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บทที่ 1 
 

บทนํา 
 
1.1 ความสาํคัญของปัญหา 

 

นวตักรรมทางการเงินรูปแบบใหม่ๆ ผนวกกบัสภาพคล่องทางการเงินท่ีมาก นําไปสู่

วิกฤติทางการเงินครัง้ล่าสุด  (พ .ศ .2550) ในประเทศสหรัฐอเมริกาท่ีเ รียกกันว่า  “วิกฤติ

แฮมเบอร์เกอร์” ซึ่งเร่ิมชัดเจนตัง้แต่วันท่ี 15 กันยายน พ.ศ.2550 จากเหตุการณ์ท่ี  Lehman 

Brothers วาณิชธนกิจท่ีมีขนาดใหญ่อนัดบัส่ีของประเทศสหรัฐอเมริกาประกาศล้มละลาย ซึ่ง

ส่งผลกระทบลกูโซ่ทางเศรษฐกิจไปยงัทัว่โลก และกล่าวได้ว่าเศรษฐกิจโลกได้เข้าสู่ภาวะถดถอย 

โดยดไูด้จากตวัเลขการจ้างงานของสหรัฐอเมริกาท่ีแตะระดบั 10% (เดือนพฤศจิกายน พ.ศ.2552 

อยู่ท่ี 10.2%) และจีดีพีปัจจุบนัของแต่ละประเทศติดลบเป็นเวลาสองไตรมาสต่อเน่ืองกัน การ

ปรับตวัลดลงอย่างรุนแรงของตลาดทนุทัว่โลก รวมถึงมลูค่าภาคการค้าการลงทุนท่ีหดหายไป ซึ่ง

สะท้อนอยู่ในรูปของตัวเลขการนําเข้าและการส่งออกนัน้ลดลงอย่างมีนัยสําคัญทั่วโลก แม้

วิกฤตกิารณ์ครัง้นีร้้ายแรงในรอบกวา่ศตวรรษ ดงัจะเห็นได้จากวาณิชธนกิจขนาดใหญ่ๆ ท่ีก่อตัง้มา

ยาวนานกว่าร้อยปีในสหรัฐอเมริกายงัประกาศล้มละลาย ธนาคารพาณิชย์ขนาดใหญ่จนถึงขนาด

เล็กประกาศล้มละลายเกือบหนึ่งร้อยแห่งในประเทศสหรัฐอเมริกา รัฐบาลต่างๆ ทัว่โลกต่างพร้อม

ใจกนัดําเนินนโยบายการเงินแบบผอ่นคลาย ใช้นโยบายการคลงัมากระตุ้นเศรษฐกิจไม่ให้ย่ําแยก่วา่

ท่ีเป็นอยู่ แต่สิ่งท่ีน่าสงัเกตอย่างหนึ่งในตลาดการเงินโลก ณ ปัจจุบนั จะเห็นว่าโลกเราเคยเกิด

เหตกุารณ์วิกฤติเศรษฐกิจมาแล้วหลายครัง้ เช่น ยคุหลงัสงครามโลกครัง้ท่ี 2  “The great depression”  

ยคุวิกฤติการณ์ราคานํา้มนัปี พ.ศ.2522 และ วิกฤติการณ์ต้มยํากุ้ งในปี พ.ศ.2540 เป็นสิ่งท่ีแสดง

ให้เห็นว่าทุกประเทศต่างได้ผ่านประสบการณ์วิกฤติเศรษฐกิจกันมาเหมือนกัน และต้องใช้เวลา

หลายปีกว่าเศรษฐกิจโลกจะฟืน้ตวั โดยอาจเห็นได้จากประเทศญ่ีปุ่ น จะมีคําว่า “Loss Decade” 

ซึง่หมายถึง ทศวรรษท่ีหายไป หรือเศรษฐกิจของประเทศญ่ีปุ่ นแทบไม่เติบโตเลย และจําเป็นต้อง

คงใช้นโยบายการเงินแบบผ่อนคลาย กล่าวอย่างง่ายคือ อตัราดอกเบีย้ในประเทศญ่ีปุ่ นเกือบเป็น

ศนูย์ จึงเกิดปรากฏการณ์ ท่ีเรียกว่า “YEN carry trade” คือ การกู้ เงินจากทางประเทศญ่ีปุ่ นท่ีมี
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อตัราดอกเบีย้ต่ําอยูแ่ล้ว นําไปลงทนุในประเทศท่ีให้อตัราดอกเบีย้สงูหรือสนิทรัพย์ท่ีให้ผลตอบแทน

สงูกวา่เป็นอยา่งนีเ้ร่ือยมาจนถึงปัจจบุนั 

 แต่วิกฤติเศรษฐกิจครัง้นี ้หลงัผลกระทบของวิกฤติการณ์ ได้แสดงผลสะท้อนออกมา

เป็นเวลาเกือบสองปีแล้ว เกิดปรากฏการณ์ “Dollar carry trade” คือ การขายสกลุเงินดอลลาร์ ท่ีมี

แนวโน้มอ่อนคา่ลงเร่ือยๆ แล้วนําไปซือ้สินทรัพย์เส่ียงตา่งๆ เช่น การลงทนุในตลาดทนุทัว่โลก นํา้มนั

และทองคํา  เป็นต้น สนิทรัพย์เหลา่นีต้า่งปรับตวัสงูขึน้อยา่งตอ่เน่ือง ทัง้ๆ ท่ีวิกฤตกิารณ์ทางการเงิน

นีเ้กิดขึน้เพียงแคส่องปีเท่านัน้ สิง่เหลา่นีแ้สดงให้เห็นถึงการเคล่ือนย้ายเงินทนุโลกอยา่งเสรีและการ

ปรับตวัของระบบการเงินโลก กล่าวโดยสรุป คือ โลกการเงินสามารถปรับตวัได้เร็วกว่าในอดีตท่ี

ผ่านมามาก ความผนัผวนในตลาดเงิน ตลาดทุนทัว่โลกก็จะมีมากตามไปด้วย จากเหตกุารณ์ท่ี

กลา่วมานีเ้ป็นสิง่ท่ีผู้วิจยัได้สงัเกตเห็นถึงการเปล่ียนแปลง และแม้วา่นกัเศรษฐศาสตร์และนกัลงทนุ

ส่วนใหญ่เช่ือว่า เศรษฐกิจได้ผ่านพ้นจดุต่ําสดุไปแล้วก็ตาม แตก่็ยงัมีนกัวิเคราะห์บางสว่นที่ให้รอดู

การเปลี่ยนแปลงอีกอย่างท่ีกําลงัจะมาถึงว่า การท่ีเศรษฐกิจโลกฟืน้ตวัได้ในปัจจุบนันัน้ เกิดจาก

นโยบายการกระตุ้นเศรษฐกิจของรัฐบาลต่างๆ มากกว่าการฟืน้ตวัด้วยการบริโภคการลงทุนของ

ประชาชนจริงๆ อย่างในประเทศไทย ได้มีการตัง้งบประมาณท่ีใช้ในการกระตุ้นเศรษฐกิจเป็น

จํานวนเงินแปดแสนล้านบาท โดยใช้ช่ือวา่ “นโยบายไทยเข้มแข็ง” นําไปสูห่นีส้าธารณะท่ีเกือบแตะ

ระดบั 50% ของจีดีพี การก่อหนีส้าธารณะมากและหากผลของการดําเนินนโยบายเศรษฐกิจท่ีใช้

ไม่มีประสิทธิภาพแล้ว ปัญหาของการใช้นโยบายการคลงัก็จะมีข้อจํากัดตามมาในอนาคต อีก

ประการหนึ่ง ยงัมีข้อถกเถียงในเร่ืองของ “Exit Strategy” ว่า หากแต่ละรัฐบาลจะมีการดําเนิน

นโยบายค่อยๆ ลดนโยบายการกระตุ้นเศรษฐกิจลงเม่ือไหร่ ท่ีไม่ให้เกิดความเส่ียง ในเร่ืองของการ

ขาดความเช่ือมัน่ของนกัลงทุน และผู้บริโภค ซึ่งอาจก่อให้เกิดวิกฤติการณ์ทางเศรษฐกิจอีกครัง้ก็

เป็นได้ 

 จะเห็นวา่การเปล่ียนแปลงทางเศรษฐกิจนัน้ สามารถสง่ผลสะท้อนอยู่ในรูปของตลาด

ทนุได้อีกทางหนึ่ง เพราะตลาดทนุสามารถสะท้อนภาพรวมของเศรษฐกิจว่ามีแนวโน้มเป็นอย่างไร 

กล่าวคือ ถ้าอยู่ในช่วงเศรษฐกิจท่ีดี มลูค่าตลาดก็จะปรับตวัสงูขึน้ แต่ถ้าเศรษฐกิจกําลงัอ่อนแอ

หรือมีแนวโน้มแย่ลง ตลาดก็จะมีการปรับตวัลดลง ซึ่งเป็นไปตามอุปสงค์และอุปทานของตลาด

นัน่เอง ในประเทศไทย ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย “Stock Exchange of Thailand” (SET) 

จดัตัง้ขึน้เม่ือวนัท่ี 20 พฤษภาคม พ.ศ.2517 มีวตัถปุระสงค์เพ่ือเป็นการส่งเสริมการออมเงินของ
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ประชาชน และเป็นแหล่งระดมเงินทุนของบริษัทต่างๆ ในการลงทุน ซึ่งเป็นส่วนหนึ่งในการทําให้

เศรษฐกิจมีการขยายตวั  

 ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยเปิดทําการซือ้ขายครัง้แรกเม่ือวนัท่ี 30 เมษายน 

พ.ศ.2518 ภายใต้การควบคุมของกระทรวงการคลงั ตามพระราชบญัญัติตลาดหลกัทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย พ.ศ.2517 จากอดีตจนถึงปัจจุบนั ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยนับได้ว่าเป็น

ตลาดทุนในกลุ่มประเทศกําลงัพฒันาแถบภูมิภาคตะวนัออกเฉียงใต้ของเอเชียท่ีน่าสนใจในการ

ทําการศึกษา เพราะตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยได้ผ่านเหตุการณ์สําคญัต่างๆ เช่น ช่วงท่ี

เศรษฐกิจไทยกําลงัร้อนแรง GDP growth อยู่ในตวัเลขสองหลกั ก่อนท่ีจะเกิดวิกฤติเศรษฐกิจทาง

เอเชียในปี พ.ศ.2540 ท่ีประเทศไทยเป็นต้นเหต ุ เหตกุารณ์การใช้นโยบายทางการเงินท่ีผิดพลาด

ในการประกาศใช้มาตรการกนัสํารอง 30% ของ ธนาคารแห่งประเทศไทย ในปี พ.ศ.2549 รวมถึง

ล่าสุดวิกฤติแฮมเบอร์เกอร์ท่ีเกิดมาจากทางประเทศสหรัฐอเมริกาในปี พ.ศ.2550 ผลสะท้อนท่ี

ยงัคงสง่ผลกระทบอยูจ่นถึงปัจจบุนั โดยท่ีราคาหลกัทรัพย์นัน้ ได้สะท้อนถึงเหตกุารณ์ตา่งๆ รวมถึง

ผลประกอบการ เช่น กลุม่พลงังาน จะได้รับผลกระทบของวิกฤตเิศรษฐกิจจากการลดลงของการใช้

กําลงัการผลิตและความต้องการการใช้พลงังานท่ีลดลง นํามาซึ่งทําให้ราคาขายผลิตภณัฑ์ลดลง

ตามอปุสงค์และอปุทานของตลาดโลกไปด้วย ผลสะท้อนดงักลา่วจะพบได้จากผลประกอบการใน

กลุม่พลงังานท่ีลดลงจากการเกิดวิกฤตเิศรษฐกิจ เป็นต้น  

  จะเห็นได้ว่าตลอดระยะเวลา 34 ปี ท่ีมีการก่อตัง้ของตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศ

ไทยนัน้ ได้ผ่านเหตกุารณ์เก่ียวกับวิกฤติเศรษฐกิจต่างๆ และได้มีการพฒันาการกํากับกฎเกณฑ์  

กฎระเบียบต่างๆ เพ่ือควบคมุดแูล บริษัทจดทะเบียนและบริษัทสมาชิกของตลาดหลกัทรัพย์ให้มี

ประสทิธิภาพอยูต่ลอดเวลา เพ่ือให้เกิดความเป็นธรรม ลดการเอารัดเอาเปรียบ มีบรรษัทภิบาลท่ีดี 

เป็นท่ียอมรับของนักลงทุนต่างชาติ ในปัจจุบันตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีบริษัทจด

ทะเบียนรวมทัง้สิน้ 501 บริษัท การเคล่ือนไหวของดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย มี

แนวโน้มทิศทางท่ีเป็นไปในทิศทางเดียวกันกับผลประกอบการของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพย์ และ Real GDP ดงัแสดงในภาพท่ี 1.1 
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ภาพท่ี 1.1  

SET Index, Earning and Real GDP  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ท่ีมา : ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย (ข้อมลู วนัท่ี 30 กนัยายน 2552) 

ภาพท่ี 1.2  

 มลูคา่ตลาดหลกัทรัพย์ และดชันีตลาดหลกัทรัพย์  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ท่ีมา : ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย (ข้อมลู วนัท่ี 30 กนัยายน 2552) 
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 จากวิกฤติเศรษฐกิจทางการเงินในปี พ.ศ.2550 ทําให้เกิดการผนัผวนของตลาดทุน 

โดยดไูด้จากการเปลี่ยนแปลงของมลูค่าตลาดหลกัทรัพย์และดชันีตลาดหลกัทรัพย์ในช่วงปี พ.ศ. 

2550 - 2552 การเปลี่ยนแปลงท่ีเกิดขึน้นี ้ผู้ วิจัยมีความสนใจว่า ความผันผวนนีเ้ป็นไปอย่างมี

ประสิทธิภาพหรือไม่ โดยท่ีตลาดหลกัทรัพย์ท่ีมีประสิทธิภาพในท่ีนี ้หมายถึง “ตลาดท่ีราคา

หลกัทรัพย์นัน้สามารถสะท้อนผลของข้อมลู ข่าวสาร สารสนเทศท่ีเผยแพร่กันอย่างทั่วถึงเป็นท่ี

เรียบร้อยแล้ว นักลงทุนในตลาดจะไม่สามารถทํากําไรส่วนเกินปกติในรูปแบบเดิมๆ ได้อย่าง

ตอ่เน่ือง กลา่วคือ จะไม่สามารถวิเคราะห์รูปแบบของราคาได้ หรือไม่สามารถนําการวิเคราะห์ทาง

เทคนิคมาใช้เป็นการทํากําไรเกินปกตไิด้นัน่เอง”  

 ในความเป็นจริงแล้วตลาดท่ีมีประสิทธิภาพนัน้เป็นเพียงอดุมคติ ดงัจะเห็นได้จาก ส่ือ

ตา่งๆ ไมว่า่จะเป็นทางโทรทศัน์ เช่น ช่อง CNBC, Bloomberg เป็นต้น ตา่งก็นํารูปแบบการวิเคราะห์

ทางเทคนิคมานําเสนอ ส่วนในประเทศไทย ทุกบริษัทหลกัทรัพย์ก็จะมีการนําเสนอบทวิเคราะห์

ทางเทคนิคเช่นกัน ดังนัน้อาจกล่าวได้ว่า ไม่ว่าจะเป็นตลาดทุนท่ีพัฒนาแล้วอย่างประเทศ

สหรัฐอเมริกา ทางยุโรป หรือตลาดทุนของประเทศกําลงัพฒันาต่างๆ ก็ไม่มีประสิทธิภาพเต็มท่ี

นัน่เอง 

 ดงันัน้ผู้วิจยัจึงมีความสนใจศกึษาเก่ียวกบัความมีประสิทธิภาพของตลาดหลกัทรัพย์

แห่งประเทศไทย ว่ามีประสิทธิภาพหรือไม่ตามคํานิยามข้างต้น โดยเฉพาะในเร่ืองของการปรับตวั

ของตลาดการเงินอย่างรวดเร็ว โดยเป็นการเปรียบเทียบในเร่ืองของการมีประสิทธิภาพของตลาด

หลกัทรัพย์ในช่วงเวลาก่อนเกิดวิกฤติเศรษฐกิจกบัหลงัเกิดวิกฤติเศรษฐกิจในปี พ.ศ.2550 ในการ

ทดสอบครัง้นีใ้ช้ข้อมลู SET50 Index ของตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย เน่ืองจาก SET50 Index 

มีประสิทธิภาพมากกว่าการใช้ SET Index เพราะ SET50 Index เป็นดชันีตวัแทนเฉพาะของกลุม่

บริษัทมหาชนจํากดัขนาดใหญ่ ซึง่มีสภาพคลอ่งและปริมาณการซือ้ขายสงู และ SET50 Index มี

คา่สหสมัพนัธ์ใกล้เคียงกบั SET Index ประมาณ 96% หลงัจากนัน้ทําการทดสอบในแตล่ะช่วงเวลา 

โดยเลือกตวัแบบทดสอบท่ีใช้ในการพยากรณ์อตัราผลตอบแทน SET50 Index  โดยพิจารณาจาก

ตวัแบบท่ีให้ค่าความผนัผวน (ค่าความคลาดเคล่ือน) ในแต่ละมาตรวดัต่ําที่สดุ ซึง่ตวัแบบจําลองท่ี

นํามาทดสอบนัน้เป็นเพียงตวัอย่างจากหลายๆ แบบจําลองท่ีมีการพฒันากนัมาอย่างต่อเน่ือง ใน

การศึกษาครัง้นีอ้าจจะไม่ใช่แบบจําลองท่ีดีท่ีสุด แต่เพียงพอกับการศึกษาต่อในอนาคตกับ

แบบจําลองอ่ืนๆ ได้  

 



 

 

 6 

1.2 วัตถุประสงค์ของการศึกษา 

 

 1.2.1 เพื่อเปรียบเทียบการมีประสิทธิภาพของตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย

ในระดบัต่ํา (Weak form efficiency) ผ่าน Trading Information ระหว่างก่อนและหลงัเกิด

วิกฤตกิารณ์ทางการเงินปี พ.ศ.2550 

 1.2.2 เพ่ือศึกษาถึงแบบจําลองท่ีใช้ในการพยากรณ์อตัราผลตอบแทนของ SET50 

Index ทัง้ในช่วงก่อนเกิดและหลงัเกิดวิกฤติการณ์ทางการเงินปี พ.ศ.2550 และพิจารณาว่า

แบบจําลองใดให้คา่ความคลาดเคล่ือนท่ีน้อยท่ีสดุ 

 

 
1.3 ขอบเขตของการศึกษา 

  

 1.3.1 ข้อมลูท่ีใช้ศกึษาเป็นข้อมลูรายวนัของ SET50 Index เน่ืองจากข้อมลูเป็น Time 

Series และความถ่ีสงู จึงต้องเข้าสู่กระบวนการ Time Series Process เพ่ือให้แบบจําลองท่ี

ประมาณการโดยวิธี Run Regression ให้ไมเ่กิด Spurious problem โดยข้อมลูท่ีนํามาใช้ต้องผา่น

การทดสอบดงันี ้

 1.3.1.1 ทดสอบความเป็น Stationary โดยใช้ Unit Roots Test (ADF-Test) 

 1.3.1.2 ทดสอบคา่สมัประสิทธิอตัตสหสมัพนั์ ธ์ เพ่ือท่ีจะ Detecting  Autocorrelation 

โดยใช้ Durbin-Watson d test 

 1.3.2 ตัง้สมมติฐานวนัที่ 15 กนัยายน พ.ศ.2550 เป็นวนัที่เกิดวิกฤติทางการเงิน 

พ.ศ.2550 (โดยเป็นวนัท่ี Lehman Brothers ประกาศล้มละลาย) 

 1.3.3 ทดสอบความมีประสิทธิภาพของตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยในระดบัต่ํา 

(Weak form efficiency)  โดยใช้วิธีทดสอบแบบ Regression ซึง่แบง่ช่วงเวลาทดสอบแบบจําลอง

ก่อนเกิดวิกฤติการณ์ทางการเงิน พ.ศ.2550 ตัง้แต่วนัท่ี 16 กนัยายน พ.ศ.2548 ถึง 15 กนัยายน 

พ.ศ.2550 (เป็นระยะเวลา 2 ปี) และหลงัเกิดวิกฤติการณ์ทางการเงิน พ.ศ.2550 ตัง้แต่วนัท่ี 16 

กนัยายน พ.ศ.2550 ถึง 30 กนัยายน พ.ศ.2552 (เป็นระยะเวลา 2 ปี) 
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 1.3.4 การทดสอบการใช้แบบจําลองในการพยากรณ์คา่ความคลาดเคล่ือนและอตัรา

ผลตอบแทนของ SET50 Index ในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยใช้แบบจําลอง ARIMA 

Model, GARCH Model และ Serial Correlation Coefficient Model ในการพยากรณ์ 

 1.3.4.1 ช่วงก่อนเกิดวิกฤติเศรษฐกิจทางการเงิน  พ .ศ .2550 ใช้ข้อมูลสร้าง

แบบจําลอง 375 วันทําการ และช่วงทดสอบความสามารถในพยากรณ์อัตราผลตอบแทนของ 

SET50 Index ลว่งหน้ากบัคา่ความคลาดเคล่ือนจะใช้จํานวนวนัทําการท่ีเหลือเท่ากบั 138 วนั 

 1.3.4.2 ช่วงหลงัเกิดวิกฤตเิศรษฐกิจทางการเงิน พ.ศ.2550 ใช้ข้อมลูสร้างแบบจําลอง 

375 วันทําการ และช่วงทดสอบความสามารถในการพยากรณ์อัตราผลตอบแทนของ SET50 

Index ลว่งหน้ากบัคา่ความคลาดเคล่ือนจะใช้จํานวนวนัทําการท่ีเหลือเท่ากบั 124 วนั 

 1.3.5 การหาคา่ความคลาดเคลื่อนจากการพยากรณ์ของแบบจําลองทัง้ 3 แบบ ด้วย 

2 วิธี ดงัตอ่ไปนี ้

 1.3.5.1 Mean Absolute Deviation (MAD)   

 1.3.5.2 Root Mean Squared Error (RMSE)  
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1.4 กรอบและวิธีการศึกษา 

ภาพท่ี 1.3 

กรอบและวิธีการศกึษา 
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 จากภาพท่ี 1.3 เน่ืองจากการศกึษาในครัง้นี ้ใช้แนวคิดและทฤษฎีเก่ียวกบัการวิเคราะห์

อนุกรมเวลา ซึ่งก่อนนําข้อมูลไปทดสอบในการพยากรณ์จะต้องทดสอบความน่ิงของข้อมูล 

(Stationary) โดยใช้วิธีการ ADF-Test และการทดสอบสัมประสิทธ์ิอัตตสหสัมพันธ์ 

(Autocorrelation) โดยใช้วิธีการ Durbin-Watson d-Test เพ่ือไม่ให้เกิดปัญหาความสมัพนัธ์ท่ีเป็น

เท็จ (Spurious problem) จากนัน้ทดสอบความมีประสิทธิภาพของตลาดทัง้ก่อนและหลงัเกิด

วิกฤติ โดยวิธีการ สร้างแบบจําลองทางสถิติเชิงเส้น แล้วทดสอบสมัประสิทธิหน้าตวัแปรอิสระว่า ์

significant ท่ีระดบันยัสําคญัท่ี 0.05 หรือไม่ ในการพยากรณ์โดยใช้แบบจําลอง Autoregressive 

Integrated Moving Average (ARIMA), แบบจําลอง Generalized Conditional Heteroscadasticity 

(GARCH) และแบบจําลอง Serial Correlation Coefficient ทัง้ก่อนและหลงัเกิดวิกฤติในการ

พยากรณ์ และใช้ค่า MAD และ RMSE ในการหาค่าความคลาดเคล่ือนน้อยท่ีสุดเพ่ือเลือก

แบบจําลองท่ีดีท่ีสดุท่ีใช้ในการทดสอบ มีดงัรายละเอียดตอ่ไปนี ้

 1.4.1 การวิเคราะห์อนุกรมเวลา (Time Series Analysis) 

 การวิเคราะห์อนุกรมเวลาเป็นวิธีท่ีใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูลหรือค่าสังเกตท่ีมีการ

เปล่ียนแปลงไปตามลําดบัเวลาท่ีเกิดขึน้ หรือการเปล่ียนแปลงของตวัแปรในช่วงเวลาท่ีผ่านไป

ลกัษณะของการเปล่ียนแปลงอาจมีหรือไม่มีรูปแบบก็ได้ แต่ถ้าอนกุรมเวลาแสดงให้เห็นรูปแบบ

การเปล่ียนแปลงในช่วงเวลาท่ีผา่นมาในอดีตก็จะทําให้สามารถคาดการณ์ได้วา่ในอนาคตลกัษณะ

การเปลี่ยนแปลงควรอยู่ในรูปแบบใด และสามารถพยากรณ์การเปลี่ยนแปลงข้อมลูในอนาคต

ได้การวิเคราะห์ข้อมลูอนุกรมเวลานีจ้ะขึน้อยู่กบัการเปลี่ยนแปลงของเวลาในอดีตเป็นพืน้ฐาน 

(ศิริลกัษณ์ เล็กสมบูรณ์, 2531) 

 1.4.2 การทดสอบความน่ิงของข้อมลู  (Stationary) และการทดสอบ Unit Root 

 ความสมัพนัธ์ระหว่างตวัแปรทางเศรษฐศาสตร์ท่ีประมาณและทดสอบโดยใช้วิธีการ

วิเคราะห์ทางเศรษฐมิติแบบดัง้เดิม (Traditional Econometric Analysis) อาจเป็นความสมัพนัธ์ท่ี

ไม่แท้จริง (Spurious Relationships) ได้ ถ้าหากข้อมลูอนกุรมเวลา (Economic Time Series) ท่ี

ใช้มีลกัษณะ Non-Stationary หรือ Stochastic Process ซึง่ปัญหานีส้ามารถสงัเกตได้ง่ายจาก

คา่สถิติบางอย่างท่ีคํานวณได้  โดยเฉพาะอย่างยิ่ง R2 ท่ีได้จะมีค่าสงูมาก ในขณะท่ี D.W. มีคา่ต่ํา

มากสาเหตท่ีุทําให้ได้คา่ R2 สงูและ D.W. ต่ํา น่าจะเป็นเพราะตวัแปรทัง้สองดงักลา่วมีความสมัพนัธ์
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ต่อกนัใน “ลกัษณะของเงื่อนเวลา” (Correlated Trend) มากกว่า “ความสมัพนัธ์ที่แท้จริงทาง

เศรษฐศาสตร์” 

 ดงันัน้ เพ่ือหลีกเล่ียงปัญหาทางด้าน Spurious Regression ดงักลา่ว จงึจําเป็นต้องใช้

ข้อมลูอนกุรมเวลาท่ีเป็น Stationary และถ้าหากพบวา่ข้อมลูใดมีลกัษณะเป็น Non-Stationary ก็

จะทําการ First Differencing ข้อมลูนัน้ๆ ก่อนท่ีจะทําการประมาณการทางเศรษฐมิตติอ่ไป 

 Stationary test เป็นการทดสอบกระบวนการอธิบายตวัแปรโดยคา่ตวัแปรของมนัเอง

ในอดีต (Stochastic process) ว่าสม่ําเสมอหรือคงที่ตลอดช่วงเวลาหรือมีคณุสมบตั ิStationary 

และถ้าคณุสมบตัิของ Stochastic process เปล่ียนแปลงตลอดช่วงเวลาจะเรียกว่า Non-Stationary 

สมการอนกุรมเวลาจะเป็น Stationary ถ้ามีคณุสมบตัิดงักล่าวคงท่ีตลอดช่วงเวลา โดยมีค่าของ 

Mean Variance และ Covoriance เข้าใกล้คา่คงท่ีหรือดลุยภาพคา่หนึ่ง ซึง่อาจมีการผนัผวนการ

ดลุยภาพเป็นการชัว่คราว แตมี่แนวโน้มกลบัมายงัดลุยภาพเดมิ กลา่วคือ 

 1) คา่เฉลี่ย (Mean) มีคา่คงท่ี 

 E ( tX )  =  E ( ntX − )=  xμ  สําหรับ t และ n ใด ๆ 

 2) ความแปรปรวน (Variance) มีคา่คงท่ี 

 Var( tX )  =  Var ( ntX − )  =  2
xσ  สําหรับ t และ n ใด ๆ 

 3) ความแปรปรวนร่วม (Covariance) มีค่าคงท่ี  และขึน้อยู่กับช่วงเวลาท่ีห่างกัน k 

หน่วย  แตไ่มข่ึน้กบัเวลา t ใด ๆ 

 Cov( tX , ktX + )  =  Cov ( ntX + , kntX ++ )  =  kγ  

 ดงันัน้  ถ้าอนุกรมเวลาท่ีพิจารณาขาดคุณสมบัติข้อใดข้อหนึ่งใน 3 ข้อ แสดงว่ามี

คณุสมบตัิ Non-Stationary หรือกลา่วอีกนยัหนึ่งก็คือ ข้อมลูอนกุรมเวลาเหลา่นัน้มี Unit roots แต่

ก็สามารถทําให้ข้อมลูอนกุรมเวลาท่ีเป็น Non-Stationary เป็น Stationary ได้โดย 

 1) อนุกรมเวลามีค่าเฉลี่ยเปลี่ยนแปลงไปตามเวลา ถ้าอนุกรมเวลาไม่มีการ

เปล่ียนแปลงตามฤดกูาลและความแปรปรวนมีคา่คงท่ี แตค่า่เฉลี่ยเปล่ียนไปตามเวลาซึง่อธิบายได้

ด้วยโพลโินเมียลอนัดบัต่ํา ๆ ลกัษณะเช่นนีเ้รียกวา่ กระบวนการ Homogeneous ซึง่สามารถแปลง

กระบวนการประเภทนีใ้ห้มีคณุสมบตัิ Stationary ได้ด้วยการหาผลต่าง (difference) 1 ครัง้หรือ

มากกว่า เรียกว่า integrated of order d เขียนได้เป็น tX  ∼ I (d) โดยทัว่ไปในการหาผลตา่งมกั

ไมเ่กิน 2 ครัง้ 
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 2) อนกุรมเวลามีความแปรปรวนเปลี่ยนไปตามเวลา การแปลงอนกุรมประเภทนีใ้ห้มี

คณุสมบตั ิStationary มีหลายวิธีด้วยกนั เช่น การแปลงด้วย log (In) การแปลงด้วยรากท่ีสองหรือ

การแปลงด้วยฟังก์ชัน่ เป็นต้น 

 3) อนกุรมเวลาท่ีมีทัง้คา่เฉลี่ยและความแปรปรวนไม่คงท่ี ต้องแปลงอนกุรมเวลาให้มี

ความแปรปรวนคงท่ีก่อน แล้วจงึแปลงคา่เฉลี่ยให้มีคา่คงท่ี 

 การศกึษานีจ้ะใช้ Unit Root Tests ในการทดสอบ Stationary โดยใช้การศกึษาของ 

Dickey และ Fuller (1979) สมมติว่ามีคา่สงัเกต n คา่ ซึง่คา่สงัเกต ณ เวลาปัจจบุนัอธิบายได้ใน

เทอมของค่าสงัเกตในอดีตหนึ่งหน่วยเวลาย้อนหลงัและตวัรบกวนสุ่ม ณ เวลาปัจจุบนั เรียกว่า 

กระบวนการ First - Order Autoregressive [AR(1)] ดงันี ้

 tX  = 1−tXρ + tε   t  =  1,2,…     (1) 

 เม่ือ tX  คือ  ตวัแปรท่ีต้องการศกึษา (Random Variable) ซึง่ถกูกําหนดโดยตวัแปร

ของตวัมนัเองในงวดท่ีแล้ว ( 1−tX ) 

  tε   คือ  ลําดบัของตวัรบกวนสุม่ท่ีเป็นอิสระจากกนั  โดยมีการแจกแจงแบบปกติท่ีมี

คา่เฉลี่ยเท่ากบัศนูย์และความแปรปรวนคือ 2σ  เขียนได้เป็น tε ∼NID(0, 2σ ) 

 ρ   คือ  สมัประสทิธิของตวัแปรความลา่ช้า ์ (Lagged) ของอนกุรมเวลา 

 การทดสอบ Stationarity จะทดสอบสมัประสิทธิของตวัแปรความลา่ช้าของอนกุรม์

เวลา ( ρ )  ดงันี ้

 tX  จะเป็น Stationary ถ้า | ρ | < 1 

 tX  จะเป็น Non-Stationary ถ้า | ρ | > 1 และความแปรปรวนเพิ่มขึน้แบบ 

Exponential เม่ือเวลาเพิ่มขึน้ 

 แตถ้่า | ρ | = 1 จะได้ว่า tX  จะเป็น Non-Stationary และความแปรปรวนเท่ากบั 

t 2σ  กรณีนีเ้รียกวา่ Random Walk 

 เน่ืองจากอนกุรมเวลาของตวัแปรทางเศรษฐศาสตร์สว่นใหญ่ จะมีคา่สมัประสิทธ์ิเป็น

บวกมากกว่าเป็นลบ ดงันัน้สมมติฐานหลกั (Null Hypothesis) ท่ีเหมาะสมคือ ρ  ≥ 1 และ

สมมติฐานรอง (Alternative Hypothesis) คือ ρ  < 1 ซึง่การทดสอบสมมติฐานเรียกว่า Testing 

for Unit Roots 
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 Ho : ρ  ≥ 1 (Non-Stationary) 

 Ha : ρ  < 1 (Stationary) 

 ถ้าการประมาณค่า ρ  ไม่แตกต่างจาก 1 อย่างมีนยัสําคญั หมายถึงการทดสอบ 

Unit Root ไม่สามารถปฏิเสธ Ho หรือ อนกุรมเวลา tX  เป็น Non-Stationary แตถ้่าการประมาณ

คา่ ρ  น้อยกวา่ 1 อยา่งมีนยัสําคญั แสดงวา่ อนกุรมเวลา tX  เป็น Stationary 

 อย่างไรก็ตาม Dickey และ Fuller ได้พฒันา Unit Root Test โดยเพิ่มตวัคงท่ีและ 

Time Trend ในการอธิบาย tX  ต่อมาได้มีการเปลี่ยนแปลงตวัแปรภายในเพ่ือกําจัด 

Autocorrelation โดย Schwert (1987) ได้เสนอการทดสอบโดยใช้แบบจําลอง 

 tX  =  a + 0ρ itX −  + β t +∑
=

−

k

i
iti X

1
ρ  + tε       (2) 

       เม่ือ a คือ  คา่คงท่ี 

 β   คือ  สมัประสทิธิของ ์ Time Trends 

 t  คือ  Time Trend 

 ∑
=

−

k

i
itX

1
คือ  ผลกระทบของ Autocorrelation ของ tX   ลําดบัท่ีสงูกวา่ 

 k  คือ  จํานวนตวัแปรในรูป Lag ท่ีทําให้ตวัรบกวนสุม่ไมเ่กิด Autocorrelation  

 สมการถดถอยดงักลา่วเรียกวา่  Augmented Dickey-Fuller Regression  เน่ืองจาก

มีการเพิ่ม Lagged First Differences ของ tX  เพ่ือให้ได้คา่ White Noise Error ท่ีเหมาะสมคือ 

ε ∼N(0, 2σ ) 

 ผลของ Autocorrelation อนัดบัสงูท่ีเพิ่มเข้าไป จะทําให้ปัญหา Serial Correlation 

ของ Residuals หมดไป จากสมการข้างต้นเขียนได้ใหมเ่ป็น 

 tXΔ  = itX −γ  + β t + iti

k

i
X −=

ΔΣφ
1

 + tε       (3) 

 เม่ือ  γ  = ρ -1 

 ซึง่การทดสอบ Unit Root มีสมมตฐิานคือ 

 Ho : γ  = 0 (Non – Stationary) 

 Ha : γ  < 0 (Stationary) 

 โดยใช้  τ-Distribution ซึ่ง Dickey และ Fuller ได้สร้างตารางการแจกแจงแบบ 

τ-Distribution และเพิ่ม Critical Value ของ Mackinnon 
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 ถ้าสมมตฐิานหลกัถกูปฏิเสธ (Reject) อนกุรมเวลาของตวัแปร X จะ Stationary at 

Level หรือ Integrated อนัดบั 0 ( tX ∼ I(0)) 

 แตถ้่าสมมตฐิานหลกัถกูยอมรับ  อนกุรมเวลาของตวัแปร X จะไม ่Integrated ใน

อนัดบั 0  อาจจะ Integrated ในอนัดบัสงูขึน้กวา่เดมิ  ซึง่สามารถทดสอบโดยใช้แบบจําลอง 

 

 tX2Δ = a + itX −Δγ  + β t + it

k

i
X −−

ΔΣ 2

1
 + tε       (4)  

 tX3Δ = a + itX −Δ2γ  + β t + it

k

i
X −−

ΔΣ 3

1
 + tε       (5) 

  

 กระบวนการดงักล่าวจะนํามาใช้เมื่อ Null Hypothesis ของ Non-Stationary ไม่

สามารถถกูปฏิเสธ 

 1.4.3 การทดสอบอัตตสหสัมพันธ์ (autocorrelation) หรือ สหสัมพันธ์เชิงอันดับ 
(serial correlation) เม่ือมีตวัแปรตามล้าหลัง (lagged dependent variable)  

 Pindyck and Rubinfeld (1998, p169) กล่าวว่าเม่ือมีตวัแปรตามลา่หรือล้าหลงั 

(lagged dependent variable) หนึ่งตวัหรือมากกว่าปรากฏอยู่ในสมการ ในฐานะตวัแปรอธิบาย 

(explanatory variables) หรือตวัถดถอย (regression) ค่า DW มกัจะเข้าใกล้ 2 แม้ว่าค่าคาด

เคล่ือน (errors) จะมีสหสมัพนัธ์เชิงอนัดบั (serial correlation) โดยปกติแล้วมกัจะพิจารณาว่า

คา่สถิต ิd เป็นดชันีชีว้ดัของสหสมัพนัธ์เชิงอนัดบั (serial correlation) เม่ือคา่สถิต ิd มีคา่ต่ํา แตว่ิธีนี ้

มีความเอนเอียงอย่างมากในการหาสหสมัพนัธ์เชิงอนัดบั (serial correlation) (Durbin,1970) 

Durbin (1970) ได้เสนอวิธีทดสอบสหสมัพนัธ์เชิงอนัดบั (serial correlation) ในกรณีท่ีมีตวัแปรต้น

อธิบาย (explanatory variables) หรือตวัถดถอย (regressors) บางตวัเป็นตวัแปรตามล่าหรือ

ล้าหลงั (lagged dependent variables) คือ itX −  ซึง่จะใช้ได้ดีสําหรับตวัอย่างขนาดใหญ่แต่ก็

สามารถใช้ได้สําหรับตวัอย่างขนาดเล็กด้วย อย่างไรก็ตาม Gujarati (1995, p607) มีความเห็น

แย้งว่าการประยกุต์ใช้ในตวัอย่างขนาดเล็กนัน้ไม่ถกูต้องแม่นยํา (strictiy justified) ซึง่ได้พิสจูน์

โดย Inder (1986) และ Kiviet (1986) และ Gujarati (1995, p607) ได้กลา่วเพิ่มเติมว่าได้มีการ

แนะนําวา่ Breusch – Godfrey test โดยทางสถิติแล้ว ใช้ได้ดีกว่า (more powerful) ไม่เพียงแตใ่น

ตวัอย่างขนาดใหญ่แต่ในตวัอย่างขนาดเล็กด้วย จึงแนะนํา Breusch – Godfrey test มากกว่า 
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h test ซึ่ง Pindyck and Rubinfeld (1998, p169) ได้ยกตวัอย่างเพื่อให้ง่ายต่อการอธิบายวิธี

ทดสอบของ Durbin ดงันี ้สมมตวิา่มีแบบจําลองท่ีจะใช้ OLS ดงันี ้

 tttt cXbYaY μ+++= −1           (6) 

 

Durbin (1970) ได้เสนอสถิตทิดสอบ (test statistic) Durbin h statistic ซึง่สามารถเขียนได้ดงันี ้

 [ ])var(1
ˆ

bn
nph

−
=          (7) 

 

โดยท่ี )var(b   คือ กําลงัสองของคา่คลาดเคล่ือนมาตรฐาน (standard error) ของสมัประสทิธ์ิของ  

ตวัแปรตามลา่หรือล้าหลงั (lagged dependent variable)  

          n  คือ จํานวนคา่สงัเกต และ p̂  คือคา่ประมาณของสมัประสทิธิสหสมัพนัธ์เชิงอนัดบั์  

อนัดบัท่ีหนึง่ (estimated fiest-order sierial-correlation coefficient)  

Pindyck and Rubinfeld (1998, p169) ได้กล่าวว่า p̂  สามารถท่ีจะประมาณคา่โดยตรงจาก

คา่สถิต ิd ซึง่ได้จาก )ˆ1(2 pd −≡  หาคา่ p̂  

 [ ])var(12
1

bn
ndh

−
⎟
⎠
⎞

⎜
⎝
⎛ −=         (8) 

 

 Gujarati (1995, p606) กลา่วว่า Durbin ได้พิสจูน์ว่าคา่สถิติ h มีการแจกแจงแบบ

ปกติเชิงเส้นกํากบัด้วยความแปรปรวนเท่ากบัหนึ่งและคา่เฉลี่ย (mean) เท่ากบัศนูย์ เพราะฉะนัน้การ

ทดสอบสหสมัพนัธ์เชิงอนัดบัอนัดบัหนึ่ง (first-order serial correlation) สามารถท่ีจะทําได้โดย

การใช้ตารางการแจกแจงปกต ิ 

 Pindyck and Rubinfeld (1998, p169) ได้ตัง้ข้อสงัเกตไว้ว่า การทดสอบ Durbin h 

จะไม่ถกูต้องเม่ือ n )var(b  มีคา่เกิน 1 ทัง้นีเ้พราะ [ ])var(1 bn−  จะมีเคร่ืองหมายเป็นลบและราก

ท่ีสอง (square root) ของเลขจํานวนลบไม่สามารถหาได้ Durbin (1970) จึงได้เสนอวิธีทดสอบ

สําหรับกรณี [ ])var(1 bn−  เป็นลบไว้ดงันี ้

1) หาคา่สว่นตกค้างหรือสว่นท่ีเหลือ (residuals) te จากการถดถอยโดยใช้ OLS  

2) หาคา่ 1−te   
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3) ประมาณคา่สมการถดถอยดงัตอ่ไปนี ้

 ttttt XcYbepae μ++++= −−
*

1
*

1
**      (9) 

 

ถ้าสมัประสิทธิ ์ *p  ของสมการนีมี้คา่แตกตา่งไปจากศนูย์อย่างมีนยัสําคญัโดยการใช้สถิติทดสอบ 

t (t test) จะปฏิเสธสมมติฐาน H0 : *p = 0 ซึง่แสดงว่ามีสหสมัพนัธ์เชิงอนัดบัอนัดบัหนึ่ง (first – 

order serial correlation) 

วิธีแก้ปัญหาอตัตสหสมัพนัธ์  (autocorrelation)  

1) เม่ือทราบโครงสร้างของอตัตสหสมัพนัธ์ (autocorrelation) 

สมมตวิา่มีแบบจําลองดงัตอ่ไปนี ้

 ttt XY μβα ++=         (10) 

และในทางปฏิบตัมิกัจะสมมตวิา่ tμ มีโครงสร้างดงันี ้

 ttt ερμμ += −1         (11) 

โดยท่ี 1<ρ   และ tC  มีข้อสมมตดิงันีคื้อ 0=tEε   
2)var( Et σε =  ซึง่เป็นคา่คงท่ี และ 03 =+ttE εε  เม่ือ 0≠s   

นัน่คือ ไมมี่อตัตสหสมัพนัธ์ (autocorrelation) สําหรับ tε  

สมมติว่าทราบคา่ของ ρ  สามารถจะแก้ปัญหาอตัตสหสมัพนัธ์(autocorrelation) ของ tμ  ได้โดย

วิธีการดงันี ้

จากสมการ จะได้ 

 111 −−− ++= ttt XY μβα         (12) 

เอา ρ คณูสมการ (12) ทัง้สองข้างจะได้ 

 111 −−− ++= ttt XY ρμρβραρ       (13) 

เอาสมการท่ี (12) - (13) จะได้ 

 )()()1( 111 −−− −+−+−=− tttttt XXYY ρμμρβραρ  

         ttt XX ερβρα +−+−= − )()1( 1   

จะได้               ttt XY εβα ++= ***     (14) 
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โดยท่ี  1
*

−−= ttt YYY ρ  

 1−− tt XX ρ  

  )1(* ραα −=  

และเน่ืองจาก tε  มีคณุสมบตัิสอดคล้องกบัข้อสมมติฐานของ OLS ก็สามารถใช้ OLS กบัสมการ

ได้ และจะได้ตวัประมาณ (estimator) ท่ีมีคณุสมบตัท่ีิมีประสทิธิภาพภายใต้เง่ือนไขของสมการเชิง

เส้นตรง นัน่คือ BLUE (Best Linear Unbiased Estimator) อนัท่ีจริงแล้วการถดถอยของสมการ

(14) ก็คือการใช้ GLS (Generalized Least Squares) นัน่เอง ในการถดถอยสมการนัน้ จะสญูเสีย

คา่ degree of freedom (df) ไปหนึ่งคา่ คือ คา่ observation แรก เพราะว่าคา่ observation แรก

นัน้ไม่มีค่า observation ก่อนหน้า Gujarati (1995, p426) กล่าวว่า เพ่ือป้องกนัการสญูเสียค่า 

observation ไปหนึ่งค่านัน้ ค่า observation แรกที่นํามารวมนัน้จะได้เป็น 2
1 1 ρ−Y และ 

2
1 1 ρ−X  สําหรับ *

tY  และ *
tX  ตามลําดบัการแปลง (transformation) นีเ้ป็นท่ีรู้จกักนัในนาม

ของ Prais– Winsten transformatiom 

 

 2) เม่ือ ρ  ไมท่ราบคา่ 

 2.1) ρ ท่ีคํานวณจาก Durbin – Watson d statistic 

จากความสมัพนัธ์ 

 )1(2
∧

−≅ ρd  

จะได้ 
2

1 d
−≅

∧

ρ          (15) 

จากสมการ 1+≅
∧

ρ  ถ้า d = 0 ; และถ้า d = 2 จะได้ 0≅
∧

ρ ; และเม่ือ d = 4 จะได้ 1−≅
∧

ρ แตก็่

เป็นเพียงการประมาณการ (approximation) เท่านัน้ และอาจจะไม่เป็นจริงสําหรับตวัอย่างขนาด

เล็ก Gujarati (1995, p430) เสนอใช้ Theil – Nagar modifield d statistic สําหรับตวัอย่างขนาด

เล็ก Theil and Nagar (1961) ได้เสนอแนะว่าในตวัอย่างขนาดเล็ก (small samples) แทนท่ีจะ

ประมาณคา่ ρ  จาก 
2

1 d
−≅ρ  

 22

22 )2/1(
kn

kdn
−

+−
=

∧

ρ        (16) 
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โดย n  =   จํานวนข้อมลู 

 d =  Durbin – Watson d 

 k = จํานวนสมัประสทิธ์ิ (รวม intercept) ท่ีต้องประมาณคา่  

 

เม่ือได้ค่าประมาณสําหรับ ρ̂  แล้วสามารถแปลง (transform) ข้อมลูในลกัษณะของสมการ และ

ใช้การประมาณคา่แบบ OLS เข้ากบัข้อมลูท่ีถกูแปลง (transformed) แล้ว Gujarati (1995, p430) 

ได้ตัง้คําถามว่า สมัประสิทธิถดถอยท่ีประมาณค่าได้ดงักล่าวมีคณุสมบตัิเหมาะสมตามปกติของ์

แบบจําลองคลาสสิก (classical model) หรือไม่ Gujarati (1995, p430) เสนอว่าเม่ือใดก็ตามท่ีใช้

ตวัประมาณคา่ (estimator) เข้าไปแทนคา่ท่ีแท้จริง (true value) สมัประสิทธิ ์ OLS ท่ีประมาณคา่

ได้จะมีคณุสมบตัิท่ีเหมาะสมตามปกติในลกัษณะอย่างเชิงเส้นกํากบั (asymptotically) ในกรณีท่ี

ตวัอย่างมีจํานวนมากเท่านัน้ นัน่คือในตวัอย่างขนาดใหญ่ กระบวนการทดสอบสมมติฐานแบบ

ดัง้เดิมก็จะถกูต้องอย่างเชิงเส้นกํากบั ในทางกลบักนัสําหรับตวัอย่างขนาดเล็ก Gujarati (1995, 

p430) กลา่ววา่ จะต้องมีความระมดัระวงัในการอธิบายผลลพัธ์จากการประมาณคา่ 

 1.4.4. แบบจาํลองทางสถติเิชิงเส้น (General Linear Statistical Model) 

 แบบจําลองทางสถิติเชิงเส้นท่ีมีตวัแปรตาม (dependent variable) กับตวัแปร

อธิบาย (explanatory variables) รวมทัง้เทอมคงท่ี (constant term) สามารถเขียนได้ดงันี ้

 110 −+= tt YY ββ         (17) 

 

 tY  = อตัราผลตอบแทน  SET50 Index ณ เวลา t 

 1−tY = อตัราผลตอบแทน SET50 Index ย้อนหลงั 1 period 

 0β  = constant term 

 1β  = สมัประสทิธิของตวัแปรอิสระ์ ตวัท่ีแรก 

 การทดสอบวา่ตวัแปรอิสระมีผลตอ่ตวัแปรตามหรือไมโ่ดยการตัง้สมมตฐิานดงันี ้

 0: 10 =βH  

 0: 1 ≠βaH  
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 1.4.5 แบบจาํลอง Autoregressive Integrated Moving Average (ARIMA) 

แบบจําลอง Autoregressive Integrated Moving Average (ARIMA) ได้มี

การศกึษาโดย Grorge Box และ Gwilym Jenkins (1976) แต ่Wold (1938) ได้เป็นผู้ ให้พืน้ฐาน

ทางทฤษฎีของกระบวนการหรือระบบ ARIMA บนพืน้ฐานของ Wold แบบจําลอง ARIMA ได้ถกู

พฒันาขึน้ในสามทิศทาง ซึง่ได้แก่ ขัน้ตอนการประมาณคา่และการบง่ชีท่ี้มีประสิทธิภาพ (efficient 

identification and estimation procedures) (สําหรับกระบวนการหรือระบบ ARIMA และ ARMA) 

การคลอบคลมุไปถึงผลลพัธ์ท่ีได้รวบรวมเอาอนกุรมเวลาเชิงฤดกูาล (seasonal time series) และ

การขยายขอบเขตไปเพ่ือรวมเอากระบวนการหรือระบบไม่น่ิง (Nonstationary process (ARIMA)) 

เข้าไว้ด้วย (ทรงศกัดิ ์ศรีบญุจิตต์, 2547) 

 โดยทัว่ไปแล้วข้อมลูอนกุรมเวลาสว่นใหญ่มีลกัษณะไมน่ิ่ง (Nonstationary) เน่ืองจาก

ข้อมลูอนกุรมเวลานัน้มาจากกระบวนการเชิงสุม่ (random process) แตด้่วยทฤษฎีของ AR และ 

MAหมายถึงข้อมลูอนกุรมเวลาท่ีมีลกัษณะน่ิง (stationary) ดงันัน้เม่ือข้อมลูท่ีรวบรวมได้มีลกัษณะ

ไมน่ิ่งจงึต้องทําการหาผลตา่ง (differencing) ของข้อมลูทัง้สองลกัษณะ 

 1.4.5.1 ความน่ิงและความไม่น่ิง (Stationarity and Non-stationarity) 

 เคร่ืองมือทางด้านสญัลกัษณ์ท่ีมีประโยชน์มากก็คือ backward shift operator, B. หรือ 

lag operator, L. (ซึง่บางครัง้ก็อาจใช้สญัลกัษณ์ B หรือสญัลกัษณ์ L สลบักนัไปมาได้ มี

ความหมายเหมือนกนั) ซึง่ถกูนํามาใช้ดงันี ้

 tBX  = 1−tX         (18) 

ซึง่ถ้า B  อยูห่น้า tX  จะมีผลตอ่การเล่ือนข้อมลูถอยหลงัไปหนึง่คาบเวลา และถ้ามี 

 )( tBXB  = tXB2  = 2−tX         (19) 

ซึง่หมายความวา่ tX  ได้ถกูเล่ือนถอยหลงัไปสองคาบเวลา 

ผลตา่งท่ีหนึง่ (first difference) 

 '
tX  = tX  – 1−tX         (20) 

ถ้าใช้ backward shift operator จะได้ 

 '
tX  = tX  – tBX  = tXB)1( −       (21) 
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ผลตา่งอนัดบัท่ีสอง (second-order difference) 

 tX ′′  =  tX  – 1−′tX  

    = )( 1−′− tt XX   – ( 1−tX  – 2−tX ) 

       tXn  = tX  – 2 1−tX  + 2−tX        

    = tXBB )21( 2+−  

    = tXB 2)1( −         (22) 
2)1( B−  คือ ผลตา่งอนัดบัท่ีสอง (second-order difference) 

t
d XB)1( −  คือ ผลตา่งอนัดบัท่ี d 

 
 1.4.5.2 กระบวนการหรือระบบอัตตถดถอย (Autoregressive Processes) 

 กระบวนการหรือระบบ AR (p) ซึง่คือกระบวนการหรือระบบ AR ท่ีมีอนัดบัท่ี p เขียน

ในรูปของ ARIMA (p,d,q) ได้ดงันีคื้อ 

 ARIMA (p,0,0) ซึง่คือ 

 tX  = tptptt eXXX +++++ −−− ϕϕϕμ ...2211
'     (23) 

โดยท่ี   'μ  คือ พจน์คงท่ีหรือคงตวั (constant term) 

jϕ  คือ พารามิเตอร์อตัตถดถอยตวัท่ี j 

  te   คือ พจน์ความคลาดเคล่ือน ณ เวลา t 

 
 1.4.5.3 กระบวนการหรือระบบเฉล่ียเคล่ือนที่ (Moving Average Processes) 

 กระบวนการหรือระบบ MA(q) ซึง่ก็คือกระบวนการหรือระบบ MA ท่ีมีอนัดบั q เขียน

ในรูปของ ARIMA(p,d,q)ได้ดงันีคื้อ 

 ARIMA(0,0,q) 

qtqtttt eeeeX −−− −−−−+= θθθμ ...2211
'      (24) 

โดยท่ี  'μ  คือ พจน์คงท่ีหรือคงตวั (constant term) 

jθ  คือ พารามิเตอร์เฉล่ียเคลื่อนท่ีตวัท่ี j 

te   คือ พจน์ความคลาดเคล่ือน ณ เวลา t 
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 1.4.6 แบบจาํลอง Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity 
(GARCH) 

Engle (1982) ได้สงัเกตข้อมลูอนกุรมเวลาในหลายๆ ข้อมลู โดยเฉพาะอย่างยิ่งท่ีเป็น

ข้อมลูเก่ียวกบัการเงินซึง่มี residuals ทัง้ขนาดใหญ่และขนาดเล็กท่ีมีแนวโน้มอยู่รวมเป็นกลุม่กนั 

(Clusters) และได้เสนอว่าค่าความแปรปรวนของความคลาดเคลื่อน ขึน้อยู่กบัขนาดของความ

คลาดเคล่ือนของระยะเวลาก่อนหน้านี ้ดงันัน้ Engle จึงได้พัฒนาแบบจําลอง Autoregressive 

Conditional Heteroscedasticity (ARCH) ซึง่เป็น Heteroscedasticity ท่ีได้รับความนิยมสําหรับ

ข้อมลูอนกุรมเวลาเป็นอย่างมาก ตอ่มา Bollerslev (1986) ได้พฒันาแบบจําลอง ARCH มาเป็น 

Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity (GARCH) โดยเง่ือนไขของ

ความแปรปรวนไมไ่ด้แตกตา่งจากเดมิ  

 ตวัแบบ GARCH ได้รับความสนใจและถกูตัง้ใช้เป็นแบบจําลองในการวดัประสิทธิภาพ

ของตลาด เพราะการศึกษาเชิงประจกัษ์สําหรับพฤติกรรมราคาหลกัทรัพย์เกือบทุกหลกัทรัพย์ใน

ทกุตลาดทัว่โลก รวมทัง้ประเทศไทย พบว่ามีการเคลื่อนไหวแบบ GARCH (อญัญา ขนัธวิทย์, 

2550) 

โดยสมการในการศกึษาแสดงในสมการท่ี (25) และ (26) 

 ttt PP εγβ ++=Δ −1                                        (25) 

และ 

 2
12

2
110

2
−− ++= ttt hh αεαα                                 (26) 

โดยท่ี 

tPΔ    เป็นการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนราคาหลกัทรัพย์ 

1−tP    เป็นอตัราผลตอบแทนราคาหลกัทรัพย์ของระยะเวลาก่อนหน้านี ้(t-1) 

β , γ , 210 ,, ααα  เป็นคา่คงท่ี 
2
th    เป็นคา่ความแปรปรวนของราคาหลกัทรัพย์ในช่วงเวลาปัจจบุนั (t) 

tε    เป็นคา่ความคลาดเคล่ือน 
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 1.4.7 Serial Correlation Coefficient 

 เป็นวิธีการหนึ่งในการทดสอบความสมัพนัธ์ของราคาหลกัทรัพย์ในปัจจบุนัและราคา

หลักทรัพย์ในอดีต โดยศึกษาความสัมพันธ์ของราคา พิจารณาจากค่าสัมพันธ์ (Correlation 

Coefficient) ตาม Model ของ Fama 

 Model : π−−= ttt PPX lnln       (27) 

เม่ือ 

tX  คือ อตัราผลตอบแทนของราคาหลกัทรัพย์ในช่วงเวลา t 

tP  คือ ราคาหลกัทรัพย์ ณ เวลา t 

π−tP  คือ ราคาหลกัทรัพย์ ณ เวลา t -π  

π  คือ ช่วงเวลาท่ีผา่นมา 

และ r = Covariance ( tX , π−tX ) / (variance tX )1/2 x (variance π−tX )1/2 

เม่ือ Covariance ( tX , π−tX ) คือ คา่ Covariance ระหวา่ง ราคาหลกัทรัพย์ใน period ท่ี t และ t -π  

คา่ r  คือ คา่สถิต ิท่ีแสดงคณุลกัษณะของตวัอยา่ง  

ซึง่คา่ r จะอธิบายถึงความสมัพนัธ์ของอตัราผลตอบแทนในปัจจบุนัและผลตอบแทนในอดีต  

โดยท่ี อตัราผลตอบแทนจะเป็นตวัสะท้อนถึงการเปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพย์ เน่ืองจากอตัรา

ผลตอบแทนนี ้อาจจะเรียกได้ว่า อตัราผลตอบแทนท่ีได้จากการเปล่ียนแปลงของราคา (Capital Gain) 

ดงันัน้ หากการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนมีความสมัพนัธ์กนั กล่าวคือ การเปล่ียนแปลง

ของราคาหลกัทรัพย์ในแตล่ะช่วงเวลาจะมีความสมัพนัธ์กนัด้วย คา่ r มีคา่อยูร่ะหวา่ง -1 ถึง +1 

ในการสรุปผลจากคา่ r จะต้องสรุปโดยมีระดบัความเช่ือมัน่ ท่ีสามารถยอมรับได้ เช่น 95% หรือ 

99% เป็นต้น ดงันัน้จงึต้องอาศยัการทดสอบสมมตฐิาน โดยการวิจยัครัง้นีกํ้าหนดระดบันยัสําคญั

ท่ี 0.05 หรือ ความเช่ือมัน่ 95% 

 สมมตฐิานท่ีกําหนด คือ  

 Ho : 0=ρ  

 Ha : 0≠ρ  

โดยท่ีค่า ρ  คือ ค่าพารามิเตอร์ ซึ่งแสดงคณุลกัษณะของประชากรและอธิบายถึงความสมัพนัธ์

ระหว่างข้อมลูในอดีต และข้อมลูในปัจจุบนั เน่ืองจากไม่สามารถศึกษาจากประชากรทัง้หมดได้ 
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ดงันัน้ คา่พารามิเตอร์จงึได้มาจากการอนมุานคา่สถิต ิโดยอาศยัการทดสอบสมมติฐานตามท่ีตัง้ไว้

ข้างต้น 

 นําคา่ท่ีคํานวณได้ไปเปรียบเทียบกบัคา่ในตาราง Percentiles of the distribution of 

ρ ท่ีระดบันยัสําคญั 0.05 

 หากคา่ r ท่ีคํานวณได้ มากกว่า คา่ท่ีได้จากตาราง สรุปได้ว่า ปฏิเสธสมมติฐานท่ีตัง้

ไว้ ซึง่หมายความวา่ ราคาหลกัทรัพย์ในอดีต และราคาหลกัทรัพย์ในปัจจบุนั มีความสมัพนัธ์กนั 

 หากคา่ r ท่ีคํานวณได้ น้อยกว่า คา่ท่ีได้จากตาราง สรุปได้ว่า ยอมรับสมมติฐานท่ีตัง้

ไว้ ซึง่หมายความวา่ ราคาหลกัทรัพย์ในอดีต และราคาหลกัทรัพย์ในปัจจบุนั ไมมี่ความสมัพนัธ์กนั 

 
 1.4.8 การวัดความคลาดเคล่ือนของการพยากรณ์ 

          การวดัความคลาดเคล่ือนของค่าจริงและค่าท่ีพยากรณ์ได้โดยใช้ค่าสมัประสิทธิต่างๆ ์

หรือจํานวนข้อมูลต่างๆ จะพิจารณาจากการท่ีค่าจริงใกล้เคียงค่าพยากรณ์ท่ีสุด หรือทําให้เกิด

ความคลาดเคล่ือนน้อยท่ีสดุ ยอ่มเป็นคา่ท่ีเหมาะสมกบัการใช้พยากรณ์ให้ได้ผลลพัธ์ท่ีแม่นยํา การ

วดัความความคลาดเคล่ือนสามารถวดัได้จากคา่ตา่งๆ ดงันี ้

Mean Absolute Deviation (MAD) ∑
=

−=
n

i
tYY

n 1

22ˆ1    (28) 

 

 Root Mean Squared Error (RMSE) ∑
=

−=
n

i
tYY

n 1

22 )ˆ(1    (29) 

 
 1.4.9 สรุปผลการศึกษาและข้อเสนอแนะ 
 

 

1.5 ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับ 

 1.5.1 ทําให้ทราบถึงข้อสรุปเก่ียวกบัการมีประสิทธิภาพของตลาดหลกัทรัพย์แห่ง

ประเทศไทยในช่วงก่อนเกิดและหลงัเกิดวิกฤตการณ์ทางการเงินปี พ.ศ.2550 ว่ามีประสิทธิภาพ

หรือไม่มีประสิทธิภาพ และหากทราบว่าช่วงก่อนเกิดหรือหลงัเกิดวิกฤตการณ์ทางการเงินไม่มี
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ประสทิธิภาพแล้ว ก็สามารถนําการวิเคราะห์ทางเทคนิคมาสร้างผลตอบแทนสว่นเกินปกติจากการ

ไมมี่ประสทิธิภาพนัน้ได้  

 1.5.2 ทําให้ทราบวา่แบบจําลองใดท่ีเหมาะสมท่ีสดุสําหรับการนํามาพยากรณ์เพ่ือหา

ผลตอบแทนของ SET50 Index ทัง้ในช่วงก่อนเกิดและหลงัเกิดวิกฤติการณ์ทางการเงิน โดยดไูด้

จากคา่ความคลาดเคล่ือนท่ีน้อยท่ีสดุ 

 1.5.3 สามารถใช้เป็นตวัอย่างในการศึกษาเพิ่มเติม ในการนําแบบจําลองอ่ืนๆ มา

ทดสอบ เพ่ือหาแบบจําลองท่ีเหมาะสมหรือคา่ความคลาดเคล่ือนน้อยท่ีสดุ และนํามาใช้ประโยชน์

ในการทํากําไรสว่นเกินปกตจิากการศกึษาการมีประสทิธิภาพของตลาด 

 
 
1.6 ข้อมลและแหู ล่งข้อมลู  

  
 ข้อมลูท่ีใช้ในการศกึษาครัง้นีคื้อ ข้อมลู SET50 Index รายวนั ของตลาดหลกัทรัพย์

แห่งประเทศไทย โดยได้ทําการเก็บรวบรวมข้อมลูจากฐานข้อมลูตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 

จากศนูย์ข้อมลูตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย  

 

   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 


