
 
 

บทที ่4 

ผลการศึกษา 

 

ผลการศึกษาคร้ังน้ีได้ท าการทดสอบความผนัผวนของหลักทรัพย์ เพื่อวิเคราะห์อัตรา

ผลตอบแทนของกองทุนรวมอีทีเอฟทองค า โดยใชแ้บบจ าลองทางเศรษฐมิติ อนัไดแ้ก่ การทดสอบ

ความน่ิงดว้ยวิธี Unit Root Test และการวิเคราะห์ความผนัผวนและทดสอบความสัมพนัธ์อยา่งมี

เง่ือนไขดว้ยแบบจ าลอง Multivariate GARCH ทั้งในแบบ Constant Conditional Correlation 

(CCC) แบบVARMA-GARCH และแบบ VARMA-AGARCH ในการวิเคราะห์ผลการศึกษา โดย

ใชข้อ้มูลราคากองทุนรวมอีทีเอฟทองค ารายวนัเร่ิมตั้งแต่วนัท่ี 1 พฤศจิกายน พ.ศ. 2554 ถึงวนัท่ี 30 

มิถุนายน พ.ศ. 2555 จ านวน 648 ขอ้มูล แลว้แปลงให้อยู่ในรูปของผลตอบแทน เพื่อใช้ในการ

วเิคราะห์ผลตอบแทนของกองทุนรวมอีทีเอฟทองค า 

 

4.1 ผลการทดสอบยูนิทรูท (Unit Root Test) 

ในการทดสอบยูนิทรูทของข้อมูลเพื่อท าการตรวจสอบว่าข้อมูลมีลักษณะน่ิงหรือไม่ เพื่อ

หลีกเล่ียงขอ้มูลท่ีมีค่าเฉล่ีย (mean) และความผนัผวน (variances) ท่ีไม่คงท่ีในแต่ละช่วงเวลาท่ี

แตกต่างกนั โดยท าการทดสอบดว้ยวิธี Augmented Dickey – Fuller test (ADF) โดยการเร่ิมท าการ

ทดสอบขอ้มูลท่ีระดบั Level หรือ order of integration เท่ากบั  0 หรือ I(0) แลว้ท าการเปรียบเทียบ

ค่าสถิติ ADF กบัค่าวิกฤติ MacKinnon ณ ระดบันยัส าคญั 0.05 ถา้ค่าสถิติ ADF มากกวา่ค่าวิกฤติ 

MacKinnon แสดงวา่ขอ้มูลอนุกรมเวลานั้นมีลกัษณะไม่น่ิง (Non-stationary) ซ่ึงแกไ้ขโดยวิธีการหา

ค่าผลต่าง (differencing) ล าดบัต่อๆไปจนกวา่ขอ้มูลอนุกรมเวลานั้นจะมีลกัษณะน่ิง (stationary) ซ่ึง

ผลการทดสอบยนิูทรูท ไดผ้ลดงัต่อไปน้ี 
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ตารางที ่4.1 ผลการทดสอบความน่ิงของผลตอบแทน ดว้ยวธีิ ADF Test ท่ีระดบั level 

ช่ือตวั
แปร 

 Trend and intercept   Intercept  None 

ADF Test 
Statistic 

5% critical 
value 

ADF Test 
Statistic 

5% critical 
value 

ADF Test 
Statistic 

5% critical 
value 

GLD -12.2549* -3.4380 -12.2810* -2.8794 -12.2834* -1.9428 
GOLD99 -11.2676* -3.4380 -11.2977* -2.8794 -11.3153* -1.9428 
KG965 -11.9987* -3.4380 -12.0144* -2.8794 -12.0271* -1.9428 

BCHAY -11.0687* -3.4380 -11.0788* -2.8794 -11.0941* -1.9428 
ทีม่า:  จากการค านวณ 

หมายเหตุ: *หมายถึง มีนยัส าคญัท่ี 0.05  

 

ผลการทดสอบจากตารางท่ี 4.1 จะเห็นไดว้า่ขอ้มูลผลตอบแทนของกองทุนรวมอีทีเอฟทองค า

ทั้ง 4 กองทุน ท่ีระดบั Trend and Intercept, Intercept และ None ค่าสถิติท่ีดูไดจ้ากค่า ADF Test 

Statistic มีค่านอ้ยกวา่ระดบัค่าวิกฤต MacKinnon ณ ระดบันยัส าคญัท่ี 0.05 (5% critical value) ซ่ึง

ปฏิเสธสมมติฐานหลกัแสดงวา่ ขอ้มูลอนุกรมเวลาของผลตอบแทนของกองทุนรวมอีทีเอฟทองค า

ทั้ง 4 กองทุน มีลกัษณะน่ิง (Stationary) ท่ีระดบั level หรือ I(0) อยา่งมีนยัส าคญัท่ี 0.05 

ดงันั้นขอ้มูลผลตอบแทนของกองทุนรวมอีทีเอฟทองค าทั้ง 4 กองทุน มีลกัษณะน่ิง (Stationary) 

ท่ี order of integration เท่ากบั0 หรือ I(0) จากผลการทดสอบท่ีไดน้ี้แสดงวา่ สามารถน าขอ้มูลน้ีไป

ใชใ้นการประมาณค่าแบบจ าลองต่อไปได ้ 
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4.2 การประมาณค่าแบบจ าลอง VARMA-GARCH 

ผลการการประมาณค่าของสมการความแปรปรวน (variance equation) ของแบบจ าลอง 

VARMA-GARCH ดงัตารางท่ี 4.2 ถึงตารางท่ี 4.7 จากตารางท่ี 4.2 การประมาณค่าของสมการความ

แปรปรวนแบบมีเง่ือนไขดว้ยแบบจ าลอง VARMA-GARCH ระหวา่งกองทุนเปิดเคแทม โกลด์ อีที

เอฟ แทรกเกอร์ (GLD) และกองทุนเปิดไทยเดกซ์ โกลด์ อีทีเอฟ (GOLD99) เม่ือพิจารณาจาก

สมการของกองทุนเปิดเคแทม โกลด์ อีทีเอฟ แทรกเกอร์ (GLD) จากค่า GLD  ซ่ึงมีค่าเท่ากับ           

-0.7602 แสดงความผนัผวนของกองทุนเปิดเคแทม โกลด์ อีทีเอฟ แทรกเกอร์ (GLD) ในอดีตมีผล

ต่อปัจจุบันในทิศทางตรงกันข้ามอย่างมีนัยส าคัญท่ีระดับนัยส าคัญทางสถิติ 0.05 และจากค่า 

99GOLD  ซ่ึงมีค่าเท่ากบั -0.0520 แสดงผลของข่าวดี/ไม่ดีของกองทุนเปิดไทยเดกซ์ โกลด์ อีทีเอฟ 

(GOLD99) มีผลต่อกองทุนเปิดเคแทม โกลด ์อีทีเอฟ แทรกเกอร์ (GLD) ในทิศทางตรงกนัขา้มอยา่ง

มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ 0.05 และเม่ือพิจารณาจากสมการของกองทุนเปิดไทย

เดกซ์ โกลด์ อีทีเอฟ (GOLD99) จากค่า GLD  ซ่ึงมีค่าเท่ากบั -0.1772 แสดงผลของข่าวดี/ไม่ดีของ

กองทุนเปิดเคแทม โกลด์ อีทีเอฟ แทรกเกอร์ (GLD) มีผลต่อกองทุนเปิดไทยเดกซ์ โกลด์ อีทีเอฟ 

(GOLD99) ในทิศทางตรงกนัขา้มอยา่งมีนยัส าคญัท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ 0.05 จากค่า 99GOLD  

ซ่ึงมีค่าเท่ากบั 0.1374 แสดงผลข่าวดี/ไม่ดีของกองทุนเปิดไทยเดกซ์ โกลด์ อีทีเอฟ (GOLD99) ใน

อดีตมีผลต่อปัจจุบนัในทิศทางเดียวกนัอยา่งมีนยัส าคญัท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ 0.05 และจากค่า 

99GOLD  ซ่ึงมีค่าเท่ากับ 0.7381 แสดงความผนัผวนของกองทุนเปิดไทยเดกซ์ โกลด์ อีทีเอฟ 

(GOLD99) ในอดีตมีผลต่อปัจจุบนัในทิศทางเดียวกนัอย่างมีนัยส าคญัท่ีระดบันัยส าคญัทางสถิติ 

0.05 

จากตารางท่ี 4.3 การประมาณค่าของสมการความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไขด้วยแบบจ าลอง 

VARMA-GARCH ระหวา่งกองทุนเปิดเคแทม โกลด์ อีทีเอฟ แทรกเกอร์ (GLD) และกองทุนเปิดเค 

โกลด์ อีทีเอฟ (KG965) เม่ือพิจารณาสมการของกองทุนเปิดเคแทม โกลด์ อีทีเอฟ แทรกเกอร์ 

(GLD) จากค่า GLD  ซ่ึงมีค่าเท่ากบั -0.8242 แสดงความผนัผวนของกองทุนเปิดเคแทม โกลด์ อีที

เอฟ แทรกเกอร์ (GLD) ในอดีตมีผลต่อปัจจุบนัในทิศทางตรงกันข้ามอย่างมีนัยส าคญัท่ีระดับ

นยัส าคญัทางสถิติ 0.05 และเม่ือพิจารณาจากสมการของกองทุนเปิดเค โกลด์ อีทีเอฟ (KG965) จาก

ค่า GLD  ซ่ึงมีค่าเท่ากบั -0.1603 แสดงผลข่าวดี/ไม่ดีของกองทุนเปิดเคแทม โกลด์ อีทีเอฟ แทรก
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เกอร์ (GLD) มีผลต่อกองทุนเปิดเค โกลด ์อีทีเอฟ (KG965) ในทิศทางตรงกนัขา้มอยา่งมีนยัส าคญัท่ี

ระดบันยัส าคญัทางสถิติ 0.05 และจากค่า 965KG  ซ่ึงมีค่าเท่ากบั 0.1982 แสดงผลข่าวดี/ไม่ดีของ

กองทุนเปิดเค โกลด์ อีทีเอฟ (KG965) ในอดีตมีผลต่อปัจจุบนัในทิศทางเดียวกนัอยา่งมีนยัส าคญัท่ี

ระดบันยัส าคญัทางสถิติ 0.05  

จากตารางท่ี 4.4 การประมาณค่าของสมการความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไขดว้ยแบบจ าลอง 

VARMA-GARCH ระหว่างกองทุนเปิดเคแทม โกลด์ อีทีเอฟ แทรกเกอร์ (GLD) และกองทุนบวั

หลวง เชโกลด์อีทีเอฟ (BCHAY) เม่ือพิจารณาจากสมการของกองทุนเปิดเคแทม โกลด์ อีทีเอฟ 

แทรกเกอร์ (GLD) จากค่า GLD  ซ่ึงมีค่าเท่ากบั -0.8024 แสดงความผนัผวนของกองทุนเปิดเคแทม 

โกลด์ อีทีเอฟ แทรกเกอร์ (GLD) ในอดีตมีผลต่อปัจจุบนัในทิศทางตรงกนัขา้มอย่างมีนยัส าคญัท่ี

ระดบันัยส าคญัทางสถิติ 0.05 และเม่ือพิจารณาจากสมการของกองทุนบวัหลวง เชโกลด์อีทีเอฟ 

(BCHAY) จากค่า BCHAY  ซ่ึงมีค่าเท่ากบั 0.8514 แสดงความผนัผวนของกองทุนบวัหลวง เชโกลด์

อีทีเอฟ (BCHAY) ในอดีตมีผลต่อปัจจุบนัในทิศทางเดียวกนัอยา่งมีนยัส าคญัท่ีระดบันยัส าคญัทาง

สถิติ 0.05  

 จากตารางท่ี 4.5 การประมาณค่าของสมการความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไขดว้ยแบบจ าลอง 

VARMA-GARCH ระหว่างกองทุนเปิดไทยเดกซ์ โกลด์ อีทีเอฟ (GOLD99) และกองทุนเปิดเค 

โกลด์ อีที เอฟ (KG965) เ ม่ือพิจารณาจากสมการของกองทุนเปิดไทยเดกซ์ โกลด์ อีทีเอฟ 

(GOLD99) จากค่า 99GOLD  ซ่ึงมีค่าเท่ากบั 0.2175 แสดงผลของข่าวดี/ไม่ดีของกองทุนเปิดไทย

เดกซ์ โกลด์ อีทีเอฟ (GOLD99) ในอดีตมีผลต่อปัจจุบนัในทิศทางเดียวกนัอยา่งมีนยัส าคญัท่ีระดบั

นยัส าคญัทางสถิติ 0.05 และจากค่า 965KG  ซ่ึงมีค่าเท่ากบั -0.3484 แสดงผลของข่าวดี/ไม่ดีของ

กองทุนเปิดเค โกลด์ อีทีเอฟ (KG965) มีผลต่อกองทุนเปิดไทยเดกซ์ โกลด์ อีทีเอฟ (GOLD99) ใน

ทิศทางตรงกนัขา้มอย่างมีนัยส าคญัท่ีระดบันัยส าคญัทางสถิติ 0.05 และเม่ือพิจารณาสมการของ

กองทุนเปิดเค โกลด์ อีทีเอฟ (KG965) จากค่า 965KG  ซ่ึงมีค่าเท่ากบั 1.0296 แสดงความผนัผวน

ของกองทุนเปิดเค โกลด์ อีทีเอฟ (KG965) ในอดีตมีผลต่อปัจจุบันในทิศทางเดียวกันอย่างมี

นยัส าคญัท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ 0.05   

ในตารางท่ี 4.6 การประมาณค่าของสมการความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไขด้วยแบบจ าลอง 

VARMA-GARCH ระหวา่งกองทุนเปิดไทยเดกซ์ โกลด์ อีทีเอฟ (GOLD99) และกองทุนบวัหลวง 
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เชโกลด์อีทีเอฟ (BCHAY) เม่ือพิจารณาจากสมการของกองทุนเปิดไทยเดกซ์ โกลด์ อีทีเอฟ 

(GOLD99) จากค่า 99GOLD  ซ่ึงมีค่าเท่ากบั 0.1610 แสดงผลของข่าวดี/ไม่ดีของกองทุนเปิดไทย

เดกซ์ โกลด์ อีทีเอฟ (GOLD99) ในอดีตมีผลต่อปัจจุบนัในทิศทางเดียวกนัอยา่งมีนยัส าคญัท่ีระดบั

นยัส าคญัทางสถิติ 0.05 จากค่า 99GOLD  ซ่ึงมีค่าเท่ากบั 0.7504 แสดงความผนัผวนของกองทุนไทย

เดกซ์ โกลด์ อีทีเอฟ (GOLD99) ในอดีตมีผลต่อปัจจุบนัในทิศทางเดียวกนัอยา่งมีนยัส าคญัท่ีระดบั

นยัส าคญัทางสถิติ 0.05 และจากค่า BCHAY  ซ่ึงมีค่าเท่ากบั -0.1907 แสดงผลของข่าวดี/ไม่ดีของ

กองทุนเปิดบัวหลวง เชโกลด์อีที เอฟ (BCHAY)  มีผลต่อกองทุนไทยเดกซ์ โกลด์ อีที เอฟ 

(GOLD99) ในทิศทางตรงกนัขา้มอยา่งมีนยัส าคญัท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ 0.05 และหากพิจารณา

จากสมการของกองทุนเปิดบวัหลวง เชโกลด์อีทีเอฟ (BCHAY) จากค่า BCHAY  ซ่ึงมีค่าเท่ากับ 

0.8584 แสดงความผนัผวนของกองทุนเปิดบวัหลวง เชโกลด์อีทีเอฟ (BCHAY) ในอดีตมีผลต่อ

ปัจจุบนัในทิศทางเดียวกนัอยา่งมีนยัส าคญัท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ 0.05 

และจากตารางท่ี 4.7 การประมาณค่าของสมการความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไขดว้ยแบบจ าลอง 

VARMA-GARCH ระหว่างกองทุนเปิดเค โกลด์ อีทีเอฟ (KG965) และกองทุนเปิดบวัหลวง เช

โกลด์อีทีเอฟ (BCHAY) เม่ือพิจารณาจากสมการของกองทุนเปิดเค โกลด์ อีทีเอฟ (KG965) จากค่า 

BCHAY  ซ่ึงมีค่าเท่ากบั -0.2030 แสดงผลของข่าวดี/ไม่ดีของกองทุนเปิดบวัหลวง เชโกลด์อีทีเอฟ 

(BCHAY) มีผลต่อกองทุนเปิดเค โกลด์ อีทีเอฟ (KG965) ในทิศทางตรงกนัขา้มอยา่งมีนยัส าคญัท่ี

ระดบันยัส าคญัทางสถิติ 0.05 และเม่ือพิจารณาจากสมการของกองทุนเปิดบวัหลวง เชโกลด์อีทีเอฟ 

(BCHAY) จากค่า BCHAY  ซ่ึงมีค่าเท่ากบั 0.7693 แสดงความผนัผวนของกองทุนเปิดบวัหลวง เช

โกลด์อีทีเอฟ (BCHAY) ในอดีตมีผลปัจจุบนัในทิศทางเดียวกนัอย่างมีนยัส าคญัท่ีระดบันยัส าคญั

ทางสถิติ 0.05 
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ตารางที ่4.2 ผลการประมาณค่าของสมการความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไข (Conditional Variance) 

ดว้ยแบบจ าลอง VARMA-GARCH ระหวา่งกองทุนเปิดเคแทม โกลด ์อีทีเอฟ แทรก

เกอร์ (GLD) และกองทุนเปิดไทยเดกซ์ โกลด ์อีทีเอฟ (GOLD99) 

ช่ือย่อกองทุน   GLD  GLD  99GOLD  99GOLD  

GLD 
0.0684 
(0.8033) 

0.0274 
(0.6892) 

-0.7602 
(-3.5229) 

-0.0520 
(-3.1454) 

0.8600 
(1.0556) 

GOLD99 
0.1008 
(1.3059) 

-0.1772 
(-3.4856) 

-0.6880 
(-3.4859) 

0.1374 
(2.6054) 

0.7381 
(4.4844) 

ทีม่า: จากการค านวณ 

หมายเหตุ: (1) ตวัเลขในวงเลบ็ คือ ค่าสถิติ t ท่ี robust ของ Bollerslev-Wooldridge (1992) 

 (2) ค่าท่ีเขม้ แสดงวา่มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบันยัส าคญั 95% 

 

ตารางที ่4.3 ผลการประมาณค่าของสมการความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไข (Conditional Variance) 

ดว้ยแบบจ าลอง VARMA-GARCH ระหวา่งกองทุนเปิดเคแทม โกลด ์อีทีเอฟ แทรก

เกอร์ (GLD) และกองทุนเปิดเค โกลด ์อีทีเอฟ (KG965) 

ช่ือย่อกองทุน   GLD  GLD  965KG  965KG  
GLD 0.2654 

(0.7683) 
-0.0087 
(-0.1095) 

-0.8242 
(-4.5207) 

-0.0317 
(-0.3941) 

-1.2075 
(-0.3004) 

KG965 0.1107 
(1.0679) 

-0.1603 
(-4.5753) 

-0.0312 
(-0.0391) 

0.1982 
(3.3808) 

-0.4139 
(-1.3653) 

ทีม่า: จากการค านวณ 

หมายเหตุ: (1) ตวัเลขในวงเลบ็ คือ ค่าสถิติ t ท่ี robust ของ Bollerslev-Wooldridge (1992) 

 (2) ค่าท่ีเขม้ แสดงวา่มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบันยัส าคญั 95% 
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ตารางที ่4.4 ผลการประมาณค่าของสมการความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไข (Conditional Variance) 

ดว้ยแบบจ าลอง VARMA-GARCH ระหวา่งกองทุนเปิดเคแทม โกลด ์อีทีเอฟ แทรก

เกอร์ (GLD) และกองทุนเปิดบวัหลวง เชโกลด์อีทีเอฟ (BCHAY) 

ช่ือย่อกองทุน   GLD  GLD  BCHAY  BCHAY  
GLD 0.0934 

(1.2184) 
0.0093 
(0.1917) 

-0.8024 
(-4.1602) 

-0.0305 
(-0.5690) 

0.8645 
(0.9869) 

BCHAY 0.0131 
(0.2513) 

-0.0315 
(-0.7462) 

-0.0404 
(-0.0824) 

0.0783 
(0.9158) 

0.8514 
(6.4499) 

ทีม่า: จากการค านวณ 

หมายเหตุ: (1) ตวัเลขในวงเลบ็ คือ ค่าสถิติ t ท่ี robust ของ Bollerslev-Wooldridge (1992) 

 (2) ค่าท่ีเขม้ แสดงวา่มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบันยัส าคญั 95% 

 

ตารางที ่4.5 ผลการประมาณค่าของสมการความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไข (Conditional Variance) 

ดว้ยแบบจ าลอง VARMA-GARCH ระหวา่งกองทุนเปิดไทยเดกซ์ โกลด ์อีทีเอฟ 

(GOLD99) และกองทุนเปิดเค โกลด ์อีทีเอฟ (KG965) 

ช่ือย่อกองทุน   99GOLD  99GOLD  965KG  965KG  
GOLD99 0.0601 

(0.4169) 
0.2175 
(3.0078) 

0.4907 
(1.3286) 

-0.3484 
(-4.8171) 

0.0122 
(0.0089) 

KG965 0.0074 
(0.5959) 

0.0213 
(0.8123) 

-0.0648 
(-0.5178) 

-0.0665 
(-1.2071) 

1.0296 
(20.4251) 

ทีม่า: จากการค านวณ 

หมายเหตุ: (1) ตวัเลขในวงเลบ็ คือ ค่าสถิติ t ท่ี robust ของ Bollerslev-Wooldridge (1992) 

 (2) ค่าท่ีเขม้ แสดงวา่มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบันยัส าคญั 95% 
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ตารางที ่4.6 ผลการประมาณค่าของสมการความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไข (Conditional Variance) 

ดว้ยแบบจ าลอง VARMA-GARCH ระหวา่งกองทุนเปิดไทยเดกซ์ โกลด ์อีทีเอฟ 

(GOLD99) และกองทุนเปิดบวัหลวง เชโกลด์อีทีเอฟ (BCHAY) 

ช่ือย่อกองทุน   99GOLD  99GOLD  BCHAY  BCHAY  
GOLD99 0.0261 

(0.9673) 
0.1610 
(2.1443) 

0.7504 
(4.3165) 

-0.1907 
(-3.3419) 

-0.0017 
(-0.0094) 

BCHAY -0.0042 
(-0.1628) 

0.0365 
(0.8959) 

0.1018 
(0.2685) 

0.0054 
(0.1065) 

0.8584 
(4.0763) 

ทีม่า: จากการค านวณ 

หมายเหตุ: (1) ตวัเลขในวงเลบ็ คือ ค่าสถิติ t ท่ี robust ของ Bollerslev-Wooldridge (1992) 

 (2) ค่าท่ีเขม้ แสดงวา่มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบันยัส าคญั 95% 

 

ตารางที ่4.7 ผลการประมาณค่าของสมการความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไข (Conditional Variance) 

ดว้ยแบบจ าลอง VARMA-GARCH ระหวา่งกองทุนเปิดเค โกลด ์อีทีเอฟ (KG965) 

และกองทุนเปิดบวัหลวง เชโกลดอี์ทีเอฟ (BCHAY) 

ช่ือย่อกองทุน   965KG  965KG  BCHAY  BCHAY  
KG965 0.0736 

(1.0503) 
0.2495 
(1.7711) 

-0.4110 
(-0.9911) 

-0.2030 
(-2.1788) 

0.4116 
(0.5841) 

BCHAY 0.0784 
(1.0511) 

-0.0753 
(-1.8423) 

-0.8196 
(-0.9439) 

0.1731 
(1.1524) 

  0.7693 
(4.8324) 

ทีม่า: จากการค านวณ 

หมายเหตุ: (1) ตวัเลขในวงเลบ็ คือ ค่าสถิติ t ท่ี robust ของ Bollerslev-Wooldridge (1992) 

 (2) ค่าท่ีเขม้ แสดงวา่มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบันยัส าคญั 95% 
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4.3 การประมาณค่าแบบจ าลอง VARMA-AGARCH 

ตารางที ่4.8 ผลการประมาณค่าของสมการความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไข (Conditional Variance) 

ดว้ยแบบจ าลอง VARMA-AGARCH ระหวา่งกองทุนเปิดเคแทม โกลด ์อีทีเอฟ แทรก

เกอร์ (GLD) และกองทุนเปิดไทยเดกซ์ โกลด ์อีทีเอฟ (GOLD99) 

ช่ือย่อกองทุน   GLD  GLD  99GOLD  99GOLD    
GLD 0.0750 

(0.4910) 
-0.0517 
(-1.4681) 

0.1698 
(0.1565) 

0.0216 
(1.0209) 

0.1092 
(0.1563) 

-0.0964 
(-2.6506) 

GOLD99 0.1035 
(1.2609) 

-0.1733 
(-3.2646) 

-0.7056 
(-0.7469) 

0.1213 
(2.1082) 

0.7276 
(4.0916) 

0.0269 
(0.4746) 

ทีม่า: จากการค านวณ 

หมายเหตุ: (1) ตวัเลขในวงเลบ็ คือ ค่าสถิติ t ท่ี robust ของ Bollerslev-Wooldridge (1992) 

 (2) ค่าท่ีเขม้ แสดงวา่มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบันยัส าคญั 95% 

 

ตารางที ่4.9 ผลการประมาณค่าของสมการความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไข (Conditional Variance) 

ดว้ยแบบจ าลอง VARMA-AGARCH ระหวา่งกองทุนเปิดเคแทม โกลด ์อีทีเอฟ แทรก

เกอร์ (GLD) และกองทุนเปิดเค โกลด ์อีทีเอฟ (KG965) 

ช่ือย่อกองทุน   GLD  GLD  965KG  965KG    
GLD 0.1396 

(0.7651) 
0.0190 
(0.7383) 

-1.0346 
(-36.6459) 

0.1010 
(2.4250) 

0.6055 
(0.2829) 

-0.0868 
(-3.3343) 

KG965 0.0885 
(0.7745) 

-0.0350 
(-0.6321) 

-0.2143 
(-0.1044) 

-0.0352 
(-0.4209) 

0.1646 
(0.1113) 

0.0847 
(1.6638) 

ทีม่า: จากการค านวณ 

หมายเหตุ: (1) ตวัเลขในวงเลบ็ คือ ค่าสถิติ t ท่ี robust ของ Bollerslev-Wooldridge (1992) 

 (2) ค่าท่ีเขม้ แสดงวา่มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบันยัส าคญั 95% 
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ตารางที ่4.10 ผลการประมาณค่าของสมการความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไข (Conditional Variance) 

ดว้ยแบบจ าลอง VARMA-AGARCH ระหวา่งกองทุนเปิดเคแทม โกลด ์อีทีเอฟ แทรก

เกอร์ (GLD) และกองทุนเปิดบวัหลวง เชโกลด์อีทีเอฟ (BCHAY) 

ช่ือย่อกองทุน   GLD  GLD  BCHAY  BCHAY    
GLD 0.0536 

(1.1104) 
-0.0183 
(-0.3235) 

0.9976 
(23.2715) 

0.1087 
(1.9416) 

0.1627 
(0.3563) 

-0.1667 
(-3.0197) 

BCHAY -0.0069 
(-0.1720) 

-0.0142 
(-0.4472) 

0.1284 
(0.3217) 

0.0227 
(0.3497) 

0.8790 
(8.4888) 

0.0921 
(0.8011) 

ทีม่า: จากการค านวณ 

หมายเหตุ: (1) ตวัเลขในวงเลบ็ คือ ค่าสถิติ t ท่ี robust ของ Bollerslev-Wooldridge (1992) 

 (2) ค่าท่ีเขม้ แสดงวา่มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบันยัส าคญั 95% 

 

ตารางที ่4.11 ผลการประมาณค่าของสมการความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไข (Conditional Variance) 

ดว้ยแบบจ าลอง VARMA-AGARCH ระหวา่งกองทุนเปิดไทยเดกซ์ โกลด ์อีทีเอฟ 

(GOLD99) และกองทุนเปิดเค โกลด ์อีทีเอฟ (KG965) 

ช่ือย่อกองทุน   99GOLD  99GOLD  965KG  965KG    
GOLD99 -0.0258 

(-0.2783) 
0.0993 
(1.1538) 

0.7997 
(6.2379) 

-0.2310 
(-2.9335) 

0.6182 
(0.5764) 

0.0854 
(1.1642) 

KG965 -0.0043 
(-0.0481) 

-0.1005 
(-2.6858) 

0.9884 
(1.0990) 

0.2464 
(2.6838) 

-0.4464 
(-1.6764) 

-0.0786 
(-1.2146) 

ทีม่า: จากการค านวณ 

หมายเหตุ: (1) ตวัเลขในวงเลบ็ คือ ค่าสถิติ t ท่ี robust ของ Bollerslev-Wooldridge (1992) 

 (2) ค่าท่ีเขม้ แสดงวา่มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบันยัส าคญั 95% 
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ตารางที ่4.12 ผลการประมาณค่าของสมการความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไข (Conditional Variance) 

ดว้ยแบบจ าลอง VARMA-AGARCH ระหวา่งกองทุนเปิดไทยเดกซ์ โกลด ์อีทีเอฟ 

(GOLD99) และกองทุนเปิดบวัหลวง เชโกลด์อีทีเอฟ (BCHAY) 

ช่ือย่อกองทุน   99GOLD  99GOLD  BCHAY  BCHAY    
GOLD99 0.0416 

(1.5411) 
0.0980 
(1.2092) 

0.6950 
(4.0344) 

-0.1640 
(-2.8055) 

-0.1358 
(-0.8906) 

0.1102 
(0.0917) 

BCHAY -0.0027 
(-0.0748) 

-0.0504 
(-1.0533) 

0.3636 
(0.7815) 

0.0727 
(0.6735) 

0.3918 
(1.4560) 

0.2570 
(1.1464) 

ทีม่า: จากการค านวณ 

หมายเหตุ: (1) ตวัเลขในวงเลบ็ คือ ค่าสถิติ t ท่ี robust ของ Bollerslev-Wooldridge (1992) 

 (2) ค่าท่ีเขม้ แสดงวา่มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบันยัส าคญั 95% 

 

ตารางที ่4.13 ผลการประมาณค่าของสมการความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไข (Conditional Variance) 

ดว้ยแบบจ าลอง VARMA-AGARCH ระหวา่งกองทุนเปิดเค โกลด ์อีทีเอฟ (KG965) 

และกองทุนเปิดบวัหลวง เชโกลดอี์ทีเอฟ (BCHAY) 

ช่ือย่อกองทุน   965KG  965KG  BCHAY  BCHAY    
KG965 0.0601 

(1.0301) 
0.0278 
(0.6583) 

0.0886 
(0.1518) 

-0.0982 
(-4.0692) 

0.1071 
(0.2527) 

0.1872 
(1.3028) 

BCHAY 0.0619 
(1.1268) 

-0.0366 
(-1.2710) 

-0.6744 
(-1.0334) 

0.0483 
(0.7207) 

0.8446 
(8.0559) 

0.1300 
(1.0663) 

ทีม่า: จากการค านวณ 

หมายเหตุ: (1) ตวัเลขในวงเลบ็ คือ ค่าสถิติ t ท่ี robust ของ Bollerslev-Wooldridge (1992) 

 (2) ค่าท่ีเขม้ แสดงวา่มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบันยัส าคญั 95% 

 

ผลการประมาณค่าของสมการความแปรปรวน (variance equation) ของแบบจ าลอง VARMA-

AGARCH ดงัตารางท่ี 4.8 ถึงตารางท่ี 4.13 ผลการศึกษาส าหรับแบบจ าลอง VARMA-AGARCH 

ซ่ึงแบบจ าลองท่ีมีผลกระทบของอสมมาตร (asymmetric effect) ซ่ึงพิจารณาจากความมีนยัส าคญั

ทางสถิติของค่า   พบวา่ แบบจ าลองระหวา่งกองทุนเปิดเคแทม โกลด์ อีทีเอฟ แทรกเกอร์ (GLD) 



38 
 
และกองทุนเปิดไทยเดกซ์ โกลด ์อีทีเอฟ (GOLD99) แบบจ าลองระหวา่งกองทุนเปิดเคแทม โกลด์ อี

ทีเอฟ แทรกเกอร์ (GLD) และกองทุนเปิด เค โกลด์ อีทีเอฟ (KG965) และแบบจ าลองระหว่าง

กองทุนเปิดเคแทม โกลด์ อีทีเอฟ แทรกเกอร์ (GLD) และกองทุนเปิดบวัหลวง เชโกลด์อีทีเอฟ 

(BCHAY) มีลกัษณะอสมมาตร แสดงว่าผลกระทบของข่าวดีหรือข่าวไม่ดีมีผลไม่เท่ากนัในตลาด

ดังกล่าว จากตารางท่ี  4.8 ผลการประมาณค่าของสมการความแปรปรวนแบบมีเ ง่ือนไข 

(Conditional Variance) ดว้ยแบบจ าลอง VARMA-AGARCH ระหวา่งกองทุนเปิดเคแทม โกลด์ อีที

เอฟ แทรกเกอร์ (GLD) และกองทุนเปิดไทยเดกซ์ โกลด์ อีทีเอฟ (GOLD99) เม่ือพิจารณาสมการ

ของกองทุนเปิดเคแทม โกลด์ อีทีเอฟ แทรกเกอร์ (GLD) จากค่า   ซ่ึงมีค่าเท่ากบั -0.0964 แสดงวา่

ผลของข่าวดีมากกวา่ข่าวร้ายอยา่งมีนยัส าคญัท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ 0.05   

จากตารางท่ี 4.9 ผลการประมาณค่าของสมการความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไข (Conditional 

Variance) ดว้ยแบบจ าลอง VARMA-AGARCH ระหว่างกองทุนเปิดเคแทม โกลด์ อีทีเอฟ แทรก

เกอร์ (GLD) และกองทุนเปิดเค โกลด์ อีทีเอฟ (KG965) เม่ือพิจารณาสมการของกองทุนเปิดเคแทม 

โกลด์ อีทีเอฟ แทรกเกอร์ (GLD) จากค่า   ซ่ึงมีค่าเท่ากบั -0.0868 แสดงว่าผลของข่าวดีมากกว่า

ข่าวร้ายอยา่งมีนยัส าคญัท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ 0.05 

จากตารางท่ี 4.10 ผลการประมาณค่าของสมการความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไข (Conditional 

Variance) ดว้ยแบบจ าลอง VARMA-AGARCH ระหว่างกองทุนเปิดเคแทม โกลด์ อีทีเอฟ แทรก

เกอร์ (GLD) และกองทุนเปิดบวัหลวง เชโกลด์อีทีเอฟ (BCHAY) เม่ือพิจารณาจากสมการของ

กองทุนเปิดเคแทม โกลด์ อีทีเอฟ แทรกเกอร์ (GLD) จากค่า   ซ่ึงมีค่าเท่ากบั -0.1667 แสดงวา่ผล

ของข่าวดีมากกวา่ข่าวร้ายอยา่งมีนยัส าคญัท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ 0.05 
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4.4 การประมาณค่าแบบจ าลอง Constant Conditional Correlation (CCC) 

ตารางที ่4.14 ผลการประมาณค่าของสมการความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไข (Conditional Variance) 

ดว้ยแบบจ าลอง CCC ระหว่างกองทุนเปิดเคแทม โกลด์ อีทีเอฟ แทรกเกอร์ (GLD) 

และกองทุนเปิดไทยเดกซ์ โกลด ์อีทีเอฟ (GOLD99)  

ช่ือย่อกองทุน   GLD  GLD  99GOLD  99GOLD  
GLD 0.1376 

(1.1241) 
-0.0459 
(-1.8378) 

-0.3502 
(-0.2842) 

  

GOLD99 0.0159 
(0.8135) 

  0.0488 
(0.7028) 

0.7776 
(3.2447) 

ทีม่า: จากการค านวณ 

หมายเหตุ: (1) ตวัเลขในวงเลบ็ คือ ค่าสถิติ t ท่ี robust ของ Bollerslev-Wooldridge (1992) 

 (2) ค่าท่ีเขม้ แสดงวา่มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบันยัส าคญั 95% 

 

ตารางที ่4.15 ผลการประมาณค่าของสมการความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไข (Conditional Variance) 

ดว้ยแบบจ าลอง CCC ระหว่างกองทุนเปิดเคแทม โกลด์ อีทีเอฟ แทรกเกอร์ (GLD) 

และกองทุนเปิดเค โกลด ์อีทีเอฟ (KG965) 

ช่ือย่อกองทุน   GLD  GLD  965KG  965KG  
GLD 0.1376 

(1.1241) 
-0.0459 
(-1.8378) 

-0.3502 
(-0.2842) 

  

KG965 0.0143 
(0.4299) 

  0.0183 
(0.3176) 

0.8046 
(1.8180) 

ทีม่า: จากการค านวณ 

หมายเหตุ: (1) ตวัเลขในวงเลบ็ คือ ค่าสถิติ t ท่ี robust ของ Bollerslev-Wooldridge (1992) 

 (2)  ) ค่าท่ีเขม้ แสดงวา่มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบันยัส าคญั 95% 
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ตารางที ่4.16 ผลการประมาณค่าของสมการความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไข (Conditional Variance) 

ดว้ยแบบจ าลอง CCC ระหว่างกองทุนเปิดเคแทม โกลด์ อีทีเอฟ แทรกเกอร์ (GLD) 

และกองทุนเปิดบวัหลวง เชโกลดอี์ทีเอฟ (BCHAY) 

ช่ือย่อกองทุน   GLD  GLD  BCHAY  BCHAY  
GLD 0.1376 

(1.1241) 
-0.0459 
(-1.8378) 

-0.3502 
(-0.2842) 

  

BCHAY 0.0063 
(1.0401) 

  0.0628 
(0.8017) 

0.8626 
(6.4532) 

ทีม่า: จากการค านวณ 

หมายเหตุ: (1) ตวัเลขในวงเลบ็ คือ ค่าสถิติ t ท่ี robust ของ Bollerslev-Wooldridge (1992) 

 (2)  ค่าท่ีเขม้ แสดงวา่มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบันยัส าคญั 95% 

 

ตารางที ่4.17 ผลการประมาณค่าของสมการความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไข (Conditional Variance) 

ดว้ยแบบจ าลอง CCC ระหวา่งกองทุนเปิดไทยเดกซ์ โกลด์ อีทีเอฟ (GOLD99) และ

กองทุนเปิดเค โกลด ์อีทีเอฟ (KG965) 

ช่ือย่อกองทุน   99GOLD  99GOLD  965KG  965KG  
GOLD99 0.0159 

(0.8135) 
0.0488 
(0.7028) 

0.7776 
(3.2447) 

  

KG965 0.0143 
(0.4299) 

  0.0183 
(0.3176) 

0.8046 
(1.8180) 

ทีม่า: จากการค านวณ 

หมายเหตุ: (1) ตวัเลขในวงเลบ็ คือ ค่าสถิติ t ท่ี robust ของ Bollerslev-Wooldridge (1992) 

 (2) )  ค่าท่ีเขม้ แสดงวา่มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบันยัส าคญั 95% 
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ตารางที ่4.18 ผลการประมาณค่าของสมการความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไข (Conditional Variance) 

ดว้ยแบบจ าลอง CCC ระหวา่งกองทุนเปิดไทยเดกซ์ โกลด์ อีทีเอฟ (GOLD99) และ

กองทุนเปิดบวัหลวง เชโกลด์อีทีเอฟ (BCHAY) 

ช่ือย่อกองทุน   99GOLD  99GOLD  BCHAY  BCHAY  
GOLD99 0.0159 

(0.8135) 
0.0488 
(0.7028) 

0.7776 
(3.2447) 

  

BCHAY 0.0063 
(1.0401) 

  0.0628 
(0.8017) 

0.8626 
(6.4532) 

ทีม่า: จากการค านวณ 

หมายเหตุ: (1) ตวัเลขในวงเลบ็ คือ ค่าสถิติ t ท่ี robust ของ Bollerslev-Wooldridge (1992) 

 (2) )  ค่าท่ีเขม้ แสดงวา่มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบันยัส าคญั 95% 

 

ตารางที ่4.19 ผลการประมาณค่าของสมการความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไข (Conditional Variance) 

ดว้ยแบบจ าลอง VARMA-AGARCH ระหวา่งกองทุนเปิดเค โกลด ์อีทีเอฟ (KG965) 

และกองทุนเปิดบวัหลวง เชโกลดอี์ทีเอฟ (BCHAY) 

ช่ือย่อกองทุน   965KG  965KG  BCHAY  BCHAY  
KG965 0.0143 

(0.4299) 
0.0183 
(0.3176) 

0.8046 
(1.8180) 

  

BCHAY 0.0063 
(1.0401) 

  0.0628 
(0.8017) 

0.8626 
(6.4532) 

ทีม่า: จากการค านวณ 

หมายเหตุ: (1) ตวัเลขในวงเลบ็ คือ ค่าสถิติ t ท่ี robust ของ Bollerslev-Wooldridge (1992) 

 (2) )  ค่าท่ีเขม้ แสดงวา่มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบันยัส าคญั 95% 

 

ผลการศึกษาของแบบจ าลอง CCC ของกองทุนอีทีเอฟทองค าทั้ง 4 กองทุน ดงัแสดงในตารางท่ี 

4.14 ถึงตารางท่ี 4.19 เม่ือพิจารณาจากสมการของกองทุนเปิดไทยเดกซ์ โกลด์ อีทีเอฟ (GOLD99) 

จากค่า 99GOLD  ซ่ึงมีค่าเท่ากบั 0.7776 แสดงความผนัผวนของกองทุนเปิดไทยเดกซ์ โกลด์ อีทีเอฟ 

(GOLD99) ในอดีตมีผลต่อปัจจุบนัในทิศทางเดียวกนัอย่างมีนัยส าคญัท่ีระดบันัยส าคญัทางสถิติ 
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0.05 และจากสมการของกองทุนเปิดบวัหลวง เชโกลด์อีทีเอฟ (BCHAY) จากค่า BCHAY  ซ่ึงมีค่า

เท่ากบั 0.8626 แสดงความผนัผวนของกองทุนเปิดบวัหลวง เชโกลด์อีทีเอฟ (BCHAY) ในอดีตมีผล

ต่อปัจจุบนัในทิศทางเดียวกนัอยา่งมีนยัส าคญัท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ 0.05 

 

4.5 สหสัมพนัธ์แบบมีเงื่อนไขทีค่งที ่  

ตารางที่ 4.20 สหสัมพนัธ์แบบมีเง่ือนไขท่ีคงท่ี (Constant Conditional Correlations) ของกองทุน

รวมอีทีเอฟทองค าทั้ง 4 กองทุน 

แบบจ าลอง CCC VARMA-GARCH(1,1) VARMA-AGARCH(1,1) 
 GLD, GOLD99 0.7655 0.7841 0.7689 
  GLD, KG965  0.8384 0.8359 0.8542 
  GLD, BCHAY 0.8043 0.8451 0.8652 
  GOLD99, KG965 0.8476 0.8492 0.8578 
  GOLD99, BCHAY 0.8462 0.8690 0.8701 
  KG965, BCHY 0.8969 0.9263 0.9199 
ทีม่า: จากการค านวณ 

 

หากพิจารณาสหสัมพนัธ์แบบมีเง่ือนไขท่ีคงท่ี (Constant Conditional Correlations) ของกองทุน

รวมอีทีเอฟทองค าทั้ง 4 กองทุน ของแบบจ าลอง CCC แบบจ าลอง VARMA-GARCH และ

แบบจ าลอง VARMA-AGARCH ดงัตารางท่ี 4.20 พบวา่ ทั้งสามแบบจ าลองให้ค่าสหสัมพนัธ์แบบ

มีเง่ือนไขท่ีคงท่ีท่ีเป็นบวกทุกแบบจ าลอง แสดงว่าการเปล่ียนแปลงของกองทุนดังกล่าวมี

ความสัมพนัธ์กนัในทิศทางเดียวกนั แสดงวา่หากกองทุนหน่ึงมีผลตอบแทนแทนเพิ่มสูงข้ึนจะส่งผล

ต่ออีกกองทุนหน่ึงให้มีผลตอบแทนเพิ่มสูงข้ึนเช่นเดียวกนั หรือหากกองทุนหน่ึงมีผลตอบแทน

ลดลงจะส่งผลต่ออีกกองทุนหน่ึงใหมี้ผลตอบแทนลดลงเช่นกนั  

 

 

 

 


