
 
บทที่ 3 

ระเบียบวิธีวจิัย 
 
3.1 ขอมูลและแหลงขอมูลท่ีใชในการศึกษา 
 

ขอมูลท่ีใชในการศึกษาคร้ังนี้เปนขอมูลรายวันของราคาปดดัชนีตลาดหลักทรัพยในกลุม
ประเทศ G7 ในชวงระยะเวลา 10 ต้ังแตป ค.ศ. 1999-2008 มีขอมูลท้ังส้ิน 2,284 วัน  
 

CAC 40: ดัชนีตลาดหลักทรัพยประเทศฝรั่งเศส 
DAX: ดัชนีตลาดหลักทรัพยประเทศเยอรมัน 
MIBTEL: ดัชนีตลาดหลักทรัพยประเทศอิตาล่ี 
NIKKEI: ดัชนีตลาดหลักทรัพยประเทศญ่ีปุน 
FTSE 100: ดัชนีตลาดหลักทรัพยประเทศสหราชอาณาจักร 
DownJones:  ดัชนีตลาดหลักทรัพยประเทศสหรัฐอเมริกา 
Toronto 300 (TSE 300): ดัชนีตลาดหลักทรัพยประเทศแคนาดา 

 
หมายเหตุ : ขอมูลนี้เปนขอมูลทุติยภูมิท่ีไดมาจากศูนยการเงินและการลงทุนมหาวิทยาลัยเชียงใหม 
(Finance and Investment Center : FIC) 

 
3.2 วิธีการวิจัย 

3.2.1  แบบจําลองในการศึกษา 
แบบจําลองท่ีนํามาใชในการศึกษา คือ แบบจําลอง Autoregressive Moving Average 

(ARMA) มาประกอบการศึกษาทําการวิเคราะหผลทางสถิติ เพื่อนประมาณคาความผันผวนของ
ผลตอบแทนจากการลงทุน ดังสมการ 
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จะมีความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไขจึงเปนดังนี้ 
  2

t t tVε σ=                    (3.3) 
โดยท่ีความแปรปรวนของ 2 1t vV σ= =  จะได 2 2

t tε σ=   
และนําไปคํานวณคาความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไขตามวิธีตางๆ ดังนี้ 
 
 
รูปแบบของ GARCH 
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รูปแบบของ EGARCH 
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รูปแบบของ GJR 
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โดยท่ี 

tR   คือ ความผันผวนของผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลักทรัพย ณ เวลา t 

หาไดมาจาก  
1

ln( )t
t

t

PR
P−

=   

 tR   คือ ความผันผวนของผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลักทรัพย ณ เวลา t 
 tP   คือ ราคาปดของดัชนีตลาดหลักทรัพย ณ เวลา t 
 1tP−   คือ ราคาปดของดัชนีตลาดหลักทรัพย ณ เวลา t-1  

t iR −   คือ ความผันผวนของผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลักทรัพย ณ เวลา t-i 

tε   คือ คาความคลาดเคล่ือน ณ เวลา t 

t iε −   คือ คาความคลาดเคล่ือน ณ เวลา t-i 

tV   คือ white noise 

0 , ,i ja a c   คือ พารามิเตอร 
2
tσ   คือ คาความแปรปรวน ณ เวลา t 
2
t iσ −   คือ คาความแปรปรวน ณ เวลา t-i 
, , ,ω α β γ   คือ พารามิเตอร 

td   คือ ตัวแปรหุน 
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     วิธีการศึกษา 
จากแบบจําลอง Autoregressive Moving Average (ARMA) และขอมูลดัชนีปดตลาดราย

วันท่ีนํามาศึกษา มีข้ันตอนในการศึกษา ดังนี้ 
     ขั้นตอนท่ี 1 การทดสอบ Unit Root 

ขอมูลท่ีนํามาศึกษาคร้ังนี้เปนขอมูลอนุกรมเวลา ซ่ึงขอมูลอนุกรมเวลาอาจจะมีลักษณะนิ่ง
หรือไมนิ่ง ดังนั้นจึงมีความจําเปนท่ีจะตองนําขอมูลมาทดสอบความน่ิงโดยใชวิธี Unit root ซ่ึงมี
รูปแบบสมการท่ีใชทดสอบ คือ  
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โดยท่ี 

tR   คือ ความผันผวนของผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลักทรัพย ณ เวลา t  

1tR −   คือ ความผันผวนของผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลักทรัพย ณ เวลา t-1 
t  คือ คาแนวโนม 

tε   คือ คาความคลาดเคล่ือน 
, , ,α β θ λ   คือ พารามิเตอร 

การทดสอบคา θ  จะมีการกําหนดสมมติฐาน ดันนี้ 
 0 : 0H θ =   ( tR  มีลักษณะไมนิ่ง) 
 1 : 0H θ ≠   ( tR  มีลักษณะนิ่ง) 

‐ ถายอมรับ 0H  แสดงวา tR  มี Unit root หรือ tR  มีลักษณะไมนิ่ง ตองมีการ

ทํา Differencing ตัวแปรไปเร่ือยๆ จนสามารถปฏิเสธ 0H  ได 

‐ ถายอมรับ 1H  แสดงวา tR  ไมมี Unit root หรือ tR  มีลักษณะนิ่ง 
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ขั้นตอนท่ี 2 การสรางและประมาณคาแบบจําลองโดยวิธี GARCH 
นําคาความผันผวนของผลตอบดัชนีตลาดหลักทรัพยท่ีมีความนิ่งแลว มาสรางแบบจําลองท่ี

ดีท่ีสุด โดยใชสมการความแปรปรวน ดังนี้  
รูปแบบของสมการ GARCH เปนดังนี้ 
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โดยมีข้ันตอนในการสรางและประมาณคาแบบจําลองดังนี้ 
1. สราง Correlograme แสดง ACF และ PACF เพื่อใชในการพิจารณาเลือกรูปแบบท่ี

เหมาะสมของอนุกรมเวลา ARMA (p,q) 

2. ประมาณคาสมการคาเฉล่ียโดยเลือกใช lag p และ q ท่ีไดจากการวิเคราะห 

Correlograme  

3. ทดลองเลือก p และ q สําหรับรูปแบบท่ีเหมาะสมของกระบวนการ GARCH (p,q) จาก

สมการความแปรปรวนดังนี้ 
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4. ทําการประมาณคาพารามิเตอรของแบบจําลองท่ีไดจากการทดลองเลือกตามขอ 2 และ 

3 และพิจารณาวาคาพารามิเตอรท่ีไดมีความแตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญหรือไม 

โดยทดสอบคา t-statistics และตรวจสอบเง่ือนไขสเตชั่นนารี (Stationary) ของ

แบบจําลอง ARMA ถาคาท่ีไดไมตรงตามเง่ือนไขใหทดลองเปล่ียนคา p และ q อื่นๆ 

แทน 

5. ตรวจสอบรูปแบบท่ีเหมาะสมเพ่ือพิจารณาวาสวนท่ีเหลือ (Residuals) ไมเกิด Serial 

Correlation กัน โดยทําการทดสอบคา LBQ  - Statistic โดยถายอมรับสมมติฐานหลัก

แสดงวาแบบจําลองมีความเหมาะสมแลว 

6. เลือกรูปแบบท่ีดีท่ีสุดใหกับแบบจําลอง GARCH โดยพิจารณาคา Schwarzt Criterion 

(SC) ท่ีนอยท่ีสุดจะเปนรูปแบบท่ีดีท่ีสุด 
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   ขั้นตอนท่ี 3 การสรางและประมาณคาแบบจําลองโดยวิธี E-GARCH  
นําคาความผันผวนของผลตอบแทนดัชนีตลาดหลักทรัพยท่ีมีลักษณะนิ่งแลว มาสราง

แบบจําลองท่ีดีท่ีสุด โดยใชสมการความแปรปรวน ดังนี้  
รูปแบบของสมการ E-GARCH เปนดังนี้ 
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โดยมีข้ันตอนในการสรางและประมาณคาแบบจําลองดังนี้ 
1. สราง Correlograme แสดง ACF และ PACF เพื่อใชในการพิจารณาเลือกรูปแบบท่ี

เหมาะสมของอนุกรมเวลา ARMA (p,q) 

2. ประมาณคาสมการคาเฉล่ียโดยเลือกใช lag p และ q ท่ีไดจากการวิเคราะห 

Correlograme 

3. ทดลองเลือก p และ q สําหรับรูปแบบท่ีเหมาะสมของกระบวนการ E-GARCH (p,q) 

จากสมการความแปรปรวนดังนี้ 
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4. ทําการประมาณคาพารามิเตอรของแบบจําลองท่ีไดจากการทดลองเลือกตามขอ 2 และ 

3 และพิจารณาวาคาพารามิเตอรท่ีไดมีความแตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญหรือไม 

โดยทดสอบคา t-statistics และตรวจสอบเง่ือนไขสเตชั่นนารี (Stationary) ของ

แบบจําลอง ARMA ถาคาท่ีไดไมตรงตามเง่ือนไขใหทดลองเปล่ียนคา p และ q อื่นๆ 

แทน 

5. ตรวจสอบรูปแบบท่ีเหมาะสมเพ่ือพิจารณาวาสวนท่ีเหลือ (Residuals) ไมเกิด Serial 

Correlation กัน โดยทําการทดสอบคา LBQ  - Statistic โดยถายอมรับสมมติฐานหลัก

แสดงวาแบบจําลองมีความเหมาะสมแลว 

6. เลือกรูปแบบท่ีดีท่ีสุดใหกับแบบจําลอง E-GARCH โดยพิจารณาคา Schwarzt 

Criterion (SC) ท่ีนอยท่ีสุดจะเปนรูปแบบท่ีดีท่ีสุด 
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     ขั้นตอนท่ี 4 การสรางและประมาณคาแบบจําลองโดยวิธี GJR  
นําคาความผันผวนของผลตอบแทนดัชนีตลาดหลักทรัพยท่ีมีลักษณะนิ่งแลว มาสราง

แบบจําลองท่ีดีท่ีสุด โดยใชสมการความแปรปรวน ดังนี้ 
 รูปแบบของสมการ T-GARCH เปนดังนี้ 

  ∑ ∑ ∑
= = =

−−−− +++=
p

i

p

i

q

j
jtjititiitit hIh

1 1 1

22 )( βεεγεαω               (3.6) 

โดยมีข้ันตอนในการสรางและประมาณคาแบบจําลองดังนี้ 
1. สราง Correlograme แสดง ACF และ PACF เพื่อใชในการพิจารณาเลือกรูปแบบท่ี

เหมาะสมของอนุกรมเวลา ARMA (p,q) 

2. ประมาณคาสมการคาเฉล่ียโดยเลือกใช lag p และ q ท่ีไดจากการวิเคราะห 

Correlograme 

3. ทดลองเลือก p และ q สําหรับรูปแบบท่ีเหมาะสมของกระบวนการ T-GARCH (p,q) 

จากสมการความแปรปรวนดังนี้ 
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4. ทําการประมาณคาพารามิเตอรของแบบจําลองท่ีไดจากการทดลองเลือกตามขอ 2 และ 

3 และพิจารณาวาคาพารามิเตอรท่ีไดมีความแตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญหรือไม 

โดยทดสอบคา t-statistics และตรวจสอบเง่ือนไขสเตชั่นนารี (Stationary) ของ

แบบจําลอง ARMA ถาคาท่ีไดไมตรงตามเง่ือนไขใหทดลองเปล่ียนคา p และ q อื่นๆ 

แทน 

5. ตรวจสอบรูปแบบท่ีเหมาะสมเพ่ือพิจารณาวาสวนท่ีเหลือ (Residuals) ไมเกิด Serial 

Correlation กัน โดยทําการทดสอบคา LBQ  - Statistic โดยถายอมรับสมมติฐานหลัก

แสดงวาแบบจําลองมีความเหมาะสมแลว 

6. เลือกรูปแบบท่ีดีท่ีสุดใหกับแบบจําลอง GJR โดยพิจารณาคา Schwarzt Criterion (SC) 

ท่ีนอยท่ีสุดจะเปนรูปแบบท่ีดีท่ีสุด  
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     ขั้นตอนท่ี 5 การศึกษาความสัมพันธของความผันผวนของกลุมประเทศ G7 

1. ในการศึกษา Multivariate GARCH คร้ังนี้ จะดูความสัมพันธของความผันผวนใน

รูปแบบความสัมพันธแบบคงท่ีและความสัมพันธแบบเชิงพลวัตร 

2. พิจารณาในการทดสอบตัวแปรเปนคู มีท้ังหมด 7 ประเทศ เลือกทีละ 2 ประเทศ จะได

วิธีท้ังหมด คือ 
( )

7 7! 21
2 7! 7 2 !
⎛ ⎞

= =⎜ ⎟ −⎝ ⎠
 วิธี (หรือไดผลลัพทท้ังหมด 21 คร้ัง) 

3. ดูคา Significant ของสัมประสิทธแตละตัวเผ่ือมาสรางรูปแบบแสดงความสัมพันธและ

นําผลลัพธมาสรางกราฟในกรณีของความสัมพันธแบบเชิงพลวัตร 

 

 
                                                                                                                        


