
บทที ่4 

ผลการวเิคราะห์ข้อมูล 
 
  การศึกษาเร่ือง “การวิเคราะห์เปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงในตราสาร
ทางการเงินส าหรับการจัดพอร์ตการลงทุน” ด าเนินการโดยการวิเคราะห์เปรียบเทียบอัตรา
ผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความเส่ียงของการลงทุนในตราสารทางการเงิน 3 ประเภท ไดแ้ก่ ตราสาร
หน้ี ตราสารทุน และตราสารอนุพนัธ์ โดยมาตรวดั 3 ประเภท ไดแ้ก่ มาตรวดัเทรเนอร์ มาตรวดั
ชาร์ป และมาตรวดัเจนเซ่น แล้วน าไปจดัพอร์ตการลงทุนท่ีเหมาะสม โดยมีรายละเอียดในการ
วเิคราะห์ ดงัน้ี 
  

1.  การวเิคราะห์อตัราผลตอบแทนทีป่รับด้วยความเส่ียงของการลงทุนในตราสารทาง   
การเงิน  
 
 การศึกษาในคร้ังน้ีวเิคราะห์เปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความเส่ียงของการ
ลงทุนในตราสารทางการเงิน 3 ประเภท คือ ตราสารหน้ี ตราสารทุน และตราสารอนุพนัธ์ ดว้ยมาตร
วดั 3 ประเภท คือ มาตรวดัเทรเนอร์ มาตรวดัชาร์ป และมาตรวดัเจนเซ่น ดงัน้ี 
 การวิเคราะห์อตัราผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความเส่ียงของการลงทุนดงักล่าว แบ่งการ
วิเคราะห์อตัราผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความเส่ียงของการลงทุนในตราสารทางการเงินออกเป็น 3 
ส่วน คือ 
  1)  การวิเคราะห์อตัราผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความเส่ียงของการลงทุนในตราสาร
หน้ี ซ่ึงวิเคราะห์จากข้อมูลดัชนีราคาพนัธบตัรรัฐบาลค านวณเฉล่ียรายเดือน ในระยะเวลา 5 ปี 
(มกราคม 2550 – ธนัวาคม 2554) จ านวน 60 ตวัอยา่ง    
  2)  การวิเคราะห์อตัราผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความเส่ียงของการลงทุนในตราสาร
ทุน ซ่ึงวิเคราะห์จากขอ้มูลดชันีราคาหลกัทรัพย ์SET 50 ค านวณเฉล่ียรายเดือน ในระยะเวลา 5 ปี 
(มกราคม 2550 – ธนัวาคม 2554) จ านวน 60 ตวัอยา่ง 
  3)  การวิเคราะห์อตัราผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความเส่ียงของการลงทุนในตราสาร
อนุพนัธ์ ซ่ึงวิเคราะห์จากขอ้มูลฟิวเจอร์สของดชันีราคาหลกัทรัพย ์SET 50 ค านวณเฉล่ียรายเดือน 
ในระยะเวลา 5 ปี (มกราคม 2550 – ธนัวาคม 2554) จ านวน 60 ตวัอยา่ง 
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 ผลการวิเคราะห์เปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความเส่ียงของการลงทุนใน
ตราสารทางการเงิน 3 ประเภท ไดแ้ก่ ตราสารหน้ี ตราสารทุน และตราสารอนุพนัธ์ ดว้ยมาตรวดัเทร
เนอร์ มาตรวดัชาร์ป และมาตรวดัเจนเซ่น น ามาสู่การอภิปรายผลการวจิยั โดยมีรายละเอียด ดงัน้ี 
 
  1.1  การวเิคราะห์อตัราผลตอบแทนทีป่รับด้วยความเส่ียงของการลงทุนในตราสาร
ทางการเงินด้วยมาตรวดัเทรเนอร์ 
        การวเิคราะห์อตัราผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความเส่ียงของการลงทุนในตราสาร
ทางการเงินดว้ยมาตรวดัเทรเนอร์ โดยพิจารณาเป็นรายปีจาก พ.ศ.2550-พ.ศ.2554 สามารถอภิปราย
ผลได ้ดงัน้ี 
 
ตารางท่ี 4.1  การเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความเส่ียงของการลงทุนในตราสารทาง
  การเงินดว้ยมาตรวดัเทรเนอร์  
 

เวลา ตราสารหน้ี ตราสารทุน ตราสารอนุพนัธ์ 
2550 0.058 0.063 0.048 
2551 0.053 0.078 -0.086 
2552 0.020 0.079 0.077 
2553 0.025 0.057 0.047 
2554 0.048 0.056 0.002 

หมายเหตุ  จากการค านวณ 
 
  การวเิคราะห์อตัราผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความเส่ียงของการลงทุนในตราสารทาง
การเงิน 3 ประเภท ไดแ้ก่ ตราสารหน้ี ตราสารทุน และตราสารอนุพนัธ์ ดว้ยมาตรวดัเทรเนอร์ พบวา่ 
ผลการวิเคราะห์อัตราผลตอบแทนท่ีปรับด้วยความเส่ียงของการลงทุนในตราสารอนุพันธ์  
ผลตอบแทนมีความผนัผวนสูงจึงท าใหค้วามเส่ียงสูง เม่ือเปรียบเทียบกบัผลตอบแทนของการลงทุน
ในตราสารทุนและตราสารหน้ี โดยตราสารอนุพนัธ์มีค่าสูงสุดใน พ.ศ.2552 โดยมีค่าเท่ากบั 0.077 
และมีค่าต ่าสุดใน พ.ศ.2551 โดยมีค่าเท่ากบั -0.086 ซ่ึงมีค่าแตกต่างกนัมาก ทั้งน้ี การท่ีตราสาร
อนุพนัธ์มีความผนัผวนสูงหรือ มีความเส่ียงสูงนั้น เป็นผลสืบเน่ืองจากการเกิดวิกฤตการเงินใน
ประเทศสหรัฐอเมริกา พ.ศ.2550 และการเกิดวกิฤตการเงินในประเทศกรีซ พ.ศ.2552 จึงท าให้มีการ
ปรับพอร์ตการลงทุนในตลาดอนุพนัธ์เพื่อท าก าไรและลดความเส่ียงจากการลงทุน ซ่ึงต่างจากตรา
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สารทุนและตราสารหน้ีท่ีไม่มีความผนัผวนสูงเท่ากบัตราสารอนุพนัธ์เม่ือเกิดวิกฤตการณ์ดงักล่าว 
โดยผลตอบแทนท่ีปรับด้วยความเส่ียงของการลงทุนในตราสารทุนและตราสารหน้ีมีลักษณะ
ใกลเ้คียงและแตกต่างกนับา้งเป็นบางช่วง กล่าวคือ ช่วง พ.ศ.2550 และช่วง พ.ศ.2554 ผลตอบแทน
ท่ีปรับดว้ยความเส่ียงของการลงทุนในตราสารทุนและตราสารหน้ีมีค่าใกลเ้คียงกนั แต่ในช่วง พ.ศ.
2551 – พ.ศ.2553 ผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความเส่ียงของการลงทุนในตราสารทุนและตราสารหน้ีมี
ค่าแตกต่างกนัแต่ก็ไม่มากนกั โดยตราสารทุนมีค่าสูงกว่าตราสารหน้ีในแดนบวก ซ่ึงตราสารทุนมี
ค่าสูงสุดใน พ.ศ.2552 โดยมีค่าเท่ากบั 0.079 และมีค่าต ่าสุดใน พ.ศ.2554 โดยมีค่าเท่ากบั 0.056  
ทั้งน้ี ในบางช่วงเม่ือตราสารหน้ีปรับตวัลดลง ตราสารทุนกลบัปรับตวัสูงข้ึน เพราะเม่ือผลตอบแทน
จากตราสารหน้ีลดลง นกัลงทุนก็จะหันไปลงทุนในตราสารทุนซ่ึงให้ผลตอบแทนสูงกว่า แต่เม่ือ
ตราสารหน้ีปรับตวัสูงข้ึน ตราสารทุนกลบัปรับตวัลดลง เพราะเม่ือผลตอบแทนจากตราสารหน้ี
เพิ่มข้ึนการลงทุนจะหนัไปลงทุนในตราสารหน้ีเพิ่มข้ึนนัน่เอง ทั้งน้ี ตราสารหน้ีมีค่าสูงสุดใน  พ.ศ.
2550 โดยมีค่าเท่ากบั 0.058 และมีค่าต ่าสุดใน พ.ศ.2552 โดยมีค่าเท่ากบั 0.020 ดงัภาพท่ี 4.1 
 

  
 ภาพท่ี 4.1  การเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความเส่ียงของการลงทุนใน
            ตราสารทางการเงินดว้ยมาตรวดัเทรเนอร์  
 
  ทั้งน้ี ค่าอตัราส่วนเทรเนอร์ยิ่งมาก ถือวา่ การลงทุนสามารถลงทุนไดผ้ลตอบแทน
ส่วนเพิ่มมากต่อ 1 หน่วยความเส่ียง ซ่ึงมาตรวดัเทรเนอร์เป็นการประเมินผลการด าเนินงานท่ีใช้
สมการ Security Market Line: SML เป็นแนวทางในการประเมิน ดงัน้ี  
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  1)  ถา้ค่าอตัราส่วนเทรเนอร์ของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์สนใจมากกวา่ Rm - Rf  แสดงวา่ 
กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์สนใจอยูเ่หนือ SML หมายความวา่ กลุ่มหลกัทรัพยมี์ผลการด าเนินงานดีกวา่ตลาด  
  2)  ถา้ค่าอตัราส่วนเทรเนอร์ ของกลุ่มหลกัทรัพยน์อ้ยกวา่ Rm - Rf  แสดงวา่ กลุ่ม
หลกัทรัพยท่ี์สนใจอยูใ่ต ้SML หมายความวา่ กลุ่มหลกัทรัพยมี์ผลการด าเนินงานต ่ากวา่ตลาด 
  1.1.1  ผลการวิเคราะห์อัตราผลตอบแทนที่ปรับด้วยความเส่ียงของการลงทุนใน
ตราสารหน้ีด้วยมาตรวัดเทรเนอร์ 
           การวิเคราะห์อตัราผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความเส่ียงของการลงทุนในตรา
สารหน้ีดว้ยมาตรวดัเทรเนอร์ โดยพิจารณาเป็นรายปีจาก พ.ศ.2550-พ.ศ.2554 มีรายละเอียด ดงัน้ี 
 
ตารางท่ี 4.2  มาตรวดัเทรเนอร์ กรณีการลงทุนในตราสารหน้ี 
 

เวลา มาตรวดัเทรเนอร์ เกณฑอ์า้งอิงของมาตรวดัเทรเนอร์ 
2550 0.058 0.054 
2551 0.053 0.047 
2552 0.020 0.014 
2553 0.025 0.016 
2554 0.048 0.033 

หมายเหตุ  จากการค านวณ 
 
  การวเิคราะห์อตัราผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความเส่ียงของการลงทุนในตราสารหน้ี
ดว้ยมาตรวดัเทรเนอร์ พบวา่ ผลการวิเคราะห์อตัราผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความเส่ียงของการลงทุน
ในตราสารหน้ีด้วยมาตรวดัเทรเนอร์มีค่าสูงกว่าเกณฑ์อ้างอิงในปีเดียวกันทุกปี หมายความว่า 
พนัธบตัรรัฐบาลท่ีน ามาเป็นตวัแทนในการศึกษาน้ีมีผลการด าเนินงานดีกวา่ตลาดโดยรวม ซ่ึงมาตร
วดัเทรเนอร์มีค่าสูงสุดใน พ.ศ.2550 โดยมีค่าเท่ากบั 0.058 และมีค่าต ่าสุดใน พ.ศ.2552 โดยมีค่า
เท่ากบั 0.020  โดยมีลกัษณะลดลงในช่วง พ.ศ. 2550 ถึง พ.ศ. 2552 เน่ืองจาก อตัราดอกเบ้ียในตลาด
ในช่วงเวลาดงักล่าวมีการปรับตวัลดลง ซ่ึงมีลกัษณะการเปล่ียนแปลงในทิศทางเดียวกนักบัลกัษณะ
การเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนตราสารหน้ี หรือพนัธบตัรรัฐบาล และมีแนวโน้มเพิ่มข้ึน
ในช่วง พ.ศ. 2553 และพ.ศ.2554 อนัเป็นไปตามแนวโนม้อตัราดอกเบ้ียท่ีเร่ิมเป็นขาข้ึน ดงัภาพท่ี 4.2 
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ภาพท่ี 4.2  มาตรวดัเทรเนอร์ กรณีการลงทุนในตราสารหน้ี 

 
  1.1.2  ผลการวิเคราะห์อัตราผลตอบแทนที่ปรับด้วยความเส่ียงของการลงทุนใน

ตราสารทุนด้วยมาตรวัดเทรเนอร์ 
           การวิเคราะห์อตัราผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความเส่ียงของการลงทุนในตรา
สารทุนดว้ยมาตรวดัเทรเนอร์ โดยพิจารณาเป็นรายปีจาก พ.ศ.2550-พ.ศ.2554 มีรายละเอียด ดงัน้ี 
 
ตารางท่ี 4.3  มาตรวดัเทรเนอร์ กรณีการลงทุนในตราสารทุน 
   

เวลา มาตรวดัเทรเนอร์ เกณฑอ์า้งอิงของมาตรวดัเทรเนอร์ 
2550 0.063 0.055 
2551 0.078 0.069 
2552 0.079 0.067 
2553 0.057 0.042 
2554 0.056 0.031 

หมายเหตุ  จากการค านวณ 
 
  การวเิคราะห์อตัราผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความเส่ียงของการลงทุนในตราสารทุน
ดว้ยมาตรวดัเทรเนอร์ พบวา่ ผลการวิเคราะห์อตัราผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความเส่ียงของการลงทุน
ในตราสารทุนดว้ยมาตรวดัเทรเนอร์มีค่าสูงกวา่เกณฑ์อา้งอิงในปีเดียวกนัทุกปี หมายความวา่ ดชันี
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ราคาหลกัทรัพย ์SET 50 มีผลการด าเนินงานดีกวา่ตลาดโดยรวม ซ่ึงมาตรวดัเทรเนอร์มีค่าสูงสุดใน 
พ.ศ.2552 โดยมีค่าเท่ากบั 0.079 และมีค่าต ่าสุดใน พ.ศ.2554 โดยมีค่าเท่ากบั 0.056 และมีแนวโนม้
ลดลง เน่ืองจาก ผลกระทบจากภายนอกประเทศ ได้แก่ การเกิดวิกฤตการเงินในประเทศ
สหรัฐอเมริกา และการเกิดวิกฤตการเงินในประเทศกรีซ จึงมีส่วนท าให้ผลตอบแทนของตราสาร
ทุนเม่ือพิจารณาจากดชันีราคาหลกัทรัพย ์SET 50 มีลกัษณะลดลง ดงัภาพท่ี 4.3 
 

  
ภาพท่ี 4.3  มาตรวดัเทรเนอร์ กรณีการลงทุนในตราสารทุน 

 
  1.1.3  ผลการวิเคราะห์อัตราผลตอบแทนที่ปรับด้วยความเส่ียงของการลงทุนใน

ตราสารอนุพนัธ์ด้วยมาตรวัดเทรเนอร์ 
           การวิเคราะห์อตัราผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความเส่ียงของการลงทุนในตรา
สารอนุพนัธ์ดว้ยมาตรวดัเทรเนอร์ โดยพิจารณาเป็นรายปีจาก พ.ศ.2550-พ.ศ.2554 มีรายละเอียด 
ดงัน้ี 
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ตารางท่ี 4.4  มาตรวดัเทรเนอร์ กรณีการลงทุนในตราสารอนุพนัธ์ 
  

เวลา มาตรวดัเทรเนอร์ เกณฑอ์า้งอิงของมาตรวดัเทรเนอร์ 
2550 0.048 0.045 
2551 -0.086 -0.087 
2552 0.077 0.074 
2553 0.047 0.043 
2554 0.002 -0.003 

หมายเหตุ  จากการค านวณ 
 
  การวิเคราะห์อตัราผลตอบแทนท่ีปรับด้วยความเส่ียงของการลงทุนในตราสาร
อนุพนัธ์ดว้ยมาตรวดัเทรเนอร์ พบวา่ ผลการวิเคราะห์อตัราผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความเส่ียงของ
การลงทุนในตราสารอนุพนัธ์ดว้ยมาตรวดัเทรเนอร์มีค่าสูงกวา่เกณฑ์อา้งอิงในปีเดียวกนัทุกปี แต่มี
ค่าใกลเ้คียงกนัมาก หมายความวา่ ฟิวเจอร์สของดชันีราคาหลกัทรัพย ์SET 50 มีผลการด าเนินงาน
ดีกวา่ตลาดไม่มากนกั ซ่ึงมาตรวดัเทรเนอร์มีค่าสูงสุดใน พ.ศ.2552 โดยมีค่าเท่ากบั 0.077 และมีค่า
ต ่าสุดใน พ.ศ.2551 โดยมีค่าเท่ากบั -0.086 และมีแนวโน้มท่ีผนัผวนสูง ซ่ึงหมายความว่ามีความ
เส่ียงสูงนัน่เอง เป็นไปตามธรรมชาติของตลาดอนุพนัธ์ท่ีมีความผนัผวนสูง รวมทั้งผลสืบเน่ืองจาก
การเกิดวกิฤตการเงินในประเทศสหรัฐอเมริกา และการเกิดวิกฤตการเงินในประเทศกรีซ จึงท าให้มี
การเข้าและออกจากการลงทุนในตลาดอนุพนัธ์สูงเพื่อการท าก าไร ตราสารอนุพนัธ์จึงมีอตัรา
ผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความเส่ียงสูง ดงัภาพท่ี 4.4 
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ภาพท่ี 4.4  มาตรวดัเทรเนอร์ กรณีการลงทุนในตราสารอนุพนัธ์ 

 
  การวเิคราะห์อตัราผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความเส่ียงของการลงทุนในตราสารทาง
การเงิน 3 ประเภท ไดแ้ก่ ตราสารหน้ี ตราสารทุน และตราสารอนุพนัธ์ ดว้ยมาตรวดัเทรเนอร์ พบวา่ 
ผลการวเิคราะห์อตัราผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความเส่ียงของการลงทุนในตราสารอนุพนัธ์มีลกัษณะ
การเปล่ียนแปลงท่ีสูงข้ึนและลดลงอย่างมากเม่ือเปรียบเทียบกบัผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความเส่ียง
ของการลงทุนในตราสารทุนและตราสารหน้ี ซ่ึงมีค่าแตกต่างกนัมาก   ในขณะท่ีผลตอบแทนท่ีปรับ
ดว้ยความเส่ียงของการลงทุนในตราสารทุนและตราสารหน้ีมีลกัษณะใกลเ้คียงและแตกต่างกนัเป็น
บางช่วงเวลา โดยตราสารทุนมีค่าสูงกวา่ตราสารหน้ีในแดนบวก  
  อีกทั้ง การวิเคราะห์อตัราผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความเส่ียงของการลงทุนในตรา
สารหน้ี ตราสารทุน และตราสารอนุพนัธ์ด้วยมาตรวดัเทรเนอร์ พบว่า ผลการวิเคราะห์อตัรา
ผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความเส่ียงของการลงทุนในตราสารหน้ี ตราสารทุน และตราสารอนุพนัธ์
ดว้ยมาตรวดัเทรเนอร์มีค่าสูงกวา่เกณฑ์อา้งอิงในปีเดียวกนัทุกปี หมายความวา่ ตราสารหน้ี ตราสาร
ทุน และตราสารอนุพนัธ์ท่ีน ามาใชเ้ป็นตวัแทนในการศึกษามีผลการด าเนินงานดีกวา่ตลาดโดยรวม  
  ดงันั้น หากค านึงถึงการลงทุนแบบหลีกเล่ียงความเส่ียง (Risk Averse) จากการ
วิเคราะห์อตัราผลตอบแทนท่ีปรับด้วยความเส่ียงด้วยมาตรวดัเทรเนอร์ ในช่วง พ.ศ.2550 – พ.ศ.
2554 ควรลงทุนในตราสารทุน ตราสารหน้ี และตราสารอนุพนัธ์ ตามล าดบั เน่ืองจาก ตราสารทุน
และตราสารหน้ีมีการเปล่ียนแปลงนอ้ยกวา่ตราสารอนุพนัธ์ โดยตราสารทุนมีค่าสูงกวา่ตราสารหน้ี 
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  1.2  การวเิคราะห์อตัราผลตอบแทนทีป่รับด้วยความเส่ียงของการลงทุนในตราสาร
ทางการเงินด้วยมาตรวดัชาร์ป 
         การวเิคราะห์อตัราผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความเส่ียงของการลงทุนในตราสาร
ทางการเงินดว้ยมาตรวดัชาร์ป โดยพิจารณาเป็นรายปีจาก พ.ศ.2550-พ.ศ.2554 สามารถอภิปราย
ผลได ้ดงัน้ี 
  
ตารางท่ี 4.5  การเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความเส่ียงของการลงทุนในตราสาร 
   ทางการเงินดว้ยมาตรวดัชาร์ป 
 

เวลา ตราสารหน้ี ตราสารทุน ตราสารอนุพนัธ์ 
2550 128.059 42.996 3.774 
2551 89.546 17.487 5.036 
2552 46.894 8.811 2.458 
2553 124.789 16.741 4.400 
2554 69.731 88.449 2.272 

หมายเหตุ  จากการค านวณ 
 
  การวเิคราะห์อตัราผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความเส่ียงของการลงทุนในตราสารทาง
การเงิน 3 ประเภท ไดแ้ก่ ตราสารหน้ี ตราสารทุน และตราสารอนุพนัธ์ ดว้ยมาตรวดัชาร์ป พบว่า 
ผลการวิเคราะห์อตัราผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความเส่ียงของการลงทุนในตราสารหน้ีมีลกัษณะการ
เปล่ียนแปลงในแดนบวกโดยมีค่าสูงท่ีสุดเม่ือเปรียบเทียบกบัผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความเส่ียงของ
การลงทุนในตราสารทั้ง 3 ประเภท โดยท่ีตราสารอนุพนัธ์ใหผ้ลตอบแทนนอ้ยท่ีสุด ส าหรับตราสาร
ทุนนั้น มีลกัษณะการเปล่ียนแปลงในแดนบวกและมีลกัษณะเพิ่มสูงข้ึนตั้งแต่ พ.ศ. 2553  แต่อยา่งไร
ก็ตาม โดยภาพรวมตราสารหน้ีใหผ้ลตอบแทนสูงกวา่ตราสารทุน ซ่ึงตราสารหน้ีมีค่าสูงสุดใน พ.ศ.
2550 โดยมีค่าเท่ากบั 128.059 และมีค่าต ่าสุดใน พ.ศ.2552 โดยมีค่าเท่ากบั 46.894 เน่ืองจาก การเกิด
วิกฤตการเงินในประเทศสหรัฐอเมริกา และการเกิดวิกฤตการเงินในประเทศกรีซ ท าให้การลงทุน
ในพนัธบตัรรัฐบาลเป็นทางเลือกของการลงทุนท่ีตอ้งการลดความเส่ียงจากผลกระทบภายนอก
ประเทศดงักล่าว ในส่วนผลตอบแทนท่ีปรับด้วยความเส่ียงของการลงทุนในตราสารอนุพนัธ์มี
ค่าสูงสุดใน พ.ศ.2550 โดยมีค่าเท่ากบั 5.036 และมีค่าต ่าสุดใน พ.ศ.2554 โดยมีค่าเท่ากบั 2.272 
ดงันั้น ตราสารอนุพนัธ์จึงมีผลตอบแทนต ่ากว่าตราสารหน้ีในช่วงวิกฤตการณ์ดงักล่าว ในขณะท่ี
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ผลตอบแทนท่ีปรับด้วยความเส่ียงของการลงทุนในตราสารทุนมีค่าสูงสุดใน พ.ศ.2554 โดยมีค่า
เท่ากบั 88.449 และมีค่าต ่าสุดใน พ.ศ.2552 โดยมีค่าเท่ากบั 8.811 ซ่ึงตราสารทุนมีผลตอบแทนสูง
กว่าตราสารอนุพนัธ์แต่ต ่ากว่าตราสารหน้ีในภาพรวม แต่อย่างไรก็ตาม ตราสารทุนไดเ้ร่ิมปรับตวั
สูงข้ึนกว่าตราสารหน้ีในช่วงปลายปี 2553 เน่ืองจาก อตัราดอกเบ้ียในตลาดในช่วงเวลาดงักล่าวมี
การปรับตวัลดลง จึงท าใหมี้การลงทุนในตลาดทุนเพิ่มข้ึนเพื่อเป็นการหนีจากภาวะอตัราดอกเบ้ียใน
ตลาดลดลงเพราะผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดทุนมีค่าสูงกวา่ตลาดตราสารหน้ี ดงัภาพท่ี 4.5 
 

  
 ภาพท่ี 4.5  การเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความเส่ียงของการลงทุนใน
            ตราสารทางการเงินดว้ยมาตรวดัชาร์ป  
 
  ทั้งน้ี ค่าอตัราส่วนชาร์ปยิง่สูง แสดงวา่ การลงทุนสามารถให้ผลตอบแทนส่วนเพิ่ม
ไดม้ากต่อ 1 หน่วยความเส่ียง  
  อตัราส่วนชาร์ปใช้สมการ Capital Market Line: CML เป็นแนวทางในการ
ประเมิน ดงัน้ี  
  1)  ถา้ค่าอตัราส่วนชาร์ป (Rp - Rf)/ σ p ของกลุ่มหลกัทรัพยม์ากกวา่เกณฑ์อา้งอิง 
(Rm - Rf )/σm แสดงวา่ กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์สนใจอยูเ่หนือ CML หมายถึง การด าเนินงานท่ีดีกวา่
ตลาด  
  2)  ถา้ค่าอตัราส่วนชาร์ป (Rp - Rf)/ σ p ของกลุ่มหลกัทรัพยน์อ้ยกวา่เกณฑ์อา้งอิง 
(Rm - Rf)/σm แสดงวา่ กลุ่มหลกัทรัพยอ์ยูใ่ต ้CML หมายถึง การด าเนินงานท่ีดอ้ยกวา่ตลาด 
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  1.2.1  ผลการวิเคราะห์อัตราผลตอบแทนที่ปรับด้วยความเส่ียงของการลงทุนใน

ตราสารหน้ีด้วยมาตรวัดชาร์ป 
           การวิเคราะห์อตัราผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความเส่ียงของการลงทุนในตรา
สารหน้ีดว้ยมาตรวดัชาร์ป โดยพิจารณาเป็นรายปีจาก พ.ศ.2550-พ.ศ.2554 มีรายละเอียด ดงัน้ี 
  
ตารางท่ี 4.6  มาตรวดัชาร์ป กรณีการลงทุนในตราสารหน้ี 
   

เวลา มาตรวดัชาร์ป เกณฑอ์า้งอิงของมาตรวดัชาร์ป 
2550 128.059 0.534 
2551 89.546 0.128 
2552 46.894 0.032 
2553 124.789 0.029 
2554 69.731 0.038 

หมายเหตุ  จากการค านวณ 
 
  การวเิคราะห์อตัราผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความเส่ียงของการลงทุนในตราสารหน้ี
ดว้ยมาตรวดัชาร์ป พบวา่ ผลการวิเคราะห์อตัราผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความเส่ียงของการลงทุนใน
พนัธบตัรรัฐบาลดว้ยมาตรวดัชาร์ปมีค่าสูงกว่าเกณฑ์อา้งอิงในปีเดียวกนัทุกปี หมายความว่า ตรา
สารหน้ีมีผลการด าเนินงานดีกว่าตลาด ซ่ึงมาตรวดัชาร์ปมีค่าสูงสุดใน พ.ศ.2550 โดยมีค่าเท่ากบั 
128.059 และมีค่าต ่าสุดใน พ.ศ.2552 โดยมีค่าเท่ากบั 46.894 และมีลกัษณะเพิ่มสูงข้ึนอีกคร้ัง
หลงัจากปรับตวัลดลงต ่าสุดใน พ.ศ. 2552  เน่ืองจาก การเกิดวิกฤตการเงินในประเทศสหรัฐอเมริกา 
และการเกิดวกิฤตการเงินในประเทศกรีซ ท าใหก้ารลงทุนในพนัธบตัรรัฐบาลเป็นทางเลือกของการ
ลงทุนท่ีตอ้งการลดความเส่ียงจากผลกระทบภายนอกประเทศ แต่อยา่งไรก็ตาม หลงัจาก พ.ศ.2553 
ผลตอบแทนของตราสารหน้ีก็ปรับลดลงอีกและมีแนวโนม้ลดลง โดยส่วนหน่ึงเป็นผลมาจากการท่ี
อตัราดอกเบ้ียในตลาดในช่วงเวลาดงักล่าวมีการปรับตวัลดลง ท าให้การเปล่ียนแปลงของอตัรา
ผลตอบแทนตราสารหน้ี หรือพนัธบตัรรัฐบาล มีลกัษณะการเปล่ียนแปลงในทิศทางเดียวกนักบั
อตัราดอกเบ้ียในตลาด ดงัภาพท่ี 4.6 
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ภาพท่ี 4.6  มาตรวดัชาร์ป กรณีการลงทุนในตราสารหน้ี 

 
  1.2.2  ผลการวิเคราะห์อัตราผลตอบแทนที่ปรับด้วยความเส่ียงของการลงทุนใน

ตราสารทุนด้วยมาตรวัดชาร์ป 
           การวิเคราะห์อตัราผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความเส่ียงของการลงทุนในตรา
สารทุนดว้ยมาตรวดัชาร์ป โดยพิจารณาเป็นรายปีจาก พ.ศ.2550-พ.ศ.2554 มีรายละเอียด ดงัน้ี 
 
ตารางท่ี 4.7  มาตรวดัชาร์ป กรณีการลงทุนในตราสารทุน 
   

เวลา มาตรวดัชาร์ป เกณฑอ์า้งอิงของมาตรวดัชาร์ป 
2550 42.996 0.451 
2551 17.487 0.114 
2552 8.811 0.098 
2553 16.741 0.049 
2554 88.449 0.023 

หมายเหตุ  จากการค านวณ 
 
  การวเิคราะห์อตัราผลตอบแทนท่ีปรับด้วยความเส่ียงของการลงทุนในตราสารทุน
เป็นรายปีดว้ยมาตรวดัชาร์ป พบวา่ ผลการวิเคราะห์อตัราผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความเส่ียงของการ
ลงทุนในตราสารทุนดว้ยมาตรวดัชาร์ปมีค่าสูงกว่าเกณฑ์อา้งอิงในปีเดียวกนัทุกปี หมายความว่า 
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ดชันีราคา SET 50 มีผลตอบแทนดีกว่าตลาด ณ ระดบัความเส่ียงเดียวกนั ซ่ึงมาตรวดัชาร์ปมี
ค่าสูงสุดใน พ.ศ.2554 โดยมีค่าเท่ากบั 88.449 และมีค่าต ่าสุดใน พ.ศ.2552 โดยมีค่าเท่ากบั 8.811  
เน่ืองจาก อตัราดอกเบ้ียในตลาดในช่วงเวลาดงักล่าวมีการปรับตวัลดลง จึงท าให้มีการลงทุนใน
ตลาดทุนเพิ่มข้ึนเพื่อเป็นการหนีจากภาวะอตัราดอกเบ้ียในตลาดลดลงเพราะผลตอบแทนจากการ
ลงทุนในตลาดทุนมีค่าสูงกวา่ ดงัภาพท่ี 4.7 
 

  
ภาพท่ี 4.7  มาตรวดัชาร์ป กรณีการลงทุนในตราสารทุน 

 
  1.2.3  ผลการวิเคราะห์อัตราผลตอบแทนที่ปรับด้วยความเส่ียงของการลงทุนใน

ตราสารอนุพนัธ์ด้วยมาตรวัดชาร์ป 
           การวิเคราะห์อตัราผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความเส่ียงของการลงทุนในตรา
สารอนุพนัธ์ดว้ยมาตรวดัชาร์ป โดยพิจารณาเป็นรายปีจาก พ.ศ.2550-พ.ศ.2554 มีรายละเอียด ดงัน้ี 
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ตารางท่ี 4.8  มาตรวดัชาร์ป กรณีการลงทุนในตราสารอนุพนัธ์ 
 

เวลา มาตรวดัชาร์ป เกณฑอ์า้งอิงของมาตรวดัชาร์ป 
2550 3.774 0.219 
2551 5.036 -0.384 
2552 2.458 0.337 
2553 4.400 0.156 
2554 2.272 -0.006 

หมายเหตุ  จากการค านวณ 
 
  การวิเคราะห์อตัราผลตอบแทนท่ีปรับด้วยความเส่ียงของการลงทุนในตราสาร
อนุพนัธ์ดว้ยมาตรวดัชาร์ป พบว่า ผลการวิเคราะห์อตัราผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความเส่ียงของการ
ลงทุนในตราสารอนุพนัธ์ดว้ยมาตรวดัชาร์ปมีค่าสูงกวา่เกณฑ์อา้งอิงในปีเดียวกนัทุกปี หมายความ
วา่ ดชันีราคาฟิวเจอร์สของหลกัทรัพย ์SET 50 มีผลการด าเนินงานดีกวา่ตลาดโดยรวม ซ่ึงมาตรวดั
ชาร์ปมีค่าสูงสุดใน พ.ศ.2551 โดยมีค่าเท่ากบั 5.036 และมีค่าต ่าสุดใน พ.ศ.2554 โดยมีค่าเท่ากบั 
2.272  และมีแนวโนม้ท่ีผนัผวนสูง จึงท าให้มีความเส่ียงสูง เน่ืองจากมีการปรับพอร์ตการลงทุนใน
ตลาดอนุพนัธ์สูงเพื่อการท าก าไรจากการเกิดวิกฤตการเงินในประเทศสหรัฐอเมริกา และการเกิด
วกิฤตการเงินในประเทศกรีซ ดงัภาพท่ี 4.8 
 

  
ภาพท่ี 4.8  มาตรวดัชาร์ป กรณีการลงทุนในตราสารอนุพนัธ์ 
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        การวิเคราะห์อตัราผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความเส่ียงของการลงทุนในตราสารทาง
การเงิน 3 ประเภท ไดแ้ก่ ตราสารหน้ี ตราสารทุน และตราสารอนุพนัธ์ ดว้ยมาตรวดัชาร์ป พบว่า 
ผลการวิเคราะห์อตัราผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความเส่ียงของการลงทุนในตราสารหน้ีมีลกัษณะการ
เปล่ียนแปลงในแดนบวกโดยมีค่าสูงท่ีสุดเม่ือเปรียบเทียบกบัผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความเส่ียงของ
การลงทุนในตราสารทุนและตราสารอนุพนัธ์ โดยท่ีตราสารอนุพนัธ์ให้ผลตอบแทนน้อยท่ีสุด 
ส าหรับตราสารทุนนั้น มีลกัษณะการเปล่ียนแปลงในแดนบวกและมีลกัษณะเพิ่มสูงข้ึน แต่อยา่งไรก็
ตาม โดยภาพรวมตราสารหน้ีก็ยงัใหผ้ลตอบแทนท่ีสูงกวา่ตราสารทุน 
   อีกทั้ง การวิเคราะห์อตัราผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความเส่ียงของการลงทุนในตรา
สารหน้ี ตราสารทุน และตราสารอนุพันธ์ด้วยมาตรวดัชาร์ป พบว่า ผลการวิเคราะห์อัตรา
ผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความเส่ียงของการลงทุนในตราสารหน้ี ตราสารทุน และตราสารอนุพนัธ์
ดว้ยมาตรวดัชาร์ปมีค่าสูงกวา่เกณฑอ์า้งอิงในปีเดียวกนัทุกปี หมายความวา่ ตราสารหน้ี ตราสารทุน 
และตราสารอนุพนัธ์ท่ีเป็นตวัแทนในการศึกษามีผลการด าเนินงานดีกวา่ตลาดโดยรวม  
   ดงันั้น หากค านึงถึงการลงทุนแบบหลีกเล่ียงความเส่ียง (Risk Averse) จากการ
วิเคราะห์อตัราผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความเส่ียงดว้ยมาตรวดัชาร์ป ในช่วง พ.ศ.2550 – พ.ศ.2554 
ควรลงทุนในตราสารหน้ี ตราสารทุน และตราสารอนุพนัธ์ ตามล าดบั เน่ืองจาก ตราสารหน้ีถึงแมว้า่
จะมีลกัษณะการเปล่ียนแปลงอย่างมาก แต่เป็นการเปล่ียนแปลงในแดนบวกและมีค่าสูงกวา่เกณฑ์
อา้งอิงหรือมีผลการด าเนินงานดีกวา่ตลาดมาก กล่าวคือ มีผลตอบแทนสูงกวา่ ณ ระดบัความเส่ียงท่ี
เท่ากนั และควรลงทุนในตราสารทุนในล าดบัท่ีรองลงมา เน่ืองจาก ตราสารทุนมีลกัษณะคลา้ยกบั
ตราสารหน้ี แต่มีผลการด าเนินงานต ่ากว่าตราสารหน้ี สุดทา้ยคือ ตราสารอนุพนัธ์ เน่ืองจาก มีผล
การด าเนินงานดีกวา่ตลาดไม่มากนกั  
  1.3  การวเิคราะห์อตัราผลตอบแทนทีป่รับด้วยความเส่ียงของการลงทุนในตราสาร
ทางการเงินด้วยมาตรวดัเจนเซ่น 
        การวเิคราะห์อตัราผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความเส่ียงของการลงทุนในตราสาร
ทางการเงินดว้ยมาตรวดัเจนเซ่น โดยพิจารณาเป็นรายปีจาก พ.ศ.2550-พ.ศ.2554 สามารถอภิปราย
ผลได ้ดงัน้ี 
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ตารางท่ี 4.9  การเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความเส่ียงของการลงทุนในตราสารทาง
   การเงินดว้ยมาตรวดัเจนเซ่น 
  

เวลา ตราสารหน้ี ตราสารทุน ตราสารอนุพนัธ์ 
2550 4.874 4.878 4.863 
2551 4.981 5.006 4.843 
2552 4.463 4.521 4.519 
2553 3.858 3.890 3.880 
2554 3.923 3.931 3.877 

หมายเหตุ  จากการค านวณ 
 
  การวเิคราะห์อตัราผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความเส่ียงของการลงทุนในตราสารทาง
การเงิน 3 ประเภท ไดแ้ก่ ตราสารหน้ี ตราสารทุน และตราสารอนุพนัธ์ ดว้ยมาตรวดัเจนเซ่น พบวา่ 
ผลการวิเคราะห์อตัราผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความเส่ียงของการลงทุนในตราสารหน้ี ตราสารทุน 
และตราสารอนุพนัธ์มีลกัษณะการเปล่ียนแปลงคลา้ยกนัในแดนบวก โดยเฉพาะตราสารหน้ีและตรา
สารทุนมีลักษณะการเปล่ียนแปลงท่ีเกือบจะเหมือนกัน แต่ตราสารทุนมีค่าสูงกว่าตราสารหน้ี 
ในขณะท่ีตราสารอนุพนัธ์มีค่าต ่ากว่าตราสารทุนและต ่ากว่าตราสารหน้ีเป็นส่วนใหญ่ อีกทั้ง ตรา
สารหน้ี และตราสารทุน มีค่าสูงสุดในปีเดียวกนั คือ พ.ศ.2551 โดยตราสารหน้ีมีค่าสูงสุดเท่ากบั 
4.981 และตราสารทุนมีค่าสูงสุดเท่ากบั 5.006 หากพิจารณาจากค่าต ่าสุดแลว้ ตราสารหน้ี และตรา
สารทุน ก็มีค่าต ่าสุดในปีเดียวกนัอีกดว้ย คือ พ.ศ.2553 โดยตราสารหน้ีมีค่าต ่าสุดเท่ากบั 3.858 และ
ตราสารทุนมีค่าต ่าสุดเท่ากบั 3.890 โดยส่วนหน่ึงเป็นผลมาจากการท่ีอตัราดอกเบ้ียในตลาดใน
ช่วงเวลาดงักล่าวมีแนวโนม้ปรับตวัลดลง ท าให้การเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนตราสารหน้ี 
หรือพนัธบตัรรัฐบาล มีลกัษณะการเปล่ียนแปลงในทิศทางเดียวกนักบัอตัราดอกเบ้ียในตลาด อีกทั้ง 
เน่ืองจากการเกิดวกิฤตการเงินในประเทศสหรัฐอเมริกา และการเกิดวกิฤตการเงินในประเทศกรีซ ก็
มีส่วนท าใหผ้ลตอบแทนของการลงทุนในตราสารทุนเม่ือพิจารณาจากดชันีราคาหลกัทรัพย ์SET 50 
มีลกัษณะลดลง ในขณะท่ีตราสารอนุพนัธ์มีค่าสูงสุด พ.ศ.2550 โดยมีค่าเท่ากบั 4.863 และมีค่า
ต ่าสุด พ.ศ.2554 โดยมีค่าเท่ากบั 3.877 ทั้งน้ี การท่ีตราสารอนุพนัธ์เม่ือพิจารณาจากดชันีราคาฟิว
เจอร์สของหลกัทรัพย ์SET 50 มีผลตอบแทนต ่า ก็เป็นผลสืบเน่ืองมาจากการเกิดวิกฤตการเงินใน
ประเทศสหรัฐอเมริกา และการเกิดวิกฤตการเงินในประเทศกรีซเช่นกนั ท าให้ผลตอบแทนของตรา
สารทางการเงินทั้ง 3 ประเภทมีลกัษณะลดลงในภาพรวม ดงัภาพท่ี 4.9 
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 ภาพท่ี 4.9  การเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความเส่ียงของการลงทุนใน 
           ตราสารทางการเงินดว้ยมาตรวดัเจนเซ่น  
 
  ทั้งน้ี ค่าเจนเซ่นยิ่งมาก แสดงวา่ อตัราผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์เกิดข้ึน
จริงสูงกวา่อตัราผลตอบแทนท่ีตอ้งการ ณ ระดบัความเส่ียง (เบตา้) ท่ีก าหนด  
  1)  ถา้ค่าเจนเซ่น มีค่าเป็นบวก แสดงวา่ อตัราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริงของกลุ่ม
หลกัทรัพยสู์งกวา่อตัราผลตอบแทนท่ีตอ้งการ ณ ระดบัความเส่ียง (เบตา้) ท่ีก าหนด  
  2)  ถา้ค่าเจนเซ่น มีค่าเป็นลบ แสดงวา่ อตัราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริงของกลุ่ม
หลกัทรัพยต์  ่ากวา่อตัราผลตอบแทนท่ีตอ้งการ ณ ระดบัความเส่ียง (เบตา้) ท่ีก าหนด 
  1.3.1  ผลการวิเคราะห์อัตราผลตอบแทนที่ปรับด้วยความเส่ียงของการลงทุนใน

ตราสารหน้ีด้วยมาตรวัดเจนเซ่น 
           การวิเคราะห์อตัราผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความเส่ียงของการลงทุนในตรา
สารหน้ีดว้ยมาตรวดัเจนเซ่น โดยพิจารณาเป็นรายปีจาก พ.ศ.2550-พ.ศ.2554 มีรายละเอียด ดงัน้ี 
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ตารางท่ี 4.10  มาตรวดัเจนเซ่น กรณีการลงทุนในตราสารหน้ี 
   

เวลา มาตรวดัเจนเซ่น 
2550 4.874 
2551 4.981 
2552 4.463 
2553 3.858 
2554 3.923 

หมายเหตุ  จากการค านวณ 
 
  การวเิคราะห์อตัราผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความเส่ียงของการลงทุนในตราสารหน้ี
ดว้ยมาตรวดัเจนเซ่น พบวา่ ผลการวิเคราะห์อตัราผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความเส่ียงของการลงทุน
ในตราสารหน้ีดว้ยมาตรวดัเจนเซ่นมีค่าเป็นบวกในทุกปี หมายความวา่ อตัราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึน
จริงของพนัธบตัรรัฐบาลสูงกวา่อตัราผลตอบแทนท่ีตอ้งการ ณ ระดบัความเส่ียง (เบตา้) ท่ีก าหนด 
ซ่ึงมาตรวดัเจนเซ่นมีค่าสูงสุดใน พ.ศ.2551 โดยมีค่าเท่ากบั 4.981 และมีค่าต ่าสุดใน พ.ศ.2553 โดยมี
ค่าเท่ากับ 3.858 และมีแนวโน้มลดลง ส่วนหน่ึงเป็นผลมาจากการท่ีอัตราดอกเบ้ียในตลาดใน
ช่วงเวลาดงักล่าวมีการปรับตวัลดลง ท าให้การเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาล
มีลกัษณะการเปล่ียนแปลงในทิศทางเดียวกนักบัอตัราดอกเบ้ียในตลาด ดงัภาพท่ี 4.10 
 

  
ภาพท่ี 4.10  มาตรวดัเจนเซ่น กรณีการลงทุนในตราสารหน้ี 
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  1.3.2  ผลการวิเคราะห์อัตราผลตอบแทนที่ปรับด้วยความเส่ียงของการลงทุนใน

ตราสารทุนด้วยมาตรวัดเจนเซ่น 
           การวิเคราะห์อตัราผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความเส่ียงของการลงทุนในตรา
สารทุนดว้ยมาตรวดัเจนเซ่น โดยพิจารณาเป็นรายปีจาก พ.ศ.2550-พ.ศ.2554 มีรายละเอียด ดงัน้ี 
 
ตารางท่ี 4.11  มาตรวดัเจนเซ่น กรณีการลงทุนในตราสารทุน 
   

เวลา มาตรวดัเจนเซ่น 
2550 4.878 
2551 5.006 
2552 4.521 
2553 3.890 
2554 3.931 

หมายเหตุ  จากการค านวณ 
 
  การวเิคราะห์อตัราผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความเส่ียงของการลงทุนในตราสารทุน
ดว้ยมาตรวดัเจนเซ่น พบวา่ ผลการวิเคราะห์อตัราผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความเส่ียงของการลงทุน
ในตราสารหน้ีดว้ยมาตรวดัเจนเซ่นมีค่าเป็นบวกในทุกปี หมายความวา่ อตัราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึน
จริงของดชันีราคาของหลกัทรัพย ์SET 50 สูงกวา่อตัราผลตอบแทนท่ีตอ้งการ ณ ระดบัความเส่ียง 
(เบตา้) ท่ีก าหนด ซ่ึงมาตรวดัเจนเซ่นมีค่าสูงสุดใน พ.ศ.2551 โดยมีค่าเท่ากบั 5.006 และมีค่าต ่าสุด
ใน พ.ศ.2553 โดยมีค่าเท่ากบั 3.890  และมีแนวโนม้ลดลง เน่ืองจากการเกิดวกิฤตการเงินในประเทศ
สหรัฐอเมริกา และการเกิดวกิฤตการเงินในประเทศกรีซ มีส่วนท าให้ผลตอบแทนของการลงทุนใน
ตราสารทุนเม่ือพิจารณาจากดชันีราคาหลกัทรัพย ์SET 50 มีลกัษณะลดลง ส่วนหน่ึงเป็นผลสืบเน่ือง
จากผลกระทบภายนอกประเทศนัน่เอง ดงัภาพท่ี 4.11 
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 ภาพท่ี 4.11  มาตรวดัเจนเซ่น กรณีการลงทุนในตราสารทุน 
 
  1.3.3  ผลการวิเคราะห์อัตราผลตอบแทนที่ปรับด้วยความเส่ียงของการลงทุนใน

ตราสารอนุพนัธ์ด้วยมาตรวัดเจนเซ่น 
           การวิเคราะห์อตัราผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความเส่ียงของการลงทุนในตรา
สารอนุพนัธ์ดว้ยมาตรวดัเจนเซ่น โดยพิจารณาเป็นรายปีจาก พ.ศ.2550-พ.ศ.2554 มีรายละเอียด 
ดงัน้ี 
 
ตารางท่ี 4.12  มาตรวดัเจนเซ่น กรณีการลงทุนในตราสารอนุพนัธ์ 
 

เวลา มาตรวดัเจนเซ่น 
2550 4.863 
2551 4.843 
2552 4.519 
2553 3.880 
2554 3.877 

หมายเหตุ  จากการค านวณ 
 
  การวิเคราะห์อตัราผลตอบแทนท่ีปรับด้วยความเส่ียงของการลงทุนในตราสาร
อนุพนัธ์ดว้ยมาตรวดัเจนเซ่น พบวา่ ผลการวเิคราะห์อตัราผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความเส่ียงของการ
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ลงทุนในตราสารหน้ีดว้ยมาตรวดัเจนเซ่นมีค่าเป็นบวกในทุกปี หมายความว่า อตัราผลตอบแทนท่ี
เกิดข้ึนจริงของดชันีราคาฟิวเจอร์สของหลกัทรัพย ์SET 50 สูงกว่าอตัราผลตอบแทนท่ีตอ้งการ ณ 
ระดบัความเส่ียง (เบตา้) ท่ีก าหนด ซ่ึงมาตรวดัเจนเซ่นมีค่าสูงสุดใน พ.ศ.2550 โดยมีค่าเท่ากบั 4.863 
และมีค่าต ่าสุดใน พ.ศ.2554 โดยมีค่าเท่ากบั 3.877 ทั้งน้ี การท่ีตราสารอนุพนัธ์เม่ือพิจารณาจากดชันี
ราคาฟิวเจอร์สของหลกัทรัพย ์SET 50 มีผลตอบแทนลดลง เป็นผลสืบเน่ืองมาจากการเกิดวิกฤต
การเงินในประเทศสหรัฐอเมริกา และการเกิดวิกฤตการเงินในประเทศกรีซ ท าให้ผลตอบแทนของ
ตราสารอนุพนัธ์มีลกัษณะลดลงในภาพรวม ดงัภาพท่ี 4.12 
 

  
ภาพท่ี 4.12  มาตรวดัเจนเซ่น กรณีการลงทุนในตราสารอนุพนัธ์ 

 
  การวเิคราะห์อตัราผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความเส่ียงของการลงทุนในตราสารทาง
การเงิน 3 ประเภท ไดแ้ก่ ตราสารหน้ี ตราสารทุน และตราสารอนุพนัธ์ ดว้ยมาตรวดัเจนเซ่น พบวา่ 
ผลการวิเคราะห์อตัราผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความเส่ียงของการลงทุนในตราสารหน้ี ตราสารทุน 
และตราสารอนุพนัธ์มีลกัษณะการเปล่ียนแปลงคลา้ยกนัในแดนบวก โดยเฉพาะตราสารหน้ีและตรา
สารทุนมีลักษณะการเปล่ียนแปลงท่ีเกือบจะเหมือนกัน แต่ตราสารทุนมีค่าสูงกว่าตราสารหน้ี 
ในขณะท่ีตราสารอนุพนัธ์มีค่านอ้ยท่ีสุดในภาพรวม  
  อีกทั้ง การวิเคราะห์อตัราผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความเส่ียงของการลงทุนในตรา
สารหน้ี ตราสารทุน และตราสารอนุพนัธ์ด้วยมาตรวดัเจนเซ่น พบว่า ผลการวิเคราะห์อัตรา
ผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความเส่ียงของการลงทุนในตราสารหน้ี ตราสารทุน และตราสารอนุพนัธ์
ดว้ยมาตรวดัเจนเซ่นมีค่าเป็นบวกในทุกปี หมายความวา่ อตัราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริงของตราสาร
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หน้ี ตราสารทุน และตราสารอนุพนัธ์สูงกวา่อตัราผลตอบแทนท่ีตอ้งการ ณ ระดบัความเส่ียง (เบตา้) 
ท่ีก าหนด  
  ดงันั้น หากค านึงถึงการลงทุนแบบหลีกเล่ียงความเส่ียง (Risk Averse) จากการ
วเิคราะห์อตัราผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความเส่ียงดว้ยมาตรวดัเจนเซ่น ในช่วง พ.ศ.2550 – พ.ศ.2554 
ควรลงทุนในตราสารทุน ตราสารหน้ี และตราสารอนุพนัธ์ ตามล าดบั เน่ืองจาก ตราสารทุนมีค่าสูง
กวา่ตราสารหน้ี และตราสารอนุพนัธ์ในแดนบวก 
  
ตารางท่ี 4.13  สรุปผลการวเิคราะห์ความน่าสนใจในการลงทุน 
 

มาตรวดั ล าดบัความน่าสนใจลงทุน (มากไปนอ้ย) 
เทรเนอร์ ตราสารทุน ตราสารหน้ี ตราสารอนุพนัธ์ 
ชาร์ป ตราสารหน้ี ตราสารทุน ตราสารอนุพนัธ์ 
เจนเซ่น ตราสารทุน ตราสารหน้ี ตราสารอนุพนัธ์ 

   

2.  การจัดพอร์ตการลงทุนทีเ่หมาะสมส าหรับการลงทุนในตราสารทางการเงิน 
 
 การก าหนดสัดส่วนการลงทุนหรือการจดัพอร์ตการลงทุนท่ีเหมาะสม ด าเนินการโดย
การน าขอ้มูลท่ีไดจ้ากการเปรียบเทียบค่ามาตรวดัเทรเนอร์ มาตรวดัชาร์ป และมาตรวดัเจนเซ่น ของ
การลงทุนในตราสารทางการเงิน ไดแ้ก่ ตราสารหน้ี โดยการลงทุนในพนัธบตัรรัฐบาล  ตราสารทุน 
โดยการลงทุนในดชันีราคาหลกัทรัพย ์SET 50 และตราสารอนุพนัธ์ โดยการลงทุนในฟิวเจอร์สของ
ดชันีราคาหลกัทรัพย ์SET 50 มาก าหนดสัดส่วนการลงทุนตามอตัราผลตอบแทนและระดบัความ
เส่ียงของตราสารทางการเงิน ไดแ้ก่ พนัธบตัรรัฐบาล ดชันีราคาหลกัทรัพย ์SET 50 และฟิวเจอร์ส 
ของดชันีราคาหลกัทรัพย ์SET 50 ในพอร์ตการลงทุนเดียวกนั โดยการก าหนดสัดส่วนการลงทุน
ดว้ยการใหค้วามส าคญักบัทฤษฎีกลุ่มหลกัทรัพยข์อง Markowitz (Markowitz, H.M., 1952) บนฐาน
ของขอ้สมมติ (Assumption) การจดัพอร์ตการลงทุนแบบหลีกเล่ียงความเส่ียง (Risk Averse) โดยใช้
แนวคิดการกระจายการลงทุน (Diversification of Investment) ซ่ึงเป็นการลงทุนในสินทรัพยต่์างๆ 
พร้อมกนั เพราะการลงทุนในสินทรัพยต่์างๆ กนัจะลดความเส่ียงหรือลดความแปรปรวนของอตัรา
ผลตอบแทนจากการลงทุนลงได้ ซ่ึงการลงทุนท่ีไม่ชอบความเส่ียงจะให้ความส าคญักบัอตัรา
ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของสินทรัพย์ และความไม่แน่นอนของอตัราผลตอบแทนดว้ย ดงันั้น การ
ลงทุนท่ีไม่ชอบความเส่ียงจึงให้ความส าคญักบัการลดความเส่ียงดว้ยการกระจายการลงทุน เพื่อลด
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ความเส่ียงรวมของกลุ่มสินทรัพย์ท่ีลงทุน (Portfolio) โดยท่ีอตัราผลตอบแทนรวมของกลุ่ม
สินทรัพยท่ี์ลงทุนไม่ไดรั้บผลกระทบ (Gitman, Lawrence J., and Michael D. Joehnk, 2005)   
  เม่ือพิจารณาการวิเคราะห์อตัราผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความเส่ียงของการลงทุนในตรา
สารทางการเงิน 3 ประเภท ได้แก่ ตราสารหน้ี ตราสารทุน และตราสารอนุพนัธ์ ดว้ยมาตรวดั 3 
มาตรวดั คือมาตรวดัเทรเนอร์ มาตรวดัชาร์ป และมาตรวดัเจนเซ่น ในช่วง พ.ศ.2550 – พ.ศ.2554 
ภายใตก้ารค านึงถึงการลงทุนแบบหลีกเล่ียงความเส่ียง (Risk Averse) มีขอ้สรุปส าหรับการจดัพอร์ต
การลงทุน ดงัน้ี 
 
  2.1  การจัดพอร์ตการลงทุนจากการวิเคราะห์อัตราผลตอบแทนที่ปรับด้วยความ
เส่ียงด้วยมาตรวดัเทรเนอร์  
        การวเิคราะห์อตัราผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความเส่ียงของการลงทุนในตราสาร
ทางการเงินดว้ยมาตรวดัเทรเนอร์ พบว่า ผลการวิเคราะห์อตัราผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความเส่ียง
ของการลงทุนในตราสารหน้ี ตราสารทุน และตราสารอนุพนัธ์ด้วยมาตรวดัเทรเนอร์มีค่าสูงกว่า
เกณฑอ์า้งอิงในปีเดียวกนัทุกปี หมายความวา่ ตราสารหน้ี ตราสารทุน และตราสารอนุพนัธ์ท่ีน ามา
ศึกษา คือ พนัธบตัรรัฐบาล ดัชนีราคาหลกัทรัพย ์SET 50 และฟิวเจอร์สของดชันีราคาหลกัทรัพย ์
SET 50 มีผลการด าเนินงานดีกวา่ตลาด อีกทั้ง ผลการวิเคราะห์อตัราผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความ
เส่ียงของการลงทุนในตราสารอนุพนัธ์มีลกัษณะการเปล่ียนแปลงท่ีสูงข้ึนและลดลงอย่างมากเม่ือ
เปรียบเทียบกบัผลตอบแทนท่ีปรับด้วยความเส่ียงของการลงทุนในตราสารทุนและตราสารหน้ี 
ในขณะท่ีผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความเส่ียงของการลงทุนในตราสารทุนและตราสารหน้ีมีลกัษณะ
ใกลเ้คียงและแตกต่างกนัเป็นบางช่วงเวลา โดยตราสารทุนมีค่าสูงกว่าตราสารหน้ีในแดนบวก ซ่ึง
สามารถก าหนดสัดส่วนการลงทุนได ้ดงัน้ี 
     2.1.1  สัดส่วนการลงทุนในตราสารหน้ีจากการวิเคราะห์ด้วยมาตรวัดเทรเนอร์   
               สัดส่วนการลงทุนในตราสารหน้ีจากการวเิคราะห์ดว้ยมาตรวดัเทรเนอร์  = 
[(ΣXtbi / n) / (ΣXtbi / n) + (ΣXtei / n) + (ΣXtdi / n)] × 100 
  โดยท่ี  
  Xtb = อตัราผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความเส่ียงในตราสารหน้ีจากการวิเคราะห์ดว้ย
มาตรวดัเทรเนอร์ 
  Xte = อตัราผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความเส่ียงในตราสารทุนจากการวิเคราะห์ดว้ย
มาตรวดัเทรเนอร์ 
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  Xtd = อตัราผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความเส่ียงในตราสารอนุพนัธ์จากการวิเคราะห์
ดว้ยมาตรวดัเทรเนอร์ 
      i = 1, 2, …, 60 
     n = 60 
  ดงันั้น สัดส่วนการลงทุนในตราสารหน้ีจากการวิเคราะห์ดว้ยมาตรวดัเทรเนอร์ = 
32.800 % 
   2.1.2  สัดส่วนการลงทุนในตราสารทุนจากการวิเคราะห์ด้วยมาตรวัดเทรเนอร์  
             สัดส่วนการลงทุนในตราสารทุนจากการวิเคราะห์ดว้ยมาตรวดัเทรเนอร์  = 
[(ΣXtei / n) / (ΣXtbi / n) + (ΣXtei / n) + (ΣXtdi / n)] × 100 
  โดยท่ี  
  Xtb = อตัราผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความเส่ียงในตราสารหน้ีจากการวิเคราะห์ดว้ย
มาตรวดัเทรเนอร์ 
  Xte = อตัราผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความเส่ียงในตราสารทุนจากการวิเคราะห์ดว้ย
มาตรวดัเทรเนอร์ 
  Xtd = อตัราผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความเส่ียงในตราสารอนุพนัธ์จากการวิเคราะห์
ดว้ยมาตรวดัเทรเนอร์ 
      i = 1, 2, …, 60 
            n = 60 
  ดงันั้น สัดส่วนการลงทุนในตราสารทุนจากการวิเคราะห์ดว้ยมาตรวดัเทรเนอร์  = 
53.082 % 
                     2.1.3 สัดส่วนการลงทุนในตราสารอนุพนัธ์จากการวิเคราะห์ด้วยมาตรวัดเทรเนอร์ 
        สัดส่วนการลงทุนในตราสารอนุพนัธ์จากการวิเคราะห์ดว้ยมาตรวดัเทรเนอร์ = 
[(ΣXtdi / n) / (ΣXtbi / n) + (ΣXtei / n) + (ΣXtdi / n)] × 100 
  โดยท่ี  
  Xtb = อตัราผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความเส่ียงในตราสารหน้ีจากการวิเคราะห์ดว้ย
มาตรวดัเทรเนอร์ 
  Xte = อตัราผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความเส่ียงในตราสารทุนจากการวิเคราะห์ดว้ย
มาตรวดัเทรเนอร์ 
  Xtd = อตัราผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความเส่ียงในตราสารอนุพนัธ์จากการวิเคราะห์
ดว้ยมาตรวดัเทรเนอร์ 
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          i = 1, 2, …, 60 
        n = 60 
  ดงันั้น สัดส่วนการลงทุนในตราสารอนุพนัธ์จากการวิเคราะห์ด้วยมาตรวดัเทร
เนอร์ = 14.116 % 
       
ตารางท่ี 4.14  สัดส่วนของการลงทุนในตราสารทางการเงินจากการวเิคราะห์ดว้ยมาตรวดัเทรเนอร์ 
 

ตราสารทางการเงิน สัดส่วนของการลงทุน (%) 
ตราสารหน้ี 32.800 
ตราสารทุน 53.082 

ตราสารอนุพนัธ์ 14.116 
หมายเหตุ  จากการค านวณ 
 
  จากผลการวิเคราะห์อตัราผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความเส่ียงของการลงทุนในตรา
สารทางการเงินดว้ยมาตรวดัเทรเนอร์ พบวา่ ค่าเฉล่ียของผลการวิเคราะห์อตัราผลตอบแทนท่ีปรับ
ดว้ยความเส่ียงดว้ยมาตรวดัเทรเนอร์ในช่วง พ.ศ. 2550 – พ.ศ. 2554 เม่ือคิดเป็นร้อยละจากค่าเฉล่ีย
ของผลการวิเคราะห์อตัราผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความเส่ียงดว้ยมาตรวดัเทรเนอร์ของตราสารทาง
การเงินทั้ง 3 ประเภท คือ ตราสารหน้ี ตราสารทุน และตราสารอนุพนัธ์ จะไดส้ัดส่วนของตราสาร
หน้ีคิดเป็น 32.800 % สัดส่วนของตราสารทุนคิดเป็น 53.082 % และสัดส่วนของตราสารอนุพนัธ์
คิดเป็น 14.116 % จึงควรลงทุนในตราสารทุน ตราสารหน้ี และตราสารอนุพนัธ์ ตามล าดบั ซ่ึง
สามารถก าหนดสัดส่วนการลงทุนได ้ดงัภาพท่ี 4.13 
  



 105 

  
 ภาพท่ี 4.13  สัดส่วนของการลงทุนในตราสารทางการเงินจากการวิเคราะห์ดว้ยมาตรวดั
              เทรเนอร์ 
 
  2.2  การจัดพอร์ตการลงทุนจากการวิเคราะห์อัตราผลตอบแทนที่ปรับด้วยความ
เส่ียงด้วยมาตรวดัชาร์ป 
        การวเิคราะห์อตัราผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความเส่ียงของการลงทุนในตราสาร
ทางการเงินดว้ยมาตรวดัชาร์ป พบว่า ผลการวิเคราะห์อตัราผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความเส่ียงของ
การลงทุนในตราสารหน้ี ตราสารทุน และตราสารอนุพนัธ์ด้วยมาตรวดัชาร์ปมีค่าสูงกว่าเกณฑ์
อา้งอิง ในปีเดียวกนัทุกปี หมายความวา่ ตราสารหน้ี ตราสารทุน และตราสารอนุพนัธ์ท่ีน ามาศึกษา 
คือ พนัธบตัรรัฐบาล ดชันีราคาหลกัทรัพย ์SET 50 และฟิวเจอร์สของดชันีราคาหลกัทรัพย ์SET 50 
มีผลการด าเนินงานดีกวา่ตลาด อีกทั้ง ผลการวิเคราะห์อตัราผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความเส่ียงของ
การลงทุนในตราสารหน้ีมีลกัษณะการเปล่ียนแปลงในแดนบวกท่ีสูงข้ึนและลดลงอย่างมากเม่ือ
เปรียบเทียบกบัผลตอบแทนท่ีปรับด้วยความเส่ียงของการลงทุนในตราสารอนุพนัธ์ ซ่ึงตราสาร
อนุพนัธ์มีลกัษณะการเปล่ียนแปลงท่ีไม่มากนกั ในขณะท่ีตราสารทุนมีลกัษณะการเปล่ียนแปลงใน
แดนบวกท่ีผสมผสานระหว่างลักษณะการเปล่ียนแปลงของตราสารหน้ีและตราสารอนุพนัธ์ 
กล่าวคือ มีลกัษณะการเปล่ียนแปลงอย่างมากในบางช่วงเวลาคลา้ยกบัตราสารหน้ี และมีลกัษณะ
การเปล่ียนแปลงไม่มากนกัในบางช่วงคล้ายกบัตราสารอนุพนัธ์ ซ่ึงสามารถก าหนดสัดส่วนการ
ลงทุนได ้ดงัน้ี 
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  2.2.1  สัดส่วนการลงทุนในตราสารหน้ีจากการวิเคราะห์ด้วยมาตรวัดชาร์ป 
            สัดส่วนการลงทุนในตราสารหน้ีจากการวิเคราะห์ด้วยมาตรวดัชาร์ป  =      
[(ΣXsbi / n) / (ΣXsbi / n) + (ΣXsei / n) + (ΣXsdi / n)] × 100 
  โดยท่ี  
  Xsb = อตัราผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความเส่ียงในตราสารหน้ีจากการวิเคราะห์ดว้ย
มาตรวดัชาร์ป 
  Xse = อตัราผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความเส่ียงในตราสารทุนจากการวิเคราะห์ดว้ย
มาตรวดัชาร์ป 
  Xsd = อตัราผลตอบแทนท่ีปรับด้วยความเส่ียงในตราสารอนุพนัธ์จากการ
วเิคราะห์ดว้ยมาตรวดัชาร์ป 
        i = 1, 2, …, 60 
       n = 60 
  ดงันั้น สัดส่วนการลงทุนในตราสารหน้ีจากการวิเคราะห์ด้วยมาตรวดัชาร์ป = 
70.461 % 
  2.2.2  สัดส่วนการลงทุนในตราสารทุนจากการวิเคราะห์ด้วยมาตรวัดชาร์ป 
            สัดส่วนการลงทุนในตราสารทุนจากการวิเคราะห์ด้วยมาตรวดัชาร์ป =       
[(ΣXsei / n) / (ΣXsbi / n) + (ΣXsei / n) + (ΣXsdi / n)] × 100 
  โดยท่ี  
  Xsb = อตัราผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความเส่ียงในตราสารหน้ีจากการวิเคราะห์ดว้ย
มาตรวดัชาร์ป 
  Xse = อตัราผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความเส่ียงในตราสารทุนจากการวิเคราะห์ดว้ย
มาตรวดัชาร์ป 
  Xsd = อตัราผลตอบแทนท่ีปรับด้วยความเส่ียงในตราสารอนุพนัธ์จากการ
วเิคราะห์ดว้ยมาตรวดัชาร์ป 
        i = 1, 2, …, 60 
              n = 60 
  ดงันั้น สัดส่วนการลงทุนในตราสารทุนจากการวิเคราะห์ด้วยมาตรวดัชาร์ป  = 
26.784 % 
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                    2.2.3  สัดส่วนการลงทุนในตราสารอนุพนัธ์จากการวิเคราะห์ด้วยมาตรวัดชาร์ป 
            สัดส่วนการลงทุนในตราสารอนุพนัธ์จากการวิเคราะห์ดว้ยมาตรวดัชาร์ป = 
[(ΣXsdi / n) / (ΣXsbi / n) + (ΣXsei / n) + (ΣXsdi / n)] × 100 
  โดยท่ี  
  Xsb = อตัราผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความเส่ียงในตราสารหน้ีจากการวิเคราะห์ดว้ย
มาตรวดัชาร์ป 
  Xse = อตัราผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความเส่ียงในตราสารทุนจากการวิเคราะห์ดว้ย
มาตรวดัชาร์ป 
  Xsd = อตัราผลตอบแทนท่ีปรับด้วยความเส่ียงในตราสารอนุพนัธ์จากการ
วเิคราะห์ดว้ยมาตรวดัชาร์ป 
       i = 1, 2, …, 60 
             n = 60 
  ดงันั้น สัดส่วนการลงทุนในตราสารอนุพนัธ์จากการวิเคราะห์ดว้ยมาตรวดัชาร์ป = 
2.754 % 
  
ตารางท่ี 4.15  สัดส่วนของการลงทุนในตราสารทางการเงินจากการวเิคราะห์ดว้ยมาตรวดัชาร์ป 
 

ตราสารทางการเงิน สัดส่วนของการลงทุน (%) 
ตราสารหน้ี 70.461 
ตราสารทุน 26.784 

ตราสารอนุพนัธ์ 2.754 
หมายเหตุ  จากการค านวณ 
 
  จากผลการวิเคราะห์อตัราผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความเส่ียงของการลงทุนในตรา
สารทางการเงินดว้ยมาตรวดัชาร์ป พบวา่ ค่าเฉล่ียของผลการวิเคราะห์อตัราผลตอบแทนท่ีปรับดว้ย
ความเส่ียงดว้ยมาตรวดัชาร์ปในช่วง พ.ศ. 2550 – พ.ศ. 2554 เม่ือคิดเป็นร้อยละจากค่าเฉล่ียของผล
การวิเคราะห์อตัราผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความเส่ียงดว้ยมาตรวดัชาร์ปของตราสารทางการเงินทั้ง  
3 ประเภท คือ ตราสารหน้ี ตราสารทุน และตราสารอนุพนัธ์ จะไดส้ัดส่วนของตราสารหน้ีคิดเป็น 
70.461 % สัดส่วนของตราสารทุนคิดเป็น 26.784 %  และสัดส่วนของตราสารอนุพนัธ์คิดเป็น  
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2.754 % จึงควรลงทุนในตราสารหน้ี ตราสารทุน และตราสารอนุพนัธ์ ตามล าดับ ซ่ึงสามารถ
ก าหนดสัดส่วนการลงทุนได ้ดงัภาพท่ี 4.14 
 

  
 ภาพท่ี 4.14  สัดส่วนของการลงทุนในตราสารทางการเงินจากการวิเคราะห์ดว้ยมาตรวดั
             ชาร์ป 
 
  2.3  การจัดพอร์ตการลงทุนจากการวิเคราะห์อัตราผลตอบแทนที่ปรับด้วยความ
เส่ียงด้วยมาตรวดัเจนเซ่น 
       การวิเคราะห์อตัราผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความเส่ียงของการลงทุนในตราสาร
ทางการเงินดว้ยมาตรวดัเจนเซ่น พบวา่ ผลการวเิคราะห์อตัราผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความเส่ียงของ
การลงทุนในตราสารหน้ี ตราสารทุน และตราสารอนุพนัธ์ดว้ยมาตรวดัเจนเซ่นมีค่าเป็นบวกในทุกปี 
หมายความว่า อตัราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริงของตราสารหน้ี ตราสารทุน และตราสารอนุพนัธ์ท่ี
น ามาศึกษา คือ พนัธบตัรรัฐบาล ดชันีราคาหลกัทรัพย ์SET 50 และฟิวเจอร์สของดชันีราคา
หลกัทรัพย ์SET 50 สูงกวา่อตัราผลตอบแทนท่ีตอ้งการ ณ ระดบัความเส่ียง (เบตา้) ท่ีก าหนด อีกทั้ง 
ผลการวิเคราะห์อตัราผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความเส่ียงของการลงทุนในตราสารหน้ี ตราสารทุน 
และตราสารอนุพนัธ์มีลกัษณะการเปล่ียนแปลงคลา้ยกนัในแดนบวก โดยเฉพาะตราสารหน้ีและตรา
สารทุนมีลักษณะการเปล่ียนแปลงท่ีเกือบจะเหมือนกัน แต่ตราสารทุนมีค่าสูงกว่าตราสารหน้ี 
ในขณะท่ีตราสารอนุพนัธ์มีค่านอ้ยท่ีสุดในภาพรวม ซ่ึงสามารถก าหนดสัดส่วนการลงทุนได ้ดงัน้ี 
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  2.3.1  สัดส่วนการลงทุนในตราสารหน้ีจากการวิเคราะห์ด้วยมาตรวัดเจนเซ่น 
            สัดส่วนการลงทุนในตราสารหน้ีจากการวิเคราะห์ดว้ยมาตรวดัเจนเซ่น =    
[(ΣXjbi / n) / (ΣXjbi / n) + (ΣXjei / n) + (ΣXjdi / n)] × 100 
  โดยท่ี  
  Xjb = อตัราผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความเส่ียงในตราสารหน้ีจากการวิเคราะห์ดว้ย
มาตรวดัเจนเซ่น 
  Xje = อตัราผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความเส่ียงในตราสารทุนจากการวิเคราะห์ดว้ย
มาตรวดัเจนเซ่น 
  Xjd = อตัราผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความเส่ียงในตราสารอนุพนัธ์จากการวิเคราะห์
ดว้ยมาตรวดัเจนเซ่น 
      i = 1, 2, …, 60 
     n = 60 
  ดงันั้น สัดส่วนการลงทุนในตราสารหน้ีจากการวิเคราะห์ดว้ยมาตรวดัเจนเซ่น = 
33.328 % 
  2.3.2  สัดส่วนการลงทุนในตราสารทุนจากการวิเคราะห์ด้วยมาตรวัดเจนเซ่น 
            สัดส่วนการลงทุนในตราสารทุนจากการวิเคราะห์ด้วยมาตรวดัเจนเซ่น  =   
[(ΣXjei / n) / (ΣXjbi / n) + (ΣXjei / n) + (ΣXjdi / n)] × 100 
  โดยท่ี  
  Xjb = อตัราผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความเส่ียงในตราสารหน้ีจากการวิเคราะห์ดว้ย
มาตรวดัเจนเซ่น 
  Xje = อตัราผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความเส่ียงในตราสารทุนจากการวิเคราะห์ดว้ย
มาตรวดัเจนเซ่น 
  Xjd = อตัราผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความเส่ียงในตราสารอนุพนัธ์จากการวิเคราะห์
ดว้ยมาตรวดัเจนเซ่น 
      i = 1, 2, …, 60 
            n = 60 
  ดงันั้น สัดส่วนการลงทุนในตราสารทุนจากการวิเคราะห์ดว้ยมาตรวดัเจนเซ่น  = 
33.518 % 
 
 



 110 

                         2.3.3  สัดส่วนการลงทุนในตราสารอนุพนัธ์จากการวิเคราะห์ด้วยมาตรวัดเจนเซ่น 
          สัดส่วนการลงทุนในตราสารอนุพนัธ์จากการวเิคราะห์ดว้ยมาตรวดัเจนเซ่น = 
[(ΣXjdi / n) / (ΣXjbi / n) + (ΣXjei / n) + (ΣXjdi / n)] × 100 
  โดยท่ี  
  Xjb = อตัราผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความเส่ียงในตราสารหน้ีจากการวิเคราะห์ดว้ย
มาตรวดัเจนเซ่น 
  Xje = อตัราผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความเส่ียงในตราสารทุนจากการวิเคราะห์ดว้ย
มาตรวดัเจนเซ่น 
  Xjd = อตัราผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความเส่ียงในตราสารอนุพนัธ์จากการวิเคราะห์
ดว้ยมาตรวดัเจนเซ่น 
      i = 1, 2, …, 60 
            n = 60 
  ดงันั้น สัดส่วนการลงทุนในตราสารอนุพนัธ์จากการวิเคราะห์ดว้ยมาตรวดัเจนเซ่น 
= 33.153 % 
 
ตารางท่ี 4.16  สัดส่วนของการลงทุนในตราสารทางการเงินจากการวเิคราะห์ดว้ยมาตรวดัเจนเซ่น 
 

ตราสารทางการเงิน สัดส่วนของการลงทุน (%) 
ตราสารหน้ี 33.328 
ตราสารทุน 33.518 

ตราสารอนุพนัธ์ 33.153 
หมายเหตุ  จากการค านวณ 
 
  จากผลการวิเคราะห์อตัราผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความเส่ียงของการลงทุนในตรา
สารทางการเงินดว้ยมาตรวดัเจนเซ่น พบว่า ค่าเฉล่ียของผลการวิเคราะห์อตัราผลตอบแทนท่ีปรับ
ดว้ยความเส่ียงดว้ยมาตรวดัเจนเซ่นในช่วง พ.ศ. 2550 – พ.ศ. 2554 เม่ือคิดเป็นร้อยละจากค่าเฉล่ีย
ของผลการวิเคราะห์อตัราผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความเส่ียงดว้ยมาตรวดัเจนเซ่นของตราสารทาง
การเงินทั้ง 3 ประเภท คือ ตราสารหน้ี ตราสารทุน และตราสารอนุพนัธ์ จะไดส้ัดส่วนของตราสาร
หน้ีคิดเป็น 33.328 % สัดส่วนของตราสารทุนคิดเป็น 33.518 % และสัดส่วนของตราสารอนุพนัธ์
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คิดเป็น 33.153 % จึงควรลงทุนในตราสารทุน ตราสารหน้ี และตราสารอนุพนัธ์ ตามล าดบั ซ่ึง
สามารถก าหนดสัดส่วนการลงทุนได ้ดงัภาพท่ี 4.15 
 

  
 ภาพท่ี 4.15  สัดส่วนของการลงทุนในตราสารทางการเงินจากการวิเคราะห์ดว้ยมาตรวดั
              เจนเซ่น 
 
      ดงันั้น จากผลการวิเคราะห์เปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความเส่ียงของตรา
สารหน้ี ตราสารทุน และตราสารอนุพนัธ์ดว้ยมาตรวดัเทรเนอร์ มาตรวดัชาร์ป และมาตรวดัเจนเซ่น
พบวา่ อตัราผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความเส่ียงของตราสารหน้ี ตราสารทุน และตราสารอนุพนัธ์ มี
ความแตกต่างกนั กล่าวคือ จากการวเิคราะห์ดว้ยมาตรวดัชาร์ป ในระดบัความเส่ียงเดียวกนั ตราสาร
หน้ีให้อตัราผลตอบแทนสูงกว่าตราสารทุน และตราสารทุนให้อตัราผลตอบแทนสูงกว่าตราสาร
อนุพนัธ์  ในขณะท่ี การวิเคราะห์ดว้ยมาตรวดัเทรเนอร์ และมาตรวดัเจนเซ่น ในระดบัความเส่ียง
เดียวกนั ตราสารทุนให้อตัราผลตอบแทนสูงกวา่ตราสารหน้ี และตราสารหน้ีให้อตัราผลตอบแทน
สูงกวา่ตราสารอนุพนัธ์ 
  ทั้งน้ี รูปแบบการจดัพอร์ตการลงทุนในตราสารทางการเงินในช่วง พ.ศ.2550 – พ.ศ.
2554 จากการค านวณค่าเฉล่ียของผลการวิเคราะห์อตัราผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความเส่ียงดว้ยมาตร
วดัชาร์ป ควรก าหนดสัดส่วนการลงทุนในตราสารหน้ีมากกวา่ตราสารทุน  และก าหนดสัดส่วนการ
ลงทุนในตราสารอนุพนัธ์ไวน้อ้ยท่ีสุด ในสัดส่วนตราสารหน้ี:ตราสารทุน:ตราสารอนุพนัธ์ คิดเป็น
ร้อยละ 70:27:3  ในขณะท่ี หากพิจารณาจากการค านวณค่าเฉล่ียของผลการวิเคราะห์อัตรา
ผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความเส่ียงดว้ยมาตรวดัเทรเนอร์ และมาตรวดัเจนเซ่น ควรก าหนดสัดส่วน
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การลงทุนในตราสารทุนมากกวา่ตราสารหน้ี  และก าหนดสัดส่วนการลงทุนในตราสารอนุพนัธ์ไว้
น้อยท่ีสุด โดยผลจากมาตรวดัเทรเนอร์ ควรก าหนดสัดส่วนตราสารหน้ี:ตราสารทุน:ตราสาร
อนุพนัธ์ คิดเป็นร้อยละ 33:53:14  และผลจากมาตรวดัเจนเซ่น ควรก าหนดสัดส่วนตราสารหน้ี:ตรา
สารทุน:ตราสารอนุพนัธ์ คิดเป็นร้อยละ 33:34:33 ซ่ึงเห็นได้ว่าผลการวิเคราะห์ดว้ยมาตรวดัเทร
เนอร์และมาตรวดัเจนเซ่นในล าดับความน่าสนใจในการลงทุนมีลกัษณะตรงกันจึงควรก าหนด
รูปแบบการจดัพอร์ตการงทุนในตราสารทางการเงินในช่วง พ.ศ.2550 – พ.ศ.2554 ตามมาตรวดัเทร
เนอร์และมาตรวดัเจนเซ่น   
  อย่างไรก็ตาม การจดัพอร์ตการลงทุนในตราสารทางการเงิน ไดแ้ก่ ตราสารหน้ี โดย
ลงทุนในพนัธบตัรรัฐบาล ตราสารทุน โดยลงทุนในดชันีราคาหลกัทรัพย ์SET 50 และตราสาร
อนุพนัธ์ โดยลงทุนในฟิวเจอร์สของดชันีราคาหลกัทรัพย ์SET 50 จะเป็นการลงทุนเพื่อการลดความ
เส่ียงท่ีเป็นระบบได ้จะตอ้งค านึงถึงการลงทุนตามจงัหวะการลงทุนท่ีเหมาะสมดว้ย ซ่ึงเป็นการใช้
กลยทุธ์การลงทุนเพื่อการหาผลตอบแทนการลงทุนท่ีสูงข้ึน 
 


