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C�� SET 50 Index ������<����
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����H��C���������'�()� SET 50 Index )�<��
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& '.�. 2540 ��
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& '.�. 2543 I��� ��������'�(��9��/�)� SET 50 Index ?���
<��
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���
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�������'�(�������
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1. ����&��?������&Q���@C����
@� 
2. ����&��?������&���
���@&���'�(!�������;�
 
3. ����&��?������&��
I�I��� 
4. ����&��?������&���'���� 
5. ����&��?������&%�@��� 
6. ����&��?������&�@�
;���?������& 
I��)� 6 ����&��?������& &��������'�(��9)<;� �������	�C ���� 26 �������'�( 

�����%�;�� 
1. Q��
�����
������Q�� C ���� (&��<�) (BAY) 
2. Q��
�����
��' C ���� (&��<�) (BBL) 
3. Q��
����@��:�� C ���� (&��<�) (KBANK) 
4. Q��
�����
:�� C ���� (&��<�) (KTB) 
5. Q��
��:��'�S@<�( C ���� (&��<�) (SCB) 
6. Q��
������:�� C ���� (&��<�) (TMB) 
7. %�@	���
@�����������'�( :���c8��� :c!��8( C ���� (&��<�) (IFCT) 
8. %�@	�� �@�I�;!��ce��( C ���� (&��<�) (TISCO) 
9. %�@	�� �/�8@�&�?(:�� C ����(&��<�) (SCC) 
10. %�@	�� �/�8��&�?(�
����
 C ���� (&��<�) (SCCC) 
11. %�@	�� �@?������:�� �����g���&�?( C ���� (&��<�) (ITD) 
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12. %�@	��!���(!���(�i;��( C ���� (&��<�) (LH) 
13. %�@	��C��&@� �@��?��(��<�9�!�� C ���� (&��<�) (JAS) 
14. %�@	�� <@� 
��(����<�9� C ���� (&��<�) (SHIN) 
15. %�@	�� ����!���(�� C ���� (&��<�) (TT&T) 
16. %�@	�� �/:��?K�
�&&/�@��<�9� �@����?�� C ���� (&��<�) (UCOM) 
17. %�@	�� !�����8( �@�Ic�( �8��(�@� C ���� (&��<�) (ADVANC) 
18. %�@	�� %;���/ C ���� (&��<�) (BANPU) 
19. %�@	�� �?�. � ���C!����@?�oI?�����& C ���� (&��<�) (PTTEP) 
20. %�@	�� %�
C���oI?�����& C ���� (&��<�) (BCP) 
21. %�@	�� ���� I
�C�����<�9� C ���� (&��<�) (COCO) 
22. %�@	�� ��@?:ccp� C ���� (&��<�) (EGCOMP) 
23. %�@	�� %���8� ��@��( C ���� (&��<�) (BEC) 
24. %�@	�� ��
�������
��' C ���� (&��<�) (BECL) 
25. %�@	�� ���%@�:�� C ���� (&��<�) (THAI) 
26. %�@	�� �oI?��
&�!��
<�?@ C ���� (&��<�) (NPC) 
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?������
������(��9 1 �����9 11 ���D�
& '.�. 2540 
� ����
 ���S����?����?�%!�� (Return), 
��&���9�
 (Risk), 
�� Beta ( β ), 

!������<��<�
��&���9�
 I��)<; Sharpezs Index )�!?����������'�( �'H9�� �&�'@C��S���H��
�������'�(�0;�&�:�;)� Portfolio I��)<;��S{()����'@C��S� 
H�  

1. �������'�(��9&�
������<��<�
��&���9�
0�
�������'�(�/
 ��H�&�
��&�������&H9�
����%��%?��� !����?����?�%!��!?����������'�(:&�
��?9 �������?����?�%!����9����C��

��&���9�
 

2. &�
������&'��Q(0�

/��������'�(!?���
/���������&'��Q(�<@
�%��H�&�
��)��;�
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��% -1 &����9��� ���
������&'��Q(0�

/��������'�(!?���
/���������&'��Q(�<@
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��
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 Portfolio :�; I����
:�;��%��?�%!��
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3. �����?����?�%!��?�����9
�����
��&���9�
��&0�
 Portfolio �&H9�� �!?���
�������'�(�0;�&�:�;)�����&�������'�( 8�9
�������������������@�Q@>�'0�
 Portfolio ?�&!��
@�
0�
 Sharpezs Index I��C�� �!?����������'�(�0;�&�:�;)�����&�������'�( ���)�;��?��
��?�%!��?�����9
�����
��&���9�
��&0�
 Portfolio �'@9&�/
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������( �����9 �������'�( Return 
(%) 

Risk 
(Stdv) 

Beta Sharpe's 
Index 

Portfolio 
Return (%) 

Portfolio 
Risk 

Portfolio 
Sharpe's Index 

1 11 �.
. 2540 SET Index -0.58 3.16 1.00 -0.20    
  GOLD 1.36 3.33 0.57 0.39 3.15 3.11 0.99 
  JAS 2.29 2.25 -0.11 1.00    
  BAY 4.08 4.51 -0.09 0.89    
  ITD 3.49 7.27 -1.10 0.47    

 
C�������
 ���S)�������(��9 1 ��&���
����H���������'�(�0;�:�;)� Portfolio 

�����%�;�� GOLD, JAS, BAY, ITD 8�9
�������'�(��
��������&�����<��<�
��&���9�
0�

�������'�(�/
�����&H9�����%��%?�����9 -0.20 ��H� �������'�(&����%�@�����9&�����@�Q@>�'�� 
��H9�
C��)�;��?�%!���/
�����&H9�����%��%
��&���9�
?�����9
����� !���������'�()�����&
�������'�(���)�;��?����?�%!��?�����9
�����
��&���9�
��&0�
 Portfolio ������% 0.99 &������
��?����?�%!��0�
'��Q%�?���B%�� ������% 0.06 I��&���?����?�%!��0�
 Portfolio ������% 
3.15  !��&�
��&���9�
0�
 Portfolio ������% 3.11  
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����H���������'�(�0;�:�;)� Portfolio !�;� C������C�
� ����
 ���S��

�����������
���)�!?����������'�(�'H9�)�;&�
��&���9�
0�
 Portfolio ?9 ���� I����


:�;��%
��?�%!��0�
 Portfolio 

��@& 8�9
)�������	����:�;)<;�
�H9�
&H�����
���0�
 Bodie & Kane 
)�����������������
���)�!?����������'�(�'H9�)�;&�
��&���9�
��9��&���&  
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 ���S����������
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���)�!?����������'�( ���)� Portfolio &�

�������'�(�'��
 2 �������'�( �����%�;����

 �!���������'�(�H9�R )� SET 50 ���
 ���S��
��������
@��
���)�!?����������'�(��
����� ��&���� ��������%��������
@��
���0�
���
 2 
�������'�( ��9C���
��)�;:�;��%��?����?�%!��?�&��9
�����
 !��
��&���9�
0�
 Portfolio &�
��
?9 ���� !?��;�)� Portfolio &��������'�(&������ 2 �������'�(0���:� ���
 ���S����������
@�
�
���)�!?����������'�(�'H9�)�;:�;��%��?����?�%!��?�&��9
�����
 !��
��&���9�
0�
 
Portfolio &�
��?9 �������� C�
:�;)<;�
�H9�
&H���
 Excel &�
 ���S����������
@��
�����9��&���&
��9��� I���
�H9�
&H���
 Excel ��
���������C�� ��������%��������
@��
���)�!?���
/��������'�( 
I��'@C��S���

��&���9�
)�!?����������'�( 
��
��&!���������&������
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��&����@�Q@�����&'��Q(������

/��������'�( �'H9�)�;:�;��%��?����?�%!��?�&��9
�����
 !��

��&���9�
0�
 Portfolio &�
��?9 ���� 

 
������( �����9 �������'�( �
�����

 ����&��%�������'�(�H9�R :&��
�����

 ����&��%�������'�(�H9�R 

   
�� ����� 

Portfolio 
Return 

Portfolio 
Risk 

Sharpe's 
Index �� ����� 

Portfolio 
Return 

Portfolio 
Risk 

Sharpe's 
Index 

1 11 �.
. 2540 GOLD 0.28 3.15 2.28 1.36  3.15 2.61 1.19 
  JAS 0.02    0.45    
  BAY 0.48    0.33    
  ITD 0.21    0.23    

 
C�������
 ���S )�������(��9 1 '%����������'�(��9�
���)� Portfolio !�;���
��

)�; Portfolio &�
��&���9�
?9 �������� �����%�;���������'�( GOLD, JAS, BAY, ITD I��&�
�����������
���)���

 ����&�S 28% !���������'�(�H9�R ��&���&�S 72% 0�
����
���
���
�&� ��H9�
C��)�<��
������(��9 1 ��?����?�%!��0�
�������'�(��9
����H��&�!��I�;&�'@9&
�/
0���&��������?����?�%!��0�
��

 � !?��&H9�&����� ����
��&
�����
0�
��?��
��?�%!��0�
 Portfolio ������% 3.15 !��?;�
���)�;&�
��&���9�
0�
 Portfolio ?9 ���� C�
��
��
)�;&�������C������
����'H9�)�;&�
��&���9�
?9 ���� I��:�;&�������C������
���)���

 � 
��H9�
C����

 �&�
��&���9�
?9 ������&H9�����%��%�������'�(�H9�R )� Portfolio !���&H9����
����@�Q@>�'0�
 Portfolio I�� Sharpezs Index ������% 1.36 8�9
&�����@�Q@>�'&��������S�:&�
&����%�@��� Portfolio  

 
!�������
 ���S)���S�:&�&�����
���)���

 ����&��%�������'�(�H9�R )� 

Portfolio '%���
��&���9�
0�
 Portfolio ������% 2.61 &�
��&��������S�&�����
���)���

 � 
!���&H9��������@�Q@>�'0�
 Portfolio I�� Sharpezs Index ������% 1.19 8�9
&�����@�Q@>�'�;��
������S�&�����
���)���

 � 

 
���������
 ���S)�������(��9 1 '%�������
���)���

 ����&��%�������'�(�H9�R 

)� Portfolio ��&�����
��&���9�
0�
 Portfolio )�;?9 ��
 !����
:�;��%��?����?�%!��?�&��9

�����
:�; I�������������
���)���

 ����&�S 28% 0�
����
������
�&� 
 



79 

?������
������(��9 51 � 52 �����9 26 &@������ � 3 ���D�
& '.�. 2541 
������( �����9 �������'�( Return 

(%) 
Risk 
(Stdv) 

Beta Sharpe's 
Index 

Portfolio 
Return (%) 

Portfolio 
Risk 

Portfolio 
Sharpe's Index 

51 26 &@.�. 2541 SET Index -0.47 6.32 1.00 -0.08    
  GOLD -0.70 1.33 0.04 -0.56 2.36 3.60 0.64 
  JAS 4.41 7.28 0.82 0.60    
  BEC 3.47 6.63 0.22 0.51    
  PTTEP 2.25 5.54 0.40 0.40    
52 3 �.
. 2541 SET Index 0.26 5.58 1.00 0.04    
  GOLD -0.81 1.43 0.05 -0.61 5.75 5.82 0.98 
  JAS 5.59 5.90 0.64 0.94    
  SCCC 9.66 11.79 1.29 0.81    
  BANPU 8.55 10.96 1.09 0.78    

 
C�������
 ���S)�������(��9 51 � 52 ��&���
����H���������'�(�0;�:�;)� 

Portfolio I��)�������(��9 51 �����%�;�� GOLD, JAS, BEC, PTTEP !��)�������(��9 52 
�����%�;�� GOLD, JAS, SCCC, BANPU 8�9
�������'�(��
��������&�����<��<�
��&���9�
0�

�������'�(�/
�����&H9�����%��%?��� I��&�%�
�������'�(&�!��I�;&��?����?�%!����9�'@9&�/
0��� 
�<�� JAS ��
����C�
��


�H��������'�(��
�����:�;)� Portfolio 0S���������)�<��
������
�����
��?����?�%!��0�
��

 �&�!��I�;&���
 8�9
��C��
��?����?����?�%!����9
�����

%�
���� !���&H9�'@C��S���?����?�%!��?�����9
�����
��&���9�
��&0�
 Portfolio )�������(
��9 51 ������% 0.64 !��������(��9 52 ������% 0.98 8�9
&��������?����?�%!��0�
'��Q%�?�
��B%�� ������% 0.06 I��)�������(��9 51 &���?����?�%!��0�
 Portfolio ������% 2.36 !��&�

��&���9�
0�
 Portfolio ������% 3.60 !��)�������(��9 52 &���?����?�%!��0�
 Portfolio 
������% 5.75 !��&�
��&���9�
0�
 Portfolio ������% 5.82  

 
���
C����9
����H���������'�(�0;�:�;)� Portfolio !�;� C������C�
� ����
 ���S��

�����������
���)�!?����������'�(�'H9�)�;&�
��&���9�
0�
 Portfolio ?9 ���� I����


:�;��%
��?�%!��0�
 Portfolio 

��@&  
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������( �����9 �������'�( �
�����

 ����&��%�������'�(�H9�R :&��
�����

 ����&��%�������'�(�H9�R 
   

�� ����� 
Portfolio 
Return 

Portfolio 
Risk 

Sharpe's 
Index �� ����� 

Portfolio 
Return 

Portfolio 
Risk 

Sharpe's 
Index 

51 26 &@.�. 2541 GOLD 0.18 2.36 3.52 0.65  2.36 5.13 0.45 
  JAS 0.09    0.01    
  BEC 0.36    0.07    
  PTTEP 0.37    0.92    
52 3 �.
. 2541 GOLD 0.12 5.75 4.41 1.29  5.75 5.56 1.02 
  JAS 0.62    0.95    
  SCCC 0.10    0.01    
  BANPU 0.16    0.04    

 
C�������
 ���S '%����������'�(��9�
���)� Portfolio !�;���
��)�; Portfolio &�


��&���9�
?9 �������� )�������(��9 51 �����%�;�� GOLD, JAS, BEC, PTTEP !��)�������(��9 
52 �����%�;�� GOLD, JAS, SCCC, BANPU 8�9
�����������
���)���

 ����&�S 18% 
!�� 12% !���������'�(�H9�R ��&���&�S 82% !�� 88% 0�
����
������
�&�?�&� ���% 
��H9�
C��)�<��
������(��9 51 !�� 52 ��?����?�%!��0�
�������'�(&�!��I�;&�'@9&�/
0�������

&�� 0S���9��?����?�%!��0�
��

 �&���?����?�%!�����
 8�9
��
��)�;����
�����;�
�
���)��������'�(&��0��� !?��&H9�&����� ����
��&
�����
0�
��?����?�%!��0�
 Portfolio 
������% 2.36 !�� 5.75 ?�&� ���% !��?;�
���)�;&�
��&���9�
0�
 Portfolio ?9 ���� C�
��
��)�;&�
������C������
����'H9�)�;&�
��&���9�
?9 ���� I��:�;&�������C������
���)���

 � 
��H9�
C����

 �&�
��&���9�
?9 ������&H9�����%��%�������'�(�H9�R )� Portfolio !���&H9����
����@�Q@>�'0�
 Portfolio I�� Sharpezs Index ������% 0.65 !�� 1.29 8�9
&�����@�Q@>�'
&��������S�:&�&����%�@��� Portfolio  

 
!�������
 ���S)���S�:&�&�����
���)���

 ����&��%�������'�(�H9�R )� 

Portfolio '%���
��&���9�
0�
 Portfolio ������% 5.13 !�� 5.75 ?�&� ���% &�
��&��������S�&�
����
���)���

 � !���&H9��������@�Q@>�'0�
 Portfolio I�� Sharpezs Index ������% 0.45 
!�� 1.02 8�9
&�����@�Q@>�'�;��������S�&�����
���)���

 � 
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���������
 ���S)�������(��9 51 !��������(��9 52 '%�������
���)���

 �
���&��%�������'�(�H9�R )� Portfolio ��&�����
��&���9�
0�
 Portfolio )�;?9 ��
 !����
:�;��%
��?����?�%!��?�&��9
�����
:�; I�������������
���)���

 ����&�S 18% !�� 12% 0�

����
������
�&�?�&� ���% 

 
?������
������(��9 113 � 114 �����9 3 ������� � 10 ������� '.�. 2542 
������( �����9 �������'�( Return 

(%) 
Risk 
(Stdv) 

Beta Sharpe's 
Index 

Portfolio 
Return (%) 

Portfolio 
Risk 

Portfolio 
Sharpe's Index 

113 3 �.�. 42 SET Index -2.07 7.46 1.00 -0.29    
  GOLD 5.25 5.15 0.10 1.01 5.25 5.15 1.01 

114 10 �.�. 42 SET Index -1.61 7.24 1.00 -0.23    
  GOLD 5.79 4.78 0.04 1.20 5.79 4.78 1.20 

 
C�������
 ���S)�������(��9 113 � 114 ��&���
����H���������'�(�0;�:�;)� 

Portfolio 
H� GOLD ��H9�
C��)�<��
������
�������?����?�%!��0�
�������'�()�?���&�
!��I�;&���
 8�9
���&�����
���)��������'�(��C��
��)�;��@����0����� ��
����C�
�
���)�
��

 � 100% �'H9��������9�

��&���9�
C�����0����� !����

 ��H������@����'�(����>����9
��9
&�&/�
��)�?����
 I��&�����<��<�
��&���9�
0�
�������'�(������% 1.01 !�� 1.20 ?�&� ���% 
!���/
�����&H9�����%��%?��� !��&��������?����?�%!��0�
'��Q%�?���B%����9 0.06 I��)�
������(��9 113 &���?����?�%!��0�
 Portfolio ������% 5.25 !��&�
��&���9�
0�
 Portfolio 
������% 5.15 !��)�������(��9 114 &���?����?�%!��0�
 Portfolio ������% 5.79 !��&�
��&
���9�
0�
 Portfolio ������% 4.78  

 
���������
 ���S)�������(��9 113 !��������(��9 114 '%�����?����?�%!��0�


�������'�()�?���&�!��I�;&���
 ��
����C�
�
���)���

 � 100% �'H9��������9�

��&���9�
C��
���0����� !����

 ��H������@����'�(����>����9
��9&�&/�
��)�?����
 

 
 
 
 
 



82 

?������
������(��9 173 � 174 �����9 27 ?���
& � 3 'A�C@���� '.�. 2543 
������( �����9 �������'�( Return 

(%) 
Risk 
(Stdv) 

Beta Sharpe's 
Index 

Portfolio 
Return (%) 

Portfolio 
Risk 

Portfolio 
Sharpe's Index 

173 27 ?.
. 43 SET Index 0.67 3.02 1.00 0.20    
  GOLD -0.26 1.28 0.15 -0.24 1.98 2.41 0.80 
  LH 2.89 1.89 0.43 1.50    
  COCO 3.50 5.15 0.37 0.67    
  SCCC 1.19 3.30 0.50 0.35    
  TT&T 1.43 4.32 0.98 0.32    

174 3 '.�. 43 SET Index 0.02 3.68 1.00 -0.01    
  GOLD 0.42 0.79 -0.04 0.47 1.56 3.41 0.44 
  LH 1.76 4.26 0.88 0.40    
  SHIN 2.72 8.08 2.10 0.33    
  COCO 1.75 5.22 0.70 0.33    
  SCCC 0.78 2.99 0.33 0.24    

 
C�������
 ���S)�������(��9 173 � 174 ��&���
����H���������'�(�0;�:�;)� 

Portfolio I��)�������(��9 173 �����%�;�� GOLD, LH, COCO, SCCC, TT&T !��)�������(��9 
174 �����%�;�� GOLD, LH, SHIN, COCO, SCCC 8�9
�������'�(��
��������&�����<��<�
��&
���9�
0�
�������'�(�/
�����&H9�����%��%?��� I��&�%�
�������'�(&�!��I�;&��?����?�%!����9
�'@9&�/
0��� �<�� LH, COCO, SCCC ��
����C�
��


�H��������'�(��
�����:�;)� Portfolio !���&H9�
'@C��S���?����?�%!��?�����9
�����
��&���9�
��&0�
 Portfolio )�������(��9 173 ������% 
0.80 !��������(��9 174 ������% 0.44 8�9
 &��������?����?�%!��0�
'��Q%�?���B%�� ������% 
0.06 I��)�������(��9 173 &���?����?�%!��0�
 Portfolio ������% 1.98 !��&�
��&���9�
0�
 
Portfolio ������% 2.41 !��)�������(��9 174 &���?����?�%!��0�
 Portfolio ������% 1.56 !��&�

��&���9�
0�
 Portfolio ������% 3.41 
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����H���������'�(�0;�:�;)� Portfolio !�;� C������C�
� ����
 ���S��

�����������
���)�!?����������'�(�'H9�)�;&�
��&���9�
0�
 Portfolio ?9 ���� I����
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 Portfolio 

��@&  

 
 
 



83 

������( �����9 �������'�( �
�����

 ����&��%�������'�(�H9�R :&��
�����

 ����&��%�������'�(�H9�R 
   

�� ����� 
Portfolio 
Return 

Portfolio 
Risk 

Sharpe's 
Index �� ����� 

Portfolio 
Return 

Portfolio 
Risk 

Sharpe's 
Index 

173 27 ?.
. 43 GOLD 0.19 1.98 1.47 1.31  1.98 1.73 1.12 
  LH 0.54    0.43    
  COCO 0.06    0.01    
  SCCC 0.15    0.39    
  TT&T 0.06    0.17    

174 3 '.�. 43 GOLD 0.25 1.56 3.22 0.47  1.56 3.26 0.46 
  LH 0.30    0.44    
  SHIN 0.18    0.10    
  COCO 0.23    0.18    
  SCCC 0.04    0.29    

 
C�������
 ���S '%����������'�(��9�
���)� Portfolio !�;���
��)�; Portfolio &�


��&���9�
?9 �������� )�������(��9 173 �����%�;�� GOLD, LH, COCO, SCCC, TT&T !��)�
������(��9 174 �����%�;�� GOLD, LH, SHIN, COCO, SCCC 8�9
�����������
���)���

 �
���&�S 19% !�� 25% !���������'�(�H9�R ��&���&�S 81% !�� 75% 0�
����
���
���
�&�?�&� ���% ��H9�
C��)�<��
������(��9 173 !�� 174 ��?����?�%!��0�
�������'�(&�
!��I�;&�'@9&�/
0�������
&�� !�������������'�(��9�
�����/�)� Portfolio 0S���9��?����?�%!��
0�
��

 �&�����
�H9��:��
���0;�
�;�� 8�9
��
��)�;����
�����;��
���)��������'�(��9��/�)� 
Portfolio &��0��� !?��&H9�&����� ����
��&
�����
0�
��?����?�%!��0�
 Portfolio ������% 
1.98 !�� 1.56 ?�&� ���% C�
��
��)�;&�������C������
����'H9�)�;&�
��&���9�
?9 ���� I��&����
���C������
���)���

 � ��H9�
C����

 �&�
��&���9�
?9 ������&H9�����%��%�������'�(�H9�R )� 
Portfolio !���&H9��������@�Q@>�'0�
 Portfolio I�� Sharpezs Index ������% 1.31 !�� 0.47 8�9

&�����@�Q@>�'&��������S�:&�&����%�@��� Portfolio  

 
!�������
 ���S)���S�:&�&�����
���)���

 ����&��%�������'�(�H9�R )� 

Portfolio '%���
��&���9�
0�
 Portfolio ������% 1.73 !�� 3.26 ?�&� ���% &�
��&��������S�&�
����
���)���

 � !���&H9��������@�Q@>�'0�
 Portfolio I�� Sharpezs Index ������% 1.12 
!�� 0.46 8�9
&�����@�Q@>�'�;��������S�&�����
���)���

 � 
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���������
 ���S)�������(��9 173 !��������(��9 174 '%�������
���)���

 �
���&��%�������'�(�H9�R )� Portfolio ��&�����
��&���9�
0�
 Portfolio )�;?9 ��
 !����
:�;��%
��?����?�%!��?�&��9
�����
:�; I�������������
���)���

 ����&�S 19% !�� 25% 0�

����
������
�&�?�&� ���% 

 
C�����%�@��� Portfolio I��&�����
�����

 �!��
���&��%�������'�(�H9�R )�<��


�@�A?@���	B�@C���
C��������
���
@�%�����?��C���
 �G '.�. 2543 �'H9��������������
���
)���

 ���9��&���& ��9� �)�; Portfolio &�
��&���9�
?9 ���� !��:�;��%��?����?�%!��?�&��9

�����
���� I��!��
?�&>�'��9 4.1  
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���������% Simulation �����������
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>�'��9 4.1 !��
��
���������% Simulation �����������
���)���

 ����&��%
�������'�(�H9�R )� Portfolio )�<��
��@��@�A?@���	B�@C���
C��������
���
@�%�����?��C���
�G 
'.�. 2543 �'H9�)�; Portfolio &�
��&���9�
?9 ���� !��:�;��%��?����?�%!��?�&��9
�����
 '%���
���������%�����������
�����

 �)� Portfolio ����)�T�C�&�����������&�S 10% 
��H9�
C����?����?�%!��0�
��

 �&�
��&������
���0;�
�;���&H9�����%��%��?����?�%!��
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0�
�������'�()�?��� !����?����?�%!��0�
��

 �����9�?9 �������?����?�%!��0�

�������'�()�?��� ��
��)�;�&H9�?;�
�����?����?�%!��0�
 Portfolio ?�&��9
�����
 ���
�
�����

 ���C:&�?�%���
��?����?�%!����9
�����
 !?���&���<�����
��&���9�
0�
 
Portfolio )�;?9 ��
:�; ��H9�
C����

 �&�
������&'��Q(�<@
�%��%�������'�(�H9�R )�?���I��&�
��
����&'��Q(�<@
�%��%�������'�(�H9�R )�<��
������9���	�����9��;������ 0 !��)��;�
��
��% -1 !?�
)�0S���������)�<��
��9��?����?�%!��0�
�������'�(���
 0S���9��?����?�%!��0�

��

 ��'@9&0��� �'H9��������9�

��&���9�
C�����0�����)�����
��� !����

 ��H������@����'�(
����>����9
��9&�&/�
��)�?����
 �K��C����9�������������
���)���

 ��'@9&&��0��� �'H9����	�
��?����?�%!��0�
 Portfolio ?�&��9
�����
 ��H�0�����0�
 Portfolio �;����9���  

 
3. 	
��).!�.,,���
  

C�����%�@��� Portfolio )���S�&�����
�����

 ����&��%�������'�(�H9�R ��%��S�
:&�&�����
�����

 ����&��%�������'�(�H9�R )�<��
������
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� ��������%�&&?@B�����
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�
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!����?����?�%!��0�
 
Portfolio )���S�&�����
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?���
��9 4.1 
������@�
����(�����%����%
��&���9�
C������
���������
 

��S�&���

 �!��
 ��%:&�&���

 �!��
)� Portfolio)�<��
��@��@�A?@ 
���	B�@C���
C��������
���
@�%�����?��C���
�G '.�. 2543 

 
Group Statistics 

  GROUP N Mean Std. Deviation 
Std. Error 
Mean 

RISK With Gold 182 3.5902 2.40628 .17837 
  No Gold 175 5.5240 3.88063 .29335 

 
Independent Samples Test 

Levene's Test for 
Equality of Variances t-test for Equality of Means 

F Sig. t df 
Sig. (2-
tailed) 

Mean 
Difference 

Std. Error 
Difference 

95% Confidence 
Interval of the 
Difference 

  
  
  

  
  
         Lower Upper 

RISK Equal variances 
assumed 

25.786 .000 -5.682 355 .000 -1.9339 .34033 -2.60318 -1.26454 

  Equal variances 
not assumed 

  -5.633 288.528 .000 -1.9339 .34332 -2.60959 -1.25813 

��9&� : �����
 ���S 
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��9 4.1 !��
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I���������%
��&!������0�

��&���9�
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��� I��C�)<;���

����% F-test I��&��&&?@B���'H9��������%C�'@C��S�C��
������%
��&�<H9�&�9���
��@?@ 
��
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0
H  =  
��&!������0�

��&���9�
��9��@�0���C������
��� )���S�&�����
���

��

 �!��
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���
��
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��&!������0�

��&���9�
��9��@�0���C������
��� )���S�&�����
���

��

 �!��
���&��%�������'�(�H9�R )� Portfolio ��%��S�:&�&�����
���
��

 �!��
���&��%�������'�(�H9�R )� Portfolio &�
��&!?�?��
��� 
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��&!������0�

��&���9�
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��� )���S�&�
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�����

 �!��
���&��%�������'�(�H9�R )� Portfolio ��%��S�:&�&�����
�����

 �!��

���&��%�������'�(�H9�R )� Portfolio C�)<;��@?@�������%I��
�� F-test C�'@C��S�C��
������%

��&�<H9�&�9���
��@?@��9 95% ��
��� 

1. 
������%
��&�<H9�&�9���
��@?@ > 0.05 �H����:&���&�����@��Q�&&?@B�� 
0

H  
2. 
������%
��&�<H9�&�9���
��@?@ < 0.05 �H������&�����@��Q�&&?@B�� 

0
H  !��

��&��%�&&?@B�� 
1

H  
 
C���������%'%��� S ����%
��&�<H9�&�9���
��@?@��9 95% )�;
�� F-test ������% 

25.786 !��
������%
��&�<H9�&�9���
��@?@ ������% 0.000 8�9
&�
���;����������%���� �
�T��9
� ������
��@?@ 0.05 C�
��&�����@��Q�&&?@B�� 
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�T��
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��&�<H9�&�9���
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��� I��C�)<;�������% t-test I��&�

�&&?@B���'H9��������%C�'@C��S�C��
������%
��&�<H9�&�9���
��@?@ ��
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1
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��H� 
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H  =   ��S�&�����
�����

 �!��
���&��%�������'�(�H9�R )� Portfolio ��;�
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1
H   = ��S�&�����
�����

 �!��
���&��%�������'�(�H9�R )� Portfolio ��;�

��&

���9�
:�;�;��������S�:&�&�����
�����

 �!��
���&��%�������'�(�H9�R )� 
Portfolio 

 
��
�����'H9����	���

��&���9�
��9��@�0���C������
��� )���S�&�����
�����

 �!��


���&��%�������'�(�H9�R )� Portfolio ��%��S�:&�&�����
�����

 �!��
���&��%�������'�(�H9�R )� 
Portfolio C�)<;��@?@�������%I��
�� t-test C�'@C��S�C��
������%
��&�<H9�&�9���
��@?@��9 
95% ��
��� 

1. 
������%
��&�<H9�&�9���
��@?@ > 0.05 �H����:&���&�����@��Q�&&?@B�� 
0

H  
2. 
������%
��&�<H9�&�9���
��@?@ < 0.05 �H������&�����@��Q�&&?@B�� 

0
H  !��

��&��%�&&?@B�� 
1

H  
 
C���������%'%��� S ����%
��&�<H9�&�9���
��@?@��9 95% )�;
�� t-test ������%     

-5.682 !��
������%
��&�<H9�&�9���
��@?@ ������% 0.000 8�9
&�
���;����������%���� �
�T��9
� ������
��@?@ 0.05 C�
��&�����@��Q�&&?@B�� 

0
H  !����&��%�&&?@B�� 

1
H  ��9�
H� ��S�&�

����
�����

 �!��
���&��%�������'�(�H9�R )� Portfolio ��&���� �)�;
��&���9�
)� Portfolio 
���;���
 �&H9�����%��%��S�:&�&�����
�����

 �!��
���&��%�������'�(�H9�R )� Portfolio ����
&�
���� �
�T��
��@?@ ��9����%
��&�<H9�&�9���
��@?@ 95% I��
��&���9�
��9��@�0���C������
���)�
��

 �!��
���&��%�������'�(�H9�R )� Portfolio ����9�������% 3.5902 0S���9����
���:&�&����
�
���)���

 �!��
���&��%�������'�(�H9�R )� Portfolio ����9�������% 5.5240  

 
C�����������%�&&?@B��C�
!��
)�;��K����
��&���9�
��9��@�0���C������
���)�

��

 �!��
���&��%�������'�(�H9�R )� Portfolio ��&�����;�
)�; Portfolio &�
��&���9�
���;���

I��:�;��%��?�%!����9:&�����9��!��
 �&H9�����%��%����
�����9:&�&�����
���)���

 �!��

���&��%�������'�(�H9�R )� Portfolio ��
����C�
� �����?����?�%!��!��
��&���9�
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����
���
C������ �������	�&���;�
>�'��
��&��&'��Q(������
��?����?�%!��!��
��&���9�
0�

����
���)���S���9&�����
���)���

 �!��
���&��%�������'�(�H9�R )� Portfolio ��%��S���9:&�&�
����
���)���

 �!��
���&��%�������'�(�H9�R )� Portfolio I��)<; ��
�@
��
��@?@���

��&��&'��Q(������
��?����?�%!��!��
��&���9�
)�;��/�)��/�!%%0�
�<@
��;�?�
 (Linear 
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Trend) !��:&���/�)��/�!%%0�
�<@
��;�?�
 (Polynomial Trend) � ����%0;�&/���9&�������C��
I����9�:���9:&���/�)����	S��<@
��;� <���)�����Q@%��?�&>�'��9 4.2 !�� >�'��9 4.3 

 
>�'��9 4.2 


��&��&'��Q(������
��?����?�%!��!��
��&���9�
0�
����
���C����� Simulation 
��S�&�����
���)���

 �!��
���&��%�������'�(�H9�R )� Portfolio )�<��
��@� 

�@�A?@���	B�@C���
C��������
���
@�%�����?��C���
 �G '.�. 2543 
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>�'��9 4.3 

��&��&'��Q(������
��?����?�%!��!��
��&���9�
0�
����
���C����� Simulation 

��S�:&�&�����
���)���

 �!��
���&��%�������'�(�H9�R )� Portfolio )�<��
��@� 
�@�A?@���	B�@C���
C��������
���
@�%�����?��C���
 �G '.�. 2543 

 

-10

-5

0

5

10

15

20

25

0 5 10 15 20 25

Standard Deviation (%)

E
x
p

e
c
te

d
 R

e
tu

rn
 (

%
)

Data Linear (Data) Poly. (Data)

 
��9&� : �����
 ���S 

 
>�'��9 4.2 !��>�'��9 4.3 !��
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��&��&'��Q(������
��?����?�%!��!��


��&���9�
0�
����
���)���S�����
�����

 �!��
���&��%�������'�(�H9�R )� Portfolio ��%
��S�:&�&�����
�����

 �!��
���&��%�������'�(�H9�R )� Portfolio 8�9
C����������%����%������

>�'��9 4.2 !��>�'��9 4.3 '%������:&��
���)���

 �!��
���&��%�������'�(�H9�R )� Portfolio &�

��&���9�
��9
���0;�
�/
�&H9������%����%��%��?�%!����9:�;��% &������ ����
���)���

 �!��

���&��%�������'�(�H9�R )� Portfolio 0S����������&H9�� �0;�&/�
��&��&'��Q(������
��?��
��?�%!��!��
��&���9�
0�
����
���&���/�)��/�!%%�<@
��;�?�
 (Linear Trend) !��:&���/�
)��/�!%%�<@
��;�?�
 (Polynomial Trend) '%������
 2 �/�!%%�<@
��;�&����	S���9:&�!?�?��
��� 

H� ���:&��
���)���

 �!��
���&��%�������'�(�H9�R )� Portfolio &�
��&<��0�
��;���?��
��?�%!��?��
��&���9�

���0;�
?9 � ��H���������������9
��� &�
��&���9�
�/
�&H9������%����%��%
��?����?�%!����9:�;��% !?�����
���)���

 �!��
���&��%�������'�(�H9�R )� Portfolio &�
��&
<��0�
��;���?����?�%!��?��
��&���9�

���0;�
<��&��0��� ��H���������������9
��� &�
��&
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���9�
���;���
�&H9������%����%��%��?����?�%!����9:�;��% 8�9
C��>�'��9 4.2 !��>�'��9 4.3 
!��
)�;��K��������
���)���

 �!��
���&��%�������'�(�H9�R )� Portfolio ��&�����
��&���9�

0�
 Portfolio )�;���;���
:�;�&H9������%����%��%��?�%!����9:�;��%��


��@& 

 
����C���������%�&&?@B����
�����0;�
?;� � �)�;���%:�;�������
�����

 �

!��
���&��%�������'�(�H9�R )� Portfolio )�<��
��@��@�A?@���	B�@C���
C��������
���
@�%��
���?��)��G '.�. 2540 � '.�. 2543 ��
��)�;��&�����
��&���9�
C������
���)�;�;���
:�; 
I����


:�;��%��?����?�%!����9

��@& ��
����C�
� ��������%��������%��9��@�0���C�����
����9��!��
0�

��&���9�
0�
����
���?����?����?�%!��)��/�0�
 β  I��������@Q����
���&�S
��'���&@�?��(0�
�&������������

��� �;���@Q�� ���
��
�;����9��� (Ordinary Least 
Squares : OLS) !��)<;I��!��&
�&'@��?��(� ���KC�/� SPSS <���������&�S
��'���&@�?��(
0�
�&��� 

 
?���
��9 4.2  

������@�
����(
��&��&'��Q(0�
��?����?�%!��?��
��&���9�
0�
����
��� 
)�<��
��@��@�A?@���	B�@C���
C��������
���
@�%�����?�� 

)��G '.�. 2540 � '.�. 2543 
 

Case  Constant (α ) Estimated 
coefficient ( β ) 

R-Square 

�
�����

 �)� Portfolio  1.166 0.620 0.161 
 t-test 2.557 5.869  
 Sig. 0.011 0.000  
:&��
�����

 �)� Portfolio  2.430 0.232 0.050 
 t-test 4.671 3.007  
 Sig. 0.000 0.003  
��9&� : �����
 ���S 
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?����?����?�%!��C��
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C�� �)�;��?����?�%!��0�
 Portfolio ����9��!��
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Portfolio !���&H9�
��&���9�
0�
����
���)� Portfolio &��������9��!��
�'@9&0�����H����
 1% 
C�� �)�;��?����?�%!��0�
 Portfolio ����9��!��
:�)��@���
���������'@9&0�����H����
 
0.23% ��H���?����?�%!��0�
 Portfolio ����9��!��
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��&���9�
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���
�
���)� Portfolio ����9��!��
:� 4.31% )��@���
�������� 

 
4. .�+���	
��).!� 

����C���������%�&&?@B��!��������&�S
��'���&@�?��(�;���@Q�� ���
�;��
��9��� '%���)�<��
��@��@�A?@���	B�@C���
C��������
���
@�%�����?��C���
�G '.�. 2543 
��?����?�%!��0�
�������'�()�?����������'�(!��
������:��&�
��&������&�� !��&�
!��I�;&��9���
 0S���9��?����?��!��0�
��

 �!��
&�
��&�������;�������&H9�����%��%
��?����?�%!��0�
?��� !��&�
������&'��Q(�<@
�%��%�������'�(�H9�R )�<��
������9���	�
����9��;������ 0 !��)��;�
��
��% -1 �&H9�����%��%��?����?�%!��0�
?��� ��
�����&H9�&����
�
���)���

 �!��
���&��%�������'�(�H9�R )� Portfolio !�;���
��)�;
��&���9�
C������
���)� 
Portfolio ���;���
 I����9��
:�;��%��?����?�%!��

��@& ����
&����� �
�T��
��@?@ ��9����%

��&�<H9�&�9���
��@?@ 95% 
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4.2 	
��
	�
�����$ %.�. 2544 #
��$ %.�. 2547 

 
1. 	
���)��*!		�+�,���	���%"- 

)����
����H���������'�(��H��)<;�@Q��������%0;� 4.1 I��
����H��C���������'�()� 
SET 50 Index )�<��
 1 &���
& '.�. 2544 ��
 31Q����
& '.�. 2547 I��� ��������'�(��9��/�)� 
SET 50 Index ?���<��
����������9� �������	� 8�9
)����
����H���������'�(
���
�����&���!%�

�������'�(�����������&��?������&:�; 7 ����&��?������& 
H� 

1. ����&��?������&��	?�!����?������&����� 
2. ����&��?������&Q���@C����
@� 
3. ����&��?������&���
���@&���'�(!�������;�
 
4. ����&��?������&�@�
;���?������& 
5. ����&��?������&��
I�I��� 
6. ����&��?������&���'���� 
7. ����&��?������&%�@��� 
I��)� 7 ����&��?������& &��������'�(��9)<;� �������	�C ���� 28 �������'�( 

�����%�;�� 
1. %�@	�� �C�@TI>
>�S{(����� C ���� (&��<�) (CPF) 
2. Q��
�����
������Q�� C ���� (&��<�) (BAY) 
3. Q��
�����
��' C ���� (&��<�) (BBL) 
4. Q��
�� ��%���� :����� C ���� (&��<�) (DTDB) 
5. Q��
����@��:�� C ���� (&��<�) (KBANK) 
6. Q��
�����
:�� C ���� (&��<�) (KTB) 
7. Q��
��:��'�S@<�( C ���� (&��<�) (SCB) 
8. Q��
������:�� C ���� (&��<�) (TMB) 
9. %�@	���������'�( �
C�:� (������:��) C ���� (&��<�) (KGI) 
10. Q��
�������?@��
@� C ���� (&��<�) (KK) 
11. %�@	�� ��'�:� I'��� C ���� (&��<�) (TPIPL) 
12. %�@	�� �/�8@�&�?(:�� C ����(&��<�) (SCC) 
13. %�@	�� �/�8��&�?(�
����
 C ���� (&��<�) (SCCC) 
14. %�@	��!���(!���(�i;��( C ���� (&��<�) (LH) 
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15. %�@	�� ���@:�� C ���� (&��<�) (VNT) 
16. %�@	�� !�����8( �@�Ic�( �8��(�@� C ���� (&��<�) (ADVANC) 
17. %�@	�� <@� 
��(����<�9� C ���� (&��<�) (SHIN) 
18. %�@	�� ����!���(�� C ���� (&��<�) (TT&T) 
19. %�@	�����?;� ����
I���@
�( (������:��) C ���� (&��<�) (DELTA) 
20. %�@	�� i��� :&I
��@��K
I���@
� C ���� (&��<�) (HANA) 
21. %�@	�� ��@?:ccp���<%���Ii��@�
 C ���� (&��<�) (RATCH) 
22. %�@	�� %;���/ C ���� (&��<�) (BANPU) 
23. %�@	�� ��@?:ccp� C ���� (&��<�) (EGCOMP) 
24. %�@	�� �?�. � ���C!����@?�oI?�����& C ���� (&��<�) (PTTEP) 
25. %�@	�� �/:��?K� %���
��?@�
 
��(����<�9� C ���� (&��<�) (UBC) 
26. %�@	�� %���8� ��@��( C ���� (&��<�) (BEC) 
27. %�@	�� ��
�������
��' C ���� (&��<�) (BECL) 
28. %�@	�� ���%@�:�� C ���� (&��<�) (THAI) 

 
2. 	
�����
�	�+�,���	���%"- 

���
C����9� ����
����H���������'�(�'H9�� ��������'�(&�%�@�������
��� �'H9�)�;
:�;��%��?�%!���/
���!��&�
��&���9�
?9 ���� !?�>��)?;�>�'���S(?��
R ��9����9��!��
��/�
?������� :&����C�������?������%���)��;�
?��� 
��&������0�
��<��?����������'�(���
)�
������!��?��
������ �@9
?��
R ���������;��!�;�!?���
������%?����?�%!����9
�����
���C�
:�;��%C������
��� ��
�����'H9�)�;:�;��%��?�%!���/
���!��&�
��&���9�
?9 ���9������
�;�
��%
�>�'���S(��9��@�0��� C�
?;�
&����%�@�������
���)�;��&���& ?�&!��
@������H���H��@����'�(
0�
 Markowitz  

 
I��!��
@������H���H��@����'�(?��
��/�%��&&?@B������/;�
��������/;�
�������>�

�������9�

��&���9�
 ��
�����/;�
���C�
'����&��9C���
��&���9�
 I��� �����
���!%%���C��
����
���:���
�������'�(�H9�R ��9��/�)���?������&��9!?�?��
��� ��
����C�
� ����%�@�������&
�������'�( ��
��� 
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?������
������(��9 14 � 15 �����9 5 �&	��� � 12 �&	��� '.�. 2544 
� ����
 ���S����?����?�%!�� (Return), 
��&���9�
 (Risk), 
�� Beta ( β ), 

!������<��<�
��&���9�
 I��)<; Sharpezs Index )�!?����������'�( �'H9�� �&�'@C��S�

����H���������'�(�0;�&�)� Portfolio I����&���
����H���������'�(:�;��
��� 

 
������( �����9 �������'�( Return 

(%) 
Risk 
(Stdv) 

Beta Sharpe's 
Index 

Portfolio 
Return (%) 

Portfolio 
Risk 

Portfolio 
Sharpe's Index 

14 5 �&.�. 44 SET Index 1.01 2.72 1.00 0.35    
  GOLD 0.94 0.86 -0.05 1.04 2.32 1.40 1.62 
  SCC 3.77 3.83 1.09 0.97    
  BANPU 2.72 3.54 0.57 0.76    
  BECL 1.83 2.53 0.23 0.71    
15 12 �&.�. 44 SET Index 1.98 1.20 1.00 1.61    
  GOLD 0.94 0.86 -0.50 1.04 3.03 1.43 2.09 
  SCC 5.03 3.62 2.53 1.38    
  BECL 2.79 2.56 -0.81 1.07    
  KTB 3.96 4.78 -0.50 0.82    
  BANPU 2.44 3.72 1.97 0.64    

 
C�������
 ���S)�������(��9 14 � 15 ��&���
����H���������'�(�0;�:�;)� 

Portfolio I��)�������(��9 14 �����%�;�� GOLD, SCC, BANPU, BECL !��)�������(��9 15 
�����%�;�� GOLD, SCC, BECL, KTB, BANPU 8�9
�������'�(��
��������&�����<��<�
��&
���9�
0�
�������'�(�/
�����&H9�����%��%?��� I��&�%�
�������'�(��9&�!��I�;&��?����?�%!����9
�'@9&�/
0��� �<�� SCC, BECL, BANPU ��
����C�
��


�H��������'�(��
�����:�;)� Portfolio !���&H9�
'@C��S���?����?�%!��?�����9
�����
��&���9�
��&0�
 Portfolio )�������(��9 14 � 15  
������% 1.62 !�� 2.09 ?�&� ���% 8�9
&��������?����?�%!��0�
'��Q%�?���B%�� ������% 0.04  
I��)�������(��9 14 &���?����?�%!��0�
 Portfolio ������% 2.32 !��&�
��&���9�
0�
 Portfolio 
������% 1.40 !��)�������(��9 15  &���?����?�%!��0�
 Portfolio ������% 3.03 !��&�
��&
���9�
0�
 Portfolio ������% 1.43  
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���
C����9
����H���������'�(�0;�:�;)� Portfolio !�;� C������C�
� ����
 ���S��
�����������
���)�!?����������'�(�'H9�)�;&�
��&���9�
0�
 Portfolio ?9 ���� I����


:�;��%
��?�%!��0�
 Portfolio 

��@& 8�9
)�������	����:�;)<;�
�H9�
&H�����
���0�
 Bodie & Kane 
)�����������������
���)�!?����������'�(�'H9�)�;&�
��&���9�
��9��&���&  

 
������( �����9 �������'�( �
�����

 ����&��%�������'�(�H9�R :&��
�����

 ����&��%�������'�(�H9�R 

   
�� ����� 

Portfolio 
Return 

Portfolio 
Risk 

Sharpe's 
Index �� ����� 

Portfolio 
Return 

Portfolio 
Risk 

Sharpe's 
Index 

14 5 �&.�. 44 GOLD 0.01 2.32 1.23 1.85  2.32 1.22 1.86 
  SCC 0.08    0.07    
  BANPU 0.39    0.40    
  BECL 0.53    0.54    
15 12 �&.�. 44 GOLD 0.01 3.03 0.96 3.12  3.03 0.95 3.14 
  SCC 0.15    0.15    
  BECL 0.53    0.54    
  KTB 0.02    0.01    
  BANPU 0.29    0.30    

 
C�������
 ���S )�������(��9 14 � 15 '%����������'�(��9�
���)� Portfolio 

�����%�;���������'�( GOLD. SCC, BANPU �������� 8�9
�����������'�(��9&���?����?�%!��
��9�/
 !��&�
������&'��Q(0�

/��������'�(!?���
/���������&'��Q(�<@
�%��H�&�
��)��;�
��
��% -1 8�9

��
��)�;�&H9�� �&���;�
 Portfolio !�;���&�����
��&���9�
C������
���!����
���	���?��
��?�%!��

��@& I�������
 ���S'%��������������
���)���

 ����&�S 1% 0�
���
�
������
�&� ��H9�
C���������'�(��9
����H�������������'�(��9&�����<��<�
��&���9�
�/
����?���
��H��������'�(�H9�R 0S���������&�
������&'��Q(0�

/��������'�(!?���
/���������&'��Q(�<@
�%
��H�&�
��)��;�
��
��% -1 ��
�����&H9�?;�
�����?����?�%!��?�&��9
�����
8�9
�/
������?��
��?�%!��0�
��

 � !�����%�@���)�����&�������'�(&�����@�Q@>�'&����������
���)�
��

 � C�
��
��)�;���
��S�����
���)���

 ���%��S�:&�&�����
���)���

 �)�������(��9 14 � 
15 )�;��?����?�%!����9:&�!?�?��
��� ������% 2.32 !�� 3.03 !?�
��&���9�
��9��@�0���&�
��&
!?�?��
���)�������(��9 14 ��S��
���)���

 �������% 1.23 !����S�:&��
���)���

 �������% 
1.22 !��)�������(��9 15 ��S��
���)���

 �������% 0.96 !����S�:&��
���)���

 �������% 
0.95  
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!���&H9��������@�Q@>�'0�
 Portfolio I�� Sharpezs Index ���
)�������(��9 14 
��S��
���)���

 �������% 1.85 !����S�:&��
���)���

 �������% 1.86 !��)�������(��9 15 
��S��
���)���

 �������% 3.12 !����S�:&��
���)���

 �������% 3.14 '%�����S�:&�&����
�
���)���

 ����&��%�������'�(�H9�R )� Portfolio &�����@�Q@>�'&��������S�&�����
���)�
��

 � 

 
���������
 ���S)�������(��9 14 � 15 '%�������
���)���

 ����&��%

�������'�(�H9�R )� Portfolio ��&�����
��&���9�
0�
 Portfolio )�;?9 ��
 !����
:�;��%��?��
��?�%!��?�&��9
�����
:�; !?�&�����@�Q@>�'�;���������:&��
���)���

 ����&��%�������'�(
�H9�R )� Portfolio I�������������
���)���

 ����&�S 1% 0�
����
������
�&� 

 
?������
������(��9 113 �����9 28 ��&>�'��Q( '.�. 2546 
������( �����9 �������'�( Return 

(%) 
Risk 
(Stdv) 

Beta Sharpe's 
Index 

Portfolio 
Return (%) 

Portfolio 
Risk 

Portfolio 
Sharpe's Index 

113 28 �.'. 46 SET Index 0.55 1.03 1.00 0.51    
  GOLD -1.19 1.80 0.20 -0.68 1.96 1.01 1.91 
  ADVANC 3.34 1.30 -0.50 2.54    
  KBANK 2.08 1.48 0.88 1.39    
  SCC 1.58 1.80 0.56 0.86    
  SCCC 1.78 2.56 1.60 0.68    
  BAY 2.33 3.90 1.23 0.59    
  HANA 1.69 2.84 -1.05 0.59    

 
C�������
 ���S)�������(��9 113 ��&���
����H���������'�(�0;�:�;)� Portfolio 

�����%�;�� GOLD, ADVANCE, KBANK, SCC, SCCC, BAY, HANA 8�9
�������'�(��
��������
&�����<��<�
��&���9�
0�
�������'�(�/
�����&H9�����%��%?��� !��&�
������&'��Q(0�

/�
�������'�(!?���
/� ��������&'��Q(�<@
�%��H�&�
��)��;�
��
��% -1 !���&H9�'@C��S���?��
��?�%!��?�����9
�����
��&���9�
��&0�
 Portfolio ������% 1.91 8�9
&��������?����?�%!��
0�
'��Q%�?���B%�� ������% 0.03 I��&���?����?�%!��0�
 Portfolio ������% 1.96 !��&�
��&
���9�
0�
 Portfolio ������% 1.01  
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���
C����9
����H���������'�(�0;�:�;)� Portfolio !�;� C������C�
� ����
 ���S��
�����������
���)�!?����������'�(�'H9�)�;&�
��&���9�
0�
 Portfolio ?9 ���� I����


:�;��%
��?�%!��0�
 Portfolio 

��@&  

 
������( �����9 �������'�( �
�����

 ����&��%�������'�(�H9�R :&��
�����

 ����&��%�������'�(�H9�R 

   
�� ����� 

Portfolio 
Return 

Portfolio 
Risk 

Sharpe's 
Index �� ����� 

Portfolio 
Return 

Portfolio 
Risk 

Sharpe's 
Index 

113 28 �.'. 46 GOLD 0.06 1.96 0.00 N/A  1.96 0.27 7.18 
  ADVANC 0.22    0.14    
  KBANK 0.14    0.01    
  SCC 0.20    0.36    
  SCCC 0.02    0.10    
  BAY 0.09    0.11    
  HANA 0.27    0.28    

�&����?�  N/A 
H�:&���&���
 ���S��0;�&/�:�; 
 
C�������
 ���S '%����������'�(��9�
���)� Portfolio !�;���
��)�; Portfolio &�


��&���9�
?9 �������� �����%�;�� GOLD, ADVANCE, KBANK, SCC, SCCC, BAY, HANA 8�9

�����������
���)���

 ����&�S 6% !���������'�(�H9�R ��&���&�S 94% 0�
����
���
���
�&� ��H9�
C��)�������(��9 113 �������'�(��9
����H��&��
������&��%��

 �����&�����<��<�

��&���9�
��9&������?��� !��&�
������&'��Q(0�

/��������'�(!?���
/���������&'��Q(�<@
�%��H�
&�
��)��;�
��
��% -1 &����9��� 8�9
��
��)�;�&H9�&����%�@�������
�����

 ����&��%�������'�(�H9�R 
!�;���&������C��
��&���9�
C������
���)�;&�
��&���9�
?9 ���� I��

���H�
��&���9�
������% 
0.00 0S���9���:&��
���)���

 ����&��%�������'�(�H9�R )� Portfolio ��&������C��
��&
���9�
C������
���I��

���H�
��&���9�
������% 0.27 8�9
&��������S�&�����
���)���

 � 
��H9�
C����

 �&�
��&���9�
?9 ������&H9�����%��%�������'�(�H9�R )� Portfolio !��&�
������&'��Q(
�<@
�%��%�������'�(�H9�R ��H�&�
��)��;�
��
��% -1 ����
�&%/�S( 8�9
��
��)�;���%�@�������
���
)���

 �&�����@�Q@>�'&��������S�:&�&�����
���)���

 � 
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���������
 ���S)�������(��9 113 '%�������
���)���

 ����&��%�������'�(
�H9�R )� Portfolio ��&�����
��&���9�
0�
 Portfolio )�;?9 ��
 !����
:�;��%��?����?�%!��
?�&��9
�����
:�; ��H9�
C����

 �&�
��&���9�
?9 ������&H9�����%��%�������'�(�H9�R !��&�
��
����&'��Q(�<@
�%��%�������'�(�H9�R ����
�&%/�S( !��&�����@�Q@>�'&��������S�:&�&����
�
���)���

 � I�������������
���)���

 ����&�S 6% 0�
����
������
�&� 

 
?������
������(��9 195 � 196 �����9 24 ������� � 1 ?���
& '.�. 2547 
������( �����9 �������'�( Return 

(%) 
Risk 
(Stdv) 

Beta Sharpe's 
Index 

Portfolio 
Return (%) 

Portfolio 
Risk 

Portfolio 
Sharpe's Index 

195 24 �.�. 47 SET Index -0.26 2.72 1.00 -0.11    
  GOLD 0.83 0.97 0.16 0.82 1.76 1.24 1.39 
  PTTEP 2.42 2.52 0.44 0.95    
  BANPU 1.41 5.79 1.13 0.24    
  VNT 2.37 11.25 -1.36 0.21    

196 1 ?.
. 47 SET Index -0.78 3.33 1.00 -0.24    
  GOLD 0.70 1.04 0.17 0.63 1.02 3.82 0.26 
  PTTEP 1.20 2.51 0.69 0.46    
  VNT 1.53 12.65 0.29 0.12    

 
C�������
 ���S)�������(��9 195 � 196 ��&���
����H���������'�(�0;�:�;)� 

Portfolio I��)�������(��9 195 �����%�;�� GOLD, PTTEP, BANPU, VNT !��)�������(��9 
196 �����%�;�� GOLD, PTTEP, VNT 8�9
�������'�(��
��������&�����<��<�
��&���9�
0�

�������'�(�/
�����&H9�����%��%?��� I�������������'�(��9&�!��I�;&��?����?�%!����9�'@9&�/
0��� 
�<�� PTTEP, VNT ��
����C�
��


�H��������'�(��
�����:�;)� Portfolio 0S���������)�<��
����
��
�������?����?�%!��0�
��

 �&�!��I�;&�'@9&0���!?��'@9&0���)���?����9?9 ����� 8�9
��C��
��
?����?����?�%!����9
�����
%�
���� !���&H9�'@C��S���?����?�%!��?�����9
�����
��&
���9�
��&0�
 Portfolio )�������(��9 195 ������% 1.39 !��������(��9 196 ������% 0.26 8�9
&������
��?����?�%!��0�
'��Q%�?���B%�� ������% 0.04 I��)�������(��9 195 &���?����?�%!��0�
 
Portfolio ������% 1.76 !��&�
��&���9�
0�
 Portfolio ������% 1.24 !��)�������(��9 196 &���?��
��?�%!��0�
 Portfolio ������% 1.02 !��&�
��&���9�
0�
 Portfolio ������% 3.82  
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���
C����9
����H���������'�(�0;�:�;)� Portfolio !�;� C������C�
� ����
 ���S��
�����������
���)�!?����������'�(�'H9�)�;&�
��&���9�
0�
 Portfolio ?9 ���� I����


:�;��%
��?�%!��0�
 Portfolio 

��@&  

 
������( �����9 �������'�( �
�����

 ����&��%�������'�(�H9�R :&��
�����

 ����&��%�������'�(�H9�R 

   
�� ����� 

Portfolio 
Return 

Portfolio 
Risk 

Sharpe's 
Index �� ����� 

Portfolio 
Return 

Portfolio 
Risk 

Sharpe's 
Index 

195 24 �.�. 47 GOLD 0.14 1.76 0.92 1.87  1.76 0.95 1.81 
  PTTEP 0.19    0.03    
  BANPU 0.42    0.64    
  VNT 0.25    0.33    

196 1 ?.
. 47 GOLD 0.37 1.02 1.85 0.53  1.20 2.50 0.47 
  PTTEP 0.61    0.99    
  VNT 0.03    0.01    

 
C�������
 ���S '%����������'�(��9�
���)� Portfolio !�;���
��)�; Portfolio &�


��&���9�
?9 �������� )�������(��9 195 �����%�;�� GOLD, PTTEP, BANPU, VNT !��)�
������(��9 196 �����%�;�� GOLD, PTTEP, VNT 8�9
�����������
���)���

 ����&�S 14% 
!�� 37% !���������'�(�H9�R ��&���&�S 86% !�� 63% 0�
����
������
�&�?�&� ���% 
��H9�
C��)�<��
������(��9 195 !�� 196 ��?����?�%!��0�
�������'�(&�!��I�;&�'@9&�/
0���
����
&�� 0S���9��?����?�%!��0�
��

 �&���?����?�%!���'@9&0����;������ !?��&H9�&����
� ����
��&
�����
0�
��?����?�%!��0�
 Portfolio ������% 1.76 !�� 1.02 ?�&� ���% C�

��
��)�;&�������C������
����'H9�)�;&�
��&���9�
?9 ���� I��&�������C������
���)���

 � 
��H9�
C����

 �&�
��&���9�
?9 ������&H9�����%��%�������'�(�H9�R )� Portfolio !���&H9����
����@�Q@>�'0�
 Portfolio I�� Sharpezs Index )�������(��9 195 � 196 ������% 1.87 !�� 0.53 
8�9
&�����@�Q@>�'&��������S�:&�&����%�@��� Portfolio  

 
!�������
 ���S)���S�:&�&�����
���)���

 ����&��%�������'�(�H9�R )� 

Portfolio '%���
��&���9�
0�
 Portfolio )�������(��9 195 � 196 ������% 0.95 !�� 2.50 
?�&� ���% &�
��&��������S�&�����
���)���

 � !���&H9��������@�Q@>�'0�
 Portfolio I�� 
Sharpezs Index ������% 1.81 !�� 0.47 8�9
&�����@�Q@>�'�;��������S�&�����
���)���

 � 
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���������
 ���S)�������(��9 195 !��������(��9 196 '%�������
���)���

 �
���&��%�������'�(�H9�R )� Portfolio ��&�����
��&���9�
0�
 Portfolio )�;?9 ��
 !����
:�;��%
��?����?�%!��?�&��9
�����
:�; I�������������
���)���

 ����&�S 14% !�� 37% 0�

����
������
�&�?�&� ���% 
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 �)� Portfolio ����
)�T�C�&�����������&�S 10% ��H9�
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 ��H������@����'�(
����>����9
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 �K��C����9�������������
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 ��H�0�����0�
 Portfolio �;����9���  
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��9 4.3 
������@�
����(�����%����%
��&���9�
C������
���������
 

��S�&���

 �!��
 ��%:&�&���

 �!��
)� Portfolio 
)��G '.�. 2544 ��
�G '.�. 2547 

 
Group Statistics 

  GROUP N Mean Std. Deviation 
Std. Error 
Mean 

RISK With Gold 209 1.7248 1.40075 .09689 
  No Gold 206 3.0922 2.36520 .16479 

 
Independent Samples Test 

Levene's Test for 
Equality of Variances t-test for Equality of Means 

F Sig. t df 
Sig. (2-
tailed) 

Mean 
Difference 

Std. Error 
Difference 

95% Confidence 
Interval of the 
Difference 

  
  
  

  
  
         Lower Upper 

RISK Equal variances 
assumed 

52.405 .000 -7.178 413 .000 -1.3673 .19050 -1.74181 -.99287 

  Equal variances 
not assumed 

    -7.153 332.119 .000 -1.3673 .19117 -1.74339 -.99129 

��9&� : �����
 ���S 
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I���������%
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����% F-test I��&��&&?@B���'H9��������%C�'@C��S�C��
������%
��&�<H9�&�9���
��@?@ 
��
��� 

0
H  =  
��&!������0�

��&���9�
��9��@�0���C������
��� )���S�&�����
���

��

 �!��
���&��%�������'�(�H9�R )� Portfolio ��%��S�:&�&�����
���
��

 �!��
���&��%�������'�(�H9�R )� Portfolio :&�&�
��&!?�?��
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 �!��
���&��%�������'�(�H9�R )� Portfolio ��%��S�:&�&�����
���
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 �!��
���&��%�������'�(�H9�R )� Portfolio &�
��&!?�?��
��� 
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��&���9�
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 �!��
���&��%�������'�(�H9�R )� Portfolio ��%��S�:&�&�����
�����

 �!��

���&��%�������'�(�H9�R )� Portfolio C�)<;��@?@�������%I��
�� F-test C�'@C��S�C��
������%

��&�<H9�&�9���
��@?@��9 95% ��
��� 

1. 
������%
��&�<H9�&�9���
��@?@ > 0.05 �H����:&���&�����@��Q�&&?@B�� 
0

H  
2. 
������%
��&�<H9�&�9���
��@?@ < 0.05 �H������&�����@��Q�&&?@B�� 

0
H  !��

��&��%�&&?@B�� 
1

H  
 
C���������%'%��� S ����%
��&�<H9�&�9���
��@?@��9 95% )�;
�� F-test ������% 

52.405 !��
������%
��&�<H9�&�9���
��@?@ ������% 0.000 8�9
&�
���;����������%���� �
�T��9
� ������
��@?@ 0.05 C�
��&�����@��Q�&&?@B�� 

0
H  !����&��%�&&?@B�� 

1
H  ��9�
H� 
��&

!������0�

��&���9�
��9��@�0���C������
��� )���S�&�����
�����

 �!��
���&��%�������'�(
�H9�R )� Portfolio ��%��S�:&�&�����
�����

 �!��
���&��%�������'�(�H9�R )� Portfolio &�
��&
!?�?��
�������
&����� �
�T��
��@?@ ��9����%
��&�<H9�&�9���
��@?@ 95% 

 
!������%
��&���9�
��9��@�0���C������
��� I��C�)<;�������% t-test I��&�

�&&?@B���'H9��������%C�'@C��S�C��
������%
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0
H  =  goldnogoldwith __

µµ =  

1
H  =  goldnogoldwith __

µµ ≠  
��H� 

0
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 �!��
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Portfolio 
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 �!��


���&��%�������'�(�H9�R )� Portfolio ��%��S�:&�&�����
�����

 �!��
���&��%�������'�(�H9�R )� 
Portfolio C�)<;��@?@�������%I��
�� t-test C�'@C��S�C��
������%
��&�<H9�&�9���
��@?@��9 
95% ��
��� 

1. 
������%
��&�<H9�&�9���
��@?@ > 0.05 �H����:&���&�����@��Q�&&?@B�� 
0

H  
2. 
������%
��&�<H9�&�9���
��@?@ < 0.05 �H������&�����@��Q�&&?@B�� 

0
H  !��

��&��%�&&?@B�� 
1

H  
 
C���������%'%��� S ����%
��&�<H9�&�9���
��@?@��9 95% )�;
�� t-test ������%     

-7.178 !��
������%
��&�<H9�&�9���
��@?@ ������% 0.000 8�9
&�
���;����������%���� �
�T��9
� ������
��@?@ 0.05 C�
��&�����@��Q�&&?@B�� 

0
H  !����&��%�&&?@B�� 

1
H  ��9�
H� ��S�&�

����
�����

 �!��
���&��%�������'�(�H9�R )� Portfolio ��&���� �)�;
��&���9�
)� Portfolio 
���;���
 �&H9�����%��%��S�:&�&�����
�����

 �!��
���&��%�������'�(�H9�R )� Portfolio ����
&�
���� �
�T��
��@?@ ��9����%
��&�<H9�&�9���
��@?@ 95% I��
��&���9�
��9��@�0���C������
���)�
��

 �!��
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���:&�&����
�
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 �!��
���&��%�������'�(�H9�R )� Portfolio ����9�������% 3.0922  
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Trend) !��:&���/�)��/�!%%0�
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��;�?�
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Case  Constant (α ) Estimated 

coefficient ( β ) 
R-Square 

�
�����

 �)� Portfolio  1.793 0.291 0.079 
 t-test 11.731 4.228  
 Sig. 0.000 0.000  
:&��
�����

 �)� Portfolio  2.074 0.134 0.044 
 t-test 12.182 3.063  
 Sig. 0.000 0.002  
��9&� : �����
 ���S 
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��
��@?@ 0.05 C�
��&�����@��Q�&&?@B�� 

0
H  !����&��%�&&?@B�� 

1
H  ��9�
H� 
��&���9�


0�
����
���)� Portfolio ��%��?����?�%!��0�
 Portfolio &�
��&��&'��Q(��� ����
&�
���� �
�T��
��@?@ ��9����%
��&�<H9�&�9���
��@?@ 95% 8�9

�� β  ��9����%:�;������% 0.291  
�&��
��&��� 
��&���9�
0�
����
���)� Portfolio &��@���
�������%��?����?�%!��0�
 
Portfolio !���&H9�
��&���9�
0�
����
���)� Portfolio &��������9��!��
�'@9&0�����H����
 1% 
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C�� �)�;��?����?�%!��0�
 Portfolio ����9��!��
:�)��@���
���������'@9&0�����H����
 
0.29% ��H���?����?�%!��0�
 Portfolio ����9��!��
:� 1% C�� �)�;
��&���9�
0�
���
�
���)� Portfolio ����9��!��
:� 3.44% )��@���
�������� 

 
��S�:&�&�����
���)���

 �!��
���&��%�������'�(�H9�R )� Portfolio 
���������%
���%?;� ( β ) ?�&?���
��9 4.4 I��C�)<;�������% t-test I��&�

�&&?@B���'H9��������%C�'@C��S�C��
������%
��&�<H9�&�9���
��@?@ ��
��� 

0
H  ; β  = 0 

1
H  ; β ≠ 0 

��H� 

0
H  = 
��&���9�
0�
����
���)� Portfolio ��%��?����?�%!��0�
 Portfolio 

:&�&�
��&��&'��Q(��� 

1
H  = 
��&���9�
0�
����
���)� Portfolio ��%��?����?�%!��0�
 Portfolio &�


��&��&'��Q(��� 
 
C�� 

0
H  ; β  = 0 &�
��&�&�����
��&���9�
0�
����
���)� Portfolio ��%��?��

��?�%!��0�
 Portfolio :&�&�
��&��&'��Q(��� ��
�����'H9����	���

��&��&'��Q(������

��&
���9�
0�
����
���)� Portfolio ��%��?����?�%!��0�
 Portfolio C�)<;��@?@�������%I��
�� 
t-test C�'@C��S�C��
������%
��&�<H9�&�9���
��@?@��9 95% ��
��� 

1. 
������%
��&�<H9�&�9���
��@?@ > 0.05 �H����:&���&�����@��Q�&&?@B�� 
0

H  
2. 
������%
��&�<H9�&�9���
��@?@ < 0.05 �H������&�����@��Q�&&?@B�� 

0
H  !��

��&��%�&&?@B�� 
1

H  
 
C���������%'%��� S ����%
��&�<H9�&�9���
��@?@��9 95% )�;
�� t-test ������% 

3.063 !��
������%
��&�<H9�&�9���
��@?@ ������% 0.002 8�9
&�
���;����������%���� �
�T��9� ����
��
��@?@ 0.05 C�
��&�����@��Q�&&?@B�� 

0
H  !����&��%�&&?@B�� 

1
H  ��9�
H� 
��&���9�


0�
����
���)� Portfolio ��%��?����?�%!��0�
 Portfolio &�
��&��&'��Q(��� ����
&�
���� �
�T��
��@?@ ��9����%
��&�<H9�&�9���
��@?@ 95% 8�9

�� β  ��9����%:�;������% 0.134 
�&��
��&��� 
��&���9�
0�
����
���)� Portfolio &��@���
�������%��?����?�%!��0�
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Portfolio !���&H9�
��&���9�
0�
����
���)� Portfolio &��������9��!��
�'@9&0�����H����
 1% 
C�� �)�;��?����?�%!��0�
 Portfolio ����9��!��
:�)��@���
���������'@9&0�����H����
 
0.13% ��H���?����?�%!��0�
 Portfolio ����9��!��
:� 1% C�� �)�;
��&���9�
0�
���
�
���)� Portfolio ����9��!��
:� 7.46% )��@���
�������� 

 
4. .�+���	
��).!� 

����C���������%�&&?@B��!��������&�S
��'���&@�?��(�;���@Q�� ���
�;��
��9��� '%���)�<��
�G '.�. 2544 � '.�. 2547 ��?����?�%!��0�
�������'�()�?����������'�(
!��
������:��&�
��&�������;�� !��&�!��I�;&
���0;�


��9 0S���9��?����?��!��0�

��

 �!��
&�
��&�������;�������&H9�����%��%��?����?�%!��0�
?��� !��&�
������&'��Q(
�<@
�%��%�������'�(�H9�R )�<��
������9���	�����9��;������ 0 !��)��;�
��
��% -1 �&H9�����%��%
��?����?�%!��0�
?��� ��
�����&H9�&�����
���)���

 �!��
���&��%�������'�(�H9�R )� 
Portfolio !�;���
��)�;
��&���9�
C������
���)� Portfolio ���;���
 I����9��
:�;��%��?��
��?�%!��

��@& ����
&����� �
�T��
��@?@ ��9����%
��&�<H9�&�9���
��@?@ 95% 
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4.3 	
��
	�
�����$ %.�. 2548 #
��$ %.�. 2551 

 
1. 	
���)��*!		�+�,���	���%"- 

)����
����H���������'�(��H��)<;�@Q��������%0;� 4.1 I��
����H��C���������'�()� 
SET 50 Index )�<��
 1 &���
& '.�. 2548 ��
 31Q����
& '.�. 2551 I��� ��������'�(��9��/�)� 
SET 50 Index ?���<��
����������9� �������	� 8�9
)����
����H���������'�(
���
�����&���!%�

�������'�(�����������&��?������&:�; 7 ����&��?������& 
H� 

1. ����&��?������&��	?�!����?������&����� 
2. ����&��?������&Q���@C����
@� 
3. ����&��?������&���
���@&���'�(!�������;�
 
4. ����&��?������&�@�
;���?������& 
5. ����&��?������&��
I�I��� 
6. ����&��?������&���'���� 
7. ����&��?������&%�@��� 
I��)� 7 ����&��?������& &��������'�(��9)<;� �������	�C ���� 34 �������'�( 

�����%�;�� 
1. %�@	�� �C�@TI>
>�S{(����� C ���� (&��<�) (CPF) 
2. %�@	�� :���/����� Ic��8�� I������( C ���� (&��<�) (TUF) 
3. Q��
�����
������Q�� C ���� (&��<�) (BAY) 
4. Q��
�����
��' C ���� (&��<�) (BBL) 
5. Q��
����@��:�� C ���� (&��<�) (KBANK) 
6. Q��
�������?@��
@� C ���� (&��<�) (KK) 
7. Q��
�����
:�� C ���� (&��<�) (KTB) 
8. Q��
��:��'�S@<�( C ���� (&��<�) (SCB) 
9. Q��
���
����
:�� C ���� (&��<�) (SCIB) 
10. Q��
������:�� C ���� (&��<�) (TMB) 
11. %�@	�� �/�8@�&�?(:�� C ����(&��<�) (SCC) 
12. %�@	�� �/�8��&�?(�
����
 C ���� (&��<�) (SCCC) 
13. %�@	�� ��'�:� I'��� C ���� (&��<�) (TPIPL) 
14. %�@	�� �@?������:�� �����g���&�?( C ���� (&��<�) (ITD) 
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15. %�@	��!���(!���(�i;��( C ���� (&��<�) (LH) 
16. %�@	�����?;� ����
I���@
�( (������:��) C ���� (&��<�) (DELTA) 
17. %�@	�� i��� :&I
��@��K
I���@
� C ���� (&��<�) (HANA) 
18. %�@	�� !�����8( �@�Ic�( �8��(�@� C ���� (&��<�) (ADVANC) 
19. %�@	�� ��/ 
��(����<�9� C ���� (&��<�) (TRUE) 
20. %�@	�� ��@?:ccp� C ���� (&��<�) (EGCOMP) 
21. %�@	�� %;���/ C ���� (&��<�) (BANPU) 
22. %�@	�� �?�. C ���� (&��<�) (PTT) 
23. %�@	�� �?�. � ���C!����@?�oI?�����& C ���� (&��<�) (PTTEP) 
24. %�@	�� ��@?:ccp���<%���Ii��@�
 C ���� (&��<�) (RATCH) 
25. %�@	�� :������( C ���� (&��<�) (TOP) 
26. %�@	�� :��'���?@�!���
&�>�S{( C ���� (&��<�) (TPC) 
27. %�@	�� %���8� ��@��( C ���� (&��<�) (BEC) 
28. %�@	�� ��&� C ���� (&��<�) (MCOT) 
29. %�@	�� �����������:�� C ���� (&��<�) (AOT) 
30. %�@	�� ��
�������
��' C ���� (&��<�) (BECL) 
31. %�@	�� '���<��� <@'�o�
 C ���� (&��<�) (PSL) 
32. %�@	�� ���( 8� !�� C ���� (&��<�) (RCL) 
33. %�@	�� ���%@�:�� C ���� (&��<�) (THAI) 
34. %�@	�� I����8�:�� �����?(8��( C ���� (&��<�) (TTA) 
 
2. 	
�����
�	�+�,���	���%"- 

���
C����9� ����
����H���������'�(�'H9�� ��������'�(&�%�@�������
��� �'H9�)�;
:�;��%��?�%!���/
���!��&�
��&���9�
?9 ���� !?�>��)?;�>�'���S(?��
R ��9����9��!��
��/�
?������� :&����C�������?������%���)��;�
?��� 
��&������0�
��<��?����������'�(���
)�
������!��?��
������ �@9
?��
R ���������;��!�;�!?���
������%?����?�%!����9
�����
���C�
:�;��%C������
��� ��
�����'H9�)�;:�;��%��?�%!���/
���!��&�
��&���9�
?9 ���9������
�;�
��%
�>�'���S(��9��@�0��� C�
?;�
&����%�@�������
���)�;��&���& ?�&!��
@������H���H��@����'�(
0�
 Markowitz  
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I��!��
@������H���H��@����'�(?��
��/�%��&&?@B������/;�
��������/;�
�������>�
�������9�

��&���9�
 ��
�����/;�
���C�
'����&��9C���
��&���9�
 I��� �����
���!%%���C��
����
���:���
�������'�(�H9�R ��9��/�)���?������&��9!?�?��
��� ��
����C�
� ����%�@�������&
�������'�( ��
��� 

 
?������
������(��9 21 � 23 �����9 27 'A	>�
& � 10 &@������ '.�. 2548 
������( �����9 �������'�( Return 

(%) 
Risk 
(Stdv) 

Beta Sharpe's 
Index 

Portfolio 
Return (%) 

Portfolio 
Risk 

Portfolio 
Sharpe's Index 

21 27 '.
. 48 SET Index 0.58 1.10 1.00 0.48    
  GOLD 1.64 1.98 0.36 0.80 2.67 1.00 2.62 
  RATCH 0.89 0.57 -0.18 1.47    
  TRUE 4.70 3.31 0.72 1.40    
  PTTEP 3.19 2.33 0.33 1.35    
22 3 &@.�. 48 SET Index 0.37 1.53 1.00 0.21    
  GOLD 1.29 2.14 0.67 0.58 2.25 1.51 1.45 
  PTTEP 3.22 2.31 0.20 1.37    
  RATCH 0.63 0.63 0.21 0.92    
  TRUE 3.85 4.85 2.00 0.78    
23 10 &@.�. 48 SET Index -0.98 2.44 1.00 -0.42    
  GOLD 0.71 2.35 0.58 0.28 1.04 0.93 1.06 
  RATCH 0.75 0.68 -0.02 1.02    
  PTTEP 2.08 3.27 0.86 0.62    
  EGCOMP 0.66 1.94 0.06 0.31    

 
C�������
 ���S)�������(��9 21 � 23 ��&���
����H���������'�(�0;�:�;)� 

Portfolio I��)�������(��9 21 � 22 �����%�;�� GOLD, PTTEP, RATCH, TURE !��)�������(
��9 23 �����%�;�� GOLD, PTTEP, RATCH, EGCOMP 8�9
�������'�(��
��������&�����<��<�

��&���9�
0�
�������'�(�/
�����&H9�����%��%?��� I��&�%�
�������'�(��9&�!��I�;&��?��
��?�%!����9�'@9&�/
0��� �<�� PTTEP, RATCH ��
����C�
��


�H��������'�(��
�����:�;)� Portfolio 
!���&H9�'@C��S���?����?�%!��?�����9
�����
��&���9�
��&0�
 Portfolio )�������(��9 21 � 
23 ������% 2.62, 1.45 !�� 1.06 ?�&� ���% 8�9
&��������?����?�%!��0�
'��Q%�?���B%�� 
������% 0.06  I��)�������(��9 21 � 23 &���?����?�%!��0�
 Portfolio ������% 2.67, 2.25 !�� 
1.04 ?�&� ���% !��&�
��&���9�
0�
 Portfolio ������% 1.00, 1.51 !�� 0.93  
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���
C����9
����H���������'�(�0;�:�;)� Portfolio !�;� C������C�
� ����
 ���S��
�����������
���)�!?����������'�(�'H9�)�;&�
��&���9�
0�
 Portfolio ?9 ���� I����


:�;��%
��?�%!��0�
 Portfolio 

��@& 8�9
)�������	����:�;)<;�
�H9�
&H�����
���0�
 Bodie & Kane 
)�����������������
���)�!?����������'�(�'H9�)�;&�
��&���9�
��9��&���&  

 
������( �����9 �������'�( �
�����

 ����&��%�������'�(�H9�R :&��
�����

 ����&��%�������'�(�H9�R 

   
�� ����� 

Portfolio 
Return 

Portfolio 
Risk 

Sharpe's 
Index �� ����� 

Portfolio 
Return 

Portfolio 
Risk 

Sharpe's 
Index 

21 27 '.
. 48 GOLD 0.26 2.67 0.85 3.09  2.67 0.99 2.64 
  RATCH 0.22    0.39    
  TRUE 0.26    0.25    
  PTTEP 0.26    0.35    
22 3 &@.�. 48 GOLD 0.05 2.25 1.17 1.88  2.25 1.17 1.87 
  PTTEP 0.49    0.51    
  RATCH 0.36    0.40    
  TRUE 0.09    0.09    
23 10 &@.�. 48 GOLD 0.01 1.04 0.49 2.02  1.04 0.47 2.09 
  RATCH 0.73    0.75    
  PTTEP 0.22    0.22    
  EGCOMP 0.04    0.03    

 
C�������
 ���S )�������(��9 21 � 23 '%����������'�(��9�
���)� Portfolio 

�����%�;���������'�( GOLD, PTTEP, RATCH, TURE �������� 8�9
�����������'�(��9&���?��
��?�%!����9�/
 !��&�
������&'��Q(0�

/��������'�(!?���
/���������&'��Q(�<@
�% 8�9
��
��)�;
�&H9�� �&���;�
 Portfolio !�;���&�����
��&���9�
C������
���!����
���	���?����?�%!��


��@& I�������
 ���S'%��������������
���)���

 �)�������(��9 21 � 23 ���&�S 26%, 
5% !�� 1% 0�
����
������
�&�?�&� ���% ��H9�
C���������'�(��9
����H�������������'�(��9&�
����<��<�
��&���9�
�/
����?�����H��������'�(�H9�R 0S���������&�
������&'��Q(0�

/�
�������'�(!?���
/���������&'��Q(�<@
�% !����?����?�%!��0�
��

 �&�����
�H9��:��

���0;�
�;�� 8�9
��
��)�;����
�����;��
���)��������'�(��9��/�)� Portfolio &��0��� !?��&H9�&����
� ����
��&
�����
0�
��?����?�%!��0�
 Portfolio )�������(��9 21 � 23 ������% 2.67, 
2.25 !�� 1.04 ?�&� ���% C�
��
��)�;&�������C������
����'H9�)�;&�
��&���9�
?9 ���� I��&����
���C������
���)���

 � ��H9�
C����

 �&�
��&���9�
?9 ������&H9�����%��%�������'�(�H9�R )� 
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Portfolio !���&H9��������@�Q@>�'0�
 Portfolio I�� Sharpezs Index )�������(��9 21 � 23 
������% 3.09, 1.88 !�� 2.02 8�9
&�����@�Q@>�'&��������S�:&�&����%�@��� Portfolio  

 
!�������
 ���S)���S�:&�&�����
���)���

 ����&��%�������'�(�H9�R )� 

Portfolio '%���
��&���9�
0�
 Portfolio )�������(��9 21 � 23 ������% 0.99, 1.17 !�� 0.47 
?�&� ���% &�
��&��������S�&�����
���)���

 � !���&H9��������@�Q@>�'0�
 Portfolio I�� 
Sharpezs Index )�������(��9 21 � 23 ������% 2.64, 1.87 !�� 2.09 8�9
&�����@�Q@>�'�;������
��S�&�����
���)���

 � 

 
���������
 ���S)�������(��9 21 � 23 '%�������
���)���

 ����&��%

�������'�(�H9�R )� Portfolio ��&�����
��&���9�
0�
 Portfolio )�;?9 ��
 !����
:�;��%��?��
��?�%!��?�&��9
�����
:�; I�������������
���)���

 ����&�S 26%, 5% !�� 1% 0�

����
������
�&�?�&� ���% 

 
?������
������(��9 142 � 143 �����9 5 ?���
& � 12 ?���
& '.�. 2550 
������( �����9 �������'�( Return 

(%) 
Risk 
(Stdv) 

Beta Sharpe's 
Index 

Portfolio 
Return (%) 

Portfolio 
Risk 

Portfolio 
Sharpe's Index 

142 21 �.�. 50 SET Index 1.54 1.97 1.00 0.75    
  GOLD 1.22 1.36 0.13 0.84 3.09 3.25 0.93 
  BANPU 5.87 7.21 3.25 0.80    
  PTT 2.86 3.81 0.43 0.73    
  SCB 1.71 2.38 0.79 0.69    

143 28 �.�. 50 SET Index 1.49 1.95 1.00 0.73    
  GOLD 1.05 1.17 0.07 0.84 3.32 2.98 1.09 
  PTT 4.30 4.85 0.75 0.87    
  BANPU 6.26 7.33 3.41 0.85    
  SCB 1.66 2.33 0.78 0.68    

 
C�������
 ���S)�������(��9 142 � 143 ��&���
����H���������'�(�0;�:�;)� 

Portfolio �����%�;�� GOLD, BANPU, PTT, SCB 8�9
�������'�(��
��������&�����<��<�
��&
���9�
0�
�������'�(�/
�����&H9�����%��%?��� I��&�!��I�;&��?����?�%!����9�'@9&�/
0��� ��
����
C�
��


�H��������'�(��
�����:�;)� Portfolio !���&H9�'@C��S���?����?�%!��?�����9
�����
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��&���9�
��&0�
 Portfolio )�������(��9 142 � 143 ������% 0.93 !�� 1.09 ?�&� ���% 8�9

&��������?����?�%!��0�
'��Q%�?���B%�� ������% 0.07  I��)�������(��9 142 &���?��
��?�%!��0�
 Portfolio ������% 3.09 !��&�
��&���9�
0�
 Portfolio ������% 3.25 !��)�
������(��9 143  &���?����?�%!��0�
 Portfolio ������% 3.32 ?�&� ���% !��&�
��&���9�
0�
 
Portfolio ������% 2.98 

 
���
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142 21 �.�. 50 GOLD 0.01 3.09 2.73 1.11  3.09 2.73 1.11 
  BANPU 0.23    0.22    
  PTT 0.38    0.39    
  SCB 0.38    0.39    

143 28 �.�. 50 GOLD 0.01 3.32 2.75 1.18  3.32 2.75 1.18 
  PTT 0.41    0.42    
  BANPU 0.12    0.12    
  SCB 0.45    0.46    
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Group Statistics 

  GROUP N Mean Std. Deviation 
Std. Error 
Mean 

RISK With Gold 203 1.1490 .94883 .06659 
  No Gold 196 1.7039 1.23013 .08787 

 
Independent Samples Test 

Levene's Test for 
Equality of Variances t-test for Equality of Means 

F Sig. t df 
Sig. (2-
tailed) 

Mean 
Difference 

Std. Error 
Difference 

95% Confidence 
Interval of the 
Difference 

  
  
  

  
  
         Lower Upper 

RISK Equal variances 
assumed 

9.641 .002 -5.056 397 .000 -.5549 .10976 -.77069 -.33912 

  Equal variances 
not assumed 

    -5.033 366.597 .000 -.5549 .11025 -.77171 -.33810 
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Case  Constant (α ) Estimated 

coefficient ( β ) 
R-Square 

�
�����
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 Sig. 0.000 0.022  
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