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บทที ่5 

สรุปผลการศึกษา และข้อเสนอแนะ 

5.1 สรุปผลการศึกษา 

การศึกษาถึงภาพรวมของกองทุนรวมท่ีลงทุนในต่างประเทศ พบวา่กองทุนเปิดเคเค พร็อพเพอร์ต้ี เซค

เตอร์ พนัด์ (KK PROP) มีมูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิเพิ่มข้ึนมากท่ีสุดในและให้ผลตอบแทนรายปีดีท่ีสุด 

ส่วนกองทุนเปิด ทิสโก ้ยูเอส อิควิต้ี ฟันด์ (TISCOUS) ให้ผลตอบแทนรายปีน้อยท่ีสุด และกองทุน

เปิดไทยพาณิชย ์แพลทตินมั โกลบอล พนัด์ (SCBPGF) มีมูลค่าทรัพยสิ์นทุทธิเพิ่มข้ึนนอ้ยท่ีสุด 

การวิเคราะห์ความผนัผวนของผลตอบแทนของกองทุนรวมท่ีลงทุนในต่างประเทศ ใชข้อ้มูลอนุกรม

เวลาในการค านวณโดยใช้ข้อมูลรายวนัยอ้นหลงั 1 ปี ตั้ งแต่เดือนมกราคม ปี พ.ศ. 2555 ถึง เดือน

ธันวาคม ปี พ.ศ.2555 รวมทั้งส้ิน 211 ขอ้มูล โดยน าขอ้มูลทั้งหมดมาแปลงให้อยู่ในรูปลอการิทึม 

จากนั้นน าข้อมูลมาทดสอบความน่ิงของข้อมูล (Unit Root Test) ด้วยวิธีการ Augmented Dickey – 

Fuller test (ADF Test) แล้วน าขอ้มูลทั้งหมดมาวิเคราะห์หาความสัมพนัธ์ของความผวัผวนอย่างมี

เง่ือนไขระหวา่งตวัแปรโดยอาศยัแบบจ าลองVARMA-GARCH แบบจ าลองVARMA-AGARCH การ

ประมาณแบบจ าลอง Constant Conditional Correlation (CCC) และแบบจ าลอง Dynamic Conditional 

Correlation (DCC) ซ่ึงสรุปไดด้งัน้ี 

ผลการทดสอบความน่ิงของขอ้มูล (Unit Root Test) ด้วยวิธี Augmented Dickey – Fuller test (ADF) 

ของตวัแปรท่ีท าการศึกษา พบว่า ผลการทดสอบทั้ง 10 กองทุนมีลกัษณะน่ิงทั้ง 10 กองทุน ท่ีระดบั 

I(0)  

ผลการศึกษาแบบจ าลอง VARMA-GARCH ของกองทุนทั้ ง 10 กองทุน พบว่าความผนัผวนของ
กอ ง ทุ น เปิ ด เค เค  พ ร็อพ เพ อ ร์ ต้ี  เซ ค เต อ ร์  พัน ด์  (KK-PROP) ใน อ ดี ต มี ผ ล ต่ อ ปั จ จุบั น
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ในทิศทางเดียวกนักล่าวคือเม่ือผลตอบแทนในอดีตของกองทุนเปิดเคเค พร็อพเพอร์ต้ี เซคเตอร์ พนัด ์

(KK PROP) เพิ่มข้ึนส่งผลท าให้ความผนัผวนในปัจจุบนัเพิ่มข้ึนเช่นกนัและความผนัผวนของกองทุน

เปิดไทยพาณิชย ์แพลทตินัม โกลบอล พนัด์ (SCBPGF) ในอดีตมีผลต่อความผนัผวนในปัจจุบนัใน

ทิศทางตรงกนัขา้ม กล่าวคือเม่ือผลตอบแทนในอดีตของกองทุนเปิดไทยพาณิชย ์แพลทตินมั โกลบอล 

พนัด ์(SCBPGF) เพิ่มข้ึนส่งผลท าใหค้วามผนัผวนในปัจจุบนัลดลง 

ผลการศึกษาจากแบบจ าลอง VARMA-AGARCH ของกองทุนทั้ง 10 กองทุนพบว่ากองทุนทั้ ง 10 

กองทุนมีลกัษณะอสมมาตร แสดงถึงข่าวดีหรือข่าวไม่ดีมีผลกระทบไม่เท่ากนัทั้ง 10 กองทุน 
 

ผลการศึกษาการประมาณค่าแบบจ าลอง Constant Condition Correlation (CCC) ของทั้ง 10 กองทุน

พบวา่ ตวัแปรสุ่ม (Standardize Shocks) ของกองทุนเปิด แมนูไลฟ์ สเตร็งค ์เอเชียว สมอลแคป อิควิต้ี 

เอไอเอฟ (MS-ASIAN SM) มีความสัมพันธ์แบบมีเง่ือนไขในทิศทางตรงกันข้ามกับตัวแปรสุ่ม 

(Standardize Shocks) ของกองทุนเปิด โกลบอล วอเตอร์ (GW) กล่าวคือเม่ือความผันผวนของ

ผลตอบแทนของกองทุนเปิด แมนูไลฟ์ สเตร็งค์ เอเชียว สมอลแคป อิควิต้ี เอไอเอฟ (MS-ASIAN SM) 

เพิ่มข้ึนส่งผลให้ความผนัผวนของผลตอบแทนของกองทุนเปิด โกลบอล วอเตอร์ (GW) ลดลง 

ส่วนตวัแปรสุ่ม (Standardize Shocks) ของกองทุนเปิดเคเค พร็อพเพอร์ต้ี เซคเตอร์ พนัด์ (KK PROP) 

มีความสัมพนัธ์แบบมีเง่ือนไขในทิศทางเดียวกนักบัตวัแปรสุ่ม (Standardize Shocks) ของ กองทุนเปิด 

โกลบอล วอเตอร์ (GW) และกองทุนเปิดกรุงศรี เวิร์ล วอเตอร์ (KF-WATER) กล่าวคือเม่ือความผนั

ผวนของผลตอบแทนของกองทุนเปิดเคเค พร็อพเพอร์ต้ี เซคเตอร์ พนัด์ (KK PROP) เพิ่มข้ึนส่งผลให้

ความผนัผวนของผลตอบแทนของกองทุนเปิด โกลบอล วอเตอร์ (GW) และกองทุนเปิดกรุงศรี เวิร์ล 

วอเตอร์ (KF-WATER) ส่วนตวัแปรสุ่ม (Standardize Shocks) ของกองทุนเปิด ทิสโก้ ยูเอส อิควิต้ี 

ฟันด์ (TISCOUS) มีความสัมพันธ์แบบมีเง่ือนไขในทิศทางเดียวกันกับตัวแปรสุ่ม (Standardize 

Shocks) ของกองทุนเปิดธนชาตโกลบอล แวย ูฟันด์ (T-GlobalValue)  เพิ่มข้ึนส่งผลให้ความผนัผวน

ของผลตอบแทนของกองทุนเปิดธนชาตโกลบอล แวย ูฟันด์ (T-GlobalValue) เพิ่มข้ึน ส่วนตวัแปรสุ่ม 

(Standardize Shocks) ของกองทุนเปิด อเบอร์ดีน อเมริกนั โกรท ฟันด์ (ABAG) มีความสัมพนัธ์แบบ

มีเง่ือนไขในทิศทางตรงกันข้ามกบัตวัแปรสุ่ม (Standardize Shocks) ของกองทุนเปิด โกลบอล วอ

เตอร์ (GW) กองทุนเปิดแอสเซทพลสัเอสแอนด์พี 500 (ASP-S&P500) และกองทุนเปิดกรุงศรี เวิร์ล 

วอเตอร์ (KF-WATER) กล่าวคือเม่ือความผนัผวนของผลตอบแทนของกองทุนเปิด อเบอร์ดีน 
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อเมริกนั โกรท ฟันด์ (ABAG) เพิ่มข้ึนส่งผลให้ความผนัผวนของผลตอบแทนกองทุนเปิด โกลบอล 

วอเตอร์ (GW) กองทุนเปิดแอสเซทพลัสเอสแอนด์พี 500 (ASP-S&P500) และกองทุนเปิดกรุงศรี 

เวิร์ล วอเตอร์ (KF-WATER) ลดลง ส่วนตวัแปรสุ่ม (Standardize Shocks) ของกองทุนเปิด โกลบอล 

วอเตอร์ (GW) มีความสัมพันธ์แบบมีเง่ือนไขในทิศทางตรงกันข้ามกับตัวแปรสุ่ม (Standardize 

Shocks) ของกองทุนเปิดไทยพาณิชย ์แพลทตินัม โกลบอล พนัด์ (SCBPGF) และกองทุนเปิดแอส

เซทพลสัเอสแอนด์พี 500 (ASP-S&P500) กล่าวคือเม่ือความผนัผวนของผลตอบแทนของกองทุนเปิด 

โกลบอล วอเตอร์ (GW) เพิ่มข้ึนส่งผลให้ความผนัผวนของผลตอบแทนของของกองทุนเปิดไทย

พาณิชย ์แพลทตินมั โกลบอล พนัด์ (SCBPGF) และกองทุนเปิดแอสเซทพลสัเอสแอนด์พี 500 (ASP-

S&P500) ส่วนตวัแปรสุ่ม (Standardize Shocks) ของกองทุนเปิดไทยพาณิชย ์แพลทตินัม โกลบอล 

พนัด ์(SCBPGF) มีความสัมพนัธ์แบบมีเง่ือนไขในทิศทางเดียวกนักบัตวัแปรสุ่ม (Standardize Shocks) 

ของกองทุนเปิดแอสเซทพลสัเอสแอนด์พี 500 (ASP-S&P500) และกองทุนเปิดกรุงศรี เวิร์ล วอเตอร์ 

(KF-WATER) กล่าวคือเม่ือความผนัผวนของผลตอบแทนของกองทุนเปิดธนชาตโกลบอล แวย ูฟันด์ 

(T-GlobalValue) เพิ่มข้ึนส่งผลให้ความผนัผวนของผลตอบแทนของกองทุนเปิดแอสเซทพลสัเอส

แอนด์พี 500 (ASP-S&P500) และกองทุนเปิดกรุงศรี เวิร์ล วอเตอร์ (KF-WATER) เพิ่มข้ึน ส่วนตวั

แปรสุ่ม (Standardize Shocks) ของกองทุนเปิดแอสเซทพลสัเอสแอนด์พี 500 (ASP-S&P500) และตวั

แปรสุ่ม (Standardize Shocks) ของกองทุนเปิดกรุงศรี เวิร์ล วอเตอร์ (KF-WATER) มีความสัมพนัธ์

แบบมีเง่ือนไขในทิศทางเดียวกนักล่าวคือเม่ือความผนัผวนของผลตอบแทนของเปิดแอสเซทพลสัเอส

แอนด์พี 500 (ASP-S&P500) เพิ่มข้ึนส่งผลให้ความผนัผวนของผลตอบแทนของกองทุนเปิดกรุงศรี 

เวร์ิล วอเตอร์ (KF-WATER) เพิ่มข้ึน 
 

ผลการประมาณแบบจ าลอง Dynamic Conditional Correlation (DCC) จากการศึกษาความสัมพนัธ์

อย่างมีเง่ือนไขของตวัแปรสุ่ม (Standardized Shocks) ระหว่างตวัแปรทั้ง 10 กองทุนดว้ยแบบจ าลอง 

DCC พบวา่ กองทุนทั้ง 10 กองทุน ไม่มีสหสัมพนัธ์แบบมีเง่ือนไขเชิงพลวตั เน่ืองจากค่า DCC(1) และ 

DCC(2) ยอมรับสมมติฐานหลกั ดงันั้นสหสัมพนัธ์ท่ีมีค่าคงท่ีจึงเป็นจริง 
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5.2 ข้อเสนอแนะเพือ่ใช้ในการศึกษาคร้ังต่อไป 

จากการศึกษาในคร้ังน้ีไดใ้ช้ขอ้มูลของกองทุนรวมท่ีลงทุนในต่างประเทศทั้ง 10 กองทุน ใช้ขอ้มูล

รายวนัยอ้นหลงั 1 ปี ตั้งแต่เดือนมกราคม ปี พ.ศ. 2555 ถึง เดือนธนัวาคม ปี พ.ศ.2555 รวมทั้งส้ิน 211 

ข้อมูล ซ่ึงข้อมูลอาจจะมีจ านวนข้อมูลน้อยเกินไป ดังนั้ นในการศึกษาคร้ังต่อไปอาจจะใช้ข้อมูล

รูปแบบอ่ืนๆ เช่น ขอ้มูลรายวนั รายสัปดาห์ รายเดือนหรืออาจจะใชข้อ้มูลยอ้นหลงั 2 ปี 3 ปี 5 ปี หรือ 

10 ปี มาใชใ้นการวิเคราะห์ซ่ึงจะท าให้ขอ้มูลมีความละเอียดมากข้ึน เพื่อให้ขอ้มูลมีประสิทธิภาพมาก

ยิ่งข้ึนเพื่อน าไปเป็นส่วนหน่ึงในการตัดสินใจในการลุงทุน และแบบจ าลองท่ีใช้ในการศึกษาได้

อธิบายถึงความผนัผวนของผลตอบแทนของกองทุนรวมท่ีลงทุนในต่างประเทศระหวา่งกองทุนทั้ง 10 

กองทุน แต่ไมไ่ดบ้อกถึงความเส่ียงของแต่ละกองทุนวา่เป็นอยา่งไรดงันั้นควรใชแ้บบจ าลองท่ีบ่งบอก

ถึงความเส่ียงของแต่ละกองทุน 
 

5.3 ข้อเสนอแนะเชิงนโยบาย 

ผลการศึกษาการวิเคราะห์ความผนัผวนของผลตอบแทนของกองทุนรวมท่ีลงทุนในต่างประเทศ 

สามารถเป็นประโยชน์ต่อนักลงทุนท่ีสนใจลงทุนทั้งในและต่างประเทศ ซ่ึงสามารถน าผลท่ีไดจ้าก

การศึกษามาพิจารณาเพื่อวางแผนและตดัสินใจในการลงทุนส าหรับนักลงทุน เช่น เม่ือมีผลกระทบ

จากเหตุการณ์ท่ีคาดไม่ถึงระหวา่งกองทุนเปิดไทยพาณิชย ์แพลทตินมั โกลบอล พนัด์ (SCBPGF) กบั

กองทุนเปิด แมนูไลฟ์ สเตร็งค์ เอเชียว สมอลแคป อิควิต้ี เอไอเอฟ (MS-ASIAN SM) ซ่ึงผลกระทบ

ดงักล่าวจะส่งผลในทิศทางเดียวกัน ทั้งน้ีนักลงทุนควรค านึงถึงหลายๆปัจจยัท่ีส่งผลต่อราคาของ

กองทุนไม่วา่จะเป็นทั้งในและต่างประเทศ 

 


