
 
 

 

 

บทที ่2 

กรอบแนวคดิและงานวจิัยทีเ่กีย่วข้อง 

2.1 กรอบแนวคิด 

ในการศึกษาคร้ังน้ีท าการศึกษาถึงความผนัผวนและผลกระทบการส่งผา่นของผลตอบแทนของ
หลักทรัพย์บริษทัน ้ ามนัของประเทศไทย โดยผูศึ้กษาได้รวบรวมแนวคิดทฤษฎีและงานวิจยัท่ี
เก่ียวขอ้ง ซ่ึงไดจ้ากการคน้ควา้จากแหล่งขอ้มูลต่างๆ เพื่อน ามาใชเ้ป็นแนวทางในการศึกษาไดด้งัน้ี 

2.1.1  ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย์ 
ผลตอบแทนจากการลงทุน คือ ผลประโยชน์ท่ีผู ้ลงทุนจะได้รับจากการลงทุนใน

หลกัทรัพย ์มีองคป์ระกอบ 2 ส่วน ไดแ้ก่ (จิรัตน์ สังขแ์กว้, 2547) 
1. Yield คือกระแสเงินสดท่ีผูล้งทุนไดรั้บระหวา่งช่วงระยะเวลาท่ีลงทุน อาจมีลกัษณะ

เป็นเงินปันผล (Dividend) หรือดอกเบ้ีย (Interest) ท่ีผูอ้อกตราสารหรือหลกัทรัพยจ่์ายให้แก่ผูล้งทุน 
เม่ือถือหลกัทรัพยไ์วจ้นครบก าหนดระยะเวลาจ่ายเงินปันผลหรือดอกเบ้ีย ผูอ้อกหลกัทรัพยส์ามารถ
จ่ายเงินปันผลในรูปเงินสดหรือหลกัทรัพยก์็ได ้

2.  Capital gain (loss) คือ การเปล่ียนแปลงของราคา (Price Change) ท่ีท าให้ผูล้งทุนได้
ก าไร (หรือขาดทุน) จากการขายหลกัทรัพยไ์ดใ้นราคาท่ีสูงข้ึน (หรือต ่าลง) เม่ือเปรียบเทียบราคาซ้ือ 

 
อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์ท่ี i ณ เวลาท่ี t สามารถค านวณไดจ้ากสมการดงัน้ี 
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 โดย tiR ,   = อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์ท่ี i ณ เวลาท่ี t 
  tiP ,    = ราคาของหลกัทรัพย ์ท่ี i ณ เวลาท่ี t  
           =  คือ ราคาของหลกัทรัพยบ์ริษทัน ้ามนัท่ี i ณ เวลาท่ี t-1 
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2.1.2  ความผนัผวน  (Volatility) 

ความผนัผวน หมายถึง การกระจายของแนวโนม้ของผลลพัธ์ท่ีมีตวัแปรท่ีไม่นอน ในทาง
การเงินความผนัผวนมกัเก่ียวขอ้งกบัการกระจายของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์ในดา้นสถิติ 
สามารถหาค่าดงัสมการต่อไปน้ี  
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 โดย     คือ อตัราผลตอบแทน ณ เวลา t  

   µ  คือ อตัราตอบแทนเฉล่ียในช่วงเวลา t 

ความผนัผวนนั้นเก่ียวขอ้งกบัความเส่ียงแต่ไม่เหมือนความเส่ียง เน่ืองจากความเส่ียงนั้น
เก่ียวขอ้งกบัผลลพัธ์ท่ีไม่ตอ้งการหรือผลกระทบในเชิงลบเท่านั้น ในขณะท่ีความผนัผวนนั้นเป็น
เหมือนหน่วยวดัส าหรับความไม่แน่นอนซ่ึงอาจจะเก่ียวขอ้งกบัผลลพัธ์ในเชิงบวกหรือเชิงลบก็ได ้

ความผนัผวนนั้นไม่สามารถสังเกตไดด้ว้ยตวัของมนัเอง โดยทัว่ไปแลว้ในทุกแบบจ าลอง
ของความผนัผวนนั้นไม่สามารถท่ีจะสังเกตไดด้ว้ยตวัของมนัเอง หากเปรียบเทียบกบัการทอยลูก
เต่า ส่ิงท่ีสามารถสังเกตได ้คือลูกเต๋ามีเลข 1, 2, 3, 4, 5 และ 6 แต่ไม่สามารถสังเกตแนวโนม้ท่ี
ถูกตอ้งของลูกเต๋าจะออกหนา้อะไรในการทอยคร้ังต่อไป ซ่ึงถึงแมจ้ะเก็บขอ้มูลในปริมาณมากก็ไม่
สามารถทราบไดว้่าลูกเต๋าจะออกหน้าใดเน่ืองมาจากความไม่แน่นอนท่ียงัคงมีอยู่ การประมาณค่า
ความผนัผวนนั้นคือการเปรียบเทียบ คือการท าความเขา้ใจกบักลุ่มขอ้มูล แต่ไม่สามารถทราบถึง
แนวโน้มผลตอบแทนท่ีมากท่ีสุดได ้อยา่งไรก็ตามการประมาณค่าความผนัผวนกบัการทอยลูกเต๋า
นั้นมีความแตกต่างกนั เน่ืองจากค่าความผนัผวนนั้นมีการเปล่ียนแปลงดว้ยตวัของมนัเอง นั่นคือ
ขอ้มูลหน่ึงจากเดือนท่ีผา่นมาอาจจะส่งผลต่อความผนัผวนในปัจจุบนั ซ่ึงหมายถึงความคงอยูข่อง
ความไม่แน่นอนเก่ียวกบัความผนัผวนในอดีตและปัจจุบนัอยูเ่สมอ (Visser, 2009) 

แบบจ าลองความผนัผวนมกัจะใช้ตวัแปรท่ีไม่สามารถตีความได้ ซ่ึงควบคุมระดบัความ
เปล่ียนแปลงของผลตอบแทนทางการเงิน ซ่ึงตวัแปรน้ีคือความผนัผวน แบบจ าลองความผนัผวนท่ี
แตกต่างกนัสองแบบจ าลองสามารถน าไปสู่แนวคิดและทฤษฎีท่ีแตกต่างกนั ยกตวัอย่างเช่นใน
แบบจ าลอง Generalized autoregressive conditional heteroscedasticity (GARCH) คือแนวคิด
เก่ียวกับความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไขหรือส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานแบบมีเง่ือนไข ในขณะท่ี
แบบจ าลองการแพร่กระจายความผนัผวน (Diffusion Model the Volatility) อา้งถึงสัมประสิทธิของ
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การแพร่กระจายในขณะนั้นหรือรูปแบบสมการก าลงัสอง ณ ช่วงเวลาหน่ึง ซ่ึงแนวคิดและทฤษฎี
ต่างๆเก่ียวกบัความผนัผวนนั้นสามารถยกตวัอยา่งได ้ดงัน้ี 

1) แนวคิดเก่ียวกับความแปรปรวนอย่างมีเง่ือนไขและส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานอย่างมี

เง่ือนไข (Conditional Variance and Conditional Standard Deviator) 

 
     nn FrVar |1                  (2.3) 
 
  โดย  nF  คือ ขอ้มูลปัจจุบนั 
   1nr  คือ  ความแปรปรวนของผลตอบแทนในอนาคต 

รากท่ีสองของจ าสมการ (2.3) คือส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานแบบมีเง่ือนไข ซ่ึงความ
แปรปรวนแบบเง่ือนไขนั้นข้ึนอยู่กบัชุดขอ้มูล หากตอ้งการตวัเลขท่ีชดัเจนจะตอ้งสร้างสมมติฐาน
ในแบบจ าลองเพื่อหาผลตอบแทน  

    
2

1

2 )1/(1 



N

n

n rrN                 (2.4) 

  โดย nr  คือ ค าเฉล่ียของผลตอบแทน 

ให้ผลตอบแทนทางการงานเป็น iid Normal ค่าความผนัผวน ค่าความผนัผวนเป็นค่าคงท่ี
และการประมาณค่าความผนัผวนนั้นมีความเหมาะสม ซ่ึงแบบจ าลองดงักล่าวถูกออกแบบมาเพื่อให้
รับสภาพความผนัผวนในเวลาท่ีต่างๆ 

2) แนวคิดเก่ียวกบัความผนัผวนแบบอนุกรมเวลา (Time series Volatility) คือ แบบจ าลอง
ความต่อเน่ืองของเวลาส าหรับความผนัผวนในช่วงเวลาต่างๆ มกัจะมีโครงสร้างดงัน้ี 

 
         nnnr                   (2.5) 
 
  โดย nr  คือ ผลตอบแทนทางการเงิน 
   n  คือ ผลของความผนัผวน ณ ช่วงเวลา n 
   n  คือ ความแปรปรวนของนวตักรรม 

แบบจ าลองส าหรับ n  ยกตวัอยา่งเช่นแบบจ าลอง ARCH/GARCH, แบบจ าลองความผนั
ผวนแบบสุ่ม (Stochastic Volatility), แบบจ าลอง Long memory, แบบจ าลอง Markov Switching  
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3) แนวคิดเก่ียวกบัความผนัผวนแบบจุด (Spot Volatility) เป็นแนวคิดท่ีเก่ียวกบัค่าความผนั
ผวนในขณะนั้น ซ่ึงตอ้งใชแ้บบจ าลองท่ีมีการอธิบายการเคล่ือนไหวของราคาอยา่งต่อเน่ือง สามารถ
พิจารณาไดจ้ากสมการอนุพนัธ์เชิงสุ่ม ดงัน้ี 

 
     )()()( tdBttdp                  (2.6) 
 

  โดย B  คือ การเคล่ือนไหวแบบ Brownian 
   )(tp  คือ Log ของราคา 
   )(t  คือ ความผนัผวน ณ จุดๆ หน่ึง (Spot Volatility) 

โดยแบบจ าลองน้ีมกัถูกใชใ้นการก าหนดราคา (Option Pricing) 
4) แนวคิดเก่ียวกบัสมการยกก าลงัสอง (Quadratic Variation) ในแนวคิดน้ีจะท าการ

พิจารณาการสุ่มช่วงเวลาท่ีมีความต่อเน่ืองจากช่วงเวลาหน่ึง แลว้น ามาแบ่งช่วงเวลาให้มีระยะห่างท่ี
เล็กลง สามารถพิจารณาไดด้งัสมการต่อไปน้ี 

 
   2

1))()((  i

i

i tptp                 (2.7) 

 
ซ่ึงในสมการผลรวมก าลงัสองน้ีหมายถึงลิมิตของผลรวมในช่วงระยะเวลาต่างๆ สมการ  

ยกก าลังสอง (Quadratic Variation) เป็นแบบจ าลองท่ีมีปริมาณไม่จ ากดั และในกรณีท่ีน า
แบบจ าลองความผนัผวนท่ีเป็นสมการอนุพนัธ์ เช่นใน สมการ (2.6) มายกก าลงัสองจะถูกเรียกว่า
การอินทิเกรตความผนัผวน 

 

                 
T

dtt
0

2 )(                  (2.8) 

 
ซ่ึงมีความส าคญัต่อการก าหนดราคา โดยท่ีก าหนดให้ความผนัผวน 2 เป็นอิสระต่อการ

เคล่ือนไหวของ Brownian  )( tB  และ Log ของผลตอบแทน ( nr ) มีการกระจายปกติในความ
แปรปรวนของ nQV  ณ เวลา n  

 
           ),0( ~ nn QVNr                  (2.9) 
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โดยมีสมมติฐานว่าความผันผวน 2  มีข้อจ ากัดท่ีว่าเป็นอิสระจากการเคล่ือนของ 
Brownian ซ่ึงเป็นกฎท่ีมีผลกระทบต่อการกระจายผลตอบแทนอยา่งสมมาตร โดยแบบจ าลองน้ีจะ
เหมาะส าหรับตลาดแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศ 

5) แนวคิดความผนัผวนท่ีรับรู้ได ้(Realized Volatility) สามารถดูตวัอย่างไดจ้ากสมการ 
(2.7) แลว้น ามาท าการสุ่มทุกห้านาทีและสามสิบนาที มกัจะถูกเรียกว่าความผนัผวนท่ีรับรู้ไดห้รือ
ความแปรปรวนท่ีรับรู้ได้ ซ่ึงวิธีการน้ีมีความเป็นได้ท่ีจะสร้างทางเลือกส าหรับความผนัผวน 
ยกตวัอยา่งเช่น การใชค้่าสูงสุดต ่าสุดในแต่ละวนัในการค านวณ 

6) แนวคิดเก่ียวกบัความผนัผวนโดยนยั (Implied Volatility) เป็นแบบจ าลองท่ีเจาะจงใชก้บั
ราคาสินทรัพยโ์ดยมีสูตรในการก าหนดราคา และมีการก าหนดให้ความผนัผวนเขา้กบัทฤษฎีการ
ก าหนดราคาจากแบบจ าลองสู้การก าหนดราคาในตลาดจริง ค่าความผนัผวนน้ีถูกเรียกวา่ค่าความผนั
ผวนโดยนัย (Implied Volatility) โดยท่ีแบบจ าลองของ Black Scholes มกัจะถูกใช้ในการหาค่า
ความผนัผวนโดยนยัน้ี 

ความผนัผวนระหว่างอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์(Volatility of Stock Returns) 
หมายถึง ความเคล่ือนไหวของราคาหลกัทรัพยอ์นัเน่ืองมาจากสมมติฐานของสัญญาณราคา งานของ 
Grossman and Stigliz (1980) กล่าวว่า หากราคาเป็นตวับ่งบอกขอ้มูลให้แก่นกัลงทุนเก่ียวกบั
ขอบเขตของขอ้มูลส่วนตวัต่างๆในตลาด การเปล่ียนแปลงในราคานั้นยอ่มเก่ียวขอ้งกบัจ านวนการ
รับรู้ขอ้มูลส่วนตวันั้น หลกัทรัพย์ท่ีมีราคาเปล่ียนแปลงมากอาจเกิดจากมีการเปิดเผยขอ้มูลของ
หลกัทรัพยน์ั้นในตลาด ซ่ึงส่งผลให้เกิดความแปรปรวนของการกระจายของราคาคาดการณ์ใน
อนาคต (Expected Future Prices) และส่วนชดเชยความเส่ียง (Risk Premium) 

 
 2.2 ทฤษฎทีางเศรษฐมิติ 

ในการศึกษาถึงการวิเคราะห์ความผนัผวนและผลกระทบการส่งผ่านของผลตอบแทนของ
หลกัทรัพยบ์ริษทัน ้ามนัของประเทศไทย จะใชแ้นวคิดและทฤษฎีทางเศรษฐมิติดงัต่อไปน้ี  

2.2.1 การวเิคราะห์อนุกรมเวลา (time series analysis) 
ขอ้มูลอนุกรมเวลา (Time Series) นั้นเป็นขอ้มูลหรือค่าสังเกตท่ีมีการเปล่ียนแปลงของตวั

แปรในช่วงเวลาท่ีผ่านมา ลกัษณะของการเปล่ียนแปลงอาจมีหรือไม่มีรูปแบบก็ได ้แต่ถา้อนุกรม
เวลาแสดงใหเ้ห็นรูปแบบการเปล่ียนแปลงในช่วงเวลาท่ีผา่นมาในอดีต ก็จะท าใหส้ามารถคาดการณ์
ได้ว่าในอนาคตลักษณะการเปล่ียนแปลงควรอยู่ในรูปแบบใด และสามารถพยากรณ์การ     
เปล่ียนแปลงขอ้มูลของในอนาคตได ้การวิเคราะห์ขอ้มูลอนุกรมเวลาจะข้ึนอยู่กบัการเปล่ียนแปลง
ของเวลาในอดีตเป็นพื้นฐานในการพยากรณ์ขอ้มูลในอนาคต (ศิริลกัษณ์ เล็กสมบูรณ์, 2531) 
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2.2.2 การทดสอบยูนิทรูท (Unit Root Test) หรือความน่ิงของข้อมูล 
ขอ้มูลท่ีน ามาใชใ้นการศึกษาน้ีเป็นขอ้มูลอนุกรมเวลา (Time series data) ซ่ึงส่วนมากจะมี

ลกัษณะไม่น่ิง (Non-stationary) คือ ค่าเฉล่ีย (Mean) และค่าความแปรปรวน (Variances) ของขอ้มูล
จะมีค่าไม่คงท่ีเปล่ียนแปลงไปตามกาลเวลา โดยอาจมีแนวโน้ม (Trend) ในระยะยาว และ
ขณะเดียวกนัก็มีการแกวง่ตวัระยะสั้น (Cyclical swing) ข้ึนอยูก่บัส่ิงท่ีมากระทบ (Shock) ดงันั้นการ
ใช้วิธีการแบบ Ordinary Least Squares (OLS) ในการประมาณค่า อาจก่อให้เกิดการถดถอยไม่
แทจ้ริง (Spurious regression) ดงันั้นจึงมีความจ าเป็นท่ีจะตอ้งน าขอ้มูลมาทดสอบความน่ิงของ
ขอ้มูลเสียก่อน โดยการวเิคราะห์ขอ้มูลในคร้ังน้ีจึงเร่ิมจากการทดสอบความน่ิง (Stationary) ของตวั
แปรท่ีน ามาท าการศึกษาโดยอาศยัการทดสอบยนิูทรูทตามแนวทางของ Dickey-Fuller (1981) โดย
สมมติแบบจ าลองเป็นดงัน้ี 

 

ttt eXX  1               (2.10) 
 

โดยท่ี 1, tt XX  คือ ตวัแปร ณ เวลา t และ t-1 
  te   คือ ความคลาดเคล่ือนเชิงสุ่ม (Random Error) 
     คือ สัมประสิทธ์ิอตัสหสัมพนัธ์ (Autocorrelation  

Coefficience)  
 

จาก  ttt eXX  1              (2.11) 
   ttttt eXXXX   111             (2.12) 
     ttt eXX  11             (2.13) 
 

โดยท่ี  1   หรือ  1  ; 11    
     คือ ค่าพารามิเตอร์ 

โดยก าหนดสมมติฐาน คือ 
   H0 :   = 0 
   H1 : 1  
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ถา้ยอมรับ H0 แสดงวา่ขอ้มูลมีลกัษณะไม่น่ิง แต่ถา้ปฎิเสธ H0 แสดงวา่ขอ้มูลนั้นมีลกัษณะ
น่ิง และการทดสอบน้ียงัสามารถแปลงสมการไดด้งัน้ี คือ 

 

ttt eXX  1     กรณีไม่มีค่าคงท่ีและแนวโนม้เวลา          (2.14) 

ttt eXX  1   กรณีมีค่าคงท่ี             (2.15) 

ttt eXtX  1  กรณีมีทั้งค่าคงท่ีและแนวโนม้เวลา          (2.16) 
 

โดยก าหนดสมมติฐาน คือ 
H0 : 0    มียนิูทรูท (มีลกัษณะไม่น่ิง) 
H1 : 0    ไม่มียนิูทรูท (มีลกัษณะน่ิง) 

การตัดสินใจยอมรับสมมติฐาน H0 แสดงว่า ข้อมูลมีลักษณะไม่น่ิง แต่ถ้าปฏิเสธ
สมมติฐาน H0 แสดงวา่ ขอ้มูลมีลกัษณะน่ิง นอกจากน้ีถา้สมการ (2.14) (2.15) และ (2.16) น าไปเขา้
กระบวนการอตัถดถอย (Autoregressive Processes) จะไดด้งัน้ี 

 

t

p

i

ititt eXXX  




1

1   กรณีไม่มีค่าคงท่ีและแนวโนม้เวลา        (2.17) 

 tX
t

p

i

itit eXX  




1

1  กรณีมีค่าคงท่ี             (2.18) 

t

p

i

ititt eXXTX  




1

1  กรณีมีทั้ งค่าคงท่ีและแนวโน้มเวลา 

                    (2.19) 
 

โดยท่ี Xt คือ ขอ้มูลอนุกรมเวลา ณ เวลา t 
  Xt-1 คือ ขอ้มูลอนุกรมเวลา ณ เวลา t-1 
        ,,,  คือ ค่าพารามิเตอร์ 
  T คือ ค่าแนวโนม้ 
  et คือ ความคลาดเคล่ือนเชิงสุ่ม 

ซ่ึงสมการ (2.17) (2.18) และ (2.19) เป็นการทดสอบ Augmented Dickey-Fuller Test 
(ADF) ซ่ึงพฒันามาจากวธีิ Dickey-Fuller Test เพื่อแกปั้ญหา Serial Correlation ในการตรวจสอบวา่
ขอ้มูลนั้นมีลกัษณะน่ิงหรือไม่ โดยการเปรียบเทียบค่าสถิติ t-test ท่ีค  านวณไดก้บัค่าวิกฤติ (Critical 
Value)  
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2.2.3 แบบจ าลองความผนัผวนแบบหลายตัวแปร (Multivariate volatility model) 
แบบจ าลองทางเศรษฐมิติท่ีใชใ้นการศึกษาความผนัผวนของผลตอบแทนของหลกัทรัพย์

บริษทัน ้ามนั ไดแ้ก่  
1) แบบจ าลอง VARMA-GARCH  
 การศึกษาแบบจ าลองแบบจ าลองในการศึกษาความผนัผวนแบบมีเง่ือนไขหลายตวัแปร

ในคร้ังน้ีไดอ้าศยัการศึกษาของ Li, Ling and McAleer (2002), McAleer (2005) และ Bauwens 
(2006)) ซ่ึงเป็นการศึกษาและความเขา้ใจเก่ียวกบัลกัษณะเฉพาะของขอ้จ ากดัในสมการค่าเฉล่ียแบบ
มีเง่ือนไขหลายตวัแปร (Multivariate conditional mean) ของตวัแปรท่ีจะท าการศึกษาและสมการ
ความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไข (Conditional variance) ของตวัแปรท่ีจะท าการศึกษาดงัน้ี 

 
   tttt FyEy   )|( 1              (2.20) 
   ttt D                (2.21) 

 
    โดยท่ี  ty    คือ ตวัแปรอนุกรมเวลาท่ีน ามาท าการศึกษา  

  )|( 1tt FyE      คือ ความคาดหวงัแบบมีเง่ือนไข (Conditional  
expectation) ของ    โดยท่ี    ข้ึนอยูก่บั      

   ),...,( 1
 mttt   คือ เมทริกของความคลาดเคล่ือนท่ีมีเวคเตอร์เชิง 

สุ่มโดยมีล าดับการกระจายอย่างเสรีและมี
ลกัษณะเดียวกนั(Independently and identically 
distributed (i.i.d.) random vectors) 

   1tF    คือ  ขอ้มูลท่ีน ามาใชใ้นการศึกษา ณ เวลาก่อนหนา้ 
น้ี    1  

  nt ,...,1   คือ เวลา ณ เวลาท่ี 1,…,n  

จากสมการ (2.21)    คือ 












2

1

2

1

1 ,..., mtt hhdiag โดยท่ี   คือจ านวนของขอ้มูลท่ีน ามาท า 

การศึกษา 
จากแบบจ าลอง Generalized autoregressive conditional heteroscedasticity (GARCH) 

นั้น Bollerslev (1990) ก าหนดใหเ้ป็นความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไข (Conditional variance) ของตวั
แปรท่ีน ามาใชใ้นการศึกษาตามกระบวนการศึกษาของ GARCH(p,q) ดงัน้ี 
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p

i
iti

q

i
itit hh

11

2
0                            (2.22) 

เม่ือ   mttt hhH ,, ,   m ,,1  ,  21

,tit hdiagD  ,   mttt  ,,1 

,   22

1 ,, mttt  
 , kA และ lB  เป็นเมทริกซ์ขนาด mm  ซ่ึงมีสมาชิกคือ ij และ ij

ตามล าดบั ส าหรับ mji ,,1,  ,     itt IdiagI    คือ เมทริกซ์ขนาด mm  และ tF  คือ 
ข่าวสารในอดีต ณ เวลาท่ี t โดยท่ีผลการกระจาย (Spillover effects) ในความผนัผวนแบบมีเง่ือนไข
ของแต่ละหลกัทรัพยใ์นกลุ่มหลกัทรัพย ์คือค่า kA และ lB  เป็นเมทริกซ์ซ่ึงไม่ใช่  เมทริกซ์ทแยงมุม 
(diagonal martices) แบบจ าลอง VARMA-GARCH เมทริกซ์สหสัมพนัธ์แบบมีเง่ือนไข (matrix of 
conditional correlations) คือ   ttE   

2) แบบจ าลอง VARMA-AGARCH 
เพื่อท่ีจะรวบรวมการพิจารณาถึงพฤติกรรมความไม่สมมาตรของผลกระทบจากตวั

แปรสุ่มทางบวก (Positive Shocks) และตวัแปรสุ่มทางลบ (Negative Shocks) ซ่ึงส่งผลต่อความผนั
ผวนอยา่งมีเง่ือนไขนั้น McAleer (2009) ไดส้ร้างแบบจ าลองและก าหนดคุณสมบติัของแบบจ าลอง 
Vector Autoregressive Moving Average–Asymmetric GARCH (VARMA-AGARCH) ไว้
ดงัต่อไปน้ี 
 
                    (2.23)

 

  โดยท่ี  
   kC      เป็นเมทริกซ์ขนาด mm  ซ่ึง rk ,,1   
       และ   mttt IIdiagI ,,1    

ดงันั้น  
  









0,1

0,0

,

,

tk

tk
I



  

3) แบบจ าลอง Constant Conditional  Correlation (CCC) 
ถา้แบบจ าลองในสมการ (2.23) มีขอ้จ ากดัว่า 0kC  โดยท่ีเมทริกซ์ kA และ lB  

เป็นเมทริกซ์ทแยงมุม (diagonal matrices) ดงันั้นแบบจ าลอง VARMA-AGARCH จะลดรูปเป็น
ดงัน้ี 

1,

1

1,

1









  ti

s

l

iti

r

k

iiit HH             (2.24) 
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แบบจ าลอง constant conditional correlation (CCC) ของ Bollerslev (1990) เมท
ริกซ์สหสัมพนัธ์แบบมีเง่ือนไข (conditional correlations) คือ   ttE   ซ่ึงในสมการ (2.24) 
แบบจ าลอง CCC จะไม่มีผลกระทบของความผนัผวนระหว่างหลักทรัพย์ทางการเงินและ
แบบจ าลองสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์แบบมีเง่ือนไข (conditional correlation coefficients) ของ
หลกัทรัพยจ์ะไม่เปล่ียนแปลงไปตามเวลา 

4) แบบจ าลอง Dynamic Conditional Correlation (DCC) 
จากสมสมมติฐานท่ีว่าสหสัมพนัธ์แบบมีเง่ือนไขมีลักษณะคงท่ี จากแบบจ าลอง

Constant Conditional Correlation (CCC model) ซ่ึงอาจจะใชไ้ม่ไดใ้นโลกความเป็นจริง ดงันั้น 
เพื่อท่ีจะท าให้เมทริกสหสัมพนัธ์แบบมีเง่ือนไขมีการเปล่ียนแปลงไปในแต่ละช่วงเวลาท่ีแตกต่าง
กนั (Conditional Correlation matrix time dependent) ดงันั้น Engle (2002) จึงไดเ้สนอแบบจ าลอง
สหสัมพนัธ์แบบมีเง่ือนไขเชิงพลวตัร (Dynamic Conditional Correlation model (DCC)) ดงัน้ี  

 

  ntHy ttt ,...,2,1),,0(~| 1                (2.25) 
  tttt DDH                 (2.26) 

 

เม่ือ ty   คือ ตวัแปรอนุกรมเวลาท่ีน ามาท าการศึกษา 
  1t   คือ ขอ้มูลท่ีน ามาใชว้นการศึกษา ณ เวลาก่อนหนา้น้ี    1  

  tH   คือ เมทริกความแปรปรวนร่วมแบบมีเง่ือนไข  
   tD   คือ เมททริก     ซ่ึงในเมทริกประกอบดว้ยความ 

     แปรปรวนแบบมีเง่ือนไขยกก าลงัเศษหน่ึงส่วนสอง  
     )( 2/1

ith  
 
 โดยท่ี ),...,(),...,())(( 1

2/12/1

1

2/1

mttmtttt diaghdiaghHdiagD              (2.27) 

  ถา้     คือเมทริกของความคลาดเคล่ือนท่ีมีเวคเตอร์เชิงสุ่มโดยมีล าดบัการกระจาย
อยา่งเสรีและมีลกัษณะเดียวกนั(Independently and identically distributed (i.i.d.) random vectors) 
โดยท่ีค่าเฉล่ียเท่ากบัศูนย ์(Zero mean normalization) และมีความแปรปรวน ดงันั้นเม่ือค่าเฉล่ีย
เท่ากบัศูนยแ์ลว้ ก็จะท าการประมาณค่า    จากเมทริกความแปรปรวนร่วมแบบมีเง่ือนไข      ท่ีได้
จากสมการ (2.26) (เม่ือท าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standardization) จากสมการ (2.26) แลว้จะได ้
         √    ) แลว้น าค่า      ท่ีได้มาประมาณค่าอีกคร้ังเพื่อประมาณค่าหาแบบจ าลอง 
Dynamic Conditional Correlation (DCC) ไดด้งัน้ี  
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    11  tttt DHD   
 
 ดงันั้นจากสมการ (2.27) จะได ้
 
   }))({(}))({( 2/12/1  tttt HdiagHHdiag               (2.28) 
 

โดยท่ี    เป็นเมทริก     ท่ีสมมาตรและมีค่ามากกว่าศูนย์ ซ่ึงในการท่ีจะ
พิจารณาใหค้รอบคลุมถึงสหสัมพนัธ์แบบมีเง่ือนไขเชิงพลวตัร (Dynamic Conditional Correlation), 
   ซ่ึงการท่ีจะท าให้ทราบว่าในการศึกษาความผนัผวนระหว่างตวัแปรนั้นจะมีสหสัมพนัธ์แบบมี
เง่ือนไขเชิงพลวตัร (Dynamic Conditional Correlation),    หรือไม่นั้น สามารถดูไดจ้าก    และ    

ถา้        0 และ     ̅ แสดงวา่การศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งผนัผวนของตวัแปรท่ีน ามา
ท าการศึกษา      นั้นไม่มีสหสัมพนัธ์แบบมีเง่ือนไขเชิงพลวตัร (Dynamic Conditional 
Correlation),    ซ่ึงจะท าการประมาณค่าดงักล่าวจากแบบจ าลองของ Caporin และ McAleer (2009) 
ท่ีไดเ้สนอแบบจ าลองดงัน้ี 

 
         1211121 )1(   tttt HHH   (2.29) 
 

โดยท่ี tH  คือ เมททริกความแปรปรวนร่วมแบบมีเง่ือนไขท่ีมีการเคล่ือนไหว   
เปล่ียนแปลงตามการเปล่ียนแปลงของเวลา ณ เวลาปัจจุบนั   

  1tH  คือ เมททริกความแปรปรวนร่วมแบบมีเง่ือนไขท่ีมีการเคล่ือนไหว 
เปล่ียนแปลงตามการเปล่ียนแปลงของเวลา ณ เวลาก่อนหนา้น้ี   1 

 H  คือ  เมทริกความแปรปรวนแบบไม่มีเง่ือนไข (Unconditional variance  
matrix) ของเมทริกของความคลาดเคล่ือนท่ีมีเวคเตอร์เชิงสุ่มโดยมีล าดบั
ก า ร ก ร ะ จ า ย อ ย่ า ง เ ส รี แ ล ะ มี ลั ก ษณ ะ เ ดี ย ว กั น (Independently                        
and identically distributed random vectors)      โดยเป็นเมทริก     
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1          คือ  ค่าพารามิเตอร์แบบสเกลาร์ (Scalar parameters) ท่ีใช้ดูผลกระทบท่ี
 เกิดข้ึนจากเมทริกท่ีมีความสัมพนัธ์กนัเชิงสุ่ม (Simple correlation matrix) 
 ของความคลาดเคล่ือนก่อนหน้าน้ี (Previous standardized shocks) วา่จะ
 ส่งผลอย่างไรต่อเมททริกความแปรปรวนร่วมแบบมีเง่ือนไขเชิงพลวตัร 
 ณ เวลาปัจจุบนั   (Dynamic Condition Correlation) 

                               0 และ        1    
 2  คือ ค่าพารามิเตอร์แบบสเกลาร์ (Scalar parameters) ท่ีใชดู้ผลกระทบ 
   ท่ีเกิดข้ึนจากเมททริกความแปรปรวนร่วมแบบมีเง่ือนไขเชิงพลวตัร ณ 
   เวลา ปัจจุบนั   ก่อนหนา้น้ี   1 (Previous Dynamic Condition  
   Correlation) ว่าจะส่งผลอย่างไรต่อเมททริกความแปรปรวนร่วมแบบมี
   เง่ือนไขเชิงพลวตัร ณ เวลาปัจจุบนั   

 (Dynamic Condition Correlation)       0 และ        1    

1t  คือ เมทริกท่ีมีความสัมพนัธ์กนัเชิงสุ่ม (Simple correlation matrix) ของ 
ความคลาดเคล่ือนก่อนหนา้น้ี (Previous standardized shocks)  

2.2.4 เกณฑ์การเลอืกรูปแบบของแบบจ าลองทีด่ีทีสุ่ด (Model selection) 
การเลือกแบบจ าลอง (Model selection) ส าหรับการประมาณค่าสมการเชิงเศรษฐมิตินั้น 

เม่ือได้รูปแบบของแบบจ าลองท่ีเหมาะสมหลายรูปแบบตอ้งมีแนวทางในการเลือกรูปแบบของ
แบบจ าลองท่ีดีท่ีสุด โดยพิจารณาจากค่า Akaike Information Criterion (AIC) และ Schwartz 
Information Criterion (SIC) รูปแบบของแบบจ าลองท่ีใหค้่า AIC และ SIC นอ้ยท่ีสุดจะเป็นรูปแบบ
ท่ีดีท่ีสุด โดย Akaike Information Criterion (AIC) และ Schwartz Information Criterion (SIC) 
สามารถค านวณไดด้งัน้ี  

 
Akaike Information Criterion (AIC) =  /2/2 kt              (2.30) 
Schwartz Information Criterion (SIC) =  /log/2 kt            (2.31) 
 
โดยท่ี k  เป็นจ านวนของพารามิเตอร์ท่ีท าการประมาณค่า 
   เป็นจ านวนของค่าสังเกต 
 l  เป็นค่าของ Log likelihood function ท่ีใช้พารามิเตอร์ท่ีถูก

ประมาณค่า k ตวั โดยในการศึกษาคร้ังน้ีใชก้ารพิจารณาค่า Schwarz Information Criterion (SIC) 
เป็นเกณฑใ์นการเลือกแบบจ าลองท่ีดีท่ีสุด 
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2.3 เอกสารงานวจัิยทีเ่กีย่วข้อง 
ปิยนุช เรืองขจร (2550)  ศึกษาการประมาณค่าความผนัผวนของผลตอบแทนของราคาน ้ ามนัดิบ 

ถ่านหินและก๊าซธรรมชาติ โดยวธีิ อารีมาอีการ์ช อารีการ์ชเอ็ม และอารีมาการ์ช โดยมีวตัถุประสงค์
เพื่อเลือกแบบจ าลองท่ีเหมาะสมเพื่อประมาณค่าความผนัผวน ซ่ึงใช้ขอ้มูลอนุกรมเวลาราคาปิด
รายวนัของราคาน ้ ามนัดิบเบรนท์ในตลาดซ้ือขายล่วงหน้า NYMEX ของประเทศสหรัฐอเมริกา 
ตั้งแต่เดือน มกราคม 2546 ถึง เดือนกุมภาพนัธ์ 2550 จ านวน 1,040 ขอ้มูล ขอ้มูลราคาปิดของราคา
ถ่านหินของตลาดประเทศสหรัฐอเมริกา ตั้งแต่เดือนสิงหาคม 2546 ถึง เดือน กุมภาพนัธ์ 2550 
จ านวน 876 ขอมูล และขอ้มูลราคาปิดรายวนัของตลาดประเทศสหรัฐอเมริกา สหรัฐอเมริกา ตั้งแต่
เดือนสิงหาคม 2546 ถึง เดือน กุมภาพนัธ์ 2550 จ านวน 881 ขอ้มูล ทดสอบความน่ิงของขอ้มูลดว้ย
วิธี Augmented Dicky-Fuller test และพยากรณ์ขอ้มูลของราคาพลงังานในแต่ละชนิดในช่วง 
historical forecast และ ex-post forecast ผลการศึกษาพบว่า การทดสอบความน่ิงของขอ้มูล
ผลตอบแทนของราคาพลงังานทั้ง 3 ชนิดมีลกัษณะน่ิงท่ีระดบั I(0) และมีลกัษณะเป็น white noise 
ระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.05 และพบวา่แบบจ าลองท่ีเหมาะสมในการพยากรณ์ผลตอบแทนราคา
พลงังานน ้ ามนัแต่ละชนิดนั้น เป็นแบบจ าลองท่ีแตกต่างกนัข้ึนอยู่กบัลกัษณะการเคล่ือนไหวของ
ราคาพลงังานน ้ ามนัแต่ละชนิด ซ่ึงช่วยให้นกัลงทุนมีความเขา้ใจเก่ียวกบัลกัษณะความผนัผวนของ
ราคาพลงังาน ซ่ึงจะน าไปสู่ความสามารถในการวางแผนการลงทุนให้เหมาะสมกบัเป้าหมายการ
ลงทุนของนกัลงทุนในแต่ละคนต่อไป 

ทศันีย์ ค ามงคล (2552) ศึกษาความสัมพนัธ์ความสัมพนัธ์ระหวา่งราคาน ้ ามนัดูไบตลาดสิงคโปร์ 
น ้ ามนัดูไบตลาดนิวยอร์ก กบัผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศของประเทศไทย ทั้งในระยะสั้ น
และระยะยาว โดยใช้ขอ้มูลทุติยภูมิแบบรายไตรมาสในรูปของลอกการิทึม ตั้งแต่เดือน มกราคม 
2536 ถึง เดือน ธนัวาคม 2550 เป็นจ านวน 60 ไตรมาส ผลการทดสอบความน่ิงของขอ้มูลหรือยู
นิทรูท พบว่าขอ้มูลผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศของประเทศไทยและราคาน ้ ามนัดูไบตลาด
สิงคโปร์ ตลาดนิวยอร์ก มีความน่ิงระดับเดียวกันคือ I(1) จึงสามารถน าไปท าการวิเคราะห์
ความสัมพนัธ์ระยะยาวและการปรับตวัในระยะสั้นต่อไปได ้ผลการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์เชิงดุลย
ภาพในระยะยาว Cointegration พบวา่ มีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาวแบบสองทิศทาง การ
ทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะสั้นดว้ยวิธี Error Correction Mechanism (ECM) ในกรณี
ท่ีผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศของประเทศไทยเป็นตวัแปรตาม  พบว่าเม่ือ ราคาน ้ ามนัดูไบ
ตลาดสิงคโปร์ และราคาน ้ ามันดูไบตลาดนิวยอร์กเป็นตัวแปรอิสระ ผลิตภัณฑ์มวลรวม
ภายในประเทศของประเทศไทยจะมีการปรับตวัในระยะสั้น ส่วนในกรณีท่ีราคาน ้ ามนัดูไบเป็นตวั
แปรตาม พบวา่เม่ือผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศของประเทศไทยเป็นตวัแปรอิสระราคาน ้ ามนั
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ดูไบตลาดสิงคโปร์ และราคาน ้ ามนัดูไบตลาดนิวยอร์ก มีการปรับตวัในระยะสั้นทุกตวั โดยราคา
น ้ามนัดูไบท่ีมีการปรับตวัเขา้สู่ดุลยภาพเร็วท่ีสุด คือ ราคาน ้ ามนัดูไบตลาดสิงคโปร์ และราคาน ้ ามนั
ดูไบตลาดนิวยอร์ก ตามล าดบั การทดสอบสมมติฐานเชิงเป็นเหตุเป็นผลดว้ย  Granger Causality 
Test พบวา่ ราคาน ้ ามนัดูไบตลาดสิงคโปร์ และราคาน ้ ามนัดูไบตลาดนิวยอร์ก เป็นตน้เหตุของ
ผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศของประเทศไทยแต่ผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศของ
ประเทศไทยไม่เป็นสาเหตุของราคาน ้ ามนัดูไบตลาดสิงคโปร์ และราคาน ้ ามนัดูไบตลาดนิวยอร์ก 
หมายความวา่ความสัมพนัธ์ท่ีเป็นเหตุเป็นผลมีความสัมพนัธ์แบบทิศทางเดียว 

นิติวธัน์ ดวงงาม (2552) ไดท้ดสอบการส่งผา่นความผนัผวน (Volatility Spillover Effects) และ
ทดสอบความสัมพนัธ์อยา่งมีเง่ือนไข (Conditional Correlation) ระหวา่งตลาดหลกัทรัพยแ์ละตลาด
พนัธบตัรในประเทศไทยและสิงคโปร์ ดว้ยแบบจ าลองมลัไทวาริเอทการ์ช (Multivariate GARCH) 
โดยใช้ขอ้มูลทุติยภูมิของดชันีราคาปิดตลาดหลกัทรัพยแ์ละตลาดพนัธบตัรของประเทศไทยและ
ประเทศสิงคโปร์ ตั้งแต่วนัท่ี 3 มกราคม 2547 ถึงวนัท่ี 31 ธนัวาคม 2551 รวมทั้งส้ิน 1040 วนั ซ่ึง
ทดสอบการส่งผา่นความผนัผวนของความแปรปรวนอยา่งมีเง่ือนไขโดยแบบจ าลอง MV-GARCH 
โดยการประมาณค่าโดยวิธี BEKK(1,1) ในขณะท่ีการทดสอบความสัมพนัธ์แบบมีเง่ือนไขใช้วิธี
ประมาณค่าโดยวิธี Dynamic Conditional Correlation (DCC) และวิธี Constant Conditional 
Correlation (CCC) ผลการทดสอบสามารถสรุปได้ว่า เกิดการส่งผ่านความผนัผวนของอตัรา
ผลตอบแทนของตราสารการเงินภายในประเทศ ซ่ึงมีลกัษณะการส่งผ่านท่ีคล้ายคลึงกนัทั้งสอง
ประเทศ กล่าวคือ มีการส่งผา่นความผนัผวนอยา่งมีเง่ือนไขและผลของ Shock จากตลาดหลกัทรัพย์
ไปยงัตลาดพนัธบตัร 

ประไพศรี ทพิย์แก้ว (2552) วเิคราะห์ความสัมพนัธ์ของความผนัผวนระหวา่งอตัราผลตอบแทน
ระหว่างหลกัทรัพย์กลุ่มพลงังาน และกลุ่มขนส่ง ในลกัษณะความเป็นเหตุเป็นผล โดยใช้ขอ้มูล
อนุกรมเวลาราคาปิดรายวนัในรูปของลอการิทึม เร่ิมตั้งแต่วนัท่ี 5 เดือนมกราคม พ.ศ. 2547 จนถึง
วนัท่ี 31 เดือนมีนาคม พ.ศ. 2552 จ านวน 1,286 ขอ้มูล ทดสอบความน่ิงของขอ้มูลด้วยวิธี 
Augmented Dicky-Fuller test พบว่าขอ้มูลอตัราผลตอบแทนของดชันีหลกัทรัพยท์ั้ง 2 กลุ่ม มี
ลกัษณะน่ิงท่ีระดบั Level (I(0)) ขอ้มูลอตัราผลตอบแทนของดชันีหลกัทรัพยข์องแต่ละกลุ่ม มี
ลกัษณะน่ิงท่ีระดบั Level (I(0)) อยา่งมีระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 1% ส าหรับการวิเคราะห์
ความผนัผวนของผลตอบแทน โดยท าการเลือกแบบจ าลองท่ีเหมาะสมของทั้ง 2 กลุ่มเพียงรูปแบบ
เดียว โดยใช้แบบจ าลองอามา-การ์ชเอ็ม ส่วนผลการทดสอบความสัมพนัธ์โดยวิธีก าลงัสองน้อย
ท่ีสุด (OLS) ในกรณีท่ีความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนดชันีหลกัทรัพยก์ลุ่มพลงังานเป็นตวัแปร
อิสระ และให้ความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนดชันีหลกัทรัพยก์ลุ่มขนส่งตวัแปรอิสระเป็นตวั
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แปรตาม พบว่าความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนดชันีราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มขนส่ง ณ ปัจจุบนั มี
ความสัมพนัธ์กบัความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนดชันีหลกัทรัพยก์ลุ่มพลงังาน ณ ปัจจุบนั และ
กลุ่มขนส่งในคาบเวลาท่ีผ่านมา 1 วนัในทิศทางเดียวกัน ในขณะท่ีความผนัผวนของอตัรา
ผลตอบแทนดชันีหลกัทรัพยก์ลุ่มพลงังานในคาบเวลาท่ีผา่นมา 2 วนั มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรง
ขา้ม และในกรณีท่ีให้ความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนดชันีหลกัทรัพยก์ลุ่มขนส่งเป็นตวัแปร
อิสระ และใหค้วามผนัผวนของอตัราผลตอบแทนดชันีหลกัทรัพยก์ลุ่มพลงังานตวัแปรอิสระเป็นตวั
แปรตาม ความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนดัชนีราคาหลักทรัพย์กลุ่มพลงังาน ณ ปัจจุบนั มี
ความสัมพนัธ์กบัความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนดชันีหลกัทรัพย์กลุ่มขนส่ง ณ ปัจจุบนั และ
กลุ่มพลงังานในคาบเวลาท่ีผา่นมา 1 วนัในทิศทางเดียวกนั ในขณะท่ีกลุ่มขนส่งในคาบเวลาท่ีผา่น
มา 1 วนั มีความสัมพนัธ์ในของอตัราผลตอบแทนดชันีหลกัทรัพยก์ลุ่มพลงังาน ณ ปัจจุบนั ในทิศ
ทางตรงขา้ม ผลการทดสอบ Granger Causality พบว่าความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนดชันี
หลกัทรัพย์กลุ่มพลงังาน เป็นสาเหตุของความของอตัราผลตอบแทนดชันีหลกัทรัพยก์ลุ่มขนส่ง 
และความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนดชันีหลกัทรัพยก์ลุ่มขนส่งก็เป็นสาเหตุความผนัผวนของ
อตัราผลตอบแทนดชันีหลกัทรัพยก์ลุ่มพลงังานเช่นเดียวกนั 

พัชนียา พัชนีรัตนกรณ์ (2552) ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างความผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียน
และความผนัผวนของการน าเขา้น ้ ามนัดิบของไทย โดยใชข้อ้มูลอนุกรมเวลาแบบรายเดือน ตั้งแต่
เดือนมกรา พ.ศ. 2540 ถึง เดือนเมษายน พ.ศ. 2552 รวม 148 เดือน ในการศึกษาไดใ้ชแ้บบจ าลอง 
GARCH ในการประมาณค่าความผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียน และความผนัผวนของปริมาณการ
น าเขา้น ้ ามนัดิบของประเทศไทย และไดป้ระยุกต์ใช้เทคนิคการประมาณค่าความแปรปรวนร่วม
ระหวา่งสองตวัแปรโดยใชแ้บบจ าลอง ไบวาริเอทการ์ช เพื่อวิเคราะห์หาความสัมพนัธ์ของความผนั
ผวนของตวัแปรอตัราแลกเปล่ียนและตวัแปรปริมาณการน าเขา้น ้ ามนัดิบของประเทศไทย ในช่วง
เวลาท่ีท าการศึกษานั้นเป็นช่วงเวลาท่ีประเทศไทยได้ใช้ระบบอตัราแลกเปล่ียนลอยตวัจาก ผล
การศึกษาพบว่าความผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียน มีความสัมพนัธ์เชิงประจกัษ์ กบัความผนัผวน
ของปริมาณการน าเขา้น ้ามนัดิบ 

เริงชัย ตันสุชาติ (2552) ศึกษาความผนัผวนและผลกระทบการส่งผ่านของอตัราผลตอบแทน
ของน ้ ามนัฟิวเจอร์กบัหลกัทรัพยบ์ริษทัน ้ ามนั โดยใชแ้บบจ าลองมลัไทวาริเอทการ์ช (Multivariate 
GARCH) โดยใชข้อ้มูลทุติยภูมิของดชันีราคาน ้ามนัดิบเวสตเ์ท็กซสัในตลาดล่วงหนา้และดชันีราคา
ปิดตลาดหลกัทรัพยข์องบริษทัน ้ ามนัรายใหญ่ 10 บริษทั ไดแ้ก่ Exxon Mobil, Royal Dutch, 
Chevron Corporation, ConocoPhilips, BP และอีกส่ีบริษทัน ้ ามนัและแก๊ซ คือ Petrobras, Lukoil, 
Surgutneftegas และ Eni ตั้งแต่วนัท่ี 14 สิงหาคม 2539 ถึง 20 กุมภาพนัธ์ 2552 ผลการทดสอบสรุป
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ไดว้่า จากการทดสอบความสัมพนัธ์อย่างมีเง่ือนไข (Conditional Correlation) ระหว่างของอตัรา
ผลตอบแทนของน ้ ามนัฟิวเจอร์กบัหลกัทรัพยบ์ริษทัยน์ ้ ามนัโดยแบบจ าลอง Constant Conditional 
Correlation (CCC) พบว่ามีความสัมพนัธ์กนัในระดบัต ่า ในการใชแ้บบจ าลอง VARMA-GARCH 
และ VARMA-AGARCH ไม่พบว่ามีผลกระทบการส่งผ่านของความผนัผวนระหว่างอัตรา
ผลตอบแทน และยงัพบวา่มีความไม่สมมาตรระหวา่งผลกระทบในดา้นดีและไม่ดีในสมการขนาด
ใหญ่ของตวัแปรแบบมีเง่ือนไขในทุกคู่อตัราผลตอบแทน 

พักตรพร ไชยศรี (2553) ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างราคาทองค าและราคาน ้ ามนั กรณีตลาด
ปัจจุบนัจะใชข้อ้มูลของราคาทองค า ของ London Bullion Market และราคาน ้ ามนัในตลาด Brent 
Crude oil กรณีตลาดซ้ือขายล่วหนา้จะใชร้าคาทองค าของ Gold Future Historical โดย Futurespro ท่ี
เป็นดรรชนี และราคาน ้ ามนัจากตลาด Brent Crude oil(Future) โดยน าขอ้มูลทุติยภูมิแบบรายวนั 
กรณีตลาดปัจจุบนัตงัแต่วนัท่ี 1 มีนาคม 2549 ถึงวนัท่ี 26 กุมภาพนัธ์ 2553 รวมระยะเวลา 1043 วนั 
และกรณีตลาดซ้ือขายล่วงหนา้ ตั้งแต่วนัท่ี 13 ตุลาคม 2552 ถึง วนัท่ี 30 เมษายน 2553 จ านวน 122 
วนั การทดสอบคร้ังน้ีไดท้  าการทดสอบยนิูทรูท (Unit root test) เพื่อทดสอบความน่ิงของขอ้มูล 
หลงัจากนั้นท าการทดสอบการร่วมไปดว้ยกนั ( cointegration) และทดสอบการปรับตวัในระยะสั้น
ตามแบบจ าลองเออเรอร์คอเรคชนั (Error Correction Model : ECM) ผลการทดสอบพบวา่ ขอ้มูลมี
ความน่ิงท่ีระดับ I(1) ราคาทองค าในตลาดปัจจุบันและราคาน ้ ามันในตลาดปัจจุบันไม่มี
ความสัมพนัธ์กนัในระยะยาวต่อกนั ส่วนราคาทองค าในตลาดซ้ือขายล่วงหน้าและราคาน ้ ามนัใน
ตลาดล่วงหนา้ มีความสัมพนัธ์ในระยะยาว ส าหรับการปรับตวัในระยะสั้นราคาทองค าในตลาดซ้ือ
ขายล่วงหน้า มีการปรับตวัระยะสั้ นเพื่อเขา้สู่ดุลยภาพในระยะยาว ซ่ึงสอดคลอ้งกบัทฤษฎีท่ีว่าค่า
ความคลาดเคล่ือนในการปรับตวัเขา้สู่ดุลยภาพในระยะยาวจะตอ้งลดลงเร่ือย 
 

 


