
   
 
 
  
 
 
  

บทที่ 2 
กรอบแนวคดิทางทฤษฎีและงานวิจัยท่ีเกี่ยวของ 

 
การศึกษาคร้ังนี้ตองการทําการวิเคราะหความผันผวนของผลตอบแทนของราคาหลักทรัพย

ในกลุมธนาคารพาณิชยขนาดใหญ  โดยใชแบบจําลอง Generalized Autoregressive Conditional 
Heteroscedasticity (GARCH)  แบบจําลอง Exponential GARCH (EGARCH) แบบจําลอง 
Threshold GARCH (TGARCH) ดังตอไปนี้ 
 
2.1 แบบจําลองในการตั้งราคาหลักทรัพย 
 Sharpe(1964) ไดเสนอแนวคิดในการประมาณคาอัตราผลตอบแทนและความเส่ียงของ
หลักทรัพยโดยเร่ิมจากวิธี Single Factor Model และประยุกตมาเปน Capital Asset Pricing 
Model(CAPM) ดังนี้ 
 
     2.1.1 Single Factor Model 
 แบบจําลองนี้เปนการประมารคาความเส่ียงของหลักทรัพยโดยนํามาเทียบกับตลาด ซ่ึงจะ
พบวาโดยท่ัวไปแลวราคาของหลักทรัพยมักจะเปล่ียนแปลงไปตามการเปล่ียนแปลงของราคาตลาด  
ถึงแมวาราคาหุนสวนใหญจะเปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกับตลาด  แตเนื่องจากคุณสมบัติ
เฉพาะตัวของแตละหลักทรัพยจึงทําใหลักษณะการเคล่ือนไหวของราคาที่เปล่ียนแปลงไปตาม
สภาพตลาดเปนไปในอัตราที่ไมเทากัน  ดังนั้น จึงไดพิจารณาการเปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพย
อันเนื่องมาจากการเปล่ียนแปลงของราคาตลาดซ่ึงเปนเคร่ืองช้ีนําเพียงตัวเดียวเทานั้นจึงเรียกวิธี
การศึกษาเชนนี้วา Single factor Model  รูปแบบสมการจะเปนดังนี้ 

 

it i i mt tR Rα β ε= + +                 (2.1) 
 
โดยท่ี  

itR  = อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย i ในเวลา t 

iα  = จุดตัดแกนต้ังแสดงถึง  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย i เม่ืออัตราผลตอบแทน 
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ของตลาดเปนศูนย 

iβ  = beta coefficient  คือ คาความชันของเสนสมการถดถอย  ซ่ึงเปนการวัดคาความ 
ออนไหวของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย i ท่ีมีการปรับตัวตอการ
เปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาด 

mtR  = อัตราผลตอบแทนของตลาดในเวลา t 

tε  = คาความคลาดเคล่ือนในเวลา t 
 
     2.1.2 Capital Asset Pricing Model(CAPM) 

เปนแบบจําลองท่ีใชในการอธิบายความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย
ใดๆกับความเส่ียงของหลักทรัพย 

 

i iR bα β= +                   (2.2) 
 

โดยท่ี iR  = อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังจากการลงทุนในหลักทรัพย i 
 iβ  = ความเส่ียงท่ีเปนระบบท่ีเกิดจากการลงทุนในหลักทรัพย  i 
 α  = ผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีไมมีความเส่ียง 
 b = คาความชันของเสนตลาดหลักทรัพย ( Security Market Line: SML) 
 

ถา 0iβ =  คือ หลักทรัพยท่ีไมมีความเส่ียงจะไดวา (0)Ri bα α= + =  ดังนั้น α  คือ 
ผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีไมมีความเส่ียง ( )fR ดังนั้น fR α=  

ถา 1iβ =  คือ ความเส่ียงของหลักทรัพยเทากับความเส่ียงของตลาด และให mR  คือ อัตรา
ผลตอบแทนตลาด จะไดวา (1)mR bα= +  แทนคา i fRα =  จะไดวา 

 
( )i f i m fR R R Rβ= + −                   (2.3) 

 
 เสนตลาดหลักทรัพย(SLM)เปนเสนตรงท่ีลากเช่ือมระหวางจุดสองจุดบนแกนผลตอบแทน
ท่ีคาดหวังและแกนความเส่ียงโดยจุดแรกไดมาจากความสัมพันธของผลตอบแทนเฉล่ียของ
หลักทรัพยท่ีไมมีความเส่ียงกับความเส่ียงของการลงทุนในตลาด ( 0)iβ =  โดยหมายความวาหาก
นักลงทุนเปนผูหลีกเล่ียงความเส่ียง และลงทุนในหลักทรัพยท่ีไมมีความเส่ียงอัตราผลตอบแทนจาก
การลงทุนจะเทากับผลตอบแทนหลักทรัพยท่ีไมมีความเสี่ยงและจุดท่ีสองไดมาจากความสัมพันธ
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ของอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของหลักทรัพยกับความเส่ียงของการลงทุนในตลาดหมายความวาหาก
นักลงทุนตองการลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีความเส่ียงเทากับ 1  อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนจะ
เทากับอัตราผลตอบแทนของตลาด  ดังนั้นความสัมพันธระหวางความเส่ียงและผลตอบแทนท่ี
คาดหวัง แสดงโดยเสนตลาดหลักทรัพย(SML)ดังนี้ 
 
รูปท่ี 2.1    ความสัมพันธระหวางผลตอบแทนท่ีคาดหวังกับความเส่ียงในการลงทุนใน           
    หลักทรัพย 
 
 ผลตอบแทนท่ีคาดหวัง ( iR ) 
                                                                             เสนตลาดหลักทรัพย (Security Market Line:SML) 
 
                                                                                     ผลตอบแทนหลักทรัพยท่ีชดเชยความเส่ียง       
                                                                                     (Market Risk Premium: pR ) 
 
                                                                          ผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีไมมีความเส่ียง 
 
                                                                                      
 
 

จากรูปท่ี2.1  หลักทรัพยใดอยูเหนือเสนตลาดหลักทรัพย(SLM) เชน จุด A จะให
ผลตอบแทนสูงกวาหลักทรัพยอ่ืนบนเสนตลาดหลักทรัพย(SLM) ซ่ึงแสดงวา หลักทรัพยมีราคาซ้ือ
ขายในตลาดตํ่ากวาราคาท่ีสมดุลควรเปน  และหลักทรัพยท่ีอยูใตเสนตลาดหลักทรัพย (SLM) เชน 
จุด B คือ หลักทรัพยท่ีมีผลตอบแทนตํ่ากวาหลักทรัพยอ่ืนท่ีอยูบนเสนตลาดหลักทรัพย(SLM) 
กลาวคือ ณ ระดับความเส่ียงหนึ่งผูลงทุนจะพากันซ้ือหลักทรัพย A มากข้ึน  เม่ือมีอุปสงคมากข้ึน จะ
ทําใหราคาหลักทรัพย A สูงข้ึน  ทําใหอัตราผลตอบแทนลดลงจนสูสมดุลบนเสนตลาดหลักทรัพย
(SLM)  สวนหลักทรัพย B  ผูลงทุนจะไมซ้ือขายเน่ืองจากผลตอบแทนท่ีไดตํ่ากวาผลตอบแทนท่ี
ตองการบนเสนตลาดหลักทรัพย(SLM)  ทําใหราคาของหลักทรัพย B ลดลง จนทําใหอัตรา
ผลตอบแทนเพ่ิมข้ึนสูภาวะสมดุลบนเสนตลาดหลักทรัพย (SLM) 

เม่ือเปรียบเทียบระหวางสมการท่ี(2.1) และ (2.3) จะไดวา จาก (2.3) 
 ( ) (1 )i f i m f f i m i f i f i mR R R R R R R R Rβ β β β β= + − = + − = − +  

.A  

.B  
mR  

fR  

1iβ =  ความเส่ียงของกลุมหลักทรัพยตลาด ( iβ ) 
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นั่นคือ คา α  จากสมการท่ี (2.1) ก็คือ (1 )i fRβ−  ของสมการ (2.3) นั่นเอง 
 ดังนั้นการระบุมูลคาท่ีแทจริงของหลักทรัพยสามารถทําไดดังนี้ 
 1. ถา (1 )i fRα β= −  หมายความวา อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยของหลักทรัพยใดหลักทรัพยหนึ่ง มีคาเทากับ อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยของท้ังตลาด 
 2. ถา (1 )i fRα β< −  หมายความวา อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยของหลักทรัพยใดหลักทรัพยหนึ่ง มีคานอยกวา อัตราผลตอบแทนจากการลงทุน
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยของท้ังตลาด นั่นคือ ผูลงทุนไมควรลงทุนในหลักทรัพยนั้น
เพราะใหผลตอบแทนตํ่า 

3. ถา (1 )i fRα β> −  หมายความวา อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยของหลักทรัพยใดหลักทรัพยหนึ่ง มีคามากกวา อัตราผลตอบแทนจากการลงทุน
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยของท้ังตลาด นั่นคือ ผูลงทุนควรลงทุนในหลักทรัพยนั้นเพราะ
ใหผลตอบแทนสูง 
 
2.2 การวิเคราะหอนุกรมเวลา (Time Series Analysis)  

การวิ เคราะหอนุกรมเวลาเปนวิธีท่ีใชในการวิเคราะหขอมูลหรือคาสังเกตท่ีมีการ
เปล่ียนแปลงไปตามลําดับเวลาท่ีเกิดข้ึน หรือการเปล่ียนแปลงของตัวแปรในชวงเวลาท่ีผานไป 
ลักษณะของการเปล่ียนแปลงอาจมีหรือไมมีรูปแบบก็ได แตถาอนุกรมเวลาแสดงใหเห็นรูปแบบ
การเปล่ียนแปลงในชวงเวลาท่ีผานมาในอดีตก็จะทําใหสามารถคาดการณไดวาในอนาคตลักษณะ
การเปล่ียนแปลงควรอยูในรูปแบบใด และสามารถพยากรณการเปลี่ยนแปลงขอมูลในอนาคตได 
การวิเคราะหขอมูลอนุกรมเวลานี้จะข้ึนอยูกับการเปล่ียนแปลงของเวลาในอดีตเปนพื้นฐาน  
(ศิริลักษณ เล็กสมบูรณ, 2531) 
 
2.3 การทดสอบความนิ่งของขอมูล (Stationary) และการทดสอบ Unit Root 

การทดสอบวาขอมูลท่ีนํามาศึกษามีความนิ่งหรือไม สามารถทําไดโดยการทดสอบ Unit 
Root ซ่ึงทําไดโดยใชการทดสอบ DF (Dickey – Fuller Test) ซ่ึงเสนอโดย Dickey และ Fuller ในป 
1981 และวิธีการทดสอบ ADF (Augmented Dickey – Fuller Test) ซ่ึงเสนอโดย Said และ Dickey 
ในป 1984  

ขอมูลท่ีมีลักษณะน่ิง (Stationary) หมายถึง ขอมูลอนุกรมเวลาท่ีมีคาเฉล่ีย (Mean) และ
ความแปรปรวน (Variance) เทากันตลอดระยะเวลาท่ีศึกษา 
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 สวนขอมูลท่ีมีลักษณะไมนิ่ง (Non Stationary) หมายถึง ขอมูลอนุกรมเวลาท่ีมีคาเฉล่ีย 
(Mean) และความแปรปรวน (Variance) ไมเทากันตลอดระยะเวลาท่ีศึกษา  

ท้ังนี้การวิเคราะหขอมูลท่ีเปนอนุกรมเวลา สวนมากจะพบปญหาความไมนิ่งของขอมูล ซ่ึง
สามารถแกไขไดดวยการทําใหขอมูลมีความนิ่งเสียกอน โดยอาจใชวิธีการหาผลตาง (Difference) 
ของขอมูล การแปลงใหอยูในรูป Logarithm หรือการทดสอบหาความสัมพันธของตัวแปรในระยะ
ยาว (Cointegration) เปนตน 

ขอมูลอนุกรมเวลาท่ีมีลักษณะนิ่ง(Stationary) คือ ขอมูลท่ีคาเฉล่ียและความแปรปรวนของ
กระบวนการเชิงสุมนั้นมีคาคงท่ีเม่ือเวลาไดเปล่ียนไป  และคาความแปรปรวนระหวางสองคาบเวลา
ข้ึนอยูกับความลา Lag ระหวางคาบเวลาท้ังสอง โดยสามารถเขียนเปนสมการไดดังนี้ (ทรงศักดิ์ ศรี
บุญจิตต และ อารี วิบูลยพงศ, 2542)  
 
คาเฉล่ีย (mean)   : ( )tE X μ=                   (2.4) 
ความแปรปรวน (variance) : ( ) 2( )t tV X E X μ σ= − =                 (2.5) 
ความแปรปรวนรวม (covariance) : ( ) ( ) ( ),t t k t t k kCOV X X E X Xμ μ σ μ+ += − − = −      (2.6) 

 โดยท่ี tX แทนขอมูลอนุกรมเวลาซ่ึงเปนกระบวนการเชิงสุม  
 

ในการวิเคราะหขอมูลท่ีเปนอนุกรมเวลานั้น ขอมูลจะตองมีลักษณะนิ่ง เนื่องจากขอมูล
อนุกรมเวลานั้นมาจากกระบวนการเชิงสุม (random process) การนําขอมูลอนุกรมเวลาไปใชโดย
ไมไดทําการตรวจสอบวาขอมูลมีลักษณะนิ่งนั้น คาสถิติท่ีเกิดข้ึนจะมีการแจกแจงไมมาตรฐาน 
(standard distributions) ทําใหนําไปสูการลงความเห็นท่ีผิดพลาดและความสัมพันธท่ีไมแนจริง 
(spurious regression) กลาวคือ R2 มีคาสูงมากและไดคาสถิติ t- test มีนัยสําคัูหรือสูงเกินกวาความ
เปนจริง 

ในการใชขอมูลอนุกรมเวลาตองทําการดสอบวาขอมูลท่ีนํามาใชมีลักษณะนิ่งหรือไม ซ่ึงจะ
ใชการทดสอบ Unit Root  โดยการศึกษาจะพิจารณาเฉพาะวิธีของ Dickey –Fuller โดยวิธี DF 
(Dickey –Fuller test) และ ADF (augmented Dickey – Fuller test) ดังมีรายละเอียดดังนี้
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การทดสอบ DF (Dickey and Fuller test) 
กรณีตัวแปรมีคาไมคงท่ี  1t t tX Xρ ε−= +                (2.7) 
โดยกําหนดสมมติฐานหลัก   0 : 1H ρ =  
และ    1 : 1H ρ <   
ถายอมรับ       0 : 1H ρ =  แสดงวาขอมูลมีลักษณะไมนิ่ง  
แตถาปฏิเสธ  0 : 1H ρ =  หรือยอมรับ 1 : 1H ρ <  แสดงวาขอมูลนั้นมีลักษณะนิ่ง  

และการทดสอบนี้ยังสามารถแปลงสมการไดดังนี้ คือ  
กรณีไมมีคาคงท่ีและแนวโนมเวลา 1t t tX Xθ ε−Δ = +                    (2.8) 
กรณีมีเฉพาะคาคงท่ี   1t t tX Xα θ ε−Δ = + +                   (2.9) 
กรณีมีท้ังคาคงท่ีและแนวโนมเวลา 1t t tX t Xα β θ ε−Δ = + + +                  (2.10) 
  
โดยกําหนดสมมติฐานหลัก   0 : 0H θ =  
 และสมมติฐานรอง   1 : 0H θ <   

 
การทดสอบ ADF (Augmented Dickey and Fuller test) 

 การทดสอบอนุกรมเวลาท่ีมีปญหา Serial Correlation ในคา Error term (εt)  เปนการ

ทดสอบท่ี DF–Test ไมสามารถทําได  ดังนั้น ADF จึงเพิ่มคา Lagged Change 
1

p

i t i
i

Xλ −
=

⎡ ⎤
Δ⎢ ⎥

⎣ ⎦
∑  เขาไป

จะไดดังนี้  
 

กรณีไมมีคาคงท่ีและแนวโนมเวลา  1
1

t t i t i t
i

X X X
ρ

θ φ ε− −
=

Δ = + Δ +∑              (2.11)                           

กรณีมีเฉพาะคาคงท่ี   1
1

t t i t i t
i

X X X
ρ

α θ φ ε− −
=

Δ = + + Δ +∑             (2.12)                    

กรณีมีท้ังคาคงท่ีและแนวโนมเวลา            1
1

it t t i t
i

X t X X
ρ

α β θ φ ε− −
=

Δ = + + + Δ +∑           (2.13)   

 
การใสคา Lagged Term  (p ) วามีจํานวนเทาใดจึงจะเหมาะสมสําหรับแตละขอมูล  อนุกรม

นั้นมีหลักในการเลือก lag length ท่ีเสนอโดย Enders (1995)  วา    ควรจะเร่ิม   lag length ท่ีมีคาท่ี

มากพอ แลวพิจารณาความมีนัยสําคัญทางสถิติ ท่ีระดับนัยสําคัญตาง ๆ (σ = 0.01, 0.05 และ 0.1)   
เม่ือพบวาท่ี lag length ท่ีเลือกมีคา t-statistic ท่ีไมมีนัยสําคัญทางสถิติ  ณ ระดับนัยสําคัญ   รอยละ 
10  แลวจึงทําการลด lag length ลงทีละ 1 ชวง จนกระท่ังสามารถปฏิเสธสมมุติฐานวาง 
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2.4 การเลือกแบบจําลองท่ีเหมาะสมจากการทดสอบ Unit Root โดยการทดสอบสัมประสิทธ์ิของ 
       การถดถอย (Deterministic Regressors) 
 เปนการทดสอบวา แบบจําลองใดเปนแบบจําลองท่ีเหมาะสมที่สุดระหวางกรณีของ
แบบจําลองท่ีไมมีคาคงท่ีและแนวโนมเวลา (None) แบบจําลองท่ีมีคาคงท่ี (Intercept) และ
แบบจําลองท่ีมีท้ังคาคงท่ีและแนวโนมเวลา (Trend and Intercept) โดยการทดสอบการมีนัยสําคัญ
ทางสถิติของสัมประสิทธ์ิของตัวถดถอย (คาคงท่ีหรือคาแนวโนมเวลา) โดยข้ันตอนการทดสอบ
ดังนี้ 
 ขั้นตอนท่ี 1 เร่ิมการทดสอบจากแบบจําลองกรณีท่ีมีท้ังคาคงที่และแนวโนมเวลาตาม
สมการ   
                                          0 1 2 1t t t i t tY a Y a Yγ β ε− −Δ = + + + Δ +∑    (2.14) 
 
 ทําการทดสอบสมมุติฐานวาง 0 : 0H γ =  โดยใช ττ statistic ถาเกิดการปฏิเสธสมมุติฐาน
วาง แสดงวา ขอมูล tY  มีลักษณะนิ่งแลว และเลือกใชแบบจําลองท่ีมีท้ังคาคงท่ีและแนวโนมเวลา 
 ขั้นตอนท่ี 2  ถาเกิดการยอมรับสมมติฐานวางในข้ันตอนท่ี 1 แสดงวาในแบบจําลอง
ดังกลาวมีตัวถดถอยท่ีไมจําเปนอยูในสมการ ซ่ึงอาจทําใหอํานาจการทดสอบของสมการลดลง 
ดังนั้น จึงตองมีการทดสอบความมีนัยสําคัญทางสถิติของคาแนวโนม 2ta ท่ีอยูในสมการ โดยการ
ทดสอบสมมติฐานวา 0a:H 20 =γ= โดยใช  3φ  statistic  ถาคาสัมประสิทธ์ิของคาแนวโนมไมมี
นัยสําคัญทางสถิติใหขามไปข้ันตอนท่ี 3 อยางไรก็ตามถาคาสัมประสิทธ์ิของคาแนวโนมมีนัยสําคัญ
ทางสถิติใหทําการทดสอบความไมนิ่งของขอมูลอีกคร้ังโดยใช การแจกแจงแบบปกติมาตรฐาน 
(standardized normal distribution) ถาเกิดการปฏิเสธสมมติฐานวาแสดงวา ขอมูล yt มีลักษณะน่ิง
แลวและเลือกใชแบบจําลองท่ีมีท้ังคาคงท่ีและแนวโนมเวลาแตถาเกิดการยอมรับสมมติฐานวาง 
แสดงวาขอมูล yt มีลักษณะไมนิ่ง 
 ขั้นตอนท่ี 3  ทําการประมาณคาแบบจําลองตามสมการ (2.14) ท่ีปราศจากคาแนวโนมเวลา 
และทดสอบ unit root โดยใช μτ  statistic ถาเกิดการปฏิเสธสมมติฐานวางแสดงวาขอมูล yt  
มีลักษณะนิ่งแลวและเลือกใชแบบจําลองท่ีปราศจากคาแนวโนมเวลา แตถาเกิดการยอมรับ
สมมติฐานวางใหทําการทดสอบความไมนิ่งของขอมูลอีกคร้ังโดยใช การแจกแจงแบบปกติ
มาตรฐาน (Standardized normal distribution) ถาเกิดการปฏิเสธสมมติฐานวางแสดงวา ขอมูล yt มี
ลักษณะน่ิงแลวและเลือกใชแบบจําลองท่ีมีท้ังคาคงท่ีและแนวโนมเวลาแตถาเกิดการยอมรับ
สมมติฐานวาง แสดงวาขอมูล yt มีลักษณะไมนิ่ง 
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ขั้นตอนท่ี 4  ทําการประมาณคาแบบจําลองตามสมการ (2.14) ท่ีปราศจากคาแนวโนมเวลา 
และคาคงท่ี และทดสอบUnit root  โดยใช τ  statistic ถาเกิดการปฏิเสธสมมติฐานวาง แสดงวา
ขอมูล yt  มีลักษณะนิ่งแลวและเลือกใชแบบจําลองท่ีปราศจากคาแนวโนมเวลาและคาคงท่ีแตถาเกิด
การยอมรับสมติฐานวาง แสดงวาขอมูล yt  มีลักษณะไมนิ่ง 

 
รูปท่ี 2.2  ข้ันตอนการเลือกแบบจําลองท่ีเหมาะสม 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ท่ีมา : Enders (1995) 
 
 

ทดสอบ ?0=γ  

ทดสอบ  

2 0?a γ= =  
ทดสอบ  0=γ  โดยใช 
Normal  distribution? 

หยุดการทดสอบสรุป 
ไดวา yt มีลักษณะน่ิง 

สรุปไดวา (yt) มี 
ลักษณะไมน่ิง 

ประมาณคา 

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

หยุดการทดสอบสรุป 
ไดวา yt มีลักษณะน่ิง 

ทดสอบ  0=γ  โดยใช 
Normal  distribution? 

ทดสอบ  

0 0?a γ= =  

ประมาณคา 

1 1t t i t ty y yγ β ε− −Δ = + Σ Δ +  
ทดสอบ ?0=γ  

สรุปไดวา (yt) มี 
ลักษณะไมน่ิง 

สรุปไดวา (yt) มี 
ลักษณะน่ิง 

สรุปไดวา (yt) มี 
ลักษณะไมน่ิง 

ไม 

ไม 

ใช 

ใช 

ใช 

ใช 

ไม 

ไม 

ไม 

ไม 

ใช: ทําการทดสอบคาแนวโนมเวลา 

ใช: ทําการทดสอบคาคงที่ 

ใช 
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2.5  แบบจําลอง Autoregressive Integrated Moving Average (ARIMA) 
 แบบจําลอง Autoregressive Integrated Moving Average(ARIMA) ไดมีการศึกษาโดย Box 
and  Jenkins (1976) แต Wold (1954) ไดเปนผูใหพื้นฐานทางทฤษฎีของกระบวนการหรือระบบ 
ARIMA บนพื้นฐานของ Wold แบบจําลอง ARIMA ไดถูกพัฒนาขึ้นในสามทิศทาง ซ่ึงไดแก ข้ัน
ตอบสนองการประมาณคาและการบงช้ีท่ีมีประสิทธิภาพ (efficient identification and estimation 
procedures) (สําหรับกระบวนการหรือระบบ AR,MA และ ARMA) การคลอบคลุมไปถึงผลลัพธท่ี
ไดรวบรวมเอาอนุกรมเวลาเชิงฤดูกาล (seasonal time series) และการขยายของเขตไปเพ่ือนรวมเอา
กระบวนการหรือระบบไมนิ่ง (nonstationary process (ARIMA)) เขาไวดวย (ทรงศักดิ์ ศรีบุญจิตต, 
2547) 
 โดยท่ัวไปแลวขอมูลอนุกรมเวลาสวนใหญมีลักษณะไมนิ่ง (nonstationary) เนื่องจากขอมูล
อนุกรมเวลานั้นมาจากกระบวนการเชิงสุม (random process) แตดวยทฤษฎีของ AR และ MA 
หมายถึงขอมูลอนุกรมเวลาท่ีมีลักษณะนิ่ง (stationary) ดังนั้นเม่ือขอมูลท่ีรวบรวมไดมีลักษณะไมนิง่
เราจึงตองทําการหาผลตาง (differencing) 
 

ความนิ่งและความไมนิ่ง (Stationarity and Nonstationarity) 
เคร่ืองมือทางดานสัญลักษณท่ีมีประโยชนมากก็คือ backward shift operator, B. หรือ lag 

operator, L.(ซ่ึงบางคร้ังเราก็อาจใชสัญลักษณ B หรือสัญลักษณ L สลับกันไปมาไดมีความหมาย
เหมือนกัน) ซ่ึงถูกนํามาใชดังนี้ 
    1t tBX X −=                 (2.15) 
 
ซ่ึงถา B อยูหนา tX  จะมีผลตอการ shift ขอมูลถอยหลังไปหนึ่งคาบเวลา และถาเรามี 
 
    2

2( )t t tB BX B X X −= =               (2.16) 
 
ซ่ึงหมายความวา tX  ไดถูก shift ถอยหลังไปสองคาบเวลา  
 

ผลตางท่ีหนึ่ง (first difference) 
 

    1t t tX X X −
′ = −                (2.17) 
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ถาเราใช backward shift operator จะได 
 
    (1 )t t t tX X BX B X′ = − = −               (2.18) 
 

ผลตางอันดับท่ีสอง (second-order difference) 
 
          '

1t tX X −′= −       
          1 1 2( ) ( )t t t tX X X X− − −= − − −  
    1 22t t t tX X X X− −′′= − +               (2.19) 
          2(1 2 ) tB B X= − +  
          2(1 ) tB X= −  
 
(1 )d

tB X−  คือ ผลตางอันดับท่ี d 
 

กระบวนการหรือระบบอัตตถดถอย ( Autoregressive Processes) 
กระบวนการหรือระบบ AR (p) ซ่ึงคือกระบวนการหรือระบบ AR  ท่ีมีอันดับท่ี p  เขียนใน

รูปของ ARIMA (p,d,q) ไดดังนี้คือ 
 
ARIMA (p,0,0)  ดังนี้ 1 1 2 2 ....t t t p t p tX X X X eμ ϕ ϕ ϕ− − −′= + + + + +            (2.20) 
 
โดยท่ี  'μ   คือ  พจนคงท่ีหรือคงตัว (constant term) 
 jϕ   คือ พารามิเตอรอัตตถดถอยตัวท่ี j 
 te    คือ พจนความคลาดเคล่ือน ณ เวลา t  
 

กระบวนการหรือระบบเฉล่ียเคล่ือนท่ี (Moving Average Processes) 
กระบวนการหรือระบบ MA(q) ซ่ึงก็คือกระบวนการหรือระบบ MA  ท่ีมีอันดับ q เขียนใน

รูปของ ARIMA(p,d,q)ไดดังนี้คือ 
 

ARIMA (0,0,q)  ดังนี้      
'

1 1 2 2 ....t t t t q t qX e e e eμ θ θ θ− − −= − − − − −             (2.21) 
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โดยท่ี  'μ   คือ  พจนคงท่ีหรือคงตัว (constant term) 
 jθ  คือ พารามิเตอรเฉล่ียเคล่ือนท่ีตัวท่ี j 
 te    คือ พจนความคลาดเคล่ือน ณ เวลา t 
 

ดังนั้นการผสมกันระหวาง ARและMR ในรูปของกระบวนการ หรือระบบ ARIMA 
สําหรับขอมูลท่ีมีลักษณะนิ่ง (stationary) จะมีรูปแบบเปน ARIMA (p,0,q) สมมติให AR(1) และ 
MA(1) เราสามารถเขียนในรูป ARIMA ไดคือ ARIMA (1,0,1) ดังจะแสดงในสมการตอไปนี้ 

 

1 1't t t t t tX X e eμ θ θ− −= + + −  
 

หรือ  ( ) ( )'
1 11 1t tB X B eθ μ θ− = + −  

       ↑                                     ↑  
    AR(1)            MA(1) 
 
แตถาขอมูลมีลักษณะไมนิ่ง (nonstationary)    จะตองหาผลตาง(difference) d คร้ัง เพื่อให

ขอมูลมีลักษณะนิ่ง ดังนี้ 
ARIMA (1,1,1)  
 
  ( )( ) ( )'

1 11 1 1t tB B X B eϕ μ θ− − = + −  

       ↑                ↑                             ↑  
  First difference        AR(1)       MA(1) 

     
หรือ   2 '

1 1 1 11 (1 ) t t tB B X e eϕ ϕ μ θ −⎡ ⎤− + + = + −⎣ ⎦  

 
'

1 1 1 2 1 1(1 )t t t t tX X X e eϕ ϕ μ θ− − −= + − + + −  
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2.6  แบบจําลอง Autoregressive Conditional Heteroscedasticity (ARCH) 
ในการวิเคราะหอนุกรมเวลาสวนใหญแลวจะมีการกําหนด stochastic variable  

ใหมีความแปรปรวนคงท่ี (homoscedastic) ซ่ึงในการประยุกตใชกับบางขอมูลนั้นคาความ
แปรปรวนของคาความคลาดเคลื่อน (error term) จะไมใชฟงกช่ันของตัวแปรอิสระแตมีคา
เปล่ียนแปลงไปตามชวงเวลาข้ึนอยูกับขนาดของความคลาดเคล่ือนท่ีเกิดข้ึนในอดีต และในบางงาน
ศึกษา เชน แบบจําลองของเงินเฟอ อัตราดอกเบ้ียหรือผลตอบแทนจากตลาดหลักทรัพย ในบาง
คาบเวลาจะมีคาความผันผวน (volatility) สูง (และความคลาดเคล่ือนขนาดใหญ) ตามดวยคาบเวลา
ท่ีมีคาความผันผวน (volatility) ตํ่า (และมีคาความคลาดเคลื่อนท่ีมีขนาดเล็ก) สรุปไดวาคาความ
แปรปรวนของคาความคลาดเคล่ือนจากการถดถอยจะขึ้นอยูกับคาความผันผวน (volatility) ของ
ความคลาดเคล่ือนในอดีตท่ีผานมา (ทรงศักดิ์  ศรีบุญจิตต, 2547: 641) 

ความเปนไปไดในการหาคาเฉล่ียและความแปรปรวนของอนุกรมเวลาไปพรอมกันนั้น ใน
ข้ันตนการพยากรณอยางมีเง่ือนไขจะมีความแมนยําเหนือกวาการพยากรณอยางไมมีเง่ือนไขมาก ซ่ึง
จากแบบจําลอง Autoregressive Moving Average (ARMA) ซ่ึงแสดงไดดังนี้ 

 

0 1 1t t tX a a X ε−= + +                (2.22) 
 
และการพยากรณอยางมีเง่ือนไขของ 1tX +  ดังนี้คือ 
 

1 0 1t t tE X a a X+ = +                (2.23) 
  
และคาเฉล่ียแบบมีเง่ือนไขในการพยากรณ Xt+1 คาความคลาดเคล่ือนของความแปรปรวนอยางมี
เง่ือนไขท่ีพยากรณไดดังนี้คือ 
 

 ( )2 2 2
1 0 1 1t t t t tE X a a X E ε σ+ +

⎡ ⎤− − = =⎣ ⎦             (2.24) 

 
 ถาเปล่ียนไปใชการพยากรณอยางไมมีเง่ือนไขแลว ผลท่ีจะใชเปนคาเฉล่ียในชวง Long-

Run ของลําดับ { }tX ซ่ึงเทากับ  
)a1(

a

1

0

−
จะไดคาความคลาดเคล่ือนของการพยากรณอยางไมมี

เง่ือนไขดังนี้ 
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E ( )
2

22 30
1 1 1 1 1 1 2

1

...
1t t t t t

aX E a a a
a

ε ε ε ε+ + − −

⎧ ⎫⎛ ⎞⎪ ⎪ ⎡ ⎤− = + + + +⎨ ⎬⎜ ⎟ ⎢ ⎥⎣ ⎦−⎝ ⎠⎪ ⎪⎩ ⎭
            (2.25) 

 

 เนื่องจาก 1
)a1(

1
2

1

>
−

 เพราะฉะน้ันความแปรปรวน (variance) จากการพยากรณแบบไม

มีเง่ือนไข (unconditional variance) จึงมีคาสูงกวาความแปรปรวนของการพยากรณแบบมีเง่ือนไข 
ในลักษณะเดียวกันถาความแปรปรวนของ { }tε ไมเปนคาคงท่ี จะสามารถประมาณคาแนวโนมของ
การเปล่ียนแปลงความแปรปรวนโดยใช ARMA Model โดยให tε  แทนสวนท่ีเหลือท่ีไดจากการ
ประมาณจากสมการ(19) ดังนั้น คาความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไขของ X t+1 จะไดดังนี้ 
 

( ) ( )2 2
1 1 0 1 1t t t t tt

Var X E X a a X E ε+ + +
⎡ ⎤Χ = − − =⎣ ⎦             (2..26) 

 
 และจากท่ีให  2 2

1 1t t tε σ+ +Ε = จึงแสดงวาความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไขไมใชคาคงท่ีและจะ
ไดแบบจําลองในการประมาณคาสวนท่ีเหลือ (residuals) ออกมาดังนี้ 
 

2 2 2
0 1 1 .....t t q t q tVε α α ε α ε− −= + + + +              (2.27) 

 
เม่ือ  tV   =white noise process 
 ถาคาของ  q21 ,.....,, ααα มีคาเทากับศูนย ความแปรปรวนที่ประมาณคามาได (estimated 
variance) จะมีคาคงท่ีหรือคงตัว (constant variance) 0α อีกนัยหนึ่ง คือ คาความแปรปรวนอยางมี
เง่ือนไขของ tX จะมีการเปล่ียนแปลงสอดคลองกับในสมการ (2.27) และคาพยากรณสามารถเขียน
ไดดังนี้ 
 

2 2 2 2
1 0 1 2 1 1ˆ ˆ ˆ ˆ.....t t t t q t qε α α ε α ε α ε+ − + −Ε = + + + +             (2.28) 

 
 จากเหตุผลท่ีกลาวมา สมการ (2.27) เรียกวา  Autoregressive Conditional Heteroscedastic 
(ARCH) Model และสมการ (2.28) เปน ARCH(q) โดยคา 2

1tt ˆ +εΕ หรือ 2
1t+σ  จะประกอบดวย 2 

องคประกอบ คือ คาคงท่ีและความผันผวน (volatility) ในคาบเวลาที่ผานมา ซ่ึงเขียนไดเปนสวน
เหลือกําลังสองของคาบในอดีต (ARCH term) สวนคาสัมประสิทธ์ิ ( ),....., q10 ααα  สามารถหาคา
ไดโดยใชวิธี Maximum likelihood 
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2.7 แบบจําลอง Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity หรือ(GARCH) 
 แบบจําลอง ARCH ไดมีการพัฒนาตอโดย Bollerslev ในป 1986 ดวยการใหความ
แปรปรวนแบบมีเง่ือนไข (conditional variance) มีลักษณะเปน ARMA process โดยที่ให error 
process มีลักษณะดังนี้ 
 
   2

t t tVε σ=                (2.29) 
 
โดยท่ีความแปรปรวนของ  2 1t vV σ= =  และ 
 

   2 2 2
0

1 1

q p

t i t i i t i
i i

σ α α ε β σ− −
= =

= + +∑ ∑             (2.30) 

 
เม่ือ {Vt } คือ White noise process ท่ีเปนคาอิสระจากเหตุการณในอดีต ( 1tε − ) คาเฉล่ียแบบมี
เง่ือนไขของ tε  จะเทากับศูนย  ดังนี้ 
 
    2 0t t tE EVε σ= =  
 
ประเด็นสําคัญในการหาความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไขของ tε  ถูกกําหนดโดย 
 

   2 2 2 2
1 0 1

1 1

q p

t t t i t i t i
i i

E ε σ α α ε β σ− − −
= =

= = + +∑ ∑             (2.31) 

 
ดังนั้นความแปรปรวนแบบมี เ ง่ือนไขของ  tε  ถูกกําหนดโดย  2

tσ  ในสมการ(28) 
แบบจําลองนี้จึงเรียกวา  Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity (GARCH)  
หรือ GARCH (p,q) นั้นใชกระบวนการ Autoregressive และ Moving Average ในการหาความ
แปรปรวนท่ีมีลักษณะ Heteroscedastic Variance  จะเห็นวา ถา p=0 และ q=1 เปน GARCH (0,1) 
หรือคือ ARCH (1) นั่นเอง  โดยสรุปวาถา 1β  ท้ังหมดมีคาเปนศูนยแบบจําลอง GARCH (p,q) จะ
เทียบเทากับแบบจําลอง ARCH (q) คุณสมบัติท่ีสําคัญของแบบจําลอง GARCH คือคาความ
แปรปรวนอยางมีเง่ือนไขของ disturbances ของคา tX  สรางข้ึนมาจากกระบวนการ ARMA จึง
สามารถคาดไดวาสวนเหลือจากการทํา ARMA จะแสดงถึงรูปแบบคุณลักษณะเดียวกัน เชน ถาการ
ประมาณคา { }tX ดวยกระบวนการ ARMA คา Autocorrelation Function (ACF) ซ่ึงเปน
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สหสัมพันธระหวางตัวแปรสุมท่ีหนวยเวลาหางกันของกระบวนการเดียวกันและ  Partial 
Autocorrelation Function (PACF) ของสวนท่ีเหลือ (residuals) ควรจะบงถึงกระบวนการ white 
noise และ ACF ของกําลังสองของสวนเหลือ (aquared residuals) นํามาชวยในการระบุถึงลําดับ 
(order) ของกระบวนการ GARCH (ทรงศักดิ์ ศรีบุญจิตต, 2547: 648)  

โดยมีเง่ือนไข คือ  
1 1

1
q p

i j
i j
α β

= =

+ <∑ ∑   และคา ω  มีคาเปนบวก  

แบบจําลอง GARCH ตางๆนอกจากใชไดประสบผลสําเร็จ แตก็มีขอเสียอยูสองประการใน
การประยุกตใชกับการต้ังหรือคํานวณคาทรัพยสินประเภททุน   

ประการแรก คือ ในกระบวนการ GARCH แบบสมมาตรน้ัน ถามีความผิดปกติ หรือ 
SHOCK เกิดข้ึนไมวาในทางบวกหรือทางลบ แตอยูในระดับหรือขนาดเดียวกัน ซ่ึงใหระดับความ
ไมแนนอนท่ีเทากันแลว  คาความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไขก็จะเพิ่มข้ึนในทางบวกหรือทางลบอยาง
มากจนนาตกใจ (Booerslev, 1986) อยางไรก็ตาม Black (1976) ไดพบความสัมพันธท่ีเปนลบหรือ
ตรงกันขามกันระหวางผลตอบแทนในปจจุบันกับความไมแนนอนท่ีเกิดจากความผันผวน
(Volatility)ในอนาคต  เชน ความไมแนนอนมักจะสูง เม่ือมีขาวรายและลดลงเมื่อมีขาวดี  ลักษณะ
ความไมสมมาตรของความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไขนี้ เรียกวา leverage effect คือ อิทธิพลจากคายก
กําลัง   ซ่ึงแบบจําลอง GARCH แบบเสนตรงไมสามารถจับรูปแบบนี้ใหเห็นได เพราะคาบวกหรือ
ลบของผลตอบแทนในอดีตจะไมมีสวนมากําหนดความไมแนนอนท่ีผันผวนในอนาคต หรือกลาว
วา เฉพาะขนาดของคาความคลาดเคลื่อนจากการประมาณการถดถอยโดยมีการทอดระยะเวลา
(lagged residuals)  เทานั้นท่ีมีสวนกําหนดคาความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไข แตความเปนบวกหรือ
ลบของคาความคลาดเคลื่อนไมมีสวนเก่ียวของ   ซ่ึงขอจํากัดนี้เปนจุดสําคัญประการแรกที่กอใหมี
การพัฒนาแบบจําลอง EGARCH และ TGARCH 

ประการท่ีสอง  แบบจําลองGARCH  ตางๆกําหนดใหตัวแปรตางๆตองไมเปนคาลบ เพื่อ
บังคับคาความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไขมีคาเปนบวกเสมอ  อยางไรก็ตามขอกําหนดบังคับนี้มักถูก
ฝาฝนจากคาสัมประสิทธ์ิท่ีไดมาจากการคํานวณ 
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2.8 แบบจําลอง Exponential GARCH (EGARCH) 
EGARCH หรือ Exponential GARCH model ถูกเสนอโดย Nelson (1991) EGARCH 

model ใหความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไขมีคาดังสมการ 
    

  2 2

1 1
log( ) log( )

p q
t i t i

t j t j i i
j i t i t i

ε εσ ω β σ α γ
σ σ

− −
−

= = − −

⎛ ⎞
= + + +⎜ ⎟⎜ ⎟

⎝ ⎠
∑ ∑           (2.32) 

 
 ดานซายมือของสมการ  คือ คา Log ของคาความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไข หมายความวา
อิทธิพลจากคายกกําลัง (leverage effect ) เปนคาเลขยกกําลังสูง ( Exponencial)  ดังนั้นการทํานายคา

ความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไข  จะไดคาท่ีไมเปนลบเสมอ   โดยมีเง่ือนไข คือ  
1

1
p

j
j
β

=

<∑   และคา 

ω  ท่ีคํานวณจากโปรแกรม Eviews จะแตกตางกันเทากับ 2α
π

  

 
2.9 แบบจําลอง Threshold GARCH (TGARCH) 

Threshold GARCH ถูกนําเสนอโดย Zakoïan and Glosten(1994), Jaganathan, and Runkle 
(1993)  TGARCH model ใหความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไขมีคาดังนี้ 

 
2 2 2 2

1 1 1

q p r

t i t i j t j k t k t k
i j k

dσ ω α ε β σ γ ε− − − −
= = =

= + + +∑ ∑ ∑              (2.33) 

 
โดย td  เปนตัวแปรหุน 
เม่ือ  1td =  , เม่ือ 0tε <  

0td = , เม่ือ 0tε >  
 
ในแบบจําลองนี้ ขาวดี คือ 0t iε − >   ขาวราย คือ 0t iε − <   มีผลกระทบแตกตางกันข้ึนกับ

ความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไข ถาเปนขาวดีมีผลตอ iα    ขณะท่ีเปนขาวรายมีผลตอ i iα γ+  
ถา 0kγ >    ขาวรายจะทําใหความผันผวนเพิ่มข้ึนสูง  
ถา 0kγ <    ขาวดีจะทําใหความผันผวนเพิ่มข้ึนแตนอยกวาขาวราย 
ดังนั้นจึงเรียกวา Leverage effect   คือ  ความไมแนนอนมักจะสูง เม่ือมีขาวรายและลดลงเม่ือมีขาวดี  
เปนลักษณะความไมสมมาตรของความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไขนี้  
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2.10 การตรวจสอบรูปแบบ (Diagnostic Checking) 
 การสรางสมการพรอมท้ังประมาณคาพารามิเตอรแลวนั้น จะตองทําการตรวจสอบรูปแบบ
วาสมการท่ีไดมามีความเหมาะสมหรือไม และรูปแบบใดของสมการท่ีดีท่ีสุด โดยใชการทดสอบ
ตางๆดังนี้ 
 1) การทดสอบ Ljung-Box Q-Statistic 

การทดสอบ Ljung-Box Q-Statistic เปนการทดสอบวาสหสัมพันธในตัวเองในสวนเหลือ
ทุกชวงเวลาท่ีหางกัน k มีความอิสระกันหรือไม โดยมีสมมติฐานดังนี้ 
 
   0 : ( ) ( ) ... ( ) 0t t ta a aρ ρ ρΗ = = = =  
   1 : ( ) ( ) ... ( ) 0t t ta a aρ ρ ρΗ ≠ ≠ ≠ ≠  
 
คํานวณตามสมการท่ี (2.22) คือ 

   ( )2( 2)LB jQ stat T T r T j− = + −∑               (2.34) 

เม่ือ jr  คือสหสัมพันธในตัวเองลําดับท่ี j โดยท่ี j=1,…,k 
 T คือจํานวนคาสังเกต 
 

ภายใตสวนเหลือจากการประมาณดวยแบบจําลอง ARIMA คา LBQ มีการแจกแจงแบบไคส
แควร ( 2χ ) ดวยระดับความเปนอิสระ (Degree of Freedom) เทากับจํานวนของสายสัมพันธใน
ตัวเองลบดวยจํานวนของพารามิเตอร Autoregressive (AR) และ Moving Average (MA) ท่ีไดมา
จากการประมาณหรือ k-m 
 จะยอมรับสมมติฐานหลักเม่ือ 2

,LB k mQ αχ −≤ คือสวนท่ีเหลือเปนอิสระตอกันท่ีความลา k 
และถาปฏิเสธสมมติฐานหลักเม่ือ 2

,LB k mQ αχ −≥  คือเกิดสหสัมพันธในตัวเองอยางนอยหนึ่งคาใน
สวนเหลือท่ีไมเทากับศูนย 
 2) เกณฑการเลือกรูปแบบของแบบจําลองท่ีดีท่ีสุด (Information Criteria) 
 ในการหารูปแบบของแบบจําลอง เม่ือไดรูปแบบของแบบจําลองท่ีเหมาะสมหลายรูปแบบ
ตองมีแนวทางในการเลือกรูปแบบของแบบจําลองท่ีดีท่ีสุด โดยพิจารณาจากคา Akaike Information 
Criterion (AIC) และ Schwartz Criterion (SC) รูปแบบของแบบจําลองท่ีใหคา AIC และ SC นอย
ที่สุดจะเปนรูปแบบท่ีดีท่ีสุด โดย Akaike Information Criterion (AIC)  และ Schwartz Criterion 
(SC) สามารถคํานวณไดดังนี้ 
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 Akaike Information Criterion (AIC) 2 / 2 /kι η η− +               (2.35) 
 Schwartz Criterion (SC)   2 / log /kι η η η− +              (2.36) 
 
โดยท่ี  k  เปนจํานวนของพารามิเตอรท่ีทําการประมาณคา 
 η  เปนจํานวนของคาสังเกต 
 ι  เปนคาของ log likelihood function ท่ีใชพารามิเตอรท่ีถูกประมาณคา k ตัว 
 
2.11 การพยากรณ (Forecasting) 

การศึกษานี้ไดแบงการพยากรณออกเปน 3 ชวงคือ Historicsl Forecast Ex-post Forecast 
และ Ex-ante Forecast โดย Historicsl Forecast คือ การพยากรณขอมูลในอดีตจนถึงชวงเวลาท่ี
พิจารณา และเนื่องจากการพยากรณขอมูลลวงหนานั้นจะทําใหเกิดขอจํากัดท่ีวาความแมนยําของ
ขอมูลท่ีไดจากการพยากรณนั้น มีความนาเช่ือถือมากนอยเพียงใด และแบบจําลองอารีมา เหมาะ
สําหรับการพยากรณในระยะส้ัน ดังนั้นเพื่อท่ีจะทราบวาแบบจําลองท่ีประมาณข้ึนมานั้นสามารถท่ี
จะพยากรณไดถูกตองแมนยําเพียงใด จําไดใชการพยากรณแบบ Ex-post Forecast กลาวคือ เปนการ
พยากรณขอมูล ณ ชวงเวลาท่ีมีขอมูลจริงเกิดข้ึนแลว ยกตัวอยางเชน จะลดจํานวนคาสังเกตการณ
ของอนุกรมเวลาลงจากขอมูลท่ีมีท้ังหมด n ขอมูล เหลือ n-5 ขอมูล แลวทําการถดถอยขอมูลใหม
เพื่อดูคา RMSE (Root Mean Squared Error) และทําการพยากรณลวงหนา (Ex-post Forecast) 
จํานวน 5 ขอมูล เพื่อเปรียบเทียบกับขอมูลจริงท่ีมีอยู และก็จะไดคา RMSE แลวใชคาสถิติดังกลาว
ประกอบการพิจารณาเลือกแบบจําลองท่ีมีความเหมาะสม เม่ือไดแบบจําลองท่ีเหมาะสมภายหลัง
จากการวิเคราะหความถูกตองแลว ก็สามารถนําแบบจําลองดังกลาวใชในการพยากรณ 
 
รูปท่ี 2.3 แสดงชวงเวลาท่ีใชในการพยากรณ 

 
ท่ีมา: Pindyck and Robinfeld (1998) 
  

Estimation Period 

0T 5nT −  nT  Time 
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ภายหลังจากท่ีเลือกแบบจําลองท่ีใชเปนตัวแทนอนุกรมเวลาขอมูลไดแลว จะทําการ
พยากรณลวงหนา (Ex-ante Forecast) กลาวคือเปนการพยากรณในชวงเวลาท่ียังไมมีขอมูลจริง
เกิดข้ึนตอไป 

 
2.12 การทดสอบความแมนยําของผลการพยากรณท่ีได 

ในการศึกษาคร้ังนี้จะทําการประเมินผลดวย RMSE (Root Mean Squared Error) ซ่ึงมีสูตร
การคํานวณตามลําดับ ดังนี้ 
 RMSE คือ การวัดคาความแตกตางระหวางคาจริง และคาท่ีประมาณไดจากแบบจําลอง 
หาก RMSE มีคานอย แสดงวาแบบจําลองสามารถประมาณคาประมาณไดใกลเคียงกับคาจริง 
( Pindyck, R and Rubinfeld, D,  1998 ) ดังนั้นหากมีคานี้มีคาเทากับศูนยแลว จะหมายความวา ไม
เกิดความคลาดเคล่ือนในแบบจําลองนี้เลย RMSE คํานวณไดดังนี้ 
 

   2

1

1 ( )
T

s a
t t

t
RMSE Y Y

T =

= −∑               (2.37) 

 
โดยกําหนด s

tY  =  คาประมาณจากแบบจําลอง 
  a

tY  =  คาท่ีแทจริง 
   T  =  จํานวนคาบเวลาท่ีใชในการประมาณแบบจําลอง 
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2.13 เอกสารและงานวิจัยท่ีเก่ียวของ 
 

ภัทร  ตั้งตระกูล (2546) ศึกษาการวิเคราะหทางดานเทคนิคดวยแบบจําลองการชเอ็มใน
หลักทรัพยกลุมวัสดุกอสรางและตกแตง โดยในการศึกษานี้ไดแบงออกเปนสองสวน คือ สวนแรก 
ทําการศึกษาถึงความสัมพันธของการเคล่ือนไหวของราคาหลักทรัพยในปจจุบันกับราคาปดของ
หลักทรัพยในอดีตและความเส่ียงซ่ึงแทนดวยความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไขของหลักทรัพยดวย
แบบจําลอง ARMA with GARCH-M ซ่ึงผลการศึกษาพบวาราคาหลักทรัพยทุกตัวในกลุมนี้จะถูก
กําหนดดวยราคาหลักทรัพยในอดีตอยางมีนัยสําคัญ  และขอมูลหลักทรัพยทุกตัวยังปรากฏเทอม 
ARCH และ GARCH แสดงถึงการเกิดความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไขท่ีเกิดข้ึนทุกขอมูลหลักทรัพย 
สวนท่ีสองเปนการประยุกตแบบจําลอง ARMA with GARCH-M ในการวิเคราะหหลักทรัพย
ทางดานเทคนิค ซ่ึงในการศึกษานี้ไดทําการสรางสัญญาณซ้ือและขายหลักทรัพยดวยชวงความ
เช่ือม่ัน ±  1.0 standard deviation จากแบบจําลอง ARMA with GARCH-M และเปรียบเทียบ
ประสิทธิภาพในการวิเคราะหทางเทคนิคของชวงความเช่ือม่ันท่ีไดกับดัชนีกําลังสัมพันธ (RSI) โดย
จําลองสถานการณขอมูลสัญญาณซ้ือและขายท่ีได ผลการศึกษาพบวาสัญญาณซ้ือขายท่ีไดจากสอง
วิธีใหผลท่ีสอดคลองกันแตชวงความเช่ือม่ันจากแบบจําลองจะใหสัญญาณซ้ือและขายถ่ีกวาดัชนี
กําลังสัมพันธ ในทุกหลักทรัพย ชวงความเช่ือม่ันจากแบบจําลอง ARMA with GARCH-M และ
ดัชนีกําลังสัมพันธใหผลตอบแทนตอการลงทุนแลวดัชนีกําลังสัมพันธจะใหคาสูง เหมาะสําหรับ
ลงทุนในระยะยาว ผลตอบแทนตอการลงทุนแลวดัชนีกําลังสัมพัทธจะใหคาสูงกวาชวงความ
เช่ือม่ันซ่ึงจะเหมาะสมกับนักลงทุนระยะยาว 

 
ปยนุช เรืองขจร (2550) ทําการประมาณคาความผันผวนของผลตอบแทนของราคา

น้ํามันดิบ ถานหิน และกาซธรรมชาติโดนวิธีอารีมาอีการช รีมาการชเอ็มและอารีมาการช ซ่ึงใช
ขอมูลอนุกรมเวลาราคาปดรายวันของราคานํ้ามันดิบเบรนทในตลาดซ้ือขายลวงหนา NYMEX ของ
ประเทศสหรัฐอเมริกา ต้ังแตเดือนมกราคม 2546 ถึงเดือนภุมภาพันธ 2550 จํานวน 1,040 ขอมูล 
ขอมูลราคาปดของราคาถานหินของตลาดประเทศสหรัฐอเมริกา ต้ังแตเดือนสิงหาคม 2546 ถึงเดือน
กุมภาพันธ 2550 จํานวน 876 ขอมูล และขอมูลปดรายวันของตลาดประเทศสหรัฐอเมริกา ต้ังแต
เดือนสิงหาคม 2546 ถึงเดือนกุมภาพันธ 2550 จํานวน 881 ขอมูล  ผลการทดสอบ unit root โดยวิธี 
Augmented Dickey-Fuller test (ADF test) พบวาขอมูลผลตอบแทนของราคาพลังงานท้ัง 3 ชนิดมี
ลักษณะนิ่งท่ีระดัง Level (I(0)) จากการพิจารณาผลคอเรลโลแกรม ไดทําการเลือกแบบจําลองท่ี
เหมาะสมเพียงรูปแบบเดียวสําหรับผลตอบแทนราคาพลังงานแตละชนิดโดยใช แบบจําลองอารีมา
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อีการช อารีมาการชเอ็มและอารีมาการช และเม่ืทําการตรวจสอบความถูกตองของแบบจําลอง
ท้ังหมดพบวา มีลักษณะเปน white noise ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.05  ผลการพยากรณ
ผลตอบแทนของราคาพลังงานแตละชนิดในชวง historical forecast และ ex-post forecast พบวา
แบบจําลองท่ีใหคา root mean square error ตํ่าท่ีสุดสําหรับผลตอบแทนของราคาน้ํามันดิบ ถานหิน 
และกาซธรรมชาติคือ 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) และGARCH(1,1) และแบบจําลอง AR(2) AR(10) 
MA(2) MA(10) และ GARCH(1,1) ตามลําดับ ดังนั้นแบบจําลองดังกลาวจึงมีความเหมาะสมท่ีสุด
ในการพยากรณผลตอบแทนลวงหนาในอนาคตของพลังงานแตละชนิด 
 
 Goyal (2000) ไดทําการศึกษาเกี่ยวกับการพยากรณความผันผวนของผลตอบแทนจาก
หลักทรัพยจากแบบจําลอง GARCH เพื่อดูวาประสิทธิภาพท่ีไดจากการพยากรณดวยแบบจําลอง 
GARCH แบบตางๆ มีความสามารถในการสงผานความผันผวนจากขอมูลผลตอบแทนรายวันและ
ยังทําการทดสอบแบบ out-of-sample  ของแบบจําลอง GARCH  เทียบกับแบบจําลอง  simple 
ARMA  ถึงความสามารถในการพยากรณของท้ังสองแบบจําลอง  ผลการศึกษาพบวา  แบบจําลอง 
GARCH  นั้นไมสามารถท่ีจะจับความหลากหลายของความผันผวนท้ังหมดได  การประมาณความ
ผันผวน  การประมาณความผันผวนดวยวิธีถดถอยจากแบบจําลอง GARCH สวนใหญจะตกอยู
ในชวงความเช่ือม่ันของกลุมตัวแทนของความผันผวนท่ีเกิดข้ึนจริง ความนาสนใจของผลการศึกษา
ท่ีไดอยางหน่ึง คือ การแกไขปญหาของสหสัมพันธระหวางผลตอบแทนและความผันผวนนั้น  จะ
พบเสมอวาไมเกิดนัยสําคัญเชิงบวกซ่ึงขัดแยงกับแบบจําลองของ Merton ที่ไดพยากรณวาเกิด
สหสัมพันธเชิงบวกระหวางความผันผวนท่ีคาดไวและผลตอบแทนจากหลักทรัพยและไดยืนยันถึง
สหสัมพันธเชิงลบระหวางความผันผวนท่ีไมไดคาดไวกับผลตอบแทนของสินทรัพย  ผลสรุป
สุดทายการทดสอบกับกลุมตัวอยางแบบ out-of-sample   ไดบงบอกวาแบบจําลอง ARMA ในการ
วัดความผันผวนนี้มีลักษณะท่ีดีกวาแบบจําลอง GARCH แมวาไมมีนัยสําคัญทางสถิติก็ตาม 
 

Najand (2002)  ไดทําการศึกษาความสามารถของแบบจําลองทางเศรษฐศาสตรตางๆใน
การพยากรณความผันผวนของราคาซื้อขายลวงหนาของหลักทรัพย S&P 500 โดยใชราคาปดของ
หลักทรัพยระหวางเดือนมกราคม 1983 ถึงธันวาคม 1996 โดยเปนการเปรียบเทียบความแมนยําใน
การพยากรณระหวาง Linear model  ซ่ึงประกอบดวย  1. random walk model   2.  an autogressive 
model  3.  amoving average model  4.  an exponential  smoothing  model  และ 5. a double  
exponential  smoothing  model  และ  nonlinear  model  ซ่ึงประกอบดวย  GARCH-M (1,1)  
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EGARCH(!,1)  และ ESTAR  Model  โดยใช  RMSE (root mean squar error)  และ MAPE (mean 
absolute percentage error )  เปนเกณฑในการตัดสินความแมนยําในการพยากรณความผันผวนดี
ท่ีสุด คือ autogressive model  ขณะท่ี nonlinear  model ท่ีดีท่ีสุด คือ  EGARCH   
 
 


