
 
 

บทที่ 2 
ทฤษฎีและงานวิจัยท่ีเกี่ยวของ 

 
2.1   ทฤษฎีและแนวคิดท่ีเก่ียวของ  

2.1.1   ความผันผวน 
ความผันผวนคือการวัดคาความเบ่ียงเบนมาตรฐานของขอมูลชุดหนึ่ง  ในตลาดทาง

การเงินไดใหความสนใจกับความเส่ียงซ่ึงเปนความเบ่ียงเบนของผลตอบแทนของสินทรัพย  หาก
การลงทุนใดมีความไมแนนอนของผลตอบแทนสูงก็จะทําใหมีความเส่ียงมากข้ึน  ดังนั้นการเขาใจ
ถึงความเส่ียงท่ีจะเกิดข้ึนในการลงทุนจึงเปนส่ิงสําคัญในการพิจารณาเลือกลงทุน  ซ่ึงความผันผวน
จะพิจารณาจากขอบเขตหรือความกวางของการแกวงตัวของราคาหรือผลตอบแทนจากการลงทุน
นั้น ๆ  กลาวคือ  ถาการลงทุนใดมีความผันผวนของราคาหรือผลตอบแทนสูงหมายความวาการ
ลงทุนนั้นมีความเส่ียงสูง  และหากการลงทุนใดมีความผันผวนของราคาหรือผลตอบแทนตํ่า  การ
ลงทุนนั้นยอมมีความเส่ียงตํ่า  
 ความผันผวนมีความเก่ียวของกับความเส่ียงและมักถูกใชในการอธิบายความเส่ียง  ซ่ึง
ความเส่ียงเปนส่ิงท่ีไมเปนท่ีตองการของผูลงทุน  การประยุกตใชความผันผวนในการประเมินความ
เส่ียงท่ีเปนท่ีรูจักกันดี คือ มูลคาความเส่ียง (VaR)  ซ่ึงถูกใชอยางแพรหลายในการจัดการกับความ
เส่ียง 
 ลักษณะของความผันผวนในตลาดทางการเงินมีลักษณะสําคัญ ดังนี้ 
 1)  ความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยจะมีการเปล่ียนแปลงไปตามเวลา  
ไมคงท่ีเม่ือเวลาเปล่ียนแปลงไป  ในทางการเงินเรียกลักษณะนี้วา ความผันผวนท่ีมีลักษณะเปนกลุม
กอน (Volatility Clustering)  กลาวคือ  เม่ือหลักทรัพยเกิดมีความผันผวนของราคามากในงวดหนึ่ง  
หลักทรัพยนั้นมักมีราคาผันผวนมากในงวดเวลาถัดไป  และในทางกลับกันเม่ือหลักทรัพยมีความ
ผันผวนของราคานอยในงวดหนึ่ง  หลักทรัพยนั้นมักมีราคาผันผวนนอยในงวดเวลาถัดไปดวย 
(อัญญา ขันธวิทย, 2547) 
 2)  ขอมูลของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยบางขอมูลอาจมีลักษณะการแจกแจง
แบบปกติ  แตในความเปนจริงหลักทรัพยบางประเภทมีความผันผวนสูงเกินกวาการอธิบายดวย
ทฤษฎีการกระจายตัวของผลตอบแทนท่ีมีการแจกแจงปกติ  เนื่องจากผลตอบแทนของหลักทรัพยมี
คาสูงและตํ่าเกินปกติ (Extreme Value) ปรากฏอยู  เปนผลทําใหคาเคอโตซิส (Kurtosis) ของการ
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แจกแจงสูงกวาปกติไปดวย  ทําใหเกิดการแจกแจงในลักษณะท่ีเรียกวา fat tail  คือขนาดของมวล
บริเวณหางจะมีคาเคอโตซิส (kurtosis) ของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยสูงกวา 3.00 (วรวลัญช 
เอ่ียมมิ; ทิพวรรณ ปนวนิชยกุล และ ชูชัย ศรีศันสนีย, 2550)  
 3)  ความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยจะมีลักษณะไมสมมาตร  คือ
ความผันผวนจะเพิ่มข้ึนหากผลตอบแทนของหลักทรัพยในชวงเวลากอนหนามีคาเปนลบ  เชน  
การศึกษาของ Christie (1982 อางถึงใน อัญญา ขันธวิทย, 2547)  พบวา  อัตราผลตอบแทนจะมี
ความผันผวนสูงมาก  ถาหากราคาของหลักทรัพยในงวดกอนมีการปรับตัวลดลงรุนแรง (leverage 
effects)  แตความผันผวนจะมีไมมาก  ถาหากราคาปรับตัวเพิ่มข้ึน 
 4)  ผลตอบแทนและคาความผันผวนของหลักทรัพยหรือตลาดท่ีแตกตางกัน  เชน  หุน
ตางบริษัท  ตลาดหุนหรือพันธบัตรในตลาดหน่ึงหรือหลาย ๆ ตลาด  มีแนวโนมท่ีจะมีความสัมพันธ
กันหรือเคล่ือนไปดวยกัน 

 สําหรับความผันผวนของราคาสินคาโภคภัณฑจะใชการวัดคาความเบ่ียงเบนมาตรฐาน
ของราคาที่เปล่ียนแปลงไปในการวัดความผันผวน  ซ่ึงความผันผวนของราคาสินคาโภคภัณฑนี้
สามารถสังเกตเห็นไดชัดเจนกวาความผันผวนอ่ืน ๆ  เชน  ความผันผวนของอัตราดอกเบ้ียหรือ
อัตราการแลกเปล่ียนเงินตราระหวางประเทศ  เนื่องจากสินคาโภคภัณฑมีอุปสงคและอุปทานเปน
ปจจัยสําคัญในการกําหนดราคาและความผันผวนของราคา  ดังนั้นเม่ือมีการเปล่ียนแปลงของอุป
สงคหรืออุปทาน  ราคาสินคาโภคภัณฑจึงมีการตอบสนองตอการเปล่ียนแปลงอยางรวดเร็ว  ท้ัง
ผูผลิตและผูบริโภคสินคาโภคภัณฑจึงมักมีการเก็บสต็อกสินคาไวเพื่อรักษาระดับราคาใหมี
เสถียรภาพ  แตหากเกิดภาวะขาดแคลนสินคา  การขัดของในการผลิตสินคา  หรือการเพิ่มข้ึนของ
ระดับความตองการในสินคา  ราคาของสินคาโภคภัณฑจะเพ่ิมสูงข้ึนอยางมาก (Candlestick 
Trading Forum, 2010) 

 
 2.1.2 ความสําคัญของยางพาราในประเทศไทย  อินโดนีเซียและมาเลเซีย 

ประเทศผูสงออกยางพารามากเปนอันดับแรกคือประเทศไทย  โดยในประเทศไทย  
ยางพาราเปนพืชท่ีเกษตรกรทั่วประเทศใหความสนใจและตองการปลูกเปนอยางมาก  อีกท้ังภาครัฐ
ไดใหการสงเสริมการปลูกยางพาราในทุกภาคของประเทศ  นับต้ังแตภาคใต  ภาคตะวันออก  ภาค
ตะวันออกเฉียงเหนือ  ภาคเหนือ  และภาคกลาง  โดยในป พ.ศ. 2551 ไทยมีพื้นท่ีปลูกยางท้ังส้ิน 
16,889,686 ไร  ภาคใตมีสัดสวนของพื้นท่ีปลูกยางมากท่ีสุดคิดเปนรอยละ 67.14 ของพ้ืนท่ีท้ังหมด  
รองลงมาคือภาคตะวันออกเฉียงเหนือ  ภาคตะวันออกรวมภาคกลาง  และภาคเหนือ คิดเปนรอยละ 
16.85, 12.46  และ 3.55 ตามลําดับ (สถาบันวิจัยยาง, 2553) 
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ยางพาราสามารถสรางรายไดใหกับเกษตรกรและยังเปนสินคาสงออกในอันดับตน ๆ 
ของประเทศไทย  โดยสรางรายไดเขาประเทศเปนอันดับหนึ่งของสินคาเกษตร  ในป พ.ศ. 2553 
ไทยมีรายไดจากการสงออกยาง 249,263 ลานบาท  จากมูลคาการสงออกรวม 6,176,424 ลานบาท  
หรือคิดเปนรอยละ 4.04 ของมูลคาการสงออกท้ังส้ิน (กรมสงเสริมการสงออก  กระทรวงพาณิชย, 
2554)  โดยตลาดสงออกหลักของไทย คือ จีน  มาเลเซีย  ญ่ีปุน  สหภาพยุโรป  เกาหลีใตและ
สหรัฐอเมริกา  อุตสาหกรรมยางพารามีความสําคัญกับประเทศมาก  เพราะมีประชากรมากกวา 6 
ลานคนท่ีเกี่ยวของกับอุตสาหกรรมน้ี  และอุตสาหกรรมยางพาราไดกอใหเกิดกิจกรรมตอเนื่องท้ัง
ภาคการผลิตทางเกษตร  ภาคอุตสาหกรรม  และภาคการตลาด   

การสงออกยางพาราของไทยในปจจุบันเปนการสงออกยางแปรรูปข้ันตน  คือ  น้ํายาง
ขน  ยางแทง  ยางแผนรมควัน และยางคอมปาวดเปนสวนใหญ  ดังแสดงในรูป 2.1 ซ่ึงแสดง
สัดสวนของปริมาณการสงออกยางแปรรูปประเภทตาง ๆ ดังกลาว  การแปรรูปยางธรรมชาติจึงตอง
เร่ิมจากอุตสาหกรรมตนน้ํา คือ เกษตรกรที่ปลูกยางพารานําน้ํายางสดจากตนยางพารามาแปรรูปเปน
ยางแผนดิบ และเศษยาง  จากน้ันผานกลไกการตลาด  เชน  สหกรณ  พอคาคนกลาง  หรือตลาด
กลางยางพาราปอนเขาสูโรงงานแปรรูปข้ันตนผลิตเปนน้ํายางขน  ยางแผนรมควัน  ยางแทง  น้ํา
ยางพรีวัลคาไนซ  หรือยางคอมปาวด (ยางผสม)  โดยผลผลิตท่ีไดในสวนกลางน้ํานี้จะทําการ
สงออกเปนสวนใหญและท่ีเหลือจึงนํามาใชในประเทศเพื่อผลิตเปนผลิตภัณฑยาง (เตือนใจ 
สมบูรณวิวัฒน และ กฤษณา จันทรคลาย, 2552)  การแปรรูปข้ันสุดทาย คือ การแปรรูปยางเปน
ผลิตภัณฑยางเพ่ือใชในประเทศและสงออกในรูปของผลิตภัณฑยาง  จะเห็นไดวากระบวนการใน
อุตสาหกรรมยางพารามีความเก่ียวของกับบุคคลในหลายภาคสวน  นอกจากนี้การปลูกยางพารายัง
กอใหเกิดอุตสาหกรรมไมยางพาราท่ีนอกจากจะทํารายไดใหเกษตรกรชาวสวนยางอีกทางหน่ึงแลว  
ยังทําใหเกิดรายไดเขาประเทศมากข้ึน  จากการสงออกผลิตภัณฑจากไมยางพารา  เนื่องจากประเทศ
ตาง ๆ เกือบท่ัวโลกมีการปดปาทําใหขาดแคลนไมในการบริโภค  ไมยางพาราจึงเปนท่ีตองการมาก
ข้ึนทุกป 
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เร็วท้ังใน
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ดอ่ืน  เชน  
หการปลูก
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ยางพาราของมาเลเซียมีแนวโนมลดลงอยางตอเนื่อง  ทําใหมีกําลังการผลิตของโรงงานแปรรูป
ยางพาราเหลืออยู  ผูแปรรูปยางในมาเลเซียบางสวนจึงนําเขายางแผน  ยางถวย  เพิ่มมากข้ึนเพื่อผลิต
ยางแทง  ซ่ึงมาเลเซียมีช่ือเสียงในการผลิตยางแทงและเปนท่ีเช่ือถือจากตลาดโลกวามีคุณภาพดีและ
มีความสมํ่าเสมอ  สําหรับโครงสรางอุตสาหกรรมยางพาราในมาเลเซียจะมีความสมบูรณมากกวา
ของไทย  คือ เปล่ียนจากการเปนประเทศสงออกวัตถุดิบยางพารา  เปนประเทศท่ีสงออกผลิตภัณฑ
ยางพาราซ่ึงมีมูลคาเพิ่มสูงกวา  ท้ังนี้เพราะมาเลเซียมีการใชเทคโนโลยีระดับสูง  ประกอบกับ
รัฐบาลไดใหการสนับสนุนในการวิจัยเพ่ือพัฒนาอุตสาหกรรมยางท้ังตนน้ําและปลายน้ํา 

 
2.1.3  ทฤษฎีการวิเคราะหทางเศรษฐมิต ิ 

 2.1.3.1  ขอมูลอนุกรมเวลา 
 ขอมูลอนุกรมเวลา (time series) เปนขอมูลของตัวแปรที่เก็บในชวงเวลาหนึ่ง  
โดยจะมีความตอเนื่องของขอมูลในเชิงเวลา  ขอมูลท่ีเก็บอาจเปนขอมูลรายวัน  รายเดือน  รายไตร
มาส  หรือรายปข้ึนอยูกับวัตถุประสงคของผูใช  ซ่ึงระยะหางของเวลาจะเทากัน  ในการศึกษา
ความสัมพันธทางเศรษฐกิจขอมูลอนุกรมเวลาที่นํามาใชควรเปนขอมูลท่ีมีลักษณะน่ิง (stationary) 
กลาวคือ  คาเฉล่ีย (Mean) และความแปรปรวน (Variance) ของขอมูลมีคาคงท่ีเม่ือเวลาเปล่ียนแปลง
ไป  ในขณะท่ีคาความแปรปรวนรวม (Covariance) ระหวางสองคาบเวลาจะข้ึนอยูกับชองวาง
ระหวางคาบเวลาเทานั้น  ไมไดข้ึนกับเวลาท่ีเกิดข้ึนจริง  หากขอมูลไมเปนไปตามเง่ือนไขดังกลาวนี้  
นั่นคือขอมูลมีลักษณะไมนิ่ง (nonstationary) (Charemza and Deadman, 1992  อางถึงใน อารีย 
วิบูลยพงศ, 2549) 
 
  2.1.3.2  การทดสอบความนิ่งของขอมูล (Unit Root Tests)  
 การทดสอบความนิ่งของขอมูลหรือการทดสอบ Unit Root สามารถทดสอบ
ดวยวิธี 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 
อางถึงใน ทรงศักดิ์ ศรีบุญจิตต, 2547)  

 
 Xt  =    ρXt‐1 + u

t
                               (2.1) 

 
โดยท่ี             Xt , Xt‐1 คือ  ขอมูลอนุกรมเวลาของตัวแปรอิสระ 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 การพิจารณาจากคา ߩ  หากปฏิเสธสมมติฐานหลัก 

| ߩ | หรือ นั่นคือ (ܪ)  ൏ 1 แสดงวาขอมูล (ܺ௧) มีลักษณะนิ่งหรือไมมี Unit Root  แตหากยอมรับ
สมมติฐานหลัก (ܪ)  หมายความวาขอมูล (ܺ௧) มีลักษณะไมนิ่งหรือมี Unit Root  การทดสอบ Unit 
Root  ยังสามารถทําไดในอีกรูปแบบหนึ่ง  นอกจากรูปแบบท่ีกลาวมาขางตน 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 

 

 ถา θ ในสมการ (2.6) มีคาเปนลบ  คา ρ ในสมการ (2.1) จะมีคานอยกวา 1  จึง
สามารถจะสรุปไดวา  ขอมูลมีลักษณะนิ่ง (stationary) ท่ี order of Integration Zero หรือ I(0)  แตถา
ไมสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักได  หมายความวาขอมูล (Xt) มีลักษณะไมนิ่ง (nonstationary) 
หรือมี Unit Root 

 ถา Xt เปนแนวเดินเชิงสุมซ่ึงมีความโนมเอียงท่ัวไปรวมอยูดวย (random walk 
with drift) สามารถเขียนแบบจําลองไดดังนี้ 
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 ∆Xt    =    α+ θXt-1+ ut                  (2.7) 
 

 และถา Xt เปนแนวเดินเชิงสุมซ่ึงมีความโนมเอียงท่ัวไปรวมอยูดวย (random 
walk with drift)  และมีแนวโนมตามเวลาเชิงเสน (linear time trend)  สามารถเขียนแบบจําลองได
ดังนี้ 

 
 ∆Xt    =    α+ βt+θXt-1+ ut                  (2.8) 
 
 โดยสรุปแลว  Dickey and Fuller  พิจารณาสมการถดถอย 3 รูปแบบท่ีตางกันใน
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) 
 

 ทําการทดสอบคาพารามิเตอร θ ตามสมมติฐานขางตน  หาก θ = 0  แสดงใหเห็น
วาขอมูลอนุกรมเวลานั้นมี Unit Root หรือมีลักษณะไมนิ่ง  โดยเปรียบเทียบคาสถิติ t (t–statistic) ท่ี
คํานวณไดกับคาวิกฤติ MacKinnon (MacKinnon critical values) ในตาราง  หากคาสถิติ t มีคา
มากกวาคาวิกฤติ MacKinnon จะหมายถึงขอมูลนั้นมีลักษณะไมนิ่ง 
 แมสมการ (2.9), (2.10) และ (2.11) จะถูกเพิ่มดวยกระบวนการเชิงอัตถดถอย 
(autoregressive processes) หรือคือพจนคา lagged ของตัวแปรตาม (∆Xt)  คาวิกฤติจะยังคงไม
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 ขอมูลอนุกรมเวลาของตัวแปรอิสระ  ณ เวลา t และ t-1 
             α, β, θ คือ คาพารามิเตอร 
  t คือ เวลา 
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  ε
t
 คือ White noise error term 

 
 สมการ (2.12) – (2.14) นี้เรียกวา Augmented Dickey-Fuller Test (ADF Test)  
โดยจํานวนของ lagged difference terms ท่ีเพิ่มเขามาในสมการจะตองมีมากพอที่จะทําใหพจนความ
คลาดเคล่ือนในสมการไมมีสหสัมพันธกัน  ท้ังนี้เพ่ือจะไดคาประมาณของ θ ท่ีไมเอนเอียง 
(unbiased)  ซ่ึง ADF Test ยังคงมีสมมติฐานการทดสอบเชนเดียวกับ DF Test  คือ ทดสอบวา θ = 0 
หรือไม  นอกจากน้ันยังเปนการแจกแจงเชิงเสนกํากับ (asymptotic distribution) เชนเดียวกัน  จึง
สามารถใชคาวิกฤติแบบเดียวกันได 

 
 2.1.3.3  แบบจําลอง Autoregressive (AR(p)) 
 แบบจําลอง Autoregressive  แสดงใหเห็นวาขอมูลอนุกรมเวลา xt ถูกกําหนด
จากคาของ xt-1,..., xt-p หรือคาของตัวมันเองท่ีเกิดข้ึนในเวลากอนหนา  โดยกระบวนการ AR(p) 
หรือ Autoregressive ท่ีมีอันดับ p  เขียนในรูปสมการไดดังนี้ (Gujarati, 2009) 

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

โดยท่ี   xt    คือ    ขอมูลอนุกรมเวลา ณ เวลา t 
  p      คือ    อันดับของ Autoregressive 

μ     คือ    คาคงท่ี (Constant term) 
 j    คือ    พารามิเตอรตัวท่ี j ของ Autoregressive ; j = 1,…,p  

 εt    คือ    ความคลาดเคล่ือน ณ เวลา t 
 

 2.1.3.4  แบบจําลอง Moving Average (MA(q)) 
 แบบจําลอง Moving Average   แสดงใหเห็นวาขอมูลอนุกรมเวลา xt  ถูก
กําหนดจากคาของ  εt, εt-1,...,εt-q  หรือคาความคลาดเคล่ือนในปจจุ บันและในอดีต   โดย
กระบวนการ MA(q)  หรือ Moving Average  ท่ีมีอันดับ q  เขียนในรูปสมการไดดังนี้ (Gujarati, 
2009) 
 
                                              xt    =    μ + εt - θ1εt-1 - θ2εt-2   - … - θqεt-q              (2.16) 
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โดยท่ี   xt    คือ    ขอมูลอนุกรมเวลา ณ เวลา t 
  q      คือ    อันดับของ Moving Average 

μ     คือ    คาคงท่ี (Constant term) 
  �j    คือ    พารามิเตอรตัวท่ี 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)  เปนแบบจําลองท่ีรวม
กระบวนการ Autoregressive และ Moving Average ไวดวยกัน  โดยกระบวนการ ARMA(p,q) คือ 
ระบบ Autoregressive ท่ีมีอันดับ p และ Moving Average ท่ีมีอันดับ q เขียนในรูปสมการไดดังนี้ 
(Gujarati, 2009) 
 
 xt= μ+ 1xt-1+2xt-2+…+pxt-p+εt - θ1εt-1 - θ2εt-2   - … - θqεt-q          (2.17) 

 
โดยท่ี   xt    คือ    ขอมูลอนุกรมเวลา ณ เวลา t 
  p      คือ    อันดับของ Autoregressive 
  q      คือ    อันดับของ Moving Average 

μ     คือ    คาคงท่ี (Constant term) 
 j    คือ    พารามิเตอรตัวท่ี j ของ Autoregressive ; j = 1,…,p  
  �j    คือ    พารามิเตอรตัวท่ี j ของ Moving Average ; j=1,…,q 
  εt    คือ    ความคลาดเคล่ือน ณ เวลา t  หรือกระบวนการ White noise 
 
 2.1.3.6 เกณฑการเลือกแบบจําลองท่ีดีท่ีสุด (Model selection) 
 ในการประมาณคาสมการเชิงเศรษฐมิตินั้น  หากแบบจําลองท่ีไดมีหลาย
รูปแบบ  จําเปนตองมีเกณฑในการเลือกรูปแบบของแบบจําลองท่ีเหมาะสมท่ีสุด  การเลือก
แบบจําลองดวยวิธี Akaike’s Information Criterion (AIC) และ Schwarz’s Information Criterion 
(SIC)  มีความตองการใหคาผลบวกของสวนท่ีเหลือยกกําลังสอง (residual sum of square: RSS) มี
คาตํ่าสุด  อยางไรก็ตามแบบจําลองอาจไมแมนยําหากมีการเพ่ิมตัวถดถอย (regressors) มากข้ึน  
เนื่องจากตัวถดถอย (regressors) ท่ีมากข้ึน  จะทําใหเสียระดับข้ันความเสรี (degree of freedom) มาก
ตามไปดวย  และการท่ีเสียระดับข้ันความเสรีมากข้ึนนั้น  ก็จะทําใหการลงความเห็นในทางสถิติไม
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ม่ันคงตามมา  ดังนั้นจึงตองเลือกระหวางความแมนยําในการทดสอบแบบจําลองกับแบบจําลองท่ีมี
ความซับซอน (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) ท่ีรวมคาตัดแกน (intercept) 

 n      คือ  จํานวนคาสังเกต (observations) 
 ln AIC คือ ลอการิทึมธรรมชาติ (natural log) ของ AIC 
 ln SIC คือ ลอการิทึมธรรมชาติ (natural log) ของ SIC 
 

แบบจําลอง AIC และ SIC ใชเกณฑในการตัดสินเชนเดียวกันคือแบบจําลองท่ี
ใหคา AIC หรือ SIC ต่ําท่ีสุดจะเปนแบบจําลองท่ีมีความเหมาะสมท่ีสุด 
 
 2.1.3.7 แบบจําลองความผันผวนแบบมีเงื่อนไขแบบตัวแปรเดียว  (Univariate 
Conditional Volatility Model) 
 แบบจําลองทางเศรษฐมิติท่ีใชในการศึกษาความผันผวนแบบตัวแปรเดียว  
ไดแก  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) 
 แบบจําลองเศรษฐมิติแบบด้ังเดิมมักสมมติใหความแปรปรวนของพจน
ความคลาดเคล่ือนมีคาคงท่ี  แตในความเปนจริงขอสมมติดังกลาวอาจไมถูกตองนัก  Enders (1995) 
ไดแสดงใหเห็นวาขอมูลอนุกรมเวลาจํานวนมากท่ีมีคาบเวลาจํานวนไมนอยมีความผันผวนสูง  
ตามมาดวยคาบเวลาท่ีมีความสงบ  และในหลายสถานการณเราสนใจความแปรปรวนแบบมี
เง่ือนไข (Conditional Variance) เทานั้น  เชน  นักลงทุนในตลาดหุนท่ีสนใจการพยากรณอัตรา
ผลตอบแทน (Rate of return) และความแปรปรวนของหุนท่ีถือ  ในขณะท่ีความแปรปรวนแบบไมมี
เง่ือนไข (Unconditional Variance) หรือความแปรปรวนในระยะยาว  อาจไมใชส่ิงสําคัญนัก  หาก
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นักลงทุนวางแผนท่ีจะซ้ือขายหุนในชวงเวลาไมยาวเกินไป (Ender, 1995 อางถึงใน ทรงศักดิ์ ศรีบุญ
จิตต, 2547) 
 Engle (1982) ไดแสดงใหเห็นวาเปนไปไดท่ีจะสามารถสรางแบบจําลอง
หรือแสดงคาเฉล่ียและความแปรปรวนของอนุกรมเวลาไปพรอมกัน  และการพยากรณแบบมี
เง่ือนไขดีกวาการพยากรณแบบไมมีเงื่อนไข ดังแสดงไดดังน้ี   
 
จากแบบจําลอง ARMA ท่ีนิ่ง (stationary) ดังนี้ 
 
                               xt    =    μ+ 1xt-1+εt                 (2.22) 
 
ตองการพยากรณ  xt+1  ดังนั้นจะไดการพยากรณแบบมีเง่ือนไข (Conditional Forecast) ของ xt+1 
ดังนี้ 
 
 Etxt+1    =    μ+ 1xt                  (2.23) 
 
เม่ือใชคาเฉล่ียแบบมีเง่ือนไข (Conditional Mean) ในการพยากรณ  xt+1   คาความแปรปรวนของ
ความคลาดเคล่ือน (Error Variance) แบบมีเง่ือนไขพยากรณไดดังนี้ 
 
 Et ቂ൫xt+1 - μ - 1xt൯

2
ቃ     =    Etεt+1

2     =    σ2               (2.24) 
 
แตถาใชการพยากรณแบบไมมีเง่ือนไข  คาพยากรณท่ีไดก็คือคาเฉล่ียระยะยาว (Long-run Mean) 
ของ xt ดังนี้  
 

 
11

)(




txE                  (2.25) 

 
จะไดคาความแปรปรวนของความคลาดเคล่ือนของการพยากรณแบบไมมีเงื่อนไขดังนี้ 
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 เนื่องจาก  1

(1-1)
2  > 1  ดังนั้นความแปรปรวนท่ีไดจากการพยากรณแบบไมมี

เง่ือนไขจะมีคาสูงกวาความแปรปรวนของการพยากรณแบบมีเง่ือนไข  ในลักษณะเดียวกันถาความ
แปรปรวนของความคลาดเคล่ือน (εt) ไมใชคาคงท่ี  สามารถใชแบบจําลอง ARMA ในการประมาณ
คาความแปรปรวนได ดังน้ี 
 
                               xt    =    μ+ 1xt-1+εt                 (2.27) 
 
จะไดความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไขของ ݔ୲ାଵ  ดังนี้ 
 
      2

1
2

111var   ttttttt ExxExx                (2.28) 
  
 วิธีหนึ่งท่ีจะสามารถหาคาความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไขท่ีไมคงท่ีได คือ 
ใหความแปรปรวนดังกลาวมีลักษณะเปน AR(p)  ดังน้ี 
 
                    ε̂t

2   =   α0+α1ε̂t-1
2  +…+ αpε̂t-p

2 +vt                (2.29) 
 
โดยท่ี   ε̂t  คือ สวนท่ีเหลือท่ีประมาณคาได (Estimate Residuals) ของ 
    แบบจําลอง (2.27) 
  vt  คือ  White noise process 
 
 หาก  α1=α2 =…=αp=0  คาความแปรปรวนท่ีประมาณไดจะเทากับคาคงท่ี 
α0  ถาไมเชนนั้นคาความแปรปรวนแบบมีเงื่อนไขจะมีคาสอดคลองตามสมการ (2.29)  และจะไดคา
พยากรณความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไขดังนี้ 
 
                Etε̂t+1

2     =    α0+α1ε̂t
2+α2ε̂t-1

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

 
 จากขางตนสมการ (2.29) เรียกวา แบบจําลอง Autoregressive Conditional 
Heteroscedasticity (ARCH)  และสมการ (2.30) คือ ARCH (p)  โดยคา Etε̂t+1

2  ประกอบดวย 2 สวน 
คือ คาคงท่ีและสวนท่ีเหลือ (ε̂t) กําลังสองของคาบเวลาในอดีต  และคาสัมประสิทธ์ิ (α1, α2 , …,αp) 
จะถูกประมาณคาโดยการใชเทคนิค Maximum Likelihood 
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 Ender (1995) ไดกลาววาความไมคงท่ีของความแปรปรวนของคา
คลาดเคล่ือน (Heteroscedasticity) จะมีผลให xt เปน ARCH process  ดังนั้นแบบจําลอง ARCH จึง
สามารถจับคาบเวลา (period) ของความสงบและความผันผวน (volatility) ในอนุกรม xt ได 
  

 2) แบบจําลอง Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity 
(GARCH) 
 Bollerslev (1986) ไดพัฒนาแบบจําลอง ARCH ดวยการใหความแปรปรวน
แบบมีเง่ือนไข (Conditional Variance) มีลักษณะเปน 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) 

 
 คา vt คือ White noise process ท่ีเปนอิสระจาก εt-i  โดยคาเฉลี่ยแบบมี
เง่ือนไขและไมมีเง่ือนไข (Conditional and Unconditional Means) ของ εt มีคาเทากับศูนย  เม่ือใส
คาคาดหมาย (Expected Value) ของ εt  จะได 
 
              0 ttt hEvE                   (2.33) 
 
 ความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไขของ ߝ௧  ถูกกําหนดโดย ݄௧   ในสมการ (2.33)  
และสามารถเขียนสมการใหมได ดังนี้ 
 
                                    Et-1εt

2   =   ht   =   ω0+ ∑ αi
p
i=1 εt-i

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

  
 แบบจําลองในสมการ (2.34) เรียกวา Generalized Autoregressive 

Conditional Heteroscedasticity หรือ GARCH (p,q)  มีสวนประกอบท่ีเปน Autoregressive Moving 
Average  ในความแปรปรวนท่ีมีลักษณะไมคงท่ี (Heteroscedastic)  โดยหาก p = 1 และ q = 0  จะ
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ไดแบบจําลอง GARCH (1,0)  หรือคือ ARCH (1) หรือ ARCH (p = 1) นั่นเอง  กลาวไดวา ถา βj ทุก
ตัวมีคาเทากับศูนย  แบบจําลอง GARCH (p,q) ก็คือแบบจําลอง ARCH (p) นั่นเอง 

 เง่ือนไขท่ีพอเพียงท่ีจะทําใหคาความแปรปรวนแบบมีเงื่อนไข ht >0 คือ 
ω0 > 0,  αi ≥ 0 สําหรับ i = 1,…,p  และ βj ≥ 0 สําหรับ j = 1,…,q  โดย αi แสดงถึง ARCH Effect 
(ผลในระยะส้ันของตัวแปรสุม (shocks) ท่ีมีตออัตราผลตอบแทนของตัวแปร)  คา βj แสดงถึง 
GARCH Effect  และ αi+ βj แสดงถึงผลในระยะยาวของตัวแปรสุม (shocks) ท่ีมีตออัตรา
ผลตอบแทนของตัวแปร 

 แบบจําลอง GARCH (p,q)  แสดงใหเห็นวาความผันผวนไมไดเกิดจาก
ผลกระทบของตัวแปรสุมเพียงอยางเดียว  แตยังรวมถึงผลจากความลาชาของตัวมันเองดวย  และ
แบบจําลองมีขอสมมติวา  ผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงอยางกะทันหันทางบวก (εt>0)  และการ
เปล่ียนแปลงอยางกะทันหันทางลบ (εt<0)  ในขนาดท่ีเทากันจะสงผลตอความแปรปรวนแบบมี
เง่ือนไขเหมือนกัน  

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

เพื่อพิจารณาถึงผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงอยางกะทันหันทางบวก  (εt>0)  และการ
เปล่ียนแปลงอยางกะทันหันทางลบ (εt<0) ในขนาดท่ีเทากัน  แตสงผลตอความแปรปรวนแบบมี
เง่ือนไข (Conditional Variance) แตกตางกัน  ดังสมการตอไปนี้   
  
 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)  ซ่ึงจะมีคาเทากับ 1 
หาก εt-i<0 และจะมีคาเทากับ 0 ในกรณีตรงขาม  สามารถแสดงไดดังนี้ 

  

                                            Iሺεtሻ   =   ቐ
1,εi,t<0

0,εi,t≥0
 

 
 จากแบบจําลองการเปล่ียนแปลงอยางกะทันหันทางบวก (εt>0)  และการ
เปล่ียนแปลงอยางกะทันหันทางลบ (εt<0)  สงผลกระทบตอความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไขอยางไม
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สมมาตร  ถา γi มีคามากกวาศูนย  หมายความวาการเปล่ียนแปลงอยางกะทันหันทางลบสง
ผลกระทบมากกวาการเปล่ียนแปลงอยางกะทันหันทางบวก (αi+γi>αi) 

 เง่ือนไขท่ีพอเพียงท่ีจะทําใหคาความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไข ht >0 คือ คา 
p = q = 1, ω0>0,  α1≥0,  α1+γ1≥0  และ β1≥0  สําหรับผลกระทบในระยะส้ันของการเปล่ียนแปลง
อยางกะทันหันทางบวกและทางลบ คือ α1  และ α1+γ1  ตามลําดับ  หากตัวแปรสุมแบบมีเง่ือนไข 
(Conditional Shocks) มีการกระจายอยางสมมาตร  ผลในระยะส้ันของตัวแปรสุมจะเทากับ α1 + 
0.5γ1  สวนผลในระยะยาวของของตัวแปรสุมจะเทากับ α1 + 0.5γ1+β1 
   
 2.1.3.8  แบบจําลองความผันผวนแบบมีเงื่อนไขแบบหลายตัวแปร (Multivariate 
Conditional Volatility Model) 

 แบบจําลองทางเศรษฐมิติท่ีใชในการหาความผันผวนของตัวแปรหลายตัว  
ไดแก 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)  สมมติใหความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไขของตัวแปรแตละตัวถูกประมาณตามแบบจําลอง 
Univariate GARCH  ซ่ึงมีรูปแบบดังนี้ คือ 

 
              hit    =    ωi+ ∑ αi,kε

2
i,t-k

p
k=1 + ∑ Bi,lhi,t-l

q
l=1               (2.36) 

 
 โดยมีขอสมมติใหเมทริกของสหสัมพันธแบบมีเง่ือนไข (Conditional 
Correlation Matrix) คือ Ε൫ηtηt

'൯= Γ  พิจารณาไดดังนี้ 
 
                                      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  ถูกสมมติใหมีคาคงท่ีเม่ือเวลา

เปล่ียนแปลงไป, Qt คือ เมทริกความแปรปรวนรวมแบบมีเง่ือนไข (Conditional Covariance 
Matrix), Dt  =  diag(h1t

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

เง่ือนไขท่ีมี m ตัวแปร  และ  ηt = (η1t,…,ηmt)
'  คือ ความคลาดเคล่ือนเชิงสุมท่ีมีการแจกแจง

เหมือนกันและเปนอิสระตอกัน (Independent and identically distributed random error)  
แบบจําลอง CCC จะไมมีผลของการสงผานความผันผวน (Spillover Effect) ระหวางตัวแปรและ
สหสัมพันธอยางมีเง่ือนไข (Conditional Correlation) จะมีคาคงท่ีหรือไมเปล่ียนแปลงตามเวลา  

 
 2) แบบจําลอง Dynamic Conditional Correlation (DCC) 
 Engle (2002) ไดเสนอแบบจําลอง Dynamic Conditional Correlation 

(DCC)  เนื่องจากขอสมมติท่ีวาสหสัมพันธแบบมีเง่ือนไข (Conditional Correlation) มีคาคงท่ีนั้น
อาจไมถูกตองนักในความเปนจริง  เมทริกสหสัมพันธแบบมีเง่ือนไขท่ีมีการเปล่ียนแปลงตามเวลา
หรือเปนพลวัตจึงถูกพัฒนาข้ึน  ซ่ึงมีข้ันตอนในการประมาณเมทริกความแปรปรวนรวมแบบมี
เง่ือนไข (Conditional Covariance Matrix) 2 ข้ันตอน คือ ข้ันแรกใชแบบจําลองความผันผวนแบบ
ตัวแปรเดียวเพื่อประมาณคาความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไข (݄௧) ของตัวแปรแตละตัว  ข้ันท่ีสองคือ
การประมาณคาพารามิเตอรของ DCC  แบบจําลองสามารถแสดงไดดังนี้ 
 
 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  ขอมูลขาวสารที่มี ณ เวลา t 
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 Qt    คือ เมทริกความแปรปรวนรวมแบบมีเง่ือนไข  
      (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) 

 
 หลังจากแบบจําลองความผันผวนแบบตัวแปรเดียวถูกนํามาใชในการ

ประมาณคา  จากนั้นจึงใชตัวแปรสุม (Standardized residuals (ηit= yit/ ඥhit))  เพ่ือประมาณคา 
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    เมทริกของสหสัมพันธแบบมีเง่ือนไข (Conditional Correlation 
    Matrix) ท่ีสามารถเปล่ียนแปลงตามเวลาได 
  S คือ เมทริกความแปรปรวนแบบไมมีเงื่อนไข (Unconditional  
    variance matrix) ของ ߟ௧ 
  ηt คือ ความคลาดเคล่ือนเชิงสุมท่ีมีการแจกแจงเหมือนกันและเปน 
    อิสระตอกัน (Independent and identically distributed random 
    error) 
  θ1, θ2  คือ  คาพารามิเตอรท่ีใชดูผลกระทบของ Shocks ในชวงเวลากอน
    หนา (Previous shocks) และดูผลกระทบของสหสัมพันธแบบมี
    เง่ือนไขเชิงพลวัตในชวงเวลากอนหนา (Previous Dynamic  
    Conditional Correlation) ท่ีมีตอสหสัมพันธแบบมีเง่ือนไขเชิง
    พลวัตในปจจุบัน (Current Dynamic Conditional Correlation) 
    ตามลําดับ 
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 3) แบบจําลอง Vector Autoregressive Moving Average-GARCH 
(VARMA-GARCH) 

 Ling และ McAleer (2003) เปนผูพัฒนาแบบจําลอง VARMA-GARCH  ซ่ึง
แสดงผลของการสงผานความผันผวน (Volatility spillover) ระหวางตัวแปรและมีขอสมมติ คือ การ
เปล่ียนแปลงอยางกะทันหันทางบวกและทางลบในขนาดท่ีเทากันจะสงผลอยางสมมาตรตอความ
แปรปรวนแบบมีเง่ือนไข  โดยเวกเตอรของอัตราผลตอบแทนของตัวแปรมีขนาด m ท่ีมากกวาหรือ
เทากับ 2 (m ≥ 2)  แบบจําลองแสดงไดดังนี้ 
 
                                               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  มีขอสมมติใหเมทริกของสหสัมพันธแบบ

มีเง่ือนไข (Conditional Correlations) คือ E൫ηtηt
'൯= Γ มีคาคงท่ีเม่ือเวลาเปล่ียนแปลงไปและ 

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 ท่ีประกอบดวย αij และ βij ตามลําดับ สําหรับ i,j = 1, …, m,  
I൫ηt൯=diag ቀI൫ηit൯ቁ คือ เมทริกขนาด m   m  และ Ft คือ ขอมูลขาวสารท่ีมี 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  สําหรับผลของการสงผานความผันผวน (Volatility spillover) จะเกิดข้ึนระหวาง
ตัวแปรได  หาก Ai  และ Bj ไมเปน Diagonal Matrix  
 
 4) แบบจําลอง Vector Autoregressive Moving Average - Asymmetric 
GARCH (VARMA-AGARCH) 

 McAleer et al. (2009) ไดพัฒนาแบบจําลอง VARMA-AGARCH ตอมาจาก
แบบจําลอง VARMA-GARCH  โดยมีขอสมมติท่ีแตกตาง คือ การเปล่ียนแปลงอยางกะทันหัน
ทางบวกและทางลบในขนาดท่ีเทากันจะสงผลตอความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไขแตกตางกัน  
แบบจําลองแสดงไดดังนี้ 
 
                      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  ท่ีประกอบดวย 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) สามารถลดรูปไดหลายรูปแบบ คือ 
หากแบบจําลองมีตัวแปรเดียวนั่นคือ m = 1 แบบจําลองจะลดรูปเปนแบบจําลอง Asymmetric 
Univariate GARCH (GJR)  หาก Ci=0 สําหรับทุก i แลว  แบบจําลองจะลดรูปเปนแบบจําลอง 
VARMA-GARCH  แตหากให Ci=0 สําหรับทุก i  โดยท่ีAi และ Bjเปน Diagonal Matrices สําหรับ 
i,j ทุกตัว  แบบจําลอง VARMA-AGARCH จะลดรูปกลายเปนแบบจําลอง CCC 
 
2.2  เอกสารและงานวิจัยท่ีเก่ียวของ  

ชัยวัฒน  นิ่มอนุสสรณกุล (2552)  ศึกษาถึงความผันผวนและผลขางเคียงของความผันผวนของ
ผลตอบแทนระหวางตลาดการเงินและระหวางประเทศ  ในกลุมประเทศเอเชียตะวันออกเฉียงใต  
โดยใชขอมูลอัตราผลตอบแทนของแตละตลาดในการหาความผันผวนและผลกระทบอสมมาตร
ดวยแบบจําลองความผันผวนอยางมีเง่ือนไขแบบหนึ่งตัวแปรและหลายตัวแปร  แบบจําลองความ
ผันผวนอยางมีเง่ือนไขหน่ึงตัวแปรแสดงวา  คาสัมประสิทธ์ิในสมการความผันผวนอยางมีเง่ือนไข
สวนใหญ  มีนัยสําคัญทางสถิติท้ังในระยะส้ันและระยะยาว  ซ่ึงหมายความวาความผันผวนในแตละ
ตลาดเปล่ียนแปลงตลอดเวลา  นอกจากน้ียังพบวามีผลกระทบอสมมาตรในตลาดหุนและตลาด
พันธบัตรของบางประเทศ  ดังนั้นนักลงทุนจึงควรตระหนักถึงความผันผวนท่ีเปล่ียนแปลงตามเวลา
และผลกระทบที่แตกตางกันของขาวดีและขาวรายในตลาดการเงินของกลุมประเทศเอเชีย
ตะวันออกเฉียงใต  ผลการศึกษาจากแบบจําลองซีซีซีพบวา  สหสัมพันธแบบมีเง่ือนไขมีคาคงท่ีใน
ตลาดหุนในหลายกรณี  สําหรับตลาดพันธบัตรผลการศึกษาแนะนําวาการรวมพันธบัตรของ
ประเทศสิงคโปรและไทยไวในกลุมสินทรัพยทําใหไดรับความเส่ียงนอย  ผลการศึกษาแบบจําลอง
วารมาการชของแตละคูของทรัพยสินระหวางตลาดหุนและตลาดพันธบัตรพบวา  ตลาดหุนประเทศ
ไทยและตลาดพันธบัตรของประเทศอ่ืนๆ  มีผลขางเคียงของความผันผวนระหวางกัน  สําหรับคู
ของทรัพยสินในตลาดหุนพบวาผลขางเคียงของความผันผวนระหวางตลาดมีในบางคู  สําหรับ
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ตลาดพันธบัตรพบวาไมมีผลขางเคียงของความผันผวนในตลาดพันธบัตรของประเทศไทยใน
แบบจําลองวารมาการชและวารมาเอการช  การศึกษาเฉพาะตลาดพันธบัตรพบวาความผันผวนของ
ตลาดพันธบัตรของประเทศสิงคโปรมีผลขางเคียงไปสูตลาดพันธบัตรของประเทศอ่ืน  ดังนั้นความ
ผันผวนของประเทศท่ีพัฒนาแลว  จะสงผลตอความผันผวนของประเทศท่ีกําลังพัฒนา  แบบจําลอง
ดีซีซีแสดงใหเห็นวาท้ังตลาดหุนและตลาดพันธบัตรมีสหสัมพันธอยางมีเง่ือนไขเปล่ียนแปลง
ตลอดเวลา  ดังนั้นสหสัมพันธท่ีมีคาคงท่ีจึงไมเปนจริง  

นิติวัธน   ดวงงาม  (2552)   ไดทําการศึกษาแบบจําลองการสงผานความผันผวนและ
ความสัมพันธแบบมีเง่ือนไขระหวางตลาดหุนและตลาดพันธบัตรของประเทศไทยและประเทศ
สิงคโปร  ดวยแบบจําลองมัลไทวาริเอทการช (Multivariate GARCH)  โดยการประมาณคาโดยวิธี 
BEKK(1,1)  ในขณะท่ีการทดสอบความสัมพันธแบบมีเง่ือนไข  ใชวิธีประมาณคาโดยวิธี Dynamic 
Conditional Correlations (DCC)  และวิธี Constant Conditional Correlations (CCC)  ผลการ
ทดสอบสามารถสรุปไดวา  เกิดการสงผานความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของตราสารการเงิน
ภายในประเทศ  ซ่ึงมีลักษณะท่ีคลายคลึงกันท้ังสองประเทศ  กลาวคือ  มีการสงผานความผันผวน
อยางมีเง่ือนไขและผลของ shock จากตลาดหุนไปยังตลาดพันธบัตร  แตเม่ือพิจารณาการสงผาน
ความผันผวนจากตลาดพันธบัตรไปยังตลาดหุนภายในประเทศนั้น  พบเฉพาะผลของความผันผวน
อยางมีเง่ือนไขเพียงอยางเดียวเทานั้นในประเทศไทย  ซ่ึงตางจากประเทศสิงคโปรท่ีพบท้ังผลการ
สงผานของความผันผวนอยางมีเง่ือนไขและผลของ shock  เม่ือพิจารณาจากท้ังสองตลาด  ในขณะท่ี
การสงผานความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของตราสารการเงินระหวางประเทศพบผลการ
สงผานในหลายรูปแบบ  โดยพบวาประเทศไทยมีการสงผานความผันผวนจากตลาดหุนไปยังตลาด
หุนสเตรทไทมของสิงคโปรเพียงอยางเดียว  และไมพบการสงผานความผันผวนจากตลาดหุนไทย
ไปยังตลาดพันธบัตรสิงคโปร  สวนการสงผานความผันผวนจากตลาดพันธบัตรไทยไปยังตลาดหุน
สเตรทไทมนั้น  พบเพียงผลของความผันผวนอยางมีเง่ือนไขในนอดีตอยางเดียวเทานั้น  ตางจากการ
พิจารณาผลกระทบจากตลาดพันธบัตรไทยไปยังตลาดพันธบัตรสิงคโปร  ท่ีพบท้ังผลของความผัน
ผวนอยางมีเง่ือนไขและผลของ shock ในอดีต  สวนการสงผานความผันผวนจากตลาดหุนสเตรท
ไทมและตลาดพันธบัตรสิงคโปรไปยังตลาดพันธบัตรไทย  พบท้ังผลของความผันผวนอยางมี
เง่ือนไขและผลของ shock  ในท้ังสองตลาด  สวนการทดสอบความสัมพันธอยางมีเง่ือนไขของ
อัตราผลตอบแทนหลักทรัพยแตละประเภทโดยแบบจําลอง DCC พบวา  คาคลาดเคล่ือนมาตรฐาน 
(Standardized Shock) ของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยแตละประเภทแตละประเทศมี
ความสัมพันธกันในเชิงพลวัต  แตจากการทดสอบโดยแบบจําลอง CCC กลับพบความสัมพันธของ
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยบางคูเทานั้น   
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วิษณุเดช  นันไชยแกว (2552)  ไดทําการวิเคราะหความผันผวนของดัชนีตลาดหลักทรัพยใน
กลุมประเทศ G7 แบบรายตัวโดยใชแบบจําลองอารีมา  การช  อีการช  และจีเจอาร  และความผัน
ผวนรวมโดยใชแบบจําลองเมาวทายแวริเอชการช  เม่ือนําผลอารีมาท่ีไดไปศึกษาความผันผวนตอ  
พบวารูปแบบของการช  อีการช  และจีเจอาร ของดัชนีทุกประเทศมีรูปแบบ GARCH(1,1)  
EGARCH(1,1) และ GJR(0,1)  ผลการศึกษาแบบจําลองเมาวทายแวริเอชการชในลักษณะ
ความสัมพันธอยางมีเง่ือนไขที่มีลักษณะคงท่ี (CCC)  พบวา  ขอมูลท่ีมีความสัมพันธกันมากท่ีสุด 
คือ ประเทศฝร่ังเศสและเยอรมัน  เปนความสัมพันธเชิงบวกโดยมีคาความสัมพันธเทากับ 0.8861  
หรือ 88.61%  ขอมูลท่ีมีความสัมพันธกันนอยท่ีสุด คือ ประเทศญ่ีปุนและอเมริกา  เปน
ความสัมพันธเชิงบวก  โดยมีความสัมพันธเทากับ 0.1485 หรือ 14.85%  ผลการศึกษาแบบจําลอง
เมาวทายแวริเอชการชในลักษณะความสัมพันธอยางมีเง่ือนไขท่ีมีการเปล่ียนแปลงเชิงพลวัต (DCC)  
พบวา  ขอมูลท่ีมีความสัมพันธกันมากท่ีสุด คือ ประเทศฝร่ังเศสและเยอรมัน  เปนความสัมพันธเชิง
บวกโดยมีคาความสัมพันธเทากับ 0.8835  หรือ 88.35%  ขอมูลท่ีมีความสัมพันธกันนอยท่ีสุด คือ 
ประเทศญ่ีปุนและอเมริกา  เปนความสัมพันธเชิงบวก  โดยมีความสัมพันธเทากับ 0.1784 หรือ 
17.84% 

กฤษฎา  พงษประพนธ (2553)  ไดทําการวิเคราะหความสัมพันธระหวางความผันผวนของ
อัตราผลตอบแทนจากดัชนีราคาสินคาโภคภัณฑของจิม โรเจอรส  และดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย  โดยทําการประมาณความผันผวนอยางมีเง่ือนไขแบบตัวแปรเดียว  ของตัวแปรทั้ง
สองดวยแบบจําลอง GARCH และ GJR  และทําการทดสอบความสัมพันธระหวางความผันผวน
ของอัตราผลตอบแทนจากดัชนีราคาสินคาโภคภัณฑของจิม โรเจอรส  และดัชนีราคาตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย  ดวยแบบจําลอง VARMA-GARCH, VARMA-AGARCH, CCC  และ  
DCC  ผลการศึกษาความผันผวนดวยแบบจําลอง GARCH และ GJR  พบวา  ผลกระทบของตัวแปร
สุมทางบวก  ตัวแปรสุมทางลบ  และความผันผวนท่ีเกิดข้ึนในอดีต  สงผลตอความผันผวนใน
ชวงเวลาปจจุบัน  โดยมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน  สวนผลการศึกษาความสัมพันธระหวาง
ความผันผวนของอัตราผลตอบแทนจากดัชนีราคาสินคาโภคภัณฑของจิม โรเจอรส  และดัชนีราคา
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  พบวา  ผลกระทบของตัวแปรสุมทางบวก  ตัวแปรสุมทางลบ  
และความผันผวนของอัตราผลตอบแทนจากดัชนีราคาสินคาโภคภัณฑของจิม โรเจอรสในอดีต  
สงผลตอความผันผวนของอัตราผลตอบแทนจากดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยใน
ปจจุบัน  นั่นคือนักลงทุนท่ีตองการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยควรติดตามความ
เคล่ือนไหวของดัชนีราคาสินคาโภคภัณฑของจิม โรเจอรส  เพื่อเปนขอมูลประกอบการตัดสินใจใน
การลงทุน 
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Chang  และคณะ (2553)  ศึกษาความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันและ
ราคาซ้ือขายลวงหนายางพาราของประเทศในภูมิภาคเอเชีย  ไดแก  ราคาปจจุบันยางพาราของ
ประเทศไทยและสิงคโปร  ราคาในตลาดซ้ือขายลวงหนาของโตเกียว  โอซากาและสิงคโปร  โดยใช
แบบจําลองความผันผวนอยางมีเง่ือนไขแบบหลายตัวแปร  ผลการศึกษาดวยแบบจําลอง CCC 
พบวามีสหสัมพันธแบบมีเง่ือนไขคงที่ระหวางอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันและราคาซ้ือขาย
ลวงหนายางพารา  โดยสหสัมพันธระหวางตลาดซ้ือขายลวงหนาสิงคโปรและโตเกียวมีคาสูงสุด  
แบบจําลอง VARMA-GARCH และ VARMA-AGARCH พบผลการสงผานความผันผวนระหวางคู
ของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันและราคาซ้ือขายลวงหนา  และพบผลการสงผานความผัน
ผวนระหวางกันในบางคู  สําหรับผลกระทบไมสมมาตรของการเปล่ียนแปลงอยางกะทันหัน
ทางบวกและทางลบท่ีสงผลตอความผันผวนมีนัยสําคัญทางสถิติ  จึงกลาวไดวาแบบจําลอง 
VARMA-AGARCH เหมาะสมกวาแบบจําลอง VARMA-GARCH  ผลของแบบจําลอง DCC พบวา
สหสัมพันธระหวางความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันและราคาซ้ือขายลวงหนา
เปนพลวัต  ดังนั้นสมมติฐานของสหสัมพันธอยางมีเงื่อนไขท่ีคงท่ีจึงไมไดถูกสนับสนุนเชิง
ประจักษ 

 


