
บทที่ 4 
ผลการศึกษา 

 
 การศึกษาความผันผวนของมูลคากองทุนรวมเพื่อการเลี้ยงชีพและกองทุนหุนระยะยาวของ
ธนาคารไทยพาณิชย ธนาคารกรุงเทพ และธนาคารกสิกรไทยโดยวิธี ARIMA-GARCH และ 
ARIMA-EGARCH มีวัตถุประสงคที่จะศึกษาวิเคราะหความผันผวนของมูลคากองทุนรวม  
เพื่อที่จะไดทราบความผันผวนของมูลคากองทุนเพื่อการเลี้ยงชีพและกองทุนหุนระยะยาววามีการ
เปล่ียนแปลงไปอยางไร  ซ่ึงชี้ใหเห็นถึงความเสี่ยงในการลงทุนในกองทุนรวม และเพื่อนําผล
การศึกษาไปใชเปนแนวทางใหนักลงทุนใชในการประกอบการพิจารณาเปรียบเทียบและตัดสินใจ
เลือกจังหวะการลงทุนในกองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชีพและกองทุนหุนระยะยาว เพื่อใชวางแผนการ
ลงทุนในอนาคต 
 ในการศึกษานี้ไดแบงการศึกษาออกเปนสองสวน  สวนแรกเปนการศึกษาเพื่อหา
ความสัมพันธของการเคลื่อนไหวของมูลคากองทุนในปจจุบันและมูลคากองทุนในอดีตจาก
แบบจําลอง ARIMA-GARCH และ ARIMA-EGARCH  สวนที่สองเปนการพยากรณมูลคากองทุน
เปรียบเทียบกับขอมูลจริง เพื่อหาแบบจําลองที่เหมาะสมมาทําการประมาณคาความผันผวนของ
มูลคากองทุนรวมเพื่อการเลี้ยงชีพและกองทุนหุนระยะยาว 
 
4.1 การศึกษาลักษณะขอมูลเบื้องตน 

 ขอมูลมูลคาหนวยลงทนุหรือมูลคาทรัพยสินสุทธิ(NAV)ของกองทุนเพื่อการเลี้ยงชพีและ
กองทุนหุนระยะยาวของธนาคารไทยพาณชิย  ธนาคารกรุงเทพ และธนาคารกสิกรไทย เปนราคาปด
รายสัปดาห ชวงระหวางวันที่ 1 เดือนมกราคม พ.ศ. 2548 ถึงวันที่ 31 เดือนธันวาคม พ.ศ.2550 และ
มีการพิจารณาคาทางสถิติตางๆ ที่สําคัญของมูลคากองทุนดังนี ้
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ตารางที่ 4.1 คาสถิติที่สําคัญของมูลคาหนวยลงทุนในกองทุนตางๆ 
กองทุน จํานวน

ขอมูล 
คาต่ําสุด คาสูงสุด คาเฉลี่ย คาความ

แปรปรวน 
สวนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

SCBLT2 156 10.05 16.0761 11.82523462 2.288720 1.51285 
SCBRM4 156 18.4853 30.1267 21.81027 7.3109 2.703868 
BERMF 156 21.3738 37.7254 26.22998 18.2138 4.267763 

KFLRMF 156 26.0182 44.0775 31.41384 19.08899 4.369095 
ที่มา: จากการคํานวณ 

 
รูปท่ี 4.1 ลักษณะความผันผวนของมูลคาหนวยลงทุนกองทุนไทยพาณิชยหุนระยะยาว พลัส 
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รูปท่ี 4.2 ลักษณะความผันผวนของมูลคาหนวยลงทุนกองทุนไทยพาณิชยหุนทุนเพื่อการเลี้ยงชีพ
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รูปท่ี 4.3 ลักษณะความผันผวนของมูลคาหนวยลงทุนกองทุนเปดบัวหลวงตราสารทุนเพื่อการเลี้ยง
ชีพ  (BERMF) 
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รูปท่ี 4.4 ลักษณะความผันผวนของมูลคาหนวยลงทุนกองทุนเปดเคหุนทุนบริพัตรเพื่อการเลี้ยงชีพ    

(KFLRMF)  

25

30

35

40

45

25 50 75 100 125 150

KFLRMF
 

 
 
 



 
 

 

30

4.2 การศึกษาความสัมพันธของการเคลื่อนไหวของมูลคากองทุนเพื่อการเล้ียงชีพและกองทุนหุน                    
.......ระยะยาวของแตละธนาคารไทยพาณชิย ธนาคารกรงุเทพ และธนาคารกสิกรไทย 
       การศึกษาความสัมพันธของการเคลื่อนไหวของมูลคากองทุนรวมในแตละธนาคารโดยใช
แบบจําลอง ARIMA-GARCH และ  ARIMA-EGARCH  ไดใชขอมูลอนุกรมเวลาของราคาปดราย
สัปดาหของมูลคาหนวยลงทุนของกองทุนรวม ในชวงระหวางวันที่  1 มกราคม  2548 ถึงวันที่ 31
ธันวาคม 2550 รวมจํานวน 4 กองทุนประกอบดวย  กองทุนไทยพาณิชยหุนระยะยาว พลัส 
(SCBLT2)  กองทุนไทยพาณิชยหุนทุนเพื่อการเลี้ยงชีพ(SCBRM4)  กองทุนเปดบัวหลวงตราสาร
ทุนเพื่อการเลี้ยงชีพ  (BERMF) และ  กองทุนเปดเคหุนทุนบริพัตรเพื่อการเล้ียงชีพ (KFLRMF) ใน
การสรางแบบจําลองไดทําการทดสอบความนิ่งของขอมูลดวยการทดสอบ unit root ซ่ึงถาขอมูลยัง
ไมมีลักษณะนิ่งตองทําการแปลงขอมูล (transformation) โดยการหาผลตางของขอมูล และนํามูลคา
ทรัพยสินสุทธิ(NAV)ที่ปรับคาแลวมาพิจารณารูปแบบความสัมพันธระหวางสัมประสิทธิ์
สหสัมพันธในตัวเอง (ACF) และสัมประสิทธิ์สหสัมพันธในตัวเองบางสวน (PACF)ในชวงความ
หาง k คาบเวลา จากนั้นทําการเลือกรูปแบบตางๆ สําหรับแบบจําลอง ARIMA (p,d,q) และ
ตรวจสอบหาความเหมาะสมของรูปแบบถามีรูปแบบที่มีความเหมาะสมหลายรูปแบบตองพิจารณา
เลือกรูปแบบที่ดีที่สุดจากคา AIC และ SC ที่มีคานอยที่สุด จึงนํารูปแบบนั้นมาหาคาที่เหมาะสมใน
แบบจําลอง ARIMA-GARCH และ ARIMA-EGARCH ตอไป 
ซ่ึงรายละเอียดในบทนี้จะแบงผลการศึกษาออกเปน 5 หัวขอดังตอไปนี้ 

1. การทดสอบความนิ่งของขอมูลหรือการทดสอบ unit root 
2. การศึกษาความสัมพันธของการเคลื่อนไหวของมูลคาหนวยลงทุนกองทุนไทยพาณิชย

หุนระยะยาว พลัส (SCBLT2) 
3. การศึกษาความสัมพันธของการเคลื่อนไหวของมูลคาหนวยลงทุนกองทุนไทยพาณิชย

หุนทุนเพื่อการเลี้ยงชีพ(SCBRM4) 
4. การศึกษาความสัมพันธของการเคลื่อนไหวของมูลคาหนวยลงทุนกองทุนเปดบัวหลวง

ตราสารทุนเพื่อการเลี้ยงชีพ  (BERMF)  
5. การศึกษาความสัมพันธของการเคลื่อนไหวของมูลคาหนวยลงทุนกองทุนเปดเคหุนทุน

บริพัตรเพื่อการเลี้ยงชีพ (KFLRMF)  
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4.2.1 การทดสอบความนิ่งของขอมูลหรือการทดสอบ unit root 
           การทดสอบ unit root  เพื่อที่จะดูความนิ่ง : stationary [I(0) ; integrated of order 0]  
หรือความไมนิ่ง : Non-stationary [I(d); d > 0 ; integrated of order d] โดยการทดสอบ Augmented 
Dickey-Fuller  เร่ิมแรกนั้นจะทดสอบขอมูลที่ order of integration เทากับ 0 หรือ I(0) คือ ที่ระดับ 
level without trend and intercept, level with intercept และ level with trend and intercept จากนั้นทํา
การพิจารณาความนิ่งของขอมูลโดยการเปรียบเทียบคาสถิติ ADF กับคา  MacKinnon Critical ณ 
ระดับนัยสําคัญ 0.01 ของแบบจําลอง ถาคาสถิติ ADF มีคามากกวาคา MacKinnon Critical แสดงวา
ขอมูลอนุกรมเวลานั้นมีลักษณะไมนิ่ง (non-stationary) ซ่ึงแกไขโดยการทํา differencing ลําดับที่ 1 
หรือลําดับถัดไปจนกวาขอมูลอนุกรมเวลานั้นจะมีลักษณะนิ่ง (stationary) โดยไดแสดงผลการ
ทดสอบ Unit Root โดยวิธี Augmented Dickey-Fuller ในตัวแปรขอมูลมูลคาทรัพยสินสุทธิของ
กองทุนรวม 4 กองทุน 

        จากผลการทดสอบ unit root ตามตาราง 4.2  และ 4.3 พบวาคา t-statistics ของคา θ  มี
คานอยกวาคาวิกฤติที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.01 ในแตละกองทุนที่ระดับ 1st  differencing แสดงวา
มูลคาหนวยลงทุนของทุกกองทุนมี Order of Integrated เปน (1)I ซ่ึงแทนไดดวย ~ (1)NAV I

ขอมูลทุกตัวจึงมีลักษณะนิ่ง (Stationary) โดยผลที่ไดจากการทดสอบ Augmented Dickey-Fuller ใน
ระดับ 1st  Differencing  คา ADF test statistic ของมูลคาหนวยลงทุนของกองทุนไทยพาณิชยหุนระยะ
ยาว พลัส (SCBLT2)  กองทุนไทยพาณิชยหุนทุนเพื่อการเลี้ยงชีพ(SCBRM4)  กองทุนเปดบัวหลวง
ตราสารทุนเพื่อการเลี้ยงชีพ  (BERMF) และ  กองทุนเปดเคหุนทุนบริพัตรเพื่อการเลี้ยงชีพ 
(KFLRMF)  ทั้งในกรณีไมมีคาคงที่และแนวโนมเวลา กรณีมีคาคงที่ และกรณีมีคาคงที่และแนวโนม
เวลามีคาต่ํากวา MacKinnon Critical Value ทั้งในระดับ 0.01 0.05 และ0.10 ตามลําดับ สรุปไดวา
มูลคาหนวยลงทุนของกองทุนไทยพาณิชยหุนระยะยาว พลัส (SCBLT2)  กองทุนไทยพาณิชยหุนทุน
เพื่อการเลี้ยงชีพ(SCBRM4)  กองทุนเปดบัวหลวงตราสารทุนเพื่อการเลี้ยงชีพ  (BERMF) กองทุนเปด
บัวหลวงหุนระยะยาว (BLTF)  กองทุนเปดเคหุนระยะยาว (KEQLTF) และ  กองทุนเปดเคหุนทุน
บริพัตรเพื่อการเลี้ยงชีพ (KFLRMF)ที่นํามาใชมีลักษณะนิ่งในระดับ 1st Differencing  
       สําหรับการพิจารณาเลือก lag length ที่เหมาะสมนั้นพบวาทุกกองทุนมี max lag เทากับ 
13 และมีคา lag ที่เหมาะสมคือ lag length ที่ 0  
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ตารางที่ 4.2 แสดงคา ADF Statistics จากการทดสอบ Unit Root ที่ระดับ Level 
At Level 

None Intercept Trend and Intercept 

Fund lag 

ADF test 
Statistic 

%critical value ADF test 
Statistic 

%critical value ADF test 
Statistic 

%critical 
value 

1%: -2.579967 1%: -3.472813 1%:  -4.018349 
5%: -1.942896 5%: -2.880088 5%: -3.439075 SCBLT2 0 1.343815 

10%: -1.615342 

-0.203816 

10%: -2.576739 

-1.783658 

10%: -3.143887 
1%: -2.579967 1%: -3.472813 1%: -4.018349 
5%: -1.942896 5%: -2.880088 5%: -3.439075 SCBRM4 0 1.264735 

10%: -1.615342 

-0.081147 

10%: -2.576739 

-1.547923 

10%: -3.143887 
1%: -2.579967 1%: -0.3472813 1%: -4.018349 
5%: -1.942896 5%: -2.880088 5%: -3.439075 

10%: -1.615342 10%: -2.576739 10%: -3.143887 
BERMF 0 1.543586 

10%: -1.616451 

-0.164867 

10%: -2.568502 

-1.976992 

10%: -3.129717 
1%: -2.579967 1%: -3.472813 1%: -4.018349 
5%: -1.942896 5%: -2.880088 5%: -3.439075 KFLRMF 0 1.334253 

10%: -1.6153421 

-0.115797 

10%: -2.576739 

-1.670594 

10%: -3.143887 

ที่มา: จากการคํานวณ 
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ตารางที่ 4.3 แสดงคา ADF Statistics จากการทดสอบ Unit Root ที่ระดับ 1st Differencing 

At 1st Differencing 

None Intercept Trend and Intercept 

Fund lag 

ADF test 
Statistic 

%critical value ADF test 
Statistic 

%critical value ADF test 
Statistic 

%critical value 

1%: -2.580065 1%: -3.473096 1%: -4.018748 
5%: -1.942910 5%: -2.880211 5%: -3.439267 SCBLT2 0 -12.29603* 

10%: -1.615334 

-12.41045* 

10%: -2.576805 

-12.45576* 

10%: -3.143999 
1%: -2.580065 1%: -3.473096 1%: -4.018748 
5%: -1.942910 5%: -2.880211 5%: -3.439267 SCBRM4 0 -12.10550* 

10%: -1.615334 

-12.19585* 

10%: -2.576805 

-12.28258* 

10%: -3.143999 
1%: -2.580065 1%: -3.473096 1%: -4.018748 
5%: -1.942910 5%: -2.880211 5%: -3.439267 BERMF 0 -12.50220* 

10%: -1.615334 

-12.67361* 

10%: -2.576805 

-12.69895* 

10%: -3.143999 
1%: -2.580065 1%: -3.473096 1%: -4.018748 
5%: -1.942910 5%: -2.880211 5%: -3.439267 KFLRMF 0 -12.61803* 

10%: -1.615334 

-12.73160* 

10%: -2.576805 

-12.80538* 

10%: -3.143999 

ที่มา: จากการคํานวณ 
หมายเหตุ  * หมายถึง คาADF test statistic มีคาต่ํากวา MacKinnon Critical Value ทั้งในระดับ 0.01,0.05และ 0.10 

 
4.2.2 การศึกษาความสัมพันธของการเคลื่อนไหวของมูลคาหนวยลงทุนกองทุนไทยพาณิชยหุน
ระยะยาว พลัส (SCBLT2) 
   1) การประมาณคาจากแบบจําลอง ARIMA-GARCH และARIMA-EGARCH  
        1.1) แบบจําลอง ARIMA-GARCH 
   เมื่อนําขอมูลอนุกรมเวลามาทดสอบความนิ่งของขอมูลแลวจะพบวากราฟ ACF 
และ PACF มีลักษณะดังที่แสดงไวในภาคผนวก ข และเมื่อทําการทดลองหารูปแบบตางๆ 
ประกอบการวิเคราะห ACF และ PACF เปนหลัก พบวารูปแบบของอนุกรมเวลาที่เหมาะสมคือ 
AR(1)AR(2)AR(3)AR(4) MA(1)MA(3)MA(4) และ GARCH(1,2) โดยใชขอมูลระหวางวันที่ 1 
มกราคม  2548ถึงวันที่ 31 ธันวาคม 2550  จํานวน 156 ขอมูล ซ่ึงมีสมการคาเฉลี่ยตามสมการ(4.2) 
และมีสมการความแปรปรวนตามสมการ (4.3) 
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1 1 2 2 3 3 4 4

1 1 3 3 4 4

t t t t t

t t t t

Nav C Nav Nav Nav Navβ β β β
φ ε φ ε φ ε ε

− − − −

− − −

Δ = + Δ + Δ + Δ + Δ
+ + + +

   (4.1) 

 
สามารถสรางรูปแบบความสัมพันธใหมไดดังนี้ 

1 1 2 1 2 3 2 3

4 3 4 4 5 1 1 3 3 4 4

(1 ) ( ) ( )
( )

t t t t

t t t t t t

Nav C Nav Nav Nav
Nav Nav

β β β β β
β β β φ ε φ ε φ ε ε

− − −

− − − − −

= + + + − + −
+ − − + + + +

   (4.2) 

 
สามารถนํามาเขียนเปนสมการความแปรปรวนไดดังนี้ 
  2

1 1 1 1 2 2t t t th h hω α ε γ γ− − −= + + +       (4.3) 
     โดยที่  2

th σ=  
 
ตารางที่ 4.4 คาพารามิเตอรและคาสถิติที่ประมาณคาไดจากแบบจําลอง ARIMA-GARCH(1,2) 

พารามิเตอร สัมประสิทธ์ิ(Coefficient) z-Statistic P-Value 
C 0.015134 0.824668 0.4096 

1β  0.365354 12.34556 0.0000* 

2β  0.119582 7.519939 0.0000* 

3β  0.373243 11.27448 0.0000* 

4β  -0.721440 -25.06853 0.0000* 

1φ  -0.259734 -7.004461 0.0000* 

3φ  -0.619072 -10.94122 0.0000* 

4φ  0.977334 33.34326 0.0000* 

ω  0.001115 9.952859 0.0000* 

1α  -0.063819 -1.965707 0.0493* 

1γ  0.809717 4138.925 0.0000* 

2γ  0.253215 5.891601 0.0000* 
AIC 0.019494 
SC 0.259278 

Q(36) 17.868(0.947) 
ที่มา: จากการคํานวณ 
หมายเหตุ  1) * หมายถึงมีนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.05 
  2) ตัวเลขในวงเล็บคือคา P-Value ของการทดสอบ Q-Stat 
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  ในการศึกษานี้ตองการเปรียบเทียบความแมนยําของการพยากรณจากแบบจําลอง
ตางๆ จึงไดทําการเลือกรูปแบบของสมการที่เหมาะสมเพียงรูปแบบเดียวจึงไมตองพิจารณาคา AIC 
และ SC และในการประมาณคาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรตามพบวามีเทอม ARCH และ GARCH 
เกิดขึ้นจริงอยางมีนัยสําคัญตรงตามสมมติฐานเบื้องตนที่ใหความแปรปรวนของขอมูลมีคา
เปลี่ยนแปลงไปตามเวลา 
  สําหรับคา Q-Stat ที่ lag length 36  พบวาไมมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 5% ดังนั้น
จึงยอมรับสมมติฐานวางที่วาคาความคาดเคลื่อนที่ไดจากการประมาณการมีลักษณะเปน White 
Noise แปลวาแบบจําลองที่ไดนั้นปราศจากอัตสหสัมพันธ (Autocorrelation) แสดงวาเปน
แบบจําลองที่มีความเหมาะสมแลว 
  จากการประมาณคาสัมประสิทธิ์ของแบบจําลอง ARIMA-GARCH ของมูลคา
หนวยลงทุนกองทุนไทยพาณิชยหุนระยะยาว พลัส (SCBLT2)ตามสมการที่ (4.2) และ(4.3)จะเห็น
วา P-Value ของ 1β , 2β , 3β , 4β , 1φ , 3φ , 4φ ω , 1α ,θ , 1γ , 2γ , มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 
อธิบายไดวามูลคาหนวยลงทุนของกองทุนในคาบเวลาที่ t ขึ้นอยูกับมูลคาหนวยลงทุนที่เกิดขึ้นใน
หนึ่ง สอง สาม ส่ี และ หาคาบเวลาที่ผานมา( 1tNav − , 2tNav − , 3tNav − , 4tNav − , 5tNav − )  และยัง
ขึ้นอยูกับคาความคลาดเคลื่อน (error) ที่เกิดขึ้นในหนึ่ง สาม และ ส่ีคาบเวลาที่ผานมา 
( 1tε − , 3tε − , 4tε − )โดยมีคาการแจกแจงแบบปกติ (Normal Distribution)ที่ยอมรับสมมติฐานที่ตั้งไว 
อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่  0.05  ขณะที่เมื่อพิจารณาคา P-Value พบวา คาคงที่ไมมีนัยสําคัญทาง
สถิติ และความแปรปรวนอยางมีเงื่อนไขของแบบจําลองนี้ขึ้นอยูกับคา squared error ที่เกิดขึ้นใน
คาบเวลาที่ผานมา ( 2

1tε − ) และคาความแปรปรวนที่เกิดขึ้นใน 2 คาบเวลาที่ผานมา ( 1th − , 2th − )อยางมี
นัยสําคัญทางสถิติ 
 
        1.2) แบบจําลอง ARIMA-EGARCH 
  เมื่อนําขอมูลอนุกรมเวลามาทดสอบความนิ่งของขอมูลแลวจะพบวากราฟ ACF 
และ PACF มีลักษณะดังที่แสดงไวในภาคผนวก ข และเมื่อทําการทดลองหารูปแบบตางๆ 
ประกอบการวิเคราะห ACF และ PACF เปนหลัก พบวารูปแบบของอนุกรมเวลาที่เหมาะสมคือ 
AR(2)AR(3)AR(4) MA(3)MA(4) และ EGARCH(1,3) โดยใชขอมูลระหวางวันที่ 1 มกราคม  2548
ถึงวันที่ 31 ธันวาคม 2550  จํานวน 156 ขอมูล ซ่ึงมีสมการคาเฉลี่ยตามสมการ (4.5) และมีสมการ
ความแปรปรวนตามสมการ (4.6) 

 

2 2 3 3 4 4 3 3 4 4t t t t t t tNav C Nav Nav Navβ β β φ ε φ ε ε− − − − −Δ = + Δ + Δ + Δ + + +  (4.4) 
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สามารถสรางรูปแบบความสัมพันธใหมไดดังนี้ 
1 2 2 3 2 3

4 3 4 4 5 3 3 4 4

( )
( )

t t t t

t t t t t

Nav C Nav Nav Nav
Nav Nav

β β β
β β β φ ε φ ε ε

− − −

− − − −

= + + + −
+ − − + + +

    (4.5) 

 
สามารถนํามาเขียนเปนสมการความแปรปรวนไดดังนี้ 

1/2 1/2
1 1 1 1 1 1 1 2 2 3 3ln( ) / ( ) / ln( ) ln( ) ln( )t t t t t t t th h h h h hω α ε θ ε γ γ γ− − − − − − −= + + + + +  (4.6) 

  โดยที่  2
th σ=  

 
ตารางที่ 4.5 คาพารามิเตอรและคาสถิติที่ประมาณคาไดจากแบบจําลอง ARIMA-EGARCH(1,3) 

พารามิเตอร สัมประสิทธ์ิ(Coefficient) z-Statistic P-Value 
C 0.010582 0.522605 0.6012 

2β  0.119738 2.326901 0.0200* 

3β  0.448913 6.712470 0.0000* 

4β  -0.598593 -10.01952 0.0000* 

3φ  -0.471308 -24.09275 0.0000* 

4φ  0.590733 23.36580 0.0000* 

ω  -0.230232 -1.967034 0.0492* 

1α  0.189600 2.378278 0.0174* 

θ  -0.095901 -2.553588 0.0107* 

1γ  1.789541 36.63078 0.0000* 

2γ  -1.789920 -38.10345 0.0000* 

3γ  0.961642 28.46867 0.0000* 
AIC 0.202245 
SC 0.442028 

Q(36) 17.15(0.979) 

ที่มา: จากการคํานวณ 
หมายเหตุ  1) * หมายถึงมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 
  2) ตัวเลขในวงเล็บคือคา P-Value ของการทดสอบ Q-Stat 
 

  ในการศึกษานี้ตองการเปรียบเทียบความแมนยําของการพยากรณจากแบบจําลอง
ตางๆ จึงไดทําการเลือกรูปแบบของสมการที่เหมาะสมเพียงรูปแบบเดียวจึงไมตองพิจารณาคา AIC 
และ SC และในการประมาณคาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรตามพบวามีเทอม ARCH และ GARCH 
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เกิดขึ้นจริงอยางมีนัยสําคัญตรงตามสมมติฐานเบื้องตนที่ใหความแปรปรวนของขอมูลมีคา
เปลี่ยนแปลงไปตามเวลา 
  สําหรับคา Q-Stat ที่ lag length 36  พบวาไมมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 5% ดังนั้น
จึงยอมรับสมมติฐานวางที่วาคาความคาดเคลื่อนที่ไดจากการประมาณการมีลักษณะเปน White 
Noise แปลวาแบบจําลองที่ไดนั้นปราศจากอัตสหสัมพันธ (Autocorrelation) แสดงวาเปน
แบบจําลองที่มีความเหมาะสมแลว 
  จากการประมาณคาสัมประสิทธิ์ของแบบจําลอง ARIMA-EGARCH ของมูลคา
หนวยลงทุนกองทุนไทยพาณิชยหุนระยะยาว พลัส (SCBLT2) ตามสมการที่ (4.5) และ(4.6)จะเห็น
วา P-Value ของ 2β , 3β , 4β , 3φ , 4φ ω , 1α ,θ , 1γ , 2γ , 3γ  มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 อธิบาย
ไดวา มูลคาหนวยลงทุนในคาบเวลาที่ t ขึ้นอยูกับมูลคาหนวยลงทุนที่เกิดขึ้นในหนึ่ง สอง สาม ส่ี
และหาคาบเวลาที่ผานมา( 1tNav − , 2tNav − , 3tNav − , 4tNav − , 5tNav − ) และยังขึ้นอยูกับคาความ
คลาดเคลื่อน (error) ที่เกิดขึ้นในสามและสี่คาบเวลาที่ผานมา ( 3tε − , 4tε − )โดยมีคาการแจกแจงแบบ
ปกติ (Normal Distribution)ที่ยอมรับสมมติฐานที่ตั้งไว อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่  0.05  ขณะที่เมื่อ
พิจารณาคา P-Value พบวา คาคงที่ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ  
   เมื่อพิจารณาสมการที่ (4.6) พบวาคาความแปรปรวนอยางมีเงื่อนไขของแบบจําลอง
นี้ขึ้นอยูกับคาความคลาดเคลื่อนที่เกิดขึ้นในหนึ่งคาบเวลาที่ผานมา และขึ้นอยูกับคาความแปรปรวนที่
เกิดขึ้นในสามคาบเวลาที่ผานมาอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ โดยจะเห็นวาคาสัมประสิทธิ์ของ θ  มีคา
นอยกวาศูนย ซ่ึงสามารถอธิบายไดวาคาความแปรปรวนแบบมีเงื่อนไขจะแปรผกผันกับคาความคลาด
เคลื่อนที่เกิดขึ้นในหนึ่งคาบเวลาที่ผานมา ( 1tε − ) โดยถาเกิด negative shocks ทําให ( 1tε − ) มีคาเปนลบ
จะทําใหความแปรปรวนในคาบเวลาที่ t มีคานอยกวากรณี positive shocks   
 

 2) การพยากรณ (Forecasting) 
       การศึกษานี้ไดจําแนกการพยากรณออกเปน 3 ชวงคือ Historical Forecast, Ex-post 
Forecast และ Ex-ante Forecast เพื่อทําการเลือกหาแบบจําลองที่ดีที่สุด กลาวคือเปนแบบจําลองที่
สามารถพยากรณไดแมนยําที่สุดในแตละชวงเวลา โดยใชคา RMSE (root mean square error) ใน
การเลือกหาแบบจําลองที่เหมาะสมที่สุด  

2.1) Historical Forecast 
  ในการศึกษาครั้งนี้ไดทําการลดจํานวนขอมูลลง 3 คาจาก 156 คาสังเกตเหลือ 153 
คาสังเกตแลวทําการถดถอยขอมูลและทําการพยากรณขอมูลในอดีต คือทําการพยากรณเร่ิมตน
ตั้งแตวันที่ 7  มกราคม 2548 จนถึงวันที่ 7 ธันวาคม 2550  
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   ผลการศึกษาพบวา แบบจําลองที่มีความแมนยําในการพยากรณมากที่สุดในชวง 
Historical Forecast ซ่ึงไดจากการเปรียบเทียบคา RMSE ที่มีคาต่ําที่สุด (0.273335) คือแบบจําลอง 
AR(1)AR(2)AR(3)AR(4) MA(1)MA(3)MA(4) และ GARCH (1,2) 
 
ตารางที่ 4.6 คาสถิติจากการพยากรณมูลคาหนวยลงทุนกองทุนไทยพาณิชยหุนระยะยาว พลัส 

(SCBLT2) ในชวง Historical Forecast 
แบบจําลอง RMSE 

AR(1)AR(2)AR(3)AR(4) MA(1)MA(3)MA(4) และ 
GARCH (1,2) 

0.273335* 

AR(2)AR(3)AR(4) MA(1)MA(4) และ  
E-GARCH (1,3) 

0.275277 

ที่มา: จากการคํานวณ 
หมายเหตุ *หมายถึงคาสถิติทดสอบที่มีคาต่ําที่สุด    

   
2.2) Ex-post Forecast 

  ในการศึกษาครั้งนี้ไดทําการลดจํานวนขอมูลลง 3 คาจาก 156 คาสังเกตเหลือ 153 
คาสังเกตแลวทําการถดถอยขอมูลและทําการพยากรณ 3 คาบเวลาถัดไป คือทําการพยากรณเร่ิมตน
ตั้งแตคาที่ 154 จนถึงคาที่ 156 เพื่อเปรียบเทียบกับคาจริง 
   ผลการศึกษาพบวา แบบจําลองที่มีความแมนยําในการพยากรณมากที่สุดในชวง 
Ex-post Forecast ซ่ึงไดจากการเปรียบเทียบคา RMSE ที่มีคาต่ําที่สุด (0.278434) คือแบบจําลอง 
AR(1)AR(2)AR(3)AR(4) MA(1)MA(3)MA(4) และ GARCH (1,2) 
 
ตารางที่ 4.7 คาสถิติจากการพยากรณมูลคาหนวยลงทุนกองทุนไทยพาณิชยหุนระยะยาว พลัส 

(SCBLT2) ชวง Ex-post Forecast 
แบบจําลอง RMSE 

AR(1)AR(2)AR(3)AR(4) MA(1)MA(3)MA(4) และ 
GARCH (1,2) 

0.278434* 

AR(2)AR(3)AR(4) MA(1)MA(4) และ  
E-GARCH (1,3) 

0.281833 

ที่มา: จากการคํานวณ 
หมายเหตุ *หมายถึงคาสถิติทดสอบที่มีคาต่ําที่สุด     



 
 

 

39

2.3) Ex-ante Forecast 
   จากการพยากรณในชวง Historical และ Ex-post Forecast จะเหน็วาแบบจําลองที่
มีคา RMSE ต่ําที่สุดกลาวคือเปนแบบจําลองที่มีความแมนยําในการพยากรณมูลคาหนวยลงทนุ
กองทุนไทยพาณิชยหุนระยะยาว พลัส (SCBLT2)มากที่สุดคือ แบบจําลองAR(1)AR(2)AR(3) 
AR(4)MA(1)MA(3)MA(4) และ GARCH (1,2)ซ่ึงเขียนเปนสมการไดดังนี ้
  

1 2 3 4

5 1 3 4

1.365 0.24577 0.253661 1.09468
0.72144 0.259 0.619 0.977

t t t t t

t t t t t

Nav Nav Nav Nav Nav
Nav ε ε ε ε

− − − −

− − − −

= − + −
+ − − + +

        (4.7) 

  
2

1 1 20.001 0.064 0.81 0.253t t t th h hε − − −= − + +                 (4.8) 
  โดยที่  2

th σ=   
 

 เนื่องจากการพยากรณโดยวิธี ARIMA จะมีความแมนยําในระยะสั้น ดังนั้นในการศึกษา
คร้ังนี้จึงไดทําการพยากรณลวงหนาในอนาคตจํานวน 3 ชวงเวลา คือตั้งแตวันที่ 4 มกราคม พ.ศ. 
2551 จนถึงวันที่ 18 มกราคม พ.ศ. 2551 
 
ตารางที่ 4.8 ผลการพยากรณผลตอบแทนและคาความแปรปรวนที่ประมาณคาไดจาก แบบจําลอง 

AR(1)AR(2)AR(3)AR(4) MA(1)MA(3)MA(4)-GARCH (1,2) 
เดือน/วัน/ป ผลตอบแทนที่พยากรณ คาความแปรปรวน 

4/1/2008 15.36079 0.083872 
11/1/2008 15.43926 0.091642 
18/1/2008 15.56617 0.096557 

ที่มา: จากการคํานวณ 
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รูปท่ี 4.5 มูลคาหนวยลงทุนกองทุนไทยพาณิชยหุนระยะยาว พลัส (SCBLT2) จริง และมูลคาหนวย
ลงทุนกองทุนไทยพาณิชยหุนระยะยาว พลัส (SCBLT2) ที่พยากรณ จากแบบจําลอง 
AR(1)AR(2)AR(3)AR(4) MA(1)MA(3)MA(4)-GARCH(1,2)  

14
14.2
14.4
14.6
14.8

15
15.2
15.4
15.6
15.8

154 155 156 157 158 159

N
A

V

คาสังเกต

SCBLT2

คาพยากรณ คาจริง

Ex-post forecast Ex-ante forecast

ที่มา: จากการคํานวณ 
 

 จากการวิเคราะหพยากรณมูลคาหนวยลงทุนกองทุนไทยพาณิชยหุนระยะยาว พลัส 
(SCBLT2)ที่ไดจากแบบจําลอง AR(1)AR(2)AR(3)AR(4) MA(1)MA(3)MA(4) และ GARCH (1,2) 
พบวาในชวง Ex-post Forecast คาจริงและคาที่พยากรณไดมีแนวโนมการเคลื่อนไหวของมูลคา
หนวยลงทุนเปลี่ยนไปในทิศทางเดียวกันในคาสังเกตที่ 155 และ 156 แสดงวาแบบจําลองดังกลาว
สามารถเปนตัวแทนในการพยากรณไดดีและ   เมื่อทําการพยากรณในชวง Ex-ante Forecast  ใน
คาบเวลาที่ 157 158และ 159 ไดมูลคาหนวยลงทุนที่พยากรณไดคือ  15.36079 , 15.43926 และ 
15.56617  คาความผันผวนได  0.083872 , 0.091642 และ  0.096557 
 
4.2.3 การศึกษาความสัมพันธของการเคลื่อนไหวของมูลคาหนวยลงทุนกองทุนไทยพาณิชยหุนทุน
เพื่อการเลี้ยงชีพ(SCBRM4) 
   1) การประมาณคาจากแบบจําลอง ARIMA-GARCH และ ARIMA-EGARCH  
        1.1) แบบจําลอง ARIMA-GARCH 
  เมื่อนําขอมูลอนุกรมเวลามาทดสอบความนิ่งของขอมูลแลวจะพบวากราฟ ACF 
และ PACF มีลักษณะดังที่แสดงไวในภาคผนวก ข และเมื่อทําการทดลองหารูปแบบตางๆ 
ประกอบการวิเคราะห ACF และ PACF เปนหลัก พบวารูปแบบของอนุกรมเวลาที่เหมาะสมคือ 
AR(3)AR(4) MA(2)MA(3)MA(4) และ GARCH(1,1) โดยใชขอมูลระหวางวันที่ 1 มกราคม  2548ถึง
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วันที่ 31 ธันวาคม 2550  จํานวน 156 ขอมูล ซ่ึงมีสมการคาเฉลี่ยตามสมการ (4.10) และมีสมการความ
แปรปรวนตามสมการ (4.11) 
    

3 3 4 4 2 2 3 3 4 4t t t t t t tNav C Nav Navβ β φ ε φ ε φ ε ε− − − − −Δ = + Δ + Δ + + + +   (4.9) 
 
สามารถสรางรูปแบบความสัมพันธใหมไดดังนี้ 

1 3 3 4 3 4

4 5 2 2 3 3 4 4

( )t t t t

t t t t t

Nav C Nav Nav Nav
Nav

β β β
β φ ε φ ε φ ε ε

− − −

− − − −

= + + + −
− + + + +

    (4.10) 

 
สามารถนํามาเขียนเปนสมการความแปรปรวนไดดังนี้ 
 2

1 1 1 1t t th hω α ε γ− −= + +         (4.11) 
  โดยที่  2

th σ=  
 
ตารางที่ 4.9 คาพารามิเตอรและคาสถิติที่ประมาณคาไดจากแบบจําลอง ARIMA-GARCH(1,1) 

พารามิเตอร สัมประสิทธ์ิ(Coefficient) z-Statistic P-Value 
C 0.01394 0.360598 0.7184 

3β  0.321808 3.992409 0.0001* 

4β  -0.571282 -8.324994 0.0000* 

2φ  0.150958 2.523172 0.0116* 

3φ  -0.416164 -4.943546 0.0000* 

4φ  0.600474 9.638288 0.0000* 

ω  0.003710 5.132300 0..0000* 

1α  -0.044147 -6.321085 0.0000* 

1γ  1.044621 377.9131 0.0000* 
AIC 1.498959 
SC 1.678796 

Q(36) 22.372 (0.871) 
ที่มา: จากการคํานวณ 
หมายเหตุ  1) * หมายถึงมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 
  2) ตัวเลขในวงเล็บคือคา P-Value ของการทดสอบ Q-Stat 
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ในการศึกษานี้ตองการเปรียบเทียบความแมนยําของการพยากรณจากแบบจําลอง
ตางๆ จึงไดทําการเลือกรูปแบบของสมการที่เหมาะสมเพียงรูปแบบเดียวจึงไมตองพิจารณาคา AIC 
และ SC และในการประมาณคาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรตามพบวามีเทอม ARCH และ GARCH 
เกิดขึ้นจริงอยางมีนัยสําคัญตรงตามสมมติฐานเบื้องตนที่ใหความแปรปรวนของขอมูลมีคา
เปลี่ยนแปลงไปตามเวลา 
  สําหรับคา Q-Stat ที่ lag length 36  พบวาไมมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 5% ดังนั้น
จึงยอมรับสมมติฐานวางที่วาคาความคาดเคลื่อนที่ไดจากการประมาณการมีลักษณะเปน White 
Noise แปลวาแบบจําลองที่ไดนั้นปราศจากอัตสหสัมพันธ (Autocorrelation) แสดงวาเปน
แบบจําลองที่มีความเหมาะสมแลว 
  จากการประมาณคาสัมประสิทธิ์ของแบบจําลอง ARIMA-GARCH ของมูลคา
หนวยลงทุนกองทุนไทยพาณิชยหุนทุนเพื่อการเลี้ยงชีพ(SCBRM4) ตามสมการที่ (4.10) และ(4.11) 
จะเห็นวาคา P-Value ของ, 3β , 4β , 2φ , 3φ , 4φ ,ω , 1α  , 1γ  มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 อธิบาย
ไดวามูลคาหนวยลงทุนของกองทุนในคาบเวลาที่ t ขึ้นอยูกับมูลคาหนวยลงทุนที่เกิดขึ้นในหนึ่ง 
สาม ส่ี และ หาคาบเวลาที่ผานมา( 1tNav − , 3tNav − , 4tNav − , 5tNav − )  และยังขึ้นอยูกับคาความ
คลาดเคลื่อน (error) ที่เกิดขึ้นในสอง สาม และ ส่ีคาบเวลาที่ผานมา ( 2tε − , 3tε − , 4tε − )โดยมีคาการ
แจกแจงแบบปกติ (Normal Distribution)ที่ยอมรับสมมติฐานที่ตั้งไว อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่  
0.05  ขณะที่เมื่อพิจารณาคา P-Value พบวา คาคงที่ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ และความแปรปรวน
อยางมีเงื่อนไขของแบบจําลองนี้ขึ้นอยูกับคา squared error และความแปรปรวนที่เกิดขึ้นใน
คาบเวลาที่ผานมา ( 2

1tε −  และ 1th − ) อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 
 
        1.2) แบบจําลอง ARIMA-EGARCH 
  เมื่อนําขอมูลอนุกรมเวลามาทดสอบความนิ่งของขอมูลแลวจะพบวากราฟ ACF 
และ PACF มีลักษณะดังทีแ่สดงไวในภาคผนวก ข และเมื่อทําการทดลองหารูปแบบตางๆ 
ประกอบการวเิคราะห ACF และ PACF เปนหลัก พบวารูปแบบของอนกุรมเวลาที่เหมาะสมคือ 
AR(2) AR(3) AR(4)  MA(3) MA(4) และ EGARCH(1,0) โดยใชขอมูลระหวางวันที่ 1 มกราคม  
2548 ถึงวันที่ 31 ธันวาคม 2550  จํานวน 156 ขอมูล ซ่ึงมีสมการคาเฉลี่ยตามสมการ (4.13) และมี
สมการความแปรปรวนตามสมการ (4.14) 
 

2 2 3 3 4 4 3 3 4 4t t t t t t tNav C Nav Nav Navβ β β φ ε φ ε ε− − − − −Δ = + Δ + Δ + Δ + + +  (4.12) 
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สามารถสรางรูปแบบความสัมพันธใหมไดดังนี้ 

 1 2 2 3 2 3

4 3 4 4 5 3 3 4 4

( )
( )

t t t t

t t t t t

Nav C Nav Nav Nav
Nav Nav

β β β
β β β φ ε φ ε ε

− − −

− − − −

= + + + −
+ − − + + +

   (4.13) 

 
สามารถนํามาเขียนเปนสมการความแปรปรวนไดดังนี้ 

1/2 1/2
1 1 1 1 1ln( ) / ( ) /t t t t th h hω α ε θ ε− − − −= + +     (4.14) 

โดยที่  2
th σ=  

 
ตารางที่ 4.10 คาพารามิเตอรและคาสถิติที่ประมาณคาไดจากแบบจําลอง ARIMA-EGARCH(1,0) 

พารามิเตอร สัมประสิทธ์ิ(Coefficient) z-Statistic P-Value 
 C 0.052885 1.932402 0.0533 

2β  0.096492 41.11100 0.0000* 

3β  0.611047 68.46573 0.0000* 

4β  -0.326622 -629.3964 0.0000* 

3φ  -0.860123 -148.3592 0.0000* 

4φ  0.527522 175.7067 0.0000* 

ω  -1.610469 -13.90364 0.0000* 

1α  0.25322 2.271685 0.0231* 

θ  -0.248926 -2.745209 0.0060* 
AIC 1.524925 
SC 1.704763 

Q(36) 31.469(0.443) 

ที่มา: จากการคํานวณ 
หมายเหตุ  1) * หมายถึงมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 5% 
  2) ตัวเลขในวงเล็บคือคา P-Value ของการทดสอบ Q-Stat 
 

  เนื่องจากในการศึกษานี้ตองการเปรียบเทียบความแมนยําของการพยากรณจาก
แบบจําลองตางๆ จึงไดทําการเลือกรูปแบบของสมการที่เหมาะสมเพียงรูปแบบเดียวจึงไมตอง
พิจารณาคา AIC และ SC และในการประมาณคาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรตามพบวามีเทอม ARCH 
และ GARCH เกิดขึ้นจริงอยางมีนัยสําคัญตรงตามสมมติฐานเบื้องตนที่ใหความแปรปรวนของ
ขอมูลมีคาเปลี่ยนแปลงไปตามเวลา 
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  สําหรับคา Q-Stat ที่ lag length 36  พบวาไมมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 5% ดังนั้น
จึงยอมรับสมมติฐานวางที่วาคาความคาดเคลื่อนที่ไดจากการประมาณการมีลักษณะเปน White 
Noise แปลวาแบบจําลองที่ไดนั้นปราศจากอัตสหสัมพันธ (Autocorrelation) แสดงวาเปน
แบบจําลองที่มีความเหมาะสมแลว 
  จากการประมาณคาสัมประสิทธิ์ของแบบจําลอง ARIMA-EGARCH ของมูลคา
หนวยลงทุนกองทุนไทยพาณิชยหุนทุนเพื่อการเลี้ยงชีพ(SCBRM4)ตามสมการที่ (4.13) และ
(4.14)จะเห็นวา P-Value ของ 2β , 3β , 4β , 3φ , 4φ ,ω , 1α ,θ , มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 
อธิบายไดวา มูลคาหนวยลงทุนในคาบเวลาที่ t ขึ้นอยูกับมูลคาหนวยลงทุนที่เกิดขึ้นในหนึ่ง สอง 
สาม ส่ี และหาคาบเวลาที่ผานมา( 1tNav − , 2tNav − , 3tNav − , 4tNav − , 5tNav − ) และยังขึ้นอยูกับคา
ความคลาดเคลื่อน (error) ที่เกิดขึ้นในสามและสี่คาบเวลาที่ผานมา ( 3tε − , 4tε − )โดยมีคาการแจกแจง
แบบปกติ (Normal Distribution)ที่ยอมรับสมมติฐานที่ตั้งไว อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่  0.05  
ขณะที่เมื่อพิจารณาคา P-Value พบวา คาคงที่ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ  
   เมื่อพิจารณาสมการที่  (4.14) พบวาคาความแปรปรวนอยางมี เงื่อนไขของ
แบบจําลองนี้ขึ้นอยูกับคาความคลาดเคลื่อนที่เกิดขึ้นในหนึ่งคาบเวลาที่ผานมาและขึ้นอยูกับคาความ
แปรปรวนที่เกิดขึ้นในคาบเวลาที่ผานมาอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ โดยจะเห็นวาคาสัมประสิทธิ์ของ 
θ  มีคานอยกวาศูนย ซ่ึงสามารถอธิบายไดวาคาความแปรปรวนแบบมีเงื่อนไขจะแปรผกผันกับคา
ความคลาดเคลื่อนที่เกิดขึ้นในหนึ่งคาบเวลาที่ผานมา ( 1tε − ) โดยถาเกิด negative shocks ทําให ( 1tε − ) 
มีคาเปนลบจะทําใหความแปรปรวนในคาบเวลาที่ t มีคานอยกวากรณีของ positive shocks  
 

   2) การพยากรณ (Forecasting) 
       การศึกษานี้ไดจําแนกการพยากรณออกเปน 3 ชวงคือ Historical Forecast, Ex-post 
Forecast และ Ex-ante Forecast เพื่อทําการเลือกหาแบบจําลองที่ดีที่สุด กลาวคือเปนแบบจําลองที่
สามารถพยากรณไดแมนยําที่สุดในแตละชวงเวลา โดยใชคา RMSE (root mean square error) ใน
การเลือกหาแบบจําลองที่เหมาะสมที่สุด 
      2.1) Historical Forecast 
  ในการศึกษาครั้งนี้ไดทําการลดจํานวนขอมูลลง 3 คาจาก 156 คาสังเกตเหลือ 153 
คาสังเกตแลวทําการถดถอยขอมูลและทําการพยากรณขอมูลในอดีต คือทําการพยากรณเร่ิมตน
ตั้งแตวันที่ 7  มกราคม 2548 จนถึงวันที่ 7 ธันวาคม 2550  
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   ผลการศึกษาพบวา แบบจําลองที่มีความแมนยําในการพยากรณมากที่สุดในชวง 
Historical Forecast ซ่ึงไดจากการเปรียบเทียบคา RMSE ที่มีคาต่ําที่สุด (0.497297) คือแบบจําลอง 
AR(2) AR(3) AR(4)  MA(3) MA(4) และ EGARCH(1,0) 
 
ตารางที่ 4.11 คาสถิติจากการพยากรณมูลคาหนวยลงทุนกองทุนไทยพาณิชยหุนทุนเพื่อการเลี้ยงชีพ

(SCBRM4) ในชวง Historical Forecast 
แบบจําลอง RMSE 

AR(3)AR(4) MA(1)MA(2)MA(3)MA(4) และ 
GARCH (1,1) 

0.536793 

AR(2) AR(3) AR(4)  MA(3) MA(4) และ 
EGARCH(1,0) 

0.497297* 

ที่มา: จากการคํานวณ 
หมายเหตุ *หมายถึงคาสถิติทดสอบที่มีคาต่ําที่สุด 

      
2.2) Ex-post Forecast 

   ในการศึกษาครั้งนี้ไดทําการลดจํานวนขอมูลลง 3 คาจาก 156 คาสังเกตเหลือ 153 
คาสังเกตแลวทําการถดถอยขอมูลและทําการพยากรณ 3 คาบเวลาถัดไป คือทําการพยากรณเร่ิมตน
ตั้งแตคาที่ 154 จนถึงคาที่ 156 เพื่อเปรียบเทียบกับคาจริง 
   ผลการศึกษาพบวา แบบจําลองที่มีความแมนยําในการพยากรณมากที่สุดในชวง 
Ex-post Forecast ซ่ึงไดจากการเปรียบเทียบคา RMSE ที่มีคาต่ําที่สุด (0.497297) คือแบบจําลอง 
AR(2) AR(3) AR(4)  MA(3) MA(4) และ EGARCH(1,0) 
 
ตารางที่ 4.12 คาสถิติจากการพยากรณมูลคาหนวยลงทุนกองทุนไทยพาณิชยหุนทุนเพื่อการเลี้ยงชีพ

(SCBRM4) ชวง Ex-post Forecast 
แบบจําลอง RMSE 

AR(3)AR(4) MA(1)MA(2)MA(3)MA(4) และ 
GARCH (1,1) 

0.543307 

AR(2) AR(3) AR(4)  MA(3) MA(4) และ 
EGARCH(1,0) 

0.507319* 

ที่มา: จากการคํานวณ 
หมายเหตุ *หมายถึงคาสถิติทดสอบที่มีคาต่ําที่สุด 
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2.3) Ex-ante Forecast 
  จากการพยากรณในชวง Historical และ Ex-post Forecast จะเหน็วาแบบจําลองที่มี
คา RMSE ต่ําที่สุดกลาวคือเปนแบบจําลองที่มีความแมนยําในการพยากรณมูลคาหนวยลงทนุ
กองทุนไทยพาณิชยหุนระยะยาว พลัส (SCBLT2)มากที่สุดคือ แบบจําลอง AR(2) AR(3)AR(4) 
MA(3)MA(4) และEGARCH (1,0)ซ่ึงเขียนเปนสมการไดดังนี ้
 

1 2 3

4 5 3 4

0.096492 0.514555
0.93767 0.326622 0.86 0.528

t t t t

t t t t t

Nav Nav Nav Nav
Nav Nav ε ε ε

− − −

− − − −

= + +
− + − + +

       (4.15) 

  
1/2 1/2

1 1 1 1ln( ) 1.61 0.253 / 0.249( ) /t t t t th h hε ε− − − −= − + −               (4.16) 

  โดยที่  2
th σ=  

 เนื่องจากการพยากรณโดยวิธี ARIMA จะมีความแมนยําในระยะสั้น ดังนั้นในการศึกษา
คร้ังนี้จึงไดทําการพยากรณลวงหนาในอนาคตจํานวน 3 ชวงเวลา คือตั้งแตวันที่ 4 มกราคม พ.ศ. 
2551 จนถึงวันที่ 18 มกราคม พ.ศ. 2551 
 
ตารางที่ 4.13 ผลการพยากรณผลตอบแทนและคาความแปรปรวนที่ประมาณคาไดจาก แบบจําลอง 

AR(2) AR(3)AR(4) MA(3)MA(4)-EGARCH (1,0) 
เดือน/วัน/ป ผลตอบแทนที่พยากรณ คาความแปรปรวน 

4/1/2008 28.72497 0.201316 
11/1/2008 28.71691 0.199795 
18/1/2008 28.81108 0.199794 

ที่มา: จากการคํานวณ 
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รูปท่ี 4.6 มูลคาหนวยลงทุนกองทุนไทยพาณิชยหุนทุนเพื่อการเลี้ยงชพี(SCBRM4) จริง และมูลคา
หนวยลงทุนกองทุนไทยพาณิชยหุนทุนเพือ่การเลี้ยงชีพ(SCBRM4)ที่พยากรณ จาก
แบบจําลอง AR(2) AR(3)AR(4) MA(3)MA(4)-EGARCH (1,0) 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
ที่มา: จากการคํานวณ  

จากการวิเคราะหพยากรณมูลคาหนวยลงทุนกองทุนไทยพาณิชยหุนทุนเพื่อการ
เล้ียงชีพ(SCBRM4) ที่ไดจากแบบจําลอง AR(2) AR(3) AR(4)  MA(3) MA(4) และ EGARCH(1,0) 
 พบวาในชวง Ex-post Forecast คาจริงและคาที่พยากรณไดมีแนวโนมการเคลื่อนไหวของมูลคา
หนวยลงทุนเปลี่ยนไปในทิศทางเดียวกันในคาสังเกตที่ 155 และ 156 แสดงวาแบบจําลองดังกลาว
สามารถเปนตัวแทนในการพยากรณไดดีและ   เมื่อทําการพยากรณในชวง Ex-ante Forecast  ใน
คาบเวลาที่ 157 158และ 159 ไดมูลคาหนวยลงทุนที่พยากรณไดคือ  28.72497 , 28.71691 และ 
28.81108  คาความผันผวนได  0.201316 , 0.199795 และ  0.199794       
 
4.2.4 การศึกษาความสัมพันธของการเคลื่อนไหวของมูลคาหนวยลงทุนกองทุนเปดบัวหลวงตรา
สารทุนเพื่อการเลี้ยงชีพ  (BERMF)  

1) การประมาณคาจากแบบจําลอง ARIMA-GARCH และ ARIMA-EGARCH 
        1.1) แบบจําลอง ARIMA-GARCH 
  เมื่อนําขอมูลอนุกรมเวลามาทดสอบความนิ่งของขอมูลแลวจะพบวากราฟ ACF 
และ PACF มีลักษณะดังที่แสดงไวในภาคผนวก ข และเมื่อทําการทดลองหารูปแบบตางๆ 
ประกอบการวิเคราะห ACF และ PACF เปนหลัก พบวารูปแบบของอนุกรมเวลาที่เหมาะสมคือ 
AR(2)AR(3)AR(4) MA(3)MA(4) และ GARCH(1,1) โดยใชขอมูลระหวางวันที่ 1 มกราคม  2548ถึง
วันที่ 31 ธันวาคม 2550  จํานวน 156 ขอมูล ซ่ึงมีสมการคาเฉลี่ยตามสมการ (4.18) และมีสมการความ
แปรปรวนตามสมการ (4.19)    

SCBRM4

26.5

27

27.5

28

28.5

29

154 155 156 157 158 159
คาสังเกต

N
A

V

คาพยากรณ คาจริง
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2 2 3 3 4 4 3 3 4 4t t t t t t tNav C Nav Nav Navβ β β φ ε φ ε ε− − − − −Δ = + Δ + Δ + Δ + + +   (4.17) 
 
สามารถสรางรูปแบบความสัมพันธใหมไดดังนี้ 

1 2 2 3 2 3

4 3 4 4 5 3 3 4 4

( )
( )

t t t t

t t t t t

Nav C Nav Nav Nav
Nav Nav

β β β
β β β φ ε φ ε ε

− − −

− − − −

= + + + −
+ − − + + +

    (4.18) 

 
สามารถนํามาเขียนเปนสมการความแปรปรวนไดดังนี้ 
 2

1 1 1 1t t th hω α ε γ− −= + +         (4.19) 
  โดยที่  2

th σ=  
 
ตารางที่ 4.14 คาพารามิเตอรและคาสถิติที่ประมาณคาไดจากแบบจําลอง ARIMA-GARCH(1,1) 

พารามิเตอร สัมประสิทธ์ิ(Coefficient) z-Statistic P-Value 
C 0.082326 8.241904 0.0000* 

2β  0.063855 39.10186 0.0000* 

3β  0.481507 946.4695 0.0000* 

4β  -0.561132 -238.8010 0.0000* 

3φ  -0.689293 -28.93991 0.0000* 

4φ  0.082004 20.77086 0.0000* 

ω  0.030208 1.168773 0.2425 

1α  0.252169 2.050907 0.0403* 

1γ  0.686831 4.308183 0.0000* 
AIC 1.744134 
SC 1.923971 

Q(36) 44.190(0.059) 
ที่มา: จากการคํานวณ 
หมายเหตุ  1) * หมายถึงมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 5% 
  2) ตัวเลขในวงเล็บคือคา P-Value ของการทดสอบ Q-Stat 

 
  ในการศึกษานี้ตองการเปรียบเทียบความแมนยําของการพยากรณจากแบบจําลอง
ตางๆ จึงไดทําการเลือกรูปแบบของสมการที่เหมาะสมเพียงรูปแบบเดียวจึงไมตองพิจารณาคา AIC 
และ SC และในการประมาณคาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรตามพบวามีเทอม ARCH และ GARCH 
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เกิดขึ้นจริงอยางมีนัยสําคัญตรงตามสมมติฐานเบื้องตนที่ใหความแปรปรวนของขอมูลมีคา
เปลี่ยนแปลงไปตามเวลา 
  สําหรับคา Q-Stat ที่ lag length 36  พบวาไมมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 5% ดังนั้น
จึงยอมรับสมมติฐานวางที่วาคาความคาดเคลื่อนที่ไดจากการประมาณการมีลักษณะเปน White 
Noise แปลวาแบบจําลองที่ไดนั้นปราศจากอัตสหสัมพันธ (Autocorrelation) แสดงวาเปน
แบบจําลองที่มีความเหมาะสมแลว 
  จากการประมาณคาสัมประสิทธิ์ของแบบจําลอง ARIMA-GARCH ของมูลคา
หนวยลงทุนกองทุนเปดบัวหลวงตราสารทุนเพื่อการเล้ียงชีพ  (BERMF)ตามสมการที่ (4.18) และ
(4.19) จะเห็นวาคา P-Value ของ 2β , 3β , 4β , 3φ , 4φ ,ω , 1α  , 1γ  มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 
อธิบายไดวามูลคาหนวยลงทุนของกองทุนในคาบเวลาที่ t ขึ้นอยูกับมูลคาหนวยลงทุนที่เกิดขึ้นใน 
หนึ่ง สอง สาม ส่ีและ หาคาบเวลาที่ผานมา ( 1tNav − , 2tNav − , 3tNav − , 4tNav − , 5tNav − )  และยัง
ขึ้นอยูกับคาความคลาดเคลื่อน (error) ที่เกิดขึ้นใน สาม และ ส่ีคาบเวลาที่ผานมา ( 3tε − , 4tε − )โดยมี
คาการแจกแจงแบบปกติ (Normal Distribution)ที่ยอมรับสมมติฐานที่ตั้งไว อยางมีนัยสําคัญทาง
สถิติที่  0.05  ขณะที่เมื่อพิจารณาคา P-Value พบวา คาคงที่ในสมการความแปรปรวนไมมีนัยสําคัญ
ทางสถิติ และความแปรปรวนอยางมีเงื่อนไขของแบบจําลองนี้ขึ้นอยูกับคา squared error และคา
ความแปรปรวนที่เกิดขึ้นในคาบเวลาที่ผานมา ( 2

1tε −  และ 1th − ) อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 
 

1.2) แบบจําลอง ARIMA-EGARCH 
  เมื่อนําขอมูลอนุกรมเวลามาทดสอบความนิ่งของขอมูลแลวจะพบวากราฟ ACF 
และ PACF มีลักษณะดังที่แสดงไวในภาคผนวก ข และเมื่อทําการทดลองหารูปแบบตางๆ 
ประกอบการวิเคราะห ACF และ PACF เปนหลัก พบวารูปแบบของอนุกรมเวลาที่เหมาะสมคือ 
AR(3) AR(4)  MA(3) MA(4) และ EGARCH(1,2) โดยใชขอมูลระหวางวันที่ 1 มกราคม  2548 ถึง
วันที่ 31 ธันวาคม 2550  จํานวน 156 ขอมูล ซ่ึงมีสมการคาเฉลี่ยตามสมการ (4.21) และมีสมการความ
แปรปรวนตามสมการ (4.22) 
   

3 3 4 4 3 3 4 4t t t t t tNav C Nav Navβ β φ ε φ ε ε− − − −Δ = + Δ + Δ + + +    (4.20) 
 
สามารถสรางรูปแบบความสัมพันธใหมไดดังนี้ 

1 3 3 4 3 4

4 5 3 3 4 4

( )t t t t

t t t t

Nav C Nav Nav Nav
Nav

β β β
β φ ε φ ε ε

− − −

− − −

= + + + −
− + + +

    (4.21) 
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สามารถนํามาเขียนเปนสมการความแปรปรวนไดดังนี้ 
1/2 1/2

1 1 1 1 1 1 1 2 2ln( ) / ( ) / ln( ) ln( )t t t t t t th h h h hω α ε θ ε γ γ− − − − − −= + + + +   (4.22) 

  โดยที่  2
th σ=  

 
ตารางที่ 4.15 คาพารามิเตอรและคาสถิติที่ประมาณคาไดจากแบบจําลอง ARIMA-EGARCH(1,2) 

พารามิเตอร สัมประสิทธ์ิ(Coefficient) z-Statistic P-Value 
C 0.132327 2.651403 0.0080* 

3β  -0.335925 -4.186835 0.0000* 

4β  -0.629745 -9.772290 0.0000* 

3φ  0.399465 6.205673 0.0000* 

4φ  0.626673 12.85539 0.0000* 

ω  -0.097964 -5.502360 0.0000* 

1α  0.071614 4.162468 0.0000* 

θ  0.051334 2.800132 0.0051* 

1γ  1.918682 71.42624 0.0000* 

2γ  -0.959713 -33.73634 0.0000* 
AIC 1.912735 
SC 2.112555 

Q(36) 19.294(0.962) 

ที่มา: จากการคํานวณ 
หมายเหตุ  1) * หมายถึงมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 
  2) ตัวเลขในวงเล็บคือคา P-Value ของการทดสอบ Q-Stat 
 

  ในการศึกษานี้ตองการเปรียบเทียบความแมนยําของการพยากรณจากแบบจําลอง
ตางๆ จึงไดทําการเลือกรูปแบบของสมการที่เหมาะสมเพียงรูปแบบเดียวจึงไมตองพิจารณาคา AIC 
และ SC และในการประมาณคาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรตามพบวามีเทอม ARCH และ GARCH 
เกิดขึ้นจริงอยางมีนัยสําคัญตรงตามสมมติฐานเบื้องตนที่ใหความแปรปรวนของขอมูลมีคา
เปลี่ยนแปลงไปตามเวลา 
  สําหรับคา Q-Stat ที่ lag length 36  พบวาไมมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 5% ดังนั้น
จึงยอมรับสมมติฐานวางที่วาคาความคาดเคลื่อนที่ไดจากการประมาณการมีลักษณะเปน White 
Noise แปลวาแบบจําลองที่ไดนั้นปราศจากอัตสหสัมพันธ (Autocorrelation) แสดงวาเปน
แบบจําลองที่มีความเหมาะสมแลว 



 
 

 

51

  จากการประมาณคาสัมประสิทธิ์ของแบบจําลอง ARIMA-EGARCH ของมูลคา
หนวยลงทุนกองทุนเปดบัวหลวงตราสารทุนเพื่อการเลี้ยงชีพ  (BERMF) ตามสมการที่ (4.21) และ
(4.22)จะเห็นวา P-Value ของ 3β , 4β , 3φ , 4φ ω , 1α ,θ , 1γ , 2γ ,มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 
อธิบายไดวา มูลคาหนวยลงทุนในคาบเวลาที่ t ขึ้นอยูกับมูลคาหนวยลงทุนที่เกิดขึ้นในหนึ่ง สาม ส่ี
และหาคาบเวลาที่ผานมา( 1tNav − , 3tNav − , 4tNav − , 5tNav − ) และยังขึ้นอยูกับคาความคลาดเคลื่อน 
(error) ที่เกิดขึ้นในสามและสี่คาบเวลาที่ผานมา ( 3tε − , 4tε − )โดยมีคาการแจกแจงแบบปกติ (Normal 
Distribution)ที่ยอมรับสมมติฐานที่ตั้งไว อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่  0.05   
   เมื่อพิจารณาสมการที่  (4.22) พบวาคาความแปรปรวนอยางมี เงื่อนไขของ
แบบจําลองนี้ขึ้นอยูกับคาความคลาดเคลื่อนที่เกิดขึ้นในหนึ่งคาบเวลาที่ผานมาและขึ้นอยูกับคาความ
แปรปรวนที่เกิดขึ้นใน 2 คาบเวลาที่ผานมาอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ  
   
   2) การพยากรณ (Forecasting) 
       การศึกษานี้ไดจําแนกการพยากรณออกเปน 3 ชวงคือ Historical Forecast, Ex-post 
Forecast และ Ex-ante Forecast เพื่อทําการเลือกหาแบบจําลองที่ดีที่สุด กลาวคือเปนแบบจําลองที่
สามารถพยากรณไดแมนยําที่สุดในแตละชวงเวลา โดยใชคา RMSE (root mean square error) ใน
การเลือกหาแบบจําลองที่เหมาะสมที่สุด 

2.1) Historical Forecast 
   ในการศึกษาครั้งนี้ไดทําการลดจํานวนขอมูลลง 3 คาจาก 156 คาสังเกตเหลือ 153 
คาสังเกตแลวทําการถดถอยขอมูลและทําการพยากรณขอมูลในอดีต คือทําการพยากรณเร่ิมตน
ตั้งแตวันที่ 7  มกราคม 2548 จนถึงวันที่ 7 ธันวาคม 2550  
   ผลการศึกษาพบวา แบบจําลองที่มีความแมนยําในการพยากรณมากที่สุดในชวง 
Historical Forecast ซ่ึงไดจากการเปรียบเทียบคา RMSE ที่มีคาต่ําที่สุด (0.607244) คือแบบจําลอง 
AR(2) AR(3) AR(4)  MA(3) MA(4) และ GARCH(1,1) 
 
ตารางที่ 4.16 คาสถิติจากการพยากรณมูลคาหนวยลงทุนกองทุนเปดบัวหลวงตราสารทุนเพื่อการ

เล้ียงชีพ  (BERMF)ในชวง Historical Forecast 
แบบจําลอง RMSE 

AR(2)AR(3)AR(4)MA(3)MA(4) และ GARCH (1,1) 0.607244* 
AR(3) AR(4)  MA(3) MA(4) และ EGARCH(1,2) 0.687436 

ที่มา: จากการคํานวณ 
หมายเหตุ *หมายถึงคาสถิติทดสอบที่มีคาต่ําที่สุด 
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 2.2) Ex-post Forecast 
   ในการศึกษาครั้งนี้ไดทําการลดจํานวนขอมูลลง 3 คาจาก 156 คาสังเกตเหลือ 153 
คาสังเกตแลวทําการถดถอยขอมูลและทําการพยากรณ 3 คาบเวลาถัดไป คือทําการพยากรณเร่ิมตน
ตั้งแตคาที่ 154 จนถึงคาที่ 156 เพื่อเปรียบเทียบกับคาจริง 
   ผลการศึกษาพบวา แบบจําลองที่มีความแมนยําในการพยากรณมากที่สุดในชวง 
Ex-post Forecast ซ่ึงไดจากการเปรียบเทียบคา RMSE ที่มีคาต่ําที่สุด (0.615528) คือแบบจําลอง 
AR(2) AR(3) AR(4)  MA(3) MA(4) และ GARCH(1,1) 
 
ตารางที่ 4.17 คาสถิติจากการพยากรณมูลคาหนวยลงทุนกองทุนเปดบัวหลวงตราสารทุนเพื่อการ

เล้ียงชีพ  (BERMF) ชวง Ex-post Forecast 
แบบจําลอง RMSE 

AR(2)AR(3)AR(4)MA(3)MA(4) และ GARCH (1,1) 0.615528* 
AR(3) AR(4)  MA(3) MA(4) และ EGARCH(1,2) 0.702638 

ที่มา: จากการคํานวณ 
หมายเหตุ *หมายถึงคาสถิติทดสอบที่มีคาต่ําที่สุด 
       

2.3) Ex-ante Forecast 
  จากการพยากรณในชวง Historical และ Ex-post Forecast จะเหน็วาแบบจําลองที่มี
คา RMSE ต่ําที่สุดกลาวคือเปนแบบจําลองที่มีความแมนยําในการพยากรณมูลคาหนวยลงทนุ
กองทุนเปดบวัหลวงตราสารทุนเพื่อการเลีย้งชีพ  (BERMF) มากที่สุดคือ แบบจําลอง AR(2) AR(3) 
AR(4) MA(3)MA(4) และGARCH (1,1)ซ่ึงเขียนเปนสมการไดดังนี ้
 

2 3

4 5 3 4

0.082326 0.063855 0.417652
1.04264 0.561132 0.689 0.82

t t t

t t t t t

Nav Nav Nav
Nav Nav ε ε ε

− −

− − − −

= + +
− + − + +

        (4.23) 

  
สามารถนํามาเขียนเปนสมการความแปรปรวนไดดังนี้ 

2
1 10.252 0.687t t th hε − −= +                 (4.24) 

  โดยที่  2
th σ=  
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 เนื่องจากการพยากรณโดยวิธี ARIMA จะมีความแมนยําในระยะสั้น ดังนั้นในการศึกษา
คร้ังนี้จึงไดทําการพยากรณลวงหนาในอนาคตจํานวน 3 ชวงเวลา คือตั้งแตวันที่ 4 มกราคม พ.ศ. 
2551 จนถึงวันที่ 18 มกราคม พ.ศ. 2551 
 
ตารางที่ 4.18 ผลการพยากรณผลตอบแทนและคาความแปรปรวนที่ประมาณคาไดจาก แบบจําลอง 

AR(2) AR(3)AR(4) MA(3)MA(4)-GARCH (1,1) 
เดือน/วัน/ป ผลตอบแทนที่พยากรณ คาความแปรปรวน 

4/1/2008 35.2643 0.678464 
11/1/2008 34.98133 0.496198 
18/1/2008 35.60282 0.371012 

ที่มา: จากการคํานวณ 

 
รูปท่ี 4.7 มูลคาหนวยลงทุนกองทุนเปดบวัหลวงตราสารทุนเพื่อการเลีย้งชีพ  (BERMF) จริง และ ที่
พยากรณ จากแบบจําลอง AR(2) AR(3) AR(4) MA(3)MA(4)-GARCH (1,1) 

32.5
33

33.5
34

34.5
35

35.5
36

154 155 156 157 158 159

N
AV

คาสังเกต

BERMF

คาพยากรณ คาจริง

Ex-post forecast Ex-ante forecast

 
ที่มา: จากการคํานวณ 
 จากการวิเคราะหพยากรณมูลคาหนวยลงทุนกองทุนเปดบัวหลวงตราสารทุนเพื่อการเลี้ยง
ชีพ  (BERMF) ที่ไดจากแบบจําลอง AR(2)AR(3)AR(4) MA(3)MA(4) และ GARCH(1,1)  พบวา
ในชวง Ex-post Forecast คาจริงและคาที่พยากรณไดมีแนวโนมการเคลื่อนไหวของมูลคาหนวย
ลงทุนเปลี่ยนไปในทิศทางเดียวกันในคาสังเกตที่ 155 และ 156 แสดงวาแบบจําลองดังกลาวสามารถ
เปนตัวแทนในการพยากรณไดดีและ   เมื่อทําการพยากรณในชวง Ex-ante Forecast  ในคาบเวลาที่ 
157 158และ 159 ไดมูลคาหนวยลงทุนที่พยากรณไดคือ  35.2643,34.98133 และ 35.60282   คา
ความผันผวนได  0.678464 , 0.496198 และ  0.371012 
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4.2.5 การศึกษาความสัมพันธของการเคล่ือนไหวของมูลคาหนวยลงทุนกองทุนเปดเคหุนทุน
บริพัตรเพื่อการเลี้ยงชีพ (KFLRMF)  
  1) การประมาณคาจากแบบจําลอง ARIMA-GARCH  และ ARIMA-EGARCH  
        1.1) แบบจําลอง ARIMA-GARCH 
   เมื่อนําขอมูลอนุกรมเวลามาทดสอบความนิ่งของขอมูลแลวจะพบวากราฟ ACF 
และ PACF มีลักษณะดังที่แสดงไวในภาคผนวก ข และเมื่อทําการทดลองหารูปแบบตางๆ 
ประกอบการวิเคราะห ACF และ PACF เปนหลัก พบวารูปแบบของอนุกรมเวลาที่เหมาะสมคือ 
AR(2)AR(3)AR(4) MA(3)MA(4) และ GARCH(1,0) โดยใชขอมูลระหวางวันที่ 1 มกราคม  2548ถึง
วันที่ 31 ธันวาคม 2550  จํานวน 156 ขอมูล ซ่ึงมีสมการคาเฉลี่ยตามสมการ (4.26) และมีสมการความ
แปรปรวนตามสมการ (4.27)    
 

2 2 3 3 4 4 3 3 4 4t t t t t t tNav C Nav Nav Navβ β β φ ε φ ε ε− − − − −Δ = + Δ + Δ + Δ + + +   (4.25) 
 
สามารถสรางรูปแบบความสัมพันธใหมไดดังนี้ 

1 2 2 3 2 3

4 3 4 4 5 3 3 4 4

( )
( )

t t t t

t t t t t

Nav C Nav Nav Nav
Nav Nav

β β β
β β β φ ε φ ε ε

− − −

− − − −

= + + + −
+ − − + + +

    (4.26) 

 
สามารถนํามาเขียนเปนสมการความแปรปรวนไดดังนี้ 
 2

1 1 1 1t t th hω α ε γ− −= + +         (4.27) 
     โดยที่  2

th σ=  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 
 

 

55

ตารางที่ 4.19 คาพารามิเตอรและคาสถิติที่ประมาณคาไดจากแบบจําลอง ARIMA-GARCH(1,0) 
พารามิเตอร สัมประสิทธ์ิ(Coefficient) z-Statistic P-Value 

C 0.056213 0.715431 0.4743 

2β  0.136995 3.327448 0.0009* 

3β  0.436222 7.692999 0.0000* 

4β  -0.625719 -12.48429 0.0000* 

3φ  -0.438941 -13.39656 0.0000* 

4φ  0.620482 18.56089 0.0000* 

ω  1.380170 7.912126 0.0000* 

1α  0.065160 2.901853 0.0037* 

1γ  -0.968548 -38.34927 0.0000* 
AIC 2.569014 
SC 2.748852 

Q(36) 16.400(0.985) 
ที่มา: จากการคํานวณ 
หมายเหตุ  1) * หมายถึงมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 5% 
  2) ตัวเลขในวงเล็บคือคา P-Value ของการทดสอบ Q-Stat 
 

  ในการศึกษานี้ตองการเปรียบเทียบความแมนยําของการพยากรณจากแบบจําลอง
ตางๆ จึงไดทําการเลือกรูปแบบของสมการที่เหมาะสมเพียงรูปแบบเดียวจึงไมตองพิจารณาคา AIC 
และ SC และในการประมาณคาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรตามพบวามีเทอม ARCH และ GARCH 
เกิดขึ้นจริงอยางมีนัยสําคัญตรงตามสมมติฐานเบื้องตนที่ใหความแปรปรวนของขอมูลมีคา
เปลี่ยนแปลงไปตามเวลา 
  สําหรับคา Q-Stat ที่ lag length 36  พบวาไมมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 5% ดังนั้น
จึงยอมรับสมมติฐานวางที่วาคาความคาดเคลื่อนที่ไดจากการประมาณการมีลักษณะเปน White 
Noise แปลวาแบบจําลองที่ไดนั้นปราศจากอัตสหสัมพันธ (Autocorrelation) แสดงวาเปน
แบบจําลองที่มีความเหมาะสมแลว 
  จากการประมาณคาสัมประสิทธิ์ของแบบจําลอง ARIMA-GARCH ของมูลคา
หนวยลงทุนกองทุนเปดบัวหลวงตราสารทุนเพื่อการเล้ียงชีพ  (BERMF)ตามสมการที่ (4.26) และ
(4.27) จะเห็นวาคา P-Value ของ 2β , 3β , 4β , 3φ , 4φ ,ω , 1α  , 1γ  มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 
อธิบายไดวามูลคาหนวยลงทุนของกองทุนในคาบเวลาที่ t ขึ้นอยูกับมูลคาหนวยลงทุนที่เกิดขึ้นใน 
หนึ่ง สอง สาม ส่ีและ หาคาบเวลาที่ผานมา( 1tNav − , 2tNav − , 3tNav − , 4tNav − , 5tNav − )  และยัง
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ขึ้นอยูกับคาความคลาดเคลื่อน (error) ที่เกิดขึ้นใน สาม และ ส่ีคาบเวลาที่ผานมา ( 3tε − , 4tε − )โดยมี
คาการแจกแจงแบบปกติ (Normal Distribution)ที่ยอมรับสมมติฐานที่ตั้งไว อยางมีนัยสําคัญทาง
สถิติที่  0.05  ขณะที่เมื่อพิจารณาคา P-Value พบวา คาคงที่ในสมการความแปรปรวนไมมีนัยสําคัญ
ทางสถิติ และความแปรปรวนอยางมีเงื่อนไขของแบบจําลองนี้ขึ้นอยูกับคา squared error และคา
ความแปรปรวนที่เกิดขึ้นในคาบเวลาที่ผานมา ( 2

1tε −  และ 1th − ) อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 
 
        1.2) แบบจําลอง ARIMA-EGARCH 
  เมื่อนําขอมูลอนุกรมเวลามาทดสอบความนิ่งของขอมูลแลวจะพบวากราฟ ACF 
และ PACF มีลักษณะดังที่แสดงไวในภาคผนวก ข และเมื่อทําการทดลองหารูปแบบตางๆ 
ประกอบการวิเคราะห ACF และ PACF เปนหลัก พบวารูปแบบของอนุกรมเวลาที่เหมาะสมคือ 
AR(2)AR(3) AR(4)  MA(3) MA(4) และ EGARCH(2,2) โดยใชขอมูลระหวางวันที่ 1 มกราคม  2548 
ถึงวันที่ 31 ธันวาคม 2550  จํานวน 156 ขอมูล ซ่ึงมีสมการคาเฉลี่ยตามสมการ (4.29) และมีสมการ
ความแปรปรวนตามสมการ (4.30)    

 

2 2 3 3 4 4 3 3 4 4t t t t t t tNav C Nav Nav Navβ β β φ ε φ ε ε− − − − −Δ = + Δ + Δ + Δ + + +  (4.28) 
 
สามารถสรางรูปแบบความสัมพันธใหมไดดังนี้ 

 1 2 2 3 2 3

4 3 4 4 5 3 3 4 4

( )
( )

t t t t

t t t t t

Nav C Nav Nav Nav
Nav Nav

β β β
β β β φ ε φ ε ε

− − −

− − − −

= + + + −
+ − − + + +

    (4.29) 

 
สามารถนํามาเขียนเปนสมการความแปรปรวนไดดังนี้ 
 1/2 1/2 1/2

1 1 1 2 2 2 1 1 1 1 2 2ln( ) / / ( ) / ln( ) ln( )t t t t t t t t th h h h h hω α ε α ε θ ε γ γ− − − − − − − −= + + + + +  (4.30) 

โดยที่  2
th σ=  
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ตารางที่ 4.20 คาพารามิเตอรและคาสถิติที่ประมาณคาไดจากแบบจําลอง ARIMA-EGARCH(1,2) 
พารามิเตอร สัมประสิทธ์ิ(Coefficient) z-Statistic P-Value 

C 0.003374 0.046302 0.9631 

2β  0.135841 3.708584 0.0002 

3β  0.443817 4.699642 0.0000 

4β  -0.495262 -4.624756 0.0000 

3φ  -0.264091 -2.924906 0.0034 

4φ  0.480744 3.599581 0.0003 

ω  -0.250482 -3.733174 0.0002 

1α  -0.840084 -3.52185 0.0004 

2α  1.085679 4.549045 0.0000 

θ  -0.161576 -2.119044 0.0341 

1γ  1.257208 10.83638 0.0000 

2γ  -0.387106 -3.470049 0.0005 
AIC 2.506102 
SC 2.745885 

Q(36) 25.821(0.730) 

ที่มา: จากการคํานวณ 
หมายเหตุ  1) * หมายถึงมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 
  2) ตัวเลขในวงเล็บคือคา P-Value ของการทดสอบ Q-Stat 
 

  ในการศึกษานี้ตองการเปรียบเทียบความแมนยําของการพยากรณจากแบบจําลอง
ตางๆ จึงไดทําการเลือกรูปแบบของสมการที่เหมาะสมเพียงรูปแบบเดียวจึงไมตองพิจารณาคา AIC 
และ SC และในการประมาณคาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรตามพบวามีเทอม ARCH และ GARCH 
เกิดขึ้นจริงอยางมีนัยสําคัญตรงตามสมมติฐานเบื้องตนที่ใหความแปรปรวนของขอมูลมีคา
เปลี่ยนแปลงไปตามเวลา 
  สําหรับคา Q-Stat ที่ lag length 36  พบวาไมมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 5% ดังนั้น
จึงยอมรับสมมติฐานวางที่วาคาความคาดเคลื่อนที่ไดจากการประมาณการมีลักษณะเปน White 
Noise แปลวาแบบจําลองที่ไดนั้นปราศจากอัตสหสัมพันธ (Autocorrelation) แสดงวาเปน
แบบจําลองที่มีความเหมาะสมแลว 
  จากการประมาณคาสัมประสิทธิ์ของแบบจําลอง ARIMA-EGARCH ของมูลคา
หนวยลงทุนกองทุนเปดเคหุนทุนบริพัตรเพื่อการเลี้ยงชีพ (KFLRMF) ตามสมการที่ (4.29) และ
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(4.30)จะเห็นวา P-Value ของ 2β , 3β , 4β , 3φ , 4φ ω , 1α , 2α ,θ , 1γ , 2γ ,มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 
0.05 อธิบายไดวา มูลคาหนวยลงทุนในคาบเวลาที่ t ขึ้นอยูกับมูลคาหนวยลงทุนที่เกิดขึ้นในหนึ่ง 
สอง สาม ส่ีและหาคาบเวลาที่ผานมา( 1tNav − , 2tNav − , 3tNav − , 4tNav − , 5tNav − ) และยังขึ้นอยูกับ
คาความคลาดเคลื่อน (error) ที่เกิดขึ้นในสามและสี่คาบเวลาที่ผานมา ( 3tε − , 4tε − )โดยมีคาการแจก
แจงแบบปกติ (Normal Distribution)ที่ยอมรับสมมติฐานที่ตั้งไว อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่  0.05  
ขณะที่เมื่อพิจารณาคา P-Value พบวา คาคงที่ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ  

เมื่อพิจารณาสมการที่ (4.30) พบวาคาความแปรปรวนอยางมีเงื่อนไขของแบบจําลอง
นี้ขึ้นอยูกับคาความคลาดเคลื่อนที่เกิดขึ้นในหนึ่งและสองคาบเวลาที่ผานมาและขึ้นอยูกับคาความ
แปรปรวนที่เกิดขึ้นในหนึ่ง และสองคาบเวลาที่ผานมา อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ โดยจะเห็นวาคา
สัมประสิทธิ์ของ θ  มีคานอยกวาศูนย ซ่ึงสามารถอธิบายไดวาคาความแปรปรวนแบบมีเงื่อนไขจะ
แปรผกผันกับคาความคลาดเคลื่อนที่เกิดขึ้นในหนึ่งคาบเวลาที่ผานมา ( 1tε − ) โดยถาเกิด negative 
shocks ทําให ( 1tε − ) มีคาเปนลบจะทําใหความแปรปรวนในคาบเวลาที่ t มีคานอยกวากรณีของ 
positive shocks  
   เมื่อพิจารณาสมการที่  (4.30) พบวาคาความแปรปรวนอยางมี เงื่อนไขของ
แบบจําลองนี้ขึ้นอยูกับคาความคลาดเคลื่อนและความแปรปรวนที่เกิดขึ้นใน 2 คาบเวลาที่ผานมาอยาง
มีนัยสําคัญทางสถิติ โดยจะเห็นวาคาสัมประสิทธิ์ของ θ  มีคานอยกวาศูนย ซ่ึงสามารถอธิบายไดวาคา
ความแปรปรวนแบบมีเงื่อนไขจะแปรผกผันกับคาความคลาดเคลื่อนที่เกิดขึ้นในหนึ่งคาบเวลาที่ผาน
มา ( 1tε − ) โดยถาเกิด negative shocks ทําให ( 1tε − ) มีคาเปนลบจะทําใหความแปรปรวนในคาบเวลาที่ 
t มีคานอยกวากรณีของ positive shocks  
 
  2) การพยากรณ (Forecasting) 
       การศึกษานี้ไดจําแนกการพยากรณออกเปน 3 ชวงคือ Historical Forecast, Ex-post 
Forecast และ Ex-ante Forecast เพื่อทําการเลือกหาแบบจําลองที่ดีที่สุด กลาวคือเปนแบบจําลองที่
สามารถพยากรณไดแมนยําที่สุดในแตละชวงเวลา โดยใชคา RMSE (root mean square error) ใน
การเลือกหาแบบจําลองที่เหมาะสมที่สุด      

2.1) Historical Forecast 
   ในการศึกษาครั้งนี้ไดทําการลดจํานวนขอมูลลง 3 คาจาก 156 คาสังเกตเหลือ 153 
คาสังเกตแลวทําการถดถอยขอมูลและทําการพยากรณขอมูลในอดีต คือทําการพยากรณเร่ิมตน
ตั้งแตวันที่ 7  มกราคม 2548 จนถึงวันที่ 7 ธันวาคม 2550  



 
 

 

59

   ผลการศึกษาพบวา แบบจําลองที่มีความแมนยําในการพยากรณมากที่สุดในชวง 
Historical Forecast ซ่ึงไดจากการเปรียบเทียบคา RMSE ที่มีคาต่ําที่สุด (0.837406) คือแบบจําลอง 
AR(2) AR(3) AR(4)  MA(3) MA(4) และ GARCH(1,1) 
 
ตารางที่ 4.21 คาสถิติจากการพยากรณมูลคาหนวยลงทุนกองทุนเปดเคหุนทุนบริพัตรเพื่อการเลี้ยง

ชีพ (KFLRMF)ในชวง Historical Forecast 
แบบจําลอง RMSE 

AR(2)AR(3)AR(4)MA(3)MA(4) และ GARCH (1,1) 0.837406* 
AR(2)AR(3) AR(4)  MA(3) MA(4) และ 

EGARCH(2,2) 
0.873154 

ที่มา: จากการคํานวณ 
หมายเหตุ *หมายถึงคาสถิติทดสอบที่มีคาต่ําที่สุด 

       
 2.2) Ex-post Forecast 

   ในการศึกษาครั้งนี้ไดทําการลดจํานวนขอมูลลง 3 คาจาก 156 คาสังเกตเหลือ 153 
คาสังเกตแลวทําการถดถอยขอมูลและทําการพยากรณ 3 คาบเวลาถัดไป คือทําการพยากรณเร่ิมตน
ตั้งแตคาที่ 154 จนถึงคาที่ 156 เพื่อเปรียบเทียบกับคาจริง 
   ผลการศึกษาพบวา แบบจําลองที่มีความแมนยําในการพยากรณมากที่สุดในชวง 
Ex-post Forecast ซ่ึงไดจากการเปรียบเทียบคา RMSE ที่มีคาต่ําที่สุด (0.863500) คือแบบจําลอง 
AR(2) AR(3) AR(4)  MA(3) MA(4) และ GARCH(1,1) 
 
ตารางที่ 4.22 คาสถิติจากการพยากรณมูลคาหนวยลงทุนกองทุนเปดเคหุนทุนบริพัตรเพื่อการเลี้ยง

ชีพ (KFLRMF) ชวง Ex-post Forecast 
แบบจําลอง RMSE 

AR(2)AR(3)AR(4)MA(3)MA(4) และ GARCH (1,1) 0.863500* 
AR(2)AR(3) AR(4)  MA(3) MA(4) และ 

EGARCH(2,2) 
0.886570 

ที่มา: จากการคํานวณ 
หมายเหตุ *หมายถึงคาสถิติทดสอบที่มีคาต่ําที่สุด 
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2.3) Ex-ante Forecast 
  จากการพยากรณในชวง Historical และ Ex-post Forecast จะเหน็วาแบบจําลองที่มี
คา RMSE ต่ําที่สุดกลาวคือเปนแบบจําลองที่มีความแมนยําในการพยากรณมูลคาหนวยลงทนุ
กองทุนเปดเคหุนทุนบริพัตรเพื่อการเลี้ยงชพี (KFLRMF)มากที่สุดคือ แบบจําลอง AR(2) AR(3) 
AR(4) MA(3)MA(4) และGARCH (1,1)ซ่ึงเขียนเปนสมการไดดังนี ้
 

1 2 3

4 5 3 4

0.136995 0.299227
1.06194 0.625719 0.439 0.62

t t t t

t t t t t

Nav Nav Nav Nav
Nav Nav ε ε ε

− − −

− − − −

= + +
− + − + +

         (4.31) 

  
2

1 11.38 0.065 0.968t t th hε − −= + −           (4.32) 
  โดยที่  2

th σ=  
 เนื่องจากการพยากรณโดยวิธี ARIMA จะมีความแมนยําในระยะสั้น ดังนั้นในการศึกษา

คร้ังนี้จึงไดทําการพยากรณลวงหนาในอนาคตจํานวน 3 ชวงเวลา คือตั้งแตวันที่ 4 มกราคม พ.ศ. 
2551 จนถึงวันที่ 18 มกราคม พ.ศ. 2551 
 
ตารางที่ 4.23 ผลการพยากรณผลตอบแทนและคาความแปรปรวนที่ประมาณคาไดจาก แบบจําลอง 

AR(2) AR(3)AR(4) MA(3)MA(4)-GARCH (1,1) 
เดือน/วัน/ป ผลตอบแทนที่พยากรณ คาความแปรปรวน 

4/1/2008 42.13449 0.847008 
11/1/2008 42.52885 0.559803 
18/1/2008 42.71969 0.837974 

ที่มา: จากการคํานวณ 
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รูปท่ี 4.8 มูลคาหนวยลงทุนกองทุนเปดเคหุนทุนบริพัตรเพื่อการเลี้ยงชพี (KFLRMF)จริง และมูลคา
หนวยลงทุนกองทุนเปดเคหุนทุนบริพัตรเพื่อการเลี้ยงชพี (KFLRMF)ที่พยากรณ จาก
แบบจําลอง AR(2) AR(3) AR(4)  MA(3) MA(4)- GARCH(1,1)  

KFLRMF

38.5
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39.5
40

40.5
41

41.5
42

42.5
43

154 155 156 157 158 159

คาสังเกต

N
A

V

คาพยากรณ คาจริง

Ex-post forecast Ex-ante forecast

 
ที่มา: จากการคํานวณ 

 
 จากการวิเคราะหพยากรณมูลคาหนวยลงทุนกองทุนเปดเคหุนทุนบริพัตรเพื่อการเลี้ยงชีพ 
(KFLRMF) ที่ไดจากแบบจําลอง AR(2)AR(3)AR(4) MA(3)MA(4) และ GARCH(1,1)  พบวา
ในชวง Ex-post Forecast คาจริงและคาที่พยากรณไดมีแนวโนมการเคลื่อนไหวของมูลคาหนวย
ลงทุนเปลี่ยนไปในทิศทางเดียวกันในคาสังเกตที่ 155 และ 156 แสดงวาแบบจําลองดังกลาวสามารถ
เปนตัวแทนในการพยากรณไดดีและ   เมื่อทําการพยากรณในชวง Ex-ante Forecast  ในคาบเวลาที่ 
157 158และ 159 ไดมูลคาหนวยลงทุนที่พยากรณไดคือ  42.13449,42.52885 และ 42.71969   คา
ความผันผวนได  0.847008,0.559803 และ 0.837974 


