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บทที ่2 

แนวคดิและทฤษฏทีี่เกีย่วข้อง 

การวิเคราะห์ความผนัผวนของกองทุนรวมท่ีลงทุนในต่างประเทศไดท้  าการรวบรวมแนวคิด ทฤษฏี 
และงานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้งเพื่อใชเ้ป็นแนวทางในการศึกษา ซ่ึงสามารถอธิบายไดด้งัน้ี 

 

2.1  แนวคิดและทฤษฎเีกี่ยวกบัอัตราผลตอบแทน 

อตัราผลตอบแทน หมายถึง ผลตอบแทนจากการลงทุนประเภทต่างๆ ท่ีผูล้งทุนจะไดรั้บในหน่ึงงวด
ของการลงทุน มกัแสดงในรูปร้อยละ และมกัก าหนดเป็นช่วงเวลาท่ีตอ้งการวดัผลตอบแทนซ่ึงวิธีการ
ค านวณผลตอบแทนใชสู้ตรดงัน้ี 
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โดยท่ี  itR     คือ อตัราผลตอบแทนรายวนัของกองทุนรวมท่ีท าการศึกษา 
 itp       คือ ราคาหลกัทรัพยข์องหลกัทรัพยท่ี์ i ณ เวลา t 
 1itp    คือ ราคาหลกัทรัพยข์องหลกัทรัพยท่ี์ i ณ เวลา t-1 

2.2  ความผนัผวนแปรตามเวลา (Time-varying Volatility) 

ความเส่ียงของตลาดเป็นอีกหน่ึงเร่ืองหลักของความไม่แน่นอนส าหรับทุกๆสถาบนัการเงินท่ีถือ
สินทรัพยท่ี์มีความเส่ียง โดยทัว่ไปความเส่ียงของตลาดจะหมายถึงความเป็นไปไดท่ี้มูลค่าของการ
ลงทุนจะลดลงโดยข้ึนอยู่กับการเปล่ียนแปลงปัจจัยของตลาด ตัวอย่างของปัจจัยตลาดคือการ
เปล่ียนแปลงด้านราคาหลักทรัพย์ ดัชนีหลักทรัพย์ การเปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบ้ีย อัตรา
แลกเปล่ียน เป็นตน้ ความเส่ียงของตลาดมีอิทธิพลต่อมูลค่าของสถาบนัการเงิน การเปล่ียนแปลงของ
สถานการณ์ท่ีไม่ไดค้าดการณ์ไวข้องตลาดอาจจะน าไปสู่ความสูญเสียท่ียิ่งใหญ่ ดงันั้นความเส่ียงของ
ตลาดจึงตอ้งถูกน าเป็นเคร่ืองมือในการค านวณในตลาด  
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ความผนัผวน (Volatility) คือการกระจายของค่าท่ีไม่แน่นอน ในทางการเงินจะหมายถึงการ
กระจายของผลตอบแทนของสินทรัพย ์ทางสถิติความผนัผวนคือส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard 
deviation) ของอนุกรมเวลาท่ีมีความต่อเน่ือง 

    
          (2.2) 

 
โดยท่ี tr  คือผลตอบแทนของวนัท่ี t  และ   คือ ค่าเฉล่ียของผลตอบแทนช่วงเวลา T   

ในบางคร้ังค่า 2 ใช้หาความผนัผวนดว้ยเหมือนกนั ตั้งแต่ค่าความแปรปรวน (variance) เป็น
การยกก าลังของส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน มนัท าให้การวดัท่ีใช้เม่ือเปรียบเทียบความผนัผวนของ
สินทรัพยท์ั้งคู่ไม่แตกต่างกนั อยา่งไรก็ตามค่าความแปรปรวนนั้นมีเสถียรภาพนอ้ยกวา่และถูกใชน้อ้ย
กว่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานในการค านวณทางคอมพิวเตอร์และการพยาการณ์ความผนัผวน ส่วน
เบ่ียงเบนมาตรฐานมีหน่วยในการวดัเหมือนค่าเฉล่ีย ตวัอย่างเช่น ค่าเฉล่ียคือดอลลาร์ ส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐานก็จะแสดงออกมาในดอลลาร์แต่วา่ค่าความแปรปรวนจะแสดงเป็นดอลลาร์ยกก าลงั เหตุผลน้ี
ท าให้ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานมีความสะดวกและใช้งานง่ายเม่ือพูดถึงความผนัผวน ความผนัผวนมี
ความสัมพนัธ์กบัความเส่ียงแต่ไม่ใช่ทั้งหมด ความเส่ียงนั้นเก่ียวขอ้งกบัทุกๆส่ิงท่ีไม่แน่นอนแต่ว่า
ความผนัผวนจะวดัค่าความไม่แน่นอนของผลลัพธ์ทางบวกอย่างถูกต้อง ความส าคัญของความ
แตกต่างน้ีมกัจะถูกมองขา้ม ความผนัผวนไม่ใช่ปัจจยัเดียวของการกระจายผลตอบแทนของสินทรัพย ์
มนัเป็นปัจจยัภายในท่ีส าคญัของกิจกรรมทางการเงินเช่น การลงทุน (Investment) โครงสร้างการ
ลงทุน  (Portfolio construction) ก ารตั้ งราคาตราส าร (Option Pricing) ก ารประกันความ เส่ี ยง 
(Hedging) และการจดัการความเส่ียง (Risk management) (Poon, 2008) 

 

การเปล่ียนแปลงการกระจายของผลตอบแทนตามเวลานั้นตอ้งประมาณค่าเฉล่ีย แบบมีเง่ือนไข ความ
แปรปรวน และความแปรปรวนร่วม (Conditional Mean, Variance and Covariance) โดยก าหนดให้
ค่าสถิติดงักล่าวมีเง่ือนไขข้ึนอยู่กบัขอ้มูลข่าวสารปัจจุบนั ทั้งน้ีความผนัผวนและผลตอบแทนของ
หลกัทรัพยมี์ส่ิงท่ีน่าสนใจ ดงัน้ี  

 

1) โดยธรรมชาติผลตอบแทนของหลกัทรัพยม์กัผนัผวนตามเวลา หรือมีค่าไม่คงท่ีเม่ือเวลาผ่านไป 
คุณสมบติัดงักล่าวเรียกวา่ กลุ่มของความผนัผวน (Volatility Clustering) 

 

2) ผลตอบแทนของหลกัทรัพยมี์การกระจายแบบ Fat-tail ซ่ึงจะมีค่าความเบแ้ละความโด่งขนาดใหญ่ 
ส่วนมากจะมีค่าความโด่ง (Kurtosis) มากกวา่ 3  
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3) ความไม่สมมาตรของความผนัผวน เกิดจากความผนัผวนท่ีเพิ่มข้ึนในกรณีท่ีผลตอบแทนของ
หลกัทรัพยใ์นวนัก่อนหนา้มีค่าติดลบ  

 

4) ผลตอบแทนและความเส่ียงของหลกัทรัพยต่์างชนิดกนัมีแนวโน้มท่ีจะมีความสัมพนัธ์ในทิศทาง
เดียวกนั 

 

ในปัจจุบนัแบบจ าลองท่ีไดรั้บความนิยมเพื่อใชป้ระมาณค่าความผนัผวนแปรตามเวลา คือ แบบจ าลอง 
Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity (GARCH) (Engle, 1982) ซ่ึ ง ข้ อ มู ล
ส าหรับการพยากรณ์ความแปรปรวนคือขอ้มูลผลตอบแทนในอดีต แบบจ าลองน้ีไดพ้ยากรณ์ความผนั
ผวนของตลาดท่ีตอบสนองต่อผลตอบแทนของตลาดท่ีเปล่ียนแปลงไปต่อเน่ืองตลอดเวลา ค่าพยากรณ์
ความแปรปรวนของผลตอบแทนตลาดแต่ละช่วงเวลาจะได้รับการปรับเปล่ียนโดยอาศัยข้อมูล
ประมาณก่อนหน้าและประมาณการค่าความคลาดเคล่ือนของผลตอบแทนก าลงัสอง (Bodie et al., 
2008) 

 

2.3  แนวคิดและทฤษฏีทางเศรษฐมิติ 

การศึกษาเร่ืองการวิเคราะห์ความผนัผวนของผลตอบแทนของกองทุนรวมท่ีลงทุนในต่างประเทศจะ
ใชแ้นวคิดทฤษฎีทางเศรษฐมิติ ดงัต่อไปน้ี 

 

2.3.1 สมการค่าเฉลี่ยของผลตอบแทน (Mean Equation) สมการค่าเฉล่ียของผลตอบแทนมี
รูปแบบดงัน้ี 

 

 
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โดย ia   คือ สัมประสิทธ์ิสมการถอดถอย 
 ib  คือ ค่าสัมประสิทธ์ิของ GARCH-in-mean 

 c  คือ แถวของเวกเตอร์ของค่าสัมประสิทธ์ิ exogenous variables แทน ดว้ย
คอลมัน์ของเวกเตอร์ 

   คือ ค่าความคลาดเคล่ือน 
 

สมการค่าเฉล่ียของผลตอบแทนเป็นเพียงการตั้งสมมติฐานการประมวลขอ้มูลของตวัแปรท่ี
เกิดข้ึนจริง ถา้ไม่มีค่าสมการเฉล่ียของผลตอบแทนค่าความแปรปรวนก็จะไม่มีประโยชน์เลยเพราะวา่
สมการความแปรปรวนนั้นจะข้ึนอยู่กับสมการเฉล่ียของผลตอบแทน และถ้าหาสมการเฉล่ียของ
ผลตอบแทนไม่ไดก้็จะไม่สามารถหาค่าความแปรปรวนได ้



 

11 
 

 

2.3.2 แนวคิดของข้อมูลอนุกรมเวลา (Time Series Data) ข้อมูลอนุกรมเวลา (Time Series 
Data) เป็นขอ้มูลท่ีเกิดข้ึนในเวลาท่ีมีระยะห่างเท่าๆ กนัและต่อเน่ืองกนั โดยขอ้มูลอนุกรมเวลาอาจเก็บ
เป็น รายเดือน รายวนั รายไตรมาส หรือรายปี ข้ึนอยูก่บัประโยชน์ท่ีจะน าไปใช ้ขอ้มูลอนุกรมเวลาจึง
เป็นค่าท่ีแสดงการเปล่ียนแปลงของตวัแปรใดตวัแปรหน่ึงท่ีเปล่ียนไปตามเวลา การวิเคราะห์อนุกรม
เวลา จึงเป็นการศึกษาหารูปแบบ การเปล่ียนแปลงของตวัแปรท่ีเปล่ียนไปตามเวลาในอดีตจนถึง
ปัจจุบนั แลว้น ารูปแบบนั้นมาวิเคราะห์เพื่อพยากรณ์ค่าของตวัแปรนั้นในอนาคต (Brillinger, 2001; 
คธาฤทธ์ิ สิทธิกลู, 1998) 

 

2.3.3 การทดสอบความน่ิงของข้อมูล (Unit Root Test) การทดสอบยูนิทรูท (Unit Root Test) 
หรือการหาอนัดับความส าคญัของข้อมูล (Order of Integration) เป็นการทดสอบตวัแปรในระบบ
สมการวา่ขอ้มูลมีลกัษณะน่ิงหรือไม่น่ิง งานวิจยัคร้ังน้ีเลือกใช้วิธีแบบ Augment Dickey Fuller หรือ
เรียกวา่ ADF Test โดยสมการท่ีใชมี้ดงัน้ี 

 

กรณีไม่มีค่าคงท่ีและแนวโนม้เวลา 
tX  = tit

p

i

it eXX  



 
1

1      (2.4) 

มีเฉพาะค่าคงท่ี   tX  = tit

p

i

it eXX  



 
1

1      (2.5) 

มีทั้งค่าคงท่ีและแนวโนม้เวลา tX  = tit

p

i

itt eXX  



 
1

1      (2.6) 

 โดย 
tX    คือ ค่าการถดถอยในตวัเองล าดบัท่ีหน่ึงของตวัแปรท่ีก าลงัศึกษา 

 tX   คือ  ขอ้มูลอนุกรมเวลาของตวัแปรท่ีก าลงัศึกษา ณ เวลา t  

 1tX   คือ  ขอ้มูลอนุกรมเวลาของตวัแปรอิสระ ณ เวลา t-1 

  ,,.  คือ ค่าคงท่ี หรือสัมประสิทธ์ิของตวัแปร 
  t คือ ค่าแนวโนม้เวลา 

           te       คือ ค่าความคลาดเคล่ือนเชิงสุ่ม 

การทดสอบจะพิจารณาจากค่า 𝜃 โดยเปรียบเทียบค่าสถิติ t (t-statistic)  ถ้ายอมรับสมมติฐาน
หลกั 0:0 H  แสดงว่าตวัแปร (

tX ) มีลักษณะไม่น่ิง ในทางกลบักันถ้ายอมรับสมมติฐานรอง 
0:1 H  แสดงวา่ตวัแปร (

tX ) มีลกัษณะน่ิง 
 

2.3.4  แบบจ าลอง Autoregressive Conditional Heteroscedasticity (ARCH) ในการวิเคราะห์
อนุกรม เวลาส่ วนใหญ่แล้วจะมีการก าหนด Stochastic Variable ให้ มีความแปรปรวนคงท่ี 
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(Homoscadastic) ซ่ึงในการประยุกตใ์ชก้บับางขอ้มูลนั้น ค่าความแปรปรวนของค่าเทอมคลาดเคล่ือน
จะไม่ใช่ฟังกช์ัน่ของตวัแปรอิสระ แต่มีค่าเปล่ียนแปลงไปตามช่วงเวลาข้ึนอยูก่บัขนาดของความคลาด
เคล่ือนท่ีเกิดข้ึนในอดีต หรือกล่าวไดว้า่ความแปรปรวนของเทอมคลาดเคล่ือนนั้น ข้ึนอยูก่บัความผนั
ผวน (volatility) ของความคลาดเคล่ือนในอดีตท่ีผา่นมา 

                                    
ttt yaay  110
                                   (2.7) 

และการพยากรณ์อยา่งมีเง่ือนไขของ 
1ty  ดงัน้ีคือ 

    ttt yaayE 101                    (2.8) 

และค่าเฉล่ียแบบมีเง่ือนไขในการพยากรณ์ 
1ty  ค่าความคลาดเคล่ือนของความแปรปรวนอย่างมี

เง่ือนไขท่ีพยากรณ์ไดด้งัน้ี 

      22

1

2

11    tttott EyaayE                               (2.9) 

ถา้เปล่ียนไปใชก้ารพยากรณ์แบบไม่มีเง่ือนไข  ซ่ึงผลท่ีจะใชเ้ป็นค่าเฉล่ียในระยะยาวของล าดบั ty  ท่ี

ใชมี้ค่าเท่ากบั 
 1
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1 a

a


  จะไดค้่าความคลาดเคล่ือนของความแปรปรวนอยา่งไม่มีเง่ือนไขจะเป็นดงัน้ี 
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เม่ือ 
 

1
1

1
2

1


 a

 ค่าความแปรปรวนท่ีได้จากพยากรณ์แบบไม่มีเง่ือนไขจะสูงกว่าแบบมีเง่ือนไข 

ดงันั้นในการพยากรณ์แบบไม่มีเง่ือนไขจึงมีความเหมาะสมกวา่ ถา้ความแปรปรวนของ  t  ไม่เป็น
ค่าคงท่ี จะสามารถประมาณค่าแนวโน้มของการเปล่ียนแปลงความแปรปรวนไดโ้ดยใช้แบบจ าลอง 
ARMA Model โดยให้  t̂  แทนส่วนท่ีเหลือ (Residuals) ท่ีได้จากการประมาณจากสมการ (2.4) 
ดงันั้นค่าความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไขของ 1ty  เป็นดงัน้ี 
        2

1

2

1011   ttttttt EyaayEyyVar     (2.11) 

และจากท่ีก าหนดให้ 2

1ttE   เท่ากบั 2  จึงแสดงค่าความแปรปรวนอยา่งมีเง่ือนไขไม่ใช่ค่าคงท่ี และ
จะไดจ้ากแบบจ าลองในการประมาณค่าส่วนท่ีเหลือออกมาดงัน้ี 
   tqtqttt v 

22

22

2

110

2 ˆˆˆˆ         (2.12) 

โดยท่ี 
tv = White Noise Process ถ้าค่าของ 

q ,...,, 21
 เท่ากับศูนย์ ค่าความแปรปรวนจากการ

ประมาณจะเท่ากับค่าคงท่ี 
0  อีกนัยหน่ึง คือค่าความแปรปรวนอย่างมีเง่ือนไขของ 

ty  จะมีการ
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เปล่ียนแปลงสอดคลอ้งกบั Autoregression ในสมการท่ี (2.9) และใช้สมการท่ี (2.9) ในการพยากรณ์
ค่าความแปรปรวนอยา่งมีเง่ือนไข ณ เวลา t+1 ดงัสมการน้ี 

   2

1

2

12

2

10

2

1
ˆ...ˆˆˆ

qtqttttE                    (2.13)   
 

จากท่ีกล่าวมา สมการ (2.10) เรียกว่า Autoregressive Conditional Heteroscadasticity (ARCH) Model 
และสมการ (2.10) เป็น ARCH (q) โดยค่า 2

1ttE   หรือ 2

1t  จะประกอบด้วย 2 องค์ประกอบ คือ 
ค่าคงท่ีและความผนัผวนในคาบเวลาท่ีผ่านมา ซ่ึงเขียนได้เป็นส่วนเหลือก าลงัสองของคาบในอดีต 
(ARCH Term) ส่วนค่าสัมประสิทธ์ิ 

q ,..., 21
 สามารถหาค่าได้โดยใช้วิธี Maximum Likelihood 

(พิจิตต ์อินตา, 2551) 
 

2.3.5 แบบจ าลอง Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity (GARCH) 
 แบบจ าลอง ARCH ของ Engle, Robert F. ได้มีการพัฒนาเทคนิคโดย Bollerslev ในปี 
1986โดยให้ความแปรปรวนอย่างมีเง่ือนไข (Conditional Variance) มีลักษณะเป็น ARMA process 
โดยท่ีให ้Error Process มีลกัษณะดงัน้ี 

   
ttt hv                 (2.14) 

โดยท่ี 12 v และ 

  






 
p

i

iti

q

i

itit hh
11

2

0      (2.15) 
 

เน่ืองจาก  tv  เป็น White Noise Process ซ่ึงเป็นอิสระกบั  it  ดงันั้นค่าเฉล่ียแบบมีเง่ือนไขและไม่
มีเง่ือนไข (Conditional and Unconditional Means) ของ 

t  จะมีค่าเท่ากับศูนย์ เม่ือใส่ค่าคาดหมาย 
(Epected Value) ของ 

t  จะพิสูจน์ไดว้า่ 
     0 ttt hEvE               (2.16) 

 

ประเด็นส าคัญคือความแปรปรวนอย่างมีเง่ือนไข (Conditional Variance) ของ 
t  ถูกก าหนดโดย 

ttt hE 

2

1  ดังนั้นความแปรปรวนอย่างมีเง่ือนไขของ t  จึงถูกก าหนดโดย 
th  ในสมการ (2.11) 

แบบ จ าล อ ง  Generalized ARCH (p,q) ห รือ ท่ี เรี ยก ว่ า  GARCH (p,q) ได้ เปิ ด โอก าส ให้ มี ทั้ ง
ส่ วนประกอบ ท่ี เป็น  Autoregressive และ  Moving Average ในความแปรปรวน ท่ี มีลักษณะ 
Heteroscedastic Variance ถ้าก าหนดให้ p = 0 และ q = 1 จะได้แบบจ าลอง GARCH (0,1) ซ่ึงก็คือ 
ARCH (1) หรือ ARCH (q = 1) นั่นเอง โดยสรุปถ้า i  ทุกตวัมีค่าเท่ากับศูนย์แล้วนั้ น แบบจ าลอง 
GARCH(p, q) จะเทียบเท่ากับแบบจ าลอง ARCH (q) นั่นเอง คุณสมบัติท่ีส าคัญของแบบจ าลอง 
GARCH คือ ค่าความแปรปรวนอย่างมีเง่ือนไขของตวัรบกวน (disturbance) ของล าดับ  ty  สร้าง
ข้ึนมาจากกระบวนการ ARMA ดงันั้นจึงสามารถคาดได้ว่าส่วนท่ีเหลือ (Residual) จากแบบจ าลอง 
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ARMA นั้นแสดงถึงคุณลกัษณะในรูปแบบเดียวกนั เช่น ในการประมาณค่า  ty  ดว้ยกระบวนการ 
ARMA ถา้แบบจ าลองของ ty เพียงพอแลว้ ค่า Autocorrelation Function (ACF) ซ่ึงเป็นสหสัมพนัธ์
ระหว่างตัวแปรสุ่มท่ีหน่วยเวลาห่างกันของกระบวนการเดียวกัน และ Partial Autocorrelation 
Function (PACF) ของส่วนท่ีเหลือ จะบ่งถึงกระบวนการ White-noise อยา่งไรก็ตาม ACF ของส่วนท่ี
เห ลือยกก าลังสอง (Squared Residuals) สามารถน ามาช่วยในการระบุ ถึงล าดับ  (Order) ของ
กระบวนการ GARCH ได ้(พิจิตต ์อินตา, 2551) 

 

2.3.6 แบบจ าลองความผันผวนอย่างมีเงื่อนไขแบบหลายตัวแปร (Multivariate Conditional 
Volatility Model) แบบจ าลองทางเศรษฐมิติท่ีใช้ในการหาความผนัผวนของตวัแปรหลายตวั ไดแ้ก่
แบบจ าลอง Vector Autoregressive Moving Average-GARCH (VARMA-GARCH) ของ Ling and 
McAleer (2003) แ บ บ จ า ล อ ง  Vector Autoregressive Moving Average – Asymmetric GARCH 
(VARMA-AGARCH) ขอ ง  McAleer (2009) แล ะแบบ จ าล อ ง  Constant Conditional Correlation 
(CCC) ของ Bollerslev (1990)) 

 

1. แบบจ าลอง Vector Autoregressive Moving Average-GARCH (VARMA-GARCH) 
เพื่อรวมความสัมพันธ์ของความผนัผวนอย่างมีเง่ือนไข (Conditional Volatility) ระหว่างตัวแปร
ภายในโดย Ling and McAleer (2003) สมมติให้ตวัแปรสุ่มทางบวก (Positive Shocks) และตวัแปรสุ่ม
ทางลบ (Negative Shocks) ส่งผลต่อความผนัผวนอยา่งมีเง่ือนไข (Conditional Volatility) เหมือนกนั 
โดยก าหนดให้ เวก เตอร์ของ Conditional Mean และ Conditional Variance ของตัวแปรภายใน 
 2m มีรูปแบบดงัต่อไปน้ี 
    tttt FYEY  1  (2.17) 
  ttt D     (2.18) 
   tttt DDFVar 1  (2.19) 
     

q

i

p

j jtjitit HBAWH
1 1


  (2.20) 

  เม่ือ   ,,...,1


 mttt hhH    ,,...,1


 m  ,2

1

, 












 tit hdiagD   ,,...,1


 mttt 

  ,,..., 22

1


 mttt 


iA และ jB  คือเมทริกขนาด mm ท่ีประกอบด้วย ija และ ijB  ตามล าดับ 

ส าหรับ mji ,...,1,       ,itt IdiagI    tF  คือ ขอ้มูลในอดีตท่ีสามารถหาได้ในช่วงเวลาท่ี t  
ถา้ iA  และ jB ไม่เป็น Diagonal Matrix จะเกิดผลของการส่งผ่านของความผนัผวนอย่างมีเง่ือนไข 
(Spillover Effect) ส าหรับแบบจ าลอง VARMA-GARCH เมทริกของ Conditional Correlation ถูก

ก าหนดใหเ้ป็น 




 

ttE   
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เม่ือ 
iA เป็นตวัแทนของ ARCH Effects (ผลกระทบในระยะสั้ น) และ jB  เป็นตวัแทนของ 

GARCH Effects (ผลกระทบในระยะยาว) โดยเรียกวา่   


q

i

p

j ji BA
1 1

 
 

2 .  Vector Autoregressive Moving Average-Asymmetric GARCH (VARMA-
AGARCH) เพื่อรวมการพิจารณาถึงพฤติกรรมความไม่สมมาตรของผลกระทบจากตัวแปรสุ่ม
ทางบวก (Positive Shocks) และตวัแปรสุ่มทางลบ (Negative Shocks) ท่ีส่งผลต่อความผนัผวนอยา่งมี
เง่ือนไข (Conditional Volatility) McAleer (2009) ไดส้ร้างแบบจ าลองและก าหนดคุณสมบติัทางสถิติ
ข อ ง แ บ บ จ า ล อ ง  Vector Autoregressive Moving Average-Asymmetric GARCH (VARMA-
AGARCH) ไวด้งัต่อไปน้ี 

  








 
p

j
jtjit

q

i
lt

q

l
litit HBICAWH

11 1


    (2.21) 

  เม่ือ ),...,1(,),...,(,),...,(,),....,( 22

111 miAWWWhhH imttmmttt  


และ ),...,1( miCi  คือเมทริกขนาด mm  และ ),...,( mttt IIdiagI  จะไดว้า่ 

 )( tI   = 








0,0

0,1

,

,

ti

ti




 

 

 VARMA-AGARCH ก าหนดให้ตวัแปรสุ่มทางบวกและทางลบส่งผลต่อความผนัผวน
อย่างมีเง่ือนไขแตกต่างกนั เม่ือ iA เป็นตวัแทนของ ARCH Effects (ผลกระทบในระยะสั้น) และ jB  
เป็นตวัแทนของ GARCH Effects (ผลกระทบในระยะยาว โดยเรียกวา่  


p

j j

q

i i BA
11

 

 จากแบบจ าลองสมการ (2.20) ถ้า 0iC  ส าหรับทุก i แล้ว แบบจ าลองจะกลายเป็น Vector 
Autoregressive Moving Average-GARCH(VARMA-GARCH) 
 

  3 . แ บ บ จ าล อ ง  Constant Conditional Correlation (CCC) แบ บ จ าล อ ง  Constant 
Conditional Correlation (CCC) ของ Bollerslev (1990) มีรูปแบบดงัน้ี 
      

p

k

q

l ltiiktiiiit hBah
1 1 ,

2

,  (2.22) 

ส าหรับ Matrices ท่ี Conditional Correlation ถูกก าหนดให้เท่ากบั ซ่ึงเท่ากบั  tt  พิจารณาจาก
สมการ )( ttt D   จะได ้
 11  ttt DQD  (2.23) 

โดยท่ี  คือ Conditional Correlation Matrix ประมาณค่าได้จาก Standardized Shocks และ tQ คือ 
Conditional Covariance Matrix, ),...,( 2/12/1

1 mttt hhdiagD  คือเมทริกเฉียง (Diagonal Matrix) ของ
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ความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไขท่ีมี m ตวัแปร และ ),...,( 1 mttt   คือความคลาดเคล่ือนเชิงสุ่มท่ีมี
การแจกแจงเหมือนกนัและเป็นอิสระต่อกัน (Independent and identically distributed random error) 
แบบจ าลอง CCC จะไม่มีผลของการส่งผ่านความผนัผวน (Spillover Effect) ระหว่างตัวแปรและ
สหสัมพนัธ์อยา่งมีเง่ือนไข (Conditional Correlation) จะมีค่าคงท่ีหรือไม่เปล่ียนแปลงตามเวลา 
 

  4 . แบบ จ าลอ ง  Dynamic Conditional Correlation (DCC) Engle (2002 ) ได้ เส น อ
แบบจ าลอง Dynamic Conditional Correlation (DCC) ซ่ึ งมีการประมาณ Conditional Covariance 
matrix ออกเป็น2ขั้นตอน โดยขั้นแรก ท าการประมาณแบบจ าลองความผนัผวนแบบตวัแปรเดียว 
(Univariate Volatility Models) ( th ) ของตวัแปรแต่ละตวั ขั้นท่ีสองน าค่า Standard Deviations ท่ีได้
จากการประมาณขั้นตอนแรก น ามาประมาณค่าพารามิเตอร์แบบ DCC ซ่ึงแบบจ าลอง DCC สามารถ
แสดงไดด้งัน้ี 

   1tt Fy  ),,0( tQ    Tt ,...,1  (2.24) 
    ,tttt DDQ   (2.25) 
โดยท่ี  ty    คือ ตวัแปรท่ีศึกษาในรูปของอตัราผลตอบแทน 

 ),...,( 2/12/1

1 mttt hhdiagD   คือ Diagonal Matrix ของ Conditional Variance 
 tF     คือ ขอ้มูลข่าวสาร ณ เวลาท่ี t 
 tQ    คือ เมทริกความแปรปรวนร่วมแบบมีเง่ือนไข 

(Conditional Covariance Matrix) 
Conditional Variances ถูกสมมติตมแบบจ าลองของ Univariate GARCH ไดด้งัน้ี 
       

q

k

p

l ltiliktikiiit hBah
1 1 ,,

2

,,    (2.26) 

เม่ือแบบจ าลอง Univariate GARCH ถูกน ามาประมาณ Standardized Shocks )/( ititit hy จะถูก
น ามาใชใ้นการประมาณ Dynamic Conditional Correlation ดงัน้ี  
 1211121 )1(   tttt QSQ       (2.27) 
 11  tttt DQD         (2.28) 
หรือ         2/12/1

) )(
 ttt QdiagQQdiag    (2.29) 

โดยท่ี     คือ Typical Constant Element โดย  เท่ากบั jiij pp   
 S   คือ เมทริกความแปรปรวนแบบไมมีเง่ือนไข (Unconditional variance 

matrix) ของ t  

t   คือ ความคลาดเคล่ือนเชิงสุ่มท่ีมีการแจกแจงเหมือนกนัและเป็นอิสระต่อ
กนั (Independent and identically distributed random error) 



 

17 
 

 

 เม่ือ 
1 และ

2 คือ Scalar Parameters ท่ีผูใ้ช้ดูผลกระทบของตวัแปรเชิงสุ่มในช่วงเวลาก่อน
หน้า (Previous Standardized Shocks) และความสัมพนัธ์อย่างมีเง่ือนไขท่ีมีการเปล่ียนแปลงเชิงพล
วตัรในช่วงเวลาก่อนหน้า (Previous Dynamic Conditional Correlation) ต่อความสัมพันธ์อย่างมี
เง่ือนไขท่ีมีการเปล่ียนแปลงเชิงพลวตัรในช่วงเวลาปัจจุบนั (Dynamic Conditional Correlation) 
 

2.3.7 การประเมินผลการพยากรณ์ (Forecasting Evaluation) การประเมินผลการพยากรณ์เป็น
การหาแบบจ าลองท่ีเหมาะสม โดยท าการทดสอบวา่แบบจ าลองใดเหมาะสมท่ีสุดจากเคร่ืองมือต่าง ๆ  

 

  1. รากที่สองของค่าเฉลี่ยของความคลาดเคลื่อนก าลังสอง (Root Mean Squared Error: 
RMSE) เป็นการค านวณค่าความแตกต่างระหวา่งค่าท่ีประมาณไดก้บัค่าท่ีแทจ้ริง หากมีค่าน้อยแสดง
วา่แบบจ าลองสามารถประมาณค่าไดใ้กลเ้คียงกบัค่าท่ีแทจ้ริง ซ่ึงค านวณไดจ้ากสมการ ดงัน้ี (Pindyck 
& Rubinfeld, 1998) 
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tY  คือ ค่าท่ีประมาณไดจ้ากแบบจ าลอง 
 a

tY  คือ คือ ค่าท่ีแทจ้ริง และ T  คือ จ านวนคาบเวลาท่ีใชใ้นประมาณแบบจ าลอง 
 

2.4 เอกสารและงานวจัิยทีเ่กี่ยวข้อง  

รสสุคนธ์ เรืองพิพัฒนพันธ์ุ (2551) ท าการศึกษาการประมาณค่าความผนัผวนของอตัราผลตอบแทน
ของราคาหลกัทรัพยใ์นกลุ่มเทคโนโลยีสารสนเทศและการส่ือสาร โดยวิธีอารีมาการ์ช อีการ์ช และที
การ์ช โดยใช้ขอ้มูลราคาปิดรายวนัของหลกัทรัพย ์บริษทั ทรู คอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั (มหาชน) บริษทั 
แอดวานซ์ อินโฟร์ เซอร์วิส จ ากดั (มหาชน) และบริษทัสามารถเทเลคอม จ ากดั (มหาชน) ตั้งแต่เดือน
พฤษภาคม พ.ศ. 2546 ถึงเดือนเมษายน พ.ศ. 2551 ผลการทดสอบความน่ิงของข้อมูลพบว่าอตัรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ทั้ ง 4 หลักทรัพย์ มีลักษณะน่ิงท่ีระดับ I(0) และพบว่าควรลงทุนใน
หลกัทรัพย ์บริษทั สามารถ เทเลคอม จ ากดั (มหาชน) มากท่ีสุด เน่ืองจากมีอตัราผลตอบแทนเฉล่ีย
สู ง สุ ด  แ ล ะ มี ค ว า ม ผั น ผ ว น น้ อ ย  ร อ ง ล ง ม า คื อ ห ลั ก ท รั พ ย์ บ ริ ษั ท ส า ม า ร ถ 
คอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั (มหาชน) และบริษทัแอดวานซ์อินโฟร์ เซอร์วิส จ ากดั (มหาชน) และหลกัทรัพยท่ี์
ไม่ควรลงทุนคือหลกัทรัพย ์บริษทัทรูคอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั (มหาชน) เน่ืองจากมีอตัราผลตอบแทนเฉล่ีย
นอ้ย และมีค่าความผนัผวนสูง 
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จุฑามาศ สุพรจักร (2552) ไดท้  าการศึกษาเร่ืองการวิเคราะห์ความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนของ
ดัชนีราคาหลักทรัพย์ล่วงหน้าในตลาดอนุพันธ์ไทย สหรัฐอเมริกา ญ่ี ปุ่น และฮ่องกง โดยใช้
แบบจ าลอง ARIMA GARCH และน าขอ้มูลอนุกรมเวลาราคาปิดรายวนัมาใช้ โดยนบัตั้งแต่วนัท่ี 28 
เดือน เมษายน พ.ศ.2550 ถึงวนัท่ี 31 เดือน พฤษภาคม พ.ศ.2551 ทั้งน้ีมีขอ้มูลจากตลาดอนุพนัธ์ไทย 
(TFEX) จ านวน 636 ข้อมูล ตลาดอนุพนัธ์ดาวน์โจนส์ (DOW JONES) จ านวน 659 ขอ้มูล ตลาด
อนุพนัธ์เอสแอนด์พี (S&P) จ านวน 664 ขอ้มูล ตลาดอนุพนัธ์นิเคอิ (NIKKEI) จ  านวน 617 ขอ้มูล และ
ตลาดอนุพนัธ์ฮัง่เส็ง (HANG SENG) จ านวน 638 ขอ้มูล ผลการทดสอบยนิูทรูท โดยวิธี Augmented 
Dickey-Fuller Test (ADF Test) พบวา่ ขอ้มูลอตัราผลตอบแทนของดชันีราคาหลกัทรัพยล่์วงหนา้ทั้ง 4 
ประเทศมีลักษณะน่ิงท่ีระดับ Level (I(0)) จากการพิจารณาผลคอเรลโลแกรม ได้ท าการเลือก
แบบจ าลองท่ีเหมาะสมเพียงรูปแบบเดียวต่อการศึกษาในคร้ังน้ี นั้นคือ แบบจ าลอง ARIMA GARCH 
และเม่ือท าการตรวจสอบความถูกตอ้งทั้งหมดของแบบจ าลอง พบวา่ มีลกัษณะเป็นไวทน์อยส์ (White 
Noise) ณ ระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.05 ผลการพยากรณ์อตัราผลตอบแทนของดชันีราคาหลกัทรัพย์
ล่วงหน้าของแต่ละประเทศ พบว่า แบบจ าลองท่ีเหมาะสมท่ีสุดส าหรับอตัราผลตอบแทนของดชันี
ราคาหลกัทรัพยข์องตลาดอนุพนัธ์ไทย ดาวน์โจน เอสแอนด์พี นิเคอิ และฮัง่เส็ง คือ แบบจ าลอง AR 
(3) MA (3) และ E-GARCH (1,1) แบบจ าลอง AR (16) MA (16) และ E-GARCH (1,1) แบบจ าลอง 
AR (11) MA (11) และ E-GARCH (1,1) แบบจ าลอง AR (1) AR (6) MA (1) MA (6) และ E-GARCH 
(1,1) แบบจ าลอง AR (1) AR (33) MA(1) MA (33) และ E-GARCH (1,1) ตามล าดับ การศึกษาการ
วเิคราะห์ความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนของดชันีราคาหลกัทรัพยล่์วงหนา้ในตลาดอนุพนัธ์แต่ละ
ตลาดนั้น เป็นแบบจ าลองท่ีแตกต่างกนั ข้ึนอยูก่บัลกัษณะการเคล่ือนไหวของราคาหลกัทรัพยข์องแต่
ละประเทศ ซ่ึงช่วยให้นกัลงทุนมีความเขา้ใจเก่ียวกบัลกัษณะความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนของ
ดชันีราคาหลกัทรัพยล่์วงหน้า ซ่ึงจะน าไปสู่ความสามารถในการลงทุนให้เหมาะสมกบัเป้าหมายการ
ลงทุนของนกัลงทุนแต่ละคนต่อไป 

 

เพชรลักษณ์ บุญญาคุณากร (2552) ท  าการศึกษาเร่ืองวิเคราะห์ความผนัผวนราคาทองค าแท่งในรูปของ
ค่าเงินบาท ซ่ึงท าการวิ เคราะห์จากแบบจ าลอง Autoregressive Conditional Hetoeroscedasticity 
(ARCH) แ บ บ จ า ล อ ง  Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity (GARCH) 
แบบจ าลอง GJR และแบบจ าลอง EGARCH แล้วใช้แบบจ าลองความผนัผวนตวัแปรเดียว ได้แก่ 
ARCH(1) GARCH(1,1) GJR(1,1) EGARCH(1,1) โดยท าการพิจารณาระดบันยัส าคญัวา่มีความส าคญั
หรือไม่แล้วน ามาท าแบบจ าลองพยากรณ์ โดยพิจารณาค่า RMSE ท่ีมีค่าต ่าสุดจะได้แบบจ าลองท่ีดี
ท่ีสุดในการพยากรณ์ จากผลการศึกษาพบว่าขอ้มูลมีลกัษณะน่ิง โดยวิธี ADF test และแบบจ าลอง
ความผนัผวนตวัแปรเดียว พบวา่แบบจ าลอง ARCH(1) และ GARCH(1,1) มีนยัส าคญัทางสถิติ แสดง
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วา่ความผนัผวนในราคาทองค าแท่งข้ึนอยูก่บัความผนัผวนราคาทองค าแท่งในคาบเวลาท่ีผา่นมา ส่วน
แบบจ าลอง GJR(1,1) และ EGARCH(1,1) มีนยัส าคญัทางสถิติ แสดงวา่ความผนัผวนราคาทองค าแท่ง
เป็นอสมการ แต่ไม่มี Leverage ในแบบจ าลอง EGARCH(1,1) จากการเปรียบเทียบความสามารถใน
การพยากรณ์ของแบบจ าลองพบว่าแบบจ าลอง EGARCH พยากรณ์ได้ดีท่ีสุด วดัจาก RMSE มีค่า
ต ่าสุด 

 

Wolfgang, PolasekและRen (2001) ได้ ศึกษ าเร่ือง  Volatility Analysis During the Asia Crisis: a 
Multivariate GARCH-M Model for Stock Returns in the U.S., Germany and Japan โดยในการศึกษา
คร้ังน้ีไดน้ าเอาขอ้มูลอตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยร์ายวนัของสหรัฐอเมริกา เยอรมนัและญ่ีปุ่นภายใน
ช่วงระยะเวลา 2 ปี นั้นคือ ปี ค.ศ. 1996-1998 ซ่ึงเป็นช่วงเวลาระหวา่งท่ีเกิดวิกฤตเศรษฐกิจของเอเชีย 
มาท าการศึกษาโดยใชว้ิธี Multivariate GARCH เพื่อดูความผนัผวนและผลกระทบในอนุกรมเวลานั้น 
ทั้งน้ีพวกเขายงัสนใจท่ีจะศึกษาว่าความผนัผวนในผลตอบแทนของหลกัทรัพยน์ั้น ๆ จะส่งผลต่อ
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในอนาคตหรือไม่อีกด้วย จากการศึกษาพบว่า ก่อนและหลังวิกฤต
เศรษฐกิจจากเอเชียความผนัผวนของตลาดหลกัทรัพยใ์นทั้ง 3 ประเทศมีความผนัผวนท่ีแตกต่างกนั
ออกไป และมีความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนท่ีแตกต่าง 

 

Manera, McAleer and Grasso (2004) ศึกษาความผนัผวนอย่างมีเง่ือนไข (Conditional volatility) 
และความสัมพันธ์ของ Standardized shocks ของผลตอบแทนของ Spot และ Forward Price ของ 
Tapis oil โดยใช้แบบจ าลอง Constant Condition Correlation Multivariate GARH (CCC-GARCH) 
ข อ ง  Bollerslev (1990), Vector Autoregressive Moving Average – GARCH (VARMA-GARCH) 
ของ Ling and McAleer (2003), VARMA – Asymmetric GARCH (VARMA-AGARCH) ของ Chan 
et al. (2002) และ the Dynamic Conditional Correlation (DCC) ของ Engle (2002). โดยใช้ข้อมูลใน
ช่วงเวลาตั้งแต่ 2 มิถุนายน 1992 ถึง 16 มกราคม 2004 จากผลการศึกษาพบว่า ARCH และ GARCH 
effects ส่งผลต่อความผนัผวนอยา่งมีเง่ือนไข (Conditional volatility) ของผลตอบแทนของ Spot และ 
Forward Price ของ Tapis oil, และยงัพบว่ามี  Interdependence ของความผันผวนอย่างมีเง่ือนไข 
(Conditional volatility) ระหว่างตลาด Spot และ Forward Price มีพฤติกรมแบบไม่สมมาตรจาก
ผลกระทบจากตวัแปรสุ่มทางบวก (Positive shocks) และตวัแปรสุ่มทางลบ (Negative shock) 
 


