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บทที่ 2 
กรอบแนวคดิทางทฤษฎีและงานวิจัยท่ีเกี่ยวของ 

 
 การศึกษาในคร้ังนี้ เปนการศึกษาการประมาณคาความผันผวนของอัตราผลตอบแทนใน
หลักทรัพยกลุมวัสดุกอสรางและตกแตง ตามทฤษฎีการตั้งราคาหลักทรัพย (Capital Asset Pricing 
Model : CAPM) นอกจากนั้นแลวยังใชแนวคิดและทฤษฏีท่ีเกี่ยวของกับการวิเคราะหอนุกรมเวลา 
การทดสอบความน่ิงของขอมูล การทดสอบ Unit Root แบบจําลอง Generalized Autoregressive 
Conditional Heteroscedasticity (GARCH) แบบจําลอง Exponential GARCH (EGARCH) 
แบบจําลอง Threshold GARCH (TGARCH) มาใชในการศึกษา ดังนี้ 
 
2.1 ทฤษฎีการตั้งราคาหลักทรัพย (Capital Asset Pricing Model : CAPM) 
 
 Markowitz (1952) ไดเสนอ Markowitz’s Portfolio Theory โดย Markowitz ไดสังเกตวาผู
ลงทุนจะลดความเส่ียงโดยการกระจายการลงทุน ตอมา Sharpe (1964) Lintner (1965) และ Mossin  
(1966) ไดนําแบบจําลองการตั้งราคาในหลักทรัพย (Capital Asset Pricing Model : CAPM) มา
ประกอบการวิเคราะหผลทางสถิติ เพื่อประเมินผลตอบแทน ซ่ึงบงช้ีถึงผลการดําเนินงานของหนวย
ลงทุน โดยในทฤษฏีดังกลาวเกิดข้ึนจากการประยุกตทฤษฏีของ Harry Markowitz เนื่องจาก
ขอจํากัดของแบบจําลอง Markowitz เปนวิธีท่ียุงยากจึงพัฒนาเปนทฤษฏีการกําหนดราคาหลักทรัพย
หรือเปนท่ีรูจักกันอยางกวางขวางวา แบบจําลองการตั้งราคาในหลักทรัพย (Capital Asset Pricing 
Model : CAPM) เปนแบบจําลองดุลยภาพของความสัมพันธระหวางผลตอบแทนที่คาดหวังกับ
ความเส่ียงภายใตแบบจําลองดังกลาว ความเส่ียงในท่ีนี้จะหมายถึง ความเส่ียงท่ีเปนระบบ 
(Systematic Risk) หรือความเส่ียงท่ีไมสามารถกําจัดไดโดยการกระจายการลงทุน 
 ตามแนวความคิดของ Markowitz นั้น เปนการวิเคราะหหลักทรัพยท่ีมีความเส่ียงท้ังส้ิน แต
แบบจําลอง CAPM เปนการนําหลักทรัพยท่ีปราศจากความเส่ียงนํามาพิจารณาดวย โดยเนนใน
ความเส่ียงที่เปนระบบของหลักทรัพย เนื่องจากอยูภายใตเง่ือนไขวา หากการกระจายการลงทุนใน
หลักทรัพยใหหลากหลายข้ึนจะสามารถกําจัดความเส่ียงท่ีไมเปนระบบได  
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ขอสมมุติของแบบจําลองการตั้งราคาหลักทรัพย (CAPM)  
 1. นักลงทุนแตละคนเปนผูหลีกเล่ียงความเส่ียง มีความคาดหวังอรรถประโยชนจากการ 
การลงทุนสูงสุด 
 2. นักลงทุนเปนผูรับราคาและมีความคาดหวังในผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีมีการแจก
แจงปกติ 
 3. หลักทรัพยท่ีไมมีความเส่ียงนักลงทุนอาจกูยืมหรือใหกูยืมโดยไมจํากัดจํานวนดวยอัตรา
ผลตอบแทนท่ีไมมีความเส่ียง 
 4. ปริมาณหลักทรัพยมีจํานวนจํากัด ทําใหสามารถกําหนดราคาซ้ือขายและแบงแยกเปน
หนวยยอยไดไมจํากัดจํานวน 
 5. ตลาดหลักทรัพยไมมีการกีดกัน ไมมีตนทุนเกี่ยวกับขาวสารขอมูล และทุกคนไดรับ
ขาวสารอยางสมบูรณ 
 6. ตลาดหลักทรัพยเปนตลาดท่ีมีลักษณะสมบูรณ ไมมีเร่ืองภาษี กฎระเบียบ หรือขอหามใน
การซ้ือขายแบบขายกอนซ้ือ (Short Sale) หมายถึงการขายหุนโดยไมมีหุนอยูในบัญชี (Portfolio) 
 ความเส่ียงใน CAPM นั้น หมายถึงความเส่ียงท่ีเปนระบบ (Systematic Risk) โดยจะแทน
ดวยคาเบตา ( β ) โดยความเสี่ยงของแตละหลักทรัพยวัดไดจากการเปรียบเทียบความเส่ียงของ
หลักทรัพยนั้นกับความเส่ียงในตลาดหลักทรัพย และการวัดจากความแปรปรวนของผลตอบแทน
ของหลักทรัพยใดไมอาจเทียบกับตัวเองได เพราะไมสามารถนําคาสถิตินี้ไปวัดเปรียบเทียบกบัความ
แปรปรวนของหลักทรัพยตัวอ่ืนได จึงใชการวัดความแปรปรวนของผลตอบแทนของหลักทรัพยนัน้
เทียบกับผลตอบแทนของตลาด ความส่ียงของหลักทรัพยแตละตัว เปนคาความแปรปรวนของ
หลักทรัพย และของตลาดหลักทรัพยใดๆ คาเบตา ( β ) สามารถคํานวณไดจากความสัมพันธ
ระหวางผลตอบแทนของหลักทรัพยใดๆ กับผลตอบแทนของตลาด ดังสมการตอไปนี้ 
    it mtR Rα β= +                (2.1) 
 
 โดยท่ี itR      = อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย i เวลา t  
            mtR    =  อัตราผลตอบแทนท่ีไดรับจากกลุมหลักทรัพยท้ังตลาด ณ เวลา t  
ซ่ึงจะไดคาความเส่ียง( β ) คือ   

                 β  (ความเส่ียง) cov ( , )
var ( )

i m

m

ariance R R
iance R

=                             (2.2) 
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 ความสัมพันธของอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังกับความส่ียงสามารถกําหนดแสดงเปนเสน
ตลาดหลักทรัพย (Security Market Line: SML)  จะเปนความสัมพันธท่ีแสดงถึงระดับผลตอบแทน
ท่ีนักลงทุนตองการ ณ  ระดับความเส่ียงตางๆ หรือ เปนการอธิบายความสัมพันธระหวาง
ประสิทธิภาพของผลตอบแทนท่ีคาดหวังกับความเส่ียงตอการลงทุนในหลักทรัพย ดังนั้นการท่ี
ความสัมพันธระหวางผลตอบแทนที่คาดหวังกับความเส่ียงท่ีเปนเสนตรง ผลตอบแทนท่ีควรไดรับ
จากการลงทุนในหลักทรัพยใด ควรเทากับผลตอบแทนจากหลักทรัพยท่ีปราศจากความเส่ียงบวก
ผลตอบแทนสวนเพิ่มจากการถือหลักทรัพยท่ีมีความเส่ียงเทานั้น หากมีผลตอบแทนอ่ืนใดท่ีมากข้ึน
กวาการลงทุนในหลักทรัพยนั้นใหผลตอบแทนท่ีผิดปกติ 
 โดยความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังและคาความเส่ียงของหลักทรัพย 
แสดงไดจากสมการ ดังนี้  
                                i iR bα β= +                      (2.3) 
 
โดยท่ี iR  คือ อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังจากการลงทุนในหลักทรัพย i  
 α  คือ ผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีไมมีความเส่ียง 
 iβ  คือ ความเส่ียงท่ีเปนระบบท่ีเกิดจากการลงทุนในหลักทรัพย i  
 b  คือ คาความชันของเสนตลาดหลักทรัพย (Security Market line: SML) 
 ถา 0iβ =  คือหลักทรัพยท่ีไมมีความเส่ียง จะไดวา (0)iR bα α= + =  ดังนั้น α คือ
ผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีไมมีความเส่ียง ( fR ) ดังนั้น fR α=  
 ถา 1iβ =  หรือหมายถึงความเส่ียงของหลักทรัพยเทากับความเส่ียงของตลาด และให mR  
คือ อัตราผลตอบแทนตลาด จะไดวา  (1)iR bα= +  แทนคา fRα = จะไดวา 
                ( )i f i m fR R R Rβ= + −                                                      (2.4) 
 
 เสนตลาดหลักทรัพย (SML) เปนเสนตรงท่ีลากเช่ือมระหวางจุดสองจุดบนแกน
ผลตอบแทนท่ีคาดหวังและแกนความเส่ียง โดยจุดแรกไดมาจากความสัมพันธของผลตอบแทน
เฉล่ียของหลักทรัพย ท่ีไมมีความเส่ียงกับความเส่ียงของการลงทุนในตลาด  ( iβ =0) โดยมี
ความหมายวา หากนักลงทุนเปนผูหลักเล่ียงความเส่ียงและลงทุนในหลักทรัพยท่ีไมมีความเส่ียง 
อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนจะเทากับผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีไมมีความเส่ียง และจุดท่ี
สองไดมาจากความสัมพันธของผลตอบแทนเฉล่ียของหลักทรัพยกับความเส่ียงของการลงทุนใน
ตลาด ( 1iβ = ) มีความหมายวาหากนักลงทุนตองการลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีคาความเส่ียงเทากับ 1 
อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนจะเทากับอัตราผลตอบแทนของตลาด 
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 ความสัมพันธระหวางความส่ียงและผลตอบแทนท่ีคาดหวัง แสดงโดยเสนตลาดหลักทรัพย 
(SML) ดังนี้  
รูปท่ี 2.1 แสดงความสัมพันธระหวางผลตอแบทนท่ีคาดหวังกับความเส่ียงในการลงทุนใน           
  หลักทรัพย 
 
 ผลตอบแทนท่ีคาดหวัง ( iR ) 
                                                                 เสนตลาดหลักทรัพย (Security Market Line:SML) 
 
                                                                             ผลตอบแทนหลักทรัพยท่ีชดเชยความเส่ียง       
                                                                             (Market Risk Premium: pR ) 
 
                                                                               
 
 
 
 
ที่มา : Fischer and Jordan (1995: 642) 

 
 จากรูปท่ี 2.1 หลักทรัพยใดท่ีอยูเหนือเสนตลาดหลักทรัพย (SML) เชน ท่ีจุด A จะให
ผลตอบแทนสูงกวาหลักทรัพยอ่ืนบนเสนตลาดหลักทรัพย (SML) ซ่ึงแสดงวาหลักทรัพยมีราคาซ้ือ
ขายในตลาดตํ่ากวาราคาสมดุลท่ีควรจะเปน และหลักทรัพยใดท่ีอยูใตเสนตลาดหลักทรัพย (SML) 
เชน ท่ีจุด B คือหลักทรัพยท่ีมีผลตอบแทนตํ่ากวาหลักทรัพยอ่ืนบนเสนตลาดหลักทรัพย (SML) 
กลาวคือ ณ ระดับความเส่ียงหนึ่ง ผูลงทุนจะพากันซ้ือหลักทรัพย A มากข้ึนเม่ือมีอุปสงคมากข้ึน จะ
ทําใหราคาหลักทรัพย A นี้สูงข้ึน ทําใหอัตราผลตอบแทนลดลงจนสูสมดุลบนเสนตลาดหลักทรัพย 
(SML) สวนหลักทรัพย B ผูลงทุนจะไมซ้ือหรือทําการขายเนื่องจากผลตอบแทนท่ีไดตํ่ากวา
ผลตอบแทนท่ีตองการบนเสนตลาดหลักทรัพย (SML) ทําใหอุปสงคลดลงและอุปทานเพิ่มข้ึน
สงผลใหราคาหลักทรัพย B ลดลง จนทําใหอัตราผลตอบแทนเพิ่มข้ึนสูสภาวะสมดุลบนเสนตลาด
หลักทรัพย (SML) 
 เม่ือเปรียบเทียบระหวางสมการท่ี (2.1) และ (2.4) จะไดวา จาก (2.4)    
    ( )i f i m fR R R Rβ= + −  

B•  
mR  

fR  

1iβ =  

ผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีไมมีความเส่ียง 

ความเส่ียงของกลุมหลักทรัพยตลาด ( iβ ) 

A •  
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          f i m i fR R Rβ β= + −  
          (1 )i f i mR Rβ β= − +  
 นั่นคือ คา α  จากสมการท่ี (2.1) ก็คือ (1 )i fRβ−  ของสมการ (2.4) นั่นเอง 
 ดังนั้นการระบุมูลคาท่ีแทจริงของหลักทรัพยสามารถทําไดดังนี้ 
 1. ถา (1 )i fRα β= −  หมายความวาอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยของหลักทรัพยใดหลักทรัพยหนึ่ง มีคาเทากับ อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยของท้ังตลาด 
 2. ถา (1 )i fRα β> −  หมายความวาอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยของหลักทรัพยใดหลักทรัพยหนึ่ง มีคามากกวา อัตราผลตอบแทนจากการลงทุน
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยของทั้งตลาด นั่นคือ ผูลงทุนควรจะเลือกลงทุนในหลักทรัพย
นั้นเพราะใหผลตอบแทนสูง 
 3. ถา (1 )i fRα β< −  หมายความวาอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยของหลักทรัพยใดหลักทรัพยหนึ่ง มีคานอยกวา อัตราผลตอบแทนจากการลงทุน
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยของท้ังตลาด นั่นคือ ผูลงทุนไมควรจะเลือกลงทุนใน
หลักทรัพยนั้นเพราะใหผลตอบแทนตํ่า 
 
2.2 การวิเคราะหอนุกรมเวลา (Time Series Analysis)  
 
 ขอมูลอนุกรมเวลา (Time Series Data) คือ คาสังเกต (Observation) ชุดหนึ่งซ่ึงถูกกําหนด
ข้ึน ณ เวลาตางๆ ถาคาสังเกตกระทําในเวลาท่ีตอเนื่องกันจะเรียกวา ขอมูลอนุกรมเวลาตอเนื่อง แต
ถาคาสังเกตกระทํา ณ จุดเวลาท่ีไมตอเนื่องกัน เรียกวา ขอมูลอนุกรมเวลาไมตอเนื่อง ดังนั้น การ
วิเคราะหขอมูลอนุกรมเวลาจึงเปนการวิเคราะหคาสังเกตท่ีมีการเปล่ียนแปลงไปตามเวลาท่ีกระทํา  
ซ่ึงถาอนุกรมเวลาแสดงใหเห็นรูปแบบการเปล่ียนแปลงในชวงเวลาท่ีผานมาในอดีตก็จะทําให
สามารถคาดการณไดวาในอนาคตลักษณะการเปล่ียนแปลงควรอยูในรูปแบบใด และสามารถ
พยากรณการเปล่ียนแปลงขอมูลในอนาคตได การวิเคราะหขอมูลอนุกรมเวลานี้จะข้ึนอยูกับการ
เปล่ียนแปลงของเวลาในอดีตเปนพื้นฐาน (ศิริลักษณ เล็กสมบูรณ, 2531) 
 การพยากรณขอมูลอนุกรมเวลาตองอยูบนขอสมมุติท่ีวา ขอมูลอนุกรมเวลาตองมีลักษณะ
นิ่ง (Stationary) (Enders, Walter., 1995) ซ่ึงสามารถพิจารณาความนิ่งของขอมูลไดจาก 
คาเฉล่ีย (mean)               : ( )tE X μ=                   (2.5) 
ความแปรปรวน (variance)             : ( ) 2( )t tV X E X μ σ= − =                        (2.6) 
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ความแปรปรวนรวม (covariance) : ( ),t t kCOV X X + = ( )( )t t k kE X Xμ μ σ μ+− − = −     (2.7) 

 โดยท่ี tX แทนขอมูลอนุกรมเวลาซ่ึงเปนกระบวนการเชิงสุม 
ขอมูลท่ีมีลักษณะนิ่งแลวจะตองมีคาเฉล่ีย (Mean) และความแปรปรวน (Variance) เทากัน

ตลอดระยะเวลาท่ีศึกษา 
 
2.3 การทดสอบความนิ่งของขอมูล (Unit Root Test) 
 
  การพยากรณขอมูลอนุกรมเวลาท่ีใหความแมนยํานั้น ตองมีการทดสอบวาขอมูลท่ีนํามา
ศึกษามีความนิ่งหรือไม สามารถทําไดโดยการทดสอบ Unit Root ซ่ึงทําไดโดยใชการทดสอบ DF 
(Dickey – Fuller Test) ซ่ึงเสนอโดย Dickey และ Fuller ในป 1981 และวิธีการทดสอบ ADF 
(Augmented Dickey – Fuller Test) ซ่ึงเสนอโดย Said และ Dickey ในป 1984  

ในการวิเคราะหขอมูลท่ีเปนอนุกรมเวลานั้น ขอมูลจะตองมีลักษณะนิ่ง เนื่องจากขอมูล
อนุกรมเวลานั้นมาจากกระบวนการเชิงสุม (Random Process) การนําขอมูลอนุกรมเวลาไปใชโดย
ไมไดทําการตรวจสอบวาขอมูลมีลักษณะนิ่งนั้น คาสถิติท่ีเกิดข้ึนจะมีการแจกแจงไมมาตรฐาน 
(Standard Distributions) ทําใหนําไปสูการลงความเห็นท่ีผิดพลาดและความสัมพันธท่ีไมแนจริง 
(Spurious Regression) กลาวคือ R2 มีคาสูงมากและไดคาสถิติ t- test มีนัยสําคัญท่ีสูงเกินกวาความ
เปนจริง 
 ในการใชขอมูลอนุกรมเวลาตองทําการทดสอบวาขอมูลท่ีนํามาใชมีลักษณะนิ่งหรือไม ซ่ึง
จะใชการทดสอบ Unit Root  โดยการศึกษาจะพิจารณาเฉพาะวิธีของ Dickey –Fuller โดยวิธี DF 
(Dickey –Fuller test) และ ADF (Augmented Dickey – Fuller test) ซ่ึงกําหนดโดยสมการ 
     1t t tX Xρ ε−= +                     (2.8) 
 
โดยกําหนดสมมติฐานหลัก    0 : 1H ρ =  
และ     1 : 1H ρ <   

 
ถายอมรับ H0 แสดงวาขอมูลมีลักษณะไมนิ่ง แตถาปฏิเสธ H0 แสดงวาขอมูลนั้นมีลักษณะ

นิ่ง และการทดสอบนี้ยังสามารถแปลงสมการใหเปนวิธี DF (Dickey – Fuller test) ไดดังนี้ คือ  
กรณีไมมีคาคงท่ีและแนวโนมเวลา 1t t tX Xθ ε−Δ = +                    (2.9) 
กรณีมีเฉพาะคาคงท่ี   1t t tX Xα θ ε−Δ = + +                 (2.10) 
กรณีมีท้ังคาคงท่ีและแนวโนมเวลา 1t t t tX Xα β θ ε−Δ = + + +                  (2.11) 
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โดยกําหนดสมมติฐานหลัก   0 : 0H θ =  
 และสมมติฐานรอง   1 : 0H θ <   
ถายอมรับ H0 แสดงวาขอมูลมีลักษณะไมนิ่ง  แตถาปฏิเสธ H0 แสดงวาขอมูลนั้นมีลักษณะน่ิง   
นอกจากนี้สมการ (2.9) (2.10) และ (2.11)นําไปเขากระบวนการอัตถดถอย จะไดดังนี้ 
 

กรณีไมมีคาคงท่ีและแนวโนมเวลา  1
1

t t i t i t
i

X X X
ρ

θ φ ε− −
=

Δ = + Δ +∑              (2.12)                           

กรณีมีเฉพาะคาคงท่ี   1
1

t t i t i t
i

X X X
ρ

α θ φ ε− −
=

Δ = + + Δ +∑             (2.13)                    

กรณีมีท้ังคาคงท่ีและแนวโนมเวลา            1
1

it t t t i t
i

X X X
ρ

α β θ φ ε− −
=

Δ = + + + Δ +∑            (2.14)   

 
ซ่ึงสมการท่ี (2.12) (2.13) และ(2.14) เปนการทดสอบวิธี ADF (Augmented Dickey – 

Fuller test)  นั่นเอง ซ่ึงพัฒนามาจากวิธี DF (Dickey – Fuller test) เพี่อแกปญหา Serial Correlation 
ในการตรวจสอบวาขอมูลนั้นมีลักษณะนิ่งหรือไม  โดยการเปรียบเทียบคาสถิติ t ท่ีคํานวณไดกับคา
วิกฤตในตาราง ADF 
   
2.4 การเลือกแบบจําลองท่ีเหมาะสมจากการทดสอบ Unit Root โดยการทดสอบสัมประสิทธ์ิของ                       
        การถดถอย (Deterministic Regressors) 
 
 เปนการทดสอบวา แบบจําลองใดเปนแบบจําลองที่เหมาะสมท่ีสุดใน3กรณี ระหวางกรณี
ของแบบจําลองท่ีไมมีคาคงที่และแนวโนมเวลา (None) แบบจําลองท่ีมีคาคงที่ (Intercept) และ
แบบจําลองท่ีมีท้ังคาคงท่ีและแนวโนมเวลา (Trend and Intercept) โดยการทดสอบการมีนัยสําคัญ
ทางสถิติของสัมประสิทธ์ิของตัวถดถอย (คาคงท่ีหรือคาแนวโนมเวลา) โดยข้ันตอนการทดสอบ
ดังนี้ 
 
 ขั้นตอนท่ี 1 เร่ิมการทดสอบจากแบบจําลองกรณีท่ีมีท้ังคาคงที่และแนวโนมเวลาตาม
สมการ   
                                                  0 1 2 1t t i t tY a Y a t Yγ β ε− −Δ = + + + Δ +∑              (2.15) 
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 ทําการทดสอบสมมุติฐานวาง 0 : 0H γ =  โดยใช ττ statistic ถาเกิดการปฏิเสธสมมุติฐาน
วาง แสดงวา ขอมูล tY  มีลักษณะนิ่งแลว และเลือกใชแบบจําลองท่ีมีท้ังคาคงท่ีและแนวโนมเวลา 
 ขั้นตอนท่ี 2  ถาเกิดการยอมรับสมมติฐานวางในข้ันตอนท่ี 1 แสดงวาในแบบจําลอง
ดังกลาวมีตัวถดถอยท่ีไมจําเปนอยูในสมการ ซ่ึงอาจทําใหอํานาจการทดสอบของสมการลดลง 
ดังนั้น จึงตองมีการทดสอบความมีนัยสําคัญทางสถิติของคาแนวโนม 2a ท่ีอยูในสมการ โดยการ
ทดสอบสมมติฐานวา 0a:H 20 =γ= โดยใช  3φ  statistic  ถาคาสัมประสิทธ์ิของคาแนวโนมไมมี
นัยสําคัญทางสถิติใหขามไปข้ันตอนท่ี 3 อยางไรก็ตามถาคาสัมประสิทธ์ิของคาแนวโนมมีนัยสําคัญ
ทางสถิติใหทําการทดสอบความไมนิ่งของขอมูลอีกคร้ังโดยใช การแจกแจงแบบปกติมาตรฐาน 
(Standardized Normal Distribution) ถาเกิดการปฏิเสธสมมติฐานวาแสดงวา ขอมูล yt มีลักษณะน่ิง
แลวและเลือกใชแบบจําลองท่ีมีท้ังคาคงท่ีและแนวโนมเวลาแตถาเกิดการยอมรับสมมติฐานวาง 
แสดงวาขอมูล yt มีลักษณะไมนิ่ง 
 ขั้นตอนท่ี 3  ทําการประมาณคาแบบจําลองตามสมการ (2.15) ท่ีปราศจากคาแนวโนมเวลา 
และทดสอบ Unit Root โดยใช μτ  statistic ถาเกิดการปฏิเสธสมมติฐานวางแสดงวาขอมูล yt  
มีลักษณะนิ่งแลวและเลือกใชแบบจําลองท่ีปราศจากคาแนวโนมเวลา แตถาเกิดการยอมรับ
สมมติฐานวางใหทําการทดสอบความไมนิ่งของขอมูลอีกคร้ังโดยใช การแจกแจงแบบปกติ
มาตรฐาน (Standardized Normal Distribution) ถาเกิดการปฏิเสธสมมติฐานวางแสดงวา ขอมูล yt มี
ลักษณะน่ิงแลวและเลือกใชแบบจําลองท่ีมีท้ังคาคงท่ีและแนวโนมเวลาแตถาเกิดการยอมรับ
สมมติฐานวาง แสดงวาขอมูล yt มีลักษณะไมนิ่ง 

ขั้นตอนท่ี 4  ทําการประมาณคาแบบจําลองตามสมการ (2.15) ท่ีปราศจากคาแนวโนมเวลา 
และคาคงท่ี และทดสอบ Unit Root  โดยใช τ  statistic ถาเกิดการปฏิเสธสมมติฐานวาง แสดงวา
ขอมูล yt  มีลักษณะนิ่งแลวและเลือกใชแบบจําลองท่ีปราศจากคาแนวโนมเวลาและคาคงท่ีแตถาเกิด
การยอมรับสมติฐานวาง แสดงวาขอมูล yt  มีลักษณะไมนิ่ง 
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รูปท่ี 2.2  ข้ันตอนการเลือกแบบจําลองท่ีเหมาะสม 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ที่มา : Enders (1995) 

 
2.5 แบบจําลอง Autoregressive Conditional Heteroscedasticity (ARCH) 
 
 ในการวิเคราะหอนุกรมเวลาสวนใหญแลวจะมีการกําหนด Stochastic Variable  
ใหมีความแปรปรวนคงท่ี (Homoscadastic) ซ่ึงในการประยุกตใชกับบางขอมูลนั้นคาความ
แปรปรวนของคาความคลาดเคล่ือน (Error Term) จะไมใชฟงกช่ันของตัวแปรอิสระแตมีคา
เปล่ียนแปลงไปตามชวงเวลาข้ึนอยูกับขนาดของความคลาดเคล่ือนท่ีเกิดข้ึนในอดีต และในบาง

ทดสอบ ?0=γ  

ทดสอบ  
a2 = ?0=γ  

ทดสอบ  0=γ  โดยใช 
Normal  Distribution? 

หยุดการทดสอบสรุป 
ไดวา yt มีลักษณะน่ิง 

สรุปไดวา (yt) มี 
ลักษณะไมน่ิง 

ประมาณคา 

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

หยุดการทดสอบสรุป 
ไดวา yt มีลักษณะน่ิง 

ทดสอบ  0=γ  โดยใช 
Normal  Distribution? 

ทดสอบ  
a0 = ?0=γ  

ประมาณคา 

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

สรุปไดวา (yt) มี 
ลักษณะไมน่ิง 

สรุปไดวา (yt) มี 
ลักษณะน่ิง 

สรุปไดวา (yt) มี 
ลักษณะไมน่ิง 

ไม 

ไม 

ใช 

ใช 

ใช 

ใช 

ไม 

ไม 

ไม 

ไม 

ใช: ทําการทดสอบคาแนวโนมเวลา 

ใช: ทําการทดสอบคาคงที่ 

ใช 
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การศึกษา เชน แบบจําลองของเงินเฟอ อัตราดอกเบ้ียหรือผลตอบแทนจากตลาดหลักทรัพย ในบาง
คาบเวลาจะมีคาความผันผวน (Volatility) สูง (และความคลาดเคล่ือนขนาดใหญ) ตามดวยคาบเวลา
ท่ีมีคาความผันผวน (Volatility) ตํ่า (และมีคาความคลาดเคล่ือนท่ีมีขนาดเล็ก) สรุปไดวาคาความ
แปรปรวนของคาความคลาดเคล่ือนจากการถดถอยจะข้ึนอยูกับคาความผันผวน (Volatility) ของ
ความคลาดเคล่ือนในอดีตท่ีผานมา (ทรงศักดิ์  ศรีบุญจิตต, 2547: 641) 

ความเปนไปไดในการหาคาเฉล่ียและความแปรปรวนของอนุกรมเวลาไปพรอมกันนั้น ใน
ข้ันตนการพยากรณอยางมีเง่ือนไขจะมีความแมนยําเหนือกวาการพยากรณอยางไมมีเง่ือนไขมาก ซ่ึง
จากแบบจําลอง Autoregressive Moving Average (ARMA) ซ่ึงแสดงไดดังสมการ (2.16) 

0 1 1t t tX a a X ε−= + +                (2.16) 
 

 และตองการพยากรณ 1tX +  อยางมีเง่ือนไข ดังนี้คือ 

1 0 1t t tE X a a X+ = +                (2.17) 
 

 ถาเราใชคาเฉล่ียแบบมีเง่ือนไขในการพยากรณ Xt+1 คาความคลาดเคล่ือนของความ
แปรปรวนอยางมีเง่ือนไขท่ีพยากรณไดดังนี้ คือ 
    ( )2 2 2

1 0 1 1t t t t tE X a a X E ε σ+ +
⎡ ⎤− − = =⎣ ⎦              (2.18) 

 
 ถาเปล่ียนไปใชการพยากรณอยางไมมีเง่ือนไขแลว ผลท่ีจะใชเปนคาเฉล่ียในชวง Long-

Run ของลําดับ { }tX ซ่ึงเทากับ  
)a1(

a

1

0

−
จะไดคาความคลาดเคล่ือนของการพยากรณอยางไมมี

เง่ือนไขดังนี้ คือ 

  E ( )
2

22 30
1 1 1 1 1 1 2

1

...
1t t t t t

aX E a a a
a

ε ε ε ε+ + − −

⎧ ⎫⎛ ⎞⎪ ⎪ ⎡ ⎤− = + + + +⎨ ⎬⎜ ⎟ ⎢ ⎥⎣ ⎦−⎝ ⎠⎪ ⎪⎩ ⎭
            (2.19) 

 

 เม่ือ 1
)a1(

1
2

1

>
−

 คาความแปรปรวน (variance) จากการพยากรณแบบไมมีเง่ือนไข 

(Unconditional Variance) จะมีคาสูงกวาความแปรปรวนของการพยากรณแบบมีเง่ือนไข
(Conditional Variance)  ในลักษณะเดียวกันถาความแปรปรวนของ { }tε ไมเปนคาคงท่ี จะสามารถ
ประมาณคาแนวโนมของการเปล่ียนแปลงความแปรปรวนโดยใช ARMA Model โดยให { }tε  แทน
สวนท่ีเหลือ (Residuals) ท่ีไดจากการประมาณจากสมการ(2.16) ดังนั้น คาความแปรปรวนแบบมี
เง่ือนไขของ X t+1 จะไดดังนี้ 
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  ( ) ( )2 2
1 1 0 1 1t t t t tt

Var X E X a a X E ε+ + +
⎡ ⎤Χ = − − =⎣ ⎦              (2.20) 

 
 และจากท่ีให  2 2

1 1t t tε σ+ +Ε = จึงแสดงวาความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไขไมใชคาคงท่ีและจะ
ไดแบบจําลองในการประมาณคาสวนท่ีเหลือ (Residuals) ออกมาดังนี้ 
     2 2 2

0 1 1 .....t t q t q tVε α α ε α ε− −= + + + +               (2.21) 
 เม่ือ  tV   = white noise process 
 
 ถาคาของ  q21 ,.....,, ααα มีคาเทากับศูนย คาความแปรปรวนจากการประมาณ จะเทากับ
คาคงที่หรือคงตัว (Constant Variance) 0α หรืออีกนัยหนึ่ง คือ คาความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไข
ของ tX จะมีการเปล่ียนแปลงสอดคลองกับ Autoregression ในสมการ (2.21) ดังนั้นจะสามารถใช
สมการ (2.17) ในการพยากรณคาความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไขท่ีเวลา 1t +  ดังสมการ (2.22) 

 2 2 2 2
1 0 1 2 1 1ˆ ˆ ˆ ˆ.....t t t t q t qε α α ε α ε α ε+ − + −Ε = + + + +              (2.22) 

 
 จากเหตุผลท่ีกลาวมา สมการท่ี (2.21) เรียกวา Autoregressive Conditional Heteroscedastic 
(ARCH) Model และสมการ (2.22) เปน ARCH(q) โดยคา 2

1tt ˆ +εΕ หรือ 2
1t+σ  จะประกอบดวย 2 

องคประกอบ คือ คาคงท่ีและความผันผวน (Volatility) ในคาบเวลาท่ีผานมา ซ่ึงเขียนไดเปนสวน
เหลือกําลังสองของคาบในอดีต (ARCH term) สวนคาสัมประสิทธ์ิ ( ),....., q10 ααα  สามารถหาคา
ไดโดยใชวิธี Maximum Likelihood 
 
2.6 แบบจําลอง Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity (GARCH) 
 
 แบบจําลอง ARCH ของ Engle, Robert F. ไดมีการพัฒนาตอโดย Bollerslev ในป 1986 
ดวยการใหความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไข (Conditional Variance) มีลักษณะเปน ARMA process 
โดยท่ีให Error Process มีลักษณะดังนี้ คือ 
    2

t t tVε σ=                 (2.23) 
โดยท่ีความแปรปรวนของ  2 1t vV σ= =  และ 

    2 2 2
0

1 1

q p

t i t i i t i
i i

σ α α ε β σ− −
= =

= + +∑ ∑              (2.24) 
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 เม่ือ {Vt } คือ White noise process ท่ีเปนคาอิสระจากเหตุการณในอดีต ( 1tε − ) คาเฉล่ียแบบ
มีเง่ือนไขของ tε  จะเทากับศูนย ดังนี้ คือ 
    2 0t t tE EVε σ= =  
 
 สําหรับการหาความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไขของ tε  ถูกกําหนดโดยสมการ 

    2 2 2 2
1 0 1 1

1 1

q p

t t t i t i t
i i

E ε σ α α ε β σ− − −
= =

= = + +∑ ∑             (2.25) 

 
ดังนั้นความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไขของ tε  ถูกกําหนดโดย  2

tσ  ในสมการ(2.25) 
แบบจําลองนี้จึงเรียกวา  Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity (GARCH)  
หรือ GARCH (p,q) นั้นใชกระบวนการ Autoregressive และ Moving Average ในการหาความ
แปรปรวนท่ีมีลักษณะ Heteroscedastic Variance  จะเห็นวา ถา p=0 และ q=1 เปน GARCH (0,1) 
หรือคือ ARCH (1) นั่นเอง  โดยสรุปวาถา 1β  ท้ังหมดมีคาเปนศูนยแบบจําลอง GARCH (p,q) จะ
เทียบเทากับแบบจําลอง ARCH (q) คุณสมบัติท่ีสําคัญของแบบจําลอง GARCH คือคาความ
แปรปรวนอยางมีเง่ือนไขของ disturbances ของคา tX  สรางข้ึนมาจากกระบวนการ ARMA จึง
สามารถคาดไดวาสวนเหลือจากการทํา ARMA จะแสดงถึงรูปแบบคุณลักษณะเดียวกัน เชน ถาการ
ประมาณคา { }tX ดวยกระบวนการ ARMA คา Autocorrelation Function (ACF) ซ่ึงเปน
สหสัมพันธระหวางตัวแปรสุมท่ีหนวยเวลาหางกันของกระบวนการเดียวกันและ  Partial 
Autocorrelation Function (PACF) ของสวนท่ีเหลือ (residuals) ควรจะบงถึงกระบวนการ white 
noise และ ACF ของกําลังสองของสวนเหลือ (aquared residuals) นํามาชวยในการระบุถึงลําดับ 
(order) ของกระบวนการ GARCH (ทรงศักดิ์ ศรีบุญจิตต, 2547: 648)  

โดยมีเง่ือนไข คือ  
1 1

1
q p

i j
i j

α β
= =

+ <∑ ∑   และคา ω  มีคาเปนบวก  

แบบจําลอง GARCH ตางๆนอกจากใชไดประสบผลสําเร็จ แตก็มีขอเสียอยูสองประการใน
การประยุกตใชกับการต้ังหรือคํานวณคาทรัพยสินประเภททุน   

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

ประการท่ีสอง  แบบจําลอง GARCH ตางๆกําหนดใหตัวแปรตางๆตองไมเปนคาลบ เพื่อ
บังคับคาความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไขมีคาเปนบวกเสมอ อยางไรก็ตามขอกําหนดบังคับนี้มักถูก
ฝาฝนจากคาสัมประสิทธ์ิท่ีไดมาจากการคํานวณ 

เนื่องจากมีขอเสียท้ังสองประการน้ัน จึงไดมีผูคิดคนประยุกตแบบจําลองท่ีคลายกับ 
GARCH ข้ึนมาเพื่อแกไขขอบกพรองดังกลาว โดยเสนอแบบจําลอง ดังนี้ 
 
2.7 แบบจําลอง Exponential GARCH (EGARCH) 
 
 แบบจําลอง EGARCH หรือ Exponential GARCH Model ถูกเสนอโดย Nelson (1991) ซ่ึง
EGARCH Model ใหความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไข ดังนี้คือ 

  2 2

1 1
log( ) log( )

q p
t i t i

t i i j t j
i jt i t i

ε εσ ω α γ β σ
σ σ

− −
−

= =− −

⎛ ⎞
= + + +⎜ ⎟⎜ ⎟

⎝ ⎠
∑ ∑                        (2.26) 

 
 ดานซายมือของสมการ จะอยูในรูปของคา Log ซ่ึงคือคาความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไข 
หมายความวาอิทธิพลจากคายกกําลัง (Leverage Effect) เปนคาเลขยกกําลังสูง (Exponential)  ดังนั้น
การทํานายคาความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไข  จะไดคาท่ีไมเปนลบเสมอ โดยมีเง่ือนไข คือ  

1
1

p

j
j
β

=

<∑   และคา ω  ท่ีคํานวณจากโปรแกรม Eviews จะแตกตางกันเทากับ 2α
π
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2.8 แบบจําลอง Threshold GARCH (TGARCH) 
 
 แบบจําลอง TGARCH หรือ Threshold GARCH Model ถูกนําเสนอโดย Zakoïan and 
Glosten (1994) และ Jaganathan and Runkle (1993) TGARCH Model ใหความแปรปรวนอยางมี
เง่ือนไขดังนี้ คือ 

2 2 2 2

1 1 1

q p r

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

dσ ω α ε β σ γ ε− − − −
= = =

= + + +∑ ∑ ∑              (2.27) 

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

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

ความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไข ถาเปนขาวดีมีผลตอ iα    ขณะท่ีเปนขาวรายมีผลตอ i iα γ+  
ถา 0kγ >    ขาวรายจะทําใหความผันผวนเพิ่มข้ึนสูง  
ถา 0kγ <    ขาวดีจะทําใหความผันผวนเพิ่มข้ึนแตนอยกวาขาวราย 
 ดังนั้นจึงเรียกวา Leverage effect   คือ  ความไมแนนอนมักจะสูง เม่ือมีขาวรายและลดลง
เม่ือมีขาวดีตามลักษณะความไมสมมาตรของความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไขนี้  
 
2.9 การตรวจสอบรูปแบบ (Diagnostic Checking) 
 
 การสรางสมการพรอมท้ังประมาณคาพารามิเตอรแลวนั้น จะตองทําการตรวจสอบรูปแบบ
วาสมการท่ีไดมามีความเหมาะสมหรือไม และรูปแบบใดของสมการท่ีดีท่ีสุด โดยใชการทดสอบ
ตางๆดังนี้ 
  1) การทดสอบ Ljung-Box Q-Statistic 
 การทดสอบ Ljung-Box Q-Statistic เปนการทดสอบวาสหสัมพันธในตัวเองในสวนเหลือ
ทุกชวงเวลาท่ีหางกัน k มีความอิสระกันหรือไม  
โดยมีสมมติฐานดังนี้ 
   0 : ( ) ( ) ... ( ) 0t t ta a aρ ρ ρΗ = = = =  
และ   1 : ( ) ( ) ... ( ) 0t t ta a aρ ρ ρΗ ≠ ≠ ≠ ≠  
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คํานวณตามสมการท่ี (2.28) คือ 

              ( )2

1
( 2)

k

LB j
j

Q T T r T j
=

= + −∑               (2.28) 

 
เม่ือ jr  คือสหสัมพันธในตัวเองลําดับท่ี j  โดยท่ี j  = 1,…,k 
 T  คือจํานวนคาสังเกต 
 ภายใตสวนเหลือจากการประมาณดวยแบบจําลอง ARIMA คา LBQ มีการแจกแจงแบบไคส
แควร ( 2χ ) ดวยระดับความเปนอิสระ (Degree of Freedom) เทากับจํานวนของสหสัมพันธใน
ตัวเองลบดวยจํานวนของพารามิเตอร Autoregressive (AR) และ Moving Average (MA) ท่ีไดมา
จากการประมาณหรือ k m−  
 จะยอมรับสมมติฐานหลักเม่ือ 2

,LB k mQ αχ −≤ คือสวนท่ีเหลือเปนอิสระตอกันท่ีความลา k
และถาปฏิเสธสมมติฐานหลักเม่ือ 2

,LB k mQ αχ −≥  คือเกิดสหสัมพันธในตัวเองอยางนอยหนึ่งคาใน
สวนเหลือท่ีไมเทากับศูนย 
 2) เกณฑการเลือกรูปแบบของแบบจําลองท่ีดีท่ีสุด (Information Criteria) 
 ในการหารูปแบบของแบบจําลอง เม่ือไดรูปแบบของแบบจําลองท่ีเหมาะสมหลายรูปแบบ
ตองมีแนวทางในการเลือกรูปแบบของแบบจําลองท่ีดีท่ีสุด โดยพิจารณาจากคา Akaike Information 
Criterion (AIC) และ Schwartz Criterion (SC) รูปแบบของแบบจําลองท่ีใหคา AIC และ SC นอย
ท่ีสุดจะเปนรูปแบบท่ีดีท่ีสุด โดย Akaike Information Criterion (AIC)  และ Schwartz Criterion 
(SC) คํานวณตามสมการท่ี (2.29) และ (2.30) ตามลําดับ 
 Akaike Information Criterion (AIC) 2 / 2 /kι η η− +               (2.29) 
 Schwartz Criterion (SC)   2 / log /kι η η η− +              (2.30) 
โดยท่ี   k  เปนจํานวนของพารามิเตอรท่ีทําการประมาณคา 
 η  เปนจํานวนของคาสังเกต 
 ι  เปนคาของ log likelihood function ท่ีใชพารามิเตอรท่ีถูกประมาณคาk ตัว 
 
2.10  การพยากรณ (Forecasting) 
 
 เม่ือไดแบบจําลองท่ีเหมาะสมภายหลังจากการวิเคราะหความถูกตองแลว ก็สามารถนํา
แบบจําลองมาใชในการพยากรณ แตเนื่องจากการพยากรณขอมูลไปขางหนานั้นจะตองใช
แบบจําลองท่ีใหคาประมาณท่ีแมนยําท่ีสุด ดังนั้นการพยากรณจึงตองมีการทดสอบแบบจําลอง โดย
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แบงการพยากรณออกเปน 3 ชวงคือ Historical Forecast Ex-post Forecast และ Ex-ante Forecast ซ่ึง 
Historical Forecast คือ การพยากรณขอมูลในอดีตจนถึงชวงเวลาท่ีพิจารณา และเนื่องจากการ
พยากรณขอมูลลวงหนานั้นจะทําใหเกิดขอจํากัดท่ีวาความแมนยําของขอมูลท่ีไดจากการพยากรณ
นั้น มีความนาเช่ือถือมากนอยเพียงใด และแบบจําลองอารีมา เหมาะสําหรับการพยากรณในระยะ
ส้ัน ดังนั้นเพื่อท่ีจะทราบวาแบบจําลองท่ีประมาณข้ึนมานั้นสามารถท่ีจะพยากรณไดถูกตองแมนยํา
เพียงใด จึงไดใชการพยากรณแบบ Ex-post Forecast กลาวคือ เปนการพยากรณขอมูล ณ ชวงเวลาท่ี
มีขอมูลจริงเกิดข้ึนแลว ยกตัวอยางเชน จะลดจํานวนคาสังเกตการณของอนุกรมเวลาลงจากขอมูลท่ี
มีท้ังหมด n ขอมูล เหลือ n-5 ขอมูล แลวทําการถดถอยขอมูลใหมเพื่อดูคา RMSE (Root Mean 
Squared Error) และทําการพยากรณลวงหนา (Ex-post Forecast) จํานวน 5 ขอมูล เพื่อเปรียบเทียบ
กับขอมูลจริงท่ีมีอยู และก็จะไดคา RMSE แลวใชคาสถิติดังกลาวประกอบการพิจารณาเลือก
แบบจําลองท่ีมีความเหมาะสม เม่ือไดแบบจําลองท่ีเหมาะสมภายหลังจากการวิเคราะหความถูกตอง
แลว ก็สามารถนําแบบจําลองดังกลาวใชในการพยากรณ 
 ภายหลังจากท่ีเลือกแบบจําลองท่ีใชเปนตัวแทนอนุกรมเวลาขอมูลไดแลว จะทําการ
พยากรณลวงหนา (Ex-ante Forecast) กลาวคือเปนการพยากรณในชวงเวลาท่ียังไมมีขอมูลจริง
เกิดข้ึนตอไป 
 
2.11  การทดสอบความแมนยําของผลการพยากรณท่ีได 
 
 ในการศึกษาคร้ังนี้จะทําการประเมินผลดวยคาเฉล่ียความคลาดเคล่ือนกําลังสอง (Root 
Mean Squared Error) ซ่ึงคาเฉล่ียความคลาดเคล่ือนกําลังสอง คือการวัดคาความแตกตางระหวางคา
ความจริง และคาท่ีถูกประมาณจากแบบจําลอง หากคาเฉล่ียความคลาดเคล่ือนกําลังสองมีคานอย 
แสดงวาแบบจําลองสามารถประมาณคาประมาณไดใกลเคียงกับคาจริง (Pindyck and Rubinfeld, 
1998) ดังนั้นหากคาเฉล่ียความคลาดเคล่ือนกําลังสอง มีคาเทากับศูนยแลว จึงหมายความวา ไมเกิด
ความคลาดเคล่ือนในแบบจําลองนี้เลย ดังนั้นจึงสามารถพิจาณาคาเฉล่ียความคลาดเคล่ือนกําลังสอง 
ไดดังนี้ 
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กําหนดให s
tY  =   คาประมาณจากแบบจําลอง 

  a
tY  =   คาท่ีแทจริง 

   T  =   จํานวนคาบเวลาท่ีใชในการประมาณแบบจําลอง 
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2.12 ผลงานวิจัยท่ีเก่ียวของ 
 
 จากการทบทวนเอกสารที่เกี่ยวของพบวามีสาระสําคัญดังนี้ 
 ขวัญชนก ธรรมวิวรณ (2543) ไดศึกษาถึงความสัมพันธระหวางดัชนีราคาหุนตลาด
หลักทรัพย (SET Index) กับเคร่ืองช้ีวัดทางเศรษฐกิจมหภาค ซ่ึงไดแก อัตราเงินเฟอ อัตราดอกเบ้ีย 
ผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติ ดุลบัญชีเดินสะพัด ปริมาณเงิน มูลคาการซ้ือขายหลักทรัพย ปริมาณ
การซ้ือขายหลักทรัพย  คาเ งินบาท  และระบบอัตราแลกเปล่ียน  และศึกษาวาตัวแปรใดมี
ความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญกับดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย โดยใชขอมูลรายเดือนต้ังแตวันท่ี 1 
มกราคม 2537 ถึง 31 ธันวาคม 2542 และไดทําการวิเคราะหความสัมพันธนี้โดยการใชรูปแบบ
สมการถดถอยเชิงซอนในการประมาณคาทางสถิติ ผลการศึกษาพบวา มูลคาการซ้ือขายหลักทรัพย 
และปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย มีความสัมพันธกับราคาดัชนีหุนตลาดหลักทรัพย (SET Index) 
อยางมีนัยสําคัญ โดยท้ังสองตัวแปรมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับดัชนีราคาหุนตลาด
หลักทรัพย 
 
 ภัทร  ตั้งตระกูล  (2546) ไดศึกษาการวิเคราะหทางดานเทคนิคดวยแบบจําลองแบบการช
เอ็มในหลักทรัพยกลุมวัสดุกอสรางและตกแตง ในการศึกษาไดใชหลักทรัพยของบริษัทปูนซีเมนต
ไทย จํากัด(มหาชน) หรือ SCC บริษัท วนชัย กรุป จํากัด (มหาชน) หรือ VNG บริษัทสหวิริยาสตีล
อินดัสตรี จํากัด (มหาชน) หรือ SSI บริษัทไทยผลิตภัณฑยิปซ่ัม จํากัด (มหาชน) หรือ TGP และ 
บริษัท ทีพีไอ โพลีน จํากัด มหาชน หรือ TPIPL เปนตัวแทนของหลักทรัพยกลุมวัสดุกอสรางและ
ตกแตง โดยใชขอมูลราคาปดของหลักทรัพยรายสัปดาหต้ังแตเดือนกรกฎาคม พ.ศ.2540 ถึง เดือน
มีนาคม พ.ศ.2546 รวมท้ังส้ิน 276 สัปดาห  
 ในการศึกษาไดแบงการศึกษาออกเปนสองสวน สวนแรกทําการศึกษาถึงความสัมพันธของ
การเคล่ือนไหวของราคาหลักทรัพยในปจจุบันกับราคาปดของหลักทรัพยในอดีตและความเส่ียงซ่ึง
แทนดวยความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไขของหลักทรัพยดวยแบบจําลอง ARMA with GARCH-M 
ซ่ึงผลการทดสอบพบวา ในทุกหลักทรัพยนั้นราคาปดในปจจุบันข้ึนอยูกับราคาปดและคาความ
คลาดเคล่ือนในอดีตอยางมีนัยสําคัญ แตมีเฉพาะหลักทรัพย SCC เทานั้นท่ีราคาปดในปจจุบันข้ึนกบั
ความเสี่ยงอยางมีนัยสําคัญ และในขอมูลหลักทรัพยทุกตัวยังปรากฏเทอม ARCH และ GARCH 
แสดงถึงความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไขท่ีเกิดข้ึนในทุกขอมูลหลักทรัพย 
 สวนท่ีสองเปนการประยุกตแบบจําลอง ARMA with GARCH-M ในการวิเคราะห
หลักทรัพยดานเทคนิค โดยไดทําการสรางสัญญาณซ้ือและขายหลักทรัพยดวยชวงความเช่ือม่ัน ±  
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1.0 standard deviation จากแบบจําลอง ARMA with GARCH-M และเปรียบเทียบประสิทธิภาพใน
การวิเคราะหทางเทคนิคของชวงความเช่ือม่ันท่ีไดกับดัชนีกําลังสัมพัทธ (RSI) โดยจําลอง
สถานการณซ้ือขายหลักทรัพยข้ึนจากสัญญาณซ้ือและขายท่ีได ผลสรุปท่ีไดพบวาสัญญาณซ้ือขายท่ี
ไดจากสองวิธีใหผลท่ีสอดคลองกันแตชวงความเช่ือมั่นจากแบบจําลองจะใหสัญญาณซ้ือและขายถ่ี
กวาดัชนีกําลังสัมพัทธ ในทุกหลักทรัพยชวงความเช่ือม่ันจากแบบจําลอง ARMA with GARCH-M 
และดัชนีกําลังสัมพัทธใหผลตอบแทนจากการซ้ือขายหลักทรัพยท่ีเปนบวก แตเม่ือเปรียบเทียบถึง
ผลอัตราที่ตอบแทนตอการลงทุนแลวดัชนีกําลังสัมพัทธจะใหคาสูงกวาชวงความเช่ือม่ันซ่ึงจะ
เหมาะสมกับนักลงทุนระยะยาว 
 
 วชิรภูมิ เบญจวัฒนวงศ (2546) ไดทําการวิเคราะหความเส่ียงของหลักทรัพยในภาวะตลาด
ขาข้ึนและขาลงดวยวิธีการถดถอยแบบสลับเปล่ียน ในกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย โดยใชขอมูล
เปนรายสัปดาห โดยทดสอบความนิ่งและการรวมกันไปดวยกัน (Cointegration) รวมท้ัง Error 
Correlation Model ผลการศึกษาพบวา อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยและอัตราผลตอบแทนของ
ดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนขอมูลท่ีมีลักษณะนิ่งและมีดุลยภาพในระยะยาว เม่ือ
ทําการศึกษาเม่ือใชแบบจําลองถดถอยแบบสลับเปล่ียน (Switching Regression Model) พบวาความ
เส่ียงในตลาดชวงขาข้ึนและตลาดชวงขาลงมีความแตกตางกันอยางมีนัยสําคัญ จึงใชอธิบายอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพยทุกหลักทรัพยท่ีทําการศึกษา ไดคาเบตา
ของหลักทรัพยทุกตัวท่ีทําการศึกษามีคามากกวา 1 ท้ังหมด (1.00 ถึง 3.32) แสดงวาในชวงขาข้ึน 
หลักทรัพยท่ีทําการศึกษานี้เปนหลักทรัพยท่ีมีการปรับตัวเร็วกวาตลาดและมีความเส่ียงมากกวา
ตลาด ในชวงขาลงพบวาอัตราผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลักทรัพยสามารถอธิบายอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุมนี้ได ยกเวนหลักทรัพย MBK คาเบตาในชวงขาลงของ
หลักทรัพยทุกตัวท่ีทําการศึกษามีคานอยกวา 1 ท้ังหมด (-0.28 ถึง 0.90) แสดงวาในชวงขาลงของ
หลักทรัพยเหลานี้มีการปรับตัวชากวาตลาด และเม่ือเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย
กับอัตราผลตอบแทนจากพันธบัตรรัฐบาล พบวาหลักทรัพยเหลานี้ทุกตัวมีมูลคาตํ่ากวามูลคาดุลย
ภาพท้ังในชวงตลาดขาข้ึนและชวงตลาดขาลง ดังนั้นจึงเปนหลักทรัพยท่ีนาสนใจลงทุนท้ังในชวง
ตลาดขาข้ึนและชวงตลาดขาลง 
 
 ชิดชนก วงศเครือ (2547) ไดทําการทดสอบความนิ่งของขอมูลโดยวิธีการทดสอบ Unit 
Root และการหาแบบจําลอง ARIMA เพื่อพยากรณดัชนีราคาวัสดุกอสรางโดยใชวิธี Box-Jenkins 
ผลการศึกษาพบวาขอมูลดัชนีราคาวัสดุกอสรางมีลักษณะนิ่งเม่ือทําผลตางอันดับ 1 การหา
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แบบจําลองท่ีเหมาะสมสําหรับการพยากรณดัชนีราคาในอนาคตจากการพิจารณาคอเรลโลแกม 
พบวาแบบจําลองท่ีเหมาะสมไดแก แบบจําลอง AR (1) MA (13) ซ่ึงมีคาสัมประสิทธ์ิ 0.317267 
และ -0.288016 ตามลําดับ และมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 1% เม่ือทําการทดสอบความถูกตองของ
แบบจําลองพบวาทุกแบบจําลองมีลักษณะเปน white noise ซ่ึงมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 10% โดย
การพิจารณาจากคารากท่ีสองของคาเฉล่ียคาความคลาดเคล่ือนกําลังสองและคา Theil’s inequality 
coefficient ท่ีตํ่าท่ีสุด เม่ือนําแบบจําลองมาทําการพยากรณดัชนีราคาวัสดุกอสรางต้ังแตเดือน 
มกราคม 2547 ถึง มีนาคม 2547 ไดดัชนีราคา 140.6205 140.7420 และ 140.5509 ตามลําดับ 
 
 พัชรา  ตนันวิจิตร (2548) ไดทําการศึกษาความสัมพันธระหวางราคาและปริมาณ
หลักทรัพยในกลุมวัสดุกอสรางและตกแตงของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยโดยใชวิธีการโค
อินทิเกรชัน จํานวน 5 หลักทรัพย ไดแก บริษัทปูนซีเมนตไทย จํากัด(มหาชน) บริษัทปูนซีเมนต
นครหลวง จํากัด (มหาชน)  บริษัท วนชัย กรุป จํากัด (มหาชน)  บริษัทสหวิริยาสตีลอินดัสตรี จํากัด 
(มหาชน) และ บริษัท ทีพีไอ โพลีน จํากัด (มหาชน) โดยการทดสอบคร้ังนี้ไดทดสอบ Unit Root 
เพื่อทดสอบความนิ่งของขอมูลแลวจึงทําการทดสอบโคอินทิเกรชัน เพื่อหาความสัมพันธเชิงดุล
ภาพในระยะยาว สําหรับในระยะส้ันไดหาความสัมพันธโดยใชแบบจําลอง error – correction 
model : ECM และหาความเปนเหตุเปนผลโดย Granger Causality Test  
 ผลการศึกษาพบวาทุกหลักทรัพยในแบบจําลองแนวเดินเชิงสุมขอมูลมีลักษณะไมนิ่ง หรือ
มีลักษณะแบบ I(1) และพบวาสวนท่ีเหลือจากสมการถดถอยในการทดสอบการรวมไปดวยกัน ของ
ราคาหลักทรัพยและปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย ขอมูลมีลักษณะนิ่งหรือมีลักษณะแบบ I(0) ซ่ึง
หมายถึงราคาหลักทรัพยและปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยมีความสัมพันธกัน เชิงดุลยภาพในระยะ
ยาว และเม่ือพิจารณาการประมาณคาสัมประสิทธของทุกหลักทรัพยดวยวิธี ECM และหาความเปน
เหตุเปนผลดวย Granger Causality Test พบวาราคาหลักทรัพยและปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย
ของทุกหลักทรัพยมีความสัมพันธซ่ึงกันและกันในระยะส้ัน อีกท้ังยังมีการปรับตัวเขาสูดุลยภาพใน
ระยะยาวอีกดวย 
 
 ปยนุช เรืองขจร (2550) ไดทําการประมาณคาความผันผวนของผลตอบแทนของราคา
น้ํามันดิบ ถานหิน และกาซธรรมชาติโดนวิธีอารีมาอีการช อารีมาการชเอ็มและอารีมาการช ซ่ึงใช
ขอมูลอนุกรมเวลาราคาปดรายวันของราคานํ้ามันดิบเบรนทในตลาดซ้ือขายลวงหนา NYMEX ของ
ประเทศสหรัฐอเมริกา ต้ังแตเดือนมกราคม 2546 ถึงเดือนภุมภาพันธ 2550 จํานวน 1,040 ขอมูล 
ขอมูลราคาปดของราคาถานหินของตลาดประเทศสหรัฐอเมริกา ต้ังแตเดือนสิงหาคม 2546 ถึงเดือน
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กุมภาพันธ 2550 จํานวน 876 ขอมูล และขอมูลปดรายวันของตลาดประเทศสหรัฐอเมริกา ต้ังแต
เดือนสิงหาคม 2546 ถึงเดือนกุมภาพันธ 2550 จํานวน 881 ขอมูล 
 ผลการทดสอบ Unit Root โดยวิธี Augmented Dickey-Fuller test (ADF test) พบวาขอมูล
ผลตอบแทนของราคาพลังงานท้ัง 3 ชนิดมีลักษณะนิ่งท่ีระดับ Level (I(0)) จากการพิจารณาผล
คอเรลโลแกรม ไดทําการเลือกแบบจําลองท่ีเหมาะสมเพียงรูปแบบเดียวสําหรับผลตอบแทนราคา
พลังงานแตละชนิดโดยใช แบบจําลองอารีมาอีการช อารีมาการชเอ็มและอารีมาการช และเม่ือทํา
การตรวจสอบความถูกตองของแบบจําลองท้ังหมดพบวา มีลักษณะเปน white noise ณ ระดับ
นัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.05 
 ผลการพยากรณผลตอบแทนของราคาพลังงานแตละชนิดในชวง historical forecast และ 
ex-post forecast พบวาแบบจําลองที่ใหคา root mean square error ตํ่าท่ีสุดสําหรับผลตอบแทนของ
ราคาน้ํามันดิบ ถานหิน และกาซธรรมชาติคือ แบบจําลอง AR(1) AR(9) MA(1) MA(9) MA(14) 
และ E-GARCH(1,2) , แบบจําลอง AR(1) AR(10) MA(1) MA(10) และGARCH(1,1) และ
แบบจําลอง AR(2) AR(10) MA(2) MA(10) และ GARCH(1,1) ตามลําดับ ดังนั้นแบบจําลอง
ดังกลาวจึงมีความเหมาะสมท่ีสุดในการพยากรณผลตอบแทนลวงหนาในอนาคตของพลังงานแตละ
ชนิด 
 
 Poon (1995) ศึกษาระดับการพัฒนาของประเทศตางๆ โดยใชรายไดตอหัวเปนตัวช้ีวัด
ระดับของการพัฒนาประเทศ เพื่อหารายไดตอหัวตํ่าสุดและสูงสุดท่ีจะทําใหการสงออกสงผล
ทางดานบวกตอการเจริญเติบโตทางดานเศรษฐกิจ ซ่ึงไดใช White’s Test ในการทดสอบ 
Heteroscedasticity ไดใชขอมูล 80 ประเทศและแบงชวงออกเปนสองชวงเวลา ไดแก ป ค.ศ.1960 – 
1980 และป ค.ศ. 1980-1992 
 ผลการศึกษาพบวาในชวงแรก ระดับรายไดตอหัวตํ่าสุดท่ีทําใหการขยายตัวของการสงออก
สามารถผลักดันใหเกิดการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจประมาณ 220 ดอลลารสหรัฐ และสําหรับ
รายไดสูงสุดตอหัวในปท่ีทําใหการขยายตัวของการสงออกผลักดันใหเกิดการเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกิจประมาณ 2,545 ดอลลารสหรัฐ ในชวงหลังระดับรายไดตอหัวตํ่าสุดท่ีทําใหการขยายตัว
ของการสงออกสามารถผลักดันใหเกิดการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจประมาณ เทากับ 110 ดอลลาร
สหรัฐ และสําหรับรายไดสูงสุดตอหัวในปท่ีทําใหการขยายตัวของการสงออกผลักดันใหเกิดการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจประมาณ 2,450 ดอลลารสหรัฐ สามารถสรุปไดวาการขยายตัวของการ
สงออกมีผลกระทบทางดานบวกตอการขยายทางเศรษฐกิจอยางมีประสิทธิภาพมากกวาประเทศท่ีมี
การพัฒนาอยูในระดับท่ีตํ่าและศูนย 
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Sharma (1998) ไดทําการเปรียบเทียบแบบจําลองท่ีแตกตางในการพยากรณความผันผวน
ของราคานํ้ามันดิบ ในตลาดซ้ือขายลวงหนา โดยใชขอมูลรายวันต้ังแต เดือนพฤศจิกายน 1986 ถึง
เดือนมีนาคม 1997 โดยเปนการศึกษาเปรียบเทียบระหวางการพยากรณโดยใชขอมูลความผันผวน
ในอดีต implied volatility และการพยากรณโดยการใชชุดของตัวประมาณคาในแบบจําลอง
GARCH ซ่ึงการศึกษาดังกลาวเปนการทดสอบเพ่ือใหแนใจวาการใชเง่ือนไขการแจกแจงแบบ 
Generalized Error Distribution (GED) ของแบบจําลอง GARCH ใหการอธิบายท่ีดีกวาการใช
เง่ือนไขการแจกแจงแบบปกติ (Normal Distribution)  
 การพยากรณความผันผวนโดยใช GARCH GED Model, implied volatility และ Historical 
Volatility นั้นเปนการเปรียบเทียบการใชขอมูลนําเขาท่ีแตกตางกัน คือใชขอมูลสองสัปดาหและส่ี
สัปดาหเพื่อเลือกแบบจําลองท่ีแมนยําท่ีสุด  
 การศึกษาในกรณีการใชขอมูลสองสัปดาหพบวาวิธีท่ีดีท่ีสุดคือ implied volatility ขณะท่ี
ในกรณีของการใชขอมูลส่ีสัปดาหนั้นการพยากรณโดยวิธี  historical volatility ใหผลการพยากรณ
ท่ีแมนยําท่ีสุดเม่ือเทียบกับสองวิธีท่ีเหลือ  
 
 
 


