
 
บทที่ 3 

ทฤษฎีและแบบจําลองท่ีใชในการศึกษา 
 

3.1 ทฤษฎีท่ีเก่ียวของ 
  การศึกษาการประมาณคาความผันผวนของผลตอบแทนในดัชนีSET50โดยใชแนวคิดและ
ทฤษฎีเกี่ยวกับการวิเคราะหอนุกรมเวลา การทดสอบความน่ิงของขอมูล การทดสอบ Unit Root 
แบบจําลอง Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity (GARCH ) 

1)  ขอมูลอนุกรมเวลา (Time Series Data)  คือคาสังเกต(Observation) ชุดหนึ่งซ่ึงถูก
กําหนด ณ เวลาตางๆถาคาสังเกตกระทําในเวลาที่ตอเนื่องกันจะเรียกวา ขอมูลอนุกรมเวลาตอเนื่อง 
แตถาคาสังเกตกระทํา ณ จุดท่ีไมตอเนื่องกัน เรียกวาขอมูลอนุกรมเวลาไมตอเนื่อง ดังนั้นการ
วิเคราะหอนุกรมเวลาจึงเปนการวิเคราะหคาสังเกตท่ีมีการเปล่ียนแปลงในชวงเวลาท่ีมีการกระทําซ่ึง
ถาอนุกรมเวลาแสดงใหเห็นรูปแบบการเปล่ียนแปลงในชวงเวลาท่ีผานมาในอดีตก็จะทําใหสามารถ
คาดการณไดวาในอนาคตลักษณะการเปล่ียนแปลงควรอยูในรูปแบบใด และสามารถพยากรณการ
เปล่ียนแปลงขอมูลในอนาคตได การวิเคราะหขอมูลอนุกรมเวลานี้จะข้ึนอยูกับการเปล่ียนแปลงของ
เวลาในอดีตเปนพื้นฐาน 

 การพยากรณขอมูลอนุกรมเวลาตองอยูบนสมมติฐานท่ีวา ขอมูลอนุกรมเวลาตองมี
ลักษณะนิ่ง (Stationary)  (Enders, Walter, 1995)ซ่ึงสามารถพิจารณาความนิ่งของขอมูลไดจาก 

 

คาเฉล่ีย(Mean)     :   E( X t  )  = μ        (1) 
คาความแปรปรวน (Variance)   :  V(X t ) = E(X t -μ )  =  2σ        (2) 
คาความแปรปรวนรวม(covariance)  : COV (X t , X kt+ )  = E(X t -μ ) (X kt+ -μ)= kσ -μ   (3) 

 

โดยท่ี X แทนขอมูลอนุกรมเวลาซ่ึงเปนกระบวนการสุม  
 

       ขอมูลท่ีมีลักษณะนิ่งตองมีคาเฉล่ีย(Mean) และความแปรปรวน(variance)เทากันตลอด
ระยะเวลาที่ทําการศึกษา 

 

2)  การทดสอบความนิ่งของขอมูล (Unit Root Tests) 
                  วิธีการทดสอบ  Unit Root  หรืออันดับความสัมพันธของขอมูล  (Order of 
Integration)  เปนการทดสอบตัวแปรทางเศรษฐกิจตางๆ ท่ีจะนําไปใชในสมการวาขอมูลมีลักษณะ 
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“นิ่ง”  [ I(0); Integrated of Order Zero ]  หรือ  “ไมนิ่ง”  [ I(d); d > 0, Integrated of Order d ]  ซ่ึง
เปนข้ันตอนแรกในการศึกษาขอมูลอนุกรมเวลา  ถาเราไมสามารถปฏิเสธ  ขอสมมติฐานวาตัวแปร
หนึ่งๆ (x)  เปน  Unit Root  แลว  ก็เทากับเราพบวา  ตัวแปรนั้นไมนิ่ง  ซ่ึงวิธีการทดสอบ  Unit Root  
นั้นสามารถทดสอบโดยใชการทดสอบ  Dicky-Fuller (DF Test)  (Dicky and Fuller, 1981) และการ
ทดสอบ  Augmented Dicky-Fuller (ADF Test)  ท่ี  Said and Dicky  ไดกลาวไว  เพื่อทดสอบความ
นิ่งของขอมูลท่ีนํามาศึกษา โดยนําคา  ADF t-statistic ของขอมูลท่ีทําการทดสอบมาเปรียบเทียบกับ
คาวิกฤติ  MacKinnon  แสดงวาขอมูลมีความนิ่ง (Stationary)  และสามารถปฏิเสธสมมติฐาน  
โดยสมมติใหความสัมพันธเปนดังนี้ 
  

tY     =    ttX εβα ++       (4) 

tX  = 1−tXρ + et      (5) 
 
โดยท่ี Y t    คือ ตัวแปรตาม 
 X t , X t-1 คือ ขอมูลอนุกรมเวลาของตัวแปรอิสระ  ณ เวลา  t  และ  t-1 
 βα ,  คือ คาพารามิเตอร 
 ρ               คือ คาสัมประสิทธ์ิอัตสหสัมพันธ  (Autocorrelation eficient) 
  tε  , et คือ คาความคลาดเคล่ือนเชิงสุม  (Random Error) 
 
สมมติฐานของการทดสอบ  คือ 

Ho : ρ = 1 
H1 : ρ < 1 ; -1, ρ < 1 

 
การทดสอบวาตัวแปรท่ีศึกษา  (X t)  มียูนิทรูทหรือไม  สามารถพิจารณาไดจากคา  ρ  โดยท่ี 

ถายอมรับ  Ho : ρ = 1 หมายความวา  X t มียูนิทรูท  หรือ  X t  มีลักษณะไมนิ่ง 
ถายอมรับ  H1 : ρ < 1 หมายความวา  X t ไมมียูนิทรูท  หรือ  X t  มีลักษณะนิ่ง 

  

จากการเปรียบเทียบคา  t-statistics  ท่ีคํานวณไดกับคาในตาราง  Dicky-Fuller  ซ่ึงคา  
t-statistics  ท่ีนอยกวาคาในตาราง  Dicky-Fuller  จะสามารถปฏิเสธสมมติฐานได  แสดงวาตัวแปร
ท่ีนํามาทดสอบมีลักษณะนิ่ง  หรือ  เปน  Integrated of Order Zero  แทนดวย  Xt ~ I(0) 
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อยางไรก็ตามการทดสอบยูนิทรูทดังกลาวขางตน  สามารถทําไดอีกวิธีหนึ่ง  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) 
 

จะไดสมมติฐานการทดสอบ  Dicky-Fuller  (DF)  คือ 
 

H0 : θ  = 0  (  Xt  เปนตัวแปรท่ีมีลักษณะไมนิ่ง หรือมียูนิทรูท  ) 
H1 : θ  < 0 (  Xt  เปนตัวแปรท่ีมีลักษณะนิ่ง  หรือไมมียนูิทรูท ) 

 
  ถายอมรับ  H 0 : θ  = 0 จะไดวา ρ  = 1  หมายความวา  ตัวแปรท่ีศึกษา (X t) มียูนิทรูท  
หรือ  มีลักษณะไมนิ่ง  (Non-Stationary)  เนื่องจากขอมูลอนุกรมเวลา ณ เวลา  t  มีสวนสัมพันธกับ
ขอมูลอนุกรมเวลา ณ เวลา  t-1  แตถายอมรับ  H1 : θ  < 0จะไดวา ρ  < 1  หมายความวา  ตัวแปรท่ี
ศึกษา (X t) ไมมียูนิทรูท  หรือ  มีลักษณะนิ่ง  (Stationary) 

เนื่องจากขอมูลอนุกรมเวลา ณ เวลา  t มีสวนสัมพันธกับขอมูลอนุกรมเวลา ณ เวลา  
t-1  คาคงท่ีและแนวโนมดังนั้น  Dicky-Fuller  จึงพิจารณาสมการถดถอย  3  รูปแบบท่ีแตกตางกัน
ในการทดสอบวามียูนิทรูทหรือไม  ไดแก 

 
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 ขอมูลอนุกรมเวลาของตัวแปรอิสระ  ณ เวลา  t  และ  t-1 
  θβα ,,   คือ คาพารามิเตอร 
   t  คือ แนวโนมเวลา 
   te   คือ คาความคลาดเคล่ือนเชิงสุม 
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การตั้งสมมติฐานการทดสอบ  Dicky-Fuller  เปนเชนเดียวกับท่ีกลาวมาแลวขางตน  
สวนการทดสอบโดยใช  Augmented Dicky-Fuller (ADF Test)  โดยการเพ่ิมขบวนการถดถอยใน
ตัวเอง  (Autoregressive Process)  เขาไปในสมการ  ซ่ึงเปนการแกปญหากรณีท่ีใชการทดสอบ  
Dicky-Fuller  แลวคา  D.W. (Durbin-Watson Statistic) ตํ่า  การเพิ่มขบวนการถดถอยในตัวเองเขา
ไปนั้น  ผลการทดสอบ  ADF  จะทําใหไดคา  D.W. เขาใกล  2  ทําใหไดสมการใหมจากการเพิ่ม
จํานวนของตัวแปรลา  ( Lagged Difference Terms,  p)  ซ่ึงจะข้ึนอยูกับความเหมาะสมของขอมูล  
หรือ  สามารถใสจํานวน  Lagged Difference Terms, p  เขาไปไดจนกระท่ังไมเกิดปญหา  
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 ขอมูลอนุกรมเวลาของตัวแปรอิสระ  ณ เวลา  t  และ  t-i 
  φθβα ,,,   คือ คาพารามิเตอร 
  t   คือ แนวโนมเวลา 
  te    คือ คาความคลาดเคล่ือนเชิงสุม 
 

จํานวน  Lagged Difference Terms, p  ท่ีเพิ่มเขาไปในสมการจะข้ึนอยูกับความ
เหมาะสมของแตละงานวิจัยหรือสามารถใสจํานวน  Lagged Difference Terms, p  เขาไปไดจนกวา
คาความคลาดเคล่ือนจะไมเกิดปญหา  Autocorrelation  จํานวนของตัวแปรลา  ( Lagged Difference 
Terms,  p)  ท่ีจะนําเขามารวมในสมการนั้น  จะตองมีมากพอท่ีจะทําใหตัวแปรความคลาดเคล่ือน 
(Error Terms)  มีลักษณะเปนอิสระตอกัน (Serially Independent)  และเม่ือนําเอาการทดสอบ  DF 
Test  มาใชกับสมการ  (14), (15), (16)  แลว  เราจะเรียกวา   Augmented Dicky – Fuller (ADF Test)  
ซ่ึงคาสถิติทดสอบ  ADF  จะมีการแจกแจงเชิงเสนกํากับ  (Asymptotic Distribution)  เหมือนกับ
คาสถิติ  DF  ดังนั้นก็สามารถใชคาวิกฤต (Critical Value)  แบบเดียวกันได  (Gujarati, 1995: 720  
Quoted in Dimitrova, 2005) 



 

14

โดยในการทดสอบสมมติฐานท้ังวิธี  Dicky-Fuller Test (DF Test)  และ  Augmented 
Dicky-Fuller (ADF Test)  จะทดสอบเพื่อใหทราบวาตัวแปรท่ีศึกษานั้นมียูนิทรูทหรือไม  สามารถ
พิจารณาไดจากคา  θ   ถามีคาเทากับ  0  แสดงวา  ตัวแปรท่ีสนใจมียูนิทรูท   
สมมติฐานท่ีใชในการทดสอบ  คือ 

H0 : θ  = 0   (  Xt  เปนตัวแปรท่ีมีลักษณะไมนิ่งหรือ  Non-stationary  ) 
H1 : θ  < 0 (  Xt  เปน ตัวแปรท่ีมีลักษณะน่ิงหรือ Stationary  ) 
สามารถทดสอบสมมติฐานไดโดยการเปรียบเทียบคา  t-statistic  ท่ีคํานวณไดกับคา

ในตาราง  Dicky-Fuller  ซ่ึงคา  t-statistic  ท่ีจะนํามาทดสอบสมมติฐานในแตละรูปแบบนั้น  
จะตองนําไปเปรียบเทียบกับตาราง  Dicky-Fuller  ณ ระดับตางๆ ถาสามารถปฏิเสธสมมติฐานได  
แสดงวาตัวแปรท่ีนํามาทดสอบมีลักษณะน่ิง  หรือ  เปน  Integrated of Order Zero  แทนดวย  tX  ~ 
I(0) 

กรณีท่ีการทดสอบสมมติฐานพบวา  ตัวแปรท่ีศึกษามียูนิทรูทหรือมีลักษณะไมนิ่ง  
จะตองนําคา  tXΔ  มาทํา  Differencing  จนกระท่ังสามารถปฏิเสธสมมติฐานท่ีวา tX มีลักษณะไม
นิ่งได  เพื่อทราบวา  Order of Integration (d) วาอยูในระดับใด  [ tX ~ I(d) ; d > 0 ] 

 

3)  การเลือกแบบจําลองท่ีเหมาะสมจากการทดสอบ Unit Root โดยการทดสอบ 
สัมประสิทธ์ิของการถดถอย (Deterministic Regressors) 
 

                        เปนการทดสอบวาแบบจําลองใดเปนแบบจําลองท่ีเหมาะสมท่ีสุดใน 3 กรณีระหวาง
กรณีของแบบจําลองท่ีไมมีคาคงท่ีและแนวโนมเวลา (None) แบบจําลองท่ีมีคาคงท่ี(Intercept) และ
แบบจําลองท่ีมีคาคงท่ีและแนวโนมเวลา(Trend and Intercept) โดยข้ันตอนการทดสอบดังนี้ 
 

ขั้นตอนท่ี 1 เริมการทดสอบจากแบบจําลองทีมีท้ังคาคงท่ีและแนวโนมเวลาตามสมการ 
  tXΔ = a 0 + γ Y 1−t  +a t2 + ∑ iβ ΔY 1−t + tε                        (17) 

ทําการทดสอบสมมติฐานวา H 0  : γ  = 0 โดยใช rτ statistic ถาเกิดการปฏิเสธสมมติฐาน
วางแสดงวาขอมูล Y t มีลักษณะนิ่งแลว และเลือกใชแบบจําลองท่ีมีท้ังคาคงท่ีและแนวโนมเวลา 

 

ขั้นตอนท่ี 2 ถาเกิดการยอมรับสมมติฐานวางในข้ันตอนท่ี 1 แสดงวาใน a t2  ท่ีอยูในสมการ 
โดยการทดสอบสมมติฐานวา H 0  : a 2  =γ  = 0 โดยใช 3φ  แบบจําลองดังกลาวมีตัวถดถอยท่ีไม
จําเปนอยูในสมการ ซ่ึงอาจทําใหอํานาจการทดสอบของสมการลดลงดังนั้น จึงตองมีการทดสอบ
ความมานัยสําคัญทางสถิติของคาแนวโนม statistic ถาคาสัมประสิทธ์ิของคาแนวโนมไมมีนัยสําคัญ
ทางสถิติใหขามไปทําข้ันตอนท่ี 3 อยางไรก็ตามถาคาสัมประสิทธ์ิของคาแนวโนมมีนัยสําคัญทาง
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สถิติใหทดสอบความไมนิ่งของขอมูลอีกคร้ังโดยใชการแจกแจงแบบปกติมาตรฐาน (Standardized 
Normal Distribution)  ถาเกิดการปฏิเสธสมมติฐานวาแสดงวาขอมูล y t  มีลักษณะนิ่งแลวและ
เลือกใชแบบจําลองท่ีมีท้ังคาคงท่ีและแนวโนมเวลา แตถาเกิดการยอมรับสมมติฐานวางแสดงวา
ขอมูล y t  มีลักษณะไมนิ่ง 

 

ขั้นตอนท่ี 3 ทําการประมาณคาแบบจําลองตามสมการ(11) ท่ีปราศจากคาแนวโนมเวลา
และทดสอบ Unit Root โดยใช  μτ  statistic ถาเกิดการปฏิเสธสมมติฐานวางแสดงวาขอมูล y t  มี
ลักษณะความนิ่งแลวและเลือกใชแบบจําลองท่ีปราศจากคาแนวโนมเวลา แตถาเกิดการยอมรับ
สมมติฐานวาใหทําการทดสอบความไมนิ่งของขอมูลอีกคร้ังโดยใชการแจกแจงแบบปกติมาตรฐาน
(Standardized normal distribution) ถาเกิดการปฏิเสธสมมติฐานวางแสดงวาขอมูล y t  มีลักษณะน่ิง
แลวและเลือกใชแบบจําลองท่ีมีท้ังคาคงท่ีและแนวโนมเวลาแตถาเกิดการยอมรับสมมติฐานวาง
แสดงวาขอมูล y t  มีลักษณะไมนิ่ง  

 

ขั้นตอนท่ี  4 ทําการประมาณคาแบบจําลองตามสมการ (11) ท่ีปราศจากคาแนวโนมเวลา
และคาคงท่ี และทดสอบ Unit Root โดยใช τ statistic ถาเกิดการปฏิเสธสมมติฐานวาง แสดงวา
ขอมูล y t  มีลักษณะนิ่งแลวและเลือกใชแบบจําลองท่ีปราศจากคาแนวโนมเวลาและคาคงท่ีแตถาเกิด
การยอมรับสมมติฐานวา แสดงวาขอมูล y t มีลักษณะไมนิ่ง 
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ขั้นตอนท่ี 5 ข้ันตอนการเลือกแบบจําลองท่ีเหมาะสม 
 

 
 
 
 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 

 
 

4)  แบบจําลอง Autoregressive Conditional Heteroscedasticity (ARCH) 
   ในการวิเคราะหอนุกรมเวลาสวนใหญแลวจะมีการกําหนด Stochastic Variable ใหมี

ความแปรปรวนคงท่ี (Homoscedastic) ซ่ึงในการประยุกตใชกับบางขอมูลนั้นคาความแปรปรวน
ของคาความคาดเคล่ือน (Error Term) จะไมใชฟงคช่ันของตัวแปรอิสระแตมีคาเปล่ียนแปลงไปตาม
ชวงเวลาข้ึนอยูกับขนาดของความคาดเคล่ือนท่ีเกิดในอดีต และในบางการศึกษาเชน แบบจําลอง
ของเงินเฟอ  อัตราดอกเบ้ียหรือผลตอบแทนจากตลาดหลักทรัพยในบางคาบเวลาจะมีความผันผวน 
( Volatility) สูง(และคาความคาดเคล่ือนขนาดใหญ)ตามดวยคาบเวลาท่ีมีความผันผวน (Volatility) 
ตํ่า (และมีคาความคาดเคล่ือนท่ีมีขนาดเล็ก) สรุปไดวาคาความแปรปรวนของคาความคาดเคล่ือน
จากการถดถอยจะข้ึนอยูกับคาความผันผวน (Volatility) ของคาความคลาดเคล่ือนในอดีตท่ีผานมา            

สรุปไดวา (y t )  
มีลักษณะไมน่ิง 

สรุปไดวา (y t )  
มีลักษณะไมน่ิง 

สรุปไดวา (y t )  
มีลักษณะน่ิง 

สรุปไดวา (y t )  
มีลักษณะไมน่ิง 

ทดสอบ  γ     =  0? 
หยุดการทดสอบสรุป 
ไดวา  y t มีลักษณะน่ิง 

ทดสอบ 

a 2  = γ  = 0? 

ทดสอบ   γ   =  0 โดยใช 
Normal Distribution? 

ประมาณคา 

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

ทดสอบ  γ   = 0?

หยุดการทดสอบสรุป  

ไดวา y t มีลักษณะน่ิง 

ใช 

ทดสอบ 

a 0  = γ  = 0? 

ทดสอบ   γ   =  0 โดยใช 
Normal Distribution? 

ประมาณคา 

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

ทดสอบ  γ   = 0?

ใช 

ไม 

ไม 

ไม 

ใช 

ไม ใช 

ใช : ทําการทดสอบคาคงที่ 

ไม 

ไม 

ใช : ทําการทดสอบคาแนวโนมเวลา 
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                        ความเปนไปไดในการหาคาเฉล่ียและความแปรปรวนของอนุกรมเวลาไปพรอมกัน
นั้นในข้ันตนการพยากรณอยางมีเง่ือนไขจะมีความแมนยําเหนือการพยากรณอยางไมมีเง่ือนไขมาก
ซ่ึงจากแบบจําลอง Autoregressive Moving Average(ARMA)ซ่ึงแสดงไดดังสมการ(12) 

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

  
และตองการพยากรณ X 1+t  อยางมีเง่ือนไข ดังนี้คือ 
  E t X 1+t   =  a 0  + a 1 X t       (19) 
 
ถาเราใชคาเฉล่ียแบบมีเง่ือนไขในการพยากรณ X 1+t  คาความคลาดเคล่ือนของความ

แปรปรวนอยางมีเง่ือนไขท่ีพยากรณไดดังนี้ คือ 
  E t [ (X 1+t  – a 0  – a 1 X t )²] = E t ε ² 1+t  = σ 2    (20) 
 
ถาเปล่ียนไปใชการพยากรณอยางไมมีเง่ือนไขแลว ผลท่ีจะใชเปนคาเฉล่ียในชวง 

Long-Run ของลําดับ {X t } ซ่ึงเทากับ  
)1( 1

0

a
a
−

    จะไดคาความเคล่ือนคลาดของการพยากรณ

อยางไมมีเง่ือนไขดังส้ี 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 คาความแปรปรวน (Variance) จากการพยากรณแบบไมมีเง่ือนไข

(Unconditional Variance) จะมีคาสูงกวาความแปรปรวนของการพยากรณแบบมีเง่ือนไข
(conditional Variance) ในลักษณะเดียวกันถาความแปรปรวนของ { tε }ไมเปนคาคงท่ี จะสามารถ
ประมาณคาแนวโนมของการเปล่ียนแปลงความแปรปรวนโดยใช ARMA Model โดยให{ tε }แทน
สวนท่ีเหลือResiduals) ท่ีไดจากการประมาณจากสมการ(12)ดังนั้น คาความแปรปรวนแบบมี
เง่ือนไขของ X 1+t  จะไดดังนี้ 

  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  จึงแสดงวาความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไขไมใช
คาคงท่ีและจะไดแบบจําลองในการประมาณคาสวนท่ีเหลือ (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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ถาคาของ 1α , 2α ,……., qα มีคาเทากับศูนย คาความแปรปรวนจากการประมาณ จะ
เทากับคาคงท่ีหรือคงตัว(Constant Variance) 0α  หรืออีกนัยหนึ่ง คือคาความแปรปรวนอยางมี
เง่ือนไขของ X t  จะมีการเปลี่ยนแปลงสอดคลองกับ Autoregression ในสมการ(17) ดังนั้นจะ
สามารถใชสมการ(17)ในการพยากรณคาความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไขท่ีเวลา 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) 
 
จากเหตุผลท่ีกลาวมา สมการท่ี(17) เรียกวา Autoregressive Conditional 

Heteroscedastic  (ARCH) Model และสมการ (18)เปน ARCH(q) โดยคา E t

^
ε 2

1+t  หรือ σ 2
1+t  จะ

ประกอบดวย 2 องคประกอบ คือคาคงท่ีและคาความผันผวน(Volatility) ในคาบเวลาที่ผานมา ซ่ึง
เขียนไดเปนสวนเหลือกําลังสองของคาบในอดีต(ARCH term) สวนคาสัมประสิทธ์ิ          
( 0α , 1α ,…… qα ) สามารถหาคาไดโดยวิธี Maximum Likelihood 

 

5) แบบจําลอง Generallized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity 
(GARCH) 

     แบบจําลอง ARCH ของ Engle, Robert F. ไดมีการพัฒนาตอโดย Bollerslev ในป 
1986 ดวยการใหความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไข (Conditional Variance) มีลักษณะเปน 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 ท่ีเปนคาอิสระจากเหตุการณในอดีต ( 1−tε  ) 
คาเฉล่ียแบบมีเง่ือนไขของ tε   จะเทากับศูนย 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) 

แบบจําลองนี้จึงเรียกวา Genralized autoregressive Conditional Heteroscedasticity (GARCH) (p,q) 
นั้นใชกระบวนการ Autoregressive และ Moving Average  ในการหาค าความแปรปรวน ท่ี มี
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ลักษณะ Heteroscedastic Variance จะเห็นวาถา p=0 และ q=1 เปน GARCH (0,1)หรือคือ ARCH(1) 
นั่นเองโดยสรุปวา 1β  ท้ังหมดมีคาเปนศูนยแบบจําลอง GARCH (p,q) จะเทียบเทากับแบบจําลอง 
ARCH (q) คุณสมบัติท่ีสําคัญของแบบจําลอง GARCH  คือคาความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไขของ 
disturbances  ของคา tΧ  สรางข้ึนมาจากกระบวนการ ARMA จึงสามารถคาดไดวาสวนเหลือจาก
การทํา ARMA จะแสดงถึงรูปแบบคุณลักษณะเดียวกัน เชน ถาการประมาณคา { tΧ } ดวย
กระบวนการ ARMA  คา Autocorrelation Function (ACF) ซ่ึงเปนคาสหสัมพันธระหวาตัวแปรสุม
ท่ีหนวยเวลาหางกันของกระบวนการเดียวกันและ Partial Autocorrelation Function (PACF)ของ
สวนท่ีเหลือ (Residuals) ควรจะบงถึงกระบวนการ white noise และ ACFของกําลังสองของสวนท่ี
เหลือ  (Aquared Residuals)  นํามาชวยในการระบุถึงลําดับ  (Order)  ของกระบวนการ  GARCH 
(ทรงศักดิ์ ศรีบุญจิตต, 2547 อางถึงใน สธนพล วิเชียรรัตนพันธ, 2547) 

แบบจําลอง GARCH ตางๆนอกจากใชไดประสบผลสําเร็จ แตก็มีขอเสียอยูสอง
ประการในการประยุกตใชกับการต้ังหรือคํานวณคาทรัพยสินประเภททุน 
 ประการแรก คือ ในกระบวนการ GARCH แบบสมมาตรนั้น ถามีความผิดปกติ หรือ 
SHOCK  เกิดข้ึน ไมวาในทางบวกหรือทางลบ แตอยูในระดับหรือขนาดเดียวกัน ซ่ึงใหระดับความ
แนนอนท่ีเทากันแลว คาความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไขก็จะเพิ่มข้ึนในทางบวกหรือทางลบอยาง
มากจนนาตกใจ (Bollerslev, 1986) อยางไรก็ตาม Black(1976) ไดพบความสัมพันธท่ีเปนลบ
ตรงกันขามกันระหวางผลตอบแทนในปจจุบันกับความไมแนนอนท่ีเกิดจากความผันผวน
(Volatility) ในอนาคต เชน ความไมแนนอนมักจะสูงเม่ือมีขาวรายและลดลงเม่ือมีขาวดี ลักษณะ
ความไมสมมาตรของความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไขนี้ เรียกวา  leverage effect  คือ อิทธิพลจากคา
ยกกําลัง ซ่ึงแบบจําลอง GARCH แบบเสนตรงไมสามารถจับรูปแบบนี้ใหเห็นได เพราะคาบวกหรือ
ลบของผลตอบแทนในอดีตจะไมมีสวนมากําหนดความไมแนนอนท่ีผันผวนในอนาคต หรือกลาว
วา เฉพาะขนาดของคาความคลาดเคลื่อนจากการประมาณการถดถอยโดยมีการทอดระยะเวลา 
(lagged residuals) เทานั้นมีสวนกําหนดคาความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไข แตความเปนบวกหรือลบ
ของคาความคลาดเคล่ือนไมมีสวนเกี่ยวของ ซ่ึงขอจํากัดนั้นเปนจุดท่ีสําคัญประการแรกที่กอใหมี
การพัฒนาแบบจําลองอ่ืนๆเชน EGARCH,  TGARCH เปนตน 

ประการท่ีสอง    แบบจําลอง GARCH ตางๆกําหนดใหตัวแปรตางๆตองไมเปนคาลบ 
เพื่อบังคับคาความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไขมีคาเปนบวกเสมอ อยางไรก็ตามขอกําหนดบังคับนี้มัก
ถูกฝาฝนจากคาสัมประสิทธ์ิท่ีไดมาจากการคํานวณ 
 เนื่องจากมีขอเสียท้ังสองประการนั้น จึงไดมีผูคิดประยุกตแบบจําลองท่ีคลายกับ 
GARCH ข้ึนมาเพื่อแกไขขอบกพรองดังกลาว ในแบบตางๆกัน 
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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
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itt RaaR ε+Σ+= −− 10                             (28) 

และ 2
1

2
1

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

 

โดยสมการท่ี (28) เปนสมการ คาเฉล่ีย (Mean equation) ท่ีถูกเขียนในรูปของ ฟงคช่ัน
ของตัวแปรภายนอก (exogenous variable) ในเทอมของคาความคาดเคล่ือน(error term) ถา
กําหนดให 2

tσ  เปนหนึ่งคาบเวลาความแปรปรวนท่ีตองการพยากรณ โดยอยูบนขอมูลขาวสารใน
อดีต ซ่ึงจะถูกเรียกวา conditional variance  ซ่ึงสมการ conditional variance จะดังท่ีระบุในสมการ 
(29) จะประกอบดวย ตัวประกอบ 3 เทอม คือ 

(1)  คาเฉล่ีย:ω  
(2)  ขาวสารทีมี่ผลกระทบตอความผันผวนจากคาบเวลาในอดีตกอนหนา จัดทําในลักษณะคา  
       ยกกําลังสองของคาความคาดเคล่ือน(error term) : 2

1−te  (the ARCH term) 
(3) ความแปรปรวนท่ีพยากรณไดในอดตี (Last period’s forecast variance: 2

1−tσ )  
(the GARCH term) 

จากสมการท่ี (29) เราสามารถขยายโดยเพ่ิมตัวแปรภายนอก (exogenous variable) ท่ีมีอิทธิพลตอ
ผลตอบแทนในสมการ (28)   ดังนั้นสมการความแปรปรวน คือ 
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