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�����������	
��	��� ���������������������������������
�����
��
������ !"�
�����	#
$� (RMF) ��
 ������ ������� #�%�&�����
����'���(�# %)���& *&#�$+�����&���
�,�-���"��"#��+�
����������&�
�.�(���	 

2.1 �������������
���� 

�����������#���#���������������
�����
��
��� RMF ��/������ ��%.

0������'���(�# *&#�$+�����&����,�-���"��"#��+�
����������&�
�.�(���	 
2.1.1 �
�����������	�
� 

 ��
�������!� *��
����
�����"�)�
����
�1+2!	���.�#�
������#3 ��#��������
�����������
���*&#�!���$� �����%�&����
��� !"�'�+�
����������+�����
��� %����	�%�

�)�����������"(&+��4��"#�����!���+����1+2!	���.�#�
������'�&'.������
�������
������
��	�������
.���"
��
��
�������5�!� ��!"�
�!�������
��� (Investment vehicle) ')������1+�
���
��"$.�#�&�+�%)���&&+�������� #�  ����������&�������
���  �+��1�������
���  ���
���'����/���!�����$)���6������
��� *&#�����&�
���
�������+����6. ��+���+�1+������
��
�����"����������!���$� �����%�&����
����#.�
�������  !"���+(&+�����������&���"'�&
7�#��+��������'�"#
��"�1+�
����!��(�+ ����/�����
�����
��
������ �1+%�&�����
���%��+�

�����%�&$�	���
����
��� ��!����7���
'����� #� (Asset Class) ��"%��
������$�	���6.3 

����.�
����������'�"#
��!�����������"��&���
����#�#����
���7���
'����� #���	�3 

*&#��"�(�%��)���&����8%%�#��
&+��7������9��%���7�����/��
�������#�#�� $.� �����.�
������� #� (Portfolio) ��
��
������"
 �����7���
'����� #� (Asset Class) ��"������'�"#
��"
����.�
��� *&#������&+�# $�	���" 1 ������'����� 25% ���$�	���" 2 ������'�����	 75% ���
�+� ��	
��	 ���%�&$�	�����
�����
��
����&3  !"��+�
�����&���
����������"'1
��"'�& 7�#��+
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����'�"#
���"
3 (Optimization of Return) (�1�#�'.
'������ �:�������1+���&��� ';����
��
��� !"� �:�����&���, 2553) 

2.1.2 ����!���������	�
� "����#��$�%���	�& 

 1. ��$�'������!��$�()��$��(	�������	$
�����	  

  ��
�����"��&�.��$+%.�#�����2!	���!���#��.�#�
��� (Load Fund) �����
���
�����"��#��.�#�
����.������������������&�.�0�����#������2!	���!���#��.�#�
��� '.��
��6.���%���&����+�#�� 2.5 – 5 ��
������.�#�
��� '.����
�����"(�.��&�.��$+%.�#�����2!	�
��!���#��.�#�
��� (No - Load Fund) �����
�����"��#��.�#�
����.��������*&#(�.�������&
�.�0�����#������2!	���!���#��.�#�
��� (�1�#�'.
'������ �:�������1+���&��� ';����
��
��� !"� �:�����&���, 2553) 

 

2. ��$�'������!�����������*	�	$
�����	 

 ��
����<& (Closed End Fund) �!���
��������"����.�#�
����
��"(�. �"���	�
���(�.�&�
 �!"�
%���<&��+�����%�
2!	� �#
���	
&�#��!"�%�&��	
*��
��� ����#�*��
�����.��� 

���������%�&���(�.���2!	���.�#�
����.������)���&��#�*��
��� �1+;!���.�#�
���(�.'����;
(;.;����.�#�
����.������)���&��#�*��
���(&+ ��� !"� �"�'7� ��.�
��+��.�1+;!���.�#
�
��� ������%�&������%��)�����.�#�
�����
��
����<&(�%&����#�2!	���#�����&��
 ��!�
%�&��+��������%�&���2!	���# (Market Maker) 2�"
�8%%������
����<&(&+���������#��
(���� 

(�1�#�'.
'������ �:�������1+���&��� ';������
��� !"� �:�����&���, 2553) 

  ��
����<& (Open End Fund) �����
��������"'����; �"���!��&��.�#
�
���(&+ ��%%�����!�(�.���)���&��#�*��
����5(&+ �1+�
���%�'����;�
��� �"���!���#�!�
��.�#�
���(&+*&#������%�&�������)���&�����"����(�+�����
'!�$�	$�� $.� ������ ���'��&��� 
���'�
'��&��� ���&!�� ���(����' ��!������&!�� ��
����<&%�
�����"��#������.���
����<&
 �����'7� ��.�
�����.� (�1�#�'.
'������ �:�������1+���&��� ';������
��� !"� �:��
���&���, 2553) 
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3. ��$�'��	+�����������	  

 2�"
'����;%)�������(&+��� ��
��������"�(� �����
������ ��� ��
��#����#&&�
��	 (�1�#�'.
'������ �:�������1+���&��� ';������
��� !"� �:�����&���, 

2553) 

3.1 �����	�
����
%�������%��
� 

 3.1.1 �����	�
�'��"����$���	 (Equity Fund) �!� ��
��������"��
�*#��#����
�������!���(�+2�"
���'����� *&#4��"#(�.�+�#��.��+�#�� 65 ��
�1��.�'����� #�
'��0���
��
������ 2�"
������%�&����+�
��#
���.�4��"#���;!����'����������#(����'�.�
')����
���/�������� �.�.�. ���$.�
����&�����;!����
���'������+�#��.���"�)���& �+�

�)����
'!�$�	�%
 ��
������7���	%�&�����
�����"������'�"#
'1
 %�
��������1+��"'����;�������
'�"#
(&+��� 

 3.1.2 �����	�
�'��"����$��	�& (General Fixed Income Fund) �!� 

��
�����"���*#��#����
�������!���(�+4 ��
��=����!�������� #���!�'����� #��!"� ��!����
��&����*&#��0��!"������"')����
���/�������� �.�.�. �)���&��!���+�����5�$����+
��
������7�&�
��.���
���(&+ ��.��
������7���	(�.'����;�
��������'����"
���	��"
��� 

$.� ��+��1+���
'7�  �+���.(&+������6��%�� �.�.�. ���;!��.������
�����"������'�"#
�")���.�
���'����� 

 3.1.3 �����	�
�'��"����$��	�&������
 (Long – Term Fixed Income 

Fund) �!� ��
�����"������/���+�#�����
���������'����.
���	 ��.����������.�
&+��
���;����'
�� *&#%������&)��
 Portfolio Duration (��#�4��"#���;.�
�	)�����&+�#�1��.��8%%����
��
����'
��'&��"(&+���%����� #�'��) ���/��&�/����"
��
��
�����	������.����"
�>��	�(� 

 3.1.4 �����	�
�'��"����$��	�&����"�&	 (Short – Term Fixed Income 

Fund) �!� ��
�����"���*#��#����
���$.�&�#���������
���������'����.
���	��#�#����.�� 
Portfolio Duration (�.������"
�>��������
��������"������'�"#
�")�'�& 

 3.1.5 �����	�
��"� (Mixed Fund) �!� ��
�����"���*#��#����
�����
��!���(�+2�"
������� #������� #�'�����&%������&����*&#��0��!"� *&#'�&'.������
���
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��	��#1.��������&'���%��
������%�&�����
�����������������'����'7�����/�����.��
�/� ��!��)���&'�&'.������
��������'����.
������/��&�/����"
�+�#��.��+�#�� 65 ��

�1��.�'����� #�'��0���
��
������ 

3.2 �����	�
�/��0� ������%��
� 

 3.2.1 �����	�
�'�����	 (Money Market Fund) �!� ��
��������"��
�*#��#����
�������!���(�+2�"

��=�� ���'�����	 ��!�������� #���!���� #�'���!"� ��!������
&����*&#��0��!"������"')����
���/�������� �.�.�. �)���& 2�"
���)���&���$)����!��!"���

;����!�%�����)���&$)����!���!�����#�'�66�(�.������"
�>�����.�����"�
�������� #�'����!�
�+��)�'�66���.���	� (�1�#�'.
'������ �:�������1+���&��� ';������
��� !"� �:�����&���, 

2553) 

 3.2.2 �����	�
��������	 (Guaranteed Fund) �!� ��
��������"������
%�&�����
������%�&��+��������!"��������.� ����1+;!���.�#�
���(&+;!���.�#�
���%�������
��#������"�)���& �1+;!���.�#�
���%�(&+���$)���
���
�����!�
���
��������������%��
���(;.;����!������#�!���.�#�
�����+���.��/� ���%)����
����"������(�+ 

 3.2.3 �����	�
������������	'�	 (Capital Protected Fund) �!� ��
�����"
������%�&�����
�������
��� !"���+������+����

���
�����
�1+��.�#�
��� *&#������%�&���
%�(&+������������+%�&��	
���%�&�����
��������+����

���+��.��!"����(���������/?� 

 3.2.4 �����	�
��)	� (Index Fund) �!� ��
��������"���*#��#'�+�

����������+��.�1+;!���.�#�
�����������!"��(����
&�$������������� #���"����(�+��
*��
���%�&�����
������ *&#&�$������������� #�&�
��.���+�
(&+������#�����%��')����
��
�/�������� �.�.�. $.� SET Index, SET50 Index 

 3.2.5 �����	�
��������	(	'$�������0 (Foreign Investment Fund) �!� 

��
��������"���*#��# !"��)�
����"(&+%�����%)���.�#��.�#�
����������(��
�����
�.�
����� 

 3.2.6 �����	�
��/*�����%��78�����9������	�����	���:	����/�;�)�< 

�!� ��
��������"���*#��#����
��� !"���+(��86�����&)��

����
�����
0����� �/�$#� 
 3.2.7 �����	�
�
���!���<  �!�  ��
��������" %�&��	 
��	���������


�/���9����� �!"������" 1 ���-���  .�. 2546 
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 3.2.8 �����	�
��/*��������&��)�/ (Retirement Mutual Fund: RMF) �!� 

��
������7����"
��"�����;����'
�� !"���+�1+�
����$+���$.�
��
������
�����!����������
'�����%  !"����#�
��(�+�$+')���
��	#
$� ����#���#/��#� *&#��
����!� ���'�� �����+'��0�
���*#$��������&�#.��7���������%1
�%��+�1+�
����
�����#�#������.��!"�
 

 3.2.9 �����	�
�"9������A�����	(	'$�������0 �!� ��
��������"'����#
��.�#�
�����	
��&��.�����2�"
(�.��71���)����������(�# !"���"%���&�
�����
�����
�����(�# *&#��
���������7���	���%&����#�2!	���#��.�#�
��������&������� #�
�.�
����� 

 3.2.10 �����	�
����	������
 (Long Term Equity Fund: LTF) �!� 

��
��������"�)���&��+���*#��#�
�������+�'���6��"%&����#������&������� #�@ *&#4��"#
�������6$�(�.�+�#��.� 65% ��
�1��.���� #�'��'��0���
��
������ ��.���!����*#��#&�#��!�
��+�
�������+� ����+�
�����+�'���6%&����#������&������� #� ������� %�&��	
��	�*&#(&+���
���'���'���%��7����9 !"� �"�'�&'.���1+�
���';����(��
������) ���$.�#��+���&���(�#��
';�#�7� ���#�"
��	��!"�
%����
������%��������
�����#�#�����%���&���*#$���.�
���9��%��
�������������� �:�����&���*&#���  ��	
7����9#�
��+'��0����*#$����
7���
���&+�# 

 3.2.11 �����	�
��	$
�����	 (Fund of Funds) �!� ��
��������"��
�*#��#����
�������!���(�+2�"
��.�#�
��������')���6�'&
'��0���"%�2!	���.�#�
�����

��
������ 

 3.2.12 �����	�
�����!� (Feeder Fund) �!� ��
�����"������)�
��'.��
��6.��
��
���(��
�������
����!"� �#
��
&�#�2�"
��#��.� Master Fund *&#
�����'.����"
��!�#�
�
�5�(�+�� Feeder Fund 2�"
���;����'
����
��
����5 !"���"%���+�1+�
�����*���'��"%�
�
�������
�����"%�&��	
���.�
����� 

 3.2.13 �����	�
�����!� Umbrella Fund �!� ��
������"
��"�
���#.�#
�!"�3 ��"����.�
������#3 ��
�����.�#1.7�#��+������%�&���&�#���� !"�������%�#����
��� *&#
��
���#.�#��	�'����;�
�����'����� #������&�.�
3 ��"����.�
�����	
����������
�.�
����� 

 3.2.14 �����	�
��"����������/�< (Property Fund) �!� ��
����<&
���7����"
��"��&�
�����%�����$�$� !"�(��
������'�
�������� #���!�'��0����$.�
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�'�
�������� #� *&#��
������%�(&+�����#(&+���1���
�.�$.�%���'�
�������� #���+��)���%.�#
��+��.�1+;!���.�#�
������1�
���8��� 

 3.2.15 �����	�
�����9� (Gold fund) �!� ��
��������"�+��
�����
��
�)���.
 ���#6��
�)� ������� #���!���.�#�
�����
��
����.�
�������"�����;����'
�����
�
�������
�)���.
�������9�����'.
��� *&#��
�����
�)������;����'
�� !"�'�+�

����������+���+��#
�����������%������
�������
�)� 

 3.2.16 �����	 Hedge Fund %�������/�����.�
%����
��������"�(� 

*&# Hedge Fund %��������������� Active  !"���+(&+��������'1
'�&*&#(�.�)���
;�
&�$��
�+�
��
 �������#��0�����
���$�
����'��������$+������.�
3 �������� *&#��"�(�%���
�+��)���&�!"�
'7� ��.�
�����(;.;����
�������.�0�����#�'1
��.���
�����"�3 (� 

 

2.1.3 ���
�������<�������	 

2.1.3.1 ���
�������<�������/�< 

������������������ #������������� !"��+����1��.���"��+%��
( Intrinsic 

Value) ��
������� #�*&#����#�+��1���"��"#��+�
���������� #���	���"�<&�#�.�'�0��/� (Public 

Information) ���������������+��1�&�
��.���#.�
���������	
�+��1����&����������&���/�
�+��1����������
������� #���	�  !"��������1��.���"��+%��
���8%%������
������� #� 2�"
��
����')���6�#.�
#�"
������
���  �������)��1��.���"��+%��
���8%%������
������� #�(���#����
�������&���8%%������
������� #� %��)���+�1+�
�����&'���%(&+�.�%�2!	���!�%���#������� #�
��	� (�1�#�'.
'������ �:�������1+���&��� ';������
��� !"� �:�����&���, 2553) 

 

;+��)���&��+    
0V  =   �1��.���"��+%��
���8%%������
������� #� 

0P  =   �1��.����&���8%%������
������� #� 
 

�����&'���%�
��� ��% �%��/�(&+%�� ;+� 0P  > 0V  ����)����2!	�
������� #� ����������&���8%%��������&���")���.��1��.���"��+%��
 ;+�2!	������	���+���� 0P  ���
�5�(�+��#���������"�!"��1+�
���'.����6.����1+�+��1���+�%�����&����+������	�(��#1.����&�� 0V  

%��)���+��&�)�(�(&+ 
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;+� 0V < 0P  ����)������#������� #� (;+���������� #��#1.���!�) ��!�(�.

2!	�������� #���	� ����������&���8%%��������&��'1
��.��1��.���"��+%��
 �������;+��1+�
���
'.����6.�����+��1��5%���#������� #���������%��)���+��&���������&�&�
�����+����1�
�.���"��+%��
 &�
��	� �����#������� #�'�#�.���������	���� 0P  �5��%�)��)�(�'.�����(&+ ;+�����
���2!	����+�#��.�  0P  

 

���
�������<�������/�< ��$������D	 2 ����!�����J %���$ 

1.) ���
�������<�������/�<+�()��7����/*&	K�	 (Fundamental Analysis) 

 ��������������������� #�*&# �%��/�%���8%%�# !	�9����"��'.����"#��+�
���
����������.�������� #� *&#�8%%�# !	�9������ 3 ������ (&+��. 7���&+�����9��%���������
&+�� ��7�� 7������'������ ���7��������� �������������%���.
�+����+�'����.� �8%%�#
��.���	������!��������)���&����������� #�(&+�#.�
(� *&#%���������7���������*�+���

���9��%*&#��"�(� 2�"
��% �%��/�(�;�
���9��%*����"����������.������ �����	
�*#��#
���������"#����
��
���9��%�������&+�# 2�"
%�����������������	
��$�
��/7�  $.� 

���'��0�7� ��
�1+����������+� ����������������$�
�����/ $.� �����&)����
�� ���
9�����
���
����
������ ���$!"��*#
���������	
��&��#�
�1��.���"��+%��
��
������� #�
�������
'����.��1��.���"��+%��
���8%%������
�1��.�������� #�������.��& (�1�#�'.
'������
 �:�������1+���&��� ';������
��� !"� �:�����&���, 2553) 

2.) ���
�������<������	�� (Technical Analysis) 

 �����0������������������� #���"�$+�+��1���&������������� #���������/���
2!	���#����������������� *&#�'&
������71�� (�1�7� ) $��&�.�
3 ��!��)���/����.���

�/����'����.�
3  !"���&���#������!����*�+���
����������� #���	�������� *&#��"�(�
������������������ #���
�����%��$+ !"���&'���%�!��%�
�����������2!	���!���#
������� #� �����	
��%�$+ !"�&1�����!"��(����"�����-%�����#�#��(&+���&+�# (�1�#�'.
'������
 �:�������1+���&��� ';������
��� !"� �:�����&���, 2553) 
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2.1.3.2 ����9��		+�����������	 

 !"�%�&'��
���
�����+'�&��+�
�������%)������
�1+�
�������+�%)���&
��"���#1. ����A����#��"�)���&%��+�
$�&%� �1+�
���%��+�
#�������&����
����'�"#
%�����
�
���(&+�����	
�+��%��'7������&���
�����'7�������'�"#
%������
��������&
��
*&#��"�(���+���0������&�����&)����
����������&�.�
3 %�����������0������&�������� 

��
���.�������� #���"����&+�#�.�����'�"#
��+� (Risk – Adjusted Return) ���&%������&$.�

%�
�������
�����"����'� �!"���&�����&)����
����+��+�
����#���������&)����
��
����9����!������#��.� (Benchmark) 2�"
��%��������&)����
����
���&*&#�$+&�$������
������� #����9������)���/ ��+�%�
��'������������.�
��
�����&)����
����
���.�
������� #� !"��)�����"(&+���������"#������
����
����.�(� (�1�#�'.
'������ �:�������1+
���&��� ';������
��� !"� �:�����&���, 2553) 

 

2.1.3.3 ��������$��������/�<��� Markowitz 

�����&����,�-����.�������� #���
Markowitz ��������&��"��"�*&#���
��
���9���.�������%�#����
���%�$.�#�&����'�"#
4 ������/���"�������
���������.�
������� #���"������� #���.���1.��(&+������'�� ��0�������/���"(�&+�#����#.�
'��1�/� (�.�
'�����'��0�B'�'�� ��0��")���.� +1.0) %�
'����;�&�.�'.����"#
������9����
���.�������� #�
�
(&+ ��.;+����%�#����
������������ #����#$��&��"������/�����'�� ��0�����.�
�����
����������"(�&+�#����#.�
'��1�/� (�.�'�����'��0�B'�'�� ��0��.���� +1.0) %�(�.'����;�&
����'�"#
��
���.�������� #��
(&+ 

���%����	� �,�-����.�������� #���
  Markowitz   (&+�'&
��+�5��.��1+
�
���'����;'�+�
���.�������� #��.�
3 ��"��+���������������"��&(�+����.�'.����"#
��
����9����
���������������
���.�������� #�����&���.�
3 (&+ ��	
��	%������.�������� #�
�.�
3 %)�������"
��"��!���.���!������'��0�7� ��.����.�������� #��!"�3��.���!� �!"� �%��/� / 

����'�"#
��&�����"
 ���.�������� #���.���	������.�������� #���+�������������'1
'�&��
�)���
&�#���� / ���������������&�����"
 ���.�������� #���.���	������.�������� #���"������
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'�"#
�")�'�&���.�������� #���.���	%���#
��������������&�����������������"'1
��"'�&������
�����&������'�"#
��"�")���"'�& ����,�-����.�������� #���
 Markowitz ��#���������"���.�
������� #���.���	��#
�������#1.�.� "'+�*�+
���.�������� #���"�����'��0�7� " (Efficient Frontier)�1+
�
���%��!���
��������.�������� #� ��"�����'��0�7� �������������"���.����������������
'�"#
��
�1+�
�������	� (�1�#�'.
'������ �:�������1+���&��� ';������
��� !"� �:�����&
���, 2553) 

�+�'����9�� ������������&���'�+�
���.�������� #���
 Markowitz 

�#1.7�#��+�+�'����9�������"#���� ,��������
�1+�
���&�
�.�(���	 
1. �����&'���%�
�������.����
�!�� �1+�
���%� �%��/�%��������%�#

��
*���'��"%���&����������
���.�������� #���
�&��#�����
��� 

2. �1+�
���%� #�#���)���+���;���*#$����"��&�.�%�(&+����.� 1 
�&���
�
�����+'1
��"'�& *&#'+����;���*#$����
�1+�
����'&
;�
���;���*#$����" �"���	����������"
�&�
 �!"���������"
��"
'1
��	� 

3. �1+�
�����.����%��)���&����'�"#
%������
����� !	�9����
����
���������
���������������"��&�.�%�(&+��� 

4. �����&'���%��
�1+�
�����	�������������������"��&�.�%�(&+������
����'�"#
�.���	� &�
��	�'+����;���*#$��%�
���C8
��$�"���
���������������"��&(�+����.���"
��&(�+��
�������������!�'.����"#
������9����
������������� 

5. 7�#��+����'�"#
��&�����"
�1+�
���%��!������
���  ��"��+�����
��������'1
'�&���)���
&�#����7�#��+���������������&�����"
 �1+�
���%��!������
���
��"������'�"#
�")�'�& 

%����	� Markowitz (&+ �:�������&��"#�����,�-�%�&'������
��� 

(Portfolio Theory) 2�"
 ��� !	�9���)�(�'1.�����&�!"�
 CAPM ���
%����	��.��������� CAPM 

(&+������#��������;1��)�(��$+�#.�
��+�
���
����&�
0����%���
�����������)���%�#���
���#��� �0������&5���"��"#���� �������������'�"#
��
����
�����
���
�����1�����.�
3 

����������"����
����+�
��� �������)���/�+������
���
����
*��
����
��� (Project 
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cost of capital) CAPM  #�#����"%�����)� ;������ ��"')���6 4 ������ ��������� �)�(����
�
���%�
;!����
'����� #���"������'�"#
 (Risk assets) ���# 3 ���7������"%�;!�'����� #���"��
����'�"#
���7�&�#���!����.�&�#� ��������"'�
 �8%%�#�&��"�)���&&��#7� ����������

'����� #�'�"#
��.�����7������& ��"�)���+����
����5��%��"%�;!����
 ��������"'�� �8%%�#�&
��"�)���&�����&'���%��
����
�����.����#������!����"%�;!����
'����� #���"(�.������'�"#

(Risk-free assets) ������.���
'����� #���"������'�"#
 ���'�&�+�# �0���#��������.�
��

����������"%�(&+���%��'����� #����7��.�
 3 $.� ��+�  ��0���� ��!� �'�
�������� #����
�+� (Risk premium across assets) 

2.1.3.4 �������"���������	 (Portfolio Theory) 

������ !	�9����"�0���#���%�&'������
�����"��+� �:��%�������&��
 
Harry Markowitz 2�"
�)� '����0�����)���/���������������"��&���
��
 ��������
������
&�$����&����'�"#
��"��&���
��
 ��������
��� Markowitz (&+�'&
��+�5��.������������
(Variance) ��
������������������������"'����;�)� ���$+��&����'�"#
��
 ��������
���
(&+�#.�
���������#  7�#��+�+�'�����9����"�)���& ���'1��������)���/�.��������������

 ��������
��� %��'1��&�
��.���)�(�'1.�����&�!"�
������%�#����
��� (Diversify)  !"��&
����'�"#
�����
 ���� '�����9����
���������%�&'������
�����
Markowitz ��&�
��	 (;��� 

�����, 2546) 

1. ����
��� �%��/�*��
����
�����.��*��
���������/���
����%�
�%
�����.�%������
����������"��&���
���&��#���
����
��� 

2. ����
������A����#�'�
������ ��%��"��&���
'1
'�&��$.�
���&�#� 

(Maximize one-period expected utility) ���C8
��$�"����;���*#$�����(�����-�&�+�#;�#�
 
(Diminishing marginal utility) 

3. ����
����)���/����'�"#
��
����������
 ��������
���%�����
��������
����������"��&���
 

4. ����
���%���&'���%�
���*&# �%��/�������'�
����!�����������"
��&���
 (Expected return) �������'�"#
 (risk) &�
��	� C8
��$�"����;���*#$��%�
��	��#1.���
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����������"��&���
����.��������������"��&���
 (��!�'.����"#
������9��) ��

�������� 

5. / ��&������'�"#
��"�)���&����
���%��!��*��
����
�����"��+
��������'1
�����.�*��
�����"��+���������")����)���
&�#���� / ��&���������������
��"�)���& ����
���%��!��*��
�����"������'�"#
�")������.�*��
�����"������'�"#
'1
 

����
��������.�������� #���	��1+�
���'����;����)�(&+ 2 ��
�!�� �!� 

�
���&+�#���
 (direct investment) ��!���+';�������
���!"�����)������&'���%��� (Indirect 

investment) (&+��. ����
�������
�������.�
 3 ( $�� ������ #�, 2538) 

2.1.3.5 /��<'�������	��������"��:�!�/ (Efficient Portfolios) 

Efficient Portfolios ���#;�
 ���%�&'������
�����"��+��������'1
'�&
')��������&����'�"#
 ��"�)���& ��!���.�����&+�����"
 ���#;�
���%�&'�� ��������
�����"��+
����'�"#
�")�'�&')���������������"�)���& $.�;+��)���&��+�� 2 ������� #���+�!���!� A ��� 

B ������� #� A ��+����������"��&���
 (Expected return) �!� Ak  �.�'.����"#
������9��
�.���� A�  '����� #� B ��+���������.���� Bk  �.�'.����"#
������9���.���� B�  2�"
�.����"
��%��)���& ��������
�����"�����'��0�7�  ��%��� ��������
�����"�!��(&+��!����(�(&+
(Attainable portfolios) (;��� �����, 2546) 

����)���/�� ��������
�����"'����;�!��(&+ ��%)�����+�
���+��1� !"�
�)���/�����&����'�� ��0� (Degree of correlation) ��
������� #���	
'�
 ;+��)���&��+���&
����'�� ��0��� 3 ';�����/� (&+��.  ABr  = + 1, ABr  = 0 ��� ABr  = -1 %���+��1���"��"#��+�
��"
�)���&  �+����	
'�&'.������
�����
������� #���.��$��&�� ���� ��%��)� ���)���/��
����������"��&���
 ( pk ) ���'.����"#
�� ( p� ) ��
 ��������
���(&+��&�
��	 

 

pk  = x Ak   + (1- x) Bk      … (1) 

'�����'&
������������.�'.����"#
������9����
 �������
�
���7�#��+';�����/��.�
3 ����)��.�����������
 ��������
�����"�)���/(&+ / ��&��
'�&'.����
'����� #���.��$��&�� ��������.�'.����"#
������9����
 ���� 2�"
����.���"
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Return 

Risk 

A

B

�'&
���&����'�"#
�� �%��/��.����� �'&
;�
'+���!�'.�����������%�&'�� �������
�
�����"���(�(&+ (Feasible portfolios) ��!� (Attainable portfolios) 2�"
���3 %�&��!�'.��������
��"�#1.��'+��������(�(&+�����%�&'�� %�(�.���%�&��"&��.������!������'��0�7� (�.�.���� 

(Inefficiency)  ������"�����'��0�7�  (Efficiency Portfolios) %��+�
��+��������'1
'�& / 

��&������'�"#
�.�
 3 2�"
��&&+�#�.�'.����"#
������9�� %���1��'&
 !	���"��!���
�!����"�#1.�")�
��.�'+����%�&��"(�.�����'��0�7�  (Inefficiency) (�'&
&�
�1���" 2) (;��� �����, 2546) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                   

 

 ��"�� : ;��� �����, 2546 

�1���" 2  ��������
�����"�����'��0�7�  (Efficiency Portfolios) 

 

2.1.3.6 /��<'�������	�������"� (The Optimum Portfolio) 

������!�� ��������
��� ��"&���"'�&%�����.���
 ������"�����'��0�7�  

��%)�����+�
�1+���� ��%��
����
���������!������.�
���������������'�"#
 2�"
���
���9��'�����#��.� Risk/Return indifference curves  ��������
�����"&���"'�& (Optimum 

Portfolio) �!�%�&'����'��
'+����;���*#$����!�'+����� ��%�.� (Indifference curve) ���
'+����(�(&+��
 ��������
�����"�����'��0�7�  (Efficient frontier) / %�&��	 ����
���%�(&+���
���;���*#$��'1
'�&%������
��� (�'&
&�
�1���" 3) (;��� �����, 2546) 
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Return 

Risk 

Indifference curve  

Optimum Portfolio 

Efficient frontier 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                   

 ��"�� : ;��� �����, 2546 

�1���" 3  ��������
�����"&���"'�& (The Optimum Portfolio) 

 

2.1.3.7 The Capital Market Model: Capital Market Line 

�����&��"�#1.�!	�
���
 Capital Market Line  �:����%������!�� ����
����
�����"&���"'�&��.���!� ����� �%��/��!�� ��������
�����"&���"'�&%����
�!����"��
���'��0�7� ��"���(�(&+��	
��&��	�  �%��/�4 ��'����� #���"������'�"#
�.���	� ����/���"�)� 
'����� #���"(�.������'�"#
 (risk-free securities) ���.��&+�# %��)���+����
���'����;����
�!����"
�����'��0�7�  �"���	�2�"
%��)� (�'1.��� �"���	���
���� ��%�!"���#��������!�� �������
�
�����"����.4 ��'����� #�'�"#
 &�
��	�  !"�������%�&����
�����+����'� ����
������
�'��'������.�
'����� #���"������'�"#
���'����� #���"����%������'�"#
 �����&��	�)� (�'1.'+� 

Capital Market Line ( CML) 2�"
���'+���"�'&
;�
%�&��"�����'��0�7�  �!"�
%���.���� 3 %�&��
'+���	%���+����'�� ��0���"&���"'�&����.�
���������������'�"#
��
 ��������
��� CML %�
 �%��/�;�
���������
������'����� #���"����%������'�"#
��"���.�����������
 ����
�������'�"#
��
 ������"����.'����� #�'�"#
 

 

2.1.3.8 �
��"��/�	:<���
$����'����'����	���'����������
���"����  

���;!��.��1+�
�������1+��"(�.$������'�"#
��!�����1+�����������'�"#
 
(Risk Averse) ����
�����"������'�"#
�����	� �1+�
���#.���+�
���'.��$&$#����'�"#
�����	� 

�)���+��&�����������������"�+�
���'1
��	� ��������������������'�"#
%�
������'�� ��0�
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Return 

Risk 

C

fR  

'.��$&$# 

����'�"#
 

���������������"
����%������'�"#
 

B

A

������/����"#����
(��������
&�#���� (�'&
&�
�1���" 4) (�1�#�'.
'������ �:�������1+
���&��� ';������
��� !"� �:�����&���, 2553) 

 

 

 

 

 

 

 

 

                         

                               

 

 

 ��"�� : �1�#�'.
'������ �:�������1+���&��� ';������
��� !"� �:�����&���, 2553 

�1���" 4 ����'�� ��0�����.�
���������������"�+�
����������'�"#
 
 

%���1���" 4 �����	
��
���C%�������������������"�+�
�����
�1+�
��� 

�������'&
��&������'�"#
��
������� #� #�"
������� #�������'�"#
'1
 �1+�
����5%�#�"

�+�
���'.��$&$#����'�"#
�����	� �)���+���������������"�+�
�������&��'1
��	� &�	
��	�
������� #���"������'�"#
'1
�����+���������������"��&(�+����&��'1
%�
%��)���+�1+�
��� ��% 

*&#��"�1+�
�����.���������� ��%����&����������������������'�"#
��"����.�
���(� 

��.���!� ����1+�
�������1+��"(�.$������'�"#
 �5%��!�����.�������� #���"%��
������������� #�
��"������'�"#
�")�  &�
��	� ���������������"�1+�
����+�
����5%��#1.��"%�& A ��.����1+�
�������1+��"
$������'�"#
 ������� #���"�1+�
���%��!���5%����������� #���"������'�"#
'1
 '.
����+�����
����������"�1+�
����+�
���%��!"��(��#1.��"%�& C �#.�
(��5��� ����1+�
���������!��
������� #���"%��
�������'��'�������	
������� #���"������'�"#
�")����������� #���"������
'�"#
'1
 �5'����;�&����'�"#
�
(&+ *&#��"�1+�
���%��+�
���������������� / %�& B ���
���%�#����
���&�
��.��%�'����;�%�&����'�"#
'.����"�������'�"#
4 �������
������� #�
��	�(&+ ����'�"#
'.����"#�
�
��!��#1.��
���.�������� #�%��� �#
����'�"#
��"�������2�"
���.�
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��+� (Beta) �������.
$�	  ����
��������.�������� #���	�  �1+�
���%� #�#���+������.�������� #�
��"��+����������"'�&��������&������'�"#
��"�1+�
���'����;#�����(&+ (�1�#�'.
'������ �:��
�����1+���&��� ';������
��� !"� �:�����&���, 2553) 

 

2.1.3.9 ��'����'����	���'������ (required rate of return) 

������
����& 3 ��	�#.���#1.7�#��+������#��������
�����"��#��.� 
Horizon ��!� holding period 2�"
����#����&�
��.�� '7� ��&�+������
�����(&+�#�&�#1.��"
 ��
������"#����
(����&��� &�
��	�������
����& 3 %)�����+�
(&+�������������"$&$# 

('���� ����������, 2546) 

1. ��#����������
��� (time value of money) 

2. �����
��CA���"��&���
 (expected inflation rate) 

3. ����'�"#
��"��"#��+�
 (relevant risk) 

 

���������������"$&$#��	
 3 '7� ��&�+��������
��� �����+�
��#��.����������������"�+�
��� (required rat of return) 2�"
;!��.����������������� !	�9�� 

��!�������������������"�")���"'�&��"����
���#�����(&+ 
���������������"�+�
������#;�
 ��&������������	��")�%�����

�
������������ #���.��$��&��"�1+�
���#����"%�������$�������$+%.�#
����!�������*7���
�����	���(� !"����*7��������+� �1+�
���#.����"%���&���
��"%�(&+��������%��������� #��.�

$��&�������&����"�.�
��� �������.����#������&�����������������"�1+�
����+�
����5#.��
����.�
���(�&+�# ������!���
��������.�������� #��&3 ��	� ����
������%��+�
��+�����
����������"������
�� !"�$&$#��+����1+�
���������)�
�����
������������ #���!����.�
������� #���	� 

 

2.1.3.10 �
���"���� (Risk) ����'�"#
��� (Total risk) ��.
(&+��� 2 '.��(&+��. 
1. ����'�"#
��"������� (Systematic risk) �!�����'�"#
��"�)���+

��������%������
������������ #����"#����
 ���'.
��������.���� 3 ������� #���
���&������� #� '������.���	��&%��������"#����
��7������9��% ����!�
 7�����&�+��
��
'�
�� 2�"
���������!���.����&��+� ( $�� ������ #�, 2538) 
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2. ����'�"#
��"(�.������� (Unsystematic risk) �!�����'�"#
��"�)���+0����%

��&������"#����
��&(�%��0����%�!"� ��!�����'�"#
��"��&��	�4 ��������0����%��	� 3 (�.�����.�
0����%�!"�'������&%��������������
�)�(���
����������!"�
��%��������"#����

'7� ��&�+����
0����% ���������'����;������
�� !"�������'7� ��&�+����"���"#����
 
������������
�)�(�'��0���
������ ����!"�
��%��������"#����
*��
'�+�

�������
������ 

( $�� ������ #�, 2538) 

%�������&��"#������������������������'�"#
 ���%)���
(Capital 

Asset Pricing Model: CAPM) �0���#�.�����
�����.������	�%���&���
�������������%��
����
���*&# �%��/��.�����
�����	�������'�"#
 �#
(� �������
���������'�"#
��� ���
�
���#.���+�
��&���
�������������'1
  !"�$&$#����'�"#
��"����
����+�
������(�+%��
����
�����	� %�
'���(&+�.� ���%)���
 CAPM �0���#�!"�
 High risk, High return ��.��������
��"��&��	�%��
��	���%(�.���(������&���
  �������������"��&��	�%��
��	�����!"�
��
����
(�.��.��� (Uncertainty) ��!�����'�"#
 (Risk) ��"��5�!� ����������"��&��	�%��
��%��"#
��(�
%������������"��&���
 *&#'����;��(&+*&#����)���/'.����"#
������9��������
�)���/�.������������ ���%�������"�����$����(&+�&��
%�&���.�������� #��
����.�
 3��+� 

 ��.�#�"
�����%�&���.�'����� #��
���*&# �"�%)����������7�'����� #��
����+�(�����.�(�
�����/����'�"#
 (��&*&# Standard deviation) #�"
�&�
�!"�# 3 �#.�
(��5��� ����&�
��

�����/����'�"#
��	����1�����&�
�#.�
��&�5��������" �"����7�'����� #��+�(������.�
'����� #��
��������� 3 ��.���������&�
��
�����/����'�"#
%�$+��
��$.�
���
 �!"������
 �"����7���
'����� #��
����+�(������.�������� #��
��������	� �!"�;�
��&�����"
 �����/
����'�"#
��"��&%�� Standard deviation �5�.���+�
��"%�(�.�&�
 ('���� ����������, 2546) 

����'�"#
��"��#(��!"�
��%�����%�&���.�'����� #��
�����	� ��#��.�����
'�"#
��"'����;���%�#(&+ ��!�����'�"#
��"(�.������� (Unsystematic risk) '.������'�"#
��"
��!��#1. ��+�.�%� �"�%)������
'����� #��+�(������.�'����� #��
����.�(� �5#�
(�.'����;�)�%�&
���(�(&+ ��#��.� ����'�"#
��"(�.'����;���%�#(&+ ��!�����'�"#
��"������� (Systematic risk) 

%� �%��/�(&+�.� ����'�"#
'.����"���%�#(&+��	��������'�"#
'.����"��#(� *&#��"����
���(�.
%)�����+�
���+���� �"���	�  !"��%�&����'�"#
'.����	����(� ����
���#�
�
�$+
���
����.�&��
 �#
��.�����"%��
��'����� #���� #�&�#� �5�
��'����� #�������7���	� �5%����%�#����
'�"#
'.����	(&+ �0���#(&+�.�����
�����'����� #� �#
�#.�
&�#���+� �!"���&������"#����
��
���������������	� ����
����+�
���������������	���	
 100%  ���(&+��.�
���
�����	
��&�
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Risk 

%)����
������� #� 

����'�"#
��"������� 

����'�"#
��"(�.������� 

(���'����� #���	� ��.����������.
����
���(���'����� #��!"��+�
 �!"���&������������
�������������%��'����� #�����& �5#�
%�����������%��'����� #��!"� 3 ��"�#1.�����.�
'����� #��
���&�#������	����&���(&+ �)���+�������������*&#4��"#��"��&%������
�����
���.�'����� #��
��� �.���+�
������'�")�'�� (�.����������� �!"����#���#��������
�����
'����� #��&'����� #����"
 �#
���&�#��.���	� (�'&
&�
�1���" 5) (�1�#�'.
'������ �:�������1+
���&��� ';������
��� !"� �:�����&���, 2553) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                    

 

 ��"�� : �1�#�'.
'������ �:�������1+���&��� ';������
��� !"� �:�����&���, 2553 

�1���" 5 ����'�"#
��
���.�������� #��!"���������%�#����
��� 

 

2.1.3.11 ��'����'����	����������/�<������0����
���"���� 

���������������
������� #���"����%������'�"#
 %��$+�������
&����	# ��0������9�����#� 3 �> ��������� ;+�
�&�����"������������	
��& n 
�& �����
����������
������� #�����%������'�"#
*&#4��"# �)���/(&+&�
��	 (%������ '�
����+�, 2545) 

 
n

ft
f

t=1

RR =
n�      … (2) 
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*&#��" 

fR  �!� �������������4��"#��
������� #�����%������'�"#
 
ftR  �!� ���������������
������� #�����%������'�"#
 

        ��
�&�����" t 
n  �!� 
�&�����	
��&��"�+�
�������� 
2�"
������������� #�����%������'�"#
��%���������� #���9��� $.�  

��D�
�����
��!� ��0���� 

 

2.1.3.12 ��'����'����	��������	�
� 

����������"�$+����������������&)����
��%�
�������������

��
������ %��)���/%�������������"#����
��
�1��.���� #�'��'��0� �.� 1 $.�
��� �!�(%������ 
'�
����+�, 2543) ��.
(&+��� 2 ��/� 

 

1. ��/������%.�#
���8��� 

 

t t-1 t
pt

t-1

NAV -NAV +DR =
NAV

   … (3) 

                                         

2. ��/�(�.�����%.�#
���8��� 

 

t t-1
pt

t-1

NAV -NAVR =
NAV     … (4)   

*&#��" 
ptR  �!� ���������������
��
��������
�&��" t 

tNAV  �!� �1��.���� #�'��'��0���
��
������ / �����" t 
t-1NAV  �!� �1��.���� #�'��'��0���
��
������ / �����" t-1 

tD  �!� 
���8���4��"# / �����" t 
 

�1��.���� #�'��'��0���
��
������ (NAV) = (�1��.���� #�'�����-���	'��)/%)������.�#�
��� 
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2.1.3.13 �
���"������������	�
� 

����'�"#
��
��
������  ��&&+�#'.����"#
������9�� ( p� ) ��
�����
����������
��
������ *&#��'����&�
��	 (%������ '�
����+�, 2543) 

 

� �
2n

p t 1p t
t = 1 2

p

R R
� = [ ]

n

��
 … (5)      

*&#��"   
p�  �!� ����'�"#
��
��
������ 

ptR  �!� �������������4��"#��
��
������ 

ptR  �!� ���������������
��
��������
�&��" t 
n  �!� 
�&�����	
��&��"�+�
�������� 

  

')���������'�"#
'.����"�������'�"#
��"�������(Systematic risk) 

'����;�$+�.���+���
��
������������$�	�����
�������(�������
���������������

��
������ �!"���#�����(�������
����������������&(&+ (%������ '�
����+�, 2543) 

pm
p 2

m

�
� =

�  … (6) 

 

*&#��" 
p�  �!� �.���+���
��
������ 

pm�  �!� �.�������������.������.�
���������������
 
 ��
������������������������
���& 

2
m�  �!� �.��������������
����������������& 

 

�.�������������.������.�
���������������
��
������ ��������
�����������&��(&+%��'����&�
��	 (%������  '�
����+�, 2543)   

 

� �� �
n

pt mtpt mt
t=1

pm

R R R R
�  = 

n

� ��
 … (7) 
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2.1.3.14 ��'����'����	���'��  

����������
������� #���"�$+������������&�)���/%����������
���"#����
��
�1��.�������� #���
���&�.� 1 $.�
��� �!� (%������ '�
����+�, 2543) 

 

t t-1
mt

t-1

(SET -SET )R =
SET  … (8)  

*&# 

mtR  �!� �������������������� #���
���&��
�&�����" t 
tSET  �!� &�$�����&������� #���.
�����(�# / 
�& �����" t 
t-1SET  �!� &�$�����&������� #���.
�����(�# /  / �����" t-1 

 

2.1.3.15 �
���"�������'�� 

����'�"#
��
���& ��&&+�#'.����"#
������9�� ( m� ) ��
�����
����������
���& *&#��'����&�
��	 (%������ '�
����+�, 2543) 

 

   
� �

n 2
m t 1m t

t = 1 2
m

R R
� = [ ]

n

��
               … (9) 

*&# 

m�  �!� ����'�"#
��
���& 

mR  �!� �������������4��"#��
���& 

mtR  �!� ���������������
���& ��
�&��" t 
n  �!� 
�&�����	
��&��"�+�
�������� 

 

2.1.3.16 Capital Asset Pricing Model (CAPM) 

����0���#���%�&'������
�����
���
�� (Portfolio) (�#�
'����� #���

���
�����7��.�
 3$.� ��+�  ��0���� ����+� 2�"
��������������.�
��� ��������.�

&�
��.���������%����������.�
��
����'�"#
��
'����� #�  �%��/�������
.������"
 CAPM 

�����������"�'&
&��#7� ��
����������
������� #� ��!��+������
���
�� (Cost of 

capital) ��"0����%�+�
%.�#')������������ #���
���
����"'����# ���;�
����)���/��������

������� #� (Asset prices) 
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&��#7� ���%�&'������
�����
����
��� CAPM ��+�+�'���;�


����)���&&��#7� ��
����������"%�(&+���%�����;!����
'����� #�'�"#
 *&#��.���.� 
����������"����
����+�
���%�����;!����
'����� #���"������'�"#
%��.���� �����
��������%����������'����� #���"(�.������'�"#
 �������������������'.�� �"�%�����
;!����
'����� #���"������'�"#
 (Risk premium) ����/���" �%��/�����������
��+����
����#.�
 ��#����'��������'�� ��0�(&+ &�
��	      

 

��'����	���'������ = ��'����	���"�	���/�<���0����
���"����+��'����	�/���������	                           

(Required return on stock i)                  (Risk – free return)                           (Risk premium for stock i)                 ... (10) 

 

��'����	���"�	���/�<������0����
���"���� (Risk - free return) 

�����&'���%����
������1������
������%�#����
���(���
������� #����# 3 ���7���!����1� ��������
��� ������� #���";!����
%�����	
��"������'�"#

���(�.������'�"#
 ������� #���"(�.������'�"#
 ��"��#��$+�+�
��
�!�  ��0������9��� (Government 

bonds) ��!���D�
�����
 (Treasury bills) ��������%�����;!����
������� #���
��9���%�
;!��.�
��� Risk-free return 

��'����	�/���������	 (Risk premium for stock i) 

�������� �"���
��+� �������������"����
����+�
����������"�+�

����������'�"#
%�����;!����
��+������	� �������� �"���
��+�&�
��.����	%���	��#1.������&
��
����'�"#
��
��+�(��&&+�#�.���+���
��+�) ����������� �"���
���& (Market premium) 

����������
��+���"����
����+�
���%�'1
��	����'�
�.�;+����&��
����'�"#
��
��+� �"�
���'�
�.���
����'�"#
��
���& ����
�������;+�����'�"#
�&�
���"
���"
�!"���#��������
'�"#
��
���& �������� �"���"�+�
���%��&�
���"
���"
&+�# ;+��)���&��+�������� �"���

���&���.��.���� ( MRP ) ���&����'�"#
��
��+�(�!"���#�������&) ��&&+�#�.� ��+� ( ib ) ��
'����;�)���&�������� �"���
��+���.����� ( iRP ) (&+ &�
��	 

 

Risk premium for stock i = iRP    = ( MRP ) ib  ... (11) 

 

')������������� �"���
���& (Market premium: MRP ) �!� 

�������� �"� (Premium) ��"����
����+�
���')� ���������"�+�
����������'�"#
%�����;!���+�
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��";!�������������& (The risk of an average stock) 2�"
��	��#1.������&��
���(�.$������'�"#
 
(Risk aversion) ��"����
����+�
��� '�������+������������� ��
 ��0������9���2�"
;!��.����
��������
����������"����%������'�"#
 ( RFk ) �������������
��+�*&#4��"# ( Mk ) 

&�
��	� ��������'.�� �"���
���&%��.���� 

MRP  = Mk  - RFk     ... (12)  

 

2.1.3.17 "���� Security market line (SML) 

'������"�'&
&��#7� ���%�&'������
�����
���
����
����
�����.
����#��"�)� '��*&# CAPM ��"�'&
��'������" (10) &��#7� &�
��.���'&
����'�� ��0�
����.�
����������"��&�.�%�(&+����������'�"#
��"������� (��&&+�#�.���+�) ;+����)�'����
&��#7� ��
��.�������������5%����'������
���& 2�"
�1+%�������$!"��.� Security Market 

Line (SML) '����SML ��#�(&+&�
��	 
 

� �i mER r ER r� � � �i    ... (13) 

*&#��"  
� = ����'�"#
��
��+���" �%��/��)���/(&+%��'1��  
  �i = � � � �i m mcov R , R / var R  
� �mER r�   = ��������'.�� �"� 

 

�+�'�
����"#����'������" (13) &�
��	 
1. � �mER r�  %����.�������'�� ��4���	�%�(�.������
�����'����� #�

��"������'�"#
 
2. ����������
'����� #���.�����7������*�+���"%���!"��(��(���

�����
&�#����������& ��"����#;�
 � �i mcov R ,R %����.������� %����/'������+���	���'1��
����)���/�.������������ %�
�����)� ��+ �i ���.�������&+�# ��.�#.�
(��5��� ���������
%��
 � �i mcov R ,R ��%���.������ ����/���	�5%������)���+ �i ���.������&+�# ��.��*&#'��� 

��!"�
���#��
�.� �i %�������(������!"�
���#��
�.�'�'�� ��0� 
3. �i %����.�������(��������
&�#��������.� � �i mcov R ,R  ���%����

����������
���������.� mvar (R )  
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4. CAPM  #���/��.� '����� #���"���.� i mcov(R ,R ) �.�����1�#� %�#�
����

�+�
���;!��#1.�����.���"����������"(&+#�
�.��������������
'����� #���"����%������
'�"#
 ����/���	�.� �i %��.�����1�#� 

5. '����� #���"���.�'�'�� ��0���"��������"���.�'1
 %���+��������
�.���+�
'1
�!"���#����'����� #����7��!"���"���.���
����'�� ��0��")� 

6. &��#7� ��
�������� 7�#��+ CAPM %�(�.�
��" ��.%����"#����

(����������"#����
��
������������.�� &��#7� ��
��������%��)���/(&+ ;+���
�����.���������������������������.�� 2�"
���&�$����"�$+��&����'�"#
 

 

2.1.3.18 ��'�
�'��'�
������ Sharpe 

��!"�
�!���"��#��$+�������&�����&)����
����
���.�������� #� 2�"
���
�����&�������������%������
��������.�������� #� *&# �%��/�%���������������
'.����� ('.��$&$#����'�"#
) �.�����'�"#
��"��&��	� 1 ��.�# ��
������������.�������� #� 
������&�����������
 Sharpe (&+��&���'��0�7� ��
��
������ *&#��&���������.����"

��.�#����'�"#
��
��
��� *&# Sharpe (&+ �%��/�%������'�"#
��� p(� )  ��
��
��� 

�!"�
%�� Sharpe �������5��.�*&#��+%��
��+�(�.�������"%��!��������� #��+����.�������� #�
�������� *&#'����;��"%��%�&����'�"#
(�.���������+��&(�(&+ '����;�)���/(&+*&# 

(Robert A. Strong.2006: 487) 

 

������&��
 Sharpe  = pt f p(R R ) / ��     ... (14) 

 

*&#��" 
ptR  �!� �������������4��"#��
��.�#�
��� 

fR  �!� �������������4��"#��
������� #���"����%�� 

 ����'�"#
 
p�  �!� '.����"#
������9����
���������������
 

��
������(����'�"#
��
��
������)                      

 

�/?����������&��
 Shape = m f m(R R ) / ��   … (15) 
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*&#��" 

m�  �!� �.�'.����"#
������9����
����������������& 

mR  �!� �������������4��"#��
���& 

fR  �!� �������������4��"#��
������� #�����%������'�"#
 
  

;+��.� pt f p(R R ) / ��  > m f m(R R ) / ��  �'&
�.����.�������� #���
���
����������&)���������"&���.����& 

;+��.� pt f p(R R ) / ��  < m f m(R R ) / ��  �'&
�.����.�������� #���
���
����������&)���������"�#.��.����& 

�.� Sharpe Ratio #�"
'1
;!��.��1+%�&�����
���'����;�)���������'.��
 �"�(&+����.� 1��.�#����'�"#
 / ��&������'�"#
��"�.���#����  �����������
�����	����
�
�����"������'�"#
'1
%���+����������"��&���
'1
 �������
�����"������'�"#
�")�%���+
����������"��&���
�")� ��"��!����������������'�"#
%�������(��������
&�#���� &�
��	�
�������&�����&)����
��%������
�������
���������'��%4 �����������������	��!�
������ �%��/� �#
&+��&�"#�  !"���+��������������&)����
��������)�����'�"#
�����
�
�����
��
�������� �%��/� ������&+�# %�
(&+�)������&������
���*&#�$+��0� Risk-

Adjusted Return ������&�����������
 Shape %��$+��0�����)���#�#.�
��
!"��(���"�.� 
���������������
���%��+�
��&�����!��)���#���������������"��&�.�%�(&+���7�#��+

!"��(���
'7� ���&������/��.�
 3 �����	
�����&��������!"��(����
���&���7���
��
0����%�.�
 3 &+�# 

 

2.1.3.19 ��'�
�'��'�
������ Jensen 

���������&��"����#�����&�����&��&)������� *&#���#���#������
��������.�
����.�
���������������"��&��	�%��
4��"#������������������"���%������!�
�.����CE� (�)  ��
��
��� *&# 

1. ���.�4��"#��
���������������
��
������ ����.�4��"#��
�����
����������
���& ��$.�
��#�������"
 

2. �)���/�/?������&)����
����"���%���� *&#�$+'���� &�
��	 
 pt f p m f pR R � (R R )�� � � �     … (16) 
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��!� 

pt fp m f p� R R (R R )�� � � �  … (17) 

*&#��" 
ptR  �!� �������������4��"#��
��
������ 

fR  �!� �������������4��"#��
������� #� 
 ����%������'�"#
 

mR  �!� �������������4��"#��
���& 

p�  �!� �.����CE���
��
��� 

p�  �!� �.���+���
��
������ 

 

;+��.� p�  ���.��������'&
�.�  ���������������
��
������  '1
��.�
���������������"�+�
���  / ��&������'�"#
( p� ) ���"
 

;+��.� p�  ���.�������'&
�.� ���������������
��
������  �")���.�
���������������"�+�
���  /  ��&������'�"#
 ( p� ) ���"
 

 

2.1.3.20 ��'�
�'��'�
������ Treynor 

�������������������������
��
������ *&#���#���#������
����������
��
�����"����&+�#�.�����'�"#
 (Risk-Adjusted Return) ������������������

���&��"����&+�#�.�����'�"#
��+� *&#�.�����'�"#
��"�$+������������&��	(&+��. �.���+� 

 

������&��
 Treynor  =  � �pt f pR R / ��   … (18) 

�/?����������&��
 Treynor  =  � �m f mR R / ��   … (19) 

*&#��" 
ptR  �!�  �������������4��"#��
��
������ 

fR  �!� �������������4��"#��
������� #� 
 ����%������'�"#
 

mR  �!� �������������4��"#��
���& 

p�  �!� �.���+���
��
������ 
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;+��.����������&��
 Treynor � �pt f pR R / �� > � �m f mR R / ��  �'&


�.����.�������� #���
��
�������#1.��!� SML �'&
�.��������&)����
��&���.����& 

;+��.����������&��
 Treynor � �pt f pR R / �� < � �m f mR R / ��  �'&

�.����.�������� #���
��
�������#1.��+ SML �'&
�.��������&)����
��&+�#��.����& 

Treynor ��&��������������.���
������*&#�$+�����&��"#����'+�
��/����/���
������� #� (Characteristic line) *&#%����#;�
'+��'&
��/����/���
��
���
��� ���*&#��"�.�����$����
'+� ( p� ) �!��.���
����'�"#
��"��������
��
��������"��
 ���
���#���#��.� p�  ��
'+���	%������!"�
$�	����(��.�������"#����
(&+ ����$�����3 ����
'�"#
%�#�"
'1
 ���(&+�)��.� p�  ��"�)���/��&�$�� !"��$+��&���'��0�7� ��
�����������
������  

2�"
 Treynor (&+ �%��/��.�$&$#����'�"#
 (Risk premium ��!� Excess return) ��
����
����.� 

1 ��.�#����'�"#
 '����;�)���/(&+*&#  

�.� Treynor’s Ratio #�"
���;!��.��1+%�&�����
������'����;�)�
��������'.�� �"�(&+����.� 1 ��.�#����'�"#
  

�����&���'��0�7� �������������
���%� �%��/���	
�������������
�������'�"#
 2�"
��0���
 Sharp  �%��/�%������'�"#
��� �!"�
%��(�.�������"%�'����;�%�&
����'�"#
��"(�.�������(�(&+��& '.����0���
 Treynor %���"#��+�
�������'�"#
��"�������2�"

(�.'����;���%�#(&+�.���	� �����0���
 Jensen %���&*&#&1�.� alpha ( � ) 2�"
%�$�	��+�5�
����'����;�������������
���(&+������������&����"'1
��.�$.�
��
��
�����"(�.������
'�"#
�!"��.� ( � ) ��	������� 

 

2.1.3.21 ����9��������A� 

�)����%)���
�+��1�*&#�)��+��1���"��������&'��&+�# ��0� AD (Anderson 

–Darling AD Test)  !"��!������%��%
��"����'�����+��1����
%����	��)�������#���#�����
�.�%������
����������"(&+��.����
���  

Anderson ��� Darling (1954) (&+'��';����&'����"�$+������&'�� 

�!"��+��1���'�����&�� (Ordinal Scale) �������/�����%��%
��
�+��1��������.��!"�
 ';���
�&'�� AD (Anderson –Darling AD Test) �����0������"�������
%�� Kolmogorov-Smirnov (K-S) 

Test  2�"
��+�	)�����'.����
 (tail) �����.� K-S �����0���	������)���/�.����,������.�
��������.
������/�����%��%
2�"
����.�
%����0���
 K-S Test ��"���.����,����!�������&�������%��%

(http://rguha.net/writing/note/stats/node//.html.)  
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2�"
�)���/(&+&�
��	 
   � �

n

i n-i+1
i=1

1AD=-n (2i-1) logu +log(1-u )
n�   … (20) 

*&#��" 
1 2 nx x ... x	 	 	  ����.�'�
�� n �.�������#.�
���&�� 

n  ���%)��������#.�
��	
��& 

i   ���&�$����
�����2�"
���.��.���� 1 i n	 	

iu ���C8
��$������%��%
��"��&(�+7�#��+ 0 i 0 iH ;u =F (x )  

�.�  Significance point ��
';����&'�� AD &1%������
 Anderson Darling 

 

%��F�'0 0H  �!"� AD ��"�)���/���.������.��.� Significance point / 

��&����#')���6��"�)���& *&#%��$+';���&�
��.���&'������%��%
��
�+��1�����������

��
������ 

 

2.2 ��	
������������
���� 

 
��;8� 	
�����'	 (2550) ��������������������� ����'�"#
�������'����;��
���������������� #���
��
������  !"���������������#���#�����
�����"����������%��
��.�#�
���&���"'�& ����'�"#
�")�'�& ���'����;���������.�������� #�(&+�#.�
�����'��0�7� 
��"'�&  !"���������
�������&'���%�!���
�������
��������0���������(&+�)����������&
 !	�9���,�-����%)���
����)���&����������� #���!� Capital Asset Pricing Model (CAPM) 

������#�����$+���%)���
��
 Sharpe Index TreynorIndex ��� Jensen Index  !"���&
����'����;������������������ #���
��
��� *&#��&�!����
����<&���'�������"���*#��#
%.�#
���8���%)���� 10 ��
�����"����#���������&)����
���#1.��$.�
&�#�����!���	
��.&!��
������ 2546 ;�
&!��0������ 2549 2�"
���$.�
��"7������9��%�#�#����#1.���/?�&�4��"#�+�#
�� 5.7 �.��> �����������!"� �%��/������#��
��� ��.� ��
�����"����������%����.�#
�
���'1
'�&�!� ��
����<&��'*�+��+�����8��� (TISCOEDF) '.����
�����"��+��������%��
��.�#�
����")�'�&�!� ��
���������/ ��'���/ (ONE+1) ��� �%��/���
&+������'�"#
 
 ��.���
�����"���.�����'�"#
'1
'�&�!� ��
����<&��'*�+��+�����8��� (TISCOEDF) '.����
���
��"���.�����'�"#
�")�'�&�!� ��
����<&0�����/(THANA1)  

%������������
&+����������������������'�"#
 �������������(�����,�-���"�.�
��������'1
 ����'�"#
'1
 (High Risk High Return) ��'.����
����'�� ��0�����.�
�����
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����������
��
������������������������
���&������'�� ��0�����#.�
����#')���6 8 

��
���%����	
��& 10 ��
��� *&#��.
�����
�����"���.���+������.� 1 %)���� 4 ��
��� �'&

�.������
�����"���*#��#�
������������ #���"��������5� (Aggressive Fund) ��.���!������
����������
��.�#�
�����������"#����
���'��
�.�������"#����
����������

���&��'�&'.����"�����.� '.����
�����"���.���+��+�#��.� 1 �� 4 ��
��� �'&
�.������
���
���7��������$+� (Defensive Fund) ��!������
�����"������������������"#����
���'��

�.�������"#����
����������
���&��'�&'.����"�+�#��.� ��������&+������'����;�����
������������� #�*&#��� �%��/��)���������������&+�#����'�"#
��
��
�����"�)��������� 
&+�#������&��	
 3 ��0� �!� Sharpe Index, Treynor Index ��� Jensen Index  ��.�������������	
 3 

��0� �!"��)�����+��������%�&���&�� ��
�����"������'����;������������������ #�(&+&���"'�&
�!� ��
����<&�#�0#��������8��� (AYFSCAP) '.����
�����"������'����;�����������
������� #��")�'�& �!� ��
����<&���/ ��'���/ (ONE+1) 2�"
�����
���&�#���"������'����;
������������������ #��")���"'�&��	
 3 ��0� �#.�
(��5��� ��	
��	����
���%)�����+�
��&���
';�����/������&'���%�
���*&# �%��/��8%%�#�!"�������&+�# &+���1+��������
�����������
��&�����&)����
����
��
����#1.'�� !"���+'����;�������"#���#��0�����
�������.�#
�
���(&+����.�������/� 

��':		�	�<  �
�"�!� (2551) �)�����������������������#���#�����������������
����'�"#
��
��
������ !"������	#
$� ��"%&����#��������(�# *&#����#�+��1�����#71�� 
�1��.���� #�'��'��0���#'��&�����
��
������ !"������	#
$� ��"���*#��#����
��������'��
���%)���� 13 ��
��� ����+��1�����#71�������<&��#'��&�����
���&������� #���.
�����(�# 

�����������	
��	���������������������������� ����'�"#
 �������'����;���������
��
������ !"������	#
$� &+�#������&�����������
 Sharpe, Treynor ��� Jensen �)���������
��	
��.�����" 1 ������  .�. 2549 ;�
�����" 31 0������  .�. 2551 

%����������� ��.� ��������������#���#���������4��"#��
��
������ !"����
��	#
$� ���.�'1
��.���������4��"#%������
��������&������� #� �.�'.����"#
������9��
��
��
������ !"������	#
$� ��+�.�����'�"#
'1
��.��.�����'�"#
��
���&������� #� ���
�����������#���#�����'����;���������
����
��
������ !"������	#
$� ������&
������� #�*&#�$+������&��������� Sharpe, Treynor ��� Jensen  ��.��.�&�$�� Sharpe ���&�$�� 
Treynor �'&
��+�����.���
������ !"������	#
$� ������'����;�����������
������(&+
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&���.����&������� #� ��!���
������ !"������	#
$� ��+�������������$&$#����'�"#
(&+
&���.��������������$&$#����'�"#
��
���&������� #� 

��������������#���#���������������������'�"#
��
��
������ !"������	#
$� 
 ��.��
�������
��������"���*#��#����
��������'����� ������'�"#
'1
 ��������������5
���%�'1
���(�&+�#$.���� ')����������������	
��	 ��.� ��
����<&��'2� ��'���'����� !"�
�����	#
$�  (ASP-ERF) ����������'������"'�&')���������
�����"���;������
�����
����/�����'�"#
'1
 ���(&+���������������"'1
 �����
����<&������
���'����� !"����
��	#
$�  (BERMF) ����������'�')���������
���$.���� ��.���!� ����
�������
��������
����/�����'�"#
�")� ��.'����;��+�������������'1
 

�
�)8� ���
"��:� (2551) ����������������&'���%�
�������
��������"�
�����
�.�
�����*&#�$+��������������'*���'��� &������2� ��"�$+���*#$��%��������%�#�����
����������
��
������  !"�%�&�)�&�������&�����&)����
����
��
������#���#�������
�$+����9���.�4��"#-����������� (Mean-Variance: MV) ������������&�,�-����%)���

����)���&����������� #� (Capital Asset Pricing Model: CAPM) ��"��%(�.����'������
����/�������%�#����������"(�.���� (Non-normal Distribution) '*���'���&������2� ���
��#��0���"'����;��	
�+�'����(&+�#.�
��'�� '����;�)�'��7� ����������������&)����
��
$�	��+�5�;�
����$����
����
��� ����)��������������#���#�����
�����"�.� �
 ��%��"�����
������%�&�����
����#.�
�����'��0�7�   !"���������
�������&'���%�!���
�������
���
��� ������������& !	�9����
���%)���
'*���'��� &������2� (The Stochastic Dominance 

Model) *&#����
�����"�$+������������	
��& 15 ��
��������
�����"���*#��#%.�#
���8���
%)���� 5 ��
������(�.���*#��#%.�#
���8���%)���� 10 ��
��� �$+�+��1��1��.�'����� #�'��0�
��
��
�����#�����#���� ��	
��.&!����;���#� .�. 2548 ;�
 &!�����7� ��0�  .�. 2551 

 %�������������*&#�$+����9���.�4��"#-�����������  ��.���+��
���*��
���
%�&�����
����<&���/��5� *�����������%�	
�����5�������	 (1AM-GEM) %����.�4��"#��

�������������'1
'�&�!��+�#�� 6.0739 ��.�5���.���"#
������9�������"'�& �!� 14.5121 &�
��	�
��
�����"���.�4��"#��
��&��������������������"'�&��%(�.(&+�����
�����"&���"'�&'��(� 

�!"�
%�����.���"#
������9�������"'�&&+�# '.����
����<&���'25�*�����C<�2������� 

3(KGF3) ���.���"#
������9���+�#��"'�& �!� 0.1695 ��.�5���.�4��"#��
��������������")�
�.�����+�#�� -0.0193 &+�������������*&# CAPM ��	���
�����"���.� Sharpe ratio Treynor index 

���Jensen index '1
��"'�&�!� ��
���*��
���%�&�����
����<&���/��5� *�����������%�	
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�����5�������	 (1AM-GEM) ��
����<&(��5�%� (�#���'�����	�$�# (ING-FIF) ���*��
���
%�&�����
����<&���/��5� *�����������%�	
�����5�������	 (1AM-GEM) �.���� 0.1340 

288.6489��� 6.3987 ����)�&�� ��. ��.�������%�#��
���������������"(�.����2�"
�������+ 
�������*&.
�+�����"#��+�
 &�
��	������&�.�*&# Sharpe ratio ��%�)���+��&����)���/�.���"'1
���
%��
����)�(�'1.�������������"��& ��&(&+���������������&�����&)����
��*&#�$+���
�����������'*���'��� &������2� ��.� ��
����<&��
�+��*����� �����2� (RKGB) ���
��
�����"�.� �
 ��%�����"'�&')���������
��� '.����
�����"�����"$!"�$����
�
��(&+��.��
���
�<&���'25� *�����C<�2������� 3(KGF3) �����
�����"�����"�.� �
 ��%�+�#��"'�&�!���
���
�<&��'*�+*������������	C8�&� (TISCOGEF)  

�����������	
��	%�
'���(&+�.�����$+��#��0������������'*���'��� &������2�'����;
�$+���*#$��%���+��1�����)�(��$+��+�86�������
�����������%�#��
����������������
(�.���� ��"��!�������������)�&����" 1 2 ��� 3 �'&
��+�5�;�
����'�� ��0�����.�
��
���*&#
����
���%�(&+���'����� #������.������&'���%�
��� ����
�����"'����;��������*&#�$+'*�
��'��� &������2� �)�&����" 1 �!"�
%���)���+��&������"
��"
��"��&���
��"'1
'�&�������
�����
��
�����"'����;�����������)�&����"'1
��.� ����
�����"������"#
����'�"#
%��)���+���� ��%��"
��&���
'1
'�&(&+��.(�.�$.������"
��"
 *&#������"#�%����
�����"&+�#��.������
�����"&.���.�(&+ 
%�
����������'�������$+���#���#�(&+�.���
������"
������/�&.���.���
������"
7�#��+
 !	�9����
���� ��%��"��&���
��"'1
'�&������������"#
����'�"#
��
����
��� �!"�
���#���#���������&�.����&�	
&�� 

 �)/� ��0	���"��:�Y (2552) �������������&����'�"#
�������������
��
������
���'�����	 !"���&�������� ����'�"#
 ��������&)����
����
��
���������'�����	
%)���� 21 ��
��� *&#�$+�+��1�����#71����#�����"������%����.�#
����"��"#��+�
 ��	
��. ������ 

 .�. 2544-��;���#� 2550 �)������������������4��"#%���1��.�'����� #�'��0� �������'�"#

������
���&+�#�����&�.�'.����"#
������9�� '.�������&�����&)����
���$+������&��
 
Jensen, Treynor ��� Sharpe�����������������������4��"# ��.���
����<&�#�0#����'��
��&���� #�2(AYFDEBT2) ����������4��"#'1
'�&�.���� 1.689 ����25��� ���/�&�#�������
��
�����"������'�"#
'1
'�&$.���� *&#���.�'.����"#
������9���.���� 0.0104 ��.�!"��)���
�����;�
����'�"#
�.������������"
��.�#&+�#������.�'�����'��0�B��������� ���.�����'�"#

�.������������"
��.�#�")�'�& ����������&)����
��&���"'�& *&#���.����������&��
 Jensen 

�.���� 0.016830 �.����������& Treynor �.���� 0.2394 ����.����������&��
 Sharpe �.���� 
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1.61816�!"��)��������������4��"#�����#���#���������������"#����
��
�.�&�$������
 ��0������9���2�"
����������������&  ��.���%)���� 16 ��
�����"���������������4��"#'1

��.����& ��.���������������4��"#�")���.����&%)���� 5 ��
��� ��������
�������������
4��"#��!"��(����"���(��������
&�#����&�$������ ��0������9��� 

"��  �Z'�
��; (2552) ���������!"�
��������������#���#�������������� ���
����'�"#
��
��
��������+���#�#��(Long-Term Equity Fund: LTF) ��"������%�&���*&#������
������� #�%�&�����
��������
0����� �/�$#� ���������������� #�%�&�����
��������

';�������
����"(�.�$.0������������(�# �����;����'
�� !"����#���#�������������� 

����'�"#
������'��0�7� �������������
��������+���#�#����"������%�&���*&#0�����
 �/�$#�%)���� 16 ��
��� ���';�������
����"(�.�$.0�����%)���� 6 ��
��� *&#�)���������
�+��1������#&!������.�
�����" 1 ������ 2548 ;�
�����" 31 0������ 2551 

%���������� ��.���
��������+���#�#����"������%�&���*&#������������� #�%�&���
��
��������
0����� �/�$#� ���������������4��"#'1
��.�������������� #�%�&�����
���
�����
';�������
����"(�.�$.0������5��+�#�!� -0.0234% ��� -0.0273% �.�&!������)�&�� 

����������������4��"# ��	#�
'1
��.����������������
���&������� #���.
�����(�# 

(SET50 Index) ��"���.�4��"# �.���� -0.4956% �.�&!�� ��&+������'�"#
 ��.���
��������+���#�
#����"������%�&���*&#������������� #�%�&�����
��������
0����� �/�$#����.�����'�"#
�")�
��.���
��������+���#�#����"������%�&���*&#������������� #�%�&�����
��������
';����
���
����"(�.�$.0����� ����.�����'�"#
��
';�������
����	
 2 ���7��5�")���.����&������� #� 

�����&���'��0�7� ��
��
����!"��$+ Sharpe ratio Treynor ratio ��� Jensen’s alpha ��+
���� 0�$.�&�#������.���!� ��
��������+���#�#���!�������
��� ������'����;�����
��������
���(&+&���.����&������� #� 

"���)�� /[��
�\	�/�0< (2553) �)����������8%%�#�.�
3 (&+��. ����'�"#
 �1��.���� #�'��0� 
&�$�����&������� #� ���&��
��
��� ���&�������.�$!"�;!� ��#���
��
��� �����&����	#
�*#��# �����
��CA���"�(� ����1+�������'�
�������� #� ��"�����0� ��.����������������

����
�������
�������'�
�������� #� (��
 1) ����8%%�#�.�
3 ��"�����0� ��.���&������'�"#

�������&)����
����
����
�������
�������'�
�������� #� (��
 1) ��$.�
&!�����-��� 

2549 ;�
&!����;���#� 2552 ������#���#�������������������

��=�����%)� 12 &!�� 

4��"#��
0����� �/�$#����&��6. 5 ��.
 *&#�$+�+��1�����#71����#&!�� ��� 36 &!�� �)����
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����������
';���*&#�$+�.�����;�" �+�#�� �.�4��"# �.���"#
������9�� �����������$�
;&;�#
 ���1/ ����������������������.�
��/����.�����#.�
(�.�����'��%����� 

������������%�# ��.���
�������'�
�������� #� (��
 1) ����	
'�	� 23 ��
��� ����&��
����'�"#
4��"# 3.13 �1��.�'����� #�'��0�4��"# 2,900.79 �+����� &�$�����&������� #�4��"# 

683.78 %�& ���&��
��
����1��.�4��"# 2,510 �+����� ���&�������.�$!"�;!�4��"#��&�� A- ��!�
��&�������.�$!"�;!�'1
'�&���������'�"#
�")� ��#���
��
���4��"# 32 &!�� �����&����	#
�*#��#4��"#�+�#�� 3.44 �����
��CA���"�(�4��"#�+�#�� 2.89 �����
�������'�
�������� #� 
(��
 1) ���1+�������'�
�������� #��+�#�� 57 �8%%�#��"�����0� ��.����������������
����
���
����
�������'�
�������� #� (��
 1) �����"'�&�!� �����&����	#�*#��# ��
�
���!� ����
'�"#
 �1+�������'�
�������� #� ���&�������.�$!"�;!� ��������
��CA���"�(� ����)�&�� *&#��"&�$��
���&������� #� ���&��
��
��� ����1��.�'����� #�'��0� �����0� � �#
�5��+�#  

�8%%�#��"�����0� ��.���&������'�"#
�������&)����
����
��
�������'�
�������� #�
(��
 1) �����"'�&�!� �1+�������'�
�������� #� ��
�
���!� ���&�������.�$!"�;!� �����#���

��
���*&#��"���&��
��
��� �1��.�'����� #�'��0� ���&�$�����&������� #� �����0� � �#

�5��+�# '.�������&����	#�*#��#��������
��CA���"�(� (�.�����0� ��.���&������'�"#
����
���&)����
����
��
�������'�
�������� #� (��
 1) ���������������
����
�����
��
�������'�
�������� #� (��
 1) �")���.������&����	#
��=�����%)� 12 &!��4��"#��
0�����
 �/�$#����&��6. 5 ��.
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 


