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บทที่ 2 

ทฤษฎีและงานวิจัยท่ีเกี่ยวของ 
 
2.1 แนวคิดและทฤษฎีท่ีเก่ียวของ 
 

ในการศึกษาคร้ังนี้มีวัตถุประสงคเพื่อประมาณคาและเปรียบเทียบผลการวิเคราะหท่ีไดจาก
แบบจําลอง GARCH และ FIGARCH ของอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาด
หลักทรัพยไทย สิงคโปร มาเลเซีย อินโดนีเซีย และฟลิปปนส โดยใชแบบจําลอง GARCH และ 
FIGARCH ท่ีคาความคลาดเคล่ือนมีการแจกแจงแบบปกติ, นอรมอลอินเวอรสเกาสเซียน (Normal 
Inverse Gaussian (NIG)) และstudent’s t ซ่ึงขอมูลท่ีนํามาศึกษามีลักษณะเปนอนุกรมเวลา (time 
series) ดังนั้นจึงไดนําแนวคิดและทฤษฎีตางๆ ท่ีเกี่ยวของไดแก แบบจําลอง GARCH และ
แบบจําลอง FIGARCH ท่ีคาความคลาดเคล่ือนมีการแจกแจงแบบปกติ, นอรมอลอินเวอรสเกาส
เซียน (Normal Inverse Gaussian (NIG)) และstudent’s t แบบจําลองความเบและความโดง 
(Skewness and Kurtosis) แบบจําลอง Quasi-likelihood   การตรวจสอบรูปแบบ (Diagnostic 
Checking)   เทคนิค QQ-plot ซ่ึงแนวคิดและทฤษฎีตางๆ มีดังตอไปนี้ 
 

โดยท่ัวไปสมการในแบบจําลองเชิงเสนแบบสถิต (static linear model) คือ  
 

 iii xy εβα ++=                  (2.1) 
 

โดยท่ี iε คือ error term    
และ iε  ถูกสมมติวาเปนตัวแปรสุม (random variable) ท่ีมีการแจกแจกแบบปกติ (normal 

distribution) และความแปรปรวนมีคาคงท่ี (constant variance) ดังสมการ 
 
                                  222 )()0( εσεε ==− ii EE                                         (2.2) 
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 ตอมา Engle (1982) ไดสรางแบบจําลอง Autoregressive Conditional Heteroscedasticity 
(ARCH) เพื่อแสดงความแปรปรวนท่ีเปล่ียนตามเวลา (time-varying variance) สามารถแสดงไดดัง
สมการท่ี (2.3) 

∑
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                                                                   2)( tL εαω +=                                                       (2.3) 
 
ในสมการท่ี (2.3) tσ  คือ ความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไข (conditional variance) ของ tε  และ
เปล่ียนแปลงตามเวลา โดยที่แบบจําลองมีขอจํากัดวาผลรวมของ 0>iα  และ 1=α  และเพื่อให
สามารถประมาณความแปรปรวนท่ีติดลบ (negative variance) Bollerlev (1986) จึงไดสราง
แบบจําลอง Generalized ARCH (GARCH) โดยพัฒนาจากแบบจําลอง ARCH โดยท่ีแบบจําลอง 
GARCH ไดรวมเอา error term ( iε ) และความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไข (conditional variance) ใน
อดีต ไวในแบบจําลองดวย ดังสมการ 
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ความผันผวน (volatility) ของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยจะเพิ่มข้ึนมากกวาท่ีคาดการณ
(expected) ไว จากขาวสารในดานลบ (negative information) ถาขอมูลอนุกรมเวลา (time series) มี
ลักษณะไมสมมาตร (asymmetry) ท้ังนี้แบบจําลอง GARCH ท่ีสามารถจับลักษณะความไมสมมาตร
(asymmetry) ในผันผวน (volatility) ได เปนแบบจําลองแรกก็คือ Exponential GARCH ท่ีสรางโดย 
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) ไดเพิ่มพารามิเตอรท่ีแสดงถึงการไมสมมาตร (asymmetry) ไวใน
แบบจําลอง เม่ือ θ  แสดงถึงสัญลักษณของ error term ท่ีมีผลตอความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไข 
(conditional variance) และγ  แสดงถึงขนาดของผลกระทบ (effect) นั่นคือถาขอมูลอนุกรม (time 
series) มีลักษณะไมสมมาตร (asymmetry) แลว θ  จะมีคานอยกวาศูนย  
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 Gloslen, Jagannathan and Runkle (1993) และ Zakoian (1994) กลาววาลักษณะท่ีไม
สมมาตรในความผันผวนของอัตราผลตอบแทน (return volatility) สามารถสรางไดโดยการเพ่ิมตัว
แปรหุน (dummy variable) เขาไปในแบบจําลอง GARCH สําหรับแบบจําลอง GJR (Threshold 
GARCH model) สามารถแสดงไดดังสมการท่ี (2.7) 
 

11
2

1
2

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

ในสมการ (2.7) ถา 1−tμ  มากกวาศูนย, 1−tI เทากับ 1 หรือเทากับ 0 ARCH parameters ในความ
แปรปรวนอยางมีเง่ือนไข (conditional variance) จะมีคาอยูระหวาง 11 γα +  และ 1α  ขาวสารใน
ดานบวก (positive news) จะมีผลกระทบตอ 1α  ในขณะท่ีขาวสารในดานลบ (negative news) จะมี
ผลกระทบตอท้ัง 1α  และ 1γ  ถา 1γ มีคามากกวา 1 แสดงวาขอมูลไมสมมาตร (asymmetry) ถา 1γ มี
คาเทากับ 0 แสดงวาขอมูลสมมาตร (symmetric)  
 

ในแบบจําลอง GARCH (p,q) ถา 11,....,,....1 <+ qp βα  ในกรณีท่ีเกิด shock จะมีผลทําให
เกิดการเปล่ียนแปลงในความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไข (conditional variance)  ซ่ึงเปนท่ีรูจักวาเปน 
decay factor เม่ือ 11,....,,....1 =+ qp βα  ความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไข (conditional variance) จะมี
ลักษณะคลายกระบวน unit root ดังนั้นแบบจําลอง GARCH (p,q) จึงมีขอกําหนดวา 

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

แอลฟาและเบตาสําหรับการประมาณคาความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไข (conditional variance) จาก
แบบจําลอง GARCH(p,q) มีคาเขาใกล 1 หรือเทากับ 1 ซ่ึงหมายความวาผลกระทบของความผัน
ผวน (volatility effect) ของขอมูลลาสุด (last observations) ใน dataset เพิ่มข้ึน  
 กระบวนการ GARCH (p,q) สามารถถูกสรางเปนกระบวนการ 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  ผลรวมของพารามิเตอรแอลฟาและเบตาเทากับ 1 ซ่ึงก็คือ
แบบจําลอง Integrated GARCH (IGARCH) ของ Engle, Bollersler (1986)  สามารถแสดงสมการ
ไดดังนี้ 

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

 
จัดรูปสมการท่ี (2.9) ใหม จะได 
 

                { }2
1

12 )](1)[1)((1
)(1 −

−−−−+
−

= tt LLL
L

εβφ
β
ωσ                      (2.10) 

 
             Baillie, Bollerslev and Mikkelsen (1996) ไดสราง Fractionally Integrated GARCH 
(FIGARCH) โดยการแทน lag operator ดวย dL)1( −  ในแบบจําลอง IGARCH ดังแสดงในสมการ
ท่ี (2.11)  

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

d LLL σεβωεφ −−+=−                            (2.11) 
 

ความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไข (conditional variance) ในแบบจําลอง FIGARCH ของ Baillie, 
Bollerslev and Mikkelsen (1996) สามารถคํานวณไดจากสมการท่ี (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 

                                                        22 )(
)(1 tt L

L
ελ

β
ωσ +

−
=                                               (2.13) 

 
(Cifter and Ozun, 2007) 
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2.1.1 แบบจําลอง Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity   
         (GARCH) 
 
        Bollerslev (1986) ไดขยายมาจาก ARCH model โดยมีข้ันตอน คือใหคาความ

คลาดเคล่ือนจากกระบวนการเปนดังสมการ (2.14) 
 

 
 (2.14) 

 
โดยท่ีความแปรปรวนของ 12 == νσν t  และ  

 
                            

(2.15) 
 
เนื่องจาก { }tν  เปน White Noise Process ซ่ึงเปนอิสระกับ ( )1−tε  คาเฉล่ียแบบมีเง่ือนไข

และไมมีเง่ือนไข (conditional and unconditional means) ของ tε  จะมีคาเทากับศูนย ใสเคร่ืองหมาย 
(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) 

แบบจําลองนี้จึงถูกเรียกวา Generralized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity ซ่ึงใชตัว
ยอวา GARCH (p,q) ไดเปดโอกาสใหมีท้ังสวนประกอบท่ีเปน Autoregressive Moving Average ใน
ความแปรปรวนท่ีมีลักษณะ Heteroscedastic Variance จะเห็นไดวา ถา p=0 และ q=1 เราก็จะได
แบบจําลอง GARCH (0,1) ซ่ึงก็คือ ARCH (1) หรือ ARCH (q=1) นั่นเอง และเพื่อทําใหความ

ttt hνε =

∑ ∑
= =

−− ++=
q

i

p

i
itiitit hh

1 1

2
0 βεαα

0== ttt hEE νε
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แปรปรวนแบบมีเง่ือนไขเปนอันตะ (finite) รากลักษณะเฉพาะ (characteristic roots) ของสมการ
(2.17) ตองอยูในวงกลมหนึ่งหนวย 

เนื่องจากแบบจําลอง GARCH มีลักษณะเปน ARMA process ACF (autocorrelation 
function) และ PACF (partial autocorrelation function) ของสวนตกคางหรือสวนท่ีเหลือจะเปน
เคร่ืองช้ีเกี่ยวกับ White-Noise Process อยางไรก็ตาม ACF ของสวนท่ีเหลือหรือสวนตกคางกําลัง
สอง (squared residual) สามารถระบุถึง order ของ GARCH process ได 

เนื่องจาก ttt hE =− ε1  สามารถเขียนสมการ(3.18) ไดดังนี ้
 

                               ∑ ∑
= =

−−− ++=
q

i

p

i
itiititt hE

1 1

2
0

2
1 βεααε                                        (2.18) 

 
จะเห็นไดวาสมการ (2.18) มีลักษณะคลายกับ ARMA (q,p) ใน { }2

tε  sequence มาก ถา 
heteroscedasticity แบบมีเง่ือนไขมีอยูจริง แผนภาพสหสัมพันธ (correlogram) จะเปนตัวบงบอก
กระบวนการดังกลาว (Ender, 2004) 

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

การลดลงอยางชาๆท่ียาวนาน (hyperbolic decay) ในกระบวนการการผันผวน (volatility process) 
ถูกกําหนดดังสมการ 

 
     ( )( ) ( )[ ] tt

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

โดย ( ) ( ) ( )[ ]LLL αβφ −−= 1  และท่ีทุกรากของ ( )Lφ  และ ( )[ ]Lβ−1  อยูภายนอกวงกลมหนวย 
(unit circle)  22

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

จากสมการท่ี (2.19) เม่ือ d  มีคาเทากับศูนย แบบจําลอง FIGARCH จะลดรูปกลายเปน
แบบจําลอง GARCH และเม่ือ d  มีคาเทากับหนึ่ง จะลดรูปกลายเปนแบบจําลอง IGARCH เม่ือ
จัดรูปแบบสมการท่ี (2.19) จะสามารถเขียนสมการสําหรับแบบจําลอง FIGARCH ไดดังนี้ 
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           ( )[ ] ( ) ( )( )[ ] 22 111 t
d

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

จากสมการขางตนความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไข (conditional variance) ของ tε  หรือ infinite 
ARCH ซ่ึงเปนตัวแทนของกระบวนการ FIGARCH จะเปน 
 

( )( ) ( )
( ) ( ) ( ) ( ) 222

11
1

1
111 tt

d
t LL

L
L ελ

β
ωε

β
φβωσ +

−
=⎥

⎦

⎤
⎢
⎣

⎡
−

−
−+−=                 (2.21) 

 
โดย ( ) ...2

21 ++= LLL λλλ และคาความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไข (conditional variance) เปนคา
บวกสําหรับทุกคา t และคาสัมประสิทธ์ิของ infinite ARCH ในสมการที่ (2.21) ตองมีคาเปนบวก 
(nonnegative) นั่นคือ 0≥jλ  เม่ือ j=1,2,3,…   สําหรับคา d  จะมีคาอยูในชวง 0 ≤< d 1  โมเมนตท่ี
สองของการกระจายแบบไมมีเง่ือนไข (unconditional)  ของสวนท่ีเหลือยกกําลังสอง (squared  
residuals, tε ) จะมีคาท่ีไมรูจบ (infinite) ซ่ึงคลายกับวิธีการแบบ IGARCH และจะไดวาวิธีการแบบ 
FIGARCH จะไมมีลักษณะ covariance stationary สําหรับวิธีการแบบ FIGARCH (p,d,q) จะมี
ลักษณะน่ิงแบบเขมงวด (strictly stationary) และ ergodic สําหรับ 0 < d <1 แตจะไมมีลักษณะของ 
square integrable (Kilic, 2006) 

ในแบบจําลอง GARCH และ FIGARCH คาแอมปจูด (amplitude) คือคาท่ีระบุถึงขนาด
ความผันผวนของความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไข (conditional variance) และคาแอมปจูด 
(amplitude) หาไดจากผลรวมของสัมประสิทธ์ิในสมการ ARCH (∞ ) ในแบบจําลอง GARCH และ 
FIGARCH  สําหรับ covariance stationary คือเง่ือนไขท่ีวา คาแอมปจูด (amplitude) สามารถมีคา
นอยกวาหนึ่งได ซ่ึงจากการศึกษาของ Davidson (2004) พบวาสําหรับแบบจําลอง GARCH(1,1) มี
คาแอมปจูด (amplitude) เทากับ ( )11 1/ βα −  และมีคา covariance stationary เทากับ 1<+ βα  
และสําหรับแบบจําลอง FIGARCH(1,d,1) คาแอมปจูด (amplitude) ถูกจํากัดวาตองมีคาเทากับหนึ่ง
และดังนั้นแบบจําลอง FIGARCH จึงไมมี covariance stationary 

คุณสมบัติอีกประการท่ีสําคัญและมีประโยชนอยางยิ่งของแบบจําลอง GARCH และ 
FIGARCH คือ การมีความจํา (memory) ในกระบวนการความผันผวนอยางมีเง่ือนไข (conditional 
volatility) (Baillie et al.,1996; Zaffaroni, 2000 ;และ Davidson, 2004) สําหรับความจํา (memory) 
ในแบบจําลอง GARCH และ FIGARCH นั้นจะระบุถึงระยะเวลาของ shock ท่ีจะทําใหคาความผัน
ผวน (volatility) หายไป ในการศึกษาเร่ืองความจํา (memory) ในแบบจําลอง GARCH และ
FIGARCH นั้นสามารถแบงระดับของความจํา (memory) ไดเปน 2 ระดับ คือ ความจําระยะส้ัน
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(geometric (short) memory) และความจําระยะยาว (hyperbolic (long) memory) สําหรับแบบจําลอง
GARCH ท่ีนิ่ง (stationary) คอนขางจะมีคุณสมบัติเปนคือ ความจําระยะส้ัน (short memory) คือ 
shock มีผลกระทบตอเนื่องท่ีส้ัน หรือเรียกวา“short-lived effects” ในความผันผวนอยางมีเง่ือนไข 
(conditional volatility) สวนกระบวนการของแบบจําลอง FIGARCH (FIGARCH process) แสดง
ถึงการเกิดอัตราท่ีลดลงอยางชาๆท่ียาวนาน (hyperbolic rate of decay) สําหรับอัตสหสัมพันธ 
(autocorrelation) ของสวนท่ีเหลือยกกําลังสอง (squared  residuals, 2

tε ) ซ่ึงเปนลักษณะของ
กระบวนการความจําระยะยาว (long memory) 

จากงานวิจัยของ Davidson ไดศึกษาถึงสมบัติหลายๆ ประการของความจํา (memory) ของ
แบบจําลอง GARCH, IGARCH และ FIGARCH ผลการศึกษาแสดงถึงระยะเวลาของความจํา 
(memory) ของกระบวนการความผันผวนอยางมีเง่ือนไข (conditional volatility) ซ่ึงเปนฟงกชันของ
พารามิเตอรในแบบจําลอง นอกจากนี้งานวิจัยของ Davidson ยังศึกษาถึงการวัดความจํา (memory)  
โดยท่ีความจําระยะส้ัน (geometric memory) สามารถหาคาไดจาก ( )1i

i o −= ρθ และความจําระยะ
ยาว  (hyperbolic (long) memory) สามารถหาคาไดจาก ( )δρθ −−= i

i o โดย ρ  และ δ  ถูกกําหนด
โดยคาพารามิเตอรในแบบจําลอง GARCH, IGARCH และ FIGARCH ตามลําดับ นอกจากนี้ ใน
การศึกษายังช้ีใหเห็นถึงระยะเวลาของความจํา (memory) ซ่ึงแปรผกผันกับ ρ  และ δ  ตัวอยางท่ี
สามารถเห็นไดชัดคือ ในแบบจําลอง GARCH(1,1) ท่ีเปนแบบความจําระยะส้ัน (short memory)  

จาก 
β

ρ 1
=  พบวา ยิ่ง 1β  มีคามากข้ึนเทาใด จะทําใหระยะเวลาของความจํา (memory) ใน

แบบจําลอง GARCH(1,1) มีคาส้ันลงเทานั้น แตสําหรับความจํา (memory) ในกระบวนการ 
FIGARCH (p, d, q) กลับตางออกไป คือ กระบวนการจะเพิ่มข้ึนเม่ือคา d  เขาใกลศูนยหรือมากกวา
หนึ่ง 
 

นอกจากนี้ผลการศึกษาของ Davidson พบวาระยะเวลาของการยึดติด (persistence) ของ 
shock ตอความผันผวนอยางมีเง่ือนไขจะมีความสัมพันธแบบตรงขามกับตัวพารามิเตอรไฮเปอรโบ
ลิก เดคาย (hyperbolic decay , d )ในแบบจําลอง FIGARCH (p,d,q) และในแบบจําลอง FIGARCH 
(p,d,q) ระยะเวลาของความจํา (memory) ของกระบวนการนั้นจะเพิ่มข้ึนเม่ือคา d  มีคาเขาใกลศูนย  

 
______________________________________________________________________________ 
1แบบจําลอง FIGARCH(p,d,q) สามารถเขียนไดในรูป fractional difference ดังสมการ ( ) ( )

( ) ( )dL
L
LL −−= 11

β
δθ โดย 

0<d<1และสามารถจัดรูปไดเปน ( ) ∑
∞

=

−=−
1

11
i

j
j

d LaL  โดยท่ี 
( )

( ) ( ) ( )d
j jo

jd
djda −−=
+Γ−Γ

−Γ
= 1

11
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ดังนั้นเม่ือคา d  เพิ่มข้ึนจนเปนหนึ่ง หรือเม่ือแบบจําลอง FIGARCH ลดรูปลงไปเปน
แบบจําลอง IGARCH   ความจํา (memory) จะกลายเปนความจําระยะส้ัน (short memory) และเม่ือ
คา d  มีคาลดลงเขาใกลศูนย (แตไมใชกลายเปนศูนยอยางแทจริง) ระยะเวลาของกระบวนการจะ
เพิ่มข้ึน เม่ือคา d  มีคาเทากับศูนย กระบวนการจะกลายเปนแบบจําลอง GARCH ท่ีมีความจําระยะ
ส้ัน (short memory GARCH) ทันที ลักษณะของแบบจําลอง FIGARCH ท่ีใชเปนตัวเช่ือมโยง
ระหวางแบบจําลอง GARCH และ IGARCH นั้นอาจเกิดการเขาใจผิด แทจริงแลวกระบวนการ 
FIGARCH จะมี ความจํา (memory) มากกวาในแบบจําลอง GARCH และ IGARCH  
 

2.1.3 การแจกแจงคาความคลาดเคล่ือนแบบนอรมอลอินเวอรสเกาสเซียน (Normal 
Inverse Gaussian (NIG) Error distribution) 

 
        การแจกแจงคาความคลาดเคล่ือนแบบนอรมอลอินเวอรสเกาสเซียน (Normal Inverse 

Gaussian (NIG)) นําเสนอโดย Barndorff-Nielsen (1997), Andersson (2001), Jensen และ Lunde 
(2001) โดยที่ Normal Inverse Gaussian (NIG) เปนการแจกแจงแบบตอเนื่องท่ีถูกกําหนดเปน 
normal variance-mean mixture2 สําหรับตัวแปรท่ีใชในฟงกชันความหนาแนน (density function) 
ของการแจกแจงแบบ NIG คือ ตัวแปรสุม X ดังสมการตอไปนี้ 
 

( ) +⎟
⎠
⎞

⎜
⎝
⎛ −

+−=
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 พารามิเตอรความชัน (steepness parameter, a ) จะแสดงถึงความชัน และพารามิเตอร  
 
______________________________________________________________________________ 
2normal variance-mean mixture  with mixing probability density    เปน continuous probability distribution ของตัวแปรสุมY ที่อยู

ในรูป      XVVY σβα ++=   เมื่อ α  และ β  เปนจํานวนจริง และ  σ  > 0    ตัวแปรสุม X และ V  เปนอิสระ  โดยท่ี 
X  เปน normal distributed ที่มีคาเฉล่ียเทากับ 0 และความแปรปรวนเทากับ 1   เปน continuous probability distribution  ที่มีคา  
เปนบวกตามแนวแกน X ดวย probability density function g   ดังน้ัน conditional distribution ของ Y given V  จึงเปน normal 
distribution ที่มีคาเฉล่ียเทากับ α + β V  และความแปรปรวนเทากับ σ 2 
3Bessel function ( Bessel’s different equation)  ( ) 022

2

2
2 =−++ yx

dx
dyx

dx
ydx α  
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ความไมสมมาตร (asymmetry parameter, b ) แสดงถึงความไมสมมาตรของการแจกแจง ดังนั้นการ
แจกแจงจะสมมาตรถาพารามิเตอร b  มีคาเทากับศูนย พารามิเตอร δ  คือ พารามิเตอรขนาด (scale 
parameter) และพารามิเตอร μ  คือ พารามิเตอรตําแหนง (location parameter) ดังนั้นเม่ือ b  มีคา 

เทากับศูนย พารามิเตอร μ  คือ คาเฉล่ียของการแจกแจง (mean of the distribution)4 
 การแจกแจงแบบนอรมอลอินเวอรสเกาสเซียน (Normal Inverse Gaussian (NIG)) มี
ลักษณะพิเศษคือ การแจกแจงแบบ NIG มีคาใกลเคียงกับผลรวมช่ัวคราว (temporal aggregation) 
นั่นคือ ถาอัตราผลตอบแทนแบบรายวัน (daily returns) มีการแจกแจงแบบ NIG อัตราผลตอบแทน
รายสัปดาห (weekly return) ท่ีถูกกําหนดโดยผลรวมของอัตราผลตอบแทนแบบรายวัน (summation 
of the daily returns) ภายในหนึ่งสัปดาหก็จะมีการแจกแจงแบบ NIG ดวย 
นอกจากนี้การแจกแจงแบบ NIG ดวย 

ในแบบจําลอง GARCH และ FIGARCH ท่ีคาความคลาดเคลื่อนมีการแจกแจงแบบนอร
มอลอินเวอรสเกาสเซียน (Normal Inverse Gaussian (NIG)) ขอมูลอนุกรมของผลตอบแทน (return) 
จากดัชนีหลักทรัพย สามารถเขียนไดดังนี้ 

 

                                    forZ
a

b
r tttt ,σσ

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

 
โดย Zt   มีคาเฉล่ียเทาศูนยและความแปรปรวนเทากับหนึ่ง  
 

ความหนาแนน (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

)/(
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−
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,
))/(1( 2/32

2

2
aba −
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ดวยขอกําหนด (specifying) ของการแจกแจงแบบ NIG บงวาการแจกแจงแบบมีเง่ือนไข
ของผลตอบแทนจากดัชนีหลักทรัพยจะมีคุณสมบัติในการแจกแจงแบบ NIG เชนกัน ดังสมการ 

 

⎟
⎟
⎟

⎠

⎞

⎜
⎜
⎜

⎝

⎛
Ω − ttt a

baNIGr σγμ
2
3

1 ,,,~|  

 
โดย 1−Ω t  คือ เซตของขอมูลขาวสาร (information set) จากผลตอบแทนจากดัชนีหลักทรัพยในวัน
กอนหนา ซ่ึง ( )211 ,, −−− =Ω tttt rrrσ และมีคาเฉล่ียอยางมีเง่ือนไข (conditional mean) และ ความ
แปรปรวนอยางมีเง่ือนไข (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 )|(   เปนนวัตกรรมของกระบวนการ

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

2.1.4 การแจกแจงคาความคลาดเคล่ือนแบบปกติ (Error distribution of normal)  
 
         การแจกแจงแบบปกติเปนการแจกแจงแบบตอเนื่องท่ีสําคัญท่ีสุดแบบหนึ่ง ซ่ึงใน

บางคร้ังอาจเรียกอาจเรียกไดอีกอยางหนึ่งวา การแจกแจงแบบเกาส ฟงกชันความหนาแนน (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  คือคาเฉล่ียและสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานตามลําดับ  
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นอกจากนี้ฟงกชันการแจกแจง (distribution function) สามารถกําหนดไดโดย 
     

(2.25) 
 

ในกรณีนี้เราสามารถกลาวไดวาตัวแปรสุม X  มีการแจกแจงปกติท่ีมีคาเฉลี่ย μ  และความ
แปรปรวนคือ 2σ   
 

ถากําหนดให Z เปนตัวแปรมาตรฐานท่ีสอดคลองกับ X  นั่นคือ ถาเราให 
 

                                                       
σ
μ−

=
XZ                                                          (2.26) 

 
แลวคาเฉล่ียหรือคาคาดคะเนของ Z มีคาเปน 0  และความแปรปรวนมีคาเปน 1 ในกรณี

ดังกลาวฟงกชันความหนาแนนสําหรับ Z สามารถหาไดจากสมการท่ี (2.25) โดยการแทนท่ีคา 
0=μ  และ 1=σ  จะได 

 

                                               2/2

2
1)( Zezf −=
π

                                      (2.27) 

 
ซ่ึงสมการท่ี (2.27) นี้ จะถูกเรียกวา ฟงกชันความหนาแนน (density function) ของการแจกแจงปกติ
มาตรฐานหรือการแจกแจงปกติมาตรฐาน (จินตนา เสริมพงษพันธ, 2549) 
 

ในแบบจําลอง GARCH และ FIGARCH ท่ีคาความคลาดเคล่ือนท่ีมีการแจกแจงนอรมอล
อินเวอรสเกาสเซียน (Normal Inverse Gaussian (NIG)) ขอมูลอนุกรมของผลตอบแทน (return) จาก
ดัชนีหลักทรัพย สามารถเขียนไดดังนี ้

 
                                   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 การแจกแจงคาความคลาดเคล่ือนแบบ Student’s t (Error distribution of 
Student’s t ) 
 

        ฟงกชันความหนาแนน (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 วา การแจกแจง t  โดยท่ี ν  คือ องศา
ความอิสระ ในกรณีท่ี ν  มีขนาดใหญ ( 30≥ν ) กราฟของ )(tf  จะมีลักษณะเขาใกลโคงของการ
แจกแจงปกติมาตรฐาน สําหรับคาเปอรเซ็นตไทลของการแจกแจง t  ท่ีองศาอิสระ ν  นิยมแสดง
ออกมาเปน ν,pt  หรือ pt  (จินตนา เสริมพงษพันธ, 2549) 

      ในแบบจําลองGARCH และFIGARCH ท่ีความคลาดเคล่ือนมีการแจกแจงแบบ 
Student’s t ขอมูลอนุกรมของผลตอบแทน (return) จากดัชนีหลักทรัพย สามารถเขียนสมการได
เชนเดียวกับแบบจําลอง 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 ของตัวแปรสุมแบบตอเนื่อง(continuous random variable) X  
สามารถเขียนสมการไดดังนี้ 
 

          ∫
∞

∞−
== dxxfxXEm ll

l )()('                                            (2.31) 

 
เม่ือ    E  คือ ฟงกชันคาดหวัง (expectation function) ของ X 

            )(xf คือ ฟงกชันการแจกแจงความนาจะเปน (probability density function) ของ X 
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 l th central moment ของ X สามารถเขียนสมการไดดังนี้ 
 

[ ] ∫
∞

∞−
−=−= dxxfxXEm l

x
l

xl )()()( μμ                             (2.32) 

 
skewness ก็คือ the third central moment ซ่ึงใชวัดความสมมาตร(symmetry) ของการแจก

แจงของ X 
kurtosis ก็คือ the fourth central moment ซ่ึงใชวัดความหนาของหาง(tail thickness)ของ

การแจกแจงของ X  
skewness และ kurtosis ของ X สามารถกําหนดไดตามลําดับดังนี้ 
 

          ⎥
⎦

⎤
⎢
⎣

⎡ −
= 3

3)(
)(

x

xX
ExS

σ
μ   , ⎥

⎦

⎤
⎢
⎣

⎡ −
= 4

4)(
)(

x

xX
ExK

σ
μ                               (2.33) 

 
3)( −xK  เรียกวา excess kurtosis เพราะ 3)( =xK  สําหรับการแจกแจงปกติ ดังนั้น 

excess kurtosis ของตัวแปรสุมท่ีมีการแจกแจงปกติ จึงเทากับศูนย 
 
skewness และ  kurtosis สามารถประมาณค าไดจากตัวอย าง  (sample) กํ าหนดให 

{ }Txx ,...,1  เปนตัวอยางสุมของ X ดวยจํานวนตัวอยางขนาด 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  เปน distributed asymptically 

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

        การประมาณสมการถดถอยเชิงเสนตรงและแบบไมเปนเสนตรง (linear and nonlinear 
regression) โดยวิธีกําลังสองนอยท่ีสุด (least squares method) มักนิยมใชในการประมาณฟงกชัน
คาเฉล่ียอยางมีเง่ือนไข (condition mean function) ของตัวแปรตาม แตวิธีการนี้ไมเหมาะสมสําหรับ
การศึกษาท่ีมีวัตถุประสงคแบบ empirical studies ในหลายๆกรณี ประการแรก วิธีกําลังสองนอย
ท่ีสุด (least squares method) ไมเหมาะสมสําหรับการวิเคราะหตัวแปรตาม (dependent variable) ท่ีมี
ลักษณะเฉพาะ อยางเชน binary variable และ truncated (censored) variable เพราะวาไมสามารถท่ี
จะนําลักษณะของขอมูลไปคํานวณได ประการท่ีสอง มีขอจํากัดในการกําหนดลักษณะอ่ืนๆ ของ 
conditional moments อาทิเชน ความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไขของตัวแปรตาม (conditional 
variance of the dependent variable) ซ่ึงการอธิบายลักษณะความมีเง่ือนไขของตัวแปรตาม 
(conditional behavior of the dependent variable) เปนส่ิงจําเปนท่ีจะนําไปสูการอธิบายท่ี
เฉพาะเจาะจงสําหรับฟงกชันความหนาแนน (density function) ท่ีมีโมเมนตอยางมีเง่ือนไข  
(conditional moments) และลักษณะการแจกแจงแบบตางๆ ดวยเหตุผลดังกลาวจึงเปนส่ิงผลักดันให
มีการคิดคนวิธี  Quasi Maximum Likelihood (QML) ข้ึน 

        วิธี Quasi Maximum Likelihood (QML) มีพื้นฐาน เชนเดียวกับวิธี Maximum 
Likelihood (ML) ท่ีมักพบในตําราสถิติและเศรษฐมิติ ซ่ึงวิธี Quasi Maximum Likelihood (QML) 
เปนวิธีท่ีสามารถระบุลักษณะของฟงกชันความหนาแนน (density function) ได (Kuan, 2004: 229) 

        แนวคิดนี้ข้ึนอยูกับการกําหนดของโมเมนตสองอันดับแรกของขอมูล โดยกําหนดให 
 
   [ ] )(| βμβ =YE                                                            (2.38) 
   { })()|cov( βμαβ VY =                                                  (2.39) 

 
เม่ือ  [ ]Tn )(),...,()( 1 βμβμβμ = เปนตัวแทนของฟงกช่ันถดถอย (regression function)  
        V   เปน diagonal matrix  สามารถเขียนสมการไดดังนี้ 
 

           { })()|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 ซ่ึงจะไดสมการ 
 

   αμ
β

μαμ /)()(/)(2
1

1 −
∂
∂

−+−−
−

− YVYYVD TT                             (2.42) 

 
เม่ือ D  คือ เมตริกซ pn×    
แตวิธีนี้จะทําใหไดคาเฉล่ียท่ีไมเทากับ ศูนย และตัวประมาณคา β  ท่ีไมคงเสนคงวา 

(inconsistent) 
 
 แนวทางท่ี 2 คือ กําหนดให V  ไมเปนฟงกชันของ β  ดังนั้น β̂  เปน root ของ 
 

                             { } 0/)ˆ()ˆ()ˆ( 1 =−− αβμββ YVD T                                             (2.43) 
 
สามารถใหอยูในรูปสมการอยางยอไดดังนี้ 
 

        { } αμβ /)( 1 −= − YVDU T                                                   (2.44) 
 
สมการดังกลาวมีคุณสมบัติ ดังตอไปนี้ 
 1. [ ] 0)( =βUE  
 2. { } αβ /)(cov 1DVDU T −=  

 3. { } αβ
β

/)(cov 1DVDUUE T −==⎥
⎦

⎤
⎢
⎣

⎡
∂
∂

−  
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Integration ของ quasi คือ  
 

                       ∫
−

=
μ

α
αμ

y
dt

tV
tyl
)(

),(                                                           (2.45) 

  
คําวา “quasi” แสดงถึงความจริงท่ีวา the score อาจจะตอบสนองหรือไมตอบสนองตอ

ฟงกชันความนาจะเปน (probability function)   ยกตัวอยางเชน  ฟงชันความแปรปรวน (variance 
function ) 22 )1( μμ − ไมตอบสนองตอการแจกแจงฟงกชันความนาจะเปน (probability function) 

จากขอสมมติท่ีกําหนดวา 
 

                                  
[ ]

),()|var(
)(|
βαβ

βμβ

ii

ii

VY
YE

=
=

                                                      (2.46) 

 
เม่ือ α  คือ เวกเตอร 1×k  

 
ใน quasi-likelihood method  เราจะแยกแบบจําลองคาเฉล่ีย (mean model) และแบบจําลอง

ความแปรปรวน (variance model) ออกจากกัน จะไดวา )()|var( iii VY μαβ =  เหตุผลท่ีตองทํา
เชนนี้ก็เพื่อท่ีจะไดตัวประมาณคาท่ีคงเสนคงวา (consistent) ถารูปแบบของความแปรปรวน(form of 
the variance) ผิดพลาด 
 
 ให nα̂ เปนพารามิเตอรท่ีคงเสนคงวา (consistent estimator) ของ α    และ nβ̂  เปน
พารามิเตอรท่ีคงเสนคงวา (consistent estimator) ของ β   จะไดวา 
 
                                   { })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) ถูกใชในการประมาณพารามิเตอรในแบบจําลองประเภท 

GARCH สําหรับแบบพารามิเตอรภายใตแบบจําลอง GARCH ท่ีความคลาดเคล่ือนมีการแจกแจง
แบบปกติ และ student’s t ซ่ึงสามารถประมาณไดจาก Software ทางสถิติ เราจะพิจารณาเฉพาะการ
ประมาณคาพารามิเตอรของแบบจําลอง FIGARCH ดังนี้ 

 
สําหรับ log-likelihood function ของแบบจําลอง FIGARCH ท่ีความคลาดเคล่ือนมีการแจก

แจงแบบ NIG เขียนสมการไดดังนี้ 
 

∑ ∑
= =

+−−+−−−=
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 ขนาดตัวอยาง, ζ คือ relevant parameter vector ยกตัวอยางเชน 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 เขียนสมการไดดังนี้ 
 
                               (2.50) 
 

เชนเดียวกัน log-likelihood function ของแบบจําลอง FIGARCH ท่ีความคลาดเคล่ือนมีการ
แจกแจงแบบ Student’s t เขียนสมการไดดังนี้ 
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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) 

 
       การสรางสมการพรอมท้ังประมาณคาพารามิเตอรนั้น จะตองทําการตรวจสอบรูปแบบ

วา สมการพยากรณท่ีไดมามีความเหมาะสมหรือไม และรูปแบบใดของสมการดีท่ีสุด โดยใชการ
ทดสอบตางๆ ดังนี้  

 
  1) การทดสอบ Box-Pierce Q-Statistics 
 
      เปนการทดสอบวาสหสัมพันธในตัวเองในสวนท่ีเหลือทุกชวงเวลาท่ีหางกัน k มีความ
เปนอิสระตอกันหรือไม 
โดยมีสมมติฐานหลัก      0)ˆ(...)ˆ()ˆ(: 210 ==== tktt aaaH ρρρ  
และสมมติฐานรอง         0)ˆ(...)ˆ()ˆ(: 210 ≠≠≠≠ tktt aaaH ρρρ  
สามารถคํานวณไดตามสมการน้ี  
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           Q-stat = T (T+2) ∑ − )/( 2 jTjρ                                            (2.52) 
 
                เม่ือ    2

jρ    คือ สหสัมพันธในตัวลําดับท่ี j โดยท่ี  j = 1,…,k    และ  
                           T    คือ จํานวนของคาสังเกต (observation) 
 
     จะยอมรับสมมติฐานหลักเม่ือ Q-stat ≤ 2

, mkaX − ซ่ึงหมายความวาสวนท่ีเหลือเปนอิสระตอ
กันท่ีความลา k และจะปฏิเสธสมมติฐานหลักเม่ือ Q-stat > 2

, mkaX −
ซ่ึงหมายความวาเกิดสหสัมพันธ

ในตัวเอง อยางนอยหนึ่งคาในสวนท่ีไมเทากับศูนย  
 

 2) เกณฑการเลือกของรูปแบบของแบบจําลองท่ีดีท่ีสุด (Information Criteria) 
 

     ในการหารูปแบบของแบบจําลอง เม่ือไดรูปแบบของแบบจําลองท่ีเหมาะสมหลาย
รูปแบบจึงตองมีแนวทางในการเลือกรูปแบบของแบบจําลองท่ีดีท่ีสุด โดยการพิจารณาคา Akaike 
Information Criterion (AIC) และ Schwartz Criterion (SC) รูปแบบท่ีใหคา AIC และ 
SC นอยท่ีสุดจะเปนรูปแบบท่ีดีท่ีสุด  
 

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

 
       โดยท่ี       k     เปนจํานวนของพารามิเตอรท่ีทําการประมาณคา                         
                     η     เปนจํานวนของคาสังเกต 

         l      เปนคาของ Log Likelihood Function ท่ีใชพารามิเตอรท่ีถูกประเมินคา k ตัว   
  
   AIC คือคาสถิติประยุกตท่ีคลายกับ Adjusted R2 แตสามารถใชรูปแบบการใสคาลอกกาลิ
ทึมฐานธรรมดา (natural logarithm) หากคา AIC นี้ยิ่งมีคานอยเพียงใด ยอมแสดงวาสามารถอธิบาย
ไดวาแบบจําลองท่ีประมาณไดนั้นสามารถเปนตัวแทนขอมูลจริงไดดีเพียงนั้น และคา AIC นี้ยังเปน
คาสถิติท่ีเหมาะสมท่ีจะนําไปใชในการหาคายอนหลัง (lag length) ที่เหมาะสมไดอีกดวย (Gujarati, 
2003)  
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2.1.9 เทคนิค QQ-plot 
 

        โดยท่ัวไปเรามักสมมติวาความคลาดเคล่ือน (error term) มีการแจกแจงแบบปกติ ถา
ความจริงแลวฟงกชันการแจกแจงความหนาแนนความนาจะเปน (probability density function: 
pdf) ของความคลาดเคล่ือน (error term) ไมใชการแจกแจงแบบปกติ ก็จะทําใหผลงานมีความ
นาเช่ือถือลดลง เพื่อขจัดปญหาการจําลองการแจกแจงของความคลาดเคล่ือน (error term) ท่ี
ผิดพลาดจึงไดมีการนําเทคนิค QQ-plot มาใช 
        พิจารณาตัวอยาง{ } Iixi ,...,1, =  ของตัวแปรสุม (random variable) X โดยมี pdf คือ 

)(xp  จากการจัดลําดับตัวอยาง { }ix เราได nondecreasing sequence { } Iiyi ,...,1, =  เม่ือ ji yy ≤

สําหรับทุกๆ ( ) jiji ≤:,  
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       เม่ือ (.)P เปนฟงกชันการแจกแจง (distribution function) ท่ีแสดงถึง given pdf (.)p  
โดยท่ีความคาดหวังอยางมีเง่ือนไข (conditional expectation, yim | ) และความแปรปรวนอยางมี
เง่ือนไข (conditional variance, 2

|yiσ ) ของตัวแปรสุม i  given y ดังสมการ 
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เม่ือ 2

|yiσ มีคานอย  yimi |≈    
       จากสมการ (3.54) ความสัมพันธระหวาง i  และ )(yP เปนการประมาณเชิงเสนตรง 
(approximately linear) การ plot ของ iy  กับ )(1

iP ρ−  เม่ือ (.)1−P เปนอินเวอรสของ (.)P และ 
)1/()1( −−= Iiiρ  คือ QQ-plot (Fang, 2007) 
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2.2 ผลงานวิจัยท่ีเก่ียวของ 
 

      เม่ือไมนานมานี้ การประมาณคาจากแบบจําลอง FIGARCH นับเปนแบบจําลองท่ีไดรับ
ความสนใจอยางแพรหลายจากผูเกี่ยวของ โดยเฉพาะนักวิชาการซ่ึงเห็นไดจากผลงานวิจัยท่ีไดรับ
การตีพิมพลงในวารสารทางเศรษฐศาสตรอยางตอเนื่อง ท้ังนี้ เนื่องจากการประมาณคาจาก
แบบจําลอง FIGARCH สามารถระบุลักษณะของความจําระยะยาว (long memory) ในความผันผวน
ของผลตอบแทนของสินทรัพย (asset return) ซ่ึงมีความสําคัญในการวิเคราะหในทางการเงิน 
(financial) สําหรับในประเทศไทยการศึกษาดังกลาวคอนขางนอย งานวิจัยท่ีเกี่ยวของสรุปไดดังนี้ 

 

 Lux and Kaizoji (2004) ไดเปรียบเทียบประสิทธิภาพ (potential) การพยากรณของ
แบบจําลองอนุกรมเวลา (time series models) ระหวางแบบจําลองความจําระยะยาว (FIGARCH, 
AFIMA, multi-fractal model) และแบบจําลองความจําระยะส้ัน (GARCH for volatility, ARIMA 
for volume) โดยไดพยากรณความผันผวน (volatility) และปริมาณ (volume) ของตัวอยาง
หลักทรัพยท่ีมีปริมาณการซ้ือขายสูงในตลาดหลักทรัพยญ่ีปุน (Japanese Stocks) จํานวน 100 บริษัท 
ท่ีไดจากการสุม โดยท่ีการพยากรณเปนการพยากรณไปขางหนามากกวา 100 วัน จากขอมูลของ
ตัวอยางท่ีเปนแบบรายวัน ต้ังแตป 1975 ถึงป 2001 ไดผลลัพธท่ีนาสนใจหลายประการ ประการแรก 
เม่ือพิจารณาจากความผันผวน (volatility) การพยากรณจากแบบจําลองความจําระยะยาว (long 
memory models) ใหผลลัพธท่ีดีกวาการพยากรณจากแบบจําลอง GARCH ประการท่ีสองเม่ือ
พิจารณาในดานปริมาณ (volume) พบวามีระดับการพยากรณท่ีสูงกวา (higher degree of 
forecastability) ภายใตหลักเกณฑตัดสิน (criterion) ท้ังแบบ MSE (mean squared error)  และแบบ 
MAE (mean absolute error) ประการท่ีสาม ดีกรีท่ีแตกแตงของความผันแปร (variability) ของการ
ดําเนินการ (performance) ของวิธีท่ีแตกตางกันทําใหการประมาณคาของการพยากรณดอยคุณภาพ 
(the forecasting quality of pooled estimates) 

 

 Kilic (2006) ไดศึกษาแบบจําลอง FIGARCH-NIG เพื่อทําการศึกษาความจําระยะยาว 
(hyperbolic (long) memory), ความผันผวนอยางมีเง่ือนไขท่ีเปล่ียนแปลงตามเวลา (time varying 
dynamics in conditional volatility), ความไมสมมาตร (asymmetry) และลักษณะของการแจกแจงกา
(fat tailed distribution) ของผลตอบแทนระหวางอัตราแลกเปล่ียนของเงินสกุลดอลลารของ
สหรัฐอเมริกากับเงินสกุลอ่ืนของประเทศตางๆ ไดแก เงินดอลลารของแคนาดา เงินมารกเยอรมัน 
เงินยูโรของยุโรป  เงินเยนของญ่ีปุน เงินฟรังคของสวิตซ  เงินปอนดของอังกฤษ และเปรียบเทียบ
การประมาณคาจากแบบจําลอง GARCH และ FIGARCH โดยท่ีคาความคลาดเคล่ือน (error term) 
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มีการแจกแจงแบบปกติ, Student’s t และ Normal Inverse Gaussian (NIG) เพื่อหาแบบจําลองท่ีดี
ท่ีสุด โดยใชขอมูลรายวันต้ังแตวันท่ี 4 เดือนมกราคม 1999 ถึง วันท่ี 26 เดือนธันวาคม 2006 สําหรับ
อัตราแลกเปล่ียนเงินสกุลดอลลารของสหรัฐอเมริกากับเงินยูโรของยุโรป รวม 2007 ตัวอยาง ,ต้ังแต
วันท่ี 2 เดือนมกราคม 1979  ถึง วันท่ี 11 กุมภาพันธุ 2002 สําหรับอัตราแลกเปล่ียนเงินสกุลดอลลาร
ของสหรัฐอเมริกากับเงินมารกเยอรมัน รวม 5870 ตัวอยาง สําหรับอัตราแลกเปล่ียนเงินสกุล
ดอลลารของสหรัฐอเมริกากับเงินสกุลอ่ืนๆ ใชขอมูลต้ังแตวันท่ี2 เดือนมกราคม 1979 ถึง วันท่ี 26 
เดือนธันวาคม 2006 รวม 7029 ตัวอยาง    ผลการศึกษาพบวา FIGARCH–NIG สามารถระบุลักษณะ
ความจําระยะยาวในความผันผวนอยางมีเง่ือนไข (conditional volatility) และพบการกระจายท่ีไม
สมมาตรของผลตอบแทนรายวันในอัตราแลกเปล่ียน  ยกเวนผลตอบแทนรายวันในอัตรา
แลกเปล่ียนเงินสกุลยูโรท่ีมีการกระจายท่ีสมมาตร 
 

 Sang and Seong (2006) ไดทําการตรวจสอบลักษณะท่ีไมสมมาตรของความจําระยะยาว 
(long memory) ท่ีมีอยูในความผันผวน (volatility) ของ Asian stock markets (ญ่ีปุน, เกาหลีใต, 
ฮองกง, สิงคโปร) โดยใชแบบจําลอง FIEGARCH จากการศึกษาไดขอสรุปท่ีสําคัญหลายประการ
ดังนี้ ประการแรกคือ พบคุณสมบัติของความจําระยะยาว (long memory) ในระดับของอัตรา
ผลตอบแทนจากการใชแบบจําลอง ARFIMA  แตเนื่องจากยังคงเหลือ ARCH effect ของการ
ประมาณสวนท่ีเหลือ (residual) จึงทําใหแบบจําลอง ARFIMA เปนแบบจําลองท่ีไมเหมาะสมใน
การอธิบายคุณสมบัติของความจําระยะยาว (long memory)  ประการท่ีสองจากการตรวจสอบ ความ
ผันผวนท่ีเคล่ือนท่ี (volatility dynamics) ของผลตอบแทนในตลาดหลักทรัพย (stock return)  พบวา
แบบจําลอง   FIGARCH  ดีกวาแบบจําลอง GARCH และ IGARCH ในการสรุปคุณสมบัติความจํา
ระยะยาวในความผันผวน ประการท่ีสาม จากการพิจารณาการตอบสนองท่ีไมสมมาตรของความผัน
ผวน (volatility) ตอขาวสารโดยการใชแบบจําลองความผันผวนท่ีไมสมมาตร (asymmetric 
volatility models) ปรากฏวาความผันผวน (volatility) แสดงถึงลักษณะท่ีไมสมมาตรอยางมี
นัยสําคัญ  สาเหตุเนื่องจาก leverage effect, volatility feedback effect และความไมเทาเทียมของ
ขาวสารท่ีผูลงทุนไดรับ (asymmetry information among investors) ประการสุดทาย จาการ
ตรวจสอบความจําระยะยาวในและความไมสมมาตรของความผันผวน โดยการใชแบบจําลอง 
FIEGARCH พบวาความผันผวน (volatility) ของทุกตัวอยางรวมอยูในคุณสมบัติของความจําระยะ
ยาวเชนเดียวกับความไมสมมาตรของความผันผวน ซ่ึงจากผลลัพธท้ังหมดชี้ใหเห็นวามีลักษณะ
ความจําระยะยาว และความไมสมมาตรของความผันผวน ในตลาดหลักทรัพย (Asian stock market) 
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      Cheong , Abu Hassan and Isa (2006) ไดตรวจสอบลักษณะความไมสมมาตร และ
ความจําระยะยาวในความผันผวน (asymmetry and long  memory volatility) ในตลาดหลักทรัพย
มาเลเซีย จากแบบจําลอง GARCH (1,1), CGARCH (1,1) และ FIGARCH (1, d, 1) โดยใชขอมูล
แบบรายวันต้ังแตป 1991-2005 พบวาแบบจําลอง long-memory GARCH (CGARCH (1,1) และ
FIGARCH (1, d, 1)) สามารถอธิบายลักษณะความจําระยะยาว (long memory) ในตลาดหลักทรัพย
มาเลเซียไดดีกวาแบบจําลอง GARCH และจากผลของ long memory volatility ทําใหสามารถ
จัดลําดับ (rank) ระดับ (degree) ความไมมีประสิทธิภาพ (inefficiency) ของตลาดในแตละชวงเวลา 
(across the periods) ได นอกจากนี้จากการใชชวงเวลาของขอมูลคอนขางยาวนาน ทําใหสามารถ
ตรวจสอบ piecewise ในชวงกอนวิกฤตเศรษฐกิจ (1-1-1991 ถึง 31-12-1996) ชวงระหวางวิกฤต
เศรษฐกิจ (1-1-1997 to 31-8-1998) และหลังวิกฤตเศรษฐกิจในตลาดหลักทรัพยของมาเลเซียได 
สุดทายเมื่อพิจารณาจากคา log likelihood  พบวาแบบจําลอง  GARCH-RV, CGARCH-RV และ 
FIGARCH-RV มีความเหมาะสมกวาแบบจําลอง GARCH  แตเม่ือพิจารณาจากคา BIC กลับใหผล
ตรงกันขาม  
 

 Banerjee and Sarkar (2006) ไดตรวจสอบคุณสมบัติของความจําระยะยาว (long 
memory) ในตลาดหลักทรัพยอินเดีย (Indian stock market) ซ่ึงเปนตลาดเกิดใหม โดยใชขอมูลจาก
ดัชนีหลักทรัพยท่ีไดรับความนิยมในอินเดีย (SENSEX) ในตลาดหลักทรัพย Mumbai (BSE) โดยใช
ขอมูลรายวันต้ังแตวันท่ี 3 เดือนเมษายน 1979 ถึง วันท่ี 27 เดือนเมษายน 2005 พบวา มีความจําระยะ
ยาว ในความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไข (long memory conditional variance) และพบวาแบบจําลอง 
FIGARCH เปนแบบจําลองท่ีเหมาะสมท่ีสุดและเหนือกวา (outperforms) แบบจําลอง GARCH 
แบบอ่ืนๆ นอกจากนี้ยังพบวา leverage effect ไมมีนัยสําคัญใน SENSEX return แสดงใหเห็นวา
ในทางปฏิบัติแลว ตลาดเกิดใหมอาจมีลักษณะท่ีแตกตางไปจากตลาดท่ีพัฒนาแลว  
 

Ferretti and Gilbert (2007) ไดตรวจลักษณะความจําระยะยาว (long memory) ของ
ผลตอบแทนของอลูมิเนียมและทองแดง ซ่ึงโลหะท้ัง 2 ชนิดเปน โลหะสําคัญท่ีมีการซ้ือ- ขาย 
แลกเปล่ียนกันใน London Metal Exchange (LME) โดยใชขอมูลราคาซ้ือ- ขาย แลกเปล่ียนแบบ
รายวันและแบบ 3 เดือน ใน London Metal Exchange (LME) ต้ังแตวันที่ 3 เดือนตุลาคม 1982 ถึง 
วันท่ี 30 เดือนธันวาคม 2005 จากแบบจําลอง FIGARCH พบวา spot และความผันผวนของราคา
ของอลูมิเนียมและทองแดง ในชวง 3 เดือน และแบบรายวันมีลักษณะเปน long memory  และ
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กระบวนการ scedastic ของอลูมิเนียมและทองแดงใน LME มีระยะเวลาของการยึดติด (persistence) 
ของ shock ตอความผันผวนอยางมีเง่ือนไขสูง 

 
Baillie et al. (2007) ไดตรวจสอบคุณสมบัติความจําระยะยาวของความผันผวน (long 

memory volatility) ของผลตอบแทนลวงหนาแบบรายวัน (daily futures returns) และผลตอบแทน
ลวงหนาแบบความถ่ีสูงภายในหนึ่งวัน (high frequency intra day futures returns) ของสินคาท่ี
สําคัญ 6 ชนิด ไดแก ขาวโพด ถ่ัวเหลือง ปศุสัตว  สุกร กาซโซลิน (gasoline) และทองคํา โดยใช
ขอมูลราคาปดสินคาลวงหนา (daily closing future prices) จาก major U.S. futures market  จํานวน 
18 ป จากการพลอตกราฟอัตสหสัมพันธของอัตราผลตอบแทน พบวาผลตอบแทนกําลังสองและคา
สัมบูรณของผลตอบแทน (squared returns and absolute return)  ของราคาสินคาลวงหนาแบบ
รายวัน(daily futures returns) ของขาวโพดและถ่ัวเหลืองแสดงถึงลักษณะของของฤดูกาลในความ
ผันผวน (seasonality in volatility) จึงไดกรองลักษณะของของฤดูกาล (seasonality) ออก โดยใช 
FFF filter ดังนั้นการวิเคราะหความผันผวนของอัตราผลตอบแทน (return volatility) ของขาวโพด
และถ่ัวเหลืองจึงใชแบบจําลอง filter volatility ในการวิเคราะห  นอกจากนี้ยังพบวาผลตอบแทน
กําลังสองและคาสัมบูรณของผลตอบแทน (absolute return and squared returns) มีนัยสําคัญตอ
ลักษณะของความจําระยะยาว (long memory)  และพบวาความผันผวนของผลตอบแทน ของท้ัง
สองสามารถอธิบายไดดีโดยใชแบบจําลอง FIGARCH  

 
 
 


