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บทคัดย่อ 

1งานวิจัยฉบับนี �มีวัตถุประสงค์เพื�อศึกษาและ
เปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนของโกลด์อีทีเอฟแต่ละ
กองทุนที�จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 
ในการสะท้อนราคาและผลตอบแทนจากทองคํา 
โดยพิจารณาจากค่าความคลาดเคลื�อนตามนิยามของ 
Ivanov (2013) โดยนําข้อมลูราคาปิดรายวนัของราคา
ทองคํา และโกลด์อีทีเอฟ ที�จดทะเบียนหลกัทรัพย์ใน
ประเทศไทย จํานวนทั �งสิ �น 4 กองทนุ ระหว่างปี พ.ศ. 2556-2558 
มาคํานวณผลตอบแทน และทําการทดสอบเพื�อหาค่า
ความคลาดเคลื�อน (Tracking Error: TE) ของผลตอบแทน 
ห รื อ ท ด ส อ บ ว่า ผ ล ต อ บ แ ท น ข อ ง โ ก ล ด์อีที เ อ ฟ 
และผลตอบแทนของทองคําเคลื�อนไหวไปตามกัน 
(Track) หรือไม ่โดยการทดสอบ t-test 

ผลการศึกษาพบว่า ผลตอบแทนของโกลด์อีทีเอฟ
ทั �ง 4 กองทนุที�นํามาศึกษา สามารถสะท้อนราคาทองคํา
ได้อย่างมีนยัสําคญัทางสถิติที�ระดบัความเชื�อมั�น 95% 
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ในช่วงเวลาที�ทําการศึกษา สะท้อนแนวคิดของตลาด
การเงินที�มีประสทิธิภาพ และการซื �อขายเพื�อทํากําไรใน
แตล่ะตลาด ซึ�งแสดงให้เห็นวา่ราคาทองคํา และโกลด์อีทีเอฟ 
จะไม่เคลื�อนไหวไปในทิศทางที�แตกต่างกนัเกินกรอบที�
กําหนด  
 
คาํสาํคัญ: ราคาทองคํา, โกลด์อีทีเอฟ, กองทนุรวม, 

ทองคํา, คา่ความคลาดเคลื�อน 

 

Abstract 
The objectives of this research was to study 

and compare rates of returns on each of Gold 
ETFs registered at the Stock Exchange of 
Thailand to reflect prices and returns on gold 
spot, considering tracking errors (TE) in accordance 
with the definition as defined by Ivanov (2013). 
Data from daily closing prices of the gold spot 
and 4 gold ETFs registered at the Stock Exchange of 
Thailand during 2013 – 2015 were collected and 
calculated for returns, and tested to determine 
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tracking errors of those returns, or tested to determine 
relationship of movement in prices between gold 
spot and gold ETFs using t-test. 

Findings revealed that returns of all 4 gold 
ETFs chosen in this research could significantly 
reflect gold spot prices well with level of 
confidence of 95% during the study period. 
Findings could reflect the concept of efficient 
financial market and pricing arbitrage well. It 
could reflect that the prices of gold spot and gold 
ETFs would not move in different direction 
beyond the predetermined boundary. 
 
Keywords: Gold Spot, Gold ETF, Gold Fund,  

Tracking Error 
 

บทนํา 

โกลด์อีทีเอฟ หรือกองทนุ ETF ทองคํา คือ กองทนุเปิด
ที�มีการจดทะเบียน และซื �อขายในตลาดหลกัทรัพย์ 
มีนโยบายสร้างผลตอบแทนอ้างอิงไปกบัความเคลื�อนไหว
ของราคาทองคําแท่ง ผู้ลงทนุสามารถซื �อขายโกลด์อีทีเอฟ
ได้ เหมือนการซื �อขายหุ้ นทั�ว ไป โกลด์อีทีเอฟจึงเป็น
ท า ง เ ลือ ก ห นึ �ง สํา ห รับ ผู้ ลงทุนที�ต้องการกระจาย
ความเสี�ยงในการลงทนุไปยงัทองคํา แต่ไม่ต้องการถือครอง
ทองคําโดยตรง เนื�องจากการลงทนุในทองคําต้องใช้เงิน
จํานวนมาก  

ราคาของโกลด์อีทีเอฟจะผนัแปรและเปลี�ยนแปลง
ไปตามราคาทองคําซึ�งเป็นสนิทรัพย์อ้างอิง ดงันั �น ความเสี�ยง
จากการลงทนุในโกลด์อีทีเอฟจึงประกอบด้วย 

1. ความเสี�ยงด้านราคา เป็นความเสี�ยงที�เกิดจาก
การปรับตวัขึ �น-ลงของราคาโกลด์อีทีเอฟ ซึ�งเกิดจาก

การเปลี�ยนแปลงของราคาทองคําซึ�งเป็นสินทรัพย์
อ้างอิง 

2. ความเสี�ยงจากการที�โกลด์อีทีเอฟไม่สามารถ
เลียนแบบผลตอบแทนได้ตามดชันีที�อ้างอิง (Tracking 
Error) ซึ�งอาจเกิดจากสาเหตหุลายประการ เช่น ค่าใช้จ่าย
ของกองทุน ความสามารถในการถือครองหลกัทรัพย์
ตามสดัสว่นของดชันีอ้างอิง สภาพคลอ่งในการซื �อขาย
สินทรัพย์อ้างอิง เป็นต้น ซึ�งจะทําให้ผลตอบแทนของ
กองทุนอีทีเอฟเบี�ยงเบนไปจากอตัราผลตอบแทนของ
ดชันีอ้างอิงได้ 

ดงันั �น การบริหารกองทนุโกลด์อีทีเอฟจึงมุ่งเน้นถึง
ความสามารถในการสะท้อนราคา และเลยีนแบบผลตอบแทน
จากทองคํา เพื�อให้ผู้ลงทนุสามารถใช้โกลด์อีทีเอฟเป็น
ทางเลอืกในการลงทนุนอกเหนือจากทองคํา  

งานวิจัยสว่นใหญ่ที�เกี�ยวข้องกบัโกลด์อีทีเอฟหรือ
อีที เอฟประเภทอื�น เป็นการศกึษาผลการดําเนินงาน 
และความเสี�ยง เช่น Naylor, Wongchoti & Gianotti (2011) 
ศกึษาเกี�ยวกบัผลตอบแทนที�ผิดปกติในกองทนุรวมอีทีเอฟ
ที�ลงทนุในทองคํา และโลหะเงิน เมื�อเทียบกบั S&P 500 
โดยเก็บข้อมลูราคาปิดเป็นรายวนัของกองทนุอีทีเอฟ 6 
กองทุน ในช่วงปี 2006-2009 แบ่งเป็นกองทุนรวมที�
ลงทุนในทองคํา 3 กองทนุ และกองทุนรวมที�ลงทุนใน
โลหะเงิน 3 กองทุน เปรียบเทียบกบัผลตอบแทนตาม
เกณฑ์ของตลาด (ดชันี S&P 500) จากการศกึษาพบว่า 
ผู้ลงทนุจะสามารถได้ผลตอบแทนที�เกินปกติที�ปรับด้วย
ความเสี�ยงเมื�อคํานวณโดยใช้ Filter Trading Rule 
(กฎในการซื �อ-ขายโดยกําหนดเปอร์เซ็นต์การขึ �น-ลง
ของราคาในการซื �อ-ขายหลกัทรัพย์ โดยเมื�อราคาของ
หลกัทรัพย์สงูขึ �นเกินเปอร์เซ็นต์ที�กําหนด ผู้ลงทนุจะซื �อ
หลกัทรัพย์นั �น และเมื�อราคาหลกัทรัพย์ลดลงเกินกว่า
เปอร์เซ็นต์ที�กําหนดไว้ ผู้ลงทนุจะขายหลกัทรัพย์) ที� 3% 
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และ 5% เมื�อเทียบกบักลยทุธ์ Buy and Hold (การซื �อ
และถือหลักทรัพย์เพื�อลงทุนในระยะยาว) และเมื�อ
ทดสอบด้วย Capital Asset Pricing Model (CAPM) 
ไม่พบว่ามีอัตราผลตอบแทนที�เกินปกติที�ปรับด้วย
ความเสี�ยงเกิดขึ �น อย่างไรก็ตาม ผลตอบแทนที�เกิน
ปกติที�ปรับด้วยความเสี�ยงซึ�งคํานวณได้มีคา่น้อยมาก 

Mukul, Kumar & Ray (2012) ศกึษาผลการดําเนินงาน
และความเสี�ยงของกองทนุรวมโกลด์อีทีเอฟ (Gold 
BeES) ที�ซื �อขายในตลาดหลักทรัพย์ประเทศอินเดีย 
เปรียบเทียบกบักองทนุรวมตราสารทนุได้แก่ UTI Dividend 
Yield Fund (UDF) โดยใช้มาตรวดัตามแบบ Sharpe, 
Treynor และ Jensen Ratio เพื�อวิเคราะห์ข้อมลูรายเดือน 
ตั �งแต่เดือนมกราคม 2010 ถึง เดือนสิงหาคม 2011 
โดยผลการศกึษาพบว่า ผลการดําเนินงานของกองทนุรวม
โกลด์อีทีเอฟ ให้ผลตอบแทนดีกว่ากองทนุรวมตราสารทุน
ในช่วงระยะเวลาที�ศึกษา และการศึกษานี �ยงัพบอีกว่า
กองทุนรวมโกลด์อีทีเอฟ มีความสัมพันธ์ในทิศทาง
ตรงกนัข้ามกับผลตอบแทนของกองทนุรวมตราสารทุน 
ดังนั �น ทองคําจึงสามารถใช้เป็นเครื�องมือในการถัว
ความเสี�ยง (Hedging) ได้ เมื�อถือร่วมกับกองทุนรวม
ตราสารทนุ M. (2015) ศกึษาเกี�ยวกบัการกําหนดราคา
กองทนุโกลด์อีทีเอฟ ที�ซื �อขายในตลาดหลักทรัพ ย์
ประเทศอินเดีย โดยใช้ Capital Asset Pricing Model 
(CAPM) ผู้วิจยัเก็บข้อมลูการเปลี�ยนแปลงราคารายวนั
ของโกลด์อีทีเอฟ 12 กองทนุ ในปี 2014 ผลจากการศึกษา
พบวา่กองทนุโกลด์อีทีเอฟทั �ง 12 กองทนุมีผลตอบแทน
เป็นลบในช่วงเวลาที�ศึกษา เนื�องจากในช่วงดังกล่าว 
ท อ ง คํา มีร า ค า อ่อ น ต ัว ลง  ในขณะที� ค่าเบต้าของ
โกลด์อีทีเอฟมีค่าเป็นลบ หมายความว่าผลตอบแทน
ของโกลด์อีทีเอฟมีความสมัพนัธ์ในทางตรงกนัข้ามกับ
ผลตอบแทนจากตลาด และผู้ลงทนุจะย้ายเงินมาลงทนุ

ในหลักทรัพย์เมื�อราคาทองคํามีแนวโน้มอ่อนตัวลง 
นอกจากนี �พบว่า ผลตอบแทนที�คํานวณโดยใช้ตวัแบบ 
CAPM มีคา่เป็นลบ แสดงวา่ราคาโกลด์อีทีเอฟมีราคาที�
สงูเกินจริง (Overpriced) ในช่วงเวลาที�ทําการศกึษา  

Hasbrouck (1995) ได้อธิบายถึงการค้นพบราคา
ของสนิทรัพย์เดียวกนั หรือสินทรัพย์ที�มีความเชื�อมโยงกนั
โดยเงื�อนไขการทํากําไรโดยปราศจากความเสี�ยง 
(Arbitrage Condition) ที�ซื �อ-ขายในสองตลาด โดยสินทรัพย์
ที�ซื �อขายในทั �งสองตลาดจะมีการปันปัจจยั (ข้อมลู) 
ร่วมกนั และเงื�อนไขการทํากําไรโดยปราศจากความเสี�ยง
จะทําให้ความแตกต่างของราคาสินทรัพย์ในทั �งสองตลาด 
อยู่ภายในขอบเขตที�กําหนด งานวิจยัของ Hasbrouck 
(1995) ได้ถกูนํามาใช้อธิบายถึงความสมัพนัธ์ระหว่าง
อตัราผลตอบแทนของอีทีเอฟหรือฟิวเจอร์ส และสินทรัพย์
อ้างอิงในงานวิจยัต่าง ๆ เช่น Pavabutr & Chaihetphon 
(2008) เปรียบเทียบการค้นพบราคา (Price Discovery)2 
สญัญาฟิวเจอร์สแบบมาตรฐาน และสญัญาฟิวเจอร์ส 
แบบมินิ ซึ�งซื �อขายบนระบบอิเล็กทรอนิกส์ของตลาด
ทองคํา ฟิว เจอ ร์สอินเดียในตลาด MCX ระหว่างปี 
2003-2007 โดยผู้ วิจัยพบว่าราคาฟิวเจอร์สนําราคา
ทนัที ซึ�งหมายความวา่ กลไกการค้นพบราคาจะเกิดขึ �น
ในตลาดฟิวเจอร์ส นอกจากนี � ผู้วิจยัพบวา่ สญัญาแบบมินิ
สนับสนุนให้เกิดการค้นพบราคาเนื�องมาจากความมี
ประสิทธิภาพในการส่งผ่านข้อมูลระหว่างผู้ ค้าสญัญา
แบบมินิ เนื�องจากผู้ ค้ากลุม่นี �มีแนวโน้มที�จะซื �อขายกนัถี�กว่า
การซื �อขายสัญญาแบบมาตรฐาน อย่างไรก็ตาม 
สัญญาฟิว เจอ ร์สแบบมาตรฐานใน MCX ยงัคง

                                                           
2 กลไกการค้นพบราคา คือ การใช้ราคาฟิวเจอร์สในกําหนดราคา
สินทรัพย์อ้างอิงที�คาดการณ์ในอนาคต เนื�องจากราคาฟิวเจอร์ส 
สะท้อนความต้องการซื �อ-ขายสนิทรัพย์อ้างอิงนั �นที�จะเกิดขึ �นใน
อนาคต 
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เ ป็ น แ ห ล่ง สํา ค ัญ ที�ทําให้เกิดการค้นพบราคาและ
สภาพคลอ่ง ในขณะที�สญัญาฟิวเจอร์สแบบมินิช่วยทํา
ให้เกิดการค้นพบราคาและเป็นประโยชน์กบัผู้ ค้ารายย่อย  
Ivanov (2013) ศึกษาความสมัพนัธ์ระหว่างโกลด์อีทีเอฟ 
ซิลเวอร์อีทีเอฟ และออยล์อีทีเอฟ กับโกลด์ฟิวเจอร์ส 
ซิลเวอร์ฟิวเจอร์ส และออยล์ฟิวเจอร์ส รวมถึงสินทรัพย์
อ้างอิงทั �ง  3 ประเภท โดยพบว่าอีทีเอฟทั �ง 3 ประเภท
สามารถเลียนแบบสินทรัพย์ อ้างอิงได้ จากการวดั 
Tracking Error (ความแตกต่างระหว่างอตัราผลตอบแทน
ของสนิทรัพย์อ้างอิงและอตัราผลตอบแทนของอีทีเอฟ) 
และ Pricing Deviation Metrics (ความแตกต่างระหว่าง
ค่าลอการิทึมของราคาสินทรัพย์อ้างอิง และค่าลอการิทึม
ของราคาอีทีเอฟ) นอกจากนี � ยงัพบวา่การเกิดขึ �นของ
อีทีเอฟทําให้การค้นพบราคาของทองคํา และโลหะเงิน 
เ กิดขึ �นในตลาดอีทีเอฟ แทนที�จะเ กิดขึ �นในตลาด
ฟิวเจอร์สดงัเช่นที�เคยมีการศกึษาในงานวิจยัก่อนหน้านั �น 

สํา ห รับ ง าน วิจ ัย อื�น ในประเทศไทยที�เกี�ยวข้อง 
จะเป็นการศึกษาเกี�ยวกับผลตอบแทนและความเสี�ยง
ของกองทนุรวมอีทีเอฟในลกัษณะต่าง ๆ เช่น วรรณภา 
สิทธิโห (2558) ศึกษาเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทน 
ความเสี�ยง และประสิทธิภาพการดําเนินงานระหว่าง
กองทุนรวมอีที เอฟ (ETF) กบักองทนุรวมที�ลงทนุใน
ตราสารทนุตา่งประเทศเพียงกองทนุเดียว (FIF) โดยใช้
มาตรวัดตามแบบของ Sharpe และ Treynor พบว่า
กองทนุรวม FIF ให้ผลการดําเนินงานดีกว่ากองทนุรวม 
ETF หรือการศึกษาเกี�ยวกับราคาทองคํา และกองทนุ
ทองคํา เช่น สุชาดา ยิ�งภกัดี (2547) ศึกษาเ กี�ยวกับ
ความเชื�อมโยงราคาทองคําแท่งระหว่างประเทศไทย
แ ล ะ ต ล า ด ต่า ง ป ร ะ เ ท ศ  ได้แก่ ต ล า ด ล อ น ด อ น 
ตลาดนิวยอร์ก และตลาดฮ่องกง และทําการวิเคราะห์
ปั จ จ ัย ที �ม ีผ ล ก ร ะ ท บ ต ่อ ร า ค า ท อ ง คํา แ ท ่ง ใ น

ตลาดกรุงเทพ โดยใ ช้วิ ธีทางสถิติแบบอนุกรมเวลา 
และสมการถดถอย พบว่าราคาทองคําแท่งในตลาด
กรุงเทพ มีความเชื�อมโยงกับตลาดฮ่องกงมากที�สุด 
รองลงมาคือ ตลาดนิวยอร์ก และตลาดลอนดอน
ตามลําดบั และสันติภาพ เพียรวนิช (2557) ศึกษา
เปรียบเทียบผลตอบแทนจากการลงทุนในกองทุน
ทองคํากับกองทุนนํ �ามัน  โดยเลือกกองทุนที�มา
ทําการศกึษาทั �งสิ �นจํานวน 8 กองทนุ แบง่เป็นกองทนุรวม
ทองคํา 4 กองทนุ ได้แก่ MFC-GOLD, TMB-GOLD, K-GOLD, 
SCB-GOLD และ SPDR-GOLD กองทนุรวมนํ �ามนั 4 กองทนุ
ได้แก่ K-OIL, TMB-OIL, MFC-OIL, T ISCO-OIL 
และ PSDB OIL และทําการวิเคราะห์อตัราผลตอบแทน
และความเสี�ยงด้วยตวัแบบ Sharpe และมาตรวดัของ 
Treynor-Black พบวา่ผลตอบแทนจากกองทนุทองคํามี
ทิศทางตรงกันข้ามกับผลตอบแทนจากกองทุนรวม
นํ �ามนั และในช่วงที�ทําการศึกษา กองทุนรวมทองคํามี
ผลตอบแทนต่อความเสี�ยงตํ�ามาก ไม่คุ้มค่าที�จะลงทุน
ในระยะสั �นและระยะปานกลาง 

สาํหรับการศกึษาครั �งนี �ได้นําเอาแนวคิดและทฤษฎี
ที�เกี�ยวข้องกบัความสมัพนัธ์ของราคาของสินทรัพย์ที�มี
ความเชื�อมโยงกนัโดยเงื�อนไขการทํากําไรโดยปราศจาก
ความเสี�ยง ที�ซื �อ-ขายในสองตลาด (Hasbrouck, 1995) 
ม า ใ ช้ ใ น ก า ร อ ธิบ า ย ผลตอบแทนจากกองทุนรวม
โกลด์อีทีเอฟ วา่สามารถเลยีนแบบราคาสินทรัพย์อ้างอิง 
(ทองคํา) ได้ดีเพียงใด และศึกษาถึงความสามารถใน
การบริหารกองทนุรวมโกลด์อีทีเอฟแต่ละกองที�ซื �อ-ขาย
ในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย ในการเลียนแบบ
อตัราผลตอบแทนของทองคํา เพื�อเป็นข้อมลูแก่ผู้ลงทนุ
ในการใช้โกลด์อีทีเอฟเป็นทางเลือกในการกระจาย
ความเสี�ยงจากการลงทนุในอนาคต 
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วัตถุประสงค์ของการวิจัย 

เพื�อศึกษาและเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนของ
โกลด์ อีที เอฟแต่ละกองทุนที� จดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย  
 

วิธีดาํเนินการวิจัย 
1. ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 
 ผู้วิจยัได้เก็บข้อมลูราคาปิดรายวนัของโกลด์อีทีเอฟ 

ที�จดทะเบียนหลกัทรัพย์ในประเทศไทยจากฐานข้อมูล 
SETSMART ระยะเวลาตั �งแต่วนัที� 2 มกราคม พ.ศ. 2556 
ถึงวนัที� 30 ธนัวาคม พ.ศ. 2558 จํานวน 4 กองทนุ ได้แก ่

 1) กองทุนเปิดเคแทม โกลด์ อีทีเอฟ แทร๊กเกอร์ 
(GLD) 

 2) กองทนุเปิดเค โกลด์ อีทีเอฟ (KG965) 
 3) กอ ง ทุน เ ปิด บัว ห ลวง เ ช โก ลด์  อีทีเอฟ 

(BCHAY) 
 4) กองทุน เ ปิดธ นชาต อีทีเอฟ ทองคําแท่ง 

(TGOLDETF) 
2. ขั 4นตอนการวิจัย 
 2.1 เนื�องจากข้อมูลที�ใ ช้ในการศึกษาเป็น

ข้อมูลอนกุรมเวลา (Time Series Data) ดงันั �น ผู้วิจยั
จึง นํา ข้ อ มูล ร า ค า ปิดของโกลด์อีทีเอฟมาทดสอบ
ความนิ�ง (Unit Root Test) และหากพบว่าข้อมลูไม่นิ�ง 

(Non-Stationary) จะต้องนําข้อมลูมาวิเคราะห์โดยหา
ความสมัพนัธ์ดลุยภาพระยะยาว (Cointegration)  

 2.2 นํา ข้ อ มูล ใ น ส่วนของผลตอบแทนจาก
การลงทนุในทองคํา และผลตอบแทนจากการลงทนุใน
โกลด์อีทีเอฟมาทําการทดสอบเพื�อหาคา่ความคลาดเคลื�อน 
(Tracking Error: TE) ของผลตอบแทน หรือทดสอบว่า
ผลตอ บแ ทนของโกลด์อีทีเอฟ และผลตอบแทนของ
ทองคําเคลื�อนไหวไปตามกนั (Track) หรือไม่ โดยการทดสอบ 
t-test จากสมมติฐาน ดงัตอ่ไปนี � 

 

H0: อัตราผลตอบแทนเฉลี"ยของโกลด์อีทีเอฟ 

เท่ากบัอตัราผลตอบแทนเฉลี"ยของทองคํา 

H1: อ ัต ราผลตอบแทน เฉลี"ยของโกลด์อีทีเอฟ 

ไม่เท่ากบัอตัราผลตอบแทนเฉลี"ยของทองคํา 
 
 ทั �งนี � หากการทดสอบสมมติฐานยอมรับ H0 

หมายความวา่ อตัราผลตอบแทนเฉลี�ยของโกลด์อีทีเอฟ 
เท่ากบัอตัราผลตอบแทนเฉลี�ยของทองคํา หรืออีกนยัหนึ�ง 
ผลตอบแทนของโกลด์อีทีเอฟ และผลตอบแทนของ
ทองคําเคลื�อนไหวไปตามกนั 

  

ผลการวิจัย 

1. คา่สถิติของราคาทองคาํและโกลด์อีทีเอฟ 
 จากผลการศึกษาค่าสถิติของอตัราผลตอบแทน

ของทองคําและโกลด์อีทีเอฟสามารถสรุปได้ดงันี � 
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ตารางที� 1 สรุปคา่สถิติอตัราผลตอบแทนของทองคาํ และโกลด์อีทีเอฟ 
 

 N Mean S.D. Min Max 

Gold Spot  731 -0.00056 0.01050 -0.10939 0.04604 
GLD  730 -0.00039 0.00911 -0.09317 0.04519 
BCHAY  722 -0.00040 0.00920 -0.11409 0.03341 
KG965  627 -0.00061 0.01215 -0.10576 0.08695 
TGOLDETF  636 -0.00050 0.01613 -0.20000 0.24345 

 
จากข้อมูลของทองคํา และโกลด์อีทีเอฟใน

ช่วงเวลาที�ศกึษามีอตัราผลตอบแทนเฉลี�ยรายวนัติดลบ 
โดยอตัราผลตอบแทนของกองทุนเปิดเคโกลด์ อีทีเอฟ 
(KG965) มีอ ัต ร า ผ ล ต อ บ แ ท น เฉลี�ยรายวันติดลบ
มากที�สดุอยู่ที� -0.00061 หรือคิดเป็น -19.52% ต่อปี3 
สว่นกองทนุอื�นมีผลตอบแทนเฉลี�ยติดลบน้อยกวา่อตัรา
ผลตอบแทนของทองคํา นอกจากนี � อตัราผลตอบแทน
ของกองทนุเปิดเคแทมโกลด์ อีทีเอฟ แทร๊กเกอร์ (GLD) 
และกองทุนเปิดบัวหลวงเชโกลด์ อีทีเอฟ (BCHAY) 
มีความผนัผวนรายวนัน้อยกว่าอตัราผลตอบแทนของ
ทองคํา 

ในช่วงเวลาที�ศึกษาพบว่า กองทุนเปิดธนชาต 
อีทีเอฟ ทองคําแท่ง (TGOLDETF) มีค ว า ม ผัน ผว น
ของผลตอบแทนรายวนัสงูสดุ โดยมีอตัราผลตอบแทน
ต่อวันสูงสุดที� -24.35% และอัตราผลตอบแทนต่อวัน
ตํ�าสดุที� -20.00% 

 
 

                                                           
3 อตัราผลตอบแทนอตัราผลตอบแทนเฉลี�ยตอ่ปีหาได้จากสตูร
คํานวณหาอตัราดอกเบี �ยทบต้น (Componding) โดยมีสมการ
ดงันี �   
rannual = [(1+rdaily)

365]-1 

2. ผลจากการทดสอบความนิ�งของข้อมลู 
 ผู้วิจยัได้นําข้อมลูอนกุรมเวลาของราคาทองคํา 

และราคาโกลด์อีทีเอฟมาทดสอบความนิ�ง (Unit Root 
Test) ด้วยวิธี Augmented Dickey-Fuller Test (ADF) 
ตามตารางที� 2 พบว่าตัวแปรทุกตัว ที� นํามาศึกษา
มีความนิ�ง (Stationary) ดงันั �น จึงปฏิเสธสมมติฐานหลกั 
และ ส รุ ปไ ด้ ว่า  ร าคา ทอ งแ ละร าค าโกลด์อีทีเอฟ
ทุกกองทุน ที� นํามาศึกษามีความนิ�งโดยมีนยัสําคัญ
ทางสถิติที�ระดบั 0.05  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



114 วารสารบัณฑิตศึกษา : มหาวิทยาลัยราชภฏัสวนสุนันทา 

 
 

ตารางที� 2 ผลการทดสอบยนิูทรูทที�ระดบั Level ด้วยวิธี ADF 
 

Stationary Test 
Variable ADF t-statistic Mackinnon Critical Value 5% P-Value Result N 

ราคาทองคํา -5.60439 -3.41598 0.0000 Stationary 731 
ราคา GLD -3.59756 -3.41599 0.0307 Stationary 730 
ราคา BCHAY -3.61056 -3.41606 0.0296 Stationary 722 
ราคา KG965 -3.61724 -3.41701 0.0291 Stationary 627 
ราคา TGOLDETF -5.18021 -3.41691 0.0001 Stationary 636 

 
3. การทดสอบคา่ความคลาดเคลื�อน (Tracking 

Error: TE) 
 ค่าความคลาดเคลื�อนตามนิยามของ Ivanov 

(2013) คํานวณดงันี � 
TE = Return on Gold ETF – Return on Gold Spot 

โดยในการทดสอบดงักล่าวจะทดสอบด้วยวิธี 
t-test เ พื�อหาว่าค่า เฉลี�ยของอตัราผลตอบแทนของ
ทองคํา และโกลด์อีทีเอฟแตล่ะกองทนุ มีคา่เทา่กนั  

ก่อนทําการทดสอบ t-test ผู้ วิจัยได้นําข้อมูล
อตัราผลตอบแทนของทองคํา และของโกลด์อีทีเอฟมา

ทําการทดสอบค่าความแปรปรวน (Variance) ของกลุม่ตวัอย่าง
แตล่ะกลุม่ พบวา่คา่ความแปรปรวนของกลุม่ตวัอย่างที�
นํามาทดสอบ t-test ไม่เท่ากนั ดงันั �น จึงได้ทําการทดสอบ 
t-test ที�ระดบัความเชื�อมั�น 95% โดยใช้สมมติฐานว่า
คา่ความแปรปรวนของกลุม่ตวัอยา่งไมเ่ทา่กนั  

3.1 ทดสอบ t-test ระหว่างอตัราผลตอบแทน
ของทองคํา (rGOLD) และอตัราผลตอบแทนของกองทุน
เปิดเคแทม โกลด์ อีทีเอฟ แทร๊กเกอร์ (rGLD) 

 

ตารางที� 3 ผลการทดสอบ t-test ระหวา่งอตัราผลตอบแทนของทองคํา และอตัราผลตอบแทนของกองทนุเปิดเคแทม 
โกลด์ อีทีเอฟ แทร๊กเกอร์ (GLD) 

 

Variable N Mean S.D. [95% Conf. Interval] 

rGOLD 730 -0.0005609 0.0105142 -0.0013249 0.0002031 
rGLD 730 -0.0003995 0.0090913 -0.00106 0.0002611 
Diff  -0.0001614 - -0.0011706 0.0008477 

P-value 0.75 (Welch's degree of freedom: 1430.14) 
 

จากการศึกษาข้อมูลพบว่าผลตอบแทน
จากการลงทุนในทองคํา และผลตอบแทนจากการลงทุน

ในกองทนุเปิดเคแทม โกลด์ อีทีเอฟ แทร๊กเกอร์ (GLD) 
โดยเฉลี�ย เท่ากับ  -0.0005609 (-18.10% ต่อปี) และ         
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-0.0003995 (-13.25% ตอ่ปี) ตามลาํดบั ผลตอบแทนเฉลี�ย
จากการลงทุนในกองทุนเปิดเคแทม โกลด์ อีทีเอฟ 
แทร๊กเกอร์ (GLD) มีค่าติดลบน้อยกว่าผลตอบแทน
เฉลี�ยจากการลงทนุในทองคําอยู่ -0.0001614 (-5.59% 
ต่อปี) และผลตอบแทนเฉลี�ยจากการลงทนุในทองและ

ผลตอบแทนเฉลี�ยจากการลงทุนในกองทนุเปิดเคแทม 
โกลด์ อีทีเอฟ แทร๊กเกอร์ (GLD) ไมแ่ตกตา่งกนั 

3.2 ทดสอบ t-test ระหว่างอตัราผลตอบแทน
ของทองคํา (rGOLD) และอตัราผลตอบแทนของกองทนุเปิด 
เคโกลด์ อีทีเอฟ (rKG965) 

 
ตารางที� 4 ผลการทดสอบ t-test ระหวา่งอตัราผลตอบแทนของทองคํา และอตัราผลตอบแทนของกองทนุเปิดเคโกลด์ 

อีทีเอฟ (KG965) 
 

Variable N Mean S.D. [95% Conf. Interval] 

rGOLD 627 -0.000357 0.0110185 -0.0012211 0.0005071 
rKG965 627 -0.000609 0.0015625 -0.0015625 0.0003446 
Diff  0.0002519 - -0.0010337 0.0015376 

P-value 0.70 (Welch's degree of freedom: 1242.01) 
 

จากการศึกษาข้อมูลพบว่าผลตอบแทน
จากการลงทุนในทองคํา และผลตอบแทนจากการลงทุน
ในกองทุนเ ปิดเค  โกลด์ อีทีเอฟ (KG965) โดยเฉลี�ย
เทา่กบั -0 .000357 (-11.93% ตอ่ปี) และ -0.000609 
(-19.49% ตอ่ปี) ตามลําดบั โดยผลตอบแทนเฉลี�ยจาก
การลงทุนในทองคําติดลบน้อยกว่าผลตอบแทนเฉลี�ย
จากการลงทนุในกองทนุเปิดเคโกลด์ อีทีเอฟ (KG965) 

อยู ่0.0002519 (9.38%ตอ่ปี) และผลตอบแทนเฉลี�ย
จากการลงทนุในทองและผลตอบแทนเฉลี�ยจากการลงทุน
ในกองทนุเปิดเคโกลด์ อีทีเอฟ (KG965) ไมแ่ตกตา่งกนั 

3.3 ทดสอบ t-test ระหว่างอตัราผลตอบแทน
ของทองคํา (rGOLD) และอตัราผลตอบแทนของกองทนุเปิด
บวัหลวงเชโกลด์ อีทีเอฟ (rBCHAY) 

 
ตารางที� 5 ผลการทดสอบ t-test ระหวา่งอตัราผลตอบแทนของทองคํา และอตัราผลตอบแทนของกองทนุเปิดบวัหลวง 

เชโกลด์ อีทีเอฟ (BCHAY) 
 

Variable N Mean S.D. [95% Conf. Interval] 

rGOLD 722 -0.0005417 0.0105742 -0.0013143 0.0002309 
rBCHAY 722 -0.0004245 0.0091279 -0.0010915 0.0002424 
Diff  -0.0001172 - -0.001137 0.0009026 

P-value 0.82 (Welch ' s degree of freedom: 1413.81) 
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จากการศึกษาข้อมูลพบว่าผลตอบแทน
จากการลงทนุในทองคํา และผลตอบแทนจากการลงทนุใน
กองทนุเปิดบวัหลวงเชโกลด์ อีทีเอฟ (BCHAY) โดยเฉลี�ย
เท่ากบั -0.0005417 (-17.54% ต่อปี) และ -0.0004245 
(-14.03% ต่อปี) ตามลําดบั ผลตอบแทนเฉลี�ยจาก
การลงทุนในทองคําติดลบมากกว่าผลตอบแทนเฉลี�ย
จากการลงทุนในกองทุนเปิดบัวหลวงเชโกลด์ อีทีเอฟ 

(BCHAY) อยู่ -0.0001172 (-4.09% ต่อปี) และผลตอบแทน
เฉลี�ยจากการลงทุนในทองคํา และผลตอบแทนเฉลี�ย
จากการลงทนุในกองทนุเปิดบวัหลวงเชโกลด์ อีทีเอฟ 
(BCHAY) ไมแ่ตกตา่งกนั 

3.4 ทดสอบ t-test ระหว่างอตัราผลตอบแทน
ของทองคํา (rGOLD) และอตัราผลตอบแทนของกองทนุเปิด
ธนชาต อีทีเอฟ ทองคําแทง่ (rTGOLDETF) 

 
ตารางที� 6 ผลการทดสอบ t-test ระหวา่งอตัราผลตอบแทนของทองคํา และอตัราผลตอบแทนของกองทนุเปิดธนชาต 

อีทีเอฟ ทองคําแทง่ (TGOLDETF) 
 

Variable N Mean S.D. [95% Conf. Interval] 

rGOLD 636 -0.0003681 0.0108988 -0.0012168 0.0004805 
RTGOLDETF 636 -0.0005195 0.0161276 -0.0017752 0.0007363 
Diff  0.0001513 - -0.0013631 0.0016657 

P-value 0.84 (Welch's degree of freedom: 1116.41) 
 

จากการศึกษาข้อมูลพบว่าผลตอบแทน
จากการลงทนุในทองคํา และผลตอบแทนจากการลงทนุใน
กองทุนเปิดธนชาต อีทีเอฟ ทองคําแท่ง (TGOLDETF) 
โดยเฉลี�ย เท่ากับ  -0.0003681 (-12.28% ต่อปี) และ     
-0.0005195 (-16.88% ตอ่ปี) ตามลาํดบั โดยผลตอบแทนเฉลี�ย
จากการลงทนุในทองคําติดลบน้อยกว่าผลตอบแทนเฉลี�ย
จากการลงทนุในกองทนุเปิดธนชาต อีทีเอฟ ทองคําแท่ง 
(TGOLDETF) อยู ่0.0001513 (5.53% ตอ่ปี) และผลตอบแทนเฉลี�ย
จากการลงทุนในทองคํา และผลตอบแทนเฉลี�ยจาก
การลงทุนในกองทนุเปิดธนชาต อีทีเอฟ ทองคําแท่ง  
(TGOLDETF) ไมแ่ตกตา่งกนั 
 
 
 

อภปิรายผล 

ผู้ วิจัย ไ ด้ ทําการทดสอบ t-test เพื�อตรวจสอบว่า
ผลตอบแทนเฉลี�ยของทองคําเท่ากบัผลตอบแทนเฉลี�ย
ของโกลด์อีทีเอฟ โดยมีการทดสอบดงันี � 

1. ทดสอบค่า t-test ระหว่างผลตอบแทนจาก
การลงทุนในทองคํากับผลตอบแทนจากการลงทุนใน
กองทนุเปิดเคแทม โกลด์ อีทีเอฟ แทร๊กเกอร์ (GLD) 

2. ทดสอบค่า t-test ระหว่างผลตอบแทนจาก
การลงทุนในทองคํากับผลตอบแทนจากการลงทุนใน
กองทนุเปิดเค โกลด์ อีทีเอฟ (KG965) 

3. ทดสอบค่า t-test ระหว่างผลตอบแทนจาก
การลงทุนในทองคํากับผลตอบแทนจากการลงทุนใน
กองทนุเปิดบวัหลวงเชโกลด์ อีทีเอฟ (BCHAY) 
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4. ทดสอบค่า t-test ระหว่างผลตอบแทนจาก
การลงทุนในทองคํากับผลตอบแทนจากการลงทุนใน
กองทนุเปิดธนชาต อีทีเอฟ ทองคําแทง่ (TGOLDETF) 

จากการทดสอบดงักล่าวพบว่าผลตอบแทนเฉลี�ย
จากการลงทุนในทองคํา และผลตอบแทนเฉลี�ยจาก
กองทุน โกลด์อีที เอฟแต่ละกองทนุที�ทําการศึกษามี
ค่า ไม่แต กต่า ง กัน อย่า ง มีน ัยสําค ัญที�ระดบั 0.05 
ซึ�งผลจากการทดสอบนี �สอดคล้องกับงานวิจัยของ 
Hasbrouck (1995) ซึ�งได้กลา่วไว้วา่ อตัราผลตอบแทน
ของหลกัทรัพย์ที�มีลกัษณะเดียวกนัที�ซื �อขายในสองตลาด
จะมีการทํากําไรที�ใกล้เคียงกัน ในช่วงเวลาเดียวกัน 
ดงันั �น กองทนุรวมโกลด์อีทีเอฟที�อ้างอิงกบัราคาทองคํา 
จึงควรมีอตัราผลตอบแทนที�สะท้อนกบัอตัราผลตอบแทน
ของทองคําดงัผลที�แสดงในการศกึษานี �  

จากผลการศกึษาดงักลา่วทําให้สามารถตอบคําถาม
สมมติฐานของงานวิจัยนี �ได้ว่าอัตราผลตอบแทนและ
ราคาของกองทนุรวมโกลด์อีทีเอฟสามารถอ้างอิงราคา
ทองคําได้อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ สอดคล้องกบังานวจิยั
ที�ศึกษาในลักษณะเดียวกัน เช่น  Ivanov (2013) 
นอกจากนี �ยงัพบวา่กองทนุเปิดบวัหลวงเชโกลด์ อีทีเอฟ 
(BCHAY) สามารถเลียนแบบ (Track) อตัราผลตอบแทน
ของท องคํา ไ ด้ ดี ที�สดุ ในขณะที�กองทุนเปิดเคแทม 
โกลด์ อีทีเอฟ แทร๊กเกอร์ (GLD) มีผลตอบแทนเฉลี�ย
ที�ดีที�สดุเมื�อเทียบกบัโกลด์อีทีเอฟกองอื�น อย่างไรก็ตาม 
อตัราผลตอบแทนจากทองคํา และโกลด์อีทีเอฟในช่วงที�
ทําการศกึษามีอตัราผลตอบแทนเฉลี�ยเป็นลบ ซึ�งสะท้อน
ให้เห็นวา่ทองคํา หรือหลกัทรัพย์อื�นที�เกี�ยวเนื�องกบัทองคํา 
ไมเ่หมาะสาํหรับการลงทนุระยะสั �น (รายวนั) 
 
 
 

ข้อเสนอแนะ 

1. ข้อเสนอแนะเพื�อการนําผลการวิจยัไปใช้ 
 จากการศึกษา พบว่ากองทุนโกลด์อีทีเอฟที�

จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ประเทศไทยทั �ง 4 กองทุน 
มีราคาและอตัราผลตอบแทนอ้างอิงไปกบัราคาทองคํา
ได้อย่างมีนัยสาํคัญทางสถิติ โดยกองทนุเปิดบวัหลวง 
เชโกลด์ อีทีเอฟ (BCHAY) มีอตัราผลตอบแทนอ้างอิง
ไปกับทองคํามากที�สดุ สว่นกองทนุเปิดเคแทม โกลด์ 
อีทีเอฟ แทร๊กเกอร์ (GLD) มีอตัราผลตอบแทนดีที�สดุใน
ช่วงเวลาที�ทําการศกึษา ซึ�งหากผู้ลงทนุที�ต้องการลงทนุ
ใ น ต ร า ส า ร ที � ใ ห้ ผลตอบแทนใกล้เคียงกับทองคํา 
โกลด์อีทีเอฟจึงเป็นทางเลือกหนึ�งที�ผู้ ลงทุนสามารถ
เลอืกได้ เพราะมีผลตอบแทนใกล้เคียงกบัทองคําตามที�
ได้ศกึษา และมีราคาที�ไมส่งูอยา่งทองคํา  

2. ข้อเสนอแนะเพื�อการวิจยัในอนาคต 
 ประเด็นที�สามารถนํามาศกึษาในครั �งตอ่ไป คือ 

ประเด็นเกี�ยวกับการค้นพบราคา (Price Discovery) 
โดยหลกัทรัพย์ที�อ้างอิงจากสนิทรัพย์ชนิดเดียวกนัควรมี
ควา มสัมพันธ์ กัน อย่า ง สมบูรณ์  ดังนั �น ราคาของ
ต ร า ส า ร ท า ง ก า ร เ งิน ที�มีสินทรัพย์อ้างอิงเดียวกัน 
เช่น ฟิวเจอร์ส และอีทีเอฟ หรือตวัของสินทรัพย์อ้างอิง 
ควรมีราคาที�สะท้อนตามกัน และสินทรัพย์ ใ ดจะ มี
บทบาทในการนําราคาในตลาด 
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