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บทคัดยอ 

 
 การศึกษาเรื่อง การวิเคราะหความผันผวนของอัตราผลตอบแทนกองทุนหุนจีน มีวัตถุประสงคใน
การศึกษา ไดแก 1. เพ่ือศึกษาแบบจําลองความผันผวนท่ีเหมาะสมกับอัตราผลตอบแทนของกองทุนหุนจีน และ 
2. เพ่ือทําการพยากรณความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของกองทุนหุนจีน โดยศึกษาปจจัยสภาพแวดลอม
ทางเศรษฐกิจมหภาค ไดแก อัตราแลกเปลี่ยนเงินดอลลารฮองกงตอเงินดอลลารสหรัฐ และอัตราแลกเปลี่ยน
เงินหยวนตอเงินดอลลารสหรัฐ ท่ีสงผลกระทบตอความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของกองทุนหุนจีน  ใช
ขอมูลตัวเลขแบบรายวัน  ตั้งแตเดือน ธันวาคม ป พ.ศ. 2555 จนถึงเดือน มีนาคม ป พ.ศ. 2559 เปน
ระยะเวลา 966 วัน  ซ่ึงผูวิจัยใช แบบจําลอง GARCH ในการประมาณคาแบบจําลองความผันผวน 

ผลการศึกษา พบวา ขอมูลอัตราผลตอบแทนของกองทุนหุนจีนฮ่ังเซง,กองทุนหุนจีนเซ้ินเจิ้น,อัตรา
แลกเปลี่ยนเงินดอลลารฮองกงตอเงินดอลลารสหรัฐ และ อัตราแลกเปลี่ยนเงินหยวนตอเงินดอลลารสหรัฐ  มี
ลักษณะนิ่ง (stationary) ท่ีระดับ level หรือมี order of integration เทากับ ศูนย I(0) และ เม่ือทําการ
ประมาณคาแบบจําลองความผันผวนของกองทุนหุนจีนท้ังสอง เม่ือทําการเปรียบเทียบคา Akaike info 
criterion (AIC) และ Schwarz criterion (SC) ของแตละแบบจําลอง พบวาแบบจําลอง GARCH (1,1)  มี
ความเหมาะสม สําหรับกองทุนหุนจีนฮ่ังเซง มากท่ีสุด และเม่ือนําไปพยากรณ โดยจะทําการพยากรณความผัน
ผวนผลตอบแทนลวงหนาทีละหนึ่งวัน เปนจํานวน 5 วัน พบวา ความผันผวนอัตราผลตอบแทนมีแนวโนมลดลง 
สวนผลของกองทุนหุนจีนเซ้ินเจิ้น  พบวาแบบจําลอง EGARCH (1,1) มีความเหมาะสมท่ีสุด และ จาก
แบบจําลองท่ีไดจะนําไปพยากรณ โดยจะทําการพยากรณความผันผวนผลตอบแทนลวงหนาทีละหนึ่งวัน เปน
จํานวน 5 วัน พบวา ความผันผวนอัตราผลตอบแทนมีแนวโนมลดลง 
 คําสําคัญ: ความผันผวน กองทุนหุนจีน 
 

ABSTRACT 
 

 This study on analyzing the volatility of Chinese stock returns has the specific 
objectives to 1) determine the appropriate econometric model for explaining Chinese stock 
returns volatility, and 2) predict the volatility of Chinese stock returns.  It dealt with the 
macroeconomic environmental factors that can contribute to the volatility of Chinese stock 
returns namely Hong Kong dollar to US dollar exchange rate and Chinese yuan to US dollar 
exchange rate.  The investigation was based on daily data during 2012 – 2016, covering 966 
observations.  GARCH model was employed for predicting Chinese stock returns volatility.  
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 The study found that all data series namely Hangsen stock return, Shenzhen stock 
return, HKD-USD exchange rate, and CNY-USD exchange rate are stationary for level data or 
with I(0) order of integration.  Among various GARCH models estimated for predicting the 
return volatility of both Chinese stocks, based on the values of Akaike Information Criterion 
(AIC) and Schwarz Criterion (SC) for comparison, GARCH (1,1) was found to be the most 
appropriate model for the case of Hangsen stock.  The results of one day ahead prediction 
for five days indicated the decline in volatility of Hangsen stock returns.  Similarly, GARCH 
(1,1) model appeared to be optimal for predicting the volatility of Shenzhen stock returns 
with the results of one day ahead prediction for five days demonstrating the decreasing 
trend of stock returns volatility 
 Key word: Volatility, Chinese Stock Fund 
 

ท่ีมาและความสําคัญ 

ตลาดการเงิน (Financial Market) เปนแหลงเงินทุนท้ังในดานการระดุมทุนของผูท่ีตองการเงินทุน 
และเปนแหลงปลอยเงินทุนสําหรับผูท่ีมีทุนสวนเกินอยู ทําใหบุคคลท่ีตองการเงินทุนเกิดความสะดวกในการทํา
ธุรกรรมดานการลงทุนไดสะดวกข้ึน ท้ังนี้ตลาดการเงินซ่ึงมีสถาบันการเงินเปนสื่อกลางในการระดมเงินออมจาก
ประชาชน ภาคธุรกิจ และภาครัฐบาล ซ่ึงตลาดทุนถือไดวาเปนสวนหนึ่งของตลาดการเงิน ซ่ึงมีบทบาทสําคัญ
อยางยิ่งในการพัฒนาระบบเศรษฐกิจของประเทศไทย (ศุภชัย ศรีสุชาติ, 2548)  สําหรับการลงทุน ในตลาด
หลักทรัพยนับเปนการลงทุนอีกรูปแบบหนึ่งท่ีในปจจุบันยังคงไดรับความสนใจจากนักลงทุน ซ่ึงโดยท่ัวไปผู
ลงทุนยอมคาดหวังผลตอบแทนจากการลงทุนอันประกอบดวย ผลตอบแทนท่ีเกิดจากการเปลี่ยนแปลงของ
ราคาหลักทรัพย หรือกําไรสวนเกินทุน (Capital Gain) และผลตอบแทนจากเงินปนผล (Dividend) ท้ังนี้
ผลตอบแทนจากการซ้ือขายหลักทรัพยจะเพ่ิมข้ึนหรือลดลงข้ึนอยูกับหลายปจจัย เชน ปจจัยดานราคา
หลักทรัพยในตลาดซ่ึงมีการเปลี่ยนแปลงอยูตลอดตามภาวะเศรษฐกิจ จึงถือวาการลงทุนในหลักทรัพยเปนการ
ลงทุนท่ีมีความเสี่ยงสําหรับปจจัยดานราคาท่ีมีลักษณะผันผวนตลอดเวลาอยูเสมอนั้น (สารนาถ สุภา, 2547) 
โดยตลาดหุนท่ีปรับตัวข้ึนมาอยางรวดเร็วในชวงท่ีผานมาคือ ตลาดหุนจีน โดยหากนับยอนหลังไปในชวง 1 ปท่ี
ผานมา ปรับข้ึนมาสูงกวาเทาตัว โดยเริ่มตนจาก 1,000 จุดในชวงตนป และเพ่ิมข้ึนเปน 2,500 จุดในชวง
ปลายป สงผลใหนักลงทุนใหความสนใจตลาดหุนจีนมาก เนื่องจากถือวาเปนประเทศท่ีมีการขยายตัวทาง
เศรษฐกิจสูงมาก ซ่ึงเปนผลมาจากการสงออก และการลงทุนของนักลงทุนตางชาติท่ีเขามาลงทุนเปนจํานวน
มาก ซ่ึงผลจากการเติบโตดังกลาวสามารถทําใหจีนมีขนาดเศรษฐกิจท่ีใหญเปนอันดับ 2 ของโลก แตท่ีผานมา
จีนพบกับการชะลอตัวทางเศรษฐกิจฟองสบูอสังหาริมทรัพยในประเทศ และผานวิกฤติแฮมเบอรเกอร ทําให
ตลาดหุนจีนปรับตัวลดลงมา (อักษรศรี พานิชสาสน, 2557) 
 ดังนั้นการลงทุนหุนในประเทศจีน จึงมีความจําเปนตองศึกษานโยบายทางเศรษฐกิจ ท้ังนี้ผูนําจีนคน
ปจจุบัน ไดมีการประกาศปฏิรูปโครงสรางทางเศรษฐกิจใหม แทนการกระตุนเศรษฐกิจรูปแบบเดิมในอดีต ดวย
การเพ่ิมปริมาณการบริโภคอุปโภคภายในประเทศใหมากข้ึน ลดการพ่ึงพาการสงออก และควบคุมปญหาการ
ทําธุรกรรมการลงทุนผานธนาคารเงา หรือ Shadow Banking ท่ีเปนปญหาเรื้อรังในอดีตของจีน ทําให
เศรษฐกิจของประเทศจีนมีแนวโนมท่ีดีข้ึนประกอบกับราคาหุนในตลาดท่ียังไมสูงมากจนเกินไป (อักษรศรี 
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พานิชสาสน, 2557) โดยพิจารณาจากอัตราสวนระหวางราคาหุนและกําไรตอหุน (Price to Earnings Ratio) 
ดัง ภาพท่ี 1.1  

 
ท่ีมา : บล. ฟลลปิ (ประเทศไทย) จํากัด, 2558 

ภาพท่ี 1 การเปรียบเทียบอัตราสวนราคาและกําไรตอหุนของตลาดในภูมิภาค พ.ศ.2558 
 
 จากภาพท่ี 1 พบวา มูลคาหุนจีนท่ียังคงมีความนาสนใจ เนื่องจากมูลคาหุนท่ีไมสูงมากนัก ขณะท่ี
รายไดบริษัทฯ มีแนวโนมการเติบโตได นอกจากนี้สภาพคลองท่ียังเขาสูระบบเศรษฐกิจเพ่ิมเติมจากการผอน
คลายนโยบายการเงินเชิงปริมาณของธนาคารกลางหลักในหลายประเทศ และมีการเปดโอกาสใหนักลงทุน
ตางชาติสามารถเขาไปลงทุนในหุนตลาดไดมากข้ึน (บล.ฟลลิป (ประเทศไทย) จํากัด, 2558) ทําใหตลาดมี
ศักยภาพมากข้ึนอีกดวย  
 แตอยางไรก็ตาม ความผันผวนของราคาหุนจีนก็ยังคงพบอยูเนื่องจากตลาดหุนจีนเปน  ตลาดหุนของ
นักลงทุนสวนบุคคลกลาวไดวา ปริมาณการซ้ือขายหุนกวารอยละ80 นั้น  เปนการซ้ือขายของนักลงทุนรายยอย
ท่ีเขาไปเก็งกําไรในตลาดหุน ซ่ึงเหตุการณผันผวนของตลาดหุนจีนเปนเหตุการณท่ีเกิดข้ึนเปนระยะเวลาหนึ่งถือ
ไดวาเปนตลาดหุนท่ีมีความเสี่ยงสูงมาก และมีความผันผวนคอนขางรุนแรง เนื่องจากพฤติกรรมและนักลงทุนใน
ตลาดนั้นมีความคลายคลึงกัน ซ่ึงประกอบไปดวยนักลงทุนสวนบุคคลหรือนักลงทุนรายยอย (นิเวศน 
เหมวชิรวรากร, 2558) รวมถึงโครงสรางเศรษฐกิจมีลักษณะเปนการนําเขาสินคาอุปโภคบริโภค และมีการแปร
รูปสินคาในประเทศเปนหลัก ขณะเดียวกันรัฐบาลยังมีการควบคุมเศรษฐกิจ ตลาดหุนจึงเปนการลงทุนแบบเก็ง
กําไรเปนหลัก ทําใหมีความผันผวนสูง 

    ซ่ึงในการศึกษาครั้งนี้ผูศึกษาเนนการศึกษาการลงทุนในหนวยลงทุนของกองทุนรวมตางประเทศ
ประเภท Exchange Traded Fund (Equity ETF) ไดแก Hang Seng H-Share Index ETF ท่ีซ้ือขายตลาด
หลักทรัพยฮองกง และ ChinaAMC CSI 300 Index ETF ซ่ึงเปนกองทุนประเภท Exchange Traded Fund ( 
ETF) ท่ีซ้ือขายในตลาดหลักทรัพยฮองกง เนื่องจากเปนกองทุนท่ีมีความเสี่ยงสูงจากการลงทุน โดยหุนของ
บริษัทท่ีจดทะเบียนในประเทศสาธารณรัฐประชาชนจีน และจดทะเบียนซ้ือขายในตลาดหลักทรัพยประเทศ
ฮองกง มีความเสี่ยงท่ีทางการประเทศสาธารณรัฐประชาชนจีน หรือ ประเทศฮองกง อาจออกมาตรการใน
ภาวะท่ีเกิดวิกฤตการณท่ีไมปกติ ทําใหกองทุนไมสามารถนําเงินกลับเขามาในประเทศได ซ่ึงอาจสงผลใหผู
ลงทุนไมไดรับเงินคืนตามระยะเวลาท่ีกําหนด เนื่องจากกองทุนไมไดปองกันความเสี่ยงดานอัตราแลกเปลี่ยน 
ท่ีมา:กองทุนหุนจีน. (2555). สืบคนเม่ือ 6 กันยายน 2558 , จาก https://www.scbam.com/th/search/ce 

โดยท้ัง 2 กองทุนมีลักษณะดังนี้  Hang Seng H-Share Index ETF เปนกองทุนรวมเพ่ือนักลงทุนท่ัวไป
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ท่ีเปนกองทุนรวมประเภท Exchange Traded Fund (ETF) ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยประเทศฮองกง  
เปน (กองทุนหลัก) เพียงกองเดียว (Feeder Fund) เพ่ือใหสามารถสรางผลตอบแทนกองทุนกอนหัก
คาธรรมเนียม และ คาใชจายท้ังหมดของกองทุนให ใกลเคียงหรือเทียบเทา ผลตอบแทนจากการลงทุนให
ไดมากท่ีสุด เหมาะสมกับเงินลงทุนของผูลงทุนท่ีมองเห็นถึงแนวโนมท่ีดีของการลงทุนระยะปานกลางและระยะ
ยาว ซ่ึงตองการกระจายการลงทุนไปยังตางประเทศ โดยคาดหวังผลตอบแทนจากการลงทุนในตราสารทุนหรือ
หุนตางประเทศซ่ึงมีปจจัยพ้ืนฐานดีและมีแนวโนมการเจริญเติบโตในอนาคต โดยสามารถยอมรับความผันผวน
ของมูลคาหนวยลงทุนไดในบางชวงของการลงทุนตลอดระยะเวลาท่ีถือหนวยลงทุน สําหรับกองทุน ChinaAMC 
CSI 300 Index ETF  เปนกองทุนประเภท Exchange Traded Fund (ETF) ท่ีซ้ือขายในตลาดหลักทรัพย
ฮองกง บริหารงานภายใตความดูแลของ China Asset Management (Hong Kong) Limited และลงทุนใน
สกุลเงินหยวน (A-Share Index)  โดยมีนโยบายลงทุนในหุนท่ีเปนสวนประกอบของดัชนี CSI 300 เพ่ือใหผล
การดําเนินงานของกองทุนกอนหักคาธรรมเนียมและคาใชจายใกลเคียงกับผลตอบแทนของดัชนี CSI 300  
เหมาะสมกับผูลงทุนท่ีตองการกระจายการลงทุนไปยังหลักทรัพยอ่ืนในตางประเทศ โดยสามารถรับความเสี่ยงท่ี
เก่ียวของกับการลงทุนในหลักทรัพยหรือทรัพยสินท่ีกองทุนไปลงทุนในตางประเทศได รวมถึงสามารถยอมรับ
ความผันผวนของมูลคาหนวยลงทุนและผลตอบแทนได (บริษัทหลักทรัพยไทยพาณิชยจํากัด มหาชน, 2555) 
 จากท่ีไดศึกษาขอมูลตามท่ีไดกลาวมาท้ังหมดการลงทุนในกองทุนหุนจีนจึงเปนการลงทุนท่ีนาสนใจ 
หากเพียงแต ราคาหุนจีนยังประสบปญหาการผันผวนท่ีคอนขางรุนแรง ซ่ึงเปนปจจัยท่ีสงผลตอความเสี่ยงใน
การลงทุนในกองทุนหุนจีน  

 

ท่ีมา : CNBC, 2558 
หมายเหตุ 1.ขอมูลใน พ.ศ. 2558 มีตั้งแตเดือนมกราคมถึงเดือนพฤษภาคม รวมเวลาเพียง 5 เดือนเทาน้ัน  
   2. แทงกราฟสีฟา คือ ตลาดหลกัทรัพยเซี่ยงไฮ และแทงกราฟสีเขียว คือ ตลาดเซินเจิ้น 

ภาพท่ี 2  จํานวนบัญชีท่ีเปดเพ่ือเลนหุนและจํานวนหุนท่ีถูกซ้ือขายในแตละปในตลาดหลักทรัพยเซ่ียงไฮและ
ตลาดหลักทรัพยเซินเจิ้น ซ่ึงเปน ตลาดหลักทรัพยของประเทศจีน 
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 จากภาพท่ี 2 จะเห็นวาระยะเวลาเพียง 5 เดือน ใน พ.ศ.2558 มียอดเปดบัญชีเพ่ือซ้ือขายหุนเพ่ิมข้ึน
หลายลานบัญชีและจํานวนหุนท่ีถูกซ้ือขายภายใน 5 เดือนนี้ก็สูงเกือบเทาจํานวนหุนท่ีถูกซ้ือขายใน พ.ศ.2558 
ท้ังป เม่ือมีคนตองการซ้ือหุนจํานวนมากแมวาสวนใหญจะเปนหุนท่ีถูกซ้ือโดยใชเงินท่ีกูยืมมา ราคาหุนในตลาด
หุนจีนเกือบทุกตัวจึงมีราคาสูงข้ึน ถึงแมวาพ้ืนฐานของหุนจะไมไดดีมากก็ตาม อาจกลาวไดวาตลาดหุนจีน
แตกตางจากตลาดหุนใหญ ๆ แหงอ่ืน เพราะตลาดหุนจีนมีนักลงทุนรายยอยท่ีหวังเขามาเก็งกําไรโดยไมได
ศึกษาพ้ืนฐานหุนเปนผูครองตลาด ในขณะท่ีตลาดหุนใหญ ๆ แหงอ่ืนมักจะมีผูลงทุนสถาบันเปนผูครองตลาด 
(Kedl, 2015) ซ่ึงผูลงทุนสถาบันเปนกลุมผูลงทุนท่ีมีความเชี่ยวชาญและความเขาใจเก่ียวกับการลงทุน และ
ความเสี่ยงจากการลงทุนมากกวานักลงทุนรายยอยทําใหมีระบบการลงทุนท่ีชัดเจนและรอบคอบ ในขณะท่ีนัก
ลงทุนรายยอยมักถือครองหุนระยะสั้นเพ่ือหวังเก็งกําไรจึงมีการซ้ือขายบอยครั้งกวา (ศูนยวิจัยกสิกรไทย, 2548)  
 ดังนั้น หากมีนักลงทุนรายยอยท่ีไมมีความเขาใจเก่ียวกับการลงทุนเปนผูถือครองตลาด ก็จะทําให
ตลาดเกิดความผันผวนไดงาย โดยเฉพาะอยางยิ่งนักลงทุนท่ีไมมีความรูเก่ียวกับหุนนั้น ๆ ก็มักจะคลอยตามคน
อ่ืนไดงายความผันผวนในตลาดหุนจึงคอนขางสูง (BBC NEWS, 2015) สําหรับตลาดหุนจีนขยายตัวอยาง
รวดเร็วของตลาดหุนนั้นเกิดข้ึนสวนทางกับการเติบโตทางเศรษฐกิจท่ีชะลอตัวลง จึงอาจเปนสัญญาณหนึ่งของ
การความไมยั่งยืนของราคาหุนท่ีสูงมากจึงทําใหเกิดการผันผวนท่ีคอนขางรุนแรง ซ่ึง Najand (2002) ได
ทําการศึกษาความสามารถของแบบจําลองทางเศรษฐศาสตรตางๆ ในการพยากรณความผันผวนของราคาซ้ือ
ขายลวงหนาของหลักทรัพย S&P 500 โดยใชราคาปดของหลักทรัพยระหวางเดือนมกราคม 1983 ถึงธันวาคม 
1996 โดยการเปรียบเทียบความแมนยําในการพยากรณระหวาง linear model ซ่ึงประกอบดวย (1) A 
random walk model (2 )  An autoregressive model (3 )  A moving average model ( 4 )  An 
exponential smoothing model และ (5) A double exponential smoothing model และ nonlinear 
model ซ่ึงประกอบดวย GARCH-M(1,1) EGARCH(1,1) และ ESTAR model โดยใช RMSE และ MAPE เปน
เกณฑในการตัดสินความแมนยําในการพยากรณ ผลการศึกษาพบวา Linear Model ท่ีมีคา RMSE และ MAPE 
นอยท่ีสุดหรือมีความแมนยําในการพยากรณความผันผวนดี ท่ีสุดคือ Autoregressive model ขณะท่ี 
Nonlinear model ท่ีดีท่ีสุดเรียงตามลําดับคือ EGARCH GARCH-M และ ESTAR Model จากการศึกษาท่ี
ผานมาจะเห็นไดวาผลการศึกษายังไมมีขอสรุปท่ีชัดเจน ดังนั้น ในการศึกษาครั้งนี้มุงเนนการทดลองเลือก
รูปแบบของแบบจําลอง GARCH หลากหลายรูปแบบ คือ GARCH(p, q) TARCH (Asymmetric GARCH) 
EGARCH และ GARCH-M แลวนํามาพยากรณ เพ่ือเปรียบเทียบหาคาพยากรณ ท่ีดีท่ีสุดจากแบบจําลอง 
GARCHท่ีแตกตางกัน ดังนั้นจากท่ีกลาวมาขางตน ในการวิจัยในครั้งนี้ไดมีความสนใจท่ีจะทําการศึกษาการผัน
ผวนของอัตราผลตอบแทนกองทุนหุนจีน โดยใชแบบจําลองความผันผวนตัวแปรตัวเดียว (Univariate 
Volatility Model) ซ่ึงสามารถพยากรณความผันผวนท่ีเปลี่ยนแปลงตามเวลาได โดยผลท่ีไดจากการศึกษาจะ
ทําใหนักลงทุนสามารถนําไปเปนแนวทางในการวางแผนและการตัดสินใจในการลงทุนตอไปได 
  

วัตถุประสงคของการศึกษา 
1. เพ่ือศึกษาแบบจําลองความผันผวนท่ีเหมาะสมกับอัตราผลตอบแทนของกองทุนหุนจีน 
2. เพ่ือทําการพยากรณความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของกองทุนหุนจีน 
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วิธีการศึกษา 
 การศึกษาครั้งนี้ เปนการศึกษาความผันผวนของอัตราผลตอบแทนกองทุนหุนจีน โดยผูศึกษาใช
แบบจําลองความผันผวนตัวแปรเดียว (Univariate Volatility Model) ไดแก Autoregressive Conditional 
Heteroskedasticity (ARCH) แ บ บ จํ า ล อ ง  Generalized Autoregressive Conditional 
Heteroskedasticity (GARCH)  แบบจําลอง GJR  แบบจําลอง Exponential GARCH (EGARCH) และ 

GARCH‐X  
แบบจําลอง ARCH ของ Engle, Robert F. ไดมีการพัฒนาตอโดย Bollerslev(1986) ดวยการใหความ

แปรปรวนแบบมีเง่ือนไข (Conditional Variance) มีลักษณะเปน ARMA Process F โดยให Error Process มี
ลักษณะดังนี้ (Bollerslev, 1986; Bougerol and Picard, 2002; Nelson, 1991) 

สมการ ARCH 
Engle, Robert F. ไดสรางสมการ ARCH ดังนี้  

t t tV hε =                                                                      (1) 

โดยท่ีความแปรปรวนของ 2
tV 1νρ= = และ 

 
q

2
t 0 i t i

i 1
h α α ε −

=

= +∑                                                                (2) 

t t tE E h 0ε ν= =                                                                (3) 

สมการ GARCH 
q p

2
t 0 i t i i t i

i 1 t 1
h hα α ε β− −

= =

= + +∑ ∑                                                   (4) 

           ดังนั้นความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไขของ tε จึงถูกกําหนดโดย th ในสมการ(4)แบบจําลองนี้จึงถูก

เรียกวา Generalized Autoregressive Conditional Heterosecedasticity (GARCH) ซ่ึงใชตัวยอวา 
GARCH (p,q) ไดเปดโอกาสใหมีท้ังสวนประกอบท่ีเปน Autoregressive และ Moving Average ในความ
แปรปรวนท่ีมีลักษณะHeteroscedastic Variance จะเห็นไดวาถา p = 0 และ q = 1 เราก็จะไดแบบจําลอง 
GARCH (0,1) ซ่ึงก็คือ ARCH (1) หรือ ARCH (q = 1) นั่นเอง โดยสรุปวาถา Tβ ทุกตัวมีคาเทากับศูนย

แบบจําลอง GARCH(p, q) จะเทียบเทากับแบบจําลอง ARCH (q) นั่นเองคุณสมบัติท่ีสําคัญของแบบจําลอง 
GARCH คือคาความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไขของ Disturbance ของคาXtสรางข้ึนมาจากกระบวนการ ARMA 
จึงสามารถคาดไดวาสวนเหลือจากการทํา ARMA จะแสดงถึงรูปแบบคุณลักษณะเดียวกันเชนถาการประมาณ
คาXtดวยกระบวนการ ARMA คา Autocorrelation Function (ACF) ซ่ึงเปนสหสัมพันธระหวางตัวแปรสุมท่ี
หนวยเวลาหางกันของกระบวนการเดียวกันและ Partial Autocorrelation Function (PACF)ของสวนท่ีเหลือ 
(Residual) ควรจะบงถึงกระบวนการ White-noise และ ACF ของสวนตกคางกําลังสอง (Squared 
R e s i d u a l s) นํามาชวยในการระบุถึงลําดับ (O r d e r) ของกระบวนการ G A R C H 

สมการ GJR 
Glosten et al (1992) ไดเสนอแบบจําลอง GJR (p,q) ซ่ึงแสดงผลกระทบท่ีแตกตางในขนาดท่ีเทากัน

ของขาวดีและขาวไมดีท่ีมีตอความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไข ซ่ึงแบบจําลองดังตอไปนี้ 

                                     
p q

2
t i i t i t i i t i

i 1 i 1
h ( I( )) hω α γ ε ε β− − −

= =

= + + +∑ ∑                                (5) 
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 โดยท่ีตัวแปรชี้ tI( )ε กําหนดดังนี้ 

                                     t t tI( ) {1, 0 |0, 0 }ε ε ε= ≤ >                                      (6) 

 
สมการ EGARCH 
Nelson (1991) เสนอแบบจําลอง Exponential GARCH (EGARCH) ซ่ึงแสดงถึงผลกระทบแบบ

อสมมาตร (Asymmetry) ระหวางขาวดีและขาวไมดีตอความผันผวนแบบมีเง่ือนไข ซ่ึงแบบจําลอง EGARCH 
สามารถเขียนไดดังนี้ 

                                      
p q

t i t i j t j
i 1 j 1

log( h ) log( h )ω α η β− −
= =

= + +∑ ∑                              (7) 

สมการ GARCH-X 
จากแบบจําลองท่ีใชประมาณคาความผันผวน GARCH-X เปนการเพ่ิมตัวแปรอิสระเขาในสมการ 

GARCH ดังนี้ 

                                                
q p

2 2
t 0 i t i j t j t

i 1 j 1
h Xα α ε β σ γ− −

= =

= + + +∑ ∑     (8)                   

 
  ในการศึกษาครั้งนี้ใชขอมูลทุติยภูมิ  ประเภทอนุกรมเวลารายวัน ตั้งแตเดือน ธันวาคม ป พ.ศ. 2555 
จนถึงเดือน มีนาคม ป พ.ศ. 2559 เปนระยะเวลา 966 วัน ซ่ึงประกอบดวย 1) กองทุนหุนจีนฮ่ังเซง  ไดแกหุน 
2828: HK Hang Seng Investment Index Funds Series H-Share IndexETF  2) กองทุนหุนจีนเซ้ินเจิ้น
ไดแก หุน83188:HK ChinaAMC CSI300 Index ETF  3) อัตราแลกเปลี่ยนเงินดอลลารฮองกงตอเงินดอลลาร
สหรัฐ และ 4) อัตราแลกเปลี่ยนเงินหยวนตอเงินดอลลารสหรัฐ 
  

ผลการศึกษา 
ในการศึกษาเบื้องตนสามารถแสดงอัตราผลตอบแทนของกองทุนหุนจีนในชวงระยะเวลาระหวางป 

2555-2559 รวมระยะเวลา 966 วัน ไดดังกราฟตอไปนี้ 
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ท่ีมา : จากการคํานวณผานโปรแกรม E-view 

ภาพท่ี 3 อัตราผลตอบแทนของกองทุนหุนจีนฮ่ังเซง  หุน 2828: HK Hang Seng Investment Index Funds 

Series H-Share Index ETF 
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ท่ีมา : จากการคํานวณผานโปรแกรม E-view 

ภาพท่ี 4 อัตราผลตอบแทนของกองทุนหุนจีนเซ้ินเจิ้น  หุน83188:HK ChinaAMC CSI300 A-Share Index 

ETF 

 ในการทดสอบ Unit Root ของขอมูล เปนการทดสอบเพ่ือดูวาขอมูลนั้นมีความนิ่ง Stationary [I (0)]: 
integrated of order 0] หรือไม มีความนิ่ ง Non Stationary [I (d)]; d>0] ท้ังนี้ เพ่ือหลีกเลี่ยงขอมูลท่ี มี
คาเฉลี่ย (Mean) และความแปรปรวน (Variance) ท่ีไมคงท่ีในแตละชวงเวลาท่ีแตกตางกัน โดยทําการทดสอบ 
Augmented Dickey – Fuller (ADF) กรณี ท่ีมีจุดตัดแกนและแนวโนม ตามวิธี  Augmented Dickey – 
Fuller (ADF) test โดยการเปรียบเทียบคา ADF Test Statistic กับคาสถิติ Mackinnon Critical ท่ีระดับ 1% 
ของแบบจําลอง ถาคาสถิติ ADF มีคามากกวา Mackinnon Critical แสดงวาขอมูลอนุกรมเวลานั้นมีลักษณะ
ไมนิ่ง ซ่ึงทําการแกไขโดยการทํา Differencing ลําดับท่ี 1 หรือลําดับถัดไปจนกวาขอมูลอนุกรมเวลานั้นจะมี
ลักษณะนิ่ง โดยการนําขอมูลอัตราผลตอบแทนของกองทุนหุนจีนแตละกองทุน ซ่ึงเปนขอมูลทุติยภูมิ 
(Secondary Data) ในลักษณะอนุกรมเวลา (Time Series Data) มาตรวจสอบความนิ่งของขอมูล โดยวิธี 
Unit Root Test ซ่ึงทําการทดสอบความนิ่งของตัวแปรท่ีนํามาทําการศึกษาดวย วิธีAugmented Dickey – 
Fuller (ADF) โดยมีการปรับตัวแปรกอนทําการทดสอบ ตัวแปรกองทุนรวมปรับใหเปนอัตราผลตอบแทน และ
ตัวแปรอัตราแลกเปลี่ยนก็ตองปรับเปนอัตราการเจริญเติบโตของอัตราแลกเปลี่ยน 

ในการทดสอบ Unit Root ของขอมูล เปนการทดสอบเพ่ือดูวาขอมูลนั้นมีความนิ่ง โดยมีการปรับตัว

แปรกอนทําการทดสอบ ตัวแปรกองทุนรวมปรับใหเปนอัตราผลตอบแทน และตัวแปรอัตราแลกเปลี่ยนก็ตอง

ปรับเปนอัตราการเจริญเติบโตของอัตราแลกเปลี่ยน พบวา stationary ท่ีI(0) ในกรณี Level มีลักษณะนิ่งท่ี 

I(0)  

ผลการประมาณคาของแบบจําลองท่ีนํามาทําการทดสอบของกองทุนหุนจีนฮ่ังเซง  
ในการศึกษาครั้งนี้ เลือกใชแบบจําลอง ARCH แบบจําลอง GARCH แบบจําลอง GJR แบบจําลอง 

EGARCH และ แบบจําลอง GARCH-X ซ่ึงผลการประมาณสมการของแบบจําลองท่ีนํามาทําการทดสอบและมี

นัยสําคัญท่ีระดับ 0.01 
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ตารางท่ี 1 ผลการเปรียบเทียบคา Akaike info criterion (AIC) และ Schwarz criterion (SC) ของแตละ
แบบจําลองสําหรับกองทุนหุนจีนฮ่ังเซง  
                      คาสถิติ 
แบบจําลอง  

Akaike info criterion 
(AIC) 

Schwarz criterion 
(SC) 

ARCH (1) -8.811462 -8.786217 
GARCH (1,1) -8.936130 -8.905837 

GJR -8.936010 -8.900668 
EGARCH (1,1) -8.929884 -8.894542 

GARCH-X -8.932202 -8.896860 

 
ผลการพยากรณพบวาแบบจําลอง GARCH (1,1)  มีความคลาดเคลื่อนจากการพยากรณนอยท่ีสุด โดย

แสดงรูปสมการของแบบจําลอง GARCH (1,1) และผลการพยากรณแบบคงท่ีไดดังตอไปนี้ 
q p

2
t i t i i t i

i 1 t 1
h hω α ε β− −

= =

= + +∑ ∑  

จะได  
2

t t 1 t 10.000000318 0.099055 0.867085h hε − −= + +  

 แบบจําลองท่ีไดจะนําไปพยากรณ โดยจะทําการพยากรณผลตอบแทนลวงหนาทีละหนึ่งวัน เปน
จํานวน 5 วัน ตั้งแตวันท่ี 25/03/2559 ถึงวันท่ี 29/03/2559 และนําคา พยากรณท่ีไดมาเปรียบเทียบกับคา
จริงซ่ึงไดผลดังตอไปนี้ 
ตารางท่ี 2 ผลการพยากรณอัตราผลตอบแทนของกองทุนหุนจีนฮ่ังเซง  

วันท่ีพยากรณ  อัตราผลตอบแทน 
25/03/2559 0.0002514149102725688 
26/03/2559 0.0002303789339883779 
27/03/2559 0.0002115059029030328 
28/03/2559 0.0001945734203057743 
29/03/2559 0.0001793819565917612 

 
 ผลการประมาณคาของแบบจําลองท่ีนํามาทําการทดสอบของกองทุนหุนจีนเซ้ินเจิ้น      
 ในการศึกษาครั้งนี้ เลือกใชแบบจําลอง ARCH แบบจําลอง GARCH แบบจําลอง GJR แบบจําลอง 
EGARCH และ แบบจําลอง GARCH-X ซ่ึงผลการประมาณสมการของแบบจําลองท่ีนํามาทําการทดสอบและมี
นัยสําคัญท่ีระดับ 0.01 สามารถแสดงไดดังนี้ 
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ตารางท่ี 3 ผลการเปรียบเทียบคา Akaike info criterion (AIC) และ Schwarz criterion (SC) ของแตละ
แบบจําลองสําหรับกองทุนหุนจีนเซ้ินเจิ้น  

                      คาสถิติ 
แบบจําลอง  

Akaike info criterion 
(AIC) 

Schwarz criterion 
(SC) 

ARCH (1) -5.172758 -5.147513 
GARCH (1,1) -5.387856 -5.357563 

GJR -5.392284 -5.356942 
EGARCH (1,1) -5.399290 -5.363948 

GARCH-X -5.386416 -5.351074 

เม่ือทําการหาแบบจําลอง ARMA-GARCH พบวา เม่ือทําการเปรียบเทียบคา Akaike info criterion 

(AIC) และ Schwarz criterion (SC) ของแตละแบบจําลอง ผลการพยากรณพบวาแบบจําลอง GARCH (1,1)  

มีความคลาดเคลื่อนจากการพยากรณสําหรับกองทุนหุนจีนฮ่ังเซงนอยท่ีสุด โดยแสดงรูปสมการของแบบจําลอง 

GARCH (1,1) และผลการพยากรณแบบคงท่ีไดดังตอไปนี้ 
q p

2
t i t i i t i

i 1 t 1
h hω α ε β− −

= =

= + +∑ ∑  

จะได  
2

t t 1 t 10.000000318 0.099055 0.867085h hε − −= + +  

 

 จากแบบจําลองท่ีไดจะนําไปพยากรณ โดยจะทําการพยากรณผลตอบแทนลวงหนาทีละหนึ่งวัน เปน

จํานวน 5 วัน ตั้งแตวันท่ี 25/03/2559 ถึงวันท่ี 29/03/2559 พบวา ความผันผวนของอัตราผลตอบแทนมี

แนวโนมลดลง 

ในสวนผลการพยากรณของกองทุนหุนจีนเซ้ินเจิ้น พบวาแบบจําลอง EGARCH (1,1) มีความคลาด
เคลื่อนจากการพยากรณนอยท่ีสุด โดยแสดงรูปสมการของแบบจําลอง EGARCH (1,1) และผลการพยากรณ
แบบคงท่ีไดดังตอไปนี้ 

t 1 t 1 1 t i 1 t ilnln( h ) hω β α η γ η− − −= + + +  

จะได  

t t 1 t i t i0.291586 0.981369 ln 0.194177ln 0.06001( h ) h 4η η− − −−+ +−=  

 จากแบบจําลองท่ีไดจะนําไปพยากรณ โดยจะทําการพยากรณผลตอบแทนลวงหนาทีละหนึ่งวัน เปน
จํานวน 5 วัน ตั้งแตวันท่ี 25/03/2559 ถึงวันท่ี 29/03/2559 พบวา ความผันผวนของอัตราผลตอบแทน มี
แนวโนมลดลง 
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ภาพท่ี 4 ผลการพยากรณอัตราผลตอบแทนของกองทุนหุนจีนเซ้ินเจิ้น  
วันท่ีพยากรณ  อัตราผลตอบแทน 
25/03/2559 0.00007738937531911826 
26/03/2559 0.00006661806579465845 
27/03/2559 0.00005777679594292190 
28/03/2559 0.00005046651243943645 
29/03/2559 0.00004437999944669738 

 
จากการศึกษาเบื้องตนเม่ือทําการหาแบบจําลอง ARMA-GARCH ทําระหวางป 2555-2559 รวม

ระยะเวลา 966 วัน พบวา แบบจําลองท่ีไดจากรูปแบบสมการท่ีเหมาะสมมาพยากรณอัตราผลตอบแทนของ

กองทุนหุนจีน โดยใชเกณฑในการพิจารณาจากคา Akaike info criterion (AIC) และ Schwarz criterion 

(SC) ของแตละแบบจําลอง จึงเลือกแบบจําลอง GARCH (1,1)  และแบบจําลอง EGARCH (1,1) ซ่ึงสอดคลอง

กับงานวิจัยของ วิชญพล มังคลาภิวัฒน (2553) ท่ีไดทําการศึกษาเรื่องการวิเคราะหอัตราผลตอบแทนของราคา

ทองคําลวงหนาเปรียบเทียบกับดัชนีกลุม 50 หลักทรัพยลวงหนาในตลาดอนุพันธแหงประเทศไทยโดยใช วิธี

Mutivariate GARCH พบวา ความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของราคาทองคําลวงหนามีลักษณะเปน 

GARCH (1,1) และสอดคลองกับงานวิจัยของ จุฑามาศ สุพรจักร (2552) ท่ีไดทําการศึกษาเรื่องการวิเคราะห

ความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาหลักทรัพยลวงหนาในตลาดอนุพันธไทยสหรัฐอเมริกาญ่ีปุน

และฮองกงโดยใชแบบจําลอง ARIMA GARCH ไดทําการเลือกแบบจําลองท่ีเหมาะสมเพียงรูปแบบเดียวตอ

การศึกษาในครั้งนี้นั้นคือแบบจําลองARIMA GARCH ผลการพยากรณอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคา

หลักทรัพยลวงหนาของแตละประเทศพบวาแบบจําลองท่ีเหมาะสมท่ีสุดสําหรับอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคา

หลักทรัพยของตลาดอนุพันธไทยดาวนโจนเอสแอนดพีนิเคอิและฮ่ังเส็งคือแบบจําลอง AR (3) MA (3) และ E-

GARCH (1,1)  ซ่ึงผูศึกษาจากแบบจําลองท่ีไดจะนําไปพยากรณ พบวา มีความคลาดเคลื่อนอยูระหวาง 0.07-

3.48 และการเปรียบเทียบผลการพยากรณของกองทุนหุนจีนเซ้ินเจิ้น (เทรดเงินหยวน) พบวา มีความคลาด

เคลื่อนอยูระหวาง 0.24-3.63  โดยท่ัวไปแลวตลาดหลักทรัพยจะมีประสิทธิภาพในระดับหนึ่ง นักลงทุนจะรับรู

ขอมูลขาวสารไดอยางเทาเทียมกัน ดังนั้นราคาหลักทรัพยในตลาดปจจุบันไดสะทอนขอมูลการซ้ือขายในอดีต

เรียบรอยแลว และภายใตเง่ือนไขตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ การใชขอมูลราคาหลักทรัพยในอดีตเพ่ือพยากรณ

ราคาในอนาคตแลวออกแบบกลยุทธการลงทุน ใหสามารถสรางกําไรในระดับสูงเกินปกติไดอยางตอเนื่องจะไม

สามารถทําได การวิเคราะหหลักทรัพยโดยใชเครื่องมือโมเดลทางเศรษฐศาสตรนั้นจึงเปนเพียงเปนเครื่องมือ

หนึ่ง ท่ีทําใหเห็นภาพการลงทุนไดชัดเจนมากยิ่งข้ึน ซ่ึงสามารถใชประกอบกับการตัดสินใจควบคูกับการ

วิเคราะหทางพ้ืนฐานหรือผลประกอบการได ดังนั้น หากพิจารณาการวิเคราะหดวยแบบจําลองทาง

เศรษฐศาสตรเปนเครื่องมือประกอบการตัดสินใจ ก็จะทําใหสามารถเห็นมุมมองการลงทุนท่ีรอบคอบข้ึนแต

อยางไรก็ตาม นิเวศน เหมวชิรวรากร (2558) กลาววา ความผันผวนของราคาหุนจีนก็ยังคงพบอยูเนื่องจาก

ตลาดหุนจีนเปน  ตลาดหุนของนักลงทุนสวนบุคคลกลาวไดวา ปริมาณการซ้ือขายหุนกวารอยละ80 นั้น  เปน
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การซ้ือขายของนักลงทุนรายยอยท่ีเขาไปเก็งกําไรในตลาดหุน ซ่ึงเหตุการณผันผวนของตลาดหุนจีนเปน

เหตุการณท่ีเกิดข้ึนเปนระยะเวลาหนึ่งถือไดวาเปนตลาดหุนท่ีมีความเสี่ยงสูงมากและมีความผันผวนคอนขาง

รุนแรง เนื่องจากพฤติกรรมและนักลงทุนในตลาดนั้นมีความคลายคลึงกัน ซ่ึงประกอบไปดวยนักลงทุนสวน

บุคคลหรือนักลงทุนรายยอย สอดคลองกับคํากลาวของ ธนวัฒน รื่นบันเทิง (2554) ความผันผวนของ

ผลตอบแทนจากหลักทรัพยสามารถเกิดข้ึนไดจากการเปลี่ยนแปลงขอมูลขาวสารใหม เนื่องจากขอมูลขาวสาร

ดังกลาวอาจทาใหผูลงทุนเปลี่ยนแปลงการประเมินมูลคาแทจริงของหลักทรัพยใหม กลาวอีกนัยหนึ่งคือ อัตรา

การเขามาของขอมูลขาวสารใหม ๆ ผันผวนตามเวลาท่ีเปลี่ยนแปลง (Time Varying) ซ่ึงจะสงผลใหอัตรา

ผลตอบแทนของหลักทรัพยและความแปรปรวนรวมมีโอกาสท่ีจะผันผวนตามไปดวย 
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