
บทที่ 2 

แนวคิด ทฤษฎี และงานวิจัยท่ีเกี่ยวของ 

 

2.1      แนวคิดท่ีใชในการศึกษา 

ในสภาวะปจจุบันโลกกาวเขาสูยุคโลกาภิวัฒนพรมแดนของประเทศไมไดถูกปดกั้นอีกตอไป

ไมวาจะเปนทางดานการติดตอส่ือสาร การคมนาคม การคาระหวางประเทศ ดังนั้นแลวการ

เปล่ียนแปลงทางดานเศรษฐกิจของประเทศหนึ่งอาจจะสงผลกระทบตอการลงทุนในประเทศนั้น

หรือการลงทุนในอีกประเทศหนึ่ง ดังกรณีเหตุการณในตางๆ เชน ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

ไดรับผลกระทบจากปจจัยท้ังภายในและภายนอกประเทศ โดยเฉพาะอยางยิ่งในชวงป 2551 ท่ีผาน

มาในชวงคร่ึงปแรก ภาวะวิกฤตการณทางการเงินประกอบกับวิกฤตการณราคาน้ํามันท่ีปรับตัว

สูงข้ึนอยางตอเนื่อง อีกท้ังการขาดเสถียรภาพทางการเมืองในประเทศลวนแตสงผลกระทบเชิงลบ

ตอตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  ในชวงครึ่ งปหลังผลตอ เนื่องจากปญหาสินเ ช่ือ

อสังหาริมทรัพยประเภทดอยมาตรฐาน (Subprime Loan) ในสหรัฐอเมริกา ทําใหสถาบันทาง

การเงินหลายแหงท่ัวโลกประสบกับปญหาการขาดสภาพคลองเขาสูภาวะลมละลาย สงผลทําใหเกิด

การชะลอตัวของเศรษฐกิจโลกเชนเดียวกับการลงทุนท่ีเกิดข้ึนในภูมิภาคเอเชีย เปนตน (ท่ีมา 

:www.set.or.th ,2551) 

การลงทุนโดยตรงจากตางประเทศท่ีเขามาขยายการผลิตในประเทศไทยมีทิศทางชะลอตัว 

จากผลกระทบปจจัยทางการเมือง เอเชียนับเปนประเทศผูลงทุนรายสําคัญท่ีสุดในประเทศไทย โดย

พบวาประเทศญ่ีปุน, ประเทศฮองกง และประเทศสิงคโปร เปนประเทศในภูมิภาคเอเชียใหความ

สนใจเขามาลงทุนมากเปนอันดับตนๆของประเทศไทย และมีการลงทุนในสถาบันทางการเงินเปน

อันดับท่ี 2 ระหวางป 2550-2551 ซ่ึงประเทศไทยมีการเจริญสัมพันธไมตรีกับประเทศตางๆเหลานี้

เปนอยางดี โดยเฉพาะอยางยิ่งทางดานความสัมพันธทางการทูตและการพาณิชย 
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ตารางท่ี 2.1   แสดงเงนิลงทุนโดยตรงสุทธิจากตางประเทศในป 2550-2551 จําแนกตามแหลงท่ีมา 

(มูลคา : ลานบาท) 

   ป 2550  ป 2551  

 แหลงที่มา มูลคา แหลงที่มา มูลคา 

 รวม 352,894.00 รวม 330,002.17 

อันดับที่ 1 ญี่ปุน 108,266.08 สิงคโปร 87,614.26 

อันดับที่ 2 สิงคโปร 87,142.20 ญี่ปุน 85,316.29 

อันดับที่ 3 เนเธอรแลนด 26,335.59 สหรัฐอเมริกา 35,088.47 

อันดับที่ 4 สหรัฐอเมริกา 20,383.18 ฮองกง 13,356.33 

อันดับที่ 5 ฮองกง 13,578.20 สหราชอาณาจักร 9,744.96 

ท่ีมา: ธนาคารแหงประเทศไทย (2552) 

 

ประเทศญ่ีปุนเปนประเทศท่ีมีการลงทุนในประเทศไทยอยางตอเนื่องมาตลอด จากสถิติของ

กระทรวงการคลังญ่ีปุนในชวงป 2494-2547 ญ่ีปุนมีการลงทุน FDI ในประเทศไทยมีมูลคาท้ังส้ิน 

18,069 ลานเหรียญสหรัฐ จัดเปนประเทศท่ีญ่ีปุนลงทุนมากเปนอันดับ 5 ของประเทศในเอเชีย

ตะวันออก และเปนอันดับ 3 ของกลุมประเทศอาเซียนรองจากประเทศอินโดนีเซียและสิงคโปร 

นอกจากนั้นแลวประเทศไทยและญ่ีปุนรวมมือการจัดทําความตกลงหุนสวนเศรษฐกิจไทย-ญ่ีปุน 

(Japan-Thailand Economic Partnership Agreement - JTEPA) หลักการขององคประกอบท่ีสําคัญ

ของ JTEPA มีสาระครอบคลุม 21 บท ท้ังในดานการเปดเสรีการคาสินคา การคาบริการ การลงทุน 

การเคล่ือนท่ีของบุคคล และดานความรวมมือในสาขาตางๆ  
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ประเทศฮองกงมีคูคาสําคัญของประเทศฮองกงในกลุมประเทศอาเซียนไดแก สิงคโปร 

มาเลเซีย ไทย ฟลิปปนส อินโดนีเซีย (เฉพาะประเทศสมาชิกอาเซียนท่ีติดอันดับกลุมประเทศคูคา

สําคัญ 30 อันดับแรกของฮองกง) และปจจุบัน ฮองกงเปนหนวยงานการคาระหวางประเทศขนาด

ใหญเปนท่ี 10 ของโลก เปนตลาดแลกเปล่ียนเงินตราใหญอันดับ 7 ศูนยกลางการเงินการการ

ธนาคาร อันดับท่ี 12 และการขยายตัวทางเศรษฐกิจของฮองกงซ่ึงนําโดยการบริโภคภายในประเทศ 

ในชวง 10 เดือนแรกของป ประเทศไทยสามารถสงออกไปประเทศฮองกงคิดเปนมูลคารวม 7,038.3 

ลานเหรียญสหรัฐฯ ในดานการลงทุนจากฮองกงผูประกอบการจากฮองกงไดเขามาลงทุนใน

ประเทศไทยคอนขางมาก ในป 2549 โครงการที่มีแหลงเงินทุนจากฮองกงท่ีไดรับการอนุมัติจาก 

BOI มีมูลคาโครงการรวม 10,031 ลานบาท ซ่ึงสูงเปนอันดับท่ี 5 รองจากญ่ีปุน สหรัฐอเมริกา 

สิงคโปร และไตหวัน นอกจากนี้ในชวงเดือน ม.ค. – ต.ค. 2550 ไทยก็ยังสามารถดึงดูดนักลงทุนจาก

ฮองกงใหมาลงทุนในไทยไดอยางตอเนื่อง  

ประเทศสิงคโปร เขามาลงทุนโดยตรงในไทยมากเปนอันดับท่ี 3 ในอาเซียนรองจาก

มาเลเซียและอินโดนีเซีย จากขอมูลของธนาคารแหงประเทศไทย พบวา เงินลงทุนโดยตรงสุทธิของ

สิงคโปรในไทยในชวง 35 ป (2513-2548) มีมูลคารวม 7,695.35 ลานเหรียญสหรัฐฯ ซ่ึงคิดเปน

สัดสวนรอยละ 17 ของเงินลงทุนโดยตรงสุทธิของตางชาติท้ังหมด สําหรับ เงินลงทุนสุทธิในหุน

ของสิงคโปรในประเทศไทยมีมูลคารวม 3,371.94 ลานเหรียญสหรัฐฯ ในระหวางป 2513 - 2548 

คิดเปนสัดสวนรอยละ 9.6 ของเงินลงทุนสุทธิในหุนท้ังหมดของตางชาติในไทยท่ีมีมูลคารวม 

38,765.47 ลานเหรียญสหรัฐฯ สวนใหญเปนการลงทุนในภาคบริการทางการเงินและประกันภัย 

สวนสาขาอ่ืนๆ ไดแก บริการทางธุรกิจ อสังหาริมทรัพย และขนสงส่ือสาร (ท่ีมา: :www.set.or.th 

,2551) 
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2.2      ทฤษฎีท่ีใชในการศึกษาความสัมพันธของอัตราความผันผวนดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย

ตางๆ 

การศึกษาในคร้ังนี้เปนการศึกษาวิเคราะหความผันผวนของอัตราผลตอบแทนจากการลงทุน

ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปรียบเทียบกับหลักทรัพยเอเชีย ผูศึกษาไดรวบรวมแนวคิด 

ทฤษฎี และงานวิจัยท่ีเกี่ยวของ ซ่ึงไดจากการคนควาขอมูลจากแหลงตางๆ เพื่อนํามาใชเปนแนวทาง

ในการศึกษาไดดังนี้ 

 

2.2.1   ทฤษฎีขอมูลอนุกรมเวลา 

ในการศึกษานี้ ใชขอมูลอนุกรมเวลาน้ันเรามีขอสมมุติวาอนุกรมเวลานั้นจะตองมี

ลักษณะนิ่ง (Stationary) คือขอมูลท่ีคาเฉล่ียและความแปรปรวนของกระบวนการเชิงสุมนั้นมี

คาคงท่ีเม่ือเวลาไดเปล่ียนไปและคาความแปรปรวนระหวางสองคาบเวลาข้ึนอยูกับความลาหลัง 

(lag) ระหวางคาบเวลาท้ังสอง (ทรงศักดิ์ ศรีบุญจิตต และ อารี วิบูลยพงศ, 2542) โดยสามารถเขียน

เปนสมการทางคณิตศาสตรตามสมการ 

1. คาเฉล่ีย   E( tx )constant  =μ    

2. คาความแปรปรวน V( tx )constant   = 2σ  

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

โดยท่ี tx  แทนขอมูลอนุกรมเวลาซ่ึงเปนกระบวนการเชิงสุม 

ในการวิเคราะหขอมูลท่ีเปนอนุกรมเวลาน้ัน ขอมูลจะตองมีลักษณะน่ิง เนื่องดวย

ขอมูลอนุกรมเวลานั้นมาจากกระบวนการเชิงสุม (Random process) ถานําขอมูลอนุกรมเวลานั้นไม

นิ่งจะทําใหคาสถิติท่ีเกิดข้ึนมีการแจกแจงไมมาตรฐาน (Nonstandard distributions) ซ่ึงทําใหการ

นําไปใชเปรียบเทียบกับคาในตารางมาตรฐาน (standard tables) ไมถูกตองเน่ืองจากคาตางๆนั้นมี

สมมติฐานวาขอมูลนั้นมีการแจกแจงมาตรฐาน (standard distributions) ทําใหนําไปสูการลง

ความเห็นท่ีผิดพลาดและความสัมพันธท่ีไมแทจริง (spurious regression) กลาวคือคา R2  มีคาสูง

มากและไดคาสถิติ t มีนัยสําคัญหรือสูงเกินกวาความเปนจริง (ทรงศักดิ์ ศรีบุญจิตต และ อารี วิบูลย

พงศ, 2542)  
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และการท่ีขอมูลอนุกรมเวลาอยูในสภาพของการสมดุลสถิติ (Statistical Equilibrium) 

ซ่ึงหมายถึง การที่คุณสมบัติทางสถิติของขอมูลอนุกรมเวลาไมมีการเปล่ียนแปลงถึงแมวาเวลาจะ

เปล่ียนแปลงไป ขอมูลอนุกรมเวลาท่ีมีคุณสมบัติสอดคลองกับเง่ือนไขนี้เรียกวา ขอมูลอนุกรมเวลา

ท่ีมีลักษณะนิ่งแบบเขมงวด แตในทางปฏิบัตินิยมใชขอมูลอนุกรมเวลาท่ีมีลักษณะออน กลาวคือ Y 

เปนขอมูลอนุกรมเวลาลักษณะนิ่งแบบออน 

ถาหากไมเปนดังขอกําหนดขอใดขอหนึ่ง กลาวไดวาขอมูลอนุกรมเวลาดังกลาวมี

ลักษณะไมนิ่ง(Non-stationary) การตรวจสอบวาขอมูลอนุกรมเวลามีลักษณะนิ่งหรือไมนั้นสามารถ

ตรวจสอบดวยการทดสอบยูนิทรูท (ทรงศักดิ์ ศรีบุญจิตต และอารี วิบูลยพงศ, 2542) 

ในการใชขอมูลอนุกรมเวลาจึงตองทําการทดสอบวาขอมูลท่ีนํามาใชมีลักษณะนิ่งหรือไม 

ซ่ึงจะใชการทดสอบ Unit root โดยสามารถทดสอบไดโดยใชการทดสอบ DF (Dicky-Fuller 

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

(1)   การทดสอบ Dickey-Fuller (DF)  เปนการทดสอบตัวแปรท่ีเคล่ือนไหวไปตาม

ชวงเวลาเปน Autoregressive model ดังสมการ  

 

1t t tx xρ ε−= +  

 

โดยท่ี 1, −tt XX  คือ ขอมูลอนุกรมเวลาของตัวแปรอิสระ ณ เวลา t และ t -1 

          tε       คือ ความคลาดเคล่ือนเชิงสุม (Random Error) 

         ρ        คือ สัมประสิทธ์ิอัตสหสัมพันธ(Autocorrelation Coefficience) 

 ถาให ρ  = 1 จะไดวา ttt XX ερ += −1  ; tε ~ iid (0, 2σ tε ) 

โดยกําหนด 

สมมติฐานหลัก    0 : 1H ρ =   

และสมมติฐานรอง   1 : 1H ρ <   

 

พบวาหากมีการยอมรับ 0H  แสดงวาขอมูลมีลักษณะไมนิ่ง แตถาปฏิเสธ 0H  แสดง

วาขอมูลนั้นมีลักษณะนิ่ง  และจากสมการที่ 3.1 นํา Xt-1 ไปลบท้ังสองขางของสมการจะไดวา 

(2.2.1) 
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ttttt XXXX ερ +−=− −−− 111  

( ) ttt XX ερ +−=Δ −11  

ttt XX εθ +=Δ −1  

 

โดยให   ( )1−= ρθ  นั่นก็คือไดสมมุติฐานวา 

11:0 =+θH     หรือเขียนไดอีกอยางวา  0:0 =θH  

11:0 <<− θH  หรือเขียนอีกอยางไดวา 0:0 <θH  

 

หากการทดสอบยอมรับสมมติฐานหลัก 0:0 =θH  แสดงวาตัวแปร Xt มียูนิทรูทหรือ Xt 

จะมีลักษณะไมนิ่ง (non-stationary) แตในทางตรงขามหากปฏิเสธสมมติฐานหลักแสดงวายอมรับ 

0:0 <θH  แสดงวา ตัวแปร tX  ไมมียูนิทรูทหรือ tX  มีลักษณะนิ่ง (stationary)  

ถา tX  เปนแนวเดินเชิงสุมซ่ึงมีความโนมเอียงท่ัวไปรวมอยูดวย (random walk with drift) 

เราสามารถจะเขียนแบบจําลองไดดังนี้ 

 

ttt XX εθα ++=Δ −1  

 

และถา tX  เปนแนวเดินเชิงสุมซ่ึงมีความโนมเอียงท่ัวไปรวมอยูดวย (random walk with 

drift) และมีแนวโนมตามเวลาเชิงเสน (linear time trend) เราสามารถจะเขียนแบบจําลองไดดังนี้ 

 

ttt XTX εθβα +++=Δ −1  

 

โดยท่ี t คือเวลาในสมการ 3.3 จะมีความโนมเอียงท่ัวไปและในสมการ 3.4  จะมีท้ังความ

โนมเอียงท่ัวไปและมีแนวโนมตามเวลาเชิงเสนโดยตัวพารามิเตอรท่ีอยูในความสนใจในทุกสมการ 

คือ θ  นั่นคือ ถา tX;0=θ  จะมียูนิทรูทโดยการเปรียบเทียบคาสถิติ t (t-statistic) ท่ีคํานวณไดกับ

(2.2.3) 

(2.2.4) 

(2.2.2) 
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คาท่ีเหมาะสมท่ีอยูในตาราง Dicrey-Fuller (Dickey-Fuller tables) หรือกับคาวิกฤต MacKimonon 

critical values 

 

(2)   การทดสอบ Augmented Dicky-Fuller (ADF) เปนการทดสอบยูนิทรูทอีกวิธี

หนึ่งท่ีพัฒนามาจากวิธีของ Dicky-Fuller เนื่องจาก Dicky-Fuller test ไมสามารถทําการทดสอบตัว

แปรในกรณีท่ีเปน serial correlation ในคา error term ( te ) ท่ีมีลักษณะความสัมพันธกันเองใน

ระดับสูง (autoregressive moving average processes) โดยมีการเพิ่มพจนท่ีเรียกวา lagged change 

เขาไปในสมการ 3.2, 3.3 และ 3.4 ทางดานขวามือจะไดสมการถดถอยใหมดังนี้ 

 

กรณีไมมีคาคงท่ีและแนวโนมเวลา        1 1
1

t t i i t
i

x x x
ρ

θ δ ε− −
=

Δ = + Δ +∑       

กรณีมีเฉพาะคาคงท่ี          1 1
1

t t i i t
i

x x x
ρ

α θ ε− −
=

Δ = + + Φ Δ +∑      

กรณีมีท้ังคาคงท่ีและแนวโนมเวลา    
    

1 1
1

t t t i i t
i

x x x
ρ

α β θ ε− −
=

Δ = + + + Φ Δ +∑     

เม่ือ  tX    คือ  ขอมูลตัวแปรเวลา ณ เวลา   t 

1−tX   คือ ขอมูลตัวแปรเวลา ณ เวลา   t-1 

δθβα ,,,  คือ  คาพารามิเตอร 

T  คือ  คาแนวโนม 

tε   คือ  ความคลาดเคล่ือนเชิงสุม 

โดยกําหนด 

สมมติฐานหลัก            0 : 0H θ =  

และสมมิติฐานรอง          1 : 0H θ <  

 

ซ่ึงแตละสมการเปนการทดสอบ Augmented Dicky-Fuller Test (ADF) นั่นเอง 

ในการตรวจสอบวาขอมูลมีลักษณะนิ่งหรือไมนิ่ง การตัดสินไมปฏิเสธสมมุติฐาน เม่ือคาสถิติ         

t-statistic ของสัมประสิทธ์ิมีคามากกวาคาวิกฤติ Mackinnon critical Value หมายความวามียูนิทรูท 

(2.2.5) 

(2.2.6) 

(2.2.7) 
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หรือ มีลักษณะไมนิ่ง แตถาปฎิเสธสมมุติฐานเม่ือคาสถิติ t-statistic ของสัมประสิทธ์ิมีคานอยกวาคา

วิกฤติ Mackinnon Critical Value หมายความวาไมมียูนิทรูทหรือ มีลักษณะนิ่ง 

 

2.2.2 แบบจําลอง Autoregressive Conditional Heteroskedasticity (ARCH) และ

แบบจําลอง Autoregressive Integrated Moving Average (ARIMA) 

 (1)   แบบจําลอง Autoregressive Conditional Heteroskedasticity (ARCH) 

การวิเคราะหแบบจําลองท่ีเกี่ยวของกับอนุกรมเวลาน้ันมีการพิจารณาคาเฉล่ียใน

ชุดขอมูล โดยมีสมมติฐานใหความแปรปรวนมีคาคงท่ี แตอยางไรก็ตามในการนํามาประยุกตใชคา

ความแปรปรวนจากความคาดเคล่ือนท่ีเกิดข้ึนจะมีคาท่ีเปล่ียนแปลงไปตามชวงเวลาข้ึนอยูกับขนาด

ของความคลาดเคล่ือนในอดีตท่ีผานมา  

แบบจําลอง ARCH ถูกพัฒนาข้ึนโดย Engle ในป 1982 เรียกแบบจําลองนี้วา 

“Conditionally Heteroskedastic” หากวาความแปรปรวนโดยไมมีเงื่อนไขหรือในระยะยาวมีคาคงท่ี

แตในชวงเวลาน้ันขนาดของความผันผวนมีขนาดแตกตางไป หากความผันผวนสูงแสดงวาความ

คาดเคล่ือนมีขนาดใหญเชนเดียวกับความผันผวนตํ่าแสดงวาคาความคาดเคล่ือนมีขนาดเล็ก 

การกําหนดใหตัวแปรสุม (Stochastic Variable) ใหมีคาความแปรปรวนคงท่ี

เรียกวา Homoskedastic นํามาสู Heteroskedastic นั่นเอง ความเปนไปไดในการหาคาเฉล่ียและความ

แปรปรวนของอนุกรมเวลาไปพรอมกันนั้น พบวาการพยากรณแบบมีเง่ือนไขจะมีความแมนยํา

ดีกวาการพยากรณอยางไมมีเง่ือนไข 

 
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 โดยท่ีคาเฉล่ีย = 0 และมีความแปรปรวน = 1 นอกจากนั้นแลว การ

พยากรณความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไขของ xt+1 กลาวคือ 

 

1 0 1t t tE x xα α+ = +  

  

หากใชคาเฉล่ียแบบมีเง่ือนไขในการพยากรณ xt-1 โดยท่ีคาความคาดเคล่ือนของความ

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+ + + − −= − + = + + + + =
−

 

  

หากเปล่ียนใชการพยากรณแบบไมมีเง่ือนไขแลว คาเฉล่ียในชวงระยะยาวของ xt-1 ซ่ึง

เทากับ 0

11
a

a−
 จะไดวาคาความคาดเคล่ือนจากการพยากรณแบบไมมีเง่ือนไขดังสมการ 

 

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

>
−

 คาความแปรปรวนท่ีไดจากการพยากรณแบบไมมีเง่ือนไขจะสูงกวาคา

ความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไข ดังนั้นการพยากรณแบบมีเง่ือนไขจึงมีความเหมาะสมมากกวา 

เชนเดียวกับหากความแปรปรวนมีคาไมคงท่ี { }tε สามารถอธิบายโดยใชแบบจําลอง ARCH ได ซ่ึง

สามารถนํามาใชอธิบายความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไขดังสมการ 

 
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+ +=  แสดงวาความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไขไมใชคาคงท่ี ทําให

ทราบการประมาณคาสวนท่ีเหลือดังสมการ 

(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 หากคาของ 0 1, ,..., 0qα α α = ดังนั้นแลวคาความแปรปรวนจาก

คาคงที่ 0{ }α  เปนคาคงที่ จากนั้นนํามาพยากรณความแปรปรวนเงื่อนไขของเวลา 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
− + −+ = + + + +  

 

สมการดังกลาวถูกเรียกวา แบบจําลอง Autoregressive Conditional Heteroskedastic หรือ 

แบบจําลอง ARCH โดยท่ี 2
1t tE ε +  หรือ 2

1tσ +  จะประกอบดวย 2 องคประกอบ คือ คาคงท่ีและความ

แปรปรวนในชวงท่ีผานมา นั่นคือสวนท่ีเหลือกําลังสองของชวงเวลาในอดีต (ARCH term) สวนคา

สัมประสิทธ์ิ 0 1( , ,..., )qα α α  สามารถหาคาไดโดยวิธีการ Maximum Likelihood 

 

(2)    แบบจําลอง Autoregressive Integrated Moving Average (ARIMA) 

หากในบางคร้ังเม่ือนําขอมูลเขาสูกระบวนการ ARCH แลวขอมูลไมนิ่งจึงตองมี

การหาผลตาง (difference) เพื่อเขาสูกระบวนการของแบบจําลอง Autoregressive Integrated 

Moving Average หรือARIMA ซ่ึงมีการใชสัญลักษณ ARIMA (p,d,q) ซ่ึงหมายถึง ขอมูลดังกลาวมี

ลักษณะ AR (p) และ MA (q) โดยตองหาผลตาง (Difference) ของขอมูลกอน เพื่อใหไดขอมูล

อนุกรมเวลาท่ีมีลักษณะน่ิง ซ่ึงจะใช backward shift operator, B เปนการแสดงการถอยหลังขอมูล

ไปหนึ่งคาบเวลา ดังนี้ 

1t tBX X −=  

 

ถาถอยหลังไปสองคาบเวลา ไดวา 
2

2( )t t tB BX B X X −= =  
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ผลตางท่ีหนึ่ง (First difference) 

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

 

ผลตางอันดับท่ีสอง (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−  คือผลตางอันดับท่ี d 

 

กระบวนการอัตถดถอย (Autoregressive Processes) หรือกระบวนการ AR (p) คือ 

กระบวนการ AR ท่ีมีอันดับท่ี p สามารถเขียน ARIMA (p,0,0) ไดดังนี้คือ 

 

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

 

โดยท่ี μ′   = พจนคงท่ีหรือคงตัว (constant term) 

jΦ  = พารามิเตอรอัตถดถอยตัวท่ี j  

te    = พจนความคลาดเคล่ือน ณ เวลาท่ี t 

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

โดยท่ี  μ  = พจนคงท่ีหรือคงตัว (constant term) 

jθ  = พารามิเตอรเฉล่ียเคล่ือนท่ีตัวท่ี j  

te   = พจนความคลาดเคล่ือน ณ เวลา t  

หรือเขียนไดเปน 
2

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

 

ดังนั้นการผสมระหวาง AR และ MA ในรูปของกระบวนการหรือระบบ ARIMA สําหรับ

ขอมูลท่ีมีลักษณะนิ่ง มีรูปแบบเปน 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) 

 

แตถ าขอมูลมีลักษณะไมนิ่ งจะตองหาผลตาง  d คร้ัง  เพื่อใหขอมูลมี 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 ไดมีการพัฒนาตอโดย Bollerslev ในป 1986   

(สธนพล วิเชียรรัตนพันธ, 2547: 34) ดวยการใหความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไข (conditional 

variance) มีลักษณะเปน 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 ท่ีเปนคาอิสระจากเหตุการณในอดีต 1( )tε −  

คาเฉล่ียเคล่ือนท่ีอยางมีเง่ือนไขและไมมีเง่ือนไขของ tε  จะมาจาก th ในสมการ 

GARCH (p,q) นั้นใชกระบวนการ Autoregressive และ Moving Average ในการหา

Heteroscedastic Variance ไดดังนี้ 

 

2 2
1 0

1 1

q p

t t i t i i t i
i i

E hε α α ε β− − −
= =

= + +∑ ∑  

 

ถากําหนดใหคา p=0 และ q=1 จะไดเปน ARCH(1) หรือถาคา iβ  ท้ังหมดมีคาเปน

ศูนยแบบจําลอง GARCH(p,q) จะเทียบเทากับแบบจําลอง ARCH(q) คุณสมบัติท่ีสําคัญของ

แบบจําลอง GARCH คือคาความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไขของ disturbances ของคา tx  สรางข้ึนมา

จากกระบวนการ ARMA จึงสามารถคาดไดวาสวนเหลือจากการทํา ARMA จะแสดงถึงรูปแบบ

คุณลักษณะเดียวกัน เชน ถาการประมาณคา { tx } ดวยกระบวนการ ARMA คา Autocorrelation 

Function (ACF) ซ่ึงเปนสหสัมพันธระหวางตัวแปรสุมท่ีหนวยเวลาหางกันของกระบวนการ



24 
 

เดียวกันและ Partial Autocorrelation Function (PACF) ของสวนท่ีเหลือ (residuals) ควรจะบงถึง

กระบวนการ white noise และ ACF ของกําลังสองของสวนเหลือ (squared residuals) นํามาชวยใน

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− −
= =

= + +∑ ∑
 

  

ความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไขของอนุกรมเวลาข้ึนอยูกับสวนท่ีเหลือกําลังสอง 

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

Engle ในป 1987 ขยายแนวคิดโดยใหคาเฉล่ียอยางมีเง่ือนไขเปนฟงกช่ันของความ

แปรปรวนอยางมีเง่ือนไขโดยรูจักกันในช่ือ GARCH-M ผลตอบแทนจากหลักทรัพยสามารถแสดง

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  คาเฉล่ีย tx  อยางมีเง่ือนไขในอดีต ( 1t−Ψ ) ตามสมการขอจํากัด                   
0, 0iω α> >  และ 0iβ ≥  เพื่อใหแนใจวาคาความแปรปรวน

อยางมีเง่ือนไข ( tc ) เปนบวก 
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1
2
th  คือ ใชเพื่อแสดงความสัมพันธโดยตรงถึง Trade off ระหวางความเส่ียง

และผลตอบแทนท่ีคาดหวัง 

 

อิทธิพลอยางมีนัยสําคัญของความผันผวนในผลตอบแทนจากหลักทรัพยถูกตรวจจับดวย

สัมประสิทธ์ิ 
1
2
th  ( 1δ ) ซ่ึงอธิบายแทนดัชนีของความสัมพันธของการหลีกเล่ียงความเส่ียง คา

สัมประสิทธ์ิของ 1δ  ท่ีเปนบวกอยางมีนัยสําคัญบอกถึงผูลงทุนในตลาดหลักทรัพยเม่ือเทียบกับ

ระดับความเส่ียงท่ีสูงข้ึนก็ตองการคาชดเชยความเส่ียงท่ีมากข้ึนตามไปดวย 

 

2.2.5   การทดสอบโคอินทิเกรชันโดยวิธีการของ Engle-Granger  

วิธีการของ Engle-Granger จะทําการทดสอบดุลยภาพระยะยาวจากคาสวนท่ีเหลือวามี

ลักษณะนิ่งหรือไม โดยวิธีการนี้นิยมใชกรณีในตัวแปรท่ีไมมากกวา 2 ตัวแปร คือ การใชสวนท่ี

เหลือจากสมการถดถอย (Regression equation) ท่ีเราตองการทดสอบการรวมไปดวยกันมาทําการ

ทดสอบวามีสวนรวมไปดวยกันหรือไม โดยนําคา tε  มาหาสมการถดถอยใหมดังตอไปนี้ 

 

1t t tε γε ω−Δ = +  

 

โดยท่ี tε , 1tε −  คือ คาสวนท่ีเหลือ ณ เวลาท่ี t และ t-1 

       γ  คือ คาพารามิเตอร 

      tω  คือ คาความคาดเคล่ือนเชิงสุม 

 

จากนั้นทําการทดสอบสมมติฐานตามวิธีการ ADF-test เชนเดียวกับการทดสอบ         

ยูนิทรูท โดยพิจารณาคา γ  จากสมมติฐานดังนี้ 

 

  สมมติฐานหลัก  0 : 0H γ =               (ไมมีการรวมไปดวยกัน) 

สมมติฐานรอง  1 : 0H γ ≠   (มีการรวมไปดวยกัน) 
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จากน้ันนําคาจากสูตร 
. .
vt

S E v
=  ท่ีไดจากการทดสอบเทียบกับคาวิกฤตการตัดสิน   ไม

ปฏิเสธสมมุติฐาน 0H   เม่ือคาสถิติ t-statistic ของสัมประสิทธ์ิมีคามากกวาคาวิกฤติ Mackinnon 

critical Value หมายความวา  มียูนิทรูท หรือ มีลักษณะไมนิ่งแตถาปฎิเสธสมมุติฐาน 0H  เม่ือ         

คาสถิติ t-statistic ของสัมประสิทธ์ิมีคานอยกวาคาวิกฤติ Mackinnon Critical Value หมายความ     

วาไมมียูนิทรูทหรือมีลักษณะนิ่ง 

อยางไรก็ตาม ถาสวนตกคางหรือสวนท่ีเหลือ (Residuals) ของสมการไมเปน write noise 

เราก็จะใชการทดสอบ ADF สมมติวา tν  ของสมการมีสหสัมพันธเชิงอันดับ (Serial Correction) 

เราก็จะใชสมการดังนี้ 

 

∑
=

−− +Δ+=Δ
p

i
ttitt a

1
11 ˆˆˆ νεεγε  

 

และถา 02 <<− γ  เราสามารถสรุปไดวา สวนตกคางหรือสวนท่ีเหลือ (Residuals) มี

ลักษณะนิ่ง (Stationary) และ ty  และ tx  จะเปน )1,1(CI จากสมการไมมีพจนสวนตัด (Intercept 

term) เนื่องจาก tε̂  เปนสวนตกคางหรือสวนท่ีเหลือ (residuals) จากสมการถดถอย (regression 

equation) (Engle and Granger, 1987) 

 

2.2.6   การวิเคราะหความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะสั้น (Error Correction Mechanism) 

เม่ือทําการทดสอบแลวขอมูลอนุกรมเวลาที่ทําการศึกษาเปนขอมูลอนุกรมเวลาที่มี

ลักษณะไมนิ่ง และไมเกิดปญหาสมการถดถอยไมแทจริงสมการถดถอยท่ีไดมีการรวมกันไป

ดวยกันโดยมีกลไกการปรับตัวเขาสูสมดุลในระยะยาว หมายความวาตัวแปรท้ังสองมีความสัมพันธ

เชิงดุลยภาพในระยะยาว แตในระยะส้ันอาจมีการออกนอกดุลยภาพแบบจําลอง Error Correction 

Mechanism (ECM) คือ กลไกการปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาว สมมติให tY  และ tX  เปน

อนุกรมเวลาที่มีลักษณะไมนิ่ง และไมเกิดปญหาสมการถดถอยไมแทจริง สมการถดถอยท่ีไดมีการ

รวมกันในดวยกัน โดยมีกลไกการปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาว นั่นคือตัวแปรท้ังสองมี

ความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว แตในระยะส้ันอาจมีการออกนอกดุลยภาพได เพราะฉะน้ันจึง
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ใหพจนคาความคลาดเคล่ือนดุลยภาพน้ี อาจเปนตัวเช่ือมพฤติกรรมในระยะส้ัน และระยะยาวเขา

ดวยกันโดยลักษณะสําคัญของตัวแปรอนุกรมเวลาท่ีมีการรวมไปดวยกันคือวิถีเวลา (time path) ของ

อนุกรมเวลาเหลานี้ไดรับอิทธิพลจากการเบ่ียงเบนออกนอกดุลยภาพระยะยาว ดังนั้นเม่ือกลับเขาสู

ดุลยภาพระยะยาว การเคล่ือนไหวของขอมูลอนุกรมเวลาอยางนอยบางตัวแปรจะตองตอบสนองตอ

ขนาดของการออกนอกดุลยภาพ ในแบบจําลอง Error Correction Mechanism พลวัตรระยะส้ัน 

(short-term dynamic) ของตัวแปรในระบบจะไดรับอิทธิพลจากการเบ่ียงเบนออกจากดุลยภาพ(ทรง

ศักดิ์ ศรีบุญจิตต, 2547)  

 

ตัวอยางแบบจําลอง Error Correction Model (ECM) เปนดังนี้ 

 

∑ ∑
= =

−−− +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  = ขอมูลอนุกรมเวลา ณ เวลา t  

mtX − , rtX −   = ขอมูลอนุกรมเวลา ณ เวลา mt − และเวลา  rt −  

              ptY − , utY −   = ขอมูลอนุกรมเวลา ณ เวลา pt − และเวลา ut −  

                  1ˆ −tε  = สวนท่ีเหลือ ณ เวลา 1−t  จากสมการความสัมพันธระยะยาว 

        ytμ , xtμ   = ความคลาดเคล่ือนของตัวแปรสุม 

1a , 2a , ma4 , pa5 , 1b , 2b , rb4 , ub5 = คาพารามิเตอร   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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สมมติฐานท่ีใชในการทดสอบ Error Correction Mechanism มีดังนี้ 

1.   0: 20 =aH  ไมมีความสัมพันธกันในระยะส้ัน  

      0: 21 ≠aH    มีความสัมพันธกันในระยะส้ัน  

2.   0: 20 =bH   ไมมีความสัมพันธกันในระยะส้ัน  

            0: 21 ≠bH     มีความสัมพันธกันในระยะส้ัน 

 

2.2.7   ทฤษฎีความเปนเหตุเปนผล (Granger causality model)  

 การวิเคราะหในรูปสมการถดถอยในแบบจําลองสมการการผลิตนั้น สามารถวัดถึง

ระดับความสัมพันธระหวางตัวแปรในสมการถดถอยวามีความสัมพันธกันอยางไร โดยดูจากคา

สหสัมพันธ แตไมสามารถบอกไดถึงทิศทางความสัมพันธระหวางตัวแปรหรือชี้ความเปนเหตุเปน

ผลกันระหวางตัวแปรนั้น ๆ  

 โดยการศึกษาเร่ืองความเปนเหตุเปนผล (causality) เปนการอธิบายหรือตอบคําถาม

เกี่ยวกับความสัมพันธระหวางตัวแปร โดยมุงช้ีใหเห็นถึงลักษณะความสัมพันธของตัวแปรเหลานั้น

วาอะไรคือสาเหตุ (cause) และอะไรคือผลของสาเหตุนั้น (effect) ซ่ึงในการทดสอบความเปนเหตุ

เปนผลของ Granger (1969) จะเลือกวิธีการคํานวณท่ีทําใหคาความแปรปรวนจากการพยากรณนอย

ท่ีสุด หรือเรียกวาใชหลักความสามารถในการพยากรณ (predictability) เปนตัวสะทอนความเปน

เหตุเปนผลระหวางตัวแปร โดยมีหลักเกณฑดังนี้ 

 ถา tX  และ tY  มีความสัมพันธกันแบบ Cointegration จากการทดสอบแบบ 

Augmented Dickey-Fuller test (ADF) เราจะได ความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะสั้น ตาม

แบบจําลองเอเรอรคอเรคชัน (error correction model : ECM) ดังนี้ 

tjt
j

k

j
t

k

i
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โดยท่ี tX  และ tY  จะมีความสัมพันธกันแบบ Cointegration ก็ตอเม่ือคาสัมประสิทธ์ิ. 

อยางนอย 1 ตัว มีคาไมเทากับ 0 

ถา 01 ≠β  และ 02 =β  แสดงวา tY  จะเปนตัวนํา tX  ในดุลยภาพระยะยาว 

ถา 02 ≠β  และ 01 =β   แสดงวา tX จะเปนตัวนํา tY  ในดุลยภาพระยะยาว 

ถา 0≠iδ        แสดงวา tY  จะเปนตัวนํา tX  ในดุลยภาพระยะส้ัน 

ถา 0≠iπ        แสดงวา tY  จะเปนตัวนํา tX  ในดุลยภาพระยะส้ัน 

 ดังนั้นรูปแบบความสัมพันธอยางเปนเหตุเปนผลที่อาจจะเกิดข้ึนสามารถสรุปไดดังนี้ 

1. X และ Y ตางเปนอิสระตอกัน (independent) หรือไมเปนสาเหตุซ่ึงกันและกัน (non 
causality between X and Y) 

2. X เปนสาเหตุของ Y (unidirectional causality from X to Y ) X และ Y ตางเปนสาเหตุ
ซ่ึงกันและกัน  
 

2.2.8   การตรวจสอบรูปแบบ (Diagnostic Checking) 

พิจารณาจากการเลือกแบบจําลองท่ีดีท่ีสุดโดยการพิจารณาคา Akaike Information 

Criterion (AIC) และ Schwatz Criterion (SC) ท่ีมีคานอยท่ีสุด โดยท่ีสามารถคํานวณไดจาก 

 

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

− +  

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

− +  

โดยท่ี κ  คือ จํานวนพารามิเตอรท่ีใชประมาณคา 

   η  คือ จํานวนคาสังเกต 

   λ  คือ คาของ Log Likelihood Function ท่ีประมาณคา k ตัว 

เนื่องจากคา Akiaike Information Criteria (AIC) มีความสัมพันธกับคา Sum of 

Squared Residual (RSS) ดังนั้นเกณฑในการเลือก Lag ท่ีเหมาะสมกับแบบจําลองควรเลือก Lag ท่ี
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ใหคา AIC ตํ่าท่ีสุด เพราะมี คา Sum of Squared Residual (RSS) ตํ่าดวย ซ่ึงหมายความวา

แบบจําลองท่ีมี Lag ท่ีใหคาAIC ตํ่าท่ีสุดนั้นมีคาความคลาดเคล่ือนตํ่าท่ีสุด 

 

2.3       งานวิจัยท่ีเก่ียวของ 

พร้ิมรวี สมงาม (2546) ศึกษาเร่ือง ความสัมพันธระหวางดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทยกับดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยในภูมิภาคเอเชีย โดยดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย

อันไดแก ดัชนี Nikkei ประเทศญ่ีปุน, ดัชนี Hang Seng ฮองกง, ดัชนี Straits Times ประเทศ

สิงคโปร, ดัชนี KLSE Composite ประเทศมาเลเซีย, ดัชนี PSI Composite ประเทศฟลิปปนส และ

ดัชนี JKSE Composite ประเทศอินโดนีเซีย โดยการใชวิธี Cointegration และ Error Correction 

ผลการศึกษาพบวา ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีความสัมพันธในระยะ

ยาวกับดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยในภูมิภาคเอเชีย  โดยดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย

ตางประเทศท่ีมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

ไดแก ดัชนี Nikkei ประเทศญ่ีปุน, ดัชนี Straits Times ประเทศสิงคโปร, ดัชนี KLSE Composite 

ประเทศมาเลเซีย และดัชนี PSI Composite ประเทศฟลิปปนส ในขณะท่ีดัชนี Hang Seng ฮองกง 

และดัชนี JKSE Composite ประเทศอินโดนีเซีย มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับดัชนีราคา

หุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

  

สธนพล วิเชียรรัตนพันธ (2547) ศึกษาการวิเคราะหทางดานเทคนิคดวยแบบจําลอง 

GARCH-M กรณีศึกษาหลักทรัพยกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย โดยเลือกหลักทรัพยท่ีมีมูลคาตลาด

สูงสุด 5 อันดับ ในป 2546 ไดแก หลักทรัพย LH, ILD, CK, STECON และ CPN เพื่อวิเคราะหความ

เส่ียงและผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจากการลงทุนในหลักทรัพย 

ผลการศึกษา พบวา การประยุกตแบบจําลอง ARCH with GARCH-M โดยการศึกษานี้ไดทํา

การจําลองการสรางสัญญาณซ้ือขายหลักทรัพยดวยชวงความเช่ือม่ัน 0.1±  Standard Deviation จาก

แบบจําลอง ARCH with GARCH-M และเปรียบเทียบประสิทธิภาพในการวิเคราะหทางเทคนิคของ

ชวงความเช่ือม่ันท่ีไดกับดัชนีกําลังสัมพันธ (RSI) โดยจําลองสถานการณข้ึนจากสัญญาณซ้ือและ

ขายท่ีได ซ่ึงพบวาสัญญาณซ้ือขายท่ีไดจาก 2 วิธีใหผลท่ีสอดคลองกัน แตในชวงความเช่ือม่ันจาก
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แบบจําลองจะใหสัญญาณซ้ือและขายถ่ีกวาดัชนีกําลังสัมพัทธในหลักทรัพย LH, STECON และ 

CPN ชวงคาความเช่ือม่ันจากแบบจําลองและดัชนีกําลังสัมพันธใหผลตอบแทนจากการซ้ือขาย

หลักทรัพยท่ีเปนบวก แตในหลักทรัพย ITD กับ CK ชวงคาความเช่ือม่ันจากแบบจําลองและดัชนี

กําลังสัมพันธใหผลตอบแทนจากการซ้ือขายหลักทรัพยท่ีเปนลบ คาอัตราสวนระหวางกําไรจากการ

ซ้ือขายหลักทรัพยตอเงินลงทุนท้ังหมด พบวา แบบจําลองหลักทรัพยท่ีไดรับผลกําไรจะให

ผลตอบแทนที่มากกวาชวงคาความเช่ือม่ัน ไดแก LH, STECON และ CPN สวนแบบจําลองของ

หลักทรัพยท่ีไดรับผลกําไรจากการขาดทุน RSI จะใหผลตอบแทนท่ีตํ่ากวาชวงความเช่ือม่ัน คือ 

LTD และ CK 

 

วิชฌุตร วิชัยรัตน (2548) ศึกษาเร่ือง ความสัมพันธระหวางดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทยกับดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยในภูมิภาคโอเชียเนีย โดยวิธีการ Cointegration, 

Error Correction Model และความเปนเหตุเปนผล (Granger Causality) โดยดัชนีราคาหุนตลาด

หลักทรัพยโอเชียเนีย ไดแก ดัชนี All Ordinary ประเทศออสเตรเลีย และดัชนี New Zealand All 

Index ประเทศนิวซีแลนด ใชขอมูลทุติยภูมิ รายวัน ต้ังแตวันท่ี 29 ธันวาคม พ.ศ. 2546 ถึง 29 

ธันวาคม พ.ศ. 2548 รวมท้ังส้ิน 492 ขอมูล 

ผลการศึกษาพบวา ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีความสัมพันธใน

ทิศทางเดียวกันกับดัชนี New Zealand All Index และทิศทางตรงกันขามกับดัชนี All Ordinary แต

เม่ือแยกศึกษาคร้ัง 2 ตัวแปร พบวา ดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและดัชนี New Zealand 

All Indexไมมีความสัมพันธในระยะยาวและการปรับตัวในรยะส้ัน เชนเดียวกับดัชนีตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทยและดัชนี All Ordinary และเม่ือพิจารณาความเปนเหตุเปนผล พบวา ไม

มีตัวแปรใดกําหนดตัวแปรใด กลาวคือ ดัชนี New Zealand All Index ไมไดเปนตัวกําหนดดัชนี

ราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และดัชนีราคาหลักทรัพยแหงประเทศไทยไมไดเปน

ตัวกําหนดดัชนี New Zealand All Index เชนเดียวกับดัชนี All Ordinary ไมไดเปนตัวกําหนดดัชนี

ราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และดัชนีราคาหลักทรัพยแหงประเทศไทยไมไดเปน

ตัวกําหนดดัชนี All Ordinary 
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จิตติ ตันเสนีย (2549) ศึกษาเร่ืองการเปรียบเทียบความแมนยําในการพยากรณราคา

หลักทรัพยระหวางแบบจําลองนิวรอลเน็ตเวิรดกับแบบจําลองอารีมาและอีการชเอ็ม โดยใชดัชนี

ราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET Index) ดัชนี SET50 ราคาหลักทรัพยของบริษัท 

PTT TPI และ BBL ซ่ึงเปนหลักทรัพยท่ีมีมูลคาการซ้ือขายสูงสุดในชวงป 2546 – 2548 โดยใช

ขอมูลต้ังแตวันท่ี 1 มกราคม 2546 ถึง 31 ธันวาคม 2548 เปนจํานวน 783 วัน โดยการนําแบบจําลอง

ท่ีดีท่ีสุดของแบบจําลองNeural Networks และ แบบจําลอง ARIMA with EGARCH-M ท่ีดีท่ีสุดมา

เปรียบเทียบโดยใชคา MAPE (Mean Absolute Percentage Error) 

ผลการศึกษาพบวาการพยากรณขอมูล SET SET50 PTT TPI และ BBL ดวยแบบจําลอง 

Neural Networks ไดคา MAPE เทากับ 1.2956 1.2928 1.5367 3.4879 และ 1.1967 ตามลําดับสวน

แบบจําลอง ARIMA with EGARCH-M ไดคา MAPE เทากับ 0.5972 0.6980 1.1554 2.1304 และ 

0.9382 ตามลําดับ ดังนั้นในการศึกษาคร้ังนี้เม่ือประเมินดวย MAPE แบบจําลอง ARIMAกับ

แบบจําลองEGARCH-M มีความแมนยําในการพยากรณสูงกวาแบบจําลอง Neural Networks พบวา

แบบจําลอง Neural Networks มีความแมนยําตํ่ากวาเนื่องจากการศึกษาคร้ังนี้มีขอบกพรองในการ

สรางแบบจําลอง โดยมีการสรางแบบจําลองท่ีใชจํานวนขอมูลนําเขาและจํานวนนิวรอลใน hidden 

layer มากเกินไป นอกจากนี้การเลือกแบบจําลองสําหรับใชพยากรณโดยพิจารณาจากคา MSE นั้น

อาจเกิดปญหา over fitting ได 

 

พรกมล ปญจะธง (2549) ศึกษาการวิเคราะหทางดานเทคนิคดวยแบบจําลอง GARCH-M 

ในหุนกลุมขนสง โดยใชหลักทรัพยในกลุมขนสงท่ีมีมูลคาในตลาดสูงสุด 4 อันดับในป พ.ศ. 2547 

ไดแก บริษัท การบินไทย จํากัด (มหาชน) หรือ THAI, บริษัท โทรีเซนไทย เอเยนตซีส จํากัด 

(มหาชน) หรือ TTA, บริษัท พรีเชียส ชิพปง จํากัด (มหาชน) หรือ PSL และบริษัท ทางดวนกรุงเทพ 

จํากัด (มหาชน) หรือ BECL ขอมูลรายสัปดาหต้ังแตเดือนมกราคม พ.ศ. 2543 ถึงเดือนธันวาคม 

พ.ศ. 2547 การศึกษาแบงออกเปน 2 สวน กลาวคือ สวนแรกทําการศึกษาความสัมพันธของการ

เคล่ือนไหวของราคาปดหลักทรัพยในปจจุบันกับอดีตและความเส่ียงท่ีแทนดวยความแปรปรวน

อยางมีเง่ือนไข และสวนท่ีสองเปนการประยุกตใชแบบจําลอง ARMA ดวยเทคนิค GARCH-M 
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ผลการศึกษาพบวา ในสวนแรกมีเพียงหลักทรัพย THAI เทานั้นท่ีราคาปดในปจจุบันข้ึนอยู

กับราคาปดในอดีตอยางมีนัยสําคัญ แตหลักทรัพยทุกตัวมีราคาปดในปจจุบันข้ึนอยูกับคาความคาด

เคล่ือนในอดีตและคาความเส่ียงอยางมีนัยสําคัญ เชนเดียวกับปรากฏเทอมของ ARCH ที่แสดงความ

แปรปรวนอยางมีเง่ือนไขอีกดวย ผลการศึกษาในสวนท่ีสองพบวาการจําลองสถานการณข้ึนจาก

สัญญาณซ้ือและขายท่ีไดในชวงความเช่ือม่ัน 0.1±  Standard Deviation จากแบบจําลอง ARCH 

with GARCH-M และเปรียบเทียบประสิทธิภาพในการวิเคราะหดัชนีกําลังสัมพันธ (RSI) เม่ือ

เปรียบเทียบดวยอัตราสวนระหวางกําไร ขาดทุนตอเงินลงทุนในหลักทรัพย พบวาดัชนีกําลัง

สัมพันธใหผลตอบแทนท่ีสูงกวาสถานการณจําลองในชวงความเชื่อม่ัน ดังนั้นดัชนีกําลังสัมพันธมี

ประสิทธิภาพท่ีสูงกวาการวิเคราะหทางเทคนิคดีกวาแบบจําลอง GARCH-M เม่ือไดผลตอบแทนท่ี

มากกวาในการลงทุนเทากัน 

 

Fountas, Karanasos and Kim (2001) ศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราเงินเฟอและอัตรา

การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศญ่ีปุน โดยแบบจําลอง Bivariate GARCH ขอมูลเปนราย

เดือนต้ังแตป 1961 – 1999 พบวาอัตราเงินเฟอท่ีเพิ่มข้ึนจะสงผลทําใหอัตราเงินเฟอท่ีไมสมํ่าเสมอ

เพิ่มข้ึน และในขณะเดียวกันอัตราเงินเฟอท่ีเพิ่มข้ึนอยางไมสมํ่าเสมอนั้นจะสงผลใหอัตราการ

เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจลดลง ซ่ึงผลลัพธนี้มีความสําคัญในเชิงนโยบายทางดานเสถียรภาพดาน

ราคาท่ีจะสงผลตออัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ 


