
 
บทที่ 3 

ระเบียบวิธีการศึกษา 
 

   ในการศึกษาครั้งนี้มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาการวิเคราะหความผันผวนของอัตรา
ผลอตอบแทนของดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดอนุพันธโดยแบบจําลอง ARIMA-EGARCH จะ
ทําการศึกษาความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาหลักทรัพยลวงหนาในตลาดอนุพันธ
ไทย อเมริกา ญ่ีปุน และฮองกง ในบทนี้จะเปนการนําเสนอระเบียบและวิธีการศึกษา ดังนี้ 

 
3.1 วิธีการวิจัย 

3.1.1 ขอมูลท่ีใชในการศึกษา 
ขอมูลที่ใชในการศึกษาเปนขอมูลทุติยภูมิ (Secondary data) ประเภทอนุกรมเวลา (Time  

series data) ใชขอมูลอนุกรมเวลา ราคาปดรายวันของดัชนีราคาหลักทรัพยลวงหนาของประเทศ
ไทย สหรัฐอเมริกา ญ่ีปุน และฮองกง โดยสามารถเก็บรวบรวมขอมูลไดจากแหลงขอมูลตางๆซึ่ง
เปนขอมูลจากเอกสารวิชาการและขอมูลตัวเลขทางสถิติ ดังนี้ 

- ศูนยการเงินและการลงทุน (Financial Investment Center : FIC) 
- สํานักหอสมุดมหาวิทยาลัยเชียงใหม 
- หองสมุดคณะเศรษฐศาสตร มหาวิทยาลัยเชียงใหม 
- ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
- ตลาดอนุพันธแหงประเทศไทย 
- บริษัทหลักทรัพย กิมเอ็ง (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) สาขาเชียงใหม 

 
3.1.2 แบบจําลองที่ใชในการศึกษา 

แบบจําลองที่ใชในการศึกษาการวิเคราะหความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของดัชนี
ราคาหลักทรัพยลวงหนาในตลาดอนุพันธคือแบบจําลอง ARIMA-EGARCH ซ่ึงมีสมการคาเฉลี่ย
ตามสมการ (3.7) และมีสมการความแปรปรวนตามสมการ (3.8) ดังนี้ 
 1). ขั้นตอนของกระบวนการAR 

 

1 1 2 2 3 3 ...t t t t p t p tu u u u uβ β β β ε− − − −= + + + + +                (3.1) 
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แสดงโดยการใชความลา (lag) โดยที่ , n
t t nL L x x −=  

 

( )2 3
1 2 31 ... p

p t tL L L L uβ β β β ε− − − − − =                (3.2) 

 
 2). ขั้นตอนของกระบวนการMA 

 

1 1 2 2 3 3 ...t t t t t q t qu ε φ ε φ ε φ ε φ ε− − − −= + + + + +                (3.3) 
 

แสดงโดยการใชความลา (lag) 
 

( )2 3
2 31 ... q

t t q tu L L L Lφ φ φ φ ε= + + + + +                (3.4) 

 
 3).สมการARIMA 
 

t tR C u= +                  (3.5) 
  
( ) ( )t tL u Lβ φ ε=                 (3.6) 

 
จะไดวา 

 

( ) ( )2 3 2 3
1 2 3 2 31 ... 1 ...p q

p t t q tL L L L u L L L Lβ β β β φ φ φ φ ε− − − − − = + + + + +                   (3.7) 

 
โดยที่ tR  คือ  อัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาหลักทรัพยลวงหนาในตลาดอนุพันธ 

  C   คือ  พจนคงที่หรือคงตัว(constant term) 
  β   คือ  พารามิเตอรอัตถดถอยของอัตราผลตอบแทนในคาบเวลาที่ผานมา 

 φ    คือ  พารามิเตอรอัตถดถอยของคาความคลาดเคลื่อน(error) ของอัตรา 
ผลตอบแทนในคาบเวลาที่ผานมา 

  ,t tu ε  คือ พจนคลาดเคลื่อน ณ เวลา t  
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 4). สมการ E-GARCH 
 

( ) ( ) ( ) ( )1/ 2 1/ 2
1 1 1 1 1 1 1 2 2t t t t t t tLn h h h Ln h Ln hω α ε θ ε γ γ− − − − − −= + + + +                   (3.8) 

 
โดยที่ ( )tLn h คือ  คา log ของคาความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคา 

หลักทรัพยลวงหนาในตลาดอนุพันธ 
ω   คือ  พจนคงที่หรือคงตัว (constant term) 

1,α θ  คือ  พารามิเตอรอัตถดถอยของคาความคาดเคลื่อน (error) ของอัตรา 
ผลตอบแทนในคาบเวลาที่ผานมา 

γ    คือ  พารามิเตอรอัตถดถอยของคาความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทน 
ในคาบเวลาที่ผานมา 
 

3.1.3 วิธีการวิเคราะหขอมูล 
  ในการศึกษาการวิ เคราะหความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคา

หลักทรัพยลวงหนาในตลาดอนุพันธ โดยใชแบบจําลอง ARIMA-EGARCH มีขั้นตอนดังนี้คือ 
1) ดําเนินการปรับขอมูลใหอยูในรูปอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาหลักทรัพย 

ลวงหนาในตลาดอนุพันธแตละประเภทโดยใช log (relative price) ซ่ึงมีสูตรในการคํานวณดังนี้ 
 

( ) ( )1t t tR In P In P−= −  
 

โดยที่ tR  คือ อัตราผลตอบแทนของดังนีราคาหลักทรัพยลวงหนาในตลาดอนุพันธ (rate of  
return of price index)  

 tP  คือ ดัชนีราคาปดของหลักทรัพยลวงหนาที่สนใจในคาบเวลาปจจุบัน 
 1tP−  คือ ดัชนีราคาปดของหลักทรัพยลวงหนาที่สนใจในคาบเวลาที่ผานมา 

2) นําขอมูลอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาหลักทรัพยลวงหนาซึ่งเปนขอมูลทุติย 
ภูมิ (Secondary Data) ดัชนีราคาปดของหลักทรัพยลวงหนาของตลาดอนุพันธไทย สหรัฐอเมริกา 
ญ่ีปุน และฮองกง ซ่ึงเปนขอมูลลักษณะอนุกรมเวลา (time series data) มาตรวจสอบความนิ่งของ
ขอมูล โดยวิธี Unit Root Test ดังนี้ 
 ทดสอบความนิ่งของตัวแปรที่นํามาทําการศึกษาโดยวิธี Dickey-Fuller (DF) หรือ  
Augmented Dickey-Fuller (ADF) ซ่ึงมีสมาการในการทดสอบดังนี้ 
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    1f t tR Rρ ε−= +                 (3.9) 
 
 กําหนดให tR   คือ ตัวแปรที่เราทําการศึกษา ไดแก อัตราผลตอบแทนของดัชนีราคา 

หลักทรัพยลวงหนาที่ทําการศึกษา ซ่ึงประกอบดวยดัชนีราคาปดของหลักทรัพยลวงหนาในตลาด
อนุพันธไทย สหรัฐอเมริกา ญ่ีปุน และฮองกง    โดยที่ 

 .α ρ  คือ คาคงที่ 
 t  คือ แนวโนมเวลา 

tε  คือ ตัวแปรสุมโดยมีการแจกแจงแจงแบบปกติที่เปนอิสระตอกันและ 
เหมือนกัน 

โดยสมการ (3.10) ถึง (3.12) เปนสมการที่ใชในการทดสอบตามวิธี DF 
 

1t t tR Rθ ε−Δ = +                (3.10) 

1t t tR Rα θ ε−Δ = + +                (3.11) 

1t t tR t Rα β θ ε−Δ = + + +               (3.12) 
 

โดยสมการ (3.13) ถึง (3.15) เปนสมการทีใ่ชในการทดสอบตามวิธี ADF 
 

1
1

p

t t j t j t
j

R t R Rα β θ λ ε− −
=

Δ = + + + Δ +∑               (3.13) 

1
1

p

t t j t j t
j

R R Rα θ λ ε− −
=

Δ = + + Δ +∑                (3.14) 

1
1

p

t t j t j t
j

R t R Rα β θ λ ε− −
=

Δ = + + + Δ +∑                (3.15) 

 
การทดสอบ Unit root ทั้ง มีขั้นตอนดังนี้ทั้ง 2 วิธี คือ DF และ ADF มีขั้นตอนดังนี้ 
 .  ตั้งสมมุติฐานในการทดสอบ คือ 0 : 0H θ =  และ 1 : 0H θ ≠  
 .  ทําการเปรียบเทียบคาสถิติทีที่คํานวณ ไดกับคาในตาราง Dickey – Fuller เปรียบเทียบกับ
คาวิกฤต Mackinnon แบงไดเปน 2 กรณี 

- ถาไมสามารถปฏิเสธ 0H  หรือยอมรับ แสดงวาตัวแปรที่นํามาทดสอบมี Unit root หรือ
มีลักษณะไมนิ่ง ตองมีการทํา Differencing ตัวแปรไปเรื่อยๆ จนสามารถปฏิเสธ 0H  

- ปฏิเสธ ทําใหทราบ Order of Integration 
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3) นําคาอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาหลักทรัพยลวงหนาที่มีลักษณะนิ่งแลว มา 
สรางแบบจําลองที่ดีที่สุด เพื่อประมาณการความผันผวนของหลักทรัพยลวงหนาในอนาคต โดยมี
ขั้นตอนในการสรางและประมาณคาแบบจําลองดังนี้ 
 3.1  สราง Correlograme แสดง ACF และ PACF เพื่อใชในการพิจารณาเลือก
รูปแบบที่เหมาะสมของอนุกรมเวลา ARMA ( ),p q  
 3.2   ประมาณคาสมการคาเฉลี่ยโดยเลือกใช lag p และ q  ที่ไดจากการ
วิเคราะห Correlograme 
 3.3  ทดลองเลือก p และ q  สําหรับรูปแบบที่เหมาะสมของกระบวนการ 
GARCH ( ),p q    
 3.4       ทําการประมาณคาพารามิเตอรของแบบจําลองที่ไดจากการทดลองเลือก
ตามขอ 3.2 และ3.3 และพิจารณาวาคาพารามิเตอรที่ไดมีความแตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญ
หรือไมโดยทดสอบคา t-statistic และตรวจสอบเงื่อนไขสเตชั่นนารี (stationary) ของแบบจําลอง 
ARMA ถาคาที่ไดไมตรงตามเงื่อนไขใหทดลองเปลี่ยนคา p และq  อ่ืนๆ แทน 
 3.5  ตรวจสอบรูปแบบที่เหมาะสมเพื่อพิจารณาวาสวนที่เหลือ (residual) ไม
เกิด Serial Correlation กัน โยทําการทดสอบคา Q-Statistic โดยถายอมรับสมมติฐานหลักแสดงวา
แบบจําลองมีความเหมาะสมแลว 
 3.6  เลือกรูปแบบที่ดีที่สุดใหกับแบบจําลอง ARIMA-EGARCH โดยพิจารณา
คา Akaike Information Criterion (AIC) และ Schwarzt Criterion (AIC) และ Schwarzt Criterion 
(SC) ที่นอยที่สุดจะเปนรูปแบบที่ดีที่สุด 
 4)  นําแบบจําลองที่ดีที่สุดมาพยากรณอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาหลักทรัพย
ลวงหนาในอนาคตและนําคาที่ไดมาเปรียบเทียบกับขอมูลอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคา
หลักทรัพยลวงหนาจริงแลวทําการประมาณคาความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคา
หลักทรัพยลวงหนาของตลาดอนุพันธแตละประเทศ 
 


