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บทคัดยอ 

 
 การศึกษาเรื่อง การวิเคราะหความผันผวนของอัตราผลตอบแทนกองทุนหุนจีน มีวัตถุประสงคใน
การศึกษา ไดแก 1. เพ่ือศึกษาแบบจําลองความผันผวนท่ีเหมาะสมกับอัตราผลตอบแทนของกองทุนหุนจีน และ 
2. เพ่ือทําการพยากรณความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของกองทุนหุนจีน โดยศึกษาปจจัยสภาพแวดลอม
ทางเศรษฐกิจมหภาค ไดแก อัตราแลกเปลี่ยนเงินดอลลารฮองกงตอเงินดอลลารสหรัฐ และอัตราแลกเปลี่ยน
เงินหยวนตอเงินดอลลารสหรัฐ ท่ีสงผลกระทบตอความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของกองทุนหุนจีน  ใช
ขอมูลตัวเลขแบบรายวัน  ตั้งแตเดือน ธันวาคม ป พ.ศ. 2555 จนถึงเดือน มีนาคม ป พ.ศ. 2559 เปน
ระยะเวลา 966 วัน  ซ่ึงผูวิจัยใช แบบจําลอง GARCH ในการประมาณคาแบบจําลองความผันผวน 

ผลการศึกษา พบวา ขอมูลอัตราผลตอบแทนของกองทุนหุนจีนฮ่ังเซง,กองทุนหุนจีนเซ้ินเจิ้น,อัตรา
แลกเปลี่ยนเงินดอลลารฮองกงตอเงินดอลลารสหรัฐ และ อัตราแลกเปลี่ยนเงินหยวนตอเงินดอลลารสหรัฐ  มี
ลักษณะนิ่ง (stationary) ท่ีระดับ level หรือมี order of integration เทากับ ศูนย I(0) และ เม่ือทําการ
ประมาณคาแบบจําลองความผันผวนของกองทุนหุนจีนท้ังสอง เม่ือทําการเปรียบเทียบคา Akaike info 
criterion (AIC) และ Schwarz criterion (SC) ของแตละแบบจําลอง พบวาแบบจําลอง GARCH (1,1)  มี
ความเหมาะสม สําหรับกองทุนหุนจีนฮ่ังเซง มากท่ีสุด และเม่ือนําไปพยากรณ โดยจะทําการพยากรณความผัน
ผวนผลตอบแทนลวงหนาทีละหนึ่งวัน เปนจํานวน 5 วัน พบวา ความผันผวนอัตราผลตอบแทนมีแนวโนมลดลง 
สวนผลของกองทุนหุนจีนเซ้ินเจิ้น  พบวาแบบจําลอง EGARCH (1,1) มีความเหมาะสมท่ีสุด และ จาก
แบบจําลองท่ีไดจะนําไปพยากรณ โดยจะทําการพยากรณความผันผวนผลตอบแทนลวงหนาทีละหนึ่งวัน เปน
จํานวน 5 วัน พบวา ความผันผวนอัตราผลตอบแทนมีแนวโนมลดลง 
 คําสําคัญ: ความผันผวน กองทุนหุนจีน 
 

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) เปนแหลงเงินทุนท้ังในดานการระดุมทุนของผูท่ีตองการเงินทุน 
และเปนแหลงปลอยเงินทุนสําหรับผูท่ีมีทุนสวนเกินอยู ทําใหบุคคลท่ีตองการเงินทุนเกิดความสะดวกในการทํา
ธุรกรรมดานการลงทุนไดสะดวกข้ึน ท้ังนี้ตลาดการเงินซ่ึงมีสถาบันการเงินเปนสื่อกลางในการระดมเงินออมจาก
ประชาชน ภาคธุรกิจ และภาครัฐบาล ซ่ึงตลาดทุนถือไดวาเปนสวนหนึ่งของตลาดการเงิน ซ่ึงมีบทบาทสําคัญ
อยางยิ่งในการพัฒนาระบบเศรษฐกิจของประเทศไทย (ศุภชัย ศรีสุชาติ, 2548)  สําหรับการลงทุน ในตลาด
หลักทรัพยนับเปนการลงทุนอีกรูปแบบหนึ่งท่ีในปจจุบันยังคงไดรับความสนใจจากนักลงทุน ซ่ึงโดยท่ัวไปผู
ลงทุนยอมคาดหวังผลตอบแทนจากการลงทุนอันประกอบดวย ผลตอบแทนท่ีเกิดจากการเปลี่ยนแปลงของ
ราคาหลักทรัพย หรือกําไรสวนเกินทุน (Capital Gain) และผลตอบแทนจากเงินปนผล (Dividend) ท้ังนี้
ผลตอบแทนจากการซ้ือขายหลักทรัพยจะเพ่ิมข้ึนหรือลดลงข้ึนอยูกับหลายปจจัย เชน ปจจัยดานราคา
หลักทรัพยในตลาดซ่ึงมีการเปลี่ยนแปลงอยูตลอดตามภาวะเศรษฐกิจ จึงถือวาการลงทุนในหลักทรัพยเปนการ
ลงทุนท่ีมีความเสี่ยงสําหรับปจจัยดานราคาท่ีมีลักษณะผันผวนตลอดเวลาอยูเสมอนั้น (สารนาถ สุภา, 2547) 
โดยตลาดหุนท่ีปรับตัวข้ึนมาอยางรวดเร็วในชวงท่ีผานมาคือ ตลาดหุนจีน โดยหากนับยอนหลังไปในชวง 1 ปท่ี
ผานมา ปรับข้ึนมาสูงกวาเทาตัว โดยเริ่มตนจาก 1,000 จุดในชวงตนป และเพ่ิมข้ึนเปน 2,500 จุดในชวง
ปลายป สงผลใหนักลงทุนใหความสนใจตลาดหุนจีนมาก เนื่องจากถือวาเปนประเทศท่ีมีการขยายตัวทาง
เศรษฐกิจสูงมาก ซ่ึงเปนผลมาจากการสงออก และการลงทุนของนักลงทุนตางชาติท่ีเขามาลงทุนเปนจํานวน
มาก ซ่ึงผลจากการเติบโตดังกลาวสามารถทําใหจีนมีขนาดเศรษฐกิจท่ีใหญเปนอันดับ 2 ของโลก แตท่ีผานมา
จีนพบกับการชะลอตัวทางเศรษฐกิจฟองสบูอสังหาริมทรัพยในประเทศ และผานวิกฤติแฮมเบอรเกอร ทําให
ตลาดหุนจีนปรับตัวลดลงมา (อักษรศรี พานิชสาสน, 2557) 
 ดังนั้นการลงทุนหุนในประเทศจีน จึงมีความจําเปนตองศึกษานโยบายทางเศรษฐกิจ ท้ังนี้ผูนําจีนคน
ปจจุบัน ไดมีการประกาศปฏิรูปโครงสรางทางเศรษฐกิจใหม แทนการกระตุนเศรษฐกิจรูปแบบเดิมในอดีต ดวย
การเพ่ิมปริมาณการบริโภคอุปโภคภายในประเทศใหมากข้ึน ลดการพ่ึงพาการสงออก และควบคุมปญหาการ
ทําธุรกรรมการลงทุนผานธนาคารเงา หรือ Shadow Banking ท่ีเปนปญหาเรื้อรังในอดีตของจีน ทําให
เศรษฐกิจของประเทศจีนมีแนวโนมท่ีดีข้ึนประกอบกับราคาหุนในตลาดท่ียังไมสูงมากจนเกินไป (อักษรศรี 

2 
 



พานิชสาสน, 2557) โดยพิจารณาจากอัตราสวนระหวางราคาหุนและกําไรตอหุน (Price to Earnings Ratio) 
ดัง ภาพท่ี 1.1  

 
ท่ีมา : บล. ฟลลปิ (ประเทศไทย) จํากัด, 2558 

ภาพท่ี 1 การเปรียบเทียบอัตราสวนราคาและกําไรตอหุนของตลาดในภูมิภาค พ.ศ.2558 
 
 จากภาพท่ี 1 พบวา มูลคาหุนจีนท่ียังคงมีความนาสนใจ เนื่องจากมูลคาหุนท่ีไมสูงมากนัก ขณะท่ี
รายไดบริษัทฯ มีแนวโนมการเติบโตได นอกจากนี้สภาพคลองท่ียังเขาสูระบบเศรษฐกิจเพ่ิมเติมจากการผอน
คลายนโยบายการเงินเชิงปริมาณของธนาคารกลางหลักในหลายประเทศ และมีการเปดโอกาสใหนักลงทุน
ตางชาติสามารถเขาไปลงทุนในหุนตลาดไดมากข้ึน (บล.ฟลลิป (ประเทศไทย) จํากัด, 2558) ทําใหตลาดมี
ศักยภาพมากข้ึนอีกดวย  
 แตอยางไรก็ตาม ความผันผวนของราคาหุนจีนก็ยังคงพบอยูเนื่องจากตลาดหุนจีนเปน  ตลาดหุนของ
นักลงทุนสวนบุคคลกลาวไดวา ปริมาณการซ้ือขายหุนกวารอยละ80 นั้น  เปนการซ้ือขายของนักลงทุนรายยอย
ท่ีเขาไปเก็งกําไรในตลาดหุน ซ่ึงเหตุการณผันผวนของตลาดหุนจีนเปนเหตุการณท่ีเกิดข้ึนเปนระยะเวลาหนึ่งถือ
ไดวาเปนตลาดหุนท่ีมีความเสี่ยงสูงมาก และมีความผันผวนคอนขางรุนแรง เนื่องจากพฤติกรรมและนักลงทุนใน
ตลาดนั้นมีความคลายคลึงกัน ซ่ึงประกอบไปดวยนักลงทุนสวนบุคคลหรือนักลงทุนรายยอย (นิเวศน 
เหมวชิรวรากร, 2558) รวมถึงโครงสรางเศรษฐกิจมีลักษณะเปนการนําเขาสินคาอุปโภคบริโภค และมีการแปร
รูปสินคาในประเทศเปนหลัก ขณะเดียวกันรัฐบาลยังมีการควบคุมเศรษฐกิจ ตลาดหุนจึงเปนการลงทุนแบบเก็ง
กําไรเปนหลัก ทําใหมีความผันผวนสูง 

    ซ่ึงในการศึกษาครั้งนี้ผูศึกษาเนนการศึกษาการลงทุนในหนวยลงทุนของกองทุนรวมตางประเทศ
ประเภท Exchange Traded Fund (Equity ETF) ไดแก Hang Seng H-Share Index ETF ท่ีซ้ือขายตลาด
หลักทรัพยฮองกง และ ChinaAMC CSI 300 Index ETF ซ่ึงเปนกองทุนประเภท Exchange Traded Fund ( 
ETF) ท่ีซ้ือขายในตลาดหลักทรัพยฮองกง เนื่องจากเปนกองทุนท่ีมีความเสี่ยงสูงจากการลงทุน โดยหุนของ
บริษัทท่ีจดทะเบียนในประเทศสาธารณรัฐประชาชนจีน และจดทะเบียนซ้ือขายในตลาดหลักทรัพยประเทศ
ฮองกง มีความเสี่ยงท่ีทางการประเทศสาธารณรัฐประชาชนจีน หรือ ประเทศฮองกง อาจออกมาตรการใน
ภาวะท่ีเกิดวิกฤตการณท่ีไมปกติ ทําใหกองทุนไมสามารถนําเงินกลับเขามาในประเทศได ซ่ึงอาจสงผลใหผู
ลงทุนไมไดรับเงินคืนตามระยะเวลาท่ีกําหนด เนื่องจากกองทุนไมไดปองกันความเสี่ยงดานอัตราแลกเปลี่ยน 
ท่ีมา:กองทุนหุนจีน. (2555). สืบคนเม่ือ 6 กันยายน 2558 , จาก https://www.scbam.com/th/search/ce 

โดยท้ัง 2 กองทุนมีลักษณะดังนี้  Hang Seng H-Share Index ETF เปนกองทุนรวมเพ่ือนักลงทุนท่ัวไป
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ท่ีเปนกองทุนรวมประเภท Exchange Traded Fund (ETF) ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยประเทศฮองกง  
เปน (กองทุนหลัก) เพียงกองเดียว (Feeder Fund) เพ่ือใหสามารถสรางผลตอบแทนกองทุนกอนหัก
คาธรรมเนียม และ คาใชจายท้ังหมดของกองทุนให ใกลเคียงหรือเทียบเทา ผลตอบแทนจากการลงทุนให
ไดมากท่ีสุด เหมาะสมกับเงินลงทุนของผูลงทุนท่ีมองเห็นถึงแนวโนมท่ีดีของการลงทุนระยะปานกลางและระยะ
ยาว ซ่ึงตองการกระจายการลงทุนไปยังตางประเทศ โดยคาดหวังผลตอบแทนจากการลงทุนในตราสารทุนหรือ
หุนตางประเทศซ่ึงมีปจจัยพ้ืนฐานดีและมีแนวโนมการเจริญเติบโตในอนาคต โดยสามารถยอมรับความผันผวน
ของมูลคาหนวยลงทุนไดในบางชวงของการลงทุนตลอดระยะเวลาท่ีถือหนวยลงทุน สําหรับกองทุน ChinaAMC 
CSI 300 Index ETF  เปนกองทุนประเภท Exchange Traded Fund (ETF) ท่ีซ้ือขายในตลาดหลักทรัพย
ฮองกง บริหารงานภายใตความดูแลของ China Asset Management (Hong Kong) Limited และลงทุนใน
สกุลเงินหยวน (A-Share Index)  โดยมีนโยบายลงทุนในหุนท่ีเปนสวนประกอบของดัชนี CSI 300 เพ่ือใหผล
การดําเนินงานของกองทุนกอนหักคาธรรมเนียมและคาใชจายใกลเคียงกับผลตอบแทนของดัชนี CSI 300  
เหมาะสมกับผูลงทุนท่ีตองการกระจายการลงทุนไปยังหลักทรัพยอ่ืนในตางประเทศ โดยสามารถรับความเสี่ยงท่ี
เก่ียวของกับการลงทุนในหลักทรัพยหรือทรัพยสินท่ีกองทุนไปลงทุนในตางประเทศได รวมถึงสามารถยอมรับ
ความผันผวนของมูลคาหนวยลงทุนและผลตอบแทนได (บริษัทหลักทรัพยไทยพาณิชยจํากัด มหาชน, 2555) 
 จากท่ีไดศึกษาขอมูลตามท่ีไดกลาวมาท้ังหมดการลงทุนในกองทุนหุนจีนจึงเปนการลงทุนท่ีนาสนใจ 
หากเพียงแต ราคาหุนจีนยังประสบปญหาการผันผวนท่ีคอนขางรุนแรง ซ่ึงเปนปจจัยท่ีสงผลตอความเสี่ยงใน
การลงทุนในกองทุนหุนจีน  

 

ท่ีมา : CNBC, 2558 
หมายเหตุ 1.ขอมูลใน พ.ศ. 2558 มีตั้งแตเดือนมกราคมถึงเดือนพฤษภาคม รวมเวลาเพียง 5 เดือนเทาน้ัน  
   2. แทงกราฟสีฟา คือ ตลาดหลกัทรัพยเซี่ยงไฮ และแทงกราฟสีเขียว คือ ตลาดเซินเจิ้น 

ภาพท่ี 2  จํานวนบัญชีท่ีเปดเพ่ือเลนหุนและจํานวนหุนท่ีถูกซ้ือขายในแตละปในตลาดหลักทรัพยเซ่ียงไฮและ
ตลาดหลักทรัพยเซินเจิ้น ซ่ึงเปน ตลาดหลักทรัพยของประเทศจีน 
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 จากภาพท่ี 2 จะเห็นวาระยะเวลาเพียง 5 เดือน ใน พ.ศ.2558 มียอดเปดบัญชีเพ่ือซ้ือขายหุนเพ่ิมข้ึน
หลายลานบัญชีและจํานวนหุนท่ีถูกซ้ือขายภายใน 5 เดือนนี้ก็สูงเกือบเทาจํานวนหุนท่ีถูกซ้ือขายใน พ.ศ.2558 
ท้ังป เม่ือมีคนตองการซ้ือหุนจํานวนมากแมวาสวนใหญจะเปนหุนท่ีถูกซ้ือโดยใชเงินท่ีกูยืมมา ราคาหุนในตลาด
หุนจีนเกือบทุกตัวจึงมีราคาสูงข้ึน ถึงแมวาพ้ืนฐานของหุนจะไมไดดีมากก็ตาม อาจกลาวไดวาตลาดหุนจีน
แตกตางจากตลาดหุนใหญ ๆ แหงอ่ืน เพราะตลาดหุนจีนมีนักลงทุนรายยอยท่ีหวังเขามาเก็งกําไรโดยไมได
ศึกษาพ้ืนฐานหุนเปนผูครองตลาด ในขณะท่ีตลาดหุนใหญ ๆ แหงอ่ืนมักจะมีผูลงทุนสถาบันเปนผูครองตลาด 
(Kedl, 2015) ซ่ึงผูลงทุนสถาบันเปนกลุมผูลงทุนท่ีมีความเชี่ยวชาญและความเขาใจเก่ียวกับการลงทุน และ
ความเสี่ยงจากการลงทุนมากกวานักลงทุนรายยอยทําใหมีระบบการลงทุนท่ีชัดเจนและรอบคอบ ในขณะท่ีนัก
ลงทุนรายยอยมักถือครองหุนระยะสั้นเพ่ือหวังเก็งกําไรจึงมีการซ้ือขายบอยครั้งกวา (ศูนยวิจัยกสิกรไทย, 2548)  
 ดังนั้น หากมีนักลงทุนรายยอยท่ีไมมีความเขาใจเก่ียวกับการลงทุนเปนผูถือครองตลาด ก็จะทําให
ตลาดเกิดความผันผวนไดงาย โดยเฉพาะอยางยิ่งนักลงทุนท่ีไมมีความรูเก่ียวกับหุนนั้น ๆ ก็มักจะคลอยตามคน
อ่ืนไดงายความผันผวนในตลาดหุนจึงคอนขางสูง (BBC NEWS, 2015) สําหรับตลาดหุนจีนขยายตัวอยาง
รวดเร็วของตลาดหุนนั้นเกิดข้ึนสวนทางกับการเติบโตทางเศรษฐกิจท่ีชะลอตัวลง จึงอาจเปนสัญญาณหนึ่งของ
การความไมยั่งยืนของราคาหุนท่ีสูงมากจึงทําใหเกิดการผันผวนท่ีคอนขางรุนแรง ซ่ึง Najand (2002) ได
ทําการศึกษาความสามารถของแบบจําลองทางเศรษฐศาสตรตางๆ ในการพยากรณความผันผวนของราคาซ้ือ
ขายลวงหนาของหลักทรัพย S&P 500 โดยใชราคาปดของหลักทรัพยระหวางเดือนมกราคม 1983 ถึงธันวาคม 
1996 โดยการเปรียบเทียบความแมนยําในการพยากรณระหวาง linear model ซ่ึงประกอบดวย (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 ซ่ึงประกอบดวย GARCH-M(1,1) EGARCH(1,1) และ ESTAR model โดยใช RMSE และ MAPE เปน
เกณฑในการตัดสินความแมนยําในการพยากรณ ผลการศึกษาพบวา Linear Model ท่ีมีคา RMSE และ MAPE 
นอยท่ีสุดหรือมีความแมนยําในการพยากรณความผันผวนดี ท่ีสุดคือ Autoregressive model ขณะท่ี 
Nonlinear model ท่ีดีท่ีสุดเรียงตามลําดับคือ EGARCH GARCH-M และ ESTAR Model จากการศึกษาท่ี
ผานมาจะเห็นไดวาผลการศึกษายังไมมีขอสรุปท่ีชัดเจน ดังนั้น ในการศึกษาครั้งนี้มุงเนนการทดลองเลือก
รูปแบบของแบบจําลอง GARCH หลากหลายรูปแบบ คือ GARCH(p, q) TARCH (Asymmetric GARCH) 
EGARCH และ GARCH-M แลวนํามาพยากรณ เพ่ือเปรียบเทียบหาคาพยากรณ ท่ีดีท่ีสุดจากแบบจําลอง 
GARCHท่ีแตกตางกัน ดังนั้นจากท่ีกลาวมาขางตน ในการวิจัยในครั้งนี้ไดมีความสนใจท่ีจะทําการศึกษาการผัน
ผวนของอัตราผลตอบแทนกองทุนหุนจีน โดยใชแบบจําลองความผันผวนตัวแปรตัวเดียว (Univariate 
Volatility Model) ซ่ึงสามารถพยากรณความผันผวนท่ีเปลี่ยนแปลงตามเวลาได โดยผลท่ีไดจากการศึกษาจะ
ทําใหนักลงทุนสามารถนําไปเปนแนวทางในการวางแผนและการตัดสินใจในการลงทุนตอไปได 
  

วัตถุประสงคของการศึกษา 
1. เพ่ือศึกษาแบบจําลองความผันผวนท่ีเหมาะสมกับอัตราผลตอบแทนของกองทุนหุนจีน 
2. เพ่ือทําการพยากรณความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของกองทุนหุนจีน 
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วิธีการศึกษา 
 การศึกษาครั้งนี้ เปนการศึกษาความผันผวนของอัตราผลตอบแทนกองทุนหุนจีน โดยผูศึกษาใช
แบบจําลองความผันผวนตัวแปรเดียว (Univariate Volatility Model) ไดแก 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. ไดมีการพัฒนาตอโดย Bollerslev(1986) ดวยการใหความ

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

สมการ ARCH 
Engle, Robert F. ไดสรางสมการ 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

เรียกวา Generalized Autoregressive Conditional Heterosecedasticity (GARCH) ซ่ึงใชตัวยอวา 
GARCH (p,q) ไดเปดโอกาสใหมีท้ังสวนประกอบท่ีเปน Autoregressive และ Moving Average ในความ
แปรปรวนท่ีมีลักษณะHeteroscedastic Variance จะเห็นไดวาถา p = 0 และ q = 1 เราก็จะไดแบบจําลอง 
GARCH (0,1) ซ่ึงก็คือ ARCH (1) หรือ ARCH (q = 1) นั่นเอง โดยสรุปวาถา Tβ ทุกตัวมีคาเทากับศูนย

แบบจําลอง GARCH(p, q) จะเทียบเทากับแบบจําลอง ARCH (q) นั่นเองคุณสมบัติท่ีสําคัญของแบบจําลอง 
GARCH คือคาความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไขของ Disturbance ของคาXtสรางข้ึนมาจากกระบวนการ ARMA 
จึงสามารถคาดไดวาสวนเหลือจากการทํา ARMA จะแสดงถึงรูปแบบคุณลักษณะเดียวกันเชนถาการประมาณ
คาXtดวยกระบวนการ ARMA คา Autocorrelation Function (ACF) ซ่ึงเปนสหสัมพันธระหวางตัวแปรสุมท่ี
หนวยเวลาหางกันของกระบวนการเดียวกันและ Partial Autocorrelation Function (PACF)ของสวนท่ีเหลือ 
(Residual) ควรจะบงถึงกระบวนการ White-noise และ ACF ของสวนตกคางกําลังสอง (Squared 
R e s i d u a l s) นํามาชวยในการระบุถึงลําดับ (O r d e r) ของกระบวนการ G A R C H 

สมการ GJR 
Glosten et al (1992) ไดเสนอแบบจําลอง GJR (p,q) ซ่ึงแสดงผลกระทบท่ีแตกตางในขนาดท่ีเทากัน

ของขาวดีและขาวไมดีท่ีมีตอความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไข ซ่ึงแบบจําลองดังตอไปนี้ 

                                     
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) ระหวางขาวดีและขาวไมดีตอความผันผวนแบบมีเง่ือนไข ซ่ึงแบบจําลอง EGARCH 
สามารถเขียนไดดังนี้ 

                                      
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 
จากแบบจําลองท่ีใชประมาณคาความผันผวน GARCH-X เปนการเพ่ิมตัวแปรอิสระเขาในสมการ 

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)                   

 
  ในการศึกษาครั้งนี้ใชขอมูลทุติยภูมิ  ประเภทอนุกรมเวลารายวัน ตั้งแตเดือน ธันวาคม ป พ.ศ. 2555 
จนถึงเดือน มีนาคม ป พ.ศ. 2559 เปนระยะเวลา 966 วัน ซ่ึงประกอบดวย 1) กองทุนหุนจีนฮ่ังเซง  ไดแกหุน 
2828: HK Hang Seng Investment Index Funds Series H-Share IndexETF  2) กองทุนหุนจีนเซ้ินเจิ้น
ไดแก หุน83188:HK ChinaAMC CSI300 Index ETF  3) อัตราแลกเปลี่ยนเงินดอลลารฮองกงตอเงินดอลลาร
สหรัฐ และ 4) อัตราแลกเปลี่ยนเงินหยวนตอเงินดอลลารสหรัฐ 
  

ผลการศึกษา 
ในการศึกษาเบื้องตนสามารถแสดงอัตราผลตอบแทนของกองทุนหุนจีนในชวงระยะเวลาระหวางป 

2555-2559 รวมระยะเวลา 966 วัน ไดดังกราฟตอไปนี้ 
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ท่ีมา : จากการคํานวณผานโปรแกรม E-view 

ภาพท่ี 3 อัตราผลตอบแทนของกองทุนหุนจีนฮ่ังเซง  หุน 2828: HK Hang Seng Investment Index Funds 

Series H-Share Index ETF 
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ท่ีมา : จากการคํานวณผานโปรแกรม E-view 

ภาพท่ี 4 อัตราผลตอบแทนของกองทุนหุนจีนเซ้ินเจิ้น  หุน83188:HK ChinaAMC CSI300 A-Share Index 

ETF 

 ในการทดสอบ Unit Root ของขอมูล เปนการทดสอบเพ่ือดูวาขอมูลนั้นมีความนิ่ง Stationary [I (0)]: 
integrated of order 0] หรือไม มีความนิ่ ง Non Stationary [I (d)]; d>0] ท้ังนี้ เพ่ือหลีกเลี่ยงขอมูลท่ี มี
คาเฉลี่ย (Mean) และความแปรปรวน (Variance) ท่ีไมคงท่ีในแตละชวงเวลาท่ีแตกตางกัน โดยทําการทดสอบ 
Augmented Dickey – Fuller (ADF) กรณี ท่ีมีจุดตัดแกนและแนวโนม ตามวิธี  Augmented Dickey – 
Fuller (ADF) test โดยการเปรียบเทียบคา ADF Test Statistic กับคาสถิติ Mackinnon Critical ท่ีระดับ 1% 
ของแบบจําลอง ถาคาสถิติ ADF มีคามากกวา Mackinnon Critical แสดงวาขอมูลอนุกรมเวลานั้นมีลักษณะ
ไมนิ่ง ซ่ึงทําการแกไขโดยการทํา Differencing ลําดับท่ี 1 หรือลําดับถัดไปจนกวาขอมูลอนุกรมเวลานั้นจะมี
ลักษณะนิ่ง โดยการนําขอมูลอัตราผลตอบแทนของกองทุนหุนจีนแตละกองทุน ซ่ึงเปนขอมูลทุติยภูมิ 
(Secondary Data) ในลักษณะอนุกรมเวลา (Time Series Data) มาตรวจสอบความนิ่งของขอมูล โดยวิธี 
Unit Root Test ซ่ึงทําการทดสอบความนิ่งของตัวแปรท่ีนํามาทําการศึกษาดวย วิธีAugmented Dickey – 
Fuller (ADF) โดยมีการปรับตัวแปรกอนทําการทดสอบ ตัวแปรกองทุนรวมปรับใหเปนอัตราผลตอบแทน และ
ตัวแปรอัตราแลกเปลี่ยนก็ตองปรับเปนอัตราการเจริญเติบโตของอัตราแลกเปลี่ยน 

ในการทดสอบ Unit Root ของขอมูล เปนการทดสอบเพ่ือดูวาขอมูลนั้นมีความนิ่ง โดยมีการปรับตัว

แปรกอนทําการทดสอบ ตัวแปรกองทุนรวมปรับใหเปนอัตราผลตอบแทน และตัวแปรอัตราแลกเปลี่ยนก็ตอง

ปรับเปนอัตราการเจริญเติบโตของอัตราแลกเปลี่ยน พบวา stationary ท่ีI(0) ในกรณี Level มีลักษณะนิ่งท่ี 

I(0)  

ผลการประมาณคาของแบบจําลองท่ีนํามาทําการทดสอบของกองทุนหุนจีนฮ่ังเซง  
ในการศึกษาครั้งนี้ เลือกใชแบบจําลอง ARCH แบบจําลอง GARCH แบบจําลอง GJR แบบจําลอง 

EGARCH และ แบบจําลอง GARCH-X ซ่ึงผลการประมาณสมการของแบบจําลองท่ีนํามาทําการทดสอบและมี

นัยสําคัญท่ีระดับ 0.01 
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ตารางท่ี 1 ผลการเปรียบเทียบคา Akaike info criterion (AIC) และ Schwarz criterion (SC) ของแตละ
แบบจําลองสําหรับกองทุนหุนจีนฮ่ังเซง  
                      คาสถิติ 
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 

 
ผลการพยากรณพบวาแบบจําลอง GARCH (1,1)  มีความคลาดเคลื่อนจากการพยากรณนอยท่ีสุด โดย

แสดงรูปสมการของแบบจําลอง GARCH (1,1) และผลการพยากรณแบบคงท่ีไดดังตอไปนี้ 
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 − −= + +  

 แบบจําลองท่ีไดจะนําไปพยากรณ โดยจะทําการพยากรณผลตอบแทนลวงหนาทีละหนึ่งวัน เปน
จํานวน 5 วัน ตั้งแตวันท่ี 25/03/2559 ถึงวันท่ี 29/03/2559 และนําคา พยากรณท่ีไดมาเปรียบเทียบกับคา
จริงซ่ึงไดผลดังตอไปนี้ 
ตารางท่ี 2 ผลการพยากรณอัตราผลตอบแทนของกองทุนหุนจีนฮ่ังเซง  

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 

 
 ผลการประมาณคาของแบบจําลองท่ีนํามาทําการทดสอบของกองทุนหุนจีนเซ้ินเจิ้น      
 ในการศึกษาครั้งนี้ เลือกใชแบบจําลอง ARCH แบบจําลอง GARCH แบบจําลอง GJR แบบจําลอง 
EGARCH และ แบบจําลอง GARCH-X ซ่ึงผลการประมาณสมการของแบบจําลองท่ีนํามาทําการทดสอบและมี
นัยสําคัญท่ีระดับ 0.01 สามารถแสดงไดดังนี้ 
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ตารางท่ี 3 ผลการเปรียบเทียบคา Akaike info criterion (AIC) และ Schwarz criterion (SC) ของแตละ
แบบจําลองสําหรับกองทุนหุนจีนเซ้ินเจิ้น  

                      คาสถิติ 
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 พบวา เม่ือทําการเปรียบเทียบคา Akaike info criterion 

(AIC) และ Schwarz criterion (SC) ของแตละแบบจําลอง ผลการพยากรณพบวาแบบจําลอง GARCH (1,1)  

มีความคลาดเคลื่อนจากการพยากรณสําหรับกองทุนหุนจีนฮ่ังเซงนอยท่ีสุด โดยแสดงรูปสมการของแบบจําลอง 

GARCH (1,1) และผลการพยากรณแบบคงท่ีไดดังตอไปนี้ 
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 − −= + +  

 

 จากแบบจําลองท่ีไดจะนําไปพยากรณ โดยจะทําการพยากรณผลตอบแทนลวงหนาทีละหนึ่งวัน เปน

จํานวน 5 วัน ตั้งแตวันท่ี 25/03/2559 ถึงวันท่ี 29/03/2559 พบวา ความผันผวนของอัตราผลตอบแทนมี

แนวโนมลดลง 

ในสวนผลการพยากรณของกองทุนหุนจีนเซ้ินเจิ้น พบวาแบบจําลอง EGARCH (1,1) มีความคลาด
เคลื่อนจากการพยากรณนอยท่ีสุด โดยแสดงรูปสมการของแบบจําลอง EGARCH (1,1) และผลการพยากรณ
แบบคงท่ีไดดังตอไปนี้ 

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− − −−+ +−=  

 จากแบบจําลองท่ีไดจะนําไปพยากรณ โดยจะทําการพยากรณผลตอบแทนลวงหนาทีละหนึ่งวัน เปน
จํานวน 5 วัน ตั้งแตวันท่ี 25/03/2559 ถึงวันท่ี 29/03/2559 พบวา ความผันผวนของอัตราผลตอบแทน มี
แนวโนมลดลง 
 
 
 
 
 
 

10 
 



ภาพท่ี 4 ผลการพยากรณอัตราผลตอบแทนของกองทุนหุนจีนเซ้ินเจิ้น  
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 

 
จากการศึกษาเบื้องตนเม่ือทําการหาแบบจําลอง ARMA-GARCH ทําระหวางป 2555-2559 รวม

ระยะเวลา 966 วัน พบวา แบบจําลองท่ีไดจากรูปแบบสมการท่ีเหมาะสมมาพยากรณอัตราผลตอบแทนของ

กองทุนหุนจีน โดยใชเกณฑในการพิจารณาจากคา Akaike info criterion (AIC) และ Schwarz criterion 

(SC) ของแตละแบบจําลอง จึงเลือกแบบจําลอง GARCH (1,1)  และแบบจําลอง EGARCH (1,1) ซ่ึงสอดคลอง

กับงานวิจัยของ วิชญพล มังคลาภิวัฒน (2553) ท่ีไดทําการศึกษาเรื่องการวิเคราะหอัตราผลตอบแทนของราคา

ทองคําลวงหนาเปรียบเทียบกับดัชนีกลุม 50 หลักทรัพยลวงหนาในตลาดอนุพันธแหงประเทศไทยโดยใช วิธี

Mutivariate GARCH พบวา ความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของราคาทองคําลวงหนามีลักษณะเปน 

GARCH (1,1) และสอดคลองกับงานวิจัยของ จุฑามาศ สุพรจักร (2552) ท่ีไดทําการศึกษาเรื่องการวิเคราะห

ความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาหลักทรัพยลวงหนาในตลาดอนุพันธไทยสหรัฐอเมริกาญ่ีปุน

และฮองกงโดยใชแบบจําลอง ARIMA GARCH ไดทําการเลือกแบบจําลองท่ีเหมาะสมเพียงรูปแบบเดียวตอ

การศึกษาในครั้งนี้นั้นคือแบบจําลองARIMA GARCH ผลการพยากรณอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคา

หลักทรัพยลวงหนาของแตละประเทศพบวาแบบจําลองท่ีเหมาะสมท่ีสุดสําหรับอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคา

หลักทรัพยของตลาดอนุพันธไทยดาวนโจนเอสแอนดพีนิเคอิและฮ่ังเส็งคือแบบจําลอง AR (3) MA (3) และ E-

GARCH (1,1)  ซ่ึงผูศึกษาจากแบบจําลองท่ีไดจะนําไปพยากรณ พบวา มีความคลาดเคลื่อนอยูระหวาง 0.07-

3.48 และการเปรียบเทียบผลการพยากรณของกองทุนหุนจีนเซ้ินเจิ้น (เทรดเงินหยวน) พบวา มีความคลาด

เคลื่อนอยูระหวาง 0.24-3.63  โดยท่ัวไปแลวตลาดหลักทรัพยจะมีประสิทธิภาพในระดับหนึ่ง นักลงทุนจะรับรู

ขอมูลขาวสารไดอยางเทาเทียมกัน ดังนั้นราคาหลักทรัพยในตลาดปจจุบันไดสะทอนขอมูลการซ้ือขายในอดีต

เรียบรอยแลว และภายใตเง่ือนไขตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ การใชขอมูลราคาหลักทรัพยในอดีตเพ่ือพยากรณ

ราคาในอนาคตแลวออกแบบกลยุทธการลงทุน ใหสามารถสรางกําไรในระดับสูงเกินปกติไดอยางตอเนื่องจะไม

สามารถทําได การวิเคราะหหลักทรัพยโดยใชเครื่องมือโมเดลทางเศรษฐศาสตรนั้นจึงเปนเพียงเปนเครื่องมือ

หนึ่ง ท่ีทําใหเห็นภาพการลงทุนไดชัดเจนมากยิ่งข้ึน ซ่ึงสามารถใชประกอบกับการตัดสินใจควบคูกับการ

วิเคราะหทางพ้ืนฐานหรือผลประกอบการได ดังนั้น หากพิจารณาการวิเคราะหดวยแบบจําลองทาง

เศรษฐศาสตรเปนเครื่องมือประกอบการตัดสินใจ ก็จะทําใหสามารถเห็นมุมมองการลงทุนท่ีรอบคอบข้ึนแต

อยางไรก็ตาม นิเวศน เหมวชิรวรากร (2558) กลาววา ความผันผวนของราคาหุนจีนก็ยังคงพบอยูเนื่องจาก

ตลาดหุนจีนเปน  ตลาดหุนของนักลงทุนสวนบุคคลกลาวไดวา ปริมาณการซ้ือขายหุนกวารอยละ80 นั้น  เปน
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การซ้ือขายของนักลงทุนรายยอยท่ีเขาไปเก็งกําไรในตลาดหุน ซ่ึงเหตุการณผันผวนของตลาดหุนจีนเปน

เหตุการณท่ีเกิดข้ึนเปนระยะเวลาหนึ่งถือไดวาเปนตลาดหุนท่ีมีความเสี่ยงสูงมากและมีความผันผวนคอนขาง

รุนแรง เนื่องจากพฤติกรรมและนักลงทุนในตลาดนั้นมีความคลายคลึงกัน ซ่ึงประกอบไปดวยนักลงทุนสวน

บุคคลหรือนักลงทุนรายยอย สอดคลองกับคํากลาวของ ธนวัฒน รื่นบันเทิง (2554) ความผันผวนของ

ผลตอบแทนจากหลักทรัพยสามารถเกิดข้ึนไดจากการเปลี่ยนแปลงขอมูลขาวสารใหม เนื่องจากขอมูลขาวสาร

ดังกลาวอาจทาใหผูลงทุนเปลี่ยนแปลงการประเมินมูลคาแทจริงของหลักทรัพยใหม กลาวอีกนัยหนึ่งคือ อัตรา

การเขามาของขอมูลขาวสารใหม ๆ ผันผวนตามเวลาท่ีเปลี่ยนแปลง (Time Varying) ซ่ึงจะสงผลใหอัตรา

ผลตอบแทนของหลักทรัพยและความแปรปรวนรวมมีโอกาสท่ีจะผันผวนตามไปดวย 
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