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บทคดัยอ่ 
 

 งานวิจัยฉบับนี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาว่าราคาและผลตอบแทนของโกลด์อีทีเอฟ สามารถ
สะท้อนราคาและผลตอบแทนของทองค าได้หรือไม่ โดยพิจารณาจากค่าความคลาดเคลื่อนตามนิยาม
ของ Stoyu (2013) ซึ่งข้อมูลที่น ามาศึกษาเป็นข้อมูลราคาปิดเป็นรายวันของราคาทองค า และโกลด์อี
ทีเอฟ ที่จดทะเบียนหลักทรัพย์ในประเทศไทย จ านวนทั้งสิ้น 4 กองทุน ระหว่างปี พ.ศ. 2556 - 2558   

ผลการศึกษาพบว่า ผลตอบแทนของโกลด์อีทีเอฟทั้ง 4 กองทุนที่น ามาศึกษา สามารถอ้างอิง
ราคาทองค าได้อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่น 95% ในช่วงเวลาที่ท าการศึกษา สะท้อน
แนวคดิของตลาดการเงินที่มีประสิทธิภาพ และการซื้อขายเพ่ือท าก าไรในแต่ละตลาด ซึ่งแสดงให้เห็น
ว่าราคาทองค า และโกลด์อีทีเอฟ จะไม่เคลื่อนไหวไปในทิศทางท่ีแตกต่างกันเกินกรอบที่ก าหนด 
 
ค าส าคัญ: ราคาทองค า, โกลด์อีทีเอฟ, ค่าความคลาดเคลื่อน 
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ABSTRACT 
 

          The purpose of this research paper is to study whether the price and return of 
gold ETF can reflect the price and return of gold spot by using Tracking Error (TE) 
definition in Stoyu (2013.) This study uses daily closing prices of gold spot and 4 gold 
ETFs traded in the Stock Exchange of Thailand during 2013 – 2015. 
           The results show that the return of 4 gold ETFs can track the return of gold 
spot at a 95% confidence level during the study period, reflecting the concepts of 
efficient financial market and pricing arbitrage.  This shows the price of gold spot and 
gold ETF will not diverge beyond a boundary. 
   
Keywords:  Gold Spot, Gold ETF, Tracking Error 
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บทที ่1 
บทน า 

 
1.1 ที่มาและความส าคญัของปัญหา 
 ปัจจุบันการลงทุนในทองค า เพ่ือสร้างผลตอบแทนได้รับความนิยมเป็นอย่างมาก ราคาทองค า
จึงมีความผันผวนมากขึ้นตามปริมาณการลงทุนและการเก็งก าไรจากผู้ลงทุน ซ่ึงปัจจัยที่มีผลต่อการ
เปลี่ยนแปลงราคาทองค า ได้แก่ 
 1. ราคาทองต่างประเทศ  
 2. อัตราค่า Premium (ค่าใช้จ่ายต่างๆ ที่เกิดขึ้นในการน าเข้า/ส่งออกทองค า) 
 3. ค่าเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐ 
 4. อุปสงค์ และอุปทานของทองค าภายในประเทศ 
 ราคาทองค าในอดีตเมื่อปี พ.ศ. 2550 มีราคาประมาณ 10,000 บาท ในขณะที่ราคาทองค า
เมื่อต้นปี พ.ศ. 2559 มีราคาประมาณ 21,000 – 23,000 บาท ซ่ึงเป็นราคาที่ค่อนข้างสูงส าหรับนัก
ลงทุนทองค าท้ังจากการซื้อทองค าแท่งและทองรูปพรรณ ท าให้นักลงทุนที่มีทุนทรัพย์น้อยอาจไม่
สามารถที่จะลงทุนซื้อทองค ามาเก็บไว้เพ่ือการลงทุนได้ นักลงทุนจึงหันไปลงทุนทองค าในรูปแบบอ่ืน
กันมาก เช่น การลงทุนในกองทุนรวมทองค า และการลงทุนในอีทีเอฟ (ETF)  ทองค า เป็นต้น ซึ่งการ
ลงทุนทองค าในทางเลือกดังกล่าว ท าให้นักลงทุนสามารถลงทุนได้ง่ายขึ้น เพราะใช้เงินลงทุนเริ่มต้นไม่
สูงมากนัก เป็นการกระจายความเสี่ยง และลดภาระที่ต้องเก็บรักษาทองค าไว้ในรูปแบบทองค าแท่ง
หรือทองรูปพรรณ ซึ่งกองทุนรวมเหล่านี้จะมีผู้เชี่ยวชาญในการจัดการการลงทุนโดยได้รับใบอนุญาต
จาก ส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ ให้เป็นผู้บริหารจัดการเงินก้อน
นั้นที่น ามาลงทุนในกองทุนรวม และสามารถเลือกลงทุนได้ทั้งในและต่างประเทศตามนโยบายการ
ลงทุนของกองทุนที่เลือก 
 ลักษณะของการลงทุนใน “ทองค าทางเลือก” รวมถึงข้อดีและข้อเสียของแต่ละทางเลือก 
สามารถสรุปได้ดังนี้ 
 กองทนุรวมทองค า (Gold Fund)  
 กองทุนรวมทองค า คือ กองทุนรวมที่มีนโยบายการลงทุนในทองค า การเคลื่อนไหวของมูลค่า
หน่วยลงทุนจะเป็นไปตามการเคลื่อนไหวของราคาทองค าในตลาดโลก เปรียบเสมือนการลงทุนใน
ทองค าแท่งทางอ้อม ผ่านกองทุนหลักในต่างประเทศ ซึ่งจะน าเงินไปลงทุนในทองค าแท่ง 99.99% 
หรือ 99.50% โดยมูลค่าหน่วยลงทุนของกองทุนรวมไม่ได้ขึ้นลงตามราคาทองค าในประเทศ แต่จะอิง
กับราคาทองค าโลก  ซ่ึงการที่กองทุนน าเงินไปลงทุนในต่างประเทศ จะมีความเสี่ยงในเรื่องของอัตรา
แลกเปลี่ยนมาเกี่ยวข้องด้วย แต่หากผู้ลงทุนสนใจเฉพาะผลตอบแทนจากราคาทองค าเพียงอย่างเดียว 
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โดยไม่สนใจผลตอบแทนจากอัตราแลกเปลี่ยน ก็อาจเลือกลงทุนในกองทุนรวมที่ป้องกันความเสี่ยง
จากอัตราแลกเปลี่ยนไว้เต็มจ านวน (Fully Hedged) หรือหากผู้ลงทุนมองหาโอกาสท าก าไรเพ่ิมเติม
จากอัตราแลกเปลี่ยน ก็ควรเลือกลงทุนในกองทุนรวมที่ไม่ได้ป้องกันความเสี่ยงไว้เลย (Unhedge) แต่
ผู้ลงทุนก็จะมีโอกาสขาดทุนจากการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนได้ 
 ข้อดขีองการลงทนุกองทนุรวมทองค า  
 คือ ผู้ลงทุนใช้เงินลงทุนเริ่มต้นไม่มาก และสามารถท าการซื้อขายได้สะดวกโดยไม่ต้อง
เสียเวลาเดินทางไปร้านทอง มีความปลอดภัยเนื่องจากไม่ต้องกังวลเรื่องการสูญหาย และมีมืออาชีพ
คอยดูแลบริหารจัดการให้ ท าให้ผู้ลงทุนมีโอกาสได้รับผลตอบแทนจากส่วนต่างมูลค่าหน่วยลงทุนเมื่อ
สั่งขาย สามารถทยอยสะสมซื้อเพ่ือท าก าไรได้ตามทุนทรัพย์ที่มี โดยไม่จ าเป็นต้องเสียเงินจ านวนมาก
เหมือนการซ้ือทองค าแท่ง 
 ข้อเสียของการลงทนุกองทนุรวมทองค า 
 คือ จะมีค่าธรรมเนียมในการบริหารจัดการ จึงเหมาะกับผู้ลงทุนที่ต้องการลงทุนระยะยาว ไม่
มีเวลาติดตามราคาทองค ามากนัก เนื่องจากกองทุนรวมทองค ามีการค านวณมูลค่าหน่วยลงทุนเพียง
วันละ 1 ครั้ง จึงไม่สามารถซ้ือและขายคืนในระหว่างวันเพ่ือท าก าไรได้เหมือนกองทุน ETF ทองค า 
และ Gold Futures 
 โกลดอ์ีทเีอฟ (Gold ETF) 
 โกลด์อีทีเอฟ หรือกองทุน ETF ทองค า คือ กองทุนเปิดที่มีการจดทะเบียนและซ้ือขายใน
ตลาดหลักทรัพย์ มีนโยบายสร้างผลตอบแทนอ้างอิงไปกับความเคลื่อนไหวของราคาทองค าแท่ง ผู้
ลงทุนสามารถซ้ือขายโกลด์อีทีเอฟได้เหมือนการซื้อขายหุ้นทั่วไป โกลด์อีทีเอฟจึงเป็นทางเลือกหนึ่ง
ส าหรับผู้ลงทุนที่ต้องการกระจายความเสี่ยงไปยังทองค าแท่ง แต่ไม่ต้องการถือครองทองค าแท่ง
โดยตรง โกลด์อีทีเอฟ มี 2 รูปแบบ คือ 
 1. โกลด์อีทีเอฟ ที่เป็น Feeder Fund เป็นการลงทุนในกองทุนรวมของต่างประเทศท่ีมี
นโยบายลงทุนในทองค า ซึ่งกรณีนี้จะต้องมีการขออนุมัติวงเงินจากธนาคารแห่งประเทศไทยในการน า
เงินออกไปลงทุนในต่างประเทศ 
 2. โกลด์อีทีเอฟ ที่ลงทุนโดยตรงในทองค าแท่งในประเทศ ซึ่งกรณีนี้จะต้องมีผู้รับรองคุณภาพ
และผู้เก็บรักษาทองค าแท่งที่มีความสามารถ ความช านาญ และมีระบบงานที่ได้มาตรฐานเพื่อให้มั่นใจ
ในมาตรฐานคุณภาพและสามารถเก็บรักษาทองค าแท่งได้อย่างปลอดภัย 
 โกลด์อีทีเอฟ มี Market Maker ท าหน้าที่ดูแลในเวลาที่สภาพคล่องของกองทุนมีปัญหา เช่น 
เมื่อราคาเสนอซื้อสูงสุดและราคาเสนอขายต่ าสุดมีความแตกต่างกันมากเกินไป หรือมีแต่ราคาเสนอ
ซื้อไม่มีราคาเสนอขาย หรือไม่มีราคาเสนอซื้อเสนอขายเลยเป็นช่วงระยะเวลาหนึ่ง Market Maker ก็
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จะท าหน้าที่เสมือนผู้ลงทุนรายหนึ่งที่พร้อมจะซื้อหรือขายหน่วยลงทุนกับผู้ลงทุน เป็นการสร้างความ
มั่นใจให้ผู้ลงทุนในระดับหนึ่งว่าจะสามารถซื้อขาย หน่วยลงทุนได้ตามที่ต้องการ 
 โกลด์อีทีเอฟ ไมม่ีนโยบายจ่ายเงินปันผลแต่จะได้ผลตอบแทนในรูปแบบของก าไรจากส่วน
ต่างของราคา (Capital Gain) โดยหากผู้ลงทุนที่สามารถซื้อหน่วย ETF ในราคาต่ าแล้วสามารถขายได้
ในราคาสูงกว่าตอนที่ซื้อมา จะได้รับก าไรจากส่วนต่างของราคา  
 โกลด์อีทีเอฟมีนโยบายในการบริหารผลตอบแทนในเชิงรับ (Passive Management 
Strategy) โดยเน้นสร้างผลตอบแทนให้ใกล้เคียงกับราคาสินทรัพยอ้์างอิงมากท่ีสุด จึงท าให้โกลด์อีที
เอฟมีค่าใช้จ่ายและค่าธรรมเนียมที่ต่ ากว่ากองทุนรวมทั่วไป  
 ปัจจุบันโกลด์อีทีเอฟที่จดทะเบียนหลักทรัพย์ในประเทศไทยมีจ านวน 4 บริษัท ดังนี้ 
 1. บริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุนรวม กรุงไทย จ ากัด (มหาชน) ชื่อกองทุนเปิดเคแทมโกลด์ 
อีทีเอฟ แทร๊กเกอร์ มีนโยบายลงทุนในกอง SPDR Gold Trust ที่สร้างผลตอบแทนอ้างอิงกับราคา
ทองค าแท่ง 
 2. บริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุน กสิกรไทย จ ากัด (มหาชน) ชื่อกองทุนเปิดเคโกลด์ อีที
เอฟ มีนโยบายลงทุนในทองค าแท่งที่มาตรฐานความบริสุทธิ์ 99.50% 
 3. บริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุนรวม บัวหลวง จ ากัด (มหาชน) ชื่อกองทุนเปิดบัวหลวงเช
โกลด์ อีทีเอฟ มีนโยบายลงทุนในทองค าแท่งในประเทศที่มีมาตรฐานสูง และมีความบริสุทธิ์ไม่น้อย
กว่า 96.5% 
 4. บริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุน ธนชาต จ ากัด ชื่อกองทุนเปิดธนชาต อีทีเอฟ ทองค าแท่ง 
มีนโยบายลงทุนในทองค าแท่งที่มีมาตรฐานความบริสุทธิ์ไม่น้อยกว่า 99.5% 
 
ตารางที่ 1.1: การเปรียบเทียบการลงทุนใน ETF – ทองค า – กองทุนทองค า 
 

 โกลดอ์ีทเีอฟ ทองค าแท่ง กองทนุทองค า 

1. การเคลื่อนไหวของ
ราคา 

ตามราคาทองค าใน
ตลาดโลกและค่าเงิน 

USD 

ตามประกาศที่หน้า
ร้านค้าทอง 

ตามราคาทองค าใน
ตลาดโลกและค่าเงิน 

USD 

2. ราคาซื้อ-ขาย ณ ราคาตลาด (Real 
Time Price) 

ตามประกาศที่หน้า
ร้านค้าทอง 

ราคา ณ สิ้นวันท า
การ (End-of-day 

Price) 
(ตารางมีต่อ) 
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ตารางที่ 1.1 (ต่อ): การเปรียบเทียบการลงทุนใน ETF – ทองค า – กองทุนทองค า 
 

 โกลดอ์ีทเีอฟ ทองค าแท่ง กองทนุทองค า 

3. มีผู้จัดการกองทุน
ดูแลด้านการลงทุน 

√ X √ 

4. มีผู้ดูแลสภาพคล่อง √ X X 
5. มีผู้ดูแลเพื่อเก็บ
รักษาทองค า (ธนาคาร 
/ สถาบันจัดเก็บโลหะ
มีค่า) 

√ เก็บรักษาเอง หรือ 
ฝากกับร้านทอง 

√ 

6.ช่องทางการซื้อขาย ผ่านบริษัทหลักทรัพย์ 
(โบรกเกอร์) 

ร้านค้าทอง ผ่านบริษัท
หลักทรัพย์จัดการ

กองทุนรวม 

7. คุณภาพทองค า
(ตามมาตรฐานโลก / 
ทองค าในประเทศ) 

√ ตามมาตรฐานที่
ร้านค้าทองก าหนด 

√ 

8. มูลค่าซื้อ-ขายข้ันต่ า 300-3,000 บาท ขั้น
ต่ า 100 หุ้น 

ตามน้ าหนักทองค า 
เช่น 5 บาท  10 บาท 

5,000 – 20,000 
บาท 

9. ช่วงเวลาซื้อขาย เวลาซื้อขายของ
ตลาดหลักทรัพย์ฯ 

เวลาทีร่้านทอง
ก าหนด 

เวลาที่ บลจ. ก าหนด 

 
ที่มา: ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย.  (2559).  ข้อมูลราคาโกลด์อีทีเอฟ.  สืบค้นจาก   
  www.setsmart.com. 
  
 ในปัจจุบันผู้ลงทุนบางส่วนอาจยังมีความคุ้นเคยกับการลงทุนในทองค าแท่ง หรือกองทุน
ทองค า และยังไม่เข้าใจถึงกลไกการเคลื่อนไหวราคาของโกลด์อีทีเอฟ ซึ่งหากราคาของโกลด์อีทีเอฟ
สามารถสะท้อนราคาของทองค าได้ดี การลงทุนในโกลด์อีทีเอฟจะเป็นทางเลือกหนึ่งในการลงทุนที่
น่าสนใจ โดยเฉพาะอย่างยิ่งผู้ที่สนใจลงทุนในทองค า แต่มีเงินลงทุนจ ากัด การวิจัยนี้จึงมุ่งที่จะศึกษา
ความสามารถในการสะท้อนราคาทองค าของโกลด์อีทีเอฟแต่ละกองทุน เพ่ือประโยชน์ในการตัดสินใจ
ลงทุนของผู้ลงทุนต่อไป 
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1.2 วัตถปุระสงคข์องการวจิยั 
 เพ่ือศกึษาและเปรียบเทียบว่าโกลด์อีทีเอฟแต่ละกองทุน ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย สามารถสะท้อนราคาทองค าได้หรือไม่  
 
1.3 ขอบเขตการวจิยั 
 การศึกษาครั้งนี้จะท าการศึกษาเฉพาะกองทุนรวม โกลด์อีทีเอฟ ทีจ่ดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์ในประเทศไทย ทั้งหมดจ านวน 4 กองทุน  
 1.3.1 บริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุนรวม กรุงไทย จ ากัด (มหาชน) (กองทุนเปิดเคแทม 
โกลด์ อีทีเอฟ แทร๊กเกอร์) วันที่จดทะเบียน 8 สิงหาคม 2554 
 1.3.2 บริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุน กสิกรไทย จ ากัด (มหาชน) (กองทุนเปิดเค โกลด์ อีที
เอฟ) วันที่จดทะเบียน 27 ตุลาคม 2554 
 1.3.3 บริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุนรวม บัวหลวง จ ากัด (มหาชน) (กองทุนเปิดบัวหลวง 
เชโกลด์ อีทีเอฟ) วันที่จดทะเบียน 1 พฤศจิกายน 2554 
 1.3.4 บริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุน ธนชาต จ ากัด (กองทุนเปิดธนชาต อีทีเอฟ ทองค า
แท่ง) วันที่จดทะเบียน 11 เมษายน 2555 โดยเก็บข้อมูลราคาปิดเป็นรายวันตั้งแต่วันที่ 2 มกราคม 
พ.ศ.2556 ถึงวันที่ 30 ธันวาคม พ.ศ.2558 มาท าการเปรียบเทียบกับราคาทองค า ในช่วงเวลา
เดียวกัน  
 
1.4 ประโยชน์ทีค่าดวา่จะไดร้บั 
 เพ่ือให้ทราบว่า โกลด์อีทีเอฟ ทีซ้ื่อ-ขายอยู่ในตลาดหลักทรัพย์ฯ สามารถสะท้อนผลตอบแทน
และราคาของทองค าได้หรือไม่ เพ่ือประโยชน์ในการตัดสินใจลงทุนแก่ผู้ที่ต้องการลงทุนในตราสารที่ให้
ผลตอบแทนเช่นเดียวกับทองค า 
 
1.5 นิยามค าศัพท ์
 กองทนุทองค า คือ กองทุนรวมที่มีนโยบายการลงทุนในทองค า การเคลื่อนไหวของมูลค่า
หน่วยลงทุนจะเป็นไปตามการเคลื่อนไหวของราคาทองค าในตลาดโลก เปรียบเสมือนลงทุนในทองค า
แท่งทางอ้อม ผ่านกองทุนหลักในต่างประเทศ ซึ่งจะน าเงินไปลงทุนในทองค าแท่ง 99.99% หรือ 
99.50%  
 กองทนุรวมอีทเีอฟ (ETF: Exchange Trade Fund) เป็นกองทุนรวมที่มีนโยบายการลงทุน
เพ่ือให้ได้ผลตอบแทนเป็นไปในทิศทางเดียวกับดัชนีอ้างอิงราคาของสินค้าโภคภัณฑ์ เช่น ทองค า 
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น้ ามัน กองทุนรวมอีทีเอฟจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ ซื้อขายหน่วยลงทุนผ่านโบรกเกอร์ 
เช่นเดียวกับการซื้อขายหุ้น ราคาซื้อขายเป็นแบบ Real Time ในตลาด ณ ขณะนั้น   
 กองทนุรวมโกลด์อทีีเอฟ (Gold ETF) คือกองทุนรวมอีกประเภทหนึ่งที่จดทะเบียนซื้อขายอยู่
ในตลาดหลักทรัพย์ฯ มีนโยบายลงทุนในสินทรัพย์ที่อ้างอิงกับทองค า หรืออาจจะลงทุนโดยตรงใน
ทองค าแท่ง โดยผลตอบแทนจากการลงทุนในโกลด์อีทีเอฟ จะผันแปรและเปลี่ยนแปลงไปตามราคา
ทองค าแท่งในตลาดโลก  
 Gold Spot คือ ราคาทองค าทันที โดยปกติราคาทองค าในตลาดโลก จะมีหน่วยเป็นเงิน
ดอลลาร์ (USD) ต่อน้ าหนัก 1 ออนซ์ (Ounce) ส าหรับในประเทศไทย ราคาทองค าซื้อ-ขาย ตาม
น้ าหนักทองค าซึ่งมีหน่วยเป็นบาท 
 Tracking Error (TE) คือ ค่าความเบี่ยงเบนระหว่างผลตอบแทนของหลักทรัพย์กับ
ผลตอบแทนของดัชนีหลักทรัพย์อ้างอิง 
 Capital Gain คือ ก าไรจากการลงทุนในหลักทรัพย์ที่เกิดข้ึนจากการขายหุ้นออกไปในราคาท่ี
สูงกว่าราคาท่ีซื้อมา 
 Price Discovery คือ การค้นพบราคา โดยหลักทรัพย์ที่อ้างอิงจากสินทรัพย์ชนิดเดียวกันควร
มีความสัมพันธ์กันอย่างสมบูรณ์ 



บทที ่2 
แนวคดิ ทฤษฎแีละงานวจิยัทีเ่กีย่วข้อง 

 
2.1 แนวคิดและทฤษฎีทีเ่กีย่วข้อง 
 การศึกษาครั้งนี้ได้น าเอาแนวคิดและทฤษฎีที่เกี่ยวข้องกับความสัมพันธ์ของราคาของ
สินทรัพย์ที่มีลักษณะใกล้เคียงกันที่ซ้ือ-ขายในสองตลาด (Hasbrouck, 1995) มาใช้ในการอธิบาย
ราคาและผลตอบแทนจากกองทุนรวมโกลด์อีทีเอฟ ว่าสามารถสะท้อนราคาสินทรัพย์อ้างอิง (ทองค า) 
ได้ดีเพียงใด  

2.1.1 แนวคิดเก่ียวกับกองทุนรวมโกลด์อีทีเอฟ (Gold ETF) 
โกลด์อีทีเอฟ คือกองทุนรวมประเภทหนึ่งที่จดทะเบียนซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์ฯ มี

นโยบายลงทุนในสินทรัพย์ที่อ้างอิงกับทองค า หรืออาจลงทุนโดยตรงในทองค าแท่ง ผู้ลงทุนจะไม่มี
ภาระในเรื่องการถือครองทองค าแท่ง แต่ยังคงได้รับผลตอบแทนจากการลงทุนเหมือนการลงทุนใน
ทองค า ผลตอบแทนของโกลด์อีทีเอฟ จะผันแปรและเปลี่ยนแปลงไปตามราคาทองค าแท่งใน
ตลาดโลก ซึ่งในปัจจุบันโกลด์อีทีเอฟนับเป็นเครื่องมือการลงทุนในทองค าอีกประเภทหนึ่ง ส าหรับนัก
ลงทุนที่ต้องการลงทุนในทองค า แต่ไม่ต้องการถือครองทองค าโดยตรง ดังนั้น โกลด์อีทีเอฟจึงเป็น
ช่องทางที่ช่วยให้นักลงทุนสามารถกระจายการลงทุนแทนการถือครองทองค าโดยตรง 

2.1.2 แนวคิดเก่ียวกับผลตอบแทนและความเสี่ยงจากการลงทุนในการเลียนแบบราคา
สินทรัพย์อ้างอิง 

ผลตอบแทน (Returns)  
คือ ผลก าไรที่ได้รับจากการลงทุนในโกลด์อีทีเอฟ โดยผู้ลงทุนในโกลด์อีทีเอฟ มีโอกาสได้รับ

ผลตอบแทน ในรูปแบบการได้รับส่วนต่างของราคา (Capital Gain) ซึ่งเป็นก าไรจากการลงทุนใน
โกลด์อีทีเอฟ ที่เกิดขึ้นจากการขายโกลด์อีที่เอฟไปในราคาที่สูงกว่าราคาที่ซื้อมา  

ราคาขายหรือราคาตลาด  
ราคาโกลด์อีทีเอฟ เป็นราคาที่ทราบได้ทันที (Real Time) และเป็นราคาที่เปลี่ยนแปลงไป

ตามอุปสงค์และอุปทานที่มีอยู่ในตลาด ซึ่งจะสะท้อนมาจากมูลค่าทรัพย์สินสุทธิโดยประมาณระหว่าง
วัน (INAV)  
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อัตราผลตอบแทนของโกลดอ์ทีีเอฟ 
ค านวณตามสมการดังต่อไปนี้ 

       
       –         

        
     

โดย 

      คือ อัตราผลตอบแทนของ ETF ณ เวลา t 

        คือ ราคาปิด ETF ณ เวลาที่ t 

          คือ ราคาปิด ETF ณ เวลาที่ t-1 
  

ความเสีย่ง (Risk)  
คือ การที่ผลตอบแทนที่ได้รับแตกต่างจากท่ีคาดหวังไว้ เป็นค่าความเบี่ยงเบนมาตรฐานจาก

อัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง (Standard Deviation of Return) ของสินทรัพย์ชนิดนั้น 
 ความเสี่ยงจากการลงทุนใน ETF ประกอบด้วย 

1. ความเสี่ยงด้านราคา หรือ ความเสี่ยงตลาด (Market Risk) เป็นความเสี่ยงที่เกิดจากการ
ปรับตัวขึ้นลงของราคา ETF หรือผลตอบแทนของหลักทรัพย์ที่ ETF น าไปลงทุน ซึ่งเกิดจากภาวะ
เศรษฐกิจ สังคม การเปลี่ยนแปลงทางการเมือง ซึ่งเป็นความเสี่ยงที่ไม่สามารถหลีกเลี่ยงได้ 

2. ความเสี่ยงจากการที่ ETF ไม่สามารถให้ผลตอบแทนได้เท่ากับการเคลื่อนไหวของดัชนี
อ้างอิง (Tracking Error) ซึ่งอาจเกิดจากสาเหตุหลายประการเช่น ค่าใช้จ่ายของกองทุน 
ความสามารถในการถือครองหลักทรัพย์ตามสัดส่วนของดัชนีอ้างอิง สภาพคล่องในการซื้อขาย
สินทรัพย์อ้างอิง เป็นต้น ซึ่งจะท าให้ผลตอบแทนของกองทุนเบี่ยงเบนไปจากอัตราผลตอบแทนของ
ดัชนีอ้างอิงได้ 

3. ความเสี่ยงด้านอัตราแลกเปลี่ยน (Exchange Rate Risk) โดย ETF ที่อ้างอิงกับหลักทรัพย์
ในต่างประเทศ อาจมีความเสี่ยงเพิ่มเติมจากอัตราแลกเปลี่ยน  

Tracking Error (TE) 
 เป็นการวัดว่ากองทุนสามารถเลียนแบบดัชนีอ้างอิงได้ใกล้เคียงเพียงใด โดย Tracking Error 
(TE) เป็นค่าความเบี่ยงเบนระหว่าง “ผลตอบแทนของ Portfolio” กับ “ผลตอบแทนของ  
Benchmark”  
 โดยสามารถหาค่า Tracking Error ได้ดังนี้  

1. Ex-Post TE คือ การวัดค่าความเบี่ยงเบนของราคาผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริงเทียบกับตัว
เทียบวัด 
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โดยค านวณตามสมการดังต่อไปนี้ 
 

           
                                   

                     
                                   

 

 
 สว่นเบีย่งเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) 
 เป็นการวัดค่าเบี่ยงที่เกิดขึ้นจากการลงทุน สามารถหาได้จากสมการดังนี้ 
 

      √
    ̅  

   
 

โดย 
S.D.  คือ ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทน 

   คือ อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ 

 ̅  คือ ค่าเฉลี่ยของผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ 

   คือ  จ านวนข้อมูล 
 

2. Ex-ante TE คือ ค่าสถิติท่ีใช้วัดความเบี่ยงเบนของอัตราผลตอบแทนที่เป็นไปได้ในอนาคต 
 
โดยค านวณตามสมการดังต่อไปนี้ 
Ex-ante TE  
= ∑ [Portfolio weight – Benchmark weight] X Covariance between security 
 
ค่าความแปรปรวนรว่ม (Covariance)  

 เป็นการวัดความเคลื่อนไหวร่วมกันระหว่างตัวแปรสองตัว สามารถหาได้จากสมการดังไปนี้ 
 

         ∑
    ̅     ̅ 
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โดย 

         คือ ค่าความแปรปรวนร่วมของผลตอบแทนหลักทรัพย์ 

   คือ อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ตัวที่ 1 

   ̅   คือ ค่าเฉลี่ยของผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ ตัวที่ 1 

   คือ อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ตัวที่ 2 

 ̅  คือ ค่าเฉลี่ยของผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ ตัวที่ 2 
   คือ จ านวนข้อมูล 
 
3. Difference คือ การหาค่าส่วนต่างระหว่างผลตอบแทนของ ETF กับ ผลตอบแทนของ

ดัชนีหลักทรัพย์อ้างอิง 
โดยค านวณตามสมการดังต่อไปนี้ 
 
TE = Return on Gold ETF – Return on Gold Spot 
 

 2.1.3 แนวคิดเก่ียวกับเศรษฐมิติ 
  2.1.3.1 ข้อมูลอนุกรมเวลา (Time Series) คือ ข้อมูลที่เก็บรวบรวมตามล าดับเวลาที่
เกิดข้ึนอย่างต่อเนื่อง โดยมีช่วงของการเก็บข้อมูลที่เท่ากัน เช่น รายวัน รายเดือน รายไตรมาส เป็นต้น  
  2.1.3.2 ความนิ่งของข้อมูลอนุกรมเวลา 
  การน าข้อมูลอนุกรมเวลามาใช้จะต้องค านึงถึงลักษณะส าคัญประการหนึ่งคือ ความนิ่ง 
(Stationary) เนื่องจากความนิ่งของข้อมูลอนุกรมเวลา จะมีผลต่อความแม่นย าและความถูกต้องของ
ตัวแบบอนุกรมเวลาที่สร้างขึ้นมา ดังนั้นก่อนที่จะมีการน าข้อมูลอนุกรมเวลาไปใช้ในการสร้าง
แบบจ าลองและวิเคราะห์ความสัมพันธ์ของตัวแปรต่างๆ ในแบบจ าลองนั้น จะต้องมีการทดสอบความ
นิ่งของข้อมูลก่อนทุกครั้ง ด้วยวิธีการทดสอบยูนิทรูท (Unit Root Test) โดยวิธีการทดสอบที่ได้รับ
ความนิยมอย่างกว้างขวาง คือ Augmented Dickey – Fuller Test (ADF) 

 2.1.3.3 แนวคิดการทดสอบเชิงดุลยภาพระยะยาว (Cointegration Test) 
  ข้อมูลอนุกรมเวลาส่วนใหญ่มักจะประสบกับปัญหาความไม่นิ่ง (Nonstationary) แต่
สามารถเคลื่อนไหวไปด้วยกันในลักษณะเส้นตรง (Linear Combination) และมีความนิ่ง เมื่อข้อมูล
ได้ถูกปรับค่าแล้ว ข้อมูลเหล่านี้มักจะมีความสัมพันธ์กันในระยะยาว (Cointegration) 
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2.2 งานวจิยัทีเ่กีย่วข้อง 
 Hasbrouck (1995) ศึกษาเกี่ยวกับความสัมพันธ์ของราคาของสินทรัพย์ที่มีลักษณะใกล้เคียง
กันที่ซ้ือ-ขายในสองตลาด โดยผู้วิจัยได้น าข้อมูลราคาปิดและราคาเปิดของหลักทรัพย์ที่มีลักษณะ
ใกล้เคียงกันจากตลาดหลักทรัพย์ NYSE และตลาดหลักทรัพย์อื่นในประเทศสหรัฐอเมริกา จ านวน 30 
หลักทรัพย์ ระยะเวลาตั้งแต่เดือนสิงหาคม ถึง เดือนตุลาคม 1993 มาท าการวิเคราะห์ด้วยวิธีการทาง
เศรษฐมิติ การทดสอบหาความสัมพันธ์ในเชิงดุลยภาพระยะยาว (Cointegration Models) ผล
การศึกษาพบว่าราคาของหลักทรัพย์ที่น ามาศึกษามีความนิ่งและมีความสัมพันธ์ในเชิงดุลยภาพระยะ
ยาว และท าการทดสอบการท าก าไรในหลักทรัพย์ที่มีลักษณะใกล้เคียงกันแต่ซื้อขายในตลาดที่ต่างกัน
ด้วยการทดสอบค่า Zero Mean พบว่าการท าก าไรในหลักทรัพย์ที่มีลักษณะใกล้เคียงกัน ในช่วงเวลา
เดียวกัน แม้จะท าการซื้อ-ขายในตลาดที่ต่างกันอัตราผลตอบแทนที่ได้ก็ไม่มีความแตกต่างกันอย่างมี
นัยส าคัญทางสถิติที่ 92.70% 

Naylor, Wongchoti & Gianotti (2011) ศึกษาเกี่ยวกับผลตอบแทนที่ผิดปกติในกองทุน
รวม ETF ที่ลงทุน ในทองค า และโลหะเงิน โดยเก็บข้อมูลราคาปิดเป็นรายวันตั้งแต่วันที่ 5 พฤษภาคม 
2006 ถึงวันที่ 31 ธันวาคม 2009 จ านวนทั้งสิ้น 6 กองทุน โดยแบ่งเป็นกองทุนรวมที่ลงทุนในทองค า 
3 กองทุน ได้แก่ ETF GOLD (GLD) กองทุนรวมทองค า IAU และ DGL ส่วนอีก 3 กองทุนคือกองทุน
รวมที่ลงทุนในโลหะเงิน ได้แก่ ETF SILVER (SLV) กองทุนรวมที่ลงทุนในโลหะเงิน DBS และ AGQ 
เปรียบเทียบกับผลตอบแทนตามเกณฑ์ของตลาด (ในกรณีนี้ใช้ ดัชนี S&P 500 ในการศึกษา) ด้วยวิธี
ทดสอบทางเศรษฐมิติ และทดสอบความนิ่งของข้อมูลโดยใช้ Unit Root Test จากการศึกษาพบว่า 
ราคาทองค าในตลาดและราคาโลหะเงิน ไม่มีประสิทธิภาพและราคาไม่ได้สะท้อนให้เห็นในข้อมูล
ทั้งหมดท่ีมีอยู่ จากผลลัพธ์ทางการศึกษา ราคา GLD และ SLV สามารถท าก าไรที่เกินกว่าปกติได้ใน
ทุกกองทุนที่ท าการศึกษายกเว้นกองทุนรวมที่ลงทุนในโลหะเงิน AGQ ที่ระดับนัยส าคัญทางสถิติ 
0.05% โดยราคาทองค าในตลาดและราคาโลหะเงิน จะส่งผลต่อราคาของ GLD และ SLV ในทิศ
ทางการเคลื่อนไหวเดียวกันทั้งทางด้านราคาและผลตอบแทน  

Mukul, Kumar & Ray (2012) ศึกษาเกี่ยวกับการวิเคราะห์ผลการด าเนินงานและความ
เสี่ยงของกองทุนรวมโกลด์อีทีเอฟ  (Gold BAES)  ที่ซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์ประเทศอินเดีย กับ
กองทุนรวมตราสารทุนได้แก่ S & P CNX Nifty (NIFTY) และ UTI India fund โดยท าการวิเคราะห์
ข้อมูลเป็นรายเดือน ตั้งแต่เดือนมกราคม 2010 ถึงเดือนสิงหาคม 2011  โดยใช้มาตรวัดตามแบบ 
Sharpe, Treynor และ Jensen Ratio ผลการศึกษาพบว่า ผลการด าเนินงานของกองทุนรวมโกลด์อี
ทีเอฟ ให้ผลตอบแทนดีกว่ากองทุนรวมตราสารทุน และการศึกษานี้ยังพบอีกว่ากองทุนรวมโกลด์อีที
เอฟ มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับผลตอบแทนของกองทุนรวมตราสารทุน ในช่วงเวลาที่
ศึกษา  
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 Stoyu (2013) ศึกษาเกี่ยวกับอิทธิพลในการก าหนดราคาของกองทุนรวม ETF ที่ลงทุนใน 
ทองค า โลหะเงิน  และน้ ามัน กับ ราคาสินค้าอ้างอิงในตลาดอนุพันธ์ (Futures) โดยการเก็บข้อมูล
ราคาเป็นแบบ Intradaily Data โดยเก็บข้อมูลเป็นรายนาที จากบริษัท TT Trading Corporation 
ในประเทศสหรัฐอเมริกา ตั้งแต่วันที่ 1 มีนาคม 2009 ถึง วันที่ 31 สิงหาคม 2009  และน าข้อมูลที่
ได้มาท าการทดสอบโปรแกรมทางเศรษฐมิติ พบว่า ราคาของกองทุนรวม ETF ที่ลงทุนในทองค าและ
โลหะเงิน ไม่มีความสัมพันธ์เกี่ยวข้องกับราคาสินเค้าอ้างอิงเลย แต่ ราคาของกองทุนรวม ETF ที่ลงทุน
ในกลุ่มธุรกิจน้ ามัน กลับมีความสัมพันธ์กับราคาสินค้าอ้างอิงในทิศทางตรงกันข้าม ที่ระดับนัยส าคัญ
ทางสถิติ 0.05% ในช่วงเวลาที่ท าการศึกษา 

Aravind (2015) ศึกษาเกี่ยวกับการก าหนดราคากองทุนโกลด์อีทีเอฟ ที่ซื้อขายในตลาด
หลักทรัพย์ประเทศอินเดีย โดยใช้ Capital Asset Pricing Model ผู้วิจัยเก็บข้อมูลการเปลี่ยนแปลง
ราคารายวันของโกลด์อีทีเอฟ 12 กองทุน ในปี 2014 ผลจากการศึกษาพบว่ากองทุนโกลด์อีทีเอฟทั้ง 
12 กองทุนมีผลตอบแทนเป็นลบในช่วงเวลาที่ศึกษา เนื่องจากในช่วงดังกล่าว ทองค ามีราคาอ่อนตัวลง 
ในขณะที่ ค่าเบต้าของโกลด์อีทีเอฟมีค่าเป็นลบ หมายความว่าผลตอบแทนของโกลด์อีทีเอฟมี
ความสัมพันธ์ในทางตรงกันข้ามกับผลตอบแทนจากตลาด และผู้ลงทุนจะย้ายเงินมาลงทุนใน
หลักทรัพย์เมื่อราคาทองค ามีแนวโน้มอ่อนตัวลง นอกจากนี้พบว่า ผลตอบแทนที่ค านวณโดยใช้ตัว
แบบ CAPM มีค่าเป็นลบ แสดงว่าราคาโกลด์อีทีเอฟมีราคาที่สูงเกินจริง (Overpriced) ในช่วงเวลาที่
ท าการศึกษา  

สุชาดา ยิ่งภักดี (2547) ศึกษาเกี่ยวกับความเชื่อมโยงราคาทองค าแท่งระหว่างประเทศไทย
และตลาดต่างประเทศ ได้แก่ ตลาดลอนดอน ตลาดนิวยอร์ก และตลาดฮ่องกง และท าการวิเคราะห์
ปัจจัยที่มีผลกระทบต่อราคาทองค าแท่งในตลาดกรุงเทพ โดยใช้วิธีทางสถิติแบบอนุกรมเวลา และ
สมการถดถอย โดยผลการศึกษาพบว่าการเคลื่อนไหวของราคาทองค าแท่งในตลาดกรุงเทพมีการผัน
ผวนเนื่องมาจากฤดูกาลน้อย ส่วนผลการศึกษาความเชื่อมโยงราคาทองค าแท่งกับตลาดต่างประเทศ
พบว่า ราคาทองค าแท่งในตลาดกรุงเทพ มีความเชื่อมโยงกับตลาดฮ่องกงมากที่สุด รองลงมาคือตลาด
นิวยอร์ก และตลาดลอนดอนตามล าดับ 
 กรองกานต์ จันทะแฝก (2555) ศึกษาเกี่ยวกับแนวโน้มการลงทุนในกองทุนเปิดทหารไทย
โกลด์ฟันด์โดยเก็บข้อมูลมูลค่าสินทรัพย์สุทธิ (NAV) ของกองทุนเปิดทหารไทยโกลด์ฟันด์ เป็นรายไตร
มาสตั้งแต่ปี พ.ศ.2549 – พ.ศ. 2554 โดยวิธีแยกส่วนประกอบของมูลค่าการลงทุน ในรูปแบบจ าลอง
การวิเคราะห์อนุกรมเวลา (Time Series Analysis) เพ่ือท าการศึกษาความเคลื่อนไหวของมูลค่าการ
ลงทุนในอดีตและท าการพยาการณ์แนวโน้มการลงทุนในอนาคต โดยวิเคราะห์การเคลื่อนไหวทั้ง 4 
ประกอบด้วย ค่าแนวโน้ม (Secular Trend) ค่าความผันแปรตามฤดูกาล (Seasonal Variation) ค่า
ความเคลื่อนไหวตามวัฏจักร (Cyclical Variation) และค่าความเคลื่อนไหวผิดปกติ (Irregular 
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Variation) จากนั้นท าการพยากรณ์มูลค่าการลงทุนในอนาคตของกองทุนเปิดทหารไทยโกลด์ฟันด์ 
ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2555 – พ.ศ. 2560 ตามล าดับ ซึ่งผลการศึกษาท่ีได้จากการค านวณค่าดังกล่าวพบว่า 
อัตราการลงทุนในกองทุนเปิดทหารไทยโกลด์ฟันด์มีแนวโน้มเพ่ิมสูงขึ้นในช่วงไตรมาสที่ 3 และ 4 ของ
ทุกปี ซึ่งสาเหตุที่ส าคัญของการเพิ่มขึ้นดังกล่าวนั้นมาจากการที่นักลงทุนขาดความมั่นใจในระบบ
เศรษฐกิจที่มีความผันผวนอย่างต่อเนื่อง เป็นผลให้นักลงทุนส่วนใหญ่เข้าไปลงทุนในกองทุนทองค า
เพ่ือรักษาระดับความม่ังคั่งและป้องกันความเสี่ยงจากอัตราเงินเฟ้อ เพราะเมื่อเกิดเงินเฟ้อราคาทองค า
ก็จะสูงขึ้นตามไปด้วย ท าให้สามารถรักษาอ านาจซื้อได้ในระยาวอย่างมีประสิทธิภาพ 
 ภัชลักษณ์ ทรัพย์เงินทอง (2556) ศึกษาเกี่ยวกับการเปรียบเทียบประสิทธิภาพและผลการ
ด าเนินการ ระหว่างกองทุนเปิดไทยเด็กซ์ SET High Dividend ETF และกองทุนรวมที่มีนโยบายการ
ลงทุนในหุ้นปันผล โดยท าการเก็บข้อมูลมูลค่าสินทรัพย์สุทธิเฉลี่ยของกองทุนรวม (NAV) เป็นรายวัน
ตั้งแต่วันที่ 1 กันยายน 2554 ถึงวันที่ 31 สิงหาคม 2556 โดยใช้ข้อมูลของกองทุนเปิดไทยเด็กซ์ SET 
High Dividend ETF และกองทุนรวมที่มีนโยบายการลงทุนในหุ้นปันผล จ านวน 13 กองทุน และใช้
มาตรวัดประสิทธิภาพของกองทุนรวม จ านวน 6 วิธี ได้แก่ Sharpe’s Ratio, Treynor’s Ratio, 
Jensen’s Alpha, Information Ratio, Expense Ratio และ Tracking Error มาท าการวิเคราะห์
ในรูปแบบสมการถดถอย ซึ่งผลการศึกษาพบว่าทุกกองทุนที่ท าการศึกษาล้วนแต่มีผลตอบแทนที่
มากกว่าตลาดรวมทั้งสามารถสร้างผลตอบแทนที่มากกว่าตลาดได้และกองทุน SET High Dividend 
ETF มีประสิทธิภาพและผลการด าเนินงานต่ ากว่าทุกกองทุนที่มีนโยบายลงทุนในหุ้นปันผลแต่มีความ
โดดเด่นในด้านค่าใช้จ่ายกองทุนที่ต่ ากว่าทุกกองทุนที่ศึกษา  
 สันติภาพ เพียรวนิช (2557) ศึกษาเปรียบเทียบผลตอบแทนจากการลงทุนในกองทุนทองค า
กับกองทุนน้ ามัน โดยเลือกกองทุนที่มาท าการศึกษาทั้งสิ้นจ านวน 8 กองทุน แบ่งเป็นกองทุนรวม
ทองค า 4 กองทุน ได้แก่ MFC-GOLD , TMB-GOLD , K-GOLD , SCB-GOLD และ SPDR-GOLD 
และกองทุนรวมน้ ามัน 4 กองทุนได้แก่ K-OIL , TMB-OIL , MFC-OIL , TISCO-OIL , PSDB OIL โดย
ใช้การวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงเส้น (Liner Regression Analysis) และการวิเคราะห์สหสัมพันธ์ 
(Correlation Analysis) มาท าการหาแนวโน้มผลตอบแทนและความสัมพันธ์ระหว่างกองทุนทั้ง 10 
กองทุน โดยเก็บข้อมูลมูลค่าสินทรัพย์สุทธิ (NAV) เป็นรายวันของกองทุนทองค าและกองทุนน้ ามันมา
เปรียบเทียบกับราคาทองค า (London PM FIX) ซึ่งใช้เป็นเกณฑ์มาตรฐาน (Benchmark) และ 
SPRD Gold Trust ที่จดทะเบียนในประเทศสหรัฐอเมริกา กับราคาน้ ามันดิบในตลาดโลกหรือกองทุน
ที่ให้ผลตอบแทนใกล้เคียงกับราคาน้ ามันดิบ PSDB OIL ที่ปรับอัตราแลกเปลี่ยนเป็นเงินบาทไทยมาใช้
เป็นเกณฑ์มาตรฐาน (Benchmark) และท าการวิเคราะห์อัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงด้วยตัว
แบบ Sharpe และมาตรวัดของ Treynor-Black ซ่ึงผลการศึกษาทิศทางผลตอบแทนจากกองทุน
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ทองค ามีทิศทางตรงกันข้ามกับกองทุนรวมน้ ามันและในข่วงที่ท าการศึกษากองทุนรวมทองค ามี
ผลตอบแทนต่อความเสี่ยงต่ ามาก ไม่คุ้มค่าท่ีจะลงทุนในระยะสั้นและระยะกลาง  

วรรณภา สิทธิโห (2558) ศึกษาเกี่ยวกับการเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทน ความเสี่ยง และ 
ประสิทธิภาพการด าเนินงานระหว่างกองทุนรวมอีทีเอฟ (ETF) กับกองทุนรวมที่ลงทุนในตราสารทุน
ต่างประเทศเพียงกองทุนเดียว โดยท าการวิเคราะห์ข้อมูลมูลค่าทรัพย์สินสุทธิต่อหน่วย (NAV) เป็น
รายวันของกองทุนจ านวน 10 กองทุน ซึ่งแบ่งเป็น (1) กองทุนรวมที่ลงทุนในตราสารทุนประเทศ
สหรัฐอเมริกาจ านวน 4 กองทุน (2) กองทุนที่ลงทุนในยุโรป จ านวน 2 กองทุน (3) กองทุนที่ลงทุนใน
ประเทศญี่ปุ่นจ านวน 4 กองทุน  ซึ่งจากการวิเคราะห์พบว่า ผลการด าเนินงานของกองทุนรวมโดย
อาศัยมาตรวัดตามแบบของ Sharpe พบว่ากองทุนรวม ETF มีผลการด าเนินงานดีกว่ากองทุนแบบ 
FIF ในขณะที่การวิเคราะห์โดยอาศัยมาตรวัดตามตัวแบบของ Treynor พบว่ากองทุนรวม FIF ให้ผล
การด าเนินงานดีกว่ากองทุนรวม ETF  การวิเคราะห์ทั้งสองมาตรวัดมีผลที่แตกต่างกันเนื่องจาก การ
วิเคราะห์แบบ sharpe ใช้ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานในการปรับค่าความเสี่ยง แต่มาตรวัดแบบ Treynor 
ใช้ค่าเบต้า เป็นตัวปรับค่าความเสี่ยง ซึ่งท าให้ผลการวิเคราะห์ออกมาแตกต่างกัน โดยหากเทียบกับ
ความเสี่ยงที่เป็นระบบกองทุน FIF มีผลการด าเนินงานที่ดีกว่ากองทุนรวม ETF 
  
  
 
 
 
  
 

 
 
 

  
 

 
 
 
 



บทที ่3 
ระเบยีบวธิวีจิยั 

 
ในการศึกษาเรื่องการสะท้อนอัตราผลตอบแทนจากทองค าของโกลด์อีทีเอฟในตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย มีวัตถุประสงค์ เพ่ือศึกษาว่าอัตราผลตอบแทนโกลด์อีทีเอฟ ที่จดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์ประเทศไทยสามารถสะท้อนราคาของทองค า ได้หรือไม่ ซึ่งผู้ศึกษาได้ด าเนินการ
การศึกษาตามข้ันตอน เพ่ือให้ตรงตามวัตถุประสงค์ โดยศึกษาจากข้อมูลและวิธีการดังต่อไปนี้ 

 
3.1 ประเภทของงานวจิยั 
 การวิจัยครั้งนี้เป็นงานวิจัยเชิงประจักษ์ (Empirical Research) โดยเก็บรวบรวมข้อมูลแบบ
ทุติยภูมิ (Secondary Data) และใช้สถิติในการวิเคราะห์เพื่อทดสอบหาข้อเท็จจริงของข้อมูลที่
ท าการศึกษา 
 
3.2 ประชากรและกลุม่ตวัอยา่ง 
 3.2.1 เก็บข้อมูล ราคาปิดรายวันของโกลด์อีทีเอฟ ที่จดทะเบียนหลักทรัพย์ในประเทศไทย 
โดยเก็บรวบรวมจากระบบสารสนเทศทางอินเตอร์เน็ต (http://setsmart.com) จากตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย มาท าการศึกษา จ านวน 4 กองทุน ระยะเวลาตั้งแต่วันที่ 2 มกราคม พ.ศ. 2556 ถึง
วันที่ 30 ธันวาคม พ.ศ. 2558 (ข้อมูลส ารวจ ณ วันที่ 26 สิงหาคม พ.ศ. 2559) ได้แก่ 

 1. กองทุนเปิดเคแทม โกลด์ อีทีเอฟ แทร๊กเกอร์ (GLD) จ านวน 732 ข้อมูล 
 2. กองทุนเปิดเค โกลด์ อีทีเอฟ (KG965) จ านวน 732 ข้อมูล 
 3. กองทุนเปิดบัวหลวงเชโกลด์ อีทีเอฟ (BCHAY) จ านวน 732 ข้อมูล 
 4. กองทุนเปิดธนชาต อีทีเอฟ ทองค าแท่ง (TGOLDETF) จ านวน 732 ข้อมูล 
3.2.2 เก็บข้อมูลเป็นรายวันของราคาทองค า (Gold Spot) จากระบบสารสนเทศทาง

อินเตอร์เน็ต (http://www.goldtraders.or.th) จากสมาคมค้าทอง มาท าการศึกษาเปรียบเทียบกับ
ข้อมูลราคาปิดรายวันของโกลด์อีทีเอฟ ระยะเวลาตั้งแต่วันที่ 2 มกราคม พ.ศ.2556 ถึงวันที่ 30 
ธันวาคม พ.ศ.2558 รวมทั้งสิ้น 732 ข้อมูล (ข้อมูลส ารวจ ณ วันที่ 26 สิงหาคม พ.ศ.2559)  
 เมื่อได้ข้อมูลที่ต้องการศึกษาแล้วจึงท าการตรวจสอบข้อมูลในเบื้องต้น และพบว่าข้อมูลราคา
ปิดของทองค าและราคาปิดของโกลด์อีทีเอฟที่น ามาศึกษา มีบางวันที่มีการบันทึกราคาเท่ากับศูนย์ จึง
ท าการตัดข้อมูลในวันดังกล่าวออกไป ท าให้มีข้อมูลที่น ามาใช้ในการศึกษาดังนี้  
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  1. ราคาทองค า (Gold Spot) จ านวน 731 ข้อมูล 
 2. กองทุนเปิดเค โกลด์ อีทีเอฟ (KG965) จ านวน 627 ข้อมูล 
 3. กองทุนเปิดเคแทม โกลด์ อีทีเอฟ แทร๊กเกอร์ (GLD) จ านวน 730 ข้อมูล 
 4. กองทุนเปิดบัวหลวงเชโกลด์ อีทีเอฟ (BCHAY) จ านวน 722 ข้อมูล 
 5. กองทุนเปิดธนชาต อีทีเอฟ ทองค าแท่ง (TGOLDETF) จ านวน 636 ข้อมูล 

  
3.3 วธิีการศกึษา 

เนื่องจากข้อมูลที่ใช้ในการศึกษาเป็นข้อมูลอนุกรมเวลา (Time Series Data) ดังนั้นจะต้องมี
การน าข้อมูลมาทดสอบความนิ่ง (Unit Root Test) และหากพบว่าข้อมูลมีความไม่นิ่ง (Non-
Stationary) จะต้องน าข้อมูลมาวิเคราะห์โดยหาความสัมพันธ์ดุลยภาพระยะยาว (Cointegration) 
หลังจากนั้นจะน าข้อมูลในส่วนของผลตอบแทนจากการลงทุนในทองค า และผลตอบแทนจากการ
ลงทุนในโกลด์อีทีเอฟมาท าการทดสอบเพ่ือหาค่าความคลาดเคลื่อน (Tracking Error: TE) ของ
ผลตอบแทน หรือทดสอบว่าผลตอบแทนของโกลด์อีทีเอฟ และผลตอบแทนของทองค าเคลื่อนไหวไป
ตามกัน (Track) หรือไม่ โดยการทดสอบสมมติฐาน ดังนี้ 

 
          H0: อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของโกลด์อีทีเอฟ เท่ากับอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของทองค า 
 
 H1: อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของโกลด์อีทีเอฟ ไม่เท่ากับอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของทองค า 
  

โดยผลตอบแทนจากการลงทุนในทองค าและโกลด์อีทีเอฟ หาได้จาก 
 

       
       –         

        
     

 
โดย 

      คือ อัตราผลตอบแทนของ ETF ณ เวลา t 

        คือ ราคาปิด ETF ณ เวลาที่ t 

         คือ ราคาปิด ETF ณ เวลาที่ t-1 
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ทั้งนี้ หากการทดสอบสมมติฐานยอมรับ H0 หมายความว่า อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของโกลด์
อีทีเอฟ เท่ากับอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของทองค า หรืออีกนัยหนึ่ง ผลตอบแทนของโกลด์อีทีเอฟ และ
ผลตอบแทนของทองค าเคลื่อนไหวไปตามกันนั่นเอง 

 
3.4 ขั้นตอนการศกึษาและวธิกีารทางสถิติ 
 ข้อมูลอนุกรมเวลา (Time Series Data) ที่น ามาใช้ศึกษานั้นประกอบไปด้วยตัวแปรในอดีต
และปัจจุบัน ซึ่งมีความสัมพันธ์กัน จึงต้องมีการน าข้อมูลเหล่านั้นมาท าการทดสอบเพ่ือให้แน่ใจว่าตัว
แปรที่น ามาทดสอบนั้นมีความนิ่ง (Stationary) ของข้อมูล  
 3.4.1 การทดสอบยูนิทรูท (Unit Root Test)  
  การทดสอบหาความนิ่งของข้อมูลสามารถท าได้ด้วยการน าตัวแปรที่ได้มาท าการ 
ทดสอบ Unit Root โดยการท า Unit Root สามารถท าได้หลายวิธี แต่วิธีที่นิยมท ามากที่สุดคือการ
ทดสอบ ADF (Augmented Dickey-Fuller Test) เพ่ือทดสอบว่าข้อมูลที่น ามาทดสอบมีลักษณะ 
“นิ่ง” [I(0); Integrated of Order Zero] หรือ “ไม่นิ่ง” [I(d); d > 0, Integrated of Order d]   
 โดยมีสมการที่ทดสอบอยู่ 3 สมการดังนี้ 
 

            ∑   
 
             (Random Walk Process) 

 

              ∑   
 
            (Random Walk 

with Drift) 
 

                 ∑   
 
             

(Random Walk with Drift และมี Linear Time Trend) 
 
  โดย 

      คือ ข้อมูลตัวแปร ณ เวลา t 

        คือ ข้อมูลตัวแปร ณ เวลา t-1 

        คือ ค่าคงที่หรือสัมประสิทธิ์ของตัวแปร 

     คือ แนวโน้มเวลา 

      คือ ค่าความคลาดเคลื่อนเชิงสุ่ม 

     คือ สัมประสิทธิ์ของตัวแปรล่าช้า 
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  สมมติฐานของการทดสอบ คือ 
 

           (Nonstationary) 

            (Stationary) 
 
  การทดสอบว่าตัวแปรที่น ามาศึกษา Xt มียูนิทรูทหรือไม่ สามารถพิจารณาได้จากค่า          
p-value ว่ามีค่าน้อยกว่าระดับนัยส าคัญท่ีก าหนดหรือไม่ โดยค่าสถิติที่น ามาใช้พิจารณาในครั้งนี้คือ
ร้อยละ 5 หรือ 0.05 โดยถ้าค่า p-value มากกว่า 0.05 จะยอมรับสมมติฐานหลัก (H0) หมายความว่า 
Xt มียูนิทรูท หรือ Xt มีลักษณะไม่นิ่ง แต่ถ้าค่า p-value น้อยกว่า 0.05 จะปฏิเสธสมมติฐานหลัก 
(H0) และยอมรับสมมติฐานรอง (H1) หมายความว่า Xt  ไม่มียูนิทรูท หรือ Xt  มีลักษณะนิ่ง 
  ในการทดสอบหากพบว่าข้อมูลมีลักษณะไม่นิ่ง เราจะท าการแก้ไขโดยการท า 
Differencing ล าดับ 1 หรือล าดับถัดไปจนกว่าจะสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลัก 
 3.4.2 การทดสอบหาความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว (Cointegration Test) ของราคา
โกลด์อีทีเอฟ ด้วยวิธี Engle and Granger 
  คือ การน าข้อมูลที่ได้ผ่านการทดสอบด้วยวิธียูนิทรูท แล้วข้อมูลที่ทดสอบเป็นข้อมูล 
ไม่นิ่ง (Nonstationary) หรือมีความนิ่ง (Stationary) ที่ระดับ 1 Difference มาหาความสัมพันธ์เชิง
ดุลยภาพระยะยาว โดยแนวคิดการหาความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวนี้ถูกพัฒนาโดยนักเศรษฐมิติ 
2 ท่าน คือ Engle & Granger (1987) โดยมีทฤษฎีว่า “ข้อมูลอนุกรมเวลาตั้งแต่ 2 ชุด อาจมี
ความสัมพันธ์ในเชิงเคลื่อนไหวไปพร้อม ๆ กันในสภาพที่แน่นอน ความสัมพันธ์ดังกล่าวเรียกว่า 
Cointegration และความสัมพันธ์เช่นนี้เกิดขึ้นได้แม้ข้อมูลจะเป็น Nonstationary ก็ตาม”  
  การทดสอบ Cointegration มีข้ันตอนดังนี้ 
  ขั้นตอนที่ 1 น าข้อมูลตัวแปรจ านวน 1 คู่มาท าการทดสอบโดยใช้วิธีก าลังสองน้อย
ที่สุด (OLS) และจะไม่มีการแก้ปัญหาใด ๆ ทั้งสิ้น เพ่ือให้ค่า Error ที่ได้เป็นค่าที่เกิดจากความสัมพันธ์
ที่แท้จริงของตัวแปรอิสระกับตัวแปรตาม  โดยสมการที่ใช้ทดสอบคือ 
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  โดย  

      คือ ข้อมูลตัวแปร ณ เวลา t 

      คือ ข้อมูลตัวแปร ณ เวลา t 

       คือ ค่าคงที่หรือสัมประสิทธิ์ของตัวแปร 

      คือ ค่าความคลาดเคลื่อนเชิงสุ่ม 
  ขัน้ตอนที่ 2 จากผลการทดสอบสมการถดถอย ค่าท่ีได้จะถูกตั้งชื่อใหม่เป็นชื่อ Error 
และจะน าไปทดสอบยูนิทรูทด้วยวิธี ADF (Augmented Dickey-Fuller Test) ที่ระดับ Level 
(None)  อีกครั้งเพ่ือทดสอบความนิ่งของข้อมูล 
  โดยสมมติฐานของการทดสอบหา Cointegration คือ 
 

         (ไม่มีความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว) 
          (มีความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว) 
 
  หากผลทดสอบข้อมูลมีความนิ่ง ค่า p-value มีค่ามากกว่าระดับนัยส าคัญที่ก าหนดคือ 
0.05 จะยอมรับสมมติฐานหลัก (H0) หมายความว่าข้อมูลตัวแปร 2 ตัวที่น ามาทดสอบไม่มี
ความสัมพันธ์กันในเชิงดุลยภาพระยะยาว แต่ถ้าค่า p-value น้อยกว่า 0.05 จะปฏิเสธสมมติฐานหลัก 
(H0) และยอมรับสมมติฐานรอง (H1) หมายความว่าข้อมูลตัวแปร 2 ตัวที่น ามาทดสอบมีความสัมพันธ์
กันในเชิงดุลยภาพระยะยาว และค่า Error จะมีการเคลื่อนที่อยู่ใกล้ศูนย์แม้ว่าเวลาจะเปลี่ยนไป 
 3.4.3 การทดสอบค่าสถิติ T-Test  
  คือ การเปรียบเทียบความแตกต่างระหว่างกลุ่มตัวอย่าง 2 กลุ่ม (Independent T-
Test)  โดยกลุ่มตัวอย่างเป็นอิสระต่อกัน มาท าการเปรียบเทียบค่าเฉลี่ยเพ่ือหาความแตกต่างระหว่าง 
2 กลุ่มตัวอย่าง โดยมีสมการที่ใช้ทดสอบดังนี้ 

    ̅   ̅  
  โดย 

     คือ ค่าสถิติท่ีท าการทดสอบ (T-Test) 
   ̅    คือ ค่าเฉลี่ยของผลตอบแทนจากการลงทุนในทอง 

   ̅      คือ ค่าเฉลี่ยของผลตอบแทนจากการลงทุนในโกลด์อีทีเอฟ 
  สมมติฐานของการทดสอบ คือ 

        ̅   ̅       
        ̅   ̅      
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  หากผลทดสอบท่ีได้คือ ค่าเฉลี่ยของผลตอบแทนจากการลงทุนในทอง   ̅   ลบกับ

ค่าเฉลี่ยของผลตอบแทนจากการลงทุนในโกลด์อีทีเอฟ   ̅   มีค่า p-value มากกว่าระดับนัยส าคัญ
ที่ก าหนดคือ 0.05  จะยอมรับสมมติฐานหลัก (H0) นั่นคือผลตอบแทนเฉลี่ยจากการลงทุนในทองค า
กับผลตอบแทนเฉลี่ยจากการลงทุนในโกลด์อีทีเอฟมีค่าความคลาดเคลื่อนที่เท่ากัน แต่ถ้าค่าเฉลี่ยของ

ผลตอบแทนจากการลงทุนในทองค า   ̅   ลบกับค่าเฉลี่ยของผลตอบแทนจากการลงทุนในโกลด์อีที

เอฟ   ̅   มีค่า p-value น้อยกว่าระดับนัยส าคัญที่ก าหนด จะปฏิเสธสมมติฐานหลัก (H0) และ
ยอมรับสมมติฐานรอง (H1) นั่นคือผลตอบแทนเฉลี่ยจากการลงทุนในทองกับผลตอบแทนเฉลี่ยจาก
การลงทุนในโกลด์อีทีเอฟมีค่าความคลาดเคลื่อนที่ไม่เท่ากันหรือแตกต่างกัน ที่ระดับในนัยส าคัญทาง
สถิติ 0.05 



บทที ่4 
ผลการศึกษา 

 
ในการศึกษาเรื่อง การสะท้อนอัตราผลตอบแทนจากทองค าของโกลด์อีทีเอฟในตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  มีวัตถุประสงค์ เพ่ือศึกษาว่าอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมโกลด์อีที
เอฟ ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ประเทศไทยสามารถสะท้อนอัตราผลตอบแทนของราคาสินค้า
อ้างอิงได้หรือไม่ โดยมีขั้นตอนการศึกษาดังนี้ 

 
4.1 สรุปข้อมลูของทองค าและโกลด์อทีีเอฟ 
 4.1.1 ค่าสถิติของราคาทองค าและราคาโกลด์อีทีเอฟ 

จากผลการศึกษาค่าสถิติของราคาทองค าและราคาโกลด์อีทีเอฟสามารถสรุปได้ดังนี้ 
 
ตารางที่ 4.1: สรุปค่าสถิติ ราคาทองค า และ โกลด์อีทีเอฟ  
 

  N Mean StdDev Min  Max 
Gold spot 731 1280.444 142.1277 1053.000 1693.500 
GLD 730 1.841324 0.137007 1.67000 2.330000 
BCHAY 722 4.046219 0.300724 3.65000 5.100000 
KG965 627 18.91542 1.811162 15.4500 24.22000 
TGOLDETF 636 18.73717 1.792927 16.0000 23.96000 

หมายเหตุ: ข้อมูลที่น ามาพิจารณาหาค่าสถิติพ้ืนฐานคือข้อมูลที่ได้มาจากราคาปิดของราคาทองค าและ
โกลด์อีทีเอฟ ตั้งแต่วันที่ 2 มกราคม พ.ศ.2556 ถึงวันที่ 30 ธันวาคม พ.ศ.2558 (ข้อมูลส ารวจ ณ 
วันที่ 26 สิงหาคม พ.ศ.2559)  
 
 ค่าสถิติท่ีได้จากตารางที่ 4.1 สามารถน ามาสรุปเป็นภาพรวมได้ดังนี้ ราคาทองค ามีราคาเฉลี่ย
อยู่ที่ 1,280.44 ดอลลาร์ต่อทองค า 1 ออนซ์  มีราคาต่ าสุดอยู่ที่ 1,053 ดอลลาร์ต่อทองค า 1 ออนซ์ 
และมีราคาสูงสุดอยู่ที่ 1,693.50 ดอลลาร์ต่อทองค า 1 ออนซ์ 

ส่วนราคาโกลด์อีทีเอฟทั้ง 4 กองทุนพบว่า กองทุนเปิดเคโกลด์ อีทีเอฟ (KG965) และกองทุน
เปิดธนชาต อีทีเอฟ ทองค าแท่ง (TGOLDETF) มีราคาใกล้เคียงกัน โดยมีราคาเฉลี่ยอยู่ที่ 18.91 บาท 
และ 18.74 บาท ตามตามล าดับ กองทุนเปิดเคโกลด์ อีทีเอฟ (KG965) มีราคาต่ าสุดอยู่ที่ 15.45 บาท 
และมีราคาสูงสุดอยู่ที่ 24.22 บาท ส่วนกองทุนกองทุนเปิดธนชาต อีทีเอฟทองค าแท่ง (TGOLDETF) 
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มีราคาต่ าสุดอยู่ที่ 16 บาท และมีราคาสูงสุดอยู่ที่ 23.96 บาท กองทุนปิดบัวหลวงเชโกลด์ อีทีเอฟ 
(BCHAY) มีราคาเฉลี่ยอยู่ที่ 4.05 บาท มีราคาต่ าสุดอยู่ที่ 3.65 บาท และ มีราคาสูงสุดอยู่ที่ 5.1 บาท 
กองทุนเปิดเคแทม โกลด์ อีทีเอฟ แทร๊กเกอร์ (GLD) มีราคาเฉลี่ยอยู่ที่ 1.84 บาท มีราคาสูงสุดอยู่ที่ 
1,67 บาท และ มีราคาสูงสุดอยู่ที่ 2.33 บาท  
 4.1.2 ค่าสถิติของอัตราผลตอบแทนของทองค า และ โกลด์อีทีเอฟ 

จากผลการศึกษาค่าสถิติอัตราผลตอบแทนของทองค าและอัตราผลตอบแทนของโกลด์อีที
เอฟที่ท าการศึกษาสามารถสรุปได้ดังนี้ 
  
ตารางที่ 4.2: ค่าสถิติอัตราผลตอบแทนของทองค า และโกลด์อีทีเอฟ  
 

  N Mean StdDev Min  Max 

Gold spot 731 -0.00056 0.01050 -0.10939 0.04604 

GLD 730 -0.00039 0.00911 -0.09317 0.04519 

BCHAY 722 -0.00040 0.00920 -0.11409 0.03341 

KG965 627 -0.00061 0.01215 -0.10576 0.08695 

TGOLDETF 636 -0.00050 0.01613 -0.20000 0.24345 

หมายเหตุ: ข้อมูลที่น ามาพิจารณาหาค่าสถิติพ้ืนฐานคือข้อมูลที่ได้มาจากอัตราผลตอบแทนของทองค า
และโกลด์อีทีเอฟ ตั้งแต่วันที่ 2 มกราคม พ.ศ.2556 ถึงวันที่ 30 ธันวาคม พ.ศ.2558 (ข้อมูลส ารวจ ณ 
วันที่ 26 สิงหาคม พ.ศ.2559)  
 
 จากผลการศึกษาการพิจารณาหาค่าสถิติพ้ืนฐานอัตราผลตอบแทนของทองค าและโกลด์อีที
เอฟสามารถสรุปได้ว่าทั้งอัตราผลตอบแทนของทองค าและโกลด์อีทีเอฟในช่วงเวลาที่ศึกษามีอัตรา
ผลตอบแทนเฉลี่ยรายวันติดลบ โดยอัตราผลตอบแทนของกองทุนเปิดเคโกลด์ อีทีเอฟ (KG965) มี
อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรายวันติดลบมากที่สุดอยู่ที่ -0.00061 หรือคิดเป็น -19.52% ต่อปี รองลงมา
คือ อัตราผลตอบแทนของทองค า มีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรายวันอยู่ที่ -0.00056 หรือคิดเป็น         
-18.08% ต่อปี กองทุนเปิดธนชาต อีทีเอฟ ทองค าแท่ง (TGOLDETF) มีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยอยู่ที่  
-0.00050 หรือคิดเป็น -16.31% ต่อปี กองทุนเปิดบัวหลวงเชโกลด์ อีทีเอฟ (BCHAY) มีอัตรา
ผลตอบแทนเฉลี่ยรายวันอยู่ที่ -0.00040 หรือคิดเป็น -13.37% ต่อปี และอัตราผลตอบแทนที่ติดลบ
น้อยที่สุดคือ กองทุนเปิดเคแทมโกลด์ อีทีเอฟ แทร๊กเกอร์ (GLD) มีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรายวันอยู่ที่ 
-0.00039 หรือคิดเป็น -12.96% ต่อปี 
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4.2 ผลจากการทดสอบความนิง่ 
ผู้วิจัยได้น าข้อมูลอนุกรมเวลาของราคาทองค า และราคาโกลด์อีทีเอฟมาทดสอบความนิ่งของ

ข้อมูล (Unit Root Test) ด้วยวิธี Augmented Dickey-Fuller Test (ADF) ผลจากการทดสอบยู
นิทรูท ได้ผลดังแสดงในตารางที่ 4.3 
  
ตารางที่ 4.3: ผลการทดสอบ Unit Root ที่ระดับ Level ด้วยวิธี ADF (Augmented Dickey-Fuller  

      Test)  
 

Stationary Test 

Variable 
ระดับ
ของ 

ADF 
Mackinnon 

Critical  
P-Value Result   N 

  
Unit 
Root 

t-statistic Value 5%       

PRICE_SPOT Level -5.60439 -3.41598  0.0000 
Stationar
y 

73
1 

PRICE_GLD Level -3.59756 -3.41599  0.0307 
Stationar
y 

73
0 

PRICE_BCHAY Level -3.61056 -3.41606  0.0296 
Stationar
y 

72
2 

PRICE_KG965 Level -3.61724 -3.41701  0.0291 
Stationar
y 

62
7 

PRICE_TGOLDET
F 

Level -5.18021 -3.41691  0.0001 
Stationar
y 

63
6 

หมายเหตุ: ข้อมูลที่ทดสอบความนิ่งคือข้อมูลที่ได้มาจากราคาปิดของราคาทองและโกลด์อีทีเอฟ 
ตั้งแต่วันที่ 2 มกราคม พ.ศ.2556 ถึงวันที่ 30 ธันวาคม พ.ศ.2558 (ข้อมูลส ารวจ ณ วันที่ 26 สิงหาคม 
พ.ศ.2559)  
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โดย 
 PRECE_SPOT  คือ ราคาปิดของทองค า  

PRECE_GLD   คือ ราคาปิดของกองทุนเปิดเคแทมโกลด์ อีทีเอฟ แทร๊กเกอร์ 
PRECE_BCHAY  คือ ราคาปิดของกองทุนเปิดบัวหลวงเชโกลด์ อีทีเอฟ 
PRECE_KG965  คือ ราคาปิดของกองทุนเปิดเคโกลด์ อีทีเอฟ 
PRECE_TGOLDETF คือ ราคาปิดของกองทุนเปิดธนชาต อีทีเอฟ ทองค าแท่ง 

  
จากการทดสอบความนิ่งของข้อมูลด้วยการทดสอบยูนิทรูท ด้วยวิธี ADF (Augmented 

Dickey-Fuller Test) พบว่าตัวแปรทุกตัวที่น ามาศึกษามีลักษณะนิ่ง ดังนั้นจึงปฏิเสธสมมติฐานหลัก
และยอมรับสมมติฐานรอง โดยสามารถสรุปได้ว่า ราคาทองและราคาโกลด์อีทีเอฟทุกกองทุนที่น ามา
ศึกษามีลักษณะนิ่งที่ระดับนัยส าคัญทางสถิติ 0.05  
 
4.3 การทดสอบคา่ความคลาดเคลื่อน (Tracking Error: TE)  
 ในส่วนนี้จะท าการหาค่าความคลาดเคลื่อน โดยค่าความคลาดเคลื่อนตามนิยามของ Stoyu 
(2013) ค านวณดังนี้ 

 
 TE = Return on Gold ETF – Return on Gold Spot 
 
โดยในการทดสอบดังกล่าวจะทดสอบด้วยวิธี T-Test เพ่ือหาว่าค่าเฉลี่ยของอัตรา

ผลตอบแทนของทองค า และโกลด์อีทีเอฟแต่ละกองทุน มีค่าเท่ากัน ก่อนท าการทดสอบ T-Test 
ผู้วิจัยได้น าข้อมูลอัตราผลตอบแทนของทองค าและของโกลด์อีทีเอฟมาท าการทดสอบค่า Variance 
ของกลุ่มตัวอย่างแต่ละตัว พบว่า Variance ของกลุ่มตัวอย่างที่น ามาทดสอบ T-Test ไม่เท่ากัน ดังนั้น 
จึงได้ท าการทดสอบ T-Test ที่ระดับความเชื่อม่ัน 95% โดยใช้สมมติฐานว่า Variance ของกลุ่ม
ตัวอย่างไม่เท่ากัน ผลการทดสอบค่า Variance ของกลุ่มตัวอย่างแสดงในภาคผนวก ข 

4.3.1 ทดสอบ T-Test ระหว่างอัตราผลตอบแทนของทองค า และอัตราผลตอบแทนของ
กองทุนเปิดเคแทม โกลด์ อีทีเอฟ แทร๊กเกอร์ (GLD) 

 
H0: mean (rspot – rgld = mean (diff) = 0 
H1: mean (rspot – rgld) ≠ 0 
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โดย 
 rspot  คือ อัตราผลตอบแทนของทองค า 
 rgld  คือ อัตราผลตอบแทนของกองทุนเปิดเคแทมโกลด์ อีทีเอฟ แทร๊กเกอร์ 
 
ตารางที่ 4.4: ผลการทดสอบ T-Test ระหว่างอัตราผลตอบแทนของทองค า และอัตราผลตอบแทน 
       ของกองทุนเปิดเคแทม โกลด์ อีทีเอฟ แทร๊กเกอร์ (GLD) 
 

Variable N Mean Std.Dev [95% Conf. Interval] 

rspot 730 
-

0.0005609 0.0105142 -0.0013249 0.0002031 

rgld 730 
-

0.0003995 0.0090913 -0.00106 0.0002611 

Diff 
 

-
0.0001614 - -0.0011706 0.0008477 

P-value 0.75 (Welch ' s degree of freedom: 1430.14) 
  
 จากการศึกษาข้อมูลพบว่าผลตอบแทนจากการลงทุนในทองค า และผลตอบแทนจากการ
ลงทุนในกองทุนเปิดเคแทม โกลด์ อีทีเอฟ แทร๊กเกอร์ (GLD) โดยเฉลี่ยเท่ากับ -0.0005609           
(-18.10% ต่อปี) และ -0.0003995 (-13.25% ต่อปี) ตามล าดับ ผลตอบแทนเฉลี่ยจากการลงทุนใน
ทองค าน้อยกว่าผลตอบแทนเฉลี่ยจากการลงทุนในกองทุนเปิดเคแทม โกลด์ อีทีเอฟ แทร๊กเกอร์ 
(GLD) อยู่ -0.0001614 (-5.59% ต่อปี)  ซ่ึงผลตอบแทนเฉลี่ยจากการลงทุนในทองและผลตอบแทน
เฉลี่ยจากการลงทุนในกองทุนเปิดเคแทม โกลด์ อีทีเอฟ แทร๊กเกอร์ (GLD) ไม่แตกต่างกัน (P-Value 
= 0.75) 
 

4.3.2 ทดสอบ T-Test ระหว่างอัตราผลตอบแทนของทองค า และอัตราผลตอบแทนของ
กองทุนเปิดเคโกลด์ อีทีเอฟ (KG965) 

H0: mean (rspot – rkg965) = mean (diff) = 0 
H1: mean (rspot – rkg965) ≠ 0 
โดย 

 rspot  คือ อัตราผลตอบแทนของทองค า 
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 rkg965 คือ อัตราผลตอบแทนของกองทุนเปิดเคโกลด์ อีทีเอฟ 
 
ตารางที่ 4.5: ผลการทดสอบ T-Test ระหว่างอัตราผลตอบแทนของทองค า และอัตราผลตอบแทน 
       ของกองทุนเปิดเคโกลด์ อีทีเอฟ (KG965) 
 

Variable N Mean Std.Dev [95% Conf. Interval] 

rspot 627 -0.000357 0.0110185 -0.0012211 0.0005071 

rkg965 627 -0.000609 0.0015625 -0.0015625 0.0003446 

Diff 
 

0.0002519 - -0.0010337 0.0015376 
P-value 0.70 (Welch ' s degree of freedom: 1242.01) 
 

จากการศึกษาข้อมูลพบว่าผลตอบแทนจากการลงทุนในทองและผลตอบแทนจากการลงทุน
ในกองทุนเปิดเค โกลด์ อีทีเอฟ (KG965)  โดยเฉลี่ยเท่ากับ -0.000357 (-11.93% ต่อปี)  และ         
-0.000609 (-19.49% ต่อปี)  ตามล าดับ ผลตอบแทนเฉลี่ยจากการลงทุนในทองมากว่าผลตอบแทน
เฉลี่ยจากการลงทุนในกองทุนเปิดเคโกลด์ อีทีเอฟ (KG965) อยู่ -0.0002519 (9.38%ต่อปี)  ซ่ึง
ผลตอบแทนเฉลี่ยจากการลงทุนในทองและผลตอบแทนเฉลี่ยจากการลงทุนในกองทุนเปิดเคโกลด์ อีที
เอฟ (KG965) ไม่แตกต่างกัน (P-Value = 0.70) 

 
4.3.3 ทดสอบ T-Test ระหว่างอัตราผลตอบแทนของทองค า และอัตราผลตอบแทนของ

กองทุนเปิดบัวหลวงเชโกลด์ อีทีเอฟ (BCHAY) 
H0: mean (rspot – rbchay) = mean (diff) = 0 
H1: mean (rspot – rbchay) ≠ 0 
โดย 

 rspot  คือ อัตราผลตอบแทนของทองค า 
 rbchay คือ อัตราผลตอบแทนของกองทุนเปิดบัวหลวงเชโกลด์ อีทีเอฟ 
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ตารางที่ 4.6: ผลการทดสอบ T-Test ระหว่างอัตราผลตอบแทนของทองค า และอัตราผลตอบแทน 
       ของกองทุนเปิดบัวหลวงเชโกลด์ อีทีเอฟ (BCHAY) 

 

Variable N Mean Std.Dev [95% Conf. Interval] 

rspot 722 
-

0.0005417 0.0105742 -0.0013143 0.0002309 

rbchay 722 
-

0.0004245 0.0091279 -0.0010915 0.0002424 

Diff 
 

-
0.0001172 - -0.001137 0.0009026 

P-value 0.82 (Welch ' s degree of freedom: 1413.81) 
 

จากการศึกษาข้อมูลพบว่าผลตอบแทนจากการลงทุนในทองและผลตอบแทนจากการลงทุน
ในกองทุนเปิดบัวหลวงเชโกลด์ อีทีเอฟ (BCHAY) โดยเฉลี่ยเท่ากับ -0.0005417 (-17.54% ต่อปี)    
และ -0.0004245 (-14.03% ต่อปี)  ตามล าดับ ผลตอบแทนเฉลี่ยจากการลงทุนในทองน้อยกว่า
ผลตอบแทนเฉลี่ยจากการลงทุนในกองทุนเปิดบัวหลวงเชโกลด์ อีทีเอฟ (BCHAY) อยู่ -0.0001172   
(-4.09% ต่อปี)   ซ่ึงผลตอบแทนเฉลี่ยจากการลงทุนในทองและผลตอบแทนเฉลี่ยจากการลงทุนใน
กองทุนเปิดบัวหลวงเชโกลด์ อีทีเอฟ (BCHAY) ไม่แตกต่างกัน (P-Value = 0.82) 

 
4.3.4 ทดสอบ T-Test ระหว่างอัตราผลตอบแทนของทองค า และอัตราผลตอบแทนของ

กองทุนเปิดธนชาต อีทีเอฟ ทองค าแท่ง (TGOLDETF) 
H0: mean (rspot - rtgoldetf) = mean (diff) = 0 
H1: mean (rspot - rtgoldetf) ≠ 0 
โดย 

 rspot  คือ อัตราผลตอบแทนของทองค า 
 rtgoldetf คือ อัตราผลตอบแทนของกองทุนเปิดธนชาต อีทีเอฟ ทองค าแท่ง 
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ตารางที่ 4.7: ผลการทดสอบ T-Test อัตราผลตอบแทนของทองค า และอัตราผลตอบแทน        
       ของกองทุนเปิดธนชาต อีทีเอฟ ทองค าแท่ง (TGOLDETF) 

 

Variable N Mean Std.Dev [95% Conf. Interval] 

rspot 636 -0.0003681 0.0108988 -0.0012168 0.0004805 

rtgoldetf 636 -0.0005195 0.0161276 -0.0017752 0.0007363 

Diff 636 0.0001513 - -0.0013631 0.0016657 
P-value  0.84 (Welch ' s degree of freedom: 1116.41) 
 

จากการศึกษาข้อมูลพบว่าผลตอบแทนจากการลงทุนในทองและผลตอบแทนจากการลงทุน
ในกองทุนเปิดธนชาต อีทีเอฟ ทองค าแท่ง (TGOLDETF) โดยเฉลี่ยเท่ากับ -0.0003681 (-12.28% 
ต่อปี) และ -0.0005195 (-16.88% ต่อปี) ตามล าดับ ผลตอบแทนเฉลี่ยจากการลงทุนในทองค า
มากกว่าผลตอบแทนเฉลี่ยจากการลงทุนในกองทุนเปิดธนชาต อีทีเอฟ ทองค าแท่ง (TGOLDETF) อยู่           
0.0001513 (5.53% ต่อปี)  ซ่ึงผลตอบแทนเฉลี่ยจากการลงทุนในทองและผลตอบแทนเฉลี่ยจากการ
ลงทุนในกองทุนเปิดธนชาต อีทีเอฟ ทองค าแท่ง (TGOLDETF) ไม่แตกต่างกัน (P-Value = 0.84) 

จากผลการค านวณหาค่าความคลาดเคลื่อน (Tracking Error: TE) ของอัตราผลตอบแทน
ของทองค าและโกลด์อีทีเอฟ พบว่าอัตราผลตอบแทนของทองค าไม่แตกต่างกันกับอัตราผลตอบแทน
ของโกลด์อีทีเอฟในทุกกองทุนที่ท าการศึกษาในช่วงเวลาเดียวกัน ที่ระดับนัยส าคัญทางสถิติ 0.05 ซ่ึง
ผลที่ได้สอดคล้องกับ Hasbrouck (1995) ซึ่งได้กล่าวไว้ว่าอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ที่มี
ลักษณะเดียวกันที่ซื้อขายในสองตลาดจะมีการท าก าไรที่ใกล้เคียงกัน ในช่วงเวลาเดียวกัน ดังนั้น 
กองทุนรวมโกลด์อีทีเอฟที่อ้างอิงกับราคาทองค า จึงควรมีอัตราผลตอบแทนที่สะท้อนกับอัตรา
ผลตอบแทนของทองค าดังผลที่แสดงในการศึกษานี้  

ผลจากการศึกษาพบว่ากองทุนโกลด์อีทีเอฟทั้ง 4 กองทุนที่น ามาศึกษา กองทุนเปิดบัว
หลวงเชโกลด์ อีทีเอฟ (BCHAY) สามารถ Track อัตราผลตอบแทนของทองค าได้ดีที่สุดโดยดูจากค่า
ส่วนต่างของค่าเฉลี่ยที่น้อยที่สุด และอัตราผลตอบแทนของกองทุนเปิดบัวหลวงเชโกลด์ อีทีเอฟ 
(BCHAY) มีผลติดลบน้อยกว่าอัตราผลตอบแทนของทองค า นอกจากนี้ กองทุนเปิดเคแทม โกลด์ อีที
เอฟ แทร๊กเกอร์ (GLD) ) เป็นกองทุนโกลด์อีทีเอฟที่มีผลตอบแทนที่ดีท่ีสุดเมื่อเทียบกับโกลด์อีทีเอฟก
องอ่ืน อย่างไรก็ตาม จากผลการศึกษาพบว่าทองค า และโกลด์อีทีเอฟในช่วงที่ท าการศึกษามีอัตรา
ผลตอบแทนเฉลี่ยติดลบ 
 



บทที ่5 
บทสรปุ 

 
5.1 สรุปและอภปิรายผลการศึกษา 
 จากการศึกษาเรื่องการสะท้อนอัตราผลตอบแทนจากทองค าของโกลด์อีทีเอฟในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยน าข้อมูลทุติยภูมิรายวันมาท าการทดสอบหาความสัมพันธ์ของอัตรา
ผลตอบแทนของทองค า และอัตราผลตอบแทนจากโกลด์อีทีเอฟ ระยะเวลาตั้งแต่วันที่ 2 มกราคม 
พ.ศ. 2556 ถึงวันที่ 30 ธันวาคม พ.ศ. 2558  
 การศึกษาครั้งนี้แบ่งข้อมูลที่ศึกษาเป็น 2 ชุด คือ 
  1. การน าข้อมูลในส่วนของราคาทองค าและราคาโกลด์อีทีเอฟ มาท าการทดสอบความนิ่ง
ด้วยวิธีการทางสถิติ การทดสอบความนิ่งของข้อมูล Unit Root Test ด้วยวิธี ADF (Augmented 
Dickey-Fuller Test)  
 2. การน าข้อมูลในส่วนของผลตอบแทนจากการลงทุนในทองค าและผลตอบแทนจากการ
ลงทุนในโกลด์อีทีเอฟมาท าการทดสอบค่า T-Test โดยมีสมมติฐานว่าค่าเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทน
ของทองค าเท่ากับค่าเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนจากโกลด์อีทีเอฟ  
ผลการศึกษาของข้อมูลชุดที่ 1 พบว่า ราคาทองและราคาโกลด์อีทีเอฟที่น ามาศึกษาเมื่อน ามาทดสอบ
ความนิ่งของข้อมูลด้วยการทดสอบยูนิทรูท พบว่าข้อมูลทุกตัวมีลักษณะนิ่งและไม่มียูนิทรูท ในระดับ 
Level ที่ระดับนัยส าคัญทางสถิติ 0.05  
 ผลการศึกษาของข้อมูลชุดที่ 2 ทดสอบโดยการจับคู่ตัวแปรจ านวน 2 ตัวแปร ระหว่าง
ผลตอบแทนจากการลงทุนในทองค าและผลตอบแทนจากการลงทุนในโกลด์อีทีเอฟแต่ละกองทุน 
น ามาทดสอบ T-Test เพ่ือตรวจสอบว่าผลตอบแทนเฉลี่ยของทองค าเท่ากับผลตอบแทนเฉลี่ยของ
โกลด์อีทีเอฟ โดยมีการทดสอบดังนี้ 
 1. การทดสอบค่า T-Test ระหว่างผลตอบแทนจากการลงทุนในทองกับผลตอบแทนจากการ
ลงทุนในกองทุนเปิดเคแทม โกลด์ อีทีเอฟ แทร๊กเกอร์ (GLD) 
 2. การทดสอบค่า T-Test ระหว่างผลตอบแทนจากการลงทุนในทองกับผลตอบแทนจากการ
ลงทุนในกองทุนเปิดเค โกลด์ อีทีเอฟ (KG965) 
 3. การทดสอบค่า T-Test ระหว่างผลตอบแทนจากการลงทุนในทองค ากับผลตอบแทนจาก
การลงทุนในกองทุนเปิดบัวหลวงเชโกลด์ อีทีเอฟ (BCHAY) 
 4. การทดสอบค่า T-Test ระหว่างผลตอบแทนจากการลงทุนในทองค ากับผลตอบแทนจาก
การลงทุนในกองทุนเปิดธนชาต อีทีเอฟ ทองค าแท่ง (TGOLDETF)
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 จากการทดสอบดังกล่าวพบว่าทุกคู่ของตัวแปรที่ท าการศึกษามีค่า P-Value มากกว่าระดับ
นัยส าคัญท่ีก าหนด คือ 0.05 จึงยอมรับสมมติฐานหลักและปฏิเสธสมมติฐานรอง นั่นคือผลตอบแทน
จากการลงทุนในทองไม่แตกต่างจากผลตอบแทนจากการลงทุนในโกลด์อีทีเอฟในทุกกองทุนที่น ามา
ศึกษา ซึ่งตรงกับงานวิจัยของ Hasbrouck (1995) ซึ่งได้กล่าวไว้ว่าอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ที่
มีลักษณะเดียวกันที่ซื้อขายในสองตลาดจะมีการท าก าไรที่ใกล้เคียงกัน ในช่วงเวลาเดียวกัน ดังนั้น 
กองทุนรวมโกลด์อีทีเอฟที่อ้างอิงกับราคาทองค า จึงควรมีอัตราผลตอบแทนที่สะท้อนกับอัตรา
ผลตอบแทนของทองค าดังผลที่แสดงในการศึกษานี้  
 
ภาพที่ 5.1: อัตราผลตอบแทนของทองค าและกองทุนเปิดเคแทม โกลด์ อีทีเอฟ แทร๊กเกอร์ (GLD) 

 

 
หมายเหตุ: ข้อมูลอัตราผลตอบแทนของทองค าและกองทุนเปิดเคแทม โกลด์ อีทีเอฟ แทร๊กเกอร์ 
(GLD) ตั้งแต่วันที่ 2 มกราคม พ.ศ.2556 ถึงวันที่ 30 ธันวาคม พ.ศ.2558 (ข้อมูลส ารวจ ณ วันที่ 26 
สิงหาคม พ.ศ.2559)  
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ภาพที่ 5.2: อัตราผลตอบแทนของทองค าและกองทุนเปิดเค โกลด์ อีทีเอฟ (KG965) 
 

 
หมายเหตุ: ข้อมูลอัตราผลตอบแทนของทองค าและกองทุนเปิดเค โกลด์ อีทีเอฟ (KG965) 
ตั้งแต่วันที่ 2 มกราคม พ.ศ.2556 ถึงวันที่ 30 ธันวาคม พ.ศ.2558 (ข้อมูลส ารวจ ณ วันที่ 26 สิงหาคม 
พ.ศ.2559)  
 
ภาพที่ 5.3: อัตราผลตอบแทนของทองค าและกองทุนเปิดบัวหลวงเชโกลด์ อีทีเอฟ (BCHAY) 
 

 
หมายเหตุ: ข้อมูลอัตราผลตอบแทนของทองค าและกองทุนเปิดบัวหลวงเชโกลด์ อีทีเอฟ 
(BCHAY)ตั้งแต่วันที่ 2 มกราคม พ.ศ.2556 ถึงวันที่ 30 ธันวาคม พ.ศ.2558 (ข้อมูลส ารวจ ณ วันที่ 26 
สิงหาคม พ.ศ.2559)  
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ภาพที่ 5.4: อัตราผลตอบแทนของทองค าและกองทุนเปิดธนชาต อีทีเอฟ ทองค าแท่ง (TGOLDETF) 
 

 
หมายเหตุ: ข้อมูลอัตราผลตอบแทนของทองค าและกองทุนเปิดธนชาต อีทีเอฟ ทองค าแท่ง 
(TGOLDETF) ตั้งแต่วันที่ 2 มกราคม พ.ศ.2556 ถึงวันที่ 30 ธันวาคม พ.ศ.2558 (ข้อมูลส ารวจ ณ 
วันที่ 26 สิงหาคม พ.ศ.2559)  
 
 ภาพที่ 5.1-5.4 แสดงให้เห็นถึงอัตราผลตอบแทนของทองค า และโกลด์อีทีเอฟทั้ง 4 กองทุน 
ในช่วงปี พ.ศ. 2556 ถึง ปี พ.ศ. 2558 ซ่ึงแสดงให้เห็นว่าอัตราผลตอบแทนของโกลด์อีทีเอฟทั้ง 4 
กองทุน เคลื่อนไหวไปตามราคาทองค าเช่นเดียวกับผลจากการศึกษา 
 จากผลการศึกษาดังกล่าวท าให้สามารถตอบค าถามสมมติฐานของงานวิจัยนี้ได้ว่าอัตรา
ผลตอบแทนและราคาของกองทุนรวมโกลด์อีทีเอฟสามารถอ้างอิงราคาทองค าได้อย่างมีนัยส าคัญทาง
สถิติ นอกจากนี้ยังพบว่ากองทุนเปิดบัวหลวงเชโกลด์ อีทีเอฟ (BCHAY) สามารถ Track อัตรา
ผลตอบแทนของทองค าได้ดีที่สุด และกองทุนเปิดเคแทม โกลด์ อีทีเอฟ แทร๊กเกอร์ (GLD) มี
ผลตอบแทนที่ดีที่สุดเมื่อเทียบกับโกลด์อีทีเอฟกองอ่ืน อย่างไรก็ตาม อัตราผลตอบแทนจากทองค า 
และโกลด์อีทีเอฟในช่วงที่ท าการศึกษามีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยเป็นลบ ซึ่งสะท้อนให้เห็นว่าทองค า 
หรือหลักทรัพย์อื่นที่เก่ียวเนื่องกับทองค า ไม่เหมาะส าหรับการลงทุนระยะสั้น (รายวัน)  
 
5.2 ข้อเสนอแนะเพื่อการน าไปใช ้
 จากการศึกษาพบว่ากองทุนโกลด์อีทีเอฟที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ประเทศไทยทั้ง 4 
กองทุน มีราคาและอัตราผลตอบแทนอ้างอิงไปกับราคาทองค าได้อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ โดย
กองทุนเปิดบัวหลวงเชโกลด์ อีทีเอฟ (BCHAY) มีอัตราผลตอบแทนอ้างอิงไปกับทองค ามากท่ีสุด ส่วน
กองทุนเปิดเคแทม โกลด์ อีทีเอฟ แทร๊กเกอร์ (GLD) มีอัตราผลตอบแทนดีที่สุดในช่วงเวลาที่
ท าการศึกษาซึ่งหากผู้ลงทุนที่ต้องการลงทุนในตราสารที่ให้ผลตอบแทนใกล้เคียงกับทองค า โกลด์อีที
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เอฟจึงเป็นทางเลือกหนึ่งที่ผู้ลงทุนสามารถเลือกได้ เพราะมีผลตอบแทนใกล้เคียงกับทองค าตามที่ได้
ศึกษา และมีราคาท่ีไม่สูงอย่างทองค า อีกท้ังราคาของโกดล์อีทีเอฟได้สะท้อนค่าธรรมเนียม การ
บริหารจัดการของทุนแล้ว อยู่ที่ประมาณ 0.47% ต่อปี แต่ราคาของโกลด์อีทีเอฟ และราคาทองค า
เป็นข้อมูลแบบ Real Time มีการเปลี่ยนแปลงตลอดเวลา นักลงทุนอาจจะต้องคอยสังเกตช่วงเวลาที่
เปลี่ยนแปลงไปในแต่ละวัน เพราะการซื้อขายโกลด์อีทีเอฟเหมือนการซื้อขายหุ้นตัวหนึ่ง ซึ่งนักลงทุน
สามารถซื้อขายได้เลยทันทีที่ต้องการไม่เหมือนกับกองทุนทองค าอ่ืนๆ ที่ไม่ได้มีการซื้อ-ขายในตลาด
รอง และจะต้องรอราคา NAV ณ ตอนสิ้นวันท าการ 
 
5.3 ข้อเสนอแนะเพื่อการศึกษาครั้งต่อไป  
 การศึกษาครั้งนี้ใช้ข้อมูลโกลด์อีทีเอฟกับข้อมูลราคาทองมาท าการศึกษาเพ่ือทดสอบว่าราคา
และอัตราผลตอบแทนของโกลด์อีทีเอฟสามารถอ้างอิงราคาทองได้หรือไม่ แต่ในปัจจุบันทางเลือกใน
การลงทุนทองค ามีหลากหลายมากขึ้น เช่น การลงทุนในโกลด์ฟิวเจอร์ส เป็นต้น ดังนั้น การศึกษาครั้ง
ต่อไปสามารถศึกษาการอ้างอิงราคาของโกลด์ฟิวเจอร์สกับราคาทองค า เพ่ือประโยชน์ในการตัดสินใจ
ลงทุน 
 นอกจากนี้ยังมีประเด็นที่สามารถน ามาศึกษาในครั้งต่อไป คือ ประเด็นเกี่ยวกับการค้นพบ
ราคา (Price Discovery) โดยหลักทรัพย์ที่อ้างอิงจากสินทรัพย์ชนิดเดียวกันควรมีความสัมพันธ์กัน
อย่างสมบูรณ์ ดังนั้น ราคาของตราสารทางการเงินที่มีสินทรัพย์อ้างอิงเดียวกัน เช่น ฟิวเจอร์ส และ   
อีทีเอฟ หรือตัวของสินทรัพย์อ้างอิง ควรมีราคาที่สะท้อนตามกัน และสินทรัพย์ใดจะมีบทบาทในการ
น าราคาในตลาด 
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ภาคผนวก ก ข้อมลูโกลด์อทีเีอฟทีน่ ามาศกึษา 
 
กองทนุเปดิเคแทม โกลด ์อีทเีอฟ แทร็กเกอร ์(GLD) 
ข้อมลูเบื้องต้น  
ชื่อหลักทรัพย์  กองทุนเปิดเคแทม โกลด์ อีทีเอฟ แทร็กเกอร์  
ตลาด  SET  
ประเภทหลักทรัพย์  กองทุนรวมอีทีเอฟ (ETF)  
วันจดทะเบียน ตลท.  08 ส.ค. 2554  
จ านวนหุ้นจดทะเบียน ตลท.  1,316,655,694  
สินทรัพย์อ้างอิง  The price of gold bullion 99.5%  
ราคา IPO (บาท)  2.28  
ผู้ออกหลักทรัพย์  บริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุน กรุงไทย จ ากัด (มหาชน)  

ที่อยู่  
เลขที่ 1 อาคารเอ็มไพร์ทาวเวอร์ ชั้น 32 ถนนสาทรใต้ แขวงยานนาวา 
เขตสาทร กทม. 10120  

เบอร์โทรศัพท์  -  
เบอร์โทรสาร  -  
URL  www.ktam.co.th  

ผู้ดูแลสภาพคล่อง  
บริษัท ฮั่วเซ่งเฮง โกลด์ ฟิวเจอร์ส จ ากัด, บริษัทหลักทรัพย์ เคที ซีมิโก้ 
จ ากัด  

ผู้ร่วมค้าหน่วยลงทุน  

บริษัท ฮั่วเซ่งเฮง โกลด์ ฟิวเจอร์ส จ ากัด,บริษัทหลักทรัพย์ เคที ซีมิโก้ 
จ ากัด, บริษัทหลักทรัพย์ เคจีไอ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน), บริษัท
หลักทรัพย์ ภัทร จ ากัด (มหาชน), บริษัทหลักทรัพย์ ดีบีเอส วิคเคอร์ส 
(ประเทศไทย) จ ากัด  

ค่าธรรมเนียมรวม(ต่อปี)  0.82%  
จ านวนหน่วยลงทุน  1,000,000  
 
 
 
 
 
 

http://www.ktam.co.th/
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กองทนุเปดิบวัหลวงเชโกลดอ์ทีีเอฟ (BCHAY) 
ข้อมลูเบื้องต้น  
ชื่อหลักทรัพย์  กองทุนเปิดบัวหลวงเชโกลด์อีทีเอฟ  
ตลาด  SET  
ประเภทหลักทรัพย์  กองทุนรวมอีทีเอฟ (ETF)  
วันจดทะเบียน ตลท.  01 พ.ย. 2554  
จ านวนหุ้นจดทะเบียน ตลท.  167,364,017  
สินทรัพย์อ้างอิง  The price of domestic gold bullion of 96.5%  
ราคา IPO (บาท)  23.90  
ผู้ออกหลักทรัพย์  บริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุนรวม บัวหลวง จ ากัด  

ที่อยู่  
175 อาคารสาธรซิตี้ทาวเวอร์ ชั้น 7 ชั้น 21 และ ชั้น 26 ถนนสาทรใต้ 
แขวงทุ่งมหาเมฆ เขตสาทร กทม. 10120  

เบอร์โทรศัพท์  -  
เบอร์โทรสาร  -  
URL  www.bblam.co.th  

ผู้ดูแลสภาพคล่อง  
บริษัท ออสสิริส ฟิวเจอร์ส จ ากัด,บริษัท ฮั่วเซ่งเฮง โกลด์ ฟิวเจอร์ส 
จ ากัด, บริษัท วายแอลจี บูลเลี่ยน แอนด์ ฟิวเจอร์ส จ ากัด  

ผู้ร่วมค้าหน่วยลงทุน  

บริษัทหลักทรัพย์ บัวหลวง จ ากัด (มหาชน), บริษัทหลักทรัพย์ เคจีไอ 
(ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน), บริษัท ฮั่วเซ่งเฮง โกลด์ ฟิวเจอร์ส จ ากัด
,บริษัท ออสสิริส ฟิวเจอร์ส จ ากัด,บริษัท วายแอลจี บูลเลี่ยน แอนด์ ฟิว
เจอร์ส จ ากัด  

ค่าธรรมเนียมรวม(ต่อปี)  0.20%  
จ านวนหน่วยลงทุน  1,000,000  
 
 
 
 
 
 
 
 

http://www.bblam.co.th/
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กองทนุเปดิธนชาตอทีีเอฟทองค าแทง่ (TGOLDETF) 
ข้อมลูเบื้องต้น  
ชื่อหลักทรัพย์  กองทุนเปิดธนชาตอีทีเอฟทองค าแท่ง  
ตลาด  SET  
ประเภทหลักทรัพย์  กองทุนรวมอีทีเอฟ (ETF)  
วันจดทะเบียน ตลท.  11 เม.ย. 2555  
จ านวนหุ้นจดทะเบียน ตลท.  972,554,511  
สินทรัพย์อ้างอิง  The price of offshore gold bullion 99.5%  
ราคา IPO (บาท)  5.14  
ผู้ออกหลักทรัพย์  บริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุน ธนชาต จ ากัด  

ที่อยู่  
231 อาคารธนชาตปาร์คเพลส ชั้น 5-7 ถนนราชด าริห์ แขวงลุมพินี เขต
ปทุมวัน กทม. 10330  

เบอร์โทรศัพท์  -  
เบอร์โทรสาร  -  
URL  www.thanachartfund.com  
ผู้ดูแลสภาพคล่อง  บ.ฮ่ัวเซ่งเฮง โกลด์ ฟิวเจอร์ส, บริษัทหลักทรัพย์ ธนชาต จ ากัด (มหาชน)  

ผู้ร่วมค้าหน่วยลงทุน  
บริษัทหลักทรัพย์ ธนชาต จ ากัด (มหาชน),บริษัท ฮั่วเซ่งเฮง โกลด์ ฟิว
เจอร์ส จ ากัด  

ค่าธรรมเนียมรวม(ต่อปี)  0.43%  
จ านวนหน่วยลงทุน  634,000  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

http://www.thanachartfund.com/


40 

กองทนุเปดิเค โกลด ์อทีีเอฟ 
ข้อมลูเบื้องต้น  
ชื่อหลักทรัพย์  กองทุนเปิดเค โกลด์ อีทีเอฟ 
ตลาด  SET  
ประเภทหลักทรัพย์  กองทุนรวมอีทีเอฟ (ETF)  
วันจดทะเบียน ตลท.  27 ต.ค. 2554  
จ านวนหุ้นจดทะเบียน ตลท.  368,033,126 
สินทรัพย์อ้างอิง  The price of gold bullion 96.5%  
ราคา IPO (บาท)  24.15 
ผู้ออกหลักทรัพย์  บริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุน กสิกร จ ากัด (มหาชน)  

ที่อยู่  
เลขที่ 400/22 อาคารธนาคารกสิกรไทย ชั้น 6 และ ชั้น 12 ถนน
พหลโยธิน แขวงสามเสนใน เขตพญาไท กทม. 10400 

เบอร์โทรศัพท์  0-2673-3999 
เบอร์โทรสาร  0-2673-3900 
URL  www.kasikornasset.co.th  

ผู้ดูแลสภาพคล่อง  
บริษัท ฮั่วเซ่งเฮง โกลด์ ฟิวเจอร์ส จ ากัด,  
บริษัท ออสสิริส ฟิวเจอร์ส จ ากัด  

ผู้ร่วมค้าหน่วยลงทุน  
 
บริษัท ฮั่วเซ่งเฮง โกลด์ ฟิวเจอร์ส จ ากัด,  
บริษัทหลักทรัพย์ กสิกรไทย  จ ากัด (มหาชน) 

ค่าธรรมเนียมรวม(ต่อปี)  0.43%  
จ านวนหน่วยลงทุน  250,000  
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ภาคผนวก ข ผลการทดสอบค่า Variance 
 
ผลการทดสอบ Variance ระหว่างผลตอบแทนจากการลงทุนในทองกับผลตอบแทนจากการลงทุนใน
กองทุนเปิดเคแทม โกลด์ อีทีเอฟ แทร๊กเกอร์ (GLD) 

Variance test for gold spot and gld         

level (95)               

Variance ratio test             

Variable N Mean Std.Dev [95% Conf. Interval]     

rspot 730 -0.0005609 0.0105142 -0.0013249 0.0002031     

rgld 730 -0.0003995 0.0090913 -0.00106 0.0002611     

combined 1460 -0.0004802 0.0098255 -0.0009846 0.0000242     

Ho: sd(rspot) = sd(rgld)            
   Ha: sd(1) < sd(2)         Ha: sd(1) != sd(2)          Ha: sd(1) > sd(2)   
 P < F_obs = 1.0000     P < F_L + P > F_U = 0.0001     P > F_obs = 0.0000 
 
ผลการทดสอบ Variance ระหว่างผลตอบแทนจากการลงทุนในทองกับผลตอบแทนจากการลงทุนใน
กองทุนเปิดเค โกลด์ อีทีเอฟ (KG965) 

Variance test for gold spot and kg965         

level(95)               

Variance ratio test             

Variable N Mean Std.Dev [95% Conf. Interval]     

rspot 627 -0.000357 0.0110185 -0.0012211 0.0005071     

rkg965 627 -0.000609 0.0015625 -0.0015625 0.0003446     

combined 1254 -0.000483 0.115988 -0.0011256 0.0001596     

 Ho: sd(rspot) = sd(rkg965)            
    Ha: sd(1) < sd(2)         Ha: sd(1) != sd(2)          Ha: sd(1) > sd(2)   
  P < F_obs = 0.0069     P < F_L + P > F_U = 0.0139     P > F_obs = 0.9931 
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ผลการทดสอบ Variance ระหว่างผลตอบแทนผลตอบแทนจากการลงทุนในทองค ากับผลตอบแทน
จากการลงทุนในกองทุนเปิดบัวหลวงเชโกลด์ อีทีเอฟ (BCHAY) 

 Variance test for gold spot and bchay       

level(95)             

Variance ratio test           

Variable N Mean Std.Dev [95% Conf. Interval]   

rspot 722 -0.0005417 0.0105742 -0.0013143 0.0002309   

rbchay 722 -0.0004245 0.0091279 -0.0010915 0.0002424   

combined 1444 -0.0004831 0.0098743 -0.0009928 0.0000266   

Ho: sd(rspot) = sd(rbchay)          
  Ha: sd(1) < sd(2)         Ha: sd(1) != sd(2)          Ha: sd(1) > sd(2) 
  P < F_obs = 1.0000     P < F_L + P > F_U = 0.0001     P > F_obs = 0.0000 
              
ผลการทดสอบ Variance ระหว่างผลตอบแทนจากการลงทุนในทองค ากับผลตอบแทนจากการลงทุน
ในกองทุนเปิดธนชาต อีทีเอฟ ทองค าแท่ง (TGOLDETF) 
Variance test for gold spot and tgoldetf       
level(95)             
Variance ratio test           

Variable N Mean Std.Dev [95% Conf. Interval]   

rspot 636 -0.0003681 0.0108988 -0.0012168 0.0004805   

rtgoldetf 636 -0.0005195 0.0161276 -0.0017752 0.0007363   

combined 1272 0.0004438 0.0137586 0.0012006 0.000313   

 Ho: sd(rspot) = sd(rtgoldetf)          
  Ha: sd(1) < sd(2)         Ha: sd(1) != sd(2)          Ha: sd(1) > sd(2) 
  P < F_obs = 0.0000     P < F_L + P > F_U = 0.0000     P > F_obs = 1.0000 
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ประวตัผิูเ้ขยีน 
 

ชื่อ-นามสกลุ     สาวิตรี อธิเกิด 
 
อีเมล      sawitreebinoma@gmail.com 
 
ประวตัิการศกึษา 
 พ.ศ.2547    ปริญญาตรี บริหารธุรกิจบัณฑิต 
      สาขาวิชาคอมพิวเตอร์ธุรกิจ 
      สถาบันราชภัฏสวนสุนันทา 
  
ประสบการณท์ างาน 
 พ.ศ.2551-ปัจจบุนั   หัวหน้าธนกิจ ประจ าสาขา 
      ธนาคารไทยพาณิชย์ จ ากัด (มหาชน) 
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