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.�3�, -������(�2K�, �)���L�(�2K�, )�&(-���4&<(=���(�2K��3��)�*� ��7�-*� ��.����*��
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�?�@:��
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-�������wt(, (
-���(����<� ��'�1�
�2����6&'(�
'� 95% 

2. ,�-(�.��=(������
������������� �63� �
6��(�-��)���� Dow Jones, �
6�� 
S&P 500 .�1�
���
-��
:����1�1��� ��2����
��
����
��������'��.���=(��?�@:��
�)G�2 
��'�1�
�2����6&'(�
'� 95% 

3. �������'��.���=(��?�@:��
�)G�2��,���1���
���2����2*�(���G2����G2 
�63� (�/�������, �<K��
�, �
��1�� ��'�1�
�2����6&'(�
'� 95% 

4. ,�-(�.��=(��(�2K���2����
��
����
�-��������.�1�
���
-��
:����*(�
��3����2*�(���G2����G2 ��'�1�
�2����6&'(�
'� 95% 

45'�
����1��N�,����?5�@��
���3���6&'(�3� ���

���������
������������� 
(Portfolio) ����������������(�2K��*��.�*�
1�3�,��)*������)�� Portfolio ����1�����G�����
=5<� (Portfolio Diversified)  
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�
��
<�
5�+�*�K����?5�@����'��-��)�2����
��
���,�-(�.��=(��(�2K��
��
6��
�?�@:��
�)G�2=(���1��?+�� �63� GDP .�1(
-�������wt( ���?5�@�-
<�.-3�A �.?. 2544 a 
�.?. 2551 ����K�������(��3�(
-��,�-(�.��=(��(�2K���2����
��
����
��������'��.���
=(� GDP .�1(
-�������wt( (�3�����
��K�2
L����8�-� ��'�1�
�2����6&'(�
'� 95% )�&(+�3 45'�,�
������(����3� 0 �1�
�2����6&'(�
'�����8�-���' 95% 2����
��
���=(�(
-��,�-(�.��=(�
�(�2K��
��������'��.���=(� GDP �)*23��1�
�2����6&'(�
'�����8�-� ��3��
� 0.081 45'���23�
�����3��1�
��
��K�2
L��'�K�)������8�-�  0.05 
5�+�3�����8�O� ������-�:�� .�1
2����
��
���=(�(
-��,�-(�.��=(��(�2K��
�(
-�������wt( �)*23��1�
�2����6&'(�
'�����8�-� 
��3��
� 0.052 45'���23������3��1�
��
��K�2
L��'�K�)������8�-� 0.05 
5�+�3�����8�O����
���-�:�� �
'�2&( (
-��,�-(�.��=(��(�2K�+�3��2����
��
����
��������'��.���=(��
6��
�?�@:��
�)G�2=(���1��?+�� �63� GDP .�1(
-�������wt( (�3�����
��K�2
L����8�-� ��'�1�
�
2����6&'(�
'�����8�-� 95% (����1�(���-��G�2,��� �) 45'��(�2�*(��
����?5�@�=(� Colin 
Lawrence, March 2003 

 
.�1�����?5�@�=(� World Gold Council (&'���'���'��=*(��
��(�2K� ����K����

���(�23��)�
��
����1)�3����2��(�2K��
���2������
���(&'�; ���3���2��(�2K���23�
�)�
��
����6�����
���2������
���6���(&'�; 

 
G����' 1.4 .���23��)�
��
��� �1)�3����2��(�2K��
���2������
���(&'� �63� 

�
���
-��1�1���=(��)�
:(������ )�*� S&P 500 �
6�����2*� Commodity ��63�� ����2� �.?. 
2546 a �
���2� �.?. 2550 ����2��(�2K���23��)�
��
����6�����
���2������
���6���(&'� ��&'(
��2������
����)�3���<��23����� .-3��2��(�2K���.����*���23��/�=5<� 
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G����' 1.4 
23��)�
��
��� �1)�3����2��(�2K��
���2������
���(&'� 

�1)�3�� ����2� �.?. 2546 a �
���2� �.?. 2550 
 

0.49

0.31

-0.03

0.02

0.05

0.04

-0.1 0 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6

�
�
��
�
��
�
�
�	




�������	���

 
��'�� : http://www.invest.gold.org/sites/en/why_gold/portfolio_diversification. 

 
�(�
����<�����?5�@�=(� World Gold Council �����3�-
�(�3������
�G�@0� ,/*��'

�2���7��
*�=(��(�2K� )�&(�2�=���(�2K��� 12 ��&(��3(��K����?5�@� ����&(���8����� - 
��&(����{�2� �.?. 2541 ��.-3�1��1��?��&<(�-*� 
K����-����1 500 2� ��7�,/*6�� 250 2� 
,/*)L�� 250 2� .�3�-��63��(����1)�3�� 20 a 60 �A ?5�@����������������A �.?. 2540 �
� �.?. 
2541 ����'���'�3����
2&( �����

���� Portfolio =(����3�-
�(�3��(
�+�*.�3 ����������
(�
�)������
���, �����N�����+�*��'�*��, ���|�����������2��, ���������� Stock, ����������
�
���
-��
:���, .�1�(�2K� ���3��(�2K��
�2�(�/3��(
��
�.��; ����P��1����1��?
(�������4�� .�1��1��?+�� ���3�-
�(�3�� 60 a 80% �6&'(�3� ���
�@��/�23�=(��(�2K� ((K���

4&<(=(��(�2K�) ���'�=5<� .�1��&'(����2���+�3.�3�(����'���
��8�����0�-3��; ��'��,���1��-3(
�������� �(�2K��3�
1��7�(�������&(�)�5'�����������  

 
�
��
<�
�����?5�@�2*�2�*���'��3����=*��-*� �K��)*����'���'�3����
(�/3 5 ��1��N� 2&( 
1. SET 50 Index ��(
-��,�-(�.���/���3��(�2K� .-3=01������
��N��2������'��

�/���3��(�2K��*���63��
� 

T-bills Yeild 

S&P 500 

GOLD 

Commodity Index 

MSCI World excl. US 

LB Global Treasuries Index 
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2. ,�-(�.�� 1 )�3��-3(2������'����'���'�=5<�=(� SET 50 Index �/���3�
,�-(�.�� 1 )�3��-3(2������'�����'�=5<�=(��(�2K� 

3. ,�-(�.��=(��(�2K�+�3��2����
��
���(�3�����
��K�2
L�
��������'��.���
=(��?�@:��
�)G�2 �63� GDP, (
-�������wt(, (
-���(����<� 

4. ,�-(�.��=(������
������������� �63� �
6��(�-��)���� Dow Jones, �
6�� 
S&P 500 .�1�
���
-��
:����1�1��� ��2����
��
����
��������'��.���=(��?�@:��
�)G�2 
(�3�����
��K�2
L 

5. ��2��(�2K���23��)�
��
����6�����
������
���������������1�G�(&'�; �63� 
�
���
-��
:���, )�*� ��7�-*� 


�� 5 ��1��N��
���3��=*��-*� �����

�6�<���< 
5���2�����3�)�����'
1?5�@�85�
�
��3�����������1)�3���(�2K�.�3� 99.99% �
����3�)�
���
����� SET 50 ��'�)��1�����/�
=(� Portfolio ��'
1�3�,��)*���3�)�
���
����������1
��2������'����7�(�3���� (Well Diversified 
Portfolio) )�&(+�*�
�,�-(�.��-����'2��)�
�G���-*2������'��-'K���� ��&'(63���)*�
��������
=*(�/���1�(����-
�����
���������� )�&(�6*=*(�/��
���3����&'(��1�(�������2��1)�(
�
1
��7���1��6��-3(��������+�*(���*�� 

 
1.2 ��<=>?�@���A����	�����	 

 
�����

�P�
���<���
-8���1��2���&'(-*(����?5�@� �
��3�����������1)�3���(�2K�

.�3� 99.99% �
� ���3�)�
���
����� SET 50 ��'�)��1�����/�=(� Portfolio ��'
1�3�,��)*���3�
)�
���
����������1
��2������'����7�(�3���� (Well Diversified Portfolio) )�&(+�*�
�
,�-(�.��-����'2��)�
�G���-*2������'��-'K���� -
<�.-3��1��?+���������>-��?�@:��
)�
�
��
��1��?23���������(�-
����
���' 1 ���{�2� �.?. 2540 
�85��A �.?. 2551 ����6*=*(�/����
�
���)���7���2��}�-��� 0 �
�?���� )�&(�
��K��������*��=(��
���)� 45'�
1�K��)*����85�
�
��3������������.-3�163��������2����(�2�*(�)�&(.-�-3���
�(�3��+� 
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1.3 ���C�<����	�����	 

 
1. �����?5�@�2�
<���< ��7����?5�@�85��
��3�����������1)�3���(�2K�.�3� 

99.99% �
����3�)�
���
����� SET 50 ���/�=(� Portfolio -
<�.-3)�
��������>-��?�@:��
��
��1��?+�� �A �.?. 2540 85��A �.?. 2551 ����6*=*(�/�����
���)���7���2��}�-��� 0 �
�?���� 
)�&(�
��K��������*��=(��
���)� ��&'(�
����7�63��������'��1��?+��(�/3��G��1-�-'K�.�1G��1
w~��w/ .�1���������'��.����?�@:��
�
'����(�/3-�(����� 45'���,���1��-3(�
�����������
-
�����
����� ��&'(���)�� Portfolio �)*����1�����G���/���� 

2. =*(�/���'
1�6*�����?5�@�
1�6*=*(�/�����
���)���7���2��}�-��� 0 �
�?���� 
)�&(�
��K��������*��=(��
���)� -
<�.-3 ���{�2� �.?. 2540 a �
���2� �.?. 2551 45'�
1
��1�(��*�� 

- =*(�/���2��(�2K�.�3�2�����������Q 99.99% ��&'(�
����7��(�2K���'�K����4&<(
=���
���-������ ��7���'�(��
� .�1���3��-3����1��0 40 a 60 ��� �1)�3����2�4&<( .�1
��2�=������1��?+�� �����2��(�2K�����1��?
1�K����.���
���(��3���-3(((�4��)*��7�
��2����-3(�<K�)�
�����(�2K� .�1�)��1�K�)�
����?5�@����������� ����6*��2��(�2K�
.�3��}�-��� 0 �
�?���� )�&(�
��K��������*��=(��
���)�
������
���,/*,��-�(�2K�.)3����, 
���2�2*��(�2K� .�1���2��.)3���1��?+�� 

- =*(�/���2��}�-��� 0 �
�?���� )�&(�
��K��������*��=(��
���)�=(����3�
)�
���
����� SET 50 ���)�
���
��� ��&'(�K���2
���&(�)�
���
�����'
1��7�-
�.��=(� SET 50 
Index .�1��7�)�
���
�����'
1�6*������������ Portfolio 

- =*(�/���2��}�-��� 0 �
�?���� )�&(�
��K��������*��=(��
���)�=(� SET 50 
Index ��&'(�
����7��
6����2�)�*���'�6*.�����2�)�*����
L
��1�������-���)�
���
���.)3�
��1��?+�� 
K���� 50 )�
���
��� 45'���7�)�
���
�����'���/�23�-����2�-����/�.�1�G��2�3(�
�/�(�3����'K����( ��� SET 50 Index �
<������8�1�*(��G������2�&'(�+)�=(�-���
)�
���
���������+�*��������2�&'(�+)����*�2����
��
6����2�)�*�-���)�
���
���.)3���1��?
+�� 

- =*(�/���2��}�-��� 0 �
�?���� )�&(�
��K��������*��=(��
���)�=(� SET 
Index ��&'(�K����6*2K���0)�2������'����'����=5<�=(�.-3�1)�
���
��� 
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3. �	

��
���,��-G
0��)���)����K�)�
��������� �K��)*�
�����������8��&(�
��������+�*)����/�.�� 45'������?5�@�2�
<���<
1?5�@��P��1�����������(�2K�.�3� 99.99% 
.�1 ���3�)�
���
����� SET 50 ��&'(�
���(�2K���23��)�
��
����6�����
�-�������� .�1-��
����������1��?+�����/�23��������������3����������/�.��(&'�; 

4. ��&'(�
���(�2K�.�3���7������
�����1�G�)�5'���'+�3(�/3��-���)�
���
��� �K��)*
���2K���02������'��.�1(
-��,�-(�.����=*(
K��
� �
��
<������?5�@�2�
<���<
5���=*(
���-�:���)*�(�2K�.�3����&(���7�)�
���
���)�5'���-���)�
���
��� ������)-�,���'�3���2�
�(�2K�.�3�������2�&'(�+)�=5<�����7��
�@01������
���2�)�
���
�����-���)�
���
��� .�1
.����*�=(���2��(�2K�.�3��N���'��/�=5<��63�������
���2�)�
���
�����-���)�
���
��� -
<�.-3��
(��-��',3����
�85��	

��
� 

5. �����?5�@�2�
<���<
1+�3�K� Transaction Cost 45'���7�-*����)�&(23����������
�����4&<(=��)�
���
��� )�&(���23��6*
3��(&'�; ��'���'��=*(��
����4&<(=��)�
���
��� .�12���
���'����'�(��)�&(
���������� �=*���2K���0,�-(�.��.�12������'����'+�*�
� 

6. -*�����K�+�)�&(=�����
�����4&<(=��)�
���
������1)�3���
���)�
1+�3�K���
��
��0���(
-��,�-(�.�� ���������)�� Portfolio 
12K��5�85�,��
�����'+�*-��(
-��
,�-(�.����'2��)�
���63������)�5'���'�K�)��+�*��7��K�2
L 

 
1.4 �E�
FGHG@HIGJ��E�
FG 

 
���?5�@�2�
<���<
1�6*=*(�/���-��G/�� 45'���1�(��*�� 
 
(1)  =*(�/��6���8�-� 45'���N�������=*(�/�����
���)���7���2��}�-��� 0 �
�?���� 

)�&(�
��K��������*��=(��
���)� -
<�.-3��1��?+���������>-��?�@:��
)�
�
����1��?23�����
����(�-
����
���' 1 ���{�2� �.?. 2540 
�85��A �.?. 2551 +�*.�3 

- ��2��(�2K�.�3�2�����������Q 99.99% ����6*��2��(�2K�.�3��}�-��� 0 �
�
?���� )�&(�
��K��������*��=(��
���)�
������
���,/*,��-�(�2K�.)3����, ���2�2*��(�2K� .�1
���2��.)3���1��?+�� 

- ���3�)�
���
����� SET 50 ����6*��2��}�-��� 0 �
�?���� )�&(�
��K����
����*��=(��
���)�
��-���)�
���
���.)3���1��?+�� 
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- SET 50 Index ����6*��2��}�-��� 0 �
�?���� )�&(�
��K��������*��=(�
�
���)�
��-���)�
���
���.)3���1��?+�� 

- SET Index ����6*��2��}�-��� 0 �
�?���� )�&(�
��K��������*��=(��
���)�

��-���)�
���
���.)3���1��?+�� 

(2)  =*(�/��6��2�0G�� �63� ��������'������ �����

���'?5�@����'���
�������)��
�����
������������� (Portfolio) �����

���'?5�@�(
-��,�-(�.��.�12������'�� �����

���'
?5�@����������(�2K�.�3� .�1�����

���'?5�@��������������3�)�
���
��� SET 50 
 
1.5 ?�@KLM�A����	N�J	O@PNE��� 

 
1. �K��)*�����
��3�����������1)�3���(�2K�.�3� 99.99% �
����3�)�
���
����� 

SET 50 ��'�)��1�����/�=(� Portfolio  -
<�.-3)�
��������>-��?�@:��
���A �.?. 2540 85� �A �.?. 
2551 ��'�3�,��)*���3�)�
���
����������1
��2������'����7�(�3���� (Well Diversified Portfolio) 
)�&(+�*�
�,�-(�.��-����'2��)�
�G���-*2������'��-'K���� 

2. �K��)*����85��
��3������������.-3�163��������2����(�2�*(�)�&(.-�-3��
�
�(�3��+� 

3. ��7�.������K�)�
�,/*��'���

1��������(�2K�.�3� +�*�K�+�?5�@���&'(
1���'�
��1�����G�������������(�2K�.�3��3���
������
���������������1�G�(&'� �����
��0��
<�
(
-��,�-(�.�� .�12������'��=(��������� 

4. ��7�.�������'�����8�K�+��6*������
������������������������
������
���������1�G�(&'�; ���/�=(� Portfolio +�* 
 


