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บทคดัย่อ 
 
  การศึกษาคร้ังน้ีมีวตัถุประสงคเ์พื่อจ าลองแบบความผนัผวนของผลตอบแทนของกองทุน

รวมอีทีเอฟทองค า ขอ้มูลท่ีใช้วิเคราะห์เป็นราคากองทุนรวมอีทีเอฟทองค ารายวนั ตั้งแต่วนัท่ี 1 

พฤศจิกายน 2554 ถึงวนัท่ี 29 มิถุนายน 2555 โดยใช้แบบจ าลองความผนัผวนแบบหลายตวัแปร 

ไดแ้ก่ แบบจ าลองวาร์ม่า-การ์ช ซ่ึงแสดงถึงความผนัผวนในตลาดได ้แบบจ าลองวาร์ม่า-เอการ์ช ซ่ึง

นอกจากแสดงถึงผลกระทบของความผนัผวนระหวา่งตลาดแลว้ ยงัแสดงถึงความไม่สมมาตรของ

ข่าวสารต่อความผนัผวนของตลาดอีกดว้ย แบบจ าลองซีซีซี ซ่ึงแสดงถึงความผนัผวนในตลาด ผล

การศึกษาพบว่า แบบจ าลองระหวา่งกองทุนเปิดเคแทม โกลด์ อีทีเอฟ แทรกเกอร์และกองทุนเปิด

ไทยเดกซ์ โกลด์ อีทีเอฟ แบบจ าลองระหว่างกองทุนเปิดเคแทม โกลด์ อีทีเอฟ แทรกเกอร์และ

กองทุนเปิดเค โกลด์ อีทีเอฟ และแบบจ าลองระหวา่งกองทุนเปิดเคแทม โกลด์ อีทีเอฟ แทรกเกอร์ 

และกองทุนเปิดบวัหลวง เชโกลด์อีทีเอฟ แบบจ าลองท่ีเหมาะสมคือแบบจ าลองวาร์ม่า-เอการ์ช 

เน่ืองจากมีผลจากข่าวดีหรือข่าวไม่ดีของกองทุนรวมอีทีเอฟทองค าและผลอสมมาตร ส่วน

แบบจ าลองระหว่างกองทุนเปิดไทยเดกซ์ โกลด์ อีทีเอฟและกองทุนเปิดเค โกลด์ อีทีเอฟ 

แบบจ าลองระหวา่งกองทุนเปิดไทยเดกซ์ โกลด์ อีทีเอฟและกองทุนเปิดบวัหลวง เชโกลด์อีทีเอฟ 



จ 

 

และแบบจ าลองระหว่างกองทุนเปิดเค โกลด์ อีทีเอฟและกองทุนเปิดบวัหลวง เชโกลด์อีทีเอฟ 

แบบจ าลองท่ีเหมาะสมคือแบบจ าลองวาร์มา-การ์ช เน่ืองจากมีผลของข่าวดีหรือข่าวไม่ดีของ

กองทุนรวมอีทีเอฟทองค า และทั้งสามแบบจ าลองให้ค่าสหสัมพนัธ์แบบมีเง่ือนไขท่ีคงท่ีเป็นบวก

ทุกแบบจ าลอง แสดงว่าการเปล่ียนแปลงของกองทุนรวมอีทีเอฟทองค ามีความสัมพนัธ์กันใน

ทิศทางเดียวกนั แสดงวา่หากกองทุนหน่ึงมีผลตอบแทนแทนเพิ่มสูงข้ึนจะส่งผลต่ออีกกองทุนหน่ึง

ให้มีผลตอบแทนเพิ่มสูงข้ึนเช่นเดียวกนั หรือหากกองทุนหน่ึงมีผลตอบแทนลดลงจะส่งผลต่ออีก

กองทุนหน่ึงใหมี้ผลตอบแทนลดลงเช่นกนั 
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ABSTRACT 

 
 This study has the objective to determine the econometric model for capturing the 

volatility of the return to Gold ETF Mutual Funds.  Data for the analysis are the daily price of the 

Gold ETF Mutual Funds from 1 November 2011 to 29 June 2012. Three multivariate models 

were applied to the data to ascertain the optimal ones namely VARMA-GARCH for its capability 

to reflect volatility in the market, VARMA-AGARCH because it can demonstrate not only the 

impacts of volatility in prices of a stock on different alternatives in the capital market but also the 

effects of asymmetric information on stock market volatility, and CCC model as it is capable of 

capturing the market volatility. 

 The findings indicated that for KTAM Gold ETF Tracker open-ended Fund and 

ThaiDEX Gold ETF open-ended Fund, KTAM Gold ETF Tracker open-ended Fund and K Gold 

ETF open-ended Fund, and the KTAM Gold ETF Tracker open-ended Fund and Bualuang 

CHAY Gold ETF open-ended Fund baskets, the optimal model would be VARMA-AGARCH as 
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the good or the bad news about the Gold ETF Mutual Funds and the asymmetric information 

would have the effects on market volatility.  For ThaiDEX Gold ETF open-ended Fund and K 

Gold ETF open-ended Fund, ThaiDEX Gold ETF open-ended Fund and Bualuang CHAY Gold 

ETF open-ended Fund, and K Gold ETF open-ended Fund and Bualuang CHAY Gold ETF open-

ended Fund baskets appeared to be best explained by VARMA-GARCH model due to the 

impacts of good or bad news concerning the Gold ETF Mutual Funds. 

 All the three models exhibit constant positive conditional correlation meaning that all 

baskets in the Gold ETF Mutual Funds are positively related; the increase in the return to one 

fund will lead to the increase  in the returns to the  others and vice versa. 

 
     


