
บทที่ 2  
กรอบแนวคดิทางทฤษฎีและงานวิจัยท่ีเกี่ยวของ 

 
2.1 แนวความคิดและทฤษฎท่ีีเก่ียวของ 
 
 การศึกษาการประมาณคาความผันผวนและพยากรณสําหรับมูลคากองทุนเพื่อการเลี้ยงชีพ
และ กองทุนหุนระยะยาว ใชแนวคิดและทฤษฎีเกี่ยวกับการวิเคราะหอนุกรมเวลา การทดสอบความ
นิ่งของขอมูล การทดสอบ unit root แบบจําลอง Autoregressive Conditional Heteroscadasticity 
(ARCH) แบบจําลอง Generalized Conditional Heteroscadasticity (GARCH) และแบบจําลอง 
Exponential GARCH ดังตอไปนี้ 
 

2.1.1 การวิเคราะหอนุกรมเวลา (Time Series Analysis)  
 การวิเคราะหอนุกรมเวลาเปนวิธีที่ใชในการวิเคราะหขอมูลหรือคาสังเกตที่มีการ
เปล่ียนแปลงไปตามลําดับเวลาที่เกิดขึ้น หรือการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรในชวงเวลาที่ผานไป 
ลักษณะของการเปลี่ยนแปลงอาจมีหรือไมมีรูปแบบก็ได แตถาอนุกรมเวลาแสดงใหเห็นรูปแบบ
การเปลี่ยนแปลงในชวงเวลาที่ผานมาในอดีตก็จะทําใหสามารถคาดการณไดวาในอนาคตลักษณะ
การเปลี่ยนแปลงควรอยูในรูปแบบใด และสามารถพยากรณการเปลี่ยนแปลงขอมูลในอนาคตได 
การวิเคราะหขอมูลอนุกรมเวลานี้จะขึ้นอยูกับการเปลี่ยนแปลงของเวลาในอดีตเปนพื้นฐาน (ศิริ
ลักษณ เล็กสมบูรณ, 2531) 
 
 2.1.2 การทดสอบความนิ่งของขอมูล (Stationary) และการทดสอบ ยูนิทรูท (Unit Root) 
 การทดสอบวาขอมูลที่นํามาศึกษามีความนิ่งหรือไม สามารถทําไดโดยการทดสอบ 
Unit Root ซ่ึงทําไดโดยใชการทดสอบ DF (Dickey – Fuller Test) ซ่ึงเสนอโดย Dickey และ Fuller 
ในป 1981 และวิธีการทดสอบ ADF (Augmented Dickey – Fuller Test) ซ่ึงเสนอโดย Said และ 
Dickey ในป 1984  
 ขอมูลที่มีลักษณะนิ่ง (Stationary) หมายถึง ขอมูลอนุกรมเวลาที่มีคาเฉลี่ย (Mean) 
และความแปรปรวน (Variance) เทากันตลอดระยะเวลาที่ศึกษา 
 สวนขอมูลที่มีลักษณะไมนิ่ง (Non-Stationary) หมายถึง ขอมูลอนุกรมเวลาที่มี
คาเฉลี่ย (Mean) และความแปรปรวน (Variance) ไมเทากันตลอดระยะเวลาที่ศึกษา 
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ทั้งนี้การวิเคราะหขอมูลที่เปนอนุกรมเวลา สวนมากจะพบปญหาความไมนิ่งของ
ขอมูล ซ่ึงสามารถแกไขไดดวยการทําใหขอมูลมีความนิ่งเสียกอน โดยอาจใชวิธีการหาผลตาง 
(Difference) ของขอมูล การแปลงใหอยูในรูป Logarithm หรือการทดสอบหาความสัมพันธของตัว
แปรในระยะยาว (Cointegration) เปนตน 

 ขอมูลอนุกรมเวลาที่มีลักษณะนิ่ง(Stationary) คือ ขอมูลที่คาเฉลี่ยและความแปรปรวน
ของกระบวนการเชิงสุมนั้นมีคาคงที่เมื่อเวลาไดเปลี่ยนไป  และคาความแปรปรวนระหวางสอง
คาบเวลาขึ้นอยูกับความลา Lag ระหวางคาบเวลาทั้งสอง โดยสามารถเขียนเปนสมการไดดังนี้ (ทรง
ศักดิ์ ศรีบุญจิตต และ อารี วิบูลยพงศ, 2542)  
คาเฉลี่ย (mean)                : ( )tE X = constant = μ              (1) 
ความแปรปรวน (variance)             : ( )tV X = constant = 2σ              (2) 
ความแปรปรวนรวม (covariance) : ( ),t t kCOV X X + = ( )( )t t k kE X Xμ μ σ μ+− − = −      (3) 
 โดยที่ tX แทนขอมูลอนุกรมเวลาซึ่งเปนกระบวนการเชิงสุม  

 ในการวิเคราะหขอมูลที่เปนอนุกรมเวลานั้น ขอมูลจะตองมีลักษณะนิ่ง เนื่องจาก
ขอมูลอนุกรมเวลานั้นมาจากกระบวนการเชิงสุม (random process) การนําขอมูลอนุกรมเวลาไปใช
โดยไมไดทําการตรวจสอบวาขอมูลมีลักษณะนิ่งนั้น คาสถิติที่เกิดขึ้นจะมีการแจกแจงไมมาตรฐาน 
(standard distributions) ทําใหนําไปสูการลงความเห็นที่ผิดพลาดและความสัมพันธที่ไมแนจริง 
(spurious regression) กลาวคือ R2 มีคาสูงมากและไดคาสถิติ t- test มีนัยสําคัญหรือสูงเกินกวาความ
เปนจริง 
 ในการใชขอมูลอนุกรมเวลาตองทําการทดสอบวาขอมูลที่นํามาใชมีลักษณะนิ่ง
หรือไม ซ่ึงจะใชการทดสอบ Unit Root  โดยการศึกษาจะพิจารณาเฉพาะวิธีของ Dickey –Fuller 
โดยวิธี DF (Dickey –Fuller test) และ ADF (augmented Dickey – Fuller test) ซ่ึงกําหนดโดย
สมการ 
 
                                 1t t tX Xρ ε−= +                     (4) 
โดยกําหนดสมมติฐานหลัก   0 : 1H ρ =  
และ    1 : 1H ρ <   

 
 ถายอมรับ H0 แสดงวาขอมูลมีลักษณะไมนิ่ง แตถาปฏิเสธ H0 แสดงวาขอมูลนั้นมี

ลักษณะΔนิ่ง และการทดสอบนี้ยังสามารถแปลงสมการไดดังนี้ คือ  
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กรณีไมมีคาคงที่และแนวโนมเวลา 1t t tX Xθ ε−Δ = +              (5) 
กรณีมีเฉพาะคาคงที่   1t t tX Xα θ ε−Δ = + +                (6) 
กรณีมีทั้งคาคงที่และแนวโนมเวลา ttt XX εθβα +++=Δ −1           (7) 
  
โดยกําหนดสมมติฐานหลัก   0 : 0H θ =  
 และสมมติฐานรอง   1 : 0H θ <   
 

 การยอมรับ H0 แสดงวาขอมูลมีลักษณะไมนิ่ง  แตถาปฏิเสธ H0 แสดงวาขอมูลนั้นมี
ลักษณะนิ่ง   นอกจากนี้สมการ (5) ,(6)และ(7) นําไปเขากระบวนการอัตถดถอย จะไดดังนี้ 
 

กรณีไมมีคาคงที่และแนวโนมเวลา  1
1

t t i t i t
i

X X X
ρ

θ φ ε− −
=

Δ = + Δ +∑        (8)                           

กรณีมีเฉพาะคาคงที่   
1

t t i i t i t
i

X X X
ρ

α θ φ ε− −
=

Δ = + + Δ +∑      (9)                    

กรณีมีทั้งคาคงที่และแนวโนมเวลา             tit
i

itt XXX εφθβα
ρ

+Δ+++=Δ −
=

− ∑
1

1        (10)   

 ซ่ึงสมการที่ (8) (9) และ(10) เปนการทดสอบ Augmented Dickey – Fuller test  
นั่นเอง ซ่ึงพัฒนามาจากวิธี Dickey – Fuller test   เพี่อแกปญหา Serial Correlation ในการ
ตรวจสอบวาขอมูลนั้นมีลักษณะนิ่งหรือไม  โดยการเปรียบเทียบคาสถิติ t ที่คํานวณไดกับคาวิกฤต
ในตาราง ADF 
  
 2.1.3 การเลือกแบบจําลองที่เหมาะสมจากการทดสอบ Unit Root โดยการทดสอบ
สัมประสิทธ์ิของการถดถอย (Deterministic Regressors) 
 เปนการทดสอบวา แบบจําลองใดเปนแบบจําลองที่เหมาะสมที่สุดระหวางกรณีของ
แบบจําลองที่ไมมีคาคงที่และแนวโนมเวลา (None) แบบจําลองที่มีคาคงที่ (Intercept) และ
แบบจําลองที่มีทั้งคาคงที่และแนวโนมเวลา (Trend and Intercept) โดยการทดสอบการมีนัยสําคัญ
ทางสถิติของสัมประสิทธิ์ของตัวถดถอย (คาคงที่หรือคาแนวโนมเวลา) โดยขั้นตอนการทดสอบ
ดังนี้ 
 ขั้นตอนที่ 1 เร่ิมการทดสอบจากแบบจําลองกรณีท่ีมีท้ังคาคงท่ีและแนวโนมเวลาตาม
สมการ (11)  
                                    0 1 2 1t t t i t tY a Y a Yγ β ε− −Δ = + + + Δ +∑       (11) 
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 ทําการทดสอบสมมุติฐานวาง 0 : 0H γ =  โดยใช ττ statistic ถาเกิดการปฏิเสธ
สมมุติฐานวาง แสดงวา ขอมูล tY  มีลักษณะนิ่งแลว และเลือกใชแบบจําลองที่มีทั้งคาคงที่และ
แนวโนมเวลา 
 ขั้นตอนที่ 2  ถาเกิดการยอมรับสมมติฐานวางในขั้นตอนที่ 1 แสดงวาในแบบจําลอง
ดังกลาวมีตัวถดถอยที่ไมจําเปนอยูในสมการ ซ่ึงอาจทําใหอํานาจการทดสอบของสมการลดลง 
ดังนั้น จึงตองมีการทดสอบความมีนัยสําคัญทางสถติิของคาแนวโนม ( 2ta ) ที่อยูในสมการ โดยการ
ทดสอบสมมติฐานวา 0a:H 20 =γ= โดยใช  3φ  statistic  ถาคาสัมประสิทธิ์ของคาแนวโนมไมมี
นัยสําคัญทางสถิติใหขามไปขั้นตอนที่ 3 อยางไรก็ตามถาคาสัมประสิทธิ์ของคาแนวโนมมีนัยสําคัญ
ทางสถิติใหทําการทดสอบความไมนิ่งของขอมูลอีกครั้งโดยใช การแจกแจงแบบปกติมาตรฐาน 
(standardized normal distribution) ถาเกิดการปฏิเสธสมมติฐานวาแสดงวา ขอมูล yt มีลักษณะนิ่ง
แลวและเลือกใชแบบจําลองที่มีทั้งคาคงที่และแนวโนมเวลาแตถาเกิดการยอมรับสมมติฐานวาง 
แสดงวาขอมูล yt มีลักษณะไมนิ่ง 
 ขั้นตอนที่ 3  ทําการประมาณคาแบบจําลองตามสมการ (8) ที่ปราศจากคาแนวโนม
เวลา และทดสอบ unit root โดยใช μτ  statistic ถาเกิดการปฏิเสธสมมติฐานวางแสดงวาขอมูล yt  
มีลักษณะนิ่งแลวและเลือกใชแบบจําลองที่ปราศจากคาแนวโนมเวลา แตถาเกิดการยอมรับ
สมมติฐานวางใหทําการทดสอบความไมนิ่งของขอมูลอีกครั้งโดยใช การแจกแจงแบบปกติ
มาตรฐาน (Standardized normal distribution) ถาเกิดการปฏิเสธสมมติฐานวางแสดงวา ขอมูล yt มี
ลักษณะนิ่งแลวและเลือกใชแบบจําลองที่มีทั้งคาคงที่และแนวโนมเวลาแตถาเกิดการยอมรับ
สมมติฐานวาง แสดงวาขอมูล yt มีลักษณะไมนิ่ง 

 ขั้นตอนที่ 4  ทําการประมาณคาแบบจําลองตามสมการ (8) ที่ปราศจากคาแนวโนม
เวลา และคาคงที่ และทดสอบUnit root  โดยใช τ  statistic ถาเกิดการปฏิเสธสมมติฐานวาง แสดง
วาขอมูล yt  มีลักษณะนิ่งแลวและเลือกใชแบบจําลองที่ปราศจากคาแนวโนมเวลาและคาคงที่แตถา
เกิดการยอมรับสมติฐานวาง แสดงวาขอมูล yt  มีลักษณะไมนิ่ง 
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ขั้นตอนการเลือกแบบจําลองที่เหมาะสม 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ที่มา : Enders (1995) 
 
 2.1.4 แบบจําลอง Autoregressive Integrated Moving Average(ARIMA) 
 แบบจําลอง Autoregressive Integrated Moving Average(ARIMA) ไดมีการศึกษาโดย 
Grorge Box และ Gwilym Jenkins (1976) แต Wold (1938) ไดเปนผูใหพื้นฐานทางทฤษฎีของ
กระบวนการหรือระบบ ARIMA บนพื้นฐานของ Wold แบบจําลอง ARIMA ไดถูกพัฒนาขึ้นใน
สามทิศทาง ซ่ึงไดแก ขั้นตอบสนองการประมาณคาและการบงชี้ที่มีประสิทธิภาพ (efficient 
identification and estimation procedures) (สําหรับกระบวนการหรือระบบ AR,MA และ ARMA) 

ทดสอบ ?0=γ  

ทดสอบ  
a2 = ?0=γ  

ทดสอบ  0=γ  โดยใช 
Normal  distribution? 

หยุดการทดสอบสรุป 
ไดวา yt มีลักษณะนิ่ง 

สรุปไดวา (yt) มี 
ลักษณะไมนิ่ง 

ประมาณคา 

t1t1t0t yiyay ε+ΔβΣ+γ+=Δ −−  
ทดสอบ ?0=γ  

หยุดการทดสอบสรุป 
ไดวา yt มีลักษณะนิ่ง 

ทดสอบ  0=γ  โดยใช 
Normal  distribution? 

ทดสอบ  
a0 = ?0=γ  

ประมาณคา 

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

สรุปไดวา (yt) มี 
ลักษณะไมนิ่ง 

สรุปไดวา (yt) มี 
ลักษณะนิ่ง 

สรุปไดวา (yt) มี 
ลักษณะไมนิ่ง 

ไม 

ไม 

ใช 

ใช 

ใช 

ใช 

ไม 

ไม 

ไม 

ไม 

ใช: ทําการทดสอบคาแนวโนมเวลา 

ใช: ทําการทดสอบคาคงที่ 

ใช 



 
 

10

การคลอบคลุมไปถึงผลลัพธที่ไดรวบรวมเอาอนุกรมเวลาเชิงฤดูกาล (seasonal time series) และการ
ขยายของเขตไปเพื่อรวมเอากระบวนการหรือระบบไมนิ่ง (nonstationary process (ARIMA)) เขาไว
ดวย (ทรงศักดิ์ ศรีบุญจิตต, 2547) 
 โดยทั่วไปแลวขอมูลอนุกรมเวลาสวนใหญมีลักษณะไมนิ่ง (nonstationary) เนื่องจาก
ขอมูลอนุกรมเวลานั้นมาจากกระบวนการเชิงสุม (random process) แตดวยทฤษฎีของ AR และ MA 
หมายถึงขอมูลอนุกรมเวลาที่มีลักษณะนิ่ง (stationary) ดังนั้นเมื่อขอมูลที่รวบรวมไดมีลักษณะไมนิง่
เราจึงตองทําการหาผลตาง (differencing) 
 
ความนิ่งและความไมนิ่ง (Stationarity and Nonstationarity) 
 เครื่องมือทางดานสัญลักษณที่มีประโยชนมากก็คือ backward shift operator, B. หรือ lag 
operator, L.(ซ่ึงบางครั้งเราก็อาจใชสัญลักษณ B หรือสัญลักษณ L สลับกันไปมาไดมีความหมาย
เหมือนกัน) ซ่ึงถูกนํามาใชดังนี้ 
 
    1t tBX X −=       (12) 
 
ซ่ึงถา B อยูหนา tX  จะมีผลตอการ shift ขอมูลถอยหลังไปหนึ่งคาบเวลา และถาเรามี 
 
    2 2( )t t tB BX B X X −= =     (13) 
 
ซ่ึงหมายความวา tX  ไดถูก shift ถอยหลังไปสองคาบเวลา  
 
ผลตางที่หนึ่ง (first difference) 
 

    1t t tX X X −
′ = −      (14) 

 
ถาเราใช backward shift operator จะได 
 

    (1 )t t t tX X BX B X′ = − = −     (15) 
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ผลตางอันดับท่ีสอง (second-order difference) 
          1t tX X −′= −       
          1 1 2( ) ( )t

t t t tX X X X− − −= − − −  
    1 22t t t tX X X X− −′′= − +     (16) 
          2(1 2 ) tB B X= − +  
          2(1 ) tB X= −  
 

2(1 )B−   คือ ผลตางอันดับที่สอง (second-order difference) 
21 B−    คือ ผลตางที่สอง (second difference) ซ่ึงไมเหมือนกนั 

(1 )d
tB X−  คือ ผลตางอันดับที่ d 

 
กระบวนการหรือระบบอัตตถดถอย ( Autoregressive Processes) 
 กระบวนการหรือระบบ AR (p) ซ่ึงคือกระบวนการหรือระบบ AR  ที่มีอันดับที่ p  เขียนใน
รูปของ ARIMA (p,d,q) ไดดังนี้คือ 
ARIMA (p,o,o) ซ่ึงคือ 
    1 1 2 2 ....t t t p t p tX X X X eμ ϕ ϕ ϕ− − −′= + + + + +    (17) 
 
โดยที่  'μ   คือ  พจนคงที่หรือคงตัว (constant term) 
 jϕ   คือ พารามิเตอรอัตถดถอยตัวที่ j 
 te    คือ พจนความคลาดเคลื่อน ณ เวลา t  
 
กระบวนการหรือระบบเฉล่ียเคล่ือน (Moving Average Processes) 

กระบวนการหรือระบบ MA(q) ซ่ึงก็คือกระบวนการหรือระบบ MA  ที่มีอันดับ q เขียนใน
รูปของ ARIMA(p,d,q)ไดดังนี้คือ 
ARIMA (p,o,o) 
   

'
1 1 2 2 ....t t t t q t qX e e e eμ θ θ θ− − −= − − − − −    (18) 

 
โดยที่  'μ   คือ  พจนคงที่หรือคงตัว (constant term) 
 jθ  คือ พารามิเตอรเฉลี่ยเคลื่อนที่ตัวที่ j 
 te    คือ พจนความคลาดเคลื่อน ณ เวลา t 
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ดังนั้นการผสมกันระหวาง ARและMR ในรูปของกระบวนการ หรือระบบ ARIMA 
สําหรับขอมูลที่มีลักษณะนิ่ง (stationary) จะมีรูปแบบเปน ARIMA (p,0,q) สมมติให AR(1) และ 
MA(1) เราสามารถเขียนในรูป ARIMA ไดคือ ARIMA (1,0,1) ดังจะแสดงในสมการตอไปนี้ 

 

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) 
แตถาขอมูลมีลักษณะไมนิ่ง (nonstationary)    จะตองหาผลตาง(difference) d คร้ัง เพื่อให

ขอมูลมีลักษณะนิ่ง 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− − −= + − + + −  
 

 2.1.5 แบบจําลอง Autoregressive Conditional Heterosedasticity (ARCH) 
 ในการวิเคราะหอนุกรมเวลาสวนใหญแลวจะมีการกําหนด stochastic variable  
ใหมีความแปรปรวนคงที่ (homosedastic) ซ่ึงในการประยุกตใชกับบางขอมูลนั้นคาความแปรปรวน
ของคาความคลาดเคลื่อน (error term) จะไมใชฟงกช่ันของตัวแปรอิสระแตมีคาเปลี่ยนแปลงไปตาม
ชวงเวลาขึ้นอยูกับขนาดของความคลาดเคลื่อนที่ เกิดขึ้นในอดีต และในบางงานศึกษา เชน 
แบบจําลองของเงินเฟอ อัตราดอกเบี้ยหรือผลตอบแทนจากตลาดหลักทรัพย ในบางคาบเวลาจะมีคา
ความผันผวน (volatility) สูง (และความคลาดเคลื่อนขนาดใหญ) ตามดวยคาบเวลาที่มีคาความผัน
ผวน (volatility) ต่ํา (และมีคาความคลาดเคลื่อนที่มีขนาดเล็ก) สรุปไดวาคาความแปรปรวนของคา
ความคลาดเคลื่อนจากการถดถอยจะขึ้นอยูกับคาความผันผวน (volatility) ของความคลาดเคลื่อนใน
อดีตที่ผานมา (สธนพล  วิเชียรรัตนพันธ, 2547: 29 อางถึงใน ทรงศักดิ์  ศรีบุญจิตต, 2547: 641) 
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 ความเปนไปไดในการหาคาเฉล่ียและความแปรปรวนของอนุกรมเวลาไปพรอมกัน
นั้น ในขั้นตนการพยากรณอยางมีเงื่อนไขจะมีความแมนยําเหนือกวาการพยากรณอยางไมมีเงื่อนไข
มาก ซ่ึงจากแบบจําลอง Autoregressive Moving Average (ARMA) ซ่ึงแสดงไดดังนี้ 

 

0 1 1t t tX a a X ε−= + +      (19) 
 
และการพยากรณอยางมีเงื่อนไขของ 1tX +  ดังนี้คือ 
 

1 0 1t t tE X a a X+ = +         (20) 
 
และคาเฉลี่ยแบบมีเงื่อนไขในการพยากรณ Xt+1 คาความคลาดเคลื่อนของความแปรปรวนอยางมี
เงื่อนไขที่พยากรณไดดังนี้คือ 
 

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

⎡ ⎤− − = =⎣ ⎦       (21) 

 
 ถาเปลี่ยนไปใชการพยากรณอยางไมมีเงื่อนไขแลว ผลที่จะใชเปนคาเฉลี่ยในชวง 

Long-Run ของลําดับ { }tX ซ่ึงเทากับ  
)a1(

a

1

0

−
จะไดคาความคลาดเคลื่อนของการพยากรณอยางไม

มีเงื่อนไขดังนี้ 
 

 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+ + − −

⎧ ⎫⎛ ⎞⎪ ⎪ ⎡ ⎤− = + + + +⎨ ⎬⎜ ⎟ ⎢ ⎥⎣ ⎦−⎝ ⎠⎪ ⎪⎩ ⎭
   (22) 

 

 เนื่องจาก 1
)a1(

1
2

1

>
−

 เพราะฉะนั้นความแปรปรวน (variance) จากการพยากรณ

แบบไมมีเงื่อนไข (unconditional variance) จึงมีคาสูงกวาความแปรปรวนของการพยากรณแบบมี
เงื่อนไข ในลักษณะเดียวกันถาความแปรปรวนของ { }tε ไมเปนคาคงที่ จะสามารถประมาณคา
แนวโนมของการเปลี่ยนแปลงความแปรปรวนโดยใช ARMA Model โดยให tε  แทนสวนที่เหลือที่
ไดจากการประมาณจากสมการ(17) ดังนั้น คาความแปรปรวนแบบมีเงื่อนไขของ X t+1 จะไดดังนี้ 

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

Var X E X a a X E ε+ + +
⎡ ⎤Χ = − − =⎣ ⎦     (23) 
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 และจากที่ให  2 2
1 1t t tε σ+ +Ε = จึงแสดงวาความแปรปรวนอยางมีเงื่อนไขไมใชคาคงที่

และจะไดแบบจําลองในการประมาณคาสวนที่เหลือ (residuals) ออกมาดังนี้ 
 

 2 2 2
0 1 1ˆ ˆ ˆ.....t t q t q tVε α α ε α ε− −= + + + +       (24) 

เมื่อ  tV   =white noise process 
 ถาคาของ  q21 ,.....,, ααα มีคาเทากับศูนย ความแปรปรวนที่ประมาณคามาได 
(estimated variance) จะมีคาคงที่หรือคงตัว (constant variance) 0α อีกนัยหนึ่ง คือ คาความ
แปรปรวนอยางมีเงื่อนไขของ tX จะมีการเปลี่ยนแปลงสอดคลองกับในสมการ (24) และคา
พยากรณสามารถเขียนไดดังนี้ 

 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 = + + + +        (25) 

 
 จากเหตุผลที่กลาวมา  สมการ  (24) เ รียกวา  Autoregressive Conditional 
Heteroscedastic (ARCH) Model และสมการ (25) เปน ARCH(q) โดยคา 2

1tt ˆ +εΕ หรือ 2
1t+σ  จะ

ประกอบดวย 2 องคประกอบ คือ คาคงที่และความผันผวน (volatility) ในคาบเวลาที่ผานมา ซ่ึง
เขียนไดเปนสวนเหลือกําลังสองของคาบในอดีต (ARCH term) สวนคาสัมประสิทธิ์ 
( ),....., q10 ααα  สามารถหาคาไดโดยใชวิธี Maximum likelihood 
 
 2.1.6 แบบจําลอง Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity 
(GARCH) 
 แบบจําลอง ARCH ของ Engle ไดมีการพัฒนาตอโดย Bollerslev ในป 1986 ดวยการ
ใหความแปรปรวนแบบมีเงื่อนไข (conditional variance) มีลักษณะเปน ARMA process โดยที่ให 
error process มีลักษณะดังนี้ 
 
    2

t t tVε σ=            (26) 
 
โดยที่ความแปรปรวนของ  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− −
= =

= + +∑ ∑    (27) 
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 เมื่อ {Vt } คือ White noise process ที่เปนคาอิสระจากเหตุการณในอดีต ( 1tε − ) 
คาเฉลี่ยแบบมีเงื่อนไขของ tε  จะเทากับศูนย  ดังนี้ 
 
     2 0t t tE EVε σ= =  
 
 ประเด็นสําคัญในการหาความแปรปรวนแบบมีเงื่อนไขของ 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− − −
= =

= = + +∑ ∑   (28) 

 
 ดังนั้นความแปรปรวนแบบมีเงื่อนไขของ tε  ถูกกําหนดโดย 2

tσ  ในสมการ(28) 
แบบจําลองนี้จึงเรียกวา  Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity (GARCH)  
หรือ GARCH (p,q) นั้นใชกระบวนการ Autoregressive และ Moving Average ในการหาความ
แปรปรวนที่มีลักษณะ Heteroscedastic Variance  จะเห็นวา ถา p=0 และ q=1 เปน GARCH (0,1) 
หรือคือ ARCH (1) นั่นเอง  โดยสรุปวาถา 1β  ทั้งหมดมีคาเปนศูนยแบบจําลอง GARCH (p,q) จะ
เทียบเทากับแบบจําลอง ARCH (q) คุณสมบัติที่สําคัญของแบบจําลอง GARCH คือคาความ
แปรปรวนอยางมีเงื่อนไขของ disturbances ของคา tX  สรางขึ้นมาจากกระบวนการ ARMA จึง
สามารถคาดไดวาสวนเหลือจากการทํา ARMA จะแสดงถึงรูปแบบคุณลักษณะเดียวกัน เชน ถาการ
ประมาณคา { }tX ดวยกระบวนการ ARMA คา Autocorrelation Function (ACF) ซ่ึงเปน
สหสัมพันธระหวางตัวแปรสุมที่หนวยเวลาหางกันของกระบวนการเดียวกันและ  Partial 
Autocorrelation Function (PACF) ของสวนที่เหลือ (residuals) ควรจะบงถึงกระบวนการ white 
noise และ ACF ของกําลังสองของสวนเหลือ (aquared residuals) นํามาชวยในการระบุถึงลําดับ 
(order) ของกระบวนการ GARCH (สธนพล วิเชียรรัตนพันธ, 2547: 30 อางถึงใน ทรงศักดิ์ ศรีบุญ
จิตต, 2547: 648) 
 

2.1.7  แบบจําลอง Exponential GARCH (EGARCH) 
        แบบจําลอง GARCH ตางๆนอกจากใชไดอยางประสบผลสําเร็จ แตก็มีขอเสียอยูสอง
ประการในการประยุกตใชกับการตั้งหรือการคํานวณคาทรัพยสินประเภททุน ประการแรก คือใน
กระบวนการ GARCH แบบสมมาตรนั้น ถามีความผิดปกติ หรือ Shock เกิดขึ้นไมวาในทางบวกหรือ
ทางลบ แตอยูในระดับหรือขนาดเดียวกัน ซ่ึงใหระดับความไมแนนอนที่เทากันแลว คาความ
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แปรปรวนอยางมีเงื่อนไงก็จะเพิ่มขึ้นในทางบวกหรือทางลบอยางมากจนนาตกใจ (Engle and 
Bollerslev, 1986) อยางไรก็ตาม Black (1976) ไดพบความสัมพันธที่เปนลบหือตรงกันขามกัน
ระหวางผลตอบแทนในปจจุบันกับความไมแนนอนที่เกิดจากความออนไหว (volatility) ในอนาคต 
เชน ความไมแนนอนมักจะสูง เมื่อมีขาวรายและลดลงเมื่อมีขาวดี ลักษณะความไมสมมาตรของความ
แปรปรวนแบบมีเงื่อนไขนี้ ผูเขียนงานวิชาการหลายทานเรียกวา leverage effect คืออิทธิพลจากคายก
กําลัง ซ่ึงแบบจําลอง GARCH แบบเสนตรงไมสามารถจับรูปแบบนี้ใหเห็นได เพราะคาบวกหรือลบ
ของผลตอบแทนในอดีตจะไมมีสวนมากําหนดความไมแนนอนที่ออนไหวในอนาคต กลาวอีกนัย
หนึ่งก็คือ เฉพาะขนาดคาความคลาดเคลื่อนจากประมาณการถดถอยโดยมีการทอดระยะเวลา (lagged 
residuals) เทานั้นที่มีสวนกําหนดคาความแปรปรวนอยางมีเงื่อนไข แตความเปนบวกหรือลบของคา
ความคลาดเคลื่อน ไมมีสวนเกี่ยวของ (Nelson, Daniel B., 1991) ซ่ึงขอจํากัดนี้เปนจุดสําคัญประการ
แรกที่กอใหมีการพัฒนาแบบจําลอง EGARCH 
           ประการที่สอง แบบจําลอง GARCH ตางๆกําหนดใหตัวแปร (parameter) ตางๆตองไม
เปนคาลบ เพื่อบังคับใหคาความแปรปรวนอยางมีเงื่อนไขมีคาเปนบวกเสมอ อยางไรก็ตามขอกําหนด
บังคับนี้มักถูกฝาฝนจากคาสัมประสิทธิ์ที่ไดมาจากการคํานวน 
           Nelson (1991) ระบุวาแบบจําลอง EGARCH สามารถตอบเงื่อนไขขอจํากัดทั้งสอง
ประการของแบบจําลอง GARCH ประการแรก ความไมแนนอนที่ออนไหวในแบบจําลอง EGARCH 
ไมเพียงขึ้นอยูกับขนาดความผิดปกติ หรือ Shock ในผลตอบแทน (returns) ในอดีตแตยังขึ้นอยูกับวา
ความผิดปกตินั้นมีคาเปนวกหรือลบดวย ประการที่สอง การที่ Nelson ใช log คาความแปรปรวนอยาง
มีเงื่อนไข  ทําใหคาความแปรปรวนนั้นมีคาที่ เปนบวกเสมอ  ไมวาตัวแปรที่นํามาใชจะมีคา
สัมประสิทธิ์เปนบวกหรือลบก็ตาม ดังนั้นจําไมจําเปนตองระบุขอจํากัดเกี่ยวกับตัวสัมประสิทธิ์อยาง
แบบจําลอง GARCH 
           EGARCH หรือ Exponential GARCH model ถูกเสนอโดย Nelson (1991) EGARCH 
model ที่มีคายกกําลังสูง (exponential) เพื่อแกไขขอจํากัดที่ปรากฏในแบบจําลอง GARCH (1,1) ให
ความแปรปรวนอยางมีเงื่อนไขมีคาดังสมการ 

   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

− −
−

= = − −

⎛ ⎞
= + + +⎜ ⎟⎜ ⎟

⎝ ⎠
∑ ∑  (29) 

 
 ดานซายมือของสมการ   คือ  คา  Log ของคาความแปรปรวนอยางมี เงื่อนไข 

หมายความวาอิทธิพลจากคายกกําลัง (leverage effect ) เปนคาเลขยกกําลังสูง ( Exponencial) แทนที่



 
 

17

จะเปนคายกกําลังสอง (Quadratic) ดังนั้นการทํานายคาความแปรปรวนอยางมีเงื่อนไข  จะไดคาที่
ไมเปนลบเสมอ 

 
2.1.8 การพยากรณ (Forecasting) 

           การศึกษานี้ไดแบงการพยากรณออกเปน 3 ชวงคือ Historical Forecast Ex-post 
Forecast และ Ex-ante Forecast โดย Historical Forecast คือ การพยากรณขอมูลในอดีตจนถึง
ชวงเวลาที่พิจารณา และเนื่องจากการพยากรณขอมูลลวงหนานั้นจะทําใหเกิดขอจํากัดที่วาความ
แมนยําของขอมูลที่ไดจากการพยากรณนั้น มีความนาเชื่อถือมากนอยเพียงใด และแบบจําลองอารีมา 
เหมาะสําหรับการพยากรณในระยะสั้น ดังนั้นเพื่อที่จะทราบวาแบบจําลองที่ประมาณขึ้นมานั้น
สามารถที่จะพยากรณไดถูกตองแมนยําเพียงใด จําไดใชการพยากรณแบบ Ex-post Forecast กลาวคือ 
เปนการพยากรณขอมูล ณ ชวงเวลาที่มีขอมูลจริงเกิดขึ้นแลว ยกตัวอยางเชน จะลดจํานวนคา
สังเกตการณของอนุกรมเวลาลงจากขอมูลที่มีทั้งหมด n ขอมูล เหลือ n-5 ขอมูล แลวทําการถดถอย
ขอมูลใหมเพื่อดูคา RMSE (Root Mean Squared Error) และทําการพยากรณลวงหนา (Ex-post 
Forecast) จํานวน 5 ขอมูล เพื่อเปรียบเทียบกับขอมูลจริงที่มีอยู และก็จะไดคา RMSE แลวใชคาสถิติ
ดังกลาวประกอบการพิจารณาเลือกแบบจําลองที่มีความเหมาะสม เมื่อไดแบบจําลองที่เหมาะสม
ภายหลังจากการวิเคราะหความถูกตองแลว ก็สามารถนําแบบจําลองดังกลาวใชในการพยากรณ และ
ภายหลังจากที่เลือกแบบจําลองที่ใชเปนตัวแทนอนุกรมเวลาขอมูลไดแลว จะทําการพยากรณลวงหนา 
(Ex-ante Forecast) กลาวคือเปนการพยากรณในชวงเวลาที่ยังไมมีขอมูลจริงเกิดขึ้นตอไป 
 

2.1.9 การตรวจสอบรูปแบบ (Diagnostic Checking) 
        การสรางสมการพรอมทั้งประมาณคาพารามิเตอรแลวนั้น จะตองทําการตรวจสอบ
รูปแบบวาสมการที่ไดมามีความเหมาะสมหรือไม และรูปแบบใดของสมการที่ดีที่สุด โดยใชการ
ทดสอบตางๆดังนี้ 
           1) การทดสอบ Ljung-Box Q-Statistic 
 การทดสอบ Ljung-Box Q-Statistic เปนการทดสอบวาสหสัมพันธในตัวเองในสวน
เหลือทุกชวงเวลาที่หางกัน k มีความอิสระกันหรือไม โดยมีสมมติฐานดังนี้ 
 
    0 : ( ) ( ) ... ( ) 0t t ta a aρ ρ ρΗ = = = =  
    1 : ( ) ( ) ... ( ) 0t t ta a aρ ρ ρΗ ≠ ≠ ≠ ≠  
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คํานวณตามสมการที่ (22) คือ 

     ( )2( 2)LB jQ stat T T r T j− = + −∑   (30) 

เมื่อ  jr  คือสหสัมพันธในตัวเองลําดับที่ j โดยที่ j=1,…,k 
  T คือจํานวนคาสังเกต 
  
 ภายใตสวนเหลือจากการประมาณดวยแบบจําลอง ARIMA คา LBQ มีการแจกแจง
แบบไคสแควร ( 2χ ) ดวยระดับความเปนอิสระ (Degree of Freedom) เทากับจํานวนของสายสัมพันธ
ในตัวเองลบดวยจํานวนของพารามิเตอร Autoregressive (AR) และ Moving Average (MA) ที่ไดมา
จากการประมาณหรือ k-m 
           จะยอมรับสมมติฐานหลักเมื่อ 2

,LB k mQ αχ −≤ คือสวนที่เหลือเปนอิสระตอกันที่ความ
ลา k และถาปฏิเสธสมมติฐานหลักเมื่อ 2

,LB k mQ αχ −≥  คือเกิดสหสัมพันธในตัวเองอยางนอยหนึ่งคา
ในสวนเหลือที่ไมเทากับศูนย 
          2) เกณฑการเลือกรูปแบบของแบบจําลองที่ดีท่ีสุด (Information criteria) 
           ในการหารูปแบบของแบบจําลอง เมื่อไดรูปแบบของแบบจําลองที่เหมาะสมหลาย
รูปแบบตองมีแนวทางในการเลือกรูปแบบของแบบจําลองที่ดีที่สุด โดยพิจารณาจากคา Akaike 
Information Criterion (AIC) และ Schwartz Criterion (SC) รูปแบบของแบบจําลองที่ใหคา AIC และ 
SC นอยที่สุดจะเปนรูปแบบที่ดีที่สุด โดย Akaike Information Criterion (AIC) สามารถคํานวณได
ตามสมการที่ (31) และ Schwartz Criterion (SC) คํานวณตามสมการที่ (32) 
 
  Akaike Information Criterion (AIC) 2 / 2 /kι η η− +       (31) 
  Schwartz Criterion (SC)   2 / log /kι η η η− +      (32) 
 
โดยที่   k  เปนจํานวนของพารามิเตอรที่ทําการประมาณคา 
  η  เปนจํานวนของคาสังเกต 
  ι  เปนคาของ log likelihood function ที่ใชพารามิเตอรที่ถูกประมาณคา k ตัว 
 
 2.1.10 การทดสอบความแมนยําขอผลการพยากรณท่ีได 
 ในการศึกษาครั้งนี้จะทําการประเมินผลดวย RMSE (Root Mean Squared Error) ซ่ึงมี
สูตรการคํานวณตามลําดับ ดังนี้ 
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           RMSE คือการวัดคาความแตกตางระหวางคาจริง และคาที่ประมาณไดจากแบบจําลอง 
หาก RMSE มีคานอย แสดงวาแบบจําลองสามารถประมาณคาประมาณไดใกลเคียงกับคาจริง 
(Pindyck and Rubinfeld, 1998) ดังนั้นหากมีคานี้มีคาเทากับศูนยแลว จะหมายความวา ไมเกิดความ
คลาดเคลื่อนในแบบจําลองนี้เลย RMSE คํานวณไดดังนี้ 

    2

1

1 ( )
T

s a
t t

t
RMSE Y Y

T =

= −∑     (33) 

 
โดยกําหนด  s

tY  =  คาประมาณจากแบบจําลอง 
    a

tY  =  คาที่แทจริง 
    T  =  จํานวนคาบเวลาที่ใชในการประมาณแบบจําลอง 
 
 
2.2 งานวิจัยท่ีเก่ียวของ 
 

จากการทบทวนเอกสารที่เก่ียวของพบวามีสาระสําคัญดังนี้ 
ชิดชนก   วงษเครือ (2547) ไดทําการศึกษาการพยากรณดัชนีราคาวัสดุกอสราง โดยวธีิ 

อารีมา มีวัตถุประสงคเพื่อพยากรณดัชนีราคาวัสดุกอสรางในอนาคตดวยวิธีอารีมา ใชขอมูลดัชนี
ราคาวัสดุกอสรางรวมของประเทศไทยรายเดือนจากสํานักดัชนีการคา กระทรวงพาณิชยระหวางป 
2538-2546 จากการศึกษาพบวาขอมูลดัชนีราคาวัสดุกอสรางมีลักษณะนิ่งเมื่อหาผลตางอันดับหนึ่ง 
การหาแบบจําลองที่เหมาะสมสําหรับการพยากรณดัชนีราคาในอนาคต จากการพิจารณาโคแรลโล
แกรมพบวาแบบจําลองที่เหมาะสม ไดแก แบบจําลอง AR(1) MA(13) ซ่ึงมีคาสัมประสิทธิ์0.317267
และ-0.288016 ตามลําดับ และมีนยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 1% เมื่อทดสอบความถูกตองของ
แบบจําลองพบวาทุกแบบจําลองมีลักษณะเปน White Noise ซ่ึงมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 10% 
โดยพิจารณาจากคารากที่สองของคาเฉลี่ยความคลาดเคลื่อนกําลังสองและคา Theil’s Inequality 
Coefficient ที่ต่ําสุด เมื่อนําแบบจําลองมาทําการพยากรณดัชนีราคาวัสดุกอสรางตั้งแตเดือน
มกราคม-มีนาคม 2547 ไดดัชนีราคา 140.6205  140.7420 และ 140.5509 ตามลําดับ 

 
ปฎล  ปานทอง (2548) ทําการศึกษาการประมาณคาความผันผวนของผลตอบแทน

หลักทรัพยดวยวิธีการชเพื่อใชประมาณราคาใบสําคัญแสดงสิทธิดวยแบบจําลองแบล็คโชลส โดย
หลักทรัพยที่นํามาศึกษาประกอบดวย หลักทรัพยธนาคารกรุงศรีอยุธยาจํากัด (มหาชน)หรือPICNIC 
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บริษัทชินคอรปอเรขัน จํากัด(มหาชน)หรือ SHIN บริษัทจัสมิน อินเตอรเนชันแนล จํากัด (มหาชน) 
หรือ JAS และบริษัทเจริญโภคภัณฑอาหารจํากัด(มหาชน) หรือ CPF 

ผลการศึกษาพบวาการประมาณคาความผันผวนจากผลตอบแทนของหลักทรัพยทั้ง 5 
ตัวโดยวิธีการชและแบบจําลองอารีมาพบวาการประมาณคาใบสําคัญแสดงสิทธิของธนาคารกรุงศรี
อยุธยามีความคลาดคลื่อนรอยละ 69.12 บริษัทปคนิคแกสรอยละ 37.2 บริษัทชินคอรปอเรชัน รอย
ละ 9.5 บริษัทจัสมินรอยละ 7.14 บริษัทเจริญโภคภัณฑอาหาร รอยละ 13.69 และการประมาณคา
ความผันผวนของผลตอบแทนของหลักทรัพยโดยแบบจําลองแบล็คและโชลสดั้งเดิมพบวาการ
ประมาณคาใบสําคัญแสดงสิทธของธนาคารกรุงศรีอยุธยา มีความคลาดเคลื่อนรอยละ 57.8 บริษัท 
ปคนิคแกสรอยละ 37.2 บริษัทชินคอรปอเรชัน รอยนละ 9.92 บริษัทจัสมิน รอยละ 5.12บริษัทเจริญ
โภคภัณฑอาหาร รอยละ 26.38 

ผลการศึกษาพบวาการประมาณคาความผันผวนของผลตอบแทนของหลักทรัพยเพื่อ
ใชในการประมาณคาใบสําคัญแสดงสิทธิภาพในการประเมินราคาใบสําคัญแสดงสิทธิดอยกวาการ
ประมาณคาความผันผวนของผลตอบแทนของหลักทรัพยโดยแบบจําลองแบล็คและโชลสดั้งเดิม
สําหรับประเมินคาราคาใบสําคัญแสดงสิทธิ 

 
Goyal (2000) ไดทําการศึกษาเกี่ยวกับการพยากรณความผันผวนของผลตอบแทนจาก

หลักทรัพยจากแบบจําลอง GARCH เพื่อดูวาประสิทธิภาพที่ไดจากการพยากรณดวยแบบจําลอง 
GARCH แบบตางๆมีความสามารถในการสงผานความผันผวนจากขอมูลผลตอบแทนรายวันและยงั
ทําการทดสอบแบบ out-of-sample ของแบบจําลอง GARCH เทียบกับแบบจําลอง simple ARMA 
ถึงความสามารถในการพยากรณของทั้ง 2 แบบจําลอง ผลการศึกษาพบวาแบบจําลอง GARCH นั้น
ไมสามารถที่จะจับความหลากหลายของความผันผวนของแบบจําลองไดหมด การประมาณคาความ
ผันผวนโดยวิธีถดถอยจากแบบจําลอง GARCH นั้น สวนใหญจะตกอยูในชวงความเชื่อมั่นของกลุม
ตัวแทนของความผันผวนที่เกิดขึ้นจริง ความนาสนใจของผลการศึกษาที่ไดอยางหนึ่งคือการแกไข
ปญหาของสหสัมพันธระหวางผลตอบแทนและความผันผวนนั้น จะพบเสมอวาไมเกิดนัยสําคัญเชิง
บวกซึ่งขัดแยงกับแบบจําลองของ Merton ที่ไดพยากรณวาเกิดสหสัมพันธเชิงบวกระหวางความผัน
ผวนที่คาดไวและผลตอบแทนจากหลักทรัพยและไดยืนยันถึงสหสัมพันธเชิงลบระหวางความผัน
ผวนที่ไมไดคาดไวกับผลตอบแทนของสินทรัพย ผลสรุปสุดทายการทดสอบกับกลุมตัวอยางแบบ 
out-of-sample ไดบงบอกวาแบบจําลอง ARMA ในการวัดความผันผวนนี้มีลักษณะที่ดีกวาแบบ 
GARCH แมวาไมมีนัยสําคัญทางสถิติ 
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ภวิษฐพร  วงศศักดิ์ (2549) ทําการศึกษาความเสี่ยงและผลตอบแทนของกองทุนรวมที่
ลงทุนในตางประเทศโดยมีกองทุนรวมที่ลงทุนในตางประเทศที่ใชในการศึกษา 17 กองทุน ใช
มูลคาสินทรัพยสุทธิของกองทุนรายสัปดาห ระยะเวลาตั้งแต เมษายน พ.ศ. 2545 ถึง ธันวาคม พ.ศ. 
2548 การวิเคราะหใชแบบจําลองการตั้งราคาหลักทรัพย(capital asset pricing model : CAPM )  

จากการทดสอบขอมูลโดยวิธียูนิทรูท พบวาขอมูลอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม

ที่ลงทุนในตางประเทศทุกกองทุนมีลักษณะนิ่ง การหาคาความเสี่ยง ( β ) พบวา กองทุนรวมที่

ลงทุนในตางประเทศ 13 กองทุน มีคาความเสี่ยง ( β ) เปน บวก แสดงวาอัตราผลตอบแทนของ
กองทุนเปนไปในทิศทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทนของตลาด สวนอีก 4 กองทุนที่เหลือ มีความ

เสี่ยง(β) เปน ลบแสดงวาอัตราผลตอบแทนของกองทุนเปนไปในทิศทางตรงกันขามกับอัตรา
ผลตอบแทนของตลาด และจากการหาคาความเสี่ยงพบวากองทุนรวมที่ลงทุนในตางประเทศทั้ง 17 

กองทุน มีคาความเสี่ยง( β ) นอยกวา 1 ทั้งหมดแสดงวามีการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทน
ของกองทุนในอัตราที่นอยกวาอัตราผลตอบแทนของตลาด จึงเรียกไดวาเปนกองทุนประเภท
ปรับตัวชา 

เมื่อนําอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมที่ลงทุนในตางประเทศแตละกองทุนมา
เปรียบเทียบกับอัตราผลตอบแทนจากหลักทรัพยที่ปราศจากความเสี่ยงพบวา กองทุนเปดไทย
พาณิชย เกษียณสุข (ตราสารหนี้) และโครงการจัดการกองทุนเปดโกลบอล บาลานซ ฟนด ออฟ
ฟนด เปนกองทุน ที่ใหอัตราผลตอบแทนมากกวาอัตราผลตอบแทนจากหลักทรัพยที่ปราศจากความ
เสี่ยง สวนกองทุนที่เหลืออีก 15 กองทุน ใหอัตราผลตอบแทนที่นอยกวาอัตราผลตอบแทนจาก
หลักทรัพยที่ปราศจากความเสี่ยง 

 
วรัณญา  นวะมะรัตน (2550) ทําการศึกษาอัตราผลตอบแทน  ความเสี่ยง และ 

ความสามารถในการบริหารหลักทรัพยของกองทุนรวมเพื่อวิเคราะหและเปรียบเทียบหากองทุนที่มี
ผลตอบแทนมากหนวยลงทุนดีที่สุด ความเสี่ยงต่ําที่สุด และสามารถบริหารกลุมหลักทรัพยไดอยาง
มีประสิทธิภาพที่สุดเพื่อเปนแนวทางในการตัดสินใจเลือกลงทุนในกองทุนรวม 

วิธีการศึกษาไดนําแนวความคิดพื้นฐานทฤษฎีแบบจําลองการกําหนดราคาหลักทรัพย
หรือ Capital Asset Pricing Model ( CAPM ) และปะยุกตใชแบบจําลองของ Sharpe Index , 
Treynor Index และ Jensen Index เพื่อวัดความสามารถในการบริหารหลักทรัพยของกองทุน โดย
คัดเลือกกองทุนเปดตราสารทุนที่มีนโยบายการจายปนผล จํานวน 10 กองทุน ที่มีระยะเวลา ในการ
ดําเนินงานอยูในชวงเดือน มกราคม พ.ศ. 2546 ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ. 2549 ซ่ึงเปนชวงที่ภาวะ
เศรษฐกิจขยายตัวอยูในเกณฑดี เฉลี่ยรอยละ 5.7 ตอป ผลการศึกษาเมื่อพิจารณาเปนรายกองทุน
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พบวากองทุนที่มีผลตอบแทนดีที่สุดคือ กองทุนเปด ทิสโกหุนทุนปนผล (TISCOEDF) สวนกองทนุ
ที่ใหผลตอบแทนนอยที่สุดคือกองทุนรวม วรรณพลัสวรรณ (ONE+1) 

หากพิจารณาทางดานความเสี่ยงพบวากองทุนที่มีคาความเสี่ยงสูงสุดคือ กองทุนเปด 
ทิสโกหุนทุนปนผล (TISCOEDF) กองทุนที่มีคาความเสี่ยงต่ําที่สุด คือ กองทุนเปดธนาวรรณ
(THANAI) จากการศึกษาทางดานอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยง ผลการศึกษาเปนไปตามทฤษฎี
ที่วาผลตอบแทนสูงความเสี่ยงสูง (High Risk High Return) 

ในสวนของอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมกับอัตราผลตอบแทนของตลาดมี
ความสัมพันธกันอยางมีนัยสําคัญ 8 กองทุนจากทั้งหมด 10 กองทุน โดยมีกองทุนที่มีคาเบตา 
มากกวา 1 จํานวน 4 กองทุน แสดงวาเปนกองทุนที่มีนโยบายลงทุนในหลักทรัพยที่ปรับตัวเร็ว
(Agressive Fund) สวนกองทุนที่มีคาเบตานอยกวา 1 มี 4กองทุน แสดงวาเปนกองทุนประเภท
ปรับตัวชา(Defensive Fund)   
 

ปยนุช เรืองขจร (2550) ทําการประมาณคาความผันผวนของผลตอบแทนของราคา
น้ํามันดิบ ถานหิน และกาซธรรมชาติโดนวิธีอารีมาอีการช รีมาการชเอ็มและอารีมาการช ซ่ึงใชขอมูล
อนุกรมเวลาราคาปดรายวันของราคาน้ํามันดิบเบรนทในตลาดซื้อขายลวงหนา NYMEX ของประเทศ
สหรัฐอเมริกา ตั้งแตเดือนมกราคม 2546 ถึงเดือนกุมภาพันธ 2550 จํานวน 1,040 ขอมูล ขอมูลราคา
ปดของราคาถานหินของตลาดประเทศสหรัฐอเมริกา ตั้งแตเดือนสิงหาคม 2546 ถึงเดือนกุมภาพันธ 
2550 จํานวน 876 ขอมูล และขอมูลปดรายวันของตลาดประเทศสหรัฐอเมริกา ตั้งแตเดือนสิงหาคม 
2546 ถึงเดือนกุมภาพันธ 2550 จํานวน 881 ขอมูล 

ผลการทดสอบ unit root โดยวิธี Augmented Dickey-Fuller test (ADF test) พบวาขอมูล
ผลตอบแทนของราคาพลังงานทั้ง 3 ชนิดมีลักษณะนิ่งที่ระดับ Level (I(0)) จากการพิจารณาผลคอเรล
โลแกรม ไดทําการเลือกแบบจําลองที่เหมาะสมเพียงรูปแบบเดียวสําหรับผลตอบแทนราคาพลังงาน
แตละชนิดโดยใช แบบจําลองอารีมาอีการช อารีมาการชเอ็มและอารีมาการช และเมื่อทําการ
ตรวจสอบความถูกตองของแบบจําลองทั้งหมดพบวา มีลักษณะเปน white noise ณ ระดับนัยสําคัญ
ทางสถิติที่ 0.05 

ผลการพยากรณผลตอบแทนของราคาพลังงานแตละชนิดในชวง historical forecast และ 
ex-post forecast พบวาแบบจําลองที่ใหคา root mean square error ต่ําที่สุดสําหรับผลตอบแทนของ
ราคาน้ํามันดิบ ถานหิน และกาซธรรมชาติคือ 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 
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AR(2) AR(10) MA(2) MA(10) และ GARCH(1,1) ตามลําดับ ดังนั้นแบบจําลองดังกลาวจึงมีความ
เหมาะสมที่สุดในการพยากรณผลตอบแทนลวงหนาในอนาคตของพลังงานแตละชนิด 
 


