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บทคดัย่อ

การศกึษาน้ีไดท้�ำการประมาณค่าผลตอบแทนและความเสีย่งของสนิทรพัยห์ลกัทัง้ 4 ประเภทไดแ้ก่  

หุน้สามญั พนัธบตัรรฐับาลระยะยาว พนัธบตัรรฐับาลระยะสัน้ และทองค�ำ  โดยผลการศกึษาพบว่า  

ในช่วงเวลา 42 ปีดงักล่าว (ค.ศ.1976-2017) การลงทุนในดชันีตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 

ใหผ้ลตอบแทนรวมเฉลีย่สงูทีส่ดุทีร่อ้ยละ 12.46 ต่อปี แต่การลงทนุกม็คีวามผนัผวนทีว่ดัดว้ยคา่เบีย่งเบน

มาตรฐานของผลตอบแทนรวมรายปีทีส่งูถงึรอ้ยละ 42.62 ต่อปี สว่นพนัธบตัรรฐับาล 10 ปี (ซึง่เป็นตวัแทน

ของพนัธบตัรรฐับาลระยะยาว) ทองค�ำ  และพนัธบตัรรฐับาล 1 ปี (ซึง่เป็นตวัแทนของพนัธบตัรรฐับาล

ระยะสัน้) ใหผ้ลตอบแทนรวมเฉลีย่ตามมาทีร่อ้ยละ 7.70, รอ้ยละ 6.63, และรอ้ยละ 6.58 ต่อปีตามล�ำดบั  

โดยพนัธบตัรรฐับาลทัง้ระยะสัน้และระยะยาวมคีวามผนัผวนต�่ำมากทีป่ระมาณรอ้ยละ 3.55-4.14 ต่อปี

เทา่นัน้ สว่นทองค�ำมคีวามผนัผวนสงูถงึรอ้ยละ 24.79 ต่อปี เมือ่ดผูลตอบแทนรวมทีแ่ทจ้รงิ (Total Real 

Return) ทัง้หุน้สามญั พนัธบตัรรฐับาลระยะ 10 ปี และ 1 ปี และทองค�ำ ต่างกใ็หผ้ลตอบแทนรวมทีแ่ท้

จรงิสงูถงึรอ้ยละ 7.55, รอ้ยละ 3.51, รอ้ยละ 2.40 และรอ้ยละ 2.28 ต่อปีตามล�ำดบั จงึถอืไดว้า่สนิทรพัย ์

ทัง้ 4 ประเภทดงักลา่วสามารถป้องกนัความเสีย่งอตัราเงนิเฟ้อไดเ้ป็นอยา่งดี
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Abstract

This study estimates the return and risk of the following four asset classes in Thailand  

financial markets during the period 1976-2017. The study shows that over the 42-year period, 

common stock gives the highest rate of total return of 12.46 percent per year, but also with 

high volatility, measured by yearly returns of 42.62 percent per year. Ten-year government 

bonds (proxies for long-term government bonds), gold, and one-year government bills (which 

proxies for short-term government bonds) give rate of total returns of 7.70 percent, 6.63  

percent, and 6.58 percent per year, respectively. One-year government bills and ten-year 

government bonds have a very low volatility of only 3.55 percent to 4.14 percent per year. But 

gold is quite volatile with a standard deviation of returns of 24.79 percent per year. However, 

the real returns (i.e., adjusted for inflation) of common stocks, ten-year government bonds, 

one-year government bills, and gold are all positive at 7.55 percent, 3.51 percent, 2.40 percent 

and 2.28 percent per year, respectively. Therefore, it can be concluded that all four main 

asset classes in Thailand can act as inflation-hedging instruments very well during the period.
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	 1.	 ความส�ำคญัและท่ีมาของหวัข้อการวิจยั (Significance of the Research)

ผลตอบแทนและความเสีย่งเป็นตวัแปรทีส่�ำคญัต่อการวางแผนการลงทุน ความเขา้ใจในผลตอบแทน

และความเสี่ยงของการลงทุนในสนิทรพัย์ประเภทต่างๆ (Asset Classes) ย่อมน�ำนักลงทุนไปสู ่

การสรา้งพอรต์โฟลโิอการลงทุนทีจ่ดัสรรลงไปในสนิทรพัยต่์างๆ (Asset Allocation) ทีเ่หมาะสมกบั 

ตวันักลงทุน กล่าวคอืเป็นพอร์ตโฟลโิอที่มกีารกระจายความเสี่ยงจนได้ความเสี่ยงที่เหมาะสมกบั 

ความสามารถในการแบกรบัความเสีย่ง (Risk Tolerance) ของตวันักลงทุนเอง และเปรยีบเทยีบ 

ผลตอบแทนคาดหวงัของพอร์ตโฟลิโอที่สร้างขึ้นมากบัวตัถุประสงค์ทางการเงนิในระยะยาวของ 

นกัลงทุน ดงันัน้การประเมนิคา่ความเสีย่งและผลตอบแทนคาดหวงัในอนาคตของสนิทรพัยต่์างๆ จงึมี

ความส�ำคญั วธิทีีด่ทีีนิ่ยมใชก้นัในการประมาณค่าความเสีย่งและผลตอบแทนคาดหวงัในอนาคตคอื 

ความเสีย่งและผลตอบแทนทีเ่กดิขึน้ในอดตีในระยะยาว ดงันัน้การศกึษาน้ีจงึมุง่หวงัทีจ่ะประมาณค่า

ความเสี่ยงและผลตอบแทนระยะยาวในอดตีที่ผ่านมา เพื่อหวงัเป็นตวัแทนของค่าความเสี่ยงและ 

ผลตอบแทนคาดหวงัของสนิทรพัยต่์างๆ ในตลาดการเงนิไทย

นอกจากน้ี การศกึษาน้ียงัมุ่งหวงัทีจ่ะประมาณค่าส่วนชดเชยความเสีย่งจากการลงทุนในหุน้สามญั 

(Equity Risk Premium / ERP)1 ของตลาดการเงนิไทย ซึง่เป็นค่าทีม่คีวามส�ำคญัต่อการวางแผน 

การลงทุนและการสรา้งพอรต์โฟลโิอการลงทุนโดยเฉพาะการลงทุนระยะยาวเพือ่การเกษยีณ และยงัมี

ความส�ำคญัต่อการเงนิองคก์ร (Corporate Finance) เพราะค่า ERP น้ีเป็นตวัแปรตัง้ตน้ (Inputs)  

ทีส่�ำคญัในการประมาณคา่ตน้ทนุสว่นทนุของบรษิทั (Cost of Equity) และตน้ทนุเงนิทนุเฉลีย่ของบรษิทั 

(Weighted Average Cost of Capital / WACC) ทีจ่ะน�ำไปใชใ้นการประเมนิโครงการลงทุนต่างๆ 

(Siegel 2005) นอกจากน้ี ค่า ERP ยงัเป็นตวัแปรตัง้ต้นส�ำคญัในการประมาณค่าอตัราส่วนลด  

(Discount Rate) ทีใ่ชใ้นการประมาณคา่ของกจิการและคา่ของสว่นทุนหรอืราคาหุน้สามญัของกจิการ

ต่างๆ (Damodaran 2018) 

การศกึษาโดย Mehra and Prescott (1985) ไดศ้กึษาผลตอบแทนในระยะยาวตัง้แต่ปี ค.ศ.1889-1978  

และพบว่าผลตอบแทนรวมในระยะยาวจากการลงทุนในหุน้ ทัง้ในประเทศสหรฐัฯ ยุโรป และเอเชยี  

มคี่าสงูกว่าผลตอบแทนระยะยาวจากการลงทุนในตราสารหน้ีภาครฐัมากเกนิไป หรอือาจกล่าวไดว้่า 

สว่นชดเชยความเสีย่งจากการลงทุน (Equity Risk Premium / ERP) ในหุน้นัน้มคีา่สงูมาก มากเกนิ

กว่าที่แบบจ�ำลองทางการเงนิแบบมาตรฐาน2 และระดบัค่าความกลวัความเสี่ยงที่เป็นระดบัปกต ิ

จะสามารถอธบิายได ้Mehra and Prescott จงึเรยีกหลกัฐานทีพ่บน้ีวา่ “Equity  Premium Puzzle” 

1 สว่นชดเชยความเสีย่งจากการลงทนุในหุน้สามญั (Equity Risk Premium) คอืสว่นต่างของผลตอบแทนของหุน้สามญักบัผลตอบแทน
ของตราสารทางการเงนิทีไ่มม่คีวามเสีย่ง (Risk-Free Securities) ในทางทฤษฎ ีคา่สว่นต่างน้ีจะมคีา่เป็นบวก กลา่วคอื นกัลงทนุที่
เป็นประเภทกลวัความเสีย่ง (Risk-Averse Investors) จะตอ้งการผลตอบแทนทีส่งูขึน้จากการลงทนุในตราสารทนุทีม่คีวามเสีย่งสงู
ขึน้เมือ่เทยีบกบัตราสารทางการเงนิทีไ่มม่คีวามเสีย่ง
2 เชน่ แบบจ�ำลองการหาราคาสนิทรพัยท์ีอ่ยูบ่นการบรโิภค (Consumption-Based Asset Pricing Model)  เป็นตน้ 
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ประเดน็น้ีเป็นสิง่ทีน่่าสนใจเพราะคา่ ERP เป็นคา่ทีม่นียัยะต่อการก�ำหนดกลยทุธก์ารลงทนุ โดยเฉพาะ

การตดัสนิใจจดัสรรการลงทุน เพราะถา้ ERP ทีส่งูมาตลอดเป็นสิง่ที ่“ไมส่มเหตุสมผล” ทีย่งัคงเกดิขึน้

ตลอดเวลา การจดัสรรเงนิลงทุนในตราสารทุนที่มากขึ้นและตราสารหน้ีที่น้อยลงจะเป็นกลยุทธ ์

การลงทุนทีเ่หมาะสมทนัท ีแต่ถา้ ERP ทีส่งูมาตลอดเป็นสิง่ที ่“สมเหตุสมผล” แลว้ แสดงวา่แบบจ�ำลอง

ทางการเงนิแบบมาตรฐานและ/หรอืสมมตุฐิานทีเ่กีย่วกบัทศันคตต่ิอความเสีย่งของนกัลงทุนอาจตอ้งมี

การปรบัเปลีย่นแกไ้ข ดงันัน้ การศกึษาน้ีจงึมุ่งหวงัทีจ่ะใหห้ลกัฐานเชงิประจกัษ์ของ ERP ทีม่าจาก

ตลาดการเงนิเกดิใหม ่(Emerging Markets) เชน่ ตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย (Stock Exchange 

of Thailand) เพือ่ไปเปรยีบเทยีบกบัหลกัฐานเชงิประจกัษ์ของ “Equity Premium Puzzle” ทีศ่กึษา 

กนัมาในตลาดการเงนิทีพ่ฒันาแลว้ (Developed Markets) เช่น งานวจิยัของ Mehra and Prescott 

(1985) Mehra (2003) Siegel (2005) และ Dimson และคณะ (2017) เป็นตน้

นอกจากน้ี การศึกษาน้ียงัมุ่งหวงัที่จะวเิคราะห์ความเสี่ยงและผลตอบแทนของสนิทรพัย์ที่ส�ำคญั 

อกีประเภทหน่ึงคอื ทองค�ำ  เพราะในบรรดาสนิคา้โภคภณัฑป์ระเภทโลหะมคี่า (Precious Metals) 

ทองค�ำถือเป็นการลงทุนที่มคีวามนิยมอย่างมาก3 ในทางทฤษฎีการลงทุน ทองค�ำเป็นสนิทรพัย ์

ทีส่ามารถป้องกนัภาวะอตัราเงนิเฟ้อไดเ้ป็นอย่างดจีากการทีผ่ลตอบแทนของทองค�ำมคีวามสมัพนัธ์

เชงิบวกในระยะยาวกบัอตัราเงนิเฟ้อ อกีทัง้การเปลีย่นแปลงของราคาทองค�ำยงัเป็นสิง่ทีม่คีวามสมัพนัธ์

เชงิบวกกบัการคาดการณ์ของอตัราเงนิเฟ้อทีส่งูขึน้ (Sharma, 2016; Tkacz, 2007; Worthington and 

Pahlavani, 2007) 

งานวจิยัน้ีวเิคราะห์ผลตอบแทนของการลงทุนในหุ้นสามญัและตราสารหน้ีในระยะยาวของตลาด 

การเงนิไทย เป็นการศกึษาในระยะ 40 กวา่ปีทีผ่า่นมา และแบ่งออกเป็นช่วงยอ่ยต่างๆ อกีประมาณ  

4 ช่วงเวลาด้วยกนั โดยผลตอบแทนที่ท�ำการวเิคราะห์นัน้คอื “ผลตอบแทนรวม” กล่าวคอื เป็น 

ผลตอบแทนทีร่วมทัง้ดอกเบีย้ (Interest) เงนิปนัผล (Dividend) และก�ำไรจากสว่นต่างราคา (Capital 

Gain) เขา้ดว้ยกนั ดงันัน้การศกึษาน้ีจงึมจีุดประสงคห์รอืค�ำถามวจิยัอยู ่2 ขอ้ ขอ้แรกเพือ่ประมาณคา่

ผลตอบแทนและความเสีย่งในระยะยาวของสนิทรพัยห์ลกัต่างๆ ไดแ้ก่ หุน้สามญั ตราสารหน้ี และทองค�ำ 

ทัง้ในแบบที่เป็นตวัเงนิ (Nominal) และในแบบแท้จรงิหรอืในแบบที่ปรบัอตัราเงนิเฟ้อ (Real /  

Inflation-Adjusted) และขอ้สองเพื่อประมาณค่าส่วนชดเชยความเสีย่งจากการลงทุนในหุน้สามญั 

(Equity Risk Premium / ERP) ในระยะยาว

3 จากการทีท่องค�ำเป็นสนิทรพัยพ์เิศษทีส่ามารถน�ำมาใชใ้นอุตสาหกรรมได ้สามารถน�ำมาใชเ้ป็นเครือ่งประดบัได ้และสามารถน�ำ
มาใชเ้ป็นสนิทรพัยท์ีร่กัษามลูคา่ในตวัมนัเองได ้(Sharma 2016) และสามารถใชเ้ป็นตวัชว่ยกระจายความเสีย่งใหก้บัพอรต์โฟลโิอ
การลงทนุในหุน้ได ้โดยเฉพาะในชว่งทีต่ลาดหุน้มคีวามผนัผวนหนกัหรอืเป็นขาลง (Hillier, Draper, and Faff 2006)
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	 2. ขอบเขตของการวิจยั (Scope of the Study)

งานวจิยัน้ีศกึษาผลตอบแทนรวมและความเสีย่งของผลตอบแทนรวมของการลงทนุในสนิทรพัยป์ระเภท

ต่างๆ ตัง้แต่ปี ค.ศ. 1976 ถงึปี ค.ศ. 2017 ไดแ้ก่ 1) หุน้สามญั โดยใชด้ชันี SET (Stock Exchange 

of Thailand) เป็นตวัแทน 2) ตราสารหน้ีระยะยาว โดยใชผ้ลตอบแทน (Yield to Maturity / YTM) ของ

พนัธบตัรรฐับาลระยะ 10 ปีเป็นตวัแทน 3) ตราสารหน้ีระยะสัน้โดยใชผ้ลตอบแทน (Yield to Maturity 

/ YTM) ของพนัธบตัรรฐับาลระยะ 1 ปีเป็นตวัแทน 4) ทองค�ำ โดยใชอ้ตัราผลตอบแทนของทองค�ำแท่ง 

รอ้ยละ 96.5 ในรปูเงนิบาท 5) อตัราเงนิเฟ้อ คดิจากการเปลีย่นแปลงของดชันีผูบ้รโิภค (Consumer 

Price Index / CPI) โดยใชข้อ้มลูตัง้แต่ปี ค.ศ. 1976-2017 เช่นกนั 

งานวจิยัน้ีศกึษาผลตอบแทนรวมและความเสีย่งของผลตอบแทนรวมของการลงทนุในสนิทรพัยป์ระเภท

ต่างๆ มงีานศกึษาในแต่ละเรือ่งดงัน้ี

ผลตอบแทนและความเส่ียงในระยะยาวของสินทรพัยห์ลกัต่างๆ (Long-Run Returns and Risk 

of Various Assets)

การศกึษาเรือ่งผลตอบแทนในระยะยาวของสนิทรพัยก์ลุม่ต่างๆ ไดแ้ก่ หุน้สามญั พนัธบตัรรฐับาลระยะ

ยาว พนัธบตัรรฐับาลระยะสัน้ ทองค�ำ อตัราเงนิเฟ้อ มกีารศกึษากนัมายาวนาน และมเีป็นจ�ำนวนมาก 

โดยการศกึษาทีส่�ำคญั ไดแ้ก่ งานวจิยัของ Mehra and Prescott (1985) ทีพ่บวา่ในช่วง 90 ปี ของ

ตลาดการเงนิประเทศสหรฐัฯ ตัง้แต่ปี ค.ศ. 1889 ถงึปี ค.ศ. 1978 ผลตอบแทนทีแ่ทจ้รงิของหุน้สามญั4 

(Real Returns / Inflation-Adjusted Returns) เฉลีย่ทีร่อ้ยละ 6.98 ต่อปี และมคี่าความผนัผวน  

(Standard Deviation) ทีร่อ้ยละ 16.54 ต่อปี สว่นผลตอบแทนของตราสารทีไ่รค้วามเสีย่ง5 ทีแ่ทจ้รงิ 

อยูท่ีร่อ้ยละ 0.80 ต่อปี และมคีา่เบีย่งเบนมาตรฐานทีร่อ้ยละ 5.67 ต่อปี ดงันัน้สว่นชดเชยความเสีย่ง

จากการลงทุนในหุน้สามญั (Equity Risk Premium) ในกรณีน้ีจงึเท่ากบัรอ้ยละ 6.18 ต่อปีดว้ยคา่เบีย่ง

เบนมาตรฐานทีร่อ้ยละ 16.67 ต่อปี

การศกึษาต่อมาในเรื่องผลตอบแทนระยะยาวของสนิทรพัยป์ระเภทต่างๆ ในประเทศสหรฐัฯ ไดแ้ก่  

งานของ Siegel (1998) ในช่วงปี ค.ศ. 1802-1997 และ Siegel (2005) ในช่วงปี ค.ศ. 1802-2004 กไ็ด้

ผลการศกึษาทีค่ลา้ยกนั เช่น ในช่วงปี ค.ศ. 1802-1997 ของประเทศสหรฐัฯ หุน้สามญัใหผ้ลตอบแทน

รวมในรปูตวัเงนิ (Total Nominal Return) เฉลีย่ทีร่อ้ยละ 8.40 ต่อปี6 และมคีา่เบีย่งเบนมาตรฐานที ่

4 ใชด้ชันี Standard and Poor 500 เป็นตวัแทน
5 ใชผ้ลตอบแทนของพนัธบตัรรฐับาลระยะสัน้อายุ 90 วนัและตราสารการพาณิชยช์ัน้ด ี(Prime Commercial Paper) อายุ 60-90 
วนัเป็นตวัแทน
6 ผลตอบแทนแบบทบตน้ (Compound Annual Return)
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รอ้ยละ 17.5 ต่อปี สว่นพนัธบตัรรฐับาลระยะยาวใหผ้ลตอบแทนรวมทีร่อ้ยละ 4.80 ต่อปี7 และมคีา่เบีย่ง

เบนมาตรฐานทีร่อ้ยละ 6.10 ต่อปี โดยคา่เฉลีย่อตัราเงนิเฟ้ออยูท่ีร่อ้ยละ 1.3 ต่อปี และยงัพบวา่ทองค�ำ

ใหผ้ลตอบแทนเฉลีย่ต่อปีทีเ่พยีงรอ้ยละ 1.2 ต่อปีเท่านัน้

การศกึษาโดย Damodaran (2018) และ Dimson และคณะ (2017) ในเรือ่งผลตอบแทนระยะยาวของ

สนิทรพัยห์ลกัต่างๆ ในประเทศอื่นๆ กพ็บผลการศกึษาทีค่ลา้ยกนั Dimson และคณะ (2017) วเิคราะห์

ผลตอบแทนในชว่ง 117 ปี ตัง้แต่ปี ค.ศ. 1900-2016 ของประเทศทีพ่ฒันาแลว้จ�ำนวน 21 ประเทศ และ 

พบว่าโดยเฉลีย่แลว้ หุน้สามญัใหผ้ลตอบแทนทีแ่ทจ้รงิทีป่ระมาณรอ้ยละ 5.10 ต่อปี โดยอยู่ในช่วง 

รอ้ยละ 3 ถงึรอ้ยละ 6 ต่อปี ส�ำหรบัแต่ละประเทศในกลุ่มตวัอยา่ง สว่นพนัธบตัรรฐับาลระยะยาวและ

ระยะสัน้ใหผ้ลตอบแทนทีแ่ทจ้รงิทีร่อ้ยละ 1.80 และรอ้ยละ 0.80 ต่อปี ตามล�ำดบั และเงนิเฟ้อเฉลีย่อยู่

ที ่2.90% ต่อปี ซึง่ใหค้า่สว่นชดเชยความเสีย่งจากการลงทุนในหุน้สามญัเฉลีย่อยูท่ีร่อ้ยละ 4.30 ต่อปี 

โดยมคีา่เป็นบวกในทัง้ 21 ประเทศทีศ่กึษา

Salomons และ Grootveld (2003) ศกึษาคา่ ERP ในประเทศทีพ่ฒันาแลว้ในกลุ่มประเทศ G7 และ

ประเทศเกดิใหมอ่กี 24 ประเทศ ตัง้แต่ปี ค.ศ. 1976-2001 เป็นระยะเวลา 25 ปี ผลการศกึษาพบวา่คา่ 

ERP โดยเฉลีย่ของกลุ่มประเทศ G7 อยูท่ีร่อ้ย 0.30 ต่อเดอืน หรอืรอ้ยละ 3.60 ต่อปี โดยมคีา่เป็นบวก

ทุกประเทศในกลุ่ม G7 และมคีา่เบีย่งเบนมาตรฐานอยูท่ีร่อ้ยละ 4.38 ต่อเดอืน หรอืประมาณรอ้ยละ 

15.2 ต่อปี สว่นกลุ่มประเทศประเทศเกดิใหมม่คีา่ ERP เฉลีย่อยูท่ีร่อ้ยละ 1.04 ต่อเดอืน หรอืรอ้ยละ 

12.48 ต่อปี และมคีา่ SD อยูท่ีร่อ้ยละ 6.32 ต่อเดอืน หรอืประมาณรอ้ยละ 21.9 ต่อปี จะเหน็ไดว้า่ 

คา่ ERP ของตลาดเกดิใหมน่ัน้มคีา่สงูกวา่คา่ ERP ของกลุ่มประเทศ G7 อยา่งมากแต่กม็คีวามเสีย่ง

ที่สูงมากเช่นกนั กล่าวคอื ค่า ERP ของตลาดเกดิใหม่มคีวามผนัผวนหรอืแตกต่างกนัในแต่ละปี 

ทีค่อ่นขา้งสงู 

การศกึษาค่า ERP ในประเทศทีพ่ฒันาแลว้และประเทศเกดิใหม่ต่อมาคอืงานของ Donadelli และ 

Prosperi (2011) ตัง้แต่ปี ค.ศ. 1969-20108 และพบผลการศกึษาทีส่อดคลอ้งกบัผลการศกึษาของ 

Salomons และ Grootveld (2003) ทีว่า่ ERP ของประเทศเกดิใหมอ่ยูท่ีป่ระมาณรอ้ยละ 20.0 ต่อปี 

นัน้สงูกว่าของตลาดพฒันาแลว้ทีร่อ้ยละ 7.44 อย่างมาก แต่กม็คี่าเบีย่งเบนมาตรฐานทีส่งูถงึรอ้ยละ 

23.5 ต่อปี เมือ่เทยีบกบัรอ้ยละ 17.0 ต่อปีของตลาดพฒันาแลว้9

7 ผลตอบแทนแบบทบตน้ (Compound Annual Return)
8 ไมใ่ชท่กุประเทศทีม่ขีอ้มลูตัง้แต่ปี 1969 โดยเฉพาะประเทศเกดิใหมท่ีข่อ้มลูเริม่จากปี 1988
9 ขอ้มลูช่วง 1988-2010
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ปริศนาส่วนชดเชยความเส่ียงจากการลงทุนในหุ้น (Equity Premium Puzzle) 

ปรศินาสว่นชดเชยความเสีย่งจากการลงทุนในหุน้ (Equity Premium Puzzle) คอืปรากฏการณ์ทีส่ว่น

ต่างระหว่างผลตอบแทนรวมของหุน้กบัผลตอบแทนของตราสารทีไ่รค้วามเสีย่งนัน้มคี่า “สงูเกนิไป” 

กล่าวคอื Mehra and Prescott (1985) ไดว้เิคราะหค์า่ตวัเลข ERP ทีป่ระมาณรอ้ยละ 6.18 ต่อปีทีเ่กดิ

ขึน้ในช่วง 90 ปีของตลาดการเงนิประเทศสหรฐัฯ ตัง้แต่ปี ค.ศ. 1889 ถงึปี ค.ศ. 1978 นัน้ และพบวา่

ไมส่อดคลอ้งกบัพฤตกิรรมกลวัความเสีย่งทีส่มเหตุสมผลภายใตแ้บบจ�ำลองทางการเงนิแบบมาตรฐาน

ทีเ่ชือ่มโยงระหวา่งการบรโิภคโดยรวมกบัผลตอบแทนของตลาดหุน้โดยรวม โดย Mehra and Prescott 

(1985) คดิวา่ตวัเลขคา่ ERP ทีส่มเหตุสมผลภายใตแ้บบจ�ำลองทางการเงนิดงักลา่วและพฤตกิรรมกลวั 

ความเสีย่งทีเ่หมาะสมของนกัลงทุน จะอยูท่ีเ่พยีงรอ้ยละ 0.35 ต่อปี เท่านัน้เอง ซึง่แตกต่างอยา่งมาก

จากคา่ ERP ทีพ่บในโลกความเป็นจรงิ การศกึษาอื่นๆ เช่น Siegel (2005) และ Dimson และคณะ 

(2017) ไดพ้บหลกัฐานเชงิประจกัษ์ว่าส่วนชดเชยความเสีย่งจากการลงทุนในหุน้ในประเทศพฒันา 

แลว้อื่นๆ กม็คีา่ทีส่งูมากเชน่กนั และถอืเป็นปรากฏการณ์ “Equity Premium Puzzle” ตามแบบจ�ำลอง

ของ Mehra and Prescott (1985)

การลงทุนในทองค�ำเพ่ือป้องกนัเงินเฟ้อ (Inflation-Hedging Gold Investment)

Siegel (1998) และ Siegel (2005) ศกึษาผลตอบแทนระยะยาวของทองค�ำในช่วงปี ค.ศ. 1802-2004 

และพบวา่ทองค�ำใหผ้ลตอบแทนเฉลีย่ต่อปีเพยีงรอ้ยละ 1.2 ต่อปี และมคีา่เบีย่งเบนมาตรฐานทีร่อ้ยละ 

6.10 ต่อปี โดยคา่เฉลีย่อตัราเงนิเฟ้ออยูท่ีร่อ้ยละ 1.3 ต่อปี ดงันัน้การลงทุนในทองค�ำจงึใหผ้ลตอบแทน

แทจ้รงิทีร่อ้ยละ -0.1 ต่อปี ซึง่แสดงใหเ้หน็ว่าในระยะยาวแลว้ การเปลีย่นแปลงของราคาทองค�ำนัน้

แทบจะเป็นไปตามการเปลีย่นแปลงของดชันีราคาผูบ้รโิภคหรอือตัราเงนิเฟ้ออย่างใกลช้ดิทเีดยีว ดงั

นัน้การลงทุนในทองค�ำจงึแคส่ามารถป้องกนัความเสีย่งจากอตัราเงนิเฟ้อไดเ้ท่านัน้ ไมส่ามารถใหผ้ล

ตอบแทนทีเ่หนืออตัราเงนิเฟ้อไดใ้นระยะยาว

ผลการศกึษาของ Siegel (1998) และ Siegel (2005) จงึสอดคลอ้งกบัความคดิทีว่า่ทองค�ำในยคุดัง้เดมิ

เป็นสิง่ทีใ่ชท้ดแทนเงนิในการซือ้ขายแลกเปลีย่นสนิคา้และทองค�ำสามารถใชใ้นการป้องกนัความเสีย่ง

จากการเสื่อมค่าของเงนิโดยเฉพาะในช่วงที่อตัราเงนิเฟ้อมคี่าสูง (Baur and Lucey 2010) และ

สมมตุฐิาน “The Expected Inflation Effect Hypothesis” (Blose 2010) ทีว่า่ราคาทองค�ำจะปรบัเปลีย่น

ไปตามการคาดการณ์ของอตัราเงนิเฟ้อ กล่าวคอื เมือ่มกีารปรบัการคาดการณ์ของอตัราเงนิเฟ้อสงูขึน้

จะส่งผลใหน้ักลงทุนเขา้ซื้อลงทุนในทองค�ำเพื่อป้องกนัความเสีย่งจากอตัราเงนิเฟ้อในอนาคต ซึง่จะ 

ส่งผลใหร้าคาทองค�ำเพิม่สูงขึน้ นอกจากน้ียงัสอดคล้องกบัผลการศกึษาของ Tkacz (2007) และ  

Worthington and Pahlavani (2007) ทีว่า่การลงทุนในทองค�ำถอืเป็นการป้องกนัอตัราเงนิเฟ้อได ้  
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	 3. ระเบียบวิธีวิจยั (Methodology)

งานวจิยัน้ีศกึษาผลตอบแทนรวมและความเสีย่งของผลตอบแทนรวมของการลงทุนในสนิทรพัย์ 4 

ประเภทต่างๆ ตัง้แต่ปี ค.ศ. 1976 ถงึปี ค.ศ. 2017 ไดแ้ก่ 1) หุน้สามญั โดยใชข้อ้มลูดชันีผลตอบแทน

รวมของ SET เกบ็มาจากฐานขอ้มลู Datastream 2) ตราสารหน้ีระยะยาว โดยใชผ้ลตอบแทนรวมหรอื 

Yield To Maturity ของพนัธบตัรรฐับาลระยะ 10 ปี เป็นตวัแทน เกบ็จากฐานขอ้มลู Datastream 3) 

ตราสารหน้ีระยะสัน้โดยใชผ้ลตอบแทนรวมหรอื Yield To Maturity ของพนัธบตัรรฐับาลระยะ 1 ปี เป็น

ตวัแทน โดยตัง้แต่ปี ค.ศ. 1976 ถงึ ค.ศ. 2000 ใชข้อ้มลูอตัราดอกเบีย้เงนิฝากประจ�ำธนาคารออมสนิ

ประเภท 12 เดอืนเฉลีย่จากคา่ต�่ำสดุและคา่สงูสดุ สว่นตัง้แต่ปี ค.ศ. 2001 ถงึ ค.ศ. 2017 ใชข้อ้มลู 

ผลตอบแทนรวมหรอื Yield To Maturity ของพนัธบตัรรฐับาล 1 ปี จากธนาคารแหง่ประเทศไทย และ  

4) ทองค�ำ โดยใชอ้ตัราผลตอบแทนของทองค�ำแท่งทีม่คีวามบรสิทุธิร์อ้ยละ 96.5 ในรปูเงนิบาท โดย

เป็นการเปลี่ยนแปลงของราคาทองค�ำในรูปเงินบาท ซึ่งใช้ราคาทองค�ำแท่งในต่างประเทศที่ม ี

ความบรสิุทธิร์อ้ยละ 99.5 ในรปูเงนิเหรยีญสหรฐัฯ10 ส�ำหรบัอตัราแลกเปลีย่นเงนิบาทต่อเงนิเหรยีญ

สหรฐัฯ ใชข้อ้มลูจาก Reuters และธนาคารแห่งประเทศไทย ซึง่เกบ็มาจากฐานขอ้มลู Datastream 

โดยการค�ำนวณราคาทองค�ำในรปูเงนิบาทสามารถแสดงไดด้งัน้ี 

ราคาทองค�ำรอ้ยละ 96.5 ในรูปเงนิบาท = ราคาทองค�ำรอ้ยละ 99.5 ในรูปเงนิเหรยีญสหรฐัฯ × 

(15.244/31.1035)11 × (0.965/0.995) × (อตัราแลกเปลีย่นเงนิบาทต่อเงนิเหรยีญสหรฐัฯ)

นอกจากน้ี การศกึษาน้ีไดม้กีารค�ำนวณอตัราเงนิเฟ้อเพื่อใชใ้นการหาผลตอบแทนแทจ้รงิ โดยอตัรา

เงนิเฟ้อคดิจากการเปลีย่นแปลงของตวัเลขดชันีราคาผูบ้รโิภค (Consumer Price Index) ในแต่ละปี 

โดยส่วนอตัราเงนิเฟ้อตัง้แต่ปี ค.ศ. 1976 ถงึปี ค.ศ. 2017 ใชข้อ้มลูตวัเลขดชันีราคาผูบ้รโิภคจาก

กระทรวงพาณิชย ์โดยเกบ็จากฐานขอ้มลู Datastream 

ในการประมวลผลขอ้มลูและการวเิคราะห์ ผลตอบแทนรวม (Total Return) ของสนิทรพัยต่์างๆ จะ

ค�ำนึงถงึผลตอบแทนทีเ่กดิจากสว่นต่างของราคาทีเ่ปลีย่นแปลงไป (Capital gain) เงนิปนัผล (Dividend) 

และดอกเบีย้ (Interest) ทีไ่ดจ้ากการถอืครองสนิทรพัย ์ผลตอบแทนรวมของหุน้เกดิจากผลตอบแทน

ทีเ่กดิจากส่วนต่างของราคาทีเ่ปลีย่นแปลงไปและเงนิปนัผล (Dividend) ทีไ่ด ้ โดยมสีมมตฐิานทีว่่า

เงนิปนัผลทีไ่ดถู้กน�ำกลบัไปลงทุนในหุน้ (Reinvested Dividend) โดยผลตอบแทนรวมน้ีท�ำการปรบั

เมือ่เกดิการเพิม่ทุน การแตกพาร ์การจ่ายปนัผลเป็นหุน้ (Stock Dividend) แลว้

10 จาก ICE Benchmark Administration Ltd. (Gold Bullion LBM $/t oz DELAY)
11 ทองค�ำน�้ำหนกั 1 บาทหนกั 15.244 กรมั สว่นทองค�ำ 1 Troy Ounce หนกั 31.1035 กรมั
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ผลตอบแทนรวมของตราสารหน้ีจะรวมถงึดอกเบีย้ทีไ่ดใ้นแต่ละงวด (Coupon) โดยมสีมมตฐิานทีว่่า 

ดอกเบีย้ทีไ่ดใ้นแต่ละงวดน�ำไปลงทุนต่อทีผ่ลตอบแทนเท่ากบั Yield to Maturity (YTM) ของตราสาร

หน้ีนัน้ และตวัเงนิตน้ (Face Value) ทีจ่ะไดค้นื ณ วนัหมดอายุของตราสารหน้ี ดงันัน้ผลตอบแทนรวม

ของตราสารหน้ีจงึวดัไดด้ว้ยคา่ Yield to Maturity ของตราสารหน้ีนัน้ 

ผลตอบแทนของทองค�ำวดัจากรอ้ยละของการเปลีย่นแปลงของราคาทองค�ำทีม่คีวามบรสิุทธ์รอ้ยละ 

96.5 ในรูปเงนิบาท ส่วนอตัราเงนิเฟ้อ (Inflation) คอืค่าเปอรเ์ซน็ต์การเปลีย่นแปลงของดชันีราคา 

ผูบ้รโิภค (Consumer Price Index) สว่นความเสีย่ง (Risk) วดัดว้ยคา่เบีย่งเบนมาตรฐาน (Standard 

Deviation) ของผลตอบแทนรวมของสนิทรพัย ์

	 4. ผลการศึกษา (Empirical Results)

ภาพที ่1 แสดงการเตบิโตของเงนิลงทุน 1 บาท ในสนิทรพัยต่์างๆ ตัง้แต่ปี ค.ศ. 1975 ไปจนถงึปี ค.ศ. 

2017 เงนิลงทุน 1 บาท ในหุน้สามญัหรอืในดชันี SET ตัง้แต่ปี ค.ศ. 1975 และถอืไป (Buy and Hold) 

จนถงึปี ค.ศ. 2017 โดยน�ำเงนิปนัผลทีไ่ดร้ะหว่างทางไปลงทุนต่อในหุน้สามญัหรอืในดชันี SET จะ

สะสมเป็นเงนิสดุทา้ยที ่138.8 บาท ณ สิน้ปี ค.ศ. 2017 เมือ่ดจูากเงนิลงทุนทีเ่ตบิโตขึน้ในช่วงดงักล่าว 

จะพบวา่เงนิลงทุนมยีอดสะสมทีล่ดลงอยา่งเด่นชดั 3 ช่วงดว้ยกนั ช่วงแรกคอืช่วงปี ค.ศ. 1978-1981 

ซึง่เป็นช่วง “วกิฤตราชาเงนิทุน” ช่วงทีส่องคอืช่วงปี ค.ศ. 1995-1998 ทีเ่รยีกกนัวา่ “วกิฤตตม้ย�ำกุง้” 

และชว่งลา่สดุคอืวกิฤตการณ์ทางการเงนิในประเทศสหรฐัฯ หรอืทีเ่รยีกกนัวา่ Subprime Crisis ในชว่ง

ปี ค.ศ. 2007-2009 ในช่วงวกิฤตกิารณ์ในตลาดหุน้เหล่าน้ีตลาดหุน้สามารถปรบัตวัลงไดถ้งึรอ้ยละ 30 

ถงึรอ้ยละ 50 เลยทเีดยีว นอกจากน้ีในชว่งอื่นๆ ทีเ่สน้กราฟเงนิลงทุนสะสมในหุน้ปรบัตวัลงแมไ้มม่าก 

หากแต่ในความเป็นจรงิแลว้ในขณะนัน้กเ็ป็นช่วงทีต่ลาดหุน้มกีารปรบัตวัลง (Correction) ประมาณ 

ร้อยละ 5-10 ซึ่งเป็นช่วงที่นักลงทุนหลายคนขาดทุนอย่างหนักได้ ดงันัน้ในช่วงวกิฤติการณ์ใน 

ตลาดหุน้ไมว่า่จะเป็นทัง้ครัง้ใหญ่และครัง้ยอ่ยๆ ดงักล่าว ยอ่มเป็นช่วงทีน่กัลงทุนจ�ำนวนมากขาดทุน

อยา่งหนกัและรูส้กึวา่การลงทุนในหุน้สามญันัน้มคีวามเสีย่งสงูมาก
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ภาพท่ี 1 ผลตอบแทนรวมในรปูตวัเงินของหุ้นสามญั พนัธบตัรรฐับาลอาย ุ10 ปี พนัธบตัรรฐับาล

อาย ุ1 ปี ทองค�ำ และเงินเฟ้อ ตัง้แต่ปี ค.ศ.1976 ถึงปี ค.ศ. 2017
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201 อยา่ง

พนัธบตัรรั

างมากในชว่
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์หลกัประเภ
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56 

รฐับาล

 

วงดงักล่าว 
ลีย่นแปลง

ภทอื่น เช่น 
ห็นว่าการ

สมเป็นเงนิ

องคาํตัง้แต่

.8 บาท ณ 

าทในขณะ

นทรพัยท์ัง้ 

อยา่งไรกต็าม แมจ้ะเกดิวกิฤตกิารณ์ทางการเงนิต่างๆ ทีท่�ำใหด้ชันี SET ปรบัตวัลงอยา่งมากในช่วง

ดงักล่าว แต่ในระยะยาวในช่วง 42 ปีของตลาดหุน้ไทย การลงทุนในหุน้สามญัในตลาดหุน้โดยวดัจาก

การเปลีย่นแปลงของดชันี SET กส็ามารถใหผ้ลตอบแทนรวมทีส่งูมากทเีดยีว มากกวา่สนิทรพัยห์ลกั

ประเภทอื่น เช่น พนัธบตัรรฐับาลระยะสัน้และระยะยาว ทองค�ำ และเงนิเฟ้อ หลายเท่าตวันกั นัน่ยอ่ม

แสดงใหเ้หน็วา่การลงทุนในหุน้สามญัยอ่มเป็นการป้องกนัความเสีย่งจากเงนิเฟ้อไดเ้ป็นอยา่งดี

สว่นเงนิลงทุน 1 บาท ในพนัธบตัรรฐับาลระยะยาวตัง้แต่ปี ค.ศ. 1975 ไปจนถงึปี ค.ศ. 2017 จะสะสม

เป็นเงนิสดุทา้ยที ่22.5 บาท ณ สิน้ปี ค.ศ. 2017 สว่นเงนิลงทุน 1 บาท ในพนัธบตัรรฐับาลระยะสัน้

และทองค�ำตัง้แต่ปี ค.ศ. 1975 ไปจนถงึปี ค.ศ. 2017 จะสะสมเป็นเงนิสดุทา้ยทีใ่กลเ้คยีงกนัที ่ 14.6 

บาท และ 14.8 บาท ณ สิน้ปี ค.ศ. 2017 ตามล�ำดบั

ทา้ยทีส่ดุ เงนิเฟ้อของประเทศไทยในช่วง 42 ปีน้ี เปรยีบไดก้บัในปี ค.ศ. 1975 สนิคา้ทีร่าคา 1 บาท

ในขณะนัน้จะมรีาคาแพงขึน้ตามระยะเวลาทีผ่า่นไปและมรีาคา 5.46 บาท ณ สิน้ปี 2017 อยา่งไรกต็าม 

สนิทรพัยท์ัง้ 4 ประเภท ไม่ว่าจะเป็นตราสารทุน ตราสารหน้ีภาครฐั และทองค�ำ  ลว้นแลว้แต่ใหผ้ล

ตอบแทนรวมทีส่งูกวา่อตัราเงนิเฟ้อทัง้สิน้ 
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ภาพท่ี 2 ผลตอบแทนรวมแท้จริงของหุ้นสามญั พนัธบตัรรฐับาลอาย ุ10 ปี พนัธบตัรรฐับาลอาย ุ

1 ปี ทองค�ำ และเงินสด ตัง้แต่ปี ค.ศ.1976 ถึงปี ค.ศ. 2017
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มทีส่งูกว่า

ลอาย ุ ปี 

 

ตอบแทนที่

นทีแ่ทจ้รงิ

พิม่ขึน้หรอื

ท้จริงของ

 และแสดง

และสงูทีสุ่ด 
1 บาทจะมี
ถงึปี 201 
นหุน้สามญั

อย่างไรก็ตาม การค�ำนึงถึงผลตอบแทนรวมที่อยู่ในรูปตัวเงินสะสมย่อมไม่สามารถบ่งบอกถึง 

ผลตอบแทนทีแ่ทจ้รงิหรอืความมัง่คัง่ทีเ่พิม่ขึน้อยา่งแทจ้รงิได ้ในทางเศรษฐศาสตร ์เรามกัจะค�ำนึงถงึ

ผลตอบแทนทีแ่ทจ้รงิหรอืผลตอบแทนทีป่รบัคา่อตัราเงนิเฟ้อ โดยพจิารณาจากอ�ำนาจซือ้ (Purchasing 

Power) ทีเ่พิม่ขึน้หรอืลดลง ดงันัน้ในภาพที ่ 2 จงึแสดงอ�ำนาจซื้อทีเ่พิม่ขึน้ในระยะยาวหรอืแสดง 

ผลตอบแทนทีแ่ทจ้รงิของสนิทรพัยท์ัง้ 4 ประเภท โดยใชเ้งนิเริม่ตน้ 1 บาท ลงทุนไปในแต่ละสนิทรพัย์

ต่างๆ ตัง้แต่ปี ค.ศ. 1975 และแสดงอ�ำนาจซือ้ทีเ่พิม่ขึน้ไปจนถงึปี ค.ศ. 2017

จากภาพที ่ 2 จะเหน็ไดว้่าหุน้สามญัเป็นสนิทรพัยท์ีใ่หอ้�ำนาจการซือ้ทีเ่พิม่ขึน้ในระยะยาวสงูมากและ

สงูทีส่ดุ กล่าวคอื หากน�ำเงนิ 1 บาท ลงทุนในหุน้สามญัในปี ค.ศ. 1975 แลว้ถอืไปจนถงึปี ค.ศ. 2017 

เงนิจ�ำนวน 1 บาท จะมอี�ำนาจซือ้เป็น 21.28 บาท หรอืกล่าวอกีนยัหน่ึงกค็อื เงนิทีล่งทุนในหุน้สามญั

ในปี ค.ศ. 1975 ไปจนถงึปี ค.ศ. 2017 จะมอี�ำนาจซือ้ทีเ่พิม่ขึน้เป็น 21.28 เท่า ซึง่เป็นการยนืยนั 

ผลการศกึษาในภาพที ่ 1 ว่าการลงทุนในหุน้สามญัเป็นการป้องกนัความเสีย่งจากเงนิเฟ้อไดอ้ย่างดี

เยีย่ม แต่หากน�ำเงนิ 1 บาทไปลงทุนในพนัธบตัรรฐับาลอายุ 1 ปี และ 10 ปี ตัง้แต่ปี ค.ศ. 1975 ณ  

สิน้ปี ค.ศ. 2017 จะมอี�ำนาจซือ้ทีเ่พิม่ขึน้เป็น 2.71 เท่า และ 4.25 เท่า ตามล�ำดบั สว่นเงนิ 1 บาท  

ทีล่งทุนในทองค�ำตัง้แต่ปี ค.ศ. 1975 จะมอี�ำนาจซือ้เพิม่เป็น 2.57 เท่า ณ สิน้ปี ค.ศ. 2017 ทา้ยทีส่ดุ 

หากเราถอืเงนิสด 1 บาท ไวต้ลอดตัง้แต่ปี ค.ศ. 1975 โดยไมไ่ดล้งทุนในสนิทรพัยใ์ดๆ เลย จนถงึปี 

ค.ศ. 2017 เงนิ 1 บาท จะมอี�ำนาจซือ้เหลอืเพยีง 0.16 เท่าหรอือ�ำนาจซือ้ทีห่ายไปรอ้ยละ 84 จากการ

ทีร่าคาสนิคา้เพิม่ขึน้ตามอตัราเงนิเฟ้อตลอด 42 ปี



Development Economic Review 59

ตารางท่ี 1 แสดงผลตอบแทนรวมทัง้แบบในรปูตวัเงิน (Nominal) และแบบแท้จริง (Real) และ

ค่าความเส่ียงท่ีวดัด้วยค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation / SD) ของผลตอบแทน

รวมเป็น % ต่อปี ของหุ้นสามญั พนัธบตัรรฐับาลอาย ุ10 ปี พนัธบตัรรฐับาลอาย ุ1 ปี ทองค�ำ 

และเงินสด ตัง้แต่ปี ค.ศ. 1976 ถึงปี ค.ศ. 2017 

58 

เป็นการป้องกนัความเสีย่งจากเงนิเฟ้อไดอ้ยา่งดเียีย่ม แต่หากนําเงนิ 1 บาทไปลงทุนในพนัธบตัรรฐับาลอายุ 
1 ปี และ 10 ปีตัง้แต่ปี 195  ณ สิน้ปี 201 จะมอํีานาจซือ้ทีเ่พิม่ขึน้เป็น 2.1 เท่า และ 4.25 เท่าตามลําดบั 
ส่วนเงนิ 1 บาททีล่งทุนในทองคําตัง้แต่ปี 195 จะมอีํานาจซื้อเพิม่เป็น .7 เท่า ณ สิน้ปี 201 ท้ายทีสุ่ด 
หากเราถอืเงนิสด  บาทไว้ตลอดตัง้แต่ปี 195 โดยไม่ได้ลงทุนในสนิทรพัย์ใดๆเลย จนถงึปี 201 เงนิ 1 
บาทจะมอีํานาจซื้อเหลอืเพยีง . เท่าหรอือํานาจซื้อที่หายไป %! จากการที่ราคาสนิค้าเพิม่ขึน้ตาม
อตัราเงนิเฟ้อตลอด 42 ปี 

ตารางท่ี 1 แสดงผลตอบแทนรวมทัง้แบบในรปูตวัเงิน (Nominal) และแบบแท้จริง (Real) และค่า
ความเส่ียงท่ีวดัด้วยค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation / SD) ของผลตอบแทนรวม
เป็น % ต่อปี ของหุ้นสามญั พนัธบตัรรฐับาลอาย ุ ปี พนัธบตัรรฐับาลอายุ  ปี ทองคาํ และเงินสด 
ตัง้แต่ปีค.ศ.1976 ถึงปี ค.ศ. 2017  

ชว่งเวลา  
196-201 

ผลตอบแทนรวม Nominal 
ความเสีย่ง

(SD) 

ผลตอบแทนรวมแทจ้รงิ (Real) ความ

เสีย่ง

(SD) 
แบบทบตน้  

(Compound)  
แบบเฉลีย่

(Arithmetic) 
แบบทบตน้ 

(Compound) 
แบบเฉลีย่

(Arithmetic) 
หุน้สามญั 12.46% 19.42% 42.62% .55% 15.23% 43.49%
ทองคาํ 6.63% 8.3% 24.9% 2.28% 4.54% 24.55% 

พันธบัตร  ปี  .0% .5% 3.55% 3.51% 3.56% 3.25% 
พันธบัตร  ปี 6.58% 6.66% 4.14% 2.40% 2.4% 3.65% 

เงนิเฟ้อ 4.13% 4.20% 3.4% - - -

ก่อนหน้าน้ี เราไดแ้สดงใหเ้หน็ค่าสุดทา้ยของเงนิลงทุน 1 บาทในสนิทรพัยป์ระเภทต่างๆในระยะยาวตัง้แต่ปี 
7-7 ในตารางที่  แสดงผลการวิเคราะห์ผลตอบแทนรวมเฉลี่ยต่อปีและค่าความเสี่ยงต่อปีของ
สนิทรพัยท์ัง้ 4 ประเภทในชว่ง 196-7 ผลการวเิคราะหแ์สดงใหเ้หน็วา่หุน้สามญัใหผ้ลตอบแทนเฉลีย่ต่อ
ปีสงูสดุที ่.% ตามมาดว้ยพนัธบตัรรฐับาลระยะยาวที ่7.7% ต่อปี และทองคํากบัพนัธบตัรรฐับาลระยะ
สัน้ที ่6.63% และ 6.58% ต่อปีตามลําดบั ซึ่งสอดคลอ้งกบัผลการศกึษาในภาพที ่1 และภาพที ่2 อย่างไรก็
ตาม ผลตอบแทนทีส่งูของหุน้สามญักต็ามมาดว้ยความเสีย่งทีส่งูทีสุ่ดเช่นกนัที ่42.62 % ต่อปีเมื่อเทยีบกบั
ทองคําที ่24.9 % ต่อปี และค่าความเสีย่งของพนัธบตัรรฐับาลที่ตํ่ามากประมาณ 3.55% ถงึ .% เท่า
นัน้เอง ซึ่งค่าความเสีย่งทีว่ดัด้วย SD น้ีสามารถแสดงให้เหน็ในอกีรูปแบบหน่ึงในภาพที่ 3 ที่แสดงถงึ
กระจายตัว (Histogram) ของผลตอบแทนแบบเฉลี่ย (Arithmetic Returns) รายปีของสินทรัพย์ทัง้ 4 
ประเภทตัง้แต่ปี 196-7  

ก่อนหน้าน้ี เราไดแ้สดงใหเ้หน็คา่สดุทา้ยของเงนิลงทุน 1 บาท ในสนิทรพัยป์ระเภทต่างๆ ในระยะยาว

ตัง้แต่ปี ค.ศ. 1976-2017 ในตารางที่ 1 แสดงผลการวเิคราะห์ผลตอบแทนรวมเฉลี่ยต่อปีและค่า 

ความเสีย่งต่อปีของสนิทรพัยท์ัง้ 4 ประเภทในช่วง ค.ศ. 1976-2017 ผลการวเิคราะหแ์สดงใหเ้หน็วา่

หุ้นสามญัให้ผลตอบแทนเฉลี่ยต่อปีสูงสุดที่ร้อยละ 12.46 ตามมาด้วยพนัธบตัรรฐับาลระยะยาวที ่

รอ้ยละ 7.70 ต่อปี และทองค�ำกบัพนัธบตัรรฐับาลระยะสัน้ทีร่อ้ยละ 6.63 และ 6.58 ต่อปี ตามล�ำดบั 

ซึง่สอดคลอ้งกบัผลการศกึษาในภาพที ่1 และภาพที ่2 อยา่งไรกต็าม ผลตอบแทนทีส่งูของหุน้สามญั

กต็ามมาดว้ยความเสีย่งทีส่งูทีสุ่ดเช่นกนัทีร่อ้ยละ 42.62 ต่อปี เมื่อเทยีบกบัทองค�ำทีร่อ้ยละ 24.79  

ต่อปี และคา่ความเสีย่งของพนัธบตัรรฐับาลทีต่�่ำมากประมาณรอ้ยละ 3.55 ถงึ รอ้ยละ 4.14 เท่านัน้เอง  

ซึง่คา่ความเสีย่งทีว่ดัดว้ย SD น้ีสามารถแสดงใหเ้หน็ในอกีรปูแบบหน่ึงในภาพที ่3 ทีแ่สดงถงึกระจาย

ตวั (Histogram) ของผลตอบแทนแบบเฉลีย่ (Arithmetic Returns) รายปีของสนิทรพัยท์ัง้ 4 ประเภท

ตัง้แต่ปี ค.ศ. 1976-2017 

ตารางที ่2 แสดงถงึผลตอบแทนรวมการลงทนุในหุน้สามญัของไทยโดยคดิจากผลตอบแทนรวมของดชันี 

SET ตลอดระยะเวลาตัง้แต่ปี ค.ศ. 1976 ถงึ ค.ศ. 2017 มผีลตอบแทนเฉลีย่ทบตน้ (Compound Return 

/ Geometric Return) ทีร่อ้ยละ 12.46 ต่อปี และผลตอบแทนทีแ่ทจ้รงิเฉลีย่ทบตน้ทีร่อ้ยละ 7.55 ต่อปี 

ดงันัน้จะเหน็ไดว้า่การลงทนุในหุน้สามญัในระยะยาวนัน้สามารถใหผ้ลตอบแทนทีแ่ทจ้รงิหรอืผลตอบแทน

หลงัปรบัคา่เงนิเฟ้อแลว้ต่อปีทีส่งูมากทเีดยีว อยา่งไรกต็าม แมผ้ลตอบแทนในระยะยาวของการลงทนุ

ในหุน้สามญัจะสงูมากกต็าม แต่กต็ามมาดว้ยความผนัผวนอยา่งสงูตลอดเวลา จากคา่ความเสีย่งของ 

ผลตอบแทนรวมรายปีทีส่งูถงึรอ้ยละ 42.62 กลา่วคอื ผลตอบแทนรวมในแต่ละปีของหุน้สามญัสามารถ

แกวง่ตวัไดถ้งึรอ้ยละ -72.82 กบั รอ้ยละ 97.66 ใน 95 ปีจาก 100 ปี12

12 คดิจาก +/- 2SD ภายใตส้มมตุฐิานวา่ผลตอบแทนรวมรายปีมกีารกระจายตวัแบบปกต ิ(Normal Distribution)
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นอกจากน้ี จากตารางที ่ 2 เมือ่ดผูลตอบแทนแบ่งออกเป็นช่วงๆ ละประมาณ 10 ปี จะเหน็ไดว้่าใน 

แต่ละชว่งมผีลตอบแทนรวมเฉลีย่ทีแ่ตกต่างกนัอยา่งมาก แต่คา่เบีย่งเบนมาตรฐานของผลตอบแทนรวม

หรอืคา่ความเสีย่งในแต่ละชว่งยงัคงสงูมากทุกชว่งตัง้แต่ประมาณรอ้ยละ 30 ถงึ รอ้ยละ 50 โดยในชว่ง

เริม่ตน้ ค.ศ. 1976-1985 และช่วงล่าสดุ ค.ศ. 2006-2017 ดชันี SET ใหผ้ลตอบแทนทีใ่กลเ้คยีงกบั 

ผลตอบแทนเฉลีย่ในระยะยาว ยกเวน้ช่วง 10 ปี ก่อนเกดิวกิฤตกิารณ์ทางการเงนิในไทย คอืช่วง ค.ศ. 

1986-1995 ซึง่ถอืเป็นช่วงทีด่ทีีสุ่ด (Bull Market) ดชันี SET ใหผ้ลตอบแทนเฉลีย่ต่อปีทีส่งูมากถงึ  

รอ้ยละ 28.45 ต่อปี และช่วง 10 ปีหลงัเกดิวกิฤตกิารณ์ทางการเงนิในช่วง ค.ศ. 1996-2005 ซึง่ถอืเป็น

ช่วงซบเซาหลงัวกิฤตกิารณ์ทางการเงนิ (Bear Market) การลงทุนในดชันี SET นัน้ต้องประสบ 

ผลขาดทุนเฉลีย่ทีร่อ้ยละ -1.97 ต่อปี และหากค�ำนึงถงึเงนิเฟ้อแลว้จะเทยีบไดก้บัก�ำลงัซือ้ทีล่ดลงเฉลีย่ 

รอ้ยละ 6.05 ต่อปี ทเีดยีว

ตารางที ่3 แสดงถงึผลตอบแทนรวม (หรอื Yield to Maturity) เฉลีย่ทัง้แบบในรปูตวัเงนิ (Nominal) 

และแบบแทจ้รงิ (Real) ของทัง้พนัธบตัรรฐับาลระยะยาว 10 ปี และระยะสัน้ 1 ปี โดยรวมแลว้จะเหน็

ไดว้า่ผลตอบแทนของตราสารหน้ีนัน้ต�่ำกวา่ตราสารทุนอยูม่าก แต่กม็คีวามเสีย่งทีต่�่ำกวา่มากเช่นกนั  

เมือ่เทยีบกนัระหวา่งตราสารหน้ีระยะยาวกบัระยะสัน้แลว้ ผลการศกึษาพบวา่ ผลตอบแทนของพนัธบตัร

รฐับาลระยะยาวโดยเฉลีย่อยู่ทีร่อ้ยละ 7.70 ต่อปี สว่นผลตอบแทนของพนัธบตัรรฐับาลระยะสัน้โดย

เฉลีย่อยูท่ีร่อ้ยละ 6.58 มสีว่นต่าง (Term Spread) อยูท่ีร่อ้ยละ 1.12 ต่อปี แต่กต็ามมาดว้ยความเสีย่ง

ทีส่งูกวา่เชน่กนั นอกจากน้ีผลตอบแทนหลงัปรบัคา่เงนิเฟ้อแลว้ของทัง้พนัธบตัรระยะยาวและระยะสัน้

ยงัเป็นบวกอยูถ่งึรอ้ยละ 3.51 และรอ้ยละ 2.40 ตามล�ำดบั ดงันัน้การลงทุนในพนัธบตัรรฐับาลทัง้แบบ 

10 ปี และแบบ 1 ปี ในชว่ง 42 ปี น้ีสามารถป้องกนัความเสีย่งจากอตัราเงนิเฟ้อไดด้ทีเีดยีว โดยเฉพาะ

เมือ่ค�ำนึงถงึวา่ความเสีย่งของการลงทุนในพนัธบตัรรฐับาลนัน้ต�่ำกวา่ของตราสารทุนอยา่งมาก

เมือ่พจิารณาผลตอบแทนจากการลงทุนในตราสารหน้ีออกเป็นช่วงๆ ละ 10 ปี จากตารางที ่3 จะพบ

วา่ทัง้ผลตอบแทนแบบในรปูตวัเงนิ (Nominal) และผลตอบแทนทีแ่ทจ้รงิ (Real) ลดลงอยา่งต่อเน่ือง 

โดยเฉพาะผลตอบแทนของพนัธบตัรในช่วง 10 ปีล่าสุด คอืช่วงปี ค.ศ. 2006-2017 ทีม่คี่าต�่ำมาก  

ตามทศิทางของอตัราดอกเบีย้โลกทีล่ดลงมาตลอดหลงัช่วงวกิฤตกิารณ์ Subprime Crisis ในช่วงปี 

ค.ศ. 2007-2009 เป็นตน้มา แต่ความเสีย่งจากการลงทุนในตราสารหน้ีกม็แีนวโน้มทีล่ดลงเชน่กนั โดย

เฉพาะในช่วงล่าสดุปี ค.ศ. 2006-2017 นัน้ คา่ความเสีย่งของผลตอบแทนของพนัธบตัรรฐับาลทัง้สัน้

และยาวนัน้มคีา่ต�่ำทีส่ดุในรอบ 42 ปีทีท่�ำการศกึษา

ภาพที ่4  แสดงระดบัของผลตอบแทนหรอื Yield to Maturity (YTM) ของพนัธบตัรรฐับาลระยะ 10 ปี 

และระยะ 1 ปี ตัง้แต่ปี ค.ศ. 1976-2017 จะเหน็ไดว้า่ผลตอบแทนมกีารเปลีย่นแปลงอยา่งชดัเจนช่วง

หลงัวกิฤตเศรษฐกจิในปี ค.ศ. 1996-1997 โดยในชว่งก่อนเกดิวกิฤตกิารณ์ทางการเงนิชว่ง ค.ศ. 1976-

1996 YTM ของทัง้พนัธบตัรรฐับาลระยะสัน้และระยะยาวอยูส่งูถงึรอ้ยละ 10 ถงึรอ้ยละ 14 แต่ภายหลงั



Development Economic Review 61

วกิฤตเศรษฐกจิแลว้ แนวโน้มอตัราดอกเบีย้ของทัง้พนัธบตัรรฐับาลระยะสัน้และระยะยาวลดลงอย่าง

ต่อเน่ืองโดยเฉพาะในช่วงหลงั Subprime Crisis ในปี ค.ศ. 2009 ซึง่ดอกเบีย้ของประเทศสหรฐัลดลง

อย่างต่อเน่ืองและฉุดใหด้อกเบีย้ในตลาดการเงนิไทยลดลงตามต่อเน่ือง โดยในปี ค.ศ. 2017 ล่าสุด 

YTM ของพนัธบตัรรฐับาลระยะยาว 10 ปี อยูท่ีร่อ้ยละ 2.60 ต่อปี และดอกเบีย้พนัธบตัรรฐับาลระยะ

สัน้ 1 ปี ลงไปอยูท่ีร่อ้ยละ 1.45 ต่อปี

ตารางที ่ 4 แสดงผลตอบแทนรวมแบบตวัเงนิ (Nominal) ผลตอบแทนรวมแทจ้รงิ (Real) และค่า 

ความเสีย่งของการลงทุนในทองค�ำแทง่ในรปูเงนิบาท ผลการวเิคราะหแ์สดงเหน็ไดว้า่ผลตอบแทนรวม

ตวัเงนิแบบทบตน้ (Total Nominal Compounding Return) ของทองค�ำโดยเฉลีย่ตัง้แต่ปี ค.ศ. 1976-

2017 นัน้อยูท่ีร่อ้ยละ 6.63 ต่อปี และอตัราเงนิเฟ้อในช่วงเดยีวกนัเฉลีย่ทีร่อ้ยละ 4.13 ต่อปี ดงันัน้ 

การลงทุนในทองค�ำในช่วงเวลาดงักล่าวจงึใหอ้�ำนาจในการซือ้ทีเ่พิม่ขึน้โดยเฉลีย่ทีร่อ้ยละ 2.28 ต่อปี 

จงึเป็นผลการศกึษาที่สนับสนุนสมมุตฐิานที่ว่าในระยะยาวแล้วทองค�ำเป็นเครื่องมอืในการต่อสูก้บั

เงนิเฟ้อ (Inflation Hedge) ไดเ้ป็นอยา่งด ีแมว้า่ในช่วง 10 ปี ระหวา่งปี ค.ศ. 1986-1995 จะเป็นช่วง

ทีท่องค�ำใหผ้ลตอบแทนเฉลีย่เพยีงรอ้ยละ 1.12 ต่อปี โดยทีใ่นชว่งเวลาเดยีวกนันัน้อตัราเงนิเฟ้อเฉลีย่

อยูท่ีร่อ้ยละ 4.33 ต่อปี จนท�ำใหน้กัลงทุนในทองค�ำในช่วงปี ค.ศ. 1986-1995 ทีแ่มจ้ะไดผ้ลตอบแทน

เป็นตวัเงนิที ่1.12% ต่อปี แต่กลบัมกี�ำลงัในการซือ้ (Purchasing Power) ทีล่ดลงเฉลีย่รอ้ยละ 3.36 

ต่อปี ในช่วงปี ค.ศ. 1986-1995

สว่นคา่ผลตอบแทนเฉลีย่ในแต่ละช่วง 10 ปี ของการลงทุนในทองค�ำมคีวามแตกต่างกนัทเีดยีว เช่น  

ชว่งปี ค.ศ. 1976-1985 ทองค�ำแท่งใหผ้ลตอบแทนเฉลีย่สงูถงึรอ้ยละ 11.75 ต่อปี อยา่งไรกต็าม กเ็ป็น

ช่วง 10 ปีทีอ่ตัราเงนิเฟ้อมีค่า่เฉลีย่ต่อปีสงูสดุเช่นกนัทีร่อ้ยละ 7.30 และในช่วง 10 ปีทีผ่า่นมาจากปี 

ค.ศ. 2006-2017 ทองค�ำแท่งใหผ้ลตอบแทนเฉลีย่ทีร่อ้ยละ 6.04 ต่อปี ในขณะทีอ่ตัราเงนิเฟ้อในช่วงปี 

ค.ศ. 2006-2017 เฉลีย่อยูท่ีร่อ้ยละ 2.12 ต่อปี 

หากพจิารณาถงึความเสีย่ง การลงทุนในทองค�ำนัน้มคี่าความเสีย่งทีว่ดัดว้ยค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน 

โดยเฉลีย่อยูท่ีร่อ้ยละ 24.79 ต่อปีซึง่ต�่ำกวา่ความเสีย่งของการลงทุนในหุน้สามญั แต่กเ็สีย่งมากกวา่ 

การลงทุนในพนัธบตัรรฐับาลอยู่มากทีเดียว จากค่าความเสี่ยงในตารางที่ 4 แสดงให้เห็นว่าค่า 

ความเสีย่งของการลงทนุในทองค�ำแทง่มแีนวโน้มลดลงจากชว่งเวลาก่อน ๆ  มาโดยตลอด โดยชว่งเวลา

ล่าสุดปี ค.ศ. 2006-2017 ค่าความเสีย่งของผลตอบแทนของทองค�ำแท่งมคี่าต�่ำทีสุ่ดกว่าช่วงอื่น ๆ  

อยูท่ีป่ระมาณรอ้ยละ 12.42 ต่อปีเท่านัน้เอง

ภาพที ่ 5 แสดงค่าส่วนชดเชยความเสีย่งจากการลงทุนในหุน้สามญั (Equity Risk Premium) หรอื 

ค่าผลตอบแทนสว่นเกนิจากการลงทุนในหุน้สามญัเปรยีบเทยีบกบัการลงทุนในพนัธบตัรรฐับาลระยะ

สัน้และระยะยาวในแต่ละปี ตัง้แต่ปี ค.ศ. 1976-2017 โดยใชผ้ลตอบแทนของพนัธบตัรรฐับาลเป็น
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ตวัแทนของอตัราผลตอบแทนแบบไรค้วามเสีย่ง (Risk-Free Rate) โดย Equity Risk Premium  

น้ีค�ำนวณจากส่วนต่างของผลตอบแทนรวมแท้จรงิของหุ้นสามญักบัผลตอบแทนรวมแท้จรงิของ

พนัธบตัรรฐับาลระยะสัน้และระยะยาว 

จากผลการศกึษาตัง้แต่ปี ค.ศ. 1976-2017 พบว่า แมโ้ดยเฉลีย่ระยะยาวแลว้การลงทุนในหุน้สามญั 

จะใหผ้ลตอบแทนมากกว่าผลตอบแทนของพนัธบตัรรฐับาล หรอืกล่าวอกีนัยหน่ึงกค็อื ส่วนชดเชย 

ความเสีย่งจากการลงทนุในหุน้สามญัโดยเฉลีย่ชว่งปี ค.ศ. 1976-2017 แลว้มคีา่เป็นบวกทีร่อ้ยละ 3.82 

และ รอ้ยละ 4.97 ต่อปี (จากตารางที ่ 5 ดา้นล่าง) แต่คา่สว่นชดเชยความเสีย่งจากการลงทุนในหุน้

สามญันัน้มคีวามผนัผวนปีต่อปีทีส่งูมากและมอียูถ่งึ 15 ปี จากทัง้หมด 42 ปี ทีค่า่สว่นชดเชยน้ีมคีา่

ติดลบ ซึ่งมกัเกิดจากผลตอบแทนที่ติดลบในปีนัน้ๆ ของหุ้นสามญัโดยรวม และในบางปี เช่น  

ปี ค.ศ. 2003 คา่สว่นชดเชยน้ีมคีา่สงูสดุถงึรอ้ยละ 122.9 ต่อปี เมือ่เทยีบกบัพนัธบตัรรฐับาลระยะยาว 

และรอ้ยละ 125.03 ต่อปี เมือ่เทยีบกบัพนัธบตัรรฐับาลระยะสัน้ เป็นตน้ 

ตารางที ่5 แสดงคา่สว่นชดเชยความเสีย่งจากการลงทุนในหุน้สามญั (Equity Risk Premium / ERP) 

โดยเฉลีย่ทัง้ 42 ปี และแบบช่วง ๆ ละ 10 ปี คา่สว่นชดเชยความเสีย่งดงักล่าวโดยเฉลีย่อยูท่ีร่อ้ยละ 

3.82 ต่อปีหากใชผ้ลตอบแทนพนัธบตัร 10 ปี เป็นตวัแทนอตัราดอกเบีย้ไรค้วามเสีย่งและอยูท่ีร่อ้ยละ 

4.97 ต่อปีหากใชผ้ลตอบแทนพนัธบตัร 1 ปี เป็นตวัแทนอตัราดอกเบีย้ไรค้วามเสีย่ง โดยคา่สว่นชดเชย 

ความเสี่ยงน้ีมคีวามผนัผวนมาก โดยมคี่าเบี่ยงเบนมาตรฐานสูงถึงประมาณร้อยละ 43 ซึ่งเป็น 

ความผนัผวนทีเ่กดิจากความผนัผวนของผลตอบแทนของหุน้สามญัเกอืบทัง้หมด13

เมือ่พจิารณาคา่ ERP ออกเป็นช่วง ๆ ละ 10 ปี จะพบวา่ในแต่ละช่วง 10 ปีนัน้ คา่ ERP มคีา่เฉลีย่ที่

แตกต่างกนัอยา่งมาก แต่มคีา่เบีย่งเบนมาตรฐานของ ERP ในแต่ละช่วงทีส่งูตัง้แต่รอ้ยละ 30 ต่อปี ถงึ

รอ้ยละ 50 ต่อปี โดยในช่วงเริม่ตน้ ค.ศ. 1976-1985 แมจ้ะเป็นช่วงทีหุ่น้สามญัใหผ้ลตอบแทนทีส่งู 

(จากตาราง 2) แต่กเ็ป็นช่วงทีผ่ลตอบแทนพนัธบตัร (จากตาราง 3) มคีา่สงูเช่นกนั จงึท�ำใหค้า่สว่น

ชดเชยความเสีย่งของหุน้นัน้ต�่ำมากทีร่อ้ยละ 0.90 ต่อปี ถงึรอ้ยละ 1.91 ต่อปี 

โดยช่วง 10 ปี ก่อนเกดิวกิฤตกิารณ์ทางการเงนิในไทย คอืช่วงปี ค.ศ. 1986-1995 ถอืเป็นช่วงทีด่ทีีส่ดุ 

(Bull Market) สอดคล้องกบัตารางที ่ 2 โดยค่าส่วนชดเชยความเสีย่งของหุน้ในช่วงน้ีสูงถงึเกอืบ 

รอ้ยละ 18 ต่อปี แต่ในชว่ง 10 ปี หลงัเกดิวกิฤตกิารณ์ทางการเงนิในชว่งปี ค.ศ. 1996-2005 ซึง่ถอืเป็น

ชว่งซบเซาหลงัวกิฤตกิารณ์ทางการเงนิ (Bear Market) คา่สว่นชดเชยความเสีย่งของหุน้ในชว่งน้ีตดิลบ

สงูถงึประมาณรอ้ยละ 8 ถงึรอ้ยละ 10 ต่อปี และชว่งล่าสดุปี ค.ศ. 2006-2017 คา่สว่นชดเชยความเสีย่ง

ของหุน้ในช่วงน้ีสงูกว่าค่าเฉลีย่ระยะยาวอย่างมากเช่นกนัทีป่ระมาณรอ้ยละ 8.14 ถงึ รอ้ยละ 9.51  

13 สงัเกตจากตารางที ่1 จะพบวา่ผลตอบแทนของหุน้สามญัมคีา่ SD ประมาณ 42%-43% ต่อปี
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ต่อปี ซึง่ถอืเป็นคา่ ERP ทีส่งูกวา่ประเทศทีพ่ฒันาแลว้อยา่งมาก (เชน่ จากการศกึษาโดย Dimson และ

คณะ 2017 เป็นตน้) ดงันัน้ บนพืน้ฐานของการศกึษาโดย Mehra and Prescott (1985) คา่ ERP ของ

ตลาดการเงนิไทยโดยเฉลีย่ระยะยาว 42 ปีทีร่อ้ยละ 4.97 ต่อปี และชว่ง 10 ปีล่าสดุ ปี ค.ศ. 2006-2017 

ทีร่อ้ยละ 9.51 ต่อปี ซึง่ถอืเป็นคา่ ERP ทีส่งูสอดคลอ้งกบัผลการศกึษาของ Mehra and Prescott 

(1985) และ Siegel (2005) เป็นตน้ 



Development Economic Review64

ภา
พ
ที่
 3
: แ

สด
งก

าร
กร

ะจ
าย

ต
วัข

อง
ผล

ต
อบ

แท
น
รว

ม
เฉ
ลี่ย

รา
ยปี

แบ
บ
 N
om

in
al
 ข
อง

สิน
ท
รพั

ยท์
ัง้ 
4 
ป
ระ
เภ
ท
ใน

ช่ว
งปี

 ค
.ศ
. 1
97
6 
ถึง

ปี
 ค
.ศ
. 2
01
7 

ได้
แก่

 ห
ุ้น
สา

ม
ญั
 (แ

ท
น
ด้
วย

ด
ชันี

 S
ET

) ท
อง

ค
�ำ 
(G
ol
d)
 พ
นั
ธบ

ตั
รร
ฐับ

าล
อา

ย ุ
10
 ปี
 (B

on
d)
 แ
ละ

พ
นั
ธบ

ตั
รร
ฐับ

าล
อา

ย ุ
1 
ปี
 (B

ill
) 

63
 

ภา
พที่

 :
 แส

ดง
กา

รก
ระ
จา

ยต
วัข

อง
ผล

ตอ
บแ

ทน
รว

มเ
ฉลี่

ยร
าย

ปีแ
บบ

 N
om

ina
l ข

อง
สิน

ทร
พัย

ท์ัง้
 4 

ปร
ะเภ

ทใ
นช่

วง
ปี 

19
76

-20
17

 ได้
แก่

 ห
ุ้น

สา
มญั

 (แ
ทน

ด้ว
ยด

ชันี
 SE

T) 
ทอ

งค
าํ (

Go
ld)

 พ
นัธ

บตั
รร
ฐับ

าล
อา

ย ุ
 ปี

 (B
on

d) 
แล

ะพ
นัธ

บตั
รร
ฐับ

าล
อา

ย ุ
 ปี

 (B
ill)

  

0123456

SE
T 
to
ta
l r
et
ur
n 
hi
st
og

ra
m
 1
97

6‐
20

17

012345678910

Go
ld
 re

tu
rn
 h
ist
og

ra
m
 1
97

6‐
20

17

024681012141618

Bo
nd

 re
tu
rn
 h
ist
ro
gr
am

 19
77

‐2
01

7

02468101214161820

Bi
ll r

et
ur
n 
hi
st
og

ra
m
 1
97

6‐
20

17



Development Economic Review 65

ต
าร
าง
ที่
 2
 แ
สด

งผ
ลต

อบ
แท

น
รว

ม
ท
ัง้แ
บ
บ
ใน

รปู
ต
วัเ
งิน

 (N
om

in
al
) แ

ละ
แบ

บ
แท้

จริ
ง 
(R
ea
l) 
แล

ะค่
าค

วา
ม
เสี่
ยง

ที่
วดั

ด้
วย

ค่
าส่

วน
เบ
ี่ยง

เบ
น
ม
าต

รฐ
าน

 

(S
ta
nd

ar
d 
D
ev
ia
tio

n 
/ S

D
) ข

อง
ผล

ต
อบ

แท
น
เป็
น
 %

 ต่
อปี

 ข
อง

ห
ุ้น
สา

ม
ญั
 ต
ัง้แ

ต่
ปี
 ค
.ศ
.1
97
6 
ถึง

ปี
 ค
.ศ
. 2
01
7 
แล

ะแ
บ
บ
รา
ย 
10
 ปี

64
 

 ตา
รา

งที่
  

แส
ดง

ผล
ตอ

บแ
ทน

รว
มท

ัง้แ
บบ

ใน
รูป

ตวั
เงิน

 (N
om

ina
l) แ

ละ
แบ

บแ
ท้จ

ริง
 (R

ea
l) แ

ละ
ค่า

คว
าม

เสี่
ยง

ที่ว
ดัด้

วย
ค่า

ส่ว
นเ

บี่ย
งเบ

น
มา

ตร
ฐา

น 
(S

tan
da

rd 
De

via
tio

n /
 SD

) ข
อง

ผล
ตอ

บแ
ทน

เป็
น 

% 
ต่อ

ปี 
ขอ

งห
ุ้นส

าม
ญั 

ตัง้
แต่

ปีค
.ศ

.19
76

 ถึง
ปี 
ค.
ศ.

 20
17

 แล
ะแ

บบ
รา
ย 1

0 ปี
 

 

ชว่
งเ
วล
า  

ผล
ตอ

บแ
ทน

รว
ม 

No
mi

na
l  

ผล
ตอ

บแ
ทน

รว
มแ

ทจ้
รงิ

 (R
ea

l) 
แบ

บท
บต

น้ 
(C

om
po

un
d) 

แบ
บเ
ฉล

ีย่ 
(A

rith
me

tic
) 

คว
าม

เส
ีย่ง

 (S
D)

 
แบ

บท
บต

น้ 
(C

om
po

un
d) 

แบ
บเ
ฉล

ีย่ 
(A

rith
me

tic
) 

คว
าม

เส
ีย่ง

 (S
D)

 
19
6

-20
1

 
12

.46
% 

19
.42

% 
42

.62
% 

.5
5%

 
15

.23
% 

43
.49

% 
19
6

-19
85

 
13

.43
% 

19
.00

% 
42

.40
% 

4.9
3%

 
11

.58
% 

43
.80

% 
19

86
-19

95
 

28
.45

% 
35

.92
% 

48
.14

% 
23

.55
% 

31
.5

% 
48

.2
% 

19
96

-20
05

 
-1.

9
% 

.1
%

 
50

.3
% 

-6.
05

% 
3.8

9%
 

51
.51

% 
20

06
-20

1
 

12
.08

% 
16

.23
% 

30
.54

% 
9.4

%
 

23
.1

% 
31

.51
% 

    
 

ต
าร
าง
ที่
 3
	 ผ
ลต

อบ
แท

น
รว
ม
ท
ัง้แ
บ
บ
ใน

รปู
ต
วัเ
งิน

 (N
om

in
al
) แ

ละ
แบ

บ
แท้

จริ
ง 
(R
ea
l) 
แล

ะค่
าค

วา
ม
เสี่
ยง

 (R
is
k)
 ที่
วดั

ด้
วย

ค่
าส่

วน
เบ
ีย่ง

เบ
น
ม
าต

รฐ
าน

 

(S
ta
nd

ar
d 
D
ev
ia
tio

n 
/ S

D
) ข

อง
ผล

ต
อบ

แท
น
รว

ม
เป็
น
 %

 ต่
อปี

 ข
อง

พ
นั
ธบ

ตั
รร
ฐับ

าล
 1
0 
ปี
 แ
ละ

 1
 ปี
 ต
ัง้แ

ต่
ปี
 ค
.ศ
.1
97
6 
ถึง

ปี
 ค
.ศ
. 2
01
7 
แล

ะแ
บ
บ

รา
ย 
10
 ปี
 โด

ย 
C
om

p 
คื
อผ

ลต
อบ

แท
น
รว

ม
เฉ
ลี่ย

แบ
บ
ท
บ
ต้
น
 (C

om
po

un
di
ng

) ส่
วน

 A
rit
h 
คื
อผ

ลต
อบ

แท
น
รว

ม
เฉ
ลี่ย

แบ
บ
ธร

รม
ด
า 
(A
rit
hm

et
ic
)65

 

 ตา
รา
งที่

  
ผล

ตอ
บแ

ทน
รว

มท
ัง้แ

บบ
ใน

รูป
ตัว

เงิน
 (N

om
ina

l) 
แล

ะแ
บบ

แท้
จริ

ง (
Re

al)
 แ
ละ

ค่า
คว

าม
เสี่
ยง

 (R
isk

) ที่
วดั

ด้ว
ยค่

าส่
วน

เบ
ี่ยง

เบ
นม

าต
รฐ

าน
 (S

tan
da

rd
 D

ev
iat

ion
 / S

D)
 ขอ

งผ
ลต

อบ
แท

นร
วม

เป็
น 

% 
ต่อ

ปี 
ขอ

งพ
นัธ

บตั
รร
ฐับ

าล
 10

 ปี
แล

ะ 1
 ปี

 ต
ัง้แ
ต่

ปีค
.ศ

.19
76

 ถึ
งปี

 ค
.ศ

. 2
01

7 
แล

ะแ
บบ

รา
ย 1

0 ปี
 โด

ย C
om

p 
คือ

ผล
ตอ

บแ
ทน

รว
มเ
ฉล

ี่ยแ
บบ

ทบ
ต้น

 (C
om

po
un

din
g) 

ส่ว
น 

Ar
ith

 คื
อผ

ลต
อบ

แท
นร

วม
เฉ
ลี่ย

แบ
บธ

รร
มด

า (
Ar

ith
me

tic
) 

 

ชว่
งเ
วล
า 

พ
นัธ

บตั
รร
ฐับ

าล
 10

 ปี
 

พ
นัธ

บตั
รร
ฐับ

าล
 1 

ปี 
ผล

ตอ
บแ

ทน
รว
ม 

No
mi

na
l  

ผล
ตอ

บแ
ทน

รว
มแ

ทจ้
รงิ

  
ผล

ตอ
บแ

ทน
รว
ม 

No
mi

na
l  

ผล
ตอ

บแ
ทน

รว
มแ

ทจ้
รงิ

  
Co

mp
. 

Ar
ith

 
Ris

k 
Co

mp
. 

Ar
ith

 
Ris

k 
Co

mp
. 

Ar
ith

 
Ris

k 
Co

mp
. 

Ar
ith

 
Ris

k 
19
6

-20
1

 
.

0%
 

.
5%

 
3.5

5%
 

3.5
1%

 
3.5

6%
 

3.2
5%

 
6.5

8%
 

6.6
6%

 
4.1

4%
 

2.4
0%

 
2.4

%
 

3.6
5%

 
19
6

-19
85

 
11

.5
% 

11
.59

% 
1.9

2%
 

4.0
3%

 
4.1

6%
 

5.4
5%

 
10

.94
% 

10
.95

% 
1.

6%
 

3.3
8%

 
3.5

3%
 

5.
9%

 
19

86
-19

95
 

9.6
4%

 
9.6

5%
 

1.4
5%

 
5.3

0%
 

5.3
1%

 
1.5

1%
 

9.3
%

 
9.3

9%
 

2.2
8%

 
5.0

4%
 

5.0
5%

 
1.4

1%
 

19
96

-20
05

 
6.8

8%
 

6.9
1%

 
2.

3%
 

3.6
1%

 
3.6

3%
 

1.9
6%

 
4.6

6%
 

4.
1%

 
3.4

2%
 

1.4
1%

 
1.4

3%
 

2.4
8%

 
20

06
-20

1
 

3.6
8%

 
3.6

8%
 

0.9
0%

 
1.5

3%
 

1.2
0%

 
1.5

8%
 

2.4
3%

 
2.4

4%
 

1.0
2%

 
0.2

9%
 

1.1
4%

 
1.5

5%
 

  
 

 
 

  
 

 
 



Development Economic Review66

ภา
พ
ที่
 4
 ผ
ลต

อบ
แท

น
ขอ

งพ
นั
ธบ

ตั
รร
ฐับ

าล
ระ
ยะ

 1
0 
ปี
 แ
ละ

พ
นั
ธบ

ตั
รร
ฐับ

าล
ระ
ยะ

 1
 ปี
 ใ
น
ช่ว

งปี
 ค
.ศ
. 1
97
6 
ถึง

ปี
 ค
.ศ
. 2
01
7

    ภา
พที่

 5 
   

แส
ดง

ค่า
ส่ว

นช
ด  ดเ
ชย

คว
าม

เสี่
ยง

 

งจ
าก

กา
รล

งท
ุนใใ

นห
ุ้นส

าม
ญั 

(E
qqu

ity
 R

isk
 Pr

emm
ium

) 

68

 



Development Economic Review 67

ต
าร
าง
ที่
 4
	 ผ
ลต

อบ
แท

น
รว

ม
แล

ะค
วา

ม
เสี่
ยง

 (R
is
k)
 ร
าย

ปี
ขอ

งก
าร
ลง

ท
ุน
ใน

ท
อง

ค
�ำแ

ท่
งใ
น
รปู

เงิ
น
บ
าท

แล
ะเ
งิน

เฟ้
อต

ัง้แ
ต่
ปี
 ค
.ศ
. 1

97
6 
ถึง

ปี
 ค
.ศ
. 

20
17
 แ
ละ

ช่ว
งเ
วล

าย่
อย

ต่
าง
ๆ
 โ
ด
ย 
C
om

p 
คื
อผ

ลต
อบ

แท
น
รว

ม
เฉ
ลี่ย

แบ
บ
ท
บ
ต้
น
 (
C
om

po
un

di
ng

) 
ส่ว

น
 A
rit
h 
คื
อผ

ลต
อบ

แท
น
รว

ม
เฉ
ลี่ย

แบ
บ

ธร
รม

ด
า 
(A
rit
hm

et
ic
)

69
 

 ตา
รา
งที่

 5 
แส

ดง
ค่า

ส่ว
นช

ดเ
ชย

คว
าม

เสี่
ยง

เป็
น 

% 
ต่อ

ปีจ
าก

กา
รล

งท
ุนใ

นห
ุ้นส

าม
ญัโ

ดย
ใช้

พนั
ธบ

ตัร
รฐั

บา
ลร

ะย
ะย

าว
หรื

อร
ะย

ะส
ัน้เ
ป็น

ตวั
แท

นข
อง

ผล
ตอ

บแ
ทน

ไร
้คว

าม
เสี่
ยง

 แล
ะค่

าเบ
ี่ยง

เบ
นม

าต
รฐ

าน
 (S

tan
da

rd
 D

ev
iat

ion
) ข

อง
ส่ว

นช
ดเ
ชย

คว
าม

เสี่
ยง

เป็
น 

% 
ต่อ

ปี 
ใน

ช่ว
งปี

 19
76

-20
17

 แล
ะช่

วง
ย่อ

ยช่
วง
ละ

 10
 ปี

 
 

ชว่
งเ
วล
า 

สว่
นช

ดเ
ชย

คว
าม

เส
ีย่ง
แบ

บ 
หุน้

สา
มญั

 – 
พ
นัธ

บตั
รร
ฐับ

าล
ระ
ยะ
ยา
ว 

สว่
นช

ดเ
ชย

คว
าม

เส
ีย่ง
แบ

บ 
หุน้

สา
มญั

 - 
พ
นัธ

บตั
รร
ฐับ

าล
ระ
ยะ
สัน้

 

คา่
เฉ
ลีย่

แบ
บท

บต
น้ 

Sta
nd

ard
 D

ev
iat

ion
 

คา่
เฉ
ลีย่

แบ
บท

บต
น้ 

Sta
nd

ard
 D

ev
iat

ion
 

19
6

-20
1

 
3.8

2%
 

43
.3

% 
4.9

%
 

43
.38

% 
19
6

-19
85

 
0.9

0%
 

43
.65

% 
1.9

1%
 

42
.99

% 
19

86
-19

95
 

1
.89

% 
48

.86
% 

1
.4

% 
49

.53
% 

19
96

-20
05

 
-10

.43
% 

52
.1

% 
-8.

40
% 

52
.56

% 
20

06
-20

1
 

8.1
4%

 
30

.1
% 

9.5
1%

 
30

.0
% 

   



Development Economic Review68

ภา
พ
ที่
 5
	
แส

ด
งค่

าส่
วน

ชด
เช
ยค

วา
ม
เสี่
ยง

จา
กก

าร
ลง

ท
ุน
ใน

ห
ุ้น
สา

ม
ญั
 (E

qu
ity

 R
is
k 
Pr
em

iu
m
)

    ภา
พที่

 5 
   

แส
ดง

ค่า
ส่ว

นช
ด  ดเ
ชย

คว
าม

เสี่
ยง

 

งจ
าก

กา
รล

งท
ุนใใ

นห
ุ้นส

าม
ญั 

(E
qqu

ity
 R

isk
 Pr

emm
ium

) 

68

 



Development Economic Review 69

ต
าร
าง
ที่
 5
	 แ
สด

งค่
าส่

วน
ชด

เช
ยค

วา
ม
เสี่
ยง

เป็
น
 %

 ต่
อปี

 จ
าก

กา
รล

งท
ุน
ใน

ห
ุ้น
สา

ม
ญั
โด
ยใ
ช้พ

นั
ธบ

ตั
รร
ฐับ

าล
ระ
ยะ

ยา
วห

รือ
ระ
ยะ

ส
ัน้
เป็
น
ต
วัแ

ท
น

ขอ
งผ

ลต
อบ

แท
น
ไร
้ค
วา

ม
เสี่
ยง

 แ
ละ

ค่
าเ
บ
ี่ยง

เบ
น
ม
าต

รฐ
าน

 (S
ta
nd

ar
d 
D
ev
ia
tio

n)
 ข
อง

ส่ว
น
ชด

เช
ยค

วา
ม
เสี่
ยง

เป็
น
 %

 ต่
อปี

 ใ
น
ช่ว

งปี
 1
97
6-
20
17
 

แล
ะช่

วง
ย่อ

ยช่
วง
ละ

 1
0 
ปี

69
 

 ตา
รา
งที่

 5 
แส

ดง
ค่า

ส่ว
นช

ดเ
ชย

คว
าม

เสี่
ยง

เป็
น 

% 
ต่อ

ปีจ
าก

กา
รล

งท
ุนใ

นห
ุ้นส

าม
ญัโ

ดย
ใช้

พนั
ธบ

ตัร
รฐั

บา
ลร

ะย
ะย

าว
หร

ือร
ะย

ะส
ัน้เ
ป็น

ตวั
แท

นข
อง

ผล
ตอ

บแ
ทน

ไร
้คว

าม
เสี่
ยง

 แล
ะค่

าเบ
ี่ยง

เบ
นม

าต
รฐ

าน
 (S

tan
da

rd
 D

ev
iat

ion
) ข

อง
ส่ว

นช
ดเ
ชย

คว
าม

เสี่
ยง

เป็
น 

% 
ต่อ

ปี 
ใน

ช่ว
งปี

 19
76

-20
17

 แล
ะช่

วง
ย่อ

ยช่
วง
ละ

 10
 ปี

 
 

ชว่
งเ
วล
า 

สว่
นช

ดเ
ชย

คว
าม

เส
ีย่ง
แบ

บ 
หุน้

สา
มญั

 – 
พ
นัธ

บตั
รร
ฐับ

าล
ระ
ยะ
ยา
ว 

สว่
นช

ดเ
ชย

คว
าม

เส
ีย่ง
แบ

บ 
หุน้

สา
มญั

 - 
พ
นัธ

บตั
รร
ฐับ

าล
ระ
ยะ
สัน้

 

คา่
เฉ
ลีย่

แบ
บท

บต
น้ 

Sta
nd

ard
 D

ev
iat

ion
 

คา่
เฉ
ลีย่

แบ
บท

บต
น้ 

Sta
nd

ard
 D

ev
iat

ion
 

19
6

-20
1

 
3.8

2%
 

43
.3

% 
4.9

%
 

43
.38

% 
19
6

-19
85

 
0.9

0%
 

43
.65

% 
1.9

1%
 

42
.99

% 
19

86
-19

95
 

1
.89

% 
48

.86
% 

1
.4

% 
49

.53
% 

19
96

-20
05

 
-10

.43
% 

52
.1

% 
-8.

40
% 

52
.56

% 
20

06
-20

1
 

8.1
4%

 
30

.1
% 

9.5
1%

 
30

.0
% 

   



Development Economic Review70

จากผลการศกึษาพบวา่ ตวัเลขคา่ประมาณผลตอบแทนและความเสีย่งของสนิทรพัยต่์างๆ และคา่อตัรา

เงนิเฟ้อของตลาดการเงนิไทยทีไ่ดจ้ากการศกึษาน้ีย่อมสามารถน�ำไปใชเ้ป็นแนวทางในการวางแผน

การลงทุนและการสรา้งพอรต์โฟลโิอการลงทุนทีเ่หมาะสมกบัความเสีย่งทีน่ักลงทุนแต่ละคนสามารถ

รบัได ้ (Risk Tolerance) และเพื่อใหน้ักลงทุนบรรลุจุดมุ่งหมายทางการลงทุนในระยะยาวได้ และ 

ยงัน�ำไปใชเ้ป็นแนวทางในการประมาณคา่ตน้ทุนสว่นทุนของบรษิทั (Cost of Equity) ทีจ่ะน�ำไปใชใ้น 

การประเมนิโครงการลงทนุต่างๆ (Capital Budgeting) นอกจากน้ีผลตอบแทนและความเสีย่งระยะยาว

ของการลงทุนในหุน้สามญัทีเ่กดิขึน้ยงัสามารถน�ำมาใชใ้นการผลตอบแทนคาดหวงัของหุน้ เพือ่น�ำไป

ใชเ้ป็นอตัราสว่นลด (Discount Rate) ทีใ่ชใ้นการประมาณราคาหุน้สามญั (Stock Valuation) และเพือ่

น�ำไปใชใ้นการวดัผลการด�ำเนินงานของพอรต์โฟลโิอการลงทุนไดเ้ช่นกนั 

นอกจากน้ี การศกึษาน้ียงัถอืเป็นการใหห้ลกัฐานเชงิประจกัษ์ (นอกกลุ่มตวัอย่าง) ของส่วนชดเชย 

ความเสี่ยงจากการลงทุนในหุ้นสามญั (Equity Risk Premium) ที่มาจากตลาดการเงนิเกิดใหม ่ 

(Emerging Markets) เช่น ตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย (Stock Exchange of Thailand) ทีพ่บ

วา่ ERP ในตลาดไทยมขีนาดทีใ่กลเ้คยีงกบั ERP ในตลาดการเงนิทีพ่ฒันาแลว้ (Siegel 2005) 

นยัยะของผลการศกึษาน้ีทีม่ต่ีอนกัลงทุนนัน้ขึน้อยูก่บัวา่คา่สว่นชดเชยความเสีย่งจากการลงทุนในหุน้

สามญั (ERP) ทีร่อ้ยละ 4.97 ต่อปี ตลอดช่วง 42 ปีทีผ่า่นมาน้ี เป็นสิง่ทีส่มเหตุสมผลหรอืไม ่ถา้เป็น

สิง่ทีไ่มส่มเหตุสมผล การลงทุนในหุน้เป็นสดัสว่นทีส่งูขึน้ยอ่มเป็นค�ำแนะน�ำทีเ่หมาะสม แต่ถา้คา่ ERP 

ทีร่อ้ยละ 4.97 น้ีเป็นสิง่ทีส่มเหตุสมผลและจะยงัคงเกดิขึน้ต่อไปในอนาคต กจ็ะเกดินยัยะในเชงิวชิาการ

ต่อความสมเหตุสมผล (Validity) ของฟงัก์ชัน่อรรถประโยชน์หรอืแบบจ�ำลองการก�ำหนดราคาของ

สนิทรพัยเ์สีย่ง (Asset Pricing Model) ทีใ่ชก้นัอยู ่โดยการอา้งองิจาก Consumption-Based Capital 

Asset Pricing Model (CCAPM) ทีใ่ชห้าความสมัพนัธร์ะหวา่ง Equity Risk Premium กบัคา่สมัประ

สทิธข์องความกลวัความเสีย่ง (Coefficient of Risk Aversion) ของ Mehra (2003) ซึง่กค็อื Risk 

premium or excess return over risk-free = (Risk aversion parameter) x (Covariance of stock 

returns and consumption growth)

ทัง้น้ี คา่ Risk Premium ของตลาดหุน้ไทยอยูท่ีร่อ้ยละ 4.97 คา่เบีย่งเบนมาตรฐานของผลตอบแทน

รายปีของหุน้อยูท่ีร่อ้ยละ 43.49 (ตาราง 2) และคา่เบีย่งเบนมาตรฐานของการเตบิโตของการบรโิภค

รายปี14 อยูท่ีร่อ้ยละ 14.15 โดยสมมุตใิหค้า่สหสมัพนัธ ์ (Correlation) ระหวา่งผลตอบแทนรายปีของ

หุน้กบัการเตบิโตของการบรโิภครายปีมคีา่เท่ากบั 1 ดงันัน้คา่สมัประสทิธข์องความกลวัความเสีย่งจะ

อยู่ทีป่ระมาณ 0.81 ซึง่เป็นค่าทีส่อดคลอ้งกบัค่าความเสีย่งทีส่มเหตุสมผลทีม่กัใชก้นัที ่ 1 ท�ำใหค้่า 

14 การศกึษาน้ีใชด้ชันีการอุปโภคบรโิภคภาคเอกชน (Private Consumption Index) รายเดอืนจากธนาคารแหง่ประเทศไทยในการ
ค�ำนวณหาการเตบิโตของการบรโิภคในชว่งมกราคมปี 2000 ถงึมนีาคมปี 2019
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Equity Risk Premium ในตลาดการเงนิไทยทีแ่มจ้ะสงูใกลเ้คยีงกบัของประเทศอื่นๆ แต่กลบัเป็นคา่ที ่

Equity Risk Premium ทีส่อดคลอ้งกบัแบบจ�ำลองการหาราคาสนิทรพัยท์ีใ่ชก้นัและสอดคลอ้งกบัระดบั

ความกลวัความเสีย่งทีส่ามารถพบไดใ้นนกัลงทุน จงึไมถ่อืเป็น “Equity Risk Premium Puzzle” ใน

กรณีของตลาดการเงนิไทย

	 5. บทสรปุ (Conclusion)

การศกึษาน้ีมวีตัถุประสงค์ที่จะประมาณค่าผลตอบแทนและความเสีย่งในระยะยาวของ หุ้นสามญั 

ตราสารหน้ี และทองค�ำ ของตลาดการเงนิไทยตัง้แต่ปี 1976 ถงึ 2017 และพบวา่ในช่วงเวลา 42 ปี 

ดงักล่าว การลงทุนในดชันี SET (ซึง่เป็นตวัแทนของหุน้สามญั) ใหผ้ลตอบแทนรวมเฉลีย่สงูทีสุ่ดที่

ประมาณรอ้ยละ 12.46 ต่อปี หรอืกล่าวไดว้า่เงนิลงทุน 1 บาท ในดชันี SET ในปี 1976 จะเตบิโตสะสม

เป็น 138.8 บาท ในปี 2017 แต่การลงทุนในหุน้สามญักต็ามมาดว้ยความเสีย่งทีว่ดัดว้ยคา่เบีย่งเบน

มาตรฐานของผลตอบแทนในแต่ละปีทีส่งูถงึรอ้ยละ 42.62 ต่อปี โดยพนัธบตัรรฐับาล 10 ปี ทองค�ำ และ

พนัธบตัรรฐับาล 1 ปี ใหผ้ลตอบแทนรวมเฉลีย่ตามมาทีร่อ้ยละ 7.70 รอ้ยละ 6.63 และ รอ้ยละ 6.58 

ต่อปีตามล�ำดบั สว่นอตัราเงนิเฟ้อเฉลีย่อยูท่ีร่อ้ยละ 4.13 ต่อปี โดยพนัธบตัรรฐับาลมคีวามผนัผวนต�่ำ

มากทีป่ระมาณรอ้ยละ 3.55 ถงึ รอ้ยละ 4.14 ต่อปีเทา่นัน้ สว่นทองค�ำมคีวามผนัผวนสงูถงึรอ้ยละ 24.79 

ต่อปี อยา่งไรกต็ามทัง้หุน้สามญั พนัธบตัรรฐับาล และทองค�ำต่างกใ็หผ้ลตอบแทนรวมทีส่งูกวา่อตัรา

เงนิเฟ้อไดท้ัง้หมด จงึถอืไดว้า่การลงทุนในสนิทรพัยด์งักลา่วสามารถป้องกนัความเสีย่งจากเงนิเฟ้อได้

ดใีนระยะยาว โดยหุ้นสามญัให้ผลตอบแทนรวมเฉลี่ยแท้จรงิหรอืปรบัอตัราเงนิเฟ้อแล้วสูงที่สุดที่

ประมาณรอ้ยละ 7.55 ต่อปี

นอกจากน้ี การศกึษายงัมวีตัถุประสงคท์ีจ่ะประมาณคา่สว่นชดเชยความเสีย่งจากการลงทนุในหุน้สามญั 

(Equity Risk Premium / ERP) ในช่วง 42 ปีดงักล่าว และพบวา่หุน้สามญัในตลาดไทยมคีา่ ERP  

ทีส่งูถงึรอ้ยละ 3.82 ต่อปี (เมือ่เทยีบกบัผลตอบแทนของพนัธบตัรรฐับาล 10 ปี) รอ้ยละ 4.97 ต่อปี 

(เมือ่เทยีบกบัผลตอบแทนของพนัธบตัรรฐับาล 1 ปี) แต่คา่ ERP มคีวามผนัผวนอยา่งมากในแต่ละปี 

โดยมอียูถ่งึ 15 ปี จากทัง้หมด 42 ปี ทีค่า่ ERP น้ีมคีา่ตดิลบและบางปีมคีา่สงูถงึรอ้ยละ +125.03 ต่อ

ปีทเีดยีว ดงันัน้คา่ ERP เฉลีย่ทีร่อ้ยละ 4.97 ต่อปี ในช่วง 42 ปีของตลาดการเงนิไทยน้ีใกลเ้คยีงกนั

กบัคา่ ERP ในตลาดการเงนิทีพ่ฒันาแลว้ (เช่น Dimson และคณะ 2017 และ Siegel 2005 เป็นตน้) 

แต่กลบัเป็นคา่ ERP ทีส่อดคลอ้งกบัแบบจ�ำลองการหาราคาสนิทรพัยแ์ละสอดคลอ้งกบัระดบัความกลวั

ความเสีย่งทีส่ามารถพบไดใ้นนกัลงทุน จงึไมถ่อืเป็น “Equity Risk Premium Puzzle” ในกรณีของ

ตลาดการเงนิไทย 

 

อยา่งไรกด็ ีการศกึษาน้ีมวีตัถุประสงคท์ีจ่ะประมาณคา่ผลตอบแทนคาดหวงัและความเสีย่งในระยะยาว

ของ หุน้สามญั ตราสารหน้ี และทองค�ำ  ของตลาดการเงนิไทยโดยใชค้่าผลตอบแทนและความเสีย่ง 

ทีเ่กดิขึน้ระยะยาวในอดตี อยา่งไรกต็าม วธิกีารประมาณคา่ผลตอบแทนคาดหวงัระยะยาวของสนิทรพัย์
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ต่างๆ โดยเฉพาะหุน้สามญั ยงัมวีธิกีารอื่นทีส่ามารถน�ำมาใชใ้นการประมาณคา่ผลตอบแทนคาดหวงั

ในระยะยาวได ้ ดงันัน้การศกึษาต่อไปจงึอาจใชว้ธิกีารต่างๆ ในการประมาณค่าผลตอบแทนคาดหวงั

และความเสีย่งในระยะยาวของสนิทรพัยเ์สีย่งต่างๆ และน�ำมาเปรยีบเทยีบถงึความสามารถของวธิกีาร

ต่างๆ ในการเป็นตวัแทนค่าผลตอบแทนคาดหวงัและความเสีย่งในระยะยาวของสนิทรพัยเ์สีย่งนัน้ๆ 

นอกจากน้ี ยงัมแีบบจ�ำลองอื่นๆ (นอกเหนือจากแบบจ�ำลองของ Mehra and Prescott 1985 ที ่

การศกึษาน้ีใชอ้ธบิายวา่คา่สว่นชดเชยความเสีย่งจากการลงทุนในหุน้ไทยสอดคลอ้งกบัปรากฏการณ์ 

“Equity Premium Puzzle”) ทีพ่ยายามอธบิายหลกัฐานเชงิประจกัษ์ทีพ่บค่าส่วนชดเชยความเสีย่ง 

จากการลงทุนในหุน้ทีส่งู เช่น งานของ Benartzi and Thaler (1995) ทีใ่ชก้ารเงนิเชงิพฤตกิรรมทีอ่งิ

กบัอคตทิางจติวทิยาของนกัลงทุนมาช่วยอธบิาย เป็นตน้ โดย Benartzi and Thaler เชื่อวา่นกัลงทุน 

อ่อนไหวต่อการขาดทุนอยา่งมาก (Loss Averse) การเฝ้าดกู�ำไรขาดทุนจากการลงทุนในทุกๆ ช่วง

ระยะเวลาอนัสัน้ ย่อมท�ำใหน้ักลงทุนที่อ่อนไหวต่อการขาดทุนรูส้กึไม่เต็มใจลงทุนในหุน้จากความ

ผนัผวนในระยะสัน้ (Myopic Loss Aversion) ดงันัน้ ดว้ยพฤตกิรรม Loss Aversion ดงักล่าวของ 

นักลงทุนจงึท�ำใหก้ารลงทุนในหุน้สามญัใหผ้ลตอบแทนทีสู่งมากเกนิไป เกนิกว่าทีจ่ะอธบิายไดด้ว้ย

พฤตกิรรมการกลวัความเสีย่ง (Risk Aversion) เพยีงอยา่งเดยีว  
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