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บทคัดย่อ

งานวิจัยน้ีศึกษาการกระจายการลงทุนในสินทรัพย์ 5 ประเภท ได้แก่ หุ้นสามัญ (SET50 TRI), หุ้นกลุ่ม

อสังหาริมทรัพย์ (PROPCON TRI), พันธบัตรรัฐบาล (GBI TRI), ทองคำ�แท่ง และเงินฝากประจำ� 1 ปี เพื่อหาสัดส่วน

การลงทนุทีม่ปีระสทิธภิาพสงูทีส่ดุ จากแบบจำ�ลองการลงทนุทัง้หมด 54 นโยบาย โดยแบง่ตามชว่งระยะเวลาการลงทนุ 

1, 3, 5 และ 7 ปี และระดับการยอมรับความเสี่ยงที่บุคคลยอมรับได้ ข้อมูลที่ใช้เป็นข้อมูลรายเดือนในปี พ.ศ. 2549 - 

2558 ผลการศึกษาพบว่าสินทรัพย์ที่มีผลตอบแทนและความเสี่ยงสูงท่ีสุด คือ PROPCON รองลงมา คือ SET50,  

ทองคำ�แทง่, พนัธบตัรรฐับาล และเงินฝากประจำ� 1 ป ีตามลำ�ดบั และเมือ่เพิม่ระยะเวลาการลงทนุจะทำ�ใหป้ระสิทธภิาพ

เพิม่ขึน้ และพบวา่สนิทรพัยท์ีช่ว่ยกระจายความเสีย่งจากการลงทนุในตราสารทนุไดด้ทีีส่ดุ คอื ทองคำ�แทง่ และพนัธบัตร

รัฐบาล 
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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 

from 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 gold bullion and government bonds.

Keywords:  Asset Allocation; Private Investment; Portfolio Management; Alternative Asset
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1. บทนำ� (Introduction)

 รูปแบบการออมเงนิทีค่นไทยนยิมมากทีส่ดุ คอื การฝากธนาคาร เนือ่งจากมคีวามเสีย่งต่ำาแตห่ากพจิารณาแลว้

จะพบว่าผลตอบแทนที่ได้ในรูปดอกเบี้ยเงินฝากนั้นไม่เพียงพอชดเชยกับอัตราเงินเฟ้อที่เพิ่มขึ้นในแต่ละปี บุคคล

จึงควรจัดสรรเงินออมไปลงทุนในสินทรัพย์ประเภทต่างๆ เพื่อให้ได้ผลตอบแทนเพิ่มข้ึน แต่ยังอยู่ในระดับความเสี่ยงที่

บุคคลน้ันยอมรับได้ ปัจจุบันตลาดการเงินของไทยมีการพัฒนามากข้ึน ทำาให้นักลงทุนมีทางเลือกในการลงทุนที่

หลากหลายขึ้น ไม่ว่าจะเป็นการลงทุนในตราสารทุน ตราสารหน้ี หรือกองทุนรวม ท้ังยังแยกย่อยได้อีกหลากหลาย

รปูแบบขึน้กบัความตอ้งการลงทนุและการยอมรบัความเสีย่งของแตล่ะบคุคล นัน่คอืปจัจัยสำาคญัปจัจยัหนึง่ทีน่กัลงทนุ

ใช้ในการตัดสินใจลงทุน คือ อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในสินทรัพย์นั้น จากข้อมูลอัตราผลตอบแทนการลงทุน

ในอดีตโดยเฉลี่ย 10 ปีที่ผ่านมาสินทรัพย์ที่ให้อัตราผลตอบแทนสูงที่สุดคือหุ้นไทยที่ 18% อันดับรองลงมาคือน้ำามัน 

16%, ทองคำา 16%, กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ 11% และอัตราผลตอบแทนน้อยที่สุดคือฝากออมทรัพย์ 1% ซึ่งมีค่า

น้อยกว่า 3% ของอัตราเงินเฟ้อเฉลี่ย 10 ปี (ดังรูปที่ 1)

รูปที่ 1 แสดงการเพิ่มขึ้นของราคา/ผลตอบแทนการลงทุนโดยเฉลี่ย 10 ปีที่ผ่านมา

ที่มา : วารสาร FINANCIAL freedom ฉบับที่ 10 ปี 2014 โดยบริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุนไทยพาณิชย์จำากัด
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การลงทุนในสินทรัพย์แต่ละชนิดให้ผลตอบแทนและความเสี่ยงแตกต่างกัน ดังนั้นการลงทุนท่ีมีประสิทธิภาพ

จึงควรมีการกระจายการลงทุน (Diversification) ในสินทรัพย์หลายๆ ประเภทเพื่อเป็นการกระจายความเสี่ยง 

จากการลงทุน โดยส่วนใหญ่การจัดสรรพอร์ตการลงทุน (Asset allocation) เน้นลงทุนในหลักทรัพย์ 3 ประเภท  

คือ ตราสารทุน (หุ้น) ตราสารหน้ี (พันธบัตรรัฐบาล) และสินทรัพย์เทียบเท่าเงินสด แต่ยังมีหลักทรัพย์การลงทุน 

อีกหลายชนิดที่นักลงทุนสามารถลงทุนเพื่อกระจายความเสี่ยงได้ดียิ่งข้ึน โดยสินทรัพย์ลงทุนเหล่านี้มักมีผลตอบแทน

ผกผันกับการลงทุนในหุ้นสามัญ ซึ่งจากงานวิจัยในอดีตพบว่าการลงทุนในทองคำ�นอกจากจะช่วยเพิ่มผลตอบแทน 

ของกลุ่มหลักทรัพย์แล้วยังช่วยลดความผันผวนของพอร์ตการลงทุนได้อีกด้วย (ฉัตรชัย, 2555) 

งานวิจัยฉบับนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อหาสัดส่วนการลงทุนของบุคคลในสินทรัพย์ท่ีคนไทยนิยม 5 ประเภท ได้แก่ 

หุ้นสามัญที่มีการซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย อสังหาริมทรัพย์ พันธบัตรรัฐบาล ทองคำ�แท่ง และ 

เงนิฝากประจำ� 1 ป ีโดยศกึษาจากผลตอบแทนและความเสีย่งการลงทนุในสนิทรพัยแ์ต่ละประเภท กำ�หนดเป็นนโยบาย

การจัดสรรพอร์ตการลงทุนตามนโยบายการลงทุนท่ีแตกต่างกันตามช่วงระยะเวลาการลงทุน (1, 3, 5 และ 7 ปี)  

เพื่อหาสัดส่วนการลงทุนที่มีประสิทธิภาพสูงสุดตามระดับความเสี่ยง (สูง ปานกลาง และต่ำ�) ที่บุคคลยอมรับได้

2. ทบทวนวรรณกรรม (Literature Review)

	จากการศึกษางานวิจัยในอดีตท่ีเก่ียวข้องกับการจัดสรรพอร์ตการลงทุนส่วนบุคคล พบว่ามีการศึกษา 

เปรียบเทียบอัตราผลตอบแทน และความเสี่ยงในกลุ่มสินทรัพย์ชนิดเดียวกัน รวมถึงกลุ่มสินทรัพย์หลายประเภท 

ที่มีความเสี่ยงต่างกัน เพื่อเป็นข้อมูลประกอบการตัดสินใจการลงทุนในสินทรัพย์ประเภทต่างๆ โดยนิยมศึกษา 

กลุ่มหลักทรัพย์ที่ประกอบด้วยสินทรัพย์ 3 ชนิด คือ เงินฝากธนาคาร ตราสารหนี้ และตราสารทุน การศึกษาในอดีต 

มีผลสรุปตรงกันว่าตราสารทุนให้อัตราผลตอบแทน และความเสี่ยงท่ีสูงท่ีสุด รองลงมาคือ ตราสารหนี้ และเงินฝาก

ธนาคาร ตามลำ�ดับ นอกจากน้ียังมีงานวิจัยท่ีเก่ียวกับการกระจายการลงทุนท่ีลงทุนเฉพาะในตราสารทุนเป็นจำ�นวนมาก 

ซึ่งใช้วิธีคำ�นวณหาอัตราผลตอบแทน และความเสี่ยงของกลุ่มหลักทรัพย์ เปรียบเทียบกับอัตราผลตอบแทนของตลาด 

พร้อมทัง้วดัประสทิธภิาพการลงทนุในกลุม่หลกัทรพัยค์วบคูก่นั โดยใช ้Sharpe Index วเิคราะหป์ระสทิธภิาพการลงทนุ 

ผลการศึกษาวิจัยโดยส่วนใหญ่พบว่า การลงทุนในตราสารทุนเมื่อเปรียบเทียบกับอัตราผลตอบแทนของตลาด 

จะเปลี่ยนแปลงสูง หรือต่ำ� ตามสภาวะเศรษฐกิจในขณะนั้น รวมถึงเปลี่ยนแปลงตามลักษณะของหลักทรัพย์นั้นๆ ว่า

เป็นหลักทรัพย์เชิงรุก (Aggressive stock) หรือหลักทรัพย์เชิงรับ (Defensive stock) เมื่อศึกษางานวิจัยในอดีต 

เก่ียวกับปัจจัยการลงทุนส่วนบุคคล พบว่าการยอมรับระดับความเสี่ยงในการลงทุนของแต่ละบุคคลนั้นไม่เท่ากัน  

ทำ�ให้รูปแบบการลงทุนในสินทรัพย์เสี่ยงของแต่ละบุคคลจึงแตกต่างกัน นอกจากนี้ยังพบว่าคนไทยเก็บออมเงิน 

โดยการฝากเงินกับธนาคาร เน่ืองจากประเทศไทยจัดเป็นประเทศหนึ่งท่ีมีระบบท่ีพึ่งพาธนาคารพาณิชย์เป็นหลัก 

ที่เรียกว่า Bank-based economy เช่นเดียวกันกับหลายๆ ประเทศในเอเชีย และเหตุผลที่สำ�คัญอีกประการหนึ่ง  

คือ คนไทยส่วนมากอาจยังขาดความรู้เรื่องการจัดการทางการเงิน (Financial Literacy) รวมถึงเรื่องการลงทุน 

ในสินทรัพย์เสี่ยง อย่างไรก็ดีการออมเงินโดยการฝากธนาคารนี้มีผลทำ�ให้มูลค่าที่แท้จริงของเงินฝากลดลงจากอัตรา

เงินเฟ้อที่สูงกว่าอัตราดอกเบี้ย รวมถึงเสียโอกาสที่จะได้รับผลตอบแทนที่เพิ่มขึ้นจากการลงทุนในสินทรัพย์ทางเลือก 

อื่นๆ ที่ให้ผลตอบแทนมากกว่าการออมเงินโดยฝากธนาคาร
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จากคำ�กล่าวที่ว่า “High Risk High Expected Return” หรือการลงทุนใดท่ีให้ผลตอบแทนสูงมักจะมี 

ความเสี่ยงสูงด้วยเช่นกัน เพราะฉะนั้นเมื่อบุคคลต้องการลงทุนในสินทรัพย์ที่ให้ผลตอบแทนที่สูงขึ้นก็ควรพิจารณา 

ความเสี่ยงควบคู่กัน หรือใช้หลักการการกระจายความเสี่ยงด้วยการกระจายการลงทุน (Diversification) ในสินทรัพย์

ต่างๆ ประกอบการตัดสินใจลงทุน เพื่อลดความเสี่ยง และเพิ่มประสิทธิภาพการลงทุน งานวิจัยในอดีตมากมายที่ศึกษา

เกี่ยวกับผลตอบแทนและความเสี่ยงของแบบจำ�ลองการกระจายการลงทุน (Portfolio) ในสินทรัพย์เสี่ยงประเภท 

ตา่งๆ โดยส่วนมากจะศกึษาการลงทุนในสนิทรพัย ์3 ประเภท คอื ตราสารหนี ้ตราสารทนุ และสนิทรพัยเ์ทยีบเทา่เงนิสด 

ดังเช่นวิจัยของ พรทิพย์ วรพาสน์พฤฒิ (2552) เรื่อง “การวิเคราะห์ความเสี่ยง และผลตอบแทนของแบบจำ�ลองพอร์ต

การลงทุนตามระยะเวลา” ศึกษาการลงทุนในสินทรัพย์ประกอบด้วย เงินฝากประจำ� พันธบัตรรัฐบาล และการลงทุน

ตามดัชนี SET50 โดยเก็บข้อมูลเป็นรายเดือน ตั้งแต่กรกฎาคม 2542 - มิถุนายน 2552 พบว่าสัดส่วนการลงทุน 

ในสินทรัพย์ที่เหมาะสม และมีประสิทธิภาพมากที่สุดในระยะเวลาการลงทุน 1 ปี 3 ปี 5 ปี 7 ปี และ 10 ปี คือ นโยบาย

การลงทุนที่นำ�เงินไปฝากประจำ� 12 เดือน เป็นสัดส่วนร้อยละ 30 ลงทุนพันธบัตรรัฐบาลร้อยละ 50 และลงทุน SET50 

ร้อยละ 20 ซ่ึงมีค่าความเสี่ยงต่อหน่ึงหน่วยผลตอบแทน (CV) ต่ำ�ท่ีสุดในทุกช่วงเวลาการลงทุน ซึ่งแตกต่างกับ  

มนตรี สุคนธมาน (2550) ศึกษาเร่ือง “การจัดสัดส่วนการลงทุนส่วนบุคคล” ท่ีเลือกสินทรัพย์ลงทุน 4 ประเภท  

ประกอบด้วย เงินฝากประจำ� กองทุนรวมพันธบัตรรัฐบาล การลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ตามดัชนี SET50 และ 

ทองคำ�แท่ง เก็บข้อมูลเป็นรายเดือนตั้งแต่วันที่ 1 มกราคม 2546 - 31 กรกฎาคม 2550 ผลการศึกษาพบว่าการลงทุน

แบบกลุ่มหลักทรพัยส์ดัสว่นการลงทนุทีเ่หมาะสมซึง่มคีวามเสีย่งตอ่หนึง่หนว่ยผลตอบแทนต่ำ�ทีส่ดุ คอื การฝากเงนิฝาก

ประจำ�แบบ 12 เดือนร้อยละ 70 และควรลงทุนในกองทุนรวมของธนาคารกสิกรไทยร้อยละ 30 โดยไม่ลงทุนใน 

สินทรัพย์เสี่ยงอย่างหลักทรัพย์ตามดัชนี SET50 และทองคำ�แท่ง

นอกจากนี้ยังมีงานวิจัยที่สนับสนุนการลงทุนในสินทรัพย์เสี่ยงอย่างหุ้นสามัญควบคู่กับลงทุนในทองคำ� 

เพ่ือเป็นการกระจายความเสี่ยง ดังเช่นงานวิจัยของ ฉัตรชัย สิริเทวัญกุล (2555) เรื่อง “การจัดสรรสินทรัพย์ลงทุน 

ที่เหมาะสมกับวัยเกษียณ” ซึ่งพิจารณาสินทรัพย์ลงทุน 4 ประเภทเช่นกัน คือ หุ้นสามัญ พันธบัตรรัฐบาล เงินสด และ

ทองคำ� โดยใช้แบบจำ�ลองมอนติคาร์โล (Monte Carlo Simulation) ในการคัดเลือกสัดส่วนการลงทุน ซึ่งจากผลวิจัย

สามารถสรุปได้ว่า ผู้เกษียณอายุท่ีคาดว่าจะดำ�รงชีวิตในวัยเกษียณเป็นเวลาไม่เกิน 10 ปี ไม่มีความจำ�เป็นท่ีจะต้อง 

ลงทุนในสินทรัพย์ท่ีมีความผันผวนมากนัก เพราะอัตราความผิดพลาดค่อนข้างต่ำ�ในทุกสัดส่วนการลงทุน แต่หากคาดว่า 

จะดำ�รงชีวิตยาวนานควรกระจายการลงทุนไปในสินทรัพย์ที่มีความผันผวนเพิ่มมากขึ้น เนื่องจากมีระยะเวลาในการ

ลงทุนที่ยาวนานขึ้น ประกอบกับมีระยะเวลาที่ต้องใช้เงินมากขึ้น จึงทำ�ให้ต้องการผลตอบแทนที่สูงข้ึนเพื่อให้การ 

ดำ�รงชีวิตในวัยเกษียณเป็นไปตามที่คาดหวัง โดยเมื่อพิจารณาการลงทุนในสินทรัพย์ทั้ง 4 ประเภทในงานวิจัยนี้ พบว่า

สดัส่วนการลงทนุทีไ่ดอ้ตัราถอนเงนิเพือ่ใชจ้า่ยยามเกษยีณโดยเฉลีย่สงูสดุ และไดอ้ตัราความผิดพลาดต่ำ�สดุ คอื ทองคำ� 

50%, หุน้สามญั 20% และสว่นทีเ่หลอื 30% กลา่วคอื ควรพจิารณาการลงทุนในหุน้สามญัในสดัสว่นทีส่งูกวา่พนัธบตัร

รัฐบาลเพื่อลดอัตราความผิดพลาด
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นอกจากการลงทุนในหุ้นสามัญแล้ว ยังมีวิจัยท่ีสนับสนุนการลงทุนในตราสารหนี้ รวมถึงกองทุนรวม 

ตราสารหนี้ ดังเช่นงานวิจัยของ ศิรินรัตน์ กิตติเชษฐ์ (2554) เร่ือง “ประสิทธิภาพในการทดแทนเงินฝากออมทรัพย์

ของกองทนุรวมตลาดเงนิ: หลกัฐานเชงิประจกัษจ์ากประเทศไทย” ซึง่มจีดุประสงคเ์พือ่ดคูวามสามารถของกองทนุรวม

ตลาดเงิน (Money market fund) โดยใช้ข้อมูลรายเดือนตั้งแต่ปี 2548 - 2554 พบว่า ผลตอบแทนที่ได้จากการลงทุน

ในกองทุนรวมตลาดเงินมีประสิทธิภาพในการทดแทนเงินฝาก และยังมีการศึกษาเปรียบเทียบการลงทุนระหว่าง 

กองทุนรวมตราสารหน้ี และตราสารทุน ดังเช่นงานวิจัยของ สรญา ศรีสกุลดี (2547) เรื่อง “การวิเคราะห์อัตรา 

ผลตอบแทน และความเสี่ยง และการวัดผลการดำ�เนินงาน จำ�แนกตามนโยบายการลงทุน” ศึกษากองทุนนโยบาย 

การลงทุนในตราสารทุน ตราสารหน้ี และลงทุนในตราสารท้ังสองประเภท วัดผลการดำ�เนินงานจำ�แนกตามนโยบาย 

การลงทุนโดยใช้มาตรวัด 3 ตัว คือ เทรเนอร์ (Treynor) ชาร์ป (Sharpe) และเจนเซ่น (Jensen) ทำ�การวิเคราะห์ 

ในช่วงภาวะเศรษฐกิจไทยฟื้นตัว คือ มกราคม 2545 ถึง ธันวาคม 2547 เก็บข้อมูลรายสัปดาห์รวม 164 สัปดาห์  

เมื่อทดสอบกับมาตรวัดเจนเซ่น (Jensen) พบว่ากองทุนรวมท้ังสามมีผลการดำ�เนินงานท่ีต่ำ�กว่าอัตราผลตอบแทน 

ที่ต้องการ เมื่อทดสอบกับมาตรวัดเทรเนอร์ (Treynor) พบว่า กองทุนรวมที่มีนโยบายการลงทุนในตราสารหนี้  

และลงทุนในตราสารทั้งสองประเภท มีผลการดำ�เนินงานท่ีดีกว่าเกณฑ์ และเมื่อทดสอบกับมาตรวัดชาร์ป (Sharpe) 

กองทุนรวมที่มีนโยบายการลงทุนในตราสารหนี้มีผลการดำ�เนินงานท่ีดีกว่าเกณฑ์ ผลสรุปท่ีได้ใกล้เคียงกับงานวิจัย 

ของ นพดล อุดมวิศวกุล (2554) เรื่อง “การวิเคราะห์เปรียบเทียบอัตราผลตอบแทน และความเสี่ยงในตราสาร 

ทางการเงินสำ�หรับการจัดพอร์ตการลงทุน” โดยศึกษาคุณลักษณะของตราสารทางการเงิน 3 ประเภท ได้แก่  

ตราสารหนี้ ตราสารทุน และตราสารอนุพันธ์ พบว่าจากการวิเคราะห์ด้วยมาตรวัดชาร์ป (Sharpe) ตราสารหนี้  

ให้อัตราผลตอบแทนสูงกว่าตราสารทุน และตราสารทุนให้อัตราผลตอบแทนสูงกว่าตราสารอนุพันธ์ในระดับ 

ความเสี่ยงเดียวกัน สัดส่วนการลงทุนที่แนะนำ� คือ ลงทุนใน ตราสารทุน 27%, ตราสารหนี้ 70% และตราสารอนุพันธ์ 

3% ขณะที่การวิเคราะห์ด้วยมาตรวัดเทรเนอร์ (Treynor) และมาตรวัดเจนเซ่น (Jensen) ตราสารทุนให้อัตรา 

ผลตอบแทนสูงกว่าตราสารหนี้ และตราสารหนี้ให้อัตราผลตอบแทนสูงกว่าตราสารอนุพันธ์ในระดับความเสี่ยง 

เดียวกัน สัดส่วนการลงทุนที่แนะนำ�ของมาตรวัดเทรเนอร์ (Treynor) คือ ลงทุนในตราสารทุน 53%, ตราสารหนี้ 33% 

และตราสารอนุพันธ์ 14% และสัดส่วนการลงทุนที่แนะนำ�ของมาตรวัดเจนเซ่น (Jensen) คือ ตราสารทุน 34%,  

ตราสารหนี้ 33% และตราสารอนุพันธ์ 33% จากวิจัยในอดีตพบว่ามาตรวัดที่เหมาะสมต่อการวัดประสิทธิภาพ 

การลงทุนในตราสารหนี้คือมาตรวัดชาร์ป (Sharpe) เนื่องจากเป็นตราสารประเภทที่มีความเสี่ยงที่เป็นระบบอยู่น้อย 

และการลงทุนในตราสารหนี้มีประสิทธิภาพมากกว่าการฝากเงินกับธนาคาร สำ�หรับตราสารหนี้นั้นนับเป็นสินทรัพย ์

ที่มีความปลอดภัยสูง สามารถทดแทนเงินฝากได้ดี ส่วนการลงทุนตามหลักทรัพย์หมวดพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ 

เป็นทางเลือกการลงทุนหนึ่งที่มีโอกาสเพิ่มอัตราผลตอบแทน และช่วยกระจายความเสี่ยงของพอร์ตการลงทุน 

ส่วนบุคคลลงได้เช่นกัน
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2.1 กรอบแนวคิดในก�รศึกษ�
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3  5  7  
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(Aggressive Portfolio) 
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3. ระเบียบวิธีดำ�เนินการวิจัย (Methodology)

3.1	 การเก็บรวบรวมข้อมูล

	 วิจัยฉบับนี้รวบรวมข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) เพื่อคำ�นวณหาอัตราผลตอบแทนที่แท้จริง 

และความเสี่ยงของสินทรัพย์ 5 ประเภท ได้แก่ หุ้นสามัญ (ดัชนี SET50 TRI) หุ้นกลุ่มอสังหาริมทรัพย์ (ดัชนี  

PROPCON TRI) พันธบัตรรัฐบาล (ดัชนี GBI TRI) ราคาปิดทองคำ�แท่ง และอัตราดอกเบี้ยขั้นต่ำ�เงินฝากประจำ� 1 ปี 

โดยใช้ดัชนีราคาผู้บริโภค (CPI) เป็นตัวแทนอัตราเงินเฟ้อ เก็บข้อมูลเป็นรายเดือน ต้ังแต่เดือนมกราคม ปี พ.ศ. 2549 - 

เดือนธันวาคม ปี พ.ศ. 2558 เป็นระยะเวลาทั้งสิ้น 10 ปี ดังนี้

	 1.	 ดัชนีผลตอบแทนรวม SET50 (SET50 TRI) รวบรวมข้อมูลรายเดือนนำ�มาคำ�นวณหาผลตอบแทน 

และความเสี่ยงของการลงทุนในตราสารทุน เก็บข้อมูลจากตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซ่ึงเข้าถึงได้จาก  

http://www.set.or.th 

	 2.	 ดัชนีผลตอบแทนรวมกลุ่มอสังหาริมทรัพย์ (PROPCON TRI) รวบรวมข้อมูลรายเดือนนำ�มาคำ�นวณ

หาผลตอบแทนและความเสี่ยงของการลงทุนในกลุ่มอสังหาริมทรัพย์ เก็บข้อมูลจากตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

เข้าถึงได้จาก http://www.set.or.th 

	 3.	 ราคาทองคำ�แท่ง รวบรวมข้อมูลรายเดือนนำ�มาคำ�นวณหาผลตอบแทนและความเสี่ยงของการลงทุน

ในทองคำ�แท่ง เก็บข้อมูลจากสมาคมค้าทองคำ� ซึ่งเข้าถึงได้จาก http://www.goldtraders.or.th/ 

	 4.	 ดัชนีพันธบัตรรัฐบาล (GBI TRI) รวบรวมข้อมูลรายเดือนนำ�มาคำ�นวณหาผลตอบแทนและความเสี่ยง

ของการลงทนุในพนัธบตัรรฐับาล เกบ็ขอ้มลูจากสมาคมตลาดตราสารหนีไ้ทย ซึง่เขา้ถงึไดจ้าก http://www.thaibma.

or.th/ 

	 5.	 อัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจำ� 1 ปี รวบรวมข้อมูลรายเดือนนำ�มาคำ�นวณหาผลตอบแทนและ 

ความเสี่ยงของเงินฝากประจำ� เก็บข้อมูลจากธนาคารแห่งประเทศไทย ซึ่งเข้าถึงได้จาก https://www.bot.or.th/ 

	 6.	 ดัชนีราคาผู้บริโภค (CPI) รวบรวมข้อมูลรายเดือน เพื่อหาผลตอบแทนที่แท้จริงจากการลงทุน โดย 

นำ�มาหักออกจากอัตราผลตอบแทนแต่ละสินทรัพย์ เก็บข้อมูลจากสำ�นักดัชนีเศรษฐกิจการค้า ซ่ึงเข้าถึงได้จาก  

http://www.price.moc.go.th/ 
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3.2	 วิธีการดำ�เนินการวิจัย

งานวิจัยชิ้นนี้กำ�หนดให้มีการวิเคราะห์กลุ่มหลักทรัพย์ (Portfolio)  โดยกำ�หนดนโยบายการลงทุนไว้ท้ังหมด 

54 นโยบาย ซึ่งมีเกณฑ์การแบ่งสัดส่วนลงทุนโดยคงอัตราส่วนของสินทรัพย์เทียบเท่าเงินสด หรือเงินฝากประจำ�  

ไว้ที่ 20% ในทุกนโยบายการลงทุน และมีอัตราส่วนของหุ้นสามัญ หรือ SET50 TRI เริ่มต้นท่ี 80% และสิ้นสุดการ 

จัดสัดส่วนเมื่ออัตราส่วนของทุกสินทรัพย์เท่ากับ 20% โดยผลรวมของสัดส่วนการลงทุนในทุกสินทรัพย์ต้องมีค่า 

เท่ากับ 100% จากนั้นจึงนำ�ข้อมูลผลตอบแทน และความเสี่ยงของสินทรัพย์เดี่ยว (Individual Asset) แต่ละประเภท 

มาคำ�นวณอัตราผลตอบแทน และความเสี่ยงของกลุ่มหลักทรัพย์ (Portfolio) ตามสัดส่วนนโยบายการลงทุนในแต่ละ

ช่วงระยะเวลาการลงทุนเดียวกัน พร้อมทั้งคำ�นวณหาอัตราผลตอบแทนต่อความเสี่ยงรวม (Sharpe’s Ratio) ซึ่งมีสูตร

ดังนี้

อัตราผลตอบแทนกลุ่มหลักทรัพย์ :		   

	 โดยที่				  

ความเสี่ยงของกลุ่มหลักทรัพย์ :				  

	 โดยที่				  

ประสิทธิภาพจากมาตรวัดชาร์ป :		

R Port  = W n R n nΣ
Anlsd R  =

Years per Period
Period R

SD Port  = +W i σ i W i σ i ρ ij 
 2  2 2 (        ) W j σ j  (        ) (                        )Σ  iΣ  jΣ

Anlsd SD  =
No. of Years per Period

Period SD

Sharpe  =
Period SD

Period Mean
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ตารางที่ 1 แสดงการจัดสรรสินทรัพย์ตามนโยบายการลงทุนต่างๆ

Scenario SET50 Cash GBI Gold PROP Scenario SET50 Cash GBI Gold PROP

1 80% 20% - - - 28 40% 20% 10% - 30%

2 70% 20% 10% - - 29 40% 20% - 10% 30%

3 70% 20% - 10% - 30 40% 20% 20% 10% 10%

4 70% 20% - - 10% 31 40% 20% 10% 20% 10%

5 60% 20% 20% - - 32 40% 20% 10% 10% 20%

6 60% 20% - 20% - 33 30% 20% 50% - -

7 60% 20% - - 20% 34 30% 20% - 50% -

8 60% 20% 10% 10% - 35 30% 20% - - 50%

9 60% 20% 10% - 10% 36 30% 20% 40% 10% -

10 60% 20% - 10% 10% 37 30% 20% 40% - 10%

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

12 50% 20% - 30% - 39 30% 20% - 40% 10%

13 50% 20% - - 30% 40 30% 20% 10% - 40%

14 50% 20% 20% 10% - 41 30% 20% - 10% 40%

15 50% 20% 20% - 10% 42 30% 20% 30% 20% -

16 50% 20% 10% 20% - 43 30% 20% 30% - 20%

17 50% 20% - 20% 10% 44 30% 20% 20% 30% -

18 50% 20% 10% - 20% 45 30% 20% - 30% 20%

19 50% 20% - 10% 20% 46 30% 20% 20% - 30%

20 50% 20% 10% 10% 10% 47 30% 20% - 20% 30%

21 40% 20% 40% - - 48 30% 20% 30% 10% 10%

22 40% 20% - 40% - 49 30% 20% 10% 30% 10%

23 40% 20% - - 40% 50 30% 20% 10% 10% 30%

24 40% 20% 30% 10% - 51 30% 20% 20% 20% 10%

25 40% 20% 30% - 10% 52 30% 20% 10% 20% 20%

26 40% 20% 10% 30% - 53 30% 20% 20% 10% 20%

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

หมายเหตุ : ระดับสีแทนสัดส่วนการลงทุนดังนี้ = 10 – 20% = 30 – 40% = 50 – 60% = 70% ขึ้นไป
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4. ผลการศึกษา (Data Analysis)

4.1	 ผลการวิเคราะห์กลุ่มหลักทรัพย์ระยะเวลาลงทุน 1 ปี (1–Year Period Portfolio)

ตารางที่ 2 พอร์ตการลงทุนในแต่ละกลุ่มแบ่งตามระดับความเสี่ยงในระยะเวลาการลงทุน 1 ปี

รูปแบบพอร์ต R Max R Min Range R SD Sharpe

Very Aggressive 78.36% -46.43% 124.80% 10.04% 23.54% 0.4264

No.4 Asset Allocation  SET: 70%, CASH: 20%, PROPCON: 10%

Aggressive 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 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 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 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 29.96% -14.96% 44.92% 5.60% 9.04% 0.6196

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

ที่มา : จากการคำ�นวณ

	 1.	 จากผลการวิเคราะห์กลุ่มหลักทรัพย์ระดับความเสี่ยงสูง ในกลุ่ม Very Aggressive Portfolio ที่มี

เกณฑ์การลงทุนในตราสารทุน 80% พบว่ารูปแบบพอร์ตที่มีประสิทธิภาพจากมาตรวัดชาร์ปสูงที่สุดในกลุ่ม คือ  

นโยบายที ่4 มสีดัสว่นการลงทนุ คือ SET50 70% และเงนิฝากประจำ� 20% และ PROPCON 10% ใหอั้ตราผลตอบแทน

เฉล่ียอยู่ที่ 10.04% ต่อปี ความเสี่ยง 23.54% และค่าชาร์ป 0.4264 จะเห็นได้ว่าสัดส่วนของพอร์ตประกอบด้วย 

สินทรัพย์ทางเลือก คือ PROPCON TRI อยู่ 10% 

	 2.	 ผลการวิเคราะห์พอร์ตกลุ่ม Aggressive Portfolio ที่มีเกณฑ์การลงทุนในตราสารทุน 70% พบว่า 

รูปแบบพอร์ตที่มีประสิทธิภาพจากมาตรวัดชาร์ปสูงท่ีสุดในกลุ่ม คือ นโยบายท่ี 10 (SET50: 60%, CASH: 20%, 

PROPCON: 10% และ GOLD: 10%) ให้ผลตอบแทนเฉลี่ย 9.51% ต่อปี ความเสี่ยง 21.11% และค่าชาร์ป 0.4502 

จะเห็นได้ว่าสัดส่วนของพอร์ตประกอบด้วยสินทรัพย์ทางเลือก คือ PROPCON TRI 10% และทองคำ�แท่ง อยู่ที่ 10%
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	 3.	 หลักทรัพย์กลุ่ม Moderately Conservative Portfolio ที่มีเกณฑ์การลงทุนในตราสารทุน 40%  

มี นโยบายที่ 24 (SET: 40%, CASH: 20%, GBI: 30% และ GOLD: 10%) เป็นนโยบายที่มีประสิทธิภาพจากมาตรวัด

ชาร์ปสูงสุดในกลุ่ม ให้อัตราผลตอบแทนเฉลี่ย 6.51% ต่อปี ความเสี่ยง 11.86% และค่าชาร์ป 0.5488 จะเห็นได้ว่า

สัดส่วนของพอร์ตประกอบด้วยสินทรัพย์ทางเลือก คือ ทองคำ�แท่ง 10%

	 4.	 ผลการวิเคราะห์กลุ่ม Conservative Portfolio ที่มีเกณฑ์การลงทุนในตราสารทุน 30% พบว่า 

นโยบายที่ 36 (SET: 30%, CASH: 20%, GBI: 40% และ GOLD: 10%) เป็นนโยบายที่มีประสิทธิภาพจากมาตรวัด

ชาร์ปสูงสุด ให้อัตราผลตอบแทนเฉลี่ย 5.60% ต่อปี ความเสี่ยง 9.04% และค่าชาร์ป 0.6196 จะเห็นได้ว่าสัดส่วน 

ของพอร์ตประกอบด้วยสินทรัพย์ทางเลือก คือ ทองคำ�แท่ง อยู่ที่ 10%

	 โดยสรุปพอรต์ทีม่ปีระสทิธภิาพสงูสดุในทกุกลุม่เพือ่เปรยีบเทียบผลตอบแทน ความเส่ียง และคา่ Sharpe 

พบว่าในช่วงระยะเวลาการลงทุน 1 ปี พอร์ตที่มีประสิทธิภาพชาร์ปสูงที่สุดจากทั้งหมด 54 นโยบาย คือ กลุ่ม  

Conservative Portfolio (นโยบายที่ 36) ดังนั้น สัดส่วนพอร์ตที่มีความปลอดภัย และกระจายความเสี่ยงได้ดีที่สุด 

ในระยะเวลาการลงทุน 1 ปี คือ SET50 30%, ฝากประจำ� 20%, GBI 50% และทองคำ�แท่ง 10%

4.2	 ผลการวิเคราะห์กลุ่มหลักทรัพย์ระยะเวลาลงทุน 3 ปี (3–Year Period Portfolio)

	 1.	 ผลการวิเคราะห์กลุ่มหลักทรัพย์ความเสี่ยงสูง ในกลุ่ม Very Aggressive Portfolio ที่มีเกณฑ์ 

การลงทุนในตราสารทุน 80% พบว่ารูปแบบพอร์ตที่มีประสิทธิภาพจากมาตรวัดชาร์ปสูงที่สุดในกลุ่ม คือ นโยบายที่ 7 

มีสัดส่วนการลงทุน คือ SET50 60%, เงินฝากประจำ� 20% และ PROPCON 20% ซึ่งให้อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยอยู่ที่ 

11.91% ต่อปี ความเสี่ยง 47.19% และค่าชาร์ป 0.7570 จะเห็นได้ว่าสัดส่วนของพอร์ตประกอบด้วยสินทรัพย์ 

ทางเลือก คือ PROPCON TRI อยู่ที่ 20%

	 2.	 ผลการวิเคราะห์พอร์ตกลุ่ม Aggressive Portfolio ที่มีเกณฑ์การลงทุนในตราสารทุน 70% พบว่า 

รูปแบบพอรต์ทีม่ปีระสิทธภิาพจากมาตรวดัชารป์สงูท่ีสดุในกลุ่ม คือ นโยบายท่ี 19 มสีดัสว่นการลงทุน คอื SET50 50%, 

ฝากประจำ� 20%, PROPCON 20%, และทองคำ�แท่ง 10% ให้อัตราผลตอบแทนเฉลี่ย 11.28% ต่อปี ความเสี่ยง 

42.26% และค่าชาร์ป 0.8011 จะเห็นได้ว่าสัดส่วนของพอร์ตประกอบด้วยสินทรัพย์ทางเลือก คือ PROPCON 20%

	 3.	 ผลการวเิคราะหก์ลุ่มหลักทรพัยค์วามเสีย่งปานกลาง พบวา่หลกัทรพัยก์ลุม่ Moderately Aggressive 

Portfolio ที่มีเกณฑ์การลงทุนในตราสารทุน 60% มนีโยบายที่ 47 เป็นนโยบายที่มีค่าประสิทธิภาพจากมาตรวัดชาร์ป

สูงสุดในกลุ่ม ซ่ึงมีสัดส่วนการลงทุน คือ SET50 30%, ฝากประจำ� 20%, PROPCON 30%, และทองคำ�แท่ง 20%  

ให้อัตราผลตอบแทนเฉลี่ย 11.01% ต่อปี ความเสี่ยง 38.86% และค่าชาร์ป 0.8501 จะเห็นได้ว่าสัดส่วนของพอร์ต

ประกอบด้วยสินทรัพย์ทางเลือก คือ PROPCON 30% และทองคำ�แท่ง อยู่ที่ 20%
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ตารางที่ 3 สรุปพอร์ตการลงทุนในแต่ละกลุ่มแบ่งตามระดับความเสี่ยงในระยะเวลาการลงทุน 3 ปี

รูปแบบพอร์ต / R Max R Min Range R SD Sharpe

Very Aggressive
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 
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 

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 
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 

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 
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%

ที่มา: จากการคำ�นวณ

	 4.	 ผลการวิเคราะห์พอร์ตกลุ่ม Moderate Portfolio ที่มีเกณฑ์การลงทุนในตราสารทุน 50% พบว่า 

นโยบายที่ 45 มีค่าประสิทธิภาพจากมาตรวัดชาร์ปสูงที่สุดในกลุ่ม ซึ่งมีสัดส่วนการลงทุน คือ SET50 30% ฝากประจำ� 

20% PROPCON 20% และทองคำ�แท่ง 30% ให้อัตราผลตอบแทนเฉลี่ย 10.03% ต่อปี ความเสี่ยง 33.47% และ 

คา่ชารป์ 0.8993 จะเหน็ได้วา่สดัสว่นของพอรต์ประกอบดว้ยสนิทรพัยท์างเลอืก คอื PROPCON 20% และทองคำ�แทง่ 

อยู่ที่ 30%
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	 5.	 ผลการวิเคราะห์กลุ่มหลักทรัพย์ระดับความเสี่ยงต่ำ� พบว่า ในกลุ่ม Moderately Conservative 

Portfolio ทีม่เีกณฑก์ารลงทนุในตราสารทนุ 40% รปูแบบพอรต์ทีม่ปีระสทิธภิาพจากมาตรวดัชารป์สงูทีส่ดุในกลุม่ คอื 

นโยบายที่ 54 มีสัดส่วนการลงทุน คือ SET50 20% เงินฝากประจำ� 20% GBI 20% PROPCON 20% และทองคำ�แท่ง 

20% ใหอ้ตัราผลตอบแทนเฉล่ีย 8.34% ตอ่ป ีความเสีย่ง 26.23% และคา่ชารป์ 0.9536 จะเหน็ไดว้า่สดัสว่นของพอรต์

ประกอบด้วยสินทรัพย์ทางเลือก คือ PROPCON 20% และทองคำ�แท่ง อยู่ที่ 20%

	 6.	 ผลการวเิคราะหพ์อรต์กลุม่ Conservative Portfolio ทีม่เีกณฑก์ารลงทนุในตราสารทนุ 30% พบวา่ 

นโยบายที่ 36 มีประสิทธิภาพจากมาตรวัดชาร์ปสูงสุดในกลุ่ม มีสัดส่วนการลงทุน คือ SET50 30%, เงินฝากประจำ� 

20%, GBI 40% และทองคำ�แท่ง 10% ให้อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยที่ 5.93% ต่อปี มีความเสี่ยง 17.00% และค่าชาร์ป 

1.0474 จะเห็นได้ว่าสัดส่วนของพอร์ตประกอบด้วยสินทรัพย์ทางเลือก คือ ทองคำ�แท่ง อยู่ที่ 10%

	 โดยสรุปพอรต์ทีม่ปีระสทิธภิาพสงูสดุในทกุกลุม่เพือ่เปรยีบเทียบผลตอบแทน ความเส่ียง และคา่ Sharpe 

(ตารางที่ 3) พบว่า ในช่วงระยะการลงทุน 3 ปี พอร์ตท่ีมีประสิทธิภาพสูงสุดจากท้ังหมด 54 นโยบาย คือ กลุ่ม  

Conservative Portfolio (นโยบายท่ี 36) ซ่ึงให้ค่าอัตราผลตอบแทนต่ำ�สุด (Anlsd Min) เฉล่ียอยู่ท่ี -2.20% ต่อปี  

กล่าวคือ ภายในรอบระยะเวลาที่ทำ�การศึกษาทั้งสิ้น 10 ปี เมื่อลงทุนในพอร์ตนี้ทุก ๆ 3 ช่วงปี มีโอกาสขาดทุนสูงสุด 

-2.20% และเป็นพอร์ตที่มีผลตอบแทนต่ำ�ท่ีสุดเมื่อเปรียบเทียบกับทุกกลุ่มเช่นกัน ดังนั้นในระยะเวลาการลงทุน 3 ปี 

สดัสว่นพอรต์ทีม่คีวามปลอดภัย และกระจายความเสีย่งไดด้ท่ีีสดุ คอื ลงทุนใน SET50 30%, ฝากประจำ� 20%, พนัธบตัร

รัฐบาล 40% และทองคำ�แท่ง 10%

4.3	 ผลการวิเคราะห์กลุ่มหลักทรัพย์ระยะเวลาลงทุน 5 ปี (5–Year Period Portfolio)

	 1.	 กลุ่มหลักทรัพย์ความเสี่ยงสูง (High Risk Portfolio)

		  พิจารณากลุ่ม Very Aggressive Portfolio ที่มีเกณฑ์การลงทุนในตราสารทุน 80% พบว่า นโยบาย

ที ่1 เปน็นโยบายทีใ่หป้ระสทิธภิาพจากมาตรวดัชารป์สงูทีส่ดุ ใหอ้ตัราผลตอบแทนเฉลีย่อยูท่ี ่15.38% ตอ่ป ีความเสีย่ง 

52.84% และค่าชาร์ป 1.4552 มีสัดส่วนลงทุนในสินทรัพย์ SET50 80% และฝากประจำ� 20% โดยไม่มีสัดส่วน 

การลงทุนในสินทรัพย์ทางเลือกอื่น ส่วนในกลุ่ม Aggressive Portfolio ท่ีมีเกณฑ์การลงทุนในตราสารทุน 70%  

พบว่า นโยบายท่ี 3 มีประสิทธิภาพจากมาตรวัดชาร์ปสูงสุด มีสัดส่วนการลงทุน คือ SET50 70% ฝากประจำ� 20% 

และทองคำ�แท่ง 10% ให้อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยอยู่ท่ี 14.51% ต่อปี ความเสี่ยง 44.27% และค่าชาร์ป 1.6394  

จะเห็นได้ว่าสัดส่วนของพอร์ตประกอบด้วยสินทรัพย์ทางเลือก คือ ทองคำ�แท่ง อยู่ที่ 10%

	 2.	 กลุ่มหลักทรัพย์ความเสี่ยงปานกลาง (Medium Risk Portfolio)

		  เมือ่พจิารณากลุม่หลกัทรพัย ์Moderately Aggressive Portfolio ทีม่เีกณฑก์ารลงทนุในตราสารทนุ 

60% พบว่า นโยบายที่ 6 มีประสิทธิภาพจากมาตรวัดชาร์ปสูงสุด มีสัดส่วนการลงทุน คือ SET50 60%, ฝากประจำ� 

20% และทองคำ�แท่ง 20% ให้อัตราผลตอบแทน 13.65% ต่อปี มีค่าความเสี่ยง 36.30% และค่าชาร์ป 1.8801  

จะเห็นได้ว่า สัดส่วนของพอร์ตประกอบด้วยสินทรัพย์ทางเลือก คือ ทองคำ�แท่ง 20% ผลการวิเคราะห์พอร์ต 

กลุ่ม Moderate Portfolio ที่มีเกณฑ์การลงทุนในตราสารทุน 50% พบว่า นโยบายที่ 12 มีค่าประสิทธิภาพจาก 

มาตรวัดชาร์ปสูงที่สุดในกลุ่ม มีสัดส่วนการลงทุน คือ SET50 50%, ฝากประจำ� 20% และทองคำ�แท่ง 30% ให้ 

อัตราผลตอบแทนเฉลี่ย 12.78% ต่อปี ความเสี่ยง 29.43% และค่าชาร์ป 2.1713 จะเห็นได้ว่าสัดส่วนของพอร์ต 

ประกอบด้วยสินทรัพย์ทางเลือก คือ ทองคำ�แท่ง 30% 
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ตารางที่ 4 สรุปพอร์ตการลงทุนในแต่ละกลุ่มแบ่งตามระดับความเสี่ยงในระยะเวลาการลงทุน 5 ปี

รูปแบบพอร์ต / R Max R Min Range R SD Sharpe

Very Aggressive
 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
 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

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 
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 

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 
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%

ที่มา: จากการคำ�นวณ
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	 3.	 กลุ่มหลักทรัพย์ความเสี่ยงต่ำ� (Low Risk Portfolio)

		  เมื่อพิจารณากลุ่ม Moderately Conservative Portfolio ที่มีเกณฑ์การลงทุนในตราสารทุน 40% 

พบว่ารูปแบบพอรต์ทีมี่ประสทิธิภาพจากมาตรวดัชารป์สูงทีส่ดุในกลุม่ คอื นโยบายที ่24 มสีดัสว่นการลงทนุ คอื SET50 

40% เงินฝากประจำ� 20% ทองคำ�แท่ง 10% และ GBI 30% ให้อัตราผลตอบแทนเฉลี่ย 5.90% ต่อปี ความเสี่ยง 

26.27% และค่าชาร์ป 1.5473 จะเห็นได้ว่าสัดส่วนของพอร์ตประกอบด้วยสินทรัพย์ทางเลือก คือ ทองคำ�แท่ง 10% 

และ GBI 30% ผลการวิเคราะห์พอร์ตกลุ่ม Conservative Portfolio ที่มีเกณฑ์การลงทุนในตราสารทุน 30% พบว่า 

นโยบายท่ี 36 มีประสิทธิภาพจากมาตรวัดชาร์ปสูงสุดในกลุ่ม มีสัดส่วนการลงทุน คือ SET50 30% เงินฝากประจำ� 

20% ทองคำ�แท่ง 10% และ GBI 40% ให้อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยที่ 4.93% ต่อปี มีความเสี่ยง 18.95% และค่าชาร์ป 

1.7678 จะเห็นได้ว่าสัดส่วนของพอร์ตประกอบด้วยสินทรัพย์ทางเลือก คือ ทองคำ�แท่ง 10% และ GBI TRI 40%

		  เมือ่สรปุพอรต์ทีม่ปีระสทิธภิาพในทกุกลุม่ตามระดบัความเสีย่ง จะเหน็ไดว้า่ในชว่งระยะเวลาการลงทนุ 

5 ปี พอร์ตที่มีประสิทธิภาพสูงสุดจากทั้งหมด 54 นโยบาย คือ กลุ่ม Conservative Portfolio (นโยบายท่ี 44) ซึ่ง 

ให้ค่าอัตราผลตอบแทนต่ำ�สุด อยู่ที่ 0.44% และเป็นพอร์ตที่มีผลตอบแทนต่ำ�ที่สุดเมื่อเปรียบเทียบกับทุกกลุ่มเช่นกัน 

ดังน้ัน พอร์ตการลงทุนที่มีประสิทธิภาพสูงสุดในช่วงระยะเวลาการลงทุน 5 ปี คือ กลุ่ม Conservative Portfolio 

(นโยบายที่ 44) โดยคิดสัดส่วนพอร์ตที่มีความปลอดภัย และกระจายความเสี่ยงได้ดีที่สุด คือ ลงทุนใน SET50 30%, 

ฝากประจำ� 20%, GBI 20% และทองคำ�แท่ง 30%

4.4	 ผลการวิเคราะห์กลุ่มหลักทรัพย์ระยะเวลาลงทุน 7 ปี (7–Year Period Portfolio)

	 1.	 กลุ่มหลักทรัพย์ความเสี่ยงสูง (High Risk Portfolio)

		  ผลการวิเคราะห์กลุ่มหลักทรัพย์ความเสี่ยงสูง เมื่อพิจารณากลุ่ม Very Aggressive Portfolio ที่มี

เกณฑ์การลงทุนในตราสารทุน 80% พบว่า นโยบายที่ 1 เป็นนโยบายที่ให้ประสิทธิภาพจากมาตรวัดชาร์ปสูงที่สุด ให้

อตัราผลตอบแทนเฉลีย่อยูท่ี ่8.97% ต่อป ีความเสีย่ง 42.59% และคา่ชารป์ 2.4771 มสีดัสว่นลงทนุในสนิทรพัย ์SET50 

80% และฝากประจำ� 20% โดยไม่มีสัดส่วนการลงทุนในสินทรัพย์ทางเลือกอื่น ส่วนในกลุ่ม Aggressive Portfolio ที่

มีเกณฑ์การลงทุนในตราสารทุน 70% พบว่า นโยบายที่ 3 มีประสิทธิภาพจากมาตรวัดชาร์ปสูงสุด มีสัดส่วนการลงทุน 

คือ SET50 70% ฝากประจำ� 20% และทองคำ�แท่ง 10% ให้อัตราผลตอบแทนเฉล่ียอยู่ท่ี 8.28% ต่อปี ความเสี่ยง 

36.24% และค่าชาร์ป 2.6625 จะเห็นได้ว่าสัดส่วนของพอร์ตประกอบด้วยสินทรัพย์ทางเลือก คือ ทองคำ�แท่ง อยู่ท่ี 

10% เช่นเดียวกันกับพอร์ตในระยะการลงทุน 5 ปี
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ตารางที่ 5 สรุปพอร์ตการลงทุนในแต่ละกลุ่มแบ่งตามระดับความเสี่ยงในระยะเวลาการลงทุน 7 ปี

รูปแบบพอร์ต / R Max R Min Range R SD Sharpe

Very Aggressive
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 
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
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
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 
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 
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%

ที่มา: จากการคำ�นวณ

	 2.	 กลุ่มหลักทรัพย์ความเสี่ยงปานกลาง (Medium Risk Portfolio)

		  เมือ่พจิารณากลุม่หลกัทรพัย ์Moderately Aggressive Portfolio ทีม่เีกณฑก์ารลงทนุในตราสารทนุ 

60% พบว่า นโยบายที่ 6 มีประสิทธิภาพจากมาตรวัดชาร์ปสูงสุด มีสัดส่วนการลงทุน คือ SET50 60%, ฝากประจำ� 

20% และทองคำ�แท่ง 20% ให้อัตราผลตอบแทน 7.60% ต่อปี มีค่าความเสี่ยง 30.68% และค่าชาร์ป 2.8513  

จะเห็นได้ว่าสัดส่วนของพอร์ตประกอบด้วยสินทรัพย์ทางเลือก คือ ทองคำ�แท่ง อยู่ที่ 20% ส่วนผลการวิเคราะห์พอร์ต

กลุ่ม Moderate Portfolio ที่มีเกณฑ์การลงทุนในตราสารทุน 50% พบว่า นโยบายที่ 16 (SET50: 50%, CASH: 20% 

GBI: 10% และทองคำ�แท่ง: 20%) มีค่าประสิทธิภาพจากมาตรวัดชาร์ปสูงท่ีสุดในกลุ่ม ให้อัตราผลตอบแทนเฉลี่ย 

6.68% ตอ่ป ีความเสีย่ง 25.02% และคา่ชารป์ 3.0414 จะเหน็ไดว้า่สดัสว่นของพอรต์ประกอบดว้ยสนิทรพัยท์างเลอืก 

คือ ทองคำ�แท่ง 20% และ GBI TRI 10%
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	 3.	 กลุ่มหลักทรัพย์ความเสี่ยงต่ำ� (Low Risk Portfolio)

		  เมื่อพิจารณากลุ่ม Moderately Conservative Portfolio ท่ีมีเกณฑ์ลงทุนในตราสารทุน 40%  

พบว่ารูปแบบพอร์ตที่มีประสิทธิภาพจากมาตรวัดชาร์ปสูงท่ีสุดในกลุ่ม คือ นโยบายท่ี 24 มีสัดส่วนการลงทุน คือ  

SET50 40%, เงินฝากประจำ� 20%, GBI 30% และทองคำ�แท่ง 10% ให้อัตราผลตอบแทนเฉลี่ย 5.52% ต่อปี  

ความเสี่ยง 18.51% และค่าชาร์ป 3.3660 จะเห็นได้ว่าสัดส่วนของพอร์ตประกอบด้วยสินทรัพย์ทางเลือก คือ GBI TRI 

30% และทองคำ�แท่ง 10% ส่วนผลการวิเคราะห์พอร์ตกลุ่ม Conservative Portfolio ที่มีเกณฑ์การลงทุนใน 

ตราสารทุน 30% พบว่า นโยบายที่ 36 มีประสิทธิภาพจากมาตรวัดชาร์ปสูงสุดในกลุ่ม มีสัดส่วนการลงทุน คือ SET50 

30% เงินฝากประจำ� 20% GBI 40% และทองคำ�แท่ง 10% ให้อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยที่ 4.60% ต่อปี มีความเสี่ยง

เท่ากับ 12.82% และค่าชาร์ป 3.9697 จะเห็นได้ว่าสัดส่วนของพอร์ตประกอบด้วยสินทรัพย์ทางเลือก คือ ทองคำ�แท่ง 

10% และ GBI TRI อยู่ที่ 40%

		 ในชว่งระยะเวลาการลงทนุ 7 ปนีี ้จะเหน็ไดว้า่พอรต์ทีม่ปีระสทิธิภาพสงูสดุจากทัง้หมด 54 นโยบาย 

คือ กลุ่ม Conservative Portfolio (นโยบายที่ 36) ซึ่งให้ค่าอัตราผลตอบแทนต่ำ�สุด อยู่ที่ 1.57% และเป็นพอร์ตที่มี

ผลตอบแทนต่ำ�ที่สุดเมื่อเปรียบเทียบกับทุกกลุ่มเช่นกัน ดังนั้นในระยะเวลาการลงทุน 7 ปี สัดส่วนพอร์ตท่ีมีความ

ปลอดภัย และกระจายความเสี่ยงได้ดีที่สุด คือ ลงทุนใน SET50 30%, ฝากประจำ� 20% และพันธบัตรรัฐบาล 50% 

จะเห็นได้ว่าพอร์ตการลงทุนที่มีประสิทธิภาพสูงสุดในระยะการลงทุน 7 ปี จะมีสัดส่วนของทองคำ�แท่ง และ GBI เป็น

สินทรัพย์ทางเลือกของพอร์ต โดยพอร์ตระดับความเสี่ยงสูงจะมีสัดส่วนของทองคำ�แท่ง ในการกระจายความเส่ียง 

ของพอร์ต และเพิ่มสัดส่วนลงทุนใน GBI มากขึ้นในพอร์ตที่มีระดับความเสี่ยงลดต่ำ�ลง 

บทสรุป และข้อเสนอแนะ (Empirical Results)

งานวิจัยฉบับนี้เป็นการศึกษาการกระจายการลงทุนในสินทรัพย์ 5 ประเภท ได้แก่ หุ้นสามัญ (SET50 TRI)  

หุ้นกลุ่มอสังหาริมทรัพย์ (PROPCON TRI) พันธบัตรรัฐบาล (GBI TRI) ทองคำ�แท่ง และฝากประจำ� 1 ปี จากการ 

เก็บข้อมูลราคาปิดรายเดือนต้ังแต่เดือนมกราคม ปี พ.ศ. 2549 - 2558 รวมท้ังสิ้น 10 ปี เพื่อวิเคราะห์หาอัตรา 

ผลตอบแทนที่แท้จริง (หักด้วยเงินเฟ้อ) และความเสี่ยงของกลุ่มหลักทรัพย์ตามรูปแบบการลงทุนทั้งหมด 54 นโยบาย 

เพื่อทราบถึงรูปแบบกลุ่มหลักทรัพย์ที่ให้ประสิทธิภาพสูงที่สุด โดยแยกขอบเขตการศึกษาออกตามช่วงระยะเวลา 

การลงทุน 1, 3, 5 และ 7 ปี ผลการศึกษาข้อมูลอัตราผลตอบแทนท่ีแท้จริงในอดีตของสินทรัพย์เดี่ยว 5 ชนิด คือ  

หุ้นสามัญ (SET50) หุ้นกลุ่มอสังหาฯ (PROPCON) พันธบัตรรัฐบาล (GBI) ทองคำ�แท่ง และฝากประจำ� 1 ปี พบว่า 

สินทรัพย์ที่มีผลตอบแทนและความเสี่ยงสูงสุด คือ PROPCON รองลงมา คือ SET50 ทองคำ�แท่ง GBI ตามลำ�ดับ 

ผลการศกึษาพบวา่การลงทนุมปีระสทิธภิาพมากข้ึนเมือ่เพิม่ระยะการลงทนุให้ยาวนานข้ึน ดงันัน้ประสทิธภิาพ

ของการลงทุนในทุกสินทรัพย์ (ยกเว้นฝากประจำ�ซึ่งมีประสิทธิภาพเป็นลบ) จะมีค่าสูงสุดในระยะการลงทุน 7 ปี  

รองลงมา คือ 5 ปี 3 ปี และ 1 ปี ตามลำ�ดับ การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ของอัตราผลตอบแทนแต่ละคู่

สินทรัพย์ พบว่าคู่ตราสารทุนทั้งสองชนิด ซึ่งคือ PROPCON TRI & SET50 TRI มีค่าความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกัน

และยังมีค่าสัมพันธ์กันสูงที่สุดในทุกช่วงการลงทุน และในคู่สินทรัพย์ระหว่างตราสารหนี้กับทองคำ� (Gold & GBI)  

จะมีความสัมพันธ์กันในทิศตรงกันข้าม หรือเป็นลบในระยะการลงทุน 1 ปี แต่มีค่าสัมพันธ์กันเพิ่มขึ้นเรื่อยๆ เมื่อเพ่ิม

ระยะการลงทุน ทำ�ให้ช่วงการลงทุน 3 และ 5 ปี มีค่าความสัมพันธ์เป็นบวก จนในระยะ 7 ปีที่มีค่าลดลง และเมื่อ 
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พิจารณาความสัมพันธ์ของสินทรัพย์ทางเลือกกับตราสารทุน พบว่า ทองคำ�แท่ง มีความสัมพันธ์ทิศทางเดียวกับ 

ตราสารทนุทัง้สองชนดิในระยะการลงทนุ 1 ป ีและ 3 ป ีและลดลงเรือ่ย ๆ  เมือ่เพิม่ระยะการลงทนุ ทำ�ใหช้ว่งการลงทนุ 

5 ปี และ 7 ปี ทองคำ�แท่งจึงมีความสัมพันธ์ในทิศตรงกันข้าม หรือเป็นลบกับตราสารทุน ซึ่งแตกต่างจาก GBI TRI ที ่

มีความสัมพันธ์ในทิศตรงกันข้ามกับตราสารทุนทั้งสองชนิดทุกช่วงระยะการลงทุน 

ผลการศึกษากลุ่มหลักทรัพย์ทั้ง 54 นโยบาย ที่ในทุกนโยบายมีสัดส่วนของเงินฝากประจำ�คงไว้ที่ 20% เสมอ 

เพ่ือเป็นตัวแทนเงินฝากคงบัญชีขั้นต่ำ�ของบุคคล และจัดสรรอีก 80% ในสินทรัพย์ที่ทำ�การศึกษาอีก 4 ชนิด ได้แก่ 

ตราสารทุน (SET50, PROPCON) พันธบัตรรัฐบาล (GBI) และทองคำ�แท่ง (Gold) โดยแบ่งกลุ่มตามระดับการยอมรับ

ความเสี่ยงซึ่งมีเกณฑ์อิงตามปริมาณการลงทุนในตราสารทุน แยกเป็นกลุ่มความเสี่ยงสูง ปานกลาง และต่ำ� ทั้งหมด  

6 กลุม่ เพ่ือวัดประสทิธภิาพการลงทนุในแต่ละกลุม่ทีม่ปีระเภทสนิทรพัยแ์ละความเสีย่งใกลเ้คยีงกนั จากรปูแบบสดัสว่น

ตามนโยบายที่ให้ประสิทธิภาพจากมาตรวัดชาร์ปสูงสุด พบว่า ตราสารหนี้ หรือพันธบัตรรัฐบาล (GBI) เป็นสินทรัพย์ 

ที่มีประสิทธิภาพในการกระจายความเสี่ยงได้มากที่สุด จึงพบสัดส่วนการลงทุนในพอร์ตระดับความเสี่ยงต่ำ�
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