
บทที่ 2  
กรอบแนวคดิทางทฤษฎีและงานวิจัยท่ีเกี่ยวของ 

 
 ในการวิจัยคร้ังนี้เปนการศึกษาเกี่ยวกับแบบจําลองความผันผวนของผลตอบแทนใน
หลักทรัพยบางหลักทรัพยของกลุมพลังงานในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยวิธีอารีมา 
การช อีการช และทีการช  ดังนั้นจึงไดทําการคนควาศึกษาเกี่ยวกับทฤษฎีและแนวคิดท่ีเกี่ยวของเพ่ือ
ใชในการวิจัยคร้ังนี้ ซ่ึงสามารถสรุปไดดังนี้คือ 
 
2.1 แบบจําลองในการตั้งราคาหลักทรัพย 
       Sharpe(1960) ไดเสนอแนวคิดในการประมาณคาอัตราผลตอบแทนและความเส่ียงของ
หลักทรัพยโดยเร่ิมจากวิธี Single Factor Model และประยุกตมาเปน Capital Asset Pricing Model 
(CAPM) ดังนี้ 
 
      2.1.1 Single Factor Model  
   แบบจําลองนี้เปนการประมาณคาความเส่ียงของหลักทรัพยโดยนํามาเทียบกับตลาด ซ่ึงจะ
พบวาโดยท่ัวไปแลวราคาของหลักทรัพยมักจะเปล่ียนแปลงไปตามการเปล่ียนแปลงของราคาตลาด 
ถึงแมวาราคาหุนสวนใหญจะเปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกับตลาด แตเนื่องจากคุณสมบัติ
เฉพาะตัวของแตละหลักทรัพยจึงทําใหลักษณะการเคล่ือนไหวของราคาท่ีเปล่ียนแปลงไปตาม
สภาพตลาดเปนไปในอัตราท่ีไมเทากัน ดังนั้น Sharpe จึงไดพิจารณาการเปล่ียนแปลงของราคา
หลักทรัพยอันเนื่องมาจากการเปล่ียนแปลงของราคาตลาดซ่ึงเปนเคร่ืองช้ีนําเพียงตัวเดียวเทานั้น จึง
เรียกวิธีการเชนนี้วา Single Factor Model ซ่ึงรูปแบบสมการของ Single Factor Model เปนดังนี้ 
   it mt tR R eα β= + +      (2.1) 
โดยท่ี itR  คือ อัตราผลตอบแทนหลักทรัพย i ในเวลา t 
 iα  คือ จุดตัดแกนต้ังซ่ึงแสดงถึง อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย i เม่ืออัตรา 
  ผลตอบแทนของตลาดมีคาเปนศูนย 
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 iβ  คือ beta coefficient แสดงถึงคาความชันของเสนสมการถดถอย ซ่ึงเปนการวัดคา
  ความออนไหว (sensitivity) ของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย i ท่ีมีการ 
  ปรับตัวตอการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาด 
 mR  คือ อัตราผลตอบแทนของตลาดในเวลา t 
 e  คือ คาความคลาดเคล่ือน (random error term) ในเวลา t 
 
      2.1.2 Capital Asset Pricing Model (CAPM) 
               แบบจําลองนี้แสดงใหเห็นถึงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังกับความ 
เส่ียงของสินทรัพย โดยใชวิเคราะหหาอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของหลักทรัพยใดหลักทรัพย
หนึ่งเม่ือเทียบกับอัตราผลตอบแทนของตลาด โดยคํานึงถึงความเส่ียงจากการลงทุนในหลักทรัพย
นั้นๆ ซ่ึงอัตราผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับ (expected return) จะเทากับอัตราผลตอบแทนจาก
สินทรัพยท่ีไมมีความเส่ียง (risk-free asset) บวกดวยคาชดเชยความเส่ียงอันเนื่องมาจากตลาด 
(market risk premium)คูณดวยความเส่ียงท่ีเปนระบบ (systematic risk) 

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

โดยท่ี          ( )iE R  คือ อัตราผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับ 
  fR  คือ อัตราผลตอบแทนท่ีไมมีความเส่ียง ซ่ึงหมายถึงอัตรา  
   ผลตอบแทนจาก การลงทุนในสินทรัพยท่ีไมมีความเส่ียง เชน  
   พันธบัตรรัฐบาลหรือ อัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจําของธนาคาร  
   เปนตน   

  mR  คือ อัตราผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับจากตลาด 
  βi คือ คาความเส่ียงท่ีเปนระบบของหลักทรัพย  i หรือเรียกวา  
                                         Beta Coefficient 

 [ ( ) ]i fE R R−  คือ คาชดเชยความเส่ียงอันเนื่องมาจากตลาด (Market risk premium) 
 คา Beta Coefficient แสดงถึงความสัมพันธระหวางความเส่ียงของหลักทรัพยกับความเส่ียง

ของตลาด หรืออีกนัยหนึ่งคือเปนเคร่ืองวัดระดับความเส่ียงท่ีเปนระบบของหลักทรัพยนั้นๆ ดังนี้ 
 1) ถาคา β ของหลักทรัพยมีคามากกวา 1 แสดงวา ความเส่ียงของหลักทรัพยจะผันแปร

มากกวาความเส่ียงของตลาด เราจะเรียกหลักทรัพยประเภทนี้วา Aggressive stock 
 2) ถาคา β ของหลักทรัพยมีคานอยกวา 1 แสดงวา ความเสี่ยงของหลักทรัพยจะผันแปร

นอยกวาความเส่ียงของตลาด เราจะเรียกหลักทรัพยประเภทนี้วา Defensive stock 
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 3) ถาคา β ของหลักทรัพยมีคาเทากับ 1 แสดงวา ความเสี่ยงของหลักทรัพยจะผันแปร
เทากับความเส่ียงของตลาด  

 
2.2 ทฤษฎีการกระจายการลงทุน  
     ในการกระจายการลงทุนในหลักทรัพยตางๆ เชน การลงทุนในพันธบัตรรัฐบาล หุนสามัญ หุนกู 
หุนบุริมสิทธ์ิ เปนตน จะมีหลักการสําคัญในการลงทุนคือไมควรทุมเงินลงทุนในหลักทรัพยชนิดใด 
หรือธุรกิจใดโดยเฉพาะ ท้ังหมด แตก็ไดรับขอโตแยง วาผูลงทุนควรเอาเงินไปลงทุนในหลักทรัพย
ท่ีดีมากเพียงชนิดเดียว ก็เปนการลงทุนท่ีดีได เชนนักลงทุนอาจจะลงทุนในหุนสามัญของบริษัทท่ี
เขามีการติดตอ และรูจักกับเจาหนาทีบริหารระดับสูงของบริษัทเปนอยางดี แตการลงทุนเชนนี้มี
โอกาสผิดพลาดมากมาย การใชหลักการกระจายการลงทุนจึงเปนหลักเกณฑท่ีดี เปนการลดความ
เส่ียงจากการลงทุน ซ่ึงการลดความเส่ียงดังกลาวนี้มีลักษณะคลายกันการประกันภัย แตเปนการ
ประกันภัยโดยไมตองเสียคาใชจายหรือเบ้ียประกันแตอยางใดเลย (อํานวย ลียาทิพยกุล, 2521: 50–
51) 

 
2.3 ทฤษฎีกลุมหลักทรัพยของ Markowitz  
       Markowitz ถือวาเปนบิดาแหงทฤษฎีกลุมหลักทรัพยสมัยใหม ทังนี้ Markowitz ไดสังเกตวาผู
ลงทุนพยายามท่ีจะลดความเส่ียงโดยการกระจายการลงทุน แตพบวาการลงทุนในหลักทรัพยหลายๆ
ประเภทอาจมิใชชวยลดความเส่ียงหรือความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพย
เลย หากอัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยแตละชนิดนั้นเปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกันอยู
ตลอดเวลา ตามแนวความคิดการสรางกลุมหลักทรัพยของ Markowitz อยูภายใตขอสมมตฐานอัน
เกี่ยวกับพฤติกรรมของผูลงทุน ดังตอไปนี้ 

1)  การตัดสินใจลงทุนในแตละทางเลือกของผูลงทุน จะพิจารณาจากการกระจายของ
โอกาสที่จะเกิดอัตราผลตอบแทนตลอดชวงเวลาท่ีลงทุนถือหลักทรัพยนั้นๆ 

2) ผูลงทุนจะพยายามทําใหอรรถประโยชนท่ีไดรับสูงท่ีสุด และจะยังคงเสน
อรรถประโยชน ซ่ึงแสดงถึงอรรถประโยชนสวนเพิ่มในอัตราท่ีลดลงตลอดชวงการลงทุน 

3)  ผูลงทุนแตละคนจะประมาณความเสี่ยงในการลงทุน บนพื้นฐานของความแปรปรวน
ของอัตราผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับ 

4)  การตัดสินใจของผูลงทุนข้ึนอยูกับอัตราผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับ และความเส่ียง
เทานั้น 
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5)  ภายใตความเส่ียงระดับหนึ่ง ผูลงทุนจะเลือกการลงทุนท่ีใหอัตราผลตอบแทนสูงสุด ใน
ทํานองเดียวกันภายใตอัตราผลตอบแทนระดับหนึ่งผูลงทุนจะเลือกการลงทุนท่ีมีความเส่ียงตํ่าท่ีสุด 
 
2.4 การวิเคราะหอนุกรมเวลา (Time Series Analysis)  
     การวิเคราะหอนุกรมเวลา (Time Series) เปนขอมูลหรือคาสังเกตท่ีมีการเปล่ียนแปลงตามลําดับ
เวลาท่ีเกิดข้ึน หรือการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรในชวงเวลาท่ีผานไป ลักษณะของการเปล่ียนแปลง
อาจมีหรือไมมีรูปแบบก็ได แตถาอนุกรมเวลาแสดงใหเห็นรูปแบบการเปล่ียนแปลงในชวงเวลาท่ีผาน
มาในอดีตก็จะทําใหสามารถคาดการณไดวาในอนาคตลักษณะการเปล่ียนแปลงควรอยูในรูปแบบใด 
และสามารถพยากรณการเปล่ียนแปลงขอมูลในอนาคตได การวิเคราะหขอมูลอนุกรมเวลานี้จะข้ึนอยู
กับการเปล่ียนแปลงของเวลาในอดีตเปนพื้นฐาน (ศิริลักษณ เล็กสมบูรณ, 2531) 
 
2.5 การทดสอบความนิ่งของขอมูล (Stationary) และการทดสอบ Unit Root 
     การทดสอบวาขอมูลท่ีนํามาศึกษามีความนิ่งหรือไม สามารถทําไดโดยการทดสอบ Unit Root ซ่ึง
ทําไดโดยใชการทดสอบ DF (Dickey – Fuller Test) ซ่ึงเสนอโดย Dickey และ Fuller ในป 1981 และ
วิธีการทดสอบ ADF (Augmented Dickey – Fuller Test) ซ่ึงเสนอโดย Said และ Dickey ในป 1984  
    ขอมูลท่ีมีลักษณะนิ่ง (Stationary) หมายถึง ขอมูลอนุกรมเวลาท่ีมีคาเฉล่ีย (Mean) และความ
แปรปรวน (Variance) เทากันตลอดระยะเวลาท่ีศึกษา 
    สวนขอมูลท่ีมีลักษณะไมนิ่ง (Non-Stationary) หมายถึง ขอมูลอนุกรมเวลาท่ีมีคาเฉล่ีย (Mean) และ
ความแปรปรวน (Variance) ไมเทากันตลอดระยะเวลาที่ศึกษาท้ังนี้การวิเคราะหขอมูลท่ีเปนอนุกรม
เวลา สวนมากจะพบปญหาความไมนิ่งของขอมูล ซ่ึงสามารถแกไขไดดวยการทําใหขอมูลมีความนิ่ง
เสียกอน โดยอาจใชวิธีการหาผลตาง (Difference) ของขอมูล การแปลงใหอยูในรูป Logarithm หรือ
การทดสอบหาความสัมพันธของตัวแปรในระยะยาว (Cointegration) เปนตน 
     ขอมูลอนุกรมเวลาท่ีมีลักษณะนิ่ง(Stationary) คือ ขอมูลท่ีคาเฉล่ียและความแปรปรวนของ
กระบวนการเชิงสุมนั้นมีคาคงท่ีเม่ือเวลาไดเปล่ียนไป และคาความแปรปรวนระหวางสองคาบเวลา
ข้ึนอยูกับความลา Lag ระหวางคาบเวลาท้ังสอง โดยสามารถเขียนเปนสมการไดดังนี้ (ทรงศักดิ์ ศรี
บุญจิตต และ อารี วิบูลยพงศ, 2542)  
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คาเฉล่ีย (mean)             : ( )tE X = constant = μ             (2.3) 
ความแปรปรวน (variance)            : ( )tV X = constant = 2σ             (2.4) 
ความแปรปรวนรวม (covariance)   : ( ),t t kCOV X X + = ( )( )t t k kE X Xμ μ σ μ+− − = −     (2.5) 

           โดยท่ี tX แทนขอมูลอนุกรมเวลาซ่ึงเปนกระบวนการเชิงสุม 
  
     ในการวิเคราะหขอมูลท่ีเปนอนุกรมเวลานั้น ขอมูลจะตองมีลักษณะนิ่ง เนื่องจากขอมูลอนุกรม
เวลานั้นมาจากกระบวนการเชิงสุม (random process) การนําขอมูลอนุกรมเวลาไปใชโดยไมไดทําการ
ตรวจสอบวาขอมูลมีลักษณะน่ิงนั้น คาสถิติท่ีเกิดข้ึนจะมีการแจกแจงไมมาตรฐาน (standard 
distributions) ทําใหนําไปสูการลงความเห็นท่ีผิดพลาดและความสัมพันธท่ีไมแนจริง (spurious 
regression) กลาวคือ R2 มีคาสูงมากและไดคาสถิติ t- test มีนัยสําคัญหรือสูงเกินกวาความเปนจริง 
     ในการใชขอมูลอนุกรมเวลาตองทําการทดสอบวาขอมูลท่ีนํามาใชมีลักษณะนิ่งหรือไม 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 คาความคลาดเคล่ือนเชิงสุม (Random error) 

โดยกําหนดสมมติฐานหลัก    0 : 1H ρ =  
และ     1 : 1H ρ <   
 
ถายอมรับ H0 แสดงวาขอมูลมีลักษณะไมนิ่ง แตถาปฏิเสธ H0 แสดงวาขอมูลนั้นมีลักษณะน่ิง และการ
ทดสอบนี้ยังสามารถแปลงสมการไดดังนี้ คือ  
 
กรณีไมมีคาคงท่ีและแนวโนมเวลา 1t t tX Xθ ε−Δ = +         (2.7) 
กรณีมีเฉพาะคาคงท่ี   1t t tX Xα θ ε−Δ = + +                 (2.8) 
กรณีมีท้ังคาคงท่ีและแนวโนมเวลา 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 แสดงวาขอมูลมีลักษณะไมนิ่ง แตถาปฏิเสธ H0 แสดงวาขอมูลนั้นมีลักษณะนิ่ง   
นอกจากนี้สมการ (2.7) (2.8) (2.9) 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 +∑        (2.10)                         

กรณีมีเฉพาะคาคงท่ี   
1

t t i i t i t
i

X X X
ρ

α θ φ ε− −
=

Δ = + + Δ +∑      (2.11)                    

กรณีมีท้ังคาคงท่ีและแนวโนมเวลา            
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) เปนการทดสอบ Augmented Dickey – Fuller test  นั่นเอง ซ่ึง
พัฒนามาจากวิธี Dickey – Fuller test   เพี่อแกปญหา Serial Correlation ในการตรวจสอบวาขอมูลนั้น
มีลักษณะนิ่งหรือไม  โดยการเปรียบเทียบคาสถิติ t ท่ีคํานวณไดกับคาวิกฤตในตาราง ADF 
 
2.6 การเลือกแบบจําลองท่ีเหมาะสมจากการทดสอบ Unit Root โดยการทดสอบสัมประสิทธ์ิของ 
      การถดถอย (Deterministic Regressors) 
      เปนการทดสอบวา แบบจําลองใดเปนแบบจําลองท่ีเหมาะสมที่สุดระหวางกรณีของแบบจําลองท่ี
ไมมีคาคงท่ีและแนวโนมเวลา (None) แบบจําลองท่ีมีคาคงท่ี (Intercept) และแบบจําลองท่ีมีท้ัง
คาคงที่และแนวโนมเวลา (Trend and Intercept) โดยการทดสอบการมีนัยสําคัญทางสถิติของ
สัมประสิทธ์ิของตัวถดถอย (คาคงท่ีหรือคาแนวโนมเวลา) โดยข้ันตอนการทดสอบดังนี้ (ปยนุช เรือง
ขจร, 2550) 
 
      ขั้นตอนท่ี 1 เร่ิมการทดสอบจากแบบจําลองกรณีท่ีมีท้ังคาคงท่ีและแนวโนมเวลาตามสมการ 
(2.13)  
                                   0 1 2 1t t t i t tY a Y a Yγ β ε− −Δ = + + + Δ +∑       (2.13) 
 
      ทําการทดสอบสมมุติฐานวาง 0 : 0H γ =  โดยใช ττ statistic ถาเกิดการปฏิเสธสมมุติฐานวาง 
แสดงวา ขอมูล tY  มีลักษณะนิ่งแลว และเลือกใชแบบจําลองท่ีมีท้ังคาคงท่ีและแนวโนมเวลา 
      ขั้นตอนท่ี 2  ถาเกิดการยอมรับสมมติฐานวางในข้ันตอนท่ี 1 แสดงวาในแบบจําลองดังกลาวมีตัว
ถดถอยท่ีไมจําเปนอยูในสมการ ซ่ึงอาจทําใหอํานาจการทดสอบของสมการลดลง ดังนั้น จึงตองมีการ
ทดสอบความมีนัยสําคัญทางสถิติของคาแนวโนม ( 2ta ) ท่ีอยูในสมการ โดยการทดสอบสมมติฐานวา 
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0a:H 20 =γ= โดยใช  3φ  statistic  ถาคาสัมประสิทธ์ิของคาแนวโนมไมมีนัยสําคัญทางสถิติให
ขามไปข้ันตอนท่ี 3 อยางไรก็ตามถาคาสัมประสิทธ์ิของคาแนวโนมมีนัยสําคัญทางสถิติใหทําการ
ทดสอบความไมนิ่งของขอมูลอีกคร้ังโดยใช การแจกแจงแบบปกติมาตรฐาน (standardized normal 
distribution) ถาเกิดการปฏิเสธสมมติฐานวาแสดงวา ขอมูล yt มีลักษณะนิ่งแลวและเลือกใช
แบบจําลองท่ีมีท้ังคาคงท่ีและแนวโนมเวลาแตถาเกิดการยอมรับสมมติฐานวาง แสดงวาขอมูล yt มี
ลักษณะไมนิ่ง 
      ขั้นตอนท่ี 3  ทําการประมาณคาแบบจําลองตามสมการ (2.10) ท่ีปราศจากคาแนวโนมเวลา และ
ทดสอบ unit root โดยใช μτ  statistic ถาเกิดการปฏิเสธสมมติฐานวางแสดงวาขอมูล yt  
มีลักษณะนิ่งแลวและเลือกใชแบบจําลองท่ีปราศจากคาแนวโนมเวลา แตถาเกิดการยอมรับสมมติฐาน
วางใหทําการทดสอบความไมนิ่งของขอมูลอีกคร้ังโดยใช การแจกแจงแบบปกติมาตรฐาน 
(Standardized normal distribution) ถาเกิดการปฏิเสธสมมติฐานวางแสดงวา ขอมูล yt มีลักษณะน่ิง
แลวและเลือกใชแบบจําลองท่ีมีท้ังคาคงท่ีและแนวโนมเวลาแตถาเกิดการยอมรับสมมติฐานวาง แสดง
วาขอมูล yt มีลักษณะไมนิ่ง 
      ขั้นตอนท่ี 4 ทําการประมาณคาแบบจําลองตามสมการ (2.10) ท่ีปราศจากคาแนวโนมเวลา และ
คาคงท่ี และทดสอบUnit root  โดยใช τ  statistic ถาเกิดการปฏิเสธสมมติฐานวาง แสดงวาขอมูล yt  มี
ลักษณะนิ่งแลวและเลือกใชแบบจําลองท่ีปราศจากคาแนวโนมเวลาและคาคงท่ีแตถาเกิดการยอมรับ
สมติฐานวาง แสดงวาขอมูล yt  มีลักษณะไมนิ่ง 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 
 
  
 
  

16 

รูปท่ี 2.1  ข้ันตอนการเลือกแบบจําลองท่ีเหมาะสม 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ที่มา : Enders (1995) 
 

2.7 แบบจําลอง Autoregressive Integrated Moving Average (ARIMA) 
      แบบจําลอง Autoregressive Integrated Moving Average (ARIMA) ไดมีการศึกษาโดย  Box and 
Jenkins (1976) แต Wold (1938) ไดเปนผูใหพื้นฐานทางทฤษฎีของกระบวนการหรือระบบ ARIMA 
บนพื้นฐานของ Wold แบบจําลอง ARIMA ไดถูกพัฒนาขึ้นในสามทิศทาง ซ่ึงไดแก ข้ันตอบสนอง
การประมาณคาและการบงช้ีท่ีมีประสิทธิภาพ (efficient identification and estimation procedures) 
(สําหรับกระบวนการหรือระบบ AR,MA และ ARMA) การคลอบคลุมไปถึงผลลัพธท่ีไดรวบรวมเอา

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 

t1t1t0t yiyay ε+ΔβΣ+γ+=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 t ty y i 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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อนุกรมเวลาเชิงฤดูกาล (seasonal time series) และการขยายของเขตไปเพ่ือรวมเอากระบวนการหรือ
ระบบไมนิ่ง (nonstationary process (ARIMA)) เขาไวดวย (ทรงศักดิ์ ศรีบุญจิตต, 2547) 
      โดยท่ัวไปแลวขอมูลอนุกรมเวลาสวนใหญมีลักษณะไมนิ่ง (nonstationary) เนื่องจากขอมูล
อนุกรมเวลาน้ันมาจากกระบวนการเชิงสุม (random process) แตดวยทฤษฎีของ AR และ MA 
หมายถึงขอมูลอนุกรมเวลาที่มีลักษณะนิ่ง (stationary) ดังนั้นเม่ือขอมูลท่ีรวบรวมไดมีลักษณะไมนิ่ง
เราจึงตองทําการหาผลตาง (differencing) 
       ความนิ่งและความไมนิ่ง (Stationarity and Nonstationarity) 
       เคร่ืองมือทางดานสัญลักษณท่ีมีประโยชนมากก็คือ backward shift operator, B. หรือ lag 
operator, L.(ซ่ึงบางคร้ังเราก็อาจใชสัญลักษณ B หรือสัญลักษณ L สลับกันไปมาไดมีความหมาย
เหมือนกัน) ซ่ึงถูกนํามาใชดังนี้ 
     1t tBX X −=      (2.14) 
ซ่ึงถา B อยูหนา tX  จะมีผลตอการ shift ขอมูลถอยหลังไปหนึ่งคาบเวลา และถาเรามี 
     2 2( )t t tB BX B X X −= =    (2.15) 
ซ่ึงหมายความวา tX  ไดถูก shift ถอยหลังไปสองคาบเวลา  
      ผลตางท่ีหนึ่ง (first difference) 

     1t t tX X X −
′ = −     (2.16) 

ถาเราใช backward shift operator จะได 
     (1 )t t t tX X BX B X′ = − = −    (2.17) 
      ผลตางอันดับท่ีสอง (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 ผลตางอันดับท่ีสอง (second-order difference) 
21 B−    คือ ผลตางท่ีสอง (second difference) ซ่ึงไมเหมือนกนั 

(1 )d
tB X−  คือ ผลตางอันดับท่ี d 

 
 
 



 
 
  
 
  

18 

      กระบวนการหรือระบบอัตตถดถอย ( Autoregressive Processes) 
    กระบวนการหรือระบบ AR (p) ซ่ึงคือกระบวนการหรือระบบ AR  ท่ีมีอันดับท่ี p  เขียนในรูปของ 
ARIMA (p,d,q) ไดดังนี้คือ 
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  พจนคงท่ีหรือคงตัว (constant term) 
  jϕ   คือ พารามิเตอรอัตถดถอยตัวท่ี j 
  te    คือ พจนความคลาดเคล่ือน ณ เวลา t  
 
       กระบวนการหรือระบบเฉล่ียเคล่ือน (Moving Average Processes) 
     กระบวนการหรือระบบ MA(q) ซ่ึงก็คือกระบวนการหรือระบบ MA  ท่ีมีอันดับ q เขียนในรูปของ 
ARIMA(p,d,q)ไดดังนี้คือ 
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  พจนคงท่ีหรือคงตัว (constant term) 
  jθ  คือ พารามิเตอรเฉล่ียเคล่ือนท่ีตัวท่ี j 
  te    คือ พจนความคลาดเคล่ือน ณ เวลา t 
      ดังนั้นการผสมกันระหวาง ARและMR ในรูปของกระบวนการ หรือระบบ ARIMA สําหรับขอมูล
ท่ีมีลักษณะนิ่ง (stationary) จะมีรูปแบบเปน ARIMA (p,0,q) สมมติให AR(1) และ MA(1) เรา
สามารถเขียนในรูป ARIMA ไดคือ ARIMA (1,0,1) ดังจะแสดงในสมการตอไปนี้ 

    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) 
แตถาขอมูลมีลักษณะไมนิ่ง (nonstationary)    จะตองหาผลตาง(difference) d คร้ัง เพื่อใหขอมูลมี
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) 
     ในการวิเคราะหอนุกรมเวลาสวนใหญแลวจะมีการกําหนด stochastic variable ใหมีความ
แปรปรวนคงท่ี (homoscedastic) ซ่ึงในการประยุกตใชกับบางขอมูลนั้นคาความแปรปรวนของคา
ความคลาดเคล่ือน (error term) จะไมใชฟงกช่ันของตัวแปรอิสระแตมีคาเปล่ียนแปลงไปตามชวงเวลา
ข้ึนอยูกับขนาดของความคลาดเคล่ือนท่ีเกิดข้ึนในอดีต และในบางงานศึกษา เชน แบบจําลองของเงิน
เฟอ อัตราดอกเบ้ียหรือผลตอบแทนจากตลาดหลักทรัพย ในบางคาบเวลาจะมีคาความผันผวน 
(volatility) สูง (และความคลาดเคล่ือนขนาดใหญ) ตามดวยคาบเวลาท่ีมีคาความผันผวน (volatility) 
ตํ่า (และมีคาความคลาดเคล่ือนท่ีมีขนาดเล็ก) สรุปไดวาคาความแปรปรวนของคาความคลาดเคล่ือน
จากการถดถอยจะข้ึนอยูกับคาความผันผวน (volatility) ของความคลาดเคล่ือนในอดีตท่ีผานมา (สธน
พล  วิเชียรรัตนพันธ, 2547: 29 อางถึงใน ทรงศักดิ์  ศรีบุญจิตต, 2547: 641) 
     ความเปนไปไดในการหาคาเฉล่ียและความแปรปรวนของอนุกรมเวลาไปพรอมกันนั้น ในข้ันตน
การพยากรณอยางมีเง่ือนไขจะมีความแมนยําเหนือกวาการพยากรณอยางไมมีเง่ือนไขมาก ซ่ึงจาก
แบบจําลอง Autoregressive Moving Average (ARMA) ซ่ึงแสดงไดดังนี้ 
 
    0 1 1t t tX a a X ε−= + +      (2.21) 
 
และการพยากรณอยางมีเง่ือนไขของ 1tX +  ดังนี้คือ 
 
    1 0 1t t tE X a a X+ = +         (2.22) 
 
และคาเฉลี่ยแบบมีเง่ือนไขในการพยากรณ Xt+1 คาความคลาดเคล่ือนของความแปรปรวนอยางมี
เง่ือนไขท่ีพยากรณไดดังนี้คือ 
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     ( )2 2 2
1 0 1 1t t t t tE X a a X E ε σ+ +

⎡ ⎤− − = =⎣ ⎦     (2.23) 

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

ลําดับ { }tX ซ่ึงเทากับ  
)a1(

a

1

0

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

  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) จากการพยากรณแบบไมมี

เง่ือนไข (unconditional variance) จึงมีคาสูงกวาความแปรปรวนของการพยากรณแบบมีเง่ือนไข ใน
ลักษณะเดียวกันถาความแปรปรวนของ { }tε ไมเปนคาคงท่ี จะสามารถประมาณคาแนวโนมของการ
เปล่ียนแปลงความแปรปรวนโดยใช ARMA Model โดยให tε  แทนสวนท่ีเหลือท่ีไดจากการ
ประมาณจากสมการ(3.19) ดังนั้น คาความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไขของ X t+1 จะไดดังนี้ 
 

   ( ) ( )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 = จึงแสดงวาความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไขไมใชคาคงที่และจะได
แบบจําลองในการประมาณคาสวนท่ีเหลือ (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 
 
     ถาคาของ  q21 ,.....,, ααα มีคาเทากับศูนย ความแปรปรวนท่ีประมาณคามาได  (estimated 
variance) จะมีคาคงที่หรือคงตัว (constant variance) 0α อีกนัยหนึ่ง คือ คาความแปรปรวนอยางมี
เง่ือนไขของ tX จะมีการเปล่ียนแปลงสอดคลองกับในสมการ (3.24) และคาพยากรณสามารถเขียน
ไดดังนี้ 
    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) 
     จากเหตุผลท่ีกลาวมา สมการ (2.26) เรียกวา  Autoregressive Conditional Heteroscedastic 
(ARCH) Model และสมการ (2.27) 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วนเหลือ
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กําลังสองของคาบในอดีต (ARCH term) สวนคาสัมประสิทธ์ิ ( ),....., q10 ααα  สามารถหาคาไดโดย
ใชวิธี Maximum Likelihood 
 
2.9 แบบจําลอง Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity (GARCH) 
      แบบจําลอง ARCH ของ Engle, Robert F. ไดมีการพัฒนาตอโดย Bollerslev ในป 1986 ดวยการ
ใหความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไข (Conditional Variance) มีลักษณะเปน 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 ท่ีเปนคาอิสระจากเหตุการณในอดีต ( 1tε − ) คาเฉล่ียแบบมี
เง่ือนไข (Conditional and Unconditional means) ของ tε  จะมีคาเทากับศูนย  ใสคาคาดหมาย 
(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

เรียกวา  Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity (GARCH) ซ่ึงจะใชตัวยอวา 
GARCH (p,q) ไดเปดโอกาสใหมีท้ังสวนประกอบท่ีเปน Autoregressive และ Moving Average ใน
การหาความแปรปรวนท่ีมีลักษณะ Heteroscedastic Variance  จะเห็นวา ถา p=0 และ q=1 เราก็จะได
แบบจําลอง GARCH (0,1) ซ่ึงก็คือ ARCH (1) หรือ ARCH (q=1) นั่นเอง  โดยสรุปวาถา 1β  ทุกตัวมี
คาเทากับศูนยแบบจําลอง GARCH (p,q) จะเทียบเทากับแบบจําลอง ARCH (q) คุณสมบัติท่ีสําคัญ
ของแบบจําลอง GARCH คือคาความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไขของ disturbances ของคา tX  สราง
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ข้ึนมาจากกระบวนการ ARMA จึงสามารถคาดไดวาสวนเหลือจากการทํา ARMA จะแสดงถึงรูปแบบ
คุณลักษณะเดียวกัน เชน ถาการประมาณคา { }tX ดวยกระบวนการ ARMA คา Autocorrelation 
Function (ACF) ซ่ึงเปนสหสัมพันธระหวางตัวแปรสุมท่ีหนวยเวลาหางกันของกระบวนการเดียวกัน
และ Partial Autocorrelation Function (PACF) ของสวนท่ีเหลือ (residuals) ควรจะบงถึงกระบวนการ 
white noise และ ACF ของกําลังสองของสวนเหลือ (aquared residuals) นํามาชวยในการระบุถึง
ลําดับ (order) ของกระบวนการ GARCH (ทรงศักดิ์ ศรีบุญจิตต, 2547: 648) 
 
2.10 แบบจําลอง Exponential GARCH (EGARCH) 
        แบบจําลอง GARCH ตางๆนอกจากใชไดอยางประสบผลสําเร็จ แตก็มีขอเสียอยูสองประการใน
การประยุกตใชกับการต้ังหรือการคํานวณคาทรัพยสินประเภททุน ประการแรก คือในกระบวนการ 
GARCH แบบสมมาตรนั้น ถามีความผิดปกติ หรือ Shock เกิดข้ึนไมวาในทางบวกหรือทางลบ แตอยู
ในระดับหรือขนาดเดียวกัน ซ่ึงใหระดับความไมแนนอนท่ีเทากันแลว คาความแปรปรวนอยางมีเง่ือน
ไงก็จะเพิ่มข้ึนในทางบวกหรือทางลบอยางมากจนนาตกใจ (Engle and Bollerslev, 1986) อยางไรก็
ตาม Black (1976) ไดพบความสัมพันธท่ีเปนลบหือตรงกันขามกันระหวางผลตอบแทนในปจจุบันกับ
ความไมแนนอนท่ีเกิดจากความออนไหว (volatility) ในอนาคต เชน ความไมแนนอนมักจะสูง เม่ือมี
ขาวรายและลดลงเม่ือมีขาวดี ลักษณะความไมสมมาตรของความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไขนี้ ผูเขียน
งานวิชาการหลายทานเรียกวา leverage effect คืออิทธิพลจากคายกกําลัง ซ่ึงแบบจําลอง GARCH 
แบบเสนตรงไมสามารถจับรูปแบบนี้ใหเห็นได เพราะคาบวกหรือลบของผลตอบแทนในอดีตจะไมมี
สวนมากําหนดความไมแนนอนท่ีออนไหวในอนาคต กลาวอีกนัยหนึ่งก็คือ เฉพาะขนาดคาความ
คลาดเคล่ือนจากประมาณการถดถอยโดยมีการทอดระยะเวลา (lagged residuals) เทานั้นท่ีมีสวน
กําหนดคาความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไข แตความเปนบวกหรือลบของคาความคลาดเคล่ือน ไมมี
สวนเกี่ยวของ (Nelson, Daniel B., 1991) ซ่ึงขอจํากัดนี้เปนจุดสําคัญประการแรกท่ีกอใหมีการพัฒนา
แบบจําลอง EGARCH 
     ประการท่ีสอง แบบจําลอง GARCH ตางๆกําหนดใหตัวแปร (parameter) ตางๆตองไมเปนคาลบ 
เพื่อบังคับใหคาความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไขมีคาเปนบวกเสมอ อยางไรก็ตามขอกําหนดบังคับนี้มัก
ถูกฝาฝนจากคาสัมประสิทธ์ิท่ีไดมาจากการคํานวณ 
     Nelson (1991) ระบุวาแบบจําลอง EGARCH สามารถตอบเงื่อนไขขอจํากัดท้ังสองประการของ
แบบจําลอง GARCH ประการแรก ความไมแนนอนท่ีออนไหวในแบบจําลอง EGARCH ไมเพียง
ข้ึนอยูกับขนาดความผิดปกติ หรือ Shock ในผลตอบแทน (returns) ในอดีตแตยังข้ึนอยูกับวาความ
ผิดปกตินั้นมีคาเปนวกหรือลบดวย ประการท่ีสอง การที่ Nelson ใช log คาความแปรปรวนอยางมี
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เง่ือนไข ทําใหคาความแปรปรวนนั้นมีคาท่ีเปนบวกเสมอ ไมวาตัวแปรท่ีนํามาใชจะมีคาสัมประสิทธ์ิ
เปนบวกหรือลบก็ตาม ดังนั้นจําไมจําเปนตองระบุขอจํากัดเกี่ยวกับตัวสัมประสิทธ์ิอยางแบบจําลอง 
GARCH 
      EGARCH หรือ Exponential GARCH model ถูกเสนอโดย Nelson (1991) EGARCH model ท่ีมี
คายกกําลังสูง (exponential) เพื่อแกไขขอจํากัดท่ีปรากฏในแบบจําลอง GARCH (1,1) ใหความ
แปรปรวนอยางมีเง่ือนไขมีคาดังสมการ 
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     ดานซายมือของสมการ  คือ คา Log ของคาความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไข หมายความวาอิทธิพล
จากคายกกําลัง (leverage effect ) เปนคาเลขยกกําลังสูง ( Exponencial) แทนท่ีจะเปนคายกกําลัง
สอง (Quadratic) ดังนั้นการทํานายคาความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไข  จะไดคาท่ีไมเปนลบเสมอ  
     นอกจากนี้การประมาณคาแบบจําลอง EGARCH  โดยใชโปรแกรม Eviews จะมีขอแตกตาง
ระหวางโมเดลของ Nelson อยูสองประการคือ   
 1)   Nelson มีสมมติฐานวา คาความคลาดเคล่ือน มีการแจกแจงแบบ general distribution 
สวน Eviews มีสมมติฐานวา คาความคลาดเคล่ือน มีการแจกแจงแบบ  normal distribution 
 2)  คา log ของความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไข  มีลักษณะแตกตางกันเล็กนอยดังนี้  
Nelson   
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 ในการประมาณคาแบบจําลองภายใตสมมติฐานท่ีวาคาความคลาดเคลื่อน มีการแจกแจง
แบบ  normal distribution ของ Eviews  นั้นจะใหคาท่ีเหมือนกันยกเวนคา intercept term ω  ท่ี

แตกตางกันเทากับ 2α
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2.11 แบบจําลอง Threshold GARCH (TGARCH) 
       Threshold GARCH ถูกนําเสนอโดย Zakoïan (1994) และ Glosten, Jaganathan, and Runkle 
(1993)  TGARCH model ใหความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไขมีคาดังนี้ 
 

    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  เปนตัวแปรหุน 
เม่ือ  1td =  , เม่ือ 0tε <  
 0td = , เม่ือ 0tε >  
 
       ในแบบจําลองนี้ ขาวดี คือ 0t iε − >   ขาวราย คือ 0t iε − <   มีผลกระทบแตกตางกันข้ึนกับความ
แปรปรวนแบบมีเง่ือนไข 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ายและลดลงเม่ือมี
ขาวดี  ลักษณะความไมสมมาตรของความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไขนี้  
 
2.12 การตรวจสอบรูปแบบ (Diagnostic Checking) 
        การสรางสมการพรอมท้ังประมาณคาพารามิเตอรแลวนั้น จะตองทําการตรวจสอบรูปแบบวา
สมการท่ีไดมามีความเหมาะสมหรือไม และรูปแบบใดของสมการที่ดีท่ีสุด โดยใชการทดสอบตางๆ
ดังนี้ 
         1) การทดสอบ Ljung-Box Q-Statistic 
           การทดสอบ Ljung-Box Q-Statistic เปนการทดสอบวาสหสัมพันธในตัวเองในสวนเหลือทุก
ชวงเวลาท่ีหางกัน 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  คือสหสัมพันธในตัวเองลําดับท่ี j โดยท่ี j=1,…,k 
  T คือจํานวนคาสังเกต  
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        ภายใตสวนเหลือจากการประมาณดวยแบบจําลอง ARIMA คา LBQ มีการแจกแจงแบบไคสแควร 
( 2χ ) ดวยระดับความเปนอิสระ (Degree of Freedom) เทากับจํานวนของสายสัมพันธในตัวเองลบ
ดวยจํานวนของพารามิเตอร Autoregressive (AR) และ Moving Average (MA) ท่ีไดมาจากการ
ประมาณหรือ k-m 
        จะยอมรับสมมติฐานหลักเม่ือ 2

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

,LB k mQ αχ −≥  คือเกิดสหสัมพันธในตัวเองอยางนอยหนึ่งคาในสวนเหลือ
ท่ีไมเทากับศูนย 
    2) เกณฑการเลือกรูปแบบของแบบจําลองท่ีดีท่ีสุด (Information criteria) 
          ในการหารูปแบบของแบบจําลอง เม่ือไดรูปแบบของแบบจําลองท่ีเหมาะสมหลายรูปแบบตอง
มีแนวทางในการเลือกรูปแบบของแบบจําลองท่ีดีท่ีสุด 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) สามารถคํานวณไดตามสมการ
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  เปนจํานวนของพารามิเตอรท่ีทําการประมาณคา 
  η  เปนจํานวนของคาสังเกต 
  ι  เปนคาของ log likelihood function ท่ีใชพารามิเตอรท่ีถูกประมาณคา k ตัว 
 
2.13 การพยากรณ (Forecasting) 
         การศึกษานี้ไดแบงการพยากรณออกเปน 3 ชวงคือ Historical Forecast Ex-post Forecast และ 
Ex-ante Forecast โดย Historical Forecast คือ การพยากรณขอมูลในอดีตจนถึงชวงเวลาท่ีพิจารณา 
และเนื่องจากการพยากรณขอมูลลวงหนานั้นจะทําใหเกิดขอจํากัดท่ีวาความแมนยําของขอมูลท่ีได
จากการพยากรณนั้น มีความนาเช่ือถือมากนอยเพียงใด และแบบจําลองอารีมา เหมาะสําหรับการ
พยากรณในระยะส้ัน ดังนั้นเพื่อท่ีจะทราบวาแบบจําลองท่ีประมาณข้ึนมานั้นสามารถท่ีจะพยากรณได
ถูกตองแมนยําเพียงใด จําไดใชการพยากรณแบบ Ex-post Forecast กลาวคือ เปนการพยากรณขอมูล 
ณ ชวงเวลาท่ีมีขอมูลจริงเกิดข้ึนแลว ยกตัวอยางเชน จะลดจํานวนคาสังเกตการณของอนุกรมเวลาลง
จากขอมูลท่ีมีท้ังหมด n ขอมูล เหลือ n-5 ขอมูล แลวทําการถดถอยขอมูลใหมเพื่อดูคา RMSE (Root 
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Mean Squared Error) และทําการพยากรณลวงหนา (Ex-post Forecast) จํานวน 5 ขอมูล เพื่อ
เปรียบเทียบกับขอมูลจริงท่ีมีอยู และก็จะไดคา RMSE แลวใชคาสถิติดังกลาวประกอบการพิจารณา
เลือกแบบจําลองท่ีมีความเหมาะสม เม่ือไดแบบจําลองท่ีเหมาะสมภายหลังจากการวิเคราะหความ
ถูกตองแลว ก็สามารถนําแบบจําลองดังกลาวใชในการพยากรณ และภายหลังจากท่ีเลือกแบบจําลองท่ี
ใชเปนตัวแทนอนุกรมเวลาขอมูลไดแลว จะทําการพยากรณลวงหนา (Ex-ante Forecast) กลาวคือเปน
การพยากรณในชวงเวลาท่ียังไมมีขอมูลจริงเกิดข้ึนตอไป 
 
2.14 การทดสอบความแมนยําขอผลการพยากรณท่ีได 
         ในการศึกษาคร้ังนี้จะทําการประเมินผลดวย RMSE (Root Mean Squared Error) ซ่ึงมีสูตรการ
คํานวณตามลําดับ ดังนี้ 
        RMSE คือการวัดคาความแตกตางระหวางคาจริง และคาท่ีประมาณไดจากแบบจําลอง หาก 
RMSE มีคานอย แสดงวาแบบจําลองสามารถประมาณคาประมาณไดใกลเคียงกับคาจริง (Pindyck 
and Rubinfeld, 1998) ดังนั้นหากมีคานี้มีคาเทากับศูนยแลว จะหมายความวา ไมเกิดความคลาดเคล่ือน
ในแบบจําลองนี้เลย RMSE คํานวณไดดังนี้ 

    2

1

1 ( )
T

s a
t t

t
RMSE Y Y

T =

= −∑     (2.36) 

 
โดยกําหนด  s

tY  =  คาประมาณจากแบบจําลอง 
    a

tY  =  คาท่ีแทจริง 
    T  =  จํานวนคาบเวลาท่ีใชในการประมาณแบบจําลอง 
 
2.15 งานวิจัยท่ีเก่ียวของ 
          ขวัญหลา จันทะพันธ (2546) การวิเคราะหความเส่ียงและผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุม
ส่ือสาร ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยทําการศึกษาจํานวน 4 หลักทรัพยไดแก Advance 
Info Service, Shin Sattelite, Telecom Asia และ United Communication โดยใชขอมูลราคาปดราย
สัปดาห เร่ิมศึกษาต้ังแตวันท่ี 4 มกราคม 2541 ถึงวันท่ี 29 ธันวาคม 2545 แยกศึกษาเปนรายปและ
ภาพรวม 5 ป เพื่อเปนตัวแทนของอัตราผลตอบแทนจากหลักทรัพย โดยใชขอมูลจากดัชนีหลักทรัพย
แหงประเทศไทยเปนตัวแทนของอัตราผลตอบแทนของตลาด และใชคาเฉล่ียอัตราดอกเบ้ียเงินฝาก
ประจํา 3 เดือน ของธนาคารพาณิชยขนาดใหญ 4 ธนาคาร คือธนาคารกรุงไทย จํากัด (มหาชน), 
ธนาคารกรุงเทพ จํากัด (มหาชน), ธนาคารกสิกรไทย จํากัด (มหาชน) และธนาคารไทยพาณิชย จํากัด 
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(มหาชน) เปนตัวแทนของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีปราศจากความเส่ียง โดยนําขอมูลท่ี
ไดมาทดสอบ unit root เนื่องจากขอมูลอนุกรมเวลามักจะมีลักษณะเปน nonstationary อาจกอใหเกิด
ปญหาการไดผลของความสัมพันธท่ีไมแทจริง และใชแบบจําลองการต้ังราคาหลักทรัพย (Capital 
Asset Pricing Model: CAPM) และแบบจําลองฟารมาและเฟรนชในการศึกษา ทําการประมาณคาโดย
ใชวิธีกําลังสองนอยท่ีสุด โดยนําโปรแกรมคอมพิวเตอรสําหรับคํานวณและประมวลผล ทําการ
วิเคราะหทางสถิติ ซ่ึงผลการศึกษาในภาพรวม 5 ป โดยใชแบบจําลองท้ัง 2 แบบ หลักทรัพย Advance 
Info Service, Shin Sattelite มีคา β < 1 และมีความสัมพันธเชิงบวก กลาวไดวาเปน defensive stock 
สวนหลักทรัพยท่ีเหลือใหผลตางกัน และเม่ือนําผลตอบแทนจากหลักทรัพยในกลุมส่ือสารท่ี
ทําการศึกษามาเปรียบเทียบกับเสนหลักทรัพยเพื่อใชเปนขอมูลในการตัดสินใจลงทุน ผลการวเิคราะห
พบวา การใชแบบจําลอง CAPM และแบบจําลอง Fama and French พบวาทุกหลักทรัพยท่ี
ทําการศึกษาอยูเหนือเสนตลาดหลักทรัพย แสดงวาหลักทรัพยท่ีทําการศึกษาใหผลตอบแทนมากกวา
ผลตอบแทนตลาด ณ ระดับความเส่ียงท่ีเทากับความเส่ียงของตลาดหลักทรัพย นั่นคือราคาหลักทรัพย
มีราคาตํ่ากวาท่ีควรจะเปน (undervalue) ในอนาคตราคาของหลักทรัพยจะสูงข้ึน สงผลให
ผลตอบแทนหลักทรัพยลดลงจนเทากับระดับเดียวกับตลาด หรือปรับตัวลงมาเทากับเสนตลาด
หลักทรัพย นักลงทุนควรลงทุนในหลักทรัพยเหลานั้นกอนท่ีราคาจะปรับตัวเพิ่มข้ึน 
        
         ภัทร  ตั้งตระกูล (2546) ศึกษาการวิเคราะหทางดานเทคนิคดวยแบบจําลองการชเอ็มใน
หลักทรัพยกลุมวัสดุกอสรางและตกแตง โดยในการศึกษานี้ไดแบงออกเปนสองสวน คือ สวนแรก 
ทําการศึกษาถึงความสัมพันธของการเคล่ือนไหวของราคาหลักทรัพยในปจจุบันกับราคาปดของ
หลักทรัพยในอดีตและความเส่ียงซ่ึงแทนดวยความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไขของหลักทรัพยดวย
แบบจําลอง ARMA with GARCH-M ซ่ึงผลการศึกษาพบวาราคาหลักทรัพยทุกตัวในกลุมนี้จะถูก
กําหนดดวยราคาหลักทรัพยในอดีตอยางมีนัยสําคัญ  และขอมูลหลักทรัพยทุกตัวยังปรากฎเทอม 
ARCH และ GARCH แสดงถึงการเกิดความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไขที่เกิดข้ึนทุกขอมูลหลักทรัพย 
สวนท่ีสองเปนการประยุกตแบบจําลอง ARMA with GARCH-M ในการวิเคราะหหลักทรัพยทางดาน
เทคนิค ซ่ึงในการศึกษานี้ไดทําการสรางสัญญาณซ้ือและขายหลักทรัพยดวยชวงความเช่ือม่ัน ±  1.0 
standard deviation จากแบบจําลอง ARMA with GARCH-M และเปรียบเทียบประสิทธิภาพในการ
วิเคราะหทางเทคนิคของชวงความเช่ือม่ันท่ีไดกับดัชนีกําลังสัมพันธ (RSI) โดยจําลองสถานการณ
ขอมูลสัญญาณซ้ือและขายท่ีได ผลการศึกษาพบวาสัญญาณซ้ือขายท่ีไดจากสองวิธีใหผลท่ีสอดคลอง
กันแตชวงความเช่ือม่ันจากแบบจําลองจะใหสัญญาณซ้ือและขายถ่ีกวาดัชนีกําลังสัมพันธ ในทุก
หลักทรัพย ชวงความเช่ือม่ันจากแบบจําลอง ARMA with GARCH-M และดัชนีกําลังสัมพันธให
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ผลตอบแทนตอการลงทุนแลวดัชนีกําลังสัมพันธจะใหคาสูง เหมาะสําหรับลงทุนในระยะยาว 
ผลตอบแทนตอการลงทุนแลวดัชนีกําลังสัมพัทธจะใหคาสูงกวาชวงความเช่ือม่ันซ่ึงจะเหมาะสมกับ
นักลงทุนระยะยาว 
  
         ธวัชชัย ชางสม(2548) ทําการวิเคราะหทางดานเทคนิคสําหรับราคาหุนกลุมพลังงานของตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยใชเคร่ืองมือทางเทคนิค ท้ังหมด 6 ประเภท ทําการวิเคราะหแบบ
รายวัน แบบรายสัปดาหเปนระยะเวลา 2 ป และ 4 ป การศึกษาครอบคลุมท้ังหมด 6 หลักทรัพยและ
ประเมินในดานอัตราผลตอบแทนในชวงเวลาท่ีกําหนด ในรูปอัตราผลตอบแทนเฉล่ีย  หรือ
ประสิทธิภาพในการใหสัญญานซ้ือและขายในแตละคร้ัง และหาความเปนไปไดท่ีจะทําตามสัญญาน
ซ้ือแลวไดกําไร ในการทดสอบนี้มีเงินลงทุนเร่ิมตนตอเคร่ืองมือ ตอหลักทรัพยมีคาเทากับ 10,000 
บาท 
       ผลการศึกษาใชเคร่ืองมือทางเทคนิคเพื่อทําการซ้ือและขายตามสัญญาน และทําตามสมมติฐานท่ี
ไดต้ังไว พบวาเคร่ืองมือ moving average และ oscillator โดยทําการวิเคราะหแบบรายสัปดาหของหุน 
BANPU ท้ังในระยะเวลา 2 ป และ 4 ป ในอัตราผลตอบแทนสูงสุด สําหรับการวิเคราะหประสิทธิภาพ
ของเคร่ืองมือหรืออัตราผลตอบแทนเฉล่ียนั้นพบวา เคร่ืองมือ moving average และ oscillator ตางก็
ใหอัตราผลตอบแทนเฉล่ียสูงสุดเหมือนกัน ท้ังในการวิเคราะหแบบรายสัปดาหระยะเวลา 2 ป และ 4 
ป ในการหาอัตราผลตอบแทนรวมท่ีไดจากการใชเคร่ืองมือทางเทคนิค กับหลักทรัพยท้ัง 6 ตัวได
อัตราผลตอบแทนรวมท้ังหมดเทากับรอยละ 213.26 หรือหากใชเงินลงทุน 10,000 บาทตอ 1 หุนตอ 1 
เคร่ืองมือทางเทคนิคหรือคิดเปนเงินลงทุนท้ังหมดเทากับ 360,000 บาทจะไดกําไรเทากับ 767,754 
บาท 
       ผลการศึกษาหาคาโอกาส ท่ีเคร่ืองมือทางเทคนิคใหสัญญานซ้ือขายแลวไดกําไร พบวาแม
หลักทรัพยบางตัวจะใหผลตอบแทนสุทธิท่ีสูง แตไมไดหมายความวาการใหสัญญานซ้ือแตละคร้ังจะ
มีโอกาสไดกําไรทุกคร้ัง และยังพบอีกวาการวิเคราะหขอมูลราคาแบบรายสัปดาห จะใหคาโอกาสท่ี
ซ้ือหุนแลวจะไดกําไรสูงกวาการวิเคราะหแบบรายวัน 
 
       ปาริฉัตร รัตนพัวพันธ (2547) ทําการวิเคราะหทางดานเทคนิคดวยแบบจําลองการชเอ็ม โดย
ศึกษาหลักทรัพยในกลุมพลังงาน ทําการศึกษาโดยทดสอบความน่ิงของขอมูลโดยวิธี Unit root และ
ศึกษาถึง ความแมนยําและความสามารถในการพยากรณของแบบจําลองการชเอ็ม ท่ีมีตอหลักทรัพย
จํานวน 5 หลักทรัพยในกลุมพลังงานไดแก BANPU,EGCOMP,PTT,PTTEP และ RATCH โดยการ
นําขอมูลต้ังแตมกราคม 2542 ถึงธันวาคม 2546 รวม 260 สัปดาห การซ้ือขายมีสมมติฐานคือ ซ้ือ
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หลักทรัพยคร้ังละ 100 หุนในวันถัดจากวันท่ีมีสัญญานซ้ือ และขายหลักทรัพยท้ังหมดท่ีถืออยูเม่ือมี
สัญญานขาย มูลคาการซ้ือขายเทากับผลคูณของราคาปดกับจํานวนหุน ไมมีการทํา shot sell และจะทํา
การซ้ือขายเม่ือมีสัญญานซ้ือและสัญญานขายเทานั้น 
       ผลการศึกษา unit root พบวาหลักทรัพยท้ัง 4 ตัวยกเวน PTT มีลักษณะนิ่งในผลตางลําดับท่ี 1 
(l1)สวน PTT นั้นมีลักษณะนิ่งในผลตางลําดับท่ี 2 (l2)ดวย และจากการใชแบบจําลองการชเอ็ม
เปรียบเทียบผลกําไรขาดทุนกับ relative strength index นั้นพบวา ในหลักทรัพย BANPU,PTT(l1) 
และ RATCH แบบจําลองการชเอ็มใหผลตอบแทนท่ีกําไร แตหลักทรัพย EGCOMP และ PTT(l2) 
ใหผลขาดทุน แตโดยรวมแลว relative strength index ใหผลตอบแทนท่ีสูงกวา 
 
       ปยนุช เรืองขจร (2550) ทําการประมาณคาความผันผวนของผลตอบแทนของราคาน้ํามันดิบ ถาน
หิน และกาซธรรมชาติโดนวิธีอารีมาอีการช รีมาการชเอ็มและอารีมาการช ซ่ึงใชขอมูลอนุกรมเวลา
ราคาปดรายวันของราคาน้ํามันดิบเบรนทในตลาดซ้ือขายลวงหนา NYMEX ของประเทศ
สหรัฐอเมริกา ต้ังแตเดือนมกราคม 2546 ถึงเดือนกุมภาพันธ 2550 จํานวน 1,040 ขอมูล ขอมูลราคา
ปดของราคาถานหินของตลาดประเทศสหรัฐอเมริกา ต้ังแตเดือนสิงหาคม 2546 ถึงเดือนกุมภาพันธ 
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 ชนิดมีลักษณะน่ิงท่ีระดับ Level (I(0)) จากการพิจารณาผลคอเรล
โลแกรม ไดทําการเลือกแบบจําลองท่ีเหมาะสมเพียงรูปแบบเดียวสําหรับผลตอบแทนราคาพลังงาน
แตละชนิดโดยใช แบบจําลองอารีมาอีการช อารีมาการชเอ็มและอารีมาการช และเม่ือทําการ
ตรวจสอบความถูกตองของแบบจําลองท้ังหมดพบวา มีลักษณะเปน white noise ณ ระดับนัยสําคัญ
ทางสถิติท่ี 0.05 
       ผลการพยากรณผลตอบแทนของราคาพลังงานแตละชนิดในชวง historical forecast และ ex-post 
forecast พบวาแบบจําลองท่ีใหคา root mean square error ตํ่าท่ีสุดสําหรับผลตอบแทนของราคา
น้ํามันดิบ 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) และแบบจําลอง 
AR(2) AR(10) MA(2) MA(10) และ GARCH(1,1) ตามลําดับ ดังนั้นแบบจําลองดังกลาวจึงมีความ
เหมาะสมท่ีสุดในการพยากรณผลตอบแทนลวงหนาในอนาคตของพลังงานแตละชนิด 
 
 


