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บทที่ 2 

ทฤษฎีและงานวิจัยท่ีเกี่ยวของ 
 

 การศึกษาคร้ังนี้เปนการศึกษาถึงการเปรียบเทียบความแมนยําในการพยากรณราคาซ้ือขาย
ทองคําระหวางแบบจําลองอารีมา การชเอ็ม อีการชและจีเจอาร โดยผูศึกษาไดรวบรวมแนวคิด 
ทฤษฎี และงานวิจัยท่ีเกี่ยวของ ซ่ึงไดจากการคนควาขอมูลจากแหลงตางๆ เพื่อนํามาใชเปนแนวทาง
ในการศึกษาไดดังนี้ 
 
2.1  ทฤษฎีท่ีใชในการศึกษา 
 
 การวิเคราะหอนุกรมเวลา (Time Series Analysis) เปนการวิเคราะหขอมูลท่ีมีการ
เปล่ียนแปลงไปตามลําดับเวลาท่ีเกิดข้ึน  โดยขอมูลอนุกรมเวลาอาจเก็บเปนรายเดือน, รายวัน, ราย
ไตรมาส หรือรายป  ข้ึนอยูกับประโยชนท่ีจะนําไปใช โดยลักษณะการเปล่ียนแปลงตามลําดับเวลาท่ี
เกิดข้ึนอาจมีหรือไมมีรูปแบบก็ได ซ่ึงหากขอมูลอนุกรมเวลาแสดงใหเห็นถึงรูปแบบการ
เปล่ียนแปลงในชวงเวลาท่ีผานมาในอดีต ก็จะสามารถนํามาคาดการณถึงลักษณะการเปล่ียนแปลงท่ี
อาจเกิดข้ึนในอนาคตได ดังนั้นขอมูลอนุกรมเวลาจึงมีประโยชนมากในการวิเคราะหและตัดสินใจ 
 ซ่ึงในการศึกษาคร้ังนี้เปนการศึกษาการเปรียบเทียบความแมนยําในการพยากรณราคา
ทองคําระหวางแบบจําลองอารีมา การชเอ็ม อีการชและจีเจอาร ใชแนวคิดและทฤษฎีท่ีเกี่ยวกับการ
วิเคราะหอนุกรมเวลา การทดสอบความนิ่งของขอมูล การทดสอบ Unit Root แบบจําลอง 
Autoregressive  Integrated  Moving Average(ARIMA) แบบจําลอง Generalized Autoregressive 
Conditional Heteroscedasticity(GARCH) แบบจําลอง GARCH-in-mean(GARCH-M) แบบจําลอง 
Exponential GARCH(E-GARCH) แบบจําลอง Asymmetric Univariate GARCH(GJR) 
 

2.1.1 การทดสอบความนิ่งของขอมูล (Stationary) และการทดสอบยูนิทรูท (Unit Root 
Test) 

  สําหรับการศึกษาขอมูลท่ีเปนอนุกรมเวลา (Time series data) นั้นเรามีขอสมมติวา 
ขอมูลมีลักษณะ “นิ่ง” (Stationary) เนื่องดวยโดยท่ัวไปขอมูลอนุกรมเวลามีลักษณะ “ไมนิ่ง” 
(Nonstationary) เม่ือทําการหาสมการถดถอยระหวางตัวแปรอนุกรมเวลา 2 ตัวแปรออกแลวเรา
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มักจะพบวาได R2 มีคาสูงมากและคาสถิติ t (t-statistic) จะมีนัยสัมพันธของตัวแปรท้ังสองตัวโดยท่ี
ในทางทฤษฎีแลวไมมีความหมายในทางเศรษฐศาสตร (ทรงศักดิ์ ศรีบุญจิตต, 2547)  เนื่องจากการ
ทดสอบความสัมพันธแบบถดถอยของตัวแปรเราใชตาราง t  ท่ีมีการแจกแจงแบบมาตรฐานแต
คาสถิติท่ีคํานวณไดจากความสัมพันธแบถดถอยของตัวแปรท่ีไมนิ่งนั้นใชคาสถิติ t (t-statistic) ท่ีมี
การแจกแจงแบบไมมาตรฐานจึงจะนําไปสูการลงความเห็นท่ีผิดพลาดได 
  ขอมูลท่ีมีลักษณะนิ่ง (Stationary) หมายถึงขอมูลท่ีมีคาเฉล่ีย (Mean) และความ
แปรปรวน (Variance) ท่ีมีคาคงท่ี (Constant)  เมื่อเวลาเปล่ียนไปในขณะท่ีคาความแปรปรวนรวม 
(Covariance) เกี่ยวระหวางสองคาบเวลาจะข้ึนอยูกับชองวาง (gap) ระหวางคาบเวลาเทานั้น (ทรง
ศักดิ์ ศรีบุญจิตต, 2547)  ถาขอมูลไมไดเปนไปตามเง่ือนไขนี้ใหลงความเห็นวาขอมูลมีลักษณะไม
นิ่ง (Nonstationary) เราสามารถเขียนใหอยูในรูปของคณิตศาสตรไดดังตอไปนี้ 

 
 กระบวนการเชิงสุม ( )tX จะถูกเรียกวา “นิ่ง” (Stationary) ถา 
 Mean : ( )tE X = constant =    
 Variance : ( )tV X = constant = 2   
 Covariance  : 1cov( , ) ( )( )t t k t k kX X E X X           
 
 เนื่องดวยขอมูลท่ีไดมาจากกระบวนการเชิงสุม (Random Process) เราจึงตองนํา
ขอมูลนั้นมาทดสอบวามีความนิ่งหรือไม  โดยการทดสอบยูนิทรูท (Unit Root) ดังสมการ
ดังตอไปนี้ 

1t t tX X    (2.1) 
 
 ให สมมติฐานวาง คือ  0 : 1H    
   0 : 1H    
 
 ถายอมรับ 0H แสดงวาขอมูลมีลักษณะไมนิ่ง (Nonstationary)  แตถาปฏิเสธ 0H

แสดงวาขอมูลนั้นมีลักษณะนิ่ง (Stationary) 
 สําหรับการทดสอบแบบ Dickey-Fuller Test (DF)  ซ่ึงถูกนําเสนอโดย Dickey 
และ Fuller ในป 1981  เพื่อใหงายตอการทดสอบยูนิทรูท (Unit Root) ของขอมูลอนุกรมเวลาวามี
ความนิ่งหรือไม  ไดเสนอให   มีคาเทากับศูนย  โดยนํา 1tX   ลบท้ังสองขางของสมการท่ี (2.1) 
ดังท่ีจะแสดงตอไปนี้ 
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 จาก       1t t tX X    
    1 1 1t t t t tX X X X        
      11t t tX X      

 1t t tX X     (2.2) 
 
 ให สมมติฐานวาง คือ  0 : 1H    
 0 : 1H    
 
 ถายอมรับ 0H แสดงวาขอมูลมีลักษณะไมนิ่ง (Nonstationary)  แตถาปฏิเสธ 0H

แสดงวาขอมูลนั้นมีลักษณะนิ่ง (Stationary)  และการทดสอบนี้ยังสามารถแปลงเปนสมการได
ดังตอไปนี้คือ 
 
 กรณีไมมีคาคงท่ีและแนวโนมเวลา 1t t tX X     (2.3) 
 กรณีมีเฉพาะคาคงท่ี 1t t tX X       (2.4) 
 กรณีมีท้ังคาคงท่ีและแนวโนมเวลา 1t t t tX X         (2.5) 
 
 ตอมาในป 1984  Said และ Dickey ไดนําเสนอวิธี Augmented Dickey-Fuller Test 
(ADF)  เพิ่มจํานวนของ lagged difference terms  เขาไปในสมการเพ่ือแกปญหา Serial Correlation  
ดังสมการตอไปนี้ 
 

กรณีไมมีคาคงท่ีและแนวโนมเวลา 1
1

t t i t i t
i

X X X


   


      (2.6) 

กรณีมีเฉพาะคาคงท่ี 
1

t t i i t i t
i

X X X


    


       (2.7) 

กรณีมีท้ังคาคงท่ีและแนวโนมเวลา 
1

t t t i i t i t
i

X X X


     


        (2.8) 

 
 ในการตรวจสอบวาขอมูลมีลักษณะนิ่งหรือไมนิ่งนั้น  สามารถเปรียบเทียบคาสถิติ 
t ท่ีคํานวณไดกับคาวิกฤต (Critical Value) ในตาราง ADF  โดยใชสถิติ t  (t-statistic) ซ่ึงมีสูตร
ดังตอไปนี้ 
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2.1.2  แบบจําลอง Autoregressive Integrated Moving Average (ARIMA) 
 แบบจําลอง Autoregressive Integrated Moving Average (ARIMA) ไดมีการศึกษา
โดย Grorge Box และ Gwilym Jenkins (1976)  แต Wold (1938) ไดเปนผูใหพื้นฐานทางทฤษฎีของ
กระบวนการหรือระบบ ARIMA บนพื้นฐานของ Wold แบบจําลอง ARIMA ไดถูกพัฒนาข้ึนใน 3 
ทิศทาง  ซ่ึงไดแก  ข้ันตอบสนองการประมาณคาและการบงช้ี ท่ีมีประสิทธิภาพ  (Efficient 
identification and estimation procedures)(สําหรับกระบวนการหรือระบบ AR, MA และ ARMA) 
การครอบคลุมไปถึงผลลัพธท่ีไดรวบรวมเอาอนุกรมเวลาเชิงฤดูกาล (Seasonal time series) และการ
ขยายขอบเขตไปเพ่ือรวมเอากระบวนการหรือระบบไมนิ่ง (Nonstationary process (ARIMA)) เขา
ไวดวย (ทรงศักดิ์ ศรีบุญจิตต, 2547) 
 โดยทั่วไปแลวขอมูลอนุกรมเวลาสวนใหญมีลักษณะไมนิ่ง (Nonstationary) 
เนื่องจากขอมูลอนุกรมเวลานั้นมาจากกระบวนการเชิงสุม (Random Process) แตดวยทฤษฎีของ AR 
และ MA หมายถึง ขอมูลอนุกรมเวลาที่มีลักษณะน่ิง (Stationary) ดังนั้นเม่ือขอมูลท่ีรวบรวมไดมี
ลักษณะไมนิ่งเราจึงตองทําการหาผลตาง (Differencing) 

 
 ความนิ่งและความไมนิ่ง(Stationary and Nonstationary) 
 เคร่ืองมือทางดานสัญลักษณท่ีมีประโยชนมากก็คือ backward shift operator, B. 
หรือ lag operator, L.(ซ่ึงบางคร้ังเราก็อาจใชสัญลักษณ B หรือสัญลักษณ L สลับกันไปมา มี
ความหมายเหมือนกัน) ซ่ึงถูกนํามาใชดังนี้ 

 

1t tBX X   (2.9) 
 

ซ้ึงถา B  อยูหนา tX จะมีผลตอการ Shift ขอมูลถอยหลังไปหนึ่งคาบเวลา และถาเรามี 
 
  2 2( )t t tB BX B X X    (2.10) 
 
ซ่ึงหมายความวา tX  ไดถูก Shift ถอยหลังไปสองคาบเวลาจะไดวา 
 
 ผลตางท่ีหนึ่ง (first difference) 
 '

1t t tX X X    (2.11) 
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ถาเราใช backward shift operator จะได 
 
 ' (1 )t t t tX X BX B X     (2.12) 
 
 ผลตางอันดับท่ีสอง (second-order difference) 
   

                   tX 
   

 
 

' '
1

1 1 2

1 2

2

2

2

1 2

1

t t

t t t t

t t t

t

t

X X

X X X X

X X X

B B X

B X



  

 

 

   

  

  

 

 (2.13) 

 
  2

1 B  คือ ผลตางอันดับท่ี 2 (second-order difference) 
 21 B   คือ ผลตางท่ี 2 (second difference)  ซ่ึงไมเหมือนกัน 
  1

d

tB X   คือ ผลตางอันดับท่ี d 
 

 กระบวนการหรือระบบอัตถดถอย (Autoregressive Process) 
 กระบวนการหรือระบบ AR(p) ซ่ึงก็คือ กระบวนการหรือระบบ AR ท่ีมีอันดับท่ี p 
เขียนในรูปของ ARIMA(p,d,q) ไดดังนี้คือ 
 
 ARIMA(p,0,0)  ซ่ึงคือ  

 
 1 1 2 2 ...t t t p t p tX X X X e            (2.14) 
 
 
 โดยท่ี    คือ   พจนคงท่ีหรือคงตัว (Constant term) 
  j  คือ พารามิเตอรอัตตถดถอยตัวท่ี j 
   te  คือ พจนความคลาดเคล่ือน ณ เวลา t 
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 กระบวนการหรือระบบเคล่ือนท่ีเฉล่ีย (Moving Average Process) 
 กระบวนการหรือระบบ MA(q) ซ่ึงก็คือ กระบวนการหรือระบบ MA ท่ีมีอันดับท่ี 
q เขียนในรูปของ ARIMA(p,d,q) ไดดังนี้คือ 

 
 ARIMA(0,0,q)  ซ่ึงคือ 

 
 1 1 2 2 ...t t t t q t qX e e e e            (2.15) 
 
 โดยท่ี   คือ พจนคงท่ีหรือคงตัว (Constant term) 
  j  คือ พารามิเตอรอัตตถดถอยตัวท่ี j 
  te  คือ พจนความคลาดเคล่ือน ณ เวลา t 

 
 ดังนั้นผลรวมระหวาง AR และ MA ในรูปของกระบวนการหรือระบบ ARIMA  
สําหรับขอมูลท่ีมีลักษณะนิ่ง (Stationary)  จะมีรูปแบบเปน ARIMA (p,0,q)  สมมติให AR(1) และ 
MA(1) เราสามารถเขียนในรูป ARIMA ไดคือ ARIMA (1,0,1) ดังจะแสดงในสมการตอไปนี้ 
 ARIMA (1,0,1) 

1 1t t t t t tX X e e        
 หรือ    
      1 11 1t tB X B e       

 
 
 
 แตถาขอมูลมีลักษณะไมนิ่ง (Nonstationary) จะตองหาผลตาง (differencing) d 

คร้ัง เพื่อใหขอมูลมีลักษณะนิ่ง ดังน้ี 
 
 ARIMA (1,1,1) 
     1 11 1 1t tB B X B e        

 
 

 

AR(1) MA(1) 

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

1 1 1 11 1 t t tB B X e e             
  1 1 1 2 11t t t t t tX X X e e            
 
 แบบจําลองการพยากรณโดยวิธีของ Box-Jenkins 
 การพยากรณอนุกรมเวลาของโดยวิธีของ Box-Jenkins ในรูปแบบของ (p,d,q) ตอง
พิจารณากอนวาขอมูลอนุกรมเวลามีลักษณะนิ่ง แลวนําเขาสูข้ันตอนของ Box-Jenkins ดังนี้ 

1) การกําหนดรูปแบบ (Identification) ใหอนุกรมเวลาที่มีความนิ่ง (Stationary) 
เปนการหารูปแบบ ARIMA (p,d,q) ท่ีเหมาะสมใหกับอนุกรมเวลา  โดยท่ี Autocorrelation: Pk มีคา
อยูในชวง [1,-1] โดยพิจารณาเปรียบเทียบคา Autocorrelation (Rk) ของอนุกรมตัวอยางกับคา 
Autocorrelation (Pk) ของอนุกรมเวลาของประชากรที่มีชวงเวลายอนหลังไป k หนวยเวลา ซ่ึงมีสูตร 
ดังนี้   
 

 t tY nt a Y   
 

 โดยท่ี  q  =  จํานวนเวลาสุดทายท่ียอนหลัง 
    n  =  จํานวนขอมูล 
    t   =  ระยะเวลา 
 
 Partial Autocorrelation : Rkk  คือ  การวัดความสัมพันธของแตละชวงเวลา  โดยมี
ชวงเวลาท่ียอนหลังไป k หนวยเวลาโดยพิจารณาเปรียบเทียบคา Partial Autocorrelation ของ
อนุกรมเวลาตัวอยาง (Rkk) กับคา Partial Autocorrelation ของอนุกรมเวลาประชากร (Pkk)  ท่ีมี
ชวงเวลายอนหลังไป k หนวยเวลา ซ่ึงมีสูตร ดังนี้ 
 

  

 2

n k

t t t
t a

k n

t
t a

Y q Y k q
R

Y q







  







 

 
 การพิจารณาแตละรูปแบบ  ตองพิจารณา Rk, Rkk กับ Pk, Pkk  พรอมกันหายๆ คา จึง
มักพิจารณาจากรูปท่ีเรียกวา “คอเรลโลแกรม” (Correlogram) ท่ีไดจากการพร็อต Rk, Rkk กับ Pk, Pkk 
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ในชวงเวลาที่ k ดวยเหตุนี้การเปรียบเทียบรูปแบบจึงเปนการเปรียบเทียบคอเรลโลแกรมของคา 
Autocorrelation (Rk) ของอนุกรมตัวอยางกับคา Autocorrelation (Pk) ของอนุกรมเวลาของ
ประชากร และคอเรลโลแกรมของคา Partial Autocorrelation ของอนุกรมเวลาตัวอยาง (Rkk) กับคา 
Partial Autocorrelation ของอนุกรมเวลาประชากร (Pkk)  สําหรับแตละรูปแบบจะมีคอเรลโลแกรม
ของ Pk และ Pkk ตางกัน 

2) การประมาณคาพารามิเตอร (Estimation) ของแบบจําลอง โดยการหา
คาประมาณแบบงายหรือคาประมาณท่ีไดจากการวิเคราะหตัวเลข สําหรับคาประมาณแบบงายจะทํา
โดยการสรางสมการที่ไดมาจากความสัมพันธระหวาง Pk และพารามิเตอร โดยสมการท่ีสรางข้ึนจะ
มีจํานวนพารามิเตอรท่ีตองการประมาณ สวนคาประมาณท่ีไดจากการวิเคราะหตัวเลขจะไดจากการ
แกสมการที่สรางข้ึนมาจากวิธีกําลังสองนอยท่ีสุด  ในข้ันตอนของการวิเคราะหตัวเลขจะตองมีการ
กําหนดคาประมาณเร่ิมตน  ซ่ึงสวนใหญจะใชการประมาณแบบงายเปนจุดเร่ิม  หลังวิเคราะหเสร็จ
แลวจะใชคาประมาณสุดทายท่ีนําไปใชประโยชนในการสรางสมการพยากรณ 

3) การตรวจแบบจําลอง (Diagnostic checking)  เม่ือกําหนดรูปแบบและ
ประมาณคาพารามิเตอรในแบบจําลอง  จะตองทําการตรวจสอบทุกคร้ังวารูปแบบท่ีกําหนดนั้นมี
ความเหมาะสมจริงหรือไม  โดยการตรวจสอบสามารถทําไดหลายวิธี  ไดแก  การพิจารณาคอเรลโล 
แกรมของ Rk หรือของความคลาดเคล่ือน  การทดสอบคาพารามิเตอรในแบบจําลองดวยการ
ทดสอบแบบ t-test  และการทดสอบความเหมาะสมของแบบจําลองโดยการทดสอบของ Box และ 
Pierce  ซ่ึงพิจารณาจากคา Q-statistic  ดังสมการนี้ 
 

2

1

m

k k

Q n 




   

 
 โดยท่ี  n  =  จํานวนของขอมูล 
    m =  คา lag length 
 
 ซ่ึงคา Q ท่ีไดมีการแจกแจงแบบ Chi-square และมี Degree of freedom เทากับ m 
โดยใหสมมติฐานวาง เปนพจนของความคลาดเคลื่อนท่ีไดจากการประมาณที่มีลักษณะเปน White 
noise  หมายถึง  แบบจําลองท่ีไมมีอัตสหสัมพันธ  ถาหากแบบจําลองท่ีไดไมมีอัตสหสัมพันธใหใช
แบบจําลองนี้ไปพยากรณตอไป  แตถาหากแบบจําลองมีอัตสหสัมพันธใหกลับไปกําหนดรูปแบบ
ตามขอท่ี 1 ใหม 
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4) การพยากรณ (Forecasting)  เม่ือไดแบบจําลองท่ีเหมาะสม  สามารถทําการ
พยากรณไดท้ังแบบจุด (Point forecast) และแบบชวง (Interval forecast) ซ่ึงในการพยากรณแบบ
ชวงนั้นปกติจะมีอยู 3 ชวงคือ ชวง Historical forecast, Ex-post forecast และชวง Ex-ante forecast 
 

2.1.3 แบบจําลอง Autoregressive Conditional Heteroskedastic (ARCH) 
 ในป 1982 Engle ไดแสดงแนวคิดถึงความเปนไปไดท่ีจะสรางแบบจําลองท่ีมี
คาเฉล่ีย (Mean) และความแปรปรวน (Variance) ข้ึนพรอมกัน  โดยในขั้นตอนแรกตองทําความ
เขาใจกอนวาทําไมถึงตองใชการพยากรณอยางมีเง่ือนไข 
 จากแบบจําลองอารีมา  0 1 1t t tX a a X     และตองการพยากรณ 1tX   ดังนั้น
เง่ือนไขเฉล่ียของการพยากรณของ 1tX   คือ 

 

1 0 1t t tE X a a X    
 

 ถาใชคาเฉล่ียอยางมีเง่ือนไขมาพยากรณ 1tX   ฉะนั้นการพยากรณคาความ
แปรปรวนของความคลาดเคล่ือน 

 

 2 2 2
1 0 1 1t t t t tE X a a X E   

       

 
 อยางไรก็ตามถาการพยากรณอยางไมมีเง่ือนไขถูกนํามาใช ก็หมายถึงคาเฉลี่ยของ 

 tX  ในระยะยาวเทากับ 
 

0

11

a

a
 จะไดวาการพยากรณอยางไมมีเง่ือนไขของความแปรปรวน

ของความคลาดเคล่ือนคือ 
 

           
   

2
22 30

1 1 1 1 1 1 2
1

...
1t t t t t

a
E X E a a a

a
      

                   
 

      
 

2

2

11 a
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 จะเห็นวา 
 2

1

1

1 a
 ท่ีไดมีคามากกวา 1 ซ่ึงหมายถึงการพยากรณอยางไมมี

เง่ือนไข มีคาความแปรปรวนมากกวาการพยากรณอยางมีเง่ือนไข ดังนั้นการพยากรณอยางมี
เง่ือนไขจึงถูกนํามาใชในการพยากรณมากกวา 
 โดยแบบจําลอง Autoregressive Conditional Heteroskedastic (ARCH) เกิดจาก
การใหขอสังเกตวาคาความแปรปรวนจากแบบจําลองอารีมาได ตัวอยางเชน ให  t  ท่ีไดจากการ
ประมาณคาของสวนเหลือ (Estimated Residuals) จากสมการ 
 

0 1 1t t tX a a X     
 

 ดังนั้นคาความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไขของ 1tX   คือ 
 

   2

1 1 0 1|t t t tVar X X E X a a X 
      

     2
1t tE    

 
 จะไดวา 2

1t tE    เทากับคาความแปรปรวนท่ี  2  คงท่ี แตถาสมมติใหคาความ
แปรปรวนอยางมีเง่ือนไขไมคงท่ี วิธีการหนึ่งท่ีจะนํามาพยากรณคาความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไข 
คือ 
 การลําดับของ Autoregressive หรือ AR(q) โดยการยกกําลังสองของสวนเหลือท่ี
ถูกประมาณคา ดังน้ี  
 

2 2 2
0 1 1

ˆ ˆ ˆ...t t q t q tV            
 

 เม่ือ tV  คือ  White noise process 
ซ่ึงก็คือสมการของ Autoregressive Conditional Heteroskedastic (ARCH: AR(q)) นั้นเอง 
 

2.1.4 แบบจําลอง Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity 
(GARCH) 

 แบบจําลอง Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity 
(GARCH) เปนแบบจําลองท่ี Bollerslev (1986. อางถึงใน ทรงศักดิ์ ศรีบุญจิต, 2547) ไดขยายมาจาก 
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ARCH model โดยเสนอแนวคิดท่ีวาการพยากรณคาความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไขสามารถอธิบาย
จาก คาความแปรปรวนและคาความคลาดเคล่ือน ท่ีมีลักษณะ ARMA  process พรอมกันได ตอไปน้ี 
 

                                               0 1 1t t tX a a X     (2.16) 

                                              2 2 2
0 1

1 1

q p

t i t i t i
i i

      
 

     (2.17) 

 
 จากสมการ (2.16) เปนสมการคาเฉล่ีย (mean equation) ท่ีถูกกําหนดจากตัวแปร
ภายนอกและคาความคลาดเคล่ือน t  สวนสมการ (2.17) เปนสมการคาความแปรปรวนใน
คาบเวลาปจจุบันท่ีถูกกําหนดโดย 3 ฟงกชัน คือ 
 

- คาคงท่ี 0  
- เหตุการณท่ีสําคัญท่ีสงผลตอความคลาดเคล่ือนในคาบเวลาท่ีผานมา โดยถูก

กําหนดใหอยูในรูปกําลังสองของสวนเหลือจากสมการคาเฉล่ีย 2
1tE   ซ่ึงก็คือ 

ARCH term นั่นเอง 
- คาพยากรณความแปรปรวนในคาบเวลาท่ีผานมา 2

t i   ซ่ึงก็คือ GARCH term 
นั่นเอง 

 
 ดังนั้นจากสมการ (2.17) จึงถูกเรียกวา    Generalized Autoregressive Conditional 
Heteroskedasticity : GRACH(p,q) ซ่ึงไดเปดโอกาสใหมีสวนประกอบท่ีเปน Autoregressive 
Moving Average ในความแปรปรวนท่ีมีลักษณะ Heteroskedastic Variance จะเห็นไดวา ถา p=1 
และ q=1 เราก็จะไดแบบจําลอง GARCH(0,1) ซ่ึงก็คือ ARCH(1) หรือ ARCH(q=1) นั่นเอง โดย
สรุปวาถา i  ทุกตัวมีคาเทากับศูนย แบบจําลอง GARCH ก็คือ ARCH(q) นั่นเอง 
 

2.1.5 แบบจําลอง Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity in 
Mean (GARCH-M) 

 Engle (1987. อางถึงใน จิตติ ตันเสนีย, 2549) ไดทําการขยายแนวคิดนี้โดยให
คาเฉล่ียอยางมีเง่ือนไขเปนฟงกชันของแปรปรวนอยางมีเง่ือนไขโดยรูจักในชื่อของ GARCH-in-
Mean หรือ GARCH-M ดังสมการตอไปนี้ 
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1
2

0 1 1t t t tX X         (2.18) 
2 2 2

0
1 1

q p

t i t i i t i
i i

      
 

     (2.19) 

 
 ซ่ึงสมการ (2.18) ถูกเรียกวา  Generalized Autoregressive Conditional 
Heteroskedasticity in Mean  เนื่องจากคาความแปรปรวนท่ีได ถูกนําไปใสในสมการคาเฉล่ีย หรือ 
สมการ (2.18) เพื่อการประมาณคาของตัวแปรท่ีถูกศึกษา 
 

2.1.6 แบบจําลอง Exponential GRACH (E-GRACH) 
 E-GRACH หรือ Exponential GRACH model ถูกเสนอโดย Nelson (1991) E-
GRACH model ใหความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไขมีคาดังสมการ (2.20) 
 

         2 21 1
1

1 1

log logt t
t t

t t

      
 

 


 

     (2.20) 

 
 ขอแตกตางของ E-GRACH model ระหวางโปรแกรม E-Views กับโมเดลเดิมของ
Nelson มีอยู 2 ขอคือ ขอแรก Nelson ไดตั้งสมมติฐานวา error มีการแจกแจงแบบ general 
distribution สวน E-Views ไดตั้งสมมติฐานวา error มีการแจกแจงแบบ normal distribution ขอท่ี
สอง คา log ของความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไขของ Nelson แตกตางจากของ E-Views เล็กนอยดัง
สมการ (2.21) 
 

       2 21 1
1

1 1

2
log logt t

t t
t t

      
  

 


 

 
      

 
 (2.21) 

 
 การประมาณคาสมการภายใตสมมติฐานท่ี error มีการแจกแจงแบบปกติจะใหคาท่ี

เหมือนกันยกเวนคา intercept term   ท่ีแตกตางกันเทากับ   


 2  

และการประมาณคา E-GRACH model โดยโปรแกรม E-Views ไดดังสมการ (2.22) 
 

       2 21 1

1 11 1

log log
q p

t t
t i j t j

t jt t

      
 

 


  

 
     

 
   (2.22) 
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2.1.7  แบบจําลอง Asymmetric Univariate GARCH (GJR) 
 Asymmetric Univariate GARCH หรือ GJR Model ถูกเสนอโดย Nelson (1991) 
ซ่ึงสามารถแสดงไดดังนี้ 

 

 
  
  

 
p

i

p

i

q

j
jtjititiitit hIh

1 1 1

22 )(   (2.23) 

 
 เ ม่ือเ ง่ือนไข  0  ,

 
0i i    สําหรับ  pi ,...,1  และ  0i   สําหรับ 

pi ,...,1  เปนจริง โดยท่ี th  ไมเปนคาลบ   สําหรับ t ทุกคา,       
    

( )tI   คือตัวแปรชี้วัด 
(Indicator Variable) ซ่ึงแสดงไดดังนี้ 

          
            

              
 

 GJR (หรือ ) effect เปนการวัดความไมสมมาตรของความผันผวนอยางมี

เง่ือนไข (Asymmetric Conditional Volatility) โดยจะรวมอยูในผลกระทบระยะส้ันจากตัวแปรสุม 

(Short-run persistence of shocks) ตอผลตอบแทนดัชนีตลาดหลักทรัพย,   2/  และ

ผลกระทบของผลตอบแทนดัชนีตลาดหลักทรัพยในระยะยาว (Long-run persistence of shocks)  , 

   2/  

 ตัวพารามิเตอรในสมการใชการประมาณแบบ Maximum Likelihood ซ่ึงใช
สําหรับกรณีท่ีเปน Joint Normal Density โดยหาก i  ไมเปนไปตาม Joint Multivariate Normal 
Distribution การประมาณท่ีเหมาะสมคือ การใชการประมาณแบบ Quasi- Maximum Likelihood 
(QMLE). 
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2.2  เอกสารและงานวิจัยท่ีเก่ียวของ  
  
 นริสา  สมุทรสาคร (2547)  ไดทําการศึกษาการพยากรณทองคําโดยวิธีอารีมา  โดยมี
วัตถุประสงคเพ่ือพยากรณราคาทองคํา  2  ประเภทคือ  ราคาขายทองคําแทงและทองคํารูปพรรณ  
โดยการพยากรณใชขอมูลเปนรายเดือนจํานวน  120  เดือน  ตั้งแตป  2537 ถึง 2546  ซ่ึงรวบรวม
ขอมูลจากธนาคารแหงประเทศไทย  โดยใชแบบจําลองอารีมาดวยวิธีบอกสและเจนสกินส (Box-
Jennkins)  จากการศึกษาพบวา  ขอมูลราคาทองคําแทงและทองคํารูปพรรณมีลักษณะไมนิ่ง  จาก
การทดสอบความนิ่งของขอมูล  พบวาขอมูลนิ่งท่ีระดับ (1)  ท้ังนี้เนื่องจากการพิจารณาคอเรลโลแก
รม  ผลปรากฏวา  แบบจําลอง  AR(2) MA(2) MA(5)  มีความเหมาะสมมากท่ีสุดสําหรับขอมูลทอง
แทงและทองรูปพรรณ  เม่ือทําการตรวจสอบความถูกตองของแบบจําลองพบวาแบบจําลองมี
ลักษณะ White Noise ท่ีระดับสําคัญทางสถิติท่ี 1% แบบจําลองท้ังสองใหคา Root Mean Squared 
Error (RMSE) และคา Theil’s Inequality Coefficient (U)  ท่ีต่ําท่ีสุด  ดังนั้นแบบจําลองดังกลาวจึงมี
ความเหมาะสมท่ีสุดที่จะเปนตัวแทนของราคาขายทองคําแทงและทองคํารูปพรรณเพ่ือการพยากรณ
ในอนาคต  โดยผลการพยากรณราคาขายทองคําแทงระหวางเดือนมกราคมถึงเดือนเมษายน 2547  
ราคาพยากรณท่ีไดเทากับ  7,817.89  7,715.80  และ  7,761.17  บาทตอบาททองคํา  ตามลําดับ  สวน
ราคาขายทองคํารูปพรรณระหวางเดือนมกราคมถึงเดือนเมษายน 2547  ราคาพยากรณท่ีไดเทากับ  
7,817.89  7,893.76  7,915.98  7,917.87  ตามลําดับ 
 
 ราชพล  สุนทรศรี (2548)  ไดทําการศึกษาการพยากรณราคาน้ํามันดิบโดยวิธีอารีมาโดยมี
วัตถุประสงคเพื่อท่ีจะวิเคราะหและการพยากรณการเคล่ือนไหวของราคาน้ํามันท่ีนําเขาจาก
ตางประเทศ คือ  ประเทศโอมาน  ประเทศดูไบ  ประเทศไนจีเรียและประเทศอังกฤษ  การพยากรณ
ใชขอมูลเปนรายเดือนจํานวน 271 เดือน  ตั้งแตเดือนมกราคม พ.ศ. 2527  ถึงเดือนตุลาคม พ.ศ. 
2527  และขอมูลรายไตรมาส  ตั้งไตรมาสท่ี 1 พ.ศ. 2527 ถึงไตรมาสท่ี 3  พ.ศ. 2527  โดยใช
แบบจําลองอารีมาชวยในการวิเคราะห  โดยวิธีบอกสและเจนสกินส (Box-Jennkins)  จากการศึกษา
โดยการทดสอบยูนิตรูท (Unit Root) ของราคาน้ํามันดิบท่ีนําเขาท้ัง 4 ประเทศ  พบวาขอมูลราคา
น้ํามันมียูนิตรูท (Unit Root)  จึงทําการหาผลลําดับท่ี 1 จากการพิจารณาคอเรลโลแกรมผลปรากฏวา
แบบจําลอง AR(1) MA(1),  AR(1) AR(2) MA(1), AR(2) MA(1) MA(2) และ AR(2) MA(1) 
MA(2) และ AR(1) MA(1), AR(1) MA(2), AR(1) AR(2) MA(1) MA(2) และ AR(1) AR(2) MA(1) 
MA(2)  ของขอมูลแบบรายไตรมาส  เปนแบบจําลองท่ีมีความเหมาะสมมากท่ีสุดของการพยากรณ
ราคาน้ํามันดิบท่ีนําเขาจากประเทศโอมาน  ประเทศดูไบ  ประเทศไนจีเรียและประเทศอังกฤษคาม
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ลําดับ  เม่ือทําการทดสอบความถูกตองของแบบจําลองพบวาคาสวนเหลือของทุกแบบจําลองมี
ลักษณะเปน White Noise ท่ีระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.01 และทุกแบบจําลองขางตนจึงมีความ
เหมาะสมท่ีจะเปนตัวแทนของราคาน้ํามันดิบในอนาคตท่ีนําเขาจากแตละประเทศ  โดยผลการ
พยากรณราคานํ้ามันดิบท่ีนําเขาจากประเทศโอมานระหวางเดือนพฤศจิกายน พ.ศ. 2547 ถึงเดือน
มกราคม พ.ศ. 2548  คือ 38.63, 38.25 และ 38.13 ดอลลาร/บารเรล  สวนผลการพยากรณราคา
น้ํามันดิบท่ีเขาจากตลาดดูไบระหวางเดือนพฤศจิกายน พ.ศ. 2547 ถึงเดือนมกราคม พ.ศ. 2548  คือ 
36.71, 36.31 และ 35.89 ดอลลาร/บารเรล  และผลการพยากรณราคาน้ํามันดิบท่ีเขาจากตลาด
ไนจีเรียระหวางเดือนพฤศจิกายน พ.ศ. 2547 ถึงเดือนมกราคม พ.ศ. 2548  คือ 49.44, 48.94 และ 
49.43 ดอลลาร/บารเรล  ผลการพยากรณราคาน้ํามันดิบท่ีเขาจากประเทศโอมาน  ดูไบ  ไนจีเรียและ
อังกฤษ  ตั้งแตไตรมาสท่ี 4 พ.ศ. 2547 ถึงไตรมาสที่ 2 พ.ศ. 2548 คือ 33.55, 34.50, 33.65, 34.67, 
34.95, 40.57, 39.46, 41.16 และ 40.74, 40.44, 42.74 ดอลลาร/บารเรล ตามลําดับ ดังนั้นจึงสรุปไดวา
การพยากรณราคานํ้ามันท่ีนําเขาจากตางประเทศจะเปนประโยชนตอการกําหนดมาตรการเพื่อ
รองรับปญหาท่ีอาจเกิดจากความผันผวนของราคาน้ํามันในอนาคต 
 
 ภัทร  ตั้งตระกูล (2539) ศึกษาการวิเคราะหทางดานเทคนิคดวยแบบจําลองการชเอ็มใน
หลักทรัพยกลุมวัสดุกอสรางและตกแตง การศึกษาไดแบงออกเปนสองสวนดวยกัน ในสวนแรก
ทําการศึกษาถึงความสัมพันธของการเคล่ือนไหวของราคาหลักทรัพยในปจจุบันกับราคาปดของ
หลักทรัพยในอดีตและความเส่ียงซ่ึงแทนดวยความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไขของหลักทรัพยดวย
แบบจําลอง ARMA with GARCH-M ซ่ึงผลการศึกษาพบวาในทุกหลักทรัพยนั้นราคาปดใน
ปจจุบันข้ึนอยูกับราคาปดและคาความคลาดเคล่ือนในอดีตอยางมีนัยสําคัญแตมีเฉพาะหลักทรัพย 
บจม.ปูนซีเมนตไทย เทานั้นท่ีราคาปดในปจจุบันข้ึนกับความเส่ียงอยางมีนัยสําคัญ และขอมูล
หลักทรัพยทุกตัวยังปรากฏเทอม ARCH และ GARCH แสดงถึงความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไขที่
เกิดข้ึนในทุกขอมูลหลักทรัพย สวนท่ีสองเปนการประยุกตแบบจําลอง ARMA with GARCH-M 
ในการวิเคราะหหลักทรัพยทางดานเทคนิค ในการศึกษานี้ไดทําการสรางสัญญาณซ้ือและขาย
หลักทรัพยดวยชวงความเช่ือม่ัน  1.0 standard deviation จากแบบจําลอง ARMA with GARCH-
M และเปรียบเทียบประสิทธิภาพในการวิเคราะหทางเทคนิคของชวงความเช่ือม่ันท่ีไดกับดัชนีกําลัง
สัมพัทธ (RSI) โดยจําลองสถานการณข้ึนจากสัญญาณซ้ือและขายท่ีได ผลการศึกษาพบวาสัญญาณ
ซ้ือขายท่ีไดจากสองวิธีใหผลท่ีสอดคลองกันแตชวงความเช่ือม่ันจากแบบจําลองจะใหสัญญาณซ้ือ
และขายถ่ีกวาดัชนีกําลังสัมพัทธ (RSI) ในทุกหลักทรัพยชวงความเช่ือม่ันจากแบบจําลอง ARMA 
with GARCH-M และดัชนีกําลังสัมพัทธ (RSI) ใหผลตอบแทนจากการซ้ือขายหลักทรัพยท่ีเปนบวก 
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แตเม่ือเปรียบเทียบถึงอัตราผลตอบแทนตอการลงทุนแลวดัชนีกําลังสัมพัทธ (RSI) จะใหคาสูงกวา
ความเช่ือม่ันซ่ึงจะเหมาะสมกับนักลงทุนระยะยาว 
 
 สธนพล วิเชียรรัตนพันธ ศึกษาการวิเคราะหทางดานเทคนิคดวยแบบจําลองการชเอ็ม:
กรณีศึกษาหลักทรัพยในกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย โดยเลือกหลักทรัพยท่ีมีมูลคาตลาดสูงสุด 5 
อันดับในป 2546 ไดแก หลักทรัพย LH, ITD, CK, STECON และ CPN ซ่ึงมีวัตถุประสงคเพื่อ
วิเคราะหความเส่ียงและผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจากการลงทุนในหลักทรัพย การศึกษาไดแบง
ออกเปนสองสวน ในสวนแรกทําการศึกษาถึงความสัมพันธของกรเคล่ือนไหวของราคาหลักทรัพย
ในปจจุบันกับราคาปดของหลักทรัพยในอดีตและความเส่ียงซ่ึแทนดวยความแปรปรวนอยางมี
เง่ือนไขของหลักทรัพยดวยแบบจําลอง  ARMA with GARCH-M ซ่ึงผลการศึกษาการทดสอบ unit 
root พบวาขอมูลราคาปดของหลักทรัพยทุกตัวมีความนิ่งท่ีระดับผลตางลําดับที่ 1 โดยหลักทรัพย
ท้ังหมดนั้นราคาปดในปจจุบันข้ึนอยูกับราคาปด คาความเคล่ือนในอดีตและคาความเส่ียงอยางมี
นัยสําคัญ แตมีเฉพาะหลักทรัพย  CK เทานั้น ท่ีราคาปดในปจจุบันไมข้ึนอยูกับความเส่ีย เนื่องจาก
ไมมีนัยสําคัญเกิดข้ึน และในทุกหลักทรัพยปรากฏเทอม ARCH ท่ีแสดงถึงความแปรปรวนอยางมี
นัยสําคัญยอเวนหลักทรัพย ITD เทานั้น สวนท่ีสองเปนการประยุกตแบบจําลอง ARMA with 
GARCH-M โดยการศึกษานี้ไดทําการจําลองการสรางสัญญาณซ้ือขายหลักทรัพยดวยชวงความ
เช่ือม่ัน  1.0 standard deviation จากแบบจําลอง ARMA with GARCH-M และเปรียบเทียบ
ประสิทธิภาพในการวิเคราะหทางเทคนิคของชวงความเช่ือม่ันท่ีไดกับดัชนีกําลังสัมพัทธ (RSI) โดย
จําลองสถานการณข้ึนจากสัญญาณซ้ือและขายท่ีได ผลการศึกษาพบวาสัญญาณซ้ือขายท่ีไดจากสอง
วิธีใหผลท่ีสอดคลองกันแตชวงความเช่ือม่ันจากแบบจําลองจะใหสัญญาณซ้ือและขายถ่ีกวาดัชนี
กําลังสัมพัทธ (RSI) ในหลักทรัพย LH, STECON และ CPN ชวงคาความเช่ือม่ันจากแบบจําลอง
และดัชนีกําลังสัมพัทธ (RSI) ใหผลตอบแทนจากการซ้ือขายหลักทรัพยท่ีเปนบวก แตในหลักทรัพย 
ITD กับ CK ชวงคาความเช่ือม่ันจากแบบจําลองและดัชนีกําลังสัมพัทธ (RSI) ใหผลตอบแทนจาก
การซ้ือขายหลักทรัพยท่ีเปนลบ คาอัตราสวนระหวางกําไรจากการซื้อขายหลักทรัพยตอเงินทุน
ท้ังหมด (% investment) พบวา แบบจําลองของหลักทรัพยท่ีไดรับผลกําไร คา % investment จาก 
RSI ใหผลตอบแทนท่ีมากกวาชวงคาความเช่ือม่ัน ไดแก LH, STECON และ CPN สวนแบบจําลอง
ของหลักทรัพยท่ีไดรับผลจากการขาดทุน RSI จะใหผลตอบแทนท่ีต่ํากวาชวงคาความเช่ือม่ัน ไดแก 
ITD กับ CK 
 


