
บทที่ 2 
ทฤษฎีและงานวิจัยท่ีเกี่ยวของ 

 
 

2.1 แนวคิดและทฤษฎีท่ีเก่ียวของ 
 

ในการศึกษาคร้ังนี้ตองการที่จะทําการวิเคราะหความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของดัชนี
ราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยไทย สิงคโปร มาเลเซีย อินโดนีเซีย และฟลิปปนส โดยใช
แบบจําลอง ARIMA-EGARCH ซ่ึงขอมูลท่ีนํามาศึกษามีลักษณะเปนอนุกรมเวลา (time series) 
ดังนั้นจึงไดนําแนวคิดและทฤษฎีตางๆ ท่ีเกี่ยวของ ไดแก การทดสอบความนิ่ง (stationary) ของ
ขอมูล และการทดสอบ Unit Root แบบจําลอง Autoregressive Intregrated Moving Average 
(ARIMA) แบบจําลอง Autoregressive Conditional Heteroskedasticity (ARCH) แบบจําลอง 
Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity (GARCH) แบบจําลอง GARCH-in-
Mean (GARCH-M) และแบบจําลอง Exponential  GARCH (EGARCH) เพื่อนํามาวิเคราะหความ
ผันผวนของอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย ซ่ึงแนวคิดและทฤษฎี
ตางๆ มีดังตอไปนี้ 

 
2.1.1 แนวคิดของขอมูลอนุกรมเวลา (Time Series Data) 

 
ขอมูลอนุกรมเวลา (time series) นั้นเปนขอมูลหรือคาสังเกตท่ีมีการเปล่ียนแปลงของตัว

แปรในชวงเวลาท่ีผานมา ลักษณะของการเปล่ียนแปลงอาจมีหรือไมมีรูปแบบก็ได แตถาอนุกรม
เวลาแสดงใหเห็นรูปแบบการเปล่ียนแปลงในชวงเวลาท่ีผานมาในอดีต ก็จะทําใหสามารถคาดการณ
ไดวาในอนาคตลักษณะการเปล่ียนแปลงควรอยูในรูปแบบใด  และสามารถพยากรณการ
เปล่ียนแปลงขอมูลของในอนาคตได การวิเคราะหขอมูลอนุกรมเวลาจะข้ึนอยูกับการเปล่ียนแปลง
ของเวลาในอดีตเปนพื้นฐาน (ศิริลักษณ เล็กสมบูรณ, 2531) 
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2.1.2 การทดสอบความนิ่งของขอมูล (Stationary) และการทดสอบ Unit Root 
 

ขอมูลอนุกรมเวลาท่ีมีลักษณะน่ิง (stationary) คือขอมูลท่ีคาเฉลี่ยและความแปรปรวนของ
กระบวนการเชิงสุมนั้นมีคาคงท่ีเม่ือเวลาไดเปล่ียนไป  และคาความแปรปรวนระหวางสองคาบเวลา
ข้ึนอยูกับความลา (lag) ระหวางคาบเวลาท้ังสอง โดยสามารถเขียนเปนสมการไดดังนี้ (ทรงศักดิ์  ศรี
บุญจิตต  และอารี  วิบูลยพงศ , 2542) 

 
คาเฉล่ีย  (mean)    )(: tXE = constant = μ                  (2.1) 
ความแปรปรวน (variance) )(: tXV = constant = 2σ                 (2.2) 
ความแปรปรวนรวม (covariance) ),cov(: ktt XX + = ))(( μμ −− +ktt XXE = μσ −k     (2.3)
              

โดยท่ี tX  แทนขอมูลอนุกรมเวลาซ่ึงเปนกระบวนการเชิงสุม 
 
 ในการวิเคราะหขอมูลท่ีเปนอนุกรมเวลานั้น  ขอมูลจะตองมีลักษณะนิ่ง เนื่องจากขอมูล

อนุกรมเวลาน้ันมาจากกระบวนการเชิงสุม (random process) การนําขอมูลอนุกรมเวลาไปใชโดย
ไมไดทําการตรวจสอบวาขอมูลนั้นมีลักษณะนิ่งนั้น คาสถิติท่ีเกิดข้ึนจะมีการแจกแจงไมมาตรฐาน 
(nonstandard distribution) ซ่ึงทําใหการนําไปใชเปรียบเทียบกับคาในตารางมาตรฐานไมถูกตอง
เนื่องจากคาตาง ๆ นั้น มีสมมติฐานวาขอมูลนั้นมีการแจกแจงมาตรฐาน (standard distributions) ทํา
ใหนําไปสูการลงความเห็นท่ีผิดพลาดและความสัมพันธท่ีไมแนจริง (spurious regression) กลาวคือ  
R2   มีคาสูงมากและไดคาสถิติ t – test มีนัยสําคัญหรือสูงเกินกวาความเปนจริง 

ในการใชขอมูลอนุกรมเวลาตองทําการทดสอบวาขอมูลท่ีนํามาใชมีลักษณะนิ่งหรือไม ซ่ึง
จะใชการทดสอบ Unit Root โดยการศึกษาจะพิจารณาเฉพาะวิธีของ Dickey – Fuller โดยวิธี DF 
(Dickey – Fuller Test) และ DAF (Augmented Dickey-Fuller Test) ซ่ึงกําหนดโดยสมการ (2.4) 
 
    ttt XX ερ += −1                            (2.4) 
                    

โดยกําหนดสมมติฐานหลัก 1:0 =ρH  
 และ     1:  1 <ρH  
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ถายอมรับ 0H  แสดงวาขอมูลมีลักษณะไมนิ่ง แตถาปฏิเสธ 0H  แสดงวาขอมูลนั้นมี
ลักษณะนิ่ง และการทดสอบนี้ยังสามารถแปลงสมการไดดังนี้ คือ 
 
กรณีไมมีคาคงท่ีและแนวโนมเวลา ttt XX εθ +=Δ −1                (2.5) 
กรณีมีคาคงท่ี    ttt XX εθα ++=Δ −1                (2.6) 
กรณีมีท้ังคาคงท่ีและแนวโนมเวลา tttt XX εθβα +++=Δ −1               (2.7) 

 
โดยกําหนดสมมติฐานหลัก 0:0 =θH  

 และสมมติฐานรอง   1 :H θ < 0  
 

การยอมรับ 0H  แสดงวาขอมูลมีลักษณะไมนิ่ง  แตถาปฏิเสธ 0H  แสดงวาขอมูลนั้นมี
ลักษณะนิ่ง  นอกจากน้ีถาสมการ  (2.5) (2.6) และ  (2.7) นําไปเขากระบวนการอัตถดถอย 
(autoregressive processes) จะไดดังนี้  
 

กรณีไมมีคาคงท่ีและแนวโนมเวลา tit
i

itt XXX εφθ
ρ

+Δ+=Δ −
=

− ∑
1

1               (2.8) 

กรณีมีเฉพาะคาคงท่ี   tit
i

itt XXX εφθα
ρ

+Δ++=Δ −
=

− ∑
1

1              (2.9) 

กรณีมีท้ังคาคงท่ีและแนวโนมเวลา tit
i

ittt XXX εφθβα
ρ

+Δ+++=Δ −
=

− ∑
1

1          (2.10)

             
ซ่ึงสมการท่ี (2.8) (2.9) และ (2.10) เปนการทดสอบ Augmented Dickey-Fuller Test 

(ADF) นั่นเอง ซ่ึงพัฒนามาจากวิธี Dickey-fuller Test เพื่อแกปญหา Serial Correlation ในการ
ตรวจสอบวาขอมูลนั้นมีลักษณะน่ิงหรือไม โดยการเปรียบเทียบคาสถิติ t – test ท่ีคํานวณไดกับคา
วิกฤติ (critical value) ในตาราง ADF 
 

2.1.3 การเลือกแบบจําลองท่ีเหมาะสมจากการทดสอบ Unit Root โดยการทดสอบ
สัมประสิทธ์ิการถดถอย (Deterministic Regressors) 

 
เปนการทดสอบวา แบบจําลองใดเปนแบบจําลองท่ีมีความเหมาะสมที่สุดระหวาง กรณีของ

แบบจําลองท่ีไมมีคาคงท่ีและแนวโนมเวลา (none) แบบจําลองท่ีมีคาคงท่ี (intercept) และ
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แบบจําลองท่ีมีท้ังคาคงที่และแนวโนมเวลา (trend and intercept) โดยการทดสอบความมีนัยสําคัญ
ทางสถิติของสัมประสิทธ์ิของตัวถดถอย (คาคงท่ีหรือคาแนวโนมเวลา) โดยมีข้ันตอนการทดสอบดังนี้
(ปยนุช   เรืองขจร, 2550) 

ขั้นตอนท่ี 1 เร่ิมการทดสอบจากแบบจําลองกรณีท่ีมีท้ังคาคงท่ีและแนวโนมเวลาตาม
สมการ (2.11) 

          ttitot ytayay εβγ +Δ+++=Δ −− ∑ 121                                       (2.11) 
                                            
ทําการทดสอบสมมติฐานวาง 0H :γ = 0 โดยใช tt - statistic ถาเกิดการปฏิเสธ

สมมติฐานวาง แสดงวา ขอมูล ty  มีลักษณะนิ่งแลว และเลือกใชแบบจําลองท่ีมีท้ังคาคงท่ีและ
แนวโนมเวลา 

ขั้นตอนท่ี 2 ถาเกิดการยอมรับสมมติฐานวางในข้ันตอนท่ี  1 แสดงวาในแบบจําลอง
ดังกลาวมีตัวถดถอยท่ีไมจําเปนอยูในสมการ ซ่ึงอาจทําใหอํานาจการทดสอบของสมการลดลง ดังนั้น
จึงตองมีการทดสอบความมีนัยสําคัญทางสถิติของคาแนวโนม ( ta2 ) ท่ีอยูในสมการ โดยการทดสอบ
สมมติฐานวาง 0H : 2a =γ = 0โดยใช 3φ - statistic ถาคาสัมประสิทธ์ิของคาแนวโนมไมมีนัยสําคัญ
ทางสถิติใหขามไปข้ันตอนท่ี 3 อยางไรก็ตามถาคาสัมประสิทธ์ิของคาแนวโนมมีนัยสําคัญทางสถิติ 
ใหทําการทดสอบความไมนิ่งของขอมูลอีกคร้ังโดยใช การแจกแจงแบบปกติมาตรฐาน (standardized 
normal distribution ) ถาเกิดการปฏิเสธสมมติฐานวางแสดงวา ขอมูล ty  มีลักษณะนิ่งแลวและเลือกใช
แบบจําลองท่ีมีท้ังคาคงท่ีและแนวโนมเวลาแตถาเกิดการยอมรับสมมติฐานวาง แสดงวาขอมูล ty  มี
ลักษณะไมนิ่ง 

ขั้นตอนท่ี 3 ทําการประมาณคาแบบจําลองตามสมการ (2.11) ท่ีปราศจากคาแนวโนม
เวลา และทดสอบ unit root โดยใช t μ - statistic ถาเกิดการปฏิเสธสมมติฐานวางแสดงวาขอมูล ty  มี
ลักษณะน่ิงแลวและเลือกใชแบบจําลองท่ีปราศจากคาแนวโนมเวลา แตถาเกิดการยอมรับสมมติฐาน
วางใหทําการทดสอบความมีนัยสําคัญทางสถิติของคาคงท่ี โดยมีสมมติฐานวาง 0H : 0a =γ = 0 โดย
ใช 1φ - statistic ถาคาคงท่ีไมมีนัยสําคัญใหขามไปข้ันตอนท่ี 4 อยางไรก็ตามถาคาคงท่ีมีนัยสําคัญทาง
สถิติใหทําการทดสอบความไมนิ่งของขอมูลอีกคร้ังโดยใช การแจกแจงแบบปกติมาตรฐาน
(standardized normal distribution ) ถาเกิดการปฏิเสธสมมติฐานวางแสดงวา ขอมูล ty  มีลักษณะน่ิง
แลวและเลือกใชแบบจําลองท่ีมีท้ังคาคงท่ีและแนวโนมเวลาแตถาเกิดการยอมรับสมมติฐานวาง แสดง
วาขอมูล ty  มีลักษณะไมนิ่ง 

ขั้นตอนท่ี 4 ทําการประมาณคาแบบจําลองตามสมการ (2.11) ท่ีปราศจากคาแนวโนม
เวลา และคาคงท่ีและทดสอบ unit root โดยใช t - statistic ถาเกิดการปฏิเสธสมมติฐานวางแสดงวา
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ขอมูล ty  มีลักษณะน่ิงแลวและเลือกใชแบบจําลองท่ีปราศจากคาแนวโนมเวลาและคาคงท่ีแตถาเกิด
การยอมรับสมมติฐานวาง แสดงวาขอมูล ty  มีลักษณะไมนิ่ง 

 
รูปท่ี 2.1     ข้ันตอนการเลือกแบบจําลองท่ีเหมาะสม 
 
  

 
 

 
ท่ีมา: Enders (1995) 
 
 

ประมาณคา 

ttitt yyy εβγ +Δ+=Δ −− ∑ 11  

ทดสอบγ = 0? 

ใช 
ไม 

 ใช 

      ทดสอบ  

2a =γ = 0   ? 
     ทดสอบ γ = 0 โดยใช 

     normal distribution? 

ประมาณคา 

ttitot yyay εβγ +Δ++=Δ −− ∑ 11

ทดสอบγ = 0? 

ใช : ทําการทดสอบคาคงที่ 

  ไม 
ใช : ทําการทดสอบคาแนวโนมเวลา 

 ไม ใช 

ใช 

   ไม 

ไม 

หยุดการทดสอบสรุป
ไดวา ty  มีลักษณะน่ิง 

 หยุดการทดสอบสรุป     
ไดวา ty  มีลักษณะน่ิง 

ทดสอบ γ = 0? 

     ทดสอบ  

 0a =γ = 0? 
      ทดสอบ γ = 0 โดยใช 
       normal distribution? 

         ไม 

ไม 
สรุปไดวา  ( ty )  
มีลักษณะไมน่ิง 

ใช  

สรุปไดวา  ( ty )    
มีลักษณะน่ิง 

สรุปไดวา  ( ty )   
มีลักษณะไมน่ิง 
  

สรุปไดวา  ( ty )   
มีลักษณะไมน่ิง 
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2.1.4 แบบจําลอง Autoregressive Integrated Moving Average (ARIMA) 
 

แบบจําลอง Autoregressive Integrated Moving Average (ARIMA) ไดมีการศึกษาโดย 
Grorge Box และ Gwilym Jenkins (1976) แต Wold (1938) ไดเปนผูใหพื้นฐานทางทฤษฎีของ
กระบวนการหรือระบบ ARIMA บนพื้นฐานของ Wold แบบจําลอง ARIMA ไดถูกพัฒนาข้ึนใน
สามทิศทาง ซ่ึงไดแก ข้ันตอบสนองการประมาณคาและการบงช้ีท่ีมีประสิทธิภาพ (efficient 
identification and estimation procedures) (สําหรับกระบวนการหรือระบบ AR,MA และ ARMA) 
การครอบคลุมไปถึงผลลัพธท่ีไดรวบรวมเอาอนุกรมเวลาเชิงฤดูกาล (seasonal time series) และ การ
ขยายขอบเขตไปเพ่ือรวมเอากระบวนการหรือระบบไมนิ่ง (nonstationary process (ARIMA)) เขาไว
ดวย (ทรงศักดิ์ ศรีบุญจิตต, 2547) 

โดยท่ัวไปแลวขอมูลอนุกรมเวลาสวนใหญมีลักษณะไมนิ่ง (nonstationary) เนื่องจากขอมูล
อนุกรมเวลานั้นมาจากกระบวนการเชิงสุม (random process) แตดวยทฤษฎีของ AR และ MA 
หมายถึงขอมูลอนุกรมเวลาท่ีมีลักษณะนิ่ง (stationary) ดังนั้นเม่ือขอมูลท่ีรวบรวมไดมีลักษณะไมนิง่
เราจึงตองทําการหาผลตาง (differencing) 

 
ความนิ่งและความไมนิ่ง (Stationarity and Nonstationarity) 
 

 เคร่ืองมือทางดานสัญลักษณท่ีมีประโยชนมากก็คือ backward shift operator, B. หรือ lag 
operator , L. (ซ่ึงบางคร้ังเราก็อาจใชสัญลักษณ B หรือ สัญลักษณ L สลับกันไปมาไดมีความหมาย
เหมือนกัน)  ซ่ึงถูกนํามาใชดังนี้ 
     1−= tt XBX                  (2.12) 
 
ซ่ึงถา B อยูหนา tX  จะมีผลตอการ shift ขอมูลถอยหลังไปหนึ่งคาบเวลาและถาเรามี 
 
             22)( −== ttt XXBBXB               (2.13) 
                           
ซ่ึงหมายความวา  tX  ไดถูก shift ถอยหลังไปสองคาบแลว 
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ผลตางท่ีหนึ่ง (first difference) 
 

     1
'

−−= ttt XXX               (2.14) 
   
ถาเราใช  backward shift operator จะได 
 
            tttt XBBXXX )1(' −=−=              (2.15) 
 

ผลตางอันดับท่ีสอง (second – order difference)  
 

                            '
1

'
−−= tt XX  

               )()( 211 −−− −−−= tt
t
tt XXXX  

                                      21
" 2 −− +−= tttt XXXX               (2.16)                            

                tXBB )21( 2+−=  
     tXB 2)1( −=            
        

  2)1( B−  คือ  ผลตางอันดับท่ีสอง (second – order difference) 
   21 B−  คือ  ผลตางท่ีสอง (second difference ) ซ่ึงไมเหมือนกัน 
 t

d XB)1( −  คือ  ผลตางอันดับท่ี d  
 
 กระบวนการหรือระบบอัตราถดถอย  (autoregressive processes) 
 
 กระบวนการหรือระบบ AR(p) ซ่ึงคือกระบวนการหรือระบบ AR ท่ีมีอันดับท่ี p เขียนใน
รูปของ ARIMA (p,d,q)  ไดดังนี้คือ 
 

ARIMA (p,0,0)    ซ่ึงคือ 
                   

      tX ptp...tXtX
'μtX εβββ +−++−+−+= 2211                        (2.17)

            
โดย 'μ  คือ  พจนคงท่ีหรือคงตัว (constant term) 



16 
 

pβ  คือ  พารามิเตอรอัตถดถอยตัวท่ี p   

tε  คือ  พจนความคลาดเคล่ือน  ณ  เวลา  t  
 
 กระบวนการหรือระบบเฉล่ียเคล่ือน  (moving average processes) 
 
 กระบวนการหรือระบบ  MA (q) ซ่ึงก็คือกระบวนการหรือระบบ MA ท่ีมีอันดับ q เขียนใน
รูปของ ARIMA (p,d,q) ไดดังนี้คือ 
     

ARIMA (0,0,q) 
   

         qtq...tttμtX −−−−−−−−= εφεφεφε 2211              (2.18) 

 
โดย μ  คือ  พจนคงท่ีหรือคงตัว (constant term) 

qφ  คือ  พารามิเตอรอัตถดถอยตัวท่ี q  

qt−ε  คือ  พจนความคลาดเคล่ือน  ณ  เวลา  qt−  

 
 ดังนั้นการผสมกันระหวาง AR และ MA ในรูปของกระบวนการ หรือระบบ ARIMA  
สําหรับขอมูลท่ีมีลักษณะนิ่ง (stationary)  จะมีรูปแบบเปน ARIMA(p,0,q) สมมุติให AR (1)  และ 
MA(1)  สามารถเขียนในรูป   ARIMA    ไดคือ ARIMA (1,0,1) ดังจะแสดงในสมการตอไปนี้ 
     

11 −− −++= tttttt θXθ'μX εε  

หรือ            ( ) ( ) tBθ'μtXBθ ε1111 −+=−  
    
 
        AR(1)           MA(1) 
 

แตถาขอมูลมีลักษณะไมนิ่ง  (nonstationary)  จะตองหาผลตาง (differencing) d คร้ัง 
เพื่อใหขอมูลมีลักษณะนิ่ง ดังนี้ 
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ARIMA (1,1,1) 
 
    ( )( ) ( ) t

' BθμXBB t εφ 1111 1 −+=−−  
 
    First 
         Difference    AR(1)                       MA(1) 
 

หรือ  [ ] 11
2

1111 −−+=++− ttt θ'μXB)B( εεφφ  

              ( ) 1121111 −−− −++−+= ttttt θ'μXXX εεφφ  
 

2.1.5 แบบจําลอง Autoregressive Conditional Heteroscedasticity (ARCH)  
 

 ในการวิเคราะหอนุกรมเวลาสวนใหญแลวจะมีการกําหนด Stochastic Variable ใหมีความ
แปรปรวนคงท่ี (homoscadastic) ซ่ึงในการประยุกตใชกับบางขอมูลนั้น คาความแปรปรวนของคา
เทอมคลาดเคล่ือนจะไมใชฟงกช่ันของตัวแปรอิสระ แตมีคาเปลี่ยนแปลงไปตามชวงเวลาข้ึนอยูกับ
ขนาดของความคลาดเคล่ือนท่ีเกิดข้ึนในอดีต หรือกลาวไดวาคาความแปรปรวนของเทอม
คลาดเคล่ือนนั้น ข้ึนอยูกับคาความผันผวน (volatility) ของความคลาดเคล่ือนในอดีตท่ีผานมา 
 ความเปนไปไดในการหาคาเฉล่ีย และความแปรปรวนของอนุกรมเวลาไปพรอมกันนั้น ใน
ข้ันตนการพยากรณอยางมีเง่ือนไขจะมีความแมนยําเหนือกวาพยากรณอยางไมมีเง่ือนไขมาก ซ่ึง
จากแบบจําลอง Autoregressive Moving Average (ARMA) แสดงไดดังนี้ 
 
    tt εXaaX t ++= −110               (2.19) 
 
และตองพยากรณอยางมีเง่ือนไขของ 1X +t  ดังนี้คือ 
 
    ttt XaaXE 101 +=+               (2.20) 
 

และคาเฉล่ียแบบมีเง่ือนไขในการพยากรณ 1+tX  คาความคลาดเคล่ือนของความแปรปรวน
อยางมีเง่ือนไขท่ีพยากรณไดดังนี้ 
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( )[ ] 22
1

2
101 σεEXaaXE ttttt ==−− ++             ( 2. 21)

  
ถาเปล่ียนไปใชการพยากรณแบบไมมีเง่ือนไขแลว  ผลท่ีใชจะเปนคาเฉล่ียในชวงระยะยาวของ

ลําดับ { tX } ซ่ึงเทากับ 
( )

0

11
a
a−

 จะไดคาความคลาดเคล่ือนของการพยากรณอยางไมมีเง่ือนไขตาม

สมการ (2.22) คือ 
 

  ( ) ( )[ ]2
2

3
11

2
111

2

1

0
1 1

...εaεaεaεE
a
aXE ttttt ++++=

⎪⎭

⎪
⎬
⎫

⎪⎩

⎪
⎨
⎧

⎟⎟
⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛
−

− −−++  

      = 
( )

2

2
11 a

σ
−

              (2.22) 

 

 เม่ือ
( )2

1

1
1 a−

>1  คาความแปรปรวนท่ีไดจากพยากรณอยางไมมีเง่ือนไขจะสูงกวาแบบมี

เง่ือนไข ดังนั้นในการพยากรณอยางไมมีเง่ือนไขจึงมีความเหมาะสมกวา  ในลักษณะเดียวกันถา
ความแปรปรวนของ { }tε ไมเปนคาคงท่ี  จะสามารถประมาณคาแนวโนมของการเปล่ียนแปลง
ความแปรปรวนไดโดยใช ARMA Model อธิบาย โดยให { }t̂ε  แทนสวนท่ีเหลือ (residuals) ท่ีได
จากการประมาณจากสมการ (2.19) ดังนั้นคาความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไขของ 1+tX  จะไดดัง
สมการ (2.23) 
 
    ( ) ( )[ ]2

101t1 X| ttt XaaXEXVar −−= ++    

                 = 2
1t tE ε +               (2.23) 

 
 และจากท่ีให 2

1t tE ε +   เทากับ  2
1tσ +   จึงแสดงวาคาความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไขไมใช

คาคงท่ีและจะไดจากแบบจําลองในการประมาณคาสวนท่ีเหลือออกมาดังสมการ (2.24) 
     

             2 2 2
1 0 1 1ˆ ˆ ˆ...t q t q tvε α α ε α ε− −= + + + +               (2.24)        

               
เม่ือ tv =   White Noise Process 
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ถาคาของ 1 2, ,..... qα α α   เทากับศูนย คาความแปรปรวนจากการประมาณจะเทากับคาคงท่ี 

0α อีกนัยหนึ่ง คือคาแปรปรวนอยางมีเง่ือนไขของ tX  จะมีการเปล่ียนแปลงสอดคลองกับ 
Autoregression ในสมการ (2.24) ดังนั้นจะสามารถใชสมการ (2.24) ในการพยากรณคาความ
แปรปรวนอยางมีเง่ือนไขท่ีเวลา t+1 ดังสมการ (2.25) 

 
2 2 2 2

1 0 1 2 1 1ˆ ˆ ˆ....t t t t q t qE ε α α ε α ε α ε+ − + −= + + + +                    (2.25) 
  

จากเหตุผลท่ีกลาวมา  สมการ  (2.24)  เรียกวา Autoregressive Conditional Heteroscadastic  
(ARCH) Model  และสมการ (2.25) เปน ARCH (q) สมการ (2.25) คา 2

1t tE ε +  หรือ  2
1tσ +  จะ

ประกอบดวย 2 องคประกอบ คือคาคงท่ีและความผันผวนในคาบเวลาท่ีผานมา ซ่ึงเขียนไดเปนสวน
เหลือกําลังสองของคาบในอดีต (ARCH term) สวนคาสัมประสิทธ์ิ ( )0 1, ...... qα α α สามารถหาคา

ไดโดยใชวิธี Maximum Likelihood 
 

2.1.6 แบบจําลอง Generalized  Autoregressive Conditional Heteroscedasticity 
(GARCH) 

 
Bollerslev (1986) ไดขยายมาจาก ARCH model โดยมีข้ันตอน  คือใหคาความคลาดเคล่ือน

จากกระบวนการเปนดังสมการ (2.26) 
 
   tε  = tt

v h               (2.26) 
 
โดยท่ีความแปรปรวนของ 2 1t vv σ= =  และ 
 

    th  = 2
0

1 1

q p

i t i i t i
i i

hα α ε β− −
= =

+ +∑ ∑            (2.27) 

 
เนื่องจาก { }tv เปน White Noise Process ซ่ึงเปนอิสระกับ ( )t iε −  คาเฉล่ียแบบมีเง่ือนไข 

(conditional and unconditional means) ของ tε  จะมีคาเทากับศูนย ใสคาคาดหมาย (expected 
value) ของ tε  จะได 
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    tEε  =      0t tEv h =              (2.28) 
 
ประเด็นท่ีสําคัญ คือความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไข (conditional variance) ของ tε  ถูกกําหนดโดย 
 
    2

1t tE ε−  =      th                (2.29)  
 

ดังนั้นความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไขของ tε  จึงถูกกําหนดโดย th  ในสมการ (2.29)  
แบบจําลองนี้จึงถูกเรียกวา Generalized Autoregressive Conditional  Heterosecedasticity  ซ่ึงใชตัว
ยอวา GARCH (p,q) ไดเปดโอกาสใหมีท้ังสวนประกอบท่ีเปน Autoregressive Moving Average ใน
ความแปรปรวนท่ีมีลักษณะ Heteroscedastic Variance จะเห็นไดวา ถา p = 0  และ q = 1  เราก็จะได
แบบจําลอง GARCH (0,1) ซ่ึงก็คือ ARCH (1) หรือ  ARCH (q = 1) นั่นเอง โดยสรุปวาถา tβ   ทุก
ตัวมีคาเทากับศูนยแบบจําลอง GARCH ก็คือ ARCH (q) นั่นเอง  และเพื่อทําใหความแปรปรวน
แบบมีเง่ือนไขเปนอันตะ (finite)  รากลักษณะเฉพาะ (characteristic roots)  ของสมการ (2.29)  
จะตองอยูในวงกลมหนวย (unit circle) 
 เนื่องจากแบบจําลอง GARCH มีลักษณะเปน ARMA process ACF (autocorrelation 
function) และ PACF (partial autocorrelation function) ของสวนตกคางหรือสวนท่ีเหลือจะเปน
เคร่ืองช้ีเกี่ยวกับ White-Noise Process อยางไรก็ตาม ACF ของสวนท่ีเหลือหรือสวนตกคางกําลัง
สอง (squared residuals) สามารถชวยระบุถึง order ของ GARCH process ได 
 
 เนื่องจาก  1t t tE hε− =    สามารถเขียนสมการ (2.29)  ไดดังนี้ 
 

    2
1t tE ε−  =   it

p

i
iit

q

i
i h −

−
−

−
∑∑ ++

1

2

1
0 βεαα             (2.30) 

 
จะเห็นไดวาสมการ (3.30)  มีลักษณะคลายกับ ARMA (q,p) ใน { tε

2} sequence มาก ถา 
Heteroscedasticity แบบมีเง่ือนไขมีอยูจริง  แผนภาพสหสัมพันธ (correlogram) จะเปนตัวบงบอก
กระบวนการ ดังกลาว 
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2.1.7 แบบจําลอง GARCH-in-mean (GARCH-M) 
 

จากแบบจําลอง GARCH (p,q) ความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไขของขอมูลอนุกรมเวลา
ข้ึนอยูกับสวนเหลือของกระบวนการนี้ (Bollerslev, 1986) 

 

   2
0

1 1

q p

t i t i i t i
i i

h hα α ε β− −
= =

= + +∑ ∑  

 
ความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไขของขอมูลอนุกรมเวลา  ข้ึนอยูกับสวนเหลือกําลังสองของ

กระบวนการนี้ (Engle; Lilien and Robins, 1987) ขยายแนวคิดนี้โดยใหคาเฉล่ียอยางมีเง่ือนไขเปน
ฟงกช่ันของความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไขโดยรูจักกันในชื่อ GARCH-M หรือ GARCH-in-mean 
ผลตอบแทนจากหลักทรัพยสามารถแสดงไดดังสมการ (2.31) ถึง (2.33)   

 
   tX  = tμ + 1δ

1/ 2
th + tε               (2.31) 

   1/ −tt ψε ~ ( )thN ,0               (2.32) 

                2

11
it

q

i
iit

p

i
it hh −

=
−

=
∑∑ ++= εαβω             (2.33) 

 
เม่ือ     tX   คือ ผลตอบแทนจากหลักทรัพย 
            tμ  คือ คาเฉล่ีย tX  อยางมีเง่ือนไขตอขอมูลในอดีต ( )1tψ −  และตามสมการ      
                    ขอจํากัด ω > 0, iα > 0  แล  0iβ ≥   เพื่อใหแนใจวาคาความแปรปรวนอยางมี  
                     เง่ือนไข ( )th นั้นเปนบวก 
            1/ 2

th  ในสมการ (2.31) นั้น เพื่อใชแสดงความสัมพันธโดยตรงถึง Trade Off ระหวาง 
       ความเส่ียงและผลตอบแทนท่ีคาดหวัง 
 

อิทธิพลอยางมีนัยสําคัญของความผันผวน  ในผลตอบแทนจากหลักทรัพยถูกจับวัดไดดวย
สัมประสิทธ์ิ  1/ 2

th ( )1δ   ในสมการ ซ่ึงแสดงแทนดัชนีของความสัมพันธของการหลีกเล่ียงความ
เส่ียงคาสัมประสิทธ์ิ  ( )1δ  ท่ีเปนบวกอยางมีนัยสําคัญบอกถึงผูลงทุนในหลักทรัพยเม่ือเผชิญกับ
ระดับความเส่ียงท่ีสูงข้ึนก็ตองการคาชดเชยความเส่ียงท่ีมากข้ึนตามไปดวย 
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2.1.8 แบบจําลอง Exponential GARCH (EGARCH) 
 

แบบจําลอง GARCH ตางๆ นอกจากใชไดอยางประสบผลสําเร็จ แตก็มีขอเสียอยูสอง
ประการในการประยุกตใชกับการต้ังหรือคํานวณคาทรัพยสินประเภททุน ประการแรก คือ ใน
กระบวนการ GARCH แบบสมมาตรน้ัน ถามีความผิดปกติ หรือ Shock เกิดข้ึนไมวาในทางบวก
หรือทางลบ แตอยูในระดับหรือขนาดเดียวกัน ซ่ึงใหระดับความไมแนนอนท่ีเทากันแลว คาความ
แปรปรวนอยางมีเง่ือนไขก็จะเพิ่มข้ึนในทางบวกหรือทางลบอยางมากจนนาตกใจ (Engle and 
Bollerslev, 1986) อยางไรก็ตาม Black (1976) ไดพบความสัมพันธท่ีเปนลบหรือตรงกันขามกัน
ระหวางผลตอบแทนในปจจุบันกับความไมแนนอนท่ีเกิดจากความออนไหว (volatility) ในอนาคต 
เชน ความไมแนนอนมักจะสูง เม่ือมีขาวรายและลดลงเมื่อมีขาวดี (Nelson, Daniel B, 1991) 
ลักษณะความไมสมมาตรของความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไขนี้ ผูเขียนงานวิชาการหลายคนเรียกวา 
leverage effect คือ อิทธิพลจากคายกกําลัง ซ่ึงแบบจําลอง GARCH แบบเสนตรงไมสามารถอธิบาย
รูปแบบนี้ใหเห็นได เพราะคาบวกหรือลบของผลตอบแทนในอดีตจะไมมีสวนมากําหนดความไม
แนนอนท่ีออนไหวในอนาคต กลาวอีกนัยหนึ่งก็คือ เฉพาะขนาดของคาความคลาดเคล่ือนจาก
ประมาณการถดถอยโดยมีการทอดระยะเวลา (lagged residuals) เทานั้นท่ีมีสวนกําหนดคาความ
แปรปรวนอยางมีเง่ือนไข แตความเปนบวกหรือลบของคาความคลาดเคล่ือนไมมีสวนเกี่ยวของ 
(Nelson, Daniel B, 1991) ซ่ึงขอจํากัดนี้เปนจุดสําคัญประการแรกท่ีกอใหมีการพัฒนามาเปน
แบบจําลอง EGARCH 

ประการท่ีสอง แบบจําลอง GARCH ตางๆ กําหนดใหตัวแปร (parameter) ตางๆ ตองไม
เปนคาลบ เพื่อบังคับใหคาความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไขมีคาเปนบวกเสมอ อยางไรก็ตาม
ขอกําหนดบังคับนี้มักถูกฝาฝนจากคาสัมประสิทธ์ิท่ีไดมาจากการคํานวณ 

Nelson  (1991) ระบุวาแบบจําลอง EGARCH  สามารถตอบเง่ือนไขขอจํากัดท้ังสอง
ประการของแบบจําลอง GARCH ประการแรก ความไมแนนอนท่ีออนไหวในแบบจําลอง
EGARCH ไมเพียงข้ึนอยูกับขนาดของความผิดปกติ หรือ Shock ในผลตอบแทน (return) ในอดีต 
แตยังข้ึนอยูกับวาความผิดปกตินั้นท่ีมีคาเปนบวกหรือลบดวย ประการท่ีสอง การที่ Nelson ใช log 
คาความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไข ทําใหคาความแปรปรวนน้ันมีคาเปนบวกเสมอ ไมวาตัวแปรท่ี
นํามาใชจะมีคาสัมประสิทธ์ิเปนบวกหรือลบก็ตาม ดังนั้นจึงไมจําเปนตองระบุขอจํากัดเกี่ยวกับตัว
สัมประสิทธ์ิอยางแบบแบบจําลอง GARCH   
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Nelson (1991) นําเสนอแบบจําลอง EGARCH หรือ Exponential GARCH model ท่ีมีคายก
กําลังสูง (exponential) เพื่อแกไขขอจํากัดท่ีปรากฏในแบบจําลอง GARCH (1,1) ใหความ
แปรปรวนอยางมีเง่ือนไขมีคาดังสมการ  (2.34) 
 

                                       ( ) ( )2 2 1 1
1

1 1

log log t t
t t

t t

ε εσ ω β σ α γ
σ σ

− −
−

− −

= + + +               (2.34) 

   
 ดานซายมือของสมการ คือ คา log ของคาความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไข ซ่ึงหมายความวา 
อิทธิพลจากคายกกําลัง (leverage effect) เปนคาเลขยกกําลังสูง (exponential) แทนที่จะเปนคายก
กําลังสอง (quadratic) ดังนั้นการทํานายคาความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไข จะไดคาท่ีไมเปนลบเสมอ 
 ขอแตกตาง  EGARCH  model  ระหวางโปรแกรม  Eviews  กับโมเดลเดิมของ  Nelson  มี
อยู  2  ขอคือ  ขอแรก  Nelson  ไดต้ังสมมติฐานวา  error  มีการแจกแจงแบบ  general  distribution  
สวน  Eview  ไดต้ังสมมติฐานวา  error  มีการแจกแจงแบบ  normal  distribution  ขอท่ีสอง  คา  log  
ของความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไขของ  Nelson  แตกตางกับของ  Eview  เล็กนอยดังสมการ  
(2.35) 
 

                              ( ) ( )2 2 1 1
1

1 1

2log log t t
t t

t t

ε εσ ω β σ α γ
σ π σ

− −
−

− −

⎛ ⎞
= + + − +⎜ ⎟⎜ ⎟

⎝ ⎠
             (2.35) 

 
การประมาณคาสมการภายใตสมมติฐานท่ี error มีการแจกแจงแบบปกติจะใหคาท่ี

เหมือนกันยกเวนคา  intercept  term ω  ท่ีแตกตางกันเทากับ   2α
π

 

และการประมาณคา EGARCH  Model โดยโปรแกรม  Eviews  ไดดังสมการท่ี (2.36) 
 

    ( ) ( )2 2 1 1
1

11 1 1

log log
p q

t t
t j t i

ij t t

ε εσ ω β σ α γ
σ σ

− −
−

== − −

⎛ ⎞
= + + ∑ +⎜ ⎟⎜ ⎟

⎝ ⎠
∑              (2.36) 

 
2.1.9 การพยากรณ (Forecasting) 

 
  การศึกษานี้ไดแบงการพยากรณออกเปน 3 ชวงคือ Historical Forecast Ex-post Forecast 
และ Ex-ante Forecast โดย Historical Forecast คือ การพยากรณขอมูลในอดีตจนถึงชวงเวลาท่ี
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พิจารณา และเนื่องจากการพยากรณขอมูลลวงหนานั้นจะทําใหเกิดขอจํากัดท่ีวาความแมนยําของ
ขอมูลท่ีไดจากการพยากรณนั้น มีความนาเช่ือถือมากนอยเพียงใด และแบบจําลองอารีมา เหมาะ
สําหรับการพยากรณในระยะส้ัน ดังนั้นเพื่อท่ีจะทราบวาแบบจําลองท่ีประมาณข้ึนมานั้น สามารถท่ี
จะพยากรณไดถูกตองแมนยําเพียงใด จึงไดใชการพยากรณแบบ Ex-post Forecast กลาวคือ เปนการ
พยากรณขอมูล ณ ชวงเวลาท่ีมีขอมูลจริงเกิดข้ึนแลว ยกตัวอยางเชน จะลดจํานวนคาสังเกตการของ
อนุกรมเวลาลงจากขอมูลท่ีมีท้ังหมด n ขอมูล เหลือ n-5 ขอมูล แลวทําการถดถอยขอมูลใหมเพื่อดู
คา RMSE (Root Mean Squared Error) และทําการพยากรณลวงหนา (ex-post forecast) จํานวน 5 
ขอมูล เพื่อเปรียบเทียบกับขอมูลจริงท่ีมีอยู และก็จะไดคา RMSE แลวใชคาสถิติดังกลาว
ประกอบการพิจารณาเลือกแบบจําลองท่ีมีความเหมาะสม เม่ือไดแบบจําลองท่ีเหมาะสมภายหลัง
จากการวิเคราะหความถูกตองแลวก็สามารถนําแบบจําลองดังกลาวใชในการพยากรณ 
 
รูปท่ี 2.2     แสดงชวงเวลาท่ีใชในการพยากรณ 
 
                       Estimation Period                    Ex-post Forecast        Ex-ante Forecast 

 
               0T                   Tn-5             nT           Time             

   
ท่ีมา: Pindyck and Robinfeld (1998) 
 
 ภายหลังจากท่ีเลือกแบบจําลองท่ีใชเปนตัวแทนอนุกรมเวลาขอมูลไดแลว จะทําการ
พยากรณลวงหนา (ex-ante forecast) กลาวคือเปนการพยากรณในชวงเวลาท่ียังไมมีขอมูลจริง
เกิดข้ึนตอไป 
 

2.1.10 การตรวจสอบรูปแบบ (Diagnostic  Checking) 
 

การสรางสมการพรอมท้ังประมาณคาพารามิเตอรนั้น จะตองทําการตรวจสอบรูปแบบวา
สมการพยากรณท่ีไดมามีความเหมาะสมหรือไม และรูปแบบใดของสมการท่ีดีท่ีสุด โดยใชการ
ทดสอบตางๆ ดังนี้  
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(1) การทดสอบ Box-Price Q-Statistics 
 

เปนการทดสอบวาสหสัมพันธในตัวเองในสวนเหลือทุกชวงเวลาท่ีหางกัน k มี
ความเปนอิสระตอกันหรือไม 
โดยมีสมมติฐานหลัก ( ) ( ) ( )0 1 2ˆ ˆ ˆ: .... 0t t k tH a a aρ ρ ρ= = = =  
และสมมติฐานรอง ( ) ( ) ( )1 1 2ˆ ˆ ˆ: .... 0t t k tH a a aρ ρ ρ≠ ≠ ≠ ≠  
คํานวณตามสมการท่ี (2.30)  คือ 

 

Q-stat = T (T+2) ∑(rj
2 /T-j )             (2.37) 

 
เม่ือ  rj

2 คือสหสัมพันธในตัวลําดับท่ี   j   โดยท่ี    j  =  1,…,k 
 T คือจํานวนของคาสังเกต (observations) 
 
  ภายใตคือสวนเหลือจากการประมาณดวยแบบจําลอง ARIMA คา Q-statistic มี
การแจกแจงแบบไคสแควร ( 2X ) ดวยระดับความเปนอิสระ (degree of freedom) เทากับจํานวน
ของสหสัมพันธในตัวเอง ลบดวยจํานวนของพารามิเตอร Autoregressive (AR) และ Moving 
Average (MA) ท่ีไดมาจากการประมาณหรือ k-m 
 และจะยอมรับสมมติฐานหลักคือ Q-stat≤ mkaX −,

2  คือสวนเหลือเปนอิสระตอกันท่ี
ความลา k และถาปฏิเสธสมมติฐานหลักเม่ือ Q-stat> mkaX −,

2 คือเกิดสหสัมพันธในตัวเอง อยาง
นอยหนึ่งคาในสวนเหลือท่ีไมเทากับศูนย 
 

(2) เกณฑการเลือกของรูปแบบของแบบจําลองท่ีดีท่ีสุด (Information Criteria) 
 

ในการหารูปแบบของจําลอง เม่ือไดรูปแบบของจําลองท่ีเหมาะสมหลายรูปแบบ
จึงตองมีแนวทางในการเลือกรูปแบบของจําลองท่ีดีท่ีสุด โดยการพิจารณาคา Akaike Information 
Criterion (AIC) และ Schwartz Criterion (SC) รูปแบบท่ีใหคา AIC และ SC นอยท่ีสุดจะเปน
รูปแบบท่ีดีท่ีสุด (ภัทร ต้ังตระกูล, 2546) 
 
Akaike Information Criterion (AIC) = 2 2kη η− +l               (2.38) 

Schwartz Criterion (SC)   = 2 / log /kη η η− +l              (2.39) 
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โดยท่ี  k เปนจํานวนของพารามิเตอรท่ีทําการประมาณคา 
 η  เปนจํานวนของคาสังเกต 
 l  เปนคาของ Log Likelihood Fumction ท่ีใชพารามิเตอรท่ีถูกประเมินคา k ตัว 
 
 AIC   คือคาสถิติประยุกตท่ีคลายกับ Adjusted 2R  แตใชรูปแบบการใสคาลอกกาลิทึมฐาน
ธรรม (natural  logarithm) หากคา AIC นี้มีคานอยเพียงใด สามารถอธิบายไดวาแบบจําลองท่ี
ประมาณไดนั้นสามารถเปนตัวแทนขอมูลจริงไดดีเพียงนั้น และคา AIC นี้ยังเปนคาสถิติท่ีเหมาะสม
ท่ีจะนําไปใชในการหาคายอนหลัง (lag  length) ท่ีเหมาะสมไดอีกดวย (Gujarati, 2003) 

 
2.1.11 การทดสอบความแมนยําของผลการพยากรณท่ีได 

 
ในการศึกษาคร้ังนี้จะทําการประเมินผลดวย RMSE (Root Mean Square Error) ซ่ึงมีสูตร

การคํานวณตามลําดับ ดังนี้ 
RMSE คือ การวัดคาความแตกตางระหวางคาจริง และคาท่ีประมาณไดจากแบบจําลอง 

หาก RMSE มีคานอย แสดงวาแบบจําลองสามารถประมาณคาประมาณไดใกลเคียงกับคาจริง 
(Pindyck and Rubinfeld, 1998) ดังนั้นหากนี้มีคาเทากับศูนยแลว   จะหมายความวา ไมเกิดความ
คลาดเคล่ือนในแบบจําลองนี้เลย RMSE คํานวณไดดังนี้ 
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t

a
t

s
t YY

T 1

2)(1                                                          (2.40) 

 
โดยกําหนด s

tY  คือ คาประมาณจากแบบจําลอง 
a
tY  คือ คาท่ีแทจริง 

T คือ จํานวนคาบเวลาท่ีใชในการประมาณแบบจําลอง 
 
2.2 ผลงานวิจัยท่ีเก่ียวของ 
 

สรุปผลงานการศึกษาท่ีเกี่ยวของกับการวิเคราะหความผันผวนของผลตอบแทนใน
หลักทรัพยเปนประเด็นท่ีไดรับความสนใจจากผูท่ีเกี่ยวของไมวาจะเปนนักวิชาการ เจาหนาท่ีผู
ควบคุม นักลงทุนและนักวิเคราะหหลักทรัพย ท้ังนี้ เนื่องจากความผันผวนผลตอบแทนใน
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หลักทรัพยเปนดัชนีท่ีช้ีใหเห็นถึงความเส่ียงในการลงทุน ในประเทศไทยการศึกษาดังกลาวยังมี
คอนขางนอย งานวิจัยเกี่ยวกับการวิเคราะหความผันผวนของผลตอบแทนในหลักทรัพยสรุปไดโดย
แบงการศึกษาออกเปน 2 สวน คืองานวิจัยในประเทศ และงานวิจัยตางประเทศ มีสาระสําคัญดังนี้ 

 
1. งานวิจัยในประเทศ 

 
 พิชานัน อรัณยะนาค (2545) ทําการศึกษาความสัมพันธระหวางปจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจ
และความผันผวนของอัตราผลตอบแทนในตลาดหลักทรัพยในชวงวิกฤตเศรษฐกิจของเอเชีย
ตะวันออกโดยวิธีการ อะซิมเมตริกการช โดยทําการทดสอบวาวิกฤตการณทางการเงินท่ีเกิดข้ึนใน
เอเชียตะวันออก สามารถอธิบายไดดวยปจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจท่ีบังเอิญเกิดข้ึนพรอมๆกันในแต
ละประเทศหรือไม โดยปจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจมีความสัมพันธกับความผันผวนของอัตรา
ผลตอบแทนในตลาดหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญ จะสรุปไดโดยนัยวาวิกฤตการณทางการเงินเปน
ผลมาจากความออนแอของปจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจ จากผลการศึกษาพบวาความผันผวนของ
อัตราผลตอบแทนในตลาดหลักทรัพยของประเทศไทย เกาหลี มาเลเซีย และฟลิปปนส ท่ีสูงข้ึน
อยางมีนัยสําคัญ สามารถอธิบายไดดวยความออนแอของปจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจ ขณะท่ีประเทศ
ญ่ีปุน สิงคโปร และฮองกง ไมสามารถอธิบายไดดวยความออนแอของปจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจ 
นอกจากนี้ยังสรุปไดวาความผันผวนของอัตราผลตอบแทนในตลาดหลักทรัพยของประเทศไทย 
เกาหลี มาเลเซีย และฟลิปปนส สูงกวาของประเทศญ่ีปุน สิงคโปร และฮองกง 
 

ภัทร ตั้งตระกูล (2545) ทําการศึกษาการวิเคราะหทางดานเทคนิคดวยแบบจําลองการชเอ็ม
ในหลักทรัพยกลุมวัสดุกอสรางและตกแตง มีวัตถุประสงคเพื่อใชเปนแนวทางหนึ่งในการวิเคราะห
ทางดานเทคนิคประกอบการตัดสินใจในการลงทุนในหลักทรัพย โดยมีสมมติฐานท่ีวา (1) 
ผลตอบแทนจากหลักทรัพยข้ึนอยูกับราคาหลักทรัพยในชวงเวลาที่ท่ีผานมาและความเส่ียงของ
หลักทรัพยเอง (2) คาความแปรปรวนในขอมูลอนุกรมเวลาของหลักทรัพยมีการเปล่ียนแปลงตาม
ชวงเวลาในการศึกษาไดใชหลักทรัพยของ บริษัท ปูนซีเมนตไทย จํากัด (มหาชน) หรือ SCC บริษัท 
วนชัยกรุป จํากัด (มหาชน) หรือ VNG บริษัท สหวิริยาสติลอินดัสตรี จํากัด (มหาชน) หรือ SSI 
บริษัท ไทยผลิตภัณฑยิปซ่ัม จํากัด (มหาชน) หรือ TGP และบริษัท ที พีไอโพลีน จํากัด (มหาชน) 
หรือ TPIPL เปนตัวแทนของหลักทรัพยกลุมวัสดุกอสรางและตกแตงโดยใชขอมูลราคาปดของ
หลักทรัพยรายสัปดาหต้ังแตเดือนกรกฎาคม พ.ศ. 2540 ถึงเดือนมีนาคม พ.ศ. 2546 รวมท้ังส้ิน 276 
สัปดาห 
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ในการศึกษาไดแบงการศึกษาออกเปนสองสวนในสวนแรกทําการศึกษาความสัมพันธของ
การเคล่ือนไหวของราคาหลักทรัพยในปจจุบันกับราคาปดของหลักทรัพยในอดีตและความเส่ียงซ่ึง
แทนดวยความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไขของหลักทรัพยดวยแบบจําลอง ARIMA with GARCH-M 
ซ่ึงผลการศึกษาพบวาในทุกหลักทรัพยนั้นราคาปดในปจจุบันข้ึนอยูกับราคาปดและคาความ
คลาดเคล่ือนในอดีตอยางมีนัยสําคัญแตมีเฉพาะหลักทรัพย SCC เทานั้นท่ีราคาปดในปจจุบันข้ึนอยู
กับความเส่ียงอยางมีนัยสําคัญ และในขอมูลหลักทรัพยทุกตัวยังปรากฏเทอม ARCH  และ GARCH 
แสดงถึงความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไขท่ีเกิดข้ึนในทุกขอมูลหลักทรัพย 

สวนท่ีสองเปนการประยุกตแบบจําลอง ARIMA with GARCH-M ในการวิเคราะห
หลักทรัพยทางดานเทคนิค ในการศึกษานี้ไดทําการสรางสัญญาณซ้ือและขายหลักทรัพยดวยชวง
ความเช่ือม่ัน ±1.0 standard deviation จากแบบจําลอง  ARIMA with GARCH-M และเปรียบเทียบ
ประสิทธิภาพ ในการวิเคราะหทางดานเทคนิคของชวงความเช่ือม่ันท่ีไดกับดัชนีกําลังสัมพัทธ (RSI) 
โดยจําลองสถานการณซ้ือขายหลักทรัพยข้ึนจากสัญญาณซ้ือขายท่ีได ผลการศึกษาพบวาสัญญาณ
ซ้ือขายท่ีไดจากสองวิธีใหผลท่ีสอดคลองกันแตชวงความเช่ือม่ันจากแบบจําลองจะใหสัญญาณซ้ือ
ขายและขายถ่ีกวาดัชนีกําลังสัมพัทธ ในทุกหลักทรัพยชวงความเช่ือม่ันจากแบบจําลอง  ARIMA 
with GARCH-M และดัชนีกําลังสัมพัทธใหผลตอบแทนจากการซ้ือขายหลักทรัพยท่ีเปนบวก แต
เม่ือเปรียบเทียบถึงอัตราผลตอบแทนตอการลงทุนแลว ดัชนีกําลังสัมพัทธจะใหคาสูงกวาชวงความ
เช่ือม่ันซ่ึงจะเหมาะสมกับนักลงทุนระยะยาว 

 
ปฎล ปานทอง (2548) ไดทําการศึกษาการประมาณคาความผันผวนของผลตอบแทนของ

หลักทรัพยดวยวิธีการชเพื่อใชประมาณราคาความใบสําคัญแสดงสิทธิดวยแบบจําลองแบล็ค
และโชลส  การศึกษานี้ใชขอมูลอนุกรมเวลารายสัปดาหต้ังแต มกราคม 2545 ถึง มีนาคม 2548 ของ
หลักทรัพยธนาคารกรุงศรีอยุธยาจํากัด (มหาชน) หรือ BAY บริษัทปกนิกแกส แอนดเอ็นจิเนียร่ิง
จํากัด (มหาชน) หรือ PICNI บริษัทชินคอรปอเรช่ัน จํากัด (มหาชน) หรือ SHIN บริษัทจัสมิน 
อินเตอรเนช่ันแนล จํากัด (มหาชน) หรือ JAS และ บริษัทเจริญโภคภัณฑอาหาร จํากัด (มหาชน) 
หรือ CPF 

ผลการศึกษาพบวาขอมูลผลตอบแทนของหลักทรัพยท้ัง 5 ตัวมีลักษณะน่ิงท่ี I(0) และ การ
ประมาณคาความผันผวนจากผลตอบแทนของหลักทรัพยท้ัง 5 ตัวโดยวิธี GARCH และแบบจําลอง
อารีมา พบวาการประมาณคาใบสําคัญแสดงสิทธิของธนาคารกรุงศรีอยุธยาจํากัด (มหาชน)โดยวิธี 
GARCH (1,1) มีความคลาดเคล่ือนรอยละ 69.12  การประมาณคาใบสําคัญแสดงสิทธิของบริษัท
ปกนิกแกส แอนดเอ็นจิเนียร่ิงจํากัด (มหาชน) โดยใชแบบจําลองอารีมา (0,0,1) มีความคลาดเคล่ือน
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รอยละ 37.2  การประมาณคาใบสําคัญแสดงสิทธิของบริษัทชินคอรปอเรช่ัน จํากัด (มหาชน) โดย
ใชแบบจําลองอารีมา (1,0,1) มีความคลาดเคล่ือนรอยละ 9.5 การประมาณคาใบสําคัญแสดงสิทธิ
ของบริษัทบริษัทจัสมิน อินเตอรเนช่ันแนล จํากัด (มหาชน) โดยใชแบบจําลองอารีมา (2,0,2) มี
ความคลาดเคล่ือนรอยละ 7.14 การประมาณคาใบสําคัญแสดงสิทธิของบริษัทเจริญโภคภัณฑอาหาร 
จํากัด (มหาชน) โดยใชแบบจําลองอารีมา (2,0,2) มีความคลาดเคล่ือนรอยละ 13.69 
 ทําการศึกษาการประมาณคาความผันผวนของผลตอบแทนของหลักทรัพยเพื่อใชประมาณ
ราคาความใบสําคัญแสดงสิทธิดวยวิธีการชและการประมาณคาความผันผวนของผลตอบแทนของ
หลักทรัพยเพื่อใชประมาณราคาความใบสําคัญแสดงสิทธิดวยแบบจําลองแบล็คและโชลสดั้งเดิม 
ในคร้ังนี้พบวา การประมาณคาความผันผวนของผลตอบแทนของหลักทรัพยเพื่อใชประมาณราคา
ความใบสําคัญแสดงสิทธิดวยวิธีการชมีประสิทธิภาพในการประเมินราคาใบสําคัญแสดงสิทธิดอย
ดอยกวาการประเมินคาความผันผวนของผลตอบแทนหลักทรัพยโยแบบจําลองแบล็คและโชลส
ดั้งเดิมสําหรับประเมินคาราคาใบสําคัญแสดงสิทธิ 
 

ปยนุช   เรืองขจร (2550) การศึกษานี้ มีวัตถุประสงคเพื่อเลือกแบบจําลองท่ีเหมาะสมเพ่ือ
ประมาณคาความผันผวนของผลตอบแทนของราคาน้ํามันดิบ ถานหิน และกาซธรรมชาติ โดย 2546 
ถึง เดือนกุมภาพันธ   2550  จํานวน 1,040 ขอมูล ขอมูลราคาปดของราคาถานหินของตลาด ประเทศ
สหรัฐอเมริกา ต้ังแตเดือนสิงหาคม  2546  ถึง เดือนกุมภาพันธ  2550 จํานวน 876 ขอมูล วิธี อารีมา
อีการช อารีการชเอ็ม และอารีมาการช ซ่ึงใชขอมูลอนุกรมเวลาราคาปดรายวันของราคานํ้ามันดิบเบ
รนทในตลาดซ้ือขายลวงหนา NYMEX ของประเทศสหรัฐอเมริกา ต้ังแตเดือน  มกราคม และขอมูล
ราคาปดรายวันของตลาดประเทศสหรัฐอเมริกา ต้ังแตเดือนสิงหาคม 2546 ถึงเดือน กุมภาพันธ 
2550 จํานวน 881 ขอมูล 

ผลการทดสอบ unit root โดยวิธี Augmented Dickey-Fuller test (ADF test) พบวาขอมูล
ผลตอบแทนของราคาพลังงานท้ัง 3 ชนิดมีลักษณะน่ิงท่ีระดับ Level  (I(0))  จากการพิจารณาผล
คอเรลโลแกรม ไดทําการเลือกแบบจําลองท่ีเหมาะสมเพียงรูปแบบเดียวสําหรับผลตอบแทนราคา
พลังงานแตละชนิดโดยใช แบบจําลองอารีมาอีการช อารีมาการชเอ็มและ อารีมาการช  และเม่ือทํา
การตรวจสอบความถูกตองของแบบจําลองท้ังหมดพบวา มีลักษณะเปน white noise ณ ระดับ
นัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.05  

ผลการพยากรณผลตอบแทนของราคาพลังงานแตละชนิดในชวง historical forecast และ 
ex-post forecast พบวาแบบจําลองท่ีใหคา root mean square error ตํ่าท่ีสุดสําหรับ ผลตอบแทนของ
ราคาน้ํามันดิบ ถานหิน และกาซธรรมชาติคือ แบบจําลอง AR(1) AR(9) MA(1) MA(9) MA(14) 
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และ E-GARCH(1,2), แบบจําลองAR(1) AR(10) MA(1) MA(10)  และ GARCH(1,1) และ
แบบจําลอง AR(2) AR(10) MA(2)  MA(10) และ GARCH(1,1) ตามลําดับ ดังนั้นแบบจําลอง
ดังกลาวจึงมีความเหมาะสมท่ีสุดในการพยากรณผลตอบแทนลวงหนาในอนาคตของพลังงานแตละ
ชนิดและสามารถประมาณคาความแปรปรวนของผลตอบแทนของราคานํ้ามันดิบใน 5 ชวงเวลา
ตอมาระหวางวันท่ี 13 ถึง 19 กุมภาพันธ 2550 เทากับ 0.000736  0.000496  0.000594  0.000459
และ 0.000502  ตามลําดับ  ขณะเดียวกันสามารถประมาณคาความแปรปรวนของผลตอบแทนราคา
ถานหินใน 5 ชวงเวลาตอมาระหวางวันท่ี 2 ถึง 8 กุมภาพันธ 2550 ไดเทากับ 0.000288 เทากันทุก
ชวงเวลา และสามารถประมาณคาความแปรปรวนของผลตอบแทนราคากาซธรรมชาติใน 5 
ชวงเวลาตอมาระหวางวันท่ี 9 ถึง 15 กุมภาพันธ 2550 เทากับ 0.003531  0.003164  0.002839 
0.002550 และ 0.002293 ตามลําดับ  

การศึกษาการประมาณคาความผันผวนของราคาพลังงานนี้จึงสรุปไดวาแบบจําลองท่ี
เหมาะสมในการพยากรณ ผลตอบแทนของราคาพลังงานแตละชนิดนั้น เปนแบบจําลองท่ีแตกตาง
กันข้ึนอยูกับลักษณะการเคล่ือนไหวของราคาพลังงานแตละชนิด ซ่ึงชวยใหนักลงทุนมีความเขาใจ
เกี่ยวกับลักษณะความผันผวนของราคาพลังงานซ่ึงจะนําไปสูความสามารถในการวางแผนการ
ลงทุนใหเหมาะสมกับเปาหมายการลงทุนของนักลงทุนแตละคนตอไป 
 

2. งานวิจัยตางประเทศ 
 

Merville and Pieptea (1989) ไดทําการทดสอบ Autocorrelatio ของระดับความผันผวน
(volatility in stock return) ในอัตราผลตอบแทน และ Autocorrelatio ของอัตราการเปล่ียนแปลง
ของระดับความผันผวนในอัตราผลตอบแทน(volatility change in stock return) ของหลักทรัพย
จํานวน 25 หลักทรัพยในตลาดหุนนิวยอรกในระหวางป 1975 ถึง 1985 โดยใหคาความลามีคา
เทากับ 1 ถึง 8 สัปดาห ผลการทดสอบพบวาความผันผวนของอัตราผลตอบแทน และอัตราการเล่ียน
แปลงในความผันผวนของอัตราผลตอบแทนในปจจุบันมีความสัมพันธกับความผันผวนในอดีตท้ัง
สองกรณี โดยลักษณะความสัมพันธเปนแบบถดถอยตามกาลเวลา 

Jones and Wilson (1989) ไดทําการวัดคาระดับความผันผวนของาคาหลักทรัพยใน
ปจจุบันเทียบกับอดีต โดยทําการศึกษาระหวางป ค.ศ.1885-1989 โดยใชคาสวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน
ในอัตราการเปล่ียนแปลงของดัชนีดาวโจนส เปนตัวแทนในการศึกษา ผลการศึกษาพบวา ระดับ
ความผันผวนรายเดือนของราคาหลักทรัพยตลอดตลอดชวงเวลาท่ีศึกษามีคาเฉล่ียเทากับ 0.8406 
และแสดงใหเห็นวาความผันผวนของราคาหลักทรัพยในชวงระหวาง ค.ศ.1929-1938 มีคาสูงท่ีสุด 
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และในชวงเดือนตุลาคมและเดือนพฤศจิกายน 1987 ระดับความผันผวนสูงรองลงมา อยางไรก็ตาม
ผลการทดสอบช้ีใหเห็นวาแมระดับความผันผวนต้ังแตป ค.ศ.1980 จะเพิ่มข้ึนแตไมมีความแตกตาง
จากในอดีตอยางมีนัยสําคัญ 

 
 
 

 
 
 
 

 
 
 

 
 
 

 
 
 
 
Goyal (2000) ทําการศึกษาเกี่ยวกับการพยากรณความผันผวนของผลตอบแทนจาก

หลักทรัพยจากแบบจําลอง GARCH เพื่อดูวาประสิทธิภาพท่ีไดจากการพยากรณดวยแบบจําลอง 
GARCH แบบตาง ๆ มีความสามารถในการสงผานความผันผวนจากขอมูลผลตอบแทนรายวันและ
ยังทําการทดสอบแบบ out-of-sample ของแบบจําลอง GARCH เทียบกับแบบจําลอง simple 
ARMA ถึงความสามารถในการพยากรณของท้ังสองแบบจําลอง ผลการศึกษาพบวา แบบจําลอง 
GARCH นั้นไมสามารถท่ีจะจับความหลากหลายของความผันผวนท้ังหมดได การประมาณความ
ผันผวนดวยวิธีถดถอยจากแบบจําลอง GARCH สวนใหญจะตกอยูในชวงความเช่ือม่ันของกลุม
ตัวแทนของความผันผวนท่ีเกิดข้ึนจริง ความนาสนใจของผลการศึกษาที่ไดอยางหนึ่ง คือการแกไข
ปญหาของสหสัมพันธระหวางผลตอบแทนและความผันผวนนั้น จะพบเสมอวาไมเกิดนัยสําคัญเชิง
บวกซ่ึงขัดแยงกับแบบจําลองของ Merton ท่ีไดพยากรณวาเกิดสหสัมพันธเชิงบวกระหวางความผัน
ผวนท่ีคาดไวและผลตอบแทนจากหลักทรัพยและไดยืนยันถึงสหสัมพันธเชิงลบระหวางความผัน
ผวนท่ีไมไดคาดไวกับผลตอบแทนของสินทรัพย ผลสรุปสุดทายการทดสอบกับกลุมตัวอยางแบบ 

ชวงเวลา 
คาเฉล่ียของ 

Standard deviation 
1885-1989 0.8406 
1885-1889 0.6882 
1890-1899 0.8373 
1900-1909 0.7589 
1910-1919 0.6988 
1920-1929 0.8494 
1930-1939 1.6973 
1940-1949 0.7819 
1950-1959 0.6313 
1960-1969 0.5319 
1970-1979 0.7648 
1980-1989 0.9250 
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out-of-sample ไดบงบอกวาแบบจําลอง ARMA ในการวัดความผันผวนนี้มีลักษณะท่ีดีกวา
แบบจําลอง GARCH แมวาไมมีนัยสําคัญทางสถิติก็ตาม 

 
Najand (2002) ทําการศึกษาความสามารถของแบบจําลองทางเศรษฐศาสตรตาง ๆ ในการ

พยากรณความผันผวนของราคาซ้ือขายลวงหนาของหลักทรัพย S&P 500  โดยใชราคาปดของ
หลักทรัพยระหวางเดือนมกราคม 1983 ถึงธันวาคม 1996  โดยเปนการเปรียบเทียบความแมนยําใน
การพยากรณระหวาง linear model ซ่ึงประกอบดวย(1) a random walk model (2) an autoregressive 
model (3) a moving average model (4) an exponential smoothing model และ(5) a double 
exponential smoothing model และ nonlinear model ซ่ึงประกอบดวย GARCH-M(1,1) 
EGARCH(1,1) และ ESTAR Model (exponential smooth transition autoregressive model)  โดยใช 
RMSE (root mean squared error) และ MAPE(mean absolute percentage error) เปนเกณฑในการ
ตัดสินความแมนยําในการพยากรณ ผลการศึกษาพบวา Linear Model ท่ีมีคา RMSE และMAPE
นอยท่ีสุดหรือมีความแมนยําในการพยากรณความผันผวนดีท่ีสุดคือ autoregressive model ขณะท่ี 
nonlinear model ท่ีดีท่ีสุดเรียงตามลําดับคือ EGARCH  GARCH-M และ ESTAR Model 

 


