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/�%������A�"���
� (Jeremy J. Siegel (1992))1 ��)
%��� ��	����%��*�)"
-�#�	' (Black and Litterman (1991))2 
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��	
�����
�����������
	�)�)���� �
����� ���,�
� * �	
����
�	�)�)
�����(���&*6 1975 0.�*6 1991 ���&����	���������
	�&�	"
�	,�
 LIBOR 
(returns in excess of London interbank offered rate (LIBOR)) 0.�"
#��
�����) 300 �	 UK ��)
�&������) 200 �������*�)"
-D��*�E	 "
���
��
��	2�����	
�(����*�)"
-
�����������
	�����) 21 ��) 42 ��������� 
��)�	B&��"���"����
�	 ���&�
����
�	�	��	2����%������A�"���
����
������
	����
�&��������
"��(� LIBOR ���� 

 

                                                
1 Jeremy J. Siegel (1992), pThe Equity Premium: Stock and Bond Returns Since 1802t, Financial Analysts Journal, 48(1), January/February 1992, 
pp. 28-38. 
2 Black, Fischer and Robert Litterman (1991), pGlobal Asset Allocation with Equities, Bonds and Currenciest, Goldman, Sachs & Co., October 1991. 

��������������� 1,000 #����$�%��
& 1975 *�
+������#%�� 29,000 #����
& 2005 -.��
�
/�����#%���0��������#��#����������
���1#��� ����2�� %������3� 

����������#����4 
����5�����������
������������6�������#%���0������7��
����#��#��������	�7��4 

The compound annual rates of return of THB 1,000 invested: 
1975 through 2005 

Source: SET analysis 
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%������������89� �3��������#%�����%��*���
*���������������� ����*������#����
/�
��6����:.� 84% ��>?��������#%�����
%��*���>�����1#��� ����2�� %������3� 
���� 81% 87% %�� 133% ����3���# 

Historical excess returns (1975 through 1991): selected countries 

Source: Black and Litterman (1991) 
Note: Bond and equity excess returns are in U.S. dollars currency hedged (CH). 
Excess returns on bonds and equities are in excess of the London interbank offered 
rate (LIBOR), and those on currencies are in excess of the one-month forward rates. 
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��&�������
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�
*�)"!
����)
��	��
��
�	�&���B	� ].��������
	,�

����
�	�	���

������� 3 � *��� $���
& 
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��$�
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��� �0#����	 
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�W"��
 
��B	�������
	������*�)��B	���&�������&�
��"*>	"��#����#�"*����"
��� (benchmark) ��
����
�	"*>	
��&����

����� 
(portfolio) ���"B&	�	
����
�	%��
��
�	���
����
�	������

������	 SET ��#� SET50 ��
,)�����
�����"	�	��	%��

��
�	���"*����"
���
����B	��������

�����"������&��"���� ��,
��������"�%��
�����"	�	��	%��
��
�	� �
�&� 
benchmark �� &"��� "���)������
	,�
��B	�����,)$�&���"��	*+	��
��
��
�	$������	B&��"���
����
�	 ���0.�
������
	
��,)"����%.(	$����
,�

��	��"��	*+	������
�	](�� (re-investment) 
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�#�O
��R�������	

"��	SS� 
�	�&�	%��� ���
�	��������	�(	 �����0�B�%��� ������������
	���������

�������*�)
��
�������	�,]#(�%��
���

�����$�� "���)���"�%������
	��� 12 "�#�	���	����,)"*>	%��� �
���)
��	!�����������
	%�����

�����	�(	 ' 

��"
��%.(	�	��� 1 *6
���&�	�� ].��,)
������ ���
�	�����0�����	�,��
�	$����&��"���)�� ���$�&��&���,��C�"L��)*+,,�����	
�����	�)�)��(	"
&�	�(	 
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-/�P8 ���!"#����"����Q�
����X 
 
,�
*�)��B	�%�����	 �������

������ ,.�,��
����B	�������
	��������	 "�#������	����������
��%��	�
��
�	�0���	 $���
& 
SET TRI, mai TRI, SET50 TRI, SET100 TRI ��) Industry TRI ���0.�%��� ������������
	������"�#�	 12 "�#�	���	����"*>	
������

����� "�#������	����������
��%��	�
��
�	�������� ����������

������ $��,��
��%��� ����	�����	B&����(���&*6 
2002 � *+,,���	 ].��"�����&�&�	"�1�$]��%���������

������ http://www.set.or.th/th/info/statistics/tri.html ��(���& 2 �F/!��� 
2006 "*>	��	$* 
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"��	 capital gain tax ��"����!��)!�/�
��"
1�,�
"��	*+	�� 
(��
 C 
��,&�������) 10) ���������
	
���
�,�������!��)!�/�����,�

�)���
&�	��
!��)!�/�"���������) 18 "�#��"
���
��
��0#���	2������)
"��	3�

��������
	���������) 25 ��) 19 ��������� ].��"*>	��,�

!��)!�/�
��"
1�,�
�������
"��(��	����������) 15 	�
,�
	�(�	����
"*>	,�����
��
��]#(�%����	2���� ���������!��)!�/�,�
 capital gain 
���� ��&����%��,��
��%��%��� �
�����������
	
�����	�C�	
��	�($�&��
������
	,�

��"*����	�*���	���� (� !���	�
) ���	
����
�	�	

�����$�&$�������
�)
�,�
!��)!�/� "	#���,�
$�����
���
"��	!�/�,�
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3 ���0��,�
��������
����� (Gold Traders Association) 

Total real return indexes 1975-2005: Thailand 

Source: SET analysis 
 

Unit: Baht 
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Total real return indexes, after taxes, 1975-2005: Thailand 

Source: SET analysis 
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�	�
�"/�Y�Z��Q�
S-"/��P8�� "Q���
"���
�[Z� (inflation hedger) ����
7��/R 

,�
%��� �������
	
���
�,����	%�����	 ,)"�1	$���&������"��	"I}��&���
�)
���
�&�������
	,�

����
�	�	��	
�����*�)"!

�&��' ].��"�#����,��C����������	2��)��&��������
	��)�����"��	"I}����� ���&��	B&��"���*
��
���$* ($�&���B&����
F��
��C�
����	(����	��)��
F��"-�/A
�,) ���	����D
���	��
��*}��
�	����"�����,�
�����"��	"I}�$����
����� 


����"���)������B���
�� regression (Fama and Schwert (1977))4 �	
��
����������*�)��
2�!��%����	
������	
��*}��
�	
����"�����,�
�����"��	"I}� (the inflation hedging effectiveness of assets) ����B�����*� nominal rate of return "*>	����*���� 
��) inflation rate "*>	����*���	 �����

���&������&����*�)��
2��,�
��
��*�)��C
�����&�"%���
�� 1 ��
"
&��� �����&�
*�)��
2�!���	
��*}��
�	����"�����,�
�����"��	"I}�,)�����$*���� 

,�

��	����2�
��%�����	��*�)��
���B�
��%��� �������
	
%����	
������&��' ��)�����"��	"I}����*6%��*�)"
-$
� 
���&���
$�&���B&��"���
��"
����
F��"-�/A
�,�	*�)"
-
$
� �&����*�)��
2��%����	
�����*�)"!
���	,�

��
*�)��C
����
��"
&�
�� �2.6 �	%C)
��%����	2���� "��	
3�
 ��)
����� ���&�"
&�
�� 0.2 0.2 ��) 1.1 ��������� ].��
�������"�1	�&�
�����"*>	��	
�����
��*}��
�	����"�����,�

�����"��	"I}�$���� "���)
��"*����	�*���	����
�����
����������#�����	�������"��	"I}�
��"����� �%.(	$���� 

��&��$�
1�����
$�&���%��� ��	B&��
��"
����
F��
��C�����
	(����	��
���(�
�������)����	B&��*6 1979 ��) 1990 
������������� ].��
�����"
��!��)"��	"I}�
�����	��	
�	
��
"
��,�
����	(����	 (cost-push inflation) 
���&���
�)
���

�&���	
�	��)
��$�%��
��*�)
��2��
�, ���&����*�)��
2��
%����	
�����*�)"!
���	"
&�
�� 1.3 �	%C)
��%����	2���� 
"��	3�
 ��)
����� "
&�
�� 0.2 0.4 ��) 0.5 ��������� ].��
��,"*>	����
���)
��	���"�1	�&�
����
�	�	��	
�����*�)"!

���	�����0*}��
�	����"�����,�
!��)"��	"I}�
��"
��,�
���	
��*���� (demand-pull inflation) �	B&��"���*
��$���� 

 

 

 

                                                
4 Fama, Eugene F. and G. William Schwert (1977), pAsset returns and inflationt Journal of Financial Economics 5, 115-146. 

Estimated coefficients: excluding financial crisis 

Source: SET analysis 
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Estimated coefficients: excluding oil and financial crisis  
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�6��������*���6������6����������������+� 

����&�%��� �%�����	,)�������"�1	�&�������
	�	�)�)���,�

����
�	
�	���	���������
	� ����"�#��"
���
����	
�����*�)"!
��	2���� "��	3�
 
��)
����� ��&�	%C)"����
�	 
1��������	��	�	���� ].��
1����0.�
������	��	%��������
	� �
���������"B&	
�	 "�#��"
���
��
�(���	2���� 
"��	3�
 ��)
����� 

0.�,)"*>	
��� �
�	�&��������	�&�	%�����������	��	 ].��
�����
����
�	��
����"�������
���� ��&�B&�&���	
�����*�)"!

��
���	����$����
��,)$�&
"�B�D
��������	��	 ,�
%��� �,�

��]#(�%����	2�����	������� 
���&���
��"��#��	$��%.(	��%��������)������
	
����
�	�	
��	2��������"B&	
�	 ����&�������	��	,)	���
�&�����%�����	 ].��
���������&�$�&�B&
����
�	�	���	"
&�	�(	
��������"������&�
��%��
�	 

����
�	�	��	2����
1��,%��
�	,�
����
����	��	%.(	��$��"B&	
�	 ���
������	��	"L����%����B	��������

������	B&��"��� 90 ��	 "
&�
�� 
27% "*>	0#��&���������	��	��

�����"
���
����	
�����*�)"!
�#�	' 
������	��	%���������	� ���
%.(	�	B&��
��"
��!��)��
F��"-�/A
�, ���
�	B&�����
�&�� �)�������%�����	��������	��	 39% �	%C)
���	B&��

&�	��)����"
����
F��"-�/A
�,������	��	����"��#� 22% ��) 21% 
���������  

�&�	��B	�������	2������A�����)"�
B	��������	��	"L���� 7% ��) 2% 
��������� ("*>	
�����	�C,�
%��� �������
F��"-�/A
�,"	#���,�

%��,��
��%��%��� �) ��)����
�������������	��	"L���� 13% ���
&�	
�	��B&����
F��"-�/A
�,��������	��	*�)��C 7% ��)��(���&B&����
F��
"-�/A
�,"*>	��	����������	��	� �%.(	"*>	 14% 

 

 

 

 

 

 

 

 

%���B�6���C�����������������������6�����
�6� ��������	�7��4 �D���6������6���
�����B�������$����1#��� %������3� %��6��
�6������6�*�+������������� 

�����������#%���0�������*����������
������6 %���6��������*���6������6�
�������D�0���6� 

0

10

20

30

40

50

60

70

28-Jan-94 28-Jan-96 28-Jan-98 28-Jan-00 28-Jan-02 28-Jan-04 28-Jan-06

Equity

Gold

Gov.

Corp
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Source: Bloomberg as of January 2006 

Unit: percent 
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%���6������6�����0��6��>������ �3����+��+������#%���0������
���4B�6��6�� 

��
��&�
�����	�C��B	�������
	��
���B&��"������� ���	"*>	
��	
�����
�����������
	� �����	B&��"���*
��  ��&�	B&����
F��"-�/A
�, 
(1997-2001) ���	,)$�������
�)
�� � 
�������	2������������
	� �
�&�
�	B&��"���	�(	 

"	#���,�
���	"*>	��	
�����
��������
	�*���	���!��)"-�/A
�,��)
*+,,��!��	�
����*�)
�� ���	�(	�	!��)"-�/A
�,%��� ������
	
%�����	,)$�������
�)
� �&��,�

����
�	�	��	
�����
�����������
	
��
�� ].��"*>	%��� 
���$����(���&��
 �������"������&�	��D&"*>	����"�����
��
"
��,�

�����	��B���)�	�( (Default risk) ].��%.(	�� &
���0�	)%�����/�
 
������
	,.�$�&"��#��	$�����!��)"-�/A
�,��
"
&�
�����	 ��),�

B&��"���
��-.
/�
�(���� 30 *6���&������������
	�)��
��"*>	���"��	 
(nominal return) ���*6%�����	 ��	2���� "��	3�
��)
����� "
&�
�� 12% 
10% 7% ��) 3% ��������� �	%C)
����
���	�C������
	"L��)B&��

��"
����
F��"-�/A
�, ���&������������
	�)��
��"*>	���"��	���*6 %��
���	��)
��������&� -3% ��) -1% ��������� �	%C)
����	2������)"��	
3�
����&�,)��������������
	���� ��&
1���"*>	��
�� & 

 

 

 

 

 

 

 

 

"B&	"����
�������������
	�)��
���
�,���������
!��)!�/� 
����� *���
"����
�	
�&���#� �����������
	,�
���	,)����
�&���	
�����*�)"!

��	2���� "��	3�
��)
������	B&����
F��"-�/A
�,"
&�	�(	 

 

%��������������6������6����
�6�
�5�AE��* �3��������#%��+�������%�������
�������#%����3��6����������	
���
��7��4 
��#��B�6��6�� �B��B�6�6��F���5�AE��*�������
�� 

Compound annual rate of nominal return 

Source: SET analysis 

Unit: Percent 

12%

16%

20%

7%

5%

7%

4%

1%

3% 3%

-1%

7%

-3%

10%
11%

9%

1975-2005 1975-1996 1997-2001 2002-2005

Equity Cash GoldBond

All periods Sub-periods

Pre-crisis Crisis Post-crisis

12%

16%

20%

7%

5%

7%

4%

1%

3% 3%

-1%

7%

-3%

10%
11%

9%

1975-2005 1975-1996 1997-2001 2002-2005

Equity Cash GoldBond

All periods Sub-periods

12%

16%

20%

7%

5%

7%

4%

1%

3% 3%

-1%

7%

-3%

10%
11%

9%

1975-2005 1975-1996 1997-2001 2002-2005

Equity Cash GoldBond

All periods Sub-periods

Equity Cash GoldBondEquityEquity CashCash GoldGoldBondBond

All periods Sub-periods

Pre-crisis Crisis Post-crisis



 

10 

���������	�
��
������������ 

 

 

 

 

 

 

 

 

������	,)$�������
�)
���&����
,�
!��)��
F��"-�/A
�, ��)���
������
	����
�&���	
�����
��������$����
��"B&	��	2���� �	B&��"���
���
�&�� ��&����,�
!��)���
�&�� ���	
1IJK	�����&�����"�1����!��)
"-�/A
�,
��IJK	�������"B&	
�	 ���	��,�
������
F��
��"-�/A
�,"*>	��	�� 
���	���������
	���0.������) 121 ].��� �
�&���	
�����B	���#�	' 


��-.
/��������
�&���� ��)�)"����	
��0#����		�	%.(	 ��
��
��
������
	,)� �
�&�
��0#���	2����
1����"������
%.(	���� �
"��	��&"����
�	B&����
F��"-�/A
�,  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

*��B�6��6�����5.�A� ���������������
/�
�6�� 2 
&��G������7��6�����*��
/����*�+��
����#%���0��6���������������1#��� ���
�
/������� 53 %����G������7��6�����*�
�
/��0�>.$��
/������� 59 ���������
/�
�����6�� 5 
& 

%��%��*�+����#������#����������B�6�
6��F���5�AE��* %������*��6��F���5�AE��*��

& 1997 *�:.�
H**�#�� �����D8IJ���6%�����
����#%���6�:.������� 121 

Probability that stock returns > bond returns by length of holding-
period 

Source: SET analysis 

Unit: - 
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Compound annual rate of real return after tax 

Source: SET analysis 

Unit: Percent 
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�&���#� ��
� ���
�	"�#�

��,)��
�	"*>	�)�)"��� 1 *6 �)��&�����	��)
��	2���� ��
����#�����	&�,)"*>	 (probability) 
��� ���
�	,)"�#�
*6
��,)
��
�	�	���	����$��������
	� �
�&�
��0#���	2�����	*6	�(	' ���"*>	
�����) 52 �	%C)
����
� ���
�	"�#�

��,)��
�	"*>	�)�)"���	�	%.(	���
0#���	
����� 5 *6 ����&�
�	 C B&��"�����' �	 30 *6
��-.
/��������&�
��
��,�

��"�#�
B&��"��� ����$�����������
	,�

����
�	�	���	� �

�&�
��0#���	2�������"*>	�����) 59 ].���������"�1	�&� ���,)��������	
��	�	�������	 ��&����� ���
�	"�#�

��,)0#����		�	%.(	 ��
��
��,)���
������
	� �
�&�"�#��"
���
��
����
�	�	��	2����,)����� �%.(	���$*
���� 

��&��$�
1��� "	#���,�
���	$�������
�)
�� �,�
!��)"-�/A
�, 
�����
�	B&��
��*�)"
-"�B�D
����
F��"-�/A
�, ��
��
��������
	,�
���	,)� �

�&�
����
�	�	��	2����	�(	���� 
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�"S�
-Q  1 

�//��b"
-�cPQ"
S!"
-d�������

����"-.����
�
������R���
���� 

 

�	�
: ������
	,�

����
�	�	���	��&���
"*>	 ������
	,�

��"*����	�*��%������ ��)������
	�	� *%��"��	*+	�� 

�����	�C������
	������,.�
������B������
��"*����	�*��%�� SET index �	��&�)*6��

�������������
	,�
"��	*+	�� 
(dividend yield) �	��&�)*6 
&�	,��
��"*>	 index "�#��
��"*����"
���������
	
����	
�����*�)"!
�#�	' ���
���	������	*6 1975 
"*>	*6A�	 (1975 = 1,000) 

��
c���
: ������
	,�
��	2�����	
��-.
/�	�( "*>	������
	,�
�������
"��(� (coupon rate) "������&��"���� $�&$����,��C�
������
	,�

��"*����	�*��%��������	2���� "	#���,�

&�	�	��	�(
��]#(�%����	2�����	����������$�&$��"*>	
�����&���� 
��
���$�&�������������
��,)�����0	�����B����	�C������
	,�

��"*����	�*��%������$�� �	
��-.
/�	�(�B� coupon rate %��
��	2������A�����&	�&��' 
����
����(���&*6 1975 ���������&���
����
�	���&
�
*6"�#���)
��	�����������
	� ���� 

���
e"Q: ������
	,�
"��	3�
�	
��-.
/�	�(�B��������
"��(�"��	3�
*�)"!
3�
*�),�� 3 "�#�	 �������� 
�������&�� ���"*>	
�������
"��(�"��	3�
"L����%��2	������C�B��
����D&
����� 5 ��	�����
%��*�)"
-$
� 
��-.
/�"�#�
�������
"��(�"��	3�
*�),�� 
3 "�#�	 "�#������)
��	�F��
���%��� ���
�	�&�	��D&
���������
���!����&������ 

���S!": ������
	,�
��	
�����*�)"!

����� ���	�C,�

��"*����	�*���	����
������	��&�)*6 ����B�����
������
&��	
������
 "���)%��� �����
������	����%��*�)"
-$
���,��
�� 
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�"S�
-Q 2 

Q"
���
�	�
�

����-�" 30 �� (�� �.0 2518 -  2548) -�� "Q���
"�������
�P8��� 
�� (Real return) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

� *6
���������������
	
���
�,���"*>	��
��,��	�	 19 *6   
� *6
���������������
	
���
�,���"*>	����,��	�	 11 *6 
� *6 �.-. 2532 "*>	*6
���������������
	
���
�,���� ������ &
�������) 124 
�  *6 �.-. 2540 ].��"*>	*6
��"����"
����
F�"*>	*6
���������������
	
���
�,������������ &
�������) �55 
� ������
�&���)��&�������������
	
���
�,���� ������)��������� &
�������) 179  
� *6
����������������
	
���
�,�����

�&������) 100  ��,��	�	 3 *6  
� *6
����������������
	
���
�,�����

�&������) 35  ��,��	�	 9 *6  
� *6
����������������
	
���
�,�����

�&������) 20  ��,��	�	 10 *6  

 
 

 
 

������ *6�.-. ROI 
 1 2532 127.11% 
2 2546 116.61% 
3 2520 115.91% 
4 2536 86.97% 
5 2529 55.94% 
6 2521 39.77% 
7 2530 38.98% 
8 2542 35.74% 
9 2531 35.66% 
10 2535 24.40% 

 

 
������ *6�.-. ROI 
 11 2545 19.34% 
12 2525 19.18% 
13 2527 14.01% 
14 2534 13.96% 
15 2544 13.34% 
16 2526 12.09% 
17 2548 1.39% 
18 2519 0.64% 
19 2528 0.51% 
 
 

 
������ *6�.-. ROI 
 1 2540 -54.74% 
2 2543 -43.96% 
3 2522 -42.77% 
4 2539 -37.47% 
5 2533 -32.59% 
6 2523 -26.84% 
7 2537 -22.33% 
8 2524 -17.68% 
9 2547 -13.43% 
10 2541 -11.26% 
11 2538 -9.37% 

 

���
"�������
����	����R�P8
����� 129 �
�� 2532 ���
�8!"�	��
�� 2540 ���R�P8
����� -49 ij8���k
���P8�
�8/�Q��-�Ql�� 

Source: SET analysis 

Unit: Percent 
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