
 
บทที่ 2 

ปริทัศนผลงานศึกษาที่เกี่ยวของ 
 

ปาริฉัตร  รัตนพัวพันธ  (2547) ไดวิ เคราะหทางเทคนิคดวยแบบจําลองการชเอ็ม               
ในกรณีศึกษาของกลุมพลังงานโดยใชขอมูลราคาปดของหลักทรัพยรายสัปดาหต้ังแต มกราคม 
2542 ถึง ธันวาคม 2546 จํานวน 260สัปดาหไดแก1) บริษัทบานปู จํากัด(มหาชน): BANP 2)     
บริษัท ผลิตไฟฟา จํากัด(มหาชน):EGCOMP  3)บริษัท ปตท. จํากัด(มหาชน) :PTT 4) บริษัท ปตท. 
สํารวจและผลิตปโตรเลียม จํากัด (มหาชน): PTTEP 5) บริษัท ผลิตไฟฟาราชบุรี โฮลดิ้ง จํากัด 
(มหาชน): RATCH  โดยไดสรางแบบจําลอง ARMA ดวยเทคนิค การชเอ็มของหลักทรัพยท้ังหมดท่ี
นํามาศึกษา พบวาแบบจําลองท่ีไดนั้นสามารถนํามาพยากรณราคาปดหลักทรัพยเม่ือเปรียบเทียบกับ
ราคาปดจริง มีลักษณะใกลเคียงกันมาก และไดทําการประยุกตใชแบบจําลอง ARMA ดวยเทคนิค
การชเอ็ม จําลองสถานการณท่ี  ±1.0 Std. และหาสัญญาณการซ้ือขายเม่ือเทียบกับดัชนีกําลังสัมพัทธ
(Relative Strength Index: RSI) พบวาหลักทรัพยท่ีใหผลกําไรมากกวาดัชนีกําลังสัมพัทธไดแก 
BANPU, PTT, RATCH สวนหลักทรัพย  EGCOMP, PTT  ใหผลขาดทุนจากการจําหนาย
หลักทรัพยแตเม่ือเปรียบเทียบอัตราสวนระหวางกําไร (ขาดทุน) ตอเงินลงทุน (ROI) ดัชนีกําลัง
สัมพัทธ (Relative Strength Index)ใหผลตอบแทนท่ีสูงกวาสถานการณจําลองในชวงความเช่ือม่ัน 
แสดงถึงผลตอบแทนท่ีสูงกวา เม่ือใชเงินลงทุนเทากัน หมายความวาดัชนีกําลังสัมพัทธนั้นมี
ประสิทธิภาพในการวิเคราะหทางเทคนิคท่ีดีกวา 

 

ปยนุช เรืองขจร (2550) ไดทําการประมาณคาความผันผวนของผลตอบแทนของราคา
น้ํามันดิบ ถานหิน และกาซธรรมชาติโดยวิธีอารีมาอีการช  อารีมาการชเอ็ม และอารีมาการช ซ่ึงใช
ขอมูลอนุกรมเวลาราคาปดรายวันของราคานํ้ามันดิบเบรนทในตลาดซ้ือขายลวงหนา NYMEX ของ
ประเทศสหรัฐอเมริกา ต้ังแตเดือนมกราคม 2546 ถึงเดือนกุมภาพันธ 2550 จํานวน 1,040 ขอมูล   
ขอมูลราคาปดของถานหินของตลาดสหรัฐอเมริกา ต้ังแตเดือนสิงหาคม 2546 ถึงเดือน กุมภาพันธ 
2550 จํานวน 876 ขอมูล และขอมูลราคาปดรายวันของประเทศสหรัฐอเมริกา ต้ังแตเดือนสิงหาคม 
2546 ถึงเดือนกุมภาพันธ 2550 จํานวน 881 ขอมูลผลการทดสอบ Unit Root  โดยวิธี Augmented 
Dickey fuller test (ADF test) พบวาขอมูลผลตอบแทนของราคาพลังงานท้ัง 3 ชนิดมีลักษณะน่ิงท่ี
ระดับ Level (I(0))จากการพิจาณาผลคอเรลโลแกรม ไดทําการเลือกแบบจําลองท่ีเหมาะสมเพียง
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รูปแบบเดียวสําหรับผลตอบแทนราคาพลังงานแตละชนิดโดยใชแบบจําลองอารีมาอีการช  อารีมา
การชเอ็ม และอารีมาการช และเม่ือทําการตรวจสอบความถูกตองของแบบจําลองท้ังหมดพบวา มี
ลักษณะเปน white noise ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.05 ผลการพยากรณผลตอบแทนของราคา
พลังงานแตละชนิดในชวง historical forecast และ ex-post forecast พบวาแบบจําลองท่ีใหคา      
root mean square error ท่ีตํ่าท่ีสุดสําหรับผลตอบแทนของราคาน้ํามันดิบ ถานหิน และกาซ
ธรรมชาติคือ 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) และแบบจําลองAR(2) AR(10) MA(2) MA(10 ) 
และ GARCH(1,1) ตามลําดับ ดังนั้นแบบจําลองดังกลาวจึงมีความเหมาะสมที่สุดในการพยากรณ
ผลตอบแทนลวงหนาในอนาคตของพลังงานแตละชนิด 

 

สลิลทิพย  ศิริไพบูลย  (2546)  ไดศึกษาปจจัยท่ีกําหนดดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย  โดย
ใชขอมูลรายเดือน  ต้ังแตเดือนมกราคม   พ.ศ.  2538 ถึงเดือน ธันวาคม  พ.ศ.  2544  ขอมูลท่ีนํามา
ศึกษา  ไดแก  มูลคาการซ้ือขายหลักทรัพย  มูลคาการซ้ือขายหลักทรัพยสุทธิของผูลงทุน
ตางประเทศ  ผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติ  คาเงินบาท  และดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยในอดีต  ใชวิธีการทดสอบ Unit root  และ Cointegration  ผลการศึกษาพบวาขอมูลของ
ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  มูลคาการซ้ือขายหลักทรัพยสุทธิของผูลงทุน
ตางประเทศ  และดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในอดีตมีลักษณะนิ่ง  สวนขอมูล
ของมูลคาการซ้ือขายหลักทรัพย  ผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติ  และคาเงินบาทมีลักษณะไมนิ่ง  จึง
ไมสามารถหาความสัมพันธระยะยาวและการปรับตัวระยะส้ันได  จึงวิเคราะหหาความสัมพันธโดย
ใชรูปแบบสมการถดถอยวิธีกําลังสองนอยท่ีสุด  โดยขอมูลท่ีมีลักษณะไมนิ่งไดทํา  differencing 
กอนศึกษา  พบวามูลคาการซ้ือขายหลักทรัพย  มูลคาการซ้ือขายหลักทรัพยสุทธิของผูลงทุน
ตางประเทศ  และดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในอดีตมีความสัมพันธในทิศทาง
เดียวกับดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ  ขณะท่ีผลิตภัณฑ
มวลรวมประชาชาติและคาเงินบาท  ไมมีอิทธิพลตอดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 

นคร เหลืองรวงทอง (2542) ไดทําการศึกษาพฤติกรรมการลงทุนของกองทุนรวมใน
ประเทศไทยในชวงเวลา มกราคม 2539ถึง ธันวาคม 2541 ใชขอมูลการถือครองหลักทรัพยรายเดือน
ของกองทุนปดในแบบจําลอง Lakonishok et al. (1992) คํานวณหาระดับการลงทุนในทิศทาง
เดียวกันและผลกระทบของการลงทุนในทิศทางเดียวกันท่ีมีตอราคาหลักทรัพยโดยวิธีการวิเคราะห
ของ Wermers (1999)  พบวากองทุนรวมในประเทศไทยมีการลงทุนในทิศทางเดียวกันในระดับสูง
มาก สาเหตุสําคัญเนื่องจากขอมูลท่ีใชศึกษาเปนขอมูลของกองทุนรวมแตละกองซ่ึงถูกบริหารโดย
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บริษัทจัดการเพียงไมกี่แหง และยังพบวาการลงทุนในทิศทางเดียวกันไมไดเพิ่มความผันผวนใหแก
ราคาหลักทรัพยอยางท่ีกังวล การลงทุนในทิศทางเดียวกันจะชวยเรงใหราคาของหลักทรัพยเขาสู
ราคาพื้นฐานท่ีแทจริงรวดเร็วข้ึน 

 

อาสา อินทรวิชัย (2552)  กลาวถึงการจัดสรรการลงทุนแบบนักลงทุนสถาบัน และการทํา
Optimization โดยการทํา Asset Allocationมี 2รูปแบบใหญคือ1) การทําStrategic Asset 
Allocation(SAA) ซ่ึงการลงทุนในสินทรัพยแตละประเภท(Asset class) จะถูกกําหนดเปนนโยบาย
ในท่ีประชุมใหญซ่ึงประกอบดวย นักวางกลยุทธการลงทุนดานมหภาค  ผูจัดการดานความเส่ียง 
และผูจัดการกองทุนซ่ึงเปนการทํา Portfolio Diversificationวางกลยุทธในระยะกลางถึงยาว(1-3ป) 
เพื่อกําหนดเปนขอบเขตกวางๆในผูจัดการกองทุนบริหารตอไป  2)ดานการทํา Tactical Asset 
Allocation(TAA) ซ่ึงจะเปนหนาท่ีของผูจัดการกองทุนในการบริหารตามนโยบายจาก SAA  

ในการทํา Optimization portfolioของนักลงทุนสถาบันไมใชเปนการกระทําเพื่อเพิ่ม
ผลตอบแทน แตเปนการลดความผันผวนของผลตอบแทน หรือความเบ่ียงเบนจากคาเฉล่ียของ
ตัวเองซ่ึงเปนความเส่ียงดานราคา(Price risk)โดยการลงทุนในคูของหลักทรัพยท่ีมีสัมประสิทธ
สหสัมพันธท่ีเปนลบ(negative correlation) เพื่อทําใหคาความเบ่ียงเบนจากคาเฉล่ียของราคา
(Standard Deviation)มีคาตํ่าสุด 

 


