
บทที่ 2 
ทฤษฎีและงานวิจัยท่ีเกี่ยวของ 

 
 

2.1 แนวคิดและทฤษฎีท่ีเก่ียวของ 
 

ในการศึกษาคร้ังนี้ตองการที่จะทําการวิเคราะหความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของดัชนี
ราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยไทย สิงคโปร มาเลเซีย อินโดนีเซีย และฟลิปปนส โดยใช
แบบจําลอง ARIMA-EGARCH ซ่ึงขอมูลท่ีนํามาศึกษามีลักษณะเปนอนุกรมเวลา (time series) 
ดังนั้นจึงไดนําแนวคิดและทฤษฎีตางๆ ท่ีเกี่ยวของ ไดแก การทดสอบความนิ่ง (stationary) ของ
ขอมูล และการทดสอบ Unit Root แบบจําลอง Autoregressive Intregrated Moving Average 
(ARIMA) แบบจําลอง Autoregressive Conditional Heteroskedasticity (ARCH) แบบจําลอง 
Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity (GARCH) แบบจําลอง GARCH-in-
Mean (GARCH-M) และแบบจําลอง Exponential  GARCH (EGARCH) เพื่อนํามาวิเคราะหความ
ผันผวนของอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย ซ่ึงแนวคิดและทฤษฎี
ตางๆ มีดังตอไปนี้ 

 
2.1.1 แนวคิดของขอมูลอนุกรมเวลา (Time Series Data) 

 
ขอมูลอนุกรมเวลา (time series) นั้นเปนขอมูลหรือคาสังเกตท่ีมีการเปล่ียนแปลงของตัว

แปรในชวงเวลาท่ีผานมา ลักษณะของการเปล่ียนแปลงอาจมีหรือไมมีรูปแบบก็ได แตถาอนุกรม
เวลาแสดงใหเห็นรูปแบบการเปล่ียนแปลงในชวงเวลาท่ีผานมาในอดีต ก็จะทําใหสามารถคาดการณ
ไดวาในอนาคตลักษณะการเปล่ียนแปลงควรอยูในรูปแบบใด  และสามารถพยากรณการ
เปล่ียนแปลงขอมูลของในอนาคตได การวิเคราะหขอมูลอนุกรมเวลาจะข้ึนอยูกับการเปล่ียนแปลง
ของเวลาในอดีตเปนพื้นฐาน (ศิริลักษณ เล็กสมบูรณ, 2531) 
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2.1.2 การทดสอบความนิ่งของขอมูล (Stationary) และการทดสอบ Unit Root 
 

ขอมูลอนุกรมเวลาท่ีมีลักษณะน่ิง (stationary) คือขอมูลท่ีคาเฉลี่ยและความแปรปรวนของ
กระบวนการเชิงสุมนั้นมีคาคงท่ีเม่ือเวลาไดเปล่ียนไป  และคาความแปรปรวนระหวางสองคาบเวลา
ข้ึนอยูกับความลา (lag) ระหวางคาบเวลาท้ังสอง โดยสามารถเขียนเปนสมการไดดังนี้ (ทรงศักดิ์  ศรี
บุญจิตต  และอารี  วิบูลยพงศ , 2542) 

 
คาเฉล่ีย  (mean)    )(: tXE = constant = μ                  (2.1) 
ความแปรปรวน (variance) )(: tXV = constant = 2σ                 (2.2) 
ความแปรปรวนรวม (covariance) ),cov(: ktt XX + = ))(( μμ −− +ktt XXE = μσ −k     (2.3)
              

โดยท่ี tX  แทนขอมูลอนุกรมเวลาซ่ึงเปนกระบวนการเชิงสุม 
 
 ในการวิเคราะหขอมูลท่ีเปนอนุกรมเวลานั้น  ขอมูลจะตองมีลักษณะนิ่ง เนื่องจากขอมูล

อนุกรมเวลาน้ันมาจากกระบวนการเชิงสุม (random process) การนําขอมูลอนุกรมเวลาไปใชโดย
ไมไดทําการตรวจสอบวาขอมูลนั้นมีลักษณะนิ่งนั้น คาสถิติท่ีเกิดข้ึนจะมีการแจกแจงไมมาตรฐาน 
(nonstandard distribution) ซ่ึงทําใหการนําไปใชเปรียบเทียบกับคาในตารางมาตรฐานไมถูกตอง
เนื่องจากคาตาง ๆ นั้น มีสมมติฐานวาขอมูลนั้นมีการแจกแจงมาตรฐาน (standard distributions) ทํา
ใหนําไปสูการลงความเห็นท่ีผิดพลาดและความสัมพันธท่ีไมแนจริง (spurious regression) กลาวคือ  
R2   มีคาสูงมากและไดคาสถิติ t – test มีนัยสําคัญหรือสูงเกินกวาความเปนจริง 

ในการใชขอมูลอนุกรมเวลาตองทําการทดสอบวาขอมูลท่ีนํามาใชมีลักษณะนิ่งหรือไม ซ่ึง
จะใชการทดสอบ Unit Root โดยการศึกษาจะพิจารณาเฉพาะวิธีของ Dickey – Fuller โดยวิธี DF 
(Dickey – Fuller Test) และ DAF (Augmented Dickey-Fuller Test) ซ่ึงกําหนดโดยสมการ (2.4) 
 
    ttt XX ερ += −1                            (2.4) 
                    

โดยกําหนดสมมติฐานหลัก 1:0 =ρH  
 และ     1:  1 <ρH  
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ถายอมรับ 0H  แสดงวาขอมูลมีลักษณะไมนิ่ง แตถาปฏิเสธ 0H  แสดงวาขอมูลนั้นมี
ลักษณะนิ่ง และการทดสอบนี้ยังสามารถแปลงสมการไดดังนี้ คือ 
 
กรณีไมมีคาคงท่ีและแนวโนมเวลา ttt XX εθ +=Δ −1                (2.5) 
กรณีมีคาคงท่ี    ttt XX εθα ++=Δ −1                (2.6) 
กรณีมีท้ังคาคงท่ีและแนวโนมเวลา tttt XX εθβα +++=Δ −1               (2.7) 

 
โดยกําหนดสมมติฐานหลัก 0:0 =θH  

 และสมมติฐานรอง   1 :H θ < 0  
 

การยอมรับ 0H  แสดงวาขอมูลมีลักษณะไมนิ่ง  แตถาปฏิเสธ 0H  แสดงวาขอมูลนั้นมี
ลักษณะนิ่ง  นอกจากน้ีถาสมการ  (2.5) (2.6) และ  (2.7) นําไปเขากระบวนการอัตถดถอย 
(autoregressive processes) จะไดดังนี้  
 

กรณีไมมีคาคงท่ีและแนวโนมเวลา tit
i

itt XXX εφθ
ρ

+Δ+=Δ −
=

− ∑
1

1               (2.8) 

กรณีมีเฉพาะคาคงท่ี   tit
i

itt XXX εφθα
ρ

+Δ++=Δ −
=

− ∑
1

1              (2.9) 

กรณีมีท้ังคาคงท่ีและแนวโนมเวลา tit
i

ittt XXX εφθβα
ρ

+Δ+++=Δ −
=

− ∑
1

1          (2.10)

             
ซ่ึงสมการท่ี (2.8) (2.9) และ (2.10) เปนการทดสอบ Augmented Dickey-Fuller Test 

(ADF) นั่นเอง ซ่ึงพัฒนามาจากวิธี Dickey-fuller Test เพื่อแกปญหา Serial Correlation ในการ
ตรวจสอบวาขอมูลนั้นมีลักษณะน่ิงหรือไม โดยการเปรียบเทียบคาสถิติ t – test ท่ีคํานวณไดกับคา
วิกฤติ (critical value) ในตาราง ADF 
 

2.1.3 การเลือกแบบจําลองท่ีเหมาะสมจากการทดสอบ Unit Root โดยการทดสอบ
สัมประสิทธ์ิการถดถอย (Deterministic Regressors) 

 
เปนการทดสอบวา แบบจําลองใดเปนแบบจําลองท่ีมีความเหมาะสมที่สุดระหวาง กรณีของ

แบบจําลองท่ีไมมีคาคงท่ีและแนวโนมเวลา (none) แบบจําลองท่ีมีคาคงท่ี (intercept) และ
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แบบจําลองท่ีมีท้ังคาคงที่และแนวโนมเวลา (trend and intercept) โดยการทดสอบความมีนัยสําคัญ
ทางสถิติของสัมประสิทธ์ิของตัวถดถอย (คาคงท่ีหรือคาแนวโนมเวลา) โดยมีข้ันตอนการทดสอบดังนี้
(ปยนุช   เรืองขจร, 2550) 

ขั้นตอนท่ี 1 เร่ิมการทดสอบจากแบบจําลองกรณีท่ีมีท้ังคาคงท่ีและแนวโนมเวลาตาม
สมการ (2.11) 

          ttitot ytayay εβγ +Δ+++=Δ −− ∑ 121                                       (2.11) 
                                            
ทําการทดสอบสมมติฐานวาง 0H :γ = 0 โดยใช tt - statistic ถาเกิดการปฏิเสธ

สมมติฐานวาง แสดงวา ขอมูล ty  มีลักษณะนิ่งแลว และเลือกใชแบบจําลองท่ีมีท้ังคาคงท่ีและ
แนวโนมเวลา 

ขั้นตอนท่ี 2 ถาเกิดการยอมรับสมมติฐานวางในข้ันตอนท่ี  1 แสดงวาในแบบจําลอง
ดังกลาวมีตัวถดถอยท่ีไมจําเปนอยูในสมการ ซ่ึงอาจทําใหอํานาจการทดสอบของสมการลดลง ดังนั้น
จึงตองมีการทดสอบความมีนัยสําคัญทางสถิติของคาแนวโนม ( ta2 ) ท่ีอยูในสมการ โดยการทดสอบ
สมมติฐานวาง 0H : 2a =γ = 0โดยใช 3φ - statistic ถาคาสัมประสิทธ์ิของคาแนวโนมไมมีนัยสําคัญ
ทางสถิติใหขามไปข้ันตอนท่ี 3 อยางไรก็ตามถาคาสัมประสิทธ์ิของคาแนวโนมมีนัยสําคัญทางสถิติ 
ใหทําการทดสอบความไมนิ่งของขอมูลอีกคร้ังโดยใช การแจกแจงแบบปกติมาตรฐาน (standardized 
normal distribution ) ถาเกิดการปฏิเสธสมมติฐานวางแสดงวา ขอมูล ty  มีลักษณะนิ่งแลวและเลือกใช
แบบจําลองท่ีมีท้ังคาคงท่ีและแนวโนมเวลาแตถาเกิดการยอมรับสมมติฐานวาง แสดงวาขอมูล ty  มี
ลักษณะไมนิ่ง 

ขั้นตอนท่ี 3 ทําการประมาณคาแบบจําลองตามสมการ (2.11) ท่ีปราศจากคาแนวโนม
เวลา และทดสอบ unit root โดยใช t μ - statistic ถาเกิดการปฏิเสธสมมติฐานวางแสดงวาขอมูล ty  มี
ลักษณะน่ิงแลวและเลือกใชแบบจําลองท่ีปราศจากคาแนวโนมเวลา แตถาเกิดการยอมรับสมมติฐาน
วางใหทําการทดสอบความมีนัยสําคัญทางสถิติของคาคงท่ี โดยมีสมมติฐานวาง 0H : 0a =γ = 0 โดย
ใช 1φ - statistic ถาคาคงท่ีไมมีนัยสําคัญใหขามไปข้ันตอนท่ี 4 อยางไรก็ตามถาคาคงท่ีมีนัยสําคัญทาง
สถิติใหทําการทดสอบความไมนิ่งของขอมูลอีกคร้ังโดยใช การแจกแจงแบบปกติมาตรฐาน
(standardized normal distribution ) ถาเกิดการปฏิเสธสมมติฐานวางแสดงวา ขอมูล ty  มีลักษณะน่ิง
แลวและเลือกใชแบบจําลองท่ีมีท้ังคาคงท่ีและแนวโนมเวลาแตถาเกิดการยอมรับสมมติฐานวาง แสดง
วาขอมูล ty  มีลักษณะไมนิ่ง 

ขั้นตอนท่ี 4 ทําการประมาณคาแบบจําลองตามสมการ (2.11) ท่ีปราศจากคาแนวโนม
เวลา และคาคงท่ีและทดสอบ unit root โดยใช t - statistic ถาเกิดการปฏิเสธสมมติฐานวางแสดงวา
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ขอมูล ty  มีลักษณะน่ิงแลวและเลือกใชแบบจําลองท่ีปราศจากคาแนวโนมเวลาและคาคงท่ีแตถาเกิด
การยอมรับสมมติฐานวาง แสดงวาขอมูล ty  มีลักษณะไมนิ่ง 

 
รูปท่ี 2.1     ข้ันตอนการเลือกแบบจําลองท่ีเหมาะสม 
 
  

 
 

 
ท่ีมา: Enders (1995) 
 
 

ประมาณคา 

ttitt yyy εβγ +Δ+=Δ −− ∑ 11  

ทดสอบγ = 0? 

ใช 
ไม 

 ใช 

      ทดสอบ  

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

     normal distribution? 

ประมาณคา 

ttitot yyay εβγ +Δ++=Δ −− ∑ 11

ทดสอบγ = 0? 

ใช : ทําการทดสอบคาคงที่ 

  ไม 
ใช : ทําการทดสอบคาแนวโนมเวลา 

 ไม ใช 

ใช 

   ไม 

ไม 

หยุดการทดสอบสรุป
ไดวา ty  มีลักษณะน่ิง 

 หยุดการทดสอบสรุป     
ไดวา ty  มีลักษณะน่ิง 

ทดสอบ γ = 0? 

     ทดสอบ  

 0a =γ = 0? 
      ทดสอบ γ = 0 โดยใช 
       normal distribution? 

         ไม 

ไม 
สรุปไดวา  ( ty )  
มีลักษณะไมน่ิง 

ใช  

สรุปไดวา  ( ty )    
มีลักษณะน่ิง 

สรุปไดวา  ( ty )   
มีลักษณะไมน่ิง 
  

สรุปไดวา  ( ty )   
มีลักษณะไมน่ิง 
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2.1.4 แบบจําลอง Autoregressive Integrated Moving Average (ARIMA) 
 

แบบจําลอง Autoregressive Integrated Moving Average (ARIMA) ไดมีการศึกษาโดย 
Grorge Box และ Gwilym Jenkins (1976) แต Wold (1938) ไดเปนผูใหพื้นฐานทางทฤษฎีของ
กระบวนการหรือระบบ ARIMA บนพื้นฐานของ Wold แบบจําลอง ARIMA ไดถูกพัฒนาข้ึนใน
สามทิศทาง ซ่ึงไดแก ข้ันตอบสนองการประมาณคาและการบงช้ีท่ีมีประสิทธิภาพ (efficient 
identification and estimation procedures) (สําหรับกระบวนการหรือระบบ AR,MA และ ARMA) 
การครอบคลุมไปถึงผลลัพธท่ีไดรวบรวมเอาอนุกรมเวลาเชิงฤดูกาล (seasonal time series) และ การ
ขยายขอบเขตไปเพ่ือรวมเอากระบวนการหรือระบบไมนิ่ง (nonstationary process (ARIMA)) เขาไว
ดวย (ทรงศักดิ์ ศรีบุญจิตต, 2547) 

โดยท่ัวไปแลวขอมูลอนุกรมเวลาสวนใหญมีลักษณะไมนิ่ง (nonstationary) เนื่องจากขอมูล
อนุกรมเวลานั้นมาจากกระบวนการเชิงสุม (random process) แตดวยทฤษฎีของ AR และ MA 
หมายถึงขอมูลอนุกรมเวลาท่ีมีลักษณะนิ่ง (stationary) ดังนั้นเม่ือขอมูลท่ีรวบรวมไดมีลักษณะไมนิง่
เราจึงตองทําการหาผลตาง (differencing) 

 
ความนิ่งและความไมนิ่ง (Stationarity and Nonstationarity) 
 

 เคร่ืองมือทางดานสัญลักษณท่ีมีประโยชนมากก็คือ backward shift operator, B. หรือ lag 
operator , L. (ซ่ึงบางคร้ังเราก็อาจใชสัญลักษณ B หรือ สัญลักษณ L สลับกันไปมาไดมีความหมาย
เหมือนกัน)  ซ่ึงถูกนํามาใชดังนี้ 
     1−= tt XBX                  (2.12) 
 
ซ่ึงถา B อยูหนา tX  จะมีผลตอการ shift ขอมูลถอยหลังไปหนึ่งคาบเวลาและถาเรามี 
 
             22)( −== ttt XXBBXB               (2.13) 
                           
ซ่ึงหมายความวา  tX  ไดถูก shift ถอยหลังไปสองคาบแลว 
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ผลตางท่ีหนึ่ง (first difference) 
 

     1
'

−−= ttt XXX               (2.14) 
   
ถาเราใช  backward shift operator จะได 
 
            tttt XBBXXX )1(' −=−=              (2.15) 
 

ผลตางอันดับท่ีสอง (second – order difference)  
 

                            '
1

'
−−= tt XX  

               )()( 211 −−− −−−= tt
t
tt XXXX  

                                      21
" 2 −− +−= tttt XXXX               (2.16)                            

                tXBB )21( 2+−=  
     tXB 2)1( −=            
        

  2)1( B−  คือ  ผลตางอันดับท่ีสอง (second – order difference) 
   21 B−  คือ  ผลตางท่ีสอง (second difference ) ซ่ึงไมเหมือนกัน 
 t

d XB)1( −  คือ  ผลตางอันดับท่ี d  
 
 กระบวนการหรือระบบอัตราถดถอย  (autoregressive processes) 
 
 กระบวนการหรือระบบ AR(p) ซ่ึงคือกระบวนการหรือระบบ AR ท่ีมีอันดับท่ี p เขียนใน
รูปของ ARIMA (p,d,q)  ไดดังนี้คือ 
 

ARIMA (p,0,0)    ซ่ึงคือ 
                   

      tX ptp...tXtX
'μtX εβββ +−++−+−+= 2211                        (2.17)

            
โดย 'μ  คือ  พจนคงท่ีหรือคงตัว (constant term) 
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pβ  คือ  พารามิเตอรอัตถดถอยตัวท่ี p   

tε  คือ  พจนความคลาดเคล่ือน  ณ  เวลา  t  
 
 กระบวนการหรือระบบเฉล่ียเคล่ือน  (moving average processes) 
 
 กระบวนการหรือระบบ  MA (q) ซ่ึงก็คือกระบวนการหรือระบบ MA ท่ีมีอันดับ q เขียนใน
รูปของ ARIMA (p,d,q) ไดดังนี้คือ 
     

ARIMA (0,0,q) 
   

         qtq...tttμtX −−−−−−−−= εφεφεφε 2211              (2.18) 

 
โดย μ  คือ  พจนคงท่ีหรือคงตัว (constant term) 

qφ  คือ  พารามิเตอรอัตถดถอยตัวท่ี q  

qt−ε  คือ  พจนความคลาดเคล่ือน  ณ  เวลา  qt−  

 
 ดังนั้นการผสมกันระหวาง AR และ MA ในรูปของกระบวนการ หรือระบบ ARIMA  
สําหรับขอมูลท่ีมีลักษณะนิ่ง (stationary)  จะมีรูปแบบเปน ARIMA(p,0,q) สมมุติให AR (1)  และ 
MA(1)  สามารถเขียนในรูป   ARIMA    ไดคือ ARIMA (1,0,1) ดังจะแสดงในสมการตอไปนี้ 
     

11 −− −++= tttttt θXθ'μX εε  

หรือ            ( ) ( ) tBθ'μtXBθ ε1111 −+=−  
    
 
        AR(1)           MA(1) 
 

แตถาขอมูลมีลักษณะไมนิ่ง  (nonstationary)  จะตองหาผลตาง (differencing) d คร้ัง 
เพื่อใหขอมูลมีลักษณะนิ่ง ดังนี้ 
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ARIMA (1,1,1) 
 
    ( )( ) ( ) t

' BθμXBB t εφ 1111 1 −+=−−  
 
    First 
         Difference    AR(1)                       MA(1) 
 

หรือ  [ ] 11
2

1111 −−+=++− ttt θ'μXB)B( εεφφ  

              ( ) 1121111 −−− −++−+= ttttt θ'μXXX εεφφ  
 

2.1.5 แบบจําลอง Autoregressive Conditional Heteroscedasticity (ARCH)  
 

 ในการวิเคราะหอนุกรมเวลาสวนใหญแลวจะมีการกําหนด Stochastic Variable ใหมีความ
แปรปรวนคงท่ี (homoscadastic) ซ่ึงในการประยุกตใชกับบางขอมูลนั้น คาความแปรปรวนของคา
เทอมคลาดเคล่ือนจะไมใชฟงกช่ันของตัวแปรอิสระ แตมีคาเปลี่ยนแปลงไปตามชวงเวลาข้ึนอยูกับ
ขนาดของความคลาดเคล่ือนท่ีเกิดข้ึนในอดีต หรือกลาวไดวาคาความแปรปรวนของเทอม
คลาดเคล่ือนนั้น ข้ึนอยูกับคาความผันผวน (volatility) ของความคลาดเคล่ือนในอดีตท่ีผานมา 
 ความเปนไปไดในการหาคาเฉล่ีย และความแปรปรวนของอนุกรมเวลาไปพรอมกันนั้น ใน
ข้ันตนการพยากรณอยางมีเง่ือนไขจะมีความแมนยําเหนือกวาพยากรณอยางไมมีเง่ือนไขมาก ซ่ึง
จากแบบจําลอง Autoregressive Moving Average (ARMA) แสดงไดดังนี้ 
 
    tt εXaaX t ++= −110               (2.19) 
 
และตองพยากรณอยางมีเง่ือนไขของ 1X +t  ดังนี้คือ 
 
    ttt XaaXE 101 +=+               (2.20) 
 

และคาเฉล่ียแบบมีเง่ือนไขในการพยากรณ 1+tX  คาความคลาดเคล่ือนของความแปรปรวน
อยางมีเง่ือนไขท่ีพยากรณไดดังนี้ 
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( )[ ] 22
1

2
101 σεEXaaXE ttttt ==−− ++             ( 2. 21)

  
ถาเปล่ียนไปใชการพยากรณแบบไมมีเง่ือนไขแลว  ผลท่ีใชจะเปนคาเฉล่ียในชวงระยะยาวของ

ลําดับ { tX } ซ่ึงเทากับ 
( )

0

11
a
a−

 จะไดคาความคลาดเคล่ือนของการพยากรณอยางไมมีเง่ือนไขตาม

สมการ (2.22) คือ 
 

  ( ) ( )[ ]2
2

3
11

2
111

2

1

0
1 1

...εaεaεaεE
a
aXE ttttt ++++=

⎪⎭

⎪
⎬
⎫

⎪⎩

⎪
⎨
⎧

⎟⎟
⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛
−

− −−++  

      = 
( )

2

2
11 a

σ
−

              (2.22) 

 

 เม่ือ
( )2

1

1
1 a−

>1  คาความแปรปรวนท่ีไดจากพยากรณอยางไมมีเง่ือนไขจะสูงกวาแบบมี

เง่ือนไข ดังนั้นในการพยากรณอยางไมมีเง่ือนไขจึงมีความเหมาะสมกวา  ในลักษณะเดียวกันถา
ความแปรปรวนของ { }tε ไมเปนคาคงท่ี  จะสามารถประมาณคาแนวโนมของการเปล่ียนแปลง
ความแปรปรวนไดโดยใช ARMA Model อธิบาย โดยให { }t̂ε  แทนสวนท่ีเหลือ (residuals) ท่ีได
จากการประมาณจากสมการ (2.19) ดังนั้นคาความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไขของ 1+tX  จะไดดัง
สมการ (2.23) 
 
    ( ) ( )[ ]2

101t1 X| ttt XaaXEXVar −−= ++    

                 = 2
1t tE ε +               (2.23) 

 
 และจากท่ีให 2

1t tE ε +   เทากับ  2
1tσ +   จึงแสดงวาคาความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไขไมใช

คาคงท่ีและจะไดจากแบบจําลองในการประมาณคาสวนท่ีเหลือออกมาดังสมการ (2.24) 
     

             2 2 2
1 0 1 1ˆ ˆ ˆ...t q t q tvε α α ε α ε− −= + + + +               (2.24)        

               
เม่ือ tv =   White Noise Process 
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ถาคาของ 1 2, ,..... qα α α   เทากับศูนย คาความแปรปรวนจากการประมาณจะเทากับคาคงท่ี 

0α อีกนัยหนึ่ง คือคาแปรปรวนอยางมีเง่ือนไขของ tX  จะมีการเปล่ียนแปลงสอดคลองกับ 
Autoregression ในสมการ (2.24) ดังนั้นจะสามารถใชสมการ (2.24) ในการพยากรณคาความ
แปรปรวนอยางมีเง่ือนไขท่ีเวลา t+1 ดังสมการ (2.25) 

 
2 2 2 2

1 0 1 2 1 1ˆ ˆ ˆ....t t t t q t qE ε α α ε α ε α ε+ − + −= + + + +                    (2.25) 
  

จากเหตุผลท่ีกลาวมา  สมการ  (2.24)  เรียกวา Autoregressive Conditional Heteroscadastic  
(ARCH) Model  และสมการ (2.25) เปน ARCH (q) สมการ (2.25) คา 2

1t tE ε +  หรือ  2
1tσ +  จะ

ประกอบดวย 2 องคประกอบ คือคาคงท่ีและความผันผวนในคาบเวลาท่ีผานมา ซ่ึงเขียนไดเปนสวน
เหลือกําลังสองของคาบในอดีต (ARCH term) สวนคาสัมประสิทธ์ิ ( )0 1, ...... qα α α สามารถหาคา

ไดโดยใชวิธี Maximum Likelihood 
 

2.1.6 แบบจําลอง Generalized  Autoregressive Conditional Heteroscedasticity 
(GARCH) 

 
Bollerslev (1986) ไดขยายมาจาก ARCH model โดยมีข้ันตอน  คือใหคาความคลาดเคล่ือน

จากกระบวนการเปนดังสมการ (2.26) 
 
   tε  = tt

v h               (2.26) 
 
โดยท่ีความแปรปรวนของ 2 1t vv σ= =  และ 
 

    th  = 2
0

1 1

q p

i t i i t i
i i

hα α ε β− −
= =

+ +∑ ∑            (2.27) 

 
เนื่องจาก { }tv เปน White Noise Process ซ่ึงเปนอิสระกับ ( )t iε −  คาเฉล่ียแบบมีเง่ือนไข 

(conditional and unconditional means) ของ tε  จะมีคาเทากับศูนย ใสคาคาดหมาย (expected 
value) ของ tε  จะได 
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    tEε  =      0t tEv h =              (2.28) 
 
ประเด็นท่ีสําคัญ คือความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไข (conditional variance) ของ tε  ถูกกําหนดโดย 
 
    2

1t tE ε−  =      th                (2.29)  
 

ดังนั้นความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไขของ tε  จึงถูกกําหนดโดย th  ในสมการ (2.29)  
แบบจําลองนี้จึงถูกเรียกวา Generalized Autoregressive Conditional  Heterosecedasticity  ซ่ึงใชตัว
ยอวา GARCH (p,q) ไดเปดโอกาสใหมีท้ังสวนประกอบท่ีเปน Autoregressive Moving Average ใน
ความแปรปรวนท่ีมีลักษณะ Heteroscedastic Variance จะเห็นไดวา ถา p = 0  และ q = 1  เราก็จะได
แบบจําลอง GARCH (0,1) ซ่ึงก็คือ ARCH (1) หรือ  ARCH (q = 1) นั่นเอง โดยสรุปวาถา tβ   ทุก
ตัวมีคาเทากับศูนยแบบจําลอง GARCH ก็คือ ARCH (q) นั่นเอง  และเพื่อทําใหความแปรปรวน
แบบมีเง่ือนไขเปนอันตะ (finite)  รากลักษณะเฉพาะ (characteristic roots)  ของสมการ (2.29)  
จะตองอยูในวงกลมหนวย (unit circle) 
 เนื่องจากแบบจําลอง GARCH มีลักษณะเปน ARMA process ACF (autocorrelation 
function) และ PACF (partial autocorrelation function) ของสวนตกคางหรือสวนท่ีเหลือจะเปน
เคร่ืองช้ีเกี่ยวกับ White-Noise Process อยางไรก็ตาม ACF ของสวนท่ีเหลือหรือสวนตกคางกําลัง
สอง (squared residuals) สามารถชวยระบุถึง order ของ GARCH process ได 
 
 เนื่องจาก  1t t tE hε− =    สามารถเขียนสมการ (2.29)  ไดดังนี้ 
 

    2
1t tE ε−  =   it

p

i
iit

q

i
i h −

−
−

−
∑∑ ++

1

2

1
0 βεαα             (2.30) 

 
จะเห็นไดวาสมการ (3.30)  มีลักษณะคลายกับ ARMA (q,p) ใน { tε

2} sequence มาก ถา 
Heteroscedasticity แบบมีเง่ือนไขมีอยูจริง  แผนภาพสหสัมพันธ (correlogram) จะเปนตัวบงบอก
กระบวนการ ดังกลาว 
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2.1.7 แบบจําลอง GARCH-in-mean (GARCH-M) 
 

จากแบบจําลอง GARCH (p,q) ความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไขของขอมูลอนุกรมเวลา
ข้ึนอยูกับสวนเหลือของกระบวนการนี้ (Bollerslev, 1986) 

 

   2
0

1 1

q p

t i t i i t i
i i

h hα α ε β− −
= =

= + +∑ ∑  

 
ความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไขของขอมูลอนุกรมเวลา  ข้ึนอยูกับสวนเหลือกําลังสองของ

กระบวนการนี้ (Engle; Lilien and Robins, 1987) ขยายแนวคิดนี้โดยใหคาเฉล่ียอยางมีเง่ือนไขเปน
ฟงกช่ันของความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไขโดยรูจักกันในชื่อ GARCH-M หรือ GARCH-in-mean 
ผลตอบแทนจากหลักทรัพยสามารถแสดงไดดังสมการ (2.31) ถึง (2.33)   

 
   tX  = tμ + 1δ

1/ 2
th + tε               (2.31) 

   1/ −tt ψε ~ ( )thN ,0               (2.32) 

                2

11
it

q

i
iit

p

i
it hh −

=
−

=
∑∑ ++= εαβω             (2.33) 

 
เม่ือ     tX   คือ ผลตอบแทนจากหลักทรัพย 
            tμ  คือ คาเฉล่ีย tX  อยางมีเง่ือนไขตอขอมูลในอดีต ( )1tψ −  และตามสมการ      
                    ขอจํากัด ω > 0, iα > 0  แล  0iβ ≥   เพื่อใหแนใจวาคาความแปรปรวนอยางมี  
                     เง่ือนไข ( )th นั้นเปนบวก 
            1/ 2

th  ในสมการ (2.31) นั้น เพื่อใชแสดงความสัมพันธโดยตรงถึง Trade Off ระหวาง 
       ความเส่ียงและผลตอบแทนท่ีคาดหวัง 
 

อิทธิพลอยางมีนัยสําคัญของความผันผวน  ในผลตอบแทนจากหลักทรัพยถูกจับวัดไดดวย
สัมประสิทธ์ิ  1/ 2

th ( )1δ   ในสมการ ซ่ึงแสดงแทนดัชนีของความสัมพันธของการหลีกเล่ียงความ
เส่ียงคาสัมประสิทธ์ิ  ( )1δ  ท่ีเปนบวกอยางมีนัยสําคัญบอกถึงผูลงทุนในหลักทรัพยเม่ือเผชิญกับ
ระดับความเส่ียงท่ีสูงข้ึนก็ตองการคาชดเชยความเส่ียงท่ีมากข้ึนตามไปดวย 
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2.1.8 แบบจําลอง Exponential GARCH (EGARCH) 
 

แบบจําลอง GARCH ตางๆ นอกจากใชไดอยางประสบผลสําเร็จ แตก็มีขอเสียอยูสอง
ประการในการประยุกตใชกับการต้ังหรือคํานวณคาทรัพยสินประเภททุน ประการแรก คือ ใน
กระบวนการ GARCH แบบสมมาตรน้ัน ถามีความผิดปกติ หรือ Shock เกิดข้ึนไมวาในทางบวก
หรือทางลบ แตอยูในระดับหรือขนาดเดียวกัน ซ่ึงใหระดับความไมแนนอนท่ีเทากันแลว คาความ
แปรปรวนอยางมีเง่ือนไขก็จะเพิ่มข้ึนในทางบวกหรือทางลบอยางมากจนนาตกใจ (Engle and 
Bollerslev, 1986) อยางไรก็ตาม Black (1976) ไดพบความสัมพันธท่ีเปนลบหรือตรงกันขามกัน
ระหวางผลตอบแทนในปจจุบันกับความไมแนนอนท่ีเกิดจากความออนไหว (volatility) ในอนาคต 
เชน ความไมแนนอนมักจะสูง เม่ือมีขาวรายและลดลงเมื่อมีขาวดี (Nelson, Daniel B, 1991) 
ลักษณะความไมสมมาตรของความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไขนี้ ผูเขียนงานวิชาการหลายคนเรียกวา 
leverage effect คือ อิทธิพลจากคายกกําลัง ซ่ึงแบบจําลอง GARCH แบบเสนตรงไมสามารถอธิบาย
รูปแบบนี้ใหเห็นได เพราะคาบวกหรือลบของผลตอบแทนในอดีตจะไมมีสวนมากําหนดความไม
แนนอนท่ีออนไหวในอนาคต กลาวอีกนัยหนึ่งก็คือ เฉพาะขนาดของคาความคลาดเคล่ือนจาก
ประมาณการถดถอยโดยมีการทอดระยะเวลา (lagged residuals) เทานั้นท่ีมีสวนกําหนดคาความ
แปรปรวนอยางมีเง่ือนไข แตความเปนบวกหรือลบของคาความคลาดเคล่ือนไมมีสวนเกี่ยวของ 
(Nelson, Daniel B, 1991) ซ่ึงขอจํากัดนี้เปนจุดสําคัญประการแรกท่ีกอใหมีการพัฒนามาเปน
แบบจําลอง EGARCH 

ประการท่ีสอง แบบจําลอง GARCH ตางๆ กําหนดใหตัวแปร (parameter) ตางๆ ตองไม
เปนคาลบ เพื่อบังคับใหคาความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไขมีคาเปนบวกเสมอ อยางไรก็ตาม
ขอกําหนดบังคับนี้มักถูกฝาฝนจากคาสัมประสิทธ์ิท่ีไดมาจากการคํานวณ 

Nelson  (1991) ระบุวาแบบจําลอง EGARCH  สามารถตอบเง่ือนไขขอจํากัดท้ังสอง
ประการของแบบจําลอง GARCH ประการแรก ความไมแนนอนท่ีออนไหวในแบบจําลอง
EGARCH ไมเพียงข้ึนอยูกับขนาดของความผิดปกติ หรือ Shock ในผลตอบแทน (return) ในอดีต 
แตยังข้ึนอยูกับวาความผิดปกตินั้นท่ีมีคาเปนบวกหรือลบดวย ประการท่ีสอง การที่ Nelson ใช log 
คาความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไข ทําใหคาความแปรปรวนน้ันมีคาเปนบวกเสมอ ไมวาตัวแปรท่ี
นํามาใชจะมีคาสัมประสิทธ์ิเปนบวกหรือลบก็ตาม ดังนั้นจึงไมจําเปนตองระบุขอจํากัดเกี่ยวกับตัว
สัมประสิทธ์ิอยางแบบแบบจําลอง GARCH   
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Nelson (1991) นําเสนอแบบจําลอง EGARCH หรือ Exponential GARCH model ท่ีมีคายก
กําลังสูง (exponential) เพื่อแกไขขอจํากัดท่ีปรากฏในแบบจําลอง GARCH (1,1) ใหความ
แปรปรวนอยางมีเง่ือนไขมีคาดังสมการ  (2.34) 
 

                                       ( ) ( )2 2 1 1
1

1 1

log log t t
t t

t t

ε εσ ω β σ α γ
σ σ

− −
−

− −

= + + +               (2.34) 

   
 ดานซายมือของสมการ คือ คา log ของคาความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไข ซ่ึงหมายความวา 
อิทธิพลจากคายกกําลัง (leverage effect) เปนคาเลขยกกําลังสูง (exponential) แทนที่จะเปนคายก
กําลังสอง (quadratic) ดังนั้นการทํานายคาความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไข จะไดคาท่ีไมเปนลบเสมอ 
 ขอแตกตาง  EGARCH  model  ระหวางโปรแกรม  Eviews  กับโมเดลเดิมของ  Nelson  มี
อยู  2  ขอคือ  ขอแรก  Nelson  ไดต้ังสมมติฐานวา  error  มีการแจกแจงแบบ  general  distribution  
สวน  Eview  ไดต้ังสมมติฐานวา  error  มีการแจกแจงแบบ  normal  distribution  ขอท่ีสอง  คา  log  
ของความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไขของ  Nelson  แตกตางกับของ  Eview  เล็กนอยดังสมการ  
(2.35) 
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การประมาณคาสมการภายใตสมมติฐานท่ี error มีการแจกแจงแบบปกติจะใหคาท่ี

เหมือนกันยกเวนคา  intercept  term ω  ท่ีแตกตางกันเทากับ   2α
π

 

และการประมาณคา EGARCH  Model โดยโปรแกรม  Eviews  ไดดังสมการท่ี (2.36) 
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2.1.9 การพยากรณ (Forecasting) 

 
  การศึกษานี้ไดแบงการพยากรณออกเปน 3 ชวงคือ Historical Forecast Ex-post Forecast 
และ Ex-ante Forecast โดย Historical Forecast คือ การพยากรณขอมูลในอดีตจนถึงชวงเวลาท่ี
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พิจารณา และเนื่องจากการพยากรณขอมูลลวงหนานั้นจะทําใหเกิดขอจํากัดท่ีวาความแมนยําของ
ขอมูลท่ีไดจากการพยากรณนั้น มีความนาเช่ือถือมากนอยเพียงใด และแบบจําลองอารีมา เหมาะ
สําหรับการพยากรณในระยะส้ัน ดังนั้นเพื่อท่ีจะทราบวาแบบจําลองท่ีประมาณข้ึนมานั้น สามารถท่ี
จะพยากรณไดถูกตองแมนยําเพียงใด จึงไดใชการพยากรณแบบ Ex-post Forecast กลาวคือ เปนการ
พยากรณขอมูล ณ ชวงเวลาท่ีมีขอมูลจริงเกิดข้ึนแลว ยกตัวอยางเชน จะลดจํานวนคาสังเกตการของ
อนุกรมเวลาลงจากขอมูลท่ีมีท้ังหมด n ขอมูล เหลือ n-5 ขอมูล แลวทําการถดถอยขอมูลใหมเพื่อดู
คา RMSE (Root Mean Squared Error) และทําการพยากรณลวงหนา (ex-post forecast) จํานวน 5 
ขอมูล เพื่อเปรียบเทียบกับขอมูลจริงท่ีมีอยู และก็จะไดคา RMSE แลวใชคาสถิติดังกลาว
ประกอบการพิจารณาเลือกแบบจําลองท่ีมีความเหมาะสม เม่ือไดแบบจําลองท่ีเหมาะสมภายหลัง
จากการวิเคราะหความถูกตองแลวก็สามารถนําแบบจําลองดังกลาวใชในการพยากรณ 
 
รูปท่ี 2.2     แสดงชวงเวลาท่ีใชในการพยากรณ 
 
                       Estimation Period                    Ex-post Forecast        Ex-ante Forecast 

 
               0T                   Tn-5             nT           Time             

   
ท่ีมา: Pindyck and Robinfeld (1998) 
 
 ภายหลังจากท่ีเลือกแบบจําลองท่ีใชเปนตัวแทนอนุกรมเวลาขอมูลไดแลว จะทําการ
พยากรณลวงหนา (ex-ante forecast) กลาวคือเปนการพยากรณในชวงเวลาท่ียังไมมีขอมูลจริง
เกิดข้ึนตอไป 
 

2.1.10 การตรวจสอบรูปแบบ (Diagnostic  Checking) 
 

การสรางสมการพรอมท้ังประมาณคาพารามิเตอรนั้น จะตองทําการตรวจสอบรูปแบบวา
สมการพยากรณท่ีไดมามีความเหมาะสมหรือไม และรูปแบบใดของสมการท่ีดีท่ีสุด โดยใชการ
ทดสอบตางๆ ดังนี้  
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(1) การทดสอบ Box-Price Q-Statistics 
 

เปนการทดสอบวาสหสัมพันธในตัวเองในสวนเหลือทุกชวงเวลาท่ีหางกัน k มี
ความเปนอิสระตอกันหรือไม 
โดยมีสมมติฐานหลัก ( ) ( ) ( )0 1 2ˆ ˆ ˆ: .... 0t t k tH a a aρ ρ ρ= = = =  
และสมมติฐานรอง ( ) ( ) ( )1 1 2ˆ ˆ ˆ: .... 0t t k tH a a aρ ρ ρ≠ ≠ ≠ ≠  
คํานวณตามสมการท่ี (2.30)  คือ 

 

Q-stat = T (T+2) ∑(rj
2 /T-j )             (2.37) 

 
เม่ือ  rj

2 คือสหสัมพันธในตัวลําดับท่ี   j   โดยท่ี    j  =  1,…,k 
 T คือจํานวนของคาสังเกต (observations) 
 
  ภายใตคือสวนเหลือจากการประมาณดวยแบบจําลอง ARIMA คา Q-statistic มี
การแจกแจงแบบไคสแควร ( 2X ) ดวยระดับความเปนอิสระ (degree of freedom) เทากับจํานวน
ของสหสัมพันธในตัวเอง ลบดวยจํานวนของพารามิเตอร Autoregressive (AR) และ Moving 
Average (MA) ท่ีไดมาจากการประมาณหรือ k-m 
 และจะยอมรับสมมติฐานหลักคือ Q-stat≤ mkaX −,

2  คือสวนเหลือเปนอิสระตอกันท่ี
ความลา k และถาปฏิเสธสมมติฐานหลักเม่ือ Q-stat> mkaX −,

2 คือเกิดสหสัมพันธในตัวเอง อยาง
นอยหนึ่งคาในสวนเหลือท่ีไมเทากับศูนย 
 

(2) เกณฑการเลือกของรูปแบบของแบบจําลองท่ีดีท่ีสุด (Information Criteria) 
 

ในการหารูปแบบของจําลอง เม่ือไดรูปแบบของจําลองท่ีเหมาะสมหลายรูปแบบ
จึงตองมีแนวทางในการเลือกรูปแบบของจําลองท่ีดีท่ีสุด โดยการพิจารณาคา Akaike Information 
Criterion (AIC) และ Schwartz Criterion (SC) รูปแบบท่ีใหคา AIC และ SC นอยท่ีสุดจะเปน
รูปแบบท่ีดีท่ีสุด (ภัทร ต้ังตระกูล, 2546) 
 
Akaike Information Criterion (AIC) = 2 2kη η− +l               (2.38) 

Schwartz Criterion (SC)   = 2 / log /kη η η− +l              (2.39) 
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โดยท่ี  k เปนจํานวนของพารามิเตอรท่ีทําการประมาณคา 
 η  เปนจํานวนของคาสังเกต 
 l  เปนคาของ Log Likelihood Fumction ท่ีใชพารามิเตอรท่ีถูกประเมินคา k ตัว 
 
 AIC   คือคาสถิติประยุกตท่ีคลายกับ Adjusted 2R  แตใชรูปแบบการใสคาลอกกาลิทึมฐาน
ธรรม (natural  logarithm) หากคา AIC นี้มีคานอยเพียงใด สามารถอธิบายไดวาแบบจําลองท่ี
ประมาณไดนั้นสามารถเปนตัวแทนขอมูลจริงไดดีเพียงนั้น และคา AIC นี้ยังเปนคาสถิติท่ีเหมาะสม
ท่ีจะนําไปใชในการหาคายอนหลัง (lag  length) ท่ีเหมาะสมไดอีกดวย (Gujarati, 2003) 

 
2.1.11 การทดสอบความแมนยําของผลการพยากรณท่ีได 

 
ในการศึกษาคร้ังนี้จะทําการประเมินผลดวย RMSE (Root Mean Square Error) ซ่ึงมีสูตร

การคํานวณตามลําดับ ดังนี้ 
RMSE คือ การวัดคาความแตกตางระหวางคาจริง และคาท่ีประมาณไดจากแบบจําลอง 

หาก RMSE มีคานอย แสดงวาแบบจําลองสามารถประมาณคาประมาณไดใกลเคียงกับคาจริง 
(Pindyck and Rubinfeld, 1998) ดังนั้นหากนี้มีคาเทากับศูนยแลว   จะหมายความวา ไมเกิดความ
คลาดเคล่ือนในแบบจําลองนี้เลย RMSE คํานวณไดดังนี้ 

 

RMSE = ∑
=

−
T

t

a
t

s
t YY

T 1

2)(1                                                          (2.40) 

 
โดยกําหนด s

tY  คือ คาประมาณจากแบบจําลอง 
a
tY  คือ คาท่ีแทจริง 

T คือ จํานวนคาบเวลาท่ีใชในการประมาณแบบจําลอง 
 
2.2 ผลงานวิจัยท่ีเก่ียวของ 
 

สรุปผลงานการศึกษาท่ีเกี่ยวของกับการวิเคราะหความผันผวนของผลตอบแทนใน
หลักทรัพยเปนประเด็นท่ีไดรับความสนใจจากผูท่ีเกี่ยวของไมวาจะเปนนักวิชาการ เจาหนาท่ีผู
ควบคุม นักลงทุนและนักวิเคราะหหลักทรัพย ท้ังนี้ เนื่องจากความผันผวนผลตอบแทนใน
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หลักทรัพยเปนดัชนีท่ีช้ีใหเห็นถึงความเส่ียงในการลงทุน ในประเทศไทยการศึกษาดังกลาวยังมี
คอนขางนอย งานวิจัยเกี่ยวกับการวิเคราะหความผันผวนของผลตอบแทนในหลักทรัพยสรุปไดโดย
แบงการศึกษาออกเปน 2 สวน คืองานวิจัยในประเทศ และงานวิจัยตางประเทศ มีสาระสําคัญดังนี้ 

 
1. งานวิจัยในประเทศ 

 
 พิชานัน อรัณยะนาค (2545) ทําการศึกษาความสัมพันธระหวางปจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจ
และความผันผวนของอัตราผลตอบแทนในตลาดหลักทรัพยในชวงวิกฤตเศรษฐกิจของเอเชีย
ตะวันออกโดยวิธีการ อะซิมเมตริกการช โดยทําการทดสอบวาวิกฤตการณทางการเงินท่ีเกิดข้ึนใน
เอเชียตะวันออก สามารถอธิบายไดดวยปจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจท่ีบังเอิญเกิดข้ึนพรอมๆกันในแต
ละประเทศหรือไม โดยปจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจมีความสัมพันธกับความผันผวนของอัตรา
ผลตอบแทนในตลาดหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญ จะสรุปไดโดยนัยวาวิกฤตการณทางการเงินเปน
ผลมาจากความออนแอของปจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจ จากผลการศึกษาพบวาความผันผวนของ
อัตราผลตอบแทนในตลาดหลักทรัพยของประเทศไทย เกาหลี มาเลเซีย และฟลิปปนส ท่ีสูงข้ึน
อยางมีนัยสําคัญ สามารถอธิบายไดดวยความออนแอของปจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจ ขณะท่ีประเทศ
ญ่ีปุน สิงคโปร และฮองกง ไมสามารถอธิบายไดดวยความออนแอของปจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจ 
นอกจากนี้ยังสรุปไดวาความผันผวนของอัตราผลตอบแทนในตลาดหลักทรัพยของประเทศไทย 
เกาหลี มาเลเซีย และฟลิปปนส สูงกวาของประเทศญ่ีปุน สิงคโปร และฮองกง 
 

ภัทร ตั้งตระกูล (2545) ทําการศึกษาการวิเคราะหทางดานเทคนิคดวยแบบจําลองการชเอ็ม
ในหลักทรัพยกลุมวัสดุกอสรางและตกแตง มีวัตถุประสงคเพื่อใชเปนแนวทางหนึ่งในการวิเคราะห
ทางดานเทคนิคประกอบการตัดสินใจในการลงทุนในหลักทรัพย โดยมีสมมติฐานท่ีวา (1) 
ผลตอบแทนจากหลักทรัพยข้ึนอยูกับราคาหลักทรัพยในชวงเวลาที่ท่ีผานมาและความเส่ียงของ
หลักทรัพยเอง (2) คาความแปรปรวนในขอมูลอนุกรมเวลาของหลักทรัพยมีการเปล่ียนแปลงตาม
ชวงเวลาในการศึกษาไดใชหลักทรัพยของ บริษัท ปูนซีเมนตไทย จํากัด (มหาชน) หรือ SCC บริษัท 
วนชัยกรุป จํากัด (มหาชน) หรือ VNG บริษัท สหวิริยาสติลอินดัสตรี จํากัด (มหาชน) หรือ SSI 
บริษัท ไทยผลิตภัณฑยิปซ่ัม จํากัด (มหาชน) หรือ TGP และบริษัท ที พีไอโพลีน จํากัด (มหาชน) 
หรือ TPIPL เปนตัวแทนของหลักทรัพยกลุมวัสดุกอสรางและตกแตงโดยใชขอมูลราคาปดของ
หลักทรัพยรายสัปดาหต้ังแตเดือนกรกฎาคม พ.ศ. 2540 ถึงเดือนมีนาคม พ.ศ. 2546 รวมท้ังส้ิน 276 
สัปดาห 
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ในการศึกษาไดแบงการศึกษาออกเปนสองสวนในสวนแรกทําการศึกษาความสัมพันธของ
การเคล่ือนไหวของราคาหลักทรัพยในปจจุบันกับราคาปดของหลักทรัพยในอดีตและความเส่ียงซ่ึง
แทนดวยความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไขของหลักทรัพยดวยแบบจําลอง ARIMA with GARCH-M 
ซ่ึงผลการศึกษาพบวาในทุกหลักทรัพยนั้นราคาปดในปจจุบันข้ึนอยูกับราคาปดและคาความ
คลาดเคล่ือนในอดีตอยางมีนัยสําคัญแตมีเฉพาะหลักทรัพย SCC เทานั้นท่ีราคาปดในปจจุบันข้ึนอยู
กับความเส่ียงอยางมีนัยสําคัญ และในขอมูลหลักทรัพยทุกตัวยังปรากฏเทอม ARCH  และ GARCH 
แสดงถึงความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไขท่ีเกิดข้ึนในทุกขอมูลหลักทรัพย 

สวนท่ีสองเปนการประยุกตแบบจําลอง ARIMA with GARCH-M ในการวิเคราะห
หลักทรัพยทางดานเทคนิค ในการศึกษานี้ไดทําการสรางสัญญาณซ้ือและขายหลักทรัพยดวยชวง
ความเช่ือม่ัน ±1.0 standard deviation จากแบบจําลอง  ARIMA with GARCH-M และเปรียบเทียบ
ประสิทธิภาพ ในการวิเคราะหทางดานเทคนิคของชวงความเช่ือม่ันท่ีไดกับดัชนีกําลังสัมพัทธ (RSI) 
โดยจําลองสถานการณซ้ือขายหลักทรัพยข้ึนจากสัญญาณซ้ือขายท่ีได ผลการศึกษาพบวาสัญญาณ
ซ้ือขายท่ีไดจากสองวิธีใหผลท่ีสอดคลองกันแตชวงความเช่ือม่ันจากแบบจําลองจะใหสัญญาณซ้ือ
ขายและขายถ่ีกวาดัชนีกําลังสัมพัทธ ในทุกหลักทรัพยชวงความเช่ือม่ันจากแบบจําลอง  ARIMA 
with GARCH-M และดัชนีกําลังสัมพัทธใหผลตอบแทนจากการซ้ือขายหลักทรัพยท่ีเปนบวก แต
เม่ือเปรียบเทียบถึงอัตราผลตอบแทนตอการลงทุนแลว ดัชนีกําลังสัมพัทธจะใหคาสูงกวาชวงความ
เช่ือม่ันซ่ึงจะเหมาะสมกับนักลงทุนระยะยาว 

 
ปฎล ปานทอง (2548) ไดทําการศึกษาการประมาณคาความผันผวนของผลตอบแทนของ

หลักทรัพยดวยวิธีการชเพื่อใชประมาณราคาความใบสําคัญแสดงสิทธิดวยแบบจําลองแบล็ค
และโชลส  การศึกษานี้ใชขอมูลอนุกรมเวลารายสัปดาหต้ังแต มกราคม 2545 ถึง มีนาคม 2548 ของ
หลักทรัพยธนาคารกรุงศรีอยุธยาจํากัด (มหาชน) หรือ BAY บริษัทปกนิกแกส แอนดเอ็นจิเนียร่ิง
จํากัด (มหาชน) หรือ PICNI บริษัทชินคอรปอเรช่ัน จํากัด (มหาชน) หรือ SHIN บริษัทจัสมิน 
อินเตอรเนช่ันแนล จํากัด (มหาชน) หรือ JAS และ บริษัทเจริญโภคภัณฑอาหาร จํากัด (มหาชน) 
หรือ CPF 

ผลการศึกษาพบวาขอมูลผลตอบแทนของหลักทรัพยท้ัง 5 ตัวมีลักษณะน่ิงท่ี I(0) และ การ
ประมาณคาความผันผวนจากผลตอบแทนของหลักทรัพยท้ัง 5 ตัวโดยวิธี GARCH และแบบจําลอง
อารีมา พบวาการประมาณคาใบสําคัญแสดงสิทธิของธนาคารกรุงศรีอยุธยาจํากัด (มหาชน)โดยวิธี 
GARCH (1,1) มีความคลาดเคล่ือนรอยละ 69.12  การประมาณคาใบสําคัญแสดงสิทธิของบริษัท
ปกนิกแกส แอนดเอ็นจิเนียร่ิงจํากัด (มหาชน) โดยใชแบบจําลองอารีมา (0,0,1) มีความคลาดเคล่ือน
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รอยละ 37.2  การประมาณคาใบสําคัญแสดงสิทธิของบริษัทชินคอรปอเรช่ัน จํากัด (มหาชน) โดย
ใชแบบจําลองอารีมา (1,0,1) มีความคลาดเคล่ือนรอยละ 9.5 การประมาณคาใบสําคัญแสดงสิทธิ
ของบริษัทบริษัทจัสมิน อินเตอรเนช่ันแนล จํากัด (มหาชน) โดยใชแบบจําลองอารีมา (2,0,2) มี
ความคลาดเคล่ือนรอยละ 7.14 การประมาณคาใบสําคัญแสดงสิทธิของบริษัทเจริญโภคภัณฑอาหาร 
จํากัด (มหาชน) โดยใชแบบจําลองอารีมา (2,0,2) มีความคลาดเคล่ือนรอยละ 13.69 
 ทําการศึกษาการประมาณคาความผันผวนของผลตอบแทนของหลักทรัพยเพื่อใชประมาณ
ราคาความใบสําคัญแสดงสิทธิดวยวิธีการชและการประมาณคาความผันผวนของผลตอบแทนของ
หลักทรัพยเพื่อใชประมาณราคาความใบสําคัญแสดงสิทธิดวยแบบจําลองแบล็คและโชลสดั้งเดิม 
ในคร้ังนี้พบวา การประมาณคาความผันผวนของผลตอบแทนของหลักทรัพยเพื่อใชประมาณราคา
ความใบสําคัญแสดงสิทธิดวยวิธีการชมีประสิทธิภาพในการประเมินราคาใบสําคัญแสดงสิทธิดอย
ดอยกวาการประเมินคาความผันผวนของผลตอบแทนหลักทรัพยโยแบบจําลองแบล็คและโชลส
ดั้งเดิมสําหรับประเมินคาราคาใบสําคัญแสดงสิทธิ 
 

ปยนุช   เรืองขจร (2550) การศึกษานี้ มีวัตถุประสงคเพื่อเลือกแบบจําลองท่ีเหมาะสมเพ่ือ
ประมาณคาความผันผวนของผลตอบแทนของราคาน้ํามันดิบ ถานหิน และกาซธรรมชาติ โดย 2546 
ถึง เดือนกุมภาพันธ   2550  จํานวน 1,040 ขอมูล ขอมูลราคาปดของราคาถานหินของตลาด ประเทศ
สหรัฐอเมริกา ต้ังแตเดือนสิงหาคม  2546  ถึง เดือนกุมภาพันธ  2550 จํานวน 876 ขอมูล วิธี อารีมา
อีการช อารีการชเอ็ม และอารีมาการช ซ่ึงใชขอมูลอนุกรมเวลาราคาปดรายวันของราคานํ้ามันดิบเบ
รนทในตลาดซ้ือขายลวงหนา NYMEX ของประเทศสหรัฐอเมริกา ต้ังแตเดือน  มกราคม และขอมูล
ราคาปดรายวันของตลาดประเทศสหรัฐอเมริกา ต้ังแตเดือนสิงหาคม 2546 ถึงเดือน กุมภาพันธ 
2550 จํานวน 881 ขอมูล 

ผลการทดสอบ unit root โดยวิธี Augmented Dickey-Fuller test (ADF test) พบวาขอมูล
ผลตอบแทนของราคาพลังงานท้ัง 3 ชนิดมีลักษณะน่ิงท่ีระดับ Level  (I(0))  จากการพิจารณาผล
คอเรลโลแกรม ไดทําการเลือกแบบจําลองท่ีเหมาะสมเพียงรูปแบบเดียวสําหรับผลตอบแทนราคา
พลังงานแตละชนิดโดยใช แบบจําลองอารีมาอีการช อารีมาการชเอ็มและ อารีมาการช  และเม่ือทํา
การตรวจสอบความถูกตองของแบบจําลองท้ังหมดพบวา มีลักษณะเปน white noise ณ ระดับ
นัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.05  

ผลการพยากรณผลตอบแทนของราคาพลังงานแตละชนิดในชวง historical forecast และ 
ex-post forecast พบวาแบบจําลองท่ีใหคา root mean square error ตํ่าท่ีสุดสําหรับ ผลตอบแทนของ
ราคาน้ํามันดิบ ถานหิน และกาซธรรมชาติคือ แบบจําลอง AR(1) AR(9) MA(1) MA(9) MA(14) 
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และ E-GARCH(1,2), แบบจําลองAR(1) AR(10) MA(1) MA(10)  และ GARCH(1,1) และ
แบบจําลอง AR(2) AR(10) MA(2)  MA(10) และ GARCH(1,1) ตามลําดับ ดังนั้นแบบจําลอง
ดังกลาวจึงมีความเหมาะสมท่ีสุดในการพยากรณผลตอบแทนลวงหนาในอนาคตของพลังงานแตละ
ชนิดและสามารถประมาณคาความแปรปรวนของผลตอบแทนของราคานํ้ามันดิบใน 5 ชวงเวลา
ตอมาระหวางวันท่ี 13 ถึง 19 กุมภาพันธ 2550 เทากับ 0.000736  0.000496  0.000594  0.000459
และ 0.000502  ตามลําดับ  ขณะเดียวกันสามารถประมาณคาความแปรปรวนของผลตอบแทนราคา
ถานหินใน 5 ชวงเวลาตอมาระหวางวันท่ี 2 ถึง 8 กุมภาพันธ 2550 ไดเทากับ 0.000288 เทากันทุก
ชวงเวลา และสามารถประมาณคาความแปรปรวนของผลตอบแทนราคากาซธรรมชาติใน 5 
ชวงเวลาตอมาระหวางวันท่ี 9 ถึง 15 กุมภาพันธ 2550 เทากับ 0.003531  0.003164  0.002839 
0.002550 และ 0.002293 ตามลําดับ  

การศึกษาการประมาณคาความผันผวนของราคาพลังงานนี้จึงสรุปไดวาแบบจําลองท่ี
เหมาะสมในการพยากรณ ผลตอบแทนของราคาพลังงานแตละชนิดนั้น เปนแบบจําลองท่ีแตกตาง
กันข้ึนอยูกับลักษณะการเคล่ือนไหวของราคาพลังงานแตละชนิด ซ่ึงชวยใหนักลงทุนมีความเขาใจ
เกี่ยวกับลักษณะความผันผวนของราคาพลังงานซ่ึงจะนําไปสูความสามารถในการวางแผนการ
ลงทุนใหเหมาะสมกับเปาหมายการลงทุนของนักลงทุนแตละคนตอไป 
 

2. งานวิจัยตางประเทศ 
 

Merville and Pieptea (1989) ไดทําการทดสอบ Autocorrelatio ของระดับความผันผวน
(volatility in stock return) ในอัตราผลตอบแทน และ Autocorrelatio ของอัตราการเปล่ียนแปลง
ของระดับความผันผวนในอัตราผลตอบแทน(volatility change in stock return) ของหลักทรัพย
จํานวน 25 หลักทรัพยในตลาดหุนนิวยอรกในระหวางป 1975 ถึง 1985 โดยใหคาความลามีคา
เทากับ 1 ถึง 8 สัปดาห ผลการทดสอบพบวาความผันผวนของอัตราผลตอบแทน และอัตราการเล่ียน
แปลงในความผันผวนของอัตราผลตอบแทนในปจจุบันมีความสัมพันธกับความผันผวนในอดีตท้ัง
สองกรณี โดยลักษณะความสัมพันธเปนแบบถดถอยตามกาลเวลา 

Jones and Wilson (1989) ไดทําการวัดคาระดับความผันผวนของาคาหลักทรัพยใน
ปจจุบันเทียบกับอดีต โดยทําการศึกษาระหวางป ค.ศ.1885-1989 โดยใชคาสวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน
ในอัตราการเปล่ียนแปลงของดัชนีดาวโจนส เปนตัวแทนในการศึกษา ผลการศึกษาพบวา ระดับ
ความผันผวนรายเดือนของราคาหลักทรัพยตลอดตลอดชวงเวลาท่ีศึกษามีคาเฉล่ียเทากับ 0.8406 
และแสดงใหเห็นวาความผันผวนของราคาหลักทรัพยในชวงระหวาง ค.ศ.1929-1938 มีคาสูงท่ีสุด 
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และในชวงเดือนตุลาคมและเดือนพฤศจิกายน 1987 ระดับความผันผวนสูงรองลงมา อยางไรก็ตาม
ผลการทดสอบช้ีใหเห็นวาแมระดับความผันผวนต้ังแตป ค.ศ.1980 จะเพิ่มข้ึนแตไมมีความแตกตาง
จากในอดีตอยางมีนัยสําคัญ 

 
 
 

 
 
 
 

 
 
 

 
 
 

 
 
 
 
Goyal (2000) ทําการศึกษาเกี่ยวกับการพยากรณความผันผวนของผลตอบแทนจาก

หลักทรัพยจากแบบจําลอง GARCH เพื่อดูวาประสิทธิภาพท่ีไดจากการพยากรณดวยแบบจําลอง 
GARCH แบบตาง ๆ มีความสามารถในการสงผานความผันผวนจากขอมูลผลตอบแทนรายวันและ
ยังทําการทดสอบแบบ out-of-sample ของแบบจําลอง GARCH เทียบกับแบบจําลอง simple 
ARMA ถึงความสามารถในการพยากรณของท้ังสองแบบจําลอง ผลการศึกษาพบวา แบบจําลอง 
GARCH นั้นไมสามารถท่ีจะจับความหลากหลายของความผันผวนท้ังหมดได การประมาณความ
ผันผวนดวยวิธีถดถอยจากแบบจําลอง GARCH สวนใหญจะตกอยูในชวงความเช่ือม่ันของกลุม
ตัวแทนของความผันผวนท่ีเกิดข้ึนจริง ความนาสนใจของผลการศึกษาที่ไดอยางหนึ่ง คือการแกไข
ปญหาของสหสัมพันธระหวางผลตอบแทนและความผันผวนนั้น จะพบเสมอวาไมเกิดนัยสําคัญเชิง
บวกซ่ึงขัดแยงกับแบบจําลองของ Merton ท่ีไดพยากรณวาเกิดสหสัมพันธเชิงบวกระหวางความผัน
ผวนท่ีคาดไวและผลตอบแทนจากหลักทรัพยและไดยืนยันถึงสหสัมพันธเชิงลบระหวางความผัน
ผวนท่ีไมไดคาดไวกับผลตอบแทนของสินทรัพย ผลสรุปสุดทายการทดสอบกับกลุมตัวอยางแบบ 

ชวงเวลา 
คาเฉล่ียของ 

Standard deviation 
1885-1989 0.8406 
1885-1889 0.6882 
1890-1899 0.8373 
1900-1909 0.7589 
1910-1919 0.6988 
1920-1929 0.8494 
1930-1939 1.6973 
1940-1949 0.7819 
1950-1959 0.6313 
1960-1969 0.5319 
1970-1979 0.7648 
1980-1989 0.9250 
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out-of-sample ไดบงบอกวาแบบจําลอง ARMA ในการวัดความผันผวนนี้มีลักษณะท่ีดีกวา
แบบจําลอง GARCH แมวาไมมีนัยสําคัญทางสถิติก็ตาม 

 
Najand (2002) ทําการศึกษาความสามารถของแบบจําลองทางเศรษฐศาสตรตาง ๆ ในการ

พยากรณความผันผวนของราคาซ้ือขายลวงหนาของหลักทรัพย S&P 500  โดยใชราคาปดของ
หลักทรัพยระหวางเดือนมกราคม 1983 ถึงธันวาคม 1996  โดยเปนการเปรียบเทียบความแมนยําใน
การพยากรณระหวาง linear model ซ่ึงประกอบดวย(1) a random walk model (2) an autoregressive 
model (3) a moving average model (4) an exponential smoothing model และ(5) a double 
exponential smoothing model และ nonlinear model ซ่ึงประกอบดวย GARCH-M(1,1) 
EGARCH(1,1) และ ESTAR Model (exponential smooth transition autoregressive model)  โดยใช 
RMSE (root mean squared error) และ MAPE(mean absolute percentage error) เปนเกณฑในการ
ตัดสินความแมนยําในการพยากรณ ผลการศึกษาพบวา Linear Model ท่ีมีคา RMSE และMAPE
นอยท่ีสุดหรือมีความแมนยําในการพยากรณความผันผวนดีท่ีสุดคือ autoregressive model ขณะท่ี 
nonlinear model ท่ีดีท่ีสุดเรียงตามลําดับคือ EGARCH  GARCH-M และ ESTAR Model 

 


