
 
 

บทที่ 2 
ทฤษฎีและงานวิจัยท่ีเกี่ยวของ 

 
2.1   ทฤษฎีและแนวคิดท่ีเก่ียวของ  

2.1.1   ความผันผวน 
ความผันผวนคือการวัดคาความเบ่ียงเบนมาตรฐานของขอมูลชุดหนึ่ง  ในตลาดทาง

การเงินไดใหความสนใจกับความเส่ียงซ่ึงเปนความเบ่ียงเบนของผลตอบแทนของสินทรัพย  หาก
การลงทุนใดมีความไมแนนอนของผลตอบแทนสูงก็จะทําใหมีความเส่ียงมากข้ึน  ดังนั้นการเขาใจ
ถึงความเส่ียงท่ีจะเกิดข้ึนในการลงทุนจึงเปนส่ิงสําคัญในการพิจารณาเลือกลงทุน  ซ่ึงความผันผวน
จะพิจารณาจากขอบเขตหรือความกวางของการแกวงตัวของราคาหรือผลตอบแทนจากการลงทุน
นั้น ๆ  กลาวคือ  ถาการลงทุนใดมีความผันผวนของราคาหรือผลตอบแทนสูงหมายความวาการ
ลงทุนนั้นมีความเส่ียงสูง  และหากการลงทุนใดมีความผันผวนของราคาหรือผลตอบแทนตํ่า  การ
ลงทุนนั้นยอมมีความเส่ียงตํ่า  
 ความผันผวนมีความเก่ียวของกับความเส่ียงและมักถูกใชในการอธิบายความเส่ียง  ซ่ึง
ความเส่ียงเปนส่ิงท่ีไมเปนท่ีตองการของผูลงทุน  การประยุกตใชความผันผวนในการประเมินความ
เส่ียงท่ีเปนท่ีรูจักกันดี คือ มูลคาความเส่ียง (VaR)  ซ่ึงถูกใชอยางแพรหลายในการจัดการกับความ
เส่ียง 
 ลักษณะของความผันผวนในตลาดทางการเงินมีลักษณะสําคัญ ดังนี้ 
 1)  ความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยจะมีการเปล่ียนแปลงไปตามเวลา  
ไมคงท่ีเม่ือเวลาเปล่ียนแปลงไป  ในทางการเงินเรียกลักษณะนี้วา ความผันผวนท่ีมีลักษณะเปนกลุม
กอน (Volatility Clustering)  กลาวคือ  เม่ือหลักทรัพยเกิดมีความผันผวนของราคามากในงวดหนึ่ง  
หลักทรัพยนั้นมักมีราคาผันผวนมากในงวดเวลาถัดไป  และในทางกลับกันเม่ือหลักทรัพยมีความ
ผันผวนของราคานอยในงวดหนึ่ง  หลักทรัพยนั้นมักมีราคาผันผวนนอยในงวดเวลาถัดไปดวย 
(อัญญา ขันธวิทย, 2547) 
 2)  ขอมูลของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยบางขอมูลอาจมีลักษณะการแจกแจง
แบบปกติ  แตในความเปนจริงหลักทรัพยบางประเภทมีความผันผวนสูงเกินกวาการอธิบายดวย
ทฤษฎีการกระจายตัวของผลตอบแทนท่ีมีการแจกแจงปกติ  เนื่องจากผลตอบแทนของหลักทรัพยมี
คาสูงและตํ่าเกินปกติ (Extreme Value) ปรากฏอยู  เปนผลทําใหคาเคอโตซิส (Kurtosis) ของการ
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แจกแจงสูงกวาปกติไปดวย  ทําใหเกิดการแจกแจงในลักษณะท่ีเรียกวา fat tail  คือขนาดของมวล
บริเวณหางจะมีคาเคอโตซิส (kurtosis) ของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยสูงกวา 3.00 (วรวลัญช 
เอ่ียมมิ; ทิพวรรณ ปนวนิชยกุล และ ชูชัย ศรีศันสนีย, 2550)  
 3)  ความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยจะมีลักษณะไมสมมาตร  คือ
ความผันผวนจะเพิ่มข้ึนหากผลตอบแทนของหลักทรัพยในชวงเวลากอนหนามีคาเปนลบ  เชน  
การศึกษาของ Christie (1982 อางถึงใน อัญญา ขันธวิทย, 2547)  พบวา  อัตราผลตอบแทนจะมี
ความผันผวนสูงมาก  ถาหากราคาของหลักทรัพยในงวดกอนมีการปรับตัวลดลงรุนแรง (leverage 
effects)  แตความผันผวนจะมีไมมาก  ถาหากราคาปรับตัวเพิ่มข้ึน 
 4)  ผลตอบแทนและคาความผันผวนของหลักทรัพยหรือตลาดท่ีแตกตางกัน  เชน  หุน
ตางบริษัท  ตลาดหุนหรือพันธบัตรในตลาดหน่ึงหรือหลาย ๆ ตลาด  มีแนวโนมท่ีจะมีความสัมพันธ
กันหรือเคล่ือนไปดวยกัน 

 สําหรับความผันผวนของราคาสินคาโภคภัณฑจะใชการวัดคาความเบ่ียงเบนมาตรฐาน
ของราคาที่เปล่ียนแปลงไปในการวัดความผันผวน  ซ่ึงความผันผวนของราคาสินคาโภคภัณฑนี้
สามารถสังเกตเห็นไดชัดเจนกวาความผันผวนอ่ืน ๆ  เชน  ความผันผวนของอัตราดอกเบ้ียหรือ
อัตราการแลกเปล่ียนเงินตราระหวางประเทศ  เนื่องจากสินคาโภคภัณฑมีอุปสงคและอุปทานเปน
ปจจัยสําคัญในการกําหนดราคาและความผันผวนของราคา  ดังนั้นเม่ือมีการเปล่ียนแปลงของอุป
สงคหรืออุปทาน  ราคาสินคาโภคภัณฑจึงมีการตอบสนองตอการเปล่ียนแปลงอยางรวดเร็ว  ท้ัง
ผูผลิตและผูบริโภคสินคาโภคภัณฑจึงมักมีการเก็บสต็อกสินคาไวเพื่อรักษาระดับราคาใหมี
เสถียรภาพ  แตหากเกิดภาวะขาดแคลนสินคา  การขัดของในการผลิตสินคา  หรือการเพิ่มข้ึนของ
ระดับความตองการในสินคา  ราคาของสินคาโภคภัณฑจะเพ่ิมสูงข้ึนอยางมาก (Candlestick 
Trading Forum, 2010) 

 
 2.1.2 ความสําคัญของยางพาราในประเทศไทย  อินโดนีเซียและมาเลเซีย 

ประเทศผูสงออกยางพารามากเปนอันดับแรกคือประเทศไทย  โดยในประเทศไทย  
ยางพาราเปนพืชท่ีเกษตรกรทั่วประเทศใหความสนใจและตองการปลูกเปนอยางมาก  อีกท้ังภาครัฐ
ไดใหการสงเสริมการปลูกยางพาราในทุกภาคของประเทศ  นับต้ังแตภาคใต  ภาคตะวันออก  ภาค
ตะวันออกเฉียงเหนือ  ภาคเหนือ  และภาคกลาง  โดยในป พ.ศ. 2551 ไทยมีพื้นท่ีปลูกยางท้ังส้ิน 
16,889,686 ไร  ภาคใตมีสัดสวนของพื้นท่ีปลูกยางมากท่ีสุดคิดเปนรอยละ 67.14 ของพ้ืนท่ีท้ังหมด  
รองลงมาคือภาคตะวันออกเฉียงเหนือ  ภาคตะวันออกรวมภาคกลาง  และภาคเหนือ คิดเปนรอยละ 
16.85, 12.46  และ 3.55 ตามลําดับ (สถาบันวิจัยยาง, 2553) 
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ยางพาราสามารถสรางรายไดใหกับเกษตรกรและยังเปนสินคาสงออกในอันดับตน ๆ 
ของประเทศไทย  โดยสรางรายไดเขาประเทศเปนอันดับหนึ่งของสินคาเกษตร  ในป พ.ศ. 2553 
ไทยมีรายไดจากการสงออกยาง 249,263 ลานบาท  จากมูลคาการสงออกรวม 6,176,424 ลานบาท  
หรือคิดเปนรอยละ 4.04 ของมูลคาการสงออกท้ังส้ิน (กรมสงเสริมการสงออก  กระทรวงพาณิชย, 
2554)  โดยตลาดสงออกหลักของไทย คือ จีน  มาเลเซีย  ญ่ีปุน  สหภาพยุโรป  เกาหลีใตและ
สหรัฐอเมริกา  อุตสาหกรรมยางพารามีความสําคัญกับประเทศมาก  เพราะมีประชากรมากกวา 6 
ลานคนท่ีเกี่ยวของกับอุตสาหกรรมน้ี  และอุตสาหกรรมยางพาราไดกอใหเกิดกิจกรรมตอเนื่องท้ัง
ภาคการผลิตทางเกษตร  ภาคอุตสาหกรรม  และภาคการตลาด   

การสงออกยางพาราของไทยในปจจุบันเปนการสงออกยางแปรรูปข้ันตน  คือ  น้ํายาง
ขน  ยางแทง  ยางแผนรมควัน และยางคอมปาวดเปนสวนใหญ  ดังแสดงในรูป 2.1 ซ่ึงแสดง
สัดสวนของปริมาณการสงออกยางแปรรูปประเภทตาง ๆ ดังกลาว  การแปรรูปยางธรรมชาติจึงตอง
เร่ิมจากอุตสาหกรรมตนน้ํา คือ เกษตรกรที่ปลูกยางพารานําน้ํายางสดจากตนยางพารามาแปรรูปเปน
ยางแผนดิบ และเศษยาง  จากน้ันผานกลไกการตลาด  เชน  สหกรณ  พอคาคนกลาง  หรือตลาด
กลางยางพาราปอนเขาสูโรงงานแปรรูปข้ันตนผลิตเปนน้ํายางขน  ยางแผนรมควัน  ยางแทง  น้ํา
ยางพรีวัลคาไนซ  หรือยางคอมปาวด (ยางผสม)  โดยผลผลิตท่ีไดในสวนกลางน้ํานี้จะทําการ
สงออกเปนสวนใหญและท่ีเหลือจึงนํามาใชในประเทศเพื่อผลิตเปนผลิตภัณฑยาง (เตือนใจ 
สมบูรณวิวัฒน และ กฤษณา จันทรคลาย, 2552)  การแปรรูปข้ันสุดทาย คือ การแปรรูปยางเปน
ผลิตภัณฑยางเพ่ือใชในประเทศและสงออกในรูปของผลิตภัณฑยาง  จะเห็นไดวากระบวนการใน
อุตสาหกรรมยางพารามีความเก่ียวของกับบุคคลในหลายภาคสวน  นอกจากนี้การปลูกยางพารายัง
กอใหเกิดอุตสาหกรรมไมยางพาราท่ีนอกจากจะทํารายไดใหเกษตรกรชาวสวนยางอีกทางหน่ึงแลว  
ยังทําใหเกิดรายไดเขาประเทศมากข้ึน  จากการสงออกผลิตภัณฑจากไมยางพารา  เนื่องจากประเทศ
ตาง ๆ เกือบท่ัวโลกมีการปดปาทําใหขาดแคลนไมในการบริโภค  ไมยางพาราจึงเปนท่ีตองการมาก
ข้ึนทุกป 
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ยางพาราของมาเลเซียมีแนวโนมลดลงอยางตอเนื่อง  ทําใหมีกําลังการผลิตของโรงงานแปรรูป
ยางพาราเหลืออยู  ผูแปรรูปยางในมาเลเซียบางสวนจึงนําเขายางแผน  ยางถวย  เพิ่มมากข้ึนเพื่อผลิต
ยางแทง  ซ่ึงมาเลเซียมีช่ือเสียงในการผลิตยางแทงและเปนท่ีเช่ือถือจากตลาดโลกวามีคุณภาพดีและ
มีความสมํ่าเสมอ  สําหรับโครงสรางอุตสาหกรรมยางพาราในมาเลเซียจะมีความสมบูรณมากกวา
ของไทย  คือ เปล่ียนจากการเปนประเทศสงออกวัตถุดิบยางพารา  เปนประเทศท่ีสงออกผลิตภัณฑ
ยางพาราซ่ึงมีมูลคาเพิ่มสูงกวา  ท้ังนี้เพราะมาเลเซียมีการใชเทคโนโลยีระดับสูง  ประกอบกับ
รัฐบาลไดใหการสนับสนุนในการวิจัยเพ่ือพัฒนาอุตสาหกรรมยางท้ังตนน้ําและปลายน้ํา 

 
2.1.3  ทฤษฎีการวิเคราะหทางเศรษฐมิต ิ 

 2.1.3.1  ขอมูลอนุกรมเวลา 
 ขอมูลอนุกรมเวลา (time series) เปนขอมูลของตัวแปรที่เก็บในชวงเวลาหนึ่ง  
โดยจะมีความตอเนื่องของขอมูลในเชิงเวลา  ขอมูลท่ีเก็บอาจเปนขอมูลรายวัน  รายเดือน  รายไตร
มาส  หรือรายปข้ึนอยูกับวัตถุประสงคของผูใช  ซ่ึงระยะหางของเวลาจะเทากัน  ในการศึกษา
ความสัมพันธทางเศรษฐกิจขอมูลอนุกรมเวลาที่นํามาใชควรเปนขอมูลท่ีมีลักษณะน่ิง (stationary) 
กลาวคือ  คาเฉล่ีย (Mean) และความแปรปรวน (Variance) ของขอมูลมีคาคงท่ีเม่ือเวลาเปล่ียนแปลง
ไป  ในขณะท่ีคาความแปรปรวนรวม (Covariance) ระหวางสองคาบเวลาจะข้ึนอยูกับชองวาง
ระหวางคาบเวลาเทานั้น  ไมไดข้ึนกับเวลาท่ีเกิดข้ึนจริง  หากขอมูลไมเปนไปตามเง่ือนไขดังกลาวนี้  
นั่นคือขอมูลมีลักษณะไมนิ่ง (nonstationary) (Charemza and Deadman, 1992  อางถึงใน อารีย 
วิบูลยพงศ, 2549) 
 
  2.1.3.2  การทดสอบความนิ่งของขอมูล (Unit Root Tests)  
 การทดสอบความนิ่งของขอมูลหรือการทดสอบ Unit Root สามารถทดสอบ
ดวยวิธี Dickey-Fuller Test (DF Test) (Dickey and Fuller, 1981) หรือวิธี Augmented Dickey-
Fuller Test (ADF Test) (Said and Dickey 1984)  โดยมีสมการของ DF Test ดังนี้ (Gujarati, 1995 
อางถึงใน ทรงศักดิ์ ศรีบุญจิตต, 2547)  

 
 Xt  =    ρXt‐1 + u

t
                               (2.1) 

 
โดยท่ี             Xt , Xt‐1 คือ  ขอมูลอนุกรมเวลาของตัวแปรอิสระ ณ เวลา t และ t-1 
  u

t
 คือ White noise error term 
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  ρ คือ สัมประสิทธ์ิอัตสหสัมพันธ (Autocorrelation coefficience) 
 
สมมติฐานของ Dickey-Fuller Test (DF Test) คือ 
 

 H
0
 :    ρ = 1 

 H
a
 : | ρ | < 1  ;  -1< ρ < 1 

 
 การทดสอบ Unit Root คือ การพิจารณาจากคา ߩ  หากปฏิเสธสมมติฐานหลัก 

| ߩ | หรือ นั่นคือ (଴ܪ)  ൏ 1 แสดงวาขอมูล (ܺ௧) มีลักษณะนิ่งหรือไมมี Unit Root  แตหากยอมรับ
สมมติฐานหลัก (ܪ଴)  หมายความวาขอมูล (ܺ௧) มีลักษณะไมนิ่งหรือมี Unit Root  การทดสอบ Unit 
Root  ยังสามารถทําไดในอีกรูปแบบหนึ่ง  นอกจากรูปแบบท่ีกลาวมาขางตน คือสมมติให 

   
 ρ    =    (1+θ)  ;  -1< θ < 0 (2.2) 

 
จะได Xt   =    (1+θ) Xt‐1 +  u

t
 (2.3) 

 Xt   =    Xt-1 + θXt-1 +  u
t
 (2.4) 

 Xt  -  Xt-1  =    θXt-1 +  u
t
                  (2.5) 

 ΔXt  =   θXt-1 +  u
t
                               (2.6) 

 
สมมติฐานของ DF Test อีกรูปแบบ คือ 
 

 H
0
 :    θ  =  0 

 H
a
 :    θ  <  0 

 

 ถา θ ในสมการ (2.6) มีคาเปนลบ  คา ρ ในสมการ (2.1) จะมีคานอยกวา 1  จึง
สามารถจะสรุปไดวา  ขอมูลมีลักษณะนิ่ง (stationary) ท่ี order of Integration Zero หรือ I(0)  แตถา
ไมสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักได  หมายความวาขอมูล (Xt) มีลักษณะไมนิ่ง (nonstationary) 
หรือมี Unit Root 

 ถา Xt เปนแนวเดินเชิงสุมซ่ึงมีความโนมเอียงท่ัวไปรวมอยูดวย (random walk 
with drift) สามารถเขียนแบบจําลองไดดังนี้ 
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 ∆Xt    =    α+ θXt-1+ ut                  (2.7) 
 

 และถา Xt เปนแนวเดินเชิงสุมซ่ึงมีความโนมเอียงท่ัวไปรวมอยูดวย (random 
walk with drift)  และมีแนวโนมตามเวลาเชิงเสน (linear time trend)  สามารถเขียนแบบจําลองได
ดังนี้ 

 
 ∆Xt    =    α+ βt+θXt-1+ ut                  (2.8) 
 
 โดยสรุปแลว  Dickey and Fuller  พิจารณาสมการถดถอย 3 รูปแบบท่ีตางกันใน
การทดสอบ Unit Root ดังนี้ 
 
 ∆Xt    =    θXt-1+ ut                   (2.9) 
 ∆Xt    =    α+ θXt-1+ ut                  (2.10) 
 ∆Xt    =    α+ βt+θXt-1+ ut                (2.11) 
 

 ทําการทดสอบคาพารามิเตอร θ ตามสมมติฐานขางตน  หาก θ = 0  แสดงใหเห็น
วาขอมูลอนุกรมเวลานั้นมี Unit Root หรือมีลักษณะไมนิ่ง  โดยเปรียบเทียบคาสถิติ t (t–statistic) ท่ี
คํานวณไดกับคาวิกฤติ MacKinnon (MacKinnon critical values) ในตาราง  หากคาสถิติ t มีคา
มากกวาคาวิกฤติ MacKinnon จะหมายถึงขอมูลนั้นมีลักษณะไมนิ่ง 
 แมสมการ (2.9), (2.10) และ (2.11) จะถูกเพิ่มดวยกระบวนการเชิงอัตถดถอย 
(autoregressive processes) หรือคือพจนคา lagged ของตัวแปรตาม (∆Xt)  คาวิกฤติจะยังคงไม
เปล่ียนแปลง 
 
 tit

p

i itt XXX     11                (2.12) 

 tit
p

i itt XXX     11               (2.13) 

          tit
p

i itt XXtX     11               (2.14) 
 
โดยท่ี             Xt , Xt-1 คือ ขอมูลอนุกรมเวลาของตัวแปรอิสระ  ณ เวลา t และ t-1 
             α, β, θ คือ คาพารามิเตอร 
  t คือ เวลา 
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  ε
t
 คือ White noise error term 

 
 สมการ (2.12) – (2.14) นี้เรียกวา Augmented Dickey-Fuller Test (ADF Test)  
โดยจํานวนของ lagged difference terms ท่ีเพิ่มเขามาในสมการจะตองมีมากพอที่จะทําใหพจนความ
คลาดเคล่ือนในสมการไมมีสหสัมพันธกัน  ท้ังนี้เพ่ือจะไดคาประมาณของ θ ท่ีไมเอนเอียง 
(unbiased)  ซ่ึง ADF Test ยังคงมีสมมติฐานการทดสอบเชนเดียวกับ DF Test  คือ ทดสอบวา θ = 0 
หรือไม  นอกจากน้ันยังเปนการแจกแจงเชิงเสนกํากับ (asymptotic distribution) เชนเดียวกัน  จึง
สามารถใชคาวิกฤติแบบเดียวกันได 

 
 2.1.3.3  แบบจําลอง Autoregressive (AR(p)) 
 แบบจําลอง Autoregressive  แสดงใหเห็นวาขอมูลอนุกรมเวลา xt ถูกกําหนด
จากคาของ xt-1,..., xt-p หรือคาของตัวมันเองท่ีเกิดข้ึนในเวลากอนหนา  โดยกระบวนการ AR(p) 
หรือ Autoregressive ท่ีมีอันดับ p  เขียนในรูปสมการไดดังนี้ (Gujarati, 2009) 

 
                          xt    =    μ+ 1׎xt-1+2׎xt-2+…+׎pxt-p+εt               (2.15) 
 

โดยท่ี   xt    คือ    ขอมูลอนุกรมเวลา ณ เวลา t 
  p      คือ    อันดับของ Autoregressive 

μ     คือ    คาคงท่ี (Constant term) 
 j    คือ    พารามิเตอรตัวท่ี j ของ Autoregressive ; j = 1,…,p׎  

 εt    คือ    ความคลาดเคล่ือน ณ เวลา t 
 

 2.1.3.4  แบบจําลอง Moving Average (MA(q)) 
 แบบจําลอง Moving Average   แสดงใหเห็นวาขอมูลอนุกรมเวลา xt  ถูก
กําหนดจากคาของ  εt, εt-1,...,εt-q  หรือคาความคลาดเคล่ือนในปจจุ บันและในอดีต   โดย
กระบวนการ MA(q)  หรือ Moving Average  ท่ีมีอันดับ q  เขียนในรูปสมการไดดังนี้ (Gujarati, 
2009) 
 
                                              xt    =    μ + εt - θ1εt-1 - θ2εt-2   - … - θqεt-q              (2.16) 
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โดยท่ี   xt    คือ    ขอมูลอนุกรมเวลา ณ เวลา t 
  q      คือ    อันดับของ Moving Average 

μ     คือ    คาคงท่ี (Constant term) 
  �j    คือ    พารามิเตอรตัวท่ี j ของ Moving Average ; j=1,…,q 

 εt    คือ    ความคลาดเคล่ือน ณ เวลา t 
 

 2.1.3.5  แบบจําลอง Autoregressive Moving Average (ARMA(p,q)) 
 แบบจําลอง Autoregressive Moving Average (ARMA)  เปนแบบจําลองท่ีรวม
กระบวนการ Autoregressive และ Moving Average ไวดวยกัน  โดยกระบวนการ ARMA(p,q) คือ 
ระบบ Autoregressive ท่ีมีอันดับ p และ Moving Average ท่ีมีอันดับ q เขียนในรูปสมการไดดังนี้ 
(Gujarati, 2009) 
 
 xt= μ+ 1׎xt-1+2׎xt-2+…+׎pxt-p+εt - θ1εt-1 - θ2εt-2   - … - θqεt-q          (2.17) 

 
โดยท่ี   xt    คือ    ขอมูลอนุกรมเวลา ณ เวลา t 
  p      คือ    อันดับของ Autoregressive 
  q      คือ    อันดับของ Moving Average 

μ     คือ    คาคงท่ี (Constant term) 
 j    คือ    พารามิเตอรตัวท่ี j ของ Autoregressive ; j = 1,…,p׎  
  �j    คือ    พารามิเตอรตัวท่ี j ของ Moving Average ; j=1,…,q 
  εt    คือ    ความคลาดเคล่ือน ณ เวลา t  หรือกระบวนการ White noise 
 
 2.1.3.6 เกณฑการเลือกแบบจําลองท่ีดีท่ีสุด (Model selection) 
 ในการประมาณคาสมการเชิงเศรษฐมิตินั้น  หากแบบจําลองท่ีไดมีหลาย
รูปแบบ  จําเปนตองมีเกณฑในการเลือกรูปแบบของแบบจําลองท่ีเหมาะสมท่ีสุด  การเลือก
แบบจําลองดวยวิธี Akaike’s Information Criterion (AIC) และ Schwarz’s Information Criterion 
(SIC)  มีความตองการใหคาผลบวกของสวนท่ีเหลือยกกําลังสอง (residual sum of square: RSS) มี
คาตํ่าสุด  อยางไรก็ตามแบบจําลองอาจไมแมนยําหากมีการเพ่ิมตัวถดถอย (regressors) มากข้ึน  
เนื่องจากตัวถดถอย (regressors) ท่ีมากข้ึน  จะทําใหเสียระดับข้ันความเสรี (degree of freedom) มาก
ตามไปดวย  และการท่ีเสียระดับข้ันความเสรีมากข้ึนนั้น  ก็จะทําใหการลงความเห็นในทางสถิติไม
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ม่ันคงตามมา  ดังนั้นจึงตองเลือกระหวางความแมนยําในการทดสอบแบบจําลองกับแบบจําลองท่ีมี
ความซับซอน (ดูจากจํานวนตัวถดถอย)  แบบจําลอง AIC และ SIC มีรูปแบบดังนี้ (Gujarati, 2009)  
 
 AIC     =  e2k n⁄ RSS

n
                 (2.18) 

หรือ ln AIC =  ቀ2k
n

ቁ + ln
RSS

n
                (2.19) 

 
และ SIC      =  nk n⁄ RSS

n
                 (2.20) 

หรือ ln SIC  =  
k
n

ln n + ln
RSS

n
                (2.21) 

 
โดยท่ี   k       คือ  จํานวนตัวถดถอย (regressors) ท่ีรวมคาตัดแกน (intercept) 

 n      คือ  จํานวนคาสังเกต (observations) 
 ln AIC คือ ลอการิทึมธรรมชาติ (natural log) ของ AIC 
 ln SIC คือ ลอการิทึมธรรมชาติ (natural log) ของ SIC 
 

แบบจําลอง AIC และ SIC ใชเกณฑในการตัดสินเชนเดียวกันคือแบบจําลองท่ี
ใหคา AIC หรือ SIC ต่ําท่ีสุดจะเปนแบบจําลองท่ีมีความเหมาะสมท่ีสุด 
 
 2.1.3.7 แบบจําลองความผันผวนแบบมีเงื่อนไขแบบตัวแปรเดียว  (Univariate 
Conditional Volatility Model) 
 แบบจําลองทางเศรษฐมิติท่ีใชในการศึกษาความผันผวนแบบตัวแปรเดียว  
ไดแก  แบบจําลอง ARCH ของ Engle (1982)  แบบจําลอง GARCH ของ Bollerslev (1990)  และ
แบบจําลอง Asymmetric Univariate GARCH (GJR) ของ Glosten et al. (1993)  ดังนี้ 

 1) แบบจําลอง Autoregressive Conditional Heteroscedasticity (ARCH) 
 แบบจําลองเศรษฐมิติแบบด้ังเดิมมักสมมติใหความแปรปรวนของพจน
ความคลาดเคล่ือนมีคาคงท่ี  แตในความเปนจริงขอสมมติดังกลาวอาจไมถูกตองนัก  Enders (1995) 
ไดแสดงใหเห็นวาขอมูลอนุกรมเวลาจํานวนมากท่ีมีคาบเวลาจํานวนไมนอยมีความผันผวนสูง  
ตามมาดวยคาบเวลาท่ีมีความสงบ  และในหลายสถานการณเราสนใจความแปรปรวนแบบมี
เง่ือนไข (Conditional Variance) เทานั้น  เชน  นักลงทุนในตลาดหุนท่ีสนใจการพยากรณอัตรา
ผลตอบแทน (Rate of return) และความแปรปรวนของหุนท่ีถือ  ในขณะท่ีความแปรปรวนแบบไมมี
เง่ือนไข (Unconditional Variance) หรือความแปรปรวนในระยะยาว  อาจไมใชส่ิงสําคัญนัก  หาก
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นักลงทุนวางแผนท่ีจะซ้ือขายหุนในชวงเวลาไมยาวเกินไป (Ender, 1995 อางถึงใน ทรงศักดิ์ ศรีบุญ
จิตต, 2547) 
 Engle (1982) ไดแสดงใหเห็นวาเปนไปไดท่ีจะสามารถสรางแบบจําลอง
หรือแสดงคาเฉล่ียและความแปรปรวนของอนุกรมเวลาไปพรอมกัน  และการพยากรณแบบมี
เง่ือนไขดีกวาการพยากรณแบบไมมีเงื่อนไข ดังแสดงไดดังน้ี   
 
จากแบบจําลอง ARMA ท่ีนิ่ง (stationary) ดังนี้ 
 
                               xt    =    μ+ 1׎xt-1+εt                 (2.22) 
 
ตองการพยากรณ  xt+1  ดังนั้นจะไดการพยากรณแบบมีเง่ือนไข (Conditional Forecast) ของ xt+1 
ดังนี้ 
 
 Etxt+1    =    μ+ 1׎xt                  (2.23) 
 
เม่ือใชคาเฉล่ียแบบมีเง่ือนไข (Conditional Mean) ในการพยากรณ  xt+1   คาความแปรปรวนของ
ความคลาดเคล่ือน (Error Variance) แบบมีเง่ือนไขพยากรณไดดังนี้ 
 
 Et ቂ൫xt+1 - μ - 1׎xt൯

2
ቃ     =    Etεt+1

2     =    σ2               (2.24) 
 
แตถาใชการพยากรณแบบไมมีเง่ือนไข  คาพยากรณท่ีไดก็คือคาเฉล่ียระยะยาว (Long-run Mean) 
ของ xt ดังนี้  
 

 
11

)(




txE                  (2.25) 

 
จะไดคาความแปรปรวนของความคลาดเคล่ือนของการพยากรณแบบไมมีเงื่อนไขดังนี้ 
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 เนื่องจาก  1

(1׎-1)
2  > 1  ดังนั้นความแปรปรวนท่ีไดจากการพยากรณแบบไมมี

เง่ือนไขจะมีคาสูงกวาความแปรปรวนของการพยากรณแบบมีเง่ือนไข  ในลักษณะเดียวกันถาความ
แปรปรวนของความคลาดเคล่ือน (εt) ไมใชคาคงท่ี  สามารถใชแบบจําลอง ARMA ในการประมาณ
คาความแปรปรวนได ดังน้ี 
 
                               xt    =    μ+ 1׎xt-1+εt                 (2.27) 
 
จะไดความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไขของ ݔ୲ାଵ  ดังนี้ 
 
      2

1
2

111var   ttttttt ExxExx                (2.28) 
  
 วิธีหนึ่งท่ีจะสามารถหาคาความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไขท่ีไมคงท่ีได คือ 
ใหความแปรปรวนดังกลาวมีลักษณะเปน AR(p)  ดังน้ี 
 
                    ε̂t

2   =   α0+α1ε̂t-1
2  +…+ αpε̂t-p

2 +vt                (2.29) 
 
โดยท่ี   ε̂t  คือ สวนท่ีเหลือท่ีประมาณคาได (Estimate Residuals) ของ 
    แบบจําลอง (2.27) 
  vt  คือ  White noise process 
 
 หาก  α1=α2 =…=αp=0  คาความแปรปรวนท่ีประมาณไดจะเทากับคาคงท่ี 
α0  ถาไมเชนนั้นคาความแปรปรวนแบบมีเงื่อนไขจะมีคาสอดคลองตามสมการ (2.29)  และจะไดคา
พยากรณความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไขดังนี้ 
 
                Etε̂t+1

2     =    α0+α1ε̂t
2+α2ε̂t-1

2 +…+ αpε̂t+1-p
2                 (2.30) 

 
 จากขางตนสมการ (2.29) เรียกวา แบบจําลอง Autoregressive Conditional 
Heteroscedasticity (ARCH)  และสมการ (2.30) คือ ARCH (p)  โดยคา Etε̂t+1

2  ประกอบดวย 2 สวน 
คือ คาคงท่ีและสวนท่ีเหลือ (ε̂t) กําลังสองของคาบเวลาในอดีต  และคาสัมประสิทธ์ิ (α1, α2 , …,αp) 
จะถูกประมาณคาโดยการใชเทคนิค Maximum Likelihood 
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 Ender (1995) ไดกลาววาความไมคงท่ีของความแปรปรวนของคา
คลาดเคล่ือน (Heteroscedasticity) จะมีผลให xt เปน ARCH process  ดังนั้นแบบจําลอง ARCH จึง
สามารถจับคาบเวลา (period) ของความสงบและความผันผวน (volatility) ในอนุกรม xt ได 
  

 2) แบบจําลอง Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity 
(GARCH) 
 Bollerslev (1986) ไดพัฒนาแบบจําลอง ARCH ดวยการใหความแปรปรวน
แบบมีเง่ือนไข (Conditional Variance) มีลักษณะเปน ARMA Process  โดยให Error Process มี
ลักษณะดังนี้ 

      εt    ൌ     vtඥht                          (2.31) 
 

โดยความแปรปรวนของ vt  =  σv
2  =   1  และ 

 
                                   ht    =    ω0+ ∑ αi

p
i=1 εt-i

2 + ∑ βj
q
j=1 ht-j                                             (2.32) 

 
 คา vt คือ White noise process ท่ีเปนอิสระจาก εt-i  โดยคาเฉลี่ยแบบมี
เง่ือนไขและไมมีเง่ือนไข (Conditional and Unconditional Means) ของ εt มีคาเทากับศูนย  เม่ือใส
คาคาดหมาย (Expected Value) ของ εt  จะได 
 
              0 ttt hEvE                   (2.33) 
 
 ความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไขของ ߝ௧  ถูกกําหนดโดย ݄௧   ในสมการ (2.33)  
และสามารถเขียนสมการใหมได ดังนี้ 
 
                                    Et-1εt

2   =   ht   =   ω0+ ∑ αi
p
i=1 εt-i

2 + ∑ βj
q
j=1 ht-j                (2.34) 

  
 แบบจําลองในสมการ (2.34) เรียกวา Generalized Autoregressive 

Conditional Heteroscedasticity หรือ GARCH (p,q)  มีสวนประกอบท่ีเปน Autoregressive Moving 
Average  ในความแปรปรวนท่ีมีลักษณะไมคงท่ี (Heteroscedastic)  โดยหาก p = 1 และ q = 0  จะ
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ไดแบบจําลอง GARCH (1,0)  หรือคือ ARCH (1) หรือ ARCH (p = 1) นั่นเอง  กลาวไดวา ถา βj ทุก
ตัวมีคาเทากับศูนย  แบบจําลอง GARCH (p,q) ก็คือแบบจําลอง ARCH (p) นั่นเอง 

 เง่ือนไขท่ีพอเพียงท่ีจะทําใหคาความแปรปรวนแบบมีเงื่อนไข ht >0 คือ 
ω0 > 0,  αi ≥ 0 สําหรับ i = 1,…,p  และ βj ≥ 0 สําหรับ j = 1,…,q  โดย αi แสดงถึง ARCH Effect 
(ผลในระยะส้ันของตัวแปรสุม (shocks) ท่ีมีตออัตราผลตอบแทนของตัวแปร)  คา βj แสดงถึง 
GARCH Effect  และ αi+ βj แสดงถึงผลในระยะยาวของตัวแปรสุม (shocks) ท่ีมีตออัตรา
ผลตอบแทนของตัวแปร 

 แบบจําลอง GARCH (p,q)  แสดงใหเห็นวาความผันผวนไมไดเกิดจาก
ผลกระทบของตัวแปรสุมเพียงอยางเดียว  แตยังรวมถึงผลจากความลาชาของตัวมันเองดวย  และ
แบบจําลองมีขอสมมติวา  ผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงอยางกะทันหันทางบวก (εt>0)  และการ
เปล่ียนแปลงอยางกะทันหันทางลบ (εt<0)  ในขนาดท่ีเทากันจะสงผลตอความแปรปรวนแบบมี
เง่ือนไขเหมือนกัน  

 
 3) แบบจําลอง Asymmetric Univariate GARCH (GJR) 
 แบบจําลอง GJR พัฒนาข้ึนโดย Glosten, Jagannathan และ Runkle (1993)  

เพื่อพิจารณาถึงผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงอยางกะทันหันทางบวก  (εt>0)  และการ
เปล่ียนแปลงอยางกะทันหันทางลบ (εt<0) ในขนาดท่ีเทากัน  แตสงผลตอความแปรปรวนแบบมี
เง่ือนไข (Conditional Variance) แตกตางกัน  ดังสมการตอไปนี้   
  
 ht   =    ω0+ ∑ αi

p
i=1 εt-i

2 + ∑ γi
p
i=1 I(εt-i)εt-i

2 + ∑ βj
q
j=1 ht-j                   (2.35) 

 
 โดยที่ I(εt-i)  คือ  ตัวแปรเพื่อช้ีวัด (Indicator Variable)  ซ่ึงจะมีคาเทากับ 1 
หาก εt-i<0 และจะมีคาเทากับ 0 ในกรณีตรงขาม  สามารถแสดงไดดังนี้ 

  

                                            Iሺεtሻ   =   ቐ
1,εi,t<0

0,εi,t≥0
 

 
 จากแบบจําลองการเปล่ียนแปลงอยางกะทันหันทางบวก (εt>0)  และการ
เปล่ียนแปลงอยางกะทันหันทางลบ (εt<0)  สงผลกระทบตอความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไขอยางไม
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สมมาตร  ถา γi มีคามากกวาศูนย  หมายความวาการเปล่ียนแปลงอยางกะทันหันทางลบสง
ผลกระทบมากกวาการเปล่ียนแปลงอยางกะทันหันทางบวก (αi+γi>αi) 

 เง่ือนไขท่ีพอเพียงท่ีจะทําใหคาความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไข ht >0 คือ คา 
p = q = 1, ω0>0,  α1≥0,  α1+γ1≥0  และ β1≥0  สําหรับผลกระทบในระยะส้ันของการเปล่ียนแปลง
อยางกะทันหันทางบวกและทางลบ คือ α1  และ α1+γ1  ตามลําดับ  หากตัวแปรสุมแบบมีเง่ือนไข 
(Conditional Shocks) มีการกระจายอยางสมมาตร  ผลในระยะส้ันของตัวแปรสุมจะเทากับ α1 + 
0.5γ1  สวนผลในระยะยาวของของตัวแปรสุมจะเทากับ α1 + 0.5γ1+β1 
   
 2.1.3.8  แบบจําลองความผันผวนแบบมีเงื่อนไขแบบหลายตัวแปร (Multivariate 
Conditional Volatility Model) 

 แบบจําลองทางเศรษฐมิติท่ีใชในการหาความผันผวนของตัวแปรหลายตัว  
ไดแก แบบจําลอง Constant Conditional Correlation (CCC) ของ Bollerslev (1990)  แบบจําลอง 
Dynamic Conditional Correlation (DCC) ของ Engle (2002)  แบบจําลอง Vector Autoregressive 
Moving Average – GARCH (VARMA-GARCH) ของ Ling and McAleer (2003)  และแบบจําลอง 
Vector Autoregressive Moving Average – Asymmetric GARCH (VARMA-AGARCH) ของ 
McAleer et al. (2009)   

 
 1) แบบจําลอง Constant Conditional Correlation (CCC) 

 แบบจําลอง Constant Conditional Correlation (CCC) ของ Bollerslev 
(1990)  สมมติใหความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไขของตัวแปรแตละตัวถูกประมาณตามแบบจําลอง 
Univariate GARCH  ซ่ึงมีรูปแบบดังนี้ คือ 

 
              hit    =    ωi+ ∑ αi,kε

2
i,t-k

p
k=1 + ∑ Bi,lhi,t-l

q
l=1               (2.36) 

 
 โดยมีขอสมมติใหเมทริกของสหสัมพันธแบบมีเง่ือนไข (Conditional 
Correlation Matrix) คือ Ε൫ηtηt

'൯= Γ  พิจารณาไดดังนี้ 
 
                                      var ቀεtቚFt-1ቁ     =    εtεt

'                   (2.37) 
จาก  εt=Dtηt                    (2.38) 
จะได εtεt

'     =    Dtηtη
'Dt                 (2.39) 
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൫εtεt'൯    =    DtE(ηtηܧ                
')Dt                     (2.40) 

       Qt     ൌ     DtEሺηtη
'ሻDt                        (2.41) 

และ ߁    ൌ     E ቀηtηt
'ቚFt-1ቁ   ൌ ሺηtηt߃   

'ሻ               (2.42) 
ดังนั้น Qt    =    DtΓDt                      (2.43) 
หรือ Γ    =    Dt

-1QtDt
-1                    (2.44) 

 
 โดย  Γ= ρ

ij
  สําหรับ i,j = 1,…,m  ถูกสมมติใหมีคาคงท่ีเม่ือเวลา

เปล่ียนแปลงไป, Qt คือ เมทริกความแปรปรวนรวมแบบมีเง่ือนไข (Conditional Covariance 
Matrix), Dt  =  diag(h1t

1/2,…,hmt
1/2)  คือ  เมทริกเฉียง (Diagonal Matrix) ของความแปรปรวนแบบมี

เง่ือนไขท่ีมี m ตัวแปร  และ  ηt = (η1t,…,ηmt)
'  คือ ความคลาดเคล่ือนเชิงสุมท่ีมีการแจกแจง

เหมือนกันและเปนอิสระตอกัน (Independent and identically distributed random error)  
แบบจําลอง CCC จะไมมีผลของการสงผานความผันผวน (Spillover Effect) ระหวางตัวแปรและ
สหสัมพันธอยางมีเง่ือนไข (Conditional Correlation) จะมีคาคงท่ีหรือไมเปล่ียนแปลงตามเวลา  

 
 2) แบบจําลอง Dynamic Conditional Correlation (DCC) 
 Engle (2002) ไดเสนอแบบจําลอง Dynamic Conditional Correlation 

(DCC)  เนื่องจากขอสมมติท่ีวาสหสัมพันธแบบมีเง่ือนไข (Conditional Correlation) มีคาคงท่ีนั้น
อาจไมถูกตองนักในความเปนจริง  เมทริกสหสัมพันธแบบมีเง่ือนไขท่ีมีการเปล่ียนแปลงตามเวลา
หรือเปนพลวัตจึงถูกพัฒนาข้ึน  ซ่ึงมีข้ันตอนในการประมาณเมทริกความแปรปรวนรวมแบบมี
เง่ือนไข (Conditional Covariance Matrix) 2 ข้ันตอน คือ ข้ันแรกใชแบบจําลองความผันผวนแบบ
ตัวแปรเดียวเพื่อประมาณคาความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไข (݄௧) ของตัวแปรแตละตัว  ข้ันท่ีสองคือ
การประมาณคาพารามิเตอรของ DCC  แบบจําลองสามารถแสดงไดดังนี้ 
 
 ytหFt-1 ~ ൫0,Qt൯,       t=1,…,T                          (2.45) 
 Qt    =    DtΓtDt                       (2.46) 
 
โดยท่ี yt    คือ ตัวแปรท่ีศึกษาในรูปของอัตราผลตอบแทน 
 Dt  =  diag(h1t

1/2,…,hmt
1/2)  คือ เมทริกเฉียง (Diagonal Matrix) ของความ 

      แปรปรวนแบบมีเง่ือนไขท่ีมี m ตัวแปร 
 Ft       คือ  ขอมูลขาวสารที่มี ณ เวลา t 
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 Qt    คือ เมทริกความแปรปรวนรวมแบบมีเง่ือนไข  
      (Conditional Covariance Matrix) 
 

 ความแปรปรวนแบบมีเ ง่ือนไขมีรูปแบบตามแบบจําลอง  Univariate 
GARCH  ดังนี้ 

 
 hit    =    ωi+ ∑ αi,kε

2
i,t-k+p

k=1 ∑ Bi,l
q
l=1 hi,t-l                   (2.47) 

 
 หลังจากแบบจําลองความผันผวนแบบตัวแปรเดียวถูกนํามาใชในการ

ประมาณคา  จากนั้นจึงใชตัวแปรสุม (Standardized residuals (ηit= yit/ ඥhit))  เพ่ือประมาณคา 
DCC ดังนี้  

 
 Γt    =    Dt

-1QtDt
-1                    (2.48) 

หรือ Γt    =    ൜൬diag൫Qt൯
-1 2⁄

൰ൠ  Qt ൜൬diag൫Qt൯
-1 2⁄

൰ൠ                (2.49) 
 Qt   =    ൫1 - θ1 - θ2൯S+ θ1ηt-1η't-1+ θ2Qt-1              (2.50) 
 
โดยท่ี   Γ     คือ    เมทริกของสหสัมพันธแบบมีเง่ือนไข (Conditional Correlation 
    Matrix) ท่ีสามารถเปล่ียนแปลงตามเวลาได 
  S คือ เมทริกความแปรปรวนแบบไมมีเงื่อนไข (Unconditional  
    variance matrix) ของ ߟ௧ 
  ηt คือ ความคลาดเคล่ือนเชิงสุมท่ีมีการแจกแจงเหมือนกันและเปน 
    อิสระตอกัน (Independent and identically distributed random 
    error) 
  θ1, θ2  คือ  คาพารามิเตอรท่ีใชดูผลกระทบของ Shocks ในชวงเวลากอน
    หนา (Previous shocks) และดูผลกระทบของสหสัมพันธแบบมี
    เง่ือนไขเชิงพลวัตในชวงเวลากอนหนา (Previous Dynamic  
    Conditional Correlation) ท่ีมีตอสหสัมพันธแบบมีเง่ือนไขเชิง
    พลวัตในปจจุบัน (Current Dynamic Conditional Correlation) 
    ตามลําดับ 
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 3) แบบจําลอง Vector Autoregressive Moving Average-GARCH 
(VARMA-GARCH) 

 Ling และ McAleer (2003) เปนผูพัฒนาแบบจําลอง VARMA-GARCH  ซ่ึง
แสดงผลของการสงผานความผันผวน (Volatility spillover) ระหวางตัวแปรและมีขอสมมติ คือ การ
เปล่ียนแปลงอยางกะทันหันทางบวกและทางลบในขนาดท่ีเทากันจะสงผลอยางสมมาตรตอความ
แปรปรวนแบบมีเง่ือนไข  โดยเวกเตอรของอัตราผลตอบแทนของตัวแปรมีขนาด m ท่ีมากกวาหรือ
เทากับ 2 (m ≥ 2)  แบบจําลองแสดงไดดังนี้ 
 
                                               Yt    =    E ቀYt ቚFt-1ቁ +εt                     (2.51) 
                                εt    =    Dtηt                                                                                      (2.52) 
    var ቀεt ቚFt-1ቁ     =    DtΓDt                      (2.53) 
                                              Ht    =    ω+ ∑ Ai

p
i=1 εԦt-i+ ∑ Bj

q
j=1 Ht-j                                  (2.54) 

 
 แบบจําลอง VARMA-GARCH  มีขอสมมติใหเมทริกของสหสัมพันธแบบ

มีเง่ือนไข (Conditional Correlations) คือ E൫ηtηt
'൯= Γ มีคาคงท่ีเม่ือเวลาเปล่ียนแปลงไปและ 

Ht = (h1t,…,hmt)
',  ω = (ω1,…,ωm)',   Dt = diag ቀhi,t

1 2⁄ ቁ ,  ηt = (η1t,…,ηmt)
',  εԦt=(ε1t

2 ,…,εmt
2 )

'
,  Ai  

และ Bj คือ เมทริกขนาด m   m ท่ีประกอบดวย αij และ βij ตามลําดับ สําหรับ i,j = 1, …, m,  
I൫ηt൯=diag ቀI൫ηit൯ቁ คือ เมทริกขนาด m   m  และ Ft คือ ขอมูลขาวสารท่ีมี ณ เวลา t  โดยเมทริก 
Ai และ  Bj แสดงถึง ARCH Effect และ GARCH Effects ตามลําดับ  โดย ∑ Ai

p
i=1 + ∑ Bj

q
j=1  แสดง

ถึงผลในระยะยาว  สําหรับผลของการสงผานความผันผวน (Volatility spillover) จะเกิดข้ึนระหวาง
ตัวแปรได  หาก Ai  และ Bj ไมเปน Diagonal Matrix  
 
 4) แบบจําลอง Vector Autoregressive Moving Average - Asymmetric 
GARCH (VARMA-AGARCH) 

 McAleer et al. (2009) ไดพัฒนาแบบจําลอง VARMA-AGARCH ตอมาจาก
แบบจําลอง VARMA-GARCH  โดยมีขอสมมติท่ีแตกตาง คือ การเปล่ียนแปลงอยางกะทันหัน
ทางบวกและทางลบในขนาดท่ีเทากันจะสงผลตอความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไขแตกตางกัน  
แบบจําลองแสดงไดดังนี้ 
 
                      Ht   =   ω+ ∑ Ai

p
i=1 εԦt-i+ ∑ CiIt-i

p
i=1 εԦt-i+ ∑ Bj

q
j=1 Ht-j                    (2.55) 
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 เม่ือ Ht = (h1t,…,hmt)
',  ω=(ω1,…,ωm)',  εԦ = (ε1t

2 ,…,εmt
2 )

'
,  Ai, Bj  และ Ci  

คือ เมทริกขนาด m   m  ท่ีประกอบดวย αij,  βij และ γij ตามลําดับ สําหรับ i,j = 1, …, m  และ 
It=diag(I1t,…,Imt) คือ ตัวแปรเพื่อช้ีวัด (Indicator Variable) โดยมีเง่ือนไขดังนี้ 
 

                                             Iሺεtሻ    =    ቐ
0,εi,t> 0

1,εi,t≤ 0
 

 

 โดยเมทริก Ai และ Bj แสดงถึง ARCH Effect และ GARCH Effects 
ตามลําดับ  แบบจําลอง VARMA-AGARCH ในสมการ (2.55) สามารถลดรูปไดหลายรูปแบบ คือ 
หากแบบจําลองมีตัวแปรเดียวนั่นคือ m = 1 แบบจําลองจะลดรูปเปนแบบจําลอง Asymmetric 
Univariate GARCH (GJR)  หาก Ci=0 สําหรับทุก i แลว  แบบจําลองจะลดรูปเปนแบบจําลอง 
VARMA-GARCH  แตหากให Ci=0 สําหรับทุก i  โดยท่ีAi และ Bjเปน Diagonal Matrices สําหรับ 
i,j ทุกตัว  แบบจําลอง VARMA-AGARCH จะลดรูปกลายเปนแบบจําลอง CCC 
 
2.2  เอกสารและงานวิจัยท่ีเก่ียวของ  

ชัยวัฒน  นิ่มอนุสสรณกุล (2552)  ศึกษาถึงความผันผวนและผลขางเคียงของความผันผวนของ
ผลตอบแทนระหวางตลาดการเงินและระหวางประเทศ  ในกลุมประเทศเอเชียตะวันออกเฉียงใต  
โดยใชขอมูลอัตราผลตอบแทนของแตละตลาดในการหาความผันผวนและผลกระทบอสมมาตร
ดวยแบบจําลองความผันผวนอยางมีเง่ือนไขแบบหนึ่งตัวแปรและหลายตัวแปร  แบบจําลองความ
ผันผวนอยางมีเง่ือนไขหน่ึงตัวแปรแสดงวา  คาสัมประสิทธ์ิในสมการความผันผวนอยางมีเง่ือนไข
สวนใหญ  มีนัยสําคัญทางสถิติท้ังในระยะส้ันและระยะยาว  ซ่ึงหมายความวาความผันผวนในแตละ
ตลาดเปล่ียนแปลงตลอดเวลา  นอกจากน้ียังพบวามีผลกระทบอสมมาตรในตลาดหุนและตลาด
พันธบัตรของบางประเทศ  ดังนั้นนักลงทุนจึงควรตระหนักถึงความผันผวนท่ีเปล่ียนแปลงตามเวลา
และผลกระทบที่แตกตางกันของขาวดีและขาวรายในตลาดการเงินของกลุมประเทศเอเชีย
ตะวันออกเฉียงใต  ผลการศึกษาจากแบบจําลองซีซีซีพบวา  สหสัมพันธแบบมีเง่ือนไขมีคาคงท่ีใน
ตลาดหุนในหลายกรณี  สําหรับตลาดพันธบัตรผลการศึกษาแนะนําวาการรวมพันธบัตรของ
ประเทศสิงคโปรและไทยไวในกลุมสินทรัพยทําใหไดรับความเส่ียงนอย  ผลการศึกษาแบบจําลอง
วารมาการชของแตละคูของทรัพยสินระหวางตลาดหุนและตลาดพันธบัตรพบวา  ตลาดหุนประเทศ
ไทยและตลาดพันธบัตรของประเทศอ่ืนๆ  มีผลขางเคียงของความผันผวนระหวางกัน  สําหรับคู
ของทรัพยสินในตลาดหุนพบวาผลขางเคียงของความผันผวนระหวางตลาดมีในบางคู  สําหรับ
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ตลาดพันธบัตรพบวาไมมีผลขางเคียงของความผันผวนในตลาดพันธบัตรของประเทศไทยใน
แบบจําลองวารมาการชและวารมาเอการช  การศึกษาเฉพาะตลาดพันธบัตรพบวาความผันผวนของ
ตลาดพันธบัตรของประเทศสิงคโปรมีผลขางเคียงไปสูตลาดพันธบัตรของประเทศอ่ืน  ดังนั้นความ
ผันผวนของประเทศท่ีพัฒนาแลว  จะสงผลตอความผันผวนของประเทศท่ีกําลังพัฒนา  แบบจําลอง
ดีซีซีแสดงใหเห็นวาท้ังตลาดหุนและตลาดพันธบัตรมีสหสัมพันธอยางมีเง่ือนไขเปล่ียนแปลง
ตลอดเวลา  ดังนั้นสหสัมพันธท่ีมีคาคงท่ีจึงไมเปนจริง  

นิติวัธน   ดวงงาม  (2552)   ไดทําการศึกษาแบบจําลองการสงผานความผันผวนและ
ความสัมพันธแบบมีเง่ือนไขระหวางตลาดหุนและตลาดพันธบัตรของประเทศไทยและประเทศ
สิงคโปร  ดวยแบบจําลองมัลไทวาริเอทการช (Multivariate GARCH)  โดยการประมาณคาโดยวิธี 
BEKK(1,1)  ในขณะท่ีการทดสอบความสัมพันธแบบมีเง่ือนไข  ใชวิธีประมาณคาโดยวิธี Dynamic 
Conditional Correlations (DCC)  และวิธี Constant Conditional Correlations (CCC)  ผลการ
ทดสอบสามารถสรุปไดวา  เกิดการสงผานความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของตราสารการเงิน
ภายในประเทศ  ซ่ึงมีลักษณะท่ีคลายคลึงกันท้ังสองประเทศ  กลาวคือ  มีการสงผานความผันผวน
อยางมีเง่ือนไขและผลของ shock จากตลาดหุนไปยังตลาดพันธบัตร  แตเม่ือพิจารณาการสงผาน
ความผันผวนจากตลาดพันธบัตรไปยังตลาดหุนภายในประเทศนั้น  พบเฉพาะผลของความผันผวน
อยางมีเง่ือนไขเพียงอยางเดียวเทานั้นในประเทศไทย  ซ่ึงตางจากประเทศสิงคโปรท่ีพบท้ังผลการ
สงผานของความผันผวนอยางมีเง่ือนไขและผลของ shock  เม่ือพิจารณาจากท้ังสองตลาด  ในขณะท่ี
การสงผานความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของตราสารการเงินระหวางประเทศพบผลการ
สงผานในหลายรูปแบบ  โดยพบวาประเทศไทยมีการสงผานความผันผวนจากตลาดหุนไปยังตลาด
หุนสเตรทไทมของสิงคโปรเพียงอยางเดียว  และไมพบการสงผานความผันผวนจากตลาดหุนไทย
ไปยังตลาดพันธบัตรสิงคโปร  สวนการสงผานความผันผวนจากตลาดพันธบัตรไทยไปยังตลาดหุน
สเตรทไทมนั้น  พบเพียงผลของความผันผวนอยางมีเง่ือนไขในนอดีตอยางเดียวเทานั้น  ตางจากการ
พิจารณาผลกระทบจากตลาดพันธบัตรไทยไปยังตลาดพันธบัตรสิงคโปร  ท่ีพบท้ังผลของความผัน
ผวนอยางมีเง่ือนไขและผลของ shock ในอดีต  สวนการสงผานความผันผวนจากตลาดหุนสเตรท
ไทมและตลาดพันธบัตรสิงคโปรไปยังตลาดพันธบัตรไทย  พบท้ังผลของความผันผวนอยางมี
เง่ือนไขและผลของ shock  ในท้ังสองตลาด  สวนการทดสอบความสัมพันธอยางมีเง่ือนไขของ
อัตราผลตอบแทนหลักทรัพยแตละประเภทโดยแบบจําลอง DCC พบวา  คาคลาดเคล่ือนมาตรฐาน 
(Standardized Shock) ของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยแตละประเภทแตละประเทศมี
ความสัมพันธกันในเชิงพลวัต  แตจากการทดสอบโดยแบบจําลอง CCC กลับพบความสัมพันธของ
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยบางคูเทานั้น   
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วิษณุเดช  นันไชยแกว (2552)  ไดทําการวิเคราะหความผันผวนของดัชนีตลาดหลักทรัพยใน
กลุมประเทศ G7 แบบรายตัวโดยใชแบบจําลองอารีมา  การช  อีการช  และจีเจอาร  และความผัน
ผวนรวมโดยใชแบบจําลองเมาวทายแวริเอชการช  เม่ือนําผลอารีมาท่ีไดไปศึกษาความผันผวนตอ  
พบวารูปแบบของการช  อีการช  และจีเจอาร ของดัชนีทุกประเทศมีรูปแบบ GARCH(1,1)  
EGARCH(1,1) และ GJR(0,1)  ผลการศึกษาแบบจําลองเมาวทายแวริเอชการชในลักษณะ
ความสัมพันธอยางมีเง่ือนไขที่มีลักษณะคงท่ี (CCC)  พบวา  ขอมูลท่ีมีความสัมพันธกันมากท่ีสุด 
คือ ประเทศฝร่ังเศสและเยอรมัน  เปนความสัมพันธเชิงบวกโดยมีคาความสัมพันธเทากับ 0.8861  
หรือ 88.61%  ขอมูลท่ีมีความสัมพันธกันนอยท่ีสุด คือ ประเทศญ่ีปุนและอเมริกา  เปน
ความสัมพันธเชิงบวก  โดยมีความสัมพันธเทากับ 0.1485 หรือ 14.85%  ผลการศึกษาแบบจําลอง
เมาวทายแวริเอชการชในลักษณะความสัมพันธอยางมีเง่ือนไขท่ีมีการเปล่ียนแปลงเชิงพลวัต (DCC)  
พบวา  ขอมูลท่ีมีความสัมพันธกันมากท่ีสุด คือ ประเทศฝร่ังเศสและเยอรมัน  เปนความสัมพันธเชิง
บวกโดยมีคาความสัมพันธเทากับ 0.8835  หรือ 88.35%  ขอมูลท่ีมีความสัมพันธกันนอยท่ีสุด คือ 
ประเทศญ่ีปุนและอเมริกา  เปนความสัมพันธเชิงบวก  โดยมีความสัมพันธเทากับ 0.1784 หรือ 
17.84% 

กฤษฎา  พงษประพนธ (2553)  ไดทําการวิเคราะหความสัมพันธระหวางความผันผวนของ
อัตราผลตอบแทนจากดัชนีราคาสินคาโภคภัณฑของจิม โรเจอรส  และดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย  โดยทําการประมาณความผันผวนอยางมีเง่ือนไขแบบตัวแปรเดียว  ของตัวแปรทั้ง
สองดวยแบบจําลอง GARCH และ GJR  และทําการทดสอบความสัมพันธระหวางความผันผวน
ของอัตราผลตอบแทนจากดัชนีราคาสินคาโภคภัณฑของจิม โรเจอรส  และดัชนีราคาตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย  ดวยแบบจําลอง VARMA-GARCH, VARMA-AGARCH, CCC  และ  
DCC  ผลการศึกษาความผันผวนดวยแบบจําลอง GARCH และ GJR  พบวา  ผลกระทบของตัวแปร
สุมทางบวก  ตัวแปรสุมทางลบ  และความผันผวนท่ีเกิดข้ึนในอดีต  สงผลตอความผันผวนใน
ชวงเวลาปจจุบัน  โดยมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน  สวนผลการศึกษาความสัมพันธระหวาง
ความผันผวนของอัตราผลตอบแทนจากดัชนีราคาสินคาโภคภัณฑของจิม โรเจอรส  และดัชนีราคา
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  พบวา  ผลกระทบของตัวแปรสุมทางบวก  ตัวแปรสุมทางลบ  
และความผันผวนของอัตราผลตอบแทนจากดัชนีราคาสินคาโภคภัณฑของจิม โรเจอรสในอดีต  
สงผลตอความผันผวนของอัตราผลตอบแทนจากดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยใน
ปจจุบัน  นั่นคือนักลงทุนท่ีตองการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยควรติดตามความ
เคล่ือนไหวของดัชนีราคาสินคาโภคภัณฑของจิม โรเจอรส  เพื่อเปนขอมูลประกอบการตัดสินใจใน
การลงทุน 
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Chang  และคณะ (2553)  ศึกษาความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันและ
ราคาซ้ือขายลวงหนายางพาราของประเทศในภูมิภาคเอเชีย  ไดแก  ราคาปจจุบันยางพาราของ
ประเทศไทยและสิงคโปร  ราคาในตลาดซ้ือขายลวงหนาของโตเกียว  โอซากาและสิงคโปร  โดยใช
แบบจําลองความผันผวนอยางมีเง่ือนไขแบบหลายตัวแปร  ผลการศึกษาดวยแบบจําลอง CCC 
พบวามีสหสัมพันธแบบมีเง่ือนไขคงที่ระหวางอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันและราคาซ้ือขาย
ลวงหนายางพารา  โดยสหสัมพันธระหวางตลาดซ้ือขายลวงหนาสิงคโปรและโตเกียวมีคาสูงสุด  
แบบจําลอง VARMA-GARCH และ VARMA-AGARCH พบผลการสงผานความผันผวนระหวางคู
ของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันและราคาซ้ือขายลวงหนา  และพบผลการสงผานความผัน
ผวนระหวางกันในบางคู  สําหรับผลกระทบไมสมมาตรของการเปล่ียนแปลงอยางกะทันหัน
ทางบวกและทางลบท่ีสงผลตอความผันผวนมีนัยสําคัญทางสถิติ  จึงกลาวไดวาแบบจําลอง 
VARMA-AGARCH เหมาะสมกวาแบบจําลอง VARMA-GARCH  ผลของแบบจําลอง DCC พบวา
สหสัมพันธระหวางความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันและราคาซ้ือขายลวงหนา
เปนพลวัต  ดังนั้นสมมติฐานของสหสัมพันธอยางมีเงื่อนไขท่ีคงท่ีจึงไมไดถูกสนับสนุนเชิง
ประจักษ 

 


