
บทที่ 2  
กรอบแนวคดิทางทฤษฎีและงานวิจัยท่ีเกี่ยวของ 

 
2.1 แนวความคิดและทฤษฎท่ีีเก่ียวของ 
 
 การศึกษาการประมาณคาความผันผวนและพยากรณสําหรับมูลคากองทุนเพื่อการเลี้ยงชีพ
และ กองทุนหุนระยะยาว ใชแนวคิดและทฤษฎีเกี่ยวกับการวิเคราะหอนุกรมเวลา การทดสอบความ
นิ่งของขอมูล การทดสอบ unit root แบบจําลอง Autoregressive Conditional Heteroscadasticity 
(ARCH) แบบจําลอง Generalized Conditional Heteroscadasticity (GARCH) และแบบจําลอง 
Exponential GARCH ดังตอไปนี้ 
 

2.1.1 การวิเคราะหอนุกรมเวลา (Time Series Analysis)  
 การวิเคราะหอนุกรมเวลาเปนวิธีที่ใชในการวิเคราะหขอมูลหรือคาสังเกตที่มีการ
เปล่ียนแปลงไปตามลําดับเวลาที่เกิดขึ้น หรือการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรในชวงเวลาที่ผานไป 
ลักษณะของการเปลี่ยนแปลงอาจมีหรือไมมีรูปแบบก็ได แตถาอนุกรมเวลาแสดงใหเห็นรูปแบบ
การเปลี่ยนแปลงในชวงเวลาที่ผานมาในอดีตก็จะทําใหสามารถคาดการณไดวาในอนาคตลักษณะ
การเปลี่ยนแปลงควรอยูในรูปแบบใด และสามารถพยากรณการเปลี่ยนแปลงขอมูลในอนาคตได 
การวิเคราะหขอมูลอนุกรมเวลานี้จะขึ้นอยูกับการเปลี่ยนแปลงของเวลาในอดีตเปนพื้นฐาน (ศิริ
ลักษณ เล็กสมบูรณ, 2531) 
 
 2.1.2 การทดสอบความนิ่งของขอมูล (Stationary) และการทดสอบ ยูนิทรูท (Unit Root) 
 การทดสอบวาขอมูลที่นํามาศึกษามีความนิ่งหรือไม สามารถทําไดโดยการทดสอบ 
Unit Root ซ่ึงทําไดโดยใชการทดสอบ DF (Dickey – Fuller Test) ซ่ึงเสนอโดย Dickey และ Fuller 
ในป 1981 และวิธีการทดสอบ ADF (Augmented Dickey – Fuller Test) ซ่ึงเสนอโดย Said และ 
Dickey ในป 1984  
 ขอมูลที่มีลักษณะนิ่ง (Stationary) หมายถึง ขอมูลอนุกรมเวลาที่มีคาเฉลี่ย (Mean) 
และความแปรปรวน (Variance) เทากันตลอดระยะเวลาที่ศึกษา 
 สวนขอมูลที่มีลักษณะไมนิ่ง (Non-Stationary) หมายถึง ขอมูลอนุกรมเวลาที่มี
คาเฉลี่ย (Mean) และความแปรปรวน (Variance) ไมเทากันตลอดระยะเวลาที่ศึกษา 
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ทั้งนี้การวิเคราะหขอมูลที่เปนอนุกรมเวลา สวนมากจะพบปญหาความไมนิ่งของ
ขอมูล ซ่ึงสามารถแกไขไดดวยการทําใหขอมูลมีความนิ่งเสียกอน โดยอาจใชวิธีการหาผลตาง 
(Difference) ของขอมูล การแปลงใหอยูในรูป Logarithm หรือการทดสอบหาความสัมพันธของตัว
แปรในระยะยาว (Cointegration) เปนตน 

 ขอมูลอนุกรมเวลาที่มีลักษณะนิ่ง(Stationary) คือ ขอมูลที่คาเฉลี่ยและความแปรปรวน
ของกระบวนการเชิงสุมนั้นมีคาคงที่เมื่อเวลาไดเปลี่ยนไป  และคาความแปรปรวนระหวางสอง
คาบเวลาขึ้นอยูกับความลา Lag ระหวางคาบเวลาทั้งสอง โดยสามารถเขียนเปนสมการไดดังนี้ (ทรง
ศักดิ์ ศรีบุญจิตต และ อารี วิบูลยพงศ, 2542)  
คาเฉลี่ย (mean)                : ( )tE X = constant = μ              (1) 
ความแปรปรวน (variance)             : ( )tV X = constant = 2σ              (2) 
ความแปรปรวนรวม (covariance) : ( ),t t kCOV X X + = ( )( )t t k kE X Xμ μ σ μ+− − = −      (3) 
 โดยที่ tX แทนขอมูลอนุกรมเวลาซึ่งเปนกระบวนการเชิงสุม  

 ในการวิเคราะหขอมูลที่เปนอนุกรมเวลานั้น ขอมูลจะตองมีลักษณะนิ่ง เนื่องจาก
ขอมูลอนุกรมเวลานั้นมาจากกระบวนการเชิงสุม (random process) การนําขอมูลอนุกรมเวลาไปใช
โดยไมไดทําการตรวจสอบวาขอมูลมีลักษณะนิ่งนั้น คาสถิติที่เกิดขึ้นจะมีการแจกแจงไมมาตรฐาน 
(standard distributions) ทําใหนําไปสูการลงความเห็นที่ผิดพลาดและความสัมพันธที่ไมแนจริง 
(spurious regression) กลาวคือ R2 มีคาสูงมากและไดคาสถิติ t- test มีนัยสําคัญหรือสูงเกินกวาความ
เปนจริง 
 ในการใชขอมูลอนุกรมเวลาตองทําการทดสอบวาขอมูลที่นํามาใชมีลักษณะนิ่ง
หรือไม ซ่ึงจะใชการทดสอบ Unit Root  โดยการศึกษาจะพิจารณาเฉพาะวิธีของ Dickey –Fuller 
โดยวิธี DF (Dickey –Fuller test) และ ADF (augmented Dickey – Fuller test) ซ่ึงกําหนดโดย
สมการ 
 
                                 1t t tX Xρ ε−= +                     (4) 
โดยกําหนดสมมติฐานหลัก   0 : 1H ρ =  
และ    1 : 1H ρ <   

 
 ถายอมรับ H0 แสดงวาขอมูลมีลักษณะไมนิ่ง แตถาปฏิเสธ H0 แสดงวาขอมูลนั้นมี

ลักษณะΔนิ่ง และการทดสอบนี้ยังสามารถแปลงสมการไดดังนี้ คือ  
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กรณีไมมีคาคงที่และแนวโนมเวลา 1t t tX Xθ ε−Δ = +              (5) 
กรณีมีเฉพาะคาคงที่   1t t tX Xα θ ε−Δ = + +                (6) 
กรณีมีทั้งคาคงที่และแนวโนมเวลา ttt XX εθβα +++=Δ −1           (7) 
  
โดยกําหนดสมมติฐานหลัก   0 : 0H θ =  
 และสมมติฐานรอง   1 : 0H θ <   
 

 การยอมรับ H0 แสดงวาขอมูลมีลักษณะไมนิ่ง  แตถาปฏิเสธ H0 แสดงวาขอมูลนั้นมี
ลักษณะนิ่ง   นอกจากนี้สมการ (5) ,(6)และ(7) นําไปเขากระบวนการอัตถดถอย จะไดดังนี้ 
 

กรณีไมมีคาคงที่และแนวโนมเวลา  1
1

t t i t i t
i

X X X
ρ

θ φ ε− −
=

Δ = + Δ +∑        (8)                           

กรณีมีเฉพาะคาคงที่   
1

t t i i t i t
i

X X X
ρ

α θ φ ε− −
=

Δ = + + Δ +∑      (9)                    

กรณีมีทั้งคาคงที่และแนวโนมเวลา             tit
i

itt XXX εφθβα
ρ

+Δ+++=Δ −
=

− ∑
1

1        (10)   

 ซ่ึงสมการที่ (8) (9) และ(10) เปนการทดสอบ Augmented Dickey – Fuller test  
นั่นเอง ซ่ึงพัฒนามาจากวิธี Dickey – Fuller test   เพี่อแกปญหา Serial Correlation ในการ
ตรวจสอบวาขอมูลนั้นมีลักษณะนิ่งหรือไม  โดยการเปรียบเทียบคาสถิติ t ที่คํานวณไดกับคาวิกฤต
ในตาราง ADF 
  
 2.1.3 การเลือกแบบจําลองที่เหมาะสมจากการทดสอบ Unit Root โดยการทดสอบ
สัมประสิทธ์ิของการถดถอย (Deterministic Regressors) 
 เปนการทดสอบวา แบบจําลองใดเปนแบบจําลองที่เหมาะสมที่สุดระหวางกรณีของ
แบบจําลองที่ไมมีคาคงที่และแนวโนมเวลา (None) แบบจําลองที่มีคาคงที่ (Intercept) และ
แบบจําลองที่มีทั้งคาคงที่และแนวโนมเวลา (Trend and Intercept) โดยการทดสอบการมีนัยสําคัญ
ทางสถิติของสัมประสิทธิ์ของตัวถดถอย (คาคงที่หรือคาแนวโนมเวลา) โดยขั้นตอนการทดสอบ
ดังนี้ 
 ขั้นตอนที่ 1 เร่ิมการทดสอบจากแบบจําลองกรณีท่ีมีท้ังคาคงท่ีและแนวโนมเวลาตาม
สมการ (11)  
                                    0 1 2 1t t t i t tY a Y a Yγ β ε− −Δ = + + + Δ +∑       (11) 
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 ทําการทดสอบสมมุติฐานวาง 0 : 0H γ =  โดยใช ττ statistic ถาเกิดการปฏิเสธ
สมมุติฐานวาง แสดงวา ขอมูล tY  มีลักษณะนิ่งแลว และเลือกใชแบบจําลองที่มีทั้งคาคงที่และ
แนวโนมเวลา 
 ขั้นตอนที่ 2  ถาเกิดการยอมรับสมมติฐานวางในขั้นตอนที่ 1 แสดงวาในแบบจําลอง
ดังกลาวมีตัวถดถอยที่ไมจําเปนอยูในสมการ ซ่ึงอาจทําใหอํานาจการทดสอบของสมการลดลง 
ดังนั้น จึงตองมีการทดสอบความมีนัยสําคัญทางสถติิของคาแนวโนม ( 2ta ) ที่อยูในสมการ โดยการ
ทดสอบสมมติฐานวา 0a:H 20 =γ= โดยใช  3φ  statistic  ถาคาสัมประสิทธิ์ของคาแนวโนมไมมี
นัยสําคัญทางสถิติใหขามไปขั้นตอนที่ 3 อยางไรก็ตามถาคาสัมประสิทธิ์ของคาแนวโนมมีนัยสําคัญ
ทางสถิติใหทําการทดสอบความไมนิ่งของขอมูลอีกครั้งโดยใช การแจกแจงแบบปกติมาตรฐาน 
(standardized normal distribution) ถาเกิดการปฏิเสธสมมติฐานวาแสดงวา ขอมูล yt มีลักษณะนิ่ง
แลวและเลือกใชแบบจําลองที่มีทั้งคาคงที่และแนวโนมเวลาแตถาเกิดการยอมรับสมมติฐานวาง 
แสดงวาขอมูล yt มีลักษณะไมนิ่ง 
 ขั้นตอนที่ 3  ทําการประมาณคาแบบจําลองตามสมการ (8) ที่ปราศจากคาแนวโนม
เวลา และทดสอบ unit root โดยใช μτ  statistic ถาเกิดการปฏิเสธสมมติฐานวางแสดงวาขอมูล yt  
มีลักษณะนิ่งแลวและเลือกใชแบบจําลองที่ปราศจากคาแนวโนมเวลา แตถาเกิดการยอมรับ
สมมติฐานวางใหทําการทดสอบความไมนิ่งของขอมูลอีกครั้งโดยใช การแจกแจงแบบปกติ
มาตรฐาน (Standardized normal distribution) ถาเกิดการปฏิเสธสมมติฐานวางแสดงวา ขอมูล yt มี
ลักษณะนิ่งแลวและเลือกใชแบบจําลองที่มีทั้งคาคงที่และแนวโนมเวลาแตถาเกิดการยอมรับ
สมมติฐานวาง แสดงวาขอมูล yt มีลักษณะไมนิ่ง 

 ขั้นตอนที่ 4  ทําการประมาณคาแบบจําลองตามสมการ (8) ที่ปราศจากคาแนวโนม
เวลา และคาคงที่ และทดสอบUnit root  โดยใช τ  statistic ถาเกิดการปฏิเสธสมมติฐานวาง แสดง
วาขอมูล yt  มีลักษณะนิ่งแลวและเลือกใชแบบจําลองที่ปราศจากคาแนวโนมเวลาและคาคงที่แตถา
เกิดการยอมรับสมติฐานวาง แสดงวาขอมูล yt  มีลักษณะไมนิ่ง 
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ขั้นตอนการเลือกแบบจําลองที่เหมาะสม 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ที่มา : Enders (1995) 
 
 2.1.4 แบบจําลอง Autoregressive Integrated Moving Average(ARIMA) 
 แบบจําลอง Autoregressive Integrated Moving Average(ARIMA) ไดมีการศึกษาโดย 
Grorge Box และ Gwilym Jenkins (1976) แต Wold (1938) ไดเปนผูใหพื้นฐานทางทฤษฎีของ
กระบวนการหรือระบบ ARIMA บนพื้นฐานของ Wold แบบจําลอง ARIMA ไดถูกพัฒนาขึ้นใน
สามทิศทาง ซ่ึงไดแก ขั้นตอบสนองการประมาณคาและการบงชี้ที่มีประสิทธิภาพ (efficient 
identification and estimation procedures) (สําหรับกระบวนการหรือระบบ AR,MA และ ARMA) 

ทดสอบ ?0=γ  

ทดสอบ  
a2 = ?0=γ  

ทดสอบ  0=γ  โดยใช 
Normal  distribution? 

หยุดการทดสอบสรุป 
ไดวา yt มีลักษณะนิ่ง 

สรุปไดวา (yt) มี 
ลักษณะไมนิ่ง 

ประมาณคา 

t1t1t0t yiyay ε+ΔβΣ+γ+=Δ −−  
ทดสอบ ?0=γ  

หยุดการทดสอบสรุป 
ไดวา yt มีลักษณะนิ่ง 

ทดสอบ  0=γ  โดยใช 
Normal  distribution? 

ทดสอบ  
a0 = ?0=γ  

ประมาณคา 

1 1t t t ty y i yγ β ε− −Δ = + Σ Δ +  
ทดสอบ ?0=γ  

สรุปไดวา (yt) มี 
ลักษณะไมนิ่ง 

สรุปไดวา (yt) มี 
ลักษณะนิ่ง 

สรุปไดวา (yt) มี 
ลักษณะไมนิ่ง 

ไม 

ไม 

ใช 

ใช 

ใช 

ใช 

ไม 

ไม 

ไม 

ไม 

ใช: ทําการทดสอบคาแนวโนมเวลา 

ใช: ทําการทดสอบคาคงที่ 

ใช 
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การคลอบคลุมไปถึงผลลัพธที่ไดรวบรวมเอาอนุกรมเวลาเชิงฤดูกาล (seasonal time series) และการ
ขยายของเขตไปเพื่อรวมเอากระบวนการหรือระบบไมนิ่ง (nonstationary process (ARIMA)) เขาไว
ดวย (ทรงศักดิ์ ศรีบุญจิตต, 2547) 
 โดยทั่วไปแลวขอมูลอนุกรมเวลาสวนใหญมีลักษณะไมนิ่ง (nonstationary) เนื่องจาก
ขอมูลอนุกรมเวลานั้นมาจากกระบวนการเชิงสุม (random process) แตดวยทฤษฎีของ AR และ MA 
หมายถึงขอมูลอนุกรมเวลาที่มีลักษณะนิ่ง (stationary) ดังนั้นเมื่อขอมูลที่รวบรวมไดมีลักษณะไมนิง่
เราจึงตองทําการหาผลตาง (differencing) 
 
ความนิ่งและความไมนิ่ง (Stationarity and Nonstationarity) 
 เครื่องมือทางดานสัญลักษณที่มีประโยชนมากก็คือ backward shift operator, B. หรือ lag 
operator, L.(ซ่ึงบางครั้งเราก็อาจใชสัญลักษณ B หรือสัญลักษณ L สลับกันไปมาไดมีความหมาย
เหมือนกัน) ซ่ึงถูกนํามาใชดังนี้ 
 
    1t tBX X −=       (12) 
 
ซ่ึงถา B อยูหนา tX  จะมีผลตอการ shift ขอมูลถอยหลังไปหนึ่งคาบเวลา และถาเรามี 
 
    2 2( )t t tB BX B X X −= =     (13) 
 
ซ่ึงหมายความวา tX  ไดถูก shift ถอยหลังไปสองคาบเวลา  
 
ผลตางที่หนึ่ง (first difference) 
 

    1t t tX X X −
′ = −      (14) 

 
ถาเราใช backward shift operator จะได 
 

    (1 )t t t tX X BX B X′ = − = −     (15) 
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ผลตางอันดับท่ีสอง (second-order difference) 
          1t tX X −′= −       
          1 1 2( ) ( )t

t t t tX X X X− − −= − − −  
    1 22t t t tX X X X− −′′= − +     (16) 
          2(1 2 ) tB B X= − +  
          2(1 ) tB X= −  
 

2(1 )B−   คือ ผลตางอันดับที่สอง (second-order difference) 
21 B−    คือ ผลตางที่สอง (second difference) ซ่ึงไมเหมือนกนั 

(1 )d
tB X−  คือ ผลตางอันดับที่ d 

 
กระบวนการหรือระบบอัตตถดถอย ( Autoregressive Processes) 
 กระบวนการหรือระบบ AR (p) ซ่ึงคือกระบวนการหรือระบบ AR  ที่มีอันดับที่ p  เขียนใน
รูปของ ARIMA (p,d,q) ไดดังนี้คือ 
ARIMA (p,o,o) ซ่ึงคือ 
    1 1 2 2 ....t t t p t p tX X X X eμ ϕ ϕ ϕ− − −′= + + + + +    (17) 
 
โดยที่  'μ   คือ  พจนคงที่หรือคงตัว (constant term) 
 jϕ   คือ พารามิเตอรอัตถดถอยตัวที่ j 
 te    คือ พจนความคลาดเคลื่อน ณ เวลา t  
 
กระบวนการหรือระบบเฉล่ียเคล่ือน (Moving Average Processes) 

กระบวนการหรือระบบ MA(q) ซ่ึงก็คือกระบวนการหรือระบบ MA  ที่มีอันดับ q เขียนใน
รูปของ ARIMA(p,d,q)ไดดังนี้คือ 
ARIMA (p,o,o) 
   

'
1 1 2 2 ....t t t t q t qX e e e eμ θ θ θ− − −= − − − − −    (18) 

 
โดยที่  'μ   คือ  พจนคงที่หรือคงตัว (constant term) 
 jθ  คือ พารามิเตอรเฉลี่ยเคลื่อนที่ตัวที่ j 
 te    คือ พจนความคลาดเคลื่อน ณ เวลา t 
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ดังนั้นการผสมกันระหวาง ARและMR ในรูปของกระบวนการ หรือระบบ ARIMA 
สําหรับขอมูลที่มีลักษณะนิ่ง (stationary) จะมีรูปแบบเปน ARIMA (p,0,q) สมมติให AR(1) และ 
MA(1) เราสามารถเขียนในรูป ARIMA ไดคือ ARIMA (1,0,1) ดังจะแสดงในสมการตอไปนี้ 

 

1 1't t t t t tX X e eμ θ θ− −= + + −  
หรือ  ( ) ( )'

1 11 1t tB X B eθ μ θ− = + −  

       ↑                                     ↑  
    AR(1)                   MA(1) 
แตถาขอมูลมีลักษณะไมนิ่ง (nonstationary)    จะตองหาผลตาง(difference) d คร้ัง เพื่อให

ขอมูลมีลักษณะนิ่ง ดังนี้ 
ARIMA (1,1,1)  
  ( )( ) ( )'

1 11 1 1t tB B X B eϕ μ θ− − = + −  

       ↑                ↑                             ↑  
  First difference        AR(1)              MA(1) 

     
หรือ   2 '

1 1 1 11 (1 ) t t tB B X e eϕ ϕ μ θ −⎡ ⎤− + + = + −⎣ ⎦  
'

1 1 1 2 1 1(1 )t t t t tX X X e eϕ ϕ μ θ− − −= + − + + −  
 

 2.1.5 แบบจําลอง Autoregressive Conditional Heterosedasticity (ARCH) 
 ในการวิเคราะหอนุกรมเวลาสวนใหญแลวจะมีการกําหนด stochastic variable  
ใหมีความแปรปรวนคงที่ (homosedastic) ซ่ึงในการประยุกตใชกับบางขอมูลนั้นคาความแปรปรวน
ของคาความคลาดเคลื่อน (error term) จะไมใชฟงกช่ันของตัวแปรอิสระแตมีคาเปลี่ยนแปลงไปตาม
ชวงเวลาขึ้นอยูกับขนาดของความคลาดเคลื่อนที่ เกิดขึ้นในอดีต และในบางงานศึกษา เชน 
แบบจําลองของเงินเฟอ อัตราดอกเบี้ยหรือผลตอบแทนจากตลาดหลักทรัพย ในบางคาบเวลาจะมีคา
ความผันผวน (volatility) สูง (และความคลาดเคลื่อนขนาดใหญ) ตามดวยคาบเวลาที่มีคาความผัน
ผวน (volatility) ต่ํา (และมีคาความคลาดเคลื่อนที่มีขนาดเล็ก) สรุปไดวาคาความแปรปรวนของคา
ความคลาดเคลื่อนจากการถดถอยจะขึ้นอยูกับคาความผันผวน (volatility) ของความคลาดเคลื่อนใน
อดีตที่ผานมา (สธนพล  วิเชียรรัตนพันธ, 2547: 29 อางถึงใน ทรงศักดิ์  ศรีบุญจิตต, 2547: 641) 
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 ความเปนไปไดในการหาคาเฉล่ียและความแปรปรวนของอนุกรมเวลาไปพรอมกัน
นั้น ในขั้นตนการพยากรณอยางมีเงื่อนไขจะมีความแมนยําเหนือกวาการพยากรณอยางไมมีเงื่อนไข
มาก ซ่ึงจากแบบจําลอง Autoregressive Moving Average (ARMA) ซ่ึงแสดงไดดังนี้ 

 

0 1 1t t tX a a X ε−= + +      (19) 
 
และการพยากรณอยางมีเงื่อนไขของ 1tX +  ดังนี้คือ 
 

1 0 1t t tE X a a X+ = +         (20) 
 
และคาเฉลี่ยแบบมีเงื่อนไขในการพยากรณ Xt+1 คาความคลาดเคลื่อนของความแปรปรวนอยางมี
เงื่อนไขที่พยากรณไดดังนี้คือ 
 

 ( )2 2 2
1 0 1 1t t t t tE X a a X E ε σ+ +

⎡ ⎤− − = =⎣ ⎦       (21) 

 
 ถาเปลี่ยนไปใชการพยากรณอยางไมมีเงื่อนไขแลว ผลที่จะใชเปนคาเฉลี่ยในชวง 

Long-Run ของลําดับ { }tX ซ่ึงเทากับ  
)a1(

a

1

0

−
จะไดคาความคลาดเคลื่อนของการพยากรณอยางไม

มีเงื่อนไขดังนี้ 
 

 E ( )
2

22 30
1 1 1 1 1 1 2

1

...
1t t t t t

aX E a a a
a

ε ε ε ε+ + − −

⎧ ⎫⎛ ⎞⎪ ⎪ ⎡ ⎤− = + + + +⎨ ⎬⎜ ⎟ ⎢ ⎥⎣ ⎦−⎝ ⎠⎪ ⎪⎩ ⎭
   (22) 

 

 เนื่องจาก 1
)a1(

1
2

1

>
−

 เพราะฉะนั้นความแปรปรวน (variance) จากการพยากรณ

แบบไมมีเงื่อนไข (unconditional variance) จึงมีคาสูงกวาความแปรปรวนของการพยากรณแบบมี
เงื่อนไข ในลักษณะเดียวกันถาความแปรปรวนของ { }tε ไมเปนคาคงที่ จะสามารถประมาณคา
แนวโนมของการเปลี่ยนแปลงความแปรปรวนโดยใช ARMA Model โดยให tε  แทนสวนที่เหลือที่
ไดจากการประมาณจากสมการ(17) ดังนั้น คาความแปรปรวนแบบมีเงื่อนไขของ X t+1 จะไดดังนี้ 

 ( ) ( )2 2
1 1 0 1 1t t t t tt

Var X E X a a X E ε+ + +
⎡ ⎤Χ = − − =⎣ ⎦     (23) 
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 และจากที่ให  2 2
1 1t t tε σ+ +Ε = จึงแสดงวาความแปรปรวนอยางมีเงื่อนไขไมใชคาคงที่

และจะไดแบบจําลองในการประมาณคาสวนที่เหลือ (residuals) ออกมาดังนี้ 
 

 2 2 2
0 1 1ˆ ˆ ˆ.....t t q t q tVε α α ε α ε− −= + + + +       (24) 

เมื่อ  tV   =white noise process 
 ถาคาของ  q21 ,.....,, ααα มีคาเทากับศูนย ความแปรปรวนที่ประมาณคามาได 
(estimated variance) จะมีคาคงที่หรือคงตัว (constant variance) 0α อีกนัยหนึ่ง คือ คาความ
แปรปรวนอยางมีเงื่อนไขของ tX จะมีการเปลี่ยนแปลงสอดคลองกับในสมการ (24) และคา
พยากรณสามารถเขียนไดดังนี้ 

 2 2 2 2
1 0 1 2 1 1ˆ ˆ ˆ ˆ.....t t t t q t qε α α ε α ε α ε+ − + −Ε = + + + +        (25) 

 
 จากเหตุผลที่กลาวมา  สมการ  (24) เ รียกวา  Autoregressive Conditional 
Heteroscedastic (ARCH) Model และสมการ (25) เปน ARCH(q) โดยคา 2

1tt ˆ +εΕ หรือ 2
1t+σ  จะ

ประกอบดวย 2 องคประกอบ คือ คาคงที่และความผันผวน (volatility) ในคาบเวลาที่ผานมา ซ่ึง
เขียนไดเปนสวนเหลือกําลังสองของคาบในอดีต (ARCH term) สวนคาสัมประสิทธิ์ 
( ),....., q10 ααα  สามารถหาคาไดโดยใชวิธี Maximum likelihood 
 
 2.1.6 แบบจําลอง Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity 
(GARCH) 
 แบบจําลอง ARCH ของ Engle ไดมีการพัฒนาตอโดย Bollerslev ในป 1986 ดวยการ
ใหความแปรปรวนแบบมีเงื่อนไข (conditional variance) มีลักษณะเปน ARMA process โดยที่ให 
error process มีลักษณะดังนี้ 
 
    2

t t tVε σ=            (26) 
 
โดยที่ความแปรปรวนของ  2 1t vV σ= =  และ 
 

    2 2 2
0

1 1

q p

t i t i i t i
i i

σ α α ε β σ− −
= =

= + +∑ ∑    (27) 
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 เมื่อ {Vt } คือ White noise process ที่เปนคาอิสระจากเหตุการณในอดีต ( 1tε − ) 
คาเฉลี่ยแบบมีเงื่อนไขของ tε  จะเทากับศูนย  ดังนี้ 
 
     2 0t t tE EVε σ= =  
 
 ประเด็นสําคัญในการหาความแปรปรวนแบบมีเงื่อนไขของ tε  ถูกกําหนดโดย 
 

    2 2 2 2
1 0 1

1 1

q p

t t t i t i t i
i i

E ε σ α α ε β σ− − −
= =

= = + +∑ ∑   (28) 

 
 ดังนั้นความแปรปรวนแบบมีเงื่อนไขของ tε  ถูกกําหนดโดย 2

tσ  ในสมการ(28) 
แบบจําลองนี้จึงเรียกวา  Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity (GARCH)  
หรือ GARCH (p,q) นั้นใชกระบวนการ Autoregressive และ Moving Average ในการหาความ
แปรปรวนที่มีลักษณะ Heteroscedastic Variance  จะเห็นวา ถา p=0 และ q=1 เปน GARCH (0,1) 
หรือคือ ARCH (1) นั่นเอง  โดยสรุปวาถา 1β  ทั้งหมดมีคาเปนศูนยแบบจําลอง GARCH (p,q) จะ
เทียบเทากับแบบจําลอง ARCH (q) คุณสมบัติที่สําคัญของแบบจําลอง GARCH คือคาความ
แปรปรวนอยางมีเงื่อนไขของ disturbances ของคา tX  สรางขึ้นมาจากกระบวนการ ARMA จึง
สามารถคาดไดวาสวนเหลือจากการทํา ARMA จะแสดงถึงรูปแบบคุณลักษณะเดียวกัน เชน ถาการ
ประมาณคา { }tX ดวยกระบวนการ ARMA คา Autocorrelation Function (ACF) ซ่ึงเปน
สหสัมพันธระหวางตัวแปรสุมที่หนวยเวลาหางกันของกระบวนการเดียวกันและ  Partial 
Autocorrelation Function (PACF) ของสวนที่เหลือ (residuals) ควรจะบงถึงกระบวนการ white 
noise และ ACF ของกําลังสองของสวนเหลือ (aquared residuals) นํามาชวยในการระบุถึงลําดับ 
(order) ของกระบวนการ GARCH (สธนพล วิเชียรรัตนพันธ, 2547: 30 อางถึงใน ทรงศักดิ์ ศรีบุญ
จิตต, 2547: 648) 
 

2.1.7  แบบจําลอง Exponential GARCH (EGARCH) 
        แบบจําลอง GARCH ตางๆนอกจากใชไดอยางประสบผลสําเร็จ แตก็มีขอเสียอยูสอง
ประการในการประยุกตใชกับการตั้งหรือการคํานวณคาทรัพยสินประเภททุน ประการแรก คือใน
กระบวนการ GARCH แบบสมมาตรนั้น ถามีความผิดปกติ หรือ Shock เกิดขึ้นไมวาในทางบวกหรือ
ทางลบ แตอยูในระดับหรือขนาดเดียวกัน ซ่ึงใหระดับความไมแนนอนที่เทากันแลว คาความ
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แปรปรวนอยางมีเงื่อนไงก็จะเพิ่มขึ้นในทางบวกหรือทางลบอยางมากจนนาตกใจ (Engle and 
Bollerslev, 1986) อยางไรก็ตาม Black (1976) ไดพบความสัมพันธที่เปนลบหือตรงกันขามกัน
ระหวางผลตอบแทนในปจจุบันกับความไมแนนอนที่เกิดจากความออนไหว (volatility) ในอนาคต 
เชน ความไมแนนอนมักจะสูง เมื่อมีขาวรายและลดลงเมื่อมีขาวดี ลักษณะความไมสมมาตรของความ
แปรปรวนแบบมีเงื่อนไขนี้ ผูเขียนงานวิชาการหลายทานเรียกวา leverage effect คืออิทธิพลจากคายก
กําลัง ซ่ึงแบบจําลอง GARCH แบบเสนตรงไมสามารถจับรูปแบบนี้ใหเห็นได เพราะคาบวกหรือลบ
ของผลตอบแทนในอดีตจะไมมีสวนมากําหนดความไมแนนอนที่ออนไหวในอนาคต กลาวอีกนัย
หนึ่งก็คือ เฉพาะขนาดคาความคลาดเคลื่อนจากประมาณการถดถอยโดยมีการทอดระยะเวลา (lagged 
residuals) เทานั้นที่มีสวนกําหนดคาความแปรปรวนอยางมีเงื่อนไข แตความเปนบวกหรือลบของคา
ความคลาดเคลื่อน ไมมีสวนเกี่ยวของ (Nelson, Daniel B., 1991) ซ่ึงขอจํากัดนี้เปนจุดสําคัญประการ
แรกที่กอใหมีการพัฒนาแบบจําลอง EGARCH 
           ประการที่สอง แบบจําลอง GARCH ตางๆกําหนดใหตัวแปร (parameter) ตางๆตองไม
เปนคาลบ เพื่อบังคับใหคาความแปรปรวนอยางมีเงื่อนไขมีคาเปนบวกเสมอ อยางไรก็ตามขอกําหนด
บังคับนี้มักถูกฝาฝนจากคาสัมประสิทธิ์ที่ไดมาจากการคํานวน 
           Nelson (1991) ระบุวาแบบจําลอง EGARCH สามารถตอบเงื่อนไขขอจํากัดทั้งสอง
ประการของแบบจําลอง GARCH ประการแรก ความไมแนนอนที่ออนไหวในแบบจําลอง EGARCH 
ไมเพียงขึ้นอยูกับขนาดความผิดปกติ หรือ Shock ในผลตอบแทน (returns) ในอดีตแตยังขึ้นอยูกับวา
ความผิดปกตินั้นมีคาเปนวกหรือลบดวย ประการที่สอง การที่ Nelson ใช log คาความแปรปรวนอยาง
มีเงื่อนไข  ทําใหคาความแปรปรวนนั้นมีคาที่ เปนบวกเสมอ  ไมวาตัวแปรที่นํามาใชจะมีคา
สัมประสิทธิ์เปนบวกหรือลบก็ตาม ดังนั้นจําไมจําเปนตองระบุขอจํากัดเกี่ยวกับตัวสัมประสิทธิ์อยาง
แบบจําลอง GARCH 
           EGARCH หรือ Exponential GARCH model ถูกเสนอโดย Nelson (1991) EGARCH 
model ที่มีคายกกําลังสูง (exponential) เพื่อแกไขขอจํากัดที่ปรากฏในแบบจําลอง GARCH (1,1) ให
ความแปรปรวนอยางมีเงื่อนไขมีคาดังสมการ 

   2 2

1 1
log( ) log( )

p q
t i t i

t j t j i i
j i t i t i

ε εσ ω β σ α γ
σ σ

− −
−

= = − −

⎛ ⎞
= + + +⎜ ⎟⎜ ⎟

⎝ ⎠
∑ ∑  (29) 

 
 ดานซายมือของสมการ   คือ  คา  Log ของคาความแปรปรวนอยางมี เงื่อนไข 

หมายความวาอิทธิพลจากคายกกําลัง (leverage effect ) เปนคาเลขยกกําลังสูง ( Exponencial) แทนที่
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จะเปนคายกกําลังสอง (Quadratic) ดังนั้นการทํานายคาความแปรปรวนอยางมีเงื่อนไข  จะไดคาที่
ไมเปนลบเสมอ 

 
2.1.8 การพยากรณ (Forecasting) 

           การศึกษานี้ไดแบงการพยากรณออกเปน 3 ชวงคือ Historical Forecast Ex-post 
Forecast และ Ex-ante Forecast โดย Historical Forecast คือ การพยากรณขอมูลในอดีตจนถึง
ชวงเวลาที่พิจารณา และเนื่องจากการพยากรณขอมูลลวงหนานั้นจะทําใหเกิดขอจํากัดที่วาความ
แมนยําของขอมูลที่ไดจากการพยากรณนั้น มีความนาเชื่อถือมากนอยเพียงใด และแบบจําลองอารีมา 
เหมาะสําหรับการพยากรณในระยะสั้น ดังนั้นเพื่อที่จะทราบวาแบบจําลองที่ประมาณขึ้นมานั้น
สามารถที่จะพยากรณไดถูกตองแมนยําเพียงใด จําไดใชการพยากรณแบบ Ex-post Forecast กลาวคือ 
เปนการพยากรณขอมูล ณ ชวงเวลาที่มีขอมูลจริงเกิดขึ้นแลว ยกตัวอยางเชน จะลดจํานวนคา
สังเกตการณของอนุกรมเวลาลงจากขอมูลที่มีทั้งหมด n ขอมูล เหลือ n-5 ขอมูล แลวทําการถดถอย
ขอมูลใหมเพื่อดูคา RMSE (Root Mean Squared Error) และทําการพยากรณลวงหนา (Ex-post 
Forecast) จํานวน 5 ขอมูล เพื่อเปรียบเทียบกับขอมูลจริงที่มีอยู และก็จะไดคา RMSE แลวใชคาสถิติ
ดังกลาวประกอบการพิจารณาเลือกแบบจําลองที่มีความเหมาะสม เมื่อไดแบบจําลองที่เหมาะสม
ภายหลังจากการวิเคราะหความถูกตองแลว ก็สามารถนําแบบจําลองดังกลาวใชในการพยากรณ และ
ภายหลังจากที่เลือกแบบจําลองที่ใชเปนตัวแทนอนุกรมเวลาขอมูลไดแลว จะทําการพยากรณลวงหนา 
(Ex-ante Forecast) กลาวคือเปนการพยากรณในชวงเวลาที่ยังไมมีขอมูลจริงเกิดขึ้นตอไป 
 

2.1.9 การตรวจสอบรูปแบบ (Diagnostic Checking) 
        การสรางสมการพรอมทั้งประมาณคาพารามิเตอรแลวนั้น จะตองทําการตรวจสอบ
รูปแบบวาสมการที่ไดมามีความเหมาะสมหรือไม และรูปแบบใดของสมการที่ดีที่สุด โดยใชการ
ทดสอบตางๆดังนี้ 
           1) การทดสอบ Ljung-Box Q-Statistic 
 การทดสอบ Ljung-Box Q-Statistic เปนการทดสอบวาสหสัมพันธในตัวเองในสวน
เหลือทุกชวงเวลาที่หางกัน k มีความอิสระกันหรือไม โดยมีสมมติฐานดังนี้ 
 
    0 : ( ) ( ) ... ( ) 0t t ta a aρ ρ ρΗ = = = =  
    1 : ( ) ( ) ... ( ) 0t t ta a aρ ρ ρΗ ≠ ≠ ≠ ≠  
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คํานวณตามสมการที่ (22) คือ 

     ( )2( 2)LB jQ stat T T r T j− = + −∑   (30) 

เมื่อ  jr  คือสหสัมพันธในตัวเองลําดับที่ j โดยที่ j=1,…,k 
  T คือจํานวนคาสังเกต 
  
 ภายใตสวนเหลือจากการประมาณดวยแบบจําลอง ARIMA คา LBQ มีการแจกแจง
แบบไคสแควร ( 2χ ) ดวยระดับความเปนอิสระ (Degree of Freedom) เทากับจํานวนของสายสัมพันธ
ในตัวเองลบดวยจํานวนของพารามิเตอร Autoregressive (AR) และ Moving Average (MA) ที่ไดมา
จากการประมาณหรือ k-m 
           จะยอมรับสมมติฐานหลักเมื่อ 2

,LB k mQ αχ −≤ คือสวนที่เหลือเปนอิสระตอกันที่ความ
ลา k และถาปฏิเสธสมมติฐานหลักเมื่อ 2

,LB k mQ αχ −≥  คือเกิดสหสัมพันธในตัวเองอยางนอยหนึ่งคา
ในสวนเหลือที่ไมเทากับศูนย 
          2) เกณฑการเลือกรูปแบบของแบบจําลองที่ดีท่ีสุด (Information criteria) 
           ในการหารูปแบบของแบบจําลอง เมื่อไดรูปแบบของแบบจําลองที่เหมาะสมหลาย
รูปแบบตองมีแนวทางในการเลือกรูปแบบของแบบจําลองที่ดีที่สุด โดยพิจารณาจากคา Akaike 
Information Criterion (AIC) และ Schwartz Criterion (SC) รูปแบบของแบบจําลองที่ใหคา AIC และ 
SC นอยที่สุดจะเปนรูปแบบที่ดีที่สุด โดย Akaike Information Criterion (AIC) สามารถคํานวณได
ตามสมการที่ (31) และ Schwartz Criterion (SC) คํานวณตามสมการที่ (32) 
 
  Akaike Information Criterion (AIC) 2 / 2 /kι η η− +       (31) 
  Schwartz Criterion (SC)   2 / log /kι η η η− +      (32) 
 
โดยที่   k  เปนจํานวนของพารามิเตอรที่ทําการประมาณคา 
  η  เปนจํานวนของคาสังเกต 
  ι  เปนคาของ log likelihood function ที่ใชพารามิเตอรที่ถูกประมาณคา k ตัว 
 
 2.1.10 การทดสอบความแมนยําขอผลการพยากรณท่ีได 
 ในการศึกษาครั้งนี้จะทําการประเมินผลดวย RMSE (Root Mean Squared Error) ซ่ึงมี
สูตรการคํานวณตามลําดับ ดังนี้ 
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           RMSE คือการวัดคาความแตกตางระหวางคาจริง และคาที่ประมาณไดจากแบบจําลอง 
หาก RMSE มีคานอย แสดงวาแบบจําลองสามารถประมาณคาประมาณไดใกลเคียงกับคาจริง 
(Pindyck and Rubinfeld, 1998) ดังนั้นหากมีคานี้มีคาเทากับศูนยแลว จะหมายความวา ไมเกิดความ
คลาดเคลื่อนในแบบจําลองนี้เลย RMSE คํานวณไดดังนี้ 

    2

1

1 ( )
T

s a
t t

t
RMSE Y Y

T =

= −∑     (33) 

 
โดยกําหนด  s

tY  =  คาประมาณจากแบบจําลอง 
    a

tY  =  คาที่แทจริง 
    T  =  จํานวนคาบเวลาที่ใชในการประมาณแบบจําลอง 
 
 
2.2 งานวิจัยท่ีเก่ียวของ 
 

จากการทบทวนเอกสารที่เก่ียวของพบวามีสาระสําคัญดังนี้ 
ชิดชนก   วงษเครือ (2547) ไดทําการศึกษาการพยากรณดัชนีราคาวัสดุกอสราง โดยวธีิ 

อารีมา มีวัตถุประสงคเพื่อพยากรณดัชนีราคาวัสดุกอสรางในอนาคตดวยวิธีอารีมา ใชขอมูลดัชนี
ราคาวัสดุกอสรางรวมของประเทศไทยรายเดือนจากสํานักดัชนีการคา กระทรวงพาณิชยระหวางป 
2538-2546 จากการศึกษาพบวาขอมูลดัชนีราคาวัสดุกอสรางมีลักษณะนิ่งเมื่อหาผลตางอันดับหนึ่ง 
การหาแบบจําลองที่เหมาะสมสําหรับการพยากรณดัชนีราคาในอนาคต จากการพิจารณาโคแรลโล
แกรมพบวาแบบจําลองที่เหมาะสม ไดแก แบบจําลอง AR(1) MA(13) ซ่ึงมีคาสัมประสิทธิ์0.317267
และ-0.288016 ตามลําดับ และมีนยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 1% เมื่อทดสอบความถูกตองของ
แบบจําลองพบวาทุกแบบจําลองมีลักษณะเปน White Noise ซ่ึงมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 10% 
โดยพิจารณาจากคารากที่สองของคาเฉลี่ยความคลาดเคลื่อนกําลังสองและคา Theil’s Inequality 
Coefficient ที่ต่ําสุด เมื่อนําแบบจําลองมาทําการพยากรณดัชนีราคาวัสดุกอสรางตั้งแตเดือน
มกราคม-มีนาคม 2547 ไดดัชนีราคา 140.6205  140.7420 และ 140.5509 ตามลําดับ 

 
ปฎล  ปานทอง (2548) ทําการศึกษาการประมาณคาความผันผวนของผลตอบแทน

หลักทรัพยดวยวิธีการชเพื่อใชประมาณราคาใบสําคัญแสดงสิทธิดวยแบบจําลองแบล็คโชลส โดย
หลักทรัพยที่นํามาศึกษาประกอบดวย หลักทรัพยธนาคารกรุงศรีอยุธยาจํากัด (มหาชน)หรือPICNIC 
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บริษัทชินคอรปอเรขัน จํากัด(มหาชน)หรือ SHIN บริษัทจัสมิน อินเตอรเนชันแนล จํากัด (มหาชน) 
หรือ JAS และบริษัทเจริญโภคภัณฑอาหารจํากัด(มหาชน) หรือ CPF 

ผลการศึกษาพบวาการประมาณคาความผันผวนจากผลตอบแทนของหลักทรัพยทั้ง 5 
ตัวโดยวิธีการชและแบบจําลองอารีมาพบวาการประมาณคาใบสําคัญแสดงสิทธิของธนาคารกรุงศรี
อยุธยามีความคลาดคลื่อนรอยละ 69.12 บริษัทปคนิคแกสรอยละ 37.2 บริษัทชินคอรปอเรชัน รอย
ละ 9.5 บริษัทจัสมินรอยละ 7.14 บริษัทเจริญโภคภัณฑอาหาร รอยละ 13.69 และการประมาณคา
ความผันผวนของผลตอบแทนของหลักทรัพยโดยแบบจําลองแบล็คและโชลสดั้งเดิมพบวาการ
ประมาณคาใบสําคัญแสดงสิทธของธนาคารกรุงศรีอยุธยา มีความคลาดเคลื่อนรอยละ 57.8 บริษัท 
ปคนิคแกสรอยละ 37.2 บริษัทชินคอรปอเรชัน รอยนละ 9.92 บริษัทจัสมิน รอยละ 5.12บริษัทเจริญ
โภคภัณฑอาหาร รอยละ 26.38 

ผลการศึกษาพบวาการประมาณคาความผันผวนของผลตอบแทนของหลักทรัพยเพื่อ
ใชในการประมาณคาใบสําคัญแสดงสิทธิภาพในการประเมินราคาใบสําคัญแสดงสิทธิดอยกวาการ
ประมาณคาความผันผวนของผลตอบแทนของหลักทรัพยโดยแบบจําลองแบล็คและโชลสดั้งเดิม
สําหรับประเมินคาราคาใบสําคัญแสดงสิทธิ 

 
Goyal (2000) ไดทําการศึกษาเกี่ยวกับการพยากรณความผันผวนของผลตอบแทนจาก

หลักทรัพยจากแบบจําลอง GARCH เพื่อดูวาประสิทธิภาพที่ไดจากการพยากรณดวยแบบจําลอง 
GARCH แบบตางๆมีความสามารถในการสงผานความผันผวนจากขอมูลผลตอบแทนรายวันและยงั
ทําการทดสอบแบบ out-of-sample ของแบบจําลอง GARCH เทียบกับแบบจําลอง simple ARMA 
ถึงความสามารถในการพยากรณของทั้ง 2 แบบจําลอง ผลการศึกษาพบวาแบบจําลอง GARCH นั้น
ไมสามารถที่จะจับความหลากหลายของความผันผวนของแบบจําลองไดหมด การประมาณคาความ
ผันผวนโดยวิธีถดถอยจากแบบจําลอง GARCH นั้น สวนใหญจะตกอยูในชวงความเชื่อมั่นของกลุม
ตัวแทนของความผันผวนที่เกิดขึ้นจริง ความนาสนใจของผลการศึกษาที่ไดอยางหนึ่งคือการแกไข
ปญหาของสหสัมพันธระหวางผลตอบแทนและความผันผวนนั้น จะพบเสมอวาไมเกิดนัยสําคัญเชิง
บวกซึ่งขัดแยงกับแบบจําลองของ Merton ที่ไดพยากรณวาเกิดสหสัมพันธเชิงบวกระหวางความผัน
ผวนที่คาดไวและผลตอบแทนจากหลักทรัพยและไดยืนยันถึงสหสัมพันธเชิงลบระหวางความผัน
ผวนที่ไมไดคาดไวกับผลตอบแทนของสินทรัพย ผลสรุปสุดทายการทดสอบกับกลุมตัวอยางแบบ 
out-of-sample ไดบงบอกวาแบบจําลอง ARMA ในการวัดความผันผวนนี้มีลักษณะที่ดีกวาแบบ 
GARCH แมวาไมมีนัยสําคัญทางสถิติ 
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ภวิษฐพร  วงศศักดิ์ (2549) ทําการศึกษาความเสี่ยงและผลตอบแทนของกองทุนรวมที่
ลงทุนในตางประเทศโดยมีกองทุนรวมที่ลงทุนในตางประเทศที่ใชในการศึกษา 17 กองทุน ใช
มูลคาสินทรัพยสุทธิของกองทุนรายสัปดาห ระยะเวลาตั้งแต เมษายน พ.ศ. 2545 ถึง ธันวาคม พ.ศ. 
2548 การวิเคราะหใชแบบจําลองการตั้งราคาหลักทรัพย(capital asset pricing model : CAPM )  

จากการทดสอบขอมูลโดยวิธียูนิทรูท พบวาขอมูลอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม

ที่ลงทุนในตางประเทศทุกกองทุนมีลักษณะนิ่ง การหาคาความเสี่ยง ( β ) พบวา กองทุนรวมที่

ลงทุนในตางประเทศ 13 กองทุน มีคาความเสี่ยง ( β ) เปน บวก แสดงวาอัตราผลตอบแทนของ
กองทุนเปนไปในทิศทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทนของตลาด สวนอีก 4 กองทุนที่เหลือ มีความ

เสี่ยง(β) เปน ลบแสดงวาอัตราผลตอบแทนของกองทุนเปนไปในทิศทางตรงกันขามกับอัตรา
ผลตอบแทนของตลาด และจากการหาคาความเสี่ยงพบวากองทุนรวมที่ลงทุนในตางประเทศทั้ง 17 

กองทุน มีคาความเสี่ยง( β ) นอยกวา 1 ทั้งหมดแสดงวามีการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทน
ของกองทุนในอัตราที่นอยกวาอัตราผลตอบแทนของตลาด จึงเรียกไดวาเปนกองทุนประเภท
ปรับตัวชา 

เมื่อนําอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมที่ลงทุนในตางประเทศแตละกองทุนมา
เปรียบเทียบกับอัตราผลตอบแทนจากหลักทรัพยที่ปราศจากความเสี่ยงพบวา กองทุนเปดไทย
พาณิชย เกษียณสุข (ตราสารหนี้) และโครงการจัดการกองทุนเปดโกลบอล บาลานซ ฟนด ออฟ
ฟนด เปนกองทุน ที่ใหอัตราผลตอบแทนมากกวาอัตราผลตอบแทนจากหลักทรัพยที่ปราศจากความ
เสี่ยง สวนกองทุนที่เหลืออีก 15 กองทุน ใหอัตราผลตอบแทนที่นอยกวาอัตราผลตอบแทนจาก
หลักทรัพยที่ปราศจากความเสี่ยง 

 
วรัณญา  นวะมะรัตน (2550) ทําการศึกษาอัตราผลตอบแทน  ความเสี่ยง และ 

ความสามารถในการบริหารหลักทรัพยของกองทุนรวมเพื่อวิเคราะหและเปรียบเทียบหากองทุนที่มี
ผลตอบแทนมากหนวยลงทุนดีที่สุด ความเสี่ยงต่ําที่สุด และสามารถบริหารกลุมหลักทรัพยไดอยาง
มีประสิทธิภาพที่สุดเพื่อเปนแนวทางในการตัดสินใจเลือกลงทุนในกองทุนรวม 

วิธีการศึกษาไดนําแนวความคิดพื้นฐานทฤษฎีแบบจําลองการกําหนดราคาหลักทรัพย
หรือ Capital Asset Pricing Model ( CAPM ) และปะยุกตใชแบบจําลองของ Sharpe Index , 
Treynor Index และ Jensen Index เพื่อวัดความสามารถในการบริหารหลักทรัพยของกองทุน โดย
คัดเลือกกองทุนเปดตราสารทุนที่มีนโยบายการจายปนผล จํานวน 10 กองทุน ที่มีระยะเวลา ในการ
ดําเนินงานอยูในชวงเดือน มกราคม พ.ศ. 2546 ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ. 2549 ซ่ึงเปนชวงที่ภาวะ
เศรษฐกิจขยายตัวอยูในเกณฑดี เฉลี่ยรอยละ 5.7 ตอป ผลการศึกษาเมื่อพิจารณาเปนรายกองทุน
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พบวากองทุนที่มีผลตอบแทนดีที่สุดคือ กองทุนเปด ทิสโกหุนทุนปนผล (TISCOEDF) สวนกองทนุ
ที่ใหผลตอบแทนนอยที่สุดคือกองทุนรวม วรรณพลัสวรรณ (ONE+1) 

หากพิจารณาทางดานความเสี่ยงพบวากองทุนที่มีคาความเสี่ยงสูงสุดคือ กองทุนเปด 
ทิสโกหุนทุนปนผล (TISCOEDF) กองทุนที่มีคาความเสี่ยงต่ําที่สุด คือ กองทุนเปดธนาวรรณ
(THANAI) จากการศึกษาทางดานอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยง ผลการศึกษาเปนไปตามทฤษฎี
ที่วาผลตอบแทนสูงความเสี่ยงสูง (High Risk High Return) 

ในสวนของอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมกับอัตราผลตอบแทนของตลาดมี
ความสัมพันธกันอยางมีนัยสําคัญ 8 กองทุนจากทั้งหมด 10 กองทุน โดยมีกองทุนที่มีคาเบตา 
มากกวา 1 จํานวน 4 กองทุน แสดงวาเปนกองทุนที่มีนโยบายลงทุนในหลักทรัพยที่ปรับตัวเร็ว
(Agressive Fund) สวนกองทุนที่มีคาเบตานอยกวา 1 มี 4กองทุน แสดงวาเปนกองทุนประเภท
ปรับตัวชา(Defensive Fund)   
 

ปยนุช เรืองขจร (2550) ทําการประมาณคาความผันผวนของผลตอบแทนของราคา
น้ํามันดิบ ถานหิน และกาซธรรมชาติโดนวิธีอารีมาอีการช รีมาการชเอ็มและอารีมาการช ซ่ึงใชขอมูล
อนุกรมเวลาราคาปดรายวันของราคาน้ํามันดิบเบรนทในตลาดซื้อขายลวงหนา NYMEX ของประเทศ
สหรัฐอเมริกา ตั้งแตเดือนมกราคม 2546 ถึงเดือนกุมภาพันธ 2550 จํานวน 1,040 ขอมูล ขอมูลราคา
ปดของราคาถานหินของตลาดประเทศสหรัฐอเมริกา ตั้งแตเดือนสิงหาคม 2546 ถึงเดือนกุมภาพันธ 
2550 จํานวน 876 ขอมูล และขอมูลปดรายวันของตลาดประเทศสหรัฐอเมริกา ตั้งแตเดือนสิงหาคม 
2546 ถึงเดือนกุมภาพันธ 2550 จํานวน 881 ขอมูล 

ผลการทดสอบ unit root โดยวิธี Augmented Dickey-Fuller test (ADF test) พบวาขอมูล
ผลตอบแทนของราคาพลังงานทั้ง 3 ชนิดมีลักษณะนิ่งที่ระดับ Level (I(0)) จากการพิจารณาผลคอเรล
โลแกรม ไดทําการเลือกแบบจําลองที่เหมาะสมเพียงรูปแบบเดียวสําหรับผลตอบแทนราคาพลังงาน
แตละชนิดโดยใช แบบจําลองอารีมาอีการช อารีมาการชเอ็มและอารีมาการช และเมื่อทําการ
ตรวจสอบความถูกตองของแบบจําลองทั้งหมดพบวา มีลักษณะเปน white noise ณ ระดับนัยสําคัญ
ทางสถิติที่ 0.05 

ผลการพยากรณผลตอบแทนของราคาพลังงานแตละชนิดในชวง historical forecast และ 
ex-post forecast พบวาแบบจําลองที่ใหคา root mean square error ต่ําที่สุดสําหรับผลตอบแทนของ
ราคาน้ํามันดิบ ถานหิน และกาซธรรมชาติคือ แบบจําลอง AR(1) AR(9) MA(1) MA(9) MA(14) และ 
E-GARCH(1,2) , แบบจําลอง AR(1) AR(10) MA(1) MA(10) และGARCH(1,1) และแบบจําลอง 
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AR(2) AR(10) MA(2) MA(10) และ GARCH(1,1) ตามลําดับ ดังนั้นแบบจําลองดังกลาวจึงมีความ
เหมาะสมที่สุดในการพยากรณผลตอบแทนลวงหนาในอนาคตของพลังงานแตละชนิด 
 


