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����� 3 

 
���	�
��
����ก������ก�������
 

 
3.1 ���	�����ก�������
 

 
 3.1.1 ���	
��
�ก�	�������������ก�����	
�1 
 ก�	
��
�ก�	�������������������	�
�������� !"	��#$���
�#
���% !�� &�กก�	
���%���'�������($)�������
�"	 2 ��
�"	 #+� ���	�
���������,#
���% !�� ก�	
��
�ก�	
�������������ก�����	
�'-�#
	������	�
�������� !"	����
�#
���% !�� (Risk adjust return) 
�"<���
�$�� =
�ก�	���������� ��
���ก�	
��
�ก�	�������������ก�����	
���
����	�

���������,#
���% !���"<����	
��� ��($ 4 ��
#�� #+�  
 1. ���	
�������
������ Jensen2 
 2. ���	
�������
������ Treynor3 
 3. ���	
�������
������ Sharpe4 
 4. ���	
�������
������ Treynor F Black &	+� Appraisal Ratio5 
 ���	�
����������ก�����	
� 
 
�������� !�����ก�	"	,����
�ก�	����������'-��"<�
����������ก�����	
�
',#���
K'�ก���	�ก�	�"� !���"������(�#$��	�L�M%��%��N��$� 1 �$
��
��#+�
 ก	K � ก�	'$������"O�
� 

  Rpt  =  
1t

t1tt

NAV
D+NAVNAV

     

                                                   
1'�	���M %���M�ก�
. 2545. ก�	�����.  ก	����LV: �	�L��LM�&�
�������N		�X�%�	M. 
2 �	+!���� �
ก��. 
3 �	+!���� �
ก��. 
4 �	+!���� �
ก��. 
5 �	+!���� �
ก��. 
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 ก	K Y�$� ก�	'$������"O�
� 

  Rpt  =           1

1

−

−−

t

tt

NAV

NAVNAV

 
 
���� ! 

Rpt #+�  ���	�
����������ก�����	
����
��
��� ! t 
NAVt  #+�  �(�#$��	�L�M%��%��N����ก�����	
�  K �
��� ! t  
NAVt-1 #+�  �(�#$��	�L�M%��%��N����ก�����	
�  K �
��� ! t-1 

 Dt        #+�     ����"O�
�'$�� K �
��� ! t 
  
 [���
��
��� !
��#	�,&M� ��=�&�� n �
� ���	�
��������\� !�  #���
KY������ = 
    

ptR  =  ∑
n

1=t

pt

n

R
 

���� ! 

 ptR  #+� ���	�
��������\� !����ก�����	
� 
 Rpt #+�  ���	�
����������ก�����	
����
��
��� ! t 
 n #+� �
��
����=�&��� !���ก�	X-ก]�    
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= Pσ

 #
���% !�����ก�����	
� 

 #
���% !��	
����ก�����	
� 
��Y����
�#$�%$
��� !��������	_�� ( Pσ ) ���  
���	�
����������ก�����	
� ���� %�ก�	 ���� =  

 

( ) 2

1

1

2













 −
∑
−

n

t

ppt

n

RR

   

���� ! 

 ptR  #+�       ���	�
��������\� !����ก�����	
� 
Rpt #+� ���	�
����������ก�����	
����
��
��� ! t 
n          #+�        �
��
����=�&��� !���ก�	X-ก]�      

  
 %��&	��#
���% !��%$
�� !�"<�#
���% !��� !�"<�	,�� (Systematic risk) %���	[���#$�
��������ก�����	
��"<���
� =��X�����,#
��Y&
��
������	�
����������ก�����	
� ��+!�
�� ��ก��#
��Y&
��
������	�
��������������Y�� 
    

   
2

m

pm

p
σ

σ
=β     

���� !  

 pβ  #+� #$���������ก�����	
�  

 pmσ  #+�  #$�#
���"	"	
�	$
�	,&
$�����	�
����������ก�����	
�ก�� 
   ���	�
�������������� 

  
2
mσ      #+�  #$�#
���"	"	
�������	�
�������������� 
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 ���	�
�������������� ��,#
���% !���������  
 
����������&��ก�	�L�M� !����"<���
�������',#���
K'�ก���	�ก�	
�"� !���"������(�#$�&��ก�	�L�M��������$� 1 �$
��
��#+�  

Rmt = 
1m

1mm

P
PP

 

���� ! 
Rmt #+�  ���	�
�������&��ก�	�L�M����������
��
��� ! t 
Pm  #+�  �(�#$�&��ก�	�L�M�������  K �
��� ! t  
Pm-1 #+�  �(�#$�&��ก�	�L�M������� K �
��� ! t-1 

 
 [���
��
��� !
��#	�,&M� ��=�&�� n �
� ���	�
������������\� !�  #���
KY������ = 
     

∑
=

=
n

t

mt
m n

R
R

1  
 
���� !   

 mR  #+� ���	�
��������\� !�&��ก�	�L�M������� 

 mtR  #+� ���	�
�������&��ก�	�L�M����������
��
��� ! t  
 n #+� �
��
����=�&��� !���ก�	X-ก]�    
 
 ���	�
����������&��ก�	�L�M"	�X'�ก#
���% !��  
 
����������&��ก�	�L�M� !�"<�&��ก�	�L�M"	�X'�ก#
���% !��',#���
K'�ก
���	�ก�	�"� !���"������(�#$�&��ก�	�L�M"	�X'�ก#
���% !���$� 1 �$
��
��#+�  

Rft = 
1f

1ff

P
PP
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���� ! 
Rft #+�  ���	�
����������&��ก�	�L�M"	�X'�ก#
���% !�����
��
��� ! t 
Pm  #+�  �(�#$�&��ก�	�L�M"	�X'�ก#
���% !�� K �
��� ! t  
Pm-1 #+�  �(�#$�&��ก�	�L�M"	�X'�ก#
���% !�� K �
��� ! t-1 

 
 [���
��
��� !
��#	�,&M� ��=�&�� n �
� ���	�
����������&��ก�	�L�M"	�X'�ก   
#
���% !������\� !�  #���
KY������ = 
     

fR  =  
∑
=

n

t

ft

n

R

1  
���� !  

 fR  #+�  ���	�
��������\� !����&��ก�	�L�M"	�X'�ก#
���% !��  

 ftR  #+�  ���	�
����������&��ก�	�L�M"	�X'�ก#
���% !�����
��
��� ! t 
 n #+� �
��
����=�&��� !���ก�	X-ก]� 
 
 b-!���
���&��ก�	�L�M"	�X'�ก#
���% !�� ��'�"<�&��ก�	�L�M	�_��� ��$�  
��c
����#��� &	+�L��N���	  
 ���	
�������
������ Jensen6  
 �"<����	
��� !��X����
#��ก�	
��
��������ก�	���ก������ !�ก���-=����
 
�"	 ���� ��ก���กKdM
��������ก�	� !#
	',�"<� b-!�#���
K��������
#�� Capital asset pricing 
(CAPM) &	+�%�ก�	 security market line (SML) �"	 ���� ��ก��#
����ก�$��	,&
$�����	�

�������� !�ก���-=�'	���\� !�ก�����	�
�������� !#
	�"<� &	+�#$����ij� ���ก����� � %�ก�	 
���� =  

( ) pfmpfp RRRR βα −+=−  
 

                                                   
6 '�	���M %���M�ก�
. 2545. ก�	�����.  ก	����LV: �	�L��LM�&�
�������N		�X�%�	M. 
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���� !  

 pR  #+� ���	�
��������\� !����ก�����	
� 

 fR   #+� ���	�
��������\� !����&��ก�	�L�M"	�X'�ก#
���% !�� 

 mR  #+� ���	�
��������\� !�������� 
 pα  #+� #$����ij����ก�����  

 pβ   #+�  #$���������ก�����	
� 
 [��#$� 

p
α  � #$��"<��
ก�%��
$� ���	�
����������ก�����	
� %(�ก
$����	�


�������� !����ก�	 K 	,���#
���% !�� (�����) &�-!� 
 [��#$� 

p
α  � #$��"<����%��
$� ���	�
����������ก�����	
� �!��ก
$����	�


�������� !����ก�	 K 	,���#
���% !�� (�����) &�-!� 
  
 ���	
�������
������ Treynor7  

 �"<����	
��ก�	"	,����
�"	,ก��ก�	���ก�����	
�  ����"	 ���� �����	�

����������ก������ !"	����
�#$�#
���% !�� (risk FAdjusted return) ก�����	�
�������
�������� !"	����
�#$�#
���% !�����
 ����"<�#
���% !��%$
�� !�"<�	,�� (Systematic risk) ��!�
#+� #$������ 

 

 

                                                   
7 '�	���M %���M�ก�
. 2545. ก�	�����.  ก	����LV: �	�L��LM�&�
�������N		�X�%�	M. 



 

 36 

 ���	
����� Treynor   

  

( )
p

fp RR

β

−
=

 

 �กKdM������	
����� Treynor  

  

( )
m

fm RR

β
−

=
 

 pR   #+����	�
��������\� !����ก�����	
� 

 fR   #+����	�
��������\� !����&��ก�	�L�M"	�X'�ก#
���% !�� 

 mR  #+����	�
��������\� !�������� 

 pβ   #+� #$���������ก�����	
� 

[��#$� 

( )
p

fp RR

β

−

 ��กก
$�  

( )
m

fm RR

β
−

 �%��
$�  ก��$�&��ก�	�L�M���ก�����	
���($�&�+� SML 
��!�#+�� 
�ก�	����������� ก
$�����  

[��#$� 

( )
p

fp RR

β

−

 ����ก
$�  

( )
m

fm RR

β
−

 �%��
$�  ก��$�&��ก�	�L�M���ก�����	
���($���  SML 
��!�#+�� 
�ก�	�������������� ก
$�����  
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 ���	
�������
������ Sharpe8 
 �"<�ก�	"	,����
�ก�	�������������ก����� ����"	 ���� �����	�
�������
���ก������ !"	����
�#$�#
���% !�� (risk-adjusted return) ก�����	�
��������������� !"	��
��
�#$�#
���% !�����
 ��!�#+�   
  
 ���	
����� Sharpe (���	�
����������ก������ !"	����
�#$�#
���% !��) 

  = 









 −

p

fpt RR

σ  

 pσ  = #$�%$
��� !��������	_��������	�
����������ก�����	
�  
       (#
���% !�����ก�����	
�) 

 ptR  = ���	�
��������\� !����&�$
������ 

 fR  = ���	�
��������\� !����&��ก�	�L�M"	�X'�ก#
���% !�� 
 
 �กKdM������	
����� Sharpe  

   = 







 −

m

fm RR

σ  

 mσ  = #$�%$
��� !��������	_��������	�
�������������� 

 mR  = ���	�
��������\� !�������� 

 fR  = ���	�
��������\� !����&��ก�	�L�M"	�X'�ก#
���% !�� 
 

 [��#$� 









 −

p

fpt RR

σ  ��กก
$� 







 −

m

fm RR

σ  �%��
$�ก��$�&��ก�	�L�Mก�����	
�� 
�
ก�	����������� !� ก
$�����  

                                                   
8 '�	���M %���M�ก�
. 2545. ก�	�����.  ก	����LV: �	�L��LM�&�
�������N		�X�%�	M. 
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 [��#$� 









 −

p

fpt RR

σ  ����ก
$� 







 −

m

fm RR

σ  �%��
$�ก��$�&��ก�	�L�Mก�����	
�� 
�
ก�	����������� !��$ก
$�����  

 ���	
�������
������ Treynor F Black &	+� Appraisal ratio9 

 �"<����	
��%$
��$�����#$��\� !�������	�
����������ก��$�ก�	�������nก��
ก��$�ก�	������������(Benchmarking Portfolio)  ��,&�	��
�%$
��� !��������	_�����%$
�
�$��� = (Excess Return) 

   
ER

mp
R-R

=AR
σ

  

���� !  

 ptR  = ���	�
��������\� !����&�$
������ 

 mR  = ���	�
��������\� !�������� 
 ERσ  = #$�%$
��� !��������	_�����
��$��������	�
��������\� !����&�$
� 
        �����ก�����	�
��������\� !�������� 
  
 3.1.2 ก�	
��
���������,#
���% !�����ก�	��������#����$� (Gold Bullion)        
��
������ 
 ���	�
����������ก�	����������#����$�(Gold Bullion) 
 

 =gR  
1-t
 
�������  ��������������

1-t

�������  ��������������

t

�������  �������������� -

 

 

                                                   
9 '�	���M %���M�ก�
. 2545. ก�	�����.  ก	����LV: �	�L��LM�&�
�������N		�X�%�	M. 
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 gR  #+� ���	�
����������ก�	����������#����$����
��
��� ! t 

 [���
��
��� !
��#	�,&M�  n �
� ���	�
��������\� !� #���
KY������ =  

    n

R
R

n

t
g

g

∑
== 1

 
 Rg   #+�  ���	�
��������\� !�������#����$�(Gold Bullion) 

 gR   #+�  ���	�
����������ก�	����������#����$����
��
��� ! t 
 n     #+�  �
��
����=�&��� !���ก�	X-ก]�    

 #
���% !��������#����$�(Gold Bullion) 

   

( ) 2

1

1

2


















−

=
∑
=

n

RR
n

t
gg

gσ

 
  

 gσ  #+�  #$�%$
��� !��������	_��������	�
�������������#����$� 
          (Gold Bullion) 

 Rg  #+�  ���	�
��������\� !�������#����$�(Gold Bullion) 

 gR  #+�  ���	�
����������ก�	����������#����$����
��
��� ! t 
 
 ก�	
��
���������,#
���% !�����ก�	��������#����$�  
 b-!�ก�	
��
���������,#
���% !�����ก�	��������#����$� ',������	
�����
��
������ Sharpe 
 
����������ก�	��������#����$� 

   

( )
g

fg RR

σ

−
=

 
 �กKdM������	
�����ก�	��������#����$� 
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( )

m

fm R-R
σ

=  

 Rg   #+� ���	�
��������\� !�������#����$�(Gold Bullion) 

 fR   #+� ���	�
��������\� !����&��ก�	�L�M"	�X'�ก#
���% !�� 

 mR  #+� ���	�
��������\� !�������� 

 gσ  #+�  #$�%$
��� !��������	_��������	�
���������� 
    ���#����$�(Gold Bullion) 
 mσ  #+� #$�%$
��� !��������	_��������	�
���������� 
    ���� 

 3.1.3 '��&
,ก�	��������%)�
,����  

 '��&
,ก�	��������%)�
,���� (Market timing) ���#
��&������ก
��� 
&���[-�ก�	"	���"� !��ก�	�����	,&
$��&��ก�	�L�M&	+�ก��$�&��ก�	�L�Mก���	�%�		,�,%�=�� !
"	�X'�ก#
���% !�� &	+��	�%�	���������� ��+!�#��
$� %)�
,����&��ก�	�L�M',�"� !���"��
Y"  
 ��
#����� Treynor ��, Mazuy10 
 Y���%�� %�ก�	"	,��Kก�	��� characteristic line ���ก�$�
 ���ก�	�L�!�����
ก�����%�� ����
���ก	K  single index model  ���� = 
 Rpt - Rft  = apt + bpt (Rmt - Rft) + cp(Rmt - Rft)

2 + ep 
���� ! 
 Rpt  #+� ���	�
����������ก�����	
����
��
��� ! t 
 Rft  #+�  ���	�
����������&��ก�	�L�M"	�X'�ก#
���% !���� 
    �
��
��� ! t 

 mtR  #+� ���	�
�������&��ก�	�L�M����������
��
��� ! t  
 bpt  #+� #$���������ก�����	
� 

                                                   
10 '�	���M %���M�ก�
. 2545. ก�	�����.  ก	����LV: �	�L��LM�&�
�������N		�X�%�	M. 
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 cp  #+� #$�%��"	,%��N�u
��#
��%���	[�����$
�'��&
,�
�������  
    (Market timing) 
 ep  #+� Error Term  
 
 b-!�#$�%��"	,%��N�u cp ',�"<���
�$�� =
��#
��%���	[�����$
�'��&
,�
������� 
(Market timing) ���[��#$� cp �"<��
ก �%��
$�
(��	�&�	ก�����	
���=�%���	[��X��'��&
,ก�	
������ !� Y�� �L	�,�����กก�����%��� !�%$Y"� = �$�#
��&���
$� characteristic line ',����-=� 
&�ก���	�
��������������%(��-=� ��$&�กก�����	
���=�Y�$� ���	�
�������%$
��ก��"ก�� 
#$� cp ',�"<�X(��M 
 

3.2 
����ก������ก�������
 

 
 ���
�'��\���� =',� ���X-ก]�� !�ก !�
�������%���	[��$���กY����=�&�� 4 �	+!�� #+�  

1. �	+!�� "O''��� !� 
��$�	�#����#����"	,��XY�� 
2. ก�	�"	 ���� ��
�������'�กก�	�����&��ก�	�L�M ก��ก�	������� 

ก�����	
� 
 3.   ก�	
��#	�,&M#
���% !����,
����������ก�	��������#�� 
 4.   ก�	
��#	�,&M'��&
,ก�	��������%)�
,���� 
���� 	���,�� �� 
1. "O''��� !� 
��$�	�#����#����"	,��XY�� 
 	L L		K N�vv%�N�ก�� (2550) Y�����ก�	X-ก]�#��#
���	+!�� wก�	b+=�������#����$�
��"	,�XY�� (�$
�"x 2543 F 2549)y ���"	,����"O''��� !� #
��%��L��NM��,� 
��$�	�#����#��
��"	,��XY��'�กก�	X-ก]�L�
$� �  3  "O''�� #+� 
 1. Y��	�����N�L�����	�'�ก	�#����#����������ก ��$� ���������� &	+�
����z$��ก� ��+!��'�ก"	,��XY����������������#��'�ก�$��"	,��X  
 2.  ���	���ก�"� !��(���/�����	M%&	�_V) 
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 3. #
���$���+!�[+���,�+!��% �����	��������� ���
$����&��กก�	���
 	�#����#��
��"	,��XY����=�[(กก��&���"<����	_���� �
ก�����%��#�#�����#�� ��$&�ก�"<�	���� !Y�$� 
�+!��% ��Y�$�"<�� !������ก�	b+=����#�����
 	����&�$�� =ก|'���"<�����������#����	�#�� !�!��ก
$� 
&	+������ ก�	��ก���&�|'������	("L		K 
 X�	"	,)� �ก�
�K  (2549) Y�����ก�	X-ก]�#��#
���	+!�� wก�	
��#	�,&M#
��%��L��NM
	,&
$��	�#��=�����ก��	�#����#��y ���&�#
��%��L��NM	,&
$��	�#��=�������,	�#����#���"<�
%ก�����������	M%&	�_ ����������(�	�#����#��'�ก���� Comex ��,	�#��=������$
�&���'�ก
���� NYMEX �������(�	��
����=���$
��� ! 1 ��]��� 2543 [-� 24 � ��#� 2549 L�
$� 	�#�
�=������$
�&���',� #
��%��L��NM	,�,��
ก��	�#��=������ !	�#��$
�&���7 ��+���"<����Y" ���� 
#
��%��L��NM����X����� �
ก�� %��&	��ก�	"	����
	,�,%�=�������'����� Error Correction 
L�
$�	�#����#���$
�&��� 7 -12 ��+��� #
��%��L��NM� !���'	��ก��	�#��=������$
�&�����	,�,
ก�	%$������ �
ก��  L	���ก��� =���
�'��� =� ก�	X-ก]�&�#
���+�&��$�	,&
$��	�#��=�������,
	�#����#���"<�%ก�����������	M%&	�_ ����������(�	�#����#��'�ก���� Comex ��,	�#�
�=������$
�&���'�ก���� NYMEX �������(�	��
����=���$
��� ! 1 ��]��� 2543 [-� 24 � ��#� 
2549 L�
$� #$�%��"	,%��N�u������������(���=� 12 ��+��� #$��ก���# ��ก����,� #$�������+!�
	,�,�
��%$�����L�!��-=���+!��"	 ���� ��ก��ก�	�"� !���"�����	�#��=������$
�&������
 L�
$� 
#$�#
���+�&��$����	�#����#���$
�&���� #$�������+!��� ��ก��ก�	�"� !���"�����	�#��=�����
�$
�&��� �%��
$� 	�#����#���$
�&���� ก�	�"� !���"���-=������	�#����ก
$�	�#��=�����
�$
�&��� 
 "	�vv�  N 	)�LYL�(��M (2549) Y�����ก�	X-ก]�#��#
���	+!�� w"O''��� !����&�	�#�
���#���L�!�%(��-=���,
�ก�	�ก|�ก��Y	��	�#����#��� !�����($ �$
�"x 199-2005y ���� ก�	X-ก]�
	�#����#����"	,��XY�����$
�	,�,�
�� 7 "x� !
$����� 	�#��L�!�%(��-=���$���$���+!�� ��!�
�ก���-=�'�ก
�ก	,�����"O''������X	]_ก�'�$��n �$�ก�	�"� !���"��	�#����#����������ก 
&	+��"<�
�'�กก�	�ก|�ก��Y	 ���',� ก�	�������(�"O''���X	]_ก�'�����	�ก���,	�#����#����
������ก �$
�"x 1999-2002 b-!�L�Y��
$� "O''������X	]_ก�'������	�ก��$��n � #
��%��L��NMก��
	�#����#���"<���$����ก ��,"O''������X	]_ก�'��$�,��
Y�$� #
��%��L��NMก�� b-!�"O''�����
�X	]_ก�'Y���ก$ #$�������������	M�(��% ���	���ก�� =�� !"	,ก�X���N��#�	ก���%&	�_
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(FEDERAL RESERVE) ���	������i�� 	�#���&,���� #$�%��"	,%��N�u������� ��
�M�'�  	�#�
�=����� West Texas Intermediate L	���ก��� =��+!�� ก�	�	
'%��#$� Dummy Variable � #$�
��$�ก��X(��M b-!��%���&��&|�
$� Y�$� &��ก_�����%[���� !%���	[�$�� =Y��
$� � ��
�������ก�	�ก|�
ก��Y	� !�ก���-=���	�#����#��  
 %��&	��	�#����#����"	,��XY����=�� ก�		��	�#���'�ก������ก �����=�ก�	
�L�!��-=����	�#����#����"	,��X',�"<�Y"����X����� �
ก��ก��	�#����#����������ก
����	� �����=�'-�%	�"Y��
$� 	�#����#��� !�L�!��-=���"	,��XY�� �ก��'�กก�	�"� !���"�����
	�#����#����������ก� !�"<�
�ก	,��'�ก"O''������X	]_ก�'���%&	�_���	�ก� 
 Laurence E.Blose , Gold Price Risk and the Returns on Gold Mutual Funds 
(1996) Y��� ก�	
�'��[-�#
���+�&��$����	�#����#��ก��ก�����	
�� !Y"��������&�+�����#�� Y��
��� Model ��ก�	X-ก]��L+!�� !',��%��
$� 	�#����#��� #
���+�&��$�ก���(�#$�ก�	��������
ก�����	
�� !����������#����$��Y	����  b-!������]� #
���+�&��$�Y��ก�$�

$�  [��#
��
�+�&��$����	�#����#�� ก��ก�	��������ก�����	
�� !����������#�� � #$���กก
$� 1 �%��
$� 

�������'�กก�	�������ก�����	
����#��(� !��������	�]��� !�"<��&�+���	$���#��) ',� 

�������� !�ก���# ��ก��ก�	����������#����$� ���ก�	��%��',� ก�	��+�กก�����	
�� !
����������#��(� !��������	�]��� !�"<��&�+���	$���#��) '���
� 27 ก����� �������(�
�������
'�กก�	�������ก�����	
� ก��	�#����#�� �"<�	��%�"��&M ��=���$�$
� "x 1983 F 1992   � 
��=������ก�	��%�� #+�  
 ���%(�	ก�	&�#
���+�&��$����	�#����#�� ก��
����������ก�	����������#�� 
#+� 

RF = β  + y RG 
 ���� !  RF  #+� 
�������'�กก�	�������ก�����	
����#��  
 RG #+� 
�������'�กก�	����������#��  
 &���'�ก��=������
��#	�,&M%��"	,%��NMก�	[�[��Y��
�%	�"
$� � ก�������=�&�� 22 
ก������ !� #$�#
���+�&��$�ก��	�#����#����กก
$� 1  ��,�  5 ก������ !� #
���+�&��$�ก��	�#�
���#������ก
$� 1 b-!���=�� ='�กก�	� ! 5 ก������ #
���+�&��$�� !����ก
$� 1 �L	�,
$� � ก�	�������
���#��Y�$��|�� ! &	+�� ก�	�������%���	�L�M�+!�n ��
� ��$� ก�	�����L��N���		�_���  
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 '�กก�	��%��� =',L�Y��
$� ��ก	K � !	�#����#��� #
���+�&��$�ก��ก�����	
�
���#����กก
$� 1 ���
 ��+!�� �&��ก�	KM� !��ก	,���$�	�#����#�� 
(�'��ก�	ก�����#
	� !',� ก�	
"	���"� !�� Portfolio ���#
���&��,%� ��$� ��ก	K � !� #
���+�&��$���ก ��+!�� ก�	
�"� !���"��	�#����#�� ก|#
	� !',� ก�	����������#���L�!���ก�-=� �L+!��&�Y��
��������&�ก��
ก�����	
�� !����������#�� �L�!���ก�-=� 
 
2. ก�	�"	 ���� ��
�������'�กก�	�����&��ก�	�L�M ก��ก�	�������ก�����	
� 
 "	 �� �z�X	 %����� (2547) Y�����ก�	X-ก]�#��#
���	+!�� wก�	�"	 ���� ��

����������ก�����	
�ก��
�������'�กก�	�����������&��ก�	�L�M��
������y ���
����(�ก�����	
�� !X-ก]�Y���ก$ ก���������� !	,�������,�����)����"	,��X (Local Fund) 
"	,�)�ก������"�� (Open-end Fund) � !� ��������������	�%�	��� (Equity Fund) � !�"��
�������ก�	��=���$��+���ก	�#� 2543 [-�
��� !             31 ก	ก��#� 2547 %	�"Y��
$�  
 ก�	"	,����
�ก�	�������������ก�����',���
�N ������'�������� CAPM ���
ก��&���&����	���ก�� =���c
����#���	�_������� 28 
�� (T-bill 28 days) �"<���
���              
���	�
����������&��ก�	�L�M� !"	�X'�ก#
���% !�� (Risk Free Rate) 
 ก�	"	,��������#
���% !�� 
�ก�	X-ก]�L�
$� ก�����	
���กก������ ก�	
���%����$�ก�	�"� !�������������X����� �
ก����,� #
���% !��� !�!��ก
$�#$�#
���% !�����
����b-!�%,�����&��&|�
$�ก�����	
�%$
��&v$',� ��ก]K,���ก�	��������	,���	,
�� 
 %	�"Y��
$�
����������&��ก�	�L�M� !��ก���������������+!��"	 ���� ��ก��
#$��\� !�
����������ก�����	
�� !X-ก]� L�
$�ก��$�&��ก�	�L�M� !��+�ก�������
�������&�

�������%(�ก
$�#$��\� !����
����������ก�����	
� ��$#
���% !�����&��ก�	�L�M� !��ก
�������������� #
���% !��� !%(�ก
$�#$��\� !�#
���% !�����ก�����	
� 
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3. ก�	
��#	�,&M#
���% !����,
����������ก�	��������#�� 
 �L	
L		K ���	+����ก (2549) Y�����ก�	X-ก]�#��#
���	+!�� wก�	
��#	�,&M#
��
�% !����,
����������ก�	��������#����"	,��XY��y %	�"Y��
$� #
���% !����,
�������
���ก�	����������#����$��"	 ���� ��ก��ก�	�������&�����,L��N���		�_��� L�
$�  
 ����#
���% !��  
 %��&	��#$�%��"	,%��N�u#
��
��

����&��ก�	�L�M���#����$�(Gold Bullion)�    
#
���% !���$� 1 &�$
�������	�
��������!��� !%�� 	������ #+� &��� ��,L��N���		�_��� 
���������   
 �������	�
�������  
 ก�	�������&���Y��	�����	�
��������\� !�%(�%�� 	������#+�ก�	�������    
���#����$�(Gold Bullion)  %$
�ก�	�������L��N���		�_���Y��	�����	�
��������\� !��!��� !%�� 
%��%$
�ก�	������ !�&�Y��	��#
���% !��� !�!��� !%�� #
	��+�ก�������ก��$�&��ก�	�L�M��
�%��%$
�����
����� #+� ���#����$�(Gold Bullion)	����, 86.89 	$
�ก��&���	����, 13.11 ���������������#��
��$�(Gold Bullion)	����, 9.06 	$
�ก��L��N���		�_��� 	����, 90.94 ������������&���	����, 
3.42 	$
�ก��L��N���		�_��� 	����, 96.58 ������������ ���#����$�(Gold Bullion)	����, 2.39 
	$
�ก��&���	����, 1.92 	$
�ก��L��N���		�_��� 	����, 95.69 ������������ 
 
4. ก�	
��#	�,&M'��&
,ก�	��������%)�
,���� 
 ก���M%��� L	�����	 (2548) #K,�	�&�	N�	ก�' �&�
��������� ���&�$ Y��X-ก]�
#��#
��
�'�� �	+!�� w ก�	"	,����
�ก�	�������������ก�����	
��$�#
��%���	[����'��&
,
�
��ก�	��������%)�
,�������������'�������� Treynor ��, Mazuyy  � ก�	X-ก]�
ก�����	
�� !� ������ก�	��������	�%�	
%�����+�&��$� '���
� 10 ก����� b-!�� ก�	������ !
�������ก�	����	,�,�
����=���$"x 2544 F 2546 ������ก�	
��#	�,&M%�ก�	[�[�����Y�$����
�%�� (Non F linear Regression) �L+!�&�#$�%��"	,%��N�u
��#
��%���	[����'��&
,ก�	��������
%)�
,���� �������"	�ก	� SPSS L�
$� Y�$� ก�������� !
(��	�&�	� #
��%���	[�������
'��&
,�
��ก�	��������%)�
,���� � !	,������%��#�v 0.05 
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�� �
��� 3.1  
! "#ก� �����
���$%&�'��(������ก�������
 


(�'��������
�'�� �+!����
�'���	+!�� 
�N ก�	X-ก]� 
�ก�	X-ก]� 
�	+!�� : "O''��� !� 
��$�	�#����#����"	,��XY�� 

	L L		K N�vv%�N�ก�� 
#K,�X	]_X�%�	M 

�&�
�������N		�X�%��	M 

ก�	b+=�������#����$���"	,�X
Y�� (�$
�"x 2543 F 2549) 

#���
K���
�N %[���
��#	�,&M%�ก�	
[�[��(Regression)�L+!�L�'�	K�
#
��%��L��NM���"O''���$��n ��,
����"	�ก	� Excel #���
K
��L+!�
�"<�ก�	%���%����&��
����ก�$�
  

	�#����#����������ก��,���	�
��ก�"� !��� #
��%��L��NMก��	�#�
���#����"	,��XY�� 

X�	"	,)� �ก�
�K   
#K,�X	]_X�%�	M 

�&�
��������� ���&�$ 

ก�	
��#	�,&M#
��%��L��NM
	,&
$��	�#��=�����ก��	�#�
���#��  

ก�	��%��#
��%��L��NM	,�,��
 
(Cointegration)                           
���$
� 1 ��]��� 2543 [-� 24 
� ��#� 2549 

	�#��=������$
�&���',� #
��%��L��NM
	,�,��
ก��	�#��=������ !	�#��$
�&��� 
7 ��+���"<����Y" ���� #
��%��L��NM��
��X����� �
ก�� 

  ก�	&���ก]K,ก�	"	����
��	,�,
%�=� (error correction model)               
���$
� 1 ��]��� 2543 [-� 24 
� ��#� 2549 

#$�#
���	|
��ก�	"	����
����%($        
����)�L	,�,��
	�#����#���$
�&���    
7-12 ��+�� � #
��%��L��NM� !���'	��ก��
	�#��=������$
�&�����	,�,ก�	%$����
�� �
ก�� 

46 



 

 47 


(�'��������
�'�� �+!����
�'���	+!�� 
�N ก�	X-ก]� 
�ก�	X-ก]� 
"	�vv�  N 	)�LYL�(��M 

#K,�X	]_X�%�	M 
�&�
�������N		�X�%�	M 

"O''��� !����&�	�#����#���L�!�
%(��-=���,
�ก�	�ก|�ก��Y	��	�#�
���#��� !�����($ �$
�"x 199-2005 

���
�N ก�	��%������%[������
%�ก�	[�[�������%��&�����
�"	 
(Multiple Regression Method) 
�L+!�&�#
��%��L��NM	,&
$��	�#�
���#��ก��"O''������X	]_ก�'� !
%��#�v ��,���#$� Dummy Variable 
&�
�ก�	�"� !���"��	�#����#��
� !��ก�&�+�
�ก	,�����"O''�����
�X	]_ก�'�$��n                                         
���$
��ก	�#� 1999 F N��
�#� 
2005 

"O''������X	]_ก�'������	�ก��$��n � 
#
��%��L��NMก��	�#����#���"<���$��
��ก b-!�Y���ก$ #$�������������	M�(��% 
���	���ก�� =�� !"	,ก�X��� Fed. ���	�
�����i�� 	�#���&,���� #$�%��"	,%��N�u
������� ��
�M�'�  	�#��=����� West 
Texas Intermediate '-�%	�"Y��
$� 	�#�
���#��� !�L�!��-=���"	,��XY�� �ก��'�ก
ก�	�"� !���"�����	�#����#����
������ก� !�"<�
�ก	,��'�ก"O''��
����X	]_ก�'���%&	�_���	�ก� 

Laurence E.Blose Gold Price Risk and the 
Returns on Gold Mutual Funds 

#���
K���
�N %[���
��#	�,&M   
%�ก�	[�[��(Regression) 
���$
�"x 1983 F 1992 

	�#����#��%$�
�ก	,���$�

����������ก�����	
����#�� 
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(�'��������
�'�� �+!����
�'���	+!�� 
�N ก�	X-ก]� 
�ก�	X-ก]� 

�	+!�� : ก�	�"	 ���� ��
�������'�กก�	�����&��ก�	�L�M ก��ก�	�������ก�����	
� 
"	 �� �z�X	 %����� 
#K,�X	]_X�%�	M  

�&�
�������N		�X�%�	M 

ก�	�"	 ���� ��
����������
ก�����	
�ก��
�������'�ก
ก�	�����������&��ก�	�L�M��
�
����� 

1. ��]� �������                
(Capital Market Theory) 
2.���	
�����������Jensen        
���$
���+���ก	�#� 2543 
[-�
��� ! 31 ก	ก��#� 2547 

ก��$�&��ก�	�L�M� !��+�ก�������
������
�&�
�������%(�ก
$�#$��\� !����

����������ก�����	
���$      
#
���% !�����&��ก�	�L�M� !��ก�����
��������� #
���% !��� !%(�ก
$�#$��\� !�
#
���% !�����ก�����	
� 

�	+!�� : ก�	
��#	�,&M#
���% !����,
����������ก�	��������#�� 
�L	
L		K ���	+����ก 
#K,L����ก�	�X	]_ก�' 

%[������K���L����	�&�	X�%�	M 

ก�	
��#	�,&M#
���% !����,

����������ก�	��������#��
��"	,��XY�� 

��]� ก��$�&��ก�	�L�M��� 
Markowitz                                       
���$
���+���ก	�#� 2545 - 
��[����� 2549 

1. ����#
���% !��  
%	�"Y��
$� ���#����$� (Gold Bullion)    
� #
���% !���$� 1 &�$
�������	�

��������!��� !%�� 	������ #+� &��� 
��,L��N���		�_��� ���������   
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(�'��������
�'�� �+!����
�'���	+!�� 
�N ก�	X-ก]� 
�ก�	X-ก]� 
   2. �������	�
�������  

ก�	�������&���Y��	�����	�
�������
�\� !�%(�%�� 	������#+�ก�	�������
���#����$�(Gold Bullion)  %$
�ก�	
�������L��N���		�_���Y��	�����	�

��������\� !��!��� !%�� 

�	+!�� : ก�	
��#	�,&M'��&
,ก�	��������%)�
,���� 
ก���M%��� L	�����	 
#K,�	�&�	N�	ก�' 

�&�
��������� ���&�$ 

ก�	"	,����
�ก�	�������������
ก�����	
��$�#
��%���	[����
'��&
,�
��ก�	��������%)�
,
�������������'�������� 
Treynor ��, Mazuy 

���'�������� Treynor ��, 
Mazuy ������ก�	
��#	�,&M%�ก�	
[�[�����Y�$�����%�� (Non Linear 
Regression) �L+!�&�#$�%��"	,%��N�u

��#
��%���	[����'��&
,ก�	
��������%)�
,����           
���$
� ��=���$"x 2544 F 2546 

Y�$� ก�������� !
(��	�&�	� 
#
��%���	[�������'��&
,�
��ก�	
��������%)�
,����������'�����
��� Treynor ��, Mazuy ��	,���
���%��#�v 0.05  
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