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บทคดัย่อ 

งานวิจยันีK มีวตัถุประสงคเ์พื7อเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทน ความเสี7ยงและประสิทธิภาพการบริหารของ

กองทุนรวมทองคาํ ชนิดไม่จ่ายเงินปันผลและไม่ลดหยอ่นภาษี ที7มีการดาํเนินงานมาแลว้ไม่ตํ7ากวา่ 5 ปี จาํนวน 6 

กองทุน  โดยใช้วิ ธี เก็บข้อมูลแบบทุติยภูมิ  (Secondary Data) ของข้อมูลมูลค่าทรัพย์สินสุทธิต่อหน่วย 

(NAV/หน่วย) ของกองทุนรวมแต่ละกองทุนยอ้นหลงั 5 ปี ช่วงวนัที7 1 มกราคม พ.ศ. 2560 – 31 ธันวาคม พ.ศ. 

2564 มาคาํนวณหาอตัราผลตอบแทน และความเสี7ยง เป็นราย 1 ปี โดยทาํการเกบ็ขอ้มูลทุกวนั ยกตวัอยา่งเช่น ใช้

ราคา NAV/หน่วย ของวนัที7 9 กรกฎาคม 2562 เป็นราคาซืKอและใชร้าคา  NAV/หน่วย ของวนัที7 9 กรกฎาคม 2563 

เป็นราคาขาย เกบ็ขอ้มูลอตัราผลตอบแทนตลอดช่วงระยะเวลาที7ศึกษา 5 ปี แลว้วเิคราะห์ผลการดาํเนินงานของแต่

ละกองทุน เพื7อเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทน ความเสี7ยงและประสิทธิภาพการบริหารกองทุน โดยใชม้าตรวดั

ประสิทธิภาพผลการดําเนินงานดังนีK  Sharpe Ratio , Treynor Ratio , Jensen’s Alpha , Information Ratio และ 

Value at Risk (VaR) รวมถึงนําข้อมูลผลตอบแทนรายปี ที7ได้มาศึกษาช่วงเวลา(เดือน)ที7ลงทุนแล้วมีอัตรา

ผลตอบแทนเฉลี7ยสูงที7สุด 
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ABSTRACT 

The objective of the study was to compare returns and volatilities of fund management 

performance of FIF fund in gold sector which have no dividend and no tax deduction benefit.  Samples 

were selected from 6 gold funds which generate more than 5 years ,will be considered in this study. 

Data were analyzed by using secondary data and NAV per unit from 1 January  2017 - 31 December 

2021 (5Years) to calculated the annual return and volatility. The data of  this study is a daily net asset 

value of each fund that has been collected  everyday. For example, NAV/unit of date 3 January 2019 

as a buy price and NAV/unit of 3 January 2020 as a sell price, NAV/unit of date 4 January 2019 as a 

buy price and NAV/unit of date 4 January 2020 as a sell price. This study used 5-year returned to 

analyzed and compared the returns volatility and efficiency of each fund as a sample by using Sharpe 

Ratio, Treynor Ratio, Jensen’s Alpha, Information Ratio and Value at Risk (VaR) as a measurement . 

This study also used the annual return to find which period (month) will receive the highest return. 

บทนํา 

ในปัจจุบนัมีผูใ้หค้วามสนใจเกี7ยวกบัการลงทุนมากขึKนเนื7องจากผลตอบแทนจากการฝากเงินไม่สามารถ

ตอบโจทยใ์นเรื7องของผลตอบแทน เพราะอตัราดอกเบีKยเงินฝากลดลงจากเดิมเป็นอยา่งมาก อีกทัKงสถาบนัคุม้ครอง

เงินฝากลดวงเงินการคุม้ครองเงินฝากลง ตามพรบ.คุม้ครองเงินฝาก พ.ศ. 2551 เริ7มมีผลตัKงแต่ 11 ส.ค. 2558 ที7จะ

คุม้ครองผูที้7มีเงินฝากกบัสถาบนัการเงินในประเทศ ในวงเงิน 25 ลา้นบาท และลดลงมาเรื7อย ๆ เหลือเพียง 1 ลา้น

บาท ต่อคนต่อสถาบนัการเงิน ในวนัที7 11 ส.ค. 2564 (ตามภาพที7 1) แต่เนื7องจากทัKงโลกรวมถึงประเทศไทยเผชิญ

กบัภาวะโรคระบาดครัK งใหญ่(ไวรัสโคโรนา 2019 หรือ โควิด 2019 ) ทาํใหส่้งผลกระทบต่อเศรษฐกิจในวงกวา้ง  

ซึ7 งทาํใหเ้กิดความผนัผวนในตลาดเงินและตลาดทุนทั7วโลก ผูที้7มีเงินฝากจึงมีพฤติกรรมเปลี7ยนไปเป็นการลงทุนที7

สามารถหาผลตอบแทนไดม้ากขึKน เช่น การลงทุนในกองทุนรวมตราสารหนีK  หุน้กู ้กองทุนรวมผสม กองทุนรวม

ตราสารทุนไทยและกองทุนรวมตราสารทุนที7ลงทุนในต่างประเทศ เป็นตน้ 

อตัราเงินเฟ้อของประเทศไทยในปัจจุบนัสูงสุดในรอบ 13 ปี นับจากปี 2551 เมื7อเทียบกับช่วงเวลา
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เดียวกนัของปีก่อน เงินเฟ้อทั7วไปเร่งตวัขึKนสู่ระดบั 5.73% จาก 5.28% ในเดือนก่อนหนา้ (ภาพที7 2) นบัเป็นการเร่ง

ตวัขึKนอยา่งรวดเร็วของอตัราเงินเฟ้อหนุนโดยจากราคาสินคา้และพลงังานที7อยูใ่นระดบัสูง ทัKงราคานํK ามนัดิบและ

ราคาแก๊สธรรมชาติต่างก็ปรับตวัขึKนแตะจุดสูงสุดในรอบปี ซึ7 งราคาสินคา้หมวดพลงังานปรับตวัขึKนกว่า +32% 

ส่วนราคาอาหารและเครื7องดื7มไม่มีแอลกอฮอลภ์าพรวมปรับตวัขึKนราว +4.6% โดยเป็นการปรับตวัขึKนของราคา

สินคา้หมวดอาหารเกือบทุกกลุ่ม 

การลงทุนในกองทุนรวมมีขอ้ดีคือประหยดัเวลา มีมืออาชีพช่วยดูแลกองทุนรวมบริหารเงินลงทุนโดย

ผูเ้ชี7ยวชาญดา้นการลงทุน ทาํให้ผูล้งทุนไม่ตอ้งตดัสินใจเลือกสินทรัพย ์ดงันัKน คนที7มีประสบการณ์ลงทุนนอ้ย 

หรือไม่ค่อยมีเวลา ก็สามารถลงทุนได ้เงินน้อยก็ลงทุนไดเ้ริ7มตน้ หลกัร้อย หลกัพนั ก็สามารถลงทุนได ้เพราะ

กองทุนจะนาํเงินจากผูล้งทุนหลายๆราย ไปรวมกนั แลว้นาํเงินกองทุนไปลงทุนในสินทรัพยต่์างๆ เพื7อสร้าง

ผลตอบแทนใหก้บัผูล้งทุน จากขอ้มูลบริษทั เซ็ทเทรด ดอทคอม จาํกดั พบวา่ในปัจจุบนัมีบริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการ

กองทุนรวม(บลจ.)มากถึง 26 บลจ. และจาํนวนกองทุนมากถึง 3,045 กองทุน 

กองทุนรวมทองคาํ เป็นหนึ7 งในกองทุนรวมที7ไดรั้บความนิยม เพราะให้ผลตอบแทนเฉลี7ยที7ดีและมี

โอกาสเติบโตในระยะยาว โดยปัจจยัที7จะมีผลต่อราคาทองคาํปี 2565 มี 5 ปัจจยัดงันีK  

1. นโยบายของของธนาคารกลางสหรัฐ หรือ เฟด โดยในปี 2565 มาตรการที7ตอ้งจบัตาคือการเร่งลดการผอ่นคลาย

เชิงปริมาณ (QE) ที7เฟดไดส่้งสญัญาณในการลดวงเงินการทาํ QE เพื7อเปิดทางในการปรับขึKนอตัราดอกเบีKย 

เนื7องจากอตัราเงินเฟ้ออยูใ่นระดบัสูง 

2. การเขา้ซืKอทองคาํของธนาคารกลางและกองทุน SPDR ช่วงไตรมาสสุดทา้ยของปี 2564 ธนาคารประเทศต่างๆ 

รวมถึงธนาคารแห่งประเทศไทยไดเ้ขา้ซืKอทองคาํแท่งเพื7อใชเ้งินทุนสาํรองระหวา่งประเทศอยา่งต่อเนื7อง รวมถึง

กองทุนทอง SPDR ซึ7 งเป็นกองทุนทองคาํขนาดใหญ่ไดก้ลบัมาซืKอทองคาํ หลงัจากที7ทาํการขายมาตลอดทัKงปี แต่

เริ7มกลบัเขา้ซืKอเมื7อเดือน พ.ย. ซึ7 งเป็นสญัญาณที7ดีสาํหรับตลาดทองคาํ 

3. ความตอ้งการทองคาํกายภาพเริ7มกลบัมา ความตอ้งการทองคาํกายภาพในจีนและอินเดีย ซึ7 งเป็นประเทศที7

นาํเขา้ทองคาํรายใหญ่ของโลกเริ7มฟืK นตวัสอดคลอ้งกบัเศรษฐกิจของทัKง 2 ประเทศที7เริ7มฟืK นตวั เนื7องจากจีนและ

อินเดียมีความนิยมทองคาํที7ส่งต่อกนัมารวมถึงเป็นสิ7งจาํเป็นในพิธีสาํคญัต่างๆ เช่นพิธีแต่งงาน 

4. ทองคาํยงัเป็นที7ตอ้งการของนกัลงทุนในฐานะสินทรัพยป์ลอดภยั แมว้า่ปัจจุบนัจะมีสินททรัพยเ์พื7อการลงทุน

รูปแบบใหม่ๆ เกิดขึKนมาและเป็นที7นิยมของนกัลงทุน อยา่งไรกต็าม การกระจายการลงทุนไปในสินทรัพย์

หลากหลายรูปแบบไม่ใช่เรื7องใหม่ เป็นเรื7องที7เกิดขึKนมาตลอด แต่ไม่วา่จะมีการกระจายการลงทุนไปยงัทรัพยสิ์น

รูปแบบใด พอร์ตการลงทุนที7ดียงัตอ้งมีการลงทุนในทองคาํ 5-15% ของพอร์ตลงทุน ในฐานะสินทรัพยป์ลอดภยั 

5. เทคโนโลยดิีจิทลัช่วยหนุนใหค้นซืKอทองคาํไดใ้นเงินลงทุนนอ้ยลง ปัจจุบนัเทคโนโลยช่ีวยใหผู้ซื้Kอหรือนกั
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ลงทุนสามารถซืKอทองคาํผา่นรูปแบบออนไลน์ และสามารถซืKอทองคาํเริ7มตน้ดว้ยเงินเพียง 100 บาท ในรูปแบบ

ของงการออมทอง 

โดยการลงทุนในรูปแบบนีKไม่มีความแตกต่างจากการลงทุนของนกัลงทุนรายใหญ่ เพราะสามารถซืKอขาย

แบบเรียลไทมไ์ดทุ้กวนัตลอด 24 ชั7วโมง เช่นเดียวกนั ทาํใหล้ดช่องวา่งของผูที้7ตอ้งการลงทุนในทองคาํที7ไม่ได้

จาํกดัเฉพาะคนมีเงินทุนจาํนวนมากเท่านัKน 

วตัถุประสงค์งานวจัิย 

วเิคราะห์อตัราผลตอบแทน ความเสี7ยงและประสิทธิภาพการบริหารกองทุนของกองทุนรวมทองคาํชนิด

ไม่จ่ายเงินปันผลและไม่ลดหยอ่นภาษี โดยเปรียบเทียบกนัระหวา่งกองทุนที7นาํมาศึกษา รวมถึงศึกษาช่วงเวลา

(เดือน)ที7ลงทุนแลว้มีอตัราผลตอบแทนเฉลี7ยสูงที7สุด เพื7อใชป้ระกอบการพิจารณาการลงทุน 

กรอบการวจัิย 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ประโยชน์ที<คาดว่าจะได้รับ 

กองทุนรวมทองคาํชนิดไม่จ่ายเงนิปันผลและ

ไม่ลดหย่อนภาษ ี6บลจ. 
 
1. กองทุนเปิดกรุงศรีโกลด ์( KF-GOLD) 

2. กองทุนเปิด ทิสโก ้โกลด ์ฟันด ์(TGOLD) 

3. กองทุนเปิดบวัหลวงโกลด ์ฟันด ์

(BGOLD) 

4. กองทุนเปิด ฟิลลิป ทองคาํ  (PGOLD) 

5. กองทุนเปิด แอสเซทพลสั โกลด ์(ASP-

GOLD) 

6. กองทุนเปิดไทยพาณิชยโ์กลด ์

(SCBGOLD) 

 

1. อตัราผลตอบแทนของกองทุน
รวมทองคาํชนิดไม่จ่ายเงิน

ปันผลและไม่ลดหยอ่นภาษี 

 

2. ความเสี7ยงของกองทุนรวม
ทองคาํ ชนิดไม่จ่ายเงินปัน

ผลและไม่ลดหยอ่นภาษี 

 

3. ประสิทธิภาพการบริหาร
กองทุนของกองทุนรวม

ทองคาํชนิดไม่จ่ายเงินปันผล

และไม่ลดหยอ่นภาษี 

ตัวแปรต้น ตัวแปรตาม 
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ประโยชน์ที<คาดว่าจะได้รับ 

 1. เพื7อทราบถึงความแตกต่างระหวา่งอตัราผลตอบแทน ความเสี7ยงและประสิทธิภาพการบริหารกองทุน

รวมทองคาํ ชนิดไม่จ่ายเงินปันผลและไม่ลดหยอ่นภาษี เมื7อเปรียบเทียบระหวา่งกองทุนที7นาํมาพิจารณา 

2. เพื7อทราบช่วงเวลา(เดือน)ที7ลงทุนแลว้มีอตัราผลตอบแทนเฉลี7ยสูงที7สุด 

 3. เพื7อนาํผลการศึกษามาเป็นขอ้มูลประกอบการตดัสินใจลงทุนแก่ผูที้7สนใจ  

แนวคดิ ทฤษฎ ีและงานวจัิยที<เกี<ยวข้อง 

แนวคดิเบืKองต้นเกี<ยวกบัการลงทุนและการวางแผนการลงทุน 

การลงทุนเป็นกระบวนการที7ผูล้งทุนนาํเงินที7ชะลอการใชจ่้ายในวนันีKไปลงทุน ไม่วา่จะเป็นการซืKอ

หลกัทรัพย ์หรือตราสารการเงินประเภทต่าง ๆ เช่น ตราสารทุน ตราสารหนีK  หรือดว้ยวธีิการอื7น ๆ โดยมุ่งหวงั

เพื7อใหไ้ดรั้บกระแสเงินสดจากการลงทุนนัKน ๆ และมุ่งหวงัใหห้ลกัทรัพยห์รือตราสารการเงินที7ลงทุนไปมีมูลค่า

สูงขึKน ทัKงนีK เพื7อใหคุ้ม้กบัตน้ทุนค่าเสียโอกาสที7มิไดใ้ชจ่้ายเงินในวนันีK  และเพื7อชดเชยอาํนาจอาํนาจซืKอที7สูญเสียไป

เนื7องจากภาวะเงินเฟ้อ และชดเชยความเสี7ยงที7อาจเกิดขึKนจากการลงทุนในหลกัทรัพยห์รือตราสารการเงินตลอด

ช่วงระยะเวลาการลงทุน (ศูนยส่์งเสริมการพฒันาความรู้ตลาดทุนสถาบนักองทุนเพื7อพฒันาตลาดทุน- ตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 2552 : หลกัสูตรวางแผนการเงิน ชุดวชิาที7 2 การวางแผนการลงทุน) 

แนวคดิเกี<ยวกบักองทุนรวม 

 กองทุนรวม คือ การลงทุนรูปแบบหนึ7งที7ผูล้งทุนนาํเงินมาลงทุนร่วมกนั มีผูจ้ดัการกองทุน ทาํหนา้ที7

บริหารเงินลงทุน โดยจะนาํเงินไปซืKอหลกัทรัพยห์รือทรัพยสิ์นเพื7อหาผลตอบแทนตามนโยบายการลงทุนที7ได้

ระบุไว ้เมื7อกองทุนรวมไดรั้บผลตอบแทนจากทรัพยสิ์นที7ไดไ้ปลงทุน ถา้เป็นกองทุนรวมที7มีนโยบายจ่ายปันผล ก็

จะจ่ายปันผลแก่ผูล้งทุน แต่ถา้เป็นกองทุนรวมที7ไม่มีนโยบายจ่ายปันผล ผลตอบแทนจะอยูใ่นมูลค่าสินทรัพยต่์อ

หน่วยที7สะสมเพิ7มขึKน ซึ7 งผูล้งทุนจะไดรั้บในรูปส่วนเพิ7มมูลค่าเงินลงทุนในตอนขายคืน ผลตอบแทนที7ผูล้งทุนแต่

ละรายไดรั้บจะเป็นไปตามสดัส่วนที7ผูล้งทุนมีส่วนร่วมในกองทุนนัKนๆ 

(ที7มา: สมาคมบริษทัจดัการลงทุน) 

          กองทุนรวมทองคาํ  ซึ7 งหมายถึง   กองทุนรวมที7มีวตัถุประสงคห์ลกัในการสร้างผลตอบแทนจากการมีฐานะ

การลงทุนในทองคาํแท่ง  ทัKงนีK  ไม่วา่การไดรั้บผลตอบแทนจากการลงทุนในทองคาํแท่งนัKนจะมีเงื7อนไขหรือไม่ 

 1“ ฐานะการลงทุนในทองคาํแท่ง ” ตามวรรคหนึ7ง  หมายความวา่  มูลค่าการลงทุนในทองคาํแท่ง ไม่วา่จะ

 
1ถูกเพิ'ม โดย ประกาศสาํนกังานคณะกรรมการ ก.ล.ต. ที' สน. 34/2553 เรื'อง การจดัตัFงกองทุนรวมและการเขา้ทาํสญัญารับจดัการกองทุนส่วนบุคคล (ฉบบัที' 6) ลง

วนัที' 07/09/2553 
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เป็นการลงทุนโดยทางตรง หรือโดยทางออ้มผา่นการลงทุนในตราสารหรือสญัญาที7ใหผ้ลตอบแทนโดยอา้งอิงกบั

ราคาทองคาํแท่ง อนัเป็นผลใหก้องทุนรวมมีความเสี7ยงในทองคาํแท่ง (ที7มา : สาํนกังานคณะกรรมการ ก.ล.ต.) 

 แนวคดิเกี<ยวกบัผลตอบแทนจากการลงทุน 

 ผลตอบแทน (Returns) คือ ผลประโยชน์ที7นกัลงทุนตอ้งการจากการลงทุนในสิ7งใดสิ7งหนึ7งเพื7อชดเชย 

และคุม้ค่ากบัการเสียโอกาสในการใชเ้งินที7ตนเองมีอยูไ่ปใชใ้นประโยชน์อยา่งอื7น หรือ ที7เรียกวา่ “ตน้ทุนค่าเสีย

โอกาส (Opportunity Cost)” รวมทัKงการสูญเสียอาํนาจซืKอสินคา้ในปัจจุบนัเนื7องจากสินคา้ในอนาคตอาจมีราคาที7

สูงกวา่จากภาวะเงินเฟ้อ(Inflation) และระยะเวลาที7ตอ้งผกูพนักบัหลกัทรัพยที์7ลงทุน ซึ7 งผลตอบแทนที7ไดจ้ากการ

ลงทุนในหลกัทรัพยนิ์ยมแสดงผลในรูปของร้อยละ โดยเรียกวา่ “อตัราผลตอบแทน (Rate of Return)”นั7นเอง (ศูนย์

ส่งเสริมการพฒันาความรู้ตลาดทุน, 2552) 

 แนวคดิเกี<ยวกบัความเสี<ยงจากการลงทุน 

 ความเสี7ยง(risk) หรือความเสี7ยงจากการลงทุน (investment risk) หมายถึงความไม่แน่นอนในการไดรั้บ

เงินคืนและผลตอบแทนจากการลงทุนตามที7คาดไว ้ความเสี7ยงจากการลงทุนที7จะกล่าวถึงในที7นีK คือ ความเสี7ยงดา้น

ราคา (price risk) ซึ7 งหมายถึง โอกาสที7ราคาของหลกัทรัพยที์7ลงทุนจะเปลี7ยนแปลงและใหผ้ลลพัธ์จริงต่างจาก

ผลตอบแทนที7คาดหวงัไว ้ (ศูนยส่์งเสริมการพฒันาความรู้ตลาดทุน สถาบนักองทุนเพื7อพฒันาตลาดทุน ตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 2552 : หลกัสูตรวางแผนการเงิน ชุดวชิาที72 การวางแผนการลงทุน) 

งานวจัิยที<เกี<ยวข้อง 

วรจิกาญจน์ เวทยาวิกรมรัตน์ (2561) ไดท้าํการศึกษาปัจจยัที7ส่งผลกระทบต่อราคาทองคาํในตลาดโลก 

โดยสรุปไดด้งันีK  ดชันีตลาดหุ้นสหรัฐฯ (Dow Jone Index) มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัราคาทองคาํใน ตลาดโลก  

ราคาโลหะเงินในตลาดโลก มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัราคาทองคาํในตลาดโลก ดชันีตลาดหุ้นประเทศญี7ปุ่น 

(NIKKEI Index) มีความสัมพนัธ์ผกผนักบัราคาทองคาํใน ตลาดโลก ดชันีตลาดหุ้นสาธารณรัฐไตห้วนั (TWSE 

Index) มีความสัมพนัธ์ผกผนักบัราคาทองคาํ ในตลาดโลก ราคาโลหะแพลทินมัในตลาดโลก มีความสัมพนัธ์เชิง

บวกกบัราคาทองคาํในตลาดโลก ดชันีอตัราเงินเฟ้อของสหรัฐมีความสัมพนัธ์ผกผนักบัราคาทองคาํในตลาดโลก

ดชันี GDP สหรัฐมีความสมัพนัธ์ผกผนักบัราคาทองคาํในตลาดโลก ซึ7 งเป็นไปตามทฤษฏี และความเป็นจริง  

สุธาทิพย ์สุวรรณอตัถ ์(2564) ทาํการศึกษาการวเิคราะห์อตัราผลตอบแทนและความเสี7ยงของกองทุนรวม

หุน้โกลบอลเฮลธ์แคร์ ชนิดไม่จ่ายเงินปันผล และไม่ลดหยอ่นภาษี สรุปไดว้า่อตัราผลตอบแทนของกองทุนรวม , 

การลงทุนในแต่ละเดือนมีอตัราผลตอบแทนเฉลี7ยแตกต่างกนัอยา่งมีนยัสาํคญั แต่ค่าสัมประสิทธิg ความแปรผนัไม่

แตกต่างกนัอยา่งมีนยัสาํคญั เช่นเดียวกนักบัค่าเบตา้ เปรียบเทียบดา้นประสิทธิภาพการบริหารกองทุน ตามแบบ 

Sharp , Jensen’s Alpha และ Information Ratio พบวา่ประสิทธิภาพการบริหารกองทุนเมื7อวดัจากมาตรวดัดงักล่าว 

มีความแตกต่างกนัอย่างมีนัยสําคญั แต่เมื7อพิจารณาจาก Treynor Ratio ซึ7 งวดัผลตอบแทนต่อความเสี7ยงที7เป็น

ระบบ พบวา่ไม่มีแตกต่างกนัอยา่งมีนยัสาํคญั 
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รวีรมย ์พาณิชโชคชยั (2561) ศึกษาเกี7ยวกบั การวิเคราะห์อตัราผลตอบแทนและความเสี7ยงทางการเงิน

จากการลงทุนในกองทุนรวม โดยศึกษากองทุนหุ้นขนาดใหญ่จาํนวน 15 กองทุนที7ไดรั้บการจดัอนัดบั Rating 5 

ดาวจาก Morningstar Thailand ผลการศึกษาพบวา่การลงทุนระยะสัKนอตัราผลตอบแทนของตลาดเท่ากบั-0.00910 

ค่าความเสี7ยงของตลาด มีค่าเท่ากบั1กองทุนที7ใหอ้ตัราผลตอบแทนสูงกวา่ตลาด มีทัKงหมด 14 กองทุน กองทุนทีมี

ค่าความเสี7ยงตํ7ากว่าตลาดมีทัKงหมด 15 กองทุน การลงทุนระยะยาวอตัราผลตอบแทนของตลาดเท่ากบั 0.02671 

กองทุนที7ใหอ้ตัราผลตอบแทนสูงกวา่ตลาด มีทัKงหมด 9 กองทุน กองทุนที7มีค่าความเสี7ยงตํ7ากวา่ตลาดมีทัKงหมด 15 

กองทุน และสรุปไดว้า่กองทุนที7มีอตัราผลตอบแทนสูง ความเสี7ยงกจ็ะสูงตามไปดว้ย สาํหรับกองทุนรวม ที7ไดรั้บ

การจดัอนัดบั Rating 5 ดาว จาก Morningstar Thailand โดยส่วนใหญ่มีค่าความเสี7ยงตํ7ากว่าตลาด หรือค่าเบตา้

มากกวา่ 1 ดงันัKนนกัลงทุนสามารถ เลือกลงทุนไดต้ามความเหมาะสม 

 

วธีิการเกบ็รวบรวมข้อมูล 

ขอ้มูลที7นาํมาใชใ้นการศึกษา เพื7อนาํมาเปรียบเทียบ อตัราผลตอบแทน ความเสี7ยง และประสิทธิภาพการ

บริหารกองทุน เป็นขอ้มูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ไดแ้ก่ 

1.ขอ้มูลมูลค่าสินทรัพยสุ์ทธิต่อหน่วยลงทุน (NAV Per Unit) ของแต่ละกองทุนที7ได้นาํมาศึกษาเป็น

ขอ้มูลรายวนัโดยเกบ็รวบรวมจากระบบขอ้มูลสารสนเทศทางอินเตอร์เน็ต (www.investing.com) วนัที7 1/1/2560 – 

31/12/2564 รวมระยะเวลา 5 ปีเตม็ หากมีวนัหยดุทาํการกองทุนจะใชร้าคาของวนัทาํการก่อนหนา้เป็นราคาปิดที7

นาํมาใชใ้นการศึกษา 

2.ขอ้มูลที7ใชใ้นการหาอตัราผลตอบแทนของตลาดจากการเกบ็ขอ้มูลรายวนัของดชันี ราคาทองคาํในสกลุ

เงินดอลลาร์สหรัฐ (LBMA Gold Price ) เก็บรวบรวมข้อมูลจากระบบข้อมูลสารสนเทศทางอินเตอร์เน็ต

(www.investing.com) วนัที7 1/1/2560 – 31/12/2564 รวมระยะเวลา 5 ปีเตม็ เช่นกนั 

3.ขอ้มูลที7ใชใ้นการคาํนวณหาอตัราผลตอบแทนที7ปราศจากความเสี7ยง (Risk Free Rate) เป็นขอ้มูลอตัรา

ผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลไทยอาย ุ1 ปี ซึ7 งเป็นการเก็บรวบรวมจากระบบขอ้มูลสารสนเทศทางอินเตอร์เน็ต

(www.investing.com) ในช่วงวนัที7 1/1/2560 – 31/12/2564 รวมระยะเวลา 5 ปีเตม็ เช่นกนั 

4.ขอ้มูลที7ใชใ้นการศึกษาเพิ7มเติมอื7น ๆ เป็นการเกบ็รวบรวมจากระบบขอ้มูลสารสนเทศทางอินเตอร์เน็ต 

ดังนีK สมาคมบริษทัจัดการการลงทุน ( www.aimc.or.th ) , สํานักงานคณะกรรมการกับหลกัทรัพยแ์ละตลาด

หลกัทรัพย ์( www.sec.or.th ) และ บริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุน (บลจ.) ของแต่ละกองทุน 
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วธีิการจัดทาํข้อมูล 

การคาํนวณอตัราผลตอบแทนของกองทุนรวม 

คาํนวณอตัราผลตอบแทนของกองทุนรวมในงานวิจยันีK เกี7ยวขอ้งกบัการคาํนวณอตัราผลตอบแทน 3 ขอ้ 

ไดแ้ก่ อตัราผลตอบแทนของกองทุนรวม อตัราผลตอบแทนของตลาดและอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยที์7

ปราศจากความเสี7ยง รายละเอียดมีดงันีK  

 การคาํนวณอตัราผลตอบแทนของกองทุนรวม 

 โดยคาํนวณไดต้ามสูตรต่อไปนีK  

𝑅!" =	
(𝑁𝐴𝑉" −	𝑁𝐴𝑉"#$	)

𝑁𝐴𝑉"#$
	× 100 

เมื7อคาํนวณเรียบร้อยแลว้ จะได้ค่าผลตอบแทนรายปีจากการเก็บขอ้มูลการลงทุนรายวนั ของแต่ละกองทุน 

กองทุนละ 1,202 ค่า จาํนวน 6 กองทุน รวมทัKงหมด 7,212 ค่า แลว้จึงนาํค่าผลตอบแทนรายปีของแต่ละวนั มาหา

อตัราผลตอบแทนเฉลี7ยของกองทุน โดยคาํนวณไดจ้ากสูตร ดงันีK  

𝑅-!" =	.
𝑅!"
𝑛

%

&'$

 

ในการคาํนวณหาอตัราผลตอบแทนของตลาด  จะอาศยัดชันีราคาทองคาํในสกลุเงินดอลลาร์สหรัฐ (LBMA Gold 

Price ) เป็นตวัชีKวดั จากนัKนคาํนวณอตัราผลตอบแทนของตลาดไดจ้ากสูตรเดียวกบัอตัราผลตอบแทนของกองทุน

รวม เมื7อคาํนวณเรียบร้อยแลว้ เมื7อจะไดค่้าผลตอบแทนปลายปี จากการเกบ็ขอ้มูล การลงรายวนัดชันีราคาทองคาํ

ในสกลุเงินดอลลาร์สหรัฐ ดชันีราคาทองคาํในสกลุเงินดอลลาร์สหรัฐ (LBMA Gold Price ) จาํนวน 1,202 ค่า แลว้

จึงนาํค่าผลตอบแทนรายปีของแต่ละวนัมาหาอตัราผลตอบแทนเฉลี7ยของดชันี 

 การคาํนวณหาอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยที์7ปราศจากความเสี7ยง 

ใชข้อ้มูลผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลไทยอายหุนึ7งปี ในช่วงวนัที7 1/1/2560 – 1/12/2564 

 โดยคาํนวณจากสูตรดงันีK  
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𝑅-( =	.
𝑅("
𝑛

%

&'$

 

	เดือนที<ลงทุนแล้วมีอตัราผลตอบแทนเฉลี<ยสูงที<สุด 

 นาํขอ้มูลอตัราผลตอบแทนรายปีทัKงหมดของแต่ละกองทุน มาจดัเรียงขอ้มูลโดยแบ่งเป็นรายเดือน แลว้นาํ

อตัราผลตอบแทนที7ไดจ้ากการลงทุนในแต่ละเดือน มาหาค่าเฉลี7ยเลขคณิต เพื7อเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทน

เฉลี7ยจากการลงทุนในแต่ละเดือน 

 การคาํนวณความเสี<ยงของกองทุนรวม 

 งานวิจยันีK จะทาํการคาํนวณความเสี7ยงของกองทุนรวม ความเสี7ยงของตลาด และค่าเบตา้ของกองทุนรวม 

โดยจะมีมาตรวดัความเสี7ยงที7จะตอ้งทาํการคาํนวณ 3 ค่า ไดแ้ก่ ส่วนเบี7ยงเบนมาตรฐาน ค่าสมัประสิทธิg ความแปร

ผนั และค่าเบตา้ของกองทุนรวม (βp) รายละเอียดมีดงันีK  

ค่าความเสี<ยงของกองทุนรวม 

ส่วนเบี7ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) กองทุนรวม คาํนวณไดจ้ากสูตร ดงันีK  

 

σ) 	= 1∑ 3R) −	R5)6*
+'$

,

n − 1
 

 

ค่าสมัประสิทธิg ความแปรผนั (Coefficient of Variation: CV) เป็นค่าที7เปรียบเทียบความเสี7ยงต่อหนึ7งหน่วยอตัรา

ผลตอบแทนกองทุนรวม คาํนวณไดจ้ากสูตร ดงันีK  

𝐶𝑉 =	
𝜎!
𝑅-!

 

ค่าเบตา้ของกองทุนรวม (βp) คาํนวณไดจ้ากสูตร ดงันีK  

 

𝛽! =	
𝐶𝑂𝑉!-
𝜎-,
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การคาํนวณการวดัประสิทธิภาพการบริหารกองทุนรวม 

 งานวจิยันีKทาํการวดัประสิทธิภาพการบริหารของกองทุนรวมในรูปของอตัราผลตอบแทนที7ปรับดว้ย

ความเสี7ยง (Risk Adjusted Return) โดยอาศยัมาตรวดั 4 ประการ ไดแ้ก่ มาตรวดัตามตวัแบบของ Sharpe Ratio 

,Treynor Ratio , Jensen’s Alpha , Information Ratio 

รายละเอียดมีดงันีK  

 Sharpe Ratio ของกองทุนรวม คาํนวณไดจ้ากสูตร ดงันีK  

𝑆! =	
𝑅-! −	𝑅-(
𝜎!

 

Treynor Ratio ของกองทุนรวม คาํนวณไดจ้ากสูตร ดงันีK  

𝑇! =	
𝑅-! −	𝑅-(
𝛽!

 

Jensen’s Alpha ของกองทุนรวม คาํนวณไดจ้ากสูตร ดงันีK  

∝!=	𝑅! −	3𝑅( +	@𝑅- −	𝑅(A𝛽!6 

Treynor-Black หรือ Appraisal ratio หรือ Information ratio ของกองทุนรวม คาํนวณไดจ้ากสูตร ดงันีK  

𝐼𝑅. =	
𝑅-! −	𝑅--
𝜎!#-

 

การวดัความเสี<ยงจากการลงทุน 

 Value at Risk (VaR) คือการวดัค่าความเสี7 ยงที7 เกิดจากการคาํนวณทางสถิติคือ Value-at-Risk : VaR 

เพื7อให้สามารถคาํนวณความเสี7ยงของการเลือกลงทุนในสินทรัพยป์ระเภทต่างๆ ให้ออกมาอยูใ่นหน่วยเดียวกนั 

ทาํใหท้ราบถึงความเสี7ยงจากการขาดทุนจากการลงทุนในสินทรัพยน์ัKนๆ  

 การวิจยันีK ใชค้าํนวณแบบ Historical Simulation โดยการนาํขอ้มูลอตัราผลตอบแทนรายปีทัKงหมดของแต่

ละกองทุน มาจดัเรียงขอ้มูลจากน้อยไปมาก เพื7อหาว่าที7ระดบัความเชื7อมั7น 95% ผลการขาดทุนที7มากที7สุดเป็น

เท่าใด 
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ทดสอบสมมติฐานด้วยค่าทางสถติิ  

 ทดสอบสมมติฐานโดยใชโ้ปรแกรม SPSS ใชท้ดสอบโดยวธีิ Two Way Anova เนื7องจากมีตวัแปรอิสระที7

ตอ้งการทดสอบมากกวา่ 2 กลุ่ม และเลือกใชส้ถิติ Dunnett’s T3 เนื7องจากขอ้มูลมีความแปรปรวนไม่เท่ากนั  

สรุปผลการวจัิย 

 งานวจิยันีK มีวตัถุประสงคเ์พื7อเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทน ความเสี7ยงและประสิทธิภาพการบริหาร

กองทุนของกองทุนรวมทองคาํ ชนิดไม่จ่ายเงินปันผลและไม่ลดหยอ่นภาษี ที7มีการดาํเนินงานมาแลว้ไม่ตํ7ากวา่ 5 

ปี จาํนวน 6 กองทุน โดยใชว้ธีิเกบ็ขอ้มูลแบบทุติยภูมิ (Secondary Data) ของขอ้มูล มูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิต่อหน่วย 

(NAV/หน่วย) ของกองทุนรวมแต่ละกองทุนยอ้นหลงั 5 ปี ช่วงวนัที7 1 มกราคม 2560 - 31 ธนัวาคม 2564 มา

คาํนวณหาอตัราผลตอบแทน และความเสี7ยง เป็นราย 1 ปี โดยทาํการเกบ็ขอ้มูลทุกวนั ยกตวัอยา่งเช่น ใช ้ราคา 

NAV/หน่วย ของวนัที7 3 มกราคม 2562 เป็นราคาซืKอและใชร้าคา NAV/หน่วย ของวนัที7 3 มกราคม 2563 เป็น

ราคาขาย, ใชร้าคา NAV/หน่วย ของวนัที7 4 มกราคม 2562 เป็นราคาซืKอและใชร้าคา NAV/หน่วย ของวนัที7 4 

มกราคม 2563 เป็นราคาขาย เกบ็ขอ้มูลอตัราผลตอบแทนตลอดช่วงระยะเวลาที7ศึกษา 5 ปี แลว้วเิคราะห์ผลการ

ดาํเนินงานของแต่ละกองทุน เพื7อเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทน ความเสี7ยงและประสิทธิภาพการบริหารกองทุน 

โดยใชม้าตรวดัประสิทธิภาพผลการดาํเนินงานดงันีK  Sharpe Ratio , Treynor Ratio , Jensen’s Alpha , Information 

Ratio และ Value at Risk (VaR) รวมถึงนาํขอ้มูลผลตอบแทนรายปี ที7ไดม้าศึกษาช่วงเวลา (เดือน) ที7ลงทุนแลว้มี

อตัราผลตอบแทนเฉลี7ยสูงที7สุด 

 ผลการวเิคราะห์อตัราผลตอบแทนเฉลี7ย พบวา่มีกองทุนที7อตัราผลตอบแทนเฉลี7ยชนะดชันีชีKวดั 5กองทุน 

กองทุนที7มีอตัราผลตอบแทนเฉลี7ยสูงที7สุด ไดแ้ก่ กองทุนเปิดไทยพาณิชยโ์กลด ์(SCBGOLD)อตัราผลตอบแทน

เท่ากบั 7.15% ต่อปี ในขณะที7กองทุนเปิดแอสเซทพลสัโกลด ์(ASP-GOLD)มีอตัราผลตอบแทนรายปีเป็นอนัดบั 1 

จาํนวน 2 ปี นั7นคือปี 2560 และปี 2562 มีผลตอบแทนเท่ากบั 8.87 % และ 13.02 % ตามลาํดบั จากการเกบ็

รวบรวมขอ้มูล 5 ปี 

 ผลการวเิคราะห์เดือนที7ลงทุนแลว้มีอตัราผลตอบแทนสูงที7สุด พบวา่ทุกกองทุนรวม ยกเวน้ดชันีชีKวดัมี

อตัราผลตอบแทนสูงที7สุดเมื7อลงทุนในเดือนกรกฎาคม ส่วนดชันีชีKวดัมีอตัราผลตอบแทนสูงที7สุดเมื7อลงทุนใน

เดือนธนัวาคม มีกองทุนที7มีอตัราผลตอบแทนเฉลี7ยชนะดชันีชีKวดั 3 กองทุน กองทุนที7มีอตัรา ผลตอบแทนเฉลี7ย 

สูงที7สุดในเดือนกรกฎาคม ไดแ้ก่ กองทุนเปิดบวัหลวงโกลด ์ฟันด ์(BGOLD) อตัราผลตอบแทนเฉลี7ยเท่ากบั 3.50 

% 

 ผลการวิเคราะห์ความเสี7ยงของกองทุนรวมโดยใชค่้า ส่วนเบี7ยงเบนมาตรฐาน ส่วนเบี7ยงเบนมาตรฐานที7มี

ค่ามาก นั7นคือมีความไม่แน่นอนของอตัราผลตอบแทนสูง ความเสี7ยงจากการลงทุนในหลกัทรัพยน์ัKนก็จะสูงตาม 

ในทางกลบักนัหากมีค่านอ้ย ความเสี7ยงจากการลงทุนก็นอ้ย เมื7อพิจารณาความเสี7ยงจากส่วนเบี7ยงเบนมาตรฐาน 
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กองทุนเปิดฟิลลิปทองคาํ (PGOLD) มีค่าส่วนเบี7ยงเบนมาตรฐานตํ7าที7สุด เท่ากบั 3.28 % และมีค่าส่วนเบี7ยงเบน

มาตรฐานเมื7อคาํนวณเป็นรายปีตํ7าที7สุด เป็นจาํนวน 2 ปี จากการเก็บขอ้มูล 5 ปี กองทุนที7มีค่าส่วนเบี7ยงเบน

มาตรฐานสูงที7สุดไดแ้ก่ กองทุนเปิดทิสโกโ้กลด์ฟันด์ (TGOLD) เท่ากบั 3.41% และ กองทุนเปิดแอสเซทพลสั

โกลด ์(ASP-GOLD) มีค่าส่วนเบี7ยงเบนมาตรฐาน เมื7อคาํนวณ เป็นรายปีสูงที7สุดเป็นจาํนวน 3 ปี จากการเกบ็ขอ้มูล 

5 ปี เมื7อเปรียบเทียบกบัอตัราผลตอบแทนพบวา่ กองทุนที7มีส่วนเบี7ยงเบนมาตรฐานสูงที7สุดไม่ใช่กองทุนที7มีอตัรา

ผลตอบแทนสูงที7สุด แต่กองทุนที7มีค่าส่วนเบี7ยงเบนมาตรฐานตํ7าที7สุดเป็นกองทุนที7มีอตัราผลตอบแทนตํ7าที7สุด 

 พิจารณาความเสี7ยงจากค่าสัมประสิทธิg ความแปรผนั ซึ7 งใชเ้ปรียบเทียบความเสี7ยงของกองทุนรวมกบั

ผลตอบแทนเฉลี7ยหรือผลตอบแทนที7คาดหวงั หากกองทุนรวมใดที7มีค่าสัมประสิทธิg ความแปรผนัตํ7าแสดงว่ามี

ความเสี7 ยงตํ7 า และกองทุนใดที7 มีค่าสัมประสิทธิg ความแปรผนัสูง แสดงว่ามีความเสี7 ยงสูง กองทุนที7 มีค่า

สัมประสิทธิg ความแปรผนัตํ7าที7สุด ไดแ้ก่ กองทุนเปิดแอสเซทพลสัโกลด์ (ASP-GOLD)มีค่าเท่ากบั -0.40 และมี

สมัประสิทธิg ความแปรผนัเมื7อคาํนวณเป็นรายปีตํ7าที7สุด เป็นจาํนวน 5 ปี จากการเกบ็ขอ้มูล 5 ปี เมื7อเปรียบเทียบกบั

อตัราผลตอบแทนพบว่า กองทุนที7มีค่าสัมประสิทธิg ความแปรผนัตํ7าที7สุดไม่ใช่กองทุนที7มีผลตอบแทนสูงที7สุด

เสมอไป และกองทุนที7มีค่าสมัประสิทธิg ความแปรผนัสูงที7สุดไม่ใช่กองทุน ที7มีผลตอบแทนตํ7าที7สุด 

 พิจารณาความเสี7ยงจากค่าเบตา้ หากกองทุนหรือหลกัทรัพยใ์ดที7มีค่าเบตา้ มากกวา่ 1 แสดงวา่กองทุนหรือ

หลกัทรัพยต์วันัKนมีความเสี7ยงมากกวา่ตลาด หากเกิดเหตุการณ์ที7ส่งผลกระทบกบัตลาดทาํใหต้ลาดเปลี7ยนแปลงทัKง

ในดา้นบวก และดา้นลบกองทุนหรือหลกัทรัพยน์ัKนจะมีการเปลี7ยนแปลงที7มากกว่าตลาดในทิศทางเดียวกนั ผล

การศึกษาพบวา่มีกองทุนมีค่าเบตา้ตํ7าที7สุดเท่ากนั 4 กองทุน ไดแ้ก่ กองทุนเปิดกรุงศรีโกลด(์KF-GOLD) , กองทุน

เปิดบวัหลวงโกลด์ฟันด์ (BGOLD), กองทุนเปิดฟิลลิปทองคาํ (PGOLD) และ กองทุนเปิดไทยพาณิชยโ์กลด์ 

(SCBGOLD) มีค่าเบตา้เท่ากับ 0.80 กองทุนที7มีค่าเบตา้เมื7อคาํนวณเป็นรายปีตํ7าที7สุด ได้แก่ กองทุนเปิดแอส

เซทพลสัโกลด ์(ASP-GOLD) มีค่าเบตา้ตํ7าที7สุด เป็นจาํนวน 2 ปี จากการเก็บขอ้มูล 5 ปี ส่วนกองทุนที7มีเบตา้สูง

ที7สุด ไดแ้ก่ กองทุนเปิดทิสโกโ้กลด์ ฟันด์ และ กองทุนเปิดแอสเซทพลสัโกลด์ (ASP-GOLD) มีค่าเบตา้เท่ากบั 

0.84 และเมื7อคาํนวณค่าเบตา้เป็นรายปีสูงที7สุดไดแ้ก่ กองทุนเปิดแอสเซทพลสัโกลด์ (ASP-GOLD) มีค่าเบตา้

สูงสุด เป็นจาํนวน 3 ปี จากการเก็บขอ้มูล 5 ปี เมื7อเปรียบเทียบกบัอตัราผลตอบแทนพบวา่ กองทุนที7มีค่าเบตา้สูง

ที7สุดไม่ใช่กองทุนที7มีอตัราผลตอบแทนสูงที7สุด และกองทุนที7มีค่าเบตา้ตํ7าที7สุดคือกองทุนที7มีอตัราผลตอบแทน

ตํ7าที7สุด 

 ผลการวิเคราะห์ค่า Value at Risk (VaR) เพื7อหาว่าที7ระดบัความเชื7อมั7น 95% ความเสียหายสูงสุดหรือ

ความเสี7ยงสูงสุดเป็นเท่าใด พบวา่กองทุนที7มีค่า VaR ดีที7สุดไดแ้ก่ กองทุนเปิดไทยพาณิชยโ์กลด ์(SCBGOLD) มี

ค่าเท่ากบั 1.75 % หมายความวา่ ในการลงทุนทุก ๆ 1 ปี ตลอดระยะเวลา 5 ปี มีโอกาส 95% ที7จะผลขาดทุนสูงสุด

ไม่เกิน 1.75% 

 ผลการวเิคราะห์ประสิทธิภาพการบริหารกองทุน เมื7อพิจารณาจากมาตรวดัตามตวัแบบของ Sharpe ใชใ้น
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การวดัผลการดาํเนินงานของกองทุนรวมวา่สามารถใหอ้ตัราผลตอบแทนต่อความเสี7ยงรวมเป็นอยา่งไร กองทุนใด  

ที7มีค่า Sharp Ratio มากกวา่แสดงวา่กองทุนรวมนัKนมีผลการดาํเนินงานเมื7อเปรียบเทียบกบัความเสี7ยงรวมดีกวา่ 

พบวา่ กองทุนเปิดแอสเซทพลสัโกลด ์(ASP-GOLD) มีค่า Sharpe Ratio สูงที7สุด เท่ากบั 1.73และมีค่า Sharpe 

Ratio เมื7อคาํนวณเป็นรายปีสูงที7สุด เป็นจาํนวน 2 ปี จากการเกบ็ขอ้มูล 5 ปี 

 ผลการวิเคราะห์ประสิทธิภาพการบริหารกองทุน เมื7อพิจารณาจากมาตรวดัตามตวัแบบของ Treynor ใช้

ในการวดัผลการดาํเนินงานของกองทุนรวมวา่สามารถใหอ้ตัราผลตอบแทนต่อความเสี7ยงที7เป็นระบบเป็นอยา่งไร 

กองทุนใดที7มีค่ามากกว่าแสดงว่ากองทุนรวมนัKนมีผลการดาํเนินงานเมื7อเปรียบเทียบกบัความเสี7ยงที7เป็นระบบ

ดีกวา่ การศึกษาพบวา่ กองทุนที7มีค่า Treynor Ratio สูงที7สุดไดแ้ก่ กองทุนเปิดแอสเซทพลสัโกลด ์(ASP-GOLD) 

มีค่าเท่ากบั 0.09 และมีค่า Treynor Ratio เมื7อคาํนวณเป็นรายปีสูงที7สุด เป็นจาํนวน 3 ปี จากการเกบ็ขอ้มูล 5 ปี 

ผลการวิเคราะห์ประสิทธิภาพการบริหารกองทุน เมื7อพิจารณาจากมาตรวดัตามตวัแบบของ Jensen’s 

Alpha แสดงการเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนเฉลี7ยที7เกิดขึKนจริงกบัอตัราผลตอบแทนที7ควรจะเป็น ดงันัKน ถา้ค่า 

α ยิ7งมาก แสดงว่าอตัราผลตอบแทนของกองทุนรวมสูงกว่าอตัราผลตอบแทนที7ควรจะเป็น ณ ระดบัความเสี7ยง

หนึ7งมาก ผลการศึกษา พบวา่ กองทุนที7มีค่า α สูงที7สุดไดแ้ก่ กองทุนเปิดแอสเซทพลสัโกลด ์(ASP-GOLD) มีค่า

เท่ากบั -0.68% และมีค่า α  เมื7อคาํนวณเป็นรายปีสูงที7สุด เป็นจาํนวน 3 ปี จากการเกบ็ขอ้มูล 5 ปี 

 ผลการวิเคราะห์ประสิทธิภาพการบริหารกองทุน เมื7อพิจารณาจากมาตรวดัตามตวัแบบของ Information 

Ratio (IR) แสดงถึงความสามารถของกองทุนในการสร้างอตัราผลตอบแทนสูงกว่าดชันีชีK วดั/เกณฑ์มาตรฐาน 

ปรับดว้ยค่า tracking error ดงันัKน ค่า IR ยิ7งมากยิ7งดี ผลการศึกษาพบว่า กองทุนที7มีค่า IR สูงที7สุดไดแ้ก่ กองทุน

เปิดไทยพาณิชยโ์กลด ์(SCBGOLD)มีค่าเท่ากบั -0.49% และมีค่า IR เมื7อคาํนวณเป็นรายปีสูงที7สุด เป็นจาํนวน 3 ปี 

จากการเกบ็ขอ้มูล 5 ปี 

 สรุปผลการทดสอบเปรียบเทียบความแตกต่างดว้ย การทดสอบ Two Way Anova ที7ระดบัความเชื7อมั7น 

95% พบว่า อตัราผลตอบแทนของกองทุนรวมรายปี, การลงทุนในแต่ละเดือนมีอตัราผลตอบแทนเฉลี7ยแตกต่าง

กนัอยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ เปรียบเทียบความแตกต่างดา้นความเสี7ยง  ค่าส่วนเบี7ยงเบนมาตรฐานของกองทุนรวม

แต่ละปีมีความแตกต่างกันอย่างมีนัยสําคญัทางสถิติ แต่ค่าสัมประสิทธิg ความแปรผนัแตกต่างกันอย่างไม่มี

นยัสาํคญัทางสถิติ ค่าเบตา้ของกองทุนรวมแต่ละปีมีความแตกต่างกนัอยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ เปรียบเทียบดา้น

ประสิทธิภาพการบริหารกองทุน ตามแบบ Sharp , Jensen’s Alpha และ Information Ratio พบว่าประสิทธิภาพ

การบริหารกองทุนรายปีเมื7อวดัจากมาตรวดัดงักล่าว มีความแตกต่างกนัอยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ 

 

5.2 อภิปรายผลการวจัิย 

 จากการศึกษาในครัK งนีK  พบวา่กองทุนที7ทาํการศึกษาทัKงหมด 6 กองทุน เป็นกองทุนประเภท Active Fund 

ทัKงสิKน แต่ไม่ใช่ทุกกองทุนจะมีอตัราผลตอบแทนสูงกวา่ดชันีชีK วดั และจากการเก็บขอ้มูลตลอด 5 ปี ไม่มีกองทุน
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ใดที7มีผลตอบแทนสูงที7สุดทุกปี นอกจากนีKยงัพบวา่กองทุนที7มีความเสี7ยงสูงอาจไม่ไดมี้ผลตอบแทนที7สูงเสมอไป 

พิจารณาไดจ้ากปี 2560 กองทุนเปิดฟิลลิปทองคาํ (PGOLD) มีค่าส่วนเบี7ยงเบนมาตรฐานสูงที7สุด แต่กลบัไม่ใช่

กองทุนที7มีอตัราผลตอบแทนสูงที7สุด แต่กองทุนที7มีส่วนเบี7ยงเบนมาตรฐานตํ7า มีแนวโนม้ที7จะใหผ้ลตอบแทนตํ7า 

พิจารณาจากกองทุนเปิดฟิลลิปทองคาํ (PGOLD) ที7มีค่าส่วนเบี7ยงเบนมาตรฐานเฉลี7ยจากการเก็บขอ้มูล 5 ปีตํ7า

ที7สุด พบวา่อตัราผลตอบแทนเฉลี7ยจากการเกบ็ขอ้มูล 5 ปีตํ7าที7สุดเช่นกนั  สอดคลอ้งกบังานวิจยัของคุณ สุธาทิพย ์

สุวรรณอตัถ ์(2564) การวเิคราะห์อตัราผลตอบแทนและความเสี7ยงของกองทุนรวมหุน้โกลบอลเฮลธ์แคร์ ชนิดไม่

จ่ายเงินปันผลและไม่ลดหย่อนภาษี ที7มีผลการศึกษาอตัราผลตอบแทนและความเสี7 ยงเพื7อประเมินผลการ

ดาํเนินงาน พบวา่ กองทุนที7มีส่วนเบี7ยงเบนมาตรฐานสูงที7สุด ไม่ไดมี้ผลตอบแทนสูงที7สุดเสมอไป และกองทุนที7

ส่วนเบี7ยงเบนมาตรฐานตํ7า มีแนวโนม้ที7จะใหผ้ลตอบแทนตํ7า 

แต่ไม่สอดคลอ้งกบัการวจิยัของ คุณรวรีมย ์พาณิชโชคชยั (2561) ศึกษาเรื7อง การวเิคราะห์อตัรา

ผลตอบแทนและความเสี7ยงทางการเงินจากการลงทุนในกองทุนรวม ที7สรุปไดว้า่กองทุนที7มีอตัราผลตอบแทนสูง

ความเสี7ยงกจ็ะสูงตามไปดว้ย  

 จากงานวิจยัของ คุณวรจิกาญจน์ เวทยาวิกรมรัตน์ (2561) ศึกษาปัจจยัที7ส่งผลกระทบต่อราคาทองคาํใน

ตลาดโลกพบว่ามีเพียง 7 ปัจจยั ไดแ้ก่ ดชันีตลาดหุ้นสหรัฐฯ,ราคาโลหะเงินในตลาดโลก,ดชันีตลาดหุ้นประเทศ

ญี7ปุ่น,ดชันีตลาดหุ้นใตห้วนั,ราคาโลหะแพลทินมัในตลาดโลก,อตัราเงินเฟ้อของสหรัฐ และดชันี GDP สหรัฐมี

ความสมัพนัธ์ผกผนักบัราคาทองคาํในตลาดโลก ดงันัKนนกัลงทุนที7ตอ้งการลงทุนในกองทุนรวมทองคาํควรศึกษา

ปัจจยัที7ส่งผลกระทบต่อราคาทองคาํ เนื7องจากการเลือกลงทุนตามช่วงเวลาที7เหมาะสมเป็นสิ7งสาํคญัต่อการลงทุน

ในกองทุนรวมทองคาํ ยกตวัอย่าง เช่น เมื7อดชันี GDP สหรัฐฯ ลดลงแสดงให้เห็นว่าเศรษฐกิจเริ7มชะลอตวั นกั

ลงทุนกจ็ะซืKอทองคาํเพิ7มมากขึKน ทาํใหร้าคาทองสูงขึKนในระยะเวลาช่วงหนึ7ง 

อตัราผลตอบแทนรายปีนัKนจึงมีมูลค่าสูงขึKน 

 

5.3 ข้อเสนอแนะ 

 ในงานวจิยันีK มีขอ้จาํกดัต่าง ๆ ที7งานวจิยัไม่ไดค้รอบคลุม จึงมีขอ้เสนอแนะสาํหรับงานวจิยัต่อไป ดงันีK  

 1. ผลตอบแทนที7นาํมาใชเ้ป็นขอ้มูลในงานวิจยันีK คือส่วนต่างราคา NAV ต่อหน่วยของวนัที7ซืKอและขาย 

โดยไม่ไดพิ้จารณาค่าธรรมเนียมในการซืKอ-ขายของแต่ละกองทุน ซึ7 งไม่เท่ากนั ดงันัKนผลตอบแทนที7ไดจ้าก

งานวิจยันีKของบางกองทุน อาจจะยงัไม่ใช่ผลตอบแทนที7แทจ้ริง ผูว้ิจยัในครัK งต่อไปควรพิจารณาค่าธรรมเนียมใน

การซืKอ-ขายดว้ย 

 2. การวจิยันีK มีระยะเวลาการเกบ็ขอ้มูล 5 ปี ซึ7 งอาจจะยงัไม่ครอบคลุมทุกภาวะเศรษฐกิจ ในครัK งต่อไป

ผูว้จิยัควรพิจารณาระยะเวลาการเกบ็ขอ้มูลใหย้าวนานขึKนเพื7อใหค้รอบคลุมทุกภาวะเศรษฐกิจ 
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