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บทที ่3 

ระเบียบวธีิวจิยั 

3.1  ข้อมูลทีใ่ช้ในการศึกษา 

การศึกษาในคร้ังน้ี เป็นการศึกษาความผันผวนและผลตอบแทนของกองทุนรวมท่ีลงทุนใน
ต่างประเทศเป็นขอ้มูลทุติยภูมิ (Secondary data) ท่ีมีลกัษณะเป็นขอ้มูลอนุกรมเวลา (Time-series data) 
โดยใช้ขอ้มูลกองทุนท่ีให้ผลตอบแทนมากท่ีสุด ณ วนัท่ี 17พฤษภาคม 2556 จ านวน 10 กองทุนเป็น
ขอ้มูลรายวนั ตั้งแต่เดือนมกราคม ปี พ.ศ. 2555 ถึง เดือนธนัวาคม ปี พ.ศ.2555 รวมทั้งส้ิน 211 ขอ้มูล 
 

3.2  แบบจ าลองทีใ่ช้ในการศึกษา  

แบบจ าลองท่ีใช้ส าหรับการวิเคราะห์ความผันผวนของผลตอบแทนของกองทุนท่ีลงทุนใน
ต่างประเทศในคร้ังน้ีไดแ้ก่  
 

3.2.1 สมการผลตอบแทน 

ttr    (3.1) 

ttt hz             (3.2) 
โดยท่ี  tr  คือ ผลตอบแทนของเดือนท่ี t  
   คือ ค่าเฉล่ียของผลตอบแทนช่วงเวลา t 
 t  คือ ค่าความคลาดเคล่ือนเชิงสุ่ม 
 tz  คือ white noise process 
 th  คือ ค่าความแปรปรวนของผลตอบแทน ณ เวลา t  
 

3.2.2 การทดสอบความน่ิงของข้อมูล (Unit Root Test)  

 กรณีไม่มี ค่าคงท่ีและแนวโนม้เวลา 
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 มีเฉพาะค่าคงท่ี       tX      =  tit

p

i

it eXX  



 
1

1      (3.4) 

 มีทั้งค่าคงท่ีและแนวโนม้เวลา      tX      =  tit

p

i

itt eXX  



 
1

1      (3.5) 

 โดย 
tX   คือ  อตัราผลตอบแทนของกองทุนรวมท่ีลงทุนใน

      ต่างประเทศ ณ เวลา t  

  1tX   คือ  อตัราผลตอบแทนของกองทุนรวมท่ีลงทุนใน
      ต่างประเทศ ณ เวลา t-1 

   ,,.  คือ ค่าคงท่ี หรือสัมประสิทธ์ิของตวัแปร 
   t   คือ ค่าแนวโนม้เวลา 

            te         คือ ค่าความคลาดเคล่ือนเชิงสุ่ม 
 

 น าค่าสถิติ t จากการค านวณมาเปรียบเทียบกบัค่าวิกฤต MacKinnon เพื่อทดสอบวา่ขอ้มูล
มีลกัษณะน่ิงหรือไม่น่ิง หากค่าสถิติ t มีค่าน้อยกว่าค่าวิกฤตแสดงถึงอตัราผลตอบแทนของกองทุน
รวมท่ีลงทุนในต่างประเทศมีลักษณะน่ิง แต่ถ้าค่าสถิติ t มีค่ามากกว่าค่าวิกฤตแสดงถึงอัตรา
ผลตอบแทนของกองทุนรวมท่ีลงทุนในต่างประเทศมีลกัษณะไม่น่ิงท่ี Integral of Order 0 
 

3.2.3 แบบจ าลอง Vector Autoregressive Moving Average-GARCH (VARMA-GARCH) 
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  (3.6) 

 

 โดยจะมีการส่งผ่านความผนัผวนแบบมีเง่ือนไขระหว่างผลตอบแทนหลกัทรัพยแ์ต่ละ
หลกัทรัพยโ์ดยลกัษณะพิเศษ คือ iA  และ jB นั้นไม่ใช่เมทริกซ์ทแยงมุม ทั้งน้ี เมทริกซ์สหสัมพนัธ์
แบบมีเง่ือนไข (Conditional Correlation) ของแบบจ าลอง VARMA-GARCH เป็นดงัน้ี )( '

ttE   
 

3.2.4 Vector Autoregressive Moving Average-Asymmetric GARCH (VARMA-
AGARCH) 
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    (3.7) 
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และ ),...,1( miCi  คือเมทริกขนาด mm  และ ),...,( mttt IIdiagI  จะไดว้า่ 
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3.2.5  แบบจ าลอง Constant Conditional Correlation (CCC)  

    
p

k

q

l ltiiktiiiit hBah
1 1 ,

2

,     (3.8) 

 
โดยท่ี ith   คือ ค่าความผนัผวนอยา่งมีเง่ือนไขของกองทุนรวมท่ีลงทุนในต่างประเทศ 
 2

, kti    คือ ตวัแปรสุ่มของอตัราผลตอบแทนของกองทุนรวมท่ีลงทุนในต่างประเทศ 

3.2.6 แบบจ าลอง Dynamic Conditional Correlation (DCC)  

 1211121 )1(   tttt QSQ          (3.9) 
 11  tttt DQD          (3.10) 
หรือ         2/12/1

) )(
 ttt QdiagQQdiag     (3.11) 

โดยท่ี     คือ Typical Constant Element โดย  เท่ากบั jiij pp   
 S   คือ เมทริกความแปรปรวนแบบไมมีเง่ือนไข (Unconditional variance 

matrix) ของ t  

t   คือ ความคลาดเคล่ือนเชิงสุ่มท่ีมีการแจกแจงเหมือนกนัและเป็นอิสระต่อ
กนั (Independent and identically distributed random error) 

 

3.3 วธีิวเิคราะห์ข้อมูล 

วธีิท่ีใชใ้นการวเิคราะห์ความผนัผวนของผลตอบแทนของกองทุนรวมท่ีลงทุนในต่างประเทศ สามารถ
แบ่งขั้นตอนการศึกษาไดด้งัน้ี 
 

3.3.1 วธีิศึกษาถึงภาพรวมของกองทุนรวม 

  ท าการศึกษาภาพรวมของกองทุนรวม ซ่ึงประกอบด้วยกองทุนรวมทั้งหมดซ่ึงมี 1,428 
กองทุน เป็นกองทุนเปิด 1,315 กองทุนและเป็นกองทุนปิด 113 กองทุน เป็นกองทุนรวมท่ีลงทุนใน
ต่างประเทศ 379 กองทุนซ่ึงแต่ละกองทุนจะมีการลงทุนในตราสารทุน ตราสารหน้ี พนัธบตัรรัฐบาล 
และการลงทุนแบบอ่ืนๆในประเทศต่างๆแตกต่างกันไปตามนโยบายของกองทุน ศึกษาหา
ผลตอบแทนในอดีตโดยอาศยัขอ้มูลท่ีไดเ้ก็บรวบรวมไวเ้พื่อเปรียบเทียบผลตอบแทนจากกองทุนรวม
ท่ีมากท่ีสุด10อันดับ และเปรียบเทียบมูลค่าสินทรัพย์รวม (NAV) ของกองทุน  เพื่อดูว่ากองทุนมี
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สินทรัพยเ์พิ่มข้ึนหรือลดลง ถา้เพิ่มข้ึนหมายความว่ากองทุนมีก าไรจากการลงทุนหรือมีนกัลงทุนมา
ลงทุนเพิม่ในกองทุนท าใหก้องทุนเติบโต 

 

3.3.2  วเิคราะห์ความผนัผวนของผลตอบแทนจากกองทุนรวม 

  ขั้ นตอนท่ี  1 น าอัตราผลตอบแทนย้อนหลังของกองทุนมาค านวณในสมการหา
ผลตอบแทนเพื่อหาผลตอบแทนเฉล่ียของกองทุน 

 

  ขั้นตอนท่ี 2 น าข้อมูลท่ีได้มาแปลงให้อยู่ในรูปลอการิทึม (Logarithmic Return) โดยท่ี 
i

tR  คือ ผลตอบแทนของกองทุน i ซ่ึงอยูใ่นรูปลอการิทึม ณ เวลา t ค่า tp  คือ ราคากองทุน ณ เวลา t 
และ 1tp  คือ ราคากองทุน ณ เวลา t-1 

 

  ขั้นตอนท่ี 3 ทดสอบความน่ิงของขอ้มูลดว้ยการทดสอบยนิูทรูทโดยใช ้การทดสอบ ADF
การทดสอบจะพิจารณาจากค่า 𝜃 โดยเปรียบเทียบค่าสถิติ t (t-statistic) ถา้ยอมรับสมมติฐานหลกั 

0:0 H  แสดงวา่ตวัแปร (
tX ) มีลกัษณะไม่น่ิง ในทางกลบักนัถา้ยอมรับสมมติฐานรอง 

0:1 H  แสดงวา่ตวัแปร (
tX ) มีลกัษณะน่ิง 

 

 ขั้นตอนท่ี 4 ท าการหาผลตอบแทนเฉล่ีย โดยการน าผลตอบแทนในแต่ละวนัของกองทุน
มาค านวณในสมการ Mean equation เพื่อประมาณค่าผลตอบแทนเฉล่ีย 

 

 ขั้นตอนท่ี 5 หลงัจากท าการทดสอบความน่ิงของขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษาแลว้ ขั้นต่อมาคือ 
กระบวนการสร้างและประมาณค่าโดยวิธีแบบจ าลอง Multivariate GARCH โดยน าผลตอบแทนของ
แต่ละกองทุนท่ีมีลกัษณะน่ิงแลว้ มาท าการประมาณความผนัผวนของผลตอบแทนของกองทุนรวมท่ี
ลงทุนในต่างประเทศ  

 

 ขั้นตอนท่ี 6 ท าการประมาณค่าสมการค่าเฉล่ียเสร็จแลว้ ใหต้รวจสอบค่า lag p และ q ของ 
ACF หรือ PACF ส าหรับพิสูจน์ GARCH และเลือกพารามิเตอร์ส าหรับรูปแบบท่ีเหมาะสมของ
กระบวนMultivariate GARCH จากสมการความผันผวน นอกจากน้ีจะใช้แบบจ าลอง Constant 
Conditional Correlation ของแบบจ าลอง Multivariate GARCH เพื่อวิเคราะห์ความผันผวนของ
ผลตอบแทนของกองทุนรวมท่ีลงทุนในต่างประเทศ และแบบจ าลอง Vector Autoregressive Moving 
Average GARCH (VARMA GARCH)เพื่อรวมความสัมพนัธ์ซ่ึงกนัและกนัของความผนัผวนอย่างมี
เง่ือนไข (Conditional Volatility) ระหวา่งตวัแปรภายในนั้น 
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 ขั้นตอนท่ี 7 ท าการประมาณค่าพารามิเตอร์ของแบบจ าลองทดลอง ตามท่ีไดท้ดลองมา 
จากนั้นพิจารณาวา่ค่าพารามิเตอร์ท่ีไดมี้ความแตกต่างจากศูนยอ์ยา่งมีนยัส าคญัหรือไม่ โดยทดสอบหา
ค่า t-statistics และตรวจสอบความน่ิง (Stationary) ซ่ึงค่าท่ีไดไ้ม่ตรงตามเง่ือนไขก็ให้ทดลองเปล่ียน
ค่าพารามิเตอร์อ่ืน ๆ แทน จนกวา่ค่าท่ีไดจ้ะตรงตามเง่ือนไข 

 

 ขั้นตอนท่ี 8 น าค่าเฉล่ียของอตัราผลตอบแทนและค่าความแปรปรวนในระยะเวลา 1 ปีท่ี
ค  านวณไดข้องแต่ละกองทุนมาเปรียบเทียบกนัว่ากองทุนแต่ละกองทุนมีค่าความผนัผวนแตกต่างกนั
มากนอ้ยแค่ไหน และใหผ้ลตอบแทนเฉล่ียเท่าไหร่ 
 


