผลตอบแทน ปัจจยัดำ้นเศรษฐกิจ และปัจจยัเก่ียวกบักำรลงทุนในตลำด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  

นอกจำกน้ี วำปี นนทลรัีกษ์ (2554) ซ่ึงวิจยัเร่ือง “ปัจจยัท่ีส่งผลกระทบต่อสัดส่วน
กำรลงทุนในสินทรัพยท่ี์มีควำมเส่ียงของครัวเรือนในประเทศไทย” เพื่อศึกษำถึงกำรลงทุนใน
สินทรัพยเ์ส่ียงของระดับครัวเรือน และเพื่อศึกษำปัจจัยส ำคัญท่ีส่งผลต่อสัดส่วนกำรลงทุนใน
สินทรัพยเ์ส่ียงของครัวเรือนในไทย โดยใชข้อ้มูล Panel Survey จำกส ำนักงำนสถิติแห่งชำติ ในปี 
พ.ศ.2548 – 2550 ผลกำรศึกษำพบว่ำ ปัจจยัดำ้นระดบัรำยไดข้องครัวเรือน อัตรำส่วนหน้ีสิน
คงเหลือต่อสินทรัพยร์วมของครัวเรือน และระดบักำรศึกษำของหัวหน้ำครัวเรือนมีควำมสัมพนัธ์
เชิงลบต่อสดัส่วนกำรลงทุนในสินทรัพยเ์ส่ียง ในขณะท่ีกำรครอบครองบำ้นท่ีอยู่อำศยั หรือ กำรมี
บำ้นเป็นของตวัเอง มีควำมสัมพนัธ์เชิงบวกต่อสัดส่วนกำรลงทุนในสินทรัพยเ์ ส่ียงของครัวเรือน 
และอำยมุีควำมสมัพนัธแ์บบไม่เป็นเสน้ตรง (Non-linear) โดยเป็นควำมสัมพนัธ์เชิงลดแบบเวำ้ข้ึน 
(Concave Up) กบัสดัส่วนกำรลงทุนในสินทรัพยเ์ส่ียงของครัวเรือนในประเทศไทย 

จำกผลวิจยัในอดีตเก่ียวกบักำรออม และกำรลงทุนของบุคคลขำ้งตน้นั้น จะเห็นได้
ว่ำปัจจยัประชำกรศำสตร์ในดำ้น เพศ อำยุ กำรศึกษำ รำยได ้สถำนภำพสมรส รวมทั้งปัจจยัดำ้น
ทศันคติ และควำมรู้ควำมเขำ้ใจทำงกำรเงินกำรลงทุน ส่งผลต่อพฤติกรรมกำรลงทุนในหุ้น หรือ 
สินทรัพยเ์ส่ียงแทบทั้งส้ิน โดยปัจจยัดำ้นอำยุเป็นปัจจยัหลกัท่ีเห็นไดช้ดัว่ำส่วนใหญ่แลว้เม่ืออำยุ
เพ่ิมข้ึนกลบัยอมรับควำมเส่ียงไดน้้อยลง สอดคลอ้งกบังำนวิจยัของ Alessandro Bucciol (2010) 
เร่ือง “House Hold Portfolios and Implicit Risk Preference” พบว่ำกำรยอมรับควำมเส่ียงของ
ครัวเรือนในสหรัฐอเมริกำจะแปรผกผกักบัอำยุ และจะเพ่ิมข้ึนตำมควำมควำมมัง่คัง่ของครัวเรือน 
ซ่ึงยงัเป็นไปตำมทฤษฎีกำรจดัสรรสินทรัพยก์ำรลงทุนตำมช่วงอำยุ (Asset allocation over the Life-
Cycle Investing theory) ของ Bodie (2003) และจำกวิจยัในอดีตยงัพบว่ำรูปแบบกำรออมท่ีนิยมมำก
ท่ีสุดของบุคคลในไทย คือ กำรฝำกเงินกบัธนำคำร ส่วนจุดประสงคก์ำรลงทุนในหุ้นของบุคคล คือ 
ต้องกำรก ำไร หรือ ผลตอบแทนจำกกำรลงทุน โดยรับรู้ข้อมูลข่ำวสำรกำรลงทุนผ่ำนส่ือทำง
อินเทอร์เน็ตเป็นส่วนมำก 
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2.2.2. งำนวจิยัที่เกีย่วข้องกบักำรลงทุนในหุ้นตำมดัชนี SET50 

กำรลงทุนในหุ้นสำมญัมีควำมเส่ียงสูง ผูล้งทุนจึงควรศึกษำ และคดัเลือกหุ้นท่ีมี
ประสิทธิภำพในดำ้นต่ำง ๆ ประกอบกำรตดัสินใจลงทุน กำรเลือก “หุน้” จึงเปรียบเสมือนกำรเลือก 
“มำ้” ในสนำมแข่งขนั ถำ้เลือก “มำ้ดี” ก็มีโอกำสชนะบ่อยคร้ังมำกข้ึน แต่ถึงแมจ้ะเป็น “มำ้ดี” ก็ไม่
สำมำรถชนะกำรแข่งขันได้ทุกรอบเสมอไป จำกท่ีตลำดหลกัทรัพยจ์ัดท ำดชันี SET50 (SET50 
Index) เพื่อใชเ้ป็นหลกัทรัพยอ์ำ้งอิง ส่งเสริมกำรออกตรำสำรอนุพนัธ์ และเป็นเคร่ืองมือวดัสภำวะ
ตลำดส ำหรับกองทุนรวมต่ำง ๆ โดยค ำนวณมำจำกควำมเคล่ือนไหวของรำคำหุ้น 50 ตวั ท่ีมีมูลค่ำ
ตำมรำคำตลำด (Market Capitalization) สูง กำรซ้ือขำยมีสภำพคล่องสูงอย่ำงสม ่ำเสมอ และมี
สดัส่วนผูถื้อหุน้รำยย่อยผ่ำนเกณฑ์ท่ีก  ำหนด กำรลงทุนในหุ้นตำมดชันี SET50 จึงเสมือนเป็นกำร
ลงทุนในกิจกำรรำยใหญ่ หรือ “มำ้ดี” 50 อนัดบัแรกในตลำดหลกัทรัพยน์ัน่เอง 

กำรเลือกหุน้นบัเป็นขั้นตอนแรกท่ีส ำคญัท่ีสุดของกำรลงทุนในหุ้น มีวิจยัในอดีต
มำกมำยพยำยำมทดสอบ และวิเครำะห์เพื่อเลือกสรรหุน้ตำมแนวคิดทฤษฎีต่ำง ๆ ว่ำกำรลงทุนตำม
กลุ่มหลกัทรัพยน์ั้นไดผ้ลตอบแทน และควำมเส่ียงท่ีคุม้ค่ำ หรือไม่ หน่ึงในวิธีท่ีไดรั้บควำมนิยม คือ 
กำรจัดกลุ่มหลกัทรัพยด์้วยทฤษฎีของ Markowitz ซ่ึงเป็นกำรน ำข้อมูลผลตอบแทนในอดีตมำ
ค ำนวณควำมเส่ียงดว้ยวิธีคิดต่ำง ๆ เช่นวิธีกำรทดสอบมูลค่ำควำมเส่ียง VaR (Value at Risk) ดงั
งำนวิจยัของ ธรรมรัตน์ เฉลมิพลประภำ (2551) ศึกษำเร่ือง “มลูค่ำควำมเส่ียงของกำรลงทุนในกลุ่ม
หลกัทรัพยหุ์น้สำมญัตำมดชันี SET50 ของตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย” โดยอำศยัขอ้มูลรำคำ
ปิดหุ้นสำมญัรำยวนั และผลตอบแทนเงินปันผลของหลกัทรัพยใ์นกลุ่มดัชนี  SET50 ช่วงเวลำ 
มกรำคม 2547 – ธนัวำคม 2549 พบว่ำมลูค่ำควำมเส่ียง (VaR) ของกำรลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพย ์กำร
ลงทุนตำมแนวคิดของ Markowitz มีมลูค่ำควำมเส่ียงต ่ำสุด แตกต่ำงจำกวิจยัของ นรเศรษฐ ศรีธำนี 
(2551) เร่ือง “กำรวิเครำะห์ควำมเส่ียงและผลตอบแทนจำกกำรลงทุนในหลกัทรัพยใ์นตลำด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ดว้ยเทคนิค VaR (Value at Risk)” ท่ีวิเครำะห์ควำมเส่ียง และอตัรำ
ผลตอบแทนหลกัทรัพยด์ว้ยแบบจ ำลองประเมินรำคำสินทรัพยส่์วนทุน หรือ CAPM (Capital Asset 
Pricing Model) ควบคู่กบักำรวดัมูลค่ำควำมเส่ียง (VaR) วิจยัน้ีรวบรวมขอ้มูลรำคำปิดรำยเดือน
จ ำนวน 10 หลกัทรัพย ์ช่วงปี 2543 – 2551 ทั้งหมด 9 ปี โดยแบ่งช่วงของกำรศึกษำออกเป็น 3 ช่วง 
คือ ช่วงท่ี 1) เศรษฐกิจฟ้ืนตวั ปี 2543 – 2545 ช่วงท่ี 2) เศรษฐกิจเติบโต ปี 2546 – 2548 และช่วงท่ี 
3) เศรษฐกิจถดถอย ปี 2549 – 2551 พบว่ำผลตอบแทน และมูลค่ำควำมเส่ียงของกลุ่มหลกัทรัพย์
ในช่วงเศรษฐกิจเติบโต ปี 2546 – 2548 ซ่ึงขดัแยง้กบัมูลค่ำควำมเส่ียงกำรจดักลุ่มหลกัทรัพยต์ำม
แนวคิดของ Markowitz จำกวิจยัของ ธรรมรัตน์ (2551) ศึกษำในช่วงปี 2547 – 2549 ท่ีมีค่ำน้อยกว่ำ
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อย่ำงเห็นไดช้ดั และยงัพบว่ำช่วง 3) เศรษฐกิจถดถอย หลกัทรัพยท่ี์เหมำะส ำหรับลงทุนควรเป็น
หลกัทรัพย์ท่ีให้ค่ำควำมเส่ียงน้อยกว่ำตลำด จะท ำให้ได้รับผลตอบแทนในระดับสูงเน่ืองจำก
ผลตอบแทน และควำมเส่ียงของหลกัทรัพยเ์คล่ือนไหวไปในทิศทำงตรงกนัขำ้ม ส่วนช่วงท่ี  2) 
เศรษฐกิจเจริญเติบโต ควรเลือกลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์มีค่ำควำมเส่ียงสูง เน่ืองจำกจะท ำให้ไดรั้บ
ผลตอบแทนในระดับท่ีสูงด้วยเช่นกัน ซ่ึงเป็นไปตำมหลกักำรท่ีว่ำ “High Risk High expected 
Return” จึงท ำใหเ้ห็นว่ำกำรจดักลุ่มหลกัทรัพยต์ำมแนวคิดของ Markowitz ท ำใหไ้ดก้ลุ่มหลกัทรัพย์
ท่ีมีควำมเส่ียงต ่ำกว่ำ และผลตอบแทนท่ีต ่ำกว่ำเช่นเดียวกนั 

นอกจำกน้ี ยงัมีหลกัคิดของ Fama And French ซ่ึงคน้พบว่ำกำรประมำณอตัรำ
ผลตอบแทนด้วยแบบจ ำลอง CAPM โดยมีปัจจัยตลำด (Beta) เพียงอย่ำงเดียว ไม่สำมำรถใช้
คำดกำรณ์อตัรำผลตอบแทนในตลำดหลกัทรัพยส์หรัฐอเมริกำไดอ้ย่ำงมีนัยส ำคญั จึงไดท้ดลองน ำ
ปัจจยัท่ีคำดกำรณ์ว่ำสำมำรถอธิบำยอตัรำผลตอบแทนเฉล่ียไดดี้กว่ำ จนไดผ้ลกำรศึกษำท่ีว่ำ ปัจจยั
ขนำดของกิจกำร (size) และปัจจยัอตัรำส่วนมูลค่ำทำงบญัชี (B/M ratio) มีควำมสำมำรถอธิบำย
อตัรำผลตอบแทนได้ดีท่ีสุด จึงได้เพ่ิมทั้ งสองปัจจัยเข้ำมำในสมกำร CAPM ประยุกต์เป็น
แบบจ ำลองสำมปัจจัย (Tree Factor Model) ซ่ึงเป็นอีกหน่ึงแนวทำงในกำรจดักลุ่มหลกัทรัพย ์
ดงัเช่นวิจยัของ ภัททิรำ ยอดค ำลอื (2550) “ศึกษำเปรียบเทียบอตัรำผลตอบแทนกลุ่มหลกัทรัพยจ์ดั
ตำมลกัษณะเฉพำะ และผลตอบแทนกลุ่มหลักทรัพย ์จัดตำมผลตอบแทนท่ีผ่ำนมำในตลำด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย” กำรศึกษำแบ่งออกเป็น 2 ช่วง คือ ช่วงกำรจดักลุ่มหลกัทรัพย ์และช่วง
กำรทดสอบประสิทธิภำพกำรลงทุน ซ่ึงท ำกำรจดักลุ่มหลกัทรัพย ์2 แบบ คือ จดัตำมลกัษณะเฉพำะ
จำกแนวคิดของ Fama and French และจดัตำมผลตอบแทนในอดีต โดยใชข้อ้มูลผลตอบแทนระยะ 
1 ปี มำจดักลุ่มหลกัทรัพยใ์นวนัส้ินปี ท ำเช่นนั้นทั้งหมด 3 ปี คือ ปี 2544, 2545 และ 2546 จนได้
กลุ่มหลักทรัพย์ตำมเกณฑ์ 3 ช่วงเวลำ แล้วจึงน ำกลุ่มหลักทรัพย์ในแต่ละช่วงไปทดสอบ
ประสิทธิภำพช่วงเวลำละ 3 ปี ผลกำรทดสอบพบว่ำแนวคิดกำรจดักลุ่มหลกัทรัพยต์ำมผลตอบแทน
ในอดีตมีประสิทธิภำพเหนือกว่ำกำรจดักลุ่มหลกัทรัพยต์ำมลกัษณะเฉพำะของ Fama and French 
กล่ำวคือ อัตรำผลตอบแทนท่ีผ่ำนมำมีควำมสอดคล้องกับทฤษฎีมำกกว่ำกำรจัดก ลุ่มตำม
ลกัษณะเฉพำะ แต่ควำมสำมำรถท่ีเหนือกว่ำนั้นไม่ไดมี้นยัส ำคญัทำงสถิติ ดงันั้น จึงสรุปว่ำแนวคิด
ของกำรจดักลุ่มหลกัทรัพยต์ำมลกัษณะเฉพำะ และผลตอบแทนท่ีผ่ำนมำ ยงัไม่สำมำรถน ำมำใชใ้น
ตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยได้ทุกขณะเวลำ ซ่ึงสอดคลอ้งกับกำรศึกษำของ  ขวัญฤทัย       
วชิรพนัธ์สถิต (2550) เร่ือง “กำรวิเครำะห์ควำมเส่ียงและอตัรำผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นกลุ่ม
ดชันี SET50 ของตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยโดยใชแ้บบจ ำลองสำมปัจจยั” จำกกำรเก็บขอ้มลู
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รำคำปิดรำยเดือนของหลกัทรัพยท่ี์อยู่ใน SET50 ณ วนัท่ี 1 มกรำคม 2549 ช่วงมกรำคม 2545 – 
ธนัวำคม 2549 รวม 60 เดือน พบว่ำปัจจยัส่วนชดเชยควำมเส่ียงของตลำด และปัจจยัดำ้นขนำด
กิจกำรมีผลต่ออตัรำผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์แต่ปัจจัยมูลค่ำทำงบญัชีต่อมูลค่ำตลำดนั้น ไม่
พบว่ำมีควำมสมัพนัธท่ี์มีนยัส ำคญัต่ออตัรำผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพย ์จึงกล่ำวไดว้่ำจำกกำรท่ี
ตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในช่วงเวลำท่ีท ำกำรศึกษำเกิดผลตอบแทนส่วนเกิน ขดัแยง้กบั
แนวคิดตลำดประสิทธิภำพท่ีรำคำหลกัทรัพยจ์ะสะทอ้นขอ้มลูข่ำวสำรอยำ่งทนัทีทนัใด และผูล้งทุน
ไม่สำมำรถแสวงหำก ำไรส่วนเกินได ้ท ำให้สรุปไดว้่ำในช่วงเวลำท่ีท ำกำรศึกษำตลำดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยเป็นตลำดไม่มีประสิทธิภำพ 

และจำกกำรศึกษำของ โกศัย ไพทักศรี (2555) ศึกษำเร่ือง “กำรเปรียบเทียบ
ประสิทธิภำพระหว่ำงกลยุทธ์กำรลงทุนกลุ่มหุ้นสำมญัใน SET50 กบักลยุทธ์กำรลงทุนแบบผสม
ระหว่ำงกลุ่มหุ้นสำมญัใน SET50 กบั กองทุนเปิด Aberdeen Asia Pacific Equity Fund หรือ 
กองทุนเปิด Aberdeen World Opportunities Fund” เพื่อเปรียบเทียบประสิทธิภำพระหว่ำงกลยุทธ์
กำรลงทุนใน SET50 กบักลยุทธ์กำรลงทุนแบบผสมระหว่ำงกลุ่มหุ้นสำมญัใน SET50 กบักองทุน
เปิด Foreign Investment Fund (FIF) ของ บลจ. อเบอร์ดีน (ประเทศไทย) จ  ำกัด 2 กองทุน คือ 
กองทุนเปิด Aberdeen Asia Pacific Equity Fund (ABAPAC) และกองทุนเปิด Aberdeen World 
Opportunities Fund (ABWOOF) ว่ำหำกมีกำรกระจำยกำรลงทุนไปยงัตลำดทุนต่ำงประเทศแลว้ 
สำมำรถท ำให ้Portfolio นั้นมีประสิทธิภำพสูงข้ึนหรือไม่ โดยศึกษำในช่วงเวลำวนัท่ี 1 กรกฎำคม 
2550 – 30 มิถุนำยน 2554 ซ่ึงครอบคลุมวิกฤตกำรทำงกำรเงินท่ีส ำคญัในอเมริกำท่ีเรียกว่ำ Subprime 
Crisis ปัญหำทำงกำรเมือง และสถำนกำรณ์ส ำคญัอ่ืน ๆ ท ำกำรเปรียบเทียบวดัประสิทธิภำพ หรือ 
วดัค่ำ Sharpe’s Ratio ของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์สร้ำงข้ึนดว้ยทฤษฎีกลุ่มหลกัทรัพยข์อง Markowitz, 
แบบจ ำลองกำรตั้งรำคำหลกัทรัพย ์(CAPM) และทฤษฎีอ่ืน ๆ ท่ีเก่ียวขอ้ง ท ำใหไ้ดก้ลยทุธท่ี์แตกต่ำง
กัน 6 แบบ คือ Active SET50 Portfolio และ Passive SET50 Portfolio ซ่ึงเป็นกำรลงทุน
ภำยในประเทศอย่ำงเดียว กับ Mixed Portfolio ท่ีประกอบด้วย Active SET50 & ABAPAC 
Portfolio, Active SET50 & ABWOOF Portfolio, Passive SET50 & ABAPAC Portfolio และ 
Passive SET50 & ABWOOF Portfolio พบว่ำกลยทุธก์ำรลงทุนแบบผสมระหว่ำงกลุ่มหุ้นสำมญัใน 
SET50 กบักองทุนเปิด ABAPAC หรือ กองทุนเปิด ABWOOF เป็นกลยทุธท่ี์ใหป้ระสิทธิภำพสูงข้ึน
อยำ่งมีนยัยะส ำคญัเม่ือตลำดหุน้อยูใ่นแนวโนม้ขำข้ึน ซ่ึงสอดคลอ้งกบัวิจยัของ นรเศรษฐ (2551) ท่ี
พบว่ำอรรถประโยชน์ของผูล้งทุนสูงสุดในช่วงเศรษฐกิจเติบโต ปี 2546 – 2548 มำกกว่ำช่วง
เศรษฐกิจฟ้ืนตวั ปี 2543 – 2545 และช่วงท่ีเศรษฐกิจถดถอย ปี 2549 – 2551 กำรลงทุนในหุ้นสำมญั
จึงควรลงทุนเม่ือสภำวะเศรษฐกิจรุ่งเรือง 
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ในขณะท่ีวิจยัของ บุญสิตำ เวทกำร (2554) “ศึกษำควำมสัมพนัธ์ระหว่ำงอตัรำ
ผลตอบแทนของหุ้นรำยอุตสำหกรรมกบัวฏัจกัรธุรกิจของประเทศไทย” เพื่อศึกษำควำมสัมพนัธ์
ระหว่ำงผลตอบแทนดชันีรวมของตลำดหลกัทรัพย ์(SET Index) และดชันีรำยกลุ่มธุรกิจในแต่ละ
อุตสำหกรรม ซ่ึงใชข้อ้มูลรำยเดือน ตั้งแต่มกรำคม 2544 – ตุลำคม 2554 รวมทั้งส้ิน 130 เดือน 
พบว่ำควำมสัมพนัธ์ระหว่ำงผลตอบแทนของหุ้น และผลประกอบกำรท่ีคำดมีควำมสัมพนัธ์ใน
ทิศทำงเดียวกนัอย่ำงมีนัยส ำคญั โดยเฉพำะช่วงเศรษฐกิจถดถอยระยะแรก สอดคลอ้งกบัแนวคิด
ท่ีว่ำ นกัลงทุนตอ้งกำรผลตอบแทนท่ีคำดสูงข้ึน เม่ือควำมเส่ียงจำกกำรลงทุนในหุ้นเพ่ิมข้ึน ซ่ึงใน
ท่ีน้ีคือควำมเส่ียงจำกสภำวะเศรษฐกิจถดถอย นอกจำกน้ียงัพบควำมสัมพันธ์เชิงบวกของ
ผลตอบแทนของหุ้น และอตัรำดอกเบ้ียในบำงช่วงเวลำเท่ำนั้น อีกทั้งควำมสัมพนัธ์ระหว่ำงอตัรำ
ผลตอบแทนของหุน้อุตสำหกรรมต่ำง ๆ ในแต่ละวฏัจกัรธุรกิจ พบว่ำหุน้แต่ละกลุ่มมีกำรตอบสนอง
ต่อตวัแปรต่ำง ๆ แตกต่ำงกนัตำมพ้ืนฐำน และปัจจยัของแต่ละกลุ่มธุรกิจ สอดคลอ้งกบังำนวิจยัของ 
นันทรัต รักอริยะธรรม (2554) เร่ือง “ควำมสัมพันธ์ระหว่ำงปัจจัยเศรษฐกิจและดัชนีรำคำ
หลกัทรัพยก์ลุ่มอุตสำหกรรมต่ำง ๆ” โดยใชข้อ้มูลตั้งแต่ปี 2547 ท่ีตลำดหลกัทรัพยเ์ร่ิมแบ่งกลุ่ม
อุตสำหกรรมจนถึงปี 2553 รวม 84 เดือน ผลกำรศึกษำพบว่ำควำมสัมพนัธ์ระหว่ำงปัจจยัทำง
เศรษฐกิจกบัดชันีรำคำหลกัทรัพยก์ลุ่มอุตสำหกรรมทั้ง 8 กลุ่ม มีรูปแบบควำมสัมพนัธ์ท่ีมีควำม
แตกต่ำงกนัออกไปโดยควำมแตกต่ำงท่ีพบ คือ แมว้่ำจะเป็นปัจจยัทำงเศรษฐกิจเดียวกนั แต่บำงกลุ่ม
อุตสำหกรรมไม่พบควำมสัมพนัธ์ท่ีมีนัยส ำคญัทำงสถิติ บำงกลุ่มพบควำมสัมพนัธ์กันในทิศทำง
เดียวกนัแต่กลบัสวนทำงกบัอีกกลุ่มอุตสำหกรรม ก่อใหเ้กิดควำมเปล่ียนแปลงของรำคำหลกัทรัพย์
แต่ละอุตสำหกรรมต่ำงน ้ ำหนกักนัไป 

กำรลงทุนในหุ้นตำมดชันี SET50 จึงเป็นอีกทำงเลือกหน่ึงท่ีมีประสิทธิภำพมำก
ข้ึน แต่ผลตอบแทนท่ีไดก้็ยงัอำจไม่เป็นไปตำมท่ีคำดกำรณ์ไว ้เพรำะกำรจดักำรกำรลงทุนในหุ้น
สำมญัใหไ้ดป้ระสิทธิภำพนั้นมีปัจจยัแวดลอ้มหลำยดำ้น ไม่ว่ำจะเป็นผลตอบแทน ควำมเส่ียงซ่ึงมี
ควำมเส่ียงท่ีเป็นระบบ และไม่เป็นระบบ ปัจจยัสภำวะตลำดขำลง หรือ ขำข้ึน ปัจจยัรำคำหลกัทรัพย ์
ปัจจยัภำยในบริษทั และกำรไม่มีประสิทธิภำพของตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ซ่ึงควำมเส่ียง
จำกปัจจยัเหล่ำน้ีลดลงไดด้ว้ยกำรกระจำยกำรลงทุน  
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2.2.3. งำนวิจัยที่เกี่ยวข้องกับอัตรำผลตอบแทน และควำมเส่ียงของแบบจ ำลองกำร
กระจำยกำรลงทุนในสินทรัพย์ส ำหรับกำรลงทุนส่วนบุคคล 

เมื่อศึกษำงำนวิจยัในอดีตเก่ียวกบัปัจจยักำรลงทุนส่วนบุคคล พบว่ำกำรยอมรับ
ระดบัควำมเส่ียงในกำรลงทุนของแต่ละบุคคลนั้นไม่เท่ำกนั ท ำให้รูปแบบกำรลงทุนในสินทรัพย์
เส่ียงของแต่ละบุคคลจึงแตกต่ำงกนันอกจำกน้ียงัพบว่ำคนไทยเก็บออมเงินโดยกำรฝำกเงินกับ
ธนำคำร เน่ืองจำกประเทศไทยจัดเป็นประเทศหน่ึงท่ีมีระบบท่ีพึ่งพำธนำคำรพำณิชยเ์ป็นหลกัท่ี
เรียกว่ำ Bank-based economy เช่นเดียวกนักบัหลำย ๆ ประเทศในเอเชีย และเหตุผลท่ีส ำคญัอีก
ประกำรหน่ึง คือ คนไทยส่วนมำกอำจยงัขำดควำมรู้เร่ืองกำรจดักำรทำงกำรเงิน (Financial Literacy) 
รวมถึงเร่ืองกำรลงทุนในสินทรัพยเ์ส่ียง อย่ำงไรก็ดีกำรออมเงินโดยกำรฝำกธนำคำรน้ีมีผลท ำให้
มูลค่ำท่ีแทจ้ริงของเงินฝำกลดลงจำกอตัรำเงินเฟ้อท่ีสูงกว่ำอตัรำดอกเบ้ีย รวมถึงเสียโอกำสท่ีจะ
ไดรั้บผลตอบแทนท่ีเพ่ิมข้ึนจำกกำรลงทุนในสินทรัพยท์ำงเลือกอ่ืน ๆ ท่ีใหผ้ลตอบแทนมำกกว่ำกำร
ออมเงินโดยฝำกธนำคำร 

จำกค ำกล่ำวท่ีว่ำ “High Risk High Expected Return” หรือกำรลงทุนใดท่ีให้
ผลตอบแทนสูงมกัจะมีควำมเส่ียงสูงดว้ยเช่นกนัเพรำะฉะนั้นเม่ือบุคคลตอ้งกำรลงทุนในสินทรัพยท่ี์
ใหผ้ลตอบแทนท่ีสูงข้ึนก็ควรพิจำรณำควำมเส่ียงควบคู่กนั หรือ ใชห้ลกักำรกำรกระจำยควำมเส่ียง
ดว้ยกำรกระจำยกำรลงทุน (Diversification) ในสินทรัพยต่์ำง ๆ ประกอบกำรตดัสินใจลงทุน เพื่อ
ลดควำมเส่ียง และเพ่ิมประสิทธิภำพกำรลงทุน งำนวิจยัในอดีตมำกมำยท่ีศึกษำเก่ียวกบัผลตอบแทน
และควำมเส่ียงของแบบจ ำลองกำรกระจำยกำรลงทุน (Portfolio) ในสินทรัพยเ์ส่ียงประเภทต่ำง ๆ 
โดยส่วนมำกจะศึกษำกำรลงทุนในสินทรัพย ์3 ประเภท คือ ตรำสำรหน้ี ตรำสำรทุน และสินทรัพย์
เทียบเท่ำเงินสด ดงัเช่นวิจยัของ พรทิพย์ วรพำสน์พฤฒิ (2552) เร่ือง “กำรวิเครำะห์ควำมเส่ียง และ
ผลตอบแทนของแบบจ ำลองพอร์ตกำรลงทุนตำมระยะเวลำ” ศึกษำกำรลงทุนในสินทรัพย์
ประกอบดว้ย เงินฝำกประจ ำ พนัธบตัรรัฐบำล และกำรลงทุนตำมดชันี SET50 โดยเก็บขอ้มูลเป็น
รำยเดือน ตั้งแต่กรกฎำคม 2542 – มิถุนำยน 2552 พบว่ำสัดส่วนกำรลงทุนในสินทรัพยท่ี์เหมำะสม 
และมีประสิทธิภำพมำกท่ีสุดในระยะเวลำกำรลงทุน 1 ปี 3 ปี 5 ปี 7 ปี และ 10 ปี คือ นโยบำยกำร
ลงทุนท่ีน ำเงินไปฝำกประจ ำ 12 เดือน เป็นสดัส่วนร้อยละ 30 ลงทุนพนัธบตัรรัฐบำลร้อยละ 50 และ
ลงทุน SET50 ร้อยละ 20 ซ่ึงมีค่ำควำมเส่ียงต่อหน่ึงหน่วยผลตอบแทน (CV) ต ่ำท่ีสุดในทุกช่วงเวลำ
กำรลงทุน ซ่ึงแตกต่ำงกบั มนตรี สุคนธมำน (2550) ศึกษำเร่ือง “กำรจัดสัดส่วนกำรลงทุนส่วน
บุคคล” ท่ีเลือกสินทรัพยล์งทุน 4 ประเภท ประกอบดว้ย เงินฝำกประจ ำ กองทุนรวมพนัธบตัร
รัฐบำล กำรลงทุนในตลำดหลกัทรัพยต์ำมดชันี SET50 และทองค ำแท่ง เก็บขอ้มูลเป็นรำยเดือน
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ตั้งแต่วนัท่ี 1 มกรำคม 2546 –31 กรกฎำคม 2550 ผลกำรศึกษำพบว่ำกำรลงทุนแบบกลุ่มหลกัทรัพย์
สดัส่วนกำรลงทุนท่ีเหมำะสมซ่ึงมีควำมเส่ียงต่อหน่ึงหน่วยผลตอบแทนต ่ำท่ีสุด คือ กำรฝำกเงินฝำก
ประจ ำแบบ 12 เดือนร้อยละ 70 และควรลงทุนในกองทุนรวมของธนำคำรกสิกรไทยร้อยละ 30 โดย
ไม่ลงทุนในสินทรัพยเ์ส่ียงอยำ่งหลกัทรัพยต์ำมดชันี SET50 และทองค ำแท่ง 

นอกจำกน้ียงัมีงำนวิจัยท่ีสนับสนุนกำรลงทุนในสินทรัพยเ์ส่ียงอย่ำงหุ้นสำมญั
ควบคู่กบัลงทุนในทองค ำเพื่อเป็นกำรกระจำยควำมเส่ียง ดงัเช่นงำนวิจยัของ ฉัตรชัย สิริเทวัญกุล 
(2555) เร่ือง “กำรจดัสรรสินทรัพยล์งทุนท่ีเหมำะสมกบัวยัเกษียณ”ซ่ึงพิจำรณำสินทรัพยล์งทุน 4 
ประเภทเช่นกนั คือ หุน้สำมญั พนัธบตัรรัฐบำล เงินสด และทองค ำ โดยใชแ้บบจ ำลองมอนติคำร์โล 
(Monte Carlo Simulation) ในกำรคดัเลือกสัดส่วนกำรลงทุน ซ่ึงจำกผลวิจยัสำมำรถสรุปไดว้่ำ ผู ้
เกษียณอำยท่ีุคำดว่ำจะด ำรงชีวิตในวยัเกษียณเป็นเวลำไม่เกิน 10 ปี ไม่มีควำมจ ำเป็นท่ีจะตอ้งลงทุน
ในสินทรัพยท่ี์มีควำมผนัผวนมำกนกัเพรำะอตัรำควำมผดิพลำดค่อนขำ้งต ่ำในทุกสดัส่วนกำรลงทุน
แต่หำกคำดว่ำจะด ำรงชีวิตยำวนำนควรกระจำยกำรลงทุนไปในสินทรัพยท่ี์มีควำมผนัผวนเพ่ิมมำก
ข้ึน เน่ืองจำกมีระยะเวลำในกำรลงทุนท่ียำวนำนข้ึนประกอบกบัมีระยะเวลำท่ีตอ้งใชเ้งินมำกข้ึน จึง
ท ำใหต้อ้งกำรผลตอบแทนท่ีสูงข้ึนเพ่ือใหก้ำรด ำรงชีวิตในวยัเกษียณเป็นไปตำมท่ีคำดหวงั โดยเมื่อ
พิจำรณำกำรลงทุนในสินทรัพยท์ั้ง 4 ประเภทในงำนวิจยัน้ี พบว่ำสัดส่วนกำรลงทุนท่ีไดอ้ตัรำถอน
เงินเพื่อใชจ่้ำยยำมเกษียณโดยเฉล่ียสูงสุด และไดอ้ตัรำควำมผิดพลำดต ่ำสุด คือ ทองค ำ 50%, หุ้น
สำมญั 20% และส่วนท่ีเหลือ 30% กล่ำวคือ ควรพิจำรณำกำรลงทุนในหุน้สำมญัในสดัส่วนท่ีสูงกว่ำ
พนัธบตัรรัฐบำลเพื่อลดอตัรำควำมผดิพลำด 

ฉัตรชัย (2555) กล่ำวว่ำผูล้งทุนท่ีอยู่ในวยัเกษียณควรเพ่ิมกำรลงทุนในทองค ำ
เพรำะทองค ำมีส่วนช่วยเพ่ิมอัตรำผลตอบแทน และลดควำมผนัผวนของพอร์ตกำรลงทุนได ้
เช่นเดียวกบังำนวิจยัของ เสถียร บริเวชชำนนท์ (2552) ศึกษำเร่ือง “กำรสร้ำง และกำรบริหำรกลุ่ม
สินทรัพยล์งทุนท่ีเหมำะสมส ำหรับกำรลงทุนทองค ำแท่งกบักลุ่มหลกัทรัพยใ์น SET50 หลงัวิกฤติ
เศรษฐกิจปี พ.ศ.2540 – พ.ศ.2551” จำกผลกำรทดสอบพบว่ำ ในช่วงเวลำท่ีท ำกำรศึกษำนั้น กำร
ลงทุนในทองค ำร่วมกบัหลกัทรัพยอ่ื์น ๆ สำมำรถลดควำมเส่ียง และสร้ำงผลตอบแทนของ Portfolio 
ไดเ้พ่ิมสูงข้ึนท่ีระดบัควำมเช่ือมัน่ 95% และยงัสอดคลอ้งกบังำนวิจยัในตุรกีของ Hatice Gencer 
(2014) เร่ือง “Volatility Transmission and Spillovers among Gold, Bonds and Stocks: An 
Empirical Evidence from Turkey” ซ่ึงพบว่ำกำรเพ่ิมทองค ำในพอร์ตท่ีลงทุนตรำสำรหน้ี และหุ้น
สำมญัจะช่วยเพ่ิมประสิทธิภำพในกำรลงทุน โดยเฉพำะอย่ำงยิ่งเม่ือสภำพตลำดผนัผวน หรือ เกิด
ภำวะเศรษฐกิจข้ึน ทองค ำจึงเป็นสินทรัพยท่ี์มีคุณลกัษณะช่วยลดควำมเส่ียงของพอร์ตกำรลงทุนได ้
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ซ่ึงปัจจัยส ำคัญท่ีท ำให้ทองค ำช่วยลดควำมเส่ียงของกำรลงทุนในหุ้นสำมญันั้น จะเห็นได้จำก
งำนวิจยัของ วศินี ตั้งทองหยก (2553) ศึกษำเร่ือง “ควำมสัมพนัธ์ระหว่ำงเศรษฐกิจมหภำค อตัรำ
ผลตอบแทนทองค ำ และอตัรำผลตอบแทนหลกัทรัพยใ์นตลำดทุน” พบว่ำอตัรำผลตอบแทนทองค ำ 
และอตัรำผลตอบแทนหลกัทรัพยใ์นตลำดทุนไม่มีควำมสัมพนัธ์กัน ในขณะท่ีปัจจัยเศรษฐกิจ      
มหภำคมีควำมสมัพนัธต่์ออตัรำผลตอบแทนทองค ำ และอตัรำผลตอบแทนหลกัทรัพยฯ์แตกต่ำงกนั 
ซ่ึงสอดคลอ้งกบัวิจยัของ วรำงคณำ ภำภิรมย์ (2554) เร่ือง “กำรเปรียบเทียบปัจจยัท่ีมีผลต่ออตัรำ
ผลตอบแทนจำกกำรลงทุนในทองค ำแท่ง และอตัรำผลตอบแทนจำกกำรลงทุนในสัญญำซ้ือขำย
ทองค ำล่วงหน้ำ” ท่ีพบว่ำ อตัรำกำรเปล่ียนแปลงของดชันีรำคำหลกัทรัพย ์SET Index ไม่มีผลต่อ
อตัรำผลตอบแทนจำกกำรลงทุนในทองค ำแท่งในประเทศไทยกำรลงทุนทองค ำควบคู่กบัลงทุนใน
หุ้นสำมญัจึงสำมำรถลดควำมเส่ียงลงได ้เช่นเดียวกบัผลกำรศึกษำของ James Ross McCrown 
(2007) เร่ือง “Analysis of the Investment Potential and Inflation-Hedging Ability of Precious 
Metals” ท่ีพบว่ำโลหะมีค่ำอยำ่งทองค ำ และเงิน สำมำรถป้องกนัควำมเส่ียงจำกพอร์ตกำรลงทุนใน
หุน้สำมญั พร้อมทั้งป้องกนัควำมเส่ียงจำกอตัรำเงินเฟ้อในช่วงปี 1970 – 2006 และรำคำทองค ำยงั
เป็นค่ำช้ีวดัคำดกำรณ์อตัรำเงินเฟ้อไดอี้กดว้ย แต่ขดัแยง้กบัวิจยัในไทยในช่วงระยะเดียวกนัของ 
สุภำพ เอีย่มวนำนนทชัย (2546) ท่ีศึกษำเร่ือง “ทองค ำ กบัควำมสำมำรถในกำรป้องกนัควำมเส่ียง
จำกเงินเฟ้อ กรณีประเทศไทย” ท่ีพบว่ำในช่วงก่อนกำรลอยตวัของค่ำเงินบำท (มกรำคม 2525 – 
มิถุนำยม 2540) ทองค ำไม่มีคุณสมบติัเป็นสินทรัพยป้์องกนัควำมเส่ียงจำกเงินเฟ้อ (Hedge against 
inflation) ทั้งในกำรลงทุนระยะสั้น และระยะยำว แต่ช่วงหลงักำรลอยตวัของค่ำเงินบำท (กรกฎำคม 
2540 – เมษำยน 2546) ในระยะสั้นทองค ำจะไม่มีคุณสมบติัแต่ในระยะยำวทองค ำมีคุณสมบติัเป็น
สินทรัพยป้์องกนัควำมเส่ียงจำกเงินเฟ้อได ้จำกผลกำรวิจยัในอดีตเหล่ำน้ีท ำให้ทรำบว่ำนักลงทุน
สำมำรถลดควำมเส่ียงจำกกำรเปล่ียนแปลงของภำวะเศรษฐกิจโดยกำรลงทุนในทองค ำควบคู่กบั
หลกัทรัพยใ์นตลำดทุนได ้ 

นอกจำกกำรลงทุนในสินทรัพยเ์ส่ียงอย่ำงทองค ำ และหุ้นสำมญัแลว้ ยงัมีวิจยัท่ี
สนบัสนุนกำรลงทุนในตรำสำรหน้ีประเภทต่ำง ๆ รวมถึงกองทุนรวมตรำสำรหน้ี ดงัเช่นงำนวิจยั
ของ ศิรินรัตน์ กติตเิชษฐ์ (2554) เร่ือง “ประสิทธิภำพในกำรทดแทนเงินฝำกออมทรัพยข์องกองทุน
รวมตลำดเงิน: หลกัฐำนเชิงประจกัษ์จำกประเทศไทย” ซ่ึงมีจุดประสงค์เพื่อดูควำมสำมำรถของ
กองทุนรวมตลำดเงิน (Money market fund) โดยใชข้อ้มูลรำยเดือนตั้งแต่ปี 2548 – 2554 พบว่ำ 
ผลตอบแทนท่ีไดจ้ำกกำรลงทุนในกองทุนรวมตลำดเงินมีประสิทธิภำพในกำรทดแทนเงินฝำก และ
ยงัมีกำรศึกษำเปรียบเทียบกำรลงทุนระหว่ำงกองทุนรวมตรำสำรหน้ี และตรำสำรทุน ดังเช่น
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งำนวิจยัของ สรญำ ศรีสกุลดี (2547) เร่ือง “กำรวิเครำะห์อตัรำผลตอบแทน และควำมเส่ียง และกำร
วดัผลกำรด ำเนินงำน จ  ำแนกตำมนโยบำยกำรลงทุน” ศึกษำกองทุนนโยบำยกำรลงทุนในตรำสำร
ทุน ตรำสำรหน้ี และลงทุนในตรำสำรทั้งสองประเภท วดัผลกำรด ำเนินงำนจ ำแนกตำมนโยบำยกำร
ลงทุนโดยใชม้ำตรวดั 3 ตวั คือ เทรเนอร์ (Treynor) ชำร์ป (Sharpe) และเจนเซ่น (Jensen) ท ำกำร
วิเครำะห์ในช่วงภำวะเศรษฐกิจไทยฟ้ืนตวั คือ มกรำคม 2545 ถึง ธนัวำคม 2547 เก็บขอ้มูลรำย
สปัดำห์รวม 164 สปัดำห์ เมื่อทดสอบกบัมำตรวดัเจนเซ่น (Jensen) พบว่ำกองทุนรวมทั้งสำมมีผล
กำรด ำเนินงำนท่ีต ่ำกว่ำอตัรำผลตอบแทนท่ีต้องกำร เมื่อทดสอบกบัมำตรวดัเทรเนอร์  (Treynor) 
พบว่ำ กองทุนรวมท่ีมีนโยบำยกำรลงทุนในตรำสำรหน้ี และลงทุนในตรำสำรทั้งสองประเภท มีผล
กำรด ำเนินงำนท่ีดีกว่ำเกณฑ์ และเมื่อทดสอบกบัมำตรวดัชำร์ป (Sharpe) กองทุนรวมท่ีมีนโยบำย
กำรลงทุนในตรำสำรหน้ีมีผลกำรด ำเนินงำนท่ีดีกว่ำเกณฑ์ ผลสรุปท่ีไดใ้กลเ้คียงกับงำนวิจยัของ 
นพดล อุดมวศิวกุล (2554) เร่ือง “กำรวิเครำะห์เปรียบเทียบอตัรำผลตอบแทน และควำมเส่ียงในตรำ
สำรทำงกำรเงินส ำหรับกำรจดัพอร์ตกำรลงทุน” โดยศึกษำคุณลกัษณะของตรำสำรทำงกำรเงิน  3 
ประเภท ไดแ้ก่ ตรำสำรหน้ี ตรำสำรทุน และตรำสำรอนุพนัธ์ พบว่ำจำกกำรวิเครำะห์ดว้ยมำตรวดั
ชำร์ป (Sharpe) ตรำสำรหน้ีให้อตัรำผลตอบแทนสูงกว่ำตรำสำรทุน และตรำสำรทุนให้อตัรำ
ผลตอบแทนสูงกว่ำตรำสำรอนุพนัธ์ในระดับควำมเส่ียงเดียวกนั สัดส่วนกำรลงทุนท่ีแนะน ำ คือ 
ลงทุนใน ตรำสำรทุน 27%, ตรำสำรหน้ี 70% และตรำสำรอนุพนัธ์ 3% ขณะท่ีกำรวิเครำะห์ดว้ย
มำตรวดัเทรเนอร์ (Treynor) และมำตรวดัเจนเซ่น (Jensen) ตรำสำรทุนใหอ้ตัรำผลตอบแทนสูงกว่ำ
ตรำสำรหน้ี และตรำสำรหน้ีให้อตัรำผลตอบแทนสูงกว่ำตรำสำรอนุพนัธ์ในระดับควำมเส่ียง
เดียวกนั สดัส่วนกำรลงทุนท่ีแนะน ำของมำตรวดัเทรเนอร์ (Treynor) คือ ลงทุนในตรำสำรทุน 53%, 
ตรำสำรหน้ี 33% และตรำสำรอนุพนัธ์ 14% และสัดส่วนกำรลงทุนท่ีแนะน ำของมำตรวดัเจนเซ่น 
(Jensen) คือ ตรำสำรทุน 34%, ตรำสำรหน้ี 33% และตรำสำรอนุพนัธ์ 33% จำกวิจยัในอดีตพบว่ำ
มำตรวดัท่ีเหมำะสมต่อกำรวดัประสิทธิภำพกำรลงทุนในตรำสำรหน้ีคือมำตรวดัชำร์ป (Sharpe) 
เน่ืองจำกเป็นตรำสำรประเภทท่ีมีควำมเส่ียงท่ีเป็นระบบอยู่น้อย และกำรลงทุนในตรำสำรหน้ีมี
ประสิทธิภำพมำกกว่ำกำรฝำกเงินกบัธนำคำร 

และจำกกำรศึกษำท่ีผำ่นมำพบว่ำ อสังหำริมทรัพย ์นับเป็นอีกหน่ึงสินทรัพยท่ี์คน
ไทยให้ควำมนิยม ดงัจะเห็นไดจ้ำกวิจยัของ ปฐมำภรณ์ นิธิชัย (2556) เร่ือง “วิเครำะห์พอร์ตกำร
ลงทุนของมนุษยเ์งินเดือนวยัก่อนเกษียณกบักำรเพ่ิมโอกำสเกษียณสุข” ซ่ึงส ำรวจทัศนคติ และ
พฤติกรรมกำรออม กำรลงทุนของมนุษยเ์งินเดือนวยั 40 – 60 ปี และประเมินควำมพอเพียงของกำร
ออมเพื่อวยัเกษียณ โดยแบ่งกลุ่มตวัอยำ่งเป็นกลุ่มออมเงินไม่เพียงพอ และกลุ่มออมเพียงพอส ำหรับ
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วยัเกษียณ พบควำมแตกต่ำงท่ีชดัเจนในพอร์ตกำรลงทุนของทั้ง 2 กลุ่ม คือ กลุ่มออมเพียงพอมีมลูค่ำ
พอร์ตลงทุนเฉล่ีย 2.5 ลำ้นบำท ซ่ึงสูงกว่ำกลุ่มออมไม่พอท่ีมีมูลค่ำพอร์ตโดยเฉล่ียประมำณ  8 แสน
บำทสดัส่วนโครงสร้ำงของพอร์ตลงทุนเฉล่ียของกลุ่มออมเพียงพออยู่ในอสังหำริมทรัพยใ์ห้เช่ำคิด
เป็น 23% เงินฝำก 23% ตำมดว้ยกองทุนส ำรองเล้ียงชีพ 17% ในขณะท่ีโดยเฉล่ียกลุ่มออมไม่พอ
ลงทุนในกองทุนส ำรองเล้ียงชีพคิดเป็น 33% ตำมดว้ยเงินฝำกและประกนัชีวิตท่ีมีสดัส่วนเงินลงทุน 
20% และ 16% ซ่ึงลงทุนในอสงัหำริมทรัพยใ์หเ้ช่ำโดยเฉล่ียเพียง 7% ของพอร์ตลงทุนจำกสัดส่วน
กำรลงทุนในกองทุนส ำรองเล้ียงชีพท่ีสูงของกลุ่มออมไม่เพียงพอ เน่ืองจำกกองทุนส ำรองเล้ียงชีพ
ส่วนใหญ่ในประเทศไทยเป็นกองทุนตรำสำรหน้ี เม่ือประมำณกำรอตัรำผลตอบแทนในระยะยำว
เฉล่ียอยู่ท่ีระดบั 4.8% ต่อปี จึงแนะน ำทำงเลือกท่ีจะช่วยลดจ ำนวนผูท่ี้ออมไม่พอไดม้ำกท่ีสุด คือ 
กำรเพ่ิมอตัรำเงินสะสมในกองทุนส ำรองเล้ียงชีพท่ีมีสัดส่วนกำรลงทุนในผลิตภณัฑ์ตรำสำรทุน
สูงข้ึน แต่เน่ืองจำกกำรลงทุนในอสงัหำริมทรัพยใ์หเ้ช่ำนั้นตอ้งใชต้น้ทุนสูง และยงัเป็นสินทรัพยท่ี์
ขำดสภำพคล่องอยำ่งไรก็ดีในปัจจุบนัหำกนกัลงทุนตอ้งกำรลงทุนในอสงัหำริมทรัพย ์สำมำรถเลือก
ลงทุนทำงออ้ม ผ่ำนตรำสำรทำงกำรเงินทำงเลือกอ่ืนท่ีลงทุนในอสังหำริมทรัพยเ์ช่น หุ้นสำมญั
หมวดธุรกิจอสังหำริมทรัพย ์กองทุนรวมอสังหำริมทรัพย ์จึงมีวิจยัในอดีตท่ีเก่ียวขอ้งศึกษำอตัรำ
ผลตอบแทน และควำมเส่ียงจำกกำรลงทุนในหุน้สำมญัหมวดธุรกิจอสงัหำริมทรัพย ์ดงัเช่นงำนวิจยั
ของ ทิชำกร จกัรคำม (2554) เร่ือง “กำรวิเครำะห์อตัรำผลตอบแทน และควำมเส่ียงของกำรลงทุน
ในตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยหมวดพฒันำอสงัหำริมทรัพย”์ ท ำกำรศึกษำช่วงปี 2551 – 2554 
ในกลุ่มตวัอยำ่งหลกัทรัพยห์มวดพฒันำอสงัหำริมทรัพยจ์  ำนวน 15 หลกัทรัพยท่ี์มีกำรซ้ือขำยสูงสุด 
ณ วนัท่ี 13 ธนัวำคม 2554 โดยใชท้ฤษฎี Capital Asset Pricing Model (CAPM) พบว่ำอตัรำ
ผลตอบแทนส่วนเกินเฉล่ียของหลกัทรัพยห์มวดพฒันำอสังหำริมทรัพยจ์  ำนวน 6 หลกัทรัพยไ์ม่
แตกต่ำงจำกอตัรำผลตอบแทนเฉล่ียของตลำด โดยมี 8 หลกัทรัพย ์ท่ีให้ผลตอบแทนส่วนเกินเฉล่ีย
สูงกว่ำตลำด ซ่ึงจัดเป็นหลกัทรัพย์เชิงรุก (Aggressive Asset) และมี 1 หลกัทรัพยใ์ห้อตัรำ
ผลตอบแทนเฉล่ียต ่ำกว่ำตลำด ซ่ึงจัดเป็นหลกัทรัพยเ์ชิงรับ (Defensive Asset) เมื่อวดัผลกำร
ด ำเนินงำนดว้ยวิธี Sharpe Ratio พบว่ำมี 7 หลกัทรัพยม์ีประสิทธิภำพเหนือตลำด และเมื่อวดัโดยวิธี 
Treynor Ratio ซ่ึงเป็นวิธีวดัประสิทธิภำพอตัรำผลตอบแทนต่อควำมเส่ียงท่ีเป็นระบบ พบว่ำมี 8 
หลกัทรัพยท่ี์มีประสิทธิภำพเหนือตลำดและกำรศึกษำในช่วงปีเดียวกนัของ ดวงฤดี วงศ์จรัสเกษม 
(2554) เร่ือง “กำรวิเครำะห์อตัรำผลตอบแทน และควำมเส่ียงของกำรลงทุนในตลำดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย หมวดวสัดุก่อสร้ำง” ในกลุ่มตัวอย่ำงจ  ำนวน 15 หลกัทรัพยท่ี์มีกำรซ้ือขำยสูงสุด
เช่นกันเมื่อวดัผลกำรด ำเนินงำนดว้ยวิธี Sharpe Ratio พบว่ำหลกัทรัพยห์มวดวสัดุก่อสร้ำง 7 
หลกัทรัพยม์ีประสิทธิภำพเหนือตลำด และอีก 8 หลกัทรัพยม์ีประสิทธิภำพน้อยกว่ำตลำด เมื่อวดั
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โดยวิธี Treynor Ratio พบว่ำมี 9 หลกัทรัพยม์ีประสิทธิภำพเหนือตลำด และอีก 6 หลกัทรัพยม์ี
ประสิทธิภำพนอ้ยกว่ำตลำด จึงแสดงว่ำหลกัทรัพยห์มวดอสงัหำริมทรัพยโ์ดยส่วนใหญ่อำจมีควำม
เส่ียงท่ีเป็นระบบนอ้ยกว่ำตลำด ซ่ึงสอดคลอ้งกบังำนวิจยัของ เกือ้กูล แจ่มศิลป์ (2548) เร่ือง “ปัจจยั
ท่ีมีอิทธิพลต่ออตัรำผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นกลุ่มพฒันำอสังหำริมทรัพยใ์นตลำดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย” โดยใชข้อ้มลูรำคำปิดรำยวนัตั้งแต่ 1 มีนำคม 2545 – 31 ตุลำคม 2545 พบว่ำอตัรำ
ผลตอบแทนเฉล่ียของกลุ่มหลกัทรัพยใ์นช่วงเวลำดงักล่ำวสูงกว่ำอตัรำผลตอบแทนเฉล่ียของตลำด 
และมีควำมเส่ียงมำกกว่ำตลำด โดยประกอบดว้ยควำมเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบในสดัส่วนมำกกว่ำควำม
เส่ียงท่ีเป็นระบบ แสดงใหเ้ห็นว่ำควำมเส่ียงของกลุ่มหลกัทรัพยใ์นกลุ่มพฒันำอสังหำริมทรัพยส่์วน
ใหญ่เกิดจำกปัจจยัภำยในบริษทัซ่ึงสำมำรถปรับลดไดด้ว้ยกำรบริหำรจดักำรท่ีดีข้ึน และในส่วน
กำรศึกษำตวัแปรท่ีมีควำมสมัพนัธก์บัอตัรำผลตอบแทนดชันีหลกัทรัพยก์ลุ่มพฒันำอสงัหำริมทรัพย ์
พบว่ำตวัแปรท่ีมีผลกระทบไดแ้ก่ ดชันีหลกัทรัพยก์ลุ่มก่อสร้ำงและวสัดุก่อสร้ำง ดชันีอุตสำหกรรม
ดำวโจนส์ และอตัรำดอกเบ้ียลกูคำ้รำยย่อยชั้นดี ส่วนดชันีตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ส่วน
อตัรำแลกเปล่ียนเงินบำทต่อดอลล่ำห์สหรัฐกลบัพบว่ำไม่มีควำมสัมพนัธ์กบัอตัรำผลตอบแทนของ
ดชันีกลุ่มพฒันำอสังหำริมทรัพย ์แตกต่ำงจำกงำนวิจยัของ ชลิต วงศ์ประเสริฐสุข (2551) เร่ือง 
“กำรศึกษำปัจจยัทำงเศรษฐกิจมหภำคท่ีมีผลกระทบต่อ ดชันีรำคำตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย
หมวดพฒันำอสงัหำริมทรัพย”์ พบว่ำปัจจยัทำงเศรษฐกิจมหภำคท่ีมีผลกระทบต่อดชันีรำคำตลำด
หลกัทรัพยห์มวดพฒันำอสังหำริมทรัพยม์ีเพียง ดชันีรำคำวสัดุก่อสร้ำง (MPI) และค่ำเงินบำทท่ี
แท้จริง (REER) ส่วนปัจจัยท่ีไม่ได้ส่งผลต่อดัชนีรำคำหมวดพฒันำอสังหำริมทรัพย ์คือ อตัรำ
ดอกเบ้ียเงินกู้ระยะยำว (MLR) รำคำน ้ ำมนัดิบล่วงหน้ำตลำดดูไบ (DUBAI) อตัรำกำรว่ำงงำน 
(JOBLESS) ดชันีควำมเช่ือมัน่ทำงธุรกิจ (BSI) ปริมำณเงินในควำมหมำยกวำ้ง (M2) และ กำรใช้
มำตรกำรลดหย่อนภำษีและค่ำธรรมเนียมกำรโอนของกระทรวงกำรคลงั  (DUMMY) นอกจำกน้ี
งำนวิจยัของ ณรงค์เดช ฉ่ัวกะบุตร (2553) ท่ีเร่ือง “กำรศึกษำปัจจยัทำงเศรษฐกิจท่ีมีผลต่อรำคำ
หลกัทรัพยห์มวดพฒันำอสังหำริมทรัพย”์ ท่ีพบว่ำ อตัรำดอกเบ้ียเงินกู ้(MLR) และดัชนีตลำด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET Index) มีผลต่อรำคำหลกัทรัพยบ์ริษัท อมตะ คอร์ปอเรชัน 
(AMATA) แต่บริษทั ซิโน-ไทย เอ็นจิเนียร่ิงแอนด์คอนสตรัคชัน่ (STEC) มีปัจจยัท่ีส่งผลต่อรำคำ
หลกัทรัพยส์อดคลอ้งกบั ชลติ (2551) และ เกือ้กูล (2548) คือ ดชันีรำคำวสัดุก่อสร้ำง (CMI) อตัรำ
แลกเปล่ียนเงินบำทต่อดอลลำร์สหรัฐ (EX) และดัชนีตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET 
Index) ซ่ึงมีผลกำรศึกษำคลำ้ยงำนวิจยัของ จุฑำ แซ่โง้ว (2552) เร่ือง “กำรศึกษำปัจจยัทำงเศรษฐกิจ
ท่ีมีผลต่อรำคำหลกัทรัพยก์องทุนรวมอสังหำริมทรัพยใ์นตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย” โดย
ศึกษำในกองทุนรวมอสงัหำริมทรัพย ์2 กองทุน คือ กองทุนรวมอสงัหำริมทรัพยบ์ำงกอก (BKKCP) 
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และกองทุนรวมอสังหำริมทรัพยม์ิลเล่ียนแนร์ (MIPF) พบว่ำปัจจยัทำงเศรษฐกิจท่ีมีผลต่อทั้ง 2 
กองทุน คือ ผลิตภณัฑ์มวลรวมในประเทศ อตัรำแลกเปล่ียนเงินบำทต่อดอลล่ำร์สหรัฐ และอตัรำ
เงินเฟ้อ ส่วนปัจจยัท่ีไม่มีผลต่อรำคำหลกัทรัพยท์ั้ง 2 กองทุน คือ อตัรำเปล่ียนแปลงรำคำทองค ำแท่ง
ในตลำดโลก จึงแสดงว่ำกำรลงทุนในหลกัทรัพยห์มวดอสังหำริมทรัพยเ์ป็นทำงเลือกหน่ึงในกำร
กระจำยกำรลงทุนเพื่อลดควำมเส่ียงจำกกำรลงทุนในหุ้นสำมญัตำมดัชนีตลำดหลกัทรั พยไ์ด ้
เน่ืองจำกมีควำมเส่ียงเป็นระบบนอ้ยกว่ำตลำด และในภำวะเศรษฐกิจขำข้ึนสำมำรถเลือกลงทุนใน
หลกัทรัพยเ์ชิงรุก (Aggressive Asset) เพ่ือเพ่ิมอตัรำผลตอบแทนของพอร์ตกำรลงทุน แต่เน่ืองจำก
ปัจจัย ท่ี ส่งผลต่อรำคำหลักทรัพย์มีหลำยปัจจัย  ท ำให้กำรลงทุนตำมหลักทรัพย์หมวด
อสงัหำริมทรัพยย์งัคงเป็นกำรลงทุนท่ีมีควำมเส่ียงสูง ดงันั้นผูล้งทุนจึงควรพิจำรณำลงทุนในบริษทั
ท่ีมีกำรบริหำรจดักำรท่ีดีเป็นหลกั 

จำกวิจยัในอดีตท่ีเก่ียวขอ้งกบักำรลงทุนในสินทรัพยช์นิดต่ำง ๆ ดงัท่ีกล่ำวมำแลว้
นั้น พบว่ำทองค ำเป็นสินทรัพยท่ี์มีลกัษณะเฉพำะ ซ่ึงส่วนมำกไม่มีผลกระทบ หรือ มีควำมสัมพนัธ์
กบัหลกัทรัพยอ่ื์น ๆ ค่อนขำ้งต ่ำทองค ำจึงเป็นสินทรัพยท่ี์ช่วยกระจำยควำมเส่ียงของพอร์ตกำร
ลงทุนไดดี้ ส ำหรับตรำสำรหน้ีนั้นนบัเป็นสินทรัพยท่ี์มีควำมปลอดภยัสูง สำมำรถทดแทนเงินฝำก
ไดดี้ ส่วนกำรลงทุนตำมหลกัทรัพยห์มวดพฒันำอสังหำริมทรัพยเ์ป็นทำงเลือกกำรลงทุนหน่ึงท่ีมี
โอกำสเพ่ิมอตัรำผลตอบแทน และช่วยกระจำยควำมเส่ียงของพอร์ตกำรลงทุนส่วนบุคคลลงได้
เช่นกนั 
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2.4. กรอบแนวคดิในกำรศึกษำ 
 

 

กลุ่มหลกัทรัพย ์(Portfolio) 

ตำมระยะเวลำกำรลงทุน 

สินทรัพยเ์ด่ียว (Individual Asset) 

ตรำสำรทุน อสังหำริมทรัพย  ์ พนัธบตัรรัฐบำล ทองค ำ สินทรัพยเ์ทียบเท่ำเงินสด 
SET50 TRI PROPCON TRI GBI TRI ทองค ำแท่ง เงินฝำกประจ ำ 1 ปี 

 

3 ปี 5 ปี 7 ปี 

แบ่งกลุ่มพอร์ตกำรลงทุนตำมระดบัควำมเส่ียง(Sort Portfolio groups by Risk level) 

วิเครำะห์เปรียบเทียบพอร์ตกำรลงทุนที่มีประสิทธิภำพสูงสุด 
ใน 3 ระดบักำรยอมรับควำมเส่ียง 

(Performance Portfolio Selection from groups) 

1 ปี 

อตัรำผลตอบแทนที่แทจ้ริง 
(Rate of Return) 

 

ควำมเส่ียง 
(Risk) 

สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ 
(Correlation Coefficient) 

จดัสรรกำรลงทุนตำมนโยบำยกำรลงทุน 54 นโยบำย 
(Asset Allocation from 54 Scenarios) 

อตัรำผลตอบแทนและควำมเส่ียงของกลุ่มหลกัทรัพย  ์
(Return and Risk of Portfolio) 

ประสิทธิภำพกลุ่มหลกัทรัพย  ์
(Sharpe Ratio of Portfolio) 

 

(Portfolio) 

พอร์ตควำมเส่ียงต ่ำ 
(Conservative Portfolio) 

  

(Portfolio) 

พอร์ตควำมเส่ียงปำนกลำง 
(Moderate Portfolio) 

  

(Portfolio) 

พอร์ตควำมเส่ียงสูง 
(Aggressive Portfolio) 

  

(Portfolio) 
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บทที่ 3 
 

ระเบียบวธีิกำรวจิยั 
 

ในบทน้ีจะกล่ำวถึงขั้นตอนกำรศึกษำแบบจ ำลองกำรกระจำยกำรลงทุนใน
สินทรัพยส์ ำหรับกำรลงทุนส่วนบุคคล มีจุดประสงค์เพื่อหำรูปแบบสัดส่วนพอร์ตกำรลงทุน 
(Portfolio) ท่ีมีประสิทธิภำพสูงสุดส ำหรับกำรลงทุนในสินทรัพย ์5 ประเภท คือ ตรำสำรทุน (หุ้น) 
อสังหำริมทรัพย ์ทองค ำแท่ง พนัธบตัรรัฐบำล และสินทรัพยเ์ทียบเท่ำเงินสด โดยค ำนวณอตัรำ
ผลตอบแทนและควำมเส่ียง เพื่อวิเครำะห์เปรียบเทียบแบบจ ำลองกำรกระจำยกำรลงทุนท่ีแบ่งระดบั
ควำมเส่ียงของพอร์ตเป็นควำมเส่ียงสูง ปำนกลำง และต ่ำ หำอตัรำส่วนของพอร์ตกำรลงทุนท่ีให้
ประสิทธิภำพผลตอบแทนต่อควำมเส่ียงรวม (Shape ratio) สูงท่ีสุด โดยมีระเบียบวิธีกำรวิจัย
ดงัต่อไปน้ี 
 
3.1. ลกัษณะของข้อมูล 

วิจัยฉบับน้ีรวบรวมข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) เพื่อค  ำนวณหำอัตรำ
ผลตอบแทนและควำมเส่ียงของสินทรัพย ์5 ประเภทโดยเก็บจำกรำคำปิด หรือ ดชันีผลตอบแทน
รวมของสินทรัพยน์ั้น ๆ เป็นตวัแทนกำรลงทุนตำมประเภทสินทรัพยท์ั้ง 5 ประเภท รวมถึงอตัรำเงิน
เฟ้อเพื่อใชใ้นกำรค ำนวณอตัรำผลตอบแทนท่ีแท้จริง (Real Return) ซ่ึงหักอตัรำเงินเฟ้อแลว้ ดัง
ตำรำงท่ี 3.1  
 
ตำรำงที่ 3.1 แสดงขอ้มลูท่ีใชใ้นกำรค ำนวณอตัรำผลตอบแทนตำมประเภทสินทรัพย ์

ล ำดบัที ่ ประเภทสินทรัพย์ ข้อมูลรำยเดอืนทีใ่ช้ค ำนวณอตัรำผลตอบแทนของสินทรัพย์ 
1 ตรำสำรทุน กำรลงทุนในหุน้สำมญัตำมดชันี SET50 TRI  
2 อสงัหำริมทรัพย ์ กำรลงทุนในหุน้สำมญัตำมดชันี PROPCON Industry TRI 
3 ทองค ำ รำคำปิดรำยปีของทองค ำแท่ง 
4 ตรำสำรหน้ี ดชันีพนัธบตัรรัฐบำล (Government Bond Total Return Index) 
5 สินทรัพยเ์ทียบเท่ำเงินสด อตัรำดอกเบ้ียเงินฝำกประจ ำ 1 ปี 
6 อตัรำเงินเฟ้อ ดชันีรำคำผูบ้ริโภค (CPI) 
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3.2. ประชำกรที่ใช้ในกำรศึกษำ 

เมื่อก  ำหนดตัวแทนของข้อมูลท่ีใช้แทนกำรลงทุนในสินทรัพยแ์ลว้ จึงมีกลุ่ม
ประชำกรท่ีใชใ้นกำรศึกษำ คือ รำคำปิด หรือ ดชันีผลตอบแทนรวมของหลกัทรัพยก์ำรลงทุน ไดแ้ก่ 
ดัชนีผลตอบแทนรวม SET50 (SET50 TRI) ดัชนีผลตอบแทนรวมกลุ่มอสังหำริมทรัพย ์
(PROPCON Industry TRI) ดชันีผลตอบแทนรวมพนัธบตัรรัฐบำล (GBI TRI) รำคำทองค ำแท่ง 
อตัรำดอกเบ้ียเงินฝำกประจ ำ 1 ปี และดัชนีรำคำผูบ้ริโภค (CPI) โดยเก็บข้อมูลเป็นรำยเดือน ท่ี
ระยะเวลำกำรลงทุนตั้งแต่ ปี พ.ศ.2549 – พ.ศ.2558 ทั้งส้ิน 10 ปี ดงัแสดงรำยละเอียดในตำรำงท่ี 3.2  

 
ตำรำงที่ 3.2 แสดงรำยช่ือประชำกรกลุ่มตวัอยำ่ง และแหล่งรวบรวมขอ้มลู 

ล ำดบั ประเภทของหลกัทรัพย์ เกบ็ข้อมูลจำก 
1 ดชันีผลตอบแทนรวม SET50 (SET50 TRI) ตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
2 ดชันีผลตอบแทนรวมกลุ่มอสงัหำฯ (PROPCON Industry TRI) ตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
3 รำคำทองค ำแท่ง สมำคมคำ้ทองค ำ 
4 ดชันีพนัธบตัรรัฐบำล (Government Bond Total Return Index) สมำคมตลำดตรำสำรหน้ีไทย 
5 อตัรำดอกเบ้ียเงินฝำกประจ ำ 1 ปี ธนำคำรแห่งประเทศไทย 
6 ดชันีรำคำผูบ้ริโภค (CPI) ส ำนกัดชันีเศรษฐกิจกำรคำ้ 

 
3.3. กำรเกบ็รวบรวมข้อมูล 

 
แหล่งขอ้มลูท่ีใชใ้นกำรเก็บรวบรวมขอ้มูลของกำรศึกษำแบบจ ำลองกำรกระจำย

กำรลงทุนในสินทรัพยส์ ำหรับกำรลงทุนส่วนบุคคลมีกำรเก็บรวบรวมจำกเวปไซต์ (Website) ของ
สถำบนักำรเงินท่ีเก่ียวขอ้ง ตั้งแต่ พ.ศ.2549 ถึง พ.ศ.2558 เป็นระยะเวลำทั้งส้ิน 10 ปี จ  ำนวนทั้งหมด 
ตวัอยำ่ง ดงัรำยละเอียดต่อไปน้ี 

3.3.1. ดัชนีผลตอบแทนรวม SET50 (SET50 TRI) รวบรวมขอ้มลูรำยเดือนน ำมำค ำนวณหำ
ผลตอบแทนและควำมเส่ียงของกำรลงทุนในตรำสำรทุนเก็บข้อมูลจำกตลำด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ซ่ึงเขำ้ถึงไดจ้ำก http://www.set.or.th (2558) 

3.3.2. ดัชนีผลตอบแทนรวมกลุ่มอสังหำริมทรัพย์ (PROPCON TRI) รวบรวมขอ้มูลรำย
เ ดือนน ำมำค ำนวณหำผลตอบแทนและควำมเ ส่ียงของกำรลง ทุนใน ก ลุ่ม

http://www.set.or.th/
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อสังหำริมทรัพย ์เก็บข้อมูลจำกตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เข้ำถึงได้จำก 
http://www.set.or.th (2558) 

3.3.3. รำคำทองค ำแท่ง รวบรวมขอ้มลูรำยเดือนน ำมำค ำนวณหำผลตอบแทนและควำมเส่ียง
ของกำรลงทุนในทองค ำแท่ง เก็บข้อมูลจำกสมำคมค้ำทองค ำ ซ่ึงเข้ำถึงได้จำก 
http://www.goldtraders.or.th/ (2558) 

3.3.4. ดัชนีพันธบัตรรัฐบำล (GBI TRI) รวบรวมข้อมูลรำยเดือนน ำมำค ำนวณหำ
ผลตอบแทนและควำมเส่ียงของกำรลงทุนในพนัธบตัรรัฐบำล เก็บขอ้มูลจำกสมำคม
ตลำดตรำสำรหน้ีไทย ซ่ึงเขำ้ถึงไดจ้ำก http://www.thaibma.or.th/ (2558) 

3.3.5. อัตรำดอกเบี้ย เงินฝำกประจ ำ 1 ปี  รวบรวมข้อมูลรำย เดือนน ำมำค ำนวณหำ
ผลตอบแทนและควำมเส่ียงของเงินฝำกประจ ำ เก็บขอ้มูลจำกธนำคำรแห่งประเทศ
ไทย ซ่ึงเขำ้ถึงไดจ้ำก https://www.bot.or.th/ (2558) 

3.3.6. ดัชนีรำคำผู้บริโภค (CPI) รวบรวมขอ้มูลรำยเดือน เพื่อหำผลตอบแทนท่ีแทจ้ริงจำก
กำรลงทุน โดยน ำมำหักออกจำกอตัรำผลตอบแทนแต่ละสินทรัพย ์เก็บขอ้มูลจำก
ส ำนกัดชันีเศรษฐกิจกำรคำ้ ซ่ึงเขำ้ถึงไดจ้ำก http://www.price.moc.go.th/ (2558) 

 
3.4. ขั้นตอนในกำรศึกษำ 

 
วิธีกำรศึกษำของวิจยัฉบบัน้ีเป็นกำรวิเครำะห์เชิงปริมำณ มีล  ำดบัวิธีกำรด ำเนิน

งำนวิจยั 2 ส่วนคือ ส่วนของกำรวิเครำะห์สินทรัพยเ์ด่ียว (Individual Asset) และส่วนของกำร
วิเครำะห์กลุ่มหลกัทรัพย ์(Portfolio) โดยจะวิเครำะห์อตัรำผลตอบแทนและควำมเส่ียงท่ีไดรั้บจำก
กำรลงทุนในสินทรัพยท์ั้ง 5 ประเภท คือ หุน้สำมญัท่ีมีกำรซ้ือขำยในตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย (SET50 TRI) หุน้สำมญักลุ่มอสังหำริมทรัพย ์(PROPCON TRI) พนัธบตัรรัฐบำล (GBI TRI) 
ทองค ำแท่ง และเงินฝำกประจ ำ 1 ปี แลว้จึงน ำข้อมูลของสินทรัพยเ์ด่ียว (Individual Asset) มำ
พิจำรณำกำรลงทุนในแต่ละรูปแบบสดัส่วนของกลุ่มหลกัทรัพย ์(Portfolio) ตำมช่วงเวลำกำรลงทุน 
1 ปี 3 ปี 5 ปี และ 7 ปี ซ่ึงมีขั้นตอนกำรศึกษำดงัต่อไปน้ี 

  

http://www.set.or.th/
http://www.goldtraders.or.th/
http://www.thaibma.or.th/
https://www.bot.or.th/
http://www.price.moc.go.th/
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3.4.1. ขั้นตอนกำรวเิครำะห์สินทรัพย์เดี่ยว (Individual Asset) 
1. รวบรวมขอ้มลู ดชันี หรือ รำคำปิด รำยเดือนของสินทรัพยแ์ต่ละประเภท  
2. น ำขอ้มูลรำคำปิดรำยเดือนมำค ำนวณหำอตัรำผลตอบแทนรำยปี และควำมเส่ียง

ของสินทรัพยแ์ต่ละประเภท ท่ีระยะเวลำลงทุนระหว่ำง ปี พ.ศ.2549 ถึง พ.ศ.2558 
รวม 10 ปี โดยแบ่งช่วงระยะเวลำกำรลงทุนออกเป็น 4 ช่วง ไดแ้ก่ 
 ระยะเวลำกำรลงทุน 1 ปี แบ่งเป็น 10 ช่วงปี ทั้งหมด 120 ขอ้มลู 
 ระยะเวลำกำรลงทุน 3 ปี แบ่งเป็น 8 ช่วงปี ทั้งหมด 96 ขอ้มลู 
 ระยะเวลำกำรลงทุน 5 ปี แบ่งเป็น 6 ช่วงปี ทั้งหมด 72 ขอ้มลู 
 ระยะเวลำกำรลงทุน 7 ปี แบ่งเป็น 4 ช่วงปี ทั้งหมด 48 ขอ้มลู 
ซ่ึงแสดงรำยละเอียดกำรแบ่งช่วงเวลำในตำรำงท่ี 3.3 

3. ค ำนวณหำค่ำสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (Correlation Coefficient) เพื่อวิเครำะห์หำ
ควำมแปรปรวนร่วมของแต่ละคู่สินทรัพยท่ี์ลงทุน 

4. วิเครำะห์ผลกำรศึกษำผลตอบแทน ควำมเส่ียง และสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ของ
กำรลงทุนในสินทรัพยเ์ด่ียว (Individual Asset) แต่ละประเภท ในช่วงระยะเวลำ
กำรลงทุน 

3.4.2. ขั้นตอนกำรวเิครำะห์กลุ่มหลกัทรัพย์ (Portfolio) 
1. ก ำหนดนโยบำยกำรลงทุน โดยจัดสรรพอร์ตกำรลงทุนท่ีมีนโยบำยลงทุนใน

สินทรัพย ์5 ประเภท ทั้งหมด 54 นโยบำย ดังแสดงรำยละเอียดในตำรำงสรุป
นโยบำยกำรลงทุน (ตำรำงท่ี 3.4) 

2. น ำขอ้มูลผลตอบแทน และควำมเส่ียงของสินทรัพย์เดี่ยว (Individual Asset) แต่
ละประเภท มำค ำนวณอตัรำผลตอบแทน และควำมเส่ียงของกลุ่มหลักทรัพย ์
(Portfolio) ตำมสดัส่วนนโยบำยกำรลงทุนในช่วงระยะเวลำกำรลงทุนเดียวกนั 

3. น ำอัตรำผลตอบแทน และควำมเส่ียงของกลุ่มหลักทรัพย์ (Portfolio) แต่ละ
นโยบำยกำรลงทุนในช่วงระยะเวลำกำรลงทุนเดียวกัน มำค ำนวณหำอัตรำ
ผลตอบแทนต่อควำมเส่ียงรวม (Sharpe Ratio) 

5. จดักลุ่มพอร์ตกำรลงทุนตำมระดับควำมเส่ียง เป็นกลุ่มควำมเส่ียงสูง ปำนกลำง 
และต ่ำ 

6. น ำขอ้มูลอตัรำผลตอบแทนต่อควำมเส่ียงรวม (Sharpe Ratio) มำสรุปวิเครำะห์
เปรียบเทียบ เพื่อเลือกรูปแบบกำรจดัพอร์ตท่ีเหมำะสมของแต่ละกลุ่มควำมเส่ียง 
ในช่วงระยะเวลำกำรลงทุนเดียวกนั 
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ตำรำงที่ 3.3 แสดงช่วงอนุกรมเวลำท่ีท ำกำรศึกษำ 

ช่วงระยะเวลำ
ลงทุน 

แสดงกำรแบ่งช่วงกำรลงทุนและจ ำนวนขอ้มูลในแต่ละช่วง 

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 

 

  ขั้นตอนกำรก ำหนดนโยบำยกำรลงทุนของวิจยัฉบบัน้ี มีกำรแบ่งสดัส่วนกำรลงทุน
โดยก ำหนดอตัรำส่วนของสินทรัพยเ์ทียบเท่ำเงินสด หรือ เงินฝำกประจ ำ คงไวท่ี้ 20% ในทุก
นโยบำยกำรลงทุน และมีอตัรำส่วนของหุ้นสำมญั หรือ SET50 TRI เร่ิมตน้ท่ี 80% จำกนั้นจึงปรับ
ลดอตัรำส่วนของหุน้สำมญัลงคร้ังละ 10% น ำไปจดัสัดส่วนในสินทรัพยอี์ก 3 ชนิด คือ พนัธบตัร
รัฐบำล (GBI TRI) ทองค ำแท่ง และหุ้นกลุ่มอสังหำริมทรัพย ์(PROPCON TRI) และส้ินสุดกำรจดั
สัดส่วนเมื่ออตัรำส่วนของทุกสินทรัพย์เท่ำกับ 20%โดยผลรวมของสัดส่วนกำรลงทุนในทุก
สินทรัพยต์อ้งมีค่ำเท่ำกบั 100% จึงก  ำหนดสดัส่วนกำรลงทุนทั้งหมด 54 นโยบำย ดงัแสดงในตำรำง
ต่อไปน้ี  
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ตำรำงที่ 3.4 แสดงกำรจดัสรรพอร์ตตำมนโยบำยกำรลงทุนต่ำง ๆ 

นโยบำยที่ หุน้สำมญั ฝำกประจ ำ พนัธบตัรรัฐบำล ทองค ำแท่ง อสังหำริมทรัพย  ์
1 80% 20% - - - 
2 70% 20% 10% - - 
3 70% 20% - 10% - 
4 70% 20% - - 10% 
5 60% 20% 20% - - 
6 60% 20% - 20% - 
7 60% 20% - - 20% 
8 60% 20% 10% 10% - 
9 60% 20% 10% - 10% 

10 60% 20% - 10% 10% 
11 50% 20% 30% - - 
12 50% 20% - 30% - 
13 50% 20% - - 30% 
14 50% 20% 20% 10% - 
15 50% 20% 20% - 10% 
16 50% 20% 10% 20% - 
17 50% 20% - 20% 10% 
18 50% 20% 10% - 20% 
19 50% 20% - 10% 20% 
20 50% 20% 10% 10% 10% 
21 40% 20% 40% - - 
22 40% 20% - 40% - 
23 40% 20% - - 40% 
24 40% 20% 30% 10% - 
25 40% 20% 30% - 10% 
26 40% 20% 10% 30% - 
27 40% 20% - 30% 10% 

 

หมำยเหตุ : ระดบัสีแทนสัดส่วนกำรลงทุนดงัน้ี  = 10 – 20%  = 30 – 40%  = 50 – 60%  = 70% ข้ึนไป 
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ตำรำงที่ 3.4 แสดงกำรจดัสรรพอร์ตตำมนโยบำยกำรลงทุนต่ำง ๆ (ต่อ) 

นโยบำยที่ ตรำสำรทุน ฝำกประจ ำ พนัธบตัรรัฐบำล ทองค ำแท่ง อสังหำริมทรัพย  ์
28 40% 20% 10% - 30% 
29 40% 20% - 10% 30% 
30 40% 20% 20% 10% 10% 
31 40% 20% 10% 20% 10% 
32 40% 20% 10% 10% 20% 
33 30% 20% 50% - - 
34 30% 20% - 50% - 
35 30% 20% - - 50% 
36 30% 20% 40% 10% - 
37 30% 20% 40% - 10% 
38 30% 20% 10% 40% - 
39 30% 20% - 40% 10% 
40 30% 20% 10% - 40% 
41 30% 20% - 10% 40% 
42 30% 20% 30% 20% - 
43 30% 20% 30% - 20% 
44 30% 20% 20% 30% - 
45 30% 20% - 30% 20% 
46 30% 20% 20% - 30% 
47 30% 20% - 20% 30% 
48 30% 20% 30% 10% 10% 
49 30% 20% 10% 30% 10% 
50 30% 20% 10% 10% 30% 
51 30% 20% 20% 20% 10% 
52 30% 20% 10% 20% 20% 
53 30% 20% 20% 10% 20% 
54 20% 20% 20% 20% 20% 

 

หมำยเหตุ : ระดบัสีแทนสัดส่วนกำรลงทุนดงัน้ี  = 10 – 20%  = 30 – 40%  = 50 – 60%  = 70% ข้ึนไป 
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3.5. เคร่ืองมอืที่ใช้ในกำรวจิยั 
 

3.5.1. สินทรัพย์เดี่ยว (Individual Asset) 

สูตรกำรค ำนวณหำอตัรำผลตอบแทนของสินทรัพย ์

1) อตัรำผลตอบแทนจำกกำรออมเงินโดยกำรฝำกประจ ำ 1 ปี (Fixed Deposits) 
เป็นกำรค ำนวณผลตอบแทนของค่ำเฉล่ียอตัรำดอกเบ้ียเงินฝำกประจ ำ 1 ปี โดยเก็บ

ขอ้มลูเป็นรำยเดือน ซ่ึงโดยปกติธนำคำรจะคิดดอกเบ้ียเงินฝำกจำกอตัรำดอกเบ้ีย ณ วนัท่ีเร่ิมฝำก จึง
มีสูตรกำรค ำนวณผลตอบแทนจำกกำรฝำกประจ ำดงัน้ี 

                

โดยท่ี 
            อตัรำผลตอบแทนจำกกำรฝำกประจ ำ 1 ปี ณ เดือน m ปีท่ี t  
           อตัรำดอกเบ้ียขั้นต ่ำเงินฝำกประจ ำ 1 ปี ณ เดือน m ปีท่ี t – 1  

2) อตัรำผลตอบแทนจำกกำรลงทุนในพนัธบตัรรัฐบำล (Government Bond) 
เป็นกำรค ำนวณผลตอบแทนกำรลงทุนในพนัธบตัรรัฐบำลจำกกำรเก็บขอ้มูลรำย

เดือนจำกรำคำปิดดชันีพนัธบตัรรัฐบำลท่ีจดัท ำโดย Thai BMA (Thai Government Bond Total 
Return index) มีสูตรกำรค ำนวณดงัน้ี 

        
        

           
    

        
    

 

โดยท่ี 
             อตัรำผลตอบแทนรวมของพนัธบตัรรัฐบำล 
             ดชันีผลตอบแทนรวมพนัธบตัรรัฐบำล ณ เดือน m ปีท่ี t 
           ดชันีผลตอบแทนรวมพนัธบตัรรัฐบำล ณ เดือน m ปีท่ี t – 1 
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3) อตัรำผลตอบแทนจำกกำรลงทุนในทองค ำแท่ง 
เป็นกำรค ำนวณอตัรำผลตอบแทนจำกขอ้มลูรำคำปิดรำยเดือนของทองค ำแท่ง ซ่ึง

มีสูตรกำรค ำนวณดงัน้ี 

      
         

     
 

โดยท่ี 

              อตัรำผลตอบแทนของทองค ำแท่งรวม ณ เดือน m ปีท่ี t 
             รำคำปิดของทองค ำแท่ง ณ เดือน m ปีท่ี t 
           รำคำปิดของทองค ำแท่ง ณ เดือน m ปีท่ี t – 1 

4) อตัรำผลตอบแทนจำกกำรลงทุนในตรำสำรทุนตำมดชันีผลตอบแทนรวม 
เป็นกำรค ำนวณอตัรำผลตอบแทนรำยปีจำกข้อมูลรำคำปิดรำยเดือนของดัชนี

ผลตอบแทนรวม SET50 TRI และ PROPCON Industry TRI ธุรกิจหมวดอสังหำริมทรัพย  ์ โดย
ค ำนวณไดจ้ำกสูตรดงัต่อไปน้ี 

        
        

           
    

        
    

 

โดยท่ี 
                  อตัรำผลตอบแทนรวม ณ เดือน m ปีท่ี t 
                ดชันีผลตอบแทนรวม ณ เดือน m ปีท่ี t 
              ดชันีผลตอบแทนรวม ณ เดือน m ปีท่ี t – 1  

5) อตัรำผลตอบแทนตลอดช่วงระยะเวลำลงทุน (Holding Period Return) 
เป็นกำรค ำนวณอตัรำผลตอบแทนรวมสะสมแบบทบตน้ท่ีไดรั้บจำกกำรลงทุนใน

หลกัทรัพยต์ลอดช่วงระยะเวลำกำรลงทุน มีสูตรกำรค ำนวณดงัน้ี 

            
         

           
    

 โดยท่ี 

               อตัรำผลตอบแทนตลอดช่วงระยะเวลำกำรลงทุน n ปี 
                   อตัรำผลตอบแทน ณ เดือน m ปีท่ี t 
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6) อตัรำผลตอบแทนเฉล่ียเลขคณิต (Arithmetic mean of Return) 
กำรค ำนวณค่ำเฉล่ียเลขคณิตของอตัรำผลตอบแทนในช่วงเวลำท่ีผำ่นมำ มีสูตรกำร

ค ำนวณดงัน้ี 

         
  

     
 
   

 
 

 และ 

             
         

 

 
 

 โดยท่ี 

         
                    อตัรำผลตอบแทนเฉล่ียของช่วงระยะกำรลงทุน T ปี 

                         อตัรำผลตอบแทนใด ๆ ท่ีมีช่วงระยะเวลำกำรลงทุน T ปี 
                อตัรำผลตอบแทนเฉล่ียต่อปี 
                             จ ำนวนปีของช่วงระยะเวลำกำรลงทุน 

 
สูตรกำรค ำนวณหำควำมเส่ียงของสินทรัพย ์

7) ส่วนเบ่ียงเบนมำตรฐำน (Standard Deviation) น ำมำใชค้  ำนวณหำควำมเส่ียงจำกกำรลงทุน 

     
           

   
 

 และ 
         

  

  
 

 โดยท่ี 
             ส่วนเบ่ียงเบนมำตรฐำนสินทรัพย ์i ของช่วงระยะกำรลงทุน T ปี
              อตัรำผลตอบแทนสินทรัพย ์i ณ เวลำ t 
              อตัรำผลตอบแทนถวัเฉล่ีย 

             จ ำนวนงวดเวลำทั้งหมดท่ีท ำกำรศึกษำ 

              ส่วนเบ่ียงเบนมำตรฐำนเฉล่ียต่อปี 

               จ ำนวนปีของช่วงระยะเวลำกำรลงทุน 
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สูตรกำรค ำนวณค่ำสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ ์

8) ค่ำสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ ์(Correlation Coefficient) 
  เป็นกำรค ำนวณค่ำสมัประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (Correlation Coefficient) ของแต่ละคู่
สินทรัพยโ์ดยใชโ้ปรแกรม Excel เป็นเคร่ืองมือในกำรวิจยั ซ่ึงค  ำนวณจำกข้อมูลรำยเดือนของ
สินทรัพยโ์ดยปกติกำรหำค่ำสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (Correlation Coefficient) สำมำรถท ำไดโ้ดย
ค ำนวณค่ำ  (หรือ โรห)์ ดงัสูตรต่อไปน้ี 
 

𝜌      
        

     
 

 โดยท่ี 
𝜌              ค่ำสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธข์องคู่สินทรัพย ์i และ j 
            ควำมแปรปรวนร่วมของคู่สินทรัพย ์i และ j 
                   ส่วนเบ่ียงเบนมำตรฐำนของสินทรัพย ์i 
                   ส่วนเบ่ียงเบนมำตรฐำนของสินทรัพย ์j 

 
3.5.2. กลุ่มหลกัทรัพย์ (Portfolio) 

 
1) ผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพย ์

           

 

 

 โดยท่ี 
           อตัรำผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพย ์
             สดัส่วนกำรลงทุนของสินทรัพยช์นิดท่ี n 
             อตัรำผลตอบแทนของสินทรัพยช์นิดท่ี n 
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2) ส่วนเบ่ียงเบนมำตรฐำน (Standard Deviation) หรือ ควำมเส่ียงของกลุ่มหลกัทรัพย ์

σ        
   

               𝜌   

หรือ 
σ            

        
        

        
        

  
            𝜌                 𝜌      
            𝜌                 𝜌      
            𝜌                 𝜌      
            𝜌                 𝜌      

            𝜌                 𝜌      
    

 โดยท่ี 
         ส่วนเบ่ียงเบนมำตรฐำนของกลุ่มหลกัทรัพย ์

          สดัส่วนกำรลงทุนของสินทรัพย ์SET50 TRI 
          สดัส่วนกำรลงทุนของกำรฝำกประจ ำ 1 ปี 
          สดัส่วนกำรลงทุนของสินทรัพย ์GBI TRI 
          สดัส่วนกำรลงทุนของทองค ำแท่ง 
          สดัส่วนกำรลงทุนของสินทรัพย ์PROPCON TRI 
           ส่วนเบ่ียงเบนมำตรฐำนของสินทรัพย ์SET50 TRI 
           ส่วนเบ่ียงเบนมำตรฐำนของกำรฝำกประจ ำ 1 ปี 
           ส่วนเบ่ียงเบนมำตรฐำนของสินทรัพย ์GBI TRI 
           ส่วนเบ่ียงเบนมำตรฐำนของทองค ำแท่ง 
           ส่วนเบ่ียงเบนมำตรฐำนของสินทรัพย ์PROPCON TRI 
𝜌         ค่ำสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธข์อง SET50 TRI และฝำกประจ ำ 1 ปี 
𝜌         ค่ำสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธข์อง SET50 TRI และ GBI TRI 
𝜌         ค่ำสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธข์อง SET50 TRI และทองค ำแท่ง 
𝜌         ค่ำสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธข์อง SET50 TRI และ PROPCON TRI 
𝜌         ค่ำสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธข์องฝำกประจ ำ 1 ปี และ GBI TRI 
𝜌         ค่ำสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธข์องฝำกประจ ำ 1 ปี และทองค ำแท่ง 
𝜌         ค่ำสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธข์องฝำกประจ ำ 1 ปี และ PROPCON TRI 
𝜌         ค่ำสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธข์อง GBI TRI และทองค ำแท่ง 
𝜌         ค่ำสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธข์อง GBI TRI และ PROPCON TRI 
𝜌         ค่ำสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธข์องทองค ำแท่ง และ PROPCON TRI 
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3) มำตรวดัชำร์ป (Sharpe’s Ratio) หรือ กำรวดัประสิทธิภำพผลกำรด ำเนินงำนของกลุ่ม
หลกัทรัพย ์

        
     

σ    
 

 โดยท่ี 
           อตัรำผลตอบแทนปรับดว้ยควำมเส่ียงของกลุ่มหลกัทรัพย ์p 
                อตัรำผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพย ์p 
  σ             ส่วนเบ่ียงเบนมำตรฐำนของกลุ่มหลกัทรัพย ์p 
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3.6. กำรวเิครำะห์ข้อมูล 
 
วธิีกำรค ำนวณในงำนวจิยั 

จำกวิจยัหวัขอ้ “จุดเปล่ียนเศรษฐกิจโลก: โอกาสและความท้าทายในการลงทุน” 
ในงำน Capital Market Research Forum คร้ังท่ี 4/2556 ซ่ึงจัดโดยสถำบันวิจยัเพื่อตลำดทุน ได้
น ำเสนอขอ้มูลผลตอบแทนของกำรลงทุนในประเทศไทยในช่วงปี 2546 – 2555 รวมระยะเวลำ
ทั้งส้ิน 10 ปี ซ่ึงมีขอ้มลูอตัรำผลตอบแทนดงัแสดงในตำรำง 

ตำรำงที่ 3.5 แสดงผลตอบแทนกำรลงทุนในหุน้ไทย ทองค ำ พนัธบตัรรัฐบำล และเงินฝำกประจ ำ 
1 ปี (หกัอตัรำเงินเฟ้อ) 

ปีที ่
หุน้ไทย 

SET50TRI 
ทองค ำ 

(เงินบำท) 
พนัธบตัรรัฐบำล 
(Gov’t bond TRI) 

เงินฝำกประจ ำ 1 ปี 
(เฉลี่ย 5 ธนำคำร) 

อตัรำเงินเฟ้อ 

2546 132.4% 9.0% -3.2% 1.3% 0.7% 
2547 -6.7% 1.8% 1.1% -0.8% 1.8% 
2548 9.0% 21.6% -2.9% -1.7% 2.7% 
2549 -5.6% 3.8% 1.0% -2.0% 4.5% 
2550 34.1% 17.6% 2.9% -0.7% 4.7% 
2551 -49.9% 6.7% 16.5% 0.0% 2.3% 
2552 66.6% 14.1% -9.7% -3.7% 5.5% 
2553 45.6% 17.5% 6.7% 1.7% -0.9% 
2554 0.4% 12.3% 2.3% -1.8% 3.3% 
2555 32.2% 0.0% -0.5% -1.1% 3.8% 

สะสม 10 ปี 491.7% 206.3% 14.1% -13.3% 35.1% 
เฉลี่ยต่อปี 17.1% 10.0% 1.0% -1.1% 3.1% 

ที่มำ: สถำบนัวิจยัเพื่อตลำดทุน 

 
โดยกำรวิเครำะห์ขอ้มูลในงำนวิจยัน้ีแบ่งเป็น 2 ส่วน คือ ส่วนท่ี 1 ขั้นตอนกำร

วิเครำะห์สินทรัพยเ์ด่ียว และส่วนท่ี 2 ขั้นตอนกำรวิเครำะห์กลุ่มหลกัทรัพย ์ซ่ึงจะแสดงวิธีกำร
ค ำนวณตำมล ำดบัดงัต่อไปน้ี 
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ส่วนที่ 1 กำรวเิครำะห์สินทรัพย์เดี่ยว (Individual Asset) 
 

1) อตัรำผลตอบแทนของสินทรัพยเ์ด่ียว 

  ในทำงคณิตศำสตร์ ผลตอบแทนจำกกำรลงทุน คือ ผลต่ำงของจ ำนวนเงินท่ีไดจ้ำก
กำรลงทุนสุทธิ ลบดว้ย จ  ำนวนเงินลงทุนแรกเร่ิม จึงเหลือจ ำนวนเงินท่ีเป็นก ำไร/ขำดทุนสุทธิ แต่วิธี
คิดค ำนวณอตัรำผลตอบแทนแต่ละสินทรัพยน์ั้นมีควำมแตกต่ำงกนั ซ่ึงมีรำยละเอียดกำรค ำนวณ
อตัรำผลตอบแทนของสินทรัพยช์นิดต่ำง ๆ ส ำหรับระยะเวลำลงทุน 1 ปี ดงัน้ี 

1.1) อตัรำผลตอบแทนของตรำสำรทุน (SET50 TRI) 
  กำรค ำนวณอตัรำผลตอบแทนน้ีจะใชค่้ำดชันี SET50 TRI เป็นตวัแทนกำรค ำนวณ 
ซ่ึงดชันีมีกำรเคล่ือนไหวตำมรำคำของสินทรัพยใ์น SET50 เสมอ โดยมีขอ้มลูดงัน้ี 

- ปี 2555 : ค่ำดชันี SET50 TRI ณ ส้ินเดือนธนัวำคม ปี 2555 = 7,376.44 
  อตัรำเงินเฟ้อ = 3.8% 
- ปี 2554 : ค่ำดชันี SET50 TRI ณ ส้ินเดือนธนัวำคม ปี 2554 = 5,426.39 

จะไดว้่ำ 
       7,376.44   และ             5,426.39 

 น ำมำแทนค่ำในสูตร 
        

           
     

 

          
                

       
          

 เมื่อหกัอตัรำเงินเฟ้อจะไดอ้ตัรำผลตอบแทนสุทธิ คือ 35.94% – 3.8% = 32.14% 
 

1.2) อตัรำผลตอบแทนของทองค ำแท่ง 
กำรค ำนวณอตัรำผลตอบแทนน้ีจะใชร้ำคำขำยทองค ำแท่ง 96.5% เป็นขอ้มูลใน

กำรค ำนวณ โดยมีรำยละเอียดขอ้มลูดงัน้ี 

- ปี 2555 : รำคำขำยทองค ำแท่ง 96.5% ณ ส้ินเดือนธนัวำคม ปี 2555 = 24,000.00 บำท 
- ปี 2554 : รำคำขำยทองค ำแท่ง 96.5% ณ ส้ินเดือนธนัวำคม ปี 2554 = 23,400.00 บำท 
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จะไดว้่ำ 
         24,000   บำท   และ           23,400   บำท 

 น ำมำแทนค่ำในสูตร 

   
       

   
 

   
             

      
         

 เมื่อหกัอตัรำเงินเฟ้อจะไดอ้ตัรำผลตอบแทนสุทธิ คือ 2.56% - 3.8% = -1.24% 
 

1.3) อตัรำผลตอบแทนของพนัธบตัรรัฐบำล 
  กำรค ำนวณอตัรำผลตอบแทนน้ีจะใชค่้ำดชันี Gov’t bond TRI เป็นตวัแทนกำร
ค ำนวณ ซ่ึงดชันีมีกำรเคล่ือนไหวตำมรำคำและอตัรำดอกเบ้ียของพนัธบตัรรัฐบำลเสมอ โดยมีขอ้มลู
ดงัน้ี 

- ปี 2555: ค่ำดชันีพนัธบตัรรัฐบำล (Gov’t bond TRI) ณ ส้ินเดือนธนัวำคม  
 ปี 2555 = 219.23  

- ปี 2554: ค่ำดชันีพนัธบตัรรัฐบำล (Gov’t bond TRI) ณ ส้ินเดือนธนัวำคม  
 ปี 2554 = 212.26 

จะไดว้่ำ 
       219.23   และ           212.26 

 น ำมำแทนค่ำในสูตร 

       
           

     
 

       
             

      
         

 เมื่อหกัอตัรำเงินเฟ้อจะไดอ้ตัรำผลตอบแทนสุทธิ คือ 3.28% – 3.8% = -0.52% 

 
1.4) อตัรำผลตอบแทนของเงินฝำกประจ ำ 1 ปี 

  เน่ืองจำกเงินฝำกประจ ำ 1 ปีจะไดผ้ลตอบแทนเมื่อครบก ำหนดเวลำในกำรฝำก 
และคิดอตัรำดอกเบ้ีย ณ วนัท่ีเร่ิมฝำก เพรำะฉะนั้นอตัรำผลตอบแทนในปี 2555 จึงค  ำนวณจำก 
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อตัรำดอกเบ้ียเงินฝำกประจ ำต ่ำสุด ณ ปลำยปี ของปีท่ีแลว้ คือ เดือนธนัวำคม ปี 2554 มีค่ำเท่ำกบั 
2.70% 

จะไดว้่ำ 
                2.70% 

 จึงไดผ้ลตอบแทนสุทธิหลงัหกัอตัรำเงินเฟ้อ เท่ำกบั 2.70% – 3.80% = -1.1% 
 

2) ควำมเส่ียงของสินทรัพยเ์ด่ียว 

เรำสำมำรถค ำนวณควำมเส่ียงจำกส่วนเบ่ียงเบนมำตรฐำนโดยใช้ข้อมูลอตัรำ
ผลตอบแทนต่อปีทั้งหมด 10 ปี กำรค ำนวณควำมเส่ียงของทุกสินทรัพยมี์วิธีเดียวกนั ในท่ีน้ีจะ
ยกตวัอยำ่งกำรค ำนวณควำมเส่ียงของตรำสำรทุน (SET50 TRI) มีรำยละเอียดดงัน้ี 

จำกสูตร 

   
           

 
 

  โดยแสดงวิธีกำรค ำนวณควำมเส่ียงของกำรลงทุนใน SET50 TRI ดงัตำรำงต่อไปน้ี 

ตำรำงที่ 3.6 แสดงกำรค ำนวณควำมเส่ียงของกำรลงทุนใน SET50 ตั้งแต่ปี 2546 – 2555 

ปีที ่                                   
 

 

2546 132.4% 115.3% 132.94% 
2547 -6.7% -23.8% 5.66% 
2548 9.0% -8.1% 0.66% 
2549 -5.6% -22.7% 5.15% 
2550 34.1% 17.0% 2.89% 
2551 -49.9% -67.0% 44.89% 
2552 66.6% 49.5% 24.50% 
2553 45.6% 28.5% 8.12% 
2554 0.4% -16.7% 2.79% 
2555 32.2% 15.1% 2.28% 

สะสม 10 ปี 491.7%            222.30% 
เฉลี่ยต่อปี 17.1%           

   
  24.70% 
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ดงันั้น ควำมเส่ียงจำกกำรลงทุน SET50 TRI เป็นระยะ 1 ปี =         

         = 47.90% 
 เมื่อน ำข้อมูลอตัรำผลตอบแทนของทุกสินทรัพยม์ำค ำนวณควำมเส่ียงตำมวิธี

ขำ้งตน้ จึงไดค่้ำควำมเส่ียง ดงัสรุปในตำรำงท่ี 3.7 

ตำรำงที่ 3.7 แสดงขอ้มลูควำมเส่ียงรำยปีของแต่ละสินทรัพย ์

 SET50TRI ทองค ำ พนัธบตัรรัฐบำล เงินฝำกประจ ำ 1 ปี 
           229.89% 4.88% 4.28% 0.23% 

          

   
  24.70% 0.49% 0.43% 0.02% 

ควำมเส่ียง (SD) 49.70% 7.37% 6.89% 1.62% 
 

3) ค่ำสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ ์(Correlation Coefficient) 

เม่ือน ำข้อมูลอัตรำผลตอบแทนรำยปีมำค ำนวณค่ำสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ ์
(Correlation Coefficient) โดยใชโ้ปรแกรม Excel ในกำรค ำนวณ จะไดค่้ำดงัตำรำงท่ี 3.8 

 
ตำรำงที่ 3.8 แสดงขอ้มลูค่ำสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธข์องแต่ละคู่สินทรัพย ์

 SET50 TRI ทองค ำ พนัธบตัรรัฐบำล เงินฝำกประจ ำ 1 ปี 
SET50 TRI 1.0000 0.2025 -0.6206 0.2400 
ทองค ำ 0.2025 1.0000 -0.1396 0.0088 

พนัธบตัรรัฐบำล -0.6206 -0.1396 1.0000 0.5259 
เงินฝำกประจ ำ 1 ปี 0.2400 0.0088 0.5259 1.0000 
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ส่วนที่ 2 กำรวเิครำะห์กลุ่มหลกัทรัพย์ (Portfolio) 
 

1. อตัรำผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพย ์

ถำ้น ำเงินลงทุนตำมนโยบำยกำรลงทุนท่ี 8 ในตำรำงท่ี 3.4 กลุ่มหลกัทรัพยจ์ะมี
สดัส่วนกำรลงทุน คือ หุ้น 60%, เงินฝำกประจ ำ 1 ปี 20%, พนัธบตัรรัฐบำล 10% และทองค ำแท่ง
10% โดยมีระยะเวลำกำรลงทุน 1 ปี คือในปี 2555 มีขอ้มลูดงัน้ี 

- ปี 2555 : RSET  =  32.2%, Rfd  =-1.1%, RBond  =  -0.5%และRGold  =  0.0% 
แทนค่ำในสูตร 

        

 

 

จะไดว้่ำ 
                                            

          2 2    2    1 1    1      5             

                               

          

 
2. ควำมเส่ียงของกลุ่มหลกัทรัพย ์(Portfolio) 

สมมติให ้สดัส่วนกำรลงทุนเท่ำกนักบักำรค ำนวณอตัรำผลตอบแทน โดยมีขอ้มูล
ควำมเส่ียงรำยปีแต่ละสินทรัพย ์ดงัต่อไปน้ี 

- ควำมเส่ียง :     47.90%,     1.62%,     6.89% และ     7.37% 
- ค่ำสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ ์: 𝜌       0.2400, 𝜌       -0.6206, 𝜌       0.2025, 

 𝜌       0.5259,  𝜌       0.0088 และ 𝜌       -0.1396 

มีสูตรกำรค ำนวณดงัน้ี 

σ 
2        

2        
2        

2        
2 

 2          𝜌      2          𝜌      

 2          𝜌      2          𝜌      

            𝜌                 𝜌      
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 โดยท่ี 

                       

                     

                     

                     

 แทนค่ำในสูตร 

σ 
       2  2                  2         2  

                   2     2                   2    

                   2 25  2                525   

                        2                 1     

σ 
2        

σ           

 
แสดงว่ำถำ้น ำเงินไปลงทุนในสัดส่วนพอร์ต คือ หุ้น 60%, ฝำกประจ ำ 1 ปี 20%, 

พนัธบตัรรัฐบำล 10% และทองค ำ 10% โดยลงทุนเป็นระยะเวลำ 1 ปี ในปี 2555 นักลงทุนจะได้
ผลตอบแทนทั้งส้ิน 19.05% และมีควำมเส่ียงของกำรลงทุนอยูท่ี่ 29.63% 
 

3. กำรวดัประสิทธิภำพของกลุ่มหลกัทรัพยด์ว้ยมำตรวดัชำร์ป (Sharpe’s Ratio) 

  จำกอตัรำผลตอบแทน และควำมเส่ียงของกลุ่มหลกัทรัพย ์ท่ีค  ำนวณไวเ้บ้ืองตน้มี
ขอ้มลูดงัน้ี 

           และ  σ        

 แทนค่ำในสูตร 
   

  
σ 
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สรุปไดว้่ำในปี 2555 เมื่อลงทุนตำมนโยบำยท่ี 8 ซ่ึงมีสัดส่วนพอร์ต คือ หุ้นสำมญั
60%, เงินฝำกประจ ำ 20%, พนัธบตัรรัฐบำล 10% และทองค ำแท่ง10% ในระยะเวลำกำรลงทุน 1 ปี 
จะให้อตัรำผลตอบแทนท่ีหักอตัรำเงินเฟ้อแลว้ คือ 19.05% มีควำมเส่ียง เท่ำกบั 30.43% และมี
ประสิทธิภำพกำรลงทุนตำมมำตรวดัชำร์ป (Sharpe’s Ratio) หรือ ผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยควำมเส่ียง
รวม คือ 0.6429 ซ่ึงไดส้รุปขอ้มูลท่ีใชแ้ละค่ำท่ีไดต้ำมวิธีกำรค ำนวณของงำนวิจยัฉบบัน้ีเทียบกบั
ขอ้มลูจำกสถำบนัวิจยัตลำดทุนแสดงเป็นตำรำงดงัต่อไปน้ี 

ตำรำงที่ 3.9 แสดงขอ้มลูกำรค ำนวณตำมระเบียบวิธีวจิยัเทียบกบัขอ้มลูจำกสถำบนัวิจยัเพื่อตลำด
ทุนเม่ือลงทุนในปี 2555 

ปี 2555 
สินทรัพยเ์ด่ียว (Individual Asset) 

SET50TRI GBI TRI ทองค ำแท่ง เงินฝำกประจ ำ 
รำคำปิด ณ ส้ินปี 55 7,376.44 219.23 24,000 - 
รำคำปิด ณ ส้ินปี 54 5,426.39 212.26 23,400 2.70% 
อตัรำเงินเฟ้อปี 55 3.8% 3.8% 3.8% 3.8% 
อตัรำผลตอบแทน 
ของสถำบนัวิจยัฯ 

32.2% -0.5% 0.0% -1.1% 

อตัรำผลตอบแทน 
จำกกำรค ำนวณ 

32.14% -0.5% -1.2% -1.1% 

ควำมเส่ียง 
จำกกำรค ำนวณ 

47.95% 6.54% 6.99% 1.53% 

นโยบำยท่ี 8 กลุ่มหลกัทรัพย ์(Portfolio) 
สดัส่วนกำรลงทุน 60% 10% 10% 20% 
อตัรำผลตอบแทน (60%*32.2%) + (10%*-0.5%) + (10%*0%) + (20%*-1.1%) = 19.05% 
ควำมเส่ียง [(60%*47.95%) + (10%*6.54%) + (10%*7%) + (20%*1.53%)]1/2 = 29.63% 
ประสิทธิภำพ (Sharpe) 19.05% / 29.63% = 0.6429 
 

  ซ่ึงวิธีกำรเก็บขอ้มลูของกำรศึกษำน้ีมีควำมแตกต่ำงจำกสถำบนัวิจยัตลำดทุน คือ 
เก็บขอ้มลูเป็นรำยเดือน ท ำใหผ้ลวิเครำะห์ขำ้งตน้น้ีอำจไม่ตรงกบัผลกำรวิเครำะห์ขอ้มูลในบทท่ี 4 
ขอ้มลูตำมตำรำงท่ี 3.9 จึงเป็นเพียงขอ้มลูเพ่ือแสดงวิธีกำรค ำนวณในงำนวิจยัเท่ำนั้น 
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บทที่ 4 
 

ผลกำรวเิครำะห์ข้อมูล 
 

  งำนวิจยัแบบจ ำลองกำรกระจำยกำรลงทุนในสินทรัพยส์ ำหรับกำรลงทุนส่วน
บุคคลน้ี ไดท้  ำกำรศึกษำผลตอบแทนท่ีแทจ้ริง (Real Return) ภำยหลงัหักอตัรำเงินเฟ้อของกำร
ลงทุนในสินทรัพย ์5 ประเภท เก็บขอ้มูลจำกอตัรำผลตอบแทนรำยเดือน ตั้งแต่เดือนมกรำคม ปี 
พ.ศ.2549 – เดือนธันวำคม ปี พ.ศ.2558 รวม 10 ปี น ำมำค ำนวณหำอตัรำผลตอบแทนเฉล่ีย 
(Arithmetic Mean) ค่ำควำมเส่ียงจำกส่วนเบ่ียงเบนมำตรฐำน (Standard Deviation) และ
ประสิทธิภำพจำกมำตรวดัชำร์ป (Sharp’s Ratio) ของกำรลงทุนเม่ือจดัสรรกลุ่มหลกัทรัพยใ์นพอร์ต
ตำมสดัส่วนต่ำง ๆ โดยแบ่งช่วงระยะเวลำกำรลงทุน 1 ปี 3 ปี 5 ปี และ 7 ปี เพื่อหำรูปแบบพอร์ตกำร
ลงทุนท่ีมีประสิทธิภำพในระดบัควำมเส่ียงต่ำง ๆ (สูง ปำนกลำง และต ่ำ) ในท่ีน้ีจะกล่ำวถึงผลกำร
วิเครำะห์โดยแบ่งตำมช่วงระยะเวลำกำรลงทุนตำมล ำดบัดงัน้ี 
 
4.1. ช่วงระยะเวลำลงทุน 1 ปี (1–Year Period) 

กำรศึกษำแบ่งเป็น 2 ส่วน คือ กำรวิเครำะห์ขอ้มูลของสินทรัพยเ์ด่ียว และกลุ่ม
หลกัทรัพย ์มีผลกำรศึกษำตำมล ำดบัดงัน้ี 
 

4.1.1. ผลกำรวเิครำะห์สินทรัพย์เดี่ยวระยะเวลำลงทุน 1 ปี 
(1–Year Period Individual Asset) 

กำรค ำนวณอตัรำผลตอบแทนท่ีแทจ้ริงหำไดจ้ำกกำรเก็บขอ้มลูรำยเดือนของแต่ละ
สินทรัพย ์และใชด้ชันีรำคำผูบ้ริโภค (CPI) เป็นตวัแทนอตัรำเงินเฟ้อ พบว่ำ สินทรัพยท่ี์ให้อตัรำ
ผลตอบแทนเฉล่ียสูงสุด คือ หุน้กลุ่มอสงัหำริมทรัพย ์(PROPCON TRI) เฉล่ียร้อยละ 14.79% ต่อปี 
รองลงมำ คือ หุ้นสำมญั (SET50 TRI) เฉล่ียร้อยละ 11.90% ต่อปี ทองค ำแท่ง ร้อยละ 6.36% ต่อปี 
และพนัธบตัรรัฐบำล (GBI TRI) ร้อยละ 2.46% ต่อปี ตำมล ำดบั ส่วนเงินฝำกประจ ำ 1 ปี (1-Year 
Fixed Deposit: CASH) มีผลตอบแทนท่ีแทจ้ริงเป็นลบ หรือ ขำดทุน เฉล่ีย -0.93% ต่อปี เน่ืองจำก
อตัรำเงินเฟ้อท่ีสูงกว่ำดอกเบ้ียเงินฝำก (ตำรำงท่ี 4.1) 
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อตัรำผลตอบแทนต ่ำสุด (Min) ของสินทรัพยเ์ด่ียวท่ีท ำกำรศึกษำในระยะลงทุน 1 
ปี พบว่ำ มีค่ำติดลบ หรือ ขำดทุน เรียงตำมล ำดับ คือ PROPCON TRI (-60.71%), SET50 TRI            
(-57.71%), ทองค ำแท่ง (-27.05%), GBI TRI (-8.07%) และฝำกประจ ำ (-6.45%) เป็นล ำดบัสุดทำ้ย  

ควำมเส่ียงซ่ึงค ำนวณจำกส่วนเบ่ียงเบนมำตรฐำน พบว่ำ สินทรัพยเ์ด่ียวท่ีมีควำม
เส่ียงสูงสุด คือ หุ้นกลุ่มอสังหำริมทรัพย ์(PROPCON TRI) มีควำมเส่ียง เท่ำกบั 37.10% รองลงมำ 
คือ หุ้นสำมญั (SET50 TRI) SD = 28.48% ทองค ำแท่ง SD = 16.59% พนัธบตัรรัฐบำล (GBI TRI) 
SD = 4.27% และเงินฝำกประจ ำ 1 ปี SD = 1.93% ตำมล ำดบั จะเห็นไดว้่ำสินทรัพยท่ี์ให้อตัรำ
ผลตอบแทนสูงจะมีควำมเส่ียงสูง และเมื่อขำดทุนยอ่มมีโอกำสขำดทุนในปริมำณสูงเช่นกนั 

ตำรำงที่ 4.1 แสดงอตัรำผลตอบแทนท่ีแทจ้ริงเฉล่ียในแต่ละช่วงปี ควำมเส่ียง และประสิทธิภำพ
จำกมำตรวดัชำร์ปของกำรลงทุนในสินทรัพยเ์ด่ียวตำมระยะเวลำกำรลงทุน 1 ปี 

ช่วงปีที่ 
อตัรำผลตอบแทนที่แทจ้ริงเฉลี่ย (หกัอตัรำเงินเฟ้อ) (Average Real Return) 

SET50 TRI ฝำกประจ ำ GBI TRI ทองค ำแท่ง PROPCON TRI CPI 
48 – 49 3.89% -3.09% -2.41% 23.08% -3.69% 4.53% 
49 – 50 12.70% -0.88% 5.14% 0.96% 6.48% 4.67% 
50 – 51 -8.64% 0.40% 3.34% 19.31% -20.78% 2.21% 
51 – 52 -2.79% -3.03% 3.15% 9.36% 5.00% 5.48% 
52 – 53 52.63% 1.53% 6.25% 17.34% 68.36% -0.79% 
53 – 54 24.89% -2.39% -1.00% 20.18% 17.45% 3.28% 
54 – 55 18.97% -1.55% 0.89% 5.35% 24.59% 3.80% 
55 – 56 16.25% -0.44% -0.08% -20.08% 39.60% 3.03% 
56 – 57 3.04% 0.29% 3.75% -7.34% 1.46% 2.20% 
57 – 58 -1.94% -0.15% 5.56% -4.59% 9.43% 1.91% 

สูงสุด (R Max) 93.61% 5.05% 15.62% 44.73% 126.45% 9.20% 
วนัที ่(Date) มี.ค.-53 ก.ค.-53 ธ.ค.-51 พ.ค.-49 มี.ค.-53 ก.ค.-52 

ต ่ำสุด (R Min) -57.71% -6.45% -8.07% -27.05% -60.71% -4.40% 
วนัที่ (Date) ต.ค.-51 ก.ค.-52 มิ.ย.-49 พ.ย.-56 พ.ย.-51 ก.ค.-53 
พิสัย (Range) 151.33% 11.50% 23.69% 71.78% 187.15% 13.60% 
เฉลี่ย/ปี (  ) 11.90% -0.93% 2.46% 6.36% 14.79% 3.03% 

ควำมเส่ียง (SD) 28.48% 1.93% 4.27% 16.59% 37.10% 2.12% 
Sharpe’s Ratio 0.4179 -0.4832 0.5753 0.3835 0.3987 - 
ที่มำ : จำกกำรค ำนวณ 
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กำรค ำนวณหำค่ำ Sharpe’s Ratio เพื่อวดัประสิทธิภำพกำรลงทุน จะเห็นไดว้่ำ 
สินทรัพยเ์ด่ียวท่ีมีประสิทธิภำพสูงสุด หรือ ใหอ้ตัรำผลตอบแทนต่อควำมเส่ียงหน่ึงหน่วยมำกท่ีสุด
เมื่อลงทุนเป็นระยะเวลำ 1 ปี คือ พนัธบตัรรัฐบำล (0.5753) รองลงมำ คือ หุ้นสำมญั (0.4179) หุ้น
กลุ่มอสังหำริมทรัพย  ์ (0.3987) ทองค ำแท่ง (0.3835) และเงินฝำกประจ ำ (-0.4832) ซ่ึงมีค่ำ
ประสิทธิภำพเป็นลบเน่ืองจำกผลตอบแทนท่ีติดลบ 

ตำรำงที่ 4.2 แสดงค่ำสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธจ์ำกอตัรำผลตอบแทน 1 ปี ของสินทรัพยเ์ด่ียว 

  SET 50 TRI ฝำกประจ ำ GBI TRI ทองค ำแท่ง PROPCON TRI 
SET 50 TRI 1.0000 0.3629 -0.1841 0.2469 0.9199 
ฝำกประจ ำ 0.3629 1.0000 0.2919 0.0317 0.4001 
GBI TRI -0.1841 0.2919 1.0000 -0.2577 -0.0637 
ทองค ำแท่ง 0.2469 0.0317 -0.2577 1.0000 0.0443 

PROPCON TRI 0.9199 0.4001 -0.0637 0.0443 1.0000 
ที่มำ : จำกกำรค ำนวณ 

 
  ค่ำสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ เป็นค่ำท่ีบ่งบอกถึงทิศทำงกำรเคล่ือนไหวของอตัรำ
ผลตอบแทนแต่ละคู่สินทรัพย ์มีค่ำระหว่ำง -1.0  ถึง +1.0 ซ่ึงคู่สินทรัพยใ์ดมีค่ำสัมพนัธ์เป็นบวก
หมำยควำมว่ำ อตัรำผลตอบแทนของคู่สินทรัพยน์ั้นมีกำรเคล่ือนไหวไปในทิศทำงเดียวกนั จำก
ตำรำงท่ี 4.2 พบว่ำ สินทรัพยท่ี์มีค่ำควำมสัมพนัธ์กนัสูงท่ีสุด คือ หุ้นสำมญั และหุ้นกลุ่มอสังหำฯ 
(SET50 & PROPCON) มีค่ำเท่ำกบั 0.9199 รองลงมำ คือ ฝำกประจ ำ กบั หุ้นกลุ่มอสังหำฯ (CASH 
& PROPCON = 0.4001), พนัธบตัรรัฐบำล กบั เงินฝำกประจ ำ (GBI & CASH = 0.2919), ทองค ำ
แท่ง กบั หุน้สำมญั (GOLD & SET50 = 0.2469) และ ทองค ำแท่ง กบั หุ้นกลุ่มอสังหำฯ (GOLD & 
PROPCON = 0.0443) ตำมล ำดบั กำรลงทุนในคู่สินทรัพยใ์ดท่ีมีค่ำควำมสัมพนัธ์สูงจะส่งผลให้
ประสิทธิภำพกำรกระจำยควำมเส่ียงของกลุ่มหลกัทรัพยต์  ่ำลง 

ในทำงกลับกันเม่ือสินทรัพย์มีค่ำสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์เป็นลบ หรือ มี
ควำมสัมพันธ์ของอัตรำผลตอบแทนในทิศตรงกันข้ำม  จะช่วยกระจำยควำมเส่ียงของกลุ่ม
หลกัทรัพยใ์ห้ลดลงได ้โดยคู่สินทรัพยท่ี์มีค่ำควำมสัมพนัธ์เป็นลบอนัดบัแรก คือ ฝำกประจ ำ กบั 
หุ้นสำมญั (CASH & SET50 = -0.2674) ล ำดบัถดัมำ ไดแ้ก่ ทองค ำแท่ง กบั พนัธบตัรรัฐบำล 
(GOLD & GBI = -0.2577), ฝำกประจ ำ กบั ทองค ำแท่ง (CASH & GOLD = -0.1917), พนัธบตัร
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รัฐบำล กบั หุน้สำมญั (GBI & SET50 = -0.1841) และพนัธบตัรรัฐบำล กบั หุ้นกลุ่มอสังหำฯ (GBI 
& PROPCON = -0.0637) เป็นล ำดบัสุดทำ้ย 

  ในล ำดบัต่อไปเป็นส่วนของกำรวิเครำะห์กลุ่มหลกัทรัพย ์ (Portfolio) ซ่ึงน ำค่ำ
อตัรำผลตอบแทน ควำมเส่ียง และค่ำสหสัมพนัธ์ของสินทรัพยเ์ด่ียว มำจัดสัดส่วนในนโยบำย 
(Scenario) รูปแบบต่ำง ๆ ทั้ งหมด 54 นโยบำย เพื่อหำอตัรำผลตอบแทน ควำมเส่ียง และ
ประสิทธิภำพ หรือ มำตรวดัชำร์ปของกลุ่มหลกัทรัพย ์โดยแบ่งกลุ่มตำมระดบัควำมเส่ียงท่ีสำมำรถ
ยอบรับได ้
 

4.1.2. ผลกำรวเิครำะห์กลุ่มหลกัทรัพย์ระยะเวลำลงทุน 1 ปี (1–Year Period Portfolio) 

เน่ืองจำกกำรจัดสัดส่วนกลุ่มหลกัทรัพย ์(Asset Allocation) ท่ีมีประสิทธิภำพ
เหมำะสมกบักำรลงทุนส่วนบุคคลจะข้ึนอยู่กบัวตัถุประสงค์กำรลงทุน และปัจจยัต่ำง ๆ ซ่ึงแต่ละ
บุคคลมีเป้ำหมำยกำรลงทุนรวมถึงควำมสำมำรถในกำรยอมรับควำมเส่ียง (Risk Tolerance) ท่ี
แตกต่ำงกัน วิจยัฉบบัน้ีจึงน ำแนวคิดกำรจดัสรรสินทรัพยล์งทุนตำมช่วงอำยุ (Life-Cycle Asset 
Allocation) (Bodie, 2003) ท่ีกล่ำวว่ำ กำรลงทุนในสินทรัพยท่ี์มีควำมเส่ียงสูงอย่ำงตรำสำรทุน 
(Equity) ควรลงทุนในวยัเร่ิมตน้ท ำงำน (อำย ุ21 – 30 ปี) เน่ืองจำกมีควำมไดเ้ปรียบในดำ้นระยะเวลำ
กำรลงทุน และอำยกุำรท ำงำนท่ียงัคงเหลืออีกมำก จึงสำมำรถแบ่งสัดส่วนเงินลงทุนในตรำสำรท่ีมี
ควำมเส่ียงสูงได้มำก แต่ตรำสำรทุนควรมีสัดส่วนท่ีลดลงเร่ือย ๆ ตำมช่วงชีวิต หรือ ตำมอำยุท่ี
เพ่ิมข้ึนเพ่ือลดควำมเส่ียงลง ซ่ึงมีหลกัคิดง่ำย ๆ ตำมกฎ Rule of Thumb ท่ีน ำเสนอในหนังสือ       
“A Random Walk Dawn Wall Street” ของ Malkiel (1990) คือ  

สดัส่วนกำรลงทุนในหุน้ (%) = 100 – อำยผุูล้งทุน 

งำนวิจยัช้ินน้ีจึงไดน้ ำสดัส่วนกำรลงทุนในตรำสำรทุนในท่ีมีควำมเส่ียงสูงท่ีสุดทั้ง
สองชนิด คือ หุ้นสำมญั (SET50 TRI) และ หุ้นกลุ่มอสังหำริมทรัพย ์(PROPCON TRI) มำเป็น
เกณฑใ์นกำรแบ่งประเภทกลุ่มหลกัทรัพยต์ำมระดบัควำมเส่ียงของสดัส่วนกำรลงทุนในตรำสำรทุน
โดยแบ่งเป็น กลุ่มระดบัควำมเส่ียงสูง ปำนกลำง และต ่ำ แสดงเกณฑ์กำรแบ่งกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์แบ่ง
ตำมระดบัควำมเส่ียงดงัตำรำงต่อไปน้ี 
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ตำรำงที่ 4.3 แสดงเกณฑก์ำรจดักลุ่มหลกัทรัพยต์ำมสดัส่วนกำรลงทุนในสินทรัพย ์

Risk Tolerance Scenario 
Asset Allocation 

Equity Cash Other Asset 

High 
Very Aggressive Portfolio 80% 20% - 
Aggressive Portfolio 70% 20% 10% 

Medium 
Moderately Aggressive Portfolio 60% 20% 20% 
Moderate Portfolio 50% 20% 30% 

Low 
Moderately Conservative Portfolio 40% 20% 40% 
Conservative Portfolio 30% 20% 50% 

 

หมำยเหตุ: สัดส่วนของ  Equity คือ SET50, PROPCON Cash คือ ฝำกประจ ำ และ Other Asset คือ GBI, ทองค ำแท่ง 

 
  ตำมเกณฑ์กำรแบ่งกลุ่มหลกัทรัพย์ท่ีแบ่งตำมระดับควำมเส่ียง จึงได้ผลกำร
วิเครำะห์กลุ่มหลกัทรัพย ์ทั้งหมด 54 นโยบำย แยกเป็นกลุ่มระดบัควำมเส่ียงสูง ปำนกลำง และต ่ำ 
โดยแสดงตำมล ำดบัดงัน้ี 
 

4.1.2.1. กลุ่มหลกัทรัพยค์วำมเส่ียงสูง (High Risk Portfolio) 

จำกผลกำรวิเครำะห์กลุ่มหลกัทรัพยร์ะดบัควำมเส่ียงสูง (ตำรำงท่ี 4.4) ในกลุ่ม 
Very Aggressive Portfolio ท่ีมีเกณฑ์กำรลงทุนในตรำสำรทุน 80% พบว่ำรูปแบบพอร์ตท่ีมี
ประสิทธิภำพจำกมำตรวดัชำร์ปสูงท่ีสุดในกลุ่ม คือ นโยบำยท่ี 4 มีสัดส่วนกำรลงทุน คือ SET50 
70% และเงินฝำกประจ ำ 20% และ PROPCON 10% ให้อตัรำผลตอบแทนเฉล่ียอยู่ท่ี 10.04% ต่อปี 
ควำมเส่ียง 23.54% และค่ำชำร์ป 0.4264 จะเห็นไดว้่ำสัดส่วนของพอร์ตประกอบด้วยสินทรัพย์
ทำงเลือก คือ PROPCON TRI อยู ่10% 

ผลกำรวิเครำะห์พอร์ตกลุ่ม Aggressive Portfolio ท่ีมีเกณฑ์กำรลงทุนในตรำสำร
ทุน 70% พบว่ำรูปแบบพอร์ตท่ีมีประสิทธิภำพจำกมำตรวดัชำร์ปสูงท่ีสุดในกลุ่ม คือ นโยบำยท่ี 10 
(SET50: 60%, CASH: 20%, PROPCON: 10% และ GOLD: 10%) ใหผ้ลตอบแทนเฉล่ีย 9.51% ต่อ
ปี ควำมเส่ียง 21.11% และค่ำชำร์ป 0.4502 จะเห็นไดว้่ำสัดส่วนของพอร์ตประกอบดว้ยสินทรัพย์
ทำงเลือก คือ PROPCON TRI 10% และทองค ำแท่ง อยูท่ี่ 10% 
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ตำรำงที่ 4.4 แสดงผลวิเครำะห์กลุ่มหลกัทรัพยร์ะดบัควำมเส่ียงสูงช่วงระยะเวลำลงทุน 1 ปี 

นโยบำยที่ 
สัดส่วนกำรลงทุน ผลวิเครำะห์กลุ่มหลกัทรัพยช่์วงระยะลงทุน 1 ปี 

SET CASH GBI GOLD PROP R Max R Min    SD Sharpe 
 Very Aggressive Portfolio: ตรำสำรทุน 80% 
1 80% 20% - - - 75.08% -46.22% 9.33% 22.93% 0.4071 
4 70% 20% - - 10% 78.36% -46.43% 10.04% 23.54% 0.4264 
7 60% 20% - - 20% 81.65% -46.65% 10.32% 24.24% 0.4256 

13 50% 20% - - 30% 84.93% -46.86% 10.59% 25.02% 0.4235 
23 40% 20% - - 40% 88.21% -47.08% 10.87% 25.86% 0.4203 
35 30% 20% - - 50% 91.50% -47.33% 11.15% 26.77% 0.4164 
 Aggressive Portfolio: ตรำสำรทุน 70% 
2 70% 20% 10% - - 65.89% -39.73% 8.85% 20.01% 0.4425 
3 70% 20% - 10% - 66.71% -40.74% 9.23% 20.55% 0.4491 
9 60% 20% 10% - 10% 69.18% -39.95% 9.13% 20.64% 0.4425 

10* 60% 20% - 10% 10% 69.99% -40.95% 9.51% 21.11% 0.4502 
18 50% 20% 10% - 20% 72.46% -40.16% 9.41% 21.36% 0.4405 
19 50% 20% - 10% 20% 73.28% -41.17% 9.78% 21.78% 0.4493 
28 40% 20% 10% - 30% 75.74% -40.38% 9.69% 22.17% 0.4369 
29 40% 20% - 10% 30% 76.56% -41.38% 10.06% 22.53% 0.4467 
40 30% 20% 10% - 40% 79.03% -40.59% 9.96% 23.06% 0.4321 
41 30% 20% - 10% 40% 79.84% -41.60% 10.34% 23.36% 0.4427 

ที่มำ: จำกกำรค ำนวณ 

 
4.1.2.2. กลุ่มหลกัทรัพยค์วำมเส่ียงปำนกลำง (Medium Risk Portfolio) 

ผลกำรวิเครำะห์กลุ่มหลกัทรัพยร์ะดับควำมเส่ียงปำนกลำง (ตำรำงท่ี 4.5) กลุ่ม 
Moderately Aggressive Portfolio ท่ีมีเกณฑ์กำรลงทุนในตรำสำรทุน 60% พบว่ำ นโยบำยท่ี 17 มี
ประสิทธิภำพจำกมำตรวดัชำร์ปสูงสุดในกลุ่ม มีสัดส่วนกำรลงทุน คือ SET50 50%, ฝำกประจ ำ 
20%, PROPCON 10% และทองค ำแท่ง 20% ให้อตัรำผลตอบแทนเฉล่ีย 8.97% ต่อปี มีควำมเส่ียง 
เท่ำกบั 18.83% และค่ำชำร์ป 0.4766 จะเห็นไดว้่ำสดัส่วนของพอร์ตประกอบดว้ยสินทรัพยท์ำงเลือก 
คือ PROPCON TRI 30% และทองค ำแท่ง อยูท่ี่ 20% 

                                                             
 หมำยเหตุ:  เป็นนโยบำยกำรลงทนุท่ีมีประสิทธิภำพจำกมำตรวดัชำร์ปสูงท่ีสุดในกลุ่ม 
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ตำรำงที่ 4.5 แสดงผลวิเครำะห์กลุ่มหลกัทรัพยร์ะดบัควำมเส่ียงปำนกลำงช่วงระยะเวลำลงทุน 1 ปี 

นโยบำย
ที ่

สัดส่วนกำรลงทุน ผลวิเครำะห์กลุ่มหลกัทรัพยช่์วงระยะลงทุน 1 ปี 
SET CASH GBI GOLD PROP R Max R Min    SD Sharpe 

 Moderately Aggressive Portfolio: ตรำสำรทุน 60% 
5 60% 20% 20% - - 56.71% -33.25% 7.95% 17.10% 0.4647 
6 60% 20% - 20% - 58.34% -35.26% 8.70% 18.33% 0.4745 
8 60% 20% 10% 10% - 57.52% -34.25% 8.32% 17.63% 0.4720 

15 50% 20% 20% - 10% 59.99% -33.46% 8.23% 17.75% 0.4634 
17* 50% 20% - 20% 10% 61.62% -35.47% 8.97% 18.83% 0.4766 
20 50% 20% 10% 10% 10% 60.81% -34.47% 8.60% 18.21% 0.4724 
32 40% 20% 10% 10% 20% 64.09% -34.68% 8.88% 18.89% 0.4699 
46 30% 20% 20% - 30% 66.56% -33.89% 8.78% 19.36% 0.4536 
47 30% 20% - 20% 30% 68.35% -35.90% 9.53% 20.15% 0.4729 
50 30% 20% 10% 10% 30% 67.37% -34.90% 9.15% 19.68% 0.4653 
  Moderate Portfolio: ตรำสำรทุน 50% 

11 50% 20% 30% - - 47.52% -26.76% 7.04% 14.22% 0.4953 
12 50% 20% - 30% - 49.97% -29.78% 8.17% 16.33% 0.4999 
14 50% 20% 20% 10% - 48.34% -27.76% 7.42% 14.73% 0.5033 
16 50% 20% 10% 20% - 49.15% -28.77% 7.79% 15.45% 0.5043 
25 40% 20% 30% - 10% 50.80% -27.17% 7.32% 14.89% 0.4915 
27 40% 20% - 30% 10% 54.62% -29.99% 8.44% 16.74% 0.5043 
30 40% 20% 20% 10% 10% 51.62% -27.98% 7.69% 15.32% 0.5023 

31* 40% 20% 10% 20% 10% 52.44% -28.99% 8.07% 15.94% 0.5061 
43 30% 20% 30% - 20% 54.09% -27.64% 7.60% 15.69% 0.4842 
45 30% 20% - 30% 20% 59.29% -30.21% 8.72% 17.28% 0.5046 
52 30% 20% 20% 10% 20% 54.90% -28.19% 7.97% 16.03% 0.4972 
53 30% 20% 10% 20% 20% 55.85% -29.20% 8.35% 16.57% 0.5037 

ที่มำ: จำกกำรค ำนวณ 

 
ผลกำรวิเครำะห์พอร์ตกลุ่ม Moderate Portfolio ท่ีมีเกณฑก์ำรลงทุนในตรำสำรทุน 

50% พบว่ำ นโยบำยท่ี 31 เป็นนโยบำยท่ีมีประสิทธิภำพชำร์ปสูงสุดในกลุ่ม มีสดัส่วนกำรลงทุน คือ 
SET50 TRI 40%, ฝำกประจ ำ 20%, GBI TRI 10%, PROPCON TRI 10% และทองค ำแท่ง 20% ให้
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อตัรำผลตอบแทนเฉล่ีย 8.07% ต่อปี ควำมเส่ียง 15.94% และค่ำชำร์ป 0.5061 จะเห็นไดว้่ำสัดส่วน
ของพอร์ตประกอบดว้ยสินทรัพยท์ำงเลือก คือ PROPCON TRI 20% และทองค ำแท่ง อยูท่ี่ 20% 
 

4.1.2.3. กลุ่มหลกัทรัพยค์วำมเส่ียงต ่ำ (Low Risk Portfolio) 

กลุ่มหลกัทรัพยร์ะดบัควำมเส่ียงต ่ำมีผลกำรวิเครำะห์ดงัตำรำงต่อไปน้ี 

ตำรำงที่ 4.6 แสดงผลวิเครำะห์กลุ่มหลกัทรัพยร์ะดบัควำมเส่ียงต ่ำช่วงระยะเวลำลงทุน 1 ปี 

นโยบำย
ที ่

สัดส่วนกำรลงทุน ผลวิเครำะห์กลุ่มหลกัทรัพยช่์วงระยะลงทุน 1 ปี 
SET CASH GBI GOLD PROP R Max R Min    SD Sharpe 

 Moderately Conservative Portfolio: ตรำสำรทุน 40% 
21 40% 20% 40% - - 38.33% -20.92% 6.14% 11.37% 0.5397 
22 40% 20% - 40% - 45.56% -24.30% 7.63% 14.65% 0.5210 

24* 40% 20% 30% 10% - 39.15% -21.28% 6.51% 11.86% 0.5488 
26 40% 20% 10% 30% - 42.12% -23.29% 7.26% 13.54% 0.5360 
37 30% 20% 40% - 10% 41.62% -21.40% 6.41% 12.08% 0.5309 
39 30% 20% - 40% 10% 50.23% -24.51% 7.91% 14.94% 0.5296 
48 30% 20% 30% 10% 10% 42.43% -21.49% 6.79% 12.46% 0.5447 
49 30% 20% 10% 30% 10% 46.79% -23.50% 7.54% 13.93% 0.5412 
51 30% 20% 20% 20% 10% 43.35% -22.50% 7.16% 13.09% 0.5472 
54 20% 20% 20% 20% 20% 48.02% -22.71% 7.44% 13.74% 0.5415 
 Conservative Portfolio: ตรำสำรทุน 30% 

33 30% 20% 50% - - 29.15% -15.15% 5.23% 8.59% 0.6084 
34 30% 20% - 50% - 41.17% -18.81% 7.10% 13.40% 0.5300 

36* 30% 20% 40% 10% - 29.96% -14.96% 5.60% 9.04% 0.6196 
38 30% 20% 10% 40% - 37.73% -17.81% 6.73% 12.05% 0.5583 
42 30% 20% 30% 20% - 30.85% -15.80% 5.98% 9.81% 0.6091 
44 30% 20% 20% 30% - 34.29% -16.80% 6.35% 10.84% 0.5861 

ที่มำ : จำกกำรค ำนวณ 

 
จำกตำรำงท่ี 4.6 พบว่ำ หลกัทรัพยก์ลุ่ม Moderately Conservative Portfolio ท่ีมี

เกณฑ์กำรลงทุนในตรำสำรทุน 40% มี นโยบำยท่ี 24 (SET: 40%, CASH: 20%, GBI: 30% และ 
GOLD: 10%) เป็นนโยบำยท่ีมีประสิทธิภำพจำกมำตรวดัชำร์ปสูงสุดในกลุ่ม ให้อตัรำผลตอบแทน
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เฉล่ีย 6.51% ต่อปี ควำมเส่ียง 11.86% และค่ำชำร์ป 0.5488 จะเห็นได้ว่ำสัดส่วนของพอร์ต
ประกอบดว้ยสินทรัพยท์ำงเลือก คือ ทองค ำแท่ง 10% 

ผลกำรวิเครำะห์กลุ่ม Conservative Portfolio ท่ีมีเกณฑ์กำรลงทุนในตรำสำรทุน 
30% พบว่ำ นโยบำยท่ี 36 (SET: 30%, CASH: 20%, GBI: 40% และ GOLD: 10%) เป็นนโยบำยท่ีมี
ประสิทธิภำพจำกมำตรวดัชำร์ปสูงสุด ให้อตัรำผลตอบแทนเฉล่ีย 5.60% ต่อปี ควำมเส่ียง 9.04% 
และค่ำชำร์ป 0.6196 จะเห็นไดว้่ำสดัส่วนของพอร์ตประกอบดว้ยสินทรัพยท์ำงเลือก คือ ทองค ำแท่ง 
อยูท่ี่ 10% 

โดยสรุปพอร์ตท่ีมีประสิทธิภำพสูงสุดในทุกกลุ่มเพื่อเปรียบเทียบผลตอบแทน 
ควำมเส่ียง พิสยั (Range) และค่ำ Sharpe ไดค่้ำดงัตำรำงท่ี 4.7 พบว่ำในช่วงระยะเวลำกำรลงทุน 1 ปี 
พอร์ตท่ีมีประสิทธิภำพชำร์ปสูงท่ีสุดจำกทั้งหมด 54 นโยบำย คือ กลุ่ม Conservative Portfolio 
(นโยบำยท่ี 36) ดังนั้น สัดส่วนพอร์ตท่ีมีควำมปลอดภัย และกระจำยควำมเส่ียงได้ดีท่ีสุดใน
ระยะเวลำกำรลงทุน 1 ปี คือ SET50 30%, ฝำกประจ ำ 20%, GBI 50% และทองค ำแท่ง 10% 

ตำรำงที่ 4.7  สรุปพอร์ตท่ีมีประสิทธิภำพสูงสุดในแต่ละกลุ่มแบ่งตำมระดบัควำมเส่ียงในระยะเวลำ
กำรลงทุน 1 ปี 

รูปแบบพอร์ต R Max R Min Range    SD Sharpe 
Very Aggressive Portfolio 78.36% -46.43% 124.80% 10.04% 23.54% 0.4264 
No.4 Asset Allocation SET: 70%, CASH: 20%, PROPCON: 10% 
Aggressive Portfolio 69.66% -40.95% 110.95% 9.51% 21.11% 0.4502 
No.10 Asset Allocation SET: 60%, CASH: 20%, PROPCON: 10%, GOLD: 10% 
Moderately Aggressive Portfolio 61.62% -35.47% 97.10% 8.97% 18.83% 0.4766 
No.17 Asset Allocation SET: 50%, CASH: 20%, PROPCON: 10%, GOLD: 20% 
Moderate Portfolio 52.44% -28.99% 81.42% 8.07% 15.94% 0.5061 
No.31 Asset Allocation SET: 40%, CASH: 20%, GBI: 10%, PROPCON: 10%, GOLD 20% 
Moderately Conservative Portfolio 39.15% -21.28% 60.43% 6.51% 11.86% 0.5488 
No.24 Asset Allocation SET: 40%, CASH: 20%, GBI: 30%, GOLD: 10% 
Conservative Portfolio 29.96% -14.96% 44.92% 5.60% 9.04% 0.6196 
No.36 Asset Allocation SET: 30%, CASH: 20%, GBI: 40%, GOLD: 10% 
ที่มำ : จำกกำรค ำนวณ 
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4.2. ช่วงระยะเวลำกำรลงทุน 3 ปี (3–Year Period) 

เม่ือท ำกำรศึกษำโดยเพ่ิมช่วงระยะเวลำกำรลงทุนเป็น 3 ปี ไดผ้ลวิเครำะห์ในส่วน
ของสินทรัพยเ์ด่ียวดงัน้ี 
 

4.2.1. ผลกำรวเิครำะห์สินทรัพย์เดี่ยวระยะเวลำลงทุน 3 ปี 
(3–Year Period Individual Asset) 

อตัรำผลตอบแทนท่ีแทจ้ริงของสินทรัพยเ์ด่ียวในช่วงระยะเวลำกำรลงทุน 3 ปี 
(ตำรำงท่ี 4.8) พบว่ำ สินทรัพยท่ี์ให้อตัรำผลตอบแทนเฉล่ียสูงสุด คือ PROPCON TRI ร้อยละ 
17.75% ต่อปี รองลงมำ คือ SET50 TRI ร้อยละ 14.23% ต่อปี ทองค ำแท่ง ร้อยละ 7.99% ต่อปี และ 
GBI TRI ร้อยละ 2.62% ต่อปี ตำมล ำดบั โดยท่ีฝำกประจ ำ 1 ปี (CASH) ยงัคงมีผลตอบแทนเป็นลบ 
หรือ ขำดทุนเฉล่ียร้อยละ -0.90% ต่อปี เน่ืองจำกอตัรำเงินเฟ้อท่ีสูงกว่ำ 

จำกอตัรำผลตอบแทนต ่ำสุดของสินทรัพยเ์ด่ียวระยะลงทุน 3 ปี พบว่ำ สินทรัพย ์
SET50 TRI มีค่ำผลตอบแทนต ่ำสุดลดลงจำกระยะกำรลงทุน 1 ปี คือ ขำดทุนลดลงเหลือ -49.51% 
(1–Year Period = -57.71%) แต่ยงัมีสินทรัพยท่ี์มีโอกำสขำดทุนมำกข้ึนแมเ้พ่ิมระยะเวลำกำรลงทุน
เป็น 3 ปี คือ PROPCON TRI และ ทองค ำแท่ง ในส่วนของสินทรัพย ์PROPCON TRI มีค่ำขำดทุน
เพ่ิมข้ึน คือ -64.15% (1–Year Period = -60.71%) จำกช่วงกำรลงทุนเดือนกุมภำพนัธ์ พ.ศ.2549 – 
2552 (ภำคผนวก ก) อำจเน่ืองมำจำกในปี 2552 เป็นช่วงท่ีเกิดวิกฤติเศรษฐกิจแฮมเบอร์เกอร์ หรือ 
วิกฤติสินเช่ือซบัไพรม์2 (Subprime mortgage crisis) ซ่ึงตลำดสินเช่ือ และระบบธนำคำรทัว่โลกมี
ควำมคล่องตัวลดลง (วิกิพีเดีย, 2559) จึงส่งผลต่อธุรกิจอสังหำริมทรัพยท่ี์ตอ้งกำรสินเช่ือสภำพ
คล่องสูงในกำรด ำเนินงำน ส่วนสินทรัพย ์ทองค ำแท่ง ซ่ึงให้ผลตอบแทนต ่ำสุด (Min) ในช่วงกำร
ลงทุนเดือนพฤศจิกำยน พ.ศ.2554 – 2557 (ภำคผนวก ก) คือ -37.02% (1–Year Period = -27.05%) 
อำจเน่ืองจำกในปีลงทุน 2554 ท่ีรำคำทองค ำมีสถิติรำคำปิดสูงสุดนับตั้งแต่เร่ิมมีกำรซ้ือขำยกนัมำ 
จนกระทัง่เมื่อปี พ.ศ. 2556 เป็นช่วงท่ีเกิดกำรเทขำยท ำก  ำไรของกองทุนทองค ำในสหรัฐ และรำคำ
ทองค ำยงัคงตกลงอยำ่งต่อเน่ืองจนถึงปลำยปี พ.ศ. 2558 จำกเหตุกำรณ์ขำ้งตน้จึงส่งผลให้ช่วงกำร

                                                             
2 วิกฤตสิินเช่ือซับไพรม์ (subprime mortgage crisis) หรือ วิกฤตซัิบไพรม์ และยงัรู้จกักนัในช่ือ วิกฤติสินเช่ือด้อยคุณภำพ  (ในประเทศไทยอำจ
เรียกว่ำ วิกฤตแฮมเบอร์เกอร์) เป็นปัญหำเศรษฐกจิท่ีปรำกฏให้เห็นชัดในช่วงปี พ.ศ. 2550 และ พ.ศ. 2551 จุดเด่นของวิกฤติน้ีคือกำรท่ีควำม
คล่องตวัของตลำดสินเช่ือทัว่โลกและระบบธนำคำรลดลง ซ่ึงมีสำเหตุหลกัมำจำกควำมซบเซำของตลำดอสังหำริมทรัพย์ในสหรัฐอเมริกำ กำร
กูย้ืมและกำรใหกู้ย้ืมท่ีมีควำมเส่ียงสูง และระดบัหน้ีสินของบริษทัและบุคคลท่ีสูงเกนิไป วิกฤติคร้ังน้ีมีผลหลำยขั้นและค่อย ๆ เผยให้เห็นควำม
อ่อนแอในระบบกำรเงินและระบบกำรควบคุมทัว่โลก 
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ลงทุนดงักล่ำวมีผลขำดทุนสูงท่ีสุด และยงัท ำให้ทองค ำซ่ึงมีค่ำนิยมว่ำเป็นสินทรัพยก์ำรลงทุนท่ี
ปลอดภยักลำยเป็นสินทรัพยท่ี์มีควำมผนัผวนมำกข้ึน 

ตำรำงที่ 4.8 แสดงอตัรำผลตอบแทนท่ีแทจ้ริง ควำมเส่ียง และประสิทธิภำพจำกมำตรวดัชำร์ปของ
กำรลงทุนในสินทรัพยเ์ด่ียวตำมระยะเวลำกำรลงทุน 3 ปี 

ช่วงปีที่ 
อตัรำผลตอบแทนที่แทจ้ริง (หกัอตัรำเงินเฟ้อ) 

SET50 TRI ฝำกประจ ำ GBI TRI ทองค ำแท่ง PROPCON TRI CPI 
2548 – 2551 1.57% -3.78% 6.50% 50.51% -23.54% 11.80% 
2549 – 2552 -17.20% -3.73% 12.69% 33.10% -30.35% 12.84% 
2550 – 2553 14.39% -1.00% 13.64% 54.36% 12.24% 6.90% 
2551 – 2554 75.26% -3.90% 9.00% 57.22% 86.13% 8.02% 
2552 – 2555 131.11% -2.43% 6.53% 49.90% 149.25% 6.34% 
2553 – 2556 76.29% -4.63% -0.23% 1.26% 107.31% 10.44% 
2554 – 2557 43.27% -1.79% 4.83% -23.57% 72.88% 9.29% 
2555 – 2558 16.81% -0.32% 9.86% -31.14% 52.10% 7.30% 
สูงสุด (R Max) 210.80% 1.24% 21.85% 93.57% 241.25% 17.52% 

Anlsd Max 70.27% 0.41% 7.28% 31.19% 80.42% 5.84% 
Finish Date มี.ค. 53-55 ก.ค. 53-55 ธ.ค.  49-51 ต.ค. 52-54 มี.ค. 53-55 มิ.ย.-52 

ต ่ำสุด (R Min) -49.51% -8.25% -8.00% -37.02% -64.15% 2.90% 
Anlsd Min -16.50% -2.75% -2.67% -12.34% -21.38% 0.97% 
Finish Date ม.ค. 50-52 มิ.ย.  50-52 มิ.ย.  49-51 พ.ย. 55-57 ก.พ  50-52. ก.ค.-55 

Anlsd Range 86.77% 3.17% 9.95% 43.53% 101.80% 14.61% 
Period     42.69% -2.70% 7.85% 23.96% 53.25% 9.12% 

Period SD 55.65% 2.01% 5.81% 36.74% 71.17% 2.66% 
Anlsd    14.23% -0.90% 2.62% 7.99% 17.75% 3.04% 

Anlsd SD 32.13% 1.16% 3.36% 21.21% 41.09% 1.53% 
Sharpe’s Ratio 0.7671 -1.3403 1.3513 0.6521 0.7482 - 
ที่มำ: จำกกำรค ำนวณ 

 
ควำมเส่ียงของสินทรัพยเ์ด่ียวช่วงระยะลงทุน 3 ปี พบว่ำ สินทรัพยท่ี์มีควำมเส่ียง

สูงท่ีสุดในระยะกำรลงทุน 3 ปี ยงัคงเป็น PROPCON TRI มีควำมเส่ียง 71.17% รองลงมำ คือ 
SET50 TRI (SD = 55.65%), ทองค ำแท่ง (SD = 36.74%), GBI TRI (SD = 5.81%) และกำรฝำก
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ประจ ำ 1 ปี (SD = 2.01%) ตำมล ำดบั ซ่ึงทุกสินทรัพยม์ีค่ำควำมเส่ียงจำกส่วนเบ่ียงเบนมำตรฐำน
มำกกว่ำกำรลงทุนในระยะเวลำ 1 ปี 

ค่ำประสิทธิภำพกำรลงทุน (Sharpe’s Ratio) ช่วงระยะกำรลงทุน 3 ปี ค  ำนวณจำก
อตัรำผลตอบแทนเฉล่ียของงวดเวลำ (Period Return) หำรดว้ยควำมเส่ียงต่องวดเวลำ (Period SD) 
พบว่ำ สินทรัพยเ์ด่ียวท่ีให้ประสิทธิภำพกำรลงทุนสูงสุด คือ GBI TRI (1.3513) รองลงมำ คือ 
SET50 TRI (0.7671), PROPCON TRI (0.7482), และทองค ำแท่ง (0.6521) ตำมล ำดับ ซ่ึงมี
ประสิทธิภำพเพ่ิมข้ึนจำกระยะกำรลงทุน 1 ปี แมว้่ำกำรลงทุน 3 ปีมีค่ำควำมเส่ียงมำกข้ึนแต่อตัรำ
ผลตอบแทนก็เพ่ิมสูงข้ึนเช่นกนั จึงท ำให้สินทรัพยเ์ด่ียวโดยส่วนใหญ่มีค่ำ Sharpe’s Ratio  เพ่ิม
สูงข้ึน ยกเวน้เงินฝำกประจ ำซ่ึงยงัคงมีประสิทธิภำพเป็นลบ (-2.0657) เน่ืองจำกผลตอบแทนท่ีติดลบ 

ตำรำงที่ 4.9 แสดงค่ำสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธจ์ำกอตัรำผลตอบแทน 3 ปี ของสินทรัพยเ์ด่ียว 

  SET 50 TRI ฝำกประจ ำ GBI TRI ทองค ำแท่ง PROPCON TRI 
SET 50 TRI 1.0000 -0.0540 -0.4604 0.2001 0.9579 
ฝำกประจ ำ -0.0540 1.0000 0.3034 -0.1700 0.0267 
GBI TRI -0.4604 0.3034 1.0000 0.1782 -0.4301 
ทองค ำแท่ง 0.2001 -0.1700 0.1782 1.0000 -0.0301 

PROPCON TRI 0.9579 0.0267 -0.4301 -0.0301 1.0000 
ที่มำ: จำกกำรค ำนวณ 

 
จำกกำรวิเครำะห์หำค่ำสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ของอตัรำผลตอบแทนแต่ละคู่

สินทรัพยข์องระยะกำรลงทุน 3 ปี (ตำรำงท่ี 4.9) จะเห็นไดว้่ำ สินทรัพยท่ี์มีค่ำควำมสัมพนัธ์กนัสูง
ท่ีสุด ยงัคงเป็นหุ้นสำมญั และหุ้นกลุ่มอสังหำฯ (SET50 & PROPCON) มีค่ำสัมประสิทธ์ิ
สหสัมพนัธ์ เท่ำกบั 0.9579 รองลงมำ คือ ทองค ำแท่ง กบั หุ้นสำมญั (GOLD & SET50 = 0.2001), 
พนัธบตัรรัฐบำล กบั เงินฝำกประจ ำ (GBI & CASH = 0.3034), ทองค ำแท่ง กบั พนัธบตัรรัฐบำล 
(GOLD & GBI = 0.1782) และฝำกประจ ำ กบั หุ้นกลุ่มอสังหำฯ (CASH & PROPCON = 0.0267) 
ตำมล ำดบั 

สินทรัพยท่ี์มีค่ำสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เป็นลบสองอนัดับแรก คือ พนัธบัตร
รัฐบำล กบั หุ้นสำมญั (GBI & SET50) มีค่ำเท่ำกับ -0.4604 และ พนัธบตัรรัฐบำล กบั หุ้นกลุ่ม
อสงัหำฯ (GBI & PROPCON) มีค่ำเท่ำกบั -0.4301 ล ำดบัถดัมำ ไดแ้ก่ ฝำกประจ ำ กบั ทองค ำแท่ง 
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(CASH & GOLD = --0.1700), ฝำกประจ ำ กบั หุ้นสำมญั (CASH & SET50 = --0.0540) และ 
ทองค ำแท่ง กบั หุน้กลุ่มอสงัหำฯ (GOLD & PROPCON = -0.0301) เป็นล ำดบัสุดทำ้ย 

 
4.2.2. ผลกำรวเิครำะห์กลุ่มหลกัทรัพย์ระยะเวลำลงทุน 3 ปี (3–Year Period Portfolio) 

ในส่วนน้ีเป็นกำรวิเครำะห์กลุ่มหลกัทรัพยท์ั้งหมด 54 นโยบำย โดยแบ่งกลุ่มตำม
ระดบัควำมเส่ียง จำกเกณฑ์สัดส่วนกำรลงทุนในตรำสำรทุนดงัแสดงในตำรำงท่ี 4.3 ซ่ึงไดก้ล่ำว
มำแลว้ขำ้งตน้ มีผลกำรวิเครำะห์แบ่งตำมกลุ่มดงัน้ี 
 

4.2.2.1. กลุ่มหลกัทรัพยค์วำมเส่ียงสูง (High Risk Portfolio) 

จำกผลกำรวิเครำะห์กลุ่มหลกัทรัพยค์วำมเส่ียงสูงดงัตำรำงท่ี 4.10 ในกลุ่ม Very 
Aggressive Portfolio ท่ีมีเกณฑก์ำรลงทุนในตรำสำรทุน 80% พบว่ำรูปแบบพอร์ตท่ีมีประสิทธิภำพ
จำกมำตรวดัชำร์ปสูงท่ีสุดในกลุ่ม คือ นโยบำยท่ี 7 มีสัดส่วนกำรลงทุน คือ SET50 60%, เงินฝำก
ประจ ำ 20% และ PROPCON 20% ซ่ึงให้อตัรำผลตอบแทนเฉล่ียอยู่ท่ี 11.91% ต่อปี ควำมเส่ียง 
47.19% และค่ำชำร์ป 0.7570 จะเห็นไดว้่ำสัดส่วนของพอร์ตประกอบดว้ยสินทรัพยท์ำงเลือก คือ 
PROPCON TRI อยูท่ี่ 20% 

ผลกำรวิเครำะห์พอร์ตกลุ่ม Aggressive Portfolio ท่ีมีเกณฑ์กำรลงทุนในตรำสำร
ทุน 70% พบว่ำรูปแบบพอร์ตท่ีมีประสิทธิภำพจำกมำตรวดัชำร์ปสูงท่ีสุดในกลุ่ม คือ นโยบำยท่ี 19 
มีสดัส่วนกำรลงทุน คือ SET50 50%, ฝำกประจ ำ 20%, PROPCON 20%, และทองค ำแท่ง 10% ให้
อตัรำผลตอบแทนเฉล่ีย 11.28% ต่อปี ควำมเส่ียง 42.26% และค่ำชำร์ป 0.8011 จะเห็นไดว้่ำสัดส่วน
ของพอร์ตประกอบดว้ยสินทรัพยท์ำงเลือก คือ PROPCON 20% 
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ตำรำงที่ 4.10 แสดงผลวิเครำะห์กลุ่มหลกัทรัพยร์ะดบัควำมเส่ียงสูงช่วงระยะเวลำลงทุน 3 ปี 

นโยบำย 
ที ่

สัดส่วนกำรลงทุน ผลวิเครำะห์กลุ่มหลกัทรัพยช่์วงระยะลงทุน 3 ปี 
SET CASH GBI GOLD PROP R Max R Min Period    Anlsd    Period SD Sharpe 

 Very Aggressive Portfolio: ตรำสำรทุน 80% 
1 80% 20% - - - 168.02% -40.51% 33.61% 11.20% 44.50% 0.7553 
4 70% 20% - - 10% 171.06% -41.87% 34.67% 11.56% 45.80% 0.7569 

7* 60% 20% - - 20% 174.11% -43.23% 35.72% 11.91% 47.19% 0.7570 
13 50% 20% - - 30% 177.15% -44.59% 36.78% 12.26% 48.66% 0.7559 
23 40% 20% - - 40% 180.20% -45.95% 37.84% 12.61% 50.20% 0.7538 
35 30% 20% - - 50% 183.24% -47.54% 38.89% 12.96% 51.80% 0.7508 
 Aggressive Portfolio: ตรำสำรทุน 70% 
2 70% 20% 10% - - 147.21% -34.01% 30.13% 10.04% 38.67% 0.7791 
3 70% 20% - 10% - 151.99% -32.58% 31.74% 10.58% 39.83% 0.7969 
9 60% 20% 10% - 10% 150.26% -35.37% 31.18% 10.39% 39.98% 0.7799 

10 60% 20% - 10% 10% 155.04% -33.95% 32.79% 10.93% 40.99% 0.8001 
18 50% 20% 10% - 20% 153.30% -36.73% 32.24% 10.75% 41.39% 0.7789 

19* 50% 20% - 10% 20% 158.08% -35.31% 33.85% 11.28% 42.26% 0.8011 
28 40% 20% 10% - 30% 156.34% -38.32% 33.30% 11.10% 42.89% 0.7764 
29 40% 20% - 10% 30% 161.13% -36.67% 34.91% 11.64% 43.62% 0.8003 
40 30% 20% 10% - 40% 159.39% -39.90% 34.35% 11.45% 44.46% 0.7726 
41 30% 20% - 10% 40% 164.17% -38.03% 35.96% 11.99% 45.07% 0.7980 

ที่มำ: จำกกำรค ำนวณ 

 
4.2.2.2. กลุ่มหลกัทรัพยค์วำมเส่ียงปำนกลำง (Medium Risk Portfolio) 

จำกผลกำรวิเครำะห์กลุ่มหลกัทรัพยค์วำมเส่ียงปำนกลำงในตำรำงท่ี 4.11 พบว่ำ
หลกัทรัพยก์ลุ่ม Moderately Aggressive Portfolio ท่ีมีเกณฑ์กำรลงทุนในตรำสำรทุน 60% มี
นโยบำยท่ี 47 เป็นนโยบำยท่ีมีค่ำประสิทธิภำพจำกมำตรวดัชำร์ปสูงสุดในกลุ่ม ซ่ึงมีสัดส่วนกำร
ลงทุน คือ SET50 30%, ฝำกประจ ำ 20%, PROPCON 30%, และทองค ำแท่ง 20% ให้อตัรำ
ผลตอบแทนเฉล่ีย 11.01% ต่อปี ควำมเส่ียง 38.86% และค่ำชำร์ป 0.8501 จะเห็นไดว้่ำสัดส่วนของ
พอร์ตประกอบดว้ยสินทรัพยท์ำงเลือก คือ PROPCON 30% และทองค ำแท่ง อยูท่ี่ 20% 
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ตำรำงที่ 4.11 แสดงผลวิเครำะห์กลุ่มหลกัทรัพยร์ะดบัควำมเส่ียงปำนกลำงช่วงระยะเวลำลงทุน 3 ปี 

นโยบำย
ที ่

สัดส่วนกำรลงทุน ผลวิเครำะห์กลุ่มหลกัทรัพยช่์วงระยะลงทุน 3 ปี 
SET CASH GBI GOLD PROP R Max R Min Period    Anlsd    Period SD Sharpe 

 Moderately Aggressive Portfolio: ตรำสำรทุน 60% 
5 60% 20% 20% - - 126.40% -27.51% 26.64% 8.88% 32.85% 0.8110 
6 60% 20% - 20% - 135.97% -24.66% 29.86% 9.95% 35.56% 0.8398 
8 60% 20% 10% 10% - 131.19% -26.09% 28.25% 9.42% 34.04% 0.8299 

15 50% 20% 20% - 10% 129.45% -29.10% 27.70% 9.23% 34.18% 0.8105 
17 50% 20% - 20% 10% 139.02% -26.02% 30.92% 10.31% 36.54% 0.8463 
20 50% 20% 10% 10% 10% 134.23% -27.45% 29.31% 9.77% 35.19% 0.8329 
32 40% 20% 10% 10% 20% 137.28% -28.81% 30.37% 10.12% 36.46% 0.8329 
46 30% 20% 20% - 30% 135.54% -32.27% 29.81% 9.94% 37.15% 0.8026 

47* 30% 20% - 20% 30% 145.11% -28.75% 33.03% 11.01% 38.86% 0.8501 
50 30% 20% 10% 10% 30% 140.32% -30.17% 31.42% 10.47% 37.84% 0.8304 
 Moderate Portfolio: ตรำสำรทุน 50% 

11 50% 20% 30% - - 105.60% -21.46% 23.16% 7.72% 27.05% 0.8561 
12 50% 20% - 30% - 119.95% -16.74% 27.99% 9.33% 31.87% 0.8782 
14 50% 20% 20% 10% - 110.38% -19.59% 24.77% 8.26% 28.29% 0.8756 
16 50% 20% 10% 20% - 115.16% -18.17% 26.38% 8.79% 29.92% 0.8818 
25 40% 20% 30% - 10% 108.64% -23.05% 24.22% 8.07% 28.39% 0.8530 
27 40% 20% - 30% 10% 122.99% -18.21% 29.05% 9.68% 32.59% 0.8912 
30 40% 20% 20% 10% 10% 113.42% -20.95% 25.83% 8.61% 29.42% 0.8780 
31 40% 20% 10% 20% 10% 118.21% -19.53% 27.44% 9.15% 30.83% 0.8898 
43 30% 20% 30% - 20% 111.69% -24.63% 25.27% 8.42% 29.86% 0.8464 

45* 30% 20% - 30% 20% 126.04% -19.73% 30.10% 10.03% 33.47% 0.8993 
52 30% 20% 20% 10% 20% 116.47% -22.31% 26.88% 8.96% 30.69% 0.8760 
53 30% 20% 10% 20% 20% 121.25% -20.89% 28.49% 9.50% 31.91% 0.8930 

ที่มำ: จำกกำรค ำนวณ 

 
ผลกำรวิเครำะห์พอร์ตกลุ่ม Moderate Portfolio ท่ีมีเกณฑก์ำรลงทุนในตรำสำรทุน 

50% พบว่ำ นโยบำยท่ี 45 มีค่ำประสิทธิภำพจำกมำตรวดัชำร์ปสูงท่ีสุดในกลุ่ม ซ่ึงมีสัดส่วนกำร
ลงทุน คือ SET50 30% ฝำกประจ ำ 20% PROPCON 20% และทองค ำแท่ง 30% ให้อตัรำ
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ผลตอบแทนเฉล่ีย 10.03% ต่อปี ควำมเส่ียง 33.47% และค่ำชำร์ป 0.8993 จะเห็นไดว้่ำสัดส่วนของ
พอร์ตประกอบดว้ยสินทรัพยท์ำงเลือก คือ PROPCON 20% และทองค ำแท่ง อยูท่ี่ 30% 
 

4.2.2.3. กลุ่มหลกัทรัพยค์วำมเส่ียงต ่ำ (Low Risk Portfolio) 

ตำรำงที่ 4.12 แสดงผลวิเครำะห์กลุ่มหลกัทรัพยร์ะดบัควำมเส่ียงต ่ำช่วงระยะเวลำลงทุน 3 ปี 

นโยบำย
ที ่

สัดส่วนกำรลงทุน ผลวิเครำะห์กลุ่มหลกัทรัพยช่์วงระยะลงทุน 3 ปี 
SET CASH GBI GOLD PROP R Max R Min Period    Anlsd    Period SD Sharpe 

 Moderately Conservative Portfolio: ตรำสำรทุน 40% 
21 40% 20% 40% - - 84.79% -15.41% 19.68% 6.56% 21.28% 0.9245 
22 40% 20% - 40% - 103.92% -16.45% 26.12% 8.71% 28.97% 0.9014 
24 40% 20% 30% 10% - 89.57% -13.09% 21.29% 7.10% 22.59% 0.9422 
26 40% 20% 10% 30% - 99.14% -12.29% 24.51% 8.17% 26.53% 0.9239 
37 30% 20% 40% - 10% 87.83% -16.99% 20.73% 6.91% 22.64% 0.9158 
39 30% 20% - 40% 10% 107.05% -13.98% 27.17% 9.06% 29.37% 0.9253 
48 30% 20% 30% 10% 10% 92.62% -14.45% 22.34% 7.45% 23.68% 0.9435 
49 30% 20% 10% 30% 10% 102.19% -12.47% 25.56% 8.52% 27.12% 0.9425 
51 30% 20% 20% 20% 10% 97.40% -13.03% 23.95% 7.98% 25.20% 0.9504 
54* 20% 20% 20% 20% 20% 100.45% -14.39% 25.01% 8.34% 26.23% 0.9536 

 Conservative Portfolio: ตรำสำรทุน 30% 
33 30% 20% 50% - - 63.98% -9.36% 16.19% 5.40% 15.58% 1.0396 
34 30% 20% - 50% - 95.55% -18.34% 24.24% 8.08% 27.13% 0.8938 
36* 30% 20% 40% 10% - 68.77% -6.60% 17.80% 5.93% 17.00% 1.0474 
38 30% 20% 10% 40% - 87.00% -14.18% 22.63% 7.54% 24.18% 0.9359 
42 30% 20% 30% 20% - 73.55% -5.87% 19.41% 6.47% 19.01% 1.0212 
44 30% 20% 20% 30% - 78.44% -10.02% 21.02% 7.01% 21.45% 0.9802 

ที่มำ: จำกกำรค ำนวณ 

 
ผลกำรวิเครำะห์กลุ่มหลกัทรัพยร์ะดบัควำมเส่ียงต ่ำดงัตำรำงท่ี 4.12 พบว่ำ ในกลุ่ม 

Moderately Conservative Portfolio ท่ีมีเกณฑ์กำรลงทุนในตรำสำรทุน 40% รูปแบบพอร์ตท่ีมี
ประสิทธิภำพจำกมำตรวดัชำร์ปสูงท่ีสุดในกลุ่ม คือ นโยบำยท่ี 54 มีสัดส่วนกำรลงทุน คือ SET50 
20% เงินฝำกประจ ำ 20% GBI 20% PROPCON 20% และทองค ำแท่ง 20% ให้อตัรำผลตอบแทน
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เฉล่ีย 8.34% ต่อปี ควำมเส่ียง 26.23% และค่ำชำร์ป 0.9536 จะเห็นได้ว่ำสัดส่วนของพอร์ต
ประกอบดว้ยสินทรัพยท์ำงเลือก คือ PROPCON 20% และทองค ำแท่ง อยูท่ี่ 20% 

ผลกำรวิเครำะห์พอร์ตกลุ่ม Conservative Portfolio ท่ีมีเกณฑก์ำรลงทุนในตรำสำร
ทุน 30% พบว่ำ นโยบำยท่ี 36 มีประสิทธิภำพจำกมำตรวดัชำร์ปสูงสุดในกลุ่ม มีสัดส่วนกำรลงทุน 
คือ SET50 30%, เงินฝำกประจ ำ 20%, GBI 40% และทองค ำแท่ง 10% ให้อตัรำผลตอบแทนเฉล่ียท่ี 
5.93% ต่อปี มีควำมเส่ียง 17.00% และค่ำชำร์ป 1.0474 จะเห็นไดว้่ำสดัส่วนของพอร์ตประกอบดว้ย
สินทรัพยท์ำงเลือก คือ ทองค ำแท่ง อยูท่ี่ 10% 

ตำรำงที่ 4.13 สรุปพอร์ตท่ีมีประสิทธิภำพสูงสุดในแต่ละกลุ่มแบ่งตำมระดับควำมเส่ียงใน
ระยะเวลำกำรลงทุน 3 ปี 

รูปแบบพอร์ต / R Max R Min Range    SD Sharpe 
Very Aggressive 
Portfolio 

Period 174.11% -43.23% - 35.72% 47.19% 0.7570 
Anlsd 58.04% -14.41% 72.45% 11.91% 27.25% - 

Asset Allocation   No.7 SET: 60%, CASH: 20%, PROPCON: 20% 

Aggressive Portfolio 
Period 158.87% -35.31% - 33.85% 42.26% 0.8011 
Anlsd 52.69% -11.77% 64.64% 11.28% - - 

Asset Allocation   No.19 SET: 50%, CASH: 20%, PROPCON: 20% , GOLD: 10%, 
Moderately Aggressive 
Portfolio 

Period 145.11% -28.75% - 33.03% 38.86% 0.8501 
Anlsd 48.37% -9.58% 57.95% 11.01% 22.44% - 

Asset Allocation   No.47 SET: 30%, CASH: 20%, PROPCON: 30%, GOLD: 20% 

Moderate Portfolio 
Period 126.04% -19.73% - 30.10% 33.47% 0.8993 
Anlsd 42.01% -6.58% 48.59% 10.03% 19.33% - 

Asset Allocation   No.45 SET: 30%, CASH: 20%, PROPCON: 20%, GOLD: 30% 
Moderately Conservative 
Portfolio 

Period 100.45% -14.39% - 25.01% 26.23% 0.9536 
Anlsd 33.48% -4.80% 38.28% 8.34% 15.14% - 

Asset Allocation   No.54 SET: 20%, CASH: 20%, GBI: 20%, PROPCON: 20%, GOLD: 20% 

Conservative Portfolio 
Period 68.77% -6.60% - 17.80% 17.00% 1.0474 
Anlsd 22.92% -2.20% 25.12% 5.93% 9.81% - 

Asset Allocation   No.36 SET: 30%, CASH: 20%, GBI: 40%, GOLD: 10% 
ที่มำ: จำกกำรค ำนวณ 

 



92 
 

 

 

โดยสรุปพอร์ตท่ีมีประสิทธิภำพสูงสุดในทุกกลุ่มเพื่อเปรียบเทียบผลตอบแทน 
ควำมเส่ียง พิสัย และค่ำ Sharpe (ตำรำงท่ี 4.13) พบว่ำ ในช่วงระยะกำรลงทุน 3 ปี พอร์ตท่ีมี
ประสิทธิภำพสูงสุดจำกทั้งหมด 54 นโยบำย คือ กลุ่ม Conservative Portfolio (นโยบำยท่ี 36) ซ่ึงให้
ค่ำอตัรำผลตอบแทนต ่ำสุด (Anlsd Min) เฉล่ียอยู่ท่ี -2.20% ต่อปี กล่ำวคือ ภำยในรอบระยะเวลำท่ี
ท ำกำรศึกษำทั้งส้ิน 10 ปี เม่ือลงทุนในพอร์ตน้ีทุก ๆ 3 ช่วงปี มีโอกำสขำดทุนสูงสุด -2.20% และ
เป็นพอร์ตท่ีมีผลตอบแทนต ่ำท่ีสุดเม่ือเปรียบเทียบกบัทุกกลุ่มเช่นกนั ดงันั้นในระยะเวลำกำรลงทุน 
3 ปี สดัส่วนพอร์ตท่ีมีควำมปลอดภยั และกระจำยควำมเส่ียงไดดี้ท่ีสุด คือ ลงทุนใน SET50 30%, 
ฝำกประจ ำ 20%, พนัธบตัรรัฐบำล 40% และทองค ำแท่ง 10% 
 
4.3. ช่วงระยะเวลำกำรลงทุน 5 ปี  (5-Year Period) 

เม่ือท ำกำรศึกษำโดยเพ่ิมช่วงระยะเวลำกำรลงทุนเป็น 5 ปี มีผลวิเครำะห์กำรลงทุน
ในส่วนของสินทรัพยเ์ด่ียวดงัน้ี 
 

4.3.1. ผลกำรวเิครำะห์สินทรัพย์เดี่ยวระยะเวลำลงทุน 5 ปี 
(5–Year Period Individual Asset) 

อตัรำผลตอบแทนท่ีแทจ้ริงของสินทรัพยเ์ด่ียวในช่วงระยะเวลำกำรลงทุน 5 ปี 
(ตำรำงท่ี 4.8) พบว่ำ สินทรัพยท่ี์ให้อตัรำผลตอบแทนสูงสุด ยงัคงเป็นสินทรัพย ์PROPCON TRI 
เฉล่ียร้อยละ 24.28% ต่อปี รองลงมำ คือ SET50 TRI เฉล่ียร้อยละ 19.47% ต่อปี ทองค ำแท่ง ร้อยละ 
10.81% ต่อปี และ GBI TRI ร้อยละ 2.81% ต่อปี ตำมล ำดับ โดยท่ีกำรฝำกประจ ำ ยงัคงมี
ผลตอบแทนเป็นลบ หรือ ขำดทุน เฉล่ียร้อยละ -0.97% ต่อปี เน่ืองจำกอตัรำเงินเฟ้อท่ีสูงกว่ำ 

อตัรำผลตอบแทนต ่ำสุดของสินทรัพยเ์ด่ียว พบว่ำ สินทรัพย ์SET50 TRI มีค่ำอตัรำ
ผลตอบแทนต ่ำสุดเป็นบวก หมำยควำมว่ำ ภำยในระยะเวลำ 10 ปีท่ีท ำกำรศึกษำ เมื่อลงทุนใน 
SET50 เป็นเวลำต่อเน่ือง 5 ปีจะไม่ขำดทุน แต่สินทรัพยอี์ก 4 ชนิด คือ PROPCON ทองค ำแท่ง GBI 
และฝำกประจ ำ ยงัคงมีผลตอบแทนต ่ำสุดติดลบ หรือ ขำดทุน แมจ้ะเพ่ิมระยะเวลำลงทุนเป็น 5 ปี 
ในกรณีกำรขำดทุนของ สินทรัพย ์GBI TRI นั้น เน่ืองมำจำกอตัรำเงินเฟ้อท่ีสูงกว่ำผลตอบแทนจำก
กำรลงทุนในช่วงกำรลงทุนเดือนธนัวำคม ปี พ.ศ.2552 – 2556 (ภำคผนวก ก) ส่วนสินทรัพย ์ทองค ำ
แท่ง มีผลตอบแทนติดลบในช่วงกำรลงทุนเดือนธนัวำคม ปี พ.ศ.2554 – 2558 อำจเน่ืองมำจำกรำคำ
ทองค ำท่ีตกลงอย่ำงต่อเน่ืองจำกกำรเทขำยท ำก  ำไรของกองทุนทองค ำในสหรัฐเมื่อปี พ .ศ. 2556 
ดงัท่ีไดก้ล่ำวมำแลว้ขำ้งตน้ในระยะเวลำกำรลงทุน 3 ปี 
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ตำรำงที่ 4.14 แสดงอตัรำผลตอบแทนท่ีแทจ้ริง ควำมเส่ียง และประสิทธิภำพจำกมำตรวดัชำร์
ปของกำรลงทุนในสินทรัพยเ์ด่ียวตำมระยะเวลำกำรลงทุน 5 ปี 

ช่วงปีที่ 
อตัรำผลตอบแทนที่แทจ้ริง (หักอตัรำเงินเฟ้อ) 

SET50 TRI ฝำกประจ ำ GBI TRI ทองค ำแท่ง PROPCON TRI CPI 
2548 – 2553 36.19% -5.44% 18.10% 98.33% 16.97% 16.94% 
2549 – 2554 62.82% -4.67% 19.72% 93.91% 41.09% 15.56% 
2550 – 2555 73.97% -5.36% 14.45% 101.63% 65.94% 14.60% 
2551 – 2556 149.48% -6.30% 10.62% 32.61% 223.82% 15.51% 
2552 – 2557 181.82% -2.73% 11.10% 10.70% 252.98% 11.97% 
2553 – 2558 79.74% -4.67% 10.40% -12.85% 127.57% 15.02% 
สูงสุด (R Max) 299.54% 1.78% 31.50% 126.43% 426.66% 17.96% 

Anlsd Max 59.91% 0.36% 6.30% 25.29% 85.33% 3.59% 
Finish Date ต.ค. 51 - 56 ก.ค. 53 - 57 ต.ค. 49 - 53 ต.ค. 50 - 54 พ.ย. 52 - 56 ก.พ.-54 

ต ่ำสุด (R Min) 4.58% -7.77% -1.88% -21.99% -22.04% 7.80% 
Anlsd Min 0.92% -1.55% -0.38% -4.40% -4.41% 1.56% 
Finish Date ก.พ. 49 - 53 ก.พ. 52 - 56 ธ.ค. 52 - 56 ธ.ค. 54 - 58 ก.พ. 49 - 53 ก.ค.-57 

Anlsd Range 58.99% 1.91% 6.68% 29.68% 89.74% 10.16% 
Period     97.34% -4.86% 14.07% 54.06% 121.40% 14.93% 

Period SD 65.98% 1.86% 5.63% 48.08% 106.13% 2.03% 
Anlsd    19.47% -0.97% 2.81% 10.81% 24.28% 2.99% 

Anlsd SD 29.51% 0.83% 2.52% 21.50% 47.46% 0.91% 
Sharpe’s Ratio 1.4752 -2.6144 2.5002 1.1243 1.1439 - 
ที่มำ: จำกกำรค ำนวณ 

 
ควำมเส่ียงซ่ึงค ำนวณจำกส่วนเบ่ียงเบนมำตรฐำน พบว่ำ สินทรัพยท่ี์มีควำมเส่ียงสูง

ท่ีสุดในระยะกำรลงทุน 5 ปี ยงัคงเป็น PROPCON TRI มีค่ำควำมเส่ียง อยูท่ี่ 106.13% รองลงมำ คือ 
SET50 TRI (SD = 65.98%), ทองค ำแท่ง (SD = 48.08%), GBI TRI (SD = 5.63%) และกำรฝำก
ประจ ำ 1 ปี (SD = 1.86%) เป็นล ำดบัสุดทำ้ย จะเห็นไดว้่ำ สินทรัพยท่ี์เม่ือเพ่ิมระยะลงทุนเป็น 5 ปี 
กลบัมีค่ำควำมเส่ียงเพ่ิมมำกข้ึนอย่ำงชดัเจนจำกระยะกำรลงทุน 3 ปี และ 1 ปี คือ PROPCON, 
SET50 และทองค ำแท่ง  



94 
 

 

 

ค่ำประสิทธิภำพกำรลงทุนจำกมำตรวดัชำร์ปของช่วงระยะเวลำกำรลงทุน 5 ปี 
พบว่ำ สินทรัพยเ์ด่ียวท่ีให้ประสิทธิภำพสูงสุด คือ GBI TRI (2.5002) รองลงมำ คือ SET50 TRI 
(1.4752), PROPCON TRI (1.1439) และทองค ำแท่ง (1.1243) ตำมล ำดบั ซ่ึงมีประสิทธิภำพเพ่ิมข้ึน
จำกระยะเวลำกำรลงทุน 3 ปี แมว้่ำกำรลงทุน 5 ปีมีค่ำควำมเส่ียงมำกข้ึนแต่อตัรำผลตอบแทนก็เพ่ิม
สูงข้ึนเช่นกนั จึงท ำให้สินทรัพยเ์ด่ียวโดยส่วนใหญ่มีค่ำ Sharpe’s Ratio เพ่ิมสูงข้ึน ยกเวน้เงินฝำก
ประจ ำยงัคงมีประสิทธิภำพเป็นลบ (-2.6144) เน่ืองจำกมีผลตอบแทนท่ีติดลบ 

ค่ำสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ของอตัรำผลตอบแทนแต่ละคู่สินทรัพยใ์นระยะกำร
ลงทุน 5 ปี (ตำรำงท่ี 4.15) จะเห็นไดว้่ำ สินทรัพยท่ี์มีค่ำควำมสัมพนัธ์กนัมำกท่ีสุด ยงัคงเป็น หุ้น
สำมญั และหุ้นกลุ่มอสังหำฯ (SET50 & PROPCON = 0.9590) รองลงมำ คือ พนัธบตัรรัฐบำล กบั 
ทองค ำแท่ง (GBI & GOLD = 0.5091), ฝำกประจ ำ กบั หุ้นกลุ่มอสังหำฯ (CASH & PROPCON = 
0.1750), ฝำกประจ ำ กบั หุ้นสำมญั (CASH & SET50 = 0.1565) และพนัธบตัรรัฐบำล กบัฝำก
ประจ ำ (GBI & CASH = 0.0894) เป็นล ำดบัสุดทำ้ย 

ตำรำงที่ 4.15 แสดงค่ำสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธจ์ำกอตัรำผลตอบแทน 5 ปี ของสินทรัพยเ์ด่ียว 

  SET 50 TRI ฝำกประจ ำ GBI TRI ทองค ำแท่ง PROPCON TRI 
SET 50 TRI 1.0000 0.1565 -0.5339 -0.4543 0.9590 
ฝำกประจ ำ 0.1565 1.0000 0.0894 -0.1500 0.1750 
GBI TRI -0.5339 0.0894 1.0000 0.5091 -0.5848 
ทองค ำแท่ง -0.4543 -0.1500 0.5091 1.0000 -0.6169 

PROPCON TRI 0.9590 0.1750 -0.5848 -0.6169 1.0000 
ที่มำ: จำกกำรค ำนวณ 

 
 สินทรัพยท่ี์มีค่ำสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เป็นลบสองอนัดบัแรก คือ ทองค ำแท่ง 

กบั หุน้กลุ่มอสงัหำฯ (GOLD & PROPCON = -0.6169) และ พนัธบตัรรัฐบำล กบั หุน้กลุ่มอสงัหำฯ 
(GBI & PROPCON = -0.5848) ล ำดบัต่อมำ ไดแ้ก่ พนัธบตัรรัฐบำล กบั หุ้นสำมญั (GBI & SET50 
= -0.5339), ทองค ำแท่ง กบั หุ้นสำมญั (GOLD & SET50 = -0.4543) และฝำกประจ ำ กบั ทองค ำ
แท่ง (CASH & GOLD = -0.1500) เป็นล ำดบัสุดทำ้ย 
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4.3.2. ผลกำรวเิครำะห์กลุ่มหลกัทรัพย์ระยะเวลำลงทุน 5 ปี (5–Year Period Portfolio) 

ล ำดบัต่อไปเป็นกำรวิเครำะห์กลุ่มหลกัทรัพยท์ั้งหมด 54 นโยบำย ซ่ึงแบ่งกลุ่มตำม
ระดบัควำมเส่ียง จำกเกณฑส์ดัส่วนกำรลงทุนในตรำสำรทุนของพอร์ตดงัตำรำงท่ี 4.3 ซ่ึงไดก้ล่ำว
มำแลว้ขำ้งตน้ โดยแสดงผลกำรวิเครำะห์ในแต่ละกลุ่มตำมล ำดบัควำมเส่ียงดงัน้ี 
 

4.3.2.1. กลุ่มหลกัทรัพยค์วำมเส่ียงสูง (High Risk Portfolio) 

กลุ่มหลกัทรัพยค์วำมเส่ียงสูงมีผลกำรวิเครำะห์ดงัแสดงในตำรำงต่อไปน้ี 

ตำรำงที่ 4.16 แสดงผลวิเครำะห์กลุ่มหลกัทรัพยร์ะดบัควำมเส่ียงสูงช่วงระยะเวลำลงทุน 5 ปี 

นโยบำย
ที ่

สัดส่วนกำรลงทุน ผลวิเครำะห์กลุ่มหลกัทรัพยช่์วงระยะลงทุน 5 ปี 
SET CASH GBI GOLD PROP R Max R Min Period    Anlsd    Period SD Sharpe 

 Very Aggressive Portfolio: ตรำสำรทุน 80% 
1* 80% 20% - - - 238.54% 2.58% 76.90% 15.38% 52.84% 1.4552 
4 70% 20% - - 10% 249.73% -0.08% 79.30% 15.86% 56.51% 1.4035 
7 60% 20% - - 20% 260.92% -2.74% 81.71% 16.34% 60.31% 1.3549 

13 50% 20% - - 30% 272.73% -5.40% 84.11% 16.82% 64.22% 1.3097 
23 40% 20% - - 40% 286.26% -8.07% 86.52% 17.30% 68.24% 1.2679 
35 30% 20% - - 50% 299.80% -10.73% 88.93% 17.79% 72.33% 1.2295 
 Aggressive Portfolio: ตรำสำรทุน 70% 
2 70% 20% 10% - - 209.20% 3.51% 68.57% 13.71% 45.95% 1.4923 

3* 70% 20% - 10% - 212.85% 11.84% 72.57% 14.51% 44.27% 1.6394 
9 60% 20% 10% - 10% 220.39% 0.85% 70.98% 14.20% 49.61% 1.4306 

10 60% 20% - 10% 10% 224.04% 9.83% 74.97% 14.99% 47.73% 1.5707 
18 50% 20% 10% - 20% 231.58% -1.81% 73.38% 14.68% 53.43% 1.3733 
19 50% 20% - 10% 20% 235.23% 7.17% 77.38% 15.48% 51.39% 1.5057 
28 40% 20% 10% - 30% 244.18% -4.47% 75.79% 15.16% 57.38% 1.3207 
29 40% 20% - 10% 30% 246.42% 4.50% 79.79% 15.96% 55.21% 1.4452 
40 30% 20% 10% - 40% 257.72% -7.14% 78.19% 15.64% 61.43% 1.2728 
41 30% 20% - 10% 40% 259.87% 1.84% 82.19% 16.44% 59.14% 1.3897 

ที่มำ: จำกกำรค ำนวณ 
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จำกตำรำงท่ี 4.16 เมื่อพิจำรณำกลุ่ม Very Aggressive Portfolio ท่ีมีเกณฑก์ำรลงทุน
ในตรำสำรทุน 80% พบว่ำ นโยบำยท่ี 1 เป็นนโยบำยท่ีให้ประสิทธิภำพจำกมำตรวดัชำร์ปสูงท่ีสุด 
ให้อตัรำผลตอบแทนเฉล่ียอยู่ท่ี 15.38% ต่อปี ควำมเส่ียง 52.84% และค่ำชำร์ป 1.4552 มีสัดส่วน
ลงทุนในสินทรัพย ์SET50 80% และฝำกประจ ำ 20% โดยไม่มีสัดส่วนกำรลงทุนในสินทรัพย์
ทำงเลือกอ่ืน 

ส่วนในกลุ่ม Aggressive Portfolio ท่ีมีเกณฑ์กำรลงทุนในตรำสำรทุน 70% พบว่ำ
นโยบำยท่ี 3 มีประสิทธิภำพจำกมำตรวดัชำร์ปสูงสุด มีสัดส่วนกำรลงทุน คือ SET50 70% ฝำก
ประจ ำ 20% และทองค ำแท่ง 10% ใหอ้ตัรำผลตอบแทนเฉล่ียอยูท่ี่ 14.51% ต่อปี ควำมเส่ียง 44.27% 
และค่ำชำร์ป 1.6394 จะเห็นไดว้่ำสดัส่วนของพอร์ตประกอบดว้ยสินทรัพยท์ำงเลือก คือ ทองค ำแท่ง 
อยูท่ี่ 10% 
 

4.3.2.2. กลุ่มหลกัทรัพยค์วำมเส่ียงปำนกลำง (Medium Risk Portfolio) 

จำกผลกำรวิเครำะห์กลุ่มหลกัทรัพยค์วำมเส่ียงปำนกลำงในตำรำงท่ี 4.17 เมื่อ
พิจำรณำกลุ่มหลกัทรัพย ์Moderately Aggressive Portfolio ท่ีมีเกณฑก์ำรลงทุนในตรำสำรทุน 60% 
พบว่ำ นโยบำยท่ี 6 มีประสิทธิภำพจำกมำตรวดัชำร์ปสูงสุด มีสัดส่วนกำรลงทุน คือ SET50 60%, 
ฝำกประจ ำ 20% และทองค ำแท่ง 20% ให้อตัรำผลตอบแทน 13.65% ต่อปี มีค่ำควำมเส่ียง 36.30% 
และค่ำชำร์ป 1.8801 จะเห็นไดว้่ำ สัดส่วนของพอร์ตประกอบดว้ยสินทรัพยท์ำงเลือก คือ ทองค ำ
แท่ง 20% 

ผลกำรวิเครำะห์พอร์ตกลุ่ม Moderate Portfolio ท่ีมีเกณฑก์ำรลงทุนในตรำสำรทุน 
50% พบว่ำ นโยบำยท่ี 12 มีค่ำประสิทธิภำพจำกมำตรวดัชำร์ปสูงท่ีสุดในกลุ่ม มีสัดส่วนกำรลงทุน 
คือ SET50 50%, ฝำกประจ ำ 20% และทองค ำแท่ง 30% ให้อตัรำผลตอบแทนเฉล่ีย 12.78% ต่อปี 
ควำมเส่ียง 29.43% และค่ำชำร์ป 2.1713 จะเห็นไดว้่ำสัดส่วนของพอร์ตประกอบด้วยสินทรัพย์
ทำงเลือก คือ ทองค ำแท่ง 30%  
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ตำรำงที่ 4.17 แสดงผลวิเครำะห์กลุ่มหลกัทรัพยร์ะดบัควำมเส่ียงปำนกลำงช่วงระยะเวลำลงทุน 5 ปี 

นโยบำย
ที ่

สัดส่วนกำรลงทุน ผลวิเครำะห์กลุ่มหลกัทรัพยช่์วงระยะลงทุน 5 ปี 
SET CASH GBI GOLD PROP R Max R Min Period    Anlsd    Period SD Sharpe 

 Moderately Aggressive Portfolio: ตรำสำรทุน 60% 
5 60% 20% 20% - - 179.87% 4.44% 60.24% 12.05% 39.06% 1.5423 

6* 60% 20% - 20% - 187.16% 7.58% 68.24% 13.65% 36.30% 1.8801 
8 60% 20% 10% 10% - 183.51% 11.28% 64.24% 12.85% 37.43% 1.7164 

15 50% 20% 20% - 10% 191.06% 1.78% 62.65% 12.53% 42.73% 1.4662 
17 50% 20% - 20% 10% 198.35% 13.84% 70.65% 14.13% 39.44% 1.7915 
20 50% 20% 10% 10% 10% 194.70% 10.76% 66.65% 13.33% 40.86% 1.6310 
32 40% 20% 10% 10% 20% 205.89% 8.10% 69.05% 13.81% 44.52% 1.5510 
46 30% 20% 20% - 30% 215.63% -3.55% 67.46% 13.49% 50.56% 1.3342 
47 30% 20% - 20% 30% 220.73% 14.41% 75.46% 15.09% 46.49% 1.6230 
50 30% 20% 10% 10% 30% 217.79% 5.43% 71.46% 14.29% 48.36% 1.4778 
 Moderate Portfolio: ตรำสำรทุน 50% 

11 50% 20% 30% - - 150.54% 5.37% 51.92% 10.38% 32.18% 1.6131 
12* 50% 20% - 30% - 161.47% 3.31% 63.91% 12.78% 29.43% 2.1713 
14 50% 20% 20% 10% - 154.18% 10.73% 55.91% 11.18% 30.63% 1.8257 
16 50% 20% 10% 20% - 157.82% 7.02% 59.91% 11.98% 29.69% 2.0179 
25 40% 20% 30% - 10% 161.73% 2.71% 54.32% 10.86% 35.85% 1.5151 
27 40% 20% - 30% 10% 172.66% 9.57% 66.32% 13.26% 31.98% 2.0738 
30 40% 20% 20% 10% 10% 165.37% 11.69% 58.32% 11.66% 34.01% 1.7149 
31 40% 20% 10% 20% 10% 169.01% 13.28% 62.32% 12.46% 32.69% 1.9061 
43 30% 20% 30% - 20% 173.55% 0.04% 56.73% 11.35% 39.73% 1.4277 
45 30% 20% - 30% 20% 183.85% 15.84% 68.72% 13.74% 34.97% 1.9654 
52 30% 20% 20% 10% 20% 176.56% 9.02% 60.73% 12.15% 37.67% 1.6122 
53 30% 20% 10% 20% 20% 180.20% 18.00% 64.73% 12.95% 36.06% 1.7951 

ที่มำ: จำกกำรค ำนวณ 
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4.3.2.3. กลุ่มหลกัทรัพยค์วำมเส่ียงต ่ำ (Low Risk Portfolio) 

กลุ่มหลกัทรัพยค์วำมเส่ียงต ่ำ มีผลวิเครำะห์ดงัแสดงในตำรำงต่อไปน้ี 

ตำรำงที่ 4.18  แสดงผลวิเครำะห์กลุ่มหลกัทรัพยร์ะดบัควำมเส่ียงต ่ำช่วงระยะเวลำลงทุน 5 ปี 

นโยบำย
ที ่

สัดส่วนกำรลงทุน ผลวิเครำะห์กลุ่มหลกัทรัพยช่์วงระยะลงทุน 5 ปี 
SET CASH GBI GOLD PROP R Max R Min Period    Anlsd    Period SD Sharpe 

 Moderately Conservative Portfolio: ตรำสำรทุน 40% 
21 40% 20% 40% - - 121.20% 6.30% 43.59% 8.72% 25.33% 1.7209 
22* 40% 20% - 40% - 135.78% -0.95% 59.58% 11.92% 24.62% 2.4199 
24 40% 20% 30% 10% - 124.85% 10.17% 47.59% 9.52% 23.89% 1.9920 
26 40% 20% 10% 30% - 132.13% 2.76% 55.59% 11.12% 23.52% 2.3636 
37 30% 20% 40% - 10% 132.39% 3.64% 45.99% 9.20% 29.00% 1.5861 
39 30% 20% - 40% 10% 146.97% 5.31% 61.99% 12.40% 26.10% 2.3752 
48 30% 20% 30% 10% 10% 136.04% 12.61% 49.99% 10.00% 27.18% 1.8391 
49 30% 20% 10% 30% 10% 143.32% 9.02% 57.99% 11.60% 25.67% 2.2589 
51 30% 20% 20% 20% 10% 139.68% 12.73% 53.99% 10.80% 26.04% 2.0730 
54 20% 20% 20% 20% 20% 150.87% 18.93% 56.40% 11.28% 29.31% 1.9241 

 Conservative Portfolio: ตรำสำรทุน 30% 
33 30% 20% 50% - - 91.87% 7.23% 35.26% 7.05% 18.52% 1.9042 
34 30% 20% - 50% - 110.09% -5.21% 55.26% 11.05% 23.18% 2.3843 
36 30% 20% 40% 10% - 95.51% 9.62% 39.26% 7.85% 17.29% 2.2704 
38 30% 20% 10% 40% - 106.44% -1.51% 51.26% 10.25% 20.38% 2.5145 
42 30% 20% 30% 20% - 99.16% 5.91% 43.26% 8.65% 17.22% 2.5122 
44* 30% 20% 20% 30% - 102.80% 2.20% 47.26% 9.45% 18.31% 2.5807 

ที่มำ: จำกกำรค ำนวณ 

 
จำกตำรำงท่ี 4.18 เมื่อพิจำรณำกลุ่ม Moderately Conservative Portfolio ท่ีมีเกณฑ์

กำรลงทุนในตรำสำรทุน 40% พบว่ำรูปแบบพอร์ตท่ีมีประสิทธิภำพจำกมำตรวดัชำร์ปสูงท่ีสุดใน
กลุ่ม คือ นโยบำยท่ี 24 มีสดัส่วนกำรลงทุน คือ SET50 40% เงินฝำกประจ ำ 20% ทองค ำแท่ง 10% 
และ GBI 30% ใหอ้ตัรำผลตอบแทนเฉล่ีย 5.90% ต่อปี ควำมเส่ียง 26.27% และค่ำชำร์ป 1.5473 จะ
เห็นไดว้่ำสดัส่วนของพอร์ตประกอบดว้ยสินทรัพยท์ำงเลือก คือ ทองค ำแท่ง 10% และ GBI 30% 
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ผลกำรวิเครำะห์พอร์ตกลุ่ม Conservative Portfolio ท่ีมีเกณฑก์ำรลงทุนในตรำสำร
ทุน 30% พบว่ำ นโยบำยท่ี 36 มีประสิทธิภำพจำกมำตรวดัชำร์ปสูงสุดในกลุ่ม มีสัดส่วนกำรลงทุน 
คือ SET50 30% เงินฝำกประจ ำ 20% ทองค ำแท่ง 10% และ GBI 40% ให้อตัรำผลตอบแทนเฉล่ียท่ี 
4.93% ต่อปี มีควำมเส่ียง 18.95% และค่ำชำร์ป 1.7678 จะเห็นไดว้่ำสดัส่วนของพอร์ตประกอบดว้ย
สินทรัพยท์ำงเลือก คือ ทองค ำแท่ง 10% และ GBI TRI 40% 

ตำรำงที่ 4.19 สรุปพอร์ตท่ีมีประสิทธิภำพสูงสุดในแต่ละกลุ่มแบ่งตำมระดับควำมเส่ียงใน
ระยะเวลำกำรลงทุน 5 ปี 

รูปแบบพอร์ต / R Max R Min Range    SD Sharpe 
Very Aggressive 
Portfolio 

Period 238.54% 2.58% - 76.90% 52.84% 1.4552 
Anlsd 47.71% 0.52% 47.19% 15.38% 23.63% - 

Asset Allocation   No.1 SET: 80%, CASH: 20% 

Aggressive Portfolio 
Period 212.85% 11.84% - 72.57% 44.27% 1.6394 
Anlsd 42.57% 2.37% 40.20% 14.51% 19.80% - 

Asset Allocation   No.3 SET: 70%, CASH: 20%, GOLD: 10% 
Moderately 
Aggressive Portfolio 

Period 187.16% 7.58% - 68.24% 36.30% 1.8801 
Anlsd 37.43% 1.52% 35.92% 13.65% 16.23% - 

Asset Allocation   No.6 SET: 60%, CASH: 20%, GOLD: 20% 

Moderate Portfolio 
Period 161.47% 3.31% - 63.91% 29.43% 2.1713 
Anlsd 32.29% 0.66% 31.63% 12.78% 13.16% - 

Asset Allocation   No.12 SET: 40%, CASH: 20%, GOLD: 30%, PROPCON: 10% 
Moderately 
Conservative Portfolio 

Period 135.78% -0.95% - 59.58% 24.62% 2.4199 
Anlsd 27.16% -0.19% 27.35% 11.92% 11.01% - 

Asset Allocation   No.22 SET: 40%, CASH: 20%, GOLD: 40% 

Conservative Portfolio 
Period 102.80% 2.20% - 47.26% 18.31% 2.5807 
Anlsd 20.56% 0.44% 20.12% 9.45% 8.19% - 

Asset Allocation   No.44 SET: 30%, CASH: 20%, GBI: 20%, GOLD: 30% 
ที่มำ: จำกกำรค ำนวณ 

 
เมื่อสรุปพอร์ตท่ีมีประสิทธิภำพในทุกกลุ่มตำมระดบัควำมเส่ียง (ตำรำงท่ี 4.19) จะ

เห็นไดว้่ำในช่วงระยะเวลำกำรลงทุน 5 ปี พอร์ตท่ีมีประสิทธิภำพสูงสุดจำกทั้งหมด 54 นโยบำย คือ 
กลุ่ม Conservative Portfolio (นโยบำยท่ี 44) ซ่ึงใหค่้ำอตัรำผลตอบแทนต ่ำสุด อยู่ท่ี 0.44% และเป็น
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พอร์ตท่ีมีผลตอบแทนต ่ำท่ีสุดเม่ือเปรียบเทียบกบัทุกกลุ่มเช่นกนั ดงันั้นในระยะเวลำกำรลงทุน 5 ปี 
สดัส่วนพอร์ตท่ีมีควำมปลอดภยั และกระจำยควำมเส่ียงไดดี้ท่ีสุด คือ ลงทุนใน SET50 30%, ฝำก
ประจ ำ 20%, GBI 20% และ ทองค ำแท่ง 30% 
 
4.4. ช่วงระยะเวลำกำรลงทุน 7 ปี (7-Year Period) 

ล ำดบัสุดท้ำยเป็นกำรศึกษำกำรลงทุนโดยเพ่ิมช่วงระยะเวลำเป็น 7 ปี มีผลกำร
วิเครำะห์ในส่วนของสินทรัพยเ์ด่ียวดงัต่อไปน้ี 
 

4.4.1. ผลกำรวเิครำะห์สินทรัพย์เดี่ยวระยะเวลำลงทุน 7 ปี 
(7–Year Period Individual Asset) 

จำกผลกำรวิเครำะห์อตัรำผลตอบแทนท่ีแทจ้ริงของสินทรัพยเ์ด่ียว (ตำรำงท่ี 4.20) 
พบว่ำ สินทรัพยท่ี์ให้อตัรำผลตอบแทนสูงสุดยงัคงเป็นสินทรัพย ์PROPCON TRI เฉล่ียร้อยละ 
22.61% ต่อปี รองลงมำ คือ SET50 TRI เฉล่ียร้อยละ 18.23% ต่อปี ทองค ำแท่ง ร้อยละ 10.49% ต่อปี 
และ GBI TRI ร้อยละ 3.02% ต่อปี ตำมล ำดบั โดยท่ีกำรฝำกประจ ำ 1 ปี ยงัคงมีผลตอบแทนเป็นลบ 
หรือ ขำดทุน เฉล่ียร้อยละ -1.07% ต่อปี เน่ืองจำกอตัรำเงินเฟ้อท่ีสูงกว่ำ 

อตัรำผลตอบแทนต ่ำสุดในระยะกำรลงทุน 7 ปี พบว่ำ ทุกสินทรัพยม์ีค่ำอตัรำ
ผลตอบแทนต ่ำสุดเป็นบวก ยกเวน้ ฝำกประจ ำ ซ่ึงให้อตัรำผลตอบแทนเป็นลบเน่ืองจำกอตัรำเงิน
เฟ้อท่ีสุงกว่ำ หมำยควำมว่ำ ภำยในระยะเวลำ 10 ปีท่ีท ำกำรศึกษำ เมื่อลงทุนเป็นเวลำต่อเน่ือง 7 ปีใน
สินทรัพยช์นิดใด ๆ (ยกเวน้ฝำกประจ ำ) จะไม่ขำดทุนเงินตน้ 

ควำมเส่ียงจำกส่วนเบ่ียงเบนมำตรฐำน พบว่ำ สินทรัพยท่ี์มีควำมเส่ียงสูงท่ีสุดใน
ระยะกำรลงทุน 7 ปี ยงัคงเป็น PROPCON TRI มีค่ำควำมเส่ียง อยู่ท่ี 97.97% รองลงมำ คือ SET50 
TRI (SD = 40.17%), ทองค ำแท่ง (SD = 58.51%), GBI TRI (SD = 5.08%) และกำรฝำกประจ ำ 1 ปี 
(SD = 2.36%) ตำมล ำดบั 

ค่ำประสิทธิภำพกำรลงทุน Sharpe’s Ratio ของช่วงระยะเวลำกำรลงทุน 7 ปี พบว่ำ 
สินทรัพยเ์ด่ียวท่ีให้ประสิทธิภำพสูงสุด คือ GBI TRI (4.1632) รองลงมำ คือ SET50 TRI (3.1772), 
PROPCON TRI (1.6156) และทองค ำแท่ง (1.2549) ตำมล ำดบั ซ่ึงมีประสิทธิภำพเพ่ิมข้ึนจำก
ระยะเวลำกำรลงทุน 5 ปี แมว้่ำกำรลงทุน 7 ปีมีค่ำควำมเส่ียงเพ่ิมข้ึนแต่อตัรำผลตอบแทนก็เพ่ิม



101 
 

 

 

สูงข้ึนเช่นกนั จึงท ำใหสิ้นทรัพยเ์ด่ียวโดยส่วนใหญ่มีค่ำ Sharpe’s Ratio สูงข้ึน ยกเวน้เงินฝำกประจ ำ
ยงัคงมีประสิทธิภำพเป็นลบ (-3.1590) เน่ืองจำกมีผลตอบแทนท่ีติดลบ 

ตำรำงที่ 4.20 แสดงอตัรำผลตอบแทนท่ีแทจ้ริง ควำมเส่ียง และประสิทธิภำพจำกมำตรวดัชำร์
ปของกำรลงทุนในสินทรัพยเ์ด่ียวตำมระยะเวลำกำรลงทุน 7 ปี 

ช่วงปีที่ 
อตัรำผลตอบแทนที่แทจ้ริง (หกัอตัรำเงินเฟ้อ) 

SET50 TRI ฝำกประจ ำ GBI TRI ทองค ำแท่ง PROPCON TRI CPI 
2548 – 2555 110.43% -10.35% 19.20% 163.72% 76.17% 25.35% 
2549 – 2556 134.91% -7.27% 22.21% 65.02% 154.35% 23.57% 
2550 – 2557 113.13% -5.82% 20.02% 49.23% 135.50% 20.66% 
2551 – 2558 152.07% -6.41% 23.21% 15.72% 267.12% 20.31% 
สูงสุด (R Max) 284.72% -3.70% 33.00% 202.96% 526.64% 26.03% 

Anlsd Max 40.67% -0.53% 4.71% 28.99% 75.23% 3.72% 
Finish Date ต.ค.-58 พ.ย.-58 ต.ค.-55 ม.ค.-55 พ.ย.-58 เม.ย.-55 

ต ่ำสุด (R Min) 84.22% -12.45% 10.55% 4.27% 28.91% 17.42% 
Anlsd Min 12.03% -1.78% 1.51% 0.61% 4.13% 2.49% 
Finish Date ม.ค.-55 พ.ค.-55 เม.ย.-55 ก.ค.-55 ม.ค.-55 ธ.ค.-58 

Anlsd Range 28.64% 1.25% 3.21% 28.39% 71.10% 8.62% 
Period     127.64% -7.46% 21.16% 73.42% 158.29% 22.47% 
Anlsd    18.23% -1.07% 3.02% 10.49% 22.61% 3.21% 

Period SD 40.17% 2.36% 5.08% 58.51% 97.97% 2.41% 
Anlsd SD 15.18% 0.89% 1.92% 22.11% 37.03% 0.91% 

Sharpe’s Ratio 3.1772 -3.1590 4.1632 1.2549 1.6156 - 
ที่มำ: จำกกำรค ำนวณ 

 
และค่ำสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ในระยะกำรลงทุน 7 ปี (ตำรำงท่ี 4.21) พบว่ำ 

สินทรัพยท่ี์มีค่ำควำมสัมพนัธ์กันสูงท่ีสุด ยงัคงเป็น หุ้นสำมญั และหุ้นกลุ่มอสังหำฯ (SET50 & 
PROPCON = 0.8778) รองลงมำ คือ ฝำกประจ ำ กบั หุ้นกลุ่มอสังหำฯ (CASH & PROPCON = 
0.5748), ฝำกประจ ำ กบั หุ้นสำมญั (CASH & SET50 = 0.3931) พนัธบตัรรัฐบำล กบัฝำกประจ ำ 
(GBI & CASH = 0.1922) และพนัธบตัรรัฐบำล กบั หุ้นกลุ่มอสังหำฯ (GBI & PROPCON = 
0.1392) เป็นล ำดบัสุดทำ้ย 
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ตำรำงที่ 4.21 แสดงค่ำสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธจ์ำกอตัรำผลตอบแทน 7 ปี ของสินทรัพยเ์ด่ียว 

  SET 50 TRI ฝำกประจ ำ GBI TRI ทองค ำแท่ง PROPCON TRI 
SET 50 TRI 1.0000 0.3931 -0.1001 -0.2782 0.8778 
ฝำกประจ ำ 0.3931 1.0000 0.1922 -0.7226 0.5748 
GBI TRI -0.1001 0.1922 1.0000 -0.3605 0.1392 
ทองค ำแท่ง -0.2782 -0.7226 -0.3605 1.0000 -0.6050 

PROPCON TRI 0.8778 0.5748 0.1392 -0.6050 1.0000 
ที่มำ: จำกกำรค ำนวณ 

 
สินทรัพยท่ี์มีค่ำสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เป็นลบอนัดับแรก คือ ฝำกประจ ำ กับ 

ทองค ำแท่ง (CASH & GOLD = -0.7226) รองลงมำ คือ ทองค ำแท่ง กบั หุ้นกลุ่มอสังหำฯ (GOLD 
& PROPCON = -0.6050), พนัธบตัรรัฐบำล กบั ทองค ำแท่ง (GBI & GOLD = -0.3605), ทองค ำแท่ง 
กบั หุน้สำมญั (GOLD & SET50 = -0.2782) และ พนัธบตัรรัฐบำล กบั หุ้นสำมญั (GBI & SET50 = 
-0.1001) เป็นล ำดบัสุดทำ้ย 
 

4.4.2. ผลกำรวเิครำะห์กลุ่มหลกัทรัพย์ระยะเวลำลงทุน 7 ปี (7–Year Period Portfolio) 

ล ำดบัต่อไปเป็นกำรวิเครำะห์กลุ่มหลกัทรัพยท์ั้งหมด 54 นโยบำย ซ่ึงแบ่งกลุ่มตำม
ระดบัควำมเส่ียง จำกเกณฑ์สัดส่วนกำรลงทุนในตรำสำรทุนของพอร์ต (ตำรำงท่ี 4.3) ท่ีไดก้ล่ำว
มำแลว้ขำ้งตน้ โดยแสดงผลกำรวิเครำะห์จำกกลุ่มควำมเส่ียงสูง กลำง และต ่ำ ตำมล ำดบั 
 

4.4.2.1. กลุ่มหลกัทรัพยค์วำมเส่ียงสูง (High Risk Portfolio) 

ผลกำรวิเครำะห์กลุ่มหลกัทรัพยค์วำมเส่ียงสูง (ตำรำงท่ี 4.22) เมื่อพิจำรณำกลุ่ม 
Very Aggressive Portfolio ท่ีมีเกณฑก์ำรลงทุนในตรำสำรทุน 80% พบว่ำ นโยบำยท่ี 1 เป็นนโยบำย
ท่ีใหป้ระสิทธิภำพจำกมำตรวดัชำร์ปสูงท่ีสุด ใหอ้ตัรำผลตอบแทนเฉล่ียอยูท่ี่ 8.97% ต่อปี ควำมเส่ียง 
42.59% และค่ำชำร์ป 2.4771 มีสดัส่วนลงทุนในสินทรัพย ์SET50 80% และฝำกประจ ำ 20% โดยไม่
มีสดัส่วนกำรลงทุนในสินทรัพยท์ำงเลือกอ่ืน  

ส่วนในกลุ่ม Aggressive Portfolio ท่ีมีเกณฑ์กำรลงทุนในตรำสำรทุน 70% พบว่ำ
นโยบำยท่ี 3 มีประสิทธิภำพจำกมำตรวดัชำร์ปสูงสุด มีสัดส่วนกำรลงทุน คือ SET50 70% ฝำก
ประจ ำ 20% และทองค ำแท่ง 10% ให้อตัรำผลตอบแทนเฉล่ียอยู่ท่ี 8.28% ต่อปี ควำมเส่ียง 36.24% 
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และค่ำชำร์ป 2.6625 จะเห็นไดว้่ำสดัส่วนของพอร์ตประกอบดว้ยสินทรัพยท์ำงเลือก คือ ทองค ำแท่ง 
อยูท่ี่ 10% เช่นเดียวกนักบัพอร์ตในระยะกำรลงทุน 5 ปี 

ตำรำงที่ 4.22 แสดงผลวิเครำะห์กลุ่มหลกัทรัพยร์ะดบัควำมเส่ียงสูงช่วงระยะเวลำลงทุน 7 ปี 

นโยบำย
ที ่

สัดส่วนกำรลงทุน ผลวิเครำะห์กลุ่มหลกัทรัพยช่์วงระยะลงทุน 7 ปี 
SET CASH GBI GOLD PROP R Max R Min Period    Anlsd    Period SD Sharpe 

 Very Aggressive Portfolio: ตรำสำรทุน 80% 
1* 80% 20% - - - 226.92% 65.27% 100.62% 14.37% 32.33% 3.1125 
4 70% 20% - - 10% 250.81% 59.74% 103.68% 14.81% 37.24% 2.7845 
7 60% 20% - - 20% 275.06% 54.21% 106.75% 15.25% 42.59% 2.5064 

13 50% 20% - - 30% 299.31% 48.68% 109.81% 15.69% 48.24% 2.2762 
23 40% 20% - - 40% 323.57% 43.15% 112.88% 16.13% 54.10% 2.0863 
35 30% 20% - - 50% 347.82% 37.62% 115.94% 16.56% 60.11% 1.9290 

 Aggressive Portfolio: ตรำสำรทุน 70% 
2 70% 20% 10% - - 200.52% 58.88% 89.97% 12.85% 28.27% 3.1830 

3* 70% 20% - 10% - 202.08% 60.89% 95.20% 13.60% 27.21% 3.4991 
9 60% 20% 10% - 10% 224.36% 53.35% 93.03% 13.29% 33.25% 2.7983 

10 60% 20% - 10% 10% 223.98% 66.28% 98.26% 14.04% 31.44% 3.1253 
18 50% 20% 10% - 20% 248.61% 47.82% 96.10% 13.73% 38.70% 2.4831 
19 50% 20% - 10% 20% 248.23% 66.08% 101.33% 14.48% 36.37% 2.7859 
28 40% 20% 10% - 30% 272.87% 42.29% 99.16% 14.17% 44.46% 2.2306 
29 40% 20% - 10% 30% 272.48% 60.55% 104.39% 14.91% 41.75% 2.5002 
40 30% 20% 10% - 40% 297.12% 36.76% 102.23% 14.60% 50.41% 2.0281 
41 30% 20% - 10% 40% 296.74% 55.02% 107.46% 15.35% 47.43% 2.2655 

ที่มำ: จำกกำรค ำนวณ 

 
4.4.2.2. กลุ่มหลกัทรัพยค์วำมเส่ียงปำนกลำง (Medium Risk Portfolio) 

จำกผลกำรวิเครำะห์ในตำรำงท่ี 4.23 เมื่อพิจำรณำกลุ่มหลกัทรัพย์ Moderately 
Aggressive Portfolio ท่ีมีเกณฑ์กำรลงทุนในตรำสำรทุน 60% พบว่ำ นโยบำยท่ี 6 มีประสิทธิภำพ
จำกมำตรวดัชำร์ปสูงสุด มีสัดส่วนกำรลงทุน คือ SET50 60%, ฝำกประจ ำ 20% และทองค ำแท่ง 
20% ให้อตัรำผลตอบแทน 7.60% ต่อปี มีค่ำควำมเส่ียง 30.68% และค่ำชำร์ป 2.8513 จะเห็นไดว้่ำ
สดัส่วนของพอร์ตประกอบดว้ยสินทรัพยท์ำงเลือก คือ ทองค ำแท่ง อยูท่ี่ 20% 



104 
 

 

 

ตำรำงที่ 4.23 แสดงผลวิเครำะห์กลุ่มหลกัทรัพยร์ะดบัควำมเส่ียงปำนกลำงช่วงระยะเวลำลงทุน 7 ปี 

นโยบำย
ที ่

สัดส่วนกำรลงทุน ผลวิเครำะห์กลุ่มหลกัทรัพยช่์วงระยะลงทุน 7 ปี 
SET CASH GBI GOLD PROP R Max R Min Period    Anlsd    Period SD Sharpe 

 Moderately Aggressive Portfolio: ตรำสำรทุน 60% 
5 60% 20% 20% - - 174.12% 52.49% 79.32% 11.33% 24.22% 3.2754 

6* 60% 20% - 20% - 177.24% 54.90% 89.77% 12.82% 23.71% 3.7863 
8 60% 20% 10% 10% - 175.68% 54.79% 84.55% 12.08% 23.19% 3.6462 

15 50% 20% 20% - 10% 197.91% 46.96% 82.39% 11.77% 29.29% 2.8129 
17 50% 20% - 20% 10% 197.15% 60.29% 92.84% 13.26% 26.78% 3.4662 
20 50% 20% 10% 10% 10% 197.53% 60.18% 87.61% 12.52% 27.40% 3.1971 
32 40% 20% 10% 10% 20% 221.78% 59.70% 90.68% 12.95% 32.41% 2.7979 
46 30% 20% 20% - 30% 246.42% 35.90% 88.52% 12.65% 40.73% 2.1734 
47 30% 20% - 20% 30% 245.65% 71.08% 98.97% 14.14% 35.86% 2.7598 
50 30% 20% 10% 10% 30% 246.04% 54.16% 93.74% 13.39% 37.89% 2.4740 

 Moderate Portfolio: ตรำสำรทุน 50% 
11 50% 20% 30% - - 147.72% 46.10% 68.67% 9.81% 20.19% 3.4015 
12 50% 20% - 30% - 152.40% 48.25% 84.35% 12.05% 22.61% 3.7313 
14 50% 20% 20% 10% - 149.28% 48.69% 73.90% 10.56% 19.21% 3.8479 
16* 50% 20% 10% 20% - 150.84% 48.80% 79.13% 11.30% 20.08% 3.9400 
25 40% 20% 30% - 10% 171.47% 40.57% 71.74% 10.25% 25.38% 2.8270 
27 40% 20% - 30% 10% 172.08% 53.81% 87.42% 12.49% 23.94% 3.6513 
30 40% 20% 20% 10% 10% 171.08% 54.08% 76.97% 11.00% 23.39% 3.2905 
31 40% 20% 10% 20% 10% 170.70% 54.19% 82.19% 11.74% 22.88% 3.5922 
43 30% 20% 30% - 20% 195.72% 35.04% 74.80% 10.69% 31.09% 2.4063 
45 30% 20% - 30% 20% 194.57% 59.37% 90.48% 12.93% 26.86% 3.3689 
52 30% 20% 20% 10% 20% 195.34% 53.31% 80.03% 11.43% 28.49% 2.8095 
53 30% 20% 10% 20% 20% 194.95% 59.58% 85.26% 12.18% 27.01% 3.1560 

ที่มำ: จำกกำรค ำนวณ 

 
ผลกำรวิเครำะห์พอร์ตกลุ่ม Moderate Portfolio ท่ีมีเกณฑก์ำรลงทุนในตรำสำรทุน 

50% พบว่ำ นโยบำยท่ี 16 (SET50: 50%, CASH: 20% GBI: 10% และ ทองค ำแท่ง: 20%) มีค่ำ
ประสิทธิภำพจำกมำตรวดัชำร์ปสูงท่ีสุดในกลุ่ม ใหอ้ตัรำผลตอบแทนเฉล่ีย 6.68% ต่อปี ควำมเส่ียง 
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25.02% และค่ำชำร์ป 3.0414 จะเห็นไดว้่ำสัดส่วนของพอร์ตประกอบดว้ยสินทรัพยท์ำงเลือก คือ 
ทองค ำแท่ง 20% และ GBI TRI 10% 

 
4.4.2.3. กลุ่มหลกัทรัพยค์วำมเส่ียงต ่ำ (Low Risk Portfolio) 

กลุ่มหลกัทรัพยค์วำมเส่ียงต ่ำระยะเวลำลงทุน 7 ปี มีผลวิเครำะห์ดงัตำรำงต่อไปน้ี 

ตำรำงที่ 4.24 แสดงผลวิเครำะห์กลุ่มหลกัทรัพยร์ะดบัควำมเส่ียงต ่ำช่วงระยะเวลำลงทุน 7 ปี 

นโยบำย
ที ่

สัดส่วนกำรลงทุน ผลวิเครำะห์กลุ่มหลกัทรัพยช่์วงระยะลงทุน 7 ปี 
SET CASH GBI GOLD PROP R Max R Min Period    Anlsd    Period  SD Sharpe 

 Moderately Conservative Portfolio: ตรำสำรทุน 40% 
21 40% 20% 40% - - 121.32% 39.72% 58.03% 8.29% 16.20% 3.5824 
22 40% 20% - 40% - 127.56% 41.32% 78.93% 11.28% 24.23% 3.2582 
24* 40% 20% 30% 10% - 122.88% 42.59% 63.25% 9.04% 15.28% 4.1385 
26 40% 20% 10% 30% - 126.00% 42.14% 73.71% 10.53% 19.90% 3.7045 
37 30% 20% 40% - 10% 145.02% 34.18% 61.09% 8.73% 21.53% 2.8370 
39 30% 20% - 40% 10% 147.24% 46.70% 82.00% 11.71% 23.58% 3.4778 
48 30% 20% 30% 10% 10% 144.64% 47.98% 66.32% 9.47% 19.41% 3.4163 
49 30% 20% 10% 30% 10% 145.68% 47.70% 76.77% 10.97% 20.57% 3.7330 
51 30% 20% 20% 20% 10% 144.25% 48.09% 71.54% 10.22% 19.06% 3.7538 
54 20% 20% 20% 20% 20% 168.51% 53.48% 74.61% 10.66% 23.12% 3.2272 

 Conservative Portfolio: ตรำสำรทุน 30% 
33 30% 20% 50% - - 94.92% 33.26% 47.38% 6.77% 12.28% 3.8590 
34 30% 20% - 50% - 124.65% 32.03% 73.51% 10.50% 28.10% 2.6161 
36* 30% 20% 40% 10% - 96.48% 36.49% 52.61% 7.52% 11.49% 4.5792 
38 30% 20% 10% 40% - 106.46% 33.40% 68.28% 9.75% 22.70% 3.0082 
42 30% 20% 30% 20% - 98.04% 36.13% 57.83% 8.26% 13.66% 4.2350 
44 30% 20% 20% 30% - 99.60% 34.77% 63.06% 9.01% 17.73% 3.5572 

ที่มำ: จำกกำรค ำนวณ 

 
จำกตำรำงท่ี 4.24 เมื่อพิจำรณำกลุ่ม Moderately Conservative Portfolio ท่ีมีเกณฑ์

ลงทุนในตรำสำรทุน 40% พบว่ำรูปแบบพอร์ตท่ีมีประสิทธิภำพจำกมำตรวดัชำร์ปสูงท่ีสุดในกลุ่ม 
คือ นโยบำยท่ี 24 มีสดัส่วนกำรลงทุน คือ SET50 40%, เงินฝำกประจ ำ 20%, GBI 30% และ ทองค ำ
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แท่ง 10% ใหอ้ตัรำผลตอบแทนเฉล่ีย 5.52% ต่อปี ควำมเส่ียง 18.51% และค่ำชำร์ป 3.3660 จะเห็น
ไดว้่ำสดัส่วนของพอร์ตประกอบดว้ยสินทรัพยท์ำงเลือก คือ GBI TRI 30% และ ทองค ำแท่ง 10%  

ผลกำรวิเครำะห์พอร์ตกลุ่ม Conservative Portfolio ท่ีมีเกณฑก์ำรลงทุนในตรำสำร
ทุน 30% พบว่ำ นโยบำยท่ี 36 มีประสิทธิภำพจำกมำตรวดัชำร์ปสูงสุดในกลุ่ม มีสัดส่วนกำรลงทุน 
คือ SET50 30% เงินฝำกประจ ำ 20% GBI 40% และทองค ำแท่ง 10% ให้อตัรำผลตอบแทนเฉล่ียท่ี 
4.60% ต่อปี มีควำมเส่ียงเท่ำกับ 12.82% และค่ำชำร์ป 3.9697 จะเห็นได้ว่ำสัดส่วนของพอร์ต
ประกอบดว้ยสินทรัพยท์ำงเลือก คือ ทองค ำแท่ง 10% และ GBI TRI อยูท่ี่ 40% 

ตำรำงที่ 4.25 สรุปพอร์ตท่ีมีประสิทธิภำพสูงสุดในแต่ละกลุ่มแบ่งตำมระดับควำมเส่ียงใน
ระยะเวลำกำรลงทุน 7 ปี 

รูปแบบพอร์ต / R Max R Min Range    SD Sharpe 

Very Aggressive Portfolio 
Period 226.92% 65.27% - 100.62% 32.33% 3.1125 
Anlsd 32.42% 9.32% 23.09% 14.37% 12.22% - 

Asset Allocation   No.1 SET: 80%, CASH: 20% 

Aggressive Portfolio 
Period 202.08% 60.89% - 95.20% 27.21% 3.4991 
Anlsd 28.87% 8.70% 20.17% 13.60% 10.28% - 

Asset Allocation   No.3 SET: 70%, CASH: 20%, GOLD: 10% 
Moderately Aggressive 
Portfolio 

Period 177.24% 54.90% - 89.77% 23.71% 3.7863 
Anlsd 25.32% 7.84% 17.48% 12.82% 8.96% - 

Asset Allocation   No.6 SET: 60%, CASH: 20%, GOLD: 20% 

Moderate Portfolio 
Period 150.84% 48.80% - 79.13% 20.08% 3.9400 
Anlsd 21.55% 6.97% 14.58% 11.30% 7.59% - 

Asset Allocation   No.16 SET: 50%, CASH: 20%, GBI:10%, GOLD:20% 
Moderately Conservative 
Portfolio 

Period 122.88% 42.59% - 63.25% 15.28% 4.1385 
Anlsd 17.55% 6.08% 11.47% 9.04% 5.78% - 

Asset Allocation   No.24 SET: 40%, CASH: 20%, GBI: 30%, GOLD: 10% 

Conservative Portfolio 
Period 96.48% 36.49% - 52.61% 11.49% 4.5792 
Anlsd 13.78% 5.21% 8.57% 7.52% 4.34% - 

Asset Allocation   No.36 SET: 30%, CASH: 20%, GBI: 40%, GOLD: 10% 
ที่มำ: จำกกำรค ำนวณ 

 



107 
 

 

 

เมื่อสรุปพอร์ตท่ีมีประสิทธิภำพในทุกกลุ่มตำมระดบัควำมเส่ียงดงัตำรำงท่ี 4.25 
พบว่ำ พอร์ตท่ีมีประสิทธิภำพสูงสุดในระยะกำรลงทุน 7 ปี จะมีสัดส่วนของ ทองค ำแท่ง และ GBI 
เป็นสินทรัพยท์ำงเลือกของพอร์ต โดยพอร์ตระดบัควำมเส่ียงสูงจะมีสัดส่วนของ ทองค ำแท่ง ใน
กำรกระจำยควำมเส่ียงของพอร์ต และเพ่ิมสัดส่วนลงทุนใน GBI มำกข้ึนในพอร์ตท่ีมีระดบัควำม
เส่ียงลดต ่ำลง 

ในช่วงระยะเวลำกำรลงทุน 7 ปีน้ี จะเห็นไดว้่ำพอร์ตท่ีมีประสิทธิภำพสูงสุดจำก
ทั้งหมด 54 นโยบำย คือ กลุ่ม Conservative Portfolio (นโยบำยท่ี 33) ซ่ึงให้ค่ำอตัรำผลตอบแทน
ต ่ำสุด อยูท่ี่ 1.57% และเป็นพอร์ตท่ีมีผลตอบแทนต ่ำท่ีสุดเม่ือเปรียบเทียบกบัทุกกลุ่มเช่นกนั ดงันั้น
ในระยะเวลำกำรลงทุน 5 ปี สดัส่วนพอร์ตท่ีมีควำมปลอดภยั และกระจำยควำมเส่ียงไดดี้ท่ีสุด คือ 
ลงทุนใน SET50 30%, ฝำกประจ ำ 20% และ พนัธบตัรรัฐบำล 50% 

 
4.5. เปรียบเทียบผลกำรวจิยัในแต่ละช่วงระยะเวลำกำรลงทุน 

ล ำดบัต่อไปเป็นกำรรวบรวมผลกำรวิจยัเพื่อวิเครำะห์เปรียบเทียบในแต่ละช่วงปี
กำรลงทุน ซ่ึงแบ่งเป็น 2 ส่วน คือ ส่วนของสินทรัพยเ์ด่ียว และกลุ่มหลกัทรัพย ์
 

4.5.1. ผลกำรวจิยัสินทรัพย์เดี่ยว 

จำกอตัรำผลตอบแทนท่ีแทจ้ริงของสินทรัพยเ์ด่ียว จะเห็นไดว้่ำ สินทรัพยท่ี์ให้
ผลตอบแทนสูงท่ีสุดในทุกช่วงปีกำรลงทุน คือ PROPCON TRI รองลงมำ คือ SET50 TRI ทองค ำ
แท่ง และ GBI TRI ส่วนฝำกประจ ำ 1 ปี ใหผ้ลตอบแทนเป็นลบเสมอ กล่ำวคือ กำรฝำกประจ ำ 1 ปี 
จะท ำใหเ้งินทุนดอ้ยค่ำลงจำกอตัรำเงินเฟ้อ (รูปท่ี 4.1) 

ในดำ้นควำมเส่ียง จะเห็นไดว้่ำ สินทรัพยท่ี์มีผลตอบแทนสูงนั้นจะมีควำมเส่ียงสูง
เช่นกนั ดงันั้นสินทรัพยท่ี์มีควำมเส่ียงสูงสุดในทุกช่วงปีกำรลงทุน คือ PROPCON TRI รองลงมำ 
คือ SET50 TRI ทองค ำแท่ง GBI TRI และฝำกประจ ำ 1 ปี ตำมล ำดบั 
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รูปที่ 4.1 แสดงอตัรำผลตอบแทนสูงสุด – ต ่ำสุด อตัรำผลตอบแทนเฉล่ีย และควำมเส่ียงต่อปีของสินทรัพยเ์ด่ียว (Individual Asset) ในแต่ละช่วงระยะลงทุน 

 

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% 126.45 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% -57.71 -16.50 0.92% 12.03% -60.71 -21.38 -4.41% 4.13% -27.05 -12.34 -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 
SD Max Min Mean 

GBI TRI CASH: 
Fixed Deposit 

SET50 TRI GOLD 

PROPCON TRI 
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รูปที่ 4.2 แสดงอตัรำผลตอบแทนสูงสุด – ต ่ำสุด อตัรำผลตอบแทนเฉล่ีย มธัยฐำน และควำมเส่ียงต่อปี 
ของสินทรัพยเ์ด่ียว (Individual Asset) ในแต่ละช่วงระยะลงทุน 

   -100.00% 

-50.00% 

0.00% 

50.00% 

100.00% 

150.00% 

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 

Anlsd SD Anlsd Min Anlsd MAX Anlsd Return Median 



 
 

110 
 

รูปที่ 4.3 แสดงประสิทธิภำพจำกมำตรวดัชำร์ปของสินทรัพยเ์ด่ียว (Individual Asset) ในแต่ละช่วงระยะเวลำกำรลงทุน 

 

รูปที่ 4.4 แสดงประสิทธิภำพจำกมำตรวดัชำร์ปของกลุ่มหลกัทรัพย ์(Portfolio) ในแต่ละช่วงระยะเวลำกำรลงทุน 

 

-0.483 
-1.340 

-2.614 -3.159 

0.575 
1.351 

2.500 

4.163 

0.418 0.767 
1.475 

3.177 
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SET50 TRI 
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3.940 
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Moderate Moderately 
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รูปที่ 4.5 แสดงอตัรำผลตอบแทนสูงสุด – ต ่ำสุด อตัรำผลตอบแทนเฉล่ีย และควำมเส่ียงต่อปีของกลุ่มหลกัทรัพย ์(Portfolio) ในแต่ละช่วงระยะลงทุน 

 

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 

1 
Year 

3 
Year 

5 
Year 

7 
Year 

SD 9.04% 9.81% 8.19% 4.34% 11.86 15.14 11.01 5.78% 15.94 19.33 13.16 7.59% 18.83 22.44 16.23 8.96% 21.11 24.40 19.80 10.28 23.54 27.25 23.63 12.22 

R Max 29.96 22.92 20.56 13.78 39.15 33.48 27.16 17.55 52.44 42.01 32.29 21.55 61.62 48.37 37.43 25.32 69.99 52.69 42.57 28.87 78.36 58.04 47.71 32.42 

R Min -14.9 -2.20 0.44% 5.21% -22.2 -4.80 -0.19 6.08% -28.9 -6.58 0.66% 6.97% -35.4 -9.58 1.52% 7.84% -40.9 -11.7 2.37% 8.70% -46.4 -14.4 0.52% 9.32% 

Mean 5.60% 5.93% 9.45% 7.52% 6.51% 8.34% 11.92 9.04% 8.07% 10.03 12.78 11.30 8.97% 11.01 13.65 12.82 9.51% 11.28 14.51 13.60 10.04 11.91 15.38 14.37 
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รูปที่ 4.6 แสดงสดัส่วนนโยบำยกำรลงทุน อตัรำผลตอบแทน ควำมเส่ียง และค่ำสูงสุด – ต ่ำสุด ท่ีมี Sharpe’s Ratio สูงท่ีสุดในกลุ่มระดบัควำมเส่ียงสูง 

Very Aggressive Portfolio Aggressive Portfolio 

1-Year:  
Scenario No.17 

3-Year:  
Scenario No.47 

5-Year:  
Scenario No.6 

7-Year:  
Scenario No.6 

1-Year:  
Scenario No.31 

3-Year:  
Scenario No.45 

5-Year:  
Scenario No.12 

7-Year:  
Scenario No.16 

  

  CASH  GBI  SET50  PROPCON  GOLD   CASH  GBI  SET50  PROPCON  GOLD 
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รูปที่ 4.7 แสดงสดัส่วนนโยบำยกำรลงทุน อตัรำผลตอบแทน ควำมเส่ียง และค่ำสูงสุด – ต ่ำสุด ท่ีมี Sharpe’s Ratio สูงท่ีสุดในกลุ่มระดบัควำมเส่ียงปำนกลำง 

Moderately Aggressive Portfolio Moderate Portfolio 

1-Year:  
Scenario No.17 

3-Year:  
Scenario No.47 

5-Year:  
Scenario No.6 

7-Year:  
Scenario No.6 

1-Year:  
Scenario No.31 

3-Year:  
Scenario No.45 

5-Year:  
Scenario No.12 

7-Year:  
Scenario No.16 

  

  CASH  GBI  SET50  PROPCON  GOLD   CASH  GBI  SET50  PROPCON  GOLD 
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รูปที่ 4.8 แสดงสดัส่วนนโยบำยกำรลงทุน อตัรำผลตอบแทน ควำมเส่ียง และค่ำสูงสุด – ต ่ำสุด ท่ีมี Sharpe’s Ratio สูงท่ีสุดในกลุ่มระดบัควำมเส่ียงต ่ำ 

Moderately Conservative Portfolio Conservative Portfolio 

1-Year:  
Scenario No.17 

3-Year:  
Scenario No.47 

5-Year:  
Scenario No.6 

7-Year:  
Scenario No.6 

1-Year:  
Scenario No.31 

3-Year:  
Scenario No.45 

5-Year:  
Scenario No.12 

7-Year:  
Scenario No.16 

  

  CASH  GBI  SET50  PROPCON  GOLD   CASH  GBI  SET50  PROPCON  GOLD 
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เมื่อพิจำรณำช่วงพิสัยอตัรำผลตอบแทนสูงสุด– ต ่ำสุดของสินทรัพยเ์ด่ียว จะเห็น
ไดว้่ำ สินทรัพยท่ี์มีผลตอบแทนและควำมเส่ียงสูง จะมีช่วงพิสัยกวำ้งเช่นกนั อีกทั้งยงัพบว่ำเม่ือ
ระยะเวลำกำรลงทุนเพ่ิมข้ึนจะท ำให้ช่วงพิสัยแคบลง กล่ำวคือ กำรลงทุนในระยะเวลำนำนข้ึนจะ
ช่วยลดควำมผนัผวนของผลตอบแทนลงได ้และยงัช่วยให้โอกำสขำดทุนลดลงดว้ย ดงัจะเห็นได้
จำก ช่วงระยะลงทุน 7 ปี ท่ีมีค่ำผลตอบแทนต ่ำสุด (Min) เป็นบวกทุกสินทรัพย ์ยกเวน้ ฝำกประจ ำ 
ท่ีดอ้ยค่ำจำกเงินเฟ้อ 

ผลกำรศึกษำประสิทธิภำพจำกมำตรวดัชำร์ปของสินทรัพยเ์ด่ียว (รูปท่ี 4.3) พบว่ำ 
สินทรัพยท่ี์มีค่ำประสิทธิภำพสูงสุดสูงสุดในทุกช่วงปี คือ GBI TRI รองลงมำ คือ SET50 TRI 
ทองค ำแท่ง และ PROPCON TRI โดยฝำกประจ ำใหค่้ำประสิทธิภำพเป็นลบจำกกำรมีผลตอบแทน
ท่ีติดลบ 

เม่ือพิจำรณำค่ำสมัประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (รูปท่ี 4.8) จะเห็นไดว้่ำ ค่ำควำมสัมพนัธ์
แต่ละระยะเวลำกำรลงทุนจะมีกำรเปล่ียนแปลงไม่คงท่ี แต่ยงัมีสินทรัพยท่ี์สัมพนัธ์กนัสูงอย่ำงเห็น
ไดช้ดัในทุกช่วงปี คือ SET50 & PROPCON TRI และยงัมีสินทรัพยท่ี์ไม่สัมพนัธ์กนั หรือ มีค่ำ
สมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธเ์ป็นลบอยำ่งเห็นไดช้ดัในทุกช่วงปี คือ ตรำสำรหน้ี กบั ตรำสำรทุน ไดแ้ก่ 
GBI & SET50 TRI และ GBI & PROPCON TRI ส่งผลให ้GBI TRI เป็นสินทรัพยท่ี์มีประสิทธิภำพ
ในกำรกระจำยควำมเส่ียงไดดี้ในทุกช่วงระยะกำรลงทุน 

 
รูปที่ 4.9 แสดงค่ำสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธข์องสินทรัพยเ์ด่ียวในแต่ละช่วงระยะเวลำกำรลงทุน 

 
ที่มำ: จำกกำรค ำนวณ 

1 Year 3 Year 5 Year 7 Year 

SET&PROP 0.9199 0.9579 0.959 0.8778 

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 
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4.5.1. ผลกำรวจิยักลุ่มหลกัทรัพย์ 

เกณฑก์ำรจดักลุ่มหลกัทรัพยแ์บ่งตำมระดบัควำมเส่ียงดงัตำรำงท่ี 4.3 ซ่ึงไดก้ล่ำว
มำแลว้ขำ้งตน้นั้น ประกอบดว้ยสินทรัพย ์4 ประเภท คือ ตรำสำรทุน (Equity) ตรำสำรหน้ี (Bond) 
สินทรัพยเ์ทียบเท่ำเงินสด (Cash Equivalent) และสินทรัพยท์ำงเลือกอ่ืน (Alternative Asset) ซ่ึงวิจยั
ฉบบัน้ีไดก้  ำหนดอตัรำส่วนของสินทรัพยเ์ทียบเท่ำเงินสดคงไวท่ี้ 20% เสมอ เพื่อเป็นตวัแทนเงิน
ฝำกคงบญัชีขั้นต ่ำของบุคคล และอีก 80% จึงแบ่งจดัสรรในสินทรัพยท่ี์ท ำกำรศึกษำอีก 4 ชนิด โดย
รูปท่ี 4.4 ซ่ึงแสดงสัดส่วนกำรลงทุนของนโยบำยท่ีมีค่ำ Sharpe’s Ratio สูงสุดในแต่ละระยะเวลำ
กำรลงทุน และแบ่งกลุ่มตำมระดบัควำมเส่ียง ก  ำหนดให้ สีเขียว เป็นตวัแทนของฝำกประจ ำ 1 ปี 
หรือ สินทรัพยเ์ทียบเท่ำเงินสด สีน า้เงิน เป็นตวัแทนของตรำสำรหน้ี หรือคือ GBI TRI สีแดง และ สี
ส้ม เป็นตวัแทนของ SET50 และ PROPCON หรือคือ ตรำสำรทุน สุดทำ้ย สีเหลือง เป็นตวัแทนของ
สินทรัพยท์ำงเลือก คือ ทองค ำแท่ง และ โดยจะขอกล่ำวผลกำรเปรียบเทียบแบ่งตำมกลุ่มระดบัควำม
เส่ียงดงัน้ี 

 
4.5.2.1. Very Aggressive Portfolio 

จำกกำรจดัสัดส่วนกำรลงทุนในกลุ่ม Very Aggressive Portfolio (รูปท่ี 4.6) ท่ีมี
เกณฑก์ำรลงทุนในตรำสำรทุน 80% จะเห็นไดว้่ำ ในช่วงระยะกำรลงทุน 1 และ 3 ปี มีสัดส่วนของ
ตรำสำรทุนลงทุนใน SET50 และ PROPCON แต่เม่ือเพ่ิมช่วงกำรลงทุนเป็น 5 และ 7 ปี กลบัไม่มี
สดัส่วนลงทุนใน PROPCON อำจเน่ืองมำจำกกำรเพ่ิมระยะเวลำกำรลงทุนช่วยให้สินทรัพย ์SET50 
มีควำมผนัผวนลดลงมำกกว่ำ PROPCON แมว้่ำสินทรัพย ์PROPCON จะให้อตัรำผลตอบแทนสูง
กว่ำ SET50 ก็ตำม จึงท ำให ้นโยบำยท่ี 1 มีค่ำชำร์ปสูงสุดในระยะกำรลงทุน 5 ปี และ 7 ปี 

ดำ้นอตัรำผลตอบแทน (รูปท่ี 4.5) เป็นค่ำอตัรำผลตอบแทนท่ีเฉล่ียต่อปีด้วยวิ ธี
เฉล่ียเลขคณิต (รูปท่ี 4.5) พบว่ำหลักทรัพยก์ลุ่ม Very Aggressive Portfolio เป็นกลุ่มท่ีให้
ผลตอบแทนเฉล่ียมำกกว่ำทุกกลุ่มเมื่อเทียบช่วงระยะกำรลงทุนเดียวกนั และให้อตัรำผลตอบแทน
สูงสุด ในช่วงกำรลงทุน 5 ปี อยู่ท่ี 15.50% ต่อปี รองลงมำ คือ ระยะกำรลงทุน 7 ปี (14.37%), 3 ปี 
(11.91%) และ 1 ปี (10.04%) ตำมล ำดบั 
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ในดำ้นควำมเส่ียงเฉล่ียต่อปี (Anlsd SD) ค ำนวณไดจ้ำกควำมเส่ียงของแต่ละช่วง
ระยะกำรลงทุนน ำมำหำรรำกท่ีสองของจ ำนวนปีในช่วงกำรลงทุนนั้น ๆ แจกแจงเป็นสมกำร
ค ำนวณไดด้งัน้ี 

         
         

                        
 

  ซ่ึงหลกัทรัพยก์ลุ่ม Very Aggressive Portfolio มีควำมเส่ียงมำกกว่ำทุกกลุ่มเมื่อ
เทียบช่วงระยะกำรลงทุนเดียวกนั และมีค่ำควำมเส่ียงสูงท่ีสุดในช่วงกำรลงทุน 3 ปี เท่ำกบั 27.25% 
รองลงมำ คือ ระยะกำรลงทุน 5 ปี (23.63%), 1 ปี (23.54%) และ 7 ปี (12.22%) เป็นล ำดบัสุดทำ้ย จะ
เห็นได้ว่ำ เม่ือลงทุนต่อเน่ืองในระยะยำว คือ ตั้ งแต่ 7 ปีข้ึนไป จะช่วยลดควำมผนัผวนของ
ผลตอบแทนไดเ้ป็นอยำ่งดี 

  เมื่อพิจำรณำผลตอบแทนสูงสุด – ต ่ำสุด และช่วงพิสัย ท่ีค  ำนวณเฉล่ียเป็นต่อปี 
พบว่ำ ระยะกำรลงทุน 1 ปี มค่ีำสูงสุด – ต  ่ำสุดมำกท่ีสุด และช่วงพิสยักวำ้งท่ีสุด รองลงมำ คือ ระยะ
ลงทุน 3 ปี 5 ปี และ 7 ปี ตำมล ำดบั อีกทั้งยงัพบว่ำในระยะกำรลงทุน 5 ปี และ 7 ปี มีผลตอบแทน
ต ่ำสุดเป็นบวก จึงแสดงว่ำเม่ือลงทุนต่อเน่ืองเป็นระยะเวลำตั้งแต่ 5 ปีข้ึนไปช่วยลดโอกำสท่ีจะ
ขำดทุนลงได ้

  ในส่วนของประสิทธิภำพจำกมำตรวดัชำร์ป (รูปท่ี 4.4) กลุ่ม Very Aggressive 
Portfolio มีค่ำประสิทธิภำพน้อยกว่ำทุกกลุ่มเมื่อเทียบช่วงระยะเวลำกำรลงทุนเดียวกัน คือ มี
ค่ำสูงสุดท่ีระยะกำรลงทุน 7 ปี (3.1125) รองลงมำ คือ ระยะลงทุน 5 ปี (1.4552), 3 ปี (0.7570) และ 
1 ปี (0.4264) เป็นล ำดบัสุดทำ้ย แต่ประสิทธิภำพของกลุ่มหลกัทรัพยน้ี์ยงัคงมีค่ำสูงกว่ำเม่ือเทียบกบั
กำรลงทุนในสินทรัพยเ์ด่ียวช่วงระยะเวลำเดียวกนั 

 
4.5.2.2. Aggressive Portfolio 

กลุ่ม Aggressive Portfolio ท่ีมีเกณฑ์กำรลงทุนในตรำสำรทุน 70% และอีก 10% 
แบ่งลงทุนใน พนัธบตัรรัฐบำล และ ทองค ำแท่ง จะเห็นไดว้่ำ ในระยะเวลำกำรลงทุน 1 ปี และ 3 ปี 
จะมีสัดส่วนของตรำสำรทุนทั้งสองชนิด คือ SET50 และ PROPCON แต่เม่ือเพ่ิมช่วงระยะกำร
ลงทุนจะไม่มีสัดส่วนของ PROPCON เน่ืองมำจำก SET50 มีควำมผนัผวนน้อยกว่ำ ในส่วนของ
สินทรัพยอี์กสองชนิด จะมีสัดส่วนลงทุนใน ทองค ำแท่ง อยู่ท่ี 10% ทุกช่วงระยะกำรลงทุน อำจ
เน่ืองมำจำก ทองค ำแท่ง ช่วยเพ่ิมอตัรำผลตอบแทนไดม้ำกกว่ำ GBI (รูปท่ี 4.6) 
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ด้ำนอัตรำผลตอบแทน หลักทรัพย์กลุ่ม Aggressive Portfolio เป็นกลุ่มท่ีให้
ผลตอบแทนเฉล่ียเป็นอนัดบัสองของทุกกลุ่มเมื่อเทียบช่วงระยะกำรลงทุนเดียวกนั และมีค่ำสูงสุด 
ในช่วงกำรลงทุน 5 ปี คือ 14.51% ต่อปี รองลงมำ คือ ระยะกำรลงทุน 7 ปี (13.60%), 3 ปี (11.28%) 
และ 1 ปี (9.51%) ตำมล ำดบั (รูปท่ี 4.5) 

ในดำ้นควำมเส่ียง กลุ่ม Aggressive Portfolio มีควำมเส่ียงเป็นอนัดบัสองของทุก
กลุ่ม มีค่ำควำมเส่ียงต่อปีสูงสุดในระยะกำรลงทุน 3 ปี (24.40%) รองลงมำ คือ ระยะลงทุน 1 ปี 
(21.11%), 5 ปี (19.80%) และ 7 ปี (10.28%) ตำมล ำดบั 

เมื่อพิจำรณำผลตอบแทนสูงสุด – ต ่ำสุด และช่วงพิสัย พบว่ำ ระยะกำรลงทุน 1 ปี 
มีค่ำสูงสุด – ต  ่ำสุดมำกท่ีสุด และช่วงพิสัยกวำ้งท่ีสุด รองลงมำ คือ ระยะลงทุน 3 ปี 5 ปี และ 7 ปี 
ตำมล ำดบั อีกทั้งยงัพบว่ำในระยะกำรลงทุน 5 ปี และ 7 ปี มีผลตอบแทนต ่ำสุดเป็นบวก 

ในส่วนของประสิทธิภำพจำกมำตรวดัชำร์ป (รูปท่ี 4.4) กลุ่ม Aggressive Portfolio 
มีค่ำประสิทธิภำพเป็นอนัดบั 5 จำกทุกกลุ่มเมื่อเทียบช่วงระยะเวลำกำรลงทุนเดียวกนั และมีค่ำ
ประสิทธิภำพเพ่ิมข้ึนเม่ือระยะกำรลงทุนยำวนำนข้ึน 

 
4.5.2.3. Moderately Aggressive Portfolio 

กลุ่ม Moderately Aggressive Portfolio ท่ีมีเกณฑ์กำรลงทุนในตรำสำรทุน 60% 
และอีก 20% ลงทุนใน พนัธบตัรรัฐบำล และทองค ำแท่ง จะเห็นไดว้่ำ ในระยะกำรลงทุน 1 ปี และ 3 
ปี จะมีสัดส่วนของตรำสำรทุนทั้งสองชนิด คือ SET50 และ PROPCON แต่เม่ือเพ่ิมช่วงระยะกำร
ลงทุนจะไม่มีสัดส่วนของ PROPCON ในส่วนของสินทรัพยอี์กสองชนิด พบสัดส่วนลงทุนใน 
ทองค ำแท่ง ทุกช่วงระยะกำรลงทุน และพบสดัส่วนลงทุน GBI ในระยะลงทุน 1 ปี (รูปท่ี 4.7) 

ดำ้นอตัรำผลตอบแทน หลกัทรัพยก์ลุ่ม Moderately Aggressive Portfolio เป็นกลุ่ม
ท่ีให้ผลตอบแทนเฉล่ียเป็นอนัดับสำมของทุกกลุ่ม มีค่ำสูงสุดในช่วงกำรลงทุน 5 ปี คือ เฉล่ีย 
13.65% ต่อปี รองลงมำ คือ ระยะกำรลงทุน 7 ปี (12.82%), 3 ปี (11.01%) และ 1 ปี (8.97%) 
ตำมล ำดบั 

ในดำ้นควำมเส่ียง กลุ่ม Moderately Aggressive Portfolio มีควำมเส่ียงเป็นอนัดบั
สำมของทุกกลุ่ม มีค่ำควำมเส่ียงต่อปีสูงสุดในระยะกำรลงทุน 3 ปี (22.44%) รองลงมำ คือ ระยะ
ลงทุน 1 ปี (18.83%), 5 ปี (16.23%) และ 7 ปี (8.96%) ตำมล ำดบั 
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เมื่อพิจำรณำผลตอบแทนสูงสุด – ต ่ำสุด และช่วงพิสัย พบว่ำ ระยะกำรลงทุน 1 ปี 
มีค่ำสูงสุด – ต  ่ำสุดมำกท่ีสุด และช่วงพิสัยกวำ้งท่ีสุด รองลงมำ คือ ระยะลงทุน 3 ปี 5 ปี และ 7 ปี 
ตำมล ำดบั อีกทั้งยงัพบว่ำในระยะกำรลงทุน 5 ปี และ 7 ปี มีผลตอบแทนต ่ำสุดเป็นบวกเช่นเดียวกนั 

 ในส่วนของประสิทธิภำพจำกมำตรวัดชำร์ป  (รูปท่ี 4.4) กลุ่ม Moderately 
Aggressive Portfolio มีค่ำประสิทธิภำพเป็นอนัดบั 4 จำกทุกกลุ่มเมื่อเทียบช่วงระยะเวลำกำรลงทุน
เดียวกนั และมีค่ำประสิทธิภำพเพ่ิมข้ึนเม่ือระยะกำรลงทุนยำวนำนข้ึนเช่นเดียวกนั 

 
4.5.2.4. Moderate Portfolio 

กลุ่ม Moderate Portfolio ท่ีมีเกณฑ์กำรลงทุนในตรำสำรทุน 50% และอีก 30% 
ลงทุนในพนัธบตัรรัฐบำล และทองค ำแท่ง (รูปท่ี 4.7) จะเห็นไดว้่ำ ในระยะกำรลงทุน 1 และ 3 ปี จะ
มีสดัส่วนของตรำสำรทุนทั้งสองชนิด คือ SET50 และ PROPCON แต่เม่ือเพ่ิมช่วงระยะกำรลงทุน
เป็น 5 ปี และ 7 ปี จะไม่มีสัดส่วนของ PROPCON ในส่วนของสินทรัพยอี์กสองชนิด พบสัดส่วน
ลงทุนใน GBI ในระยะกำรลงทุน 1 ปี และพบสดัส่วนลงทุนใน ทองค ำแท่ง ทุกช่วงระยะกำรลงทุน 

ด้ำนอัตรำผลตอบแทน หลักทรัพย์ก ลุ่ม Moderate Portfolio เป็นกลุ่มท่ีให้
ผลตอบแทนเฉล่ียเป็นอนัดบัส่ีของทุกกลุ่ม มีค่ำสูงสุดในช่วงกำรลงทุน 5 ปี คือ 12.78% ต่อปี 
รองลงมำ คือ ระยะกำรลงทุน 7 ปี (11.30%), 3 ปี (10.03%) และ 1 ปี (8.07%) ตำมล ำดบั (รูปท่ี 4.7) 

ในดำ้นควำมเส่ียง กลุ่ม Moderate Portfolio มีควำมเส่ียงเป็นอนัดบัส่ีของทุกกลุ่ม 
มีค่ำควำมเส่ียงต่อปีสูงสุดในระยะกำรลงทุน 3 ปี (19.33%) รองลงมำ คือ ระยะลงทุน 1 ปี (15.94%), 
5 ปี (13.16%) และ 7 ปี (7.59%) ตำมล ำดบั 

เมื่อพิจำรณำผลตอบแทนสูงสุด – ต ่ำสุด และช่วงพิสัย พบว่ำ ระยะกำรลงทุน 1 ปี 
มีค่ำสูงสุด – ต  ่ำสุดมำกท่ีสุด และช่วงพิสัยกวำ้งท่ีสุด รองลงมำ คือ ระยะลงทุน 3 ปี 5 ปี และ 7 ปี 
ตำมล ำดบั อีกทั้งยงัพบว่ำในระยะกำรลงทุน 5 ปี และ 7 ปี มีผลตอบแทนต ่ำสุดเป็นบวกเช่นเดียวกนั 

ในส่วนของประสิทธิภำพจำกมำตรวดัชำร์ป (รูปท่ี 4.4) กลุ่ม Moderate Portfolio มี
ค่ำประสิทธิภำพเป็นอนัดบั 3 จำกทุกกลุ่มเมื่อเทียบช่วงระยะเวลำกำรลงทุนเดียวกัน และมีค่ำ
ประสิทธิภำพเพ่ิมข้ึนเม่ือระยะกำรลงทุนยำวนำนข้ึนเช่นเดียวกนั 
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4.5.2.5. Moderately Conservative Portfolio 

กลุ่ม Moderately Conservative Portfolio ท่ีมีเกณฑ์กำรลงทุนในตรำสำรทุน 40% 
และอีก 40% ลงทุนในพนัธบตัรรัฐบำล และทองค ำแท่ง จะเห็นไดว้่ำ เฉพำะในระยะกำรลงทุน 3 ปี 
จะมีสัดส่วนของตรำสำรทุนทั้งสองชนิด คือ SET50 และ PROPCON และไม่พบสัดส่วนของ 
PROPCON ในช่วงระยะกำรลงทุน 1, 5 และ 7 ปี ในส่วนของสินทรัพยอี์กสองชนิด พบสัดส่วน
ลงทุนใน GBI ในระยะกำรลงทุน 1, 3 และ 7 ปี และพบสัดส่วนลงทุนในทองค ำแท่งทุกช่วงระยะ
กำรลงทุน (รูปท่ี 4.8) 

อตัรำผลตอบแทนเฉล่ียของหลกัทรัพยก์ลุ่ม Moderately Conservative Portfolio 
เป็นอนัดบัท่ีหำ้ของทุกกลุ่ม มีค่ำสูงสุดในช่วงกำรลงทุน 5 ปี คือ 11.92% ต่อปี รองลงมำ คือ ระยะ
กำรลงทุน 7 ปี (9.04%), 3 ปี (8.34%) และ 1 ปี (6.51%) ตำมล ำดบั (รูปท่ี 4.8) 

ในดำ้นควำมเส่ียง กลุ่ม Moderately Conservative Portfolio มีควำมเส่ียงเป็น
อนัดบัท่ีห้ำของทุกกลุ่ม มีค่ำควำมเส่ียงต่อปีสูงสุดในระยะกำรลงทุน 3 ปี (15.14%) รองลงมำ คือ 
ระยะลงทุน 1 ปี (11.86%), 5 ปี (11.01%) และ 7 ปี (5.78%) ตำมล ำดบั 

เมื่อพิจำรณำผลตอบแทนสูงสุด – ต ่ำสุด และช่วงพิสัย พบว่ำ ระยะกำรลงทุน 1 ปี 
มีค่ำสูงสุด – ต  ่ำสุดมำกท่ีสุด และช่วงพิสัยกวำ้งท่ีสุด รองลงมำ คือ ระยะลงทุน 3 ปี 5 ปี และ 7 ปี 
ตำมล ำดบั อีกทั้งยงัพบว่ำในระยะกำรลงทุน 5 ปี และ 7 ปี มีผลตอบแทนต ่ำสุดเป็นบวกเช่นเดียวกนั 

ในส่วนของประสิทธิภำพจำกมำตรวัดชำร์ป (รูปท่ี 4.4) กลุ่ม Moderately 
Conservative Portfolio มีค่ำประสิทธิภำพสูงเป็นอนัดบั 2 จำกทุกกลุ่มเมื่อเทียบช่วงระยะเวลำกำร
ลงทุนเดียวกนั และมีค่ำประสิทธิภำพเพ่ิมข้ึนเม่ือระยะกำรลงทุนยำวนำนข้ึนเช่นเดียวกนั 

 
4.5.2.6. Conservative Portfolio 

หลกัทรัพยก์ลุ่ม Conservative Portfolio ท่ีมีเกณฑ์กำรลงทุนในตรำสำรทุน 30% 
และอีก 50% ลงทุนในพนัธบตัรรัฐบำล และทองค ำแท่ง จะเห็นไดว้่ำ ในทุกระยะกำรลงทุนจะมี
สดัส่วนของตรำสำรทุน คือ SET50 เท่ำนั้น ในส่วนของสินทรัพยอี์กสองชนิด พบสัดส่วนลงทุนใน 
GBI ในทุกช่วงระยะกำรลงทุน และพบสดัส่วนลงทุนใน ทองค ำแท่ง ทุกช่วงระยะกำรลงทุนเช่นกนั 
(รูปท่ี 4.8) 
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อตัรำผลตอบแทนเฉล่ียของหลกัทรัพยก์ลุ่ม Conservative Portfolio เป็นอนัดับ
สุดทำ้ยของทุกกลุ่ม มีค่ำสูงสุดในช่วงกำรลงทุน 5 ปี คือ 9.45% ต่อปี รองลงมำ คือ ระยะกำรลงทุน 
7 ปี (7.52%), 3 ปี (5.93%) และ 1 ปี (5.60%) ตำมล ำดบั 

ในดำ้นควำมเส่ียง กลุ่ม Conservative Portfolio มีควำมเส่ียงเป็นอนัดบัสุดทำ้ยของ
ทุกกลุ่ม มีค่ำควำมเส่ียงต่อปีสูงสุดในระยะกำรลงทุน 3 ปี (9.81%) รองลงมำ คือ ระยะลงทุน 1 ปี 
(9.04%), 5 ปี (8.19%) และ 7 ปี (4.34%) ตำมล ำดบั 

เมื่อพิจำรณำผลตอบแทนสูงสุด – ต ่ำสุด และช่วงพิสัย พบว่ำ ระยะกำรลงทุน 1 ปี 
มีค่ำสูงสุด – ต  ่ำสุดมำกท่ีสุด และช่วงพิสัยกวำ้งท่ีสุด รองลงมำ คือ ระยะลงทุน 3 ปี 5 ปี และ 7 ปี 
ตำมล ำดบั อีกทั้งยงัพบว่ำในระยะกำรลงทุน 5 ปี และ 7 ปี มีผลตอบแทนต ่ำสุดเป็นบวกเช่นเดียวกนั 

ในส่วนของประสิทธิภำพจำกมำตรวัดชำร์ป (รูปท่ี 4.4) กลุ่ม Moderately 
Conservative Portfolio มีค่ำประสิทธิภำพสูงท่ีสุดในทุกกลุ่มเมื่อเทียบช่วงระยะเวลำกำรลงทุน
เดียวกนั และจะมีค่ำประสิทธิภำพเพ่ิมข้ึนเม่ือระยะกำรลงทุนยำวนำนข้ึนเช่นเดียวกนั 
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บทที่ 5 
 

สรุปผลกำรวจิยัและข้อเสนอแนะ 
 

5.1. สรุปผลกำรวจิยั 
 

กำรกระจำยกำรลงทุนเป็นแนวทำงหน่ึงท่ีสำมำรถลดควำมเส่ียง และเพ่ิม
ประสิทธิภำพกำรลงทุน วิจยัฉบบัน้ีจึงมุ่งเน้นศึกษำกำรกระจำยกำรลงทุนในสินทรัพย ์5 ประเภท 
ไดแ้ก่ หุน้สำมญั (SET50 TRI) หุ้นกลุ่มอสังหำริมทรัพย ์(PROPCON TRI) พนัธบตัรรัฐบำล (GBI 
TRI) ทองค ำแท่ง และฝำกประจ ำ 1 ปี จำกกำรเก็บขอ้มูลรำคำปิดรำยเดือนตั้งแต่เดือนมกรำคม        
ปี พ.ศ.2549 – 2558 รวมทั้งส้ิน 10 ปี เพื่อวิเครำะห์หำอตัรำผลตอบแทนท่ีแทจ้ริง (หักเงินเฟ้อแลว้) 
ควำมเส่ียงจำกส่วนเบ่ียงเบนมำตรฐำน และค่ำสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธข์องสินทรัพยเ์ด่ียว จำกนั้นจึง
วิเครำะห์หำผลตอบแทน ควำมเส่ียง และประสิทธิภำพจำกมำตรวดัชำร์ป (Sharpe’s Ratio) ของกลุ่ม
หลกัทรัพยต์ำมรูปแบบกำรลงทุนทั้งหมด 54 นโยบำย เพื่อทรำบถึงรูปแบบกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ให้
ประสิทธิภำพจำกมำตรวดัชำร์ปสูงท่ีสุดในแต่ละกลุ่มแบ่งตำมระดับกำรยอมรับควำมเส่ียง (สูง  
ปำนกลำง และต ่ำ) ตำมช่วงระยะเวลำกำรลงทุน 1, 3, 5 และ 7 ปี 

กำรศึกษำอตัรำผลตอบแทน ควำมเส่ียง และควำมผนัผวนของสินทรัพยเ์ด่ียวจำก
กำรเก็บขอ้มลูรำยเดือน พบว่ำสินทรัพยท่ี์ใหอ้ตัรำผลตอบแทน ควำมเส่ียง และควำมผนัผวนสูงท่ีสุด
เป็นอนัดบัหน่ึงและสอง คือ PROPCON TRI และ SET50 TRI ตำมล ำดบั รองลงมำ คือ ทองค าแท่ง 
และ GBI TRI ตำมล ำดบั ซ่ึง ฝากประจ า มีผลตอบแทนต ่ำสุดอีกทั้งยงัต  ่ำกว่ำอตัรำเงินเฟ้อ ท ำให้
อตัรำผลตอบแทนท่ีแทจ้ริงมีค่ำติดลบในทุกช่วงกำรลงทุน แสดงใหเ้ห็นว่ำกำรออมเงินโดยกำรฝำก
ประจ ำมีผลตอบแทนไม่เพียงพอท่ีจะชดเชยกบัอตัรำเงินเฟ้อ ดงันั้นบุคคลจึงควรจัดสรรเงินออม
น ำมำลงทุนเพื่อป้องกนักำรดอ้ยค่ำของเงินในอนำคต 

ผลกำรศึกษำประสิทธิภำพกำรลงทุนจำกมำตรวดัชำร์ปของสินทรัพยเ์ด่ียว พบว่ำ 
GBI TRI มีค่ำชำร์ปสูงท่ีสุดในทุกระยะกำรลงทุน รองลงมำ คือ SET50 TRI, PROPCON TRI, 
ทองค าแท่ง และฝากประจ า 1 ปี ซ่ึง ฝากประจ า มีประสิทธิภำพเป็นลบเน่ืองจำกผลตอบแทนท่ีติด
ลบ อีกทั้งยงัพบว่ำกำรลงทุนมีประสิทธิภำพมำกข้ึนเม่ือเพ่ิมระยะกำรลงทุนให้ยำวนำนข้ึน ดงันั้น
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ประสิทธิภำพของกำรลงทุนในทุกสินทรัพย ์(ยกเวน้ฝำกประจ ำซ่ึงมีประสิทธิภำพเป็นลบ) จะมี
ค่ำสูงสุดในระยะกำรลงทุน 7 ปี รองลงมำ คือ 5 ปี 3 ปี และ 1 ปี ตำมล ำดบั 

กำรวิเครำะห์ค่ำสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ของอตัรำผลตอบแทนแต่ละคู่สินทรัพย ์
พบว่ำคู่ตรำสำรทุนทั้งสองชนิด ซ่ึงคือ PROPCON TRI & SET50 TRI มีค่ำควำมสมัพนัธ์ในทิศทำง
เดียวกนัและยงัมีค่ำสมัพนัธก์นัสูงท่ีสุดในทุกช่วงกำรลงทุน และในคู่สินทรัพยร์ะหว่ำงตรำสำรหน้ี
กบัทองค ำ (Gold & GBI) จะมีควำมสมัพนัธก์นัในทิศตรงกนัขำ้ม หรือ เป็นลบในระยะกำรลงทุน 1 
ปี แต่มีค่ำสัมพนัธ์กนัเพ่ิมข้ึนเร่ือย ๆ เม่ือเพ่ิมระยะกำรลงทุน ท ำให้ช่วงกำรลงทุน 3 และ5 ปี มีค่ำ
ควำมสัมพนัธ์เป็นบวก จนในระยะ 7 ปีท่ีมีค่ำลดลง และเมื่อพิจำรณำควำมสัมพนัธ์ของสินทรัพย์
ทำงเลือกกบัตรำสำรทุน พบว่ำ ทองค ำแท่ง มีควำมสมัพนัธทิ์ศทำงเดียวกบัตรำสำรทุนทั้งสองชนิด
ในระยะกำรลงทุน 1 ปี และ 3 ปี และลดลงเร่ือย ๆ เม่ือเพ่ิมระยะกำรลงทุน ท ำให้ช่วงกำรลงทุน 5 ปี 
และ 7 ปี ทองค ำแท่งจึงมีควำมสัมพนัธ์ในทิศตรงกนัขำ้ม หรือ เป็นลบกบัตรำสำรทุน ซ่ึงแตกต่ำง
จำก GBI TRI ท่ีมีควำมสมัพนัธใ์นทิศตรงกนัขำ้มกบัตรำสำรทุนทั้งสองชนิดทุกช่วงระยะกำรลงทุน  

ผลกำรศึกษำกลุ่มหลกัทรัพยท์ั้ง 54 นโยบำย ท่ีในทุกนโยบำยมีสดัส่วนของเงินฝำก
ประจ ำคงไวท่ี้ 20% เสมอ เพื่อเป็นตวัแทนเงินฝำกคงบญัชีขั้นต ่ำของบุคคล และจดัสรรอีก 80% ใน
สินทรัพยท่ี์ท ำกำรศึกษำอีก 4 ชนิด ไดแ้ก่ ตรำสำรทุนสองชนิด (SET50, PROPCON) พนัธบตัร
รัฐบำล (GBI) และทองค ำแท่ง (Gold) โดยแบ่งกลุ่มตำมระดบักำรยอมรับควำมเส่ียงซ่ึงมีเกณฑ์อิง
ตำมปริมำณกำรลงทุนในตรำสำรทุน แยกเป็นกลุ่มควำมเส่ียงสูง ปำนกลำง และต ่ำ ทั้งหมด 6 กลุ่ม 
เพื่อวดัประสิทธิภำพกำรลงทุนในแต่ละกลุ่มท่ีมีประเภทสินทรัพยแ์ละควำมเส่ียงใกลเ้คียงกนั จำก
รูปแบบสัดส่วนตำมนโยบำยท่ีให้ประสิทธิภำพจำกมำตรวดัชำร์ปสูงสุด พบว่ำ ตรำสำรหน้ี หรือ 
พันธบัตรรัฐบาล (GBI) เป็นสินทรัพยท่ี์มีประสิทธิภำพในกำรกระจำยควำมเส่ียงไดม้ำกท่ีสุด จึงพบ
สดัส่วนกำรลงทุนในพอร์ตระดบัควำมเส่ียงต ่ำ 

กำรลงทุนในสินทรัพยท์ำงเลือก คือ PROPCON จะมีประสิทธิภำพเมื่อลงทุนใน
ระยะสั้น ซ่ึงเห็นไดจ้ำกสัดส่วนลงทุนของนโยบำยท่ีมีประสิทธิภำพสูงสุดในระยะกำรลงทุน 1 ปี 
และ 3 ปี เน่ืองจำก PROPCON จะช่วยเพ่ิมอตัรำผลตอบแทนของพอร์ตไดดี้ในระยะสั้น แต่ในระยะ
ยำว PROPCON กลบัมีควำมเส่ียงสูงเกินไป และมีควำมเส่ียงเพ่ิมมำกกว่ำ SET50 อย่ำงเห็นไดช้ดั 
สอดคล้องกับ เก้ือกูล แจ่มศิลป์ (2548) ท่ีพบว่ำอัตรำผลตอบแทนเฉล่ียของกลุ่มพัฒนำ
อสงัหำริมทรัพยสู์งกว่ำอตัรำผลตอบแทนเฉล่ียของตลำด และมีควำมเส่ียงมำกกว่ำตลำด และพบว่ำ
กำรลงทุนในสินทรัพยท์ำงเลือก คือ ทองค าแท่ง จะให้ประสิทธิภำพในกำรกระจำยควำมเส่ียงของ
พอร์ตไดใ้กลเ้คียง และเพ่ิมผลตอบแทนไดม้ำกกว่ำ พันธบัตรรัฐบาล (GBI) สอดคลอ้งกบั Hatice 
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Gencer (2014) พบว่ำ กำรเพ่ิมทองค ำในพอร์ตท่ีลงทุนตรำสำรหน้ีและหุ้นสำมญัจะช่วยเพ่ิม
ประสิทธิภำพในกำรลงทุน ทองค ำจึงเป็นสินทรัพยท่ี์มีคุณลกัษณะช่วยลดควำมเส่ียงของพอร์ตกำร
ลงทุนได ้

ผลกำรศึกษำอัตรำผลตอบแทน ควำมเส่ียง และประสิทธิภำพชำร์ปของกลุ่ม
หลกัทรัพย ์พบว่ำกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีควำมเส่ียงสูงจะให้ผลตอบแทนสูงเช่นกนั โดยมีผลตอบแทน
สูงสุดในระยะกำรลงทุน 5 ปี ในดำ้นควำมเส่ียง พบว่ำ จะมีค่ำลดลงเม่ือเพ่ิมช่วงระยะกำรลงทุนให้
ยำวนำนข้ึน โดยมีควำมเส่ียงสูงสุดท่ีระยะกำรลงทุน 3 ปี และต ่ำสุดท่ีระยะกำรลงทุน 7 ปี และเมื่อ
วดัประสิทธิภำพกำรลงทุนจำกมำตรวดัชำร์ป พบว่ำ กลุ่มหลกัทรัพยจ์ะมีประสิทธิภำพเพ่ิมข้ึนเม่ือ
ระยะกำรลงทุนเพ่ิมข้ึน ดงันั้นประสิทธิภำพกำรลงทุนจึงมีค่ำสูงสุดในระยะ 7 ปี รองลงมำ คือ 5 ปี, 
3 ปี และ 1 ปี ตำมล ำดบั จะเห็นไดว้่ำระยะลงทุนท่ียำวนำนข้ึนเป็นปัจจยัส ำคญัในกำรลดควำมเส่ียง
ของกำรลงทุนลง ในทำงเดียวกนัเมื่อลงทุนในระยะยำวค่ำเฉล่ียผลตอบแทนจะปรับลดลงด้วย
เช่นกนั เน่ืองจำกระยะกำรลงทุนท่ียำวนำนจะเฉล่ียควำมเส่ียงและผลตอบแทนใหม้ีค่ำต ่ำลง 

เน่ืองจำกช่วงตน้ของกำรศึกษำในปี พ.ศ.2548 – 2549 ได้เกิดเหตุกำรณ์วิกฤติ
สินเช่ือซบัไพรม ์หรือ วิกฤติแฮมเบอร์เกอร์ ท่ีมีสำเหตุมำจำกภำวะฟองสบู่แตกของตลำดท่ีอยู่อำศยั
ในสหรัฐอเมริกำ และเร่ิมปรำกฏใหเ้ห็นไดช้ดัในปี พ.ศ.2550 และ 2551 เหตุกำรณ์น้ีสร้ำงควำมต่ืน
ตระหนกในภำคกำรเงินท ำให้นักลงทุนถอนเงินออกจำกพนัธบตัรท่ีเก่ียวขอ้งกบัสินเช่ือท่ีมีควำม
เส่ียง และหุน้ท่ีมีรำคำไม่แน่นอน น ำไปเก็บสะสมในสินคำ้โภคภณัฑ์แทน ส่งผลให้เกิดวิกฤตรำคำ
สินคำ้โภคภณัฑ ์ภำวะน ้ ำมนัข้ึนรำคำ และสกุลเงินดอลล่ำอ่อนค่ำ ท่ีมีผลกระทบต่อเศรษฐกิจเป็นวง
กวำ้ง จึงท ำใหผ้ลกำรวิเครำะห์ค่ำสูงสุด – ต ่ำสุด อตัรำผลตอบแทนเฉล่ีย และช่วงพิสยัของสินทรัพย์
เด่ียว คือ SET50, PROPCON และทองค ำแท่ง มีค่ำสุดขีด (Extreme Value) เกิดข้ึนจำกกำรเร่ิมตน้
ลงทุนในช่วงท่ีเกิดวิกฤติเศรษฐกิจและขำยออกในช่วงท่ีเศรษฐกิจเฟ่ืองฟู ส่งผลให้ค่ำสูงสุดของ
สินทรัพยท์ั้งสำมชนิดมีค่ำสูงเกินปกติซ่ึงเห็นไดช้ดัท่ีสุดในระยะกำรลงทุน 7 ปี จนอำจท ำให้ผลกำร
วิเครำะห์ผลตอบแทนและควำมเส่ียงของสินทรัพยเ์ด่ียวและกลุ่มหลกัทรัพยม์ีกำรเบ่ียงเบนจำกท่ี
ควรจะเป็นได ้
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5.2. ข้อเสนอแนะจำกกำรวจิยั 
 

1. กำรศึกษำน้ีไดใ้ชด้ชันีอำ้งอิงเป็นตวัแทนกำรลงทุนในสินทรัพย ์ซ่ึงค่ำดชันีเป็นขอ้มลูท่ีแทน
กำรลงทุนโดยรวม จึงท ำให้กำรลงทุนรำยย่อยอำจมีผลท่ีแตกต่ำงกนัได้ ดงันั้นเพ่ือให้กำร
ลงทุนใกลเ้คียงกบัผลกำรวิจยัมำกท่ีสุดนักลงทุนจึงอำจลงทุนในกองทุนรวมดชันี (Index 
Fund) ท่ีใหผ้ลตอบแทนใกลเ้คียงกบัดชันีท่ีใชอ้ำ้งอิงแทน 

2. กำรกระจำยกำรลงทุนในสินทรัพยป์ระเภทต่ำง ๆ ตำมนโยบำยกำรลงทุนในแต่ละกลุ่ม
ระดบัควำมเส่ียงอำจน ำไปปรับใชโ้ดยหลกักำรลงทุนตำมช่วงอำยซ่ึุงมีหลกัคิดอยำ่งง่ำยว่ำ 

สดัส่วนกำรลงทุนในหุน้ (%) = 100 – อำยผุูล้งทุน 

เม่ืออิงจำกกฎดังกล่ำวจะมีแนวทำงกำรลงทุนดังน้ี กลุ่มระดบัควำมเส่ียงสูงควรลงทุน
ในช่วงอำย ุ20 – 39 ปี กลุ่มระดบัควำมเส่ียงปำนกลำงควรลงทุนในช่วงอำยุ 40 – 59 ปี และ
กลุ่มระดบัควำมเส่ียงต ่ำควรลงทุนในช่วงอำย ุ60 ปีข้ึนไป 

3. กำรลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพยค์วำมเส่ียงสูงจะให้ผลตอบแทนสูงและมีโอกำสขำดทุนใน
ปริมำณสูงเช่นกนั จึงเป็นกำรลงทุนท่ีมีเป้ำหมำยเพ่ือเพ่ิมผลตอบแทน ในทำงกลบักนักลุ่ม
หลกัทรัพยค์วำมเส่ียงต ่ำใหผ้ลตอบแทนไม่มำกนกัแต่มีโอกำสขำดทุนในปริมำณต ่ำ จึงเป็น
กำรลงทุนท่ีเนน้รักษำเงินตน้ โดยอำจน ำไปปรับใชโ้ดยลงทุนตำมสภำพลกัษณะเศรษฐกิจ 
คือ ลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพยค์วำมเส่ียงสูงเมื่อตลำดกำรลงทุนมีภำวะเฟ่ืองฟู (Bull Market) 
เพ่ือเพ่ิมอตัรำผลตอบแทน และสลบัลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพยค์วำมเส่ียงต ่ำเมื่อตลำดกำร
ลงทุนอยูใ่นภำวะซบเซำ (Bear Market) เพื่อมุ่งรักษำเงินตน้ 

4. กำรจดัสรรสินทรัพยใ์นรูปแบบต่ำง ๆ ยอ่มใหผ้ลตอบแทนและควำมเส่ียงท่ีแตกต่ำงกนั อีก
ทั้งผูล้งทุนแต่ละบุคคลมีอตัรำผลตอบแทนเป้ำหมำยและระดบักำรยอมรับควำมเส่ียงท่ีไม่
เหมือนกนั กำรจดัพอร์ตกำรลงทุนจึงอำจตอ้งตั้งเป้ำหมำยของอตัรำผลตอบแทน ระยะเวลำ
กำรลงทุนท่ีสำมำรถท ำได ้พร้อมค ำนึงถึงระดบัควำมเส่ียง หรือ ผลขำดทุนสูงสุดท่ีผูล้งทุน
สำมำรถรับได ้ประกอบกำรตดัสินใจจดัพอร์ตเพ่ือกำรลงทุน โดยวิจยัฉบบัน้ีไดส้รุปขอ้มูล
กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ใหป้ระสิทธิภำพจำกมำตรวดัชำร์ปสูงสุดอนัดบั 1 และ 2 ของกลุ่ม น ำมำ
จดัเรียงตำมระยะเวลำกำรลงทุน และระดบักำรยอมรับกำรขำดทุนสูงสุด เพื่อให้ผูล้งทุน
สำมำรถน ำขอ้มลูต่ำง ๆ มำกำรประกอบกำรตดัสินใจลงทุนส่วนบุคคล 
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ตำรำงที่ 5.1 แสดงขอ้มลูกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ใหป้ระสิทธิภำพจำกมำตรวดัชำร์ปสูงสุดอนัดบั 1 และ 2 
ของกลุ่มในระยะกำรลงทุน 7 ปี เรียงตำมระดบัยอมรับกำรขำดทุนของผูล้งทุน 

ระยะเวลำลงทุน 1 ปี 

ช่วงอำย ุ
ตำมเกณฑ์ 

ผลตอบแทน ขำดทุน (ต ่ำสุด) ควำมเส่ียงรวม 
Sharpe 

สัดส่วนลงทุน (%) 
เฉลี่ย/ปี รวม เฉลี่ย/ปี รวม เฉลี่ย/ปี รวม C Gb S P Go 

ไม่เส่ียง: เงินตน้ปลอดภยั 
- - - - - - - - - - - - - 

เส่ียงต ่ำ: ยอมรับกำรขำดทุนเงินตน้ไดไ้ม่เกิน 10% 
- - - - - - - - - - - - - 

เส่ียงปำนกลำงค่อนข้ำงต ่ำ: ยอมรับกำรขำดทุนเงินตน้ไดไ้ม่เกิน 20% 
70 – 80 ปี 5.60% - -14.96% - 9.04% - 0.6196 20 40 30 - 10 
70 – 80 ปี 5.98% - -15.80% - 9.81% - 0.6091 20 30 30 - 20 
เส่ียงปำนกลำง: ยอมรับกำรขำดทุนเงินตน้ไดไ้ม่เกิน 30% 
60 – 70 ปี 6.51% - -21.28% - 11.86% - 0.5488 20 30 40 - 10 
60 – 70 ปี 7.16% - -22.50% - 13.09% - 0.5472 20 20 30 10 20 
50 – 60 ปี 8.07% - -28.99% - 15.94% - 0.5061 20 10 40 10 20 
เส่ียงปำนกลำงค่อนข้ำงสูง: ยอมรับกำรขำดทุนเงินตน้ไดไ้ม่เกิน 40% 
50 – 60 ปี 8.72% - -30.21% - 17.28% - 0.5046 20 - 30 20 10 
40 – 50 ปี 8.97% - -35.47% - 18.83% - 0.4766 20 - 50 10 20 
40 – 50 ปี 8.70% - -35.26% - 18.33% - 0.4745 20 - 60 - 20 
เส่ียงสูง: ยอมรับกำรขำดทุนเงินตน้ไดไ้ม่เกิน 50% 
30 – 40 ปี 9.51% - -40.95% - 21.11% - 0.4502 20 - 60 10 10 
30 – 40 ปี 9.78% - -41.17% - 21.78% - 0.4493 20 - 50 20 10 
20 – 30 ปี 10.04% - -46.43% - 23.54% - 0.4264 20 - 70 10 - 
20 – 30 ปี 10.32% - -46.65% - 24.24% - 0.4256 20 - 60 20 - 
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ตำรำงที่ 5.2 แสดงขอ้มลูกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ใหป้ระสิทธิภำพจำกมำตรวดัชำร์ปสูงสุดอนัดบั 1 และ 2 
ของกลุ่มในระยะกำรลงทุน 7 ปี เรียงตำมระดบัยอมรับกำรขำดทุนของผูล้งทุน 

ระยะเวลำลงทุน 3 ปี 

ช่วงอำย ุ
ตำมเกณฑ์ 

ผลตอบแทน ขำดทุน (ต ่ำสุด) ควำมเส่ียงรวม 
Sharpe 

สัดส่วนลงทุน (%) 
เฉลี่ย/ปี รวม เฉลี่ย/ปี รวม เฉลี่ย/ปี รวม C Gb S P Go 

ไม่เส่ียง: เงินตน้ปลอดภยั 
- - - - - - - - - - - - - 

เส่ียงต ่ำ: ยอมรับกำรขำดทุนเงินตน้ไดไ้ม่เกิน 10% 
70 – 80 ปี 5.93% 17.80% -2.20% -6.60% 9.81% 18.31% 1.0474 20 40 30 - 10 
70 – 80 ปี 5.40% 16.19% -3.12% -9.36% 8.99% 15.58% 1.0396 20 50 30 - - 
เส่ียงปำนกลำงค่อนข้ำงต ่ำ: ยอมรับกำรขำดทุนเงินตน้ไดไ้ม่เกิน 20% 
60 – 70 ปี 8.34% 25.01% -4.80% -14.39% 15.14% 26.23% 0.9536 20 20 20 20 20 
60 – 70 ปี 7.98% 24.95% -4.34% -13.03% 14.55% 25.20% 0.9504 20 20 30 10 20 
50 – 60 ปี 10.03% 30.10% -6.58% -19.73% 19.33% 33.47% 0.8993 20 - 30 20 30 
เส่ียงปำนกลำง: ยอมรับกำรขำดทุนเงินตน้ไดไ้ม่เกิน 30% 
50 – 60 ปี 9.50% 28.49% -6.96% -20.89% 18.42% 31.91% 0.8930 20 10 30 20 20 
40 – 50 ปี 11.01% 33.03% -9.58% -28.75% 22.44% 38.86% 0.8501 20 - 30 30 20 
40 – 50 ปี 10.31% 30.92% -8.67% -26.02% 21.09% 36.54% 0.8463 20 - 50 10 20 
เส่ียงปำนกลำงค่อนข้ำงสูง: ยอมรับกำรขำดทุนเงินตน้ไดไ้ม่เกิน 40% 
30 – 40 ปี 11.28% 33.85% -11.77% -35.31% 24.40% 42.89% 0.8011 20 - 50 20 10 
30 – 40 ปี 11.64% 34.91% -12.22% -36.67% 25.18% 43.62% 0.8003 20 - 40 30 10 
เส่ียงสูง: ยอมรับกำรขำดทุนเงินตน้ไดไ้ม่เกิน 50% 
20 – 30 ปี 11.91% 35.72% -14.41% -43.23% 27.25% 47.19% 0.7570 20 - 60 20 - 
20 – 30 ปี 11.56% 34.67% -13.96% -41.87% 26.44% 45.80% 0.7569 20 - 70 10 - 
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ตำรำงที่ 5.3 แสดงขอ้มลูกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ใหป้ระสิทธิภำพจำกมำตรวดัชำร์ปสูงสุดอนัดบั 1 และ 2 
ของกลุ่มในระยะกำรลงทุน 7 ปี เรียงตำมระดบัยอมรับกำรขำดทุนของผูล้งทุน 

ระยะเวลำลงทุน 5 ปี 

ช่วงอำย ุ
ตำมเกณฑ์ 

ผลตอบแทน ขำดทุน (ต ่ำสุด) ควำมเส่ียงรวม 
Sharpe 

สัดส่วนลงทุน (%) 
เฉลี่ย/ปี รวม เฉลี่ย/ปี รวม เฉลี่ย/ปี รวม C Gb S P Go 

ไม่เส่ียง: เงินตน้ปลอดภยั 
70 – 80 ปี 9.45% 47.26% 0.44% 2.20% 8.19% 18.31% 2.5807 20 20 30 - 30 
60 – 70 ปี 12.40% 61.99% 1.06% 5.31% 11.67% 26.10% 2.3752 20 - 30 10 40 
50 – 60 ปี 12.78% 63.91% 0.66% 3.31% 13.16% 29.43% 2.1713 20 - 50 - 30 
50 – 60 ปี 13.26% 66.32% 1.91% 9.57% 14.30% 31.98% 2.0738 20 - 40 10 30 
40 – 50 ปี 13.65% 68.24% 1.52% 7.58% 16.23% 36.30% 1.8801 20 - 60 - 20 
40 – 50 ปี 14.13% 70.65% 2.77% 13.84% 17.64% 39.44% 1.7915 20 - 50 10 20 
30 – 40 ปี 14.51% 72.57% 2.37% 11.84% 19.80% 44.27% 1.6394 20 - 70 - 10 
30 – 40 ปี 14.99% 73.38% 1.97% 9.83% 21.35% 47.73% 1.5707 20 - 60 10 10 
20 – 30 ปี 15.38% 76.90% 0.52% 2.58% 23.63% 52.84% 1.4552 20 - 80 - - 
เส่ียงต ่ำ: ยอมรับกำรขำดทุนเงินตน้ไดไ้ม่เกิน 10% 
70 – 80 ปี 10.25% 51.26% -0.30% -1.51% 9.12% 20.38% 2.5145 20 40 30 - 10 
60 – 70 ปี 11.92% 59.58% -0.19% -0.95% 11.01% 24.62% 2.4199 20 - 40 - 40 
20 – 30 ปี 15.86% 79.30% -0.02% -0.08% 25.27% 56.51% 1.4035 20 - 70 10 - 
เส่ียงปำนกลำงค่อนข้ำงต ่ำ: ยอมรับกำรขำดทุนเงินตน้ไดไ้ม่เกิน 20% 

- - - - - - - - - - - - - 
เส่ียงปำนกลำง: ยอมรับกำรขำดทุนเงินตน้ไดไ้ม่เกิน 30% 

- - - - - - - - - - - - - 
เส่ียงปำนกลำงค่อนข้ำงสูง: ยอมรับกำรขำดทุนเงินตน้ไดไ้ม่เกิน 40% 

- - - - - - - - - - - - - 
เส่ียงสูง: ยอมรับกำรขำดทุนเงินตน้ไดไ้ม่เกิน 50% 

- - - - - - - - - - - - - 
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ตำรำงที่ 5.4 แสดงขอ้มลูกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ใหป้ระสิทธิภำพจำกมำตรวดัชำร์ปสูงสุดอนัดบั 1 และ 2 
ของกลุ่มในระยะกำรลงทุน 7 ปี เรียงตำมระดบัยอมรับกำรขำดทุนของผูล้งทุน 

ระยะเวลำลงทุน 7 ปี 

ช่วงอำย ุ
ตำมเกณฑ์ 

ผลตอบแทน ขำดทุน (ต ่ำสุด) ควำมเส่ียงรวม 
Sharpe 

สัดส่วนลงทุน (%) 
เฉลี่ย/ปี รวม เฉลี่ย/ปี รวม เฉลี่ย/ปี รวม C Gb S P Go 

ไม่เส่ียง: เงินตน้ปลอดภยั 
70 – 80 ปี 7.52% 52.61% 5.21% 36.49% 4.34% 11.49% 4.5792 20 40 30 - 10 
70 – 80 ปี 8.26% 57.83% 5.16% 36.13% 6.70% 17.73% 4.2350 20 30 30 - 20 
60 – 70 ปี 9.04% 63.25% 6.08% 42.59% 5.78% 15.28% 4.1385 20 30 40 - 10 
60 – 70 ปี 10.22% 71.54% 6.87% 48.09% 7.20% 19.06% 3.7538 20 20 30 10 20 
50 – 60 ปี 11.30% 79.13% 6.97% 48.80% 7.59% 20.08% 3.9400 20 - 50 - 30 
50 – 60 ปี 10.56% 73.90% 6.96% 48.69% 7.26% 19.21% 3.8479 20 20 50 - 10 
40 – 50 ปี 12.82% 89.77% 7.84% 54.90% 8.96% 23.71% 3.7863 20 - 60 - 20 
40 – 50 ปี 12.08% 84.55% 7.83% 54.79% 8.76% 23.19% 3.6462 20 10 60 - 10 
30 – 40 ปี 13.60% 95.20% 8.70% 60.89% 10.28% 27.21% 3.4991 20 - 70 - 10 
30 – 40 ปี 12.85% 89.97% 8.41% 58.88% 10.68% 28.27% 3.1830 20 10 70 - - 
20 – 30 ปี 14.37% 100.62% 9.32% 65.27% 12.22% 32.33% 3.1125 20 - 80 - - 
20 – 30 ปี 14.81% 103.68% 8.53% 59.74% 14.07% 37.24% 2.7845 20 - 70 10 - 
เส่ียงต ่ำ: ยอมรับกำรขำดทุนเงินตน้ไดไ้ม่เกิน 10% 

- - - - - - - - - - - - - 
เส่ียงปำนกลำงค่อนข้ำงต ่ำ: ยอมรับกำรขำดทุนเงินตน้ไดไ้ม่เกิน 20% 

- - - - - - - - - - - - - 
เส่ียงปำนกลำง: ยอมรับกำรขำดทุนเงินตน้ไดไ้ม่เกิน 30% 

- - - - - - - - - - - - - 
เส่ียงปำนกลำงค่อนข้ำงสูง: ยอมรับกำรขำดทุนเงินตน้ไดไ้ม่เกิน 40% 

- - - - - - - - - - - - - 
เส่ียงสูง: ยอมรับกำรขำดทุนเงินตน้ไดไ้ม่เกิน 50% 

- - - - - - - - - - - - - 
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5.3. ข้อเสนอแนะส ำหรับกำรท ำวจิยัคร้ังต่อไป 
 

1) กำรศึกษำน้ีใชข้อ้มลูรำคำปิดรำยเดือน เพื่อค  ำนวณอตัรำผลตอบแทนเป็นรำยปี จึงท ำให้มี
จ  ำนวนขอ้มลูในกำรค ำนวณจ ำกดั ผลท่ีไดจึ้งอำจมีควำมผนัผวนกว่ำขอ้มูลรำยเดือน หรือ 
วนัรำยท่ีมีควำมถ่ีและจ ำนวนขอ้มูลมำกกว่ำ งำนวิจัยคร้ังต่อไปอำจท ำกำรศึกษำโดยใช้
ขอ้มลูท่ีมีควำมถ่ีและจ ำนวนขอ้มลูมำกข้ึน 

2) กำรศึกษำน้ีจ  ำกดักำรวิเครำะห์ในช่วงระยะกำรลงทุนท่ี 1 ปี 3 ปี 5 ปี และ 7 ปี ซ่ึงอำจไม่
ครอบคลุมระยะกำรลงทุนท่ีผูล้งทุนตอ้งกำร งำนวิจยัคร้ังต่อไปอำจท ำกำรศึกษำโดยแบ่ง
ช่วงระยะกำรลงทุนใหย้ำวนำนข้ึน หรือสั้นลงได ้

3) กำรศึกษำน้ีค  ำนวณอตัรำผลตอบแทนท่ีแท้จริงซ่ึงค  ำนึงเฉพำะอตัรำเงินเฟ้อ โดยไม่ได้
ค  ำนึงถึงอตัรำผลตอบแทนปรำศจำกควำมเส่ียง และอตัรำผลตอบแทนคำดหวงั (Expected 
Return) กำรศึกษำคร้ังต่อไปอำจประยุคใช้กำรค ำนวณอตัรำผลตอบแทนอ่ืน เพื่อกำร
วิเครำะห์ท่ีใหผ้ลตรงตำมทฤษฏียิง่ข้ึน 

4) เคร่ืองมือต่ำง ๆ ในกำรค ำนวณผลตอบแทน ควำมเส่ียง และวดัประสิทธิภำพกำรลงทุนมี
หลำยวิธี อำจมีวิธีท่ีเหมำะสมและมีประสิทธิภำพในกำรวดัผลมำกกว่ำ กำรศึกษำคร้ังต่อไป
อำจเลือกเคร่ืองมือในกำรวิจยัท่ีแตกต่ำงไปจำกเดิมเพื่อให้มีผลกำรวิจยัในมุมท่ีแตกต่ำง
ออกไป 
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ข้อมูลรำคำปิด ณ ส้ินปี และผลกำรวเิครำะห์อัตรำผลตอบแทน  
ควำมเส่ียง ค่ำสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ของสินทรัพย์เดี่ยว 

ในระยะเวลำกำรลงทุน 1, 3, 5 และ 7 ปี  
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ตำรำง ก.(1) ขอ้มลูรำคำปิดปลำยปี ณ ส้ินเดือนของสินทรัพยท์ั้ง 5 ชนิด ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2548 – 2558 

เดือน SET50 TRI 
อตัรำดอกเบ้ีย 
ฝำกประจ ำ 1 ปี 

GBI TRI ทองค ำแท่ง PROPCON TRI CPI 

 พ.ศ.2548 
ม.ค. 2,738.43 1.00% 147.59 7,750 840.01 2.7% 
ก.พ. 2,913.74 1.00% 148.67 7,900 861.44 2.5% 
มี.ค. 2,683.11 1.00% 151.09 7,900 794.38 3.2% 
เม.ย. 2,622.95 1.00% 153.27 8,050 724.53 3.6% 
พ.ค. 2,645.60 1.00% 153.47 7,950 747.79 3.7% 
มิ.ย. 2,701.85 1.00% 155.53 8,450 727.06 3.8% 
ก.ค. 2,733.29 1.00% 150.86 8,400 705.22 5.3% 
ส.ค. 2,865.59 1.25% 148.83 8,450 714.84 5.6% 
ก.ย. 2,966.38 2.00% 146.53 9,150 754.05 6% 
ต.ค. 2,767.51 2.25% 138.96 9,100 716.05 6.2% 
พ.ย. 2,710.43 2.25% 142.43 9,600 715.28 5.9% 
ธ.ค. 2,916.77 2.50% 147.07 9,950 759.67 5.8% 

 พ.ศ.2549 
ม.ค. 3,136.50 3.00% 147.61 10,350 812.84 5.9% 
ก.พ. 3,047.80 3.00% 149.23 10,250 794.02 5.6% 
มี.ค. 3,019.04 3.50% 147.51 10,550 785.82 5.7% 
เม.ย. 3,188.06 4.00% 148.51 11,450 801.28 6% 
พ.ค. 2,947.74 4.00% 149.56 11,800 716.08 6.2% 
มิ.ย. 2,822.19 4.00% 148.89 10,800 682.23 5.9% 
ก.ค. 2,888.62 4.00% 150.64 11,350 679.7 4.4% 
ส.ค. 2,914.30 4.00% 152.86 11,000 707.81 3.8% 
ก.ย. 2,923.94 4.00% 154.93 10,600 738.9 2.7% 
ต.ค. 3,073.22 4.005 155.55 10,400 791.28 2.8% 
พ.ย. 3,143.83 4.00% 158.93 10,800 833.11 3.5% 
ธ.ค. 2,886.01 4.00% 155.10 10,750 772.11 3.5% 
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ตำรำง ก.(2) ขอ้มลูรำคำปิดปลำยปี ณ ส้ินเดือนของสินทรัพยท์ั้ง 5 ชนิด ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2548 – 2558 

เดือน SET50 TRI 
อตัรำดอกเบ้ีย 
ฝำกประจ ำ 1 ปี 

GBI TRI ทองค ำแท่ง PROPCON TRI CPI 

 พ.ศ.2550 
ม.ค. 2,789.24 3.75% 160.57 10,850 732.04 3.0% 
ก.พ. 2,905.62 3.50% 163.76 11,200 755.37 2.3% 
มี.ค. 2,910.73 3.25% 166.16 10,950 755.38 2.0% 
เม.ย. 3,075.91 2.75% 170.31 11,150 787.88 1.8% 
พ.ค. 3,277.48 2.25% 170.91 10,700 809.72 1.9% 
มิ.ย. 3,444.11 2.25% 166.60 10,600 870.18 1.9% 
ก.ค. 3,865.46 2.25% 166.70 10,600 939.47 1.7% 
ส.ค. 3,699.69 2.25% 166.39 10,750 887.15 1.1% 
ก.ย. 3,910.07 2.25% 167.22 11,900 906.22 2.1% 
ต.ค. 4,270.65 2.25% 166.53 12,450 918.46 2.5% 
พ.ย. 3,953.14 2.25% 164.53 12,700 844.34 3.0% 
ธ.ค. 4,005.00 2.25% 166.93 13,200 848 3.2% 

 พ.ศ.2551 
ม.ค. 3,604.11 2.25% 175.12 14,250 779.3 4.3% 
ก.พ. 3,904.49 2.25% 172.78 14,300 850.02 5.4% 
มี.ค. 3,780.74 2.25% 172.67 13,950 862.17 5.3% 
เม.ย. 3,890.93 2.25% 170.69 13,100 871.79 6.2% 
พ.ค. 3,887.09 2.25% 167.54 13,600 834.2 7.6% 
มิ.ย. 3,569.78 2.75% 161.77 14,550 752.67 8.9% 
ก.ค. 3,081.39 2.75% 169.01 14,450 670.22 9.2% 
ส.ค. 3,183.87 2.75% 175.26 13,450 666.6 6.4% 
ก.ย. 2,761.63 2.75% 176.31 14,100 568.74 6.0% 
ต.ค. 1,912.75 2.75% 182.61 12,400 391.61 3.9% 
พ.ย. 1,854.60 2.75% 184.51 13,350 357.08 2.2% 
ธ.ค. 2,100.24 1.75% 198.34 13,900 421.13 0.4% 
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ตำรำง ก.(3) ขอ้มลูรำคำปิดปลำยปี ณ ส้ินเดือนของสินทรัพยท์ั้ง 5 ชนิด ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2548 – 2558 

เดือน SET50 TRI 
อตัรำดอกเบ้ีย 
ฝำกประจ ำ 1 ปี 

GBI TRI ทองค ำแท่ง PROPCON TRI CPI 

 พ.ศ.2552 
ม.ค. 2,015.50 1.25% 190.76 14,850 411.62 -0.4% 
ก.พ. 1,998.05 1.00% 188.14 15,850 394.73 -0.1% 
มี.ค. 2,021.89 0.75% 191.33 15,450 393.9 -0.2% 
เม.ย. 2,368.92 0.65% 195.58 14,850 473.32 -0.9% 
พ.ค. 2,727.28 0.65% 188.49 15,100 551.21 -3.3% 
มิ.ย. 2,946.57 0.65% 189.53 15,100 591.4 -4.0% 
ก.ค. 3,079.26 0.65% 191.09 15,050 645.15 -4.4% 
ส.ค. 3,221.49 0.65% 191.03 15,300 721.99 -1.0% 
ก.ย. 3,550.11 0.65% 189.20 15,800 827.58 -1.0% 
ต.ค. 3,355.54 0.65% 187.77 16,500 793.9 0.4% 
พ.ย. 3,355.84 0.65% 189.44 18,300 812.96 1.9% 
ธ.ค. 3,614.12 0.65% 190.04 17,250 848.34 3.5% 

 พ.ศ.2553 
ม.ค. 3,406.43 0.65% 193.07 17,000 793.62 4.1% 
ก.พ. 3,530.54 0.65% 193.95 17,400 814.5 3.7% 
มี.ค. 3,910.63 0.65% 194.28 16,950 891.18 3.4% 
เม.ย. 3,831.52 0.65% 198.32 17,800 871.41 3.0% 
พ.ค. 3,734.97 0.65% 200.43 18,600 851.41 3.5% 
มิ.ย. 3,901.13 0.65% 202.19 19,000 934.42 3.3% 
ก.ค. 4,160.30 1.00% 201.53 17,950 1,015.89 3.4% 
ส.ค. 4,466.26 1.00% 206.23 18,250 1,127.48 3.3% 
ก.ย. 4,864.02 1.10% 206.78 18,800 1,218.49 3.0% 
ต.ค. 4,888.97 1.10% 205.98 19,100 1,173.83 2.8% 
พ.ย. 5,057.42 1.10% 202.86 19,500 1,159.01 2.8% 
ธ.ค. 5,230.51 1.40% 200.98 20,000 1,167.30 3.0% 
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ตำรำง ก.(4) ขอ้มลูรำคำปิดปลำยปี ณ ส้ินเดือนของสินทรัพยท์ั้ง 5 ชนิด ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2548 – 2558 

เดือน SET50 TRI 
อตัรำดอกเบ้ีย 
ฝำกประจ ำ 1 ปี 

GBI TRI ทองค ำแท่ง PROPCON TRI CPI 

 พ.ศ.2554 
ม.ค. 4,856.83 1.60% 200.50 19,550 1,075.89 3.0% 
ก.พ. 5,029.57 1.60% 200.60 20,300 1,084.72 2.9% 
มี.ค. 5,387.72 1.85% 202.17 20,400 1,192.65 3.1% 
เม.ย. 5,703.15 2.00% 203.21 21,950 1,258.98 4.0% 
พ.ค. 5,587.32 2.00% 203.34 21,950 1,234.77 4.2% 
มิ.ย. 5,408.36 2.20% 202.52 21,950 1,194.49 4.1% 
ก.ค. 5,884.35 2.45% 201.69 22,750 1,317.72 4.1% 
ส.ค. 5,579.67 2.45% 207.92 25,800 1,250.87 4.3% 
ก.ย. 4,779.32 2.70% 205.46 24,050 1,069.06 4.0% 
ต.ค. 5,194.52 2.70% 210.49 24,900 1,126.63 4.2% 
พ.ย. 5,235.36 2.70% 210.64 25,200 1,178.51 4.2% 
ธ.ค. 5,426.39 2.70% 212.26 23,400 1,199.06 3.5% 

 พ.ศ.2555 
ม.ค. 5,723.17 2.70% 214.16 25,400 1,290.96 3.4% 
ก.พ. 6,207.20 2.65% 211.18 25,500 1,343.23 3.4% 
มี.ค. 6,413.29 2.65% 208.78 24,250 1,369.35 3.5% 
เม.ย. 6,627.27 2.65% 209.34 24,150 1,425.36 2.5% 
พ.ค. 6,091.22 2.65% 210.62 23,500 1,354.70 2.5% 
มิ.ย. 6,268.17 2.65% 213.29 23,750 1,361.99 2.6% 
ก.ค. 6,378.15 2.65% 217.44 24,150 1,424.84 2.7% 
ส.ค. 6,526.04 2.65% 217.37 24,550 1,485.61 2.7% 
ก.ย. 6,912.36 2.65% 215.96 25,750 1,627.62 3.4% 
ต.ค. 6,856.62 2.40% 219.62 24,850 1,719.47 3.3% 
พ.ย. 7,012.02 2.35% 218.85   25,050 1,808.76 2.7% 
ธ.ค. 7,376.44 2.35% 219.23   24,000 1,917.13 3.6% 
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ตำรำง ก.(5) ขอ้มลูรำคำปิดปลำยปี ณ ส้ินเดือนของสินทรัพยท์ั้ง 5 ชนิด ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2548 – 2558 

เดือน SET50 TRI 
อตัรำดอกเบ้ีย 
ฝำกประจ ำ 1 ปี 

GBI TRI ทองค ำแท่ง PROPCON TRI CPI 

 พ.ศ.2556 
ม.ค. 7,712.07 2.50% 218.39 23,600 2,102.02 3.4% 
ก.พ. 7,933.74 2.50% 219.98 22,350 2,333.90 3.2% 
มี.ค. 8,062.58 2.50% 221.21 22,150 2,410.72 2.7% 
เม.ย. 8,369.54 2.50% 224.07 20,350 2,427.07 2.4% 
พ.ค. 8,178.94 2.50% 223.50 20,150 2,354.26 2.3% 
มิ.ย. 7,813.56 2.50% 219.65 18,150 2,050.34 2.3% 
ก.ค. 7,681.24 2.50% 218.82 19,700 2,006.64 2.0% 
ส.ค. 7,074.26 2.50% 216.52 21,200 1,788.84 1.6% 
ก.ย. 7,565.19 2.50% 220.49 19,750 1,975.22 1.4% 
ต.ค. 7,937.27 2.50% 222.11 19,600 2,063.25 1.5% 
พ.ย. 7,527.68 2.50% 222.19 18,950 1,932.62 1.9% 
ธ.ค. 7,115.75 2.35% 223.90 18,700 1,818.90 1.7% 

 พ.ศ.2557 
ม.ค. 6,980.32 2.10% 224.77 19,400 1,780.37 1.9% 
ก.พ. 7,267.23 2.00% 228.02 20,450 1,891.45 2.0% 
มี.ค. 7,611.86 1.70% 229.02 19,800 1,935.11 2.1% 
เม.ย. 7,874.99 1.70% 231.17 19,700 2,029.88 2.4% 
พ.ค. 7,825.94 1.70% 231.38 19,400 2,061.72 2.6% 
มิ.ย. 8,217.83 1.70% 231.42 20,100 2,193.08 2.4% 
ก.ค. 8,282.21 1.70% 233.56 19,600 2,209.24 2.2% 
ส.ค. 8,646.12 1.70% 234.76 19,400 2,306.75 2.1% 
ก.ย. 8,783.23 1.70% 236.35 18,550 2,357.39 1.8% 
ต.ค. 8,750.82 1.70% 239.64 18,050 2,377.22 1.5% 
พ.ย. 8,888.13 1.70% 243.46 18,150 2,383.63 1.3% 
ธ.ค. 8,324.30 1.70% 244.94 18,450 2,234.14 0.6% 
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ตำรำง ก.(6) ขอ้มลูรำคำปิดปลำยปี ณ ส้ินเดือนของสินทรัพยท์ั้ง 5 ชนิด ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2548 – 2558 

เดือน SET50 TRI 
อตัรำดอกเบ้ีย 
ฝำกประจ ำ 1 ปี 

GBI TRI ทองค ำแท่ง PROPCON TRI CPI 

 พ.ศ.2558 
ม.ค. 8,736.73 1.70% 248.43 19,800 2,403.28 -0.4% 
ก.พ. 8,693.36 1.70% 247.77 18,550 2,497.29 -0.5% 
มี.ค. 8,379.82 1.05% 249.45 18,100 2,352.98 -0.6% 
เม.ย. 8,521.63 1.05% 252.42 18,700 2,425.65 -1.0% 
พ.ค. 8,351.91 1.50% 249.66 18,900 2,397.33 -1.3% 
มิ.ย. 8,384.49 1.50% 248.11 18,700 2,434.62 -1.1% 
ก.ค. 8,060.52 1.50% 250.60 18,000 2,359.37 -1.0% 
ส.ค. 7,733.09 1.50% 251.65 19,150 2,280.44 -1.2% 
ก.ย. 7,452.53 1.35% 252.33 19,250 2,284.03 -1.1% 
ต.ค. 7,720.64 1.35% 254.99 19,250 2,351.37 -0.8% 
พ.ย. 7,462.57 1.35% 254.45 17,900 2,302.81 -1.0% 
ธ.ค. 6,989.84 1.30% 257.42 18,200 2,290.89 -0.9% 
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ตำรำง ก.(7) แสดงอตัรำผลตอบแทนท่ีแทจ้ริงของสินทรัพยเ์ด่ียวทั้ง 5 ชนิด และอตัรำเงินเฟ้อท่ี
เกิดข้ึนในระยะกำรลงทุน 1 ปี 

ผลตอบแทน 
ณ ส้ินเดือน 

SET50 TRI ฝำกประจ ำ 1 ปี GBI TRI ทองค ำแท่ง PROPCON TRI CPI 

ช่วงปีที่ 1: พ.ศ.2548 –พ.ศ.2549 

ม.ค.-49 11.84% -1.70% -2.69% 30.85% -5.93% 2.70% 

ก.พ.-49 2.10% -1.50% -2.12% 27.25% -10.33% 2.50% 

มี.ค.-49 9.32% -2.20% -5.57% 30.34% -4.28% 3.20% 

เม.ย.-49 17.94% -2.60% -6.71% 38.64% 6.99% 3.60% 

พ.ค.-49 7.72% -2.70% -6.25% 44.73% -7.94% 3.70% 

มิ.ย.-49 0.65% -2.80% -8.07% 24.01% -9.97% 3.80% 

ก.ค.-49 0.38% -4.30% -5.45% 29.82% -8.92% 5.30% 

ส.ค.-49 -3.90% -4.35% -2.89% 24.58% -6.58% 5.60% 

ก.ย.-49 -7.43% -4.00% -0.27% 9.85% -8.01% 6.00% 

ต.ค.-49 4.85% -3.95% 5.74% 8.09% 4.31% 6.20% 

พ.ย.-49 10.09% -3.65% 5.68% 6.60% 10.57% 5.90% 

ธ.ค.-49 -6.85% -3.30% -0.34% 2.24% -4.16% 5.80% 

 
ช่วงปีที่ 2: พ.ศ.2549 – พ.ศ.2550 

ม.ค.-50 -16.97% -2.90% 2.88% -1.07% -15.84% 5.90% 

ก.พ.-50 -10.27% -2.60% 4.14% 3.67% -10.47% 5.60% 

มี.ค.-50 -9.29% -2.20% 6.94% -1.91% -9.57% 5.70% 

เม.ย.-50 -9.52% -2.00% 8.68% -8.62% -7.67% 6.00% 

พ.ค.-50 4.99% -2.20% 8.08% -15.52% 6.88% 6.20% 

มิ.ย.-50 16.14% -1.90% 5.99% -7.75% 21.65% 5.90% 

ก.ค.-50 29.42% -0.40% 6.26% -11.01% 33.82% 4.40% 

ส.ค.-50 23.15% 0.20% 5.05% -6.07% 21.54% 3.80% 

ก.ย.-50 31.03% 1.30% 5.23% 9.56% 19.94% 2.70% 

ต.ค.-50 36.16% 1.20% 4.26% 16.91% 13.27% 2.80% 

พ.ย.-50 22.24% 0.50% 0.02% 14.09% -2.15% 3.50% 

ธ.ค.-50 35.27% 0.50% 4.13% 19.29% 6.33% 3.50% 
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ตำรำง ก.(8) แสดงอตัรำผลตอบแทนท่ีแทจ้ริงของสินทรัพยเ์ด่ียวทั้ง 5 ชนิด และอตัรำเงินเฟ้อท่ี
เกิดข้ึนในระยะกำรลงทุน 1 ปี 

ผลตอบแทน 
ณ ส้ินเดือน 

SET50 TRI ฝำกประจ ำ 1 ปี GBI TRI ทองค ำแท่ง PROPCON TRI CPI 

ช่วงปีที่ 3: พ.ศ.2550 – พ.ศ.2551 

ม.ค.-51 26.21% 0.75% 6.06% 28.34% 3.46% 3.00% 

ก.พ.-51 32.08% 1.20% 3.21% 25.38% 10.23% 2.30% 

มี.ค.-51 27.89% 1.25% 1.92% 25.40% 12.14% 2.00% 

เม.ย.-51 24.70% 0.95% -1.58% 15.69% 8.85% 1.80% 

พ.ค.-51 16.70% 0.35% -3.87% 25.20% 1.12% 1.90% 

มิ.ย.-51 1.75% 0.35% -4.80% 35.36% -15.40% 1.90% 

ก.ค.-51 -21.98% 0.55% -0.31% 34.62% -30.36% 1.70% 

ส.ค.-51 -15.04% 1.15% 4.23% 24.02% -25.96% 1.10% 

ก.ย.-51 -31.47% 0.15% 3.34% 16.39% -39.34% 2.10% 

ต.ค.-51 -57.71% -0.25% 7.16% -2.90% -59.86% 2.50% 

พ.ย.-51 -56.09% -0.75% 9.14% 2.12% -60.71% 3.00% 

ธ.ค.-51 -50.76% -0.95% 15.62% 2.10% -53.54% 3.20% 

 
ช่วงปีที่ 4: พ.ศ.2551 – พ.ศ.2552 

ม.ค.-52 -48.38% -2.05% 4.63% -0.09% -51.48% 4.30% 

ก.พ.-52 -54.23% -3.15% 3.49% 5.44% -58.96% 5.40% 

มี.ค.-52 -51.82% -3.05% 5.51% 5.45% -59.61% 5.30% 

เม.ย.-52 -45.32% -3.95% 8.38% 7.16% -51.91% 6.20% 

พ.ค.-52 -37.44% -5.35% 4.90% 3.43% -41.52% 7.60% 

มิ.ย.-52 -26.36% -6.15% 8.26% -5.12% -30.33% 8.90% 

ก.ค.-52 -9.27% -6.45% 3.86% -5.05% -12.94% 9.20% 

ส.ค.-52 -5.22% -3.65% 2.60% 7.35% 1.91% 6.40% 

ก.ย.-52 22.55% -3.25% 1.31% 6.06% 39.51% 6.00% 

ต.ค.-52 71.53% -1.15% -1.07% 29.16% 98.83% 3.90% 

พ.ย.-52 78.75% 0.55% 0.47% 34.88% 125.47% 2.20% 

ธ.ค.-52 71.68% 1.35% -4.58% 23.70% 101.04% 0.40% 
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ตำรำง ก.(9) แสดงอตัรำผลตอบแทนท่ีแทจ้ริงของสินทรัพยเ์ด่ียวทั้ง 5 ชนิด และอตัรำเงินเฟ้อท่ี
เกิดข้ึนในระยะกำรลงทุน 1 ปี 

ผลตอบแทน 
ณ ส้ินเดือน 

SET50 TRI ฝำกประจ ำ 1 ปี GBI TRI ทองค ำแท่ง PROPCON TRI CPI 

ช่วงปีที่ 5: พ.ศ.2552 – พ.ศ.2553 

ม.ค.-53 69.41% 1.65% 1.61% 14.88% 93.20% -0.40% 

ก.พ.-53 76.80% 1.10% 3.19% 9.88% 106.44% -0.10% 

มี.ค.-53 93.61% 0.95% 1.74% 9.91% 126.45% -0.20% 

เม.ย.-53 62.64% 1.55% 2.30% 20.77% 85.01% -0.90% 

พ.ค.-53 40.25% 3.95% 9.63% 26.48% 57.76% -3.30% 

มิ.ย.-53 36.40% 4.65% 10.68% 29.83% 62.00% -4.00% 

ก.ค.-53 39.51% 5.05% 9.86% 23.67% 61.87% -4.40% 

ส.ค.-53 39.64% 1.65% 8.96% 20.28% 57.16% -1.00% 

ก.ย.-53 38.01% 1.65% 10.29% 19.99% 48.24% -1.00% 

ต.ค.-53 45.30% 0.25% 9.30% 15.36% 47.46% 0.40% 

พ.ย.-53 48.81% -1.25% 5.18% 4.66% 40.67% 1.90% 

ธ.ค.-53 41.22% -2.85% 2.26% 12.44% 34.10% 3.50% 

 
ช่วงปีที่ 6: พ.ศ.2553 – พ.ศ.2554 

ม.ค.-54 38.48% -3.45% -0.25% 10.90% 31.47% 4.10% 

ก.พ.-54 38.76% -3.05% -0.27% 12.97% 29.48% 3.70% 

มี.ค.-54 34.37% -2.75% 0.66% 16.95% 30.43% 3.40% 

เม.ย.-54 45.85% -2.35% -0.53% 20.31% 41.48% 3.00% 

พ.ค.-54 46.09% -2.85% -2.05% 14.51% 41.53% 3.50% 

มิ.ย.-54 35.34% -2.65% -3.14% 12.23% 24.53% 3.30% 

ก.ค.-54 38.04% -2.40% -3.32% 23.34% 26.31% 3.40% 

ส.ค.-54 21.63% -2.30% -2.48% 38.07% 7.64% 3.30% 

ก.ย.-54 -4.74% -1.90% -3.64% 24.93% -15.26% 3.00% 

ต.ค.-54 3.45% -1.70% -0.61% 27.57% -6.82% 2.80% 

พ.ย.-54 0.72% -1.70% 1.04% 26.43% -1.12% 2.80% 

ธ.ค.-54 0.74% -1.60% 2.61% 14.00% -0.28% 3.00% 
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ตำรำง ก.(10) แสดงอตัรำผลตอบแทนท่ีแทจ้ริงของสินทรัพยเ์ด่ียวทั้ง 5 ชนิด และอตัรำเงินเฟ้อท่ี
เกิดข้ึนในระยะกำรลงทุน 1 ปี 

ผลตอบแทน 
ณ ส้ินเดือน 

SET50 TRI ฝำกประจ ำ 1 ปี GBI TRI ทองค ำแท่ง PROPCON TRI CPI 

ช่วงปีที่ 7: พ.ศ.2554 – พ.ศ.2555 

ม.ค.-55 14.84% -1.40% 3.81% 26.92% 16.99% 3.00% 

ก.พ.-55 20.51% -1.30% 2.37% 22.72% 20.93% 2.90% 

มี.ค.-55 15.94% -1.25% 0.17% 15.77% 11.72% 3.10% 

เม.ย.-55 12.20% -2.00% -0.98% 6.02% 9.22% 4.00% 

พ.ค.-55 4.82% -2.20% -0.62% 2.86% 5.51% 4.20% 

มิ.ย.-55 11.80% -1.90% 1.22% 4.10% 9.92% 4.10% 

ก.ค.-55 4.29% -1.65% 3.71% 2.05% 4.03% 4.10% 

ส.ค.-55 12.66% -1.85% 0.25% -9.14% 14.47% 4.30% 

ก.ย.-55 40.63% -1.30% 1.11% 3.07% 48.25% 4.00% 

ต.ค.-55 27.80% -1.50% 0.14% -4.40% 48.42% 4.20% 

พ.ย.-55 29.74% -1.50% -0.30% -4.80% 49.28% 4.20% 

ธ.ค.-55 32.44% -0.80% -0.22% -0.94% 56.39% 3.50% 

 
ช่วงปีที่ 8: พ.ศ.2555 – พ.ศ.2556 

ม.ค.-56 31.35% -0.70% -1.42% -10.49% 59.43% 3.40% 

ก.พ.-56 24.42% -0.75% 0.77% -15.75% 70.35% 3.40% 

มี.ค.-56 22.22% -0.85% 2.45% -12.16% 72.55% 3.50% 

เม.ย.-56 23.79% 0.15% 4.54% -18.23% 67.78% 2.50% 

พ.ค.-56 31.77% 0.15% 3.62% -16.76% 71.28% 2.50% 

มิ.ย.-56 22.05% 0.05% 0.38% -26.18% 47.94% 2.60% 

ก.ค.-56 17.73% -0.05% -2.07% -21.13% 38.13% 2.70% 

ส.ค.-56 5.70% -0.05% -3.09% -16.35% 17.71% 2.70% 

ก.ย.-56 6.04% -0.75% -1.30% -26.70% 17.96% 3.40% 

ต.ค.-56 12.46% -0.90% -2.17% -24.43% 16.69% 3.30% 

พ.ย.-56 4.65% -0.35% -1.17% -27.05% 4.15% 2.70% 

ธ.ค.-56 -7.13% -1.25% -1.47% -25.68% -8.72% 3.60% 
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ตำรำง ก.(11) แสดงอตัรำผลตอบแทนท่ีแทจ้ริงของสินทรัพยเ์ด่ียวทั้ง 5 ชนิด และอตัรำเงินเฟ้อท่ี
เกิดข้ึนในระยะกำรลงทุน 1 ปี 

ผลตอบแทน 
ณ ส้ินเดือน 

SET50 TRI ฝำกประจ ำ 1 ปี GBI TRI ทองค ำแท่ง PROPCON TRI CPI 

ช่วงปีที่ 9: พ.ศ.2556 – พ.ศ.2557 

ม.ค.-57 -12.89% -0.90% -0.48% -21.20% -18.70% 3.40% 

ก.พ.-57 -11.60% -0.70% 0.45% -11.70% -22.16% 3.20% 

มี.ค.-57 -8.29% -0.20% 0.83% -13.31% -22.43% 2.70% 

เม.ย.-57 -8.31% 0.10% 0.77% -5.59% -18.76% 2.40% 

พ.ค.-57 -6.62% 0.20% 1.23% -6.02% -14.73% 2.30% 

มิ.ย.-57 2.87% 0.20% 3.06% 8.44% 4.66% 2.30% 

ก.ค.-57 5.82% 0.50% 4.74% -2.51% 8.10% 2.00% 

ส.ค.-57 20.62% 0.90% 6.82% -10.09% 27.35% 1.60% 

ก.ย.-57 14.70% 1.10% 5.79% -7.48% 17.95% 1.40% 

ต.ค.-57 8.75% 1.00% 6.39% -9.41% 13.72% 1.50% 

พ.ย.-57 16.17% 0.60% 7.67% -6.12% 21.44% 1.90% 

ธ.ค.-57 15.28% 0.65% 7.70% -3.04% 21.13% 1.70% 

 
ช่วงปีที่ 10: พ.ศ.2557 – พ.ศ.2558 

ม.ค.-58 23.26% 0.20% 8.63% 0.16% 33.09% 1.90% 

ก.พ.-58 17.62% 0.00% 6.66% -11.29% 30.03% 2.00% 

มี.ค.-58 7.99% -0.40% 6.82% -10.69% 19.49% 2.10% 

เม.ย.-58 5.81% -0.70% 6.79% -7.48% 17.10% 2.40% 

พ.ค.-58 4.12% -0.90% 5.30% -5.18% 13.68% 2.60% 

มิ.ย.-58 -0.37% -0.70% 4.81% -9.37% 8.61% 2.40% 

ก.ค.-58 -4.88% -0.50% 5.10% -10.36% 4.60% 2.20% 

ส.ค.-58 -12.66% -0.40% 5.09% -3.39% -3.24% 2.10% 

ก.ย.-58 -16.95% -0.10% 4.96% 1.97% -4.91% 1.80% 

ต.ค.-58 -13.27% 0.20% 4.91% 5.15% -2.59% 1.50% 

พ.ย.-58 -17.34% 0.40% 3.21% -2.68% -4.69% 1.30% 

ธ.ค.-58 -16.63% 1.10% 4.50% -1.96% 1.94% 0.60% 
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ตำรำง ก.(12) แสดงอตัรำผลตอบแทนท่ีแทจ้ริงของสินทรัพยเ์ด่ียวทั้ง 5 ชนิด และอตัรำเงินเฟ้อท่ี
เกิดข้ึนในระยะกำรลงทุน 3 ปี 

ผลตอบแทน 
ณ ส้ินเดือน 

SET50 TRI ฝำกประจ ำ 1 ปี GBI TRI ทองค ำแท่ง PROPCON TRI CPI 

ช่วงปีที่ 1: พ.ศ.2548 – พ.ศ.2551 

ม.ค.-51 19.59% -4.09% 6.63% 71.85% -19.25% 12.02% 

ก.พ.-51 23.27% -3.06% 5.49% 70.28% -12.06% 10.73% 

มี.ค.-51 29.64% -3.33% 3.02% 65.32% -2.73% 11.26% 

เม.ย.-51 36.55% -3.86% -0.43% 50.94% 8.53% 11.79% 

พ.ค.-51 34.70% -4.82% -3.05% 58.85% -0.67% 12.22% 

มิ.ย.-51 20.11% -4.61% -8.00% 60.18% -8.49% 12.01% 

ก.ค.-51 0.93% -4.40% 0.23% 60.22% -16.77% 11.80% 

ส.ค.-51 0.29% -3.15% 6.94% 48.35% -17.57% 10.82% 

ก.ย.-51 -18.05% -2.68% 9.18% 42.95% -35.72% 11.15% 

ต.ค.-51 -42.79% -3.17% 19.51% 24.36% -57.21% 11.90% 

พ.ย.-51 -44.47% -4.16% 16.65% 26.17% -62.97% 12.89% 

ธ.ค.-51 -41.00% -4.01% 21.85% 26.69% -57.57% 13.01% 

 
ช่วงปีที่ 2: พ.ศ.2549 – พ.ศ.2552 

ม.ค.-52 -49.51% -4.50% 15.47% 29.71% -63.13% 13.77% 

ก.พ.-52 -48.31% -4.86% 12.21% 40.77% -64.15% 13.86% 

มี.ค.-52 -46.56% -4.26% 16.18% 32.92% -63.40% 13.53% 

เม.ย.-52 -40.29% -5.33% 17.10% 15.10% -55.53% 14.60% 

พ.ค.-52 -23.92% -7.71% 9.59% 11.52% -39.47% 16.44% 

มิ.ย.-52 -13.11% -8.25% 9.78% 22.30% -30.83% 17.52% 

ก.ค.-52 -9.34% -6.68% 10.91% 16.66% -21.03% 15.94% 

ส.ค.-52 -1.12% -2.39% 13.31% 27.43% -9.65% 11.66% 

ก.ย.-52 10.27% -1.88% 10.97% 37.91% 0.85% 11.15% 

ต.ค.-52 -0.29% -0.22% 11.23% 49.17% -9.15% 9.48% 

พ.ย.-52 -2.21% 0.31% 10.25% 60.49% -11.37% 8.95% 

ธ.ค.-52 17.99% 0.96% 15.29% 53.23% 2.63% 7.24% 
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ตำรำง ก.(13) แสดงอตัรำผลตอบแทนท่ีแทจ้ริงของสินทรัพยเ์ด่ียวทั้ง 5 ชนิด และอตัรำเงินเฟ้อท่ี
เกิดข้ึนในระยะกำรลงทุน 3 ปี 

ผลตอบแทน 
ณ ส้ินเดือน 

SET50 TRI ฝำกประจ ำ 1 ปี GBI TRI ทองค ำแท่ง PROPCON TRI CPI 

ช่วงปีที่ 3: พ.ศ.2550 – พ.ศ.2553 

ม.ค.-53 15.13% 0.41% 13.24% 49.68% 1.41% 7.00% 

ก.พ.-53 13.79% -0.83% 10.72% 47.64% 0.11% 7.72% 

มี.ค.-53 27.16% -0.83% 9.73% 47.60% 10.79% 7.19% 

เม.ย.-53 17.43% -1.39% 9.31% 52.50% 3.46% 7.14% 

พ.ค.-53 7.93% -0.80% 11.25% 67.81% -0.88% 6.03% 

มิ.ย.-53 6.74% -0.79% 14.83% 72.71% 0.85% 6.53% 

ก.ค.-53 1.46% -0.43% 14.72% 63.17% 1.96% 6.17% 

ส.ค.-53 14.23% -0.75% 17.45% 63.27% 20.60% 6.49% 

ก.ย.-53 17.25% -1.40% 16.51% 50.84% 27.31% 7.14% 

ต.ค.-53 7.55% -1.18% 16.77% 46.49% 20.88% 6.92% 

พ.ย.-53 20.67% -1.52% 16.03% 46.28% 30.00% 7.27% 

ธ.ค.-53 23.36% -2.52% 13.16% 44.28% 30.41% 7.24% 

 
ช่วงปีที่ 4: พ.ศ.2551 – พ.ศ.2554 

ม.ค.-54 26.62% -3.94% 6.35% 29.05% 29.92% 8.14% 

ก.พ.-54 19.62% -5.25% 6.91% 32.77% 18.42% 9.19% 

มี.ค.-54 33.84% -4.98% 8.42% 37.57% 29.67% 8.66% 

เม.ย.-54 38.17% -4.82% 10.65% 59.16% 36.01% 8.40% 

พ.ค.-54 36.05% -4.11% 13.68% 53.71% 40.33% 7.69% 

มิ.ย.-54 43.51% -3.90% 17.20% 42.87% 50.71% 7.99% 

ก.ค.-54 83.02% -3.49% 11.39% 49.49% 88.67% 7.94% 

ส.ค.-54 66.44% -4.36% 9.82% 83.01% 78.84% 8.81% 

ก.ย.-54 64.97% -3.53% 8.45% 62.48% 79.88% 8.09% 

ต.ค.-54 164.34% -2.68% 8.03% 93.57% 180.46% 7.24% 

พ.ย.-54 175.23% -2.50% 7.10% 81.71% 222.98% 7.06% 

ธ.ค.-54 151.34% -3.19% -0.01% 61.31% 177.69% 7.03% 
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ตำรำง ก.(14) แสดงอตัรำผลตอบแทนท่ีแทจ้ริงของสินทรัพยเ์ด่ียวทั้ง 5 ชนิด และอตัรำเงินเฟ้อท่ี
เกิดข้ึนในระยะกำรลงทุน 3 ปี 

ผลตอบแทน 
ณ ส้ินเดือน 

SET50 TRI ฝำกประจ ำ 1 ปี GBI TRI ทองค ำแท่ง PROPCON TRI CPI 

ช่วงปีที่ 5: พ.ศ.2552 – พ.ศ.2555 

ม.ค.-55 177.16% -3.26% 5.47% 64.25% 206.83% 6.79% 

ก.พ.-55 204.06% -3.32% 5.65% 54.28% 233.69% 6.60% 

มี.ค.-55 210.80% -3.11% 2.73% 50.57% 241.25% 6.39% 

เม.ย.-55 173.60% -2.83% 0.88% 56.47% 194.98% 6.16% 

พ.ค.-55 119.06% -0.96% 7.45% 51.34% 141.48% 4.29% 

มิ.ย.-55 109.49% 0.30% 9.30% 54.05% 127.07% 3.23% 

ก.ค.-55 104.23% 1.24% 10.89% 57.56% 117.95% 2.90% 

ส.ค.-55 95.91% -2.52% 7.12% 53.79% 99.10% 6.66% 

ก.ย.-55 88.66% -1.54% 8.09% 56.93% 90.62% 6.05% 

ต.ค.-55 96.79% -3.04% 9.42% 43.06% 109.04% 7.55% 

พ.ย.-55 99.80% -4.65% 6.37% 27.73% 113.34% 9.15% 

ธ.ค.-55 93.76% -5.52% 5.02% 28.79% 115.65% 10.34% 

 
ช่วงปีที่ 6: พ.ศ.2553 – พ.ศ.2556 

ม.ค.-56 115.53% -5.85% 2.25% 27.95% 154.00% 10.87% 

ก.พ.-56 114.38% -5.37% 3.09% 18.11% 176.21% 10.34% 

มี.ค.-56 95.83% -5.11% 3.52% 20.34% 160.17% 10.34% 

เม.ย.-56 108.64% -4.41% 3.19% 4.53% 168.72% 9.80% 

พ.ค.-56 108.44% -5.16% 0.97% -2.21% 165.97% 10.54% 

มิ.ย.-56 89.96% -4.74% -1.70% -14.80% 109.09% 10.33% 

ก.ค.-56 74.09% -4.33% -1.97% -0.80% 86.98% 10.55% 

ส.ค.-56 47.74% -4.43% -5.66% 5.51% 48.01% 10.65% 

ก.ย.-56 44.77% -4.18% -4.13% -5.71% 51.34% 10.76% 

ต.ค.-56 51.70% -4.33% -2.82% -8.03% 65.12% 10.65% 

พ.ย.-56 38.83% -3.74% -0.48% -12.83% 56.74% 10.01% 

ธ.ค.-56 25.60% -3.86% 0.96% -16.94% 45.38% 10.44% 



150 
 

 

 

ตำรำง ก.(15) แสดงอตัรำผลตอบแทนท่ีแทจ้ริงของสินทรัพยเ์ด่ียวทั้ง 5 ชนิด และอตัรำเงินเฟ้อท่ี
เกิดข้ึนในระยะกำรลงทุน 3 ปี 

ผลตอบแทน 
ณ ส้ินเดือน 

SET50 TRI ฝำกประจ ำ 1 ปี GBI TRI ทองค ำแท่ง PROPCON TRI CPI 

ช่วงปีที่ 7: พ.ศ.2554 – พ.ศ.2557 

ม.ค.-57 33.60% -3.17% 1.98% -10.89% 55.36% 10.12% 

ก.พ.-57 34.69% -2.90% 3.87% -9.06% 64.57% 9.80% 

มี.ค.-57 31.69% -2.43% 3.69% -12.53% 52.66% 9.59% 

เม.ย.-57 28.92% -1.84% 4.60% -19.41% 52.07% 9.16% 

พ.ค.-57 30.80% -1.94% 4.53% -20.88% 57.71% 9.26% 

มิ.ย.-57 42.68% -1.73% 5.01% -17.69% 74.34% 9.26% 

ก.ค.-57 31.70% -1.25% 6.75% -22.90% 58.61% 9.05% 

ส.ค.-57 46.13% -1.04% 4.08% -33.64% 75.58% 8.83% 

ก.ย.-57 74.73% -0.98% 5.99% -31.91% 111.47% 9.04% 

ต.ค.-57 59.21% -1.46% 4.60% -36.76% 101.75% 9.25% 

พ.ย.-57 60.72% -1.31% 6.53% -37.02% 93.21% 9.05% 

ธ.ค.-57 44.36% -1.47% 6.35% -30.20% 77.28% 9.05% 

 
ช่วงปีที่ 8: พ.ศ.2555 – พ.ศ.2558 

ม.ค.-58 43.71% -1.47% 7.06% -30.99% 77.22% 8.95% 

ก.พ.-58 31.21% -1.52% 8.48% -36.10% 77.07% 8.84% 

มี.ค.-58 22.14% -1.52% 10.95% -33.89% 63.31% 8.53% 

เม.ย.-58 21.11% -0.47% 13.10% -30.05% 62.70% 7.48% 

พ.ค.-58 29.53% -0.58% 10.95% -27.16% 69.38% 7.58% 

มิ.ย.-58 26.28% -0.47% 8.85% -28.74% 71.28% 7.48% 

ก.ค.-58 19.32% -0.05% 8.19% -32.52% 58.53% 7.06% 

ส.ค.-58 11.96% 0.47% 9.24% -28.53% 46.97% 6.53% 

ก.ย.-58 1.08% 0.27% 10.11% -31.98% 33.59% 6.73% 

ต.ค.-58 6.18% 0.32% 9.68% -28.96% 30.33% 6.42% 

พ.ย.-58 0.41% 0.68% 10.26% -34.55% 21.30% 6.01% 

ธ.ค.-58 -11.23% 0.54% 11.43% -30.16% 13.50% 5.99% 
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ตำรำง ก.(16) แสดงอตัรำผลตอบแทนท่ีแทจ้ริงของสินทรัพยเ์ด่ียวทั้ง 5 ชนิด และอตัรำเงินเฟ้อท่ี
เกิดข้ึนในระยะกำรลงทุน 5 ปี 

ผลตอบแทน 
ณ ส้ินเดือน 

SET50 TRI ฝำกประจ ำ 1 ปี GBI TRI ทองค ำแท่ง PROPCON TRI CPI 

ช่วงปีที่ 1: พ.ศ.2548 – พ.ศ.2553 

ม.ค.-53 8.02% -4.63% 14.44% 102.98% -21.89% 16.37% 

ก.พ.-53 4.58% -5.40% 13.86% 103.66% -22.04% 16.59% 

มี.ค.-53 28.82% -5.74% 11.66% 97.63% -4.74% 16.93% 

เม.ย.-53 28.42% -6.58% 11.74% 103.46% 2.62% 17.66% 

พ.ค.-53 24.41% -6.23% 13.83% 117.20% -2.91% 16.77% 

มิ.ย.-53 27.28% -6.03% 12.90% 107.75% 11.42% 17.10% 

ก.ค.-53 35.49% -5.64% 16.87% 96.97% 27.34% 16.72% 

ส.ค.-53 39.13% -5.38% 21.84% 99.24% 40.99% 16.73% 

ก.ย.-53 47.33% -4.46% 24.48% 88.83% 44.95% 16.64% 

ต.ค.-53 59.92% -4.28% 31.50% 93.16% 47.20% 16.73% 

พ.ย.-53 69.02% -5.12% 24.86% 85.55% 44.47% 17.57% 

ธ.ค.-53 61.90% -5.80% 19.23% 83.57% 36.23% 17.43% 

 
ช่วงปีที่ 2: พ.ศ.2549 – พ.ศ.2554 

ม.ค.-54 36.89% -6.61% 17.87% 70.93% 14.40% 17.96% 

ก.พ.-54 47.07% -7.15% 16.47% 80.09% 18.65% 17.96% 

มี.ค.-54 61.30% -6.35% 19.90% 76.21% 34.62% 17.15% 

เม.ย.-54 61.92% -6.28% 19.86% 74.73% 40.15% 16.97% 

พ.ค.-54 73.01% -6.39% 19.42% 69.48% 55.89% 16.54% 

มิ.ย.-54 75.10% -5.85% 19.48% 86.70% 58.55% 16.54% 

ก.ค.-54 89.10% -3.54% 19.28% 85.83% 79.26% 14.61% 

ส.ค.-54 77.27% -3.12% 21.83% 120.36% 62.53% 14.19% 

ก.ย.-54 50.12% -2.15% 19.28% 113.55% 31.34% 13.34% 

ต.ค.-54 56.03% -1.81% 22.32% 126.43% 29.39% 13.00% 

พ.ย.-54 52.40% -2.94% 18.41% 119.20% 27.33% 14.13% 

ธ.ค.-54 73.70% -3.89% 22.53% 103.35% 40.97% 14.32% 
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ตำรำง ก.(17) แสดงอตัรำผลตอบแทนท่ีแทจ้ริงของสินทรัพยเ์ด่ียวทั้ง 5 ชนิด และอตัรำเงินเฟ้อท่ี
เกิดข้ึนในระยะกำรลงทุน 5 ปี 

ผลตอบแทน 
ณ ส้ินเดือน 

SET50 TRI ฝำกประจ ำ 1 ปี GBI TRI ทองค ำแท่ง PROPCON TRI CPI 

ช่วงปีที่ 3: พ.ศ.2550 – พ.ศ.2555 

ม.ค.-55 90.46% -4.89% 18.65% 119.37% 61.62% 14.73% 

ก.พ.-55 98.69% -5.64% 14.02% 112.74% 62.88% 14.94% 

มี.ค.-55 106.06% -5.23% 11.38% 107.19% 67.01% 14.27% 

เม.ย.-55 100.69% -6.21% 8.15% 101.83% 66.14% 14.77% 

พ.ค.-55 71.50% -6.31% 8.89% 105.28% 52.96% 14.35% 

มิ.ย.-55 67.44% -5.78% 13.47% 109.50% 41.96% 14.56% 

ก.ค.-55 50.72% -4.86% 16.16% 113.55% 37.38% 14.28% 

ส.ค.-55 61.65% -5.32% 15.90% 113.63% 52.72% 14.74% 

ก.ย.-55 62.01% -4.98% 14.37% 101.61% 64.83% 14.77% 

ต.ค.-55 46.02% -4.74% 17.35% 85.06% 72.68% 14.53% 

พ.ย.-55 62.48% -5.11% 18.11% 82.34% 99.32% 14.90% 

ธ.ค.-55 69.86% -5.27% 17.01% 67.50% 111.75% 14.32% 

 
ช่วงปีที่ 4: พ.ศ.2551 – พ.ศ.2556 

ม.ค.-56 98.81% -6.45% 9.54% 50.44% 154.56% 15.17% 

ก.พ.-56 87.02% -7.77% 11.14% 40.12% 158.39% 16.18% 

มี.ค.-56 97.30% -7.55% 12.16% 42.83% 163.66% 15.95% 

เม.ย.-56 99.55% -7.10% 15.72% 39.79% 162.84% 15.56% 

พ.ค.-56 95.39% -6.56% 18.38% 33.14% 167.20% 15.02% 

มิ.ย.-56 103.54% -6.15% 20.43% 9.40% 157.06% 15.34% 

ก.ค.-56 133.87% -5.56% 14.07% 20.93% 184.00% 15.40% 

ส.ค.-56 105.64% -6.71% 6.99% 41.07% 151.80% 16.56% 

ก.ย.-56 157.71% -6.01% 8.82% 23.84% 231.06% 16.23% 

ต.ค.-56 299.54% -5.47% 6.20% 42.64% 411.44% 15.43% 

พ.ย.-56 291.33% -4.66% 5.86% 27.38% 426.66% 14.57% 

ธ.ค.-56 224.04% -5.61% -1.88% 19.77% 317.14% 14.77% 
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ตำรำง ก.(18) แสดงอตัรำผลตอบแทนท่ีแทจ้ริงของสินทรัพยเ์ด่ียวทั้ง 5 ชนิด และอตัรำเงินเฟ้อท่ี
เกิดข้ึนในระยะกำรลงทุน 5 ปี 

ผลตอบแทน 
ณ ส้ินเดือน 

SET50 TRI ฝำกประจ ำ 1 ปี GBI TRI ทองค ำแท่ง PROPCON TRI CPI 

ช่วงปีที่ 5: พ.ศ.2552 – พ.ศ.2557 

ม.ค.-57 232.15% -5.19% 3.65% 16.46% 318.35% 14.18% 

ก.พ.-57 249.96% -5.08% 7.44% 15.27% 365.42% 13.75% 

มี.ค.-57 263.38% -4.42% 6.61% 15.07% 378.18% 13.09% 

เม.ย.-57 221.01% -2.70% 6.78% 21.24% 317.44% 11.42% 

พ.ค.-57 177.60% -0.63% 13.40% 19.12% 264.68% 9.35% 

มิ.ย.-57 170.54% 0.58% 13.75% 24.76% 262.47% 8.35% 

ก.ค.-57 161.17% 1.78% 14.43% 22.44% 234.64% 7.80% 

ส.ค.-57 157.09% -1.72% 11.59% 15.50% 208.20% 11.30% 

ก.ย.-57 136.22% -1.23% 13.73% 6.22% 173.66% 11.19% 

ต.ค.-57 148.03% -3.07% 14.86% -3.37% 186.67% 12.76% 

พ.ย.-57 150.63% -4.60% 14.29% -15.05% 178.97% 14.23% 

ธ.ค.-57 114.08% -6.45% 12.64% -9.29% 147.10% 16.25% 

 
ช่วงปีที่ 6: พ.ศ.2553 – พ.ศ.2558 

ม.ค.-58 139.66% -6.91% 11.86% -0.35% 186.01% 16.82% 

ก.พ.-58 130.09% -6.40% 11.61% -9.53% 190.46% 16.14% 

มี.ค.-58 98.59% -6.00% 12.70% -8.91% 148.33% 15.70% 

เม.ย.-58 107.28% -5.28% 12.15% -10.08% 163.23% 15.13% 

พ.ค.-58 107.59% -6.17% 8.54% -14.41% 165.55% 16.03% 

มิ.ย.-58 99.35% -5.51% 7.13% -17.16% 144.97% 15.58% 

ก.ค.-58 78.51% -4.51% 9.11% -14.96% 117.01% 15.24% 

ส.ค.-58 58.36% -4.06% 7.24% -9.85% 87.48% 14.78% 

ก.ย.-58 38.88% -3.23% 7.69% -11.94% 73.11% 14.33% 

ต.ค.-58 43.92% -3.16% 9.80% -13.21% 86.32% 14.00% 

พ.ย.-58 34.00% -2.78% 11.87% -21.76% 85.13% 13.56% 

ธ.ค.-58 20.64% -2.05% 15.09% -21.99% 83.26% 12.99% 
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ตำรำง ก.(19) แสดงอตัรำผลตอบแทนท่ีแทจ้ริงของสินทรัพยเ์ด่ียวทั้ง 5 ชนิด และอตัรำเงินเฟ้อท่ี
เกิดข้ึนในระยะกำรลงทุน 7 ปี 

ผลตอบแทน 
ณ ส้ินเดือน 

SET50 TRI ฝำกประจ ำ 1 ปี GBI TRI ทองค ำแท่ง PROPCON TRI CPI 

ช่วงปีที่ 1: พ.ศ.2548 – พ.ศ.2555 

ม.ค.-55 84.22% -10.51% 20.33% 202.96% 28.91% 24.78% 

ก.พ.-55 88.62% -10.70% 17.63% 198.37% 31.52% 24.41% 

มี.ค.-55 114.37% -10.67% 13.53% 182.31% 47.73% 24.65% 

เม.ย.-55 126.63% -12.00% 10.55% 173.97% 70.70% 26.03% 

พ.ค.-55 104.31% -12.45% 11.31% 169.67% 55.23% 25.93% 

มิ.ย.-55 106.07% -11.67% 11.21% 155.14% 61.40% 25.93% 

ก.ค.-55 107.72% -10.70% 18.50% 161.87% 76.41% 25.63% 

ส.ค.-55 101.97% -10.55% 20.28% 164.76% 82.06% 25.77% 

ก.ย.-55 108.08% -8.47% 22.44% 156.48% 90.91% 24.94% 

ต.ค.-55 122.71% -8.29% 33.00% 148.04% 115.09% 25.04% 

พ.ย.-55 132.77% -9.18% 27.72% 135.00% 126.94% 25.94% 

ธ.ค.-55 127.71% -8.94% 23.88% 116.02% 127.18% 25.19% 

 
ช่วงปีที่ 2: พ.ศ.2549 – พ.ศ.2556 

ม.ค.-56 120.25% -9.44% 22.32% 102.39% 132.97% 25.63% 

ก.พ.-56 134.81% -9.94% 21.91% 92.54% 168.43% 25.50% 

มี.ค.-56 142.05% -9.17% 24.95% 84.94% 181.77% 25.01% 

เม.ย.-56 137.83% -8.80% 26.18% 53.04% 178.20% 24.69% 

พ.ค.-56 152.99% -9.14% 24.97% 46.29% 204.30% 24.47% 

มิ.ย.-56 152.39% -8.35% 23.05% 43.58% 176.06% 24.47% 

ก.ค.-56 143.38% -5.72% 22.73% 51.04% 172.69% 22.53% 

ส.ค.-56 120.43% -5.50% 19.33% 70.41% 130.41% 22.32% 

ก.ย.-56 136.85% -4.67% 20.44% 64.44% 145.44% 21.88% 

ต.ค.-56 136.65% -4.70% 21.16% 66.84% 139.12% 21.63% 

พ.ย.-56 117.31% -5.26% 17.67% 53.33% 109.84% 22.13% 

ธ.ค.-56 123.98% -6.51% 21.78% 51.37% 112.99% 22.58% 
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ตำรำง ก.(20) แสดงอตัรำผลตอบแทนท่ีแทจ้ริงของสินทรัพยเ์ด่ียวทั้ง 5 ชนิด และอตัรำเงินเฟ้อท่ี
เกิดข้ึนในระยะกำรลงทุน 7 ปี 

ผลตอบแทน 
ณ ส้ินเดือน 

SET50 TRI ฝำกประจ ำ 1 ปี GBI TRI ทองค ำแท่ง PROPCON TRI CPI 

ช่วงปีที่ 3: พ.ศ.2550 – พ.ศ.2557 

ม.ค.-57 127.60% -7.04% 17.32% 56.14% 120.54% 22.66% 

ก.พ.-57 127.46% -7.65% 16.59% 59.94% 127.75% 22.65% 

มี.ค.-57 140.05% -6.74% 16.37% 59.36% 134.71% 21.46% 

เม.ย.-57 135.56% -6.24% 15.28% 56.22% 137.18% 20.46% 

พ.ค.-57 118.88% -6.23% 15.48% 61.41% 134.72% 19.90% 

มิ.ย.-57 118.37% -5.79% 18.67% 69.38% 131.79% 20.24% 

ก.ค.-57 94.55% -4.59% 20.39% 65.19% 115.44% 19.71% 

ส.ค.-57 113.98% -4.60% 21.37% 60.74% 140.30% 19.72% 

ก.ย.-57 104.29% -4.81% 21.00% 35.55% 139.80% 20.34% 

ต.ค.-57 84.82% -4.85% 23.81% 24.89% 138.74% 20.09% 

พ.ย.-57 104.59% -5.06% 27.73% 22.67% 162.06% 20.25% 

ธ.ค.-57 87.40% -6.22% 26.28% 19.32% 143.01% 20.45% 

 
ช่วงปีที่ 4: พ.ศ.2551 – พ.ศ.2558 

ม.ค.-58 121.06% -7.57% 20.51% 17.60% 187.04% 21.35% 

ก.พ.-58 100.36% -8.95% 21.11% 7.43% 171.50% 22.29% 

มี.ค.-58 100.06% -8.58% 22.88% 8.17% 151.33% 21.58% 

เม.ย.-58 97.84% -8.11% 26.71% 21.58% 157.07% 21.17% 

พ.ค.-58 94.14% -7.67% 28.29% 18.25% 166.66% 20.72% 

มิ.ย.-58 114.04% -7.00% 32.54% 7.69% 202.63% 20.83% 

ก.ค.-58 141.29% -5.79% 27.97% 4.27% 231.73% 20.30% 

ส.ค.-58 121.98% -6.40% 22.68% 21.47% 221.19% 20.91% 

ก.ย.-58 149.88% -5.08% 23.13% 16.54% 281.61% 19.98% 

ต.ค.-58 284.72% -4.30% 20.72% 36.33% 481.52% 18.92% 

พ.ย.-58 284.12% -3.70% 19.65% 15.82% 526.64% 18.26% 

ธ.ค.-58 215.39% -3.80% 12.37% 13.52% 426.57% 17.42% 
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ตำรำง ก.(21)  สรุปผลกำรวิเครำะห์อตัรำผลตอบแทนท่ีแทจ้ริงเฉล่ียในแต่ละช่วงปี ควำมเส่ียง และ

ประสิทธิภำพจำกมำตรวดัชำร์ปของสินทรัพยเ์ด่ียวในระยะเวลำกำรลงทุน 1 ปี 

ช่วงปีที ่ SET50  ฝำกประจ ำ GBI ทองค ำแท่ง PROPCON CPI 
48-49 3.89% -3.09% -2.41% 23.08% -3.69% 4.53% 
49-50 12.70% -0.88% 5.14% 0.96% 6.48% 4.67% 
50-51 -8.64% 0.40% 3.34% 19.31% -20.78% 2.21% 
51-52 -2.79% -3.03% 3.15% 9.36% 5.00% 5.48% 
52-53 52.63% 1.53% 6.25% 17.34% 68.36% -0.79% 
53-54 24.89% -2.39% -1.00% 20.18% 17.45% 3.28% 
54-55 18.97% -1.55% 0.89% 5.35% 24.59% 3.80% 
55-56 16.25% -0.44% -0.08% -20.08% 39.60% 3.03% 
56-57 3.04% 0.29% 3.75% -7.34% 1.46% 2.20% 
57-58 -1.94% -0.15% 5.56% -4.59% 9.43% 1.91% 
Max R 93.61% 5.05% 15.62% 44.73% 126.45% 9.20% 
Date มี.ค.-53 ก.ค.-53 ธ.ค.-51 พ.ค.-49 มี.ค.-53 ก.ค.-52 

Min R -57.71% -6.45% -8.07% -27.05% -60.71% -4.40% 
Date ต.ค.-51 ก.ค.-52 มิ.ย.-49 พ.ย.-56 พ.ย.-51 ก.ค.-53 

Range 151.33% 11.50% 23.69% 71.78% 187.15% 13.60% 
Anlsd    11.90% -0.93% 2.46% 6.36% 14.79% 3.03% 

SD 28.48% 1.93% 4.27% 16.59% 37.10% 2.12% 
Sharpe 0.4179 -0.4832 0.5753 0.3835 0.3987 - 

 
ตำรำง ก.(22)  แสดงค่ำสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธข์องสินทรัพยเ์ด่ียวในระยะเวลำกำรลงทุน 1 ปี 

  SET50 ฝำกประจ ำ GBI TRI ทองค ำแท่ง PROPCON 
SET50 1 0.3629 -0.1841 0.2469 0.9199 

ฝำกประจ ำ 0.3629 1 0.2919 0.0317 0.4001 
GBI -0.1841 0.2919 1 -0.2577 -0.0637 

ทองค ำแท่ง 0.2469 0.0317 -0.2577 1 0.0443 
PROPCON 0.9199 0.4001 -0.0637 0.0443 1 
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ตำรำง ก.(23)  สรุปผลกำรวิเครำะห์อตัรำผลตอบแทนท่ีแทจ้ริงเฉล่ียในแต่ละช่วงปี ควำมเส่ียง และ
ประสิทธิภำพจำกมำตรวดัชำร์ปของสินทรัพยเ์ด่ียวในระยะเวลำกำรลงทุน 3 ปี 

ช่วงปีที่ SET50 ฝำกประจ ำ GBI ทองค ำแท่ง PROPCON CPI 
48 – 51 -39.92% -2.93% 22.93% 27.07% -56.49% 11.80% 
49 – 52 12.23% -4.80% 9.53% 47.47% -3.13% 12.84% 
50 – 53 23.64% -2.24% 13.44% 44.94% 30.70% 6.90% 
51 – 54 150.37% -4.16% -0.98% 60.34% 176.72% 8.02% 
52 – 55 97.84% -1.45% 9.10% 32.87% 119.73% 6.34% 
53 – 56 25.60% -3.86% 0.96% -17.18% 45.38% 10.44% 
54 – 57 44.14% -1.89% 6.13% -30.42% 77.06% 9.29% 
55 – 58 -12.51% -0.94% 10.15% -31.43% 12.23% 7.30% 

Period Max 210.80% 1.24% 21.85% 93.57% 241.25% 17.52% 
Anlsd Max 70.27% 0.41% 7.28% 31.19% 80.42% 5.84% 

Date มี.ค.52-55 ก.ค.52-55 ธ.ค.48-51 ต.ค.52-54 มี.ค.52-55 มิ.ย.-52 
Period Min -49.51% -8.25% -8.00% -37.02% -64.15% 2.90% 
Anlsd Min -16.50% -2.75% -2.67% -12.34% -21.38% 0.97% 

Date ม.ค.51-52 มิ.ย.49-52 มิ.ย.48-51 พ.ย.54-57 ก.พ.51-52 ก.ค.-55 
Anlsd Range 86.77% 3.17% 9.95% 43.53% 101.80% 14.61% 

Period    42.69% -2.70% 7.85% 23.96% 53.25% 9.12% 
Anlsd    14.23% -0.90% 2.62% 7.99% 17.75% 3.04% 

Period SD 55.65% 2.01% 5.81% 36.74% 71.17% 2.66% 
Anlsd SD 32.13% 1.16% 3.36% 21.21% 41.09% 1.53% 

Sharpe 0.7671 -1.3403 1.3513 0.6521 0.7482 - 

 
ตำรำง ก.(24)  แสดงค่ำสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธข์องสินทรัพยเ์ด่ียวในระยะเวลำกำรลงทุน 3 ปี 

  SET50 ฝำกประจ ำ GBI TRI ทองค ำแท่ง PROPCON 
SET50 1 -0.0540 -0.4604 0.2001 0.9579 

ฝำกประจ ำ -0.0540 1 0.3034 -0.1700 0.0267 
GBI -0.4604 0.3034 1.0000 0.1782 -0.4301 

ทองค ำแท่ง 0.2001 -0.1700 0.1782 1 -0.0301 
PROPCON 0.9579 0.0267 -0.4301 -0.0301 1 
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ตำรำง ก.(25)  แสดงอตัรำผลตอบแทนท่ีแทจ้ริง (หักอตัรำเงินเฟ้อ) ควำมเส่ียง และประสิทธิภำพ
จำกมำตรวดัชำร์ปของสินทรัพยเ์ด่ียวแต่ละชนิดในระยะเวลำกำรลงทุน 5 ปี 

ช่วงปีที ่ SET50 ฝำกประจ ำ GBI ทองค ำแท่ง PROPCON CPI 
48 – 53 36.19% -5.44% 18.10% 98.33% 16.97% 16.94% 
49 – 54 62.82% -4.67% 19.72% 93.91% 41.09% 15.56% 
50 – 55 73.97% -5.36% 14.45% 101.63% 65.94% 14.60% 
51 – 56 149.48% -6.30% 10.62% 32.61% 223.82% 15.51% 
52 – 57 181.82% -2.73% 11.10% 10.70% 252.98% 11.97% 
53 – 58 79.74% -4.67% 10.40% -12.85% 127.57% 15.02% 

Period Max 299.54% 1.78% 31.50% 126.43% 426.66% 17.96% 

Anlsd Max 59.91% 0.36% 6.30% 25.29% 85.33% 3.59% 

Date ต.ค. 51 - 56 ก.ค. 52 - 57 ต.ค. 48 - 53 ต.ค. 49 - 54 พ.ย. 51 - 56 ก.พ.49 - 54 

Period Min 4.58% -7.77% -1.88% -21.99% -22.04% 7.80% 

Anlsd Min 0.92% -1.55% -0.38% -4.40% -4.41% 1.56% 

Date ก.พ. 48 - 53 ก.พ. 51 - 56 ธ.ค. 51 - 56 ธ.ค. 53 - 58 ก.พ. 48 - 53 ก.ค.52 - 57 

Anlsd Range 58.99% 1.91% 6.68% 29.68% 89.74% 10.16% 

Period    97.34% -4.86% 14.07% 54.06% 121.40% 14.93% 

Anlsd    19.47% -0.97% 2.81% 10.81% 24.28% 2.99% 

Period SD 65.98% 1.86% 5.63% 48.08% 106.13% 2.03% 

Anlsd SD 29.51% 0.83% 2.52% 21.50% 47.46% 0.91% 

Sharpe 1.4752 -2.6144 2.5002 1.1243 1.1439 - 

 
ตำรำง ก.(26)  แสดงค่ำสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธข์องสินทรัพยเ์ด่ียวในระยะเวลำกำรลงทุน 5 ปี 

  SET 50 TRI ฝำกประจ ำ GBI TRI ทองค ำแท่ง PROPCON TRI 
SET 50 TRI 1 -0.2440 -0.7821 -0.1299 0.9111 
ฝำกประจ ำ -0.2440 1 0.3813 -0.5238 -0.1928 
GBI TRI -0.7821 0.3813 1 0.4666 -0.9282 
ทองค ำแท่ง -0.1299 -0.5238 0.4666 1 -0.4456 

PROPCON TRI 0.9111 -0.1928 -0.9282 -0.4456 1 
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ตำรำง ก.(27)  แสดงอตัรำผลตอบแทนท่ีแทจ้ริง (หกัอตัรำเงินเฟ้อ) และควำมเส่ียงของสินทรัพย์
เด่ียวแต่ละชนิดในระยะเวลำกำรลงทุน 7 ปี 

ช่วงปีที ่ SET50 ฝำกประจ ำ GBI ทองค ำแท่ง PROPCON CPI 
48 – 55 110.43% -10.35% 19.20% 163.72% 76.17% 25.35% 
49 – 56 134.91% -7.27% 22.21% 65.02% 154.35% 23.57% 
50 – 57 113.13% -5.82% 20.02% 49.23% 135.50% 20.66% 
51 – 58 152.07% -6.41% 23.21% 15.72% 267.12% 20.31% 

Period Max 284.72% -3.70% 33.00% 202.96% 526.64% 26.03% 
Anlsd Max 40.67% -0.53% 4.71% 28.99% 75.23% 3.72% 

Date ต.ค. 51 - 58 พ.ย. 51 - 58 ต.ค. 48 - 55 ม.ค. 48 - 55 พ.ย. 51 - 58 เม.ย.48 - 55 
Period Min 84.22% -12.45% 10.55% 4.27% 28.91% 17.42% 
Anlsd Min 12.03% -1.78% 1.51% 0.61% 4.13% 2.49% 

Date ม.ค. 48 - 55 พ.ค. 48 - 55 เม.ย. 48 - 55 ก.ค. 51 - 58 ม.ค. 48 - 55 ธ.ค.51 - 58 
Anlsd Range 28.64% 1.25% 3.21% 28.39% 71.10% 8.62% 

Period    127.64% -7.46% 21.16% 73.42% 158.29% 22.47% 
Anlsd    18.23% -1.07% 3.02% 10.49% 22.61% 3.21% 

Period  SD 40.17% 2.36% 5.08% 58.51% 97.97% 2.41% 
Anlsd SD 15.18% 0.89% 1.92% 22.11% 37.03% 0.91% 

Sharpe’s ratio 3.1772 -3.1590 4.1632 1.2549 1.6156 - 

 
ตำรำง ก.(28)  แสดงค่ำสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธข์องสินทรัพยเ์ด่ียวในระยะเวลำกำรลงทุน 7 ปี 

  SET 50 TRI ฝำกประจ ำ GBI TRI ทองค ำแท่ง PROPCON TRI 
SET 50 TRI 1 0.3931 -0.1001 -0.2782 0.8778 
ฝำกประจ ำ 0.3931 1 0.1922 -0.7226 0.5748 
GBI TRI -0.1001 0.1922 1 -0.3605 0.1392 
ทองค ำแท่ง -0.2782 -0.7226 -0.3605 1 -0.6050 

PROPCON TRI 0.8778 0.5748 0.1392 -0.6050 1 
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ภำคผนวก ข 
 

ผลกำรวเิครำะห์กลุ่มหลักทรัพย์ทั้งหมด 54 นโยบำย 
ในระยะเวลำกำรลงทุน 1, 3, 5 และ 7 ปี  

 
 



161 
 

 

 

ตำรำง ข.(1) แสดงผลกำรวิเครำะห์กลุ่มหลกัทรัพยใ์นระยะเวลำกำรลงทุน 1 ปี ตั้งแต่ 
นโยบำยท่ี 1 – 8 

Scenario 1 2 3 4 5 6 7 8 
SET50 80% 70% 70% 70% 60% 60% 60% 60% 
Cash 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 
GBI 0% 10% 0% 0% 20% 0% 0% 10% 
Gold 0% 0% 10% 0% 0% 20% 0% 10% 

PROPCON 0% 0% 0% 10% 0% 0% 20% 0% 
ช่วงปีที่ Average Holding Period Return (         ) 
48-49 2.50% 1.87% 4.42% 1.74% 1.24% 6.33% 0.98% 3.79% 
49-50 9.98% 9.23% 8.81% 9.36% 8.47% 7.64% 8.74% 8.05% 
50-51 -6.84% -5.64% -4.04% -8.05% -4.44% -1.25% -9.26% -2.84% 
51-52 -2.84% -2.25% -1.62% -2.06% -1.65% -0.41% -1.28% -1.03% 
52-53 42.41% 37.77% 38.88% 43.99% 33.14% 35.35% 45.56% 34.25% 
53-54 19.44% 16.85% 18.97% 18.69% 14.26% 18.49% 17.95% 16.38% 
54-55 14.87% 13.06% 13.50% 15.43% 11.25% 12.14% 15.99% 11.70% 
55-56 12.92% 11.28% 9.28% 15.25% 9.65% 5.65% 17.59% 7.65% 
56-57 2.49% 2.56% 1.45% 2.33% 2.63% 0.42% 2.18% 1.52% 
57-58 -1.58% -0.83% -1.85% -0.45% -0.08% -2.11% 0.69% -1.10% 
R Max 75.08% 65.89% 66.71% 78.36% 56.71% 58.34% 81.65% 57.52% 

Finish Date มี.ค.-53 มี.ค.-53 มี.ค.-53 มี.ค.-53 มี.ค.-53 มี.ค.-53 มี.ค.-53 มี.ค.-53 
R Min -46.22% -39.73% -40.74% -46.43% -33.25% -35.26% -46.65% -34.25% 

Finish Date ต.ค.-51 ต.ค.-51 ต.ค.-51 ต.ค.-51 ต.ค.-51 ต.ค.-51 ต.ค.-51 ต.ค.-51 
Range 121.30% 105.63% 107.45% 124.80% 89.95% 93.60% 128.30% 91.78% 
S.D. 9.33% 8.85% 9.23% 10.04% 7.95% 8.70% 10.32% 8.32% 

Anlsd    22.93% 20.01% 20.55% 23.54% 17.10% 18.33% 24.24% 17.63% 
Sharpe 0.4071 0.4425 0.4491 0.4264 0.4647 0.4745 0.4256 0.4720 
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ตำรำง ข.(2) แสดงผลกำรวิเครำะห์กลุ่มหลกัทรัพยใ์นระยะเวลำกำรลงทุน 1 ปี ตั้งแต่ 
นโยบำยท่ี 9 – 16 

Scenario 9 10 11 12 13 14 15 16 
SET50 60% 60% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 
Cash 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 
GBI 10% 0% 30% 0% 0% 20% 20% 10% 
Gold 0% 10% 0% 30% 0% 10% 0% 20% 

PROPCON 10% 10% 0% 0% 30% 0% 10% 0% 
ช่วงปีที่ Average Holding Period Return (         ) 
48-49 1.11% 3.66% 0.61% 8.25% 0.22% 3.15% 0.48% 5.70% 
49-50 8.60% 8.19% 7.71% 6.46% 8.12% 7.30% 7.85% 6.88% 
50-51 -6.85% -5.25% -3.24% 1.55% -10.48% -1.64% -5.65% -0.05% 
51-52 -1.47% -0.84% -1.06% 0.81% -0.50% -0.44% -0.87% 0.19% 
52-53 39.35% 40.46% 28.50% 31.83% 47.13% 29.61% 34.71% 30.72% 
53-54 16.10% 18.22% 11.67% 18.02% 17.20% 13.79% 13.51% 15.91% 
54-55 13.62% 14.07% 9.44% 10.78% 16.55% 9.89% 11.81% 10.33% 
55-56 13.62% 11.62% 8.02% 2.02% 19.92% 6.02% 11.98% 4.02% 
56-57 2.40% 1.30% 2.70% -0.62% 2.02% 1.60% 2.48% 0.49% 
57-58 0.30% -0.71% 0.67% -2.38% 1.83% -0.35% 1.05% -1.36% 
R Max 69.18% 69.99% 47.52% 49.97% 84.93% 48.34% 59.99% 49.15% 

Finish Date มี.ค.-53 มี.ค.-53 มี.ค.-53 มี.ค.-53 มี.ค.-53 มี.ค.-53 มี.ค.-53 มี.ค.-53 
R Min -39.95% -40.95% -26.76% -29.78% -46.86% -27.76% -33.46% -28.77% 

Finish Date ต.ค.-51 ต.ค.-51 ต.ค.-51 ต.ค.-51 ต.ค.-51 ต.ค.-51 ต.ค.-51 ต.ค.-51 
Range 109.13% 110.95% 74.28% 79.75% 131.80% 76.10% 93.45% 77.92% 
S.D. 9.13% 9.51% 7.04% 8.17% 10.59% 7.42% 8.23% 7.79% 

Anlsd    20.64% 21.11% 14.22% 16.33% 25.02% 14.73% 17.75% 15.45% 
Sharpe 0.4425 0.4502 0.4953 0.4999 0.4235 0.5033 0.4634 0.5043 
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ตำรำง ข.(3) แสดงผลกำรวิเครำะห์กลุ่มหลกัทรัพยใ์นระยะเวลำกำรลงทุน 1 ปี ตั้งแต่ 
นโยบำยท่ี 17 – 24 

Scenario 17 18 19 20 21 22 23 24 
SET50 50% 50% 50% 50% 40% 40% 40% 40% 
Cash 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 
GBI 0% 10% 0% 10% 40% 0% 0% 30% 
Gold 20% 0% 10% 10% 0% 40% 0% 10% 

PROPCON 10% 20% 20% 10% 0% 0% 40% 0% 
ช่วงปีที่ Average Holding Period Return (         ) 
48-49 5.58% 0.35% 2.90% 3.03% -0.02% 10.17% -0.54% 2.52% 
49-50 7.01% 7.98% 7.56% 7.43% 6.96% 5.29% 7.49% 6.54% 
50-51 -2.46% -8.06% -6.47% -4.06% -2.04% 4.35% -11.69% -0.44% 
51-52 0.37% -0.69% -0.06% -0.25% -0.46% 2.02% 0.28% 0.16% 
52-53 36.93% 40.92% 42.03% 35.82% 23.86% 28.30% 48.70% 24.97% 
53-54 17.75% 15.36% 17.48% 15.63% 9.08% 17.55% 16.46% 11.20% 
54-55 12.71% 14.18% 14.63% 12.26% 7.63% 9.42% 17.12% 8.08% 
55-56 7.98% 15.95% 13.95% 9.98% 6.38% -1.62% 22.26% 4.38% 
56-57 0.26% 2.25% 1.14% 1.37% 2.77% -1.66% 1.86% 1.67% 
57-58 -0.98% 1.44% 0.43% 0.04% 1.42% -2.64% 2.96% 0.40% 
R Max 61.62% 72.46% 73.28% 60.81% 38.33% 45.56% 88.21% 39.15% 

Finish Date มี.ค.-53 มี.ค.-53 มี.ค.-53 มี.ค.-53 มี.ค.-53 พ.ย.-52 มี.ค.-53 มี.ค.-53 
R Min -35.47% -40.16% -41.17% -34.47% -20.92% -24.30% -47.08% -21.28% 

Finish Date ต.ค.-51 ต.ค.-51 ต.ค.-51 ต.ค.-51 ต.ค.-51 ต.ค.-51 ต.ค.-51 ต.ค.-51 
Range 97.10% 112.62% 114.45% 95.27% 59.26% 69.86% 135.29% 60.43% 
S.D. 8.97% 9.41% 9.78% 8.60% 6.14% 7.63% 10.87% 6.51% 

Anlsd    18.83% 21.36% 21.78% 18.21% 11.37% 14.65% 25.86% 11.86% 
Sharpe 0.4766 0.4405 0.4493 0.4724 0.5397 0.5210 0.4203 0.5488 
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ตำรำง ข.(4) แสดงผลกำรวิเครำะห์กลุ่มหลกัทรัพยใ์นระยะเวลำกำรลงทุน 1 ปี ตั้งแต่ 
นโยบำยท่ี 25 – 32 

Scenario 25 26 27 28 29 30 31 32 
SET50 40% 40% 40% 40% 40% 40% 40% 40% 
Cash 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 
GBI 30% 10% 0% 10% 0% 20% 10% 10% 
Gold 0% 30% 30% 0% 10% 10% 20% 10% 

PROPCON 10% 0% 10% 30% 30% 10% 10% 20% 
ช่วงปีที่ Average Holding Period Return (         ) 
48-49 -0.15% 7.62% 7.50% -0.41% 2.14% 2.40% 4.95% 2.27% 
49-50 7.09% 5.71% 5.84% 7.36% 6.94% 6.68% 6.26% 6.81% 
50-51 -4.45% 2.75% 0.34% -9.28% -7.68% -2.86% -1.26% -5.27% 
51-52 -0.28% 1.40% 1.59% 0.09% 0.71% 0.34% 0.97% 0.53% 
52-53 30.07% 27.19% 33.40% 42.49% 43.60% 31.18% 32.29% 37.39% 
53-54 10.92% 15.43% 17.28% 14.61% 16.73% 13.04% 15.16% 14.89% 
54-55 10.00% 8.97% 11.34% 14.74% 15.19% 10.45% 10.90% 12.82% 
55-56 10.35% 0.38% 4.35% 18.29% 16.29% 8.35% 6.35% 12.32% 
56-57 2.55% -0.55% -0.78% 2.09% 0.98% 1.44% 0.33% 1.21% 
57-58 1.81% -1.63% -1.24% 2.58% 1.56% 0.79% -0.23% 1.18% 
R Max 50.80% 42.12% 54.62% 75.74% 76.56% 51.62% 52.44% 64.09% 

Finish Date มี.ค.-53 พ.ย.-52 พ.ย.-52 มี.ค.-53 มี.ค.-53 มี.ค.-53 มี.ค.-53 มี.ค.-53 
R Min -27.17% -23.29% -29.99% -40.38% -41.38% -27.98% -28.99% -34.68% 

Finish Date ต.ค.-51 ต.ค.-51 ต.ค.-51 ต.ค.-51 ต.ค.-51 ต.ค.-51 ต.ค.-51 ต.ค.-51 
Range 77.97% 65.41% 84.61% 116.12% 117.94% 79.60% 81.42% 98.77% 
S.D. 7.32% 7.26% 8.44% 9.69% 10.06% 7.69% 8.07% 8.88% 

Anlsd    14.89% 13.54% 16.74% 22.17% 22.53% 15.32% 15.94% 18.89% 
Sharpe 0.4915 0.5360 0.5043 0.4369 0.4467 0.5023 0.5061 0.4699 
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ตำรำง ข.(5) แสดงผลกำรวิเครำะห์กลุ่มหลกัทรัพยใ์นระยะเวลำกำรลงทุน 1 ปี ตั้งแต่ 
นโยบำยท่ี 33 – 40 

Scenario 33 34 35 36 37 38 39 40 
SET50 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 
Cash 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 
GBI 50% 0% 0% 40% 40% 10% 0% 10% 
Gold 0% 50% 0% 10% 0% 40% 40% 0% 

PROPCON 0% 0% 50% 0% 10% 0% 10% 40% 
ช่วงปีที่ Average Holding Period Return (         ) 
48-49 -0.65% 12.09% -1.29% 1.89% -0.78% 9.54% 9.41% -1.17% 
49-50 6.20% 4.12% 6.87% 5.79% 6.34% 4.53% 4.67% 6.74% 
50-51 -0.84% 7.14% -12.90% 0.75% -3.26% 5.54% 3.13% -10.49% 
51-52 0.13% 3.24% 1.06% 0.75% 0.32% 2.62% 2.80% 0.87% 
52-53 19.22% 24.77% 50.28% 20.33% 25.43% 23.66% 29.87% 44.07% 
53-54 6.49% 17.08% 15.71% 8.61% 8.34% 14.96% 16.81% 13.87% 
54-55 5.82% 8.06% 17.68% 6.27% 8.20% 7.61% 9.98% 15.31% 
55-56 4.75% -5.25% 24.59% 2.75% 8.72% -3.25% 0.72% 20.62% 
56-57 2.84% -2.70% 1.70% 1.74% 2.62% -1.59% -1.82% 1.93% 
57-58 2.17% -2.91% 4.10% 1.15% 2.56% -1.89% -1.51% 3.71% 
R Max 29.15% 41.17% 91.50% 29.96% 41.62% 37.73% 50.23% 79.03% 

Finish Date มี.ค.-53 พ.ย.-52 มี.ค.-53 มี.ค.-53 มี.ค.-53 พ.ย.-52 พ.ย.-52 มี.ค.-53 
R Min -15.15% -18.81% -47.33% -14.96% -21.40% -17.81% -24.51% -40.59% 

Finish Date ต.ค.-51 ต.ค.-51 พ.ย.-51 ต.ค.-51 ต.ค.-51 ต.ค.-51 ต.ค.-51 ต.ค.-51 
Range 44.30% 59.99% 138.83% 44.92% 63.01% 55.54% 74.74% 119.62% 
S.D. 5.23% 7.10% 11.15% 5.60% 6.41% 6.73% 7.91% 9.96% 

Anlsd    8.59% 13.40% 26.77% 9.04% 12.08% 12.05% 14.94% 23.06% 
Sharpe 0.6084 0.5300 0.4164 0.6196 0.5309 0.5583 0.5296 0.4321 
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ตำรำง ข.(6) แสดงผลกำรวิเครำะห์กลุ่มหลกัทรัพยใ์นระยะเวลำกำรลงทุน 1 ปี ตั้งแต่ 
นโยบำยท่ี 41 – 48 

Scenario 41 42 43 44 45 46 47 48 
SET50 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 
Cash 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 
GBI 0% 30% 30% 20% 0% 20% 0% 30% 
Gold 10% 20% 0% 30% 30% 0% 20% 10% 

PROPCON 40% 0% 20% 0% 20% 30% 30% 10% 
ช่วงปีที่ Average Holding Period Return (         ) 
48-49 1.38% 4.44% -0.91% 6.99% 6.74% -1.04% 4.06% 1.77% 
49-50 6.32% 5.37% 6.47% 4.95% 5.22% 6.60% 5.77% 5.92% 
50-51 -8.90% 2.35% -5.67% 3.95% -0.88% -8.08% -4.89% -1.66% 
51-52 1.49% 1.37% 0.50% 2.00% 2.37% 0.69% 1.93% 0.94% 
52-53 45.18% 21.44% 31.64% 22.55% 34.97% 37.85% 40.07% 26.54% 
53-54 15.99% 10.73% 10.18% 12.85% 16.53% 12.02% 16.26% 10.45% 
54-55 15.75% 6.72% 10.57% 7.16% 11.91% 12.94% 13.83% 8.64% 
55-56 18.62% 0.75% 12.69% -1.25% 6.69% 16.65% 12.65% 6.72% 
56-57 0.82% 0.63% 2.39% -0.48% -0.94% 2.16% -0.06% 1.51% 
57-58 2.70% 0.14% 2.94% -0.88% -0.10% 3.33% 1.30% 1.54% 
R Max 79.84% 30.85% 54.09% 34.29% 59.29% 66.56% 68.35% 42.43% 

Finish Date มี.ค.-53 พ.ย.-52 มี.ค.-53 พ.ย.-52 พ.ย.-52 มี.ค.-53 พ.ย.-52 มี.ค.-53 
R Min -41.60% -15.80% -27.64% -16.80% -30.21% -33.89% -35.90% -21.49% 

Finish Date ต.ค.-51 ต.ค.-51 ต.ค.-51 ต.ค.-51 ต.ค.-51 ต.ค.-51 ต.ค.-51 ต.ค.-51 
Range 121.44% 46.65% 81.73% 51.09% 89.50% 100.45% 104.25% 63.93% 
S.D. 10.34% 5.98% 7.60% 6.35% 8.72% 8.78% 9.53% 6.79% 

Anlsd    23.36% 9.81% 15.69% 10.84% 17.28% 19.36% 20.15% 12.46% 
Sharpe 0.4427 0.6091 0.4842 0.5861 0.5046 0.4536 0.4729 0.5447 
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ตำรำง ข.(7) แสดงผลกำรวิเครำะห์กลุ่มหลกัทรัพยใ์นระยะเวลำกำรลงทุน 1 ปี ตั้งแต่ 
นโยบำยท่ี 49 – 54 

Scenario 49 50 51 52 53 54 
SET50 30% 30% 30% 30% 30% 20% 
Cash 20% 20% 20% 20% 20% 20% 
GBI 10% 10% 20% 20% 10% 20% 
Gold 30% 10% 20% 10% 20% 20% 

PROPCON 10% 30% 10% 20% 20% 20% 
ช่วงปีที่ Average Holding Period Return (         ) 
48-49 6.87% 1.51% 4.32% 1.64% 4.19% 3.56% 
49-50 5.08% 6.19% 5.50% 6.05% 5.64% 4.88% 
50-51 1.53% -6.48% -0.06% -4.07% -2.47% -1.28% 
51-52 2.18% 1.31% 1.56% 1.12% 1.74% 2.34% 
52-53 28.76% 38.96% 27.65% 32.75% 33.86% 29.22% 
53-54 14.69% 14.14% 12.57% 12.30% 14.42% 11.83% 
54-55 9.53% 13.38% 9.09% 11.01% 11.46% 9.65% 
55-56 2.72% 14.65% 4.72% 10.69% 8.69% 7.05% 
56-57 -0.71% 1.05% 0.40% 1.28% 0.17% 0.24% 
57-58 -0.49% 2.31% 0.52% 1.93% 0.91% 1.66% 
R Max 46.79% 67.37% 43.35% 54.90% 55.85% 48.02% 

Finish Date พ.ย.-52 มี.ค.-53 พ.ย.-52 มี.ค.-53 พ.ย.-52 พ.ย.-52 
R Min -23.50% -34.90% -22.50% -28.19% -29.20% -22.71% 

Finish Date ต.ค.-51 ต.ค.-51 ต.ค.-51 ต.ค.-51 ต.ค.-51 ต.ค.-51 
Range 70.30% 102.27% 65.85% 83.10% 85.05% 70.74% 
S.D. 7.54% 9.15% 7.16% 7.97% 8.35% 7.44% 

Anlsd    13.93% 19.68% 13.09% 16.03% 16.57% 13.74% 
Sharpe 0.5412 0.4653 0.5472 0.4972 0.5037 0.5415 

 
  



168 
 

 

 

ตำรำง ข.(8) แสดงผลกำรวิเครำะห์กลุ่มหลกัทรัพยใ์นระยะเวลำกำรลงทุน 3 ปี ตั้งแต่ 
นโยบำยท่ี 1 – 8 

Scenario 1 2 3 4 5 6 7 8 
SET50 80% 70% 70% 70% 60% 60% 60% 60% 
Cash 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 
GBI 0% 10% 0% 0% 20% 0% 0% 10% 
Gold 0% 0% 10% 0% 0% 20% 0% 10% 

PROPCON 0% 0% 0% 10% 0% 0% 20% 0% 
ช่วงปีที่ Average Holding Period Return (         ) 
48 - 51 0.50% 0.99% 5.39% -2.01% 1.48% 10.29% -4.52% 5.88% 
49 - 52 -14.51% -11.52% -9.48% -15.82% -8.53% -4.45% -17.14% -6.49% 
50 - 53 11.31% 11.24% 15.31% 11.10% 11.16% 19.31% 10.88% 15.23% 
51 - 54 59.43% 52.80% 57.63% 60.52% 46.18% 55.82% 61.60% 51.00% 
52 - 55 104.40% 91.94% 96.28% 106.22% 79.49% 88.16% 108.03% 83.82% 
53 - 56 60.11% 52.46% 52.61% 63.21% 44.80% 45.10% 66.31% 44.95% 
54 - 57 34.26% 30.41% 27.57% 37.22% 26.57% 20.89% 40.18% 23.73% 
55 - 58 13.38% 12.69% 8.59% 16.91% 11.99% 3.79% 20.44% 7.89% 
R Max 168.02% 147.21% 151.99% 171.06% 126.40% 135.97% 174.11% 131.19% 

Anlsd Max 56.01% 49.07% 50.66% 57.02% 42.13% 45.32% 58.04% 43.73% 
Finish Date มี.ค.-55 มี.ค.-55 มี.ค.-55 มี.ค.-55 มี.ค.-55 มี.ค.-55 มี.ค.-55 มี.ค.-55 

R Min -40.51% -34.01% -32.58% -41.87% -27.51% -24.66% -43.23% -26.09% 
Anlsd Min -13.50% -11.34% -10.86% -13.96% -9.17% -8.22% -14.41% -8.70% 
Finish Date ม.ค.-52 ม.ค.-52 ม.ค.-52 ม.ค.-52 ก.พ.-52 ม.ค.-52 ม.ค.-52 ม.ค.-52 

Anlsd Range 69.51% 60.41% 61.53% 70.98% 51.31% 53.54% 72.45% 52.42% 
Period    33.61% 30.13% 31.74% 34.67% 26.64% 29.86% 35.72% 28.25% 
Anlsd    11.20% 10.04% 10.58% 11.56% 8.88% 9.95% 11.91% 9.42% 

Period S.D. 44.50% 38.67% 39.83% 45.80% 32.85% 35.56% 47.19% 34.04% 
Anlsd SD 25.69% 22.33% 22.99% 26.44% 18.97% 20.53% 27.25% 19.65% 

Sharpe 0.7553 0.7791 0.7969 0.7569 0.8110 0.8398 0.7570 0.8299 
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ตำรำง ข.(9) แสดงผลกำรวิเครำะห์กลุ่มหลกัทรัพยใ์นระยะเวลำกำรลงทุน 3 ปี ตั้งแต่ 
นโยบำยท่ี 9 – 16 

Scenario 9 10 11 12 13 14 15 16 
SET50 60% 60% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 
Cash 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 
GBI 10% 0% 30% 0% 0% 20% 20% 10% 
Gold 0% 10% 0% 30% 0% 10% 0% 20% 

PROPCON 10% 10% 0% 0% 30% 0% 10% 0% 
ช่วงปีที่ Average Holding Period Return (         ) 
48 - 51 -1.52% 2.88% 1.98% 15.18% -7.03% 6.38% -1.03% 10.78% 
49 - 52 -12.83% -10.79% -5.54% 0.58% -18.45% -3.50% -9.84% -1.46% 
50 - 53 11.02% 15.09% 11.09% 23.30% 10.67% 15.16% 10.95% 19.23% 
51 - 54 53.89% 58.71% 39.55% 54.02% 62.69% 44.37% 47.27% 49.20% 
52 - 55 93.76% 98.10% 67.03% 80.04% 109.84% 71.37% 81.30% 75.70% 
53 - 56 55.56% 55.71% 37.15% 37.60% 69.41% 37.30% 47.91% 37.45% 
54 - 57 33.37% 30.53% 22.73% 14.20% 43.14% 19.89% 29.53% 17.04% 
55 - 58 16.22% 12.12% 11.30% -1.00% 23.97% 7.20% 15.52% 3.10% 
R Max 150.26% 155.04% 105.60% 119.95% 177.15% 110.38% 129.45% 115.16% 

Anlsd Max 50.09% 51.68% 35.20% 39.98% 59.05% 36.79% 43.15% 38.39% 
Finish Date มี.ค.-55 มี.ค.-55 มี.ค.-55 มี.ค.-55 มี.ค.-55 มี.ค.-55 มี.ค.-55 มี.ค.-55 

R Min -35.37% -33.95% -21.46% -16.74% -44.59% -19.59% -29.10% -18.17% 
Anlsd Min -11.79% -11.32% -7.15% -5.58% -14.86% -6.53% -9.70% -6.06% 
Finish Date ม.ค.-52 ม.ค.-52 ก.พ.-52 ม.ค.-52 ม.ค.-52 ม.ค.-52 ก.พ.-52 ม.ค.-52 

Anlsd Range 61.88% 63.00% 42.35% 45.56% 73.91% 43.32% 52.85% 44.44% 
Period    31.18% 32.79% 23.16% 27.99% 36.78% 24.77% 27.70% 26.38% 
Anlsd    10.39% 10.93% 7.72% 9.33% 12.26% 8.26% 9.23% 8.79% 

Period S.D. 39.98% 40.99% 27.05% 31.87% 48.66% 28.29% 34.18% 29.92% 
Anlsd SD 23.08% 23.66% 15.62% 18.40% 28.09% 16.33% 19.73% 17.27% 

Sharpe 0.7799 0.8001 0.8561 0.8782 0.7559 0.8756 0.8105 0.8818 
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ตำรำง ข.(10) แสดงผลกำรวิเครำะห์กลุ่มหลกัทรัพยใ์นระยะเวลำกำรลงทุน 3 ปี ตั้งแต่ 
นโยบำยท่ี 17 – 24 

Scenario 17 18 19 20 21 22 23 24 
SET50 50% 50% 50% 50% 40% 40% 40% 40% 
Cash 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 
GBI 0% 10% 0% 10% 40% 0% 0% 30% 
Gold 20% 0% 10% 10% 0% 40% 0% 10% 

PROPCON 10% 20% 20% 10% 0% 0% 40% 0% 
ช่วงปีที่ Average Holding Period Return (         ) 
48 - 51 7.78% -4.03% 0.37% 3.37% 2.47% 20.08% -9.55% 6.87% 
49 - 52 -5.76% -14.15% -12.11% -7.80% -2.55% 5.61% -19.77% -0.51% 
50 - 53 19.09% 10.81% 14.88% 15.02% 11.01% 27.30% 10.45% 15.08% 
51 - 54 56.91% 54.98% 59.80% 52.09% 32.93% 52.22% 63.78% 37.75% 
52 - 55 89.97% 95.57% 99.91% 85.64% 54.57% 71.92% 111.66% 58.91% 
53 - 56 48.20% 58.66% 58.81% 48.06% 29.50% 30.10% 72.52% 29.65% 
54 - 57 23.85% 36.34% 33.50% 26.69% 18.88% 7.52% 46.10% 16.04% 
55 - 58 7.32% 19.75% 15.65% 11.42% 10.60% -5.79% 27.50% 6.50% 
R Max 139.02% 153.30% 158.08% 134.23% 84.79% 103.92% 180.20% 89.57% 

Anlsd Max 46.34% 51.10% 52.69% 44.74% 28.26% 34.64% 60.07% 29.86% 
Finish Date มี.ค.-55 มี.ค.-55 มี.ค.-55 มี.ค.-55 มี.ค.-55 มี.ค.-55 มี.ค.-55 มี.ค.-55 

R Min -26.02% -36.73% -35.31% -27.45% -15.41% -16.45% -45.95% -13.09% 
Anlsd Min -8.67% -12.24% -11.77% -9.15% -5.14% -5.48% -15.32% -4.36% 
Finish Date ม.ค.-52 ก.พ.-52 ม.ค.-52 ม.ค.-52 ก.พ.-52 ธ.ค.-58 ม.ค.-52 ม.ค.-52 

Anlsd Range 55.01% 63.34% 64.46% 53.89% 33.40% 40.12% 75.38% 34.22% 
Period    30.92% 32.24% 33.85% 29.31% 19.68% 26.12% 37.84% 21.29% 
Anlsd    10.31% 10.75% 11.28% 9.77% 6.56% 8.71% 12.61% 7.10% 

Period S.D. 36.54% 41.39% 42.26% 35.19% 21.28% 28.97% 50.20% 22.59% 
Anlsd SD 21.09% 23.90% 24.40% 20.32% 12.29% 16.73% 28.98% 13.04% 

Sharpe 0.8463 0.7789 0.8011 0.8329 0.9245 0.9014 0.7538 0.9422 
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ตำรำง ข.(11) แสดงผลกำรวิเครำะห์กลุ่มหลกัทรัพยใ์นระยะเวลำกำรลงทุน 3 ปี ตั้งแต่ 
นโยบำยท่ี 25 – 32 

Scenario 25 26 27 28 29 30 31 32 
SET50 40% 40% 40% 40% 40% 40% 40% 40% 
Cash 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 
GBI 30% 10% 0% 10% 0% 20% 10% 10% 
Gold 0% 30% 30% 0% 10% 10% 20% 10% 

PROPCON 10% 0% 10% 30% 30% 10% 10% 20% 
ช่วงปีที่ Average Holding Period Return (         ) 
48 - 51 -0.53% 15.67% 12.67% -6.54% -2.14% 3.87% 8.27% 0.86% 
49 - 52 -6.85% 3.57% -0.73% -15.46% -13.42% -4.81% -2.77% -9.12% 
50 - 53 10.87% 23.23% 23.09% 10.59% 14.66% 14.94% 19.02% 14.80% 
51 - 54 40.64% 47.39% 55.11% 56.07% 60.89% 45.46% 50.28% 53.17% 
52 - 55 68.84% 67.58% 81.85% 97.39% 101.72% 73.18% 77.52% 87.45% 
53 - 56 40.25% 29.95% 40.70% 61.76% 61.91% 40.40% 40.55% 51.16% 
54 - 57 25.69% 10.36% 17.17% 39.30% 36.46% 22.85% 20.01% 29.65% 
55 - 58 14.83% -1.70% 2.53% 23.27% 19.18% 10.73% 6.63% 14.95% 
R Max 108.64% 99.14% 122.99% 156.34% 161.13% 113.42% 118.21% 137.28% 

Anlsd Max 36.21% 33.05% 41.00% 52.11% 53.71% 37.81% 39.40% 45.76% 
Finish Date มี.ค.-55 มี.ค.-55 มี.ค.-55 มี.ค.-55 มี.ค.-55 มี.ค.-55 มี.ค.-55 มี.ค.-55 

R Min -23.05% -12.29% -18.21% -38.32% -36.67% -20.95% -19.53% -28.81% 
Anlsd Min -7.68% -4.10% -6.07% -12.77% -12.22% -6.98% -6.51% -9.60% 
Finish Date ก.พ.-52 ธ.ค.-58 เม.ย.-52 ก.พ.-52 ม.ค.-52 ม.ค.-52 ม.ค.-52 ม.ค.-52 

Anlsd Range 43.90% 37.14% 47.07% 64.89% 65.93% 44.79% 45.91% 55.36% 
Period    24.22% 24.51% 29.05% 33.30% 34.91% 25.83% 27.44% 30.37% 
Anlsd    8.07% 8.17% 9.68% 11.10% 11.64% 8.61% 9.15% 10.12% 

Period S.D. 28.39% 26.53% 32.59% 42.89% 43.62% 29.42% 30.83% 36.46% 
Anlsd SD 16.39% 15.32% 18.82% 24.76% 25.18% 16.98% 17.80% 21.05% 

Sharpe 0.8530 0.9239 0.8912 0.7764 0.8003 0.8780 0.8898 0.8329 
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ตำรำง ข.(12) แสดงผลกำรวิเครำะห์กลุ่มหลกัทรัพยใ์นระยะเวลำกำรลงทุน 3 ปี ตั้งแต่ 
นโยบำยท่ี 33 – 40 

Scenario 33 34 35 36 37 38 39 40 
SET50 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 
Cash 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 
GBI 50% 0% 0% 40% 40% 10% 0% 10% 
Gold 0% 50% 0% 10% 0% 40% 40% 0% 

PROPCON 0% 0% 50% 0% 10% 0% 10% 40% 
ช่วงปีที่ Average Holding Period Return (         ) 
48 - 51 2.96% 24.97% -12.06% 7.37% -0.04% 20.57% 17.57% -9.05% 
49 - 52 0.44% 10.64% -21.08% 2.48% -3.87% 8.60% 4.30% -16.78% 
50 - 53 10.94% 31.30% 10.24% 15.01% 10.80% 27.22% 27.08% 10.38% 
51 - 54 26.30% 50.41% 64.87% 31.12% 34.01% 45.59% 53.30% 57.15% 
52 - 55 42.11% 63.80% 113.47% 46.45% 56.39% 59.46% 73.73% 99.20% 
53 - 56 21.85% 22.59% 75.62% 22.00% 32.60% 22.44% 33.20% 64.86% 
54 - 57 15.04% 0.84% 49.06% 12.20% 21.84% 3.68% 10.48% 42.26% 
55 - 58 9.91% -10.59% 31.03% 5.81% 14.13% -6.49% -2.27% 26.80% 
R Max 63.98% 95.55% 183.24% 68.77% 87.83% 87.00% 107.05% 159.39% 

Anlsd Max 21.33% 31.85% 61.08% 22.92% 29.28% 29.00% 35.68% 53.13% 
Finish Date มี.ค.-55 ต.ค.-54 มี.ค.-55 มี.ค.-55 มี.ค.-55 ต.ค.-54 พ.ย.-54 มี.ค.-55 

R Min -9.36% -18.34% -47.54% -6.60% -16.99% -14.18% -13.98% -39.90% 
Anlsd Min -3.12% -6.11% -15.85% -2.20% -5.66% -4.73% -4.66% -13.30% 
Finish Date ก.พ.-52 ธ.ค.-58 ก.พ.-52 ม.ค.-52 ก.พ.-52 ธ.ค.-58 ธ.ค.-58 ก.พ.-52 

Anlsd Range 24.45% 37.96% 76.93% 25.12% 34.94% 33.73% 40.34% 66.43% 
Period    16.19% 24.24% 38.89% 17.80% 20.73% 22.63% 27.17% 34.35% 
Anlsd    5.40% 8.08% 12.96% 5.93% 6.91% 7.54% 9.06% 11.45% 

Period S.D. 15.58% 27.13% 51.80% 17.00% 22.64% 24.18% 29.37% 44.46% 
Anlsd SD 8.99% 15.66% 29.91% 9.81% 13.07% 13.96% 16.95% 25.67% 

Sharpe 1.0396 0.8938 0.7508 1.0474 0.9158 0.9359 0.9253 0.7726 
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ตำรำง ข.(13) แสดงผลกำรวิเครำะห์กลุ่มหลกัทรัพยใ์นระยะเวลำกำรลงทุน 3 ปี ตั้งแต่ 
นโยบำยท่ี 41 – 48 

Scenario 41 42 43 44 45 46 47 48 
SET50 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 
Cash 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 
GBI 0% 30% 30% 20% 0% 20% 0% 30% 
Gold 10% 20% 0% 30% 30% 0% 20% 10% 

PROPCON 40% 0% 20% 0% 20% 30% 30% 10% 
ช่วงปีที่ Average Holding Period Return (         ) 
48 - 51 -4.65% 11.77% -3.04% 16.17% 10.16% -6.05% 2.75% 4.36% 
49 - 52 -14.74% 4.52% -8.17% 6.56% -2.05% -12.47% -8.39% -1.82% 
50 - 53 14.45% 19.08% 10.66% 23.15% 22.87% 10.52% 18.66% 14.87% 
51 - 54 61.97% 35.94% 41.73% 40.77% 56.19% 49.44% 59.08% 38.83% 
52 - 55 103.54% 50.79% 70.66% 55.12% 83.67% 84.93% 93.60% 60.72% 
53 - 56 65.01% 22.15% 43.36% 22.29% 43.80% 54.11% 54.41% 32.75% 
54 - 57 39.42% 9.36% 28.65% 6.52% 20.13% 35.45% 29.77% 19.00% 
55 - 58 22.70% 1.71% 18.36% -2.39% 6.06% 22.58% 14.38% 10.03% 
R Max 164.17% 73.55% 111.69% 78.44% 126.04% 135.54% 145.11% 92.62% 

Anlsd Max 54.72% 24.52% 37.23% 26.15% 42.01% 45.18% 48.37% 30.87% 
Finish Date มี.ค.-55 มี.ค.-55 มี.ค.-55 ต.ค.-54 มี.ค.-55 มี.ค.-55 มี.ค.-55 มี.ค.-55 

R Min -38.03% -5.87% -24.63% -10.02% -19.73% -32.27% -28.75% -14.45% 
Anlsd Min -12.68% -1.96% -8.21% -3.34% -6.58% -10.76% -9.58% -4.82% 
Finish Date ม.ค.-52 ธ.ค.-58 ก.พ.-52 ธ.ค.-58 เม.ย.-52 ก.พ.-52 ม.ค.-52 ม.ค.-52 

Anlsd Range 67.40% 26.47% 45.44% 29.49% 48.59% 55.93% 57.95% 35.69% 
Period    35.96% 19.41% 25.27% 21.02% 30.10% 29.81% 33.03% 22.34% 
Anlsd    11.99% 6.47% 8.42% 7.01% 10.03% 9.94% 11.01% 7.45% 

Period S.D. 45.07% 19.01% 29.86% 21.45% 33.47% 37.15% 38.86% 23.68% 
Anlsd SD 26.02% 10.98% 17.24% 12.38% 19.33% 21.45% 22.44% 13.67% 

Sharpe 0.7980 1.0212 0.8464 0.9802 0.8993 0.8026 0.8501 0.9435 
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ตำรำง ข.(14) แสดงผลกำรวิเครำะห์กลุ่มหลกัทรัพยใ์นระยะเวลำกำรลงทุน 3 ปี ตั้งแต่ 
นโยบำยท่ี 49 – 54 

Scenario 49 50 51 52 53 54 
SET50 30% 30% 30% 30% 30% 20% 
Cash 20% 20% 20% 20% 20% 20% 
GBI 10% 10% 20% 20% 10% 20% 
Gold 30% 10% 20% 10% 20% 20% 

PROPCON 10% 30% 10% 20% 20% 20% 
ช่วงปีที่ Average Holding Period Return (         ) 
48 - 51 13.16% -1.65% 8.76% 1.36% 5.76% 6.25% 
49 - 52 2.26% -10.43% 0.22% -6.13% -4.09% -1.10% 
50 - 53 23.01% 14.59% 18.94% 14.73% 18.80% 18.73% 
51 - 54 48.48% 54.26% 43.66% 46.55% 51.37% 44.74% 
52 - 55 69.40% 89.27% 65.06% 74.99% 79.33% 66.87% 
53 - 56 33.05% 54.26% 32.90% 43.50% 43.65% 36.00% 
54 - 57 13.32% 32.61% 16.16% 25.81% 22.97% 19.12% 
55 - 58 1.83% 18.48% 5.93% 14.26% 10.16% 9.46% 
R Max 102.19% 140.32% 97.40% 116.47% 121.25% 100.45% 

Anlsd Max 34.06% 46.77% 32.47% 38.82% 40.42% 33.48% 
Finish Date มี.ค.-55 มี.ค.-55 มี.ค.-55 มี.ค.-55 มี.ค.-55 มี.ค.-55 

R Min -12.47% -30.17% -13.03% -22.31% -20.89% -14.39% 
Anlsd Min -4.16% -10.06% -4.34% -7.44% -6.96% -4.80% 
Finish Date เม.ย.-52 ม.ค.-52 ม.ค.-52 ม.ค.-52 ม.ค.-52 ม.ค.-52 

Anlsd Range 38.22% 56.83% 36.81% 46.26% 47.38% 38.28% 
Period    25.56% 31.42% 23.95% 26.88% 28.49% 25.01% 
Anlsd    8.52% 10.47% 7.98% 8.96% 9.50% 8.34% 

Period S.D. 27.12% 37.84% 25.20% 30.69% 31.91% 26.23% 
Anlsd SD 15.66% 21.85% 14.55% 17.72% 18.42% 15.14% 

Sharpe 0.9425 0.8304 0.9504 0.8760 0.8930 0.9536 
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ตำรำง ข.(15) แสดงผลกำรวิเครำะห์กลุ่มหลกัทรัพยใ์นระยะเวลำกำรลงทุน 5 ปี ตั้งแต่ 
นโยบำยท่ี 1 – 8 

Scenario 1 2 3 4 5 6 7 8 
SET50 80% 70% 70% 70% 60% 60% 60% 60% 
Cash 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 
GBI 0% 10% 0% 0% 20% 0% 0% 10% 
Gold 0% 0% 10% 0% 0% 20% 0% 10% 

PROPCON 0% 0% 0% 10% 0% 0% 20% 0% 
ช่วงปีที่ Average Holding Period Return (         ) 
48 - 53 27.87% 26.06% 34.08% 25.94% 24.25% 40.29% 24.02% 32.27% 
49 - 54 49.33% 45.01% 52.43% 47.15% 40.70% 55.54% 44.98% 48.12% 
50 - 55 58.10% 52.15% 60.87% 57.30% 46.20% 63.63% 56.49% 54.92% 
51 - 56 118.32% 104.44% 106.64% 125.76% 90.55% 94.95% 133.19% 92.75% 
52 - 57 144.91% 127.84% 127.80% 152.03% 110.77% 110.69% 159.14% 110.73% 
53 - 58 62.86% 55.92% 53.60% 67.64% 48.99% 44.34% 72.42% 46.66% 
R Max 238.54% 209.20% 212.85% 249.73% 179.87% 187.16% 260.92% 183.51% 

Anlsd Max 47.71% 41.84% 42.57% 49.95% 35.97% 37.43% 52.18% 36.70% 
Finish Date ต.ค.-56 ต.ค.-56 ต.ค.-56 ต.ค.-56 ต.ค.-56 ต.ค.-56 ต.ค.-56 ต.ค.-56 

R Min 2.58% 3.51% 11.84% -0.08% 4.44% 7.58% -2.74% 11.28% 
Anlsd Min 0.52% 0.70% 2.37% -0.02% 0.89% 1.52% -0.55% 2.26% 
Finish Date ก.พ.-53 ก.พ.-53 ธ.ค. 54 - 58 ก.พ.-53 ก.พ.-53 ธ.ค.-58 ก.พ.-53 ธ.ค.-58 

Anlsd Range 47.19% 41.14% 40.20% 49.96% 35.09% 35.92% 52.73% 34.45% 
Period    76.90% 68.57% 72.57% 79.30% 60.24% 68.24% 81.71% 64.24% 
Anlsd    15.38% 13.71% 14.51% 15.86% 12.05% 13.65% 16.34% 12.85% 

Period S.D. 52.84% 45.95% 44.27% 56.51% 39.06% 36.30% 60.31% 37.43% 
Anlsd SD 23.63% 20.55% 19.80% 25.27% 17.47% 16.23% 26.97% 16.74% 

Sharpe 1.4552 1.4923 1.6394 1.4035 1.5423 1.8801 1.3549 1.7164 
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ตำรำง ข.(16) แสดงผลกำรวิเครำะห์กลุ่มหลกัทรัพยใ์นระยะเวลำกำรลงทุน 5 ปี ตั้งแต่ 
นโยบำยท่ี 9 – 16 

Scenario 9 10 11 12 13 14 15 16 
SET50 60% 60% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 
Cash 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 
GBI 10% 0% 30% 0% 0% 20% 20% 10% 
Gold 0% 10% 0% 30% 0% 10% 0% 20% 

PROPCON 10% 10% 0% 0% 30% 0% 10% 0% 
ช่วงปีที่ Average Holding Period Return (         ) 
48 - 53 24.13% 32.16% 22.44% 46.51% 22.10% 30.46% 22.33% 38.49% 
49 - 54 42.84% 50.26% 36.39% 58.65% 42.80% 43.81% 38.53% 51.23% 
50 - 55 51.35% 60.06% 40.25% 66.40% 55.69% 48.96% 45.39% 57.68% 
51 - 56 111.87% 114.07% 76.66% 83.26% 140.62% 78.86% 97.98% 81.06% 
52 - 57 134.96% 134.92% 93.69% 93.57% 166.26% 93.65% 117.88% 93.61% 
53 - 58 60.71% 58.38% 42.05% 35.08% 77.21% 39.73% 53.77% 37.41% 
R Max 220.39% 224.04% 150.54% 161.47% 272.73% 154.18% 191.06% 157.82% 

Anlsd Max 44.08% 44.81% 30.11% 32.29% 54.55% 30.84% 38.21% 31.56% 
Finish Date ต.ค.-56 ต.ค.-56 ต.ค.-56 ต.ค.-56 พ.ย.-56 ต.ค.-56 ต.ค.-56 ต.ค.-56 

R Min 0.85% 9.83% 5.37% 3.31% -5.40% 10.73% 1.78% 7.02% 
Anlsd Min 0.17% 1.97% 1.07% 0.66% -1.08% 2.15% 0.36% 1.40% 
Finish Date ก.พ.-53 ก.พ.-53 ก.พ.-53 ธ.ค.-58 ก.พ.-53 ธ.ค.-58 ก.พ.-53 ธ.ค.-58 

Anlsd Range 43.91% 42.84% 29.03% 31.63% 55.63% 28.69% 37.86% 30.16% 
Period    70.98% 74.97% 51.92% 63.91% 84.11% 55.91% 62.65% 59.91% 
Anlsd    14.20% 14.99% 10.38% 12.78% 16.82% 11.18% 12.53% 11.98% 

Period S.D. 49.61% 47.73% 32.18% 29.43% 64.22% 30.63% 42.73% 29.69% 
Anlsd SD 22.19% 21.35% 14.39% 13.16% 28.72% 13.70% 19.11% 13.28% 

Sharpe 1.4306 1.5707 1.6131 2.1713 1.3097 1.8257 1.4662 2.0179 
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ตำรำง ข.(17) แสดงผลกำรวิเครำะห์กลุ่มหลกัทรัพยใ์นระยะเวลำกำรลงทุน 5 ปี ตั้งแต่ 
นโยบำยท่ี 17 – 24 

Scenario 17 18 19 20 21 22 23 24 
SET50 50% 50% 50% 50% 40% 40% 40% 40% 
Cash 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 
GBI 0% 10% 0% 10% 40% 0% 0% 30% 
Gold 20% 0% 10% 10% 0% 40% 0% 10% 

PROPCON 10% 20% 20% 10% 0% 0% 40% 0% 
ช่วงปีที่ Average Holding Period Return (         ) 
48 - 53 38.37% 22.21% 30.24% 30.35% 20.63% 52.72% 20.18% 28.65% 
49 - 54 53.37% 40.67% 48.09% 45.95% 32.08% 61.76% 40.63% 39.50% 
50 - 55 62.83% 50.54% 59.26% 54.11% 34.30% 69.17% 54.89% 43.01% 
51 - 56 102.38% 119.30% 121.50% 100.18% 62.78% 71.58% 148.06% 64.98% 
52 - 57 117.80% 142.07% 142.03% 117.84% 76.62% 76.46% 173.38% 76.58% 
53 - 58 49.12% 65.49% 63.16% 51.45% 35.12% 25.82% 81.99% 32.80% 
R Max 198.35% 231.58% 235.23% 194.70% 121.20% 135.78% 286.26% 124.85% 

Anlsd Max 39.67% 46.32% 47.05% 38.94% 24.24% 27.16% 57.25% 24.97% 
Finish Date ต.ค.-56 ต.ค.-56 ต.ค.-56 ต.ค.-56 ต.ค.-56 ต.ค.-56 พ.ย.-56 ต.ค.-56 

R Min 13.84% -1.81% 7.17% 10.76% 6.30% -0.95% -8.07% 10.17% 
Anlsd Min 2.77% -0.36% 1.43% 2.15% 1.26% -0.19% -1.61% 2.03% 
Finish Date ธ.ค.-58 ก.พ.-53 ก.พ.-53 ก.พ.-53 ก.พ.-53 ธ.ค.-58 ก.พ.-53 ธ.ค.-58 

Anlsd Range 36.90% 46.68% 45.61% 36.79% 22.98% 27.35% 58.87% 22.93% 
Period    70.65% 73.38% 77.38% 66.65% 43.59% 59.58% 86.52% 47.59% 
Anlsd    14.13% 14.68% 15.48% 13.33% 8.72% 11.92% 17.30% 9.52% 

Period S.D. 39.44% 53.43% 51.39% 40.86% 25.33% 24.62% 68.24% 23.89% 
Anlsd SD 17.64% 23.90% 22.98% 18.27% 11.33% 11.01% 30.52% 10.68% 

Sharpe 1.7915 1.3733 1.5057 1.6310 1.7209 2.4199 1.2679 1.9920 
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ตำรำง ข.(18) แสดงผลกำรวิเครำะห์กลุ่มหลกัทรัพยใ์นระยะเวลำกำรลงทุน 5 ปี ตั้งแต่ 
นโยบำยท่ี 25 – 32 

Scenario 25 26 27 28 29 30 31 32 
SET50 40% 40% 40% 40% 40% 40% 40% 40% 
Cash 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 
GBI 30% 10% 0% 10% 0% 20% 10% 10% 
Gold 0% 30% 30% 0% 10% 10% 20% 10% 

PROPCON 10% 0% 10% 30% 30% 10% 10% 20% 
ช่วงปีที่ Average Holding Period Return (         ) 
48 - 53 20.52% 44.70% 44.59% 20.29% 28.31% 28.54% 36.56% 28.43% 
49 - 54 34.22% 54.34% 56.48% 38.49% 45.91% 41.64% 49.06% 43.78% 
50 - 55 39.44% 60.45% 65.60% 49.74% 58.46% 48.16% 56.88% 53.31% 
51 - 56 84.10% 69.38% 90.70% 126.74% 128.94% 86.30% 88.50% 107.62% 
52 - 57 100.81% 76.50% 100.69% 149.19% 149.15% 100.77% 100.73% 124.96% 
53 - 58 46.84% 28.15% 39.86% 70.27% 67.95% 44.51% 42.19% 56.23% 
R Max 161.73% 132.13% 172.66% 244.18% 246.42% 165.37% 169.01% 205.89% 

Anlsd Max 32.35% 26.43% 34.53% 48.84% 49.28% 33.07% 33.80% 41.18% 
Finish Date ต.ค.-56 ต.ค.-56 ต.ค.-56 พ.ย.-56 ต.ค.-56 ต.ค.-56 ต.ค.-56 ต.ค.-56 

R Min 2.71% 2.76% 9.57% -4.47% 4.50% 11.69% 13.28% 8.10% 
Anlsd Min 0.54% 0.55% 1.91% -0.89% 0.90% 2.34% 2.66% 1.62% 
Finish Date ก.พ.-53 ธ.ค.-58 ธ.ค.-58 ก.พ.-53 ก.พ.-53 ก.พ.-53 ธ.ค.-58 ก.พ.-53 

Anlsd Range 31.80% 25.88% 32.62% 49.73% 48.38% 30.74% 31.15% 39.56% 
Period    54.32% 55.59% 66.32% 75.79% 79.79% 58.32% 62.32% 69.05% 
Anlsd    10.86% 11.12% 13.26% 15.16% 15.96% 11.66% 12.46% 13.81% 

Period S.D. 35.85% 23.52% 31.98% 57.38% 55.21% 34.01% 32.69% 44.52% 
Anlsd SD 16.03% 10.52% 14.30% 25.66% 24.69% 15.21% 14.62% 19.91% 

Sharpe 1.5151 2.3636 2.0738 1.3207 1.4452 1.7149 1.9061 1.5510 
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ตำรำง ข.(19) แสดงผลกำรวิเครำะห์กลุ่มหลกัทรัพยใ์นระยะเวลำกำรลงทุน 5 ปี ตั้งแต่ 
นโยบำยท่ี 33 – 40 

Scenario 33 34 35 36 37 38 39 40 
SET50 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 
Cash 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 
GBI 50% 0% 0% 40% 40% 10% 0% 10% 
Gold 0% 50% 0% 10% 0% 40% 40% 0% 

PROPCON 0% 0% 50% 0% 10% 0% 10% 40% 
ช่วงปีที่ Average Holding Period Return (         ) 
48 - 53 18.82% 58.94% 18.25% 26.84% 18.71% 50.91% 50.80% 18.37% 
49 - 54 27.77% 64.87% 38.46% 35.19% 29.91% 57.45% 59.58% 36.32% 
50 - 55 28.34% 71.93% 54.09% 37.06% 33.49% 63.22% 68.36% 48.94% 
51 - 56 48.89% 59.89% 155.49% 51.09% 70.21% 57.69% 79.01% 134.17% 
52 - 57 59.55% 59.35% 180.49% 59.51% 83.74% 59.39% 83.58% 156.30% 
53 - 58 28.19% 16.56% 86.77% 25.86% 39.90% 18.89% 30.61% 75.06% 
R Max 91.87% 110.09% 299.80% 95.51% 132.39% 106.44% 146.97% 257.72% 

Anlsd Max 18.37% 22.02% 59.96% 19.10% 26.48% 21.29% 29.39% 51.54% 
Finish Date ต.ค.-56 ต.ค.-56 พ.ย.-56 ต.ค.-56 ต.ค.-56 ต.ค.-56 ต.ค.-56 พ.ย.-56 

R Min 7.23% -5.21% -10.73% 9.62% 3.64% -1.51% 5.31% -7.14% 
Anlsd Min 1.45% -1.04% -2.15% 1.92% 0.73% -0.30% 1.06% -1.43% 
Finish Date ก.พ.-53 ธ.ค.-58 ก.พ.-53 ธ.ค.-58 ก.พ.-53 ธ.ค.-58 ธ.ค.-58 ก.พ.-53 

Anlsd Range 16.93% 23.06% 62.10% 17.18% 25.75% 21.59% 28.33% 52.97% 
Period    35.26% 55.26% 88.93% 39.26% 45.99% 51.26% 61.99% 78.19% 
Anlsd    7.05% 11.05% 17.79% 7.85% 9.20% 10.25% 12.40% 15.64% 

Period S.D. 18.52% 23.18% 72.33% 17.29% 29.00% 20.38% 26.10% 61.43% 
Anlsd SD 8.28% 10.36% 32.35% 7.73% 12.97% 9.12% 11.67% 27.47% 

Sharpe 1.9042 2.3843 1.2295 2.2704 1.5861 2.5145 2.3752 1.2728 
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ตำรำง ข.(20) แสดงผลกำรวิเครำะห์กลุ่มหลกัทรัพยใ์นระยะเวลำกำรลงทุน 5 ปี ตั้งแต่ 
นโยบำยท่ี 41 – 48 

Scenario 41 42 43 44 45 46 47 48 
SET50 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 
Cash 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 
GBI 0% 30% 30% 20% 0% 20% 0% 30% 
Gold 10% 20% 0% 30% 30% 0% 20% 10% 

PROPCON 40% 0% 20% 0% 20% 30% 30% 10% 
ช่วงปีที่ Average Holding Period Return (         ) 
48 - 53 26.39% 34.87% 18.59% 42.89% 42.66% 18.48% 34.53% 26.73% 
49 - 54 43.74% 42.61% 32.05% 50.03% 54.30% 34.18% 49.02% 37.33% 
50 - 55 57.66% 45.78% 38.64% 54.50% 64.80% 43.79% 61.23% 42.21% 
51 - 56 136.37% 53.29% 91.53% 55.49% 98.13% 112.85% 117.25% 72.41% 
52 - 57 156.26% 59.47% 107.93% 59.43% 107.81% 132.12% 132.04% 83.70% 
53 - 58 72.73% 23.54% 51.62% 21.21% 44.65% 63.34% 58.69% 37.58% 
R Max 259.87% 99.16% 173.55% 102.80% 183.85% 215.63% 220.73% 136.04% 

Anlsd Max 51.97% 19.83% 34.71% 20.56% 36.77% 43.13% 44.15% 27.21% 
Finish Date พ.ย.-56 ต.ค.-56 พ.ย.-56 ต.ค.-56 ต.ค.-56 พ.ย.-56 ต.ค.-56 ต.ค.-56 

R Min 1.84% 5.91% 0.04% 2.20% 15.84% -3.55% 14.41% 12.61% 
Anlsd Min 0.37% 1.18% 0.01% 0.44% 3.17% -0.71% 2.88% 2.52% 
Finish Date ก.พ.-53 ธ.ค.-58 ก.พ.-53 ธ.ค.-58 ธ.ค.-58 ก.พ.-53 ก.พ.-53 ก.พ.-53 

Anlsd Range 51.61% 18.65% 34.70% 20.12% 33.60% 43.84% 41.26% 24.68% 
Period    82.19% 43.26% 56.73% 47.26% 68.72% 67.46% 75.46% 49.99% 
Anlsd    16.44% 8.65% 11.35% 9.45% 13.74% 13.49% 15.09% 10.00% 

Period S.D. 59.14% 17.22% 39.73% 18.31% 34.97% 50.56% 46.49% 27.18% 
Anlsd SD 26.45% 7.70% 17.77% 8.19% 15.64% 22.61% 20.79% 12.16% 

Sharpe 1.3897 2.5122 1.4277 2.5807 1.9654 1.3342 1.6230 1.8391 
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ตำรำง ข.(21) แสดงผลกำรวิเครำะห์กลุ่มหลกัทรัพยใ์นระยะเวลำกำรลงทุน 5 ปี ตั้งแต่ 
นโยบำยท่ี 49 – 54 

Scenario 49 50 51 52 53 54 
SET50 30% 30% 30% 30% 30% 20% 
Cash 20% 20% 20% 20% 20% 20% 
GBI 10% 10% 20% 20% 10% 20% 
Gold 30% 10% 20% 10% 20% 20% 

PROPCON 10% 30% 10% 20% 20% 20% 
ช่วงปีที่ Average Holding Period Return (         ) 
48 - 53 42.78% 26.50% 34.75% 26.62% 34.64% 32.83% 
49 - 54 52.17% 41.60% 44.75% 39.47% 46.88% 42.57% 
50 - 55 59.65% 52.51% 50.93% 47.36% 56.08% 50.13% 
51 - 56 76.81% 115.05% 74.61% 93.73% 95.93% 82.04% 
52 - 57 83.62% 132.08% 83.66% 107.89% 107.85% 90.77% 
53 - 58 32.93% 61.01% 35.26% 49.30% 46.97% 40.04% 
R Max 143.32% 217.79% 139.68% 176.56% 180.20% 150.87% 

Anlsd Max 28.66% 43.56% 27.94% 35.31% 36.04% 30.17% 
Finish Date ต.ค.-56 พ.ย.-56 ต.ค.-56 ต.ค.-56 ต.ค.-56 ต.ค.-56 

R Min 9.02% 5.43% 12.73% 9.02% 18.00% 18.93% 
Anlsd Min 1.80% 1.09% 2.55% 1.80% 3.60% 3.79% 
Finish Date ธ.ค.-58 ก.พ.-53 ธ.ค.-58 ก.พ.-53 ก.พ.-53 ก.พ.-53 

Anlsd Range 26.86% 42.47% 25.39% 33.51% 32.44% 26.39% 
Period    57.99% 71.46% 53.99% 60.73% 64.73% 56.40% 
Anlsd    11.60% 14.29% 10.80% 12.15% 12.95% 11.28% 

Period S.D. 25.67% 48.36% 26.04% 37.67% 36.06% 29.31% 
Anlsd SD 11.48% 21.63% 11.65% 16.84% 16.12% 13.11% 

Sharpe 2.2589 1.4778 2.0730 1.6122 1.7951 1.9241 
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ตำรำง ข.(22) แสดงผลกำรวิเครำะห์กลุ่มหลกัทรัพยใ์นระยะเวลำกำรลงทุน 7 ปี ตั้งแต่ 
นโยบำยท่ี 1 – 8 

Scenario 1 2 3 4 5 6 7 8 
SET50 80% 70% 70% 70% 60% 60% 60% 60% 
Cash 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 
GBI 0% 10% 0% 0% 20% 0% 0% 10% 
Gold 0% 0% 10% 0% 0% 20% 0% 10% 

PROPCON 0% 0% 0% 10% 0% 0% 20% 0% 
ช่วงปีที่ Average Holding Period Return (         ) 
48 – 55 86.28% 77.15% 91.60% 82.85% 68.03% 96.93% 79.42% 82.48% 
49 – 56 106.47% 95.20% 99.49% 108.42% 83.93% 92.50% 110.36% 88.22% 
50 – 57 89.34% 80.03% 82.95% 91.58% 70.72% 76.56% 93.81% 73.64% 
51 – 58 120.38% 107.49% 106.74% 131.88% 94.60% 93.11% 143.39% 93.86% 
R Max 226.92% 200.52% 202.08% 250.81% 174.12% 177.24% 275.06% 175.68% 

Anlsd Max 32.42% 28.65% 28.87% 35.83% 24.87% 25.32% 39.29% 25.10% 
Finish Date ต.ค.-58 ต.ค.-58 ต.ค.-58 พ.ย.-58 ต.ค.-58 ต.ค.-58 พ.ย.-58 ต.ค.-58 

R Min 65.27% 58.88% 60.89% 59.74% 52.49% 54.90% 54.21% 54.79% 
Anlsd Min 9.32% 8.41% 8.70% 8.53% 7.50% 7.84% 7.74% 7.83% 
Finish Date ม.ค.-55 ม.ค.-55 ต.ค.-57 ม.ค.-55 ม.ค.-55 ต.ค.-57 ม.ค.-55 ต.ค.-57 

Anlsd Range 23.09% 20.23% 20.17% 27.30% 17.38% 17.48% 31.55% 17.27% 
Period    100.62% 89.97% 95.20% 103.68% 79.32% 89.77% 106.75% 84.55% 
Anlsd    14.37% 12.85% 13.60% 14.81% 11.33% 12.82% 15.25% 12.08% 

Period S.D. 32.33% 28.27% 27.21% 37.24% 24.22% 23.71% 42.59% 23.19% 
Anlsd SD 12.22% 10.68% 10.28% 14.07% 9.15% 8.96% 16.10% 8.76% 

Sharpe 3.1125 3.1830 3.4991 2.7845 3.2754 3.7863 2.5064 3.6462 
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ตำรำง ข.(23) แสดงผลกำรวิเครำะห์กลุ่มหลกัทรัพยใ์นระยะเวลำกำรลงทุน 7 ปี ตั้งแต่ 
นโยบำยท่ี 8 – 16 

Scenario 9 10 11 12 13 14 15 16 
SET50 60% 60% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 
Cash 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 
GBI 10% 0% 30% 0% 0% 20% 20% 10% 
Gold 0% 10% 0% 30% 0% 10% 0% 20% 

PROPCON 10% 10% 0% 0% 30% 0% 10% 0% 
ช่วงปีที่ Average Holding Period Return (         ) 
48 – 55 73.73% 88.18% 58.91% 102.26% 76.00% 73.36% 64.60% 87.81% 
49 – 56 97.15% 101.43% 72.66% 85.51% 112.31% 76.95% 85.88% 81.23% 
50 – 57 82.27% 85.19% 61.41% 70.17% 96.05% 64.33% 72.96% 67.25% 
51 – 58 119.00% 118.25% 81.72% 79.47% 154.89% 80.97% 106.11% 80.22% 
R Max 224.36% 223.98% 147.72% 152.40% 299.31% 149.28% 197.91% 150.84% 

Anlsd Max 32.05% 32.00% 21.10% 21.77% 42.76% 21.33% 28.27% 21.55% 
Finish Date พ.ย.-58 พ.ย.-58 ต.ค.-58 ต.ค.-58 พ.ย.-58 ต.ค.-58 พ.ย.-58 ต.ค.-58 

R Min 53.35% 66.28% 46.10% 48.25% 48.68% 48.69% 46.96% 48.80% 
Anlsd Min 7.62% 9.47% 6.59% 6.89% 6.95% 6.96% 6.71% 6.97% 
Finish Date ม.ค.-55 ต.ค.-57 ม.ค.-55 ธ.ค.-57 ม.ค.-55 ต.ค.-57 ม.ค.-55 ต.ค.-57 

Anlsd Range 24.43% 22.53% 14.52% 14.88% 35.81% 14.37% 21.56% 14.58% 
Period    93.03% 98.26% 68.67% 84.35% 109.81% 73.90% 82.39% 79.13% 
Anlsd    13.29% 14.04% 9.81% 12.05% 15.69% 10.56% 11.77% 11.30% 

Period S.D. 33.25% 31.44% 20.19% 22.61% 48.24% 19.21% 29.29% 20.08% 
Anlsd SD 12.57% 11.88% 7.63% 8.54% 18.23% 7.26% 11.07% 7.59% 

Sharpe 2.7983 3.1253 3.4015 3.7313 2.2762 3.8479 2.8129 3.9400 
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ตำรำง ข.(24) แสดงผลกำรวิเครำะห์กลุ่มหลกัทรัพยใ์นระยะเวลำกำรลงทุน 7 ปี ตั้งแต่ 
นโยบำยท่ี 17 – 24 

Scenario 17 18 19 20 21 22 23 24 
SET50 50% 50% 50% 50% 40% 40% 40% 40% 
Cash 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 
GBI 0% 10% 0% 10% 40% 0% 0% 30% 
Gold 20% 0% 10% 10% 0% 40% 0% 10% 

PROPCON 10% 20% 20% 10% 0% 0% 40% 0% 
ช่วงปีที่ Average Holding Period Return (         ) 
48 – 55 93.51% 70.30% 84.75% 79.06% 49.78% 107.59% 72.57% 64.23% 
49 – 56 94.44% 99.09% 103.37% 90.16% 61.39% 78.52% 114.25% 65.67% 
50 – 57 78.80% 84.50% 87.42% 75.88% 52.10% 63.78% 98.29% 55.02% 
51 – 58 104.61% 130.50% 129.75% 105.36% 68.83% 65.84% 166.40% 68.08% 
R Max 197.15% 248.61% 248.23% 197.53% 121.32% 127.56% 323.57% 122.88% 

Anlsd Max 28.16% 35.52% 35.46% 28.22% 17.33% 18.22% 46.22% 17.55% 
Finish Date พ.ย.-58 พ.ย.-58 พ.ย.-58 พ.ย.-58 ต.ค.-58 ต.ค.-58 พ.ย.-58 ต.ค.-58 

R Min 60.29% 47.82% 66.08% 60.18% 39.72% 41.32% 43.15% 42.59% 
Anlsd Min 8.61% 6.83% 9.44% 8.60% 5.67% 5.90% 6.16% 6.08% 
Finish Date ต.ค.-57 ม.ค.-55 ม.ค.-55 ต.ค.-57 ม.ค.-55 ก.พ.-58 ม.ค.-55 ต.ค.-57 

Anlsd Range 19.55% 28.68% 26.02% 19.62% 11.66% 12.32% 40.06% 11.47% 
Period    92.84% 96.10% 101.33% 87.61% 58.03% 78.93% 112.88% 63.25% 
Anlsd    13.26% 13.73% 14.48% 12.52% 8.29% 11.28% 16.13% 9.04% 

Period S.D. 26.78% 38.70% 36.37% 27.40% 16.20% 24.23% 54.10% 15.28% 
Anlsd SD 10.12% 14.63% 13.75% 10.36% 6.12% 9.16% 20.45% 5.78% 

Sharpe 3.4662 2.4831 2.7859 3.1971 3.5824 3.2582 2.0863 4.1385 
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ตำรำง ข.(25) แสดงผลกำรวิเครำะห์กลุ่มหลกัทรัพยใ์นระยะเวลำกำรลงทุน 7 ปี ตั้งแต่ 
นโยบำยท่ี 25 – 32 

Scenario 25 26 27 28 29 30 31 32 
SET50 40% 40% 40% 40% 40% 40% 40% 40% 
Cash 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 
GBI 30% 10% 0% 10% 0% 20% 10% 10% 
Gold 0% 30% 30% 0% 10% 10% 20% 10% 

PROPCON 10% 0% 10% 30% 30% 10% 10% 20% 
ช่วงปีที่ Average Holding Period Return (         ) 
48 – 55 55.48% 93.14% 98.84% 66.88% 81.33% 69.93% 84.38% 75.63% 
49 – 56 74.61% 74.24% 87.45% 101.04% 105.32% 78.89% 83.17% 92.10% 
50 – 57 63.65% 60.86% 72.41% 86.74% 89.66% 66.57% 69.49% 78.11% 
51 – 58 93.22% 66.58% 90.98% 142.01% 141.26% 92.47% 91.73% 116.87% 
R Max 171.47% 126.00% 172.08% 272.87% 272.48% 171.08% 170.70% 221.78% 

Anlsd Max 24.50% 18.00% 24.58% 38.98% 38.93% 24.44% 24.39% 31.68% 
Finish Date พ.ย.-58 ต.ค.-58 ต.ค.-58 พ.ย.-58 พ.ย.-58 พ.ย.-58 พ.ย.-58 พ.ย.-58 

R Min 40.57% 42.14% 53.81% 42.29% 60.55% 54.08% 54.19% 59.70% 
Anlsd Min 5.80% 6.02% 7.69% 6.04% 8.65% 7.73% 7.74% 8.53% 
Finish Date ม.ค.-55 ธ.ค.-57 ธ.ค.-57 ม.ค.-55 ม.ค.-55 ต.ค.-57 ต.ค.-57 ม.ค.-55 

Anlsd Range 18.70% 11.98% 16.90% 32.94% 30.28% 16.71% 16.64% 23.16% 
Period    71.74% 73.71% 87.42% 99.16% 104.39% 76.97% 82.19% 90.68% 
Anlsd    10.25% 10.53% 12.49% 14.17% 14.91% 11.00% 11.74% 12.95% 

Period S.D. 25.38% 19.90% 23.94% 44.46% 41.75% 23.39% 22.88% 32.41% 
Anlsd SD 9.59% 7.52% 9.05% 16.80% 15.78% 8.84% 8.65% 12.25% 

Sharpe 2.8270 3.7045 3.6513 2.2306 2.5002 3.2905 3.5922 2.7979 
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ตำรำง ข.(26) แสดงผลกำรวิเครำะห์กลุ่มหลกัทรัพยใ์นระยะเวลำกำรลงทุน 7 ปี ตั้งแต่ 
นโยบำยท่ี 33 – 40 

Scenario 33 34 35 36 37 38 39 40 
SET50 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 
Cash 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 
GBI 50% 0% 0% 40% 40% 10% 0% 10% 
Gold 0% 50% 0% 10% 0% 40% 40% 0% 

PROPCON 0% 0% 50% 0% 10% 0% 10% 40% 
ช่วงปีที่ Average Holding Period Return (         ) 
48 – 55 40.66% 112.92% 69.15% 55.11% 46.36% 98.47% 104.16% 63.45% 
49 – 56 50.12% 71.53% 116.20% 54.40% 63.34% 67.25% 80.46% 102.98% 
50 – 57 42.79% 57.39% 100.53% 45.71% 54.33% 54.47% 66.02% 88.98% 
51 – 58 55.95% 52.20% 177.90% 55.20% 80.34% 52.95% 77.34% 153.51% 
R Max 94.92% 124.65% 347.82% 96.48% 145.02% 106.46% 147.24% 297.12% 

Anlsd Max 13.56% 17.81% 49.69% 13.78% 20.72% 15.21% 21.03% 42.45% 
Finish Date ต.ค.-58 ม.ค.-55 พ.ย.-58 ต.ค.-58 พ.ย.-58 มี.ค.-55 ต.ค.-58 พ.ย.-58 

R Min 33.26% 32.03% 37.62% 36.49% 34.18% 33.40% 46.70% 36.76% 
Anlsd Min 4.75% 4.58% 5.37% 5.21% 4.88% 4.77% 6.67% 5.25% 
Finish Date ก.พ.-55 ก.พ.-58 ม.ค.-55 ต.ค.-57 ม.ค.-55 ก.พ.-58 มี.ค.-58 ม.ค.-55 

Anlsd Range 8.81% 13.23% 44.31% 8.57% 15.83% 10.44% 14.36% 37.19% 
Period    47.38% 73.51% 115.94% 52.61% 61.09% 68.28% 82.00% 102.23% 
Anlsd    6.77% 10.50% 16.56% 7.52% 8.73% 9.75% 11.71% 14.60% 

Period S.D. 12.28% 28.10% 60.11% 11.49% 21.53% 22.70% 23.58% 50.41% 
Anlsd SD 4.64% 10.62% 22.72% 4.34% 8.14% 8.58% 8.91% 19.05% 

Sharpe 3.8590 2.6161 1.9290 4.5792 2.8370 3.0082 3.4778 2.0281 
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ตำรำง ข.(27) แสดงผลกำรวิเครำะห์กลุ่มหลกัทรัพยใ์นระยะเวลำกำรลงทุน 7 ปี ตั้งแต่ 
นโยบำยท่ี 41 – 48 

Scenario 41 42 43 44 45 46 47 48 
SET50 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 
Cash 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 
GBI 0% 30% 30% 20% 0% 20% 0% 30% 
Gold 10% 20% 0% 30% 30% 0% 20% 10% 

PROPCON 40% 0% 20% 0% 20% 30% 30% 10% 
ช่วงปีที่ Average Holding Period Return (         ) 
48 – 55 77.90% 69.56% 52.05% 84.01% 95.41% 57.75% 86.66% 60.81% 
49 – 56 107.26% 58.69% 76.55% 62.97% 89.40% 89.77% 98.33% 67.62% 
50 – 57 91.90% 48.63% 65.88% 51.55% 74.65% 77.43% 83.27% 57.26% 
51 – 58 152.76% 54.45% 104.73% 53.70% 102.48% 129.12% 127.62% 79.59% 
R Max 296.74% 98.04% 195.72% 99.60% 194.57% 246.42% 245.65% 144.64% 

Anlsd Max 42.39% 14.01% 27.96% 14.23% 27.80% 35.20% 35.09% 20.66% 
Finish Date พ.ย.-58 ต.ค.-58 พ.ย.-58 ต.ค.-58 พ.ย.-58 พ.ย.-58 พ.ย.-58 พ.ย.-58 

R Min 55.02% 36.13% 35.04% 34.77% 59.37% 35.90% 71.08% 47.98% 
Anlsd Min 7.86% 5.16% 5.01% 4.97% 8.48% 5.13% 10.15% 6.85% 
Finish Date ม.ค.-55 ก.พ.-58 ม.ค.-55 ก.พ.-58 ธ.ค.-57 ม.ค.-55 ต.ค.-57 ต.ค.-57 

Anlsd Range 34.53% 8.84% 22.95% 9.26% 19.31% 30.07% 24.94% 13.81% 
Period    107.46% 57.83% 74.80% 63.06% 90.48% 88.52% 98.97% 66.32% 
Anlsd    15.35% 8.26% 10.69% 9.01% 12.93% 12.65% 14.14% 9.47% 

Period S.D. 47.43% 13.66% 31.09% 17.73% 26.86% 40.73% 35.86% 19.41% 
Anlsd SD 17.93% 5.16% 11.75% 6.70% 10.15% 15.39% 13.55% 7.34% 

Sharpe 2.2655 4.2350 2.4063 3.5572 3.3689 2.1734 2.7598 3.4163 
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ตำรำง ข.(28) แสดงผลกำรวิเครำะห์กลุ่มหลกัทรัพยใ์นระยะเวลำกำรลงทุน 7 ปี ตั้งแต่ 
นโยบำยท่ี 49 – 54 

Scenario 49 50 51 52 53 54 
SET50 30% 30% 30% 30% 30% 20% 
Cash 20% 20% 20% 20% 20% 20% 
GBI 10% 10% 20% 20% 10% 20% 
Gold 30% 10% 20% 10% 20% 20% 

PROPCON 10% 30% 10% 20% 20% 20% 
ช่วงปีที่ Average Holding Period Return (         ) 
48 – 55 89.71% 72.20% 75.26% 66.51% 80.96% 71.83% 
49 – 56 76.18% 94.05% 71.90% 80.83% 85.11% 73.84% 
50 – 57 63.10% 80.35% 60.18% 68.80% 71.72% 62.41% 
51 – 58 78.09% 128.37% 78.84% 103.98% 103.23% 90.34% 
R Max 145.68% 246.04% 144.25% 195.34% 194.95% 168.51% 

Anlsd Max 20.81% 35.15% 20.61% 27.91% 27.85% 24.07% 
Finish Date ต.ค.-58 พ.ย.-58 พ.ย.-58 พ.ย.-58 พ.ย.-58 พ.ย.-58 

R Min 47.70% 54.16% 48.09% 53.31% 59.58% 53.48% 
Anlsd Min 6.81% 7.74% 6.87% 7.62% 8.51% 7.64% 
Finish Date ธ.ค.-57 ม.ค.-55 ต.ค.-57 ม.ค.-55 ต.ค.-57 ต.ค.-57 

Anlsd Range 14.00% 27.41% 13.74% 20.29% 19.34% 16.43% 
Period    76.77% 93.74% 71.54% 80.03% 85.26% 74.61% 
Anlsd    10.97% 13.39% 10.22% 11.43% 12.18% 10.66% 

Period S.D. 20.57% 37.89% 19.06% 28.49% 27.01% 23.12% 
Anlsd SD 7.77% 14.32% 7.20% 10.77% 10.21% 8.74% 

Sharpe 3.7330 2.4740 3.7538 2.8095 3.1560 3.2272 
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