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1.  ความเป็นมาและความส าคญัของปัญหา 
 
 การลงทุนในตราสารทางการเงินนบัเป็นทางเลือกหน่ึงส าหรับผูท่ี้มีเงินเหลือออมและ
มองหาช่องทางในการลงทุน และเพื่อให้ได้รับผลตอบแทนท่ีน่าพอใจภายใตร้ะดบัความเส่ียงท่ี
ยอมรับได ้นักลงทุนนอกจากจะเลือกตราสารทางการเงินท่ีดีแลว้ การจดัสรรเม็ดเงินไปลงทุนใน
ตราสารแต่ละประเภทในสัดส่วนท่ีเหมาะสมกบัจงัหวะเวลาและสถานการณ์แต่ละช่วงเวลาเพื่อ
กระจายความเส่ียง หรือท่ีรู้จกักนัวา่เป็นการจดัพอร์ตการลงทุนก็มีความจ าเป็นและส าคญั ดงันั้นใน
การศึกษาน้ีจึงให้ความสนใจกบัการวิเคราะห์เปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงในตรา
สารทางการเงินส าหรับการจดัพอร์ตการลงทุนในตลาดทุนของประเทศไทย โดยจะพิจารณาจาก
ประเภทตราสารทางการเงินท่ีส าคญั 3 ประเภท ไดแ้ก่ ตราสารหน้ี ตราสารทุน และตราสารอนุพนัธ์ 
และน าไปสู่การจดัพอร์ตการลงทุนท่ีเหมาะสมในช่วงเวลาท่ีท าการศึกษา 
 ในการตดัสินใจลงทุน ตอ้งพิจารณาเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัควบคู่ไป
กบัระดบัของความเส่ียงท่ียอมรับไดเ้สมอ โดยตอ้งเลือกการลงทุนท่ีให้อตัราผลตอบแทนสูงท่ีสุด 
ภายใตค้วามเส่ียงระดบัหน่ึง หรือการลงทุนท่ีมีความเส่ียงต ่าท่ีสุดภายใตอ้ตัราผลตอบแทนระดบั
หน่ึง ซ่ึงโดยทัว่ไปแลว้นั้น การลงทุนในตราสารทางการเงินหรือการลงทุนในรูปแบบอ่ืนๆ ผูล้งทุน
มีความหวงัวา่ 1) มูลค่าของเงินลงทุนจะสูงข้ึนและ 2) ไดรั้บกระแสเงินสดรับระหวา่งงวดการลงทุน 
โดยผลตอบแทนรวมทั้ง 2 รูปแบบน้ี คือ มูลค่าของเงินลงทุนและกระแสเงินสดรับระหวา่งงวดการ
ลงทุนควรคุม้กบัอตัราเงินเฟ้อและความเส่ียงจากการลงทุน ซ่ึงการวิเคราะห์การลงทุนนั้น จะ
วเิคราะห์ ณ ระดบัความเส่ียงท่ีเท่ากนั (จิระพล โพบุคดี และธนานนัท ์ศิวโมกษธรรม, 2554) ดงันั้น 
ยิ่งอตัราผลตอบแทนสูง การลงทุนนั้นจะยิ่งเป็นการลงทุนท่ีประสบความส าเร็จจากการลงทุนสูง 
นอกจากน้ี การวิเคราะห์ควรแยกแยะระหว่างอตัราผลตอบแทนท่ีคาดไวก้บัอตัราผลตอบแทนท่ี
ไดรั้บจริง เน่ืองจาก ในการลงทุนนั้นยอ่มมีความมุ่งหวงัเพื่อท่ีจะไดรั้บผลตอบแทนซ่ึงจะเกิดข้ึนใน
อนาคต แต่เม่ือเวลานั้นมาถึง ผลตอบแทนจริงจากการลงทุน อาจเป็นผลตอบแทนท่ีได้ตามท่ีคาดไว ้
หรือนอ้ยกวา่หรือมากกวา่ท่ีคาดไวก้็เป็นได ้(Gitman, Lawrence J., and Michael D. Joehnk, 2005)  
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นัน่คือ ในการลงทุนจะตอ้งตระหนกัถึงความไม่แน่นอนของผลตอบแทนหรือความเส่ียงซ่ึงจะตอ้ง
เก่ียวขอ้งกบัการลงทุนเสมอ  
 ทั้งน้ี ดว้ยเหตุท่ีผลตอบแทนจากการลงทุนท่ีไดรั้บจริงจะเกิดข้ึนในอนาคต ซ่ึงอาจไม่
เป็นไปตามท่ีผูล้งทุนคาดหวงัไวก็้ได ้ การลงทุนท่ีอตัราผลตอบแทนท่ีไดรั้บจริงไม่ตรงตามอตัรา
ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัไว ้เรียกวา่ “การลงทุนนั้นมีความเส่ียง” โดยความเส่ียงจากการลงทุนมีหลาย
สาเหตุ ทั้งสาเหตุจากสภาวะแวดลอ้มทางเศรษฐกิจ การเมือง สังคม อุตสาหกรรม และสาเหตุจาก
ปัจจยัภายในกิจการเอง ดงันั้น การลงทุนโดยพิจารณาเพียงอตัราผลตอบแทน แต่ไม่พิจารณาระดบั
ของความเส่ียง จึงเป็นการตดัสินใจดว้ยการมองสถานการณ์เพียงดา้นเดียว เน่ืองจาก การลงทุนใดๆ
ท่ีมีอตัราผลตอบแทนสูง (High Return) การลงทุนนั้นๆมกัมาพร้อมกบัระดบัความเส่ียงท่ีสูง (High 
Risk) เช่นกนั นัน่ก็คือ High Risk ยอ่ม High Return (กาญจนี กงัวานพรศิริ, 2554) แต่อยา่งไรก็ตาม 
หากตอ้งการประสบความส าเร็จจากการลงทุน ก็จ  าเป็นอย่างยิ่งท่ีจะตอ้งลงทุนในสินทรัพยท์าง
การเงินประเภทท่ีมีอตัราผลตอบแทนสูงท่ีสุด ภายใตก้ารก าหนดให้ระดบัความเส่ียงเท่ากนั โดย
เปรียบเทียบ  
 การลงทุนในสินทรัพยท์างการเงินหรือตราสารทางการเงินเป็นการลงทุนประเภทหน่ึง
ท่ีสะทอ้นอตัราผลตอบแทนและระดบัความเส่ียงท่ีชดัเจนภายในกรอบระยะเวลาเดียวกนั โดยการ
เปรียบเทียบตราสารทางการเงินท่ีส าคญั แบ่งออกเป็น 3 ประเภท ไดแ้ก่ ตราสารหน้ี ตราสารทุน 
และตราสารอนุพนัธ์นั้น สามารถให้อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนสูง (High Return) ใน
ขณะเดียวกนัก็มีระดบัความเส่ียงสูง (High Risk) แตกต่างหลากหลายไปในแต่ละประเภทของตรา
สาร ซ่ึงจะไดก้ล่าวถึงในรายละเอียดต่อไป จึงท าให้ผูล้งทุนในตราสารทางการเงินสามารถประสบ
ความส าเร็จหรือลม้เหลวจากการลงทุนไดอ้ยา่งชดัเจน 
 การลงทุนในพนัธบตัรรัฐบาลคือการลงทุนในตราสารหน้ีประเภทหน่ึง ซ่ึงตราสารหน้ี
นั้น หมายถึง ตราสารทางการเงินท่ีแสดงความเป็นหน้ี  ซ่ึงเป็นภาระผูกพนัทางกฎหมายระหว่าง 
เจา้หน้ี กบั ลูกหน้ี    เจา้หน้ีคือผูซ้ื้อตราสารหน้ีหรือผูล้งทุน    ส่วนลูกหน้ีคือผูอ้อกตราสารหน้ี  โดย
ผูซ้ื้อตราสารหน้ีจะไดรั้บผลตอบแทนในรูปของดอกเบ้ียหรือส่วนลดจากราคาท่ีตราไวต้ามอตัรา
และเวลาท่ีตกลงกนั  ตราสารหน้ีโดยทัว่ไปมีองคป์ระกอบท่ีส าคญั  เช่น ช่ือผูอ้อกตราสาร ตน้เงิน
หรือมูลค่าท่ีตราไว ้ วนัครบก าหนดไถ่ถอน อตัราดอกเบ้ียหรือผลประโยชน์ท่ีผูซ้ื้อจะไดรั้บ งวดการ
จ่ายดอกเบ้ียหรือวนัท่ีจ่ายดอกเบ้ีย ประเภทของตราสารหน้ี และขอ้สัญญาหรือเง่ือนไขของตราสาร
หน้ี เป็นตน้ (จิรัตน์ สังขแ์กว้, 2544) ซ่ึงตราสารหน้ีท่ีออกจ าหน่ายในประเทศไทยแบ่งไดเ้ป็น 2 
ประเภทใหญ่ๆ ไดแ้ก่ ตราสารหน้ีท่ีออกโดยบริษทัเอกชน และตราสารหน้ีท่ีออกโดยรัฐบาลหรือ
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รัฐวิสาหกิจ ทั้งน้ี พนัธบตัรหรือตราสารหน้ีท่ีออกโดยรัฐบาลหรือรัฐวิสาหกิจมีมูลค่ารวมประมาณ
ร้อยละ 85 ของตลาดตราสารหน้ีในประเทศไทย (คณะกรรมการพฒันาตลาดทุนไทย, 2552) 
 พนัธบตัรรัฐบาลเป็นตราสารหน้ีระยะกลางถึงระยะยาวท่ีออกโดยกระทรวงการคลงั มี
ทั้งหมด 3 ประเภท ไดแ้ก่ พนัธบตัรเพื่อการลงทุน พนัธบตัรเพื่อการกูย้ืม และพนัธบตัรออมทรัพย ์
ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2534 เป็นตน้มาไม่มีการออกพนัธบตัรเพื่อการลงทุนอีก พนัธบตัรรัฐบาลในตลาดส่วน
ใหญ่จะเป็นพนัธบตัรเพื่อการกูย้ืม ซ่ึงออกเพื่อแกไ้ขภาวะขาดดุลงบประมาณ  ส่วนพนัธบตัรออม
ทรัพย์นั้นออกเพื่อให้ประชาชนมีทางเลือกในการออมทรัพย์เพิ่มข้ึนอีกทางหน่ึง  ในขณะท่ี 
พนัธบตัรรัฐวิสาหกิจเป็นตราสารหน้ีระยะกลางถึงระยะยาวท่ีออกโดยรัฐวิสาหกิจ ส่วนใหญ่ไดรั้บ
การค ้าประกนัจากกระทรวงการคลงั (คณะกรรมการพฒันาตลาดทุนไทย, 2552) 
 ส าหรับตราสารทุน หรือตราสารทางการเงินประเภททุน อาจจ าแนกเป็นหุ้นสามญัซ่ึง
เป็นตราสารแสดงความเป็นเจา้ของกิจการ และหุ้นบุริมสิทธิซ่ึงในทางกฎหมายถือว่าเป็นตราสาร
แสดงความเป็นเจา้ของกิจการเช่นกนั แต่ในการวิเคราะห์ทางการเงินมกัพิจารณาส่วนของหุ้น
บุริมสิทธิวา่เป็นตราสารแสดงความเป็นก่ึงเจา้ของก่ึงเจา้หน้ี  ทั้งน้ี ในส่วนของหุ้นสามญัหรือหุ้นทุน
เป็นตราสารทางการเงินประเภทตราสารทุนท่ีแสดงความเป็นเจา้ของกิจการ ซ่ึงออกโดยกิจการท่ี
ตอ้งการระดมเงินทุนจากประชาชนเพื่อใชใ้นการลงทุนหรือขยายก าลงัการผลิต ประชาชนผูถื้อหุ้นมี
สิทธิในการเขา้ไปมีส่วนร่วมเป็นเจา้ของกิจการนั้นๆ โดยตรง เช่น การมีสิทธิเขา้ประชุมและ
ลงคะแนนเสียงในท่ีประชุม ผูซ้ื้อหุ้นสามญัจะไดรั้บผลตอบแทน คือ 1) เงินปันผลจากผลก าไรของ
กิจการในอตัราตามนโยบายการจ่ายเงินปันผลท่ีก าหนดในท่ีประชุมใหญ่ และ 2) ก าไรส่วนทุนจาก
ส่วนต่างราคาซ้ือขายหุ้นสามญั และในกรณีท่ีบริษทัเลิกกิจการ ผูถื้อหุ้นสามญัมีสิทธิเรียกร้องใน
ทรัพย์สินหลังการช าระเจา้หน้ีและผูถื้อหุ้นบุริมสิทธิ แต่ถ้าหลังการช าระคืนเจา้หน้ีแล้วไม่มี
สินทรัพยเ์หลือผูถื้อหุน้สามญัจะไม่ไดรั้บทุนคืน (กาญจนี กงัวานพรศิริ, 2554) 
 ดชันีSET 50 (SET 50 Index) คือ ดชันีราคาหุ้นท่ีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย
จดัท าข้ึน เพื่อใชแ้สดงระดบัและความเคล่ือนไหวของราคาหุ้นสามญัจ านวน 50 หุ้นท่ีมีมูลค่าตลาด
สูงและการซ้ือขายมีสภาพคล่องสูงอยา่งสม ่าเสมอ เป็นดชันีประเภท Composite Index มีสูตรและ
วิธีการค านวณเช่นเดียวกบัการค านวณ SET Index แต่ใช้วนัท่ี 16 สิงหาคม 2538 เป็นวนัฐาน และ
ก าหนดค่าดชันีเร่ิมตน้ท่ี 1000 จุด1 โดยค านวณแบบถ่วงน ้าหนกัดว้ยมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด 
(Market Capitalization Weight) ใช้หุ้นสามญัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

                                                        
1 SET 50 Index  = 

มลูค่าตลาดรวมวนัปัจจุบนั (Current Market Value) x 100 
 

มลูค่าตลาดรวมวนัฐาน (Base Market Value) 

 

http://th.wikipedia.org/wiki/%E0%B8%95%E0%B8%A5%E0%B8%B2%E0%B8%94%E0%B8%AB%E0%B8%A5%E0%B8%B1%E0%B8%81%E0%B8%97%E0%B8%A3%E0%B8%B1%E0%B8%9E%E0%B8%A2%E0%B9%8C%E0%B9%81%E0%B8%AB%E0%B9%88%E0%B8%87%E0%B8%9B%E0%B8%A3%E0%B8%B0%E0%B9%80%E0%B8%97%E0%B8%A8%E0%B9%84%E0%B8%97%E0%B8%A2
http://th.wikipedia.org/wiki/%E0%B8%95%E0%B8%A5%E0%B8%B2%E0%B8%94%E0%B8%AB%E0%B8%A5%E0%B8%B1%E0%B8%81%E0%B8%97%E0%B8%A3%E0%B8%B1%E0%B8%9E%E0%B8%A2%E0%B9%8C%E0%B9%81%E0%B8%AB%E0%B9%88%E0%B8%87%E0%B8%9B%E0%B8%A3%E0%B8%B0%E0%B9%80%E0%B8%97%E0%B8%A8%E0%B9%84%E0%B8%97%E0%B8%A2
http://th.wikipedia.org/wiki/SET_Index
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จ านวน 50 อนัดบัแรกท่ีผา่นเกณฑ์ และไม่น าหลกัทรัพยท่ี์ถูกข้ึนเคร่ืองหมาย SP เกิน 1 ปีมารวมใน
การค านวณ  ทั้งน้ี  เม่ือมีการเปล่ียนแปลงมูลค่าของหลกัทรัพยท่ี์ใช้ในการค านวณ เน่ืองจากการ
เปล่ียนแปลงจ านวนหุ้นของหลกัทรัพยท่ี์เป็นผลมาจากเหตุการณ์ต่างๆ เช่น การเพิ่มทุนของบริษทั 
การแปลงสภาพหุ้นกู้เป็นหุ้นสามญั และใช้สิทธิตามใบส าคญัแสดงสิทธิเพื่อซ้ือหุ้นสามญัของ
บริษทั จะตอ้งมีการปรับฐานค านวณเพื่อใหค่้าดชันีมีความต่อเน่ืองอยูเ่สมอ ซ่ึงเป็นวิธีการเดียวกบัท่ี
ใชส้ าหรับการค านวณ SET Index ในปัจจุบนั โดยการปรับฐานดชันีจะด าเนินการในท านองเดียวกนั
กบักรณีท่ีมีหลกัทรัพยถู์กเพิกถอนและมีหลกัทรัพยเ์ขา้ใหม่ตามแต่กรณี (คณะกรรมการพฒันาตลาด
ทุนไทย, 2552) 
 ในส่วนของตราสารอนุพนัธ์นั้น SET50 Index Futures เป็นสินค้าตวัแรกในตลาด
อนุพนัธ์แห่งประเทศไทย (Thailand Futures Exchange: TFEX) ซ่ึงเร่ิมมีการซ้ือขายเม่ือวนัท่ี 28 
เมษายน พ.ศ. 2549 โดย SET50 Index Futures อา้งอิงกบัดชันี SET50 ซ่ึงค านวณมาจากหุ้นสามญั
จดทะเบียนท่ีมีขนาดใหญ่ มีสภาพคล่องสม ่าเสมอจ านวน 50 ตวัแรก โดยมีการตกลงกนัวา่ จะซ้ือ
หรือขาย SET 50 Index ณ ราคาหน่ึงในอนาคต แต่ SET50 Index เป็นดชันี ผูซ้ื้อและผูข้ายจึงไม่
สามารถส่งมอบสินทรัพย์เช่นเดียวกับการซ้ือหรือขายสินทรัพยห์รือตราสารทางการเงินอ่ืน ๆ 
ดงันั้นการส่งมอบสินทรัพยต์ามสัญญาแบบน้ีจึงเป็นเพียงการค านวณก าไรหรือขาดทุน และชดใช้
กนัเป็นเงินสดแทนเท่านั้น เพราะสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้ (Futures) เป็นสัญญาท่ีถูกจดัท าข้ึนระหวา่ง
คู่สัญญา 2 ฝ่าย ท่ีตกลงกนัในวนัน้ี เพื่อท่ีจะท าการซ้ือขายหรือแลกเปล่ียนสินคา้หรือตราสารทาง
การเงินในอนาคต โดยท่ีมูลค่าของสัญญานั้น จะมีมูลค่าข้ึนอยูก่บัมูลค่าของสินคา้หรือตราสารทาง
การเงินท่ีเปล่ียนแปลง (คณะกรรมการพฒันาตลาดทุนไทย, 2552) 
 ผูล้งทุนในตลาดหลกัทรัพยส์ามารถใช ้SET50 Index Futures เพื่อการป้องกนัความเส่ียง
ในการลงทุนได้ กล่าวคือ เม่ือผูล้งทุนไดท้  าการลงทุนอยู่ในตลาดหลกัทรัพย ์โดยมีหุ้นสามญัถือ
ครอบครองไวจ้  านวนหน่ึง แต่กลวัวา่ราคาหุ้นจะปรับลดลงในอนาคต จะท าให้เกิดการขาดทุนจาก
การลงทุน ผูล้งทุนจึงสามารถขาย SET50 Index Futures ออกไปเพื่อเป็นการป้องกนัความเส่ียง 
เพราะเม่ือราคาหุ้นสามญัในตลาดลดลง จะท าให้ผูล้งทุนเกิดการขาดทุน แต่ผูล้งทุนก็จะไดรั้บผล
ก าไรจากการลงทุนใน SET50 Index Futures ชดเชยการขาดทุนดงักล่าว  ในทางกลบักนัหากผู ้
ลงทุนคาดวา่ดชันี SET50 จะมีมูลค่ามากข้ึน ผูล้งทุนจะท าการซ้ือ SET50 Index Futures และหาก
การลงทุนดงักล่าวเป็นไปตามท่ีคาดการณ์ไว ้ผูล้งทุนก็จะไดรั้บผลก าไรจากการลงทุนในสัญญาซ้ือ
ขายล่วงหน้าประเภทน้ี ดงันั้นการซ้ือ SET50 Index Futures จึงเป็นการลงทุนเพื่อการป้องกนัการ
เพิ่มข้ึนของราคาหลกัทรัพย ์เพราะผูล้งทุนอาจตอ้งการท่ีจะซ้ือหุ้นสามญัในอนาคต แต่กลวัวา่ราคา
จะเปล่ียนแปลงไป จะท าการซ้ือ SET50 Index Futures เพื่อการป้องกนัความเส่ียงดงักล่าว 

http://th.wikipedia.org/wiki/%E0%B8%9E.%E0%B8%A8._2549
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 การท่ีผูล้งทุนจะตอ้งการท าการป้องกนัความเส่ียงจากการลงทุนในหลกัทรัพยใ์นตลาด
หลกัทรัพยโ์ดยใช ้SET50 Index Futures นั้น ผูล้งทุนจะตอ้งท าการศึกษาเก่ียวกบัลกัษณะเฉพาะของ 
SET50 Index Futures ก่อนวา่มีคุณลกัษณะเช่นใด เน่ืองจาก SET50 Index Futures นั้นเป็นสัญญา
ซ้ือขายล่วงหน้าท่ีอา้งอิงกบัดัชนี SET50 โดยสัญญาจะมีการตกลงกันว่า จะซ้ือหรือขาย SET50 
Index ณ ราคาหน่ึงในอนาคต โดยท่ีผูล้งทุนในตลาดหลกัทรัพยน์ั้นสามารถเลือกลงทุนใน SET50 
Index Futures เพิ่มเติม เพื่อเป็นการป้องกนัความเส่ียงจากการเปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพยใ์น
ตลาดท่ีจะเกิดข้ึนในอนาคต เพราะหากราคาหลกัทรัพยท่ี์ผูล้งทุนเลือกลงทุนอยูน่ั้นเกิดราคาลดลง ผู ้
ลงทุนท่ีลงทุนเพิ่มเติมใน SET50 Index Futures นั้นจะไดรั้บผลก าไรชดเชยจากการลงทุนเพิ่มเติม
ดงักล่าวเป็นการทดแทน หรือท่ีเราสามารถเรียกไดว้า่เป็นการป้องกนัความเส่ียงนัน่เอง 
 จากความเป็นมาและความส าคัญดังกล่าวข้างต้น งานวิจัยน้ีจึงต้องการวิเคราะห์
เปรียบเทียบวา่ การลงทุนในตราสารทางการเงินประเภทใดท่ีจะมีโอกาสประสบความส าเร็จจากการ
ลงทุนมากท่ีสุด โดยการพิจารณาว่า ตราสารทางการเงินประเภทใดจะให้อตัราผลตอบแทนสูงสุด 
ในระดบัความเส่ียงเท่ากนั โดยเปรียบเทียบเป็นรายเดือนในระยะเวลา 5 ปี เพื่อท่ีจะไดรู้ปแบบการ
จดัพอร์ตการลงทุน (Portfolio) ท่ีเหมาะสมส าหรับการลงทุนในตราสารทางการเงินต่อไป 
 

2.  วตัถุประสงค์ของการวจิัย 
   
 2.1  เพื่อศึกษาคุณลกัษณะของตราสารทางการเงิน 3 ประเภท ไดแ้ก่ ตราสารหน้ี ตรา
สารทุน และตราสารอนุพนัธ์ 
 2.2  เพื่อวเิคราะห์เปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความเส่ียงของการลงทุนใน
ตราสารทางการเงิน 3 ประเภท ไดแ้ก่ ตราสารหน้ี ตราสารทุน และตราสารอนุพนัธ์ 
 2.3  เพื่อศึกษารูปแบบการจดัพอร์ตการลงทุนท่ีเหมาะสมส าหรับการลงทุนในตราสาร
ทางการเงิน 3 ประเภท ไดแ้ก่ ตราสารหน้ี ตราสารทุน และตราสารอนุพนัธ์ 
 

3.  ประเด็นปัญหาการวจิัย 
 
 3.1  อตัราผลตอบแทนท่ีปรับด้วยความเส่ียงของตราสารทางการเงินแต่ละประเภท 
ไดแ้ก่ ตราสารหน้ี ตราสารทุน และตราสารอนุพนัธ์  ส าหรับการลงทุนมีความแตกต่างกนัอยา่งไร 
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  3.2  รูปแบบการจดัพอร์ตการลงทุนในตราสารทางการเงินท่ีให้อตัราผลตอบแทนสูง
ท่ีสุดในระดบัความเส่ียงเท่ากนัโดยเปรียบเทียบควรเป็นอยา่งไร 
 

4.  สมมติฐานการวจิัย 
 
  4.1  อตัราผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความเส่ียงส าหรับการลงทุนในตราสารทางการเงินมี
ความแตกต่างกนัตามมาตรวดัการวเิคราะห์อตัราผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความเส่ียง 
  4.2  รูปแบบการจดัพอร์ตการลงทุนในตราสารทางการเงินท่ีให้อตัราผลตอบแทนสูง
ท่ีสุดในระดับความเส่ียงเท่ากันโดยเปรียบเทียบควรก าหนดตามมาตรวดัการวิเคราะห์อัตรา
ผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความเส่ียง 
 

5.  ขอบเขตการวจิัย 
 
  5.1  ด้านเนือ้หา 
       ศึกษาตราสารทางการเงิน 3 ประเภท ไดแ้ก่  
       5.1.1  ตราสารหน้ี โดยในการศึกษาน้ีจะใชพ้นัธบตัรรัฐบาล เป็นตวัแทนของตราสาร
หน้ี เน่ืองจาก พนัธบตัรรัฐบาลมีสัดส่วนร้อยละ 80 ในตลาด  
       5.1.2  ตราสารทุน โดยในการศึกษาน้ีจะใชด้ชันีราคาหลกัทรัพย ์SET 50 เป็นตวัแทน
ของตราสารทุน เน่ืองจาก ดชันีราคาหลกัทรัพย ์SET 50 ประกอบดว้ยหุ้นท่ีมีทุนจดทะเบียนขนาด
ใหญ่ รวมทั้งหมดคิดเป็นร้อยละ 60 ของตลาดรวม 
      5.1.3  ตราสารอนุพันธ์ โดยในการศึกษาน้ีจะใชฟิ้วเจอร์สของดชันีราคาหลกัทรัพย ์
SET 50 เป็นตวัแทนของตราสารอนุพนัธ์ เน่ืองจาก ฟิวเจอร์สของดชันีราคาหลกัทรัพย ์SET 50 เป็น
ฟิวเจอร์สของดชันีราคาของหลกัทรัพยท่ี์สะทอ้นการเคล่ือนไหวของราคาหุน้ส่วนใหญ่ 
  5.2  ด้านข้อมูล 
       วเิคราะห์ขอ้มูลอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงของตราสารทางการเงิน 3 ประเภท 
ดงัน้ี 
      5.2.1  ข้อมูลตราสารหน้ี วเิคราะห์จากขอ้มูลดชันีราคาพนัธบตัรรัฐบาลค านวณเฉล่ีย
รายเดือนในระยะเวลา 5 ปี    



 7 

      5.2.2  ข้อมูลตราสารทุน วิเคราะห์จากขอ้มูลดชันีราคาหลกัทรัพย ์SET 50 ค านวณ
เฉล่ียรายเดือนในระยะเวลา 5 ปี  
      5.2.3  ข้อมูลตราสารอนุพนัธ์ วเิคราะห์จากขอ้มูลฟิวเจอร์สของดชันีราคาหลกัทรัพย ์
SET 50 ค านวณเฉล่ียรายเดือนในระยะเวลา 5 ปี  
  5.3  ด้านเวลา 
       ศึกษาและวเิคราะห์อตัราผลตอบแทนและความเส่ียงของพนัธบตัรรัฐบาล ดชันีราคา
หลกัทรัพย ์SET 50 และฟิวเจอร์สของดชันีราคาหลกัทรัพย ์SET 50 เป็นรายเดือน ตั้งแต่เดือน 
มกราคม 2550 - ธนัวาคม 2554 รวมระยะเวลา 5 ปี   
 

6.  ค าจ ากดัความทีใ่ช้ในการวจิัย 
 
  6.1  อัตราผลตอบแทน หมายถึง รายรับจากการลงทุนในพนัธบตัรรัฐบาล ดชันีราคา
หลกัทรัพย ์SET 50 และฟิวเจอร์สของดชันีราคาหลกัทรัพย ์SET 50 
  6.2  ความเส่ียง หมายถึง ความไม่แน่นอนของผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริงจากการลงทุน
ในพนัธบตัรรัฐบาล ดชันีราคาหลกัทรัพย ์SET 50 และฟิวเจอร์สของดชันีราคาหลกัทรัพย ์SET 50 
  6.3  ตราสารทางการเงิน ท่ีเลือกมาเป็นตวัแทนของตราสารทางการเงินประเภทต่างๆ 
ดงัน้ี  
        6.3.1  ตราสารหน้ี ไดแ้ก่ พนัธบตัรรัฐบาล 
        6.3.2  ตราสารทุน ไดแ้ก่ ดชันีราคาหลกัทรัพย ์SET 50 
        6.3.3  ตราสารอนุพนัธ์ ไดแ้ก่ ฟิวเจอร์สของดชันีราคาหลกัทรัพย ์SET 50 
  6.4  การจัดพอร์ตการลงทุน หมายถึง การก าหนดสัดส่วนการลงทุนในตราสารทาง
การเงิน 3 ประเภท ไดแ้ก่ พนัธบตัรรัฐบาล หลกัทรัพย ์SET 50 และฟิวเจอร์สของหลกัทรัพย ์SET 
50 เพื่อใหไ้ดรั้บผลตอบแทนสูงสุดภายใตร้ะดบัความเส่ียงท่ียอมรับได ้

 
7.  แนวทางในการเสนอรายงานวทิยานิพนธ์ 
 
 7.1  น าเสนอผลการวเิคราะห์เปรียบเทียบค่าโดยมาตรวดัเทรเนอร์ของการลงทุนในตรา
สารทางการเงิน ไดแ้ก่ พนัธบตัรรัฐบาล ดชันีราคาหลกัทรัพย ์SET 50 และฟิวเจอร์สของดชันีราคา
หลกัทรัพย ์SET 50 
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 7.2  น าเสนอผลการวเิคราะห์เปรียบเทียบค่าโดยมาตรวดัชาร์ปของการลงทุนในตราสาร
ทางการเงิน ไดแ้ก่ พนัธบตัรรัฐบาล ดชันีราคาหลกัทรัพย ์SET 50 และฟิวเจอร์สของดชันีราคา
หลกัทรัพย ์SET 50 
 7.3  น าเสนอผลการวิเคราะห์เปรียบเทียบค่าโดยมาตรวดัเจนเซ่นของการลงทุนในตรา
สารทางการเงิน ไดแ้ก่ พนัธบตัรรัฐบาล ดชันีราคาหลกัทรัพย ์SET 50 และฟิวเจอร์สของดชันีราคา
หลกัทรัพย ์SET 50 
 7.4  น าข้อมูลท่ีได้มาน าเสนอรูปแบบการจัดพอร์ตการลงทุนท่ีเหมาะสม โดยการ
ก าหนดสัดส่วนการลงทุนตามอตัราผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความเส่ียงของตราสารทางการเงินท่ี
ส าคญัทั้ง 3 ประเภท ได้แก่ ตราสารหน้ี ตราสารทุน และตราสารอนุพนัธ์ ในพอร์ตการลงทุน
เดียวกนั โดยการก าหนดสัดส่วนการลงทุนตามมาตรวดัเทรเนอร์ มาตรวดัชาร์ป และมาตรวดัเจน
เซ่น 
 

8.  ประโยชน์ทีค่าดว่าจะได้รับ 
 
 8.1  ทราบคุณลกัษณะของตราสารทางการเงิน 3 ประเภท ไดแ้ก่ ตราสารหน้ี ตราสาร
ทุน และตราสารอนุพนัธ์ 
 8.2  ได้ผลการวิเคราะห์เปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนท่ีปรับด้วยความเส่ียงของการ
ลงทุนในตราสารทางการเงิน 3 ประเภท ไดแ้ก่ ตราสารหน้ี ตราสารทุน และตราสารอนุพนัธ์ 
 8.3  ได้รูปแบบการจดัพอร์ตการลงทุนท่ีเหมาะสมส าหรับการลงทุนในตราสารทาง
การเงิน 3 ประเภท ไดแ้ก่ ตราสารหน้ี ตราสารทุน และตราสารอนุพนัธ์ 
  
 


