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บทคัดย่อ 

การศึกษาการศึกษาน้ีมีวตัถุประสงค์เพ่ือพยากรณ์ ค่าความผนัผวน MSCI Index ของ ประเทศเอเชีย

ตะวนัออกเฉียงใต ้ดว้ยแบบจาํลอง Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity ซ่ึงขอ้มูลท่ีใชใ้น

การศึกษา ไดแ้ก่ ขอ้มูลดชันี MSCI ของประเทศไทย มาเลเชีย อินโดนิเซีย ฟิลิปปินส์ เป็นรายวนัตั้งแต่ 1 มกราคม 

2013 ถึงวนัท่ี 31 ธนัวาคม 2017 จาํนวน 1,214 วนั จากผลการศึกษาพบวา่ ดชันีท่ีมีค่า AIC ตํ่าท่ีสุดของแต่ละประเทศ

และเป็น ตวัแบบท่ีเหมาะสมคือ MSCI Thailand ไดต้วัแบบคือ GARCH(1,1) Philippines ตวัแบบคือ GARCH(1,1) 

MSCI Indonesia GARCH(1,1) MSCI Malaysia ตวัแบบคือ GARCH(1,1) และ MSCI Malaysia มีค่าความผนัผวน 

ของดชันีนอ้ยท่ีสุด 

คาํสําคญั:  การพยากรณ์, Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity, MSCI 

 

ABSTRACT 

In this paper examines the prediction of MSCI index volatility in South East Asia. By using Generalized 

Autoregressive Conditional Heteroskedasticity Model. The data using in this study consists of Thailand, Malaysia 

Indonesia and Philippine MSCI index which collects daily from the first of January 2013 until the end of 

December, 2017 for total 1,214 days. It could be said that the reasonable model of this study which have minimum 

of AIC index is MSCI Thailand. By the model is GARCH(1,1)for MSCI Thailand or GARCH(1,1)for MSCI 

Philippines and GARCH(1,1)for MSCI Indonesia and GARCH(1,1) for MSCI Malaysia 

Keywords: prediction, Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity, MSCI  

 

1. บทนํา 

การลงทุนในตลาดเงินนั้นนกัลงทุนมีจุดประสงคท่ี์แตกต่างกนั ไม่ว่าจะเป็นการลงทุนท่ีเก็งกาํไร การลงทุน

ในระยะยาว หรือการลงทุน เพ่ือบริหารความเส่ียง ซ่ึงดว้ยจุดประสงคใ์ดก็ตาม นกัลงทุนลว้นแลว้แต่ใชป้ระโยชน์กบั

ความไม่แน่นอนท่ีจะเกิดข้ึนในอนาคต ดงันั้นนักลงทุน ตอ้งการความถูกตอ้ง และความแม่นยาํเพ่ือจุดประสงค์ ใน

การลดความเส่ียงในอนาคต ตลาดหลกัทรัพยข์องกลุ่มประเทศท่ีเป็นตลาดเกิดใหม่ (Emerging Market) ในฝ่ังเอเชีย
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ตะวนัออกเฉียงใตใ้ห้อตัราผลตอบแทนท่ีอยูใ่นระดบัสูงเม่ือเทียบกบัอตัราผลตอบแทนของโลก จากรูปท่ี 1 แสดงถึง

ดชันี MSCI (1) ของกลุ่มประเทศท่ีเป็นตลาดเกิดใหม่ท่ีอยู่ในทวีปเอเชียตะวนัออกเฉียงใต้ (2) ของกลุ่มประเทศ 

ACWI และของโลก จะเห็นว่าอตัราผลตอบแทนของกลุ่มประเทศท่ีเป็นตลาดเกิดใหม่ให้อตัราผลตอบแทนท่ีสูงกว่า

ของโลกตลอดช่วงปี 2003 – 2007     

 

 
ท่ีมา https://www.msci.com/indexes 

ภาพท่ี 1.1 แสดงการเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนของดชันี  MSCI 

ของกลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่ของ ACWI และของโลก 
 

(1) คือดชันีอา้งอิงท่ีบริษทั Morgan Stanley Capital International (MSCI)  จดัทาํข้ึนเพ่ือให้ผูล้งทุน สถาบนัท่ีเขา้มา

ลงทุนในตลาดหลกัทรัพยข์องภูมิภาคต่างๆ ทัว่โลก ไดน้าํมาใชเ้ป็นมาตรฐานในการวดัผลตอบแทน 

(2) ไดแ้ก่ ประเทศ ไทย อินโดนีเชีย ฟิลิปปินส์ มาเลเซีย  

 

นัน่คือนกัลงทุนจะให้ความสาํคญักบัการลงทุนในประเทศเกิดใหม่ แต่การศึกษาในคร้ังน้ีจะให้ความสําคญั

กบัการศึกษาการลงทุนในกลุ่มเอเชียตะวนัออกเฉียงใตเ้น่ืองจาก เป็นหน่ึงในประเทศเกิดใหม่ (Emerging Market) 

ดงันั้น การศึกษาพฤติกรรมการเปล่ียนแปลงของ MSCI Index จะช่วยให้นกัลงทุนต่างประเทศสามารถคาดคะเนความ

เส่ียงท่ีจะเกิดข้ึนของการลงทุน ดงันั้นเพ่ือลดความเส่ียงจากของการลงทุน จึงควรมีการพยากรณ์มูลค่าความผนัผวน

ของมูลค่าตามบญัชี โดยใชต้วัแบบGeneralized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity (GARCH) ไดถู้กใช้

เป็นตวัแบบในการวดัการเคล่ือนไหวของขอ้มลูท่ีมีความผนัผวนสูง ท่ีข้ึนอยูก่บัความผนัผวนในอดีต จึงเป็นตวัแบบท่ี

เหมาะสมสาํหรับการประมาณการพยากรณ์ 

 

2. วตัถุประสงค์การวจิัย 

เพ่ือการพยากรณ์ ค่าความผนัผวน MSCI Index ของ ประเทศเอเชียตะวนัออกเฉียงใตด้้วยแบบจาํลอง 

Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity 
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3. การดําเนินการวจิัย 

3.1. วธิีการศึกษา 

ในการศึกษาการวิเคราะห์การพยากรณ์ ค่าความผนัผวน ของดชันี  MSCI โดยใชแ้บบจาํลอง  GARCH ใช้

แนวคิดและทฤษฎีเก่ียวกบัการวิเคราะห์อนุกรมเวลา การทดสอบความน่ิงของขอ้มูล (stationary) โดยการทดสอบ 

Unit Root และสร้างแบบจาํลอง เพ่ือประมาณค่าความผนัผวนและพยากรณ์มูลค่าหน่วยลงทุนในอนาคต แบบจาํลอง

ท่ีใช ้คือ แบบจาํลอง Gerneralized Conditional Heteroscadasticity (GARCH) และวิธีการพยากรณ์  

3.1.1 Unit root test 

 ในขั้นแรกจะทาํการทดสอบความน่ิง (Stationarity) ของขอ้มลูแต่ละตวัแปร  เน่ืองจากหากขอ้มูลมีลกัษณะ

ไม่น่ิง (Non-Stationary)1 จะส่งผลใหผ้ลจากสมการถดถอยผิดไป จากท่ีควรเป็น (Spurious Regression) และนาํไปสู่

การตีความท่ีผดิพลาดได ้โดยเฉพาะใน การศึกษาน้ีไดใ้ชต้วัแปรซ่ึงเป็นขอ้มูลทางเศรษฐกิจแบบอนุกรมเวลา (Time 

Series Data) ท่ีมกัมี ลกัษณะไม่น่ิงดงันั้นเพ่ือให้ผลการทดสอบสมมติฐานเป็นไปอย่างถูกตอ้งแม่นยาํจึงจาํเป็นตอ้ง 

ทดสอบความน่ิงของขอ้มูลก่อนการทาํการวิเคราะห์สมการถดถอยพหุคูณหรือสมการถดถอย เชิงซ้อน (Multiple 

regression)   โดยการทดสอบ Unit root  ของแต่ละตวัแปร  ทั้งตวัแปรตามและ ตวัแปรอิสระ  โดยใช ้ Augmented 

Dickey-Fuller test หรือ ADF test ตวัแปรท่ีเป็นขอ้มูลทางเศรษฐกิจท่ีเป็นแบบอนุกรมเวลามกัมีลกัษณะไม่น่ิง  หรือ

มกัมี ลกัษณะของ Random walk   

3.1.2 เคร่ืองมือท่ีใชใ้นการศึกษา 

เทคนิควิธีการทางสถิติท่ีใชใ้นการทดสอบสมมุติฐานเพ่ือกาํหนดแบบจาํลอง ค่าความผนัผวน ของดชันี 

MSCI โดยใชโ้ครงสร้างทางเศรษฐมิติ 

-  กาํหนดแบบจาํลอง ค่าความผนัผวน ของดชันี MSCI โดยใชโ้ครงสร้าง ทางเศรษฐมิติ ดงัน้ี  
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𝜀𝑡−𝑖 + 𝛾𝑥𝑡−1 + 𝜀𝑡  

เม่ือ  𝑌𝑡  คือ ค่าดชันี  MSCI รายวนั ณ เวลาท่ี t 

𝑥𝑡−1 คือ ค่าตวัแปรอิสระท่ีมีผลกระทบต่อ ดชันี  MSCIรายวนั ณ เวลาท่ี t-1 

 𝜀𝑡  คือ ตวัแปรสุ่มความคลาดเคล่ือน ซ่ึงมีคุณสมบติั เป็น white noise โดยมีความแปรปรวน คือ 𝜎2 

โดยพิจารณา แบบจาํลอง GARTH(p,m) ของ ค่าความผนัผวน ของดชันี  MSCI  แสดงได ้ดงัน้ี  

𝑦𝑡 = 𝜇 + 𝜀𝑡 

โดย  กาํหนดว่า   𝑌𝑡 คือ ค่าการพยากรณ์ ดชันี  MSCI รายวนั ณ เวลาท่ี t จะมีค่าเท่ากบั ค่าเฉล่ีย  ( 𝜇 เป็นค่าคงที )

บวกดว้ย เหตุการณ์ไม่คาดฝัน(𝜀𝑡) ณ เวลาท่ี t  กล่าวคือ  

𝜀𝑡 = 𝜎𝑡𝛾𝑡 

 

ซ่ึง 𝛾𝑡  คือ white noise ทีมี ค่าเฉล่ีย เท่ากบัศนูย ์และความแปรปรวนคงท่ี และ 𝜎𝑡  คือ ค่าพารามิเตอร์ท่ี

แสดงความแปรปรวนของ 𝜀𝑡  แบบมีเง่ือนไข เขียนไดด้งัน้ี 
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𝑉𝑎𝑟(𝜀𝑡|𝐼𝑖−1) = 𝜎𝑡2 = 𝛾0 +�𝛾𝑖𝜀2𝑡−𝑖
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σ𝑡−12  

เม่ือ 𝛾0 > 0 และ 𝛾𝑖 ≥ 0 เม่ือ i =1,2,3,4,…….,m 

3.1.4 การเกบ็รวบรวมข้อมูล 

 

งานศึกษาช้ินน้ีจะใช้ข้อมูลทุติยภูมิ  คือ MSCI Indonesia (MIID00000PID) MSCI Philippines 

(MIPH00000PPH) MSCI Thailand (MITH00000PTH)  MSCI Malaysia (MIMY00000PMY) โดยจะรวบรวมขอ้มูล   

เป็นรายวนัตั้งแต่ 1 มกราคม 2012  ถึงวนัท่ี  31 ธนัวาคม 2017 จาํนวน 1,214 วนั   

 

4. ผลการวจิัย 

4.1 การทดสอบ ความน่ิง โดย Unit root จาก Augmented Dickey-Fuller test 

 

จากการทดสอบ Unit root โดยการทดสอบ ADF ผลต่างลาํดบัท่ี 1 พบว่าขอ้มูลอนุกรมเวลาของ ทั้งหมด

ปฏิเสธสมมติฐานหลัก (H0) โดยยอมรับสมมติฐานรอง (H1) แสดงว่าข้อมูลทั้งหมดเป็นข้อมูลท่ีมีลักษณะน่ิง 

(stationary) หมายถึงตวัแปรอิสระหรือตวัแปรตามไม่มี Unit root ในช่วงเวลาท่ีทาํการศึกษาเพราะค่าสัมบูรณ์ของ

ค่าสถิติทดสอบท่ีคาํนวณไดม้ากกว่าค่าสัมบูรณ์ของ critical value ณ ระดบันัยสําคญั 1% 5% และ10% ตามลาํดบั  

แสดงว่ามีความสัมพนัธ์ในอนัดบั 1 หรือ Integration of order 1: I(1) 

 

 

ตาราง ที่ 4.1 แสดง ผลการทดสอบ ความเป็น Stationary ดว้ยวธีิ Augmented Dickey-Fuller test ที่มาจากผลการทดสอบ 

 

4.2 ผลของการพยากรณ์ ด้วยตวัแบบทีเ่หมาะสม 

จากขอ้มลูอนุกรมเวลาท่ีไดจ้ากการแปลงขอ้มูลในผลต่างลาํดบัท่ี 1 ของทั้ง 4 ดชันีท่ีนาํมาศึกษา แลว้นั้นเม่ือนาํมา

สร้าง Correlogram จะไดค่้า ACF และ PACF และผลจากการวิเคราะห์จะไดแ้บบจาํลองท่ีมีความเป็นไปได ้จากการ

ADF Critical values ADF Critical values ADF Critical values

1% -3.435501 -3.965592 -2.566860

5% -2.863702 -3.413502 -1.941083

10% -2.567971 3.128797 -1.616525

1% -3.435532 -3.965636 -2.566871

5% -2.863715 -3.413524 -1.941085

10% -2.567979 -3.128810 -1.616524

1% -3.435466 -3.965543 -2.566848

5% -2.863687 -3.413478 -1.941082

10% -2.567963 -3.128783 -1.616526

1% -3.435571 -3.965549 -2.566850

5% -2.863689 -3.413481 -1.941082

10% -2.567964 -3.128785 -1.616526

Stationary

-34.280310

-32.718160

-22.756020

-31.943830

-34.269250

-32.718500

-22.729750

-31.969310

MSCI Thailand

MSCI Philippines

MSCI Indonesia

MSCI Malaysia

-34.26346

-32.73172

-22.75565

-31.95746

Level

Constant Constant,Linear Trend

t-statistic t-statistic t-statistic

None
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วิเคราะห์ดว้ยค่า AIC ท่ีมีค่านอ้ยท่ีสุดและ พารามิเตอร์ทุกค่าจะตอ้ง มีนยัสาํคญั โดยการทดสอบ Z-Statistics จึงจะได้

แบบจาํลองท่ีมีความเหมาะสมท่ีสุด จะเห็นได้ว่า MSCI Thailand ได้ ตัวแบบคือ GARCH(1,1) GARCH(1,0) 

GARCH(0,2)  MSCI Philippines ตวัแบบคือ GARCH(1,1) GARCH(1,0) GARCH(0,2)  ตวัแบบคือ MSCI Indonesia 

GARCH(1,1) GARCH(2,0) GARCH(2,0)  MSCI Malaysia ตวัแบบคือ  GARCH(1,1) GARCH(2,0) GARCH(0,2)  

โดยมาสร้างสมการ พยากรณ์ ค่าความแปรปรวนไดด้งัน้ี ดงัตารางต่อไปน้ี  
 

 
ตาราง ที่ 4.2 แสดง volatility Equation ที่มา จาก ผลการทดสอบ 

 

4.3 ผลของค่าการเปรียบเทยีบ การพยากรณ์ ด้วยตวัแบบทีเ่หมาะสม 

4.3.1 การพิจารณาเลือกตวัแบบ 

ผลของค่า AIC (3)โดยใชเ้กณฑ์ การพิจารณาจากตัวแบบ ท่ีมี ค่า AIC น้อยท่ีสุด กล่าวคือ เป็น MSCI 

Thailand ได ้ตวัแบบคือ GARCH(1,1)  Philippines ตวัแบบคือ GARCH(1,1)  MSCI Indonesia GARCH(1,1)  MSCI 
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ครัง้ท่ี ๑๓  ปีการศึกษา ๒๕๖๑ 

 

Malaysia ตัวแบบคือ  GARCH(1,1) ตวัแบบท่ีเหมาะสมเน่ืองจาก มีค่า AIC น้อยท่ีสุด โดย ค่า AIC คือ Akaike 

Information Criterion คือค่า ท่ีนาํมาพิจารณาตวัแบบท่ีเหมาะสมในกรณี ขอ้มลูเม่ือขนาดตวัอยา่ง ใหญ่การคดัเลือกตวั

แบบโดยใชเ้กณฑเ์อไอซีเลือกตวัแบบ ท่ีให้ค่าเอไอซีตํ่า สุด เป็นตวัแบบท่ีใชใ้นการอธิบายตวัแปร ตามไดแ้ละเกณฑ์

เอไอซีคดัเลือกตวัแบบไดดี้เม่ือตวัอยา่ง มีขนาดใหญ่ เน่ืองจากเกิดความผิดพลาดท่ีคดัเลือกตวัแบบ ท่ีมีตวัแปรอิสระ

จาํ นวนมากเกินความจาํ เป็นมีความเป็นไป 
 

Index Parameter AIC 

MSCI Thailand GARCH(1,1) 5.957921 

GARCH(1,0) 6.142785 

GARCH(0,2) 6.136782 

MSCI Philippines GARCH(1,1) 7.866382 

GARCH(1,0) 7.929102 

GARCH(0,2) 7.986419 

MSCI Indonesia GARCH(1,1) 11.25071 

GARCH(1,0) 11.33756 

GARCH(2,0) 11.32440 

MSCI Malaysia GARCH(1,1) 5.136769 

GARCH(0,2) 5.283976 

GARCH(2,0) 5.195746 

ตารางท่ี 4.3 แสดง ผลของค่า AIC ของแต่ละ ตวัแบบ 

 

4.3.2 ค่าความคลาดเคล่ือน ของการพยากรณ์ จากตวัแบบท่ีเหมาะสม 

ตารางท่ี 4.4   แสดงค่าความคลาดเคล่ือน ของการพยากรณ์ 

จากตารางท่ี 4.9  แสดงค่าความคลาดเคล่ือน ของการพยากรณ์ จากตวัแบบท่ีเหมาะสม  จาก  MSCI 

Malaysia<   MSCI Thailand  <  MSCI Philippines < MSCI Indonesia 

 

  

Index Parameter Root Mean Squared Error 

MSCI Thailand GARCH(1,1) 5.237700 

MSCI Philippines GARCH(1,1) 13.126000 

MSCI Indonesia GARCH(1,1) 71.366000 

MSCI Malaysia GARCH(1,1) 3.397900 
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5. บทสรุปและข้อเสนอแนะ 

การศึกษาคร้ังน้ี ใชข้อ้มลู MSCI Indonesia (MIID00000PID)  MSCI Philippines (MIPH00000PPH) MSCI 

Thailand (MITH00000PTH)  MSCI Malaysia (MIMY00000PMY)   ซ่ึงเป็น ประเทศทางเอเชียตะวนัออกเฉียงใตโ้ดย

ใชข้อ้มลูรายวนัตั้งแต่วนัท่ี 1 มกราคม 2013  ถึงวนัท่ี  31 ธันวาคม 2017 จาํนวน 1,214 วนัมีจุดประสงค์เพ่ือ ทาํการ

เลือกแบบจาํลองท่ีดีท่ีสุดจากแบบจาํลอง GARCH โดย พิจารณา จากการทดสอบ จากการทดสอบ Unit root โดยการ

ทดสอบ ADF ผลต่างลาํดบัท่ี 1 พบว่าขอ้มลูอนุกรมเวลาของ ทั้งหมดปฏิเสธสมมติฐานหลกั (H0) โดยยอมรับสมมติ

ฐานรอง (H1) แสดงว่าขอ้มลูทั้งหมดเป็นขอ้มลูท่ีมีลกัษณะน่ิง (stationary) หมายถึงตวัแปรอิสระหรือตวัแปรตามไม่มี 

Unit root ในช่วงเวลาท่ีทาํการศึกษาเพราะค่าสัมบรูณ์ของค่าสถิติทดสอบท่ีคาํนวณไดม้ากกว่าค่าสัมบูรณ์ของ critical 

value ณ ระดบันยัสาํคญั 1% 5% และ10% ตามลาํดบั  แสดงว่ามีความสัมพนัธ์ในอนัดบั 1 หรือ Integration of order 1: 

I(1) จากนั้ น นําไป วิเคราะห์ตัวแบบ ท่ีเหมาะสม จะได้ ว่า MSCI Thailand ได้ ตัวแบบคือ GARCH(1,1) 

GARCH(1,0) GARCH(0,2)  MSCI Philippines ตวัแบบคือ GARCH(1,1) GARCH(1,0) GARCH(0,2)  ตวัแบบคือ 

MSCI Indonesia GARCH(1 ,1) GARCH(2,0) GARCH(2,0)  MSCI Malaysia ตัวแบบคือ  GARCH(1,1) 

GARCH(2,0) GARCH(0,2)  และ เลือก ตวัแบบท่ีเหมาะสม โดยใชเ้กณฑ์ การพิจารณาจากตวัแบบ ท่ีมี ค่า AIC น้อย

ท่ีสุด กล่าวคือ เป็น MSCI Thailand ได้ ตวัแบบคือ GARCH(1,1)  Philippines ตวัแบบคือ GARCH(1,1)  MSCI 

Indonesia GARCH(1,1)  MSCI Malaysia ตวัแบบคือ  GARCH(1,1) ตวัแบบท่ีเหมาะสมเน่ืองจาก มีค่า AIC นอ้ยท่ีสุด 

และพบว่า MSCI Malaysia มีค่าความผนัผวน จากการพยากรณ์ตํ่าท่ีสุด 

ข้อเสนอแนะ 

การพยากรณ์โดยใช้แบบจาํลอง GARCH นั้ นเป็นการพยากรณ์ท่ีใช้ ข้อมูลยอ้นหลังเป็นปัจจัยในการ

พยากรณ์โดย ไม่ไดน้าํปัจจยัภายนอก เช่น ความไม่แน่นอนทางเศรษฐกิจการเมืองและภยัธรรมชาติต่างๆ ซ่ึงลว้นเป็น

ปัจจยัท่ีส่งผลต่อผลตอบแทนในตลาดทุน แต่เป็นการพยากรณ์ท่ีข้ึนอยูก่บัค่าสังเกตและค่าความคลาดเคล่ือนท่ีเกิดข้ึน

ก่อนหนา้น้ีเท่านั้น จึงทาํให้มีขอ้จาํกดัในการอธิบายพฤติกรรมการเคล่ือนไหวของตวัแปรราคา ดงันั้นในการศึกษา

คร้ังต่อไป จึงควรมีการเลือกใชแ้บบจาํลองอ่ืนๆ ยกตวัอยา่งเช่น EGARCH XGARCH เป็นตน้ เพ่ือนาํผลการพยากรณ์

ท่ีไดม้าเปรียบเทียบกนั และเลือกแบบจาํลองท่ีมีความเหมาะสมต่อไป 
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