
 
บทที่ 2 

กรอบแนวคิดทฤษฎีและงานวิจัยที่เกี่ยวของ 

 
2.1  กรอบแนวความคิด 
 การศึกษาในคร้ังนี้เปนการศึกษาความผันผวนของผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยใน
กลุมประเทศ G7 โดยผูศึกษาไดรวบรวมแนวคิด ทฤษฎี และงานวิจัยท่ีเกี่ยวของ ซ่ึงไดจากการ
คนควาขอมูลจากแหลงตางๆ เพื่อนํามาใชเปนแนวทางในการศึกษา 
 
2.2 ทฤษฎีท่ีเกี่ยวของ 
  2.2.1 การวิเคราะหอนุกรมเวลา (Time Series Analysis) 
             อนุกรมเวลา (Time Series) หมายถึง ชุดของขอมูลท่ีเก็บรวบรวมตามระยะเวลาเปนชวง ๆ 
อยางตอเนื่องกัน ขอมูลท่ีแสดงการเคล่ือนไหว ซ่ึงเปล่ียนแปลงไปตามระยะเวลาเปนชวง ๆอยาง
ตอเนื่อง ซ่ึงอาจเก็บเปนรายเดือนรายวัน รายไตรมาส หรือรายป  ข้ึนอยูกับประโยชนท่ีจะนําไปใช
ขอมูลอนุกรมเวลามีประโยชนมากในการวิเคราะหและการตัดสินใจวางแผนทางธุรกิจหรือ
คาดคะเนข้ันแผนงานใหมีความผิดพลาดนอยท่ีสุดโดยใชขอมูลในอดีตเปนพื้นฐานในการพยากรณ
ขอมูลในอนาคต 
            2.2.2 การทดสอบความนิ่งของขอมูล (Unit Root Test) 
             การทดสอบยูนิทรูทในท่ีนี้ จะนําเสนอวิธี การทดสอบตามแนวทางของ Dickey-Fuller 
(1981) สมมุติแบบจําลองเปนดังนี้ 

   ttt eXX += −1ρ                             (1) 
โดยท่ี  1, −tt XX  คือ ตัวแปร ณ เวลา t และ t -1 

   te  คือ  ความคลาดเคล่ือนเชิงสุม (Random Error) 
 ρ  คือ สัมประสิทธ์ิอัตสหสัมพันธ (Autocorrelation Coefficience ) 

 
  จาก        ttt eXX += −1ρ  

  ttttt eXXXX +−=− −−− 111 ρ       (1.1) 
   ( ) ttt eXX +−=Δ −11ρ        (1.2) 
   ttt eXX +=Δ −1θ        (1.3) 
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โดยให   ( )1−= ρθ  
 หรือ 01;1 <<−+= θθρ  
  θ   คือ  คาพารามิเตอร 
 
สมมุติฐานของดิกกี้ฟลูเลอร คือ 
   0:0 =θH    มียูนิทรูท 
   1 : 0H θ <  ไมมียูนิทรูท 

 
โดยใชสถิติ  “ t ”   ซ่ึงมีสูตรดังตอไปนี้ 

   
θ

θ
w

..

ˆ

ES
t =       (1.5) 

การตัดสินใจยอมรับสมมุติฐาน 0H เม่ือคาสถิติ t-statistic ของสัมประสิทธ์ิในรูป
สัมบูรณมีคานอยกวาคาวิกฤติ Mackinnon critical Value หมายความวา tX  มียูนิทรูท หรือ 

tX มีลักษณะไมนิ่ง 
แตถายอมรับ 1H เม่ือค าสถิติ t-statistic ของสั มประสิทธ์ิในรูปสัมบูณมีคา

มากกวาคาวิกฤติMackinnon critical Value หมายความวา tX ไมมียูนิทรูทหรือ tX มีลักษณะ
นิ่ง 

เนื่องจากขอมูลอนุกรมเวลา ณ เวลา t มีสวนสัมพันธกับขอมูลอนุกรมเวลา ณ เวลา 
t-1 คาคงท่ีและแนวโนมดังนั้นจึงพิจารณาสมการ 3 รูปแบบท่ีแตกตางกันในการทดสอบวามียู
นิทรูท ดังนี้คือ 

  ttt eXX +=Δ −1θ                  (2) 
  ttt eXX ++=Δ −1θα          (3) 
  ttt eXTX +++=Δ −1θβα         (4) 
 
การต้ังสมมุติฐานเปนดังท่ีกลาวมาแลวขางตน การทดสอบยูนิทรูทโดยใชการ

ทดสอบ ดิกกี้ - ฟลูเลอร (Dicky-Fuller test) ซ่ึงหากแบบทดลองท่ีใชในการทดสอบมีปญหา 
Autocorrelation ก็จะทําใหคาสถิติท่ีไดมานั้นไมสามารถนํามาใชไดอยางถูกตอง ดังนั้นจึงไดมี
การเสนอใหรับสมการใหมโดยการเพิ่มขบวนการถดถอยในตัวเอง (Autoregressive Processes) 
เขาไปในสมการ 1.2 - 1.4 วิธีการนี้ เรียกวาออกเมนเทดดิกกี้-ฟลูเลอร (Augmented Dicky-
Fuller test) ดังมีรายละเอียดดังนี้ 
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       tttt eXXX +ΔΣ+=Δ −− 11 φθ          แนวเดินเชิงสุม  
       tttt eXXX +ΔΣ++=Δ −− 11 φθα         แนวเดินเชิงสุมและจุดตัดแกน 
       tttt eXXTX +ΔΣ+++=Δ −− 11 φθβα     แนวเดินเชิงสุมจุดตัดแกนและแนวโนม 

โดย  tX    คือ  ขอมูลอนุกรมเวลา ณ เวลา   t 

1−tX   คือ ขอมูลอนุกรมเวลา ณ เวลา   t-1 
φθβα ,,,  คือ  คาพารามิเตอร 

T  คือ  คาแนวโนม 

te   คือ  ความคลาดเคล่ือนเชิงสุม 
 
     2.2.3 แบบจําลอง Autoregressive conditional Heteroscedasticity (ARCH)  

ในการวิเคราะหอนุกรมเวลาสวนใหญแลวจะมีการกําหนด Stochastic Variable ใหมีความ
แปรปรวนคงที่ (Homoscedastic) ซ่ึงในการประยุกตใชกับบางขอมูลนั้นคาความแปรปรวนของคา
ความคาดเคล่ือน (Error Term) จะไมใชฟงคช่ันของตัวแปรอิสระแตมีคาเปล่ียนแปลงไปตาม
ชวงเวลาท่ีข้ึนอยูกับขนาดของความคาดเคล่ือนที่เกิดในอดีต และในบางการศึกษา เชน แบบจําลอง
ของเงินเฟอ อัตราดอกเบ้ียหรือผลตอบแทนจากตลาดหลักทรัพยในบางคาบเวลาจะมีความผันผวน 
(Volatility) สูง  (และคาความคลาดเคล่ือนขนาดใหญ) ตามดวยคาบเวลาท่ีมีความผันผวน 
(Volatility) ตํ่า (และคาความคลาดเคล่ือนขนาดเล็ก) สรุปไดวาคาความคลาดเคล่ือนในอดีตท่ีผาน
มาจากการถดถอยจะข้ึนอยูกับคาความผันผวน (Volatility) ของคาความคลาดเคล่ือนในอดีตท่ีผาน
มา 

ความเปนไปไดในการหาคาเฉล่ียและความแปรปรวนของอนุกรมเวลาไปพรอมกันนั้นใน
ข้ันตนการพยากรณอยางมีเง่ือนไขจะมีความแมนยําเหนือการพยากรณอยางไมมีเง่ือนไขมาก ซ่ึง
จากแบบจําลอง Autoregressive Moving Average (ARMA) ซ่ึงสมมุติวาเรามีแบบจําลอง ARMA ท่ี
นิ่ง (stationary) ดังนี้  
  0 1 1t t tx a a x ε−= + +            (5) 
และตองการพยากรณ 1tx +  อยางมีเง่ือนไข ดังนี้คือ 
  1 0 1t t tE x a a x+ = +            (6) 

ถาเราใชคาเฉล่ียแบบมีเง่ือนไขในการพยากรณ 1tx +  คาความคลาดเคล่ือนของความ
แปรปรวนอยางมีเง่ือนไขท่ีพยากรณไดดังนี้ คือ  
  2 2 2

1 0 1 1( )t t t t tE x a a x E ε σ+ +⎡ ⎤− − = =⎣ ⎦          (7) 
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ถาเปล่ียนไปใชการพยากรณอยางไมมีเง่ือนไขแลว ผลท่ีจะใชเปนคาเฉล่ียในชวง Long-

Run ของลําดับ { }tx  ซ่ึงเทากับ 0

1(1 )
a

a−
 จะไดความคลาดเคล่ือนของการพยากรณอยางไมมี

เง่ือนไขดังนี้ คือ  

  2 2 3 20
1 1 1 1 1 1 2

1

{( ) } [( ...) ]
(1 )t t t t t

aE x E a a a
a

ε ε ε ε+ + − −− = + + + +
−

      (8) 

เม่ือ 2
1

1 1
(1 )a

>
−

 คาความแปรปรวน (Variance) จากการพยากรณแบบไมมีเง่ือนไข 

(Unconditional Variance) จะมีคาสูงกวาความแปรปรวนของการพยากรณแบบมีเง่ือนไข 
(Conditional Variance) ในลักษณะเดียวกันถาความแปรปรวน (variance) ของ { }tε  ไมคงท่ี
หรือไมคงตัว (constant) เราสามารถจะประมาณคาความแปรปรวน (variance) ไดโดยการใช
แบบจําลอง ARMA สมมุติวาเรามีแบบจําลองดังนี้  
  0 1 1t t tx a a x ε−= + +  
เพราะฉะน้ันความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไข (conditional variance) ของ 1tx +  สามารถเขียนไดดังนี้  
  2 2

1 1 0 1 1( | ) [( ) ]t t t t t tVar x x E x a a x E ε+ + += − − =             (9) 
และจากท่ีให 2 2

1 1t t tE ε σ+ +=  จึงแสดงวาความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไขไมใชคาคงท่ีและจะ
ไดแบบจําลองในการประมาณคาสวนท่ีเหลือ (Residuals) ออกมาดังนี้ 
  2 2 2

0 1 1 ...t t q t q tε α α ε α ε ν+ −= + + + +        (10) 
 เม่ือ tν  = white noise process 
 
     2.2.4 แบบจําลอง Auto Regressive (AR(p)) 

แบบจําลอง Auto Regressive เปนรูปแบบท่ีแสดงวาคาสังเกต ty  ถูกกําหนดจากคาของ 

1,...,t t py y− −  หรือ คาสังเกตท่ีเกิดข้ึนกอนหนา p โดยกระบวนการหรือระบบ AR(p) คือ 
กระบวนการหรือระบบ Auto Regressive ท่ีมีอันดับท่ี p ซ่ึงเขียนอยูในรูปสมการไดดังนี้ 

AR (p) คือ   1 1 2 2 ...t t t p t p tx x x xμ φ φ φ ε− − −= + + + + +       (11) 
โดยท่ี 
μ   คือ คาคงท่ี (Constant Term) 

jφ   คือ พารามิเตอรตัวท่ี j 

tε   คือ ความคลาดเคล่ือน ณ เวลา t  
ในกรณี ของ AR(1) สามารถเขียนรูปแบบสมการไดดังนี้   1 1t t tx xμ φ ε−= + +  
และในกรณี ของ AR(2) สามารถเขียนรูปแบบสมการไดดังนี้   1 1 2 2t t t tx x xμ φ φ ε− −= + + +    
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     2.2.5 แบบจําลอง Moving Average (MA(q)) 

แบบจําลอง Moving Average (MA) เปนรูปแบบท่ีแสดงวาคาสังเกต ty  ถูกกําหนดจากคา

ความคลาดเคล่ือน 1,...,t t qε ε− −  หรือคาความคลาดเคล่ือนท่ีอยูกอนหนา โดยกระบวนการ หรือ

ระบบ MA(q) คือ กระบวนการ Moving Average ท่ีมีอันดับ q ซ่ึงเขียนในรูปของ MA(q) ไดดังนี้ 

MA(q) คือ   1 1 2 2 ...t t t t q t qx μ ε θ ε θ ε θ ε− − −= + − − − −        (12) 
 

โดยท่ี 
μ   คือ คาคงท่ี (Constant Term) 

jθ   คือ พารามิเตอรเฉล่ียเคล่ือนท่ีตัวท่ี j 

tε   คือ ความคลาดเคล่ือน ณ เวลา t  
ในกรณี MA(1) สามารถเขียนรูปแบบสมการไดดังนี้  1 1t t tx μ ε θ ε −= + −  
และในกรณี MA(2) สามารถเขียนรูปแบบสมการไดดังนี้  1 1 2 2t t t tx μ ε θ ε θ ε− −= + − −  
 
     2.2.6 แบบจําลอง Auto Regressive Moving Average (ARMA(p.q)) 

แบบจําลอง Auto Regressive Moving Average (ARMA) เปนแบบจําลองท่ีนําเอา

กระบวนการ Auto Regressive และ Moving Average มาใชรวมกัน โดยกระบวนการหรือระบบ 

ARMA(p,q) คือกระบวนการหรือระบบ Auto Regressive ท่ีมีอันดับท่ี p และ Moving Average ท่ีมี

อันดับ q ซ่ึงเขียนอยูในรูปสมการแบบจําลอง ARMA(p,q) ไดดังนี้  

 1 2 1 1... ...t t t t p t t q t qy y y yδ φ φ φ ε θ ε θ ε− − − − −= + + + + + − − −      (13) 
โดยท่ี 

ty   คือ คาสังเกตในอนุกรมเวลา ณ เวลา t 
p  คือ อันดับของ Auto Regressive 
q  คือ อันดับของ Moving Average 
δ   คือ คาคงท่ี (Constant Term) 
t  คือ เวลา 
φ   คือ พารามิเตอรของ Auto Regressive  
θ   คือ พารามิเตอรของ Moving Average  

tε   คือ กระบวนการ white noise ซ่ึงก็คือ คาความคลาดเคล่ือน ณ เวลา t 
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     2.2.7 แบบจําลอง Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity  

แบบจําลอง ARCH ของ Engle, Robert F. ไดมีการพัฒนาตอโดย Bollerslev ในป 1986 
ดวยการใหความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไข (Conditional Variance) มีลักษณะเปน ARMA process 
โดยท่ีให Error Process มีลักษณะดังนี้ คือ  
  2

t t tε ν σ=           (14) 
 โดยท่ีความแปรปรวนของ 2 1t vν σ= =  และ 

  2 2 2
0

1 1

q p

t i t i i t i
i i

σ α α ε β σ− −
= =

= + +∑ ∑          (15) 

 เม่ือ { }tν  คือ white noise process ท่ีเปนคาอิสระจากเหตุการณในอดีต ( 1tε − ) คาเฉล่ียแบบ
มีเง่ือนไขของ tε  จะเทากับศูนย ดังนี้ คือ  
  2 0t t tE Eε ν σ= =          (16) 
 สําหรับการหาความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไขของ tε  ถูกกําหนดโดยสมการ 

  2 2 2 2
1 0

1 1

q p

t t t i t i i t i
i i

E ε σ α α ε β σ− − −
= =

= = + +∑ ∑       (17) 

 ดังนั้นความแปรปรวนแบบมีเ ง่ือนไขของ  tε  ถูกกําหนดโดย  2
tσ  ในสมการ  (15) 

แบบจําลองนี้เรียกวา Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity (GARCH) (p,q) 
นั้นใชกระบวนการ Autoregressive และ Moving Average ในการหาคาความแปรปรวนท่ีมีลักษณะ 
Heteroscedasticity Variance จะเห็นวาถา p=0 และ q=1 เปน GARCH (0,1) หรือคือ GARCH (1) 
นั่นเอง โดยสรุปวา iβ  ท้ังหมดมีคาเปนศูนยแบบจําลอง GARCH (p,q) จะเทียบเทากับแบบจําลอง 
ARCH (q) คุณสมบัติท่ีสําคัญของแบบจําลอง GARCH คือคาความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไข 
disturbances ของคา tx  สรางข้ึนมาจากกระบวนการ ARMA จึงสามารถคาดไดวาสวนเหลือจาก
การทํา ARMA จะแสดงถึงรูปแบบคุณลักษณะเดียวกัน เชน ถาการประมาณคา { }tx  ดวย
กระบวนการ ARMA คา Autocorrelation Function (ACF) ซ่ึงเปนคาสหสัมพันธระหวางตัวแปรสุม
ท่ีหนวยเวลาหางกันของกระบวนการเดียวกันและ Partial Autocorrelation Function (PACF) ของ
สวนท่ีเหลือ (Residuals) ควรจะบงถึงกระบวนการ white noise และ ACF ของกําลังสองของสวนท่ี
เหลือ (Aquared Residuals) นํามาชวยในการระบุถึงลําดับ (Order) ของกระบวนการ GARCH (ทรง
ศักดิ์ ศรีบุญจิตต, 2547 อางถึงใน สธนพล วิเชียรรัตนพันธ, 2547) 
 แบบจําลอง GARCH ตางๆ นอกจากใชไดประสบผลสําเร็จ แตก็มีขอเสียอยูสองประการ
ในการประยุกตใชกับการต้ังหรือคํานวณคาทรัพยสินประเภททุน 
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 ประการแรก คือ ในกระบวนการ GARCH แบบสมมาตรน้ัน ถามีความผิดปกติ หรือ 
SHOCK เกิดข้ึน ไมวาในทางบวกหรือทางลบ แตอยูในระดับหรือขนาดเดียวกัน ซ่ึงใหระดับความ
แนนอนท่ีเทากันแลว คาความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไขก็จะเพ่ิมข้ึนในทางบวกหรือทางลบอยาง
มากจนนาตกใจ (Bollerslev, 1986) อยางไรก็ตาม Black(1976) ไดพบความสัมพันธท่ีเปนลบ
ตรงกันขามกันระหวางผลตอบแทนในปจจุบันกับความไมแนนอนท่ีเกิดจากความผันผวน 
(Volatility) ในอนาคต เชน ความไมแนนอนมักจะสูงเม่ือมีขาวรายและลดลงเม่ือมีขาวดี ลักษณะ
ความไมสมมาตรของความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไขนี้ เรียกวา leverage effect คือ อิทธิพลจากคา
ยกกําลัง ซ่ึงแบบจําลอง GARCH แบบเสนตรงไมสามารถจับรูปแบบนี้ใหเห็นได เพราะคาบวกหรือ
ลบของผลตอนแทนในอดีตจะไมมีสวนมากําหนดความไมแนนอนท่ีผันผวนในอนาคต หรือกลาว
วาเฉพาะขนาดของคาความคลาดเคล่ือนจากกการประมาณการถดถอยโดยมีการทอดระยะเวลา 
(lagged residuals) เทานั้นมีสวนกําหนดคาความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไข แตความเปนบวกหรือลบ
ของคาความคลาดเคล่ือนไมมีสวนเกี่ยวของ ซ่ึงขอจํากัดนั้นเปนจุดท่ีสําคัญประการแรกท่ีกอใหมี
การพัฒนาแบบจําลองอ่ืนๆ เชน EGARCH, TGARCH เปนตน 
 ประการท่ีสอง แบบจําลอง GARCH ตางๆ กําหนดใหตัวแปรตางๆ ตองไมเปนคาลบเพื่อ
บังคับคาความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไขมีคาเปนบวกเสมอ อยางไรก็ตามขอกําหนดบังคับนี้มักถูก
ฝาฝนจากคาสัมประสิทธ์ิท่ีไดมาจากการคํานวณ 
 
     2.2.8 แบบจําลอง Exponential GARCH (EGARCH) 

EGARCH หรือ Exponential GARCH Model ถูกเสนอโดย Nelson (1991) EGARCH 

model ใหความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไขมีคาดังสมการ  

  2 2

1 1
log( ) log( ) ( )

p q
t i t i

t j t j i i
j i t i t i

ε εσ ω β σ α γ
σ σ

− −
−

= = − −

= + + +∑ ∑     (18) 

 ดานซายมือของสมการ คือ คา Log ของคาความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไข หมายความวา 
อิทธิพลจากคายกกําลังสอง (leverage effect) เปนคาเลขยกกําลังสูง (Exponential) ดังนั้นการทํานาย
คาความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไข จะไดคาท่ีไมเปนลบเสมอ 
 
 
 
 
 



 
 
 

13

0≤tε

0>tε

=)( tI ε
,1
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     2.2.9 แบบจําลอง Asymmetric Univariate GARCH (GJR) 
เม่ือ iC  คือ mxm เมตริก สําหรับ ri ,...,1= , และ ),...,( 1 mttt IIdiagI = , เม่ือ 0=itI  

เม่ือ 0>itε  และ 1=itI  เม่ือ 0<itε  ถา m=1 สมการท่ี (3.2.4.2) จะลดรูปกลายเปนแบบจําลอง 
Asymmetric Univariate GARCH หรือ GJR(p,q) ซ่ึงเปนสามารถแสดงไดดังนี้ 
 

∑ ∑ ∑
= = =

−−−− +++=
p

i

p

i

q

j
jtjititiitit hIh

1 1 1

22 )( βεεγεαω      (19) 

 
เม่ือเง่ือนไข 0>ω ,

 
0≥+ ii γα  สําหรับ pi ,...,1=  และ 0≥iβ  สําหรับ pi ,...,1=  

เปนจริง โดยท่ี th  ไมเปนคาลบ   สําหรับ t ทุกคา,       
    

)( tI ε  คือตัวแปรช้ีวัด (Indicator 
Variable) ซ่ึงแสดงไดดังนี้ 

   
          

            

              
 

GJR (หรือ∑γ ) effect เปนการวัดความไมสมมาตรของความผันผวนอยางมีเง่ือนไข 

(Asymmetric Conditional Volatility) โดยจะรวมอยูในผลกระทบระยะส้ันจากตัวแปรสุม (Short-

run persistence of shocks) ตอผลตอบแทนดัชนีตลาดหลักทรัพย, ∑ ∑+ 2/γα  และผลกระทบ

ของผลตอบแทนดัชนีตลาดหลักทรัพยในระยะยาว (Long-run persistence of shocks)  , 

∑ ∑∑ ++ 2/γβα  

ตัวพารามิเตอรในแบบจําลองใชการประมาณแบบ Maximum Likelihood ซ่ึงใชสําหรับ
กรณีท่ีเปน Joint Normal Density โดยหาก iη  ไมเปนไปตาม Joint Multivariate Normal 
Distribution การประมาณท่ีเหมาะสมคือ การใชการประมาณแบบ Quasi- Maximum Likelihood 
(QMLE). 
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     2.2.10 เกณฑการเลือกรูปแบบของแบบจําลองท่ีดีท่ีสุด (Information criteria) 
 ในการหารูปแบบของแบบจําลอง เม่ือไดรูปแบบของแบบจําลองท่ีเหมาะสมหลายรูปแบบ
ตองมีแนวทางในการเลือกรูปแบบของแบบจําลองท่ีดี ท่ีสุด  โดยพิจารณาจากคา  Akaike 
Information Criterion (AIC) และ Schwartz Criterion (SC) รูปแบบของแบบจําลองท่ีใหคา AIC 
และ SC นอยท่ีสุดจะเปนรูปแบบท่ีดีท่ีสุด โดย Akaike Information Criterion (AIC) และ Schwartz 
Criterion (SC) สามารถคํานวณไดดังนี้ 
Akaike Information Criterion (AIC)    2 / 2 /kι η η− +         (20) 
Schwartz Criterion (SC)     2 / log /kι η η η− +        (21) 
 
โดยท่ี      k   เปนจํานวนของพารามิเตอรท่ีทําการประมาณคา 
  η เปนจํานวนของคาสังเกต 
  ι  เปนคาของ log likelihood function ท่ีใชพารามิเตอรท่ีถูกประมาณคา k ตัว    
 
     2.2.11 แบบจําลอง Multivariate GARCH 
 รูปแบบหนึ่งของแบบจําลองพลวัตท่ีความสัมพันธของ  Variances และ                  
Covariances ของ error terms สําหรับ N สมาชิกของ  ( )'

1 ,...,t t Nty y y=  มีความสัมพันธกันดัง
สมการ 
 

t t ty μ ε= +           (22) 

  1 1
2 2 , t t t tH Z Hε =   เปน NxN matrix       (23) 

  ( ) ( ). .        0       t t t NZ i i d E Z Var Z I= = =  
  ( )1 1E E ( )t t t t ty I yμ − −= | =         (24) 

  ( ) ( )
1 1

2 2
1 1( )t t t t t t tH H H Var y I Var y− −= = | =       (25) 

โดยท่ี 1tI −  เปนขอมูลขาวสารที่เวลา t-1  1
2

tH  เปนเมตริก NxN ซ่ึง tH  เปน Condition 
Variance Matrix ของ ty  คาของ tμ  และ tH  จะข้ึนกับ parameters θ  ท่ีไมทราบคาโดยมีเง่ือนไข
ของ parameters θ  คือ   0 tH t=> ∀  สวนมากจะพยายามหลีกเล่ียงการมีจํานวน parameter มากๆ 
แตตองเพียงพอสําหรับสภาพพลวัตของ tH  
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รูปแบบตางๆของ M-GARCH โดยพิจารณาจาก conditional covariances 
 
 รูปแบบ CCC and DCC  รูปของแบบจําลองนี้ tH  เขียนอยูในรูปของ 

   t t t tH D R D=          (26) 

( )1 1
2 2

11 ...t t NNtD diag h h=          (27) 

( )t ijtR ρ=   โดยท่ี  1ijtρ =         (28) 

tR   เปน NxN Matrix ของ conditional correlations และ iith   ถูกนิยามใหเปน  Univariate 
GARCH model ดังนี้ 

      ijt ijt iit jjth h h jρ= ∀ ≠         (29) 

tH  มีคาเปนบวกจาก tR  และคา iith   แตละตัวท่ีมีคาเปนบวก 
 
CCC : Constant condition correlations 

 ในกรณีนี้ ( ) , 1t ij iiR R ρ ρ= = =   คา  conditional correlation  มีคาคงที่ (CCC) ดังนั้น 

      ijt ij iit jjth h h i jρ= ∀ ≠  จํานวน parameters ท่ีจําเปนคือ ( 5)
2

N N +      ( Bollerslev, 1990). 

 
DCC : Dynamic condition correlations  

Tse and Tsui (2002)  ไดเสนอ ( )M :TDCC  
  ( )1 2 1 1 2 11t t tR R Rθ θ θψ θ− −= − − + +        (30) 

  
( ) ( )

1 , ,
, 1 2 2

1 , 1 ,

M
m i t m j t m

ij t M M
m i t m m j t m

u u

u u
ψ = − −

−

= − = −

= ∑
∑ ∑

       (31) 

  it it iitu hε=           (32) 
โดยท่ี 1θ , 2θ  >0 และ 1θ  + 2θ  <1  และ R จะมีรูปแบบเหมือน R ในแบบจําลอง CCC และ

คา , 1ij tψ −   จะเทากับ 1 ในทุกๆคาของ i 
 1tψ −  เปน sample correlation matrix ของ  tε  
สําหรับ   , 1,..., 1t M t M tτ = − − + −   ซ่ึงเง่ือนไขท่ีจําเปนเพื่อใหแนใจวา 1tψ −  จะเปน positive 
คือ M N≥  
 tR  เปนคาเฉล่ียของ correlation matrices ( )1 1, ,t tR Rψ − −  ซ่ึง tR  จะมากกวาศูนยเสมอก็
ตอเม่ือท้ังสามตัวประกอบมีคามากกวาศูนย 
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  จํานวน parameter ท่ีจําเปนคือ ( )( )1 4
2

N N+ +  

  ถา 1 2 0θ θ= =   จะไดรูปแบบจําลองเปน  CCC 
  DCC : Dynamic condition correlations 
  (1,1) :EDCC  
  ( ) ( )1/2 1/2

t t t tR diagQ Q diagQ− −=  
  tQ  เปน  NxN matrix  ท่ีสมมาตรและมากกวาศูนยดังนี้ 
  ( ) '

1 2 1 1 1 2 11t t t tQ Q u u Qθ θ θ θ− − −= − − + +        (33) 
 

โดยท่ี   ( )'
1 ... , ,t t Nt it it iitu u u u h Qε= =   เปน NxN matrix ท่ีสมมาตรและมากกวา

ศูนยและ 1 2, 0θ θ >  และ 1 2 1θ θ+ <   จะไดวา tQ  มากกวาศูนยและ  tR  มากกวาศูนย 

tQ  เปน covariance matrix ของ  tu  ถา iitq  ไมเทากับหนึ่ง จะทําใหเปล่ียนรูปแบบเปน  correlation 
matrix ดังสมการ tR  ดานบน (Engle, 2002) 
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    2.3 เอกสารและงานวิจัยท่ีเก่ียวของ 
กัญญาพร จิตตจํานงค  (2547) ไดเลือกทําการศึกษาปจจัยท่ีมีผลกระทบตอรายไดจากการ

ทองเท่ียวของนักทองเท่ียวระหวางประเทศ ในกรณีศึกษานี้ มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาถึงสถานการณ
ท่ัวไปของการทองเท่ียวปจจัยท่ีมีผลกระทบตอรายไดจากการทองเท่ียวของนักทองเท่ียวชาว
ตางประเทศท่ีเดินทางเขามาในประเทศไทย กรณีศึกษานักทองเท่ียวชาวญ่ีปุน เยอรมัน อังกฤษ 
สหรัฐอเมริกา และจีน โดยทําการศึกษาขอมูลชวงป พ.ศ. 2523-2544 ซ่ึงไดแบงการวิเคราะห
ออกเปน 2 สวนคือ การวิเคราะหเชิงปริมาณโดยอาศัยเครื่องมือทางสถิติท่ีเรียกวา การวิเคราะห
ถดถอยเชิงซอน (Multiple Regression Analysis) มาชวยในการวิเคราะหผลการศึกษาพบวา ลักษณะ
โดยท่ัวไปของนักทองเท่ียวท่ีเดินทางเขามาเยือนประเทศไทยน้ันเปนนักทองเท่ียวเพศชายมากกวา
เพศหญิง นักทองเท่ียวท่ีเดินทางเขามาสวนใหญเดินทางเขามาเอง จุดประสงคในการเดินทางคือ 
การเขามาพักผอนมากท่ีสุด ชวงอายุท่ีเดินทางเขามามากท่ีสุดคือ 25-34 ป และนักทองเท่ียวท่ีเดิน
ทางเขามาสวนใหญประกอบอาชีพนักวิชาการ,นักธุรกิจและแรงงาน จากการวิเคราะหแบบจําลอง 
พบวา ปจจัยทางดานรายไดเฉล่ียตอหัวมีนัยสําคัญทางสถิติกับนักทองเท่ียวชาวญ่ีปุน เยอรมนี 
อังกฤษ เมริกา และจีน  ปจจัยทางดานอัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศมีนัยสําคัญทางสถิติกับ
นักทองเท่ียวชาวญ่ีปุน เยอรมนี อังกฤษ และอเมริกา  ปจจัยทางดานงบประมาณสงเสริมการ
ทองเท่ียวมีนัยสําคัญทางสถิติกับนักทองเที่ยวชาวญ่ีปุน เยอรมนี อเมริกา และจีน โดย จากการ
วิเคราะหการทองเท่ียวโดยวิธี Boston Consulting Group : BCG ซ่ึงเปนการวิเคราะหอัตราการ
เจริญเติบโตของจํานวนนักทองเท่ียว และอัตราการเจริญเติบโตของรายไดจากการทองเท่ียวในชวง
ปพ.ศ. 2541-2545 พบวา นักทองเท่ียวชาวอเมริกา อังกฤษ และจีน อยูในชวง Star6 กลยุทธท่ีใช
ในชวงนี้คือ การรักษาตลาดและเพ่ิมตลาดใหมากข้ึนเนื่องจากในชวงนี้เปนชวงท่ีตลาดสามารถ
เจริญเติบโตอีกมาก ดังนั้นควรพัฒนาการทองเท่ียวใหมีประสิทธิภาพมากข้ึน สําหรับนักทองเท่ียว
ชาวเยอรมนี และญ่ีปุน อยูในชวง Question Marka ซ่ึงชวงนี้เปนชวงท่ีเร่ิมเจริญเติบโต กลยุทธท่ีใช
คือ การเพิ่มการตลาดใหมากข้ึน โดยการสงเสริมและพัฒนาการทองเท่ียวใหมีประสิทธิภาพมากข้ึน
เพื่อดึงดูดนักทองเท่ียวใหเขามาเท่ียวเพิ่มมากข้ึน ซ่ึงจากการวิเคราะหแนวทางท่ีจะพัฒนาการ
ทองเท่ียวคือ การสงเสริมและพัฒนาการทองเท่ียวใหมีประสิทธิภาพมากข้ึนโดย การจัดทํากิจกรรม
สงเสริมการทองเท่ียวในรูปแบบตางๆ ใหมีความหลากหลาย การสงเสริมการทองเท่ียวในรูปแบบ
ตางๆ ใหมีความหลากหลาย การสงเสริมแหลงทองเท่ียวใหเปนท่ีรูจักมากข้ึน การพัฒนาเสนทาง
คมนาคม การพัฒนาบุคลากร และการจัดทํารายการสงเสริมการขาย เปนตน 
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จิตติ ตันเสนีย (2549) ศึกษาและเปรียบเทียบการพยากรณราคาหลักทรัพยดวยแบบจําลอง 
Neural Networks กับแบบจําลองอารีมาและอีการชเอ็ม เพื่อหาแบบจําลองท่ีดีท่ีสุดในการพยากรณ
ราคาหลักทรัพย ตัวแปรในการศึกษา คือ ดัชนี SET, SET50 ราคาหลักทรัพยของบริษัท PTT TPI 
และ BBL โดยใชขอมูลต้ังแตวันท่ี 1 มกราคม 2546 ถึง 31 ธันวาคม 2548 เปนจํานวน 783 วัน ผล
การศึกษาพบวาการพยากรณขอมูล SET SET50 PTT TPI และ BBL ดวยแบบจําลอง Neural 
Networks ไดคา MAPE เทากับ 1.2956  1.2928  1.5367  3.4879 และ 1.1967 ตามลําดับ สวน
แบบจําลอง ARIMA with EGARCH-M ไดคา MAPE เทากับ 0.5972  0.6980  1.1554  2.1304 และ 
0.9382 ตามลําดับ ดันนั้นในการศึกษาคร้ังนี้เม่ือประเมินดวย MAPE แบบจําลอง ARIMA with 
EGARCH-M มีความแมนยําในการพยากรณสูงกวาแบบจําลอง Neural Networks 

 
อภิสิทธ์ิ สรรพดิลก (2548) ศึกษาเร่ือง การสงผานความไมแนนอนของปจจัยท่ีมีผลใน

ตลาดซ้ือขายไฟฟาจากประสบการณของตางประเทศโดยใชวิธีแบบจําลอง Multivariate Garch ซ่ึง
เปนการศึกษาการสงผานความไมแนนอนของปจจัยตางๆ ท่ีมีผลตอราคาไฟฟาในตลาดการซ้ือขาย
ไฟฟาของประเทศอังกฤษและกลุมประเทศนอรคิด เพื่อนําประสบการณจากตลาดซ้ือขายไฟฟา
จากตางประเทศมาคาดคะเนผลท่ีคาดวาจะเกิดในประเทศไทยภายหลัการปรับโครงสรางและแปร
รูปกิจการไฟฟา โดยความไมแนนอนของราคาในตลาดการซ้ือขายไฟฟา ในประเทศอังกฤษและ
ในกลุมประเทศนอรดิค นาจะสะทอนถึงความไมแนนอนของราคาไฟฟา ท่ีจะเกิดข้ึนในประเทศ
ไทยภายใตรูปแบบการซ้ือขายไฟฟาท่ีเหมือนกัน ผลการศึกษาพบวาความไมแนนอนของราคา
ไฟฟาถูกสงผานมาจากความไมแนนอนของราคาไฟฟาในอดีตเปนหลักในทั้งสองประเทศ ซ่ึง
สามารถลดความไมแนนอนน้ีไดดวยเคร่ืองมือทางการเงิน เชนตลาดซ้ือขายลวงหนา ในขณะท่ี
ปจจัยอ่ืนท่ีสงผลตอการสงผานความแนนอนของราคาไฟฟาจะข้ึนอยูกับปจจัยภายในของแตละ
ประเทศ เชน สภาพภูมิอากาศ กําลังการผลิตไฟฟาและจํานวนผูทําการซ้ือขายไฟฟาในตลาด 
นอกจากนี้หากนํารูปแบบตลาดของกลุมประเทศนอรคิดท่ีใชชวงเวลาในการซื้อขายคร้ังละหนึ่ง
ช่ัวโมงมาประยุกตใชในประเทศไทยจะทําใหเกิดความไมแนนอนนอยกวาการใชรูปแบบกรซ้ือขาย
ไฟฟาท่ีใชชวงเวลาคร้ังละคร่ึงช่ัวโมงของประเทศอังกฤษ 

 
 Alexander (2001) เสนอรูปแบบ factor GARCH model สําหรับประมาณคา covariance 
matrices ท่ีมีขนาดใหญ แบบจําลอง Factor หรือ Orthogonal MV-GARCH ใหวิธีในการประมาณ
คา dynamic covariance matrix ดวยรูปแบบของแบบจําลอง univariate GARCH Alexander แสดง
ถึงจํานวนท่ีจํากัดของ factor ท่ีสามารถอธิบายนัยสําคัญท้ังหมดของความแปรปรวน อยางไรก็ตาม
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การลดจํานวน Parameter ท่ีใชประมาณคาใหเหลือ 0(k) ถูกจํากัดดวยความยุงยากในการอธิบายคา 
coefficient ของแบบจําลอง univariate GARCH และความไมมีคุณภาพของระบบซ่ึงมี
ความสัมพันธกันนอยเชนในกรณีของหุน 
 
 Bollerslev , Engle and Wooldridge (1988)  เปนผูนําเสนอ ซ่ึงแบบจําลองท่ีไมมีขอจํากัด
ในรูปแบบใดเลยจะใชวิธี maximum likelihood ในการคํานวณหา parameter เม่ือ k คือ จํานวน time 
series ท่ีปรากฏในแบบจําลอง รูปแบบของแบบจําลองท่ีงายกวาท่ีถูกเสนอจะอยูในลักษณะของ 
Diagonal Vech โดยจะถือวา lag ท่ีมีคาสัมประสิทธ์ิไมเทากับศูนยเทานั้นท่ีมีผลกระทบตอ
แบบจําลอง ทําใหสามารถลดParameterท่ีจําเปนใหเหลือ แบบจําลอง Diagonal Vech สามารถท่ีจะ
อธิบายความสัมพันธไดดังเชนแบบจําลอง GARCH ท่ัวไป อยางไรก็ตามขอจํากัดของจํานวน
Parameterท่ีจําเปนเพื่อใหแนใจวาจะเกิด positive definiteness of the conditional covariance นั้น
คอนขางจะยากเม่ือจํานวนของ time series ท่ีเกิดข้ึนใน model มีจํานวนมากแบบจําลองในลักษณะ 
Constant Conditional Correlation Multivariate GARCH ถูกนําเสนอในป 1990 โดย Bollerslev 
จากการคํานวณ univariate GARCHในแตละtime series และคํานวณหา correlation matrix ขอ
สมมุติของ correlation ท่ีคงท่ีนั้นทําใหเหมาะกับแบบจําลองท่ีมีขนาดใหญและแนใจวาการ
ประมาณคานี้จะเกิด positive definite โดยมีขอจํากัดเบ้ืองตนวาในแตละ condition variance ไมเปน
ศูนยและ correlation matrix ตอง full rank อยางไรก็ตาม การคํานวณดวย constant correlation 
ไมใหวิธีท่ีใหคา standard errors ท่ีคงท่ีในการใชกระบวนการประมาณคาในหลายๆข้ันตอน ซ่ึง 
Tsui and Yu (1999) พบวา constant correlation นั้นสามารถที่จะถูกปฏิเสธในสินทรัพยบางประเภท 
 

Edwards (1998) ไดศึกษาเร่ือง การแพรระบาดของวิกฤตเศรษฐกิจในประเทศละติน
อเมริกาจํานวน 3 ประเทศ ไดแก อารเจนตินา ชิลี และเม็กซิโก โดยศึกษาในรูปของการแพราขยาย
ของความผันผวน (Volatility Contagion) ซ่ึงทําการศึกษาจากความผันผวนของอัตราดอกเบ้ีย โดย
ศึกษาความผันผวนท่ีเกิดจากวิกฤตเศรษฐกิจท่ีเกิดในหลายๆประเทศนั้นเปนผลมาจากปจจัย
ภายในประเทศหรือเกิดจากผลกระทบในรูปของการแพราขยายของวิกฤตเศรษฐกิจ โดยใช
แบบจําลอง GARCH พบวา ความผันผวนท่ีเกิดจากวิกฤตในเม็กซิโกมีการแพราขยายมายังประเทศ
อารเจนตินา ขณะท่ีในประเทศชิลีไมไดรับผลกระทบ ท้ังนี้ อาจเปนเพราะสาเหตุสําคัญ 2 ประการ
คือ ประการแรก เกิดจากการที่นักลงทุนตางเห็นวาเศรษฐกิจของประเทศชิลีแข็งแกรงอยู แตมอง
เหมารวมไปวาเศรษฐกิจของอารเจนตินาและเม็กซิดกไมมีความแตกตางกัน ประการท่ีสอง อาจเกิด
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จากการที่ประเทศชิลีมีมาตรการควบคุมการเคล่ือนยายทุน ซ่ึงเปนการปองกันการแพรระบาดของ 
Shock จากภายนอกระบบเศรษฐกิจนั้นเอง 

 
Engle and Kroner (1995) ไดพัฒนารูปแบบแบบจําลองกําลังสองในสมการ condition 

covariance เพื่อใหเกิดเฉพาะ positive definiteness ของการประมาณคาในโครงสรางดังเดิมใน
รูปแบบของ vech ในช่ือวา BEKK model  

 
Engle (2002) เสนอการคํานวณลักษณะใหมซ่ึงยังคงใชลักษณะ แบบจําลอง constant 

correlation ของ Bollerslev โดยให correlation มีการเปล่ียนแปลงตลอดเวลาเปน Dynamic 
Condition Correlation MV-GARCH จํานวน Parameter ท่ีใชในการประมาณคาดวยวิธี maximum 
likelihood คือ O(k) 

 
Tse and Tsui (2002) ไดนําเสนอรูปแบบของแบบจําลอง dynamic correlation 

multivariate GARCH แตไมไดพยายามท่ีจะแยกการประมาณคาใหเปนแตละกระบวนการ 
univariate GARCH และ ประมาณคาดวย dynamic correlation เหมือนในแบบจําลองของ 
Engle(2001) จํานวนของParameterท่ีจําเปนในการประมาณคาคือ จากรูปแบบของแบบจําลองท่ี
กลาวมาขางตนถูกนํามาใชในการอธิบายการสงผานความไมแนนอน ดังเชนในงานวิจัยของ 
Andrew C. Worthington และ Helen Higgs ท่ีไดทดสอบสงผานราคาไฟฟาและความไมแนนอน 
 
 
 

 
 
 
 
     
 

 
 


