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บทคดัย่อ 
 การวจิยัน้ีมีวตัถุประสงคเ์พ่ือศึกษา (1) คุณลกัษณะของตราสารทางการเงิน 3 ประเภท ไดแ้ก่ตราสารหน้ี ตรา
สารทุน และตราสารอนุพนัธ ์(2) วเิคราะห์เปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความเส่ียงของการลงทุนในตราสารทาง
การเงินดงักล่าว และ (3) ศึกษารูปแบบการจดัพอร์ตการลงทุนท่ีเหมาะสมส าหรับการลงทุนในตราสารทางการเงิน 
 การศึกษาน้ีใชข้อ้มูลทุติยภูมิรายเดือนจ านวน 60 เดือน ตั้งแต่เดือนมกราคม พ.ศ.2550 – ธนัวาคม พ.ศ.2554 
โดยใชต้วัแทนในแต่ละประเภทตราสาร ดงัน้ี ดชันีราคาพนัธบตัรรัฐบาลเป็นตวัแทนของตราสารหน้ี ดชันีราคาหลกัทรัพย ์
SET 50 เป็นตวัแทนของตราสารทุนและดชันีราคาฟิวเจอร์สของหลกัทรัพย ์SET 50 เป็นตวัแทนของตราสารอนุพนัธ์
ส าหรับการวเิคราะห์อตัราผลตอบแทนและความเส่ียงใชม้าตรวดัเทรเนอร์ มาตรวดัชาร์ป และมาตรวดัเจนเซ่น แลว้น ามาจดั
พอร์ตการลงทุนแบบหลีกเล่ียงความเส่ียงโดยพิจารณาจากคุณลกัษณะของตราสารทางการเงินแต่ละประเภทและผลการ
วเิคราะห์ดว้ยมาตรวดัทางการเงินประกอบกบัความเส่ียงในช่วงเวลาดงักล่าว 
 ผลการศึกษาพบวา่ (1) ตราสารหน้ีมีลกัษณะท่ีผูล้งทุนมีฐานะเป็นเจา้หน้ี มีขอ้ผูกพนัทางกฎหมายวา่จะไดรั้บ
ผลตอบแทนในรูปของดอกเบ้ียเม่ือครบก าหนดท่ีตกลงกนัไว ้ตราสารทุนมีลกัษณะท่ีผูล้งทุนมีฐานะเป็นเจ้าของกิจการ
รวมทั้งมีโอกาสจะไดรั้บผลตอบแทนเป็นเงินปันผล ในขณะท่ีตราสารอนุพนัธ์ไม่ไดมี้มูลค่าจากตราสารเองแต่มูลค่าของตรา
สารจะข้ึนอยู่กบัสินทรัพยอ์า้งอิง (2) อตัราผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความเส่ียงของตราสารหน้ี ตราสารทุน และตราสาร
อนุพนัธ์ มีความแตกต่างกนั กล่าวคือ จากการวิเคราะห์ดว้ยมาตรวดัชาร์ปในระดบัความเส่ียงเดียวกนั ตราสารหน้ีให้อตัรา
ผลตอบแทนสูงกวา่ตราสารทุน และตราสารทุนให้อตัราผลตอบแทนสูงกวา่ตราสารอนุพนัธ์  ในขณะท่ี การวิเคราะห์ดว้ย
มาตรวดัเทรเนอร์ และมาตรวดัเจนเซ่น ในระดบัความเส่ียงเดียวกนั ตราสารทุน ให้อตัราผลตอบแทนสูงกว่าตราสารหน้ี 
และตราสารหน้ีใหอ้ตัราผลตอบแทนสูงกวา่ตราสารอนุพนัธ์ (3) รูปแบบการจดัพอร์ตการลงทุนในตราสารทางการเงิน จาก
การค านวณค่าเฉล่ียของผลการวเิคราะห์อตัราผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความเส่ียงตามมาตรวดัชาร์ป ควรก าหนดสัดส่วนการ
ลงทุนในตราสารหน้ี:ตราสารทุน:ตราสารอนุพนัธ์ คิดเป็นร้อยละ 70:27:3 ในขณะท่ี จากการค านวณค่าเฉล่ียของผลการ
วิเคราะห์อตัราผลตอบแทนที่ปรับดว้ยความเส่ียงตามมาตรวดัเทรเนอร์ควรก าหนดสัดส่วนการลงทุนในตราสารหน้ี:
ตราสารทุน:ตราสารอนุพนัธ์ คิดเป็นร้อยละ 33:53:14  และมาตรวดัเจนเซ่นควรก าหนดสัดส่วนการลงทุนในตราสารหน้ี:
ตราสารทุน:ตราสารอนุพนัธ์ คิดเป็นร้อยละ 33:34:33 
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Abstract 

 

 The purpose of this research was to study the following aspects: (1) the 

characteristic of three financial assets which were Bond, Equity, and Derivative (2) the 

comparative of risk-adjusted return related to the financial assets, and (3) the appropriated 

portfolio investment of the financial assets.  

 This research used monthly secondary data source total of sixty months started 

from January 2007 to December 2011. The following financial indexes were used to 

represent each financial asset; (1) Government Bond Prices Index represented Bond, (2) SET 

50 Prices Index corresponds to Equity, and (3) SET 50 Prices Index Futures characterized 

Derivative. The measurement indexes employed in this study were Treynor Measure, Sharpe 

Measure, and Jensen Measure. The portfolio was aimed to be the risk averse by considering 

characteristic of each financial asset then analyzing those financial assets based on the above 

three measures.  

 The result showed that the financial assets had different characteristic, risk and 

return, and portfolio set up; (1) the investor in Bond was the lender who had the legal right to 

receive the beneficial return in term of interest, while the investor in Equity was the business 

owner which would get the beneficial return in term of dividend, while the investor in 

Derivative would mainly get the beneficial return according to reference assets since the 

Derivative itself had no value. (2) After using Sharp Measure to assess the same risk of Bond, 

Equity, and Derivative, the outcome showed that Bond gave the highest return then Equity 

and Derivative respectively, while Treynor and Jensen Measure showed Equity gave the 

highest return then Bond and Derivative respectively. (3) According to the average in risk-

adjusted return accounting for 100% proportion of the portfolio investment, the result from 

Sharpe measure showed that the investor should invest in proportion of 70:27:3 

(Bond:Equity:Derivative); on the other hand, the result from Treynor Measure showed that 

the investor should invest in proportion of 33:53:14 (Bond:Equity:Derivative), and Jensen 

Measure suggested that the investor should invest in proportion of 33:34:33 

(Bond:Equity:Derivative). 
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