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บทที่ 2 

ทฤษฎีและผลงานวิจัยท่ีเกี่ยวของ 

2.1  แนวคิดและทฤษฎี 

       2.1.1  ทฤษฎีการตัง้ราคาหลักทรัพย (Capital Asset Pricing Model:CAPM) 

     การประมาณคาอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังและความเสี่ยงของหลักทรัพยโดยใช 
Capital Asset Pricing Model(CAPM) Sharpe (1964. อางถึงใน จิรัตน สังขแกว 2542) ไดเสนอ
แนวคิดในการประมาณคาอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของหลักทรัพยโดยเริ่มจากวิธี Single 
Factor Model และประยุกตมาเปน Capital Asset Pricing Model(CAPM)  
 Single Factor Model แบบจําลองนี้เปนการประมาณคาความเสี่ยงของหลักทรัพยโดยนํามา
เทียบกับตลาดซึ่งจะพบวาโดยทั่วไปแลวราคาของหลักทรัพยมักจะเปลี่ยนแปลงไปตามการเปลี่ยน 
แปลงของราคาตลาดถึงแมวาราคาหุนสวนใหญจะเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียงกับตลาด แตเนื่อง 
จากคุณสมบัติเฉพาะตัวของแตละหลักทรัพย จึงทําใหลักษณะการเคลื่อนไหวของราคาที่เปลี่ยน 
แปลงไปตามสภาพตลาดเปนไปในอัตราที่ไมเทากัน ดังนั้น Sharpe  จึงไดพิจารณาการเปลี่ยนแปลง
ของราคาหลักทรัพยอันเนื่องมาจากการเปลี่ยนแปลงของราคาตลาดซึ่งเปนเครื่องชี้นําเพียงตัวเดียว
เทานั้น จึงเรียกการศึกษาเชนนี้วา Single Factor Model มีรูปแบบดังนี้ 

  it i i mt tR R eα β= + +                    (2.1) 
โดยที ่

 itR  คือ  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย i ในเวลา t 

 mtR  คือ  คือ  อัตราผลตอบแทนของตลาด ในเวลา t 

 iα  คือ  จุดตัดแกนตั้ง แสดงถึงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย I เมื่ออัตรา 
  ผลตอบแทนของตลาดมีคาเปนศูนย 

 iβ  คือ  คาความชันของเสนสมการถดถอยซึ่งเปนการวดัคาความออนไหว 
              (sensitivity) ของอัตราผลตอบแทนของหลักทรพัย i ที่มีการ
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  ปรับตัวตอการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนตลาด 

 te  คือ  คาความคลาดเคลื่อน ในเวลา t 

 ความเสี่ยงของแตละหลักทรัพยสามารถวัดไดจากความเสี่ยงหรือความแปรปรวนของ
หลักทรัพยที่มีตอความเสี่ยงหรือความแปรปรวนของตลาดดังนั้นความเสี่ยงของหลักทรัพยแตละตัว
จะเปนคาความแปรปรวนรวม(covariance)ของหลักทรัพยที่ i และตลาด 

 Capital Asset Pricing Model  เปนแบบจําลองที่ใชในการอธิบายความสัมพันธระหวาง
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยใด ๆ กับความเสี่ยงของหลักทรัพย 

  
( )i iE R bα β= +                    (2.2)

  
โดยที่   

 ( )iE R  คือ อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังจากการลงทุนในแตละหลักทรัพย i 

 α  คือ  ผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ไมมีความเสี่ยง 

 b  คือ ความเสี่ยงที่เปนระบบเกดิจากการลงทุนในหลักทรัพย i 

 iβ  คือ คาความชันของเสนตลาดหลักทรัพย (SML) 

 ถา 0iβ =  คือหลักทรัพยที่ไมมีความเสี่ยงจะไดวา  ( )0iR bα α= + =  ดังนั้น  α  คือ  
ผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ไมมีความเสีย่ง ( )fR  ดังนั้น fR α=  

 ถา 1iβ = คือความเสี่ยงของหลักทรพัยเทากับความเสี่ยงของตลาด 

ให  mR  คือ  อัตราผลตอบแทนตลาด   

จะไดวา  ( )1mR α β= +   

จาก  fR α=   

จะได   ( )i f i m fR R R Rβ= + −                               (2.3) 

 เสนตลาดหลักทรัพย เปนเสนตรงที่ลากเชื่อมระหวางจุดสองจุดบนแกนผลตอบที่คาดหวัง
และแกนความเสี่ยงโดยที่จุดแรกไดมาจากความสัมพันธของผลตอบแทนเฉลี่ยของหลักทรัพยที่
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ปราศจากความเสี่ยงกับความเสี่ยงของการลงทุนในตลาด ( )0iβ =  โดยหมายความวาหากนัก
ลงทุนเปนผูหลีกเลี่ยงความเสี่ยง และลงทุนในหลักทรัพยที่ไมมีความเสี่ยง  อัตราผลตอบแทนจาก
การลงทุนเทากับผลตอบแทนหลักทรัพยที่ไมมีความเสี่ยง และในจุดที่สองไดมาจากความสัมพันธ
ของอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของหลักทรัพยกับความเสี่ยงของการลงทุนในตลาด โดยหมายความวา
หากนักลงทุนตองการลงทุนในหลักทรัพยที่มีความเสี่ยงเทากับ 1 อัตราผลตอบแทนจากการลงทุน
จะเทากับอัตราผลตอบแทนของตลาดซึ่งความสัมพันธระหวางความเสี่ยงและผลตอบแทนคาดหวัง 
สามารถแสดงโดยเสนตลาดหลักทรัพยดังนี้ 

รูปท่ี 2.1 แสดงความสัมพันธระหวางผลตอบแทนที่คาดหวังกบัความเสี่ยงจากการลงทุนใน  
  หลักทรัพย 

    

 

 

 

 

 

ที่มา : Fischer and Jordan (1995) 

 จากภาพ ณ จุด X อัตราผลตอบแทนหลักทรัพยสูงกวาเสนตลาดหลักทรัพย  แสดงวาหลัก 
ทรัพยมีลักษณะ under value  คือมีราคาซื้อขายต่ํากวาระดับราคาที่เหมาะสม และจุด Y อัตราผล 
ตอบแทนต่ํากวาเสนตลาดหลักทรัพย  แสดงวาหลักทรัพยมีลักษณะover value คือมีราคาซื้อขายสูง
กวาระดับราคาที่เหมาะสม 

จากสมการที่ (2.1) และ(2.3) จะได 

    ( )i f i m fR R R Rβ= + −  

  ( )1 i f i mR Rβ β= − +  

คา α จากสมการที่ (2.1) ก็คือ ( )1 i fRβ−  ของสมการที่ (2.3) 

ผลตอบแทนคาดหวัง (Ri) 

        เสนตลาดหลักทรัพย  

ผลตอบแทนหลักทรัพยที่ชดเชยความเสี่ยง  

ผลตอบแทนหลักทรัพยที่ปราศจากความเสี่ยง

*X 

*Y 
Rf 

     Rm 

(Security Market Line) 

βi=1 
ความเสี่ยง (βi) 
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ดังนั้นสามารถระบุคาที่แทจริงของหลักทรัพยดังนี ้

 1. ถา ( )1 i fRα β= −  หมายความวาอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยของหลักทรัพยใดหลักทรัพยหนึ่ง มีคาเทากับ อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยของทั้งตลาด 

 2. ถา ( )1 i fRα β< − หมายความวาอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยของหลักทรัพยใดหลักทรัพยหนึ่ง มีคานอยกวา อัตราผลตอบแทนจากการลงทุน
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยของทั้งตลาด นั่นคือ ผูลงทุนควรจะเลือกลงทุนในหลักทรัพย
นั้นเพราะใหผลตอบแทนต่ํา 

 3.. ถา ( )1 i fRα β> −  หมายความวาอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยของหลักทรัพยใดหลักทรัพยหนึ่ง มีคามากกวา อัตราผลตอบแทนจากการลงทุน
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยของทั้งตลาด นั่นคือ ผูลงทุนควรจะเลือกลงทุนในหลักทรัพย
นั้นเพราะใหผลตอบแทนสูง 

        2.1.2  การวิเคราะหอนุกรมเวลา (Time Series Analysis)  

                การวิเคราะหอนุกรมเวลาเปนวิธีที่ใชในการวิเคราะหขอมูลหรือคาสังเกตที่มีการ
เปล่ียนแปลงไปตามลําดับเวลาที่เกิดขึ้น หรือการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรในชวงเวลาที่ผานไป 
ลักษณะของการเปลี่ยนแปลงอาจมีหรือไมมีรูปแบบก็ได แตถาอนุกรมเวลาแสดงใหเห็นรูปแบบ
การเปลี่ยนแปลงในชวงเวลาที่ผานมาในอดีตก็จะทําใหสามารถคาดการณไดวาในอนาคตลักษณะ
การเปลี่ยนแปลงควรอยูในรูปแบบใด และสามารถพยากรณการเปลี่ยนแปลงขอมูลในอนาคตได 
การวิเคราะหขอมูลอนุกรมเวลานี้จะขึ้นอยูกับการเปลี่ยนแปลงของเวลาในอดีตเปนพื้นฐาน(ศิริ
ลักษณ เล็กสมบูรณ, 2531) 

       2.1.3 การทดสอบความนิ่งของขอมูล (Stationary)  

                การทดสอบวาขอมูลที่นํามาศึกษามีความนิ่งหรือไม สามารถทําไดโดยการทดสอบ Unit 
Root ซ่ึงทําไดโดยใชการทดสอบ DF (Dickey – Fuller Test) และการทดสอบ ADF (Augmented 
Dickey – Fuller Test)  

       ขอมูลอนุกรมเวลาที่มีลักษณะนิ่ง(Stationary) คือ ขอมูลที่คาเฉลี่ยและความแปรปรวนของ
กระบวนการเชิงสุมนั้นมีคาคงที่เมื่อเวลาไดเปลี่ยนไป  และคาความแปรปรวนระหวางสองคาบเวลา
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ขึ้นอยูกับความลา Lag ระหวางคาบเวลาทั้งสอง โดยสามารถเขียนเปนสมการไดดังนี้ (ทรงศักดิ์ ศรี
บุญจิตต และ อารี วิบูลยพงศ,2542)  

คาเฉลี่ย (mean)                : ( )tE X μ=                  (2.4) 

ความแปรปรวน (variance)             : ( ) 2( )t tV X E X μ σ= − =                        (2.5) 

ความแปรปรวนรวม (covariance) : ( ),t t kCOV X X + = ( )( )t t k kE X Xμ μ σ μ+− − = −      (2.6) 

โดยที่ tX แทนขอมูลอนุกรมเวลาซึ่งเปนกระบวนการเชิงสุม  

 ในการวิเคราะหขอมูลที่เปนอนุกรมเวลานั้น ขอมูลจะตองมีลักษณะนิ่ง เนื่องจากขอมูล
อนุกรมเวลานั้นมาจากกระบวนการเชิงสุม (random process) การนําขอมูลอนุกรมเวลาไปใชโดย
ไมไดทําการตรวจสอบวาขอมูลมีลักษณะนิ่งนั้น คาสถิติที่เกิดขึ้นจะมีการแจกแจงไมมาตรฐาน ทํา
ใหนําไปสูการลงความเห็นที่ผิดพลาด กลาวคือ R2 มีคาสูงมากและไดคาสถิติ t- test มีนัยสําคัูหรือ
สูงเกินกวาความเปนจริง 

               1 )  การทดสอบ DF (Dickey and Fuller test) 

      กรณีตัวแปรมีคาไมคงที่  1t t tX Xρ ε−= +                (2.7)  
โดยกําหนดสมมติฐานหลัก   0 : 1H ρ =  

และสมมติฐานรอง  1 : 1H ρ <   

ถายอมรับ      0 : 1H ρ =  แสดงวาขอมูลมีลักษณะไมนิ่ง  

แตถาปฏิเสธ  0 : 1H ρ =  หรือยอมรับ 1 : 1H ρ <  แสดงวาขอมูลนั้นมีลักษณะนิ่ง  

นอกจากนี้การทดสอบนี้ยังสามารถแปลงสมการไดดังนี้ คือ  

กรณีไมมีคาคงที่และแนวโนมเวลา 1t t tX Xθ ε−Δ = +                   (2.8) 

กรณีมีเฉพาะคาคงที่   1t t tX Xα θ ε−Δ = + +                   (2.9) 

กรณีมีทั้งคาคงที่และแนวโนมเวลา 1t t tX T Xα β θ ε−Δ = + + +                  (2.10) 

โดยกําหนดสมมติฐานหลัก  0 : 0H θ =  

และสมมติฐานรอง  1 : 0H θ <   
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             2)  การทดสอบ ADF (Augmented Dickey and Fuller test) 

                  การทดสอบอนุกรมเวลาที่มีปญหา Serial Correlation ในคา Error term (εt)  เปนการ

ทดสอบที่ DF–Test ไมสามารถทําได  ดังนั้น ADF จึงเพิ่มคา Lagged Change 
1

p

i t i
i

Xλ −
=

⎡ ⎤
Δ⎢ ⎥

⎣ ⎦
∑  เขาไป

จะไดดังนี้  

กรณีไมมีคาคงที่และแนวโนมเวลา  1
1

t t i t i t
i

X X X
ρ

θ φ ε− −
=

Δ = + Δ +∑              (2.11)                           

กรณีมีเฉพาะคาคงที่   1
1

t t i t i t
i

X X X
ρ

α θ φ ε− −
=

Δ = + + Δ +∑             (2.12)                    

กรณีมีทั้งคาคงที่และแนวโนมเวลา            1
1

it t t i t
i

X T X X
ρ

α β θ φ ε− −
=

Δ = + + + Δ +∑          (2.13)  

        2.1.4  แบบจําลอง Autoregressive Integrated Moving Average (ARIMA) 

                    แบบจําลอง Autoregressive Integrated Moving Average(ARIMA) ไดมีการศึกษาโดย 
Grorge Box และ Gwilym Jenkins (1976) แต Wold (1938) ไดเปนผูใหพื้นฐานทางทฤษฎีของ
กระบวนการหรือระบบ ARIMA บนพื้นฐานของ Wold แบบจําลอง ARIMA ไดถูกพัฒนาขึ้นใน
สามทิศทาง ซ่ึงไดแก ขั้นตอบสนองการประมาณคาและการบงชี้ที่มีประสิทธิภาพ (efficient 
identification and estimation procedures) (สําหรับกระบวนการหรือระบบ AR,MA และ ARMA) 
การคลอบคลุมไปถึงผลลัพธที่ไดรวบรวมเอาอนุกรมเวลาเชิงฤดูกาล (seasonal time series) และการ
ขยายของเขตไปเพื่อรวมเอากระบวนการหรือระบบไมนิ่ง (nonstationary process (ARIMA)) เขาไว
ดวย (ทรงศักดิ์ ศรีบุญจิตต, 2547) 

       โดยทั่วไปแลวขอมูลอนุกรมเวลาสวนใหญมีลักษณะไมนิ่ง (nonstationary) เนื่องจากขอมูล
อนุกรมเวลานั้นมาจากกระบวนการเชิงสุม (random process) แตดวยทฤษฎีของ AR และ MA 
หมายถึงขอมูลอนุกรมเวลาที่มีลักษณะนิ่ง (stationary) ดังนั้นเมื่อขอมูลที่รวบรวมไดมีลักษณะไมนิง่
เราจึงตองทําการหาผลตาง (differencing) 

                    1)  กระบวนการหรือระบบอัตตถดถอย ( Autoregressive Processes) 

         กระบวนการหรือระบบ AR (p) ซ่ึงคือกระบวนการหรือระบบ AR  ที่มีอันดับที่ p  
เขียนในรูปของ ARIMA (p,d,q) ไดดังนี้คือ 
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ARIMA (p,0,0)  

  1 1 2 2 ....t t t p t p tX X X X eμ ϕ ϕ ϕ− − −′= + + + + +                         (2.14) 

โดยที่  'μ   คือ  พจนคงที่หรือคงตัว (constant term) 

 jϕ   คือ พารามิเตอรอัตถดถอยตัวที่ j 

 te    คือ พจนความคลาดเคลื่อน ณ เวลา t  

                    2)  กระบวนการหรือระบบเฉล่ียเคล่ือนท่ี (Moving Average Processes) 

      กระบวนการหรือระบบ MA(q) ซ่ึงก็คือกระบวนการหรือระบบ MA  ที่มีอันดับ q เขียน
ในรูปของ ARIMA(p,d,q)ไดดังนี้คือ 

ARIMA (0,0,q)   

    
'

1 1 2 2 ....t t t t q t qX e e e eμ θ θ θ− − −= − − − − −                   (2.15) 

โดยที่  'μ   คือ  พจนคงที่หรือคงตัว (constant term) 

 jθ  คือ พารามิเตอรเฉลี่ยเคลื่อนที่ตัวที่ j 

 te    คือ พจนความคลาดเคลื่อน ณ เวลา t 

ดังนั้นการผสมกันระหวาง ARและMA ในรูปของกระบวนการ หรือระบบ ARIMA 
สําหรับขอมูลที่มีลักษณะนิ่ง (stationary) จะมีรูปแบบเปน ARIMA (p,0,q) สมมติให AR(1) และ 
MA(1) เราสามารถเขียนในรูป 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 เพื่อให
ขอมูลมีลักษณะนิ่ง ดังนี้ 
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ARIMA (1,1,1)  

  ( )( ) ( )'
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− − −= + − + + −  

 

        2.1.5   แบบจําลอง Autoregressive Conditional Heteroscedasticity (ARCH) 

                 ในการวิเคราะหอนุกรมเวลาสวนใหญแลวจะมีการกําหนด stochastic variable ใหมี  
ความแปรปรวนคงที่ (homoscadastic) ซ่ึงในการประยุกตใชกับบางขอมูลนั้นคาความแปรปรวน
ของคาความคลาดเคลื่อน (error term) จะไมใชฟงกช่ันของตัวแปรอิสระแตมีคาเปลี่ยนแปลงไปตาม
ชวง เวลาขึ้นอยูกับขนาดของความคลาดเคลื่อนที่ เกิดขึ้นในอดีต และในบางงานศึกษา เชน 
แบบจําลองของเงินเฟอ อัตราดอกเบี้ยหรือผลตอบแทนจากตลาดหลักทรัพย ในบางคาบเวลาจะมีคา
ความผันผวน (volatility) สูง (และความคลาดเคลื่อนขนาดใหญ) ตามดวยคาบเวลาที่มีคาความผัน
ผวน (volatility) ต่ํา (และมีคาความคลาดเคลื่อนที่มีขนาดเล็ก) สรุปไดวาคาความแปรปรวนของคา
ความคลาดเคลื่อนจากการถดถอยจะขึ้นอยูกับคาความผันผวน (volatility) ของความคลาดเคลื่อนใน
อดีตที่ผานมา (ทรงศักดิ์  ศรีบุญจิตต, 2547: 641) 

ความเปนไปไดในการหาคาเฉลี่ยและความแปรปรวนของอนุกรมเวลาไปพรอมกันนั้น ใน
ขั้นตนการพยากรณอยางมีเงื่อนไขจะมีความแมนยําเหนือกวาการพยากรณอยางไมมีเงื่อนไขมาก ซ่ึง
จากแบบจําลอง Autoregressive Moving Average (ARMA) ซ่ึงแสดงไดดังนี้ 

 

0 1 1t t tX a a X ε−= + +               (2.16) 

และการพยากรณอยางมีเงื่อนไขของ 1tX +  ดังนี้คือ 
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1 0 1t t tE X a a X+ = +              (2.17) 

และคาเฉลี่ยแบบมีเงื่อนไขในการพยากรณ Xt+1 คาความคลาดเคลื่อนของความแปรปรวนอยางมี
เงื่อนไขที่พยากรณไดดังนี้คือ 

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

⎡ ⎤− − = =⎣ ⎦              (2.18) 

 ถาเปลี่ยนไปใชการพยากรณอยางไมมีเงื่อนไขแลว ผลที่จะใชเปนคาเฉลี่ยในชวง Long-

Run ของลําดับ { }tX ซ่ึงเทากับ  0

1(1 )
a

a−
จะไดคาความคลาดเคลื่อนของการพยากรณอยางไมมี

เงื่อนไขดังนี้ 

 

 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

2
1(1 )a

σ
=

−
               (2.19) 

 เนื่องจาก 2
1

1 1
(1 )a

>
−

 เพราะฉะนั้นความแปรปรวน (variance) จากการพยากรณแบบไม

มีเงื่อนไข (unconditional variance) จึงมีคาสูงกวาความแปรปรวนของการพยากรณแบบมีเงื่อนไข 
ในลักษณะเดียวกันถาความแปรปรวนของ { }tε ไมเปนคาคงที่ จะสามารถประมาณคาแนวโนมของ
การเปลี่ยนแปลงความแปรปรวนโดยใช ARMA Model โดยให tε  แทนสวนที่เหลือที่ไดจากการ
ประมาณจากสมการ(2.10) ดังนั้น คาความแปรปรวนแบบมีเงื่อนไขของ 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 = − − =⎣ ⎦              (2.20) 

 

 และจากที่ให  2 2
1 1t t tε σ+ +Ε = จึงแสดงวาความแปรปรวนอยางมีเงื่อนไขไมใชคาคงที่และจะ

ไดแบบจําลองในการประมาณคาสวนที่เหลือ (residuals) ออกมาดังนี้ 
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2 2 2
0 1 1 .....t t q t q tVε α α ε α ε− −= + + + +               (2.21) 

เมื่อ  tV   =white noise process 

 ถาคาของ  q21 ,.....,, ααα มีคาเทากับศูนย ความแปรปรวนที่ประมาณคามาได (estimated 
variance) จะมีคาคงที่หรือคงตัว (constant variance) 0α อีกนัยหนึ่ง คือ คาความแปรปรวนอยางมี
เงื่อนไขของ tX จะมีการเปลี่ยนแปลงสอดคลองกับในสมการ (2.21) 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 = + + + +               (2.22) 

 

 จากเหตุผลที่กลาวมา สมการ (2.21) เรียกวา  Autoregressive Conditional Heteroscedastic 
(ARCH) Model และสมการ (2.22) เปน ARCH(q) โดยคา 2

1tt ˆ +εΕ หรือ 2
1t+σ  จะประกอบดวย 2 องค 

ประกอบ คือ คาคงที่และความผันผวน (volatility) ในคาบเวลาที่ผานมา ซ่ึงเขียนไดเปนสวนเหลือ
กําลังสองของคาบในอดีต (ARCH term) สวนคาสัมประสิทธิ์ ( ),....., q10 ααα สามารถหาคาไดโดย
ใชวิธี Maximum likelihood 

        2.1.6  แบบจําลอง Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity (GARCH) 

   แบบจําลอง ARCH ของ Engle, Robert F. ไดมีการพัฒนาตอโดย Bollerslev ในป 1986 
ดวยการใหความแปรปรวนแบบมีเงื่อนไข (conditional variance) มีลักษณะเปน ARMA process 
โดยที่ให error process มีลักษณะดังนี้ 

 

   2
t t tVε σ=                  (2.23) 

โดยที่ความแปรปรวนของ  2 1t vV σ= =  และ 

   2 2 2

1 1

q p

t i t i i t j
i j

σ ω α ε β σ− −
= =

= + +∑ ∑                          (2.24) 

 เมื่อ {Vt } คือ White noise process ที่เปนคาอิสระจากเหตุการณในอดีต ( 1tε − ) คาเฉลี่ยแบบ
มีเงื่อนไขของ tε  จะเทากับศูนย  ดังนี้ 
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    2 0t t tE EVε σ= =  

ประเด็นสําคัญในการหาความแปรปรวนแบบมีเงื่อนไขของ tε  ถูกกําหนดโดย 

   2 2 2 2
1 1

1 1

q p

t t t i t i t j
i j

E ε σ ω α ε β σ− − −
= =

= = + +∑ ∑             (2.25) 

 โดยที่   0ω >  และ   
1 1

1
q p

i j
i j
α β

= =

⎛ ⎞
+ <⎜ ⎟

⎝ ⎠
∑ ∑  

 ดังนั้นความแปรปรวนแบบมีเงื่อนไขของ  tε  ถูกกําหนดโดย  2
tσ  ในสมการ(2.25) 

แบบจําลองนี้จึงเรียกวา  Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity (GARCH)  
หรือ GARCH (p,q) นั้นใชกระบวนการ Autoregressive และ Moving Average ในการหาความ
แปรปรวนที่มีลักษณะ Heteroscedastic Variance  จะเห็นวา ถา p=0 และ q=1 เปน GARCH (0,1) 
หรือคือ ARCH (1) นั่นเอง  โดยสรุปวาถา jβ  ทั้งหมดมีคาเปนศูนยแบบจําลอง GARCH (p,q) จะ
เทียบเทากับแบบจําลอง ARCH (q) คุณสมบัติที่สําคัญของแบบจําลอง GARCH คือคาความ
แปรปรวนอยางมีเงื่อนไขของ disturbances ของคา tX  สรางขึ้นมาจากกระบวนการ ARMA จึง
สามารถคาดไดวาสวนเหลือจากการทํา ARMA จะแสดงถึงรูปแบบคุณลักษณะเดียวกัน เชน ถาการ
ประมาณคา { }tX ดวยกระบวนการ ARMA คา Autocorrelation Function (ACF) ซ่ึงเปน
สหสัมพันธระหวางตัวแปรสุมที่หนวยเวลาหางกันของกระบวนการเดียวกันและ  Partial 
Autocorrelation Function (PACF) ของสวนที่เหลือ (residuals) ควรจะบงถึงกระบวนการ white 
noise และ ACF ของกําลังสองของสวนเหลือ (squared residuals) นํามาชวยในการระบุถึงลําดับ 
(order) ของกระบวนการ GARCH (ทรงศักดิ์ ศรีบุญจิตต, 2547: 648) 

 แบบจําลอง GARCH ตางๆนอกจากใชไดประสบผลสําเร็จ แตก็มีขอเสียอยูสอง

ประการในการประยุกตใชกับการตั้งหรือคํานวณคาทรัพยสินประเภททุน   

ประการแรก คือ ในกระบวนการ GARCH แบบสมมาตรนั้น ถามีความผิดปกติ หรือ 

SHOCK เกิดขึ้นไมวาในทางบวกหรือทางลบ แตอยูในระดับหรือขนาดเดียวกัน ซ่ึงใหระดับความ

ไมแนนอนที่เทากันแลว  คาความแปรปรวนอยางมีเงื่อนไขก็จะเพิ่มขึ้นในทางบวกหรือทางลบอยาง

มากจนนาตกใจ (Booerslev, 1986) อยางไรก็ตาม Black (1976) ไดพบความสัมพันธที่เปนลบหรือ

ตรงกันขามกันระหวางผลตอบแทนในปจจุบันกับความไมแนนอนที่ เกิดจากความผันผวน

(Volatility)ในอนาคต  เชน ความไมแนนอนมักจะสูง เมื่อมีขาวรายและลดลงเมื่อมีขาวดี  ลักษณะ
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ความไมสมมาตรของความแปรปรวนแบบมีเงื่อนไขนี้ เรียกวา leverage effect คือ อิทธิพลจากคายก

กําลัง   ซ่ึงแบบจําลอง GARCH แบบเสนตรงไมสามารถจับรูปแบบนี้ใหเห็นได เพราะคาบวกหรือ

ลบของผลตอบแทนในอดีตจะไมมีสวนมากําหนดความไมแนนอนที่ผันผวนในอนาคต หรือกลาว

วา เฉพาะขนาดของคาความคลาดเคลื่อนจากการประมาณการถดถอยโดยมีการทอดระยะเวลา

(lagged residuals)  เทานั้นที่มีสวนกําหนดคาความแปรปรวนอยางมีเงื่อนไข แตความเปนบวกหรือ

ลบของคาความคลาดเคลื่อนไมมีสวนเกี่ยวของ   ซ่ึงขอจํากัดนี้เปนจุดสําคัญประการแรกที่กอใหมี

การพัฒนาแบบจําลอง EGARCH และ TGARCH 

ประการที่สอง  แบบจําลองGARCH ตางๆกําหนดใหตัวแปรตางๆตองไมเปนคาลบเพื่อบัง 

คับคาความแปรปรวนอยางมีเงื่อนไขมีคาเปนบวกเสมอ  อยางไรก็ตามขอกําหนดบังคับนี้มักถูกฝา

ฝนจากคาสัมประสิทธิ์ที่ไดมาจากการคํานวณ 

        2.1.7   แบบจําลอง Exponential GARCH (EGARCH) 

       EGARCH หรือ Exponential GARCH model ถูกเสนอโดย Nelson (1991) EGARCH model 
ใหความแปรปรวนอยางมีเงื่อนไขมีคาดังสมการ 

  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 θ
σ σ

− −
−

= = − −

⎛ ⎞
= + + +⎜ ⎟⎜ ⎟

⎝ ⎠
∑ ∑                        (2.26) 

โดยที่    0ω >  และ   
1

1
p

j
j

β
=

<∑  

ดานซายมือของสมการ  คือ คา Log ของคาความแปรปรวนอยางมีเงื่อนไข หมายความวาอิทธิพล
จากคายกกําลัง (leverage effect ) เปนคาเลขยกกําลังสูง ( Exponencial)  ดังนั้นการทํานายคาความ
แปรปรวนอยางมีเงื่อนไข  จะไดคาที่ไมเปนลบเสมอ 
 นอกจากนี้การประมาณคาแบบจําลอง EGARCH  โดยใชโปรแกรม Eviews จะมีขอ
แตกตางระหวางโมเดลของ Nelson อยูสองประการคือ   
 1)   Nelson มีสมมติฐานวา คาความคลาดเคลื่อน มีการแจกแจงแบบ general distribution 
สวน Eviews มีสมมติฐานวา คาความคลาดเคลื่อน มีการแจกแจงแบบ  normal distribution 

 2)  คา log ของความแปรปรวนอยางมีเงื่อนไข  มีลักษณะแตกตางกันเล็กนอยดังนี้  
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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⎝ ⎠

             (2.27) 

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

− −
−

= = − −

⎛ ⎞
= + + +⎜ ⎟⎜ ⎟

⎝ ⎠
∑ ∑              (2.28) 

 ในการประมาณคาแบบจําลองภายใตสมมติฐานที่วาคาความคลาดเคลื่อน มีการแจกแจง
แบบ  normal distribution ของ Eviews  นั้นจะใหคาที่เหมือนกันยกเวนคา intercept term ω  ที่

แตกตางกันเทากับ 2α
Π

  

        2.1.8  แบบจําลอง Threshold GARCH (TGARCH) 

              Threshold GARCH ถูกนําเสนอโดย Zakoian (1994) and Glosten, Jagannathan, and 
Runkle (1993).  โดย TGARCH model ใหความแปรปรวนอยางมีเงื่อนไขมีคาดังสมการ 
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dσ ω α ε β σ γ ε− − − −
= = =

= + + +∑ ∑ ∑              (2.29) 

โดย td  เปนตัวแปรหุน 

และ 1td =  , เมื่อ 1 0tε − <  

0td = , เมื่อ 1 0tε − ≥  

ในแบบจําลองนี้ positive shocks คือ 0t iε − ≥   negative shocks คือ 0t iε − <   มีผลกระทบ
แตกตางกันขึ้นกับความแปรปรวนแบบมีเงื่อนไข ถาเปน positive shocks มีผลตอ iα    ขณะที่เปน 
negative shocks มีผลตอ i iα γ+  

ถา 0kγ >    negative shocks จะทําใหความผันผวนเพิ่มขึ้นสูง  

ถา 0kγ ≤    positive shocks จะทําใหความผันผวนเพิ่มขึ้นแตนอยกวา negative shocks 
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 ดังนั้นจึงเรียกวา Leverage effect   คือ  ความไมแนนอนมักจะสูง เมื่อมี negative shocks 
และลดลงเมื่อมี positive shocks ตามลักษณะความไมสมมาตรของความแปรปรวนแบบมีเงื่อนไข   

         2.1.9  การพยากรณ (Forecasting) 

                 การศึกษานี้ไดแบงการพยากรณออกเปน 3 ชวงคือ Historical Forecast Ex-post Forecast 
และ Ex-ante Forecast โดย Historical Forecast คือ การพยากรณขอมูลในอดีตจนถึงชวงเวลาที่
พิจารณา และเนื่องจากการพยากรณขอมูลลวงหนานั้นจะทําใหเกิดขอจํากัดที่วาความแมนยําของ
ขอมูลที่ไดจากการพยากรณนั้น มีความนาเชื่อถือมากนอยเพียงใด และแบบจําลองอารีมา เหมาะ
สําหรับการพยากรณในระยะสั้น ดังนั้นเพื่อที่จะทราบวาแบบจําลองที่ประมาณขึ้นมานั้นสามารถที่
จะพยากรณไดถูกตองแมนยําเพียงใด ไดใชการพยากรณแบบ Ex-post Forecast กลาวคือ เปนการ
พยากรณขอมูล ณ ชวงเวลาที่มีขอมูลจริงเกิดขึ้นแลว ยกตัวอยางเชน จะลดจํานวนคาสังเกตของ
อนุกรมเวลาลงจากขอมูลที่มีทั้งหมด n ขอมูล เหลือ n-5 ขอมูล แลวทําการถดถอยขอมูลใหมเพื่อดู
คา RMSE (Root Mean Squared Error) และทําการพยากรณลวงหนา (Ex-post Forecast) จํานวน 5 
ขอมูล เพื่อเปรียบเทียบกับขอมูลจริงที่มีอยู และก็จะไดคา RMSE แลวใชคาสถิติดังกลาว
ประกอบการพิจารณาเลือกแบบจําลองที่มีความเหมาะสม เมื่อไดแบบจําลองที่เหมาะสมภายหลัง
จากการวิเคราะหความถูกตองแลว ก็สามารถนําแบบจําลองดังกลาวใชในการพยากรณ 

 

รูปท่ี 2.2  แสดงชวงเวลาที่ใชในการพยากรณ 

 

ที่มา: Pindyck and Robinfeld (1998) 

 ภายหลังจากที่เลือกแบบจําลองที่ใชเปนตัวแทนอนุกรมเวลาขอมูลไดแลว จะทําการ
พยากรณลวงหนา (Ex-ante Forecast) กลาวคือเปนการพยากรณในชวงเวลาที่ยังไมมีขอมูลจริง
เกิดขึ้นตอไป 

Estimation Period 

0T   5nT −   nT   Time 

Ex-ante Forecast Ex-post Forecast 
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         2.1.10  การตรวจสอบรูปแบบ (Diagnostic Checking) 

                 การสรางสมการที่ใชในการประมาณคาพารามิเตอรนั้น จะตองทําการตรวจสอบรูปแบบ
วาสมการที่ไดมามีความเหมาะสมหรือไม และรูปแบบใดของสมการเปนรูปแบบที่ดีที่สุด โดยใช
การทดสอบดังนี้ 

    1)  การทดสอบ Ljung-Box Q-Statistic 

          การทดสอบ Ljung-Box Q-Statistic เปนการทดสอบวาสหสัมพันธใน 

ตัวเองในสวนเหลือทุกชวงเวลาที่หางกัน k มีความเปนอิสระกันหรือไม โดยมีสมมติฐานดังนี ้

   0 : ( ) ( ) ... ( ) 0t t ta a aρ ρ ρΗ = = = =  

   1 : ( ) ( ) ... ( ) 0t t ta a aρ ρ ρΗ ≠ ≠ ≠ ≠  

  จะได  

   ( )2( 2)LB jQ stat T T r T j− = + −∑               (2.30) 

เมื่อ jr  คือสหสัมพันธในตัวเองลําดับที่ j โดยที่ j=1,…,k 

 T คือจํานวนคาสังเกต 

โดย LBQ มีการแจกแจงแบบไคสแควร ( 2χ ) ดวยระดับความเปนอิสระ (Degree of 
Freedom) เทากับจํานวนของสายสัมพันธในตัวเองลบดวยจํานวนของพารามิเตอร Autoregressive 
(AR) และ Moving Average (MA) ที่ไดมาจากการประมาณหรือ k-m 

จะยอมรับสมมติฐานหลักเมื่อ 2
,LB k mQ αχ −≤ คือสวนที่เหลือเปนอิสระตอกันที่ความลา k 

และถาปฏิเสธสมมติฐานหลักเมื่อ 2
,LB k mQ αχ −≥  คือเกิดสหสัมพันธในตัวเองอยางนอยหนึ่งคาใน

สวนเหลือที่ไมเทากับศูนย 
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 2)  เกณฑการเลือกรูปแบบของแบบจําลองที่ดีท่ีสุด (Information criteria) 

     ในการหารูปแบบของแบบจําลองที่ดีที่สุด โดยพิจารณาจากคา Akaike Information 
Criterion (AIC) และ Schwartz Criterion (SC) ซ่ึงรูปแบบของแบบจําลองที่ใหคา AIC และ SC นอย
ที่สุดจะเปนรูปแบบที่ดีที่สุด  สามารถคํานวณไดดังนี้ 

  Akaike Information Criterion (AIC) 2 / 2 /kι η η− +              (2.31) 

  Schwartz Criterion (SC)   2 / log /kι η η η− +             (2.32) 

โดยที่  k  เปนจํานวนของพารามิเตอรที่ทําการประมาณคา 

  η  เปนจํานวนของคาสังเกต 

ι  เปนคาของ log likelihood function ที่ใชพารามิเตอรที่ถูกประมาณคา k ตัว 

       2.1.11  การทดสอบความแมนยําของการพยากรณท่ีได 

                   ในการศึกษาครั้งนี้จะทําการทดสอบความแมนยําของการพยากรณดวยวิธี รากของคา
คลาดเคลื่อนกําลังสองเฉลี่ย  RMSE (Root Mean Squared Error) ซ่ึงเปนการวัดคาความแตกตาง
ระหวางคาจริง และคาที่ประมาณไดจากแบบจําลอง ถา RMSE มีคานอย แสดงวาแบบจําลอง
สามารถประมาณคาประมาณไดใกลเคียงกับคาจริง (Pindyck and Rubinfeld, 1998) ดังนั้นหากมีคา
เทากับศูนยแลว จะหมายความวา ไมเกิดความคลาดเคลื่อนในแบบจําลองนี้เลย โดย RMSE คํานวณ
ไดดังนี้ 

 

   2

1

1 ( )
T

s a
t t

t
RMSE Y Y

T =

= −∑             (2.33) 

โดยกําหนด s
tY  =  คาประมาณจากแบบจําลอง 

   a
tY  =  คาที่แทจริง 

    T  =  จํานวนคาบเวลาที่ใชในการประมาณแบบจําลอง 
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2.2   เอกสารและงานวิจัยท่ีเก่ียวของ 

         เยาวลักษณ จันทรดี  (2547) ไดทําการศึกษาเรื่องการวิเคราะหทางเทคนิคดวยแบบจําลอง
การชเอ็ม  ในหลักทรัพยกลุมสื่อสาร โดยไดศึกษาถึงการนําเอาเทคนิคการชเอ็มมาประยุกตใช และ
ทําการทดสอบความแมนยําของแบบจําลองการชเอ็มซึ่งในการศึกษาไดใชขอมูลหลักทรัพยในกลุม
ส่ือสารจํานวน 5 หลักทรัพย ประกอบดวย  บริษัท แอดวานซ อินโฟ เซอรวิส จํากัด (มหาชน) 
ADVA  บริษัทชินคอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) SHIN บริษัท เทเลคอม เอเชีย จํากัด (มหาชน) TA  
บริษัท ทีแอนดที จํากัด (มหาชน)TTNT  บริษัท ยูไนเต็ด คอมมูนิเคชั่น จํากัด (มหาชน)UCOM ซ่ึง
เปนหลักทรัพยที่มีสัดสวนประมาณซื้อขายสูงสุด 5 อันดับแรก ของหลักทรัพยในกลุมสื่อสาร โดย
ใชขอมูลราคาปดของหลักทรัพยรายสัปดาห ตั้งแตเดือนมกราคม  2542 ถึงเดือนธันวาคม 2546  
รวม 260 สัปดาหในการศึกษาไดแบงการศึกษาออกเปนสองสวน ในสวนแรกไดทําการศึกษาถึง
ความสัมพันธของการเคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพยในปจจุบันกับราคาปดขอหลักทรัพยในอดีต
และความเสี่ยงที่แทนดวยความแปรปรวนอยางมีเงื่อนไขของหลักทรัพยดวยแบบจําลอง ARMA 
ดวยเทคนิค GARCH-M  ผลการศึกษาพบวาทุกหลักทรัพยยกเวน UCOM มีราคาปดในปจจุบัน
ขึ้นอยูกับราคาปดอยางมีนัยสําคัญแตหลักทรัพยทุกตัวมีราคาปดในปจจุบันขึ้นอยูกับความ
คลาดเคลื่อนในอดีตอยางมีนัยสําคัญ และในขอมูลหลักทรัพย ADVA SHINและ TA  ปรากฏเพียง
เทอมของ ARCH แตของ TTNT  และ UCOM  ปรากฏทั้งเทอมของ ARCH และ GARCH เปนตัว
แสดงถึงความแปรปรวนอยางมีเงื่อนไขที่เกิดขึ้น   

สวนที่สองไดศึกษาการวิเคราะหหลักทรัพยทางดานเทคนิค แบบจําลอง ARMA ดวยเทคนิค 
GARCH-M และเปรียบเทียบประสิทธิภาพในการวิเคราะหทางเทคนิคของชวงความเชื่อมั่นที่ไดกับ
ดัชนีกําลังสัมพัทธ (RSI)  โดยจําลองสถานการณการซื้อขายหลักทรัพยใหขึ้นอยูกับสัญญาณซื้อขาย
ที่เกิดขึ้น  ผลการศึกษาพบวา ชวงความเชื่อมั่นจากแบบจําลองจะใหสัญญาณซื้อขายถ่ีกวาดัชนีกําลัง
สัมพัทธ ซ่ึงจะเหมาะกับนักลงทุนระยะสั้น  ในหลักทรัพย SHIN และ TA ชวงความเชื่อมั่นจาก
แบบจําลอง ARMA ดวยเทคนิค GARCH-M ใหผลตอบแทนดีกวาดัชนีกําลังสองสัมพันธ แต
หลักทรัพยADVA, TTNT และ UCOM ดัชนีกําลังสัมพัทธ ใหผลตอบแทนดีกวาชวงความเชื่อมั่น
จาก ARMA ดวยเทคนิค GARCH-M 

       จิตติ  ตันเสนีย  (2548)  ทําการเปรียบเทียบความแมนยําในการพยากรณราคาหลักทรัพย
ระหวางแบบจําลองนิวรอนเน็ตเวิรคกับแบบจําลองอีมาและอีการชเอ็ม   การศึกษาแบงเปนสอง
สวน ในสวนแรกทําการศึกษาเพื่อหาแบบจําลอง Neural Networks และแบบจําลอง ARIMA with 
EGARCH-M ที่ดีที่สุดของขอมูลแตละชุดเพื่อใชสําหรับการพยากรณ และสวนที่สองเปนการนําผล
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การพยากรณของแบบจําลองทั้งสองคามาเปรียบเที่ยบกันโดยใชคา MAPE (Mean Absolute 
percentage Error)  โดยในการศึกษาไดใชดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET 
Index) ดัชนี SET 50  ราคาหลักทรัพยขอบริษัทPTT TPI และ BBL  ซ่ึงเปนหลักทรัพยที่มีมูลคาการ
ซ้ือขายสูงสุดในชวงป 2546 – 2548 โดยใชขอมูลตั้งแตวันที่ 1 มกราคม 2548 ถึง 31  ธันวาคม 2548 
เปนจํานวน 783 วัน   

ผลการศึกษาการพยากรณดวยแบบจําลองNeural Networks ของขอมูล SET 50    PTT  TPI  
BBL ไดคา MAPE เทากับ 1.2956  1.2928  1.5367  3.4879  และ 1.1967 และในแบบจําลอง 
ARIMA with EGARCH-M  ไดคา MAPE เทากับ 0.5972 0.6980 1.1554  2.1304 และ  0.9382 
ตามลําดับ  ดังนั้นในการศึกษาครั้งนี้เมื่อประเมินดวย MAPE พบวา แบบจําลอง ARIMA with 
EGARCH-M  มีความแมนยําในการพยากรณสูงกวาแบบจําลอง Neural Networks   

นนทพร  จําปาวัน(2550) ทําการศึกษาการประมาณคาความผันผวนสําหรับอัตรา
แลกเปลี่ยนของประเทศไทยโดยแบบจําลองอารีมาการชและแบบจําลองอารีมาอีการช โดยทําการ
หาแบบจําลองที่เหมาะสมเพื่อใชประมาณคาความผันผวนของผลตอบแทนของอัตราแลกเปลี่ยน
ของประเทศไทยโดยใชขอมูลราคาปดรายวันของอัตราแลกเปลี่ยนตั้งแตเดือน มกราคม 2546 ถึง
เดือน มิถุนายน 2549 จํานวน 856 ขอมูล โดยผลการศึกษาพบวาแบบจําลองที่มีความเหมาะสมมาก
ที่สุดคือแบบจําลอง AR(6) MA(6) และ GARCH(1,1) และแบบจําลองAR(6) MA(6)และE-
GARCH(1,1) และไดใหขอสรุปวาแบบจําลองที่เหมาะสมในการพยากรณผลตอบแทนของอัตรา
แลกเปลี่ยนเปนแบบจําลองที่แตกตางกันขึ้นอยูกับลักษณะการเคลื่อนไหวของอัตราแลกเปลี่ยน 

 ปยนุช เรืองขจร (2549) ทําการประมาณคาความผันผวนของผลตอบแทนของราคา
น้ํามันดิบ ถานหิน และกาซธรรมชาติโดนวิธีอารีมาอีการช อารีมาการชเอ็มและอารีมาการช ซ่ึงใช
ขอมูลอนุกรมเวลาราคาปดรายวันของราคาน้ํามันดิบเบรนทในตลาดซื้อขายลวงหนา NYMEX ของ
ประเทศสหรัฐอเมริกา จํานวน 1,040 ขอมูล ขอมูลราคาปดของราคาถานหิน จํานวน 876 ขอมูล 
และขอมูลปดรายวันของตลาดประเทศสหรัฐอเมริกา จํานวน 881 ขอมูล 
 ผลการทดสอบ unit root โดยวิธี Augmented Dickey-Fuller test (ADF test) พบวาขอมูล
ผลตอบแทนของราคาพลังงานทั้ง 3 ชนิดมีลักษณะนิ่งที่ระดับ Level (I(0)) จากการพิจารณาผล
คอเรลโลแกรม ไดทําการเลือกแบบจําลองที่เหมาะสมเพียงรูปแบบเดียวสําหรับผลตอบแทนราคา
พลังงานแตละชนิดโดยใช แบบจําลองอารีมาอีการช อารีมาการชเอ็มและอารีมาการช และเมื่อทํา
การตรวจสอบความถูกตองของแบบจําลองทั้งหมดพบวา มีลักษณะเปน white noise ณ ระดับ
นัยสําคัญทางสถิติที่ 0.05  ผลการพยากรณผลตอบแทนของราคาพลังงานแตละชนิดในชวง 
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historical forecast และ ex-post forecast พบวาแบบจําลองที่ใหคา root mean square error ต่ําที่สุด
สําหรับผลตอบแทนของราคาน้ํามันดิบ 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) และ
GARCH(1,1) และแบบจําลอง AR(2) AR(10) MA(2) MA(10) และ GARCH(1,1) ตามลําดับ ดังนั้น
แบบจําลองดังกลาวจึงมีความเหมาะสมที่สุดในการพยากรณผลตอบแทนลวงหนาในอนาคตของ
ราคาน้ํามันดิบ ถานหิน และกาซธรรมชาติ 

 


