
บทที่ 2  
กรอบแนวคดิทางทฤษฎีและงานวิจัยท่ีเกี่ยวของ 

 
 ในการวิจัยคร้ังนี้เปนการศึกษาเกี่ยวกับแบบจําลองความผันผวนของผลตอบแทนใน
หลักทรัพยบางหลักทรัพยของกลุมพลังงานในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยวิธีอารีมา 
การช อีการช และทีการช  ดังนั้นจึงไดทําการคนควาศึกษาเกี่ยวกับทฤษฎีและแนวคิดท่ีเกี่ยวของเพ่ือ
ใชในการวิจัยคร้ังนี้ ซ่ึงสามารถสรุปไดดังนี้คือ 
 
2.1 แบบจําลองในการตั้งราคาหลักทรัพย 
       Sharpe(1960) ไดเสนอแนวคิดในการประมาณคาอัตราผลตอบแทนและความเส่ียงของ
หลักทรัพยโดยเร่ิมจากวิธี Single Factor Model และประยุกตมาเปน Capital Asset Pricing Model 
(CAPM) ดังนี้ 
 
      2.1.1 Single Factor Model  
   แบบจําลองนี้เปนการประมาณคาความเส่ียงของหลักทรัพยโดยนํามาเทียบกับตลาด ซ่ึงจะ
พบวาโดยท่ัวไปแลวราคาของหลักทรัพยมักจะเปล่ียนแปลงไปตามการเปล่ียนแปลงของราคาตลาด 
ถึงแมวาราคาหุนสวนใหญจะเปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกับตลาด แตเนื่องจากคุณสมบัติ
เฉพาะตัวของแตละหลักทรัพยจึงทําใหลักษณะการเคล่ือนไหวของราคาท่ีเปล่ียนแปลงไปตาม
สภาพตลาดเปนไปในอัตราท่ีไมเทากัน ดังนั้น Sharpe จึงไดพิจารณาการเปล่ียนแปลงของราคา
หลักทรัพยอันเนื่องมาจากการเปล่ียนแปลงของราคาตลาดซ่ึงเปนเคร่ืองช้ีนําเพียงตัวเดียวเทานั้น จึง
เรียกวิธีการเชนนี้วา Single Factor Model ซ่ึงรูปแบบสมการของ Single Factor Model เปนดังนี้ 
   it mt tR R eα β= + +      (2.1) 
โดยท่ี itR  คือ อัตราผลตอบแทนหลักทรัพย i ในเวลา t 
 iα  คือ จุดตัดแกนต้ังซ่ึงแสดงถึง อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย i เม่ืออัตรา 
  ผลตอบแทนของตลาดมีคาเปนศูนย 
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 iβ  คือ beta coefficient แสดงถึงคาความชันของเสนสมการถดถอย ซ่ึงเปนการวัดคา
  ความออนไหว (sensitivity) ของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย i ท่ีมีการ 
  ปรับตัวตอการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาด 
 mR  คือ อัตราผลตอบแทนของตลาดในเวลา t 
 e  คือ คาความคลาดเคล่ือน (random error term) ในเวลา t 
 
      2.1.2 Capital Asset Pricing Model (CAPM) 
               แบบจําลองนี้แสดงใหเห็นถึงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังกับความ 
เส่ียงของสินทรัพย โดยใชวิเคราะหหาอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของหลักทรัพยใดหลักทรัพย
หนึ่งเม่ือเทียบกับอัตราผลตอบแทนของตลาด โดยคํานึงถึงความเส่ียงจากการลงทุนในหลักทรัพย
นั้นๆ ซ่ึงอัตราผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับ (expected return) จะเทากับอัตราผลตอบแทนจาก
สินทรัพยท่ีไมมีความเส่ียง (risk-free asset) บวกดวยคาชดเชยความเส่ียงอันเนื่องมาจากตลาด 
(market risk premium)คูณดวยความเส่ียงท่ีเปนระบบ (systematic risk) 

  โดยรูปแบบสมการของ Capital Asset Pricing Model (CAPM) เปนดังนี้ 
               ifmfi RRERRE β].)([)( −+=      (2.2) 

โดยท่ี          ( )iE R  คือ อัตราผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับ 
  fR  คือ อัตราผลตอบแทนท่ีไมมีความเส่ียง ซ่ึงหมายถึงอัตรา  
   ผลตอบแทนจาก การลงทุนในสินทรัพยท่ีไมมีความเส่ียง เชน  
   พันธบัตรรัฐบาลหรือ อัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจําของธนาคาร  
   เปนตน   

  mR  คือ อัตราผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับจากตลาด 
  βi คือ คาความเส่ียงท่ีเปนระบบของหลักทรัพย  i หรือเรียกวา  
                                         Beta Coefficient 

 [ ( ) ]i fE R R−  คือ คาชดเชยความเส่ียงอันเนื่องมาจากตลาด (Market risk premium) 
 คา Beta Coefficient แสดงถึงความสัมพันธระหวางความเส่ียงของหลักทรัพยกับความเส่ียง

ของตลาด หรืออีกนัยหนึ่งคือเปนเคร่ืองวัดระดับความเส่ียงท่ีเปนระบบของหลักทรัพยนั้นๆ ดังนี้ 
 1) ถาคา β ของหลักทรัพยมีคามากกวา 1 แสดงวา ความเส่ียงของหลักทรัพยจะผันแปร

มากกวาความเส่ียงของตลาด เราจะเรียกหลักทรัพยประเภทนี้วา Aggressive stock 
 2) ถาคา β ของหลักทรัพยมีคานอยกวา 1 แสดงวา ความเสี่ยงของหลักทรัพยจะผันแปร

นอยกวาความเส่ียงของตลาด เราจะเรียกหลักทรัพยประเภทนี้วา Defensive stock 
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 3) ถาคา β ของหลักทรัพยมีคาเทากับ 1 แสดงวา ความเสี่ยงของหลักทรัพยจะผันแปร
เทากับความเส่ียงของตลาด  

 
2.2 ทฤษฎีการกระจายการลงทุน  
     ในการกระจายการลงทุนในหลักทรัพยตางๆ เชน การลงทุนในพันธบัตรรัฐบาล หุนสามัญ หุนกู 
หุนบุริมสิทธ์ิ เปนตน จะมีหลักการสําคัญในการลงทุนคือไมควรทุมเงินลงทุนในหลักทรัพยชนิดใด 
หรือธุรกิจใดโดยเฉพาะ ท้ังหมด แตก็ไดรับขอโตแยง วาผูลงทุนควรเอาเงินไปลงทุนในหลักทรัพย
ท่ีดีมากเพียงชนิดเดียว ก็เปนการลงทุนท่ีดีได เชนนักลงทุนอาจจะลงทุนในหุนสามัญของบริษัทท่ี
เขามีการติดตอ และรูจักกับเจาหนาทีบริหารระดับสูงของบริษัทเปนอยางดี แตการลงทุนเชนนี้มี
โอกาสผิดพลาดมากมาย การใชหลักการกระจายการลงทุนจึงเปนหลักเกณฑท่ีดี เปนการลดความ
เส่ียงจากการลงทุน ซ่ึงการลดความเส่ียงดังกลาวนี้มีลักษณะคลายกันการประกันภัย แตเปนการ
ประกันภัยโดยไมตองเสียคาใชจายหรือเบ้ียประกันแตอยางใดเลย (อํานวย ลียาทิพยกุล, 2521: 50–
51) 

 
2.3 ทฤษฎีกลุมหลักทรัพยของ Markowitz  
       Markowitz ถือวาเปนบิดาแหงทฤษฎีกลุมหลักทรัพยสมัยใหม ทังนี้ Markowitz ไดสังเกตวาผู
ลงทุนพยายามท่ีจะลดความเส่ียงโดยการกระจายการลงทุน แตพบวาการลงทุนในหลักทรัพยหลายๆ
ประเภทอาจมิใชชวยลดความเส่ียงหรือความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพย
เลย หากอัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยแตละชนิดนั้นเปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกันอยู
ตลอดเวลา ตามแนวความคิดการสรางกลุมหลักทรัพยของ Markowitz อยูภายใตขอสมมตฐานอัน
เกี่ยวกับพฤติกรรมของผูลงทุน ดังตอไปนี้ 

1)  การตัดสินใจลงทุนในแตละทางเลือกของผูลงทุน จะพิจารณาจากการกระจายของ
โอกาสที่จะเกิดอัตราผลตอบแทนตลอดชวงเวลาท่ีลงทุนถือหลักทรัพยนั้นๆ 

2) ผูลงทุนจะพยายามทําใหอรรถประโยชนท่ีไดรับสูงท่ีสุด และจะยังคงเสน
อรรถประโยชน ซ่ึงแสดงถึงอรรถประโยชนสวนเพิ่มในอัตราท่ีลดลงตลอดชวงการลงทุน 

3)  ผูลงทุนแตละคนจะประมาณความเสี่ยงในการลงทุน บนพื้นฐานของความแปรปรวน
ของอัตราผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับ 

4)  การตัดสินใจของผูลงทุนข้ึนอยูกับอัตราผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับ และความเส่ียง
เทานั้น 
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5)  ภายใตความเส่ียงระดับหนึ่ง ผูลงทุนจะเลือกการลงทุนท่ีใหอัตราผลตอบแทนสูงสุด ใน
ทํานองเดียวกันภายใตอัตราผลตอบแทนระดับหนึ่งผูลงทุนจะเลือกการลงทุนท่ีมีความเส่ียงตํ่าท่ีสุด 
 
2.4 การวิเคราะหอนุกรมเวลา (Time Series Analysis)  
     การวิเคราะหอนุกรมเวลา (Time Series) เปนขอมูลหรือคาสังเกตท่ีมีการเปล่ียนแปลงตามลําดับ
เวลาท่ีเกิดข้ึน หรือการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรในชวงเวลาท่ีผานไป ลักษณะของการเปล่ียนแปลง
อาจมีหรือไมมีรูปแบบก็ได แตถาอนุกรมเวลาแสดงใหเห็นรูปแบบการเปล่ียนแปลงในชวงเวลาท่ีผาน
มาในอดีตก็จะทําใหสามารถคาดการณไดวาในอนาคตลักษณะการเปล่ียนแปลงควรอยูในรูปแบบใด 
และสามารถพยากรณการเปล่ียนแปลงขอมูลในอนาคตได การวิเคราะหขอมูลอนุกรมเวลานี้จะข้ึนอยู
กับการเปล่ียนแปลงของเวลาในอดีตเปนพื้นฐาน (ศิริลักษณ เล็กสมบูรณ, 2531) 
 
2.5 การทดสอบความนิ่งของขอมูล (Stationary) และการทดสอบ Unit Root 
     การทดสอบวาขอมูลท่ีนํามาศึกษามีความนิ่งหรือไม สามารถทําไดโดยการทดสอบ Unit Root ซ่ึง
ทําไดโดยใชการทดสอบ DF (Dickey – Fuller Test) ซ่ึงเสนอโดย Dickey และ Fuller ในป 1981 และ
วิธีการทดสอบ ADF (Augmented Dickey – Fuller Test) ซ่ึงเสนอโดย Said และ Dickey ในป 1984  
    ขอมูลท่ีมีลักษณะนิ่ง (Stationary) หมายถึง ขอมูลอนุกรมเวลาท่ีมีคาเฉล่ีย (Mean) และความ
แปรปรวน (Variance) เทากันตลอดระยะเวลาท่ีศึกษา 
    สวนขอมูลท่ีมีลักษณะไมนิ่ง (Non-Stationary) หมายถึง ขอมูลอนุกรมเวลาท่ีมีคาเฉล่ีย (Mean) และ
ความแปรปรวน (Variance) ไมเทากันตลอดระยะเวลาที่ศึกษาท้ังนี้การวิเคราะหขอมูลท่ีเปนอนุกรม
เวลา สวนมากจะพบปญหาความไมนิ่งของขอมูล ซ่ึงสามารถแกไขไดดวยการทําใหขอมูลมีความนิ่ง
เสียกอน โดยอาจใชวิธีการหาผลตาง (Difference) ของขอมูล การแปลงใหอยูในรูป Logarithm หรือ
การทดสอบหาความสัมพันธของตัวแปรในระยะยาว (Cointegration) เปนตน 
     ขอมูลอนุกรมเวลาท่ีมีลักษณะนิ่ง(Stationary) คือ ขอมูลท่ีคาเฉล่ียและความแปรปรวนของ
กระบวนการเชิงสุมนั้นมีคาคงท่ีเม่ือเวลาไดเปล่ียนไป และคาความแปรปรวนระหวางสองคาบเวลา
ข้ึนอยูกับความลา Lag ระหวางคาบเวลาท้ังสอง โดยสามารถเขียนเปนสมการไดดังนี้ (ทรงศักดิ์ ศรี
บุญจิตต และ อารี วิบูลยพงศ, 2542)  
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คาเฉล่ีย (mean)             : ( )tE X = constant = μ             (2.3) 
ความแปรปรวน (variance)            : ( )tV X = constant = 2σ             (2.4) 
ความแปรปรวนรวม (covariance)   : ( ),t t kCOV X X + = ( )( )t t k kE X Xμ μ σ μ+− − = −     (2.5) 

           โดยท่ี tX แทนขอมูลอนุกรมเวลาซ่ึงเปนกระบวนการเชิงสุม 
  
     ในการวิเคราะหขอมูลท่ีเปนอนุกรมเวลานั้น ขอมูลจะตองมีลักษณะนิ่ง เนื่องจากขอมูลอนุกรม
เวลานั้นมาจากกระบวนการเชิงสุม (random process) การนําขอมูลอนุกรมเวลาไปใชโดยไมไดทําการ
ตรวจสอบวาขอมูลมีลักษณะน่ิงนั้น คาสถิติท่ีเกิดข้ึนจะมีการแจกแจงไมมาตรฐาน (standard 
distributions) ทําใหนําไปสูการลงความเห็นท่ีผิดพลาดและความสัมพันธท่ีไมแนจริง (spurious 
regression) กลาวคือ R2 มีคาสูงมากและไดคาสถิติ t- test มีนัยสําคัญหรือสูงเกินกวาความเปนจริง 
     ในการใชขอมูลอนุกรมเวลาตองทําการทดสอบวาขอมูลท่ีนํามาใชมีลักษณะนิ่งหรือไม ซ่ึงจะใช
การทดสอบ Unit Root  โดยการศึกษาจะพิจารณาเฉพาะวิธีของ Dickey –Fuller โดยวิธี DF (Dickey –
Fuller test) และ ADF (augmented Dickey – Fuller test) ซ่ึงกําหนดโดยสมการ 
 
                                  1t t tX Xρ ε−= +                    (2.6) 
โดยท่ี   tX  คือ ตัวแปรอิสระ 
  ρ  คือ สัมประสิทธ์ิอัตสหสัมพันธ (Autocorrelation coefficient) 

  tε  คือ คาความคลาดเคล่ือนเชิงสุม (Random error) 

โดยกําหนดสมมติฐานหลัก    0 : 1H ρ =  
และ     1 : 1H ρ <   
 
ถายอมรับ H0 แสดงวาขอมูลมีลักษณะไมนิ่ง แตถาปฏิเสธ H0 แสดงวาขอมูลนั้นมีลักษณะน่ิง และการ
ทดสอบนี้ยังสามารถแปลงสมการไดดังนี้ คือ  
 
กรณีไมมีคาคงท่ีและแนวโนมเวลา 1t t tX Xθ ε−Δ = +         (2.7) 
กรณีมีเฉพาะคาคงท่ี   1t t tX Xα θ ε−Δ = + +                 (2.8) 
กรณีมีท้ังคาคงท่ีและแนวโนมเวลา 1t t t tX Xα β θ ε−Δ = + + +               (2.9) 
โดยกําหนดสมมติฐานหลัก   0 : 0H θ =  
 และสมมติฐานรอง   1 : 0H θ <   
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การยอมรับ H0 แสดงวาขอมูลมีลักษณะไมนิ่ง แตถาปฏิเสธ H0 แสดงวาขอมูลนั้นมีลักษณะนิ่ง   
นอกจากนี้สมการ (2.7) (2.8) (2.9) นําไปเขากระบวนการอัตถดถอย จะไดดังนี้ 
 

กรณีไมมีคาคงท่ีและแนวโนมเวลา 
 

1
1

t t i t i t
i

X X X
ρ

θ φ ε− −
=

Δ = + Δ +∑        (2.10)                         

กรณีมีเฉพาะคาคงท่ี   
1

t t i i t i t
i

X X X
ρ

α θ φ ε− −
=

Δ = + + Δ +∑      (2.11)                    

กรณีมีท้ังคาคงท่ีและแนวโนมเวลา            
1

it t i t i t
i

X t X X
ρ

α β θ φ ε− −
=

Δ = + + + Δ +∑         (2.12)   

 
ซ่ึงสมการท่ี (2.10) (2.11) และ(2.12) เปนการทดสอบ Augmented Dickey – Fuller test  นั่นเอง ซ่ึง
พัฒนามาจากวิธี Dickey – Fuller test   เพี่อแกปญหา Serial Correlation ในการตรวจสอบวาขอมูลนั้น
มีลักษณะนิ่งหรือไม  โดยการเปรียบเทียบคาสถิติ t ท่ีคํานวณไดกับคาวิกฤตในตาราง ADF 
 
2.6 การเลือกแบบจําลองท่ีเหมาะสมจากการทดสอบ Unit Root โดยการทดสอบสัมประสิทธ์ิของ 
      การถดถอย (Deterministic Regressors) 
      เปนการทดสอบวา แบบจําลองใดเปนแบบจําลองท่ีเหมาะสมที่สุดระหวางกรณีของแบบจําลองท่ี
ไมมีคาคงท่ีและแนวโนมเวลา (None) แบบจําลองท่ีมีคาคงท่ี (Intercept) และแบบจําลองท่ีมีท้ัง
คาคงที่และแนวโนมเวลา (Trend and Intercept) โดยการทดสอบการมีนัยสําคัญทางสถิติของ
สัมประสิทธ์ิของตัวถดถอย (คาคงท่ีหรือคาแนวโนมเวลา) โดยข้ันตอนการทดสอบดังนี้ (ปยนุช เรือง
ขจร, 2550) 
 
      ขั้นตอนท่ี 1 เร่ิมการทดสอบจากแบบจําลองกรณีท่ีมีท้ังคาคงท่ีและแนวโนมเวลาตามสมการ 
(2.13)  
                                   0 1 2 1t t t i t tY a Y a Yγ β ε− −Δ = + + + Δ +∑       (2.13) 
 
      ทําการทดสอบสมมุติฐานวาง 0 : 0H γ =  โดยใช ττ statistic ถาเกิดการปฏิเสธสมมุติฐานวาง 
แสดงวา ขอมูล tY  มีลักษณะนิ่งแลว และเลือกใชแบบจําลองท่ีมีท้ังคาคงท่ีและแนวโนมเวลา 
      ขั้นตอนท่ี 2  ถาเกิดการยอมรับสมมติฐานวางในข้ันตอนท่ี 1 แสดงวาในแบบจําลองดังกลาวมีตัว
ถดถอยท่ีไมจําเปนอยูในสมการ ซ่ึงอาจทําใหอํานาจการทดสอบของสมการลดลง ดังนั้น จึงตองมีการ
ทดสอบความมีนัยสําคัญทางสถิติของคาแนวโนม ( 2ta ) ท่ีอยูในสมการ โดยการทดสอบสมมติฐานวา 
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0a:H 20 =γ= โดยใช  3φ  statistic  ถาคาสัมประสิทธ์ิของคาแนวโนมไมมีนัยสําคัญทางสถิติให
ขามไปข้ันตอนท่ี 3 อยางไรก็ตามถาคาสัมประสิทธ์ิของคาแนวโนมมีนัยสําคัญทางสถิติใหทําการ
ทดสอบความไมนิ่งของขอมูลอีกคร้ังโดยใช การแจกแจงแบบปกติมาตรฐาน (standardized normal 
distribution) ถาเกิดการปฏิเสธสมมติฐานวาแสดงวา ขอมูล yt มีลักษณะนิ่งแลวและเลือกใช
แบบจําลองท่ีมีท้ังคาคงท่ีและแนวโนมเวลาแตถาเกิดการยอมรับสมมติฐานวาง แสดงวาขอมูล yt มี
ลักษณะไมนิ่ง 
      ขั้นตอนท่ี 3  ทําการประมาณคาแบบจําลองตามสมการ (2.10) ท่ีปราศจากคาแนวโนมเวลา และ
ทดสอบ unit root โดยใช μτ  statistic ถาเกิดการปฏิเสธสมมติฐานวางแสดงวาขอมูล yt  
มีลักษณะนิ่งแลวและเลือกใชแบบจําลองท่ีปราศจากคาแนวโนมเวลา แตถาเกิดการยอมรับสมมติฐาน
วางใหทําการทดสอบความไมนิ่งของขอมูลอีกคร้ังโดยใช การแจกแจงแบบปกติมาตรฐาน 
(Standardized normal distribution) ถาเกิดการปฏิเสธสมมติฐานวางแสดงวา ขอมูล yt มีลักษณะน่ิง
แลวและเลือกใชแบบจําลองท่ีมีท้ังคาคงท่ีและแนวโนมเวลาแตถาเกิดการยอมรับสมมติฐานวาง แสดง
วาขอมูล yt มีลักษณะไมนิ่ง 
      ขั้นตอนท่ี 4 ทําการประมาณคาแบบจําลองตามสมการ (2.10) ท่ีปราศจากคาแนวโนมเวลา และ
คาคงท่ี และทดสอบUnit root  โดยใช τ  statistic ถาเกิดการปฏิเสธสมมติฐานวาง แสดงวาขอมูล yt  มี
ลักษณะนิ่งแลวและเลือกใชแบบจําลองท่ีปราศจากคาแนวโนมเวลาและคาคงท่ีแตถาเกิดการยอมรับ
สมติฐานวาง แสดงวาขอมูล yt  มีลักษณะไมนิ่ง 
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รูปท่ี 2.1  ข้ันตอนการเลือกแบบจําลองท่ีเหมาะสม 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ที่มา : Enders (1995) 
 

2.7 แบบจําลอง Autoregressive Integrated Moving Average (ARIMA) 
      แบบจําลอง Autoregressive Integrated Moving Average (ARIMA) ไดมีการศึกษาโดย  Box and 
Jenkins (1976) แต Wold (1938) ไดเปนผูใหพื้นฐานทางทฤษฎีของกระบวนการหรือระบบ ARIMA 
บนพื้นฐานของ Wold แบบจําลอง ARIMA ไดถูกพัฒนาขึ้นในสามทิศทาง ซ่ึงไดแก ข้ันตอบสนอง
การประมาณคาและการบงช้ีท่ีมีประสิทธิภาพ (efficient identification and estimation procedures) 
(สําหรับกระบวนการหรือระบบ AR,MA และ ARMA) การคลอบคลุมไปถึงผลลัพธท่ีไดรวบรวมเอา

ทดสอบ ?0=γ  

ทดสอบ  
a2 = ?0=γ  

ทดสอบ  0=γ  โดยใช 
Normal  distribution? 

หยุดการทดสอบสรุป 
ไดวา yt มีลักษณะน่ิง 

สรุปไดวา (yt) มี 
ลักษณะไมน่ิง 

ประมาณคา 

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

หยุดการทดสอบสรุป 
ไดวา yt มีลักษณะน่ิง 

ทดสอบ  0=γ  โดยใช 
Normal  distribution? 

ทดสอบ  
a0 = ?0=γ  

ประมาณคา 

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

สรุปไดวา (yt) มี 
ลักษณะไมน่ิง 

สรุปไดวา (yt) มี 
ลักษณะน่ิง 

สรุปไดวา (yt) มี 
ลักษณะไมน่ิง 

ไม 

ไม 

ใช 

ใช 

ใช 

ใช 

ไม 

ไม 

ไม 

ไม 

ใช: ทําการทดสอบคาแนวโนมเวลา 

ใช: ทําการทดสอบคาคงที่ 

ใช 
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อนุกรมเวลาเชิงฤดูกาล (seasonal time series) และการขยายของเขตไปเพ่ือรวมเอากระบวนการหรือ
ระบบไมนิ่ง (nonstationary process (ARIMA)) เขาไวดวย (ทรงศักดิ์ ศรีบุญจิตต, 2547) 
      โดยท่ัวไปแลวขอมูลอนุกรมเวลาสวนใหญมีลักษณะไมนิ่ง (nonstationary) เนื่องจากขอมูล
อนุกรมเวลาน้ันมาจากกระบวนการเชิงสุม (random process) แตดวยทฤษฎีของ AR และ MA 
หมายถึงขอมูลอนุกรมเวลาที่มีลักษณะนิ่ง (stationary) ดังนั้นเม่ือขอมูลท่ีรวบรวมไดมีลักษณะไมนิ่ง
เราจึงตองทําการหาผลตาง (differencing) 
       ความนิ่งและความไมนิ่ง (Stationarity and Nonstationarity) 
       เคร่ืองมือทางดานสัญลักษณท่ีมีประโยชนมากก็คือ backward shift operator, B. หรือ lag 
operator, L.(ซ่ึงบางคร้ังเราก็อาจใชสัญลักษณ B หรือสัญลักษณ L สลับกันไปมาไดมีความหมาย
เหมือนกัน) ซ่ึงถูกนํามาใชดังนี้ 
     1t tBX X −=      (2.14) 
ซ่ึงถา B อยูหนา tX  จะมีผลตอการ shift ขอมูลถอยหลังไปหนึ่งคาบเวลา และถาเรามี 
     2 2( )t t tB BX B X X −= =    (2.15) 
ซ่ึงหมายความวา tX  ไดถูก shift ถอยหลังไปสองคาบเวลา  
      ผลตางท่ีหนึ่ง (first difference) 

     1t t tX X X −
′ = −     (2.16) 

ถาเราใช backward shift operator จะได 
     (1 )t t t tX X BX B X′ = − = −    (2.17) 
      ผลตางอันดับท่ีสอง (second-order difference) 
           1t tX X −′ ′= −       
           1 1 2( ) ( )t

t t t tX X X X− − −= − − −  
     1 22t t t tX X X X− −′′= − +    (2.18) 
           2(1 2 ) tB B X= − +  
            2(1 ) tB X= −  

2(1 )B−   คือ ผลตางอันดับท่ีสอง (second-order difference) 
21 B−    คือ ผลตางท่ีสอง (second difference) ซ่ึงไมเหมือนกนั 

(1 )d
tB X−  คือ ผลตางอันดับท่ี d 
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      กระบวนการหรือระบบอัตตถดถอย ( Autoregressive Processes) 
    กระบวนการหรือระบบ AR (p) ซ่ึงคือกระบวนการหรือระบบ AR  ท่ีมีอันดับท่ี p  เขียนในรูปของ 
ARIMA (p,d,q) ไดดังนี้คือ 
ARIMA (p,o,o)  
     1 1 2 2 ....t t t p t p tX X X X eμ ϕ ϕ ϕ− − −′= + + + + +   (2.19) 
 
โดยท่ี   'μ   คือ  พจนคงท่ีหรือคงตัว (constant term) 
  jϕ   คือ พารามิเตอรอัตถดถอยตัวท่ี j 
  te    คือ พจนความคลาดเคล่ือน ณ เวลา t  
 
       กระบวนการหรือระบบเฉล่ียเคล่ือน (Moving Average Processes) 
     กระบวนการหรือระบบ MA(q) ซ่ึงก็คือกระบวนการหรือระบบ MA  ท่ีมีอันดับ q เขียนในรูปของ 
ARIMA(p,d,q)ไดดังนี้คือ 
ARIMA (p,o,o) 
    

'
1 1 2 2 ....t t t t q t qX e e e eμ θ θ θ− − −= − − − − −   (2.20) 

 
โดยท่ี   'μ   คือ  พจนคงท่ีหรือคงตัว (constant term) 
  jθ  คือ พารามิเตอรเฉล่ียเคล่ือนท่ีตัวท่ี j 
  te    คือ พจนความคลาดเคล่ือน ณ เวลา t 
      ดังนั้นการผสมกันระหวาง ARและMR ในรูปของกระบวนการ หรือระบบ ARIMA สําหรับขอมูล
ท่ีมีลักษณะนิ่ง (stationary) จะมีรูปแบบเปน ARIMA (p,0,q) สมมติให AR(1) และ MA(1) เรา
สามารถเขียนในรูป ARIMA ไดคือ ARIMA (1,0,1) ดังจะแสดงในสมการตอไปนี้ 

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

1 11 1t tB X B eθ μ θ− = + −  

         ↑                              ↑         
      AR(1)            MA(1) 
แตถาขอมูลมีลักษณะไมนิ่ง (nonstationary)    จะตองหาผลตาง(difference) d คร้ัง เพื่อใหขอมูลมี
ลักษณะนิ่ง ดังนี้ 
ARIMA (1,1,1)  
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    ( )( ) ( )'
1 11 1 1t tB B X B eϕ μ θ− − = + −  

         ↑                ↑                         ↑      
     First difference        AR(1)       MA(1) 
     
  หรือ   2 '

1 1 1 11 (1 ) t t tB B X e eϕ ϕ μ θ −⎡ ⎤− + + = + −⎣ ⎦  

    

'
1 1 1 2 1 1(1 )t t t t tX X X e eϕ ϕ μ θ− − −= + − + + −  

 
2.8 แบบจําลอง Autoregressive Conditional Heteroscedasticity (ARCH) 
     ในการวิเคราะหอนุกรมเวลาสวนใหญแลวจะมีการกําหนด stochastic variable ใหมีความ
แปรปรวนคงท่ี (homoscedastic) ซ่ึงในการประยุกตใชกับบางขอมูลนั้นคาความแปรปรวนของคา
ความคลาดเคล่ือน (error term) จะไมใชฟงกช่ันของตัวแปรอิสระแตมีคาเปล่ียนแปลงไปตามชวงเวลา
ข้ึนอยูกับขนาดของความคลาดเคล่ือนท่ีเกิดข้ึนในอดีต และในบางงานศึกษา เชน แบบจําลองของเงิน
เฟอ อัตราดอกเบ้ียหรือผลตอบแทนจากตลาดหลักทรัพย ในบางคาบเวลาจะมีคาความผันผวน 
(volatility) สูง (และความคลาดเคล่ือนขนาดใหญ) ตามดวยคาบเวลาท่ีมีคาความผันผวน (volatility) 
ตํ่า (และมีคาความคลาดเคล่ือนท่ีมีขนาดเล็ก) สรุปไดวาคาความแปรปรวนของคาความคลาดเคล่ือน
จากการถดถอยจะข้ึนอยูกับคาความผันผวน (volatility) ของความคลาดเคล่ือนในอดีตท่ีผานมา (สธน
พล  วิเชียรรัตนพันธ, 2547: 29 อางถึงใน ทรงศักดิ์  ศรีบุญจิตต, 2547: 641) 
     ความเปนไปไดในการหาคาเฉล่ียและความแปรปรวนของอนุกรมเวลาไปพรอมกันนั้น ในข้ันตน
การพยากรณอยางมีเง่ือนไขจะมีความแมนยําเหนือกวาการพยากรณอยางไมมีเง่ือนไขมาก ซ่ึงจาก
แบบจําลอง Autoregressive Moving Average (ARMA) ซ่ึงแสดงไดดังนี้ 
 
    0 1 1t t tX a a X ε−= + +      (2.21) 
 
และการพยากรณอยางมีเง่ือนไขของ 1tX +  ดังนี้คือ 
 
    1 0 1t t tE X a a X+ = +         (2.22) 
 
และคาเฉลี่ยแบบมีเง่ือนไขในการพยากรณ Xt+1 คาความคลาดเคล่ือนของความแปรปรวนอยางมี
เง่ือนไขท่ีพยากรณไดดังนี้คือ 



 
 
  
 
  

20 

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

⎡ ⎤− − = =⎣ ⎦     (2.23) 

 
      ถาเปล่ียนไปใชการพยากรณอยางไมมีเง่ือนไขแลว ผลท่ีจะใชเปนคาเฉล่ียในชวง Long-Run ของ

ลําดับ { }tX ซ่ึงเทากับ  
)a1(

a

1

0

−
จะไดคาความคลาดเคล่ือนของการพยากรณอยางไมมีเง่ือนไขดังนี้ 

  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+ + − −

⎧ ⎫⎛ ⎞⎪ ⎪ ⎡ ⎤− = + + + +⎨ ⎬⎜ ⎟ ⎢ ⎥⎣ ⎦−⎝ ⎠⎪ ⎪⎩ ⎭
  (2.24) 

      เนื่องจาก 1
)a1(

1
2

1

>
−

 เพราะฉะนั้นความแปรปรวน (variance) จากการพยากรณแบบไมมี

เง่ือนไข (unconditional variance) จึงมีคาสูงกวาความแปรปรวนของการพยากรณแบบมีเง่ือนไข ใน
ลักษณะเดียวกันถาความแปรปรวนของ { }tε ไมเปนคาคงท่ี จะสามารถประมาณคาแนวโนมของการ
เปล่ียนแปลงความแปรปรวนโดยใช ARMA Model โดยให tε  แทนสวนท่ีเหลือท่ีไดจากการ
ประมาณจากสมการ(3.19) ดังนั้น คาความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไขของ X t+1 จะไดดังนี้ 
 

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

Var X E X a a X E ε+ + +
⎡ ⎤Χ = − − =⎣ ⎦    (2.25) 

 
      และจากท่ีให  2 2

1 1t t tε σ+ +Ε = จึงแสดงวาความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไขไมใชคาคงที่และจะได
แบบจําลองในการประมาณคาสวนท่ีเหลือ (residuals) ออกมาดังนี้ 
 
    2 2 2

0 1 1ˆ ˆ ˆ.....t t q t q tVε α α ε α ε− −= + + + +      (2.26) 
เม่ือ  tV   =white noise process 
 
     ถาคาของ  q21 ,.....,, ααα มีคาเทากับศูนย ความแปรปรวนท่ีประมาณคามาได  (estimated 
variance) จะมีคาคงที่หรือคงตัว (constant variance) 0α อีกนัยหนึ่ง คือ คาความแปรปรวนอยางมี
เง่ือนไขของ tX จะมีการเปล่ียนแปลงสอดคลองกับในสมการ (3.24) และคาพยากรณสามารถเขียน
ไดดังนี้ 
    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 = + + + +       (2.27) 
     จากเหตุผลท่ีกลาวมา สมการ (2.26) เรียกวา  Autoregressive Conditional Heteroscedastic 
(ARCH) Model และสมการ (2.27) เปน ARCH(q) โดยคา 2

1tt ˆ +εΕ หรือ 2
1t+σ  จะประกอบดวย 2 

องคประกอบ คือ คาคงท่ีและความผันผวน (volatility) ในคาบเวลาท่ีผานมา ซ่ึงเขียนไดเปนสวนเหลือ
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กําลังสองของคาบในอดีต (ARCH term) สวนคาสัมประสิทธ์ิ ( ),....., q10 ααα  สามารถหาคาไดโดย
ใชวิธี Maximum Likelihood 
 
2.9 แบบจําลอง Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity (GARCH) 
      แบบจําลอง ARCH ของ Engle, Robert F. ไดมีการพัฒนาตอโดย Bollerslev ในป 1986 ดวยการ
ใหความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไข (Conditional Variance) มีลักษณะเปน ARMA process โดยท่ีให 
error process มีลักษณะดังนี้ 
     2

t t tVε σ=           (2.28) 
 
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− −
= =

= + +∑ ∑   (2.29) 

 
     เนื่องจาก {Vt } คือ White noise process ท่ีเปนคาอิสระจากเหตุการณในอดีต ( 1tε − ) คาเฉล่ียแบบมี
เง่ือนไข (Conditional and Unconditional means) ของ tε  จะมีคาเทากับศูนย  ใสคาคาดหมาย 
(expected value) ของ tε จะได 
      2 0t t tE EVε σ= =  
 
     ประเด็นสําคัญในการหาความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไข (Conditional Variance) ของ tε  ถูก
กําหนดโดย 

     2 2 2 2
1 0 1

1 1

q p

t t t i t i t i
i i

E ε σ α α ε β σ− − −
= =

= = + +∑ ∑  (2.30) 

     โดยท่ี 0ω > และ 
1 1

1
q p

i j
i j

α β
= =

+ <∑ ∑  

     ดังนั้นความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไขของ tε  ถูกกําหนดโดย 2
tσ  ในสมการ(28) แบบจําลองนี้จึง

เรียกวา  Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity (GARCH) ซ่ึงจะใชตัวยอวา 
GARCH (p,q) ไดเปดโอกาสใหมีท้ังสวนประกอบท่ีเปน Autoregressive และ Moving Average ใน
การหาความแปรปรวนท่ีมีลักษณะ Heteroscedastic Variance  จะเห็นวา ถา p=0 และ q=1 เราก็จะได
แบบจําลอง GARCH (0,1) ซ่ึงก็คือ ARCH (1) หรือ ARCH (q=1) นั่นเอง  โดยสรุปวาถา 1β  ทุกตัวมี
คาเทากับศูนยแบบจําลอง GARCH (p,q) จะเทียบเทากับแบบจําลอง ARCH (q) คุณสมบัติท่ีสําคัญ
ของแบบจําลอง GARCH คือคาความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไขของ disturbances ของคา tX  สราง
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ข้ึนมาจากกระบวนการ ARMA จึงสามารถคาดไดวาสวนเหลือจากการทํา ARMA จะแสดงถึงรูปแบบ
คุณลักษณะเดียวกัน เชน ถาการประมาณคา { }tX ดวยกระบวนการ ARMA คา Autocorrelation 
Function (ACF) ซ่ึงเปนสหสัมพันธระหวางตัวแปรสุมท่ีหนวยเวลาหางกันของกระบวนการเดียวกัน
และ Partial Autocorrelation Function (PACF) ของสวนท่ีเหลือ (residuals) ควรจะบงถึงกระบวนการ 
white noise และ ACF ของกําลังสองของสวนเหลือ (aquared residuals) นํามาชวยในการระบุถึง
ลําดับ (order) ของกระบวนการ GARCH (ทรงศักดิ์ ศรีบุญจิตต, 2547: 648) 
 
2.10 แบบจําลอง Exponential GARCH (EGARCH) 
        แบบจําลอง GARCH ตางๆนอกจากใชไดอยางประสบผลสําเร็จ แตก็มีขอเสียอยูสองประการใน
การประยุกตใชกับการต้ังหรือการคํานวณคาทรัพยสินประเภททุน ประการแรก คือในกระบวนการ 
GARCH แบบสมมาตรนั้น ถามีความผิดปกติ หรือ Shock เกิดข้ึนไมวาในทางบวกหรือทางลบ แตอยู
ในระดับหรือขนาดเดียวกัน ซ่ึงใหระดับความไมแนนอนท่ีเทากันแลว คาความแปรปรวนอยางมีเง่ือน
ไงก็จะเพิ่มข้ึนในทางบวกหรือทางลบอยางมากจนนาตกใจ (Engle and Bollerslev, 1986) อยางไรก็
ตาม Black (1976) ไดพบความสัมพันธท่ีเปนลบหือตรงกันขามกันระหวางผลตอบแทนในปจจุบันกับ
ความไมแนนอนท่ีเกิดจากความออนไหว (volatility) ในอนาคต เชน ความไมแนนอนมักจะสูง เม่ือมี
ขาวรายและลดลงเม่ือมีขาวดี ลักษณะความไมสมมาตรของความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไขนี้ ผูเขียน
งานวิชาการหลายทานเรียกวา leverage effect คืออิทธิพลจากคายกกําลัง ซ่ึงแบบจําลอง GARCH 
แบบเสนตรงไมสามารถจับรูปแบบนี้ใหเห็นได เพราะคาบวกหรือลบของผลตอบแทนในอดีตจะไมมี
สวนมากําหนดความไมแนนอนท่ีออนไหวในอนาคต กลาวอีกนัยหนึ่งก็คือ เฉพาะขนาดคาความ
คลาดเคล่ือนจากประมาณการถดถอยโดยมีการทอดระยะเวลา (lagged residuals) เทานั้นท่ีมีสวน
กําหนดคาความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไข แตความเปนบวกหรือลบของคาความคลาดเคล่ือน ไมมี
สวนเกี่ยวของ (Nelson, Daniel B., 1991) ซ่ึงขอจํากัดนี้เปนจุดสําคัญประการแรกท่ีกอใหมีการพัฒนา
แบบจําลอง EGARCH 
     ประการท่ีสอง แบบจําลอง GARCH ตางๆกําหนดใหตัวแปร (parameter) ตางๆตองไมเปนคาลบ 
เพื่อบังคับใหคาความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไขมีคาเปนบวกเสมอ อยางไรก็ตามขอกําหนดบังคับนี้มัก
ถูกฝาฝนจากคาสัมประสิทธ์ิท่ีไดมาจากการคํานวณ 
     Nelson (1991) ระบุวาแบบจําลอง EGARCH สามารถตอบเงื่อนไขขอจํากัดท้ังสองประการของ
แบบจําลอง GARCH ประการแรก ความไมแนนอนท่ีออนไหวในแบบจําลอง EGARCH ไมเพียง
ข้ึนอยูกับขนาดความผิดปกติ หรือ Shock ในผลตอบแทน (returns) ในอดีตแตยังข้ึนอยูกับวาความ
ผิดปกตินั้นมีคาเปนวกหรือลบดวย ประการท่ีสอง การที่ Nelson ใช log คาความแปรปรวนอยางมี
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เง่ือนไข ทําใหคาความแปรปรวนนั้นมีคาท่ีเปนบวกเสมอ ไมวาตัวแปรท่ีนํามาใชจะมีคาสัมประสิทธ์ิ
เปนบวกหรือลบก็ตาม ดังนั้นจําไมจําเปนตองระบุขอจํากัดเกี่ยวกับตัวสัมประสิทธ์ิอยางแบบจําลอง 
GARCH 
      EGARCH หรือ Exponential GARCH model ถูกเสนอโดย Nelson (1991) EGARCH model ท่ีมี
คายกกําลังสูง (exponential) เพื่อแกไขขอจํากัดท่ีปรากฏในแบบจําลอง GARCH (1,1) ใหความ
แปรปรวนอยางมีเง่ือนไขมีคาดังสมการ 

   2 2

1 1
log( ) log( )

p q
t i t i

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

ε εσ ω β σ α γ
σ σ

− −
−

= = − −

⎛ ⎞
= + + +⎜ ⎟⎜ ⎟

⎝ ⎠
∑ ∑  (2.31) 

     โดยท่ี 0ω > และ 
1

1
p

j
j
β

=

<∑  

     ดานซายมือของสมการ  คือ คา Log ของคาความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไข หมายความวาอิทธิพล
จากคายกกําลัง (leverage effect ) เปนคาเลขยกกําลังสูง ( Exponencial) แทนท่ีจะเปนคายกกําลัง
สอง (Quadratic) ดังนั้นการทํานายคาความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไข  จะไดคาท่ีไมเปนลบเสมอ  
     นอกจากนี้การประมาณคาแบบจําลอง EGARCH  โดยใชโปรแกรม Eviews จะมีขอแตกตาง
ระหวางโมเดลของ Nelson อยูสองประการคือ   
 1)   Nelson มีสมมติฐานวา คาความคลาดเคล่ือน มีการแจกแจงแบบ general distribution 
สวน Eviews มีสมมติฐานวา คาความคลาดเคล่ือน มีการแจกแจงแบบ  normal distribution 
 2)  คา log ของความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไข  มีลักษณะแตกตางกันเล็กนอยดังนี้  
Nelson   

 2 2 1 1
1

1 1

2log( ) log( ) t t
t t

t t

ε εσ ω β σ α θ
σ σ

− −
−

− −

⎛ ⎞
= + + + +⎜ ⎟⎜ ⎟Π⎝ ⎠

   

Eviews 

 2 2 1 1
1

1 1 1 1

log( ) log( )
p q

t t
t j t i

j i t t

ε εσ ω β σ α θ
σ σ

− −
−

= = − −

⎛ ⎞
= + + +⎜ ⎟⎜ ⎟

⎝ ⎠
∑ ∑    

 ในการประมาณคาแบบจําลองภายใตสมมติฐานท่ีวาคาความคลาดเคลื่อน มีการแจกแจง
แบบ  normal distribution ของ Eviews  นั้นจะใหคาท่ีเหมือนกันยกเวนคา intercept term ω  ท่ี

แตกตางกันเทากับ 2α
Π
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2.11 แบบจําลอง Threshold GARCH (TGARCH) 
       Threshold GARCH ถูกนําเสนอโดย Zakoïan (1994) และ Glosten, Jaganathan, and Runkle 
(1993)  TGARCH model ใหความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไขมีคาดังนี้ 
 

    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− − − −
= = =

= + + +∑ ∑ ∑   (2.32) 

โดย   td  เปนตัวแปรหุน 
เม่ือ  1td =  , เม่ือ 0tε <  
 0td = , เม่ือ 0tε >  
 
       ในแบบจําลองนี้ ขาวดี คือ 0t iε − >   ขาวราย คือ 0t iε − <   มีผลกระทบแตกตางกันข้ึนกับความ
แปรปรวนแบบมีเง่ือนไข ถาเปนขาวดีมีผลตอ iα    ขณะท่ีเปนขาวรายมีผลตอ i iα γ+  
ถา 0kγ >    ขาวรายจะทําใหความผันผวนเพิ่มข้ึนสูง  
ถา 0kγ ≠    ขาวดีจะทําใหความผันผวนเพิ่มข้ึนแตนอยกวาขาวราย 
        ดังนั้นจึงเรียกวา Leverage effect   คือ  ความไมแนนอนมักจะสูง เม่ือมีขาวรายและลดลงเม่ือมี
ขาวดี  ลักษณะความไมสมมาตรของความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไขนี้  
 
2.12 การตรวจสอบรูปแบบ (Diagnostic Checking) 
        การสรางสมการพรอมท้ังประมาณคาพารามิเตอรแลวนั้น จะตองทําการตรวจสอบรูปแบบวา
สมการท่ีไดมามีความเหมาะสมหรือไม และรูปแบบใดของสมการที่ดีท่ีสุด โดยใชการทดสอบตางๆ
ดังนี้ 
         1) การทดสอบ Ljung-Box Q-Statistic 
           การทดสอบ Ljung-Box Q-Statistic เปนการทดสอบวาสหสัมพันธในตัวเองในสวนเหลือทุก
ชวงเวลาท่ีหางกัน k มีความอิสระกันหรือไม โดยมีสมมติฐานดังนี้ 
    0 : ( ) ( ) ... ( ) 0t t ta a aρ ρ ρΗ = = = =  
    1 : ( ) ( ) ... ( ) 0t t ta a aρ ρ ρΗ ≠ ≠ ≠ ≠  
คํานวณตามสมการท่ี (2.24) คือ 

     ( )2( 2)LB jQ stat T T r T j− = + −∑   (2.33) 

เม่ือ  jr  คือสหสัมพันธในตัวเองลําดับท่ี j โดยท่ี j=1,…,k 
  T คือจํานวนคาสังเกต  
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        ภายใตสวนเหลือจากการประมาณดวยแบบจําลอง ARIMA คา LBQ มีการแจกแจงแบบไคสแควร 
( 2χ ) ดวยระดับความเปนอิสระ (Degree of Freedom) เทากับจํานวนของสายสัมพันธในตัวเองลบ
ดวยจํานวนของพารามิเตอร Autoregressive (AR) และ Moving Average (MA) ท่ีไดมาจากการ
ประมาณหรือ k-m 
        จะยอมรับสมมติฐานหลักเม่ือ 2

,LB k mQ αχ −≤ คือสวนท่ีเหลือเปนอิสระตอกันท่ีความลา k และถา
ปฏิเสธสมมติฐานหลักเม่ือ 2

,LB k mQ αχ −≥  คือเกิดสหสัมพันธในตัวเองอยางนอยหนึ่งคาในสวนเหลือ
ท่ีไมเทากับศูนย 
    2) เกณฑการเลือกรูปแบบของแบบจําลองท่ีดีท่ีสุด (Information criteria) 
          ในการหารูปแบบของแบบจําลอง เม่ือไดรูปแบบของแบบจําลองท่ีเหมาะสมหลายรูปแบบตอง
มีแนวทางในการเลือกรูปแบบของแบบจําลองท่ีดีท่ีสุด โดยพิจารณาจากคา Akaike Information 
Criterion (AIC) และ Schwartz Criterion (SC) รูปแบบของแบบจําลองท่ีใหคา AIC และ SC นอย
ท่ีสุดจะเปนรูปแบบท่ีดีท่ีสุด โดย Akaike Information Criterion (AIC) สามารถคํานวณไดตามสมการ
ท่ี (2.26) และ Schwartz Criterion (SC) คํานวณตามสมการท่ี (2.27) 
 
  Akaike Information Criterion (AIC) 2 / 2 /kι η η− +       (2.34) 
  Schwartz Criterion (SC)   2 / log /kι η η η− +      (2.35) 
 
โดยท่ี   k  เปนจํานวนของพารามิเตอรท่ีทําการประมาณคา 
  η  เปนจํานวนของคาสังเกต 
  ι  เปนคาของ log likelihood function ท่ีใชพารามิเตอรท่ีถูกประมาณคา k ตัว 
 
2.13 การพยากรณ (Forecasting) 
         การศึกษานี้ไดแบงการพยากรณออกเปน 3 ชวงคือ Historical Forecast Ex-post Forecast และ 
Ex-ante Forecast โดย Historical Forecast คือ การพยากรณขอมูลในอดีตจนถึงชวงเวลาท่ีพิจารณา 
และเนื่องจากการพยากรณขอมูลลวงหนานั้นจะทําใหเกิดขอจํากัดท่ีวาความแมนยําของขอมูลท่ีได
จากการพยากรณนั้น มีความนาเช่ือถือมากนอยเพียงใด และแบบจําลองอารีมา เหมาะสําหรับการ
พยากรณในระยะส้ัน ดังนั้นเพื่อท่ีจะทราบวาแบบจําลองท่ีประมาณข้ึนมานั้นสามารถท่ีจะพยากรณได
ถูกตองแมนยําเพียงใด จําไดใชการพยากรณแบบ Ex-post Forecast กลาวคือ เปนการพยากรณขอมูล 
ณ ชวงเวลาท่ีมีขอมูลจริงเกิดข้ึนแลว ยกตัวอยางเชน จะลดจํานวนคาสังเกตการณของอนุกรมเวลาลง
จากขอมูลท่ีมีท้ังหมด n ขอมูล เหลือ n-5 ขอมูล แลวทําการถดถอยขอมูลใหมเพื่อดูคา RMSE (Root 



 
 
  
 
  

26 

Mean Squared Error) และทําการพยากรณลวงหนา (Ex-post Forecast) จํานวน 5 ขอมูล เพื่อ
เปรียบเทียบกับขอมูลจริงท่ีมีอยู และก็จะไดคา RMSE แลวใชคาสถิติดังกลาวประกอบการพิจารณา
เลือกแบบจําลองท่ีมีความเหมาะสม เม่ือไดแบบจําลองท่ีเหมาะสมภายหลังจากการวิเคราะหความ
ถูกตองแลว ก็สามารถนําแบบจําลองดังกลาวใชในการพยากรณ และภายหลังจากท่ีเลือกแบบจําลองท่ี
ใชเปนตัวแทนอนุกรมเวลาขอมูลไดแลว จะทําการพยากรณลวงหนา (Ex-ante Forecast) กลาวคือเปน
การพยากรณในชวงเวลาท่ียังไมมีขอมูลจริงเกิดข้ึนตอไป 
 
2.14 การทดสอบความแมนยําขอผลการพยากรณท่ีได 
         ในการศึกษาคร้ังนี้จะทําการประเมินผลดวย RMSE (Root Mean Squared Error) ซ่ึงมีสูตรการ
คํานวณตามลําดับ ดังนี้ 
        RMSE คือการวัดคาความแตกตางระหวางคาจริง และคาท่ีประมาณไดจากแบบจําลอง หาก 
RMSE มีคานอย แสดงวาแบบจําลองสามารถประมาณคาประมาณไดใกลเคียงกับคาจริง (Pindyck 
and Rubinfeld, 1998) ดังนั้นหากมีคานี้มีคาเทากับศูนยแลว จะหมายความวา ไมเกิดความคลาดเคล่ือน
ในแบบจําลองนี้เลย RMSE คํานวณไดดังนี้ 

    2
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= −∑     (2.36) 

 
โดยกําหนด  s

tY  =  คาประมาณจากแบบจําลอง 
    a

tY  =  คาท่ีแทจริง 
    T  =  จํานวนคาบเวลาท่ีใชในการประมาณแบบจําลอง 
 
2.15 งานวิจัยท่ีเก่ียวของ 
          ขวัญหลา จันทะพันธ (2546) การวิเคราะหความเส่ียงและผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุม
ส่ือสาร ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยทําการศึกษาจํานวน 4 หลักทรัพยไดแก Advance 
Info Service, Shin Sattelite, Telecom Asia และ United Communication โดยใชขอมูลราคาปดราย
สัปดาห เร่ิมศึกษาต้ังแตวันท่ี 4 มกราคม 2541 ถึงวันท่ี 29 ธันวาคม 2545 แยกศึกษาเปนรายปและ
ภาพรวม 5 ป เพื่อเปนตัวแทนของอัตราผลตอบแทนจากหลักทรัพย โดยใชขอมูลจากดัชนีหลักทรัพย
แหงประเทศไทยเปนตัวแทนของอัตราผลตอบแทนของตลาด และใชคาเฉล่ียอัตราดอกเบ้ียเงินฝาก
ประจํา 3 เดือน ของธนาคารพาณิชยขนาดใหญ 4 ธนาคาร คือธนาคารกรุงไทย จํากัด (มหาชน), 
ธนาคารกรุงเทพ จํากัด (มหาชน), ธนาคารกสิกรไทย จํากัด (มหาชน) และธนาคารไทยพาณิชย จํากัด 
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(มหาชน) เปนตัวแทนของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีปราศจากความเส่ียง โดยนําขอมูลท่ี
ไดมาทดสอบ unit root เนื่องจากขอมูลอนุกรมเวลามักจะมีลักษณะเปน nonstationary อาจกอใหเกิด
ปญหาการไดผลของความสัมพันธท่ีไมแทจริง และใชแบบจําลองการต้ังราคาหลักทรัพย (Capital 
Asset Pricing Model: CAPM) และแบบจําลองฟารมาและเฟรนชในการศึกษา ทําการประมาณคาโดย
ใชวิธีกําลังสองนอยท่ีสุด โดยนําโปรแกรมคอมพิวเตอรสําหรับคํานวณและประมวลผล ทําการ
วิเคราะหทางสถิติ ซ่ึงผลการศึกษาในภาพรวม 5 ป โดยใชแบบจําลองท้ัง 2 แบบ หลักทรัพย Advance 
Info Service, Shin Sattelite มีคา β < 1 และมีความสัมพันธเชิงบวก กลาวไดวาเปน defensive stock 
สวนหลักทรัพยท่ีเหลือใหผลตางกัน และเม่ือนําผลตอบแทนจากหลักทรัพยในกลุมส่ือสารท่ี
ทําการศึกษามาเปรียบเทียบกับเสนหลักทรัพยเพื่อใชเปนขอมูลในการตัดสินใจลงทุน ผลการวเิคราะห
พบวา การใชแบบจําลอง CAPM และแบบจําลอง Fama and French พบวาทุกหลักทรัพยท่ี
ทําการศึกษาอยูเหนือเสนตลาดหลักทรัพย แสดงวาหลักทรัพยท่ีทําการศึกษาใหผลตอบแทนมากกวา
ผลตอบแทนตลาด ณ ระดับความเส่ียงท่ีเทากับความเส่ียงของตลาดหลักทรัพย นั่นคือราคาหลักทรัพย
มีราคาตํ่ากวาท่ีควรจะเปน (undervalue) ในอนาคตราคาของหลักทรัพยจะสูงข้ึน สงผลให
ผลตอบแทนหลักทรัพยลดลงจนเทากับระดับเดียวกับตลาด หรือปรับตัวลงมาเทากับเสนตลาด
หลักทรัพย นักลงทุนควรลงทุนในหลักทรัพยเหลานั้นกอนท่ีราคาจะปรับตัวเพิ่มข้ึน 
        
         ภัทร  ตั้งตระกูล (2546) ศึกษาการวิเคราะหทางดานเทคนิคดวยแบบจําลองการชเอ็มใน
หลักทรัพยกลุมวัสดุกอสรางและตกแตง โดยในการศึกษานี้ไดแบงออกเปนสองสวน คือ สวนแรก 
ทําการศึกษาถึงความสัมพันธของการเคล่ือนไหวของราคาหลักทรัพยในปจจุบันกับราคาปดของ
หลักทรัพยในอดีตและความเส่ียงซ่ึงแทนดวยความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไขของหลักทรัพยดวย
แบบจําลอง ARMA with GARCH-M ซ่ึงผลการศึกษาพบวาราคาหลักทรัพยทุกตัวในกลุมนี้จะถูก
กําหนดดวยราคาหลักทรัพยในอดีตอยางมีนัยสําคัญ  และขอมูลหลักทรัพยทุกตัวยังปรากฎเทอม 
ARCH และ GARCH แสดงถึงการเกิดความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไขที่เกิดข้ึนทุกขอมูลหลักทรัพย 
สวนท่ีสองเปนการประยุกตแบบจําลอง ARMA with GARCH-M ในการวิเคราะหหลักทรัพยทางดาน
เทคนิค ซ่ึงในการศึกษานี้ไดทําการสรางสัญญาณซ้ือและขายหลักทรัพยดวยชวงความเช่ือม่ัน ±  1.0 
standard deviation จากแบบจําลอง ARMA with GARCH-M และเปรียบเทียบประสิทธิภาพในการ
วิเคราะหทางเทคนิคของชวงความเช่ือม่ันท่ีไดกับดัชนีกําลังสัมพันธ (RSI) โดยจําลองสถานการณ
ขอมูลสัญญาณซ้ือและขายท่ีได ผลการศึกษาพบวาสัญญาณซ้ือขายท่ีไดจากสองวิธีใหผลท่ีสอดคลอง
กันแตชวงความเช่ือม่ันจากแบบจําลองจะใหสัญญาณซ้ือและขายถ่ีกวาดัชนีกําลังสัมพันธ ในทุก
หลักทรัพย ชวงความเช่ือม่ันจากแบบจําลอง ARMA with GARCH-M และดัชนีกําลังสัมพันธให
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ผลตอบแทนตอการลงทุนแลวดัชนีกําลังสัมพันธจะใหคาสูง เหมาะสําหรับลงทุนในระยะยาว 
ผลตอบแทนตอการลงทุนแลวดัชนีกําลังสัมพัทธจะใหคาสูงกวาชวงความเช่ือม่ันซ่ึงจะเหมาะสมกับ
นักลงทุนระยะยาว 
  
         ธวัชชัย ชางสม(2548) ทําการวิเคราะหทางดานเทคนิคสําหรับราคาหุนกลุมพลังงานของตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยใชเคร่ืองมือทางเทคนิค ท้ังหมด 6 ประเภท ทําการวิเคราะหแบบ
รายวัน แบบรายสัปดาหเปนระยะเวลา 2 ป และ 4 ป การศึกษาครอบคลุมท้ังหมด 6 หลักทรัพยและ
ประเมินในดานอัตราผลตอบแทนในชวงเวลาท่ีกําหนด ในรูปอัตราผลตอบแทนเฉล่ีย  หรือ
ประสิทธิภาพในการใหสัญญานซ้ือและขายในแตละคร้ัง และหาความเปนไปไดท่ีจะทําตามสัญญาน
ซ้ือแลวไดกําไร ในการทดสอบนี้มีเงินลงทุนเร่ิมตนตอเคร่ืองมือ ตอหลักทรัพยมีคาเทากับ 10,000 
บาท 
       ผลการศึกษาใชเคร่ืองมือทางเทคนิคเพื่อทําการซ้ือและขายตามสัญญาน และทําตามสมมติฐานท่ี
ไดต้ังไว พบวาเคร่ืองมือ moving average และ oscillator โดยทําการวิเคราะหแบบรายสัปดาหของหุน 
BANPU ท้ังในระยะเวลา 2 ป และ 4 ป ในอัตราผลตอบแทนสูงสุด สําหรับการวิเคราะหประสิทธิภาพ
ของเคร่ืองมือหรืออัตราผลตอบแทนเฉล่ียนั้นพบวา เคร่ืองมือ moving average และ oscillator ตางก็
ใหอัตราผลตอบแทนเฉล่ียสูงสุดเหมือนกัน ท้ังในการวิเคราะหแบบรายสัปดาหระยะเวลา 2 ป และ 4 
ป ในการหาอัตราผลตอบแทนรวมท่ีไดจากการใชเคร่ืองมือทางเทคนิค กับหลักทรัพยท้ัง 6 ตัวได
อัตราผลตอบแทนรวมท้ังหมดเทากับรอยละ 213.26 หรือหากใชเงินลงทุน 10,000 บาทตอ 1 หุนตอ 1 
เคร่ืองมือทางเทคนิคหรือคิดเปนเงินลงทุนท้ังหมดเทากับ 360,000 บาทจะไดกําไรเทากับ 767,754 
บาท 
       ผลการศึกษาหาคาโอกาส ท่ีเคร่ืองมือทางเทคนิคใหสัญญานซ้ือขายแลวไดกําไร พบวาแม
หลักทรัพยบางตัวจะใหผลตอบแทนสุทธิท่ีสูง แตไมไดหมายความวาการใหสัญญานซ้ือแตละคร้ังจะ
มีโอกาสไดกําไรทุกคร้ัง และยังพบอีกวาการวิเคราะหขอมูลราคาแบบรายสัปดาห จะใหคาโอกาสท่ี
ซ้ือหุนแลวจะไดกําไรสูงกวาการวิเคราะหแบบรายวัน 
 
       ปาริฉัตร รัตนพัวพันธ (2547) ทําการวิเคราะหทางดานเทคนิคดวยแบบจําลองการชเอ็ม โดย
ศึกษาหลักทรัพยในกลุมพลังงาน ทําการศึกษาโดยทดสอบความน่ิงของขอมูลโดยวิธี Unit root และ
ศึกษาถึง ความแมนยําและความสามารถในการพยากรณของแบบจําลองการชเอ็ม ท่ีมีตอหลักทรัพย
จํานวน 5 หลักทรัพยในกลุมพลังงานไดแก BANPU,EGCOMP,PTT,PTTEP และ RATCH โดยการ
นําขอมูลต้ังแตมกราคม 2542 ถึงธันวาคม 2546 รวม 260 สัปดาห การซ้ือขายมีสมมติฐานคือ ซ้ือ
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หลักทรัพยคร้ังละ 100 หุนในวันถัดจากวันท่ีมีสัญญานซ้ือ และขายหลักทรัพยท้ังหมดท่ีถืออยูเม่ือมี
สัญญานขาย มูลคาการซ้ือขายเทากับผลคูณของราคาปดกับจํานวนหุน ไมมีการทํา shot sell และจะทํา
การซ้ือขายเม่ือมีสัญญานซ้ือและสัญญานขายเทานั้น 
       ผลการศึกษา unit root พบวาหลักทรัพยท้ัง 4 ตัวยกเวน PTT มีลักษณะนิ่งในผลตางลําดับท่ี 1 
(l1)สวน PTT นั้นมีลักษณะนิ่งในผลตางลําดับท่ี 2 (l2)ดวย และจากการใชแบบจําลองการชเอ็ม
เปรียบเทียบผลกําไรขาดทุนกับ relative strength index นั้นพบวา ในหลักทรัพย BANPU,PTT(l1) 
และ RATCH แบบจําลองการชเอ็มใหผลตอบแทนท่ีกําไร แตหลักทรัพย EGCOMP และ PTT(l2) 
ใหผลขาดทุน แตโดยรวมแลว relative strength index ใหผลตอบแทนท่ีสูงกวา 
 
       ปยนุช เรืองขจร (2550) ทําการประมาณคาความผันผวนของผลตอบแทนของราคาน้ํามันดิบ ถาน
หิน และกาซธรรมชาติโดนวิธีอารีมาอีการช รีมาการชเอ็มและอารีมาการช ซ่ึงใชขอมูลอนุกรมเวลา
ราคาปดรายวันของราคาน้ํามันดิบเบรนทในตลาดซ้ือขายลวงหนา NYMEX ของประเทศ
สหรัฐอเมริกา ต้ังแตเดือนมกราคม 2546 ถึงเดือนกุมภาพันธ 2550 จํานวน 1,040 ขอมูล ขอมูลราคา
ปดของราคาถานหินของตลาดประเทศสหรัฐอเมริกา ต้ังแตเดือนสิงหาคม 2546 ถึงเดือนกุมภาพันธ 
2550 จํานวน 876 ขอมูล และขอมูลปดรายวันของตลาดประเทศสหรัฐอเมริกา ต้ังแตเดือนสิงหาคม 
2546 ถึงเดือนกุมภาพันธ 2550 จํานวน 881 ขอมูล 
       ผลการทดสอบ unit root โดยวิธี Augmented Dickey-Fuller test (ADF test) พบวาขอมูล
ผลตอบแทนของราคาพลังงานท้ัง 3 ชนิดมีลักษณะน่ิงท่ีระดับ Level (I(0)) จากการพิจารณาผลคอเรล
โลแกรม ไดทําการเลือกแบบจําลองท่ีเหมาะสมเพียงรูปแบบเดียวสําหรับผลตอบแทนราคาพลังงาน
แตละชนิดโดยใช แบบจําลองอารีมาอีการช อารีมาการชเอ็มและอารีมาการช และเม่ือทําการ
ตรวจสอบความถูกตองของแบบจําลองท้ังหมดพบวา มีลักษณะเปน white noise ณ ระดับนัยสําคัญ
ทางสถิติท่ี 0.05 
       ผลการพยากรณผลตอบแทนของราคาพลังงานแตละชนิดในชวง historical forecast และ ex-post 
forecast พบวาแบบจําลองท่ีใหคา root mean square error ตํ่าท่ีสุดสําหรับผลตอบแทนของราคา
น้ํามันดิบ ถานหิน และกาซธรรมชาติคือ แบบจําลอง AR(1) AR(9) MA(1) MA(9) MA(14) และ E-
GARCH(1,2) , แบบจําลอง AR(1) AR(10) MA(1) MA(10) และGARCH(1,1) และแบบจําลอง 
AR(2) AR(10) MA(2) MA(10) และ GARCH(1,1) ตามลําดับ ดังนั้นแบบจําลองดังกลาวจึงมีความ
เหมาะสมท่ีสุดในการพยากรณผลตอบแทนลวงหนาในอนาคตของพลังงานแตละชนิด 
 
 


