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การศึกษาครัง้นีม้ีวตัถุประสงคเ์พื่อศกึษาและเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนและความแปรปรวน

ระหว่างกองทุนทองในประเทศไทย ในการวิเคราะหอ์าศยัขอ้มลูมลูค่าทรพัยสิ์นสทุธิของแต่ละกองทุนทัง้หมด  3 
กองทุน ซึ่งแบ่งตามนโยบายของกองทุนทอง โดยใชข้อ้มลูยอ้นหลงัจ านวน 44 เดือน ผลการวิจยัจากการศึกษา
อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกองทุนทั้งหมดพบว่า  กองทุนเปิดเคแทม โกลด  ์อีทีเอฟ แทร็กเกอร ์(GLD) จาก
กองทุนรวมทองที่ไม่จ่ายปันผลและไม่ป้องกนัความเส่ียงอตัราแลกเปล่ียน มีอตัราผลตอบแทนเฉล่ียสงูที่สดุ และ
กองทุนเปิดกองทุนเปิด ยูโอบี สมารท์ โกลดช์นิดจ่ายเงินปันผล (UOBSG-D) จากกองทุนรวมทองที่จ่ายปันผล
และป้องกนัความเส่ียงอตัราแลกเปล่ียนบางส่วน มีอตัราผลตอบแทนเฉล่ียต ่าที่สดุ ผลการวิจยัจากการศกึษาผล
การด า เนิ นด้วย  Sharpe ratio และ  Treynor ratio พบว่า  กองทุน เปิด ไทยพาณิ ชย์โกลด์  THB เฮดจ ์
(SCBGOLDH) จากกองทุนรวมทองที่ไม่จ่ายปันผลแต่ป้องกันความเส่ียงอัตราแลกเปล่ียนบางส่วน  หรือเกือบ
ทั้งหมด มีค่า Sharpe ratio สูงที่สุด แต่มีค่า Treynor ratio มีค่าต ่าที่สุด และกองทุนเปิดกองทุนเปิด  ยูโอบี 
สมารท์ โกลดช์นิดจ่ายเงินปันผล (UOBSG-D) จากกองทุนรวมทองที่จ่ายปันผลและป้องกันความเส่ียงอัตรา
แลกเปล่ียนบางส่วน มีค่า Sharpe ratio ต ่าที่สดุ แต่มีค่า Treynor ratio มีค่าสงูที่สดุ เบตา้เชิงลบส าหรบักองทุน
ทองค าโดยทั่วไปหมายความว่าผลตอบแทนของกองทนุมีความสมัพนัธเ์ชิงลบกบัผลตอบแทนของตลาดโดยรวม 
กล่าวอีกนัยหนึ่ง เมื่อตลาดสูงขึน้ กองทุนทองค ามีแนวโน้มลดลง และในทางกลับกัน ซึ่งพบว่ามีกองทุนเปิด
เคแทม โกลด  ์อีทีเอฟ แทร็กเกอร ์(GLD) และกองทุนเปิดกองทุนเปิด ยูโอบี สมารท์ โกลดช์นิดจ่ายเงินปันผล 
(UOBSG-D) ผลจากการวิเคราะหปั์จจยัที่มีผลต่อมลูค่าทรพัยสิ์นสทุธิต่อหน่วยของกองทนุทองโดยใช้ Multiple 
Linear Regression โดยใชต้ัวแปร 6 ตัว พบว่า ตัวแปรกองทุน SPDR ส่งผลกระทบทั้งสามกองทุนในทิศทาง
เดียวกัน  ตัวแปรอตัราการแลกเปล่ียนค่าเงินระหว่างดอลลารก์ับไทยบาท  (USD/THB) ส่งผลกระทบในทิศทาง
เดียวกนักบักองทนุเปิดกองทนุเปิด ยโูอบ ีสมารท์ โกลดช์นิดจ่ายเงินปันผล (UOBSG-D) เพียงกองทนุเดียว 
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The purpose of this study is to investigate and compare the returns and variances of 

gold funds in Thailand. The analysis was based on the net asset value of three funds, each 
categorized according to the policy of the gold fund. Using 44 months of historical data, the research 
findings indicated that GLD, a gold mutual fund that does not pay dividends and does not hedge 
against foreign exchange risk, had the highest average return, while UOBSG-D, a gold fund that 
pays dividends and partially hedges foreign exchange risk and had the lowest average return. 
Additionally, this study examines the performance of the funds using the Sharpe ratio and Treynor 
ratio. SCBGOLDH, a gold fund that does not pay dividends, but partially hedges foreign exchange 
risk, exhibited the highest Sharpe ratio, but the lowest Treynor ratio. On the other hand, UOBSG-D, 
which pays dividends and partially hedges foreign exchange risk, had the lowest Sharpe ratio, but 
the highest Treynor ratio. Furthermore, a negative beta for gold funds generally indicated a negative 
correlation between the returns of the fund and overall market returns. In other words, when the 
market is performing well, gold funds tend to decline, and vice versa. The study identifies GLD and 
UOBSG-D as exhibiting this negative correlation. Finally, using Multiple Linear Regression with six 
variables, the study examined the net asset value per unit of the gold funds. The results showed that 
the SPDR fund variables influenced all three funds in the same direction. Additionally, the exchange 
rate between the US dollar and Thai baht (USD/THB) only affected UOBSG-D in the same direction. 
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บทที ่1 
บทน า 

ภูมิหลัง 
ในช่วงการระบาดของ COVID-19 ท าใหเ้กิดความไม่แน่นอนและความผนัผวนของตลาด 

ท าให้นักลงทุนมองหาสินทรพัย์ที่ปลอดภัย อาทิ ทองค าซึ่งเป็นแหล่งเก็บมูลค่าที่เชื่อถือไดแ้ละ
ป้องกนัความไม่แน่นอนทางเศรษฐกิจ ความตอ้งการทองค าไดใ้หก้ารสนบัสนุนกองทุนทองเหล่านี ้
ส่งผลใหร้าคาทองค าพุ่งขึน้ในช่วงแรกจึงส่งผลดีต่อกองทุนทองค า การแพร่ระบาดน ามาซึ่งการ
หยุดชะงักทางเศรษฐกิจอย่างกวา้งขวาง รวมถึงการล็อกดาวน์และการหยุดชะงักทางเศรษฐกิจ
ส่งผลกระทบต่อความเชื่อมั่นของนกัลงทุน ธนาคารกลางทั่วโลกด าเนินนโยบายการเงินเชิงรุกเพื่อ
บรรเทาผลกระทบทางเศรษฐกิจจากโรคระบาด ซึ่งรวมถึงการลดอัตราดอกเบีย้และอัดฉีดสภาพ
คล่องเขา้สู่ระบบการเงิน สภาพแวดลอ้มที่อตัราดอกเบีย้ต ่าและความกงัวลเก่ียวกบัอตัราเงินเฟ้อที่
อาจเกิดขึน้ไดเ้พิ่มความน่าดึงดดูของการสะสมกองทุนทองค าเพื่อปอ้งกนัความเสี่ยงจากการลดค่า
ของสกุลเงินและอัตราเงินเฟ้อ ในขณะที่เศรษฐกิจเริ่มฟ้ืนตัวและตลาดการเงินดีดตัวขึน้ ความ
เชื่อมั่นของนักลงทุนหันเปลี่ยนไปสู่สินทรพัยท์ี่มีความเสี่ยง อาทิ หุน้ ความรูส้ึกที่เปลี่ยนไปจาก
สินทรพัยท์ี่ปลอดภัยนีท้  าใหร้าคาทองค าลดลงและอาจส่งผลกระทบต่อประสิทธิภาพของกองทุน
ทองค า นอกจากนีป้ระสิทธิภาพของกองทุนทองค าไดร้บัอิทธิพลจากการเคลื่อนไหวของสกุลเงิน 
โดยเฉพาะอย่างยิ่งการแข็งค่าหรืออ่อนค่าของดอลลารส์หรฐั การระบาดใหญ่ส่งผลกระทบต่อสกุล
เงินต่าง ๆ ที่แตกต่างกัน ซึ่งส่งผลต่อมูลค่าสัมพัทธ์ของทองค าและส่งผลต่อผลตอบแทนของ
กองทุนทองค าส าหรบันักลงทุนที่ถือสกุลเงินต่าง ๆ ประสิทธิภาพของกองทุนทองค าในช่วงโควิด-
19 อาจแตกต่างกันไปตามปัจจัยต่าง ๆ รวมถึงกลยุทธ์ของกองทุน แนวทางการจัดการ และการ
เปลี่ยนแปลงเฉพาะของตลาดทองค า  

ในประเทศไทย กองทุนรวมที่ลงทุนในทองค าเปิดโอกาสใหบุ้คคลทั่วไปลงทุนในทองค า
โดยไม่ตอ้งจ าเป็นตอ้งเป็นเจา้ของโลหะมีค่า กองทุนเหล่านีด้  าเนินการคลา้ยกับกองทุนรวมหรือ
กองทุนซือ้ขายแลกเปลี่ยน (ETFs) และช่วยใหน้ักลงทุนไดร้บัความเสี่ยงจากการเคลื่อนไหวของ
ราคาทองค า 

กองทุนการลงทุนทองค ารวบรวมเงินจากนักลงทุนหลายรายเพื่อลงทุนในทองค าใน
รูปแบบต่าง ๆ อาทิ ทองค าแท่ง ใบรบัรองทองค าหรือตราสารทางการเงินที่เก่ียวขอ้งกับทองค า 
ผูจ้ดัการกองทนุมีหนา้ที่ในการตดัสินใจลงทนุตามสภาวะตลาดและวตัถปุระสงคข์องกองทนุ 
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การลงทุนในกองทุนทองค ามีขอ้ดีหลายประการ ประการแรก มอบความหลากหลาย
ภายในพอรต์การลงทุน เนื่องจากทองค ามักมีความสัมพันธ์ต ่ากับสินทรพัยป์ระเภทอ่ืน อาทิ หุน้
และพันธบตัร การกระจายความเสี่ยงนีส้ามารถช่วยลดความเสี่ยงโดยรวมของพอรต์การลงทุนได ้
ประการที่สอง กองทุนทองค ามอบความสะดวกสบาย เนื่องจากผูล้งทุนไม่จ าเ ป็นตอ้งเก็บหรือ
รกัษาความปลอดภัยทองค าดว้ยตัวเอง ประการสดุทา้ย ในอดีตทองค าถูกมองว่าเป็นสินทรพัยท์ี่
ปลอดภยัในช่วงเวลาที่เศรษฐกิจไม่แน่นอนหรือเกิดภาวะเงินเฟ้อซึ่งสามารถปอ้งกนัความเสี่ยงจาก
อัตราเงินเฟ้อได ้หากตอ้งการลงทุนในกองทุนทองค าในประเทศไทยบุคคลทั่วไปจ าเป็นตอ้งเปิด
บญัชีกับบริษัทซือ้ขายหลกัทรพัยห์รือบริษัทหลกัทรพัยจ์ดัการกองทุนที่ใหบ้ริการกองทุนดังกล่าว 
จากนัน้จึงสามารถจดัสรรเงินใหก้บักองทุนทองค าที่เลือกและผูจ้ดัการกองทุนจะจดัการการลงทุน
และการบริหารในนามของพวกเขา นักลงทุนยังสามารถเลือกซือ้ขายหน่วยลงทุนของกองทุน
ทองค าในตลาดหลกัทรพัยไ์ดเ้ช่นเดียวกบัการซือ้ขายหุน้ 

สิ่งส าคญัคือตอ้งทราบว่าการลงทนุในกองทุนทองค าก็มีความเสี่ยงเช่นเดียวกบัการลงทุน
อ่ืน ๆ ราคาทองค าสามารถผนัผวนไดอ้ย่างมากและมลูค่าของหน่วยกองทนุทองค าอาจเพิ่มขึน้หรือ
ลดลงตามนั้น นอกจากนี ้การพิจารณาค่าธรรมเนียมและค่าใชจ้่ายที่เก่ียวขอ้งกับกองทุนอย่าง
รอบคอบเนื่องจากสิ่งเหลา่นีอ้าจสง่ผลต่อผลตอบแทนโดยรวม  

เมื่อเปรียบเทียบกองทุนทองค ากับกองทุนประเภทอ่ืน สิ่งส าคัญคือตอ้งพิจารณาปัจจัย
ต่าง ๆ อาทิ  วัตถุประสงค์ในการลงทุน ประวัติความเสี่ยง ผลการด าเนินงานในอดีต และ
ความสมัพนัธก์บัสินทรพัยอ่ื์น ๆ สามารถแบ่งประเภทตามระดบัความเสี่ยงไดด้งัตารางดา้นลา่ง 
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ตาราง 1 การลงทนุในกองทุนรวมแบ่งตามระดบัความเสี่ยง 

ระดับความเส่ียง ประเภท สินทรัพยท์ี่ลงทุน 
8 กองทนุรวมสินทรพัยท์างเลือก สินทรพัยเ์ฉพาะกลุม่ อาทิ ทองค า 

น า้มนั อสงัหารมิทรพัย ์
7 กองทนุรวมตามหมวด

อตุสาหกรรม 
เฉพาะธุรกิจเดียว อาทิ หุน้ธนาคาร  

หุน้สื่อสาร 
6 กองทนุรวมตราสารทนุ หุน้สามญั หุน้บรุมิสิทธิ 

ใบส าคญัแสดงสิทธิ 
5 กองทนุรวมผสม การกระจายการลงทนุ อาทิ เงินฝาก 

ตราสารหนี ้และหุน้ 
4 กองทนุรวมตราสารหนี ้ หุน้กูบ้ริษัทเอกชน 
3 กองทนุรวมพนัธบตัรรฐับาล พนัธบตัรรฐับาล อายเุกิน 1 ปีขึน้ไป 

2 กองทนุตลาดเงินต่างประเทศ ตราหนีร้ะยะสัน้อายไุม่เกิน 1 ปี 
ในต่างประเทศ 

1 กองทนุรวมตลาดเงิน เงินฝาก, ตั๋วเงินคลงั,  
ตราสารหนีร้ะยะสัน้ อายไุม่เกิน 1 ปี 

 

กองทุนทองค าแตกต่างจากกองทุนประเภทอ่ืนเนื่องจากลกัษณะเฉพาะของทองค าใน
ฐานะสินทรัพย์ประเภทหนึ่ง ปัจจัยที่แตกต่างกัน ได้แก่ Safe-Haven และ Store of Value ซึ่ง
หมายถึง ทองค ามีชื่อเสียงในฐานะสินทรพัยท์ี่ปลอดภยัและเป็นที่เชื่อถือไดใ้นช่วงเวลาที่เศรษฐกิจ
ไม่แน่นอนและความผนัผวนของตลาด กองทุนทองค าช่วยใหน้ักลงทุนเขา้ถึงความมั่นคงและการ
ป้องกันความเสี่ยงที่อาจเกิดขึน้จากอัตราเงินเฟ้อ ความผันผวนของสกุลเงิน แต่ไม่เหมือนกับ
พันธบัตรหรือตราสารทุนที่จ่ายเงินปันผล ทองค าไม่ไดส้รา้งรายไดห้รือผลตอบแทนใด ๆ กองทุน
ทองค ามุ่งเน้นที่การเพิ่มมูลค่าของเงินทุนเป็นหลักซึ่งขับเคลื่อนโดยการเปลี่ยนแปลงของราคา
ทองค าในตลาดมากกว่าการสรา้งรายได ้อิทธิพลของตลาดโลกที่ส่งผลต่อมูลค่าของทองค า อาทิ 
นโยบายของธนาคารกลาง การคาดการณ์อัตราเงินเฟ้อ และการเปลี่ยนแปลงของอุปสงค์และ
อปุทาน กองทุนทองค าช่วยใหน้ักลงทุนมีส่วนร่วมในตลาดทองค าทั่วโลกและอาจไดร้บัประโยชน์



  4 

จากปัจจยัที่มีอิทธิพลเหล่านี ้แมว้่าทองค าจะสามารถใหค้วามมั่นคงได ้แต่ก็ยังมีความเสี่ยงในตัว
ของมนัเอง รวมถึงความผนัผวนของราคาทองค า ความกงัวลเก่ียวกบัสภาพคล่อง และศกัยภาพใน
การด าเนินงานที่ต  ่ากว่าปกติในช่วงเวลาที่เศรษฐกิจเติบโตอย่างแข็งแกรง่หรืออตัราดอกเบีย้ที่เพิ่ม
สงูขึน้  กองทุนทองในปัจจุบนัมีวิธีที่สะดวกและเขา้ถึงไดใ้หแ้ก่นักลงทุนทองค าโดยไม่จ าเป็นตอ้ง
เป็นเจา้ของ นกัลงทนุในกองทนุทองค าโดยใชอ้ปุกรณพ์กพา บรษิัทนายหนา้ซือ้ขายหลกัทรพัยแ์ละ
แพลตฟอรม์การลงทุนหลายแห่งน าเสนอแอปพลิเคชันบนมือถือที่ใหคุ้ณจดัการการลงทุนของนัก
ลงทุน รวมถึงการซือ้และขายกองทุนทองค าไดโ้ดยตรงจากสมารท์โฟนหรือแท็บเล็ตของนักลงทุน
ซึ่งท าใหก้ารลงทนุในกองทนุทองค ามากขึน้ 

กองทนุทองค ามีหลายประเภทแต่ความคลา้ยคลึงกนัของแต่ละกองทุนคือ กองทนุทองค า
ด าเนินการลงทุนในราคาทองค าโลก จึงอาจมีหลกัทรพัยอ์า้งอิง อาทิ หุน้ไทยที่ตามดัชนี SET50 
หรือหุน้สหรฐัฯ ที่ตามดัชนี S&P 500 เมื่อพูดถึงการลงทุนทองค า กองทุนจะเน้นลงทุนใน SPDR 
Gold Trust เป็นหลกั ซึ่งเป็นกองทุน ETF (Exchange-Traded Fund) ที่ใหญ่ที่สุดส าหรบัทองค า
ทั่วโลก ความคล้ายคลึงกันนีเ้ป็นลักษณะส าคัญของกองทุนทองค า ความแตกต่างของกองทุน
ทองค าแต่ละกอง คือ นโยบายป้องกันความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน สามารถแบ่งออกเป็น
กองทุนป้องกันความเสี่ยงสกุลเงิน Hedge (ป้องกันความเสี่ยง) และกองทุนที่ไม่มีการป้องกัน
ความเสี่ยงสกุลเงิน (ไม่ป้องกันความเสี่ยง) Unhedge เนื่องจากทองค ามีการซือ้ขายในสกุลเงิน
ดอลลารส์หรฐัฯ เมื่อแปลงกลบัเป็นสกลุเงินไทย อตัราแลกเปลี่ยนจึงเขา้มามีบทบาท หากเงินบาท
อ่อนค่า ราคาทองค าจะสูงขึน้ ในทางกลับกันหากเงินบาทแข็งค่า ราคาทองค าจะลดลง กองทุน
ทองค าที่ไม่ไดป้้องกันความเสี่ยงหรือลดความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนจะมีความเสี่ยงต่อความ
ผนัผวนในเรื่องนีม้ากกว่าเมื่อเทียบกบักองทนุที่มีการป้องกนัความเสี่ยง  

ความมุ่งหมายของการวิจัย  
ในการวิจยัครัง้นี ้ผูว้ิจยัมีความุ่งหมายไวด้งันี ้

1. เพื่อวิเคราะหแ์ละเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทน และผลการด าเนินงานกองทุน
ทอง 

2. เพื่อวิเคราะหปั์จจัยทางเศรษฐกิจที่ส่งผลต่อของอัตราผลตอบแทนของกองทุน
ทอง 
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ความส าคัญของการวิจัย 
การวิเคราะหอ์ัตราผลตอบแทนและความผันผวนของกองทุนทองเพื่อเปรียบเทียบการ

ลงทุนในกองทุนทองที่มีนโยบายที่แตกต่างกัน เพื่อการประเมินประสิทธิภาพของกองทุนทองใน
ช่วงเวลาที่ก าหนด 

ขอบเขตของการวิจัย 
การศึกษาครัง้นี ้ใชข้อ้มูล 3 กองทุน ไดแ้ก่ กองทุนเปิดเคแทม โกลด ์อีทีเอฟ แทร็กเกอร ์

(GLD) จากกองทนุรวมทองที่ไม่จ่ายปันผลและไม่ป้องกนัความเสี่ยงอตัราแลกเปลี่ยน กองทุนเปิด
ไทยพาณิชยโ์กลด ์THB เฮดจ ์(SCBGOLDH) จากกองทนุรวมทองที่ไม่จ่ายปันผลแต่ป้องกนัความ
เสี่ยงอตัราแลกเปลี่ยนบางส่วน หรือเกือบทัง้หมด กองทุนเปิดกองทนุเปิด ยูโอบี สมารท์ โกลดช์นิด
จ่ายเงินปันผล (UOBSG-D) จากกองทุนรวมทองที่จ่ายปันผลและป้องกันความเสี่ยงอัตรา
แลกเปลี่ยนบางสว่น โดยใชข้อ้มลู ในช่วงเดือน พฤษภาคม 2562 ถึง เดือนธันวาคม 2565  

นิยามของค าศัพท ์
กองทุนรวม หมายถึง เครื่องมือในการลงทุนที่รวบรวมเงินจากนักลงทุนหลายคนเพื่อ

สรา้งพอรต์โฟลิโอหลักทรพัยท์ี่หลากหลาย อาทิ หุน้ พันธบัตร หรือทั้งสองอย่างรวมกัน กองทุน
เหลา่นีบ้รหิารโดยผูจ้ดัการกองทนุมืออาชีพที่ตดัสินใจลงทนุในนามของผูล้งทนุ 

อตัราผลตอบแทน หมายถึง ตัววัดที่ใชใ้นการประเมินความสามารถในการท าก าไรของ
การลงทนุ ซึ่งแสดงเป็นเปอรเ์ซ็นตแ์ละแสดงถึงก าไรหรือขาดทนุเมื่อลงทนุ 

มลูค่าเงินลงทุนของกองทนุรวม (Net Asset Value : NAV) หมายถึง มลูค่าสินทรพัยส์ทุธิ
ของกองทุนต่อหน่วยซึ่งค านวณจากทรพัยส์ินทั้งหมดของกองทุนรวมตามราคาตลาดตลอดจน
ผลประโยชนต่์าง ๆ และหกัออกดว้ยค่าใชจ้่ายและหนีส้ินของกองทุนรวมนัน้เทียบกบัจ านวนหน่วย
ของกองทนุโดยผูอ้อกกองทนุจะรายงานใหท้ราบทุกสิน้วนัท าการ 

พอรต์โฟลิโอ หมายถึง ชุดของการลงทุนที่ถือโดยบุคคล องคก์ร หรือกองทุน โดยทั่วไปจะ
ประกอบด้วยสินทรพัยต่์าง ๆ อาทิ หุน้ พันธบัตร กองทุนรวม กองทุนซือ้ขายแลกเปลี่ยน (ETF) 
อสงัหาริมทรพัย ์เงินสด และการลงทุนประเภทอ่ืน ๆ พอรต์โฟลิโอไดร้บัการออกแบบเพื่อใหบ้รรลุ
วตัถปุระสงคใ์นการลงทนุที่เฉพาะเจาะจงและเพื่อจดัการความเสี่ยงผ่านการกระจายความเสี่ยง 

SET Index หมายถึง ดัชนีตลาดหลกัทรพัยข์ัน้ตน้ของตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 
(ตลท.) ซึ่งแสดงถึงผลการด าเนินงานของหุน้ที่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ 
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กรอบแนวคิดในการวิจัย 
การวิเคราะหอ์ัตราผลตอบแทน ความเส่ียง และผลการด าเนินงาน 

 

 

 

 

 

 

ภาพประกอบ 1 กรอบแนวคิดการวิจยั 

การวิเคราะหปั์จจัยทางเศรษฐกิจ 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

ภาพประกอบ 2 กรอบแนวคิดการวิจยั  

มลูค่าหน่วยลงทนุของ

กองทนุรวมทอง 3 

กองทนุ 

วิเคราะหอ์ตัราผลตอบแทน ผนัผวนและ

ผลของการด าเนินงานของกองทนุทอง 

 

ประเมินและเปรียบเทียบอตัรา

ผลตอบแทน ความผนัผวน และผลการ

ด าเนินงาน ของกองทนุทอง 

ตัวแปรอิสระ 

• ราคากองทนุ SPDR 

• อตัราเงินเฟ้อ (Inflation rate) 

• อตัราดอกเบีย้ (Interest rate) 

• อตัราการแลกเปลี่ยนค่าเงินระหว่างดอลลารก์บัไทยบาท (USD/THB) 

• ดชันีตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (SET Index) 

• ผลิตภณัฑม์วลรวมของประเทศ  (GDP) 

ตัวแปรตาม 
มลูค่าทรพัยส์ินสทุธิกองทนุทอง 
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บทที ่2 
เอกสารทีเ่ก่ียวข้อง 

ในการวิจยัครัง้นีผู้ว้ิจยัไดศ้ึกษาเอกสารและงานวิจยัที่เก่ียวขอ้งและไดน้ าเสนอตามหวัขอ้
ดงันี ้

2.1 ทฤษฎีและแนวความคิดเก่ียวกบัการลงทนุ 
2.2 แนวความคิดเก่ียวกบักองทนุรวม 
2.3 งานวิจยัที่เก่ียวขอ้ง  

2.1 ทฤษฎีและแนวความคิดเกี่ยวกับการลงทุน 
ทฤษฎีการลงทุนคือหลกัการและแบบจ าลองที่อธิบายวิธีการที่บุคคล ธุรกิจ และรฐับาล

ตัดสินใจเก่ียวกับการจัดสรรเงินทุนเพื่อสรา้งผลตอบแทนในอนาคต ครอบคลุมแนวคิดทาง
เศรษฐกิจและการเงินต่าง ๆ ที่ช่วยวิเคราะหแ์ละท าความเขา้ใจกระบวนการตดัสินใจลงทนุ 

2.1.1 ทฤษฎีนีโอคลาสสิก (Neoclassical Theory) 
ทฤษฎีนีโอคลาสสิกถือว่านกัลงทุนเป็นผูม้ีอ  านาจตดัสินใจที่มีเหตผุลซึ่งพยายามเพิ่ม

ความมั่ งคั่ งหรือประโยชน์ใช้สอยสูงสุด  แนะน าให้นักลงทุนประเมินโอกาสในการลงทุนโดย
พิจารณาจากผลตอบแทนที่คาดหวัง โดยพิจารณาจากปัจจัยต่าง ๆ อาทิ อัตราดอกเบีย้ สภาวะ
ตลาด และความเสี่ยงที่เก่ียวขอ้งกับการลงทุน ทฤษฎีนีส้นันิษฐานว่านักลงทุนมีขอ้มูลที่สมบูรณ์
และสามารถคาดการณ์อนาคตได้อย่างแม่นย า ท าให้พวกเขาสามารถเลือกการลงทุนที่ให้
ผลตอบแทนสงูสดุโดยมีความเสี่ยงในระดบัหน่ึง 

2.1.2 ทฤษฎีผลงานสมัยใหม่ (Modern Portfolio Theory, MPT) 
ทฤษฎีผลงานสมยัใหม่ ใหค้วามส าคญักบัการกระจายความเสี่ยงในพอรต์การลงทุน

ใหเ้หตุผลว่าการรวมสินทรพัยท์ี่มีลกัษณะความเสี่ยงและผลตอบแทนต่างกัน นักลงทุนสามารถ
บรรลุความสมดุลที่ เหมาะสมระหว่างความเสี่ยงและผลตอบแทน  MPT แนะน าแนวคิดของ
ชายแดนที่มีประสิทธิภาพ ซึ่งแสดงใหเ้ห็นชุดของพอรต์การลงทุนที่ใหผ้ลตอบแทนสูงสุดส าหรบั
ระดับความเสี่ยงที่ก าหนด หรือลดความเสี่ยงส าหรับระดับผลตอบแทนที่ก าหนด  ทฤษฎีนี ้ยัง
แนะน าแนวคิดของผลตอบแทนที่ปรบัตามความเสี่ยง ซึ่งนักลงทนุมีเป้าหมายท่ีจะเพิ่มผลตอบแทน
สงูสดุต่อหน่วยของความเสี่ยงที่ไดร้บั 
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2.1.3 การเงนิพฤติกรรม (Behavioral Finance) 
การเงินเชิงพฤติกรรมยอมรับว่านักลงทุนไม่ได้มีเหตุผลเสมอไป และอาจได้รับ

อิทธิพลจากอคติทางจิตวิทยาและอารมณเ์มื่อท าการตดัสินใจลงทุนแสดงใหเ้ห็นว่านักลงทุนอาจ
แสดงอคติ อาท ิมั่นใจมากเกินไป เกลียดการสญูเสีย หรือพฤติกรรมตอ้นฝูงสตัว ์ซึ่งอาจน าไปสู่การ
เลือกลงทุนที่ไม่เหมาะสมการเงินเชิงพฤติกรรมเนน้ความส าคญัของการท าความเขา้ใจอคติเหล่านี ้
และรวมเขา้กับกระบวนการตัดสินใจในการลงทุนทฤษฎีนีช้ีใ้หเ้ห็นว่าความไรป้ระสิทธิภาพของ
ตลาดสามารถเกิดขึน้ไดเ้นื่องจากพฤติกรรมของนกัลงทนุที่ไม่มีเหตผุล ท าใหน้กัลงทุนที่ชาญฉลาด
สามารถใชป้ระโยชนจ์ากความไรป้ระสิทธิภาพเหลา่นีเ้พื่อผลก าไร 

2.1.4 รูปแบบการก าหนดราคาสินทรัพยทุ์น (Capital Asset Pricing Model, 
CAPM)  

CAPM ย่อมาจาก Capital Asset Pricing Model เป็นแบบจ าลองที่ ใช้กันอย่าง
แพร่หลายซึ่งเก่ียวข้องกับผลตอบแทนที่คาดหวังของสินทรัพย์กับความเสี่ยงที่ เป็นระบบ 
แบบจ าลองนีไ้ดร้บัการพฒันาโดยนกัเศรษฐศาสตร  ์ William Sharpe ในช่วงทศวรรษที่ 1960 และ
ตัง้แต่นัน้เป็นตน้มาก็ไดม้ีการใชก้นัอย่างแพรห่ลายในดา้นการเงิน โดยวดัจากค่าเบตา้โดยถือว่านกั
ลงทุนไม่ชอบความเสี่ยงและตอ้งการผลตอบแทนในรูปของผลตอบแทนที่คาดว่าจะไดร้บัที่สงูขึน้
ส  าหรบัการแบกรบัความเสี่ยงอย่างเป็นระบบในระดบัที่สงูขึน้ CAPM ใหก้รอบส าหรบัการค านวณ
ผลตอบแทนที่คาดหวงัของสินทรพัยต์ามอัตราปลอดความเสี่ยง ความเสี่ยงดา้นตลาด และเบตา้
ของสินทรพัย ์

ตาม CAPM ผลตอบแทนที่คาดว่าจะไดร้บัจากการลงทนุจะเท่ากบัอตัราผลตอบแทน
ที่ปราศจากความเสี่ยงบวกกบัค่าความเสี่ยง อตัราที่ปราศจากความเสี่ยงแสดงถึงผลตอบแทนที่นกั
ลงทุนสามารถไดร้บัอย่างแน่นอน โดยทั่วไปจะขึน้อยู่กบัพนัธบตัรรฐับาล บญัชีพรีเมี่ยมความเสี่ยง
ส าหรบัผลตอบแทนเพิ่มเติมที่นักลงทุนต้องการเพื่อชดเชยความเสี่ยงที่พวกเขาได้รบั  สมการ 
CAPM มีดงันี ้
 
ผลตอบแทนที่คาดหวงั = อตัราปลอดความเสี่ยง + เบตา้ * (ผลตอบแทนจากตลาด – อตัรา 

ปลอดความเสี่ยง) 
 

ในสูตรนี ้เบตา้ (β) แสดงถึงความเสี่ยงอย่างเป็นระบบของการลงทุน โดยจะวัดว่า
ผลตอบแทนของการลงทุนเคลื่อนไหวมากนอ้ยเพียงใดเมื่อเทียบกบัผลตอบแทนของตลาดโดยรวม 
ค่าเบตา้ที่ 1 บ่งชีว้่าการลงทุนเคลื่อนไหวในทิศทางเดียวกับตลาด ในขณะที่ค่าเบตา้ที่มากกว่า 1 
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บ่งชีว้่ามีความผนัผวนสงูกว่าเมื่อเทียบกบัตลาด และค่าเบตา้ที่นอ้ยกว่า 1 แสดงถึงความผนัผวนที่
ต  ่ากว่า การค านวนค่าเบตา้ สามารถค านวนไดด้งัสมการ 

 

βp  = 
σpm

σm
2  

โดย 

βp  = ค่าเบตา้ 

σpm = ความแปรปรวนรว่ม 

σm
2  = ความแปรปรวนของอตัราผลตอบแทนของตลาด 

 

ค่าเบตา้ (β) การตีความค่าเบตา้มีดงันี ้ 

เบตา้ > 1  การลงทุนมีแนวโนม้ที่จะผนัผวนมากกว่าตลาด มีศกัยภาพในการ
ไดร้บัผลตอบแทนที่สงูขึน้ แต่ก็มีความเสี่ยงสงูเช่นกนั 

เบตา้ = 1 ราคาของการลงทุนเคลื่อนไหวตามตลาด มีความเสี่ยงดา้นตลาด
โดยเฉลี่ย 

เบตา้ < 1 การลงทุนมีแนวโน้มที่จะผันผวนน้อยกว่าตลาด มีความเสี่ยงต ่า
กว่าแต่ผลตอบแทนอาจต ่ากว่าดว้ย 

 

ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานในการวดัความเสี่ยงในลงทนุ  
ส่วน เบี่ ยงเบนมาตรฐานเป็นการวัดทางสถิ ติที่ วัดปริมาณของกา ร

เปลี่ยนแปลงหรือการกระจายตัวในชุดของค่าต่าง ๆ ในกรณีของกองทุนรวมที่ลงทุน จะใชก้ารวัด
สว่นต่างของผลตอบแทนตามอตัราผลตอบแทนที่คาดหวงัของกองทนุ ไดส้มการดงันี ้
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σp  = √
(∑ (𝑅𝑝𝑡−𝑅𝑝)̅̅ ̅̅ ̅2)𝑛

𝑖=1

𝑛
 

 

โดย 

σp  = สว่นเบี่ยงเบนมาตรฐานของกองทนุรวม 

Rpt = อตัราผลตอบแทนในการลงทุนกองทนุรวม 

R̅𝑝 = อตัราผลตอบแทนเฉลี่ยในการลงทนุกองทนุรวม 

n  = จ านวนงวดของระยะเวลาที่ศึกษา  

 
ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานที่สูงขึน้บ่งชีถ้ึงช่วงผลตอบแทนที่กวา้งขึน้และบ่งชีว้่า

ผลการด าเนินงานของกองทุนมีความผันผวนหรือคาดเดาไม่ได ้ความผันผวนที่สูงขึน้นีแ้สดงถึง
ระดบัความเสี่ยงที่สูงขึน้ เนื่องจากมีโอกาสมากขึน้ที่ผลตอบแทนที่แทจ้ริงของกองทุนจะเบี่ยงเบน
ไปจากผลตอบแทนที่คาดว่าจะได้รบัอย่างมีนัยส าคัญ นักลงทุนที่ไม่ชอบความเสี่ยงอาจชอบ
กองทนุที่มีค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานต ่ากว่า เนื่องจากมีโอกาสไดร้บัผลตอบแทนที่ผนัแปรนอ้ยกว่า 

ในทางกลับกัน ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานที่ต  ่ากว่าหมายถึงช่วงผลตอบแทนที่
แคบกว่า ซึ่งบ่งชีว้่าประสิทธิภาพของกองทุนมีเสถียรภาพมากขึน้และมีโอกาสนอ้ยที่จะเบี่ยงเบนไป
จากผลตอบแทนที่คาดหวงั โดยทั่วไปแลว้กองทุนที่มีค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานต ่ากว่าจะถือว่ามีความ
เสี่ยงต ่ากว่าเนื่องจากใหรู้ปแบบผลตอบแทนที่คาดการณไ์ดม้ากกว่า 

2.1.5 สมมติฐานตลาดทีม่ีประสิทธิภาพ (Efficient Market Hypothesis, EMH) 
สมมติฐานตลาดที่มีประสิทธิภาพ ระบุว่าตลาดการเงินมีประสิทธิภาพและสะทอ้น

ขอ้มูลที่มีอยู่ทั้งหมด จากขอ้มูลของสมมติฐานตลาดที่มีประสิทธิภาพ เป็นเรื่องยากส าหรบันัก
ลงทุนที่จะท าผลงานไดดี้กว่าตลาดอย่างต่อเนื่องโดยการใชป้ระโยชน์จากสินทรพัยท์ี่มีราคาไม่
ถูกตอ้ง เนื่องจากราคาไดร้วมขอ้มูลที่เก่ียวขอ้งทั้งหมดไวแ้ลว้  สมมติฐานตลาดที่มีประสิทธิภาพ 
จ าแนกประสิทธิภาพของตลาดออกเป็นสามรูปแบบ ได้แก่ ประสิทธิภาพของรูปแบบที่อ่อนแอ 
ประสิทธิภาพของรูปแบบกึ่งแข็งแกร่ง และประสิทธิภาพของรูปแบบที่แข็งแกร่ง ขึน้อยู่กบัประเภท
ของขอ้มลูที่สะทอ้นในราคาสินทรพัย ์
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2.2 แนวความคิดเกี่ยวกับกองทุนรวม 
กองทนุ ในบรบิทของการเงินและการลงทนุ หมายถึง กองเงินที่จดัสรรไวเ้พื่อวตัถปุระสงค์

เฉพาะ อาทิ การลงทุนหรือค่าใช้จ่าย เงินทุนสามารถจัดการได้โดยบุคคลองค์กรหรือสถาบัน
การเงินขึน้อยู่กบัลกัษณะและวัตถุประสงคข์องกองทุน ในกรณีของกองทุนรวม กองทุน หมายถึง
การลงทุนร่วมกันของกลุ่มนักลงทุนรายย่อยที่รวมเงินเขา้ดว้ยกันเพื่อสรา้งพอรต์การลงทุนที่ใหญ่
ขึน้ กองทุนเหล่านีไ้ดร้บัการจัดการโดยผูจ้ัดการกองทุนมืออาชีพหรือทีมผูเ้ชี่ยวชาญที่ตัดสินใจ
ลงทนุในนามของนกัลงทนุ กองทุนสามารถใชล้งทนุในสินทรพัยต่์าง ๆ อาทิ หุน้ พนัธบตัร หรือตรา
สารทางการเงินอ่ืน ๆ โดยมีวัตถุประสงคเ์พื่อสรา้งผลตอบแทนใหก้ับผูล้งทุน  กองทุนยังสามารถ
อา้งถึงประเภทบญัชีหรือตราสารทางการเงินที่เฉพาะเจาะจง อาท ิกองทุนบ าเหน็จบ านาญ กองทุน
เฮดจฟั์นด ์หรือกองทุนตลาดเงิน ซึ่งมีกลยุทธ์ ขอ้บงัคบั และวัตถุประสงคใ์นการลงทุนเฉพาะของ
ตนเอง กองทุนเหล่านีม้ักจะมีกฎและขอ้ จ ากัด เฉพาะเก่ียวกบัวิธีการลงทุนและเขา้ถึงเงินทุนโดย
นกัลงทนุมลูค่า 

สินทรพัยส์ุทธิ NAV (Net Asset Value) หมายถึง เป็นค าศัพทท์างการเงินที่ใชก้ันทั่วไป
ในบรบิทของกองทุนรวมและกองทุนเพื่อการลงทุนอ่ืน ๆ มลูค่าทรพัยส์ินสทุธิแสดงถึงมลูค่าต่อหุน้
หรือต่อหน่วยของทรพัยส์ินของกองทนุหลงัจากหกัหนีส้ินแลว้ ในการค านวณ NAV ของกองทุนรวม 
จะมีการก าหนดมูลค่ารวมของการลงทุนทั้งหมดของกองทุน ซึ่งรวมถึงหุ้น พันธบัตร และ
หลักทรพัยอ่ื์น ๆ ค่านีจ้ะลดลงตามหนีส้ินคงคา้ง อาทิ ค่าใชจ้่ายและค่าธรรมเนียมที่กองทุนคา้ง
ช าระ จ านวนเงินที่ไดจ้ะหารดว้ยจ านวนหุน้หรือหน่วยทัง้หมดที่มีอยู่ในกองทุน จะได ้NAV ต่อหุน้
หรือหน่วย NAV ท าหน้าที่เป็นตัวบ่งชีมู้ลค่าของกองทุนต่อหุ้น ณ เวลาใดเวลาหนึ่ง โดยปกติจะ
ค านวณเมื่อสิน้วนัท าการซือ้ขายแต่ละวนั ผูล้งทุนสามารถใช ้NAV เพื่อประเมินประสิทธิภาพและ
มลูค่าการลงทนุในกองทนุได ้โปรดทราบว่า NAV สามารถผนัผวนไดต้ามมลูค่าตลาดของสินทรพัย์
ของกองทนุและการเปลี่ยนแปลงใด ๆ ในหนีส้ิน  

ก าไรจากกองทุนอาจมาจากหลายแหล่งขึน้อยู่กับประเภทของกองทุนและกลยุทธ์การ
ลงทุนไดแ้ก่ ผลไดจ้ากทุน (Capital Gain) หมายถึง กองทุนสามารถสรา้งผลก าไรไดเ้มื่อมลูค่าของ
การลงทุนอา้งอิงเพิ่มขึน้ ตัวอย่างเช่น หากกองทุนถือหุน้ที่มีมลูค่าเพิ่มขึน้ กองทุนสามารถขายหุน้
เหลา่นัน้ไดใ้นราคาที่สงูขึน้และไดร้บัก าไรจากการขายหุน้ สามารถค านวณตามสมการต่อไปนี ้
 

Rpt = 
(NAVt−NAVt−1)

NAVt−1
× 100 
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ก าหนดให ้

Rpt    คือ อตัราผลตอบแทนกองทนุ ณ เวลาที่ t 

NAVt  คือ มลูค่าทรพัยส์ินสทุธิกองทนุ ณ เวลาที่ t 

NAVt−1  คือ มลูค่าทรพัยส์ินสทุธิกองทนุ ณ เวลาที่ t-1 
 

มลูค่าทรพัยส์ินสทุธิกองทนุ (NAV) = 
(มลูค่าทรพัยส์ินรวม – หนีส้ิน)

จ าานวนหน่วยลงทนุ
 

 

โดยค านวณตามสมการดงัต่อไปนี ้
 

Rp =  ∑
Rpt

n

n
i=1 − 1 

 

ก าหนดให ้

Rp  คือ อตัราผลตอบแทนเฉลี่ยกองทนุ 

Rpt  คือ อตัราผลตอบแทนกองทนุ ณ เวลาที่ t 
n  คือ จ านวนงวดเวลาที่ท าการศกึษา 

 
รายไดจ้ากเงินปันผล หมายถึง กองทนุจ านวนมากลงทุนในหุน้หรือพนัธบตัรที่จ่ายเงินปัน

ผล เมื่อการลงทุนที่อา้งอิงสรา้งรายไดใ้นรูปของเงินปันผลหรือดอกเบีย้ กองทุนจะส่งต่อรายไดส้ว่น
หนึ่งใหก้บัผูล้งทุน ซึ่งน าไปสู่ผลก าไรของกองทุน โดยจ านวนเงินปันผลนัน้ขึน้อยู่กบัผลการด าเนิน
และนโยบายของกองทุนนัน้ หรือบางกองทุนมีนโยบายน าเงินที่จ่ายปันผลไปทบยอดในการลงทุน
ต่อไป ขอ้ดีของการจ่ายเงินปันผลนัน้ เป็นท าใหผู้ถื้อหน่วยลงทุนนัน้ไดร้บัผลตอบแทนจากกองทนุที่
แน่นอน และสามารถเป็นแหลง่สรา้งกระแสเงินสดเป็นประจ า ขอ้เสียคือ เงินปันผลทีไดจ้่ายกองทุน
นัน้จะโดยหักภาษี ณ ที่จ่าย และมูลค่าของหน่วยลงทุนไม่เคลื่อนไหว เนื่องจากมูลค่าของหน่วย
ลงทนุลดลงจากการจ่ายปันผลและสว่นต่างราคาของหน่วยลงทนุจะไม่เยอะเท่าที่ควร 

ดอกเบีย้รบั หมายถึง กองทุนที่ลงทุนในตราสารหนีเ้ช่นพันธบัตรจะไดร้บัดอกเบีย้เมื่อ
พนัธบตัรจ่ายดอกเบีย้เป็นงวด รายไดด้อกเบีย้นีม้ีสว่นช่วยในผลก าไรของกองทนุ 
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ก าไรจากการซือ้ขายและธุรกรรม หมายถึง กองทุนอาจมีส่วนร่วมในการซือ้ขาย ซือ้และ
ขายหลกัทรพัยภ์ายในพอรต์การลงทุนเพื่อใชป้ระโยชนจ์ากโอกาสทางการตลาด สามารถสรา้งผล
ก าไรไดห้ากกิจกรรมการซือ้ขายของกองทุนส่งผลใหเ้กิดก าไรจากการเคลื่อนไหวของราคาที่ดีหรือ
จงัหวะที่ประสบความส าเรจ็ของตลาด 

ค่าธรรมเนียมและค่าใชจ้่าย หมายถึง กองทุนเรียกเก็บค่าธรรมเนียมเพื่อใหค้รอบคลุม
ค่าใชจ้่ายในการด าเนินงานและค่าใชจ้่ายในการจัดการ ค่าธรรมเนียมเหล่านีจ้ะถูกหักออกจาก
ทรพัยส์ินของกองทนุและสามารถน าไปสูผ่ลก าไรของกองทนุได ้

2.2.1 แนวคิดการวัดผลการด าเนินงาน  
การวิเคราะหป์ระสิทธิภาพโดยเปรียบเทียบของกองทุนรวมเก่ียวขอ้งกบัการประเมิน

ประสิทธิภาพโดยใชม้าตราวดั ซึ่งช่วยประเมินประสิทธิผลของกองทุนในการสรา้งผลตอบแทนเมื่อ
เทียบกับระดับความเสี่ยงที่ไดร้บัและการเปรียบเทียบดัชนีที่เก่ียวขอ้งมีหลายวิธีที่ใชก้ันทั่วไปใน
การวดัประสิทธิภาพของกองทนุ  

2.2.1.1 อตัราสว่น Sharpe  
อตัราส่วน Sharpe เป็นมาตรวดัทางการเงินที่ใชใ้นการประเมินประสิทธิภาพ

ที่ปรบัตามความเสี่ยงของการลงทุนหรือพอรต์การลงทุน ไดร้บัการพฒันาโดย William F. Sharpe 
และถกูใชอ้ย่างกวา้งขวางโดยนกัลงทนุและผูเ้ชี่ยวชาญดา้นการเงิน 

อัตราส่วน Sharpe ค านวณโดยการลบอัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความ
เสี่ยงออกจากผลตอบแทนเฉลี่ยของการลงทุนหรือพอรต์โฟลิโอ แลว้หารผลลพัธด์ว้ยส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐานของผลตอบแทนของการลงทุนหรือพอรต์โฟลิโอ สูตรส าหรบัอัตราส่วน Sharpe มีดังนี ้
อตัราสว่น Sharpe ค านวณโดยใชส้มการต่อไปนี ้

 

Sharpe ratio = 
𝑅𝑝−𝑅𝑓

𝜎𝑝
 

 
อัตราส่วน Sharpe ช่วยให้นักลงทุนประเมินว่าการลงทุนหรือพอรต์โฟลิโอ

สรา้งผลตอบแทนส่วนเกินเมื่อเทียบกบัระดบัความเสี่ยงหรือไม่ อตัราส่วน Sharpe ที่สงูขึน้บ่งชีถ้ึง
ประสิทธิภาพที่ปรบัตามความเสี่ยงไดดี้ขึน้ เนื่องจากสะทอ้นถึงผลตอบแทนที่สูงขึน้เมื่อเทียบกับ
ความเสี่ยงที่รบัได้ ในทางกลับกัน Sharpe Ratio ที่ต  ่ากว่าจะแสดงถึงประสิทธิภาพที่ปรบัตาม
ความเสี่ยงที่ต  ่ากว่า 

2.2.1.2 อตัราสว่น Treynor  
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อตัราสว่น Treynor ไดร้บัการตัง้ชื่อตาม Jack Treynor เป็นตวัวดัทางการเงิน
ที่ใช้ในการประเมินประสิทธิภาพที่ปรับตามความเสี่ยงของการลงทุนหรือพอรต์การลงทุ น 
เช่นเดียวกบัอตัราสว่น Sharpe อตัราสว่น Treynor ช่วยใหน้กัลงทุนประเมินผลตอบแทนสว่นเกินที่
ไดร้บัเมื่อเทียบกบัระดบัความเสี่ยงที่เป็นระบบ 

อัตราส่วน Treynor ค านวณโดยการลบอัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความ
เสี่ยงออกจากผลตอบแทนส่วนเกินโดยเฉลี่ยของการลงทุนหรือพอรต์การลงทุน (อาทิ ผลต่าง
ระหว่างผลตอบแทนของการลงทุนหรือพอรต์การลงทุนกับอตัราที่ปราศจากความเสี่ยง) แลว้หาร
ผลลพัธด์ว้ยหรือ พอรต์โฟลิโอเบตา้ สตูรส าหรบัอตัราสว่น Treynor เป็นดงันี ้

 

Treynor ratio = 
(𝑅𝑝−𝑅𝑓)

𝛽𝑝
 

 
อัตราส่วน Treynor ช่วยใหน้ักลงทุนประเมินว่าการลงทุนหรือพอรต์โฟลิโอ

สรา้งผลตอบแทนส่วนเกินต่อหน่วยของความเสี่ยงอย่างเป็นระบบหรือไม่ อัตราส่วน Treynor ที่
สูงขึน้บ่งชีถ้ึงประสิทธิภาพที่ปรบัความเสี่ยงได้ดีขึน้ เนื่องจากสะทอ้นถึงผลตอบแทนส่วนเกินที่
สูงขึน้เมื่อเทียบกับความเสี่ยงที่ เป็นระบบ ในทางกลับกัน อัตราส่วน Treynor ที่ต  ่ากว่าแสดงถึง
ประสิทธิภาพที่ปรบัตามความเสี่ยงที่ต  ่ากว่า 

2.2.1.3 ปัจจยัที่สง่ผลกระทบต่อมลูค่าสินทรพัยส์ทุธิ (NAV)  
ปัจจัยหลายอย่างอาจส่งผลต่อมูลค่าทรพัยส์ินสุทธิ (NAV) ของกองทุนรวม 

ต่อไปนีคื้อปัจจยัส าคญับางประการที่อาจสง่ผลต่อ NAV 
1. ประสิทธิภาพของตลาด ประสิทธิภาพของสินทรพัยอ์า้งอิงที่ถือโดยกองทุน

รวม อาทิ หุ้น พันธบัตร และหลักทรพัย์อ่ืน ๆ อาจส่งผลกระทบอย่างมีนัยส าคัญต่อ NAV หาก
มลูค่าตลาดของสินทรพัยเ์หลา่นีเ้พิ่มขึน้ โดยทั่วไป NAV จะเพิ่มขึน้ และในทางกลบักนั 

2. ก าไรและขาดทุนจากเงินทุน เมื่อกองทุนรวมขายเงินลงทุนในราคาที่สูง
หรือต ่ากว่าราคาซือ้เดิม กองทุนจะรบัรูก้  าไรหรือขาดทุนจากเงินทุน ก าไรหรือขาดทุนเหล่านีจ้ะ
สะท้อนให้เห็นใน NAV การเพิ่มทุนที่สูงขึน้สามารถเพิ่ม NAV ได้ ในขณะที่การสูญเสียเงินทุน
สามารถลดลงได ้
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3. การกระจายรายได้ กองทุนรวมมักจะกระจายรายได้ให้กับนักลงทุนใน
รูปแบบของเงินปันผล ดอกเบีย้ หรือรายไดอ่ื้น ๆ ที่เกิดจากการลงทนุของกองทนุ เมื่อมีการกระจาย
เหลา่นี ้จะลด NAV ตามจ านวนที่กระจาย 

4. ค่าใชจ้่ายและค่าธรรมเนียม กองทุนรวมมีค่าใชจ้่ายและค่าธรรมเนียมต่าง 
ๆ ที่เก่ียวขอ้งกบัการด าเนินงาน อาทิ ค่าธรรมเนียมการจดัการ ค่าใชจ้่ายในการบริหาร และตน้ทุน
การท าธุรกรรม ค่าใชจ้่ายเหลา่นีจ้ะหกัออกจากทรพัยส์ินของกองทนุ ท าให ้NAV ลดลง 

5. กระแสเงินสดเข้าและออก เมื่อนักลงทุนซือ้หรือขายหุ้นหรือหน่วยของ
กองทุนรวม จะส่งผลต่อ NAV ของกองทุน หากมีความตอ้งการซือ้กองทุนสงูขึน้และมีนกัลงทุนซือ้
หุ้นมากขึน้ NAV อาจเพิ่มขึน้ ในทางกลับกัน หากมีค าขอไถ่ถอนหรือแรงกดดันขายอย่างมี
นยัส าคญั NAV อาจลดลง 

6. ความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยน ส าหรบักองทุนที่ลงทุนในสินทรพัย์
ระหว่างประเทศหรือถือสกุลเงินต่างประเทศ ความผนัผวนของอตัราแลกเปลี่ยนอาจส่งผลกระทบ
ต่อ NAV การเคลื่อนไหวของสกุลเงินสามารถเพิ่มหรือลดมลูค่าการถือครองของกองทุนเมื่อแปลง
กลบัเป็นสกลุเงินหลกัของกองทนุ 

2.2.1.5 กองทุนรวมสามารถแบ่งตามประเภทของการจ าหน่ายและรบัซือ้คืน
หน่วยลงทุนได้ ประเภทเหล่านีโ้ดยทั่วไปแบ่งออกเป็นสองประเภทหลัก ไดแ้ก่ กองทุนเปิดและ
กองทนุปิด 

1. กองทุนเปิด กองทุนเปิดเป็นประเภทกองทุนรวมที่พบมากที่สุด เรียกว่า 
"กองทุนเปิด" เนื่องจากกองทุนมีการออกและไถ่ถอนหุน้อย่างต่อเนื่องตามความตอ้งการของผู้
ลงทนุ ลกัษณะส าคญัของกองทนุเปิดมีดงันี ้

การเสนอขายอย่างต่อเนื่อง กองทุนเปิดเสนอขายหุน้ใหม่ใหก้บันกัลงทุน
อย่างต่อเนื่อง ผู้ลงทุนสามารถซือ้หรือขายหุ้นได้โดยตรงจากกองทุนด้วยมูลค่าทรพัย์สินสุทธิ 
(NAV) ณ ปัจจบุนั ซึ่งค านวณ ณ สิน้วนัท าการซือ้ขายแต่ละวนั 

การลงทุนที่ยืดหยุ่น โดยทั่ วไปแล้วนักลงทุนสามารถซื ้อหรือขายหุ้น
จ านวนเท่าใดก็ไดเ้มื่อใดก็ได ้โดยขึน้อยู่กับขอ้ก าหนดการลงทุนขั้นต ่าหรือค่าธรรมเนียมการท า
ธุรกรรมที่ก าหนดโดยกองทนุ 

การแปลงเป็นทุนผนัแปร จ านวนหุน้ที่จ  าหน่ายไดแ้ลว้ในกองทุนเปิดอาจ
ผนัผวนตามความตอ้งการของนักลงทุน เมื่อนักลงทุนซือ้หุน้ หุน้ใหม่จะออก และเมื่อขายหุน้ หุน้
เดิมจะถกูไถ่ถอนโดยกองทนุ 
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การก าหนดราคา กองทุนเปิดจะก าหนดราคาตามมูลค่าทรพัย์สินสุทธิ 
(NAV) ต่อหุน้ ซึ่งค านวณโดยการหารมลูค่ารวมของทรพัยส์ินของกองทุนลบดว้ยหนีส้ินดว้ยจ านวน
หุน้ที่จ  าหน่ายไดแ้ลว้ 

สภาพคล่อง กองทุนเปิดโดยทั่วไปถือว่ามีสภาพคล่องมากกว่ากองทนุปิด 
เนื่องจากนกัลงทนุสามารถซือ้หรือขายหุน้ที่ NAV โดยตรงกบักองทนุ 

2. กองทุนปิด กองทุนปิดมีนอ้ยกว่ากองทุนเปิด ซึ่งแตกต่างจากกองทุนเปิด 
กองทุนปิดจะออกหุ้นในจ านวนที่แน่นอนผ่านการเสนอขายครัง้แรก ( IPO) และไม่ออกหุน้ใหม่
หลงัจากนัน้ คณุสมบติัที่ส  าคญับางประการของกองทนุปิด ไดแ้ก่ 

จ านวนหุ้นคงที่  กองทุนปิดมีจ านวนหุ้นที่คงค้างซึ่งซื ้อขายในตลาด
หลกัทรพัยห์รือในตลาดที่ซือ้ขายกนัโดยตรงเช่นหุน้ 

การไถ่ถอนแบบจ ากดั ไม่เหมือนกบักองทุนเปิดตรงที่กองทุนปิดไม่ไดท้ า
การไถ่ถอนหุน้จากนักลงทุนโดยตรง นักลงทุนสามารถขายหุน้ใหก้บันักลงทุนรายอ่ืนในตลาดรอง
ได ้

การก าหนดราคาตามตลาด ราคาของหุ้นกองทุนปิดถูกก าหนดโดยอุป
สงคแ์ละอุปทานของตลาด และอาจมีการซือ้ขายในราคาพรีเมี่ยมหรือส่วนลดเป็นมูลค่าทรพัยส์ิน
สทุธิ (NAV) ต่อหุน้ 

พอรต์โฟลิโอที่มีการจัดการ กองทุนปิดยังมีผูจ้ัดการกองทุนมืออาชีพที่
คอยจดัการพอรต์การลงทนุของกองทนุ คลา้ยกบักองทนุเปิด 

กองทนุปิดโดยทั่วไปถือว่ามีสภาพคล่องนอ้ยกว่าเมื่อเทียบกบักองทนุเปิด 
เนื่องจากผูล้งทุนสามารถซือ้หรือขายหุน้ในตลาดรองเท่านัน้ ซึ่งอาจส่งผลใหร้าคาหุน้เบี่ยงเบนไป
จาก NAV ได ้

2.2.2 แนวคิดเกี่ยวกับความเส่ียงของกองทุนรวม 
กองทนุรวมเป็นเครื่องมือในการลงทนุที่รวบรวมเงินจากนกัลงทนุหลายรายเพื่อลงทุน

ในหลักทรพัยท์ี่หลากหลาย อาทิ หุน้ พันธบัตร และเครื่องมือทางการเงินอ่ืน ๆ เช่นเดียวกับการ
ลงทุน กองทุนรวมมีความเสี่ยงที่นักลงทุนควรทราบ ต่อไปนี ้เป็นแนวคิดเก่ียวกับความเสี่ยงที่
ส  าคญัที่เก่ียวขอ้งกบักองทนุรวม การแบ่งประเภทกองทนุรวมตามระดบัความเสี่ยงมี 8 ประเภท 

ความเสี่ยงระดบัที่ 1 กองทุนตลาดเงินในประเทศ เป็นกองทุนรวมที่ลงทุนในตรา
สารหนีร้ะยะสั้นที่มีอายุไม่เกิน 1 ปีของสถาบันต่าง ๆ ความเสี่ยงต ่ามาก เพราะปกติจะออกโดย
องคก์รที่น่าเชื่อถือเช่น ธนาคาร 
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ความเสี่ยงระดับที่ 2 กองทุนตลาดเงินต่างประเทศ เป็นกองทุนของคนไทยที่
สามารถลงทุนในตราสารหนีต่้างประเทศได ้ซึ่งจะมีความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนเพิ่มเติม แต่
เงินมกัถกูค านวณเพื่อลดความเสี่ยงนี ้

ความเสี่ยงระดบั 3 กองทนุตราสารหนี ้เป็นกองทุนที่มีนโยบายลงทุนในพนัธบตัร
รฐับาล หรือรฐัวิสาหกิจมกัมีระยะเวลาถือครองเกิน 1 ปี จึงมีความเสี่ยงต่อเงินเฟ้อเพิ่มขึน้ 

ความเสี่ยงระดับ 4 กองทุนตราสารหนีเ้ป็นกองทุนที่ลงทุนในพันธบตัรเอกชน มี
ความเสี่ยงจากความผนัผวนในธุรกิจที่กองทนุลงทนุ 

ระดบัความเสี่ยง 5 กองทนุผสมคือกองทนุที่ลงทุนในตราสารหนี ้ร่วมกบัหุน้ (หุน้) 
ความเสี่ยงถกูก าหนดโดยนโยบายการลงทนุ 

ความเสี่ยงระดับ 6 กองทุนตราสารทุนเป็นกองทุนรวมที่มีนโยบายลงทุนในหุน้ 
เนื่องจากหุ้นมีความผันผวนสูง การลงทุนในตราสารทุนก็มีความเสี่ยงสูงเช่นกัน กองทุนนีร้วม
กองทนุ LTF / RMF / กองทนุ 

ความเสี่ยงระดับ 7 กองทุนรวมกลุ่มธุรกิจเป็นกองทุนรวมที่มีนโยบายลงทุนใน
กลุ่มธุรกิจเฉพาะ อาทิ ธุรกิจพลงังาน ธุรกิจโทรคมนาคม ความเสี่ยงของกองทุนประเภทนีคื้อธุรกิจ
ในกลุ่มเดียวกันจะมีทิศทางการเติบโตที่ใกล้เคียงกัน ซึ่งหมายความว่าโอกาสในการท าก าไร
ทัง้หมดจะมากเท่ากบัการสญูเสียทัง้หมด 

ความเสี่ยงระดับ 8 กองทุนรวมทางเลือก คือ กองทุนรวมที่มีนโยบายลงทุนใน
ทรพัยส์ินอ่ืนที่ไม่ใช่สินทรพัยพ์ื ้นฐานที่ไม่ใช่หุน้หรือกองทุน และมีโครงสรา้งการลงทุนที่ซับซอ้น 
อาท ิทองค า สินคา้โภคภณัฑ ์

ความเส่ียงทีเ่กี่ยวข้องกับการลงทุนในกองทุน 
ความเสี่ยงด้านตลาด ความเสี่ยงด้านตลาดหมายถึงโอกาสที่การลงทุนจะมี

มูลค่าลดลงเนื่องจากสภาวะตลาดโดยรวม ปัจจัยต่าง ๆ ได้แก่ สภาวะเศรษฐกิจ ตัวชีว้ัดทาง
เศรษฐกิจ อาทิ การเติบโตของ GDP อัตราการจา้งงาน อัตราเงินเฟ้อ และการใชจ้่ายของผูบ้ริโภค
สามารถมีอิทธิพลอย่างมากต่อตลาดโดยรวมและประสิทธิภาพของการลงทุนแต่ละรายการ การ
เปลี่ยนแปลงของสภาวะเศรษฐกิจ อาทิ ภาวะเศรษฐกิจถดถอยหรือการขยายตวั อาจส่งผลกระทบ
ต่อรายไดข้ององคก์ร การประเมินมลูค่า และความเชื่อมั่นของนกัลงทนุ การเปลี่ยนแปลงของอตัรา
ดอกเบีย้อาจมีผลกระทบอย่างมากต่อประเภทสินทรพัยต่์าง ๆ ตัวอย่างอาทิ เมื่ออัตราดอกเบีย้
สงูขึน้ ราคาพันธบตัรมักจะลดลง ซึ่งน าไปสู่การขาดทุนที่อาจเกิดขึน้ส  าหรบัผูถื้อหุน้กู ้นอกจากนี ้
อตัราดอกเบีย้ที่สงูขึน้อาจส่งผลต่อตน้ทุนการกูย้ืมของบริษัท ซึ่งส่งผลต่อความสามารถในการท า
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ก าไรและราคาหุน้ของบริษัท ในทางกลบักนั อัตราดอกเบี ้ยที่ลดลงสามารถกระตุน้การเติบโตทาง
เศรษฐกิจและพยุงราคาสินทรพัยไ์ด ้ความเสี่ยงของผูจ้ดัการเนื่องความส าเรจ็ของกองทนุมกัขึน้อยู่
กบัทกัษะและความเชี่ยวชาญของผูจ้ดัการกองทนุหรือทีมผูบ้ริหาร ความเสี่ยงของผูจ้ดัการเกิดจาก
ความเป็นไปได้ที่การตัดสินใจ กลยุทธ์ หรือระยะเวลาการลงทุนของผู้จัดการกองทุนอาจไม่ให้
ผลลัพธ์ตามที่คาดหวัง การเปลี่ยนแปลงการจัดการกองทุนหรือการขาดประสบการณ์และ
ความสามารถสามารถเพิ่มความเสี่ยงนีไ้ด ้

ความเสี่ ยงจากอัตราแลกเปลี่ ยน  ส าหรับกองทุนที่ ลงทุนในหลักทรัพย์
ต่างประเทศ ความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนเกิดจากความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยน การ
เปลี่ยนแปลงของค่าเงินอาจส่งผลต่อผลตอบแทนของกองทุนเหล่านี ้หากสกุลเงินฐานของนัก
ลงทุนแข็งค่าขึน้เมื่อเทียบกับสกุลเงินของการลงทุน อาจน าไปสู่ผลตอบแทนที่ลดลง และในทาง
กลับกัน ส าหรบัเรื่องการป้องกันความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน โดยปกติแลว้กองทุนรวมที่มี
นโยบายเก่ียวกับเรื่องนีจ้ะเป็นกองทุนรวมที่มีการลงทุนในสินทรพัยต่์างประเทศ ตัวอย่างง่าย  ๆ 
เช่น กองทุนทองค า หรือ กองทุนที่ลงทุนในตราสารต่างประเทศ ท าไมถึงตอ้งมีนโยบายเรื่องการ
ป้องกนัความเสี่ยงจากอตัราแลกเปลี่ยน การออกเดินทางไปต่างประเทศ จะเห็นไดช้ดัว่าค่าเงินไม่
คงที่ เช่น เมื่อวันก่อน  1 ดอลลารส์หรฐั = 30.24 บาท แต่ตอนนี ้1 ดอลลารส์หรฐั = 30.94 บาท 
นั่นแปลว่าแค่เปลี่ยนเงินจากสกุลหนึ่ง ไปอีกสกุลหนึ่ง ในระยะเวลาสั้น  ๆ อัตราแลกเปลี่ยนไม่
เท่ากนั อาจจะเพิ่มขึน้ หรือลดลงก็ได ้ 

กองทนุรวมที่มีนโยบายเรื่องการป้องกนัความเสี่ยงอตัราแลกเปลี่ยนจะแยกย่อยได ้3 
รูปแบบดงันี ้

1. กองทุนรวมที่ป้องกันความเสี่ยงอัตราแลกเปลี่ยนทัง้หมด  กองทุนกลุ่มนี ้ถ้า
เป็นกองทุนที่ก าหนดอายโุครงการจะป้องกนัไดโ้ดยใชว้ิธีการซือ้ขายสญัญาล่วงหนา้เต็มจ านวนได้
เลยแต่ในกรณีกองทุนเปิด ที่สามารถท าการซือ้ขายไดต้ลอดนัน้จะท าใหม้ีเงินลงทุนหมุนเวียนอยู่
เรื่อย ๆ ท าใหต้อ้งท าการปรบัเรื่องอตัราการป้องกนัดา้นความเสี่ยง ซึ่งท าใหก้ารป้องกนัความเสี่ยง
อตัราแลกเปลี่ยนไม่สามารถท าได ้100% เต็มแต่จะอยู่ในเกณฑ ์90% ขึน้ไป 

2. กองทุนรวมที่ป้องกนัความเสี่ยงอตัราแลกเปลี่ยนบางส่วน กองทุนกลุ่มนีจ้ะมี
นโยบายระบุชัดเจนว่าจะมีอัตราป้องกันความเสี่ยงอัตราแลกเปลี่ยนเท่าไหร่ เช่น ป้องกันความ
เสี่ยง 80% ซึ่งขึน้อยู่กับมุมมองของผูจ้ัดการกองทุนว่าในสกุลเงินที่เก่ียวกับสินทรพัยก์ารลงทุน
ดงักล่าวมีความเสี่ยงมากน้อยหรือมีแนวโนม้ที่จะเป็นผลประโยชนจ์ากความเสี่ยงดังกล่าวหรือไม่
อย่างไร 
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3. กองทุนรวมที่ไม่ปอ้งกนัความเสี่ยงอตัราแลกเปลี่ยน กองทนุรวมกลุ่มนี ้มองได ้
2 ประเภทสินทรพัยด์ว้ยกนัก็ได ้คือ สินทรพัยท์ี่กองทนุรวมนัน้ ๆ ลงทุนและการลงทนุในมลูค่าสกุล
เงิน หมายความว่าความเสี่ยงที่ตอ้งรบั จะประกอบดว้ย ผลตอบแทนของสินทรพัยท์ี่เขา้ลงทุนและ
อตัราแลกเปลี่ยนของสกลุเงิน 

2.3 งานวิจัยทีเ่กี่ยวข้อง 
ปกรณ์ ติรกาญจน ์(2558) ศึกษาเรื่อง การวิเคราะหผ์ลตอบแทนและความผันผวนของ

กองทุนรวมหุน้ระยะยาว (Long Term Equity Fund: LTF) จ านวน 52 กองทุนในประเทศไทย ซึ่ง
แบ่งตามนโยบายการลงทุน เพื่อหากองทุนที่เหมาะสมในกางลงทนุ และวิเคราะหผ์ลตอบแทนโดย
ผ่านแบบจ าลอง CAPM (Capital Asset Pricing Model) และศึกษาความผนัผวนผ่านแบบจ าลอง 
GARCH (1,1) ผลจากแบบจ าลองการก าหนดหลกัทรพัย ์CAPM พบว่ามี 28 กองทุนที่เหมาะสม
แก่การพิจารณาลงทุน เนื่องจากมีผลการด าเนินงานดีกว่ากองทุนอ่ืน  ๆ โดยมี 5 กองทุนแรกที่
เหมาะสม ได้แก่ กองทุน KTLF70/30 กองทุน B-LTF กองทุน CG-LTF กองทุน MS-Core-LTF 
และกองทุน BLTF75 ผลการจากใชม้าตราวดั Sharpe พบว่ามี 5 กองทุนมีค่าสงูสดุ ไดแ้ก่ กองทุน 
MS-CoreLTF กองทุน  KTLF 70/30 กองทุน  CG-LTF กองทุน  BLTF และกองทุน  BLTF75 
ผลตอบแทนเฉลี่ยของการลงทุนเฉลี่ย 1 ปี ของ 52 กองทุน มีค่าเฉลี่ยรอ้ยละ 7.89 และมี 28 
กองทุนที่น่าลงทุน เนื่องจากสามารถสรา้งผลตอบแทนที่ไดร้บัมากกว่าผลตอบแทนที่คาดหวงัจะ
ไดร้บั ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) มีความสัมพันธ์กับการแปลี่ยง
แปลงของผลตอบแทนกองทุนในทิศทางเดียวกัน และความผันผวนของกองทุนระยะยาวมี
ความสมัพนัธก์บัช่วงที่เกิดวิกฤติต่าง ๆ มากกว่า การศึกษาความผนัผวนผ่านแบบจ าลอง GARCH 
(1,1) พบว่าสามารถน าแบบจ าลองนีไ้ปพยากรณผ์ลตอบแทนที่คาดหวงัที่อาจจะเกิดขึน้ได ้

วชัรินทร ์ชนะวงค ์(2560) ท าการศกึษาการวิเคราะหผ์ลตอบแทน ความเสี่ยงและปัจจยัที่
มีผลต่ออตัราผลตอบแทนของกองทุนรวมเพื่อการเลีย้งชีพของบริษัทหลกัทรพัยแ์ละจดัการกองทุน
ทหาร จ ากัด โดยใช้ทฤษฎีอัตราผลตอบแทน ทฤษฎีความเสี่ยง ทฤษฎีการประเมินผลการ
ด าเนินงาน โดยใชข้อ้มูล 5 กองทุน ในช่วงปี 2554 ถึง 2558 จากผลการศึกษาพบว่ากองทุนส่วน
ใหญ่เก่ียวขอ้งกับการลงทุนประเภทตราสารหนีเ้ป็นหลกัมากกว่าตราสารทุน ท าใหค้วามเสี่ยงใน
การลงทุนลดลง ขอ้สังเกตนีอ้า้งอิงจากการวิเคราะหน์โยบายการลงทุนของกองทุนรวมเพื่อการ
เลี ้ยงชีพที่ศึกษา เมื่อพิจารณาในส่วนของความเสี่ยงแล้ว จะพบว่าปัจจัยต่าง ๆ เช่น มูลค่า
ทรพัยส์ินสทุธิและขนาดกองทนุไม่สง่ผลกระทบต่อผลตอบแทนและการด าเนินงานของกองทนุรวม
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เพื่อการเลี ้ยงชีพอย่างมีนัยส าคัญ อย่างไรก็ตาม ระดับความเสี่ยงมีผลตรงกันข้ามกับอัตรา
ผลตอบแทนและผลการด าเนินงานตามมาตรวดั Treynor 

อรสิริ แซ่ว่อง และ กลางใจ แสงวิจิตร (2559) ศึกษางานวิจัยเรื่อง การวิเคราะห์อัตรา
ผลตอบแทนและความเสี่ยงของกองทุนรวมเลีย้งชีพ บริษัท หลกัทรพัยจ์ดัการกองทุนรวมบวัหลวง 
จ ากดั จ านวน 6 กองทุน โดยใชม้ลูทุติยภูมิยอ้นหลงั 5 ปี และพิจารณาจากอัตราผลตอบแทนราย
เดือน เพื่อศึกษาวิเคราะหแ์ละเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทน ความเสี่ยงและวดัผลการด าเนินงาน 
และน ามาเป็นแนวทางในการลงทุน ผลของการศึกษาพบว่า กองทุนที่มีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ย
สูงสุดรายเดือน คือ กองทุนเปิดดบัวหลวงตราสารทุนเพื่อการเลีย้ง (BERMF) เท่ากับ 1.1201% 
และกองทุนที่มีอตัราผลตอบแทนเฉลี่ยนเดือนต ่าสดุ คือ กองทุนเปิดบวัหลวงมนันี่มารเ์ก็ตเพื่อการ
เลีย้งชีพ (MM-RMF) เท่ากับ 0.1656% จากการประเมินผลการด าเนินงานทัง้ 3 มาตราวัด ไดแ้ก่ 
มาตราวดั Jensen, Treynor และ Sharpe ทุกวิธีใหผ้ลสอดคลอ้งกนั และกองทุนที่มีประสิทธิภาพ
สูงสุดคือ กองทุนเปิดบัวหลวงโครงสรา้งพืน้ฐานเพื่อการเลีย้งชีพ ( IN-RMF) มีค่าเบต้า เท่ากับ 
21.4294 มาตรา Sharpe เท่ากับ -0.2014 มาตราวัด Treynor เท่ากับ -0.1170 และมาตราวัด 
Jensen เท่ากบั 61.5092 

อรพรรณ แก้วโนนตุ่น และ อติ ไทยานันท์ (2562) เพื่อศึกษาและเปรียบเทียบอัตรา
ผลตอบแทนและความเสี่ยงของกองทุนรวม RMF และ LTF ดว้ยมาตร Sharpe และ Treynor  โดย
เปรียบเทียบกับผลตอบแทนและความเสี่ยงของตลาดหลักทรพัย์แห่งประเทศไทย จ านวน 14 
กองทุน กองทุนเปิดเพื่อการเลีย้งชีพ 7 กองทุน และกองทุนรวมหุ้นระยะยาว 7 กองทุน โดยใช้
ขอ้มูลทุติยภูมิ จ านวน 5 ปี จ านวน 72 เดือน การวดัผลการด าเนินงานดว้ยมาตรวดั Sharpe และ
การวดัดว้ยมาตรวัด Treynor พบว่า กองทุนรวมหุน้เพื่อการเลีย้งชีพที่ใหอ้ัตราผลตอบแทนสูงสุด
คือกองทนุเปิดบวัหลวงตราสารทุนเพื่อการเลีย้งชีพ (BERMF) มีค่า Sharpe เท่ากบั 2.5063 และมี
ค่า Treynor เท่ากบั 0.9505 และกองทุนรวมหุน้ระยะยาวที่ใหผ้ลตอบแทนสงูสดุคือกองทุนเปิดบวั
หลวงหุน้ระยะยาว (B-LTF)  มีค่า Sharpe เท่ากบั 2.5154 และมีค่า Treynor เท่ากบั 0.9570 

สมัภาส จนัผะกา (2559) ศึกษาเรื่องการเปรียบเทียบผลตอบแทนและผลตอบแทนที่ปรบั
ความเสี่ยงของกองทุนตราสารทุนกบัตลาดโดยรวม และความแตกต่างระหว่างการลงทุนระยะสัน้
และระยะยาว โดยใชม้าตราวัด Sharpe และมาตราวัด Treynor เพื่อวัดผลตอบแทนที่ปรบัตาม
ความเสี่ยง การศึกษามุ่งเนน้ไปที่ 14 กองทุนในหมวด Equity-Large Cap ซึ่งทัง้หมดไดร้บัการจัด
อันดับ 5 ดาวโดย Morningstar Thailand ในเดือนมิถุนายน 2559 ขอ้มูลครอบคลุมตั้งแต่เดือน
ธันวาคม 2553 ถึงธันวาคม 2558 ซึ่งประกอบด้วยจุดข้อมูลทั้งหมด 60 จุด ผลการวิจัยพบว่า 
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ผลตอบแทนจากการลงทุนระยะสัน้สงูกว่าผลตอบแทนของตลาดส าหรบัทุกกองทนุลงทนุระยะยาว 
Outperform ตลาด 11 กองทุน เมื่อเทียบผลตอบแทนดิบ เมื่อใชอ้ัตราส่วน Sharpe เพื่อประเมิน
ผลตอบแทนที่ปรบัความเสี่ยงแล้ว การลงทุนระยะสั้นให้ผลตอบแทนดีกว่าตลาดส าหรับ 11 
กองทุน ในขณะที่การลงทุนระยะยาวใหผ้ลตอบแทนดีกว่า 10 กองทุน เมื่อใช ้Treynor Ratio เพื่อ
ประเมินผลตอบแทนที่ปรบัความเสี่ยงแลว้ การลงทุนระยะสัน้ใหผ้ลตอบแทนดีกว่าตลาดส าหรบั 
10 กองทุน ในขณะที่การลงทุนระยะยาวให้ผลตอบแทนดีกว่า 11 กองทุน เมื่อเปรียบเทียบ
ผลตอบแทนและผลตอบแทนที่ปรบัความเสี่ยงโดยใชท้ัง้ Sharpe ratio และ Treynor ratio ระหว่าง
การลงทุนระยะสั้นและระยะยาว พบว่า การลงทุนระยะสั้นมีประสิทธิภาพดีกว่าในทุกกองทุน 
ยกเวน้ กองทุนเปิดบวัหลวงทุนเปิด (BCAP) ซึ่งลงทุนระยะยาว – การลงทุนระยะยาวใหป้ระโยชน์
มากกว่าการลงทนุระยะสัน้ 

รวีรมย์ พาณิชโชคชัย (2560) ศึกษาการวิเคราะห์ผลตอบแทนของกองทุนรวมและ
เปรียบเทียบความเสี่ยงและผลตอบแทนของกองทุนรวมกับดัชนี SET โดยใช้ Capital Asset 
Pricing Model (CAPM) ได้แก่ ระยะสั้น (1 ปี) และระยะยาว (5 ปี) ส าหรบัการลงทุนระยะสั้น 
ผลตอบแทนของตลาดคือ -0.00910 โดยมีความเสี่ยงดา้นตลาดเท่ากบั 1 ในบรรดากองทนุรวม 14 
กองทุนที่วิเคราะห์ กองทุนบางกองทุนให้ผลตอบแทนสูงสุดในตลาด ในขณะที่กองทุนรวม 15 
กองทุนมีความเสี่ยงต ่าที่สุด ส าหรบัการลงทุนระยะยาวผลตอบแทนของตลาดคือ 0.02671 จาก
การวิเคราะหก์องทุนรวม 9 กองทุน บางกองทุนใหผ้ลตอบแทนสูงสุดในตลาด และกองทุนรวม 9 
กองทุนมีความเสี่ยงต ่าที่สุด นอกจากนี ้ การศึกษายังใช้ CAPM เพื่อวิเคราะห์ผลตอบแทนที่
คาดหวังส าหรบักองทุนรวม พบว่ามีกองทุนรวม 11 กองทุนส าหรบัการลงทุนระยะยาวและการ
ลงทนุระยะสัน้ซึ่งนกัลงทนุไดล้งทนุ 

พงศพ์ฒัน ์ศภุสิริพิพฒัน ์(2562) ศึกษาการเปรียบเทียบความเสี่ยงและผลก าไรของ ETF 
(กองทุน Exchange-Traded Fund) และกองทุนรวมโดยใช้ข้อมูลทุติยภูมิจากระยะเวลา 5 ปี 
ตัง้แต่วันที่ 2 มกราคม 2015 ถึงวันที่ 30 ธันวาคม 2019 ขอ้มูลประกอบดว้ยสุทธิ มูลค่าทรพัยส์ิน 
(NAV) ส าหรับสองกองทุน ETF: TDEX และ ESET 50 และส าหรับห้ากองทุนรวม: K-SET50, 
SCBSET50, KFENS50-A, TMB50 และ 1AMSET50-RA ขอ้มูลอา้งอิงจากวันท าการสุดทา้ยของ
แต่ละเดือน รวมถึงราคาดัชนีรายเดือนของ SET 50 จากตลาดหลักทรัพย์และข้อมูลอัตรา
ผลตอบแทนของพนัธบตัรรฐับาลอายุ 5 ปี ซึ่งเป็นอตัราปลอดความเสี่ยงที่ธนาคารแห่งประเทศไทย
ก าหนด . การศึกษานีใ้ช ้Capital Asset Pricing Model (CAPM) และการวิเคราะหก์ารถดถอยใน
การวิเคราะห ์ผลการศกึษาระบวุ่าในบรรดากองทุน ETF นัน้ ESET50 มีความเสี่ยงสงูสดุ (0.9630) 
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ในขณะที่ TDEX มีความเสี่ยงต ่าที่สดุ (0.9581) ในทางกลบักนั ในบรรดากองทุนรวม KFENS50-A 
มีความเสี่ยงสูงสุด (0.9964) ในขณะที่  1AMSET50-RA มีความเสี่ยงต ่ าที่สุด (0.8932) เมื่อ
พิจารณาจากอัตราผลตอบแทนของตลาดหุน้เฉลี่ยที่ 0.16% กองทุน ETF ใหผ้ลตอบแทนที่ดีกว่า
กองทุนรวม โดยเฉพาะอย่างยิ่ง ESET50 มีอตัราผลตอบแทนรายเดือนสงูสดุที่ 0.23% และ TDEX 
ตามด้วยอัตราผลตอบแทนรายเดือน 0.13% ในบรรดากองทุนรวม 1AMSET50-RA ให้
ผลตอบแทนสูงสดุต่อเดือนที่ 0.45% ในขณะที่ K-SET50 ใหผ้ลตอบแทนต ่าสดุที่ 0.37% จากการ
วิเคราะห์ข้อมูลความเสี่ยงและผลตอบแทนโดยใช้ Capital Asset Pricing Model และการ
วิเคราะหก์ารถดถอย ผลการศกึษาพบว่ากองทนุ ETF TDEX มีอตัราผลตอบแทนที่คาดหวงัสงูสดุที่ 
0.24% ในขณะที่กองทนุรวม 1AMSET50-RA มีอตัราผลตอบแทนที่คาดหวงัสงูสดุที่ 0.35% 

นภวรรณ กิมะพันธ์ (2564) ศึกษาการเปรียบเทียบผลตอบแทนที่ปรบัความเสี่ยงของ
กองทุนตราสารทุนและกองทุนตราสารทุนขนาดกลางและขนาดย่อมกับผลตอบแทนของตลาด 
นักวิจัยใช้มาตรวัด Sharpe และ Treynor เพื่อวัดผลตอบแทนที่ปรับตามความเสี่ยง ตัวอย่าง
ประกอบด้วย 8 กองทุน Equity-Large Cap ระดับ 5 ดาวที่ ได้รับการจัดอันดับสูงสุดจาก 
Morningstar Thailand ในเดือนกุมภาพันธ ์2564 พรอ้มดว้ยกองทุนหุน้ขนาดเล็กและขนาดกลาง
ที่ประกอบดว้ยหุน้ขนาดเล็ก 13 กองทุน ผลการวิจยัหลกัระบุว่า ในแง่ของผลตอบแทนเพียงอย่าง
เดียว การลงทนุระยะยาวมีผลตอบแทนดีกว่าการลงทนุระยะสัน้โดยไม่ค านึงถึงปัจจยัเสี่ยง อย่างไร
ก็ตาม เมื่อพิจารณาผลตอบแทนที่ปรบัความเสี่ยงแลว้และเปรียบเทียบกบัผลตอบแทนของตลาด 
การลงทุนทัง้ระยะสัน้และระยะยาวมีศกัยภาพ การตดัสินใจเก่ียวกบัระยะเวลาการลงทนุควรขึน้อยู่
กบัการยอมรบัความเสี่ยงของนักลงทุนและผลตอบแทนที่คาดหวัง โดยพิจารณาว่าบางช่วงเวลา
อาจมีความผนัผวนสงูกว่า 

รพีพรรณ์ ฤทธิโรจน ์(2559) ศึกษาการประเมินและเปรียบเทียบผลการด าเนินงานของ
กองทุนรวมตราสารทุนระดับ 5 ดาวของ Morningstar Thailand จ านวน 18 กองทุนในช่วง 60 
เดือน ตั้งแต่เดือนกรกฎาคม 2554 ถึงมิถุนายน 2559 การวิเคราะหม์ุ่งเน้นไปที่ตัวบ่งชีห้ลักสาม
ประการ ได้แก่ (1) ผลตอบแทน (2) ความเสี่ยง และ (3) ผลตอบแทนที่ปรับความเสี่ยงแล้ว 
ผลตอบแทนจะวัดโดยใชอ้ัตราผลตอบแทนรายเดือน ในขณะที่ความเสี่ยงจะประเมินผ่านความ
แปรปรวน ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน และค่าสัมประสิทธิ์เบต้าของอัตราผลตอบแทนรายเดือน 
ผลตอบแทนที่ปรบัความเสี่ยงแลว้วัดจากมาตราวัด Sharpe และมาตราวัด Treynor กองทุนรวม
ในการศึกษาแบ่งออกเป็นกลุ่มต่าง ๆ ตามเกณฑ์สองประการ ประการแรก กองทุนเหล่านีแ้บ่ง
ออกเป็นกองทุนหุน้ขนาดใหญ่ กองทุนหุน้ขนาดกลางและขนาดย่อม และกองทุนดชันีต่างประเทศ 
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ทัง้นีข้ึน้อยู่กบันโยบายการลงทุนของกองทุนนัน้ ๆ ประการที่สอง แบ่งออกเป็นกองทนุรวมที่บรหิาร
โดยบริษัทหลกัทรพัยจ์ดัการกองทุนที่เป็นธนาคารและกองทุนที่จดัการโดยบริษัทหลกัทรพัยจ์ดัการ
กองทุนที่ไม่ใช่ธนาคาร ผลการวิจัยระบุว่ากองทุนรวมตราสารทุนระดับ 5 ดาวของ Morningstar 
Thailand มีอตัราผลตอบแทนเฉลี่ยต่อเดือนที่รอ้ยละ 0.7313 โดยมีค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานที่รอ้ยละ 
4.3729 และค่าสมัประสิทธิ์เบตา้ของอตัราผลตอบแทนรายเดือนท่ี 0.7531 ในแง่ของผลตอบแทน
ที่ปรบัความเสี่ยงแลว้ มาตราวดัSharpe และมาตราวัด Treynor เฉลี่ยอยู่ที่ 0.1438 และ 0.7568 
ตามล าดับ ซึ่งบ่งชี ้ถึงผลการด าเนินงานที่ ค่อนข้างดีส าหรับกองทุนรวมตราสารทุนเหล่านี ้
นอกจากนี ้การศกึษายงัพบว่ากองทนุตราสารทนุขนาดเล็กและขนาดกลางแสดงผลการด าเนินงาน
ที่ ดีที่ สุด  โดยมีมาตราวัด Sharpe เฉลี่ยที่  0.2796 และมาตราวัด Treynor เฉลี่ ยที่  1.3323 
นอกจากนี ้กองทุนรวมที่บริหารโดยบริษัทหลกัทรพัยจ์ดัการกองทุนของธนาคารยงัมีประสิทธิภาพ
ดีกว่ากองทุนที่จดัการโดยบรษิัทหลกัทรพัยจ์ดัการกองทุนที่ไม่ใช่ธนาคาร โดยมีมาตราวดั Sharpe 
และมาตราวดั Treynor เฉลี่ยอยู่ที่ 0.1308 และ 0.6355 ตามล าดบั 

เดชา พลเลิศ (2563) ศึกษาลักษณะของกองทุนรวมที่มีนโยบายการลงทุนทั้งในและ
ต่างประเทศเพื่อวิเคราะหแ์ละเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนและความเสี่ยงของกองทุนรวมตาม
นโยบายการลงทนุในประเทศและต่างประเทศ และประเมินผลการด าเนินงานของกองทุนรวมตาม
นโยบายการลงทุนในประเทศและต่างประเทศ ข้อมูลจาก 60 กองทุนถูกรวบรวมโดยใชข้้อมูล
อนุกรมเวลารองตัง้แต่วนัที่ 2 มกราคม 2014 ถึง 28 ธันวาคม 2018 ขอ้มลูประกอบดว้ยขอ้มลูต่าง 
ๆ เช่น มูลค่าทรพัยส์ินสุทธิของกองทุนรวม ดัชนีตลาดหุน้ ดัชนีตลาด MSCI WORLD และอัตรา
ผลตอบแทนปลอดความเสี่ยงของหลกัทรพัย ์จากนัน้จึงค านวณอตัราผลตอบแทนและความเสี่ยง 
และประเมินประสิทธิภาพโดยใชม้าตรวดั 4 ตวั ไดแ้ก่ มาตรวดั Sharpe, มาตรวดั Treynor, มาตร
วัด Jensen และมาตรวัดอัตราส่วนข้อมูล ลักษณะของกองทุนรวมที่มีนโยบายการลงทุนใน
ประเทศ พบว่า กองทุนเหล่านีล้งทุนในหลกัทรพัยแ์ละทรพัยส์ินอ่ืนทัง้ในและต่างประเทศไม่นอ้ย
กว่ารอ้ยละ 65 ของมูลค่าทรพัยส์ินสุทธิในรอบปีบัญชี ในทางกลับกัน กองทุนรวมที่มีนโยบาย
ลงทุนในต่างประเทศเน้นลงทุนในหน่วยกองทุนเดียวในต่างประเทศไม่น้อยกว่ารอ้ยละ 80 ของ
มลูค่าทรพัยส์ินสทุธิในรอบปีบญัชี ทัง้นี ้เป็นไปตามหลกัเกณฑข์องส านกังานคณะกรรมการก ากับ
หลักทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์เมื่อเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงแลว้ กองทุน
รวมที่มีนโยบายการลงทุนในประเทศให้ผลตอบแทนที่สูงกว่ากองทุนรวมที่มีนโยบายลงทุนใน
ต่างประเทศ อย่างไรก็ตาม กองทุนรวมที่มีนโยบายลงทุนในต่างประเทศมีความเสี่ยงมากกว่า
กองทุนรวมในประเทศเมื่อพิจารณาตามส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน จากการประเมินผลการ
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ด าเนินงานพบว่ากองทนุรวมที่มีนโยบายการลงทนุในประเทศมีผลการด าเนินงานดีกว่ากองทนุรวม
ที่มีนโยบายการลงทุนในต่างประเทศและยังมีประสิทธิภาพดีกว่าตลาดทั่วไปเมื่อประเมินโดยใช ้
Sharpe gauge, Treynor gauge, Jensen gauge และ Information Ratio gauge 
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บทที ่3 
วิธีด าเนินการวิจัย 

ในบทนีก้ล่าวถึงวิธีการและขั้นตอนในการด าเนินการวิจัย ที่ใชใ้นการใชแ้บบจ าลองใน
กองทนุรวมทอง โดยผูว้ิจยัมีขัน้ตอนการด าเนินงานดงันี ้

1. การก าหนดขอ้มลู 
2. การเก็บรวบรวมขอ้มลู 
3. การจดักระท าและการวิเคราะหข์อ้มลู 

3.1 การก าหนดข้อมูล 
ขอ้มูลที่น ามาใชใ้นการศึกษานั้นเป็นขอ้มูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ที่เก่ียวขอ้งกับ

มูลค่าหน่วยลงทุนกองทุนทองค าทัง้ 3 กองทุน ที่มีผลการด าเนิน 10 ปี สูงสุด จากแต่ละประเภท
ของกองทุนรวมทอง โดยใช้ข้อมูลอนุกรมเวลารายวันตั้งแต่เดือน พฤษภาคม 2562 ถึงเดือน 
ธันวามคม 2565 จ านวน 44 เดือน โดยมีขอ้มลูดงันี ้

1. ขอ้มูลของกองทุนเปิดเคแทม โกลด ์อีทีเอฟ แทร็กเกอร ์(GLD) จากกองทุนรวม
ทองที่ไม่จ่ายปันผลและไม่ปอ้งกนัความเสี่ยงอตัราแลกเปลี่ยน 

2. ขอ้มูลของกองทุนเปิดไทยพาณิชยโ์กลด ์THB เฮดจ ์(SCBGOLDH) จากกองทุน
รวมทองที่ไม่จ่ายปันผลแต่ปอ้งกนัความเสี่ยงอตัราแลกเปลี่ยนบางสว่น หรือเกือบทัง้หมด 

3. ข้อมูลของกองทุนเปิดกองทุนเปิด ยูโอบี  สมารท์ โกลด์ชนิดจ่ายเงินปันผล 
(UOBSG-D) จากกองทนุรวมทองที่จ่ายปันผลและปอ้งกนัความเสี่ยงอตัราแลกเปลี่ยนบางสว่น 

3.2 การเก็บรวบรวมข้อมูล 
การศึกษาครัง้นีท้ี่เก่ียวขอ้งกบัมลูค่าหน่วยลงทุนกองทุนทองค าทัง้ 3 กองทุน ดงันัน้จึงใช้

ขอ้มูลจาก Investing.com ซึ่งเป็น Investing.com เป็นแพลตฟอรม์ทางการเงินและเว็บไซตข์่าว 
หนึ่งในสามเว็บไซตก์ารเงินชัน้น าของโลก น าเสนอราคาตลาด ขอ้มูลเก่ียวกับหุน้ ฟิวเจอรส์ ออป
ชัน บทวิเคราะห ์สินคา้โภคภัณฑ์ และปฏิทินเศรษฐกิจ โดยเพื่อเก็บรวบรวมขอ้มูลอนุกรมเวลา 
(Time series) รายวนัตัง้แต่เดือนพฤษภาคม 2562 ถึง เดือนธันวามคม 2565 จ านวน 44 เดือน 
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3.3 การจัดกระท าและการวิเคราะหข์้อมูล 
3.3.1 การวิเคราะหอ์ัตราผลตอบแทนของกองทุน 

 การเก็บรวบรวมข้อมูลจากแหล่งข้อมูลต่าง ๆ ว่าสมบูรณ์ครบถ้วนหรือไม่ การ
ตรวจสอบขอ้มลูจากแหล่งที่มาเพิ่มเติม เพื่อเช็คความถูกตอ้งของขอ้มลู ขอ้มลูค่าของหน่วยลงทุน
ของแต่ละกองทนุ และน าไปค านวนผลตอบแทนเพื่อน าไปใชต่้อไป 

ก าไรส่วนต่างระหว่างราคาซือ้กับราคาขาย (Capital Gain) เมื่อมูลค่าของกองทุน
เพิ่มขึน้ ราคาของกองทุนเพิ่มขึน้ตาม ถา้ผูถื้อหน่วยลงทุนซือ้มาในราคาที่ต  ่ากว่าและขายเมื่อราคา
หน่วยลงทุนเพิ่มขึน้ ส่วนต่างระยะซือ้ขายจะเป็นก าไรของผูถื้อหน่วยลงทุน สามารถค านวณตาม
สมการต่อไปนี ้

 

Rpt = 
(NAVt−NAVt−1)

NAVt−1
× 100 

 

ก าหนดให ้

Rpt    คือ อตัราผลตอบแทนกองทนุ ณ เวลาที่ t 

NAVt  คือ มลูค่าทรพัยส์ินสทุธิกองทนุ ณ เวลาที่ t 

NAVt−1 คือ มลูค่าทรพัยส์ินสทุธิกองทนุ ณ เวลาที่ t-1 
 

มลูค่าทรพัยส์ินสทุธิกองทนุ (NAV) = 
(มลูค่าทรพัยส์ินรวม – หนีส้ิน)

จ าานวนหน่วยลงทนุ
 

 

โดยค านวณตามสมการดงัต่อไปนี ้

 

Rp =  ∑
Rpt

n

n
i=1 − 1 

 

ก าหนดให ้
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Rp  คือ อตัราผลตอบแทนเฉลี่ยกองทนุ 

Rpt  คือ อตัราผลตอบแทนกองทนุ ณ เวลาที่ t 
N  คือ จ านวนงวดเวลาที่ท าการศกึษา 

 

3.3.2 การวิเคราะหอ์ัตราผลตอบแทนของตลาด 
ผลตอบแทนของตลาด (Rmt) โดยใชข้อ้มลูจากดชันีราคาหลกัทรพัยต์ลาดหลกัทรพัย์

แห่งประเทศไทย โดยค่าที่ค  านวณออกมาจะเป็นค่ารอ้ยละ คือ หากค่าของอัตราผลตอบแทน
ออกมามีค่ามากหมายถึงผลตอบแทนที่ไดจ้ากการลงทุนจะไดม้าก (อรสิริ แซ่ว่อง , 2559) สามารถ
ค านวณไดด้งัสมาการ 

 

Rmt  = 
(Imt−Imt−1)

Imt−1
x100 

 

โดย 

Rmt  = อตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 

Imt  = ดชันีราคาหลกัทรพัยต์ลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย ณ งวดที่ t  

Imt−1 = ดชันีราคาหลกัทรพัยต์ลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย ณ งวดที่ t-1 
 

3.3.3 การวิเคราะหอ์ัตราผลตอบแทนของสินทรัพยป์ราศจากความเส่ียง 
ผลตอบแทนของสินทรพัยป์ราศจากความเสี่ยง (Rf) โดยใชอ้ัตราผลตอบแทนเฉลี่ย

แบบรายเดือนของพนัธบตัรรฐับาลอาย ุ10 ปี สามารถค านวณไดด้งัสมาการ 
 

Rf = 
∑(R)

n
 

โดย 

  Rf = ผลตอบแทนของสินทรพัยป์ราศจากความเสี่ยง 

  R = ผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลอายุ 10 ปี 
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  n = จ านวนผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลอาย ุ10 ปี  

 

3.3.4 การวิเคราะหค์วามเส่ียงส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 

การวิเคราะห์ความเสี่ยงส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation: σ) ของ
อตัราผลตอบแทนกองทุนรวมกลุ่มธุรกิจการดแูลสขุภาพ เพื่อค านวณค่าความเสี่ยงรวม สามารถ
ค านวณไดด้งัสมาการ 

 

𝜎𝑝 = √
(∑ (𝑅𝑝𝑡−𝑅𝑝)̅̅ ̅̅ ̅2)𝑛

𝑡=1

𝑛
 

 

โดย 

𝜎𝑝  = สว่นเบี่ยงเบนมาตรฐานของกองทนุ 

𝑅̅𝑝  = อตัราผลตอบแทนในการลงทนุเฉลี่ยของกองทนุ 

𝑅𝑝𝑡   = อตัราผลตอบแทนในการลงทนุของกองทุน  

𝑛  = จ านวนงวดของระยะเวลาที่ศกึษา 

 

การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์เบต้า (β) เพื่อวิเคราะห์ความเสี่ยงที่ เป็นระบบของ
กองทนุรวมกลุม่ธุรกิจการดแูลสขุภาพ สามารถค านวณไดด้งัสมาการ 

 

βp = 
σpm

σm
2  

 

โดย 

βp  = ค่าเบตา้ของกองทุนรวม 
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σpm  = ความแปรปรวนรว่ม 

σm
2   = ความแปรปรวนของอตัราผลตอบแทนตลาด 

 

3.3.5 การวิเคราะหผ์ลการด าเนินงาน 
3.3.5.1 มาตราวัด Sharpe  

Sharp ratio ใชป้ระเมินผลตอบแทนส่วนเกินจากการลงทุนต่อหน่วยของความ
เสี่ยงทัง้หมด โดยสมมติว่าเป็นตลาดการลงทนุที่ไม่มีประสิทธิภาพ เมื่อพิจารณาจากส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐานของอัตราผลตอบแทน จะช่วยใหผู้จ้ัดการกองทุนสามารถกระจายพอรต์การลงทุนและ
ลดความเสี่ยงที่ไม่เป็นระบบได ้อตัราสว่น Sharpe ค านวณโดยใชส้มการต่อไปนี ้

 

Sharpe ratio = 
𝑅𝑝−𝑅𝑓

𝜎𝑝
 

 

ค่า Sharpe ที่สูงขึน้บ่งชีถ้ึงผลตอบแทนที่ดีกว่าเมื่อเทียบกับความเสี่ยงทั้งหมด
ต่อหน่วย ในขณะที่ค่า Sharpe ที่ต  ่ากว่าบ่งชีถ้ึงผลตอบแทนที่ต  ่ากว่าเมื่อเทียบกับความเสี่ยง
ทัง้หมดต่อหน่วย 

3.3.5.2 Treynor Ratio 
Treynor ratio ใชว้ดัอตัราผลตอบแทนสว่นเกินจากการลงทุนเทียบกบัความเสี่ยง

เชิงระบบ (เบตา้) โดยสมมติว่าตลาดมีประสิทธิภาพพรอ้มการกระจายความเสี่ยงอย่างสมบูรณ ์
สามารถค านวณไดด้งันี ้

 

Treynor ratio = 
(𝑅𝑝−𝑅𝑓)

𝛽𝑝
 

 

ค่า Treynor ที่สงูขึน้หมายถึงอตัราผลตอบแทนที่ดีกว่าเมื่อเทียบกบัความเสี่ยงที่
เป็นระบบต่อหน่วย ในขณะที่ค่า Treynor ที่ต  ่ากว่าหมายถึงอัตราผลตอบแทนที่ต  ่ากว่าเมื่อเทียบ
กบัความเสี่ยงที่เป็นระบบต่อหน่วย 
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3.3.6 การวิเคราะหปั์จจัยทางเศรษฐกิจ 
การวิเคราะห์ปัจจัยทางเศรษฐกิจที่มี อิทธิพลต่อมูลค่าเงินลงทุนในกองทุนทองจะ

พิจารณาตัวแปรต่าง ๆ ดังนี ้ ราคากองทุน SPDR อัตราเงินเฟ้อ (Inflation rate) อัตราดอกเบีย้ 
(Interest rate) อัตราการแลกเปลี่ยนค่าเงินระหว่างดอลลารก์ับไทยบาท (USD/THB) ดัชนีตลาด
หลักทรพัย์แห่งประเทศไทย (SET Index) และ ผลิตภัณฑ์มวลรวมของประเทศ  (GDP) โดยมี
สมการดงันี ้

 

Y  = 𝛽0 + 𝛽1SPDR + 𝛽2Inflation rate + 𝛽3Interest rate  

+ 𝛽4 USD/THB + 𝛽5SET Index + 𝛽6GDP 

 

โดย 

Y  = ตวัแปรตาม 

SPDR price = ราคาต่อหน่วยของกองทนุ SPDR 

Inflation rate = เงินเฟ้อ 

Interest rate  = อตัราดอกเบีย้ 

USD/THB = อตัราการแลกเปลี่ยนค่าเงินระหว่างดอลลารก์บัไทยบาท (USD/THB) 

SET Index = ดชันีตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (SET Index) 

GDP  = และ ผลิตภณัฑม์วลรวมของประเทศ (GDP) 

 𝛽𝑖   = สมัประสิทธิ์การถดถอยของตวัแปรอิสระ ตวัท่ี i 

 

ในการวิเคราะห์ปัจจัยทางเศรษฐกิจในครั้งนี ้ประกอบด้วยการวิเคราะห์  𝑅2, 
Adjusted 𝑅2, t-test, F-test, Chi-square และ Durbin-Watson 
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3.3.7 การวิเคราะห ์𝑹𝟐 
𝑅2 (Coefficient of Determination) คือ  ค่าสัมประสิท ธิ์การตัดสินใจเป็นการ

วิเคราะหส์ดัส่วนความแปรผนัของตวัแปรอิสระทัง้หมดซึ่งอธิบายโดยความแปรผนัของตวัแปรตาม 
หรือกล่าวไดว้่าใชใ้นการอธิบายความสมัพันธ์ระหว่าง X และ Y เพราะฉะนัน้ค่าสมัประสิทธิ์การ
ตดัสินใจจึงเป็นค่าที่ใชว้ดัว่าสมการที่ใชป้ระมาณมีความเหมาะสมกบัขอ้มลูเพียงใด หากค่า R^2 
มีค่าสูงขึน้ หมายถึง สมการถดถอยที่ประมาณมีความเหมาะสมกับขอ้มูลมากขึน้ โดยสามารถ
ค านวณค่าสมัประสิทธิ์การตดัสินใจไดด้งันี ้

ค่าสมัประสิทธิ์ของการก าหนด ซึ่งมกัแสดงเป็น R-squared (R²) เป็นการวดัทางสถิติ
ที่ระบุสัดส่วนของความแปรปรวนในตัวแปรตามที่สามารถคาดการณ์ได้จากตัวแปรอิสระใน
แบบจ าลองการถดถอย พดูง่าย ๆ คือแสดงถึงความพอดีของแบบจ าลองการถดถอย 

R-squared มีช่วงตัง้แต่ 0 ถึง 1 และสามารถตีความไดว้่าเป็นเปอรเ์ซ็นตข์องการแปร
ผนัของตวัแปรตามซึ่งอธิบายโดยตวัแปรอิสระ นี่คือวิธีค านวณ 

ค านวณผลรวมของก าลงัสอง (SST) ซึ่งจะวดัค่าความแปรผันทัง้หมดในตวัแปรตาม 

เป็นผลรวมของผลต่างก าลงัสองระหว่างค่าตวัแปรตาม (y) และค่าเฉลี่ยของตวัแปรตาม (ȳ) 
 

SST = Σ (y - ȳ) ² 

 

แบบจ าลองการถดถอยและค านวณผลรวมของก าลงัสองของเศษเหลือ (SSE) ซึ่งจะ
วัดการแปรผันที่ไม่ได้อธิบายหรือข้อผิดพลาดในแบบจ าลองการถดถอย มันแสดงผลรวมของ

ผลต่างก าลงัสองระหว่างค่าตัวแปรตามสงัเกต (y) และค่าท านายที่สอดคลอ้งกัน (ŷ) จากสมการ
ถดถอย 

 

SSE = Σ (y - ŷ) ² 
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ค านวณผลรวมการถดถอยของก าลังสอง (SSR) ซึ่งวัดความผันแปรที่อธิบายโดย

แบบจ าลองการถดถอย มันแสดงถึงผลรวมของผลต่างก าลังสองระหว่างแต่ละค่าที่ท านาย (ŷ) 

และค่าเฉลี่ยของตวัแปรตาม (ȳ) 
 

SSR = Σ (ŷ - ȳ) ² 

 

ค านวณค่าสมัประสิทธิ์ของการก าหนด (R²) โดยใชส้ตูรต่อไปนี ้
 

R² = 1 - (SSE / SST) 

 

อีกทางหนึ่ง สามารถค านวณ R² ไดด้งันี ้
 

R² = SSR / SST 

 

ค่า R-squared ที่สูงขึน้บ่งชีว้่าแบบจ าลองการถดถอยเหมาะสมกับขอ้มูลมากขึน้ 
ตวัอย่างเช่น ค่า R-squared เท่ากบั 0.80 หมายความว่า 80% ของความแปรปรวนในตวัแปรตาม
สามารถอธิบายไดด้ว้ยตวัแปรอิสระในแบบจ าลอง ในขณะที่อีก 20% ที่เหลือไม่สามารถอธิบายได้
หรือเกิดจากปัจจยัอ่ืน ๆ ที่ไม่ไดร้วมอยู่ในแบบจ าลอง สิ่งส  าคญัคือตอ้งสงัเกตว่า R-squared ไม่ได้
ก าหนดความสัมพันธ์เชิงสาเหตุระหว่างตัวแปร แต่จะประเมินความแข็งแกร่งของความสัมพันธ์
และความสามารถของตวัแบบในการท านายตวัแปรตาม 

 

𝑅2 = 
𝑆𝑆𝑅

𝑆𝑆𝑇
 

 
เนื่องจาก SSR = SST-SSE 
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3.3.8 การวิเคราะห ์t-test 
ค่า t-test คือ ค่าส าหรบัการทดสอบความสัมพันธ์ของตัวแปรตามกับตัวแปรอิสระ

เพื่อวิเคราะหค์วามแตกต่างของขอ้มลูนบั โดยสามารถค านวณค่า t-test ไดด้งันี ้
 

t = 
𝑏𝑖−𝛽𝑖

𝑆𝑏𝑖
 

 
โดย 

t = ค่า t-test 
Sb = ความคลาดเคลื่อนมาตรฐานของสมัประสิทธิ์เสน้ถดถอยสทุธิ 

𝑏𝑖  = สมัประสิทธิ์การถดถอยของตวัแปรอิสระที่ i 

𝛽𝑖  = ค่าสมัประสิทธิ์ของเสน้ถดถอย  
 

ค่า F-test คือ ค่าสถิติที่มีความส าคัญต่อการทดสอบความแปรปรวนทางเดียว 
(ANOVA) หรือ การทดสอบแบบจ าลอง โดยสามารถค านวณค่า F-test ไดด้งันี ้

 

F = 
𝑀𝑆𝑅

𝑀𝑆𝐸
 

โดย 
F = ค่า F-test 
MSR = ความแปรปรวนระหว่างกลุม่  
MSE = ความแปรปรวนภายในกลุม่ 
 

ซึ่งสามารถค านวณหาค่า MSR ไดด้งันี ้
 

MSE = 
𝑆𝑆𝐸

𝑛−𝑘−1
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โดย 
 MSE = ความแปรปรวนภานในกลุ่ม  

 SSE = ความผนัอนัเป็นผลมาจากการสุม่ตวัอย่าง 

 k = จ านวนตวัแปรอิสระ 

 n = จ านวนขอ้มลู 

 

3.3.9 การวิเคราะห ์Chi-square 
ค่า Chi-square คือ ค่าสถิติแบบ Nonparametric หมายถึง ค่าสถิติที่ไม่ค  านึงถึงการ

แจกแจงของประชากรซึ่งใชใ้นการทดสอบแบบจ าลอง 
 

𝑋2 = ∑
(𝑂𝑖−𝐸𝑖)

𝐸𝑖
2

𝑘
𝑖=1

2
 

โดย 

  𝑋2 = ค่า Chi-square 

  𝑂𝑖  = ความถ่ีที่ไดจ้ากการสงัเกต 

  𝐸𝑖  = ความถ่ีที่คาดหวงั 

  k = จ านวนกลุม่หรือจ านวนระดบั 

   

ซึ่งสามารถค านวณหาค่า 𝐸𝑖  ไดด้งันี ้
 

𝐸𝑖  = 𝑛𝑝𝑖  

โดย 

  𝐸𝑖  = ความถ่ีที่คาดหวงั 

  n = จ านวนตวัอย่าง 
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  𝑝𝑖  = สดัสว่นของประชากรที่มีลกัษณะหรือระดบัที่ i 

 

ค่า Chi-Square ที่ไดจ้ากการค านวณจะถูกน ามาเปรียบเทียบกบัค่า Chi-Square ณ 

ระดบัความเชื่อมั่น หรือค่า α ที่ถูกก าหนด หากค่า Chi-Square ที่ไดจ้ากการค านวณมีค่ามากกว่า
ค่า Chi-Square ณ ระดับความเชื่อมั่น หมายถึง การปฏิเสธสมมติฐานทางสถิติ แต่หากค่า Chi-
Square ที่ไดจ้ากการค านวณมีค่าน้อยกว่าค่า Chi-Square ณ ระดับความเชื่อมั่นแลว้ หมายถึง 
การยอมรบัสมมติฐานทางสถิติ 

 

 



  
 

 

บทที ่4 
ผลการด าเนินการวิจัย 

งานวิจัยเรื่อง การวิเคราะห์ผลตอบแทนและความผันผวนของกองทุนทอง  ได้
ท าการศึกษาตามวตัถุประสงคข์องงานวิจยัเพื่อวิเคราะหเ์ชิงประจกัษ์ของรูปแบบผลตอบแทนและ
ความผันผวนของกองทุนทองค าในประเทศไทย โดยการตรวจสอบประสิทธิภาพในอดีตของ
กองทุนเหล่านี ้ การศึกษามีวัตถุประสงค์เพื่อให้ข้อมูลเชิงลึกเก่ียวกับโปรไฟล์ความเสี่ยงและ
ผลตอบแทน ประเมินประสิทธิภาพเทียบกับเกณฑ์มาตรฐานตลาด และส ารวจความสัมพันธ์ที่
เป็นไปไดร้ะหว่างประสิทธิภาพของกองทุนทองค าและปัจจัยดา้นตลาด ผลการวิจัยนีจ้ะช่วยให้
เขา้ใจถึงศกัยภาพในการลงทุนและการพิจารณาความเสี่ยงที่เก่ียวขอ้งกับกองทุนทองค าในตลาด
การเงินไทยไดดี้ยิ่งขึน้  ที่ใชใ้นการใชแ้บบจ าลองในกองทุนรวมทอง โดยพิจารณา กองทุนรวมทอง 
3 กองทุน แบ่งช่วงเวลาการศกึษาในช่วงเดือน พฤษภาคม 2562 ถึงเดือน ธันวามคม 2565 จ านวน 
44 เดือน โดยนกัวิจยัสามารถน าเสนอผลงานวิจยัไดด้งันี ้

4.1 ผลการวิเคราะหผ์ลตอบแทนและความผนัผวน 
4.2 ผลการวิเคราะหปั์จจยัต่าง ๆ 

4.1 ผลการวิเคราะหผ์ลตอบแทนและความผันผวน  
การวิเคราะหผ์ลตอบแทนโดยใชข้อ้มลูของกองทนุ 3 กอง ไดแ้ก่ กองทนุเปิดเคแทม โกลด ์

อีทีเอฟ แทร็กเกอร ์(GLD) จากกองทุนรวมทองที่ไม่จ่ายปันผลและไม่ป้องกันความเสี่ยงอัตรา
แลกเปลี่ยน กองทุนเปิดไทยพาณิชยโ์กลด ์THB เฮดจ ์(SCBGOLDH) จากกองทุนรวมทองที่ไม่
จ่ายปันผลแต่ป้องกันความเสี่ยงอัตราแลกเปลี่ยนบางส่วน หรือเกือบทั้งหมด และกองทุนเปิด
กองทุนเปิด ยูโอบี สมารท์ โกลดช์นิดจ่ายเงินปันผล (UOBSG-D) จากกองทุนรวมทองที่จ่ายปันผล
และป้องกนัความเสี่ยงอตัราแลกเปลี่ยนบางส่วน โดยใชข้อ้มูล ในช่วงเดือน พฤษภาคม 2562 ถึง
เดือน ธันวามคม 2565 จ านวน 44 เดือน ในค านวณอัตราผลตอบแทนช่วง สามารถแสดงอัตรา
ผลตอบแทนจากการค านวณได ้ดงันี ้
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ตาราง 3 ผลการวิเคราะหผ์ลตอบแทน 

กองทุน Max Mean Min Std. Deviation 

GLD 11.7904 0.9768 -8.5020 4.1829 

SCBGOLDH 20.2777 0.8481 -7.6371 5.8066 

UOBSG-D 11.7826 0.8117 -5.9425 3.7570 

Bond 10 years 41.3953 2.0391 -22.3684 13.7955 

Set Index 17.8551 0.2222 -16.0132 5.6424 

 

จากตาราง 4 ผลการวิเคราะหผ์ลตอบแทน กองทุนเปิดเคแทม โกลด ์อีทีเอฟ แทร็กเกอร ์
(GLD) จากกองทุนรวมทองที่ไม่จ่ายปันผลและไม่ป้องกนัความเสี่ยงอตัราแลกเปลี่ยน  มีค่าสงูสุด
รอ้ยละ 11.7904 และค่าต ่าสุดที่รอ้ยละ -8.5020 ค่าเฉลี่ยมีค่ารอ้ยละ 0.9768 โดยมีค่าส่วน
เบี่ยงเบนมาตรฐานที่รอ้ยละ 4.1829 กองทุนเปิดไทยพาณิชยโ์กลด ์THB เฮดจ ์(SCBGOLDH) 
จากกองทุนรวมทองที่ไม่จ่ายปันผลแต่ป้องกันความเสี่ยงอัตราแลกเปลี่ยนบางส่วน หรือเกือบ
ทัง้หมด ค่าสูงสุดรอ้ยละ 20.2777 และค่าต ่าสุดที่รอ้ยละ -7.6371 ค่าเฉลี่ยมีค่ารอ้ยละ 0.8481 
โดยมีค่าสว่นเบี่ยงเบนมาตรฐานที่รอ้ยละ 5.8066 กองทุนเปิดกองทนุเปิด ยโูอบี สมารท์ โกลดช์นิด
จ่ายเงินปันผล (UOBSG-D) จากกองทุนรวมทองที่จ่ายปันผลและป้องกันความเสี่ยงอัตรา
แลกเปลี่ยนบางส่วน มีค่าสงูสดุรอ้ยละ 11.7826 และค่าต ่าสดุที่รอ้ยละ -5.9425 ค่าเฉลี่ยมีค่ารอ้ย
ละ 0.8117 โดยมีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานที่รอ้ยละ 3.7570 อัตราผลตอบแทน -ของพันธบัตร
รฐับาลอายุ 10 ปี มีค่าสงูสดุรอ้ยละ 41.3953 และค่าต ่าสดุที่รอ้ยละ -22.3684ค่าเฉลี่ยมีค่ารอ้ยละ 
2.0391 โดยมีค่าสว่นเบี่ยงเบนมาตรฐานที่รอ้ยละ 13.7955 ดชันีตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 
(SET Index) มีค่าสูงสุดรอ้ยละ 17.8551 และค่าต ่าสุดที่รอ้ยละ -16.0132 ค่าเฉลี่ยมีค่ารอ้ยละ 
0.2222 โดยมีค่าสว่นเบี่ยงเบนมาตรฐานที่รอ้ยละ 5.6424  

การวิเคราะหค์วามเสี่ยงของกองทุนทองจะใชค่้าความเสี่ยงที่เป็นระบบ ค่าเบตา้และ ค่า
ความเสี่ยงของทั้งระบบ โดยอา้งอิงจากขอ้มูลอัตราผลตอบแทนของกองทุน 4 กอง ดัชนีราคา
ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และพนัธนบตัรรฐับาลอายุ 10 ปี ในการพิจารณา สามารถแสดง
ผลไดด้งันี ้
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ตาราง 4 ผลการวิเคราะหค์วามเสี่ยง 

กองทุน ค่าเบต้า 

GLD -0.1617 

SCBGOLDH 0.0223 

UOBSG-D -0.1541 

 

จากการศึกษาพบว่า กองทุนเปิดเคแทม โกลด ์อีทีเอฟ แทร็กเกอร ์(GLD) จากกองทุน
รวมทองที่ไม่จ่ายปันผลและไม่ป้องกนัความเสี่ยงอตัราแลกเปลี่ยน มีค่าเบตา้ -0.1617 กองทุนเปิด
ไทยพาณิชยโ์กลด ์THB เฮดจ ์(SCBGOLDH) จากกองทนุรวมทองที่ไม่จ่ายปันผลแต่ป้องกนัความ
เสี่ยงอตัราแลกเปลี่ยนบางส่วน หรือเกือบทัง้หมด มีค่าเบตา้ 0.0223 กองทุนเปิดกองทุนเปิด ยโูอบี 
สมารท์ โกลดช์นิดจ่ายเงินปันผล (UOBSG-D) จากกองทุนรวมทองที่จ่ายปันผลและป้องกนัความ
เสี่ยงอตัราแลกเปลี่ยนบางส่วน มีค่าเบตา้ -0.1541 การวิเคราะหอ์ัตราผลตอบแทนที่คาดหวงัของ
กองทุนทอง โดยการวิเคราะหจ์ากขอ้มลู อตัราตอบแทนตลาด อตัราผลตอบแทนที่ปราศจากความ
เสี่ยง ค่าเบตา้ ดงันัน้ 

ตาราง 5 ผลการวิเคราะหค่์าเบตา้ 

กองทุน อัตราผลตอบแทนเฉล่ียกองทุน ค่าเบต้า 

GLD 0.9768 -0.1617 

SCBGOLDH 0.8481 0.0223 

UOBSG-D 0.8117 -0.1541 

Bond 10 Years 

Set Index 

2.0391 

0.2222 

0 

1 

 

จากการค านวนค่าเบตา้ พบว่า กองทุนเปิดเคแทม โกลด ์อีทีเอฟ แทร็กเกอร ์(GLD) จาก
กองทุนรวมทองที่ไม่จ่ายปันผลและไม่ป้องกนัความเสี่ยงอตัราแลกเปลี่ยน มีค่าเบตา้แย่กว่าตลาด 
เท่ากับ -0.1617 กองทุนเปิดไทยพาณิชยโ์กลด ์THB เฮดจ ์(SCBGOLDH) จากกองทุนรวมทองที่
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ไม่จ่ายปันผลแต่ป้องกันความเสี่ยงอัตราแลกเปลี่ยนบางส่วน หรือเกือบทั้งหมด มีค่าเบตา้ดีกว่า
ตลาด เท่ากบั 0.0223 และกองทุนเปิด ยูโอบี สมารท์ โกลดช์นิดจ่ายเงินปันผล (UOBSG-D) จาก
กองทุนรวมทองที่จ่ายปันผลและป้องกันความเสี่ยงอัตราแลกเปลี่ยนบางส่วน มีค่าเบตา้แย่กว่า
ตลาด เท่ากบั -0.1541 

4.2 ผลการวิเคราะหปั์จจัยต่าง ๆ 
การวิเคราะหปั์จจยัต่าง ๆ ที่ส่งผลต่อผลตอบแทนของกองทุนโดยใชข้อ้มลูของกองทุน 4 

กอง เป็นตวัแปรตนั ไดแ้ก่ กองทุนเปิดเคแทม โกลด ์อีทีเอฟ แทรก็เกอร ์(GLD) จากกองทนุรวมทอง
ที่ไม่จ่ายปันผลและไม่ป้องกันความเสี่ยงอัตราแลกเปลี่ยน กองทุนเปิดไทยพาณิชย์โกลด์ THB 
เฮดจ ์(SCBGOLDH) จากกองทุนรวมทองที่ไม่จ่ายปันผลแต่ป้องกันความเสี่ยงอัตราแลกเปลี่ยน
บางส่วน หรือเกือบทั้งหมด กองทุนเปิดกองทุนเปิด ยูโอบี สมารท์ โกลด์ชนิดจ่ายเงินปันผล 
(UOBSG-D) จากกองทุนรวมทองที่จ่ายปันผลและป้องกันความเสี่ยงอัตราแลกเปลี่ยนบางส่วน 
ส าหรบัตัวแปรตาม ที่ใชใ้นการวิเคราะห์ปัจจัยที่ส่งผลต่อผลตอบแทนของกองทุน ได้แก่ ราคา
ทองค าต่อดอลลาร ์เงินเฟ้อ ดอกเบีย้ อัตราการแลกเปลี่ยนค่าเงินระหว่างดอลลารก์ับไทยบาท 
ดชันีตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (SET Index) และ ผลิตภณัฑม์วลรวมของประเทศ 
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4.2.1 ผลการวิเคราะหข์้อมูลสถิติเชิงพรรณนา 

ตาราง 6 ผลการวิเคราะหต์วัแปรอตัราผลตอบแทน 

Variable N Max Mean Min Std. 
Deviation 

GLD 44 2.6800 2.3309 1.9400 0.2578 

SCBGOLDH 44 10.5020 9.2008 8.1440 0.8737 

UOBSG-D 44 12.4850 11.0575 9.4200 1.0240 

Bond 10 Years 44 3.1200 1.8612 1.0750 0.6052 

SPDR 44 185.4300 161.7709 142.9000 14.9463 

Set Index 44 1,695.2400 1,536.2977 1,125.8600 150.1674 

Inflation rate 44 7.8600 1.8807 3.4400 2.9776 

Interest rate 44 1.2500 0.7898 0.5000 0.4243 

GDP 44 1,510,038.3333 1,375,590.3939 1,181,874.0000 79,902.5348 

Exchange rate (USB/THB) 44 38.0500 32.4205 29.7600 2.1134 

 

ราคามูลค่าทรพัยส์ินสุทธิจากกองทุนเปิดเคแทม โกลด ์อีทีเอฟ แทร็กเกอร ์(GLD) จาก
กองทนุรวมทองที่ไม่จ่ายปันผลและไม่ป้องกนัความเสี่ยงอตัราแลกเปลี่ยน มีค่าสงูสดุ 2.6800 บาท 
และค่าต ่าสดุที่ 1.9400 บาท โดยมีค่าเฉลี่ย 2.3309 บาท และค่าสว่นเบี่ยงเบนมาตรฐานที่ 0.2578 
กองทุนเปิดไทยพาณิชยโ์กลด ์THB เฮดจ ์(SCBGOLDH) จากกองทุนรวมทองที่ไม่จ่ายปันผลแต่
ป้องกนัความเสี่ยงอตัราแลกเปลี่ยนบางส่วน หรือเกือบทัง้หมด มีค่าสงูสุด 10.5020 บาท และค่า
ต ่าสุดที่  8.1440 บาท โดยมีค่าเฉลี่ย 9.2008 บาท และค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานที่  0.9138   
กองทุนเปิดกองทุนเปิด ยูโอบี สมารท์ โกลดช์นิดจ่ายเงินปันผล (UOBSG-D) จากกองทุนรวมทอง
ที่จ่ายปันผลและป้องกันความเสี่ยงอัตราแลกเปลี่ยนบางส่วน มีค่าสูงสุด 12.4850 บาท และค่า
ต ่าสุดที่  9.4200  บาท ค่าเฉลี่ยมี 11.0575 บาท และค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานที่  1.0240 
พันธบัตรรฐับาลอายุ 10 ปี มีค่าสูงสุด 3.1200 บาท และค่าต ่าสุดที่  1.0750 บาท ค่าเฉลี่ ยมี 
1.8612 บาท และค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานที่  0.6052 ราคาต่อหน่วยของกองทุน SPDR มี
ค่าสูงสดุ 185.4300 ดอลลาร ์ค่าต ่าสดุที่ 142.9000 ดอลลาร ์มีค่าเฉลี่ย 161.7709 ดอลลาร ์และ
ค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานที่ 14.9463 ดัชนีตลาดหลักทรพัย์แห่งประเทศไทย (SET Index) มี



 44 
 

 

ค่าสูงสุด 1,695.2400 จุด ค่าต ่าสุดที่ 1,125.8600 จุด มีค่าเฉลี่ย 1,536.2977 จุดและค่าส่วน
เบี่ยงเบนมาตรฐานที่ 150.1674 อตัราเงินเฟ้อ มีค่าสงูสดุรอ้ยละ 7.8600 ค่าต ่าสดุรอ้ยละ 3.4400 
มีค่าเฉลี่ยรอ้ยละ 1.8807 และค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานที่ 2.9776 อตัราดอกเบีย้ มีค่าสงูสดุรอ้ย
ละ 1.2500 ค่าต ่าสุดที่รอ้ยละ 0.5000 มีค่าเฉลี่ยรอ้ยละ 0.7898 และค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานที่ 
0.4243 ผลิตภัณฑ์มวลรวมของประเทศ (GDP) มีค่าสูงสุด 1,510,038.3333 บาท ค่าต ่าสุดที่ 
1,181,874.0000 บาท มีค่าเฉลี่ย 1,375,590.3939 บาท และค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานที่ 
79,902.5348 อัตราแลกเปลี่ยนดอลลารแ์ละเงินบาท มีค่าสูงสุด 38.0500 บาท ค่าต ่าสุดที่ 
29.7600 บาท มีค่าเฉลี่ย 32.4205 บาท และค่าสว่นเบี่ยงเบนมาตรฐานที่ 2.1134 

4.2.2 ผลการวิเคราะหก์ารด าเนินงาน 
การวิเคราะห์การด าเนินงานของกองทุนใช้มาตราวัดสองตัวได้แก่  Sharpe และ 

Treynor ในการวิเคราะหเ์นื่องจากเพื่อไดม้ีความครอบคลมุมากขึน้ สามารแสดงผลจากมาตราวดั
ไดด้งันี ้

ตาราง 7 ผลการวิเคราะหม์าตรวดั Sharpe 

กองทุน มาตราวัด Sharpe 

GLD -0.2088 

SCBGOLDH -0.1726 

UOBSG-D -0.2764 

 

จากการใชม้าตรา Sharpe ของกองทุนเปิดเคแทม โกลด ์อีทีเอฟ แทร็กเกอร ์(GLD) 
จากกองทุนรวมทองที่ไม่จ่ายปันผลและไม่ป้องกันความเสี่ยงอัตราแลกเปลี่ยน มีค่า -0.2088 
กองทุนเปิดไทยพาณิชยโ์กลด ์THB เฮดจ ์(SCBGOLDH) จากกองทุนรวมทองที่ไม่จ่ายปันผลแต่
ป้องกนัความเสี่ยงอตัราแลกเปลี่ยนบางส่วน หรือเกือบทัง้หมด มีค่า -0.1726 กองทุนเปิดกองทุน
เปิด ยูโอบี สมารท์ โกลดช์นิดจ่ายเงินปันผล (UOBSG-D) จากกองทุนรวมทองที่จ่ายปันผลและ
ปอ้งกนัความเสี่ยงอตัราแลกเปลี่ยนบางสว่น มีค่า -0.2764  
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ตาราง 8 ผลการวิเคราะหม์าตรวดั Treynor 

กองทุน มาตราวัด Treynor 

GLD 5.4013 

SCBGOLDH -45.0268 

UOBSG-D 6.7397 

 

จากการใชม้าตรา Treynor ของกองทุนเปิดเคแทม โกลด ์อีทีเอฟ แทร็กเกอร ์(GLD) 
จากกองทุนรวมทองที่ไม่จ่ายปันผลและไม่ป้องกันความเสี่ยงอัตราแลกเปลี่ยน มีค่า 5.4013 
กองทุนเปิดไทยพาณิชยโ์กลด ์THB เฮดจ ์(SCBGOLDH) จากกองทุนรวมทองที่ไม่จ่ายปันผลแต่
ปอ้งกนัความเสี่ยงอตัราแลกเปลี่ยนบางส่วน หรือเกือบทัง้หมด มีค่า -45.0268 กองทุนเปิดกองทุน
เปิด ยูโอบี สมารท์ โกลดช์นิดจ่ายเงินปันผล (UOBSG-D) จากกองทุนรวมทองที่จ่ายปันผลและ
ปอ้งกนัความเสี่ยงอตัราแลกเปลี่ยนบางสว่น มีค่า 6.7397 

4.2.3 ผลการวิเคราะหข์้อมูลสถิติเชิงอนุมาน 
การวิเคราะหปั์จจยัที่ส่งผลต่อผลตอบแทนและความผนัผวนของกองทุนทองโดยการ

ทดสอบความสมัพนัธร์ะหว่างมลูค่าทรพัยส์ินสทุธิกบัปัจจยัต่าง ๆ ไดแ้ก่ ราคาต่อหน่วยของกองทุน 
SPDR เงินเฟ้อ ดอกเบี ้ย อัตราแลกเปลี่ยนค่าเงินระหว่างดอลลารก์ับไทยบาท ดัชนีตลาด
หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (SET Index) และ ผลิตภัณฑม์วลรวมของประเทศ GDP โดยท าการ
ทดสอบความนิ่งของข้อมูลตัวแปรก่อน  เพื่อให้ข้อมูลมีความนิ่งและแก้ไขปัญหาของข้อมูลที่
อาจจะเกิดขึน้  

4.2.3.1 ผลการทดสอบความน่ิงของข้อมูล (Unit root) 
การทดสอบความนิ่งของข้อมูล Stationary test ของตัวแปรที่ศึกษาด้วยวิธี 

Augmented Dickey-Fuller (ADF) เนื่องจากขอ้มลุอนุกรมเวลาส่วนใหญ่มกัมีการเปลี่ยนแปลงไป
ตามระยะเวลา จะท าใหข้อ้มลูมีลกัษณะที่ไม่นิ่ง (Nonstationary) ดงันัน้จึงแกปั้ญหาดว้ยการ First 
Difference ซึ่งไดผ้ลทดสอบพบว่า ขอ้มลูมีลกัษณะที่ไม่นิ่ง จึงตอ้งท าการ First Difference เพื่อให้
ขอ้มลูนิ่ง และน าขอ้มลูหลงัจากท าการ First Difference มาทดสอบดว้ยวิธี Augmented Dickey-
Fuller test (ADF) อีกครัง้ ตัวแปร เงินเฟ้อ ดอกเบีย้ อัตราการแลกเปลี่ยนค่าเงินระหว่างดอลลาร์
กับไทยบาท ดัชนีตลาดหลักทรพัย์แห่งประเทศไทย (SET Index) และ ผลิตภัณฑ์มวลรวมของ
ประเทศ มีนยัส าคญัทางสถิติที่ระดบัความเชื่อมั่นรอ้ยละ 95 
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4.2.3.2 Multiple Linear Regression 
การวิเคราะห ์Multiple Linear Regression เป็นวิธีใชเ้พื่อหาความสัมพันธ์ของ

มลูค่าทรพัยส์ินสทุธิของกองทนุทัง้ 3 กอง รวมกบั ตวัแปรอิสระ 6 ตวั ซึ่งไดผ้ลทดสอบดงันี  ้

ตาราง 9 ผลการทดสอบ Multiple Linear Regression 

 GLD SCBGOLDH UOBSG-D 

Const -0.0013 -0.0047 -0.0044 

SPDR price 0.0012(***) 0.0496(***) 0.0489(***) 

Inflation rate 0.0023 0.0119 -0.0099 

Interest rate -0.0209 1.5179 0.2536 

Exchange rate (USD/THB) 0.0311 -0.1046 0.1866(**) 

SET Index -0.0002 0.0008 -0.0006 

GDP -5.4377e-08 9.8501e-07 -1.0509e-07 

R2 0.6869 0.6834 0.7449 

Adjusted R2 0.6332 0.6291 0.7012 

Durbin-Watson 3.4699 3.1623 3.0505 

P-value(F) 4.74e-11 1.81e-11 5.81e-07 
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4.2.3.3 แปลผลการทดสอบเป็นสมการ 
จากการทดสอบกองทุนทองใหผ้ลการแบบจ าลองของกองทุนรวมทัง้ 4 กอง ได้

ดงันี ้
กองทุนเปิดเคแทม โกลด ์อีทีเอฟ แทร็กเกอร ์(GLD) จากกองทุนรวมทองที่ไม่

จ่ายปันผลและไม่ปอ้งกนัความเสี่ยงอตัราแลกเปลี่ยน  
 

GLD = – 0.0013 + 0.0012 (SPDR price) *** + 0.0023 (Inflation rate)  

– 0.0209 (Interest rate) + 0.0311 (Exchange rate) – 0.0002 (Set index) 

– 5.4377e-08(GDP) 

𝑅2  = 0.6869 

Adjusted 𝑅2 = 0.6332 

Durbin-Watson = 3.4699 

P-value (F) = 4.74e-11 

จากการแปลผลของแบบจ าลองของกองทุนรวม GLD พบว่าราคาทรพัยส์ิน
สุทธิของกองทุน จะมีมูลค่า – 0.0013 บาท อย่างไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ เมื่อราคาต่อหน่วยของ
กองทุน SPDR เปลี่ยนแปลงไป 1 ดอลลาร ์ส่งผลราคาทรพัยส์ินสุทธิของกองทุนรวม GLD มีการ
เปลี่ยนแปลงและเพิ่มมลูค่าในทิศทางเดียวกนั 0.0012 บาท อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติรอ้ยละ 99  

กองทุนเปิดไทยพาณิชย์โกลด์ THB เฮดจ ์(SCBGOLDH) จากกองทุนรวม
ทองที่ไม่จ่ายปันผลแต่ปอ้งกนัความเสี่ยงอตัราแลกเปลี่ยนบางสว่น หรือเกือบทัง้หมด 

 

SCBGOLDH = – 0.0047 + 0.0496 (SPDR price) *** + 0.0119 (Inflation rate) 

+ 1.5179 (Interest rate) – 0.1046 (Exchange rate) 

- 0.0008 (Set index) – 9,8501e-07 (GDP) 

𝑅2  = 0.6834 
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Adjusted 𝑅2 = 0.6291 

Durbin-Watson = 3.1623 

P-value (F) = 1.81e-11 

จากการแปลผลของแบบจ าลองของกองทุนรวม SCBGOLDH พบว่าราคา
ทรพัยส์ินสุทธิของกองทุน จะมีมูลค่า – 0.0047 บาท อย่างไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ เมื่อราคาต่อ
หน่วยของกองทุน SPDR เปลี่ยนแปลงไป 1 ดอลลาร ์ส่งผลราคาทรพัยส์ินสุทธิของกองทุนรวม 
SCBGOLDH มีการเปลี่ยนแปลงและเพิ่มมลูค่าในทิศทางเดียวกนั 0.0496 บาท อย่างมีนยัส าคัญ
ทางสถิติรอ้ยละ 99 

กองทุนเปิดกองทุนเปิด ยูโอบี สมารท์ โกลดช์นิดจ่ายเงินปันผล (UOBSG-D) 
จากกองทนุรวมทองที่จ่ายปันผลและปอ้งกนัความเสี่ยงอตัราแลกเปลี่ยนบางสว่น  

UOBSG-D = – 0.0044 + 0.0489 (SPDR price) *** – 0.0099 (Inflation rate) 

+ 0.2536 (Interest rate) + 0.1866 (Exchange rate) * 

– 0.0006 (Set index) – 1.0509e-07 (GDP) 

𝑅2  = 0.7449 

Adjusted 𝑅2 = 0.7012 

Durbin-Watson = 3.0505 

P-value (F) = 5.81e-07 

จากการแปลผลของแบบจ าลองของกองทุนรวม UOBSG-D พบว่าราคา
ทรพัยส์ินสทุธิของกองทุน จะมีมลูค่า 0.0489 บาท อย่างไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ เมื่อราคาต่อหน่วย
ของกองทุน SPDR เปลี่ยนแปลงไป 1 ดอลลาร ์ส่งผลราคาทรพัยส์ินสทุธิของกองทนุรวม UOBSG-
D มีการเปลี่ยนแปลงและเพิ่มมลูค่าในทิศทางเดียวกนั 0.0489 บาท อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติรอ้ย
ละ 99เมื่ออัตราแลกเปลี่ยนบาทต่อดอลลาร ์เปลี่ยนแปลงไป 1 บาท จะส่งผลราคาทรพัยส์ินสุทธิ
ของกองทุนรวม UOBSG-D มีการเปลี่ยนแปลงในทิศทางเดียวกัน 0.1866 บาท อย่างมีนยัส าคัญ
ทางสถิติรอ้ยละ 95 
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4.3 สรุปการวิเคราะห ์
กองทุน GLD แสดงอัตราผลตอบแทนสูงถึง 0.976 บ่งชีว้่ากองทุนท างานไดดี้ในแง่ของ

การสร้างผลก าไร มี ค่าเบต้าเชิงลบที่  -0.1617 แสดงว่าผลตอบแทนของกองทุน GLD มี
ความสมัพนัธเ์ชิงลบกบัตลาดโดยรวม มีค่า NAV เฉลี่ยที่ 2.3309 ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานที่ 0.2578 
แสดงว่าผลตอบแทนของกองทนุ GLD มีความผนัผวนค่อนขา้ง กองทุน GLD มีมาตราวดั Sharpe 
ติดลบที่ -0.2088 แสดงว่ากองทุน GLD ไม่ไดใ้หผ้ลตอบแทนที่ปรบัตามความเสี่ยงที่น่าพอใจเมื่อ
เทียบกับการลงทุนที่ปราศจากความเสี่ยง มาตราวัด Treynor ที่ 5.4013 กองทุน GLD ไดแ้สดง
ประสิทธิภาพที่ปรบัตามความเสี่ยงที่แข็งแกร่งเมื่อเทียบกับตลาด ผลการวิเคราะหข์อ้มูลสถิติเชิง
อนมุาน พบว่า ราคาต่อหน่วยของกองทุน SPDR ส่งผลต่อ กองทนุ GLD มีความสมัพนัธใ์นทิศทาง
เดียวกนัอย่างมีนยัะส าคญัทางสถิติถึงรอ้ยละ 99 

กองทุน SCBGOLDH มีอตัราผลตอบแทนสงูถึง 0.8481 ซึ่งแสดงถึงผลตอบแทนจากการ
ลงทุนที่ ค่อนข้างสูง ค่าเบต้าที่  0.0223 แสดงว่าผลตอบแทนของกองทุน SCBGOLDH มี
ความสัมพันธ์กับตลาดโดยรวมน้อยที่สุด กองทุน SCBGOLDH มีค่า NAV เฉลี่ย 9.2551 ซึ่งคิด
เป็นมูลค่าเฉลี่ยของการลงทุน เบี่ยงเบนมาตรฐานที่สูงกว่า 0.8737 แสดงว่าผลตอบแทนของ
กองทุน SCBGOLDH มีความผันผวนสูง มีมาตราวัด Sharpe ติดลบที่ -0.1726 แสดงว่ากองทุน 
SCBGOLDH ไม่ไดใ้ห้ผลตอบแทนที่ปรบัความเสี่ยงแล้วเมื่อเทียบกับการลงทุนที่ไรค้วามเสี่ยง 
มาตราวัด Treynor ที่ติดลบอย่างมีนัยส าคัญที่ -45.0268 แสดงให้เห็นว่า กองทุนSCBGOLDH 
ด าเนินการได้ไม่ดีเมื่อเทียบกับระดับความเสี่ยง ผลการวิเคราะห์ข้อมูลสถิติเชิงอนุมาน พบว่า 
ราคาต่อหน่วยของกองทุน SPDR ส่งผลต่อ กองทุน SCBGOLDH มีความสัมพันธ์ในทิศทาง
เดียวกนัอย่างมีนยัะส าคญัทางสถิติถึงรอ้ยละ 99 

กองทุน UOBSG-D มีอัตราผลตอบแทนสูงถึง 0.8117 ซึ่งแสดงถึงผลตอบแทนจากการ
ลงทุนที่ค่อนขา้งสงู ค่าเบตา้ติดลบที่ -0.1541 ผลตอบแทนของกองทุน UOBSG-D มีความสมัพนัธ์
เชิงลบกับตลาดโดยรวม กองทุน UOBSG-D มี NAV เฉลี่ย 11.0575 ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานที่ 
1.0240 แสดงว่าผลตอบแทนของ กองทุน UOBSG-D มีความผันผวนค่อนข้างสูง มาตราวัด 
Sharpe ติดลบที่ -0.2764 บ่งชีว้่ากองทนุ UOBSG-D ไม่ไดใ้หผ้ลตอบแทนที่ปรบัตามความเสี่ยงใน
เกณฑดี์เมื่อเทียบกบัการลงทุนแบบไรค้วามเสี่ยง มาตราวดั Treynor เป็นบวกที่ 6.7397 ซึ่งบ่งชีถ้ึง
ประสิทธิภาพที่ปรบัตามความเสี่ยงที่แข็งแกร่งเมื่อเทียบกับตลาด ผลการวิเคราะหข์อ้มูลสถิติเชิง
อนุมาน พบว่า ราคาต่อหน่วยของกองทุน SPDR ส่งผลต่อกองทุน UOBSG-D มีความสมัพันธใ์น
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ทิศทางเดียวกันอย่างมีนัยะส าคัญทางสถิติถึงรอ้ยละ 99 และพบว่า อัตราแลกเปลี่ยนบาทต่อ
ดอลลารส์ง่ผล กองทนุ UOBSG-D ในทิศทางเดียวกนั อย่างมีนยัะส าคญัทางสถิติรอ้ยละ 95 

 



  
 

 

บทที ่5 
สรุปผลการวิจัย อภปิายผล และขอ้เสนอแนะ 

การวิจยันีม้ีวตัถุประสงคเ์พื่อวิเคราะหเ์ชิงประจกัษ์ของรูปแบบผลตอบแทนและความผนั
ผวนของกองทุนทองค าในประเทศไทย ในช่วงเวลาการศึกษาในช่วงเดือน พฤษภาคม 2562 ถึง
เดือน ธันวามคม 2565 จ านวน 44 เดือน กองทุนทองที่น ามาวิจยั ไดแ้ก่ กองทุนเปิดเคแทม โกลด ์
อีทีเอฟ แทร็กเกอร ์(GLD) จากกองทุนรวมทองที่ไม่จ่ายปันผลและไม่ป้องกันความเสี่ยงอัตรา
แลกเปลี่ยน กองทุนเปิดไทยพาณิชยโ์กลด ์THB เฮดจ ์(SCBGOLDH) จากกองทุนรวมทองที่ไม่
จ่ายปันผลแต่ป้องกันความเสี่ยงอัตราแลกเปลี่ยนบางส่วน หรือเกือบทัง้หมด กองทุนเปิดกองทุน
เปิด ยูโอบี สมารท์ โกลดช์นิดจ่ายเงินปันผล (UOBSG-D) จากกองทุนรวมทองที่จ่ายปันผลและ
ปอ้งกนัความเสี่ยงอตัราแลกเปลี่ยนบางส่วน ตวัแปรอิสระทัง้ 6 ตวัที่น ามาใชใ้นการวิเคราะหปั์จจยั
ที่ส่งผลต่อผลตอบแทนของกองทุน ไดแ้ก่ เงินเฟ้อ ดอกเบีย้ อัตราการแลกเปลี่ยนค่าเงินระหว่าง
ดอลลารก์บัไทยบาท ดชันีตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (SET Index) และ ผลิตภณัฑม์วลรวม
ของประเทศ  

5.1 สรุปผลการวิจยั 
5.2 อภิปายผล 
5.3 ขอ้เสนอแนะ 

5.1 สรุปผลการวิจัย 
กองทุน GLD เป็นกองทุนที่มีความปลอดภัยในช่วงเวลาที่ตลาดไม่แน่นอน อัตรา

ผลตอบแทนที่สงู 0.9768 บ่งชีว้่า กองทนุ GLD มีผลงานที่ดี อาจเป็นเพราะนกัลงทนุสนใจลงทนุใน
ทองในช่วงที่เศรษฐกิจไม่มีเสถียรภาพ ค่าเบตา้เชิงลบ -0.1617 แสดงว่าผลตอบแทนของกองทุน 
GLD มีความสมัพันธ์เชิงลบกับตลาดโดยรวม กล่าวอีกนัยหนึ่ง เมื่อตลาดลดลง กองทุน GLD มี
แนวโน้มที่จะเพิ่มขึน้ ท าให้มันมีศักยภาพในการป้องกันความเสี่ยงจากการชะลอตัวของตลาด 
กองทุน GLD มีค่า NAV เฉลี่ยที่ค่อนขา้งต ่า 2.3309 บ่งชีว้่ามลูค่าต่อหน่วยลงทุนของกองทุน GLD 
แต่ละหน่วยมีราคาที่ท าใหน้กัลงทุนในวงกวา้งสามารถเขา้ถึงได ้ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานต ่า 0.2578 
บ่งชีว้่า กองทุน GLD มีความผันผวนปานกลาง ซึ่งหมายความว่าผลตอบแทนมีแนวโน้มที่จะมี
เสถียรภาพมากกว่าเมื่อเทียบกับการลงทุนอ่ืน ๆ กองทุน GLD มีค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานที่ 0.2578 
ซึ่งบ่งชีว้่ามีความผันผวนค่อนขา้งต ่าเมื่อเทียบกับการลงทุนอ่ืน ๆ ซึ่งหมายความว่าผลตอบแทน
ของกองทุน GLD มีแนวโน้มที่จะมี เสถียรภาพมากขึ ้นหรือมีความผันผวนเล็กน้อยรอบ ๆ 
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ผลตอบแทนเฉลี่ย นกัลงทุนที่ตอ้งการลงทุนที่ค่อนขา้งมั่นคงและมีความเสี่ยงต ่าอาจพบว่า กองทุน 
GLD เป็นกองทนุที่น่าสนใจ 

กองทุน SCBGOLDH เป็นกองทุนที่มี อัตราผลตอบแทน 0.8481 ต ่ากว่า กองทุน GLD 
เล็กนอ้ย ซึ่งบ่งชีถ้ึงผลงานกองทุนที่ค่อนขา้งดี ค่าเบตา้ที่เป็นบวก 0.0223 แสดงถึงความสมัพันธ์
เชิงบวกกับตลาดโดยรวม หมายความว่าผลตอบแทนของ กองทุน SCBGOLDH มีแนวโน้ม
เคลื่อนไหวสอดคลอ้งกบัตลาด กองทุน SCBGOLDH มีค่า NAV เฉลี่ยที่สูง 9.2008 บ่งชีถ้ึงมลูค่า
ต่อหน่วยลงทุนที่สูงเมื่อเทียบกับ กองทุน GLD ซึ่งอาจท าใหเ้หมาะส าหรบันักลงทุนที่มีเงินลงทุน
มากกว่า ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานที่สูงขึน้ 0.8737 แสดงว่า กองทุน SCBGOLDH มีความผันผวน
มากกว่า หมายความว่าผลตอบแทนอาจผันผวนมากกว่าเมื่อเทียบกับกองทุน GLD กองทุน 
SCBGOLDH มีค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานสูงกว่า 0.8737 บ่งชีค้วามผันผวนที่มากกว่าเมื่อเทียบกับ 
กองทุน GLD  แสดงใหเ้ห็นว่า กองทุน SCBGOLDH มีผลตอบแทนที่ผันผวนมากกว่า และเหมาะ
ส าหรบันักลงทุนที่ยอมรบัความเสี่ยงได้ในระดับที่สูงขึน้และต้องการผลตอบแทนที่สูงขึน้อาจ
พิจารณา กองทนุ SCBGOLDH 

กองทุน UOBSG-D แสดงอัตราผลตอบแทนที่ต  ่าที่สุด 0.8117 เมื่อเทียบกับทั้ง กองทุน 
GLD และ กองทุน SCBGOLDH แสดงถึงนักลงทุนอาจจะไดร้บัผลตอบแทนน้อยกว่ากองทุนอ่ืน 
ค่าเบต้าเชิงลบ -0.1541 บ่งชี ้ถึงความสัมพันธ์เชิงลบกับตลาดโดยรวม ซึ่งหมายความว่า
ผลตอบแทนของ กองทุน UOBSG-D มีการเคลื่อนไหวในทิศทางตรงกันข้ามกับตลาด กองทุน 
UOBSG-D มีค่า NAV เฉลี่ยสงูสุด 11.0575 บ่งชีถ้ึงมูลค่าต่อหน่วยลงทุนที่สงูกว่าเมื่อเทียบกับทัง้ 
กองทุน GLD และกองทุน SCBGOLDH ซึ่งอาจท าให้ต้องใช้เงินลงทุนมากขึน้ ค่าเบี่ยงเบน
มาตรฐานสูงสุด 1.0240 หมายความว่า กองทุน UOBSG-D แสดงระดับความผันผวนสูงสุดใน
บรรดาการลงทุนทัง้สามประเภท บ่งบอกว่า กองทนุ UOBSG-D สามารถเผชิญกบัการแกว่งตวัของ
ราคาที่มีนัยส าคัญมากขึน้ ท าใหเ้ป็นตัวเลือกการลงทุนที่มีความเสี่ยงสูงกว่า นักลงทุนที่ยอมรบั
ความเสี่ยงไดส้งูและมีขอบเขตการลงทนุระยะยาวอาจเหมาะกบั กองทนุ UOBSG-D มากกว่า 

5.2 อภปิายผล 
ทฤษฎีของทองค าในฐานะสินทรพัย์ที่ปลอดภัยชีใ้ห้เห็นว่าในช่วงเวลาที่เศรษฐกิจไม่

แน่นอนหรือความผนัผวนของตลาด นกัลงทุนมกัจะแห่กนัไปที่ทองค าเพื่อเป็นแหล่งเก็บมลูค่าและ
ปอ้งกนัความเสี่ยงจากภาวะเงินเฟ้อ ในอดีต ทองค าถกูมองว่าเป็นแหล่งสะสมความมั่งคั่งที่เชื่อถือ
ไดแ้ละเป็นวิธีการรกัษาก าลงัซือ้ในระยะยาว ความสมัพันธ์เชิงลบระหว่างผลตอบแทนของ GLD 
และตลาดโดยรวมตามที่ระบุโดยค่าเบตา้เชิงลบ สนับสนุนแนวคิดที่ว่าทองค าสามารถท าหนา้ที่
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เป็นตวัป้องกนัความเสี่ยงในช่วงที่ตลาดตกต ่า ทฤษฎีนีส้อดคลอ้งกบัขอ้สงัเกตที่ว่า GLD ไดแ้สดง
ให้เห็นถึงประสิทธิภาพที่แข็งแกร่ง ความผันผวนต ่า และผลตอบแทนที่ปรบัตามความเสี่ยงใน
เกณฑ์ดี ท าให้เป็นตัวเลือกการลงทุนที่น่าสนใจส าหรบันักลงทุนที่ไม่ชอบความเสี่ยงที่ตอ้งการ
ความมั่นคงและการเพิ่มมลูค่าของเงินทนุ 

ทฤษฎีการกระจายการลงทุนเสนอว่าการลงทุนในสินทรพัยท์ี่มีความสมัพนัธก์นัในระดับ
ต ่าหรือเป็นลบ นกัลงทุนสามารถลดความเสี่ยงของพอรต์โฟลิโอไดโ้ดยไม่ตอ้งเสียผลตอบแทน ค่า
เบต้าต ่ าของ  SCBGOLDH และ ค่า เบต้า เชิ งลบของ UOBSG-D บ่ งชี ้ว่ าผลตอบแทนมี
ความสมัพนัธก์บัตลาดโดยรวมต ่า ในขณะที่ SCBGOLDH แสดงความผนัผวนที่สงูขึน้และผลการ
ด าเนินงานที่ปรบัความเสี่ยงไดไ้ม่ดี ความสมัพันธ์ที่ต  ่ากับตลาดอาจใหป้ระโยชนใ์นการกระจาย
การลงทุนแก่นักลงทุนที่ตอ้งการลดความเสี่ยงจากความผันผวนของตลาดในวงกวา้ง ในท านอง
เดียวกนั ค่าเบตา้เชิงลบของ UOBSG-D แนะน าว่าอาจใหป้ระโยชนใ์นการกระจายความเสี่ยงและ
ท าหนา้ที่เป็นตวัปอ้งกนัความเสี่ยงในช่วงที่ตลาดตกต ่า 

Capital Asset Pricing Model (CAPM) เป็นทฤษฎีทางการเงินที่ใชก้ันอย่างแพร่หลาย
ซึ่งอธิบายความสัมพันธ์ระหว่างความเสี่ยงและผลตอบแทนที่คาดหวังจากข้อมูลของ CAPM 
ผลตอบแทนที่คาดหวงัของการลงทนุจะพิจารณาจากเบตา้ ซึ่งจะวดัความเสี่ยงอย่างเป็นระบบหรือ
ความอ่อนไหวของการลงทนุต่อการเคลื่อนไหวของตลาด 

ในกรณีของ GLD และ UOBSG-D ค่าเบตา้เชิงลบบ่งชีว้่าผลตอบแทนมีความสมัพนัธเ์ชิง
ลบกับตลาด ซึ่งอาจบ่งชีถ้ึงระดับความเสี่ยงที่เป็นระบบที่ต  ่ากว่า CAPM แนะน าว่าการลงทุนที่มี
เบตา้ติดลบ อาทิ GLD และ UOBSG-D อาจใหผ้ลตอบแทนที่ปรบัตามความเสี่ยงไดสู้งกว่าการ
ลงทนุที่มีเบตา้เป็นบวก เช่น SCBGOLDH 

Modern Portfolio Theory (MPT) เป็นทฤษฎีที่ เน้นการสรา้งพอรต์การลงทุนเพื่อเพิ่ม
ความเสี่ยงและผลตอบแทนตามหลักการของการกระจายความเสี่ยง MPT แนะน าว่าการรวม
สินทรพัยท์ี่มีลกัษณะความเสี่ยงและผลตอบแทนที่แตกต่างกนั นกัลงทุนสามารถสรา้งพอรต์โฟลิโอ
ที่มีประสิทธิภาพซึ่งเพิ่มผลตอบแทนสงูสดุส าหรบัระดับความเสี่ยงที่ก าหนด การวิเคราะหบ์่งชีว้่า 
GLD และ UOBSG-D แสดงประสิทธิภาพที่ปรับตามความเสี่ยงค่อนข้างดี ซึ่งสะท้อนจาก
อัตราส่วน Treynor ที่เป็นบวก สิ่งนีส้อดคลอ้งกับแนวคิดของ MPT เนื่องจากการลงทุนทัง้สองได้
แสดงผลตอบแทนที่สูงกว่าต่อหน่วยของความเสี่ยงที่เป็นระบบเมื่อเทียบกับตลาด ท าใหม้ีโอกาส
เพิ่มพอรต์โฟลิโอที่น่าสนใจ 
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กองทุน GLD เป็นกองทุนที่ไม่มีการป้องกันความเสี่ยงและไม่มีการจ่ายเงินปัน มีความ
เสี่ยงต่อความผันผวนของราคา ขาดการกระจายความเสี่ยงที่จ  ากดั ไม่จ่ายเงินปันผล กองทุนอาจ
พลาดผลประโยชนท์ี่อาจเกิดขึน้จากการน ารายไดไ้ปลงทุนใหม่และการเติบโตแบบทบตน้เมื่อเวลา
ผ่านไป  การท าใหก้องทนุน่าสนใจยิ่งขึน้ ไดแ้ก่ ก าหนดกลยุทธแ์ละเป้าหมายการลงทนุของกองทุน
ใหช้ัดเจน อธิบายว่ากองทุนมีเป้าหมายในการสรา้งผลตอบแทนอย่างไร และเหตุใดกองทุนจึงมี
ลกัษณะเฉพาะเมื่อเปรียบเทียบกบักองทนุอ่ืนในตลาด เนน้ขอ้ดีที่เป็นไปไดข้องการไม่ป้องกนัความ
เสี่ยง อาทิ ความยืดหยุ่นที่ เพิ่มขึน้หรือการเปิดรับการเคลื่อนไหวของตลาดที่ เฉพาะเจาะจง 
แสดงผลการด าเนินงานในอดีตของกองทุน เพื่อแสดงใหเ้ห็นถึงการเติบโตและความส าเร็จของ
กองทุน เนน้วัฏจักรของตลาดใด ๆ ที่ธรรมชาติของกองทุนที่ไม่มีการป้องกันความเสี่ยงไดร้บัการ
พิสูจนแ์ลว้ว่าได้เปรียบ ประโยชนจ์ากการกระจายความเสี่ยงเน้นว่ากองทุนใหป้ระโยชนใ์นการ
กระจายความเสี่ยงแก่พอรต์การลงทุนของนักลงทุนอย่างไร อธิบายว่าการลงทุนของกองทุน
กระจายไปตามประเภทสินทรพัย ์ภาคส่วน หรือภูมิภาคต่าง ๆ อย่างไร เพื่อลดความเสี่ยงโดยรวม 
การกระจายความเสี่ยงเป็นคุณลักษณะที่น่าสนใจส าหรบันักลงทุนที่ตอ้งการสรา้งสมดุลใหก้ับ
พอรต์การลงทุนของตน เสนอโครงสรา้งค่าธรรมเนียมที่แข่งขนัไดเ้พื่อดึงดูดนักลงทุน หากกองทุน
ของคุณมีค่าธรรมเนียมต ่ากว่าเมื่อเทียบกับกองทุนประเภทเดียวกันในตลาด อาจเป็นปัจจัยที่
น่าสนใจส าหรบันกัลงทนุที่มีศกัยภาพ 

กองทุน SCBGOLDH มีการป้องกนัความเสี่ยงและไม่มีการจ่ายเงินปันผล มีขอ้เสียเรื่อง 
ขาดการสรา้งรายไดใ้หก้ับนักลงทุนเนื่องจากไม่มีการจ่ายเงินปันผลอย่างสม ่าเสมอ นี่อาจเป็น
ขอ้เสียส าหรบันกัลงทนุที่พึ่งพาเงินปันผลเป็นรายได ้นอกจากนี ้การขาดการจ่ายเงินปันผลยงัจ ากดั
การกระจายพอรต์การลงทุน เนื่องจากการลงทุนนั้นกระจุกตัวอยู่ในทองค าเพียงอย่างเดียว  สิ่งนี ้
อาจเพิ่มความเสี่ยงเฉพาะที่เก่ียวขอ้งกับตลาดทองค า มูลค่าของกองทุนอาจมีความผนัผวนมาก
ขึน้โดยไม่มีผลกระทบจากการจ่ายเงินปันผลที่มีเสถียรภาพในช่วงที่ตลาดตกต ่า ยิ่งไปกว่านั้น 
ผลตอบแทนระยะยาวของทองค าอาจไม่ตรงกับสินทรพัยป์ระเภทอ่ืน ซึ่งอาจน าไปสู่ผลตอบแทน
โดยรวมที่ลดลงส าหรบันักลงทุน การท าใหก้องทุนน่าสนใจยิ่งขึน้ ไดแ้ก่ เนน้ผลการด าเนินงานใน
อดีตของกองทุน โดยเนน้ผลตอบแทนที่เป็นบวกสม ่าเสมอและผลงานที่เหนือกว่าเมื่อเทียบกบัดชันี
มาตรฐาน ใหข้อ้มลูและสถิติเพื่อแสดงความส าเร็จของกองทุนในการสรา้งผลตอบแทนดอกเบีย้สงู
เมื่อเวลาผ่านไป ระบุกลยุทธ์การลงทุนของกองทุนใหช้ัดเจนและสอดคลอ้งกับเป้าหมายของผู้
ลงทุนอย่างไร เน้นความสามารถของกองทุนในการสรา้งผลตอบแทนผ่านพอรต์การลงทุนที่
หลากหลาย การจัดการที่แข็งขัน และการใชป้ระโยชนจ์ากความไรป้ระสิทธิภาพของตลาด เน้น
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แนวทางที่เป็นเอกลกัษณ์หรือนวัตกรรมที่ท าใหก้องทุนแตกต่างจากคู่แข่ง สรุปแนวปฏิบติัในการ
บริหารความเสี่ยงของกองทุนและเนน้มาตรการที่ใชเ้พื่อลดความเสี่ยงที่อาจเกิดขึน้ นักลงทุนมัก
สนใจกองทุนที่แสดงใหเ้ห็นถึงวิธีการที่มีระเบียบวินยัต่อความเสี่ยง รวมถึงการวิจยัที่เขม้งวด การ
ตรวจสอบวิเคราะหส์ถานะอย่างเขม้งวด และการติดตามสถานะอย่างแข็งขนั 

กองทนุ UOBSG-D ที่มีการปอ้งกนัความเสี่ยงและมีการจ่ายเงินปันผล เป็นกองทุนที่มีกล
ยทุธป์้องกนัความเสี่ยงและการจ่ายเงินปันผลใหผ้ลประโยชนท์ี่เป็นไปได ้อาทิ รายไดท้ี่อาจเกิดขึน้
จากเงินปันผลและการป้องกนัความเสี่ยงจากตลาด อย่างไรก็ตามกองทุนนีย้งัมีขอ้เสีย ซึ่งรวมถึง
ค่าใชจ้่ายที่สูงขึน้เนื่องจากการใชก้ลยุทธ์ที่ซบัซอ้น ความซบัซอ้นที่เพิ่มขึน้ซึ่งอาจไม่เหมาะกับนัก
ลงทุนทุกคน ความเสี่ยงดา้นตลาดที่เก่ียวขอ้งกับความผันผวนของราคาทองค า ความเสี่ยงจาก
การจ่ายเงินปันผลหากบริษัทเหมืองทองลดหรือเลิกจ่ายเงินปันผล ประสิทธิภาพต ่ากว่าเมื่อเทียบ
กบัทองค าแบบดัง้เดิม กองทุนและการกระจายความเสี่ยงที่จ  ากัด เนื่องจากกองทุนเหล่านีมุ้่งเนน้
ไปที่ภาคทองค าเป็นหลกั การท าใหก้องทุนน่าสนใจยิ่งขึน้ ไดแ้ก่ เนน้การจ่ายเงินปันผลมีเป้าหมาย
เพื่อสร้างรายได้ประจ าให้กับนักลงทุน สิ่งนี ้สามารถดึงดูดบุคคลที่ต้องการกระแสเงินสดที่
สม ่าเสมอจากการลงทุน การกระจายความเสี่ยงและการจัดการความเสี่ยงเน้นว่าแนวทางการ
ลงทุนของกองทุนเฮดจฟั์นดร์วมหุน้ที่จ่ายเงินปันผลในอตุสาหกรรมและภาคส่วนต่าง   เขา้ดว้ยกนั
อย่างไร การกระจายความเสี่ยงนีส้ามารถช่วยลดความเสี่ยงที่เก่ียวขอ้งกบัการลงทุนในบริษัทหรือ
ภาคส่วนเดียว ท าใหม้ีตัวเลือกการลงทุนที่มั่นคงมากขึน้ ศักยภาพในการเติบโตในระยะยาวแสดง
ใหเ้ห็นว่ากลยุทธ์การลงทุนของกองทุนเฮดจฟั์นดส์ามารถใหท้ั้งการสรา้งรายไดแ้ละศักยภาพใน
การเพิ่มมูลค่าของเงินทุนในระยะยาวได้อย่างไร ด้วยการลงทุนในบริษัทที่จ่ายเงินปันผลซึ่งมี
ปัจจยัพืน้ฐานที่แข็งแกร่ง กองทุนมีเป้าหมายที่จะรบัทัง้รายไดจ้ากเงินปันผลและมีส่วนร่วมในการ
เติบโตของธุรกิจอา้งอิง 

5.3 ข้อเสนอแนะ 
จากขอ้คน้พบและขอ้จ ากัดของการศึกษานี ้สามารถแนะน าแนวทางต่าง ๆ ส าหรบัการ

วิจยัในอนาคต ไดแ้ก่ 
การวิเคราะห์ระยะยาว ด าเนินการวิเคราะห์ระยะยาวที่ครอบคลุมมากขึ ้นใน

ระยะเวลาที่นานขึน้ เพื่อจบัภาพการเปลี่ยนแปลงประสิทธิภาพของกองทุนทองค าในสภาวะตลาด
และวฏัจกัรเศรษฐกิจต่าง ๆ 
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การวิเคราะหเ์ปรียบเทียบ เปรียบเทียบประสิทธิภาพของกองทุนทองค ากบัเครื่องมือ
การลงทุนอ่ืน ๆ อาทิ ETF ทองค าหรือการลงทุนทองค าจริง เพื่อประเมินข้อดีและข้อเสียของ
ตวัเลือกการลงทนุต่าง ๆ 

พฤติกรรมของนักลงทุน ส ารวจบทบาทของพฤติกรรมของนักลงทุน ความรูส้ึก และ
ช่วงเวลาของตลาดที่มีต่อประสิทธิภาพของกองทุนทองค า เพื่อท าความเขา้ใจผลกระทบของปัจจยั
ดา้นพฤติกรรมที่มีต่อผลตอบแทนและความผนัผวนของกองทุน  

ความคงอยู่ของประสิทธิภาพ ประเมินความคงอยู่ของผลการด าเนินงานของกองทุน
ทองค าโดยการวิเคราะหก์ระแสเงินทุน การหมนุเวียนของนกัลงทุน หรือใชเ้ทคนิคการวิเคราะหก์าร
อยู่รอดเพื่อก าหนดความสอดคลอ้งของประสิทธิภาพในระยะยาวของกองทนุเหลา่นี ้
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