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ABSTRACT 

Although gold mutual funds have been extensively studied as hedging assets,  
little empirical evidence exists regarding their risk-adjusted performance across Thailand's 
business cycles. This study examines the risk and return of 15 gold mutual funds that invest 
in physical gold bullion through master funds with a non-dividend policy and full foreign 
exchange risk hedging. The analysis utilizes 185 monthly observations of secondary data from 
January 2010 to June 2025. The economic phases were classified using the Bry and Boschan 
methodology, identifying periods of economic contraction and expansion based on the 
turning points of the Coincident Economic Indicator (CEI). Fund performance was evaluated 
using four risk-adjusted measures—Sharpe Ratio, Treynor Ratio, Jensen's Alpha, and Appraisal 
Ratio—and statistical differences between the phases were tested using Welch's t-test. 

The findings reveal that during economic contractions, gold mutual funds achieved a 
higher trimmed mean return than the overall market. However, the risk-adjusted performance 
measures, namely the Sharpe Ratio, Jensen's Alpha, and Appraisal Ratio, were lowe r during 
economic contractions compared to expansionary periods, while the Treynor Ratio indicated 
that the fund returns moved inversely to the overall market. Furthermore, the Welch's t-test 
results demonstrated no statistically significant difference in the risk-adjusted returns of gold 
mutual funds between periods of economic contraction and expansion. Ultimately, this 
study provides vital evidence for strategic asset allocation under different economic regimes. 
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บทคัดย่อ 

แม้ว่าการศึกษาเกี่ยวกับบทบาทของกองทุนรวมทองคำในฐานะสินทรัพย์ป้องกันความเสี่ยงจะได้รับ
ความสนใจอย่างกว้างขวาง แต่การศึกษาเกี่ยวกับการประเมินผลการดำเนินงานของกองทุนดังกล่าวภายใต้  
วัฏจักรเศรษฐกิจที่แตกต่างกันของประเทศไทยยังคงมีอยู่จำกัด การศึกษาครั้งนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อวิเคราะห์
ผลตอบแทนและความเสี่ยงของกองทุนรวมทองคำจำนวน 15 กองทุน ที ่มีนโยบายลงทุนในทองคำแท่ง 
ผ่านกองทุนหลักที่ไม่มีนโยบายจ่ายเงินปันผลและได้ปิดความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนแล้ว โดยใช้ข้อมูล  
ทุติยภูมิแบบรายเดือน จำนวน 185 ข้อมูล ตั้งแต่เดือนมกราคม พ.ศ. 2553 ถึงเดือนมิถุนายน พ.ศ. 2568  
การวิเคราะห์ดำเนินการร่วมกับวัฏจักรเศรษฐกิจที่แบ่งตามเกณฑ์ของ Bry and Boschan ซึ ่งระบุช่วง
เศรษฐกิจหดตัวและขยายตัวจากจุดวกกลับของดัชนีพ้องเศรษฐกิจ ประเมินผ่านผลตอบแทนที่ปรับด้วยความ
เสี่ยง 4 รูปแบบ ได้แก่ Sharpe Ratio, Treynor Ratio, Jensen’s Alpha และ Appraisal Ratio พร้อมทั้ง
ทดสอบความแตกต่างด้วยสถิติ Welch's t-test 

ผลการศ ึกษาพบว ่าในช ่วงเศรษฐก ิจหดต ัว กองท ุนรวมทองคำให ้อ ัตราผลตอบแทนเฉลี่ย  
แบบตัดทอนสูงกว่าผลตอบแทนของตลาดโดยรวม อย่างไรก็ตาม เมื ่อพิจารณามาตรวัดผลตอบแทน  
ที่ปรับด้วยความเสี่ยง พบว่า Sharpe Ratio, Jensen’s Alpha และ Appraisal Ratio ในช่วงเศรษฐกิจหดตัว
มีค่าต่ำกว่าช่วงเศรษฐกิจขยายตัว ขณะที่ Treynor Ratio สะท้อนการเคลื่อนไหวในทิศทางตรงข้ามกับตลาด 
ทั้งนี้ ผลการทดสอบด้วย Welch's t-test ระบุว่าอัตราผลตอบแทนที่ปรับด้วยความเสี่ยงของกองทุนรวม
ทองคำในช่วงเศรษฐกิจหดตัวและช่วงเศรษฐกิจขยายตัวไม่แตกต่างกันอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ ข้อค้นพบ  
จากการศึกษานี้ได้ให้หลักฐานเชิงประจักษ์ที่สำคัญ เพื่อใช้เป็นแนวทางในการกำหนดกลยุทธ์การจัดสรร
สินทรัพย์ลงทุนสภาวะเศรษฐกิจที่แตกต่างกัน 
 
คำสำคัญ: กองทุนรวมทองคำ วัฏจักรเศรษฐกิจ ผลตอบแทนจากการลงทุน Sharpe ratio Treynor ratio 
Jensen’s Alpha Appraisal ratio 
 

วันที่ได้รับบทความครั้งแรก: 27 พฤษภาคม 2569 

วันที่แก้ไขบทความ: 6 สิงหาคม 2569 

วันที่ตอบรับบทความ: 13 สิงหาคม 2569 
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1. บทนำ 

1.1 ที่มาและความสำคัญ 
ในปัจจุบันการสร้างความม่ันคงทางการเงินระยะยาวมีความสำคัญอย่างยิ่งท่ามกลางภาวะเศรษฐกิจไทย

ที่มีความผันผวนสูง โดยเฉพาะในช่วง พ.ศ. 2563 – 2567 ที่ได้รับผลกระทบจากวิกฤตการณ์โควิด-19 ปัจจัย
กดดันทางการเมือง และความขัดแย้งทางภูมิร ัฐศาสตร์โลก ซึ ่งส่งผลกระทบโดยตรงต่ อตลาดหุ ้นไทย  
(SET Index) ทำให้มูลค่าสินทรัพย์สุทธิของกองทุนรวมหุ้นไทยลดลงอย่างมีนัยสำคัญ ความผันผวนดังกล่าว  
ทำให้นักลงทุนแสวงหาสินทรัพย์ทางเลือกเพื่อกระจายความเสี่ยงจากตลาดทุนแบบดั้งเดิม ทองคำจึงได้รับ
ความนิยมในฐานะสินทรัพย์ปลอดภัย (Safe Haven) ที่สามารถรักษามูลค่าและสร้างเสถียรภาพให้กับพอร์ต
การลงทุนได้ในสภาวะเศรษฐกิจถดถอยหรือภาวะเงินเฟ้อรุนแรง ซึ่งแนวโน้มความต้องการถือครองทองคำแท่ง
ทั่วโลกปรับตัวสูงขึ้นอย่างต่อเนื่องในช่วง 5 ปีที่ผ่านมา แม้ว่าในช่วงเวลาที่ผ่านมาจะมีงานวิจัยที่ศึกษาบทบาท
ของทองคำในฐานะสินทรัพย์ป้องกันความเสี่ยง (Hedge) และสินทรัพย์ปลอดภัย แต่งานวิจัยกลุ่มหนึ่ง 
มักมุ่งเน้นไปที่การทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างราคาทองคำกับความผันผวนของตลาดหุ้นระยะสั้นในกลุ่ม
ประเทศพัฒนาแล้ว (Baur & McDermott, 2010) ในขณะที่งานวิจัยอีกกลุ่มที่ศึกษาความสัมพันธ์ดังกล่าวใน
กลุ ่มประเทศกำลังพัฒนา (Emerging Markets) ยังคงให้ผลลัพธ์ที ่ขัดแย้งกัน (Bekiros et al., 2017;  
Bulut & Rizvanoghlu, 2019) นอกจากนี้ งานศึกษาในบริบทของประเทศไทยที่ผ่านมา ส่วนใหญ่ยังคงจำกัด
ขอบเขตอยู่เพียงการวิเคราะห์ทิศทางผลตอบแทนเปรียบเทียบกับดัชนีตลาดหลักทรัพย์ทั่วไป หรือพิจารณา
เฉพาะช่วงเหตุการณ์วิกฤตสั้นๆ เช่น วิกฤตโควิด-19   

อย่างไรก็ตาม จากการทบทวนวรรณกรรมพบว่า การศึกษาที่นำกรอบแนวคิดด้านวัฏจักรเศรษฐกิจ  
มหาภาคมาบูรณาการร่วมกับการประเมินผลการดำเนินงานของกองทุนรวมทองคำยังมีอยู ่อย่างจำกัด 
โดยเฉพาะการใช้อัลกอริทึมทางเศรษฐมิติเพื่อระบุจุดวกกลับของเศรษฐกิจ  เพื่อประเมินอัตราผลตอบแทน 
ที่ปรับด้วยความเสี่ยงในแต่ละช่วงเศรษฐกิจขยายตัวและหดตัว การประเมินประสิทธิภาพของทองคำโดย  
อิงจากความผันผวนของตลาดหุ้นเพียงอย่างเดียว จึงอาจไม่เพียงพอสำหรับการวางแผนจัดสรรสินทรัพย์ระยะ
ยาว การศึกษานี้จึงมุ่งเติมเต็มในส่วนดังกล่าว ดังนั้น งานศึกษานี้จึงมุ่งศึกษาอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยง
ของกองทุนรวมทองคำในประเทศไทย ภายใต้สภาวะเศรษฐกิจที่แตกต่างกัน เพื่อทดสอบสมมติฐานว่าการ
เปลี่ยนแปลงของวัฏจักรเศรษฐกิจไทยจะส่งผลต่ออัตราผลตอบแทนที่ปรับด้วยความเสี่ยงของกองทุนรวม
ทองคำแตกต่างกัน โดยผู้วิจัยคาดหวังว่างานศึกษานี้จะสามารถสร้างประโยชน์ เชิงวิชาการ ในบริบทของ
ประเทศไทยที่เชื่อมโยงอัลกอริทึมการระบุวัฏจักรเศรษฐกิจ (Business Cycle Dating) เข้ากับการประเมนิผล
การดำเนินงานของกองทุนรวมทองคำ ซึ่งช่วยยกระดับการทดสอบคุณสมบัติสินทรัพย์ปลอดภัยจากระดับ
ตลาดทุนไปสู่ระดับเศรษฐกิจที่แท้จริง และประโยชน์ในเชิงปฏิบัติ ด้วยข้อค้นพบที่ได้จากการประเมินมาตรวัด
อัตราผลตอบแทนที ่ปรับด้วยความเสี ่ยงในแต่ละเฟสของเศรษฐกิจ จะเป็นข้อมูลที ่เป็นประโยชน์ต่อ 
 



 

149    วารสารการวิจัยนวตักรรมการจัดการธุรกิจ  
       ปีที่ 3 ฉบับที ่2 (เดือนพฤษภาคม – เดือนสิงหาคม 2569)  

 
 
 

J I B M R 

 

นักลงทุนรายย่อย ผู้จัดการกองทุน และผู้กำหนดนโยบาย ในการใช้กองทุนรวมทองคำเป็นเครื่องมือบริหาร
จัดการความเสี่ยงและจัดสรรพอร์ตการลงทุนระยะยาวได้อย่างมีประสิทธิภาพมากยิ่งขึ้น 

1.2 วัตถุประสงค์การศึกษา 
งานศึกษานี ้มีวัตถุประสงค์เพื ่อศึกษาอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมทองคำ โดยการวิเคราะห์  

จะอ้างอิงกับเศรษฐกิจไทยช่วงขยายตัวและช่วงเศรษฐกิจหดตัว ดังนี้ 

1. เพื่อศึกษาและเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมทองคำในประเทศไทยกับอัตรา
ผลตอบแทนของตลาดระหว่างช่วงเศรษฐกิจขยายตัวและช่วงเศรษฐกิจหดตัว   

2. เพื่อศึกษาการดำเนินงานของกองทุนรวมทองคำผ่านมาตรวัด Sharpe ratio, Treynor ratio, 
Jensen's alpha และ Appraisal ratio ในแต่ละสภาวะของวัฏจักรเศรษฐกิจไทย  

3. เพื่อทดสอบความแตกต่างทางสถิติของผลตอบแทนที่ปรับด้วยความเสี่ยงของกองทุนรวมทองคำ
ในแต่ละช่วงเวลาของวัฏจักรเศรษฐกิจไทย เพื ่อใช้เป็นแนวทางในการบริหารพอร์ตการลงทุนอย่างมี
ประสิทธิภาพ 

 

2. การทบทวนวรรณกรรม 

2.1 บทบาทและข้อถกเถียงเรื ่องทองคำในฐานะสินทรัพย์ปลอดภัย (The Safe Haven Debate)  
นิยามดั้งเดิมของสินทรัพย์ป้องกันความเสี่ยง (Hedge) และสินทรัพย์ปลอดภัย (Safe Haven) ถูกวางรากฐาน
โดย Baur and Lucey (2010) อย่างไรก็ตาม เมื่อพิจารณาผลการศึกษาในเชิงประจักษ์ คุณสมบัติดังกล่าว
กลับให้ผลลัพธ์ที่ไม่เป็นเอกฉันท์และมีความแตกต่างกันในเชิงโครงสร้างของแต่ละกลุ่มประเทศ  งานวิจัยของ  
Baur and McDermott (2010) ชี้ให้เห็นว่าทองคำสามารถทำหน้าที่เป็น Safe Haven ได้อย่างสมบูรณ์แบบ
เฉพาะเมื่อเกิดวิกฤตในกลุ่มประเทศพัฒนาแล้วเท่านั้น  ในขณะที่งานศึกษาในกลุ่มประเทศกำลังพัฒนา 
(Emerging Markets) เช่น งานของ Bekiros et al. (2017) และ Bulut and Rizvanoghlu (2019)  
กลับพบหลักฐานที่ขัดแย้งกัน โดยสังเคราะห์ได้ว่าความเป็น Safe Haven ของทองคำในตลาดกลุ่มนี้มีความ
เปราะบางและมักถูกแทรกแซงจากความไม่แน่นอนของปัจจัยระดับโลก การเปรียบเทียบวรรณกรรมกลุ่มนี้
แสดงให้เห็นอย่างชัดเจนว่า บทบาทของทองคำไม่ได้มีลักษณะเป็นสากล (Universal) แต่ขึ้นอยู่กับบริบททาง
เศรษฐกิจและชนิดของตลาดที่ทำการศึกษา  

2 .2  กลไกการข ับ เคล ื ่ อนราคาทองคำและพฤต ิ กรรมการจ ัดสรรพอร ์ ต ในภาวะว ิ กฤต  
เมื่อวิเคราะห์ถึงกลไกที่ขับเคลื่อนราคาทองคำ งานวิจัยส่วนใหญ่เห็นพ้องว่าราคาทองคำถูกกำหนดโดยปัจจัย
ระดับโลกมากกว่าปัจจัยภายในประเทศ Sukkhammee and Chinaphet (2023) รวมถึง Chantabthim and 
Loetkulwat  (2023) พบความสัมพันธ์ร่วมกันว่า ค่าเงินดอลลาร์ อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ  
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และความขัดแย้งทางภูมิรัฐศาสตร์ เป็นตัวแปรหลักที่ส่งผลต่อราคาทองคำในประเทศและต่างประเทศ  ปัจจัย
ระดับโลกเหล่านี้เชื่อมโยงโดยตรงกับพฤติกรรมการหลีกเลี่ยงความเสี่ยง (Risk Aversion) ของนักลงทุนเมื่อเกิด
วิกฤตการณ์ ดังที่ Himanshu et al. (2021) และ Aljinović, Marasović, & Milićević (2022) สรุปไว้ว่า 
ในช่วงวิกฤตโควิด-19 นักลงทุนทั่วโลกมีพฤติกรรมเทขายสินทรัพย์เสี่ยงเพ่ือถือครองทองคำ ซึ่งช่วยจำกัดความ
เสี่ยงขาลง (Downside Risk) ได้อย่างมีประสิทธิภาพ นอกจากนี้ งานศึกษาเชิงปริมาณของ Zou et al. 
(2024) ในตลาดจีน รวมถึงงานศึกษาในบริบทของประเทศไทย (Tiyapornsuwan, 2022; Prasertsoontorn, 
Hongsakulvasu, & Somsak, 2024) ต่างยืนยันคุณสมบัติการกระจายความเสี่ยง (Diversifier) ของทองคำ 
เนื่องจากมีผลตอบแทนที่เคลื่อนไหวสวนทางกับตลาดหลักทรัพย์ อย่างไรก็ตาม ข้อจำกัดสำคัญของวรรณกรรม
กลุ่มนี้คือ การมุ่งเน้นศึกษาผลกระทบระยะสั้นจากเหตุการณ์วิกฤต (Market Crashes) ทำให้ขาดมุมมองใน
การประเมินประสิทธิภาพการลงทุนระยะยาวตามวัฏจักรเศรษฐกิจปกติ  

2.3 การประยุกต์ใช้วัฏจักรเศรษฐกิจกับการประเมินผลการดำเนินงานทางการเงิน  ในด้านการ
วิเคราะห์วัฏจักรเศรษฐกิจ (Business Cycle) อัลกอริทึมของ Bry and Boschan (1971) และ Harding and 
Pagan (2002) ได้รับการยอมรับอย่างกว้างขวางในการระบุจุดวกกลับ (Turning points) ของเศรษฐกิจ 
งานวิจัยในประเทศไทยที่ผ่านมามักใช้อัลกอริทึมนี ้เพื่อประโยชน์ในการพยากรณ์เศรษฐกิจมหภาค เช่น  
การสร้างระบบเตือนภัยล่วงหน้า (Siksamat & Buranathanang, 2000) และการสร้างดัชนีชี้นำทางเศรษฐกิจ 
(Isarangkura Na Ayuthaya, 2016) ในระยะหลัง เริ่มมีการบูรณาการแนวคิดวัฏจักรเศรษฐกิจเข้ากับกลยุทธ์
การลงทุนมากขึ้น โดย Wongphitthinan (2024) ได้พิสูจน์ให้เห็นว่าการจัดสรรพอร์ตการลงทุนแบบหมุนเวียน
กลุ่มอุตสาหกรรม (Sector Rotation) ตามวัฏจักรเศรษฐกิจที่จำแนกด้วยวิธี Bry-Boschan สามารถสร้าง
ผลตอบแทนส่วนเกินได้อย่างมีนัยสำคัญ แม้กระนั้น เมื่อพิจารณาถึงการประเมินผลการดำเนินงานของกองทุน
รวมทองคำผ่านมาตรวัดผลตอบแทนที่ปรับด้วยความเสี่ยงที่เป็นมาตรฐานสากล (Sharpe ratio, Treynor 
ratio, Jensen’s alpha และ Appraisal ratio) กลับพบว่ายังไม่มีการนำวัฏจักรเศรษฐกิจมาเป็นแกนหลักใน
การประเมินประสิทธิภาพในสภาวะเศรษฐกิจขยายตัวและหดตัว  

จากการทบทวนวรรณกรรมท ั ้ งหมด จะเห ็นได ้ว ่าองค ์ความร ู ้ ในป ัจจ ุบ ันถ ูกแบ ่งแยกเป็น  
สองมิติ คือ มิติที่ศึกษาความผันผวนของราคาทองคำจากปัจจัยระดับโลกหรือวิกฤตการณ์ระยะสั้น และมิติ  
ที่ศึกษาการใช้วัฏจักรเศรษฐกิจในเชิงการพยากรณ์เศรษฐมิติ  การศึกษาครั้งนี้จึงมุ่งหวังว่าจะเป็นเป็นสะพาน
เชื่อมทฤษฎีทั้งสองฝั่งเข้าด้วยกัน เพื่อทดสอบเชิงประจักษ์ว่า ภายใต้พลวัตที่ราคาทองคำถูกผลักดันจากปัจจัย
โลก สภาวะที่เศรษฐกิจของประเทศไทยเข้าสู่ช่วงหดตัวหรือขยายตัวตามวัฏจักรจะส่งผลต่อผลตอบแทนที่ปรับ
ด้วยความเสี่ยงของกองทุนรวมทองคำอย่างมีนัยสำคัญหรือไม่ ซึ ่งจะเป็นประโยชน์ต่อการกำหนดกลยุทธ์
จัดสรรสินทรัพย์ระยะยาวที่ข้ามผ่านข้อจำกัดของการวิเคราะห์เพียงความผันผวนของตลาดหุ้นระยะสั้น 
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ดังนั้น กรอบแนวคิดสำหรับการศึกษาความสัมพันธ์และกลไกการส่งผ่านระหว่างภาวะเศรษฐกิจมหภาค
และผลการดำเนินงานของกองทุนรวมทองคำ โดยมีรากฐานทางทฤษฎีที่เชื่อว่า ภาวะเศรษฐกิจไม่ได้ส่งผล
กระทบต่อผลตอบแทนของกองทุนรวมโดยตรง แต่ส่งผ่านกลไกพฤติกรรมนักลงทุน เมื ่อเศรษฐกิจเกิด  
การเปลี่ยนแปลงสถานะ นักลงทุนจะมีการปรับเปลี่ยนระดับการยอมรับความเสี่ยง ซึ่งนำไปสู่ความต้องการ  
ถือครองสินทรัพย์ปลอดภัย และขับเคลื่อนกลไกการกำหนดราคาทองคำในที่สุด ดังภาพ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

3. วิธีการศึกษา 

3.1 ข้อมูลที่ใช้ศึกษา  
งานศึกษานี้ใช้ข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary data) ในการวิเคราะห์ข้อมูล ดังนี้ 

1. ข้อมูลผลตอบแทนของกองทุนรวม เป็นข้อมูลรายวันของมูลค่าสินทรัพย์สุทธิ (Net Asset Value : 
NAV) ของกองท ุนรวมทองคำท ี ่ จดทะเบ ียนในประเทศไทย ม ีนโยบายการลงท ุนใน กองท ุนหลัก 
ซึ่งลงทุนในทองคำแท่งและกองทุนที่ลงทุนในทองคำแท่ง ไม่มีการจ่ายเงินปันผล และได้มีการป้องกันความเสี่ยง
จากอัตราแลกเปลี่ยนแล้ว (Hedged) ตามข้อมลูที่ระบุอยู่ในหนังสือชี้ชวนการลงทุนของกองทุนนั้น ๆ เพ่ือสะท้อน
ให้เห็นถึงมูลค่าสินทรัพย์สุทธิที่แท้จริงของกองทุนรวมทองคำโดยไม่รวมถึงผลกระทบของกำไรหรือขาดทุนจาก
การเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยน จำนวนทั้งสิ้น 15 กองทุน1 โดยกองทุนทั้ง 15 กองทุนนี้ยังคงดำเนินการอยู่ใน
ช่วงเวลาที่ศึกษา เพื่อป้องกันปัญหาอคติการอยู่รอด (Survivorship Bias) ที่อาจทำให้ผลตอบแทนเฉลี่ยสูงกว่า
ความเป็นจริง จากฐานข้อมูลกองทุนรวมของ Setsmart โดยมีขั้นตอนการปรับข้อมูลมูลค่าสินทรัพย์สุทธิ (NAV) 
ของกองทุนรวมทองคำให้อยู่ในรูปแบบรายเดือน ดังนี้  

 
1 กองทุนรวมทองคำ จำนวน 15 กองทุน ประกอบด้วย ES-GOLDBULLION-H, ES-GOLDRMF-H, K-GDRMF, KF-HGOLD, K-GOLD-A(A),  
PRINCIPAL IGOLD-A, PRINCIPAL IGOLD-C, PRINCIPAL IGOLD-E,   PRINCIPAL IGOLD-R, PRINCIPAL IGOLD-X, SCBGOLDH, SCBGOLDHE, 
SCBGOLDHRMF, UOBGRMF-H และ UOBSG-H 

วัฏจักรเศรษฐกิจ 
o ช่วงเศรษฐกิจหดตัว 
o ช่วงเศรษฐกิจขยายตัว 

 

พฤติกรรมการลงทุน 
และความต้องการ
สินทรัพย์ปลอดภัย 

(Safe Haven 
Demand) 

 

การเปลี่ยนแปลง
ของราคา 
ทองคำโลก 
และมูลค่า

กองทุนหลัก 

 

ผลการดำเนินงานของ
กองทุนรวมทองคำ   
1. Sharpe Ratio  
2. Treynor Ratio 
3. Jensen’s Alpha  
4. Appraisal Ratio 

ตัวแปรอิสระ ตัวแปรตาม 

ภาพที่ 1 กรอบแนวคิดการศึกษา 
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 ขั้นตอนที่ 1 รวบรวมข้อมูล NAV รายวัน ของกองทุนรวมทองคำทุกกองทุนที่มีเงื ่อนไขตามที่กำหนด
ข้างต้น ตั้งแต่เดือนมกราคม พ.ศ. 2553 - เดือนมิถุนายน พ.ศ. 2568  

ขั้นตอนที่ 2 คำนวณค่าเฉลี่ยรายเดือนของแต่ละกองทุน คำนวณอัตราผลตอบแทนรายเดือนของแต่ละ
กองทุนด้วยกลยุทธ์ซื้อและถือครอง (Buy-and-hold Strategy) โดยคำนวณจากอัตราการเปลี่ยนแปลงของมูลค่า
สินทรัพย์สุทธิ ณ สิ้นเดือนปัจจุบันเทียบกับสิ้นเดือนก่อนหน้า ดังสมการ 

𝑅𝑖,𝑡 =
𝑁𝐴𝑉𝑖,𝑡 − 𝑁𝐴𝑉𝑖,𝑡−1

𝑁𝐴𝑉𝑖,𝑡−1
 

โดยที ่  𝑅𝑖,𝑡 คือ อัตราผลตอบแทนของกองทุน 𝑖 ในเดือนที ่𝑡 
            𝑁𝐴𝑉𝑖,𝑡 คือ มูลค่าสินทรัพย์สุทธิ ณ วันทำการสุดท้ายของเดือนที่ 𝑡                               
          𝑁𝐴𝑉𝑖,𝑡−1 คือ มูลค่าสินทรัพย์สุทธิ ณ วันทำการสุดท้ายของเดือนที่ 𝑡 − 1  

ขั้นตอนที่ 3 คำนวณค่าเฉลี่ยรายเดือนของกองทุนรวมทองคำโดยรวม คำนวณอัตราผลตอบแทน
โดยรวมของกลุ่มกองทุนรวมทองคำ โดยนำอัตราผลตอบแทนรายเดือนของทั้ง 1 กองทุนมาหาค่าเฉลี่ยเลขคณิต
แบบให้น้ำหนักเท่ากัน เพื่อใช้เป็นตัวแทนของอัตราผลตอบแทนภาพรวมของกองทุนรวมทองคำทั้งหมดในตลาด
สำหรับเดือนนั้น ๆ 

สำหรับผลตอบแทนของตลาดจะใช้ข้อมูลดัชนีตลาดหลักทรัพย์ (SET Index) โดยใช้ข้อมูลจาก
ฐานข้อมูล Setsmart ปรับให้เป็นข้อมูลรายเดือน และสำหรับอัตราผลตอบแทนที ่ปราศจากความเสี ่ยง  
(Risk free rate) จะรวบรวมข้อมูลอัตราผลตอบแทนของตั๋วเงินคลังอายุ 1 เดือน จากสมาคมพัฒนาตลาดตราสาร
หนี้ไทย เฉลี่ยเป็นรายเดือน จากนั้นจึงนำไปวิเคราะห์ผลการดำเนินงานของกองทุนรวมด้วยมาตรวัดทั้ง 4 มาตรวัด 
ได้แก่ มาตรวัด Sharpe มาตรวัด Treynor Jensen’s Alpha และ Aprraisal Ratio  

2. ข้อมูลที่ใช้ในการแบ่งช่วงวัฏจักรเศรษฐกิจ คือ ข้อมูลดัชนีพ้องเศรษฐกิจ (Coincident Economic 
Indicator: CEI) ซึ่งเป็นข้อมูลรายเดือน ตั้งแต่เดือนมกราคม พ.ศ. 2553 – เดือนมิถุนายน พ.ศ. 2568 วิเคราะห์
ร่วมกับข้อมูลผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศ (Gross Domestic Product: GDP) ที ่ปรับปัจจัยฤดูกาลแล้ว  
รายไตรมาส ในช่วงเวลาเดียวกัน 

3.2 วิธีการศึกษาและการวิเคราะห์ข้อมูล 
1) การวิเคราะห์ทางสถิติและตัวแปรที ่ใช้ศึกษา ใช้สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics)  

เพื่อศึกษาลักษณะพื้นฐานของผลตอบแทนและสถิติด้านความเสี ่ยงของกองทุนรวมทองคำ ประกอบด้วย 
ค่าสูงสุด ค่าต่ำสุด ค่าเฉลี่ย และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน โดยใช้ข้อมูลอัตราผลตอบแทนจากมูลค่าสินทรัพย์สุทธิ 
(NAV) รายวันที ่ปรับให้เป็นรายเดือน พร้อมทั ้งคำนวณค่าความเสี ่ยงในรูปของส่วนเบี ่ยงเบนมาตรฐาน  
และค่าเบต้า (Beta) ของกองทุนรวม 
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2) ขั้นตอนการวิเคราะห์วัฏจักรเศรษฐกิจ เพ่ือให้หน่วยของเวลามีความสอดคล้องกัน ผู้วิจัยได้ดำเนินการ
ตามขั้นตอน ดังนี้ 

• การระบุจุดวกกลับของวัฏจักร นำชุดข้อมูล GDP รายไตรมาส และชุดข้อมูล CEI รายเดือน มาแยก
ส่วนแนวโน้มระยะยาว (Trend) ออกจากส่วนวัฏจักร (Cycle) ด้วยวิธี Hodrick–Prescott Filter (HP Filter) 
จากนั ้นประยุกต์ใช้อ ัลกอริทึม Bry–Boschan ผ่านแพ็คเกจ “BCdating” เพื ่อระบุจุดสูงสุด (Peak)  
และจุดต่ำสุด (Trough)  

• เกณฑ์การจำแนกเฟส กำหนดระยะเวลาขั้นต่ำของหนึ่งเฟส (Peak ไป Trough หรือในทางกลับกัน) 
ไม่น้อยกว่า 6 เดือน และหนึ่งวัฏจักร (Peak ไป Peak หรือ Trough ไป Trough) ไม่น้อยกว่า 15 เดือน  
โดยในกรณีที่เกิดการทับซ้อนของจุดเปลี่ยนเฟส ผู้วิจัยได้กำหนดจุดตัด (Cut off) โดยเริ่มนับเดือนถัดไปเป็น
จุดเริ่มต้นของเฟสใหม่ เพ่ือความชัดเจนในการวิเคราะห์เชิงเปรียบเทียบ 

3) คำนวณอัตราผลตอบแทนที่ปรับด้วยความเสี่ยงด้วย 4 มาตรวัด ได้แก่ Sharpe ratio, Treynor ratio 
Jensen’s Alpha และ Appraisal ratio อย่างไรก็ตาม ในการวิเคราะห์อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมทองคำ
ที่ปรับด้วยความเสี่ยง โดยเฉพาะ Treynor Ratio มีข้อจำกัดที่ควรระมัดระวังในการตีความคือ  ในกรณีที่ 

ค่าความเสี่ยงที่เป็นระบบ (Beta: β) ของกองทุนรวมมีค่าติดลบ ซึ่งเป็นลักษณะที่มักพบได้ในสินทรัพย์  

ที่เคลื่อนไหวสวนทางกับตลาดหรือสินทรัพย์ประเภทป้องกันความเสี่ยง ในกรณีที่ตัวหาร (Beta: β) มีค่าติดลบ 
การตีความค่า Treynor Ratio จะไม่สามารถสะท้อนประสิทธิภาพการสร้างผลตอบแทนต่อความเสี่ยงที่เป็น
ระบบตามหลักการประเมินแบบปกติได้ ดังนั้น ในการศึกษานี้ หากผลการคำนวณพบว่าค่าเบต้ามีค่าติดลบ 
ผู้วิจัยจะประเมินค่า Treynor Ratio ในฐานะเครื่องบ่งชี้ถึงคุณลักษณะการป้องกันความเสี่ยง (Hedging 
Characteristic) ที่กองทุนรวมทองคำมีต่อตลาดหุ้นเป็นหลัก แทนการตีความถึงประสิทธิภาพการทำกำไรเพียง
อย่างเดียว  

4) การทดสอบข้อสมมติเบื ้องต้นทางสถิติ (Diagnostic Tests) ก่อนทำการวิเคราะห์และทดสอบ
สมมติฐาน ผู้วิจัยได้ทำการทดสอบคุณสมบัติของข้อมูลอนุกรมเวลา ประกอบด้วย 

• การทดสอบความนิ่งของข้อมูล (Stationarity Test) โดยวิธี Augmented Dickey-Fuller (ADF) 
Test  

• การทดสอบการแจกแจงแบบปกติ (Normality Test) โดยวิธี Shapiro-Wilk Test  
• การทดสอบความสัมพันธ์ของค่าคลาดเคลื่อน (Autocorrelation Test) โดยวิธี Breusch-Godfrey 

LM Test และ Durbin-Watson 
• การทดสอบความคงที่ของความแปรปรวน (Heteroskedasticity Test) โดยวิธี Breusch-Pagan 

Test  
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5) การทดสอบสมมติฐาน ได้พิจารณาข้อตกลงเบื้องต้นทางสถิติ โดยทำการทดสอบการแจกแจงปกติ  
และความแปรปรวนของข้อมูล เนื่องจากขนาดกลุ่มตัวอย่างของทั้งสองช่วงเวลา (N) มีความแตกต่างกัน ผู้วิจัยจึง
เลือกใช้สถิติทดสอบ Welch's t-test ซึ่งเป็นสถิติท่ีมีความทนทาน (Robust) ต่อกรณีท่ีความแปรปรวนไม่เท่ากัน 
และสามารถรองรับการแจกแจงข้อมูลที่ไม่เป็นโค้งปกติได้อย่างมีประสิทธิภาพเมื่อใช้ร่วมกับข้อมูลแบบตัดทอน 

 

4. ผลการศึกษา 

5.1 ผลการแบ่งวัฏจักรเศรษฐกิจ 
งานศึกษานี้แบ่งวัฏจักรของเศรษฐกิจด้วยอัลกอริทึมเกณฑ์ของ Bry and Boschan โดยใช้ข้อมูล GDP 

รายไตรมาส ที่ปรับด้วยปัจจัยฤดูกาลแล้ว และข้อมูล CEI รายเดือน ซึ่งการแบ่งวัฏจักรด้วยกระบวนการ
ดังกล่าวสามารถแบ่งวัฏจักรได้เป็น 2 ช่วง ได้แก่ ช่วงเศรษฐกิจขยายตัวและช่วงเศรษฐกิจหดตัว ดังนี้  

1.1 การแบ่งวัฏจักรเศรษฐกิจโดยการใช้ข้อมูล GDP 
การวิเคราะห์วัฏจักรเศรษฐกิจ ผู้วิจัยวิเคราะห์วัฏจักรเศรษฐกิจไทยในช่วงไตรมาสที่ 1 พ.ศ. 2553 

ถึงไตรมาสที่ 2 พ.ศ. 2568 โดยใช้ข้อมูลประมาณการ GDP รายเดือนตามแนวทาง Growth Cycle Approach 
พบว่าสามารถแบ่งช่วงเศรษฐกิจได้ดังนี้ 

ช่วงเศรษฐกิจขยายตัว (Expansion) มีทั้งหมด 3 ช่วง ได้แก่ ไตรมาสที่ 1 พ.ศ. 2553 ถึง ไตรมาสที่ 
4 พ.ศ. 2555, ไตรมาสที่ 2 พ.ศ. 2556 ถึง ไตรมาสที่ 2 พ.ศ. 2562 และไตรมาสที่ 2 พ.ศ. 2563 ถึง ไตรมาสที่ 
3 พ.ศ. 2566 

ช่วงเศรษฐกิจหดตัว (Recession) มีทั้งหมด 2 ช่วง ได้แก่ ไตรมาสที่ 4 ปี พ.ศ. 2555 ถึงไตรมาสที่ 2 
ปี พ.ศ. 2556 และ ไตรมาสที่ 2 พ.ศ. 2562 ถึง ไตรมาสที่ 2 พ.ศ. 2563  

1.2 การแบ่งวัฏจักรเศรษฐกิจโดยการใช้ข้อมูล CEI 
การวิเคราะห์วัฏจักรเศรษฐกิจ ผู้วิจัยวิเคราะห์วัฏจักรเศรษฐกิจไทยตั้งแต่เดือนมกราคม พ.ศ. 2553 

ถึงเดือนมิถุนายน พ.ศ. 2568 โดยใช้ข้อมูล CEI ซึ่งเป็นข้อมูลรายเดือน พบว่าสามารถแบ่งช่วงเศรษฐกิจได้ดังนี้ 

ช่วงเศรษฐกิจขยายตัว (Expansion) 7 ช่วง จำนวน 128 เดือน ได้แก่ 1) มกราคม พ.ศ. 2553 – 
ธันวาคม พ.ศ. 2553 2) พฤศจิกายน พ.ศ. 2554 – มกราคม พ.ศ. 2556 3) มิถุนายน พ.ศ. 2556 – มกราคม 
พ.ศ. 2557 4) สิงหาคม พ.ศ. 2557 – สิงหาคม พ.ศ. 2560 5) มีนาคม พ.ศ. 2561 – มกราคม พ.ศ. 2562 6) 
พฤษภาคม พ.ศ. 2563 – มีนาคม พ.ศ. 2564 และ 7) สิงหาคม พ.ศ. 2564 – มิถุนายน พ.ศ. 2568 

 ช่วงเศรษฐกิจหดตัว (Recession) 6 ช่วง จำนวน 57 เดือน ได้แก่ 1) ธันวาคม 2553 – พฤศจิกายน 
2554 2) มกราคม 2556 – มิถุนายน 2556 3) มกราคม 2557 – สิงหาคม 2557 4) สิงหาคม 2560 – มีนาคม 
2561 5) มกราคม 2562 – พฤษภาคม 2563 และ 6) มีนาคม 2564 – สิงหาคม 2564 
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ภาพที่ 2 การเปรียบเทียบวัฏจักรเศรษฐกิจระหว่างการใช้ข้อมูล GDP และข้อมูล CEI 

ในการระบุว ัฏจักรเศรษฐกิจเพื ่อนำมาวิเคราะห์ร่วมกับผลตอบแทนของกองทุนรวมทองคำ  
ซึ ่งเป ็นข ้อม ูลรายเด ือนการใช ้ข ้อม ูล  GDP ที ่จ ัดเก ็บเป ็นรายไตรมาส จะทำให้เก ิดข ้อจำก ัดและ 
อาจก่อให้เกิดความคลาดเคลื่อนจากการแปลงความถ่ีข้อมูล เพ่ือแก้ปัญหาดังกล่าว ผู้วิจัยจึงได้พิจารณาเลือกใช้ 
ข้อมูล CEI ซึ่งเป็นตัวชี้วัดเศรษฐกิจมหภาครายเดือนมาเป็นข้อมูลอ้างอิงแทน โดยได้ทำการทดสอบความ
เหมาะสมของตัวชี้วัดแทน ระหว่างจุดวกกลับของวัฏจักรที่ได้จาก GDP และ CEI ซึ่งผลการทดสอบทางสถิติให้
ข้อสรุปที่สนับสนุนการใช้ข้อมูล CEI ดังนี้ 

1. ดัชนีความสอดคล้องของวัฏจักร (Concordance Index) จากการทดสอบตามแนวคิดของ 
Harding & Pagan (2002) พบว่า ทิศทางการขยายตัวและหดตัวของวัฏจักรจากดัชนี CEI  มีความสอดคล้อง
กับตัวเลข GDP สูงถึง ร้อยละ 76.88 ของจำนวนเดือนทั้งหมดที่ทำการศึกษา 

2. ความสัมพันธ์ทางสถิติ ณ เวลาเดียวกัน (Contemporaneous Relationship) ผลการทดสอบ
ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ระหว่างสถานะของวัฏจักร GDP และ CEI พบว่า มีความสัมพันธ์เชิงบวกอย่างมี
นัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 (r = 0.4092, p-value < 0.001) สอดคล้องกับผลการทดสอบความเป็นอิสระ 
(Chi-Square Test of Independence) ที่ยืนยันว่าการเปลี่ยนเฟสของ CEI และ GDP มีความเกี่ยวข้องกัน
อย่างมีนัยสำคัญ (chi square = 28.35, p-value < 0.001) 

จากผลการทดสอบทางสถิติ เห็นได้ว่า ข้อมูล CEI สามารถสะท้อนภาวะเศรษฐกิจจริง ระดับมหภาค
ของประเทศไทยได้ใกล้เคียงกับข้อมูล GDP มากที่สุด ดังนั้น งานศึกษานี้จึงใช้การระบุวัฏจักรเศรษฐกิจด้วย
ข้อมูล CEI แทนการระบุวัฏจักรเศรษฐกิจด้วยข้อมูล GDP เนื่องจากช่วยให้การแบ่งเฟสเศรษฐกิจสอดคล้องกับ
กรอบเวลาของผลตอบแทนกองทุนรวมซึ่งเป็นข้อมูลรายเดือน 
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4.2 สถิติเชิงพรรณนาของอัตราผลตอบแทนกองทุนรวมทองคำ  
ก่อนการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนาและการประเมินมาตรวัดผลการดำเนินงาน ผู้วิจัยได้ทำการทดสอบ

ข้อสมมติเบื้องต้นทางสถิติ (Diagnostic Tests) ของชุดข้อมูลอนุกรมเวลา 

ตารางท่ี 1 ผลการทดสอบความนิ่งของข้อมูล 
การทดสอบ ค่าสถิติทดสอบ P-value 

1. Stationarity (ADF Test) 

อัตราผลตอบแทนกองทุนรวม  -13.9348 < 0.001 
อัตราผลตอบแทนตลาด -12.2588 < 0.001 
2. Normality (Shapiro-Wilk Test) 

 

อัตราผลตอบแทนกองทุนรวมในภาพรวม 0.657 < 0.001 
อัตราผลตอบแทนกองทุนรวม ในช่วงเศรษฐกิจขยายตัว 0.6204 < 0.001 
อัตราผลตอบแทนกองทุนรวม ในช่วงเศรษฐกิจหดตัว 0.7941 < 0.001 
3. Autocorrelation (Residuals) 

Breusch-Godfrey LM Test 2.2575 0.133 
Durbin-Watson Stat 2.1221 - 
4. Heteroskedasticity 

Breusch-Pagan Test 6.006 0.0143 

จากตารางที่ 1 ผลการทดสอบ Unit Root ด้วยวิธี Augmented Dickey-Fuller (ADF) พบว่าข้อมูล
อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม (Rpt) และผลตอบแทนตลาด (Rm) มีความนิ่ง (Stationary) ที ่ระดับ  
Level I(0) (p < 0.001) และผลการทดสอบด้วยวิธี Durbin-Watson และ Breusch-Godfrey LM ยืนยันว่า
แบบจำลองไม่มีปัญหาความสัมพันธ์ของค่าคลาดเคลื่อน (Autocorrelation) อย่างไรก็ตาม ผลการทดสอบการ
แจกแจงแบบปกติด้วยวิธี Shapiro-Wilk Test แสดงให้เห็นว่า ข้อมูลผลตอบแทนไม่มีการแจกแจงแบบโค้งปกติ 
(Non-normal distribution) อย่างมีน ัยสำคัญทางสถิต ิในทุกช่วงเวลา สอดคล้องกับการทดสอบ  
Breusch-Pagan ที่พบปัญหาความแปรปรวนไม่คงท่ี (Heteroskedasticity) อยู่บ้าง (p = 0.0143)  
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ภาพที่ 3 กราฟแสดงมูลค่าสินทรัพย์สุทธิของกองทุนรวมทองคำ ตั้งแต่เดือนมกราคม พ.ศ. 2553 -  
เดือนมิถุนายน พ.ศ. 2568 

ผลการทดสอบทางสถิติดังกล่าวสอดรับกับข้อเท็จจริงเชิงประจักษ์ จากการพิจารณาความเคลื่อนไหว
ของมูลค่าสินทรัพย์สุทธิ ดังภาพที่ 3 พบว่าในช่วงเดือนกันยายน พ.ศ. 2553 ถึงเดือนมกราคม พ.ศ. 2555 
กองทุนรวมทองคำมีมูลค่าสินทรัพย์สุทธิพุ่งสูงกว่าช่วงเวลาอ่ืนอย่างมีนัยสำคัญ เมื่อทำการทดสอบการกระจาย
ตัวของชุดข้อมูลด้วยเกณฑ์ 1.5 IQR พบว่า จากข้อมูลผลตอบแทนทั้งหมดจำนวน 185 เดือน มีข้อมูลที่มี
ลักษณะเป็นค่าผิดปกติ (Outliers) อยู่ถึง 16 เดือน หรือคิดเป็นร้อยละ 8.6 ของข้อมูลทั้งหมดลักษณะข้อมูล
ทางการเงินที่มีการกระจายตัวไม่เป็นโค้งปกติและมีค่าสุดโต่ง (Heavy-tailed distribution) ตามที่ระบุโดย 
Wilcox (2011) นี้ หากใช้ค่าเฉลี่ยปกติ (Mean) ในการคำนวณมาตรวัดผลการดำเนินงานทั้ง 4 มาตรวัด 
(Sharpe Ratio, Treynor Ratio, Jensen’s Alpha และ Appraisal Ratio) อาจก่อให้เกิดความคลาดเคลื่อน
และเอนเอียงจากอิทธิพลของค่าที่ผิดปกติได้ ดังนั้น เพื่อให้ผลการวิเคราะห์มีความเสถียร ( Robustness)  
และสะท้อนประสิทธิภาพที่แท้จริง ผู้วิจัยจึงได้เลือกใช้ ค่าเฉลี่ยแบบตัดทอนท่ีระดับร้อยละ 5 ซึ่งครอบคลุมและ
สามารถลดทอนอิทธิพลของค่าความผันผวนรุนแรงเหล่านี้ได้อย่างเหมาะสม โดยที่ยังคงรักษาข้อมูลปกติไว้ได้
ถึงร้อยละ 90 นอกจากนี้ ปัญหาการแจกแจงที่ไม่เป็นปกติและความแปรปรวนที่ไม่เท่ากัน ยังเป็นสาเหตุสำคัญ
ที่ผู้วิจัยเลือกใช้สถิติ Welch's t-test แทน Student's t-test แบบดั้งเดิมในการทดสอบสมมติฐาน เพ่ือลดทอน
ผลกระทบจากข้อมูลส่วนเกิน และเพิ่มความแม่นยำในการเปรียบเทียบผลการดำเนินงานของกองทุนระหว่าง
ช่วงวัฏจักรเศรษฐกิจได้อย่างสมบูรณ์ 
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ในการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนาของอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมตั้งแต่ปี พ.ศ. 2553 –2568 
ประกอบด้วย ค่าสูงสุด ค่าต่ำสุด ค่าเฉลี่ย และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ผลปรากฏตามตารางที่ 2 
 
ตารางท่ี 2 ค่าสถิติของอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมทองคำแบ่งตามวัฏจักรเศรษฐกิจ 

ช่วงเศรษฐกิจขยายตัว 
รายการ N ค่าเฉลี่ยแบบตัดทอน SD ค่าต่ำสุด ค่าสูงสุด 

อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม 128 0.0172 0.1231 -0.5001 0.8252 
อัตราผลตอบแทนตลาด 128 0.0016 0.0410 -0.0900 0.1800 
อัตราผลตอบแทนของสินทรัพย์ 
ที่ปราศจากความเสี่ยง 

128 0.0140 0.0088 0.0000 0.0300 

ช่วงเศรษฐกิจหดตัว 
รายการ N ค่าเฉลี่ยแบบตัดทอน SD ค่าต่ำสุด ค่าสูงสุด 

อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม 57 0.0109 0.0865 -0.1990 0.4536 
อัตราผลตอบแทนตลาด 57 0.0081 0.0536 -0.1600 0.1600 
อัตราผลตอบแทนของสินทรัพย์ 
ที่ปราศจากความเสี่ยง 

57 0.0170 0.0095 0.0000 0.0300 

จากการวิเคราะห์ข้อมูลผลตอบแทนรายเดือนตั้งแต่เดือนกุมภาพันธ์ พ.ศ. 2553 (ตัดข้อมูลเดือนแรก
ออกเนื่องจากการคำนวณอัตราเปลี่ยนแปลง) แบ่งตามวัฏจักรเศรษฐกิจได้ดังนี้ 

1. ช่วงเศรษฐกิจขยายตัว (n = 128) กองทุนรวมทองคำมีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยแบบตัดทอน สูงกว่า
ตลาดหล ักทร ัพย ์  (0 .0172 เท ียบก ับ 0.0016) แต ่ม ีความผ ันผวน (S.D. ) ส ู งกว ่าอย ่างช ัดเจน 
ที่ 0.1231 ขณะที่ตลาดหลักทรัพย์และสินทรัพย์ปราศจากความเสี่ยงมีความผันผวนต่ำกว่า โดยมีส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐานที่ 0.0410 และ 0.0088 ตามลำดับ 

2. ช่วงเศรษฐกิจหดตัว (n = 57) กองทุนรวมทองคำมีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยแบบตัดทอน สูงกว่าตลาด
หล ั กทร ัพย ์  ( 0 . 0109  เท ี ยบก ับ  0 . 0081 )  แต ่ ม ี คว ามผ ันผวน  ( S .D . )  ส ู งกว ่ าอย ่ า งช ั ด เจน 
ที่ 0.0865 ขณะที่ตลาดหลักทรัพย์และสินทรัพย์ปราศจากความเสี่ยงมีความผันผวนต่ำกว่า โดยมีส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐานที่ 0.0536 และ 0.0095 ตามลำดับ 
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4.3 สถิติเชิงพรรณนาของอัตราผลตอบแทนที่ปรับด้วยความเสี่ยง  

ตารางท่ี 3 อัตราผลตอบแทนที่ปรับด้วยความเสี่ยง แบ่งตามวัฏจักรเศรษฐกิจ 
ช่วงเศรษฐกิจขยายตัว 

มาตรวัด N ค่าเฉลี่ยแบบตัดทอน SD ค่าต่ำสุด ค่าสูงสุด 
Sharpe ratio 128 0.0290 1.0741 -4.5126 7.2109 
Treynor ratio 128 -0.0173 0.6419 -4.3092 2.6967 
Jensen's alpha 128 0.0015 0.1212 -0.5196 0.8057 
Appraisal ratio 128 0.0134 1.0853 -4.6547 7.2178 
ช่วงเศรษฐกิจหดตัว 

มาตรวัด N ค่าเฉลี่ยแบบตัดทอน SD ค่าต่ำสุด ค่าสูงสุด 
Sharpe ratio 57 -0.0504 0.7675 -2.0254 3.9241 
Treynor ratio 57 0.0301 0.4587 -2.3450 1.2104 
Jensen's alpha 57 -0.0061 0.0862 -0.2479 0.4209 
Appraisal ratio 57 -0.0542 0.7726 -2.2206 3.7706 

จากการวิเคราะห์ด้วยค่าเฉลี่ยแบบตัดทอนเพ่ือลดอิทธิพลของค่าผิดปกติ (Outliers) พบประเด็นสำคัญ
ดังนี้ 

ในช่วงเศรษฐกิจหดตัว กองทุนรวมทองคำมีประสิทธิภาพลดลงและต่ำกว่าช่วงเศรษฐกิจขยายตัว   
ค ่ า  Sha rpe  Ra t i o  ( - 0 . 0504 ) ,  J en sen ’ s  A l pha  ( - 0 . 0061 )  และ  App r a i s a l  Ra t i o  
(-0.0542) มาตรวัดทั้ง 3 ประเภทให้ผลลัพธ์ในทิศทางเดียวกันคือมีค่าติดลบ สะท้อนให้เห็นว่าในช่วงวิกฤตหรือ
สภาวะเศรษฐกิจชะลอตัว กองทุนรวมทองคำไม่สามารถสร้างผลตอบแทนส่วนเกินที่เป็นบวกได้เมื่อเทียบกับความ
เสี่ยงรวม ความเสี่ยงตามแบบจำลอง CAPM และความเสี่ยงเฉพาะตัว (Unsystematic Risk) ในขณะที่ในช่วง
เศรษฐกิจขยายตัว มาตรวัดเหล่านี้มีค่าเพิ่มขึ้นจนกลับมาเป็นบวก แสดงถึงประสิทธิภาพการสร้างผลตอบแทน
ส่วนเกินที่ดีข้ึนเมื่อสภาวะเศรษฐกิจโดยรวมเติบโต 

สาเหตุที่มาตรวัดผลตอบแทนที่ปรับด้วยความเสี่ยงทั้ง 3 ประเภทมีค่าติดลบและลดลงในช่วงเศรษฐกิจ
หดตัวนั้น สามารถอธิบายได้จากพฤติกรรมของนักลงทุนในสภาวะวิกฤตเศรษฐกิจที่รุนแรง ซึ่งความตื่น
ต ระหนกของตลาดม ั กนำ ไปสู่ ก า รถ ื อครอง เ ง ิ นสด เพ ิ ่ ม ข ึ ้ น  น ั กล งท ุ นและสถาบ ันการ เ งิ น 
จะเทขายสินทร ัพย ์แทบทุกประเภทในพอร์ตการลงทุน รวมถึงทองคำซึ ่ งเป ็นส ินทร ัพย ์ปลอดภัย  
เพื ่อเปล ี ่ยนเป ็นเง ินสดสำหรับร ักษาสภาพคล่องและรองร ับความไม่แน ่นอนขั ้นสูงส ุด แรงเทขาย  
ในวงกว ้างน ี ้ส ่งผลให้ราคาทองคำในบางช ่วงเวลาของภาวะว ิกฤตปรับตัวลดลงและความผันผวน  
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เพิ่มสูงขึ้นอย่างฉับพลัน ทำให้ความสามารถในการสร้างผลตอบแทนส่วนเกินของกองทุนรวมทองคำเมื่อเทียบ
กับความเสี่ยงรวมและความเสี่ยงเฉพาะตัวได้รับผลกระทบเชิงลบตามไปด้วย 

 สำหร ับค ่า  Treynor Rat io ผลการศ ึกษาพบว ่าค ่ าเบต ้า (β )  ของกองท ุนรวมทองคำ 
มีค ่าเท ่าก ับ -0.1892 แสดงถ ึงท ิศทางการเคล ื ่อนไหวที ่สวนทางก ับตลาดหุ ้นไทย ( SET Index)  
โดยในช่วงเศรษฐกิจหดตัว ค่า Treynor Ratio ผลการศึกษาพบว่ามาตรวัดนี้ให้ผลลัพธ์ที่สวนทางกับมาตรวัด
อ ื ่น  โดยในช ่วง เศรษฐก ิจหดต ัวม ีค ่ า เป ็นบวก ( 0 .0301) และส ู งกว ่ าช ่ ว ง เศรษฐก ิจขยายตั ว 

ที่ติดลบ (-0.0173) ทั้งนี้เนื่องจากกองทุนรวมทองคำมีค่าเบต้า (β) ติดลบ การตีความค่า Treynor ratio ต้องมี
ความระมัดระวังเนื่องจาก เมื่อค่าเบต้าติดลบ Treynor Ratio จะไม่สามารถสะท้อนประสิทธิภาพการสร้าง
ผลตอบแทนต่อความเสี่ยงระบบได้อย่างตรงไปตรงมา แต่เป็นเครื่องบ่งชี้ถึง คุณลักษณะในการป้องกันความ
เสี่ยง (Hedging Characteristic) ของทองคำที่มีต่อตลาดหุ้นไทยมากกว่า 

4.4 ผลการทดสอบสมมติฐาน 
จากการว ิ เคราะห ์ค ่ า เฉล ี ่ ยแบบต ัดทอนของอ ัตราผลตอบแทนท ี ่ ปร ับด ้ วยความเส ี ่ ยง 

ทั้ง 4 มาตรวัด พบว่าในช่วงเศรษฐกิจหดตัว Sharpe ratio, Jensen’s Alpha และ Appraisal ratio  
ของกองทุนรวมทองคำ แสดงให้เห็นว่ากองทุนสามารถสร้างผลตอบแทนที่ปรับด้วยความเสี ่ยงรวมและ
ผลตอบแทนส่วนเกินที่ต่ำกว่าเมื่อเทียบกับช่วงเศรษฐกิจขยายตัว ยกเว้นค่า Treynor ratio ทั้งนี้ ผู้วิจัยได้ทำ
การตรวจสอบการแจกแจงปกติของข้อมูลพบว่าข้อมูลมีการกระจายตัวที่ไม่เป็นโค้งปกติอย่างสมบูรณ์เนื่องจาก
ความผันผวนทางการเงิน อย่างไรก็ตาม การใช้ค่าเฉลี่ยแบบตัดทอนที่ร้อยละ 5 สามารถช่วยลดปัญหาดังกล่าว
ลงได้ส่วนหนึ่ง นอกจากนี้ เนื่องจากขนาดกลุ่มตัวอย่างของทั้งช่วงเวลาเศรษฐกิจหดตัว (N = 57) และเศรษฐกิจ
ขยายตัว (N = 128) มีความแตกต่างกันค่อนข้างสูง ดังนั้น เพื่อทดสอบว่าการวิเคราะห์ข้างต้นมีนัยสำคัญทาง
สถิติ ผู้วิจัยจึงหลีกเลี่ยงการใช้ Student's t-test แบบดั้งเดิม และเลือกใช้ Welch's t-test (Two-tailed) 
ภายใต้สมมติฐานความแปรปรวนที่ไม่เท่ากัน โดยมีสมมติฐานการศึกษา ดังนี้ 

H0 : อัตราผลตอบแทนที่ปรับด้วยความเสี่ยงของกองทุนรวมทองคำ ไม่แตกต่างทั้งในช่วงเศรษฐกิจ
ขยายตัวและเศรษฐกิจหดตัว 

H1 : อัตราผลตอบแทนที่ปรับด้วยความเสี่ยงของกองทุนรวมทองคำ มีความแตกต่างกัน ระหว่างช่วง
เศรษฐกิจขยายตัวและช่วงเศรษฐกิจหดตัว 

ผลการทดสอบพบว่า Sharpe Ratio (p-value = 0.246) , Treynor Ratio (p-value = 0.246), 
Jensen Alpha (p-value = 0.329)  และ Appraisal Ratio (p-value = 0.329)  มีค่า p-value  
ส ูงกว ่า 0.05 จ ึงยอมร ับสมมต ิฐานหล ัก (H0) ซ ึ ่ งแสดงให ้ เห ็นว ่า อ ัตราผลตอบแทนที ่ปร ับด ้วย 
ความเสี ่ยงของกองทุนรวมทองคำในช่วงเศรษฐกิจหดตัวและช่วงเศรษฐกิจขยายตัวไม่แตกต่างกันอย่าง  
มีนัยสำคัญทางสถิต ิ
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5. สรุปผลการศึกษา อภิปรายผลและข้อเสนอแนะ  

5.1 การสรุปผลการศึกษา 
การศึกษานี ้มีว ัตถุประสงค์เพื ่อวิเคราะห์ผลตอบแทนของกองทุนรวมทองคำที ่ลงทุนในทองคำแท่ง  

ไม่มีนโยบายจ่ายเงินปันผล และมีการป้องกันความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน โดยใช้ข้อมูลทุติยภูมิช่วงเดือน
มกราคม พ.ศ. 2553 ถึงเดือนมิถุนายน พ.ศ. 2568 และพิจารณาควบคู่กับวัฏจักรเศรษฐกิจที่ระบุด้วยเกณฑ์
ของ Bry and Boschan จากข้อมูล CEI ที่เป็นข้อมูลรายเดือนแทนการใช้วัฏจักรเศรษฐกิจจากข้อมูล  GDP  
ซึ่งเป็นข้อมูลรายไตรมาส ผลการระบุวัฏจักรพบว่าช่วงเศรษฐกิจหดตัวมี 6 ช่วง รวม 57 เดือน และช่วง
เศรษฐกิจขยายตัวมี 7 ช่วง รวม 128 เดือน เมื่อวิเคราะห์อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมทองคำโดยใช้
ค่าเฉลี่ยแบบตัดทอน พบว่าในช่วงเศรษฐกิจหดตัว กองทุนรวมทองคำให้ผลตอบแทนเฉลี่ยสูงแบบตัดทอนกว่า
ช่วงเศรษฐกิจขยายตัว แต่เมื่อพิจารณาผลตอบแทนที่ปรับด้วยความเสี่ยง พบว่า ในช่วงเศรษฐกิจหดตัว 
Sharpe ratio, Jensen’s Alpha และ Appraisal ratio กลับให้ค่าที่ต่ำกว่าช่วงเศรษฐกิจขยายตัว ในขณะที่ 
Treynor ratio ให้ผลลัพธ์ที่ตรงข้ามกับ 3 มาตรวัดข้างต้น อย่างไรก็ตาม ผลการทดสอบ Welch's t-test 
พบว่าอัตราผลตอบแทนที่ปรับด้วยความเสี่ยงระหว่างช่วงเศรษฐกิจหดตัวและขยายตัวไม่แตกต่างกันอย่าง  
มีนัยสำคัญทางสถิต ิ

5.2 การอภิปรายผลการศึกษา 
ผลการศึกษาที่พบว่าอัตราผลตอบแทนที่ปรับด้วยความเสี่ยงของกองทุนรวมทองคำในช่วงเศรษฐกิจ  

หดตัวและช่วงเศรษฐกิจขยายตัว ไม่มีความแตกต่างกันอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ สามารถเชื่อมโยงกับทฤษฎี
สินทรัพย์ป้องกันความเสี่ยงและสินทรัพย์ปลอดภัยได้อย่างชัดเจน ตามแนวคิดของ Baur and McDermott 
(2010) คุณสมบัติการเป็นสินทรัพย์ปลอดภัย (Safe Haven) ของทองคำมักเกิดขึ้นเมื่อนักลงทุนโยกย้ายเงิน
ลงทุนในช่วงที่เกิดวิกฤตในกลุ่มประเทศพัฒนาแล้วเป็นหลัก ข้อค้นพบของการศึกษานี้จึงสอดคล้องกับงานวิจัย
ในต่างประเทศ (Bekiros et al., 2017; Bulut & Rizvanoghlu, 2019) ที่พบว่าหลักฐานการเป็นสินทรัพย์
ปลอดภัยแบบแข็งแกร่งในกลุ่มประเทศกำลังพัฒนา รวมถึงประเทศไทย ยังคงให้ผลลัพธ์ที่ขัดแย้งกันและ  
มักได้รับผลกระทบจากความไม่แน่นอนของปัจจัยระดับโลกมากกว่า  นอกจากนี้ เมื่อพิจารณาถึงกลไกการ
กำหนดราคาทองคำ งานศึกษาของ Sukkhammee and Chinaphet (2023) ระบุว ่าราคาทองคำ 
มีความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวกับปัจจัยระดับมหภาคของสหรัฐอเมริกา เช่น ทิศทางค่าเงินดอลลาร์  
อัตราเงินเฟ้อ และอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ สอดคล้องกับ Chantabthim and Loetkulwat 
(2023) ที่พบว่าราคาทองคำในประเทศไทยได้รับอิทธิพลหลักจากอัตราแลกเปลี่ยนที่แท้จริงและปัจจัยความไม่
แน่นอนระดับโลก ดังนั้น สภาวะเศรษฐกิจหดตัวที่เกิดขึ้นเฉพาะภายในระบบเศรษฐกิจของประเทศไทย จึงไม่มี
อิทธิพลเพียงพอที่จะส่งผ่านไปสู่การเปลี่ยนแปลงของราคาทองคำโลกเพื่อสร้างผลตอบแทนส่วนเกินได้อย่างมี
นัยสำคัญทางสถิติ อย่างไรก็ตาม การที่ค่า Treynor Ratio ติดลบหรือผลตอบแทนเคลื่อนไหวสวนทางกับตลาด 
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หุ้นไทยในช่วงเศรษฐกิจหดตัว ยังคงสนับสนุนทฤษฎีที่ว่าทองคำสามารถทำหน้าที่เป็นสินทรัพย์ที่ช่วยกระจาย
ความเส ี ่ยงได ้อย ่างม ีประส ิทธ ิภาพในยามว ิกฤต (Zou et al., 2024; Tiyapornsuwan, 2022; 
Prasertsoontorn et al., 2024) 

5.3 ข้อเสนอแนะ 
จากการอภิปรายผลการศึกษาข้างต้น ผู้มีส่วนเกี่ยวข้องสามารถนำข้อมูลที่ค้นพบจากงานศึกษานี้ไปใช้

ประโยชน์ในแง่ของการจัดการสินทรัพย์ รวมถึงการกำกับดูแลได้ดังนี้  

1. บร ิษ ัทจ ัดการหล ักทร ัพย์และผู ้จ ัดการกองท ุนสามารถนำเคร ื ่องม ือช ี ้ว ัดและแนวคิด 
ด้านวัฏจักรเศรษฐกิจ มาประยุกต์ใช้เป็นกลยุทธ์ในการจัดสรรสินทรัพย์เชิงพลวัต ( Dynamic Asset 
Allocation เช่น เมื่อระบบหรือดัชนีชี้นำส่งสัญญาณเตือนภัยล่วงหน้าว่าเศรษฐกิจกำลังเข้าสู่ภาวะถดถอย  
บริษัทควรกำหนดนโยบายเพิ่มน้ำหนักการลงทุนในกองทุนรวมทองคำเพ่ือทำหน้าที่เป็นสินทรัพย์กระจายความ
เสี่ยงและป้องกันความเสี่ยงขาลงของพอร์ตการลงทุนโดยรวม  

2. หน่วยงานที ่เก ี ่ยวข้องสามารถนำข้อค้นพบนี ้ ไปเป ็นข้อมูลส ่งเสริมความร ู ้ทางการเงิน  
เพ่ือสร้างความเข้าใจที่ถูกต้องแก่นักลงทุนว่าราคาทองคำมักถูกกำหนดโดยอัตราแลกเปลี่ยนและปัจจัยความไม่
แน่นอนระดับโลก มากกว่าการชะลอตัวของเศรษฐกิจภายในประเทศไทยเพียงอย่างเดียว  

3. นักลงทุนรายย่อยในระดับเริ่มต้นสามารถนำข้อค้นพบของงานศึกษานี้ไปปรับใช้ในการนำกองทุน
รวมทองคำเป็นเครื่องมือรักษามูลค่าและกระจายความเสี่ยงในพอร์ตการลงทุนระยะยาว มากกว่าการโยกยา้ย
เงินลงทุนเพื่อเก็งกำไรระยะสั้นจากผลตอบแทนส่วนเกินในช่วงที่เศรษฐกิจไทยชะลอตัว  เนื่องจากในสภาวะ
วิกฤต พฤติกรรมการหลีกเลี่ยงความเสี่ยง (Risk Aversion) มักทำให้นักลงทุนปรับสัดส่วนพอร์ตเพื่อมุ่งเน้น
สินทรัพย์ปลอดภัย  

5.4 ข้อเสนอแนะสำหรับการศึกษาครั้งถัดไป 

1. การเลือกใช้เครื่องมือระบุวัฏจักรเศรษฐกิจ ควรพิจารณาใช้แนวคิดหรือแบบจำลองอื่นร่วมกับ
เกณฑ์ของ Bry and Boschan เพื่อให้เหมาะสมกับบริบทเศรษฐกิจของประเทศไทยมากขึ้น เช่น การแบ่ง  
วัฏจักรเศรษฐกิจตามเกณฑ์ OECD หรือการใช้แบบจำลอง Markov-switching Models ซึ่งจะช่วยให้การ
จำแนกสถานะเศรษฐกิจมีความชัดเจนและเป็นระบบมากข้ึน  

2. การพิจารณาปัจจัยเศรษฐกิจระหว่างประเทศ เนื่องจากราคาทองคำถูกกำหนดโดยปัจจัยในระดับ
สากล การศึกษาครั้งต่อไปควรนำปัจจัยทางเศรษฐกิจของประเทศที่มีอิทธิพลต่อราคาทองคำสูงมาพิจารณา
ร่วมด้วย เช่น สหรัฐอเมริกา จีน เยอรมนี และอินเดีย เพื่อวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างภาวะเศรษฐกิจโลก
กับผลตอบแทนของกองทุนรวมทองคำให้ครอบคลุมยิ่งขึ้น 
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3. การเปรียบเทียบนโยบายการป้องกันความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน งานศึกษานี้จำกัดขอบเขต
เฉพาะกองทุนรวมทองคำที่มีการป้องกันความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนทั้งจำนวน เพื่อขจัดผลกระทบของ  
 
ค่าเงิน อย่างไรก็ตาม ในความเป็นจริงเมื่อเศรษฐกิจไทยเข้าสู่ภาวะหดตัว ค่าเงินบาทมักมีแนวโน้มอ่อนค่าลง
เมื่อเทียบกับดอลลาร์สหรัฐ การศึกษาในอนาคตจึงควรเปรียบเทียบผลตอบแทนระหว่างกองทุนที่ป้องกันความ
เสี่ยงและไม่ป้องกันความเสี่ยง (Unhedged) เพื่อประเมินว่าการเปิดรับความเสี่ยงด้านอัตราแลกเปลี่ยน  
จะช่วยเพิ่มทวีคูณคุณสมบัติความเป็นสินทรัพย์ปลอดภัย (Safe Haven) ให้กับนักลงทุนไทยในช่วงเศรษฐกิจ
ถดถอยได้หรือไม ่ 

 4. การวิเคราะห์เปรียบเทียบกับสินทรัพย์ปลอดภัยและสินทรัพย์ทางเลือกอื่นเพื่อให้เห็นภาพการ
จัดสรรพอร์ตการลงทุนที่ชัดเจนขึ้น การศึกษาครั้งต่อไปควรนำผลการดำเนินงานของกองทุนรวมทองคำไป
วิเคราะห์เปรียบเทียบกับสินทรัพย์ที่ได้รับการยอมรับว่าเป็นสินทรัพย์ปลอดภัยรูปแบบอื่น  ๆ เช่น พันธบัตร
รัฐบาลไทย กองทุนรวมตลาดเงิน หรือแม้แต่สินทรัพย์ทางเลือกยุคใหม่อย่างคริปโทเคอร์เรนซี  เพื่อทดสอบว่า
ในแต่ละช่วงของวัฏจักรเศรษฐกิจไทย สินทรัพย์ประเภทใดทำหน้าที่รักษามูลค่าและป้องกันความเสี่ยงขาลงได้
ดีที่สุด 
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