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บทที ่2 

ทฤษฎแีละงานวจิยัที่เกีย่วข้อง 

2.1  ทฤษฎเีศรษฐศาสตร์การเงิน 

  เศรษฐศาสตร์การเงินเป็นแขนงหน่ึงของเศรษฐศาสตร์ซ่ึงมุ่งเน้นในการศึกษากิจกรรมทาง
การเงินซ่ึง โดยท าการศึกษาใน 2 ส่วนหลกั ประกอบไปด้วยการวดัมูลค่าสินทรัพย ์(Asset Pricing) 
และการศึกษาการเงินธุรกิจ (Corporate Finance) ในการศึกษาคร้ังน้ีจะมุ่งเนน้ในการศึกษาในเร่ืองการ
วดัมูลค่าสินทรัพยท์างการเงินอนัประกอบไปดว้ยหุน้และสัญญาอนุพนัธ์ 

  2.1.1  การวดัมูลค่าของสินทรัพย์ 

    ส าหรับการศึกษาในคร้ังน้ีเป็นการศึกษาการวดัมูลค่าของสินทรัพย์เพื่อการลงทุน
(Investment Asset) ซ่ึงเป็นสินทรัพย์ท่ี มีความต้องการถือครองเพื่อวตัถุประสงค์ในการลงทุน
โดยเฉพาะ อนัไดแ้ก่ หุ้นและสัญญาอนุพนัธ์ซ่ึงมีลกัษณะเป็นสินทรัพยท์างการเงินเน่ืองจากมีสภาพ
คล่องสูงสามารถเปล่ียนเป็นเงินสดไดอ้ยา่งรวดเร็ว การวดัมูลค่าท่ีเหมาะสมจึงเป็นการค านวณมูลค่า
สินทรัพย์โดยเปรียบเทียบกับมูลค่าตามเวลาของเงิน ซ่ึงโดยปกติแล้วเงินมีมูลค่าลดลงตามเวลา
เน่ืองจากมูลค่าของเงินในปัจจุบนัจะสูงกวา่ในอนาคต ในฐานะท่ีเงินเป็นส่ือกลางในการแลกเปล่ียนจึง
ตอ้งมีรักษามูลค่าเงินให้เท่าเดิมด้วยการจ่ายดอกเบ้ียเพื่อชดเชยมูลค่าท่ีหายไปตามเวลา จึงสามารถ
ค านวณมูลค่าในอนาคตไดจ้ากอตัราดอกเบ้ีย 

    ก าหนดให้ 
0S  เป็นมูลค่าปัจจุบนั ให้ S

 เป็นมูลค่าในอนาคตเม่ือเวลาผา่นไป   และ
ใหอ้ตัราผลตอบแทนไร้ความเส่ียงทบตน้ต่อเน่ืองเท่ากบั fr  ค  านวณมูลค่าในอนาคตไดด้งัต่อไปน้ี 
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    สมการท่ี (2.1) เป็นสมการท่ีใช้ส าหรับสินทรัพยไ์ร้ความเส่ียง ซ่ึงนักลงทุนสามารถ
ค านวณราคาในอนาคตเพื่อตดัสินใจการลงทุนในสินทรัพยเ์ม่ือทราบระยะเวลาในลงทุนและอตัรา
ผลตอบแทนไร้ความเส่ียงในช่วงเวลาท่ีตอ้งการลงทุนท่ีแน่นอน 
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    ส าหรับการลงทุนในสินทรัพยเ์ส่ียง ราคาสินทรัพยจ์ะมีการเปล่ียนแปลงตลอดท าให้ไม่
สามารถคาดเดาผลตอบแทนจากการลงทุนได้ การลงทุนท่ีมีประสิทธิภาพจ าเป็นตอ้งมีการจดัการ
ความเส่ียงของผลตอบแทนจากการลงทุน ดว้ยการใชอ้นุพนัธ์ทางการเงินประเภทสัญญาล่วงหนา้ เช่น 
สัญญาฟิวเจอร์ส และ ออปชัน่ (Hull, 2012) โดยอนุพนัธ์ทางการเงินประเภทสัญญาล่วงหน้าจะมีการ
ตกลงราคาซ้ือขายในอนาคตเป็นราคาคงท่ีแน่นอนและระบุเป็นเง่ือนไขในสัญญา เรียกวา่ราคาใชสิ้ทธ์ิ 
หรือ K  สามารถค านวณราคาใชสิ้ทธ์ิกลบัมาเป็นมูลค่าปัจจุบนัได ้ดว้ยวธีิการคิดลดดงัสมการต่อไปน้ี 
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   2.1.2  สัญญาล่วงหน้าชนิดออปช่ัน 

    ออปชัน่ (Option) เป็นอนุพนัธ์ทางการเงินท่ีมีลกัษณะเป็นสัญญาล่วงหนา้ท่ีให้สิทธ์ิผูซ้ื้อ
ในการซ้ือหรือขายสินคา้กบัผูข้ายตามเง่ือนไขท่ีตกลงกนัระหวา่งผูซ้ื้อและผูข้าย ประกอบไปดว้ยราคา
ท่ีจะท าการซ้ือหรือขาย เรียกวา่ราคาใชสิ้ทธ์ิและเวลาท่ีสามารถใชสิ้ทธ์ิตามสัญญา  

    ออปชัน่สามารถแบ่งเป็น 2 ชนิดตามลกัษณะของสิทธ์ิท่ีก าหนดเอาไวใ้นสัญญา ออปชัน่
ท่ีใหสิ้ทธ์ิผูซ้ื้อในการซ้ือสินคา้อา้งอิง เรียกวา่ออปชัน่ฝ่ังซ้ือ หรือ Call Option และ ออปชัน่ท่ีให้สิทธ์ิผู ้
ซ้ือในการขายสินคา้อา้งอิงเรียกวา่ออปชัน่ฝ่ังขาย หรือ Put Option เม่ือแบ่งตามเง่ือนไขในการใชสิ้ทธ์ิ 
ออปชัน่แบ่งไดเ้ป็น 2 แบบ คือ ออปชัน่แบบอเมริกนั เป็นออปชัน่ท่ีผูซ้ื้อสามารถใชสิ้ทธ์ิไดต้ลอดอายุ
ของสัญญา และ ออปชัน่แบบยุโรปซ่ึงเป็นออปชัน่ท่ีผูซ้ื้อสามารถใช้สิทธ์ิได้เฉพาะเวลาท่ีสัญญาถึง
ก าหนดเท่านั้น (บริษทั ตลาดสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้ (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน), 2559)  

  2.1.3 มูลค่าของออปช่ัน 

    การประเมินราคาท่ีเหมาะสมของออปชั่น เร่ิมจากการพิจารณามูลค่าของออปชั่นอนั
ประกอบไปดว้ยมูลค่าในตวัของออปชัน่ (Intrinsic Value of Option) ซ่ึงเท่ากบัส่วนต่างระหว่างราคา
ของสินทรัพยอ์้างอิงกับราคาใช้สิทธ์ิ และ มูลค่าเวลาของออปชั่น (Time Value of Option) ซ่ึงเป็น
ค่าพรีเม่ียมของความเส่ียงท่ีผูข้ายออปชั่นต้องรับไว ้มีค่าเท่ากับมูลค่าของโอกาสท่ีราคาสินทรัพย์
อา้งอิงจะเปล่ียนไปในทิศทางท่ีท าใหมู้ลค่าในตวัสูงข้ึน 

    การค านวณมูลค่าของออปชัน่ ณ เวลาหน่ึงนั้นตอ้งมีการพิจารณามูลค่าทั้ง 2 ส่วน โดย
มูลค่าในตวัของออปชัน่จะเป็นการพิจารณาราคาปัจจุบนัของสินทรัพยอ์า้งอิง (Spot Price; S) เทียบกบั
ราคาใช้สิทธ์ิของออปชั่น (Exercise Price; K) และมูลค่าเวลาของออปชั่นจะเป็นการพิจารณาอายุ
สัญญาคงเหลือของออปชัน่ (Time to Maturity ;TTM)  
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    โดยคร่าวๆนั้นการพิจารณาในส่วนของมูลค่าในตวัของออปชัน่นั้น เป็นการมองออปชัน่
ในลกัษณะของเงินตรา หรือ Moneyness ซ่ึงเป็นการจ าแนกออปชัน่ตามราคาใชสิ้ทธ์ิ ออปชัน่ท่ีมีราคา
ใช้สิทธ์ิเท่ากบัราคาปัจจุบนัของสินทรัพย ์เรียกวา่เป็นออปชัน่แบบ At-The-Money (ATM) ซ่ึงในทาง
ปฏิบติันั้นการท่ีราคาปัจจุบนัของสินทรัพยจ์ะเท่ากบัราคาใช้สิทธ์ิพอดีนั้นเป็นไปได้ยาก จึงอาจใช้
สัญญาออปชัน่ท่ีมีราคาใชสิ้ทธ์ิใกลเ้คียงกบัราคาปัจจุบนัของสินทรัพยม์ากท่ีสุดเป็นออปชัน่แบบ At-
The-Money ได ้โดยมีช่ือเรียกอีกช่ือหน่ึงคือ Near-The-Money  

    ส าหรับออปชัน่อีก 2 ประเภทนั้น แบ่งตามผลตอบแทนโดยคิดเสมือนว่ามีการใช้สิทธ์ิ
ตามสัญญาออปชัน่ ณ เวลานั้น หากเป็นออปชัน่ท่ีมีการใชสิ้ทธ์ิแลว้ท าให้ผูใ้ชสิ้ทธ์ิมีก าไร เรียกวา่เป็น
ออปชัน่แบบ In-The-Money (ITM) และเรียกออปชัน่ท่ีมีการใช้สิทธ์ิแลว้ขาดทุนวา่เป็นออปชัน่แบบ 
Out-of-The-Money (OTM) ดงันั้นจะเห็นไดว้่ามีเพียงออปชัน่แบบ In-The-Money ท่ีมีมูลค่าในตวัใน
ขณะท่ีออปชัน่แบบ At-The-Money และ Out-of-The-Money มีมูลค่าในตวัเท่ากบัศูนย ์

    โดยทัว่ไปแลว้นกัลงทุนมกัจะตดัสินใจซ้ือขายสัญญาออปชัน่ท่ีมีราคาใชสิ้ทธ์ิใกลเ้คียง
กบั Moneyness แบบ At-The-Money เน่ืองจากเป็นราคาท่ีโอกาสของผลตอบแทนเม่ือมีการใช้สิทธ์ิ
ของผูซ้ื้อและผูข้ายเท่ากนั สภาพคล่องในการซ้ือขายส่วนมากจึงมกัอยูใ่นสัญญาออปชัน่แบบ At-The-
Money รวมทั้ งสัญญาออปชั่นแบบ In-The-Money และ Out-of-The-Money ท่ีไม่ไกลจากราคา
ปัจจุบนัของสินทรัพยอ์า้งอิงมากนัก โดยเรียกสัญญาออปชัน่แบบ In-The-Money และ Out-of-The-
Money ท่ีมีราคาใชสิ้ทธ์ิไกลจากราคาปัจจุบนัของสินทรัพยจ์นไม่มีสภาพคล่องวา่เป็นสัญญาออปชัน่
แบบ Deep In-The-Money และ Deep Out-of-The-Money ตามล าดบั (Hull, 2012) 

    ส าหรับการพิจารณามูลค่าเวลาของออปชัน่นั้นในทางปฏิบติัสามารถหาไดจ้ากส่วนต่าง
ของราคาออปชัน่กบัมูลค่าในตวัของออปชัน่ ดงันั้นจะเห็นไดว้่าสัญญาออปชัน่ท่ีมีมูลค่าในตวัเท่ากบั
ศูนยอ์าจจะมีราคามากกวา่ศูนย ์ทั้งน้ีเน่ืองจากสัญญาออปชัน่เป็นสัญญาล่วงหนา้ หากยงัไม่ถึงก าหนด
ใชสิ้ทธ์ิก็ยงัมีโอกาสท่ีราคาสินทรัพยอ์า้งอิงจะมีการเปล่ียนแปลงไปในทิศทางท่ีท าให้มูลค่าในตวัของ
ออปชัน่สูงข้ึนได ้โอกาสดงักล่าวจะลดลงตามอายุสัญญาออปชัน่ท่ีลดลง มูลค่าเวลาของออปชัน่จึง
เท่ากบัศูนยใ์นวนัหมดอายขุองสัญญา เม่ือจ าแนกตามลกัษณะ Moneyness ออปชัน่ท่ีมีมูลค่าเวลาสูงสุด
จะเป็นออปชัน่แบบ At-The-Money เน่ืองจากเป็นราคาท่ีทั้งผูซ้ื้อและผูข้ายมีโอกาสไดก้ าไรเม่ือราคา
ของสินทรัพยอ์า้งอิงมีการเปล่ียนแปลง มูลค่าเวลาของออปชัน่จะลดลงส าหรับออปชัน่ท่ีราคาใชสิ้ทธ์ิ
ห่างจากราคาปัจจุบันของสินทรัพย์อ้างอิงเน่ืองจากมีโอกาสน้อยท่ีราคาสินทรัพยอ์้างอิงจะมีการ
เปล่ียนแปลงไปในทิศทางท่ีท าให้มูลค่าในตวัของออปชัน่สูงข้ึนหรือลดลงจนเกิดการใชสิ้ทธ์ิหรือไม่
ใชสิ้ทธ์ิตามล าดบั 
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    สามารถแสดงแผนภาพราคาของออปชัน่ประเภท Call Option ไดด้งัภาพท่ี 2.1 ซ่ึงแสดง
ให้เห็นวา่ Call Option จะมีมูลค่าในตวัเม่ือราคาปัจจุบนัของสินทรัพยอ์า้งอิงเพิ่มข้ึนมากกวา่ราคาใช้
สิทธ์ิ อยา่งไรก็ตามราคาของออปชัน่ท่ีไม่มีมูลค่าในตวัจะไม่เท่ากบัศูนยเ์น่ืองจากยงัมีมูลค่าเวลาอยู ่

 
ท่ีมา : “Call and Put Prices as a Function of the Stock Price” by Kolb, 1995 Understanding Options ,p.199 

ภาพที ่2.1  มูลค่าของออปชัน่ชนิด Call Option ณ เวลาท่ีออปชัน่ยงัไม่หมดอายุ 

    ส าหรับราคาของออปชัน่ประเภท Put Option ท่ียงัไม่หมดอายสุัญญาไดด้งัภาพท่ี 2.2 

 
ท่ีมา : “Call and Put Prices as a Function of the Stock Price” by Kolb, 1995 Understanding Options ,p.199 

ภาพที ่2.2  มูลค่าของออปชัน่ชนิด Put Option ณ เวลาท่ีออปชัน่ยงัไม่หมดอายุ 
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    ภาพท่ี 2.2 ซ่ึงแสดงใหเ้ห็นวา่ Put Option จะมีมูลค่าในตวัเม่ือราคาปัจจุบนัของสินทรัพย์
อา้งอิงลดลงต ่ากว่าราคาใช้สิทธ์ิ อย่างไรก็ตามราคาของออปชัน่ท่ีไม่มีมูลค่าในตวัจะไม่เท่ากบัศูนย์
เน่ืองจากยงัมีมูลค่าเวลาอยู ่

  2.1.4  มูลค่าในตัวของออปช่ัน 

    มูลค่าในตวัของออปชั่น (Intrinsic Value of Option) คือ ค่าพรีเม่ียมของก าไรท่ีผูซ้ื้อจะ
ไดรั้บเม่ือใช้สิทธ์ิซ้ือหรือขายตามท่ีระบุไวใ้นสัญญาออปชั่น มีค่าเท่ากบัส่วนต่างระหว่างราคาของ
สินทรัพยอ์า้งอิงกบัราคาใชสิ้ทธ์ิท่ีระบุไวใ้นสัญญาออปชัน่  

    พิจารณา Call Option ซ่ึงเป็นออปชั่นท่ีให้สิทธ์ิผูซ้ื้อในการซ้ือสินค้าอ้างอิง โดย Call 
Option จะมีมูลค่าในตวัเม่ือผูซ้ื้อมีก าไร นั่นคือในกรณีท่ีราคาสินทรัพยอ์า้งอิงสูงกว่าราคาใช้สิทธ์ิ 
พิจารณาออปชัน่ ณ เวลาปัจจุบนั สามารถค านวณราคาออปชัน่ไดจ้าก ส่วนต่างของราคาสินทรัพย์
อา้งอิงปัจจุบนัและมูลค่าปัจจุบนัของราคาใชสิ้ทธ์ิซ่ึงใชว้ธีิคิดลดตามสมการ (2.2) 

    ก าหนดให้ C  เป็นราคาปัจจุบนัของ Call Option ท่ีมีราคาใชสิ้ทธ์ิเท่ากบั K  และมีอายุ
คงเหลือเท่ากบั   ให้ S  เป็นราคาสินทรัพยอ์า้งอิงปัจจุบนั และให้อตัราผลตอบแทนไร้ความเส่ียง
แบบทบตน้ต่อเน่ืองเท่ากบั fr  ราคาของ Call Option จะมีค่าดงัสมการต่อไปน้ี 

 fr
C S Ke


    (2.3) 

    ฝ่ังขวาของสมการ (2.3) เท่ากบัมูลค่าในตวัของออปชัน่ ซ่ึงราคาออปชัน่ท่ียงัไม่หมดอายุ
จะมีราคาสูงกว่ามูลค่าในตวัเสมอเพราะยงัมีส่วนของมูลค่าเวลาอยู่ ส าหรับราคาของออปชัน่ในวนั
ครบก าหนดสัญญาจะเท่ากบัมูลค่าในตวัเท่านั้นเน่ืองจากมูลค่าเวลาลดลงเหลือศูนย ์ 

    พิจารณาราคาของ Call Option ในวนัครบก าหนดสัญญา โดยไม่ทราบราคาสินทรัพย์
อา้งอิงในวนัครบก าหนดสัญญา ในกรณีท่ีราคาสินทรัพยอ์า้งอิงสูงกว่าราคาใช้สิทธ์ิซ้ือ หรือมีการใช้
สิทธ์ิ ราคา Call Option จะเท่ากบัส่วนต่างของราคาทั้งสอง และในกรณีท่ีราคาสินทรัพยอ์า้งอิงสูงกวา่
ราคาใชสิ้ทธ์ิซ้ือ ผูซ้ื้อจะไม่ใชสิ้ทธ์ิ และราคาออปชัน่จะเท่ากบัศูนย ์(Merton, 1973) 

    ณ วนัครบก าหนดสัญญา ก าหนดให้ C
 เป็นราคาของ Call Option ให้ S

 เป็นราคา
สินคา้อา้งอิง สามารถค านวณราคา Call Option ณ วนัครบก าหนดสัญญาไดด้งัสมการต่อไปน้ี 

 C max{ S K,0 } ( S K )  

      (2.4) 

    ส าหรับมูลค่าในตัวของ Put Option ซ่ึงเป็นออปชั่นท่ีให้สิทธ์ิผูซ้ื้อในการขายสินค้า
อา้งอิง โดย Put Option จะมีมูลค่าในตวัเม่ือราคาใชสิ้ทธ์ิสูงกวา่ราคาสินทรัพยอ์า้งอิง พิจารณาออปชัน่ 
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ณ เวลาปัจจุบนั สามารถค านวณราคาออปชัน่ไดจ้าก ส่วนต่างของราคาสินทรัพยอ์า้งอิงปัจจุบนัและ
มลูค่าปัจจุบนัของราคาใชสิ้ทธ์ิซ่ึงใชว้ธีิคิดลดตามสมการ (2.2) 

    ก าหนดให้ P  เป็นราคาปัจจุบนัของ Put Option ท่ีมีราคาใช้สิทธ์ิเท่ากบั K  และมีอายุ
คงเหลือเท่ากบั   ให้ S  เป็นราคาสินทรัพยอ์า้งอิงปัจจุบนั และให้อตัราผลตอบแทนไร้ความเส่ียง
แบบทบตน้ต่อเน่ืองเท่ากบั fr  ราคาของ Put Option จะมีค่าดงัสมการต่อไปน้ี 

 fr
P Ke S


    (2.5) 

    ฝ่ังขวาของสมการ (2.5) เท่ากบัมูลค่าในตวัของออปชัน่ ซ่ึงราคาออปชัน่ท่ียงัไม่หมดอายุ
จะมีราคาสูงกว่ามูลค่าในตวัเสมอเน่ืองจากมีมูลค่าเวลารวมอยู่ ส าหรับราคาของออปชัน่ในวนัครบ
ก าหนดสัญญาจะเท่ากบัมูลค่าในตวัเท่านั้นเน่ืองจากมูลค่าเวลาลดลงเหลือศูนย ์ 

    พิจารณาราคาของ Put Option ในวนัครบก าหนดสัญญา โดยไม่ทราบราคาสินทรัพย์
อา้งอิงในวนัครบก าหนดสัญญา ในกรณีท่ีราคาใชสิ้ทธ์ิขายสูงกวา่ราคาสินทรัพยอ์า้งอิง หรือมีการใช้
สิทธ์ิ ราคา Put Option จะเท่ากบัส่วนต่างของราคาทั้งสอง และในกรณีท่ีราคาใช้สิทธ์ิขายต ่ากวา่ราคา
สินทรัพยอ์า้งอิง ผูซ้ื้อจะไม่ใชสิ้ทธ์ิ และราคาออปชัน่จะเท่ากบัศูนย ์(Merton, 1973) 

    ณ วนัครบก าหนดสัญญา ก าหนดให้ P  เป็นราคาของ Put Option ให้ S  เป็นราคา
สินคา้อา้งอิง สามารถค านวณราคา Put Option ณ วนัครบก าหนดสัญญาไดด้งัสมการต่อไปน้ี 

 P max{ K S ,0 } ( K S )  

      (2.6) 

  2.1.5  การเท่ากนัของราคาออปช่ัน (Put-Call Parity) 

    การเท่ากนัของราคาออปชัน่ หรือ Put-Call Parity เป็นนิยามความสัมพนัธ์ของออปชั่น
แบบยุโรป ชนิด Call Option และ Put Option ท่ีมีราคาใช้สิทธ์ิเท่ากนัและมีอายุสัญญาคงเหลือเท่ากนั 
ภายใตส้มมติฐานวา่ไม่มีตน้ทุนในการซ้ือขายออปชัน่และสินทรัพย ์โดยไม่ตอ้งมีการซ้ือขายออปชัน่
และสินทรัพยอ์า้งอิงจนถึงวนัครบก าหนดสัญญา  

    พิจารณาวิธีการสร้างพอร์ตลงทุนไร้ความเส่ียงโดยใช ้Call Option เรียกว่าการจดัพอร์ต
ลงทุนแบบ Fiduciary Call โดยเป็นการซ้ือ Call Option ณ เวลาปัจจุบนัท่ีมีราคาเท่ากบั C  พร้อมกบั
การถือเงินสดในจ านวนน้อยท่ีสุดท่ีจะสามารถจ่ายเพื่อใชสิ้ทธ์ิตามสัญญาออปชัน่ในวนัครบก าหนด
สัญญา ซ่ึงมีค่าเท่ากบั fr

Ke
   ผลตอบแทนจากการลงทุนน้ี แบ่งออกเป็น 2 กรณี 
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    1. กรณีท่ีราคาสินทรัพยใ์นครบก าหนดสัญญาสูงกวา่ราคาใชสิ้ทธ์ิ นกัลงทุนจะใชสิ้ทธ์ิ
ตามสัญญาออปชนั โดยจ่ายเงินเท่ากบัราคาใช้สิทธ์ิซ่ึงมีราคาต ่ากวา่ตลาด แลว้น าสินทรัพยไ์ปขายใน
ตลาด และไดรั้บผลตอบแทนจากการลงทุนเท่ากบั S K   

    2. กรณีท่ีราคาสินทรัพย์ในครบก าหนดสัญญาต ่ากว่าราคาใช้สิทธ์ิ นักลงทุนจะซ้ือ
สินทรัพยจ์ากตลาดและมีเงินเหลือ เน่ืองจากจ่ายเงินซ้ือสินทรัพยน์้อยกว่าเงินท่ีถือไว ้ท าให้ได้รับ
ผลตอบแทนจากการลงทุนเท่ากบั K S   

    สามารถเขียนสมการผลตอบแทนจากการลงทุนแบบ Fiduciary Call ได้ดังสมการ
ต่อไปน้ี 

 fr t
payoff {C Ke } max{ S K,K S } 


      (2.7) 

    นักลงทุนสามารถสร้างพอร์ตลงทุนพอร์ตลงทุนไร้ความเส่ียงอีกวิธีหน่ึงโดยใช้ Put 
Option เรียกว่าการจดัพอร์ตลงทุนแบบ Protective Put ซ่ึงเป็นการซ้ือ Put Option ณ เวลาปัจจุบนัท่ีมี
ราคาเท่ากับ P  พร้อมกบัการซ้ือสินทรัพย ์ณ เวลาปัจจุบนัซ่ึงมีราคาเท่ากบั S  และถือจนออปชั่น
หมดอาย ุผลตอบแทนจากการลงทุนน้ี แบ่งออกเป็น 2 กรณี 

   1. กรณีท่ีราคาสินทรัพยใ์นครบก าหนดสัญญาต ่ากวา่ราคาใชสิ้ทธ์ิ นกัลงทุนจะใชสิ้ทธ์ิ
ตามสัญญาออปชัน่ในการขายสินทรัพยไ์ดร้าคาสูงกว่าราคาตลาด วิธีน้ีจะไดรั้บผลตอบแทนจากการ
ลงทุน เท่ากบั K S  

   2. ในกรณีท่ีราคาตลาดของทรัพยสิ์นในวนัครบก าหนดสัญญาสูงกว่าราคาใช้สิทธ์ิ นกั
ลงทุนจะขายสินทรัพยใ์นตลาดเน่ืองจากจะไดรั้บเงินมากกวา่ราคาใชสิ้ทธ์ิ และไดรั้บผลตอบแทนจาก
การลงทุนเท่ากบั S K   

     สามารถเขียนสมการผลตอบแทนจากการลงทุนแบบ Protective Put ได้ดังสมการ
ต่อไปน้ี 

 payoff { P S } max{ K S ,S K }       (2.8) 

    จากสมการท่ี (2.7) และ (2.8) เม่ือออปชั่นทั้งสองฝ่ังมีราคาใช้สิทธ์ิท่ีเท่ากนัและมีอายุ
คงเหลือเท่ากันแล้ว ผลตอบแทนและต้นทุนของทั้งสองวิธีจะเท่ากัน ท าให้สามารถเขียนสมการ
ความสัมพนัธ์ของราคาออปชัน่ (Put-Call Parity) ไดต้ามสมการต่อไปน้ี (Hull, 2012) 

 fr
C Ke P S


     (2.9) 
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  2.1.6 มูลค่าเวลาของออปช่ัน 

    การประเมินมูลค่าเวลาของออปชั่นสามารถท าได้ด้วยการประมาณค่าด้วยสูตรการ
ค านวณทางคณิตศาสตร์การเงิน เช่น สูตรราคาออปชัน่ของ Black-Scholes หรือ ดว้ยวิธีการวิเคราะห์
เชิงตวัเลข เช่น แบบจ าลองทวินามของออปชั่น (Option Binomial Model) การศึกษาคร้ังน้ีเลือกใช้
สูตรราคาออปชัน่ของ Black-Scholes ในการศึกษาเน่ืองจากมีความเหมาะสมกบัลกัษณะของออปชัน่
ดชันี SET50 ซ่ึงมีดชันีหลกัทรัพย ์SET50 เป็นสินทรัพยอ์า้งอิง 

  2.1.7  แบบจ าลองของ Black-Scholes-Merton 

    แบบจ าลองของ Black-Scholes-Merton เป็นแบบจ าลองทางคณิตศาสตร์ของตลาดทาง
การเงิน น าเสนอโดย Black, Merton & Scholes (1973) สมมติฐานของแบบจ าลองน้ี  เร่ิมจาก
ก าหนดใหต้ลาดทางการเงินประกอบไปดว้ยสินทรัพยเ์ส่ียงและสินทรัพยไ์ร้ความเส่ียงอยา่งละ 1 ชนิด 
เป็นอยา่งน้อย เพื่อความง่ายในการค านวณมกัจะแทนสินทรัพยเ์ส่ียงดว้ยหุ้น และเรียกการลงทุนใน
สินทรัพยไ์ร้ความเส่ียงวา่การลงทุนในตลาดเงิน  

    โดยแบบจ าลองน้ีมีสมมติฐานของสินทรัพย ์ดงัต่อไปน้ี 

  1. อตัราผลตอบแทนแบบไร้ความเส่ียง หมายถึง อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนใน
สินทรัพยไ์ร้ความเส่ียง ซ่ึงไดแ้ก่อตัราดอกเบ้ียแบบไร้ความเส่ียง มีลกัษณะเป็นค่าคงท่ี 

  2. ผลตอบแทนของราคาหุ้นมีลกัษณะการเคล่ือนไหวแบบบราวน์ (Brownian Motion)  
เป็นการเคล่ือนท่ีเชิงสุ่มแบบต่อเน่ือง โดยแนวโนม้และความผนัผวนเป็นค่าคงท่ี  
    3. หุน้ไม่มีการจ่ายปันผล 

    และมีสมมติฐานของตลาด ดงัต่อไปน้ี 

    1. นักลงทุนทุกคนทราบขอ้มูลในตลาดเท่ากนั ท าให้ไม่มีโอกาสในการท าก าไรโดย
ปราศจากความเส่ียงในตลาด 

     2. สามารถกูย้ืมเงินจากตลาดในจ านวนใดก็ไดแ้มจ้ะเป็นจ านวนเศษส่วน โดยคิดอตัรา
ดอกเบ้ียเท่ากบัอตัราผลตอบแทนแบบไร้ความเส่ียง 
    3. สามารถซ้ือขายหรือชอร์ตหุน้ในตลาดเป็นจ านวนใดก็ไดแ้มจ้ะเป็นจ านวนเศษส่วน 
    4. การท าธุรกรรมในตลาดไม่มีตน้ทุน 

    เม่ือสมมติฐานดงักล่าวเป็นจริง แบบจ าลองน้ีสามารถค านวณผลตอบแทนของอนุพนัธ์
ทางการเงินในอนาคตเม่ือทราบราคาของสินทรัพยอ์า้งอิง และสามารถค านวณราคาอนุพนัธ์ ณ เวลา
ปัจจุบนัไดโ้ดยไม่ตอ้งทราบราคาในอนาคตของสินทรัพยอ์า้งอิง (Black & Scholes, 1973) 
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  2.1.8  สมการของ Black-Scholes 

    สมการของ Black-Scholes เป็นสมการเชิงอนุพนัธ์ย่อยท่ีอธิบายการเปล่ียนแปลงของ
สินทรัพยท์างการเงิน ภายใตแ้บบจ าลองของ Black-Scholes-Merton ตั้ งอยู่บนหลกัการท่ีว่าราคาท่ี
เหมาะสมของสินทรัพยจ์ะมีเพียงราคาเดียวซ่ึงเป็นราคาท่ีไม่สามารถเกิดการท าก าไรแบบไร้ความเส่ียง
ระหวา่งออปชัน่กบัสินทรัพยอ์า้งอิง พิจารณาสมการ Black-Scholes ของสินทรัพยป์ระเภทออปชัน่ 

    ก าหนดให้ V( S,t )  เป็นฟังก์ชันราคาของออปชั่นแบบยุโรปซ่ึงข้ึนอยู่กับราคาหุ้น
อ้างอิงและเวลา ให้ราคาหุ้นอ้างอิงเท่ากับ  S  ณ เวลา t  ให้   เป็นความผันผวนของอัตรา
ผลตอบแทนของหุน้อา้งอิงและให ้

fr  เป็นอตัราผลตอบแทนแบบไร้ความเส่ียง สามารถเขียนสมการ
ของ Black-Scholes ส าหรับราคาออปชัน่แบบยโุรปไดด้งัต่อไปน้ี 

 
2

2 2

f f2 2

V 1 V V
S r V r S

t 2 S S


  
  

  
  (2.10) 

    ฝ่ังซ้ายของสมการประกอบไปดว้ยความเส่ือมค่าจากเวลา (Time Decay) ซ่ึงเป็นผลของ
การเปล่ียนแปลงของฟังก์ชนัราคาออปชัน่อนัเน่ืองมาจากการเปล่ียนแปลงของอายุออปชัน่ (Duration 
Effect) กับ ความโค้งออกหรืออัตราการเปล่ียนแปลงของฟังก์ชันราคาของออปชั่นเทียบกับการ
เปล่ียนแปลงของราคาหุน้ (Convexity Effect) 

    ฝ่ังขวาของสมการประกอบไปดว้ยผลตอบแทนแบบไร้ความเส่ียงของสถานะถืออนุพนัธ์ 
(Riskless Return of Long Derivative Position) และผลตอบแทนไร้ความเส่ียงของสถานะชอร์ตของ
หุน้จ านวนเท่ากบัการเปล่ียนแปลงของฟังกช์นัราคาออปชัน่อนัเน่ืองมาจากการเปล่ียนแปลงของราคา
หุน้ (Riskless Return of Short Stock Position) (Hull, 2012) 

  2.1.9 สูตรราคาออปช่ันของ Black-Scholes 

    สูตรราคาออปชัน่ของ Black-Scholes เกิดจากการแกส้มการเชิงอนุพนัธ์ยอ่ยของ Black-
Scholes ภายใตข้อบเขตราคาของออปชัน่ โดยใช้วิธีการทางคณิตศาสตร์ในการเปล่ียนรูปสมการให้
เป็นสมการเชิงอนุพนัธ์ย่อยของ Cauchy-Euler ซ่ึงเป็นสมการการถ่ายเทความร้อน พิจารณาการแก้
สมการ Black-Scholes ของราคา Call Option เม่ือท าการเปล่ียนรูปสมการเชิงอนุพนัธ์ยอ่ยของ Black-
Scholes โดยแทนตวัแปรใหม่ ดงัต่อไปน้ี 
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u Ke


   (2.11) 
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S 1
x ln( ) ( r )

K 2
      (2.12) 
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    เม่ือแทนค่ากลบัเขา้ไปในสมการ (2.10) สมการเชิงอนุพนัธ์ย่อยของ Black-Scholes จะ
เปล่ียนรูปเป็นสมการการถ่ายเทความร้อน (Black & Scholes, 1973) ซ่ึงมีรูปสมการดงัน้ี 

 
2

2

2

u 1 u

2 x




 


 
  (2.13) 

    ให้ขอบเขตราคาท่ีเป็นไปไดใ้นวนัครบก าหนดสัญญาของราคา Call Option เป็นเง่ือนไข
เร่ิมตน้ แทนค่าสมการ (2.4) ในสมการ (2.13) จะไดส้มการการถ่ายเทความร้อนท่ีเวลาเร่ิมตน้ ( t 0 )  

 max{ x,0 }

0u( x,0 ) u Z( x ) K( e 1)     (2.14) 

    แกส้มการ (2.13) ดว้ยวิธีเดียวกบัการแกส้มการถ่ายเทความร้อน โดยอินทิเกรทสมการ
จากเวลาเร่ิมตน้จนถึงวนัครบก าหนดสัญญาเป็นระยะเวลา   
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u( x, ) u ( y )e dy
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 
 






    (2.15) 

    สมการ (2.15) ประกอบไปดว้ยฟังกช์นัการกระจายของค่าความน่าจะเป็นแบบปกติ แทน 
N( )  ซ่ึงเป็นฟังกช์นัการแจกแจงสะสมของการกระจายแบบปกติ เขา้ไปในสมการ 
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    โดยท่ี 
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   

 
 

  
   

       (2.18) 

    เม่ือแทนค่าตวัแปรจากสมการ (2.11) และ (2.12) ในสมการ (2.16) (2.17) และ (2.18) 
สามารถเขียนสูตรราคาออปชัน่ของ Black-Scholes ส าหรับออปชัน่แบบยุโรปชนิด Call Option ซ่ึงมี
อายคุงเหลือเท่ากบั  ไดด้งัต่อไปน้ี 
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1 2C S.N( d ) Ke .N( d )


    (2.19) 

    โดยท่ี 
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  
   

   
   (2.20) 

 2 1d d      (2.21) 

    จากกฎการเท่ากันของราคาออปชั่น (Put-Call Parity) สูตรราคาออปชั่นของ Black-
Scholes ส าหรับ Put Option แบบยโุรปซ่ึงมีอายคุงเหลือเท่ากบั  จะเป็นดงัต่อไปน้ี 

 fr

2 1P Ke .N( d ) S.N( d )


      (2.22) 

    โดยท่ี 
1d  และ 

2d  มีค่าเท่ากบัสมการ (2.20) และสมการ (2.21) ตามล าดบั 

  2.1.10 สูตรราคาออปช่ันของ Black-Scholes ส าหรับสินทรัพย์อ้างองิทีจ่่ายปันผล 

    ส าหรับสูตรค านวณราคาของออปชั่นท่ีอา้งอิงดชันีหลกัทรัพย ์ซ่ึงเกิดจากการค านวณ
ราคาหุ้นหลายตวัท่ีมีการจ่ายปันผลออกในเวลาท่ีแตกต่างกนัตลอดปี สามารถตั้งสมมติฐานไดว้า่การ
ลงทุนในดชันีหลกัทรัพยจ์ะไดรั้บผลตอบแทนเงินปันผลในอตัราต่อเน่ือง (Harvey & Whaley, 1992) 

    ก าหนดให้   เป็นอตัราผลตอบแทนเงินปันผลต่อปีจากการลงทุนในดชันีหลกัทรัพย ์
สามารถเขียนสูตรราคาออปชัน่ของ Black-Scholes ส าหรับออปชัน่แบบยุโรปชนิด Call Option ซ่ึงมี
อายคุงเหลือเท่ากบั   ไดด้งัต่อไปน้ี 

 fr

1 2C Se .N( d ) Ke .N( d )
     (2.23) 

    และจากกฎการเท่ากันของราคาออปชั่น (Put-Call Parity) สามารถเขียนสูตรราคา
ออปชั่นของ Black-Scholes ส าหรับออปชั่นแบบยุโรปชนิด Put  Option ซ่ึงมีอายุคงเหลือเท่ากบั   
ไดด้งัต่อไปน้ี 

 fr

2 1P Ke .N( d ) Se .N( d )
        (2.24) 

    โดยท่ี 
1d  และ 

2d  ของสมการ (2.23) และ (2.24) มีค่าดงัต่อไปน้ี 
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2.2  การประมาณค่าความผนัผวน 

  การศึกษาในคร้ังน้ีท าการศึกษาความผนัผวนหลายชนิด อนัประกอบไปดว้ยความผนัผวนแฝง 
(Implied Volatility; IV) ความผนัผวนจากขอ้มูลการซ้ือขายในอดีต (Historical Volatility; HV) และ 
ความผนัผวนยอ้นหลงัของผลตอบแทน (Realized Return Volatility; RV) 

  โดยความผนัผวนแฝงเป็นความผนัผวนท่ีค านวณจากราคาของสัญญาล่วงหนา้ ซ่ึงในการศึกษา
คร้ังน้ีใชส้ัญญาออปชัน่ในการศึกษา มีลกัษณะเป็นความผนัผวนท่ีรวมเอาการคาดการณ์ของตลาดต่อ
ความผนัผวนในอนาคตของสินทรัพยอ์า้งอิง ส่วนความผนัผวนจากขอ้มูลการซ้ือขายในอดีตเป็นความ
ผนัผวนท่ีค านวณจากการใชข้อ้มูลการซ้ือขายในอดีตของสินทรัพยอ์า้งอิง เช่น ค านวณจากแบบจ าลอง
ความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไข 

  ส าหรับความผนัผวนยอ้นหลงัของผลตอบแทนเป็นการค านวณโดยใช้ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน
ของผลตอบแทนเฉล่ียยอ้นหลงัของสินทรัพยอ์า้งอิง ซ่ึงความผนัผวนชนิดน้ีจะบ่งบอกถึงระดบัความ
เส่ียงในอนาคตของการลงทุนในระยะท่ีเท่ากบัคาบเวลาท่ีน าความผนัผวนมาเฉล่ีย เช่นความผนัผวน
ยอ้นหลงัรายเดือน จะเป็นระดบัความเส่ียงท่ีผลตอบแทนของการลงทุนในอีก  1 เดือนขา้งหน้าจะ
แตกต่างไปจากค่าเฉล่ียของผลตอบแทนการลงทุนในรอบ 1 เดือนท่ีผา่นมา 

  2.2.1 การประมาณค่าความผนัผวนแฝง 

    การศึกษาคร้ังน้ีท าการศึกษาความผนัผวนแฝงหลายชนิด อนัประกอบไปดว้ยค่าความผนั
ผวนแฝงของออปชัน่ดชันี SET50 ชนิด Call Option และ Put Option ซ่ึงเป็นความผนัผวนแฝงท่ีเกิด
จากเง่ือนไขเฉพาะตวัของสัญญาออปชัน่นั้น และความผนัผวนแฝงของออปชัน่ดชันี SET50 ซ่ึงเป็น
ความผนัผวนแฝงท่ีเกิดจากความผนัผวนของผลตอบแทนของสินทรัพยอ์า้งอิงร่วมกับผลของการ
คาดการณ์ต่อความผนัผวนในอนาคตของตลาด โดยค านวณจากความผนัผวนแฝง Call Option และ 
Put Option 

    1. การประมาณค่าความผนัผวนแฝงของ Call Option 
      ค่าประมาณความผนัผวนแฝงของ Call Option ค านวณจากราคาปิดรายวนัของ
ออปชัน่ดชันี SET50 ชนิด Call Option ของชุดสัญญาใกล้วนัปัจจุบนัท่ีมีสภาพคล่องในการซ้ือขาย
สูงสุดและเลือกใช้ราคาปิดของสัญญาท่ีมีราคาใช้สิทธ์ิใกล้กบัราคาปิดของดชันีหลกัทรัพย ์SET50 
มากท่ีสุดเพื่อลดผลของ Term Structure of Volatility และ Volatility Smile (Hwang & Satchell, 1998) 

      ก าหนดให้ C เป็นราคาของออปชั่นดชันี SET50 ชนิด Call Option ซ่ึงมีราคาใช้
สิทธ์ิเท่ากับ K  มีอายุคงเหลือของสัญญาเท่ากับ τ โดยมีสมมติฐานว่าราคาออปชั่นซ้ือขายบนค่า
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คาดหวงัของความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนดชันีหลกัทรัพย ์SET50 ซ่ึงเท่ากบั 
c สามารถเขียน

สูตรราคาออปชัน่ของ Black-Scholes ไดด้งัต่อไปน้ี 

 fr

1 2C Se .N( d ) Ke .N( d )
     (2.27) 

      โดยท่ี 
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 2 1 cd d      (2.29) 

      เม่ือ S  เป็นราคาปิดของดชันีหลกัทรัพย ์SET50 ท่ีมีอตัราผลตอบแทนเงินปันผล
เท่ากบั   ( 0   ในกรณีท่ีมีสมมติฐานวา่ไม่มีการจ่ายปันผล) และอตัราผลตอบแทนไร้ความเส่ียงใน
ขณะนั้นเท่ากบั fr  หากก าหนดให้ iv( c )  เป็นความผนัผวนแฝงของออปชัน่ดชันี SET50 ชนิด Call 
Option มีค่าเท่ากบัค่าประมาณของ 

c ซ่ึงเป็นอตัราผลตอบแทนดชันีหลกัทรัพย ์SET50 ท่ีไดจ้ากการ
แกส้มการ (2.27) (2.28) และ (2.29) สามารถเขียนเป็นสมการความผนัผวนแฝงไดด้งัต่อไปน้ี 

 iv( c ) c    (2.30) 

    2. การประมาณค่าความผนัผวนแฝงของ Put Option 
      ค่าประมาณความผนัผวนแฝงของ Put Option ค านวณจากราคาปิดรายวนัของ
ออปชั่นดชันี SET50 ชนิด Put Option ของชุดสัญญาใกล้วนัปัจจุบนัท่ีมีสภาพคล่องในการซ้ือขาย
สูงสุดและเลือกใชร้าคาปิดของสัญญาท่ีมีราคาใชสิ้ทธ์ิใกลก้บัราคาปิดของดชันีหลกัทรัพย ์SET50 

      ก าหนดให้ P เป็นราคาของออปชั่นดัชนี SET50 ชนิด Put Option ซ่ึงมีราคาใช้
สิทธ์ิเท่ากับ K มีอายุคงเหลือของสัญญาเท่ากับ τ โดยมีสมมติฐานว่าราคาออปชั่นซ้ือขายบนค่า
คาดหวงัของความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนดชันีหลกัทรัพย ์SET50 ซ่ึงเท่ากบั p สามารถเขียน
สูตรราคาออปชัน่ของ Black-Scholes ไดด้งัต่อไปน้ี 
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2 1P Ke .N( d ) Se .N( d )
        (2.31) 

      โดยท่ี 
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      ก าหนดให้ 
iv( p )  เป็นความผนัผวนแฝงของออปชั่นดัชนี SET50 ชนิด Put 

Option มีค่าเท่ากบัค่าประมาณของ 
p  ซ่ึงเป็นความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนดชันีหลกัทรัพย ์

SET50 ท่ีไดจ้ากการแกส้มการ (2.31) (2.32) และ (2.33) สามารถเขียนเป็นสมการไดด้งัต่อไปน้ี 

 iv( p ) p    (2.34) 

    3. การประมาณค่าความผนัผวนแฝงเฉลีย่ของออปช่ันดัชนี SET50 
      ค่าประมาณความผนัผวนแฝงของออปชั่น จากการค านวณสมการ (2.30) และ 
(2.34) เป็นค่าประมาณความผนัผวนแฝงของ Call Option และ Put Option ของออปชัน่ดชันี SET50 ท่ี
มีราคาใชสิ้ทธ์ิและอายุคงเหลือของสัญญาเท่ากนั หากยึดตามนิยาม Put-Call Parity แลว้ความผนัผวน
แฝงของออปชัน่ทั้ง 2 ชุดจะตอ้งเท่ากนั  แต่ในความเป็นจริงความผนัผวนแฝงทั้ง 2 ค่าอาจจะไม่เท่ากนั
เน่ืองมาจากสภาพคล่องของตลาดอนุพนัธ์ ในการค านวณความผนัผวนแฝงเฉล่ียของออปชั่นดชันี 
SET50 จึงตอ้งค านวณจากค่าเฉล่ียของค่าประมาณความผนัผวนแฝงของออปชัน่ทั้ง 2 ชุด 

      ก าหนดให้ 
iv  เป็นความผนัผวนแฝงเฉล่ียของออปชัน่ดชันี SET50 ค านวณจาก

ค่าเฉล่ียเลขคณิตของความผนัผวนแฝงของ Call Option และ Put Option ดงัสมการต่อไปน้ี 

 iv( c ),t iv( p ),t

iv ,t
2

 



   (2.35) 

  2.2.2 การค านวณข้อมูลความผนัผวนย้อนหลงัของอตัราผลตอบแทนดัชนี SET50 

    ความผนัผวนยอ้นหลงัของอตัราผลตอบแทนดัชนี SET50 (Realized Volatility) ซ่ึงใช้
เป็นขอ้มูลอา้งอิงในการศึกษา ใชว้ิธีค  านวณจากผลตอบแทนรายวนัดชันีหลกัทรัพย ์SET50 ก าหนดให ้
r เป็นอัตราผลตอบแทนดัชนีหลักทรัพย์ SET50 ให้ S เป็นราคาปิดของดัชนีหลักทรัพย์ SET50 
สามารถค านวณอตัราผลตอบแทนรายวนัดชันีหลกัทรัพย ์SET50 ไดด้งัสมการต่อไปน้ี 

 t t 1
t

t 1

S S
r

S






   (2.36) 

    หากลงทุนในดชันีหลกัทรัพย ์SET50 อยา่งสม ่าเสมอในช่วงเวลาหน่ึง อตัราผลตอบแทน
จากการลงทุนจะเท่ากบัค่าเฉล่ียของอตัราผลตอบแทนในช่วงเวลานั้น ก าหนดให้ nr  เป็นผลตอบแทน
เฉล่ียยอ้นหลงัของดชันีหลกัทรัพย ์SET50 ท่ีเกิดจากการลงทุนอยา่งสม ่าเสมอเป็นช่วงเวลา n สามารถ
เขียนสมการอตัราผลตอบแทนเฉล่ียยอ้นหลงัของดชันีหลกัทรัพย ์SET50 ไดด้งัต่อไปน้ี 

 
n 1

n,t t i

i 0

1
r r

n







    (2.37) 
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    จากสมการ (2.37) สามารถค านวณแปรปรวนของอัตราผลตอบแทนดัชนี SET50 
ยอ้นหลงั โดยใช้สูตรค านวณความแปรปรวนยอ้นหลงัของกลุ่มตวัอย่าง ก าหนดให้ 2

nS  เป็นความ
แปรปรวนของอตัราผลตอบแทนดชันีหลกัทรัพย ์SET50 ยอ้นหลงั n คาบเวลาสามารถเขียนสมการ
ความแปรปรวนของอตัราผลตอบแทนดชันี SET50 ไดด้งัต่อไปน้ี 

 

n
2

t n,t
2 t 1
n,t

( r r )

S
n 1









  (2.38) 

    ความผนัผวนอตัราผลตอบแทนเป็นค่าท่ีแสดงความแตกต่างของอตัราผลตอบแทนท่ี
ได้รับกับอตัราผลตอบแทนท่ีควรจะได้รับในรูปของผลตอบแทนต่อปี สามารถค านวณได้จากค่า
เบ่ียงเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทน ก าหนดให้ rv( n )  เป็นความผนัผวนของอตัราผลตอบแทน
ดชันีหลกัทรัพย ์SET50 ในช่วงเวลายอ้นหลงั n วนั ให ้ yr  เป็นจ านวนวนัท าการของตลาดหลกัทรัพย์
ต่อปี สามารถค านวณความผนัผวนยอ้นหลงัต่อปีของอตัราผลตอบแทนดชันี SET50 ไดด้งัต่อไปน้ี 

 2

rv( n ),t yr n,tS    (2.39) 

    ส าหรับวนัท าการต่อปีท่ีท ามาค านวณ ใช้จ  านวนวนัท างานของตลาดหลกัทรัพยต่์อปี
เฉล่ีย อ้างอิงจากข้อมูลของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยข้อมูลถึงปี พ.ศ. 2558 ตลาด
หลกัทรัพยแ์ผง่ประเทศไทยมีวนัท าการเฉล่ีย 245.7 วนั/ปี เน่ืองจากค่าเฉล่ียเปล่ียนแปลงทุกปี จึงใชว้นั
ท าการ 240 วนั เป็นจ านวนวนัท างานของตลาดหลกัทรัพยต่์อปี 

  2.2.3 การประมาณค่าความผนัผวนจากข้อมูลในอดีตของดัชนี SET50 

    ความผนัผวนจากขอ้มูลในอดีตของดชันีหลกัทรัพย ์SET50 (Historical Volatility) ซ่ึงจะ
น ามาใชเ้ป็นขอ้มูลเปรียบเทียบ เป็นความผนัผวนแบบสุ่ม (Stochastic Volatility) ชนิดหน่ึงซ่ึงไดจ้าก
การประมาณแบบจ าลองความจ าระยะสั้น การศึกษาคร้ังน้ีเลือกใช้การประมาณค่าความผนัผวนจาก
แบบจ าลอง GARCH (p,q) เพื่อใชเ้ป็นวธีิพยากรณ์อา้งอิง 

    ก าหนดให้ r เป็นอตัราผลตอบแทนดัชนีหลกัทรัพย ์SET50 ซ่ึงค านวณได้จากสมการ 
(2.36) ให้   เป็นค่าเฉล่ียของอตัราผลตอบแทนดชันีหลักทรัพย ์SET50 และให้   เป็นพจน์ของ
ส่วนคงเหลือจากการประมาณสมการ เขียนสมการ AR(p) ของผลตอบแทนดชันี SET50 ไดด้งัต่อไปน้ี 

 
p

t i t i t

i 1

r r  



     (2.40) 

    ก าหนดให้ 
hv  เป็นความผนัผวนท่ีประมาณจากข้อมูลในอดีตของดัชนีหลักทรัพย ์

SET50 
th  เป็นความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไขของส่วนคงเหลือจากการประมาณสมการ และ



 

22 
 

ก าหนดให้ 
yr  เป็นจ านวนวนัท าการของตลาดหลกัทรัพยต่์อปี ซ่ึงสามารถค านวณความผนัผวนท่ี

ประมาณจากขอ้มูลในอดีตไดจ้ากสมการต่อไปน้ี 

 hv,t yr th    (2.41) 

    การศึกษาในคร้ังน้ีใช้จ  านวนวนัท างานของตลาดหลกัทรัพย์ไทยเท่ากบั 240 วนั/ปี ซ่ึง
เป็นค่าท่ีใกลเ้คียงกบัวนัท าการต่อปีโดยเฉล่ีย โดยความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไขของผลตอบแทนของ
ดชันีหลกัทรัพย ์SET50สามารถค านวณไดจ้ากแบบจ าลองความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไขซ่ึงประกอบ
ไปดว้ยแบบจ าลอง GARCH ในรูปทัว่ไปและแบบจ าลอง GARCH ในรูปอ่ืนอนัไดแ้ก่ EGRACH และ 
TGARCH  

  2.2.4 การค านวณข้อมูลความผนัผวนเฉลีย่รายสัปดาห์ 

    ส าหรับขอ้มูลความผนัผวนเฉล่ียรายสัปดาห์ ใชว้ธีิค  านวณค่าเฉล่ียเลขคณิตจากความผนั
ผวนแฝงและความผนัผวนยอ้นหลงัรายวนัท่ีค านวณไดด้งัวธีิขา้งตน้ โดยใชว้นัท าการ 5 วนัต่อสัปดาห์
มีวนัจนัทร์เป็นวนัแรกของสัปดาห์ ไม่นบัวนัหยดุท าการของตลาดหลกัทรัพย ์

    จากความผนัผวนแฝง ซ่ึงค านวณจากสมการ (2.35) ก าหนดให้ 
iv ,T  เป็นความผนัผวน

แฝงของสัปดาห์ท่ี T ซ่ึงมีจ  านวนวนัท าการในสัปดาห์เท่ากบั m และให้ i เป็นล าดบัของวนัท าการใน
สัปดาห์ i 1,2,...,m  สามารถค านวณความผนัผวนแฝงรายสัปดาห์ไดด้งัสมการต่อไปน้ี 

 
m

iv,T iv ,i

i 1

1

m
 



    (2.42) 

    จากความผนัผวนจากขอ้มูลในอดีต ซ่ึงค านวณจากสมการ (2.41) ก าหนดให้ 
hv,T  เป็น

ความผนัผวนในอดีตของสัปดาห์ท่ี T ซ่ึงมีจ  านวนวนัท าการในสัปดาห์เท่ากบั m และให้ i เป็นล าดบั
ของวันท าการในสัปดาห์ i 1,2,...,m  สามารถค านวณความผันผวนในอดีตรายสัปดาห์ได้
ดงัต่อไปน้ี 

 
m

hv,T hv,i

i 1

1

m
 



    (2.43) 

   2.2.5 การทดสอบความเหมาะสมของค่าประมาณและค่าพยากรณ์ความผนัผวนแฝง 

    การทดสอบความเหมาะสมของค่าประมาณและค่าพยากรณ์ของความผนัผวนแฝง ใชว้ิธี
ทดสอบความสัมพนัธ์กบัสินทรัพยอ์า้งอิง โดยใช้ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เพียร์สันเป็นค่าสถิติใน
การศึกษา และใช้ค่าสถิติความคลาดเคล่ือนจากค่าความผนัผวนท่ีเกิดข้ึนจริงของผลตอบแทนดชันี
หลกัทรัพย ์SET50 
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    1. ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เพยีร์สัน (Pearson Correlation Coefficient) 
      เป็นค่าสัมประสิทธ์ิท่ีใช้ในการอธิบายความสัมพนัธ์ของชุดขอ้มูล 2 ชุด มีค่าอยู่
ระหว่าง -1 และ 1 โดยค่าสัมบูรณ์อธิบายระดบัความสัมพนัธ์และเคร่ืองหมายอธิบายลักษณะของ
ความสัมพนัธ์ ก าหนดให ้

X ,Y  เป็นค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เพียร์สันของชุดขอ้มูล X  และ Y  ซ่ึง
เป็นขอ้มูลอนุกรมท่ีมีส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 

X  และ 
Y  ตามล าดบั โดยชุดขอ้มูลทั้ง 2 มี

ความแปรปรวนร่วมเท่ากบั cov( X ,Y )  มีสมการท่ีใชใ้นการค านวณไดด้งัต่อไปน้ี 

 
X ,Y

X Y

cov( X ,Y )


 
   (2.44) 

    2. การทดสอบความคลาดเคลือ่นของการประมาณค่าและการพยากรณ์ 
      การทดสอบความคลาดเคล่ือนของการประมาณค่าและการพยากรณ์ ใช้วิธี
ทดสอบความคลาดเคล่ือนทางสถิติระหวา่งค่าประมาณ หรือ ค่าพยากรณ์ กบัค่าความผนัผวนท่ีเกิดข้ึน
จริง โดยใชค้วามผนัผวนยอ้นหลงัของอตัราผลตอบแทนดชันี SET50 เป็นขอ้มูลอา้งอิง 

        ก าหนดให้ ̂  เป็นค่าประมาณของความผนัผวนหรือค่าพยากรณ์ความผนัผวน 
ให้ rv( n )  เป็นผนัผวนยอ้นหลงั n  วนัของอตัราผลตอบแทนดชันี SET50 และให้ N เป็นจ านวน
ขอ้มูลทั้งหมด สามารถค านวณสถิติท่ีใชใ้นการทดสอบความเหมาะสมดงัต่อไปน้ี 

      Mean Absolute Error (MAE) เป็นค่าสถิติความคลาดเคล่ือนท่ีใช้แสดงค่าเฉล่ีย
ของขนาดความคลาดเคล่ือนของค่าประมาณกบัค่าจริง 
      Mean Absolute Forecast Error (MAFE) เป็นค่าสถิติความคลาดเคล่ือนท่ีใช้
แสดงค่าเฉล่ียของขนาดความคลาดเคล่ือนของค่าพยากรณ์กบัค่าจริง 

 
N

t rv( n ),t

t 1

1
ˆMAE MAFE
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 



     (2.45) 

      Root Mean Square Error (RMSE) เป็นค่าสถิติความคลาดเคล่ือนท่ีใช้แสดง
ค่าเฉล่ียของขนาดความคลาดเคล่ือนของค่าประมาณกบัค่าจริง โดยใชว้ธีิถ่วงน ้ าหนกัดว้ยขนาดของค่า
คลาดเคล่ือนจากค่าจริง 
      Root Mean Square Forecast Error (RMSFE) เป็ น ค่ า ส ถิ ติ ค ว าม ค ล าด
เคล่ือนท่ีใชแ้สดงค่าเฉล่ียของขนาดความคลาดเคล่ือนของค่าพยากรณ์กบัค่าจริง โดยใชว้ิธีถ่วงน ้าหนกั
ดว้ยขนาดของค่าคลาดเคล่ือนจากค่าจริง 
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     (2.46) 



 

24 
 

      Mean Absolute Percentage Error (MAPE) เป็นค่าสถิติท่ีใช้แสดงค่าเฉล่ียของ
สัดส่วนความคลาดเคล่ือนของค่าประมาณกบัค่าจริง โดยแสดงเป็นร้อยละของค่าจริง 
      Mean Absolute Percentage Forecast Error (MAPFE) เป็นค่าสถิติท่ีใช้แสดง
ค่าเฉล่ียของสัดส่วนความคลาดเคล่ือนของค่าพยากรณ์กบัค่าจริง โดยแสดงเป็นร้อยละของค่าจริง 

 
N

t rv( n ),t

t 1 rv( n ),t

ˆ1
MAPE MAPFE 100

N

 




     (2.47) 

2.3  ทฤษฎเีศรษฐมิติ 

  ทฤษฎีเศรษฐมิติเป็นศาสตร์ท่ีมีการประยุกต์ใช้วิธีการทางคณิตศาสตร์ สถิติ เขา้กบัขอ้มูลทาง
เศรษฐกิจเพื่อตอบปัญหาทางเศรษฐศาสตร์ ส าหรับเศรษฐมิติท่ีเก่ียวขอ้งกบัเศรษฐศาสตร์การเงิน มกั
เป็นการหาความสัมพนัธ์ของขอ้มูลท่ีอยูใ่นรูปอนุกรมเวลาซ่ึงขั้นตอนการศึกษาจะเร่ิมตน้จากขั้นตอน
การทดสอบความน่ิงของขอ้มูล 

  2.3.1 การทดสอบความน่ิงของข้อมูล 

    การศึกษาคร้ังน้ีเป็นการศึกษาการพยากรณ์ขอ้มูลซ่ึงมีลกัษณะเป็นขอ้มูลอนุกรมเวลา ซ่ึง
สถิติท่ีน ามาศึกษานั้นตอ้งการขอ้มูลอนุกรมเวลาท่ีมีลกัษณะโครงสร้างน่ิง (Stationary data) ไม่มีการ
เปล่ียนแปลงตามเวลา ซ่ึงหากขอ้มูลมีลกัษณะโครงสร้างท่ีเปล่ียนแปลงตามเวลา (Unit Root) จะท าให้
เกิดปัญหากบัค่าสถิติท่ีประมาณได ้โดยขอ้มูลท่ีมีลกัษณะน่ิงจะตอ้งมีลกัษณะต่อไปน้ี 

    1. ขอ้มูลจะตอ้งมีค่าเฉล่ียคงท่ี 

    2. ขอ้มูลจะตอ้งมีความแปรปรวนคงท่ี 

    3. ขอ้มูลจะตอ้งมีความแปรปรวนร่วมคงท่ีในแต่ละคาบเวลาท่ีเท่ากนัในทุกช่วงเวลา 

    การทดสอบความน่ิงของขอ้มูลอนุกรมเวลา (Unit Root test) มีหลายวิธีการ การศึกษา
คร้ังน้ี เลือกใช้วิธีการทดสอบแบบ Augmented Dickey-Fuller (ADF) และวิธีทดสอบแบบ The 
Kwiatkowski, Phillip, Schmidt & Shin (KPSS) เน่ืองจากผลการศึกษาท่ีเก่ียวขอ้ง พบว่าขอ้มูลความ
ผนัผวนมีลกัษณะของความจ าระยะยาว (ชาตญาณ วพิฒันานนัทกุล, 2553) ซ่ึงในการทดสอบความน่ิง
ของขอ้มูลแบบ Augmented Dickey-Fuller  ซ่ึงเป็นวธีิทดสอบมาตรฐาน มกัจะไม่สามารถแยกลกัษณะ
ของอตัสหสัมพนัธ์ออกจากการเปล่ียนแปลงโครงสร้างย่อยของขอ้มูลได้ และจะท าให้ผลทดสอบ
ความน่ิงของขอ้มูลคลาดเคล่ือน จึงตอ้งใช้การทดสอบความน่ิงของขอ้มูลท่ีมีสมมติฐานว่างในการ
ทดสอบแตกต่างกนัในการทดสอบขอ้มูล 
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    1. การทดสอบความน่ิงของข้อมูลแบบ Augmented Dickey-Fuller 
      การทดสอบแบบ Augmented Dickey-Fuller เป็นวิธีการทดสอบความน่ิงของ
ขอ้มูลท่ีพฒันามาจากการทดสอบแบบ Dickey-Fuller พิจารณาแบบจ าลองของขอ้มูลท่ีมีลกัษณะอตั
สหสัมพนัธ์ (Autoregressive Model) ก าหนดให้ 

ty  เป็นตวัแปรตาม ให้ t  เป็นคาบเวลา ให้   เป็น
ค่าสัมประสิทธ์ิของอตัสหสัมพนัธ์ และให้ 

t  เป็นพจน์ของส่วนคลาดเคล่ือน สามารถเขียนสมการ
ของแบบจ าลองไดด้งัต่อไปน้ี 

 
t t 1 ty y     (2.48) 

      พิจารณาค่าสัมประสิทธ์ิของอตัสหสัมพนัธ์ (  ) ในกรณีต่อไปน้ี 

       1. ค่าสัมบูรณ์ของสัมประสิทธ์ิของอัตสหสัมพันธ์น้อยกว่าหน่ึง ( 1  ) 
อนุกรมเวลาจะลู่เขา้สู่ความน่ิงเม่ือเวลาผา่นไป ( t  ) 

    2. ค่าสัมบูรณ์ของสัมประสิทธ์ิของอตัสหสัมพนัธ์เท่ากบั 1 ( 1  ) จะท าให้
ความแปรปรวนของขอ้มูลข้ึนกบัเวลามีค่าเท่ากบั 2t เม่ือเวลาผา่นไปความแปรปรวนของขอ้มูลจะ
เพิ่มข้ึนท าให้อนุกรมเวลาดงักล่าวเป็นขอ้มูลท่ีไม่น่ิง ซ่ึงบางคร้ังเรียกอนุกรมเวลาท่ีมีลกัษณะแบบน้ีวา่
เป็นขอ้มูลแนวเดินแบบสุ่ม (Random Walk)  

     3. ค่าสัมบูรณ์ของสัมประสิทธ์ิของอตัสหสัมพนัธ์มากกวา่ 1 ( 1  ) เม่ือเวลา
ผ่านไปความแปรปรวนของขอ้มูลจะเพิ่มข้ึนแบบเอกซ์โพเนนเชียล ท าให้อนุกรมเวลาดงักล่าวเป็น
ขอ้มูลท่ีไม่น่ิง (Dickey & Fuller, 1979) 

      สร้างแบบจ าลองผลต่างล าดบัท่ีหน่ึงของสมการ (2.48) เพื่อท าการทดสอบ 

 
t t 1 t t 1y y y        (2.49) 

 
t t 1 ty ( 1)y       (2.50) 

      f  เป็นผลต่างของค่าสัมประสิทธ์ิของอตัสหสัมพนัธ์ มีค่าเท่ากบั f ( 1)    

 t f t 1 ty y      (2.51) 

      การทดสอบแบบ Dickey-Fuller มีการทดสอบทั้ งหมด 3 รูปแบบโดยท าการ
ทดสอบจุดตดัแกนและแนวโน้มเวลา เช่นเดียวกบัการทดสอบแบบ Augmented Dickey-Fuller ซ่ึงมี
การเพิ่มพจน์เพื่อแกไ้ขปัญหา Serial Correlaion ในสมการทดสอบ 

      ก าหนดให้
t  y  เป็นผลต่างล าดบัท่ีหน่ึงของตวัแปรตาม ให้   เป็นค่าคงท่ี ให ้

  เป็นค่าสัมประสิทธ์ิของแนวโนม้เวลา ให้ f  เป็นผลต่างของค่าสัมประสิทธ์ิของอตัสหสัมพนัธ์ 
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ให้ 
1  เป็นค่าสัมประสิทธ์ิของผลต่างล าดบัท่ีหน่ึงของค่าล่าล าดบัท่ี i  ให้ p  เป็นล าดบัสูงสุดของ 

Serial Correlaion ของสมการซ่ึงเลือกด้วยค่าสถิติ Schwarz Info Criterion และให้ 
t  เป็นพจน์ของ

ส่วนคลาดเคล่ือน เขียนสมการทดสอบแบบ Augmented Dickey-Fuller ไดด้งัต่อไปน้ี 

      1. สมการทดสอบ Augmented Dickey-Fuller แบบทัว่ไป 

 
p

t f t 1 i t i t

i 1

y y y     



     (2.52) 

      2. สมการทดสอบ Augmented Dickey-Fuller แบบมีจุดตดั 

 
p

t f t 1 i t i t

i 1

y y y      



      (2.53) 

      3. สมการทดสอบ Augmented Dickey-Fuller แบบมีจุดตดัและแนวโนม้เวลา 

 
p

t f t 1 i t i t

i 1

y t y y       



       (2.54) 

  ท าการประมาณค่าแบบจ าลองดังกล่าวเพื่อทดสอบความน่ิงของข้อมูล การ
ทดสอบ Augmented Dickey-Fuller ค่าสถิติท่ีน ามาทดสอบคือค่าสถิติของ f  มีสมมติฐานวา่งคือ ค่า 

f 0   ซ่ึงจะท าให้ขอ้มูลท่ีน ามาทดสอบมีลกัษณะไม่น่ิง ( 1  ) ส่วนค่าสถิติท่ีใช้ทดสอบจะใช้
ค่าสถิติ t ท่ีมีการกระจายแบบเจาะจงตาม Dickey-Fuller Table ในการทดสอบแทนค่าสถิติ t ท่ีมีการ
กระจายแบบมาตรฐาน เน่ืองจากการทดสอบเป็นการทดสอบพจน์คงเหลือ (Residual Term) จึงไม่
สามารถใชค้่าสถิติ t ท่ีมีการกระจายแบบมาตรฐานได ้(Dickey & Fuller, 1979) 

    2. การทดสอบความน่ิงของข้อมูลแบบ The Kwiatkowski, Phillip, Schmidt & Shin 
      ผลการทดสอบเชิงประจกัษ์หลายคร้ังแสดงให้เห็นว่าการทดสอบความน่ิงของ
ขอ้มูลแบบ Augmented Dickey-Fuller มีขอ้ผิดพลาดท่ีไม่สามารถปฏิเสธสมมติฐานว่างของอนุกรม
เวลาท่ีมีลกัษณะไม่น่ิงหลายชุด Kwiatkowski, Phillips, Schmidt, & Shin (1992) จึงไดน้ าเสนอวิธีการ
ทดสอบความน่ิงของขอ้มูลโดยมีสมมติฐานว่างของการทดสอบท่ีแตกต่างจากการทดสอบความน่ิง
ของขอ้มูลแบบทัว่ไป (Kwiatkowski, Phillips, Schmidt, & Shin, 1992) 

      โดยการทดสอบ KPSS เร่ิมจากแบบจ าลองของอนุกรมเวลาท่ีประกอบไปด้วย 
พจน์แนวโน้มเวลา พจน์ขอ้มูลแนวเดินแบบสุ่ม (Random Walk) และพจน์คลาดเคล่ือนท่ีมีความน่ิง 
(Stationary Error) ก าหนดให้ 

ty  เป็นตวัแปรตาม ให้ t  เป็นดชันีเวลา มี   เป็นค่าสัมประสิทธ์ิของ
แนวโน้มเวลา ให้ 

tz  เป็นพจน์แนวเดินแบบสุ่ม และให้ 
t  เป็นพจน์ของส่วนคลาดเคล่ือน สามารถ

เขียนสมการหลกัของการทดสอบไดด้งัต่อไปน้ี 

 
t t ty t z      (2.55) 
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      จากสมการ (2.55) ใหพ้จนแ์นวเดินแบบสุ่ม (
tz ) มีสมการเป็น 

 
t t 1 tz z     (2.56) 

      ตั้งสมมติฐานให้พจน์คลาดเคล่ือน t  มีการแจกแจงแบบ White Noise มีความ
แปรปรวนคงท่ีเท่ากบั 2

  หรือ 2

t iid(0, )   โดยค่าคงท่ี 
0z  ท าหน้าท่ีเป็นจุดตดัของสมการ ซ่ึง

ภายใต้สมมติฐานน้ี ข้อมูลท่ีน ามาทดสอบจะเป็นข้อมูลท่ีมีลักษณะน่ิงเม่ือความคลาดเคล่ือนของ
สมการแนวเดินแบบสุ่มเป็นค่าคงท่ี การทดสอบ KPSS จึงมีสมมติฐานวา่งคือความแปรปรวนของ 

t  
เท่ากบัศูนย ์( 2 0  ) ซ่ึงจะท าให้ขอ้มูลท่ีน ามาทดสอบมีลกัษณะน่ิง ค่าสถิติท่ีใช้ทดสอบสมมติฐาน
คือค่าสถิติ Lagrange Multiplier 

      การทดสอบ KPSS ยงัมีรูปแบบการทดสอบขอ้มูลท่ีไม่มีแนวโนม้เวลา  ( 0 ) 
ซ่ึงเขียนสมการหลกัของการทดสอบไดด้งัต่อไปน้ี 

 
t t ty z     (2.57) 

      การทดสอบแบบจ าลองแบบน้ีจะมีสมมติฐานเหมือนกบัการทดสอบแบบปกติ 
บางกรณีจะใชค้่าสถิติ Locally Best Invariant Test ในการทดสอบ 

  2.3.2  การพยากรณ์ข้อมูลอนุกรมเวลา 

    ในทางเศรษฐมิติ มีวิธีการพยากรณ์ขอ้มูลอนุกรมเวลา ทั้งส้ิน 5 รูปแบบด้วยกนั ไดแ้ก่ 
Exponential Smoothing Method, Single-Equation Regression Model, Simultaneous-Equation 
Regression Model, Autoregressive Integrated Moving Average models ( ARIMA models)  แ ล ะ 
Vector Autoregression ซ่ึงแต่ละกระบวนการพยากรณ์มีความเหมาะสมกับข้อมูลอนุกรมเวลาท่ีมี
ลกัษณะแตกต่างกนั 

    การศึกษาคร้ังน้ีใชว้ิธีแบบจ าลอง ARIMA ซ่ึงเป็นแบบจ าลองของขอ้มูลท่ีตวัแปรตามมี
ความสัมพนัธ์กบัค่าของตวัแปรตามในอดีตในการพยากรณ์ขอ้มูลอนุกรมเวลาของความผนัผวนแฝง 
โดยใช้กระบวนการทดสอบทางสถิติแบบ Box-Jenkins ซ่ึงน าเสนอโดย Box & Jenkins (1970) 
(Gujarati, 2004) 

  2.3.3 แบบจ าลอง ARIMA 

    แบบจ าลอง  Autoregressive Integrated Moving Average models ห รือแบบจ าล อง 
ARIMA เป็นการพยากรณ์ขอ้มูลอนุกรมเวลาโดยใช้ขอ้มูลในอดีตของตวัแปรตามหรือเรียกว่าค่าล่า 
(Lag) ในการอธิบายตวัแปรตามโดยไม่มีตวัแปรอ่ืนร่วมอธิบาย 
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    1. Autoregressive Process (AR) 
      เป็นกระบวนการของขอ้มูลอนุกรมเวลาท่ีตวัแปรตามมีความสัมพนัธ์เชิงเส้นกบั
ค่าของตวัแปรตามในอดีต พิจารณาแบบจ าลองของขอ้มูลอนุกรมเวลาท่ีมีลกัษณะน่ิง ซ่ึงตวัแปรตามมี
ความสัมพนัธ์เชิงเส้นกบัค่าของตวัแปรตามท่ีเกิดข้ึนเม่ือคาบเวลาท่ีแล้ว ก าหนดให้ 

ty  เป็นตวัแปร
ตามซ่ึงมีค่าเฉล่ียเท่ากบั   ให้ t เป็นคาบเวลา และให้ 

t  เป็นพจน์ของส่วนคลาดเคล่ือน สามารถ
เขียนแบบจ าลองไดด้งัต่อไปน้ี 

 
t 1 t 1 ty y       (2.58) 

      เม่ือ 
t  ไม่มีความสัมพนัธ์กับตวัแปรตาม มีลักษณะการแจกแจงแบบ White 

Noise มีค่าเฉล่ียเท่ากบัศูนยแ์ละมีความแปรปรวนคงท่ี หรือ 2

t iid(0, )   สามารถเรียกสมการ 
(2.58) ว่า เป็นแบบจ าลอง  First-Order Autoregressive ห รือ  AR(1) เรียก  

1  ว่า เป็น  First-Order 
Autoregressive Parameter 

      หากขอ้มูลอนุกรมเวลามีลกัษณะท่ีตวัแปรตามมีความสัมพนัธ์เชิงเส้นกบัค่าของ
ตวัแปรตามท่ีเกิดข้ึนแลว้มากกว่า 1 คาบเวลา สามารถเขียนแบบจ าลองในรูปทัว่ไป หรือ AR(p) ได้
ดงัต่อไปน้ี 

 t 1 t 1 2 t 2 p t p ty y y ... y              (2.59) 

      และเขียนสมการ (2.59) ในรูปทัว่ไปไดด้งัต่อไปน้ี 

 
p

t i t i t

i 1

y y  



     (2.60) 

      ก าหนดให้ L เป็นตวัด าเนินการค่าล่า (Lag Operator) ซ่ึงมีค่าเท่ากับค่าของตวั
แปรในอดีตในจ านวน  คาบเวลา เม่ือ 1,2,..., p  สามารถเขียนค่าล่าของ 

ty  ในรูปของตัว
ด าเนินการค่าล่า ไดด้งัน้ี 

t t 1Ly y  , 2

t t 2L y y  , ..., p

t t pL y y   

    จากสมการ (2.59) เม่ือก าหนดให้ ( L ) เป็น Autoregressive Function ในรูปของตัว
ด าเนินการค่าล่า สามารถเขียนแบบจ าลอง AR(p) ในรูปของฟังกช์นัตวัด าเนินการค่าล่าไดด้งัต่อไปน้ี 

 2 p

t 1 2 p t( L )y (1 L L ... L )y          (2.61) 

    2. Moving Average Process (MA) 
      เป็นกระบวนการของขอ้มูลอนุกรมเวลาท่ีตวัแปรตามมีความสัมพนัธ์เชิงเส้นกบั
พจน์คลาดเคล่ือนในอดีต พิจารณาแบบจ าลองของขอ้มูลอนุกรมเวลาท่ีมีลกัษณะน่ิง ซ่ึงมีลกัษณะท่ีตวั
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แปรตามมีความสัมพนัธ์เชิงเส้นกบัค่าคงท่ีและค่าของส่วนคลาดเคล่ือนท่ีเกิดข้ึนเม่ือคาบเวลาท่ีแล้ว 
ก าหนดให ้

ty  เป็นตวัแปรตามซ่ึงมีค่าเฉล่ียเท่ากบั   ให ้t เป็นคาบเวลา และให้ 
t  เป็นพจน์ของส่วน

คลาดเคล่ือน สามารถเขียนแบบจ าลองไดด้งัต่อไปน้ี 

 
t 0 t 1 t 1y           (2.62) 

      เม่ือพจน์คลาดเคล่ือน 
t  และ

t 1 
 มีการแจกแจงแบบ White Noise สมการ 

(2.62) เรียกว่าแบบจ าลอง First-Order Moving Average ห รือ MA(1) เรียก  
0  และ 

1  ว่าเป็น
สัมประสิทธ์ิค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีล าดบัท่ี 0 และ 1 ตามล าดบั 

      หากขอ้มูลอนุกรมเวลามีลกัษณะท่ีตวัแปรตามมีความสัมพนัธ์เชิงเส้นกบัค่าของ
ส่วนคลาดเคล่ือนท่ีเกิดข้ึนเม่ือคาบเวลาท่ีแลว้มากกว่า 1 คาบเวลา สามารถเขียนแบบจ าลองค่าเฉล่ีย
เคล่ือนท่ีล าดบัท่ี q หรือ MA(q) ไดด้งัต่อไปน้ี 

 t 0 t 1 t 1 2 t 2 q t qy ...                  (2.63) 

      และเขียนสมการ (2.63) ในรูปทัว่ไปไดด้งัต่อไปน้ี 

 
q

t i t i

i 0

y    



    (2.64) 

      จากสมการ (2.63) เม่ือก าหนดให้ ( L )  เป็นฟังก์ชนัค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีในรูปของ
ตวัด าเนินการค่าล่า เขียนแบบจ าลอง MA(q) ในรูปของฟังกช์นัตวัด าเนินการค่าล่าไดด้งัต่อไปน้ี 

 2 q

t 1 2 q t( L ) (1 L L ... L )            (2.65) 

    3. Autoregressive Moving Average (ARMA Process) 
      หากพิจารณาข้อมูลอนุกรมเวลาแล้วจะพบว่าข้อมูลมักจะมีลักษณะของ 
Autoregressive พร้อมกบั Movig Average เรียกกระบวนน้ีว่า Autoregressive Moving Average  หรือ 
ARMA สามารถเขียนแบบจ าลอง ARMA ท่ีตัวแปรตามมีความสัมพันธ์กับข้อมูลท่ีเกิดข้ึนเม่ือ
คาบเวลาท่ีผา่นมาไดด้งัต่อไปน้ี 

 
t 1 t 1 0 t 1 t 1y y            (2.66) 

    สมการ (2.66) เป็นสมการ ARMA(1,1) สามารถเขียนแบบจ าลอง ARMA ในรูปทัว่ไป 
หรือ ARMA (p,q) ไดด้งัต่อไปน้ี 

 
p q

t i t i i t i

i 1 i 0

y y    

 

      (2.67) 
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    4. Autoregressive Integrated Moving Average (ARIMA) 
      แบบจ าลอง ARMA (p,q) ตั้งอยูบ่นสมมติฐานท่ีวา่ขอ้มูลอนุกรมเวลามีลกัษณะน่ิง 
อยา่งไรก็ตามขอ้มูลอนุกรมเวลาทางเศรษฐศาสตร์มกัเป็นขอ้มูลท่ีไม่น่ิง เน่ืองจากเป็นขอ้มูลท่ีเกิดจาก
การรวมเข้าด้วยกัน  (Integrated Data) (Gujarati, 2004) ดังนั้ น ก่อนท าการพยากรณ์ข้อมูลด้วย
แบบจ าลอง ARMA จะตอ้งมีการปรับขอ้มูลใหน่ิ้ง 

      โดยหากข้อมูลมีล าดับของการรวมเข้าด้วยกัน (Order of Integration) เท่ากับ 1 
หรือ I(1) จะมีสมการผลต่างล าดบัท่ี 1 (First Order Differrential) เป็นขอ้มูลแบบไม่มีล าดบัของการ
รวมเขา้ด้วยกนั หรือ I(0) ซ่ึงมีลกัษณะน่ิง เช่นเดียวกบัขอ้มูลมีล าดบัของการรวมเขา้ดว้ยกนั เท่ากบั 
I(2) จะมีสมการผลต่างล าดบัท่ี 2 (Second Order Differrential) เป็นขอ้มูลแบบ I(0) ซ่ึงมีลกัษณะน่ิง 

      แบ บ จ าล อ ง  Autoregressive Integrated Moving Average ห รือ  ARIMA เป็ น
แบบจ าลองของขอ้มูลท่ีมีล าดบัของการรวมเขา้ดว้ยกนั ซ่ึงคือกระบวน ARMA ท่ีตอ้งปรับขอ้มูลดว้ย
วธีิหาผลต่างก่อน โดย d เป็นสัมประสิทธ์ิของ Order of Differencing มีค่าเป็นจ านวนเตม็และมากกวา่
ศูนย ์สามารถเขียนแบบจ าลอง ARIMA (p,d,q) ในรูปทัว่ไปไดด้งัต่อไปน้ี 

 
p q

d d

t i t i i t i

i 1 i 0

y y      

 

      (2.68) 

      จากสมการ (2.68) สามารถเขียนแบบจ าลอง ARIMA (p,d,q) ในรูปของฟังก์ชัน
ตวัด าเนินการค่าล่าไดด้งัต่อไปน้ี 

 d

t t( L )(1 L ) y ( L )        (2.69) 

      ในการพยากรณ์ขอ้มูลอนุกรมดว้ยแบบจ าลอง ARIMA จะตอ้งมีการหา Order of 
Integration ของขอ้มูลก่อนทุกคร้ัง โดยใช้วิธีการทดสอบความน่ิงของขอ้มูล (Unit Root Test) ด้วย
สมการผลต่างล าดบัต่างๆ เพื่อหา Order of Differencing ท่ีท าใหข้อ้มูลเป็นขอ้มูลท่ีน่ิง 

  2.3.4 แบบจ าลองกระบวนการความจ าระยะยาว 

    กระบวนการความจ าระยะยาว (Long Memory Process) เป็นกระบวนการท่ีใช้อธิบาย
ขอ้มูลอนุกรมท่ีมีความสัมพนัธ์เป็นระยะเวลายาวนาน (Long-range Dependence) กบัค่าในอดีตของ
ขอ้มูล มากพอท่ีจะท าให้ขอ้มูลไม่น่ิงแต่ไม่มากพอท่ีจะมีล าดบัของการรวมเขา้ดว้ยกนัเท่ากบั 1 หรือ
อาจกล่าวไดว้่าเป็นขอ้มูลท่ีมี Order of Integration อยู่ระหว่าง I(0) และ I(1) เรียกขอ้มูลประเภทน้ีว่า
ขอ้มูลท่ีมีล าดบัของการรวมเขา้ดว้ยกนัเป็นแบบเศษส่วน (Fractional Integration Data) หรือ I(d) เม่ือ 
d เป็นจ านวนจริง 
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    พิจารณากระบวนการ ARMA ท่ีมีลักษณะน่ิง พบว่าแม้เฉพาะตัวกระบวนการอัต
สหสัมพนัธ์หรือ AR จะเป็นกระบวนการท่ีมีความจ าแบบไม่มีส้ินสุด (Infinite Memory) เน่ืองจากค่า
ของพจน์คลาดเคล่ือน 

t  ทั้งหมดจะถูกน ามารวมในค่าตวัแปรตาม ty  แต่เม่ือรวมเขา้กบักระบวนการ
ของผลของพจน์คลาดเคล่ือนหรือ MA ซ่ึงผลของ 

t  จ  ากัดเฉพาะคาบเวลาท่ีก าหนด จะท าให้
ฟังก์ชนัอตัสหสัมพนัธ์ ลู่เขา้สู่ค่าศูนยอ์ยา่งรวดเร็ว ดว้ยผลดงักล่าวจึงเรียกแบบจ าลอง ARMA วา่เป็น
แบบจ าลองแบบกระบวนการความจ าระยะสั้น (Short Memory Precess) (Brockwell & Davis, 1991) 

    กระบวนการความจ าระยะยาว คือกระบวนการ ARMA ท่ีผลของกระบวนการอัต
สหสัมพันธ์คงอยู่เป็น เวลานาน หรือมีลักษณะ Persistence เรียกกระบวนการน้ีว่า Fractional 
Integrated ARMA process ส าหรับการพยากรณ์ข้อมูล ใช้แบบจ าลอง Autoregressive Fractional 
Integrated Moving Average หรือ ARFIMA ซ่ึงก็คือแบบจ าลอง ARIMA ท่ีใช้วิธีการหาผลต่างแบบ
เศษส่วน (Fractional Differencing) ในการปรับข้อมูล  โดย Order of Fractional Differencing มีค่า
เท่ากบั 0 d 0.5   เขียนแบบจ าลอง ARFIMA (p,d,q) ในรูปของฟังก์ชันตวัด าเนินการค่าล่า ได้
ดงัต่อไปน้ี 

 d

t t( L )(1 L ) y ( L )        (2.70) 

    เม่ือ d(1 L )  เป็นตวัด าเนินการผลต่างแบบเศษส่วน แสดงเป็นสมการ ไดด้งัต่อไปน้ี 

 
k

d

k 0

( k d )L
(1 L )

( d ) ( k 1)



 






 

 
   (2.71) 

    โดย ( )  เป็นฟังก์ชันแกมมา (Generalized Factorial Function) และ k เป็นจ านวน
คาบเวลา ระหวา่งค่าล่ากบัค่าปัจจุบนั โดย k 0,1,2,..,   

    ส าหรับค่าของสัมประสิท ธ์ิของ Order of Fractional Differencing (d) นั้ น  Hosking 
(1981) แสดงความสัมพนัธ์ของฟังก์ชันอตัสหสัมพนัธ์ของกระบวนการ ARFIMA กบัคาบเวลา ดงั
สมการต่อไปน้ี  

 2d 1( k ) Ck    (2.72) 

    โดยค่า C  ไม่เท่ากบัศูนย ์หรือ C 0  เม่ือขอ้มูลลู่เขา้สู่ค่าอนันต์ ( k  ) ขอ้มูลจะ
เป็นขอ้มูลท่ีน่ิง เม่ือ 2d 1 1   ซ่ึงเกิดข้ึนเม่ือ d 0.5  แบ่งออกเป็น 2 กรณี 

    1. กรณีท่ี 0.5 d 0    ข้อมูลจะมีลักษณะของความสัมพันธ์เชิงลบในระยะยาว 
(Long-range Negative Dependence) หรือมีลักษณะ Anti-persistence บางคร้ังเรียกว่ากระบวนการ
ความจ าระยะกลาง (Intermediate Memory) 
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    2. กรณีท่ี 0 d 0.5   ข้อมูลจะมีลักษณะของความสัมพนัธ์ระยะยาว (Long-range 
Dependence) หรือมีลกัษณะ Persistence หรือ กระบวนการความจ าระยะยาว (Long Memory Process) 

    เม่ือเวลาผ่านไป ทั้ง 2 กรณีจะท าให้ฟังก์ชันอตัสหสัมพนัธ์ลู่เขา้สู่ค่าศูนย ์( ( ) 0   ) 
ดว้ยอตัราลดลงแบบไฮเพอร์โบลิก (Hyperbolically decay) (Brockwell & Davis, 1991) 

    โดยสรุปแลว้สามารถเขียนแบบจ าลอง ARFIMA (p,d,q) ในรูปทัว่ไป ไดด้งัต่อไปน้ี 

 
p q

d d

t i t i i t i

i 1 i 0

y y      

 

                0.5 d 0.5    (2.73) 

  2.3.5 แบบจ าลอง Scale-truncated ARFIMA 

    แบบจ าลองอนุกรมเวลาตั้งอยู่บนสมมติฐานว่าขอ้มูลท่ีน ามาใช้เป็นแบบขอ้มูลต่อเน่ือง
ยอ้นหลงัไม่จ  ากัด ส าหรับแบบจ าลองความจ าระยะสั้ นผลท่ีได้จากการศึกษาจะเป็นไปตามทฤษฎี 
เน่ืองจากแบบจ าลองน าผลเฉพาะค่าล่าท่ีใกลค้่าปัจจุบนัมาค านวณโดยมีสมมติฐานว่าผลของค่าล่าท่ี
นอกเหนือจากนั้นถูกรวมเอาไวใ้นค่าล่าท่ีน ามาค านวณหมดแลว้  

    แต่ส าหรับแบบจ าลองความจ าระยะยาวนั้น ตวัแบบจ าลองตอ้งการขอ้มูลท่ีเป็นแบบไม่
จ  ากดัซ่ึงไม่สามารถท าไดใ้นทางปฎิบติั ท าใหใ้นการประมาณสมการ ARFIMA ขอ้มูลช่วงตน้จะน าผล
ของฟังกช์นั AR ท่ีไม่มีอยูม่าร่วมค านวณ ส่งผลใหผ้ลการศึกษาท่ีไดไ้ม่สอดคลอ้งกบัทฤษฎี 

    Satchell & Hwang (1998) จึงได้น าเสนอแบบจ าลอง Scale-truncated ARFIMA โดยใช้
เทคนิคการตดัขอ้มูลในส่วนแรกซ่ึงน ามาค านวณฟังก์ชนั Autoregressive ของขอ้มูลออก จนถึงค่าท่ี
เกิดจากการรวมกนัฟังก์ชนั Autoregressive ใกลเ้คียงกบั 1 มากท่ีสุด ซ่ึงสามารถหาจ านวนขอ้มูลท่ีตดั
ออกโดยใช้ค่าของ Order of Fractional Differencing จากการประมาณสมการ ARFIMA ในคร้ังแรก
ดว้ยกระบวนการค่าเฉล่ียเท่ากบัศูนย ์(Zero Mean Process) จากนั้นจึงปรับขอ้มูลทั้งหมดเพื่อให้ผลรวม
ของฟังก์ชัน Autoregressive ของขอ้มูลท่ีน ามาค านวณมีค่าใกล้เคียงกบั 1 มากท่ีสุด ก าหนดให้ 

tx  
เป็นตวัแปรตาม สามารถเขียนแบบจ าลอง Scale-truncated ARFIMA ไดด้งัต่อไปน้ี 

 STd

t t(1 L ) x     (2.74) 

    สามารถเขียนสมการ (2.74) ในรูปแบบของกระบวนการ ARMA ไดด้งัต่อไปน้ี 

 
m

*

t j t j t

j 1

x x 



               
m

*

j

j 1

1


  (2.75) 

    ให้  *  เป็นสัมประสิทธ์ิ  AR ในช่วงค่าล่า m  เท่ากับจ านวนข้อมูลท่ี ถูกตัดออก 
กระบวนการ AR ดงักล่าวยงัคงลกัษณะการลู่เขา้สู่ค่าศูนยด์ว้ยอตัราลดลงแบบไฮเพอร์โบลิก 
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    ก าหนดให้  ( )  เป็นฟังก์ชันแกมมา (Generalized Factorial Function) และ j เป็น
คาบเวลาระหว่าง m  กบัค่าปัจจุบนั ( j 1,2,..,m ) สามารถค านวณค่า m  จาก Order of Fractional 
Differencing ท่ีไดจ้ากการประมาณสมการ ARFIMA ในคร้ังแรก ดงัสมการต่อไปน้ี 

 
m

*

j

j 1

( j d ) ( j d )
/

( j 1) ( d ) ( j 1) ( d )

 


   

 


   
   (2.76) 

    สามารถเขียนแบบจ าลอง Scale-truncated ARFIMA (p,d,q) ไดด้งัต่อไปน้ี 

 STd

t t(1 ( L ))(1 L ) ( x ) (1 ( L ))          (2.77) 

    โดยท่ีสามารถเขียนฟังกช์นั Φ(L) และ Θ(L) ไดด้งัต่อไปน้ี 

 * * 2 * p

1 2 p( L ) L L ... L         (2.78) 

 2 q

1 2 q( L ) L L ... L         (2.79) 

  2.3.6  การพยากรณ์ความแปรปรวนของอนุกรมเวลา 

    ในการประมาณค่าขอ้มูลอนุกรมเวลาทางเศรษฐมิตินั้น หากความแปรปรวนของส่วน
คงเหลือไม่คงท่ี จะท าให้ความแปรปรวนของค่าประมาณพารามิเตอร์เกิดความเอนเอียง Engle (1982) 
ได้น าเสนอกระบวนการ Autoregressive Conditional Heteroskedasticity หรือ ARCH ซ่ึงแยกความ
แปรปรวนอย่างมีเง่ือนไขออกจากส่วนคงเหลือจากการประมาณสมการและท าให้ความแปรปรวนท่ี
ไม่มีเง่ือนไขของส่วนคลาดเคล่ือนนั้นคงท่ี (Bollerslev, 1986) 

    ให้ส่วนคลาดเคล่ือนประกอบไปด้วยส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานท่ีข้ึนกับเวลา 
t  และ

ความคลาดเคล่ือนแบบสุ่ม 
tz  ก าหนดให ้

t  เป็นพจน์ของส่วนคลาดเคล่ือนจากการประมาณสมการ 
สามารถเขียนสมการ ARCH ไดด้งัต่อไปน้ี 

 
t t tz    (2.80) 

    ก าหนดให้ 
th  เป็นความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไขของส่วนคลาดเคล่ือน เม่ือ 

tz  มีการ
แจกแจงแบบ White Noise สามารถเขียนแบบจ าลอง ARCH (q) ไดด้งัต่อไปน้ี 

 2 2 2 2

0 1 1 2 2 ...t t t t q t qh                  (2.81) 

    Bollerslev (1986) เสนอแบบจ าลอง GARCH (Generalized Autoregressive Conditional 
Heteroskedasticity) ซ่ึงเป็นแบบจ าลองท่ีมีเง่ือนไขวา่ความแปรปรวนมีการแจกแจงแบบปกติ  

 
t t t               ( , )t tN 0 h  (2.82) 
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   สามารถเขียนแบบจ าลอง GARCH (p,q) ในรูปทัว่ไปไดด้งัต่อไปน้ี 

 2 2

1 1 1 1... ...t t q t q t p t ph h h                  (2.83) 

   แบบจ าลอง GARCH แบ่งออกไดห้ลายรูปแบบจ าแนกตามลกัษณะการแจกแจงของความ
แปรปรวน อนัไดแ้ก่แบบจ าลอง Exponential General Autoregressive Conditional Heteroskedasticity  
หรือแบบจ าลอง EGARCH (p,q) มีสมมติฐานว่าการเปล่ียนแปลงของความแปรปรวนมีการกระจาย
ของทิศทางแบบสมมาตรแต่แบบจ าลองน้ีให้น ้ าหนักกบัความแปรปรวนในแต่ละทิศทางไม่เท่ากนั 
ก าหนดให้   เป็นสัมประสิทธ์ิของขนาดการเปล่ียนแปลงของความแปรปรวน   เป็นสัมประสิทธ์ิ
ของทิศทางของความแปรปรวน สามารถเขียนแบบจ าลอง EGARCH (p,q) ไดด้งัต่อไปน้ี 

 
p q

t i t i j t j j t j

i 1 j 1

lnh lnh       

 

    
    ,  t

t

th


   (2.84) 

    แบบจ าลอง Threshold  General Autoregressive Conditional Heteroskedasticity  หรือ
แบบจ าลอง TGARCH (p,q) เป็นอีกรูปแบบหน่ึงของแบบจ าลอง GARCH โดยมีสมมติฐานว่าการ
เปล่ียนแปลงของความแปรปรวนมีการกระจายของทิศทางแบบไม่สมมาตร โดยแบบจ าลองน้ีแยก
ขนาดของความแปรปรวนออกตามทิศทางการเปล่ียนแปลง โดยไม่มีการถ่วงน ้ าหนกั ก าหนดให้   
เป็นสัมประสิทธ์ิของความแปรปรวนในทิศทางลบ เขียนแบบจ าลอง TGARCH (p,q) ไดด้งัต่อไปน้ี 

  
p q

2 2

t i t j j t j j j ,t 1 t j

i 1 j 1

h h D        

 

     , t 1 t 1 t 1D {1| 0,0 | 0 }        (2.85) 

  2.3.7 การทดสอบความเหมาะสมของแบบจ าลองเศรษฐมิติ 

    เป็นการทดสอบความสามารถของแบบจ าลองในการอธิบายตัวแปรตามและความ
สูญเสียขอ้มูลเน่ืองจากจ านวนตวัแปรในสมการ ประกอบไปดว้ยค่าสถิติดงัต่อไปน้ี 

    1. ค่าสถิติ R2 และ Adjusted R2 (Goodness of Fit) 
      แสดงความเหมาะสมของแบบจ าลองในการอธิบายตวัแปรตาม โดยค่าสถิติ R2 ท่ี
สูงแสดงว่าแบบจ าลองสามารถอธิบายตวัแปรตามไดดี้ หากค่าสถิติ R2 มีค่าต ่าแสดงวา่มีตวัแปรนอก
แบบจ าลองท่ีส่งผลต่อตวัแปรตามมากกวา่ ก าหนดให้ 

iy  เป็นตวัแปรตาม 
iŷ   เป็นค่าประมาณของตวั

แปรตาม และ y  เป็นค่าเฉล่ียของตวัแปรตาม ขอ้มูลมีจ านวน n  ตวั ค  านวณค่า R2 ไดด้งัต่อไปน้ี 
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  (2.86) 



 

35 
 

      ส าหรับค่าสถิติ Adjusted R2 เป็นค่าสถิติ R2 ท่ีปรับด้วย Degree of Freedom เพื่อ
ลดความคลาดเคล่ือนท่ีเกิดจากการเพิ่มตวัแปรอธิบายเขา้ไปในแบบจ าลอง หากขอ้มูลมีจ านวน n  ตวั 
และ แบบจ าลองมีตวัแปรอธิบาย k  ตวั สามารถค านวณค่า Adjusted R2 ( 2R ) ไดด้งัต่อไปน้ี 

 2 2 n 1
R 1 (1 R )

n k 1


  

 
  (2.87) 

    2. ค่าสถิติ Akaike Info Criterion (AIC) 
      ค่า Akaike Info Criterion เป็นค่าประมาณข้อมูลท่ีสูญเสียไปจากเพิ่มจ านวนตวั
แปรตามของแบบจ าลอง ก าหนดให ้ k  เป็นจ านวนตวัแปรในแบบจ าลอง และ 

maxL  เป็นค่าสูงสุดของ
ฟังกช์นั Likelihood ของแบบจ าลอง สามารถค านวณค่า Akaike Info Criterion (AIC) ไดด้งัต่อไปน้ี 

 
maxAIC 2k L   (2.88) 

    3. ค่าสถิติ Schwarz Criterion (SC) 
      ค่า Schwarz Criterion เป็นค่าประมาณขอ้มูลท่ีสูญเสียไปจากเพิ่มจ านวนตวัแปร
ตามของแบบจ าลอง สามารถค านวณค่า Schwarz Criterion (SC) ไดด้งัต่อไปน้ี 

 
maxSC 2 ln( ) k ln( n )    L   (2.89) 

2.4  เอกสารและงานวจัิยทีเ่กีย่วข้อง 

  การศึกษาคน้ควา้แบบอิสระคร้ังน้ี ผูท้  าการศึกษาไดท้  าการศึกษาคน้ควา้งานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งและ
สอดคลอ้ง อนัประกอบไปดว้ยงานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้งกบัความผนัผวนแฝงและงานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้งกบัการ
พยากรณ์ขอ้มูลอนุกรมเวลาดงัต่อไปน้ี 

  อนุศร ต่ายหัวดง (2551) ไดท้  าการศึกษาการประมาณค่าความผนัผวนส าหรับผลตอบแทนของ
ดัช นี หลักท รัพ ย์  SET50 ด้วยวิ ธี แบบจ าลอง  ARIMA-GARCH โดยใช้ วิ ธี ของ  Box-Jenkins 
ท าการศึกษาข้อมูลผลตอบแทนของดชันีหลักทรัพย ์SET50 ในช่วงเดือนพฤษภาคม พ.ศ.2539 ถึง
เดือนสิงหาคม พ.ศ.2550 ดว้ยแบบจ าลอง ARIMA และใชแ้บบจ าลอง GARCH ในการวิเคราะห์ความ
แปรปรวนอยา่งมีเง่ือนไข  

  ผลการศึกษาพบว่าข้อมูลผลตอบแทนรายเดือนของดัชนีหลักทรัพย์ SET50 เป็นข้อมูลท่ีมี
ลกัษณะน่ิง โดยแบบจ าลองท่ีเหมาะสมกับผลตอบแทนรายเดือนของดัชนีหลักทรัพย ์SET50 คือ
แบบจ าลอง ARIMA (4,1,1) และแบบจ าลองของความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไขท่ีเหมาะสมคือ
แบบจ าลอง GARCH (2,2) 
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  อนัสปรีย์ ไชยวรรณ (2552) ได้ท าการศึกษาการใช้แบบจ าลองความจ าระยะยาวและการ
พยากรณ์ความผนัผวนของผลตอบแทนของสินทรัพยท์างการเงิน โดยศึกษาการประมาณแบบจ าลอง
ความผนัผวนอย่างมีเง่ือนไขในหลักทรัพยซ่ึ์งจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีมี
มูลค่าการซ้ือขายสูงสุด 10 อนัดบัแรก รวมทั้งการใชแ้บบจ าลองความจ าระยะยาวเพื่อประมาณความ
ผนัผวนของผลตอบแทนของดชันีตลาดหลกัทรัพยเ์อเซียตะวนัออกเฉียงใต ้นอกจากนั้นยงัประยกุตใ์ช้
แบบจ าลองความผนัผวนส าหรับการค านวณและการพยากรณ์มูลค่าความเส่ียง  

  ผลการศึกษาพบวา่แบบจ าลอง VARMA-GARCH เป็นแบบจ าลองความผนัผวนอยา่งมีเง่ือนไข
ท่ีมีประสิทธิภาพมากท่ีสุดส าหรับความผนัผวนของหลักทรัพย์จดทะเบียน 10 อันดับ ส าหรับ
ผลตอบแทนของดชันีตลาดหลกัทรัพยเ์อเซียตะวนัออกเฉียงใตพ้บวา่มีลกัษณะของขอ้มูลแบบความจ า
ระยะยาวและแบบจ าลองความจ าระยะยาวสามารถใชป้ระมาณความผนัผวนไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพ 
และส าหรับการประยุกตใ์ชแ้บบจ าลองความผนัผวนส าหรับการค านวณและการพยากรณ์มูลค่าความ
เส่ียงพบว่าแบบจ าลองดชันีเด่ียวน ามาซ่ึงค่าใชจ่้ายรายวนัท่ีต ่ากวา่ ส่วนแบบจ าลองความจ าระยะยาว
น ามาซ่ึงจ านวนของการละเมิดท่ีต ่ากวา่ 

  เขมรัฐ ชัยมงคล (2553) ไดท้  าการศึกษาวิธีการวิเคราะห์ความผนัผวนของอตัราผลตอบแทน
ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยโดยเปรียบเทียบประสิทธิภาพของแบบจ าลองความจ าระยะยาว
กบัแบบจ าลองความผนัผวนอย่างมีเง่ือนไขแบบ GARCH และ EGARCH การศึกษาใช้ขอ้มูลอตัรา
ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยใน 3 ช่วงเวลา อันประกอบไปด้วยข้อมูล
ผลตอบแทนรายวนัช่วงระหว่างปี พ.ศ. 2529 - พ.ศ. 2552 จ านวน 5,864 ขอ้มูล ขอ้มูลผลตอบแทน
รายวนัช่วงปี พ.ศ. 2533 - พ.ศ. 2552 จ านวน 4,649 ขอ้มูล และขอ้มูลผลตอบแทนรายวนัช่วงระหวา่งปี 
พ.ศ. 2541 - พ.ศ. 2552 จ านวน 2,709 ขอ้มูล  

  ผลการศึกษาพบว่าขอ้มูลผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยทั้ง 3 ช่วงเวลามี
ลกัษณะของกระบวนการความจ าระยะยาว ส าหรับแบบจ าลองความผนัผวนอย่างมีเง่ือนไขพบว่า
แบบจ าลองความจ าระยะยาวแบบ FIGARCH และ FIEGARCH เป็นแบบจ าลองท่ีมีประสิทธิภาพใน
การพยากรณ์ดีกวา่แบบจ าลอง GARCH และแบบจ าลอง EGARCH ทั้ง 3 ช่วงเวลา 

  ชาตญาณ วพิฒันานันทกุล (2553)  ไดท้  าการศึกษาการสร้างแบบจ าลองและพยากรณ์ความผนั
ผวนและราคาของออปชัน่ท่ีอา้งอิงกบัดชันี SET50 โดยท าการศึกษาและสร้างดชันีวดัความผนัผวน
ของไทยดว้ยสูตรค านวณดชันีวดัความผนัผวนของตลาดอนุพนัธ์ชิคาโก ประเทศสหรัฐอเมริกา ท าการ
เปรียบเทียบกบัแบบจ าลองดชันีความผนัผวนอยา่งง่ายซ่ึงพฒันามาจากสูตรค านวณของตลาดอนุพนัธ์
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ชิคาโก พร้อมทั้งศึกษาวิธีการพยากรณ์ความผนัผวนแฝงท่ีมีประสิทธิภาพมากท่ีสุด ประกอบด้วย
การศึกษาวิธีพยากรณ์ดว้ยแบบจ าลอง ARFIMA และ ARMA พร้อมดว้ยแบบจ าลองความแปรปรวน
แบบมีเง่ือนไขของแบบจ าลองดงักล่าว  

  ผลการศึกษาพบวา่แบบจ าลองดชันีความผนัผวนอยา่งง่ายมีสหสัมพนัธ์ทางลบอยา่งสูงกบัดชันี
หลกัทรัพย ์SET50 และสามารถคาดการณ์ความผนัผวนได้ดีกว่า ส าหรับวิธีพยากรณ์ความผนัผวน 
พบว่าวิธีการพยากรณ์ความผนัผวนโดยใช้แบบจ าลอง ARMA-FIGARCH เป็นวิธีการพยากรณ์ท่ีมี
ประสิทธิภาพมากท่ีสุด 

  Dumas, B., Fleming, J., & Whaley, R. E. (1998) ได้ท  าการศึกษาเชิงประจักษ์ เก่ียวกับ
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