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บทที่ 2 
กรอบแนวคดิทางทฤษฎีและงานวิจัยท่ีเกี่ยวของ 

 
 การศึกษาในคร้ังนี้ เปนการศึกษาการประมาณคาความผันผวนของอัตราผลตอบแทนใน
หลักทรัพยกลุมวัสดุกอสรางและตกแตง ตามทฤษฎีการตั้งราคาหลักทรัพย (Capital Asset Pricing 
Model : CAPM) นอกจากนั้นแลวยังใชแนวคิดและทฤษฏีท่ีเกี่ยวของกับการวิเคราะหอนุกรมเวลา 
การทดสอบความน่ิงของขอมูล การทดสอบ Unit Root แบบจําลอง Generalized Autoregressive 
Conditional Heteroscedasticity (GARCH) แบบจําลอง Exponential GARCH (EGARCH) 
แบบจําลอง Threshold GARCH (TGARCH) มาใชในการศึกษา ดังนี้ 
 
2.1 ทฤษฎีการตั้งราคาหลักทรัพย (Capital Asset Pricing Model : CAPM) 
 
 Markowitz (1952) ไดเสนอ Markowitz’s Portfolio Theory โดย Markowitz ไดสังเกตวาผู
ลงทุนจะลดความเส่ียงโดยการกระจายการลงทุน ตอมา Sharpe (1964) Lintner (1965) และ Mossin  
(1966) ไดนําแบบจําลองการตั้งราคาในหลักทรัพย (Capital Asset Pricing Model : CAPM) มา
ประกอบการวิเคราะหผลทางสถิติ เพื่อประเมินผลตอบแทน ซ่ึงบงช้ีถึงผลการดําเนินงานของหนวย
ลงทุน โดยในทฤษฏีดังกลาวเกิดข้ึนจากการประยุกตทฤษฏีของ Harry Markowitz เนื่องจาก
ขอจํากัดของแบบจําลอง Markowitz เปนวิธีท่ียุงยากจึงพัฒนาเปนทฤษฏีการกําหนดราคาหลักทรัพย
หรือเปนท่ีรูจักกันอยางกวางขวางวา แบบจําลองการตั้งราคาในหลักทรัพย (Capital Asset Pricing 
Model : CAPM) เปนแบบจําลองดุลยภาพของความสัมพันธระหวางผลตอบแทนที่คาดหวังกับ
ความเส่ียงภายใตแบบจําลองดังกลาว ความเส่ียงในท่ีนี้จะหมายถึง ความเส่ียงท่ีเปนระบบ 
(Systematic Risk) หรือความเส่ียงท่ีไมสามารถกําจัดไดโดยการกระจายการลงทุน 
 ตามแนวความคิดของ Markowitz นั้น เปนการวิเคราะหหลักทรัพยท่ีมีความเส่ียงท้ังส้ิน แต
แบบจําลอง CAPM เปนการนําหลักทรัพยท่ีปราศจากความเส่ียงนํามาพิจารณาดวย โดยเนนใน
ความเส่ียงที่เปนระบบของหลักทรัพย เนื่องจากอยูภายใตเง่ือนไขวา หากการกระจายการลงทุนใน
หลักทรัพยใหหลากหลายข้ึนจะสามารถกําจัดความเส่ียงท่ีไมเปนระบบได  
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ขอสมมุติของแบบจําลองการตั้งราคาหลักทรัพย (CAPM)  
 1. นักลงทุนแตละคนเปนผูหลีกเล่ียงความเส่ียง มีความคาดหวังอรรถประโยชนจากการ 
การลงทุนสูงสุด 
 2. นักลงทุนเปนผูรับราคาและมีความคาดหวังในผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีมีการแจก
แจงปกติ 
 3. หลักทรัพยท่ีไมมีความเส่ียงนักลงทุนอาจกูยืมหรือใหกูยืมโดยไมจํากัดจํานวนดวยอัตรา
ผลตอบแทนท่ีไมมีความเส่ียง 
 4. ปริมาณหลักทรัพยมีจํานวนจํากัด ทําใหสามารถกําหนดราคาซ้ือขายและแบงแยกเปน
หนวยยอยไดไมจํากัดจํานวน 
 5. ตลาดหลักทรัพยไมมีการกีดกัน ไมมีตนทุนเกี่ยวกับขาวสารขอมูล และทุกคนไดรับ
ขาวสารอยางสมบูรณ 
 6. ตลาดหลักทรัพยเปนตลาดท่ีมีลักษณะสมบูรณ ไมมีเร่ืองภาษี กฎระเบียบ หรือขอหามใน
การซ้ือขายแบบขายกอนซ้ือ (Short Sale) หมายถึงการขายหุนโดยไมมีหุนอยูในบัญชี (Portfolio) 
 ความเส่ียงใน CAPM นั้น หมายถึงความเส่ียงท่ีเปนระบบ (Systematic Risk) โดยจะแทน
ดวยคาเบตา ( β ) โดยความเสี่ยงของแตละหลักทรัพยวัดไดจากการเปรียบเทียบความเส่ียงของ
หลักทรัพยนั้นกับความเส่ียงในตลาดหลักทรัพย และการวัดจากความแปรปรวนของผลตอบแทน
ของหลักทรัพยใดไมอาจเทียบกับตัวเองได เพราะไมสามารถนําคาสถิตินี้ไปวัดเปรียบเทียบกบัความ
แปรปรวนของหลักทรัพยตัวอ่ืนได จึงใชการวัดความแปรปรวนของผลตอบแทนของหลักทรัพยนัน้
เทียบกับผลตอบแทนของตลาด ความส่ียงของหลักทรัพยแตละตัว เปนคาความแปรปรวนของ
หลักทรัพย และของตลาดหลักทรัพยใดๆ คาเบตา ( β ) สามารถคํานวณไดจากความสัมพันธ
ระหวางผลตอบแทนของหลักทรัพยใดๆ กับผลตอบแทนของตลาด ดังสมการตอไปนี้ 
    it mtR Rα β= +                (2.1) 
 
 โดยท่ี itR      = อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย i เวลา t  
            mtR    =  อัตราผลตอบแทนท่ีไดรับจากกลุมหลักทรัพยท้ังตลาด ณ เวลา t  
ซ่ึงจะไดคาความเส่ียง( β ) คือ   

                 β  (ความเส่ียง) cov ( , )
var ( )

i m

m

ariance R R
iance R

=                             (2.2) 
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 ความสัมพันธของอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังกับความส่ียงสามารถกําหนดแสดงเปนเสน
ตลาดหลักทรัพย (Security Market Line: SML)  จะเปนความสัมพันธท่ีแสดงถึงระดับผลตอบแทน
ท่ีนักลงทุนตองการ ณ  ระดับความเส่ียงตางๆ หรือ เปนการอธิบายความสัมพันธระหวาง
ประสิทธิภาพของผลตอบแทนท่ีคาดหวังกับความเส่ียงตอการลงทุนในหลักทรัพย ดังนั้นการท่ี
ความสัมพันธระหวางผลตอบแทนที่คาดหวังกับความเส่ียงท่ีเปนเสนตรง ผลตอบแทนท่ีควรไดรับ
จากการลงทุนในหลักทรัพยใด ควรเทากับผลตอบแทนจากหลักทรัพยท่ีปราศจากความเส่ียงบวก
ผลตอบแทนสวนเพิ่มจากการถือหลักทรัพยท่ีมีความเส่ียงเทานั้น หากมีผลตอบแทนอ่ืนใดท่ีมากข้ึน
กวาการลงทุนในหลักทรัพยนั้นใหผลตอบแทนท่ีผิดปกติ 
 โดยความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังและคาความเส่ียงของหลักทรัพย 
แสดงไดจากสมการ ดังนี้  
                                i iR bα β= +                      (2.3) 
 
โดยท่ี iR  คือ อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังจากการลงทุนในหลักทรัพย i  
 α  คือ ผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีไมมีความเส่ียง 
 iβ  คือ ความเส่ียงท่ีเปนระบบท่ีเกิดจากการลงทุนในหลักทรัพย i  
 b  คือ คาความชันของเสนตลาดหลักทรัพย (Security Market line: SML) 
 ถา 0iβ =  คือหลักทรัพยท่ีไมมีความเส่ียง จะไดวา (0)iR bα α= + =  ดังนั้น α คือ
ผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีไมมีความเส่ียง ( fR ) ดังนั้น fR α=  
 ถา 1iβ =  หรือหมายถึงความเส่ียงของหลักทรัพยเทากับความเส่ียงของตลาด และให mR  
คือ อัตราผลตอบแทนตลาด จะไดวา  (1)iR bα= +  แทนคา fRα = จะไดวา 
                ( )i f i m fR R R Rβ= + −                                                      (2.4) 
 
 เสนตลาดหลักทรัพย (SML) เปนเสนตรงท่ีลากเช่ือมระหวางจุดสองจุดบนแกน
ผลตอบแทนท่ีคาดหวังและแกนความเส่ียง โดยจุดแรกไดมาจากความสัมพันธของผลตอบแทน
เฉล่ียของหลักทรัพย ท่ีไมมีความเส่ียงกับความเส่ียงของการลงทุนในตลาด  ( iβ =0) โดยมี
ความหมายวา หากนักลงทุนเปนผูหลักเล่ียงความเส่ียงและลงทุนในหลักทรัพยท่ีไมมีความเส่ียง 
อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนจะเทากับผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีไมมีความเส่ียง และจุดท่ี
สองไดมาจากความสัมพันธของผลตอบแทนเฉล่ียของหลักทรัพยกับความเส่ียงของการลงทุนใน
ตลาด ( 1iβ = ) มีความหมายวาหากนักลงทุนตองการลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีคาความเส่ียงเทากับ 1 
อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนจะเทากับอัตราผลตอบแทนของตลาด 
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 ความสัมพันธระหวางความส่ียงและผลตอบแทนท่ีคาดหวัง แสดงโดยเสนตลาดหลักทรัพย 
(SML) ดังนี้  
รูปท่ี 2.1 แสดงความสัมพันธระหวางผลตอแบทนท่ีคาดหวังกับความเส่ียงในการลงทุนใน           
  หลักทรัพย 
 
 ผลตอบแทนท่ีคาดหวัง ( iR ) 
                                                                 เสนตลาดหลักทรัพย (Security Market Line:SML) 
 
                                                                             ผลตอบแทนหลักทรัพยท่ีชดเชยความเส่ียง       
                                                                             (Market Risk Premium: pR ) 
 
                                                                               
 
 
 
 
ที่มา : Fischer and Jordan (1995: 642) 

 
 จากรูปท่ี 2.1 หลักทรัพยใดท่ีอยูเหนือเสนตลาดหลักทรัพย (SML) เชน ท่ีจุด A จะให
ผลตอบแทนสูงกวาหลักทรัพยอ่ืนบนเสนตลาดหลักทรัพย (SML) ซ่ึงแสดงวาหลักทรัพยมีราคาซ้ือ
ขายในตลาดตํ่ากวาราคาสมดุลท่ีควรจะเปน และหลักทรัพยใดท่ีอยูใตเสนตลาดหลักทรัพย (SML) 
เชน ท่ีจุด B คือหลักทรัพยท่ีมีผลตอบแทนตํ่ากวาหลักทรัพยอ่ืนบนเสนตลาดหลักทรัพย (SML) 
กลาวคือ ณ ระดับความเส่ียงหนึ่ง ผูลงทุนจะพากันซ้ือหลักทรัพย A มากข้ึนเม่ือมีอุปสงคมากข้ึน จะ
ทําใหราคาหลักทรัพย A นี้สูงข้ึน ทําใหอัตราผลตอบแทนลดลงจนสูสมดุลบนเสนตลาดหลักทรัพย 
(SML) สวนหลักทรัพย B ผูลงทุนจะไมซ้ือหรือทําการขายเนื่องจากผลตอบแทนท่ีไดตํ่ากวา
ผลตอบแทนท่ีตองการบนเสนตลาดหลักทรัพย (SML) ทําใหอุปสงคลดลงและอุปทานเพิ่มข้ึน
สงผลใหราคาหลักทรัพย B ลดลง จนทําใหอัตราผลตอบแทนเพิ่มข้ึนสูสภาวะสมดุลบนเสนตลาด
หลักทรัพย (SML) 
 เม่ือเปรียบเทียบระหวางสมการท่ี (2.1) และ (2.4) จะไดวา จาก (2.4)    
    ( )i f i m fR R R Rβ= + −  

B•  
mR  

fR  

1iβ =  

ผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีไมมีความเส่ียง 

ความเส่ียงของกลุมหลักทรัพยตลาด ( iβ ) 

A •  
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          f i m i fR R Rβ β= + −  
          (1 )i f i mR Rβ β= − +  
 นั่นคือ คา α  จากสมการท่ี (2.1) ก็คือ (1 )i fRβ−  ของสมการ (2.4) นั่นเอง 
 ดังนั้นการระบุมูลคาท่ีแทจริงของหลักทรัพยสามารถทําไดดังนี้ 
 1. ถา (1 )i fRα β= −  หมายความวาอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยของหลักทรัพยใดหลักทรัพยหนึ่ง มีคาเทากับ อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยของท้ังตลาด 
 2. ถา (1 )i fRα β> −  หมายความวาอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยของหลักทรัพยใดหลักทรัพยหนึ่ง มีคามากกวา อัตราผลตอบแทนจากการลงทุน
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยของทั้งตลาด นั่นคือ ผูลงทุนควรจะเลือกลงทุนในหลักทรัพย
นั้นเพราะใหผลตอบแทนสูง 
 3. ถา (1 )i fRα β< −  หมายความวาอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยของหลักทรัพยใดหลักทรัพยหนึ่ง มีคานอยกวา อัตราผลตอบแทนจากการลงทุน
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยของท้ังตลาด นั่นคือ ผูลงทุนไมควรจะเลือกลงทุนใน
หลักทรัพยนั้นเพราะใหผลตอบแทนตํ่า 
 
2.2 การวิเคราะหอนุกรมเวลา (Time Series Analysis)  
 
 ขอมูลอนุกรมเวลา (Time Series Data) คือ คาสังเกต (Observation) ชุดหนึ่งซ่ึงถูกกําหนด
ข้ึน ณ เวลาตางๆ ถาคาสังเกตกระทําในเวลาท่ีตอเนื่องกันจะเรียกวา ขอมูลอนุกรมเวลาตอเนื่อง แต
ถาคาสังเกตกระทํา ณ จุดเวลาท่ีไมตอเนื่องกัน เรียกวา ขอมูลอนุกรมเวลาไมตอเนื่อง ดังนั้น การ
วิเคราะหขอมูลอนุกรมเวลาจึงเปนการวิเคราะหคาสังเกตท่ีมีการเปล่ียนแปลงไปตามเวลาท่ีกระทํา  
ซ่ึงถาอนุกรมเวลาแสดงใหเห็นรูปแบบการเปล่ียนแปลงในชวงเวลาท่ีผานมาในอดีตก็จะทําให
สามารถคาดการณไดวาในอนาคตลักษณะการเปล่ียนแปลงควรอยูในรูปแบบใด และสามารถ
พยากรณการเปล่ียนแปลงขอมูลในอนาคตได การวิเคราะหขอมูลอนุกรมเวลานี้จะข้ึนอยูกับการ
เปล่ียนแปลงของเวลาในอดีตเปนพื้นฐาน (ศิริลักษณ เล็กสมบูรณ, 2531) 
 การพยากรณขอมูลอนุกรมเวลาตองอยูบนขอสมมุติท่ีวา ขอมูลอนุกรมเวลาตองมีลักษณะ
นิ่ง (Stationary) (Enders, Walter., 1995) ซ่ึงสามารถพิจารณาความนิ่งของขอมูลไดจาก 
คาเฉล่ีย (mean)               : ( )tE X μ=                   (2.5) 
ความแปรปรวน (variance)             : ( ) 2( )t tV X E X μ σ= − =                        (2.6) 
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ความแปรปรวนรวม (covariance) : ( ),t t kCOV X X + = ( )( )t t k kE X Xμ μ σ μ+− − = −     (2.7) 

 โดยท่ี tX แทนขอมูลอนุกรมเวลาซ่ึงเปนกระบวนการเชิงสุม 
ขอมูลท่ีมีลักษณะนิ่งแลวจะตองมีคาเฉล่ีย (Mean) และความแปรปรวน (Variance) เทากัน

ตลอดระยะเวลาท่ีศึกษา 
 
2.3 การทดสอบความนิ่งของขอมูล (Unit Root Test) 
 
  การพยากรณขอมูลอนุกรมเวลาท่ีใหความแมนยํานั้น ตองมีการทดสอบวาขอมูลท่ีนํามา
ศึกษามีความนิ่งหรือไม สามารถทําไดโดยการทดสอบ Unit Root ซ่ึงทําไดโดยใชการทดสอบ DF 
(Dickey – Fuller Test) ซ่ึงเสนอโดย Dickey และ Fuller ในป 1981 และวิธีการทดสอบ ADF 
(Augmented Dickey – Fuller Test) ซ่ึงเสนอโดย Said และ Dickey ในป 1984  

ในการวิเคราะหขอมูลท่ีเปนอนุกรมเวลานั้น ขอมูลจะตองมีลักษณะนิ่ง เนื่องจากขอมูล
อนุกรมเวลานั้นมาจากกระบวนการเชิงสุม (Random Process) การนําขอมูลอนุกรมเวลาไปใชโดย
ไมไดทําการตรวจสอบวาขอมูลมีลักษณะนิ่งนั้น คาสถิติท่ีเกิดข้ึนจะมีการแจกแจงไมมาตรฐาน 
(Standard Distributions) ทําใหนําไปสูการลงความเห็นท่ีผิดพลาดและความสัมพันธท่ีไมแนจริง 
(Spurious Regression) กลาวคือ R2 มีคาสูงมากและไดคาสถิติ t- test มีนัยสําคัญท่ีสูงเกินกวาความ
เปนจริง 
 ในการใชขอมูลอนุกรมเวลาตองทําการทดสอบวาขอมูลท่ีนํามาใชมีลักษณะนิ่งหรือไม ซ่ึง
จะใชการทดสอบ Unit Root  โดยการศึกษาจะพิจารณาเฉพาะวิธีของ Dickey –Fuller โดยวิธี DF 
(Dickey –Fuller test) และ ADF (Augmented Dickey – Fuller test) ซ่ึงกําหนดโดยสมการ 
     1t t tX Xρ ε−= +                     (2.8) 
 
โดยกําหนดสมมติฐานหลัก    0 : 1H ρ =  
และ     1 : 1H ρ <   

 
ถายอมรับ H0 แสดงวาขอมูลมีลักษณะไมนิ่ง แตถาปฏิเสธ H0 แสดงวาขอมูลนั้นมีลักษณะ

นิ่ง และการทดสอบนี้ยังสามารถแปลงสมการใหเปนวิธี DF (Dickey – Fuller test) ไดดังนี้ คือ  
กรณีไมมีคาคงท่ีและแนวโนมเวลา 1t t tX Xθ ε−Δ = +                    (2.9) 
กรณีมีเฉพาะคาคงท่ี   1t t tX Xα θ ε−Δ = + +                 (2.10) 
กรณีมีท้ังคาคงท่ีและแนวโนมเวลา 1t t t tX Xα β θ ε−Δ = + + +                  (2.11) 
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โดยกําหนดสมมติฐานหลัก   0 : 0H θ =  
 และสมมติฐานรอง   1 : 0H θ <   
ถายอมรับ H0 แสดงวาขอมูลมีลักษณะไมนิ่ง  แตถาปฏิเสธ H0 แสดงวาขอมูลนั้นมีลักษณะน่ิง   
นอกจากนี้สมการ (2.9) (2.10) และ (2.11)นําไปเขากระบวนการอัตถดถอย จะไดดังนี้ 
 

กรณีไมมีคาคงท่ีและแนวโนมเวลา  1
1

t t i t i t
i

X X X
ρ

θ φ ε− −
=

Δ = + Δ +∑              (2.12)                           

กรณีมีเฉพาะคาคงท่ี   1
1

t t i t i t
i

X X X
ρ

α θ φ ε− −
=

Δ = + + Δ +∑             (2.13)                    

กรณีมีท้ังคาคงท่ีและแนวโนมเวลา            1
1

it t t t i t
i

X X X
ρ

α β θ φ ε− −
=

Δ = + + + Δ +∑            (2.14)   

 
ซ่ึงสมการท่ี (2.12) (2.13) และ(2.14) เปนการทดสอบวิธี ADF (Augmented Dickey – 

Fuller test)  นั่นเอง ซ่ึงพัฒนามาจากวิธี DF (Dickey – Fuller test) เพี่อแกปญหา Serial Correlation 
ในการตรวจสอบวาขอมูลนั้นมีลักษณะนิ่งหรือไม  โดยการเปรียบเทียบคาสถิติ t ท่ีคํานวณไดกับคา
วิกฤตในตาราง ADF 
   
2.4 การเลือกแบบจําลองท่ีเหมาะสมจากการทดสอบ Unit Root โดยการทดสอบสัมประสิทธ์ิของ                       
        การถดถอย (Deterministic Regressors) 
 
 เปนการทดสอบวา แบบจําลองใดเปนแบบจําลองที่เหมาะสมท่ีสุดใน3กรณี ระหวางกรณี
ของแบบจําลองท่ีไมมีคาคงที่และแนวโนมเวลา (None) แบบจําลองท่ีมีคาคงที่ (Intercept) และ
แบบจําลองท่ีมีท้ังคาคงท่ีและแนวโนมเวลา (Trend and Intercept) โดยการทดสอบการมีนัยสําคัญ
ทางสถิติของสัมประสิทธ์ิของตัวถดถอย (คาคงท่ีหรือคาแนวโนมเวลา) โดยข้ันตอนการทดสอบ
ดังนี้ 
 
 ขั้นตอนท่ี 1 เร่ิมการทดสอบจากแบบจําลองกรณีท่ีมีท้ังคาคงที่และแนวโนมเวลาตาม
สมการ   
                                                  0 1 2 1t t i t tY a Y a t Yγ β ε− −Δ = + + + Δ +∑              (2.15) 
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 ทําการทดสอบสมมุติฐานวาง 0 : 0H γ =  โดยใช ττ statistic ถาเกิดการปฏิเสธสมมุติฐาน
วาง แสดงวา ขอมูล tY  มีลักษณะนิ่งแลว และเลือกใชแบบจําลองท่ีมีท้ังคาคงท่ีและแนวโนมเวลา 
 ขั้นตอนท่ี 2  ถาเกิดการยอมรับสมมติฐานวางในข้ันตอนท่ี 1 แสดงวาในแบบจําลอง
ดังกลาวมีตัวถดถอยท่ีไมจําเปนอยูในสมการ ซ่ึงอาจทําใหอํานาจการทดสอบของสมการลดลง 
ดังนั้น จึงตองมีการทดสอบความมีนัยสําคัญทางสถิติของคาแนวโนม 2a ท่ีอยูในสมการ โดยการ
ทดสอบสมมติฐานวา 0a:H 20 =γ= โดยใช  3φ  statistic  ถาคาสัมประสิทธ์ิของคาแนวโนมไมมี
นัยสําคัญทางสถิติใหขามไปข้ันตอนท่ี 3 อยางไรก็ตามถาคาสัมประสิทธ์ิของคาแนวโนมมีนัยสําคัญ
ทางสถิติใหทําการทดสอบความไมนิ่งของขอมูลอีกคร้ังโดยใช การแจกแจงแบบปกติมาตรฐาน 
(Standardized Normal Distribution) ถาเกิดการปฏิเสธสมมติฐานวาแสดงวา ขอมูล yt มีลักษณะน่ิง
แลวและเลือกใชแบบจําลองท่ีมีท้ังคาคงท่ีและแนวโนมเวลาแตถาเกิดการยอมรับสมมติฐานวาง 
แสดงวาขอมูล yt มีลักษณะไมนิ่ง 
 ขั้นตอนท่ี 3  ทําการประมาณคาแบบจําลองตามสมการ (2.15) ท่ีปราศจากคาแนวโนมเวลา 
และทดสอบ Unit Root โดยใช μτ  statistic ถาเกิดการปฏิเสธสมมติฐานวางแสดงวาขอมูล yt  
มีลักษณะนิ่งแลวและเลือกใชแบบจําลองท่ีปราศจากคาแนวโนมเวลา แตถาเกิดการยอมรับ
สมมติฐานวางใหทําการทดสอบความไมนิ่งของขอมูลอีกคร้ังโดยใช การแจกแจงแบบปกติ
มาตรฐาน (Standardized Normal Distribution) ถาเกิดการปฏิเสธสมมติฐานวางแสดงวา ขอมูล yt มี
ลักษณะน่ิงแลวและเลือกใชแบบจําลองท่ีมีท้ังคาคงท่ีและแนวโนมเวลาแตถาเกิดการยอมรับ
สมมติฐานวาง แสดงวาขอมูล yt มีลักษณะไมนิ่ง 

ขั้นตอนท่ี 4  ทําการประมาณคาแบบจําลองตามสมการ (2.15) ท่ีปราศจากคาแนวโนมเวลา 
และคาคงท่ี และทดสอบ Unit Root  โดยใช τ  statistic ถาเกิดการปฏิเสธสมมติฐานวาง แสดงวา
ขอมูล yt  มีลักษณะนิ่งแลวและเลือกใชแบบจําลองท่ีปราศจากคาแนวโนมเวลาและคาคงท่ีแตถาเกิด
การยอมรับสมติฐานวาง แสดงวาขอมูล yt  มีลักษณะไมนิ่ง 
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รูปท่ี 2.2  ข้ันตอนการเลือกแบบจําลองท่ีเหมาะสม 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ที่มา : Enders (1995) 

 
2.5 แบบจําลอง Autoregressive Conditional Heteroscedasticity (ARCH) 
 
 ในการวิเคราะหอนุกรมเวลาสวนใหญแลวจะมีการกําหนด Stochastic Variable  
ใหมีความแปรปรวนคงท่ี (Homoscadastic) ซ่ึงในการประยุกตใชกับบางขอมูลนั้นคาความ
แปรปรวนของคาความคลาดเคล่ือน (Error Term) จะไมใชฟงกช่ันของตัวแปรอิสระแตมีคา
เปล่ียนแปลงไปตามชวงเวลาข้ึนอยูกับขนาดของความคลาดเคล่ือนท่ีเกิดข้ึนในอดีต และในบาง

ทดสอบ ?0=γ  

ทดสอบ  
a2 = ?0=γ  

ทดสอบ  0=γ  โดยใช 
Normal  Distribution? 

หยุดการทดสอบสรุป 
ไดวา yt มีลักษณะน่ิง 

สรุปไดวา (yt) มี 
ลักษณะไมน่ิง 

ประมาณคา 

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

หยุดการทดสอบสรุป 
ไดวา yt มีลักษณะน่ิง 

ทดสอบ  0=γ  โดยใช 
Normal  Distribution? 

ทดสอบ  
a0 = ?0=γ  

ประมาณคา 

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

สรุปไดวา (yt) มี 
ลักษณะไมน่ิง 

สรุปไดวา (yt) มี 
ลักษณะน่ิง 

สรุปไดวา (yt) มี 
ลักษณะไมน่ิง 

ไม 

ไม 

ใช 

ใช 

ใช 

ใช 

ไม 

ไม 

ไม 

ไม 

ใช: ทําการทดสอบคาแนวโนมเวลา 

ใช: ทําการทดสอบคาคงที่ 

ใช 
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การศึกษา เชน แบบจําลองของเงินเฟอ อัตราดอกเบ้ียหรือผลตอบแทนจากตลาดหลักทรัพย ในบาง
คาบเวลาจะมีคาความผันผวน (Volatility) สูง (และความคลาดเคล่ือนขนาดใหญ) ตามดวยคาบเวลา
ท่ีมีคาความผันผวน (Volatility) ตํ่า (และมีคาความคลาดเคล่ือนท่ีมีขนาดเล็ก) สรุปไดวาคาความ
แปรปรวนของคาความคลาดเคล่ือนจากการถดถอยจะข้ึนอยูกับคาความผันผวน (Volatility) ของ
ความคลาดเคล่ือนในอดีตท่ีผานมา (ทรงศักดิ์  ศรีบุญจิตต, 2547: 641) 

ความเปนไปไดในการหาคาเฉล่ียและความแปรปรวนของอนุกรมเวลาไปพรอมกันนั้น ใน
ข้ันตนการพยากรณอยางมีเง่ือนไขจะมีความแมนยําเหนือกวาการพยากรณอยางไมมีเง่ือนไขมาก ซ่ึง
จากแบบจําลอง Autoregressive Moving Average (ARMA) ซ่ึงแสดงไดดังสมการ (2.16) 

0 1 1t t tX a a X ε−= + +                (2.16) 
 

 และตองการพยากรณ 1tX +  อยางมีเง่ือนไข ดังนี้คือ 

1 0 1t t tE X a a X+ = +                (2.17) 
 

 ถาเราใชคาเฉล่ียแบบมีเง่ือนไขในการพยากรณ Xt+1 คาความคลาดเคล่ือนของความ
แปรปรวนอยางมีเง่ือนไขท่ีพยากรณไดดังนี้ คือ 
    ( )2 2 2

1 0 1 1t t t t tE X a a X E ε σ+ +
⎡ ⎤− − = =⎣ ⎦              (2.18) 

 
 ถาเปล่ียนไปใชการพยากรณอยางไมมีเง่ือนไขแลว ผลท่ีจะใชเปนคาเฉล่ียในชวง Long-

Run ของลําดับ { }tX ซ่ึงเทากับ  
)a1(

a

1

0

−
จะไดคาความคลาดเคล่ือนของการพยากรณอยางไมมี

เง่ือนไขดังนี้ คือ 

  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+ + − −

⎧ ⎫⎛ ⎞⎪ ⎪ ⎡ ⎤− = + + + +⎨ ⎬⎜ ⎟ ⎢ ⎥⎣ ⎦−⎝ ⎠⎪ ⎪⎩ ⎭
            (2.19) 

 

 เม่ือ 1
)a1(

1
2

1

>
−

 คาความแปรปรวน (variance) จากการพยากรณแบบไมมีเง่ือนไข 

(Unconditional Variance) จะมีคาสูงกวาความแปรปรวนของการพยากรณแบบมีเง่ือนไข
(Conditional Variance)  ในลักษณะเดียวกันถาความแปรปรวนของ { }tε ไมเปนคาคงท่ี จะสามารถ
ประมาณคาแนวโนมของการเปล่ียนแปลงความแปรปรวนโดยใช ARMA Model โดยให { }tε  แทน
สวนท่ีเหลือ (Residuals) ท่ีไดจากการประมาณจากสมการ(2.16) ดังนั้น คาความแปรปรวนแบบมี
เง่ือนไขของ X t+1 จะไดดังนี้ 



 

18 

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

Var X E X a a X E ε+ + +
⎡ ⎤Χ = − − =⎣ ⎦              (2.20) 

 
 และจากท่ีให  2 2

1 1t t tε σ+ +Ε = จึงแสดงวาความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไขไมใชคาคงท่ีและจะ
ไดแบบจําลองในการประมาณคาสวนท่ีเหลือ (Residuals) ออกมาดังนี้ 
     2 2 2

0 1 1 .....t t q t q tVε α α ε α ε− −= + + + +               (2.21) 
 เม่ือ  tV   = white noise process 
 
 ถาคาของ  q21 ,.....,, ααα มีคาเทากับศูนย คาความแปรปรวนจากการประมาณ จะเทากับ
คาคงที่หรือคงตัว (Constant Variance) 0α หรืออีกนัยหนึ่ง คือ คาความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไข
ของ tX จะมีการเปล่ียนแปลงสอดคลองกับ Autoregression ในสมการ (2.21) ดังนั้นจะสามารถใช
สมการ (2.17) ในการพยากรณคาความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไขท่ีเวลา 1t +  ดังสมการ (2.22) 

 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 = + + + +              (2.22) 

 
 จากเหตุผลท่ีกลาวมา สมการท่ี (2.21) เรียกวา Autoregressive Conditional Heteroscedastic 
(ARCH) Model และสมการ (2.22) เปน ARCH(q) โดยคา 2

1tt ˆ +εΕ หรือ 2
1t+σ  จะประกอบดวย 2 

องคประกอบ คือ คาคงท่ีและความผันผวน (Volatility) ในคาบเวลาท่ีผานมา ซ่ึงเขียนไดเปนสวน
เหลือกําลังสองของคาบในอดีต (ARCH term) สวนคาสัมประสิทธ์ิ ( ),....., q10 ααα  สามารถหาคา
ไดโดยใชวิธี Maximum Likelihood 
 
2.6 แบบจําลอง Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity (GARCH) 
 
 แบบจําลอง ARCH ของ Engle, Robert F. ไดมีการพัฒนาตอโดย Bollerslev ในป 1986 
ดวยการใหความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไข (Conditional Variance) มีลักษณะเปน ARMA process 
โดยท่ีให Error Process มีลักษณะดังนี้ คือ 
    2

t t tVε σ=                 (2.23) 
โดยท่ีความแปรปรวนของ  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− −
= =

= + +∑ ∑              (2.24) 

 
 



 

19 

 เม่ือ {Vt } คือ White noise process ท่ีเปนคาอิสระจากเหตุการณในอดีต ( 1tε − ) คาเฉล่ียแบบ
มีเง่ือนไขของ tε  จะเทากับศูนย ดังนี้ คือ 
    2 0t t tE EVε σ= =  
 
 สําหรับการหาความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไขของ tε  ถูกกําหนดโดยสมการ 

    2 2 2 2
1 0 1 1

1 1

q p

t t t i t i t
i i

E ε σ α α ε β σ− − −
= =

= = + +∑ ∑             (2.25) 

 
ดังนั้นความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไขของ tε  ถูกกําหนดโดย  2

tσ  ในสมการ(2.25) 
แบบจําลองนี้จึงเรียกวา  Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity (GARCH)  
หรือ GARCH (p,q) นั้นใชกระบวนการ Autoregressive และ Moving Average ในการหาความ
แปรปรวนท่ีมีลักษณะ Heteroscedastic Variance  จะเห็นวา ถา p=0 และ q=1 เปน GARCH (0,1) 
หรือคือ ARCH (1) นั่นเอง  โดยสรุปวาถา 1β  ท้ังหมดมีคาเปนศูนยแบบจําลอง GARCH (p,q) จะ
เทียบเทากับแบบจําลอง ARCH (q) คุณสมบัติท่ีสําคัญของแบบจําลอง GARCH คือคาความ
แปรปรวนอยางมีเง่ือนไขของ disturbances ของคา tX  สรางข้ึนมาจากกระบวนการ ARMA จึง
สามารถคาดไดวาสวนเหลือจากการทํา ARMA จะแสดงถึงรูปแบบคุณลักษณะเดียวกัน เชน ถาการ
ประมาณคา { }tX ดวยกระบวนการ ARMA คา Autocorrelation Function (ACF) ซ่ึงเปน
สหสัมพันธระหวางตัวแปรสุมท่ีหนวยเวลาหางกันของกระบวนการเดียวกันและ  Partial 
Autocorrelation Function (PACF) ของสวนท่ีเหลือ (residuals) ควรจะบงถึงกระบวนการ white 
noise และ ACF ของกําลังสองของสวนเหลือ (aquared residuals) นํามาชวยในการระบุถึงลําดับ 
(order) ของกระบวนการ GARCH (ทรงศักดิ์ ศรีบุญจิตต, 2547: 648)  

โดยมีเง่ือนไข คือ  
1 1

1
q p

i j
i j

α β
= =

+ <∑ ∑   และคา ω  มีคาเปนบวก  

แบบจําลอง GARCH ตางๆนอกจากใชไดประสบผลสําเร็จ แตก็มีขอเสียอยูสองประการใน
การประยุกตใชกับการต้ังหรือคํานวณคาทรัพยสินประเภททุน   

ประการแรก คือ ในกระบวนการ GARCH แบบสมมาตรน้ัน ถามีความผิดปกติ หรือ 
SHOCK เกิดข้ึนไมวาในทางบวกหรือทางลบ แตอยูในระดับหรือขนาดเดียวกัน ซ่ึงใหระดับความ
ไมแนนอนท่ีเทากันแลว  คาความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไขก็จะเพิ่มข้ึนในทางบวกหรือทางลบอยาง
มากจนนาตกใจ (Booerslev, 1986) อยางไรก็ตาม Black (1976) ไดพบความสัมพันธท่ีเปนลบหรือ
ตรงกันขามกันระหวางผลตอบแทนในปจจุบันกับความไมแนนอนท่ีเกิดจากความผันผวน
(Volatility)ในอนาคต  เชน ความไมแนนอนมักจะสูง เม่ือมีขาวรายและลดลงเมื่อมีขาวดี  ลักษณะ
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ความไมสมมาตรของความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไขนี้ เรียกวา leverage effect คือ อิทธิพลจากคายก
กําลัง   ซ่ึงแบบจําลอง GARCH แบบเสนตรงไมสามารถจับรูปแบบนี้ใหเห็นได เพราะคาบวกหรือ
ลบของผลตอบแทนในอดีตจะไมมีสวนมากําหนดความไมแนนอนท่ีผันผวนในอนาคต หรือกลาว
วา เฉพาะขนาดของคาความคลาดเคลื่อนจากการประมาณการถดถอยโดยมีการทอดระยะเวลา
(lagged residuals)  เทานั้นท่ีมีสวนกําหนดคาความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไข แตความเปนบวกหรือ
ลบของคาความคลาดเคลื่อนไมมีสวนเก่ียวของ   ซ่ึงขอจํากัดนี้เปนจุดสําคัญประการแรกที่กอใหมี
การพัฒนาแบบจําลอง EGARCH และ TGARCH 

ประการท่ีสอง  แบบจําลอง GARCH ตางๆกําหนดใหตัวแปรตางๆตองไมเปนคาลบ เพื่อ
บังคับคาความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไขมีคาเปนบวกเสมอ อยางไรก็ตามขอกําหนดบังคับนี้มักถูก
ฝาฝนจากคาสัมประสิทธ์ิท่ีไดมาจากการคํานวณ 

เนื่องจากมีขอเสียท้ังสองประการน้ัน จึงไดมีผูคิดคนประยุกตแบบจําลองท่ีคลายกับ 
GARCH ข้ึนมาเพื่อแกไขขอบกพรองดังกลาว โดยเสนอแบบจําลอง ดังนี้ 
 
2.7 แบบจําลอง Exponential GARCH (EGARCH) 
 
 แบบจําลอง EGARCH หรือ Exponential GARCH Model ถูกเสนอโดย Nelson (1991) ซ่ึง
EGARCH Model ใหความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไข ดังนี้คือ 

  2 2

1 1
log( ) log( )

q p
t i t i

t i i j t j
i jt i t i

ε εσ ω α γ β σ
σ σ

− −
−

= =− −

⎛ ⎞
= + + +⎜ ⎟⎜ ⎟

⎝ ⎠
∑ ∑                        (2.26) 

 
 ดานซายมือของสมการ จะอยูในรูปของคา Log ซ่ึงคือคาความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไข 
หมายความวาอิทธิพลจากคายกกําลัง (Leverage Effect) เปนคาเลขยกกําลังสูง (Exponential)  ดังนั้น
การทํานายคาความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไข  จะไดคาท่ีไมเปนลบเสมอ โดยมีเง่ือนไข คือ  

1
1

p

j
j
β

=

<∑   และคา ω  ท่ีคํานวณจากโปรแกรม Eviews จะแตกตางกันเทากับ 2α
π
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2.8 แบบจําลอง Threshold GARCH (TGARCH) 
 
 แบบจําลอง TGARCH หรือ Threshold GARCH Model ถูกนําเสนอโดย Zakoïan and 
Glosten (1994) และ Jaganathan and Runkle (1993) TGARCH Model ใหความแปรปรวนอยางมี
เง่ือนไขดังนี้ คือ 

2 2 2 2

1 1 1

q p r

t i t i j t j k t k t k
i j k

dσ ω α ε β σ γ ε− − − −
= = =

= + + +∑ ∑ ∑              (2.27) 

 
โดย   td  เปนตัวแปรหุน 
เม่ือ   1td =  , เม่ือ 0tε <  

 0td = , เม่ือ 0tε >  
ในแบบจําลองนี้ ขาวดี คือ 0t iε − >   ขาวราย คือ 0t iε − <   มีผลกระทบแตกตางกันข้ึนกับ

ความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไข ถาเปนขาวดีมีผลตอ iα    ขณะท่ีเปนขาวรายมีผลตอ i iα γ+  
ถา 0kγ >    ขาวรายจะทําใหความผันผวนเพิ่มข้ึนสูง  
ถา 0kγ <    ขาวดีจะทําใหความผันผวนเพิ่มข้ึนแตนอยกวาขาวราย 
 ดังนั้นจึงเรียกวา Leverage effect   คือ  ความไมแนนอนมักจะสูง เม่ือมีขาวรายและลดลง
เม่ือมีขาวดีตามลักษณะความไมสมมาตรของความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไขนี้  
 
2.9 การตรวจสอบรูปแบบ (Diagnostic Checking) 
 
 การสรางสมการพรอมท้ังประมาณคาพารามิเตอรแลวนั้น จะตองทําการตรวจสอบรูปแบบ
วาสมการท่ีไดมามีความเหมาะสมหรือไม และรูปแบบใดของสมการท่ีดีท่ีสุด โดยใชการทดสอบ
ตางๆดังนี้ 
  1) การทดสอบ Ljung-Box Q-Statistic 
 การทดสอบ Ljung-Box Q-Statistic เปนการทดสอบวาสหสัมพันธในตัวเองในสวนเหลือ
ทุกชวงเวลาท่ีหางกัน k มีความอิสระกันหรือไม  
โดยมีสมมติฐานดังนี้ 
   0 : ( ) ( ) ... ( ) 0t t ta a aρ ρ ρΗ = = = =  
และ   1 : ( ) ( ) ... ( ) 0t t ta a aρ ρ ρΗ ≠ ≠ ≠ ≠  
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คํานวณตามสมการท่ี (2.28) คือ 

              ( )2

1
( 2)

k

LB j
j

Q T T r T j
=

= + −∑               (2.28) 

 
เม่ือ jr  คือสหสัมพันธในตัวเองลําดับท่ี j  โดยท่ี j  = 1,…,k 
 T  คือจํานวนคาสังเกต 
 ภายใตสวนเหลือจากการประมาณดวยแบบจําลอง ARIMA คา LBQ มีการแจกแจงแบบไคส
แควร ( 2χ ) ดวยระดับความเปนอิสระ (Degree of Freedom) เทากับจํานวนของสหสัมพันธใน
ตัวเองลบดวยจํานวนของพารามิเตอร Autoregressive (AR) และ Moving Average (MA) ท่ีไดมา
จากการประมาณหรือ k m−  
 จะยอมรับสมมติฐานหลักเม่ือ 2

,LB k mQ αχ −≤ คือสวนท่ีเหลือเปนอิสระตอกันท่ีความลา k
และถาปฏิเสธสมมติฐานหลักเม่ือ 2

,LB k mQ αχ −≥  คือเกิดสหสัมพันธในตัวเองอยางนอยหนึ่งคาใน
สวนเหลือท่ีไมเทากับศูนย 
 2) เกณฑการเลือกรูปแบบของแบบจําลองท่ีดีท่ีสุด (Information Criteria) 
 ในการหารูปแบบของแบบจําลอง เม่ือไดรูปแบบของแบบจําลองท่ีเหมาะสมหลายรูปแบบ
ตองมีแนวทางในการเลือกรูปแบบของแบบจําลองท่ีดีท่ีสุด โดยพิจารณาจากคา Akaike Information 
Criterion (AIC) และ Schwartz Criterion (SC) รูปแบบของแบบจําลองท่ีใหคา AIC และ SC นอย
ท่ีสุดจะเปนรูปแบบท่ีดีท่ีสุด โดย Akaike Information Criterion (AIC)  และ Schwartz Criterion 
(SC) คํานวณตามสมการท่ี (2.29) และ (2.30) ตามลําดับ 
 Akaike Information Criterion (AIC) 2 / 2 /kι η η− +               (2.29) 
 Schwartz Criterion (SC)   2 / log /kι η η η− +              (2.30) 
โดยท่ี   k  เปนจํานวนของพารามิเตอรท่ีทําการประมาณคา 
 η  เปนจํานวนของคาสังเกต 
 ι  เปนคาของ log likelihood function ท่ีใชพารามิเตอรท่ีถูกประมาณคาk ตัว 
 
2.10  การพยากรณ (Forecasting) 
 
 เม่ือไดแบบจําลองท่ีเหมาะสมภายหลังจากการวิเคราะหความถูกตองแลว ก็สามารถนํา
แบบจําลองมาใชในการพยากรณ แตเนื่องจากการพยากรณขอมูลไปขางหนานั้นจะตองใช
แบบจําลองท่ีใหคาประมาณท่ีแมนยําท่ีสุด ดังนั้นการพยากรณจึงตองมีการทดสอบแบบจําลอง โดย
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แบงการพยากรณออกเปน 3 ชวงคือ Historical Forecast Ex-post Forecast และ Ex-ante Forecast ซ่ึง 
Historical Forecast คือ การพยากรณขอมูลในอดีตจนถึงชวงเวลาท่ีพิจารณา และเนื่องจากการ
พยากรณขอมูลลวงหนานั้นจะทําใหเกิดขอจํากัดท่ีวาความแมนยําของขอมูลท่ีไดจากการพยากรณ
นั้น มีความนาเช่ือถือมากนอยเพียงใด และแบบจําลองอารีมา เหมาะสําหรับการพยากรณในระยะ
ส้ัน ดังนั้นเพื่อท่ีจะทราบวาแบบจําลองท่ีประมาณข้ึนมานั้นสามารถท่ีจะพยากรณไดถูกตองแมนยํา
เพียงใด จึงไดใชการพยากรณแบบ Ex-post Forecast กลาวคือ เปนการพยากรณขอมูล ณ ชวงเวลาท่ี
มีขอมูลจริงเกิดข้ึนแลว ยกตัวอยางเชน จะลดจํานวนคาสังเกตการณของอนุกรมเวลาลงจากขอมูลท่ี
มีท้ังหมด n ขอมูล เหลือ n-5 ขอมูล แลวทําการถดถอยขอมูลใหมเพื่อดูคา RMSE (Root Mean 
Squared Error) และทําการพยากรณลวงหนา (Ex-post Forecast) จํานวน 5 ขอมูล เพื่อเปรียบเทียบ
กับขอมูลจริงท่ีมีอยู และก็จะไดคา RMSE แลวใชคาสถิติดังกลาวประกอบการพิจารณาเลือก
แบบจําลองท่ีมีความเหมาะสม เม่ือไดแบบจําลองท่ีเหมาะสมภายหลังจากการวิเคราะหความถูกตอง
แลว ก็สามารถนําแบบจําลองดังกลาวใชในการพยากรณ 
 ภายหลังจากท่ีเลือกแบบจําลองท่ีใชเปนตัวแทนอนุกรมเวลาขอมูลไดแลว จะทําการ
พยากรณลวงหนา (Ex-ante Forecast) กลาวคือเปนการพยากรณในชวงเวลาท่ียังไมมีขอมูลจริง
เกิดข้ึนตอไป 
 
2.11  การทดสอบความแมนยําของผลการพยากรณท่ีได 
 
 ในการศึกษาคร้ังนี้จะทําการประเมินผลดวยคาเฉล่ียความคลาดเคล่ือนกําลังสอง (Root 
Mean Squared Error) ซ่ึงคาเฉล่ียความคลาดเคล่ือนกําลังสอง คือการวัดคาความแตกตางระหวางคา
ความจริง และคาท่ีถูกประมาณจากแบบจําลอง หากคาเฉล่ียความคลาดเคล่ือนกําลังสองมีคานอย 
แสดงวาแบบจําลองสามารถประมาณคาประมาณไดใกลเคียงกับคาจริง (Pindyck and Rubinfeld, 
1998) ดังนั้นหากคาเฉล่ียความคลาดเคล่ือนกําลังสอง มีคาเทากับศูนยแลว จึงหมายความวา ไมเกิด
ความคลาดเคล่ือนในแบบจําลองนี้เลย ดังนั้นจึงสามารถพิจาณาคาเฉล่ียความคลาดเคล่ือนกําลังสอง 
ไดดังนี้ 

    2

1

1 ( )
T

s a
t t

t
RMSE Y Y

T =

= −∑               (2.31) 

กําหนดให s
tY  =   คาประมาณจากแบบจําลอง 

  a
tY  =   คาท่ีแทจริง 

   T  =   จํานวนคาบเวลาท่ีใชในการประมาณแบบจําลอง 
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2.12 ผลงานวิจัยท่ีเก่ียวของ 
 
 จากการทบทวนเอกสารที่เกี่ยวของพบวามีสาระสําคัญดังนี้ 
 ขวัญชนก ธรรมวิวรณ (2543) ไดศึกษาถึงความสัมพันธระหวางดัชนีราคาหุนตลาด
หลักทรัพย (SET Index) กับเคร่ืองช้ีวัดทางเศรษฐกิจมหภาค ซ่ึงไดแก อัตราเงินเฟอ อัตราดอกเบ้ีย 
ผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติ ดุลบัญชีเดินสะพัด ปริมาณเงิน มูลคาการซ้ือขายหลักทรัพย ปริมาณ
การซ้ือขายหลักทรัพย  คาเ งินบาท  และระบบอัตราแลกเปล่ียน  และศึกษาวาตัวแปรใดมี
ความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญกับดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย โดยใชขอมูลรายเดือนต้ังแตวันท่ี 1 
มกราคม 2537 ถึง 31 ธันวาคม 2542 และไดทําการวิเคราะหความสัมพันธนี้โดยการใชรูปแบบ
สมการถดถอยเชิงซอนในการประมาณคาทางสถิติ ผลการศึกษาพบวา มูลคาการซ้ือขายหลักทรัพย 
และปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย มีความสัมพันธกับราคาดัชนีหุนตลาดหลักทรัพย (SET Index) 
อยางมีนัยสําคัญ โดยท้ังสองตัวแปรมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับดัชนีราคาหุนตลาด
หลักทรัพย 
 
 ภัทร  ตั้งตระกูล  (2546) ไดศึกษาการวิเคราะหทางดานเทคนิคดวยแบบจําลองแบบการช
เอ็มในหลักทรัพยกลุมวัสดุกอสรางและตกแตง ในการศึกษาไดใชหลักทรัพยของบริษัทปูนซีเมนต
ไทย จํากัด(มหาชน) หรือ SCC บริษัท วนชัย กรุป จํากัด (มหาชน) หรือ VNG บริษัทสหวิริยาสตีล
อินดัสตรี จํากัด (มหาชน) หรือ SSI บริษัทไทยผลิตภัณฑยิปซ่ัม จํากัด (มหาชน) หรือ TGP และ 
บริษัท ทีพีไอ โพลีน จํากัด มหาชน หรือ TPIPL เปนตัวแทนของหลักทรัพยกลุมวัสดุกอสรางและ
ตกแตง โดยใชขอมูลราคาปดของหลักทรัพยรายสัปดาหต้ังแตเดือนกรกฎาคม พ.ศ.2540 ถึง เดือน
มีนาคม พ.ศ.2546 รวมท้ังส้ิน 276 สัปดาห  
 ในการศึกษาไดแบงการศึกษาออกเปนสองสวน สวนแรกทําการศึกษาถึงความสัมพันธของ
การเคล่ือนไหวของราคาหลักทรัพยในปจจุบันกับราคาปดของหลักทรัพยในอดีตและความเส่ียงซ่ึง
แทนดวยความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไขของหลักทรัพยดวยแบบจําลอง ARMA with GARCH-M 
ซ่ึงผลการทดสอบพบวา ในทุกหลักทรัพยนั้นราคาปดในปจจุบันข้ึนอยูกับราคาปดและคาความ
คลาดเคล่ือนในอดีตอยางมีนัยสําคัญ แตมีเฉพาะหลักทรัพย SCC เทานั้นท่ีราคาปดในปจจุบันข้ึนกบั
ความเสี่ยงอยางมีนัยสําคัญ และในขอมูลหลักทรัพยทุกตัวยังปรากฏเทอม ARCH และ GARCH 
แสดงถึงความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไขท่ีเกิดข้ึนในทุกขอมูลหลักทรัพย 
 สวนท่ีสองเปนการประยุกตแบบจําลอง ARMA with GARCH-M ในการวิเคราะห
หลักทรัพยดานเทคนิค โดยไดทําการสรางสัญญาณซ้ือและขายหลักทรัพยดวยชวงความเช่ือม่ัน ±  
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1.0 standard deviation จากแบบจําลอง ARMA with GARCH-M และเปรียบเทียบประสิทธิภาพใน
การวิเคราะหทางเทคนิคของชวงความเช่ือม่ันท่ีไดกับดัชนีกําลังสัมพัทธ (RSI) โดยจําลอง
สถานการณซ้ือขายหลักทรัพยข้ึนจากสัญญาณซ้ือและขายท่ีได ผลสรุปท่ีไดพบวาสัญญาณซ้ือขายท่ี
ไดจากสองวิธีใหผลท่ีสอดคลองกันแตชวงความเช่ือมั่นจากแบบจําลองจะใหสัญญาณซ้ือและขายถ่ี
กวาดัชนีกําลังสัมพัทธ ในทุกหลักทรัพยชวงความเช่ือม่ันจากแบบจําลอง ARMA with GARCH-M 
และดัชนีกําลังสัมพัทธใหผลตอบแทนจากการซ้ือขายหลักทรัพยท่ีเปนบวก แตเม่ือเปรียบเทียบถึง
ผลอัตราที่ตอบแทนตอการลงทุนแลวดัชนีกําลังสัมพัทธจะใหคาสูงกวาชวงความเช่ือม่ันซ่ึงจะ
เหมาะสมกับนักลงทุนระยะยาว 
 
 วชิรภูมิ เบญจวัฒนวงศ (2546) ไดทําการวิเคราะหความเส่ียงของหลักทรัพยในภาวะตลาด
ขาข้ึนและขาลงดวยวิธีการถดถอยแบบสลับเปล่ียน ในกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย โดยใชขอมูล
เปนรายสัปดาห โดยทดสอบความนิ่งและการรวมกันไปดวยกัน (Cointegration) รวมท้ัง Error 
Correlation Model ผลการศึกษาพบวา อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยและอัตราผลตอบแทนของ
ดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนขอมูลท่ีมีลักษณะนิ่งและมีดุลยภาพในระยะยาว เม่ือ
ทําการศึกษาเม่ือใชแบบจําลองถดถอยแบบสลับเปล่ียน (Switching Regression Model) พบวาความ
เส่ียงในตลาดชวงขาข้ึนและตลาดชวงขาลงมีความแตกตางกันอยางมีนัยสําคัญ จึงใชอธิบายอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพยทุกหลักทรัพยท่ีทําการศึกษา ไดคาเบตา
ของหลักทรัพยทุกตัวท่ีทําการศึกษามีคามากกวา 1 ท้ังหมด (1.00 ถึง 3.32) แสดงวาในชวงขาข้ึน 
หลักทรัพยท่ีทําการศึกษานี้เปนหลักทรัพยท่ีมีการปรับตัวเร็วกวาตลาดและมีความเส่ียงมากกวา
ตลาด ในชวงขาลงพบวาอัตราผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลักทรัพยสามารถอธิบายอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุมนี้ได ยกเวนหลักทรัพย MBK คาเบตาในชวงขาลงของ
หลักทรัพยทุกตัวท่ีทําการศึกษามีคานอยกวา 1 ท้ังหมด (-0.28 ถึง 0.90) แสดงวาในชวงขาลงของ
หลักทรัพยเหลานี้มีการปรับตัวชากวาตลาด และเม่ือเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย
กับอัตราผลตอบแทนจากพันธบัตรรัฐบาล พบวาหลักทรัพยเหลานี้ทุกตัวมีมูลคาตํ่ากวามูลคาดุลย
ภาพท้ังในชวงตลาดขาข้ึนและชวงตลาดขาลง ดังนั้นจึงเปนหลักทรัพยท่ีนาสนใจลงทุนท้ังในชวง
ตลาดขาข้ึนและชวงตลาดขาลง 
 
 ชิดชนก วงศเครือ (2547) ไดทําการทดสอบความนิ่งของขอมูลโดยวิธีการทดสอบ Unit 
Root และการหาแบบจําลอง ARIMA เพื่อพยากรณดัชนีราคาวัสดุกอสรางโดยใชวิธี Box-Jenkins 
ผลการศึกษาพบวาขอมูลดัชนีราคาวัสดุกอสรางมีลักษณะนิ่งเม่ือทําผลตางอันดับ 1 การหา
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แบบจําลองท่ีเหมาะสมสําหรับการพยากรณดัชนีราคาในอนาคตจากการพิจารณาคอเรลโลแกม 
พบวาแบบจําลองท่ีเหมาะสมไดแก แบบจําลอง AR (1) MA (13) ซ่ึงมีคาสัมประสิทธ์ิ 0.317267 
และ -0.288016 ตามลําดับ และมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 1% เม่ือทําการทดสอบความถูกตองของ
แบบจําลองพบวาทุกแบบจําลองมีลักษณะเปน white noise ซ่ึงมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 10% โดย
การพิจารณาจากคารากท่ีสองของคาเฉล่ียคาความคลาดเคล่ือนกําลังสองและคา Theil’s inequality 
coefficient ท่ีตํ่าท่ีสุด เม่ือนําแบบจําลองมาทําการพยากรณดัชนีราคาวัสดุกอสรางต้ังแตเดือน 
มกราคม 2547 ถึง มีนาคม 2547 ไดดัชนีราคา 140.6205 140.7420 และ 140.5509 ตามลําดับ 
 
 พัชรา  ตนันวิจิตร (2548) ไดทําการศึกษาความสัมพันธระหวางราคาและปริมาณ
หลักทรัพยในกลุมวัสดุกอสรางและตกแตงของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยโดยใชวิธีการโค
อินทิเกรชัน จํานวน 5 หลักทรัพย ไดแก บริษัทปูนซีเมนตไทย จํากัด(มหาชน) บริษัทปูนซีเมนต
นครหลวง จํากัด (มหาชน)  บริษัท วนชัย กรุป จํากัด (มหาชน)  บริษัทสหวิริยาสตีลอินดัสตรี จํากัด 
(มหาชน) และ บริษัท ทีพีไอ โพลีน จํากัด (มหาชน) โดยการทดสอบคร้ังนี้ไดทดสอบ Unit Root 
เพื่อทดสอบความนิ่งของขอมูลแลวจึงทําการทดสอบโคอินทิเกรชัน เพื่อหาความสัมพันธเชิงดุล
ภาพในระยะยาว สําหรับในระยะส้ันไดหาความสัมพันธโดยใชแบบจําลอง error – correction 
model : ECM และหาความเปนเหตุเปนผลโดย Granger Causality Test  
 ผลการศึกษาพบวาทุกหลักทรัพยในแบบจําลองแนวเดินเชิงสุมขอมูลมีลักษณะไมนิ่ง หรือ
มีลักษณะแบบ I(1) และพบวาสวนท่ีเหลือจากสมการถดถอยในการทดสอบการรวมไปดวยกัน ของ
ราคาหลักทรัพยและปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย ขอมูลมีลักษณะนิ่งหรือมีลักษณะแบบ I(0) ซ่ึง
หมายถึงราคาหลักทรัพยและปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยมีความสัมพันธกัน เชิงดุลยภาพในระยะ
ยาว และเม่ือพิจารณาการประมาณคาสัมประสิทธของทุกหลักทรัพยดวยวิธี ECM และหาความเปน
เหตุเปนผลดวย Granger Causality Test พบวาราคาหลักทรัพยและปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย
ของทุกหลักทรัพยมีความสัมพันธซ่ึงกันและกันในระยะส้ัน อีกท้ังยังมีการปรับตัวเขาสูดุลยภาพใน
ระยะยาวอีกดวย 
 
 ปยนุช เรืองขจร (2550) ไดทําการประมาณคาความผันผวนของผลตอบแทนของราคา
น้ํามันดิบ ถานหิน และกาซธรรมชาติโดนวิธีอารีมาอีการช อารีมาการชเอ็มและอารีมาการช ซ่ึงใช
ขอมูลอนุกรมเวลาราคาปดรายวันของราคานํ้ามันดิบเบรนทในตลาดซ้ือขายลวงหนา NYMEX ของ
ประเทศสหรัฐอเมริกา ต้ังแตเดือนมกราคม 2546 ถึงเดือนภุมภาพันธ 2550 จํานวน 1,040 ขอมูล 
ขอมูลราคาปดของราคาถานหินของตลาดประเทศสหรัฐอเมริกา ต้ังแตเดือนสิงหาคม 2546 ถึงเดือน
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กุมภาพันธ 2550 จํานวน 876 ขอมูล และขอมูลปดรายวันของตลาดประเทศสหรัฐอเมริกา ต้ังแต
เดือนสิงหาคม 2546 ถึงเดือนกุมภาพันธ 2550 จํานวน 881 ขอมูล 
 ผลการทดสอบ Unit Root โดยวิธี Augmented Dickey-Fuller test (ADF test) พบวาขอมูล
ผลตอบแทนของราคาพลังงานท้ัง 3 ชนิดมีลักษณะนิ่งท่ีระดับ Level (I(0)) จากการพิจารณาผล
คอเรลโลแกรม ไดทําการเลือกแบบจําลองท่ีเหมาะสมเพียงรูปแบบเดียวสําหรับผลตอบแทนราคา
พลังงานแตละชนิดโดยใช แบบจําลองอารีมาอีการช อารีมาการชเอ็มและอารีมาการ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าแบบจําลองที่ใหคา root mean square error ตํ่าท่ีสุดสําหรับผลตอบแทนของ
ราคาน้ํามันดิบ ถานหิน และกาซธรรมชาติคือ 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) และ
แบบจําลอง AR(2) AR(10) MA(2) MA(10) และ GARCH(1,1) ตามลําดับ ดังนั้นแบบจําลอง
ดังกลาวจึงมีความเหมาะสมท่ีสุดในการพยากรณผลตอบแทนลวงหนาในอนาคตของพลังงานแตละ
ชนิด 
 
 Poon (1995) ศึกษาระดับการพัฒนาของประเทศตางๆ โดยใชรายไดตอหัวเปนตัวช้ีวัด
ระดับของการพัฒนาประเทศ เพื่อหารายไดตอหัวตํ่าสุดและสูงสุดท่ีจะทําใหการสงออกสงผล
ทางดานบวกตอการเจริญเติบโตทางดานเศรษฐกิจ ซ่ึงไดใช White’s Test ในการทดสอบ 
Heteroscedasticity ไดใชขอมูล 80 ประเทศและแบงชวงออกเปนสองชวงเวลา ไดแก ป ค.ศ.1960 – 
1980 และป ค.ศ. 1980-1992 
 ผลการศึกษาพบวาในชวงแรก ระดับรายไดตอหัวตํ่าสุดท่ีทําใหการขยายตัวของการสงออก
สามารถผลักดันใหเกิดการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจประมาณ 220 ดอลลารสหรัฐ และสําหรับ
รายไดสูงสุดตอหัวในปท่ีทําใหการขยายตัวของการสงออกผลักดันใหเกิดการเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกิจประมาณ 2,545 ดอลลารสหรัฐ ในชวงหลังระดับรายไดตอหัวตํ่าสุดท่ีทําใหการขยายตัว
ของการสงออกสามารถผลักดันใหเกิดการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจประมาณ เทากับ 110 ดอลลาร
สหรัฐ และสําหรับรายไดสูงสุดตอหัวในปท่ีทําใหการขยายตัวของการสงออกผลักดันใหเกิดการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจประมาณ 2,450 ดอลลารสหรัฐ สามารถสรุปไดวาการขยายตัวของการ
สงออกมีผลกระทบทางดานบวกตอการขยายทางเศรษฐกิจอยางมีประสิทธิภาพมากกวาประเทศท่ีมี
การพัฒนาอยูในระดับท่ีตํ่าและศูนย 
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Sharma (1998) ไดทําการเปรียบเทียบแบบจําลองท่ีแตกตางในการพยากรณความผันผวน
ของราคานํ้ามันดิบ ในตลาดซ้ือขายลวงหนา โดยใชขอมูลรายวันต้ังแต เดือนพฤศจิกายน 1986 ถึง
เดือนมีนาคม 1997 โดยเปนการศึกษาเปรียบเทียบระหวางการพยากรณโดยใชขอมูลความผันผวน
ในอดีต implied volatility และการพยากรณโดยการใชชุดของตัวประมาณคาในแบบจําลอง
GARCH ซ่ึงการศึกษาดังกลาวเปนการทดสอบเพ่ือใหแนใจวาการใชเง่ือนไขการแจกแจงแบบ 
Generalized Error Distribution (GED) ของแบบจําลอง GARCH ใหการอธิบายท่ีดีกวาการใช
เง่ือนไขการแจกแจงแบบปกติ (Normal Distribution)  
 การพยากรณความผันผวนโดยใช GARCH GED Model, implied volatility และ Historical 
Volatility นั้นเปนการเปรียบเทียบการใชขอมูลนําเขาท่ีแตกตางกัน คือใชขอมูลสองสัปดาหและส่ี
สัปดาหเพื่อเลือกแบบจําลองท่ีแมนยําท่ีสุด  
 การศึกษาในกรณีการใชขอมูลสองสัปดาหพบวาวิธีท่ีดีท่ีสุดคือ implied volatility ขณะท่ี
ในกรณีของการใชขอมูลส่ีสัปดาหนั้นการพยากรณโดยวิธี  historical volatility ใหผลการพยากรณ
ท่ีแมนยําท่ีสุดเม่ือเทียบกับสองวิธีท่ีเหลือ  
 
 
 


