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����� 4 

 
��	�ก��
�ก�� 

 
4.1 ก����������������������������� !� ���" 

 
 4.1.1 ��	
��
	��������	
��  
 ��������ก��������������� �ก�
�!
����������	
��
	�����
"#�$��ก�

��%�&�
���'(���$�(Gold Bullion)  ก���%�
� ���'(�  �
"ก���%�
� ��(� �� �������ก�
3���
4�    
��	
��
	��������	
���5�	6�� �ก�
&76����
�'����'(�&�8ก%
����8#
�9 (London PM FIX) 
�
"
�'���(� ����� (Light sweet crude oil-WTI) ���!
��'$���	
��
ก�!
�����!K�8ก%
����L���!K�
�
	��������#
�ก�
�3�M���&76�!K�	�����	
��&�ก�
���'
�"#M
�����������������   
 ��	
�ก�
�!
�����!
���� N
'$�#
�ก�
�3�M���	
��	$� 1 7$����
�'��  

Rmt = 
1m

1mm

P
PP  -

 

R����� 
Rmt '��  ��	
��
	�����#
�ก�
�3�M���	
��  

      ก
4����ก�

��%����'(���$��6��	���� ก��ก���%�
� ���'(� �"&76 
      
�'����'(�&�8ก%
����8#
�9 (London PM FIX) ���!
��'$���	
� 
      �
ก�!
�����!K�8ก%
����L�� 
      ก
4����ก�

��%�ก���%���(� �� �"&76
�'���(� �����(Light sweet  
      crude oil-WTI) ���!
��'$���	
��
ก�!
�����!K�8ก%
����L�� 

Pm  '��   N
'$�#
�ก�
�3�M���	
�������������� t   
Pm-1 '��   N
'$�#
�ก�
�3�M���	
�������������� t-1 
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 4.1.2 ก�
���'
�"#M��	
��
	�������
������	
��  '(���4L�6������ 

∑
=

=
n

t

mt
m n

R
R

1  
R�����   

 mR  '�� ��	
��
	�������
���#
�ก�
�3�M���	
�� 
   ก
4����ก�

��%����'(���$��6��	���� ก��ก���%�
� ���'(� �"&76 
   
�'����'(�&�8ก%
����8#
�9 (London PM FIX) ���!
��'$���	
� 
   �
ก�!
�����!K�8ก%
����L�� 
   ก
4����ก�

��%�ก���%���(� �� �"&76
�'���(� �����(Light sweet  
   crude oil-WTI) ���!
��'$���	
��
ก�!
�����!K�8ก%
����L�� 

 mtR  '�� ��	
��
	�����#
�ก�
�3�M���	
�� 
   ก
4����ก�

��%����'(���$��6��	���� ก��ก���%�
� ���'(� �"&76 
   
�'����'(�&�8ก%
����8#
�9 (London PM FIX) ���!
��'$���	
� 
   �
ก�!
�����!K�8ก%
����L�� 
   ก
4����ก�

��%�ก���%���(� �� �"&76
�'���(� �����(Light sweet  
   crude oil-WTI) ���!
��'$���	
��
ก�!
�����!K�8ก%
����L�� 
 n '�� �����
�����# �����(�ก�
T5กU�
����� V5��8� �
W��$�L�6	� 7$�� 
   
"�"��
����&76&�ก�
�!
��������7$����
� '��   
   1.R���!
��������&�7$����
������ก��8(�#
��ก���%�
� ���'(�     
   ก���%�
� ��(� �� �
"ก�

��%�&����'(���$� ����'�� n ��$�ก�� 78 ��� 
   2. R���!
��������&�7$����
������ก��8(�#
��ก���%�
� ���'(� 
        ����'�� n ��$�ก�� 108 ��� 
   3.R���!
��������&�7$����ก[	�T
U9ก��8#
�9�� 
�ก� (Sub prime)  
   ����'�� n ��$�ก�� 226 ��� 
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4.2 ก�����������������!� ���ก���$�%&��
'�ก���������  
 

 4.2.1 ��	
��
	��������#
�ก�
�3�M!
�T��ก'�� �8���� 
 

Rft = 
1f

1ff

P
PP - 

 

R����� 
Rft '��  ��	
��
	��������#
�ก�
�3�M T-Bill 3 M 
Pf  '��   N
'$�#
�ก�
�3�M T-Bill 3 M ��������� t  
Pf-1 '��   N
'$�#
�ก�
�3�M T-Bill 3 M ��������� t-1 

 
 4.2.2 ��	
��
	��������#
�ก�
�3�M!
�T��ก'�� �8����R����
���'(���4L�6������ 
     

fR  =  
∑
=

n

t

ft

n

R

1  
R�����  

 fR  '��  ��	
��
	�������
������#
�ก�
�3�M T-Bill 3 M 

 ftR  '��  ��	
��
	��������#
�ก�
�3�M T-Bill 3 M 
 n '�� �����
�����# �����(�ก�
T5กU�
����� V5��8� �
W��$�L�6	� 7$�� 
   
"�"��
����&76&�ก�
�!
��������7$����
� '��   
   1.R���!
��������&�7$����
������ก��8(�#
��ก���%�
� ���'(�     
   ก���%�
� ��(� �� �
"ก�

��%�&����'(���$� ����'�� n ��$�ก�� 78 ��� 
   2. R���!
��������&�7$����
������ก��8(�#
��ก���%�
� ���'(� 
        ����'�� n ��$�ก�� 108 ��� 
   3.R���!
��������&�7$����ก[	�T
U9ก��8#
�9�� 
�ก� (Sub prime)  
   ����'�� n ��$�ก�� 226 ��� 
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4.3 ก����������������������������� !� ก��� �)�*��� �+� 
 

 4.3.1 ��	
��
	��������ก�

��%�&����'(���$�(Gold Bullion) 
 

=gR  

1-t
 ����	
���
����������

1-t
����	
���
����������

t
����	
���
���������� -

 

 gR  �,�  �������������!� ก��� �)�*��� �+���-  

 4.3.2 ก�
���'
�"#M��	
��
	�������
������ก�

��%�&����'(�  '(���4L�6������ 

n

R
R

n

t
g

g

∑
== 1  

 Rg   '�� ��	
��
	�������
���������'(���$�(Gold Bullion) 

 gR   '��  ��	
��
	��������ก�

��%�&����'(���$�
����� 
 n  '�� �����
�����# �����(�ก�
T5กU�
�����V5��8� �
W��$�L�6	�  
   7$��
"�"��
����&76&�ก�
�!
��������7$����
� '��   
   1.R���!
��������&�7$����
������ก��8(�#
��ก���%�
� ���'(�     
      �
"ก�

��%�&����'(���$� ����'�� n ��$�ก�� 78 ��� 
   2. R���!
��������&�7$����
������ก��8(�#
��ก���%�
� ���'(� 
        ����'�� n ��$�ก�� 108 ��� 
   3.R���!
��������&�7$����ก[	�T
U9ก��8#
�9�� 
�ก� (Sub prime)  
      ����'�� n ��$�ก�� 226 ��� 
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 4.3.3 '�� �8����������'(���$�(Gold Bullion) 

   
( ) 2

1

1

2


















−

=
∑
=

n

RR
n

t
gg

gσ  

 gσ   '��  '$�8$����������� �	
9�������	
��
	�����������'(���$� 
          (Gold Bullion) 

 Rg   '��  ��	
��
	�������
���������'(���$�(Gold Bullion) 

 gR    '��  ��	
��
	��������ก�

��%�&����'(���$�(Gold Bullion) 
 n  '�� �����
�����# �����(�ก�
T5กU�
�����V5��8� �
W��$�L�6	�  
   7$��
"�"��
����&76&�ก�
�!
��������7$����
� '��   
   1.R���!
��������&�7$����
������ก��8(�#
��ก���%�
� ���'(�     
      �
"ก�

��%�&����'(���$� ����'�� n ��$�ก�� 78 ��� 
   2. R���!
��������&�7$����
������ก��8(�#
��ก���%�
� ���'(� 
        ����'�� n ��$�ก�� 108 ��� 
   3.R���!
��������&�7$����ก[	�T
U9ก��8#
�9�� 
�ก� (Sub prime)  
      ����'�� n ��$�ก�� 226 ��� 
 4.2.4 ก�
����
	������
"'�� �8�������ก�

��%����'(���$� 
 V5���"&76ก�
����
	������
"'�� �8����R��&76 �	
���	� 	�������� Sharpe1  
�
" �	
���	� 	�������� Treynor c Black2 
  
 
 
 

                                                   
1 ��
�	�M 8���M�ก6�. 2545. ก�

��%�.  ก
%���3e: R
�3� 3M #������
��g

 T�8	
M. 
2 �
���������ก��. 



 

 55 

 �	
���	� 	�������� Sharpe1 
 �
	��������ก�

��%����'(���$� 

( )
g

fg RR

σ

−
=

 
�ก4hM	�  �	
������ก�

��%����'(���$� 
 

( )
m

fm RR

σ
−

 
 Rg  '�� ��	
��
	�������
���������'(���$�(Gold Bullion) 

 fR   '�� ��	
��
	�������
������#
�ก�
�3�M T-Bill 3 M  

 mR  '�� ��	
��
	�������
������
�'����'(�8ก%
������

�
M8#
�9  
    (London PM FIX) ���!
��'$���	
��
ก�!
�����!K�8ก%
����L�� 

 gσ   '��  '$�8$����������� �	
9�������	
��
	�������� 
    ���'(���$�(Gold Bullion) 
 mσ  '�� '$�8$����������� �	
9�������	
��
	��������
�'� 
    ���'(�8ก%
������

�
M8#
�9(London PM FIX) ���!
��'$� 
    ��	
��
ก�!
�����!K�8ก%
����L�� 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                   
1 ��
�	�M 8���M�ก6�. 2545. ก�

��%�.  ก
%���3e: R
�3� 3M #������
��g

 T�8	
M. 
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  �	
���	� 	�������� Treynor c Black1  

ER

mg
R-R

AR
σ

=  

R�����  

 gR  = ��	
��
	�������
���������'(���$�(Gold Bullion) 

 mR  = ��	
��
	�������
������
�'����'(�8ก%
������

�
M8#
�9  
        (London PM FIX) ���!
��'$���	
��
ก�!
�����!K�8ก%
����L�� 
 ERσ  = '$�8$����������� �	
9������
	$�������	
��
	�������
������ 
         ���'(���$�ก����	
��
	�������
������
�'����'(�8ก%
������

�
M 
         8#
�9(London PM FIX) ���!
��'$���	
��
ก�!
�����!K�8ก%
����L�� 
 

4.4 ก����"��ก��"+����� ��!� ก� �)���� 
 

 ก�
T5กU������������	6��ก�
�!
����������	
��
	�����
"#�$��ก�

��%�&�
ก���%�
� ���'(� ก�

��%�&�ก���%�
� ��(� �� �
"ก�

��%�&����'(���$�(Gold Bullion)
�6��	���� �������ก�
����
ก�
�(�����������ก���%��"&76��g� �	
���	� 	�������� Sharpe  
�
"  �	
���	� 	�������� Treynor c Black #
�� Appraisal Ratio ��������ก 
 1. 	� 8N	
ก�
'(���4��� �	
���	� 	�������� Jensen �
"  �	
���	� 	��
������ Treynor   

  �	
����	� 	�������� Jensen2 

 = ( ) pfmpfp RRRR βα −+=−  
  
 

                                                   
1 ��
�	�M 8���M�ก6�. 2545. ก�

��%�.  ก
%���3e: R
�3� 3M #������
��g

 T�8	
M. 
2 �
���������ก��. 
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 �	
���	� 	�������� Treynor1  
 

 

( )
p

fp RR

β

−
=

 
 �"3�L�6�$�  �ก�
&76'$���	6����ก���%�
� �!K�'$�'�� �8��������(� �!
����	
�
�
	��������ก���%�
�  �5���$�ก���$� �ก�
�(����'$�'�� �8��������!K�
"��(Systematic risk)
 �&76ก�
'(���4�3����6�������� �	$8(�#
��ก�

��%���ก
��%�'�
����"'(��5�W5�'�� �8����
����# � '��  '$�'�� �8��������!K�
"��(Systematic risk)�
"'$�'�� �8�������L $�!K�
"��
(Unystematic risk)       ������� �	
���	� 	�������� Sharpe �
" Treynor c Black #
�� 
Appraisal Ratio �5��# �"8 ก��ก�
�(� �����
"!
"� ���
	��������ก���%�
�  �3
�" �
ก�
&76���'�� �8����
� ���ก���%��6��'$�8$����������� �	
9�� V5��
� '$�'�� �8�������� 2 
!
"�m� �
$� ก�����'
�"#M 
 2. ��ก�6���� 1 ก�
��� �	
ก�
������ Jensen �
"  �	
���	� 	�������� 
Treynor  �ก�
&76'$���	6����ก���%�
� �!K�'$�'�� �8��������(� �!
����	
��
	��������
ก���%�
�  V5���%�����(�&#6ก�
ก(�#��'$���	6����ก���%�
� ��� �&76����"L $�# �"8  #
��
����" �ก�
&76'$���	6���� �&76���ก��ก���%�
� L $�# ���ก��	� ����
4n�4�����ก
��%�กoL�6 
�7$� '$���	6����ก���%�
� ���'(� ����"8� �
W&76
�'����'(����	
��R
ก ��!K�'$���	6�
L�6 �	$�������
�'����'(����	
��R
กกo8� �
W �#
��8ก%
���� �7$� 
�'����'(�&�	
��

����� 
�'����'(�&�	
��&�!
"��T�W�	"�����กก
��  
 3. ก�
T5กU������������	6��ก�
�!
����������	
��
	�����
"#�$��ก�

��%�&�
ก���%�
� ���'(� ก�

��%�&�ก���%�
� ��(� �� �
"ก�

��%�&����'(���$�(Gold Bullion)
�6��	���� ��������5��"	6���!
��������R�������กก�
�(�����������ก���%���ก��	
�
�
	��������ก���%�����ก���5���
�� �!
���6��'�� �8���� 	� ��g�ก�
'(���4��� �	
������
��� Sharpe �
" Treynor c Black #
�� Appraisal Ratio  �
"L $&76��g�ก�
'(���4 �	
	� 	��
������ Jensen �
"  �	
���	� 	�������� Treynor �3
�" �	
��� 2 	����� �"�!K� �	
ก�


                                                   
1 ��
�	�M 8���M�ก6�. 2545. ก�

��%�.  ก
%���3e: R
�3� 3M #������
��g

 T�8	
M. 
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����
ก�
�(�����������ก���%�����!
��������
"#�$����	
��
	���������ก���5���
����
���ก��
��	
��
	��������'�
�"�!K� 
 4.3.1 ��	
��
	��������ก���%�
�  
 �
	��������&76&�ก�
!
"� ���
ก�
�(���������5��!K��
	��������       
ก���%�
� �"'(���4��ก��	
�ก�
�!
�����!
���� N
'$��
�3�M8��8%�g�	$� 1 7$����
� '�� 

ก
4� �ก�
�$������!p��
 

  Rpt  =  
1

1

−

− +−

t

ttt

NAV

DNAVNAV      

L�6�ก$  
7���ก���%� 7����$�ก���%� �
�U��#
�ก�
�3�M���ก�
ก���%� 

ก���%��!q��' Rก
�M  K-GOLD  ก8�ก
L�� �(�ก�� 
 
V5�� �ก�
�$������!p��
� ��������� 19  ���'  2552 ��$�ก�� 0.4 ���/#�$�� 
  ก
4�L $ �ก�
�$������!p��
 

  Rpt  =           1

1

−

−−

t

tt

NAV

NAVNAV

 
L�6�ก$ 

7���ก���%� 7����$�ก���%� �
�U��#
�ก�
�3�M���ก�
ก���%� 
ก���%�
� ���'(� 

ก���%��!q��#�
L�� Rก
�M wp��M  TMBGOLD  �#�
L�� �(�ก�� 
ก���%��!q���o ��wV�                        
����	�
M��7�����
 Rก
�M wp��M  

I-GOLD  ��o ��wV� �(�ก�� ( #�7�) 

ก���%��!q���%g��Rก
�M  AYFGOLD  ��%g�� �(�ก�� 
ก���%�
� ��(� �� 

ก���%��!q���o ��wV� ����	�
M
��7�����
 ���
M wp��M  

I-OIL  ��o ��wV� �(�ก�� ( #�7�) 

ก���%��!q� ��8Rก6 ���
M wp��M  TISCOOIL  ��8Rก6 �(�ก�� 
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R����� 
Rpt '��  ��	
��
	��������ก���%�
� &������
���� t 
  '�� ก���%�
� ���'(� �
"ก���%�
� ��(� �� 
NAVt  '��   N
'$��
�3�M8��8%�g����ก���%�
� 
�����  4 ��
���� t  
NAVt-1 '��   N
'$��
�3�M8��8%�g����ก���%�
� 
�����  4 ��
���� t-1 

 Dt        '��     ����!p��
�$�� 4 ��
���� t  
       8(�#
��ก�
'(���4ก���%��!q��' Rก
�M 4  N
'$��
�3�M8��8%�g����
       ก���%������� 19  ���'  2552 ��$�ก�� 0.4 ���/#�$�� 
 4.3.2 ��	
��
	��������ก���%�
� R����
���'(���4L�6������ 

Rp =  
∑
=

n

t

pt

n

R

1  
R����� 

 ptR  '�� ��	
��
	�������
������ก���%�
� ���'(�#
��ก���%�
� ��(� �� 
 Rpt '��  ��	
��
	��������ก���%�
� &������
���� t 
 n  '�� �����
�����# �����(�ก�
T5กU�
�����V5��8� �
W��$�L�6	�  
   7$��
"�"��
����&76&�ก�
�!
��������7$����
� '��   
            1.R���!
��������&�7$����
������ก��8(�#
��ก���%�
� ���'(��
"ก�

��%�&� 
���'(���$� ����'�� n ��$�ก�� 78 ��� 
             2. R���!
��������&�7$����
������ก��8(�#
��ก���%�
� ���'(� ����'�� n ��$�ก��  
108 ��� 
             3.R���!
��������&�7$����ก[	�T
U9ก��8#
�9�� 
�ก� (Sub prime) ����'�� n ��$�ก�� 
226 ��� 
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Pσ
=

 4.3.3 '�� �8�������ก���%�
�  

 '�� �8����
� ���ก���%�
�  ���L�6�6��'$�8$����������� �	
9�� ( Pσ ) �����	
�
�
	�������� ก���%�
�  R�� �8 ก�
 ������  

    

( ) 2

1

1

2













 −
∑
−

n

t

ppt

n

RR

 
R����� 

 ptR  '�� ��	
��
	�������
������ก���%�
� ���'(�#
��ก���%�
� ��(� �� 
Rpt       '��      ��	
��
	��������ก���%�
� ���'(�#
��ก���%�
� ��(� ��
����� 

 n  '�� �����
�����# �����(�ก�
T5กU�
�����V5��8� �
W��$�L�6	�  
   7$��
"�"��
����&76&�ก�
�!
��������7$����
� '��   
            1. R���!
��������&�7$����
������ก��8(�#
��ก���%�
� ���'(��
"ก�

��%�&�    
���'(���$� ����'�� n ��$�ก�� 78 ��� 
            2.  R���!
��������&�7$����
������ก��8(�#
��ก���%�
� ���'(�����'�� n ��$�ก��  
108 ��� 
            3.  R���!
��������&�7$����ก[	�T
U9ก��8#
�9�� 
�ก� (Sub prime) ����'�� n  
��$�ก�� 226 ��� 
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 4.3.4 ก�
!
"� ���
!
"ก��ก�
���ก���%� 
      1.  �	
���	� 	�������� Sharpe1  
   1.1 ก�
'(���4'$� �	
��� 
   

= 









 −

p

fpt RR

σ  

 pσ   =  '$�8$����������� �	
9�������	
��
	�������� 
    ก���%�
� ���'(�#
��ก���%�
� ��(� �� 
  

 ptR   =  ��	
��
	�������
������#�$��
��%����ก���%�
� ���'(� 
    #
��ก���%�
� ��(� �� 

 fR   =  ��	
��
	�������
������#
�ก�
�3�M T-Bill 3 M  
 
   1.2 �ก4hM	�  �	
������ Sharpe  

= 

( )
m

fm RR

σ

−

 

 mσ  =  '$�8$����������� �	
9�������	
��
	����� 
   ก
4����ก�

��%�ก���%�
� ���'(� �"&76��	
��
	�����
�'� 
   ���'(�&�8ก%
����8#
�9 (London PM FIX) ���!
��'$���	
��
ก�!
���� 
   �!K�8ก%
����L�� 
          ก
4����ก�

��%�ก���%���(� �� �"&76��	
��
	�����
�'���(� ����� 
   (Light sweet crude oil-WTI) ���!
��'$���	
��
ก�!
�����!K�8ก%
 
   ����L�� 

                                                   
1 ��
�	�M 8���M�ก6�. 2545. ก�

��%�.  ก
%���3e: R
�3� 3M #������
��g

 T�8	
M. 
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         mR  =  ��	
��
	�������
���#
�ก�
�3�M���	
�� 
          ก
4����ก�

��%�ก���%�
� ���'(� �"&76
�'����'(�&� 
   8ก%
����8#
�9 (London PM FIX) ���!
��'$���	
��
ก�!
�����!K� 
   8ก%
����L�� 
          ก
4����ก�

��%�ก���%���(� �� �"&76
�'���(� �����(Light sweet  
          crude oil-WTI) ���!
��'$���	
��
ก�!
�����!K�8ก%
����L�� 

  fR  =  ��	
��
	�������
������#
�ก�
�3�M T-Bill 3 M 

 

 W6�'$� 









 −

p

fpt RR

σ   �กก�$� 







 −

m

fm RR

σ  �8���$�ก
%$ #
�ก�
�3�Mก���%�
�  �
�
ก�
�(�������������ก�$�	
��  

 W6�'$� 









 −

p

fpt RR

σ  �6��ก�$� 







 −

m

fm RR

σ  �8���$�ก
%$ #
�ก�
�3�Mก���%�
�  �
�
ก�
�(�������������$ก�$�	
��  

  2.  �	
���	� 	�������� Treynor c Black #
�� Appraisal ratio1 

ER

mp

σ

R-R
AR =  

R�����  

 ptR  =  ��	
��
	�������
������#�$��
��%����ก���%�
� ���'(� #
�� 
          ก���%�
� ��(� �� 

                                                   
1 ��
�	�M 8���M�ก6�. 2545. ก�

��%�.  ก
%���3e: R
�3� 3M #������
��g

 T�8	
M. 
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 mR  =  ��	
��
	�������
���#
�ก�
�3�M���	
�� 
   ก
4����ก�

��%�ก���%�
� ���'(� �"&76
�'����'(�&� 
   8ก%
����8#
�9 (London PM FIX) ���!
��'$���	
��
ก�!
�����!K�8ก%
 
   ����L�� 
   ก
4����ก�

��%�ก���%���(� �� �"&76
�'���(� �����(Light sweet  
   crude oil-WTI) ���!
��'$���	
��
ก�!
�����!K�8ก%
����L�� 
 ERσ  =  '$�8$����������� �	
9������
	$�������	
��
	�������
������ 
   #�$��
��%�ก����	
��
	�������
������	
�� 
 

4.5 ก����������%���������0"1��'� �������ก��� �)� 

 	� ���'����� Treynor �
" Mazuy1 
Rpt - Rft  = apt + bpt (Rmt - Rft) + cp(Rmt - Rft)

2 + ep 
R����� 
 Rpt  '�� ��	
��
	��������ก���%�
� ���'(�
����� 
 Rft  '��  ��	
��
	��������#
�ก�
�3�M T-Bill 3 M
�����  
 Rmt '�� ��	
��
	�����#
�ก�
�3�M���
�'����'(�&�8ก%
����8#
�9  
    (London PM FIX) ���!
��'$���	
��
ก�!
�����!K�8ก%
����L�� 
 bpt  '�� '$���	6����ก���%�
�  
 cp  '�� '$�8� !
"8��g�~���'�� 8� �
W�6��7$�����#�"��
�
��%�  
    (Market timing) 
 ep  '�� Error Term 
  
  
 

                                                   
1 ��
�	�M 8���M�ก6�. 2545. ก�

��%�.  ก
%���3e: R
�3� 3M #������
��g

 T�8	
M. 
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 4.5.1 �����	�6� N
  
 R�� �ก�
T5กU��6� N

��������ก���%�
� ���'(����
��%�&�ก���%�
� ��� �
�R�����"
��%�&�#�$��
��%����ก���%�
� 	$��!
"��T�3���ก���%������ R����
���&�
��
��n7�L $�6��ก�$�
6��
" 80 ��� N
'$��
�3�M8��8%�g����ก���%� #
��	� ��	
�8$�����8(���ก���
ก.
.	. �"!
"ก�Tก(�#�� R���"
��%�&�#�$��
��%����ก���%�	$��!
"��T7��� SPDR GOLD 
TRUST  �(���� 4 ก���%�&�7$����
�	����	$����� ���'  2552 c 8��#�'  2552 V5��L�6�ก$ 
 1. ก���%��!q��#�
L��Rก
�M wp��M  
 2. ก���%��!q��' Rก
�M 
 3. ก���%��!q���o ��wV� ����	�
M��7�����
Rก
�M wp��M 
 4. ก���%��!q���%g��Rก
�M 
 4.5.2 8W�	����&76&�ก�
T5กU� 
 &76ก�
���'
�"#M8 ก�
W�W�����L $&7$�7���86� (Non-Linear Regression) �3���#�
8� !
"8��g�~���'�� 8� �
W�6�����#�"ก�

��%�	� 8m��"	
�� R���(��6� N
���L�6���ก���%�
���� 4 ก���%�L!���'
�"#MR��&76R!
�ก
  Eviews ��
"ก���%� �3���!
"� ��'�� 8� �
W����6��
���#�"ก�

��%�	� 8m��"	
������N6�
�#�
ก���%�  
 4.5.3 ก�
	���8  	�9�� 
 H0 = �N6�
�#�
ก���%�
�  �'�� 8� �
W�6�����#�"��
�ก�

��%�	�  
      8m��"	
�� (cp≥0) 
 H1 = �N6�
�#�
ก���%�
� L $ �'�� 8� �
W�6�����#�"��
�ก�

��%�	�  
      8m��"	
�� (cp <0) 
  
 R����� cp(Rm - Rf)

2   �ก�
ก(�#���!K���� ก(�
��8������ �3
�"�"8$��
�(�&#6 
characteristic line �"7���5��  �3������'�� 8� �
W�6��7$�����#�"��
�����N6�
�#�
ก���%�
�  
����'�� #�ก �ก�
'(���4�
6�3��$� '$�8� !
"8��g�~  cp  �กก�$� 0 �8���$� �ก�
�!
�����!
�
'�� 7������86� characteristic line �!K���ก �8���$� �N6���ก�
ก���%� �'�� 8� �
W�6��
���#�"ก�

��%�	� 8m��"	
�� ����'�� �N6���ก�
ก���%�8� �
W����"�!
�����!
�8��8$��ก�


��%�&�#�$��
��%����ก���%�
� 	$��!
"��T� ���
�'����'(���$�&�	
���!
�����!
�L!	� 
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8m��"	
�� �7$� &�8m��"	
�����5�� �ก�
!
��8��8$��#�$��
��%�&#6�3�� 8N��5�� �	$&� % 
ก
��ก�� '$�8� !
"8��g�~  cp �6��ก�$� 0 �8���$� �ก�
�!
�����!
�'�� 7������86� 
characteristic line �!K�
� �8���$� �N6���ก�
ก���%�L $ �'�� 8� �
W�6�����#�"ก�

��%�	� 
8m��"	
��  
  
 
 
 
 
 


