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บทคัดย ่อภาษาไทย  ทตัพงศ ์บุญแกว้ลอ้ม : การประเมินความเส่ียงของการลงทุน SET100 ในตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ดว้ยปัจจยัทางเศรษฐศาสตร์มหภาค โดยใช้ตวัแบบ 
GARCH-MIDAS. ( Risk assessment of SET100 index in the stock exchange of 
Thailand using macroeconomic variables with GARCH-MIDAS model) อ.ที่ปรึกษา
หลกั : รศ. ดร.ฐิติวดี ชัยวฒัน์ 

  
งานวิจยัน้ีมีวตัถุประสงค์เพ่ือประเมินความเส่ียงจากการลงทุนในตราสารทุน SET100 

ที่มีความผนัผวน ผนวกเขา้กบัตวัแปรทางเศรษฐศาสตร์มหภาค โดยใชข้อ้มูล SET100 index ใน
การวิเคราะห์ความผนัผวนจากการลงทุนในตราสารทุน และใช้ร่วมกบัตวัแปรทางเศรษฐศาสตร์
มหภาค ไดแ้ก ่ดชันีผลผลิตอุตสาหกรรม อตัราดอกเบี้ย อตัราเงินเฟ้อ อตัราการว่างงาน และอตัรา
แลกเปลี่ยน ในการแลกเปลี่ยนของสกุลเงินบาทต่อหลายๆ สกุลเงิน นั่นคือ ดอลลาร์สหรัฐ ยูโร 
และเยน ดว้ยตวัแบบ GARCH-MIDAS ผนวกกบัขอ้มูล SET100 index ซ่ึงเป็นขอ้มูลที่มีลกัษณะ
เป็นแบบรายวนั กบัขอ้มูลตวัแปรทางเศรษฐศาสตร์มหภาคซ่ึงเป็นขอ้มูลที่มีลกัษณะเป็นแบบราย
เดือน  เพื่อใช้ในการประเมินความเส่ียง การเปรียบเทียบตัวแบบ  GARCH (1,1) และตัวแบบ 
GARCH-MIDAS ในโครงสร้างต่ างๆ  จะใช้ค่า  Mean square error (MSE) เพื่ อ เปรียบเทียบ
ประสิทธิภาพในการประมาณค่าความแปรปรวมโดยตวัแบบดงักล่าว   ก าหนดให้องค์ประกอบ
ของความแปรปรวนระยะส้ันมีค่าคงที่ และมีการปรับปรุงองคป์ระกอบของความแปรปรวนระยะ
ยาว ได้แก่ ตัวแบบที่ใช้ค่าความผนัผวนที่เกิดขึ้ นจริง ตัวแบบที่ใช้ผลกระทบจากตัวแปรทาง
เศรษฐศาสตร์มหภาค และตวัแบบที่จะใช้ทั้งค่าความผนัผวนที่เกิดขึ้นจริง และผลกระทบจากตวั
แปรทางเศรษฐศาสตร์มหภาคร่วมกนั 

ผลการด าเนินการวิจยั พบว่า ตวัแบบ GARCH-MIDAS ที่ใช้ค่าความผนัผวนที่เกิดขึ้น
จริงเป็นฟังก์ชันการถดถอย  Mixed data sampling (MIDAS) หรือตัวแบบ  Realized volatility 
(RV) มีประสิทธิภาพในการประมาณค่าความแปรปรวนสูงกว่า  ตวัแบบ GARCH (1,1) และตัว
แบบ GARCH-MIDAS ในโครงสร้างอื่นๆ 

 สาขาวิชา การประกนัภยั ลายมือช่ือนิสิต ................................................ 
ปีการศึกษา 2566 ลายมือช่ือ อ.ที่ปรึกษาหลกั .............................. 
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บทคัดย ่อภาษาอังกฤษ # # 6380126426 : MAJOR INSURANCE 

KEYWORD: Risk assessment of SET100 index in the stock exchange of Thailand, 
Macroeconomic variables, GARCH-MIDAS model 

 Tatpong Boonkaewlom : Risk assessment of SET100 index in the stock exchange of 
Thailand using macroeconomic variables with GARCH -MIDAS model. Advisor: 
Assoc. Prof. THITIVADEE CHAIYAWAT, Ph.D. 

  
The objective of this research is to assess the risk from investing in SET100 equities 

that are volatile. Integrated with macroeconomic variables using SET100 index data to analyze 
volatility from investing in equity instruments and used in conjunction with macroeconomic 
variables such as the industrial production index, interest rate, inflation rate, unemployment 
rate and exchange rates, which are Baht/US dollar, Baht/Euro and Baht/Yen, using the 
GARCH-MIDAS model combined SET100 index data. SET100 index is a daily return 
where macroeconomic variable data is monthly. This study analyzes risk assessment comparing 
the GARCH (1,1) model and GARCH-MIDAS model in different structures. This study uses 
mean square error (MSE) to compare the efficiency in estimating the total variation of the 
models. The short-term variance component is treated as constant and the components of long-
term variability have been grasped realized volatility that gets the effects of macroeconomic 
variables. 

The results of the research found that the GARCH-MIDAS model that uses the 
realized volatility value as a regression Mixed data sampling (MIDAS), which is the Realized 
volatility (RV) model, has higher efficiency in estimating the variance than GARCH (1,1) 
model and GARCH-MIDAS model in other structures. 
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บทที่ 1 บทน า 

1.1 ความเป็นมาและความส าคัญของปัญหา 

นกัลงทุนลงทุนในตราสารทุนของบริษทัที่มีการจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยโ์ดยมีส่ิงที่

คาดหวงั คือ ผลตอบแทนจากการลงทุน ซ่ึงสามารถแบ่งผลตอบแทนจากการลงทุนในตราสารทุน
ได ้2 ส่วน คือ 1) ส่วนต่างของราคาตราสารทุนที่ซ้ือมาและราคาตราสารทุนที่ขายไป และ 2) เงินปัน

ผลที่ไดจ้ากการด าเนินการของบริษทัในขณะที่ผูถ้ือตราสารทุนครอบครองตราสารทุนนั้นอยู ่ แต่

การลงทุนในตราสารทุนก็มีความเส่ียง อนัเน่ืองมาจากราคาของตราสารทุนนั้นมีความผนัผวนจาก
ปัจจยัทางตวัแปรในดา้นต่างๆ เช่น ตวัแปรทางเศรษฐศาสตร์มหภาค จึงส่งผลให้ผลตอบแทนจาก

การลงทุนในตราสารทุนมีความผนัผวนเช่นกนั จากการศึกษางานวิจยั พบว่า ความผนัผวนของ
ผลตอบแทนจากการลงทุนในตราสารทุนมีความสัมพนัธ์กบัตวัแปรทางเศรษฐศาสตร์มหภาคอยา่งมี

นยัส าคญั (Schwert, 1989) นอกจากน้ี ในการลงทุน หรือการด าเนินธุรกิจยอ่มไดรั้บผลกระทบจาก

ความไม่แน่นอนของนโยบายทางเศรษฐกิจ ซ่ึงเป็นผลกระทบมาจากปัจจยัทางดา้นต่างๆ ในระดบั
เศรษฐศาสตร์มหภาค จึงแสดงให้เห็นว่าความไม่แน่นอนน้ีจะส่งผลต่อความเส่ียงในการลงทุน 

เน่ืองจากตราสารทุนจะมีราคาที่ไม่แน่นอนและมคีวามผนัผวนมากขึ้นจากผลกระทบดงักลา่ว ซ่ึง
ความผนัผวนของราคาตราสารทุนในตลาดตราสารทุนจะส่งผลกระทบในการประเมิน และ

ตดัสินใจในการลงทุนในตราสารทุนของนกัลงทุน (Yu & Huang, 2021) ดงันั้น การที่สามารถ

ประเมินความเส่ียงของการลงทุนในตราสารทุนได ้ จะส่งผลให้นกัลงทุนสามารถตดัสินใจในการ
ลงทุนในตราสารทุนไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพมากย่ิงขึ้น  

หน่ึงในความทา้ทายหลกัในตลาดตราสารทุน คือการท านายการเคลื่อนไหวของราคาตรา

สารทุน ตวัแบบอนุกรมเวลาจึงไดถู้กพฒันาขึ้นเพ่ือตอบสนองต่อความตอ้งการน้ี โดยใชข้อ้มูลใน
อดีตเพื่อท านายแนวโนม้ในอนาคต โดยตลาดตราสารทุนมีลกัษณะที่แปรผนัตามเวลา ซ่ึงตวัแบบ

อนุกรมเวลาช่วยในการวิเคราะห์ขอ้มูลที่มีความสัมพนัธ์กบัเวลา เช่น ราคาปิดของตราสารทุนแต่ละ
วนั และตวัแบบเหล่าน้ีช่วยให้นกัลงทุนและผูจ้ดัการกองทุนสามารถท านายราคาตราสารทุนและ

ประเมินความเส่ียงที่เก่ียวขอ้ง การตดัสินใจเก่ียวกบัการซ้ือขายตราสารทุน วิเคราะห์ขอ้มูลอนุกรม

เวลาให้นกัลงทุนเขา้ใจถึงปัจจยัที่มีผลต่อการเคลื่อนไหวของราคาตราสารทุน รวมถึงการระบุ
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รูปแบบ และแนวโนม้ในตลาดได ้ และดว้ยการท านายที่ไดจ้ากตวัแบบอนุกรมเวลา นกัลงทุน

สามารถพฒันากลยทุธ์การลงทุนที่เหมาะสม เช่น การกระจายความเส่ียง หรือการตั้งเป้าหมายการ
ลงทุนไดอ้กีดว้ย 

ตวัแบบอนุกรมเวลาที่สามารถน ามาใชใ้นการประเมินความเส่ียงในการลงทุนในตราสาร

ทุนมีหลายตวัแบบ ซ่ึงแต่ละตวัแบบต่างก็มีขอ้ดี ขอ้เสีย และความเหมาะสมกบัขอ้มูลที่จะใชใ้นการ
วิเคราะห์แตกต่างกนัไป ยกตวัอยา่งเช่น ตวัแบบ AR (Autoregressive Model) เป็นตวัแบบน้ี

พิจารณาความสัมพนัธ์ระหว่างค่าปัจจุบนักบัค่าในอดีตของมนัเอง ท าให้สามารถท านายค่าใน
อนาคตไดโ้ดยอิงจากขอ้มลูในอดีต ตวัแบบ MA (Moving Average Model) เป็นการใชค้่าเฉลี่ยของ

ความผิดพลาดในการท านายค่าในอนาคต ซ่ึงค่าเฉลี่ยน้ีสะทอ้นถึงผลกระทบของแรงกระตุน้ที่ไมไ่ด้

ถูกอธิบายโดยตวัแบบ ตวัแบบ ARIMA (Autoregressive Integrated Moving Average) เป็นตวัแบบ
ที่ผสมผสานระหว่างตวัแบบอตัโนมตัิ (AR) และตวัแบบเฉลี่ยเคลื่อนที่ (MA) เพื่อท านายราคาตรา

สารทุน ตวัแบบ VAR (Vector Autoregression) ใชใ้นการวิเคราะห์อนุกรมเวลาที่มีหลายตวัแปร 

และสร้างความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรเหล่านั้นในหลายๆ ช่วงเวลา ตวัแบบ Cointegration ใช้
ส าหรับวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระยะยาวระหว่างขอ้มูลอนุกรมเวลาที่เป็น non-stationary (ลกัษณะ

ไม่น่ิง) แต่มีความสัมพนัธ์กนัในระยะยาว ตวัแบบ ARCH (Autoregressive Conditional 
Heteroskedasticity) เป็นพ้ืนฐานของตวัแบบ GARCH และเป็นที่นิยมในการวิเคราะห์ความผนัผวน

ของอนุกรมเวลา โดยเฉพาะในตลาดตราสารทุน เป็นตน้ 

1.2 วัตถุประสงค์ของการวิจัย 

1. เพื่อประเมินความเส่ียงจากการลงทุนในตราสารทุนที่มีความผนัผวน ผนวกเขา้กบัตวัแปร

ทางเศรษฐศาสตร์มหภาค ดว้ยตวัแบบ GARCH-MIDAS 

2. เพื่อเปรียบเทียบประสิทธิภาพของการประเมินความเส่ียงระหว่างตวัแบบ GARCH-
MIDAS และ ตวัแบบ GARCH (1,1) 

1.3 สมมติฐานการวิจัย 

การลงทุนในตราสารทุนที่มีความผนัผวนสูงนั้น การใชต้วัแบบ Generalized 

autoregressive conditionally heteroskedastic (GARCH) ซ่ึงเป็นตวัแบบที่มีความเหมาะสมในการ

วิเคราะห์ความผนัผวนในระยะส้ันอาจจะไม่เพียงพอที่จะน ามาใชเ้พ่ือประเมินความเส่ียงของการ
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ลงทุนในตราสารทุนดงันั้น จึงตอ้งใชก้ารวิเคราะห์ความเส่ียงของตราสารทุนโดยใชค้วามผนัผวน

ของตวัแปรทางเศรษฐศาสตร์มหภาคร่วมดว้ย เพ่ือวิเคราะห์ความแปรปรวนในระยะยาว ดงันั้น
งานวิจยัน้ีจึงใช้รูปแบบการถดถอย Mixed data sampling (MIDAS) เขา้ร่วมวิเคราะห์ดว้ย โดยรวม

เป็นตวัแบบ GARCH-MIDAS เพื่อให้สามารถวิเคราะห์ความผนัผวนของตราสารทุนไดอ้ยา่ง

ครอบคลุมมากย่ิงขึ้น ดงันั้นตวัแบบ GARCH-MIDAS จะสามารถใชใ้นการประเมินความเส่ียงดว้ย
ตวัแปรทางเศรษฐศาสตร์มหภาคไดอ้ยา่งเหมาะสม 

1.4 ข้อจ ากัดของการวิจัย 

การใชก้ารวิเคราะห์องคป์ระกอบหลกั (Principal component analysis) อาจมขีอ้ดีในการลด

มิติของขอ้มูลท าให้สามารถเขา้ใจโครงสร้างของขอ้มูล และระบุแนวโนม้ของขอ้มลูไดง่้ายย่ิงขึ้น แต่

ก็มีขอ้จ ากดัที่อาจส่งผลให้การตีความทางดา้นวิชาการท าไดย้ากขึ้น และอาจไม่เหมาะสมส าหรับ
งานที่ตอ้งการการท านายที่แม่นย า 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

บทที่ 2 เอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 
 

2.1 การวิเคราะห์อนุกรมเวลา (Time series analysis) 

 ขอ้มูลอนุกรมเวลา คือ ขอ้มลูที่เก็บรวบรวมตามล าดบัเวลา หรือขอ้มลูที่ขึ้นอยูก่บัปัจจยัเวลา 
โดยวิธีการวิเคราะห์ทางสถิติของขอ้มูลประเภทน้ี เรียกว่า การวิเคราะห์อนุกรมเวลา (Time series 

analysis) ซ่ึงเป็นการวิเคราะห์ที่มีลกัษณะพิเศษโดยเฉพาะ และสามารถประยกุตใ์ชไ้ดอ้ยา่ง
กวา้งขวาง ในทางเศรษฐศาสตร์ นั้นมีขอ้มูลอนุกรมเวลาที่ปรากฏในงานวิจยัดา้นเศรษฐศาสตร์อยู่

จ านวนมาก เช่น ราคาตราสารทุนในตลาดหลกัทรัพยซ่ึ์งเก็บรวบรวมขอ้มูลเป็นรายวนั ผลผลิตมวล

รวมของประเทศ หรือ Gross national product (GNP) และรายไดป้ระชาชาติเฉลี่ยต่อบุคคลที่รัฐบาล
ประกาศทุกปี โดยมีวตัถุประสงคข์องการวิเคราะห์อนุกรมเวลาคือ การบรรยายสภาพธรรมชาติของ

ขอ้มูล (Description) และการคาดการณ์ (Prediction) โดยมีการประยกุตใ์ชก้บังานทัว่ไป และมี

เป้าหมายคือ 1) เพื่อการพยากรณ์ โดยขอ้มูลที่จะน ามาใชโ้ดยการพยากรณ์มกัจะเป็นขอ้มลูทาง
เศรษฐกิจ ธุรกิจ การตลาดหรือดา้นประชากรศาสตร์ เป็นตน้ ที่มีการเก็บรวมรวมขอ้มูลจากอดีตถึง

ปัจจุบนัในจ านวนที่มากพอเท่าที่จะสามารถท าได ้ จากนั้นจะน าขอ้มูลทั้งหมดไปวิเคราะห์เพ่ือหา
รูปแบบสมการที่เหมาะสม และท าการพยารณ์ค่าอนาคตได ้ 2) เพื่อการควบคุม โดยขอ้มลูส าหรับ

การควบคุมเป็นการเก็บรวบรวมทุกขณะตามช่วงเวลาที่ก  าหนด ขอ้มลูที่ใชจึ้งเป็นขอ้มูลปัจจุบนั 

แลว้จึงน าไปเปรียบเทียบกบัเกณฑ ์ ดงันั้น การวิเคราะห์ขอ้มูลอนุกรมเวลา จึงมีประโยชน์เพ่ือช่วย
ในการคาดการณ์แนวโนม้และแนวทางต่างๆ ไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพ (วิสูต กจัฉมาภรณ์, 2536) 

 การวิเคราะห์อนุกรมเวลาเป็นวิธีที่ใชใ้นการวิเคราะห์ขอ้มลูหรือค่าสังเกตที่มีการ

เปลี่ยนแปลงไปตามล าดบัเวลาที่เกิดขึ้น หรือการเปลี่ยนแปลงของตวัแปรในช่วงเวลาที่ผ่านไป 
ลกัษณะของการเปลี่ยนแปลงอาจมีหรือไม่มีรูปแบบก็ได ้ แต่ถา้อนุกรมเวลาแสดงให้เห็นรูปแบบ

การเปลี่ยนแปลงในช่วงเวลาที่ผ่านมาในอดีตก็จะท าให้สามารถคาดการณ์ไดว่้าในอนาคตลกัษณะ
การเปลี่ยนแปลงควรอยูใ่นรปแบบใดและสามารถพยากรณ์การเปลี่ยนแปลงขอ้มลูในอนาคตได ้

การวิเคราะห์ขอ้มูลอนุกรมเวลาจะขึ้นอยูก่บัการเปลี่ยนแปลงของเวลาในอดีตเป็นพ้ืนฐาน              

(ศิริลกัษณ์ เล็กสมบูรณ์, 2531) 

 การพยากรณ์ราคาปิดตราสารทุนที่ซ้ือขายในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ซ่ึงเป็น

ขอ้มูลอนุกรมเวลา ดว้ยตวัแบบ ARIMA (3,0,2) เน่ืองจากมีความเหมาะสมส าหรับการประมาณชุด



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

5 
 
ขอ้มูลแบบอนุกรมเวลาทีม่ีการจดัเก็บอยา่งเป็นระบบโดยมีการเก็บขอ้มูลแบบรายวนัอยา่งต่อเน่ือง 

โดยวิธีการน้ีมีความแม่นย าสูงกว่าวิธีอื่น ๆ งานวิจยัไดวิ้เคราะห์ขอ้มูลรายวนัของบริษทั ซีพี ออลล ์
จ ากดั (มหาชน) ผลการวิจยัพบว่า ค่า RMSE ค่า MAPE และค่า MAE มีค่าต ่าสุดจากการพยากรณ์

ล่วงหนา้ 30 วนั งานวิจยัช้ีให้เห็นว่าตวัแบบ ARIMA มีค่า RMSE ต ่ากว่าร้อยละ 3 แสดงให้เห็นถึง

ประสิทธิภาพในการพยากรณ์ (อุมาวดี เดชธ ารงค,์ 2561) 

 การวิเคราะห์หารูปแบบและทิศทางของความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนของตลาด

หลกัทรัพย ์ และทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว โดยใชข้อ้มูลทุติยภูมิแบบอนุกรมเวลา
รายวนัของตลาดหลกัทรัพยใ์นประเทศไทย สหรัฐอเมริกา องักฤษ และญี่ปุ่ น โดยมีวิธีการศึกษา คือ 

การทดสอบความผนัผวนของตลาดหลกัทรัพยโ์ดยวิธี GARCH และการทดสอบความสัมพนัธ์เชิง

ดุลยภาพในระยะยาว ดว้ยวิธีการทดสอบความสอดคลอ้งของอนุกรมเวลา (Cointegration test) 
พบว่า ประเทศที่มีค่าอตัราผลตอบแทนของการลงทุนสูงที่สุดกลบัไมไ่ดม้คีวามเส่ียงสูงที่สุด และ

เมื่อวิเคราะห์ความผนัผวนดว้ยแบบจ าลอง GARCH พบว่า ความผนัผวนแบบมีเงื่อนไขของอตัรา

ผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยใ์น 4 ประเทศขึ้นอยูก่บัค่าความคลาดเคลือ่น และค่าความผนัผวน
แบบมีเง่ือนไขในอดีตอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ ย่ิงไปกว่านั้นผลจากการทดสอบดุลยภาพระยะยาว 

พบว่า ประเทศไทยมีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาวกบัทุกประเทศ ไดแ้ก่ สหรัฐอเมริกา 
องักฤษและญี่ปุ่ น (ศุภกาญจน์ พุ่มจนัทร์, 2563) 

2.2 การทดสอบความนิ่งของข้อมลู (Stationary)   

 ในการวิเคราะห์การประมาณค่าความผนัผวนจากการลงทุนในตราสารทุน โดยใชข้อ้มูล
อนุกรมเวลา จะตอ้งมกีารทดสอบความน่ิงของขอ้มูล (Stationary)  เพ่ือตรวจสอบว่าขอ้มูลนั้นเป็น

ขอ้มูลทีม่ีลกัษณะน่ิง ซ่ึงหมายถึงขอ้มลูอนุกรมเวลาที่มีค่าเฉลี่ย (Mean) และค่าความแปรปรวน 

(Variance) เท่ากนัตลอดระยะเวลาที่ศึกษา หรือขอ้มูลนั้นเป็นขอ้มูลที่มลีกัษณะไม่น่ิง (Non-
stationary) ซ่ึงหมายถึงขอ้มูลอนุกรมเวลาที่มคี่าเฉลี่ย และค่าความแปรปรวนไม่เท่ากนัตลอด

ระยะเวลาที่ศึกษา  

 หากละเลยที่จะทดสอบความน่ิงของขอ้มูล แลว้จะพบว่า โดยแทจ้ริงแลว้ขอ้มูลเกิดมีความ

ไม่น่ิงจะท าให้ไดค้่า R2 ของสมการถดถอยระหว่างตวัแปรอนุกรมเวลาสองตวัแปรออกมามคี่าที่สูง

มาก และค่าสถิติ t จะมีนยัส าคญั ทั้งที่ในความเป็นจริงแลว้ไม่มีความสัมพนัธ์ของตวัแปรทั้งสอง
ในทางเศรษฐศาสตร์เลย (ทรงศกัด์ิ ศรีบุญจิตต,์ 2542) 
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2.3 ตัวแบบ Generalized autoregressive conditionally heteroskedastic (GARCH) 

 ในการวิเคราะห์อนุกรมเวลาส่วนใหญ่แลว้จะมีการก าหนดตวัแปรสุ่ม (Stochastic variable) 
ให้มีความแปรปรวนคงที่ (Homoscedastic) ซ่ึงในบางขอ้มลูนั้นค่าความแปรปรวนของความคาด

เคลื่อนที่เกิดขึ้นในอดีต เช่น อตัราเงินเฟ้อ อตัราดอกเบี้ย หรือผลตอบแทนจากตลาดหลกัทรัพย ์ใน

บางช่วงเวลานั้นจะมีค่าความผนัผวนสูง (ค่าความคาดเคลื่อนมีขนาดใหญ่) ตามมาดว้ยช่วงเวลาที่มี
ค่าความผนัผวนต ่า (ค่าความคาดเคลื่อนที่ขนาดเล็ก) นัน่คือ สรุปไดว่้าค่าความแปรปรวนของความ

คาดเคลื่อนจากการถดถอย จะขึ้นอยูก่บัค่าความผนัผวนของความคาดเคลือ่นในอดีตที่ผ่านมา 
(Ender, 1948) 

 ลกัษณะทัว่ไป (Generalization) ของกระบวนการ ARCH (Autoregressive conditional 

heteroskedastic) สามารถค านวนความแปรปรวนแบบมีเงื่อนไขในอดีต เพื่อวิเคราะห์ความ
แปรปรวนแบบมีเงื่อนไขในปัจจุบนัได ้เน่ืองจากการวิเคราะห์อนุกรมเวลามกัจะก าหนดให้ ตวัแปร

สุ่มมีความแปรปรวนคงที่ การใชก้บัขอ้มูลบางขอ้มูลทีม่ีความแปรปรวนของค่าความคลาดเคลือ่น

จะขึ้นอยูก่บัขนาดของความคาดเคลื่อนในอดีต และความแปรปรวนของค่าความคลาดเคลือ่นจาก
การถดถอยนั้นจะขึ้นอยูก่บัความแปรปรวนของค่าความคลาดเคลื่อนในอดีต นอกจากน้ี การ

พิจารณาการประมาณค่าภาวะน่าจะเป็นสูงสุด (Maximum likelihood estimation : MLE) ของ
งานวิจยัสามารถแสดงเป็นตวัอยา่งเชิงประจกัษท์ี่เก่ียวขอ้งกบัความไม่แน่นอนของอตัราเงินเฟ้อได้ 

(Bollerlev, 1986) 

 จากการศึกษาพฤติกรรมอนุกรมเวลาของอตัราผลตอบแทนของหุ้นสามญั โดยใชก้าร
วิเคราะห์ดว้ยกระบวนการการถดถอยอตัโนมตัิ (Autoregressive) ที่มีความแปรปรวนแบบมีเงื่อนไข 

พบว่าตวัแบบ GARCH (1,1) สามารถอธิบายอตัราผลตอบแทนดงักล่าวไดเ้ป็นอยา่งดี โดยเฉพาะ

ขอ้มูลอตัราผลตอบแทนแบบรายเดือน และสามารถอธิบายอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยท์ั้งใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ละตลาดอนุพนัธ์ต่างประเทศทั้งในตลาดพฒันาแลว้และตลาดเกิดใหม่ ดงันั้น 

สรุปงานวิจยัน้ีไดว่้า ตวัแบบ GARCH (1,1) สามารถอธิบายอตัราผลตอบแทนไดเ้ป็นอยา่งดี 
โดยเฉพาะส าหรับหลกัทรัพยท์ี่มีสภาพคล่องสูง (Akgiray, 1989) 

 จากการศึกษาท าการทดสอบว่าขอ้มูลการเปลี่ยนแปลงของดชันี SET50 มีความน่ิงของ

อนุกรมเวลา (Stationarity) และตวัแบบ GARCH (1,1) มีความเหมาะสมในการประมาณความผนั
ผวนในรูปแบบความแปรปรวนที่มีเงื่อนไข (Conditional variance) และเมื่อท าการค านวณความผนั
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ผวนจากขอ้มูลอดีตจะพบว่าความผนัผวนของดชันีหลกัทรัพย ์SET50 จากตวัแบบ GARCH จะมี

ความสอดคลอ้งกบัความผนัผวนที่ประมาณไดจ้ากแบบจ าลองขอ้มูลอดีตหลงัจากนั้นถดัไปหน่ึงวนั 
ผลการวิจยัแสดงให้เห็นว่าการใชแ้บบจ าลองขอ้มูลในอดีตที่ใชช่้วงเวลาของขอ้มลูเป็นระยะ

เวลานานกว่าจะมีการตอบสนองต่อความผนัผวนที่ชา้กว่าในตวัแบบ GARCH (เรวตัร มโนวฒันกุล, 

2558) 

 ความผนัผวนในตลาดการเงินมีความน่าสนใจเน่ืองจาก ความผนัผวนสามารถใชเ้ป็น

ตวัช้ีวดัความเส่ียงได ้และความผนัผวนที่สูงของผลตอบแทนในตลาดการเงิน อาจท าให้นกัลงทุน
ไม่อยากลงทุน เน่ืองจากเกิดความไม่แน่นอนมากขึ้น จึงจ าเป็นตอ้งมีแบบจ าลองความผนัผวนที่

เหมาะสมเพ่ือช่วยในการวิเคราะห์ความเส่ียง ในงานวิจยัน้ี ไดท้ าการศึกษาประสิทธิภาพของ

แบบจ าลอง Generalized autoregressive conditional heteroscedasticity (GARCH) อยา่งง่าย โดยใช้
แบบจ าลองของล าดบัความล่าชา้ที่แตกตา่งกนัเพื่อจ าลองความผนัผวนของการคืนหุ้นของบริษทับงั

คลาเทศส่ีแห่งในตลาดหลกัทรัพยธ์ากา (DSE) โดยใช้ Akaike information criteria (AIC) และ 

Bayesian information criteria (BIC) เพื่อใชใ้นการเลือกแบบจ าลอง GARCH (p,q) ที่ดีที่สุด 
งานวิจยัพบว่าแจกแจงของผลตอบแทนรายวนัไม่มีการแจกแจงแบบปกติ โดยขอ้มูลมีค่าความเบ้

เป็นลบ และมีความโด่งที่มาก ดงันั้น ผลลพัธ์น้ีช้ีให้เห็นว่า GARCH (1,1) มีความเหมาะสมในการ
วิเคราะห์ขอ้มูลมากกว่า GARCH (p,q) อื่นๆ (Miah & Rahman, 2016) 

 จากงานวิจยัที่กล่าวมาขา้งตน้ สรุปไดว่้า ตวัแบบ GARCH (1,1) มีความเหมาะสมในการ

ประมาณความผนัผวนของขอ้มลูทางการเงินไดดี้ แต่สามารถวิเคราะห์ขอ้มูลแต่ละชุดขอ้มลูไดเ้มื่อ
ชุดขอ้มูลนั้นมีความถี่ที่เท่ากนัเท่านั้น เช่น วิเคราะห์ขอ้มูลที่เป็นรายวนัทั้งหมด หรือ วิเคราะห์ขอ้มูล

ที่เป็นรายเดือนทั้งหมด ซ่ึงมีขอ้พึงระวงัในแง่มุมที่ว่าตวัแบบ GARCH (1,1) นั้นไม่เหมาะสมที่จะใช้

เพื่อวิเคราะห์ขอ้มูลที่มีความถี่ที่ต่างกนั 

2.4 Mixed data sampling (MIDAS) 

 การถดถอย MIDAS ท าให้สามารถใชเ้พื่อวิเคราะห์ขอ้มูลที่ความถี่ต่างๆ เช่น ขอ้มูลเป็น
ขอ้มูลรายวนั รายเดือน ที่ผสมผสานกนั ในแบบจ าลองเดียวได ้ย่ิงไปกว่านั้น การถดถอย MIDAS 

สามารถใชเ้พื่ออธิบายตวัแปรที่มีลกัษณะเป็นขอ้มูลความถี่ต ่า (Low frequency) ไดโ้ดยใชต้วัแปร

จากภายนอกที่มลีกัษณะเป็นขอ้มูลความถี่สูง (High frequency) กว่า โดยไม่จ าเป็นตอ้งมีขั้นตอนใน
การการรวมขอ้มูล วิธีการน้ีมกัใชใ้นเศรษฐศาสตร์มหภาคเพ่ืออธิบายความผนัผวนของผลิตภณัฑ์
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มวลรวมในประเทศ (GDP) รายไตรมาส ซ่ึงโดยทัว่ไปแลว้การวิเคราะห์มกัจะใชข้อ้มูลรายเดือนที่

น ามาเพ่ือใชใ้นการวิเคราะห์ในระยะส้ัน แต่เมื่อใช ้การถดถอย MIDAS จะท าให้สามารถวิเคราะห์
ระยะยาวได ้(Ghysels et al., 2007) 

 ตวัแปรทางเศรษฐศาสตร์มหภาคส่วนใหญ่จะมีตวัอยา่งเป็นรายเดือน หรือรายไตรมาส เช่น 

การเติบโตของผลผลิตที่แทจ้ริงของสหรัฐฯ โดยตวัประมาณที่มีความถี่ของขอ้มลูที่สูงกว่ามกัจะมี
ประสิทธิภาพมากกว่า แต่เมื่อใชก้ารถดถอย MIDAS ที่วิเคราะห์การเติบโตของผลผลิตที่แทจ้ริงของ

สหรัฐฯ ร่วมกบัการถดถอยอตัโนมตัิ พบว่า MIDAS เป็นวิธีที่มีประสิทธิภาพเมื่อเทียบกบัวิธีการ
อื่นๆในการใชข้อ้มูลเป็นรายเดือน หรือรายไตรมาส (Clements & Galvão, 2008) 

 จากงานวิจยัที่กล่าวมาขา้งตน้ สรุปไดว่้าจากการใชวิ้ธีการถดถอย MIDAS จะช่วยให้

สามารถวิเคราะห์ขอ้มูลทีม่ีความถี่ที่แตกต่างกนัไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพ โดยเฉพาะอยา่งย่ิง เมื่อใช้
ขอ้มูลผลตอบแทนของตราสารทุนที่มีลกัษณะเป็นรายวนั ซ่ึงเป็นขอ้มูลทีม่ีความถี่สูง ร่วมกบัขอ้มลู

เศรษฐศาสตร์มหภาคส่วนใหญ่จะมีลกัษณะเป็นรายเดือน ซ่ึงเป็นขอ้มูลที่มีความถี่ต ่า 

2.5 ตัวแบบ GARCH-MIDAS 

 ตวัแบบ GARCH-MIDAS เป็นตวัแบบในการวิเคราะห์อนุกรมเวลาที่สามารถประมาณ

ความแปรปรวนของขอ้มูลทางการเงินซ่ึงเป็นขอ้มูลรายวนั หรือขอ้มูลที่มคีวามถี่สูงไดดี้ ร่วมกบัตวั
แบบการถดถอยของการสุ่มตวัอยา่งขอ้มลูแบบผสม หรือ MIDAS ซ่ึงจากการศึกษางานวิจยั พบว่า 

การถดถอย MIDAS ช่วยให้สามารถเพ่ิมประสิทธิภาพในการประมาณความผนัผวนของ

ผลตอบแทนในการลงทุนให้ครอบคลุมไดม้ากย่ิงขึ้น เน่ืองจากขอ้มลูทางการเงินนั้นมีเป็นขอ้มูล
รายวนั แต่ขอ้มูลทางเศรษฐศาสตร์มหภาคมกัเป็นขอ้มลูรายเดือน จึงสามารถใชก้ารถดถอย MIDAS 

ในการวิเคราะห์ขอ้มูลที่มีความถี่ที่แตกต่างกนั (Ghysels et al., 2006) นอกจากนั้น ตวัแบบ 

GARCH-MIDAS สามารถรวมตวัแปรทางเศรษฐศาสตร์มหภาคกบัตวัแปรทางการเงินเขา้ดว้ยกนั
ได ้และสามารถใชใ้นการประมาณความผนัผวนของผลตอบแทนการลงทุนไดอ้ยา่งเหมาะสม 

(Engle et al., 2013) 

 ตวัแบบ GARCH เป็นตวัแบบที่มีประสิทธิภาพในการประมาณคา่ความผนัผวนของ

ผลตอบแทนในการลงทุนในตราสารทุน แต่จะสามารถใชไ้ดเ้มื่อขอ้มูลทีม่ีความถี่สูง หรือขอ้มูลทีม่ี

ปริมาณมาก ดงันั้น เพ่ือให้ครอบคลมุในการวิเคราะห์ขอ้มลูที่หลากหลายย่ิงขึ้น จึงไดม้ีการใชต้วั
แบบ GARCH ร่วมกบั การถดถอย MIDAS โดยการถดถอย MIDAS สามารถช่วยเพ่ิมความสามารถ
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ในการประมาณค่าความผนัผวนของผลตอบแทนในการลงทุนในตราสารทุนให้ครอบคลุมขอ้มลูที่

มีความถี่ที่หลากหลายมากขึ้น โดยการรวมกนัของตวัแบบ GARCH และการถดถอย MIDAS จะได้
เป็นตวัแบบ GARCH-MIDAS (Asgharian et al., 2013) ซ่ึงเป็นตวัแบบที่เหมาะสมในการวิเคราะห์

ตวัแปรทางการเงินที่มีความผนัผวนสูง หรือ ผลตอบแทนของตราสารทุน และตวัแปรทาง

เศรษฐศาสตร์มหภาค (Matei, 2009) 

 ในการตรวจสอบผลกระทบของความไม่แน่นอนของนโยบายเศรษฐกิจต่อการคาดการณ์

ความผนัผวนของตราสารทุน เมื่อใชแ้บบจ าลอง GARCH–MIDAS ซ่ึงสามารถรวมดชันีความไม่
แน่นอนของนโยบายเศรษฐกิจความถี่ต ่าและผลตอบแทนตราสารทุนความถี่สูงเขา้มาวิเคราะห์

ร่วมกนัในแบบจ าลอง เพื่อคาดการณ์ความผนัผวนของดชันีตราสารทุน โดยผลการประมาณค่าใน

ตวัอยา่ง (In-sample) แสดงให้เห็นว่าทั้งระดบัและความแปรปรวนของอตัราการเปลี่ยนแปลงของ
ดชันีความไม่แน่นอนของนโยบายเศรษฐกิจจีน นั้นเป็นขอ้มลูที่เป็นประโยชน์ต่อการวิเคราะห์ความ

ผนัผวนของตราสารทุน ผลการคาดการณ์นอกตวัอยา่ง (Out-of-sample) ระบุว่าการรวมกนัของ

ความผนัผวนที่เกิดขึ้นจริงและความไม่แน่นอนของนโยบายเศรษฐกิจในแบบจ าลอง GARCH–
MIDAS สามารถปรับปรุงประสิทธิภาพการคาดการณ์ของความผนัผวนของดชันีตราสารทุนได้

อยา่งมีนยัส าคญั (Yu & Huang, 2021) 

 การศึกษาความผนัผวนรายวนั เป็นเร่ืองยากที่จะรวมขอ้มูลเศรษฐกิจมหภาคไวใ้น ตวัแบบ 

GARCH เน่ืองจากความถี่ขอ้มูลของราคาน ้ามนัและตวัแปรอิสระไม่สอดคลอ้งกนั โดยขอ้มูลราคา

น ้ามนัเป็นขอ้มูลรายวนั ในขณะที่ขอ้มูลการผลิตและความตอ้งการน ้ามนันั้นเป็นขอ้มูลรายเดือน 
หรือขอ้มูลทีม่ีความถี่ที่ต  ่ากว่า ดงันั้นงานวิจยัดงักล่าวจึงใชต้วัแบบ GARCH-MIDAS (Engle et al., 

2013) ซ่ึงสามารถแกปั้ญหาความถี่ของขอ้มลูที่มคีวามแตกต่างกนั เขา้มาท าการวิเคราะห์ร่วมกนัใน

การสร้างแบบจ าลองความผนัผวนไดดี้ ตวัแบบน้ีแบ่งความผนัผวนตามเง่ือนไขออกเป็นสอง
องคป์ระกอบ นัน่คือ 1) ส่วนประกอบความผนัผวนระยะส้ันตามกระบวนการของตวัแบบ GARCH 

มาตรฐานรายวนั และ 2) องคป์ระกอบระยะยาวจากการสุ่มตวัอยา่งขอ้มูลความถี่ผสม (MIDAS) 
ดว้ยการถดถอยรายเดือน รายไตรมาส โดยแบบจ าลอง GARCH-MIDAS นั้น ไดรั้บความนิยมมาก

ขึ้นเร่ือย ๆ เพ่ือใชใ้นการเช่ือมโยงระหว่างความผนัผวนของขอ้มลูทางการเงินที่มีความถี่สูงกบัตวั

แปรเศรษฐกิจมหภาคที่มีความถี่ต ่า (Pan et al., 2017) 
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 คุณสมบตัิและประสิทธิภาพการคาดการณ์ของตวัแบบ GARCH-MIDAS นั้น ความผนัผวน

จะถูกแบ่งออกเป็นสององคป์ระกอบ คือ 1) องคป์ระกอบ GARCH ระยะส้ัน และ 2) องคป์ระกอบ
ระยะยาวที่ขบัเคลื่อนโดยตวัแปรอิสระ และประเมิน Quasi maximum likelihood (QMLE) และ

คาดการณ์ประสิทธิภาพของแบบจ าลองเหล่าน้ีในการจ าลองแบบ Monte Carlo simulation ส าหรับ

ขอ้มูล S&P 500 โดยเปรียบเทียบประสิทธิภาพการคาดการณ์ของโมเดล GARCH-MIDAS กบั
โมเดลอื่นๆ เช่น Heterogeneous autoregression (HAR), realized GARCH , High-frequency-based 

volatility (HEAVY) และ Markov switching GARCH ซ่ึงผลลพัธ์แสดงให้เห็นว่า GARCH-MIDAS 
เป็นตวัแบบที่มีประสิทธิภาพเหนือกว่าโมเดลอื่นๆอยา่งมีนยัส าคญัที่ขอบเขตการคาดการณ์ 2 และ 3 

เดือนขา้งหนา้ (Conrad & Kleen, 2020) 

 จากงานวิจยัที่กล่าวมาขา้งตน้ทั้งในส่วนของตวัแบบ GARCH และการถดถอย MIDAS 
รวมทั้งตวัแบบ GARCH-MIDAS สรุปไดว่้า เมื่อใชต้วัแบบ GARCH (1,1) ที่เหมาะสมในการ

ประมาณความผนัผวนของผลตอบแทนของตราสารทุน จะมีขอ้จ ากดัคือ สามารถวิเคราะห์ขอ้มลูได้

เมื่อขอ้มลูนั้นมีความถี่ของขอ้มูลที่เท่ากนัเท่านั้น และไม่เหมาะสมที่จะน ามาวิเคราะห์ขอ้มลูที่มี
ความถี่ที่ต่างกนั ดงันั้น การวิเคราะห์โดยใชต้วัแบบ GARCH ผสมกบัการถดถอย MIDAS จะช่วย

ให้สามารถวิเคราะห์ขอ้มูลที่มีความถี่ที่แตกต่างกนัได ้นัน่คอื จะไดเ้ป็นตวัแบบ GARCH-MIDAS ที่
สามารถช่วยแกปั้ญหาในการวิเคราะห์จากการที่ขอ้มูลมีความถี่ไม่เท่ากนัได ้ซ่ึงตวัแบบ GARCH-

MIDAS จะสามารถใชข้อ้มูลผลตอบแทนของตราสารทุนที่มีลกัษณะเป็นรายวนั ซ่ึงเป็นขอ้มูลที่มี

ความถี่สูง ร่วมกบัขอ้มลูตวัแปรทางเศรษฐศาสตร์มหภาคที่มีลกัษณะเป็นรายเดือน ซ่ึงเป็นขอ้มูลที่มี
ความถี่ต ่า ในการประมาณความผนัผวนของความคลาดเคลือ่นไดอ้ยา่งเหมาะสม 

2.6 ตัวแปรทางเศรษฐศาสตร์มหภาคที่เกี่ยวข้อง 

  ตวัช้ีวดัเศรษฐกิจในประเทศ หรือตวัช้ีวดัที่ใชวิ้เคราะห์ภาวะเศรษฐกิจและวฏัจกัรธุรกิจ เช่น
(กงัสดาล วงษส์กุล, 2562) 

1. ผลผลิตอุตสาหกรรม (Industrial production) เป็นมูลค่าผลผลิตของอุตสาหกรรมมวลรวม
โดยจ าแนกตามอุตสาหกรรม โดยปกติวฏัจกัรเศรษฐกิจจะเคลื่อนไหวไปในทิศทางเดียวกบัผลผลิต
อุตสาหกรรม หมายความว่า ถา้ผลผลิตอุตสาหกรรมเพ่ิมขึ้น แสดงว่าเศรษฐกิจในปีนั้นมีแนวโนม้
ขยายตวั และแสดงให้เห็นถึงเสถียรภาพและการเติบโตในการลงทุนมากขึ้น จึงส่งผลให้มีการลงทุน
ในตราสารทุนที่สูงขึ้น  
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2. อตัราเงินเฟ้อ (Inflation rate) เป็นภาวะที่ระดบัราคาสินคา้และบริการโดยทัว่ไปเพ่ิมขึ้น 
อยา่งต่อเน่ือง โดยจะแสดงเป็นภาพรวมของราคาสินคา้และบริการต่างๆ ซ่ึงอตัราเงินเฟ้อแบบอ่อน 
หรืออตัราเงินเฟ้อที่มีค่าไม่เกินร้อยละ 5 จะเป็นอตัราเงินเฟ้อที่แสดงให้เห็นถึงการกระตุน้ให้เกิดการ
ขยายตวัทางเศรษฐกิจอยา่งเหมาะสมทางดา้นการลงทุน แสดงให้เห็นว่าอตัราเงินเฟ้อมีผลกระทบ
ต่อผลตอบแทนจากการลงทุน ดงันั้น จึงควรลงทุนในสินทรัพยท์ี่ให้ผลตอบแทนสูงกว่าเงินเฟ้อ 

3. อตัราดอกเบี้ย (Interest rate) อตัราดอกเบี้ยที่ใชใ้นการวิเคราะห์ควรเป็นอตัราดอกเบี้ยที่มี
การเปลี่ยนแปลงเคลื่อนไหวและสามารถสะทอ้นถึงสภาพของตลาดการเงินไดดี้ เช่น ในช่วงที่อตัรา
ดอกเบี้ยเพ่ิมขึ้นจะส่งผลให้ผลประกอบการของบริษทัมีตน้ทุนทางการเงินที่สูงขึ้น และท าให้
ผลตอบแทนจากการลงทุนในตราสารทุนลดต ่าลงดว้ย 

4. อตัราการว่างงาน (Unemployment rate) คือ ตวัเลขที่แสดงถึงอตัราร้อยละของผูว่้างงานใน
ระบบเศรษฐกิจเทียบกบัก าลงัแรงงานรวม ถา้อตัราการว่างงานต ่าแสดงว่าเศรษฐกิจดี แต่ถา้อตัรา
การว่างงานสูงแสดงว่าเศรษฐกิจไม่ดี โดยอตัราการว่างงานที่สูงจะส่งผลกระทบต่อความสามารถใน
การผลิตของระบบเศรษฐกิจ ซ่ึงก าลงัการผลิตที่ลดลงอาจบ่งบอกไดว่้าเศรษฐกิจมีแนวโนม้ที่ไม่ดี 
และส่งผลต่อความเช่ือมัน่ในการลงทุนในตราสารทุนของนกัลงทุน ท าให้นกัลงทุนมีความตอ้งการ
ที่จะขายตราสารทุนออกไปมากขึ้น ท าให้ราคาของตราสารทุนลดลงได ้

5. อตัราแลกเปลี่ยน (Exchange rate) คือ ความสัมพนัธ์ระหว่างราคาของเงิน 2 สกุลที่น ามา
เปรียบเทียบกนั โดยนกัลงทุนสามารถพิจารณาคา่เงินได ้2 มุมมอง ไดแ้ก่ 1) ค่าเงินแข็ง เป็น
สถานการณ์ที่สกลุเงินที่ตอ้งการจะเปรียบเทียบมีค่ามากกว่า หรือเมื่อมีการแลกเปลี่ยนเงินเป็นสกุล
อื่นจะใชเ้งินนอ้งลง และ 2) ค่าเงินอ่อน เป็นสถานการณ์ที่สกุลเงินที่ตอ้งการจะเปรียบเทียบมีค่านอ้ย
กว่า หรือเมื่อมีการแลกเปลี่ยนเงินเป็นสกุลอืน่จะใชเ้งินมากขึ้น ซ่ึงในการลงทุนควรลงทุนเมื่อเงิน
บาทมีค่าเงินแข็ง จะท าให้ตน้ทุนการลงทุนต ่าลง และให้ผลตอบแทนที่สูงขึ้น 
 ในการเลือกใชต้วัแปรทางเศรษฐศาสตร์มหภาคร่วมกบัขอ้มลูทางการเงิน เพื่อการวิเคราะห์ 
ดว้ยตวัแบบ GARCH-MIDAS นั้น Engle และคณะ (Engle et al., 2013) เลือกใช ้อตัราเงินเฟ้อ 

ผลผลิตอุตสาหกรรม และดชันีราคาผูผ้ลิต เป็นตวัแปรทางเศรษฐศาสตร์มหภาค และงานวิจยัของ 
Asgharian และคณะ (Asgharian et al., 2013) ไดม้ีการใช ้อตัราดอกเบี้ยระยะส้ันจาก ตัว๋เงินคลงัอาย ุ

3 เดือน (Three-month treasury bill), ส่วนต่างอตัราผลตอบแทน (Yield spread) ระหว่าง พนัธบตัร

อาย ุ10 ปี (Ten-year bond) และ ตัว๋เงินคลงัอาย ุ3 เดือน, อตัราส่วนการผิดนดัช าระหน้ี (Default 
rate), อตัราแลกเปลี่ยน, อตัราเงินเฟ้อ, ดชันีผลผลิตอุตสาหกรรม และอตัราการว่างงาน เป็นตวัแปร

ทางเศรษฐศาสตร์มหภาค นอกจากน้ี นครินทร์ ปาร์มวงศ ์(ปาร์มวงศ,์ 2550) ไดศ้ึกษาเร่ือง ปัจจยั
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ทางเศรษฐกิจที่ก  าหนดดชันีราคาตราสารทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย พบว่า อตัรา

แลกเปลี่ยนเงินบาทต่อดอลล่าร์สหรัฐ มีผลต่อดชันีราคาตราสารทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย (SET) และปรียานุช ศรียกุตนิ์รันดร์ (ปรียานุช ศรียกุตนิ์รันดร์, 2556) ไดศ้ึกษาผลกระทบของ

ปัจจยัทางเศรษฐกิจที่มีต่อราคา SET50 index futures พบว่า อตัราแลกเปลี่ยนเงินบาทต่อดอลลา่ร์

สหรัฐ มีผลต่อการเปลี่ยนแปลงของราคา SET50 index futures โดยตวัแปรต่างๆ ในการน ามา
วิเคราะห์ในตวัแบบ GARCH-MIDAS สามารถสรุปได ้ดงัตารางที่ 1 

ตารางที่ 1 ตัวแปรทางเศรษฐศาสตร์มหภาคที่น ามาวิเคราะห์ในตัวแบบ GARCH-MIDAS ใน
งานวิจัย  

งานวิจยั (ปี) 
ผลผลิต 

อุตสาหกรรม 

อตัรา 

เงินเฟ้อ 

อตัรา 

ดอกเบี้ย 

อตัรา 

การว่างงาน 

อตัรา 

แลกเปลี่ยน 

Engle (2013) ✓ ✓    

Asgharian (2013) ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ 

นครินทร์ (2550)     ✓ 

ปรียานุช (2556)     ✓ 

 

2.7 การก าหนดองค์ประกอบหลัก (Principal components analysis) 

 เน่ืองจากตวัแบบ GARCH-MIDAS มีความซบัซ้อนทางการค านวณ และการรวมตวัแปร

ทางเศรษฐศาสตร์มหภาคหลายตวัไวใ้นตวัแบบเดียวจะส่งผลให้เกิดปัญหาได ้ ดงันั้น จึงควรใช้ตวั
แปรทางเศรษฐศาสตร์มหภาคอยา่งมีสัดส่วนในการหาองคป์ระกอบความแปรปรวนระยะยาว เพื่อ

สร้างองคป์ระกอบหลกั (Principal components) โดยเป็นการหาความสัมพนัธ์เชิงเส้นระหว่างตวั

แปรที่ใช้เป็นองคป์ระกอบหลกั หรือค่าสหสัมพนัธ์ (Correlation)  ซ่ึงแสดงไดใ้นรูปของตาราง หรือ
เมทริกซ์ จากนั้นจะสามารถหาค่าเฉลีย่เพ่ือบอกสัดส่วนของความแปรปรวนที่อธิบายโดย

องคป์ระกอบนั้นๆได ้ โดยการหาค่าไอเกน (Eigenvalues) หรือผลรวมก าลงัสองของค่าน ้าหนกั
องคป์ระกอบแต่ละองคป์ระกอบ ซ่ึงผลรวมเฉลี่ยดงักล่าวในองคป์ระกอบใดมีค่าสูงจะแสดงว่า

องคป์ระกอบนั้นสามารถอธิบายองคป์ระกอบหลกัไดม้าก หลงัจากนั้นน ามาค านวณหา



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

13 
 
ไอเกนเวคเตอร์ (Eigenvectors) ซ่ึงเป็นคอลมัน์หรือแถวของน ้าหนกัของแต่ละตวัแปรในเมทริกซ์ 

ซ่ึงค่าน ้าหนกัองคป์ระกอบจะไดม้าจากแต่ละค่าของเวคเตอร์คูณดว้ยรากที่สองของค่าไอเกนของ
องคป์ระกอบนั้น (ชยัลิขิต สร้อยเพชรเกษม, 2553) โดยการเลือกองคป์ระกอบหลกัที่เหมาะสม จะ

เลือกจากองคป์ระกอบหลกั ที่มีค่าสหสัมพนัธก์บัตวัแปรหรือองคป์ระกอบโดยรวมสูง โดยอาจ

พิจารณาค่าไอเกนเป็นเกณฑใ์นการเลือกองคป์ระกอบหลกัได ้ เช่น เลือกองคป์ระกอบหลกั ที่มี
ค่าไอเกนมากกว่าหรือเท่ากบั 1 เป็นตน้ โดยอาจเลือกมากกว่า 1 องคป์ระกอบหลกักไ็ด ้ 

 จากการหาค่าสหสัมพนัธ์ของตวัแปรต่างๆ พบว่าค่าความชนัของเส้นอตัราผลตอบแทน 
(Yield curve) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัอตัราดอกเบี้ย นัน่คอื เมื่ออตัราดอกเบี้ยมคี่า

สูงขึ้น ค่าความชนัของเส้นอตัราผลตอบแทนจะมีค่านอ้ยลง และค่าความชนัของเส้นอตัรา

ผลตอบแทน มีความสมัพนัธ์สูงและมีความสมัพนัธ์ในทิศทางเดียวกบัอตัราการว่างงาน ซ่ึงอตัรา
การว่างงานกบัอตัราเงินเฟ้อก็มีความสมัพนัธ์กนัสูงเช่นกนั โดยเมื่อมีการก าหนดองคป์ระกอบหลกั 

จะพบว่า องคป์ระกอบหลกัที่ 1 มีความสัมพนัธ์กบัอตัราดอกเบี้ยในทิศทางตรงกนัขา้ม และมี

ความสัมพนัธ์สูงกบัค่าความชนัของเส้นอตัราผลตอบแทน อตัราการว่างงาน และอตัราเงินเฟ้อใน
ทิศทางเดียวกนั (Asgharian et al., 2013) 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

บทที่ 3 วิธีด าเนินงานวิจัย 
 

 ในบทน้ีจะแสดงถึงวิธีการด าเนินงานวิจยั นัน่คือ การแสดงขอ้มูลที่ใชใ้นการด าเนินงาน

วิจยั ซ่ึงเป็นขอ้มูลดชันีรายวนัของตราสารทุน SET100 หรือ SET100 index เพื่อน ามาใชวิ้เคราะห์
ความผนัผวนจากการลงทุน และขอ้มลูของตวัแปรทางเศรษฐศาสตร์มหภาค จากนั้น งานวิจยัจะได้

กล่าวถึง การเก็บรวบรวมขอ้มูล และขอบเขตของขอ้มูลที่ใชใ้นการด าเนินงานวิจยั และแสดงถึงการ
ด าเนินงานวิจยั โดยมีการทดสอบความน่ิงของขอ้มูล (Stationary) การก าหนดตวัแบบ Generalized 

Autoregressive Conditionally Heteroskedastic (GARCH) และตวัแบบ Mixed data sampling 

(MIDAS) เพื่อใชใ้นการสร้างตวัแบบ GARCH-MIDAS เพื่อวิเคราะห์ขอ้มูล การหาค่าความ
คลาดเคลื่อน และการก าหนดโครงสร้างตวัแบบในการวิจยัเพื่อวิเคราะห์ความเส่ียงจากการลงทุนใน

ตราสารทุน ดว้ยตวัแบบ GARCH-MIDAS 

3.1 ข้อมูลในการด าเนินงานวิจัย 

 งานวิจยัน้ีใช ้ SET100 index ซ่ึงเป็นขอ้มูลดชันีรายวนัเพื่อวิเคราะห์ความผนัผวนของการ

ลงทุนในตราสารทุน เน่ืองจากดชันีราคา SET100 เป็นดชันีราคาตราสารทุนที่ใช้แสดงระดบัและ
ความเคลื่อนไหวของราคาตราสารทุนสามญั 100 ตวัที่มีมูลค่าตามราคาตลาด (Market 

capitalization) สูง และการซ้ือขายมีสภาพคล่องสูงอยา่งสม ่าเสมอ และมีสัดส่วนผูถ้ือตราสารทุน

รายยอ่ยผ่านเกณฑท์ี่ก  าหนด อยา่งไรก็ตาม การใชด้ชันี SET100 มีขอ้พึงระวงั เน่ืองจากดชันี 
SET100 มีการปรับปรุงตราสารทุนสามญั 100 อนัดบัแรกทุกๆ หกเดือน ดงันั้น ดชันี SET100 จึง

เหมาะสมที่จะน ามาใชใ้นการวิเคราะห์ขอ้มูลในระยะยาว เมื่อเปรียบเทียบกบัการใชด้ชันีราคาของ
ตราสารทุนสามญัแต่ละตวัใน SET100 โดยที่ดชันี SET100 จะเป็นตวัช้ีวดัที่แสดงให้เห็นแนวโนม้

ของผลตอบแทนในการลงทุนไดใ้นระยะยาว แมว่้าการใชด้ชันี SET100 อาจไม่สามารถวิเคราะห์

ภาพรวมของตลาดไดเ้ทียบเท่ากบัการใช ้ ดชันี SET (SET index)  แต่การใชด้ชันี SET100 จะ
สามารถศึกษาผลกระทบจากปัจจยัภายนอกไดอ้ยา่งเหมาะสมมากกว่า เน่ืองจากตราสารทุนที่อยูใ่น 

SET100 จะเป็นตราสารทุนที่มีขนาดใหญ่ และมคีวามสัมพนัธ์กบัการเคลื่อนไหวของปัจจยัภายนอก 

หรือไดรั้บผลกระทบจากตวัแปรทางเศรษฐศาสตร์มหภาคมากกว่า 

 และจากการทบทวนวรรณกรรม ในการวิเคราะห์ความผนัผวน ดว้ยตวัแบบ GARCH-

MIDAS งานวิจยัน้ีจึงเลือกใชต้วัแปรทางเศรษฐศาสตร์มหภาค ไดแ้ก่  
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- ดชันีผลผลิตอุตสาหกรรม (Industrial production index) 

- อตัราดอกเบี้ย หรืออตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาล จากพนัธบตัรรัฐบาลไทย
อาย ุ10 ปี 

- อตัราเงินเฟ้อ โดยค านวณจากการเปลี่ยนแปลงของดชันีราคาผูบ้ริโภค (CPI) 

- อตัราการว่างงาน 

- อตัราแลกเปลี่ยน ในการแลกเปลี่ยนของสกลุเงินบาทต่อหลายๆสกุลเงิน เพื่อเป็น

กรณีศึกษา ไดแ้ก่ดอลลาร์สหรัฐ ยโูร และเยน  

 เน่ืองจาก SET100 index ที่ใชเ้ป็นกรณีศึกษา ไมไ่ดค้รอบคลุมขอ้มูลของตราสารทุน

ทั้งหมดในตลาดตราสารทุน ซ่ึงโดยส่วนใหญ่จะเนน้ไปทางดา้นอุตสาหกรรม งานวิจยัน้ีจึงเลือกที่

จะใชด้ชันีผลผลิตอุตสาหกรรม แทนผลิตภณัฑม์วลรวมในประเทศ ซ่ึงเป็นตวัแปรที่สะทอ้นถึง
มูลค่าเศรษฐกิจทั้งหมดที่เกิดขึ้นในประเทศ 

3.2 การเก็บรวบรวมข้อมูล 

 งานวิจยัน้ีเก็บรวบรวมขอ้มูลดชันี SET100 จากตลาดตราสารทุนในประเทศไทย และเก็บ
รวบรวมขอ้มูลดชันีผลผลิตอุตสาหกรรม อตัราดอกเบี้ย อตัราเงินเฟ้อ อตัราการว่างงาน และอตัรา

แลกเปลี่ยนของสกุลเงินบาทต่อสกุลเงินดอลลาร์สหรัฐ ยโูร และเยน จากรายงานนโยบายทางการ
เงินของธนาคารแห่งประเทศไทย และส านกังานสถิติแห่งชาติของไทย ดว้ยระบบ Refinitiv 

DataStream 

3.3 ขอบเขตของระยะเวลาของข้อมลูที่ศึกษา  
 งานวิจยัน้ีครอบคลุมการวิเคราะห์ขอ้มูลตั้งแต่ เดือนมกราคม พ.ศ. 2550 ถึง เดือนธนัวาคม 

พ.ศ. 2565 โดยแบ่งเป็น 3 ช่วง ไดแ้ก่ 

1. เดือนมกราคม พ.ศ. 2550 ถึง เดือนธนัวาคม พ.ศ. 2552 เป็นช่วงเวลาที่ใชค้วามผนั
ผวนที่เกิดขึ้นจริงในอดีต (Historical realized volatility) เป็นช่วงความล่าชา้ในการ
ประมาณความผนัผวนที่เกิดขึ้นจริง (Realized volatility) ส าหรับเดือนมกราคม 
พ.ศ. 2553 (3-MIDAS years) 
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2. เดือนมกราคม พ.ศ. 2553 ถึง เดือนธนัวาคม พ.ศ. 2562 เป็นช่วงเวลาของการ

ประมาณ (In-sample estimations) เพื่อประมาณค่าพารามิเตอร์ต่างๆในการสร้าง
ตวัแบบที่จะใชท้ดสอบต่อไป 

3. เดือนมกราคม พ.ศ. 2563 ถึง เดือนธนัวาคม พ.ศ. 2565 เป็นช่วงเวลาทดสอบ (Out-

of-sample prediction) เพื่อทดสอบความสามารถในการประเมินความเส่ียงของตวั
แบบต่างๆ 

 โดยสรุป คือ มีการใชข้อ้มูลในช่วงที่ 1 และ 2 (เดือนมกราคม พ.ศ. 2550 ถึง เดือนธนัวาคม 
พ.ศ. 2562) ในการประมาณค่าพารามิเตอร์ เพื่อสร้างตวัแบบ โดยมีขอ้มูลในช่วงที่ 1 (เดือนมกราคม 

พ.ศ. 2550 ถึง เดือนธนัวาคม พ.ศ. 2552) เป็นช่วงความล่าชา้ (Lag) แลว้จึงใชข้อ้มูลในช่วงที่ 3 

(เดือนมกราคม พ.ศ. 2563 ถึง เดือนธนัวาคม พ.ศ. 2565) ในการประเมินความสามารถในการ
ประเมินความเส่ียงของตวัแบบ 

3.4 แนวทางของการวเิคราะห์ข้อมูล 

3.4.1 การทดสอบความนิ่งของข้อมูล (Stationary)    

 การทดสอบความน่ิงของขอ้มลู สามารถท าไดโ้ดยการใช ้Unit root test ดว้ยวิธี Augmented 

Dickey-Fuller test (Said & Dickey, 1984) ซ่ึงพฒันามาจาก Dickey-Fuller test (Dickey & Fuller, 
1981) จากการแกปั้ญหาความสัมพนัธ์ระหว่างค่าความคลาดเคลื่อน หรือความสัมพนัธ์อตัโนมตัิ 

(Autocorrelation) โดยการเพ่ิมตวัแปรความล่าชา้ (Lag) ในสมการ ท าการทดสอบสมมติฐานและ

เปรียบเทียบค่าสถิติ t ที่ค  านวนไดก้บัค่าวิกฤตในตาราง Augmented Dickey-Fuller test โดยมี
สมการที่ (1) (2) และ (3) ที่ทดสอบที่ระดบั (level) ดงัน้ี 

กรณีไมม่ีค่าคงที่และแนวโนม้เวลา  

∆𝑋𝑖 = 𝜃𝑋𝑖−1 + ∑ ∅𝑗∆𝑋𝑖−𝑗
𝑛
𝑗=1 + 𝜀𝑖            (1) 

กรณีมีเฉพาะค่าคงที ่    

∆𝑋𝑖 =  𝛼 + 𝜃𝑋𝑖−1 + ∑ ∅𝑗∆𝑋𝑖−𝑗
𝑛
𝑗=1 + 𝜀𝑖              (2) 

กรณีมีทั้งค่าคงที่และแนวโนม้เวลา  

∆𝑋𝑖 =  𝛼 +  𝛽𝑖 + 𝜃𝑋𝑖−1 + ∑ ∅𝑗∆𝑋𝑖−𝑗
𝑛
𝑗=1 + 𝜀𝑖          (3) 
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 โดยที่    𝑋𝑖   คือ ขอ้มูลอนุกรมเวลาที่เวลา i 

                      𝜃, 𝛼, 𝛽, ∅    คือ ค่าพารามิเตอร์ 

     𝑛   คือ ตวัแปรความล่าชา้ (Lag) ส าหรับ   

   Augmented Dickey-Fuller test 

     𝜀𝑖    คือ ค่าความคลาดเคลื่อน 

โดยก าหนดสมมติฐาน คือ 

𝐻0 ∶  𝜃 = 0 

𝐻1 ∶  𝜃 ≠ 0 

 การทดสอบความน่ิงของขอ้มลู โดยการใช ้ Unit root test ดว้ยวิธี Augmented Dickey-

Fuller test ในการเปรียบเทียบค่าสถิติ t ที่ค  านวณได ้ กบัค่าวิกฤตในตาราง Augmented Dickey-

Fuller test และ การทดสอบสมมติฐาน โดยถา้สามารถไม่ปฏิเสธสมมติฐานหลกั (𝐻0) แสดงว่า

ขอ้มูลนั้นเป็นขอ้มูลที่มลีกัษณะไมน่ิ่ง (Non-stationary) แต่ถา้ปฏิเสธสมมติฐานหลกั (𝐻0) แสดงว่า
ขอ้มูลนั้นเป็นขอ้มูลที่มลีกัษณะน่ิง (Stationary) ซ่ึงจะแสดงให้เห็นถึงความเหมาะสมของขอ้มลูกบั

ตวัแบบที่จะเลือกใชต้่อไป 

 3.4.2 ตัวแบบ Generalized autoregressive conditionally heteroskedastic (GARCH) 

 ตวัแบบ GARCH เป็นตวัแบบที่มีการรวมความแปรปรวนและความคลาดเคลือ่นในอดีต 

โดยที่ แสดงระยะเวลายอ้นหลงัที่เหมาะสมของความแปรปรวนที่มีเงื่อนไข และตวัแปรสุ่ม 
คลาดเคลื่อนยกก าลงัสอง ซ่ึงสามารถแสดงตวัแบบไดด้งัสมการที่ (4) และ (5)  

 𝜂𝑖 = 𝜎𝑖𝓏𝑖 ,   𝓏𝑖~𝑁(0,1)   (4) 

 𝜎𝑖
2 = 𝜔 + ∑ 𝛼𝑖𝜂𝑖−1

2𝑞
1  + ∑ 𝛽𝑖𝜎𝑖−1

2𝑝
1   (5) 

 โดยที่   𝜂𝑖   คือ ค่าความคลาดเคลื่อนในวนัที่ i 

    𝓏𝑖   คือ White noise หรือ ค่าความแปรปรวนของ   
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      ความคลาดเคลือ่นที่มคี่าไม่คงที่ในวนัที่ i   

      และมีการแจกแจงแบบปกติ 

    𝜎𝑖
2  คือ ค่าประมาณความแปรปรวนในวนัที่ i 

             𝜔, 𝛼, 𝛽 คือ ค่าพารามิเตอร์ในการประมาณค่าความแปรปรวนรายวนั 

 แสดงตวัแบบ GARCH (1,1) ซ่ึงเป็นตวัแบบที่เหมาะสมในการประมาณความแปรปรวน

ระยะส้ันของขอ้มลูทางการเงิน ที่มีความผนัผวนสูงไดดี้ โดย GARCH (1,1) สามารถแสดงได ้ ดงั

สมการที่ (6) 

 𝜎𝑖
2 = 𝜔 + 𝛼𝜂𝑖−1

2  +𝛽𝜎𝑖−1
2   (6) 

 โดยที่   𝜂𝑖   คือ ค่าความคลาดเคลื่อนในวนัที่ i 

    𝜎𝑖
2  คือ ค่าประมาณความแปรปรวนในวนัที่ i 

             𝜔, 𝛼, 𝛽 คือ ค่าพารามิเตอร์ในการประมาณค่าความแปรปรวนรายวนั 

 และเมื่อปรับปรุงสมการที่ (6) เพื่อให้เหมาะสมกบัตวัแบบ GARCH-MIDAS จะสามารถ

ค านวณฟังก์ชนัของ GARCH ดว้ยสมการของตวัแบบ GARCH (1,1) ที่ปรับปรุงแลว้ ไดด้งัสมการที่ 
(7)   

 𝑔𝑖,𝑡 =  (1 − 𝛼 − 𝛽) +  𝛼
(𝑟𝑖−1,𝑡 − 𝜇)2

𝜏𝑡
 +  𝛽𝑔𝑖−1,𝑡  (7) 

 โดยที่   𝑔𝑖,𝑡  คือ ฟังก์ชนัองคป์ระกอบของความแปรปรวนระยะส้ัน   

      หรือ ฟังก์ชนัที่แสดงตวัแบบ GARCH ในวนัที่ i เดือน t 

    𝜏𝑡  คือ ฟังก์ชนัองคป์ระกอบของความแปรปรวนระยะยาว  

      หรือ ฟังก์ชนัที่แสดงการถดถอย MIDAS ในเดือน t 

    𝑟𝑖,𝑡   คือ ผลตอบแทน (Return) ในวนัที่ i เดือน t 

    𝜇  คือ ค่าเฉลี่ยของผลตอบแทน 

             𝛼, 𝛽 คือ ค่าพารามิเตอร์ในการประมาณองคป์ระกอบ 
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      ของความแปรปรวนระยะส้ัน  โดยที่ 𝛼 > 0 , 𝛽 ≥ 0   

      และ 𝛼 + 𝛽  < 1 

3.4.3 Mixed Data Sampling (MIDAS) 

 ฟังก์ชนัองคป์ระกอบการถดถอย MIDAS เป็นตวัแบบที่สามารถวิเคราะห์ขอ้มูลที่มีความถี่

ต่างกนัได ้ ซ่ึงแสดงความผนัผวนที่เกิดขึ้นจริง หรือ Realized volatility (RV) ในทิศทางเดียวกนั 

สามารถค านวณไดจ้ากสมการการถดถอย MIDAS ไดด้งัสมการที่ (8)  และ (9) 

       𝜏𝑡 =  𝑚 +  𝜃 ∑ 𝜑(𝑤1, 𝑤2)𝐾
𝑘=1 𝑅𝑉𝑡−𝑘   (8) 

 𝑅𝑉𝑡  =  ∑ 𝑟𝑖,𝑡
2𝑁𝑡

𝑖=1     (9) 

โดยที่   𝜏𝑡  คือ ฟังก์ชนัองคป์ระกอบของความแปรปรวนระยะยาว  

      หรือ ฟังก์ชนัที่แสดงการถดถอย MIDAS ในเดือน t 

    𝑚  คือ ค่าพารามิเตอร์ขององคป์ระกอบระยะยาว 

    𝜃  คือ ค่าสัมประสิทธ์ิความชนัของ MIDAS ที่บ่งช้ี 

      ความสามารถในการประมาณของตวัแปร 𝑅𝑉𝑡−𝑘  

   𝜑(𝑤1, 𝑤2)  คือ ฟังก์ชนัถ่วงน ้าหนกัของ 𝑤1, 𝑤2  

    K คือ จ านวนค่าความล่าชา้ (lag)  

      จากการถ่วงน ้าหนกัในสมการ MIDAS 

            𝑅𝑉𝑡−𝑘   คือ ความผนัผวนที่เกิดขึ้นจริง (RV) ในเดือน t-k 

    𝑟𝑖,𝑡   คือ ผลตอบแทน ในวนัที่ i เดือน t 

    𝑁𝑡   คือ จ านวนวนัซ้ือขายในเดือน t 
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 เมื่อปรับปรุงสมการที่ (8) โดยการเพ่ิมตวัแปรทางเศรษฐศาสตร์มหภาคร่วมกบัความผนั

ผวนที่เกิดขึ้นจริง (RV) เพื่อศึกษาผลกระทบต่อความแปรปรวนของผลตอบแทนในระยะยาว ให้
เหมาะสมกบัตวัแบบ GARCH-MIDAS  จะไดฟั้งก์ชนัองคป์ระกอบของแปรปรวนระยะยาว ดงั

สมการที่ (10) 

  τt=m + θ( ∑ φk
(w1,w2)

K
k=1 RVt-k+ ∑ φk

(w1,w2)
K
k=1 Mt-k )  (10) 

 โดยที่   𝜏𝑡  คือ ฟังก์ชนัองคป์ระกอบของความแปรปรวนระยะยาว  

      หรือ ฟังก์ชนัที่แสดงการถดถอย MIDAS ในเดือน t 

    𝑚  คือ ค่าพารามิเตอร์ขององคป์ระกอบระยะยาว 

    𝜃  คือ ค่าสัมประสิทธ์ิความชนัของ MIDAS ที่บ่งช้ี 

      ความสามารถในการประมาณของตวัแปร 

             𝜑(𝑤1, 𝑤2)  คือ ฟังก์ชนัถ่วงน ้าหนกัของ 𝑤1, 𝑤2  

    K คือ จ านวนค่าความล่าชา้ (lag)  

      จากการถ่วงน ้าหนกัในสมการ MIDAS 

             𝑅𝑉𝑡−𝑘   คือ ความผนัผวนที่เกิดขึ้นจริง (RV) ในเดือน t-k 

               𝑀𝑡−𝑘  คือ ผลกระทบทางเศรษฐศาสตร์มหภาค ในเดือน t-k 

 และมีรูปแบบถ่วงน ้าหนกั Beta ดงัสมการที่ (11) 

   𝜑𝑘(𝑤)  =  
(𝑘

𝐾⁄ )𝑤1−1(1−𝑘
𝐾⁄ )𝑤2−1

∑ (
𝑗

𝐾⁄ )𝑤1−1(1−
𝑗

𝐾⁄ )𝑤2−1𝐾
𝑗=1

  (11) 

 จากงานวิจยัของ Asgharian และคณะ (Asgharian et al., 2013) และ Brownlees และ Engle 

(Brownlees & Engle, 2011) พบว่าการถ่วงน ้าหนกั (𝑤1, 𝑤2) ที่เหมาะสมกบัตวัแบบ GARCH-

MIDAS คือ การก าหนดให้ 𝑤1 มีค่าเท่ากบั 1 และ 𝑤2 จะท าการประมาณค่าในตวัแบบ นอกจากน้ี
งานวิจยัดงักล่าว ไดป้ระเมินจ านวนช่วงเวลาที่ความผนัผวนไปในทิศทางเดียวกนั (K) จากการถ่วง

น ้าหนกัในค่าต่างๆ พบว่าจ านวนความล่าชา้ (Lags) ที่เหมาะสมในสมการ MIDAS จะอยูท่ี่ 36 เดือน 
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หรือ เท่ากบั 3 ปี MIDAS (3-MIDAS years) ซ่ึงสามารถใชเ้ป็นความผนัผวนที่เกิดขึ้นจริงในอดีต 

(Historical realized volatility) เพ่ือค านวนความผนัผวนที่เกิดขึ้นจริง (Realized volatility) ในช่วง
เวลาถดัไปได ้

 3.4.4 GARCH-MIDAS Model 

 โดยตวัแบบ GARCH-MIDAS แสดงผลตอบแทน (Return) ในวนัที่ i ในช่วงเวลา(เดือน) t 
ไดด้งัสมการที่ (12) 

   𝑟𝑖,𝑡 =  𝜇 +  √𝜏𝑡𝑔𝑖,𝑡𝜀𝑖,𝑡  ,     ∀𝑖 = 1, … , 𝑁𝑡  (12) 

𝜀𝑖,𝑡|∅𝑖−1~𝑁(0,1) 

 โดยที่   𝑟𝑖,𝑡   คือ ผลตอบแทน ในวนัที่ i เดือน t 

    𝜇  คือ ค่าเฉลี่ยของผลตอบแทน 

    𝑁𝑡   คือ จ านวนวนัซ้ือขายในเดือน t  

            ∅𝑖−1,𝑡  คือ ขอ้มูลทีก่  าหนดให้เป็นวนัที่ i-1 ในช่วงเวลา t  

    𝑔𝑖,𝑡  คือ ฟังก์ชนัองคป์ระกอบของความแปรปรวนระยะส้ัน   

      หรือ ฟังก์ชนัที่แสดงตวัแบบ GARCH ในวนัที่ i เดือน t 

    𝜏𝑡  คือ ฟังก์ชนัองคป์ระกอบของความแปรปรวนระยะยาว  

      หรือ ฟังก์ชนัที่แสดงการถดถอย MIDAS ในเดือน t 

 ดงันั้น สามารถแสดงความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไข (Conditional variance) ของตวัแบบ 

GARCH-MIDAS ไดด้งัสมการที่ (13) 

     𝜎𝑖,𝑡
2 =  𝜏𝑡 ∙ 𝑔𝑖,𝑡     (13) 

 โดยที่   𝜎𝑖,𝑡
2   คือ ค่าความแปรปรวนแบบมีเงื่อนไข ในวนัที่ i เดือน t 

𝑔𝑖,𝑡  คือ ฟังก์ชนัที่แสดงตวัแบบ GARCH ในวนัที่ i เดือน t 

    𝜏𝑡  คือ ฟังก์ชนัที่แสดงการถดถอย MIDAS ในเดือน t 
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3.4.5 การหาค่าความคลาดเคลื่อน 

 ในการหาค่าความคลาดเคลือ่น เพื่อทดสอบความคลาดเคลื่อนจากความแปรปรวนที่ค  านวน
ไดจ้ากตวัแบบ และความผนัผวนที่เกิดขึ้นจริง จะใชวิ้ธีการหาค่าความคลาดเคลือ่นเฉลี่ยก าลงัสอง 

(MSE) ในสมการที่ (14) 

    MSE =
1

𝑇
∑ (𝜎𝑡+1

2  − 𝐸𝑡(𝜎𝑡+1
2 ))2𝑇

𝑡=1   (14) 

3.5 การก าหนดโครงสร้างตัวแบบ 

 งานวิจยัน้ีจะสร้างตวัแบบที่แตกต่างกนัโดยที่ก  าหนดให้ฟังก์ชนัองคป์ระกอบความ

แปรปรวนระยะส้ัน (𝑔𝑖,𝑡) มีค่าคงที่ในทุกตวัแบบ และฟังก์ชนัองคป์ระกอบความแปรปรวนระยะ

ยาว (𝜏𝑡) ในสมการ MIDAS แตกต่างกนัไปในแต่ละตวัแบบ โดยตวัแบบที่สร้างมี 3 ตวัแบบดงัน้ี 

1. ตวัแบบ RV เป็นตวัแบบที่จะใชค้่าความผนัผวนที่เกิดขึ้นจริงรายเดือน เป็นฟังก์ชนั
องคป์ระกอบความแปรปรวนระยะยาว ดงัแสดงในสมการที่ (15) 

   𝜏𝑡 = 𝑚 + 𝜃 ∑ 𝜑𝑘(𝑤1, 𝑤2)𝐾
𝑘=1 𝑅𝑉𝑡−𝑘   (15) 

2. ตวัแบบ 𝑀 เป็นตวัแบบที่จะใช้ผลกระทบจากตวัแปรทางเศรษฐศาสตร์มหภาคเป็น
ฟังก์ชนัองคป์ระกอบความแปรปรวนระยะยาว ดงัแสดงในสมการที่ (16) 

   𝜏𝑡 = 𝑚 + 𝜃 ∑ 𝜑𝑘(𝑤1, 𝑤2)𝐾
𝑘=1 𝑀𝑡−𝑘   (16) 

3. ตวัแบบ RV + 𝑀 เป็นตวัแบบที่จะใชท้ั้งค่าความผนัผวนที่เกิดขึ้นจริงรายเดือน และ
ผลกระทบจากตวัแปรทางเศรษฐศาสตร์มหภาคเป็นฟังก์ชนัองคป์ระกอบความ
แปรปรวนระยะยาว ดงัแสดงในสมการที่ (17) 

   τt=m + θ( ∑ φk
(w1,w2)

K
k=1 RVt-k+ ∑ φk

(w1,w2)
K
k=1 Mt-k ) (17) 

 

3.6 กระบวนการประมาณค่า 

 เน่ืองจากขอ้มลูผลตอบแทนจากการลงทุนเป็นแบบรายวนั ซ่ึงเป็นขอ้มูลระยะส้ัน ในขณะที่
สมการ MIDAS การประมาณความแปรปรวนระยะยาวโดยใชข้อ้มูลแบบรายเดือน ดงันั้น จึงตอ้งมี

การหาความแปรปรวนของผลตอบแทนจากการลงทุนในตราสารทุนเป็นแบบรายเดือน โดยที่การ

ประมาณค่าความแปรปรวนระยะยาว (𝜏𝑡) ในสมการ MIDAS เป็นแบบรายวนั จึงค านวณโดยการ
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คูณค่าน้ีดว้ยจ านวนวนัซ้ือขายตราสารทุนในแต่ละเดือน แต่ในการประมาณความแปรปรวนระยะ

ส้ันจะใชเ้ป็นความแปรปรวนของผลตอบแทนจากการลงทุนในตราสารทุนเป็นแบบรายวนั (𝜎𝑖
2) 

 เพื่อประเมินความผิดพลาดจากการประมาณความแปรปรวนของตวัแบบ โดยการ

เปรียบเทียบความแปรปรวนที่ประมาณจากตวัแบบกบัความผนัผวนที่เกิดขึ้นจริง ซ่ึงประเมินเป็น

ผลรวมของผลตอบแทนก าลงัสองในแต่ละวนัภายในแต่ละเดือน โดยใชค้่าความคลาดเคลื่อนเฉลี่ย
ก าลงัสอง (MSE) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

บทที่ 4 ผลการวิเคราะห์ข้อมูล 
 

 ในบทน้ีแสดงสถิติเชิงพรรณนาของขอ้มูลทั้งหมด และจะแสดงถึงผลการวิเคราะห์ขอ้มูล

จากงานวิจยั นัน่คือ ผลจากการวิเคราะห์ขอ้มูลสถิติเชิงพรรณนา ทั้งการวิเคราะห์ขอ้มูลของแต่ละตวั
แปร การวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรแต่ละตวัแปร รวมไปถึงการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์

ขององคป์ระกอบหลกั และตวัแปรทางเศรษฐศาสตร์มหภาคแต่ละตวัแปร ผลจากการทดสอบความ
น่ิงของขอ้มลู และผลการวิเคราะห์โครงสร้างตวัแบบ รวมไปถึงการวิเคราะห์ความสามารถในการ

ประเมินความเส่ียงของตวัแบต่างๆ 

4.1 การวิเคราะห์ข้อมูลสถิติเชิงพรรณนา 

 การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา เป็นการวิเคราะห์ขั้นพ้ืนฐานที่ท าให้เห็นภาพรวมของขอ้มูล 

โดยค่าสถิติเชิงพรรณนาของขอ้มูลความผนัผวนที่เกิดขึ้นจริง และตวัแปรทางเศรษฐศาสตร์มหภาค 
แสดงไดด้งัตารางที่ 2 

ตารางที่ 2 ค่าสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรแต่ละตัวแปร 

ตวัแปร Mean 
Standard 
Deviation 

Min Max 

RV 0.004032 0.007905 0.000116 0.065147 

Industrial Product index 96.248127 7.745487 69.150300 108.670500 

Interest rate 3.080677 0.996707 1.170000 5.830000 

Inflation rate 1.828363 2.315711 -4.357542 9.146341 

Unemployment rate 1.078281 0.366768 0.090000 2.360000 

Exchange Rate ($) 32.738629 1.880961 29.259090 37.979350 

Exchange Rate (Eu) 40.700558 4.456635 33.213590 52.874590 

Exchange Rate (¥) 31.753065 3.895870 25.493100 40.783300 
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 จากตารางที่ 2 สามารถแสดงค่าสถิติเชิงพรรณนา ไดแ้ก่ ค่าเฉลี่ย (Mean) ส่วนเบี่ยงเบน

มาตรฐาน (Standard Deviation) ค่าต ่าสุด (Min) และค่าสูงสุด (Max) ของขอ้มูลความผนัผวนที่
เกิดขึ้นจริง (RV) และตวัแปรทางเศรษฐศาสตร์มหภาค ไดแ้ก่ ดชันีผลผลิตอุตสาหกรรม (Industrial 

production index) อตัราดอกเบี้ย (Interest rate) อตัราเงินเฟ้อ (Inflation rate) อตัราการว่างงาน 

(Unemployment rate) อตัราแลกเปลี่ยนของสกุลเงินบาทต่อสกุลเงินดอลลาร์สหรัฐ (Exchange Rate 
($)) ยโูร (Exchange Rate (Eu)) และเยน (Exchange Rate (¥)) 

 เมื่อน าขอ้มูลตวัแปรต่างๆ ไดแ้ก่ ความผนัผวนทีเ่กิดขึ้นจริงของดชันี SET100 และตวัแปร
ทางเศรษฐศาสตร์มหภาคมาแสดงในรูปแบบกราฟ รายเดือน ตั้งแต่ มกราคม พ.ศ. 2550 ถึง 

ธนัวาคม พ.ศ. 2565 ไดด้งัภาพที่ 1 – 8  

 

 

ภาพที่ 1 ความผันผวนที่เกิดขึน้จริง (Realized Volatility, RV) ของ SET100 รายเดือน ตั้งแต่ มกราคม 
พ.ศ. 2550 ถึง ธันวาคม พ.ศ. 2565 
 

 จากการวิเคราะห์กราฟที่แสดงค่าความผนัผวนที่เกิดขึ้นจริงของดชันี SET100 ของประเทศ

ไทยระหว่างปี พ.ศ. 2550 ถึง พ.ศ. 2565 สามารถสังเกตุไดว่้า ค่าความผนัผวนที่แสดงในกราฟมีช่วง

ตั้งแต่ 0 ถึง 0.07 หรือ 7% และมีการกระจายของค่าที่ต ่ามากส าหรับช่วงเวลาส่วนใหญ่ การมีค่า
ความผนัผวนที่ต ่าสามารถบ่งบอกถึงสภาวะที่มัน่คงของตลาดในช่วงเวลานั้น แต่ความผนัผวนที่สูง
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อยา่งเด่นชดัในบางช่วงสามารถสะทอ้นถึงเหตุการณ์ที่มีผลกระทบส าคญัตอ่ตลาด เช่น วิกฤตการณ์

แฮมเบอร์เกอร์ในปี พ.ศ. 2551 วิกฤตหน้ีสาธารณะของยโูรโซนในปี พ.ศ. 2554 และการแพร่ระบาด
ของ COVID-19 ในปี พ.ศ. 2563 โดยเฉพาะอย่างย่ิงมีค่าความผนัผวนสูงที่สุดในช่วงปี พ.ศ. 2561 

ซ่ึงอาจเกิดจากสงครามการคา้ระหว่างสหรัฐอเมริกาและจีน ท าให้เกิดการตึงเครียดทางการคา้

เพ่ิมขึ้นอยา่งมาก สหรัฐอเมริกาไดเ้ร่ิมเก็บภาษีน าเขา้จากสินคา้จีนหลายหมวดหมู่ ซ่ึงท าให้ตลาดตรา
สารทุนทัว่โลกผนัผวน 

 

 

ภาพที่ 2 ดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม (Industrial production index) รายเดือน ตั้งแต่ มกราคม พ.ศ. 
2550 ถึง ธันวาคม พ.ศ. 2565 
 

 จากกราฟแสดงถึงดชันีการผลิตอุตสาหกรรมของประเทศไทยตั้งแต่ปี พ.ศ. 2550 ถึง พ.ศ. 
2565 ซ่ึงดชันีที่มีการเปลี่ยนแปลงแสดงความผนัผวนเมื่อเวลาผ่านไป อาจบ่งบอกถึงการ

เปลี่ยนแปลงในสภาพเศรษฐกิจ นโยบายอุตสาหกรรม หรือความตอ้งการในตลาดโลกที่มีผลตอ่การ
ผลิตอุตสาหกรรม มีจุดที่ดชันีมีการลดลงอยา่งมาก ซ่ึงอาจเก่ียวขอ้งกบัเหตุการณ์เช่น วิกฤตการณ์

แฮมเบอร์เกอร์ในปี พ.ศ. 2551 การลดลงของดชันีการผลิตอุตสาหกรรมจากผลกระทบของน ้าทว่ม

ในปี พ.ศ. 2554 ที่ท าให้โรงงานในหลายภูมิภาคของไทยตอ้งหยดุการผลิตและซ่อมแซมความ
เสียหาย และการแพร่ระบาดของ COVID-19 ในปี พ.ศ. 2563 ที่มีผลต่อการหยดุชะงกัของการผลิต 
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และหลงัจากที่มีจุดที่ดชันีลดลงอยา่งมาก เราจะเห็นการฟ้ืนตวัของดชันีในบางคร้ัง ซ่ึงอาจสะทอ้น

ถึงการฟ้ืนตวัหลงัวิกฤตหรือการปรับปรุงในภาคอุตสาหกรรม 

 

 

ภาพที่ 3 อัตราเงินเฟ้อ (Inflation rate) รายเดือน ตั้งแต่ มกราคม พ.ศ. 2550 ถึง ธันวาคม พ.ศ. 2565 
  

 จากกราฟแสดงอตัราเงินเฟ้อของประเทศไทยตั้งแต่ปี พ.ศ. 2550 ถึง พ.ศ. 2565 ซ่ึงแสดง

การเปลี่ยนแปลงระดบัภาวะเงินเฟ้อโดยรวมในเศรษฐกิจ ค่าติดลบบ่งบอกถึงภาวะเงินฝืด 
(Deflation) ในขณะที่ค่าบวกสูงบ่งบอกถึงการเพ่ิมขึ้นของภาวะเงินเฟ้อ ในช่วงตน้กราฟ อตัราเงิน

เฟ้อมีความผนัผวน แต่มีช่วงที่ค่อนขา้งมัน่คงกอ่นที่จะมีการเพ่ิมขึ้นอยา่งมากในช่วงทา้ยของกราฟ 
โดยมีจุดสูงสุดและต ่าสุดหลายจุด ซ่ึงสามารถเช่ือมโยงไปถึงเหตุการณ์ส าคญั เช่น วิกฤตการณ์

แฮมเบอร์เกอร์ในปี พ.ศ. 2551 วิกฤตหน้ีสาธารณะของยโูรโซนในปี พ.ศ. 2554 และการแพร่ระบาด

ของ COVID-19 ในปี พ.ศ. 2563 สามารถช่วยอธิบายเหตุผลของการเปลี่ยนแปลงของอตัราเงินเฟ้อ
ได ้ นอกจากน้ี เศรษฐกิจที่พ่ึงพาการส่งออกอยา่งมากในประเทศไทยก็ไดรั้บผลกระทบจากการ

ชะลอตวัของเศรษฐกิจโลกหลงัจากวิกฤตการณ์แฮมเบอร์เกอร์ ในปี พ.ศ. 2551  ท าให้การส่งออก

ลดลงและการผลิตลดนอ้ยลง ส่งผลให้ดชันีราคาผูบ้ริโภค (CPI) ที่เป็นตวัช้ีวดัของอตัราเงินเฟ้อ
ประสบกบัการลดลงและเขา้สู่ภาวะเงินฝืด 
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ภาพที่ 4 อัตราดอกเบีย้ (Interest rate) หรืออัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล จากพันธบัตรรัฐบาล
ไทยอาย ุ10 ปี รายเดือน ตั้งแต่ มกราคม พ.ศ. 2550 ถึง ธันวาคม พ.ศ. 2565 
  

 จากกราฟแสดงอตัราดอกเบี้ยของประเทศไทยตั้งแต่ปี พ.ศ. 2550 ถึง พ.ศ. 2565 ซ่ึงแสดงได้

ว่า อตัราดอกเบี้ยที่สูงกว่าบ่งบอกถึงนโยบายที่เขม้งวดมากขึ้น เพ่ือควบคุมเงินเฟ้อ ในขณะทีอ่ตัรา

ดอกเบี้ยที่ต  ่ากว่าอาจบ่งบอกถึงนโยบายที่ผ่อนคลายมากขึ้นเพ่ือกระตุน้การเติบโตทางเศรษฐกิจ โดย
อตัราดอกเบี้ยแสดงการลดลงอยา่งต่อเน่ืองจากจุดสูงในช่วงตน้ของกราฟ และดูเหมือนจะมกีาร

ลดลงอยา่งมากในช่วงปลายของกราฟ ซ่ึงอาจบ่งบอกถึงการตอบสนองของธนาคารกลางต่อความ
พยายามในการกระตุน้การลงทุนและการบริโภค กราฟมีจุดสูงสุดและต ่าสุด ซ่ึงอาจเก่ียวขอ้งกบัการ

เปลี่ยนแปลงในนโยบายการเงินหรือการปรับตวัของเศรษฐกิจ และมีช่วงที่อตัราดอกเบี้ย

เปลี่ยนแปลงอยา่งรวดเร็วซ่ึงอาจสะทอ้นถึงการตอบสนองต่อเหตุการณ์เฉพาะ เช่น วิกฤตการณ์
แฮมเบอร์เกอร์ในปี พ.ศ. 2551 และการแพร่ระบาดของ COVID-19 ในปี พ.ศ. 2563 
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ภาพที่ 5 อัตราการว่างงาน (Unemployment rate) รายเดือน ตั้งแต่ มกราคม พ.ศ. 2550 ถึง ธันวาคม 
พ.ศ. 2565 
 

 จากกราฟแสดงอตัราการว่างงานของประเทศไทยตั้งแต่ปี พ.ศ. 2550 ถึง พ.ศ. 2565 แสดง

ให้เห็นว่า ประเทศไทยมีอตัราการว่างงานที่ค่อนขา้งต ่าเมื่อเทียบกบัมาตรฐานโลก สามารถบ่งบอก

ถึงตลาดแรงงานที่มีความยืดหยุน่และเศรษฐกิจที่มีการจา้งงานสูง กราฟแสดงให้เห็นว่า มีช่วงที่
อตัราการว่างงานสูงขึ้นชัว่คราว แต่โดยรวมแลว้ยงัคงอยูใ่นระดบัต ่า ซ่ึงสอดคลอ้งกบัวิกฤตการณ์

แฮมเบอร์เกอร์ในปี พ.ศ. 2551 และการแพร่ระบาดของ COVID-19 ในปี พ.ศ. 2563 แมว่้าอตัราการ

ว่างงานในไทยอาจดูต ่า แต่อาจพิจารณาปัจจยัเช่น การจา้งงานไม่เป็นทางการ หรือคุณภาพของงาน 
ซ่ึงอาจไม่สะทอ้นให้เห็นในตวัเลขน้ีได ้
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ภาพที่ 6 อัตราแลกเปลี่ยนต่อสกุลเงินดอลลาร์สหรัฐ รายเดือน ตั้งแต่ มกราคม พ.ศ. 2550 ถึง 
ธันวาคม พ.ศ. 2565 
 

 จากกราฟแสดงอตัราแลกเปลี่ยนระหว่างเงินบาทไทย และดอลลาร์สหรัฐ ตั้งแต่ปี พ.ศ. 

2550 ถึง พ.ศ. 2565 กราฟแสดงอตัราแลกเปลี่ยนที่วดัในหน่วยเงินบาทต่อหน่ึงดอลลาร์สหรัฐ โดยมี

ช่วงตั้งแต่ประมาณ 28 ถึง 38 บาทต่อดอลลาร์ และแสดงว่าอตัราแลกเปลี่ยนมีความผนัผวนแต่ยงัคง
อยูใ่นช่วงค่าที่ค่อนขา้งแคบ สะทอ้นถึงความมัน่คงในเศรษฐกิจหรือการจดัการค่าเงินที่มี

ประสิทธิภาพ โดยมีจุดสูงสุดและต ่าสุดสามารถเช่ือมโยงไปถึงเหตุการณ์ทางเศรษฐกิจหรือการเมือง
ที่มีผลต่อค่าเงิน เช่น การเปลี่ยนแปลงนโยบายการเงิน ความไม่แน่นอนทางการเมือง หรือการ

เปลี่ยนแปลงในดุลการคา้ เป็นตน้ 
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ภาพที่ 7 อัตราแลกเปลี่ยนต่อสกุลเงินยูโร รายเดือน ตั้งแต่ มกราคม พ.ศ. 2550 ถึง ธันวาคม พ.ศ. 
2565 
  

 จากกราฟแสดงอตัราแลกเปลี่ยนระหว่างเงินบาทไทย และยโูร ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2550 ถึง พ.ศ. 

2565 ซ่ึงแสดงอตัราแลกเปลี่ยนในหน่วยเงินบาทต่อหน่ึงยโูร โดยมีช่วงตั้งแต่ประมาณ 35 ถึง 60 

บาทต่อยโูร กราฟแสดงถึงแนวโนม้ที่ค่อนขา้งเสถียรกบัการผนัผวนที่ค่อนขา้งนอ้ยในระยะยาว มี
ช่วงที่อตัราแลกเปลี่ยนมีการลดลงซ่ึงอาจบ่งบอกถึงการแข็งค่าของเงินบาทเมื่อเทียบกบัยโูร 
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ภาพที่ 8 อัตราแลกเปลี่ยนต่อสกุลเงินดอลลาร์เยน รายเดือน ตั้งแต่ มกราคม พ.ศ. 2550 ถึง ธันวาคม 
พ.ศ. 2565 
 

 จากกราฟแสดงอตัราแลกเปลี่ยนระหว่างเงินบาทไทย และเงินเยนญี่ปุ่ น ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2550 

ถึง พ.ศ. 2565 ซ่ึงแสดงอตัราแลกเปลี่ยนที่วดัในหน่วยเงินบาทต่อหน่ึงร้อยเยน โดยมีช่วงตั้งแต่

ประมาณ 25 ถึง 45 บาทต่อร้อยเยน กราฟแสดงถึงแนวโนม้ที่ค่อนขา้งเสถียรกบัการผนัผวนที่
ค่อนขา้งนอ้ยในระยะยาว แมจ้ะมีช่วงที่มีการเปลี่ยนแปลง แต่อตัราแลกเปลี่ยนยงัคงอยูใ่นช่วงค่าที่

ค่อนขา้งแคบ 

 งานวิจยัน้ีจะวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ของความผนัผวนที่เกิดขึ้นจริงของดชันี SET100  และ

ตวัแปรทางเศรษฐศาสตร์มหภาค ไดแ้ก่ อตัราแลกเปลี่ยนของสกุลเงินบาทตอ่ดอลลาร์สหรัฐ ยูโร 

และเยน อตัราเงินเฟ้อ อตัราการว่างงาน อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลจากพนัธบตัรรัฐบาล
ไทยอาย ุ 10 ปี และอตัราการเติบโตของดชันีผลผลิตอุตสาหกรรม โดยการหาค่าความสัมพนัธ์ของ

ตวัแปรแต่ละตวั ซ่ึงแสดงไดด้งัตารางที่ 3  
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ตารางที่ 3 ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรแต่ละตัวแปร 

 RV
 

Ind
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) 
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RV 1 
       

Industrial Product -0.3032 1 
      

Interest rate -0.0592 0.0456 1 
     

Inflation rate 0.1199 -0.3319 0.4812 1 
    

Unemployment rate 0.1862 -0.5305 -0.2393 -0.1543 1 
   

Exchange Rate ($) 0.0714 -0.2684 -0.0411 0.0969 0.2803 1 
  

Exchange Rate (Eu) 0.1769 -0.5689 0.2790 0.8482 0.1285 0.2058 1 
 

Exchange Rate (¥) 0.1243 -0.2933 0.1090 0.4033 -0.2156 -0.2325 0.4205 1 

ค่าเฉลี่ยความสัมพนัธ ์ 0.1645 -0.1563 0.1969 0.3079 0.05690 0.1390 0.3113 0.1644 

 

 จากตารางที่ 3 แสดงความสัมพนัธ์ของความผนัผวนที่เกิดขึ้นจริงของดชันี SET100  และ
ตวัแปรทางเศรษฐศาสตร์มหภาคต่างๆ แสดงให้เห็นว่า อตัราดอกเบี้ยมีความสัมพนัธ์ที่สูงมากและมี

ความสัมพนัธ์ในเชิงบวกกบัอตัราการแลกเปลี่ยนต่อสกุลเงินยโูรและมีค่าเท่ากบั 0.8482 และดชันี
ผลผลิตอุตสาหกรรมมีความสัมพนัธ์ในเชิงลบกบัอตัราการว่างงานและอตัราการแลกเปลี่ยนต่อสกุล

เงินยโูรค่อนขา้งสูงที่ -0.5305 และ -0.5689 ตามล าดบั และจากการวิเคราะห์ค่าเฉลี่ยความสัมพนัธ์ 

พบว่า อตัราแลกเปลี่ยนมีความสัมพนัธ์กบัตวัแปรโดยรวมสูงที่สุดที่ 0.3113 

 การวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ขององคป์ระกอบหลกั (Principal components analysis) โดยท า

การหาความสัมพนัธ์เชิงเส้นระหว่างตวัแปรที่ใชเ้ป็นองคป์ระกอบหลกั ไดแ้ก่ ตวัแปรทาง

เศรษฐศาสตร์มหภาคแต่ละตวัแปร เน่ืองจากตวัแบบ GARCH-MIDAS มีความซบัซ้อนทางการ
ค านวณ จึงใชก้ารวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ขององคป์ระกอบหลกัเพื่อหาว่าองคป์ระกอบหลกัใดมคี่า

สหสัมพนัธ์กบัตวัแปรโดยรวมสูง เพื่อลดความซบัซ้อนทางการค านวณ และลดความคลาดเคลื่อนที่
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อาจเกิดขึ้นได ้ โดยก าหนดเกณฑค์ือ เลอืกองคป์ระกอบหลกัที่มีค่าสหสัมพนัธ์กบัตวัแปรทาง

เศรษฐศาสตร์มหภาคแต่ละตวัแปรสูงกว่าค่าเฉลี่ยของค่าสัมบูรณ์ของค่าสหสัมพนัธ์ในแต่ละ
องคป์ระกอบหลกั หรือ พิจารณาค่าไอเกน (Eigenvalues) ของแต่ละองคป์ระกอบหลกั โดยเลอืก

องคป์ระกอบหลกัที่มีค่าไอเกนมากกว่าหรือเท่ากบั 1 และเลือกที่จะใชอ้งคป์ระกอบหลกันั้นในการ

ประมาณค่าตอ่ไป โดยอาจเลือกมากกว่า 1 องคป์ระกอบหลกัได ้โดยก าหนดให้องคป์ระกอบหลกัที่
สร้างไดอ้ยูใ่นรูปของตวัแปร PC และในกรณีที่มีองคป์ระกอบหลกัมากกว่า 1 องคป์ระกอบหลกั จะ

ใชต้วัแปรในแต่ละองคป์ระกอบหลกัเป็น PC1, PC2 และ PC3 เป็นตน้  

 ความสัมพนัธ์ระหว่างองคป์ระกอบหลกัและตวัแปรทางเศรษฐศาสตร์มหภาค สามารถ

วิเคราะห์ไดใ้นรูปแบบ Principal Component Loading ( PC Loading ) หรือค่าสัมประสิทธ์ิที่บ่ง

บอกว่าตวัแปรแต่ละตวัมีความสัมพนัธ์กบัองคป์ระกอบหลกั นั้นๆ อยา่งไร ซ่ึงสามารถแสดงไดด้งั
ตารางที่ 4 ดงัน้ี 

ตารางที่ 4 ความสัมพันธ์ระหว่างองค์ประกอบหลัก และตัวแปรทางเศรษฐศาสตร์มหภาค (PC 
Loading) 

 
Industrial 

Product 

Inflation 

rate 

Interest 

rate 

Unemployment 

rate 

Exchange 

rate ($) 

Exchange 

rate (€) 

Exchange 

rate (¥) 
Eigenvalues 

PC1 0.407 -0.257 -0.544 -0.065 -0.127 -0.577 -0.346 1.000633 

PC2 0.421 0.363 0.196 -0.632 -0.429 -0.039 0.260 1.000012 

PC3 0.260 0.511 0.178 -0.087 0.543 0.026 -0.580 0.999899 

 

 จากตารางที่ 4 สามารถแสดงสมการแสดงค่าผลกระทบจากตวัแปรทางเศรษฐศาสตร์มห

ภาคในฟังก์ชนัองคป์ระกอบของแปรปรวนระยะยาว  ที่ผ่านกระบวนการการวิเคราะห์
ความสัมพนัธ์ขององคป์ระกอบหลกั (Principal components analysis) ได ้ จากการค านวนค่า

ความสัมพนัธ์ระหว่างองคป์ระกอบหลกั และตวัแปรทางเศรษฐศาสตร์มหภาค (PC Loading) 

ร่วมกบัตวัแปรทางเศรษฐศาสตร์มหภาค ไดด้งัน้ี 
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1. องคป์ระกอบหลกัรูปแบบที่ 1 หรือ PC1  

          PC1      =    0.407*Industrial product index + (-0.257)*Inflation rate  

                      + (-0.544)*Interest rate + (-0.065)*Unemployment rate  

                                                      + (-0.127)*Exchange Rate ($) + (-0.577)*Exchange Rate (€)  

                                                      + (-0.346)*Exchange Rate (¥)      

 หมายความว่าองคป์ระกอบหลกัรูปแบบที่ 1 หรือ PC1 จะสามารถค านวนไดจ้ากผลรวม

ของดชันีผลผลิตอุตสาหกรรมคูณ 0.407 อตัราเงินเฟ้อคูณ -0.257 อตัราดอกเบี้ยคูณ -0.544 อตัรา
ว่างงานคูณ -0.065 อตัราแลกเปลี่ยนต่อสกุลเงินดอลลาร์สหรัฐคูณ -0.127 อตัราแลกเปลี่ยนต่อสกุล

เงินยโูรคูณ -0.577 และอตัราแลกเปลี่ยนต่อสกุลเงินเยนคูณ -0.346 

2. องคป์ระกอบหลกัรูปแบบที่ 2 หรือ PC2  

          PC2       =   0.421*Industrial product index + 0.363*Inflation rate  

                         + 0.196*Interest rate +( -0.632)*Unemployment rate  

                                                     + (-0.429)*Exchange Rate ($) +( -0.039)*Exchange Rate (€)  

                                                     + 0.260*Exchange Rate (¥)      

 หมายความว่าองคป์ระกอบหลกัรูปแบบที่ 1 หรือ PC1 จะสามารถค านวนไดจ้ากผลรวม
ของดชันีผลผลิตอุตสาหกรรมคูณ 0.421 อตัราเงินเฟ้อคูณ 0.363 อตัราดอกเบี้ยคูณ 0.196 อตัรา

ว่างงานคูณ -0.632 อตัราแลกเปลี่ยนต่อสกุลเงินดอลลาร์สหรัฐคูณ -0.429 อตัราแลกเปลี่ยนต่อสกุล

เงินยโูรคูณ -0.039 และอตัราแลกเปลี่ยนต่อสกุลเงินเยนคูณ 0.260 

3. องคป์ระกอบหลกัรูปแบบที่ 3 หรือ PC3  

         PC3       =   0.260*Industrial product index + 0.511*Inflation rate  

                        + 0.178*Interest rate + (-0.087)*Unemployment rate  

                      + 0.543*Exchange Rate ($) + 0.026*Exchange Rate (€)  
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                       + (-0.580)*Exchange Rate (¥)      

 หมายความว่าองคป์ระกอบหลกัรูปแบบที่ 1 หรือ PC1 จะสามารถค านวนไดจ้ากผลรวม
ของดชันีผลผลิตอุตสาหกรรมคูณ 0.260 อตัราเงินเฟ้อคูณ 0.511 อตัราดอกเบี้ยคูณ 0.178 อตัรา

ว่างงานคูณ    -0.087 อตัราแลกเปลี่ยนต่อสกุลเงินดอลลาร์สหรัฐคูณ 0.543 อตัราแลกเปลี่ยนต่อสกุล

เงินยโูรคูณ 0.026 และอตัราแลกเปลี่ยนต่อสกลุเงินเยนคูณ -0.580 

 ผลการวิเคราะห์ตารางที่ 4 แสดงถึงความสัมพนัธ์ระหว่างองคป์ระกอบหลกักบัตวัแปรทาง

เศรษฐศาสตร์มหภาค โดยองคป์ระกอบหลกัรูปแบบที่ 1 หรือ PC1 มีความสัมพนัธ์ที่สูงกบัตวัแปร
ทางเศรษฐศาสตร์มหภาคส่วนใหญ่ โดยเฉพาะอยา่งย่ิงมีความสัมพนัธ์ในเชิงลบกบัอตัราดอกเบี้ย

และอตัราการแลกเปลี่ยนต่อสกุลเงินยโูรที่ -0.544 และ -0.577 ตามล าดบั  และมีความสัมพนัธ์ใน

เชิงบวกกบัดชันีผลผลิตอุตสาหกรรมค่อนขา้งสูงที่ 0.407 ในท านองเดียวกนัในองคป์ระกอบหลกั
รูปแบบที่ 2 หรือ PC2 พบว่ามีความสัมพนัธ์ที่สูงในเชิงลบกบัอตัราการว่างงานและอตัรา

แลกเปลี่ยนต่อสกุลเงินดอลลาร์สหรัฐ ที่ -0.632 และ -0.429 ตามล าดบั  และมีความสัมพนัธ์ในเชิง

บวกกบัดชันีผลผลิตอุตสาหกรรมค่อนขา้งสูงที่ 0.421 และในองคป์ระกอบหลกัรูปแบบที่ 3 หรือ 
PC3 พบว่ามีความสัมพนัธ์ในเชิงลบกบัอตัราแลกเปลี่ยนต่อสกุลเงินเยนสูงที่ -0.580 และมี

ความสัมพนัธ์ในเชิงบวกกบัอตัราเงินเฟ้อและอตัราแลกเปลี่ยนต่อสกุลเงินดอลลาร์สหรัฐค่อนขา้ง
สูงที่ 0.511 และ 0.543 ตามล าดบั และเมื่อพิจารณาค่า Eigenvalues ซ่ึงแสดงถึงระดบัความสัมพนัธ์

ระหว่างตวัแปรทางเศรษฐศาสตร์มหภาคโดยรวมกบัองคป์ระกอบหลกั พบว่า องคป์ระกอบหลกัที่ 

1, 2 และ 3 มีค่า Eigenvalues 1.000633, 1.000012 และ 0.999899 ตามล าดบั หมายความว่า
องคป์ระกอบหลกัที่ 1 มีระดบัความสัมพนัธ์กบัตวัแปรทางเศรษฐศาสตร์มหภาคโดยรวมสูงที่สุด 

 สามารถแสดงกราฟองคป์ระกอบหลกัทั้ง 3 รูปแบบ หรือ PC1, PC2 และ PC3 ไดใ้นภาพที่ 

9 - 11 มีลกัษณะหรือแนวโนม้ที่คลา้ยคลึงกนั แต่ในรูปแบบที่ 1 จะมีแสดงให้เห็นความผนัผวนที่
มากกว่าในรูปแบบอื่น เน่ืองจากรูปแบบที่ 1 มคีวามสัมพนัธ์โดยรวมกบัตวัแปรทางเศรษฐศาสตร์

มหภาคที่สูงกว่ารูปแบบอื่น และจากกราฟในทุกองคป์ระกอบหลกั แสดงให้เห็นว่าทุกองคป์ระกอบ
หลกัไดรั้บผลกระทบจาก วิกฤตการณ์แฮมเบอร์เกอร์ในปี พ.ศ. 2551 วิกฤตหน้ีสาธารณะของยโูร

โซนในปี พ.ศ. 2554 และการแพร่ระบาดของ COVID-19 ในปี พ.ศ. 2563 จึงส่งผลให้กราฟมี

ลกัษณะลงต ่าในช่วงเวลาดงักล่าว 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

37 
 

 

ภาพที่ 9 องค์ประกอบหลัก (Principal components) รูปแบบที่ 1 หรือ PC1 รายเดือน ตั้งแต่ 
มกราคม พ.ศ. 2550 ถึง ธันวาคม พ.ศ. 2565 
 

 

ภาพที่ 10 องค์ประกอบหลกั (Principal components) รูปแบบที่ 2 หรือ PC2 รายเดือน ตั้งแต่ 
มกราคม พ.ศ. 2550 ถึง ธันวาคม พ.ศ. 2565 
 

PC1 

PC2 
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ภาพที่ 11 องค์ประกอบหลกั (Principal components) รูปแบบที่ 3 หรือ PC3 รายเดือน ตั้งแต่ 
มกราคม พ.ศ. 2550 ถึง ธันวาคม พ.ศ. 2565 
 

4.2 การทดสอบความนิ่งของข้อมลู 

 เน่ืองจากในการวิเคราะห์อนุกรมเวลาในตวัแบบ GARCH (1,1) ก าหนดให้ตอ้งใชข้อ้มูลที่มี
ลกัษณะน่ิงในการวิเคราะห์ จึงตอ้งท าการทดสอบความน่ิงของขอ้มูลของตวัแปรที่เก่ียวขอ้ง ไดแ้ก่ 

ตวัแปร RV จึงใชก้ารทดสอบความน่ิงของขอ้มลูดว้ยวิธี Augmented Dickey-Fuller test ซ่ึงสามารถ

แสดงค่าสถิติ Dickey-Fuller ที่ค  านวณไดก้บัค่าวิกฤต (p-value) จาก Augmented Dickey-Fuller test 
ที่ทดสอบที่ระดบั (level) ไดด้งัตารางที่ 5 

ตารางที่ 5 การทดสอบความน่ิงของข้อมลูด้วยวิธี Augmented Dickey-Fuller test ที่ทดสอบที่ระดบั 
(level) ที่ระดับนัยส าคัญ 0.05 

ตวัแปรที่ใชท้ดสอบความน่ิง ค่าสถิติ Dickey-Fuller p-value ลกัษณะของขอ้มูล 

RV -4.8403 0.0100 ขอ้มูลมีลกัษณะน่ิง 

 

 พบว่าตวัแปร RV ที่ใชก้ารทดสอบความน่ิงแสดงให้เห็นว่ามีขอ้มูลที่มลีกัษณะน่ิง ซ่ึง

เหมาะสมในการใชวิ้เคราะห์ในตวัแบบ GARCH(1,1) ที่เป็นการวิเคราะห์อนุกรมเวลาที่ตอ้งใช้
ขอ้มูลทีม่ีลกัษณะน่ิงในการวิเคราะห์ 

PC3 
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4.3 ผลการวิเคราะห์ข้อมูล 

 การวิเคราะห์การประมาณค่าภายในตวัอยา่ง (In-sample estimations) จะเป็นการประมาณ
ค่าพารามิเตอร์ต่างๆ ในช่วงเดือนมกราคม พ.ศ. 2553 ถึง เดือนธนัวาคม พ.ศ. 2562  ในแต่ละสมการ

ของตวัแบบ GARCH-MIDAS ไดแ้ก่ 𝜇, 𝛼, 𝛽, m, θและ 𝑤2 โดยจะประมาณค่าพารามิเตอร์
เหล่าน้ีในรูปแบบองคป์ระกอบหลกั (Principal components) แต่ละองคป์ระกอบหลกั ในตวัแบบ 3 

ตวัแบบที่ก  าหนดไวข้า้งตน้ ไดแ้ก่ ตวัแบบ RV ตวัแบบ PC และตวัแบบ RV + PC และตรวจสอบว่า

จากการประมาณคา่มีค่าใด หรือตวัแบบใดบา้ง ที่มีการประมาณค่าอยา่งมีนยัส าคญั เพื่อแสดงให้
เห็นว่ามีตวัแบบใดบา้งที่เหมาะสมที่จะใชใ้นการประเมินความแปรปรวน โดยมีผลการประมาณค่า

ดงัตารางที่ 6 พบว่าการประมาณค่าพารามิเตอร์ส่วนใหญ่มีระดบันยัส าคญัที่ 0.01 เวน้แต่

พารามิเตอร์ θ ที่มีการประมาณอยา่งมีนยัส าคญั เพียงในตวัแบบ RV+ PC2, PC2 และ PC3 เท่านั้น 

ตารางที่ 6 การประมาณค่าพารามิเตอร์ของตัวแบบ GARCH-MIDAS จากข้อมูลในช่วงเดือน
มกราคม พ.ศ. 2553 ถึง เดือนธันวาคม พ.ศ. 2562 

ตวัแบบ µ α β m θ w2 

RV model 0.0041*** 0.0791*** 0.9138*** -9.0007*** -0.4488 2.1035*** 

PC1 
RV+ PC1 model -11.8459*** 0.0965*** 0.9025*** -6.9251*** 0.0356 1.4836*** 

PC1 model -11.8899*** 0.0789*** 0.9144*** -8.9809*** 0.0048 6.2400*** 

PC2 
RV+ PC2 model 26.7426*** 0.0746*** 0.9212*** -14.8823*** 0.1739*** 11.0429*** 

PC2 model 26.7019*** 0.0746*** 0.9213*** -14.9620*** 0.1766*** 10.8656*** 

PC3 
RV+ PC3 model 28.0235*** 0.0805*** 0.9073*** -5.7006 -0.1314 1.0010 

X3 model 28.0026*** 0.0808*** 0.9070*** -5.6926*** -0.1317*** 1.0013* 

หมายเหตุ : เคร่ืองหมาย *** , ** , * แสดงถึงการประมาณโดยมีนยัส าคญัทางสถิติที่ระดบั 0.01, 

0.05 และ 0.10 ตามล าดบั และการไม่มีเคร่ืองหมาย แสดงถึงการประมาณไมม่ีนยัส าคญัทางสถิติ 

  ตวัแบบที่ใชท้ดสอบในการประมาณค่าในตารางที่ 6 ไดแ้ก ่

1) ตวัแบบ RV model คือ ตวัแบบ GARCH-MIDAS ที่ใชเ้พียงค่าความผนัผวนที่

เกิดขึ้นจริงในฟังก์ชนัการถดถอย MIDAS  
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2) ตวัแบบ RV+ PC1 model คือ ตวัแบบ GARCH-MIDAS ที่ใชค้่าความผนัผวนที่

เกิดขึ้นจริง และผลกระทบจากตวัแปรทางเศรษฐศาสตร์มหภาค ดว้ยองคป์ระกอบ
หลกัรูปแบบที่ 1 หรือ PC1 ในฟังก์ชนัการถดถอย MIDAS 

3) ตวัแบบ PC1 model คือ ตวัแบบ GARCH-MIDAS ที่ใช้ผลกระทบจากตวัแปรทาง

เศรษฐศาสตร์มหภาค ดว้ยองคป์ระกอบหลกัรูปแบบที่ 1 หรือ PC1 ในฟังก์ชนัการ
ถดถอย MIDAS 

4) ตวัแบบ RV+ PC2 model คือ ตวัแบบ GARCH-MIDAS ที่ใชค้่าความผนัผวนที่
เกิดขึ้นจริง และผลกระทบจากตวัแปรทางเศรษฐศาสตร์มหภาค ดว้ยองคป์ระกอบ

หลกัรูปแบบที่ 2 หรือ PC2 ในฟังก์ชนัการถดถอย MIDAS 

5) ตวัแบบ PC2 model คือ ตวัแบบ GARCH-MIDAS ที่ใช้ผลกระทบจากตวัแปรทาง
เศรษฐศาสตร์มหภาค ดว้ยองคป์ระกอบหลกัรูปแบบที่ 2 หรือ PC2 ในฟังก์ชนัการ

ถดถอย MIDAS 

6) ตวัแบบ RV+ PC3 model คือ ตวัแบบ GARCH-MIDAS ที่ใชค้่าความผนัผวนที่
เกิดขึ้นจริง และผลกระทบจากตวัแปรทางเศรษฐศาสตร์มหภาค ดว้ยองคป์ระกอบ

หลกัรูปแบบที่ 3 หรือ PC3 ในฟังก์ชนัการถดถอย MIDAS 

7) ตวัแบบ PC3 model คือ ตวัแบบ GARCH-MIDAS ที่ใช้ผลกระทบจากตวัแปรทาง

เศรษฐศาสตร์มหภาค ดว้ยองคป์ระกอบหลกัรูปแบบที่ 3 หรือ PC3 ในฟังก์ชนัการ

ถดถอย MIDAS 
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 จากตารางที่ 6 สามารถแสดงสมการความแปรปรวนแบบมีเงื่อนไข (Conditional variance) 

ของตวัแบบ GARCH-MIDAS จากตวัแบบในรูปแบบต่างๆ ไดด้งัน้ี 

1. สมการความแปรปรวนแบบมีเงื่อนไขของตวัแบบ GARCH-MIDAS ที่มีฟังก์ชนัการ

ถดถอย MIDAS คือ ฟังก์ชนัตวัแบบ RV (RV model) 

σi,t
2 (RV model)= τt(RV model)∙gi,t 

gi,t= 0.0071+(0.0791)
(ri-1,t - 0.0041)

2

τt(RV model)
+(0.9138)gi-1,t 

τt(RV model)=-9.0007+(-0.4488) ∑φk
(1 , 2.1035)

K

k=1

RVt-k 

 หมายความว่าตวัแบบ GARCH-MIDAS ที่มีฟังก์ชนัการถดถอย MIDAS คือ ฟังก์ชนัความ

ผนัผวนที่เกิดขึ้นจริง หรือ RV model มีค่าความแปรปรวนแบบมีเงื่อนไข σi,t
2 (RV model)  เท่ากบั

ผลคูณของฟังก์ชนัตวัแบบ GARCH (gi,t) และฟังกช์นัการถดถอย MIDAS (τt(RV model)) โดย

ที่ฟังก์ชนัตวัแบบ GARCH เท่ากบัพจน์ค่าคงที่ 0.0071 บวกพจน์ที่แสดงค่าความคลาดเคลือ่น 

(0.0791)
(ri-1,t - 0.0041)

2

τt(RV model)
 ซ่ึง ri-1,t คือผลตอบแทนในวนัก่อนหนา้ บวกพจนท์ี่แสดงฟังก์ชนัตวัแบบ 

GARCH ในวนัก่อนหนา้ (gi-1,t) คูณกบัค่าพารามิเตอร์ 0.9138 และฟังก์ชนัการถดถอย MIDAS 

เท่ากบัพจน์ค่าคงที่ -9.0007 บวกพจน์ที่แสดงการถ่วงน ้าหนกัของฟังก์ชนัการถดถอย MIDAS 

(-0.4488) ∑ φk
(1 , 2.1035)K

k=1 RVt-k 

 

2. สมการความแปรปรวนแบบมีเงื่อนไขของตวัแบบ GARCH-MIDAS ที่มีฟังก์ชนัการ
ถดถอย MIDAS คือ ฟังก์ชนัตวัแบบ RV ร่วมกบั ฟังก์ชนัตวัแบบ PC1 (RV+ PC1 

model) 

σi,t
2 (RV+PC1 model)= τt(RV+X1 model)∙gi,t 

gi,t= 0.001+(0.0965)
(ri-1,t -(-11.8459))

2

τt(RV+PC1 model)
+(0.9025)gi-1,t 
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τt(RV+PC1 model)=-6.9251+(0.0356)( ∑φk
(1 , 1.4836)

K

k=1

RVt-k  + ∑φk
(1 , 1.4836)

K

K=1

PC1t-k  ) 

 หมายความว่าตวัแบบ GARCH-MIDAS ที่มีฟังก์ชนัการถดถอย MIDAS คือ ฟังก์ชนัความ
ผนัผวนที่เกิดขึ้นจริงผนวกกบัฟังก์ชนัองคป์ระกอบหลกัรูปแบบที่ 1 หรือ RV+ PC1 model มีค่า

ความแปรปรวนแบบมีเงื่อนไข σI,t
2 (RV+PC1 model)  เท่ากบัผลคูณของฟังก์ชนัตวัแบบ GARCH 

(gI,t) และฟังก์ชนัการถดถอย MIDAS (τt(RV+PC1 model)) โดยที่ฟังก์ชนัตวัแบบ GARCH 

เท่ากบัพจน์ค่าคงที่ 0.001 บวกพจน์ที่แสดงค่าความคลาดเคลือ่น (0.0965)
(ri-1,t -(-11.8459))

2

τt(RV+PC1 model)
 ซ่ึง 

ri-1,t คือผลตอบแทนในวนัก่อนหนา้ บวกพจน์ที่แสดงฟังก์ชนัตวัแบบ GARCH ในวนัก่อนหนา้

 (gi-1,t) คูณกบัค่าพารามิเตอร์ 0.9025 และฟังก์ชนัการถดถอย MIDAS เท่ากบัพจน์ค่าคงที่ -6.9251 

บวกพจน์ที่แสดงการถ่วงน ้าหนกัของฟังก์ชนัการถดถอย MIDAS      

(0.0356)( ∑ φk
(1 , 1.4836)K

k=1 RVt-k + ∑ φk
(1 , 1.4836)K

K=1 PC1t-k ) 

 

3. สมการความแปรปรวนแบบมีเงื่อนไขของตวัแบบ GARCH-MIDAS ที่มีฟังก์ชนัการ
ถดถอย MIDAS คือ ฟังก์ชนัตวัแบบ PC1 (PC1 model) 

σi,t
2 (PC1 model)= τt(PC1 model)∙gi,t 

gi,t= 0.0067+(0.0789)
(ri-1,t -(-11.8899))

2

τt(PC1 model)
+(0.9144)gi-1,t 

τt(PC1 model)=-8.9809+(0.0048) ∑φk
(1 , 6.2400)

K

k=1

PC1t-k 

 หมายความว่าตวัแบบ GARCH-MIDAS ที่มีฟังก์ชนัการถดถอย MIDAS คือ ฟังก์ชนั

องคป์ระกอบหลกัรูปแบบที่ 1 หรือ PC1 model มีค่าความแปรปรวนแบบมีเงื่อนไข

 σi,t
2 (PC1 model)  เท่ากบัผลคูณของฟังก์ชนัตวัแบบ GARCH (gi,t) และฟังก์ชนัการถดถอย 

MIDAS (τt(PC1 model)) โดยที่ฟังก์ชนัตวัแบบ GARCH เท่ากบัพจน์ค่าคงที่ 0.0067 บวกพจน์ที่
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แสดงค่าความคลาดเคลือ่น (0.0789)
(ri-1,t -(-11.8899))

2

τt(PC1 model)
 ซ่ึง ri-1,t คือผลตอบแทนในวนัก่อนหนา้ 

บวกพจน์ที่แสดงฟังก์ชนัตวัแบบ GARCH ในวนัก่อนหนา้ (gi-1,t) คูณกบัค่าพารามิเตอร์ 0.9144 

และฟังก์ชนัการถดถอย MIDAS เท่ากบัพจน์ค่าคงที่ -8.9809 บวกพจน์ที่แสดงการถ่วงน ้าหนกัของ

ฟังก์ชนัการถดถอย MIDAS (0.0048) ∑ φk
(1 , 6.2400)K

k=1 PC1t-k 

 

4. สมการความแปรปรวนแบบมีเงื่อนไขของตวัแบบ GARCH-MIDAS ที่มีฟังก์ชนัการ

ถดถอย MIDAS คือ ฟังก์ชนัตวัแบบ RV ร่วมกบั ฟังก์ชนัตวัแบบ PC2 (RV+PC2 

model) 

σi,t
2 (RV+PC2 model)= τt(RV+PC2 model)∙gi,t 

gi,t= 0.0042+(0.0746)
(ri-1,t - 26.7426)

2

τt(RV+PC2 model)
+(0.9212)gi-1,t   

τt(RV+PC2  model)=-14.8823+(0.1739)( ∑φk
(1 ,11.0429)

K

k=1

RVt-k+ ∑φk
(1 ,11.0429)

K

k=1

PC2t-k ) 

 หมายความว่าตวัแบบ GARCH-MIDAS ที่มีฟังก์ชนัการถดถอย MIDAS คือ ฟังก์ชนัความ

ผนัผวนที่เกิดขึ้นจริงผนวกกบัฟังก์ชนัองคป์ระกอบหลกัรูปแบบที่ 2 หรือ RV+ PC2 model มีค่า

ความแปรปรวนแบบมีเงื่อนไข σi,t
2 (RV+PC2 model)  เท่ากบัผลคูณของฟังก์ชนัตวัแบบ GARCH 

(gi,t) และฟังก์ชนัการถดถอย MIDAS (τt(RV+PC2 model)) โดยที่ฟังก์ชนัตวัแบบ GARCH 

เท่ากบัพจน์ค่าคงที่ 0.0042 บวกพจน์ที่แสดงค่าความคลาดเคลือ่น (0.0746)
(ri-1,t - 26.7426)

2

τt(RV+PC2 model)
 ซ่ึง 

ri-1,t คือผลตอบแทนในวนัก่อนหนา้ บวกพจน์ที่แสดงฟังก์ชนัตวัแบบ GARCH ในวนัก่อนหนา้

 (gi-1,t) คูณกบัค่าพารามิเตอร์ 0.9212 และฟังก์ชนัการถดถอย MIDAS เท่ากบัพจน์ค่าคงที่ -14.8823 

บวกพจน์ที่แสดงการถ่วงน ้าหนกัของฟังก์ชนัการถดถอย MIDAS  

(0.1739)( ∑ φk
(1 ,11.0429)K

k=1 RVt-k+ ∑ φk
(1 ,11.0429)K

k=1 PC2t-k ) 
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5. สมการความแปรปรวนแบบมีเงื่อนไขของตวัแบบ GARCH-MIDAS ที่มีฟังก์ชนัการ

ถดถอย MIDAS คือ ฟังก์ชนัตวัแบบ PC2 (PC2 model) 

σi,t
2 (PC2 model)= τt(PC2 model)∙gi,t 

gi,t= 0.0041+(0.0746)
(ri-1,t - 26.7019)

2

τt(PC2 model)
 +(0.9213)gi-1,t 

τt(PC2 model)=-14.9620+(0.1766) ∑φk
(1 , 10.8656)

K

k=1

PC2t-k 

 หมายความว่าตวัแบบ GARCH-MIDAS ที่มีฟังก์ชนัการถดถอย MIDAS คือ ฟังก์ชนั

องคป์ระกอบหลกัรูปแบบที่ 2 หรือ PC2 model มีค่าความแปรปรวนแบบมีเงื่อนไข

 σi,t
2 (PC2 model)  เท่ากบัผลคูณของฟังก์ชนัตวัแบบ GARCH (gi,t) และฟังก์ชนัการถดถอย 

MIDAS (τt(PC2 model)) โดยที่ฟังก์ชนัตวัแบบ GARCH เท่ากบัพจน์ค่าคงที่ 0.0041 บวกพจน์ที่

แสดงค่าความคลาดเคลือ่น (0.0746)
(ri-1,t - 26.7019)

2

τt(PC2 model)
 ซ่ึง ri-1,t คือผลตอบแทนในวนัก่อนหนา้ บวก

พจน์ที่แสดงฟังก์ชนัตวัแบบ GARCH ในวนัก่อนหนา้ (gi-1,t) คูณกบัค่าพารามิเตอร์ 0.9213 และ
ฟังก์ชนัการถดถอย MIDAS เท่ากบัพจน์ค่าคงที่ -14.9620 บวกพจน์ที่แสดงการถ่วงน ้าหนกัของ

ฟังก์ชนัการถดถอย MIDAS (0.1766) ∑ φk
(1 , 10.8656)K

k=1 PC2t-k 

 

6. สมการความแปรปรวนแบบมีเงื่อนไขของตวัแบบ GARCH-MIDAS ที่มีฟังก์ชนัการ

ถดถอย MIDAS คือ ฟังก์ชนัตวัแบบ RV ร่วมกบั ฟังก์ชนัตวัแบบ PC3 (RV+PC3 
model) 

σi,t
2 (RV+PC3  model)= τt(RV+PC3  model)∙gi,t 

gi,t= 0.0122+(0.0805)
(ri-1,t - 28.0235)

2

τt(RV+PC3  model)
 +(0.9073)gi-1,t 

τt(RV+PC3 model)=-5.7006+(-0.1314)( ∑φk
(1 , 1.0010)

K

k=1

RVt-k+ ∑φk
(1 , 1.0010)

K

k=1

PC3t-k  ) 
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 หมายความว่าตวัแบบ GARCH-MIDAS ที่มีฟังก์ชนัการถดถอย MIDAS คือ ฟังก์ชนัความ

ผนัผวนที่เกิดขึ้นจริงผนวกกบัฟังก์ชนัองคป์ระกอบหลกัรูปแบบที่ 3 หรือ RV+ PC3 model มีค่า

ความแปรปรวนแบบมีเงื่อนไข σi,t
2 (RV+PC3 model)  เท่ากบัผลคูณของฟังก์ชนัตวัแบบ GARCH 

(gi,t) และฟังก์ชนัการถดถอย MIDAS (τt(RV+PC3 model)) โดยที่ฟังก์ชนัตวัแบบ GARCH 

เท่ากบัพจน์ค่าคงที่ 0.0122 บวกพจน์ที่แสดงค่าความคลาดเคลือ่น (0.0805)
(ri-1,t - 28.0235)

2

τt(RV+PC3  model)
 ซ่ึง 

ri-1,t คือผลตอบแทนในวนัก่อนหนา้ บวกพจน์ที่แสดงฟังก์ชนัตวัแบบ GARCH ในวนัก่อนหนา้

 (gi-1,t) คูณกบัค่าพารามิเตอร์ 0.9073 และฟังก์ชนัการถดถอย MIDAS เท่ากบัพจน์ค่าคงที่ -5.7006 

บวกพจน์ที่แสดงการถ่วงน ้าหนกัของฟังก์ชนัการถดถอย MIDAS     

(-0.1314)( ∑ φk
(1 , 1.0010)K

k=1 RVt-k+ ∑ φk
(1 , 1.0010)K

k=1 PC3t-k ) 

 

7. สมการความแปรปรวนแบบมีเงื่อนไขของตวัแบบ GARCH-MIDAS ที่มีฟังก์ชนัการ
ถดถอย MIDAS คือ ฟังก์ชนัตวัแบบ PC3 (PC3 model) 

σi,t
2 (PC3 model)= τt(PC3 model)∙gi,t 

gi,t= 0.0122+(0.0808)
(ri-1,t - 28.0026)

2

τt(PC3 model)
  +(0.9070)gi-1,t  

τt(PC3 model)=-5.6926+(-0.1317) ∑φk
(1 ,1.0013)

K

k=1

PC3t-k 

 หมายความว่าตวัแบบ GARCH-MIDAS ที่มีฟังก์ชนัการถดถอย MIDAS คือ ฟังก์ชนั
องคป์ระกอบหลกัรูปแบบที่ 3 หรือ PC3 model มีค่าความแปรปรวนแบบมีเงื่อนไข

 σi,t
2 (PC3 model)  เท่ากบัผลคูณของฟังก์ชนัตวัแบบ GARCH (gi,t) และฟังก์ชนัการถดถอย 

MIDAS (τt(PC3 model)) โดยที่ฟังก์ชนัตวัแบบ GARCH เท่ากบัพจน์ค่าคงที่ 0.0122 บวกพจน์ที่

แสดงค่าความคลาดเคลือ่น (0.0808)
(ri-1,t - 28.0026)

2

τt(PC3 model)
 ซ่ึง ri-1,t คือผลตอบแทนในวนัก่อนหนา้ บวก

พจน์ที่แสดงฟังก์ชนัตวัแบบ GARCH ในวนัก่อนหนา้ (gi-1,t) คูณกบัค่าพารามิเตอร์ 0.9070 และ
ฟังก์ชนัการถดถอย MIDAS เท่ากบัพจน์ค่าคงที่ -5.6926 บวกพจน์ที่แสดงการถ่วงน ้าหนกัของ

ฟังก์ชนัการถดถอย MIDAS (-0.1317) ∑ φk
(1 ,1.0013)K

k=1 PC3t-k 
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 จากการอา้งอิงวรรณกรรม ตวัแบบ GARCH (1,1) เป็นตวัแบบที่เหมาะสมในการประเมิน

ความเส่ียงจากการลงทุนในตราสารทุน ในการประมาณค่าพารามิเตอร์ของตวัแบบ GARCH (1,1) 
เพื่อสร้างตวัแบบ GARCH (1,1) ดว้ยขอ้มูลในช่วงเดือนมกราคม พ.ศ. 2563 ถึง เดือนธนัวาคม พ.ศ. 

2565 ซ่ึงเป็นช่วงเวลาทดสอบ (Out-of-sample prediction) เพื่อใชใ้นการประเมินความสามารถใน

การประเมินความเส่ียงของตวัแบบ ไดผ้ลดงัตารางที่ 7 

ตารางที่ 7 การประมาณค่าพารามิเตอร์ของตัวแบบ GARCH (1,1) 

ตวัแบบ 𝜔 𝛼 𝛽 

GARCH (1,1) 0.000001 0.084981 0.910565*** 

หมายเหตุ : เคร่ืองหมาย *** , ** , * แสดงถึงการประมาณโดยมีนยัส าคญัทางสถิติที่ระดบั 0.01, 

0.05 และ 0.10 ตามล าดบั และการไม่มีเคร่ืองหมาย แสดงถึงการประมาณไมม่ีนยัส าคญัทางสถิติ 

 สามารถแสดงสมการความแปรปรวนแบบมีเงื่อนไขของตวัแบบ GARCH (1,1) ซ่ึงมีการ

ประมาณค่าพารามิเตอร์ในสมการที่ (6) ไดด้งัน้ี 

   𝜎𝑖
2 = 0.000001 + 0.084981𝜂𝑖−1

2  +0.910565𝜎𝑖−1
2  

 โดยที่   𝜎𝑖
2  คือ ค่าประมาณความแปรปรวนแบบมีเงื่อนไขในวนัที่ i 

    𝜂𝑖−1  คือ ค่าความคลาดเคลื่อนในวนักอ่นหนา้วนัที่ i 

    𝜎𝑖−1
2   คือ ค่าประมาณความแปรปรวนในวนัก่อนหนา้วนัที่ i 

 หมายความว่าความแปรปรวนแบบมีเงื่อนไขของตวัแบบ GARCH (1,1) มีค่าเท่ากบัค่าคงที่ 

0.000001 บวกค่าพารามิเตอร์ 0.084981 คูณค่าความคลาดเคลือ่นในวนัก่อนหนา้ (𝜂𝑖−1
2 )  บวก

ค่าพารามิเตอร์ 0.910565 คูณค่าความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไขในวนัก่อนหนา้ (𝜎𝑖−1
2 )   

 เพื่อตรวจสอบความสามารถในการประมาณของตวัแบบ GARCH-MIDAS โดยการ

ประเมินความแปรปรวนนอกเหนือตวัอยา่ง (Out-of-sample prediction) จะตรวจสอบโดยใช้ค่า
ความคลาดเคลือ่นเฉลี่ยก าลงัสอง (MSE) ในการทดสอบความคลาดเคลื่อนในตวัแบบแต่ละตวัแบบ 

ไดแ้ก่ GARCH model, RV model, RV+PC model และ PC model (ในกรณีที่มีองคป์ระกอบหลกั 

(Principal components) มากกว่า 1 กลุ่ม อาจใชเ้ป็นตวัแปรในแต่ละกลุ่มเป็น PC1, PC2, PC3 ได)้ 
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ซ่ึงการประมาณค่าความคลาดเคลือ่นเฉลี่ยก าลงัสอง (MSE) จะก าหนดให้ค่าความแปรปรวนที่

เกิดขึ้นจริงรายเดือนสามารถประมาณไดจ้ากผลรวมของก าลงัสองของผลตอบรายวนัในแต่ละเดือน 
และค่าความแปรปรวนที่เกิดขึ้นจริงรายวนัสามารถประมาณไดจ้ากก าลงัสองของผลตอบแทน

รายวนั  

 โดยจะวิเคราะห์ค่าความคลาดเคลือ่นเฉลี่ยก าลงัสอง (MSE) เพื่อทดสอบว่าตวัแบบใดมี
ความคลาดเคลือ่นนอ้ยที่สุด โดยใชค้่าความคลาดเคลื่อนของแต่ละตวัแบบ ในการเปรียบเทียบตวั

แบบแต่ละตวัแบบ กบัตวัแบบ GARCH(1,1) และ RV model ซ่ึงก าหนดให้เป็นเกณฑม์าตรฐาน 
เพื่อทดสอบว่าตวัแบบใดมีประสิทธิภาพในการประเมินความแปรปรวนมากที่สุดอยา่งมีนยัส าคญั 

การวิเคราะห์ค่าความคลาดเคลือ่นเฉลี่ยก าลงัสอง (MSE) มีวตัถุประสงคเ์พื่อทดสอบค่าความ

คลาดเคลื่อนของตวัแบบแต่ละตวัแบบ สามารถพิจารณาการวิเคราะห์ค่าความคลาดเคลือ่นเฉลี่ย
ก าลงัสอง (MSE) เพื่อตดัสินว่าตวัแบบใดมีประสิทธิภาพในการประมาณค่าความแปรปรวน

มากกว่ากนั โดยแสดงในตารางที่ 8 ดงัน้ี 

ตารางที่ 8 การเปรียบเทียบความคลาดเคล่ือนจากการประเมินนอกเหนือตัวอย่าง (Out-of-sample 
prediction)จากข้อมูลในช่วงเดือนมกราคม พ.ศ. 2563 ถึง เดือนธันวาคม พ.ศ. 2565 

ตวัแบบ MSE 

GARCH (1,1) 0.0001746188 

RV model 0.00008515849 

RV+ PC1 model 8.272994 

RV+ PC2 model 1068.891 

RV+ PC3 model 836.4211 

PC1 model 8.265314 

PC2 model 1068.663 

PC3 model 836.2319 
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 จากตารางที่ 8 พบว่า ตวัแบบ GARCH-MIDAS ที่ใชค้่าความผนัผวนที่เกิดขึ้นจริงเป็น

ฟังก์ชนัการถดถอย MIDAS หรือตวัแบบ RV เป็นตวัแบบที่มีค่า MSE นอ้ยที่สุด ซ่ึงหมายความว่า 
ตวัแบบน้ีเป็นตวัแบบที่มีค่าความคลาดเคลือ่นต ่าที่สุด หรือเป็นตวัแบบที่มีประสิทธิภาพในการ

ประเมินความเส่ียงสูงที่สุด เมื่อเปรียบเทียบกบัตวัแบบอื่นๆ ที่ใชใ้นการทดสอบ 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

บทที่ 5 สรุปผลการวิจัย 
5.1 สรุปผลการวิจัย 

 งานวิจยัน้ีเป็นการตรวจสอบวิธีการประเมินความเส่ียงของการลงทุนในตราสารทุนที่มี

ราคาผนัผวนสูง โดยใชต้วัแบบทางสถิติที่ช่ือว่า GARCH-MIDAS ซ่ึงรวมตวัช้ีวดัทางเศรษฐกิจมห
ภาค ไดแ้ก่ การผลิตในอุตสาหกรรม, อตัราดอกเบี้ย, อตัราเงินเฟ้อ, อตัราการว่างงาน และอตัรา

แลกเปลี่ยน โดยขอ้มูลที่ใชค้ือดชันี SET100 ซ่ึงเป็นดชันีตราสารทุน 100 อนัดบัแรกของไทย การ

วิจยัน้ีจะช่วยให้เขา้ใจว่าการลงทุนในตราสารทุนเหล่าน้ีมีความเส่ียงเพียงใด และสามารถดู
ผลกระทบจากปัจจยัเศรษฐกิจใหญ่ๆ ได ้ โดยเราจะเปรียบเทียบประสิทธิภาพของโมเดล GARCH-

MIDAS กบัโมเดล GARCH ที่ง่ายกว่า โดยใช้วิธีการวดัความผิดพลาดเฉลี่ยก าลงัสอง (MSE) เพื่อดู
ว่าตวัแบบใดสามารถท านายความผนัผวนของตราสารทุนไดดี้กว่ากนั 

 ก่อนเร่ิมวิเคราะห์ งานวิจยัน้ีจะตรวจสอบขอ้มูลเพ่ือให้แน่ใจว่าเหมาะสมกบัตวัแบบที่เราจะ

ใช ้ หลงัจากนั้นจะวิเคราะห์ขอ้มูลดชันีตราสารทุนและตวัช้ีวดัเศรษฐกิจมหภาค เพ่ือดูความสัมพนัธ์
ระหว่างกนั ซ่ึงสามารถลดความซบัซ้อนของขอ้มูลทางเศรษฐกิจดว้ยวิธีการวิเคราะห์องคป์ระกอบ

หลกั จากนั้นเราจะประมาณค่าพารามิเตอร์ของตวัแบบ ซ่ึงใชข้อ้มูลจากเดือนมกราคม พ.ศ. 2553 ถึง 
เดือนธนัวาคม พ.ศ. 2562 เพื่อท าการทดสอบการประมาณค่าความผนัผวนของแต่ละตวัแบบ โดยใช้

ขอ้มูลต่อไปตั้งแต่เดือนมกราคม พ.ศ. 2563 ถึง เดือนธนัวาคม พ.ศ. 2565 เพ่ือทดสอบความ

คลาดเคลื่อนและเปรียบเทียบประสิทธิภาพในการประเมินความเส่ียงจากการลงทุนในตราสารทุน 

5.2 อภิปรายผลการวิจัย 

 ผลการด าเนินการวิจยั พบว่า ตวัแบบ RV model หรือ ตวัแบบ GARCH-MIDAS ที่ใชเ้พียง

ค่าความผนัผวนที่เกิดขึ้นจริงในฟังก์ชนัการถดถอย MIDAS มีประสิทธิภาพในการประมาณค่า
ความแปรปรวน สูงกว่า ตวัแบบ GARCH (1,1) และตวัแบบ GARCH-MIDAS ในโครงสร้างอื่นๆ  

 โดยสมการความแปรปรวนแบบมีเงื่อนไขของตวัแบบ GARCH-MIDAS ที่มีฟังก์ชนัการ
ถดถอย MIDAS คือ ฟังก์ชนัตวัแบบ RV (RV model) แสดงไดด้งัน้ี 

σi,t
2 (RV model)= τt(RV model)∙gi,t 

gi,t= 0.0071+(0.0791)
(ri-1,t - 0.0041)

2

τt(RV model)
+(0.9138)gi-1,t 
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τt(RV model)=-9.0007+(-0.4488) ∑φk
(1 , 2.1035)

K

k=1

RVt-k 

 การประเมินค่าความเส่ียงจากการลงทุนในตราสารทุนเป็นกระบวนการที่ซบัซ้อนขึ้นอยูก่บั

หลายปัจจยั ซ่ึงปัจจยัเหล่าน้ีมีความส าคญั เพราะช่วยให้นกัลงทุนสามารถประเมินระดบัความเส่ียงที่
เหมาะสมส าหรับการลงทุนได ้ โดยผลจากงานวิจยัน้ี พบว่า ปัจจยัที่มีความส าคญัมากที่สุด และ

ส่งผลต่อการประเมินความเส่ียงจากการลงทุนในตราสารทุน คือ ค่าความผนัผวนที่เกิดขึ้นจริงต่อ
ดชันี SET100 ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

5.3 ข้อเสนอแนะ 

1. งานวิจยัน้ีน้ีสามารถพฒันาต่อได ้ โดยการเพ่ิมหรือปรับเปลี่ยนตวัช้ีวดัทางการเงินหรือตวั
แปรเศรษฐกิจใหม่ๆ เขา้ไป ท าให้สามารถคน้หาว่ามีปัจจยัใดที่มีผลกบัความผนัผวนของ

ราคาตราสารทุน และช่วยในการท านายความเส่ียงไดดี้ขึ้น 

2. งานวิจยัน้ียงัสามารถขยายผลไปทดลองเทียบเคียงตวัแบบ GARCH-MIDAS กบัตวัแบบ
อื่นๆ ที่ใชใ้นการประเมินความเส่ียงของการลงทุนในตราสารทุน เพื่อดูว่าตวัแบบไหน

ท านายความเส่ียงไดแ้ม่นย ากว่ากนั 
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