
บทที่ 3  
ระเบียบวิธีวจิัย 

 
 ในการศึกษาคร้ังนี้ไดนําแบบจําลอง Generalized Autoregressive Conditional 
Heteroscedasticity (GARCH)  แบบจําลอง Exponential GARCH (EGARCH) และแบบจําลอง 
Threshold GARCH (TGARCH) มาใชในการประมาณคาความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของ
ราคาหลักทรัพยในกลุมพลังงาน ซ่ึงผลของการศึกษาท่ีไดจะนําไปใชเปนเกณฑในการตัดสินใจใน
การลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 
3.1 แบบจําลองท่ีใชในการศึกษา  
     เพื่อทําการประมาณคาความผันผวนจากอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย คือ 
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     โดยกําหนดให tR  คือตัวแปรท่ีเราทําการศึกษา ไดแก อัตราผลตอบแทนหลักทรัพยกลุมพลังงาน
ซ่ึงประกอบดวย ราคาหลักทรัพยบริษัท ปตท. จํากัด (มหาชน)  ราคาหลักทรัพยบริษัท ปตท.สํารวจ
และผลิตปโตเลียม จํากัด (มหาชน) ราคาหลักทรัพยบริษัทไทยออยล จํากัด (มหาชน) และราคา
หลักทรัพยบริษัท บานปู จํากัด (มหาชน)  
โดยท่ี  ,α ρ  คือ คาคงท่ี 
   t คือ แนวโนมเวลา 
  tε  คือ ตัวแปรสุม โดยมีการแจกแจงแบบปกติท่ีเปนอิสระตอกันและ 
   เหมือนกัน 
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     โดยท่ีสมการท่ี (3.2) คือ สมการความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไข 
     และเราสามารถหาความแปรปรวนของความคลาดเคล่ือนในปจจุบันไดจาก 
       2

t t tE Vε σ=  
     โดยท่ีความแปรปรวนของ  2 1t vV σ= =  ดังนั้นจึงจะไดวาไดคาของ 2 2

t t tE hε σ= =  ซ่ึงความ
แปรปรวนแบบมีเง่ือนไขของ tε  จะถูกกําหนดโดยสมการของแบบจําลองตางๆที่เรานํามาใชใน
การประมาณคาความผันผวนของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยดังนี้คือ 
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แบบจําลอง Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity (GARCH) 
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แบบจําลอง Threshold GARCH 
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กําหนดใหคาของ 2
t th σ=  

 
โดยท่ี   t iR −   คือ อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  ณ  เวลา  t –i 
  tε   คือ คาความคลาดเคล่ือน ณ เวลา  t 
  t iε −   คือ คาความคลาดเคล่ือน ณ เวลา t-i 
  tV   คือ white noise   
  0 , ,i ja a c  คือ พารามิเตอร 
  th   คือ คาความแปรปรวน ณ เวลา  t 
  t jh −    คือ คาความแปรปรวน ณ เวลา t-i 
  , , ,ω α β γ   คือ พารามิเตอร 
  td    คือ ตัวแปรหุน 
นําราคาปดของแตละหลักทรัพยใหมาอยูในรูปของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยในคาบเวลาปจจุบัน
โดยใชสูตรในการคํานวณดังนี้คือ       
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โดยท่ี  tR      คือ  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  ณ  เวลา  t 

  tP       คือ  ราคาปดของหลักทรัพยกลุมพลังงาน  ณ  เวลา  t 
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  1tP−    คือ   ราคาปดของหลักทรัพยกลุมพลังงาน  ณ  เวลา  t-1 
 
3.2 ขอมูลท่ีใชในการศึกษา 
       ขอมูลท่ีใชในการศึกษาคร้ังนี้ เปนขอมูลแบบทุติยภูมิ (Secondary Data) มาจากโปรแกรม 
Reuters Kobra 3.5.1 ของศูนยการเงินและการลงทุน (Finance and Investment Center) 
มหาวิทยาลัยเชียงใหม เปนขอมูลรายวันของราคาหลักทรัพยโดยเร่ิมต้ังแตวันท่ี 26 ตุลาคม 2547 ถึง
วันท่ี 30 เมษายน 2551 จํานวนท้ังหมด 861  กลุมตัวอยางตอหลักทรัพยกลุมพลังงาน 
 
3.3 วิธีการศึกษาวิเคราะห 
      นําขอมูลอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุมพลังงาน ซ่ึงเปนขอมูลทุติยภูมิ (Secondary 
Data) ซ่ึงเปนขอมูลลักษณะอนุกรมเวลา (Time Series Data) มาทําการศึกษาโดยมีข้ันตอนดังนี้ 
      ขั้นตอนท่ี 1 การทดสอบ  Unit Root 
      นําขอมูลอัตราผลตอบแทนราคาของหลักทรัพยในกลุมพลังงานมาตรวจสอบความนิ่งของขอมูล 
โดยวิธี Unit Root Test  
       ทดสอบความนิ่งของตัวแปรท่ีนํามาทําการศึกษาโดยวิธี Dickey - Fuller(DF) หรือ Augmented 
Dickey -Fuller (ADF) ซ่ึงมีสมการในการทดสอบดังนี้ 
     1t ttR Rρ ε−= +     (3.3) 
กําหนดให  tR  คือ ตัวแปรท่ีเราทําการศึกษา  ไดแก อัตราผลตอบแทนของราคาหลักทรัพยกลุม
พลังงาน  ซ่ึงประกอบดวย ราคาหลักทรัพยบริษัท ปตท. จํากัด (มหาชน)  ราคาหลักทรัพยบริษัท 
ปตท.สํารวจและผลิตปโตเลียม จํากัด (มหาชน) ราคาหลักทรัพยบริษัทไทยออยล จํากัด (มหาชน) 
และราคาหลักทรัพยบริษัท บานปู จํากัด (มหาชน) 
โดยท่ี  ,α ρ  คือ คาคงท่ี 
     t คือ แนวโนมเวลา 
    tε  คือ  ตัวแปรสุม  โดยมีการแจกแจงแบบปกติ ท่ี เปนอิสระตอกันและ
เหมือนกัน 
       การวิเคราะหขอมูลท่ีเปนอนุกรมเวลา (Times Series Data) นั้นจําเปนตองมีการตรวจสอบความ
นิ่งของขอมูลกอน หากผลการทดสอบปรากฏวาขอมูลท่ีนํามาศึกษา คืออัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยมีลักษณะเปน Stationary จะแทนดวย I(0) เพื่อท่ีจะหลีกเล่ียงขอมูลท่ีมีคา mean และ 
variance ไมคงท่ีในแตละชวงเวลาท่ีตางกัน โดยใชการทดสอบ Dickey-Fuller (DF)ซ่ึงจะใชรูปแบบ
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) เปนสมการท่ีใชในการทดสอบตามวิธี Augmented Dickey-Fuller (ADF)  
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โดยท่ี  tR   คือ อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  ณ  เวลา  t   

  1tR −           คือ อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  ณ  เวลา  t-1   
   t                      คือ คาแนวโนม 
  tε                     คือ คาความคลาดเคล่ือน 
  , ,α β λ           คือ พารามิเตอร 
 
การทดสอบ Unit root มีข้ันตอนดังนี้ท้ัง 2 วิธี คือ DF และ ADF  มีข้ันตอนดังนี้ 
  : 0o θΗ =  ( tR  มี Unit root หรือมีลักษณะไมนิ่ง)  
  1 : 0θΗ <  ( tR  ไมมี Unit root  หรือ tR  มีลักษณะนิ่ง) 
       การทดสอบสมมติฐานนั้น จะทําการเปรียบเทียบคาสถิติท่ีไดจาก Augmented Dickey-Fuller Test 
และ Dickey-Fuller Test ถาผลการทดสอบพบวาคา t-statistics ของคา θ  มีคานอยกวาคาวิกฤติท่ี
ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.01 จะปฎิเสธสมมติฐาน : 0o θΗ =  และยอมรับ 1 : 0θΗ <  หมายความ
วาขอมูลท่ีนํามาศึกษาเปนIntegrated of Order 0 สามารถแทนไดดวย ~ (0)tR I คือมีลักษณะน่ิง 
(Stationary) แตหากยอมรับสมมติฐาน  0H  : แสดงวาขอมูลท่ีเรานํามาทดสอบไมเปน Integrated of 
Order 0 คือมีลักษณะไมนิ่ง (Non-Stationary) และในการเลือก lag length ท่ีทําใหแบบจําลองท่ีไดไม
เกิดปญหา Autocorrelation และไดคา Schwarz Criterion ท่ีมีคาตํ่าท่ีสุด ซ่ึงในการพิจารณาเลือก
แบบจําลองน้ัน จะใชวิธีการ Deteministic Regressors (Ender,  1995)โดยเปนการพิจารณาความมี
นัยสําคัญของคาสัมประสิทธ์ิของขอมูลในคาบเวลาท่ีผานมา โดยเร่ิมทําการทดสอบจากแบบจําลอง
กรณีท่ีมีท้ังคาคงท่ีและแนวโนมเวลา (สมมติฐานวางคือ 0 : 0H γ = โดยใชคาสถิติ ττ ) หากพบวาคา 
t-Statistic ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ ก็ทําการพิจารณาความมีนัยสําคัญของคาแนวโนมเวลา และคาคงท่ี
ตามลําดับ 
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         ขั้นตอนท่ี 2 การสรางและประมาณคาโดยวิธี  GARCH, E-GARCH และ T-GARCH 
         นําคาอัตราผลตอบแทนราคาหลักทรัพยกลุมพลังงานท่ีมีลักษณะน่ิงแลว มาสรางแบบจําลองท่ีดี
ท่ีสุด เพื่อทําการประมาณการความผันผวนของราคาหลักทรัพยในอนาคต โดยมีข้ันตอนในการสราง
และประมาณคาแบบจําลองดังนี้  
       1) สราง Correlograme สําหรับแสดงคา ACF และ PACF เพื่อใชในการพิจารณาเลือก
รูปแบบท่ีเหมาะสมของอนุกรมเวลา ARMA (p,q) ท่ีเราจะนําไปใชในการศึกษา 
       2) ประมาณคาสมการคาเฉล่ียโดยเลือกใช lag p และ q ท่ีไดมาจากการวิเคราะห 
Correlograme ในขอ 1 
       3) ทําการทดลองเลือก p และ q สําหรับรูปแบบท่ีเหมาะสมของกระบวนการตางๆดังนี้ 
GARCH (p,q)  จากสมการความแปรปรวน   

   2 2

1 1

q p

t i t i i t i
i i

h ω α ε β σ− −
= =

= + +∑ ∑  

E-GARCH (p,q) จากสมการความแปรปรวน  
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T-GARCH (p,q) จากสมการความแปรปรวน 
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       4) ทําการประมาณคาพารามิเตอรของแบบจําลองท่ีไดจากการทดลองเลือก p และ q 
ตามขอท่ี 2 และ 3 จากน้ันพิจารณาวาคาพารามิเตอรท่ีไดมีความแตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญ
หรือไม โดยทดสอบหาคา t – statistics และตรวจสอบเง่ือนไขสเตช่ันนารี (Stationary) ของ
แบบจําลอง ARMA ซ่ึงถาคาท่ีไดไมตรงตามเง่ือนไขก็ใหทดลองเปล่ียนคา p และ q อ่ืนๆแทน
จนกวาคาท่ีไดจะตรงตามเง่ือนไข 

       5) ทําการตรวจสอบรูปแบบท่ีเหมาะสมเพื่อพิจารณาวาสวนท่ีเหลือ (Residual) ไมเกิด 
Serial Correlation กัน จากการนําไปทดสอบคา LBQ -Statistic โดยถายอมรับสมมุติฐานหลักแสดงวา
แบบจําลองมีความเหมาะสมแลว  
 - จะยอมรับสมมติฐานหลักเม่ือ 2

,LB k mQ αχ −≤ คือสวนท่ีเหลือเปนอิสระตอกันท่ีความลา k 
 - และถาปฏิเสธสมมติฐานหลักเม่ือ 2

,LB k mQ αχ −≥  คือเกิดสหสัมพันธในตัวเองอยางนอย
หนึ่งคาในสวนเหลือท่ีไมเทากับศูนย 
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       6) เลือกรูปแบบที่ดีท่ีสุดใหกับแบบจําลอง GARCH โดยพิจารณาจากคา Akaike 
Information Criterion(AIC) และ Schwarzt Criterion (SC) หากคาท่ีไดมีคานอยท่ีสุดจะเปนรูปแบบท่ี
ดีท่ีสุดโดยสามารถคํานวณไดดังนี้ 
   Akaike Information Criterion (AIC) 2 / 2 /kι η η− +   (3.10) 
   Schwartz Criterion (SC)   2 / log /kι η η η− +  (3.11) 
โดยท่ี   k  เปนจํานวนของพารามิเตอรท่ีทําการประมาณคา 
  η  เปนจํานวนของคาสังเกต 
  ι  เปนคาของ log likelihood function ท่ีใชพารามิเตอรท่ีถูกประมาณคา k ตัว 
 
         ขั้นตอนท่ี 3  การพยากรณ 
         นําแบบจําลองท่ีดีท่ีสุดจากแตละแนวคิดจากวิธีอารีมาการช  อีการช  และ ทีการช มาพยากรณ
ผลตอบแทนท่ีจะไดรับในอนาคต และนําคาผลตอบแทนท่ีไดมาเปรียบเทียบกับขอมูลท่ีมีอยูจริง เพื่อ
หาแนวคิดท่ีดีท่ีสุดในการพยากรณผลตอบแทนหลักทรัพยกลุมพลังงานเพื่อประมาณการความผัน
ผวนของผลตอบแทนของราคาหลักทรัพยแตละชนิดโดยใชเกณฑ RMSE (Root Mean Square Error) 
หากแนวคิดใดที่ใหคา RMSE ท่ีตํ่าท่ีสุด ซ่ึงจะแสดงใหเห็นถึงความสามารถในการพยากรณท่ีสูงกวา 
โดยมีสมการท่ีใชในการคํานวณคือ 
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โดยกําหนด  s
tY  =  คาประมาณจากแบบจําลอง 

    a
tY  =  คาท่ีแทจริง 

    T  =  จํานวนคาบเวลาท่ีใชในการประมาณแบบจําลอง 


