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บทที่ 1 
บทนํา 

 
1.1 ท่ีมาและความสําคัญของปญหา 
 

เศรษฐกิจในประเทศกําลังพัฒนาและแมแตเศรษฐกิจในประเทศที่พัฒนาแลวก็ตาม ตลาด
ทุนท้ังตลาดแรกและตลาดรองถือวาเปนแหลงเงินทุนระยะยาวท่ีสําคัญท่ีจะนํามาใชการดําเนินธุรกิจ
และพัฒนาประเทศใหเจริญกาวหนา โดยตลาดแรกทําหนาท่ีในการระดมทุนโดยการตรงจากผูออม
สูผูตองการเงินออม สวนตลาดรองหรือตลาดหลักทรัพยจะทําหนาที่เปนตัวกลางในการซ้ือขาย
หลักทรัพยท่ีออกในตลาดแรก ดังนั้นตลาดหลักทรัพยจึงเปนตัวเสริมใหการระดมทุนในตลาดแรกมี
ความคลองตัวมากข้ึน และยิ่งตลาดรองมีการพัฒนาและไดรับความสนใจจากนักลงทุนหรือผูมีเงิน
ออมมากเทาใด ก็จะเปนปจจัยเสริมใหการระดมทุนโดยตรงในตลาดแรกเปนท่ีนิยมมากข้ึน ซ่ึงจะ
เปนการลดบทบาทของสถาบันการเงินท่ีทําหนาท่ีเปนตัวกลางในการระดมทุน ทําใหเกิดการจัดสรร
ทรัพยากรอยางมีประสิทธิภาพมากข้ึน การที่ตลาดรองจะสามารถทําหนาท่ีดังกลาวไดอยางสมบูรณ 
จําเปนอยางยิ่งท่ีจะตองสรางความเช่ือถือใหแกผูลงทุน นั่นคือราคาหลักทรัพยในตลาดควรจะ
สะทอนใหเห็นถึงมูลคาท่ีแทจริงของหลักทรัพยหรือกลาวอีกนัยหนึ่งคือการเปล่ียนแปลงของราคา
หลักทรัพยควรจะเปนไปตามปจจัยพื้นฐานของบริษัทนั้นๆเพ่ือท่ีวานักลงทุนจะไดใชราคาตลาดใน
การตัดสินใจลงทุนไดอยางมีประสิทธิภาพ 
 ระดับความผันผวน (volatility) หรือการเปล่ียนแปลงราคาหลักทรัพย เปนดัชนีตัวหนึ่งท่ีจะ
ช้ีใหเห็นวาตลาดหลักทรัพยมีเสถียรภาพหรือไม โดยถาตลาดหลักทรัพยมีการพัฒนาและเติบโต
อยางมีเสถียรภาพ ก็จะสรางความม่ันใจใหกับผูลงทุนในการท่ีจะลงทุนในตลาดหลักทรัพยและผู
ระดมทุนก็จะวางใจท่ีจะเขามาระดมทุนในตลาดหลักทรัพย แตถาตลาดหลักทรัพยมีความผันผวน
และราคาหลักทรัพยมิไดสะทอนใหเห็นถึงมูลคาท่ีแทจริง รวมท้ังมีการใชขอมูลภายในเพื่อ
กอใหเกิดประโยชนแกบุคคลบางกลุม ยอมจะเปนผลเกี่ยวกับความผันผวนของหลักทรัพยใหไดรับ
ความสนใจจากผูท่ีเกี่ยวของไมวาจะเปนนักวิชาการ เจาหนาท่ีผูควบคุม นักลงทุนและนักวิเคราะห
หลักทรัพย ท้ังนี้เนื่องจากความผันผวนของราคาหลักทรัพยเปนดัชนีท่ีช้ีใหเห็นถึงความเส่ียงในการ
ลงทุน ถาระดับความผันผวนสูงแสดงวาความเส่ียงในการลงทุนสูงและอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง 
(expected return) ของนักลงทุนจะเพิ่มข้ึนดวย ดังนั้นการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพยยอมใชความ
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ระมัดระวังมากข้ึนโดยเฉพาะถาระดับความผันผวนดังกลาวเพิ่มข้ึนสูงโดยไมสามารถอธิบายไดดวย
การเปล่ียนแปลงในปจจัยพื้นฐาน หมายถึงวาการเคล่ือนไหวของราคาหลักทรัพยไมสมเหตุสมผล 
และทําใหตลาดทุนไมสามารถเปนแหลงจัดสรรเงินทุนไดอยางมีประสิทธิภาพตามวัตถุประสงค
ท่ีต้ังไว (ถนอมศรี ฟององุนรุง, 2537)  
 จากวิกฤตการณการเงินของโลกท่ีกําลังดําเนินอยูในขณะนี้สง ผลตอเศรษฐกิจโลกอยาง
มาก และผลกระทบที่จะเกิดข้ึนคือภาวะเศรษฐกิจท่ีชะลอตัวลงท่ัวโลก ชองวางระหวางประเทศ
รวยและจนจะยิ่งเพิ่มข้ึน ผลกระทบท่ีจะเกิดข้ึนจากวิกฤตการเงินโลกแบงออกเปนสองดาน ดาน
แรกคือประเทศอุตสาหกรรมจะมีอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจลดลง สงผลกระทบเปนลูกโซไป
ที่ประเทศกําลังพัฒนาท่ีพึ่งพาการสงออกเปนรายไดหลัก โดยผลกระทบมากนอยข้ึนอยูกับสัดสวน
ของการสงออกตอจีดีพี ผลกระทบดานท่ีสองคือเงินทุนท่ีเคยไหลจากประเทศอุตสาหกรรมไปสู
ประเทศกําลังพัฒนาจะลดลง ความเส่ียงในการลงทุนในประเทศอุตสาหกรรมเกิดใหมท่ีเพิ่มข้ึนทํา
ใหนักลงทุนหันไปลงทุนในสินทรัพยท่ีมีความมั่นคงอาทิ ทองคําและพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐ สงผล
ทําใหดัชนีราคาหลักทรัพยและอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ัวโลกเกิดความผันผวน (ตารางท่ี 
1.1) สูงมากและมีอัตราที่เพิ่มข้ึนจากปกอนหนานี้อยางมาก สําหรับตลาดหลักทรัพยไทย 
อินโดนีเซีย และฟลิปปนส ถือไดวาขาดเสถียรภาพทางดานราคาโดยมีความผันผวนของอัตรา
ผลตอบแทนของดัชนีราคาหลักทรัพยสูง เม่ือเปรียบเทียบกับประเทศเพ่ือนบานในภูมิภาคเดียวกัน
อยางเชนสิงคโปรและมาเลเซีย และเปนท่ีนาสังเกตวาความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของดัชนี
ราคาหลักทรัพยสิงคโปรเพิ่มสูงข้ึนอยางมากในชวง 2 ปหลัง (รูปท่ี 1.1) 
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ตารางท่ี 1.1 : ความผันผวนของอัตราผลตอบแทนดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยประเทศตางๆ(รายป) 
 
                                                                                                                                                                         รอยละ 

ประเทศ 
ตลาด

หลักทรัพย 
ชื่อดัชน ี

            

2546  2547  2548  2549  2550  2551  

สหรัฐฯ Dow Jones Industrials Average 1.045  0.683  0.649  0.622  0.916  2.386  

  AMEX AMEX-Composite 0.610  0.705  0.755  0.843  0.977  2.472  

  NASDAQ NASDAQ-Composite 1.402  1.068  0.788  0.894  1.097  2.587  

  NYSE NYSE-Composite 0.970  0.685  0.625  0.700  1.062  2.674  

อังกฤษ London FTSE-100 1.224  0.651  0.551  0.791  1.098  2.361  

ญ่ีปุน Tokyo Nikkei-225 1.447  1.133  0.855  1.253  1.163  2.917  

เยอรมน ี Frankfurt DAX 1.981  0.989  0.764  0.970  0.977  2.393  

ฝร่ังเศส Paris CAC-40 1.612  0.865  0.690  0.927  1.068  2.550  

ฮองกง Hong Kong Hang Seng 1.068  1.032  0.723  0.909  1.658  3.246  

จีน Shanghai Shanghai-Composite 1.143  1.315  1.378  1.351  2.216  2.856  

อินเดีย Mumbai Sensex-30 1.165  1.592  1.079  1.624  1.545  2.844  

เกาหลีใต Seoul KSE-Composite 1.633  1.480  1.050  1.148  1.449  2.454  

ไตหวนั Taipei Weighted Price 1.352  1.486  0.813  1.027  1.316  2.128  

สิงคโปร Singapore Straits Times 1.218  0.818  0.641  0.859  1.401  2.160  

มาเลเซีย Kuala Lumpur KLSE-Composite 0.731  0.725  0.488  0.526  1.041  1.366  

ไทย Bangkok SET 1.235  1.527  0.893  1.560  1.234  2.103  

ฟลิปปนส Manila PSE-Composite 1.152  1.109  1.123  1.249  1.683  2.096  

อินโดนีเซีย Jakarta JSX-Composite 1.196  1.388  1.141  1.317  1.495  2.471  

เวียดนาม Ho Chi Minh Ho Chi Minh 0.911  1.425  0.847  2.019  1.719 2.334  
ท่ีมา:Bloomberg   
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รูปท่ี 1.1 ความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาหลักทรัพยแบบรอยละในตลาด  
            หลักทรัพยไทย สิงคโปร มาเลเซีย อินโดนีเซีย และฟลิปปนส (รายป) 

 

 
ท่ีมา: จากการคํานวณ 

 
เนื่องจากตลาดหลักทรัพยเปนแหลงระดมเงินทุนท่ีสําคัญแหงหนึ่ง แตการลงทุนในตลาด

หลักทรัพยเปนการลงทุนท่ีมีความเส่ียงจากการเปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพยท่ีข้ึนลงในแตละ
วัน ดังนั้นผูลงทุนจึงพยายามหาวิธีการพยากรณราคาหลักทรัพยลวงหนา เพื่อเปนแนวทางในการ
ตัดสินใจและลดความเส่ียงในการลงทุนใหนอยลงกอนท่ีจะตัดสินใจลงทุน ซ่ึงเคร่ืองมือท่ีชวยใน
การตัดสินใจในการซ้ือขายหลักทรัพยท่ีนิยมใชกันอยูในประเทศไทยในปจจุบัน มีท้ังการวิเคราะห
ปจจัยพื้นฐานและการวิเคราะหทางเทคนิค เนื่องจากการวิเคราะหปจจัยพื้นฐานใชเวลาคอนขางนาน
เพื่อพิสูจนผลการวิเคราะหเพราะตองรอใหปจจัยพื้นฐานท่ีนักวิเคราะหคาดการณวาจะกระทบกับ
ผลการดําเนินงานของธุรกิจและราคาหุนเกิดข้ึนกอน การวิเคราะหปจจัยพื้นฐานจึงเหมาะกับผู
ลงทุนระยะกลางและผูลงทุนระยะยาวที่ตองการกําไรท้ังจากสวนตางของราคาหลักทรัพย (capital 
gain) และเงินปนผล (dividend) ขณะท่ีผูลงทุนระยะส้ันท่ีซ้ือขายเร็วเพื่อหวังผลกําไรจากสวนตาง
ของราคาหลักทรัพย มักจะเนนท่ีการวิเคราะหทางเทคนิคมากกวา อยางไรก็ตามผูลงทุนสวนใหญจะ
วิเคราะหท้ัง 2 ดานประกอบกัน ซ่ึงถาความเห็นของการวิเคราะหท้ังสองดานเห็นวานาลงทุน ก็เปน
การยืนยันไดวาหุนตัวนั้นควรรีบตัดสินใจลงทุน 

จากการที่ราคาหลักทรัพยมีลักษณะท่ีข้ึนลงอยูตลอดเวลา จึงทําใหมีผูตองการศึกษาถึง
แนวโนมราคาหลักทรัพยในอนาคตโดยศึกษาแนวโนมการเปล่ียนแปลงของขอมูลอนุกรมเวลาเม่ือ
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เวลาเปล่ียนแปลงไป และเกิดทฤษฏีตางๆมากมายเพ่ือท่ีจะอธิบายการเปล่ียนแปลงนั้น ซ่ึงปกติ
เคร่ืองมือทางเศรษฐศาสตรท่ีมักจะใชกันคือแบบจําลองARIMA ตอมาไดมีพัฒนาเพ่ือใหสามารถ
อธิบายแนวโนมของขอมูลอนุกรมเวลาไดชัดเจนและแมนยําข้ึน อาทิเชน แบบจําลอง ARCH และ
แบบจําลอง GARCH เปนตน (น้ําริน ผลไสว, 2550: 5)   

แบบจําลอง Generalized Autoregressive Conditionally Heteroscedastic (GARCH) ใน
แบบดั้งเดิมท่ีคิดโดย Bollerslev (1986) นั้นมีขอสมมติวาความแปรปรวนมีการแจกแจงแบบปกติ 
และแบบจําลอง GARCH ถูกนําไปประยุกตใชในทางการเงิน (financial) อาทิ การพยากรณความ
ผันผวน การหามูลคาความเส่ียง เปนตน ซ่ึงการใชแบบจําลอง GARCH ภายใตขอสมมติท่ี
กําหนดใหการแจกแจงเปนแบบปกตินั้น พบวาไมเหมาะสมและอาจสงผลใหการวิเคราะหความ
เส่ียงและการบริหารความเส่ียงขาดประสิทธิภาพ เพราะในบางครั้งความแปรปรวนของอัตรา
ผลตอบแทนของสินทรัพย (asset return) ท่ีกําลังพิจารณาไมไดมีการแจกแจงแบบปกติ ดวยเหตุนี้
การแจกแจงแบบอ่ืนๆจึงไดถูกนําเสนอเพ่ือวิเคราะห และจากการศึกษายังไดพบขอบกพรองของ
การใชการแจกแจงแบบปกติ รวมท้ังการแจกแจงแบบ Student’s t และการแจกแจงแบบ General 
Errorใน financial market ในงานวิจัยอีกหลายฉบับ (Stentoft, 2003)  

Barndorff-Nielsen (1997), Anderson (2001), Jensen and Lunde (2001) ไดเสนอการแจก
แจงแบบ Normal Inverse Gaussian (NIG) ซ่ึงตอมา Forsber and Bollersler (2002) ไดปรับใชการ
แจกแจงแบบ NIG ในแบบจําลอง GARCH เพื่อใชในการจําลองความผันผวนของผลตอบแทน 
(Modelling return volatility) ท้ังนี้จากการศึกษาของ Andersson (2001), Forsberg and Bollerslev 
(2002) ไดแสดงใหเห็นวาแบบจําลองความผันผวนท่ีความคลาดเคล่ือนมีการแจกแจงแบบนอรมอล
อินเวอรสเกาสเซียน (Normal Inverse Gaussian (NIG) distributed error) เหมาะสมกวาการแจกแจง
แบบ Student’s t โดยเฉพาะตรงสวนหางของการแจกแจง นอกจากนี้ Jensen and Lund (2001) ยัง
แสดงใหเห็นวาการแจกแจงแบบ NIG มิไดมีความเหมาะสมเฉพาะตรงสวนหางของการแจกแจง
เทานั้น  หากแตยังมีความเหมาะสมในสวนตรงกลางของการแจกแจงอีกดวย 
 จากการท่ีไดมีการนําเสนอแบบจําลอง ARCH โดย Engle (1982) และโดยการรวบรวมจาก 
Bollerslev (1986) ไดมีการขยายแนวคิดนี้ไปสูการจําลองคุณสมบัติของความผันของความจําระยะ
ยาว (long memory volatility) ในราคาของสินทรัพย (asset price) แตเนื่องจากวาแบบจําลอง 
GARCH แบบตางๆ เชน exponential GARCH (EGARCH) ท่ีนําเสนอโดย Nelson (1991), the 
asymmetric GARCH ของ Engle and Ng (1993), GJR-GARCH ของ Glosten, Jagannathan and 
Runkle (1993) ไมสามารถจับความจําระยะยาว (long memory) ในความผันผวน (volatility) ได  จึง
ไดมีการนําแบบจําลอง Fractionally Integrated GARCH (FIGARCH) มาศึกษา ท้ังนี้ก็เนื่องจาก
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คุณสมบัติของแบบจําลอง FIGARCH ท่ีสามารถอธิบายลักษณะของความจําระยะยาว (long 
memory) ในความผันผวน (volatility) และระยะเวลาของการยึดติดท่ีเกิดจาก shock ได ดังจะพบวา
งานวิจัยทางดานการเงิน (financial) ในชวงหลายปท่ีผานมาไดมุงใหความสนใจไปที่การจําลอง
คุณสมบัติของความจําระยะยาว (modelling long memory property) หรือ fractionally integrated 
process ในความผันผวนซ่ึงความผันผวนของความจําระยะยาวของอนุกรมเวลา (long memory 
volatility series) เกี่ยวของกับฟงชันกอัตตสหสัมพันธระดับสูง (high order autocorrelation 
function) ท่ีลดลงอยางยาวนาน (hyperbolic) ไปสูศูนย ดวยการยึดติดของ shock และของอัตต
สหสัมพันธ (autocorrelation)  (Hoon Kang and Yoon, 2006) 
 
1.2 วัตถุประสงคของการศึกษา 
 

1. เพื่อประมาณคาจากแบบจําลอง GARCH และ FIGARCH ของอัตราผลตอบแทนของ
ดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยของไทย สิงคโปร มาเลเซีย อินโดนีเซีย และฟลิปปนส 
โดยท่ีแบบจําลองท้ังสองใชการแจกแจงของคาความคลาดเคล่ือนแบบปกติ, student’s t และนอร
มอลอินเวอรสเกาสเซียน (Normal Inverse Gaussian (NIG))  

2. เพื่อศึกษาความจําระยะยาว (hyperbolic (long) memory) และความไมสมมาตร 
(asymmetry) ของอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยของไทย สิงคโปร 
มาเลเซีย อินโดนีเซีย และฟลิปปนส 

3. เพื่อเปรียบเทียบผลการวิเคราะหของท้ัง 6 แบบจําลอง อันไดแก แบบจําลอง GARCH 
และ FIGARCH ท่ีมีการแจกแจงของคาความคลาดเคล่ือนแบบปกติ, student’s t และนอรมอลอิน
เวอรสเกาสเซียน (Normal Inverse Gaussian (NIG)) 
 
1.3 ประโยชนท่ีคาดวาจะไดรับจากการศึกษา  
 

1. ทําใหทราบถึงลักษณะและการกระจายตัวของอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคา
หลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยของแตละประเทศ  

2. เพื่อเปนแนวทางในการศึกษาตอสําหรับนักศึกษาและผูสนใจ รวมทั้งนําไปเปนขอมูล
เพื่อประกอบการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพยสําหรับนักลงทุน 
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1.4 ขอบเขตการศึกษา 
 

ในการศึกษาคร้ังนี้ไดใชขอมูลดัชนีราคาหลักทรัพยปดรายวันของท้ัง 5 ประเทศ ดังตอไปนี้ 
ดัชนีราคาหลักทรัพยของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET Index) ใชขอมูลดัชนี

ราคาหลักทรัพยปดรายวัน ต้ังแตวันท่ี 31 เดือนมกราคม ป 1984 ถึง วันท่ี 30 เดือนมกราคม ป 2009 
จํานวน 3,914  

ดัชนีราคาหลักทรัพยของตลาดหลักทรัพยอินโดนีเซีย (JSX- Composite) ใชขอมูลดัชนี
ราคาหลักทรัพยปดรายวัน ต้ังแตวันท่ี 31 เดือนมกราคม ป 1984 ถึง วันท่ี 30 เดือนมกราคม ป 2009 
จํานวน 3,914 

ดัชนีราคาหลักทรัพยของตลาดหลักทรัพยฟลิปปนส (PSE-Composite) ใชขอมูลดัชนีราคา
หลักทรัพยปดรายวัน ต้ังแตวันท่ี 31 เดือนมกราคม ป 1984 ถึง วันท่ี 30 เดือนมกราคม ป 2009 
จํานวน 3,914 

ดัชนีราคาหลักทรัพยของตลาดหลักทรัพยมาเลเซีย (KLSE-Composite) ใชขอมูลดัชนีราคา
หลักทรัพยปดรายวัน ต้ังแตวันท่ี 31 เดือนมกราคม ป 1982 ถึง วันท่ี 30 เดือนมกราคม ป 2009 
จํานวน 4,193 ขอมูล  

ดัชนีราคาหลักทรัพยของตลาดหลักทรัพยสิงคโปร (Straits Times Index) ใชขอมูลดัชนี
ราคาหลักทรัพยปดรายวัน ต้ังแตวันท่ี 31 เดือนสิงหาคม ป 1999 ถึง วันท่ี 30 เดือนมกราคม ป 2009 
จํานวน 2,365 ขอมูล 
 
 
 
 


