
บทที ่2 

กรอบแนวคดิทฤษฎแีละงานวจิัยทีเ่กีย่วข้อง 

 

2.1 กรอบแนวคิด  

2.1.1 ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย์ 

ผลตอบแทนจากการลงทุน คือ ผลประโยชน์ท่ีผู ้ลงทุนจะได้รับจากการลงทุนใน
หลกัทรัพย ์มีองคป์ระกอบ 2 ส่วน ไดแ้ก่ (จิรัตน์ สังขแ์กว้, 2547) 

1. Yield คือกระแสเงินสดท่ีผูล้งทุนไดรั้บระหวา่งช่วงระยะเวลาท่ีลงทุน อาจมีลกัษณะ
เป็นเงินปันผล (Dividend) หรือดอกเบ้ีย (Interest) ท่ีผูอ้อกตราสารหรือหลกัทรัพยจ่์ายให้แก่ผูล้งทุน 
เม่ือถือหลกัทรัพยไ์วจ้นครบก าหนดระยะเวลาจ่ายเงินปันผลหรือดอกเบ้ีย ผูอ้อกหลกัทรัพยส์ามารถ
จ่ายเงินปันผลในรูปเงินสดหรือหุน้ก็ได ้

2.  Capital gain (loss) คือ การเปล่ียนแปลงของราคา (Price Change) ท่ีท าให้ผูล้งทุนได้
ก าไร (หรือขาดทุน) จากการขายหลกัทรัพยไ์ดใ้นราคาท่ีสูงข้ึน (หรือต ่าลง) เม่ือเปรียบเทียบราคาซ้ือ 

ดงันั้น ผลตอบแทนรวม (Total Return) ของหลกัทรัพยใ์ดหลกัทรัพยห์น่ึง คือผลรวมของ

ผลตอบแทนจากกระแสเงินสดระหวา่งงวดกบัการเปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพยน์ั้น 

Total Return   =   Yield + Price Change           (2.1) 

อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์ท่ี i ณ เวลาท่ี t สามารถค านวณไดจ้ากสมการดงัน้ี 
 1,,. /log100  tttiti PPR             (2.2) 

 โดย tiR , = อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์ท่ี i ณ เวลาท่ี t 
  tiP ,  = ราคาของหลกัทรัพย ์ท่ี i ณ เวลาท่ี t  

2.1.2 ความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนของดัชนีราคาหลกัทรัพย์ 

ในการลงทุนใดๆ ปัจจยัส าคญัท่ีนักลงทุนค านึงถึง ก็คือผลตอบแทนจากการลงทุน 

(Expected return) ซ่ึงแน่นอนนกัลงทุนยอ่มตอ้งการผลตอบแทนจากการลงทุนในเกณฑ์สูง อยา่งไร

ก็ตามส่ิงหน่ึงท่ีนักลงทุนตอ้งค านึงถึงควบคู่ไปกบัผลตอบแทนก็คือ ความเส่ียง (risk) โดยปกติ

ผลตอบแทนกับความเส่ียงจะมีความสัมพนัธ์ในทางตรงกันข้าม คือหลักทรัพย์ใดก็ตามท่ีให้
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ผลตอบแทนสูงหลกัทรัพยน์ั้นก็จะมีความเส่ียงสูง ดงันั้นการจะตดัสินใจลงทุนในหลกัทรัพยห์รือ

สินทรัพยใ์ดๆ จ าเป็นอยา่งยิง่ท่ีจะตอ้งพิจารณาความเส่ียงควบคู่ไปกบัผลตอบแทน 

ความผันผวนของอัตราผลตอบแทน ผู ้ลงทุนสามารถวัดความผันผวนของอัตรา
ผลตอบแทนได ้จากค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์โดยใชส้มการดงัน้ี 

ti ,  =    2/12

,, /  nRR titi
           (2.3) 

 

โดย  ti ,  = ค่าความผนัผวนหรือส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของหลกัทรัพยท่ี์ i ณ เวลาท่ี t 
 tiR ,  = อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของหลกัทรัพย ์ท่ี i ณเวลา ท่ี t 
 tiR ,  = อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์ท่ี i ณเวลา ท่ี t 
   n   = งวดเวลาทั้งหมดในการศึกษา 
การประมาณค่าความผนัผวนโดยแบบจ าลอง Generalized Autoregressive Conditional 

Heteroscedasticity (GARCH) ซ่ึงสมการค่าเฉล่ีย (mean equation) ในแบบจ าลองจะมีค่าคงท่ี 
พจน์อตัสหสัมพนัธ์ และพจน์ค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ี ดงัสมการต่อไปน้ี 
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0             (2.4) 
โดยท่ี 00  , 0i , เม่ือ i = 1,…,q และ 0j  เม่ือ j = 1,…,p เป็นความผนัผวน

อยา่งมีเง่ือนไข (Conditional variance) ตามกระบวนการ GARCH (p,q) และ i  เป็นตวัแทนของ 

ARCH effects (ผลกระทบใจระยะสั้น) และ j  เป็นตวัแทนของ GARCH effect (ผลกระทบใน

ระยะยาว) 

2.1.3 ความผนัผวนของตลาดทางการเงิน 

ความผนัผวน (Volatility) แสดงถึงระดบัการเคล่ือนไหวของราคาในตลาดการเงิน  ซ่ึง
หากมีความผนัผวนมาก หมายถึงผลตอบแทน (การเปล่ียนแปลงของราคาโดยเปรียบเทียบ) นัน่มี
การแกวง่ตวัหรือมีความเคล่ือนไหวสูง (M.P. Visser, 2009) 

ความผนัผวนไม่สามารถหาค่าสังเกตได้   
โดยทัว่ไปแล้วความผนัผวนไม่สามารถหาค่าสังเกตไดด้้วยตวัมนัเอง เช่น กรณีท่ีถอด

ลูกเต๋าส่ิงท่ีสามารถสังเกตได ้คือค่าจากลูกเต๋า ไดแ้ก่ 1, 2, 3, 4, 5, 6 แต่ไม่สามารถสังเกตถึงค่า
แนวโน้มของลูกเต๋าท่ีจะออกค่าสูงสุดหรือค่าต ่าสุด ซ่ึงค่าแนวโน้มน้ีอาจจะมาจากการค านวณ 
อยา่งไรก็ตามในกรณีท่ีมีการเก็บขอ้มูลและค านวณค่าความผนัผวนนั้น ค่าความผนัผวนสามารถท่ี
จะเปล่ียนแปลงไดข้ึ้นอยูก่บัขอ้มูลท่ีใช ้หากค านวณจากขอ้มูลรายเดือนท่ีมาจากเดือนท่ีผา่นมาอาจมี
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การเปล่ียนแปลงเล็กน้อยจากความผนัผวนในปัจจุบัน ดงันั้นจึงเป็นความไม่แน่นอนเก่ียวกบัค่า
ปัจจุบนัและในอดีตจากความผนัผวน 

ความผนัผวนเป็นโครงสร้างทางทฤษฎี แบบจ าลองส าหรับการผนัผวนมกัจะใชต้วัแปรไม่
สามารถสังเกตไดม้าควบคุมหรือวดัระดบัการเคล่ือนไหวของกระบวนการของผลตอบแทนทาง
การเงิน ตวัแปรน้ีมกัจะเรียกวา่ความผนัผวน (Volatility) โดยทัว่ไปแบบจ าลองความผนัผวนมีสอง
แบบแตกต่างกนัซ่ึงมีความแตกต่างในแนวคิดของความผนัผวน ตวัอยา่งเช่น แบบจ าลอง GARCH 
ความผนัผวนมีแนวคิดจากความแปรปรวนอยา่งมีเง่ือนไข (conditional variance) หรือค่าเบ่ียงเบน
มาตรฐานของผลตอบแทนในขณะท่ีแบบการแพร่กระจาย (diffusion models) หรือสมการ 
stochastic differential แสดงความผนัผวนก าลงัสอง (quadratic variation) ตามช่วงเวลาท่ีก าหนด 
(M.P. Visser, 2009)  

ความผนัผวนของราคาสินทรัพย์อ้างองิ (Spot volatility) 
การเคล่ือนไหวของราคาตลอดเวลานั้น สามารถพิจารณาจากสมการเชิงอนุพนัธ์เฟ้นสุ่ม

(stochastic differential equation) ซ่ึงมีรูปแบบสมการคือ 
     tdBttdp                 (2.5) 

โดยท่ี  B  คือ ค่า standard Brownian motion  
p(t)  คือ ค่า log ของราคา (p)  
 t  คือ ความผนัผวนของราคาสินทรัพยอ์า้งอิง  

ความผนัผวนที่เกดิขึน้จริง (Realized Volatility) 
ความผนัผวนท่ีเกิดข้ึนจริง เป็นความผนัผวนท่ีค านวณไดจ้ากสมการ  

    
2

1

1



n

i

ii tptp                 (2.6) 

ซ่ึงอาจมาจากขอ้มูลทุกทุก 5 นาที หรือ 30 นาที หรือมาจากการใชค้่าผลต่างของค่าต ่าสุด
สูงสุดในช่วงเวลาระหวา่งวนั (M.P. Visser, 2009) 

ความผนัผวนแฝง (Implied Volatility) 
เป็นความผนัผวนในปัจจุบนัท่ีนกัลงทุนคาดการณ์ โดยสะทอ้นผา่นราคาตลาดของออป

ชนั ค่าความผนัผวนแฝงค านวณไดจ้ากสมการ Black & Scholes Model (M.P. Visser, 2009) 
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2.2 วธีิการทางเศรษฐมิติ 

ในการศึกษาถึงการวิเคราะห์ความผนัผวนของผลตอบแทนของกองทุนรวมอีทีเอฟทองค า จะ

ใชแ้นวคิดและทฤษฎีทางเศรษฐมิติดงัต่อไปน้ี 

2.2.1 การวเิคราะห์อนุกรมเวลา (time series analysis) 

ขอ้มูลอนุกรมเวลา (Time Series) นั้นเป็นขอ้มูลหรือค่าสังเกตท่ีมีการเปล่ียนแปลงของตวั
แปรในช่วงเวลาท่ีผ่านมา ลกัษณะของการเปล่ียนแปลงอาจมีหรือไม่มีรูปแบบก็ได ้แต่ถา้อนุกรม
เวลาแสดงใหเ้ห็นรูปแบบการเปล่ียนแปลงในช่วงเวลาท่ีผา่นมาในอดีต ก็จะท าใหส้ามารถคาดการณ์
ได้ว่าในอนาคตลักษณะการเปล่ียนแปลงควรอยู่ในรูปแบบใด และสามารถพยากรณ์การ
เปล่ียนแปลงขอ้มูลของในอนาคตได ้การวิเคราะห์ขอ้มูลอนุกรมเวลาจะข้ึนอยู่กบัการเปล่ียนแปลง
ของเวลาในอดีตเป็นพื้นฐานในการพยากรณ์ขอ้มูลในอนาคต (ศิริลกัษณ์ เล็กสมบูรณ์, 2531) 

2.2.2 การทดสอบยูนิทรูท (Unit Root Test) หรือความน่ิงของข้อมูล 
ขอ้มูลอนุกรมเวลาท่ีมีลกัษณะน่ิง (Stationary) คือขอ้มูลท่ีค่าเฉล่ียและความแปรปรวน

ของกระบวนการเชิงสุ่ม (Random Process) นั้นมีค่าคงท่ีเม่ือเวลาได้เปล่ียนไป และค่าความ
แปรปรวนระหวา่งสองคาบเวลาข้ึนอยูก่บัความล่า (lag) ระหวา่งคาบเวลาทั้งสองนั้น (ทรงศกัด์ิ ศรี
บุญจิตต ์และอารี วบิูลยพ์งศ,์2542) โดยเขียนเป็นสมการไดด้งัน้ี 

ค่าเฉล่ีย (Mean)  : E(Xt) = constant =             (2.7) 
ความแปรปรวน (Variance) : V(Xt) = constant = 2            (2.8) 
ความแปรปรวนร่วม(Covariance):cov(Xt,Xt+k)=     ktt XX =  k

                  (2.9) 
โดยท่ี tX  แทน ขอ้มูลอนุกรมเวลาซ่ึงเป็นกระบวนการเชิงสุ่ม 
ขอ้มูลท่ีน ามาใชใ้นการศึกษาน้ีเป็นขอ้มูลอนุกรมเวลา (Time series data) ซ่ึงส่วนมากจะ

มีลกัษณะไม่น่ิง (Non-stationary) คือ ค่าเฉล่ีย (Mean) และค่าความแปรปรวน (Variances) ของ
ขอ้มูลจะมีค่าไม่คงท่ีเปล่ียนแปลงไปตามกาลเวลา โดยอาจมีแนวโน้ม (Trend) ในระยะยาว และ
ขณะเดียวกนัก็มีการแกวง่ตวัระยะสั้น (Cyclical swing) ข้ึนอยูก่บัส่ิงท่ีมากระทบ (Shock) ดงันั้นการ
ใช้วิธีการแบบ Ordinary Least Squares (OLS) ในการประมาณค่า อาจก่อให้เกิดการถดถอยไม่
แทจ้ริง (Spurious regression) ดงันั้นจึงมีความจ าเป็นท่ีจะตอ้งน าขอ้มูลมาทดสอบความน่ิงของ
ขอ้มูลเสียก่อน โดยการวเิคราะห์ขอ้มูลในคร้ังน้ีจึงเร่ิมจากการทดสอบความน่ิง (Stationary) ของตวั
แปรท่ีน ามาท าการศึกษาโดยอาศยัการทดสอบยนิูทรูทตามแนวทางของ Dickey-Fuller (1981) โดย
สมมติแบบจ าลองเป็นดงัน้ี 
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ttt eXX  1              (2.10) 
 

โดยท่ี 1, tt XX  คือ ตวัแปร ณ เวลา t และ t-1 
  te   คือ ความคลาดเคล่ือนเชิงสุ่ม (Random Error) 
     คือ สัมประสิทธ์ิอตัสหสัมพนัธ์ (Autocorrelation  

Coefficience)  
จาก  ttt eXX  1              (2.11) 

   ttttt eXXXX   111             (2.12) 
     ttt eXX  11             (2.13) 

โดยท่ี  1   หรือ  1  ; 11    
     คือ ค่าพารามิเตอร์ 
 

โดยก าหนดสมมติฐาน คือ 
   H0 :   = 0 
   H1 : 1  

ถา้ยอมรับ H0 แสดงว่าขอ้มูลมีลกัษณะไม่น่ิง แต่ถ้าปฎิเสธ H0 แสดงว่าขอ้มูลนั้นมี
ลกัษณะน่ิง และการทดสอบน้ียงัสามารถแปลงสมการไดด้งัน้ี คือ 

ttt eXX  1     กรณีไม่มีค่าคงท่ีและแนวโนม้เวลา         (2.14) 

ttt eXX  1   กรณีมีค่าคงท่ี           (2.15) 

ttt eXtX  1  กรณีมีทั้งค่าคงท่ีและแนวโนม้เวลา         (2.16) 
โดยก าหนดสมมติฐาน คือ 

H0 : 0    มียนิูทรูท (มีลกัษณะไม่น่ิง) 
H1 : 0    ไม่มียนิูทรูท (มีลกัษณะน่ิง) 

การตัดสินใจยอมรับสมมติฐาน H0 แสดงว่า ข้อมูลมีลักษณะไม่น่ิง แต่ถ้าปฏิเสธ
สมมติฐาน H0 แสดงวา่ ขอ้มูลมีลกัษณะน่ิง นอกจากน้ีถา้สมการ (2.14) (2.15) และ (2.16) น าไปเขา้
กระบวนการอตัถดถอย (Autoregressive Processes) จะไดด้งัน้ี 

t

p

i

ititt eXXX  




1

1   กรณีไม่มีค่าคงท่ีและแนวโนม้เวลา       (2.17) 

 tX
t

p

i

itit eXX  




1

1  กรณีมีค่าคงท่ี           (2.18) 
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t

p

i

ititt eXXTX  




1

1  กรณีมีทั้งค่าคงท่ีและแนวโนม้เวลา 

        (2.19) 
โดยท่ี Xt คือ ขอ้มูลอนุกรมเวลา ณ เวลา t 

   Xt-1 คือ ขอ้มูลอนุกรมเวลา ณ เวลา t-1 
         ,,,  คือ ค่าพารามิเตอร์ 
   T คือ ค่าแนวโนม้ 
   et คือ ความคลาดเคล่ือนเชิงสุ่ม 

ซ่ึงสมการท่ี (2.17) (2.18) และ (2.19) เป็นการทดสอบ Augmented Dickey-Fuller Test 
(ADF) ซ่ึงพฒันามาจากวธีิ Dickey-Fuller Test เพื่อแกปั้ญหา Serial Correlation ในการตรวจสอบวา่
ขอ้มูลนั้นมีลกัษณะน่ิงหรือไม่ โดยการเปรียบเทียบค่าสถิติ t-test ท่ีค  านวณไดก้บัค่าวิกฤติ (Critical 
Value) ในตาราง ADF 

2.2.3 แบบจ าลองGeneralized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity (GARCH) 
Bollerslev (1986) ได้ให้ความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไข (Conditional Variance) มี

ลกัษณะเป็น ARMA Process โดยท่ีให ้Error Process มีลกัษณะดงัน้ี คือ 
  ttt hv               (2.20) 

โดยท่ีความแปรปรวนของ 12  vtv  และ 
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เม่ือ {Vt} คือ White Noise Process ท่ีเป็นค่าอิสระจากเหตุการณ์ในอดีต  1t ค่าเฉล่ีย
แบบมีเง่ือนไขและไม่มีเง่ือนไข (Condition and Unconditional Means) ของ t จะเท่ากบัศูนย ์ใส่ค่า
คาดหมาย (Expected Valued) ของ t  จะได ้

0 ttt hEvE              (2.22) 
ส าหรับการหาความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไข (Conditional Variance) ของ t ถูกก าหนด

โดยสมการ 
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1            (2.23) 

ดังนั้ นความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไขของ t ถูกก าหนดโดย th ในสมการ (2.23) 
แบบจ าลองน้ีเรียกวา่ Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity (GARCH) (p,q) 
นั้นใชก้ระบวนการ Autoregressive และ Moving Average ในการหาค่าความแปรปรวนท่ีมีลกัษณะ 
Heteroscedasticity Variance (ทรงศกัด์ิ ศรีบุญจิตต,์ 2547) 
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2.2.4 แบบจ าลองความผนัผวนแบบหลายตัวแปร (Multivariate volatility model) 
แบบจ าลองทางเศรษฐมิติท่ีใช้ในการศึกษาความผนัผวนของผลตอบแทนของกองทุน

รวมอีทีเอฟทองค า ไดแ้ก่  
1)  แบบจ าลอง VARMA-GARCH  

โดยแบบจ าลอง VARMA-GARCH ของ McAleer (2003) สมมุติผลกระทบของข่าวดี
และข่าวไม่ดีแบบสมมาตรในขนาดท่ีเท่ากนัต่อความผนัผวนแบบมีเง่ือนไข ดงัน้ี 

  tttt FyEy  1              (2.24) 

ttt D                (2.25) 
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            (2.26) 

เ ม่ื อ   mttt hhH ,, ,   m ,,1  ,  21

,tit hdiagD  ,   mttt  ,,1  ,

  22

1 ,, mttt  
 , kA และ lB  เป็นเมทริกซ์ขนาด mm  ซ่ึงมีสมาชิกคือ ij และ ij ตามล าดบั 
ส าหรับ mji ,,1,   ,     itt IdiagI    คือ เมทริกซ์ขนาด mm  และ tF  คือ ข่าวสารใน
อดีต ณ เวลาท่ี t โดยท่ีผลการกระจาย (Spillover effects) ในความผนัผวนแบบมีเง่ือนไขของแต่ละ
หลกัทรัพยใ์นกลุ่มหลกัทรัพย ์คือค่า kA และ lB  เป็นเมทริกซ์ซ่ึงไม่ใช่  เมทริกซ์ทแยงมุม (diagonal 
martices) แบบจ าลอง VARMA-GARCH เมทริกซ์สหสัมพนัธ์แบบมีเง่ือนไข (matrix of 
conditional correlations) คือ   ttE   

2)  แบบจ าลอง VARMA-AGARCH 
เม่ือขยายแบบจ าลอง VARMA-GARCH จะไดแ้บบจ าลอง VARMA-AGARCH ของ 

McAleer et al. (2009) สมมุติวา่ผลกระทบของข่าวดีและข่าวไม่ดีมีขนาดเท่ากนั (equal magnitude) 
เป็นแบบอสมมาตร (asymmetric) ดงัสมการต่อไปน้ี 












 
s

l

tl

r

k

ktktk

r

k

ktkt HBICAH
1

1

11


           (2.27) 

โดยท่ี kC เป็นเมทริกซ์ขนาด mm  ซ่ึง rk ,,1 และ  mttt IIdiagI ,,1    

ดงันั้น  









0,1

0,0

,

,

tk

tk
I



  

ซ่ึงแบบจ าลอง VARMA-AGARCH จะลดรูปเป็นแบบจ าลอง VARMA-GARCH 
เม่ือ 0kC  
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3)  แบบจ าลอง CCC (Conditional Correlation Coefficients) 
ถา้แบบจ าลองในสมการท่ี (2.26) มีขอ้จ ากดัว่า 0kC  โดยท่ีเมทริกซ์ kA และ lB  

เป็นเมทริกซ์ทแยงมุม (diagonal matrices) ดงันั้นแบบจ าลอง VARMA-AGARCH จะลดรูปเป็น
ดงัน้ี 

1,

1

2

1,

1
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iiit HH              (2.28) 

แบบจ าลอง constant conditional correlation (CCC) ของ Bollerslev (1990) เมทริกซ์

สหสัมพนัธ์แบบมีเง่ือนไข (conditional correlations) คือ   ttE   ซ่ึงในสมการท่ี (2.28) 

แบบจ าลอง CCC จะไม่มีผลกระทบของความผนัผวนระหว่างหลักทรัพย์ทางการเงินและ

แบบจ าลองสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์แบบมีเง่ือนไข (conditional correlation coefficients) ของ

หลกัทรัพยจ์ะไม่เปล่ียนแปลงไปตามเวลา 

2.2.5 เกณฑ์การเลอืกรูปแบบของแบบจ าลองทีด่ีทีสุ่ด (Model selection) 

การเลือกแบบจ าลอง (Model selection) ส าหรับการประมาณค่าสมการเชิงเศรษฐมิตินั้น 
เม่ือได้รูปแบบของแบบจ าลองท่ีเหมาะสมหลายรูปแบบตอ้งมีแนวทางในการเลือกรูปแบบของ
แบบจ าลองท่ีดีท่ีสุด โดยพิจารณาจากค่า Akaike Information Criterion (AIC) และ Schwartz 
Information Criterion (SIC) รูปแบบของแบบจ าลองท่ีใหค้่า AIC และ SIC นอ้ยท่ีสุดจะเป็นรูปแบบ
ท่ีดีท่ีสุด โดย Akaike Information Criterion (AIC) และ Schwartz Information Criterion (SIC) 
สามารถค านวณไดด้งัน้ี  

Akaike Information Criterion (AIC) =  /2/2 kt             (2.29) 
Schwartz Information Criterion (SIC) =  /log/2 kt                 (2.30) 

 
โดยท่ี k  เป็นจ านวนของพารามิเตอร์ท่ีท าการประมาณค่า 

   เป็นจ านวนของค่าสังเกต 
 l  เป็นค่าของ Log likelihood function ท่ีใชพ้ารามิเตอร์ท่ีถูกประมาณค่า k 
ตวั โดยในการศึกษาคร้ังน้ีใชก้ารพิจารณาค่า Schwarz Information Criterion (SIC) เป็นเกณฑ์ใน
การเลือกแบบจ าลองท่ีดีท่ีสุด 
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2.3 งานวจัิยทีเ่กี่ยวข้อง 

อภิสิทธ์ิ สรรพดิลก (2548) ไดท้  าการศึกษาถึงเร่ือง การส่งผา่นความไม่แน่นอนของปัจจยัท่ีมีผล
ในตลาดซ้ือขายไฟฟ้าจากประสบการณ์ของต่างประเทศโดยใช้วิธีแบบจ าลอง Multivariate 
GARCH ซ่ึงเป็นการศึกษาการส่งผา่นความไม่แน่นอนของปัจจยัต่างๆ ท่ีมีผลต่อราคาไฟฟ้าในตลาด
การซ้ือขายไฟฟ้าของประเทศองักฤษและกลุ่มประเทศนอร์คิด เพื่อน าประสบการณ์จากตลาดซ้ือ
ขายไฟฟ้าจากต่างประเทศมาคาดคะเนผลท่ีคาดวา่จะเกิดในประเทศไทยภายหลงัการปรับโครงสร้าง
และแปรรูปกิจการไฟฟ้า โดยความไม่แน่นอนของราคาในตลาดการซ้ือขายไฟฟ้า ในประเทศ
องักฤษและในกลุ่มประเทศนอร์ดิค น่าจะสะทอ้นถึงความไม่แน่นอนของราคาไฟฟ้า ท่ีจะเกิดข้ึนใน
ประเทศไทยภายใต้รูปแบบการซ้ือขายไฟฟ้าท่ีเหมือนกนั ผลการศึกษาพบวา่ความไม่แน่นอนของ
ราคาไฟฟ้าถูกส่งผา่นมาจากความไม่แน่นอนของราคาไฟฟ้าในอดีตเป็นหลกัในทั้งสองประเทศ ซ่ึง
สามารถลดความไม่แน่นอนน้ีได้ด้วยเคร่ืองมือทางการเงิน เช่นตลาดซ้ือขายล่วงหน้า ในขณะท่ี
ปัจจยัอ่ืนท่ีส่งผลต่อการส่งผ่านความแน่นอนของราคาไฟฟ้าจะข้ึนอยู่กบัปัจจยัภายในของแต่ละ
ประเทศ เช่น สภาพภูมิอากาศ ก าลงัการผลิตไฟฟ้าและจ านวนผูท้  าการซ้ือขายไฟฟ้าในตลาด 
นอกจากน้ีหากน ารูปแบบตลาดของกลุ่มประเทศนอร์คิดท่ีใช้ช่วงเวลาในการซ้ือขายคร้ังละหน่ึง
ชัว่โมงมาประยุกต์ใช้ในประเทศไทยจะท าให้เกิดความไม่แน่นอนน้อยกว่าการใช้รูปแบบการซ้ือ
ขายไฟฟ้าท่ีใชช่้วงเวลาคร้ังละคร่ึงชัว่โมงของประเทศองักฤษ  

ภวษิฐ์พร วงศ์ศักดิ์ (2549)  ท าการศึกษาความเส่ียงและผลตอบแทนของกองทุนรวมท่ีลงทุนใน
ต่างประเทศโดยมีกองทุนรวมท่ีลงทุนในต่างประเทศท่ีใช้ในการศึกษา 17 กองทุน ใช้มูลค่า
สินทรัพยสุ์ทธิของกองทุนรายสัปดาห์ ระยะเวลาตั้งแต่ เมษายน พ.ศ. 2545 ถึง ธันวาคม พ.ศ.2548 
การวิเคราะห์ใชแ้บบจ าลองการตั้งราคาหลกัทรัพย ์(capital asset pricing model: CAPM) จากการ
ทดสอบขอ้มูลโดยวธีิยนิูทรูท พบวา่ขอ้มูลอตัราผลตอบแทนของกองทุนรวมท่ีลงทุนในต่างประเทศ
ทุกกองทุนมีลกัษณะน่ิง การหาค่าความเส่ียง (  ) พบว่า กองทุนรวมท่ีลงทุนในต่างประเทศ 13 
กองทุน มีค่าความเส่ียง (  ) เป็นบวก แสดงว่าอตัราผลตอบแทนของกองทุนเป็นไปในทิศทาง
เดียวกนักบัอตัราผลตอบแทนของตลาด ส่วนอีก 4 กองทุนท่ีเหลือมีความเส่ียง (  ) เป็นลบ แสดง
วา่อตัราผลตอบแทนของกองทุนเป็นไปในทิศทางตรงกนัขา้มกบัอตัราผลตอบแทนของตลาด และ
จากการหาค่าความเส่ียง พบว่ากองทุนรวมท่ีลงทุนในต่างประเทศทั้ง 17 กองทุน มีค่าความเส่ียง      
(  ) น้อยกว่า 1 ทั้งหมด แสดงว่ามีการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนของกองทุนในอตัราท่ี
น้อยกว่าอตัราผลตอบแทนของตลาด จึงเรียกได้ว่าเป็นกองทุนประเภทปรับตวัช้าเม่ือน าอตัรา
ผลตอบแทนของกองทุนรวมท่ีลงทุนในต่างประเทศแต่ละกองทุนมาเปรียบเทียบกับอัตรา
ผลตอบแทนจากหลกัทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียง พบวา่ กองทุนเปิดไทยพาณิชย ์เกษียณสุข(ตรา
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สารหน้ี) และโครงการจดัการกองทุนเปิดโกลบอล บาลานซ์ ฟันด์ ออฟฟันด ์เป็นกองทุนท่ีให้อตัรา
ผลตอบแทนมากกวา่อตัราผลตอบแทนจากหลกัทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียง ส่วนกองทุนท่ีเหลืออีก 
15 กองทุน ใหอ้ตัราผลตอบแทนท่ีนอ้ยกวา่อตัราผลตอบแทนจากหลกัทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียง 

วรัณญา นวะมะรัตน์ (2550) ศึกษาอตัราผลตอบแทน ความเส่ียง และความสามารถในการ
บริหารหลกัทรัพยข์องกองทุนรวม เพื่อวิเคราะห์และเปรียบเทียบหากองทุนท่ีมีผลตอบแทนมาก
หน่วยลงทุนดีท่ีสุด ความเส่ียงต ่าท่ีสุด และสามารถบริหารกลุ่มหลกัทรัพยไ์ดอ้ย่างมีประสิทธิภาพ
ท่ีสุดเพื่อเป็นแนวทางในการตดัสินใจเลือกลงทุนในกองทุนรวม ในการศึกษาไดน้ าแนวความคิด
พื้นฐานทฤษฎีแบบจ าลองการก าหนดราคาหลกัทรัพยห์รือ Capital Asset Pricing Model (CAPM) 
และประยุกต์ใช้แบบจ าลองของ Sharpe Index, Treynor Index และ Jensen Index เพื่อวดั
ความสามารถในการบริหารหลกัทรัพยข์องกองทุน โดยคดัเลือกกองทุนเปิดตราสารทุนท่ีมีนโยบาย
การจ่ายปันผล จ านวน 10 กองทุน ท่ีมีระยะเวลาในการด าเนินงานอยู่ในช่วงเดือน มกราคม พ.ศ. 
2546 ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ. 2549 ซ่ึงเป็นช่วงท่ีภาวะเศรษฐกิจขยายตวัอยู่ในเกณฑ์ดี เฉล่ียร้อยละ 
5.7 ต่อปี ผลการศึกษาเม่ือพิจารณาเป็นรายกองทุน 22 พบว่ากองทุนท่ีมีผลตอบแทนดีท่ีสุด คือ 
กองทุนเปิดทิสโกหุ้้นทุนปันผล (TISCOEDF) ส่วนกองทุนท่ีให้ผลตอบแทนน้อยท่ีสุด คือ กองทุน
รวม วรรณพลัสวรรณ (ONE+1) หากพิจารณาทางด้านความเส่ียง พบว่ากองทุนท่ีมีค่าความเส่ียง
สูงสุด คือ กองทุนเปิดทิสโก้หุ้นทุนปันผล (TISCOEDF) กองทุนท่ีมีค่าความเส่ียงต ่าท่ีสุด คือ 
กองทุนเปิดธนาวรรณ (THANAI) จากการศึกษาทางด้านอตัราผลตอบแทนและความเส่ียง ผล
การศึกษาเป็นไปตามทฤษฎีท่ีวา่ผลตอบแทนสูงความเส่ียงสูง (High Risk High Return) ในส่วนของ
อตัราผลตอบแทนของกองทุนรวมกับอัตราผลตอบแทนของตลาดมีความสมพันธ์กันอย่างมี
นยัส าคญั 8 กองทุนจากทั้งหมด 10 กองทุน โดยมีกองทุนท่ีมีค่าเบตา้มากกวา่ 1 จ านวน 4 กองทุน
แสดงวา่เป็นกองทุนท่ีมีนโยบายลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์ปรับตวัเร็ว (Aggressive Fund) ส่วนกองทุนท่ี
มีค่าเบตา้นอ้ยกวา่ 1 มี 4 กองทุน แสดงวา่เป็นกองทุนประเภทปรับตวัชา้ (Defensive Fund) 

สมลักษณ์ บุญโกมล (2550) ท าการศึกษาเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงจากการ
ลงทุนในกองทุนรวมในกองทุนรวมจ าแนกตามนโยบายการลงทุน โดยมีจุดมุ่งหมายเพื่อใช้
เคร่ืองมือเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงจากการลงทุนในกองทุนรวมในแต่ละสภาพ
ดอกเบ้ีย โดยศึกษากองทุนรวมจ าแนกตามนโยบายการลงทุน 3 ประเภท ไดแ้ก่ กองทุนรวมตราสาร
ทุน กองทุนรวมตราสารหน้ีและกองทุนรวมผสม โดยเลือกศึกษานโยบายละ 5 กองทุน ซ่ึงเป็น
กองทุนท่ีมีมูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิสูงสุด 5 อนัดบัแรก ในแต่ละกลุ่มนโยบาย และด าเนินการตั้งแต่ 1 
มกราคม 2542 ถึง 31 ธนัวาคม 2548 โดยวดัผลการด าเนินงานกองทุนรวมโดยวิธีการของ shape ซ่ึง
ใชส่้วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทนเป็นตวัช้ีวดัความเส่ียง วิธี Treynor ซ่ึงใช้ค่าเบตา้
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เป็นตวัช้ีวดัความเส่ียง วธีิของ Jensen ซ่ึงใชค้่าอลัฟ่าเป็นตวัช้ีวดัความเส่ียง โดยขอ้มูลท่ีใชเ้ป็นขอ้มูล
ทุติยภูมิ โดยผลการศึกษาพบว่า อตัราผลตอบแทนและความเส่ียงของกองทุนรวมนโยบายต่างๆ 
พบวา่ในช่วงท่ีอตัราดอกเบ้ียลดลงอยา่งมากในช่วงท่ี 1 นั้นกองทุนรวมตราสารหน้ีเป็นกองทุนท่ีมี
ผลตอบแทนสูงสุดมีอตัราผลตอบแทนเฉล่ีย 0.0014 และมีความเส่ียงต ่าท่ีสุดเท่ากบั 0.0017 ส่วน
ในช่วงท่ี 2 และช่วงท่ี 3 กองทุนรวมตราสารทุนมีอตัราผลตอบแทนสูงท่ีสุดเท่ากบั 0.0019 และ 
0.0130 ตามล าดบั ซ่ึงเป็นช่วงท่ีอตัราดอกเบ้ียค่อนขา้งคงท่ีและเป็นช่วงท่ีอตัราดอกเบ้ียลดลง ในช่วง
ท่ี 4 กองทุนรวมผสมเป็นกลุ่มกองทุนรวมท่ีมีอตัราผลตอบแทนสูงสุดเท่ากบั 0.0014 ในดา้นความ
เส่ียงต่ออตัราผลตอบแทนนั้น เน่ืองจากการท่ีกองทุนรวมตราสารหน้ีเป็นกองทุนรวมท่ีมีความเส่ียง
ต ่ามาโดยตลอดจึงท าใหมี้ค่าความเส่ียงต่ออตัราผลตอบแทนท่ีไดรั้บต ่าสุดในทุกช่วงท่ีท าการศึกษา 

ในการวดัผลการด าเนินงานดว้ยมาตราวดัทั้ง 3 ในการใชด้ชันีตลาดแบบต่างๆ ในช่วงท่ี 1 นั้น
กองทุนรวมตราสารหน้ีเป็นกองทุนรวมท่ีมีผลการด าเนินงานท่ีดีท่ีสุด ทั้งน้ีเน่ืองจากเป็นช่วงท่ีอตัรา
ดอกเบ้ียลดลงอยา่งมาก ต่อมาในช่วงท่ี 2 เน่ืองจากวา่อตัราดอกเบ้ียเพิ่มสูงข้ึนและตลาดหลกัทรัพย์
เร่ิมมีการปรับตวัดีข้ึน ดงันั้นกองทุนรวมตราสารทุนจึงเป็นกองทุนรวมท่ีมีผลการด าเนินดีท่ีสุด และ
ในช่วงท่ี 3 และช่วงท่ี 4 นั้นเป็นช่วงท่ีอตัราดอกเบ้ียค่อนขา้งคงท่ี ดงันั้นการลงทุนในกองทุนรวม
ตราสารทุนและตราสารหน้ีจึงใหผ้ลการด าเนินงานท่ีดีใกลเ้คียงกนั 

อารยา กาญจนธารากุล (2551) ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างความผนัผวนของปริมาณการ
ส่งออกและความผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียนในประเทศไทยในช่วงปี 2540-2550 ในการศึกษาได้
ใช้แบบจ าลอง GARCH (Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity) ในการ
ประมาณความผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียนและความผนัผวนของปริมาณการส่งออก และได้
ประยุกตใ์ชเ้ทคนิคการประมาณความแปรปรวนร่วมระหวา่งสองตวัแปรโดยใชแ้บบจ าลอง มนัไท
วาริเอท การ์ช (Multivariate GARCH Model) เพื่อวิเคราะห์หาความสัมพนัธ์ของความผนัผวนของ
ตวัแปรอตัราแลกเปล่ียนและตวัแปรปริมาณการส่งออก ในช่วงเวลาท่ีท าการศึกษานั้นเป็นช่วงท่ี
ประเทศไทยไดใ้ชร้ะบบอตัราแลกเปล่ียน 2 ระบบดว้ยกนัคือ ระบบอตัราแลกเปล่ียนแบบตะกร้าเงิน
และระบบอัตราแลกเปล่ียนแบบลอยตัวภายใต้การจัดการโดยใช้ข้อมูลรายเดือน ตั้ งแต่เดือน
มกราคม พ.ศ. 2540 ถึง เดือนเมษายน พ.ศ. 2540 รวม 124 เดือนผลการทดสอบพบวา่ตวัแปรทุกตวั
มีลกัษณะน่ิง (stationary) และมีอนัดบัความสัมพนัธ์ของขอ้มูลอนัดบัท่ี 0 หรือ I(0) การประมาณ
ความผนัผวนของแต่ละตวัแปรดว้ยสมการ Univariate GARCH มีนยัส าคญัทุกตวัแปร ผลทดสอบ
ให้ค่าความน่าจะเป็นในการทดสอบท่ีแสดงถึงการไม่มีคุณสมบติัของความไม่เท่ากนัของความผนั
ผวน (GARCH) และการศึกษาดว้ยวิธี Multivariate GARCH ความสัมพนัธ์ของความคลาดเคล่ือน
และความผนัผวนของตวัแปรอตัราแลกเปล่ียน และตวัแปรปริมาณการส่งออก พบวา่ทั้ง 2 ตวัแปรมี
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แบบจ าลองเป็น GARCH(2,1) โดยมีความสัมพนัธ์ของความคลาดเคล่ือนท่ีเป็นลบ ณ ระดับ
นัยส าคญั 5 เปอร์เซ็นต์ อย่างไรก็ตาม ความผนัผวนของปริมาณการส่งออก และตวัแปรอตัรา
แลกเปล่ียนเป็นไปในทิศทางตรงกนัขา้มกนั โดยเฉพาะอย่างยิ่งการศึกษาไดแ้สดงวา่ความผนัผวน
ของอตัราแลกเปล่ียนมีความสัมพนัธ์เชิงประจกัษก์บัความผนัผวนต่อการส่งออก 

นิติวธัน์ ดวงงาม (2552) ไดท้ดสอบการส่งผา่นความผนัผวน (Volatility Spillover Effects) และ
ทดสอบความสัมพนัธ์อย่างมีเง่ือนไข (Conditional Correlation) ระหว่างตลาดหุ้นและตลาด
พนัธบตัรในประเทศไทยและสิงคโปร์ ดว้ยแบบจ าลองมลัไทวาริเอทการ์ช (Multivariate GARCH) 
โดยใช้ขอ้มูลทุติยภูมิของดชันีราคาปิดตลาดหุ้นและตลาดพนัธบตัรของประเทศไทยและประเทศ
สิงคโปร์ ตั้งแต่วนัท่ี 3 มกราคม 2547 ถึงวนัท่ี 31 ธนัวาคม 2551 รวมทั้งส้ิน 1040 วนั ซ่ึงทดสอบ
การส่งผา่นความผนัผวนของความแปรปรวนอยา่งมีเง่ือนไขโดยแบบจ าลอง MV-GARCH โดยการ
ประมาณค่าโดยวธีิ BEKK(1,1) ในขณะท่ีการทดสอบความสัมพนัธ์แบบมีเง่ือนไขใชว้ิธีประมาณค่า
โดยวิธี Dynamic Conditional Correlation (DCC) และวิธี Constant Conditional Correlation (CCC) 
ผลการทดสอบสามารถสรุปไดว้า่ เกิดการส่งผา่นความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนของตราสาร
การเงินภายในประเทศ ซ่ึงมีลักษณะการส่งผ่านท่ีคล้ายคลึงกันทั้งสองประเทศ กล่าวคือ มีการ
ส่งผา่นความผนัผวนอยา่งมีเง่ือนไขและผลของ Shock จากตลาดหุน้ไปยงัตลาดพนัธบตัร 

วิษณุเดช นันไชยแก้ว (2552) ได้ท าการศึกษามีวตัถุประสงค์วิเคราะห์ความผนัผวนของ
ผลตอบแทนของดชันีตลาดหลกัทรัพย์ในกลุ่มประเทศ G7 แบบรายตวัโดยใช้แบบจ าลองอารีมา 
การ์ช อีการ์ช และจีเจอาร์ และความผนัผวนร่วมโดยใช้แบบจ าลอง Multivariate GARCH โดยใช้
ขอ้มูลอนุกรมเวลารายวนัของผลตอบแทนของดชันีตลาดหลกัทรัพย ์ตั้งแต่วนัท่ี 5 มกราคม พ.ศ. 
2542 ถึงวนัท่ี 30 ธนัวาคม พ.ศ. 2551 รวมทั้งหมด 2284 ขอ้มูล ผลการศึกษาแบบจ าลองอารีมาพบวา่ 
ขอ้มูลอนุกรมเวลามีลกัษณะน่ิงท่ีผลต่างล าดบัท่ี 0 โดยในแต่ละประเทศมีรูปแบบของแบบจ าลอง
อารีมาท่ีเหมาะสมดงัน้ี ฝร่ังเศส MA (5) เยอรมนั MA (5) สหรัฐอเมริกา MA (5) สหราชอาณาจกัร
AR (1) AR (2) AR (5) MA (1) MA (2) MA (5) อิตาล่ี MA (5) ญ่ีปุ่น AR (1) AR (9) AR (11) MA 
(1) MA (9) MA (11) และแคนาดา MA (19) เม่ือน าผลอารีมาท่ีไดไ้ปศึกษาความผนัผวนต่อ ผล
ปรากฎว่ารูปแบบของ การ์ช อีการ์ชและจีเจอาร์ของดชันีทุกประเทศมีรูปแบบ GARCH (1,1) 
EGARCH (1,1) และ GJR (0,1) ผลการศึกษาแบบจ าลอง Multivariate GARCH ในลักษณะ
ความสัมพนัธ์อยา่งมีเง่ือนไขท่ีมีลกัษณะคงท่ี (CCC) พบวา่ขอ้มูลท่ีมีความสัมพนัธ์กนัมากท่ีสุด คือ 
ประเทศฝร่ังเศสและประเทศเยอรมนั เป็นความสัมพนัธ์เชิงบวกโดยมีค่าความสัมพนัธ์เท่ากับ 
0.8861 หรือ 88.61% ขอ้มูลท่ีมีความสัมพนัธ์กนันอ้ยท่ีสุด คือประเทศญ่ีปุ่น และประเทศอเมริกา 
เป็นความสัมพนัธ์เชิงบวกโดยมีค่าความสัมพนัธ์เท่ากับ 0.1485 หรือ 14.85% ผลการศึกษา
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แบบจ าลอง Multivariate GARCH ในลกัษณะความสัมพนัธ์อยา่งมีเง่ือนไขท่ีมีการเปล่ียนแปลงเชิง
พลวตัร (DCC) พบวา่ ขอ้มูลท่ีมีความสัมพนัธ์กนัมากท่ีสุด คือ ประเทศฝร่ังเศสและประเทศเยอรมนั 
เป็นความสัมพนัธ์เชิงบวกโดยมีค่าความสัมพนัธ์เท่ากับ 0.8835 หรือ 88.35% ข้อมูลท่ีมี
ความสัมพนัธ์กนันอ้ยท่ีสุด คือประเทศญ่ีปุ่นและประเทศอเมริกา เป็นความสัมพนัธ์เชิงบวก โดยมี
ค่าความสัมพนัธ์เท่ากบั 0.1784 

อภิชญา เทียนชัยโรจน์ (2552) ไดท้  าการศึกษาเร่ืองการเปรียบเทียบผลตอบแทนจากการลงทุน
ในทองค าแท่ง กองทุนรวมทองค าและกองทุนรวมน ้ ามนั โดยมีวตัถุประสงค์ศึกษาเปรียบเทียบ
อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในทองค าแท่ง การลงทุนในกองทุนรวมทองค า และการลงทุนใน
กองทุนรวมน ้ ามนั โดยใช้มาตรวดัของ Sharp และมาตรวดัของ Treynor-Black รวมทั้งศึกษาวดั
ความสามารถดา้นจงัหวะการลงทุนตามสภาวะตลาดของผูจ้ดัการกองทุนของกองทุนรวมทองค า
โดยใชแ้บบจ าลอง Treynor และ Mazuy 

จากการศึกษาเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนทองค าแท่ง การลงทุนในกองทุน
รวมทองค า และกองทุนรวมน ้ ามนั โดยใชม้าตรวดั Shape และมาตรวดัของ Treynor-Black พบวา่
ตั้งแต่เดือนพฤษภาคม – สิงหาคม 2552 ของกองทุนรวมทองค า กองทุนรวมน ้ ามนั และการลงทุน
ในทองค าแท่ง มาตรวดัตามตวัแบบของ Shape ส าหรับกองทุนรวมทองค า กองทุนรวมน ้ ามนั และ
การลงทุนในทองค าแท่ง มาตรวดัตามตวัแบบของ Shape ส าหรับกองทุนรวมทองค าและการลงทุน
ในทองค าแท่งนั้น จะพบไดว้า่ กองทุนรวมเปิด เค โกลด์ (KGOLD) มีผลการด าเนินงานท่ีปรับดว้ย
ความเส่ียงท่ีสูงท่ีสุดในบรรดากลุ่มการลงทุนทั้งหมด โดยมีค่า Shape เท่ากบั -0.0856 และส าหรับ
กองทุนรวมน ้ ามนั จะพบวา่ กองทุนรวมกองทุนเปิดเอ็มเอฟซีอินเตอร์ เนชัน่แนล ออยล์ ฟันด์ มีผล
การด าเนินงานท่ีปรับดว้ยความเส่ียงสูงท่ีสุดในบรรดากลุ่มการลงทุนทั้งหมด โดยมีค่า Shape เท่ากบั 
0.0594 และมาตรวดัตามตวัแบบของ Treynor-Black หรือ Appraisal Ratio จะพบไดว้า่กองทุนท่ีมี
ผลการด าเนินงานท่ีปรับดว้ยความเส่ียงท่ีสูงท่ีสุดเป็นไปตามแนวทางเดียวกนักบัมาตรวดัตามตวั
แบบของ Shape นั่นคือ กองทุนรวมเปิด เค โกลด์ (KGOLD) โดยมีค่า Treynor-Black หรือ 
Appraisal Ratio เท่ากบั 0.0539 และส าหรับกองทุนรวมน ้ามนั จะพบวา่ กองทุนรวมกองทุนเปิดเอ็ม
เอฟซี อินเตอร์ เนชัน่แนล ออยส์ ฟันด ์มีผลการด าเนินงานท่ีปรับดว้ยความเส่ียงท่ีสูงท่ีสุดในบรรดา
กลุ่มการลงทุนทั้งหมด โดยมี Treynor-Black หรือ Appraisal Ratio เท่ากบั -0.0056 เป็นไปตาม
แนวทางเดียวกบัมาตรวดัตามตวัแบบของ Shape 

ส าหรับการวดัความสามารถทางดา้นจงัหวะการลงทุนตามสภาวะตลาด (Market Timing) ของ
ผูจ้ดัการกองทุนของกองทุนรวมทองค าโดยใช้แบบจ าลอง Treynor และ Mazuy จะพบได้ว่า 
กองทุนเปิดทหารไทยโกลด์ ฟันด์ (TMBGOLD) และกองทุนเปิด KGOLD ไม่สามารถสรุปไดว้่า
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ผูจ้ดัการกองทุนมีความสามารถด้านจงัหวะเวลาการลงทุนตามสภาวะตลาดหรือไม่ ณ ระดับ
นยัส าคญั 0.05 หรือ ณ ระดบันยัส าคญั 0.1 

ส าหรับกองทุนเปิดเอ็มเอฟซี อินเตอร์เนชั่นแนลโกลด์ ฟันด์ (I-GOLD) สามารถสรุปได้ว่า
ผูจ้ดัการกองทุนไม่มีความสามารถดา้นจงัหวะการลงทุนตามสภาวะตลาด ณ ระดบันยัส าคญัทาง
สถิติ 90% และกองทุนเปิดอยุธยาโกลด์ (AYFGOLD) สามารถสรุปได้ว่าผูจ้ดัการกองทุนไม่มี
ความสามารถดา้นจงัหวะเวลาการลงทุนตามสภาวะตลาด ณ ระดบันยัส าคญัทางสถิติ 95% 

กัญสุดา น่ิมอนุสสรณ์กุล และเริงชัย ตันสุชาติ (2553) ไดท้  าการศึกษาการจดักลุ่มหลกัทรัพย ์
(Portfolio) โดยการลงทุนในตลาดต่างกนั หรือลงทุนในระดบันานาชาติจะเป็นการกระจายความ
เส่ียงไดม้ากกว่าการลงทุนในตลาดเดียวกนัหรือลงทุนแค่ภายในประเทศ ดงันั้นการศึกษาน้ีไดท้  า
การสร้างแบบจ าลอง ระหว่างสามตลาดด้วยกนั คือ ตลาดหลกัทรัพย ์ตลาดพนัธบตัร และตลาด
อตัราแลกเปล่ียน ของ 2 ประเทศ คือ ประเทศไทยและประเทศญ่ีปุ่น โดยการใชแ้บบจ าลองความผนั
ผวนหลายตวัแปร (Multivariate volatility model) ได้แก่แบบจ าลอง Constant Conditional 
Correlation (CCC) model แบบจ าลอง Vector Autoregressive Moving Average Generalized 
Autoregressive Conditional Heteroskedasticity (VARMA-GARCH) model ซ่ึงแสดงถึงผลกระทบ
ของความผนัผวนระหว่างตลาดได้และแบบจ าลอง VARMA-asymmetric GARCH (VARMA-
AGARCH) model ซ่ึงนอกจากแสดงถึงผลกระทบของความผนัผวนระหวา่งตลาดแลว้ยงัแสดงถึง
ความไม่สมมาตรของข่าวสารต่อความผนัผวนของตลาดอีกดว้ย ซ่ึงผลการศึกษาพบว่าทุกสมการ
ความแปรปรวนระหวา่งตลาดต่างๆ แบบจ าลอง VARMA-AGARCH ดีกวา่แบบจ าลอง VARMA-
GARCH ยกเวน้สมการความแปรปรวนระหว่างตลาดพันธบัตรของญ่ีปุ่นและตลาดอัตรา
แลกเปล่ียนของไทย แบบจ าลอง VARMA-GARCH ดีกวา่ เน่ืองจากผลของอสมมาตรไม่มีนยัส าคญั
ทางสถิติ 
 


