
 
บทที่ 4 

วิธีการศึกษา 
 

การศึกษาคร้ังนี้ไดศึกษาถึงแบบจําลอง GARCH-X  มาประยุกตใชในการวิเคราะหหลักทรัพย
ทางเทคนิค และยังพยากรณดวยวาแบบจําลอง GARCH-X  นี้มีความเหมาะสมตอการนําไปใชได
ตอไปหรือไม ซ่ึงมีรายละเอียดการศึกษาไดแก  4.1 การศึกษาถึงการเคล่ือนไหวของดัชนี SET50  
4.2 การพยากรณ และการประยุกตใชแบบจําลอง GARCH-X ในการวิเคราะหทางเทคนิค 
 
4.1 การศึกษาถึงการเคล่ือนไหวของผลตอบแทนของดัชนSีET50 

4.1.1.  แบบจําลองในการศึกษา 
             แบบจําลองท่ีนํามาใชในการศึกษา คือ แบบจําลอง Autoregressive Moving Average 
(ARMA) มาประกอบการศึกษาทําการวิเคราะหผลทางสถิติเพื่อประมาณคาความผันผวนของ
ผลตอบแทนใน SET 50 Index โดยมีข้ันตอนดังนี้ 
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ดําเนินการปรับขอมูลใหอยูในรูปผลตอบแทน โดยใช log (Ralative Price) ซ่ึงมีสูตรในการ
คํานวณดังนี้ 
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โดยท่ี R   คือ  ความผันผวนของผลตอบแทนของหลักทรัพยในคาบเวลาปจจุบัน 

tP   คือ  ราคาปดของหลักทรัพยท่ีสนใจในคาบเวลาปจจุบัน 

1−tP   คือ  ราคาปดของหลักทรัพยท่ีสนใจในคาบเวลาท่ีผานมา 
 

สมการความแปรปรวนแบบมีเงือนไขเปนดังนี้ 
 

  tε   =  tν
2
tσ        (34) 

โดยท่ีความแปรปรวนของ tν  = 2
vσ  = 1   

จะได 22
tt σε =     
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โดยมีรูปแบบสมการซ่ึงนําไปคํานวณคาความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไขตามวิธีตางๆดังนี้ 
 

รูปแบบสมการของ GARCH 
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รูปแบบของสมการ GARCH-X 
                    จากแบบจําลอง Autoregressive Moving Average (ARMA) มาประกอบการศึกษาทํา
การวิเคราะหผลทางสถิติเพื่อประมาณคาความผันผวนของผลตอบแทนในดัชนีSET50โดยมี
ข้ันตอนดังนี้ 

จาก  tR  = a 0 + titi
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เปนสมการ ผลตอบแทน (Mean Equation) 
เม่ือมีตัวแปรภายนอก ( exogenous variable) ซ่ึงมีอิทธิพลตอความแปรปรวนเพ่ิมข้ึน 

ไดสมการความแปรปรวน คือ 
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เม่ือ       x i    =   ตัวแปรภายนอก (exogenous variable)   
           =   (มูลคาซ้ือของสถาบัน-มูลคาการขายของสถาบัน)/ มูลคาตลาด      

โดยท่ี       1−tR   คือ  ความผันผวนของผลตอบแทนของหลักทรัพย ณ เวลา  t-i 
 tε   คือ  คาความคลาดเคล่ือน ณ เวลา t 
 it−ε   คือ  คาความคลาดเคล่ือน ณ เวลา t-i 
 V t   คือ  white noise 
 a 0 ,a jj c,  คือ  parameter 
 2

tσ   คือ  คาความแปรปรวน ณ เวลา t 
 2

jt−σ   คือ  คาความแปรปรวน ณ เวลา t-j 
 γβαω ,,,  คือ  คาสัมประสิทธ์ิ(parameter) 

   x i      คือ  ตัวแปรภายนอก (exogenous variable) 
 

ดําเนินการวิจัยจากแบบจําลอง Autoregressive Moving Average (ARMA), ขอมูลราคาปด
รายวันของดัชนีSET50 และขอมูลรายวันการซ้ือ การขาย การซ้ือขายสุทธิ และมูลคาตลาด
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หลักทรัพย (Value of Stock Exchange of Thailand) โดยจะนําขอมูลเหลานี้มาใชในการศึกษาซ่ึงมี
ข้ันตอนดังนี้ 

 
ขั้นตอนท่ี 1 ทดสอบความนิ่งขอมูล 
ขอมูลหลักทรัพยท่ีนํามาทําการศึกษาเปนขอมูลอนุกรมเวลา (Time series Data) มีขอ

ควรพิจารณาคือ ขอมูลอนุกรมเวลานั้นๆเปนขอมูลท่ีมีลักษณะน่ิงหรือไม ตองทําการทดสอบความ
นิ่งของขอมูลโดยวิธี Unit root ดังนี้ 

ทดสอบความนิ่งของตัวแปรท่ีนํามาศึกษาโดยวิธี Dickey–Fuller(DF) หรือ Augmented 
Dickey – Fuller (ADF)ซ่ึงมีสมการในการทดสอบดังนี้ 

        R t   = ttR ερ +−1       (38)  
 

กําหนดให R t   คือตัวแปรท่ีเราทําการศึกษา ไดแกผลตอบแทนของดัชนีSET50โดยท่ี 
   p,α  คือ คาคงท่ี 
   t คือ  แนวโนมเวลา 
   tε  คือ  ตัวแปรสุม โดยมีการแจกแจงแบบปกติท่ีเปนอิสระตอกัน 
และเหมือนกันโดยในสมการ(7) (9) เปนสมการท่ีใชในการทดสอบตามวิธี DF 
   ttt RR εθ +=Δ −1       (39) 
   ttt RR εθα ++=Δ −1       (40) 
   ttt RtR εθβα +++=Δ −1      (41) 
โดยในสมการ (10)ถึง (12) เปนสมการท่ีใชในการทดสอบตามวิธี ADF 
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การทดสอบ Unit  Root ท้ัง 2 วิธี คือ DF และ ADF มีข้ันตอนดังนี้ 

•  ต้ังสมมติฐานในการทดสอบ คือ   0:0 =θH  และ 0:1 ≠θH   

• ทําการเปรียบเทียบคาสถิติท่ีคํานวณ ไดกับคาในตาราง Dickey – Fuller เปรียบเทียบกับคา
วิกฤติ Mackinnon แบงไดเปน 2 กรณี 
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- ถาไมสามารถปฏิเสธ 0H หรือ ยอมรับ แสดงวาตัวแปรท่ีนํามาทดสอบมี Unit root 
หรือลักษณะไมนิ่ง ตองมีการทํา Differencing ตัวแปรไปเร่ือยๆจนสามารถปฏิเสธ 

0H  ได 
- ปฏิเสธ H 0   หรือไมยอมรับ แสดงวาตัวแปรท่ีนํามาทดสอบไมมี Unit Root หรือมี

ลักษณะน่ิง ทําใหทราบ Order of Integration และสามารถนําขอมูลผลตอบแทน
ดัชนีตลาดหลักทรัพย ไปทําการประมาณคาดวยวิธี ARIMA GARCH, GARCH-X
ตอไป 

 
ขั้นตอนท่ี 2  การสรางและประมาณคาแบบจําลองโดยวิธี GARCH 
เม่ือไดผลตอบแทนราคาท่ีมีลักษณะน่ิงแลว ใหนํามาสรางแบบจําลองท่ีดีท่ีสุด เพื่อ

ประมาณคาความผันผวนของราคาในอนาคต โดยมีรูปแบบสมการความแปรปรวน ดังนี้ 
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โดยมีข้ันตอนในการสรางและประมาณแบบจําลองดังนี้ 
1.  กําหนดรูปแบบใหกับอนุกรมเวลาที่มีลักษณะนิ่ง เปนการหารูป ARMA(p,q) ท่ี 

คาดวาจะเหมาะสมใหกับขอมูลอนุกรมเวลา โดยใชคาพารามิเตอรสองลักษณะไดแก คาอัตต
สหสัมพันธ(Autocorrelation Function: ACF) และคาอัตตสหสัมพันธบางสวน (Partial 
autocorrelation Function : PACF) 

2.  ประมาณคาสมการคาเฉล่ียโดยเลือกใช lag p และ q ท่ีไดจากการวิเคราะห 
Correlograme ของ ACF และ PACF 

3.  ทดลองเลือก p, q สําหรับรูปแบบท่ีเหมาะสมของกระบวนการ GARCH(p,q) จาก
สมการความแปรปรวน 

    2
11

2
11

2
−=−=

Σ+Σ+= ti

p

iii

q

it a σβεωσ  

4.  ทําการประมาณคาพารามิเตอรของแบบจําลองท่ีไดจากการทดลองเลือกตามขอ 2 
และ 3 และพิจารณาวาคาพารามิเตอรท่ีไดมีความแตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญหรือไมโดย
ทดสอบคา  t-statistics และตรวจสอบเง่ือนไขStationary ของแบบจําลอง ARMA ถาคาท่ีไดไมตรง
ตามเง่ือนไขใหทดลองเปล่ียนคา p, q อ่ืนๆแทน 

5.  ทําการตรวจสอบรูปแบบท่ีเหมาะสมเพื่อพิจารณาวาสวนท่ีเหลือ (Residual) ไมเกิด 
Serial Correlation  กัน โดยทําการทดสอบคา Q LB -Statistic  โดยถายอมรับสมมติฐานหลักแสดงวา
แบบจําลองมีความเหมาะสมแลว 
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6.  ทําการเลือกรูปแบบท่ีดีท่ีสุดใหกับแบบจําลอง GARCH โดยพิจารณาคา Akaike 
Information Criterion (AIC)  และ คา Schwarzt Criterion (CS)ท่ีมีคานอยท่ีสุดจะเปนรูปแบบท่ีดี
ท่ีสุด 

 
ขั้นตอนท่ี 3  การสรางแบบจําลองโดยวิธี GARCH-X 
เม่ือไดผลตอบแทนท่ีมีลักษณะนิ่งแลวใหนํามาสรางแบบจําลองท่ีดีท่ีสุด เพื่อประมาณ

คาความผันผวนของราคาในอนาคต โดยมีรูปแบบสมการความแปรปรวนของ GARCH  ดังนี้ 
 

 2
1

2
1

2
−− ++= ttt e σβαωσ                  (45) 

โดยมีข้ันตอนในการสรางและประมาณคาแบบจําลองดังนี้ 
                                                           

                    1.  กําหนดรูปแบบใหกับอนุกรมเวลาท่ีมีลักษณะนิ่ง เปนการหารูป ARMA(p,q) ท่ี  
คาดวาจะเหมาะสมใหกับขอมูลอนุกรมเวลา โดยใชคาพารามิเตอรสองลักษณะไดแก คาอัตต
สหสัมพันธ(Autocorrelation Function: ACF) และคาอัตตสหสัมพันธบางสวน (Partial 
autocorrelation Function : PACF) 

       2.  ประมาณคาสมการคาเฉล่ียโดยเลือกใช lag p และ q ท่ีไดจากการวิเคราะห 
Correlograme ของ ACF และ PACF 
                    3.  ทดลองเลือก p, q สําหรับรูปแบบท่ีเหมาะสมของกระบวนการ GARCHX(p,q)    
จากสมการความแปรปรวน 
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 เพิ่มตัวแปร exogenous variables เขาในสมการความแปรปรวน (43)   ไดรูปแบบ
สมการความแปรปรวนใหม  
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                    4.  ทําการประมาณคาพารามิเตอรของแบบจําลองท่ีไดจากการทดลองเลือกตามขอ 2 
และ 3รวมทั้งพิจารณาวาคาพารามิเตอรท่ีไดมีความแตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญหรือไมโดย
ทดสอบคา  t-statistics และตรวจสอบเง่ือนไข Stationary ของแบบจําลอง ARMA ถาคาท่ีไดไมตรง
ตามเง่ือนไขใหทดลองเปล่ียนคา p, q อ่ืนๆแทน 

       5.  ทําการตรวจสอบรูปแบบท่ีเหมาะสมเพ่ือพิจารณาวาสวนท่ีเหลือ (Residual) ไมเกิด 
Serial Correlation  กัน โดยทําการทดสอบคา Q-Statistic  จากการคํานวณ 
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 Q-stat = 2
j

K

Ij
T ρ

=
Σ  โดย  jρ  คือ สหสัมพันธในตัวเองลําดับท่ี j โดยท่ี j = 1,…..k  และ T 

คือจํานวนคาสังเกต(Observation)  ภายใตสวนท่ีเหลือจากการประมาณดวยแบบจําลอง ARIMA คา
Q-stat มีการแจกแจงแบบไคสแควร( 2χ ) ถาดวยระดับความอิสระเทากับจํานวนสหสัมพันธใน
ตัวเองลบดวยจํานวนของพารามิเตอรAutoregressive (AR) และMoving Average(MA)ท่ีไดจากการ
ประมาณหรือ k=m จะยอมรับสมมติฐานหลักเม่ือ Q-stat 2

, mk−≤ αχ แสดงวาแบบจําลองมีความ
เหมาะสมแลว คือสวนท่ีเหลือเปนอิสระตอกันท่ีความลา k และปฏิเสธสมมติฐานหลักเม่ือ Q 

2
, mk−≥ αχ คือเกิดสหสัมพันธในตัวเองอยางนอยหนึ่งคาในสวนทีเหลือไมเทากับศูนย ดังนี้ 

สมมติฐานหลักคือ                           0)()()(: 210 ===
∧∧∧

tktt aaaH ρρρ  

และปฏิเสธสมมติฐานรอง              0)()()(: 211 ≠≠≠
∧∧∧

tktt aaaH ρρρ  
 

                    6.  ทําการเลือกรูปแบบท่ีดีท่ีสุดใหกับแบบจําลอง GARCH โดยพิจารณาคา Akaike 
Information Criterion(AIC)  และ คา Schwarzt Criterion (CS)ท่ีมีคานอยท่ีสุดจะเปนรูปแบบท่ีดี
ท่ีสุด 
 

 4.2  การพยากรณ และการประยุกตใชแบบจําลอง GARCH-X ในการวิเคราะหทาง
เทคนิค 

       ทําการพยากรณผลตอบแทนของดชนีตลาดหลักทรัพย โดยนําผลตอบแทนจาก
แบบจําลอง มาเปรียบเทียบกับเคร่ืองมือวิเคราะหทางเทคนิคอ่ืน ไดแก ดัชนีกําลังสัมพัทธ วาวิธีการ
ระหวางแบบจําลอง GARCH-X กับ ดัชนีกําลังสัมพัทธ (RSI) แบบใดใหผลตอบแทนตอการลงทุน
ไดดีกวา ซ่ึงแสดงถึงประสิทธิภาพของเคร่ืองมือวิเคราะหทางเทคนิคท่ีเหมาะสม 

ดังมีข้ันตอนดังนี้ 
      1)  สรางกราฟแสดงการเคล่ือนไหวของราคาปดท่ีเกิดข้ึนจริงของดัชนีSET50 

พรอมท้ังกราฟแสดงการเคล่ือนไหวของราคาปดท่ีพยากรณไดจากแบบจําลอง เพื่อเปรียบเทียบการ
เคล่ือนไหวของดัชนี 

      2)  กําหนดความเช่ือม่ันที่เบ่ียงเบน ซ่ึงโดยปกติจะใชท่ี ± 1.0 Standard Deviation 
แลวทําการหาสัญญาณซ้ือ และสัญญาณขายจากราคาปดของดัชนีท่ีอยูนอกความเช่ือม่ันท่ีกําหนด 

      3)  กําหนดการวิเคราะหทางเทคนิค เพื่อใชในการเปรียบเทียบ คือ ดัชนีกําลัง
สัมพัทธ (Relative Strength Index) และทําการเปรียบเทียบกําไร(ขาดทุน) จากการซ้ือขาย
หลักทรัพยท้ังสองวิธี 
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      4)เปรียบเทียบผลท่ีไดจากแบบจําลอง Exogenous variable in GARCH (GARCH-
X) กับดัชนีกําลังสัมพัทธ (Relative Strength Index : RSI) และสรุปผลที่ไดจากการประยุกตใช
แบบจําลอง ARMA with GARCH-X  วามีความเหมาะสมหรือไมในการนํามาใชในการวิเคราะห
ทางเทคนิค 

 

4.2.1  แบบจําลอง สถานการณการซ้ือขาย  
                                    1)  กําหนดใหทําการซ้ือขายคร้ังละ 100 หุน เม่ือเกิดสัญญาณซ้ือ และทําการ
ซ้ือหลักทรัพย    ในวันถัดไป 
 2)  กําหนดใหทําการขายหลักทรัพยท่ีมีอยูท้ังหมด เม่ือเกิดสัญญาณขาย และ
ทําการขายในวันถัดไป 

                       3)  กําหนดใหมูลคาการซ้ือขาย = จํานวนหุน * ราคาปดท่ีเกิดข้ึนจริง 
                       4)  กําหนดไมใหมีการทํา Shot Sell ในการซ้ือขายหลักทรัพย 
                       5)  ใหมีการซ้ือขายไดเฉพาะเม่ือมีการสงสัญญาณซ้ือ และขายเทานั้น 

 
 


