
บทที่ 2 

แนวคิด ทฤษฎี และงานวิจัยท่ีเกี่ยวของ 

 

2.1      แนวคิดท่ีใชในการศึกษา 

ในสภาวะปจจุบันโลกกาวเขาสูยุคโลกาภิวัฒนพรมแดนของประเทศไมไดถูกปดกั้นอีกตอไป

ไมวาจะเปนทางดานการติดตอส่ือสาร การคมนาคม การคาระหวางประเทศ ดังนั้นแลวการ

เปล่ียนแปลงทางดานเศรษฐกิจของประเทศหนึ่งอาจจะสงผลกระทบตอการลงทุนในประเทศนั้น

หรือการลงทุนในอีกประเทศหนึ่ง ดังกรณีเหตุการณในตางๆ เชน ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

ไดรับผลกระทบจากปจจัยท้ังภายในและภายนอกประเทศ โดยเฉพาะอยางยิ่งในชวงป 2551 ท่ีผาน

มาในชวงคร่ึงปแรก ภาวะวิกฤตการณทางการเงินประกอบกับวิกฤตการณราคาน้ํามันท่ีปรับตัว

สูงข้ึนอยางตอเนื่อง อีกท้ังการขาดเสถียรภาพทางการเมืองในประเทศลวนแตสงผลกระทบเชิงลบ

ตอตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  ในชวงครึ่ งปหลังผลตอ เนื่องจากปญหาสินเ ช่ือ

อสังหาริมทรัพยประเภทดอยมาตรฐาน (Subprime Loan) ในสหรัฐอเมริกา ทําใหสถาบันทาง

การเงินหลายแหงท่ัวโลกประสบกับปญหาการขาดสภาพคลองเขาสูภาวะลมละลาย สงผลทําใหเกิด

การชะลอตัวของเศรษฐกิจโลกเชนเดียวกับการลงทุนท่ีเกิดข้ึนในภูมิภาคเอเชีย เปนตน (ท่ีมา 

:www.set.or.th ,2551) 

การลงทุนโดยตรงจากตางประเทศท่ีเขามาขยายการผลิตในประเทศไทยมีทิศทางชะลอตัว 

จากผลกระทบปจจัยทางการเมือง เอเชียนับเปนประเทศผูลงทุนรายสําคัญท่ีสุดในประเทศไทย โดย

พบวาประเทศญ่ีปุน, ประเทศฮองกง และประเทศสิงคโปร เปนประเทศในภูมิภาคเอเชียใหความ

สนใจเขามาลงทุนมากเปนอันดับตนๆของประเทศไทย และมีการลงทุนในสถาบันทางการเงินเปน

อันดับท่ี 2 ระหวางป 2550-2551 ซ่ึงประเทศไทยมีการเจริญสัมพันธไมตรีกับประเทศตางๆเหลานี้

เปนอยางดี โดยเฉพาะอยางยิ่งทางดานความสัมพันธทางการทูตและการพาณิชย 
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ตารางท่ี 2.1   แสดงเงนิลงทุนโดยตรงสุทธิจากตางประเทศในป 2550-2551 จําแนกตามแหลงท่ีมา 

(มูลคา : ลานบาท) 

   ป 2550  ป 2551  

 แหลงที่มา มูลคา แหลงที่มา มูลคา 

 รวม 352,894.00 รวม 330,002.17 

อันดับที่ 1 ญี่ปุน 108,266.08 สิงคโปร 87,614.26 

อันดับที่ 2 สิงคโปร 87,142.20 ญี่ปุน 85,316.29 

อันดับที่ 3 เนเธอรแลนด 26,335.59 สหรัฐอเมริกา 35,088.47 

อันดับที่ 4 สหรัฐอเมริกา 20,383.18 ฮองกง 13,356.33 

อันดับที่ 5 ฮองกง 13,578.20 สหราชอาณาจักร 9,744.96 

ท่ีมา: ธนาคารแหงประเทศไทย (2552) 

 

ประเทศญ่ีปุนเปนประเทศท่ีมีการลงทุนในประเทศไทยอยางตอเนื่องมาตลอด จากสถิติของ

กระทรวงการคลังญ่ีปุนในชวงป 2494-2547 ญ่ีปุนมีการลงทุน FDI ในประเทศไทยมีมูลคาท้ังส้ิน 

18,069 ลานเหรียญสหรัฐ จัดเปนประเทศท่ีญ่ีปุนลงทุนมากเปนอันดับ 5 ของประเทศในเอเชีย

ตะวันออก และเปนอันดับ 3 ของกลุมประเทศอาเซียนรองจากประเทศอินโดนีเซียและสิงคโปร 

นอกจากนั้นแลวประเทศไทยและญ่ีปุนรวมมือการจัดทําความตกลงหุนสวนเศรษฐกิจไทย-ญ่ีปุน 

(Japan-Thailand Economic Partnership Agreement - JTEPA) หลักการขององคประกอบท่ีสําคัญ

ของ JTEPA มีสาระครอบคลุม 21 บท ท้ังในดานการเปดเสรีการคาสินคา การคาบริการ การลงทุน 

การเคล่ือนท่ีของบุคคล และดานความรวมมือในสาขาตางๆ  
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ประเทศฮองกงมีคูคาสําคัญของประเทศฮองกงในกลุมประเทศอาเซียนไดแก สิงคโปร 

มาเลเซีย ไทย ฟลิปปนส อินโดนีเซีย (เฉพาะประเทศสมาชิกอาเซียนท่ีติดอันดับกลุมประเทศคูคา

สําคัญ 30 อันดับแรกของฮองกง) และปจจุบัน ฮองกงเปนหนวยงานการคาระหวางประเทศขนาด

ใหญเปนท่ี 10 ของโลก เปนตลาดแลกเปล่ียนเงินตราใหญอันดับ 7 ศูนยกลางการเงินการการ

ธนาคาร อันดับท่ี 12 และการขยายตัวทางเศรษฐกิจของฮองกงซ่ึงนําโดยการบริโภคภายในประเทศ 

ในชวง 10 เดือนแรกของป ประเทศไทยสามารถสงออกไปประเทศฮองกงคิดเปนมูลคารวม 7,038.3 

ลานเหรียญสหรัฐฯ ในดานการลงทุนจากฮองกงผูประกอบการจากฮองกงไดเขามาลงทุนใน

ประเทศไทยคอนขางมาก ในป 2549 โครงการที่มีแหลงเงินทุนจากฮองกงท่ีไดรับการอนุมัติจาก 

BOI มีมูลคาโครงการรวม 10,031 ลานบาท ซ่ึงสูงเปนอันดับท่ี 5 รองจากญ่ีปุน สหรัฐอเมริกา 

สิงคโปร และไตหวัน นอกจากนี้ในชวงเดือน ม.ค. – ต.ค. 2550 ไทยก็ยังสามารถดึงดูดนักลงทุนจาก

ฮองกงใหมาลงทุนในไทยไดอยางตอเนื่อง  

ประเทศสิงคโปร เขามาลงทุนโดยตรงในไทยมากเปนอันดับท่ี 3 ในอาเซียนรองจาก

มาเลเซียและอินโดนีเซีย จากขอมูลของธนาคารแหงประเทศไทย พบวา เงินลงทุนโดยตรงสุทธิของ

สิงคโปรในไทยในชวง 35 ป (2513-2548) มีมูลคารวม 7,695.35 ลานเหรียญสหรัฐฯ ซ่ึงคิดเปน

สัดสวนรอยละ 17 ของเงินลงทุนโดยตรงสุทธิของตางชาติท้ังหมด สําหรับ เงินลงทุนสุทธิในหุน

ของสิงคโปรในประเทศไทยมีมูลคารวม 3,371.94 ลานเหรียญสหรัฐฯ ในระหวางป 2513 - 2548 

คิดเปนสัดสวนรอยละ 9.6 ของเงินลงทุนสุทธิในหุนท้ังหมดของตางชาติในไทยท่ีมีมูลคารวม 

38,765.47 ลานเหรียญสหรัฐฯ สวนใหญเปนการลงทุนในภาคบริการทางการเงินและประกันภัย 

สวนสาขาอ่ืนๆ ไดแก บริการทางธุรกิจ อสังหาริมทรัพย และขนสงส่ือสาร (ท่ีมา: :www.set.or.th 

,2551) 
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2.2      ทฤษฎีท่ีใชในการศึกษาความสัมพันธของอัตราความผันผวนดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย

ตางๆ 

การศึกษาในคร้ังนี้เปนการศึกษาวิเคราะหความผันผวนของอัตราผลตอบแทนจากการลงทุน

ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปรียบเทียบกับหลักทรัพยเอเชีย ผูศึกษาไดรวบรวมแนวคิด 

ทฤษฎี และงานวิจัยท่ีเกี่ยวของ ซ่ึงไดจากการคนควาขอมูลจากแหลงตางๆ เพื่อนํามาใชเปนแนวทาง

ในการศึกษาไดดังนี้ 

 

2.2.1   ทฤษฎีขอมูลอนุกรมเวลา 

ในการศึกษานี้ ใชขอมูลอนุกรมเวลาน้ันเรามีขอสมมุติวาอนุกรมเวลานั้นจะตองมี

ลักษณะนิ่ง (Stationary) คือขอมูลท่ีคาเฉล่ียและความแปรปรวนของกระบวนการเชิงสุมนั้นมี

คาคงท่ีเม่ือเวลาไดเปล่ียนไปและคาความแปรปรวนระหวางสองคาบเวลาข้ึนอยูกับความลาหลัง 

(lag) ระหวางคาบเวลาท้ังสอง (ทรงศักดิ์ ศรีบุญจิตต และ อารี วิบูลยพงศ, 2542) โดยสามารถเขียน

เปนสมการทางคณิตศาสตรตามสมการ 

1. คาเฉล่ีย   E( tx )constant  =μ    

2. คาความแปรปรวน V( tx )constant   = 2σ  

3. ความแปรปรวนรวม cov( , )t t kx x +   = ( )( )t t k kE x xμ μ σ μ+− − = −  

โดยท่ี tx  แทนขอมูลอนุกรมเวลาซ่ึงเปนกระบวนการเชิงสุม 

ในการวิเคราะหขอมูลท่ีเปนอนุกรมเวลาน้ัน ขอมูลจะตองมีลักษณะน่ิง เนื่องดวย

ขอมูลอนุกรมเวลานั้นมาจากกระบวนการเชิงสุม (Random process) ถานําขอมูลอนุกรมเวลานั้นไม

นิ่งจะทําใหคาสถิติท่ีเกิดข้ึนมีการแจกแจงไมมาตรฐาน (Nonstandard distributions) ซ่ึงทําใหการ

นําไปใชเปรียบเทียบกับคาในตารางมาตรฐาน (standard tables) ไมถูกตองเน่ืองจากคาตางๆนั้นมี

สมมติฐานวาขอมูลนั้นมีการแจกแจงมาตรฐาน (standard distributions) ทําใหนําไปสูการลง

ความเห็นท่ีผิดพลาดและความสัมพันธท่ีไมแทจริง (spurious regression) กลาวคือคา R2  มีคาสูง

มากและไดคาสถิติ t มีนัยสําคัญหรือสูงเกินกวาความเปนจริง (ทรงศักดิ์ ศรีบุญจิตต และ อารี วิบูลย

พงศ, 2542)  
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และการท่ีขอมูลอนุกรมเวลาอยูในสภาพของการสมดุลสถิติ (Statistical Equilibrium) 

ซ่ึงหมายถึง การที่คุณสมบัติทางสถิติของขอมูลอนุกรมเวลาไมมีการเปล่ียนแปลงถึงแมวาเวลาจะ

เปล่ียนแปลงไป ขอมูลอนุกรมเวลาท่ีมีคุณสมบัติสอดคลองกับเง่ือนไขนี้เรียกวา ขอมูลอนุกรมเวลา

ท่ีมีลักษณะนิ่งแบบเขมงวด แตในทางปฏิบัตินิยมใชขอมูลอนุกรมเวลาท่ีมีลักษณะออน กลาวคือ Y 

เปนขอมูลอนุกรมเวลาลักษณะนิ่งแบบออน 

ถาหากไมเปนดังขอกําหนดขอใดขอหนึ่ง กลาวไดวาขอมูลอนุกรมเวลาดังกลาวมี

ลักษณะไมนิ่ง(Non-stationary) การตรวจสอบวาขอมูลอนุกรมเวลามีลักษณะนิ่งหรือไมนั้นสามารถ

ตรวจสอบดวยการทดสอบยูนิทรูท (ทรงศักดิ์ ศรีบุญจิตต และอารี วิบูลยพงศ, 2542) 

ในการใชขอมูลอนุกรมเวลาจึงตองทําการทดสอบวาขอมูลท่ีนํามาใชมีลักษณะนิ่งหรือไม 

ซ่ึงจะใชการทดสอบ Unit root โดยสามารถทดสอบไดโดยใชการทดสอบ DF (Dicky-Fuller 

test) และการทดสอบ ADF (Augmented Dicky-Fuller test) (ทรงศักดิ์ ศรีบุญจิตต, 2547: 476) 

(1)   การทดสอบ Dickey-Fuller (DF)  เปนการทดสอบตัวแปรท่ีเคล่ือนไหวไปตาม

ชวงเวลาเปน Autoregressive model ดังสมการ  

 

1t t tx xρ ε−= +  

 

โดยท่ี 1, −tt XX  คือ ขอมูลอนุกรมเวลาของตัวแปรอิสระ ณ เวลา t และ t -1 

          tε       คือ ความคลาดเคล่ือนเชิงสุม (Random Error) 

         ρ        คือ สัมประสิทธ์ิอัตสหสัมพันธ(Autocorrelation Coefficience) 

 ถาให ρ  = 1 จะไดวา ttt XX ερ += −1  ; tε ~ iid (0, 2σ tε ) 

โดยกําหนด 

สมมติฐานหลัก    0 : 1H ρ =   

และสมมติฐานรอง   1 : 1H ρ <   

 

พบวาหากมีการยอมรับ 0H  แสดงวาขอมูลมีลักษณะไมนิ่ง แตถาปฏิเสธ 0H  แสดง

วาขอมูลนั้นมีลักษณะนิ่ง  และจากสมการที่ 3.1 นํา Xt-1 ไปลบท้ังสองขางของสมการจะไดวา 

(2.2.1) 
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ttttt XXXX ερ +−=− −−− 111  

( ) ttt XX ερ +−=Δ −11  

ttt XX εθ +=Δ −1  

 

โดยให   ( )1−= ρθ  นั่นก็คือไดสมมุติฐานวา 

11:0 =+θH     หรือเขียนไดอีกอยางวา  0:0 =θH  

11:0 <<− θH  หรือเขียนอีกอยางไดวา 0:0 <θH  

 

หากการทดสอบยอมรับสมมติฐานหลัก 0:0 =θH  แสดงวาตัวแปร Xt มียูนิทรูทหรือ Xt 

จะมีลักษณะไมนิ่ง (non-stationary) แตในทางตรงขามหากปฏิเสธสมมติฐานหลักแสดงวายอมรับ 

0:0 <θH  แสดงวา ตัวแปร tX  ไมมียูนิทรูทหรือ tX  มีลักษณะนิ่ง (stationary)  

ถา tX  เปนแนวเดินเชิงสุมซ่ึงมีความโนมเอียงท่ัวไปรวมอยูดวย (random walk with drift) 

เราสามารถจะเขียนแบบจําลองไดดังนี้ 

 

ttt XX εθα ++=Δ −1  

 

และถา tX  เปนแนวเดินเชิงสุมซ่ึงมีความโนมเอียงท่ัวไปรวมอยูดวย (random walk with 

drift) และมีแนวโนมตามเวลาเชิงเสน (linear time trend) เราสามารถจะเขียนแบบจําลองไดดังนี้ 

 

ttt XTX εθβα +++=Δ −1  

 

โดยท่ี t คือเวลาในสมการ 3.3 จะมีความโนมเอียงท่ัวไปและในสมการ 3.4  จะมีท้ังความ

โนมเอียงท่ัวไปและมีแนวโนมตามเวลาเชิงเสนโดยตัวพารามิเตอรท่ีอยูในความสนใจในทุกสมการ 

คือ θ  นั่นคือ ถา tX;0=θ  จะมียูนิทรูทโดยการเปรียบเทียบคาสถิติ t (t-statistic) ท่ีคํานวณไดกับ

(2.2.3) 

(2.2.4) 

(2.2.2) 
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คาท่ีเหมาะสมท่ีอยูในตาราง Dicrey-Fuller (Dickey-Fuller tables) หรือกับคาวิกฤต MacKimonon 

critical values 

 

(2)   การทดสอบ Augmented Dicky-Fuller (ADF) เปนการทดสอบยูนิทรูทอีกวิธี

หนึ่งท่ีพัฒนามาจากวิธีของ Dicky-Fuller เนื่องจาก Dicky-Fuller test ไมสามารถทําการทดสอบตัว

แปรในกรณีท่ีเปน serial correlation ในคา error term ( te ) ท่ีมีลักษณะความสัมพันธกันเองใน

ระดับสูง (autoregressive moving average processes) โดยมีการเพิ่มพจนท่ีเรียกวา lagged change 

เขาไปในสมการ 3.2, 3.3 และ 3.4 ทางดานขวามือจะไดสมการถดถอยใหมดังนี้ 

 

กรณีไมมีคาคงท่ีและแนวโนมเวลา        1 1
1

t t i i t
i

x x x
ρ

θ δ ε− −
=

Δ = + Δ +∑       

กรณีมีเฉพาะคาคงท่ี          1 1
1

t t i i t
i

x x x
ρ

α θ ε− −
=

Δ = + + Φ Δ +∑      

กรณีมีท้ังคาคงท่ีและแนวโนมเวลา    
    

1 1
1

t t t i i t
i

x x x
ρ

α β θ ε− −
=

Δ = + + + Φ Δ +∑     

เม่ือ  tX    คือ  ขอมูลตัวแปรเวลา ณ เวลา   t 

1−tX   คือ ขอมูลตัวแปรเวลา ณ เวลา   t-1 

δθβα ,,,  คือ  คาพารามิเตอร 

T  คือ  คาแนวโนม 

tε   คือ  ความคลาดเคล่ือนเชิงสุม 

โดยกําหนด 

สมมติฐานหลัก            0 : 0H θ =  

และสมมิติฐานรอง          1 : 0H θ <  

 

ซ่ึงแตละสมการเปนการทดสอบ Augmented Dicky-Fuller Test (ADF) นั่นเอง 

ในการตรวจสอบวาขอมูลมีลักษณะนิ่งหรือไมนิ่ง การตัดสินไมปฏิเสธสมมุติฐาน เม่ือคาสถิติ         

t-statistic ของสัมประสิทธ์ิมีคามากกวาคาวิกฤติ Mackinnon critical Value หมายความวามียูนิทรูท 

(2.2.5) 

(2.2.6) 

(2.2.7) 
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หรือ มีลักษณะไมนิ่ง แตถาปฎิเสธสมมุติฐานเม่ือคาสถิติ t-statistic ของสัมประสิทธ์ิมีคานอยกวาคา

วิกฤติ Mackinnon Critical Value หมายความวาไมมียูนิทรูทหรือ มีลักษณะนิ่ง 

 

2.2.2 แบบจําลอง Autoregressive Conditional Heteroskedasticity (ARCH) และ

แบบจําลอง Autoregressive Integrated Moving Average (ARIMA) 

 (1)   แบบจําลอง Autoregressive Conditional Heteroskedasticity (ARCH) 

การวิเคราะหแบบจําลองท่ีเกี่ยวของกับอนุกรมเวลาน้ันมีการพิจารณาคาเฉล่ียใน

ชุดขอมูล โดยมีสมมติฐานใหความแปรปรวนมีคาคงท่ี แตอยางไรก็ตามในการนํามาประยุกตใชคา

ความแปรปรวนจากความคาดเคล่ือนท่ีเกิดข้ึนจะมีคาท่ีเปล่ียนแปลงไปตามชวงเวลาข้ึนอยูกับขนาด

ของความคลาดเคล่ือนในอดีตท่ีผานมา  

แบบจําลอง ARCH ถูกพัฒนาข้ึนโดย Engle ในป 1982 เรียกแบบจําลองนี้วา 

“Conditionally Heteroskedastic” หากวาความแปรปรวนโดยไมมีเงื่อนไขหรือในระยะยาวมีคาคงท่ี

แตในชวงเวลาน้ันขนาดของความผันผวนมีขนาดแตกตางไป หากความผันผวนสูงแสดงวาความ

คาดเคล่ือนมีขนาดใหญเชนเดียวกับความผันผวนตํ่าแสดงวาคาความคาดเคล่ือนมีขนาดเล็ก 

การกําหนดใหตัวแปรสุม (Stochastic Variable) ใหมีคาความแปรปรวนคงท่ี

เรียกวา Homoskedastic นํามาสู Heteroskedastic นั่นเอง ความเปนไปไดในการหาคาเฉล่ียและความ

แปรปรวนของอนุกรมเวลาไปพรอมกันนั้น พบวาการพยากรณแบบมีเง่ือนไขจะมีความแมนยํา

ดีกวาการพยากรณอยางไมมีเง่ือนไข 

 
2

1 0 1( )t t t tE x x Eα α+ − + =  
และ 

1/2
t t tv hε =  

 

 

 

(2.2.8) 

(2.2.9) 
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เม่ือ tv  คือ White noise โดยท่ีคาเฉล่ีย = 0 และมีความแปรปรวน = 1 นอกจากนั้นแลว การ

พยากรณความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไขของ xt+1 กลาวคือ 

 

1 0 1t t tE x xα α+ = +  

  

หากใชคาเฉล่ียแบบมีเง่ือนไขในการพยากรณ xt-1 โดยท่ีคาความคาดเคล่ือนของความ

แปรปรวนแบบมีเง่ือนไขดังสมการ 

 
2

2 2 2
1 1 0 1 1 1 2 1 3 2 2

1

( / ) ( ) ...)
(1 )t t t t t t t t t tVar x x E x x E σα α ε α ε α ε α ε

α+ + + − −= − + = + + + + =
−

 

  

หากเปล่ียนใชการพยากรณแบบไมมีเง่ือนไขแลว คาเฉล่ียในชวงระยะยาวของ xt-1 ซ่ึง

เทากับ 0

11
a

a−
 จะไดวาคาความคาดเคล่ือนจากการพยากรณแบบไมมีเง่ือนไขดังสมการ 

 

2 20
1 1 1 2 1 3 2

1

( ) ( ...)
1t t t t t t tE x Eα ε α ε α ε α ε

α+ + − −− = + + + +
−

2

2
1(1 )

σ
α

=
−

 

  

เม่ือ 2
1

1 1
1 a

>
−

 คาความแปรปรวนท่ีไดจากการพยากรณแบบไมมีเง่ือนไขจะสูงกวาคา

ความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไข ดังนั้นการพยากรณแบบมีเง่ือนไขจึงมีความเหมาะสมมากกวา 

เชนเดียวกับหากความแปรปรวนมีคาไมคงท่ี { }tε สามารถอธิบายโดยใชแบบจําลอง ARCH ได ซ่ึง

สามารถนํามาใชอธิบายความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไขดังสมการ 

 
2 2

1 1 0 1 1( / ) ( )t t t t t t tVar x x E x x Eα α ε+ + += − + =  

 

และจากท่ีให 2 2
1 1t t tE ε σ+ +=  แสดงวาความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไขไมใชคาคงท่ี ทําให

ทราบการประมาณคาสวนท่ีเหลือดังสมการ 

(2.2.10) 

(2.2.11) 

(2.2.12) 
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1

2 2 2
0 1 ...

t t qt q tvε α α ε α ε
− −

= + + + +  

  

เม่ือ tv  คือ White noise หากคาของ 0 1, ,..., 0qα α α = ดังนั้นแลวคาความแปรปรวนจาก

คาคงที่ 0{ }α  เปนคาคงที่ จากนั้นนํามาพยากรณความแปรปรวนเงื่อนไขของเวลา ณ เวลาท่ี t+1 ดัง

สมการ 

 

1 1

2 2 2 2
1 0 1 2 ...

t t t qt t qE ε α α ε α ε α ε
− + −+ = + + + +  

 

สมการดังกลาวถูกเรียกวา แบบจําลอง Autoregressive Conditional Heteroskedastic หรือ 

แบบจําลอง ARCH โดยท่ี 2
1t tE ε +  หรือ 2

1tσ +  จะประกอบดวย 2 องคประกอบ คือ คาคงท่ีและความ

แปรปรวนในชวงท่ีผานมา นั่นคือสวนท่ีเหลือกําลังสองของชวงเวลาในอดีต (ARCH term) สวนคา

สัมประสิทธ์ิ 0 1( , ,..., )qα α α  สามารถหาคาไดโดยวิธีการ Maximum Likelihood 

 

(2)    แบบจําลอง Autoregressive Integrated Moving Average (ARIMA) 

หากในบางคร้ังเม่ือนําขอมูลเขาสูกระบวนการ ARCH แลวขอมูลไมนิ่งจึงตองมี

การหาผลตาง (difference) เพื่อเขาสูกระบวนการของแบบจําลอง Autoregressive Integrated 

Moving Average หรือARIMA ซ่ึงมีการใชสัญลักษณ ARIMA (p,d,q) ซ่ึงหมายถึง ขอมูลดังกลาวมี

ลักษณะ AR (p) และ MA (q) โดยตองหาผลตาง (Difference) ของขอมูลกอน เพื่อใหไดขอมูล

อนุกรมเวลาท่ีมีลักษณะน่ิง ซ่ึงจะใช backward shift operator, B เปนการแสดงการถอยหลังขอมูล

ไปหนึ่งคาบเวลา ดังนี้ 

1t tBX X −=  

 

ถาถอยหลังไปสองคาบเวลา ไดวา 
2

2( )t t tB BX B X X −= =  
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ผลตางท่ีหนึ่ง (First difference) 

1 (1 )t t t t t tX X X X BX B X−′ = − = − = −  

 

ผลตางอันดับท่ีสอง (Second-order difference) 

1t t tX X X −
′′ ′ ′= −  

                                                           1 1 2( ) ( )t t t tX X X X− − −= − − −  

                                                            1 22t t tX X X− −= − −  

                                                            2(1 2 ) tB B X= − −  

                                                            2(1 ) tB X= −  

        เม่ือ (1 )d
tB X−  คือผลตางอันดับท่ี d 

 

กระบวนการอัตถดถอย (Autoregressive Processes) หรือกระบวนการ AR (p) คือ 

กระบวนการ AR ท่ีมีอันดับท่ี p สามารถเขียน ARIMA (p,0,0) ไดดังนี้คือ 

 

1 1 2 2 ...t t t t p t pX e e e eμ θ θ θ− − −= + − − − −  

 

โดยท่ี μ′   = พจนคงท่ีหรือคงตัว (constant term) 

jΦ  = พารามิเตอรอัตถดถอยตัวท่ี j  

te    = พจนความคลาดเคล่ือน ณ เวลาท่ี t 

หรือเขียนไดเปน 
2

1 2(1 ... )p
p tB B B eμ′−Φ −Φ − −Φ = +  

 

และกระบวนการเฉล่ียเคล่ือนท่ี (Moving Average Processes) หรือกระบวนการ MA (q) 

คือ กระบวนการ MA ท่ีมีอันดับท่ี q สามารถเขียน ARIMA (0,0,q) ไดดงันี้คือ 
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1 1 2 2 ...t t t t p t pX e e e eμ θ θ θ− − −= + − − − −  
 

โดยท่ี  μ  = พจนคงท่ีหรือคงตัว (constant term) 

jθ  = พารามิเตอรเฉล่ียเคล่ือนท่ีตัวท่ี j  

te   = พจนความคลาดเคล่ือน ณ เวลา t  

หรือเขียนไดเปน 
2

1 2(1 ... )p
t p tX B B B eμ θ θ θ= + − − − −  

 

ดังนั้นการผสมระหวาง AR และ MA ในรูปของกระบวนการหรือระบบ ARIMA สําหรับ

ขอมูลท่ีมีลักษณะนิ่ง มีรูปแบบเปน ARIMA (p,0,q) ดงักรณี AR(1) MA(1) สามารถเขียนแสดงใน

รูป ARIMA(1,0,1) ดังสมการ 

 

                 1 1 1t t t t tX Xμ θ ε θ ε− −′= + + −  
หรือ      1 1(1 ) (1 )t tB X Bθ μ θ ε′− = + −  

 

    AR(1)  MA(1) 

 

แตถ าขอมูลมีลักษณะไมนิ่ งจะตองหาผลตาง  d คร้ัง  เพื่อใหขอมูลมี ลักษณะนิ่ ง 

ARIMA(1,1,1) ดังสมการ 

 

                   1 1(1 )(1 ) (1 )t tB B X Bφ μ θ ε′− − = + −  

หรือ   2
1 1 1 1[1 (1 ) ] t t tB B Xφ φ μ ε θ ε −′− + + = + −  

                                                                         1 1 1 2 1 1(1 )t t t t tX X Xφ φ μ ε θ ε− − −′= − − + +  
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2.2.3  แบบจําลอง   Generalized   Autoregressive   Conditional   Heteroscedasticity 

(GARCH) 

จากแบบจําลอง ARCH ของ Engle ไดมีการพัฒนาตอโดย Bollerslev ในป 1986   

(สธนพล วิเชียรรัตนพันธ, 2547: 34) ดวยการใหความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไข (conditional 

variance) มีลักษณะเปน ARMA process โดยท่ีให error process มีลักษณะดังนี้ 

 

t t tv hε =  

 

โดยท่ีความแปรปรวนของ 2 1t vv σ= =  

 

และ   2
0

1 1

q p

t i t i i t i
i i

h hα α ε β− −
= =

= + +∑ ∑  

    

เม่ือ { }tv  คือ White noise process ท่ีเปนคาอิสระจากเหตุการณในอดีต 1( )tε −  

คาเฉล่ียเคล่ือนท่ีอยางมีเง่ือนไขและไมมีเง่ือนไขของ tε  จะมาจาก th ในสมการ 

GARCH (p,q) นั้นใชกระบวนการ Autoregressive และ Moving Average ในการหา

Heteroscedastic Variance ไดดังนี้ 

 

2 2
1 0

1 1

q p

t t i t i i t i
i i

E hε α α ε β− − −
= =

= + +∑ ∑  

 

ถากําหนดใหคา p=0 และ q=1 จะไดเปน ARCH(1) หรือถาคา iβ  ท้ังหมดมีคาเปน

ศูนยแบบจําลอง GARCH(p,q) จะเทียบเทากับแบบจําลอง ARCH(q) คุณสมบัติท่ีสําคัญของ

แบบจําลอง GARCH คือคาความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไขของ disturbances ของคา tx  สรางข้ึนมา

จากกระบวนการ ARMA จึงสามารถคาดไดวาสวนเหลือจากการทํา ARMA จะแสดงถึงรูปแบบ

คุณลักษณะเดียวกัน เชน ถาการประมาณคา { tx } ดวยกระบวนการ ARMA คา Autocorrelation 

Function (ACF) ซ่ึงเปนสหสัมพันธระหวางตัวแปรสุมท่ีหนวยเวลาหางกันของกระบวนการ
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เดียวกันและ Partial Autocorrelation Function (PACF) ของสวนท่ีเหลือ (residuals) ควรจะบงถึง

กระบวนการ white noise และ ACF ของกําลังสองของสวนเหลือ (squared residuals) นํามาชวยใน

การระบุถึงลําดับของกระบวนการ GARCH 

 

2.2.4   แบบจําลอง Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity in Mean 

(GARCH-M) 

จากแบบจําลอง GARCH (p,q)  

 

2
0

1 1

q p

t i t i i t i
i i

h hα α ε β− −
= =

= + +∑ ∑
 

  

ความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไขของอนุกรมเวลาข้ึนอยูกับสวนท่ีเหลือกําลังสอง 

(Squared residual) ของกระบวนการนี้ (สธนพล วิเชียรรัตนพันธ, 2547: 34) 

Engle ในป 1987 ขยายแนวคิดโดยใหคาเฉล่ียอยางมีเง่ือนไขเปนฟงกช่ันของความ

แปรปรวนอยางมีเง่ือนไขโดยรูจักกันในช่ือ GARCH-M ผลตอบแทนจากหลักทรัพยสามารถแสดง

ในรูปแบบจําลอง GARCH (p,q)-M ดังสมการ 

 
1
2

1t t t tx hμ δ ε= + +  

1/ (0, )t t tN hε −Ψ  

2
1 1

1 1

( )
p q

t i t i t
i i

h v hβ α ε− −
= =

= + +∑ ∑
 

 

เม่ือ     tx  คือ  ผลตอบแทนจากหลักทรัพย 

tμ  คือ  คาเฉล่ีย tx  อยางมีเง่ือนไขในอดีต ( 1t−Ψ ) ตามสมการขอจํากัด                   
0, 0iω α> >  และ 0iβ ≥  เพื่อใหแนใจวาคาความแปรปรวน

อยางมีเง่ือนไข ( tc ) เปนบวก 
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1
2
th  คือ ใชเพื่อแสดงความสัมพันธโดยตรงถึง Trade off ระหวางความเส่ียง

และผลตอบแทนท่ีคาดหวัง 

 

อิทธิพลอยางมีนัยสําคัญของความผันผวนในผลตอบแทนจากหลักทรัพยถูกตรวจจับดวย

สัมประสิทธ์ิ 
1
2
th  ( 1δ ) ซ่ึงอธิบายแทนดัชนีของความสัมพันธของการหลีกเล่ียงความเส่ียง คา

สัมประสิทธ์ิของ 1δ  ท่ีเปนบวกอยางมีนัยสําคัญบอกถึงผูลงทุนในตลาดหลักทรัพยเม่ือเทียบกับ

ระดับความเส่ียงท่ีสูงข้ึนก็ตองการคาชดเชยความเส่ียงท่ีมากข้ึนตามไปดวย 

 

2.2.5   การทดสอบโคอินทิเกรชันโดยวิธีการของ Engle-Granger  

วิธีการของ Engle-Granger จะทําการทดสอบดุลยภาพระยะยาวจากคาสวนท่ีเหลือวามี

ลักษณะนิ่งหรือไม โดยวิธีการนี้นิยมใชกรณีในตัวแปรท่ีไมมากกวา 2 ตัวแปร คือ การใชสวนท่ี

เหลือจากสมการถดถอย (Regression equation) ท่ีเราตองการทดสอบการรวมไปดวยกันมาทําการ

ทดสอบวามีสวนรวมไปดวยกันหรือไม โดยนําคา tε  มาหาสมการถดถอยใหมดังตอไปนี้ 

 

1t t tε γε ω−Δ = +  

 

โดยท่ี tε , 1tε −  คือ คาสวนท่ีเหลือ ณ เวลาท่ี t และ t-1 

       γ  คือ คาพารามิเตอร 

      tω  คือ คาความคาดเคล่ือนเชิงสุม 

 

จากนั้นทําการทดสอบสมมติฐานตามวิธีการ ADF-test เชนเดียวกับการทดสอบ         

ยูนิทรูท โดยพิจารณาคา γ  จากสมมติฐานดังนี้ 

 

  สมมติฐานหลัก  0 : 0H γ =               (ไมมีการรวมไปดวยกัน) 

สมมติฐานรอง  1 : 0H γ ≠   (มีการรวมไปดวยกัน) 
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จากน้ันนําคาจากสูตร 
. .
vt

S E v
=  ท่ีไดจากการทดสอบเทียบกับคาวิกฤตการตัดสิน   ไม

ปฏิเสธสมมุติฐาน 0H   เม่ือคาสถิติ t-statistic ของสัมประสิทธ์ิมีคามากกวาคาวิกฤติ Mackinnon 

critical Value หมายความวา  มียูนิทรูท หรือ มีลักษณะไมนิ่งแตถาปฎิเสธสมมุติฐาน 0H  เม่ือ         

คาสถิติ t-statistic ของสัมประสิทธ์ิมีคานอยกวาคาวิกฤติ Mackinnon Critical Value หมายความ     

วาไมมียูนิทรูทหรือมีลักษณะนิ่ง 

อยางไรก็ตาม ถาสวนตกคางหรือสวนท่ีเหลือ (Residuals) ของสมการไมเปน write noise 

เราก็จะใชการทดสอบ ADF สมมติวา tν  ของสมการมีสหสัมพันธเชิงอันดับ (Serial Correction) 

เราก็จะใชสมการดังนี้ 

 

∑
=

−− +Δ+=Δ
p

i
ttitt a

1
11 ˆˆˆ νεεγε  

 

และถา 02 <<− γ  เราสามารถสรุปไดวา สวนตกคางหรือสวนท่ีเหลือ (Residuals) มี

ลักษณะนิ่ง (Stationary) และ ty  และ tx  จะเปน )1,1(CI จากสมการไมมีพจนสวนตัด (Intercept 

term) เนื่องจาก tε̂  เปนสวนตกคางหรือสวนท่ีเหลือ (residuals) จากสมการถดถอย (regression 

equation) (Engle and Granger, 1987) 

 

2.2.6   การวิเคราะหความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะสั้น (Error Correction Mechanism) 

เม่ือทําการทดสอบแลวขอมูลอนุกรมเวลาที่ทําการศึกษาเปนขอมูลอนุกรมเวลาที่มี

ลักษณะไมนิ่ง และไมเกิดปญหาสมการถดถอยไมแทจริงสมการถดถอยท่ีไดมีการรวมกันไป

ดวยกันโดยมีกลไกการปรับตัวเขาสูสมดุลในระยะยาว หมายความวาตัวแปรท้ังสองมีความสัมพันธ

เชิงดุลยภาพในระยะยาว แตในระยะส้ันอาจมีการออกนอกดุลยภาพแบบจําลอง Error Correction 

Mechanism (ECM) คือ กลไกการปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาว สมมติให tY  และ tX  เปน

อนุกรมเวลาที่มีลักษณะไมนิ่ง และไมเกิดปญหาสมการถดถอยไมแทจริง สมการถดถอยท่ีไดมีการ

รวมกันในดวยกัน โดยมีกลไกการปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาว นั่นคือตัวแปรท้ังสองมี

ความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว แตในระยะส้ันอาจมีการออกนอกดุลยภาพได เพราะฉะน้ันจึง
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ใหพจนคาความคลาดเคล่ือนดุลยภาพน้ี อาจเปนตัวเช่ือมพฤติกรรมในระยะส้ัน และระยะยาวเขา

ดวยกันโดยลักษณะสําคัญของตัวแปรอนุกรมเวลาท่ีมีการรวมไปดวยกันคือวิถีเวลา (time path) ของ

อนุกรมเวลาเหลานี้ไดรับอิทธิพลจากการเบ่ียงเบนออกนอกดุลยภาพระยะยาว ดังนั้นเม่ือกลับเขาสู

ดุลยภาพระยะยาว การเคล่ือนไหวของขอมูลอนุกรมเวลาอยางนอยบางตัวแปรจะตองตอบสนองตอ

ขนาดของการออกนอกดุลยภาพ ในแบบจําลอง Error Correction Mechanism พลวัตรระยะส้ัน 

(short-term dynamic) ของตัวแปรในระบบจะไดรับอิทธิพลจากการเบ่ียงเบนออกจากดุลยภาพ(ทรง

ศักดิ์ ศรีบุญจิตต, 2547)  

 

ตัวอยางแบบจําลอง Error Correction Model (ECM) เปนดังนี้ 

 

∑ ∑
= =

−−− +Δ+Δ++=Δ
n

m

q

p
ytptpmtmtt YaXaaaY

0 1
54121 ˆ με  

∑ ∑
= =

−−− +Δ+Δ++=Δ
s

r

v

u
xtuturtrtt YbXbbbX

1 0
54121 ˆ με  

 

โดยท่ี           tX , tY  = ขอมูลอนุกรมเวลา ณ เวลา t  

mtX − , rtX −   = ขอมูลอนุกรมเวลา ณ เวลา mt − และเวลา  rt −  

              ptY − , utY −   = ขอมูลอนุกรมเวลา ณ เวลา pt − และเวลา ut −  

                  1ˆ −tε  = สวนท่ีเหลือ ณ เวลา 1−t  จากสมการความสัมพันธระยะยาว 

        ytμ , xtμ   = ความคลาดเคล่ือนของตัวแปรสุม 

1a , 2a , ma4 , pa5 , 1b , 2b , rb4 , ub5 = คาพารามิเตอร   ตัวท่ี m = 1, 2, 3, .., n 

                                                                                     ตัวท่ี p = 1, 2, 3, …, q 

ตัวท่ี r = 1, 2, 3, …, s 

                                                                                  ตัวท่ี u = 1, 2, 3, …, v  
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สมมติฐานท่ีใชในการทดสอบ Error Correction Mechanism มีดังนี้ 

1.   0: 20 =aH  ไมมีความสัมพันธกันในระยะส้ัน  

      0: 21 ≠aH    มีความสัมพันธกันในระยะส้ัน  

2.   0: 20 =bH   ไมมีความสัมพันธกันในระยะส้ัน  

            0: 21 ≠bH     มีความสัมพันธกันในระยะส้ัน 

 

2.2.7   ทฤษฎีความเปนเหตุเปนผล (Granger causality model)  

 การวิเคราะหในรูปสมการถดถอยในแบบจําลองสมการการผลิตนั้น สามารถวัดถึง

ระดับความสัมพันธระหวางตัวแปรในสมการถดถอยวามีความสัมพันธกันอยางไร โดยดูจากคา

สหสัมพันธ แตไมสามารถบอกไดถึงทิศทางความสัมพันธระหวางตัวแปรหรือชี้ความเปนเหตุเปน

ผลกันระหวางตัวแปรนั้น ๆ  

 โดยการศึกษาเร่ืองความเปนเหตุเปนผล (causality) เปนการอธิบายหรือตอบคําถาม

เกี่ยวกับความสัมพันธระหวางตัวแปร โดยมุงช้ีใหเห็นถึงลักษณะความสัมพันธของตัวแปรเหลานั้น

วาอะไรคือสาเหตุ (cause) และอะไรคือผลของสาเหตุนั้น (effect) ซ่ึงในการทดสอบความเปนเหตุ

เปนผลของ Granger (1969) จะเลือกวิธีการคํานวณท่ีทําใหคาความแปรปรวนจากการพยากรณนอย

ท่ีสุด หรือเรียกวาใชหลักความสามารถในการพยากรณ (predictability) เปนตัวสะทอนความเปน

เหตุเปนผลระหวางตัวแปร โดยมีหลักเกณฑดังนี้ 

 ถา tX  และ tY  มีความสัมพันธกันแบบ Cointegration จากการทดสอบแบบ 

Augmented Dickey-Fuller test (ADF) เราจะได ความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะสั้น ตาม

แบบจําลองเอเรอรคอเรคชัน (error correction model : ECM) ดังนี้ 

tjt
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โดยท่ี tX  และ tY  จะมีความสัมพันธกันแบบ Cointegration ก็ตอเม่ือคาสัมประสิทธ์ิ. 

อยางนอย 1 ตัว มีคาไมเทากับ 0 

ถา 01 ≠β  และ 02 =β  แสดงวา tY  จะเปนตัวนํา tX  ในดุลยภาพระยะยาว 

ถา 02 ≠β  และ 01 =β   แสดงวา tX จะเปนตัวนํา tY  ในดุลยภาพระยะยาว 

ถา 0≠iδ        แสดงวา tY  จะเปนตัวนํา tX  ในดุลยภาพระยะส้ัน 

ถา 0≠iπ        แสดงวา tY  จะเปนตัวนํา tX  ในดุลยภาพระยะส้ัน 

 ดังนั้นรูปแบบความสัมพันธอยางเปนเหตุเปนผลที่อาจจะเกิดข้ึนสามารถสรุปไดดังนี้ 

1. X และ Y ตางเปนอิสระตอกัน (independent) หรือไมเปนสาเหตุซ่ึงกันและกัน (non 
causality between X and Y) 

2. X เปนสาเหตุของ Y (unidirectional causality from X to Y ) X และ Y ตางเปนสาเหตุ
ซ่ึงกันและกัน  
 

2.2.8   การตรวจสอบรูปแบบ (Diagnostic Checking) 

พิจารณาจากการเลือกแบบจําลองท่ีดีท่ีสุดโดยการพิจารณาคา Akaike Information 

Criterion (AIC) และ Schwatz Criterion (SC) ท่ีมีคานอยท่ีสุด โดยท่ีสามารถคํานวณไดจาก 

 

  Akaike Information Criterion (AIC) = 2 2λ κ
η η

− +  

  Schwatz Criterion (SC)   = 2 log( )λ η κ
η η

− +  

โดยท่ี κ  คือ จํานวนพารามิเตอรท่ีใชประมาณคา 

   η  คือ จํานวนคาสังเกต 

   λ  คือ คาของ Log Likelihood Function ท่ีประมาณคา k ตัว 

เนื่องจากคา Akiaike Information Criteria (AIC) มีความสัมพันธกับคา Sum of 

Squared Residual (RSS) ดังนั้นเกณฑในการเลือก Lag ท่ีเหมาะสมกับแบบจําลองควรเลือก Lag ท่ี
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ใหคา AIC ตํ่าท่ีสุด เพราะมี คา Sum of Squared Residual (RSS) ตํ่าดวย ซ่ึงหมายความวา

แบบจําลองท่ีมี Lag ท่ีใหคาAIC ตํ่าท่ีสุดนั้นมีคาความคลาดเคล่ือนตํ่าท่ีสุด 

 

2.3       งานวิจัยท่ีเก่ียวของ 

พร้ิมรวี สมงาม (2546) ศึกษาเร่ือง ความสัมพันธระหวางดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทยกับดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยในภูมิภาคเอเชีย โดยดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย

อันไดแก ดัชนี Nikkei ประเทศญ่ีปุน, ดัชนี Hang Seng ฮองกง, ดัชนี Straits Times ประเทศ

สิงคโปร, ดัชนี KLSE Composite ประเทศมาเลเซีย, ดัชนี PSI Composite ประเทศฟลิปปนส และ

ดัชนี JKSE Composite ประเทศอินโดนีเซีย โดยการใชวิธี Cointegration และ Error Correction 

ผลการศึกษาพบวา ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีความสัมพันธในระยะ

ยาวกับดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยในภูมิภาคเอเชีย  โดยดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย

ตางประเทศท่ีมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

ไดแก ดัชนี Nikkei ประเทศญ่ีปุน, ดัชนี Straits Times ประเทศสิงคโปร, ดัชนี KLSE Composite 

ประเทศมาเลเซีย และดัชนี PSI Composite ประเทศฟลิปปนส ในขณะท่ีดัชนี Hang Seng ฮองกง 

และดัชนี JKSE Composite ประเทศอินโดนีเซีย มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับดัชนีราคา

หุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

  

สธนพล วิเชียรรัตนพันธ (2547) ศึกษาการวิเคราะหทางดานเทคนิคดวยแบบจําลอง 

GARCH-M กรณีศึกษาหลักทรัพยกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย โดยเลือกหลักทรัพยท่ีมีมูลคาตลาด

สูงสุด 5 อันดับ ในป 2546 ไดแก หลักทรัพย LH, ILD, CK, STECON และ CPN เพื่อวิเคราะหความ

เส่ียงและผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจากการลงทุนในหลักทรัพย 

ผลการศึกษา พบวา การประยุกตแบบจําลอง ARCH with GARCH-M โดยการศึกษานี้ไดทํา

การจําลองการสรางสัญญาณซ้ือขายหลักทรัพยดวยชวงความเช่ือม่ัน 0.1±  Standard Deviation จาก

แบบจําลอง ARCH with GARCH-M และเปรียบเทียบประสิทธิภาพในการวิเคราะหทางเทคนิคของ

ชวงความเช่ือม่ันท่ีไดกับดัชนีกําลังสัมพันธ (RSI) โดยจําลองสถานการณข้ึนจากสัญญาณซ้ือและ

ขายท่ีได ซ่ึงพบวาสัญญาณซ้ือขายท่ีไดจาก 2 วิธีใหผลท่ีสอดคลองกัน แตในชวงความเช่ือม่ันจาก
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แบบจําลองจะใหสัญญาณซ้ือและขายถ่ีกวาดัชนีกําลังสัมพัทธในหลักทรัพย LH, STECON และ 

CPN ชวงคาความเช่ือม่ันจากแบบจําลองและดัชนีกําลังสัมพันธใหผลตอบแทนจากการซ้ือขาย

หลักทรัพยท่ีเปนบวก แตในหลักทรัพย ITD กับ CK ชวงคาความเช่ือม่ันจากแบบจําลองและดัชนี

กําลังสัมพันธใหผลตอบแทนจากการซ้ือขายหลักทรัพยท่ีเปนลบ คาอัตราสวนระหวางกําไรจากการ

ซ้ือขายหลักทรัพยตอเงินลงทุนท้ังหมด พบวา แบบจําลองหลักทรัพยท่ีไดรับผลกําไรจะให

ผลตอบแทนที่มากกวาชวงคาความเช่ือม่ัน ไดแก LH, STECON และ CPN สวนแบบจําลองของ

หลักทรัพยท่ีไดรับผลกําไรจากการขาดทุน RSI จะใหผลตอบแทนท่ีตํ่ากวาชวงความเช่ือม่ัน คือ 

LTD และ CK 

 

วิชฌุตร วิชัยรัตน (2548) ศึกษาเร่ือง ความสัมพันธระหวางดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทยกับดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยในภูมิภาคโอเชียเนีย โดยวิธีการ Cointegration, 

Error Correction Model และความเปนเหตุเปนผล (Granger Causality) โดยดัชนีราคาหุนตลาด

หลักทรัพยโอเชียเนีย ไดแก ดัชนี All Ordinary ประเทศออสเตรเลีย และดัชนี New Zealand All 

Index ประเทศนิวซีแลนด ใชขอมูลทุติยภูมิ รายวัน ต้ังแตวันท่ี 29 ธันวาคม พ.ศ. 2546 ถึง 29 

ธันวาคม พ.ศ. 2548 รวมท้ังส้ิน 492 ขอมูล 

ผลการศึกษาพบวา ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีความสัมพันธใน

ทิศทางเดียวกันกับดัชนี New Zealand All Index และทิศทางตรงกันขามกับดัชนี All Ordinary แต

เม่ือแยกศึกษาคร้ัง 2 ตัวแปร พบวา ดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและดัชนี New Zealand 

All Indexไมมีความสัมพันธในระยะยาวและการปรับตัวในรยะส้ัน เชนเดียวกับดัชนีตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทยและดัชนี All Ordinary และเม่ือพิจารณาความเปนเหตุเปนผล พบวา ไม

มีตัวแปรใดกําหนดตัวแปรใด กลาวคือ ดัชนี New Zealand All Index ไมไดเปนตัวกําหนดดัชนี

ราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และดัชนีราคาหลักทรัพยแหงประเทศไทยไมไดเปน

ตัวกําหนดดัชนี New Zealand All Index เชนเดียวกับดัชนี All Ordinary ไมไดเปนตัวกําหนดดัชนี

ราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และดัชนีราคาหลักทรัพยแหงประเทศไทยไมไดเปน

ตัวกําหนดดัชนี All Ordinary 
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จิตติ ตันเสนีย (2549) ศึกษาเร่ืองการเปรียบเทียบความแมนยําในการพยากรณราคา

หลักทรัพยระหวางแบบจําลองนิวรอลเน็ตเวิรดกับแบบจําลองอารีมาและอีการชเอ็ม โดยใชดัชนี

ราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET Index) ดัชนี SET50 ราคาหลักทรัพยของบริษัท 

PTT TPI และ BBL ซ่ึงเปนหลักทรัพยท่ีมีมูลคาการซ้ือขายสูงสุดในชวงป 2546 – 2548 โดยใช

ขอมูลต้ังแตวันท่ี 1 มกราคม 2546 ถึง 31 ธันวาคม 2548 เปนจํานวน 783 วัน โดยการนําแบบจําลอง

ท่ีดีท่ีสุดของแบบจําลองNeural Networks และ แบบจําลอง ARIMA with EGARCH-M ท่ีดีท่ีสุดมา

เปรียบเทียบโดยใชคา MAPE (Mean Absolute Percentage Error) 

ผลการศึกษาพบวาการพยากรณขอมูล SET SET50 PTT TPI และ BBL ดวยแบบจําลอง 

Neural Networks ไดคา MAPE เทากับ 1.2956 1.2928 1.5367 3.4879 และ 1.1967 ตามลําดับสวน

แบบจําลอง ARIMA with EGARCH-M ไดคา MAPE เทากับ 0.5972 0.6980 1.1554 2.1304 และ 

0.9382 ตามลําดับ ดังนั้นในการศึกษาคร้ังนี้เม่ือประเมินดวย MAPE แบบจําลอง ARIMAกับ

แบบจําลองEGARCH-M มีความแมนยําในการพยากรณสูงกวาแบบจําลอง Neural Networks พบวา

แบบจําลอง Neural Networks มีความแมนยําตํ่ากวาเนื่องจากการศึกษาคร้ังนี้มีขอบกพรองในการ

สรางแบบจําลอง โดยมีการสรางแบบจําลองท่ีใชจํานวนขอมูลนําเขาและจํานวนนิวรอลใน hidden 

layer มากเกินไป นอกจากนี้การเลือกแบบจําลองสําหรับใชพยากรณโดยพิจารณาจากคา MSE นั้น

อาจเกิดปญหา over fitting ได 

 

พรกมล ปญจะธง (2549) ศึกษาการวิเคราะหทางดานเทคนิคดวยแบบจําลอง GARCH-M 

ในหุนกลุมขนสง โดยใชหลักทรัพยในกลุมขนสงท่ีมีมูลคาในตลาดสูงสุด 4 อันดับในป พ.ศ. 2547 

ไดแก บริษัท การบินไทย จํากัด (มหาชน) หรือ THAI, บริษัท โทรีเซนไทย เอเยนตซีส จํากัด 

(มหาชน) หรือ TTA, บริษัท พรีเชียส ชิพปง จํากัด (มหาชน) หรือ PSL และบริษัท ทางดวนกรุงเทพ 

จํากัด (มหาชน) หรือ BECL ขอมูลรายสัปดาหต้ังแตเดือนมกราคม พ.ศ. 2543 ถึงเดือนธันวาคม 

พ.ศ. 2547 การศึกษาแบงออกเปน 2 สวน กลาวคือ สวนแรกทําการศึกษาความสัมพันธของการ

เคล่ือนไหวของราคาปดหลักทรัพยในปจจุบันกับอดีตและความเส่ียงท่ีแทนดวยความแปรปรวน

อยางมีเง่ือนไข และสวนท่ีสองเปนการประยุกตใชแบบจําลอง ARMA ดวยเทคนิค GARCH-M 



33 
 

ผลการศึกษาพบวา ในสวนแรกมีเพียงหลักทรัพย THAI เทานั้นท่ีราคาปดในปจจุบันข้ึนอยู

กับราคาปดในอดีตอยางมีนัยสําคัญ แตหลักทรัพยทุกตัวมีราคาปดในปจจุบันข้ึนอยูกับคาความคาด

เคล่ือนในอดีตและคาความเส่ียงอยางมีนัยสําคัญ เชนเดียวกับปรากฏเทอมของ ARCH ที่แสดงความ

แปรปรวนอยางมีเง่ือนไขอีกดวย ผลการศึกษาในสวนท่ีสองพบวาการจําลองสถานการณข้ึนจาก

สัญญาณซ้ือและขายท่ีไดในชวงความเช่ือม่ัน 0.1±  Standard Deviation จากแบบจําลอง ARCH 

with GARCH-M และเปรียบเทียบประสิทธิภาพในการวิเคราะหดัชนีกําลังสัมพันธ (RSI) เม่ือ

เปรียบเทียบดวยอัตราสวนระหวางกําไร ขาดทุนตอเงินลงทุนในหลักทรัพย พบวาดัชนีกําลัง

สัมพันธใหผลตอบแทนท่ีสูงกวาสถานการณจําลองในชวงความเชื่อม่ัน ดังนั้นดัชนีกําลังสัมพันธมี

ประสิทธิภาพท่ีสูงกวาการวิเคราะหทางเทคนิคดีกวาแบบจําลอง GARCH-M เม่ือไดผลตอบแทนท่ี

มากกวาในการลงทุนเทากัน 

 

Fountas, Karanasos and Kim (2001) ศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราเงินเฟอและอัตรา

การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศญ่ีปุน โดยแบบจําลอง Bivariate GARCH ขอมูลเปนราย

เดือนต้ังแตป 1961 – 1999 พบวาอัตราเงินเฟอท่ีเพิ่มข้ึนจะสงผลทําใหอัตราเงินเฟอท่ีไมสมํ่าเสมอ

เพิ่มข้ึน และในขณะเดียวกันอัตราเงินเฟอท่ีเพิ่มข้ึนอยางไมสมํ่าเสมอนั้นจะสงผลใหอัตราการ

เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจลดลง ซ่ึงผลลัพธนี้มีความสําคัญในเชิงนโยบายทางดานเสถียรภาพดาน

ราคาท่ีจะสงผลตออัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ 


