
บทที ่5 

สรุปผลการวจิัย และข้อเสนอแนะ 

 

5.1 สรุปผลการศึกษา 

ความสัมพันธ์ของความผนัผวนของผลตอบแทนของกองทุนรวมอีทีเอฟทองค า โดยใช้

แบบจ าลอง ความผนัผวนแบบหลายตวัแปร (Multivariate volatility model) ไดแ้ก่ แบบจ าลอง 

VARMA-GARCH แบบจ าลอง VARMA-AGARCH และแบบจ าลอง CCC กบัขอ้มูลรายวนั ตั้งแต่

วนัท่ี 1 พฤศจิกายน 2554 ถึงวนัท่ี 29 มิถุนายน 2555 ของราคากองทุนรวมอีทีเอฟทองค าทั้ง 4 

กองทุน ไดแ้ก่ กองทุนเปิดเคแทม โกลด ์อีทีเอฟ แทรกเกอร์ (GLD) กองทุนเปิดไทยเดกซ์ โกลด์ อีที

เอฟ (GOLD99) กองทุนเปิดเค โกลด์ อีทีเอฟ (KG965) และกองทุนเปิดบวัหลวง เชโกลด์อีทีเอฟ 

(BCHAY) 

ผลการทดสอบยูนิทรูท (Unit Root Test) ของผลตอบแทนกองทุนรวมอีทีเอฟทองค าทั้ง 4 

กองทุน พบวา่ขอ้มูลทั้ง 4 กองทุน มีลกัษณะน่ิงท่ี Order of integration เท่ากบั 0 หรือ I(0) 

ผลการศึกษาจากแบบจ าลอง VARMA-GARCH (1,1) ของกองทุนรวมอีทีเอฟทองค า ทั้ง 4 

กองทุนพบวา่แบบจ าลองระหวา่งกองทุนเปิดเคแทม โกลด์ อีทีเอฟ แทรกเกอร์ (GLD) และกองทุน

เปิดไทยเดกซ์ โกลด ์อีทีเอฟ (GOLD99) พบวา่ผลของข่าวดี/ไม่ดีของกองทุนเปิดไทยเดกซ์ โกลด์ อี

ทีเอฟ (GOLD99) มีผลต่อกองทุนเปิดเคแทม โกลด์ อีทีเอฟ แทรกเกอร์ (GLD) และแบบจ าลอง

ระหว่างกองทุนเปิดเคแทม โกลด์ อีทีเอฟ แทรกเกอร์ (GLD) และกองทุนเปิดเค โกลด์ อีทีเอฟ 

(KG965) พบวา่ผลของข่าวดี/ไม่ดีของกองทุนเปิดเคแทม โกลด์ อีทีเอฟ แทรกเกอร์ (GLD) มีผลต่อ

กองทุนเปิดเค โกลด์ อีทีเอฟ (KG965) แบบจ าลองระหว่างกองทุนเปิดไทยเดกซ์ โกลด์ อีทีเอฟ 

(GOLD99) และกองทุนเปิดเค โกลด์ อีทีเอฟ (KG965) พบวา่ผลของข่าวดี/ไม่ดีของกองทุนเปิดเค 

โกลด์ อีทีเอฟ (KG965) มีผลต่อกองทุนเปิดไทยเดกซ์ โกลด์ อีทีเอฟ (GOLD99) แบบจ าลอง

ระหว่างเปิดไทยเดกซ์ โกลด์ อีทีเอฟ (GOLD99) และกองทุนเปิดบัวหลวง เชโกลด์อีทีเอฟ 

(BCHAY) พบว่าผลของข่าวดี/ไม่ดีของกองทุนเปิดบวัหลวง เชโกลด์อีทีเอฟ (BCHAY) มีผลต่อ
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กองทุนเปิดไทยเดกซ์ โกลด ์อีทีเอฟ (GOLD99) และแบบจ าลองระหวา่งกองทุนเปิดเค โกลด์ อี

ทีเอฟ (KG965) และกองทุนเปิดบัวหลวง เชโกลด์อีทีเอฟ (BCHAY) พบว่าความผนัผวนของ

กองทุนเปิดบวัหลวง เชโกลดอี์ทีเอฟ (BCHAY) มีผลต่อกองทุนเปิดเค โกลด ์อีทีเอฟ (KG965) 

ส่วนผลของอสมมาตรในแบบจ าลอง VARMA-AGARCH (1,1) พบว่าแบบจ าลองระหว่าง

กองทุนเปิดเคแทม โกลด์ อีทีเอฟ แทรกเกอร์ (GLD) และกองทุนเปิดไทยเดกซ์ โกลด์ อีทีเอฟ 

(GOLD99) แบบจ าลองระหว่างกองทุนเปิดเคแทม โกลด์ อีทีเอฟ แทรกเกอร์ (GLD) และกองทุน

เปิดเค โกลด ์อีทีเอฟ (KG965) และแบบจ าลองระหวา่งกองทุนเปิดเคแทม โกลด์ อีทีเอฟ แทรกเกอร์ 

(GLD) และกองทุนเปิดบัวหลวง เชโกลด์อีทีเอฟ (BCHAY) มีนัยส าคัญกัน ซ่ึงแสดงว่าทั้ ง 3 

แบบจ าลองดงักล่าวควรใชแ้บบจ าลอง VARMA-AGARCH ส่วนแบบจ าลองระหวา่งกองทุนเปิด

ไทยเดกซ์ โกลด ์อีทีเอฟ (GOLD99) และกองทุนเปิดเค โกลด ์อีทีเอฟ (KG965) แบบจ าลองระหวา่ง

กองทุนเปิดไทยเดกซ์ โกลด์ อีทีเอฟ (GOLD99) และกองทุนเปิดบัวหลวง เชโกลด์อีทีเอฟ 

(BCHAY) และแบบจ าลองระหวา่งกองทุนเปิดเค โกลด์ อีทีเอฟ (KG965) และกองทุนเปิดบวัหลวง 

เชโกลดอี์ทีเอฟ (BCHAY) ควรใชแ้บบจ าลอง VARMA-GARCH 

ผลของสหสัมพนัธ์แบบมีเง่ือนไขท่ีคงท่ี (Constant Conditional Correlations) ของกองทุนรวมอี

ทีเอฟทองค าทั้ง 4 กองทุน ของแบบจ าลอง CCC แบบจ าลอง VARMA-GARCH และแบบจ าลอง 

VARMA-AGARCH พบวา่ ทั้งสามแบบจ าลองใหค้่าสหสัมพนัธ์แบบมีเง่ือนไขท่ีคงท่ีท่ีเป็นบวกทุก

แบบจ าลอง แสดงว่าการเปล่ียนแปลงของกองทุนรวมอีทีเอฟทองค าทั้ง 4 กองทุนมีความสัมพนัธ์

กนัในทิศทางเดียวกนั แสดงวา่หากกองทุนหน่ึงมีผลตอบแทนแทนเพิ่มสูงข้ึนจะส่งผลต่ออีกกองทุน

หน่ึงใหมี้ผลตอบแทนเพิ่มสูงข้ึนเช่นเดียวกนั หรือหากกองทุนหน่ึงมีผลตอบแทนลดลงจะส่งผลต่อ

อีกกองทุนหน่ึงใหมี้ผลตอบแทนลดลงเช่นกนั 
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5.2 ข้อเสนอแนะ 

ในการศึกษาคร้ังน้ีใชข้อ้มูลราคากองทุนรวมอีทีเอฟทองค าทั้ง 4 กองทุน เป็นขอ้มูลรายวนั

จ านวนทั้งส้ิน 648 ขอ้มูล ดงันั้นในการศึกษาคร้ังต่อไปควรทดลองศึกษาโดยใชข้อ้มูลรูปแบบอ่ืนๆ

ท่ีแตกต่างออกไป เช่น ข้อมูลรายสัปดาห์ รายเดือน หรือรายไตรมาส มาใช้ในการวิเคราะห์

ความสัมพนัธ์ของตวัแปร แลว้น ามาเปรียบเทียบกนั เพื่อให้ไดผ้ลการศึกษาท่ีมีความละเอียด และ

ครอบคลุมมากยิ่งข้ึน เพื่อให้ข้อมูลท่ีได้สามารถน าไปประกอบการตดัสินใจในการลงทุนให้มี

ประสิทธิภาพมากยิ่งข้ึน และแบบจ าลอง Multivariate GARCH นั้นบอกไดถึ้งความสัมพนัธ์ของ

ความผนัผวนระหว่างกองทุนได ้แต่ไม่สามารถบอกถึงขนาดของความเส่ียงไดว้่าแต่ละกองทุนมี

ความเส่ียงมาก/นอ้ยขนาดไหน 

 

5.3 ข้อเสนอแนะเชิงนโยบาย 

 จากการศึกษาการวิเคราะห์ความผนัผวนของผลตอบแทนของกองทุนรวมอีทีเอฟทองค า 

เพื่อให้เกิดประโยชน์ในการศึกษาน้ี นกัลงทุนท่ีมีความสนใจในการลงทุนในกองทุนรวมอีทีเอฟ

ทองค า สามารถน าผลท่ีไดจ้ากการศึกษามาพิจารณาเบ้ืองตน้ในการวางแผน การมองภาพรวมของ

แต่ละกองทุน และตดัสินใจในการลงทุนได้อย่างมีประสิทธิภาพต่อไป ทั้งน้ีนักลงทุนท่ีมีความ

ประสงคจ์ะน าขอ้มูลในการศึกษาคร้ังน้ีไปใช ้จะตอ้งน าไปใชอ้ยา่งระมดัระวงั เช่น หากมีข่าวดีหรือ

ข่าวไม่ดีเกิดข้ึนจะกระทบต่อกองทุน ซ่ึงจากการศึกษาพบวา่แบบจ าลองระหวา่งกองทุนเปิดเคแทม 

โกลด์ อีทีเอฟ แทรกเกอร์ (GLD) และกองทุนเปิดไทยเดกซ์ โกลด์ อีทีเอฟ (GOLD99) แบบจ าลอง

ระหว่างกองทุนเปิดเคแทม โกลด์ อีทีเอฟ แทรกเกอร์ (GLD) และกองทุนเปิดเค โกลด์ อีทีเอฟ 

(KG965) และแบบจ าลองระหวา่งกองทุนเปิดเคแทม โกลด์ อีทีเอฟ แทรกเกอร์ (GLD) และกองทุน

เปิดบวัหลวง เชโกลด์อีทีเอฟ (BCHAY) ผลของข่าวดีจะมากกว่าข่าวไม่ดี เม่ือมีข่าวดีเกิดข้ึนจะ

กระทบต่อกองทุนดงักล่าวมากกวา่ข่าวไม่ดี 

 รัฐบาลควรมีนโยบายสนบัสนุน ส่งเสริมให้ผูมี้เงินออมมาลงทุนในหลกัทรัพยอ่ื์นๆ เพิ่ม

มากข้ึน หรือมีทางเลือกให้กบันกัลงทุนส าหรับการลงทุนในสินทรัพยอ่ื์นๆ นอกจากการออมกบั

ธนาคารเพียงอยา่งเดียว 
 


