
บทที่ 3  
ระเบียบวิธีวจิัย 

 
 ในการศึกษาคร้ังนี้ไดนําแบบจําลอง Generalized Autoregressive Conditional 
Heteroscedasticity (GARCH)  แบบจําลอง Exponential GARCH (EGARCH) และแบบจําลอง 
Threshold GARCH (TGARCH) มาใชในการประมาณคาความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของ
ราคาหลักทรัพยในกลุมพลังงาน ซ่ึงผลของการศึกษาท่ีไดจะนําไปใชเปนเกณฑในการตัดสินใจใน
การลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 
3.1 แบบจําลองท่ีใชในการศึกษา  
     เพื่อทําการประมาณคาความผันผวนจากอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย คือ 
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     โดยกําหนดให tR  คือตัวแปรท่ีเราทําการศึกษา ไดแก อัตราผลตอบแทนหลักทรัพยกลุมพลังงาน
ซ่ึงประกอบดวย ราคาหลักทรัพยบริษัท ปตท. จํากัด (มหาชน)  ราคาหลักทรัพยบริษัท ปตท.สํารวจ
และผลิตปโตเลียม จํากัด (มหาชน) ราคาหลักทรัพยบริษัทไทยออยล จํากัด (มหาชน) และราคา
หลักทรัพยบริษัท บานปู จํากัด (มหาชน)  
โดยท่ี  ,α ρ  คือ คาคงท่ี 
   t คือ แนวโนมเวลา 
  tε  คือ ตัวแปรสุม โดยมีการแจกแจงแบบปกติท่ีเปนอิสระตอกันและ 
   เหมือนกัน 
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     โดยท่ีสมการท่ี (3.2) คือ สมการความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไข 
     และเราสามารถหาความแปรปรวนของความคลาดเคล่ือนในปจจุบันไดจาก 
       2

t t tE Vε σ=  
     โดยท่ีความแปรปรวนของ  2 1t vV σ= =  ดังนั้นจึงจะไดวาไดคาของ 2 2

t t tE hε σ= =  ซ่ึงความ
แปรปรวนแบบมีเง่ือนไขของ tε  จะถูกกําหนดโดยสมการของแบบจําลองตางๆที่เรานํามาใชใน
การประมาณคาความผันผวนของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยดังนี้คือ 
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แบบจําลอง Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity (GARCH) 
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แบบจําลอง Exponential GARCH 
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แบบจําลอง Threshold GARCH 
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โดยท่ี   t iR −   คือ อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  ณ  เวลา  t –i 
  tε   คือ คาความคลาดเคล่ือน ณ เวลา  t 
  t iε −   คือ คาความคลาดเคล่ือน ณ เวลา t-i 
  tV   คือ white noise   
  0 , ,i ja a c  คือ พารามิเตอร 
  th   คือ คาความแปรปรวน ณ เวลา  t 
  t jh −    คือ คาความแปรปรวน ณ เวลา t-i 
  , , ,ω α β γ   คือ พารามิเตอร 
  td    คือ ตัวแปรหุน 
นําราคาปดของแตละหลักทรัพยใหมาอยูในรูปของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยในคาบเวลาปจจุบัน
โดยใชสูตรในการคํานวณดังนี้คือ       
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โดยท่ี  tR      คือ  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  ณ  เวลา  t 

  tP       คือ  ราคาปดของหลักทรัพยกลุมพลังงาน  ณ  เวลา  t 
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  1tP−    คือ   ราคาปดของหลักทรัพยกลุมพลังงาน  ณ  เวลา  t-1 
 
3.2 ขอมูลท่ีใชในการศึกษา 
       ขอมูลท่ีใชในการศึกษาคร้ังนี้ เปนขอมูลแบบทุติยภูมิ (Secondary Data) มาจากโปรแกรม 
Reuters Kobra 3.5.1 ของศูนยการเงินและการลงทุน (Finance and Investment Center) 
มหาวิทยาลัยเชียงใหม เปนขอมูลรายวันของราคาหลักทรัพยโดยเร่ิมต้ังแตวันท่ี 26 ตุลาคม 2547 ถึง
วันท่ี 30 เมษายน 2551 จํานวนท้ังหมด 861  กลุมตัวอยางตอหลักทรัพยกลุมพลังงาน 
 
3.3 วิธีการศึกษาวิเคราะห 
      นําขอมูลอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุมพลังงาน ซ่ึงเปนขอมูลทุติยภูมิ (Secondary 
Data) ซ่ึงเปนขอมูลลักษณะอนุกรมเวลา (Time Series Data) มาทําการศึกษาโดยมีข้ันตอนดังนี้ 
      ขั้นตอนท่ี 1 การทดสอบ  Unit Root 
      นําขอมูลอัตราผลตอบแทนราคาของหลักทรัพยในกลุมพลังงานมาตรวจสอบความนิ่งของขอมูล 
โดยวิธี Unit Root Test  
       ทดสอบความนิ่งของตัวแปรท่ีนํามาทําการศึกษาโดยวิธี Dickey - Fuller(DF) หรือ Augmented 
Dickey -Fuller (ADF) ซ่ึงมีสมการในการทดสอบดังนี้ 
     1t ttR Rρ ε−= +     (3.3) 
กําหนดให  tR  คือ ตัวแปรท่ีเราทําการศึกษา  ไดแก อัตราผลตอบแทนของราคาหลักทรัพยกลุม
พลังงาน  ซ่ึงประกอบดวย ราคาหลักทรัพยบริษัท ปตท. จํากัด (มหาชน)  ราคาหลักทรัพยบริษัท 
ปตท.สํารวจและผลิตปโตเลียม จํากัด (มหาชน) ราคาหลักทรัพยบริษัทไทยออยล จํากัด (มหาชน) 
และราคาหลักทรัพยบริษัท บานปู จํากัด (มหาชน) 
โดยท่ี  ,α ρ  คือ คาคงท่ี 
     t คือ แนวโนมเวลา 
    tε  คือ  ตัวแปรสุม  โดยมีการแจกแจงแบบปกติ ท่ี เปนอิสระตอกันและ
เหมือนกัน 
       การวิเคราะหขอมูลท่ีเปนอนุกรมเวลา (Times Series Data) นั้นจําเปนตองมีการตรวจสอบความ
นิ่งของขอมูลกอน หากผลการทดสอบปรากฏวาขอมูลท่ีนํามาศึกษา คืออัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยมีลักษณะเปน Stationary จะแทนดวย I(0) เพื่อท่ีจะหลีกเล่ียงขอมูลท่ีมีคา mean และ 
variance ไมคงท่ีในแตละชวงเวลาท่ีตางกัน โดยใชการทดสอบ Dickey-Fuller (DF)ซ่ึงจะใชรูปแบบ
สมการ 3 รูปแบบในการทดสอบคือ 
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     1t ttR Rθ ε−Δ = +                           (3.4)
     1t ttR Rα θ ε−Δ = + +     (3.5) 
     1t ttR t Rα β θ ε−Δ = + + +    (3.6) 
และสมการท่ี (3.7) ถึง (3.9) เปนสมการท่ีใชในการทดสอบตามวิธี Augmented Dickey-Fuller (ADF)  
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โดยท่ี  tR   คือ อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  ณ  เวลา  t   

  1tR −           คือ อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  ณ  เวลา  t-1   
   t                      คือ คาแนวโนม 
  tε                     คือ คาความคลาดเคล่ือน 
  , ,α β λ           คือ พารามิเตอร 
 
การทดสอบ Unit root มีข้ันตอนดังนี้ท้ัง 2 วิธี คือ DF และ ADF  มีข้ันตอนดังนี้ 
  : 0o θΗ =  ( tR  มี Unit root หรือมีลักษณะไมนิ่ง)  
  1 : 0θΗ <  ( tR  ไมมี Unit root  หรือ tR  มีลักษณะนิ่ง) 
       การทดสอบสมมติฐานนั้น จะทําการเปรียบเทียบคาสถิติท่ีไดจาก Augmented Dickey-Fuller Test 
และ Dickey-Fuller Test ถาผลการทดสอบพบวาคา t-statistics ของคา θ  มีคานอยกวาคาวิกฤติท่ี
ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.01 จะปฎิเสธสมมติฐาน : 0o θΗ =  และยอมรับ 1 : 0θΗ <  หมายความ
วาขอมูลท่ีนํามาศึกษาเปนIntegrated of Order 0 สามารถแทนไดดวย ~ (0)tR I คือมีลักษณะน่ิง 
(Stationary) แตหากยอมรับสมมติฐาน  0H  : แสดงวาขอมูลท่ีเรานํามาทดสอบไมเปน Integrated of 
Order 0 คือมีลักษณะไมนิ่ง (Non-Stationary) และในการเลือก lag length ท่ีทําใหแบบจําลองท่ีไดไม
เกิดปญหา Autocorrelation และไดคา Schwarz Criterion ท่ีมีคาตํ่าท่ีสุด ซ่ึงในการพิจารณาเลือก
แบบจําลองน้ัน จะใชวิธีการ Deteministic Regressors (Ender,  1995)โดยเปนการพิจารณาความมี
นัยสําคัญของคาสัมประสิทธ์ิของขอมูลในคาบเวลาท่ีผานมา โดยเร่ิมทําการทดสอบจากแบบจําลอง
กรณีท่ีมีท้ังคาคงท่ีและแนวโนมเวลา (สมมติฐานวางคือ 0 : 0H γ = โดยใชคาสถิติ ττ ) หากพบวาคา 
t-Statistic ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ ก็ทําการพิจารณาความมีนัยสําคัญของคาแนวโนมเวลา และคาคงท่ี
ตามลําดับ 
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         ขั้นตอนท่ี 2 การสรางและประมาณคาโดยวิธี  GARCH, E-GARCH และ T-GARCH 
         นําคาอัตราผลตอบแทนราคาหลักทรัพยกลุมพลังงานท่ีมีลักษณะน่ิงแลว มาสรางแบบจําลองท่ีดี
ท่ีสุด เพื่อทําการประมาณการความผันผวนของราคาหลักทรัพยในอนาคต โดยมีข้ันตอนในการสราง
และประมาณคาแบบจําลองดังนี้  
       1) สราง Correlograme สําหรับแสดงคา ACF และ PACF เพื่อใชในการพิจารณาเลือก
รูปแบบท่ีเหมาะสมของอนุกรมเวลา ARMA (p,q) ท่ีเราจะนําไปใชในการศึกษา 
       2) ประมาณคาสมการคาเฉล่ียโดยเลือกใช lag p และ q ท่ีไดมาจากการวิเคราะห 
Correlograme ในขอ 1 
       3) ทําการทดลองเลือก p และ q สําหรับรูปแบบท่ีเหมาะสมของกระบวนการตางๆดังนี้ 
GARCH (p,q)  จากสมการความแปรปรวน   
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E-GARCH (p,q) จากสมการความแปรปรวน  
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T-GARCH (p,q) จากสมการความแปรปรวน 
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       4) ทําการประมาณคาพารามิเตอรของแบบจําลองท่ีไดจากการทดลองเลือก p และ q 
ตามขอท่ี 2 และ 3 จากน้ันพิจารณาวาคาพารามิเตอรท่ีไดมีความแตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญ
หรือไม โดยทดสอบหาคา t – statistics และตรวจสอบเง่ือนไขสเตช่ันนารี (Stationary) ของ
แบบจําลอง ARMA ซ่ึงถาคาท่ีไดไมตรงตามเง่ือนไขก็ใหทดลองเปล่ียนคา p และ q อ่ืนๆแทน
จนกวาคาท่ีไดจะตรงตามเง่ือนไข 

       5) ทําการตรวจสอบรูปแบบท่ีเหมาะสมเพื่อพิจารณาวาสวนท่ีเหลือ (Residual) ไมเกิด 
Serial Correlation กัน จากการนําไปทดสอบคา LBQ -Statistic โดยถายอมรับสมมุติฐานหลักแสดงวา
แบบจําลองมีความเหมาะสมแลว  
 - จะยอมรับสมมติฐานหลักเม่ือ 2

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

,LB k mQ αχ −≥  คือเกิดสหสัมพันธในตัวเองอยางนอย
หนึ่งคาในสวนเหลือท่ีไมเทากับศูนย 
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       6) เลือกรูปแบบที่ดีท่ีสุดใหกับแบบจําลอง GARCH โดยพิจารณาจากคา Akaike 
Information Criterion(AIC) และ Schwarzt Criterion (SC) หากคาท่ีไดมีคานอยท่ีสุดจะเปนรูปแบบท่ี
ดีท่ีสุดโดยสามารถคํานวณไดดังนี้ 
   Akaike Information Criterion (AIC) 2 / 2 /kι η η− +   (3.10) 
   Schwartz Criterion (SC)   2 / log /kι η η η− +  (3.11) 
โดยท่ี   k  เปนจํานวนของพารามิเตอรท่ีทําการประมาณคา 
  η  เปนจํานวนของคาสังเกต 
  ι  เปนคาของ log likelihood function ท่ีใชพารามิเตอรท่ีถูกประมาณคา k ตัว 
 
         ขั้นตอนท่ี 3  การพยากรณ 
         นําแบบจําลองท่ีดีท่ีสุดจากแตละแนวคิดจากวิธีอารีมาการช  อีการช  และ ทีการช มาพยากรณ
ผลตอบแทนท่ีจะไดรับในอนาคต และนําคาผลตอบแทนท่ีไดมาเปรียบเทียบกับขอมูลท่ีมีอยูจริง เพื่อ
หาแนวคิดท่ีดีท่ีสุดในการพยากรณผลตอบแทนหลักทรัพยกลุมพลังงานเพื่อประมาณการความผัน
ผวนของผลตอบแทนของราคาหลักทรัพยแตละชนิดโดยใชเกณฑ RMSE (Root Mean Square Error) 
หากแนวคิดใดที่ใหคา RMSE ท่ีตํ่าท่ีสุด ซ่ึงจะแสดงใหเห็นถึงความสามารถในการพยากรณท่ีสูงกวา 
โดยมีสมการท่ีใชในการคํานวณคือ 
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โดยกําหนด  s
tY  =  คาประมาณจากแบบจําลอง 

    a
tY  =  คาท่ีแทจริง 

    T  =  จํานวนคาบเวลาท่ีใชในการประมาณแบบจําลอง 


