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��3�
�4ก��ก�-
�#�����'� �"����+*� �"	ก�%
��� '����ก5��.6�"� %!,*�%���. �"�"�'�	ก�%/�
�.�
��� ��ก0,�� 6 
7''.)���������� 2 *�ก56��������4
���6	����	
��	������
��%�)+*�
������+�"�(Gold Bullion)	����	
��ก��*��.�  '�ก#!��4*,*�%������C*ก(World Gold Council) 
,��,������� 1.1 +
%�����,!��ก��������/�,*�%C*กC%���� ,�$�+,"
I 2006 L 2008 �)�"� 
�.

���#��������/�,*�%C*ก#�����ก��*��.�	����#�$� +*�	������ก#�$�/�
I 2008 2���������
ก��*��.� Exchange Traded Fund (ETFs)  
"��#!��4*%!���.
���#��������/�,*�%C*ก,��
,������� 1.2 �)�"�����"��
I 2006 ก�)
I 2007 
����6�.
������#��,*�%C*ก���"�*%*� +,"
	��������'��6�
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����6�.
������#��,*�%C*ก��
����6	����#�$�'�ก
Iก"�� +,"��"�� �
ก0,�����+�!�"�/��"������"��
I 2007 ก�)
I 2008 '���ก��	����#�$�#��
����6�.
���������/�
,*�%C*ก +,"
����6�.
�������������!��ก�"��.
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�	�	���� 1.1 
���������������	����	���ก �� �!�"�# 2006 ' 2008 

��"�� : ,�� 

I 
��	�� 

2006 2007 2008 
���	������
��%�) (Jewelry) 2,288 2,404 2,186 
����.,
��ก���+*�ก��+���� 460 462 436 
���ก��*��.� 416 432 863 
Exchange Traded Fund (ETFs) 260 253 321 
��� 3,423 3,552 3,805 
 
����� : Gold research and statistic ,World Gold Council. 
 

�	�	���� 1.2  
����	���������	����	���ก �� �!�"�# 2006 ' 2008 

��"�� : ,�� 

I 
��	�� 

2006 2007 2008 
ก��3*�,'�ก	�����+�"
.�a� 2,075 2,034 2,057 
ก��#��#��a�����ก*��,"��b 365 484 246 
��������.�	����	%�� 1,129 958 1,215 
��� 3,569 3,476 3,519 
 
����� : Gold research and statistic ,World Gold Council. 
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)	*��� 1.1 
�	�	�����	��	���ก���ก��+�,�����	������- 

 
   
 
 
 
 
 
 
 
 
����� : Price Daily,World Gold Council. 
  
 2���'�ก������ 1.1 �)�"�,�$�+," 2000 L 2009 /��"��ก�"� 9 
I ���3"���� ����������
+�"�(Gold Bullion)/�,*�%C*ก��+��C�!�
��),��
4�#�$�	�����b 2���	ก�%'�กก�������ก*��.������
*��.�/�������+�"�(Gold Bullion)ก����ก#�$�������'	ก�%'�ก�.

���/�������,*�%C*ก#��
���ก��*��.�+*�ก���.� Exchange Traded Fund (ETFs) ���	����
4�#�$�,��*��%�),��#!��4*
,������� 1.1   
 ก��*��.�/�������+�"�(Gold Bullion) ���	
����ก+�����ก��*��.������ก*��.����
��*��.�+��ก��*��.�/�����4
���6 	�����'�ก	������ก��#�����������+�"� �",!����ก��	
���"�
ก��	��0' 
��������'�#�����,������#��#��+,"*���� %!	*� 6 
7''.)��������+�"����#��,��
�!��,*�%��$�������)��
.�a�f��4"��� 96.5 % +*� 99.5% C%����$�����ก 5 )�� 10 )�� +*� 20 )��  
��ก*��.�
�������2�$�������+�"� %!,���!��#��������C%�	h�����������4!'�กก��/�����!��#��
������/��!��'���#����$��������4
���6	����	
��	������
��%�)����������+�"�	����ก��*��.�
��ก��� C%��!��#��������
"��/��"��ก'�,�$���4"+�����	������ +,"��$���$�!��#�����������    
��ก*��.�'�	*��ก2�$���$���ก'�	
���!�����������	
�������	
������4!'�ก ��ก	����'�ก�!��#����������ก
*��.�	���4!'�ก+*!� 6 
7''.)����)��5��	�ก�����	
i%���ก��2�$�#��������+�"� (Gold Bullion) 
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C%�	h��� ����$���% 5 +�"�%!��ก��  %!+ก" �!�����+�"���
.# �!�����'��j�$�	j� )��5�� Greatest 
Gold )��5�� Y.L.G +*� )��5����

���
 2���+,"*�)��5��'���'.%	%"�#��+,"*�)��5��+,ก,"��ก�� 
 
	����	��������
�%�ก
)��/�!ก�)��ก*��.���ก#�$����'�2�$�#��������+�"� 	�"� ก��
���2�$�#��      
������+�"�3"�����C��-����  ����3"����)) Online ���	�0) 2,�C%�/�!ก�������	���3"��ก����ก
)����(ATS)������)��5�������)��ก����)p�ก������/�ก�6������ก*��.� �"
�%�ก���'�	ก0)��ก5�
������ �!	����ก%!�� 
 ��ก'�กก��*��.�%!��ก��2�$�������%!��,�	��+*!� 	����	%���ก.������a� 2552 ���
3"���� )��5��,*�%��.���a�(
��	�- ��) '��ก�%(�����)  %!��ก����ก3*�,��6q�/��" ���  Cก*%�
ri�	'���
 (Gold Futures) �������	���ก�"�
����2�$�#��������*"����!� 2���'�	
��	������������34!
*��.�
��������ก�� � %!,��������%ก��6������,"��������������������)��
.�a�f 96.5%  (��$�/�
�����������#�#�$�+*��������#�*�) 2���'�	
��ก��*��.���� �"��ก��
"���)������'�������"��
�4"
���� +,"/�!��a�'"�������	���,��
"��,"������2�$�#�����	ก�%#�$� ������� '���ก��2�$�#��	
��

���� C%���� 1 
����'�	�"�ก�)���������ก 50 )�� 	������ก*��.�����"��,!��ก��'�*��.� 1 

���� '�,!����ก�����	���
��ก��	����,!� (Initial Margin) ,���4*�"�
���� �*��'�ก��$�'���
ก����%ก�� �#�%�.�'�กก��2�$�#���.ก���(Mark to Market) C%���ก��ก�� �ก0'� %!��)	���	#!�)����
����� +,"��ก#�%�.�ก0,�%'"��	�����ก�����	�"�ก�� 2����!�'�����	��������� �!,���ก�"�	���
��ก����ก5�

���(Maintenance Margin) ��ก*��.�'�,!����ก��	,��	���	#!� 
/�)����#��,�/�!	�"�ก�)����
��กก�"�ก�����	���
��ก��	����,!� (Initial Margin)  ������ก �"��ก��	,��	���	#!� 
ก0'��4ก
i%

������$�b  %! +*�,!����ก��'"��	���/�!ก�) Broker /�
"�����#�%�.�%!�� 
 ก����'��6�ก��*��.�������+�"�#����ก*��.���$�
���
��������'�,!����ก����'��6�
���	
���"� ����������+�"���$��4กก����%��'�ก
7''��/%)!�� 	�������'�
�������%ก��6�����
����������/�!	
��#!��4*
��ก�)ก��,�%
��/'/�ก��*��.� '�ก�%�,���3"����'��) %!�"�����
�$�����ก�)������������$���*�ก56�����
�����a�����!��������� ��ก�����$�����	����
4�#�$�ก0'�

"�3*,"���))	-�5(ก�'���/�!	ก�%����	���	rv�/���))	-�5(ก�'���/�!
ก.*	���#��
��	�-��$�b 
�"���"�*�
"�3*���/�!��ก*��.���� 
*��.������������3*,�)+��
4�ก����ก#�$�	����	
��

��������������4*�"�/�,�����	��  '�ก������ 1.2 #!��4*�"��
I 2006 L 2008 ���3"����'��) %!�"� 
�����$�����+*�����������'�+
�3�� 
/���-���	%���ก��  
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)	*��� 1.2 
!�����	
��
*��.��	�	�����	��	���ก�ก��+�,�����-  

!�/�	�	� �	
���,���	���ก 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
����� : Bloomberg   
  
 ���-�ก5���'��#��-��
���� +ก!��6� (2549) -�ก5�����
�����a�����"������
�$�����+*�����������	
��
ก.*	���%�**���
���( C%�/�!#!��4*����������'�ก,*�% Comex 
+*������$�����*"����!�'�ก,*�% NYMEX ������,�$�+,"������ 1 	�5��� 2543 ��� 24 ������ 
2549 �)�"������$�����*"����!���3*,"�����������*"����!�/���-���	%���ก��+*��!�ก�"�ก��
	
*����+
*�#���$����� %����$���ก��ก*��.���ก��*��.�������+�"�ก0
��������'�/�!#!��4*����
�$�������/�!/�ก��
��ก�)ก��,�%
��/' %!  
 
�����)ก��*��.�/��$�����C%�,��#����ก*��.�����"����$�'��) %!�"� +�����ก��
*��.����
�������� %!��กก�"�ก��*��.�/������� 	�����$�����	
��
�����������	
��#��	�*� %4+*
��ก5� %!��ก	�����$�����'���	��	����	'�ก�)��ก�-����!��+*�������*��)�ก/�ก��#�
"���ก
,!��ก��*��.�/�
��������,����$ %����$���ก*��.�����"�����,!��ก��'�*��.�
�����������	ก����ก�)
�$�����ก0'������*��.�3"��,��
�����$���/�!3*,�)+���!�����ก�)����2�$�#��*"����!��$�����%�) 
 ��ก'�กก��*��.�/�������+�"�%!��,�	������ก��*��.�Cก*%�ri�	'���
(Gold 
Future)����ก��*��.�3"��,��
�����$���/�!3*,�)+���!�����ก�)����2�$�#��*"����!��$�����%�) 
+*!� 
7''.)����ก*��.�
����������*��.�/�ก���.���� %!��ก+���������� 2���+,"*�ก���.�ก0'���
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�4*�"�������
��
.�a�
(���*!��)��)

�C�)��������	��� 
*��.�/��*�ก������,"��b  	�"� *��.�/������� ก��*��.�/��$����� ก��*��.�
/��.!�  C%���ก��ก��	
���)	���)+*!�ก���.�������	
��+���������������ก*��.�
�/'ก����ก#�$� 
,�������� 1.3 2���'��) %!�"��4*�"�������
��
.�a�#��ก���.���+��C�!�	������ก#�$� +,"
�����)
I 
2551 ��''���+��C�!����*%*�	����	���)ก�)
I 2550 2���	
��	�����"� �"��
*��
I 2551 ��$�����
	-�5(ก�'����C*ก	ก�%��ก{,	-�5(ก�'#��
���(�	���ก� +,"ก0�����	
��+��C�!����	����#�$� 
 

)	*��� 1.3  
!���
1��"	���*2��,����.,���ก�������ก��2�	2ก�����  

�� �!�"�# 2546 ' 2551 
 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 ����� : 	�0) 2,�
����)��5��'�%ก��*��.� (www.aimc.or.th/21_infostats_growth.php) 
  
 	�����'�กก��*��.�/�������+�"���$�'�,!����ก��/�!	����.�/��4*�"����
4�	����

"����กก��2�$�������+�"�'���ก��2�$�#��,�$�+," 5 )��#�$� 
+*�	����2�$�������+�"���+*!�
'�,!����ก��'�%��
������	ก0)���/�!
*�%�����ก%!�� 
"��ก��*��.�Cก*%�ri�	'���
���+�!�"�'�/�!
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	����.�/�'������!��ก0,��+,"ก0������	
�������
4���ก	�"�ก�� 	�����'�ก�"�34!*��.� �"'��	
��,!��
'"��	�����$�'�����/�ก��2�$�#��	�������	���
��ก�� 1 /� 10 #���4*�"�
����	�"���$� ��กก�� �ก0
'� %!��,��
"�����
4�	����	���)ก�)	��������� 
*��.�+,"/����ก*�)ก����ก#�%�.�ก0'�
"�3*/�!
#�%�.�/���,��
"�����
4�	�"�ก�� +*�ก��*��.���$� 2 *�ก56���$��ก*��.�'�,!����ก��,�%,��
#"��
�� ��,��ก��+*ก	
*���� ����������+�"���"��/ก*!��% 
7''������b ���
"�3*ก���),"�����
������+�"� 	�������'����#!��4*%��ก*"����/�!
��ก�)ก��,�%
��/'*��.�2�$�/#��������+�"�/�! %!
ก�� �/�!��ก���
.%,�������ก*��.�,!��ก��   
    #6�	%���ก��ก��*��.�/�ก���.����������C�)��*��.�/�������+�"�'�	����
�
�����)
��ก*��.������'�����	���*��.���� �"��ก������ �"��	�*�/�ก��,�%,��#"��
������    ������+�"� 
C%�ก���.����������������C�)��	�!�*��.�/�������+�"� 	�����������+*��*�ก����������
��"��*��.�#��ก���.�,"��
��	�-�������,�.
��
���ก��*��.�/�������+�"�,����,�(��������

"���)(�The Good Delivery Rules for Gold and Silver Bars�) #��
����34!�!�������+�"�
+�"�*��%�� (The London Bullion Market Association-LBMA)����
����34!�!�����������/%���
����,�(��ก���!����� C%�ก���.�����������,�.
��
���	����
�!��3*,�)+��/�!/ก*!	����ก�)
3*,�)+��'�กก��*��.�/������� ก���.����������+�"�+�ก������C�)��
��	����$ ���    
ก���.�	
i%���� ��Cก*%� r7�%�  '�%,�$�#�$�C%�)��5���*�ก������'�%ก��ก���.����� ��'��ก�% 
 +*�,"���)��5���*�ก������'�%ก��ก���.��*��+�"���ก��'�%,�$�ก���.����������
	����#�$�	�����b 6 	%���ก�ก���� 2552 ก���.���������������/�
��	�- �� ��'�������$���% 6 
ก���.�  %!+ก"  
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�	�	���� 1.3  
�	256��ก�������
�����	 7 +�6��ก�ก8	�
 2552 

 

56��ก����� 56��2"�ก����� 
��,9�����ก���*2�     
:��ก	�ก����� 

������:�
�/+��2�
ก����� 

ก���.�	
i%���� ��            
Cก*%� r7�%�  TMBGOLD ���� �� '��ก�% 2/12/2548 
ก���.�	
i%	� Cก*%�  K-GOLD ก
�ก� �� '��ก�% 18/7/2551 
ก���.�	
i%	�0�	�r2�  
���	,���	�����+�*Cก*%� r7�%�  

I-GOLD 	�0�	�r2� '��ก�% (�����) 6/3/2552 

ก���.�	
i%��.a��Cก*%�  AYFGOLD ��.a�� '��ก�% 17/3/2552 
ก���.�	
i% ��
Cก! Cก*%� r7�%�  TGOLD ��
Cก! '��ก�% 27/5/2552 
ก���.�	
i%+�
	2��*�
Cก*%�  ASP-GOLD +�
	2� �*�
 '��ก�% 2/7/2552 

 
����� : 
����)��5��'�%ก��*��.� 
 ��������'����$'�-�ก5�	ก����ก�)��,��3*,�)+��#��ก��*��.�/�������+�"�         
ก�)ก��*��.�/�ก���.���������� 	������ก��
��)�"�����	
����+*!�������ก����%����
�����
#��34!'�%ก��ก���.�#��ก���.���������������%����
�����%!���"��'�����	�*�*��.� 
(Market timing)�"�34!'�%ก��ก���.������������$�
��������"��'�����ก��*��.� %!%����� �" 
	�����'�ก�"� '�ก�C�)��ก���.���������� 6 ก���.���$� '��) %!�"� ��$� 6 ก���.�'����C�)��
ก��*��.����	�����ก�� ��� *��.�ก���.����,"��
��	�- ������� ก���.� �SPDR Gold Trust�  
%����$�
7''����������
��������'�
"�3*���/�!3*,�)+��#��+,"*�ก���.� �"	�"�ก�� ������� 
����
�����#��34!'�%ก��ก���.�/�ก����-��'�����ก��*��.� ��ก
�������'�����ก��*��.�
 %!%�ก0'�
"�3*���/�!3*,�)+��#��ก���.�	����
4�#�$� %! ��$���$ก��-�ก5���'��/�	�������$	
��#!��4*

"�������	����/�!/�ก��
��ก�)ก��,�%
��/'#����ก*��.� ��ก	����'�ก
7''������b 	�"� '�����
	���#�$�,���/�ก��*��.� �"�a���	����/�ก��2�$�#����������	�*�/�ก����� %!��)	������	����#��
��"��*��.�  
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�����)ก��*��.�/��$�����%!��,�	��#����ก*��.�����"����ก'�,!��*��.�3"��  
,��
�����$���/�!3*,�)+���!�����ก�)����2�$�#��*"����!��$�����%�) ��''�	
��	���������."���ก,"�
��ก*��.� 	����,��
��
��	����$��ก'���กC%�
��)��ก��	���,"��
��	�-���/�!��ก*��.�'�,!��
�"��,�%,��#"��
��%!�������$�����%�)*"����!� ��ก	����'�ก��$��ก*��.�,!����'��6��������
3��3��#����,��+*ก	
*���� 	����3*,�)+����� %!'�กก��*��.�'�,!����ก��+*ก	
*����
ก*�)��	
��
ก.*	��� �� %!��	�,.��$ก���.����	
��+���������������ก*��.�
�/'	*��ก*��.�	����

"��/��"34!'�%ก��ก���.����%4+*ก���.������� 
*��.�/�,"��
��	�-��$���ก'���ก����� Hedging 

ก.*	������,�	�� 
*��.� 	����
v��ก������3��3��#����,��+*ก	
*���� +,"'� Hedging ��ก
�!��	����/%ก0#�$���4"ก�)ก*�.�a�#��34!'�%ก��ก���.�   
 
�����)ก���.�����$�����#��
��	�- �������ก��*��.�/�ก���.����,"��
��	�-
	����ก���.�	%���+*�ก���.����,"��
��	�-��$���C�)��ก��*��.�/� PowerShares DB Oil 
Fund ETF 6 	%���ก�ก���� 2552 ��'�������$���% 4 ก���.�  %!+ก"  
 

�	�	���� 1.4 
�	256��ก�������
� �	
�� 7 +�6��ก�ก8	�
 2552 

 

56��ก����� 56��2"� 
��,9�����ก���*2� 
:��ก	�ก����� 

������:�
�/+��2�
ก����� 

ก���.�	
i% ��
Cก! ���*� r7�%�  TISCOOIL ��
Cก! '��ก�% 24/3/2552 
ก���.�	
i%	�0�	�r2� ���	,���	�����+�* 
���*� r7�%�  

I-OIL 	�0�	�r2� '��ก�% (�����) 24/4/2552 

ก���.�	
i%�����	�
�� ���*� r7�%�  POIL �����	�
�� '��ก�% 28/5/2552 
ก���.�	
i%+�
	2��*�
���*�  ASP-OIL +�
	2� �*�
 '��ก�% 26/6/2552 

 
����� : 
����)��5��'�%ก��*��.� 
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  ��������'��h)�)��$'����-�ก5�3*,�)+��'�กก��*��.�ก���.�����$����� 	����
	
����ก���	*��ก�����/�ก��,�%
��/'#����ก*��.� ��ก �"*��.�/�������+�"�%!��,�	�� +,"���ก
*��.�/�ก���.����+�� 2���ก���.����������+*�ก���.�����$�����'�% %!�"�����%�)����	
�������
/ก*!	����ก�����������%�)����	
����
4�   
 %����$���������'��h)�)��$���ก����	������	
���)	���)��,��3*,�)+��/�ก��*��.�
ก���.����ก�)3*,�)+��'�กก��*��.�/�������+�"� (Gold Bullion)%!��,�	�� +,"
�����)ก��
*��.�Cก*%�ri�	'���
��$�34!��'����� �" %!�������	�������"��%!�� 	�����'�ก#!��4*���'�/�!/�ก��-�ก5�
�����'���������!����4" ��''����/�! �"
�������	������ %!��
��
��a���� 
 

1.2 ���;���/�������ก	�<=ก9	 
 
 1.-�ก5�	
���)	���)��,��3*,�)+��'�กก��*��.�������+�"� (Gold Bullion)      
ก��*��.�/�ก���.���������� +*�ก���.�����$����� C%�/�!��,���%#�� Sharpe +*���,���%
#��   Treynor L Black 
 2.-�ก5���%����
��������%!��'�����	�*�ก��*��.�,��
����,*�%(Market 
Timing)#��34!'�%ก��ก���.�#��ก���.����������C%�/�!+))'��*��#�� Treynor +*� Mazuy   
  

1.3 ���+��ก	�<=ก9	 
 
 1.���ก����	������
��	���3*ก��%��	������'�ก3*,�)+�����	ก�%#�$�/��%�,	
��
��$�(��/�ก��-�ก5�	����	
���)	���)3*,�)+������"��ก��*��.�/�������+�"� ก���.����
������+*�ก���.�����$����� C%���ก��	
���)	���)/��"��	�*�+,"*��"�� ��� 
 1.1 C%�	
���)	���)/��"��	�*�	%���ก�� 
�����)ก���.���������� ก���.����  
�$�����+*�ก��*��.�/�������+�"� ,�$�+,"	%����{5���� 2552 L 	%���
������ 2552  
 1.2 C%�	
���)	���)/��"��	�*�	%���ก��
�����)ก���.���������� ,�$�+,"	%���
������ 2552 L 	%���
������ 2552 
 1.3 C%�	
���)	���)/��"����ก{,	-�5(ก�'
���(�	���ก�(Subprime) 
�����)  
ก���.����������+*�ก��*��.�/�������+�"� ,�$�+,"	%���ก������ 2551 L 	%���
������ 2552 
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2���	
���"��	�*�	����,!����
��)��ก��	��� Lehman Brothers #��
��	�-
���(�	���ก�*!�*�*��  
 2���ก���.�������/�!/�ก��-�ก5� ���  
 ก���.���������� '����� 4 ก���.�  %!+ก" 
  1. ก���.�	
i%	� Cก*%�(K-GOLD) 
  2. ก���.�	
i%���� ��Cก*%�r7�%�( TMBGOLD) 
  3. ก���.�	
i%	�0�	�r2� ���	,���	�����+�* Cก*%� r7�%� (I-GOLD) 
  4. ก���.�	
i%��.a��Cก*%�(AYFGOLD) 
 ก���.�����$����� '����� 2 ก���.� 
  1. ก���.�	
i%	�0�	�r2� ���	,���	�����+�* ���*� r7�%� (I-OIL) 
  2. ก���.�	
i% ��
Cก! ���*� r7�%� (TISCOOIL) 
C%�/�!#!��4*������ก��-�ก5�	
�������� 
  2.���ก����	������#!��4*��,��3*,�)+��'�กก��2�$�������+�"�(Gold Bullion) �����
����)��
.�a�f 96.5% C%�/�!����ก*��'�ก
����������+*�/�!#!��4*������ก��-�ก5�	
�������� 
 3.���ก��
��	���3*ก��%��	������#��ก���.����������C�)��ก��*��.�/�������
%!������
�����%!��'�����	�*�ก��*��.�,��
����,*�% C%�/�!#!��4*������ก��-�ก5�	
��
������ ,�$�+,"	%��������� 2552 L 	%���
������ 2552  '����� 4 ก���.� %!+ก" 
  1. ก���.�	
i%	� Cก*%�(K-GOLD) 
  2. ก���.�	
i%���� ��Cก*%�r7�%�( TMBGOLD) 
  3. ก���.�	
i%	�0�	�r2� ���	,���	�����+�* Cก*%� r7�%� (I-GOLD) 
  4. ก���.�	
i%��.a��Cก*%�(AYFGOLD) 
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1.4 ก���ก	��,+��	/��!�/�,.�ก	�<=ก9	 
 
 1.-�ก5�+*���	������	������6�� (Descriptive Approach) '����	
��#!��4*���

�	�,.3*
�.
'�กก����	������ C%��!�����'�ก#!�	�0''���,������
������)�����,"��b ��

��ก�)�a�)�����3*
�.
��� %!  
 2. -�ก5�+*���	������	���
����6 (Quantitative Approach)  
 2.1  -�ก5�+*���	��������,��3*,�)+��+*���%
��
��a����ก��%��	������#��
ก���.����  
 C%�ก����	������ก���.����������+*�ก���.�����$�����	���������6����,��
3*,�)+��+*���%
��
��a����ก��%��	������#��ก���.����%!����,����%#�� Sharpe +*�
��,���%#��   Treynor L Black 
 2.2 -�ก5�+*���	��������,��3*,�)+��'�กก��*��.�/�������+�"�(Gold 
Bullion)  
 C%�ก����	������������+�"�(Gold Bullion) 	���������6����,��3*,�)+��+*�
��%
��
��a����ก��%��	������#��ก��*��.�/�������+�"�/�
��	�- ��%!����,����%#�� 
Sharpe  +*� ��,���%#�� Treynor L Black 
 2.3 -�ก5�+*���	������%!������
�����%!��'�����	�*�ก��*��.�,��
����
,*�% /�!ก����	������
�ก���%���+)) �"	���	
!� (Non-linear Regression)	�������"�

��
��
��a�f��%����
�����%!��'�����ก��*��.�,��
����,*�%#��34!'�%ก��ก���.�ก���.�
��������� 
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1.5 �>�
1�!�/!��"��>�
1� 
 
 ก��-�ก5���$/�!#!��4*�.,���4�� 2�����)���'�ก+�*"�#!��4* %����$  
 1.a�����+�"�
��	�- �� 
    - ��,��+*ก	
*����
ก.*	���%�**���
���(�	���ก� 
 2.
����ก����6�ก���ก��ก��ก�)�*�ก������+*�,*�%�*�ก������  
    - 
��ก�-
����ก���ก.*.,. ���	ก����#!��ก�)ก���.����,"��
��	�- 
 3.
����)��5��'�%ก��*��.� 
    - 
��,����	ก����#!��ก�)ก���.���� 
 4.-4���#!��4*ก���.����
����)��5��'�%ก��*��.� 
    - �4*�"�������
��
.�a�������#��ก���.���� 
 5.)��5���*�ก������'�%ก��ก���.� ,"��b  
    - �4*�"�������
��
.�a�������#��ก���.���� 
    - ����
����$��� 
 6.
����������  
    - ����������+�"�#�� �� 
 7.)�����+*�#!��4*���
��,����	ก����#!��ก�)ก���.����+*������� 
 8. Bloomberg 
     - ����������+�"�,*�%C*ก 
  - �����$�����%�),*�%C*ก  
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1.6 ��/�25������	��"	:/?�>��� 

 
 1.�"��/�ก��,�%
��/'*��.�#����ก*��.�����"��ก��*��.�/�ก���.����������
����ก���.�����$���������ก��*��.�/�������+�"�%!��,�	��	����/�!
�����	
��+��������'�
*��.�/�!	ก�%3*,�)+��/�!,�������%ก��6�#����ก*��.�  
 2. �"��/�ก��,�%
��/'/�ก��	*��กก���.����������C�)��/�ก��*��.�������+�"� 
%!������
�����#��34!'�%ก��ก���.�+,"*�)��5���*�ก������'�%ก��ก���.���� '��ก�% 
 

1.7 �,2	
<�*�� 
 
 ก���.�
i% (Closed end fund) ������� ก���.���������ก��	
i%/�!'��2�$���"��
*��.�	�������$�	%��� ��ก����%���.C���ก�����+�"��� +*�34!�����"��*��.�
��������'� �"���
��"��*��.� %!	������)ก����%���.C���ก��	�"���$�  
 ก���.�	
i% (Open end fund) ������� ก���.�������34!�����"��*��.�
��������'�
2�$����� �"�����"��*��.�  %!,��ก����%	�*������). �!/�����
����$���   �"��ก����%���.C���ก��
2���ก���.�
��	����$'����/�!34!�����"��*��.���
����*"����กก�"�ก���.�
i%  
 ก���.���������� ������� ก���.����������C�)��'�*��.�/���"��*��.�#��
ก���.����,"��
��	�-	����ก���.�	%��� C%�	h*���/���))���� �"�!��ก�"��!��*� 80 #���4*�"�
������
��
.�a�#��ก���.� ����,����,��
"�����
����ก���ก.*.,. '�
��ก�-ก����% C%�'�*��.�
/���"��*��.�#��ก���.�,"��
��	�-���� SPDR GOLD TRUST 2���'�%,�$�+*�'�%ก��C%� World 
Gold Trust Service,LLC �������.!�C%� World Gold Council(WGC) 2���	
��������� �"+
����ก�� �
���'�%,�$�#�$�,��ก�����#��
��	�-
��,	2���+*�%�  ก���.�%��ก*"�� %!'%��	)���/�,*�%
�*�ก�������������ก ���
.�� j"��ก� +*�
���C
�� 2����C�)��#��ก���.� SPDR GOLD TRUST ���
�."�	�!�*��.�/�������+�"�	����
�!��3*,�)+��#��ก���.��*����ก�"�a���	����+*��"�/�!'"��/�
ก��'�%ก����$���%#��ก���.�/�!/ก*!	����ก�)3*,�)+��#������������ 
 ก���.�����$����� ������� ก��*��.�/���"��*��.�#��ก���.� PowerShares DB 
Oil Fund 2���)�����+*�'�%ก��C%� DB Commodity Services LLC 	����ก���.�	%��� ก���.�
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%��ก*"�� %!'%��	)���/�,*�%�*�ก�������	���ก�� 2����C�)��#��ก���.� PowerShares DB Oil 
Fund *��.�/�
����ri�	'���#���$�����%�) (light sweet crude oil L WTI)  C%�	h*���/���)
)���� �"�!��ก�"��!��*� 80 #���4*�"�������
��
.�a�#��ก���.� ����,����,��
"�����
����ก���
ก.*.,. '�
��ก�-ก����% 
 
 
 
 
 
 


