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บทคัดยอ 
 

การพยากรณความผันผวนมีความสําคัญในตลาดการเงิน ซ่ึงตลาดอนุพันธของชิคาโกไดทํา
ดัชนีความผันผวนซีบีโออี หรือ วิกซ ซ่ึงดัชนีความผันผวนนี้กลายเปนเกณฑมาตรฐานของความผัน
ผวนของตลาดหุน แตอยางไรก็ตาม ดัชนคีวามผันผวนดังกลาวไมไดประมาณคามาจากแบบจําลอง
ความผันผวน ดังนั้นวทิยานิพนธนี้จงึตองการสรางดัชนีของความผันผวน สําหรับยุโรป 
สหรัฐอเมริกา และอาเซียน โดยใชแบบจําลองดัชนีเดีย่ว ซ่ึงคือแบบจําลองความผันผวนแบบตวั
แปรเดียว (แบบจําลองอารช แบบจําลองการช แบบจําลองจีเจอาร แบบจําลองอีการช และ
แบบจําลองริกสเมทริกซ) ของอัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพย และแบบจําลองกลุม
หลักทรัพย ซ่ึงใชแบบจําลองความผันผวนแบบหลายตัวแปร (แบบจําลองซีซีซี แบบจําลองวารมา-
การช แบบจําลองวารมา-เอการช และแบบจําลองดีซีซี) ทําการพยากรณความแปรปรวนและความ
แปรปรวนรวมเพ่ือคํานวณหาความเส่ียงของกลุมหลักทรัพย จากนั้นทําการเปรียบเทียบดัชนคีวาม
ผันผวน (วกิซ สําหรับ สหรัฐอเมริกา และ วีเอสทีโอเอกซเอกซ สําหรับ ยุโรป) กับดัชนีของความ
ผันผวน โดยพิจารณาจากความสามารถในการทํานายมูลคาความเส่ียง ถาหากพิจารณาเปรียบเทียบ
คาเฉล่ียของคาใชจายในการลงทุนรายวัน ระหวางดัชนีของความผันผวน ซ่ึงใชแบบจําลองดชันี
เดี่ยว กับดัชนคีวามผันผวนแลว ผลการศกึษาแสดงวา ดัชนีความผันผวน เหนอืกวาแบบจําลองดชันี
เดี่ยว แตอยางไรก็ตามถาหากเปรียบเทียบดัชนีของความผันผวน ซ่ึงใชแบบจําลองกลุมหลักทรัพย 
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กับดัชนีความผันผวน แลวพบวา แบบจําลองกลุมหลักทรัพย เหนือกวา ดัชนีความผันผวน เพราะวา 
แบบจําลองกลุมหลักทรัพย มีคาเฉล่ียของคาใชจายในการลงทุนรายวันตํ่ากวาดัชนีความผันผวน 
โดยภาพรวมแลว แบบจําลองวารมา-เอการช แบบจาํลองซีซีซี และแบบจําลองดซีีซี เหนือกวา
แบบจําลองอ่ืน สําหรับอาเซียน ยุโรป และสหรัฐอเมริกา ตามลําดับ 

นอกจากนี้วิทยานิพนธนี้ไดทําการหาผลขางเคียงของการผันผวน และสหสัมพันธแบบมี
เง่ือนไข ระหวางอาเซียน ยโุรป และสหรัฐอเมริกา โดยใชแบบจําลองวารมา-เอการช และทําการ
ทดสอบการเคล่ือนยายในสหสัมพันธแบบมีเง่ือนไข ระหวางอาเซียนกับยุโรป และระหวางอาเซียน
กับสหรัฐอเมริกาเนื่องจากวกิฤตเอเชีย หลังจากนั้นใชมูลคาความเส่ียงของกลุมหลักทรัพย ซ่ึง
ประกอบไปดวยประเทศสมาชิกในอาเซียน ยุโรป และสหรัฐอเมริกาเพื่อหาผลกระทบจากวิกฤติ
เอเชียตอมูลคาความเส่ียง ซ่ึงผลการศึกษาพบวา มีผลขางเคียงของการผันผวนท่ีเปนลบ จากประเทศ
สหรัฐอเมริกาตอประเทศอินโดนีเซีย ขณะท่ีพบวามีผลขางเคียงของการผันผวนท่ีเปนบวก จาก
ประเทศสหรัฐอเมริกาตอประเทศฟลิปปนส สหสัมพันธแบบมีเง่ือนไขท่ีถูกประมาณคาระหวาง
ประเทศในอาเซียนและยุโรป หลังเกดิวิกฤตเศรษฐกจิเอเชียสูงกวากอนเกดิวกิฤตอยางมีนัยสําคัญ
ทางสถิติ ยกเวนประเทศมาเลเซียท่ีหลังเกดิวิกฤตเศรษฐกิจเอเชียมีสหสัมพันธตํ่ากวากอนเกดิวกิฤติ
อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ สวนสหสัมพันธแบบมีเง่ือนไขท่ีคํานวณไดระหวางประเทศสมาชิก ใน
อาเซียนกับสหรัฐอเมริกา กอนและหลังวิกฤตเศรษฐกิจพบวาแตกตางกันอยางไมมีนัยสําคัญทาง
สถิติ และพบวาไมมีความสัมพันธโดยตรงระหวางขนาดของกลุมตัวอยาง กับจํานวนของการละเมิด
ซ่ึงแสดงวาการปรับกลุมหลักทรัพยจากวกิฤตเอเชียไมมีความสําคัญแตอยางใด  
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ABSTRACT 

 

Volatility forecasting is an important task in financial markets. The Chicago 

Board Options Exchange (CBOE) introduced the CBOE volatility index, VIX, and it 

quickly became the benchmark for stock market volatility. However, Volatility index 

is not based on a specific volatility model. This dissertation constructs an index of 

volatility for Europe, the USA, and ASEAN by using a single index model consisting 

of univariate volatility model (ARCH, GARCH, GJR, EGARCH, and RiskmetricsTM) 

of portfolio return and a portfolio model which use multivariate volatility model 

(CCC, VARMA-GARCH, VARMA-AGARCH, and DCC) to forecast variance and 

covariance to compute portfolio risk. Then compare volatility index (VIX for the 
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USA and VSTOXX for Europe) and index of volatility by using predictive power of 

Value-at-Risk. If compare the mean daily capital charge of the index of volatility, 

which uses the single index model and volatility index, the results show that the 

volatility index dominate for the single index model. However, if compare the index 

of volatility, which uses the portfolio models with volatility index, the results show 

that the portfolio models dominate the volatility index because the portfolio models 

have a lower mean daily capital charge compared to the volatility index. In overall, 

VARMA-AGARCH, CCC, and DCC dominate the other models for ASEAN, Europe, 

and the USA, respectively. 

Moreover, this dissertation explore the volatility spillover and conditional 

correlations between ASEAN, Europe and the USA by using VARMA-AGARCH 

model and test the shift in the conditional correlation between ASEAN and Europe 

and between ASEAN and the USA following the Asian crisis. Then use a Value-at-

Risk threshold for a portfolio, which includes ASEAN countries, Europe and the USA 

to examine the effects from Asian crisis to Value-at-Risk. The results show negative 

volatility spillover from the USA to Indonesia, while evidence of positive volatility 

spillovers is found from the USA to the Philippines. The estimated conditional 

correlations between ASEAN countries and Europe after the Asian crisis are 

significantly higher than before the Asian crisis, except for Malaysia, which after the 

Asian crisis has significantly lower correlations than before the crisis. The calculated 

conditional correlations between ASEAN countries and the USA are insignificant 

difference. Finally, the results do not appear to be show a direct relationship between 

the sample size and the number of violations, which suggests that adjusting for the 

Asian crisis may not be important. 


