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����� 5 
 

��ก
��
ก�
 
 

5.1 ก
������ก
���
�����
����ก�������������
  ก�����������
��� 
�� ก
������!������
��"�!�#"�����
���$�ก�� 
%����%"��&��'(�)
�� * ��&��+��,
�� 2552 

  
 ก�����	
ก������
�
��
���ก����
��������������	
�����
�����������      
 ����!���� (risk-adjusted return) 01���
��
��2��3���
�425������������4�6�� 2 �������  8� 

1. ������������������� Sharpe 
�
ก�� ��
�>������������������� Sharpe 25��ก����?�ก
�?����ก����� 

��ก��@
 2 ก
�?�  8�  
 1.1 ����������������	
�����
����������� ����!���� �56�?��ก��
���
�
��� ��
��?� ก��ก����
������ �� 4 ก����
 ����������	
�����
���6
�ก���B�C T-Bill 3 M ��@

�����
���6
�ก���B�C���I2�ก ����!���� �
5�����	
�����
����� ���� ���
!ก�
���

!6��J (London PM FIX) ������� ?�������
ก��
���
��@
!ก�
���
Q����@
�����
���6
�ก���B�C
����
�� �
5
����2�� ?� Sharpe Ratio 2�ก��กQ�
��� ����������� 5.1 Sharpe Ratio 2�ก
�����	
�����
���ก��
���
�
��� �������
 �
�?����8�
BTUV� � W ��8�
!��6� � 2552 
Q��	
���
�4 
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%
�
���� 5.1  
Sharpe Ratio 8
ก��%�
��%�����ก
������!������
�
$���  

!�#"����&��'(�)
�� * ��&��+��,
�� 2552 

�8��ก����
/ �ก>ZC����J�
 

ก��
���
�
��� ����?� 

Sharpe ��
��� 

�����	
�����
 
���6
�ก���B�C T-Bill 3 M 

KGold -0.0856 1  

IGold -0.0920 2  

TMBGold -0.1119 3 -0.1344 

AYFGold -0.1422 4  

ก��
���
�
��� ����?� -0.1675 5  

����� : 2�กก�� ��
�> 
 	
ก����� ��56C��������������
25B�Q���?� ก����
�����c��  �ก
�C (KGold) ��
	
ก������
�
��
����������� ����!�������!d����!���
�����ก
�?�ก��
���
��4�6��Q�?�?�ก��
���
�

ก����
������ ��6�8�ก��
���
�
��� ����?������
��� ����� ?� Sharpe ��?�ก�� -0.0856   ��?
�
�>5���ก��
���
�
��� ����?������
���
�4
�6�	
�����
���ก��
���
����������� ���
�!�����������!�� ����� ?� Sharpe ��?�ก�� -0.1675 
 2�ก	
ก������
�
��
����
����ก��
���
������������� Sharpe Ratio 25B�
Q���?� �� 3 ก����
��� Q���ก? ก����
�����c��  �ก
�C (KGold) ก����
��c���e���f0���
����C   
�
���
�

�ก
�C fg
�C (IGold) �
5ก����
��c��6��Q�� �ก
�C fg
�C (TMBGold) �����	
ก��
����
�
��
��ก�?��ก>ZC����J�
 
��
�!���?� 	d�2��ก��ก����
!����h���6��ก����
�6�Q��
	
�����
�����ก�?�	
�����
2�กก��
���
6
�ก���B�C T-Bill 3 M 
 1.2 ����������������	
�����
����������� ����!���� �56�?��ก��
���
�
ก����
���

4����
 ����������	
�����
���6
�ก���B�C T-Bill 3 M ��@
�����
���6
�ก���B�C���I2�ก
 ����!���� �
5�����	
�����
����� �
4����
���(Light sweet crude oil-WTI) ������� ?������
�
ก��
���
��@
!ก�
���
Q����@
�����
���6
�ก���B�C����
�� �
5
����2�� ?� Sharpe Ratio 
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2�ก��กQ�
��� ����������� 5.2 Sharpe Ratio 2�ก�����	
�����
���ก����
���
4����

�����
 �
�?����8�
BTUV� � W ��8�
!��6� � 2552  Q��	
���
�4 
 

%
�
���� 5.2  
Sharpe Ratio 8
ก��%�
��%��������ก�����������
����
$���  

!�#"����&��'(�)
�� * ��&��+��,
�� 2552 
 

�8��ก����
 �ก>ZC����J�
 

  

Sharpe ��
��� 

�����	
�����
���6
�ก���B�C T-Bill 3 M 

Ioil 0.0594 1 

Tiscooil 0.0525 2 
0.0482 

����� : 2�กก�� ��
�> 
 	
ก����� ��56C��������������
25B�Q���?� ก����
��c���e���f0� ��
����C      
�
���
�

 ���
C fg
�C (Ioil) ��	
ก������
�
��
����������� ����!�������!d����!���
�����ก
�?�ก��

���
��4�6�� ����� ?� Sharpe ��?�ก�� 0.0594 
 2�ก	
ก������
�
��
����
����ก��
���
������������� Sharpe Ratio 25B�
Q���?���กก����
���
4����
��	
ก������
�
��
��ก�?��ก>ZC����J�
 
��
�!���?� 	d�2��ก��ก����

!����h���6��ก����
�6�Q��	
�����
�����ก�?�	
�����
2�กก��
���
6
�ก���B�C T-Bill 3 M 

 
2. ������������������� Treynor-Black 6�8� Appraisal Ratio 
 
�
ก�� ��
�>������������������� Treynor-Black 6�8� Appraisal Ratio 25�� 

ก����?�ก
�?����ก�������ก��@
 2 ก
�?�  8�  
 1.1 ����������������	
�����
����������� ����!���� �56�?��ก��
���
�
��� ����?� 
ก��ก����
������ �� 4 ก����
 ����������	
�����
����� ���� ���
!ก�
���
!6��J 
(London PM FIX) ������� ?�������
ก��
���
��@
!ก�
���
Q����@
�����
���6
�ก���B�C���
�
�� �
5
����2�� ?� Treynor-Black 6�8� Appraisal Ratio 2�ก��กQ�
��� ����������� 5.3 
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Appraisal Ratio 2�ก�����	
�����
���ก��
���
�
��� �������
 �
�?����8�
BTUV� � W 
��8�
!��6� � 2552 Q��	
���
�4 
 

%
�
���� 5.3 
 Appraisal Ratio 8
ก��%�
��%��������ก
������!������
�
$��� 

!�#"����&��'(�)
�� * ��&��+��,
�� 2552 
 

�8��ก����
/ 

ก��
���
�
��� ����?� 

Treynor W Black 6�8� Appraisal Ratio ��
��� 

KGold 0.0539 1 

IGold 0.0359 2 

TMBGold 0.0083 3 

ก��
���
�
��� ����?� 0.0058 4 

AYFGold 0.0015 5 

����� : 2�กก�� ��
�> 
 ��ก����	
����
������������������������� ก��������	���	
 �ก��
 (KGold) �'
��ก���(�	�������')��*����+
���	,')+��'),-��'),��.������ก����ก��������*/����������ก�������.�
ก�����������
(���0�ก�������.����
(�1������+��	�� ��+�'
�� Treynor W Black 6�8� 
Appraisal Ratio 	���ก*� 0.0539 1��.��2��')ก�������.�ก��������ก�����	����+�3+��ก��
 
(AYFGold) �*/�.�������1�����ก��������')��*����+
���	,')+��)(��'),�� ��+�'
�� Treynor W 
Black 6�8� Appraisal Ratio 	���ก*� 0.0015  ��?��4�
�4��8����ก��B�2��>� ?� Treynor W Black 6�8� 
Appraisal Ratio 25B�Q���?� ��กก����
������ ���
5ก��
���
�
��� ����?��� ?���@
��ก 
��

�!���?�  ?��3
�����������	
�����
���ก����
���6�8�ก��
���
�
��� ����?��� ?���กก�?�
 ?��3
��������	
�����
����� ���� ���
!ก�
���
!6��J (London PM FIX) ������� ?������
�
ก��
���
��@
!ก�
���
Q�� 
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 1.2 ����������������	
�����
����������� ����!���� �56�?��ก��
���
�
ก����
���

4����
 ����������	
�����
����� �
4����
���(Light sweet crude oil-WTI) ������� ?������
�
ก��
���
��@
!ก�
���
Q����@
�����
���6
�ก���B�C����
�� �
5
����2�� ?� Treynor-Black 
6�8� Appraisal Ratio 2�ก��กQ�
��� ����������� 5.4 Appraisal Ratio 2�ก�����	
�����

���ก����
���
4����
�����
 �
�?����8�
BTUV� � W ��8�
!��6� � 2552  Q��	
���
�4 
 

%
�
���� 5.4  
Appraisal Ratio 8
ก��%�
��%��������ก�����������
����
$��� 

 !�#"����&��'(�)
�� * ��&��+��,
�� 2552 
 

�8��ก����
 

  

Treynor W Black 6�8� 
Appraisal Ratio 

��
��� 

Ioil -0.0056 1 

Tiscooil -0.0109 2 

����� : 2�กก�� ��
�> 
 	
ก����� ��56C��������������
25B�Q���?� ก����
��c���e���f0� ��
����C      
�
���
�

 ���
C fg
�C (Ioil) ��	
ก������
�
��
����������� ����!�������!d����!���
�����ก
�?�ก��

���
��4�6�� ����� ?� Treynor W Black 6�8� Appraisal Ratio ��?�ก�� -0.0056 ��?��4�
�46�ก��ก��
B�2��>� ?� Treynor W Black 6�8� Appraisal Ratio B��?��� ?����
� 
��
�!���?�  ?��3
������
�����	
�����
���ก����
����� ?�
���ก�?� ?��3
��������	
�����
����� �
4����
���
(Light sweet crude oil-WTI) ������� ?�������
ก��
���
��@
!ก�
���
Q�� 01����2��	
��2�ก
	d�2��ก��ก����
Q�?!����h���6��ก����
Q����ก�?��� �
4����
�����������@
�ก>ZC�
ก�����	
ก��
����
�
��
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5.2 ก
������ก
���
�����
����ก�������������
�� ก
������!������
��"� 
 !�#"�����
���$�ก�� %����%"��&�����
�� 2552 * ��&��+��,
�� 2552 

 
 ก�����	
ก������
�
��
���ก����
������ �������������	
�����
�����������
 ����!���� (risk-adjusted return) 01���
��
��2��3���
�425������������4�6�� 2 �������  8� 

1. ������������������� Sharpe 
�
ก�� ��
�>������������������� Sharpe 25��ก����?�ก
�?����ก����� 

��ก��@
 2 ก
�?�  8�  
 1.1 ����������������	
�����
����������� ����!���� �56�?��ก��
���
�
��� ��
��?� ก��ก����
������ �� 4 ก����
 ����������	
�����
���6
�ก���B�C T-Bill 3 M ��@

�����
���6
�ก���B�C���I2�ก ����!���� �
5�����	
�����
����� ���� ���
!ก�
���

!6��J (London PM FIX) ������� ?�������
ก��
���
��@
!ก�
���
Q����@
�����
���6
�ก���B�C
����
�� �
5
����2�� ?� Sharpe Ratio 2�ก��กQ�
��� ����������� 5.5 Sharpe Ratio 2�ก
�����	
�����
���ก��
���
�
��� �������
 �
�?����8�
��
� � W ��8�
!��6� � 2552 
Q��	
���
�4 

%
�
���� 5.5  
Sharpe Ratio 8
ก��%�
��%�����ก
������!������
�
$��� 

!�#"����&�����
�� * ��&��+��,
�� 2552 
 

�8��ก����
/ �ก>ZC����J�
 

ก��
���
�
��� ����?� 

Sharpe ��
��� 

�����	
�����
 
���6
�ก���B�C T-Bill 3 M 

KGold -0.0172 1  

IGold -0.0379 2  

TMBGold -0.0626 3 -0.0444 

AYFGold -0.0718 4  

ก��
���
�
��� ����?� -0.0826 5  

����� : 2�กก�� ��
�>  
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ก����� ��56C��������������
25B�Q���?� ก����
�����c��  �ก
�C (KGold) ��
	
ก������
�
��
����������� ����!�������!d����!���
�����ก
�?�ก��
���
��4�6��Q�?�?�ก��
���
�

ก����
������ ��6�8�ก��
���
�
��� ����?������
��� ����� ?� Sharpe ��?�ก�� -0.0172 ��?
�
�>5���ก��
���
�
��� ����?������
���
�4
�6�	
�����
���ก��
���
����������� ���
�!�����������!�� ����� ?� Sharpe ��?�ก�� -0.0826 
 ��ก��ก���(�	���������1�����ก���������������*���� Sharpe Ratio ����
������ �' 2 ก�������� ���1ก� ก��������	���	
 �ก��
 (KGold) 1��ก�����	���	�A�	�BC'���	���
   
	�D*)�1���ก��
 BE��
 (IGold) �')�'��ก���(�	�������'ก���	ก2G
����H�� �*)�1,����� �-��*�ก��
ก�����,����I������ก�����.����������1���')�'ก��������1����กก���������*ก��*�+
      
T-Bill 3 M 
 

2. ������������������� Treynor-Black 6�8� Appraisal Ratio 
 
�
ก�� ��
�>������������������� Treynor-Black 6�8� Appraisal Ratio 25�� 

ก����?�ก
�?����ก�������ก��@
 2 ก
�?�  8�  
 2.1 ����������������	
�����
����������� ����!���� �56�?��ก��
���
�
��� ��
��?� ก��ก����
������ �� 4 ก����
 ����������	
�����
����� ���� ���
!ก�
���
!6��J 
(London PM FIX) ������� ?�������
ก��
���
��@
!ก�
���
Q����@
�����
���6
�ก���B�C���
�
�� �
5
����2�� ?� Treynor-Black 6�8� Appraisal Ratio 2�ก��กQ�
���                        
����������� 5.6 Appraisal Ratio 2�ก�����	
�����
���ก��
���
�
��� �������
 �
�?��
��8�
��
� � W ��8�
!��6� � 2552 Q��	
���
�4 
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%
�
���� 5.6  
Appraisal Ratio 8
ก��%�
��%��������ก
������!������
�
$���  

!�#"����&�����
�� * ��&��+��,
�� 2552 
 

�8��ก����
/ 

ก��
���
�
��� ����?� 

Treynor W Black 6�8� Appraisal Ratio ��
��� 

KGold 0.0391 1 

IGold 0.0134 2 

TMBGold -0.0099 3 

ก��
���
�
��� ����?� -0.0101 4 

AYFGold -0.0117 5 

����� : 2�กก�� ��
�> 
 	
ก����� ��56C��������������
25B�Q���?� ก����
�����c��  �ก
�C (KGold) ��
	
ก������
�
��
����������� ����!�������!d����!���
�����ก
�?�ก��
���
��4�6��Q�?�?�ก��
���
�

ก����
������ ��6�8�ก��
���
�
��� ����?������
��� ����� ?� Treynor W Black 6�8� 
Appraisal Ratio ��?�ก�� 0.0391  ��?�
�>5���ก��
���
�
ก����
���ก����
��c����n���ก
�C 
(AYFGold) 
�4
�6�	
�����
���ก��
���
����������� ����!�����������!�� ����� ?� Treynor W 
Black 6�8� Appraisal Ratio ��?�ก�� W 0.0117 
 1���*/��'/	�0)��'ก�������2�
�� Treynor Q Black ��0� Appraisal Ratio ���������� 
ก�����	���������+�ก��
 BE��
 (TMBGold) ก�������.����
(�1��� 1��ก����
��c����n��
�ก
�C (AYFGold) �'
��	�U��� �*)�1,����� 
��	V�')+����*��������1�����ก����������0�ก��
�����.����
(�1����'
�����+ก���
��	V�')+�*��������1�������
����
(�.�,ก��	���,��*H 
(London PM FIX) �')��*�
���*���1�ก	��')+�	�U�,ก��	�����+ 01����	
��2�ก	d�2��ก��ก����
Q�?
!����h���6��ก����
Q����ก�?��� ���� ���
!ก�
���
!6��J��������@
�ก>ZC�
ก�����	
ก��
����
�
��
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5.3 ก
������ก
���
�����
����ก��������!�#"�����
��ก(%����?ก�8+,��?�����ก
 
(Subprime) %����%"��&��ก��$
$� 2551 * ��&��+��,
�� 2552 

 
 ก�����	
ก������
�
��
���ก����
��������������	
�����
����������� ���
�!���� (risk-adjusted return) 01���
��
��2��3���
�425������������4�6�� 2 �������  8� 

1. ������������������� Sharpe 
�
ก�� ��
�>������������������� Sharpe 25��ก����� ��56C 2 ก����
��� 

��� ��  Q���ก? ก����
��c��  �ก
�C(K-GOLD) �
5ก����
��c��6��Q���ก
�Cfg
�C( TMBGOLD) 
�
8���2�ก��ก����c�ก��084����6
?��
���
���ก����
�
�?����
���กT��I�UJก�2!6��J�����ก� 
B������4���ก�������������ก�������	
�����
����������� ?� ����!�����
�����ก��
���
�

��� ����?������
��� ����������	
�����
���6
�ก���B�C T-Bill 3 M ��@
�����
���
6
�ก���B�C���I2�ก ����!���� �
5�����	
�����
����� ���� ���
!ก�
���
!6��J (London 
PM FIX) ������� ?�������
ก��
���
��@
!ก�
���
Q����@
�����
���6
�ก���B�C����
�� �
5

����2�� ?� Sharpe Ratio 2�ก��กQ�
��� ����������� 5.7 Sharpe Ratio 2�ก�����
	
�����
���ก��
���
�
��� �������
 �
�?����กT��I�UJก�2!6��J�����ก� (Subprime)  
Q��	
���
�4 
 

%
�
���� 5.7  
Sharpe Ratio 8
ก��%�
��%��������ก
������!������
�
$��� 

!�#"����ก(%����?ก�8+,��?�����ก
 (Subprime) 
 

�8��ก����
/ �ก>ZC����J�
 

ก��
���
�
��� ����?� 

Sharpe ��
��� 

�����	
�����
���6
�ก���B�C T-Bill 3 M 

ก��
���
�
��� ����?� 0.4642 1 

KGold 0.3132 2 

TMBGold 0.2939 3 

0.3096 

����� : 2�กก�� ��
�> 
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ก����� ��56C��������������
25B�Q���?� ก��
���
�
��� ����?������
���

�4
��	
ก������
�
��
����������� ����!�������!d����!���
�����ก
�?�ก��
���
��4�6��Q�?�?�ก��

���
�
ก����
������ ��6�8�ก��
���
�
��� ����?������
��� ��� ?� Sharpe ��?�ก�� 
0.4642 ��?�
�>5���ก��
���
�
ก����
��c��6��Q���ก
�Cfg
�C(TMBGOLD)
�4
�6�	
�����

���ก��
���
����������� ����!�����������!�� ��� ?� Sharpe ��?�ก�� 0.2939 
 2�ก	
ก������
�
��
����
����ก��
���
������������� Sharpe Ratio 25B�
Q���?� �� 2 �
���� Q���ก? ก��
���
�
��� ����?������
��� �
5ก����
�����c��  �ก
�C 
(KGold) ��	
ก������
�
��
��ก�?�	ก2G
����H�� �*)�1,����� �-��*�ก��ก�����,����I������
ก�����.����������1���')�'ก��������1����กก���������*ก��*�+
 T-Bill 3 M 
 

2. ������������������� Treynor-Black 6�8� Appraisal Ratio 
 �
ก�� ��
�>������������������� Treynor-Black 6�8� Appraisal Ratio 
25��ก����� ��56C 2 ก����
������ ��  Q���ก? ก����
��c��  �ก
�C(K-GOLD) �
5ก����
��c�
�6��Q���ก
�Cfg
�C(TMBGOLD) �
8���2�ก��ก����c�ก��084����6
?��
���
���ก����
�

�?����
���กT��I�UJก�2!6��J�����ก� B������4���ก�������������ก�������	
�����
�����������
 ?� ����!�����
�����ก��
���
�
��� ����?������
��� ����������	
�����
����� ���� ��
�
!ก�
���
!6��J (London PM FIX) ������� ?�������
ก��
���
��@
!ก�
���
Q����@
�����
���
6
�ก���B�C����
�� �
5
����2�� ?� Appraisal Ratio 2�ก��กQ�
��� ����������� 5.8  
Appraisal Ratio 2�ก�����	
�����
���ก��
���
�
��� �������
 �
�?����กT��I�UJก�2
!6��J�����ก� (Subprime)  Q��	
���
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%
�
���� 5.8   
Appraisal Ratio 8
ก��%�
��%��������ก
������!������
�
$���  

!�#"����ก(%����?ก�8+,��?�����ก
 (Subprime) 
 

�8��ก����
/ 

ก��
���
�
��� ����?� 

Treynor W Black 6�8� Appraisal Ratio ��
��� 

KGold 0.0009 1 

TMBGold 0.0005 2 

ก��
���
�
��� ����?� -0.0093 3 

����� : 2�กก�� ��
�> 
  
 	
ก����� ��56C��������������
25B�Q���?�ก����
��c�� �ก
�C (KGold)��	
ก��
����
�
��
����������� ����!�������!d����!���
�����ก
�?�ก��
���
��4�6�� ����� ?� Treynor W 
Black 6�8� Appraisal Ratio ��?�ก�� 0.0009  1���*/��'/	�0)��'ก�������2�
�� Treynor Q Black ��0� 
Appraisal Ratio ���������� ก�������.����
(�1��� �'
��	�U��� �*)�1,����� 
��	V�')+����*���
ก�������.����
(�1����'
�����+ก���
��	V�')+�*��������1�������
����
(�.�,ก��	���,��*H 
(London PM FIX) �')��*�
���*���1�ก	��')+�	�U�,ก��	�����+  
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5.4 �����	
��
����ก��
����ก�������ก���������������ก��
 ���!
��"��   
ก��
 ���!�#��!��$��ก����
 �%�
��"��$
�� 

 
 5.4.1 	
ก��I1กU��
�?��ก�����	
ก������
�
��
���ก����
������ ��      
ก����
���
4����
�
5ก��
���
�
��� ����?��
�?����
������ก�
 ��4���?��8�
BTUV� � W ��8�

!��6� � 2552 �
5�?��ก�����	
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�
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���ก����
������ ���
5ก��
���
�
��� ��
��?��
�?����
������ก�
 ��4���?��8�
��
� � W !��6� � 2552 25B�Q���?� �
�?��ก�����	
ก��
����
�
��
���ก����
������ �� �
5ก��
���
�
��� ����?� �
 2 �?���5�5��
�������ก��I1กU�
25B�Q���?�  ?� Sharpe ���Q��2�กก�� ��
�>���ก����
������ ���
5ก��
���
�
��� ����?�

�4
 25�� ?� Sharpe ���
� 
��
�!���?������	
�����
�3
������6
?��
���
���ก����
���
��� ��6�8�ก��
���
�
��� ����?��� ?�
���ก�?������	
�����
�3
������6
�ก���B�C T-Bill 3 M 
01��25Q�?��@
Q�����TUs����ก
?���?� ก��
���
�
6
�ก���B�C����� ����!����!d�  �����25Q����������
	
�����
�
��������!d����Q�����  ��?��4�
�4��!��6����2�ก  
 1. ������
ก��
���
���!ก�
���
 ��

��C !6��Jt �B��5ก����
������ ����
��������Q�

���
�
ก����
����?����5��I�����
�����ก��
���
�
��� ����?� ���
�4
6�ก��ก��
��	
ก��Q�
������5��I�
��������
ก��
���
กe25��!?�
�������6�	
ก��Q�
�4
�B����14
 6�8�
�
�2�ก �����@
2���
Q��  01��2�กV�B��� 5.1  ������
ก��
���
���!ก�
���
  ��

��C !6��Jt ��4���?��
��� 15 ก�
���
 
2551 W ��
��� 31 !��6� � 2552  25B�Q���?� �
�?�������
�������ก��I1กU� 2 �?����
�  8�  �?��
��
� � 2552 W ��8�
!��6� � 2552  ก���?��BTUV� � 2552 W ��8�
!��6� � 2552 25B�Q��
�?� �������4���?��8�
��
� � 2552 2
ก�5��4�h1���8�
!��6� � 2552    ?����
������Q���� ?���e�
�14
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���!6��J���
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� ���
�4
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��	
ก��Q����
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)
'��� 5.1  
��%�
��ก�G���$����+ก������  ����
�H +,��?I%����%"������ 15 ก��$
$� 2551 * ������ 31 +��,
�� 2552  

             ����� : n
� ���6?���5��IQ�� 

33 33 34 34 35 35 36 36 37 37

15 ก.ย. 2551

24 ก.ย. 2551

03 ต.ค. 2551

14 ต.ค. 2551

24 ต.ค. 2551

04 พ.ย. 2551

13 พ.ย. 2551

24 พ.ย. 2551

03 ธ.ค. 2551

16 ธ.ค. 2551

25 ธ.ค. 2551

08 ม.ค. 2552

19 ม.ค. 2552

28 ม.ค. 2552

06 ก.พ. 2552

18 ก.พ. 2552

27 ก.พ. 2552

10 มี.ค. 2552

19 มี.ค. 2552

30 มี.ค. 2552

09 เม.ย. 2552

23 เม.ย. 2552

06 พ.ค. 2552

18 พ.ค. 2552

28 พ.ค. 2552

08 มิ.ย. 2552

17 มิ.ย. 2552

26 มิ.ย. 2552

10 ก.ค. 2552

21 ก.ค. 2552

30 ก.ค. 2552

10-ส.ค.-52

20-ส.ค.-52

31-ส.ค.-52

��4���?��8�
��
� � W !��6� � 2552

��4���?��8�
BTUV� � W !��6� � 2552

���/ 1 ��

��C!6��J

��
���
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99.20

99.40

99.60

99.80

100.00

100.20

	�0���'��
� 	�0��	�a�+� 	�0���bac�
� 	�0����I���+� 	�0��ก�กd�
� 	�0��,����
�

Return Gold

Return T-Bill3M
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�?� ������
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���
ก �������� ���� ���
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���
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���
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���
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���Q��2�กก��
���
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��� ����?��
�
���
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�����
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���
���6
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�����
 �����25!d��14
��� ����!��������  
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��%��������J�K8
กก
������!������
��"�!�%�
�L�ก 

ก�� ��%�
��%������M���$���,��ก���'$H T-Bill 3M 
!�#"����&�����
�� 2552 * ��&��+��,
�� 2552 
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?����!��6����
2�ก�� ���� ����?����Q���������	
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��������?
5��
��4���?��
��� 17 ��
� � 2552 W 
��
��� 31 !��6� � 2552 ������
5ก����
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��
���?�ก�� -0.0001 ��?!��6��������	
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� 2552 ��
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Sharpe ����� 	������
�����/(��*��'1��������
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,��*Hi��� Cg)���ก
c���') 5.3 ��
��/(��*����(Light sweet crude oil-WTI) �����������ก���� ���� ���
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���

!6��J (London PM FIX) �
�?����8�
BTUV� � W ��8�
!��6� � 2552 25B�Q���?� �� �
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��� ���� ���กก�?��� ���� ���
!ก�
���
!6��J  
 
 
 
 
 
 
 
 



 

 81 

860

880

900

920

940

960

980

1000

6/
5/

20
09

11
/5

/2
00

9

14
/5

/2
00

9

19
/5

/2
00

9

22
/5

/2
00

9

27
/5

/2
00

9

1/
6/

20
09

4/
6/

20
09

9/
6/

20
09

12
/6

/2
00

9

17
/6

/2
00

9

22
/6

/2
00

9

25
/6

/2
00

9

30
/6

/2
00

9

3/
7/

20
09

8/
7/

20
09

13
/7

/2
00

9

16
/7

/2
00

9

21
/7

/2
00

9

24
/7

/2
00

9

29
/7

/2
00

9

3/
8/

20
09

6/
8/

20
09

11
/8

/2
00

9

14
/8

/2
00

9

19
/8

/2
55

2

24
/8

/2
55

2

27
/8

/2
55

2

0

10

20

30

40

50

60

70

80
��8�
BTUV� �$US./Troy. $US./Barrel��8�
��h�
��
 ��8�
ก�กs� � ��8�
!��6� �

�
�
���
������ 

�
�
�����
!�+ก������+,��? 

&�'
�� 5.3  
��"��#��!�����(Light sweet crude oil-WTI) & �
�
�����
!�+ก������+,��?  
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ก��I1กU��
�?����
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���
 2551 W ��8�
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 !��6���������������������� Treynor-Black 6�8� Appraisal Ratio 
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+��G��ก
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���
�����
����ก�������������
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����� ก
������!������
��"� 
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ก��ก
������!������
��"��K�$%���� 

�?����
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��8�
ก�
���
 2551 W                           
��8�
!��6� � 2552 

��8�
��
� � W��8�
!��6� � 2552 ��8�
BTUV� � W��8�
!��6� � 2552 
 

ก����
/ก��
���
�

��� ����?� 

Sharpe ��
��� Treynor-
Black 

��
��� Sharpe ��
��� Treynor-
Black 

��
��� Sharpe ��
��� Treynor-
Black 

��
��� 

KGold 0.3132 2 0.0009 1 -0.0172 1 0.0391 1 -0.0856 1 0.0539 1 
IGold     -0.0379 2 0.0134 2 -0.0920 2 0.0359 2 
TMBGold 0.2939 3 0.0005 2 -0.0626 3 -0.0099 3 -0.1119 3 0.0083 3 
AYFGold     -0.0718 4 -0.0117 5 -0.1422 4 0.0015 5 
ก��
���
�
��� ����?� 0.4642 1 -0.0093 3 -0.0826 5 -0.0101 4 -0.1675 5 0.0058 4 
 
����� : 2�กก�� ��
�> 

83 



 

 84 

%
�
���� 5.9  
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Sharpe ��
��� Treynor-Black ��
��� 
Ioil 0.0594 1 -0.0056 1 

Tiscooil 0.0525 2 -0.0109 2 
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Sharpe ��
��� 
Ioil 0.0594 1 
Tiscooil 0.0525 2 
KGold -0.0856 3 
IGold -0.0920 4 
TMBGold -0.1119 5 
AYFGold -0.1422 6 
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��� ����?� -0.1675 7 
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����C �
���
�

 ���
C fg
�C ��	
ก��
����
�
��
����������� ����!�������!d����!���
�����ก
�?�ก��
���
��4�6��  
 ��?��?��Q�กe���!��6���ก��
���
�
ก����
������ �� 25B�Q���?� ก����
�����c�
�  �ก
�C (KGold) Q�?�?�25B�2��>�ก��
���
�5�5!�4
 �?����8�
BTUV� � W !��6� � 2552 
�
5�5�5�����4���?��8�
ก�
���
 2551 W !��6� � 2552 ��8����ก�����	
ก������
�
��
���
ก����
��������n�������������������� Sharpe  �
5 ������������������� Treynor W 
Black 6�8� Appraisal Ratio ��	
ก������
�
��
����������� ����!�������!d����!���
�����ก
�?�ก��

���
�
ก����
������ �� 
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5.5 ก
������
 ,H��
�+
�
�`�K
�8��,� ���
ก
������  
(Market Timing) 

 ��
��2��3���
�4 �����h���5!� C���25I1กU�ก�����ก����5���
	
ก������
�
��
���
ก����
������ ���
���
 ���!����h���
2��6�5��
�ก��
���
���!V��5�
�� ���������
�
� ����� Treynor �
5 Mazuy �
8���2�ก
��������ก����
������ �� 4 ก����

�4
��

���������6�8�
ก�
  8� ��
�����25
���
�
6
?��
���
���ก����
����?����5��I�B���
ก����
����� ����3
����
�����x��Q�?
���ก�?�����
5 80 ����d
 ?����B�C!�
!��n����ก����
 6�8�
��������!?�
���!��
�ก��
ก.
.�. 25��5ก�Iก��6
� ���25
���
�
6
?��
���
���ก����

�?����5��I�8�� SPDR GOLD TRUST 01��2����4��
52��ก����� World Gold Trust Service,LLC 
���h8�6��
��� World Gold Council(WGC) 01����@
�� C���Q�?�!��6�ก��Q����2����4��14
���กs6���
�����5��I!����0��C�

�C  ก����
���ก
?��Q��2��5����
�
�
��6
�ก���B�C
�����Cก x����}
 
~?��ก� �
5!�� ���C 01��
��������ก����
 SPDR GOLD TRUST �����?��
�

���
�
��� ����?�
(Gold Bullion) �B8��!����	
�����
���ก����
6
��6�ก ?�n����
����
5 ?����2?���
ก��2��ก��
��4�6�����ก����
�6��ก
�� ���ก��	
�����
����� ���� ��  
 ���
�4
6�ก
�ก
���
25�
8�กก����
�
ก����
������ ���B8��
���
 กe25����
B�2��>� ���!����h���
2��6�5��
�ก��
���
���!V��5�
�����	d�2��ก��ก����
���� �B8��
��@
����d
��5ก����ก�g22��6
1�����25�
8�ก
���
 ���ก��I1กU��
 ��4�
�4Q���
8�กก����
��� ����
��4�6�� 4 ก����
 �
5�
�?����8�
��
� � 2552 W ��8�
!��6� � 2552 Q���ก? 
  1. ก����
��c��6��Q���ก
�C fg
�C (TMBGOLD) 
  2. ก����
��c��  �ก
�C (K-GOLD) 
  3. ก����
��c���e���f0� ��
����C�
���
�

�ก
�C fg
�C (I-GOLD) 
  4. ก����
��c����n���ก
�C (AYFGOLD) 
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ก����� TMBGOLD 
 
Dependent Variable: Y   
Method: Least Squares   
Date: 01/01/03   Time: 01:51   
Sample (adjusted): 2 107   
Included observations: 106 after adjustments  
Convergence achieved after 9 iterations  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 6.76E-05 0.000711 0.095050 0.9245 

X 0.893645 0.031321 28.53212 0.0000 
X^2 -0.513568 0.433901 -1.183605 0.2393 

AR(1) -0.535888 0.083368 -6.428004 0.0000 
     
     R-squared 0.826198     Mean dependent var -0.000574 

Adjusted R-squared 0.821086     S.D. dependent var 0.024187 
S.E. of regression 0.010231     Akaike info criterion -6.289865 
Sum squared resid 0.010676     Schwarz criterion -6.189358 
Log likelihood 337.3628     F-statistic 161.6252 
Durbin-Watson stat 2.232919     Prob(F-statistic) 0.000000 

     
     Inverted AR Roots      -.54   
     

 

 ����������ก�� Eviews !��6���ก����� ��56C!�ก��h�h�����Q�?��?�����!�
 (Non-
Linear Regression) �B8��6�!����5!��n����� ���!����h���
2��6�5ก��
���
���!V��5�
�� 
Q��	
���
�4 
 1. 	
ก����� ��56C!�ก��h�h�����Q�?��?�����!�
 (Non-Linear Regression) ���
ก����
��c��6��Q���ก
�C fg
�C (TMBGOLD) 
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ก����5��> ?�!����5!��n��������n�ก�� OLS !����h����
��@
!�ก�� Q�����
�4  
 Y = 0.0000676 + 0.893645X W 0.513568X2  
        t-statistic    (0.095050)    (28.53212)    (-1.183605) 
        P-Value      (0.9245) (0.0000)       (0.2393) 
        R2 = 0.826198 D.W. = 2.232919 
 
6����6�� Y  8� �����	
�����
�3
��������
���ก����
������ ��ก�������	
�����
��� 
     6
�ก���B�C T-Bill 3 M 
                X  8� �����	
�����
�3
��������
���6
�ก���B�C����� ���� ���
!ก�
���
 
      !6��J (London PM FIX) ������� ?�������
ก��
���
��@
!ก�
���
Q��ก������� 
   	
�����
���6
�ก���B�C T-Bill 3 M 
 2�ก!�ก��������
��@
!�ก��ก����� ��56C ���!����h���
2��6�5��
�ก��
���
���
�
� ����� Treynor �
5 Mazuy 25B�Q���?�!�ก��
�4��������!�5!����h�n�������������Q��
h1�����
5 83% �
5 ?� Durbin-Watson statistic ��?�ก�� 2.232919 01�� ?� Durbin-Watson 
�4Q����
ก���ก�Q��gx6� Autocorrelation ������n� The Cochrane-Orcutt Iterative Method ���   ก��
B��BC ��!��� AR(1) �?�����!�ก��h�h�����Q�?��?�����!�
 (Non-Linear Regression) �B8��
��5��
	
�6�?��ก ��4�  B��?�  ?� Durbin-Watson statistic �� ?��ก
�� ���ก�� 2 �
5��8��
��
 ?�!h������ ��
�>Q��  8� 2.232919 Q������������ก�� ?���กT���
�����!h��� Durbin-Watson 
statistic > �5���
��!�� �x 95% ��� n = 107 �
5 k = 3 (DL = 1.65  �
5 Du = 1.72)

1  25Q���?�  

Du (1.72) < 2.232919 < 4 -  Dl (2.35) �!���?�!�ก��h�h��
�4Q�?���gx6� Autocorrelation  
 ����
� ����� Treynor �
5 Mazuy �B8��6� ?�!����5!��n����� ���!����h���

2��6�5��
�ก��
���
���!V��5�
�� (Timing Ability) ���!�ก�� 6�ก ?�!����5!��n��           
��� Market Timing ���ก����
25�� ?���@

�  ( - cp(x)

2 ) �!���?� 	d����6��ก����
���Q�?��

                                                   
1 �6
?������: N.E.Savin and Kenneth J. White, �The Durbin-Watson Test for Serial 
Correlation with Extreme Sample Sizes or Many Regressors�, Econometrica, 45 (8), Nov. 
1977, pp. 1989-1996    
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 ���!����h���
2��6�5��
�ก��
���
���!V��5�
�� (cp≤0) 01��2�ก!�ก�������5��
	

Q��25B��?�  ?� cp ��?�ก�� - 0.513568  �!���?� 	d����6��ก����
������ก����
��c��6��Q��
�ก
�C fg
�C (TMBGOLD)Q�?�� ���!����h���
2��6�5��
�ก��
���
���!V��5�
�� 
 ��?��4�
�46�ก��ก����!�� �����
��!�� �x��� ?�!����5!��n�����������ก����� 
 ���!����h���
2��6�5��
�ก��
���
���!V��5�
�� (Timing Ability) (X2) ���!�ก��  
 �����!����J�
   8� 
 H0 : 0≥0β  
 H1 : 0<0β  
 ��8��B�2��>� ?� P-Value ��?�ก�� 0.2393 �����ก���5���
��!�� �x���!h��� 5% 
( 05.0=α ) 25B�Q���?�  ?� P-Value  �� ?���กก�?� ?�  05.0=α  �!���?� ������ H0  
 21�!���Q���?�������ก����� ���!����h���
2��6�5��
�ก��
���
���!V��5
�
�� (Timing Ability) (X2) Q�?
?�25�� ���!��B�
nC���25!����h�n����Q��ก�������	
�����

�3
��������
���ก����
������ ��ก�������	
�����
���6
�ก���B�C T-Bill 3 M (Y)  
 ���
�4
 ?�!����5!��n�������5ก��Q��
�4
Q�?!����h���25!���Q���?� 	d�2��ก��ก����
���
ก����
��c��6��Q���ก
�C fg
�C (TMBGOLD) Q�?�� ���!����h���
2��6�5��
�ก��
���
���
!V��5�
������
� ����� Treynor �
5 Mazuy 
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Dependent Variable: Y   
Method: Least Squares   
Date: 01/01/03   Time: 02:06   
Sample (adjusted): 2 107   
Included observations: 106 after adjustments  
Convergence achieved after 7 iterations  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.000522 0.000599 0.871130 0.3857 

X 0.918260 0.025904 35.44890 0.0000 
X^2 -0.407113 0.358099 -1.136873 0.2583 

AR(1) -0.428501 0.088850 -4.822765 0.0000 
     
     R-squared 0.898414     Mean dependent var -5.28E-05 

Adjusted R-squared 0.895426     S.D. dependent var 0.024900 
S.E. of regression 0.008052     Akaike info criterion -6.768740 
Sum squared resid 0.006613     Schwarz criterion -6.668233 
Log likelihood 362.7432     F-statistic 300.6909 
Durbin-Watson stat 2.285226     Prob(F-statistic) 0.000000 

     
     Inverted AR Roots      -.43   
     
     

 

 2. 	
ก����� ��56C!�ก��h�h�����Q�?��?�����!�
 (Non-Linear Regression) ��� 
ก����
��c��  �ก
�C (K-GOLD) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
	
ก����5��> ?�!����5!��n��������n�ก�� OLS !����h����
��@
!�ก�� Q�����
�4  
 Y = 0.000522+ 0.918260X W 0.407113X2  
        t-statistic    (0.871130) (35.44890)    (-1.136873) 
        P-Value      (0.3857)       (0.0000)       (0.2583) 
        R2 = 0.898414 D.W. = 2.285226 
6����6�� Y  8� �����	
�����
�3
��������
���ก����
������ ��ก�������	
�����
��� 
     6
�ก���B�C T-Bill 3 M 
                X  8� �����	
�����
�3
��������
���6
�ก���B�C����� ���� ���
!ก�
���
 
      !6��J (London PM FIX) ������� ?�������
ก��
���
��@
!ก�
���
Q��ก������� 
  	
�����
���6
�ก���B�C T-Bill 3 M 
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 2�ก!�ก��������
��@
!�ก��ก����� ��56C ���!����h���
2��6�5��
�ก��
���
���
�
� ����� Treynor �
5 Mazuy 25B�Q���?�!�ก��
�4��������!�5!����h�n�������������Q��
h1�����
5 90% �
5 ?� Durbin-Watson statistic ��?�ก�� 2.285226 01�� ?� Durbin-Watson 
�4Q����
ก���ก�Q��gx6� Autocorrelation ������n� The Cochrane-Orcutt Iterative Method ���   ก��
B��BC ��!��� AR(1) �?�����!�ก��h�h�����Q�?��?�����!�
 (Non-Linear Regression) �B8��
��5��
	
�6�?��ก ��4�  B��?�  ?� Durbin-Watson statistic �� ?��ก
�� ���ก�� 2 �
5��8��
��
 ?�!h������ ��
�>Q��  8� 2.285226  Q������������ก�� ?���กT���
�����!h��� Durbin-Watson 
statistic > �5���
��!�� �x 95% ��� n = 107 �
5 k = 3 (DL = 1.65  �
5 Du = 1.72)

1  25Q���?�  

Du (1.72) <2.285226 < 4 -  Dl (2.35) �!���?�!�ก��h�h��
�4Q�?���gx6� Autocorrelation  
 ����
� ����� Treynor �
5 Mazuy �B8��6� ?�!����5!��n����� ���!����h���

2��6�5��
�ก��
���
���!V��5�
�� (Timing Ability) ���!�ก�� 6�ก ?�!����5!��n��           
��� Market Timing ���ก����
25�� ?���@

�  ( - cp(x)

2 ) �!���?� 	d����6��ก����
���Q�?��
 ���!����h���
2��6�5��
�ก��
���
���!V��5�
�� (cp≤0) 01��2�ก!�ก�������5��
	

Q��25B��?�  ?� cp ��?�ก�� W 0.407113 �!���?� 	d����6��ก����
������ก����
��c��  �ก
�C    
(K-GOLD) Q�?�� ���!����h���
2��6�5��
�ก��
���
���!V��5�
�� 
 ��?��4�
�46�ก��ก����!�� �����
��!�� �x��� ?�!����5!��n�����������ก����� 
 ���!����h���
2��6�5��
�ก��
���
���!V��5�
�� (Timing Ability) (X2) ���!�ก��  
 �����!����J�
   8� 
 H0 : 0≥0β  
 H1 : 0<0β  
 ��8��B�2��>� ?� P-Value ��?�ก�� 0.2583  �����ก���5���
��!�� �x���!h��� 5% 
( 05.0=α ) 25B�Q���?�  ?� P-Value  �� ?���กก�?� ?�  05.0=α  �!���?� ������ H0  

                                                   
1 �6
?������: N.E.Savin and Kenneth J. White, �The Durbin-Watson Test for Serial 
Correlation with Extreme Sample Sizes or Many Regressors�, Econometrica, 45 (8), Nov. 
1977, pp. 1989-1996    
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Dependent Variable: Y   
Method: Least Squares   
Date: 01/01/03   Time: 02:09   
Sample (adjusted): 2 107   
Included observations: 106 after adjustments  
Convergence achieved after 9 iterations  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.000481 0.000658 0.730885 0.4665 

X 0.904851 0.028999 31.20284 0.0000 
X^2 -0.667545 0.400309 -1.667573 0.0985 

AR(1) -0.536991 0.083019 -6.468296 0.0000 
     
     R-squared 0.853267     Mean dependent var -0.000271 

Adjusted R-squared 0.848951     S.D. dependent var 0.024382 
S.E. of regression 0.009476     Akaike info criterion -6.443052 
Sum squared resid 0.009160     Schwarz criterion -6.342545 
Log likelihood 345.4818     F-statistic 197.7134 
Durbin-Watson stat 2.183427     Prob(F-statistic) 0.000000 

     
     Inverted AR Roots      -.54   
     

 

 21�!���Q���?�������ก����� ���!����h���
2��6�5��
�ก��
���
���!V��5
�
�� (Timing Ability) (X2) Q�?
?�25�� ���!��B�
nC���25!����h�n����Q��ก�������	
�����

�3
��������
���ก����
������ ��ก�������	
�����
���6
�ก���B�C T-Bill 3 M (Y)  
 ���
�4
 ?�!����5!��n�������5ก��Q��
�4
Q�?!����h���25!���Q���?� 	d�2��ก��ก����
���
ก����
��c��  �ก
�C (K-GOLD)Q�?�� ���!����h���
2��6�5��
�ก��
���
���!V��5�
��
����
� ����� Treynor �
5 Mazuy 
 
 3. 	
ก����� ��56C!�ก��h�h�����Q�?��?�����!�
 (Non-Linear Regression) ��� 
ก����
��c���e���f0� ��
����C�
���
�

�ก
�C fg
�C (I-GOLD) 
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ก����5��> ?�!����5!��n��������n�ก�� OLS !����h����
��@
!�ก�� Q�����
�4  
 Y = 0.000481+ 0.904851X W 0.667545X2  
        t-statistic    (0.730885) (31.20284)    (-1.667573) 
        P-Value      (0.4665)       (0.0000)       (0.0985) 
        R2 = 0.853267 D.W. = 2.183427 
6����6�� Y  8� �����	
�����
�3
��������
���ก����
������ ��ก�������	
�����
��� 
     6
�ก���B�C T-Bill 3 M 
                X  8� �����	
�����
�3
��������
���6
�ก���B�C����� ���� ���
!ก�
���
 
      !6��J (London PM FIX) ������� ?�������
ก��
���
��@
!ก�
���
Q��ก������� 
  	
�����
���6
�ก���B�C T-Bill 3 M 
 2�ก!�ก��������
��@
!�ก��ก����� ��56C ���!����h���
2��6�5��
�ก��
���
���
�
� ����� Treynor �
5 Mazuy 25B�Q���?�!�ก��
�4��������!�5!����h�n�������������Q��
h1�����
5 85% �
5 ?� Durbin-Watson statistic ��?�ก�� 2.183427 01�� ?� Durbin-Watson 
�4Q����
ก���ก�Q��gx6� Autocorrelation ������n� The Cochrane-Orcutt Iterative Method ���   ก��
B��BC ��!��� AR(1) �?�����!�ก��h�h�����Q�?��?�����!�
 (Non-Linear Regression) �B8��
��5��
	
�6�?��ก ��4�  B��?�  ?� Durbin-Watson statistic �� ?��ก
�� ���ก�� 2 �
5��8��
��
 ?�!h������ ��
�>Q��  8� 2.183427 Q������������ก�� ?���กT���
�����!h��� Durbin-Watson 
statistic > �5���
��!�� �x 95% ��� n = 107 �
5 k = 3 (DL = 1.65  �
5 Du = 1.72)

1  25Q���?�  

Du (1.72) <2.183427< 4 -  Dl (2.35) �!���?�!�ก��h�h��
�4Q�?���gx6� Autocorrelation  
 
 
 

                                                   
1 �6
?������: N.E.Savin and Kenneth J. White, �The Durbin-Watson Test for Serial 
Correlation with Extreme Sample Sizes or Many Regressors�, Econometrica, 45 (8), Nov. 
1977, pp. 1989-1996    
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 ����
� ����� Treynor �
5 Mazuy �B8��6� ?�!����5!��n����� ���!����h���

2��6�5��
�ก��
���
���!V��5�
�� (Timing Ability) ���!�ก�� 6�ก ?�!����5!��n��           
��� Market Timing ���ก����
25�� ?���@

�  ( - cp(x)

2 ) �!���?� 	d����6��ก����
���Q�?��
 ���!����h���
2��6�5��
�ก��
���
���!V��5�
�� (cp≤0) 01��2�ก!�ก�������5��
	

Q��25B��?�  ?� cp ��?�ก�� W 0.667545 �!���?� 	d����6��ก����
������ก����
��c���e���f0� 
��
����C�
���
�

�ก
�C fg
�C (I-GOLD) Q�?�� ���!����h���
2��6�5��
�ก��
���
���!V��5
�
�� 
 ��?��4�
�46�ก��ก����!�� �����
��!�� �x��� ?�!����5!��n�����������ก����� 
 ���!����h���
2��6�5��
�ก��
���
���!V��5�
�� (Timing Ability) (X2) ���!�ก��  
 �����!����J�
   8� 
 H0 : 0≥0β  
 H1 : 0<0β  
 ��8��B�2��>� ?� P-Value ��?�ก�� 0.0985  �����ก���5���
��!�� �x���!h��� 10% 
( 1.0=α ) 25B�Q���?�  ?� P-Value  �� ?�
���ก�?� ?�  1.0=α  �!���?� ����!n H0  
 21�!���Q���?�������ก����� ���!����h���
2��6�5��
�ก��
���
���!V��5
�
�� (Timing Ability) (X2) !����h�n����Q��ก�������	
�����
�3
��������
���ก����
���
��� ��ก�������	
�����
���6
�ก���B�C T-Bill 3 M (Y) Q�� 
 ���
�4
 ?�!����5!��n�������5ก��Q��
�4
!����h���25!���Q���?� 	d�2��ก��ก����
���
ก����
��c���e���f0� ��
����C�
���
�

�ก
�C fg
�C (I-GOLD)  Q�?�� ���!����h���
2��6�5��
�
ก��
���
���!V��5�
������
� ����� Treynor �
5 Mazuy > �5���
��!�� �x���!h��� 
10% 
 
 
 
 
 
 



 

 95 

 4. 	
ก����� ��56C!�ก��h�h�����Q�?��?�����!�
 (Non-Linear Regression) ��� 
ก����
��c����n���ก
�C (AYFGOLD) 
 
Dependent Variable: Y   
Method: Least Squares   
Date: 01/01/03   Time: 02:12   
Sample (adjusted): 2 107   
Included observations: 106 after adjustments  
Convergence achieved after 8 iterations  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.000294 0.000607 0.484035 0.6294 

X 0.902108 0.026608 33.90299 0.0000 
X^2 -0.801392 0.367361 -2.181483 0.0314 

AR(1) -0.498658 0.085288 -5.846724 0.0000 
     
     R-squared 0.879687     Mean dependent var -0.000546 

Adjusted R-squared 0.876148     S.D. dependent var 0.024268 
S.E. of regression 0.008540     Akaike info criterion -6.650995 
Sum squared resid 0.007440     Schwarz criterion -6.550488 
Log likelihood 356.5027     F-statistic 248.5951 
Durbin-Watson stat 2.017356     Prob(F-statistic) 0.000000 

     
     Inverted AR Roots      -.50   
     

  
	
ก����5��> ?�!����5!��n��������n�ก�� OLS !����h����
��@
!�ก�� Q�����
�4  
 Y = 0.000294+ 0.902108X W 0.801392X2  
        t-statistic    (0.484035) (33.90299)    (-2.181483) 
        P-Value      (0.6294)       (0.0000)       (0.0314) 
        R2 = 0.879687 D.W. = 2.017356 
6����6�� Y  8� �����	
�����
�3
��������
���ก����
������ ��ก�������	
�����
��� 
     6
�ก���B�C T-Bill 3 M 
                X  8� �����	
�����
�3
��������
���6
�ก���B�C����� ���� ���
!ก�
���
 
      !6��J (London PM FIX) ������� ?�������
ก��
���
��@
!ก�
���
Q��ก������� 
  	
�����
���6
�ก���B�C T-Bill 3 M 
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 2�ก!�ก��������
��@
!�ก��ก����� ��56C ���!����h���
2��6�5��
�ก��
���
���
�
� ����� Treynor �
5 Mazuy 25B�Q���?�!�ก��
�4��������!�5!����h�n�������������Q��
h1�����
5 88% �
5 ?� Durbin-Watson statistic ��?�ก�� 2.017356 01�� ?� Durbin-Watson 
�4Q����
ก���ก�Q��gx6� Autocorrelation ������n� The Cochrane-Orcutt Iterative Method ���   ก��
B��BC ��!��� AR(1) �?�����!�ก��h�h�����Q�?��?�����!�
 (Non-Linear Regression) �B8��
��5��
	
�6�?��ก ��4�  B��?�  ?� Durbin-Watson statistic �� ?��ก
�� ���ก�� 2 �
5��8��
��
 ?�!h������ ��
�>Q��  8� 2.017356 Q������������ก�� ?���กT���
�����!h��� Durbin-Watson 
statistic > �5���
��!�� �x 95% ��� n = 107 �
5 k = 3 (DL = 1.65  �
5 Du = 1.72)

1  25Q���?�  

Du (1.72) <2.017356< 4 -  Dl (2.35) �!���?�!�ก��h�h��
�4Q�?���gx6� Autocorrelation  
 ����
� ����� Treynor �
5 Mazuy �B8��6� ?�!����5!��n����� ���!����h���

2��6�5��
�ก��
���
���!V��5�
�� (Timing Ability) ���!�ก�� 6�ก ?�!����5!��n��           
��� Market Timing ���ก����
25�� ?���@

�  ( - cp(x)

2 ) �!���?� 	d����6��ก����
���Q�?��
 ���!����h���
2��6�5��
�ก��
���
���!V��5�
�� (cp≤0) 01��2�ก!�ก�������5��
	

Q��25B��?�  ?� cp ��?�ก�� W 0.801392  �!���?� 	d����6��ก����
������ก����
��c����n���ก
�C 
(AYFGOLD) Q�?�� ���!����h���
2��6�5��
�ก��
���
���!V��5�
�� 
 ��?��4�
�46�ก��ก����!�� �����
��!�� �x��� ?�!����5!��n�����������ก����� 
 ���!����h���
2��6�5��
�ก��
���
���!V��5�
�� (Timing Ability) (X2) ���!�ก��  
 �����!����J�
   8� 
 H0 : 0≥0β  
 H1 : 0<0β  
 ��8��B�2��>� ?� P-Value ��?�ก��  0.0314  �����ก���5���
��!�� �x���!h��� 5% 
( 05.0=α ) 25B�Q���?�  ?� P-Value  �� ?�
���ก�?� ?�  05.0=α  �!���?� ����!n H0  

                                                   
1 �6
?������: N.E.Savin and Kenneth J. White, �The Durbin-Watson Test for Serial 
Correlation with Extreme Sample Sizes or Many Regressors�, Econometrica, 45 (8), Nov. 
1977, pp. 1989-1996    
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 21�!���Q���?�������ก����� ���!����h���
2��6�5��
�ก��
���
���!V��5
�
�� (Timing Ability) (X2) !����h�n����Q��ก�������	
�����
�3
��������
���ก����
���
��� ��ก�������	
�����
���6
�ก���B�C T-Bill 3 M (Y) Q�� 
 ���
�4
 ?�!����5!��n�������5ก��Q��
�4
!����h���25!���Q���?� 	d�2��ก��ก����
���
ก����
��c����n���ก
�C (AYFGOLD) Q�?�� ���!����h���
2��6�5��
�ก��
���
���!V��5
�
������
� ����� Treynor �
5 Mazuy > �5���
��!�� �x���!h��� 5% 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 


