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บทที่ 1 
บทนํา 

 
1.1 ท่ีมาและความสําคัญของปญหา 
 

เศรษฐกิจในประเทศกําลังพัฒนาและแมแตเศรษฐกิจในประเทศที่พัฒนาแลวก็ตาม ตลาด
ทุนท้ังตลาดแรกและตลาดรองถือวาเปนแหลงเงินทุนระยะยาวท่ีสําคัญท่ีจะนํามาใชการดําเนินธุรกิจ
และพัฒนาประเทศใหเจริญกาวหนา โดยตลาดแรกทําหนาท่ีในการระดมทุนโดยการตรงจากผูออม
สูผูตองการเงินออม สวนตลาดรองหรือตลาดหลักทรัพยจะทําหนาที่เปนตัวกลางในการซ้ือขาย
หลักทรัพยท่ีออกในตลาดแรก ดังนั้นตลาดหลักทรัพยจึงเปนตัวเสริมใหการระดมทุนในตลาดแรกมี
ความคลองตัวมากข้ึน และยิ่งตลาดรองมีการพัฒนาและไดรับความสนใจจากนักลงทุนหรือผูมีเงิน
ออมมากเทาใด ก็จะเปนปจจัยเสริมใหการระดมทุนโดยตรงในตลาดแรกเปนท่ีนิยมมากข้ึน ซ่ึงจะ
เปนการลดบทบาทของสถาบันการเงินท่ีทําหนาท่ีเปนตัวกลางในการระดมทุน ทําใหเกิดการจัดสรร
ทรัพยากรอยางมีประสิทธิภาพมากข้ึน การที่ตลาดรองจะสามารถทําหนาท่ีดังกลาวไดอยางสมบูรณ 
จําเปนอยางยิ่งท่ีจะตองสรางความเช่ือถือใหแกผูลงทุน นั่นคือราคาหลักทรัพยในตลาดควรจะ
สะทอนใหเห็นถึงมูลคาท่ีแทจริงของหลักทรัพยหรือกลาวอีกนัยหนึ่งคือการเปล่ียนแปลงของราคา
หลักทรัพยควรจะเปนไปตามปจจัยพื้นฐานของบริษัทนั้นๆเพ่ือท่ีวานักลงทุนจะไดใชราคาตลาดใน
การตัดสินใจลงทุนไดอยางมีประสิทธิภาพ 
 ระดับความผันผวน (volatility) หรือการเปล่ียนแปลงราคาหลักทรัพย เปนดัชนีตัวหนึ่งท่ีจะ
ช้ีใหเห็นวาตลาดหลักทรัพยมีเสถียรภาพหรือไม โดยถาตลาดหลักทรัพยมีการพัฒนาและเติบโต
อยางมีเสถียรภาพ ก็จะสรางความม่ันใจใหกับผูลงทุนในการท่ีจะลงทุนในตลาดหลักทรัพยและผู
ระดมทุนก็จะวางใจท่ีจะเขามาระดมทุนในตลาดหลักทรัพย แตถาตลาดหลักทรัพยมีความผันผวน
และราคาหลักทรัพยมิไดสะทอนใหเห็นถึงมูลคาท่ีแทจริง รวมท้ังมีการใชขอมูลภายในเพื่อ
กอใหเกิดประโยชนแกบุคคลบางกลุม ยอมจะเปนผลเกี่ยวกับความผันผวนของหลักทรัพยใหไดรับ
ความสนใจจากผูท่ีเกี่ยวของไมวาจะเปนนักวิชาการ เจาหนาท่ีผูควบคุม นักลงทุนและนักวิเคราะห
หลักทรัพย ท้ังนี้เนื่องจากความผันผวนของราคาหลักทรัพยเปนดัชนีท่ีช้ีใหเห็นถึงความเส่ียงในการ
ลงทุน ถาระดับความผันผวนสูงแสดงวาความเส่ียงในการลงทุนสูงและอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง 
(expected return) ของนักลงทุนจะเพิ่มข้ึนดวย ดังนั้นการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพยยอมใชความ
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ระมัดระวังมากข้ึนโดยเฉพาะถาระดับความผันผวนดังกลาวเพิ่มข้ึนสูงโดยไมสามารถอธิบายไดดวย
การเปล่ียนแปลงในปจจัยพื้นฐาน หมายถึงวาการเคล่ือนไหวของราคาหลักทรัพยไมสมเหตุสมผล 
และทําใหตลาดทุนไมสามารถเปนแหลงจัดสรรเงินทุนไดอยางมีประสิทธิภาพตามวัตถุประสงค
ท่ีต้ังไว (ถนอมศรี ฟององุนรุง, 2537)  
 จากวิกฤตการณการเงินของโลกท่ีกําลังดําเนินอยูในขณะนี้สง ผลตอเศรษฐกิจโลกอยาง
มาก และผลกระทบที่จะเกิดข้ึนคือภาวะเศรษฐกิจท่ีชะลอตัวลงท่ัวโลก ชองวางระหวางประเทศ
รวยและจนจะยิ่งเพิ่มข้ึน ผลกระทบท่ีจะเกิดข้ึนจากวิกฤตการเงินโลกแบงออกเปนสองดาน ดาน
แรกคือประเทศอุตสาหกรรมจะมีอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจลดลง สงผลกระทบเปนลูกโซไป
ที่ประเทศกําลังพัฒนาท่ีพึ่งพาการสงออกเปนรายไดหลัก โดยผลกระทบมากนอยข้ึนอยูกับสัดสวน
ของการสงออกตอจีดีพี ผลกระทบดานท่ีสองคือเงินทุนท่ีเคยไหลจากประเทศอุตสาหกรรมไปสู
ประเทศกําลังพัฒนาจะลดลง ความเส่ียงในการลงทุนในประเทศอุตสาหกรรมเกิดใหมท่ีเพิ่มข้ึนทํา
ใหนักลงทุนหันไปลงทุนในสินทรัพยท่ีมีความมั่นคงอาทิ ทองคําและพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐ สงผล
ทําใหดัชนีราคาหลักทรัพยและอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ัวโลกเกิดความผันผวน (ตารางท่ี 
1.1) สูงมากและมีอัตราที่เพิ่มข้ึนจากปกอนหนานี้อยางมาก สําหรับตลาดหลักทรัพยไทย 
อินโดนีเซีย และฟลิปปนส ถือไดวาขาดเสถียรภาพทางดานราคาโดยมีความผันผวนของอัตรา
ผลตอบแทนของดัชนีราคาหลักทรัพยสูง เม่ือเปรียบเทียบกับประเทศเพ่ือนบานในภูมิภาคเดียวกัน
อยางเชนสิงคโปรและมาเลเซีย และเปนท่ีนาสังเกตวาความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของดัชนี
ราคาหลักทรัพยสิงคโปรเพิ่มสูงข้ึนอยางมากในชวง 2 ปหลัง (รูปท่ี 1.1) 
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ตารางท่ี 1.1 : ความผันผวนของอัตราผลตอบแทนดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยประเทศตางๆ(รายป) 
 
                                                                                                                                                                         รอยละ 

ประเทศ 
ตลาด

หลักทรัพย 
ชื่อดัชน ี

            

2546  2547  2548  2549  2550  2551  

สหรัฐฯ Dow Jones Industrials Average 1.045  0.683  0.649  0.622  0.916  2.386  

  AMEX AMEX-Composite 0.610  0.705  0.755  0.843  0.977  2.472  

  NASDAQ NASDAQ-Composite 1.402  1.068  0.788  0.894  1.097  2.587  

  NYSE NYSE-Composite 0.970  0.685  0.625  0.700  1.062  2.674  

อังกฤษ London FTSE-100 1.224  0.651  0.551  0.791  1.098  2.361  

ญ่ีปุน Tokyo Nikkei-225 1.447  1.133  0.855  1.253  1.163  2.917  

เยอรมน ี Frankfurt DAX 1.981  0.989  0.764  0.970  0.977  2.393  

ฝร่ังเศส Paris CAC-40 1.612  0.865  0.690  0.927  1.068  2.550  

ฮองกง Hong Kong Hang Seng 1.068  1.032  0.723  0.909  1.658  3.246  

จีน Shanghai Shanghai-Composite 1.143  1.315  1.378  1.351  2.216  2.856  

อินเดีย Mumbai Sensex-30 1.165  1.592  1.079  1.624  1.545  2.844  

เกาหลีใต Seoul KSE-Composite 1.633  1.480  1.050  1.148  1.449  2.454  

ไตหวนั Taipei Weighted Price 1.352  1.486  0.813  1.027  1.316  2.128  

สิงคโปร Singapore Straits Times 1.218  0.818  0.641  0.859  1.401  2.160  

มาเลเซีย Kuala Lumpur KLSE-Composite 0.731  0.725  0.488  0.526  1.041  1.366  

ไทย Bangkok SET 1.235  1.527  0.893  1.560  1.234  2.103  

ฟลิปปนส Manila PSE-Composite 1.152  1.109  1.123  1.249  1.683  2.096  

อินโดนีเซีย Jakarta JSX-Composite 1.196  1.388  1.141  1.317  1.495  2.471  

เวียดนาม Ho Chi Minh Ho Chi Minh 0.911  1.425  0.847  2.019  1.719 2.334  
ท่ีมา:Bloomberg   
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รูปท่ี 1.1 ความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาหลักทรัพยแบบรอยละในตลาด  
            หลักทรัพยไทย สิงคโปร มาเลเซีย อินโดนีเซีย และฟลิปปนส (รายป) 

 

 
ท่ีมา: จากการคํานวณ 

 
เนื่องจากตลาดหลักทรัพยเปนแหลงระดมเงินทุนท่ีสําคัญแหงหนึ่ง แตการลงทุนในตลาด

หลักทรัพยเปนการลงทุนท่ีมีความเส่ียงจากการเปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพยท่ีข้ึนลงในแตละ
วัน ดังนั้นผูลงทุนจึงพยายามหาวิธีการพยากรณราคาหลักทรัพยลวงหนา เพื่อเปนแนวทางในการ
ตัดสินใจและลดความเส่ียงในการลงทุนใหนอยลงกอนท่ีจะตัดสินใจลงทุน ซ่ึงเคร่ืองมือท่ีชวยใน
การตัดสินใจในการซ้ือขายหลักทรัพยท่ีนิยมใชกันอยูในประเทศไทยในปจจุบัน มีท้ังการวิเคราะห
ปจจัยพื้นฐานและการวิเคราะหทางเทคนิค เนื่องจากการวิเคราะหปจจัยพื้นฐานใชเวลาคอนขางนาน
เพื่อพิสูจนผลการวิเคราะหเพราะตองรอใหปจจัยพื้นฐานท่ีนักวิเคราะหคาดการณวาจะกระทบกับ
ผลการดําเนินงานของธุรกิจและราคาหุนเกิดข้ึนกอน การวิเคราะหปจจัยพื้นฐานจึงเหมาะกับผู
ลงทุนระยะกลางและผูลงทุนระยะยาวที่ตองการกําไรท้ังจากสวนตางของราคาหลักทรัพย (capital 
gain) และเงินปนผล (dividend) ขณะท่ีผูลงทุนระยะส้ันท่ีซ้ือขายเร็วเพื่อหวังผลกําไรจากสวนตาง
ของราคาหลักทรัพย มักจะเนนท่ีการวิเคราะหทางเทคนิคมากกวา อยางไรก็ตามผูลงทุนสวนใหญจะ
วิเคราะหท้ัง 2 ดานประกอบกัน ซ่ึงถาความเห็นของการวิเคราะหท้ังสองดานเห็นวานาลงทุน ก็เปน
การยืนยันไดวาหุนตัวนั้นควรรีบตัดสินใจลงทุน 

จากการที่ราคาหลักทรัพยมีลักษณะท่ีข้ึนลงอยูตลอดเวลา จึงทําใหมีผูตองการศึกษาถึง
แนวโนมราคาหลักทรัพยในอนาคตโดยศึกษาแนวโนมการเปล่ียนแปลงของขอมูลอนุกรมเวลาเม่ือ
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เวลาเปล่ียนแปลงไป และเกิดทฤษฏีตางๆมากมายเพ่ือท่ีจะอธิบายการเปล่ียนแปลงนั้น ซ่ึงปกติ
เคร่ืองมือทางเศรษฐศาสตรท่ีมักจะใชกันคือแบบจําลองARIMA ตอมาไดมีพัฒนาเพ่ือใหสามารถ
อธิบายแนวโนมของขอมูลอนุกรมเวลาไดชัดเจนและแมนยําข้ึน อาทิเชน แบบจําลอง ARCH และ
แบบจําลอง GARCH เปนตน (น้ําริน ผลไสว, 2550: 5)   

แบบจําลอง Generalized Autoregressive Conditionally Heteroscedastic (GARCH) ใน
แบบดั้งเดิมท่ีคิดโดย Bollerslev (1986) นั้นมีขอสมมติวาความแปรปรวนมีการแจกแจงแบบปกติ 
และแบบจําลอง GARCH ถูกนําไปประยุกตใชในทางการเงิน (financial) อาทิ การพยากรณความ
ผันผวน การหามูลคาความเส่ียง เปนตน ซ่ึงการใชแบบจําลอง GARCH ภายใตขอสมมติท่ี
กําหนดใหการแจกแจงเปนแบบปกตินั้น พบวาไมเหมาะสมและอาจสงผลใหการวิเคราะหความ
เส่ียงและการบริหารความเส่ียงขาดประสิทธิภาพ เพราะในบางครั้งความแปรปรวนของอัตรา
ผลตอบแทนของสินทรัพย (asset return) ท่ีกําลังพิจารณาไมไดมีการแจกแจงแบบปกติ ดวยเหตุนี้
การแจกแจงแบบอ่ืนๆจึงไดถูกนําเสนอเพ่ือวิเคราะห และจากการศึกษายังไดพบขอบกพรองของ
การใชการแจกแจงแบบปกติ รวมท้ังการแจกแจงแบบ Student’s t และการแจกแจงแบบ General 
Errorใน financial market ในงานวิจัยอีกหลายฉบับ (Stentoft, 2003)  

Barndorff-Nielsen (1997), Anderson (2001), Jensen and Lunde (2001) ไดเสนอการแจก
แจงแบบ Normal Inverse Gaussian (NIG) ซ่ึงตอมา Forsber and Bollersler (2002) ไดปรับใชการ
แจกแจงแบบ NIG ในแบบจําลอง GARCH เพื่อใชในการจําลองความผันผวนของผลตอบแทน 
(Modelling return volatility) ท้ังนี้จากการศึกษาของ Andersson (2001), Forsberg and Bollerslev 
(2002) ไดแสดงใหเห็นวาแบบจําลองความผันผวนท่ีความคลาดเคล่ือนมีการแจกแจงแบบนอรมอล
อินเวอรสเกาสเซียน (Normal Inverse Gaussian (NIG) distributed error) เหมาะสมกวาการแจกแจง
แบบ Student’s t โดยเฉพาะตรงสวนหางของการแจกแจง นอกจากนี้ Jensen and Lund (2001) ยัง
แสดงใหเห็นวาการแจกแจงแบบ NIG มิไดมีความเหมาะสมเฉพาะตรงสวนหางของการแจกแจง
เทานั้น  หากแตยังมีความเหมาะสมในสวนตรงกลางของการแจกแจงอีกดวย 
 จากการท่ีไดมีการนําเสนอแบบจําลอง ARCH โดย Engle (1982) และโดยการรวบรวมจาก 
Bollerslev (1986) ไดมีการขยายแนวคิดนี้ไปสูการจําลองคุณสมบัติของความผันของความจําระยะ
ยาว (long memory volatility) ในราคาของสินทรัพย (asset price) แตเนื่องจากวาแบบจําลอง 
GARCH แบบตางๆ เชน exponential GARCH (EGARCH) ท่ีนําเสนอโดย Nelson (1991), the 
asymmetric GARCH ของ Engle and Ng (1993), GJR-GARCH ของ Glosten, Jagannathan and 
Runkle (1993) ไมสามารถจับความจําระยะยาว (long memory) ในความผันผวน (volatility) ได  จึง
ไดมีการนําแบบจําลอง Fractionally Integrated GARCH (FIGARCH) มาศึกษา ท้ังนี้ก็เนื่องจาก
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คุณสมบัติของแบบจําลอง FIGARCH ท่ีสามารถอธิบายลักษณะของความจําระยะยาว (long 
memory) ในความผันผวน (volatility) และระยะเวลาของการยึดติดท่ีเกิดจาก shock ได ดังจะพบวา
งานวิจัยทางดานการเงิน (financial) ในชวงหลายปท่ีผานมาไดมุงใหความสนใจไปที่การจําลอง
คุณสมบัติของความจําระยะยาว (modelling long memory property) หรือ fractionally integrated 
process ในความผันผวนซ่ึงความผันผวนของความจําระยะยาวของอนุกรมเวลา (long memory 
volatility series) เกี่ยวของกับฟงชันกอัตตสหสัมพันธระดับสูง (high order autocorrelation 
function) ท่ีลดลงอยางยาวนาน (hyperbolic) ไปสูศูนย ดวยการยึดติดของ shock และของอัตต
สหสัมพันธ (autocorrelation)  (Hoon Kang and Yoon, 2006) 
 
1.2 วัตถุประสงคของการศึกษา 
 

1. เพื่อประมาณคาจากแบบจําลอง GARCH และ FIGARCH ของอัตราผลตอบแทนของ
ดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยของไทย สิงคโปร มาเลเซีย อินโดนีเซีย และฟลิปปนส 
โดยท่ีแบบจําลองท้ังสองใชการแจกแจงของคาความคลาดเคล่ือนแบบปกติ, student’s t และนอร
มอลอินเวอรสเกาสเซียน (Normal Inverse Gaussian (NIG))  

2. เพื่อศึกษาความจําระยะยาว (hyperbolic (long) memory) และความไมสมมาตร 
(asymmetry) ของอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยของไทย สิงคโปร 
มาเลเซีย อินโดนีเซีย และฟลิปปนส 

3. เพื่อเปรียบเทียบผลการวิเคราะหของท้ัง 6 แบบจําลอง อันไดแก แบบจําลอง GARCH 
และ FIGARCH ท่ีมีการแจกแจงของคาความคลาดเคล่ือนแบบปกติ, student’s t และนอรมอลอิน
เวอรสเกาสเซียน (Normal Inverse Gaussian (NIG)) 
 
1.3 ประโยชนท่ีคาดวาจะไดรับจากการศึกษา  
 

1. ทําใหทราบถึงลักษณะและการกระจายตัวของอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคา
หลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยของแตละประเทศ  

2. เพื่อเปนแนวทางในการศึกษาตอสําหรับนักศึกษาและผูสนใจ รวมทั้งนําไปเปนขอมูล
เพื่อประกอบการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพยสําหรับนักลงทุน 
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1.4 ขอบเขตการศึกษา 
 

ในการศึกษาคร้ังนี้ไดใชขอมูลดัชนีราคาหลักทรัพยปดรายวันของท้ัง 5 ประเทศ ดังตอไปนี้ 
ดัชนีราคาหลักทรัพยของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET Index) ใชขอมูลดัชนี

ราคาหลักทรัพยปดรายวัน ต้ังแตวันท่ี 31 เดือนมกราคม ป 1984 ถึง วันท่ี 30 เดือนมกราคม ป 2009 
จํานวน 3,914  

ดัชนีราคาหลักทรัพยของตลาดหลักทรัพยอินโดนีเซีย (JSX- Composite) ใชขอมูลดัชนี
ราคาหลักทรัพยปดรายวัน ต้ังแตวันท่ี 31 เดือนมกราคม ป 1984 ถึง วันท่ี 30 เดือนมกราคม ป 2009 
จํานวน 3,914 

ดัชนีราคาหลักทรัพยของตลาดหลักทรัพยฟลิปปนส (PSE-Composite) ใชขอมูลดัชนีราคา
หลักทรัพยปดรายวัน ต้ังแตวันท่ี 31 เดือนมกราคม ป 1984 ถึง วันท่ี 30 เดือนมกราคม ป 2009 
จํานวน 3,914 

ดัชนีราคาหลักทรัพยของตลาดหลักทรัพยมาเลเซีย (KLSE-Composite) ใชขอมูลดัชนีราคา
หลักทรัพยปดรายวัน ต้ังแตวันท่ี 31 เดือนมกราคม ป 1982 ถึง วันท่ี 30 เดือนมกราคม ป 2009 
จํานวน 4,193 ขอมูล  

ดัชนีราคาหลักทรัพยของตลาดหลักทรัพยสิงคโปร (Straits Times Index) ใชขอมูลดัชนี
ราคาหลักทรัพยปดรายวัน ต้ังแตวันท่ี 31 เดือนสิงหาคม ป 1999 ถึง วันท่ี 30 เดือนมกราคม ป 2009 
จํานวน 2,365 ขอมูล 
 
 
 
 


