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1.1 หลกักำรและเหตุผล 

ในปัจจุบนันกัลงทุนมีทางเลือกในการลงทุนอยา่งหลากหลายให้นกัลงทุนสามารถแสวงหาผล
ก าไรจากการลงทุน ทั้งสินทรัพยท์างการเงิน (Financial Assets) เช่น พนัธบตัร หุ้นกู ้กองทุนรวม
ประเภทต่างๆ รวมไปถึง กองทุนรวมอีทีเอฟทองค า ฯลฯ หรือสินทรัพยท่ี์จบัตอ้งได้ (Tangible 
Assets) เช่น ทองค า อญัมณี ท่ีดิน อาคาร ฯลฯ โดยท่ีนกัลงทุนจะเลือกทางเลือกใดจะตอ้งพิจารณา
ถึงระดบัความเส่ียงท่ียอมรับได ้(Risk Tolerance) เป็นปัจจยัส าคญั โดยปกติแลว้การลงทุนใดๆ ท่ีให้
ผลตอบแทนสูง จะมีความเส่ียงสูง (High- Risk High-Return) โดยความเส่ียงในการลงทุน คือ การท่ี
ผลตอบแทนจริง (Actual Return) ท่ีผูล้งทุนไดรั้บจากการลงทุนนั้นแตกต่างไปจากผลตอบแทนท่ีผู ้
ลงทุนนั้นคาดหวงัไว ้ ถา้แตกต่างกนัมากความเส่ียงก็จะสูง แต่ในทางตรงกนัขา้ม ถา้แตกต่างกนั
นอ้ย ความเส่ียงก็จะต ่า ซ่ึงการวดัค่าความเส่ียงสามารถท าไดใ้นทางสถิติไดห้ลายวิธี ไดแ้ก่ 1) ส่วน
เบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) ลกัษณะการกระจายตวัของอตัราผลตอบแทนท่ีอาจ
เป็นไปไดท่ี้ผลตอบแทนท่ีเกิดจริงจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์หรือ สินทรัพยใ์ดๆ จะเบ่ียงเบนหรือ
ผนัแปรไปจากผลตอบแทนท่ีคาดหวงั ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานต ่า หมายความวา่หลกัทรัพยน์ั้นมี
ความเส่ียงต ่า แต่ถ้าค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานสูง หลกัทรัพยน์ั้นจะมีความเส่ียงสูงเพราะอตัรา
ผลตอบแทนมีการกระจายตวัไกลจากอตัราท่ีคาดไปมาก โอกาสท่ีจะเบ่ียงเบนไปจึงมีมากดว้ย 2) 
ค่าสัมประสิทธิเบตา้ (Beta Coefficient) เป็นเคร่ืองช้ีวดั ความเส่ียงท่ีเป็นระบบ ทั้งน้ีความเส่ียงของ
หลกัทรัพยป์ระกอบด้วยความเส่ียงท่ีเป็นระบบไม่สามารถขจดัได้จากการกระจายการลงทุนกบั
ความเส่ียงท่ีเป็นเฉพาะตวัท่ีขจดัได ้ถา้ค่าสัมประสิทธิเบตา้มีค่าสูงกวา่ 1 หมายความวา่ ผลตอบแทน
จากการลงทุนในหลกัทรัพยน์ั้นมีความเส่ียงท่ีเป็นระบบสูงกว่าระดบัความเส่ียงของตลาดท่ีเป็น
ระดบัอา้งอิง แต่ถา้ค่าสัมประสิทธิเบตา้ต ่ากว่า 1 หมายความว่า ผลตอบแทนจากการลงทุนใน
หลกัทรัพยน์ั้นมีความเส่ียงต ่ากว่าระดบัความเส่ียงของตลาดท่ีเป็นระดบัอา้งอิงเช่นกนั สินทรัพย์
ประเภทหน่ึงท่ีนักลงทุนให้ความสนใจ คือ ทองค า ซ่ึงทองค าเป็นสินทรัพย์ประเภทหน่ึงท่ี มี
ความส าคญัท่ีประชาชนมกัถือไวเ้ป็นส่วนหน่ึงของสินทรัพยท์ั้งหมด นอกจากน้ีรัฐบาลของแต่ละ
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ประเทศยงัมีการถือครองทองค าเพื่อเป็นทุนส ารองระหวา่งประเทศหรือเพื่อเสริมความมัง่คัง่ให้กบั
ประเทศและสร้างความเช่ือมัน่ให้กบัประเทศ รวมถึงรองรับความเส่ียงจากภาคต่างประเทศ โดย
สามารถน าไปใช้แทรกแซงเพื่อดูแลค่าเงินบาทในภาวะท่ีตลาดการเงินมีความผนัผวนสูง ตั้งแต่ปี 
2009-2011 พบว่าความตอ้งการของทองค าในตลาดโลกมีแนวโนม้เพิ่มสูงข้ึน รวมทั้งในภาคการ
ลงทุนจึงส่งผลท าใหมู้ลค่าของราคาทองค ามีมูลค่าเพิ่มสูงข้ึน ตั้งแต่ปี 2007 เป็นตน้มา ราคาทองค ามี
การปรับตวัสูงข้ึนอยา่งรวดเร็ว เน่ืองจากเหตุการณ์ต่างๆท่ีท าใหค้นหนัมาลงทุนในรูปทองค ามากข้ึน 
ไม่ว่าจะเป็นเร่ืองของวิกฤตซับไพร์มท่ีเกิดข้ึนตั้งแต่ปี 2007 และมีผลกระทบต่อเน่ืองมาอีกเป็นปี
หลกัจากนั้น ราคาเฉล่ียทองค าในตลาดโลก ปี 2008 ปรับตวัเพิ่มข้ึนประมาณ 96% จากปี 2005 และ
ในปี 2009 ราคาทองค าเฉล่ียสูงข้ึน 118.8% จากปี 2005 ดงัแสดงในรูปท่ี 1.1 แสดงราคาทองค า
ตลาดโลกในสกุลเงินดอลลาร์สหรัฐ  

 
รูปที ่1.1 ราคาทองค าตลาดโลกในสกุลเงินดอลลาร์สหรัฐ 
ทีม่ำ: Price Daily, World Gold Council (2012) 

 

การลงทุนในทองค านกัลงทุนส่วนใหญ่ใหค้วามนิยมเป็นอยา่งมาก โดยนกัลงทุนสามารถลงทุน
ไดท้ั้งทางตรงและทางออ้ม โดยสามารถแยกไดเ้ป็น 4 วิธี คือ 1) การลงทุนโดยตรง นกัลงทุนจะซ้ือ
ทองค าแท่งหรือทองรูปพรรณมาเก็บไว ้โดยช่วงท่ีราคาทองค าข้ึนนกัลงทุนก็จะน าทองค าไปขาย 
หากช่วงท่ีราคาทองค าปรับตวัลดลง นกัลงทุนก็จะไปซ้ือทองค าเก็บไวเ้พื่อเก็งก าไร 2) การลงทุน
ผา่นกองทุนรวม ซ่ึงเป็นการอาศยัความเช่ียวชาญของบริษทัหลกัทรัพยจ์  ากดั (บลจ.) ต่างๆ โดยเป็น
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การลงทุนในหน่วยลงทุนของกองทุนต่างประเทศอีกที ปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่อเงินลงทุนของ
กองทุนประเภท คือความผนัผวนของราคาทองค า รวมถึงอตัราแลกเปล่ียน 3) การลงทุนแบบ Gold 
Future คือ สัญญาซ้ือขายราคาทองค าล่วงหนา้ในตลาดภายในประเทศไทย เป็นเคร่ืองมือท่ีผูล้งทุน
สามารถใช้ เป็นทางเลือกหน่ึง ส าหรับลงทุนได้ ตามความคาดการณ์ท่ีมีต่อราคาทองค าไดท้ั้งใน
ภาวะราคาทองขาข้ึน และราคาทองขาลง ดว้ยคุณลกัษณะเด่นท่ีสามารถ ขายก่อนซ้ือได ้หรือซ้ือ
ก่อนขายได ้ และใชเ้งินลงทุนนอ้ยกวา่การซ้ือทองแท่งจริง Gold Futures เป็นสัญญาจะซ้ือหรือจะ
ขายทองค า โดย 1 สัญญาจะเท่ากบั 50 บาท โดยการซ้ือ ใชเ้งิน 10% และเสียค่าคอมมิชชัน่ขั้นตน้ 
450 บาท และภาษีมูลค่าเพิ่ม (Vat) 7% หรือ 481.50 บาท  4) การลงทุนแบบ Gold spot คือ สัญญา
ซ้ือขายราคาทองค าในตลาดโลก ท่ีสามารถซ้ือ-ขายไดท้นัที โดยผูล้งทุนไม่จ าเป็นตอ้งจ่ายเงินทั้ง
จ านวน แค่วางเงินส่วนหน่ึงไวก้บัโบรกเกอร์ก่อนส่งค าสั่งซ้ือขายเพื่อเป็นเงินมดัจ า หรือเรียกวา่ เงิน
หลักประกันขั้นตน้ (Initial Margin) โดยจะท าก าไรจากส่วนต่างของการซ้ือขายราคาทองใน
ตลาดโลก โดยราคาทองจะมีหน่วยเป็นเงินดอลล่าร์ (USD) ต่อน ้ าหนกั 1 ออนซ์ (Ounce) ราคาทอง
จะวิง่ข้ึนลงตลอดทั้งวนั 24 ชัว่โมง ตั้งแต่วนัจนัทร์ ถึง วนัศุกร์ โดยมีแรงซ้ือขายจากตลาดทัว่โลก ซ่ึง
สามารถท าการซ้ือขายทองค าดว้ยพอร์ทลงทุนของผูเ้ล่นเอง และสามารถท าก าไรไดท้ั้งท่ีภาวะราคา
ทองขาข้ึนและราคาทองขาลง ดว้ยคุณลกัษณะเด่นท่ีสามารถซ้ือก่อนขายหรือขายก่อนซ้ือก็ได ้และ
ใชเ้งินลงทุนนอ้ย 

การลงทุนในทองค าในช่วงท่ีผา่นมา ไดถู้กพฒันาข้ึนเป็นตราสารทางการเงินท่ีมีความสัมพนัธ์
กบัราคาทองค า ในเดือนมีนาคม 2003 สมาพนัธ์ผูผ้ลิตทองค าแห่งโลก (World Gold Council) ได้
ออกตราสารดงักล่าวท่ีเรียกวา่ Gold Exchange Traded Fund หรือ Gold ETF ออกขายใน Australian 
Stock Exchange หลงัจากนั้นเป็นตน้มาไดมี้การออกตราสารท่ีเรียกวา่โกลด์อีทีเอฟ ออกมาอีกหลาย
กองทุน และข้ึนทะเบียนซ้ือขายในตลาดหลกัทรัพยข์นาดใหญ่หลายแห่งทัว่โลก โกลด์อีทีเอฟจึง
กลายเป็นตราสารทางการเงินท่ีมีผูส้นใจลงทุนมากมายไม่แพท้องค า โดยเฉพาะอย่างยิ่งในเวลาท่ี
ราคาทองค ามีแนวโน้มปรับตวัสูงข้ึนอย่างต่อเน่ือง (ศนัสนีย,์ 2553) โดยโกลด์อีทีเอฟมีประโยชน์
ต่อตลาดทุนไทยโดยรวม เน่ืองจากช่วยเพิ่มสภาพคล่องให้กบัตลาดของกลุ่มหลกัทรัพยอ์า้งอิงและ
ตราสารอนุพนัธ์ท่ีใชด้ชันีอา้งอิงตวัเดียวกนั ทั้งยงัช่วยขยายฐานผูล้งทุนและกระตุน้ให้มีการพฒันา
ตราสารทางการเงินใหม่ๆ อีกด้วย นอกจากน้ีการลงทุนในโกลด์อีทีเอฟยงัสามารถตอบความ
ต้องการของผูล้งทุนได้ทุกประเภท ไม่ว่าจะเป็นผูล้งทุนรายย่อย ผูล้งทุนสถาบัน หรือผูล้งทน
ต่างประเทศก็ตาม  

ETF ยอ่มาจาก Exchange Traded Fund คือ กองทุนรวมหรือกองทุนเปิด ท่ีจดทะเบียนซ้ือขาย
ในตลาดหลกัทรัพยเ์หมือนกบัหลกัทรัพยต์วัหน่ึง (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2554)กองทุน 
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ETF มกัจะมีนโยบายการลงทุนแบบเชิงรับ (Passive Strategy) เช่นเดียวกบักองทุนดชันี (Index 
Fund) ETF สามารถอา้งอิงสินคา้ไดห้ลายประเภท เช่น ดชันีราคาหลกัทรัพย ์(Equity ETF) ดชันี
ราคาตราสารหน้ี (Bond ETF) และ ดชันีราคาทองค า (Gold ETF) 

กองทุนรวมอีทีเอฟทองค า (Gold ETF) คือกองทุนรวมเปิดท่ีจดทะเบียนซ้ือขายอยู่ในตลาด
หลกัทรัพย ์ท่ีมีนโยบายลงทุนในสินทรัพยท่ี์อา้งอิงกบั ทองค า หรืออาจจะลงทุนโดยตรงในทองค า
แท่งก็ได ้ผูล้งทุนท่ีลงทุนใน Gold ETF จะไม่มีภาระในเร่ืองการถือครองทองค าแท่ง แต่ยงัคงไดรั้บ
ผลตอบแทนจากการลงทุนในทองค า ซ่ึงผลตอบแทนของ Gold ETF จะผนัแปรและเปล่ียนแปลงไป
ตามราคาทองค าแท่งในตลาดโลก กองทุนรวมอีทีเอฟทองค าจึงนับเป็นเคร่ืองมือการลงทุนใน
ทองค าท่ีตอบโจทย์พฤติกรรมของผูล้งทุนสมยัใหม่ท่ีต้องการลงทุนในทองค าได้อย่างสะดวก 
รวดเร็ว มัน่ใจในระบบการซ้ือขายและช าระราคาของตลาดหลักทรัพย ์และเป็นช่องทางท่ีช่วยผู ้
ลงทุนไดก้ระจายการลงทุน ไปในทองค าไดส้ะดวกข้ึน นอกเหนือไปจากหุน้ในตลาดหลกัทรัพย ์ 

รูปแบบของ Gold ETF สามารถแบ่งไดเ้ป็น 2 รูปแบบ คือ 1) กองทุนรวม Gold ETF ท่ีเป็น 
Feeder fund ซ่ึงจะลงทุนในกองทุนรวมของต่างประเทศท่ีมีนโยบายลงทุนในทองค า ซ่ึงกรณีน้ี
จะต้องมีการขออนุมัติวงเงินจากธนาคารแห่งประเทศไทยในการน า เงินออกไปลงทุนใน
ต่างประเทศ 2) กองทุนรวม Gold ETF ท่ีลงทุนโดยตรงในทองค าแท่งในประเทศ ซ่ึงกรณีน้ีจะตอ้งมี
ผูรั้บรองคุณภาพและผูเ้ก็บรักษาทองค าแท่งท่ีมีความสามารถ ความช านาญและระบบงานท่ีได้
มาตรฐานเพื่อใหม้ัน่ใจในมาตรฐานคุณภาพและสามารถเก็บรักษาทองค าแท่งไดอ้ยา่งปลอดภยั 

ในปัจจุบนักองทุนรวมอีทีเอฟทองค า (Gold ETF) มีทั้งหมด 5 กองทุน ไดแ้ก่ 1) กองทุนเปิด
เคแทม โกลด์ อีทีเอฟ แทรกเกอร์ (GLD) 2) กองทุนเปิดไทยเดกซ์ โกลด์ อีทีเอฟ (GOLD99)           
3) กองทุนเปิดเค โกลด์ อีทีเอฟ (KG965) 4) กองทุนเปิดบวัหลวง เชโกลด์อีทีเอฟ (BCHAY) และ  
5) กองทุนเปิดธนชาติอีทีเอฟทองค าแท่ง (TGOLDETF) ดงัแสดงในตารางท่ี 1.1 
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ตำรำงที ่1.1 รายช่ือกองทุนรวมอีทีเอฟทองค า (Gold ETF) 

ช่ือกองทุน ช่ือย่อกองทุน บริษัทหลกัทรัพย์จดักำรกองทุน วนัทีจ่ดทะเบียน
กองทุน 

กองทุนเปิดเคแทม โกลด์ อีที
เอฟ แทรกเกอร์ 

GLD บริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุน 
กรุงไทย จ ากดั (มหาชน) 

8/08/2554 

กองทุนเปิดไทยเดกซ์ โกลด ์
อีทีเอฟ 

GOLD99 บริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนรวม 
วรรณ จ ากดั 

1/10/2554 

กองทุนเปิดเค โกลด ์ 
อีทีเอฟ 

KG965 บริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุน 
กสิกรไทย จ ากดั 

27/10/2554 

กองทุนเปิดบวัหลวง 
 เชโกลดอี์ทีเอฟ 

BCHAY บริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนรวม 
บวัหลวง จ ากดั 

1/11/2554 

กองทุนเปิดธนชาติอีทีเอฟ
ทองค าแท่ง 

TGOLDETF บริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุน ธน
ชาติ จ ากดั 

11/04/2555 

ทีม่ำ: ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย. (2555) 

 
การลงทุนในกองทุนรวมอีทีเอฟทองค า ไดรั้บผลตอบแทนการลงทุนเป็นก าไรขาดทุนตามราคา

ทองค าในตลาดโลกและค่าเงิน THB/USD หรืออาจมีเงินปันผลข้ึนอยูก่บันโยบายของกองทุน ดงัรูป
ท่ี 1.2 แสดงถึงผลตอบแทนของกองทุนรวมอีทีเอฟทองค าเพียง 4 กองทุน ไดแ้ก่ กองทุนเปิดเคแทม 
โกลด์ อีทีเอฟ แทรกเกอร์ (GLD) กองทุนเปิดไทยเดกซ์ โกลด์ อีทีเอฟ (GOLD99) กองทุนเปิด       
เค โกลด์ อีทีเอฟ (KG965) และกองทุนเปิดบวัหลวง เชโกลด์อีทีเอฟ (BCHAY) ขณะท่ีกองทุนเปิด
ธนชาติอีทีเอฟทองค าแท่ง (TGOLDETF) เพิ่งไดจ้ดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์วนัท่ี 11 เมษายน 
2555 จึงยงัไม่มีการแสดงขอ้มูลของผลตอบแทนของกองทุนรวมอีทีเอฟทองค ากองทุนน้ี  

 
รูปที ่1.2 ผลตอบแทนของกองทุน GLD GOLD99 KG965 BCHAY 
ทีม่ำ: บริษทั เวล็ธ์ แมเนจเมน้ท ์ซิสเท็ม จ ากดั. (22 มิถุนายน 2555) 
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โดยทั้ง 5 กองทุนมีผูดู้แลสภาพคล่องของแต่ละกองทุน และแต่ละกองทุนมีนโยบายการลงทุน
ท่ีแตกต่าง แต่โดยส่วนใหญ่ทุกกองทุนจะลงทุนในทองค าแท่ง ดงัแสดงในตารางท่ี 1.2 แสดงผูดู้แล
สภาพคล่องและนโยบายการลงทุนทั้ง 5 กองทุน 
ตำรำงที ่1.2 ผูดู้แลสภาพคล่องและนโยบายการลงทุนทั้ง 5 กองทุน 
ช่ือย่อกองทุน ผู้ดูแลสภำพคล่อง นโยบำยกำรลงทุน 

GLD บริษทั ฮัว่เซ่งเฮง โกลด ์ฟิวเจอร์ส จ ากดั เป็นกองทุนท่ีเนน้ลงทุนในกองทุนรวมอีทีเอฟ
ทองค าตา่งประเทศซ่ึงเป็นกองทุนรวมหลกัอีก
ต่อหน่ึงเพียงกองทุนเดียว (Feeder Fund) ช่ือ
วา่กองทุน “SPDR Gold Trust” 

GOLD99 บริษทั ออสสิริส ฟิวเจอร์ส จ ากดั เป็นกองทุนท่ีมีนโยบายลงทุนในทองค าแท่ง
ความบริสุทธ์ิ 99.99% ตามมาตรฐาน London 
Bullion Market Association (LBMA) โดย
การเคล่ือนไหวของราคา GOLD99 จะเป็นไป
ในทิศทางเดียวกบัการเคล่ือนไหวของราคา
ทองค าแท่ง 99.99% ในตลาดโลก 

KG965 บริษทั เอม็ทีเอส โกลด ์ฟิวเจอร์ จ ากดั 
บริษทั ฮัว่เซ่งเฮง โกลด ์ฟิวเจอร์ส จ ากดั  
บริษทั ออสสิริส ฟิวเจอร์ส จ ากดั 

เป็นกองทุนท่ีลงทุนในทองค าแท่งในประเทศ 
ท่ีมีคา่ความบริสุทธ์ิ 96.5% ซ่ึงเป็นมาตรฐานท่ี
ยอมรับของไทย 

BCHAY บริษทั ฮัว่เซ่งเฮง โกลด ์ฟิวเจอร์ส จ ากดั 
บริษทั ออสสิริส ฟิวเจอร์ส จ ากดั  
บริษทั วายแอลจี บลูเล่ียน แอนด ์ฟิวเจอร์ส  
จ ากดั  

เป็นกองทุนท่ีลงทุนในทองค าแท่งในประเทศ
ท่ีมีคา่ความบริสุทธ์ิ 96.5% ซ่ึงเป็นมาตรฐานท่ี
ยอมรับของไทย 

TGOLDETF บริษทัหลกัทรัพย ์ธนชาติ จ ากดั(มหาชน) เป็นกองทุนท่ีลงทุนในทองค าแท่งท่ีมีคุณภาพ
และความบริสุทธ์ิตามมาตรฐานสากลท่ีซ้ือ
ขายในตลาดโลก โดยราคา PAR เร่ิมแรก จะ
เป็นสัดส่วน 1/10,000 ของราคาทองค าต่อ
ทรอย ออนซ์ท่ี เป็นมาตรฐานการซ้ือขาย
ทองค าในตลาดโลก ผลตอบแทนของกองทุน
น้ี จึ ง มุ่ ง ท่ี จ ะ อ้ า ง อิ ง โ ด ย ต ร ง กับ ค ว า ม
เ ค ล่ื อ น ไห วข อ ง ร า ค า ท อ ง ค า แ ท่ ง ใ น
ต่างประเทศ 

ทีม่ำ: ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย. (2555) 
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การลงทุนในกองทุนรวมอีทีเอฟทองค า (Gold ETF) มีขอ้ดีหลายประการ ไดแ้ก่ 1) กระจายการ
ลงทุนโดยใช้เงินน้อย การลงทุนในกองทุนรวมอีทีเอฟทองค า (Gold ETF) ท าให้ผูล้งทุนไดรั้บ
ผลตอบแทนเหมือนกบัการเขา้ไปซ้ือหลกัทรัพยห์รือสินคา้ทั้งหมดท่ีกองทุน ETF ไปลงทุนไว ้ผู ้
ลงทุนเพียงท ารายการซ้ือหน่วยลงทุน ETF เท่านั้น ไม่ตอ้งท ารายการซ้ือหลกัทรัพยห์รือสินคา้
ทั้งหมดท่ีตอ้งการลงทุน ซ่ึงในกรณีหลงัตอ้งใชเ้งินมากกวา่และมีค่าใชจ่้ายโดยรวมสูงกวา่การซ้ือ
หน่วยลงทุนกองทุนรวมอีทีเอฟทองค า (Gold ETF) 2) ซ้ือขายเปล่ียนมือไดส้ะดวก จุดเด่นส าคญั
ของกองทุนรวมอีทีเอฟทองค า (Gold  ETF) ท่ีแตกต่างจากกองทุนเปิดโดยทัว่ไป คือ ผูล้งทุนทัว่ไป
สามารถซ้ือขายหน่วยลงทุนในตลาดหลกัทรัพย ์ ซ่ึงท าให้ผูล้งทุนสามารถซ้ือขายหน่วยลงทุนใน
ราคาท่ีตอ้งการ อาทิ ราคาของ ETF ท่ีอา้งอิงกบัดชันีราคาหลกัทรัพย ์ผูล้งทุนสามารถค านวณไดจ้าก
ราคาของแต่ละหลกัทรัพยท่ี์ ETF ถือครองอยูส่ าหรับระยะเวลาในการซ้ือขาย ETF ก็เป็นช่วงเวลา
เปิดท าการของตลาดหลกัทรัพย ์ผูล้งทุนไม่จ  าเป็นตอ้งรอมูลค่าสินทรัพยสุ์ทธิต่อหน่วย (Net Asset 
Value: NAV) ณ ส้ินวนัเหมือนกบัการซ้ือขายกองทุนเปิดท่ีไม่ใช่หลกัทรัพยจ์ดทะเบียน นอกจากน้ี 
บริษทัจดัการตอ้งจดัให้มีผูดู้แลสภาพคล่องของกองทุนรวมอีทีเอฟทองค า (Gold ETF) ซ่ึงจะท า
หน้าท่ีเสนอซ้ือเสนอขายหน่วยลงทุนของกองทุนรวมอีทีเอฟทองค า (Gold ETF) ในตลาด
หลกัทรัพย ์ดงันั้นจึงเป็นกลไกท่ีช่วยใหผู้ล้งทุนสามารถท ารายการซ้ือขายกองทุนรวมอีทีเอฟทองค า 
(Gold ETF) ในตลาดหลกัทรัพยไ์ดเ้ม่ือตอ้งการ 3) โปร่งใส บริษทัจดัการจะเปิดเผยรายละเอียดของ
การถือครองสินทรัพยข์องกองทุนรวมอีทีเอฟทองค า (Gold ETF) เป็นประจ าทุกวนั จึงช่วยให้ผู ้
ลงทุนมีขอ้มูลการลงทุนของกองทุนรวมอีทีเอฟทองค า (Gold ETF) อยา่งต่อเน่ืองและเป็นปัจจุบนั 
ซ่ึงนอกจากจะท าให้ผูล้งทุนตรวจสอบการลงทุนวา่เป็นตามนโยบายท่ีก าหนดไวห้รือไม่แลว้ ยงัใช้
เป็นขอ้มูลประกอบการก าหนดราคาซ้ือขายหน่วยลงทุนกองทุนรวมอีทีเอฟทองค า (Gold ETF) ได ้

อย่างไรก็ตาม การลงทุนในกองทุนรวมอีทีเอฟทองค า (Gold ETF) น้ีก็มีความเส่ียงอยู่
เหมือนกนั เน่ืองจากกองทุนรวมอีทีเอฟทองค า (Gold ETF) จะลงทุนในสินทรัพยท่ี์ให้ผลตอบแทน
ตามดชันีอา้งอิง ดงันั้น การลงทุนใน ETF จึงมีความเส่ียงในกรณีท่ีราคาของสินทรัพยท่ี์กองทุนรวม
อีทีเอฟทองค า (Gold ETF) ไปลงทุนนั้นมีการเปล่ียนแปลง แลว้ส่งผลให้กองทุนรวมอีทีเอฟทองค า 
(Gold ETF) มีผลตอบแทนเปล่ียนแปลงตามสินทรัพยท่ี์อา้งอิง ความเส่ียงอีกประการหน่ึง คือ การท่ี
กองทุนรวมอีทีเอฟทองค า (Gold ETF) อาจไม่สามารถให้ผลตอบแทนไดเ้ท่ากบัการเคล่ือนไหว 
ของดชันีอา้งอิง หรือเรียกวา่ มี Tracking Error ซ่ึงเกิดข้ึนไดจ้ากปัจจยัต่างๆ เช่น ค่าใช้จ่ายของ
กองทุน สภาพคล่องในการซ้ือขายสินทรัพยอ์า้งอิง เป็นตน้  

ดงันั้นการศึกษาคร้ังน้ีจึงมุ่งท่ีจะศึกษาวิเคราะห์ถึงความผนัผวนของผลตอบแทนของการลงทุน
ท่ีนักลงทุนมีเป้าหมายท่ีจะได้รับความพอใจท่ีสูงสุดในการลงทุน ในกองทุนรวมอีทีเอฟทองค า 
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(Gold ETF) เพื่อเป็นแนวทางในการตดัสินใจของนักลงทุนและประชาชนโดยทั่วไป สามารถ
เปรียบเทียบผลตอบแทนและทางเลือกท่ีเหมาะสมในการตดัสินใจลงทุนในกองทุนรวมอีทีเอฟ
ทองค า (Gold ETF) ได ้

 
1.2 วตัถุประสงค์ของกำรศึกษำ 

เพื่อสร้างแบบจ าลองความผนัผวนของผลตอบแทนของกองทุนรวมอีทีเอฟทองค า โดยใช้

เทคนิคทางเศรษฐมิติดว้ยวธีิ Multivariate GARCH 

 

1.3 ประโยชน์ทีไ่ด้รับจำกกำรศึกษำ 
ทราบถึงความสัมพนัธ์ของความผนัผวนของผลตอบแทนของกองทุนรวมอีทีเอฟทองค า ซ่ึง

สามารถน าผลการศึกษาไปใชป้ระกอบการตดัสินใจและก าหนดนโยบายในการลงทุนให้เหมาะสม 

ส าหรับนกัลงทุนและประชาชนทัว่ไป 

 

1.4 ข้อมูลทีใ่ช้ในกำรศึกษำ 

ขอ้มูลท่ีใชใ้นการวิเคราะห์ใช้ขอ้มูลทุติยภูมิ (Secondary Data) เป็นขอ้มูลราคากองทุนรวมอีที
เอฟทองค ารายวนั ตั้งแต่วนัท่ี 1 พฤศจิกายน 2554 ถึงวนัท่ี 29 มิถุนายน 2555 โดยมีการเก็บรวบรวม
ขอ้มูลอา้งอิงจากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย รวมทั้งหมด 648 ขอ้มูล 

 
1.5 ขอบเขตกำรศึกษำ 

การศึกษาน้ีจะใช้ข้อมูลรายวนัของกองทุนรวมอีทีเอฟทองค า ท่ีท าการซ้ือขายอยู่ในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ซ่ึงกองทุนรวมอีทีเอฟทองค า (Gold ETF) มีทั้งหมด 4 กองทุน ไดแ้ก่ 
กองทุนเปิดเคแทม โกลด์ อีทีเอฟ แทรกเกอร์ (GLD) กองทุนเปิดไทยเดกซ์ โกลด์ อีทีเอฟ 
(GOLD99) กองทุนเปิดเค โกลด์ อีทีเอฟ (KG965) และกองทุนเปิดบวัหลวง เชโกลด์อีทีเอฟ 
(BCHAY) เน่ืองจากกองทุนเปิดธนชาติอีทีเอฟทองค าแท่ง (TGOLDETF) เพิ่งจดทะเบียนวนัท่ี 11 
เมษายน 2555 ซ่ึงจ านวนขอ้มูลมีไม่เพียงพอ ส าหรับการวิเคราะห์ การศึกษาน้ีจึงไดท้  าการวิเคราะห์
ความผนัผวนของผลตอบแทนของกองทุนรวมอีทีเอฟทองค าเพียง 4 กองทุนเท่านั้น 
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1.6 นิยำมศัพท์ 

Exchange Traded Fund (ETF) คือ กองทุนเปิดท่ีจดทะเบียนและซ้ือขายในตลาดหลกัทรัพย ์
ซ้ือขายสะดวกเหมือนหุ้น แต่กระจายความเส่ียงเหมือน Index Fund ท่ีเสียค่าบริหารจดัการต ่ากว่า
กองทุนอ่ืนๆ กองทุน ETF สามารถอา้งอิงสินคา้ไดห้ลายประเภท เช่น ดชันีราคาหลกัทรัพย ์(Equity 
ETF) ดชันีราคาตราสารหน้ี (Bond ETF) และดชันีราคาทองคา (Gold ETF) 

กองทุนทองค ำ คือการลงทุนในกองทุนรวมท่ีมีนโยบายการลงทุนในทองค า การเคล่ือนไหว
ของมูลค่าหน่วยลงทุนจะเป็นไปตามการเคล่ือนไหวของราคาทองค าใน ตลาดโลก เปรียบเสมือน
ลงทุนในทองค าแท่งทางออ้ม ผา่นกองทุนหลกัในต่างประเทศ ซ่ึงจะน าเงินไปลงทุนในทองค าแท่ง 
99.99% หรือ 99.50% อีกทีหน่ึง โดยกองทุนหลกัท่ีเกือบทุกกองทุนทองของไทยไปลงทุนต่ออีกที
คือ กองทุน SPDR Gold Trust 

กองทุนรวมอีทีเอฟทองค ำ (Gold ETF) คือกองทุนรวมเปิดท่ีจดทะเบียนซ้ือขายอยูใ่นตลาด
หลกัทรัพย ์ท่ีมีนโยบายลงทุนในสินทรัพยท่ี์อา้งอิงกบั ทองค า หรืออาจจะลงทุนโดยตรงในทองค า
แท่งก็ได ้ผูล้งทุนท่ีลงทุนใน Gold ETF จะไม่มีภาระในเร่ืองการถือครองทองค าแท่ง แต่ยงัคงไดรั้บ
ผลตอบแทนจากการลงทุนในทองค า ซ่ึงผลตอบแทนของ Gold ETF จะผนัแปรและเปล่ียนแปลงไป
ตามราคาทองค าแท่งในตลาดโลก กองทุนรวมอีทีเอฟทองค าจึงนับเป็นเคร่ืองมือการลงทุนใน
ทองค าท่ีตอบโจทย์พฤติกรรมของผูล้งทุนสมยัใหม่ท่ีต้องการลงทุนในทองค าได้อย่างสะดวก 
รวดเร็ว มัน่ใจในระบบการซ้ือขายและช าระราคาของตลาดหลักทรัพย ์และเป็นช่องทางท่ีช่วยผู ้
ลงทุนไดก้ระจายการลงทุน ไปในทองค าไดส้ะดวกข้ึน นอกเหนือไปจากหุน้ในตลาดหลกัทรัพย ์ 

รำคำซ้ือขำย (Trading Price) คือ ราคาซ้ือ (bid) และราคาขาย (offer) ท่ีปรากฏอยูบ่นกระดาน
ซ้ือขาย ETF ซ่ึงราคาน้ีจะถูกก าหนดโดยความตอ้งการซ้ือ และความตอ้งการขาย ของผูล้งทุน ETF 
ในตลาด 

มูลค่ำทรัพย์สินสุทธิ (Net asset value: NAV) คือ มูลค่าสินทรัพยสุ์ทธิของกองทุนต่อหน่วย ซ่ึง
ค านวณจากราคาซ้ือ ขายของ หุ้นท่ีเป็นองคป์ระกอบใน SET50 Index ณ ส้ินวนัท าการ แต่ส าหรับ 
ETF แลว้บริษทัจดัการท่ีเป็นผูจ้ดัการกองทุน ETF จะมีการค านวณและรายงานมูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิ
โดยประมาณทุกนาทีตลอดเวลาท าการซ้ือขาย ซ่ึงมูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิโดยประมาณน้ีเรียกว่า 
Indicative NAV (INAV) หรือ Intraday Indicative Value: IIV  

ก ำไรจำกส่วนต่ำงของรำคำ (Capital Gain) โดยหากผูล้งทุนท่ีสามารถซ้ือหน่วย ETF ในราคา
ต ่าแลว้สามารถขายไดใ้นราคาสูงกวา่ตอนท่ีซ้ือมา จะไดรั้บก าไรจากส่วนต่างของราคา 

อัตรำผลตอบแทน หมายถึง ผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริง (Realized Return) และผลตอบแทนท่ี
คาดหวงั (Expected Return) ของหลกัทรัพย ์ผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริงเป็นผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึน
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หลักจากความจริงได้เกิดข้ึน หรือ ได้รับผลตอบแทนนั้นแล้ว ส่วนผลตอบแทนท่ีคาดหวงั คือ 
ผลตอบแทนจากหลกัทรัพยท่ี์นกัลงทุนคาดวา่จะไดรั้บในอนาคต นัน่คือ ผลตอบแทนท่ีไดค้าดคะเน
ไว ้ซ่ึงอาจจะเป็นหรือไม่เป็นไปตามท่ีคาดหวงัไว ้ดงันั้น ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัเป็นผลตอบแทนท่ี
มีข้ึนก่อนความจริงจะเกิดข้ึน ไดแ้ก่ ดอกเบ้ีย (Interest) เงินปันผล (Dividend) และก าไรจากการท่ี
ราคาหลกัทรัพยเ์ปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึน (Capital Gain) หรือ ลดลง (Capital Loss) ทั้งน้ีข้ึนอยู่กบั
ประเภทของหลกัทรัพยท่ี์ถืออยู่ (ส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ,์ 
2550) 

ควำมเส่ียง หมายถึง ความเส่ียงท่ีเป็นระบบ (Systematic Risk) เป็นความเส่ียงท่ีไม่สามารถ
ควบคุมได้ และส่งผลกระทบต่อทุกๆหลักทรัพย์ เป็นปัจจัยซ่ึงท าให้เกิดความไม่แน่นอนของ
ผลตอบแทนท่ีคาดว่าจะไดรั้บในอนาคต หรือการท่ีมูลค่าของผลตอบแทนท่ีไดรั้บจริงแตกต่างไป
จากผลตอบแทนท่ีผูล้งทุนคาดหวงัไว ้โดยความเส่ียงท่ีเป็นระบบประกอบไปด้วย ปัจจยัแรก คือ 
ความเส่ียงจากตลาด (Market Risk) ปัจจยัท่ีสอง คือ ความเส่ียงจากขนาดของกิจการ (Size) และ 
ปัจจยัท่ีสาม คือ ความเส่ียงจากมูลค่า หรืออตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาด (B/M ratio) 
(ส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย,์ 2550) 

ควำมผันผวน (Volatility) คือ ความไม่แน่นอนของการเคล่ือนไหวในอตัราแลกเปล่ียนและ
ดชันีราคาตลาดหลกัทรัพย ์
 
 


