
 
บทที่ 2 

ทฤษฏีและงานวิจัยท่ีเกี่ยวของ 
 
2.1 แนวคิดและทฤษฎีท่ีเก่ียวของ 

ในการศึกษาครั้งนี้ตองการที่จะทําการวิเคราะหความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของ
ดัชนีราคาหลักทรัพยลวงหนาในตลาดอนุพันธไทย สหรัฐอเมริกา ญ่ีปุน และฮองกง โดยใช
แบบจําลอง ARIMA-EGARCH ซ่ึงขอมูลมีความเปนอนุกรมเวลา (time series) ดังนั้นจึงไดนํา
แนวคิดและทฤษฎีตางๆ ที่เกี่ยวของ ไดแก การทดสอบความนิ่ง (stationary) ของขอมูล และการ
ทดสอบ Unit Root แบบจําลอง Autoregressive Intregrated Moving Average (ARIMA) 
แบบจําลอง Autoregressive Conditional Heteroskedasticity (ARCH) แบบจําลองGeneralized 
Autoregressive Conditional Heteroskedasticity (GARCH)  แบบจําลอง GARCH-in-Mean 
(GARCH-M) และแบบจําลอง Exponential GARCH (EGRACH) เพื่อนํามาวิเคราะหความผันผวน
ของอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดอนุพันธ ดังตอไปนี้ 

 
 2.1.1 แนวคิดขอมูลอนุกรมเวลา (Time Series Data) 

 ขอมูลอนุกรมเวลา (Time series) นั้นเปนขอมูลหรือคาสังเกตที่มีการเปลี่ยนแปลงของตัว 
แปรในชวงเวลาที่ผานมา ลักษณะของการเปลี่ยนแปลงอาจมีหรือไมมีรูปแบบก็ได แตถาอนุกรม
เวลาแสดงใหเห็นรูปแบบการเปลี่ยนแปลงในชวงเวลาที่ผานมาในอดีต ก็จะทําใหสามารถคาดการณ
ไดวาในอนาคตลักษณะการเปลี่ยนแปลงควรอยูในรูปแบบใด  และสามารถพยากรณการ
เปลี่ยนแปลงขอมูลของอนาคตได การวิเคราะหขอมูลเวลาจะขึ้นอยูกับการเปลี่ยนแปลงของเวลาใน
อดีตเปนพื้นฐาน (ศิริลักษณ เล็กสมบูรณ , 2531) 
 
 2.1.2 การทดสอบความนิ่งของขอมูล (Stationary) และการทดสอบ Unit Root 

 ขอมูลอนุกรมเวลาที่มีลักษณะนิ่ง (Stationary) คือขอมูลที่คาเฉลี่ยและความแปรปรวน 
ของกระบวนการเชิงสุมนั้นมีคาคงที่เมื่อเวลาไดเปลี่ยนไป และคาความแปรปรวนระหวางสอง
คาบเวลาขึ้นอยูกับความลา (lag) ระหวางคาบเวลาทั้งสอง โดยสามารถเขียนเปนสมการไดดังนี้ 
(ทรงศักดิ์ ศรีบุญจิตต และอารี วิบลูยพงศ , 2542) 
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คาเฉลี่ย (mean)   : ( )tE χ  = constant =   μ                 (2.1) 
ความแปรปรวน(variance) : ( )tV χ = constant = 2σ                 (2.2)  
ความแปรปรวนรวม(covariance) : ( ) ( )( )cov ,t t k t t k kEχ χ χ μ χ μ σ μ+ += − − = −        (2.3) 

 โดยที่ tχ  แทนขอมูลอนุกรมเวลาซึ่งเปนกระบวนการเชิงสุม 
 
ในการวิเคราะหขอมูลที่เปนอนุกรมเวลานั้น ขอมูลจะตองมีลักษณะนิ่ง เนื่องจากขอมูล

อนุกรมเวลานั้นมาจากกระบวนการเชิงสุม (random process) การนําขอมูลอนุกรมเวลาไปใชโดย
ไมไดทําการตรวจสอบวาขอมูลนั้นมีลักษณะนิ่งนั้น คาสถิติที่เกิดขึ้นจะมีการแจกแจงไมมาตรฐาน 
(nonstandard distribution)  ซ่ึงการทําใหการนําไปใชเปรียบเทียบกับคาในตารางมาตรฐานไม
ถูกตองเนื่องจากคาตางๆนั้น  มีคาสถิติฐานวาขอมูลนั้นมีการแจกแจงมาตรฐาน  (standard 
distribution) ทําใหนําไปสูการลงความเห็นที่ผิดพลาดและความสัมพันธที่ไมแนจริง (spurious 
regression)กลาวคอื 2R  มีคาสูงมากและไดคาสถิติ  t-test  มีนัยสําคัญหรือสูงเกินกวาความเปนจริง 

ในการใชขอมูลอนุกรมเวลาตองทําการทดสอบวาขอมูลที่นํามาใชมีลักษณะนิ่งหรือไม ซ่ึง
จะใชทดสอบ Unit Root โดยการศึกษาจะพิจารณาเฉพาะวิธีของ Dickey–Fuller โดยวิธี Dickey–
Fuller Test (DF) และ Augmented Dickey–Fuller Test (ADF) ซ่ึงกําหนดโดยสมการ 

 

                     1t t tpχ χ ε−= +                       (2.4) 

 

โดยที่ tχ  คือตัวแปรอิสระ 
ρ  คือสัมประสิทธิ์อัตสหสัมพันธ (Autocorrelation coefficient) 

tε  คือคาความคาดเคลื่อนเชิงสุม (Random error) 
 
โดยกําหนดสมมติฐานหลัก  0 : 1H ρ =  
และ    1 : 1H ρ <  
 

ถายอมรับ 0H  แสดงวาขอมูลมีลักษณะไมนิ่ง แตถาปฏิเสธ 0H  แสดงวาขอมูลนั้นมี
ลักษณะนิ่ง และการทดสอบนี้ยังสามารถแปลงสมการไดดังนี้ คือ 

 
 กรณีไมมีคาคงที่และแนวโนมเวลา 1t t tχ θχ ε−= +                 (2.5) 
กรณีมีคาคงที่    1t t tχ α θχ ε−= + +                 (2.6) 
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กรณีมีทั้งคาคงที่และแนวโนมเวลา 1t t t tχ α β θχ ε−= + + +                (2.7) 
 
โดยกําหนดสมมติฐานหลัก  0 : 0H θ =  
และสมมติฐานรอง   1 : 0H θ <  
 

การยอมรับ 0H  แสดงวาขอมูลมีลักษณะไมนิ่ง แตถาปฏิเสธ 0H  แสดงวาขอมูลนั้นมี
ลักษณะนิ่ง  นอกจากนี้ถาสมการ(2.5),(2.6)และ(2.7)  นําไปเขากระบวนการอัตถดถอย 
(Autoregressive Processes) ไดดังนี้  
        

กรณีไมมีคาคงที่และแนวโนมเวลา(None)   1
1

p

t t i t i t
i

χ θχ φ χ ε− −
=

Δ = + Δ +∑               (2.8) 

กรณีมีเฉพาะคาคงที่(Intercept)                          1
1

p

t t i t i t
i

χ α θχ φ χ ε− −
=

Δ = + + Δ +∑        (2.9) 

กรณีมีทั้งคาคงที่และแนวโนมเวลา(Intercept&Trene) 

             1
1

p

t t t i t i t
i

χ α β θχ φ χ ε− −
=

Δ = + + + Δ +∑ (2.10) 

โดยที่  tχ   คือขอมูลตัวแปร  ณ เวลา t  
 1tχ −   คือ ขอมูลตัวแปร ณ เวลา 1t −  

, , ,α β θ φ   คือพารามิเตอร 
 t    คือ คาแนวโนม 
 tε   คือคาความคลาดเคลื่อนเชิงสุม 
 

ซ่ึงสมการที่  (2.8),(2.9),(2.10)  เปนการทดสอบ Augmented Dicky –Fuller Test (ADF) 
นั่นเอง ซ่ึงพัฒนามาจากวิธี Dicky - Fuller Test เพื่อแกปญหา Serial Correlation ในการตรวจสอบ
วาขอมูลนั้นมีลักษณะนิ่งหรือไม โดยการเปรียบเทียบคาสถิติ t ที่คํานวณไดคาวิกฤติ (Critical 
Value) ในตาราง ADF 

 
2.1.3 การเลือกแบบจําลองที่เหมาะสมจากการทดสอบ   Unit Root   โดยการทดสอบ 

สัมประสิทธ์ิการถดถอย (Deterministic Regressors) 
 เปนการทดสอบวา แบบจําลองใดเปนแบบจําลองที่มีความเหมาะสมที่สุดระหวางกรณี
ของแบบจําลองที่ไมมีคาคงที่และแนวโนมเวลา (none) แบบจําลองที่มีคาคงที่ (intercept) โดยการ
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ทดสอบความมีนัยสําคัญทางสถิติสัมประสิทธิ์ของตัวถดถอย(คาคงที่หรือคาแนวโนมเวลา)โดยมี
ขั้นตอนการทดสอบดังนี้(ปยนุช เรืองขจร , 2550) 
 
 ขั้นตอนที่ 1 เร่ิมการทดสอบจากแบบจําลองกรณีท่ีมีท้ังคาคงท่ีและแนวโนมเวลาตาม
สมการ(2.11) 
 

0 1 2 1t t i t ty a y a t yγ β ε− −Δ = + + + Δ +∑              (2.11) 
  

ทําการทดสอบสมมติฐานวาง  0 : 0H γ =   โดยใช  staisticττ  ถาเกิดการปฏิเสธ
สมมติฐานวาง แสดงวา ขอมูล ty  มีลักษณะนิ่งแลว และเลือกใชแบบจําลองที่มีทั้งคาคงที่และ
แนวโนมเวลา 
 ขั้นตอนที่ 2 ถาเกิดการยอมรับสมมติฐานวางในขั้นตอนที่ 1 แสดงวาในแบบจําลอง
ดังกลาวมีตัวถดถอยที่ไมจําเปนอยูในสมการ ซ่ึงอาจทําใหอํานาจการทดสอบของสมการลดลง 
ดังนั้นจึงตองมีการทดสอบความมีนัยสําคัญทางสถิติของคาแนวโนม ( )2a t  ที่อยูในสมการ โดยการ
ทดสอบสมมติฐานวาง 0 2: 0H a γ= =  โดยใช  3statisticφ  ถาคาสัมประสิทธิ์ของคาแนวโนมไม
มีนัยสําคัญทางสถิติใหขามไปขั้นตอนที่ 3 อยางไรก็คาสัมประสิทธิ์ของคาแนวโนมมีนัยสําคัญทาง
สถิติ ใหทําการทดสอบความไมนิ่งของขอมูลอีกครั้งโดยใช การแจกแจงแบบปกติมาตรฐาน 
(Standardized normal distribution) ถาเกิดการปฏิเสธสมมติฐานวางแสดงวา ขอมูล ty มีลักษณะนิ่ง
แลวและเลือกใชแบบจําลองที่มีทั้งคาคงที่และแนวโนมเวลาแตถาเกิดการยอมรับสมมติฐานวาง 
แสดงวาขอมูล ty  มีลักษณะไมนิ่ง 
 ขั้นตอนที่ 3  ทําการประมาณคาแบบจําลองตามสมการ (2.11) ที่ปราศจากคาแนวโนมเวลา 
และทดสอบ unit rootโดยใช staisticμτ  ถาเกิดการปฏิเสธสมมติฐานวางแสดงวาขอมูล ty  มี
ลักษณะนิ่งแลวและเลือกใชแบบจําลองที่ปราศจากคาแนวโนมเวลาแตถาเกิดการยอมรับสมมติฐาน
วางใหทําการทดสอบความมีนัยสําคัญทางสถิติของคาคงที่โดยมีสมมติฐานวาง 0 2: 0H a γ= =

โดยใช  1statisticφ  ถาคาคงที่ไมมีนัยสําคัญใหขามไปขั้นตอนที่ 4 อยางไรก็ตามถาคาคงที่มี
นัยสําคัญทางสถิติ ใหทําการทดสอบถามความไมนิ่งของขอมูลอีกครั้งโดยใช การแจกแจงแบบปกติ
มาตรฐาน (Standardized normal distribution) ถาเกิดการปฏิเสธสมมติฐานวางแสดงวา ขอมูล ty  มี
ลักษณะนิ่งแลวและเลือกใชแบบจําลองที่มีทั้งคาคงที่และแนวโนมเวลาแตถาเกิดการยอมรับ
สมมติฐานวาง แสดงวาขอมูล ty  มีลักษณะไมนิ่ง 
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ทดสอบ 0γ = โดยใช 
Normal distribution? 

ทดสอบ

2 0?a γ= =

หยุดการทดสอบสรุป
ไดวา ty มีลักษณะนิ่ง 

ทดสอบ 0?γ =  

ทดสอบ 0γ = โดยใช 
Normal distribution? 

หยุดการทดสอบสรุป

ไดวา ty มีลักษณะนิ่ง 

ประมาณคา 

0 1 2 1t t i t ty a y a t yγ β ε− −= + + + +∑
ทดสอบ 0?γ =  

ทดสอบ 

2 0?a γ= =  

ประมาณคา 

0 1 2 1t t i t ty a y a t yγ β ε− −= + + + +∑
ทดสอบ 0?γ =  

 ขั้นตอนที่ 4 ทําการประมาณคาแบบจําลองตามสมการ (2.11) ที่ปราศจากคาแนวโนมเวลา 
และคาคงที่และทดสอบ Unit root โดยใช staisticτ  ถาเกิดการปฏิเสธสมมติฐานวางแสดงวาขอมูล 

ty  มีลักษณะนิ่งแลวและเลือกใชแบบจําลองที่ปราศจากคาแนวโนมเวลาและคาคงที่แตถาเกิดการ
ยอมรับสมมติฐานวาง แสดงวาขอมูล 

ty  มีลักษณะไมนิ่ง 
 
รูปท่ี 2.1 ขั้นตอนการเลือกแบบจําลองที่เหมาะสม 

 
                                                         ไม 

 
                                                                                                  

 ใช : ทําการทดสอบคาแนวโนมเวลา        ไม 
   
ไม                                                                 ใช           สรุปไดวา ( )ty  

      มีลักษณะไมนิ่ง                                         
   

   ใช 
 

 ไม 
 
     
    ไม 

      ใช :   ทําการทดสอบคาคงที่ 
               ไม               ใช      

       สรุปไดวา ( )ty  

                มีลักษณะไมนิ่ง 
   ใช         

ไม          สรุปไดวา ( )ty  

                    มีลักษณะนิ่ง 
         ใช          

         สรุปไดวา ( )ty  

                    มีลักษณะไมนิ่ง 
 

ที่มา : Enders (1995) 
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2.1.4 แบบจําลอง Autoregressive Integrated Moving Average (ARIMA) 
  แบบจําลอง Autoregressive Integrated Moving Average (ARIMA) ไดมีการศึกษาโดย 
Box and Jenkins (1976) แต Wold (1954) ไดเปนผูใหพื้นฐานทางทฤษฎีของกระบวนการหรือ
ระบบ ARIMA บนพื้นฐานแบบจําลอง ARIMA ไดถูกพัฒนาขึ้นในสามทิศทาง ซ่ึงไดแก ขั้น
ตอบสนองการปริมาณคาและการบงชี้ที่มีประสิทธิภาพ (efficient identification and estimation 
procedures) (สําหรับกระบวนการหรือระบบ AR,MA และ ARMA) การครอบคลุมไปถึงผลลัพธที่
ไดรวบรวมเอาอนุกรมเวลาเชิงฤดูกาล (seasonal time process (ARIMA) เขาดวย (ทรงศักดิ์ ศรีบุญ
จิตต, 2547) 
 โดยทั่วไปแลวขอมูลอนุกรมเวลาสวนใหญมีลักษณะไมนิ่ง (nonstationary) เนื่องจาก
ขอมูลอนุกรมเวลานั้นมาจากกระบวนการเชิงสุม (random process) แตดวยทฤษฎีของ AR และ MA 
หมายถึงขอมูลอนุกรมเวลาที่มีลักษณะนิ่ง (stationary) ดังนั้นเมื่อขอมูลที่รวบรวมไดมีลักษณะไมนิง่
เราจึงตองทําการหาผลตาง (differencing) 
 

       ความนิ่งและความไมนิ่ง (Stationarity and Nonstationarity) 
 เครื่องมือทางดานสัญลักษณที่มีประโยชนมากก็คือ backward shift operator, B.หรือ 
lag operator, L. (ซ่ึงบางครั้งเราก็อาจใชสัญลักษณ B หรือ สัญลักษณ L สลับกันไปมาไดมี
ความหมายเหมือนกัน) ซ่ึงถูกนํามาใชดังนี้ 
 
    1t tBχ χ −=                 (2.12) 
 
ซ่ึงถา B อยูหนา tχ  จะมีผลตอการ shift ขอมูลถอยหลังไปหนึ่งคาบเวลาและถาเรามี 
 
    ( ) 2 2t t tB B Bχ χ χ −= −                                         (2.13) 
 
ซ่ึงหมายความวา tχ ไดถูก shift ถอยหลังไปสองคาบแลว 
 
 ผลตางที่หนึ่ง (first difference) 
 

1t t tχ χ χ −′ = −                 (2.14) 
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ถาเราใช backward shift operator จะได 
 

( )1t t t tB Bχ χ χ χ′ = − = −               (2.15)
  

 ผลตางอันดับท่ีสอง (second-order difference) 
 

( ) ( )

( )
( )

1

1 1 2

1 2

2

2

2

1 2

1

t t

t
t t t t

t t t t

t

t

B B

B

χ χ

χ χ χ χ

χ χ χ χ

χ

χ

−

− − −

− −

′ ′= −

= − − −

′′= − +

= − +

= −

              (2.16) 

 

( )21 B−  คือผลตางอันดับที่สอง (second-order difference) 
21 B−   คือผลตางที่สอง (second difference) ซ่ึงไมเหมือนกัน 

( )1 d
tB χ−  คือผลตางอันดับที่ d 

  
 กระบวนการหรือระบบอัตถดถอย (autoregressive processes) 
  กระบวนการหรือระบบ AR(p) ซ่ึงคือกระบวนการหรือระบบ AR ที่มีอันดับที่ p เขียน
ในรูปของ ARIMA (p,d,q) ไดดังนี้คือ 
ARIMA (p,0,0) ซ่ึงคือ 
 

1 1 1 2 ...t t t p t p tχ μ φ χ φ χ φ χ ε− − −′= + + + + +              (2.17) 
 
 โดย μ′  คือ  พจนคงที่หรือคงตัว (constant term) 
  jφ  คือ  พารามิเตอรอัตถดถอยตัวที่ j 
  tε  คือ  พจนความคลาดเคลื่อน ณ เวลา t 
 
 กระบวนการหรือระบบเฉล่ียเคล่ือน (moving average processes) 
 กระบวนการหรือระบบ MA (q) ซ่ึงก็คือกระบวนการหรือระบบ MA ที่มีอันดับ q 
เขียนในรูปของ ARIMA (p,d,q) ไดดังนี้คือ 
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 ARIMA (0,0,q) 
 
   1 1 2 2 ...t t t t q t qχ μ ε θ ε θ ε θ ε− − −= − − − − −                                    (2.18) 
 
 โดย μ  คือ  พจนคงที่หรือคงตัว (constant term) 
  θ  คือ  พารามิเตอรอัตถดถอยตัวที่ j 
  tε  คือ  พจนความคลาดเคลื่อน ณ เวลา t 
 ดังนั้นการผสมกันระหวาง AR และ MA ในรูปของกระบวนการ หรือระบบ 
ARIMA สําหรับขอมูลที่มีลักษณะนิ่ง (stationary) จะมีรูปแบบเปน ARIMA (p,0,q) สมมุติให AR 
(1) และ MA (1) สามารถเขียนในรูป ARIMA ไดคือ ARIMA (1,0,1) ดังจะแสดงในสมการตอไปนี้ 
 
    1 1t t t t t tχ μ θ χ ε θ ε− −′= + + −  

หรือ  
   ( ) ( )1 11 1t tB Bθ χ μ θ ε′− = + −  
 
     AR(1)       MA(1) 
 แตถาขอมูลมีลักษณะไมนิ่ง (nonstationary) จะตองหาผลตาง (differencing) d คร้ัง
เพื่อใหขอมูลมีลักษณะนิ่ง ดังนี้ 
ARIMA(1,1,1) 
 
   ( )( ) ( )1 11 1 1t tB B Bθ χ μ θ ε′− − = + −   
  

First Difference    AR(1)      MA(1) 
หรือ ( ) 2

1 1 1 11 1 t t tB Bφ φ χ μ ε θ ε −′⎡ ⎤− + + = + −⎣ ⎦  

    ( )1 1 1 2 1 11t t t t tχ φ χ φ χ μ ε θ ε− − −′= + − + + −   
 

2.1.5 แบบจําลอง Autoregressive Conditional Heteroscedasticity (ARCH) 
 ในการวิเคราะหอนุกรมเวลาสวนใหญแลวจะมีการกําหนด Stochastic Variable ใหมี
ความแปรปรวนคงที่ (homoscadastic) ซ่ึงในการประยุกตใชกับบางขอมูลนั้น คาความแปรปรวน
ของคาเทอมคลาดเคลื่อนจะไมใชฟงกช่ันของตัวแปรอิสระ แตมีคาเปลี่ยนแปลง ไปตามชวงเวลา
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ขึ้นอยูกับขนาดของความคลาดเคลื่อนที่เกิดขึ้นในอดีต หรือกลาววาคาความแปรปรวนของเทอม
คลาดเคลื่อนนั้น ขึ้นอยูกับคาความผันผวน (volatility) ของความตลาดเคลื่อนในอดีตที่ผานมา 
 ความเปนไปไดในการหาคาเฉลี่ย และความแปรปรวนของอนุกรมเวลาไปพรอมกัน
นั้น ในขั้นตนการพยากรณอยางมีเงื่อนไขจะมีความแมนยําเหนือกวาพยากรณอยางไมมีเงื่อนไขมาก 
ซ่ึงจากแบบจําลอง Autoregressive Moving Average (ARMA) แสดงไดดังนี้ 

 

0 1 1t t ta aχ χ ε−= + +                (2.19) 
 
และตองพยากรณอยางมีเงื่อนไขของ 1tχ +   ดังนี้คือ 
 
    1 0 1t t tE a aχ χ+ = +                (2.20) 
 
และคาเฉลี่ยแบบมีเงื่อนไขในการพยากรณ 1tχ +    คาความคลาดเคลื่อนของความแปรปรวนอยางมี
เงื่อนไขที่พยากรณ ไดดังนี้  
   ( )2 2 2

1 0 1 1t t t t tE a a Eχ χ ε σ+ +
⎡ ⎤− + = =⎣ ⎦               (2.21) 

 
 ถาเปลี่ยนไปใชการพยากรณแบบไมมีเงื่อนไขแลว ผลที่ใชจะเปนคาเฉลี่ยในชวง

ระยะยาวของลําดับ { }tχ ซ่ึงเทากับ
( )

0

11
a

a−
 จะไดคาความคลาดเคลื่อนของการพยากรณอยางไมมี

เงื่อนไขตามสมการ (2.22) คือ 
 

( ) ( ) ( )
2

22 30
1 1 1 1 1 1 2

1

...
1t t t t t t

aE E a a a
a

χ ε ε ε ε+ + − −

⎧ ⎫⎡ ⎤⎪ ⎪⎡ ⎤− = + + + +⎨ ⎬⎢ ⎥ ⎢ ⎥⎣ ⎦−⎣ ⎦⎪ ⎪⎩ ⎭
 

    
( )

2

2
11 a

σ
=

−
               (2.22) 

 

 เมื่อ   
( )2

1

1 1
1 a

>
−

   คาความแปรปรวนที่ไดจากพยากรณอยางไมมีเงื่อนไขจะสูง

กวาแบบมีเงื่อนไข ดังนั้นในการพยากรณอยางไมมีเงื่อนไขจึงมีความเหมาะสมกวา ในลักษณะ
เดียวกันถาความแปรปรวนของ { }tε  ไมเปนคาคงที่ จะสามารถประมาณคาแนวโนมของการ
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เปลี่ยนแปลงความแปรปรวนไดโดยใช ARMA Model อธิบาย โดยให  
tε

∧⎧ ⎫
⎨ ⎬
⎩ ⎭

 แทนสวนที่เหลือ 

(residuals) ที่ไดจากการประมาณจากสมการ (2.19) ดังนั้นคาความแปรปรวนอยางมีเงื่อนไขของ 

1tχ +    จะไดดังสมการ (2.23) 
 

( ) ( )2
1 1 0 1t t t t tVar E a aχ χ χ χ+ +

⎡ ⎤= − −⎣ ⎦  

 
2

1t tE ε +=                (2.23)
  

 และจากที่ให 2
1t tE ε +=  เทากับ  2

1tσ +  จึงแสดงวาคาความแปรปรวนอยางมีเงื่อนไข
ไมใชคาคงที่และจะไดจากแบบจําลองในการประมาณคาสวนที่เหลือออกมาดังสมการ (2.24) 

 
     2 2 2

1 0 1 1ˆ ˆ ˆ...t q t q tε α α ε α ε ν− −= + + + +                        (2.24)             
 

 เมื่อ  tν  =  White Noise Process 
 ถาคาของ   1 2, ,..., qα α α        เทากับศูนย คาความแปรปรวนจากการประมาณจะ
เทากับคาคงที่ 0a   อีกนัยหนึ่ง คือคาแปรปรวนอยางมีเงื่อนไขของ tχ   จะมีการเปลี่ยนแปลง
สอดคลองกับ Autoregression ในสมการ (2.24) ดังนั้นจะสามารถใชสมการ (2.24) ในการพยากรณ
คาความแปรปรวนอยางมีเงื่อนไขที่เวลา t+1 ดังสมการ (2.25) 
 

  2 2 2 2
1 0 1 2 1 1ˆ ˆ ˆ ˆ...t t t t q t qE ε α α ε α ε α ε+ − + −= + + + +               (2.25) 

  
 จากเหตุผลที่กลาวมา สมการ (2.24) เรียกวา Autoregressive Conditional 
Heterosendastic (ARCH) Model และสมการ (2.25) เปน ARCH (q) สมการ (2.25) คา 2

1ˆt tE ε +  หรือ 
2

1tσ +  จะประกอบดวย 2  องคประกอบ คือคาคงที่และความผันผวนในคาบเวลาที่ผานมา ซ่ึงเขียนได
เปนสวนเหลือกําลังสองของคาบในอดีต (ARCH term) สวนคาสัมประสิทธิ์ ( )0 1, ,..., qα α α  

สามารถหาคาไดโดยใชวิธี Maximum Likelihood 
 

2.1.6 แบบจําลอง Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity(GARCH) 
 Bollerslev  (1986) ไดขยายมาจาก ARCH model โดยมีขั้นตอน คือใหคาความ 
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คลาดเคลื่อนจากกระบวนการเปนดังสมการ (2.26) 
 
     t t thε ν=                (2.26) 
                      
โดยที่ความแปรปรวนของ    2 1t vν σ= =    และ 
 

2
0

1 1

q p

t i t i i t i
i i

h hα α ε β− −
= =

= + +∑ ∑               (2.27) 

 
 เนื่องจาก { }tv  เปน White Noise Process ซ่ึงเปนอิสระกับ  ( )t iε −  คาเฉลี่ยแบบมี

เงื่อนไข (conditional and unconditional means) ของ tε จะมีคาเทากับศูนย ใสคาคาดหมาย 
(expccted valuc) ของ tε  จะได 

 
0t t tE Ev hε = =               (2.28) 

 
ประเด็นที่สําคัญ คือความแปรปรวนแบบมีเงื่อนไข (conditional variance) ของ tε   ถูกกําหนดโดย 
  

2
1t t tE hε− =                (2.29) 

 
 ดังนั้นความแปรปรวนแบบมีเงื่อนไขของ tε จึงถูกกําหนดโดย  th  ในสมการ (2.29) 

แบบจําลองนี้จึงถูกเรียกวา Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity ซ่ึงใชตัวยอ
วา GARCH ( ),p q  ไดเปดโอกาสใหมีทั้งสวนประกอบที่เปน Autoregressive Moving Average ใน
ความแปรปรวนที่มีลักษณะ Heteroscedastic Variance จะเห็นไดวา ถา 0p =   และ 1q =  เราก็จะ
ได แบบจําลอง GARCH (0,1) ซ่ึงก็คือ ARCH (1) หรือ ARCH ( 1q = ) นั่นเอง โดยสรุปวา ถา tβ  
ทุกตัวมีคาเทากับศูนยแบบจําลอง GARCH ก็คือ ARCH (q) นั่นเอง และเพื่อทําใหความแปรปรวน
แบบมีเงื่อนไขเปนอันตะ (finite) รากลักษณะเฉพาะ (characteristic roots) ของสมการ (2.29) 
จะตองอยูในวงกลมหนวย (unit circle) 
  เนื่องจากแบบจําลอง GARCH มีลักษณะ เปน ARMA process ACF (autocorrelation 
function) และ PACF (partial autocorrelation function) ของสวนตกคางหรือสวนที่เหลือจะเปน
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เครื่องชี้เกี่ยวกับ White-Noise Process อยางไรก็ตาม ACF ของสวนที่เหลือหรือสวนตกคางกําลัง
สอง (squared residuals) สามารถชวยระบุถึง order ของ GARCH process ได 
 เนื่องจาก 1 tt tE hε− =      สามารถเขียนสมการ (2.29) ไดดังนี้ 
 

              2 2
1 0

1 1

q p

t t i t i i t i
i i

E hε α α ε β− − −
= =

= + +∑ ∑               (2.30)

  
 จะเห็นไดวาสมการ (2.30) มีลักษณะคลายกับ ARMA ( ),p q  ใน  { }2

tε   sequence 

มากถา Heteroscedasticity แบบมีเงื่อนไขมีอยูจริง แผนภาพสหสัมพันธ (correlogram) จะเปนตัวบง
บอกกระบวนการดังกลาว 
 

2.1.7  แบบจําลอง GARCH-in-mean (GARCH-M) 
 จากแบบจําลอง GARCH ( ),p q  ความแปรปรวนอยางมีเงื่อนไขของขอมูลอนุกรม
เวลาขึ้นอยูกับสวนเหลือของกระบวนการนี้ (Bollerslev, 1986)  
 

2
0

1 1

q p

t i t i i t i
i i

h hα α ε β− −
= =

= + +∑ ∑  

 
 ความแปรปรวนอยางมีเงื่อนไขของขอมูลอนุกรมเวลา ขึ้นอยูกับสวนที่เหลือกําลัง
สองของกระบวนการนี้ (Engle; Lilien and Robins, 1987) ขยายแนวคิดนี้โดยใหคาเฉลี่ยอยางมี
เงื่อนไขเปนฟงกช่ันของความแปรปรวนอยางมีเงื่อนไข โดยรูจักกันในชื่อ GARCH-M หรือ 
GARCH –in-mean ผลตอบแทนจากหลักทรัพยสามารถแสดงไดดังสมการ (2.31) ถึง (2.33)  
 

1 2
1t t t thχ μ δ ε= + +                (2.31) 
( )1 0,t t tN hε ψ −                (2.32) 

   2

1 1

p q

t i t i i t i
i i

h hω β α ε− −
= =

= + +∑ ∑                           (2.33)

   
เมื่อ  tχ  =   ผลตอบแทนจากหลักทรัพย 

tμ  =   คือคาเฉลี่ย tχ  อยางมีเงื่อนไขตอขอมูลในอดีต  ( )1tψ −  และตาม 
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สมการขอจํากัด 0, 0iω α> >  และ 0iβ ≥  เพื่อใหแนใจวาคาความ
แปรปรวนอยางมีเงื่อนไข ( )th  นั้นเปนบวก 

1 2
th  =   ในสมการ (31) นั้น เพื่อใชแสดงความสัมพันธโดยตรงถึง Trade Off  

ระหวางความเสี่ยงและผลตอบแทนที่คาดหวัง 
 อิทธิพลอยางมีนัยสําคัญของความผันผวน ในผลตอบแทนจากหลักทรัพยถูกจับวัด
ไดดวยสัมประสิทธิ์    ( )1 2

1th δ   ในสมการ ซ่ึงแสดงแทนดัชนีของความสัมพันธของการหลีกเลี่ยง
ความเสี่ยงคาสัมประสิทธิ์  ( )1δ   ที่เปนบวกอยางมีนัยสําคัญบอกถึงผูลงทุนในหลักทรัพยเมื่อเผชิญ
กับระดับความเสี่ยงที่สูงขึ้นก็ตองการคาชดเชยความเสี่ยงที่มากขึ้นตามไปดวย 
 
 2.1.8   แบบจําลอง Exponential GARCH (EGARCH) 
 แบบจําลอง GARCH ตางๆนอกจากใชไดอยางประสบผลสําเร็จ แตก็มีขอเสียอยูสอง
ประการในการประยุกตใชกับการตั้งหรือคํานวณทรัพยสินประเภททุน ประการแรก คือ ใน
กระบวนการ GARCH แบบสมมาตรนั้น ถามีความผิดปรกติ หรือ Shock เกิดขึ้นไมวาในทางบวก
หรือทางลบ แตอยูในระดับหรือขนาดเดียวกัน ซ่ึงใหระดับความไมแนนอนที่เทากันแลว คาความ
แปรปรวนอยางมีเงื่อนไขก็จะเพิ่มขึ้นในทางบวกหรือทางลบอยางมากจนนาตกใจ (Engle and 
Bollerslev, 1986) อยางไรก็ตาม Black (1976) ไดพบความสัมพันธที่เปนลบหรือตรงกันขามกัน
ระหวางผลตอนแทนในปจจุบันกับความไมแนนอนที่เกิดจากความออนไหว (volatility) ในอนาคต 
เชน ความไมแนนอนมักจะสูง เมื่อมีขาวรายและลดลงเมื่อมีขาวดี (Nelson, Daniel B, 1991) 
ลักษณะความไมสมมาตรของความแปรปรวนแบบมีเงื่อนไขนี้ ผูเขียนรายงานวิชาการหลายคน
เรียกวา Leverage effect คือ อิทธิพลจากคายกกําลัง ซ่ึงแบบจําลอง GARCH แบบเสนตรงไม
สามารถจับรูปแบบนี้ใหเห็นได เพราะคาบวกหรือลบของผลตอนแทนในอดีตจะไมมีสวนมา
กําหนดความไมแนนอนที่ออนไหวในอนาคต กลาวอีกนัยหนึ่งก็คือ เฉพาะขนาดของคาความ
คลาดเคลื่อนจากประมาณการถดถอยโดยมีการทอดระยะเวลา (lagged residuals) เทานั้นที่มีสวน
กําหนดคาความแปรปรวนอยางมีเงื่อนไข แตความเปนบวกหรือลบของคาความคลาดเคลื่อนไมมี
สวนเกี่ยวของ ซ่ึงขอจํากัดนี้เปนจุดสําคัญประการแรกที่กอใหมีการพัฒนามาเปนแบบจําลอง 
EGARCH  
 ประการที่สอง แบบจําลอง GARCH ตางๆ กําหนดใหตัวแปร (parameter) ตางๆ ตอง
ไมเปนคาลบ เพื่อบังคับใหคาความแปรปรวนอยางมีเงื่อนไขมีคาเปนบวกเสมอ อยางไรก็ตาม
ขอกําหนดบังคับนี้มักถูกฝาฝนจากคาสัมประสิทธิ์ไดมาจากการคํานวณ 
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 Nelson ระบุวาแบบจําลอง EGARCH สามารถตอบเงื่อนไขขอจํากัดทั้งสองประการ
ของแบบจําลอง GARCH ประการแรก ความไมแนนอนที่ออนไหวในแบบจําลอง EGARCH ไม
เพียงขึ้นอยูกับขนาดของความผิดปกติ หรือ shock ในผลตอบแทน (return) ในอดีตแตยังขึ้นอยูกับ
ความผิดปกตินั้นที่มีคาเปนบวกหรือลบดวย  ประการที่สอง  การที่ Nelson ใช log คาความ
แปรปรวนอยางมีเงื่อนไข ทําใหคาความแปรปรวนนั้นมีคาเปนบวกเสมอ ไมวาตัวแปรที่นํามาใชจะ
มีคาสัมประสิทธิ์เปนบวกหรือลบก็ตาม ดังนั้นจึงไมจําเปนตองระบุขอจํากัดเกี่ยวกับตัวสัมประสิทธิ์
อยางแบบจําลอง GARCH 
 Nelson นําเสนอแบบจําลอง EGARCH หรือ Exponential GARCH model ที่มีคายก
กําลังสูง (exponential) เพื่อแกไขขอจํากัดที่ปรากฏในแบบจําลอง GARCH (1,1) ใหความ
แปรปรวนอยางมีเงื่อนไขมีคาดังสมการ (2.34) 
 

( ) ( )2 2 1 1
1

1 1

log log t t
t t

t t

ε εσ ω β σ α γ
σ σ

− −
−

− −

= + + +               (2.34)

  
 ดานซายมือของสมการ คือ คา log ของคาความแปรปรวนอยางมีเงื่อนไข ซ่ึง

หมายความวา อิทธิพลจากคายกกําลัง (leverage effect) เปนคาเลขยกกําลังสูง (exponential) แทนที่
จะเปนคายกกําลังสอง (quadratic) ดังนั้นการทํานายคาความแปรปรวนอยางมีเงื่อนไข จะไดคาที่ไม
เปนลบเสมอ 
 ขอแตกตาง EGARCH model ระหวางโปรแกรม Eviews กับโมเดลเดิมของ Nelson 
มีอยู 2 ขอคือ ขอแรก Nelson ไดตั้งสมมุติฐานวา error มีการแจกแจงแบบ general distribution สวน 
Eviews ไดตั้งสมมุติฐานวา error มีการแจกแจงแบบ normal distribution ขอที่สอง คา log ของความ
แปรปรวนอยางมีเงื่อนไขของ Nelson แตกตางกับของ Eviews เล็กนอยดังสมการ (2.35) 
 

( ) ( )2 2 1 1
1

1 1

2log log t t
t t

t t

ε εσ ω β σ α γ
σ π σ

− −
−

− −

⎛ ⎞
= + + − +⎜ ⎟⎜ ⎟

⎝ ⎠
             (2.35) 

 
 การประมาณคาสมการภายใตสมมติฐานที่ error มีการแจกแจงแบบปรกติจะใหคาที่ 

เหมือนกันยกเวนคา intercept term ω  ที่แตกตางกันเทากับ 2α
π

 

 และการประมาณคา EGARCH model โดยโปรแกรม Eviews ไดดังสมการที่ (2.36) 
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( ) ( )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 γ
σ σ

− −
−

= = − −

⎛ ⎞
= + + +⎜ ⎟⎜ ⎟

⎝ ⎠
∑ ∑             (2.36)

  
2.1.9 การพยากรณ (Forecasting) 

 การศึกษานี้ไดแบงการพยากรณออกเปน 3 ชวงคือ Historical Forecast Ex-post 
Forecast และ Ex-ante Forecast โดย Historical Forecast คือ การพยากรณขอมูลในอดีตจนถึง
ชวงเวลาที่พิจารณา และเนื่องจากการพยากรณขอมูลลวงหนานั้นจะทําใหเกิดขอจํากัดที่วาความ
แมนยําของขอมูลที่ไดจากการพยากรณนั้น มีความนาเชื่อถือมากนอยเพียงใด และแบบจําลองอารี
มา เหมาะสําหรับการพยากรณในระยะสั้น ดังนั้นเพื่อที่จะทราบวาแบบจําลองที่ประมาณขึ้นมานั้น
สามารถที่จะพยากรณไดถูกตองแมนยําเพียงใด จึงไดใชการพยากรณแบบ Ex-post Forecast 
กลาวคือ เปนการพยากรณขอมูล ณ ชวงเวลาที่มีขอมูลจริงเกิดขึ้นแลว ยกตัวอยางเชน จะลดจํานวน
คาสังเกตการของอนุกรมเวลาลงจากขอมูลที่มีทั้งหมด n ขอมูล เหลือ n-5 ขอมูล แลวทําการถดถอย
ขอมูลใหมเพื่อดูคา RMSE  (Root Mean Squared Error)  และทําการพยากรณลวงหนา (ex-post 
forcast) จํานวน 5 ขอมูล เพื่อเปรียบเทียบกับขอมูลจริงที่มีอยู และก็จะไดคา RMSE แลวใชคาสถิติ
ดังกลาวประกอบการพิจารณาเลือกแบบจําลองที่มีความเหมาะสม เมื่อไดแบบจําลองที่เหมาะสม
ภายหลังจากการวิเคราะหความถูกตองแลวก็สามารถนําแบบจําลองดังกลาวมาใชในการพยากรณ 
 
รูปท่ี 4 แสดงชวงเวลาที่ใชในการพยากรณ 

 
ที่มา : Pindyck and Robinfeld (1998) 
 

 ภายหลังจากที่เลือกแบบจําลองที่ใชเปนตัวแทนอนุกรมเวลาขอมูลไดแลว จะทําการ
พยากรณลวงหนา (ex-ante forecast) กลาวคือเปนการพยากรณในชวงเวลาที่ยังไมมีขอมูลจริง
เกิดขึ้นตอไป 

 
 
 

Ex-post Forecast Ex-ante Forecast 

T0 Tn-5 Tn Time 

Estimation Period 
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2.1.10 การตรวจสอบรูปแบบ (Diagnostic Checking) 
 การสรางสมการพรอมทั้งประมาณคาพารามิเตอรนั้น จะตองทําการตรวจสอบ
รูปแบบวาสมการพยากรณที่ไดมามีความเหมาะสมหรือไม และรูปแบบใดของสมการที่ดีที่สุด โดย
ใชการทดสอบตางๆดังนี้ 
 
 (1) การทดสอบ Box-Price Q-Statistics 

  เปนการทดสอบวาสหสัมพันธในตัวเองในสวนเหลือทุกชวงเวลาที่หางกัน k มีความ
เปนอิสระตอกันหรือไม 

 
โดยมีสมมติฐานหลัก ( ) ( ) ( )0 1 2ˆ ˆ ˆ: ... 0t t k tH a a aρ ρ ρ= = = =  
 และสมมติฐานรอง ( ) ( ) ( )1 1 2ˆ ˆ ˆ: ... 0t t k tH a a aρ ρ ρ≠ ≠ ≠ ≠   
คํานวณตามสมการที่ 30  คือ 

  ( ) ( )22 /jQ stat T T r T j− = + −∑               (2.37) 

 
เมื่อ   2

jr   คือสหสัมพันธในตัวลําดับที่ j โดยที่  j  =  1,…,k 
T    คือจํานวนของคาสังเกต (Observations) 
 ภายใตคือสวนเหลือจากการประมาณดวยแบบจําลอง ARIMA คาQ stat−  มีการ

แจกแจงแบบไคสแควร ( )2χ ดวยระดับความเปนอิสระ (degree of freedom) เทากับจํานวนของ

สหสัมพันธในตัวเอง ลบดวยจํานวนของพารามิเตอร Autoregresseve (AR) และ Moving Average 
(MA) ที่ไดมาจากการประมาณหรือ k-m  

 และยอมรับสมมติฐานหลักคือ 2
aQ stat k mχ− ≤ −  คือสวนเหลือเปนอิสระตอกัน

ที่ความลา k และถาปฏิเสธสมมติฐานหลักเมื่อ 2
aQ stat k mχ− > −  คือเกิดสหสัมพันธในตัวเอง

อยางนอยหนึ่งคาในสวนเหลือที่ไมเทากับศูนย 
 
(2)   เกณฑการเลือกของรูปแบบของแบบจําลองที่ดีท่ีสุด (Information Criteria) 
  ในการหารูปแบบของจําลอง เมื่อไดรูปแบบของจําลองที่เหมาะสมหลายรูปแบบจึง 

ตองมีแนวทางในการเลือกรูปแบบของจําลองที่ดีที่สุด โดยการพิจารณาคา Akaike Information 
Criterion (AIC) และ Schwartz Criterion (SC) รูปแบบที่ใหคา AIC และ SC นอยที่สุด จะเปน
รูปแบบที่ดีที่สุด (ภัทร ตั้งตระกูล, 2546) 

 



 

20 

Akaike Information Criterion (AIC) 2 2kη η= − +l               (2.38) 
Schwartz Criterion (SC)   2 / log /kη η η= − +l               (2.39) 

 
โดยที่  k  เปนจํานวนของพารามิเตอรที่ทําการประมาณคา 

η  เปนจํานวนของคาสังเกต 
l  เปนคาของ Log Likelihood Function ที่ใชพารามิเตอรที่ถูกประเมินคา  k  ตัว 
  AIC คือคาสถิติประยุกตที่คลายกับ Adjusted 2R  แตใชรูปแบบการใสคาลอกกาลิทึม

ฐานธรรม (natural logarithm) หากคา AIC นี้มีคานอยเพียงใด สามารถอธิบายไดวาแบบจําลองที่
ประมาณไดนั้นสามารถเปนตัวแทนขอมูลจริงไดดีเพียงนั้น และคา AIC นี้ยังเปนคาสถิติที่เหมาะสม
ที่จะนําไปใชในการหาคายอนหลัง (lat length) ที่เหมาะสมไดอีกดวย (Gujarati, 2003) 

 
2.1.11 การทดสอบความแมนยําของการพยากรณท่ีได 
 ในการศึกษาครั้งนี้จะทําการประเมินผลดวย RMSE (Root Mean Square Error) ซ่ึงมี

สูตรการคํานวณตามลําดับ ดังนี้ 
 RMSE คือการวัดคาความแตกตางระหวางคาจริง  และคาที่ประมาณไดจาก

แบบจําลอง หาก RMSE  มีคานอย แสดงวาแบบจําลองสามารถประมาณคาประมาณไดใกลเคียงกับ
คาจริง (Pindyck and Rubinfeld, 1998) ดังนั้นหากนี้มีคาเทากับศูนยแลว จะหมายความวา ไมเกิด
ความคลาดเคลื่อนในแบบจําลองนี้เลย RMSE คํานวณไดดังนี้ 

 

( )2

1

1 T
s a

t t
t

RMSE Y Y
T =

= −∑                (2.40) 

 
โดยกําหนด  s

tY  =   คาประมาณจากแบบจําลอง 
  a

tY  =    คาที่แทจริง 
T  =    จํานวนคาบเวลาที่ใชในการประมาณแบบจําลอง 

 
2.2 ผลงานวิจัยท่ีเก่ียวของ 
  พยชน หาญผดุงกิจ (2532) ศึกษาเกี่ยวกับอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของแตละ
หลักทรัพย แตละกลุมหลักทรัพย และของตลาดหลักทรัพย เพื่อวิเคราะหหาเสนตลาดหลักทรัพยใน
การที่จะพิจารณาราคาของแตละกลุมหลักทรัพยวาสูงหรือต่ําเพียงใด เมื่อคํานึงถึงผลตอบแทนและ
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ความเสี่ยง โดยใชขอมูลเปนรายไตรมาส เร่ิมตั้งแตเดือนมกราคม 2525  ถึงเดือนธันวาคม 2530 รวม 
24 ไตรมาส ในการวิเคราะหความเสี่ยงไดอาศัยเครื่องมือสถิติมาวิเคราะหความเสี่ยงของแตละ
หลักทรัพยในแตละกลุมหลักทรัพยและความเสี่ยงของตลาด โดยใชคาความเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
(Standard Deviation) หรือคาความแปรปรวนของผลตอบแทนที่คาดหวังกับผลตอบแทนที่ไดรับ 
  ผลการศึกษาพบวากลุมหลักทรัพยที่มีคาเบตามากกวา 1 คือกลุมรถยนตและอุปกรณ กลุม
เงินทุนหลักทรัพย กลุมสิ่งทอและเครื่องนุงหม กลุมบรรจุหีบหอ และกลุมวัสดุกอสรางตกแตง
ภายใน กลุมหลักทรัพยเหลานี้มีการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนเร็วกวาอัราผลตอบแทนของ
ตลาด จึงเหมาะสมที่จะใชเปนหลักทรัพยในการเก็งกําไร สวนหลักทรัพยที่มีคาเบตานอยกวา 1 คือ
กลุมโรงแรม กลุมอาหารและเครื่องดื่ม กลุมธนาคารพาณิชย กลุมพาณิชยกรรม กลุมเหมืองแร กลุม
ประกันภัย กลุมกองทุน และกลุมอุปกรณเครื่องใชไฟฟา ซ่ึงเปนกลุมหลักทรัพยที่เหมาะสําหรับใช
ลงทุน และการวิเคราะหคา 2R  พบวากลุมหลักทรัพยที่มีคาความเสี่ยงที่เปนระบบสูงคือ กลุม
ธนาคารพาณิชยและกลุมเงินทุนหลักทรัพย กลุมหลักทรัพยที่มีความเสี่ยงที่ไมเปนระบบสูงคือ กลุม
อุปกรณเครื่องใชไฟฟา และกลุมเหมืองแร สวนผลการศึกษาจากเสนตลาดหลักทรัพยพบวากลุม
หลักทรัพยสวนใหญอยูใกลเสนตลาดหลักทรัพย หลักทรัพยที่อยูเหนือเสนตลาดหลักทรัพยมาก
ที่สุด ไดแกกลุมกองทุน ซ่ึงแสดงวาราคาหลักทรัพยของกลุมนี้มีราคาต่ําเกินไปและคาดวามี
แนวโนมราคาในอนาคตที่สูงขึ้น 
  
  ภัทร ตั้งตระกูล  (2545)  ทําการศึกษาการวิเคราะหทางดานเทคนิคดวยแบบจําลองการชเอ็ม 
ในหลักทรัพยกลุมวัสดุกอสรางและตกแตง มีวัตถุ ประสงคเพื่อใชเปนแนวทางหนึ่งในการวิเคราะห
ทางดานเทคนิคประกอบการตัดสินใจในการลงทุนในหลักทรัพย โดยมีสมมติฐานที่วา(1) 
ผลตอบแทนจากหลักทรัพยในชวงเวลาที่ที่ผานมาและความเสี่ยงของหลักทรัพยเอง(2) คาความ
แปรปรวนในขอมูลอนุกรมเวลาของหลักทรัพยมีการเปลี่ยนแปลงตามชวงเวลาในการศึกษาไดใช
หลักทรัพยของบริษัท ปูนซีเมนตไทย จํากัด(มหาชน) หรือSCC บริษัท วนชัยกรุป จํากัด (มหาชน) 
หรือ VNG บริษัท สหวิริยาสติลอินดัสตรี จํากัด (มหาชน) หรือ SSI บริษัท ไหยผลิตภัณฑยิปซั่ม 
จํากัด(มหาชน) หรือ TGP และ บริษัท ที พี ไอโพลีน จํากัด (มหาชน) หรือ TPIPL เปนตัวแทนของ
หลักทรัพยกลุมวัสดุกอสรางและตกแตงโดยใชขอมูลราคาปดของหลักทรัพยรายสัปดาหตั้งแตเดือน
กรกฎาคม พ.ศ.2540 ถึงเดือนมีนาคม พ.ศ.2546 รวมทั้งสิ้น 276 สัปดาห  
  ในการศึกษาไดแบงการศึกษาออกเปนสองสวนในสวนแรกทําการศึกษาความสัมพันธของ
การเคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพยในปจจุบันกับราคาปดของหลักทรัพยในอดีตและความเสี่ยงซึ่ง
แทนดวยความแปรปรวนอยางมีเงื่อนไขของหลักทรัพยดวยแบบจําลอง ARIMA with GARCH-M 
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ซ่ึงผลการศึกษาพบวาในทุกหลักทรัพยนั้นราคาปดในปจจุบันขึ้นอยูกับราคาปดและคาความ
คลาดเคลื่อนในอดีตอยางมีนัยสําคัญแตมีเฉพาะ SCC เทานั้นที่ราคาปดในปจจุบันขึ้นอยูกับความ
เสี่ยงอยางมีนัยสําคัญ และในขอมูลหลักทรัพยทุกตัวยังปรากฏเทอม ARCH และ GARCH แสดงถึง
ความแปรปรวนอยางมีเงื่อนไขที่เกิดขึ้นในทุกขอมูลหลักทรัพย 
  สวนที่สองเปนการประยุกตแบบจําลอง ARIMA with GARCH-M ในการวิเคราะห
หลักทรัพยทางดานเทคนิค ในการศึกษานี้ไดทําการสรางสัญญาณซื้อและขายหลักทรัพยดวยชวง
ความเชื่อมั่นจากแบบจําลอง ARIMA with GARCH-M และดัชนีกําลังสัมพัทธใหผลตอบแทนจาก
การซื้อขายหลักทรัพยที่เปนบวก แตเมื่อเปรียบเทียบถึงอัตราผลตอบแทนตอการลงทุนแลว ดัชนี
กําลังสัมพัทธจะใหคาสูงกวาชวงความเชื่อมั่นซึ่งจะเหมาะสมกับนักทุนระยะยาว 
   
  ปฏล ปานทอง (2548) ไดทําการศึกษาการประมาณคาความผันผวนของผลตอบแทนของ
หลักทรัพยดวยวิธีการชเพื่อใชประมาณราคาความใบสําคัญแสดงสิทธิดวยแบบจําลองแบลค
และโชลส การศึกษาครั้งนี้ใชขอมูลอนุกรมเวลารายสัปดาหตั้งแต มกราคม 2545 ถึงมีนาคม 2548 
ของหลักทรัพยธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน) หรือ BAY บริษัทปกนิกแกส แอนดเอ็นจิ
เนียร่ิง จํากัด (มหาชน) หรือ PICNI บริษัทชินคอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) หรือ SHIN บริษัทจัส
มินอินเตอรเนชั่นแนล จํากัด (มหาชน) หรือ JAS และบริษัทเจริญโภคภัณฑอาหาร จํากัด (มหาชน) 
หรือ CPF 
  ผลการศึกษาพบวาขอมูลผลตอบแทนของหลักทรัพยทั้ง 5 ตัวมีลักษณะนิ่งที่ I(0) และการ
ประมาณคาความผันผวนจากผลตอบแทนของหลักทรัพยทั้ง 5 ตัวโดยวิธี GARCH และแบบจําลอง
อารีมา พบวาประมาณคาใบสําคัญแสดงสิทธิ์ของธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน) โดยวิธี 
GARCH (1,1) มีความคลาดเคลื่อนรอยละ 69.12 การประมาณคาใบสําคัญแสดงสิทธิ์ของบริษัท
ปกนิกแก็สแอนดจิเนียร่ิง จํากัด (มหาชน) โดยใชแบบจําลองอารีมา (0,0,1) มีความคลาดเคลื่อนรอย
ละ 37.2 การประมาณคาใบสําคัญแสดงสิทธิ์ของบริษัทชินคอรปอเรชั่น  จํากัด (มหาชน) โดยใช
แบบจําลองอารีมา (0,1,0) มีความคลาดเคลื่อนรอยละ 9.5 การประมาณคาใบสําคัญแสดงสิทธิ์ของ
บริษัทจัสมิน อินเตอรเนชั่นแนล จํากัด (มหาชน) โดยใชแบบจําลองอารีม (2,0,2) มีความคลาด
เคลื่อนรอยละ 7.14 การประมาณคาใบสําคัญแสดงสิทธิ์ของบริษัทเจริญโภคภัณฑอาหาร จํากัด 
(มหาชน) โดยใชแบบจําลองอารีมา (2,0,2) มีความคลาดเคลื่อนรอยละ 13.69 
  ทําการศึกษาการประมาณคาความผันผวนของผลตอบแทนของหลักทรัพยเพื่อใชประมาณ
ราคาความใบสําคัญแสดงสิทธิดวยวิธีการชและการประมาณคาความผันผวนของผลตอบแทนของ
หลักทรัพยเพื่อใชประมาณราคาใบสําคัญแสดงสิทธิดวยแบบจําลองแบล็คและโชลลดั้งเดิมในครั้งนี้
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พบวาการประมาณคาความผันผวนของผลตอบแทนของหลักทรัพยเพื่อใชประมาณราคาความ
ใบสําคัญแสดงสิทธิดวยวิธีการชมีประสิทธิภาพในการประเมินราคาใบสําคัญแสดงสิทธิดอยดอย
กวาการประเมินวาความผันผวนของผลตอบแทนหลักทรัพยโดยแบบจําลองแบล็กและโชลลดั้งเดิม
สําหรับประเมินคาใบสําคัญแสดงสิทธิ 
   
  กฤตวิทย อัจฉริยะพานิชกุล (2550) ทําการศึกษาความสัมพันธระหวางดัชนีลวงหนาใน
ตลาดอนุพันธในตลาดของไทยกับดัชนีลวงหนาในตลาดอนุพันธของตางประเทศ 3 ประเทศ คือ 
ฮองกง สิงคโปร และญึ่ปุน โดยใชขอมูลทุติยภูมิรายวันครอบคลุม ตั้งแต เดือนพฤษภาคม ถึง
สิงหาคม พ.ศ. 2549 รวมทั้งหมด 66 ตัวอยาง  
  จากผลการทดสอบความนิ่งของขอมูลทั้งสองตัวแปร คือดัชนีลวงหนาในตลาดอนุพันธใน
ตลาดของไทยกับดัชนีลวงหนาในตลาดอนุพันธของตางประเทศ พบวาตัวแปรทุกตัวมี order of 
integration เดียวกัน คือ I(I) ณ ระดับนัยสําคัญที่ 0.01 จากนั้นทดสอบความสัมพันธระยะยาวพบวา
ทั้งสองตัวแปรมีความสัมพันธกันในระยะยาว และเมื่อทดสอบขบวนการปรับตัวในระยะสั้นพบวา
ในกรณีที่ดัชนีในตลาดอนุพันธของไทยเปนตัวแปรอิสระ และดัชนีในตลาดตางประเทศเปนตัวแปร
ตาม ทุกแบบจําลองมีการปรับตัวในระยะสั้น และในกรณีที่ดัชนีในตลาดอนุพันธของไทยเปนตัว
แปรตาม และดัชนีในตลาดตางประเทศเปนตัวแปรอิสระ ทุกแบบจําลองก็มีการปรับตัวในระยะสั้น 
ไดแกประเทศฮองกง และสิงคโปร ยกเวนญี่ปุนซึ่งแบบจําลองไมมีการปรับตัวในระยะสั้น 
   
  น้ําริน ผลไสว (2550) ทําการศึกษาการวิเคราะหความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของ
ดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยโดยแบบจําลองอีมาอีการช จะทําการศึกษาความผันผวน 
ของอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาหลักทรัพยที่ทําการซื้อขายที่สําคัญใน 5 ประเทศ คือ ไทย 
สิงคโปร มาเลเซีย อินโดนีเซีย และฟลิปปนส ซ่ึงใชขอมูลอนุกรมเวลาราคาปดรายวันของดัชนีราคา
หลักทรัพยของตลาดหลักทรัพยไทย (SET Index) ใชขอมูลรายวันตั้งแตวันที่ 2 เดือนมกราคม พ.ศ.
2546 ถึงวันที่ 29 เดือนมิถุนายน ป พ.ศ.2550 จํานวน 1,100 ขอมูล ขอมูลราคาปดรายวันของดัชนี
ราคาหลักทรัพยของตลาดหลักทรัพยสิงคโปร (Straits Times) ใชขอมูลรายวันตั้งแตวันที่ 2 เดือน
มกราคม พ.ศ.2546 ถึงวันที่ 29 เดือนมิถุนายน ป พ.ศ.2550 จํานวน 1,127 ขอมูล ขอมูลราคาปด
รายวันของดัชนีราคาหลักทรัพยของตลาดหลักทรัพยมาเลเซีย (KLSE-Composite) ใชขอมูลรายวัน
ตั้งแตวันที่ 2 เดือนมกราคม พ.ศ.2546 ถึงวันที่ 29 เดือนมิถุนายน ป พ.ศ.2550 จํานวน 1,108 ขอมูล 
ขอมูลราคาปดรายวันของดัชนีราคาหลักทรัพยของตลาดหลักทรัพยอินโดนีเซีย (JSX-Composite) 
ใชขอมูลรายวันตั้งแตวันที่ 2 เดือนมกราคม พ.ศ.2546 ถึงวันที่ 29 เดือนมิถุนายน ปพ.ศ.2550 
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จํานวน 1,091 ขอมูล และขอมูลราคาปดรายวันของดัชนีราคาหลักทรัพยของตลาดหลักทรัพย
ฟลิปปนส (PSE-Composite) ใชขอมูลรายวันตั้งแตวันที่ 2 เดือนมกราคม พ.ศ.2546 ถึงวันที่ 29 
เดือนมิถุนายน ป พ.ศ.2550 จํานวน 1,109 ขอมูล 
  ผลการทดสอบ unit root โดยวิธี Augmented Dickey-Fuller test (ADF test) พบวาขอมูล
อัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาหลักทรัพยทั้ง 5 ประเทศมีลักษณะนิ่งที่ระดับ Level (I(0)) จาการ
พิจารณาผลคอเรลโลแกรม ไดทําการเลือกแบบจําลองที่เหมาะสมเพียงรูปแบบเดียวสําหรับอัตรา
ผลตอบแทนของดัชนีราคาหลักทรัพยแตละประเทศโดยใชแบบจําลองอารีมาอีการช และเมื่อทําการ
ตรวจสอบความถูกตองของแบบจําลองทั้งหมดพบวา มีลักษณะเปน white noise ณ ระดับนัยสําคัญ
ทางสถิติที่ 0.05 
  ผลการพยากรณอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาหลักทรัพยแตละประเทศ  พบวา
แบบจําลองที่ เหมาะสมที่สุดสําหรับอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาหลักทรัพยของตลาด
หลักทรัพยไทย สิงคโปร มาเลเซีย อินโดนีเซีย และฟลิปปนส คือ แบบจําลอง AR(1) และ E-
GARCH(1.1) แบบจําลอง ARIMA(2,0,3,) และ E-GARCH(1,1) และแบบจําลอง ARIMA(2,0,1) 
และ E-GARCH(1,1) ตามลําดับ การศึกษาการวิเคราะหความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของ
ดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยนี้จึงสรุปไดวาแบบจําลองที่เหมาะสมในการพยากรณอัตรา
ผลตอบของดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแตละประเทศนั้น เปนแบบจําลองที่แตกตาง
กันขึ้นอยูกับลักษณะการเคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพยของแตละประเทศ  

 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

 


