
 
บทที่ 3 

กรอบทฤษฎแีละระเบียบวิธีวิจัย 
 
3.1 การวิเคราะหอนุกรมเวลา (Time Series Analysis) 
  การวิเคราะหขอมูลอนุกรมเวลาจะขึ้นอยูกับการเปลี่ยนแปลงของเวลาในอดีตเปนพื้นฐาน
กลาวคือ การวิเคราะหอนุกรมเวลาเปนวิธีที่ใชในการวิเคราะหขอมูลหรือคาสังเกตที่มีการเปลี่ยนแปลง
ไปตามลําดับเวลาที่เกิดขึ้น หรือการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรในชวงเวลาในอดีต การที่อนุกรมเวลา
แสดงใหเห็นรูปแบบการเปลี่ยนแปลงในชวงเวลาในอดีต ทําใหสามารถคาดการณไดวาในอนาคต
ลักษณะการเปลี่ยนแปลงควรอยูในรูปแบบใด และสามารถพยากรณการเปลี่ยนแปลงขอมูลในอนาคต
ได (ศิริลักษณ เล็กสมบูรณ, 2531) 
 
  3.1.1 การทดสอบความนิ่งของขอมูล (Unit Root Tests) 
  ขอมูลอนุกรมเวลาที่มีลักษณะนิ่ง (Stationary) คือขอมูลที่คาเฉลี่ยและความแปรปรวนของ
กระบวนการเชิงสุม (random process) นั้นมีคาคงที่เมื่อเวลาไดเปลี่ยนไป และคาความแปรปรวน
ระหวางสองคาบเวลาขึ้นอยูกับความลา (lag) ระหวางคาบเวลาทั้งสองนั้น (ทรงศักดิ์ ศรีบุญจิตต และ
อารี วิบูลยพงศ, 2542) โดยเขียนเปนสมการไดดังนี้  
 

คาเฉลี่ย (Mean)        :  tE(X )     = constant   = μ                              (3.1) 
  ความแปรปรวน (Variance)  :  tV(X )    = constant    = 2σ                               (3.2) 
  ความแปรปรวนรวม(Covariance): t t+k t t+k kcov(x , x )  =  E(x -μ)(x -μ)  =  σ -μ    (3.3) 
 
  โดยที่       tx     คือ   ขอมูลอนุกรมเวลาซึ่งเปนกระบวนการเชิงสุม 
 
  ในการวิเคราะหขอมูลที่เปนอนุกรมเวลานั้น ขอมูลจะตองมีลักษณะนิ่ง เนื่องจากขอมูลอนุกรม
เวลานั้นมาจากกระบวนการเชิงสุม การนําขอมูลอนุกรมเวลาไปใชโดยไมไดทําการตรวจสอบวาขอมูล
นั้นมีลักษณะนิ่งนั้น คาสถิติที่เกิดขึ้นจะมีการแจกแจงไมมาตรฐาน (nonstandard distribution) ซ่ึงทําให
การนําไปใชเปรียบเทียบกับคาในตารางมาตรฐานไมถูกตองเนื่องจากคา    ตาง ๆ นั้น มีสมมติฐานวา
ขอมูลนั้นมีการแจกแจงมาตรฐาน (standard distributions) ทําใหเกิดการลงความเห็นที่ผิดพลาดและ
ความสัมพันธที่ไมแทจริง (spurious regression) กลาวคือ R2  มีคาสูง 
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มากและไดคาสถิติ t – test มีนัยสําคัญหรือสูงเกินกวาความเปนจริง   
ในการใชขอมูลอนุกรมเวลาจึงตองทําการทดสอบวาขอมูลที่นํามาใชมีลักษณะนิ่งหรือไม   

ซ่ึงจะใชการทดสอบ Unit Root โดยในการศึกษานี้จะพิจารณาเฉพาะวิธีของ Dickey-Fuller โดยวิธี    
DF (Dickey-Fuller Test) และ ADF (Augmented Dickey-Fuller Test) ซ่ึงกําหนดโดยสมการ (3.4) 

 
    t tt-1x = ρx + ε                              (3.4) 

 
  โดยกําหนดสมมติฐานหลัก               0H : ρ = 1  
  และสมมติฐานรอง  1H : |ρ| < 1  
 
  ถายอมรับ 0H  แสดงวาขอมูลมีลักษณะไมนิ่ง แตถาปฏิเสธ 0H แสดงวาขอมูลนั้นมีลักษณะนิ่ง 
และจากสมการ (3.4) สามารถแปลงเปนสมการไดดังนี้ คือ 
 
  กรณีไมมีคาคงที่และแนวโนมเวลา t tt-1Δx = θx + ε       (3.5) 
  กรณีมีคาคงที่                t tt-1Δx = α + θx + ε        (3.6) 
  กรณีมีทั้งคาคงที่และแนวโนมเวลา t tt-1Δx = α + βt + θx + ε      (3.7) 
 
  โดยกําหนดสมมติฐานหลัก      0H : θ = 0  
  และสมมติฐานรอง                1H : θ < 0  
 
  การยอมรับ 0H แสดงวาขอมูลมีลักษณะไมนิ่งแตถาปฏิเสธ 0H แสดงวาขอมูลนั้นมีลักษณะนิ่ง  
 
  นอกจากนี้ถาสมการที่ (3.5) (3.6) และ (3.7) เขาสู autoregressive processes จะไดสมการดังนี้  

  กรณีไมมีคาคงที่และแนวโนมเวลา i

ρ

t tt-1 t-i
i=1

Δx = θx + Δx + εφ∑            (3.8) 

  กรณีมีเฉพาะคาคงที่    
ρ

t tt-1 i t-i
i=1

Δx = α + θx + Δx + εφ∑         (3.9) 

  กรณีมีทั้งคาคงที่และแนวโนมเวลา 
ρ

t tt-1 i t-i
i=1

Δx = α + βt + θx + Δx + εφ∑        (3.10) 

 จากสมการที่ (3.8) (3.9) และ (3.10) มีจํานวนของ lagged difference terms ที่เพิ่มเขามา การ    
ที่ lagged เพิ่มมากขึ้นจะทําใหเกิดคาความคลาดเคลื่อน (error terms) ที่มีลักษณะเปน serial correlation 
และเมื่อนําการทดสอบ Augmented Dickey-Fuller Test (ADF) ซ่ึงพัฒนามาจากวิธี Dickey-Fuller Test 
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(DF) เพื่อแกปญหา serial correlation ในการตรวจสอบวาขอมูลนั้นมีลักษณะนิ่งหรือไมโดยการ
เปรียบเทียบคาสถิติ t ที่คํานวณไดกับคาวิกฤติ MacKinnon (MacKinnon Critical Values) (Enders, 
1995; Gujarati, 2003) 
  ในการหาจํานวนของ lag length ที่มีความเหมาะสมตอการนําไปทดสอบนั้น (Enders, 1995) 
ไดเสนอวิธีที่เหมาะสมหลายวิธี เชนการกําหนดจํานวนของ lag length ที่มีจํานวนมากพอ เชนที่ P* แลว
ดูวา สัมประสิทธิ์ lag length นั้นแตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติหรือไม โดยการทดสอบดวย
คาสถิติ t (t-test) ถาไมมีนัยสําคัญทางสถิติใหทําการลด lag length ลงทีละ 1 จนกวาสัมประสิทธิ์ lag 
length นั้นจะแตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญ  
 
  3.1.2   แบบจําลอง Autoregressive Conditional Heteroscedasticity (ARCH)  
  ในแบบจําลองเศรษฐมิติแบบดั้งเดิมไดมีการสมมติใหความแปรปรวนของเทอมความ
คลาดเคลื่อนมีคาคงที่หรือคงตัว ซ่ึง Enders (1995) ไดแสดงใหเห็นวาขอมูลเศรษฐกิจอนุกรมเวลา 
จํานวนมากในคาบเวลาจํานวนไมนอยมีความผันผวนสูงมาก ตามมาดวยคาบเวลาที่อนุกรมดังกลาว
คอนขางจะมีความสงบซึ่งจะเห็นไดวาขอสมมติที่วาความแปรปรวนของเทอมความคลาดเคลื่อน มี
คาคงที่หรือคาคงตัวนั้น ไมนาจะเปนขอสมมติที่เหมาะสมหรือถูกตอง  ซ่ึง Enders (1995) กลาววา ใน
หลายสถานการณ เราสนใจแตเพียงความแปรปรวนแบบมีเงื่อนไขเทานั้น เชนนักลงทุนในตลาดหุน 
อาจจะสนใจในการพยากรณอัตราผลตอบแทน (rate of return) และความแปรปรวนของหุนที่เราถือ
เทานั้น ในขณะที่ความแปรปรวนแบบไมมีเงื่อนไข (unconditional variance คือความแปรปรวนระยะ
ยาวนั่นเอง)  อาจจะไมใชส่ิงที่สําคัญ ถานักลงทุนวางแผนที่จะซื้อขายหุนในชวงไมยาวจนเกินไปนัก 
(ทรงศักดิ์ ศรีบุญจิตต และอารี วิบูลยพงศ, 2542) 
  วิธีหนึ่งที่มักจะใชในการพยากรณความแปรปรวน คือแบบจําลองที่แสดงความสัมพันธ
ระหวาง t+1x  กับ t+1ε  และ tx    ซ่ึงเขียนเปนสมการไดดังนี้  
     

t+1x  = t+1ε  tx                         (3.11) 
  โดยที่  t+1x    คือ  ตัวแปรที่เรากําลังพิจารณา 
    t+1ε     คือ  ตัวเทอมรบกวน white noise (white noise disturbance term) ซ่ึงมีความ
แปรปรวนเทากับ 2σ  ซ่ึงเปนคาคงที่หรือคงตัว (constant) 
        tx      คือ  ตัวแปรอิสระ (independent variable) ณ คาบเวลา t  ซ่ึงเปนตัวแปรที่เรา 
สังเกตได  
  จากสมการ (3.11) ถา tx  มีคาเทากับทุกคาบเวลาและเทากับคาคงตัวหรือคาคงที่ซ่ึงสมมติวา
เทากับ x  จะสามารถเขียนสมการ (3.11) ใหมไดดังนี้ 
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                                         t+1x = t+1ε x                         (3.12) 
 

เราจะไดวา { }t+1x  sequence ก็จะมีลักษณะเปน white noise process ดวยความแปรปรวน
คงที่หรือคงตัว  อยางไรก็ตาม { }tx  sequence มักจะมีคาไมเทากัน ดังนั้นความแปรปรวนภายใต
เงื่อนไขของ tx  สามารถเขียนไดดังนี้  
                          

                                t+1 tVar(x |x )  = 2 2
tσ x             (3.13) 

 
และถาคาสืบเนื่อง (successive values) ของ { }t+1x มี positive serial correlation ความ

แปรปรวนแบบมีเงื่อนไข ของ { }tx sequence ก็จะมี positive serial correlation ดวย ในลักษณะเชนนี้ 

{ }t+1x sequence ก็จะทําใหเกิดคาบเวลาของความผันผวนใน { }tx sequence 
ในทางปฏิบัติแลว เราอาจจะปรับปรุงแบบจําลองที่กลาวมาแลวขางตนใหอยูในรูปแบบดังนี้  

      tlnx  =   t0 1 t+1a + a ln(x ) + e                                (3.14) 
 
  โดยที่ te     คือ เทอมความคลาดเคลื่อนซึ่งคือ tln(ε )นั่นเอง 
 
  และสามารถทําการถดถอยโดยใช OLS (OLS regression) แตจุดออนของวิธีนี้ก็คือเราสมมติไว
แนนอนวา { }t+1x เปนสาเหตุของการเปลี่ยนแปลงความแปรปรวน และโดยเหตุผลทางทฤษฎีแลวเรา
อาจจะไมมีเหตุผลที่ดีเพียงพอในการเลือกตัวแปร { }t+1x ที่เปนสาเหตุของการเปลี่ยนแปลงของความ
แปรปรวนได และสิ่งที่เปนจุดออนที่สําคัญอีกประการหนึ่งของแบบจําลองสมการ (3.14) ก็คือ เราได
สมมติวาเทอมความคลาดเคลื่อน ซ่ึงคือ { }te sequence มีความแปรปรวนคงที่หรือไมคงที่ ถาขอสมมติ
ดังกลาวไมถูกตองก็จะตองมีการแปลงขอมูล (data transformation) อีก 
         ในการวิเคราะหอนุกรมเวลาสวนใหญแลวจะมีการกําหนด stochastic variable ใหมีความ
แปรปรวนคงที่ (homoscadastic) ซ่ึงในการประยุกตใชกับบางขอมูลนั้น คาความแปรปรวนของคาเทอม
คลาดเคลื่อน จะไมใชฟงกช่ันของตัวแปรอิสระแตมีคาเปลี่ยนแปลงไปตามชวงเวลาขึ้นอยูกับขนาดของ
ความคลาดเคลื่อนที่เกิดขึ้นในอดีต หรือกลาวไดวาคาความแปรปรวนของเทอมคลาดเคลื่อนนั้นขึ้นอยู
กับคาความผันผวน (volatility) ของความคลาดเคลื่อนในอดีตที่ผานมา 
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ความเปนไปไดในการหาคาเฉลี่ยและความแปรปรวนของอนุกรมเวลาไปพรอมกันนั้นใน
ขั้นตนการพยากรณอยางมีเงื่อนไขจะมีความแมนยําเหนือกวาการพยากรณอยางไมมีเงื่อนไขมาก ซ่ึงจาก
แบบจําลอง Autoregressive Moving Average (ARMA) แสดงไดดังนี้  

 
      t 0 1 t-1 tx = a + a x + ε                  (3.15) 

 
  และตองการพยากรณ t+1x การพยากรณอยางมีเงื่อนไขของ t+1x ดังนี้ คือ 
 
        t t+1E x  = 0 1 ta + a x                   (3.16) 
 

และคาเฉลี่ยแบบมีเงื่อนไขในการพยากรณ t+1x   คาความคลาดเคลื่อนของความแปรปรวน
อยางมีเงื่อนไขที่พยากรณไดดังนี้  

 
               2

t t+1 0 1 tE [(x - a - a x ) ]  = 2
t t+1E ε  = 2σ   (3.17) 

 
ถาเปลี่ยนไปใชการพยากรณแบบไมมีเงื่อนไขแลว ผลที่ใชจะเปนคาเฉลี่ยในชวงระยะยาว 

ของลําดับ { }tx  ซ่ึงเทากับ
( )

0

1

a
1-a

 จะไดคาความคลาดเคลื่อนของการพยากรณอยางไมมีเงื่อนไข ตาม

สมการ (3.18) คือ      
                

( )
20

t t+1
1

aE {[(x - ]
1-a

      =  2 3 2
t+1 1 t 1 t-1 1 t-2E[(Î + a Î + a Î + a Î + ...) ]            

      =         

( )
2

2
1

σ
1-a

                                                   (3.18) 

เมื่อ ( )1

2

1
1-a

  > 1 คาความแปรปรวนที่ไดจากการพยากรณอยางไมมีเงื่อนไขจะสูงกวาแบบมี

เงื่อนไข ดังนั้นในการพยากรณอยางไมมีเงื่อนไขจึงมีความเหมาะสมกวา ในลักษณะเดียวกันถาความ

แปรปรวนของ tε
⎧ ⎫
⎨ ⎬
⎩ ⎭

 ไมเปนคาคงที่ จะสามารถประมาณคาแนวโนมของการเปลี่ยนแปลงความ

แปรปรวนโดยใช ARMA Model อธิบายไดโดยให  tε̂
⎧ ⎫
⎨ ⎬
⎩ ⎭

 แทนสวนที่เหลือ (Residual) ที่ได 

 จากการประมาณจากสมการ (3.15) ดังนั้นคาความแปรปรวนอยางมีเงื่อนไข ของ t+1x  จะได
ดังสมการ (3.19) 
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   t+1 tVar(x |x )         =  2
t t+1 0 1 tE [(x - a - a x ) ]  

         =  2
t t+1E ε                 (3.19) 

 
และจากที่ให 2

t t+1E ε เทากับ 2
t+1 σ  จึงแสดงวาคาความแปรปรวนอยางมีเงื่อนไขไมใชคาคงที่

และจะไดจากแบบจําลองในการประมาณคาสวนที่เหลือออกมาดังสมการ (3.20) 

     2
tε̂     =   2 2

q t0 1 t-1 t-1ˆα + α ε +...+ α ε + v         (3.20) 
 
   โดยที่ tv  คือ   white noise process 
 
 ถาคาของ q1 2α ,α ,...,α   เทากับศูนย คาความแปรปรวนจากการประมาณจะเทากับคาคงที่  

0 α  หรือ  คือคาความแปรปรวนอยางมี เงื่อนไขของ  tx จะมีการเปลี่ยนแปลงสอดคลองกับ 
autoregression ในสมการ (3.20) ดังนั้นจะสามารถใชสมการ (3.20) ในการพยากรณคาความแปรปรวน
อยางมีเงื่อนไขที่เวลา t+1  ดังสมการ (3.21)  
 

   2
t t+1ˆE ε   =  2 2 2

t q0 1 2 t-1 t+1-q+ˆ ˆ ˆα + α ε + α ε ...+ α ε      (3.21) 
 
  จากเหตุผลที่กลาวมาสมการ (3.20) เรียกวา autoregressive conditional heteroscadastic 
(ARCH) Model และสมการ (3.21) เปน ARCH (q) คา 2

t t+1ˆE ε   หรือ 2
t+1 σ  จะประกอบดวย 2 สวนคือ 

คาคงที่และความผันผวนในคาบเวลาที่ผานมา ซ่ึงเขียนไดเปนสวนเหลือกําลังสองของคาบในอดีต 
(ARCH term) สวนคาสัมประสิทธิ์ ( q0 1α ,α ,...,α ) สามารถหาคาไดโดยใชวิธี maximum likelihood  
 
3.1.4  แบบจําลอง Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity (GARCH) 
   Bollerslev (1986) ไดขยายมาจาก ARCH model โดยมีขั้นตอน คือใหคาความคลาดเคลื่อนจาก
กระบวนการเปนดังสมการ (3.24) 
       tε = t tv h      (3.22)        
   

  โดยที่ความแปรปรวนของ 2
t v  v = σ = 1  

และ                                th  =
q p

2
0 i t-i i t-i

i=1 i=1
α + α ε + β h∑ ∑                              (3.23) 
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เนื่องจาก { }tv  เปน white noise process ซ่ึงเปนอิสระกับ ( )t-iε  คาเฉลี่ยแบบมีเงื่อนไข 
(Conditional and Unconditional Means) ของ tε  จะมีคาเทากับศูนย ใสคาคาดหมาย (Expected Value) 
ของ tε   จะได  
           
                                          t t tEε = Ev h = 0           (3.24) 
 
  โดยที่ความแปรปรวนแบบมีเงื่อนไข ของ tε   ถูกกําหนดโดย  
 
               2

tt-1E ε  = th          (3.25) 
 

ดังนั้นความแปรปรวนแบบมีเงื่อนไขของ tε   จึงถูกกําหนดโดย  th  ในสมการ (3.25) 
แบบจําลองนี้จึงถูกเรียกวา generalized autoregressive conditional heteroscedasticity หรือ GARCH 
(p,q) ซ่ึงมีทั้งสวนประกอบที่เปน autoregressive moving average ในความแปรปรวนที่มีลักษณะ 
heteroscedastic variance จะเห็นไดวา ถา p = 0 และ q = 1 เราก็จะไดแบบจําลอง GARCH (0,1)           
ซ่ึงก็คือ ARCH (1) หรือ ARCH (q=1) นั่นเอง โดยสรุปแลว ถา iβ  ทุกตัวมีคาเทากับศูนย      
แบบจําลอง GARCH ก็คือ ARCH (q) นั่นเอง และเพื่อที่จะทําใหความแปรปรวนแบบมีเงื่อนไข        
เปนอันตะ (finite) รากลักษณะเฉพาะ (characteristic roots) ของสมการ (3.25) จะตองอยูในวงกลม
หนวย (unit circle)  

เนื่องจากแบบจําลอง GARCH มีลักษณะเปน ARMA process ACF (autocorrelation function) 
และ PACF (partial autocorrelation function) ของสวนตกคางหรือสวนที่เหลือ จะเปน                
เครื่องชี้เกี่ยวกับ white-noise process อยางไรก็ตาม ACF ของสวนที่เหลือหรือสวนตกคางกําลังสอง 
(Squared Residuals) สามารถชวยระบุถึง order ของ GARCH process ได เนื่องจาก t tt-1E ε = h       
เราสามารถเขียนสมการ (3.25) ใหม ไดดังนี้  
    

        2
tt-1E ε  = 

q p
2

0 i t-i i t-i
i=1 i=1

γ + γ ε + β h∑ ∑                                       (3.26) 

 
จะเห็นไดวาสมการ (3.26) มีลักษณะคลายกับ ARMA (q,p) ใน { }2

tε  sequence มาก ถา 

heteroscedasticity แบบมีเงื่อนไขมีอยูจริง แผนภาพสหสัมพันธ (correlogram) จะเปนตัวบงบอก
กระบวนการ (process) ดังกลาว  
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 3.1.5 แบบจําลอง Threshold ARCH (TARCH) 
  แนวคิดเกี่ยวกับ Threshold ARCH (TARCH) ไดพัฒนาขึ้นโดย Zokoian (1990) ซ่ึงมีแนวคิด
เกี่ยวกับผลกระทบจากความผันผวนของตลาดหลักทรัพยวา ความผันผวนที่เกิดขึ้นกอใหเกิดการ
เปลี่ยนแปลงของความแปรปรวนอยางมีเงื่อนไขของราคาหลักทรัพยที่ไมสมมาตรกัน (asymmetric) 
หรือกอใหเกิดผลไมเทากันในทิศทางบวกและลบจากการเปลี่ยนแปลงดังกลาว แบบจําลอง TARCH จึง
มีลักษณะเปนแบบจําลองของความแปรปรวนอยางมีเงื่อนไข ดังสมการ (3.27)  

 
    2

1t1t

2

1t

2

1t

2

t
d −−−− βσ+γε+αε+ω=σ     (3.27) 

 

  เมื่อ dt = 1 ถา εt < 0 

   dt = 0 ถา εt > 0 
 
  จากสมการที่ 3.27 เปนสมการที่อธิบายถึงความแปรปรวนอยางมีเงื่อนไขที่สามารถอธิบาย

เกี่ยวกับการเกิดขาวดีและขาวรายในตลาดหลักทรัพย ซ่ึงถาหากมีขาวดีเกิดขึ้นในตลาดหลักทรัพย (εt-1 

< 0, dt = 1) จะสงผลกระทบตอความแปรปรวนอยางมีเงื่อนไขเทากับ α แตถาหากมีขาวรายเกิดขึ้น (εt 

>0) จะสงผลกระทบตอความแปรปรวนอยางมีเงื่อนไขเทากับ  α+γ  ถา  γ > 0  สามารถกลาวไดวามี

อิทธิพลหรือขาวตาง ๆ เกิดขึ้นในตลาดหลักทรัพย และถา γ = 0 แสดงถึงความไมสมมาตรกัน 
(asymmetric) ของผลกระทบที่เกิดขึ้น สําหรับแบบจําลอง TARCH ในลําดับที่สูงขึ้นไป จะมีลักษณะ
แบบจําลองที่นํามาประมาณคา ดังสมการที่ (3.28) 

                   2

1tj

q

1j
1t

2

1t

q

1k
k

2

1to

q

1i

2

t
d −

=
−−

=
−

=
σβ+εγ+εα+ω=σ Σ∑Σ   (3.28) 

 3.1.6  แบบจําลอง EGARCH 
  EGARCH หรือ Exponential GARCH model ถูกเสนอโดย Nelson (1991) EGARCH model 
ใหความแปรปรวนอยางมีเงื่อนไขมีคาดังสมการ (3.29) 
 

    ( ) ( )
1t

1t

1t

1t2

1t

2

t
loglog

−

−

−

−
− σ

ε
γ+

σ
ε

α+σβ+ω=σ   (3.29) 

  ขอแตกตางของ EGARCH model ระหวางโปรแกรม EVIEWS กับโมเดลเดิมของ Nelson มีอยู 
2 ประการ คือ ประการแรก Nelson ไดตั้งสมมติฐานวา error มีการแจกแจงแบบ general distribution 
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สวน EVIEWS ไดตั้งสมมติฐานวา error มีการแจกแจงแบบ normal distribution ประการที่สอง คา log 
ของความแปรปรวนอยางมีเงื่อนไขของ Nelson แตกตางกับของ EVIEWS เล็กนอยดังสมการ (3.30) 
 

   ( ) ( )
1t

1t

1t

1t2

1t

2

t

2
loglog

−

−

−

−
− σ

ε
γ+⎟⎟

⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛
π

−
σ
ε

α+σβ+ω=σ   (3.30) 

 
  การประมาณคาสมการภายใตสมมติฐานที่ error มีการแจกแจงแบบปกติจะใหคาที่เหมือนกัน

ยกเวนคา intercept term ω ที่แตกตางกันเทากับ 
π

α
2

 

 
  และการประมาณคา EGARCH model โดยโปรแกรม EVIEWS ไดดังสมการ (3.31) 
 

  ( ) ( ) ∑∑
=

−

−

−

−
−

= ⎟⎟
⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛
σ
ε

γ+
σ
ε

α+σβ+ω=σ
q

1i
1t

1t

1t

1t2

1t

p

1j

2

t
loglog    (3.31) 

 
  3.1.7  การวิเคราะหขอมูลอนุกรมเวลา Box-Jenkins  
 วิธีการวิเคราะหอนุกรมเวลาของ Box-Jenkins เปนวิธีการวิเคราะหขอมูลอนุกรมเวลาโดยการ
หารูปแบบที่เหมาะสมใหกับขอมูลเพื่อใชกับการพยากรณในระยะชวงเวลาสั้น ๆ การกําหนดรูปแบบที่
เหมาะสมใหกับอนุกรมเวลานั้นจะใชคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธแบบออโต (AC) และคาสัมประสิทธิ์
สหสัมพันธบางสวนแบบออโต (PACF) รวมใชในการพิจารณารูปแบบที่จะกําหนดใหกับอนุกรมเวลา
จะเปนรูปแบบในกลุมของ ARIMA (p,d,q) (integrated autoregressive-moving average order p and q) 
โดยเปนการรวมของรูปแบบ AR(p) และรูปแบบ MA(q) เขาดวยกัน สวน d คือ จํานวนครั้งของการหา
ผลตาง 
 รูปแบบ AR(p) รูปแบบที่แสดงวาคาสังเกต Xt จะขึ้นอยูกับคา Xt-1 Xt-2 ….. Xt-p หรือคาสังเกตที่
เกิดขึ้นกอนหนา p คา 
 รูปแบบ MA(q) หมายถึง รูปแบบที่แสดงวาคาสังเกต Xt จะขึ้นอยูกับคาของความคลาด 

เคลื่อน εt-1, εt-2, ……, εt-p 

 
 รูปแบบ AR(p) MA(q) ARMA(p,q) และ ARIMA(p,d,q) มีการกําหนดรูปแบบดังนี้ 
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 จากแบบจําลอง ARIMA (p,d,q)  ขางตนสามารถอธิบายไดดังนี้ 
  Autoregressive Process : AR(p) แสดงใหเห็นวาขอมูลอนุกรมเวลาขึ้นอยูกับคาตัวมันเองใน
อดีต โดย p คือ จํานวนของระยะหาง (lag) ของขอมูลในอดีตจากปจจุบัน 
   1) Moving Average Process : MA(q) แสดงวาขอมูลอนุกรมเวลาขึ้นอยูกับความคลาดเคลื่อน
ในปจจุบันและความคลาดเคลื่อนในอดีต โดย q คือ จํานวนของระยะหาง (lag) ของคาความ
คลาดเคลื่อนในอดีตจากปจจุบัน 
   2)  Autoregressive and Moving Average Process : ARMA(p,q) เปนการรวมกันระหวาง AR 
กับ MA นั่นคือ ขอมูลอนุกรมเวลาขึ้นอยูกับทั้งคาของขอมูลอนุกรมเวลาในอดีต และ คาความคลาด
เคลื่อนทั้งในปจจุบันและในอดีต  
 เปนวิธีวิเคราะหอนุกรมเวลาที่อาศัยขบวนการสโตคาสติก (Stochastic Process) โดยถือวา 
ขอมูลที่เกิดขึ้นตามเวลาที่เปลี่ยนแปลงไป มีลักษณะการเกิดที่เปนไปตามกฎความนาจะเปน ซ่ึงการ
วิเคราะหอนุกรมเวลาโดยวิธีวิธีนี้ ลักษณะของอนุกรมเวลาตองเปนอนุกรมเวลาที่มีคุณสมบัติ 
สเตชันนารี (stationary) ดังนั้นการพิจารณาวาอนุกรมเวลามีความนิ่งหรือไม จะพิจารณาไดจากลักษณะ
ดังตอไปนี้ 
 1.  คาเฉลี่ย E(Xt) คงที่สําหรับทุกคาของ t หรือไม ทําไดโดยการแบงอนุกรมเวลาออกมาเปน
สวน ๆ แลวหาคาเฉลี่ยของอนุกรมเวลาแตละสวน ถาคาเฉลี่ยแตละสวนยอยไมแตกตางกันมาก สรุปได
วา EXt คงที่ 
 2. คาความแปรปรวน V(Xt) คงที่ สําหรับทุก ๆ คาของ t หรือไมทําไดโดยการหาคาเบี่ยงเบน
มาตรฐานของอนุกรมเวลาแตละสวน ถาคาเบี่ยงเบนมาตรฐานในแตละสวนไมแตกตางกันมากสรุปวา 
V(Xt) คงที่ 
 3. พิจารณาจากแนวโนมและ/หรือปจจัยฤดูกาล      ดวยการพล็อตอนุกรมเวลาในกรณีที่มี
แนวโนมและ/หรือปจจัยฤดูกาล มักจะเห็นชัดเจนไดจากรูปที่เรียกวา คอเรลโลแกรม (correlogram) 

4. พิจารณาจาก correlogram ของคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธแบบออโตของตัวอยาง (rk)   
กรณีที่อนุกรมเวลาเปนแบบ stationary คา correlogram ของสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ (rk) จะมีคาลดลง              



 20 

คอนขางรวดเร็ว เมื่อ k มีคาเพิ่มมากขึ้น ดังนั้นคา autocorrelation (rk) มีคาลดลงคอนขางชาจะเปน
ขอสังเกตวาอนุกรมเวลานี้มีแนวโนม แตถาคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ (rk) มีคาลดลงคอนขางชา และมี
คาคอนขางคงที่สูงที่ k=L, 2L, 3L จะเปนขอสังเกตวาอนุกรมชุดนี้มีแนวโนมและมีอิทธิพลของฤดูกาล 
(seasonal) และการเคลื่อนไหวของคา correlogram ของ autocorrelation (rk) มีลักษณะคลายลูกคลื่น 
โดยเฉพาะคลื่นจะครบรอบใน 2 ชวงเวลา แสดงวาอนุกรมเวลามีอิทธิพลของฤดูกาลเขามาเกี่ยวของ 
 เมื่อพิจารณาจากการตรวจสอบแลววาอนุกรมเวลาที่ศึกษามีความไมนิ่ง จะตองทําการกําหนด
รูปแบบใหกับอนุกรมเวลาที่ไมนิ่งเสียกอน โดยการหาคาผลตางสําหรับอนุกรมเวลาที่มีแนวโนม ถา
อนุกรมเวลาที่มีอิทธิพลฤดูกาลใหหาผลตางฤดูกาลจนไดอนุกรมเวลาที่มีความนิ่งถาอนุกรมเวลามีทั้ง
แนวโนมและอิทธิพลของฤดูกาลใหหาผลตาง ฤดูกาลจนไดอนุกรมเวลาที่มีความนิ่งแตถาอนุกรมเวลามี
ความแปรปรวนไมคงที่ ใหแปลงอนุกรมเวลาเดิมโดยการหา logarithm Zt = Ln(Xt) จนกวาจะได
อนุกรมเวลาใหมที่มีความแปรปรวนคงที่ จากอนุกรมเวลาใหมเปน stationary series แลวจะทําตาม
ขั้นตอนของ Box-Jenkins ดังนี้ 
 ขั้นที่ 1  กําหนดตัวแบบ  (identification) 
  กําหนดให …  tY              คาสังเกตของอนุกรมเวลา ณ เวลา t  
     δ              คาคงที่ 
           pφφφ ,...,, 21   พารามิเตอรของ autoregressive parameter 
          qθθθ ,...,, 21   พารามิเตอรของคาเฉลี่ยเคลื่อนที่  
        (moving average parameter) 
      tε                  คาความคลาดเคลื่อน ณ เวลา t  มีการแจกแจงแบบปกติ  
        ซ่ึงมีคาเฉลี่ยเทากับ 0  คาความแปรปรวนเทากับ 2σ  
   ดังนั้น moving average และ autoregressive อันดับที่ p  และ q  (autoregressive - moving 
average model of order p and q) : ARMA(p,q) มีตัวแบบทั่วไปดังสมการ (3.32)  
 
 qtqtttptpttt YYYY −−−−−− −−−−+++++= εθεθεθεφφφδ ...... 22112211    (3.32) 
  
 สําหรับการกําหนดแบบจําลองวาควรจะมี autoregressive (p) เทาใด differencing (d)  ที่ลําดับ
เทาใด และ moving average (q) เทาใด สามารถพิจารณาจาก ACF และ PACF โดยใชตารางที่  3.1 
พิจารณารวมในแบบจําลอง 
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ตารางที่ 3.1   การพิจารณา ACF และ PACF 
 

แบบจําลอง รูปแบบของ ACF รูปแบบของ PACF 
AR(p) ลูโคงเขาหาแกน เกิดคาที่ชัดเจนเพียง p คาแลวหายไป 
MA(q) เกิดคาที่ชัดเจนเพียง q คาแลวหายไป ลูโคงเขาหาแกน 

ARMA(p,q) ลูโคงเขาหาแกน ลูโคงเขาหาแกน 
ที่มา: Gujarati (2003) 
  
 จากตารางที่ 3.1  อธิบายไดวา หาก correlagram  ของ ACF มีลักษณะโคงลูเขาหาแกน     ใน
ระนาบ ขณะที่ correlogram ของ PACF เกิดคาขึ้นมาไมกี่คาแลวก็หายไป จํานวนแทงของคาที่เกิดขึ้นมา
ใหนับเปนคาที่ p ของ AR(p) ถา correlogram ของ ACF เกิดขึ้นมาไมกี่คาแลวหายไปในขณะที่ PACF 
จะลูโคงเขาหาแกนระนาบนั้น เชน ACF เกิดแทงขึ้นเพียง 1 แทง  และหลังจากนั้น      ก็หายไปใน
ขณะที่ PACF โคงลูเขาหาแกนระนาบ สรุปไดวาแบบจําลองจะมีลักษณะเปน MA(1)  ถา ACF และ 
PACF โคงเขาหาแกนระนาบทั้งคูแบบจําลองจะเปน ARMA(p,q) และเมื่อรวมกับการทดสอบความนิ่ง
ในขั้นตอนที่ 1 แลวจะหาคาของผลตางได   ซึ่งผลจากคาของผลตางจํานวน d คร้ัง นั้นก็จะได
แบบจําลอง ARIMA (p,d,q) 
นอกจากการพิจารณา ACF และ PACF  ยังมีคาทางสถิติอ่ืนที่สําคัญตองพิจารณารวม ไดแก  
  1.  คา Root Mean Square Error(RMSE)   และคา Theil’s Inequality Coefficient (U) ถาทัง้สอง
คา มีคาเขาใกลศูนย (0) แสดงวาแบบจําลองนี้สามารถใชเปนตัวแทนขอมูลจริงไดอยางเหมาะสม  
  2. คา Adjust R2 ถาคายิ่งใกล 1 มากเทาใดก็อธิบายไดวาตัวแปรอิสระสามารถเปน         ตัว
อธิบายตัวแปรตามไดมากเทานั้น  
 3. คา Akaike’ Information Criterion (AIC) ซ่ึงมักนิยมใชกับแบบจําลองที่ไมเปนเชิงเสน เปน
คาสถิติที่อยูในรูป natural logarithm คาสถิตินี้สามารถนําไปใชในการหาคายอนหลัง (lag length) ที่
เหมาะสมไดอีกดวย การพิจารณาคา AIC นี้ถาหากคา AIC มีคานอยเพียงใดแลวแสดงวาแบบจําลองนี้
สามารถใชเปนตัวแทนขอมูลจริงไดอยางเหมาะสม  
 4. คา Schwarz’s Bayesian  Information Criterion (BIC) คือ วิธีวัดปรับไดอยางดี (goodness 
of fit) เปนวิธีประยุกตที่คลายกับวิธี AIC การพิจารณาคา BIC นั้น ถาหากคา BIC ยิ่งนอยมากเทาใดแลว 
แสดงวาแบบจําลองนั้นสามารถใชเปนตัวแทนของขอมูลจริงไดอยางเหมาะสม 
 ขั้นที่ 2  การประมาณคาพารามิเตอร  (parameter estimation)  
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 การประมาณคาพารามิเตอรในตัวแบบจะใชการวิเคราะหตัวเลข (numerical analysis) ซ่ึง
จะตองประมาณคาพารามิเตอรในตัวแบบดวยวิธีกําลังสองนอยที่สุด โดยคาประมาณที่เลือกจะตองทํา
ใหผลรวมกําลังสองของความคลาดเคลื่อน (∑ 2

te ) มีคาต่ําที่สุด 
 ขั้นที่ 3   การตรวจสอบความเหมาะสมของตัวแบบ (diagnostic checking) 
 ตองมีการตรวจสอบวาตัวแบบที่เลือกไวมีความเหมาะสมกับอนุกรมเวลาหรือไม  โดยใชการ
ทดสอบวิธี Box-Pierce ซ่ึงเปนการทดสอบวา 
  ( ) ( ) ( ) 0...: 210 ==== tmtt eeeH ρρρ    
  ( )tk eH ρ:1  สําหรับ mk ,...,2,1=  อยางนอยหนึ่งคาไมเทากับ 0  

  โดยใชตัวทดสอบสถิติ  คือ  ( )∑
=

=
m

k
tk ernQ

1

2   

  กําหนดให …    n    ขนาดของอนุกรมเวลา    
                      m    lag สูงที่สุดที่ตองการทดสอบ  
               pn   จํานวนพารามิเตอรที่ประมาณขึ้นในตัวแบบ 
   จะยอมรับ 0H  เมื่อ ( )

2
, pnmQ −< αχ  แสดงวา คาความคลาดเคลื่อนของการพยากรณเปน

อิสระกัน หรือ ตัวแบบที่กําหนดเหมาะสมดีแลว  
 ขั้นที่ 4  การพยากรณ (forecasting) 
 การพยากรณสามารถทําไดทั้งแบบจุด (point forecast) และแบบชวง (interval forecast)     ซ่ึง
ควรเปนพยากรณในชวงเวลาสั้น ๆ เพื่อความเหมาะสมกับเครื่องมือทางเศรษฐมิติ ซ่ึงในที่นี้ก็คือวิธี 
ARIMA การพยากรณโดยใชวิธี ARIMA นี้ควรเปนการพยากรณในชวงระยะเวลาสั้นและการพยากรณ
ขอมูลไปขางหนานั้นจําเปนตองใชแบบจําลองที่สามารถใชคาพยากรณที่ถูกตองแมนยําที่สุด ดังนั้นการ
พยากรณจึงตองมีการทดสอบแบบจําลองโดยแบงการพยากรณออกเปน 3 ชวง คือ historical forecast 
ใชขอมูลตั้งแต T1 ถึง T2 ชวง ex-post forecast ใชขอมูลตั้งแต T2 ถึง T3 และชวง ex-ante forecast เปน
การพยากรณในชวงเวลาอนาคตตั้งแต T3 เปนตนไป 
 
3.2 ระเบียบวิธีวิจัย 
 
  3.2.1  ขอมูลท่ีใชในการศึกษา 
 การศึกษาครั้งนี้ใชขอมูลทุติยภูมิ (secondary data) ไดแก ผลตอบแทนของกลุม 50 หลักทรัพย 
ที่คํานวณจากมูลคาตามราคาตลาด (market capitalization) ของกลุม 50 หลักทรัพย ตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย ระยะเวลา 7 ป เร่ิมตั้งเดือนพฤษภาคม 2539  ถึงเดือนสิงหาคม 2550 จํานวน 134 เดือน  
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รวมทั้งทําการศึกษาจากเอกสารงานวิจัย ตลอดจนการรวบรวมเอกสารอางอิง และการวิเคราะหขอมูลตางๆ 
 
 3.2.2  การวิเคราะหขอมูล 
 การวิเคราะหขอมูลในการศึกษาครั้งนี้แบงออกเปน 3 สวน คือ 
 การวิเคราะหสวนแรก คือ นําขอมูลมูลคาตามราคาตลาดของกลุม 50 หลักทรัพย มาทําการ
วิเคราะหผลตอบแทน โดยใชสูตรคํานวณผลตอบแทนที่อางไวโดย สมเกียรติ เดชาวิไกล (2545) ดังนี้ 

K = (d0 + P1 - P0)/P0 
 
  เมื่อ  k  คือ ผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับจาการลงทุน (required rate of return) 
         d0  คือ เงินปนผลที่ไดรับในระหวางการถือหุนใน peroid ที่ 0 ถึง peroid ที่ 1 
         P1  คือ ราคาหุนที่ขายไป ณ peroid ที่ 1 
    P0  คือ ราคาหุนที่ซ้ือมา ณ peroid ที่ 0 
 
 การวิเคราะหสวนที่สอง นําขอมูลมูลคาตามราคาตลาดของกลุม 50 หลักทรัพย ทําการทดสอบ
ลักษณะ stationary หรือไม ถาขอมูลเปน non-stationary จะนําขอมูลมาทํา differencing ไปจนกวา
ขอมูลจะ stationary ซ่ึงจะทําใหทราบ order of integration (d) อยูในระดับใด [i(d);d>0]   
 การวิเคราะหสวนที่สาม แบงการศึกษาและวิเคราะหขอมูลออกเปน 2 ตอน คือ 
 ตอนที่หนึ่ง  ทําการวิเคราะหแบบจําลอง ARIMA กับดัชนีกลุม 50 หลักทรัพย ตามขั้นตางๆ 
ทั้งหมด 4 ขั้นตอน  ไดแก  
   1) ขั้นตอนการกําหนดแบบจําลอง (Identification) เพื่อพิจารณาแบบจําลองวาควรมี 
autoregressive (p) เทาใด differencing (d) ที่ลําดับเทาใด และ moving average (q) เทาใด โดยพิจารณา
จาก ACF และ PACF   
  2) ขั้นตอนที่สองการประมาณคาพารามิเตอร (parameter estimation) คือการพิจารณาคา
สัมประสิทธิ์ของ AR (autoregressive) และ MA (moving average) เพื่อนํามาสรางสมการความสัมพันธ
ที่จะนําไปใชพยากรณ  
   3) ขั้นตอนที่สาม การตรวจสอบความถูกตอง (diagnostics checking) คือ การตรวจ สอบ
รูปแบบที่นํามาใชวามีความถูกตองเหมาะสมหรือไม  
  4)  ขั้นตอนที่ส่ีการพยากรณ เปนการนําสมการพยากรณมาพยากรณผลที่คาดวาจะ  
เกิดขึ้นในชวงเวลาตาง ๆ   
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  ตอนท่ีสอง  ทําการวิเคราะหแบบจําลอง GARCH กับขอมูลมูลคาตามราคาตลาดของกลุม 50 
หลักทรัพย โดยการนําสมการที่เหมาะสมจากการวิเคราะหตอนที่ 1 ของอนุกรมเวลา ARMA(p,q) มาใช
สําหรับ 
    1) การวิเคราะห ARIMA with GARCH โดยประมาณคาความลา p และ q  เพื่อใชใน 
GARCH (p,q) โดยประมาณคาพารามิเตอรของสมการดวยวิธี Maximum Likelihood และพิจารณา
คาพารามิเตอรที่ไดวาแตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ถาคาที่ไดไมตรงตามเงื่อนไขก็จะ
เปลี่ยนคา p และ q จนกวาจะไดคาที่ตรงตามเงื่อนไข 
   2)  การวิเคราะห ARIMA with TARCH โดยประมาณคาความลา p, q  และกําหนดคา 
threshold order เร่ิมตนที่ 1 สําหรับการคํานวณ TARCH(p,q) โดยพิจารณาคาพารามิเตอรที่ไดแตกตาง
จากศูนยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ถาคาที่ไดไมตรงตามเงื่อนไขก็จะเปลี่ยนคา p,  q  และ threshold 
order จนกระทั่งไดรูปแบบสมการที่เหมาะสมที่สุด 
   3) การวิเคราะห ARIMA with EGARCH  โดยประมาณคาความลา p, q  และกําหนด คา 
threshold order เร่ิมตนที่ 1 สําหรับการคํานวณ EGARCH(p,q) และดําเนินการเหมือนกับการวิเคราะห 
ARIMA with TARCH   
 


