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บทที่ 2 

ทฤษฎีและงานวิจัยท่ีเกี่ยวของ 
 
2.1 แนวคิดและทฤษฎีท่ีเก่ียวของ 
 

ในการศึกษาคร้ังนี้มีวัตถุประสงคเพื่อประมาณคาและเปรียบเทียบผลการวิเคราะหท่ีไดจาก
แบบจําลอง GARCH และ FIGARCH ของอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาด
หลักทรัพยไทย สิงคโปร มาเลเซีย อินโดนีเซีย และฟลิปปนส โดยใชแบบจําลอง GARCH และ 
FIGARCH ท่ีคาความคลาดเคล่ือนมีการแจกแจงแบบปกติ, นอรมอลอินเวอรสเกาสเซียน (Normal 
Inverse Gaussian (NIG)) และstudent’s t ซ่ึงขอมูลท่ีนํามาศึกษามีลักษณะเปนอนุกรมเวลา (time 
series) ดังนั้นจึงไดนําแนวคิดและทฤษฎีตางๆ ท่ีเกี่ยวของไดแก แบบจําลอง GARCH และ
แบบจําลอง FIGARCH ท่ีคาความคลาดเคล่ือนมีการแจกแจงแบบปกติ, นอรมอลอินเวอรสเกาส
เซียน (Normal Inverse Gaussian (NIG)) และstudent’s t แบบจําลองความเบและความโดง 
(Skewness and Kurtosis) แบบจําลอง Quasi-likelihood   การตรวจสอบรูปแบบ (Diagnostic 
Checking)   เทคนิค QQ-plot ซ่ึงแนวคิดและทฤษฎีตางๆ มีดังตอไปนี้ 
 

โดยท่ัวไปสมการในแบบจําลองเชิงเสนแบบสถิต (static linear model) คือ  
 

 iii xy εβα ++=                  (2.1) 
 

โดยท่ี iε คือ error term    
และ iε  ถูกสมมติวาเปนตัวแปรสุม (random variable) ท่ีมีการแจกแจกแบบปกติ (normal 

distribution) และความแปรปรวนมีคาคงท่ี (constant variance) ดังสมการ 
 
                                  222 )()0( εσεε ==− ii EE                                         (2.2) 
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 ตอมา Engle (1982) ไดสรางแบบจําลอง Autoregressive Conditional Heteroscedasticity 
(ARCH) เพื่อแสดงความแปรปรวนท่ีเปล่ียนตามเวลา (time-varying variance) สามารถแสดงไดดัง
สมการท่ี (2.3) 
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ในสมการท่ี (2.3) tσ  คือ ความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไข (conditional variance) ของ tε  และ
เปล่ียนแปลงตามเวลา โดยที่แบบจําลองมีขอจํากัดวาผลรวมของ 0>iα  และ 1=α  และเพื่อให
สามารถประมาณความแปรปรวนท่ีติดลบ (negative variance) Bollerlev (1986) จึงไดสราง
แบบจําลอง Generalized ARCH (GARCH) โดยพัฒนาจากแบบจําลอง ARCH โดยท่ีแบบจําลอง 
GARCH ไดรวมเอา error term ( iε ) และความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไข (conditional variance) ใน
อดีต ไวในแบบจําลองดวย ดังสมการ 
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ความผันผวน (volatility) ของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยจะเพิ่มข้ึนมากกวาท่ีคาดการณ
(expected) ไว จากขาวสารในดานลบ (negative information) ถาขอมูลอนุกรมเวลา (time series) มี
ลักษณะไมสมมาตร (asymmetry) ท้ังนี้แบบจําลอง GARCH ท่ีสามารถจับลักษณะความไมสมมาตร
(asymmetry) ในผันผวน (volatility) ได เปนแบบจําลองแรกก็คือ Exponential GARCH ท่ีสรางโดย 
Nelson (1991) ดังสมการ 
 
                                 11

2/1
111 ln)|()1()ln( −−− +++= tttt ufL σβσαδσ  (2.5) 

โดยท่ี 
                             |)||||(|)|( 2/1

11
2/1
111

2/1
11 −−−−−−− −+= ttttttt uEuuuf σσγθσ  (2.6) 

 
 ในสมการท่ี (2.6) ไดเพิ่มพารามิเตอรท่ีแสดงถึงการไมสมมาตร (asymmetry) ไวใน
แบบจําลอง เม่ือ θ  แสดงถึงสัญลักษณของ error term ท่ีมีผลตอความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไข 
(conditional variance) และγ  แสดงถึงขนาดของผลกระทบ (effect) นั่นคือถาขอมูลอนุกรม (time 
series) มีลักษณะไมสมมาตร (asymmetry) แลว θ  จะมีคานอยกวาศูนย  
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 Gloslen, Jagannathan and Runkle (1993) และ Zakoian (1994) กลาววาลักษณะท่ีไม
สมมาตรในความผันผวนของอัตราผลตอบแทน (return volatility) สามารถสรางไดโดยการเพ่ิมตัว
แปรหุน (dummy variable) เขาไปในแบบจําลอง GARCH สําหรับแบบจําลอง GJR (Threshold 
GARCH model) สามารถแสดงไดดังสมการท่ี (2.7) 
 

11
2

1
2

110 −−− +++= ttitt σβμγμαασ                                             (2.7) 
 

ในสมการ (2.7) ถา 1−tμ  มากกวาศูนย, 1−tI เทากับ 1 หรือเทากับ 0 ARCH parameters ในความ
แปรปรวนอยางมีเง่ือนไข (conditional variance) จะมีคาอยูระหวาง 11 γα +  และ 1α  ขาวสารใน
ดานบวก (positive news) จะมีผลกระทบตอ 1α  ในขณะท่ีขาวสารในดานลบ (negative news) จะมี
ผลกระทบตอท้ัง 1α  และ 1γ  ถา 1γ มีคามากกวา 1 แสดงวาขอมูลไมสมมาตร (asymmetry) ถา 1γ มี
คาเทากับ 0 แสดงวาขอมูลสมมาตร (symmetric)  
 

ในแบบจําลอง GARCH (p,q) ถา 11,....,,....1 <+ qp βα  ในกรณีท่ีเกิด shock จะมีผลทําให
เกิดการเปล่ียนแปลงในความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไข (conditional variance)  ซ่ึงเปนท่ีรูจักวาเปน 
decay factor เม่ือ 11,....,,....1 =+ qp βα  ความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไข (conditional variance) จะมี
ลักษณะคลายกระบวน unit root ดังนั้นแบบจําลอง GARCH (p,q) จึงมีขอกําหนดวา 

11,....,,....1 <+ qp βα  (Harris ve Sollis, 2003) 
 
ในขอมูลอนุกรมเวลา (time series) ท่ีมีความถ่ีสูง (high frequency) ผลรวมของพารามิเตอร

แอลฟาและเบตาสําหรับการประมาณคาความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไข (conditional variance) จาก
แบบจําลอง GARCH(p,q) มีคาเขาใกล 1 หรือเทากับ 1 ซ่ึงหมายความวาผลกระทบของความผัน
ผวน (volatility effect) ของขอมูลลาสุด (last observations) ใน dataset เพิ่มข้ึน  
 กระบวนการ GARCH (p,q) สามารถถูกสรางเปนกระบวนการ ARMA โดยใช lag operator 
ดังสมการท่ี (2.8) 
 

 [ ] [ ] )()(1)()(1 222
ttt LLL σεβωεβα −−+=−−                                   (2.8) 
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โดยท่ี [ ])()(1 LL βα −−  มี unit root  ผลรวมของพารามิเตอรแอลฟาและเบตาเทากับ 1 ซ่ึงก็คือ
แบบจําลอง Integrated GARCH (IGARCH) ของ Engle, Bollersler (1986)  สามารถแสดงสมการ
ไดดังนี้ 

                                ))]((1[)1)(( 222
ttt LLL σεβωεφ −−+=−                                     (2.9) 

 
จัดรูปสมการท่ี (2.9) ใหม จะได 
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             Baillie, Bollerslev and Mikkelsen (1996) ไดสราง Fractionally Integrated GARCH 
(FIGARCH) โดยการแทน lag operator ดวย dL)1( −  ในแบบจําลอง IGARCH ดังแสดงในสมการ
ท่ี (2.11)  

                      ))]((1[)1)(( 222
ttt

d LLL σεβωεφ −−+=−                            (2.11) 
 

ความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไข (conditional variance) ในแบบจําลอง FIGARCH ของ Baillie, 
Bollerslev and Mikkelsen (1996) สามารถคํานวณไดจากสมการท่ี (2.12)  
 
                             { } 2112 )1)(()](1[1)](1[ t

d
t LLLL εφββωσ −−−+−= −−                       (2.12) 

 
โดยท่ี         { } 10,)1)(()](1[1)( 21 <<−−−= − dLLLL t

d εφβλ   
 
จะได 
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−
=                                               (2.13) 

 
(Cifter and Ozun, 2007) 
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2.1.1 แบบจําลอง Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity   
         (GARCH) 
 
        Bollerslev (1986) ไดขยายมาจาก ARCH model โดยมีข้ันตอน คือใหคาความ

คลาดเคล่ือนจากกระบวนการเปนดังสมการ (2.14) 
 

 
 (2.14) 

 
โดยท่ีความแปรปรวนของ 12 == νσν t  และ  

 
                            

(2.15) 
 
เนื่องจาก { }tν  เปน White Noise Process ซ่ึงเปนอิสระกับ ( )1−tε  คาเฉล่ียแบบมีเง่ือนไข

และไมมีเง่ือนไข (conditional and unconditional means) ของ tε  จะมีคาเทากับศูนย ใสเคร่ืองหมาย 
(expected value) ของ tε  จะได 

 
(2.16)                            

 
ประเด็นท่ีสําคัญ คือความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไข (conditional variance) ของ tε  ถูกกําหนดโดย 
 

                                                   ttt hE =−
2

1ε                                                               (2.17) 
 
ดังนั้นความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไขของ tε  จึงถูกกําหนดโดย th  ในสมการ (2.17) 

แบบจําลองนี้จึงถูกเรียกวา Generralized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity ซ่ึงใชตัว
ยอวา GARCH (p,q) ไดเปดโอกาสใหมีท้ังสวนประกอบท่ีเปน Autoregressive Moving Average ใน
ความแปรปรวนท่ีมีลักษณะ Heteroscedastic Variance จะเห็นไดวา ถา p=0 และ q=1 เราก็จะได
แบบจําลอง GARCH (0,1) ซ่ึงก็คือ ARCH (1) หรือ ARCH (q=1) นั่นเอง และเพื่อทําใหความ

ttt hνε =

∑ ∑
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แปรปรวนแบบมีเง่ือนไขเปนอันตะ (finite) รากลักษณะเฉพาะ (characteristic roots) ของสมการ
(2.17) ตองอยูในวงกลมหนึ่งหนวย 

เนื่องจากแบบจําลอง GARCH มีลักษณะเปน ARMA process ACF (autocorrelation 
function) และ PACF (partial autocorrelation function) ของสวนตกคางหรือสวนท่ีเหลือจะเปน
เคร่ืองช้ีเกี่ยวกับ White-Noise Process อยางไรก็ตาม ACF ของสวนท่ีเหลือหรือสวนตกคางกําลัง
สอง (squared residual) สามารถระบุถึง order ของ GARCH process ได 

เนื่องจาก ttt hE =− ε1  สามารถเขียนสมการ(3.18) ไดดังนี ้
 

                               ∑ ∑
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จะเห็นไดวาสมการ (2.18) มีลักษณะคลายกับ ARMA (q,p) ใน { }2

tε  sequence มาก ถา 
heteroscedasticity แบบมีเง่ือนไขมีอยูจริง แผนภาพสหสัมพันธ (correlogram) จะเปนตัวบงบอก
กระบวนการดังกลาว (Ender, 2004) 

 
2.1.2 แบบจําลอง Fractionally Integrated GARCH (FIGARCH)  
 
       แบบจําลอง FIGARCH (p,d,q) จากการศึกษาของ Baillie et al. (1996) ท่ีสามารถจับ

การลดลงอยางชาๆท่ียาวนาน (hyperbolic decay) ในกระบวนการการผันผวน (volatility process) 
ถูกกําหนดดังสมการ 

 
     ( )( ) ( )[ ] tt

d LLL νβωεφ −+=− 11 2                                                 (2.19) 
 

โดย ( ) ( ) ( )[ ]LLL αβφ −−= 1  และท่ีทุกรากของ ( )Lφ  และ ( )[ ]Lβ−1  อยูภายนอกวงกลมหนวย 
(unit circle)  22

ttt σεν −= และ 0 < d <1  ( )Lφ คือ infinite order polynomial  
 

จากสมการท่ี (2.19) เม่ือ d  มีคาเทากับศูนย แบบจําลอง FIGARCH จะลดรูปกลายเปน
แบบจําลอง GARCH และเม่ือ d  มีคาเทากับหนึ่ง จะลดรูปกลายเปนแบบจําลอง IGARCH เม่ือ
จัดรูปแบบสมการท่ี (2.19) จะสามารถเขียนสมการสําหรับแบบจําลอง FIGARCH ไดดังนี้ 
 



14 
 

           ( )[ ] ( ) ( )( )[ ] 22 111 t
d

t LLLL εφβωσβ −−−+=−                                  (2.20) 
 

จากสมการขางตนความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไข (conditional variance) ของ tε  หรือ infinite 
ARCH ซ่ึงเปนตัวแทนของกระบวนการ FIGARCH จะเปน 
 

( )( ) ( )
( ) ( ) ( ) ( ) 222
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d
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−+−=                 (2.21) 

 
โดย ( ) ...2

21 ++= LLL λλλ และคาความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไข (conditional variance) เปนคา
บวกสําหรับทุกคา t และคาสัมประสิทธ์ิของ infinite ARCH ในสมการที่ (2.21) ตองมีคาเปนบวก 
(nonnegative) นั่นคือ 0≥jλ  เม่ือ j=1,2,3,…   สําหรับคา d  จะมีคาอยูในชวง 0 ≤< d 1  โมเมนตท่ี
สองของการกระจายแบบไมมีเง่ือนไข (unconditional)  ของสวนท่ีเหลือยกกําลังสอง (squared  
residuals, tε ) จะมีคาท่ีไมรูจบ (infinite) ซ่ึงคลายกับวิธีการแบบ IGARCH และจะไดวาวิธีการแบบ 
FIGARCH จะไมมีลักษณะ covariance stationary สําหรับวิธีการแบบ FIGARCH (p,d,q) จะมี
ลักษณะน่ิงแบบเขมงวด (strictly stationary) และ ergodic สําหรับ 0 < d <1 แตจะไมมีลักษณะของ 
square integrable (Kilic, 2006) 

ในแบบจําลอง GARCH และ FIGARCH คาแอมปจูด (amplitude) คือคาท่ีระบุถึงขนาด
ความผันผวนของความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไข (conditional variance) และคาแอมปจูด 
(amplitude) หาไดจากผลรวมของสัมประสิทธ์ิในสมการ ARCH (∞ ) ในแบบจําลอง GARCH และ 
FIGARCH  สําหรับ covariance stationary คือเง่ือนไขท่ีวา คาแอมปจูด (amplitude) สามารถมีคา
นอยกวาหนึ่งได ซ่ึงจากการศึกษาของ Davidson (2004) พบวาสําหรับแบบจําลอง GARCH(1,1) มี
คาแอมปจูด (amplitude) เทากับ ( )11 1/ βα −  และมีคา covariance stationary เทากับ 1<+ βα  
และสําหรับแบบจําลอง FIGARCH(1,d,1) คาแอมปจูด (amplitude) ถูกจํากัดวาตองมีคาเทากับหนึ่ง
และดังนั้นแบบจําลอง FIGARCH จึงไมมี covariance stationary 

คุณสมบัติอีกประการท่ีสําคัญและมีประโยชนอยางยิ่งของแบบจําลอง GARCH และ 
FIGARCH คือ การมีความจํา (memory) ในกระบวนการความผันผวนอยางมีเง่ือนไข (conditional 
volatility) (Baillie et al.,1996; Zaffaroni, 2000 ;และ Davidson, 2004) สําหรับความจํา (memory) 
ในแบบจําลอง GARCH และ FIGARCH นั้นจะระบุถึงระยะเวลาของ shock ท่ีจะทําใหคาความผัน
ผวน (volatility) หายไป ในการศึกษาเร่ืองความจํา (memory) ในแบบจําลอง GARCH และ
FIGARCH นั้นสามารถแบงระดับของความจํา (memory) ไดเปน 2 ระดับ คือ ความจําระยะส้ัน
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(geometric (short) memory) และความจําระยะยาว (hyperbolic (long) memory) สําหรับแบบจําลอง
GARCH ท่ีนิ่ง (stationary) คอนขางจะมีคุณสมบัติเปนคือ ความจําระยะส้ัน (short memory) คือ 
shock มีผลกระทบตอเนื่องท่ีส้ัน หรือเรียกวา“short-lived effects” ในความผันผวนอยางมีเง่ือนไข 
(conditional volatility) สวนกระบวนการของแบบจําลอง FIGARCH (FIGARCH process) แสดง
ถึงการเกิดอัตราท่ีลดลงอยางชาๆท่ียาวนาน (hyperbolic rate of decay) สําหรับอัตสหสัมพันธ 
(autocorrelation) ของสวนท่ีเหลือยกกําลังสอง (squared  residuals, 2

tε ) ซ่ึงเปนลักษณะของ
กระบวนการความจําระยะยาว (long memory) 

จากงานวิจัยของ Davidson ไดศึกษาถึงสมบัติหลายๆ ประการของความจํา (memory) ของ
แบบจําลอง GARCH, IGARCH และ FIGARCH ผลการศึกษาแสดงถึงระยะเวลาของความจํา 
(memory) ของกระบวนการความผันผวนอยางมีเง่ือนไข (conditional volatility) ซ่ึงเปนฟงกชันของ
พารามิเตอรในแบบจําลอง นอกจากนี้งานวิจัยของ Davidson ยังศึกษาถึงการวัดความจํา (memory)  
โดยท่ีความจําระยะส้ัน (geometric memory) สามารถหาคาไดจาก ( )1i

i o −= ρθ และความจําระยะ
ยาว  (hyperbolic (long) memory) สามารถหาคาไดจาก ( )δρθ −−= i

i o โดย ρ  และ δ  ถูกกําหนด
โดยคาพารามิเตอรในแบบจําลอง GARCH, IGARCH และ FIGARCH ตามลําดับ นอกจากนี้ ใน
การศึกษายังช้ีใหเห็นถึงระยะเวลาของความจํา (memory) ซ่ึงแปรผกผันกับ ρ  และ δ  ตัวอยางท่ี
สามารถเห็นไดชัดคือ ในแบบจําลอง GARCH(1,1) ท่ีเปนแบบความจําระยะส้ัน (short memory)  

จาก 
β

ρ 1
=  พบวา ยิ่ง 1β  มีคามากข้ึนเทาใด จะทําใหระยะเวลาของความจํา (memory) ใน

แบบจําลอง GARCH(1,1) มีคาส้ันลงเทานั้น แตสําหรับความจํา (memory) ในกระบวนการ 
FIGARCH (p, d, q) กลับตางออกไป คือ กระบวนการจะเพิ่มข้ึนเม่ือคา d  เขาใกลศูนยหรือมากกวา
หนึ่ง 
 

นอกจากนี้ผลการศึกษาของ Davidson พบวาระยะเวลาของการยึดติด (persistence) ของ 
shock ตอความผันผวนอยางมีเง่ือนไขจะมีความสัมพันธแบบตรงขามกับตัวพารามิเตอรไฮเปอรโบ
ลิก เดคาย (hyperbolic decay , d )ในแบบจําลอง FIGARCH (p,d,q) และในแบบจําลอง FIGARCH 
(p,d,q) ระยะเวลาของความจํา (memory) ของกระบวนการนั้นจะเพิ่มข้ึนเม่ือคา d  มีคาเขาใกลศูนย  

 
______________________________________________________________________________ 
1แบบจําลอง FIGARCH(p,d,q) สามารถเขียนไดในรูป fractional difference ดังสมการ ( ) ( )

( ) ( )dL
L
LL −−= 11

β
δθ โดย 

0<d<1และสามารถจัดรูปไดเปน ( ) ∑
∞

=

−=−
1

11
i

j
j

d LaL  โดยท่ี 
( )

( ) ( ) ( )d
j jo

jd
djda −−=
+Γ−Γ

−Γ
= 1

11
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ดังนั้นเม่ือคา d  เพิ่มข้ึนจนเปนหนึ่ง หรือเม่ือแบบจําลอง FIGARCH ลดรูปลงไปเปน
แบบจําลอง IGARCH   ความจํา (memory) จะกลายเปนความจําระยะส้ัน (short memory) และเม่ือ
คา d  มีคาลดลงเขาใกลศูนย (แตไมใชกลายเปนศูนยอยางแทจริง) ระยะเวลาของกระบวนการจะ
เพิ่มข้ึน เม่ือคา d  มีคาเทากับศูนย กระบวนการจะกลายเปนแบบจําลอง GARCH ท่ีมีความจําระยะ
ส้ัน (short memory GARCH) ทันที ลักษณะของแบบจําลอง FIGARCH ท่ีใชเปนตัวเช่ือมโยง
ระหวางแบบจําลอง GARCH และ IGARCH นั้นอาจเกิดการเขาใจผิด แทจริงแลวกระบวนการ 
FIGARCH จะมี ความจํา (memory) มากกวาในแบบจําลอง GARCH และ IGARCH  
 

2.1.3 การแจกแจงคาความคลาดเคล่ือนแบบนอรมอลอินเวอรสเกาสเซียน (Normal 
Inverse Gaussian (NIG) Error distribution) 

 
        การแจกแจงคาความคลาดเคล่ือนแบบนอรมอลอินเวอรสเกาสเซียน (Normal Inverse 

Gaussian (NIG)) นําเสนอโดย Barndorff-Nielsen (1997), Andersson (2001), Jensen และ Lunde 
(2001) โดยที่ Normal Inverse Gaussian (NIG) เปนการแจกแจงแบบตอเนื่องท่ีถูกกําหนดเปน 
normal variance-mean mixture2 สําหรับตัวแปรท่ีใชในฟงกชันความหนาแนน (density function) 
ของการแจกแจงแบบ NIG คือ ตัวแปรสุม X ดังสมการตอไปนี้ 
 

( ) +⎟
⎠
⎞

⎜
⎝
⎛ −

+−=
δ
μ

πδ
δμ xbbaabaxNIG 22exp,,,: ⎟⎟

⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛
⎟
⎠
⎞

⎜
⎝
⎛ −

⎟
⎠
⎞

⎜
⎝
⎛ − −

δ
μ

δ
μ xaqKxq 1

1

  (2.22) 

 
โดย ( ) 21 yyq += ซ่ึง 0,,0 >∈≤≤ δμ Rab  และเทอม ( ).1K  แสดงถึง Bessel 

function3 พารามิเตอรความชัน (steepness parameter, a ) จะแสดงถึงความชัน และพารามิเตอร  
 
______________________________________________________________________________ 
2normal variance-mean mixture  with mixing probability density    เปน continuous probability distribution ของตัวแปรสุมY ที่อยู

ในรูป      XVVY σβα ++=   เมื่อ α  และ β  เปนจํานวนจริง และ  σ  > 0    ตัวแปรสุม X และ V  เปนอิสระ  โดยท่ี 
X  เปน normal distributed ที่มีคาเฉล่ียเทากับ 0 และความแปรปรวนเทากับ 1   เปน continuous probability distribution  ที่มีคา  
เปนบวกตามแนวแกน X ดวย probability density function g   ดังน้ัน conditional distribution ของ Y given V  จึงเปน normal 
distribution ที่มีคาเฉล่ียเทากับ α + β V  และความแปรปรวนเทากับ σ 2 
3Bessel function ( Bessel’s different equation)  ( ) 022

2

2
2 =−++ yx

dx
dyx

dx
ydx α  
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ความไมสมมาตร (asymmetry parameter, b ) แสดงถึงความไมสมมาตรของการแจกแจง ดังนั้นการ
แจกแจงจะสมมาตรถาพารามิเตอร b  มีคาเทากับศูนย พารามิเตอร δ  คือ พารามิเตอรขนาด (scale 
parameter) และพารามิเตอร μ  คือ พารามิเตอรตําแหนง (location parameter) ดังนั้นเม่ือ b  มีคา 

เทากับศูนย พารามิเตอร μ  คือ คาเฉล่ียของการแจกแจง (mean of the distribution)4 
 การแจกแจงแบบนอรมอลอินเวอรสเกาสเซียน (Normal Inverse Gaussian (NIG)) มี
ลักษณะพิเศษคือ การแจกแจงแบบ NIG มีคาใกลเคียงกับผลรวมช่ัวคราว (temporal aggregation) 
นั่นคือ ถาอัตราผลตอบแทนแบบรายวัน (daily returns) มีการแจกแจงแบบ NIG อัตราผลตอบแทน
รายสัปดาห (weekly return) ท่ีถูกกําหนดโดยผลรวมของอัตราผลตอบแทนแบบรายวัน (summation 
of the daily returns) ภายในหนึ่งสัปดาหก็จะมีการแจกแจงแบบ NIG ดวย 
นอกจากนี้การแจกแจงแบบ NIG ดวย 

ในแบบจําลอง GARCH และ FIGARCH ท่ีคาความคลาดเคลื่อนมีการแจกแจงแบบนอร
มอลอินเวอรสเกาสเซียน (Normal Inverse Gaussian (NIG)) ขอมูลอนุกรมของผลตอบแทน (return) 
จากดัชนีหลักทรัพย สามารถเขียนไดดังนี้ 

 

                                    forZ
a

b
r tttt ,σσ

γ
μ ++=   Tt ,...,1=                          (2.23) 

 
โดย Zt   มีคาเฉล่ียเทาศูนยและความแปรปรวนเทากับหนึ่ง  
 

ความหนาแนน (density) ของ Zt ถูกกําหนดโดยการแจกแจงแบบ NIG ดังนั้น                    

Zt ~ ),,,(
2/3

aa
b

baNIG γγ
− , เม่ือ 22 ba −=γ   

 
 
 
 
 
______________________________________________________________________________ 
4The first four central moments of the NIG distribution as parameterized here are given by ,

)/(1

)/(
21

ab

ab

−
+=

δμμ  

,
))/(1( 2/32

2

2
aba −

+=
δμμ : ,

))/(1(

)/(3
522

3
3

aba

ab

−
+= δμ  

72

2

3

4

4
))/(1(

1)/(43
ab
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+
=
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ดวยขอกําหนด (specifying) ของการแจกแจงแบบ NIG บงวาการแจกแจงแบบมีเง่ือนไข
ของผลตอบแทนจากดัชนีหลักทรัพยจะมีคุณสมบัติในการแจกแจงแบบ NIG เชนกัน ดังสมการ 

 

⎟
⎟
⎟

⎠

⎞

⎜
⎜
⎜

⎝

⎛
Ω − ttt a

baNIGr σγμ
2
3

1 ,,,~|  

 
โดย 1−Ω t  คือ เซตของขอมูลขาวสาร (information set) จากผลตอบแทนจากดัชนีหลักทรัพยในวัน
กอนหนา ซ่ึง ( )211 ,, −−− =Ω tttt rrrσ และมีคาเฉล่ียอยางมีเง่ือนไข (conditional mean) และ ความ
แปรปรวนอยางมีเง่ือนไข (conditional variance) ของผลตอบแทน ดังนี้ 
 

[ ] for
a

b
rE ttt ,| 1

γ
σμ +=Ω −     Tt ,...,1=  

( ) forrVar ttt ,| 2
1 σ=Ω −     Tt ,...,1=  

 

ให  μσμ −
−

−=Ω−= − a
babrrEr tttttt

22

1 )|(   เปนนวัตกรรมของกระบวนการ

ของผลตอบแทน (Innovation of the return process)  (Jensen, M. B. and Lunde A.) 
 

2.1.4 การแจกแจงคาความคลาดเคล่ือนแบบปกติ (Error distribution of normal)  
 
         การแจกแจงแบบปกติเปนการแจกแจงแบบตอเนื่องท่ีสําคัญท่ีสุดแบบหนึ่ง ซ่ึงใน

บางคร้ังอาจเรียกอาจเรียกไดอีกอยางหนึ่งวา การแจกแจงแบบเกาส ฟงกชันความหนาแนน (density 
function) ของการแจกแจงแบบปกติ คือ 

 

      f ( x, μ , 2σ )  = 2

2

2
)-(x-

e
2

1 σ
μ

πσ
 ,    ∞− ≤  x ≤ ∞              (2.24) 

 
เม่ือ μ  และ σ  คือคาเฉล่ียและสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานตามลําดับ  
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นอกจากนี้ฟงกชันการแจกแจง (distribution function) สามารถกําหนดไดโดย 
     

(2.25) 
 

ในกรณีนี้เราสามารถกลาวไดวาตัวแปรสุม X  มีการแจกแจงปกติท่ีมีคาเฉลี่ย μ  และความ
แปรปรวนคือ 2σ   
 

ถากําหนดให Z เปนตัวแปรมาตรฐานท่ีสอดคลองกับ X  นั่นคือ ถาเราให 
 

                                                       
σ
μ−

=
XZ                                                          (2.26) 

 
แลวคาเฉล่ียหรือคาคาดคะเนของ Z มีคาเปน 0  และความแปรปรวนมีคาเปน 1 ในกรณี

ดังกลาวฟงกชันความหนาแนนสําหรับ Z สามารถหาไดจากสมการท่ี (2.25) โดยการแทนท่ีคา 
0=μ  และ 1=σ  จะได 

 

                                               2/2

2
1)( Zezf −=
π

                                      (2.27) 

 
ซ่ึงสมการท่ี (2.27) นี้ จะถูกเรียกวา ฟงกชันความหนาแนน (density function) ของการแจกแจงปกติ
มาตรฐานหรือการแจกแจงปกติมาตรฐาน (จินตนา เสริมพงษพันธ, 2549) 
 

ในแบบจําลอง GARCH และ FIGARCH ท่ีคาความคลาดเคล่ือนท่ีมีการแจกแจงนอรมอล
อินเวอรสเกาสเซียน (Normal Inverse Gaussian (NIG)) ขอมูลอนุกรมของผลตอบแทน (return) จาก
ดัชนีหลักทรัพย สามารถเขียนไดดังนี ้

 
                                   forr ttt ,1 εθεμ ++= −    Tt ,...,1=                                     (2.28) 
 
เม่ือ   tr  คือ ผลตอบแทน (return ) ของดัชนีราคาหลักทรัพย 
     tε  คือ ความคลาดเคล่ือน (error term) ท่ีมีการแจกแจงแบบปกติ (Kilic, 2006) 
 

∫ ∞−

−−=≤=
x dvexXPxF

22 2/)(

2
1)()( σμν

πσ
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2.1.5 การแจกแจงคาความคลาดเคล่ือนแบบ Student’s t (Error distribution of 
Student’s t ) 
 

        ฟงกชันความหนาแนน (density function) ของการแจกแจงแบบ Student’s t คือ 
 

                                       2/)1(
2

)1(
)

2
(

)
2

1(
),( +−+

Γ

+
Γ

= ν

νννπ

ν

ν ttf       ∞<<∞− t                    (2.29) 

 

        การแจกแจงแบบ Student’s t หรือเรียกส้ันๆ วา การแจกแจง t  โดยท่ี ν  คือ องศา
ความอิสระ ในกรณีท่ี ν  มีขนาดใหญ ( 30≥ν ) กราฟของ )(tf  จะมีลักษณะเขาใกลโคงของการ
แจกแจงปกติมาตรฐาน สําหรับคาเปอรเซ็นตไทลของการแจกแจง t  ท่ีองศาอิสระ ν  นิยมแสดง
ออกมาเปน ν,pt  หรือ pt  (จินตนา เสริมพงษพันธ, 2549) 

      ในแบบจําลองGARCH และFIGARCH ท่ีความคลาดเคล่ือนมีการแจกแจงแบบ 
Student’s t ขอมูลอนุกรมของผลตอบแทน (return) จากดัชนีหลักทรัพย สามารถเขียนสมการได
เชนเดียวกับแบบจําลอง GARCH และ FIGARCH ท่ีความคลาดเคล่ือนมีการแจกแจงแบบปกติ ดังนี้ 

 
                                        forr ttt ,1 εθεμ ++= −    Tt ,...,1=                                (2.30) 

 

        เม่ือ       tr  คือ ผลตอบแทน (return ) ของดัชนีราคาหลักทรัพย 
            tε  คือ ความคลาดเคล่ือน (error term) ท่ีมีการแจกแจงแบบปกติ (Kilic, 2006) 
 

2.1.6 แบบจําลอง Skewness และ Kurtosis 
 
        กําหนดให l th moment ของตัวแปรสุมแบบตอเนื่อง(continuous random variable) X  
สามารถเขียนสมการไดดังนี้ 
 

          ∫
∞

∞−
== dxxfxXEm ll

l )()('                                            (2.31) 

 
เม่ือ    E  คือ ฟงกชันคาดหวัง (expectation function) ของ X 

            )(xf คือ ฟงกชันการแจกแจงความนาจะเปน (probability density function) ของ X 
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 l th central moment ของ X สามารถเขียนสมการไดดังนี้ 
 

[ ] ∫
∞

∞−
−=−= dxxfxXEm l

x
l

xl )()()( μμ                             (2.32) 

 
skewness ก็คือ the third central moment ซ่ึงใชวัดความสมมาตร(symmetry) ของการแจก

แจงของ X 
kurtosis ก็คือ the fourth central moment ซ่ึงใชวัดความหนาของหาง(tail thickness)ของ

การแจกแจงของ X  
skewness และ kurtosis ของ X สามารถกําหนดไดตามลําดับดังนี้ 
 

          ⎥
⎦

⎤
⎢
⎣

⎡ −
= 3

3)(
)(

x

xX
ExS

σ
μ   , ⎥

⎦

⎤
⎢
⎣

⎡ −
= 4

4)(
)(

x

xX
ExK

σ
μ                               (2.33) 

 
3)( −xK  เรียกวา excess kurtosis เพราะ 3)( =xK  สําหรับการแจกแจงปกติ ดังนั้น 

excess kurtosis ของตัวแปรสุมท่ีมีการแจกแจงปกติ จึงเทากับศูนย 
 
skewness และ  kurtosis สามารถประมาณค าไดจากตัวอย าง  (sample) กํ าหนดให 

{ }Txx ,...,1  เปนตัวอยางสุมของ X ดวยจํานวนตัวอยางขนาด T  

the sample mean คือ   ∑
=

=
T

t
tx x

T 1

1μ̂                                                       (2.34) 

the sample variance คือ  ∑
=

−
−

=
T

t
xtx x

T 1

22 )ˆ(
1

1ˆ μσ                            (2.35) 

 

the sample skewness คือ  ∑
=

−
−

=
T

t
xt

x

x
T

xS
1

3
3 )ˆ(

ˆ)1(
1)(ˆ μ
σ

                      (2.36) 

 

the sample kurtosis คือ  ∑
=

−
−

=
T

t
xt

x

x
T

xK
1

4
4 )ˆ(

ˆ)1(
1)(ˆ μ
σ

                    (2.37) 

 
        ภายใต normality assumption, )(ˆ xS และ 3)(ˆ −xK  เปน distributed asymptically 

(Tsay, 2005: 9) 
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2.1.7 Quasi Maximum Likelihood  Method 
 

        การประมาณสมการถดถอยเชิงเสนตรงและแบบไมเปนเสนตรง (linear and nonlinear 
regression) โดยวิธีกําลังสองนอยท่ีสุด (least squares method) มักนิยมใชในการประมาณฟงกชัน
คาเฉล่ียอยางมีเง่ือนไข (condition mean function) ของตัวแปรตาม แตวิธีการนี้ไมเหมาะสมสําหรับ
การศึกษาท่ีมีวัตถุประสงคแบบ empirical studies ในหลายๆกรณี ประการแรก วิธีกําลังสองนอย
ท่ีสุด (least squares method) ไมเหมาะสมสําหรับการวิเคราะหตัวแปรตาม (dependent variable) ท่ีมี
ลักษณะเฉพาะ อยางเชน binary variable และ truncated (censored) variable เพราะวาไมสามารถท่ี
จะนําลักษณะของขอมูลไปคํานวณได ประการท่ีสอง มีขอจํากัดในการกําหนดลักษณะอ่ืนๆ ของ 
conditional moments อาทิเชน ความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไขของตัวแปรตาม (conditional 
variance of the dependent variable) ซ่ึงการอธิบายลักษณะความมีเง่ือนไขของตัวแปรตาม 
(conditional behavior of the dependent variable) เปนส่ิงจําเปนท่ีจะนําไปสูการอธิบายท่ี
เฉพาะเจาะจงสําหรับฟงกชันความหนาแนน (density function) ท่ีมีโมเมนตอยางมีเง่ือนไข  
(conditional moments) และลักษณะการแจกแจงแบบตางๆ ดวยเหตุผลดังกลาวจึงเปนส่ิงผลักดันให
มีการคิดคนวิธี  Quasi Maximum Likelihood (QML) ข้ึน 

        วิธี Quasi Maximum Likelihood (QML) มีพื้นฐาน เชนเดียวกับวิธี Maximum 
Likelihood (ML) ท่ีมักพบในตําราสถิติและเศรษฐมิติ ซ่ึงวิธี Quasi Maximum Likelihood (QML) 
เปนวิธีท่ีสามารถระบุลักษณะของฟงกชันความหนาแนน (density function) ได (Kuan, 2004: 229) 

        แนวคิดนี้ข้ึนอยูกับการกําหนดของโมเมนตสองอันดับแรกของขอมูล โดยกําหนดให 
 
   [ ] )(| βμβ =YE                                                            (2.38) 
   { })()|cov( βμαβ VY =                                                  (2.39) 

 
เม่ือ  [ ]Tn )(),...,()( 1 βμβμβμ = เปนตัวแทนของฟงกช่ันถดถอย (regression function)  
        V   เปน diagonal matrix  สามารถเขียนสมการไดดังนี้ 
 

           { })()|var( βμαβ ii VY =         , 0>α                                      (2.40) 
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พิจารณา sum of squares 
 
                                 αμμ /)()( 1 −− − YVY T                                                         (2.41) 

 
เม่ือ )(βμμ =  และ )(βVV =   ในการ minimize some of square มี 2 แนวทางดังนี้ 

 
แนวทางแรก คือ  differentiate ซ่ึงจะไดสมการ 
 

   αμ
β

μαμ /)()(/)(2
1

1 −
∂
∂

−+−−
−

− YVYYVD TT                             (2.42) 

 
เม่ือ D  คือ เมตริกซ pn×    
แตวิธีนี้จะทําใหไดคาเฉล่ียท่ีไมเทากับ ศูนย และตัวประมาณคา β  ท่ีไมคงเสนคงวา 

(inconsistent) 
 
 แนวทางท่ี 2 คือ กําหนดให V  ไมเปนฟงกชันของ β  ดังนั้น β̂  เปน root ของ 
 

                             { } 0/)ˆ()ˆ()ˆ( 1 =−− αβμββ YVD T                                             (2.43) 
 
สามารถใหอยูในรูปสมการอยางยอไดดังนี้ 
 

        { } αμβ /)( 1 −= − YVDU T                                                   (2.44) 
 
สมการดังกลาวมีคุณสมบัติ ดังตอไปนี้ 
 1. [ ] 0)( =βUE  
 2. { } αβ /)(cov 1DVDU T −=  

 3. { } αβ
β

/)(cov 1DVDUUE T −==⎥
⎦

⎤
⎢
⎣

⎡
∂
∂

−  

 
 
 



24 
 
Integration ของ quasi คือ  
 

                       ∫
−

=
μ

α
αμ

y
dt

tV
tyl
)(

),(                                                           (2.45) 

  
คําวา “quasi” แสดงถึงความจริงท่ีวา the score อาจจะตอบสนองหรือไมตอบสนองตอ

ฟงกชันความนาจะเปน (probability function)   ยกตัวอยางเชน  ฟงชันความแปรปรวน (variance 
function ) 22 )1( μμ − ไมตอบสนองตอการแจกแจงฟงกชันความนาจะเปน (probability function) 

จากขอสมมติท่ีกําหนดวา 
 

                                  
[ ]

),()|var(
)(|
βαβ

βμβ

ii

ii

VY
YE

=
=

                                                      (2.46) 

 
เม่ือ α  คือ เวกเตอร 1×k  

 
ใน quasi-likelihood method  เราจะแยกแบบจําลองคาเฉล่ีย (mean model) และแบบจําลอง

ความแปรปรวน (variance model) ออกจากกัน จะไดวา )()|var( iii VY μαβ =  เหตุผลท่ีตองทํา
เชนนี้ก็เพื่อท่ีจะไดตัวประมาณคาท่ีคงเสนคงวา (consistent) ถารูปแบบของความแปรปรวน(form of 
the variance) ผิดพลาด 
 
 ให nα̂ เปนพารามิเตอรท่ีคงเสนคงวา (consistent estimator) ของ α    และ nβ̂  เปน
พารามิเตอรท่ีคงเสนคงวา (consistent estimator) ของ β   จะไดวา 
 
                                   { })ˆ()ˆ,ˆ()ˆ()ˆ,ˆ( 1

nnn
T

nnn YVDG βμβαβαβ −= −                                (2.47) 
 
มี asymptotic distribution 
 

         ⎯→⎯−− )ˆ()ˆˆˆ( 12/1 ββ n
T DVD d ),0( pp IN                                      (2.48) 

 
เม่ือ )ˆ(ˆ

nDD β= และ )ˆ,ˆ(ˆ
nnVV βα= (Wakefield, 2008) 
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Maximum Likelihood  Method 
วิธี Maximum Likelihood (ML) ถูกใชในการประมาณพารามิเตอรในแบบจําลองประเภท 

GARCH สําหรับแบบพารามิเตอรภายใตแบบจําลอง GARCH ท่ีความคลาดเคล่ือนมีการแจกแจง
แบบปกติ และ student’s t ซ่ึงสามารถประมาณไดจาก Software ทางสถิติ เราจะพิจารณาเฉพาะการ
ประมาณคาพารามิเตอรของแบบจําลอง FIGARCH ดังนี้ 

 
สําหรับ log-likelihood function ของแบบจําลอง FIGARCH ท่ีความคลาดเคล่ือนมีการแจก

แจงแบบ NIG เขียนสมการไดดังนี้ 
 

∑ ∑
= =

+−−+−−−=
T

t

T

t
ttt aqKqbabaaTL

1 1
1

2222 ))(ln()ln()]ln(
2
3)ln()ln(2[),(log πμζ

  ]
)(

)ln(
2
1[

22
1

2

a
ba

b

t

t
T

t
t

−
+−∑

=
σ

μ
σ                                                           (2.49) 

 
เม่ือ T คือ ขนาดตัวอยาง, ζ คือ relevant parameter vector ยกตัวอยางเชน ในแบบจําลอง 

FIGARCH (1, d, 1) with a moving average term added to the conditional process 

),,,,,,,( bad φβωθμζ =′ ), 

2

2
3

22
2

2

)(
1

a
ba

q

t

t
t

−
+=

σ

μ , 1K คือ modified Bessel function of 

the third order and index one  
 
สําหรับ log-likelihood function ของแบบจําลอง FIGARCH ท่ีความคลาดเคล่ือนมีการแจก

แจงแบบปกติ เขียนสมการไดดังนี้ 
 
                               (2.50) 
 

เชนเดียวกัน log-likelihood function ของแบบจําลอง FIGARCH ท่ีความคลาดเคล่ือนมีการ
แจกแจงแบบ Student’s t เขียนสมการไดดังนี้ 
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∑
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ν            (2.51) 

 
จากสมการท่ี (2.50) และ (2.51) 
 

2112 ))1)((1())(1())(1( t
d

t uBBBB −−−+−= −− φββωσ  
 
โดยท่ี 

                          ∑
∞

= −Γ+Γ
−Γ

=−
0 )()1(

)()1(
k

kd B
dk

dkB                       

                             ...
!3

))(1)(2(
2

))(1(1 32 +
−−−

+
−−

+−= BdddBdddB  

 
เม่ือ 1)1(/)( −−≈+Γ−Γ dkkdk  (Kilic, 2006) 

 
2.1.8 การตรวจสอบรูปแบบ (Diagnostic Checking) 

 
       การสรางสมการพรอมท้ังประมาณคาพารามิเตอรนั้น จะตองทําการตรวจสอบรูปแบบ

วา สมการพยากรณท่ีไดมามีความเหมาะสมหรือไม และรูปแบบใดของสมการดีท่ีสุด โดยใชการ
ทดสอบตางๆ ดังนี้  

 
  1) การทดสอบ Box-Pierce Q-Statistics 
 
      เปนการทดสอบวาสหสัมพันธในตัวเองในสวนท่ีเหลือทุกชวงเวลาท่ีหางกัน k มีความ
เปนอิสระตอกันหรือไม 
โดยมีสมมติฐานหลัก      0)ˆ(...)ˆ()ˆ(: 210 ==== tktt aaaH ρρρ  
และสมมติฐานรอง         0)ˆ(...)ˆ()ˆ(: 210 ≠≠≠≠ tktt aaaH ρρρ  
สามารถคํานวณไดตามสมการน้ี  
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           Q-stat = T (T+2) ∑ − )/( 2 jTjρ                                            (2.52) 
 
                เม่ือ    2

jρ    คือ สหสัมพันธในตัวลําดับท่ี j โดยท่ี  j = 1,…,k    และ  
                           T    คือ จํานวนของคาสังเกต (observation) 
 
     จะยอมรับสมมติฐานหลักเม่ือ Q-stat ≤ 2

, mkaX − ซ่ึงหมายความวาสวนท่ีเหลือเปนอิสระตอ
กันท่ีความลา k และจะปฏิเสธสมมติฐานหลักเม่ือ Q-stat > 2

, mkaX −
ซ่ึงหมายความวาเกิดสหสัมพันธ

ในตัวเอง อยางนอยหนึ่งคาในสวนท่ีไมเทากับศูนย  
 

 2) เกณฑการเลือกของรูปแบบของแบบจําลองท่ีดีท่ีสุด (Information Criteria) 
 

     ในการหารูปแบบของแบบจําลอง เม่ือไดรูปแบบของแบบจําลองท่ีเหมาะสมหลาย
รูปแบบจึงตองมีแนวทางในการเลือกรูปแบบของแบบจําลองท่ีดีท่ีสุด โดยการพิจารณาคา Akaike 
Information Criterion (AIC) และ Schwartz Criterion (SC) รูปแบบท่ีใหคา AIC และ 
SC นอยท่ีสุดจะเปนรูปแบบท่ีดีท่ีสุด  
 

  Akaike Information Criterion (AIC)                   = ηη |2|2 kl +−  
  Schwartz Criterion (SC)                       = kl +− η|2  log ηη |  

 
       โดยท่ี       k     เปนจํานวนของพารามิเตอรท่ีทําการประมาณคา                         
                     η     เปนจํานวนของคาสังเกต 

         l      เปนคาของ Log Likelihood Function ท่ีใชพารามิเตอรท่ีถูกประเมินคา k ตัว   
  
   AIC คือคาสถิติประยุกตท่ีคลายกับ Adjusted R2 แตสามารถใชรูปแบบการใสคาลอกกาลิ
ทึมฐานธรรมดา (natural logarithm) หากคา AIC นี้ยิ่งมีคานอยเพียงใด ยอมแสดงวาสามารถอธิบาย
ไดวาแบบจําลองท่ีประมาณไดนั้นสามารถเปนตัวแทนขอมูลจริงไดดีเพียงนั้น และคา AIC นี้ยังเปน
คาสถิติท่ีเหมาะสมท่ีจะนําไปใชในการหาคายอนหลัง (lag length) ที่เหมาะสมไดอีกดวย (Gujarati, 
2003)  
 
 



28 
 

2.1.9 เทคนิค QQ-plot 
 

        โดยท่ัวไปเรามักสมมติวาความคลาดเคล่ือน (error term) มีการแจกแจงแบบปกติ ถา
ความจริงแลวฟงกชันการแจกแจงความหนาแนนความนาจะเปน (probability density function: 
pdf) ของความคลาดเคล่ือน (error term) ไมใชการแจกแจงแบบปกติ ก็จะทําใหผลงานมีความ
นาเช่ือถือลดลง เพื่อขจัดปญหาการจําลองการแจกแจงของความคลาดเคล่ือน (error term) ท่ี
ผิดพลาดจึงไดมีการนําเทคนิค QQ-plot มาใช 
        พิจารณาตัวอยาง{ } Iixi ,...,1, =  ของตัวแปรสุม (random variable) X โดยมี pdf คือ 

)(xp  จากการจัดลําดับตัวอยาง { }ix เราได nondecreasing sequence { } Iiyi ,...,1, =  เม่ือ ji yy ≤

สําหรับทุกๆ ( ) jiji ≤:,  
 

                                              [ ] iIi yPyP
i
I

yiP −− −⎟⎟
⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛
−
−

= )(1)(
1
1

)|( 1                                     (2.53) 

 
       เม่ือ (.)P เปนฟงกชันการแจกแจง (distribution function) ท่ีแสดงถึง given pdf (.)p  
โดยท่ีความคาดหวังอยางมีเง่ือนไข (conditional expectation, yim | ) และความแปรปรวนอยางมี
เง่ือนไข (conditional variance, 2

|yiσ ) ของตัวแปรสุม i  given y ดังสมการ 
 

                                  

{ }
{ } { } [ ])(1)()1(||

)()1(1|
222

|

|

yPyPIyiEyiE

yPIyiEm

yi

yi

−−=−=

−+==

σ
                  (2.54) 

 
เม่ือ 2

|yiσ มีคานอย  yimi |≈    
       จากสมการ (3.54) ความสัมพันธระหวาง i  และ )(yP เปนการประมาณเชิงเสนตรง 
(approximately linear) การ plot ของ iy  กับ )(1

iP ρ−  เม่ือ (.)1−P เปนอินเวอรสของ (.)P และ 
)1/()1( −−= Iiiρ  คือ QQ-plot (Fang, 2007) 
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2.2 ผลงานวิจัยท่ีเก่ียวของ 
 

      เม่ือไมนานมานี้ การประมาณคาจากแบบจําลอง FIGARCH นับเปนแบบจําลองท่ีไดรับ
ความสนใจอยางแพรหลายจากผูเกี่ยวของ โดยเฉพาะนักวิชาการซ่ึงเห็นไดจากผลงานวิจัยท่ีไดรับ
การตีพิมพลงในวารสารทางเศรษฐศาสตรอยางตอเนื่อง ท้ังนี้ เนื่องจากการประมาณคาจาก
แบบจําลอง FIGARCH สามารถระบุลักษณะของความจําระยะยาว (long memory) ในความผันผวน
ของผลตอบแทนของสินทรัพย (asset return) ซ่ึงมีความสําคัญในการวิเคราะหในทางการเงิน 
(financial) สําหรับในประเทศไทยการศึกษาดังกลาวคอนขางนอย งานวิจัยท่ีเกี่ยวของสรุปไดดังนี้ 

 

 Lux and Kaizoji (2004) ไดเปรียบเทียบประสิทธิภาพ (potential) การพยากรณของ
แบบจําลองอนุกรมเวลา (time series models) ระหวางแบบจําลองความจําระยะยาว (FIGARCH, 
AFIMA, multi-fractal model) และแบบจําลองความจําระยะส้ัน (GARCH for volatility, ARIMA 
for volume) โดยไดพยากรณความผันผวน (volatility) และปริมาณ (volume) ของตัวอยาง
หลักทรัพยท่ีมีปริมาณการซ้ือขายสูงในตลาดหลักทรัพยญ่ีปุน (Japanese Stocks) จํานวน 100 บริษัท 
ท่ีไดจากการสุม โดยท่ีการพยากรณเปนการพยากรณไปขางหนามากกวา 100 วัน จากขอมูลของ
ตัวอยางท่ีเปนแบบรายวัน ต้ังแตป 1975 ถึงป 2001 ไดผลลัพธท่ีนาสนใจหลายประการ ประการแรก 
เม่ือพิจารณาจากความผันผวน (volatility) การพยากรณจากแบบจําลองความจําระยะยาว (long 
memory models) ใหผลลัพธท่ีดีกวาการพยากรณจากแบบจําลอง GARCH ประการท่ีสองเม่ือ
พิจารณาในดานปริมาณ (volume) พบวามีระดับการพยากรณท่ีสูงกวา (higher degree of 
forecastability) ภายใตหลักเกณฑตัดสิน (criterion) ท้ังแบบ MSE (mean squared error)  และแบบ 
MAE (mean absolute error) ประการท่ีสาม ดีกรีท่ีแตกแตงของความผันแปร (variability) ของการ
ดําเนินการ (performance) ของวิธีท่ีแตกตางกันทําใหการประมาณคาของการพยากรณดอยคุณภาพ 
(the forecasting quality of pooled estimates) 

 

 Kilic (2006) ไดศึกษาแบบจําลอง FIGARCH-NIG เพื่อทําการศึกษาความจําระยะยาว 
(hyperbolic (long) memory), ความผันผวนอยางมีเง่ือนไขท่ีเปล่ียนแปลงตามเวลา (time varying 
dynamics in conditional volatility), ความไมสมมาตร (asymmetry) และลักษณะของการแจกแจงกา
(fat tailed distribution) ของผลตอบแทนระหวางอัตราแลกเปล่ียนของเงินสกุลดอลลารของ
สหรัฐอเมริกากับเงินสกุลอ่ืนของประเทศตางๆ ไดแก เงินดอลลารของแคนาดา เงินมารกเยอรมัน 
เงินยูโรของยุโรป  เงินเยนของญ่ีปุน เงินฟรังคของสวิตซ  เงินปอนดของอังกฤษ และเปรียบเทียบ
การประมาณคาจากแบบจําลอง GARCH และ FIGARCH โดยท่ีคาความคลาดเคล่ือน (error term) 
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มีการแจกแจงแบบปกติ, Student’s t และ Normal Inverse Gaussian (NIG) เพื่อหาแบบจําลองท่ีดี
ท่ีสุด โดยใชขอมูลรายวันต้ังแตวันท่ี 4 เดือนมกราคม 1999 ถึง วันท่ี 26 เดือนธันวาคม 2006 สําหรับ
อัตราแลกเปล่ียนเงินสกุลดอลลารของสหรัฐอเมริกากับเงินยูโรของยุโรป รวม 2007 ตัวอยาง ,ต้ังแต
วันท่ี 2 เดือนมกราคม 1979  ถึง วันท่ี 11 กุมภาพันธุ 2002 สําหรับอัตราแลกเปล่ียนเงินสกุลดอลลาร
ของสหรัฐอเมริกากับเงินมารกเยอรมัน รวม 5870 ตัวอยาง สําหรับอัตราแลกเปล่ียนเงินสกุล
ดอลลารของสหรัฐอเมริกากับเงินสกุลอ่ืนๆ ใชขอมูลต้ังแตวันท่ี2 เดือนมกราคม 1979 ถึง วันท่ี 26 
เดือนธันวาคม 2006 รวม 7029 ตัวอยาง    ผลการศึกษาพบวา FIGARCH–NIG สามารถระบุลักษณะ
ความจําระยะยาวในความผันผวนอยางมีเง่ือนไข (conditional volatility) และพบการกระจายท่ีไม
สมมาตรของผลตอบแทนรายวันในอัตราแลกเปล่ียน  ยกเวนผลตอบแทนรายวันในอัตรา
แลกเปล่ียนเงินสกุลยูโรท่ีมีการกระจายท่ีสมมาตร 
 

 Sang and Seong (2006) ไดทําการตรวจสอบลักษณะท่ีไมสมมาตรของความจําระยะยาว 
(long memory) ท่ีมีอยูในความผันผวน (volatility) ของ Asian stock markets (ญ่ีปุน, เกาหลีใต, 
ฮองกง, สิงคโปร) โดยใชแบบจําลอง FIEGARCH จากการศึกษาไดขอสรุปท่ีสําคัญหลายประการ
ดังนี้ ประการแรกคือ พบคุณสมบัติของความจําระยะยาว (long memory) ในระดับของอัตรา
ผลตอบแทนจากการใชแบบจําลอง ARFIMA  แตเนื่องจากยังคงเหลือ ARCH effect ของการ
ประมาณสวนท่ีเหลือ (residual) จึงทําใหแบบจําลอง ARFIMA เปนแบบจําลองท่ีไมเหมาะสมใน
การอธิบายคุณสมบัติของความจําระยะยาว (long memory)  ประการท่ีสองจากการตรวจสอบ ความ
ผันผวนท่ีเคล่ือนท่ี (volatility dynamics) ของผลตอบแทนในตลาดหลักทรัพย (stock return)  พบวา
แบบจําลอง   FIGARCH  ดีกวาแบบจําลอง GARCH และ IGARCH ในการสรุปคุณสมบัติความจํา
ระยะยาวในความผันผวน ประการท่ีสาม จากการพิจารณาการตอบสนองท่ีไมสมมาตรของความผัน
ผวน (volatility) ตอขาวสารโดยการใชแบบจําลองความผันผวนท่ีไมสมมาตร (asymmetric 
volatility models) ปรากฏวาความผันผวน (volatility) แสดงถึงลักษณะท่ีไมสมมาตรอยางมี
นัยสําคัญ  สาเหตุเนื่องจาก leverage effect, volatility feedback effect และความไมเทาเทียมของ
ขาวสารท่ีผูลงทุนไดรับ (asymmetry information among investors) ประการสุดทาย จาการ
ตรวจสอบความจําระยะยาวในและความไมสมมาตรของความผันผวน โดยการใชแบบจําลอง 
FIEGARCH พบวาความผันผวน (volatility) ของทุกตัวอยางรวมอยูในคุณสมบัติของความจําระยะ
ยาวเชนเดียวกับความไมสมมาตรของความผันผวน ซ่ึงจากผลลัพธท้ังหมดชี้ใหเห็นวามีลักษณะ
ความจําระยะยาว และความไมสมมาตรของความผันผวน ในตลาดหลักทรัพย (Asian stock market) 
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      Cheong , Abu Hassan and Isa (2006) ไดตรวจสอบลักษณะความไมสมมาตร และ
ความจําระยะยาวในความผันผวน (asymmetry and long  memory volatility) ในตลาดหลักทรัพย
มาเลเซีย จากแบบจําลอง GARCH (1,1), CGARCH (1,1) และ FIGARCH (1, d, 1) โดยใชขอมูล
แบบรายวันต้ังแตป 1991-2005 พบวาแบบจําลอง long-memory GARCH (CGARCH (1,1) และ
FIGARCH (1, d, 1)) สามารถอธิบายลักษณะความจําระยะยาว (long memory) ในตลาดหลักทรัพย
มาเลเซียไดดีกวาแบบจําลอง GARCH และจากผลของ long memory volatility ทําใหสามารถ
จัดลําดับ (rank) ระดับ (degree) ความไมมีประสิทธิภาพ (inefficiency) ของตลาดในแตละชวงเวลา 
(across the periods) ได นอกจากนี้จากการใชชวงเวลาของขอมูลคอนขางยาวนาน ทําใหสามารถ
ตรวจสอบ piecewise ในชวงกอนวิกฤตเศรษฐกิจ (1-1-1991 ถึง 31-12-1996) ชวงระหวางวิกฤต
เศรษฐกิจ (1-1-1997 to 31-8-1998) และหลังวิกฤตเศรษฐกิจในตลาดหลักทรัพยของมาเลเซียได 
สุดทายเมื่อพิจารณาจากคา log likelihood  พบวาแบบจําลอง  GARCH-RV, CGARCH-RV และ 
FIGARCH-RV มีความเหมาะสมกวาแบบจําลอง GARCH  แตเม่ือพิจารณาจากคา BIC กลับใหผล
ตรงกันขาม  
 

 Banerjee and Sarkar (2006) ไดตรวจสอบคุณสมบัติของความจําระยะยาว (long 
memory) ในตลาดหลักทรัพยอินเดีย (Indian stock market) ซ่ึงเปนตลาดเกิดใหม โดยใชขอมูลจาก
ดัชนีหลักทรัพยท่ีไดรับความนิยมในอินเดีย (SENSEX) ในตลาดหลักทรัพย Mumbai (BSE) โดยใช
ขอมูลรายวันต้ังแตวันท่ี 3 เดือนเมษายน 1979 ถึง วันท่ี 27 เดือนเมษายน 2005 พบวา มีความจําระยะ
ยาว ในความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไข (long memory conditional variance) และพบวาแบบจําลอง 
FIGARCH เปนแบบจําลองท่ีเหมาะสมท่ีสุดและเหนือกวา (outperforms) แบบจําลอง GARCH 
แบบอ่ืนๆ นอกจากนี้ยังพบวา leverage effect ไมมีนัยสําคัญใน SENSEX return แสดงใหเห็นวา
ในทางปฏิบัติแลว ตลาดเกิดใหมอาจมีลักษณะท่ีแตกตางไปจากตลาดท่ีพัฒนาแลว  
 

Ferretti and Gilbert (2007) ไดตรวจลักษณะความจําระยะยาว (long memory) ของ
ผลตอบแทนของอลูมิเนียมและทองแดง ซ่ึงโลหะท้ัง 2 ชนิดเปน โลหะสําคัญท่ีมีการซ้ือ- ขาย 
แลกเปล่ียนกันใน London Metal Exchange (LME) โดยใชขอมูลราคาซ้ือ- ขาย แลกเปล่ียนแบบ
รายวันและแบบ 3 เดือน ใน London Metal Exchange (LME) ต้ังแตวันที่ 3 เดือนตุลาคม 1982 ถึง 
วันท่ี 30 เดือนธันวาคม 2005 จากแบบจําลอง FIGARCH พบวา spot และความผันผวนของราคา
ของอลูมิเนียมและทองแดง ในชวง 3 เดือน และแบบรายวันมีลักษณะเปน long memory  และ
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กระบวนการ scedastic ของอลูมิเนียมและทองแดงใน LME มีระยะเวลาของการยึดติด (persistence) 
ของ shock ตอความผันผวนอยางมีเง่ือนไขสูง 

 
Baillie et al. (2007) ไดตรวจสอบคุณสมบัติความจําระยะยาวของความผันผวน (long 

memory volatility) ของผลตอบแทนลวงหนาแบบรายวัน (daily futures returns) และผลตอบแทน
ลวงหนาแบบความถ่ีสูงภายในหนึ่งวัน (high frequency intra day futures returns) ของสินคาท่ี
สําคัญ 6 ชนิด ไดแก ขาวโพด ถ่ัวเหลือง ปศุสัตว  สุกร กาซโซลิน (gasoline) และทองคํา โดยใช
ขอมูลราคาปดสินคาลวงหนา (daily closing future prices) จาก major U.S. futures market  จํานวน 
18 ป จากการพลอตกราฟอัตสหสัมพันธของอัตราผลตอบแทน พบวาผลตอบแทนกําลังสองและคา
สัมบูรณของผลตอบแทน (squared returns and absolute return)  ของราคาสินคาลวงหนาแบบ
รายวัน(daily futures returns) ของขาวโพดและถ่ัวเหลืองแสดงถึงลักษณะของของฤดูกาลในความ
ผันผวน (seasonality in volatility) จึงไดกรองลักษณะของของฤดูกาล (seasonality) ออก โดยใช 
FFF filter ดังนั้นการวิเคราะหความผันผวนของอัตราผลตอบแทน (return volatility) ของขาวโพด
และถ่ัวเหลืองจึงใชแบบจําลอง filter volatility ในการวิเคราะห  นอกจากนี้ยังพบวาผลตอบแทน
กําลังสองและคาสัมบูรณของผลตอบแทน (absolute return and squared returns) มีนัยสําคัญตอ
ลักษณะของความจําระยะยาว (long memory)  และพบวาความผันผวนของผลตอบแทน ของท้ัง
สองสามารถอธิบายไดดีโดยใชแบบจําลอง FIGARCH  

 
 
 


