
 
บทที่ 2 

กรอบแนวคิดทฤษฎีและงานวิจัยที่เกี่ยวของ 

 
2.1  กรอบแนวความคิด 
 การศึกษาในคร้ังนี้เปนการศึกษาความผันผวนของผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยใน
กลุมประเทศ G7 โดยผูศึกษาไดรวบรวมแนวคิด ทฤษฎี และงานวิจัยท่ีเกี่ยวของ ซ่ึงไดจากการ
คนควาขอมูลจากแหลงตางๆ เพื่อนํามาใชเปนแนวทางในการศึกษา 
 
2.2 ทฤษฎีท่ีเกี่ยวของ 
  2.2.1 การวิเคราะหอนุกรมเวลา (Time Series Analysis) 
             อนุกรมเวลา (Time Series) หมายถึง ชุดของขอมูลท่ีเก็บรวบรวมตามระยะเวลาเปนชวง ๆ 
อยางตอเนื่องกัน ขอมูลท่ีแสดงการเคล่ือนไหว ซ่ึงเปล่ียนแปลงไปตามระยะเวลาเปนชวง ๆอยาง
ตอเนื่อง ซ่ึงอาจเก็บเปนรายเดือนรายวัน รายไตรมาส หรือรายป  ข้ึนอยูกับประโยชนท่ีจะนําไปใช
ขอมูลอนุกรมเวลามีประโยชนมากในการวิเคราะหและการตัดสินใจวางแผนทางธุรกิจหรือ
คาดคะเนข้ันแผนงานใหมีความผิดพลาดนอยท่ีสุดโดยใชขอมูลในอดีตเปนพื้นฐานในการพยากรณ
ขอมูลในอนาคต 
            2.2.2 การทดสอบความนิ่งของขอมูล (Unit Root Test) 
             การทดสอบยูนิทรูทในท่ีนี้ จะนําเสนอวิธี การทดสอบตามแนวทางของ Dickey-Fuller 
(1981) สมมุติแบบจําลองเปนดังนี้ 

   ttt eXX += −1ρ                             (1) 
โดยท่ี  1, −tt XX  คือ ตัวแปร ณ เวลา t และ t -1 

   te  คือ  ความคลาดเคล่ือนเชิงสุม (Random Error) 
 ρ  คือ สัมประสิทธ์ิอัตสหสัมพันธ (Autocorrelation Coefficience ) 

 
  จาก        ttt eXX += −1ρ  

  ttttt eXXXX +−=− −−− 111 ρ       (1.1) 
   ( ) ttt eXX +−=Δ −11ρ        (1.2) 
   ttt eXX +=Δ −1θ        (1.3) 

 



 
 
 

7

โดยให   ( )1−= ρθ  
 หรือ 01;1 <<−+= θθρ  
  θ   คือ  คาพารามิเตอร 
 
สมมุติฐานของดิกกี้ฟลูเลอร คือ 
   0:0 =θH    มียูนิทรูท 
   1 : 0H θ <  ไมมียูนิทรูท 

 
โดยใชสถิติ  “ t ”   ซ่ึงมีสูตรดังตอไปนี้ 

   
θ

θ
w

..

ˆ

ES
t =       (1.5) 

การตัดสินใจยอมรับสมมุติฐาน 0H เม่ือคาสถิติ t-statistic ของสัมประสิทธ์ิในรูป
สัมบูรณมีคานอยกวาคาวิกฤติ Mackinnon critical Value หมายความวา tX  มียูนิทรูท หรือ 

tX มีลักษณะไมนิ่ง 
แตถายอมรับ 1H เม่ือค าสถิติ t-statistic ของสั มประสิทธ์ิในรูปสัมบูณมีคา

มากกวาคาวิกฤติMackinnon critical Value หมายความวา tX ไมมียูนิทรูทหรือ tX มีลักษณะ
นิ่ง 

เนื่องจากขอมูลอนุกรมเวลา ณ เวลา t มีสวนสัมพันธกับขอมูลอนุกรมเวลา ณ เวลา 
t-1 คาคงท่ีและแนวโนมดังนั้นจึงพิจารณาสมการ 3 รูปแบบท่ีแตกตางกันในการทดสอบวามียู
นิทรูท ดังนี้คือ 

  ttt eXX +=Δ −1θ                  (2) 
  ttt eXX ++=Δ −1θα          (3) 
  ttt eXTX +++=Δ −1θβα         (4) 
 
การต้ังสมมุติฐานเปนดังท่ีกลาวมาแลวขางตน การทดสอบยูนิทรูทโดยใชการ

ทดสอบ ดิกกี้ - ฟลูเลอร (Dicky-Fuller test) ซ่ึงหากแบบทดลองท่ีใชในการทดสอบมีปญหา 
Autocorrelation ก็จะทําใหคาสถิติท่ีไดมานั้นไมสามารถนํามาใชไดอยางถูกตอง ดังนั้นจึงไดมี
การเสนอใหรับสมการใหมโดยการเพิ่มขบวนการถดถอยในตัวเอง (Autoregressive Processes) 
เขาไปในสมการ 1.2 - 1.4 วิธีการนี้ เรียกวาออกเมนเทดดิกกี้-ฟลูเลอร (Augmented Dicky-
Fuller test) ดังมีรายละเอียดดังนี้ 
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       tttt eXXX +ΔΣ+=Δ −− 11 φθ          แนวเดินเชิงสุม  
       tttt eXXX +ΔΣ++=Δ −− 11 φθα         แนวเดินเชิงสุมและจุดตัดแกน 
       tttt eXXTX +ΔΣ+++=Δ −− 11 φθβα     แนวเดินเชิงสุมจุดตัดแกนและแนวโนม 

โดย  tX    คือ  ขอมูลอนุกรมเวลา ณ เวลา   t 

1−tX   คือ ขอมูลอนุกรมเวลา ณ เวลา   t-1 
φθβα ,,,  คือ  คาพารามิเตอร 

T  คือ  คาแนวโนม 

te   คือ  ความคลาดเคล่ือนเชิงสุม 
 
     2.2.3 แบบจําลอง Autoregressive conditional Heteroscedasticity (ARCH)  

ในการวิเคราะหอนุกรมเวลาสวนใหญแลวจะมีการกําหนด Stochastic Variable ใหมีความ
แปรปรวนคงที่ (Homoscedastic) ซ่ึงในการประยุกตใชกับบางขอมูลนั้นคาความแปรปรวนของคา
ความคาดเคล่ือน (Error Term) จะไมใชฟงคช่ันของตัวแปรอิสระแตมีคาเปล่ียนแปลงไปตาม
ชวงเวลาท่ีข้ึนอยูกับขนาดของความคาดเคล่ือนที่เกิดในอดีต และในบางการศึกษา เชน แบบจําลอง
ของเงินเฟอ อัตราดอกเบ้ียหรือผลตอบแทนจากตลาดหลักทรัพยในบางคาบเวลาจะมีความผันผวน 
(Volatility) สูง  (และคาความคลาดเคล่ือนขนาดใหญ) ตามดวยคาบเวลาท่ีมีความผันผวน 
(Volatility) ตํ่า (และคาความคลาดเคล่ือนขนาดเล็ก) สรุปไดวาคาความคลาดเคล่ือนในอดีตท่ีผาน
มาจากการถดถอยจะข้ึนอยูกับคาความผันผวน (Volatility) ของคาความคลาดเคล่ือนในอดีตท่ีผาน
มา 

ความเปนไปไดในการหาคาเฉล่ียและความแปรปรวนของอนุกรมเวลาไปพรอมกันนั้นใน
ข้ันตนการพยากรณอยางมีเง่ือนไขจะมีความแมนยําเหนือการพยากรณอยางไมมีเง่ือนไขมาก ซ่ึง
จากแบบจําลอง Autoregressive Moving Average (ARMA) ซ่ึงสมมุติวาเรามีแบบจําลอง ARMA ท่ี
นิ่ง (stationary) ดังนี้  
  0 1 1t t tx a a x ε−= + +            (5) 
และตองการพยากรณ 1tx +  อยางมีเง่ือนไข ดังนี้คือ 
  1 0 1t t tE x a a x+ = +            (6) 

ถาเราใชคาเฉล่ียแบบมีเง่ือนไขในการพยากรณ 1tx +  คาความคลาดเคล่ือนของความ
แปรปรวนอยางมีเง่ือนไขท่ีพยากรณไดดังนี้ คือ  
  2 2 2

1 0 1 1( )t t t t tE x a a x E ε σ+ +⎡ ⎤− − = =⎣ ⎦          (7) 
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ถาเปล่ียนไปใชการพยากรณอยางไมมีเง่ือนไขแลว ผลท่ีจะใชเปนคาเฉล่ียในชวง Long-

Run ของลําดับ { }tx  ซ่ึงเทากับ 0

1(1 )
a

a−
 จะไดความคลาดเคล่ือนของการพยากรณอยางไมมี

เง่ือนไขดังนี้ คือ  

  2 2 3 20
1 1 1 1 1 1 2

1

{( ) } [( ...) ]
(1 )t t t t t

aE x E a a a
a

ε ε ε ε+ + − −− = + + + +
−

      (8) 

เม่ือ 2
1

1 1
(1 )a

>
−

 คาความแปรปรวน (Variance) จากการพยากรณแบบไมมีเง่ือนไข 

(Unconditional Variance) จะมีคาสูงกวาความแปรปรวนของการพยากรณแบบมีเง่ือนไข 
(Conditional Variance) ในลักษณะเดียวกันถาความแปรปรวน (variance) ของ { }tε  ไมคงท่ี
หรือไมคงตัว (constant) เราสามารถจะประมาณคาความแปรปรวน (variance) ไดโดยการใช
แบบจําลอง ARMA สมมุติวาเรามีแบบจําลองดังนี้  
  0 1 1t t tx a a x ε−= + +  
เพราะฉะน้ันความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไข (conditional variance) ของ 1tx +  สามารถเขียนไดดังนี้  
  2 2

1 1 0 1 1( | ) [( ) ]t t t t t tVar x x E x a a x E ε+ + += − − =             (9) 
และจากท่ีให 2 2

1 1t t tE ε σ+ +=  จึงแสดงวาความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไขไมใชคาคงท่ีและจะ
ไดแบบจําลองในการประมาณคาสวนท่ีเหลือ (Residuals) ออกมาดังนี้ 
  2 2 2

0 1 1 ...t t q t q tε α α ε α ε ν+ −= + + + +        (10) 
 เม่ือ tν  = white noise process 
 
     2.2.4 แบบจําลอง Auto Regressive (AR(p)) 

แบบจําลอง Auto Regressive เปนรูปแบบท่ีแสดงวาคาสังเกต ty  ถูกกําหนดจากคาของ 

1,...,t t py y− −  หรือ คาสังเกตท่ีเกิดข้ึนกอนหนา p โดยกระบวนการหรือระบบ AR(p) คือ 
กระบวนการหรือระบบ Auto Regressive ท่ีมีอันดับท่ี p ซ่ึงเขียนอยูในรูปสมการไดดังนี้ 

AR (p) คือ   1 1 2 2 ...t t t p t p tx x x xμ φ φ φ ε− − −= + + + + +       (11) 
โดยท่ี 
μ   คือ คาคงท่ี (Constant Term) 

jφ   คือ พารามิเตอรตัวท่ี j 

tε   คือ ความคลาดเคล่ือน ณ เวลา t  
ในกรณี ของ AR(1) สามารถเขียนรูปแบบสมการไดดังนี้   1 1t t tx xμ φ ε−= + +  
และในกรณี ของ AR(2) สามารถเขียนรูปแบบสมการไดดังนี้   1 1 2 2t t t tx x xμ φ φ ε− −= + + +    
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     2.2.5 แบบจําลอง Moving Average (MA(q)) 

แบบจําลอง Moving Average (MA) เปนรูปแบบท่ีแสดงวาคาสังเกต ty  ถูกกําหนดจากคา

ความคลาดเคล่ือน 1,...,t t qε ε− −  หรือคาความคลาดเคล่ือนท่ีอยูกอนหนา โดยกระบวนการ หรือ

ระบบ MA(q) คือ กระบวนการ Moving Average ท่ีมีอันดับ q ซ่ึงเขียนในรูปของ MA(q) ไดดังนี้ 

MA(q) คือ   1 1 2 2 ...t t t t q t qx μ ε θ ε θ ε θ ε− − −= + − − − −        (12) 
 

โดยท่ี 
μ   คือ คาคงท่ี (Constant Term) 

jθ   คือ พารามิเตอรเฉล่ียเคล่ือนท่ีตัวท่ี j 

tε   คือ ความคลาดเคล่ือน ณ เวลา t  
ในกรณี MA(1) สามารถเขียนรูปแบบสมการไดดังนี้  1 1t t tx μ ε θ ε −= + −  
และในกรณี MA(2) สามารถเขียนรูปแบบสมการไดดังนี้  1 1 2 2t t t tx μ ε θ ε θ ε− −= + − −  
 
     2.2.6 แบบจําลอง Auto Regressive Moving Average (ARMA(p.q)) 

แบบจําลอง Auto Regressive Moving Average (ARMA) เปนแบบจําลองท่ีนําเอา

กระบวนการ Auto Regressive และ Moving Average มาใชรวมกัน โดยกระบวนการหรือระบบ 

ARMA(p,q) คือกระบวนการหรือระบบ Auto Regressive ท่ีมีอันดับท่ี p และ Moving Average ท่ีมี

อันดับ q ซ่ึงเขียนอยูในรูปสมการแบบจําลอง ARMA(p,q) ไดดังนี้  

 1 2 1 1... ...t t t t p t t q t qy y y yδ φ φ φ ε θ ε θ ε− − − − −= + + + + + − − −      (13) 
โดยท่ี 

ty   คือ คาสังเกตในอนุกรมเวลา ณ เวลา t 
p  คือ อันดับของ Auto Regressive 
q  คือ อันดับของ Moving Average 
δ   คือ คาคงท่ี (Constant Term) 
t  คือ เวลา 
φ   คือ พารามิเตอรของ Auto Regressive  
θ   คือ พารามิเตอรของ Moving Average  

tε   คือ กระบวนการ white noise ซ่ึงก็คือ คาความคลาดเคล่ือน ณ เวลา t 
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     2.2.7 แบบจําลอง Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity  

แบบจําลอง ARCH ของ Engle, Robert F. ไดมีการพัฒนาตอโดย Bollerslev ในป 1986 
ดวยการใหความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไข (Conditional Variance) มีลักษณะเปน ARMA process 
โดยท่ีให Error Process มีลักษณะดังนี้ คือ  
  2

t t tε ν σ=           (14) 
 โดยท่ีความแปรปรวนของ 2 1t vν σ= =  และ 

  2 2 2
0

1 1

q p

t i t i i t i
i i

σ α α ε β σ− −
= =

= + +∑ ∑          (15) 

 เม่ือ { }tν  คือ white noise process ท่ีเปนคาอิสระจากเหตุการณในอดีต ( 1tε − ) คาเฉล่ียแบบ
มีเง่ือนไขของ tε  จะเทากับศูนย ดังนี้ คือ  
  2 0t t tE Eε ν σ= =          (16) 
 สําหรับการหาความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไขของ tε  ถูกกําหนดโดยสมการ 

  2 2 2 2
1 0

1 1

q p

t t t i t i i t i
i i

E ε σ α α ε β σ− − −
= =

= = + +∑ ∑       (17) 

 ดังนั้นความแปรปรวนแบบมีเ ง่ือนไขของ  tε  ถูกกําหนดโดย  2
tσ  ในสมการ  (15) 

แบบจําลองนี้เรียกวา Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity (GARCH) (p,q) 
นั้นใชกระบวนการ Autoregressive และ Moving Average ในการหาคาความแปรปรวนท่ีมีลักษณะ 
Heteroscedasticity Variance จะเห็นวาถา p=0 และ q=1 เปน GARCH (0,1) หรือคือ GARCH (1) 
นั่นเอง โดยสรุปวา iβ  ท้ังหมดมีคาเปนศูนยแบบจําลอง GARCH (p,q) จะเทียบเทากับแบบจําลอง 
ARCH (q) คุณสมบัติท่ีสําคัญของแบบจําลอง GARCH คือคาความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไข 
disturbances ของคา tx  สรางข้ึนมาจากกระบวนการ ARMA จึงสามารถคาดไดวาสวนเหลือจาก
การทํา ARMA จะแสดงถึงรูปแบบคุณลักษณะเดียวกัน เชน ถาการประมาณคา { }tx  ดวย
กระบวนการ ARMA คา Autocorrelation Function (ACF) ซ่ึงเปนคาสหสัมพันธระหวางตัวแปรสุม
ท่ีหนวยเวลาหางกันของกระบวนการเดียวกันและ Partial Autocorrelation Function (PACF) ของ
สวนท่ีเหลือ (Residuals) ควรจะบงถึงกระบวนการ white noise และ ACF ของกําลังสองของสวนท่ี
เหลือ (Aquared Residuals) นํามาชวยในการระบุถึงลําดับ (Order) ของกระบวนการ GARCH (ทรง
ศักดิ์ ศรีบุญจิตต, 2547 อางถึงใน สธนพล วิเชียรรัตนพันธ, 2547) 
 แบบจําลอง GARCH ตางๆ นอกจากใชไดประสบผลสําเร็จ แตก็มีขอเสียอยูสองประการ
ในการประยุกตใชกับการต้ังหรือคํานวณคาทรัพยสินประเภททุน 
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 ประการแรก คือ ในกระบวนการ GARCH แบบสมมาตรน้ัน ถามีความผิดปกติ หรือ 
SHOCK เกิดข้ึน ไมวาในทางบวกหรือทางลบ แตอยูในระดับหรือขนาดเดียวกัน ซ่ึงใหระดับความ
แนนอนท่ีเทากันแลว คาความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไขก็จะเพ่ิมข้ึนในทางบวกหรือทางลบอยาง
มากจนนาตกใจ (Bollerslev, 1986) อยางไรก็ตาม Black(1976) ไดพบความสัมพันธท่ีเปนลบ
ตรงกันขามกันระหวางผลตอบแทนในปจจุบันกับความไมแนนอนท่ีเกิดจากความผันผวน 
(Volatility) ในอนาคต เชน ความไมแนนอนมักจะสูงเม่ือมีขาวรายและลดลงเม่ือมีขาวดี ลักษณะ
ความไมสมมาตรของความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไขนี้ เรียกวา leverage effect คือ อิทธิพลจากคา
ยกกําลัง ซ่ึงแบบจําลอง GARCH แบบเสนตรงไมสามารถจับรูปแบบนี้ใหเห็นได เพราะคาบวกหรือ
ลบของผลตอนแทนในอดีตจะไมมีสวนมากําหนดความไมแนนอนท่ีผันผวนในอนาคต หรือกลาว
วาเฉพาะขนาดของคาความคลาดเคล่ือนจากกการประมาณการถดถอยโดยมีการทอดระยะเวลา 
(lagged residuals) เทานั้นมีสวนกําหนดคาความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไข แตความเปนบวกหรือลบ
ของคาความคลาดเคล่ือนไมมีสวนเกี่ยวของ ซ่ึงขอจํากัดนั้นเปนจุดท่ีสําคัญประการแรกท่ีกอใหมี
การพัฒนาแบบจําลองอ่ืนๆ เชน EGARCH, TGARCH เปนตน 
 ประการท่ีสอง แบบจําลอง GARCH ตางๆ กําหนดใหตัวแปรตางๆ ตองไมเปนคาลบเพื่อ
บังคับคาความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไขมีคาเปนบวกเสมอ อยางไรก็ตามขอกําหนดบังคับนี้มักถูก
ฝาฝนจากคาสัมประสิทธ์ิท่ีไดมาจากการคํานวณ 
 
     2.2.8 แบบจําลอง Exponential GARCH (EGARCH) 

EGARCH หรือ Exponential GARCH Model ถูกเสนอโดย Nelson (1991) EGARCH 

model ใหความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไขมีคาดังสมการ  

  2 2

1 1
log( ) log( ) ( )

p q
t i t i

t j t j i i
j i t i t i

ε εσ ω β σ α γ
σ σ

− −
−

= = − −

= + + +∑ ∑     (18) 

 ดานซายมือของสมการ คือ คา Log ของคาความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไข หมายความวา 
อิทธิพลจากคายกกําลังสอง (leverage effect) เปนคาเลขยกกําลังสูง (Exponential) ดังนั้นการทํานาย
คาความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไข จะไดคาท่ีไมเปนลบเสมอ 
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0≤tε

0>tε

=)( tI ε
,1

,0

     2.2.9 แบบจําลอง Asymmetric Univariate GARCH (GJR) 
เม่ือ iC  คือ mxm เมตริก สําหรับ ri ,...,1= , และ ),...,( 1 mttt IIdiagI = , เม่ือ 0=itI  

เม่ือ 0>itε  และ 1=itI  เม่ือ 0<itε  ถา m=1 สมการท่ี (3.2.4.2) จะลดรูปกลายเปนแบบจําลอง 
Asymmetric Univariate GARCH หรือ GJR(p,q) ซ่ึงเปนสามารถแสดงไดดังนี้ 
 

∑ ∑ ∑
= = =

−−−− +++=
p

i

p

i

q

j
jtjititiitit hIh

1 1 1

22 )( βεεγεαω      (19) 

 
เม่ือเง่ือนไข 0>ω ,

 
0≥+ ii γα  สําหรับ pi ,...,1=  และ 0≥iβ  สําหรับ pi ,...,1=  

เปนจริง โดยท่ี th  ไมเปนคาลบ   สําหรับ t ทุกคา,       
    

)( tI ε  คือตัวแปรช้ีวัด (Indicator 
Variable) ซ่ึงแสดงไดดังนี้ 

   
          

            

              
 

GJR (หรือ∑γ ) effect เปนการวัดความไมสมมาตรของความผันผวนอยางมีเง่ือนไข 

(Asymmetric Conditional Volatility) โดยจะรวมอยูในผลกระทบระยะส้ันจากตัวแปรสุม (Short-

run persistence of shocks) ตอผลตอบแทนดัชนีตลาดหลักทรัพย, ∑ ∑+ 2/γα  และผลกระทบ

ของผลตอบแทนดัชนีตลาดหลักทรัพยในระยะยาว (Long-run persistence of shocks)  , 

∑ ∑∑ ++ 2/γβα  

ตัวพารามิเตอรในแบบจําลองใชการประมาณแบบ Maximum Likelihood ซ่ึงใชสําหรับ
กรณีท่ีเปน Joint Normal Density โดยหาก iη  ไมเปนไปตาม Joint Multivariate Normal 
Distribution การประมาณท่ีเหมาะสมคือ การใชการประมาณแบบ Quasi- Maximum Likelihood 
(QMLE). 
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     2.2.10 เกณฑการเลือกรูปแบบของแบบจําลองท่ีดีท่ีสุด (Information criteria) 
 ในการหารูปแบบของแบบจําลอง เม่ือไดรูปแบบของแบบจําลองท่ีเหมาะสมหลายรูปแบบ
ตองมีแนวทางในการเลือกรูปแบบของแบบจําลองท่ีดี ท่ีสุด  โดยพิจารณาจากคา  Akaike 
Information Criterion (AIC) และ Schwartz Criterion (SC) รูปแบบของแบบจําลองท่ีใหคา AIC 
และ SC นอยท่ีสุดจะเปนรูปแบบท่ีดีท่ีสุด โดย Akaike Information Criterion (AIC) และ Schwartz 
Criterion (SC) สามารถคํานวณไดดังนี้ 
Akaike Information Criterion (AIC)    2 / 2 /kι η η− +         (20) 
Schwartz Criterion (SC)     2 / log /kι η η η− +        (21) 
 
โดยท่ี      k   เปนจํานวนของพารามิเตอรท่ีทําการประมาณคา 
  η เปนจํานวนของคาสังเกต 
  ι  เปนคาของ log likelihood function ท่ีใชพารามิเตอรท่ีถูกประมาณคา k ตัว    
 
     2.2.11 แบบจําลอง Multivariate GARCH 
 รูปแบบหนึ่งของแบบจําลองพลวัตท่ีความสัมพันธของ  Variances และ                  
Covariances ของ error terms สําหรับ N สมาชิกของ  ( )'

1 ,...,t t Nty y y=  มีความสัมพันธกันดัง
สมการ 
 

t t ty μ ε= +           (22) 

  1 1
2 2 , t t t tH Z Hε =   เปน NxN matrix       (23) 

  ( ) ( ). .        0       t t t NZ i i d E Z Var Z I= = =  
  ( )1 1E E ( )t t t t ty I yμ − −= | =         (24) 

  ( ) ( )
1 1

2 2
1 1( )t t t t t t tH H H Var y I Var y− −= = | =       (25) 

โดยท่ี 1tI −  เปนขอมูลขาวสารที่เวลา t-1  1
2

tH  เปนเมตริก NxN ซ่ึง tH  เปน Condition 
Variance Matrix ของ ty  คาของ tμ  และ tH  จะข้ึนกับ parameters θ  ท่ีไมทราบคาโดยมีเง่ือนไข
ของ parameters θ  คือ   0 tH t=> ∀  สวนมากจะพยายามหลีกเล่ียงการมีจํานวน parameter มากๆ 
แตตองเพียงพอสําหรับสภาพพลวัตของ tH  
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รูปแบบตางๆของ M-GARCH โดยพิจารณาจาก conditional covariances 
 
 รูปแบบ CCC and DCC  รูปของแบบจําลองนี้ tH  เขียนอยูในรูปของ 

   t t t tH D R D=          (26) 

( )1 1
2 2

11 ...t t NNtD diag h h=          (27) 

( )t ijtR ρ=   โดยท่ี  1ijtρ =         (28) 

tR   เปน NxN Matrix ของ conditional correlations และ iith   ถูกนิยามใหเปน  Univariate 
GARCH model ดังนี้ 

      ijt ijt iit jjth h h jρ= ∀ ≠         (29) 

tH  มีคาเปนบวกจาก tR  และคา iith   แตละตัวท่ีมีคาเปนบวก 
 
CCC : Constant condition correlations 

 ในกรณีนี้ ( ) , 1t ij iiR R ρ ρ= = =   คา  conditional correlation  มีคาคงที่ (CCC) ดังนั้น 

      ijt ij iit jjth h h i jρ= ∀ ≠  จํานวน parameters ท่ีจําเปนคือ ( 5)
2

N N +      ( Bollerslev, 1990). 

 
DCC : Dynamic condition correlations  

Tse and Tsui (2002)  ไดเสนอ ( )M :TDCC  
  ( )1 2 1 1 2 11t t tR R Rθ θ θψ θ− −= − − + +        (30) 

  
( ) ( )

1 , ,
, 1 2 2

1 , 1 ,

M
m i t m j t m

ij t M M
m i t m m j t m

u u

u u
ψ = − −

−

= − = −

= ∑
∑ ∑

       (31) 

  it it iitu hε=           (32) 
โดยท่ี 1θ , 2θ  >0 และ 1θ  + 2θ  <1  และ R จะมีรูปแบบเหมือน R ในแบบจําลอง CCC และ

คา , 1ij tψ −   จะเทากับ 1 ในทุกๆคาของ i 
 1tψ −  เปน sample correlation matrix ของ  tε  
สําหรับ   , 1,..., 1t M t M tτ = − − + −   ซ่ึงเง่ือนไขท่ีจําเปนเพื่อใหแนใจวา 1tψ −  จะเปน positive 
คือ M N≥  
 tR  เปนคาเฉล่ียของ correlation matrices ( )1 1, ,t tR Rψ − −  ซ่ึง tR  จะมากกวาศูนยเสมอก็
ตอเม่ือท้ังสามตัวประกอบมีคามากกวาศูนย 
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  จํานวน parameter ท่ีจําเปนคือ ( )( )1 4
2

N N+ +  

  ถา 1 2 0θ θ= =   จะไดรูปแบบจําลองเปน  CCC 
  DCC : Dynamic condition correlations 
  (1,1) :EDCC  
  ( ) ( )1/2 1/2

t t t tR diagQ Q diagQ− −=  
  tQ  เปน  NxN matrix  ท่ีสมมาตรและมากกวาศูนยดังนี้ 
  ( ) '

1 2 1 1 1 2 11t t t tQ Q u u Qθ θ θ θ− − −= − − + +        (33) 
 

โดยท่ี   ( )'
1 ... , ,t t Nt it it iitu u u u h Qε= =   เปน NxN matrix ท่ีสมมาตรและมากกวา

ศูนยและ 1 2, 0θ θ >  และ 1 2 1θ θ+ <   จะไดวา tQ  มากกวาศูนยและ  tR  มากกวาศูนย 

tQ  เปน covariance matrix ของ  tu  ถา iitq  ไมเทากับหนึ่ง จะทําใหเปล่ียนรูปแบบเปน  correlation 
matrix ดังสมการ tR  ดานบน (Engle, 2002) 
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    2.3 เอกสารและงานวิจัยท่ีเก่ียวของ 
กัญญาพร จิตตจํานงค  (2547) ไดเลือกทําการศึกษาปจจัยท่ีมีผลกระทบตอรายไดจากการ

ทองเท่ียวของนักทองเท่ียวระหวางประเทศ ในกรณีศึกษานี้ มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาถึงสถานการณ
ท่ัวไปของการทองเท่ียวปจจัยท่ีมีผลกระทบตอรายไดจากการทองเท่ียวของนักทองเท่ียวชาว
ตางประเทศท่ีเดินทางเขามาในประเทศไทย กรณีศึกษานักทองเท่ียวชาวญ่ีปุน เยอรมัน อังกฤษ 
สหรัฐอเมริกา และจีน โดยทําการศึกษาขอมูลชวงป พ.ศ. 2523-2544 ซ่ึงไดแบงการวิเคราะห
ออกเปน 2 สวนคือ การวิเคราะหเชิงปริมาณโดยอาศัยเครื่องมือทางสถิติท่ีเรียกวา การวิเคราะห
ถดถอยเชิงซอน (Multiple Regression Analysis) มาชวยในการวิเคราะหผลการศึกษาพบวา ลักษณะ
โดยท่ัวไปของนักทองเท่ียวท่ีเดินทางเขามาเยือนประเทศไทยน้ันเปนนักทองเท่ียวเพศชายมากกวา
เพศหญิง นักทองเท่ียวท่ีเดินทางเขามาสวนใหญเดินทางเขามาเอง จุดประสงคในการเดินทางคือ 
การเขามาพักผอนมากท่ีสุด ชวงอายุท่ีเดินทางเขามามากท่ีสุดคือ 25-34 ป และนักทองเท่ียวท่ีเดิน
ทางเขามาสวนใหญประกอบอาชีพนักวิชาการ,นักธุรกิจและแรงงาน จากการวิเคราะหแบบจําลอง 
พบวา ปจจัยทางดานรายไดเฉล่ียตอหัวมีนัยสําคัญทางสถิติกับนักทองเท่ียวชาวญ่ีปุน เยอรมนี 
อังกฤษ เมริกา และจีน  ปจจัยทางดานอัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศมีนัยสําคัญทางสถิติกับ
นักทองเท่ียวชาวญ่ีปุน เยอรมนี อังกฤษ และอเมริกา  ปจจัยทางดานงบประมาณสงเสริมการ
ทองเท่ียวมีนัยสําคัญทางสถิติกับนักทองเที่ยวชาวญ่ีปุน เยอรมนี อเมริกา และจีน โดย จากการ
วิเคราะหการทองเท่ียวโดยวิธี Boston Consulting Group : BCG ซ่ึงเปนการวิเคราะหอัตราการ
เจริญเติบโตของจํานวนนักทองเท่ียว และอัตราการเจริญเติบโตของรายไดจากการทองเท่ียวในชวง
ปพ.ศ. 2541-2545 พบวา นักทองเท่ียวชาวอเมริกา อังกฤษ และจีน อยูในชวง Star6 กลยุทธท่ีใช
ในชวงนี้คือ การรักษาตลาดและเพ่ิมตลาดใหมากข้ึนเนื่องจากในชวงนี้เปนชวงท่ีตลาดสามารถ
เจริญเติบโตอีกมาก ดังนั้นควรพัฒนาการทองเท่ียวใหมีประสิทธิภาพมากข้ึน สําหรับนักทองเท่ียว
ชาวเยอรมนี และญ่ีปุน อยูในชวง Question Marka ซ่ึงชวงนี้เปนชวงท่ีเร่ิมเจริญเติบโต กลยุทธท่ีใช
คือ การเพิ่มการตลาดใหมากข้ึน โดยการสงเสริมและพัฒนาการทองเท่ียวใหมีประสิทธิภาพมากข้ึน
เพื่อดึงดูดนักทองเท่ียวใหเขามาเท่ียวเพิ่มมากข้ึน ซ่ึงจากการวิเคราะหแนวทางท่ีจะพัฒนาการ
ทองเท่ียวคือ การสงเสริมและพัฒนาการทองเท่ียวใหมีประสิทธิภาพมากข้ึนโดย การจัดทํากิจกรรม
สงเสริมการทองเท่ียวในรูปแบบตางๆ ใหมีความหลากหลาย การสงเสริมการทองเท่ียวในรูปแบบ
ตางๆ ใหมีความหลากหลาย การสงเสริมแหลงทองเท่ียวใหเปนท่ีรูจักมากข้ึน การพัฒนาเสนทาง
คมนาคม การพัฒนาบุคลากร และการจัดทํารายการสงเสริมการขาย เปนตน 
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จิตติ ตันเสนีย (2549) ศึกษาและเปรียบเทียบการพยากรณราคาหลักทรัพยดวยแบบจําลอง 
Neural Networks กับแบบจําลองอารีมาและอีการชเอ็ม เพื่อหาแบบจําลองท่ีดีท่ีสุดในการพยากรณ
ราคาหลักทรัพย ตัวแปรในการศึกษา คือ ดัชนี SET, SET50 ราคาหลักทรัพยของบริษัท PTT TPI 
และ BBL โดยใชขอมูลต้ังแตวันท่ี 1 มกราคม 2546 ถึง 31 ธันวาคม 2548 เปนจํานวน 783 วัน ผล
การศึกษาพบวาการพยากรณขอมูล SET SET50 PTT TPI และ BBL ดวยแบบจําลอง Neural 
Networks ไดคา MAPE เทากับ 1.2956  1.2928  1.5367  3.4879 และ 1.1967 ตามลําดับ สวน
แบบจําลอง ARIMA with EGARCH-M ไดคา MAPE เทากับ 0.5972  0.6980  1.1554  2.1304 และ 
0.9382 ตามลําดับ ดันนั้นในการศึกษาคร้ังนี้เม่ือประเมินดวย MAPE แบบจําลอง ARIMA with 
EGARCH-M มีความแมนยําในการพยากรณสูงกวาแบบจําลอง Neural Networks 

 
อภิสิทธ์ิ สรรพดิลก (2548) ศึกษาเร่ือง การสงผานความไมแนนอนของปจจัยท่ีมีผลใน

ตลาดซ้ือขายไฟฟาจากประสบการณของตางประเทศโดยใชวิธีแบบจําลอง Multivariate Garch ซ่ึง
เปนการศึกษาการสงผานความไมแนนอนของปจจัยตางๆ ท่ีมีผลตอราคาไฟฟาในตลาดการซ้ือขาย
ไฟฟาของประเทศอังกฤษและกลุมประเทศนอรคิด เพื่อนําประสบการณจากตลาดซ้ือขายไฟฟา
จากตางประเทศมาคาดคะเนผลท่ีคาดวาจะเกิดในประเทศไทยภายหลัการปรับโครงสรางและแปร
รูปกิจการไฟฟา โดยความไมแนนอนของราคาในตลาดการซ้ือขายไฟฟา ในประเทศอังกฤษและ
ในกลุมประเทศนอรดิค นาจะสะทอนถึงความไมแนนอนของราคาไฟฟา ท่ีจะเกิดข้ึนในประเทศ
ไทยภายใตรูปแบบการซ้ือขายไฟฟาท่ีเหมือนกัน ผลการศึกษาพบวาความไมแนนอนของราคา
ไฟฟาถูกสงผานมาจากความไมแนนอนของราคาไฟฟาในอดีตเปนหลักในทั้งสองประเทศ ซ่ึง
สามารถลดความไมแนนอนน้ีไดดวยเคร่ืองมือทางการเงิน เชนตลาดซ้ือขายลวงหนา ในขณะท่ี
ปจจัยอ่ืนท่ีสงผลตอการสงผานความแนนอนของราคาไฟฟาจะข้ึนอยูกับปจจัยภายในของแตละ
ประเทศ เชน สภาพภูมิอากาศ กําลังการผลิตไฟฟาและจํานวนผูทําการซ้ือขายไฟฟาในตลาด 
นอกจากนี้หากนํารูปแบบตลาดของกลุมประเทศนอรคิดท่ีใชชวงเวลาในการซื้อขายคร้ังละหนึ่ง
ช่ัวโมงมาประยุกตใชในประเทศไทยจะทําใหเกิดความไมแนนอนนอยกวาการใชรูปแบบกรซ้ือขาย
ไฟฟาท่ีใชชวงเวลาคร้ังละคร่ึงช่ัวโมงของประเทศอังกฤษ 

 
 Alexander (2001) เสนอรูปแบบ factor GARCH model สําหรับประมาณคา covariance 
matrices ท่ีมีขนาดใหญ แบบจําลอง Factor หรือ Orthogonal MV-GARCH ใหวิธีในการประมาณ
คา dynamic covariance matrix ดวยรูปแบบของแบบจําลอง univariate GARCH Alexander แสดง
ถึงจํานวนท่ีจํากัดของ factor ท่ีสามารถอธิบายนัยสําคัญท้ังหมดของความแปรปรวน อยางไรก็ตาม
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การลดจํานวน Parameter ท่ีใชประมาณคาใหเหลือ 0(k) ถูกจํากัดดวยความยุงยากในการอธิบายคา 
coefficient ของแบบจําลอง univariate GARCH และความไมมีคุณภาพของระบบซ่ึงมี
ความสัมพันธกันนอยเชนในกรณีของหุน 
 
 Bollerslev , Engle and Wooldridge (1988)  เปนผูนําเสนอ ซ่ึงแบบจําลองท่ีไมมีขอจํากัด
ในรูปแบบใดเลยจะใชวิธี maximum likelihood ในการคํานวณหา parameter เม่ือ k คือ จํานวน time 
series ท่ีปรากฏในแบบจําลอง รูปแบบของแบบจําลองท่ีงายกวาท่ีถูกเสนอจะอยูในลักษณะของ 
Diagonal Vech โดยจะถือวา lag ท่ีมีคาสัมประสิทธ์ิไมเทากับศูนยเทานั้นท่ีมีผลกระทบตอ
แบบจําลอง ทําใหสามารถลดParameterท่ีจําเปนใหเหลือ แบบจําลอง Diagonal Vech สามารถท่ีจะ
อธิบายความสัมพันธไดดังเชนแบบจําลอง GARCH ท่ัวไป อยางไรก็ตามขอจํากัดของจํานวน
Parameterท่ีจําเปนเพื่อใหแนใจวาจะเกิด positive definiteness of the conditional covariance นั้น
คอนขางจะยากเม่ือจํานวนของ time series ท่ีเกิดข้ึนใน model มีจํานวนมากแบบจําลองในลักษณะ 
Constant Conditional Correlation Multivariate GARCH ถูกนําเสนอในป 1990 โดย Bollerslev 
จากการคํานวณ univariate GARCHในแตละtime series และคํานวณหา correlation matrix ขอ
สมมุติของ correlation ท่ีคงท่ีนั้นทําใหเหมาะกับแบบจําลองท่ีมีขนาดใหญและแนใจวาการ
ประมาณคานี้จะเกิด positive definite โดยมีขอจํากัดเบ้ืองตนวาในแตละ condition variance ไมเปน
ศูนยและ correlation matrix ตอง full rank อยางไรก็ตาม การคํานวณดวย constant correlation 
ไมใหวิธีท่ีใหคา standard errors ท่ีคงท่ีในการใชกระบวนการประมาณคาในหลายๆข้ันตอน ซ่ึง 
Tsui and Yu (1999) พบวา constant correlation นั้นสามารถที่จะถูกปฏิเสธในสินทรัพยบางประเภท 
 

Edwards (1998) ไดศึกษาเร่ือง การแพรระบาดของวิกฤตเศรษฐกิจในประเทศละติน
อเมริกาจํานวน 3 ประเทศ ไดแก อารเจนตินา ชิลี และเม็กซิโก โดยศึกษาในรูปของการแพราขยาย
ของความผันผวน (Volatility Contagion) ซ่ึงทําการศึกษาจากความผันผวนของอัตราดอกเบ้ีย โดย
ศึกษาความผันผวนท่ีเกิดจากวิกฤตเศรษฐกิจท่ีเกิดในหลายๆประเทศนั้นเปนผลมาจากปจจัย
ภายในประเทศหรือเกิดจากผลกระทบในรูปของการแพราขยายของวิกฤตเศรษฐกิจ โดยใช
แบบจําลอง GARCH พบวา ความผันผวนท่ีเกิดจากวิกฤตในเม็กซิโกมีการแพราขยายมายังประเทศ
อารเจนตินา ขณะท่ีในประเทศชิลีไมไดรับผลกระทบ ท้ังนี้ อาจเปนเพราะสาเหตุสําคัญ 2 ประการ
คือ ประการแรก เกิดจากการที่นักลงทุนตางเห็นวาเศรษฐกิจของประเทศชิลีแข็งแกรงอยู แตมอง
เหมารวมไปวาเศรษฐกิจของอารเจนตินาและเม็กซิดกไมมีความแตกตางกัน ประการท่ีสอง อาจเกิด
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จากการที่ประเทศชิลีมีมาตรการควบคุมการเคล่ือนยายทุน ซ่ึงเปนการปองกันการแพรระบาดของ 
Shock จากภายนอกระบบเศรษฐกิจนั้นเอง 

 
Engle and Kroner (1995) ไดพัฒนารูปแบบแบบจําลองกําลังสองในสมการ condition 

covariance เพื่อใหเกิดเฉพาะ positive definiteness ของการประมาณคาในโครงสรางดังเดิมใน
รูปแบบของ vech ในช่ือวา BEKK model  

 
Engle (2002) เสนอการคํานวณลักษณะใหมซ่ึงยังคงใชลักษณะ แบบจําลอง constant 

correlation ของ Bollerslev โดยให correlation มีการเปล่ียนแปลงตลอดเวลาเปน Dynamic 
Condition Correlation MV-GARCH จํานวน Parameter ท่ีใชในการประมาณคาดวยวิธี maximum 
likelihood คือ O(k) 

 
Tse and Tsui (2002) ไดนําเสนอรูปแบบของแบบจําลอง dynamic correlation 

multivariate GARCH แตไมไดพยายามท่ีจะแยกการประมาณคาใหเปนแตละกระบวนการ 
univariate GARCH และ ประมาณคาดวย dynamic correlation เหมือนในแบบจําลองของ 
Engle(2001) จํานวนของParameterท่ีจําเปนในการประมาณคาคือ จากรูปแบบของแบบจําลองท่ี
กลาวมาขางตนถูกนํามาใชในการอธิบายการสงผานความไมแนนอน ดังเชนในงานวิจัยของ 
Andrew C. Worthington และ Helen Higgs ท่ีไดทดสอบสงผานราคาไฟฟาและความไมแนนอน 
 
 
 

 
 
 
 
     
 

 
 


