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บทคัดยอ 
 

วิทยานิพนธนี้มีวัตถุประสงค เพื่อประมาณแบบจําลองความผันผวนอยางมีเง่ือนไขตัวแปร

เดียวและหลายตัวแปรในสิบหลักทรัพยท่ีมีมูลคาการซ้ือขายสูงสุดในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ

ไทย รวมถึงการใชแบบจําลองความจําระยะยาวเพื่อประมาณความผันผวนของผลตอบแทนของ

ดัชนีตลาดหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยเอเชียตะวันออกเฉียงใต ไดแก อินโดนีเซีย มาเลเซีย ไทย 

และสิงคโปร นอกจากน้ันวิทยาพนธนี้ไดประยุกตใชแบบจําลองความผันผวนสําหรับการคํานวณ

และการพยากรณมูลคาความเส่ียง ผลการศึกษาแสดงใหเห็นวาคาประมาณมีนัยสําคัญทางสถิติอยาง

สูง แบบจําลองความผันผวนอยางมีเง่ือนไขตัวแปรเดียวใหประสิทธิภาพดีบนแตละชุดของสิบ

หลักทรัพยท่ีมีมูลคาการซ้ือขายสูงสุด และแบบจําลองความผันผวนอยางมีเง่ือนไขหลายตัวแปรให

ความสัมพันธสูงและความสัมพันธแบบพลวัตระหวางหลักทรัพยเหลานั้น เพื่อรวมผลขางเคียงของ

ความผันผวน แบบจําลองวารมา-การชถูกมานํามาใชสําหรับสิบหลักทรัพย หลักฐานสําหรับ

ผลขางเคียงของความผันผวนท่ีสูงท่ีสุด คือ บานปู ซ่ึงสงผลตอความผันผวนของหลักทรัพยสวน

ใหญ ผลกระทบอสมมาตรมีนัยสําคัญทางสถิติในหาหลักทรัพย ไดแก ธนาคารกสิกรไทย ปตท. 

ปตท.เคมิคอล ธนาคารไทยพาณิชย และโทรีเซนไทย เอเยนตซีส ดังนั้นแบบจําลองวารมา-             

เอการชซ่ึงจับผลกระทบอสมมาตรนั้นดีกวาแบบจําลองวารมา-การช 
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ในการเพื่อเปรียบเทียบประสิทธิภาพของหลาย ๆ แบบจําลองความผันผวนสําหรับ

ผลตอบแทนของสินทรัพยและคาประมาณความผันผวน แบบจําลองความผันผวนอยางมีเง่ือนไข

และแบบจําลองความจําระยะยาวไดถูกพิจารณาอยางสูง หลักฐานแสดงใหเห็นวาความผันผวนของ

ผลตอบแทนของสินทรัพยมีความจําระยะยาว คาอัตสหสัมพันธของคาประมาณความผันผวนจะ

คอย ๆ ลดลงท่ีอัตราไฮเบอรโบลิก แบบจําลองความจําระยะยาวแสดงประสิทธิภาพดีเยี่ยมในการ

ประมาณความผันผวนไดเปนอยางดี 
สุดทาย แบบจําลองดัชนีเดี่ยวและแบบจําลองความจําระยะยาวไดถูกประยุกตใชในการ

คํานวณและการพยากรณจุดเร่ิมมูลคาความเส่ียงของผลตอบแทนพอรตโฟลิโอของส่ีดัชนีตลาด

หลักทรัพยในเอเชียตะวันออกเฉียงใต ผลการศึกษาแสดงใหเห็นวาแบบจําลองดัชนีเดี่ยวนํามาซ่ึง

คาใชจายในการลงทุนรายวันท่ีตํ่ากวา ขณะท่ีแบบจําลองความจําระยะยาวนํามาซ่ึงจํานวนของการ

ละเมิดท่ีตํ่ากวา มีการแลกเปล่ียนระหวางจํานวนของการละเมิดและคาใชจายในการลงทุนรายวัน 

ดวยจํานวนของการละเมิดท่ีสูงกวานํามาซ่ึงบทลงโทษท่ีสูงกวาและคาใชจายในการลงทุนรายวันท่ี

ตํ่ากวาผานมูลคาความเส่ียงท่ีตํ่ากวา บทลงโทษท่ีถูกบังคับใชภายใตบาเซิล แอคคอรดมีแนวโนมท่ี

จะเขาขางแบบจําลองท่ีซ่ึงมีจํานวนของการละเมิดมาก ๆ   
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ABSTRACT 

 

The propose of this dissertation is to estimate the univariate and the 

multivariate conditional volatility models in the ten most active trading value stocks 

in the Stock Exchange of Thailand. The long memory models are also employed to 

estimate the volatility of the index returns in South-East Asian stock exchanges, 

namely Indonesia, Malaysia, Thailand, and Singapore. Moreover, this dissertation 

applies the volatility models for calculating and forecasting Value-at-Risk (VaR). The 

empirical results show that the estimates are highly statistically significant. The 

univariate conditional volatility models provide the well performance on each series 
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of the ten most active trading stocks and the multivariate models give the high and 

dynamic correlations among those stocks. For incorporating volatility spillover 

effects, the VARMA-GARCH model is used for the ten stocks. The evidence for the 

highest volatility spillovers is BANPU which would affect volatility of most stocks. 

Asymmetric effects are statistically significant in five stocks named KBANK, PTT, 

PTTCH, SCB, and TTA. Therefore, the VARMA-AGARCH model which captures 

the asymmetric effects is superior to the VARMA-GARCH model. 

In order to compare the performances of the several volatility models for asset 

returns and volatility measures, the conditional volatility and the long memory models 

are highly considered. The evidences show the volatility of asset returns has a long 

memory. The autocorrelation of measures of volatility decline slowly at a hyperbolic 

rate. The long memory models perform excellently in estimating the volatility as well. 

Finally, the single-index and the long memory models are applied in 

calculating and forecasting Value-at-Risk (VaR) thresholds of the portfolio returns of 

four stock market indexes in South-East Asia. The results show that the single-index 

models lead to lower daily capital charges while the long memory models lead to 

lower the number of violations. There is a trade-off between the number of violations 

and daily capital charges, with a higher number of violations leading to a higher 

penalty and lower daily capital charges through lower VaR. The penalties imposed 

under the Basel Accord tend to favour the model which has an excessive number of 

violations.  

 

 


