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บทที่  5 

ผลการศึกษา 

 การศึกษาแบบจําลองความผันผวนของผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมเทคโนโลยีสาร   
สนเทศและการสื่อสาร โดยวิธี ARIMA-GARCH  ARIMA-EGARCH และ ARIMA-TGARCH             
มีวัตถุประสงคเพื่อเพื่อสรางแบบจําลองในการประมาณคาความผันผวนของผลตอบแทนใน
หลักทรัพยกลุมเทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสารเพื่อนําไปใชในการประเมินความเสี่ยงเพื่อ
ประกอบกาวางแผนการลงทุน โดยใชขอมูลทุติยภูมิ ซ่ึงเปนขอมูลอนุกรมเวลาของหลักทรัพยใน
กลุมเทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสารจํานวน 4 หลักทรัพย    

5.1  ลักษณะขอมูลเบื้องตนของหลักทรัพยท่ีทําการศึกษา 

       5.1.2  ขอมูลสถิติผลตอบแทนของราคาหลักทรัพย บริษัท ทรู คอรปอเรชั่น จํากดั (มหาชน) : 
     TRUE         

    ขอมูลผลตอบแทนของราคาหลักทรัพยในการศึกษาในครั้งนี้  ไดนําขอมูลจากราคาปด
ของหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  แลวทําการแปลงขอมูลใหอยูในรูป
ผลตอบแทนของราคา ซ่ึงมีคาสถิติที่สําคัญดังนี้  

ตารางที่ 5.1  แสดงคาสถิติของอัตราผลตอบแทนของราคาหลักทรัพย บริษัท ทรู คอรปอเรชั่น    
        จํากัด(มหาชน) : TRUE       

คาสถิต ิ ผลตอบแทน 
จํานวนขอมูล 1225 
คาเฉลี่ย 0.000038 
สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.038593 
ความแปรปรวน 0.001489 
คาสูงสุด 0.21489 
คาต่ําสุด -0.35208 

ที่มา : จากการคํานวณ 

 



 
 
 

43 
 

รูปท่ี 5.1  แสดงอัตราผลตอบแท นของราคาหลักทรัพย บริษัท ทรู คอร ปอเรชั่น จํากัด    
    (มหาชน) : TRUE           
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ที่มา : จากการคํานวณ 

5.1.3  ขอมูลสถิติของผลตอบแทนของราคาหลักทรัพย บริษัท แอดวานซ อินโฟร เซอรวิส  
      จํากัด (มหาชน) :  ADVAN 

               ขอมูลผลตอบแทนของราคาหลักทรัพยในการศึกษาในครั้งนี้  ไดนําขอมูลจากราคาปด
ของหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย แลวทําการแปลงขอมูลใหอยูในรูปผลตอบ  
แทนของราคา ซ่ึงมีคาสถิติที่สําคัญดังนี้  

ตารางที่ 5.2  แสดงคาสถิติของอัตราผลตอบแทนของราคาหลักทรัพย บริษัท แอดวานซ อิน       
        โฟรเซอรวิส จํากัด (มหาชน) : ADVAN 

 

                                                                                                                                                                  
ที่มา : จากการคํานวณ 

      คาสถิต ิ ผลตอบแทน 
จํานวนขอมูล 1226 
คาเฉลี่ย 0.000547 
สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.022755 
ความแปรปรวน 0.000518 
คาสูงสุด 0.14660 
คาต่ําสุด -0.23361 
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รูปท่ี 5.2  แสดงอัตราผลตอบแทนของราคาหลักทรัพย บริษัท แอดวานซ อิน โฟรเซอรวิส                  
   จํากัด (มหาชน) : ADVAN 
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ที่มา : จากการคํานวณ 

       5.1.3   ขอมูลสถิติของผลตอบแทนของราคาหลักทรัพย บริษัท สามารถคอร ปอเรชั่น  
      จํากัด (มหาชน) : SAMART   

     ขอมูลผลตอบแทนของราคาหลักทรัพยในการศึกษาในครั้งนี้  ไดนําขอมูลจากราคาปด
ของหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย แลวทําการแปลงขอมูลใหอยูในรูปผลตอบ  
แทนของราคา ซ่ึงมีคาสถิติที่สําคัญดังนี้  

ตารางที่ 5.3  แสดงคาสถิติของอัตราผลตอบแทนของราคาหลักทรัพย บริษัท สามารถคอร        
        ปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) : SAMART 

      คาสถิต ิ ผลตอบแทน 
จํานวนขอมูล 1226 
คาเฉลี่ย 0.001469 
สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.027005 
ความแปรปรวน 0.000729 
คาสูงสุด 0.18026 
คาต่ําสุด -0.15822 

ที่มา : จากการคํานวณ 
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รูปท่ี 5.3  แสดงอัตราผลตอบแทนของราคาหลักทรัพย บริษัท สามารถคอร ปอเรชั่น           
   จํากัด (มหาชน) : SAMART 
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ที่มา : จากการคํานวณ 

        5.1.4  ขอมูลสถิติของผลตอบแทนของราคาหลักทรัพย  บริษัท สามารถเทลคอม จํากัด    
      (มหาชน):SAMT 
     ขอมูลผลตอบแทนของราคาหลักทรัพยในการศึกษาในครั้งนี้  ไดนําขอมูลจากราคาปด
ของหลักทรัพยในตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย แลวทําการแปลงขอมูลใหอยูในรูปผลตอบ  
แทนของราคา ซ่ึงมีคาสถิติที่สําคัญดังนี้  

ตารางที่ 5.4  แสดงคาสถิติของอัตราผลตอบแทนของราคาหลักทรัพย บริษัท สามารถเทล         
        คอมจํากัด (มหาชน):SAMT 

คาสถิต ิ ผลตอบแทน 
จํานวนขอมูล 1225 
คาเฉลี่ย 0.001986 
สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.028737 
ความแปรปรวน 0.000826 
คาสูงสุด 0.23803 
คาต่ําสุด -0.13580 

  ที่มา : จากการคํานวณ 
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รูปท่ี 5.4  แสดงอัตราผลตอบแทนของราคาหลักทรัพย บริษัท สามารถเทลคอมจํากัด               
   (มหาชน) :SAMT 
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ที่มา : จากการคํานวณ 

5.2  การทดสอบ Unit Root 

 การทดสอบ unit root  ของผลตอบแทนรายวันของหุนกลุมเทคโนโลยีสารสนเทศและการ
ส่ือสาร  เพื่อดูความนิ่ง และหลีกเลี่ยงขอมูลที่มีคาเฉลี่ย และความแปรปรวน ไมคงที่ในแตละชวง    
เวลาที่ตางกัน   โดยใชการทดสอบ Augmented  Dickey-Fuller และในการพิจารณาเลือกแบบจาํลอง
นั้น ไดใชวิธี Deterministic Regressorsโดยเปนการพิจารณาความมีนัยสําคัญของคาสัมประสิทธิ์
ของขอมูลในคาบเวลาที่ผานมา และทําการทดสอบจากแบบจําลองกรณีที่มีทั้งคาคงที่และแนวโนม
เวลา กรณีมีคาคงที่และกรณีมีแนวโนมเวลา   
 จากผลการทดสอบ unit root ของขอมูลอนุกรมเวลาของผลตอบแทนของราคาหลักทรัพย
ในกลุมเทคโนโลยีและการสื่อสารทั้ง 4 หลักทรัพย  พบวาขอมูลอนุกรมเวลาของผลตอบแทนของ
ราคาหลักทรัพยในกลุมทุกตัว มีลักษณะนิ่ง(stationary)โดยผลที่ไดจากการทดสอบ Augmented  
Dickey-Fuller ในระดับ level นั้น คา ADF test statistic ของขอมูลผลตอบแทนของราคาหลักทรัพย
ในกลุมทุกตัว ในกรณีไมมีคาคงที่และแนวโนมเวลา กรณีมีคาคงที่ และกรณีมีคาแนวโนมเวลา มีคา
ต่ํากวา Mac Kinnon Critical Value ในระดับ 1%  5% และ 10% สรุปไดวาขอมูลผลตอบแทนของ
ราคาหลักทรัพยในกลุมตัวยางที่นํามาใชในระดับ level มีลักษณะนิ่ง  และจากผลการทดสอบที่
ระดับ  Level นั้น ขอมูลอนุกรมเวลาของผลตอบแทนของราคาหลักทรัพยทุกตัว มีคา lag ที่
เหมาะสมคือ  lag length ที่  0 และมี mag lag  เทากับ 22  
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ตารางที่ 5.5 แสดงผลการทดสอบ unit root ที่ระดับ Level 

% critical value 
Data สมการ lag Statistic Test 

1% 5% 10% 

TRUE Trend and Intercept 0 -36.07376*** -3.965561 -3.413487 -3.128788 
 Intercept 0 -36.05005*** -3.435479 -2.863693 -2.567966 
 none 0 -36.06476*** -2.566853 -1.941082 -1.616525 
ADVAN Trend and Intercept 0 -38.46883*** -3.965555 -3.413484 -3.128786 
 Intercept 0 -38.43019*** -3.435475 -2.863691 -2.567965 
 none 0 -38.41890*** -2.566851 -1.941082 -1.616525 
SAMART Trend and Intercept 0 -37.70277*** -3.965555 -3.413484 -3.128786 
 Intercept 0 -37.42721*** -3.435475 -2.863691 -2.567965 
 none 0 -37.32420*** -2.566851 -1.941082 -1.616525 
SAMT Trend and Intercept 0 -34.56153*** -3.965561 -3.413487 -3.128788 
 Intercept 0 -34.40126*** -3.435479 -2.863693 -2.567966 
  none 0 -34.25395*** -2.566853 -1.941082 -1.616525 

ที่มา : การคํานวณโดยใชโปรแกรม EVIEWS 5.1    
หมายเหตุ  *** ขอมูลมีความนิ่งที่ระดับนัยสําคัญ 0.01                                                                                                          
     ** ขอมูลมีความนิ่งที่ระดับนัยสําคัญ 0.05                                                                                                                              
       * ขอมูลมีความนิ่งที่ระดับนัยสําคัญ 0.10 

 5.3  การประมาณคาความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของราคาหลักทรัพย บริษัท ทรู คอร
ปอเรชั่น จํากัด (มหาชน)TRUE  

      5.3.1 การประมาณคาจากแบบจําลอง ARIMA-GARCH  ARIMA-EGARCH และ ARIMA-
    TGARCH   

1)  แบบจําลอง ARIMA-GARCH   

          จากการทดสอบUnit rootขอมูลอนุกรมเวลาของอัตราผลตอบแทนของราคา
หลักทรัพยบริษัท ทรู คอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน)และขอมูลมีลักษณะนิ่งแลว  พบวากราฟ ACF 
และ PACF มีลักษณะดังแสดงในภาคผนวก ข  ทําการวิเคราะห ACF และ PACF เพื่อทดลองหา
แบบจําลองที่มีความเหมาะสมที่สุด โดยพิจารณาแบบจําลองที่มีคา Akaike info criterion และ
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Schwarz criterionต่ําที่สุด แลวนําไปตรวจสอบความเหมาะสมของแบบจําลองโดยใชวิธี QLB 
statisticพบวารูปแบบของอนุกรมเวลาที่มีความเหมาะสมคือ AR( 11) MA(14)  และ GARCH(1,1)
ซ่ึงมีสมการคาเฉลี่ยตามสมการ(5.1)  และสมการความแปรปรวนตามสมการ(5.2) 

 0 11 11 14 14t t t tR a a R c ε ε− −= + + +                    (5.1) 

 
2

1 1 1 1t t th hω α ε β− −= + +                                (5.2) 

จากตารางที่ 5.6 สามารถแปลงรูปสมการคาเฉลี่ยไดตามสมการ(5.3) และสมการความแปรปรวนได
ตามสมการ(5.4) 

 11 140.000481 0.078044 -0.059973t t t tR R ε ε− −= + +                 (5.3) 

 
2

1 10.000057 0.127868 0.847633t t th hε − −= + +                  (5.4) 

ตารางที่ 5.6 แสดงคาพารามิเตอรและคาสถิติที่ประมาณคาไดจากแบบจาํลอง ARIMA- GARCH
       [AR( 11) MA(14)  และ GARCH(1,1)] 

พารามิเตอร สัมประสิทธิ์(Coefficient)  z-Statistic Prob. 

            0a   0.000481 0.446865 0.6550 
            11a   0.078044** 2.574153 0.0100 
            14c  -0.059973** -2.024307 0.0429 

            ω   0.000057*** 4.812556 0.0000 
            1α   0.127868*** 13.025860 0.0000 
            1β   0.847633*** 71.094090 0.0000 
คาสถิติที่สําคัญ 
Akaike info criterion   -3.780615 
Schwarz criterion   -3.755400 
Q(200)     72.708(0.880) 

  ที่มา : การคํานวณโดยใชโปรแกรม EVIEWS 5.1    
  หมายเหตุ 1) *** ที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.001                                                                                            
    2)   **  ที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.05             
    3)     *  ที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.10                                                                                                                                    
    4) ตัวเลขในวงเล็บคือคา P-Value ของการทดสอบ Q-stat                                   
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 จากการประมาณคาสัมประสิทธิ์ของแบบจําลองARIMA- GARCH ตามสมการที่(5.3)และ(5.4)   

พบวาอัตราผลตอบแทนของราคาหลักทรัพยบริษัท ทรู คอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) ในคาบเวลาที่ 

t  จะขึ้นอยูกับผลตอบแทนของราคาที่เกิดขึ้นในสิบเอ็ดคาบเวลา และคาความคลาดเคลื่อน(error) ที่

เกิดขึ้นในสิบสี่คาบเวลาที่ผานมา ( 11tR −  และ 14tε −  )อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ0.05 เมื่อดู

เงื่อนไขพบวา คา 1 1α β+ = 0.9755  มีคานอยกวา 1  และมีคา ω  เปนบวกแลว  ขณะที่พิจารณาคา 

P-Value พบวา คาคงที่ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ คาความแปรปรวนอยางมีเงื่อนไขของแบบจําลองนี้

ขึ้นอยูกับคา squared error และคาความแปรปรวนที่เกิดขึ้นในคาบเวลาที่ผานมา( 2
1tε − และ 1th − ) 

อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01  

 เนื่องจากในการศึกษานี้ตองการเปรียบเทียบความแมนยําของการพยากรณจากแนวคิด

ตางๆจึงไดทําการเลือกรูปแบบของสมการที่เหมาะสมเพียงรูปแบบเดียวโดยไมตองพิจารณาคา AIC 

และ SC  และในการประมาณคาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรตาม พบวามีเทอม ARCH และ GARCH 

เกิดขึ้นจริงอยางมีนัยสําคัญ  และจากการทดสอบคา Q-stat ที่ lag length 200 พบวาไมมีนัยสําคัญ

ทางสถิติที่ระดับ0.05 ดังนั้นจึงสรุปไดวาคาความคลาดเคลื่อนที่ไดจากการประมาณมีลักษณะเปน 

white noise  ดังนั้นแบบจําลองที่ไดนั้นจึงปราศจากอัตสหสัมพันธ(Autocorrelation) และเปน

แบบจําลองที่มีความเหมาะสม 

     2)  แบบจําลอง ARIMA-EGARCH 

          จากการทดสอบUnit root ขอมูลอนุกรมเวลาของอัตราผลตอบแทนของราคา
หลักทรัพย บริษัท ทรู คอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน)และขอมูลมีลักษณะนิ่งแลว  พบวากราฟ ACF 
และ PACF มีลักษณะดังแสดงในภาคผนวก ข  ทําการวิเคราะห ACF และ PACF เพื่อทดลองหา
แบบจําลองที่มีความเหมาะสมที่สุด โดยพิจารณาแบบจําลองที่มีคา Akaike info criterion และ
Schwarz criterionต่ําที่สุด แลวนําไปตรวจสอบความเหมาะสมของแบบจําลองโดยใชวิธี QLB 
statistic พบวารูปแบบของอนุกรมเวลาที่มีความเหมาะสมคือ AR(11) MA(14 ) และEGARCH (1,1) 
ซ่ึงมีสมการคาเฉลี่ยตามสมการ (5.5) และสมการความแปรปรวนตามสมการ(5.6) 

0 11 11 14 14t t t tR a a R c ε ε− −= + + +                     (5.5) 

( ) ( )
1 1
2 2

1 1 1 1 1 1 1 1ln ln / /t t t t t th h h hω β α ε θ ε− − − − −

⎛ ⎞
= + + + ⎜ ⎟

⎝ ⎠
                (5.6) 
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จากตารางที่ 5.7  สามารถแปลงรูปสมการคาเฉลี่ยไดตามสมการ(5.7) และสมการความแปรปรวน
ไดตามสมการ(5.8) 

11 140.000326 0.078303 -0.056338t t t tR R ε ε− −= + +                (5.7) 

( ) ( )
1
2

1 1 1ln -0.483347 0.954659ln 0.248921 /t t t th h hε− − −= + +        

    
1
2

1 1-0.028144 /t thε − −

⎛ ⎞
⎜ ⎟
⎝ ⎠

                          (5.8)      

ตารางที่ 5.7  แสดงคาพารามิเตอรและคาสถิติที่ประมาณคาไดจากแบบจาํลอง ARIMA- EGARCH
        [AR(11) MA(14 ) และEGARCH (1,1)] 

พารามิเตอร สัมประสิทธิ์(Coefficient) z-Statistic Prob. 

            0a   0.000326    0.299157 0.7648 

            11a   0.078303***   2.728687 0.0064 

            14c  -0.056338***   -2.025425 0.0043 

           ω  -0.483347***   -8.057430 0.0000 

           1α   0.248921***  13.193900 0.0000 

           1β   0.954659*** 106.941100 0.0000 

           1θ  -0.028144**   -2.399046  0.0164 
คาสถิติที่สําคัญ 
Akaike info criterion   -3.785082 
Schwarz criterion   -3.755665 
Q(200)     71.713(0.896) 

  ที่มา : การคํานวณโดยใชโปรแกรม EVIEWS 5.1    
  หมายเหตุ 1) *** ที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.001                                                                                            
    2)   **  ที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.05             
    3)     *  ที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.10                                                                                                                                    
    4) ตัวเลขในวงเล็บคือคา P-Value ของการทดสอบ Q-stat                                   

จากการประมาณคาสัมประสิทธิ์ของแบบจําลองARIMA- EGARCH ตามสมการที่

(5.7)และ(5.8)พบวาอัตราผลตอบแทนของราคาหลักทรัพยบริษัท ทรู คอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน)
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ในคาบเวลาที่ t  จะขึ้นอยูกับผลตอบแทนของราคาหลักทรัพยที่เกิดขึ้นในสิบเอ็ดคาบเวลา และคา

ความคลาด เคลื่อน(error) ที่เกิดขึ้นในสิบสี่คาบเวลาที่ผานมา( 11tR − และ 14tε − )อยางมีนัยสําคัญทาง

สถิติที่ระดับ 0.05  ขณะที่พิจารณาคา P-Value พบวา คาคงที่ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ คาความ

แปรปรวนอยางมีเงื่อนไขของแบบจําลองนี้ขึ้นอยูกับคาความแปรปรวนที่เกิดขึ้นในคาบเวลาที่ผาน

มา ( 1th − ) อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ และคา 1β = 0.9546 มีคานอยกวา 1 ตามเงื่อนไข  จากสมการจะ

เห็นวา คาสัมประสิทธิ์ของ 1θ  มีคานอยกวาศูนย  อธิบายไดวาคาความแปรปรวนแบบมีเงื่อนไขจะ

แปรผกผัน กับคาความคลาดเคลื่อนที่ผานมา 1( )tε −  โดยถาเกิด negative shocks  ทําให 1( )tε −  มีคา

เปนลบจะทําใหความแปรปรวนในคาบเวลาที่ t มีคาสูงขึ้นและถาเกิด positive shocks ทําให 1( )tε −  

มีคาเปนบวกจะทําใหความแปรปรวนในคาบเวลาที่ t มีคาลดลง  กลาวคือ  การลงทุนในหลักทรัพย 

นี้มีความเสี่ยง 

เนื่องจากในการศึกษานี้ตองการเปรียบเทียบความแมนยําของการพยากรณจากแนวคิด

ตางๆจึงไดทําการเลือกรูปแบบของสมการที่เหมาะสมเพียงรูปแบบเดียวโดยไมตองพิจารณาคา AIC 

และ SC  และในการประมาณคาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรตาม พบวามีเทอม ARCH และ GARCH 

เกิดขึ้นจริงอยางมีนัยสําคัญ  และจากการทดสอบคา Q-stat ที่ lag length 200 พบวาไมมีนัยสําคัญ

ทางสถิติที่ระดับ0.05 ดังนั้นจึงสรุปไดวาคาความคลาดเคลื่อนที่ไดจากการประมาณมีลักษณะเปน 

white noise  ดังนั้นแบบจําลองที่ไดนั้นจึงปราศจากอัตสหสัมพันธ(Autocorrelation) และเปน

แบบจําลองที่มีความเหมาะสม 

      3)  แบบจําลอง ARIMA-TGARCH   

          จากการทดสอบUnit root ขอมูลอนุกรมเวลาของอัตราผลตอบแทนของราคา
หลักทรัพย บริษัท ทรู คอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) และขอมูลมีลักษณะนิ่งแลว  พบวากราฟ ACF 
และ PACF มีลักษณะดังแสดงในภาคผนวก ข  ทําการวิเคราะห ACF และ PACF เพื่อทดลองหา
แบบจําลองที่มีความเหมาะสมที่สุด โดยพิจารณาแบบจําลองที่มีคา Akaike info criterion และ
Schwarz criterionต่ําที่สุด แลวนําไปตรวจสอบความเหมาะสมของแบบจําลองโดยใชวิธี QLB 
statistic พบวารูปแบบของอนุกรมเวลาที่มีความเหมาะสมคือAR(11) MA(14) และ TGARCH (1,1) 
ซ่ึงมีสมการคาเฉลี่ยตามสมการ(5.9)และสมการความแปรปรวนตามสมการ(5.10) 

0 11 11 14 14t t t tR a a R c ε ε− −= + + +                    (5.9) 
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2 2
1 1 1 1 1 1 1t t t t th h dω α ε β γ ε− − − −= + + +                           (5.10) 

จากตารางที่ 5.8  สามารถแปลงรูปสมการคาเฉลี่ยไดตามสมการ(5.11) และสมการความแปรปรวน
ไดตามสมการ(5.12) 

11 140.000104 0.079030 -0.060956t t t tR R ε ε− −= + +                (5.11) 

2 2
1 1 1 10.000056 0.100146 0.849977 0.051863t t t t th h dε ε− − − −= + + +              (5.12) 

ตารางที่5.8  แสดงคาพารามิเตอรและคาสถิติที่ประมาณคาไดจากแบบจาํลอง ARIMA- TGARCH
       [AR(11) MA(14 ) และTGARCH (1,1)] 

พารามิเตอร สัมประสิทธิ์(Coefficient) z-Statistic Prob. 

    0a   0.000104 0.092898  0.926000 

    11a   0.079030*** 2.588334  0.009600 

    14c  -0.060956** -2.065606  0.038900 

    ω   0.000056*** 4.320960  0.000000 

    1α   0.100146*** 6.337947  0.000000 

    1γ   0.051863*** 3.098108  0.001900 

    1β   0.849977*** 58.087180  0.000000 
คาสถิติที่สําคัญ 
Akaike info criterion   -3.781556 
Schwarz criterion   -3.752139 
Q(200)     72.679(0.881) 

  ที่มา : การคํานวณโดยใชโปรแกรม EVIEWS 5.1    
  หมายเหตุ 1) *** ที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.001                                                                                            
    2)   **  ที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.05             
    3)     *  ที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.10                                                                                                                                    
    4) ตัวเลขในวงเล็บคือคา P-Value ของการทดสอบ Q-stat                                   

 จากการประมาณคาสัมประสิทธิ์ของแบบจําลองARIMA- TGARCH ตามสมการที่
(5.11)และ(5.12)พบวาอัตราผลตอบแทนของราคาหลักทรัพยบริษัท ทรู คอรปอเรชั่น จํากัด 
(มหาชน) ในคาบเวลาที่ t  ขึ้นอยูกับผลตอบแทนของราคาที่เกิดขึ้นในสิบเอ็ดคาบเวลา และคาความ
คลาดเคลื่อน(error) ที่เกิดขึ้นในสิบสี่คาบเวลาที่ผานมา( 11tR − และ 14tε − ) อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่
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ระดับ 0.05  ขณะที่พิจารณาคา P-Value พบวาคาคงที่ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ คาความแปรปรวน
อยางมีเงื่อนไขของแบบจําลองนี้ขึ้นอยูกับคา squared error และคาความแปรปรวนที่เกิดขึ้นใน
คาบเวลาที่ผานมา( 2

1tε − และ 1th − ) อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.10    
 แบบจําลองนี้ negative shocks คือ 1 0tε − <  ตัวแปรหุนมีคาเทากับ 1 มีผลตอ 1 1α γ+  ซ่ึง
แบบจําลองนี้ 1γ = 0.051863 มีคามากกวา 0 หากเกิดกรณีที่เปน negative shocks จะทําให negative 
shocks เกิดความผันผวนเพิ่มขึ้นสูง กลาวคือ  ความไมแนนอนมักจะสูง เมื่อมี negative shocks และ
ลดลงเมื่อมี positive shocks ตามลักษณะความไมสมมาตรของความแปรปรวนแบบมีเงื่อนไข   

เนื่องจากในการศึกษานี้ตองการเปรียบเทียบความแมนยําของการพยากรณจากแนวคิด

ตางๆจึงไดทําการเลือกรูปแบบของสมการที่เหมาะสมเพียงรูปแบบเดียวโดยไมตองพิจารณาคา AIC 

และ SC  และในการประมาณคาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรตาม พบวามีเทอม ARCH และ GARCH 

เกิดขึ้นจริงอยางมีนัยสําคัญ  และจากการทดสอบคา Q-stat ที่ lag length 200 พบวาไมมีนัยสําคัญ

ทางสถิติที่ระดับ0.05 ดังนั้นจึงสรุปไดวาคาความคลาดเคลื่อนที่ไดจากการประมาณมีลักษณะเปน 

white noise  ดังนั้นแบบจําลองที่ไดนั้นจึงปราศจากอัตสหสัมพันธ(Autocorrelation) และเปน

แบบจําลองที่มีความเหมาะสม 

 

        5.3.2  การพยากรณ (Forecasting)  

     การศึกษานีไ้ดจําแนกการพยากรณออกเปน 3 ชวง คือ  Historical Forecast, Ex-post 
Forecast และ Ex-ante Forecast เพื่อทําการเลือกแบบจําลองที่ดีที่สุด  กลาวคือเปนแบบจําลองที่
สามารถพยากรณไดแมนยําที่สุดในแตละชวงเวลา  โดยใชคา RMSE  (root mean square error)  ใน
การพิจารณาเลือกแบบจําลองที่เหมาะสม 

    1). Historical Forecast 

          การพยากรณขอมูลในอดีตจนถึงชวงเวลาที่พิจารณาโดยทําการลดจํานวนขอมูลลง5 
คาจาก 1225 คาสังเกต เหลือ1220 คาสังเกตแลวทําการถดถอยขอมูลและพยากรณขอมูลในอดีต  
จากการศึกษาพบวาแบบจําลองทีมีความแมนยําในการพยากรณมากที่สุดในชวง Historical Forecast 
คือแบบจําลอง AR(11)MA(14)และ TGARCH(1,1)โดยมีคา RMSE ต่ําที่สุด คือ 0.038405 
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ตารางที่5.9  แสดงคาสถิติจากการพยากรณผลตอบแทนของราคาหลักทรัพยบริษัท ทรู คอรปอเรชั่น 
         จํากัด (มหาชน)  

แบบจําลอง RMSE 

AR(11)MA(14)และ GARCH(1,1)  0.038411 

AR(11)MA(14)และ EGARCH(1,1)  0.038413 

AR(11)MA(14)และ TGARCH(1,1)  0.038405* 

ที่มา: จากการคํานวณ                                                                                                                                                                      
หมายเหตุ  * หมายถึงคาสถิติทดสอบที่มีคาต่ําสุด                                                                                                                                      

      2) Ex-post Forecast 

         การพยากรณขอมูลในชวงเวลาสั้นๆ โดยทําการลดจํานวนขอมูลลง 5 คา จาก 1225 คา
สังเกตเหลือ 1220 คาสังเกตแลวทําการถดถอยขอมูลและพยากรณขอมูลใน 5 คาบเวลาถัดไป เพื่อ
เปรียบเทียบกับคาจริง จากการศึกษาพบวาแบบจําลองทีมีความแมนยําในการพยากรณผลตอบแทน
ของราหลักทรัพยบริษัท ทรู คอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน)มากที่สุดในชวง Ex-post Forecast คือ
แบบจําลอง AR(11)MA(14)และ TGARCH(1,1)โดยมีคา RMSE ต่ําที่สุด คือ0.038326 

ตารางที่5.10  แสดงคาสถิติจากการพยากรณผลตอบแทนของราคาหลักทรัพยบริษัท ทรู คอร    
         ปอเรชั่น จํากัด (มหาชน)  

ที่มา: จากการคํานวณ                                                                                                                                                                         
หมายเหตุ  * หมายถึงคาสถิติทดสอบที่มีคาต่ําสุด                                                                                                                                      

     3) Ex-ante Forecast  

         จากการพยากรณในชวง Historical และ Ex-post จะเห็นวาแบบจําลองที่มีความ
แมนยําในการพยากรณผลตอบแทนของราคาหลักทรัพยบริษัท ทรู คอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน)

แบบจําลอง RMSE 

AR(11)MA(14)และ GARCH(1,1)  0.038331 

AR(11)MA(14)และ E-GARCH(1,1)  0.038334 

AR(11)MA(14)และ T-GARCH(1,1)  0.038326* 
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มากที่สุดคือแบบจําลองAR(11) MA(14)และ TGARCH(1,1)  และจากการพยากรณขอมูลลวงหนา
ในอนาคตจํานวน  5  ชวงเวลา คือ ตั้งแตวันที่ 2 พฤษภาคม พ.ศ. 2551 ถึงวันที่ 9 พฤษภาคม พ.ศ. 
2551 พบวาผลตอบแทนของราคาหลักทรัพยและคาความแปรปรวนที่ไดจากการพยากรณมีคาตาม
ตารางที่(5.7) 
ตารางที่5.11  แสดงผลการพยากรณผลตอบแทนและคาความแปรปรวนที่ประมาณคาไดจาก       
       แบบจําลอง AR(11)MA(14)และ TGARCH(1,1) 

วัน/เดือน/ป ผลตอบแทนในการพยากรณ คาความแปรปรวน 
2/5/2551 -0.00175 0.000101 
6/5/2551 0.002192 0.000096 
7/5/2551 -0.00137 0.000093 
8/5/2551 0.000688 0.000089 
9/5/2551 -0.00118 0.000087 

 ที่มา: จากการคํานวณ                                         

รูปท่ี 5.5  กราฟแสดงผลตอบแทนของราคาหลักทรัพยจริงและผลตอบแทนของราคาหลักทรัพยที่
 พยากรณ ( บริษัท ทรู คอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) ) 

  

  ที่มา: จากการคํานวณ                                         

 จาการพยากรณผลตอบแทนของราคาหลักทรัพยบริษัท ทรู คอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน)
จากแบบจําลอง AR(11)MA(14)และ TGARCH(1,1)พบวาโดยเฉล่ียแลว คาแนวโนมของอัตรา
ผลตอบแทนจากการพยากรณและอัตราผลตอบแทนจริง คาทั้งสองมีการเคลื่อนไหวไปในทิศทาง
เดียวกัน ในชวง Ex-post Forecast  อัตราผลตอบแทนจากการพยากรณมีคาใกลเคียงกับอัตรา
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ผลตอบแทนจริง และมีแนวโนมการเคลื่อนไหวไปในทิศทางเดียวกับคาจริงทุกคาสังเกต และ
ในชวงEx-ante Forecast คาสังเกตที่พบวาอัตราผลตอบแทนจากการพยากรณมีคาตางจากอัตรา
ผลตอบแทนจริงมากขึ้น และจากคาสังเกตที่ 1227-1230 พบวามีคาใกลเคียงกับคาจริงมากขึ้นแตมี
แนวโนมการเคลื่อนไหวตรงขามกับคาจริง และเมื่อพิจารณาชวงควบคุมสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน    
ที่ชวงความเชื่อมั่น95%  พบวาอัตราผลตอบแทนจริงมีคาอยูในขอบเขตการควบคุมและมีคาเบี่ยง 
เบนไปจากอัตราผลตอบแทนที่ไดจากการพยากรณเพียงเล็กนอย ดังนั้นแบบจําลองดังกลาวจึงใช
เปนตัวแทนในการพยากรณอัตราผลตอบแทนของราคาหลักทรัพย และประมาณคาความผันผวน
ของราคาหลักทรัพย บริษัท ทรู คอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) ลวงหนาในอนาคตได 
                                                                                                                                       

5.4  การประมาณคาความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย บริษัท แอดวานซ อินโฟร 
เซอรวิส จํากัด (มหาชน)  : ADVAN  

        5.4.1 การประมาณคาจากแบบจําลอง ARIMA-GARCH  ARIMA-EGARCH และ ARIMA-
    TGARCH   

     1)  แบบจําลอง ARIMA-GARCH   

          จากการทดสอบUnit root ขอมูลอนุกรมเวลาของอัตราผลตอบแทนของราคา
หลักทรัพยบริษัท แอดวานซ อินโฟร เซอรวิส จํากัด (มหาชน)  และขอมูลมีลักษณะนิ่งแลว  พบวา
กราฟ ACF และ PACF มีลักษณะดังแสดงในภาคผนวก ข  ทําการวิเคราะห ACF และ PACF เพื่อ
ทดลองหาแบบจําลองที่มีความเหมาะสมที่สุด โดยพิจารณาแบบจําลองที่มีคา Akaike info criterion 
และSchwarz criterionต่ําที่สุด แลวนําไปตรวจสอบความเหมาะสมของแบบจําลองโดยใชวิธี QLB 
statistic พบวารูปแบบของอนุกรมเวลาที่มีความเหมาะสมคือAR(1) AR(18) AR(21) MA(3) 
MA(18)MA(21)และGARCH(1,2) ซ่ึงมีสมการคา เฉลี่ยตามสมการ (5.13) และสมการความ
แปรปรวนตามสมการ(5.14) 

0 1 1 18 18 21 21 3 3 18 18 21 21t t t t t t t tR a a R a R a R c c cε ε ε ε− − − − − −= + + + + + + +              (5.13)   

2
1 1 1 1 2 2t t t th h hω α ε β β− − −= + + +                  (5.14) 

จากตารางที่ 5.12  สามารถแปลงรูปสมการคาเฉลี่ยไดตามสมการ(5.15) และสมการความแปรปรวน
ไดตามสมการ(5.16) 
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1 18 21 30.000408 - 0.043799 - 0.515626 0.446981 - 0.077965t t t t tR R R R ε− − − −= +     

         18 210.504842 - 0.544831t t tε ε ε− −+ +                 (5.15)
       

2
1 1 20.000280 0.045983 0.790489  - 0.367671t t t th h hε − − −= + +               (5.16) 

 
ตารางที่ 5.12  แสดงคาพารามิเตอรและคาสถิติที่ประมาณคาไดจากแบบจําลอง ARIMA- GARCH
          [AR(1) AR(18) AR(21) MA(3) MA(18)MA(21)และGARCH(1,2)] 

พารามิเตอร สัมประสิทธิ์(Coefficient) z-Statistic Prob. 

             0a   0.000408    0.706682 0.4798 
             1a  -0.043799** -  2.349187 0.0188 
             18a  -0.515626*** -11.613910 0.0000 
               21a   0.446981***  10.069160 0.0000 
               3c  -0.077965***  -3.368174 0.0008 
             18c   0.504842***  11.873630 0.0000 
             21c  -0.544831*** -12.683230 0.0000 

             ω   0.000280***   5.109670 0.0000 
             1α   0.045983***   2.876708 0.0040 
             1β   0.790489***   4.645389 0.0000 
             2β  -0.367671***  -4.037705 0.0001 
คาสถิติที่สําคัญ 
Akaike info criterion   -4.764349 
Schwarz criterion   -4.717846 
Q(200)     173.80(0.848) 

ที่มา : การคํานวณโดยใชโปรแกรม EVIEWS 5.1    
 หมายเหตุ 1) *** ที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.001                                                                                            
   2)   **  ที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.05             
   3)     *  ที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.10                                                                                                                                     
   4) ตัวเลขในวงเล็บคือคา P-Value ของการทดสอบ Q-stat                                   
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 จากการประมาณคาสัมประสิทธิ์ของแบบจําลองARIMA- GARCH ตามสมการที่

(5.15)และ(5.16)พบวาอัตราผลตอบแทนของราคาหลักทรัพยบริษัท แอดวานซ อินโฟร เซอรวิส 

จํากัด (มหาชน)  ในคาบเวลาที่ t  ขึ้นอยูกับผลตอบแทนของราคาที่เกิดขึ้นในหนึ่งคาบเวลา สิบแปด

คาบและยี่สิบเอ็ดคาบเวลาที่ผานมา( 1 18,t tR R− − และ 21tR − )และคาความคลาดเคลื่อน(error)ที่เกิดขึ้น

ในสามคาบเวลา สิบแปดคาบและยี่สิบเอ็ดคาบเวลาที่ผานมา ( 3 18,t tε ε− − และ 21tε − )อยางมีนัยสําคัญ

ทางสถิติที่ระดับ 0.01 เมื่อดูเงื่อนไขพบวา คา 1 1 3α β β+ +  = 0.4688  มีคานอยกวา 1  และมีคา ω  

เปนบวกแลว  ขณะที่พิจารณาคา P-Value พบวาคาคงที่ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ คาความแปรปรวน

อยางมีเงื่อนไขของแบบจําลองนี้ขึ้นอยูกับคา squared error และคาความแปรปรวนที่เกิดขึ้นในหนึ่ง

คาบเวลาและสองคาบเวลา ( 2
1 1,t thε − − และ 2th − )ที่ผานมาอยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ0.01   

เนื่องจากในการศึกษานี้ตองการเปรียบเทียบความแมนยําของการพยากรณจากแนวคิด

ตางๆจึงไดทําการเลือกรูปแบบของสมการที่เหมาะสมเพียงรูปแบบเดียวโดยไมตองพิจารณาคา AIC 

และ SC  และในการประมาณคาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรตาม พบวามีเทอม ARCH และ GARCH 

เกิดขึ้นจริงอยางมีนัยสําคัญ  และจากการทดสอบคา Q-stat ที่ lag length 200 พบวาไมมีนัยสําคัญ

ทางสถิติที่ระดับ0.05 ดังนั้นจึงสรุปไดวาคาความคลาดเคลื่อนที่ไดจากการประมาณมีลักษณะเปน 

white noise  ดังนั้นแบบจําลองที่ไดนั้นจึงปราศจากอัตสหสัมพันธ(Autocorrelation) และเปน

แบบจําลองที่มีความเหมาะสม 

       2)  แบบจําลอง ARIMA-EGARCH 

          จากการทดสอบUnit root ขอมูลอนุกรมเวลาของอัตราผลตอบแทนของราคาหลัก 
ทรัพยบริษัท แอดวานซ อินโฟร เซอรวิส จํากัด (มหาชน) และขอมูลมีลักษณะนิ่งแลว  พบวากราฟ 
ACF และ PACF มีลักษณะดังแสดงในภาคผนวก ข ทําการวิเคราะห ACF และPACF เพื่อทดลอง
หาแบบจําลองที่มีความเหมาะสมที่สุด โดยพิจารณาแบบจําลองที่มีคา Akaike info criterion และ
Schwarz criterionต่ําที่สุด แลวนําไปตรวจ สอบความเหมาะสมของแบบจําลองโดยใชวิธี QLB 
statistic พบวารูปแบบของอนุกรมเวลาที่มีความเหมาะสมคือAR(1)AR(18)AR(21)MA(18) 
MA(21)   และ EGARCH(1,2)ซ่ึงมีสมการคาเฉลี่ยตามสมการ(5.17)  และสมการความแปรปรวน
ตามสมการ(5.18) 
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0 1 1 18 18 21 21 18 18 21 21t t t t t t tR a a R a R a R c cε ε ε− − − − −= + + + + + +               (5.17)  
                    

( ) ( ) ( )
1 1
2 2

1 1 2 2 1 1 1 1 1 1ln ln ln / /t t t t t t th h h h hω β β α ε θ ε− − − − − −

⎛ ⎞
= + + + + ⎜ ⎟

⎝ ⎠                           
(5.18) 

จากตารางที่ 5.13  สามารถแปลงรูปสมการคาเฉลี่ยไดตามสมการ(5.19) และสมการความแปรปรวน
ไดตามสมการ(5.20) 

1 18 21 180.000220 - 0.038220  - 0.365292 0.525904 0.358048t t t t tR R R R ε− − − −= + +  

        21- 0.569650 t tε ε− +                  (5.19) 

( ) ( ) ( )
1
2

1 2 1 1ln - 2.121138 1.673836ln  - 0.947364ln 0.040437 /t t t t th h h hε− − − −= + +  

   
1
2

1 1- 0.036305 /t thε − −

⎛ ⎞
⎜ ⎟
⎝ ⎠

                 (5.20)
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ตารางที่ 5.13  แสดงคาพารามิเตอรและคาสถิติที่ประมาณคาไดจากแบบจําลอง ARIMA- EGARCH  
        [AR(1) AR(18) AR(21) MA(18) MA(21) และ EGARCH(1,2)] 

พารามิเตอร สัมประสิทธิ์(Coefficient) z-Statistic Prob. 

             0a   0.000220 0.387803 0.6982 
             1a  -0.038220** -2.256487 0.0240 
             18a  -0.365292*** -5.495408 0.0000 
              21a   0.525904*** 7.230148 0.0000 
            18c   0.358048*** 5.411288 0.0000 
            21c  -0.569650*** -8.270225 0.0000 

            ω  -2.121138*** -55.007360 0.0000 
            1α   0.040437*** 3.742745 0.0002 
            1θ  -0.036305*** -5.786546 0.0000 
           1β   1.673836*** 136.425100 0.0000 
          2β  -0.947364*** -78.346000 0.0000 
คาสถิติที่สําคัญ 
Akaike info criterion   -4.787495 
Schwarz criterion   -4.740992 
Q(200)     208.25(0.245) 

ที่มา : การคํานวณโดยใชโปรแกรม EVIEWS 5.1    
หมายเหตุ 1) *** ที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.001                                                                                                   
  2)   **  ที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.05                          
  3)     *  ที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.10                                                                                                                                      
  4) ตัวเลขในวงเล็บคือคา P-Value ของการทดสอบ Q-stat                                   

จากการประมาณคาสัมประสิทธิ์ของแบบจําลอง ARIMA- EGARCH  ตามสมการที่(5.19)และ

(5.20)พบวาอัตราผลตอบแทนของราคาหลักทรัพยบริษัท แอดวานซ อินโฟร เซอรวิส จํากัด 

(มหาชน)  ในคาบเวลาที่ t  ขึ้นอยูกับผลตอบแทนของราคาในหนึ่งคาบเวลา สิบแปดคาบเวลา และ

ยี่สิบเอ็ดคาบเวลาที่ผานมา( 1 18,t tR R− − และ 21tR − )และคาความคลาดเคลื่อน(error)ที่เกิดขึ้นในสิบ

แปดคาบเวลา และยี่สิบเอ็ดคาบเวลาที่ผานมา( 18tε − และ 21tε − )อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ0.05 

และ0.01  ขณะที่พิจารณาคา P-Value พบวา คาคงที่ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ คาความแปรปรวนอยาง
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มีเงื่อนไขของแบบจําลองนี้ขึ้นอยูกับคาความแปรปรวนที่เกิดขึ้นในหนึ่งคาบเวลาและสองคาบเวลา

ที่ผานมา ( 1,tε − 1th − และ 2th − )อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 และคา 1 2β β+  = 0.7264  มีคา

นอยกวา 1 ตามเงื่อนไข  จากสมการจะเห็นวา คาสัมประสิทธิ์ของ 1θ  มีคานอยกวาศูนย  อธิบายได

วาคาความแปรปรวนแบบมีเงื่อนไขจะแปรผกผัน กับคาความคลาดเคลื่อนที่ผานมา 1( )tε −  โดยถา

เกิด negative shocks  ทําให 1( )tε −  มีคาเปนลบจะทําใหความแปรปรวนในคาบเวลาที่ t มีคาสูงขึ้น

และถาเกิด positive shocks ทําให 1( )tε −  มีคาเปนบวกจะทําใหความแปรปรวนในคาบเวลาที่ t มีคา

ลดลง  กลาวคือ  การลงทุนในหลักทรัพยนี้มีความเสี่ยง  

เนื่องจากในการศึกษานี้ตองการเปรียบเทียบความแมนยําของการพยากรณจากแนวคิด

ตางๆจึงไดทําการเลือกรูปแบบของสมการที่เหมาะสมเพียงรูปแบบเดียวโดยไมตองพิจารณาคา AIC 

และ SC  และในการประมาณคาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรตาม พบวามีเทอม ARCH และ GARCH 

เกิดขึ้นจริงอยางมีนัยสําคัญ  และจากการทดสอบคา Q-stat ที่ lag length 200 พบวาไมมีนัยสําคัญ

ทางสถิติที่ระดับ0.05 ดังนั้นจึงสรุปไดวาคาความคลาดเคลื่อนที่ไดจากการประมาณมีลักษณะเปน 

white noise  ดังนั้นแบบจําลองที่ไดนั้นจึงปราศจากอัตสหสัมพันธ(Autocorrelation) และเปน

แบบจําลองที่มีความเหมาะสม 

         3)  แบบจําลอง ARIMA-TGARCH   
           จากการทดสอบ Unit root ขอมูลอนุกรมเวลาของอัตราผลตอบแทนของราคาหลัก 
ทรัพย บริษัท แอดวานซ อินโฟร เซอรวิส จํากัด (มหาชน)   และขอมูลมีลักษณะนิ่งแลว  พบวา
กราฟ ACF และ PACF มีลักษณะดังแสดงในภาคผนวก ข  ทําการวิเคราะห ACF และ PACF เพื่อ
ทดลองหาแบบจําลองที่มีความเหมาะสมที่สุด โดยพิจารณาแบบจําลองที่มีคา Akaike info criterion 
และSchwarz criterionต่ําที่สุด แลวนําไปตรวจ สอบความเหมาะสมของแบบจําลองโดยใชวิธี QLB 
statistic พบวารูปแบบของอนุกรมเวลาที่มีความเหมาะสมคือ AR(1) AR(2) AR(3) MA(1) MA(3) 
และTGARCH(1,2)ซ่ึงมีสมการคาเฉลี่ยตามสมการ (5.21) และสมการความแปรปรวนตามสมการ
(5.22) 

0 1 1 2 2 3 3 1 1 3 3t t t t t t tR a a R a R a R c cε ε ε− − − − −= + + + + + +                (5.21) 

2 2
1 1 1 1 2 2 1 1 1t t t t t th h h dω α ε β β γ ε− − − − −= + + + +                 (5.22) 

จากตารางที่ 5.14  สามารถแปลงรูปสมการคาเฉลี่ยไดตามสมการ(5.23) และสมการความแปรปรวน
ไดตามสมการ(5.24) 
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1 2 3 10.000585 - 0.380075 - 0.081498 0.633521 0.279596t t t t tR R R R ε− − − −= + +  

       3-0.728320 t tε ε− +                    (5.23) 

2 2
1 1 2 1 10.000002 0.003335 +1.764759 - 0.770475 - 0.003943t t t t t th h h dε ε− − − − −= +      (5.24)

  

ตารางที่ 5.14  แสดงคาพารามิเตอรและคาสถิติที่ประมาณคาไดจากแบบจําลอง ARIMA-TGARCH    
           [AR(1) AR(2) AR(3) MA(1) MA(3) และTGARCH(1,2)] 

พารามิเตอร สัมประสิทธิ์(Coefficient) z-Statistic Prob. 

             0a   0.000585 1.316367 0.1881 
            1a  -0.380075*** -2.988081 0.0028 
            2a  -0.081498*** -3.016368 0.0026 
            3a   0.633521*** 6.181253 0.0000 
            1c   0.279596** 2.288707 0.0221 
            3c  -0.728320*** -7.337379 0.0000 

            ω   0.000002* 1.648229 0.0993 
            1α   0.003335*** 2.798344 0.0051 
             1γ  -0.003943*** -2.795347 0.0052 
            1β   1.764759*** 39.752960 0.0000 
        2β  -0.770475*** -17.554530 0.0000 
คาสถิติที่สําคัญ 
Akaike info criterion   -4.737975 
Schwarz criterion   -4.692023 
Q(200)     182.50(0.730) 

ที่มา : การคํานวณโดยใชโปรแกรม EVIEWS 5.1    
หมายเหตุ 1) *** ที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.001                                                                                                     
  2)   **  ที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.05                                    
  3)     *  ที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.10                                                                                                                                      
  4) ตัวเลขในวงเล็บคือคา P-Value ของการทดสอบ Q-stat                                   

 จากการประมาณคาสัมประสิทธิ์ของแบบจําลองARIMA- TGARCH ตามสมการที่
(5.23)และ(5.24)พบวาอัตราผลตอบแทนของราคาหลักทรัพยบริษัท แอดวานซ อินโฟร เซอรวิส 
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จํากัด (มหาชน)  ในคาบเวลาที่ t  ขึ้นอยูกับผลตอบแทนของราคาที่เกิดขึ้นในหนึ่งคาบ สองคาบเวลา
และสามคาบเวลาที่ผานมา( 2,t tR R− − และ 3tR − )และคาความคลาดเคลื่อน(error)ที่เกิดขึ้นในหนึ่ง
คาบ และสามคาบเวลาที่ผานมา( 1tε − และ 3tε − )อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05  ขณะที่
พิจารณาคา P-Value พบวา คาคงที่ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ คาความแปรปรวนอยางมีเงื่อนไขของ
แบบจําลองนี้ขึ้นอยูกับคา squared error และคาความแปรปรวนที่เกิดขึ้นในหนึ่งคาบเวลาและสอง
คาบเวลาที่ผานมา( 2

1 1,t thε − − และ 2th − )อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01    
  แบบจําลองนี้ negative shocks คือ 1 0tε − <  ตัวแปรหุนมีคาเทากับ 1 มีผลตอ 1 1α γ+  ซ่ึง
แบบจําลองนี้   1γ = -0.003943ซ่ึงนอยกวา 0 จะทําให positive shocks เกิดความผันผวนเพิ่มสูงขึ้น
แตนอยกวา negative shocks กลาวคือ  ความไมแนนอนมักจะสูง เมื่อมี negative shocks และลดลง
เมื่อมี positive shocks ตามลักษณะความไมสมมาตรของความแปรปรวนแบบมีเงื่อนไข   

เนื่องจากในการศึกษานี้ตองการเปรียบเทียบความแมนยําของการพยากรณจากแนวคิด

ตางๆจึงไดทําการเลือกรูปแบบของสมการที่เหมาะสมเพียงรูปแบบเดียวโดยไมตองพิจารณาคา AIC 

และ SC  และในการประมาณคาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรตาม พบวามีเทอม ARCH และ GARCH 

เกิดขึ้นจริงอยางมีนัยสําคัญ  และจากการทดสอบคา Q-stat ที่ lag length 200 พบวาไมมีนัยสําคัญ

ทางสถิติที่ระดับ0.05 ดังนั้นจึงสรุปไดวาคาความคลาดเคลื่อนที่ไดจากการประมาณมีลักษณะเปน 

white noise  ดังนั้นแบบจําลองที่ไดนั้นจึงปราศจากอัตสหสัมพันธ(Autocorrelation) และเปน

แบบจําลองที่มีความเหมาะสม 

 

        5.4.2  การพยากรณ (Forecasting)  

     การศึกษานีไ้ดจําแนกการพยากรณออกเปน 3 ชวง คือ  Historical Forecast,Ex-post 
Forecast และ Ex-ante Forecast เพื่อทําการเลือกแบบจําลองที่ดีที่สุด  กลาวคือเปนแบบจําลองที่
สามารถพยากรณไดแมนยําที่สุดในแตละชวงเวลา  โดยใชคา RMSE  (root mean square error)  ใน
การพิจารณาเลือกแบบจําลองที่เหมาะสม 

     1)  Historical Forecast 

          การพยากรณขอมูลในอดีตจนถึงชวงเวลาที่พิจารณาโดยทําการลดจํานวนขอมูลลง 5 
คา   จาก 1226 คาสังเกต เหลือ 1221 คาสังเกตแลวทําการถดถอยขอมูลและพยากรณขอมูลในอดีต  
จากการศึกษาพบวาแบบจําลองทีมีความแมนยําในการพยากรณมากที่สุดในชวง Historical Forecast 
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คือแบบจําลอง AR(1)AR(18)AR(21)MA(3)MA(18)MA(21)และ GARCH(1,2)โดยมีคา RMSE ต่ํา
ที่สุด คือ 0.022490 

ตารางที่5.15  แสดงคาสถิติจากการพยากรณผลตอบแทนของราคาหลักทรัพย บริษัท แอดวานซ  
          อินโฟร เซอรวิส จํากัด (มหาชน)    

แบบจําลอง RMSE 
AR(1)AR(18)AR(21)MA(3)MA(18)MA(21)และ GARCH(1,2) 0.022490* 
AR(1)AR(18)AR(21)MA(18)MA(21)และ EGARCH(1,2) 0.022594 
AR(1)AR(2)AR(3)MA(1)MA(3)และ TGARCH(1,2) 0.022580 

ที่มา: จากการคํานวณ                                                                                                                                                                      
หมายเหตุ  * หมายถึงคาสถิติทดสอบที่มีคาต่ําสุด                                                                                                                                      

      2) Ex-post Forecast 

         การพยากรณขอมูลในชวงเวลาสั้นๆ โดยทําการลดจํานวนขอมูลลง 5 คา จาก 1226 คา
สังเกตเหลือ 1221 คาสังเกตแลวทําการถดถอยขอมูลและพยากรณขอมูลใน 5 คาบเวลาถัดไป เพื่อ
เปรียบเทียบกับคาจริง จากการศึกษาพบวาแบบจําลองทีมีความแมนยําในการพยากรณผลตอบแทน
ของราหลักทรัพยบริษัท แอดวานซ อินโฟร เซอรวิส จํากัด (มหาชน)   มากที่สุดในชวง Ex-post 
Forecast คือแบบจําลอง AR(1)AR(18) AR(21)MA(3)MA(18)MA(21) และGARCH(1,2)โดยมีคา
RMSEต่ําที่สุด คือ0.022443 

ตารางที่5.16 แสดงคาสถิติจากการพยากรณผลตอบแทนของราคาหลักทรัพยบริษัท แอดวานซ  
        อินโฟร เซอรวิส จํากัด (มหาชน)    

แบบจําลอง RMSE 
AR(1)AR(18)AR(21)MA(3)MA(18)MA(21)และ GARCH(1,2) 0.022443* 
AR(1)AR(18)AR(21)MA(18)MA(21)และ EGARCH(1,2) 0.022547 
AR(1)AR(2)AR(3)MA(1)MA(3)และ TGARCH(1,2) 0.022533 

ที่มา: จากการคํานวณ                                                                                                                                                                     
หมายเหตุ  * หมายถึงคาสถิติทดสอบที่มีคาต่ําสุด                                                                                                                                      
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     3) Ex-ante Forecast  

         จากการพยากรณในชวง Historical และ Ex-post พบวาแบบจําลองที่มีความแมนยําใน
การพยากรณผลตอบแทนของราคาหลักทรัพย บริษัท แอดวานซ อินโฟร เซอรวิส จํากัด (มหาชน)   
คือแบบจําลองและจากการพยากรณขอมูลลวงหนาในอนาคตจํานวน  5 ชวงเวลา คือ ตั้งแตวันที่ 2 
พฤษภาคม พ.ศ. 2551 ถึงวันที่ 9 พฤษภาคมพ.ศ. 2551พบวาผลตอบแทนของราคาหลักทรัพยและคา
ความแปรปรวนที่ไดจากการพยากรณมีคา 

ตารางที่5.17 ตารางแสดงผลการพยากรณผลตอบแทนและคาความแปรปรวนที่ประมาณคาไดจาก 
        แบบจําลอง AR(1)AR(18)AR(21)MA(3)MA(18)MA(21) และGARCH(1,2) 

วัน/เดือน/ป ผลตอบแทนในการพยากรณ คาความแปรปรวน 
2/5/2551 0.000936 0.000497 
6/5/2551 0.000482 0.00049 
7/5/2551 0.002925 0.000485 
8/5/2551 -0.00096 0.000484 
9/5/2551 -0.00047 0.000485 

     ที่มา: จากการคํานวณ                                                                                                                                                                      

รูปท่ี 5.6  กราฟแสดงผลตอบแทนของราคาหลักทรัพยจริงและผลตอบแทนของราคาหลักทรัพยที่
   พยากรณ (บริษัท แอดวานซ อินโฟร เซอรวิส จํากัด) 

 

ที่มา: จากการคํานวณ                                         
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 จาการพยากรณผลตอบแทนของราคาหลักทรัพยบริษัท แอดวานซ อินโฟร เซอรวิส จํากัด 
(มหาชน)  จากแบบจําลองAR(1)AR(18) AR(21)MA(3)MA(18)MA(21)และ GARCH(1,2)พบวา
อัตราผลตอบแทนที่ไดจากการพยากรณนั้นคอนขางที่เรียบกวาอัตราผลตอบแทนจริงที่มีลักษณะผัน
ผวนที่มากกวา และเมื่อพิจารณาชวงควบคุมสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ที่ชวงความเชื่อมั่น95%  พบวา
อัตราผลตอบแทนจริงมีคาอยูในขอบเขตการควบคุมและมีคาเบี่ยงเบนไปจากอัตราผลตอบแทนที่
ไดจากการพยากรณเพียงเล็กนอย ดังนั้นแบบจําลองดังกลาวจึงใชเปนตัวแทนในการพยากรณอัตรา
ผลตอบแทนของราคาหลักทรัพย และประมาณคาความผันผวนของราคาหลักทรัพย บริษัท แอด
วานซ อินโฟร เซอรวิส จํากัด (มหาชน)  ลวงหนาในอนาคตได 
 
5.5  การประมาณคาความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย บริษัท สามารถคอร
ปอเรชั่น จํากัด (มหาชน):SAMART  

        5.5.1 การประมาณคาจากแบบจําลอง ARIMA-GARCH  ARIMA-EGARCH และ ARIMA-
     TGARCH   

     1)  แบบจําลอง ARIMA-GARCH   

          จากการทดสอบ Unit root ขอมูลอนุกรมเวลาของอัตราผลตอบแทนของราคาหลัก 
ทรัพยบริษัท สามารถคอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน)และขอมูลมีลักษณะนิ่งแลว  พบวากราฟ ACF 
และ PACF มีลักษณะดังแสดงในภาคผนวก ข  ทําการวิเคราะห ACF และ PACF เพื่อทดลองหา
แบบจําลองที่มีความเหมาะสมที่สุด โดยพิจารณาแบบจําลองที่มีคา Akaike info criterion และ
Schwarz criterionต่ําที่สุด แลวนําไปตรวจ สอบความเหมาะสมของแบบจําลองโดยใชวิธี QLB 
statistic พบวารูปแบบของอนุกรมเวลาที่มีความเหมาะสมคือ  AR(11) AR(15) MA(11) MA(15) 
และ GARCH (1,1)ซ่ึงมีสมการคาเฉลี่ยตามสมการ (5.25) และสมการความแปรปรวนตามสมการ
(5.26) 

0 11 11 15 15 11 11 15 15t t t t t tR a a R a R c cε ε ε− − − −= + + + + +                (5.25) 

2
1 1 1 1t t th hω α ε β− −= + +                              (5.26) 

จากตารางที่ 5.18  สามารถแปลงรูปสมการคาเฉลี่ยไดตามสมการ(5.27) และสมการความแปรปรวน
ไดตามสมการ(5.28) 

11 15 110.000286 - 0.041954 - 0.882932  0.079311t t t tR R R ε− − −= +  
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         15 0.884540 t tε ε−+ +                   (5.27) 

2
1 1 0.000005  0.050453  0.941217t t th hε − −= + +                (5.28) 

 
ตารางที่ 5.18 แสดงคาพารามิเตอรและคาสถิติที่ประมาณคาไดจากแบบจําลอง ARIMA- GARCH
         [AR(11) AR(15) MA(11) MA(15) และ GARCH (1,1)] 

พารามิเตอร สัมประสิทธิ์(Coefficient) z-Statistic Prob. 

             0a   0.000286     0.487163 0.6261 
            11a  -0.041954**    -2.572765 0.0101 
            15a  -0.882932***  -52.998330 0.0000 
             15c   0.884540***   49.389760 0.0000 
            11c   0.079311***     4.792075 0.0000 

            ω   0.000005***     6.210720 0.0000 
            1α   0.050453***     8.952160 0.0000 
            1β   0.941217***  154.497800 0.0000 
คาสถิติที่สําคัญ 
Akaikeinfocriterion   -4.878276 
Schwarz criterion   -4.844590 
Q(200)     208.74(0.253) 
  ที่มา : การคํานวณโดยใชโปรแกรม EVIEWS 5.1    
    หมายเหตุ 1) *** ที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.001                                                                                            
      2)   **  ที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.05             
      3)     *  ที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.10                                                                                                                                  
      4) ตัวเลขในวงเล็บคือคา P-Value ของการทดสอบ Q-stat                                   

 จากการประมาณคาสัมประสิทธิ์ของแบบจําลองARIMA- GARCH ตามสมการที่

(5.27)และ(5.28)พบวาอัตราผลตอบแทนของราคาหลักทรัพยบริษัท สามารถคอรปอเรชั่น จํากัด 

(มหาชน) ในคาบเวลาที่ t  ขึ้นอยูกับผลตอบแทนของราคาและคาความคลาดเคลื่อน(error)ที่เกิด ขึ้น

ในสิบเอ็ดคาบเวลา และสิบหาคาบเวลาที่ผานมา( 11 15 11, ,t t tR R ε− − − และ 15tε − ) อยางมีนัยสําคัญทาง

สถิติที่ระดับ 0.05 และ0.01 เมื่อดูเงื่อนไขพบวา คา 1 1α β+  = 0.9916 มีคานอยกวา 1  และมีคา ω  



 
 
 

68 
 

เปนบวกแลว  ขณะที่พิจารณาคา P-Value พบวา คาคงที่ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ คาความแปรปรวน

อยางมีเงื่อนไขของแบบจําลองนี้ขึ้นอยูกับคา squared error และคาความแปรปรวนที่เกิดขึ้นในหนึ่ง

คาบเวลาที่ผานมา( 2
1tε − และ 1th − )อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ0.01    

เนื่องจากในการศึกษานี้ตองการเปรียบเทียบความแมนยําของการพยากรณจากแนวคิด

ตางๆจึงไดทําการเลือกรูปแบบของสมการที่เหมาะสมเพียงรูปแบบเดียวโดยไมตองพิจารณาคา AIC 

และ SC  และในการประมาณคาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรตาม พบวามีเทอม ARCH และ GARCH 

เกิดขึ้นจริงอยางมีนัยสําคัญ  และจากการทดสอบคา Q-stat ที่ lag length 200 พบวาไมมีนัยสําคัญ

ทางสถิติที่ระดับ0.05 ดังนั้นจึงสรุปไดวาคาความคลาดเคลื่อนที่ไดจากการประมาณมีลักษณะเปน 

white noise  ดังนั้นแบบจําลองที่ไดนั้นจึงปราศจากอัตสหสัมพันธ(Autocorrelation) และเปน

แบบจําลองที่มีความเหมาะสม 

     2)  แบบจําลอง ARIMA-EGARCH 

 จากการทดสอบ Unit root ขอมูลอนุกรมเวลาของอัตราผลตอบแทนของราคาหลักทรัพย 
บริษัท สามารถคอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน)และขอมูลมีลักษณะนิ่งแลว  พบวากราฟ ACF และ 
PACF มีลักษณะดังแสดงในภาคผนวก ข  ทําการวิเคราะห ACF และ PACF เพื่อทดลองหา
แบบจําลองที่มีความเหมาะสมที่สุด โดยพิจารณาแบบจําลองที่มีคา Akaike info criterion และ
Schwarz criterionต่ําที่สุด แลวนําไปตรวจ สอบความเหมาะสมของแบบจําลองโดยใชวิธี QLB 
statistic พบวารูปแบบของอนุกรมเวลาที่มีความเหมาะสมคือ AR(1) AR(11) AR(15) MA(1) 
MA(11)MA(15) และ EGARCH(1,1)ซ่ึงมีสมการคาเฉลี่ยตามสมการ(5.29)  และสมการความ
แปรปรวนตามสมการ(5.30) 

0 1 1 11 11 15 15 1 1 11 11 15 15t t t t t t t tR a a R a R a R c c cε ε ε ε− − − − − −= + + + + + + +              (5.29)   

( ) ( )
1 1
2 2

1 1 1 1 1 1 1 1ln ln / /t t t t t th h h hω β α ε θ ε− − − − −

⎛ ⎞
= + + + ⎜ ⎟

⎝ ⎠
             (5.30)

 

จากตารางที่ 5.19  สามารถแปลงรูปสมการคาเฉลี่ยไดตามสมการ(5.31) และสมการความแปรปรวน
ไดตามสมการ(5.32) 

1 11 15 1 110.000023 0.117417 -0.351056 -0.528106 -0.160162 0.398725t t t t t tR R R R ε ε− − − − −= + +  

        150.513912 t tε ε−+ +
                   

(5.31)
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( ) ( )
1 1
2 2

1 1 1 1 1ln -0.177769 0.988128ln 0.124830 / -0.015478 /t t t t t th h h hε ε− − − − −

⎛ ⎞
= + + ⎜ ⎟

⎝ ⎠
 

                     (5.32) 

ตารางที่ 5.19 แสดงคาพารามิเตอรและคาสถิติที่ประมาณคาไดจากแบบจําลอง ARIMA- EGARCH
         [AR(1) AR(11) AR(15) MA(1) MA(11)MA(15) และ EGARCH(1,1)] 

พารามิเตอร สัมประสิทธิ์(Coefficient) z-Statistic Prob. 

           0a   0.000023     0.044005 0.9649 
           11a  -0.351056***  -10.904510 0.0000 
           15a  -0.528106***  -16.248190 0.0000 
            1a   0.117417***     3.442617 0.0006 
           11c   0.398725***   14.283830 0.0000 
           15c   0.513912***   15.754080 0.0000 
            1c  -0.160162***    -5.044483 0.0000 

           ω  -0.177769***    -7.559325 0.0000 
          1α   0.124830***   10.033820 0.0000 
           1θ  -0.015478**    -2.443194 0.0146 

          1β   0.988128*** 451.482700 0.0000 
คาสถิติที่สําคัญ 
Akaikeinfocriterion   -4.864958 
Schwarz criterion   -4.827061 
Q(200)     193.11(0.505) 

ที่มา : การคํานวณโดยใชโปรแกรม EVIEWS 5.1    
 หมายเหตุ 1) *** ที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.001                                                                                            
      2)   **  ที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.05             
      3)     *  ที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.10                                                                                                                                  
      4) ตัวเลขในวงเล็บคือคา P-Value ของการทดสอบ Q-stat                                   

จากการประมาณคาสัมประสิทธิ์ของแบบจําลองARIMA- EGARCH ตามสมการที่

(5.31)และ(5.32)พบวาอัตราผลตอบแทนของราคาหลักทรัพยบริษัท สามารถคอรปอเรชั่น จํากัด 

(มหาชน)ในคาบเวลาที่ t  ขึ้นอยูกับผลตอบแทนของราคาและคาความคลาดเคลื่อน(error)ที่เกิดขึ้น
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ในหนึ่งคาบเวลา  สิบเอ็ดคาบเวลา  และสิบหาคาบเวลาที่ผานมา  ( 1 11 5 1 11, , , ,t t t t tR R R ε ε− − − − −

และ 15tε − )อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ0.01   ขณะที่พิจารณาคา P-Value พบวา คาคงที่ไมมี

นัยสําคัญทางสถิติ คาความแปรปรวนอยางมีเงื่อน ไขของแบบจําลองนี้ขึ้นอยูกับคาความแปรปรวน

ที่เกิดขึ้นในหนึ่งคาบเวลาที่ผานมา      ( 1,tε − 1th − )อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 คา 1β  = 

0.9881 มีคานอยกวา 1 ตามเงื่อนไข  จากสมการจะเห็นวา คาสัมประสิทธิ์ของ 1θ  มีคานอยกวาศูนย  

อธิบายไดวาคาความแปรปรวนแบบมีเงื่อนไขจะแปรผกผัน กับคาความคลาดเคลื่อนที่ผานมา 

1( )tε −  โดยถาเกิด negative shocks  ทําให 1( )tε −  มีคาเปนลบจะทําใหความแปรปรวนในคาบเวลาที่ 

t มีคาสูงขึ้นและถาเกิด positive shocks ทําให 1( )tε −  มีคาเปนบวกจะทําใหความแปรปรวนใน

คาบเวลาที่ t มีคาลดลง  กลาวคือ  การลงทุนในหลักทรัพยนี้มีความเสี่ยง  

เนื่องจากในการศึกษานี้ตองการเปรียบเทียบความแมนยําของการพยากรณจากแนวคิด

ตางๆจึงไดทําการเลือกรูปแบบของสมการที่เหมาะสมเพียงรูปแบบเดียวโดยไมตองพิจารณาคา AIC 

และ SC  และในการประมาณคาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรตาม พบวามีเทอม ARCH และ GARCH 

เกิดขึ้นจริงอยางมีนัยสําคัญ  และจากการทดสอบคา Q-stat ที่ lag length 200 พบวาไมมีนัยสําคัญ

ทางสถิติที่ระดับ0.05 ดังนั้นจึงสรุปไดวาคาความคลาดเคลื่อนที่ไดจากการประมาณมีลักษณะเปน 

white noise  ดังนั้นแบบจําลองที่ไดนั้นจึงปราศจากอัตสหสัมพันธ(Autocorrelation) และเปน

แบบจําลองที่มีความเหมาะสม 

      3)  แบบจําลอง ARIMA-TGARCH   

          จากการทดสอบ Unit root ขอมูลอนุกรมเวลาของอัตราผลตอบแทนของราคาหลัก 
ทรัพยบริษัท สามารถคอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน)และขอมูลมีลักษณะนิ่งแลว  พบวากราฟ ACF 
และ PACF มีลักษณะดังแสดงในภาคผนวก ข ทําการวิเคราะห ACF และPACF เพื่อทดลองหาแบบ 
จําลองที่มีความเหมาะสมที่สุด โดยพิจารณาแบบจําลองที่มีคา Akaike info criterion และSchwarz 
criterionต่ําที่สุด แลวนําไปตรวจ สอบความเหมาะสมของแบบจําลองโดยใชวิธี QLB statistic พบวา
รูปแบบของอนุกรมเวลาที่มีความเหมาะสมคือ AR(11) AR(15) MA(11) MA(15) และ TGARCH 
(1,1)ซ่ึงมีสมการคาเฉลี่ยตามสมการ(5.33)และสมการความแปรปรวนตามสมการ(5.34) 

0 11 11 15 15 11 11 15 15t t t t t tR a a R a R c cε ε ε− − − −= + + + + +                (5.33)   
2 2

1 1 1 1 2 2 1 1 1t t t t t th h h dω α ε β β γ ε− − − − −= + + + +                 (5.34) 
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จากตารางที่ 5.20  สามารถแปลงรูปสมการคาเฉลี่ยไดตามสมการ(5.35) และสมการความแปรปรวน
ไดตามสมการ(5.36) 

11 15 11 150.000097 - 0.041390 - 0.890286 0.075394 0.888441t t t t t tR R R ε ε ε− − − −= + + +  
                                                      (5.35) 

 
2 2

1 1 2 1 10.000006 0.069695 - 0.009787 0.888363 - 0.009787t t t t t th h h dε ε− − − − −= + +  

                     (5.36) 

ตารางที่ 5.20 แสดงคาพารามิเตอรและคาสถิติที่ประมาณคาไดจากแบบจําลอง ARIMA- TGARCH
         [AR(11) AR(15) MA(11) MA(15) และ TGARCH (1,1)] 

พารามิเตอร สัมประสิทธิ์(Coefficient) z-Statistic Prob. 

             0a   0.000097    0.176154 0.8602 
            11a  -0.041390***   -2.615306 0.0089 
            15a  -0.890286*** -57.867490 0.0000 
            11c   0.075394***    4.575589 0.0000 
            15c   0.888441***  53.045530 0.0000 

            ω   0.000006***    4.916828 0.0000 
            1α   0.088918***    9.087986 0.0000 
            1β   0.069695***    3.936347 0.0001 
           1γ  -0.009787***   -2.072743 0.0382 
          2β   0.888363***  78.347460 0.0000 
คาสถิติที่สําคัญ 
Akaikeinfocriterion   -4.917653 
Schwarz criterion   -4.875546 
Q(200)     205.60(0.305) 
  ที่มา : การคํานวณโดยใชโปรแกรม EVIEWS 5.1    
    หมายเหตุ 1) *** ที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.001                                                                                            
      2)   **  ที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.05             
      3)     *  ที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.10                                                                                                                                  
      4) ตัวเลขในวงเล็บคือคา P-Value ของการทดสอบ Q-stat                                   
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 จากการประมาณคาสัมประสิทธิ์ของแบบจําลองARIMA- TGARCH ตามสมการที่
(5.35)และ(5.36)พบวาอัตราผลตอบแทนของราคาหลักทรัพยบริษัท สามารถคอรปอเรชั่น จํากัด 
(มหาชน)ในคาบเวลาที่ t  ขึ้นอยูกับผลตอบแทนของราคาและคาความคลาดเคลื่อน(error)ที่เกิดขึ้น
ในสิบเอ็ดคาบเวลา และสิบหาคาบเวลาที่ผานมา( 11 15 11, ,t t tR R ε− − − และ 15tε − )อยางมีนัยสําคัญทาง
สถิติที่ระดับ 0.05และ 0.01  ขณะที่พิจารณาคา P-Value พบวา คาคงที่ไมมีนัยสําคัญทางสถิติคา
ความแปรปรวนอยางมีเงื่อนไขของแบบจําลองนี้ขึ้นอยูกับคา squared error และคาความแปรปรวน
ที่เกิดขึ้นในหนึ่งคาบเวลา และสองคาบเวลาที่ผานมา ( 2

1 1,t thε − − และ 2th − )อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ
ที่ระดับ0.05และ 0.01   
 แบบจําลองนี้  negative shocks คือ 1 0tε − <  ตัวแปรหุนมีคาเทากับ 1 มีผลตอ 1 1α γ+  ซ่ึง
แบบจําลองนี้ 1γ = -0.00978ซ่ึงนอยกวา 0 หากเกิดกรณีที่เปน negative shocks จะทําให positive 
shocks เกิดความผันผวนเพิ่มสูงขึ้นแตนอยกวา negative shocks กลาวคือ  ความไมแนนอนมักจะสูง 
เมื่อมี negative shocks และลดลงเมื่อมี positive shocks ตามลักษณะความไมสมมาตรของความ
แปรปรวนแบบมีเงื่อนไข   

เนื่องจากในการศึกษานี้ตองการเปรียบเทียบความแมนยําของการพยากรณจากแนวคิด

ตางๆจึงไดทําการเลือกรูปแบบของสมการที่เหมาะสมเพียงรูปแบบเดียวโดยไมตองพิจารณาคา AIC 

และ SC  และในการประมาณคาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรตาม พบวามีเทอม ARCH และ GARCH 

เกิดขึ้นจริงอยางมีนัยสําคัญ  และจากการทดสอบคา Q-stat ที่ lag length 200 พบวาไมมีนัยสําคัญ

ทางสถิติที่ระดับ0.05 ดังนั้นจึงสรุปไดวาคาความคลาดเคลื่อนที่ไดจากการประมาณมีลักษณะเปน 

white noise  ดังนั้นแบบจําลองที่ไดนั้นจึงปราศจากอัตสหสัมพันธ(Autocorrelation) และเปน

แบบจําลองที่มีความเหมาะสม 

        5.5.2  การพยากรณ (Forecasting)  

     การศึกษานี้ไดจําแนกการพยากรณออกเปน 3 ชวง คือ  Historical Forecast,Ex-post 
Forecast และ Ex-ante Forecast เพื่อทําการเลือกแบบจําลองที่ดีที่สุดกลาวคือเปนแบบจําลองที่
สามารถพยากรณไดแมนยําที่สุดในแตละชวงเวลาโดยใชคา RMSE  (root mean square error)ใน
การพิจารณาเลือกแบบจําลองที่เหมาะสม 
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     1)  Historical Forecast 

          การพยากรณขอมูลในอดีตจนถึงชวงเวลาที่พิจารณาโดยทําการลดจํานวนขอมูลลง 5 
คา   จาก 1226 คาสังเกต เหลือ 1221 คาสังเกตแลวทําการถดถอยขอมูลและพยากรณขอมูลในอดีต  
จากการศึกษาพบวาแบบจําลองทีมีความแมนยําในการพยากรณมากที่สุดในชวง Historical Forecast 
คือแบบจําลอง AR(1)AR(11)AR(15)MA(1)MA(11)MA(15)และ EGARCH(1,1)โดยมีคา RMSE 
ต่ําที่สุด คือ 0.025561 

ตารางที่5.21  แสดงคาสถิติจากการพยากรณผลตอบแทนของราคาหลักทรัพยบริษัท สามารถคอร
         ปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) 

แบบจําลอง RMSE 
AR(11)AR(15)MA(11)MA(15)และ GARCH(1,1) 0.026246 
AR(1)AR(11)AR(15)MA(1)MA(11)MA(15)และ EGARCH(1,1) 0.025561* 
AR(11)AR(15)MA(11)MA(15)และ TGARCH(1,2) 0.026529 

ที่มา:จากการคํานวณ                                                                                                                                                                                  
หมายเหตุ  * หมายถึงคาสถิติทดสอบที่มีคาต่ําสุด  

      2) Ex-post Forecast 

         การพยากรณขอมูลในชวงเวลาสั้นๆ โดยทําการลดจํานวนขอมูลลง 5 คา จาก 1226 คา
สังเกตเหลือ 1221 คาสังเกตแลวทําการถดถอยขอมูลและพยากรณขอมูลใน 5 คาบเวลาถัดไป เพื่อ
เปรียบเทียบกับคาจริง จากการศึกษาพบวาแบบจําลองทีมีความแมนยําในการพยากรณผลตอบแทน
ของราหลักทรัพยบริษัท สามารถคอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน)มากที่สุดในชวง Ex-post Forecast 
คือแบบจําลอง AR(1)AR(11) AR(15)MA(1)MA(11)MA(15)และ EGARCH(1,1)โดยมีคา RMSE 
ต่ําที่สุด คือ 0.025506 
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ตารางที่5.22  แสดงคาสถิติจากการพยากรณผลตอบแทนของราคาหลักทรัพยบริษัท สามารถ      
         คอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) 

แบบจําลอง RMSE 
AR(11)AR(15)MA(11)MA(15)และ GARCH(1,1) 0.026192 
AR(1)AR(11)AR(15)MA(1)MA(11)MA(15)และ EGARCH(1,1) 0.025506* 
AR(11)AR(15)MA(11)MA(15)และ TGARCH(1,2) 0.026474 

ที่มา:จากการคํานวณ                                                                                                                                                                                  
หมายเหตุ   * หมายถึงคาสถิติทดสอบที่มีคาต่ําสุด  

     3) Ex-ante Forecast  

         จากการพยากรณในชวง Historical และ Ex-post พบวาแบบจําลองที่มีความแมนยําใน
การพยากรณผลตอบแทนของราคาหลักทรัพยบริษัท สามารถคอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน)คือ
แบบจําลองและจากการพยากรณขอมูลลวงหนาในอนาคตจํานวน  5 ชวงเวลา คือ ตั้งแตวันที่ 2 
พฤษภาคม พ.ศ. 2551 ถึงวันที่ 9 พฤษภาคมพ.ศ. 2551พบวาผลตอบแทนของราคาหลักทรัพยและคา
ความแปรปรวนที่ไดจากการพยากรณมีคาตามตารางที่(5.18) 

ตารางที่5.23  แสดงผลการพยากรณผลตอบแทนและคาความแปรปรวนที่ประมาณคาไดจาก    
         แบบจําลอง AR(1)AR(11)AR(15)MA(1)MA(11)MA(15)และ EGARCH(1,1) 

วัน/เดือน/ป ผลตอบแทนในการพยากรณ คาความแปรปรวน 
2/5/2551 -0.00275 0.000145 
6/5/2551 -0.00065 0.000134 
7/5/2551 -0.00133 0.000125 
8/5/2551 -0.00075 0.000116 
9/5/2551 -0.00076 0.000108 

ที่มา: จากการคํานวณ                                                                                                                                                                                 
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รูปท่ี 5.7  กราฟแสดงผลตอบแทนของราคาหลักทรัพยจริงและผลตอบแทนของราคาหลักทรัพยที่
   พยากรณ (บริษัท สามารถคอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน)) 
        

 

   ที่มา: จากการคํานวณ                                                                                                                                                                              

 จาการพยากรณผลตอบแทนของราคาหลักทรัพย บริษัท สามารถคอรปอเรชั่น จํากัด 
(มหาชน)จากแบบจําลอง AR(1)AR(11) AR(15) MA(1)MA(11)MA(15)และ EGARCH(1,1)พบวา
อัตราผลตอบแทนที่ไดจากการพยากรณนั้นคอนขางที่จะมีความผันผวนนอย และมีขอมูลที่เรียบกวา
อัตราผลตอบแทนจริงที่มีความผันผวนสูงและมีอัตราผลตอบแทนจริงมีการเบี่ยงเบนไปจากอัตรา
ผลตอบแทนที่พยากรณมาก ในการพยากรณอัตราผลตอบแทนลวงหนาในชวง Ex-ante Forecast  
ไป 2 คาสังเกตพบวาอัตราผลตอบแทนจริงมีแนวโนมไปทิศทางเดียวกับอัตราผลตอบแทนที่
พยากรณและในการพยากรณลวงหนาตอไป อีก 3 คาสังเกตพบวาอัตราผลตอบแทนจริงมีแนวโนม
ไปในทิศทางตรงขามกับอัตราผลตอบแทนที่พยากรณ และเมื่อพิจารณาเมื่อพิจารณาชวงควบคุม
สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ที่ชวงความเชื่อมั่น95%  พบวาอัตราผลตอบแทนจริงมีคาอยูในขอบเขต 7 
คาสังเกต และมีคาสังเกตที่ 1223 ที่อัตราผลตอบแทนจริงต่ํากวาเขตควบคุมลาง ถือเปนคา under 
value  จึงเปนจังหวะที่เหมาะสมในการซื้อเพื่อเก็งกําไร  และมีคาสังเกตที่ 1224 และ 1225 ที่อัตรา
ผลตอบแทนจริงสูงกวาเขตควบคุมบน ถือเปนคา over value  จึงเปนจังหวะที่เหมาะสมในการขาย
เพื่อทํากําไร 
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5.6  การประมาณคาความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยบริษัท สามารถเทลคอม 
จํากัด (มหาชน) :SAMT  

        5.6.1 การประมาณคาจากแบบจําลอง ARIMA-GARCH  ARIMA-EGARCH และ ARIMA-
    TGARCH   

     1)  แบบจําลอง ARIMA-GARCH   

          จากการทดสอบ Unit root ขอมูลอนุกรมเวลาของอัตราผลตอบแทนของราคาหลัก 
ทรัพยบริษัท สามารถเทลคอม จํากัด (มหาชน)และขอมูลมีลักษณะนิ่งแลว  พบวากราฟ ACF และ 
PACF มีลักษณะดังแสดงในภาคผนวก ข  ทําการวิเคราะห ACF และ PACF เพื่อทดลองหา
แบบจําลองที่มีความเหมาะสมที่สุด โดยพิจารณาแบบจําลองที่มีคา Akaike info criterion และ
Schwarz criterionต่ําที่สุด แลวนําไปตรวจ สอบความเหมาะสมของแบบจําลองโดยใชวิธี QLB 
statistic พบวารูปแบบของอนุกรมเวลาที่มีความเหมาะสมคือ AR(21)AR(25) MA(21)    
MA(25)MA(24) และGARCH(1,2)ซ่ึงมีสมการคาเฉลี่ยตามสมการ(5.37) และสมการความ
แปรปรวนตามสมการ(5.38) 

0 21 21 25 25 21 21 25 25 24 24t t t t t t tR a a R a R c c cε ε ε ε− − − − −= + + + + + +               (5.37)
  

2
1 1 1 1 2 2t t t th h hω α ε β β− − −= + + +                  (5.38) 

จากตารางที่ 5.24  สามารถแปลงรูปสมการคาเฉลี่ยไดตามสมการ(5.39) และสมการความแปรปรวน
ไดตามสมการ(5.40) 

21 15 21 25 240.000692 - 0.325474 - 0.601014 0.298044 0.629112 0.043041t t t t t t tR R R ε ε ε ε− − − − −= + + + +  

                     
(5.39) 2

1 1 20.000007 0.125946 0.103450 0.764594t t t th h hε − − −= + + +               
(5.40) 
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ตารางที่ 5.24 แสดงคาพารามิเตอรและคาสถิติที่ประมาณคาไดจากแบบจําลอง ARIMA-GARCH  
         [AR(21)AR(25) MA(21)    MA(25)MA(24) และGARCH(1,2)] 

พารามิเตอร สัมประสิทธิ์(Coefficient) z-Statistic Prob. 

          0a   0.000692   1.327076 0.1845 
          21a  -0.325474***  -9.969071 0.0000 
          25a  -0.601014*** -17.358490 0.0000 
          21c   0.298044***    9.182534 0.0000 
          25c   0.629112***  18.468950 0.0000 
          24c   0.043041***    2.918468 0.0035 
          ω   0.000007***    5.871674 0.0000 
          1α   0.125946***  10.923270 0.0000 
          1β   0.103450**    2.381530 0.0172 
      2β   0.764594***  16.962670 0.0000 
คาสถิติที่สําคัญ 

Akaike info criterion   -4.967297 
Schwarz criterion   -4.924879 
Q(200)     164.41(0.946) 

  ที่มา : การคํานวณโดยใชโปรแกรม EVIEWS 5.1    
  หมายเหตุ 1) *** ที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.001                                                                                            
    2)   **  ที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.05             
    3)     *  ที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.10                                                                                                                                    
    4) ตัวเลขในวงเล็บคือคา P-Value ของการทดสอบ Q-stat                                   

 จากการประมาณคาสัมประสิทธิ์ของแบบจําลองARIMA- GARCHตามสมการที่(5.39)และ

(5.40) พบวาอัตราผลตอบแทนของราคาหลักทรัพยบริษัท สามารถเทลคอม จํากัด (มหาชน)  ใน

คาบเวลาที่ t  ขึ้นอยูกับผลตอบแทนของราคาที่เกิดขึ้นในยี่สิบเอ็ดคาบเวลา และยี่สิบหาคาบเวลาที่

ผานมา( 21tR − และ 25tR − )และคาความคลาดเคลื่อน(error)ที่เกิดขึ้นในยี่สิบเอ็ดคาบเวลา ยี่สิบสี่

คาบเวลาและยี่สิบหาคาบเวลาที่ผานมา( 21 24,t tε ε− − และ 25tε − )อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ0.05

และ0.01 เมื่อดูเงื่อนไขพบวา คา 1 1 2α β β+ +  = 0.99399 มีคานอยกวา 1  และมีคา ω  เปนบวกแลว 

ขณะที่พิจารณาคา P-Value พบวา คาคงที่ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ คาความแปรปรวนอยางมีเงื่อนไข
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ของแบบจําลองนี้ขึ้นอยูกับคา squared error และคาความแปรปรวนที่เกิดขึ้นในหนึ่งคาบเวลา และ

สองคาบเวลาที่ผานมา    ( 2
1 1,t thε − − และ 2th − )อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ0.05และ0.01  

เนื่องจากในการศึกษานี้ตองการเปรียบเทียบความแมนยําของการพยากรณจากแนวคิด

ตางๆจึงไดทําการเลือกรูปแบบของสมการที่เหมาะสมเพียงรูปแบบเดียวโดยไมตองพิจารณาคา AIC 

และ SC  และในการประมาณคาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรตาม พบวามีเทอม ARCH และ GARCH 

เกิดขึ้นจริงอยางมีนัยสําคัญ  และจากการทดสอบคา Q-stat ที่ lag length 200 พบวาไมมีนัยสําคัญ

ทางสถิติที่ระดับ0.05 ดังนั้นจึงสรุปไดวาคาความคลาดเคลื่อนที่ไดจากการประมาณมีลักษณะเปน 

white noise  ดังนั้นแบบจําลองที่ไดนั้นจึงปราศจากอัตสหสัมพันธ(Autocorrelation) และเปน

แบบจําลองที่มีความเหมาะสม 

     2)  แบบจําลอง ARIMA-EGARCH 

         จากการทดสอบ Unit root ขอมูลอนุกรมเวลาของอัตราผลตอบแทนของราคาหลัก 
ทรัพยบริษัท สามารถเทลคอม จํากัด (มหาชน)และขอมูลมีลักษณะนิ่งแลว  พบวากราฟ ACF และ 
PACF มีลักษณะดังแสดงในภาคผนวก ข  ทําการวิเคราะห ACF และ PACF เพื่อทดลองหา
แบบจําลองที่มีความเหมาะสมที่สุด โดยพิจารณาแบบจําลองที่มีคา Akaike info criterion และ
Schwarz criterionต่ําที่สุด แลวนําไปตรวจ สอบความเหมาะสมของแบบจําลองโดยใชวิธี QLB 
statistic พบวารูปแบบของอนุกรมเวลาที่มีความเหมาะสมคือ AR(21) AR(24) MA(21) MA(25) 
MA(24)และEGARCH(1,1)ซ่ึงมีสมการคาเฉลี่ยตามสมการ(5.41)  และสมการความแปรปรวนตาม
สมการ(5.42) 

0 21 21 24 24 21 21 25 25 24 24t t t t t t tR a a R a R c c cε ε ε ε− − − − −= + + + + + +             (5.41)  
  

( ) ( )
1 1
2 2

1 1 1 1 1 1 1 1ln ln / /t t t t t th h h hω β α ε θ ε− − − − −

⎛ ⎞
= + + + ⎜ ⎟

⎝ ⎠
             (5.42) 

จากตารางที่ 5.25  สามารถแปลงรูปสมการคาเฉลี่ยไดตามสมการ(5.43) และสมการความแปรปรวน
ไดตามสมการ(5.44) 

21 24 21 25 240.00016 0.048435 0.851195 - 0.070906 0.018855 - 0.861146t t t t t t tR R R ε ε ε ε− − − − −= + + + +
 

                     
(5.43)
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( ) ( )
1 1
2 2

1 1 1 1 1ln -0.597478 0.948501ln 0.26622 /  - 0.019847 /t t t t t th h h hε ε− − − − −

⎛ ⎞
= + + ⎜ ⎟

⎝ ⎠
 

                     (5.44) 

ตารางที่ 5.25 แสดงคาพารามิเตอรและคาสถิติที่ประมาณคาไดจากแบบจําลอง ARIMA- EGARCH
         [AR(21) AR(24) MA(21) MA(25) MA(24)และEGARCH(1,1)] 

พารามิเตอร สัมประสิทธิ์(Coefficient) z-Statistic Prob. 

             0a  0.000160   0.336721 0.7363 
            21a     0.048435***   3.012889 0.0026 
            24a     0.851195*** 64.326020 0.0000 
             21c    -0.070906***  -4.379071 0.0000 
            25c    0.018855**   2.243625 0.0249 
            24c    -0.861146*** -57.335860 0.0000 

            ω    -0.597478*** -12.022530 0.0000 
            1α    0.266220***  15.726400 0.0000 
            1θ  -0.019847**   -2.173432 0.0297 
           1β    0.948501*** 181.567800 0.0000 
คาสถิติที่สําคัญ 
Akaikeinfocriterion   -4.932797 
Schwarz criterion   -4.890408 
Q(200)     180.60(0.762) 
ที่มา : การคํานวณโดยใชโปรแกรม EVIEWS 5.1    
หมายเหตุ 1) *** ที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.001                                                                                             
  2)   **  ที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.05                      
  3)     *  ที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.10                                                                                                                                      
  4) ตัวเลขในวงเล็บคือคา P-Value ของการทดสอบ Q-stat                                   

 จากการประมาณคาสัมประสิทธิ์ของแบบจําลองARIMA- EGARCH ตามสมการที่
(5.43)และ(5.44)พบวาอัตราผลตอบแทนของราคาหลักทรัพยบริษัท สามารถเทลคอม จํากัด 
(มหาชน)ในคาบเวลาที่ t  ขึ้นอยูกับผลตอบแทนของราคาที่เกิดขึ้นในยี่สิบเอ็ดคาบเวลา และยี่สิบสี่
คาบเวลาที่ผานมา( 21tR − และ 24tR − )และคาความคลาดเคลื่อน(error)ที่เกิดขึ้นในยี่สิบเอ็ดคาบเวลา 
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ยี่สิบสี่คาบเวลาและยี่สิบหาเวลาที่ผานมา( 21 24,t tε ε− − และ 25tε − )อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ
0.05และ0.01 ขณะที่พิจารณาคา P-Value พบวา คาคงที่ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ คาความแปรปรวน
อยางมีเงื่อนไขของแบบจําลองนี้ขึ้นอยูกับคาความแปรปรวนที่เกิดขึ้นในหนึ่งคาบเวลาที่ผานมา 
( 1,tε − 1th − )อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 และคา 1β  = 0.9485 มีคานอยกวา 1 ตามเงื่อนไข  
จากสมการจะเห็นวา คาสัมประสิทธิ์ของ 1θ  มีคานอยกวาศูนย  อธิบายไดวาคาความแปรปรวน
แบบมีเงื่อนไขจะแปรผกผัน กับคาความคลาดเคลื่อนที่ผานมา 1( )tε −  โดยถาเกิด negative shocks  
ทําให 1( )tε −  มีคาเปนลบจะทําใหความแปรปรวนในคาบเวลาที่ t มีคาสูงขึ้นและถาเกิด positive 
shocks ทําให 1( )tε −  มีคาเปนบวกจะทําใหความแปรปรวนในคาบเวลาที่ t มีคาลดลง  กลาวคือ  การ
ลงทุนในหลักทรัพยนี้มีความเสี่ยง  
 เนื่องจากในการศึกษานี้ตองการเปรียบเทียบความแมนยําของการพยากรณจากแนวคิด
ตางๆจึงไดทําการเลือกรูปแบบของสมการที่เหมาะสมเพียงรูปแบบเดียวโดยไมตองพิจารณาคา AIC 
และ SC  และในการประมาณคาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรตาม พบวามีเทอม ARCH และ GARCH 
เกิดขึ้นจริงอยางมีนัยสําคัญ  และจากการทดสอบคา Q-stat ที่ lag length 200 พบวาไมมีนัยสําคัญ
ทางสถิติที่ระดับ0.05 ดังนั้นจึงสรุปไดวาคาความคลาดเคลื่อนที่ไดจากการประมาณมีลักษณะเปน 
white noise  ดังนั้นแบบจําลองที่ไดนั้นจึงปราศจากอัตสหสัมพันธ(Autocorrelation) และเปน
แบบจําลองที่มีความเหมาะสม 
           3)  แบบจําลอง ARIMA-TGARCH   

           จากการทดสอบ Unit root ขอมูลอนุกรมเวลาของอัตราผลตอบแทนของราคาหลัก 
ทรัพยบริษัท สามารถเทลคอม จํากัด (มหาชน)และขอมูลมีลักษณะนิ่งแลว  พบวากราฟ ACF และ 
PACF มีลักษณะดังแสดงในภาคผนวก ข  ทําการวิเคราะห ACF และ PACF เพื่อทดลองหา
แบบจําลองที่มีความเหมาะสมที่สุด โดยพิจารณาแบบจําลองที่มีคา Akaike info criterion และ
Schwarz criterionต่ําที่สุด แลวนําไปตรวจ สอบความเหมาะสมของแบบจําลองโดยใชวิธี QLB 
statistic พบวารูปแบบของอนุกรมเวลาที่มีความเหมาะสมคือ  AR(21) AR(18 ) AR(24) MA(21) 
MA(18) MA(24) และTGARCH(1,2)ซ่ึงมีสมการคาเฉลี่ยตามสมการ(5.45)  และสมการความ
แปรปรวนตามสมการ(5.46) 

0 21 21 18 18 24 24 21 21 18 18 24 24t t t t t t t tR a a R a R a R c c cε ε ε ε− − − − − −= + + + + + + +            (5.45)   

2 2
1 1 1 1 2 2 1 1 1t t t t t th h h dω α ε β β γ ε− − − − −= + + + +              (5.46) 
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จากตารางที่ 5.26  สามารถแปลงรูปสมการคาเฉลี่ยไดตามสมการ(5.47) และสมการความแปรปรวน
ไดตามสมการ(5.48) 

21 18 24 21 180.00067 -0.364943 0.43666 -0.45844 0.35162 -0.43234t t t t t tR R R R ε ε− − − − −= + +  

        240.50555 t tε ε−+ +                   (5.47) 

2 2
1 1 2 1 10.000005 0.108648 0.109651 0.778920 - 0.013722t t t t t th h h dε ε− − − − −= + + +         (5.48) 

 
ตารางที่ 5.26  แสดงคาพารามิเตอรและคาสถิติที่ประมาณคาไดจากแบบจําลอง ARIMA- TGARCH  
         [AR(21) AR(18 ) AR(24) MA(21) MA(18) MA(24) และTGARCH(1,2)] 

พารามิเตอร สัมประสิทธิ์(Coefficient) z-Statistic Prob. 

             0a   0.000672    1.238896 0.2154 
            21a  -0.364943*** -20.017070 0.0000 
            18a   0.436675***  20.746220 0.0000 
            24a  -0.458438*** -20.250700 0.0000 
            21c   0.351620***  17.707610 0.0000 
            18c  -0.432344*** -18.078410 0.0000 
            24c   0.505547***  19.391730 0.0000 

            ω   0.000005***    5.138567 0.0000 
            1α   0.108648***    8.956597 0.0000 
            1γ  -0.001372**   -0.278931 0.0194 
           1β   0.109651**    2.377031 0.0175 
          2β   0.778920***  16.460180 0.0000 
คาสถิติที่สําคัญ 
Akaikeinfo criterion   -4.957431 
Schwarz criterion   -4.906564 
Q(200)     170.49(0.887) 
ที่มา : การคํานวณโดยใชโปรแกรม EVIEWS 5.1    
 หมายเหตุ   1) *** ที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.001                                                                                            
     2)   **  ที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.05             
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      3)     *  ที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.10                                                                                                                                  
      4) ตัวเลขในวงเล็บคือคา P-Value ของการทดสอบ Q-stat                                   

 จากการประมาณคาสัมประสิทธิ์ของแบบจําลองARIMA- TGARCH ตามสมการที่
(5.47)และ(5.48) พบวาอัตราผลตอบแทนของราคาหลักทรัพยบริษัท สามารถเทลคอม จํากัด 
(มหาชน)ในคาบเวลาที่ t  ขึ้นอยูกับผลตอบแทนของราคาและคาความคลาดเคลื่อน(error)ที่เกิดขึ้น
ในสิบแปดคาบเวลา ยี่สิบเอ็ดคาบเวลาและยี่สิบสี่คาบเวลาที่ผานมา ( 18 21 24 18 21, , , ,t t t t tR R R ε ε− − − − −

และ 24tε − )อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ0.01  ขณะที่พิจารณาคา P-Value พบวาคาคงที่ไมมี
นัยสําคัญทางสถิติ คาความแปรปรวนอยางมีเงื่อนไขของแบบจําลองนี้ขึ้นอยูกับคา squared error 
และคาความแปรปรวนที่เกิดขึ้นในหนึ่งคาบเวลา และสองคาบเวลาที่ผานมา ( 2

1 1,t thε − − และ 2th − )
อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ0.05และ0.01 
 แบบจําลองนี้ negative shocks คือ 1 0tε − <  ตัวแปรหุนมีคาเทากับ 1 มีผลตอ 1 1α γ+  ซ่ึง
แบบจําลองนี้ 1γ = -0.001372 ซ่ึงมีคานอยกวา 0 เกิดกรณีที่เปน negative shocks จะทําให positive 
shocks เกิดความผันผวนเพิ่มสูงขึ้นแตนอยกวา negative shocks กลาวคือ  ความไมแนนอนมักจะสูง 
เมื่อมี negative shocks และลดลงเมื่อมี positive shocks ตามลักษณะความไมสมมาตรของความ
แปรปรวนแบบมีเงื่อนไข   

เนื่องจากในการศึกษานี้ตองการเปรียบเทียบความแมนยําของการพยากรณจากแนวคิด

ตางๆจึงไดทําการเลือกรูปแบบของสมการที่เหมาะสมเพียงรูปแบบเดียวโดยไมตองพิจารณาคา AIC 

และ SC  และในการประมาณคาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรตาม พบวามีเทอม ARCH และ GARCH 

เกิดขึ้นจริงอยางมีนัยสําคัญ  และจากการทดสอบคา Q-stat ที่ lag length 200 พบวาไมมีนัยสําคัญ

ทางสถิติที่ระดับ0.05 ดังนั้นจึงสรุปไดวาคาความคลาดเคลื่อนที่ไดจากการประมาณมีลักษณะเปน 

white noise  ดังนั้นแบบจําลองที่ไดนั้นจึงปราศจากอัตสหสัมพันธ(Autocorrelation) และเปน

แบบจําลองที่มีความเหมาะสม 

 

        5.6.2  การพยากรณ (Forecasting)  

     การศึกษานีไ้ดจําแนกการพยากรณออกเปน 3 ชวง คือ  Historical Forecast,Ex-post 
Forecast และ Ex-ante Forecast เพื่อทําการเลือกแบบจําลองที่ดีที่สุด  กลาวคือเปนแบบจําลองที่
สามารถพยากรณไดแมนยําที่สุดในแตละชวงเวลา  โดยใชคา RMSE  (root mean square error)  ใน
การพจิารณาเลือกแบบจําลองที่เหมาะสม 
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      1) Historical Forecast 

          การพยากรณขอมูลในอดีตจนถึงชวงเวลาที่พิจารณาโดยทําการลดจํานวนขอมลูลง 5 
คา   จาก 1225 คาสังเกต เหลือ 1220 คาสังเกตแลวทําการถดถอยขอมูลและพยากรณขอมูลในอดีต  
จากการศึกษาพบวาแบบจําลองทีมีความแมนยําในการพยากรณมากทีสุ่ดในชวง Historical Forecast 
คือแบบจําลองAR(21)AR(18)AR(24)MA(21)MA(18)MA(24)และTGARCH(1,2)โดยมีคา RMSE 
ต่ําที่สุด คือ 0.027146 

ตารางที่5.27  แสดงคาสถิติจากการพยากรณผลตอบแทนของราคาหลักทรัพย  
         บริษัท สามารถเทลคอม จํากัด (มหาชน) 

แบบจําลอง RMSE 
AR21)AR(25)MA(21)MA(25)MA(24)และ GARCH(1,2) 0.027429 
AR(21)AR(24)MA(11)MA(24)MA(25)และ EGARCH(1,1) 0.027715 
AR(21)AR(18)AR(24)MA(21)MA(18)MA(24)และ TGARCH(1,2) 0.027146* 

ที่มา:จากการคํานวณ                                                                                                                                                                                  
หมายเหตุ  * หมายถึงคาสถิติทดสอบที่มีคาต่ําสุด  

     2) Ex-post Forecast 

         การพยากรณขอมูลในชวงเวลาสั้นๆ โดยทําการลดจํานวนขอมูลลง 5 คา  จาก 1225 
คาสังเกต เหลือ 1220 คาสังเกตแลวทําการถดถอยขอมูลและพยากรณขอมูลใน 5 คาบเวลาถัดไป 
เพื่อเปรียบเทียบกับคาจริง  จากการศึกษาพบวาแบบจําลองทีมีความแมนยําในการพยากรณผล ตอบ
แทนของราหลักทรัพยบริษัท สามารถเทลคอม จํากัด (มหาชน)มากที่สุดในชวง Ex-post Forecast 
คือ  แบบจําลอง AR(21) AR(18) AR(24) MA(21) MA(18) MA(24)และTGARCH(1, 2)โดยมีคา 
RMSE ต่ําที่สุด คือ0.027100 
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ตารางที่5.28  แสดงคาสถิติจากการพยากรณผลตอบแทนของราคาหลักทรัพย บริษทั 
         สามารถเทลคอม จํากัด (มหาชน) 

แบบจําลอง RMSE 
AR21)AR(25)MA(21)MA(25)MA(24)และ GARCH(1,2) 0.027372 
AR(21)AR(24)MA(11)MA(24)MA(25)และ EGARCH(1,1) 0.027657 
AR(21)AR(18)AR(24)MA(21)MA(18)MA(24)และ TGARCH(1,2) 0.027089* 

ที่มา:จากการคํานวณ                                                                                                                                                                                  
หมายเหตุ  * หมายถึงคาสถิติทดสอบที่มีคาต่ําสุด  
 

    3) Ex-ante Forecast  

         จากการพยากรณในชวง Historical และ Ex-post พบวาแบบจําลองที่มีความแมนยําใน
การพยากรณผลตอบแทนของราคาหลักทรัพยบริษัท สามารถเทลคอม  จํากัด (มหาชน)คือ
แบบจําลองและจากการพยากรณขอมูลลวงหนาในอนาคตจํานวน  5 ชวงเวลา คือ ตั้งแตวันที่ 2 
พฤษภาคม พ.ศ. 2551 ถึงวันที่ 9 พฤษภาคมพ.ศ. 2551พบวาผลตอบแทนของราคาหลักทรัพยและคา
ความแปรปรวนที่ไดจากการพยากรณมีคาตามตารางที่(5.24) 

ตารางที่5.29  แสดงผลการพยากรณผลตอบแทนและคาความแปรปรวนที่ประมาณคาไดจาก         
         แบบจําลอง AR(21)AR(18)AR(24)MA(21)MA(18)MA(24)และ TGARCH(1, 2) 

   ที่มา:จากการคํานวณ                                                                                                                                                                               

 

 

วัน/เดือน/ป ผลตอบแทนในการพยากรณ คาความแปรปรวน 
2/5/2551 0.000252 0.000324 
6/5/2551 -0.00171 0.00014 
7/5/2551 0.002138 0.000273 
8/5/2551 0.002072 0.000144 
9/5/2551 0.004286 0.000234 
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รูปท่ี 5.8  แสดงผลตอบแทนของราคาหลักทรัพยจริงและผลตอบแทนของราคาหลักทรัพยที ่  
   พยากรณ (บริษัท สามารถเทลคอม จํากัด (มหาชน) )    

 

ที่มา : จากการคํานวณ                                                                                                                                                              

 จาการพยากรณผลตอบแทนของราคาหลักทรัพยบริษัท สามารถเทลคอม จํากัด (มหาชน)
จากแบบจําลอง AR(21)AR(18) AR(24)MA(21)MA(18)MA(24)และ TGARCH(1,2)พบวาอัตรา
ผลตอบแทนที่ไดจากการพยากรณนั้นคอนขางที่จะมีความผันผวนนอยและมีขอมูลแนวโนมที่เรียบ
กวาอัตราผลตอบแทนจริงที่มีความผันผวนที่มากกวา และจากคาสังเกตที่ 1224-1227 พบวา
ผลตอบแทนจริงนั้นมีการเบี่ยงเบนไปจากผลตอบแทนที่พยากรณมาก ในการพยากรณอัตรา
ผลตอบแทนลวงหนาในชวง Ex-ante Forecast  ไป 3 คาสังเกตพบวาอัตราผลตอบแทนจริงมี
แนวโนมไปทิศทางเดียวกับอัตราผลตอบแทนที่พยากรณและในการพยากรณลวงหนาตอไป อีก 2 
คาสังเกตพบวาอัตราผลตอบแทนจริงมีแนวโนมไปในทิศทางตรงขามกับอัตราผลตอบแทนที่
พยากรณ เมื่อพิจารณาชวงควบคุมสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ที่ชวงความเชื่อมั่น95%  พบวาอัตรา
ผลตอบแทนจริงมีคาอยูในขอบเขต และมีคาสังเกตที่ 1225 ที่อัตราผลตอบแทนจริงสูงกวาเขตบน 
ถือเปนคา over value  จึงเปนจังหวะที่เหมาะสมในการขายเพื่อทํากําไร 

 

 

 

คาสังเกต 




