
 
บทที่ 3 

ทฤษฎีและแบบจําลองท่ีใชในการศึกษา 
 

3.1 ทฤษฎีท่ีเก่ียวของ 
  การศึกษาการประมาณคาความผันผวนของผลตอบแทนในดัชนีSET50โดยใชแนวคิดและ
ทฤษฎีเกี่ยวกับการวิเคราะหอนุกรมเวลา การทดสอบความน่ิงของขอมูล การทดสอบ Unit Root 
แบบจําลอง Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity (GARCH ) 

1)  ขอมูลอนุกรมเวลา (Time Series Data)  คือคาสังเกต(Observation) ชุดหนึ่งซ่ึงถูก
กําหนด ณ เวลาตางๆถาคาสังเกตกระทําในเวลาที่ตอเนื่องกันจะเรียกวา ขอมูลอนุกรมเวลาตอเนื่อง 
แตถาคาสังเกตกระทํา ณ จุดท่ีไมตอเนื่องกัน เรียกวาขอมูลอนุกรมเวลาไมตอเนื่อง ดังนั้นการ
วิเคราะหอนุกรมเวลาจึงเปนการวิเคราะหคาสังเกตท่ีมีการเปล่ียนแปลงในชวงเวลาท่ีมีการกระทําซ่ึง
ถาอนุกรมเวลาแสดงใหเห็นรูปแบบการเปล่ียนแปลงในชวงเวลาท่ีผานมาในอดีตก็จะทําใหสามารถ
คาดการณไดวาในอนาคตลักษณะการเปล่ียนแปลงควรอยูในรูปแบบใด และสามารถพยากรณการ
เปล่ียนแปลงขอมูลในอนาคตได การวิเคราะหขอมูลอนุกรมเวลานี้จะข้ึนอยูกับการเปล่ียนแปลงของ
เวลาในอดีตเปนพื้นฐาน 

 การพยากรณขอมูลอนุกรมเวลาตองอยูบนสมมติฐานท่ีวา ขอมูลอนุกรมเวลาตองมี
ลักษณะนิ่ง (Stationary)  (Enders, Walter, 1995)ซ่ึงสามารถพิจารณาความนิ่งของขอมูลไดจาก 

 

คาเฉล่ีย(Mean)     :   E( X t  )  = μ        (1) 
คาความแปรปรวน (Variance)   :  V(X t ) = E(X t -μ )  =  2σ        (2) 
คาความแปรปรวนรวม(covariance)  : COV (X t , X kt+ )  = E(X t -μ ) (X kt+ -μ)= kσ -μ   (3) 

 

โดยท่ี X แทนขอมูลอนุกรมเวลาซ่ึงเปนกระบวนการสุม  
 

       ขอมูลท่ีมีลักษณะนิ่งตองมีคาเฉล่ีย(Mean) และความแปรปรวน(variance)เทากันตลอด
ระยะเวลาที่ทําการศึกษา 

 

2)  การทดสอบความนิ่งของขอมูล (Unit Root Tests) 
                  วิธีการทดสอบ  Unit Root  หรืออันดับความสัมพันธของขอมูล  (Order of 
Integration)  เปนการทดสอบตัวแปรทางเศรษฐกิจตางๆ ท่ีจะนําไปใชในสมการวาขอมูลมีลักษณะ 
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“นิ่ง”  [ I(0); Integrated of Order Zero ]  หรือ  “ไมนิ่ง”  [ I(d); d > 0, Integrated of Order d ]  ซ่ึง
เปนข้ันตอนแรกในการศึกษาขอมูลอนุกรมเวลา  ถาเราไมสามารถปฏิเสธ  ขอสมมติฐานวาตัวแปร
หนึ่งๆ (x)  เปน  Unit Root  แลว  ก็เทากับเราพบวา  ตัวแปรนั้นไมนิ่ง  ซ่ึงวิธีการทดสอบ  Unit Root  
นั้นสามารถทดสอบโดยใชการทดสอบ  Dicky-Fuller (DF Test)  (Dicky and Fuller, 1981) และการ
ทดสอบ  Augmented Dicky-Fuller (ADF Test)  ท่ี  Said and Dicky  ไดกลาวไว  เพื่อทดสอบความ
นิ่งของขอมูลท่ีนํามาศึกษา โดยนําคา  ADF t-statistic ของขอมูลท่ีทําการทดสอบมาเปรียบเทียบกับ
คาวิกฤติ  MacKinnon  แสดงวาขอมูลมีความนิ่ง (Stationary)  และสามารถปฏิเสธสมมติฐาน  
โดยสมมติใหความสัมพันธเปนดังนี้ 
  

tY     =    ttX εβα ++       (4) 

tX  = 1−tXρ + et      (5) 
 
โดยท่ี Y t    คือ ตัวแปรตาม 
 X t , X t-1 คือ ขอมูลอนุกรมเวลาของตัวแปรอิสระ  ณ เวลา  t  และ  t-1 
 βα ,  คือ คาพารามิเตอร 
 ρ               คือ คาสัมประสิทธ์ิอัตสหสัมพันธ  (Autocorrelation eficient) 
  tε  , et คือ คาความคลาดเคล่ือนเชิงสุม  (Random Error) 
 
สมมติฐานของการทดสอบ  คือ 

Ho : ρ = 1 
H1 : ρ < 1 ; -1, ρ < 1 

 
การทดสอบวาตัวแปรท่ีศึกษา  (X t)  มียูนิทรูทหรือไม  สามารถพิจารณาไดจากคา  ρ  โดยท่ี 

ถายอมรับ  Ho : ρ = 1 หมายความวา  X t มียูนิทรูท  หรือ  X t  มีลักษณะไมนิ่ง 
ถายอมรับ  H1 : ρ < 1 หมายความวา  X t ไมมียูนิทรูท  หรือ  X t  มีลักษณะนิ่ง 

  

จากการเปรียบเทียบคา  t-statistics  ท่ีคํานวณไดกับคาในตาราง  Dicky-Fuller  ซ่ึงคา  
t-statistics  ท่ีนอยกวาคาในตาราง  Dicky-Fuller  จะสามารถปฏิเสธสมมติฐานได  แสดงวาตัวแปร
ท่ีนํามาทดสอบมีลักษณะนิ่ง  หรือ  เปน  Integrated of Order Zero  แทนดวย  Xt ~ I(0) 
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อยางไรก็ตามการทดสอบยูนิทรูทดังกลาวขางตน  สามารถทําไดอีกวิธีหนึ่ง  คือให 
 

ρ   = )1( θ+ ; -1 < θ  < 1    (6) 
 
โดยท่ี    θ     =   พารามิเตอร 
จะได  tX   = ++ −1)1( tXθ  et    (7) 
   tX   = 11 −− + tt XX θ  + et    (8) 
   1−− tt XX  = 1−tXθ + et     (9) 
   tXΔ   = 1−tXθ + et     (10) 
 

จะไดสมมติฐานการทดสอบ  Dicky-Fuller  (DF)  คือ 
 

H0 : θ  = 0  (  Xt  เปนตัวแปรท่ีมีลักษณะไมนิ่ง หรือมียูนิทรูท  ) 
H1 : θ  < 0 (  Xt  เปนตัวแปรท่ีมีลักษณะนิ่ง  หรือไมมียนูิทรูท ) 

 
  ถายอมรับ  H 0 : θ  = 0 จะไดวา ρ  = 1  หมายความวา  ตัวแปรท่ีศึกษา (X t) มียูนิทรูท  
หรือ  มีลักษณะไมนิ่ง  (Non-Stationary)  เนื่องจากขอมูลอนุกรมเวลา ณ เวลา  t  มีสวนสัมพันธกับ
ขอมูลอนุกรมเวลา ณ เวลา  t-1  แตถายอมรับ  H1 : θ  < 0จะไดวา ρ  < 1  หมายความวา  ตัวแปรท่ี
ศึกษา (X t) ไมมียูนิทรูท  หรือ  มีลักษณะนิ่ง  (Stationary) 

เนื่องจากขอมูลอนุกรมเวลา ณ เวลา  t มีสวนสัมพันธกับขอมูลอนุกรมเวลา ณ เวลา  
t-1  คาคงท่ีและแนวโนมดังนั้น  Dicky-Fuller  จึงพิจารณาสมการถดถอย  3  รูปแบบท่ีแตกตางกัน
ในการทดสอบวามียูนิทรูทหรือไม  ไดแก 

 
Random Walk Process  tXΔ  =   1−tXθ  + te    (11) 
Random Walk Drift  tXΔ  =  +α 1−tXθ + te   (12) 
Random Walk with Driff  tXΔ  =  tβα + + 1−tXθ + te   (13) 
and Linear Time Trend 

 
โดยท่ี X t , X t-1  คือ ขอมูลอนุกรมเวลาของตัวแปรอิสระ  ณ เวลา  t  และ  t-1 
  θβα ,,   คือ คาพารามิเตอร 
   t  คือ แนวโนมเวลา 
   te   คือ คาความคลาดเคล่ือนเชิงสุม 



 

13

การตั้งสมมติฐานการทดสอบ  Dicky-Fuller  เปนเชนเดียวกับท่ีกลาวมาแลวขางตน  
สวนการทดสอบโดยใช  Augmented Dicky-Fuller (ADF Test)  โดยการเพ่ิมขบวนการถดถอยใน
ตัวเอง  (Autoregressive Process)  เขาไปในสมการ  ซ่ึงเปนการแกปญหากรณีท่ีใชการทดสอบ  
Dicky-Fuller  แลวคา  D.W. (Durbin-Watson Statistic) ตํ่า  การเพิ่มขบวนการถดถอยในตัวเองเขา
ไปนั้น  ผลการทดสอบ  ADF  จะทําใหไดคา  D.W. เขาใกล  2  ทําใหไดสมการใหมจากการเพิ่ม
จํานวนของตัวแปรลา  ( Lagged Difference Terms,  p)  ซ่ึงจะข้ึนอยูกับความเหมาะสมของขอมูล  
หรือ  สามารถใสจํานวน  Lagged Difference Terms, p  เขาไปไดจนกระท่ังไมเกิดปญหา  
Autocorrelation  ดังนี้ 
 

tXΔ  =  1−tXθ  + it

p

i
i X −

=

Δ∑
1
φ te+     (14) 

  tXΔ  = 1−+ tXθα  + it

p

i
i X −

=

Δ∑
1
φ te+     (15) 

  tXΔ  = tβα +  1−+ tXθ + +Δ −
=
∑ it

p

i
i X

1

φ te    (16) 

 โดยท่ี tX , itX −   คือ ขอมูลอนุกรมเวลาของตัวแปรอิสระ  ณ เวลา  t  และ  t-i 
  φθβα ,,,   คือ คาพารามิเตอร 
  t   คือ แนวโนมเวลา 
  te    คือ คาความคลาดเคล่ือนเชิงสุม 
 

จํานวน  Lagged Difference Terms, p  ท่ีเพิ่มเขาไปในสมการจะข้ึนอยูกับความ
เหมาะสมของแตละงานวิจัยหรือสามารถใสจํานวน  Lagged Difference Terms, p  เขาไปไดจนกวา
คาความคลาดเคล่ือนจะไมเกิดปญหา  Autocorrelation  จํานวนของตัวแปรลา  ( Lagged Difference 
Terms,  p)  ท่ีจะนําเขามารวมในสมการนั้น  จะตองมีมากพอท่ีจะทําใหตัวแปรความคลาดเคล่ือน 
(Error Terms)  มีลักษณะเปนอิสระตอกัน (Serially Independent)  และเม่ือนําเอาการทดสอบ  DF 
Test  มาใชกับสมการ  (14), (15), (16)  แลว  เราจะเรียกวา   Augmented Dicky – Fuller (ADF Test)  
ซ่ึงคาสถิติทดสอบ  ADF  จะมีการแจกแจงเชิงเสนกํากับ  (Asymptotic Distribution)  เหมือนกับ
คาสถิติ  DF  ดังนั้นก็สามารถใชคาวิกฤต (Critical Value)  แบบเดียวกันได  (Gujarati, 1995: 720  
Quoted in Dimitrova, 2005) 
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โดยในการทดสอบสมมติฐานท้ังวิธี  Dicky-Fuller Test (DF Test)  และ  Augmented 
Dicky-Fuller (ADF Test)  จะทดสอบเพื่อใหทราบวาตัวแปรท่ีศึกษานั้นมียูนิทรูทหรือไม  สามารถ
พิจารณาไดจากคา  θ   ถามีคาเทากับ  0  แสดงวา  ตัวแปรท่ีสนใจมียูนิทรูท   
สมมติฐานท่ีใชในการทดสอบ  คือ 

H0 : θ  = 0   (  Xt  เปนตัวแปรท่ีมีลักษณะไมนิ่งหรือ  Non-stationary  ) 
H1 : θ  < 0 (  Xt  เปน ตัวแปรท่ีมีลักษณะน่ิงหรือ Stationary  ) 
สามารถทดสอบสมมติฐานไดโดยการเปรียบเทียบคา  t-statistic  ท่ีคํานวณไดกับคา

ในตาราง  Dicky-Fuller  ซ่ึงคา  t-statistic  ท่ีจะนํามาทดสอบสมมติฐานในแตละรูปแบบนั้น  
จะตองนําไปเปรียบเทียบกับตาราง  Dicky-Fuller  ณ ระดับตางๆ ถาสามารถปฏิเสธสมมติฐานได  
แสดงวาตัวแปรท่ีนํามาทดสอบมีลักษณะน่ิง  หรือ  เปน  Integrated of Order Zero  แทนดวย  tX  ~ 
I(0) 

กรณีท่ีการทดสอบสมมติฐานพบวา  ตัวแปรท่ีศึกษามียูนิทรูทหรือมีลักษณะไมนิ่ง  
จะตองนําคา  tXΔ  มาทํา  Differencing  จนกระท่ังสามารถปฏิเสธสมมติฐานท่ีวา tX มีลักษณะไม
นิ่งได  เพื่อทราบวา  Order of Integration (d) วาอยูในระดับใด  [ tX ~ I(d) ; d > 0 ] 

 

3)  การเลือกแบบจําลองท่ีเหมาะสมจากการทดสอบ Unit Root โดยการทดสอบ 
สัมประสิทธ์ิของการถดถอย (Deterministic Regressors) 
 

                        เปนการทดสอบวาแบบจําลองใดเปนแบบจําลองท่ีเหมาะสมท่ีสุดใน 3 กรณีระหวาง
กรณีของแบบจําลองท่ีไมมีคาคงท่ีและแนวโนมเวลา (None) แบบจําลองท่ีมีคาคงท่ี(Intercept) และ
แบบจําลองท่ีมีคาคงท่ีและแนวโนมเวลา(Trend and Intercept) โดยข้ันตอนการทดสอบดังนี้ 
 

ขั้นตอนท่ี 1 เริมการทดสอบจากแบบจําลองทีมีท้ังคาคงท่ีและแนวโนมเวลาตามสมการ 
  tXΔ = a 0 + γ Y 1−t  +a t2 + ∑ iβ ΔY 1−t + tε                        (17) 

ทําการทดสอบสมมติฐานวา H 0  : γ  = 0 โดยใช rτ statistic ถาเกิดการปฏิเสธสมมติฐาน
วางแสดงวาขอมูล Y t มีลักษณะนิ่งแลว และเลือกใชแบบจําลองท่ีมีท้ังคาคงท่ีและแนวโนมเวลา 

 

ขั้นตอนท่ี 2 ถาเกิดการยอมรับสมมติฐานวางในข้ันตอนท่ี 1 แสดงวาใน a t2  ท่ีอยูในสมการ 
โดยการทดสอบสมมติฐานวา H 0  : a 2  =γ  = 0 โดยใช 3φ  แบบจําลองดังกลาวมีตัวถดถอยท่ีไม
จําเปนอยูในสมการ ซ่ึงอาจทําใหอํานาจการทดสอบของสมการลดลงดังนั้น จึงตองมีการทดสอบ
ความมานัยสําคัญทางสถิติของคาแนวโนม statistic ถาคาสัมประสิทธ์ิของคาแนวโนมไมมีนัยสําคัญ
ทางสถิติใหขามไปทําข้ันตอนท่ี 3 อยางไรก็ตามถาคาสัมประสิทธ์ิของคาแนวโนมมีนัยสําคัญทาง
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สถิติใหทดสอบความไมนิ่งของขอมูลอีกคร้ังโดยใชการแจกแจงแบบปกติมาตรฐาน (Standardized 
Normal Distribution)  ถาเกิดการปฏิเสธสมมติฐานวาแสดงวาขอมูล y t  มีลักษณะนิ่งแลวและ
เลือกใชแบบจําลองท่ีมีท้ังคาคงท่ีและแนวโนมเวลา แตถาเกิดการยอมรับสมมติฐานวางแสดงวา
ขอมูล y t  มีลักษณะไมนิ่ง 

 

ขั้นตอนท่ี 3 ทําการประมาณคาแบบจําลองตามสมการ(11) ท่ีปราศจากคาแนวโนมเวลา
และทดสอบ Unit Root โดยใช  μτ  statistic ถาเกิดการปฏิเสธสมมติฐานวางแสดงวาขอมูล y t  มี
ลักษณะความนิ่งแลวและเลือกใชแบบจําลองท่ีปราศจากคาแนวโนมเวลา แตถาเกิดการยอมรับ
สมมติฐานวาใหทําการทดสอบความไมนิ่งของขอมูลอีกคร้ังโดยใชการแจกแจงแบบปกติมาตรฐาน
(Standardized normal distribution) ถาเกิดการปฏิเสธสมมติฐานวางแสดงวาขอมูล y t  มีลักษณะน่ิง
แลวและเลือกใชแบบจําลองท่ีมีท้ังคาคงท่ีและแนวโนมเวลาแตถาเกิดการยอมรับสมมติฐานวาง
แสดงวาขอมูล y t  มีลักษณะไมนิ่ง  

 

ขั้นตอนท่ี  4 ทําการประมาณคาแบบจําลองตามสมการ (11) ท่ีปราศจากคาแนวโนมเวลา
และคาคงท่ี และทดสอบ Unit Root โดยใช τ statistic ถาเกิดการปฏิเสธสมมติฐานวาง แสดงวา
ขอมูล y t  มีลักษณะนิ่งแลวและเลือกใชแบบจําลองท่ีปราศจากคาแนวโนมเวลาและคาคงท่ีแตถาเกิด
การยอมรับสมมติฐานวา แสดงวาขอมูล y t มีลักษณะไมนิ่ง 
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ขั้นตอนท่ี 5 ข้ันตอนการเลือกแบบจําลองท่ีเหมาะสม 
 

 
 
 
 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 

 
 

4)  แบบจําลอง Autoregressive Conditional Heteroscedasticity (ARCH) 
   ในการวิเคราะหอนุกรมเวลาสวนใหญแลวจะมีการกําหนด Stochastic Variable ใหมี

ความแปรปรวนคงท่ี (Homoscedastic) ซ่ึงในการประยุกตใชกับบางขอมูลนั้นคาความแปรปรวน
ของคาความคาดเคล่ือน (Error Term) จะไมใชฟงคช่ันของตัวแปรอิสระแตมีคาเปล่ียนแปลงไปตาม
ชวงเวลาข้ึนอยูกับขนาดของความคาดเคล่ือนท่ีเกิดในอดีต และในบางการศึกษาเชน แบบจําลอง
ของเงินเฟอ  อัตราดอกเบ้ียหรือผลตอบแทนจากตลาดหลักทรัพยในบางคาบเวลาจะมีความผันผวน 
( Volatility) สูง(และคาความคาดเคล่ือนขนาดใหญ)ตามดวยคาบเวลาท่ีมีความผันผวน (Volatility) 
ตํ่า (และมีคาความคาดเคล่ือนท่ีมีขนาดเล็ก) สรุปไดวาคาความแปรปรวนของคาความคาดเคล่ือน
จากการถดถอยจะข้ึนอยูกับคาความผันผวน (Volatility) ของคาความคลาดเคล่ือนในอดีตท่ีผานมา            

สรุปไดวา (y t )  
มีลักษณะไมน่ิง 

สรุปไดวา (y t )  
มีลักษณะไมน่ิง 

สรุปไดวา (y t )  
มีลักษณะน่ิง 

สรุปไดวา (y t )  
มีลักษณะไมน่ิง 

ทดสอบ  γ     =  0? 
หยุดการทดสอบสรุป 
ไดวา  y t มีลักษณะน่ิง 

ทดสอบ 

a 2  = γ  = 0? 

ทดสอบ   γ   =  0 โดยใช 
Normal Distribution? 

ประมาณคา 

Δy t  = a 0 +γ y 1−t +∑ iβ Δ y 1−t + tε

ทดสอบ  γ   = 0?

หยุดการทดสอบสรุป  

ไดวา y t มีลักษณะน่ิง 

ใช 

ทดสอบ 

a 0  = γ  = 0? 

ทดสอบ   γ   =  0 โดยใช 
Normal Distribution? 

ประมาณคา 

Δy t   = γ y 1−t  + ∑ iβ Δ y 1−t + tε  

ทดสอบ  γ   = 0?

ใช 

ไม 

ไม 

ไม 

ใช 

ไม ใช 

ใช : ทําการทดสอบคาคงที่ 

ไม 

ไม 

ใช : ทําการทดสอบคาแนวโนมเวลา 
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                        ความเปนไปไดในการหาคาเฉล่ียและความแปรปรวนของอนุกรมเวลาไปพรอมกัน
นั้นในข้ันตนการพยากรณอยางมีเง่ือนไขจะมีความแมนยําเหนือการพยากรณอยางไมมีเง่ือนไขมาก
ซ่ึงจากแบบจําลอง Autoregressive Moving Average(ARMA)ซ่ึงแสดงไดดังสมการ(12) 

  tX  =  a 0 + a 1 X 1−t  +ε t       (18) 

  
และตองการพยากรณ X 1+t  อยางมีเง่ือนไข ดังนี้คือ 
  E t X 1+t   =  a 0  + a 1 X t       (19) 
 
ถาเราใชคาเฉล่ียแบบมีเง่ือนไขในการพยากรณ X 1+t  คาความคลาดเคล่ือนของความ

แปรปรวนอยางมีเง่ือนไขท่ีพยากรณไดดังนี้ คือ 
  E t [ (X 1+t  – a 0  – a 1 X t )²] = E t ε ² 1+t  = σ 2    (20) 
 
ถาเปล่ียนไปใชการพยากรณอยางไมมีเง่ือนไขแลว ผลท่ีจะใชเปนคาเฉล่ียในชวง 

Long-Run ของลําดับ {X t } ซ่ึงเทากับ  
)1( 1

0

a
a
−

    จะไดคาความเคล่ือนคลาดของการพยากรณ

อยางไมมีเง่ือนไขดังส้ี คือ 

E{( X 1+t –
)1( 1

0

a
a
−

) 2 } = E[(ε 1+t + a 1 ε t  + a 2
1 ε 1−t  + a 3

1 ε 2−t + ...) 2 ] (21) 
 

เม่ือ 2
1)1(

1
a−

>1 คาความแปรปรวน (Variance) จากการพยากรณแบบไมมีเง่ือนไข

(Unconditional Variance) จะมีคาสูงกวาความแปรปรวนของการพยากรณแบบมีเง่ือนไข
(conditional Variance) ในลักษณะเดียวกันถาความแปรปรวนของ { tε }ไมเปนคาคงท่ี จะสามารถ
ประมาณคาแนวโนมของการเปล่ียนแปลงความแปรปรวนโดยใช ARMA Model โดยให{ tε }แทน
สวนท่ีเหลือResiduals) ท่ีไดจากการประมาณจากสมการ(12)ดังนั้น คาความแปรปรวนแบบมี
เง่ือนไขของ X 1+t  จะไดดังนี้ 

  Var(X 1+t |X t ) = E[(X 1+t  – a 0 -a 1 X t )²] =  E t ε
2

1+t   (22) 
และจากท่ีให E t ε

2
1+t  =  σ 2

1+t  จึงแสดงวาความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไขไมใช
คาคงท่ีและจะไดแบบจําลองในการประมาณคาสวนท่ีเหลือ (Residuals) ออกมาดังนี้ 

  2
tε  =  0α + 1α ε 2

1+t  + ….. + qα 2
qt−ε  + tν    (23) 

เม่ือ tν   =  white noise process  
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ถาคาของ 1α , 2α ,……., qα มีคาเทากับศูนย คาความแปรปรวนจากการประมาณ จะ
เทากับคาคงท่ีหรือคงตัว(Constant Variance) 0α  หรืออีกนัยหนึ่ง คือคาความแปรปรวนอยางมี
เง่ือนไขของ X t  จะมีการเปลี่ยนแปลงสอดคลองกับ Autoregression ในสมการ(17) ดังนั้นจะ
สามารถใชสมการ(17)ในการพยากรณคาความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไขท่ีเวลา t+1 ดังสมการ (24) 

  E t

^
ε 2

1+t   = 0α + 1α
^
ε 2

t  + 2α
^
ε 2

1−t + …. + qα
^
ε 2

1 qt −+   (24) 
 
จากเหตุผลท่ีกลาวมา สมการท่ี(17) เรียกวา Autoregressive Conditional 

Heteroscedastic  (ARCH) Model และสมการ (18)เปน ARCH(q) โดยคา E t

^
ε 2

1+t  หรือ σ 2
1+t  จะ

ประกอบดวย 2 องคประกอบ คือคาคงท่ีและคาความผันผวน(Volatility) ในคาบเวลาที่ผานมา ซ่ึง
เขียนไดเปนสวนเหลือกําลังสองของคาบในอดีต(ARCH term) สวนคาสัมประสิทธ์ิ          
( 0α , 1α ,…… qα ) สามารถหาคาไดโดยวิธี Maximum Likelihood 

 

5) แบบจําลอง Generallized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity 
(GARCH) 

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

  tε   =  tν
2
tσ        (25) 

 

โดยท่ีความแปรปรวนของ tν  = 2
vσ  = 1  และ 

 

  2
tσ   =   0α +∑

=
−

q

i
itia

1

2ε + ∑
=

−

p

i
iti

1

2σβ     (26) 

เม่ือ {V t } คือ White noise process ท่ีเปนคาอิสระจากเหตุการณในอดีต ( 1−tε  ) 
คาเฉล่ียแบบมีเง่ือนไขของ tε   จะเทากับศูนย ดังนี้ คือ 

  E tε   = EV t
2
tσ  =  0 

สําหรับการหาความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไขของ tε   ถูกกําหนดโดยสมการ 

  1−Ε t
2
tε  = 2

tσ  = 0α +∑
=

−

q

i
tia

1

2
1ε +∑

=
−

p

i
iti

1

2σβ    (27) 

 

ดังนั้นความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไขของ tε  ถูกกําหนดโดย 2
tσ  ในสมการ(26) 

แบบจําลองนี้จึงเรียกวา Genralized autoregressive Conditional Heteroscedasticity (GARCH) (p,q) 
นั้นใชกระบวนการ Autoregressive และ Moving Average  ในการหาค าความแปรปรวน ท่ี มี
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ลักษณะ Heteroscedastic Variance จะเห็นวาถา p=0 และ q=1 เปน GARCH (0,1)หรือคือ ARCH(1) 
นั่นเองโดยสรุปวา 1β  ท้ังหมดมีคาเปนศูนยแบบจําลอง GARCH (p,q) จะเทียบเทากับแบบจําลอง 
ARCH (q) คุณสมบัติท่ีสําคัญของแบบจําลอง GARCH  คือคาความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไขของ 
disturbances  ของคา tΧ  สรางข้ึนมาจากกระบวนการ ARMA จึงสามารถคาดไดวาสวนเหลือจาก
การทํา ARMA จะแสดงถึงรูปแบบคุณลักษณะเดียวกัน เชน ถาการประมาณคา { tΧ } ดวย
กระบวนการ ARMA  คา Autocorrelation Function (ACF) ซ่ึงเปนคาสหสัมพันธระหวาตัวแปรสุม
ท่ีหนวยเวลาหางกันของกระบวนการเดียวกันและ Partial Autocorrelation Function (PACF)ของ
สวนท่ีเหลือ (Residuals) ควรจะบงถึงกระบวนการ white noise และ ACFของกําลังสองของสวนท่ี
เหลือ  (Aquared Residuals)  นํามาชวยในการระบุถึงลําดับ  (Order)  ของกระบวนการ  GARCH 
(ทรงศักดิ์ ศรีบุญจิตต, 2547 อางถึงใน สธนพล วิเชียรรัตนพันธ, 2547) 

แบบจําลอง GARCH ตางๆนอกจากใชไดประสบผลสําเร็จ แตก็มีขอเสียอยูสอง
ประการในการประยุกตใชกับการต้ังหรือคํานวณคาทรัพยสินประเภททุน 
 ประการแรก คือ ในกระบวนการ GARCH แบบสมมาตรนั้น ถามีความผิดปกติ หรือ 
SHOCK  เกิดข้ึน ไมวาในทางบวกหรือทางลบ แตอยูในระดับหรือขนาดเดียวกัน ซ่ึงใหระดับความ
แนนอนท่ีเทากันแลว คาความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไขก็จะเพิ่มข้ึนในทางบวกหรือทางลบอยาง
มากจนนาตกใจ (Bollerslev, 1986) อยางไรก็ตาม Black(1976) ไดพบความสัมพันธท่ีเปนลบ
ตรงกันขามกันระหวางผลตอบแทนในปจจุบันกับความไมแนนอนท่ีเกิดจากความผันผวน
(Volatility) ในอนาคต เชน ความไมแนนอนมักจะสูงเม่ือมีขาวรายและลดลงเม่ือมีขาวดี ลักษณะ
ความไมสมมาตรของความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไขนี้ เรียกวา  leverage effect  คือ อิทธิพลจากคา
ยกกําลัง ซ่ึงแบบจําลอง GARCH แบบเสนตรงไมสามารถจับรูปแบบนี้ใหเห็นได เพราะคาบวกหรือ
ลบของผลตอบแทนในอดีตจะไมมีสวนมากําหนดความไมแนนอนท่ีผันผวนในอนาคต หรือกลาว
วา เฉพาะขนาดของคาความคลาดเคลื่อนจากการประมาณการถดถอยโดยมีการทอดระยะเวลา 
(lagged residuals) เทานั้นมีสวนกําหนดคาความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไข แตความเปนบวกหรือลบ
ของคาความคลาดเคล่ือนไมมีสวนเกี่ยวของ ซ่ึงขอจํากัดนั้นเปนจุดท่ีสําคัญประการแรกที่กอใหมี
การพัฒนาแบบจําลองอ่ืนๆเชน EGARCH,  TGARCH เปนตน 

ประการท่ีสอง    แบบจําลอง GARCH ตางๆกําหนดใหตัวแปรตางๆตองไมเปนคาลบ 
เพื่อบังคับคาความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไขมีคาเปนบวกเสมอ อยางไรก็ตามขอกําหนดบังคับนี้มัก
ถูกฝาฝนจากคาสัมประสิทธ์ิท่ีไดมาจากการคํานวณ 
 เนื่องจากมีขอเสียท้ังสองประการนั้น จึงไดมีผูคิดประยุกตแบบจําลองท่ีคลายกับ 
GARCH ข้ึนมาเพื่อแกไขขอบกพรองดังกลาว ในแบบตางๆกัน 
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6)  แบบจําลอง Generallized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity with 
Exogenous Variable  (GARCH-X) 
 

จากแบบจําลอง The GARCH(1,1) Model 
รูปแบบท่ัวไปของสมการ  GARCH (1, 1) ดังนี้ 

                 tit

p

itt RaaR ε+Σ+= −− 10                             (28) 

และ 2
1

2
1

2
−− ++= ttt e σβαωσ                   (29) 

 

โดยสมการท่ี (28) เปนสมการ คาเฉล่ีย (Mean equation) ท่ีถูกเขียนในรูปของ ฟงคช่ัน
ของตัวแปรภายนอก (exogenous variable) ในเทอมของคาความคาดเคล่ือน(error term) ถา
กําหนดให 2

tσ  เปนหนึ่งคาบเวลาความแปรปรวนท่ีตองการพยากรณ โดยอยูบนขอมูลขาวสารใน
อดีต ซ่ึงจะถูกเรียกวา conditional variance  ซ่ึงสมการ conditional variance จะดังท่ีระบุในสมการ 
(29) จะประกอบดวย ตัวประกอบ 3 เทอม คือ 

(1)  คาเฉล่ีย:ω  
(2)  ขาวสารทีมี่ผลกระทบตอความผันผวนจากคาบเวลาในอดีตกอนหนา จัดทําในลักษณะคา  
       ยกกําลังสองของคาความคาดเคล่ือน(error term) : 2

1−te  (the ARCH term) 
(3) ความแปรปรวนท่ีพยากรณไดในอดตี (Last period’s forecast variance: 2

1−tσ )  
(the GARCH term) 

จากสมการท่ี (29) เราสามารถขยายโดยเพ่ิมตัวแปรภายนอก (exogenous variable) ท่ีมีอิทธิพลตอ
ผลตอบแทนในสมการ (28)   ดังนั้นสมการความแปรปรวน คือ 

 iiti

p

iiti

q

it xa γσβεασ +Σ+Σ+= −−−−

2

1

2

10
2                                              (30)                            

 
 


