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� ������.$� Portfolio 7����7��"���
	����#�:#��	�!��	87����
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�
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!�"�	#��(�)��$�.A
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�
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�
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�������#��������
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�
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C!�C���
�� �6 �� 
( )[ ]
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∑ ∑
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��F 

iσ  2
)]([∑ − rErp ii  $�7�
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!����.$��"�	#��(�) )( iX  �
		
�
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��F 

iα  ∑ ∑− )/()/( nXxnY iii β  $�7�
B"7$��#�.$��"�	#��(�) )( iY  �"�$�7�

B"7$��#�.$�7"
! )( iX  �
		
��%
��F 

GoldtP  [(Spot gold(US$)*Exchange 
rate)]/(31.1035*0.0656) 

�
�
�E!7"
! F �����	�) ��@$���#%
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 ��!
�)�����
� ��!
�).$�#$��%
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	 �
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�
	 �
(��G)B�AB"�7#$��%
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#$��%
 �"� >
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��
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7�����7�
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�B"7$��#��
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��������
	P
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B"7$��#�#�6�
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B"7$��#�#�6�
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�
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��F:!A�
	��
�m"�6�>�����%
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B"7$��#�#�6����:�:!A D!���%
���	#�6>��� :!A�	� ��
D$	
 ��@$��
���
������ (Probability) .$�
B""�(G)��	�F�7�
�W #�6����:�:!A !��� !�:�A�� �	
� !����� 

 

)(rE  =    ∑
=

m

i

ii rp
1

  (3-1) 

  
2. ��
�� �6��.$��7�"��"�	#��(�) 
�@$  ������6������
7�9
� (Standard Deviation) �"���
�������� (Variance) 

D!��
7���!��
�� �6��#��� $���������
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�	���
�7��.$�$�7�
B"7$��#�#�6�
!���� I�6�
 �#A$�>��D$	
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B"7$��#�#�6���	�!.������� ��:������:�7
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:�A D!���
�������� ( )2σ  �"� ������6������
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�
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( )2σ  =    ( )[ ]∑
=

−
m

i

ii rErp
1

2   (3-2) 

 

( )σ  =    ( )[ ]∑
=

−
m

i

ii rErp
1
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�$�7�
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�
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ijσ  =    ( )[ ] ( )[ ]
jjliill rErrErp −−   (3-4) 

 
4. ��
 ����� �#G�H � ��(��G) (Correlation Coefficient ��@$ ijρ ) 
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 ����� �#G�H � ��(��G)I�6�������
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� �"���!����
�B��B��.$�$�7�
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����
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�
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� ��
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�
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ijρ  =    
ji

ij

σσ

σ    (3-5) 
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(87�	�����
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�������%
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�(@6$����
F��
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�� �6��#�6����"@$�"�����
� ��(��G)$��
���������	��	"���
�"�	#��(�)D!������7"
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�>!>$�	%
��!��A��"�	
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ftit RR −  =    ( )
itftmtitit RR εβα +−+   (3-6) 
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�!��	"�
�����������#�6.�
��
�
	������#�6�:�.$�����%
"$� CAPM #�6 

William Sharp :!A#%
	
�(�u�
 D!�����7>���� ��)�(@6$��A������ �	
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�
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� $�7�
B"7$��#� ����	��.$�	"����"�	#��(�)�#��������	�� $�7�

B"7$��#�.$��"�	#��(�)#�6�	�!�
		"����"�	#��(�)#�6���	$�.����
���	��#�����!��7"
!
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�
���7$�)#�6:��#�
���
������%
"$�#�67A$�#%
	
�
����
F��
 I�6�:!A$
�����G�	
�����
F��
(
�
���7$�).$� �	
���
�>!>$�$��
���
� !A����G�
	%
"�� $��A$�#�6 �! (Ordinary Least Squares: OLS) �"��CAD���	���$�(���7$�) %
��`���� 
(SPSS) C���	
�����
F��
(
�
���7$�).$� �	
� 
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�������"�		
���G�	
�����
F��
(
�
���7$�) D!���G�	%
"�� $��A$�#�6 �! 

(Ordinary Least Squares: OLS)  $!�"A$�	�������!#�6��
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������7A$�#%
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� A�7��#�6� !���
� ��(��G)�����
�7�����$� �� (Xi) �"�7�����7
� (Yi) ����
��
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#�6�#A���� (Yi) 	����
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�.$�7�����7
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∧

) #�6�%
��F:!A
����
76%
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�:�	̀!� ��@6$��
	��
��
��"
!��"@6$�!��	"�
�������
7����� ���#�6 
�
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B"���.$���
��"
!��"@6$��������
�#�
	������)� �$ !������
��	���
9��7����:!A� �$���#
��(@6$�"�	�"�6���dV�
!��	"�
�D!���A�%
���>����
76%
 �!.$�B"���
.$�	%
"�� $�.$���
��
��"
!��"@6$�I�6�������
������	� �$ m�����P
��7A�"�		
�����
F
��
!A����G� OLS ��#%
��A7������
F��
#�6�%
��F$$	�
:!A����F"�	
F�!��7�$:���� 

1. B"���.$���
�"
!��"@6$���	
�����
F��
 Yi !A�� ( iY
∧

) ��������) �@$ 

∑ 





 −

∧

ii YY  = ∑ iε  = 0 ��@6$��
	��7A$�#%
��A��
��
��"
!��"@6$������
���
#�6�#A����	��

��
����
F	
�.$�7�����7
�#�6�%
��F:!A�
	 �	
�����
F	
�����
76%
#�6 �! I�6���
��
�
�"
!��"@6$�!��	"�
�����7����� ���#�6 
�
�>������
������	��@$"�	̀:!A !��������
B"���.$���

��
��"
!��"@6$��������
�#�
	������) 

2. ��!  ( )YX ,  ������!#�6$������ A�>!>$� 
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3. ∑ 





 −

∧ 2

ii YY  ����
76%
 �! ��@6$��
	��7A$�#%
��AB"7�
������
���
��
�

�"
!��"@6$� #�6�#A����	����
#�6����
F	
�.$�7�����7
�#�6�%
��F:!A�
	 �	
�����
F	
���
��
76%
#�6 �! 
 

$��
�:�	̀!� ��A	
�����
F��
 ����� �#G�H����AB""�(G)$$	�
��"�	
F�.$�
��
��#�6��
���6� �7�7A$� ���	7��
 ��
��#�6!��	"�
��#A�����"A�����7����� ���I�6�#%
��A�%
����7A$���
	
�#! $���� %
��V#
� >�7� I�6�D!��"�		
��"A���	��#%
	
�#! $� ��7�9
��#���	��	��
	�F�#�6��
 ����� �#G�H#�6�%
��F:!A ����
:���7	7�
��
	����)$��
������ %
��V#
� >�7���"�	
F�
��� Two-sided Test D!�#�6�
	��
 P-value  %
�����7�"�(
�
���7$�).$� �	
�>!>$��C��� A�
#�6����
F��
!A����G� OLS �
		��
 ��!����� %
��V (Significant Level) #�6	%
��!��A(��
�F
��
>@$��
 ��
 ����� �#G�H!��	"�
�:��:!A����
��7	7�
��
	����)$��
������ %
��V �7��
	B"#�6:!A����
��#
�7��	��.A
� �"�	#
�	
�$���
��C�� >�7���� !���
 ����� �#G�H#�6����
F��
$$	�
:!A��
��
�7	7�
��
	����)$��
������ %
��V 

 
!A�������!!��	"�
� ���#%
��A 
�
�>$
���	
�$���
�#
� >�7��(@6$#%
	
�#! $�

��
� $!�"A$�.$�����%
"$� CAPM :!A 	"�
��@$ �
	��
 ����� �#G�H.$���
��7A
���7�"�7��
����%
"$�����
�
		��
����)$��
������ %
��V �� 
�
�>���C��:!A��
 ����%
"$� CAPM ����
�
 ���7� �B"  
�
�>$G��
�	��.A$�#`�����#�6��
	��	�6��	����
�� �6���"�$�7�
B"7$��#�.$�
	"����"�	#��(�):!A ��.F��!���	���
		
�#! $�#
� >�7�C����
 ��
 ����� �#G�H#�6������!7�!�	�
7���.$� �	
�>!>$�����
�
		��
����)$��
������ %
��V��� !���A��`���
	"����"�	#��(�)!��	"�
�
 
�
�>��AB"7$��#�#�6�	���	7� (Abnormal return) 

 
.���7$�#�6 2 ��!�"@$	�"�	#��(�)�.A
:�A�� Portfolio 	
�"�#�� 
��	
���!�"@$	�"�	#��(�)�.A
:�A�� Portfolio ���CA�"�	�	F�)��	
�(��
�F
 �@$ 
1. �"�	#��(�)#�6����
 ���C!�C���
�� �6��.$��"�	#��(�) �� ��@$����
�
		��
��@6$

�#���	��7"
! �"�$�7�
B"7$��#��7�"��"�	#��(�):�����76%
	��
$�7�
B"7$��#�#�6��
��
	
��
�� �6�� 
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2. ����
 � ��(��G).$�����"�	#��(�)�7�"�������� � ��(��G)�C��"���@$����
�	"A�����
	�� -1 �
	#�6 �! �
	��
 � ��(��G).$�����"�	#��(�)�7�"�������� � ��(��G)�C����	�������
�A$�
	��
 1 �"��	"A�����	�� 0 �
	#�6 �! ��@6$��
	��	
�����
� Portfolio �� 
�
�>"!��
�� �6��
.$� Portfolio :!A D!����:!A���B"7$��#����!�� 

3. ��!$�7�
B"7$��#�7�$���6��������
�� �6�����.$� Portfolio ��@6$�%
�7�"�
�"�	#��(�)�.A
�
:�A��	"����"�	#��(�) I�6�$
����"�		
���!��� �#G�P
(.$� Portfolio 7
������!
.$� Sharpels Index D!����%
�7�"��"�	#��(�)�.A
�
:�A��	"����"�	#��(�) �
	��A$�7�

B"7$��#�7�$���6��������
�� �6�����.$� Portfolio �(�6� ��.��� ��	��#�6�$�7�
B"7$��#�7�$
���6��������
�� �6�����.$� Portfolio ���6�"!"� ���:���%
�"�	#��(�)7�$:��.A
:�A��	"���
�"�	#��(�) 

 
D!���	
���!�"@$	�"�	#��(�) �.A
:�A�� Portfolio ���� 	%
��!��A#$��%
����

�"�	#��(�)���6�#�6��	
�"�#���� Portfolio #�	 ��!
�)  ����"�	#��(�)$@6�W #�6$����� SET 50 ��C���
��"
#�6#%
	
���	

��A��	
���!�"@$	�"�	#��(�)D!��CA�"�	�	F�)��	
�(��
�F
!��	"�
�.A
�7A� 
�"�(��
�F
#�"��"�	#��(�)D!������"%
!���
	�"�	#��(�)#�6����� �#G�P
( �� �! �@$ ����
 ���
C!�C���
�� �6��.$��"�	#��(�) �� ����
 � ��(��G).$�����"�	#��(�)�����C��"���@$����
�	"A�����
	�� -1 �
	#�6 �! �"� 
�
�> �A
�$�7�
B"7$��#�7�$���6��������
�� �6�����.$� Portfolio 
�(�6� ��.��� ��	��#�6��"�	#��(�)7�$:�:��B�
��"�	�	F�)��	
�(��
�F
.A$�!.A$���6� ������!#%

	
�(��
�F
��!�"@$	�"�	#��(�)7�$:� 

 
.���7$�#�6 3 	%
��! �! �������"�#�����7�"��"�	#��(�) 
	
��%
��F�
 �! �������"�#�����7�"��"�	#��(�) :!A$
�����G�	
�����
���
�

� �6��#�6���
� �.$� Bodie & Kane �(@6$�%
�
I�6���
�� �6��76%
 �! �"�#%
��A�	�! Diversifiable 
Portfolio �"� 
�
�>�%
�
�CA��	
��"@$	>@$ ��#��(�)7
�#8
J�.$� Markowitz D!���G�	
�
����
���
�� �6��#�6���
� �����:!A(��
�F
>����
�� �6��#�6�	�!.������7�"��"�	#��(�) ��
��
�
����������������
����.$��"�	#��(�) �"���
 ����� �#G�H � ��(��G) D!� 
�
�>�%
��F:!A!����� 
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ijjiji

ijjij

ρσσσσ

ρσσσ

2
22

2

−+

−
  (3-7) 
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D!���	
��%
��F�
 �! �������"�#�����7�"��"�	#��(�) �
	�� Portfolio ��
�"�	#��(�)�(��� 2 �"�	#��(�) ���	$�!A��#$��%
�"��"�	#��(�)$@6�W �� SET 50 	
��%
��F�

 �! �������"�#�����7�"��"�	#��(�)!��	"�
�  
�
�>#%
	
�#! $� �! �������"�#��.$�#��� 2 
�"�	#��(�) #�6�� ��B"��A:!A���$�7�
B"7$��#�7
�#�6�
!���� �"���
�� �6��.$� Portfolio ����

76%
 �! �7�>A
�� Portfolio ���"�	#��(�)�
		��
 2 �"�	#��(�).���:� 	
��%
��F�
 �! �������
"�#�����7�"��"�	#��(�)�(@6$��A:!A���$�7�
B"7$��#�7
�#�6�
!���� �"���
�� �6��.$� 
Portfolio ����
76%
 �!���� ���:!A�CA���@6$��@$#
� Excel �
�%
��F�
 �! �������"�#��#�6���
� �
#�6 �! D!����@6$��@$#
� Excel !��	"�
�������#%
	
�#! $� �! �������"�#�����7�"�����"�	#��(�) 
D!�(��
�F
>����
�� �6�����7�"��"�	#��(�) ��
��
�����������������
�����"�	#��(�) �"���

 ����� �#G�H � ��(��G)�����
�����"�	#��(�) �(@6$��A:!A���$�7�
B"7$��#�7
�#�6�
!���� �"�
��
�� �6��.$� Portfolio ����
76%
 �! 

 
!��������	
��%
��F�
 �! �������"�#�����7�"��"�	#��(�) :!A�CA���@6$��@$#
� 

Excel �
�%
��F�
 �! �������"�#��#�6���
� �#�6 �! D!�#%
	
� Simulation ��
7�
�W �(@6$�"@$	
��!#�6����� �#G�P
( �� �! �"� ��B"��A:!A���$�7�
B"7$��#�7
�#�6�
!�����"� Portfolio ��
��
�� �6��76%
#�6 �! D!���	
� Simulation ��
7�
�W :!A#%
	
�	%
��!������@6$�:.��	
�#! $�
!����� 

 
	�F���	
�"�#��#$��%
�#������	���"�	#��(�)$@6�W �� Portfolio 
1. #%
	
� Simulation ��
7�
�W ���7�"��"�	#��(�) 1,000  �$� 
2. ��
7�
�W #�6�CA#! $� ��A#! $�>��#����� 5 7%
����� 
3. ��
�� �6��.$� Portfolio ����
76%
 �! 
4. ��	
�"�#��#$��%
�#������	���"�	#��(�)$@6�W �� SET 50 
5. ��%
���	���.$� Portfolio �#�
	�� 1 
6. $�7�
B"7$��#�.$� Portfolio ���!�� 

 
	�F�:����	
�"�#��#$��%
�#������	���"�	#��(�)$@6�W �� Portfolio 
1. #%
	
� Simulation ��
7�
�W ���7�"��"�	#��(�) 1,000  �$� 
2. ��
7�
�W #�6�CA#! $� ��A#! $�>��#����� 5 7%
����� 
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3. ��
�� �6��.$� Portfolio ����
76%
 �! 
4. :����	
�"�#��#$��%
�#������	���"�	#��(�)$@6�W �� SET 50 
5. ��%
���	���.$� Portfolio �#�
	�� 1 
6. $�7�
B"7$��#�.$� Portfolio ���!�� 
7. �"�	#��(�)#�6#! $������"�	#��(�)�!���	��	��	�F���	
�"�#����#$��%
�#��

����	���"�	#��(�)$@6�W 
 
.���7$�#�6 4 ��!$�7�
B"7$��#�#�6�
!���� �"���
�� �6��.$� Portfolio 
�%
B"	
��%
��F�
	.���7$�!��	"�
�.A
�7A�I�6����	$�!A��  
1.  �! �������"�#�����7�"��"�	#��(�) iω   
2. $�7�
B"7$��#�#�6�
!�������7�"��"�	#��(�) ( )irE   
3. ��
��
�����������������
�$�7�
B"7$��#�.$��"�	#��(�)  i �"�

�"�	#��(�) j ijσ   
4. ��
 ����� �#G�H � ��(��G)�����
�$�7�
B"7$��#�.$��"�	#��(�) i �"�	#��(�) 

j ijρ   
D!��%
B"�%
��F!��	"�
� �
�%
��F�
$�7�
B"7$��#�#�6�
!���� �"���
�

� �6��.$� Portfolio ���7�"� ��!
�) 7"$!C�����"
#�6#%
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3.5 
���� -��.��	�/�%'"�
���#$��
���%�& 

 
	
�7�! ����"�#�����"�	#��(�) D!�(��
�F
:!A�
	��
������ �#G�P
(.$�

�"�	#��(�)"�#�� I�6�� !�>��$�7�
B"7$��#�#�6:!A��� ��#�6 �! F ��
�� �6��#�6�#�
	����@$"�#����
�"�	#��(�)#�6����
�� �6��76%
 �!����!��$�7�
B"7$��#�#�6�#�
	�� I�6���	
���	

������������	


��G�#�6�CA��!��� �#G�P
(.$� !�C��.$�C
�)� (Sharpels Index)  

	
���!��� �#G�P
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�"�#��.$��"�	#��(�) 
�
�>�����	7)�CAB""�(G)�
	��

 ����� �#G�H.$� �	
�>!>$�#�6����
F	
�:!A D!���#%
	
���!��� �#G�P
(.$�	"���
�"�	#��(�)�����
� ��!
�) �(@6$�CA %
������	
�7�! ��������($�)7	
�"�#�� >A
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���!
��� �#G�P
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	���
�"�	#��(�)"�#���������� �#G�P
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�>A
�"�	#��(�)"�#���������� �#G�P
(76%
	��
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!	̀��#%
	
�
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3.6 
��� ."�.##1�2��'"�
���#$��
���%�& 

 
�"���
	#�6��	
�����
� Portfolio ��C���������"
#�6#%
	
���	

�"A� ����%
B"$�7�


B"7$��#��"���
�� �6��.$� Portfolio �
#%
	
�#! $� ��7�9
�.$�	"����"�	#��(�)�� 
Portfolio ��	�F���	
�"�#��#$��%
�#������	���"�	#��(�)$@6�W �� Portfolio 	��	�F�:����	
�
"�#��#$��%
�#������	���"�	#��(�)$@6�W �� Portfolio ��
����
��7	7�
�	��$��
������ %
��V#
�
 >�7���@$:�� D!��CAD���	���$�(���7$�) %
��`���� (SPSS) �
#%
	
�#! $� ��7�9
�!����� 

 
1. #! $���
��������.$���
�� �6��#�6�	�!.����
		
�"�#�� D!����CA	
�

#! $� F-test D!��� ��7�9
��(@6$	
�#! $���(��
�F
�
	��
��!����
��C@6$��6�#
� >�7� 
!����� 

0H  =  ��
��������.$���
�� �6��#�6�	�!.����
		
�"�#�� ��	�F���	
�"�#��
#$��%
�#������	���"�	#��(�)$@6�W �� Portfolio 	��	�F�:����	
�"�#��
#$��%
�#������	���"�	#��(�)$@6�W �� Portfolio :������
��7	7�
�	�� 

1H   = ��
��������.$���
�� �6��#�6�	�!.����
		
�"�#�� ��	�F���	
�"�#��
#$��%
�#������	���"�	#��(�)$@6�W �� Portfolio 	��	�F�:����	
�"�#��
#$��%
�#������	���"�	#��(�)$@6�W �� Portfolio ����
��7	7�
�	�� 

 
!�������(@6$��	

>����
��������.$���
�� �6��#�6�	�!.����
		
�"�#�� ��	�F���

	
�"�#��#$��%
�#������	���"�	#��(�)$@6�W �� Portfolio 	��	�F�:����	
�"�#��#$��%
�#��
����	���"�	#��(�)$@6�W �� Portfolio ���CA >�7�	
�#! $�D!���
 F-test ��(��
�F
�
	��
��!��
��
��C@6$��6�#
� >�7�#�6 95% !����� 

1. ��
��!����
��C@6$��6�#
� >�7� > 0.05 >@$��
:�� 
�
�>���� G ��7�9
� 0H  
2. ��
��!����
��C@6$��6�#
� >�7� < 0.05 >@$��
 
�
�>���� G ��7�9
� 0H  �"�

�$���� ��7�9
� 1H  
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2. #! $���
�� �6��#�6�	�!.����
		
�"�#�� D!����CA	
�#! $� t-test D!���
 ��7�9
��(@6$	
�#! $���(��
�F
�
	��
��!����
��C@6$��6�#
� >�7� !����� 

0H  =  goldnogoldwith __ µµ =  

1H  =  goldnogoldwith __ µµ ≠  
��@$ 

0H  =   	�F���	
�"�#��#$��%
�#������	���"�	#��(�)$@6�W �� Portfolio  �A
�
��
�� �6��:!A�#�
	��	�F�:����	
�"�#��#$��%
�#������	���"�	#��(�)$@6�W 
�� Portfolio 

1H   = 	�F���	
�"�#��#$��%
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