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∫∑§—¥¬àÕ

ß“π»÷°…“π’È¡’«—µ∂ÿª√– ß§å‡æ◊ËÕ∑¥ Õ∫ª√– ‘∑∏‘¿“æ¢Õßµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬ ‚¥¬„™â

¢âÕ¡Ÿ≈√“§“À≈—°∑√—æ¬å√“¬°≈ÿà¡Õÿµ “À°√√¡ 24 °≈ÿà¡ µ—Èß·µà‡¥◊Õπµÿ≈“§¡ 2544 ∂÷ß ‡¥◊Õπ°—π¬“¬π 2549 ∑¥ Õ∫

‚¥¬·∫∫®”≈Õß Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity (GARCH) º≈°“√»÷°…“æ∫«à“

¡’√“§“À≈—°∑√—æ¬å√“¬°≈ÿà¡Õÿµ “À°√√¡ 15 °≈ÿà¡∑’Ë· ¥ß∂÷ß°“√¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ ÷́Ëß –∑âÕπ«à“µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å

·Ààßª√–‡∑»‰∑¬¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ  π—Ëπ§◊Õ‰¡à “¡“√∂„™â¢âÕ¡Ÿ≈√“§“À≈—°∑√—æ¬å„πÕ¥’µ¡“æ¬“°√≥å√“§“À≈—°∑√—æ¬å

„πÕπ“§µ‰¥â À√◊Õ°≈à“«‰¥â«à“√“§“À≈—°∑√—æ¬å„πªí®®ÿ∫—π‰¥â –∑âÕπ¢âÕ¡Ÿ≈°“√´◊ÈÕ¢“¬„πÕ¥’µ‡√’¬∫√âÕ¬·≈â« °“√∑’Ë

µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ ‡°‘¥®“°§≥–°√√¡°“√µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬‰¥â¡’

°“√°”Àπ¥°Æ √–‡∫’¬∫„π°“√§«∫§ÿ¡ ¥Ÿ·≈µ≈“¥„Àâ‡ªìπ‰ªÕ¬à“ß¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ

ABSTRACT

The objective of this study is to test the efficiency in the Stock Exchange of Thailand using the

Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity (GARCH) model with monthly sectoral indices

24 sectors from October 2001 to September 2005. The results show that 15 out of the 24 observed sectors

of stock prices sectoral indices were an efficient market, so the stock prices in the market are unpredictable,

and the past trading quotation are already included in the current price. The Stock Exchange of Thailand is

efficient because the Securities and Exchange Commission defines the regulations to control the market

efficiency.
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∫∑π”

µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å∑’Ë¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ À¡“¬∂÷ß

µ≈“¥´÷Ëß¡’√“§“¢ÕßÀ≈—°∑√—æ¬å∑’Ë –∑âÕπ¢âÕ¡Ÿ≈¢à“« “√

∑’Ë ‡°’Ë¬«¢âÕß°—∫À≈—°∑√—æ¬åπ—Èπ‡√’¬∫√âÕ¬·≈â« ·≈–

°√–∫«π°“√∑”°”‰√„πµ≈“¥Õ¬à“ß‰¡à‡ªìπ∏√√¡À√◊Õ

°“√ √â“ßº≈µÕ∫·∑π à«π‡°‘π®“°°”‰√ª°µ‘®–‰¡à

 “¡“√∂‡°‘¥¢÷Èπ‰¥â „π™à«ß√–¬–‡«≈“ 25 ªï∑’Ëºà“π¡“

ß“π«‘®—¬„πÀ—«¢âÕ°“√∑¥ Õ∫ª√– ‘∑∏‘¿“æ¢Õßµ≈“¥

À≈—°∑√—æ¬å„πª√–‡∑»µà“ßÊ  π’È‰¥â∂Ÿ°∑¥ Õ∫Õ¬à“ß

°«â“ß¢«“ß‡æ◊ËÕæ‘®“√≥“«à“µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å¢Õß

ª√–‡∑»µà“ßÊ ‡ªìπ‰ªµ“¡ ¡¡µ‘∞“π Random walk

À√◊Õ‰¡à À¡“¬§«“¡«à“√“§“À≈—°∑√—æ¬åπ—Èπ®–‰¡à

 “¡“√∂∂Ÿ°°”Àπ¥À√◊Õ§“¥‡¥“‰¥â≈à«ßÀπâ“  ‚¥¬

°“√π”¢âÕ¡Ÿ≈√“§“À≈—°∑√—æ¬å„πÕ¥’µ¡“„™â‡ªìπ¢âÕ¡Ÿ≈

„π°“√æ¬“°√≥å  À“°‡ªìπ‡™àππ—Èπ·≈â«®–°≈à“«‰¥â«à“

µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ ‚¥¬ß“π»÷°…“∑’Ëºà“π

¡“ “¡“√∂·∫àß°“√»÷°…“ÕÕ°‡ªìπ 2 °≈ÿà¡ §◊Õ °“√

»÷°…“ª√– ‘∑∏‘¿“æµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å„π°≈ÿà¡ª√–‡∑»

∑’Ëæ—≤π“·≈â«  ·≈–°“√»÷°…“ª√– ‘∑∏‘¿“æµ≈“¥

À≈—°∑√—æ¬å‡°‘¥„À¡à

°“√»÷°…“ª√– ‘∑∏‘¿“æµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å„π

°≈ÿà¡ª√–‡∑»∑’Ëæ—≤π“·≈â« ¡’ºŸâ»÷°…“‰«âÀ≈“¬ª√–‡∑»

·µà®“°º≈°“√»÷°…“‡À≈à“π—Èπ¬—ß‰¡à “¡“√∂ √ÿª‰¥â

·πà™—¥«à“µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å„π°≈ÿà¡ª√–‡∑»∑’Ëæ—≤π“

·≈â«¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æÀ√◊Õ‰¡à„πß“π»÷°…“¢Õß Hawawini

(1984)  √ÿª‰¥â«à“µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å„π°≈ÿà¡ª√–‡∑»

¬ÿ‚√ª·≈– À√—∞Õ‡¡√‘°“‰¡à‡ªìπ‰ªµ“¡ ¡¡µ‘∞“π

Random walk  µàÕ¡“ Lo and Mackinlay (1988) ‰¥â

∑¥ Õ∫µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å¢Õß À√—∞Õ‡¡√‘°“ º≈°“√

»÷°…“∑’Ë‰¥âπ—Èπ‡ªìπ‰ª„π∑“ß‡¥’¬«°—π°—∫º≈°“√»÷°…“

¢Õß Hawawini (1984) Elder and Serletis (2007)

»÷°…“æƒµ‘°√√¡¢Õßµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å À√—∞Õ‡¡√‘°“

º≈°“√»÷°…“¬Õ¡√—∫ ¡¡µ‘∞“π Random walk Lee

(1992) ∑¥ Õ∫√“§“À≈—°∑√—æ¬å„π°≈ÿà¡ª√–‡∑»

Õÿµ “À°√√¡ 10 ª√–‡∑»‰¥â·°à ÕÕ ‡µ√‡≈’¬, ‡∫≈

‡¬’Ë¬¡, ·§π“¥“, Ω√—Ëß‡» , Õ‘µ“≈’, ≠’ËªÿÉπ, ‡π‡∏Õ√å·≈π¥å,

 «‘µ‡´Õ√å·≈π¥å, Õ—ß°ƒ…  ·≈–‡¬Õ√¡—πµ–«—πµ°

º≈°“√»÷°…“æ∫«à“∑ÿ°ª√–‡∑»√“§“À≈—°∑√—æ¬å‡ªìπ‰ª

µ“¡ ¡¡µ‘∞“π Random walk  „πªïµàÕ¡“ Frennberg

and Hansson (1993) ‰¥â»÷°…“µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å¢Õß

 «’‡¥π º≈°“√»÷°…“æ∫«à“ ‰¡à‡ªìπ‰ªµ“¡ ¡¡µ‘∞“π

Random walk ‡™àπ‡¥’¬«°—∫ Opong, Mulholland, Fox

and Farahmand (1999) ∑’Ë∑”°“√»÷°…“æƒµ‘°√√¡

¢Õßµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å≈Õπ¥Õπ æ∫«à“‰¡à‡ªìπ‰ªµ“¡

 ¡¡µ‘∞“π Random walk ®“°ß“π»÷°…“¢Õß

Cuthbertson and Hyde (2002) ∑’Ë»÷°…“æƒµ‘°√√¡

µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å‡¬Õ√¡—π·≈–Ω√—Ëß‡»  º≈°“√»÷°…“

æ∫«à“ µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å¢ÕßΩ√—Ëß‡»  ¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ

·µàµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å¢Õß‡¬Õ√¡—π‰¡à¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ

®“°º≈°“√»÷°…“ª√– ‘∑∏‘¿“æµ≈“¥

À≈—°∑√—æ¬å‡°‘¥„À¡à ¬—ß‰¡à “¡“√∂ √ÿª‰¥â·πà™—¥‡™àπ

°—π«à“µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å‡°‘¥„À¡à¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æÀ√◊Õ‰¡à

Butler and Malaikah (1992) »÷°…“µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å

¢Õß§Ÿ‡«µ·≈–´“Õÿ¥‘Õ“√“‡∫’¬ º≈°“√»÷°…“æ∫«à“

µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å¢Õß´“Õÿ¥‘Õ“√“‡∫’¬‰¡à¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ

„π¢≥–∑’Ëµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å¢Õß§Ÿ‡«µ¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ

El-Erain and Kumar (1995) »÷°…“æƒµ‘°√√¡

√“§“À≈—°∑√—æ¬å¢Õßµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬åµÿ√°’·≈–

®Õ√å·¥π æ∫«à“µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å¢Õß∑—Èß 2 ª√–‡∑»

‰¡à¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ Seddighi and Nian (2004) ‰¥â

»÷°…“∂÷ß°“√¥”‡π‘π°“√·≈–ª√– ‘∑∏‘¿“æ¢Õßµ≈“¥

À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»®’π ‚¥¬º≈°“√»÷°…“æ∫«à“‰¡à

‡ªìπ‰ªµ“¡ ¡¡µ‘∞“π Random walk ÷́Ëß Õ¥§≈âÕß

°—∫°“√»÷°…“¢Õß Yu (1996) ·≈– Darrat and Zhong

(2000) µàÕ¡“ Hoque, Kim and Yun (2007) »÷°…“

À≈—°∑√—æ¬å„πµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å‡°‘¥„À¡à 8 ·Ààß„π‡Õ‡™’¬

º≈°“√»÷°…“æ∫«à“ √“§“À≈—°∑√—æ¬å¢ÕßŒàÕß°ß,

Õ‘π‚¥π’‡ ’́¬, ¡“‡≈‡´’¬, øî≈‘ªªîπ å,  ‘ß§‚ª√å ·≈–

ª√–‡∑»‰∑¬ ‰¡à‡ªìπ‰ªµ“¡ ¡¡µ‘∞“π Random walk

¡’‡æ’¬ß ‰µâÀ«—π·≈–‡°“À≈’ ∑’Ë‡ªìπ‰ªµ“¡ ¡¡µ‘∞“π

Random walk  πß§åπ‘µ¬å, °ƒ…Æ“·≈– ÿ√™—¬ (2547)

∑”°“√µ√«® Õ∫§«“¡¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ¢Õßµ≈“¥∑ÿπ‰∑¬
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º≈°“√∑¥ Õ∫æ∫«à“µ≈“¥∑ÿπ‰∑¬¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ„π

√–¥—∫°≈“ß ‡™àπ‡¥’¬«°—∫ Komail (2007) ∑¥ Õ∫

æƒµ‘°√√¡¢Õß√“§“À≈—°∑√—æ¬å„πµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å

·Ààßª√–‡∑»‰∑¬ º≈°“√∑¥ Õ∫æ∫«à“µ≈“¥À≈—°

∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ„π√–¥—∫µË”

Kim and Shamsuddin (2008) ∑¥ Õ∫ª√– ‘∑∏‘¿“æ

µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å¢Õß°≈ÿà¡ª√–‡∑»‡Õ‡™’¬ æ∫«à“ ŒàÕß°ß,

‰µâÀ«—π, ≠’ËªÿÉπ  ·≈–‡°“À≈’  µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å¡’

ª√– ‘∑∏‘¿“æÕ¬Ÿà„π√–¥—∫µË” ·µà√“§“À≈—°∑√—æ¬å„π

Õ‘π‚¥π’‡´’¬, ¡“‡≈‡´’¬ ·≈–øî≈‘ªªîπ å ‰¡à¡’ —≠≠“≥

∑’Ë· ¥ß«à“µ≈“¥¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ „π¢≥–∑’Ë ‘ß§‚ª√å

·≈–ª√–‡∑»‰∑¬  µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å‡ªìπµ≈“¥∑’Ë¡’

ª√– ‘∑∏‘¿“æ„π√–¥—∫µË” À≈—ß®“°ºà“π™à«ß«‘°ƒµ

‡»√…∞°‘®¢Õß‡Õ‡™’¬„πªï 2540

®“°ß“π»÷°…“ª√– ‘∑∏‘¿“æ¢Õßµ≈“¥

À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬∑’Ëºà“π¡“ ‰¥â¡’ºŸâ∑’Ë»÷°…“

‡©æ“–„πª√–‡∑»‰∑¬‡æ’¬ßª√–‡∑»‡¥’¬« ·≈–ºŸâ

∑’Ë∑”°“√»÷°…“ª√–‡∑»‰∑¬√«¡°—∫°≈ÿà¡ª√–‡∑»Õ◊ËπÊ

¥â«¬ ‚¥¬º≈°“√»÷°…“∑’Ë‰¥â¬—ß ‰¡à “¡“√∂À“¢âÕ √ÿª

‰¥âÕ¬à“ß·πà™—¥«à“µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬¡’

ª√– ‘∑∏‘¿“æÀ√◊Õ‰¡à ·≈–®“°°“√∑’Ëµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å

·Ààßª√–‡∑»‰∑¬¡’§«“¡º—πº«π„πµ≈“¥§àÕπ¢â“ß Ÿß

®“°ªí®®—¬∑’Ë àßº≈°√–∑∫ ª√–°Õ∫°—∫¡’π—°≈ß∑ÿπ‰¥â

„™â¢âÕ¡Ÿ≈√“§“À≈—°∑√—æ¬å„πÕ¥’µ‡ªìπ¢âÕ¡Ÿ≈„π°“√

µ—¥ ‘π„®≈ß∑ÿπ„πÀ≈—°∑√—æ¬å  ∑”„ÀâºŸâ»÷°…“ π„®∑’Ë®–

»÷°…“∂÷ß°“√¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ¢Õßµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààß

ª√–‡∑»‰∑¬

«—µ∂ÿª√– ß§å¢Õß°“√»÷°…“

‡æ◊Ë Õ»÷ °…“∂÷ ß°“√¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ¢Õß

µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬

√–‡∫’¬∫«‘∏’«‘®—¬

¢âÕ¡Ÿ≈·≈–°≈ÿà¡µ—«Õ¬à“ß

¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ë„™â„π°“√»÷°…“§√—Èßπ’È§◊Õ ¢âÕ¡Ÿ≈√“§“

À≈—°∑√—æ¬å√“¬‡¥◊Õπ√“¬°≈ÿà¡Õÿµ “À°√√¡ ‚¥¬

‡°Á∫√«∫√«¡¢âÕ¡Ÿ≈®“°∞“π¢âÕ¡Ÿ≈µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å

·Ààßª√–‡∑»‰∑¬ ®“°»Ÿπ¬å¢âÕ¡Ÿ≈µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å

·Ààßª√–‡∑»‰∑¬¿“§µ–«—πÕÕ°‡©’¬ß‡Àπ◊Õ

°≈ÿà¡µ—«Õ¬à“ß∑’Ë„™â„π°“√»÷°…“§√—Èßπ’È ‰¥â·°à

√“§“À≈—°∑√—æ¬å√“¬‡¥◊Õπ√“¬°≈ÿà¡Õÿµ “À°√√¡ 8 °≈ÿà¡

®—¥·∫àß‚¥¬µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬  “¡“√∂

·∫àß‡ªìπ°≈ÿà¡¬àÕ¬‰¥â 24 °≈ÿà¡´÷Ëß‡ªìπµ—«·∑π¥—™π’

√“§“À≈—°∑√—æ¬å∑—ÈßÀ¡¥„πµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààß

ª√–‡∑»‰∑¬  ‰¥â·°à

1. °≈ÿà¡‡°…µ√·≈–Õÿµ “À°√√¡Õ“À“√

ª√–°Õ∫¥â«¬ AGRI (°≈ÿà¡∏ÿ√°‘®°“√‡°…µ√) ·≈–

FOOD (°≈ÿà¡Õ“À“√·≈–‡§√◊ËÕß¥◊Ë¡)

2. °≈ÿà¡ ‘π§â“Õÿª‚¿§∫√‘‚¿§ ª√–°Õ∫¥â«¬

FASHION (°≈ÿà¡·ø™—Ëπ) HOME (°≈ÿà¡¢Õß„™â„π

§√—«‡√◊Õπ) ·≈– PERSON (°≈ÿà¡¢Õß„™â à«πµ—«·≈–

‡«™¿—≥±å)

3. °≈ÿà¡∏ÿ√°‘®°“√‡ß‘π ª√–°Õ∫¥â«¬ BANK

(°≈ÿà¡∏π“§“√ ‡ß‘π∑ÿπ·≈–À≈—°∑√—æ¬å) FIN (°≈ÿà¡

ª√–°—π¿—¬) ·≈– INSURE (°≈ÿà¡ª√–°—π™’«‘µ)

4. °≈ÿà¡«—µ∂ÿ¥‘∫·≈– ‘π§â“Õÿµ “À°√√¡

ª√–°Õ∫¥â«¬ AUTO (°≈ÿà¡¬“π¬πµå) PAPER (°≈ÿà¡

°√–¥“…·≈–«— ¥ÿ°“√æ‘¡æå) PETRO (ªî‚µ√‡§¡’·≈–

‡§¡’¿—≥±å) ·≈– PKG (°≈ÿà¡∫√√®ÿ¿—≥±å)

5. °≈ÿà¡Õ —ßÀ“√‘¡∑√—æ¬å·≈–°àÕ √â“ß

ª√–°Õ∫¥â«¬ CONMART (°≈ÿà¡«— ¥ÿ°àÕ √â“ß) ·≈–

PROP (°≈ÿà¡æ—≤π“Õ —ßÀ“√‘¡∑√—æ¬å)

6. °≈ÿà¡∑√—æ¬“°√ ª√–°Õ∫¥â«¬ ENERGY

(°≈ÿà¡æ≈—ßß“π·≈– “∏“√≥Ÿª‚¿§) ·≈– MINE (°≈ÿà¡

‡À¡◊Õß·√à)

7. °≈ÿà¡∫√‘°“√ ª√–°Õ∫¥â«¬ COMM (°≈ÿà¡

æ“≥‘™¬å) HEALTH (°≈ÿà¡°“√·æ∑¬å) MEDIA (°≈ÿà¡

 ◊ËÕ ‘Ëßæ‘¡æå) PROF (°≈ÿà¡∫√‘°“√‡©æ“–°‘®) TOUR

(°≈ÿà¡∫√‘°“√∑àÕß‡∑’Ë¬«) ·≈– TRAN (°≈ÿà¡¢π àß·≈–

‚≈®‘ µ‘° å)

8. °≈ÿà¡‡∑§‚π‚≈¬’ ª√–°Õ∫¥â«¬ ELTRON

(°≈ÿà¡™‘Èπ à«πÕ‘‡≈Á°∑√Õπ‘° å) ·≈– ICT (°≈ÿà¡‡§√◊ËÕß

‰øøÑ“·≈–§Õ¡æ‘«‡µÕ√å)
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‡§√◊ËÕß¡◊Õ∑’Ë„™â„π°“√»÷°…“

·∫∫®”≈Õß Generalized Autoregressive

Conditional Heteroscedasticity (GARCH)

µ—«·∫∫ GARCH ‰¥â√—∫§«“¡ π„®·≈–∂Ÿ°

µ—Èß„™â‡ªìπ·∫∫®”≈Õß„π°“√«—¥ª√– ‘∑∏‘¿“æ¢Õßµ≈“¥

‡æ√“–°“√»÷°…“‡™‘ßª√–®—°…å ”À√—∫æƒµ‘°√√¡√“§“

À≈—°∑√—æ¬å‡°◊Õ∫∑ÿ°À≈—°∑√—æ¬å„π∑ÿ°µ≈“¥∑—Ë«‚≈° √«¡

∑—Èßª√–‡∑»‰∑¬ æ∫«à“¡’°“√‡§≈◊ËÕπ‰À«·∫∫ GARCH

À¡“¬∂÷ß¢âÕ¡Ÿ≈¡’§«“¡º—πº«π Ÿß (Õ—≠≠“, 2550) ‚¥¬

 ¡°“√∑’Ë„™â„π°“√»÷°…“‰¥â·°à

·≈–

‚¥¬∑’Ë

‡ªìπ°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß¢Õß√“§“À≈—°∑√—æ¬å

„π™à«ß‡«≈“ªí®®ÿ∫—π (t)

‡ªìπ√“§“À≈—°∑√—æ¬å¢Õß√–¬–‡«≈“°àÕπÀπâ“π’È

(t-1)

, , ‡ªìπ§à“§ß∑’Ë

‡ªìπ§à“§«“¡·ª√ª√«π¢Õß√“§“À≈—°∑√—æ¬å

„π™à«ß‡«≈“ªí®®ÿ∫—π (t)

‡ªìπ§à“§«“¡§≈“¥‡§≈◊ËÕπ

°“√«‘‡§√“–Àåº≈°“√»÷°…“

«‘‡§√“–Àåº≈‚¥¬æ‘®“√≥“®“° —¡ª√– ‘∑∏‘Ïα
2

´÷Ëß‡ªìπ —¡ª√– ‘∑∏‘Ï· ¥ßº≈¢Õß GARCH ≥ √–¥—∫

§«“¡‡™◊ËÕ¡—Ëπ‰¡àπâÕ¬°«à“√âÕ¬≈– 95

º≈°“√»÷°…“

®“°°“√»÷°…“‚¥¬„™â·∫∫®”≈Õß GARCH

∑”°“√∑¥ Õ∫°—∫À≈—°∑√—æ¬å√“¬°≈ÿà¡Õÿµ “À°√√¡∑—Èß

8 °≈ÿà¡ ª√–°Õ∫¥â«¬°≈ÿà¡¬àÕ¬‰¥â 24 °≈ÿà¡ · ¥ßº≈

‰¥â¥—ßµ“√“ß∑’Ë 1

ttt pP
1

 

 

2

12

2

110
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µ“√“ß∑’Ë 1   · ¥ßº≈°“√»÷°…“‚¥¬„™â·∫∫®”≈Õß GARCH

Sector Coefficient Coefficient Coefficient Coefficient Coefficient

 (β)  (γ)  (α
0
)  (α

1
)  (α

2
)

AGRI    0.000+ 0.982 0.000+ 0.013 0.882

(-0.108) (5093.758)*** (1.196) (0.271) (11.906)***

AUTO  0.000+ 0.997 0.000+ 0.180 0.638

(0.173) (28563.92)*** (1.351) (2.860)** (10.378)***

BANK    0.000+ 0.996 0.000+ 0.077 0.771

(-0.612) (18834.99)*** (2.177)** (1.662) (19.434)***

COMM  0.000+ 1.000 0.000+ 0.150 0.600

(0.299) (43631.27)*** (0.125) (0.414) (0.613)

CONMAT    0.000+ 1.000 0.000+ 0.150 0.600

(-0.437) (33157.79)*** (0.625) (0.278) (0.968)

ELTRON 0.000+ 0.999 0.000+ 0.150 0.600

(-0.229) (15988.25)*** (0.450) (0.225) (0.700)

ENERGY    0.000+ 1.000 0.000+ 0.150 0.600

(-0.352) (71343.48)*** (0.091) (0.424) (0.644)

FASHION    0.000+ 0.998 0.000+ 0.150 0.600

(-1.199) (37913.02)*** (0.974)* (3.330)*** (9.479)***

FIN    0.000+ 0.999 0.000+ 0.150 0.600

(-0.052) (36517.65)*** (2.002)** (0.747) (3.489)***

FOOD 0.000+ 1.000 0.000+ 0.150 0.600

(-0.280) (36740.71)*** (0.099) (0.379) (0.793)

HEALTH  0.000+ 0.997 0.000+ 0.150 0.600

(0.418) (6082.412)*** (2.531)** (1.714)* (5.093)***

HOME 0.000+ 0.941 0.000+ 3.060 0.086

(-2.553)** (3659.879)*** (-0.070) (6.058)*** (3.047)***

ICT  0.000+ 0.980 0.000+ -0.117 1.054

(0.376) (1906.165)*** (0.852) (-3.123)*** (6.188)***

INSURE   0.000+ 1.000 0.000+ 0.150 0.600

(-0.220) (38060.11)*** (0.024) (0.433) (0.927)

MEDIA   0.000+ 0.978 0.000+ 0.990 0.171

(0.014) (4621.803)*** (1.974)** (3.541)*** (1.076)

MINE 0.000 0.927 0.000+ 0.880 0.519

(1.383) (1436.730)*** (0.713)   (4.113)***   (9.060)***
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µ“√“ß∑’Ë 1 · ¥ßº≈°“√»÷°…“‚¥¬„™â·∫∫®”≈Õß GARCH (µàÕ)

Sector Coefficient Coefficient Coefficient Coefficient Coefficient

 (β)  (γ)  (α
0
)  (α

1
)  (α

2
)

PAPER  0.000+ 0.997 0.000+ 0.150 0.600

(0.639) (37361.53)*** (0.810)   (2.803)***   (6.921)***

PERSON    0.000+ 0.994 0.000+ 0.150 0.600

(-0.018) (4504.184)*** (0.602) (0.668) (1.087)

PETRO    0.000+ 0.998 0.000+ 0.151 0.601

(-0.064) (35011.58)*** (1.073) (6.134)*** (25.022)***

PKG    0.000+ 0.999 0.000+ 0.150 0.600

(-0.429) (39922.42)*** (2.265)** (1.620) (4.878)***

PROF    0.000+ 0.996 0.000+ 0.150 0.600

(-0.491) (16300.00)*** (1.284) (1.257) (2.175)**

PROP    0.000+ 0.990 0.000+ 0.150 0.600

(-0.471) (979.308)*** (0.523) (0.273) (0.827)

TOUR    0.000+ 0.995 0.000+ 0.150 0.600

(-0.217) (6118.484)*** (1.649)* (1.159)- (2.805)***

TRAN   0.000+ 0.992 0.000+ 0.085 0.731

(0.135) (9796.558)*** (0.869) (2.860)*** (26.559)***

SET   0.000+ 0.998 0.000+ 0.150 0.600

(-0.514) (14444.77)*** (1.495) (0.721) (2.355)**

À¡“¬‡Àµÿ µ—«‡≈¢„π«ß‡≈Á∫ §◊Õ§à“ t-statistic ‚¥¬ *,**,*** · ¥ß√–¥—∫π—¬ ”§—≠∑“ß ∂‘µ‘√âÕ¬≈– 10  5

·≈– 1 µ“¡≈”¥—∫

 —≠≈—°…≥å +  À¡“¬∂÷ß µ—«‡≈¢∑’Ë¡’§à“πâÕ¬¡“°Ê ·µà‰¡à‡∑à“°—∫  0

 √ÿªº≈°“√»÷°…“·≈–Õ¿‘ª√“¬º≈

º≈°“√»÷°…“æ∫«à“¡’√“§“À≈—°∑√—æ¬å√“¬

°≈ÿà¡Õÿµ “À°√√¡®”π«π 15 °≈ÿà¡¬àÕ¬®“°∑—ÈßÀ¡¥

24 °≈ÿà¡ ∑’Ë· ¥ß∂÷ß°“√¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ ‚¥¬æ‘®“√≥“

®“°√–¥—∫π—¬ ”§—≠∑“ß ∂‘µ‘ ´÷Ëß°≈ÿà¡À≈—°∑√—æ¬å

∑’Ë¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ‰¥â·°à AGRI, AUTO, BANK,

FASHION, FIN, HEALTH, HOME, ICT, MINE,

PAPER, PETRO, PKG, PROF, TOUR ·≈– TRAN

·≈–‡¡◊ËÕæ‘®“√≥“¥—™π’√“§“À≈—°∑√—æ¬å√«¡¢Õßµ≈“¥

(SET) ∑’Ëπ”¡“∑¥ Õ∫¥â«¬ æ∫«à“¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ

®“°¢âÕ¡Ÿ≈¥—ß°≈à“« √ÿª‰¥â«à“ ‰¡à “¡“√∂„™â¢âÕ¡Ÿ≈√“§“

À≈—°∑√—æ¬å„πÕ¥’µ¡“æ¬“°√≥å√“§“„πÕπ“§µ‰¥â

Õ¬à“ß¡’π—¬ ”§—≠∑“ß ∂‘µ‘ ≥ √–¥—∫§«“¡‡™◊ËÕ¡—Ëπ‰¡à

πâÕ¬°«à“√âÕ¬≈– 95 ÷́Ëßπ”‰ª Ÿà¢âÕ √ÿª∑’Ë«à“µ≈“¥

À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ ®“°

°“√»÷°…“‚¥¬„™â¢âÕ¡Ÿ≈√“§“À≈—°∑√—æ¬å√“¬°≈ÿà¡

Õÿµ “À°√√¡ ¡“∑¥ Õ∫
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     ®“°¢âÕ √ÿª¥—ß°≈à“«  Õ¥§≈âÕß°—∫º≈°“√∑¥ Õ∫

ª√– ‘∑∏‘¿“æµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬¢Õß

πß§åπ‘µ¬å, °ƒ…Æ“ ·≈– ÿ√™—¬ (2547), Komail

(2007) ·≈– Kim and Shamsuddin (2008) ∑’Ë

 π—∫ πÿπ«à“ µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬¡’

ª√– ‘∑∏‘¿“æ  ·≈–‡¡◊ËÕµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ

π—°≈ß∑ÿπ®–√—∫√Ÿâ¢âÕ¡Ÿ≈¢à“« “√‰¥âÕ¬à“ß‡∑à“‡∑’¬¡°—π ¥—ß

π—Èπ√“§“À≈—°∑√—æ¬å„πµ≈“¥ªí®®ÿ∫—π‰¥â –∑âÕπ¢âÕ¡Ÿ≈

°“√´◊ÈÕ¢“¬„πÕ¥’µ‡√’¬∫√âÕ¬·≈â« ·≈–¿“¬„µâ‡ß◊ËÕπ‰¢

µ≈“¥∑’Ë¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ °“√„™â¢âÕ¡Ÿ≈√“§“À≈—°∑√—æ¬å

„πÕ¥’µ‡æ◊ËÕæ¬“°√≥å√“§“„πÕπ“§µ·≈â«ÕÕ°·∫∫

°≈¬ÿ∑∏å°“√≈ß∑ÿπ „Àâ “¡“√∂ √â“ß°”‰√„π√–¥—∫ Ÿß

‡°‘πª°µ‘‰¥âÕ¬à“ßµàÕ‡π◊ËÕß®–‰¡à “¡“√∂∑”‰¥â

ºŸâ»÷°…“‡ÀÁπ«à“°“√∑’Ëµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààß

ª√–‡∑»‰∑¬¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æπ—Èπ ‡°‘¥®“°°“√∑’Ë§≥–

°√√¡°“√µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬ ‰¥âÕÕ°°Æ

√–‡∫’¬∫ µà“ßÊ ‡æ◊ËÕ°”°—∫¥Ÿ·≈∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π „π

µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å„Àâ‡ªî¥‡º¬¢âÕ¡Ÿ≈ “√ π‡∑»∑’Ë ”§—≠

·≈–®”‡ªìπµàÕ°“√µ—¥ ‘π„®≈ß∑ÿπ„πÀ≈—°∑√—æ¬å „Àâ

ª√–™“™π∑√“∫Õ¬à“ß∂Ÿ°µâÕß·≈–∑—πµàÕ‡Àµÿ°“√≥å ‡æ◊ËÕ

§«“¡‚ª√àß„ ·≈–§«“¡‡ªìπ∏√√¡µàÕ°“√≈ß∑ÿπ √«¡

∂÷ß°“√„Àâ§«“¡ ”§—≠°—∫‡√◊ËÕß°“√ª°ªÑÕßºŸâ≈ß∑ÿπ·≈–

°“√°”°—∫¥Ÿ·≈°“√´◊ÈÕ¢“¬„πµ≈“¥„Àâ¡’§«“¡‡ªìπ

√–‡∫’¬∫‡√’¬∫√âÕ¬·≈–¬ÿµ‘∏√√¡ ‡°‘¥§«“¡‡∑à“‡∑’¬¡°—π

‚¥¬„™â√–∫∫§Õ¡æ‘«‡µÕ√å„π°“√µ√«® Õ∫°“√ ◊́ÈÕ¢“¬

´÷Ëß‡ªìπ°“√™à«¬‡æ‘Ë¡ª√– ‘∑∏‘¿“æ ·≈–‡ªìπ°“√Õ”π«¬

§«“¡ –¥«°„π°“√∑”ß“π„Àâ·°à‡®â“Àπâ“∑’Ë

¢âÕ‡ πÕ·π–

1. §«√∑”°“√»÷°…“‚¥¬„™â¢âÕ¡Ÿ≈√“¬«—π

√“¬ —ª¥“Àå À√◊Õ√“¬ªï¡“∑¥ Õ∫ √«¡∂÷ß°“√„™â·∫∫

®”≈Õß∑’Ë¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æÕ◊ËπÊ ∑’Ë‡À¡“– ¡°—∫¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ë

π”¡“∑¥ Õ∫ Õ“®∑”„Àâº≈°“√»÷°…“ª√– ‘∑∏‘¿“æ

¢Õßµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬¡’§«“¡™—¥‡®π

¬‘Ëß¢÷Èπ

2. ¢âÕ √ÿª∑’Ë‰¥â§àÕπ¢â“ß¢—¥·¬âß°—∫„π∑“ß

∑ƒ…Æ’∑’Ë«à“ µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å¢Õßª√–‡∑»°”≈—ßæ—≤π“

§àÕπ‰ª„π∑“ß‰¡à¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ ‡æ√“–°Æ √–‡∫’¬∫

°“√‡ªî¥‡º¬¢âÕ¡Ÿ≈¢à“« “√¬—ß‰¡à¡’§«“¡™—¥‡®π·≈–

√—¥°ÿ¡¡“°π—° ¥—ßπ—ÈπºŸâ»÷°…“‡ÀÁπ«à“ °“√∑¥ Õ∫

ª√– ‘∑∏‘¿“æ¢Õßµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å®÷ß‡ªìπÀ—«¢âÕ°“√
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