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วตัถุประสงคข์องวิทยานิพนธ์นี เพือเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนจากการลงทุน
ในทองคาํแท่ง (gold bullion) กบัการลงทุนในกองทุนรวมทองคาํ โดยใชข้อ้มูลทุติยภูมิ
ทีศึกษาเป็นรายเดือน ตงัแต่เดือนกรกฎาคม ปี พ.ศ. 2554 ถึงเดือนมิถุนายน ปี พ.ศ. 2559
รวมระยะเวลา 60 เดือน ซึงมี 10 กองทุนรวมจาก 9 บริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการลงทุนและ
เพือวดัประสิทธิภาพการดาํเนินงานของบริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการในการลงทุนกองทุน-
รวมทองคาํ โดยใชม้าตรวดัของ Sharpe Treynor และ Jensen

ผลการศึกษาพบวา่ ไม่มีกองทุนรวมใดทีใหอ้ตัราผลตอบแทนมากกวา่ตลาด โดย
การลงทุนในทองคาํแท่งใหผ้ลตอบแทนเฉลียสูงทีสุด อยา่งไรกต็าม กองทุนรวมทองคาํ
ส่วนใหญ่ใหผ้ลตอบแทนมากกวา่อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยที์ปราศจากความเสียง
ในดา้นความเสียง พบวา่ การลงทุนในทองคาํแท่งและกองทุนรวมทองคาํส่วนใหญ่
มีค่าความเสียงตาํกวา่ตลาด ในดา้นการวดัประสิทธิภาพการบริหารกองทุนไดใ้ชม้าตรวดั
ต่าง ๆ พบวา่ กองทุนรวมทองคาํทีมีประสิทธิภาพการบริหารกองทุนสูงทีสุด ไดแ้ก่
กองทุนเปิดบวัหลวงโกลดฟั์นด์ (BGOLD) ส่วนกองทุนรวมทองคาํทีมีประสิทธิภาพ
การบริหารกองทุนตาํทีสุด คือ กองทุนเปิดแอสเซทพลสัโกลด์ (ASP-GOLD)
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In this thesis, the researcher compares the rate of return (ROR) from
investment in gold bullion and gold funds, respectively.

In carrying out this inquiry, the researcher analyzed relevant secondary
data from the period between July 2011 and June 2016, a total of 60 months.
In addition, the researcher examined ten mutual funds managed by nine asset
management companies. Furthermore, the researcher measured the
performance efficiency of asset management companies managing gold funds
through applications of the Sharpe—Treynor—Jensen ratios.

Findings are as follows:
No mutual funds yielded an ROR higher than the market rate.

Investment in gold bullion yielded a mean ROR at the highest level. However
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the largest proportion of mutual funds yielded an ROR at thehigher level than
the ROR on no-risk securities. In  regard to risk, it was found that investing in
gold bullion and gold funds showed risk at  a lower level than the risk entailed
in market investments.

In respect to measuring the efficiency of fund management using a
number of ratios, it was found that, first, the gold fund that exhibited the
highest level of fund management of efficiency was Bualuang Gold Fund
(BGOLD). Furthermore, second, the gold fund displaying the lowest level of
fund management of efficiency was Asset Plus Gold Fund (ASP-GOLD).
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บทที 1
บทนํา

ความสําคญัของปัญหา

ทองคาํถือเป็นอีกทางเลือกของการออมในรูปแบบหนึง เพราะทองคาํเป็น
สินทรัพยที์ไม่มีการเปลียนสภาพ แมว้า่จะเกบ็ไวน้านเท่าไรกต็ามและค่าของทองคาํนัน
จะไม่เปลียนแปลงไปตามสภาพของเงินตราทีเป็นกระดาษ ถา้ค่าเงินสกลุหนึงดอ้ยค่าลง
เพราะเกิดเงินเฟ้อ ราคาทองคาํจะสูงขึนเพือชดเชยการดอ้ยค่านนั การลงทุนในทองคาํจึง
สามารถลดผลกระทบของเงินเฟ้อได ้เพราะในระยะยาวทองคาํยงัคงมีราคาสูง แมป้รับ
ลดดว้ยอตัราเงินเฟ้อแลว้กต็าม การซือขายทองคาํจะเป็นการทีผูซื้อกบัผูข้ายตกลงกนัเอง
มีการแลกเปลียนสินคา้ในแต่ละวนัตามราคาซือขายทองคาํ ณ วนันนั โดยส่วนใหญ่จะ
เป็นการซือขายทองรูปพรรณในรูปของเครืองประดบัต่าง ๆ เช่น แหวน สร้อยคอ ต่างหู
และกาํไล เป็นตน้ มีค่ากาํเหน็จในการซือขายซึงคิดตามความยากง่ายของลวดลายของ
สินคา้แต่ละชิน อยา่งไรกต็าม จากสถิติการเปลียนแปลงของราคาทองคาํยอ้นหลงั 10 ปี
(ดงัแสดงในภาพ 1) จะเห็นไดว้า่ ราคาทองคาํตงัแต่ปี พ.ศ. 2549 จนถึงปี พ.ศ. 2558
มีความผนัผวนค่อนขา้งมาก ถือเป็นสินทรัพยที์มีความเสียงสูงตอ้งมีความระมดัระวงั
ในการลงทุน ดงันนั จงัหวะในการลงทุนจึงเป็นสิงสาํคญัในการลงทุนทองคาํ

ปัจจุบนัคนส่วนใหญ่ใหค้วามสนใจทองคาํแท่งในรูปแบบของสินทรัพยเ์พือ
การลงทุนมากขึน เนืองจากสามารถซือง่ายขายคล่อง ไม่ตอ้งมีตน้ทุนในเรืองของ
ค่ากาํเหน็จเขา้มาเกียวขอ้ง ทาํใหมี้ราคาโดยรวมตาํกวา่ทองรูปพรรณเลก็นอ้ย แต่สวมใส่
เป็นเครืองประดบัไม่ได ้ทาํใหมี้ตน้ทุนในการเกบ็รักษา เช่น การเช่าตูนิ้รภยักบัธนาคาร
เป็นตน้ สามารถขายคืนไดต้ามราคาซือขายของแต่ละวนั ทองคาํแท่งทีขายตามตลาดนนั
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จะมีความบริสุทธิอยูที่ร้อยละ 96.5 และร้อยละ 99.5 โดยมีนาํหนกัตงัแต่ 5 บาท, 10 บาท
และ 20 บาท สามารถหาซือไดต้ามหา้งทองทัวไป แต่ส่วนใหญ่แลว้มกัจะซือจากร้านทีมี
ชือเสียงเป็นทีรู้จกั เนืองจากจะไดรั้บการรับรองมาตรฐานจาก สาํนกังานคณะกรรมการ-
คุม้ครองผูบ้ริโภค (สคบ.) ซึงควบคุมโดยกฎหมายว่าดว้ยฉลาก โดยร้านทองทุกแห่ง
จะตอ้งติดฉลากตามถาดแต่ละถาด ซึงจะมีรายละเอียดเรืองของนาํหนกั เปอร์เซ็นตท์อง
ค่าแรง ชนิดสินคา้ ระบุไวอ้ยา่งชดัเจน รวมถึงการควบคุณมาตรฐานร้านทองผูผ้ลิต
ใหผ้ลิตทองทีเป็นมาตรฐาน เพือใหสิ้นคา้ทีส่งไปขายทัวประเทศเป็นมาตรฐานเดียวกนั

ภาพ 1 การเปลียนแปลงของราคาทองยอ้นหลงั 10 ปี
ทีมา. จาก กราฟราคาทอง, by Thai Gold Price, 2015, Retrieved May 1, 2015, from
http://www.goldpricethai.com/th/charts.php?type=10-year

นอกจากการลงทุนในการซือขายทองคาํแท่งดว้ยตวัเองแลว้ ยงัมีการลงทุน
ในทองคาํแบบ สัญญาซือขายทองคาํล่วงหนา้ (gold futures) ซึงเป็นเครืองมือทีผูล้งทุน
สามารถใชท้าํกาํไรไดต้ามการคาดการณ์ทีมีต่อราคาทองคาํไดท้งัในภาวะราคาทองขาขึน
และขาลง คุณลกัษณะเด่นของสัญญาซือขายทองคาํล่วงหนา้ คือ สามารถซือก่อนขาย
หรือขายก่อนซือกไ็ด ้ราคาทองคาํมีการเคลือนไหวทีไม่สัมพนัธ์กบัราคาหุน้ จึงเป็น
อีกทางเลือกหนึงทีน่าสนใจในการลงทุนและกระจายความเสียงของพอร์ตการลงทุน

หน่วย : บาท
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นอกจากนียงัใชเ้งินทุนนอ้ย เนืองจากผูล้งทุนไม่จาํเป็นตอ้งจ่ายเงินทงัจาํนวนในการซือขาย
ผูล้งทุนเพียงแค่วางเงินประกนั 1 ใน 10 ของมูลค่าสญัญา ดงันนั หากผูล้งทุนไดก้าํไร
กจ็ะเป็นอตัราส่วนทีสูงเมือเทียบกบัเงินลงทุน แต่หากขาดทุนกจ็ะเป็นอตัราส่วนทีสูง
เช่นเดียวกนั

นอกจากนีสัญญาซือขายทองคาํล่วงหนา้ (gold futures) มีอายจุาํกดั ซึงแตกต่าง
จากหุน้และทองคาํจริงทีไม่มีวนัหมดอาย ุหากผูล้งทุนถือไปจนถึงวนัครบอายสุัญญา
กจ็ะมีการปิดสถานะของสัญญาใหผู้ล้งทุนโดยอตัโนมติั โดยผูล้งทุนจะไดก้าํไรหรือ
ขาดทุนตามส่วนต่างของราคาทีซือขายตอนตน้และราคา ณ วนัทีสัญญาหมดอาย ุผูล้งทุน
จึงควรรู้จกัระดบัความเสียงทีตนเองยอมรับไดก่้อนตดัสินใจลงทุน และควรติดตาม
ผลการลงทุนอยา่งสมาํเสมอ

การเปลียนแปลงของราคาทองคาํและอตัราแลกเปลียนกเ็ป็นอีกหนึงปัจจยัทีผูล้งทุน
ควรคาํนึงในการซือขาย โดยปกติแลว้ราคาทองคาํจะเคลือนไหวสวนทางกบัอตัราแลกเปลียน
ดงันนั การเปลียนแปลงของค่าเงินจึงเป็นอีกหนึงปัจจยัทีผูล้งทุนควรติดตามในการซือขาย

ตาราง 1
ปริมาณเงินฝาก กองทุนรวม และGDP ระหว่างปี พ.ศ.2551-2558

หน่วย : ลา้นบาท
พ.ศ. เงินฝาก กองทุนรวม GDP
2551 7,042,103 1,526,812 9,080,466
2552 7,024,071 1,845,656 9,041,551
2553 7,397,662 2,032,385 10,104,821
2554 7,893,941 2,082,755 10,539,446
2555
2556
2557
2558

10,098,775
11,050,116
11,854,485
12,146,176

2,614,403
3,053,230
3,808,510
4,063,084

11,362,871
11,897,449
12,141,496
13,537,485

ทีมา. จาก ภาพรวมอุตสาหกรรมจัดการลงทุน, โดย สมาคมบริษทัจดัการลงทุน, 2558ก,
คน้เมือ 1 มีนาคม 2559, จาก http://www.aimc.or.th
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สาํหรับผูล้งทุนทีไม่มีเวลาติดตามข่าวสารราคาหรือความชาํนาญดา้นการลงทุน
จึงมีการลงทุนอีกประเภทหนึงทีสามารถช่วยในการลงทุนทองคาํได้ คือ การลงทุน
ในกองทุนรวม ซึงเป็นเครืองมือในการลงทุนสาํหรับผูล้งทุนทีช่วยลดขอ้จาํกดัดา้น
ทุนทรัพย ์เวลาในการติดตามการลงทุน ขอ้มูลในการลงทุน และประสบการณ์หรือ
ความชาํนาญในการลงทุน โดยการระดมเงินลงทุนเป็นกอ้นใหญ่ แลว้ใหผู้บ้ริหารกองทุน
ทีมีความเป็นมืออาชีพในการจดัการลงทุนอยา่งมีระบบ เพือใหไ้ดรั้บผลตอบแทนดีทีสุด
ภายใตก้รอบความเสียงทีผูล้งทุนเลือกไว ้โดยมีสาํนกังานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพย-์
และตลาดหลกัทรัพย์ (ก.ล.ต.) เป็นองคก์รของภาครัฐ ทาํหนา้ทีกาํกบัดูแลธุรกิจหลกัทรัพย์
รวมถึงการจดัการลงทุน ออกระเบียบ ขอ้บงัคบั หรือขอ้กาํหนดตามความในกฎหมายวา่
ดว้ยหลกัทรัพย ์และตลาดหลกัทรัพย ์เปรียบเสมือนเป็นผูรั้กษาผลประโยชน์ ใหแ้ก่ผูล้งทุน
กองทุนรวมมีนโยบายการลงทุนหลายประเภท ทงักองทุนรวมตลาดเงิน กองทุนรวม
พนัธบตัรรัฐบาล กองทุนรวมตราสารหนี กองทุนรวมผสม กองทุนรวมตราสารทุน
กองทุนรวมคุม้ครองเงินตน้ กองทุนรวมมีประกนั กองทุนรวมทีลงทุนในต่างประเทศ
และกองทุนรวม LTF เป็นตน้ ซึงกองทุนรวมเป็นทีนิยมมากขึนจากสถิติปริมาณเงินฝาก
กองทุนรวม และ GDP ระหวา่งปี พ.ศ. 2551-2558 (ดูตาราง 1)

สาํหรับนกัลงทุนทีสนใจลงทุนทองคาํผา่นกองทุนรวม แบ่งออกเป็น 2 ประเภท
คือ กองทุนรวม ETF ทองคาํ (gold ETF) เป็นกองทุนรวมทองคาํทีมีการจดทะเบียน
ซือขายเหมือนหุน้ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย สามารถซือขายหน่วยลงทุน
ผา่นบริษทัหลกัทรัพย ์เหมือนการซือขายหุน้ทัวไปแบบ Real Time ผา่นโบรกเกอร์ได้
โดยไม่ตอ้งรอมูลค่าหน่วยลงทุนในตอนสินวนั และกองทุนรวมทองคาํ (gold fund)
จดัอยูใ่นประเภทกองทุนรวมต่างประเทศ (Foreign Investment Fund--FIF) ซึงเป็น
Sector ทีกาํลงัไดรั้บความนิยมเพิมขึน เห็นไดจ้ากสถิติมูลค่าสินทรัพยสุ์ทธิกองทุนรวม
FIF และสัดส่วนต่อกองทุนรวมทงัหมด ปี พ.ศ. 2554-2557 (ดูตาราง 2) โดยกองทุนรวม
ทองคาํ (gold fund) เป็นการลงทุนในกองทุนรวมทีมีนโยบายการลงทุนในทองคาํ
การเคลือนไหวของมูลค่าหน่วยลงทุนจะเป็นไปตามการเคลือนไหวของราคาทองคาํ
ในตลาดโลก เปรียบเสมือนลงทุนในทองคาํแท่งทางออ้ม ผา่นกองทุนรวมหลกั
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ในต่างประเทศ จะนาํเงินไปลงทุนในทองคาํแท่งชนิด 99.99, 99.50 หรือ 96.50 อีกทีหนึง
มูลค่าหน่วยลงทุนของกองทุนรวมจึงไม่ไดขึ้นลงตามราคาทองคาํในประเทศ แต่จะอิง
กบัราคาทองคาํโลก โดยมีการคาํนวณมูลค่าหน่วยลงทุนเพียงวนัละ 1 ครัง ตอนสินวนั
อยา่งไรกดี็ การทีกองทุนในตลาดนาํเงินไปลงทุนในต่างประเทศ จึงมีความเสียงในเรือง
ของอตัราแลกเปลียนมาเกียวขอ้งดว้ย

ตาราง 2
มลูค่าสินทรัพย์สุทธิกองทุนรวม FIF และสัดส่วนต่อกองทุนรวมทังหมด
ระหว่างปี พ.ศ. 2554-2557

หน่วย : ลา้นบาท

ปี พ.ศ. กองทุนรวม FIF
สัดส่วนของกองทุนรวม FIF
ต่อกองทุนรวมทงัหมด (%)

2554 329,834.81 15.84
2555
2556
2557

610,529.39
649,383.86
865,921.07

23.35
21.27
22.74

ทีมา. จาก ภาพรวมอุตสาหกรรมจัดการลงทุน, โดย สมาคมบริษทัจดัการลงทุน, 2558ก,
คน้เมือ 1 มีนาคม 2558, จาก http://www.aimc.or.th

จากขอ้ความขา้งตน้ จะเห็นไดว้า่ การลงทุนในทองคาํนัน สามารถลงทุนได้
หลายทางดว้ยกนั ดงันนั เพือประโยชนใ์นการตดัสินใจลงทุนจึงจะวเิคราะห์เปรียบเทียบ
อตัราผลตอบแทนระหวา่งการลงทุนในทองคาํแท่ง (gold bullion) ดว้ยตวัเองกบัการลงทุน
ในกองทุนรวมทองคาํ และวดัประสิทธิภาพการจดัการกองทุนรวมทองคาํของบริษทั
หลกัทรัพยจ์ดัการลงทุน
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วตัถุประสงค์ของการวจิยั

1. เพือเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในทองคาํแท่ง (gold bullion)
กบัการลงทุนในกองทุนรวมทองคาํ

2. เพือวดัประสิทธิภาพการดาํเนินงานของบริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการในการลงทุน
กองทุนรวมทองคาํ

ขอบเขตของการวจิยั

การวจิยัครังนีจะทาํการศึกษาอตัราผลตอบแทนของการลงทุนในทองคาํแท่ง
และการลงทุนในกองทุนรวมทองคาํ ภายในขอบเขต ดงันี

1. ทาํการวเิคราะห์ขอ้มูลอตัราผลตอบแทนจากการซือขายทองคาํแท่งทีมี
ความบริสุทธิ 96.5% โดยใชร้าคากลางจากสมาคมคา้ทองคาํ โดยใชข้อ้มูลทีทาํการศึกษา
เป็นรายเดือน ระยะเวลาการศึกษา ตงัแต่เดือนกรกฎาคม ปี พ.ศ. 2554 ถึงเดือนมิถุนายน
ปี พ.ศ. 2559 รวมระยะเวลา 60 เดือน

2. ทาํการวเิคราะห์ขอ้มูลอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในกองทุนรวมทองคาํ
ทีไม่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เป็นกองทุนทีลงทุนในกองทุนรวมต่างประเทศ
เพียงกองเดียว (feeder fund) ซึงกองทุนรวมต่างประเทศทีไปลงทุนชือวา่ กองทุน SPDR
Gold Trust ประเภทกองทุนเปิด สามารถซือขายไดทุ้กวนัทาํการ ไม่มีนโยบายในการจ่าย
เงินปันผล ไม่มีการป้องกนัความเสียงจากค่าเงิน (currency hedge) และเป็นกองทุนรวม
ทีจดทะเบียนก่อนวนัที 1 เดือนมกราคม ปี พ.ศ. 2555 เท่านนั โดยใชข้อ้มูลทุติยภูมิที
ศึกษาเป็นรายเดือน ระยะเวลาการศึกษาตงัแต่เดือนกรกฎาคม ปี พ.ศ. 2554 ถึงเดือน
มิถุนายน ปี พ.ศ. 2559 รวมระยะเวลา 60 เดือน ซึงมี 10 กองทุนรวมจาก 9 บริษทั
หลกัทรัพยจ์ดัการลงทุน (ดูตาราง 3)
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ตาราง 3
กองทุนรวมทองคาํทีนาํมาศึกษา

ชือกองทุน ชือยอ่
บริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการ

(บลจ.)
กองทุนเปิดกรุงศรีโกลด์ KF-GOLD กรุงศรี
กองทุนเปิดเคแทมโกลดฟั์นด์ KTGOLD กรุงไทย
กองทุนเปิดทหารไทยโกลด์ฟันด์ TMBGOLD ทหารไทย
กองทุนเปิดทหารไทยโกลด์สิงคโ์ปร์ TMBGOLDS ทหารไทย
กองทุนเปิดทิสโกโ้กลดฟั์นด์ TGOLD ทิสโก้
กองทุนเปิดไทยพาณิชยโ์กลด์ SCBGOLD ไทยพาณิชย์
กองทุนเปิดบวัหลวงโกลดฟั์นด์ BGOLD บวัหลวง
กองทุนเปิดฟิลลิปทองคาํ PGOLD ฟิลลิป
กองทุนเปิดเอม็เอฟซีอินเตอร์เนชันแนลโกลด์ I-GOLD เอม็เอฟซี
กองทุนเปิดแอสเซทพลสัโกลด์ ASP-GOLD แอสเซทพลสั

ทีมา. จาก รายชือกองทุน, โดย สมาคมบริษทัจดัการลงทุน, 2558ข, คน้เมือ 1 มีนาคม
2558, จาก http://www.aimc.or.th

วธีิดาํเนินการวจิยั

แหล่งทีมาของข้อมูล
ขอ้มูลทีจะนาํมาใชศึ้กษาเป็นขอ้มูลทุติยภูมิ (secondary data) ซึงทาํการรวบรวม

จากเอกสาร วารสาร บทความ บทวจิยั และงานศึกษาทีเกียวขอ้งจากแหล่งต่าง ๆ รวมทงั
ขอ้มูลทางอินเทอร์เน็ตของสาํนกังานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย์
กองทุนรวม สมาคมบริษทัจดัการลงทุน สมาคมคา้ทองคาํ บริษทัจดัการกองทุนรวม
และขอ้มูลประเภทอนุกรมเวลาแบบรายเดือน ตงัแต่เดือนกรกฎาคม ปี พ.ศ. 2554 จนถึง
เดือนมิถุนายน ปี พ.ศ. 2559 รวมจาํนวนทงัสิน 60 เดือน ดงันี

1. มูลค่าหน่วยลงทุน ณ วนัทาํการสุดทา้ยของเดือนของแต่ละกองทุน
จากเวบ็ไซด์ Thaimutualfund
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2. ราคาทองคาํในสกลุเงินสหรัฐ (London PM Fix) ทีปรับค่าอตัราแลกเปลียน
เป็นสกลุเงินไทย จากเวบ็ไซด์ Spdrgoldshares (2016)

2. ราคาทองคาํแท่งในประเทศไทย ตามประกาศครังสุดทา้ย ทุกสินวนัทาํการ
วนัสุดทา้ยของเดือน จากสมาคมคา้ทองคาํ (gold traders association)

3. อตัราผลตอบแทนของตัวเงินคลงัอายุ 3 เดือน จากธนาคารแห่งประเทศไทย

วิธีการวิเคราะห์
การวจิยัครังนีแบ่งการวิเคราะห์ขอ้มูลออกเป็น 2 ส่วน ดงันี
1. การวเิคราะห์เชิงพรรณนา (descriptive analysis) เป็นการวเิคราะห์การดาํเนินงาน

ของกองทุนรวม โครงสร้าง นโยบายการลงทุน ความเสียง แนวทางการบริหารจดัการ-
กองทุน ตลอดจนรายละเอียดการลงทุนในกองทุนรวมทองคาํ

2. การวเิคราะห์เชิงปริมาณ (quantitative analysis) เป็นการศึกษาและวเิคราะห์
อตัราผลตอบแทน โดยใชว้ธีิการศึกษาดว้ยแบบจาํลองการตงัราคาหลกัทรัพย์ (Capital
Asset Pricing Model--CAPM) และวดัประสิทธิภาพการดาํเนินงานของการลงทุน
ในทองคาํแท่งและการลงทุนในกองทุนรวมทองคาํ ดว้ยมาตรวดัของ Sharpe Treynor
และ Jensen สามารถคาํนวณได ้ดงัสมการ

2.1 แบบจาํลองการตงัราคาหลกัทรัพย์ (Capital Asset Pricing Model--
CAPM) มีสมการ ดงันี

E(Ri)  =  Rf +  [E(Rm) – Rf) i

กาํหนดให้
E(Ri) = อตัราผลตอบแทนทีคาดวา่จะไดรั้บของหลกัทรัพย์ i
E(Rm) = อตัราผลตอบแทนเฉลียทีคาดวา่จะไดรั้บ

หรือผลตอบแทนของตลาด (market return)
Rf = อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนทีไม่มีความเสียง
[E(Rm) – Rf) = อตัราผลตอบแทนทีชดเชยความเสียงทีเพิมขึน
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i =  Beta coefficient ซึงวดัความเสียงทีเป็นระบบ กล่าวคือ
เป็นความเสียงทีไม่สามารถขจดัไดจ้ากการกระจาย
ความเสียงของหลกัทรัพย์ i

ค่าสัมประสิทธิเบตา้ (beta) ของอตัราผลตอบแทนจากกลุ่มหลกัทรัพย์ i
สามารถคาํนวณได ้ดงัสมการ

i = 2
mim /

กาํหนดให้
im = ค่าความแปรปรวนร่วมระหวา่งอตัราผลตอบแทนของ

กลุ่มหลกัทรัพย์ i กบัอตัราผลตอบแทนของตลาด
หรือ Covariance (Ri, Rm)

2
m = ค่าความแปรปรวนของอตัราผลตอบแทนของตลาด

หรือ Variance (Rm)
2.2 มาตรวดัตามตวัแบบของ Sharpe Index มีสมการ ดงันี

Sharpe Index =  Risk Premium/Total Risk
=  (Ri – Rf)/ i

ดงันนัมาตรวดั Sharpe Index  =  (Rm – Rf)/ m

เมือ

2/1n

1t

2
fi

i n

)RR( 













กาํหนดให้
Ri = อตัราผลตอบแทนของกองทุนรวมทีตอ้งการวดัผล
Rf = อตัราผลตอบแทนเฉลียของหลกัทรัพยที์ปราศจากความเสียง
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Rm = อตัราผลตอบแทนเฉลียของหลกัทรัพยใ์นตลาด
i = ส่วนเบียงเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทนของกองทุนรวม
m = ส่วนเบียงเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทนตลาด

2.3 มาตรวดัตามตวัแบบของ Treynor Index มีสมการ ดงันี

Treynor Index =  Risk Premium/Systematic Risk
=  (Ri – Rf)/ i

ดงันนัมาตรวดั Treynor Index =  (Rm – Rf)/ m

กาํหนดให้
Ri = อตัราผลตอบแทนเฉลียของกองทุนรวมทีตอ้งการวดัผล
Rf = อตัราผลตอบแทนเฉลียของหลกัทรัพยที์ปราศจากความเสียง
Rm = อตัราผลตอบแทนเฉลียของหลกัทรัพยใ์นตลาด

i =  Beta Coefficient ของกองทุน i
m =  Beta Coefficient ของตลาด มีค่าเท่ากบั 1 เสมอ

2.4 มาตรวดัตามตวัแบบของ Jensen Index มีสมการ ดงันี

E(Ri) =  Rf +  [E(Rm) – Rf) i

 =  Ri – E(Ri)

ดงันนั  =  Ri +  [Rf + (Rm – Rf) i

กาํหนดให้
E(Ri) = อตัราผลตอบแทนทีคาดวา่จะไดรั้บของหลกัทรัพย์ i
Rf = อตัราผลตอบแทนเฉลียของหลกัทรัพยที์ปราศจากความเสียง
E(Rm) = อตัราผลตอบแทนทีคาดวา่จะไดรั้บจากตลาด
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Ri = อตัราผลตอบแทนเฉลียของกองทุนรวม
 = มาตรวดัของ Jensen
E(Rm) – Rf = อตัราผลตอบแทนเพือชดเชยความเสียงทีเพิมขึน

นิยามศัพท์เฉพาะ

กองทุนเปิด (open-end fund) หมายถึง กองทุนรวมทีสามารถเพิมหรือลดหน่วย
ลงทุนได ้ไม่มีกาํหนดอายโุครงการและบริษทัจดัการรับซือคืนหน่วย ลงทุนตามกาํหนด
เวลาทีระบุไวใ้นหนงัสือชีชวน เช่น ทุกวนั ทุกสัปดาห์ ทุกสองสัปดาห ์ทุกเดือน ทุกไตรมาส
หรือทุกหกเดือน กองทุนเปิดจึงเป็นทีนิยม มากกวา่กองทุนปิด เพราะมีสภาพคล่อง
มากกวา่

กองทุนรวมต่างประเทศ หมายถึง กองทุนรวมทีมีนโยบายนาํเงินทีไดจ้ากการขาย
หน่วยลงทุนไปลงทุนในกองทุนรวมต่างประเทศอีกทีหนึง แบ่งออกเป็น 2 ประเภท คือ
(1) Feeder fund เป็นกองทุนรวมทีนาํเงินไปลงทุนในกองทุนรวมต่างประเทศเพียง
กองทุนเดียว และ (2) Fund of funds เป็นกองทุนรวมทีนาํเงินไปลงทุนในกองทุนรวม
ต่างประเทศหลายกองทุน ซึงนโยบายการลงทุนอาจจะคลา้ยกนัหรือต่างกนักไ็ด้

กองทุนรวมทองคาํ หมายถึง กองทุนรวมทีมีนโยบายการลงทุนในกองทุนรวม
ต่างประเทศเพียงกองเดียว (feeder fund) ซึงกองทุนรวมต่างประเทศทีไปลงทุนชือวา่
กองทุน SPDR Gold Trust เป็นกองทุนทีลงทุนในทองคาํแท่งทีใหญ่ทีสุดในโลก
เพือสร้างผลตอบแทนของกองทุนหลงัหกัค่าธรรมเนียมและค่าใชจ่้ายในการจดัการ
ใหใ้กลเ้คียงกบัผลตอบแทนของราคาทองคาํ จดทะเบียนอยูใ่นตลาดหลกัทรัพย์ 4 แห่ง
ไดแ้ก่ นิวยอร์ก สิงคโปร์ ฮ่องกง และญีปุ่น แต่ทีกองทุนรวมทองคาํไปลงทุนจะซือขาย
ในตลาดหลกัทรัพยสิ์งคโปร์ เนืองจากมีเวลาทาํการใกลเ้คียงกบัเวลาทาํการในประเทศไทย
มากทีสุด บริหารกองทุนโดย World Gold Trust Services, LLC ซึงถือหุน้โดย World
Gold Council (WGC) ทีเป็นองคก์รร่วมระหวา่งบริษทัผูผ้ลิตทองคาํของโลก มีนโยบาย
ลงทุนในทองคาํแท่งโดยตรง มีสภาพคล่องสูง ค่าใชจ่้ายในการลงทุนตาํ มีความโปร่งใส
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และราคาทีซือขายสะทอ้นภาวะตลาดทีแทจ้ริง กองทุนเนน้การสร้างผลตอบแทนของ
กองทุนใหใ้กลเ้คียงกบัผลตอบแทนของราคาทองคาํแท่งในตลาดลอนดอน คือ London
Gold PM Fix Price ในสกลุดอลลาร์สหรัฐฯ

บริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนรวม หมายถึง บริษทัหลกัทรัพยที์ไดรั้บใบอนุญาต
ประกอบธุรกิจหลกัทรัพยป์ระเภทการจดัการกองทุนรวมจากสาํนกังานคณะกรรมการ-
กาํกบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย์ (ก.ล.ต.) ใหท้าํธุรกิจการจดัการกองทุนรวม

มูลค่าหน่วยลงทุน หรือมูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิต่อหน่วยลงทุน หมายถึง เงินลงทุน
บวกผลตอบแทนการลงทุน ลบดว้ยค่าใชจ่้ายของกองทุนนนั (เช่น ค่าธรรมเนียมการจดัการ
และค่าธรรมเนียมผูดู้แลผลประโยชน ์เป็นตน้) เมือนาํจาํนวนหน่วยลงทุนมาหาร
ตวัเลขทีออกมา คือ มูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิต่อหน่วยลงทุน มูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิยงัใชเ้ป็น
ดชันีชีผลการดาํเนินงานของกองทุนรวม

อตัราผลตอบแทน หมายถึง กาํไรส่วนเกินทุน (capital gain) หรือ เงินไดที้เกิดขึน
จากผลต่างของราคาขายหลกัทรัพยที์สูงกวา่ราคาทุน

ประโยชน์ทคีาดว่าจะได้รับ

1. ผูล้งทุน สามารถนาํขอ้มูลจากการศึกษาไปใชเ้ป็นแนวทางในการตดัสินใจ
ลงทุน ระหวา่งลงทุนในทองคาํแท่งดว้ยตวัเอง หรือ กองทุนรวมทองคาํ

2. ช่วยในการตดัสินใจเลือกกองทุนรวมทีมีนโยบายการลงทุนในทองคาํ
ดา้นความสามารถในการบริหารการลงทุนของผูจ้ดัการกองทุนแต่ละบริษทัหลกัทรัพย์
จดัการกองทุนรวม จาํกดั
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บทที 2
แนวคดิทางทฤษฎี และวรรณกรรมทีเกียวข้อง

แนวคดิทางทฤษฎี

การคาํนวณมูลค่าทรัพย์สินของกองทุนรวม
กองทุนรวมตอ้งคาํนวณมูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิของหลกัทรัพยแ์ละทรัพยสิ์นที

กองทุนรวมลงทุนไวทุ้กวนัทาํการ การคาํนวณมูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิ และมูลค่าต่อหน่วย
จะทาํตามขนัตอน ดงันี (ศนูยส่์งเสริมพฒันาความรู้ตลาดทุน, 2555, หนา้ 595)

1. คาํนวณมูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิ โดยการคาํนวณมูลค่าหลกัทรัพยแ์ละทรัพยสิ์นที
กองทุนลงทุนตามหลกัการมูลค่ายติุธรรม (mark to market) กล่าวคือ ตอ้งคาํนวณมูลค่า
จากราคาปิด หรือราคาเสนอซือครังสุดทา้ย (ถา้หลกัทรัพยน์นัไม่มีการซือขายในวนันนั)
บวกกบัเงินสดและรายไดค้า้งรับทงัหมดทีมี หกัดว้ย หนีสิน (ทียงัไม่ไดช้าํระราคา)

มูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิ (NAV)  = มูลค่าทรัพยสิ์นตามราคาตลาด + รายไดค้า้งรับ
+ เงินสด – หนีสิน

2. การคาํนวณมูลค่าต่อหน่วย โดยการนาํมูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิมาหารดว้ย
จาํนวนหน่วยลงทุนทีออกจาํหน่ายแลว้ทงัหมดของกองทุนนนั

มูลค่าต่อหน่วย (NAV)  =
มูลค่าทรัพยสิ์นตามราคาตลาด + รายไดค่้ารับ
+ เงินสด – หนีสิน

จาํนวนหน่วยลงทุน
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การคาํนวณอัตราผลตอบแทน
1. อตัราผลตอบแทนทีคาดหวงั (expected rate of return) คือ อตัราผลตอบแทน

ทีนกัลงทุนคาดหวงัวา่จะไดรั้บจากการลงทุนในอนาคต ซึงไม่สามารถทราบอตัรา
ผลตอบแทนทีแน่นอนได ้สามารถคาํนวณได้ 2 วธีิ คือ (ศนูยส่์งเสริมพฒันาความรู้-
ตลาดทุน, 2555, หนา้ 560-562)

1.1 การคาํนวณจากการใชร้าคาปิดของหน่วยลงทุน

1it

1itit
it P

)PP(
R






กาํหนดให้
Rit = อตัราผลตอบแทนของหน่วยลงทุน i ในเดือน t
Pit = ราคาปิดของหน่วยลงทุน i ในเดือน t
Pt – 1 = ราคาปิดของหน่วยลงทุน i ในเดือน t – 1

1.2 การคาํนวณจากการใชมู้ลค่าทรัพยสิ์นสุทธิ

1it

1itit
it NAV

)NAVNAV(
R






กาํหนดให้
Rit = อตัราผลตอบแทนของหน่วยลงทุน i ในเดือน t
NAVit = มูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิของหน่วยลงทุน i ในเดือน t
NAVit – 1 = มูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิของหน่วยลงทุน i ในเดือน t – 1

2. อตัราผลตอบแทนของตลาด (market rate of return) การพิจารณาอตัรา
ผลตอบแทนของตลาดจะใชร้าคาทองคาํในสกลุเงินสหรัฐ (London PM Fix) ทีปรับ
ค่าอตัราแลกเปลียนเป็นสกลุเงินไทยเป็นผลตอบแทนของหลกัทรัพยที์ใชเ้ป็นตวัแทน
ของตลาด อตัราการเปลียนแปลงของมูลค่าหลกัทรัพยใ์นตลาดต่อ 1 ช่วงเวลา คาํนวณ
ไดด้งันี
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1t

1tt
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)PP(
R






กาํหนดให้
Rmt = อตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยข์องตลาด
Pt = มูลค่าหลกัทรัพยข์องตลาดในเดือน t
Pt – 1 = มูลค่าหลกัทรัพยข์องตลาดในเดือน t – 1
แลว้นาํอตัราผลตอบแทนมาหาค่าเฉลียถ่วงนาํหนกัของแต่ละงวดเวลา

โดยใชส้ัดส่วนของมูลค่าตลาด เป็นตวัถ่วงนาํหนกัแลว้จึงหาค่าเฉลีย ดงันี

n

R

R

n

1t
mt

am




กาํหนดให้
Ram = อตัราผลตอบแทนเฉลียของตลาด
Rmt = อตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยข์องตลาด
n = จาํนวนงวดทงัหมดทีทาํการศึกษารายเดือน

3. อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยที์ปราศจากความเสียง (risk free rate)
หลกัทรัพยที์ปราศจากความเสียง เช่น เงินฝากประจาํ พนัธบตัรรัฐบาล หรือตัวเงินคลงั
จะมีอตัราผลตอบแทนเท่ากบัอตัราผลตอบแทนทีเป็นไปได ้ในการศึกษานีจะใช้
ตัวเงินคลงัระยะเวลา 3 เดือน สามารถคาํนวณได้ ดงันี

1t

1tt
ft P

)PP(
R






กาํหนดให้
Rft = อตัราผลตอบแทนอตัราผลตอบแทนของตัวเงินคลงั 3 เดือน
Pt = มูลค่าหลกัทรัพยต์ัวเงินคลงั 3 เดือนในเดือน t
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Pt – 1 = มูลค่าหลกัทรัพยต์ัวเงินคลงั 3 เดือนในเดือน t – 1
แลว้นาํอตัราผลตอบแทนมาหาค่าเฉลียถ่วงนาํหนกัของแต่ละงวดเวลา

โดยใชส้ัดส่วนของมูลค่าตลาด เป็นตวัถ่วงนาํหนกัแลว้จึงหาค่าเฉลีย ดงันี

n

R
R

n

1t
ft

f




กาํหนดให้
Rf = อตัราผลตอบแทนเฉลียของตัวเงินคลงั 3 เดือน
Rft = อตัราผลตอบแทนของตัวเงินคลงั 3 เดือนของเดือน t
n = จาํนวนงวดทงัหมดทีทาํการศึกษา

4. การหาอตัราผลตอบแทนของการลงทุนในทองคาํแท่ง คาํนวณได้ ดงันี
(ศนูยส่์งเสริมพฒันาความรู้ตลาดทุน, 2555, หนา้ 560-562)

1t

1tt
gt P

)PP(
R






กาํหนดให้
Rgt = อตัราผลตอบแทนของการลงทุนในทองคาํแท่ง
Pt = ราคาทองคาํแท่ง ณ วนัทาํการสุดทา้ยของเดือน t
Pt – 1 = ราคาทองคาํแท่ง ณ วนัทาํการสุดทา้ยของเดือน t – 1
แลว้นาํอตัราผลตอบแทนมาหาค่าเฉลียถ่วงนาํหนกัของแต่ละงวดเวลา

โดยใชส้ัดส่วนของมูลค่าตลาด เป็นตวัถ่วงนาํหนกัแลว้จึงหาค่าเฉลีย ดงันี

n

R
R

n

1t
gt

g



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กาํหนดให้
Rg = อตัราผลตอบแทนเฉลียของการลงทุนในทองคาํแท่ง
Rgt = อตัราผลตอบแทนของการลงทุนในทองคาํแท่งรายเดือน
n = จาํนวนงวดทงัหมดทีทาํการศึกษารายเดือน

การคาํนวณความเสียง
ความเสียงจากการลงทุนในหลกัทรัพยแ์ยกเป็น 2 ประเภท คือ ความเสียงทีเป็น

ระบบหรือความเสียงของตลาด หรือความเสียงทีไม่สามารถขจดัไดโ้ดยการกระจาย
การลงทุนทีเหมาะสมกบัความเสียงทีไม่เป็นระบบหรือความเสียงเฉพาะตวัหรือ
ความเสียงทีสามารถขจดัได ้โดยการกระจายการลงทุนทีเหมาะสม (จิรัตน ์สังขแ์กว้,
2545, หนา้ 185-186)

1. ความเสียงทีเป็นระบบ (systematic risk or market risk) เป็นความเสียงทีเกิด
จากปัจจยัทีบริษทัไม่อาจควบคุมได ้และส่งผลกระทบต่อหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพย์
ส่วนใหญ่มาจากปัจจยัภายนอก เช่น การเปลียนแปลงทางเศรษฐกิจ การเมือง การกาํหนด
นโยบายการเงินและนโยบายการคลงัในประเทศ ภยัธรรมชาติ เป็นตน้ ผูล้งทุนไม่สามารถ
ขจดัความเสียงส่วนนีใหห้มดไปได ้แมจ้ะทาํการกระจายการลงทุนแลว้กต็าม ดงันนั
ความเสียงทีเป็นระบบ จึงเป็น Under Diversifiable Risk หรือความเสียงทีมิอาจขจดั
ไดจ้ากการกระจายการลงทุน แบ่งไดเ้ป็น

1.1 ความเสียงเกียวกบัตลาดหลกัทรัพย์ (market risk) คือ ความเสียงทีเกิด
จากการเปลียนแปลงของราคาหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพย ์ไม่เกียวขอ้งกบัการประเมิน
มูลค่าทีแทจ้ริงของหลกัทรัพย ์ซึงการเปลียนแปลงของราคาหลกัทรัพยขึ์นอยูก่บัอุปสงค์
และอุปทานของหลกัทรัพยป์ระเภทนนั ๆ ในตลาดเกิดจากสาเหตุต่าง ๆ เช่น นโยบาย
ทางการเมือง การเลือกตงัผูบ้ริหารระดบัประเทศ การเกง็กาํไรของนกัลงทุน และ
การคาดคะเนของนกัลงทุนทีมีต่อความกา้วหนา้ของบริษทันนั เป็นตน้

1.2 ความเสียงในอตัราดอกเบีย (interest rate risk) คือ ความเสียงทีเกิดจาก
การเปลียนแปลงอตัราดอกเบียในตลาด ส่งผลใหห้ลกัทรัพยต่์าง ๆ ไดรั้บผลกระทบ
ในลกัษณะเดียวกนั เช่น ถา้อตัราดอกเบียในตลาดปรับตวัสูงขึน จะมีผลทาํใหร้าคา
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หลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยล์ดลง เพราะนกัลงทุนจะเปรียบเทียบผลตอบแทนและ
ความเสียงระหวา่งการฝากเงินไวก้บัสถาบนัการเงินกบัการลงทุนในตลาดหลกัทรัพย์
ถา้นกัลงทุน พบว่า ผลตอบแทนจากดอกเบียเงินฝากของสถาบนัการเงินสูงกวา่ผลตอบแทน
จากการลงทุนในตลาดหลกัทรัพย ์นกัลงทุนกจ็ะขายหลกัทรัพยที์ถือครองอยู ่ส่งผลให้
ราคาหลกัทรัพยล์ดตาํลง

1.3 ความเสียงในอาํนาจซือหรือภาวะเงินเฟ้อ (purchasing power risk or
inflation risk) คือ ความเสียงทีเกิดจากระดบัราคาสินคา้โดยทัวไปสูงขึน มีผลทาํให้
มูลค่าของเงินลดลง อาํนาจการซือจึงลดตาํลงไปดว้ย เพราะจาํนวนเงินทีไดรั้บเท่าเดิม
แต่ค่าของเงินลดลง

2. ความเสียงทีไม่เป็นระบบ (unsystematic risk or unique risk) เป็นความเสียง
ทีเกิดจากปัจจยัภายในบริษทั เช่น การวางแผน การบริหารงาน การผลิต และการเงิน
เป็นตน้ ความเสียงประเภทนีแตกต่างกนัตามกิจการแต่ละแห่ง เป็นความเสียงเฉพาะตวั
ของหลกัทรัพยไ์ม่เกียวเนืองสัมพนัธ์กบัธุรกิจอืน จึงสามารถหลีกเลียงหรือขจดัออกได้
ดงันนั ความเสียงทีไม่เป็นระบบ จึงเป็น Diversifiable Risk หรือความเสียงทีสามารถขจดั
ไดจ้ากการกระจายการลงทุน แบ่งไดเ้ป็น

2.1 ความเสียงทางการเงิน (financial risk) คือ โอกาสทีผูล้งทุนจะสูญเสีย
รายไดแ้ละเงินลงทุน หากบริษทัผูอ้อกหลกัทรัพยไ์ม่สามารถชาํระหนีได ้โดยความเสียง
ทางการเงินของธุรกิจผูอ้อกหลกัทรัพยจ์ะเพิมขึนดว้ยสาเหตุต่าง ๆ ดงันี กูย้มืเงินเพิมขึน
ยอดขายของบริษทัเปลียนแปลง ราคาวตัถุดิบทีซือเปลียนแปลง อาํนาจการต่อรองของ
ลูกจา้งเพิมขึน สินคา้ลา้สมยัมีคู่แข่งขนัเพิมขึน เงินทุนของบริษทัขาดความคล่องตวั
และประสิทธิภาพของผูบ้ริหารเป็นปัญหา

2.2 ความเสียงทางการบริหาร (management risk) คือ ความเสียงทีเกิดจาก
การบริหารงานของผูบ้ริหาร เช่น ความผดิพลาดของผูบ้ริหาร เป็นตน้

2.3 ความเสียงทางอุตสาหกรรม (industry risk) คือ ความเสียงทีทาํให้
ผลตอบแทนของธุรกิจทุกแห่งในอุตสาหกรรมประเภทเดียวกนั หรือบางอุตสาหกรรม
ถูกกระทบกระเทือน
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จากการแบ่งประเภทความเสียงออกเป็น 2 ประเภทดงักล่าวเบืองตน้
สามารถสรุปได ้ดงันี

ความเสียงรวม = ความเสียงทีเป็นระบบ + ความเสียงทีไม่เป็นระบบ

ภาพ 2 ความเสียงของกลุ่มหลกัทรัพยแ์ละการกระจายความเสียง
ทีมา. จาก การลงทุน (พิมพค์รังที 5, หนา้ 187), โดย จิรัตน ์สังขแ์กว้, 2545, กรุงเทพ-
มหานคร: สาํนกัพิมพม์หาวทิยาลยัธรรมศาสตร์.

จากภาพ 2 เมือจาํนวนหลกัทรัพยใ์นกลุ่มหลกัทรัพยมี์มากขึน ส่วนเบียงเบน-
มาตรฐาน หรือความเสียงของของกลุ่มหลกัทรัพยจ์ะลดลง แต่ในเฉพาะส่วนของ
ความเสียงทีไม่เป็นระบบของหลกัทรัพย ์หากมีการกระจายการลงทุนทีดีพอ ความเสียง
ทียงัคงเหลืออยูข่องกลุ่มหลกัทรัพยก์จ็ะเหลือเฉพาะความเสียงทีเป็นระบบเท่านนั
ซึงเป็นความเสียงทีไม่สามารถขจดัใหห้มดไปได้ (จิรัตน ์สังขแ์กว้, 2545, หนา้ 186)

ดงันนั ผูล้งทุนทีไม่ชอบความเสียง (risk averse) จะพยายามลดความเสียง
ทีไม่เป็นระบบออก โดยการกระจายการลงทุนและเพิมการลงทุนในหลกัทรัพยที์มี
ความสัมพนัธ์ของอตัราผลตอบแทน ในทางตรงกนัขา้ม หรือหลกัทรัพยไ์ม่มีความสัมพนัธ์
ซึงกนัและกนั ผลกคื็อ ความเสียงทีไม่เป็นระบบจะถูกขจดัออกไป คงเหลือแต่ความเสียง
ทีเป็นระบบ ความเสียงรวมจึงลดลงในทีสุด

ความเสียงของกลุ่มหลกัทรัพย์

จาํนวนกลุ่มหลกัทรัพย์
ในกลุ่มหลกัทรัพย์

ความเสียงทีไม่เป็นระบบ (unsystematic
risk or diversity risk)

ความเสียงทีเป็นระบบ (systematic risk or
undiversity risk)

ความเสียง
รวม
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การวดัความเสียงของกองทุน โดยอาศยัค่าความแปรปรวนของผลตอบแทน
ทีคาดหวงักบัผลตอบแทนทีไดรั้บ ซึงเป็นการวดัโอกาสทีผูล้งทุนจะไดรั้บผลตอบแทน
ทีคาดหวงัไว้ ดงันี (เพชรี ขมุทรัพย,์ 2541, หนา้ 130-135)

2/1n

1t

2
itit

i n

)RP( 













กาํหนดให้
i = ส่วนเบียงเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทนกองทุนรวม

Pit = อตัราผลตอบแทนของกองทุนรวมในช่วงเวลาที t
Rit = อตัราผลตอบแทนเฉลียของกองทุน
n = จาํนวนงวดทงัหมดทีทาํการศึกษา

2/1n

1t

2
ammt

m n

)RR( 













กาํหนดให้
m = ส่วนเบียงเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทนของตลาด

Rmt = อตัราผลตอบแทนของตลาดในช่วงเวลาที t
Ram = อตัราผลตอบแทนเฉลียของตลาด
n = จาํนวนงวดทงัหมดทีทาํการศึกษา
ความเสียงทีเป็นระบบ สามารถคาํนวณไดโ้ดยการหาค่าสัมประสิทธิเบตา้

ซึงเป็นสมการแสดงความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราผลตอบแทนของกองทุนรวมกบั
อตัราผลตอบแทนของตลาด ซึงใชป้ระกอบการวิเคราะห์ Simple Regression Model
ดงันี (เพชรี ขมุทรัพย,์ 2541, หนา้ 130-135)
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1. ความเสียงทีเป็นระบบของกองทุนรวมตราสารทุน

Rit = i + mti R + it

2. ความเสียงทีไม่เป็นระบบของกองทุนรวมตราสารหนี

Rit = i + mii R + it

กาํหนดให้
Rit = อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นช่วงเวลาที t

i = ค่าประมาณผลตอบแทนของหลกัทรัพย์ i เมือตลาดไม่เปลียนแปลง
เรียกวา่ ค่าสัมประสิทธิอลัฟ่า (Alpha coefficient-- ) ของหลกัทรัพย์ i

i = ค่าของความชนั หรือค่าสัมประสิทธิของเส้น Characteristic Line
ทีแสดงความสัมพนัธ์ของ Rit และ Rmt คือ ค่าสัมประสิทธิเบตา้
(Beta coefficient-- )

Rmt = อตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยใ์นช่วงเวลาที t
Rmi = อตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรรัฐบาลในช่วงเวลาที t

it = ค่าความผดิพลาด หรือค่าตวัแปรอืนทีไม่ใช่ตลาดทีมีผลต่อ
อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์จะใชเ้ป็นตวัวดัความเสียง
ทีไม่เป็นระบบ

เมือค่า  คาํนวณไดจ้าก
2
m

im
i

COV




โดยที COVim คือ ค่าความแปรปรวนร่วมระหวา่งผลตอบแทนทีคาดวา่
จะไดรั้บจากกองทุน Ri และจากตลาด Rm ซึงคาํนวณไดจ้าก
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



n

1t
mmiiim )RR)(RR(n/1COV

กาํหนดให้
iR = อตัราผลตอบแทนเฉลียทีคาดวา่จะไดรั้บของหลกัทรัพย์ i
mR = อตัราผลตอบแทนเฉลียทีคาดวา่จะไดรั้บของตลาด

n = จาํนวนงวดของระยะเวลาทีทดสอบ
2
m = ค่าความแปรปรวนของอตัราผลตอบแทนทีคาดวา่จะไดรั้บจากตลาด

แบบจําลองการตังราคาหลกัทรัพย์ (CAPM)
Capital Asset Pricing Model (CAPM) มีทีมาจากแนวคิดในการประเมินสินทรัพย์

ทางการเงินถึงความสัมพนัธ์ระหวา่งการคาดการณ์ผลตอบแทนกบั ความเสียงหรือ
ความไม่แน่นอนของผลตอบแทนนนัเอง โดยในช่วงก่อนจะมีการสร้างแบบจาํลอง
CAPM นนัในทางการเงินมีแบบจาํลองต่าง ๆ ในการลงทุน และหาผลตอบแทนอยูก่่อน
และเชือวา่วธีิการกระจายความเสียงเป็นวธีิการทีทาํใหค้วามเสียงลดลงได ้ซึงการกระจาย
ความเสียงทีดีนนัสามารถทาํไดโ้ดยการคดัเลือกสินทรัพยท์างการเงินทีมีการคาดการณ์
ผลตอบแทนทีไม่มีความสัมพนัธ์กนั (non correlation) และถา้หากความสัมพนัธ์มี
ลกัษณะตรงขา้มกนั (negative correlation) จะยิงสามารถลดความเสียงจากการลงทุน
ไดม้ากยิงขึน เพือนาํมาจดัสรรกลุ่มหลกัทรัพยที์ดีทีสุด ซึงการหาความสัมพนัธ์ของ
ผลตอบแทนของสินทรัพยท์างการเงินนนัสามารถหาไดจ้ากสูตร Correlation นันเอง
ซึงเป็นการยากในการคาํนวณเมือนาํไปใชป้ฏิบติัจริง เนืองจากสินทรัพยท์างการเงิน
ทีมีอยูเ่ป็นจาํนวนมาก

ยคุต่อมาไดมี้การพฒันาแบบจาํลอง CAPM จากหลกัการกระจายการลงทุน
ขา้งตน้ โดยนกัวชิาการ Sharpe ในปี พ.ศ. 2508 ซึงใชใ้นประเดน็เกียวกบัการประเมิน
ความเสียงจากการลงทุน ผลตอบแทนทีนกัลงทุนตอ้งการ และคาํนวณหาตน้ทุนทาง
การเงิน โดยมีแบบจาํลอง CAPM ดงันี (Eugene & French, 2004, pp. 25-46)
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E(Ri)  =  Rf +  (E(Rm) – Rf) i

กาํหนดให้
E(Ri) = อตัราผลตอบแทนทีคาดวา่จะไดรั้บของหลกัทรัพย์ i
E(Rm) = อตัราผลตอบแทนเฉลียทีคาดวา่จะไดรั้บ หรือผลตอบแทน

ของตลาด(market return)
Rf = อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนทีไม่มีความเสียง
(E(Rm) – Rf) = อตัราผลตอบแทนทีชดเชยความเสียงทีเพิมขึน

i =  beta coefficient ซึงวดัความเสียงทีเป็นระบบ กล่าวคือ
เป็นความเสียงทีไม่สามารถขจดัไดจ้ากการกระจายความเสียง
ของหลกัทรัพย์ i

ค่าสัมประสิทธิเบตา้ (beta) ของอตัราผลตอบแทนจากกลุ่มหลกัทรัพย์ i
สามารถคาํนวณได ้ดงัสมการ (Eugene & French, 2004, pp. 25-46)

2
mimi 

กาํหนดให้
im = ค่าความแปรปรวนร่วมระหวา่งอตัราผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพย์ i

กบัอตัราผลตอบแทนของตลาด หรือ Covariance (Ri, Rm)
2
m = ค่าความแปรปรวนของอตัราผลตอบแทนของตลาด หรือ Variance (Rm)

การวัดผลการลงทุนโดยใช้วิธี Risk-Adjusted Return
จากหลกัการลงทุนทีมีความเสียงสูงจะใหอ้ตัราผลตอบแทนทีคาดหวงัสูง

สาํหรับการลงทุนทีมีความเสียงตาํจะใหผ้ลตอบแทนทีคาดหวงัตาํ หมายถึง อตัรา-
ผลตอบแทนและความเสียงจะแปรผนัไปในทิศทางเดียวกนั ดงันนั ในการวดัผล
การดาํเนินงาน หากมองเฉพาะอตัราผลตอบแทนถือวา่เป็นการมองดา้นเดียว เพือให้
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การประเมินผลการดาํเนินงานมีการนาํเอาความเสียงในการลงทุนของกองทุนมา
พิจารณาดว้ย จึงจะวดัผลการดาํเนินงานโดยใชอ้ตัราผลตอบแทนทีปรับดว้ยความเสียง
(risk-adjusted return) เป็นตวับ่งชีผลการดาํเนินงาน แนวทางการวดัผลการดาํเนินงาน
ของกองทุนรวม โดยใชค่้า Jensen’s Ratio, Treynor’s Ratio และ Sharpe’s Ratio ดงันี
(ศนูยส่์งเสริมพฒันาความรู้ตลาดทุน, 2553, หนา้ 403-407)

มาตรวัดตามตัวแบบของ Sharpe
มาตรวดัตามตวัแบบของ Sharpe เป็นการวดัอตัราผลตอบแทนส่วนเกินจาก

อตัราผลตอบแทนทีปราศจากความเสียง เมือเปรียบเทียบกบัความเสียงรวม 1 หน่วย
โดยมีสมมติฐานวา่ตลาดทีผูบ้ริหารกลุ่มหลกัทรัพยเ์ขา้ไปลงทุนนนัเป็นตลาดทีไม่มี
ประสิทธิภาพ (inefficient market) ดงันนั ผูบ้ริหารกลุ่มหลกัทรัพยจึ์งสามารถกระจาย
ความเสียงจากการลงทุน เพือลดความเสียงทีไม่เป็นระบบลงได ้การวดัผลการดาํเนินงาน
ของกองทุนดว้ยวธีินีจะคาํนึงถึงอตัราผลตอบแทนทีเกิดขึน เปรียบเทียบกบัความเสียงรวม
(total risk)

Sharpe Index =  Risk Premium/Total Risk
=  (Ri – Rf)/ i

ดงันนั มาตรวดั Sharpe Index  = (Rm – Rf)/ m

เมือ

2/1n

1t

2
fi

i n

)RR( 













กาํหนดให้
Ri = อตัราผลตอบแทนของกองทุนรวมทีตอ้งการวดัผล
Rf = อตัราผลตอบแทนเฉลียของหลกัทรัพยที์ปราศจากความเสียง
Rm = อตัราผลตอบแทนเฉลียของหลกัทรัพยใ์นตลาด
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i = ส่วนเบียงเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทนของกองทุนรวม
m = ส่วนเบียงเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทนตลาด

หากค่า Sharpe’s Ratio ยิงสูงกถื็อวา่ ผูจ้ดัการกองทุนสามารถทาํผลตอบแทน
ส่วนเพิมไดม้ากขึนต่อ 1 หน่วยความเสียงรวม (total risk)

มาตรวัดตามตัวแบบของ Treynor
มาตรวดัตามตวัแบบของ Treynor เป็นการวดัอตัราผลตอบแทนจากการลงทุน

ในกลุ่มหลกัทรัพยบ์นระดบัความเสียงหนึง โดยมีสมมติฐานวา่ ตลาดทีผูบ้ริหารกลุ่ม
หลกัทรัพยเ์ขา้ไปลงทุนนนัเป็นตลาดทีมีประสิทธิภาพ (efficient market) และในการลงทุน
ของผูบ้ริหารกลุ่มหลกัทรัพยไ์ดมี้การกระจายการลงทุนอยา่งมีประสิทธิภาพ ดงันัน
ความเสียงทีเกิดขึนจึงมีแต่ความเสียงทีเป็นระบบ (systematic risk) ซึงใชค่้าเบตา้ ( )
เป็นตวัวดัแบบจาํลองของ Treynor (อา้งถึงใน ศนูยส่์งเสริมพฒันาความรู้ตลาดทุน,
2555, หนา้ 404)

Treynor Index  =  Risk Premium/Systematic Risk
=  (Ri – Rf)/ i

ดงันนั มาตรวดั Treynor Index =  (Rm – Rf)/ m

กาํหนดให้
Ri = อตัราผลตอบแทนเฉลียของกองทุนรวมทีตอ้งการวดัผล
Rf = อตัราผลตอบแทนเฉลียของหลกัทรัพยที์ปราศจากความเสียง
Rm = อตัราผลตอบแทนเฉลียของหลกัทรัพยใ์นตลาด

i =  Beta Coefficient ของกองทุน i
m =  Beta Coefficient ของตลาด มีค่าเท่ากบั 1 เสมอ
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มาตรวัดตามตัวแบบของ Jensen
มาตรวดัตามตวัแบบของ Jensen เป็นแบบจาํลองทีมีแนวคิดในการวดัอตัรา

ผลตอบแทนทีเกิดขึนจริง เปรียบเทียบกบัอตัราผลตอบแทนทีควรจะเป็น ซึงคาํนวณได้
โดยใชแ้นวคิด Capital Asset Pricing Model (CAPM)

E(Ri)  =  Rf +  [E(Rm) – Rf) i

 =  Ri – E(Ri)
ดงันนั  =  Ri +  [Rf + (Rm – Rf) i

กาํหนดให้
E(Ri) = อตัราผลตอบแทนทีคาดวา่จะไดรั้บของหลกัทรัพย์ i
Rf = อตัราผลตอบแทนเฉลียของหลกัทรัพยที์ปราศจากความเสียง
E(Rm) = อตัราผลตอบแทนทีคาดวา่จะไดรั้บจากตลาด
Ri = อตัราผลตอบแทนเฉลียของกองทุนรวม
 = มาตรวดัของ Jensen
E(Rm) – Rf = อตัราผลตอบแทนเพือชดเชยความเสียงทีเพิมขึน
ถา้ค่าอลัฟ่า ( ) มีค่าเป็นบวก แสดงวา่ อตัราผลตอบแทนของกองทุนรวมสูงกว่า

อตัราผลตอบแทนทีตอ้งการ ณ ระดบัความเสียงทีเป็นระบบ 1 หน่วย
ถา้ค่าอลัฟ่า ( ) มีค่าเป็นลบ แสดงวา่ อตัราผลตอบแทนของกองทุนรวมตาํกวา่

อตัราผลตอบแทนทีตอ้งการ ณ ระดบัความเสียงทีเป็นระบบ 1 หน่วย
ดงันนั ถา้ค่าอลัฟ่า ( ) ยิงสูง แสดงวา่ อตัราผลตอบแทนของกองทุนรวมสูงกว่า

อตัราผลตอบแทนทีตอ้งการ ณ ระดบัความเสียงทีเป็นระบบ 1 หน่วยมาก

วรรณกรรมทเีกยีวข้อง

นคร เหลืองรวงทอง (2548) ศึกษาเรือง พฤติกรรมการลงทุนในทิศทางเดียวกัน
ของกองทุนรวม ในประเทศไทยในช่วงเวลาตงัแต่เดือนมกราคม ปี พ.ศ. 2539 ถึงเดือน
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ธนัวาคม ปี พ.ศ. 2541 วา่มีพฤติกรรมการลงทุนในทิศทางเดียวกนัหรือไม่ และอยู่
ในระดบัทีสูงหรือตาํเพียงใด ทงัการซือและการขายหลกัทรัพยใ์นทิศทางเดียวกนั โดย
ใชแ้บบจาํลองของ Lakonishok (1992) ในการคาํนวณหาระดบัของการลงทุนในทิศทาง
เดียวกนั และทาํการวเิคราะห์ผลกระทบของการลงทุนในทิศทางเดียวกนัของกองทุน
รวมต่อราคาของหลกัทรัพยน์นั โดยใชว้ธีิการวเิคราะห์ของ Wermers (1999) เพือดูวา่
พฤติกรรมการลงทุนในทิศทางเดียวกนัของกองทุนรวม จะส่งผลอยา่งไรต่อราคา
หลกัทรัพยน์นั โดยใชข้อ้มูลการถือครองหลกัทรัพยร์ายเดือนของกองทุนปิดตงัแต่
ธนัวาคม ปี พ.ศ. 2538 ถึงเดือนธนัวาคม ปี พ.ศ. 2541 ผลการศึกษาพบวา่ กองทุนรวม
ในประเทศไทยมีการลงทุนในทิศทางเดียวกนัอยูใ่นระดบัสูงมาก เมือเปรียบเทียบกบั
กรณีของประเทศสหรัฐอเมริกา ซึงสาเหตุสาํคญัเนืองมาจากขอ้มูลทีใชใ้นการศึกษาเป็น
ขอ้มูลของกองทุนรวมแต่ละกองทุน ซึงกองทุนเหล่านีถูกบริหารโดยบริษทัจดัการเพียง
ไม่กีแห่ง ดงันนั กองทุนรวมทีบริหารโดยบริษทัจดัการแห่งเดียวกนั จึงจะมีการลงทุน
ในทิศทางเดียวกนั ส่วนผลของการลงทุนในทิศทางเดียวกนัของกองทุนรวม พบวา่
การลงทุนในทิศทางเดียวกนัไม่ไดเ้พิมความผนัผวนใหแ้ก่ราคาของหลกัทรัพยอ์ยา่ง
ทีกงัวลกนั และโดยเฉพาะอยา่งยิงในหลกัทรัพยที์กองทุนรวมส่วนใหญ่ถือครอง
การลงทุนในทิศทางเดียวกนั จะช่วยเร่งใหร้าคาของหลกัทรัพยเ์หล่านนัเขา้สู่ราคา
พืนฐานทีแทจ้ริงรวดเร็วขึน ดงันนั นกัลงทุนประเภทกองทุนรวมมีส่วนช่วยทาํให้
ราคาของหลกัทรัพยมี์เสถียรภาพมากขึน ควรส่งเสริมใหอุ้ตสาหกรรมกองทุนรวม
ขยายตวัมากขึน และควรสนบัสนุนใหน้กัลงทุนรายยอ่ยลงทุนผา่นกองทุนรวมมากขึน
เพือทีจะเพิมบทบาท ของนกัลงทุนประเภทนีในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย

กชพร ทศันบริสุทธิ (2552) ศึกษาเรือง การวดัความเสียงและผลตอบแทนของ
กองทุนรวมตราสารหนี จาํนวน 21 กองทุน โดยใชข้อ้มูลทุติยภูมิ รายวนัทีรวบรวม
จากหน่วยงานทีเกียวขอ้ง ตงัแต่เดือนมกราคม ปี พ.ศ. 2544 ถึงเดือนมิถุนายน ปี พ.ศ.
2550 มาหาอตัราผลตอบแทนเฉลียจากมูลค่าสินทรัพยสุ์ทธิและความเสียงในการลงทุน
ดว้ยการวดัค่าส่วนเบียงเบนมาตรฐาน ส่วนการวดัผลการดาํเนินงานใชม้าตรวดัของ
Jensen, Treynor และ Sharpe
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ผลการศึกษาอตัราผลตอบแทนเฉลีย พบวา่ กองทุนเปิดอยธุยาตราสารอุดมทรัพย์ 2
(AYFDEBT 2) มีผลตอบแทนเฉลียสูงสุดเท่ากบัร้อยละ 1.689 ในขณะเดียวกนัเป็น
กองทุนทีมีความเสียงสูงสุดเช่นกนั โดยมีค่าส่วนเบียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 0.0104
แต่เมือนาํมาศึกษาถึงความเสียงต่อผลตอบแทนหนึงหน่วย ดว้ยการหาค่าสัมประสิทธิ
การแปรผนัมีค่าความเสียงต่อผลตอบแทนหนึงหน่วยตาํสุด และมีผลการดาํเนินงาน
ดีทีสุด โดยมีค่าตามมาตรวดัของ Jensen เท่ากบั 0.0168 ค่าตามมาตรวดั Treynor เท่ากบั
0.2394 และค่าตามมาตรวดัของ Sharpe เท่ากบั 1.6181 เมือนาํอตัราผลตอบแทนเฉลียมา
เปรียบเทียบกบัอตัราการเปลียนแปลงของค่าดชันีราคาพนัธบตัรรัฐบาลซึงเป็นตวัแทน
ราคาตลาด พบวา่ มีจาํนวน 16 กองทุนทีมีอตัราผลตอบแทนเฉลียสูงกวา่ตลาด และ
มีอตัราผลตอบแทนเฉลียตาํกวา่ตลาดจาํนวน 5 กองทุน และทุกกองทุนมีผลตอบแทน
เฉลียเคลือนไหวทีเป็นไปในทิศทางเดียวกบัดชันีราคาพนัธบตัรรัฐบาล

เมือพิจารณาความเสียง พบวา่ มีเพียง 3 กองทุนทีมีความเสียงสูงกวา่ตลาด
เนืองจากมีค่าส่วนเบียงเบนมาตรฐานสูงกวา่ตลาด ส่วนอีก 19 กองทุนมีความเสียง
ตาํกวา่ตลาด หรือตาํกวา่อตัราการเปลียนแปลงของดชันีราคาพนัธบตัรรัฐบาล

การเปรียบเทียบผลการดาํเนินงานโดยใชม้าตรวดัของ Jensen พบวา่ กองทุนรวม
ตราสารหนีทุกกองทุนสามารถสร้างผลตอบแทนส่วนเกินใหแ้ก่ผูล้งทุนได ้การวดัผล
การดาํเนินงานโดยใชม้าตรวดัของ Treynor กองทุนรวมตราสารหนีทุกกองทุนมี
อตัราผลตอบแทนเฉลียต่อหนึงหน่วยความเสียงสูงกวา่ดชันีราคาพนัธบตัรรัฐบาล
ส่วนการวดัผลการดาํเนินงานดว้ยมาตรวดัของ Sharpe มีเพียง 1 กองทุนเท่านนัทีมี
อตัราผลตอบแทนเฉลียต่อหนึงหน่วยความเสียงทีตาํกวา่ค่าดชันีราคาพนัธบตัรรัฐบาล
แสดงวา่ กองทุนรวมตราสารหนี ส่วนใหญ่มีผลการดาํเนินงานทีดีกวา่ตวัแทนตลาด

ชลชยั สุนทรกลุ (2552) ศึกษาเรือง การประเมินผลการดาํเนินงานของกองทุน
รวมหุ้นระยะยาวต่อความสามารถด้านจังหวะเวลาการลงทุนตามสภาวะตลาดโดยใช้
แบบจาํลองของ Treynor และ Mazuy มีแนวคิดและวธีิในการประเมินผลการดาํเนินงาน
โดยหาความสัมพนัธ์ของอตัราผลตอบแทนทีไดรั้บของกองทุนรวมกบัอตัราผลตอบแทน
ทีไดรั้บจากตลาดมาทาํการสร้างเส้นสมการ Characteristic Line ของกองทุนโดยมี
สมมติฐานวา่ หากผูบ้ริหารกองทุนมีประสิทธิภาพดา้นจงัหวะเวลาการลงทุนตาม
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สภาวะตลาดค่าสัมประสิทธิหนา้พจนที์มีกาํลงัสองของสมการเส้น Characteristic Line
จะมีค่ามากกวา่ศนูย์ ซึงจะทาํใหเ้ส้น Characteristic Line มีความโคง้ (convexity) หงาย
จากการศึกษากองทุนรวมหุน้ระยะยาวจาํนวน 50 กองทุนทีมีการลงทุนในตราสารทุน
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยการพิจารณาผลตอบแทนของกองทุนรวมและ
ผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพย ์ใชข้อ้มูลรายสัปดาห์ของแต่ละกองทุนในช่วงปี พ.ศ.
2550-2551 ทาํการวดัความสามารถดา้นจงัหวะการลงทุนของผูบ้ริหารและกองทุนรวม
โดยใชแ้บบจาํลองของ Treynor และ Mazuy

ผลการศึกษาพบวา่ ผลการประเมินผลการดาํเนินงานของกองทุนรวมหุน้ระยะยาว
จาํนวน 50 กองทุนทีทาํการศึกษามี 31 กองทุน มีค่าสัมประสิทธิหนา้พจนก์าํลงัสอง
มีค่ามากกวา่ศนูยแ์ละมีกองทุน 19 กองทุน มีค่าสัมประสิทธิหนา้พจนก์าํลงัสองมีค่านอ้ย
กวา่ศนูยผ์ลการศึกษา แสดงวา่ ผูบ้ริหารกองทุนจาํนวน 31 กองทุนมีความสามารถดา้น
จงัหวะเวลาการลงทุนตามสภาวะตลาดโดยใชแ้บบจาํลองของ Treynor และ Mazuy
เป็นตวัวดัและผูบ้ริหารกองทุนจาํนวน 19 กองทุนขาดความสามารถดา้นจงัหวะเวลา
การลงทุนตามสภาวะตลาดโดยใชแ้บบจาํลองของ Treynor และ Mazuy

อภิชญา เทียนชยัโรจน์ (2552) ศึกษาเรือง การเปรียบเทียบผลตอบแทนจาก
การลงทุนในทองคาํแท่ง (gold bullion) กองทุนรวมทองคาํและกองทุนรวมนาํมนั
โดยใชม้าตรวดั Sharpe และ Treynor-Black รวมทงัวดัความสามารถทางดา้นจงัหวะ
เวลาการลงทุนตามสภาวะตลาด (market timing) ของผูจ้ดัการกองทุนของกองทุนรวม
ทองคาํ โดยใชแ้บบจาํลองของ Treynor และ Mazuy ดว้ยขอ้มูลรายวนั ตงัแต่เดือน
มีนาคม ถึงเดือนสิงหาคม ปี พ.ศ. 2552 ผลการศึกษาพบวา่

1. ช่วงเวลาเดียวกนัของกองทุนทองคาํกองทุนรวมนาํมนั และการลงทุน
ในทองคาํแท่ง ตงัแต่เดือนพฤษภาคม ปี พ.ศ. 2552 ถึงเดือนสิงหาคม ปี พ.ศ. 2552
พบวา่ ค่า Sharpe และ Treynor-Black หรือ Appraisal Ratio ของกองทุนเปิด K-GOLD
และกองทุนรวมนาํมนั (MFC) มีผลการดาํเนินงานทีปรับตวัดว้ยความเสียงสูงทีสุด
ในกลุ่มการลงทุนทงัหมด โดยมีค่า Treynor-Black หรือ Appraisal Ratio เท่ากบั –0.0056
ซึงเป็นไปตามแนวทางเดียวกบัมาตรวดัตามตวัแบบของ Sharpe
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2. ช่วงเวลาวกิฤตเศรษฐกิจสหรัฐอเมริกา ตงัแต่เดือนกนัยายน ปี พ.ศ. 2551 ถึง
เดือนสิงหาคม ปี พ.ศ. 2552 พบวา่ มาตรวดัตามตวัแบบ Sharpe และ Treynor-Black
สาํหรับกองทุนรวมทองคาํและการลงทุนในทองคาํแท่ง มีผลการดาํเนินงานทีปรับตวั
ดว้ยความเสียงสูงทีสุดในกลุ่มการลงทุนทงัหมด นันคือ กองทุน KGOLD

3. สาํหรับการวดัความสามารถทางดา้นจงัหวะเวลาการลงทุนตามสภาวะตลาด
(market timing) โดยใชแ้บบจาํลอง Treynor และ Mazuy ของผูจ้ดัการกองทุนของ
กองทุนรวมทองคาํ พบวา่ กองทุน TMBGOLD และ KGOLD ไม่สามารถสรุปไดว้า่
ผูจ้ดัการกองทุนมีความสามารถดา้นจงัหวะเวลาการลงทุนตามสภาวะตลาดหรือไม่
ส่วนกองทุน I-GOLD ผูจ้ดัการกองทุนไม่มีความสามารถดา้นจงัหวะการลงทุนอยา่งมี
นยัสาํคญัทางสถิติ และ AYFGOOLD ผูจ้ดัการกองทุนไม่มีความสามารถดา้นจงัหวะ
การลงทุนอยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ

สุภาวดี สิงโหพล (2553) ศึกษาเรือง ผลการดาํเนินงานของกองทุนรวมหุ้น
ระยะยาว; Long Term Equity Fund (LTF) Performance โดยทาํความรู้ความเขา้ใจถึง
ความเป็นมา สิทธิประโยชน ์และเงือนไข รวมทงับทบาทต่อตลาดหุน้ไทย โดยศึกษา
เปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนและความเสียงกบัตลาดหุน้ของประเทศไทย และประเมิน
ผลการดาํเนินงานของกองทุน LTF การศึกษาเปรียบเทียบถึงอตัราผลตอบแทน ความเสียง
และประเมินผลการดาํเนินงานตามตวัแบบของ Sharpe, Treynor และ Jensen ตวัแปร
ทีใชใ้นการศึกษา ประกอบดว้ย อตัราผลตอบแทนเฉลียของกองทุนรวม อตัราผลตอบแทน
เฉลียของตลาด อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยที์ปราศจากความเสียง ค่าเบตา้ของ
กองทุนรวม ส่วนเบียงเบนมาตรฐานของกองทุนรวมและส่วนเบียงเบนมาตรฐานของ
ตลาด การศึกษาไดป้ระเมินผลการดาเนินงานของกองทุน LTF ทีมีนโยบายการลงทุนหุน้
ใน SET และ SET50 ทีมีการกระจายการลงทุนตามเกณฑก์าํหนดของคณะกรรมการกาํกบั-
หลกัทรัพยแ์ละดูแลหลกัทรัพย์ และเป็นการลงทุนภายในประเทศจาํนวน 20 กองทุน
ขอ้มูลทีใชศึ้กษาเป็นขอ้มูลทุติยภูมิทีเกบ็รวมรวมเป็นรายวนั ครอบคลุมช่วงเวลาตงัแต่
เดือนมิถุนายน ปี พ.ศ. 2550 ถึงเดือนธนัวาคม ปี พ.ศ. 2552
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ผลการเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนและความเสียงรวมของกองทุน พบวา่
กองทุน LTF มีอตัราผลตอบแทนไปในทิศทางเดียวกบัตลาดหุน้ไทย โดยกองทุน
จะมีอตัราผลตอบแทนนอ้ยกวา่ตลาด ค่าความเสียงของกองทุนและตลาดมีการแปรผนั
ไปในทิศทางเดียวกบัอตัราผลตอบแทนสาํหรับกองทุนทีมีค่าความเสียงรวมสูงค่าเบตา้
สูงดว้ยเช่นกนั

ผลการศึกษาพบวา่ กองทุนทีมีผลการดาํเนินงานดีกวา่ตลาดในสภาวะที
ตลาดหุน้ มีแนวโนม้ดี มีจาํนวน 5 กองทุน ไดแ้ก่ กองทุนเปิดหุน้ระยะยาวอยธุยาปันผล
(AYFLTFDIV) กองทุนเปิดหุน้ระยะยาวอยธุยาปันผล 70/30 (AYFLTFD 70) กองทุนเปิด
อเบอร์ดีนหุน้ระยะยาว (ABLTF) กองทุนเปิดกรุงไทยหุน้ระยะยาว 70/30 (KTLF 70/30)
และกองทุนเปิดแอสเซทพลสัหุน้ระยะยาว (ASP-LTF) ส่วนกองทุนทีมีผลการดาํเนินงาน
ดีกวา่ตลาดในสภาวะทีตลาดหุน้ไทยซบเซา มีจาํนวน 8 กองทุน ไดแ้ก่ กองทุนเปิดกรุงไทย
หุน้ระยะยาว 70/30 (KTLF70/30) กองทุนเปิดหุน้ระยะยาวอยธุยาอิควตีิ (AYFLTFEQ)
กองทุนเปิดฟินนัซ่าหุน้ระยะยาว (FAM LTF) กองทุนเปิดวรรณ เอเอม็ซีเลค็ทีฟหุน้ระยะยาว
(1S-LTF) กองทุนเปิดกรุงไทยหุน้ระยะยาว (KTLF) กองทุนเปิดเคหุน้ระยะยาวปันผล
(KDLTF) กองทุนเปิดเคหุน้ระยะยาว (KEQLTF) และ กองทุนเปิดเค 70 : 30 หุน้ระยะยาว
ปันผล (K70LTF) กองทุน LTF ทีมีผลการดาํเนินงานดีกวา่ตลาดในทุกสภาวะของ
ตลาดหุน้ไทย คือ กองทุนเปิดกรุงไทยหุน้ระยะยาว 70/30 (KTLF 70/30) ซึงเป็นที
น่าสนใจลงทุนมาก เพราะนกัลงทุนจะไดรั้บทงัอตัราผลตอบแทนทีดีกวา่ตลาดและ
สิทธิประโยชนท์างภาษีจากการลงทุน

เสาวรัจน ์อภิรักษเ์ดชาชยั (2553) ศึกษาเรือง ปัจจัยทีมีอิทธิพลต่อราคาทองคาํ
แท่งในประเทศไทย ซึงมีปัจจยัทีเกียวขอ้ง ไดแ้ก่ ราคาทองคาํแท่งในตลาดลอนดอน
อตัราดอกเบียฝากประจาํ 3 เดือน ดชันีราคาผูบ้ริโภคทัวไป ราคานาํมนัดิบเบรนท์
และอตัราแลกเปลียนเงินตราต่างประเทศ โดยใชข้อ้มูลทุติยภูมิเป็นรายเดือน ตงัแต่
เดือนมกราคม ปี พ.ศ. 2545 ถึงเดือนกนัยายน ปี พ.ศ. 2552 รวมเป็นระยะเวลา 93 เดือน
มาวเิคราะห์ความสัมพนัธด์ว้ยวธีิวเิคราะห์การถดถอยเชิงซอ้น
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ผลการศึกษาพบวา่ ปัจจยัทีมีอิทธิพลต่อราคาทองคาํแท่งในประเทศไทย
ในทิศทางเดียวกนัและเป็นไปตามสมมติฐาน ไดแ้ก่ ราคาทองคาํแท่งในตลาดลอนดอน
และอตัราแลกเปลียนเงินตราต่างประเทศ ซึงมีอิทธิพลต่อราคาทองคาํแท่งในประเทศไทย
อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติทีระดบัความเชือมันร้อยละ 99 และดชันีราคาผูบ้ริโภคทัวไป
มีอิทธิพลต่อราคาทองคาํแท่งในประเทศไทยอยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติทีระดบัความเชือมัน
ร้อยละ 95 ขณะทีราคานาํมนัดิบเบรนท ์มีความสัมพนัธ์กบัราคาทองคาํแท่งในประเทศไทย
อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ แต่ไม่เป็นไปตามสมมติฐาน ส่วนอตัราดอกเบียฝากประจาํ
3 เดือน ไม่มีอิทธิพลต่อราคาทองคาํแท่งในประเทศไทย
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บทที 3
การลงทุนในตลาดทองคาํ

ทองคาํ

ทองคาํ ธาตุลาํดบัที 79 สญัลกัษณ์ AU (Aurum) เป็นโลหะมีตระกลู (noble
metal) ทองคาํจะไม่ทาํปฏิกิริยาเคมีกบัโลหะอืน ๆ (ในสภาวะธรรมดา) รวมทงัออกซิเจน
ดงันนั ภาชนะทีเคลือบทองจะสุกปลังตลอดไป แต่ภาชนะทองแดง ถา้ปล่อยทิงในอากาศ
เป็นเวลานานจะมีสีเขียว ภาชนะเงินกเ็ช่นกนั เวลาอยูใ่นทีชืนจะมีคราบสีมวั นอกจากนนั
ทองคาํยงัมีความอ่อนตวัสูง โดยทองคาํนาํหนกัประมาณ 2 บาท สามารถนาํมายดืเป็น
เส้นไดย้าวถึง 8 กิโลเมตร และสามารถทีจะตีแผน่ไดพ้ืนที 100 ตารางฟุต จากการทีมี
ลกัษณะพิเศษและความสวยงาม ทาํใหท้องเป็นโลหะทีเป็นทีตอ้งการมาตงัแต่อดีต
โดยทองคาํถูกนาํมาเป็นสัญลกัษณ์ของกษตัริยม์าตงัแต่ในสมยัอียปิตโ์บราณ ในขณะที
กระบวนการในการผลิตมีความซบัซอ้นและใชต้น้ทุนสูง เนืองจากแร่ทองมกัอยูลึ่กลงไป
ในชนัดินประมาณหนึงไมล ์ทาํใหย้ากมากในการระเบิดออก และแร่ทองทีดึงขึนมาสู่
พืนผวิจะตอ้งผา่นกระบวนการมากมายทีเกียวขอ้งกวา่จะไดท้องคาํบริสุทธิ โดยแต่ละตนั
ของแร่ทองเมือผา่นกระบวนการแลว้จะไดท้องคาํเพียง 3-10 กรัมเท่านนั ทาํใหท้องคาํ
ยงัคงมีคุณค่าตงัแต่อดีตจนถึงปัจจุบนั (ศนูยส่์งเสริมการพฒันาความรู้ตลาดทุน, 2553)

มาตรฐานของทองคาํ
ทองคาํในแต่ละประเทศจะมีมาตรฐานความบริสุทธิและหน่วยการวดันาํหนกั

ทีแตกต่างกนัออกไป ตวัอยา่งเช่น กรัม ทรอยเอานซ์ (ออนซ์) โทลา ตาํลึง และบาท
แต่ในมาตรฐานสากลจะใชห้น่วยกรัมและทรอยเอานซ์ โดย 1 ทรอยเอานซ์ มีค่าเท่ากบั
31.1034 กรัม โดยสถาบนัทีเป็นผูก้าํหนดมาตรฐานทองคาํทีสาํคญัแห่งหนึงของโลก คือ
The London Bullion Association (LBMA) โดย LBMA ไดก้าํหนดมาตรฐานทองคาํแท่ง
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ทีใชส่้งมอบทีความบริสุทธิ 995 ส่วนจาก 1,000 ส่วน หรือ 99.5% (ความบริสุทธิสูงสุดที
999 ส่วนจาก 1,000 ส่วน หรือ 99.99% หรือ Four nine) นอกจากนียงัมีการกาํหนดหน่วย
ความบริสุทธิของทองคาํในหน่วยกะรัต โดยเทียบเป็นจาํนวนเตม็ที 24 ตวัอยา่งเช่น
ทองคาํ 18 กะรัต หมายถึง มีเนือทองคาํ 18 ส่วน และโลหะอืน 6 ส่วน

สาํหรับประเทศไทยมาตรฐานความบริสุทธิของทองคาํจะเท่ากบั 965 ส่วนจาก
1,000 ส่วน หรือ 96.5% และใชห้น่วยวดันาํหนกัเป็นบาท โดยทองรูปพรรณนาํหนกั
1 บาท เท่ากบั 15.16 กรัม และทองคาํแท่งนาํหนกั 1 บาท เท่ากบั 15.244 กรัม (ฉตัรทิพย์
นาถสุภา, 2514, หนา้ 2)

การใช้ประโยชน์จากทองคาํในปัจจบัุน
ทองคาํเป็นโลหะมีค่าและมีการใชก้นัอยา่งแพร่หลายตงัแต่ในอดีต โดยการใช้

ประโยชนจ์ากทองคาํ แบ่งไดเ้ป็น 2 ลกัษณะ คือ (อจัฉรา หล่อตระกลู, 2558, หนา้ 66)
1. สินคา้โภคภณัฑ ์สาเหตุทีทองคาํจดัเป็นสินคา้โภคภณัฑช์นิดหนึง เพราะ

ทองคาํถูกนาํมาใชใ้นอุตสาหกรรมอญัมณีและเครืองประดบั รวมถึงทางการแพทยแ์ละ
ทางดา้นอิเลค็ทรอนิกส์ ทาํใหท้องคาํเป็นวตัถุดิบทีสาํคญัในอุตสาหกรรมต่าง ๆ ปัจจุบนั
ตลาดการซือขายสินคา้โภคภณัฑมี์อยูอ่ยา่งแพร่หลายทัวโลก ทงัตลาดทีเป็น Spot และ
Futures โดยตลาดทีสาํคญั เช่น Chicago Mercantile Exchange (CME), New York
Mercantile Exchange (NYMEX) และ Tokyo Commodity Exchange (TOCOM) เป็นตน้
สาํหรับตลาดซือขายทองคาํจะเป็นตลาด OTC (Over the Counter) เป็นตลาดใหญ่ โดยมี
การซือขายตลอด 24 ชัวโมง ตลาด OTC หลกัของทองคาํจะมีอยู่ 3 แห่ง คือ องักฤษ
นิวซีแลนด ์และสวติเซอร์แลนด ์โดยมีการกาํหนดความบริสุทธิตามมาตรฐาน LBMA
และนาํหนกัขนัตาํในการซือขายระหวา่ง 5,000-10,000 เอานซ์ต่อรายการ โดยมี Bid-
Offer Spread ประมาณ 50 US Cent ต่อเอานซ์

2. เป็นสกลุเงิน (currency) ทองคาํถูกใชเ้ป็นสือกลางในการซือขายสินคา้และ
แลกเปลียนมาตงัแต่สมยัอียปิตโ์บราณ และทองคาํถูกใชเ้ป็นสกลุเงินอยา่งเป็นทางการ
ในปี ค.ศ. 1821 โดยเครือจกัรภพองักฤษ โดยกาํหนดใหรั้ฐบาลไม่สามารถพิมพเ์งิน
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ไดเ้กินกวา่จาํนวนทองคาํทีครอบครอง หรือทีเรียกกนัวา่ The Gold Standard จากนนั
ในทศวรรษ 1870 ประเทศต่าง ๆ ในยโุรปไดป้รับใชม้าตรฐานดงักล่าวกบัสกุลเงินตนเอง
จนกระทังสินสุดสงครามโลกครังที 1 ประเทศในยโุรปเลิกใชร้ะบบ Gold Standard
แต่ยงัคงเหลือเพียงสหรัฐอเมริกาเท่านนัทียงัใชร้ะบบ Gold Standard จนกระทังปี พ.ศ.
2516 จึงไดท้าํการยกเลิกและปล่อยใหร้าคาทองคาํและเงินดอลลาร์ลอยตวัอิสระจากกนั
อยา่งไรกต็าม ประเทศต่าง ๆ ในโลกยงัคงถือครองทองคาํเป็นส่วนหนึงของเงินสาํรอง-
ระหวา่งประเทศอยู่

จากทีกล่าวมาจะเห็นไดถึ้งความสาํคญัและลกัษณะพิเศษของทองคาํทีไม่สามารถ
แยกแยะไดช้ดัเจนวา่ เป็นสินคา้โภคภณัฑห์รือสกลุเงินทาํใหปั้จจยัทีส่งผลกระทบต่อ
ราคาทองคาํ จึงเป็นไดท้งัปัจจยัทีเกิดจากมีลกัษณะเป็นสินคา้โภคภณัฑแ์ละปัจจยัทีเกิด
จากการทีมีลกัษณะเป็นสกลุเงิน

ปัจจัยทีเป็นตัวกาํหนดราคาทองคาํ
ปัจจยัทีเป็นตวักาํหนดราคาทองคาํ มีดงันี (ธนาคารกรุงเทพ จาํกดั (มหาชน),

ม.ป.ป., หนา้ 1-2)
1. ค่าเงินเหรียญสหรัฐฯ หากปัจจยัอืนคงที โดยทัวไปราคาทองคาํจะเพิมขึน เมือ

ค่าเงินเหรียญสหรัฐฯ อ่อนค่าลง เพราะการซือทองคาํเป็นการป้องกนัความเสียงในมูลค่า
ของเงินเหรียญสหรัฐฯ เนืองจากค่าเงินเหรียญสหรัฐฯ เป็นเงินสกลุหลกัทีใชเ้ป็นตวักลาง
ในการแลกเปลียนระหวา่งสกลุเงินต่าง ๆ ทัวโลก ดงันนั เมือค่าเงินเหรียญสหรัฐฯ มี
สัญญาณอ่อนค่าลง ธนาคารกลางประเทศต่าง ๆ ทีถือครองเงินเหรียญสหรัฐฯ มกัจะ
กระจายความเสียง โดยแบ่งเงินไปลงทุนในสินทรัพยอื์น เช่น เงินสกลุอืน ๆ รวมถึง
ทองคาํ ส่งผลใหร้าคาทองคาํปรับตวัสูงขึนดว้ย

2. ความกงัวลเรืองอตัราเงินเฟ้อ หากปัจจยัอืนคงที โดยทัวไปราคาทองคาํ
จะเพิมขึน เมืออตัราเงินเฟ้อสูงขึน เพราะทองคาํเป็นสินทรัพยที์ป้องกนัความเสียงดา้น
อตัราเงินเฟ้อทีมีประสิทธิภาพ โดยเราจะสังเกตทิศทางอตัราเงินเฟ้อไดจ้ากทิศทางราคา
พลงังาน (นาํมนั) และราคาอาหารต่าง ๆ เพราะเป็นปัจจยัทีมีผลต่อภาวะเงินเฟ้อโดยตรง
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3. ความเสียงทางการเมืองระหวา่งประเทศและระบบการเงิน ราคาทองคาํ
จะปรับตวัเพิมขึนในช่วงทีมีความตึงเครียดทางการเมืองระหวา่งประเทศ และความ-
ไม่แน่นอนสูงในระบบการเงินโลก เนืองจากในระหวา่งช่วงทีเกิดเหตุการณ์เหล่านนั
การขายสินทรัพยท์างการเงินอืน ๆ มาถือครองทองคาํแทนจะเพิมสูงขึน เพราะผูล้งทุน
มกัจะป้องกนัความเสียงทีสินทรัพยอื์นจะมีราคาตลาดลดลง ดว้ยการยา้ยมาถือครอง
ทองคาํ จะมากนอ้ยขึนอยูก่บัความรุนแรงของเหตุการณ์แต่ละครัง

4. อุปสงคแ์ละอุปทานในตลาด หากปัจจยัอืนคงที ราคาทองคาํจะเพิมขึน เมือมี
ผูต้อ้งการซือทองคาํในปริมาณทีมากกวา่ปริมาณทองคาํทีมีในตลาด (demand มากกวา่
supply) ทงันี อุปสงค์ (demand) คือ ความตอ้งการใชท้องส่วนใหญ่มาจาก 3 กลุ่มหลกั
ไดแ้ก่ ภาคเครืองประดบั ภาคอุตสาหกรรมการผลิตและการแพทย ์และภาคการลงทุน
ภาคการลงทุนมีความตอ้งการทองคาํเพิมขึนมากตงัแต่ช่วงทีมี Credit Crisis ซึงมีสาเหตุ
มาจากขอ้ 3 รวมถึงการทีภาครัฐของประเทศต่าง ๆ มีการนาํทุนสาํรองไปซือทองคาํมากขึน
เพือลดความเสียงจากการกระจุกตวัอยูใ่นพนัธบตัรรัฐบาลสหรัฐฯ เช่น จีน อินเดีย ทีมี
เศรษฐกิจเติบโตอยา่งรวดเร็ว เป็นตน้ ส่วนอุปทาน (supply) นนัคือ ความตอ้งการขาย
ทองคาํ ส่วนใหญ่มาจาก 3 กลุ่มหลกั ไดแ้ก่ ผลผลิตทองคาํจากเหมืองทอง แรงขายจาก
ธนาคารกลางประเทศต่าง ๆ และปริมาณทองคาํเก่าทีหมุนเวยีนอยูใ่นระบบ

5. ค่าเงินบาทเมือเทียบกบัค่าเงินเหรียญสหรัฐฯ ราคาทองคาํในประเทศไทย
จะปรับตวัเพิมขึน เมือค่าเงินบาทเมือเทียบกบัค่าเงินเหรียญสหรัฐฯ อ่อนค่าลง เนืองจาก
ประเทศไทยไม่สามารถผลิตทองคาํไดเ้อง จึงตอ้งนาํเขา้ทองคาํจากต่างประเทศเป็นหลกั
ซึงตลาดทองคาํโดยทัวไปจะใชเ้งินสกลุเหรียญสหรัฐฯ เป็นสกลุเงินอา้งอิงในการซือขาย
ดงันนั อตัราแลกเปลียนระหวา่งเงินบาทและเงินเหรียญสหรัฐฯ จึงเป็นอีกปัจจยัหนึงทีมี
ผลกระทบต่อราคาทองคาํในประเทศ ไทย

อปุทานของทองคาํ (gold supply)
ปริมาณทองคาํในตลาดมาจาก 4 กลุ่มหลกั ไดแ้ก่ ผลผลิตจากเหมืองแร่

เศษทองคาํเก่าทีหมุนเวียนอยูใ่นระบบ การขายจากหน่วยงานภาครัฐ และการขาย
ล่วงหนา้เพือป้องกนัความเสียงของผูผ้ลิต (สมาคมคา้ทองคาํ, ม.ป.ป.)
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1. ผลผลิตจากเหมืองแร่ (mine production) ปัจจุบนัผลผลิตทองคาํจากเหมืองแร่
เป็นปัจจยัทีมีบทบาทสาํคญัต่ออุปทานของทองคาํมากทีสุด โดยคิดเป็นร้อยละ 60 ของ
ปริมาณทองคาํในตลาดแต่ละปี ทงันี ประเทศแอฟริกาใตเ้ป็นประเทศทีมีการผลิตทองคาํ
ออกสู่ตลาดโลกมากทีสุด คิดเป็นร้อยละ 14 ของปริมาณการผลิตทัวโลก รองลงมา คือ
สหรัฐฯ ออสเตรเลีย กลุ่มลาตินอเมริกา จีน รัสเซีย เปรู ตามลาํดบั ตงัแต่ปี พ.ศ. 2533
เหมืองทองทัวโลกมีผลผลิตทองคาํรวมกนัทงัหมดประมาณ 2,500 ตนัต่อปี

2. เศษทองคาํเก่าทีหมุนเวียนอยูใ่นระบบ (recycled gold) เป็นทองคาํจาก
ผลิตภณัฑเ์ก่าทีถูกแปรรูปแลว้และนาํมาสกดัใหม่ในรูปทองคาํแท่ง มีบทบาทสาํคญัต่อ
กลไกราคาทองคาํ รองจากผลผลิตจากเหมืองแร่ ทาํใหร้าคาทองคาํมีเสถียรภาพมากขึน
ซึงอุปทานเศษทองนีส่วนมากขึนกบัสภาวะแวดลอ้มทางเศรษฐกิจและราคาทองคาํ
โดยจะเพิมสูงขึนในช่วงทีเศรษฐกิจอยูใ่นภาวะซบเซา หรือหลงัจากช่วงทีราคาทองคาํ
ปรับเพิมขึน

3. การขายทองคาํจากหน่วยงานภาครัฐ (official sector sales) ปัจจุบนัธนาคารกลาง
และองคก์รระหวา่งประเทศ เช่น องคก์รการเงินระหวา่งประเทศ (International Monetary
Fund--IMF) ทงัหมดกวา่ 110 องคก์ร ถือครองทองคาํในรูปของเงินทุนสาํรองรวมกนั
ประมาณร้อยละ 25 ของปริมาณทองคาํทงัหมดทีมีในโลก การสาํรองทองคาํของ
ธนาคารกลางแต่ละแห่งขึนอยูก่บันโยบายเฉพาะของแต่ละประเทศ โดยผูถื้อครอง
ทองคาํรายใหญ่ ไดแ้ก่ ธนาคารกลางของประเทศในแถบยโุรปและอเมริกาเหนือ ทังนี
ประเทศต่าง ๆ จะถือครองทองคาํคิดเป็นประมาณร้อยละ 10 ของทุนสาํรองของประเทศ
โดยเฉลีย นอกจากนี ธนาคารกลางยงัอาจทาํการขายทองคาํออกสู่ตลาด โดยมีขอ้ตกลง
ในการขายทองคาํภายใตข้อ้กาํหนดของ Central Bank Gold Agreement (CBGA)
ซึงกาํหนดใหธ้นาคารกลางขายไดไ้ม่เกิน 500 ตนัต่อปี

4. การขายล่วงหนา้เพือป้องกนัความเสียงของผูผ้ลิต (net producer hedging)
บริษทัเหมืองทองสามารถจะทาํการขายทองล่วงหนา้ในตลาดได ้เพือบริหารความเสียง
ดา้นรายไดจ้ากความผนัผวนของราคาทองคาํ โดยทัวไป เมือบริษทัเหมืองทองทาํการขาย
ทองล่วงหนา้ คู่คา้ของบริษทัเหมืองทองจะทาํธุรกรรมยมืทองคาํจาํนวนเดียวกนัจาก
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ผูค้รอบครองทองรายอืน ซึงตามปกติจะเป็นธนาคารกลาง โดยนาํทองทียมืมาไปขาย
ในราคาตลาด แลว้นาํเงินทีไดจ้ากการขายทองคาํไปลงทุนเพือใหไ้ดด้อกผลเพียงพอ
สาํหรับการรับส่งมอบทองคาํและค่าใชจ่้ายในการยมืทองคาํ เมือถึงกาํหนดส่งมอบ
ทองคาํตามสัญญา บริษทัเหมืองทองจะส่งมอบทองคาํใหก้บัคู่คา้ในราคาตามทีตกลงไว้
ทางคู่คา้จะนาํทองคาํทีรับมอบมาส่งคืนใหก้บัผูที้ใหย้มืมาพร้อมค่าธรรมเนียมการกูย้มื

อปุสงค์ของทองคาํ (gold demand)
ความตอ้งการใชท้องคาํทีผา่นมา ส่วนใหญ่มาจาก 3 กลุ่มหลกั ไดแ้ก่

ภาคเครืองประดบั ภาคอุตสาหกรรมการผลิตและการแพทย ์และภาคการลงทุน
(ธนาคารกรุงเทพ จาํกดั (มหาชน), ม.ป.ป., หนา้ 1-2)

1. ภาคเครืองประดบั ถือเป็นผูบ้ริโภคทองคาํกลุ่มหลกัในตลาด คิดเป็นประมาณ
ร้อยละ 68 ของอุปสงคท์องคาํทงัหมด ซึงส่วนใหญ่เป็นประเทศกลุ่มตะวนัออกกลาง
และเอเชีย โดยเฉพาะประเทศอินเดียและประเทศจีน คิดเป็นมูลค่ารวมกนักว่าร้อยละ 60
ของการใชเ้ครืองประดบัทองคาํของโลก โดยทัวไปแลว้ เหตุผลในการซือทองคาํส่วนใหญ่
จะใชเ้ป็นเครืองประดบั และใชเ้ป็นของขวญัในโอกาสสาํคญั เช่น ประเทศจีนใชใ้น
โอกาสเทศกาลตรุษจีน ประเทศอินเดียใชใ้นเทศกาล Diwali (ช่วงสินสุดเดือนถือศีลอด)
ของชาวฮินดู นอกจากนี ในกลุ่มประเทศทีกาํลงัพฒันา ยงัถือวา่การมีเครืองประดบัทองคาํ
เป็นการรักษาความมังคังไดอี้กดว้ย

2. ภาคอุตสาหกรรมการผลิตและการแพทย ์การใชท้องคาํในกลุ่มนีคิดเป็น
ร้อยละ 14 ของอุปสงคท์งัหมด โดยส่วนแบ่งการใชท้องคาํในภาคอุตสาหกรรม-
อิเลก็ทรอนิกส์เพิมขึนตลอดช่วงศตวรรษทีผา่นมา นอกจากนี ยงัมีการใชป้ระโยชนจ์าก
ทองคาํในนาโนเทคโนโลยี เพือใชใ้นการเร่งปฏิกิริยาในการควบคุมมลพิษ อุปกรณ์
ผลิตกระแสไฟฟ้า และกระบวนการทางเคมี ทาํใหมี้การประมาณความตอ้งการทองคาํ
ในภาคนีเพิมมากยิงขึนในอนาคต
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3. ภาคการลงทุน การซือทองคาํแท่งและเหรียญทองคาํถือเป็นการลงทุน แต่ปัจจุบนั
ไดร้วมลกัษณะ การลงทุนแบบสัญญาซือขายล่วงหนา้ การลงทุนในกองทุนรวม และ
การลงทุนในหลกัทรัพยท์างการเงินทีมีทองคาํเป็นหลกัทรัพยค์าํประกนั ถือว่าการลงทุนนี
เป็นกลุ่มทีมีศกัยภาพในดา้นความตอ้งการทองคาํเพิมมากขึน และช่วยสร้างสภาพคล่อง
ใหก้บัตลาดทองคาํมากเมือเทียบกบัอดีต ตงัแต่ปี พ.ศ. 2546 ความตอ้งการทองคาํจาก
ภาคการลงทุนเติบโตขึนมากกวา่ร้อยละ 412 ในเชิงมูลค่า โดยในปี พ.ศ. 2551 มีเงินลงทุน
สูงถึง 3.2 หมืนลา้นเหรียญสหรัฐฯ

ประโยชน์ของการลงทุนในทองคาํ
ประโยชนข์องการลงทุนในทองคาํ มีดงันี (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย,

ม.ป.ป.)
1. เป็นเครืองมือกระจายความเสียง เนืองจากราคาทองคาํมกัเคลือนไหวในทิศทาง

ตรงกนัขา้มกบัราคาหุน้ ตราสารหนี และอตัราดอกเบีย ทาํใหเ้ป็นทางเลือกในการลงทุน
เมือดอกเบียตาํหรือโอกาสทีจะเกิดสภาวะเงินเฟ้อ และทองคาํถือเป็นทงัสินคา้โภคภณัฑ์
และสินทรัพยท์างการเงิน ดงันนั ราคาทองคาํจึงไม่ไดขึ้นอยูก่บันโยบายการเงินของ
ประเทศใดเลย แต่ขึนกบัภาพรวมเศรษฐกิจของทงัโลกได ้และขึนอยูก่บันโยบายของ
ธนาคารกลางประเทศต่าง ๆ ทีเป็นผูถื้อทองคาํจาํนวนมากวา่จะซือหรือขายทองคาํมาก
นอ้ยแค่ไหน ดงันนั จะเห็นไดว้า่ ปัจจยัทีมีผลต่อราคาทองคาํเป็นปัจจยัทีแตกต่างจาก
ปัจจยัทีทาํใหร้าคาหุน้ ตราสารหนี และอตัราดอกเบียเปลียนแปลงไป การลงทุน
ในทองคาํจึงสามารถช่วยในการกระจายความเสียงได้

2. เป็นทางเลือกในการกระจายความเสียงไปยงัสินทรัพยต่์างประเทศ การลงทุน
ในทองคาํถือเป็นการลงทุนในสินทรัพยต่์างประเทศรูปแบบหนึง เพราะทองคาํในตลาดโลก
จะทาํการซือขายในสกลุเงินดอลลาร์สหรัฐ หากค่าเงินบาทอ่อนค่าลงเมือเทียบกบัสกุล-
เงินดอลลาร์ ราคาทองคาํทีผูล้งทุนถืออยูใ่นรูปสกลุเงินบาทจะเพิมขึนดว้ย ตวัอยา่งทีเห็น
ไดช้ดัเจน คือ ราคาทองคาํในช่วงปี พ.ศ. 2547-2548 เกิดวิกฤตค่าเงินบาท โดยค่าเงินบาท
อ่อนตวัลงตาํสุดถึง 53 บาทต่อดอลลาร์สหรัฐ จากเดิม 26 บาทต่อดอลลาร์สหรัฐ
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ส่งผลใหร้าคาทองคาํในประเทศปรับขึนจากบาทละ 4,200 บาท ขึนไปแตะทีระดบับาท
ละ 7,000 บาท ทงัทีราคาทองคาํโลกตกลงจาก 330 เหรียญฯ ต่อทรอยเอานซ์ มาอยูที่ 266
เหรียญต่อทรอยเอานซ์ ดงันนั การถือครองทองคาํจึงมีฐานะเสมือนการถือสินทรัพยที์
เป็นสกลุเงินดอลลาร์สหรัฐ ซึงเป็นการกระจายความเสียงจากการถือสินทรัพยที์เป็น
เงินบาทเพียงอยา่งเดียว

รูปแบบการลงทุนในทองคาํ

การลงทุนในทองคาํ มีหลากหลายรูปแบบ ดงันี (ศนูยส่์งเสริมการพฒันาความรู้-
ตลาดทุน, 2553, หนา้ 15-23)

1. การลงทุนในทองคาํแท่ง (bullion) ถือวา่เป็นการลงทุนทีมีมาแต่เดิม ในบาง
ประเทศ เช่น ออสเตรีย และสวติเซอร์แลนด ์สามารถซือขายทองคาํแท่งจากตลาด Over
the Counter (OTC) ไดต้ามธนาคารขนาดใหญ่ หรือซือผา่นตวัแทน (bullion dealer) โดย
ทองคาํแท่งมีหลายขนาดใหเ้ลือกขึนอยูก่บันาํหนกั ตงัแต่ขนาดเลก็ 1 กิโลกรัม 1 กรัม ถึง
12.5 กิโลกรัม ส่วนความบริสุทธิของทองคาํแท่งอยูร่ะหวา่ง 99.00-99.99% ในประเทศไทย
ทองคาํแท่งทีมีขนาดเลก็ทีสุดประมาณ 5 บาท แต่โดยทัวไปจะมีขนาดประมาณ 10-25 บาท
ความบริสุทธิ 96.5% และระยะหลงัเริมมีการขายทองคาํแท่ง แท่งละ 1 กิโลกรัม
และมีความบริสุทธิ 99.99%

2. การลงทุนในเหรียญทองคาํ (coin) การลงทุนในเหรียญทองคาํเป็นทีนิยมกนัมาก
โดยเฉพาะนกัสะสมทองคาํในต่างประเทศ เช่น สหรัฐอเมริกา (U.S. eagles) แอฟริกาใต้
(Krugerrand) หรือแคนาดา (maple leaf) ซึงเหรียญทองคาํทีเป็นทีนิยมของนกัสะสม
นอกจากการขายจะไดก้าํไรจากราคาส่วนต่างแลว้ ยงัไดก้าํไรจากความนิยมในตวัเหรียญ
อีกดว้ย ซึงเมือรวมแลว้อาจไดม้ากกวา่การลงทุนในทองคาํแท่งเสียอีก ดงันัน การลงทุน
ในเหรียญทองคาํกเ็ป็นการลงทุนทีน่าสนใจอีกแบบหนึง เช่น การลงทุนในเหรียญกษาปณ์
ทีระลึกแบบทีเป็นทองคาํ ซึงการลงทุนในเหรียญแบบนีแมว้า่ราคาทองจะตาํลง แต่ราคา
หนา้เหรียญกย็งัเป็นหลกัประกนัใหก้บัเหรียญทองได ้และเมือราคาทองขึน ราคาเหรียญ
กจ็ะยิงสูงขึนอีก เป็นตน้ เหรียญทองคาํเป็นการลงทุนกึงกลางระหวา่งทองรูปพรรณที



41

สามารถใชป้ระโยชนใ์นฐานะทีเป็นเครืองประดบั และทองคาํแท่ง แมจ้ะมีค่าธรรมเนียม
สูงกวา่ทองคาํแท่ง แต่กย็งัถูกกวา่ทองรูปพรรณ ถา้มองในแง่ของการลงทุนแบบแสวงหา
กาํไร การลงทุนในเหรียญทองคาํอาจยงัมีไม่มากนกั แต่กเ็ริมมีเปิดตลาดใหส้ะสม
หรือลงทุนแลว้

3. การลงทุนในทองรูปพรรณในแถบยโุรปหรืออเมริกาจะไม่นิยมทีจะซือ
ทองรูปพรรณทงัเพือการลงทุนและการนาํมาสวมใส่ แต่จะใชท้องคาํเป็นส่วนหนึงของ
การนาํมาประกอบเป็นเครืองประดบั ซึงแตกต่างจากประเทศในแถบเอเชียทีมีการนิยม
ในการสวมใส่ทองคาํรูปพรรณ ทาํใหท้องคาํทีนาํมาเป็นเครืองประดบัมีมูลค่าใกลเ้คียง
กบัทองคาํแท่ง มากกวา่ในกลุ่มประเทศตะวนัตก ขอ้ดีของการลงทุนในทองรูปพรรณ
คือ ไดป้ระโยชนจ์ากการนาํมาสวมใส่ หากราคาทองคาํสูงขึนกส็ามารถนาํมาขายทาํ
กาํไรไดด้ว้ย แต่มีขอ้เสียตรงทีจะมีค่าใชจ่้ายมากกวา่ทองคาํแท่ง เนืองจากทางร้านบวก
ค่าแรง หรือทีเรียกวา่ “ค่ากาํเหน็จ” เขา้ไปดว้ย ในแง่การลงทุน ค่ากาํเหน็จดงักล่าว
จะเปรียบเสมือนส่วนต่างระหวา่งราคาขาย (offer) กบัราคารับซือคืน (bid) ซึงส่วนต่าง
ดงักล่าวเปรียบเสมือนตน้ทุนของการลงทุนในประเทศไทย ในอดีตค่ากาํเหน็จอยูที่
300-500 บาท แต่ในระยะหลงัค่ากาํเหน็จของทองคาํเพิมมากขึนเป็น 600-700 บาท
ซึงค่ากาํเหน็จดงักล่าวเป็นสิงทีทาํใหท้องคาํรูปพรรณไม่เหมาะกบัการลงทุน เพราะหาก
เทียบค่ากาํเหน็จเป็นอตัราส่วนกบัราคาทองคาํทีซือจะอยูที่ร้อยละ 6-7 ซึงนบัวา่สูงมาก
เมือเปรียบเทียบกบัการซือทองคาํแท่งทีมีส่วนต่างราคาเพียง 100 บาท หรือประมาณ
ร้อยละ 1

4. การลงทุนใน Gold Account คือ การซือขายทองคาํในลกัษณะเดียวกบั
การซือขายเงินตราต่างประเทศมี 2 ประเภท คือ (ศนูยส่์งเสริมการพฒันาความรู้ตลาดทุน,
2553, หนา้ 15-23)

4.1 Allocated Account คือ การซือขายทองทีสามารถทาํการส่งมอบทองคาํ
กนัไดท้นัที โดยจะมีการระบุถึงนาํหนกั ความบริสุทธิ และระบุหมายเลขทองคาํของ
ทองคาํแต่ละแท่งทีผูเ้ป็นเจา้ของบญัชีครอบครอง โดยทองเหล่านีจะเกบ็ทีผูรั้กษาทรัพยสิ์น
ผูที้มีสิทธิทีจะซือ/ขาย หรือใหย้มืทองคาํ คือ เจา้ของบญัชีเท่านนั ขอ้ดีของบญัชีประเภทนี
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คือ ไม่มีความเสียงดา้นเครดิต เพราะหากผูรั้บฝากทรัพยสิ์น (โดยทัวไปคือธนาคาร)
ลม้ละลายไป เจา้ของบญัชีสามารถอา้งสิทธิในทองคาํแต่ละแท่งของตนเองไดท้นัที
แต่ขอ้เสียของบญัชีประเภทนี คือ ผูเ้ป็นเจา้ของบญัชีจะตอ้งเสียค่ารักษาทรัพยสิ์น
ประมาณร้อยละ 1-2 ของมูลค่าทองคาํและค่าประกนัใหก้บัผูดู้แลสินทรัพยด์ว้ย

4.2 Unallocated Account คือ บญัชีทองคาํทีไม่ระบุเจา้ของทองทีแน่ชดั ทาํให้
ทองทงัหมดจะเสมือนเป็นของธนาคารทีผูล้งทุนไปเปิดไว ้ดงันนั ธนาคารสามารถที
จะซือ/ขาย หรือใหย้มืทองคาํแก่ใครกไ็ด ้และผูเ้ป็นเจา้ของบญัชีจะมีความเสียงดา้นเครดิต
เพราะหากธนาคารลม้ละลาย ผูเ้ป็นเจา้ของบญัชีจะตอ้งฟ้องร้องสิทธิในทองของตน
แต่บญัชีประเภทนีไม่ตอ้งเสียค่าใชจ่้ายในการเกบ็รักษาและค่าประกนั ทงันี ในสิงคโปร์
การซือขายทองคาํโดยวธีิดงักล่าวจะมีการกาํหนดขนัตาํที 1 กิโลกรัม และมี Bid Offer
Spread ประมาณ 100 ดอลลาร์สิงคโปร์

5. การลงทุนใน Gold Certificates โดย Gold Certificates คือ หนงัสือทีผูอ้อก
(โดยทัวไปคือธนาคาร) สัญญาวา่จะมอบทองใหอี้กฝ่ายหนึง (ผูล้งทุน) ในอนาคตโดย
ออกเป็นใบรับรองให ้ผูล้งทุนไม่ไดค้รอบครองทองคาํจริง ๆ แต่จะมีสถานะเป็นเจา้หนี
ทัวไปของผูอ้อก Gold Certificates ในปัจจุบนัมีเพียงสถาบนัไม่กีแห่งทีออก Gold
Certificates เช่น Perth Mint Certificate Program (PMCP) ทีออก Gold Certificates และ
รับประกนัโดยรัฐบาลออสเตรเลีย หรือธนาคารบางแห่งในสิงคโปร์ โดยสิงคโปร์ Gold
Certificates ผูล้งทุนจะตอ้งซือขนัตาํ 1 กิโลกรัม และสูงสุดไม่เกิน 30 กิโลกรัม โดย
ผูอ้อกจะคิดค่าการเกบ็รักษา 30 ดอลลาร์สิงคโปร์ต่อปี อยา่งไรกต็าม ยงัมีขอ้โตแ้ยง้วา่
Gold Certificates กย็งัคงมีความเสียงดา้นเครดิต ของธนาคารผูอ้อก ดงันนั หากผูอ้อก
ลม้ละลายกจ็ะมีปัญหาในภายหลงั

Gold Deposit คือ การฝากเงินโดยผูฝ้ากจะไดรั้บผลตอบแทนอา้งอิงกบั
ราคาทองคาํทีเปลียนไป และผูฝ้ากสามารถเลือกไดว้า่ จะถอนเป็นเงินสดหรือจะถอน
เป็นทองคาํ ในสิงคโปร์กรณีผูฝ้ากตอ้งการเบิกเป็นทองคาํจะตอ้งเสียค่าใชจ่้าย 100
ดอลลาร์สิงคโปร์ต่อ 1 กิโลกรัม และผูฝ้ากจะตอ้งเสียค่ารักษาบญัชี 0.125 กรัมต่อ
กิโลกรัมต่อปี หรือร้อยละ 0.25 แลว้แต่อยา่งไรจะสูงกวา่
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6. การลงทุนใน Gold Futures และ Options สัญญาฟิวเจอร์ทองคาํ (Gold
Futures) เป็นขอ้ตกลงระหวา่งคู่สัญญาทีจะซือและขายทองคาํ ตามจาํนวนคุณภาพ
และราคาทีตกลงกนั ณ เวลาในอนาคต นอกจากนียงัเป็นสัญญาทีซือขายกนัในตลาด-
หลกัทรัพย ์จึงตอ้งมีการกาํหนดมาตรฐานต่าง ๆ ทีสาํคญัในสัญญาโดยตน้ทุนในการทาํ
สัญญาฟิวเจอร์นนัตาํกวา่ตน้ทุนในการลงทุนในทองคาํโดยตรง กล่าวคือ ผูล้งทุนสามารถ
ทาํสัญญาผา่นตลาดแลกเปลียนกลาง โดยไม่ตอ้งจ่ายเงินค่าราคาสัญญาตามมูลค่าของ
ทองคาํทงัหมด แต่จะมีตน้ทุนในการวางเงินหลกัประกนั (margin) แทน สาํหรับสัญญา
ฟิวเจอร์ทองคาํนนัซือขายผา่นตลาดหลกัทรัพยสิ์นคา้โภคภณัฑที์ใหญ่ทีสุด ไดแ้ก่
New York Commodity Exchange (COMEX) อยูใ่น New York Mercantile Exchange
(NYMEX) และ Tokyo Commodity Exchange (TOCOM) ส่วนออปชันทองคาํ (gold
options) เป็นตราสารทีใหสิ้ทธิ (ไม่ใช่ภาระผกูพนั) แก่ผูซื้อออปชนัทีจะทาํการซือ
(สิทธิซือ เรียกวา่ call option หรือสิทธิขาย put option) ทองคาํตามจาํนวน ราคาและ
ระยะเวลาทีกาํหนดไวใ้นสัญญา โดยผูซื้อเลือกทีจะใชสิ้ทธิหรือไม่กไ็ด ้โดยผูซื้อตอ้ง
จ่ายเงินค่าออปชัน หรือค่าพรีเมียมใหก้บัผูข้ายออปชนั เพือจาํกดัความเสียงในการลงทุน
เช่น ในกรณี Call Option ถา้หากราคาตลาดของทองคาํ ณ วนัทีใชสิ้ทธิตาํกวา่ราคาใชสิ้ทธิ
ผูล้งทุนกจ็ะไม่ใชสิ้ทธินนัและปล่อยใหอ้อปชันหมดอายไุป ซึงกจ็ะขาดทุนสูงสุดเท่ากบั
ค่าธรรมเนียมทีจ่ายซือออปชันนนัมา แต่ในทางกลบักนั ถา้หากราคาของตลาดทองคาํสูง
กวา่ราคาใชสิ้ทธิ ผูล้งทุนกจ็ะเลือกทีจะใชสิ้ทธิซือสินทรัพยใ์นราคาตามสิทธิ ซึงทาํให้
ผูล้งทุนไดก้าํไรเท่ากบัส่วนต่างของราคาตลาดกบัราคาใชสิ้ทธิ หลงัหกัค่าธรรมเนียม
ออปชนัออกแลว้ ซึงเป็นการขยายผลตอบแทนใหก้บัผูล้งทุนได้

7. การลงทุนใน ETF (Exchange Trade Funds) ซึง Gold ETF ซือขายกนัในตลาด-
หลกัทรัพยข์นาดใหญ่ เช่น ลอนดอน นิวยอร์ก และซิดนีย ์กองทุนทอง ETF กองแรก
คือ Gold Bullion Securities แต่งตงัขึนเมือเดือนมีนาคม ปี พ.ศ. 2546 ทีตลาดหลกัทรัพย์
ออสเตรเลีย แต่กองทุนทีใหญ่ทีสุด คือ กองทุน Streettracks Gold Trust ในสหรัฐอเมริกา
ทีมีขนาดกองทุนประมาณ 7,500 ลา้นเหรียญสหรัฐฯ (ณ ตุลาคม ปี พ.ศ. 2549) กองทุน
ETF จะนาํเงินไปซือทองคาํแท่งตามมาตรฐาน LBMA และจะมีการจดัเกบ็ทองคาํแท่ง
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ใน Unallocated Account ดงันนั ผูที้ลงทุนในกองทุนประเภทนีจะไม่มีความเสียงดา้น
เครดิต นอกจากนี ค่าใชจ่้ายในการลงทุนค่อนขา้งถูกเมือเปรียบเทียบกบัทางเลือกอืน
เพราะผูล้งทุนจะจ่ายเพียงค่าใชจ่้ายในการซือขายกองทุนในตลาดหลกัทรัพยข์อง
แต่ละประเทศทีกองทุนจดทะเบียน

ความเสียงจากการลงทุนในทองคาํ
การลงทุนในทองคาํ ถือเป็นการลงทุนทีมีความเสียงสูง จากปัจจยัต่าง ๆ ดงันี

(ศุภศกัดิ เงาประเสริฐวงศ,์ 2552, หนา้ 25-27)
1. ความเสียงจากราคาทองคาํในตลาดโลก การเปลียนแปลงของราคาทองคาํ

ขึนอยูก่บัความตอ้งการทองคาํ และปริมาณทองคาํในตลาดโลก ซึงโดยทัวไปแลว้
จะมีปริมาณใกลเ้คียงกนั ส่งผลใหร้าคาทองคาํมีความผนัผวนนอ้ยกวา่ราคาหุน้ที
ซือขายในตลาดหลกัทรัพย์

2. ความเสียงจากอตัราแลกเปลียน เกิดจากความผนัผวนของอตัราแลกเปลียน
ของสกลุเงินตนเองเมือเทียบกบัสกุลเงินต่างประเทศอืน หรือสกลุเงินทีนาํไปลงทุน
ในทองคาํ

ผลตอบแทนทีได้รับจากการลงทุนในทองคาํ
ทองคาํเป็นสินทรัพยที์ไม่ใหด้อกเบียหรือเงินปันผล ผูถื้อครองทองคาํจะรู้สึกวา่

ขาดทุนในการถือสินทรัพยที์ไม่มีรายไดป้ระจาํ ดงันัน ในภาวการณ์ทีอตัราดอกเบียสูง
หรือหุน้กาํลงัขึน การลงทุนในทองคาํจะมีความน่าสนใจนอ้ยลง แต่อยา่งไรกต็าม
ทองคาํเป็นสินทรัพยที์ไม่ดอ้ยค่า และในระยะยาวพบวา่มูลค่าของทองคาํ จะปรับตวั
เพิมขึนอยา่งต่อเนืองสมาํเสมอ ดงันนั ผลตอบแทนจากการลงทุนในทองคาํจึงมาจาก
2 องคป์ระกอบ คือ ราคาทองคาํ ซึงเปลียนแปลงขึนลงตามความตอ้งการ (demand) และ
ปริมาณ (supply) ทองคาํในตลาดโลก อตัราแลกเปลียนเงินตราของประเทศนนัเมือเทียบ
กบัสกุลเงินดอลลาร์สหรัฐ ทงันีเพราะ ทองคาํในตลาดโลกจะทาํการซือขายดว้ยเงินสกุล
ดอลลาร์สหรัฐเป็นหลกั
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จะเห็นไดว้า่ ผูที้ลงทุนในทองคาํเหมือนกนัจะไดรั้บผลตอบแทนทีแตกต่างกนั
ขึนอยูก่บัสกลุเงินทีผูน้นัใชใ้นการวดัผลตอบแทน โดยผูล้งทุนตอ้งคาํนึงเสมอวา่
การลงทุนในทองคาํเหมือนเป็นการกระจายความเสียงของการถือครองในเงินเพียง
สกลุเดียว (ศุภศกัดิ เงาประเสริฐวงศ,์ 2552, หนา้ 25-27)

กองทุนรวมทองคาํ

กองทุนรวมทองคาํ คือ การลงทุนในกองทุนรวมทีมีนโยบายการลงทุนในทองคาํ
การเคลือนไหวของมูลค่าหน่วยลงทุนจะเป็นไปตามการเคลือนไหวของราคาทองคาํ
ในตลาดโลก เปรียบเสมือนลงทุนในทองคาํแท่งทางออ้ม ผา่นกองทุนหลกัในต่างประเทศ
ซึงจะนาํเงินไปลงทุนในทองคาํแท่ง 99.99% หรือ 99.50% อีกทีหนึง มูลค่าหน่วยลงทุน
ของกองทุนรวมจึงไม่ไดขึ้นลงตามราคาทองคาํในประเทศ แต่จะอิงกบัราคาทองคาํโลก
อยา่งไรกดี็ การทีกองทุนนาํเงินไปลงทุนในต่างประเทศ (Foreign Investment Fund--
FIF) จึงมีความเสียงในเรืองของอตัราแลกเปลียนมาเกียวขอ้งดว้ย (ธนาคารเกียรตินาคิน,
จาํกดั (มหาชน), 2558)

ขอ้ดีของการลงทุนกองทุนรวมทองคาํ คือ ผูล้งทุนใชเ้งินลงทุนเริมตน้ไม่มาก
ส่วนใหญ่กาํหนดเงินลงทุนไวต้าํกวา่ 10,000 บาท และสามารถทาํการซือขายไดส้ะดวก
โดยไม่ตอ้งเสียเวลาเดินทางไปร้านทองและปลอดภยั เนืองจากไม่ตอ้งกงัวลเรืองการสูญหาย
มีมืออาชีพคอยดูแลบริหารจดัการให ้และมีโอกาสไดรั้บผลตอบแทนจากส่วนต่างมูลค่า
หน่วยลงทุน เมือสังขายหรือไดรั้บเงินปันผลจากกองทุน นอกจากนี หากตอ้งการขาย
ทาํกาํไร หรือทยอยสะสมซือกส็ามารถทาํไดโ้ดยไม่ตอ้งซือหรือขายทองคาํแท่งทงักอ้น
แต่ขอ้เสีย คือ มีค่าธรรมเนียมในการบริหารจดัการ จึงเหมาะกบัผูล้งทุนทีตอ้งการลงทุน
ระยะยาว ไม่มีเวลาติดตามราคาทองคาํมากนกั (ธนาคารเกียรตินาคิน, จาํกดั (มหาชน),
2558)

กองทุนรวมทีมีนโยบายลงทุนในต่างประเทศ (Foreign Investment Fund--FIF)
เป็นกองทุนรวมประเภทเดียวทีไดรั้บอนุญาตจากสาํนกังานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพย-์
และตลาดหลกัทรัพย์ และธนาคารแห่งประเทศไทยใหส้ามารถระดมเงินจากผูล้งทุน



46

ในประเทศไทย และนาํเงินทีไดรั้บจากการเสนอขายหน่วยลงทุนไปลงทุนในหลกัทรัพย์
ในต่างประเทศได ้เพือเป็นการกระจายการลงทุน และเพิมโอกาสการแสวงหาผลตอบแทน
จากการลงทุนในต่างประเทศ กล่าวคือ ในต่างประเทศทัวโลกนนัมีตราสาร และหลกัทรัพย์
ต่าง ๆ ทีใหผ้ลตอบแทนทีหลากหลาย โดยกองทุนรวม FIF สามารถทีจะเคลือนยา้ย
เงินลงทุนจากประเทศ หนึงไปยงัอีกประเทศทีมีภาวะเศรษฐกิจและการลงทุนทีมองวา่
มีแนวโนม้ทีดีกวา่ได้

เนืองจากกองทุนรวม FIF จะตอ้งนาํเงินทีระดมไดไ้ปลงทุนในต่างประเทศ
ดงันนั ผูจ้ดัการกองทุนจะมีงานทีเพิมขึน คือ การคน้หาและวเิคราะห์ ขอ้มูล เพือตดัสินใจ
เลือกหลกัทรัพยห์รือตราสารทีมีอยูใ่นตลาดของประเทศต่าง ๆ ซึงถือเป็นงานทียากและ
ทา้ทายความสามารถของผูจ้ดัการกองทุนมากพอสมควร หากบริษทัจดัการกองทุนไม่มี
เครือข่ายหรือพนัธมิตรในต่างประเทศทีจะส่งขอ้มูลบทวเิคราะห์ใหก้บัผูจ้ดัการกองทุน
ดว้ยเหตุนี แทนทีกองทุน FIF จะเลือกหลกัทรัพยเ์พือลงทุนเอง บางกองทุนอาจจะเลือก
วธีิลงทุนในกองทุนรวมในต่างประเทศทีมีความชาํนาญและมีการลงทุนในตราสารทีตรง
กบันโยบายของกองทุน ซึงจะช่วยประหยดัเวลาใหก้บัผูจ้ดัการกองทุนไดม้าก และ
เป็นการใชป้ระโยชนจ์ากสิงทีมีอยูแ่ลว้ดว้ย (สมาคมบริษทัจดัการกองทุน, 2559)

มองในแง่ของโอกาสทีจะไดผ้ลตอบแทนกนัแลว้ ตอ้งพิจารณาอีกดา้นหนึง
ควบคู่กนัไป คือ ความเสียงจากการลงทุน ประการแรกเป็นความเสียงจากความผนัผวน
ของอตัราแลกเปลียนเงินตราต่างประเทศ การซือหลกัทรัพยห์รือตราสารของประเทศใด
ตอ้งใชเ้งินตราของประเทศนนั ๆ ซึงภาวะผนัผวนของค่าเงินระหวา่งเงินสองสกลุ
ทาํใหก้ารลงทุนในกองทุนนี ตอ้งเผชิญกบัความเสียงคลา้ยกบัธุรกิจการนาํเขา้และ
ส่งสินคา้ออก เมือมีการชาํระเงินค่าสินคา้ระหวา่งกนั นอกจากนันยงัมีความเสียงจาก
สถานการณ์ภายในประเทศทีเลือกลงทุน เช่น ความผนัผวนของระบบเศรษฐกิจ การเมือง
และสังคม เป็นตน้ ดงันนั กองทุนรวม FIF กองใดเจาะจงลงทุนในประเทศใดประเทศหนึง
เพียงประเทศเดียว สถานการณ์ในประเทศนนั ๆ จะมีผลโดยตรงต่อกองทุนได้ แต่ถา้กระจาย
การลงทุนในหลายประเทศ ความเสียงของกองทุนกจ็ะกระจายออกไป ขึนอยูก่บัสัดส่วน
ของการลงทุน ความเสียงจากการลงทุนในตราสารหรือหลกัทรัพยที์หลากหลาย
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กองทุนรวม FIF เป็นอีกทางเลือกหนึงสาํหรับผูล้งทุนทีชืนชอบในการลงทุน
รูปแบบใหม่ ๆ หรือตอ้งการจะกระจายการลงทุนไปในประเทศอืน ๆ ทีมีโอกาสทีจะให้
ผลตอบแทนแตกต่างจากการลงทุนในประเทศ ในขณะเดียวกนักต็อ้งเป็นคนทียอมรับ
ความเสียงไดสู้ง แต่ในทา้ยทีสุดแลว้ผูล้งทุนทีสนใจจะลงทุนในกองทุนรวม FIF กต็อ้ง
ศึกษาหนงัสือชีชวนใหล้ะเอียด เพราะแต่ละกองทุนต่างกมี็เงือนไขและนโยบายต่างกนั
ภายใตข้อ้จาํกดัการลงทุนในต่างประเทศของแต่ละบริษทัจดัการ ทาํใหก้องทุนรวม FIF
มีความเสียงแตกต่างกนัเหมาะกบันกัลงทุนทีมีบุคลิกและความตอ้งการทีต่างกนัออกไป
ฉะนนั ผูล้งทุนตอ้งพึงระลึกเอาไวเ้สมอวา่ แมก้ารลงทุนในกองทุนรวม FIF จะทาํใหมี้
โอกาสไดรั้บผลตอบแทนทีดีขึน แต่ความเสียงกมี็เพิมขึนดว้ยเหมือนกนั (สมาคมบริษทั-
จดัการกองทุน, 2559)

สาํหรับกองทุนรวมทองคาํทีจดทะเบียนในประเทศไทย ณ ธนัวาคม ปี พ.ศ. 2558
มีทงัสินจาํนวน 37 กองทุน แบ่งออกเป็นประเภทกองทุนรวมเพือการลงทุน จาํนวน
25 กองทุน ประเภทกองทุนรวมเพือการเลียงชีพ (RMF) จาํนวน 12 กองทุน โดยเป็น
กองทุนทีไม่มีการป้องกนัความเสียงจากอตัราแลกเปลียน จาํนวน 31 กองทุน กองทุน
ทีมีการป้องกนัความเสียงจากอตัราแลกเปลียน จาํนวน 6 กองทุน ในส่วนนโยบาย
การจ่ายปันผลแบ่งเป็นกองทุนทีไม่มีนโยบายจ่ายปันผล จาํนวน 35 กองทุน กองทุน
ทีมีนโยบายจ่ายปันผล จาํนวน 2 กองทุน (สมาคมบริษทัจดัการลงทุน, 2556)

ส่วนใหญ่กองทุนรวมทองคาํจะมีนโยบายการลงทุนในกองทุนรวมต่างประเทศ
เพียงกองเดียว (feeder fund) ซึงกองทุนรวมต่างประเทศทีไปลงทุนชือวา่ กองทุน SPDR
Gold Trust เป็นกองทุน ETF สกลุดอลลาร์สหรัฐ ซึงจดทะเบียนในประเทศสหรัฐอเมริกา
จดัตงัและจดัการโดย World Gold Trust Services, LLC ทีถือหุน้โดย World Gold Council
(WGC) เป็นองคก์รทีไม่แสวงหากาํไรจดัตงัขึนตามกฎหมายของประเทศสวสิเซอร์แลนด์
ลงทุนในทองคาํแท่งทีใหญ่ทีสุดในโลก เพือสร้างผลตอบแทนของกองทุนหลงัหกั
ค่าธรรมเนียมและค่าใชจ่้ายในการจดัการใหใ้กลเ้คียงกบัผลตอบแทนของราคาทองคาํ
กองทุน SPDR Gold Trust มีนโยบายลงทุนในทองคาํแท่งโดยตรงโดยไม่มีการใช้
ตราสารอนุพนัธ์หรือมีการใหย้มืทองคาํแท่งกบัผูล้งทุนอืน นอกจากนีกองทุนยงัมี
สภาพคล่องสูง ค่าใชจ่้ายในการลงทุนตาํ โดยมีค่าใชจ่้ายโดยประมาณร้อยละ 0.40 ต่อปี
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เป็นเวลา 7 ปี นบัตงัแต่จดัตงักองทุน (12 พฤศจิกายน ปี พ.ศ. 2547) ซึงอาจปรับมาก
ขึนกวา่ร้อยละ 0.40 ต่อปี หากค่าใชจ่้ายกองทุนปรับสูงขึนเกินกวา่ร้อยละ 0.70 ต่อปี
เนืองจากอตัราการลดค่าธรรมเนียมสูงสุดกาํหนดไวที้ร้อยละ 0.30 ต่อปี มีความโปร่งใส
และราคาทีซือขายสะทอ้นภาวะตลาดทีแทจ้ริง โดยกองทุนเนน้การสร้างผลตอบแทน
ของกองทุนใหใ้กลเ้คียงกบัผลตอบแทนของราคาทองคาํแท่งในตลาดลอนดอน คือ
London Gold PM Fix Price ในสกลุดอลลาร์สหรัฐฯ แต่สะดวกสบายมากกว่า
เพราะผูล้งทุนไม่ตอ้งเกบ็รักษาทองคาํแท่งดว้ยตนเอง เนืองจากกองทุน SPDR Gold
Trust มีผูเ้กบ็รักษาทองคาํแท่งให ้ไดแ้ก่ ธนาคารฮ่องกง เซียงไฮ ้ปัจจุบนักองทุน SPDR
Gold Trust ไดท้าํการจดทะเบียนอยูถึ่ง 4 ตลาด ไดแ้ก่ ตลาดหุน้นิวยอร์ค ตลาดหุน้ญีปุ่น
ตลาดหุน้ฮ่องกง และตลาดหุน้สิงคโปร์ เปิดทาํการซือขายไดทุ้กวนัทาํการ

ประโยชน์ของการลงทุนใน SPDR Gold Trust
การลงทุนใน SPDR Gold Trust มีประโยชน ์ดงันี (มอนิงสตาร์ไทยแลนด์, 2555,

หนา้ 12)
1. ช่องทางลงทุนในทองคาํทีสะดวกในการสร้างผลตอบแทนการลงทุน

ใหใ้กลเ้คียงกบัผลตอบแทนของราคาทองคาํในตลาดโลก
2. ค่าใชจ่้ายในการลงทุนตาํกวา่เมือเปรียบเทียบกบัการลงทุนเองในทองคาํโดยตรง
3. ทองคาํแท่งมีการซือขายตลอด 24 ชัวโมง ทาํใหมี้สภาพคล่องในการซือขายสูง

ราคาทีซือขายในตลาดมีความโปร่งใส และสะทอ้นภาวะตลาดทีแทจ้ริง
4. SPDR Gold Trust มีสถานทีเกบ็ทองคาํทงัหมดภายใตม้าตรฐานความปลอดภยั

ในหอ้งเกบ็ทองคาํทีมีความแขง็แรงมันคง (strong room)
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บทที 4
วธีิดาํเนินการวจิัย และผลการวจิัย

วธีิดาํเนินการวจิยั

การวจิยัครังนีไดท้าํการศึกษาเฉพาะกองทุนรวมทองคาํทีไม่จดทะเบียนในตลาด-
หลกัทรัพย ์เป็นกองทุนทีลงทุนในกองทุนรวมต่างประเทศเพียงกองเดียว (feeder fund)
ซึงกองทุนรวมต่างประเทศทีลงทุนชือวา่ กองทุน SPDR Gold Trust ประเภทกองทุนเปิด
สามารถซือขายไดทุ้กวนัทาํการ ไม่มีนโยบายในการจ่ายปันผล ไม่มีการป้องกนัความเสียง
จากค่าเงิน (currency hedge) และเป็นกองทุนรวมทีจดทะเบียนก่อนวนัที 1 มกราคม
ปี พ.ศ. 2555 เท่านนั โดยใชข้อ้มูลทีศึกษาเป็นรายเดือน ระยะเวลาการศึกษาตงัแต่เดือน
กรกฎาคม ปี พ.ศ. 2554 ถึงเดือนมิถุนายน ปี พ.ศ. 2559 รวมระยะเวลา 60 เดือน โดย
วเิคราะห์เชิงปริมาณ (quantitative analysis) จาํนวนทงัสิน 10 กองทุนจาก 9 บริษทั
หลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนรวม และการลงทุนในทองคาํแท่งในประเทศไทย

1. การหาอตัราผลตอบแทนของตลาด
การพิจารณาอตัราผลตอบแทนของตลาดจะใชร้าคาทองคาํในสกลุเงินสหรัฐ

(London PM Fix) ทีปรับค่าอตัราแลกเปลียนเป็นสกลุเงินไทยเป็นผลตอบแทนของ
หลกัทรัพยที์ใชเ้ป็นตวัแทนของตลาด อตัราการเปลียนแปลงของมูลค่าหลกัทรัพย์
ในตลาดต่อ 1 ช่วงเวลา คาํนวณได ้ดงันี
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กาํหนดให้
Rmt = อตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยข์องตลาด
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Pt = มูลค่าหลกัทรัพยข์องตลาดในเดือน t
Pt – 1 = มูลค่าหลกัทรัพยข์องตลาดในเดือน t – 1

2. การหาอตัราผลตอบแทนเฉลียของตลาดคาํนวณได ้ดงันี
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กาํหนดให้
Ram = อตัราผลตอบแทนเฉลียของตลาด
Rmt = อตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยข์องตลาด
n = จาํนวนงวดทงัหมดทีทาํการศึกษารายเดือน

3. การหาอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยป์ราศจากความเสียง
หลกัทรัพยที์ปราศจากความเสียง เช่น เงินฝากประจาํ พนัธบตัรรัฐบาล

หรือตัวเงินคลงั จะมีอตัราผลตอบแทนเท่ากบัอตัราผลตอบแทนทีเป็นไปได้
ในการศึกษานีจะใชต้ัวเงินคลงัระยะเวลา 3 เดือน สามารถคาํนวณได ้ดงันี
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กาํหนดให้
Rft = อตัราผลตอบแทนอตัราผลตอบแทนของตวัเงินคลงั
Pt = มูลค่าหลกัทรัพยต์ัวเงินคลงั 3 เดือนในวนัที t
Pt – 1 = มูลค่าหลกัทรัพยต์ัวเงินคลงั 3 เดือนในวนัที t – 1

4. การหาอตัราผลตอบแทนเฉลียของหลกัทรัพยป์ราศจากความเสียง
คาํนวณไดด้งันี

n/RR
n

1t
ftf 




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กาํหนดให้
Rf = อตัราผลตอบแทนเฉลียของตัวเงินคลงั 3 เดือน
Rft = อตัราผลตอบแทนของตัวเงินคลงั 3 เดือนของวนัที t
n = จาํนวนงวดทงัหมดทีทาํการศึกษา

5. การหาอตัราผลตอบแทนของการลงทุนในทองคาํแท่งคาํนวณได ้ดงันี

1t

1tt
gt P

)PP(
R






กาํหนดให้
Rgt = อตัราผลตอบแทนของการลงทุนในทองคาํแท่ง
Pt = ราคาทองคาํแท่งในวนัที t
Pt – 1 = ราคาทองคาํแท่งในวนัที t – 1

6. การหาความเสียงของการลงทุนในทองคาํแท่งคาํนวณได ้ดงันี

n

)RR(
2/1n

1t

2
ggt

g















กาํหนดให้
g = ส่วนเบียงเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทนเฉลียการลงทุน

ในทองคาํแท่ง
Rgt = อตัราผลตอบแทนของการลงทุนในทองคาํแท่ง
Rg = อตัราผลตอบแทนเฉลียการลงทุนในทองคาํแท่ง
n = จาํนวนงวดทงัหมดทีทาํการศึกษารายเดือน
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การวัดการดําเนินงานของกองทุนรวม
การวจิยันีตอ้งการเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนของการลงทุนในทองคาํแท่ง

กบัการลงทุนในกองทุนรวมทองคาํ โดยการวดัผลการดาํเนินงานจะทาํการวดัผล
โดยใชม้าตรวดัตามตวัแบบของ Sharpe Treyner และ Jensen โดยคาํนวณได ้ดงันี

1. มาตรวดัตามตวัแบบของ Sharpe
มาตรวดันี เป็นการวดัอตัราผลตอบแทนส่วนเกินจากอตัราผลตอบแทน

ทีปราศจากความเสียง เมือเปรียบเทียบกบัความเสียงรวม 1 หน่วย โดยมีสมมติฐานวา่
ตลาดทีผูบ้ริหารกลุ่มหลกัทรัพยเ์ขา้ไปลงทุนนนัเป็นตลาดทีไม่มีประสิทธิภาพ
(inefficient market) ดงันนั ผูบ้ริหารกลุ่มหลกัทรัพยจึ์งสามารถกระจายความเสียงจาก
การลงทุน เพือลดความเสียงทีไม่เป็นระบบลงได ้การวดัผลการดาํเนินงานของกองทุน
ดว้ยวธีินีคาํนึงถึงอตัราผลตอบแทนทีเกิดขึนเปรียบเทียบกบัความเสียงรวม (total risk)

Sharpe Index =  Risk Premium/Total Risk
=  (Ri – Rf)/ i

ดงันนั มาตรวดั Sharpe Index  =  (Rm – Rf)/ m

เมือ

2/1n

1t

2
fi

i n

)RR( 













กาํหนดให้
Ri = อตัราผลตอบแทนของกองทุนรวมทีตอ้งการวดัผล
Rf = อตัราผลตอบแทนเฉลียของหลกัทรัพยที์ปราศจากความเสียง
Rm = อตัราผลตอบแทนเฉลียของหลกัทรัพยใ์นตลาด

i = ส่วนเบียงเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทนของกองทุนรวม
m = ส่วนเบียงเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทนตลาด
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2. มาตรวดัตามตวัแบบของ Treynor Index
มาตรวดันีเป็นการวดัอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพย์

บนระดบัความเสียงหนึง โดยมีสมมติฐานวา่ ตลาดทีผูบ้ริหารกลุ่มหลกัทรัพยเ์ขา้ไป
ลงทุนนนัเป็นตลาดทีมีประสิทธิภาพ (efficient market) และในการลงทุนของผูบ้ริหาร
กลุ่มหลกัทรัพยไ์ดมี้การกระจายการลงทุนอยา่งมีประสิทธิภาพ ดงันนั ความเสียงทีเกิดขึน
จึงมีแต่ความเสียงทีเป็นระบบ (systematic risk) ซึงใชค่้าเบตา้ ( ) เป็นตวัวดัแบบจาํลอง
ของ Treynor (อา้งถึงใน ศูนยส่์งเสริมพฒันาความรู้ตลาดทุน, 2555, หนา้ 404)

Treynor Index =  Risk Premium/Systematic Risk
=  (Ri – Rf)/ i

ดงันนั มาตรวดั Treynor Index =  (Rm – Rf)/ m

กาํหนดให้
Ri = อตัราผลตอบแทนเฉลียของกองทุนรวมทีตอ้งการวดัผล
Rf = อตัราผลตอบแทนเฉลียของหลกัทรัพยที์ปราศจากความเสียง
Rm = อตัราผลตอบแทนเฉลียของหลกัทรัพยใ์นตลาด

i =  Beta Coefficient ของกองทุน i
m =  Beta Coefficient ของตลาด มีค่าเท่ากบั 1 เสมอ

3. มาตรวดัตามตวัแบบของ Jensen
มาตรวดันีเป็นแบบจาํลองทีมีแนวคิดในการวดัอตัราผลตอบแทนทีเกิดขึนจริง

เปรียบเทียบกบัอตัราผลตอบแทนทีควรจะเป็น ซึงคาํนวณไดโ้ดยใชแ้นวคิด Capital
Asset Pricing Model (CAPM)

E(Ri)  =  Rf +  [E(Rm) – Rf) i

 =  Ri – E(Ri)
ดงันนั  =  Ri +  [Rf + (Rm – Rf) i
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กาํหนดให้
E(Ri) = อตัราผลตอบแทนทีคาดวา่จะไดรั้บของหลกัทรัพย์ i
Rf = อตัราผลตอบแทนเฉลียของหลกัทรัพยที์ปราศจากความเสียง
E(Rm) = อตัราผลตอบแทนทีคาดวา่จะไดรั้บจากตลาด
Ri = อตัราผลตอบแทนเฉลียของกองทุนรวม
 = มาตรวดัของ Jensen
E(Rm) – Rf = อตัราผลตอบแทนเพือชดเชยความเสียงทีเพิมขึน

ผลการวจิัย

ผลการศึกษาโดยเปรียบเทียบการลงทุนในกองทุนรวมทองคาํและการลงทุน
ในทองคาํแท่ง จะแบ่งการวเิคราะห์ออกเป็น 3 ส่วนคือ อตัราผลตอบแทน ความเสียง
และประสิทธิภาพการบริหารกองทุน ดงัต่อไปนี

การเปรียบเทยีบอัตราผลตอบแทน
การเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนเฉลียค่าทีมากกวา่จะเป็นค่าทีให้

อตัราผลตอบแทนเฉลียทีมากกวา่

ตาราง 4
เปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนเฉลียของกองทุนรวมทองคาํและการลงทุนในทองคาํแท่ง

กองทุนรวม/ทองคาํแท่ง อตัราผลตอบแทน
เฉลีย (ร้อยละ)

อนัดบั อตัราผลตอบแทน
ของตลาด

อตัราผลตอบแทน
ของสินทรัพยที์
ปราศจากความเสียง

การลงทุนในทองคาํแท่ง 0.0004 1
กองทุนเปิดกรุงศรีโกลด์ –0.0007 4
กองทุนเปิดเคแทม
โกลดฟั์นด์ –0.0016

8
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ตาราง 4 (ต่อ)
กองทุนรวม/ทองคาํแท่ง อตัราผลตอบแทน

เฉลีย (ร้อยละ)
อนัดบั อตัราผลตอบแทน

ของตลาด
อตัราผลตอบแทน
ของสินทรัพยที์
ปราศจากความเสียง

กองทุนเปิดทหารไทย
โกลดฟั์นด์ –0.0005

3

กองทุนเปิดทหารไทย
โกลดสิ์งคโปร์ –0.0020

9

กองทุนเปิดทิสโก้
โกลดฟั์นด์ –0.0015

7

กองทุนเปิดไทยพาณิชย์
โกลด์ –0.0027

11

กองทุนเปิดบวัหลวง
โกลดฟั์นด์ –0.0003

2

กองทุนเปิดฟิลลิปทองคาํ –0.0011 5
กองทุนเปิดเอม็เอฟซี
อินเตอร์เนชันแนลโกลด์ –0.0013

6

กองทุนเปิดแอสเซท
พลสัโกลด์ –0.0023

10

เฉลีย –0.0012 0.0006 –0.0120

จากตาราง 4 พบวา่ การลงทุนในทองคาํแท่งในประเทศ และการลงทุน
ในกองทุนรวมทองคาํนนั ใหผ้ลตอบแทนตาํกวา่อตัราผลตอบแทนของตลาด โดย
การลงทุนในทองคาํแท่งในประเทศนนั ใหผ้ลตอบแทนสูงกวา่การลงทุนในกองทุนรวม-
ทองคาํ โดยมีอตัราผลตอบแทนเฉลีย เท่ากบัร้อยละ 0.0004 ในขณะทีกองทุนรวมทองคาํ
ทุกกองทุนใหต้อบแทนเฉลียเป็นลบ โดยมีอตัราผลตอบแทนเฉลียรวมทงัหมด เท่ากบั
ร้อยละ –0.0012 และมีอตัราผลตอบแทนของตลาดเท่ากบั 0.0006 อตัราผลตอบแทนเฉลีย
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ของกองทุนรวมทองคาํทีใหผ้ลตอบแทนเฉลียสูงทีสุด ไดแ้ก่ กองทุนเปิดบวัหลวงโกลด์
(BGOLD) ทีใหอ้ตัราผลตอบแทนเฉลีย ร้อยละ –0.0003 รองลงมา ไดแ้ก่ กองทุนเปิด
ทหารไทยโกลดฟั์นด์ (TMBGOLD) ทีใหอ้ตัราผลตอบแทนเฉลีย ร้อยละ –0.0005
และกองทุนเปิดกรุงศรีโกลด์ (KF-GOLD) ทีใหอ้ตัราผลตอบแทนเฉลีย ร้อยละ –0.0007
ตามลาํดบั โดยมีกองทุนรวมทองคาํทีใหผ้ลตอบแทนเฉลียตาํทีสุด ไดแ้ก่ กองทุนเปิด
ไทยพาณิชยโ์กลด์ (SCBGOLD) ทีใหอ้ตัราผลตอบแทนเฉลีย ร้อยละ –0.0027 เมือ
เปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในกองทุนรวมทองคาํและการลงทุน
ในทองคาํแท่งกบัอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยที์ปราศจากความเสียง ซึงในทีนี
คือ ตัวเงินคลงัอายุ 3 เดือน ทีใหอ้ตัราผลตอบแทนเฉลีย เท่ากบัร้อยละ –0.0120 พบวา่
มีการลงทุนในทองคาํแท่งและการลงทุนในกองทุนรวมทุกกองทุนใหอ้ตัราผลตอบแทน
มากกวา่อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยที์ปราศจากความเสียง

การเปรียบเทยีบความเสียง
การเปรียบเทียบค่าความเสียงนนั ค่าความเสียงทีนอ้ยกวา่จะมีความเสียง

ในการลงทุนนอ้ยกวา่ค่าความเสียงทีมากกวา่

ตาราง 5
เปรียบเทียบความเสียงของการลงทุนในกองทุนรวมทองคาํและการลงทุนในทองคาํแท่ง

กองทุนรวม/
ทองคาํแท่ง

ค่าเบียงเบน
มาตรฐาน

ของกองทุน
อนัดบั

ความเสียงที
เป็นระบบ

( )

ค่าเบียงเบน
มาตรฐาน
ของตลาด

การลงทุนในทองคาํแท่ง 0.0477 3 0.9013
กองทุนเปิดกรุงศรีโกลด์ 0.0472 2 0.8058
กองทุนเปิดเคแทมโกลดฟั์นด์ 0.0492 6 0.8280
กองทุนเปิดทหารไทยโกลด์ฟันด์ 0.0517 8 0.9790
กองทุนเปิดทหารไทยโกลด์
สิงคโปร์ 0.0520

9
0.8710

กองทุนเปิดทิสโกโ้กลดฟั์นด์ 0.0550 10 1.0121
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ตาราง 5 (ต่อ)

กองทุนรวม/
ทองคาํแท่ง

ค่าเบียงเบน
มาตรฐาน

ของกองทุน
อนัดบั

ความเสียงที
เป็นระบบ

( )

ค่าเบียงเบน
มาตรฐาน
ของตลาด

กองทุนเปิดไทยพาณิชยโ์กลด์ 0.0479 5 0.7139
กองทุนเปิดบวัหลวงโกลดฟั์นด์ 0.0462 1 0.7873
กองทุนเปิดฟิลลิปทองคาํ 0.0493 7 0.9381
กองทุนเปิดเอม็เอฟซีอินเตอร์
เนชัน-แนลโกลด์ 0.0478

4
0.8640

กองทุนเปิดแอสเซทพลสัโกลด์ 0.0554 11 0.9968
เฉลีย 0.0503 0.8816 0.0511

จากตาราง 5 พบวา่ การลงทุนในกองทุนรวมทองคาํและการลงทุนในทองคาํแท่ง
มีค่าเบียงเบนมาตรฐาน หรือค่าความเสียงรวมไม่ต่างกนัมากนกั โดยมีค่าส่วนเบียงเบน
มาตรฐานเฉลีย เท่ากบั 0.0503 เมือเปรียบเทียบกบัความเสียงของตลาด ซึงมีความเสียง
เท่ากบั 0.0511 แสดงวา่ โดยเฉลียแลว้การลงทุนในกองทุนรวมทองคาํและการลงทุน
ในทองคาํแท่งมีความเสียงตาํกวา่ความเสียงของตลาด โดยการลงทุนในกองทุนรวมทองคาํ
ทีมีความเสียงตาํกวา่ตลาด พบวา่ มีจาํนวน 6 กองทุนและการลงทุนในทองคาํแท่ง
ส่วนกองทุนรวมทีมีความเสียงสูงกวา่ความเสียงของตลาด มีจาํนวน 4 กองทุน โดย
กองทุนรวมทีมีความเสียงสูงทีสุด คือ กองทุนเปิดแอสเซทพลสัโกลด์ (ASP-GOLD)
มีค่าความเสียงเท่ากบั 0.0554 รองลงมา คือ กองทุนเปิดทิสโกโ้กลดฟั์นด์ (TGOLD)
มีค่าความเสียงเท่ากบั 0.0550 และกองทุนเปิดทหารไทยโกลดสิ์งคโ์ปร์ (TMBGOLDS)
มีค่าความเสียงเท่ากบั 0.0520 ส่วนกองทุนทีมีค่าความเสียงรวมตาํทีสุด คือ กองทุนเปิด
บวัหลวงโกลดฟั์นด์ (BGOLD) มีค่าความเสียงเท่ากบั 0.0462 ส่วนการลงทุนในทองคาํ
แท่งนนั มีค่าความเสียงเท่ากบั 0.0477 ซึงมากกวา่การลงทุนในกองทุนรวม จาํนวน
2 กองทุน
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ผลการศึกษาค่าเบตา้หรือความเสียงทีเป็นระบบ พบวา่ มีการลงทุนทีมีค่าเบตา้
นอ้ยกวา่ 1 ทงัหมด 9 กองทุนกบัการลงทุนในทองคาํแท่ง  และค่าเบตา้เฉลียเท่ากบั
0.8816 แสดงใหเ้ห็นวา่ เป็นกองทุนประเภทปรับตวัชา้ (defensive fund) ซึงมีอตัรา-
ผลตอบแทนเปลียนแปลงตอบสนองการเปลียนแปลงผลตอบแทนของตลาดในสัดส่วน
ทีนอ้ยกวา่ และมีกองทุนทีมีค่าเบตา้มากกวา่ 1 ทงัหมด 1 กองทุน คือ กองทุนเปิดทิสโก้
โกลดฟั์นด ์แสดงใหเ้ห็นวา่ กองทุนมีความเสียงมากกวา่ตลาด หากมีปัจจยัใด ๆ ทีส่งผล
กระทบต่อตลาด ทาํใหมี้อตัราผลตอบแทนเปลียนแปลงตอบสนองต่อการเปลียนแปลง
ผลตอบแทนของตลาดทงัขึนและลงของอตัราผลตอบแทนในสัดส่วนทีมากกวา่ตลาด
โดยกองทุนทีมีค่าความเสียงทีเป็นระบบสูงทีสุด คือ กองทุนเปิดทิสโกโ้กลดฟั์นด์
(TGOLD) มีค่าเบตา้ของกองทุนเท่ากบั 1.0121 รองลงมา คือ กองทุนเปิดแอสเซทพลสั-
โกลด์ (ASP-GOLD) มีค่าเบตา้ของกองทุนเท่ากบั 0.9968 ส่วนกองทุนทีมีค่าความเสียงที
เป็นระบบตาํทีสุด คือ กองทุนเปิดไทยพาณิชยโ์กลด์ (SCBGOLD) มีค่าเบตา้ของกองทุน
เท่ากบั 0.7139 ส่วนการลงทุนในทองคาํแท่งนนั มีค่าเบตา้เท่ากบั 0.901

การเปรียบเทยีบประสิทธิภาพการบริหารกองทุนรวมทองคาํ
การวเิคราะห์โดยใชด้ชันีในการวดัประสิทธิภาพการบริหารกองทุน ไดแ้ก่

มาตรวดัของ Sharpe, Treynor และ Jensen มีผลการศึกษา ดงันี

ตาราง 6
เปรียบเทียบประสิทธิภาพการบริหารกองทุนรวมทองคาํ

กองทุนรวม/ทองคาํแท่ง
ดชันี

Sharpe
ดชันี

Treynor
ดชันี

Jensen
การลงทุนในทองคาํแท่ง 0.2711 0.0143 0.00115
กองทุนเปิดกรุงศรีโกลด์ 0.2493 0.0146 0.00122
กองทุนเปิดเคแทมโกลดฟั์นด์ 0.2208 0.0131 0.00004
กองทุนเปิดทหารไทยโกลด์ฟันด์ 0.2309 0.0122 –0.00085
กองทุนเปิดทหารไทยโกลด์สิงคโปร์ 0.2025 0.0121 –0.00086
กองทุนเปิดทิสโกโ้กลดฟั์นด์ 0.1999 0.0109 –0.00223
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ตาราง 6 (ต่อ)

กองทุนรวม/ทองคาํแท่ง
ดชันี

Sharpe
ดชันี

Treynor
ดชันี

Jensen
กองทุนเปิดไทยพาณิชยโ์กลด์ 0.2049 0.0137 0.00049
กองทุนเปิดบวัหลวงโกลดฟั์นด์ 0.2641 0.0155 0.00192
กองทุนเปิดฟิลลิปทองคาํ 0.2300 0.0121 –0.00091
กองทุนเปิดเอม็เอฟซีอินเตอร์เนชัน
แนลโกลด์ 0.2337 0.0129 –0.00011
กองทุนเปิดแอสเซทพลสัโกลด์ 0.1847 0.0103 –0.00280

เฉลีย 0.2265 0.0129 –0.00027

จากตาราง 6 พบวา่ การวดัประสิทธิภาพการบริหารของกองทุนรวมทองคาํ โดย
ใชม้าตรวดัของ Sharpe พบวา่ กองทุนรวมทองคาํทุกกองทุนมีค่าดชันีเป็นบวก มีค่าเฉลีย
ดชันีของกองทุนเท่ากบั 0.2265 โดยการลงทุนในทองคาํแท่งมีค่าดชันี Sharpe สูงทีสุด
มีค่าดชันีเท่ากบั 0.2711 ส่วนกองทุนทีมีค่าดชันี Sharpe สูงทีสุด คือ กองทุนเปิดบวัหลวง
โกลดฟั์นด์ (BGOLD) มีค่าดชันีเท่ากบั 0.2641 รองลงมา คือ กองทุนเปิดกรุงศรีโกลด์
(KF-GOLD) มีค่าดชันีเท่ากบั 0.2493 และกองทุนเปิดเอม็เอฟซีอินเตอร์เนชันแนลโกลด์
(IGOLD) มีค่าดชันีเท่ากบั 0.2337 ส่วนกองทุนทีมีค่าดชันี Sharpe ตาํทีสุด คือ กองทุนเปิด
แอสเซทพลสัโกลด์ (ASP-GOLD) มีค่าดชันีเท่ากบั 0.1847

จากทีกล่าวมา สรุปไดว้า่ กองทุนรวมทองคาํทีมีประสิทธิภาพการบริหารกองทุน
สูงทีสุด ไดแ้ก่ กองทุนเปิดบวัหลวงโกลดฟั์นด์ (BGOLD) รองลงมา คือ กองทุนเปิด
กรุงศรีโกลด์ (KF-GOLD) ส่วนกองทุนรวมทองคาํทีมีประสิทธิภาพการบริหารกองทุน
ตาํทีสุด คือ กองทุนเปิดแอสเซทพลสัโกลด์ (ASP-GOLD)

การวดัประสิทธิภาพการบริหารของกองทุนรวมทองคาํ โดยใชม้าตรวดัของ
Treynor พบวา่ กองทุนรวมทองคาํทุกกองทุนมีค่าดชันีเป็นบวก โดยมีค่าเฉลียดชันีของ
กองทุนเท่ากบั 0.0129 โดยกองทุนทีมีค่าดชันี Treynor สูงทีสุด คือ กองทุนเปิดบวัหลวง
โกลดฟั์นด์ (BGOLD) มีค่าดชันีเท่ากบั 0.0155 รองลงมา คือ กองทุนเปิดกรุงศรีโกลด์
(KF-GOLD) มีค่าดชันีเท่ากบั 0.0146 และกองทุนเปิดไทยพาณิชยโ์กลด์ (SCBGOLD)



60

มีค่าดชันีเท่ากบั 0.0137 ส่วนกองทุนทีมีค่าดชันี Treynor ตาํทีสุดคือ กองทุนเปิด
แอสเซทพลสัโกลด์ (ASP-GOLD) มีค่าดชันีเท่ากบั 0.0103

จากทีกล่าวมา สรุปไดว้า่ กองทุนรวมทองคาํทีมีประสิทธิภาพการบริหารกองทุน
สูงทีสุด ไดแ้ก่ กองทุนเปิดบวัหลวงโกลดฟั์นด์ (BGOLD) รองลงมา คือ กองทุนเปิด
กรุงศรีโกลด์ (KF-GOLD) ส่วนกองทุนรวมทองคาํทีมีประสิทธิภาพการบริหารกองทุน
ตาํทีสุด คือ กองทุนเปิดแอสเซทพลสัโกลด์ (ASP-GOLD)

การวดัประสิทธิภาพการบริหารของกองทุนรวมทองคาํ โดยใชม้าตรวดัของ
Jensen พบวา่ มีกองทุนรวมทองคาํทีค่าดชันีเป็นลบ จาํนวน 5 กองทุน และกองทุนรวม-
ทองคาํทีค่าดชันีเป็นบวก จาํนวน 5 กองทุน มีค่าเฉลียดชันีของกองทุนเท่ากบั –0.0002
กองทุนรวมทองคาํทีมีค่าดชันี Jensen เป็นบวก แสดงวา่ กองทุนมีอตัราผลตอบแทน
ส่วนเกินหรือมีประสิทธิภาพการบริหารกองทุน และกองทุนรวมทองคาํทีมีค่าดชันี
Jensen เป็นลบ แสดงวา่ กองทุนไม่มีอตัราผลตอบแทนส่วนเกินหรือไม่มีประสิทธิภาพ
การบริหารกองทุน โดยกองทุนทีมีค่าดชันี Jensen สูงทีสุด คือ กองทุนเปิดบวัหลวง
โกลดฟั์นด์ (BGOLD) มีค่าดชันีเท่ากบั 0.0019 รองลงมา คือ กองทุนเปิดกรุงศรีโกลด์
(KF-GOLD) มีค่าดชันีเท่ากบั 0.0012 ส่วนกองทุนรวมทีมีค่าดชันี Jensen ตาํทีสุด คือ
กองทุนเปิดแอสเซทพลสัโกลด์ (ASP-GOLD) มีค่าดชันีเท่ากบั –0.0028
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บทที 5
สรุปผลการวจิัย และข้อเสนอแนะ

สรุปผลการวจิยั

การเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในทองคาํแท่งและกองทุนรวม-
ทองคาํ ไดท้าํการศึกษาในช่วงเดือนกรกฎาคม ปี พ.ศ. 2554 ถึงเดือนมิถุนายน ปี พ.ศ.
2559 จาํนวน 10 กองทุน จาก 9 บริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนรวม สามารถสรุปผล
การศึกษา ไดด้งันี

ถา้พิจารณาถึงอตัราผลตอบแทนของการลงทุนในทองคาํแท่งและกองทุนรวม-
ทองคาํมีอตัราผลตอบแทนอยูร่ะหวา่งร้อยละ –0.0027 ถึง 0.0004 มีอตัราผลตอบแทน
เฉลียรวมทงัหมดเท่ากบัร้อยละ –0.0012 มีอตัราผลตอบแทนของตลาดเท่ากบั 0.0006
อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยที์ปราศจากความเสียง ซึงในทีนี คือ ตัวเงินคลงัอายุ
3 เดือน ทีใหอ้ตัราผลตอบแทนเฉลีย เท่ากบัร้อยละ –0.0120 โดยไม่มีกองทุนรวมใด
ทีใหอ้ตัราผลตอบแทนมากกวา่ตลาด และกองทุนรวมทองคาํทีใหผ้ลตอบแทนมากกวา่
อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยที์ปราศจากความเสียง มีจาํนวน 4 กองทุน แสดงให้
เห็นวา่ ถึงแมก้องทุนรวมทองคาํทุกกองทุนรวมถึงการลงทุนในทองคาํแท่ง แต่ยงัให้
ผลตอบแทนทีตาํกวา่อตัราผลตอบแทนของตลาด แต่มีบางกองทุนทียงัใหผ้ลตอบแทน
สูงกวา่อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยที์ปราศจากความเสียง อตัราผลตอบแทนเฉลีย
ของการลงทุนในทองคาํทีใหผ้ลตอบแทนเฉลียสูงทีสุด ไดแ้ก่ การลงทุนในทองคาํแท่ง
และกองทุนรวมทองคาํทีใหผ้ลตอบแทนเฉลียตาํทีสุด ไดแ้ก่ กองทุนเปิดไทยพาณิชย์
โกลด์ (SCBGOLD)

ดา้นความเสียงไดพ้ิจารณาถึงค่าความเสียงรวมและค่าความเสียงทีเป็นระบบ
ของการลงทุนในทองคาํแท่งและกองทุนรวมทองคาํ พบวา่ มีค่าความเสียงรวมหรือ
ค่าเบียงเบนมาตรฐานอยูร่ะหวา่ง 0.0462-0.0554 โดยมีค่าเฉลียเท่ากบั 0.0503
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ส่วนค่าความเสียงของตลาด มีค่าเท่ากบั 0.0511 กองทุนทีมีค่าความเสียงตาํกวา่ตลาด
พบวา่ มีจาํนวน 6 กองทุนและการลงทุนในทองคาํแท่ง ส่วนกองทุนรวมทีมีความเสียง
สูงกวา่ความเสียงของตลาด มีจาํนวน 4 กองทุน โดยกองทุนรวมทีมีความเสียงสูงทีสุด
คือ กองทุนเปิดแอสเซทพลสัโกลด์ (ASP-GOLD) ส่วนกองทุนทีมีค่าความเสียงรวมตาํ
ทีสุดคือ กองทุนเปิดบวัหลวงโกลดฟั์นด์ (BGOLD)

ส่วนการพิจารณาความเสียงทีเป็นระบบ หรือค่าเบตา้ ( ) พบวา่ ค่าเบตา้ ( )
อยูร่ะหวา่ง 0.7139-1.0121 โดยมีค่าเฉลียเท่ากบั 0.8816 โดยกองทุนทีนาํมาศึกษาทงั
10 กองทุน มีค่าเบตา้นอ้ยกวา่ 1 จาํนวน 9 กองทุน และการลงทุนในทองคาํแท่ง กองทุน
ทีมีค่าเบตา้มากกวา่ 1 จาํนวน 1 กองทุน โดยกองทุนทีมีค่าความเสียงทีเป็นระบบสูงทีสุด
คือ กองทุนเปิดทิสโกโ้กลดฟั์นด์ (TGOLD) ส่วนกองทุนทีมีค่าความเสียงทีเป็นระบบ
ตาํทีสุด คือ กองทุนเปิดไทยพาณิชยโ์กลด์ (SCBGOLD)

ดา้นการวดัประสิทธิภาพการบริหารกองทุนไดใ้ชม้าตรวดัต่าง ๆ ในการวดั คือ
มาตรวดัของ Sharpe Treynor และ Jensen การวดัโดยมาตรวดัของ Sharpe กองทุนรวม-
ทองคาํ พบวา่ ค่าเฉลียอยูร่ะหวา่ง 0.1847-0.2711 โดยมีค่าเฉลียเท่ากบั 0.2265 โดย
การลงทุนในทองคาํแท่งมีประสิทธิภาพการบริหารกองทุนสูงทีสุด ส่วนกองทุนรวม-
ทองคาํทีมีประสิทธิภาพการบริหารกองทุนสูงทีสุด ไดแ้ก่ กองทุนเปิดบวัหลวงโกลดฟั์นด์
(BGOLD) ส่วนกองทุนรวมทองคาํทีมีประสิทธิภาพการบริหารกองทุนตาํทีสุด คือ
กองทุนเปิดแอสเซทพลสัโกลด์ (ASP-GOLD)

การวดัประสิทธิภาพการบริหารของกองทุนรวมทองคาํ โดยใชม้าตรวดัของ
Treynor ของกองทุนรวมทองคาํ พบวา่ ค่าเฉลียอยูร่ะหวา่ง 0.0103 ถึง 0.0155 โดยมี
ค่าเฉลียเท่ากบั 0.0129 โดยกองทุนรวมทองคาํทีมีประสิทธิภาพการบริหารกองทุน
สูงทีสุด คือ กองทุนเปิดบวัหลวงโกลดฟั์นด์ (BGOLD) ส่วนกองทุนรวมทองคาํทีมี
ประสิทธิภาพการบริหารกองทุนตาํทีสุด คือ กองทุนเปิดแอสเซทพลสัโกลด์ (ASP-
GOLD)

การวดัประสิทธิภาพการบริหารของกองทุนรวมทองคาํ โดยใชม้าตรวดัของ
Jensen ของกองทุนรวมทองคาํ พบวา่ ค่าเฉลียอยูร่ะหวา่ง –0.0028-0.0019
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โดยมีค่าเฉลียเท่ากบั –0.0002 โดยกองทุนรวมทองคาํทีมีประสิทธิภาพการบริหาร
กองทุนสูงทีสุด คือ กองทุนเปิดบวัหลวงโกลดฟั์นด์ (BGOLD) ส่วนกองทุนรวม
ทีมีค่าดชันี Jensen ตาํทีสุดคือ กองทุนเปิดแอสเซทพลสัโกลด์ (ASP-GOLD)

ข้อเสนอแนะ

สาํหรับการวจิยัเรือง การเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนของการลงทุนในทองคาํ
แท่งและกองทุนรวมทองคาํ มีขอ้เสนอแนะเพือการนาํไปใชแ้ละเพือการศึกษาครังต่อไป
ดงันี

1. การวจิยัครังนีไดท้าํการศึกษากองทุนรวมทองคาํเพียง 10 กองทุน จากกองทุน
รวมทองคาํทงัหมด 37 กองทุน ณ เดือนธนัวาคม พ.ศ. ปี 2558 ดว้ยขอ้จาํกดัของช่วงเวลา
ในการทาํการศึกษาและวนัทีจดัตงักองทุน

2. การวจิยัครังนีไม่ไดค้าํนึงถึงค่าใชจ่้ายในการลงทุนทงัการลงทุนในทองคาํแท่ง
และการลงทุนในกองทุนรวมทองคาํ

3. หากสนใจลงทุนในกองทุนรวมทองคาํ นอกจากอตัราผลตอบแทน ความเสียง
รวมถึงประสิทธิภาพการบริหารกองทุนแลว้ ยงัตอ้งพิจารณาถึงปัจจยัอืนๆควบคู่ไปดว้ย
เช่น ค่าใชจ่้ายในการเรียกเกบ็จากกองทุน ค่าใชจ่้ายในการเรียกเกบ็จากนกัลงทุน
หรือระยะเวลาไดรั้บเงินค่าขายคืนหน่วยลงทุน เป็นตน้

4. ผูที้สนใจการลงทุนสามารถนาํความรู้จากการศึกษาในครังนี นาํไปใช้
ในการวเิคราะห์การลงทุนในกองทุนประเภทอืนหรือสินทรัพยอื์นไดเ้ช่นกนั
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ภาคผนวก ก
ข้อมูลทีใช้ในการวจิัย



65

ตาราง 7
มลูค่าทรัพย์สินสุทธิ (NAV) ณ วนัทาํการสุดท้ายของเดือนของกองทุน ASP-GOLD
BGOLD IGOLD KF-GOLD และ KT-GOLD ตงัแต่เดือนกรกฎาคม ปี พ.ศ. 2554
ถึงเดือน มิถนุายน ปี พ.ศ. 2559

เดือน-ปี ASP-GOLD BGOLD IGOLD KF-GOLD KT-GOLD
ก.ค.-54 16.3113 12.1480 16.1737 14.2018 12.1822
ส.ค.-54 18.3442 13.8580 18.0305 16.1819 13.8370
ก.ย.-54 16.2333 12.9057 16.8525 14.9576 12.6395
ต.ค.-54 17.1642 13.2485 17.4642 15.5163 13.1213
พ.ย.-54 16.9376 13.4878 17.3702 15.6263 13.1471
ธ.ค.-54 15.6376 13.6595 15.9384 15.8316 13.2927
ม.ค.-55 17.2842 13.5618 17.3397 15.7739 13.2831
ก.พ.-55 17.7874 13.6038 17.6456 15.8303 13.4878
มี.ค.-55 16.6657 12.9574 16.7258 15.0324 12.7415
เม.ย.-55 16.6879 12.9036 16.5539 14.9652 12.7086
พ.ค.-55 15.6669 12.5709 15.7743 14.5868 12.2620
มิ.ย.-55 15.7109 12.5821 15.9677 14.5748 12.2564
ก.ค.-55 16.1968 12.8613 16.3496 14.9244 12.6018
ส.ค.-55 16.5904 13.0401 16.8154 15.1073 12.8158
ก.ย.-55 17.7867 13.7068 17.7114 15.8972 13.5876
ต.ค.-55 17.1824 13.1923 18.0377 15.2821 13.1809
พ.ย.-55 17.2873 13.2682 17.2753 15.3617 13.2586
ธ.ค.-55 16.6729 12.7640 16.6871 14.7567 12.7647
ม.ค.-56 16.7699 12.4401 16.6375 14.4457 12.6724
ก.พ.-56 15.9468 11.9064 16.0849 13.7159 12.0443
มี.ค.-56 16.0600 11.7867 16.0594 13.5773 12.0465
เม.ย.-56 14.7740 10.8432 14.9526 12.4536 11.0828
พ.ค.-56 14.2610 10.7438 14.4203 12.3253 10.7791
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ตาราง 7 (ต่อ)
เดือน-ปี ASP-GOLD BGOLD IGOLD KF-GOLD KT-GOLD
มิ.ย.-56 12.0548 9.4171 12.7315 10.7730 9.1992
ก.ค.-56 13.4041 10.4658 13.5949 12.0002 10.2336
ส.ค.-56 14.1158 11.2112 14.5809 12.8624 10.8306
ก.ย.-56 13.4352 10.4775 13.4222 12.0281 10.2537
ต.ค.-56 13.4444 10.3806 13.5083 11.8838 10.1919
พ.ย.-56 12.5196 10.0281 12.7980 11.4637 9.6599
ธ.ค.-56 12.2000 9.9773 12.5107 11.3898 9.4896
ม.ค.-57 12.7511 10.3976 13.1962 11.8878 9.8874
ก.พ.-57 13.3872 10.7840 13.7196 12.3376 10.3184
มี.ค.-57 13.0490 10.4461 13.4048 11.9343 10.0114
เม.ย.-57 12.9960 10.3977 13.2275 11.8733 9.9851
พ.ค.-57 12.6850 10.2454 13.0090 11.6864 9.7644
มิ.ย.-57 13.2226 10.5707 13.5385 12.0646 10.1476
ก.ค.-57 13.1142 10.3371 13.1665 11.7774 9.9849
ส.ค.-57 12.9388 10.1855 13.0651 11.6092 9.8619
ก.ย.-57 12.2940 9.8045 12.5038 11.1428 9.4094
ต.ค.-57 11.9264 9.5448 12.4027 10.8520 9.1435
พ.ย.-57 11.9440 9.6454 12.3624 10.9727 9.2599
ธ.ค.-57 11.9414 9.6879 12.4174 11.0110 9.2263
ม.ค.-58 12.7011 10.1968 13.2026 11.5824 9.7594
ก.พ.-58 12.1047 9.6344 12.4140 10.9532 9.2765
มี.ค.-58 11.8662 9.4835 12.2042 10.7753 9.1000
เม.ย.-58 12.1645 9.7987 12.4786 11.1312 9.3588
พ.ค.-58 11.9196 9.8666 12.4873 11.2028 9.2967
มิ.ย.-58 11.8090 9.7869 12.3814 11.1082 9.1962
ก.ค.-58 10.8847 9.3829 11.6953 10.6480 8.6313
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ตาราง 7 (ต่อ)
เดือน-ปี ASP-GOLD BGOLD IGOLD KF-GOLD KT-GOLD
ส.ค.-58 11.3481 9.9666 12.2818 11.3150 9.0957
ก.ย.-58 11.2550 10.0108 12.3641 11.3692 9.0772
ต.ค.-58 11.4905 10.0127 12.4727 11.3508 9.1587
พ.ย.-58 10.5850 9.3158 11.5631 10.5554 8.4767
ธ.ค.-58 10.6713 9.4424 11.6739 10.6981 8.5710
ม.ค.-59 11.0874 9.7169 12.1264 11.0182 8.8606
ก.พ.-59 12.3003 10.7224 13.3279 12.1697 9.7858
มี.ค.-59 12.2856 10.5724 13.2215 11.9990 9.7298
เม.ย.-59 12.6565 10.8332 13.3182 12.2888 10.0264
พ.ค.-59 12.0431 10.5251 12.9342 11.9262 9.5673
มิ.ย.-59 13.0306 11.2281 13.9959 12.7436 10.3023

ทีมา. จาก ข้อมลูมลูค่าหน่วยลงทุน, โดย โครงการใหเ้งินทาํงานผา่นกองทุนรวม, 2559ก,
คน้เมือ 2 กรกฎาคม 2559, จาก http://www.thaimutualfund.com
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ตาราง 8
มลูค่าทรัพย์สินสุทธิ (NAV) ณ วนัทาํการสุดท้ายของเดือนของกองทุน PGOLD
SCBGOLD TGOLD TMBGOLD และ TMBGOLDS ตงัแต่เดือนกรกฎาคม ปี พ.ศ. 2554
ถึงเดือนมิถนุายน ปี พ.ศ. 2559

เดือน-ปี PGOLD SCBGOLD TGOLD TMBGOLD TMBGOLDS
ก.ค.-54 12.3088 - 13.8789 21.8347 11.9424
ส.ค.-54 13.9530 10.2014 15.6731 25.0835 13.5158
ก.ย.-54 12.9007 9.4144 14.4667 22.9555 12.0602
ต.ค.-54 13.3918 9.7644 15.2207 24.1482 12.6781
พ.ย.-54 13.5461 9.8438 15.1983 24.3214 12.6295
ธ.ค.-54 12.4871 9.9849 13.7100 22.1729 12.6083
ม.ค.-55 13.5148 9.9518 15.6227 24.3119 12.8258
ก.พ.-55 13.5958 9.9895 15.7825 24.4170 13.2116
มี.ค.-55 12.9204 9.4883 14.7768 23.0621 12.3701
เม.ย.-55 12.8700 9.4506 14.7694 23.0069 12.3638
พ.ค.-55 12.5007 9.2049 13.9201 22.4085 11.6754
มิ.ย.-55 12.5287 9.2151 13.9419 22.2728 11.7152
ก.ค.-55 12.8111 9.4418 14.3875 23.0035 12.1017
ส.ค.-55 12.9887 9.5653 14.6964 23.2409 12.3579
ก.ย.-55 13.6691 10.0777 15.7192 24.6203 13.2531
ต.ค.-55 13.1248 9.6873 15.1666 23.4742 12.8050
พ.ย.-55 13.2139 9.7523 15.2721 23.6414 12.8996
ธ.ค.-55 12.6635 9.3695 14.7029 22.7337 12.4370
ม.ค.-56 12.4304 9.1727 14.8103 22.1881 12.4958
ก.พ.-56 11.8121 8.7095 14.1639 21.1639 11.9174
มี.ค.-56 11.6556 8.6240 14.1665 20.7463 11.9797
เม.ย.-56 10.7061 7.9129 13.1470 19.1180 11.0021
พ.ค.-56 10.5330 7.8346 12.5914 18.8791 10.5974
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ตาราง 8 (ต่อ)
เดือน-ปี PGOLD SCBGOLD TGOLD TMBGOLD TMBGOLDS
มิ.ย.-56 9.1930 6.8351 10.6792 16.5235 9.0257
ก.ค.-56 10.2558 7.6342 11.7986 18.3115 9.9899
ส.ค.-56 10.9981 8.1900 12.4551 19.9700 10.4779
ก.ย.-56 10.2669 7.6441 11.9300 18.3994 10.0459
ต.ค.-56 10.1704 7.5755 11.8682 18.3508 10.0121
พ.ย.-56 9.7599 7.3080 11.0689 17.4745 9.3890
ธ.ค.-56 9.7421 7.2629 10.8298 17.4453 9.1296
ม.ค.-57 10.1476 7.5880 11.2887 17.9437 9.5139
ก.พ.-57 10.5603 7.8820 11.8807 18.9635 9.9853
มี.ค.-57 10.1744 7.6264 11.5323 18.3769 9.7280
เม.ย.-57 10.1268 7.5879 11.5169 18.2754 9.7094
พ.ค.-57 10.0016 7.4743 11.2472 17.9581 9.4369
มิ.ย.-57 10.3219 7.7239 11.7313 18.6125 9.8618
ก.ค.-57 10.0391 7.5404 11.5429 18.0031 9.7404
ส.ค.-57 9.9220 7.4354 11.4739 17.8727 9.6584
ก.ย.-57 9.4847 7.1388 10.8829 17.0970 9.1567
ต.ค.-57 9.1937 6.9533 10.5131 16.9152 8.8830
พ.ย.-57 9.3276 7.0316 10.5888 17.0012 8.9111
ธ.ค.-57 9.3495 7.0586 10.6231 16.8553 8.9390
ม.ค.-58 9.8438 7.4445 11.2539 17.7389 9.4814
ก.พ.-58 9.3526 7.0288 10.8243 16.8608 9.0507
มี.ค.-58 9.1561 6.9162 10.5614 16.6184 8.8637
เม.ย.-58 9.4388 7.1527 10.7889 16.9813 9.0582
พ.ค.-58 9.5206 7.2008 10.6618 17.2303 8.9319
มิ.ย.-58 9.4101 7.1416 10.5228 17.1049 8.8407
ก.ค.-58 9.0307 6.8449 9.7094 16.4279 8.1230
ส.ค.-58 9.5894 7.2805 10.1799 17.4058 8.5184
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ตาราง 8 (ต่อ)
เดือน-ปี PGOLD SCBGOLD TGOLD TMBGOLD TMBGOLDS
ก.ย.-58 9.6146 7.3175 10.0938 17.5457 8.4602
ต.ค.-58 9.6116 7.3119 10.2908 17.4043 8.6225
พ.ย.-58 8.9286 6.7940 9.4765 16.1470 7.9493
ธ.ค.-58 9.0570 6.8905 9.5888 16.4097 8.0281
ม.ค.-59 9.3203 7.1048 9.9951 16.9544 8.3453
ก.พ.-59 10.2510 7.8606 10.9778 18.5279 9.2337
มี.ค.-59 10.0968 7.7521 10.9288 18.2902 9.2207
เม.ย.-59 10.3767 7.9458 11.3196 18.8048 9.5182
พ.ค.-59 10.0508 7.7134 10.7698 18.2836 9.0379
มิ.ย.-59 10.7138 8.2461 11.6227 19.5502 9.8117

ทีมา. จาก ข้อมลูมลูค่าหน่วยลงทุน, โดย โครงการใหเ้งินทาํงานผา่นกองทุนรวม, 2559ก,
คน้เมือ 2 กรกฎาคม 2559, จาก http://www.thaimutualfund.com
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ตาราง 9
ราคาทองคาํในสกลุเงินสหรัฐ (London PM fix) ทีปรับค่าอัตราแลกเปลียนเป็นสกลุเงิน
ประเทศไทย ราคาทองคาํแท่งในประเทศไทย และอัตราผลตอบแทนตัวเงินคลงัอายุ
3 เดือน ตังแต่เดือนกรกฎาคม ปี พ.ศ. 2554 ถึงเดือนมิถนุายน ปี พ.ศ. 2559

เดือน-ปี
ราคาทองคาํ London

PM Fix ปรับค่าสกุลเงิน
ประเทศไทย

ราคาทองคาํแท่ง
ในประเทศไทย

อตัราผลตอบแทนที
ปราศจากความเสียง

ก.ค.-54 48,684.98 22,850.00 2.96
ส.ค.-54 54,710.03 25,900.00 3.19
ก.ย.-54 50,717.66 24,150.00 3.42
ต.ค.-54 53,054.30 25,000.00 3.47
พ.ย.-54 54,751.24 25,300.00 3.42
ธ.ค.-54 48,734.64 23,500.00 3.19
ม.ค.-55 54,378.97 25,400.00 3.10
ก.พ.-55 53,788.88 25,600.00 3.02
มี.ค.-55 51,518.38 24,350.00 3.01
เม.ย.-55 50,974.09 24,250.00 3.01
พ.ค.-55 49,911.62 23,600.00 2.98
มิ.ย.-55 51,096.21 23,850.00 2.96
ก.ค.-55 51,449.19 24,250.00 2.97
ส.ค.-55 51,957.42 24,650.00 2.92
ก.ย.-55 54,996.33 25,850.00 2.89
ต.ค.-55 53,005.02 24,950.00 2.88
พ.ย.-55 53,228.80 25,150.00 2.72
ธ.ค.-55 51,013.71 24,100.00 2.76
ม.ค.-56 49,795.67 23,700.00 2.72
ก.พ.-56 47,568.43 22,450.00 2.70
มี.ค.-56 46,961.70 22,250.00 2.70
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ตาราง 9 (ต่อ)

เดือน-ปี
ราคาทองคาํ London

PM Fix ปรับค่าสกุลเงิน
ประเทศไทย

ราคาทองคาํแท่ง
ในประเทศไทย

อตัราผลตอบแทนที
ปราศจากความเสียง

เม.ย.-56 43,273.51 20,450.00 2.70
พ.ค.-56 42,245.96 20,250.00 2.60
มิ.ย.-56 37,270.86 18,250.00 2.55
ก.ค.-56 41,392.82 19,800.00 2.52
ส.ค.-56 44,932.57 21,300.00 2.46
ก.ย.-56 41,828.52 19,850.00 2.49
ต.ค.-56 41,343.75 19,700.00 2.50
พ.ย.-56 40,396.09 19,050.00 2.47
ธ.ค.-56 40,017.05 18,800.00 2.30
ม.ค.-57 41,151.35 19,500.00 2.22
ก.พ.-57 43,446.59 20,550.00 2.22
มี.ค.-57 42,087.02 19,900.00 2.09
เม.ย.-57 41,801.13 19,800.00 2.02
พ.ค.-57 41,180.22 19,500.00 2.01
มิ.ย.-57 42,867.16 20,200.00 2.03
ก.ค.-57 41,297.27 19,700.00 2.02
ส.ค.-57 41,267.56 19,500.00 2.00
ก.ย.-57 39,555.84 18,650.00 2.00
ต.ค.-57 38,021.38 18,150.00 2.02
พ.ย.-57 38,976.46 18,250.00 2.02
ธ.ค.-57 39,934.52 18,550.00 2.02
ม.ค.-58 41,421.52 19,900.00 1.99
ก.พ.-58 39,482.56 18,650.00 1.99
มี.ค.-58 38,818.22 18,200.00 1.82
เม.ย.-58 38,961.59 18,800.00 1.72



73

ตาราง 9 (ต่อ)

เดือน-ปี
ราคาทองคาํ London

PM Fix ปรับค่าสกุลเงิน
ประเทศไทย

ราคาทองคาํแท่ง
ในประเทศไทย

อตัราผลตอบแทนที
ปราศจากความเสียง

พ.ค.-58 40,371.42 19,000.00 1.52
มิ.ย.-58 39,728.05 18,800.00 1.49
ก.ค.-58 38,808.45 18,100.00 1.46
ส.ค.-58 40,891.44 19,250.00 1.44
ก.ย.-58 40,699.32 19,350.00 1.46
ต.ค.-58 40,849.18 19,350.00 1.46
พ.ย.-58 38,286.70 18,000.00 1.46
ธ.ค.-58 38,429.03 18,300.00 1.50
ม.ค.-59 39,961.65 18,900.00 1.42
ก.พ.-59 44,325.50 20,800.00 1.39
มี.ค.-59 43,798.95 20,550.00 1.38
เม.ย.-59 45,138.27 21,300.00 1.36
พ.ค.-59 43,505.78 20,500.00 1.38
มิ.ย.-59 46,680.06 21,950.00 1.37

ทีมา. จาก 1. historical-data, by Spdrgoldshares, 2559, Retrieved July 2, 215, from
http://www.spdrgoldshares.com

2. ราคาทองคาํย้อนหลงั, โดย ทองคาํราคา, 2559, คน้เมือ 1 กรกฎาคม 2559,
จาก http://www.ทองคาํราคา.com

3. อัตราดอกเบียตลาดเงิน, โดย ธนาคารแห่งประเทศไทย, 2559, คน้เมือ
10 กรกฎาคม 2559, จาก https://www.bot.or.th/Thai/Statistics/FinancialMarkets/
InterestRate
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ภาคผนวก ข
ผลการคาํนวณจากโปรแกรม Microsoft Excel
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ตาราง 10
อัตราผลตอบแทนเฉลีย และส่วนเบียงเบนมาตรฐานของการลงทุนในทองคาํแท่ง
และการลงทุนในกองทุนรวมทองคาํ ตังแต่เดือนกรกฎาคม ปี พ.ศ. 2554 ถึงเดือน
มิถนุายน ปี พ.ศ. 2559

การลงทุนในทองคาํแท่ง/
กองทุนรวมทองคาํ

อตัราผลตอบแทน
เฉลีย

(ร้อยละ)

ส่วนเบียงเบน
มาตรฐาน

( X )

ความเสียง
ทีเป็นระบบ

( )
การลงทุนในทองคาํแท่ง 0.0004 0.0477 0.9013
ASP-GOLD –0.0023 0.0554 0.9968
BGOLD –0.0003 0.0462 0.7873
IGOLD –0.0013 0.0478 0.8640
KF-GOLD –0.0007 0.0472 0.8058
KT-GOLD –0.0016 0.0492 0.8280
PGOLD –0.0011 0.0493 0.9381
SCBGOLD –0.0027 0.0479 0.7139
TGOLD –0.0015 0.0550 1.0121
TMBGOLD –0.0005 0.0517 0.9790
TMBGOLDS –0.0020 0.0520 0.8710

ค่าเฉลีย –0.0012 0.0499 0.8816



76

ตาราง 11
ค่ามาตรวดัของ Sharpe ค่ามาตรวดัของ Treyner และค่ามาตรวดัของ Jensen ของ
กองทุนรวมทองคาํ ตังแต่เดือนกรกฎาคม ปี พ.ศ. 2554 ถึงเดือนมิถนุายน ปี พ.ศ. 2559

กองทุนรวม/ทองคาํแท่ง ดชันี Sharpe ดชันี Treyner ดชันี Jensen
การลงทุนในทองคาํแท่ง 0.2711 0.0143 0.00115
ASP-GOLD 0.1847 0.0103 –0.00280
BGOLD 0.2641 0.0155 0.00192
IGOLD 0.2337 0.0129 –0.00011
KF-GOLD 0.2493 0.0146 0.00122
KT-GOLD 0.2208 0.0131 0.00004
PGOLD 0.2300 0.0121 –0.00091
SCBGOLD 0.2049 0.0137 0.00049
TGOLD 0.1999 0.0109 –0.00223
TMBGOLD 0.2309 0.0122 –0.00085
TMBGOLDS 0.2025 0.0121 –0.00086
ค่าเฉลีย 0.2265 0.0129 –0.00027
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ตาราง 12
กองทุนเปิดกรุงศรีโกลด์ (KF-GOLD)

รายการ รายละเอียด
บริษทัจดัการ บริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุน กรุงศรี จาํกดั
วนัทีจดทะเบียน 17 มีนาคม ปี พ.ศ. 2552
เงินทุนจดทะเบียน 1,000.00 ลา้นบาท
มูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิ (บาท) 558,159,180.13
ค่าใชจ่้ายรวม 1.133% ต่อปีของ NAV
ค่าธรรมเนียมการขาย (บาท) ไม่มี
ค่าธรรมเนียมการรับซือคืน (บาท) ไม่มี

ทีมา. จาก ข้อมูลโดยสังเขปของกองทุนรวม, โดย โครงการใหเ้งินทาํงานผา่นกองทุนรวม,
2559ข, คน้เมือ 30 มิถุนายน 2559, จาก http://www.thaimutualfund.com/AIMC/aimc
_fund Profile2.jsp

ตาราง 13
กองทุนเปิดเคแทมโกลด์ฟันด์ (KT-GOLD)

รายการ รายละเอียด
บริษทัจดัการ บริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุน กรุงไทย จาํกดั
วนัทีจดทะเบียน 9 กนัยายน ปี พ.ศ. 2553
เงินทุนจดทะเบียน (ลา้นบาท) 2,000.00 ลา้นบาท
มูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิ (บาท) 286,157,203.01
ค่าใชจ่้ายรวม 1.34% ต่อปีของ NAV
ค่าธรรมเนียมการขาย (บาท) 0.1%
ค่าธรรมเนียมการรับซือคืน (บาท) 0.1%

ทีมา. จาก ข้อมูลโดยสังเขปของกองทุนรวม, โดย โครงการใหเ้งินทาํงานผา่นกองทุนรวม,
2559ข, คน้เมือ 30 มิถุนายน 2559, จาก http://www.thaimutualfund.com/AIMC/aimc
_fund Profile2.jsp
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ตาราง 14
กองทุนเปิดทหารไทยโกลด์ฟันด์ (TMBGOLD)

รายการ รายละเอียด
บริษทัจดัการ บริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุน ทหารไทย จาํกดั
วนัทีจดทะเบียน 2 ธนัวาคม ปี พ.ศ. 2548
เงินทุนจดทะเบียน (ลา้นบาท) 1,200.00 ลา้นบาท
มูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิ (บาท) 969,047,407.81
ค่าใชจ่้ายรวม 1.22% ต่อปีของ NAV
ค่าธรรมเนียมการขาย (บาท) ไม่มี
ค่าธรรมเนียมการรับซือคืน (บาท) ไม่มี

ทีมา. จาก ข้อมูลโดยสังเขปของกองทุนรวม, โดย โครงการใหเ้งินทาํงานผา่นกองทุนรวม,
2559ข, คน้เมือ 30 มิถุนายน 2559, จาก http://www.thaimutualfund.com/AIMC/aimc
_fund Profile2.jsp

ตาราง 15
กองทุนเปิดทหารไทยโกลด์สิงคโปร์ (TMBGOLDS)

รายการ รายละเอียด
บริษทัจดัการ บริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุน ทหารไทย จาํกดั
วนัทีจดทะเบียน 7 กุมภาพนัธ์ ปี พ.ศ. 2554
เงินทุนจดทะเบียน (ลา้นบาท) 1,000.00 ลา้นบาท
มูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิ (บาท) 1,976,532,114.87
ค่าใชจ่้ายรวม 1.32% ต่อปีของ NAV
ค่าธรรมเนียมการขาย (บาท) ไม่มี
ค่าธรรมเนียมการรับซือคืน (บาท) ไม่มี

ทีมา. จาก ข้อมูลโดยสังเขปของกองทุนรวม, โดย โครงการใหเ้งินทาํงานผา่นกองทุนรวม,
2559ข, คน้เมือ 30 มิถุนายน 2559, จาก http://www.thaimutualfund.com/AIMC/aimc
_fund Profile2.jsp
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ตาราง 16
กองทุนเปิดทิสโก้โกลด์ฟันด์ (TGOLD)

รายการ รายละเอียด
บริษทัจดัการ บริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุน ทิสโก ้จาํกดั
วนัทีจดทะเบียน 27 พฤษภาคม ปี พ.ศ. 2552
เงินทุนจดทะเบียน (ลา้นบาท) 1,000.00 ลา้นบาท
มูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิ (บาท) 186,792,808.69
ค่าใชจ่้ายรวม 1.367% ต่อปีของ NAV
ค่าธรรมเนียมการขาย (บาท) 0.50%
ค่าธรรมเนียมการรับซือคืน (บาท) ไม่มี

ทีมา. จาก ข้อมูลโดยสังเขปของกองทุนรวม, โดย โครงการใหเ้งินทาํงานผา่นกองทุนรวม,
2559ข, คน้เมือ 30 มิถุนายน 2559, จาก http://www.thaimutualfund.com/AIMC/aimc
_fund Profile2.jsp

ตาราง 17
กองทุนเปิดไทยพาณิชย์โกลด์ (SCBGOLD)

รายการ รายละเอียด
บริษทัจดัการ บริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุน ไทยพาณิชย ์จาํกดั
วนัทีจดทะเบียน 26 สิงหาคม ปี พ.ศ. 2554
เงินทุนจดทะเบียน (ลา้นบาท) 5,000.00 ลา้นบาท
มูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิ (บาท) 328,952,736.42
ค่าใชจ่้ายรวม 0.50% ต่อปีของ NAV
ค่าธรรมเนียมการขาย (บาท) 0.50%
ค่าธรรมเนียมการรับซือคืน (บาท) ไม่มี
ทีมา. จาก ข้อมูลโดยสังเขปของกองทุนรวม, โดย โครงการใหเ้งินทาํงานผา่นกองทุนรวม,
2559ข, คน้เมือ 30 มิถุนายน 2559, จาก http://www.thaimutualfund.com/AIMC/aimc
_fund Profile2.jsp
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ตาราง 18
กองทุนเปิดบัวหลวงโกลด์ฟันด์ (BGOLD)

รายการ รายละเอียด
บริษทัจดัการ บริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุน บวัหลวง จาํกดั
วนัทีจดทะเบียน 19 พฤษภาคม ปี พ.ศ. 2553
เงินทุนจดทะเบียน (ลา้นบาท) 5,000.00 ลา้นบาท
มูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิ (บาท) 1,355,198,233.94
ค่าใชจ่้ายรวม 0.61% ต่อปีของ NAV
ค่าธรรมเนียมการขาย (บาท) ไม่มี
ค่าธรรมเนียมการรับซือคืน (บาท) ไม่มี

ทีมา. จาก ข้อมูลโดยสังเขปของกองทุนรวม, โดย โครงการใหเ้งินทาํงานผา่นกองทุนรวม,
2559ข, คน้เมือ 30 มิถุนายน 2559, จาก http://www.thaimutualfund.com/AIMC/aimc
_fund Profile2.jsp

ตาราง 19
กองทุนเปิดฟิลลิปทองคาํ (PGOLD)

รายการ รายละเอียด
บริษทัจดัการ บริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุน ฟิลลิป จาํกดั
วนัทีจดทะเบียน 30 ตุลาคม ปี พ.ศ. 2552
เงินทุนจดทะเบียน (ลา้นบาท) 1,000.00 ลา้นบาท
มูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิ (บาท) 15,869,866.66
ค่าใชจ่้ายรวม 1.60% ต่อปีของ NAV
ค่าธรรมเนียมการขาย (บาท) ไม่มี
ค่าธรรมเนียมการรับซือคืน (บาท) ไม่มี

ทีมา. จาก ข้อมูลโดยสังเขปของกองทุนรวม, โดย โครงการใหเ้งินทาํงานผา่นกองทุนรวม,
2559ข, คน้เมือ 30 มิถุนายน 2559, จาก http://www.thaimutualfund.com/AIMC/aimc
_fund Profile2.jsp
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ตาราง 20
กองทุนเปิดเอม็เอฟซีอินเตอร์เนชัน-แนลโกลด์ (I-GOLD)

รายการ รายละเอียด
บริษทัจดัการ บริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุน เอม็เอฟซี จาํกดั (มหาชน)
วนัทีจดทะเบียน 6 มีนาคม ปี พ.ศ. 2552
เงินทุนจดทะเบียน (ลา้นบาท) 1,000.00 ลา้นบาท
มูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิ (บาท) 287,277,796.41
ค่าใชจ่้ายรวม 0.99% ต่อปีของ NAV
ค่าธรรมเนียมการขาย (บาท) 0.10%
ค่าธรรมเนียมการรับซือคืน (บาท) ไม่มี

ทีมา. จาก ข้อมูลโดยสังเขปของกองทุนรวม, โดย โครงการใหเ้งินทาํงานผา่นกองทุนรวม,
2559ข, คน้เมือ 30 มิถุนายน 2559, จาก http://www.thaimutualfund.com/AIMC/aimc
_fund Profile2.jsp

ตาราง 21
กองทุนเปิดแอสเซทพลสัโกลด์ (ASP-GOLD)

รายการ รายละเอียด
บริษทัจดัการ บริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุน แอสเซทพลสั จาํกดั
วนัทีจดทะเบียน 2 กรกฎาคม ปี พ.ศ. 2552
เงินทุนจดทะเบียน (ลา้นบาท) 1,000.00 ลา้นบาท
มูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิ (บาท) 152,606,163.30
ค่าใชจ่้ายรวม 1.30% ต่อปีของ NAV
ค่าธรรมเนียมการขาย (บาท) 0.50%
ค่าธรรมเนียมการรับซือคืน (บาท) ไม่มี

ทีมา. จาก ข้อมูลโดยสังเขปของกองทุนรวม, โดย โครงการใหเ้งินทาํงานผา่นกองทุนรวม,
2559ข, คน้เมือ 30 มิถุนายน 2559, จาก http://www.thaimutualfund.com/AIMC/aimc
_fund Profile2.jsp
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