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����
����������������� "���#$���#+4�����#�5�)�$)�$	�   ����� ���#���#���+�����6������6���5���+�
���6�	���-������65������������� ���,��65�������������+����7������� 2546/47  (#������� 5.1) 
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���������	
���� ����������������	
��������������� �!�"
#�$��% ��#$�&�'����()* ��
��
�#�	��!&���#+!& ��.�������(�'�������	�����&�����������*&����
 (FTA) +	#-�
$��#�
#�  	
��
�%������ $�4% ����	
#� �������!��#%���%��.�������	�����6����+�%�����'	�����
�����%�+�+!&  
 
��������� 	
���������������������������������������  "���#$�%�����&'(���
����������$�����)�$ 	�����#+4�����#�������6�#����+�	���-�������65�����������
���������#� ���7������� 2546/47 (#������� 5.1) ,� � 	���-���$(������6��D���+��� ���,
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��65�������������+����������#� ���7������� 2546/47 	��	���-���$�����������������C 
�$���� ��6��( ��������+�L+M����������(��������������5� *��	
������������������������(���������
����D� (	
� 1) �-���$)�$��,���)�$���6�#$��D���+�������D� 2,622,762,000 ,�� 	����( ������&
(���	������������)�$ ((���������)����D� 8,793,664,000 ,�� ��6��( ��������+�L'����������

(��������� (α) ��( ������5� ���)�$���6�#$��D���+������)�$��,������ 	# (������������(���
	������������)�$��5��3����#��)��$��  �� ��)��3#�� ���
��������� (#������� 5.1) )�$
	���-���$��������������������C ���� 	# )� �����%��������������B����	���������� 
���	�� 	����������C )�$ 
 
��������� 	
���������������������������������������  "���#$�%�����&'(���
����������$�����)�$	�����#+4�����#�����6������6�+���&�%��
�#�,	�����)�$��,# �)� 	��
(������������)�$��, (#������� 5.2) ,� � 	
���������������������)� 	���-���$������������C 
�����5�����#��������	�������#�������� 	�����$��3�� � ��������C  ��J�6������(���
����������� �6�	� �����6�� 	��(���������B����	����������	�����	������#��������
�+����5� ��6��( ��������+�L+M����������(���������������#��������5� *��)�$��,���)�$���6�#$��D���+�
�� 3,467,535,000 ,�� 	����( ������&(���	������������)�$ 12,475,671,000 ,�� ��6��( �
�������+�L+M����������(����������� ���,����' �� ��)��3#��,� � 	
���������������������
	���-���$����������������#��������	���������	�������#���������+����5������ �
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 �
�
���� 5.1   	
���������������������������������������  "���#$�%�����&'(�������������$�����)�$                 
                         	�����#+4�����#�������#����+�	���-�������65��������������������#�  
                         �7������� 2546/47 

  �����: ������(-���& 

 
 
 
 
 
 

	
�1 	
�2 	
�3 

( � risk aversion coefficient  (α) ���
�$���	
� 

α = 0.0 α = 0.14 α = 0.15 
���)�$���6�#$��D���+������	
����������� (��,��) 

�+����� �� �� 

2,622,762 1,405,183 1,336,831 

	
�����������     
1.65������#��������     
   �$�����7  ��)�  393.624 393.624 393.624 
   �$�������� ��)�  30.904 30.904 30.904 
   %������6��  ��)�  66.520 66.520 66.520 
   �������� ��)�  17.405 17.405 17.405 
   ���	��  ��)�  9.853 9.853 9.853 
   ���B���� ��)�  21.365 21.365 21.365 
   ��������C  ��)�  14.830 4.650 3.180 

2.65���������#��������     
   �$�����7  ��)�  132.471 132.471 132.471 

   �$��������  ��)�  6.399 6.399 6.399 

   �$��*����5����#�' ��)�  42.895 42.895 - 
   %������6��  ��)�  19.956 19.956 19.956 
   �������� ��)�  9.007 9.007 9.007 
   ���	��  ��)�  8.570 8.570 8.570 
   ��������C  ��)�  0.832 0.832 0.832 

( ������&(���	������ 
������)�$ ��,�� 8,793,664 7,117,557 6,698,502 
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    �
�
����  5.2  	
���������������������������������������  "���#$�%�����&'(�������������$�����)�$  
                           	�����#+4�����#�������6�*��+���&�%��(���������	��
�#�,	�����)�$��,# �)�    
                           �7������� 2546/47 

     �����: ������(-���& 

 
  
 
 
 
 
 
 

	
�1 	
�2 	
�3 	
�4 
( � risk aversion coefficient  (α) ���
�$���	
� 

α = 0.0 α = 0.05 α = 0.16 α = 0.20 
���)�$���6�#$��D���+������	
����������� (��,��) 

�+����� �� �� 

3,467,535 2,845,104 1,493,113 1,183,963 

	
�����������      
1.65������#��������      
   �$�����7  ��)�  393.624 393.624 393.624 393.624 
   �$�������� ��)�  - 31.960 31.960 31.960 
   %������6��  ��)�  97.420 65.460 65.460 65.460 
   �������� ��)�  - - 39.774 17.960 
   ���	��  ��)�  63.450 63.450 23.686 5.270 
   ���B���� ��)�  - - - 40.220 

2.65���������#��������      
   �$�����7  ��)�  132.471 132.471 132.471 132.471 
   �$��������  ��)�  6.399 6.399 6.399 6.399 
   �$��*����5����#�' ��)�  42.895 42.895 - - 
   %������6��  ��)�  19.956 19.956 19.956 19.956 
   ���	��  ��)�  18.409 18.409 18.409 18.409 

( ������&(���	������ 
������)�$ ��,�� 12,475,671 12,338,713 8,513,016 6,282,773 
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  �
�
���� 5.3  	
���������������������������������������  "���#$�%�����&'(�������������$�����)�$  
                       	�����#+4�����#�������6���+��6��	���������� ���	�� ��������C 	�� �-����65���� 
                       ��������������� ���	�� 	����������C �������D��� ���,65��������������������#�  
                       �7������� 2546/47   

  �����: ������(-���& 
 
  
 
 
 

	
�1 	
�2 	
�3 	
�4 	
�5 

( �  risk aversion coefficient (α) ���
�$���	
� 

α  = 0.0 α = 0.11 α = 0.14 α = 0.16 α = 0.20 
���)�$���6�#$��D���+������	
����������� (��,��) 

�+����� �� �� 

3,015,708 1,888,194 1,639,523 1,499,756 1,225,520 

	
�����������       
1.65������#��������       
   �$�����7  ��)�  393.624 393.624 393.624 393.624 393.624 
   �$�������� ��)�  30.904 30.904 30.904 30.904 30.904 
   %������6��  ��)�  - 40.055 46.385 49.905 57.105 
   �������� ��)�  17.405 17.405 17.405 17.405 17.405 
   ���	��  ��)�  9.853 9.853 9.853 9.853 9.853 
   ���B���� ��)�  87.890 47.820 52.690 49.170 41.96 
   ��������C  ��)�  14.830 14.830 3.640 3.640 3.640 

2.65���������#��������       
   �$�����7  ��)�  132.471 132.471 132.471 132.471 132.471 
   �$��������  ��)�  6.399 6.399 6.399 6.399 6.399 

   %������6��  ��)�  62.851 62.851 62.851 62.851 62.851 

   �������� ��)�  9.007 9.007 9.007 9.007 9.007 
   ���	��  ��)�  8.570 8.570 8.570 8.570 8.570 
   ��������C  ��)�  0.832 0.832 0.832 0.832 0.832 

( ������& 
(���	������������)�$ ��,�� 10,398,466 8,363,541 7,007,639 6,891,573 6,653,920 
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 �������+�(����'*�������	,,�-����(��������� MOTAD ��������	
�����������
"���#$�%�����&'	� �(����������$�����)�$�����������������  �7������� 2546/47  ��6��+���&�
%������,����$�#�����#���($�����)��-��������,������	
����������� �-���$)�$
�
��������H���)�$�-�����
�����������J��-���,�����5 � ��	�� ��J�	
������������������������
������������������ �!�"
#�$��% ��#$�&�'����()* ����
�#�!&���#+!& ,!#�-%��&�#�#�./	
�
����������0����	!�	�."	
�+!&��������	�����&�����������*&����
 (FTA) +	#-�
 +!&��% 
����� $�4% ����	
#� �������!� �5�������� 2546/47  (���������	
�����) � �������� ��J����
�����,����,	
�����������������#����`+,�#+��+���,	
������������������������)�$������
�+�(����'  � �������� ��J�	
���������������������������� �!�"
#�$��% ��#$�&�'����()
* ����
�#�	��!&���#+!& ��.�������(�'�������	�����&�����������*&����
 (FTA) +	#-�
$
��#�#�  	
��
�%������ $�4% ����	
#� �������!��#%���%��.�������	�����6����+�%�����'
	����������%�+�+!& (���������	
����)  	����� �������� ��J���������,����,(���)�$�����,
���������,���� �����
�+#���B������,��������C  �������� 	�����	�� ��6����(����������$��
��(� 	��
�
�+#��$����������$�� 
 
5.1 ���	
���
����	������
���� �!"��#"$�%�&�'��(  

 


��������+�(����'	
�����������������������,�"����
�+#������������������     
"���#$�%�����&'(����������$�����)�$ *���D ���$�����65��������������B������	��6����)�$��,

�����,����$�#�����#���($����� (FTA) )��-���)�$	�  ��������C  �������� 	�����	��  
	�����#+4�������#���+������	
�����������������#���(-����%����6���)����������(6�  
����� ����,���)�$���(��� ���)�$��,���	
�����������   ��� (���������������)�$��5� 	����� 
����,��������,(������������
�$#���+���  *�����#������������6��	
����������������
(��������� ��6�(���	������������)�$�$������D� & ����,���)�$���(��� ���)�$��,����D� 	��
����,��������,(������������	������*��( ��������+�L+M����������(��������� (α) ����,����� 
"���#$�$��-��������G�������
�+#	����6���)�# ��a ��������  *�������	,,�-����(��������� 
MOTAD )�$	
�������������������������	
���5���� ��,���)�$(������ ���)�$��, (���������
������)�$��5� 	������,�����������,(�������������,# �� a ���	�����#������� 5.4  ,� � 
	
��������������������� & ( ��������+�L+M����������(��������� (α) �� ���,����' H���	���%��
��������,(���������������#�������D��� ��(6� ���#�����(�����$��������������D� 	���-���$
(������6�# ��a ����#�������������5  �$�����7 393,624 )�  %������6�� 97,420 )�  �������� 
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17,405 )�  ���	�� 9,853 )�  ���B���� 21,365 )�  	����������C  14,830 )�  	������6�# �� a 
�����#�������������5 �$�����7 132,471 )�  %������6�� 69,251 )�  �������� 9,007 )�  ���	�� 
8,570 )�  	����������C  832)�  �-���$)�$��,���)�$���6�#$��D���+������	
��������������
�����������D� 2,658,513,000 ,�� 	����( �(�����������6�( ������&(���	������������)�$
����D� 8,940,181,000 ,��   	
����������������������������)���6��( ��������+�L+M����������
(��������� (α) �� ���, 0.05 0.08 0.12 	�� 0.20 (��6��( ��������+�L+M����������(��������� (α) �� ���, 
0.05 - 0.07  0.08 b 0.11 	�� 0.12 b 0.19 ����$	
������������������������6�����)  

	
����������������������������)����������( ��������+�L+M����������(��������� (α) 
�� ���, 0.20 H�����J�����,��������,(���������������#�����(�����$�������#�-�����D� 	���-���$
����6�# ��a ����#�������������5 �$�����7 393,624 )�  �$�������� 30,904 )�  %������6�� 66,520 
)�  �������� 11,560 )�  ���	�� 9,853 )�   ���B���� 41,555 )�  	����������C  480 )� 	������
6�# ��a �����#�������������5 �$�����7 132,471 )�  �$�������� 6,399 )�  %������6�� 62,851  )�  
��������  9,007 )�   ���	�� 8,570 )�  	����������C  832)�   �-���$)�$��,���)�$���6�#$��D���+�
���� ���, 1,165,910,000 ,��  	����( �(��������� ��6�( ������&(���	������������)�$ 
�� ���, 6,322,791,000 ,��  

	
������������������������� ���$��+����)�$���6�#$��D���+������(��� ���)�$��,��
����,���(�����6�������%�������� )�$ (+���&����(���#$�������+��D����#����(�����6���� 
8,574.21 ,�� 	������-����(�����6�����#������������������ ����5���� 195,598 (�����6��)
)�$	�  	
��������������������� 	
� ��� 1 %�� 	
���� 4 (( ��������+�L+M����������(��������� (α) 
�� ���, 0.05 0.08 	�� 0.12)  H����-���$)�$��,���)�$���6�#$��D���+������(��� ���)�$��,# �(�����6��
�� ���, 13,586  11,314  9,978 	�� 8,586 ,�� #���-���, 
 ���
�����+�(����'	
������������������������)�$��5�  5  	
�,� � ��6��( ��������+�L+M

����������(���������  (α) �����5� ��6����#��������,(������������� ���)�$���6�#$��D���+������
(��� ���)�$��,�3������#��)��$�� 	��	���-���$(���������B����	����������	����������C 

����#�������������5� ��6��( ��������+�L+M����������(��������� (α) ��( ������5�  *���$��*����5��
��#�' ��)� ����c%����6����$��� ��	
���������������������	��	���-���$����%������6��	�� 
*��	
��������������������� )�$	���-���$����%������6���+����5��������D� & ����,( �

�������+�L+M����������(���������  (α) �� ���,����' �-���� 97,420 )�  ����#��������	���-���� 
69,251 )�  �����#�������� 	�������%����������������� ���	�� 	����������C ��
*���������B����	��)�$#�5�	# 	
������������������������( ��������+�L+M����������(��������� 

(α) �� ���, 0.08 ��J�#$�)� *��	���-���$�������B�����-���� 32,540 )�  	��	���-���$�������
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B����	����������C 	���������������5� ��6��( ��������+�L+M����������(����������+�������5� *��
	���-���$������������C 	����������#�-�����D� ��6��	
�������������� ������� & ( �

�������+�L+M����������(��������� (α) �� ���, 0.20  H���)�$	���-���$(���������B�����+����5�����#
����������J��-���� 41,555 )�  	����������������������� 11,560 )�  	����������C  480 
)�  �� ��)��3#��,� � ���	�� 	
������������������������)�$)� 	���-���$�������������5�
����#��������	�������#�������� *��	���-���$������ ���,��65�������������+�������
���#� ���7������� 2546/47 	�����$��3�� ����	����(����������# �����������( ���$���� 
��6���������	����(���	������������)�$#�-�	����$
�#�,	���������� ���6�������,����,��,
6�	� �����6�� �����5� ���B���������%������	����������C 	����������)�$	��������"���
�������65����������������J��-������� *��	
�����������������������5� 5 	
����)�$��5����
(������������,���#���	# �����	#�# �����)� #������,������)�$���(��� ���)�$��, 	�����
�����,(���������������#������	#�# ����� 

��6���-�	
������������������������)�$�������+�(����'��5� 5 	
� (#������� 5.4) ������� 
	���	��������
�+#����������������������������  (efficient E-V frontier) H���	���
(��������L'���� �����)�$���(��� ���)�$��, 	��( ������&(���	������������)�$ �����
(��������L')����+������������ 	# ��5����)�$���(��� ���)�$��, 	��( ������&(���	������

������)�$��(��������L'���+����#������$����,( ��������+�L+M����������(��������� (α) �� ��(6� 

��6��( ��������+�L+M����������(��������� (α) �� ���,����'  ���)�$���(��� ���)�$��, 	��( ������&
(���	������������)�$���)�$���	
�������������� �����������( �����D� 	# ��6��( �

�������+�L+M����������(��������� (α) ��( ������5�  ( �������)�$���(��� ���)�$��, 	��( ������&
(���	������������)�$���)�$���	
�������������������������( �����   ��$�	���	�����
���
�+#���������+�L+"�  (efficient E-V frontier) ���	,,�-����(���������	,, MOTAD "���#$
�%�����&'(�������������$�����)�$ 	���)�$��������  5.1 *��� ��������)�$���(��� ���)�$��,���)�$
���	
������������������������ ������,#�-�  ��6�����)�$���(��� ���)�$��,�+����5�  ( ������&
(���	������������)�$�3���+����5��$�� 	# ���)�$���(��� ���)�$��,����+����5����+����5������ �

����+����5����(���	������������)�$ (∂E2/∂V2 > 0)  	����6�����)�$���(��� ���)�$��,���)�$���
	
������������������������ ������,���  ��6�����)�$���(��� ���)�$��,�+����5�  ( ������&(���
	������������)�$�3���+����5�  	# ���)�$���(��� ���)�$��,����+����5����+����5��$���� �(���

	������������)�$����+����5� (∂E2/∂V2 < 0)  �D� a �D�,���$� efficient E-V frontier (OAB) ��
	���	
������������������������( �(���)� ����������������#�������,# �� a *��%$�
�$
�+#
��J�
�$���+�����,(���������  
�$
�+#����6��	
������������������������$ a �D� B ����
�$
�+#��
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)�$��,���)�$���(��� ���)�$��, (E) ����D�  	# %$�
�$
�+#��J�
�$������(#+����������(���������  
�$
�+#��
��6��	
������������������D� A )����H$���6�  	��	
����������������������������D�  A    
)��������6���	���( �(�����������������5�  ��6���+�(����'	
�����������������#����������
��������  ,� � 	
�������������������������� ����D� A  (	
��������������������� & ( �

�������+�L+M����������(��������� (α) �� ���, 0.05)  	���D� a �D�������)�$���(��� ���)�$��,,�
��$� OAB  ��(����������$������D���6���( ������&(���	������������)�$#�-�����D� 
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     �
�
���� 5.4  	
���������������������������������������  "���#$�%�����&'(�������������$�����)�$  �7������� 2546/47 

  �����:  ������(-���&  

	
����������� & ����,���)�$���6�#$��D���+��� (��,��) 	��( � risk  averse coefficient (∝) ����,# �� a 

	
�1 	
�2 	
�3 	
�4 	
�5 � �����
�+# 

∝ = 0.0 ∝ = 0.05 ∝ = 0.08 ∝ = 0.12 ∝ = 0.20 
�+����� 

����         ��3,������ 

�� �� 

2,658,513 2,213,082 1,951,643 1,679,445 1,165,910 

	
�����������65������#��������         

�$�����7    �+���(�           ����(� ��)�  393.624 393.624 393.624 393.624 393.624 

�$��������    ����(�           ������ ��)�  - 30.904 30.904 30.904 30.904 

%������6��    ����(�          i�"�(� ��)�  97.420 66.520 66.520 66.520 66.520 

��������   ����(�           ������ ��)�  17.405 17.405 17.405 11.300 11.560 

���	��    ����(�           ������ ��)�  9.853 9.853 9.853 9.853 9.853 

���B����    ����(�           ������ ��)�  21.365 21.365 32.540 40.365 41.555 

��������C     ����(�          i�"�(� ��)�  14.830 14.830 3.650 1.940 0.480 

	
�����������65���������#��������         

�$�����7    �+���(�          ����(� ��)�  132.471 132.471 132.471 132.471 132.471 

�$��������    ����(�          ������ ��)�  - 6.399 6.399 6.399 6.399 

%������6��    i�"�(�       ������� ��)�  69.251 62.851 62.851 62.851 62.851 

��������   ����(�          ������ ��)�  9.007 9.007 9.007 9.007 9.007 

���	��    ����(�          ������ ��)�  8.570 8.570 8.570 8.570 8.570 

��������C     ����(�          i�"�(� ��)�  0.832 0.832 0.832 0.832 0.832 

( ������&(���	������������)�$ (σ)  ��,�� 8,940,181 8,780,328 6,805,311 6,419,771 6,322,791 

8
2
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������  5.1  	��������
�+#���������+�L+"� (��$� E-V frontier) ���	,,�-����(��������� MOTAD (	,,�-������������)  
                                                 "���#$�%�����&'	� �(�������������$�����)�$ 
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5.2 ����&����&����	
���
����	������
���	"��5
�	
���
����	!�6�� �!"��#"$�%�&�'��( 
 

       ��6�������,����,	
����������������������������+�(����'*�������	,,�-����(���
������	,, MOTAD (#������� 5.4) ��,65�������������+�������#��������������������  �7
������� 2546/47 (#������� 3.3) ,� � 	
������������������������)�$ & ( ��������+�L+M

����������(��������� (α) �� ���, 0.05 ��(������$�(�����,�"�������������+��������D��� ��(6� 
	
���������������������	���-���$(������6�# ��a ����#�������������5 �$�����7 393,624 
)�   �$�������� 30,904 )�   %������6�� 66,520 )�   �������� 17,405 )�  ���	�� 9,853 )�   ���B���� 
21,365 )�  	����������C  14,830 )�  	��	���-���$����6�# ��a �����#�������������5 �$��
���7 132,471 )�  �$�������� 6,399 )�    %������6�� 62,851 )�   �������� 9,007 )�  ���	�� 8,570 )�  
	����������C  832 )�        
  �&����65��������������"����
�+#���������#���+�������#������������������   �7
������� 2546/47  ����65�����������6�# �� a ����#�������������5  �$�����7 393,624 )�     �$��
������ 30,904 )�   %������6�� 66,520 )�  �������� 17,405 )�  ���	�� 9,853 )�   ���B���� 21,365 )�  
	����������C  14,830 )�  	������65�����������6�# �� a �����#�������������5 �$�����7 
132,471 )�  �$�������� 6,399 )�  �$��*����5����#�' 42,895 )�   %������6�� 19,956 )�  �������� 9,007 
)�   ���	�� 8,570 )�  	����������C   832  )�  

	
��������������������� & ����,( ��������+�L+M����������(��������� (α) �� ���, 0.05 
��J�	
����������������(������$�(�����,�"�������������+��������D� ���#���)�$��,���)�$
���6�#$��D���+��� 2,213,082,000 ,�� *����(�����������6�( ������&(���	������������)�$ 

8,780,328,000 ,�� �&����	
������������������������( ��������+�L+M����������(��������� (α) 
������#����� ���,����' H�����J�	
����������������( �(�������������D� ���#�����)�$��,���)�$
���6�#$��D���+�������D� 2,658,513,000 ,�� 	# �3��(��������� ��6�( ������&(���	������
������)�$����D� 8,940,181,000 ,�� �����5� ��������	
�����������������������������  %$�
������#���������(#+����������(��������� (risk averse) ���#�����(-����%��(���	���������
��(�	��
�
�+#� �������#���+�����6��	
��������������������� *������6������6�����
��+������5�	����6������6������(���������#�-������ �6������(������������ 	# %$����#�����J�
�$��
����(#+��,(��������� (risk lover) %��	�$���#�����(-����%��(���	�����������(� 	��
�
�+#
�����#���+�����6��	
��������������������� 	# ���#�����(���#$�����)�$��,���)�$���6�
#$��D���+�������D������ � �����5� ���#�������6������6������$
�#�,	������D�� ����J������,
	�� 	�$� �����( �(�������������D��$���� ����  
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5.3 ���	
���
����	������
���� �!"��#"$�%�&�'��( ��7� �6!
�8
9���	���� 

!
	�* �	�����	
�:*
���� (FTA) @�&-!��'���&�&
#������( � ��"#'�A(  

	�����&� ���� ��$� 
 

        
��������+�(����'	
���������������������������������������  "���#$�%�����&'
(�������������$�����)�$ ��6��+���&�%��
�����,����$�#�����#���($����� (FTA) )��-�����
������� �����# ���������C  �������� 	�����	���� ��# ���6���������������#���)� �����%
�-����
�+## �)�)�$ (���
�+#��������C  �������� 	�����	���� ���,����') *�������
	,,�-����(��������� MOTAD )�$	
��������������������� 2 	
�)�$	�  	
��������������
������� & ( ��������+�L+M����������(��������� (α) �� ���, 0.0  	��	
��������������������� 
& ( ��������+�L+M����������(��������� (α) ��( �#�5�	#  0.01 ��J�#$�)�  	���)�$��#������� 5.5  
,� � 	
��������������������� & ( ��������+�L+M����������(��������� (α) �� ���,����' H���
	���%�����#�����(�����$��������������D� 	
���������������������	���-���$(������6�
# ��a����#�������������5 �$�����7 393,624 )�  �$��������  30,904 )�  %������6�� 13,560 )�  	��
���B���� 116,410 )�  	������6�# ��a �����#�������������5 �$�����7 132,471 )�  �$�������� 
6,399 )�  	��%������6�� 62,851 )�   H������-���$)�$��,���)�$���6�#$��D���+������(��� ���)�$��,���
	
������������� ���, 2,154,131,000 ,�� 	����( ������&(���	������������)�$ 
9,749,770,000 ,��   �&����	
��������������������� & ( ��������+�L+M����������(��������� 
(α) ��( �#�5�	#  0.01 ��J�#$�)� 	���-���$(������6�# ��a ����#�������������5 �$�����7 
393,624 )�  �$�������� 30,904 )�  %������6�� 87,520 )�  	�����B���� 42,450 )�  	������6�# ��a 
�����#�������������5   �$�����7 132,471 )�   �$�������� 6,399 )�  	��%������6�� 62,851 )�   H���
���-���$)�$��,���)�$ ���6�#$��D���+������(��� ���)�$��,���	
������������� ���, 
1,661,375,000  ,�� 	����( ������&(���	������������)�$ 5,998,562,000 ,�� 
  �����5� ���	
������������������������)�$	�����$��3�� � ���B����������"������%
����65�������������	����������C  �������� 	�����	��)�$ *��	���-���$������J��-���� 
116,410 )�  ��6�����#�����(�����$��������������D� 	���-���� 42,450 )�  ��6�����#�����(�����$�
����������  
   
 
 
 



ÅÔ¢ÊÔ·¸Ô ìÁËÒÇÔ·ÂÒÅÑÂàªÕÂ§ãËÁè
Copyright  by Chiang Mai University
A l l  r i g h t s  r e s e r v e d

ÅÔ¢ÊÔ·¸Ô ìÁËÒÇÔ·ÂÒÅÑÂàªÕÂ§ãËÁè
Copyright  by Chiang Mai University
A l l  r i g h t s  r e s e r v e d

 

86 

  �
�
���� 5.5  	
���������������������������������������  ��6��+���&�%��
�����,����$�#�����#���($� 
                      ���� (FTA))��-������������ �����# ���������C  �������� 	�����	���7������� 2546/47 

   �����: ������(-���& 
 

���	
������������������������)�$�������+�(����' (#������� 5.5) �����%�-��������
	��������
�+#���������+�L+"� (efficient E-V frontier) ������������������ ���	���
(��������L'���� �����)�$���(��� ���)�$��, 	��( ������&(���	������������)�$ ���	���
)�$�������� 5.2 H���	���%�����)�$���(��� ���)�$��, 	��( ������&(���	������������)�$��
(��������L')����+������������ 	# ��5����)�$���(��� ���)�$��, 	��( ������&(���	������

������)�$��(��������L'���+����#������$����,( ��������+�L+M����������(��������� (α) �� ��(6� 

��6��( ��������+�L+M����������(��������� (α) ��( ������5�  ( �������)�$���(��� ���)�$��, 	��
( ������&(���	������������)�$���)�$���	
�������������������������( �����   	��
��� ��������)�$���(��� ���)�$��,���)�$���	
������������������������ ������,#�-�  ��6�����)�$���

	
��������������������� &  
���)�$���6�#$��D���+��� (��,��) 

	��( � risk aversion coefficient  (α) 
����,# ��a 

	
� 1 	
� 2 
� �����
�+# 

α = 0.0 
α  #�5�	#   

0.01  ��J�#$�)� 

�+����� 

���� ��3,������ 

�� �� 

2,154,131 1,661,375 

	
�����������      

1.65������#��������      

   �$�����7  �+���(�    ����(� ��)�  393.624 393.624 

   �$��������  ����(�    ������ ��)�  30.904 30.904 

   %������6��  ����(�    i�"�(� ��)�  13.560 87.520 

   ���B����  ����(�    ������ ��)�  116.410 42.450 

2.65���������#��������      

   �$�����7  �+���(�    ����(� ��)�  132.471 132.471 

   �$��������  ����(�     ������ ��)�  6.399 6.399 

   %������6��  i�"�(�  ������� ��)�  62.851 62.851 

( ������&	������������)�$ (σ)   ��,�� 9,749,770 5,998,562 
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(��� ���)�$��,�+����5�  ( ������&(���	������������)�$�3���+����5��$�� 	# ���)�$���(��� ���
)�$��,����+����5����+����5������ �����+����5����(���	������������)�$ 	����6�����)�$���(��� �
��)�$��,���)�$���	
������������������������ ������,���  ��6�����)�$���(��� ���)�$��,�+����5�  
( ������&(���	������������)�$�3���+����5�  	# ���)�$���(��� ���)�$��,����+����5����+����5�
�$���� �(���	������������)�$����+����5� 	���D� a �D�,���$� E-V frontier 	���%��	
����
����������������� & ( �����������(���������������#�������,# �� a *��%$�
�$
�+#��J�
�$��
����(#+��,(���������  
�$
�+#����6��	
������������������������	
� 1 ����
�$
�+#��)�$��,
���)�$���(��� ���)�$��,����D�  	# %$�
�$
�+#��J�
�$������(#+����������(���������  
�$
�+#����6��
	
��������������	
� 2 *���D� a �D�������)�$���(��� ���)�$��,,���$� E-V frontier ����(���
�������$������D���6���( ������&���(���	������������)�$#�-�����D� 
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������  5.2  	��������
�+#���������+�L+"� (��$� E-V frontier) ���	,,�-����(��������� MOTAD (	,,�-����������) 
                                                 ��6��+���&�%��
�����, FTA)��-������������ �����# ���������C  �������� 	�����	�� 
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5.4        :#
�@$*����&����&����&����#(
�	
���6��"�B�"��	"�� ��"#'�A( 	�����&� ���� ��$� 

 
  ��6���������)�$���������#���,�,���-�(�C# ����#���+�������6�������#�����	# 
���7������� 	# ��6���������)�$���������#���(���)� 	� �����5��������$����(�	��
�
�+#
H�����5���� ��,�D���('	���D��������+�($����#����	# ���7������� �� ��(6� %$���(��+�($�
���#�����7����������
 ��������3����������+����5�  #������$��%$������(��+�($����#�����7
����������
 �����������#����3����������$���� ���#������� 5.4 	
��������������
�������������$�������B����	����������C  	���������� �����5�#�5�	# ( ��������+�L+M

����������(��������� (α) �� ���, 0.08 ��J�#$�)� ��6��+���&�(���)�$�����,���������,������B����
��,��������C  �������� 	�����	��������+���&�(���������)�$���( ��������+�L+M(���
	������ (coefficient variation)  ����$����(� 
�
�+#	�����)�$������B������,��������C  
�������� 	�����	�� ���#������� 1.3  +���&�(���	�������$����(� �7������� 2537/38 - 
2546/47 ,� � 6������(���	����������$����(�����D�(6� ��������C  �������)�$	�   ���B���� 
	����������  H���( ��������+�L+M(���	�������$����(������������C  ���B���� 	����������
�� ���, 36.34%  29.87% 	�� 24.57% #���-���, �-����,6������(���	����������$����(�#�-�
����D�)�$	�  �$��*����5����#�' ��( ��������+�L+M(���	�������$����(��� ���, 11.45%  ���#���
*������)�����������������������6������(���	����������$����(���� �����5� ��6��+���&�
(�������������$����(�������B���������,����,��,��������C  �������� 	�����	��,� � ���
B������( ��������+�L+M(���	�������$����(��� ���,  29.87% H������$�(�����,��������	��
���	�������( ��������+�L+M(���	�������$����(��� ���, 24.57% 	�� 20.79% #���-���, 	# ���
B��������( �(���	�������$���� ���������C ���( ��������+�L+M(���	�������$����(��� ���, 
36.34% 	�����$��3�� ����
�+#���B����������#���)�$�����,��������C  �������� 	�����	��
��6��(-����(����������$����(�   

��6��+���&�(���	����������$��
�
�+# H���������#D������"��+�lF������  ��,,
�����	������ �� � ����� �Dm� ��� ������,��#��6� ��J�#$�  H������#�����+���&�#���+���
��6�����	
�����������*����6��
�+#6������(���	�������$��
�
�+##�-� ���#������� 1.4  
+���&�(���	�������$��
�
�+# �7������� 2537/38 - 2546/47 ,� � 6������(���	������
����$��
�
�+##�-�����D�)�$	�  %������6�� ( ��������+�L+M(���	�������$��
�
�+#�� ���, 6.75% 
�������)�$	�  �$�����7 	�����	�� ( ��������+�L+M(���	�������$��
�
�+#�� ���, 8.96% 
	�� 9.27% #���-���,  �&��������������( ��������+�L+M(���	�������$��
�
�+#�� ���, 9.55% 
���B������( ��������+�L+M(���	�������$��
�
�+#�� ���, 15.67% 	����������C ��( �
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�������+�L+M(���	�������$��
�
�+#�� ���, 24.65% 	�����$��3�� ����B������(���)�$�����,
��������C 	# �$���� ���������	�����	�� ��6��(-����%��(����������$��
�
�+# 

���#������� 3.9 ��6��+���&�(���	����������$�����)�$ � ���7������� 2537/38 - 
2546/47 ,� � ��������C ��(���	����������$�����)�$����D�  ( ��������+�L+M(���	������ 
�$�����)�$�� ���, 32.86% 	��%������6����(���	�������$�����)�$#�-�����D� ( ��������+�L+M(���
	�������$�����)�$�� ���, 17.51% 	# ��6��+���&����B��������,��,��������C  �������� 	��
���	�� H�����J�6����)�$��,
�����,����$�#�����#���($����� (FTA))��-���	�$� ,� ����B������
(���	����������$�����)�$���$�(�����,��������	�����	���� ��(6� ��( ��������+�L+M(���
	�������$�����)�$�� ���, 27.20%  25.84% 	�� 20.79% #���-���,  	# ��(���	������
����$�����)�$�$���� ���������C  H�����( ��������+�L+M(���	�������$�����)�$�� ���, 32.86% 
�����5�����������B������(���)�$�����,��������C  �������� 	�����	����� ��6��(-����%��(���
����������$�����)�$ 


