
บทที่ 5 
ผลการศึกษา 

  
การศึกษาการประมาณคาความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมวัสดุ

กอสรางและตกแตง ดวยแบบจําลองอารีมาการช  อีการช และ ทีการชในคร้ังนี้ มีวัตถุประสงคเพื่อ
สรางแบบจําลองท่ีเหมาะสมในการประมาณคาความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย
กลุมวัสดุกอสรางและตกแตงท่ีสําคัญ เพื่อนําไปใชในการประเมินความเส่ียงท่ีอาจจะเกิดข้ึนจากการ
ลงทุน และใชในการตัดสินใจในการเลือกท่ีจะลงทุนในหลักทรัพยกลุมวัสดุกอสรางและตกแตง 
ตลอดจนนําไปประยุกตใชในการวิเคราะหหลักทรัพยในกลุมอ่ืนตอไป 

ในการศึกษาคร้ังนี้แบงไดเปนสองสวน โดยสวนแรกจะเปนการศึกษาเพื่อหาความสัมพันธ
ของการเคล่ือนไหวของราคาวัสดุกอสรางและตกแตงในอดีตจากแบบจําลอง อารีมาการช  อีการช 
และ ทีการช และสวนท่ีสองเปนการพยากรณผลตอบแทนของราคาวัสดุกอสรางและตกแตง
เปรียบเทียบกับขอมูลจริงเพื่อหาแบบจําลองท่ีเหมาะสมมาทําการประมาณคาความผันผวนของ
อัตราผลตอบแทนของราคาวัสดุกอสรางและตกแตงในแตละหลักทรัพย 
 โดยหลักทรัพยท่ีใชในการศึกษาอยูในหลักทรัพยกลุมวัสดุกอสรางและตกแตง ซ่ึงจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จํานวน 4 หลักทรัพย ดังนี้ 
 1.  บริษัท ปูนซีเมนตไทย จํากัด (มหาชน)           -  SCC 
 2.  บริษัท ปูนซีเมนตนครหลวง จํากัด (มหาชน) -  SCCC 
 3.  บริษัท ทีพีไอ โพลีน จํากัด (มหาชน)  -  TPIPL 
 4.  บริษัท ไดนาสตี้ เซรามิค จํากัด (มหาชน) -  DCC 
 โดยใชขอมูลรายวันของราคาหลักทรัพยในชวงระยะเวลา 10 ปโดยเร่ิมต้ังแตวันท่ี 30 
เมษายน พ.ศ. 2541 ถึงวันท่ี 30 เมษายน พ.ศ.2551 รวมท้ังส้ิน 2610 ขอมูล 

 
5.1 ขอมูลสถิติท่ัวไป 
 โดยนําขอมูลรายวันของราคาปดหลักทรัพยกลุมวัสดุกอสรางและตกแตงท่ีทําการซ้ือขาย
อยูในตลาด จํานวนท้ังส้ิน 2610 ขอมูล มาแปลงขอมูลใหอยูในรูปอัตราผลตอบแทนของราคา โดย
แสดงคาตํ่าสุด คาสูงสุด และมีการพิจารณาคาสถิติ โดยแสดงคาเฉล่ีย คาความแปรปรวน และสวน
เบ่ียงเบนมาตรฐาน ของผลตอบแทน ซ่ึงมีคาดังตารางท่ี 5.1  
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5.2 การทดสอบ Unit Root 
 
 การนําเอาอนุกรมเวลา (Time Series Data) มาทําการศึกษานั้น อาจเกิดปญหาความสัมพันธ
ระหวางตัวแปรมีความสัมพันธไมแทจริง (Spurious Relationships) ไดเม่ือขอมูลมีลักษณะไมนิ่ง 
(Non-Stationary) หรือกลาวอีกนัยหนึ่งก็คือมี Unit Root ขอมูลจะมีคาเฉล่ีย (Mean) และคาความ
แปรปรวน (Variance) เปล่ียนแปลงไปตามระยะเวลา การอางอิงทางสถิติจึงบิดเบือนไปจาก
ขอเท็จจริง การทดสอบ Unit Root ดวยวิธี Augmented Dickey – Fuller test (ADF) โดยมีรูปแบบ
สมการดังตอไปนี้ 
 กรณีไมมีคาคงท่ีและแนวโนมเวลา (None) ใชสมการ 
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 กรณีมีเฉพาะคาคงท่ี (Intercept) ใชสมการ    
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 กรณีมีท้ังคาคงท่ีและแนวโนมเวลา (Trend and Intercept) ใชสมการ          
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โดยท่ี tX   =   อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
        ในกลุมวัสดุกอสรางและตกแตง ณ เวลา t  
           1tX −   =   อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
        ในกลุมวัสดุกอสรางและตกแตง ณ เวลา 1t −  
        , , ,α θ β φ   =   คาพารามิเตอร 
         tε   =   คาความคลาดเคล่ือน ณ เวลา  t 
         t   =   คาแนวโนม 
โดยกําหนดสมมติฐานหลัก   0 : 0H θ =   
 และสมมติฐานรอง   1 : 0H θ <  
  
 จากนั้นทําการเปรียบเทียบคาสถิติท่ีไดจาก Augmented Dickey – Fuller test (ADF) โดยถา
ปฏิเสธสมมติฐาน แสดงวาตัวแปรท่ีนํามาทําการทดสอบเปน Integrated of Order 0 แทนไดดวย 



 
48 

~ (0)tX I  คือมีลักษณะน่ิง (Stationary) แตถายอมรับสมมติฐานแสดงวาตัวแปรท่ีนํามาทําการ
ทดสอบไมเปน Integrated of Order 0 คือมีลักษณะไมนิ่ง (Non-Stationary) และในการเลือก lag 
length นั้น ไดมีการเลือกโดยอัตโนมัติ จากโปรแกรม Eview 5.1 ซ่ึงพิจารณาเลือก lag length ท่ีทํา
ใหแบบจําลองท่ีไดไมเกิดปญหา Autocorrelation และไดคา Schwarz Criterion ท่ีมีคาตํ่าสุด และใน
การพิจารณาเลือกแบบจําลองนั้น ใชวิธี Detemenistic Regressors (Enders,  1995) โดยเปนการ
พิจารณาความมีนัยสําคัญของคาสัมประสิทธ์ิของขอมูลในคาบเวลาท่ีผานมา โดยเร่ิมทําการทดสอบ
จากแบบจําลอง กรณีท่ีมีคาคงท่ีและแนวโนมเวลา (โดยสมมุติฐานวางคือ 0 : 0H γ =  โดยใช 

ττ statistic) หากพบวาคา ττ statistic ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ ก็ทําการพิจารณาความมีนัยสําคัญของ
คาแนวโนมเวลา และคาคงท่ีตามลําดับ  
 จากผลการทดสอบ Unit Root สําหรับขอมูลอนุกรมเวลาของผลตอบแทนในกลุมวัสดุ
กอสรางและตกแตงทุกหลักทรัพยนั้น แสดงไวในตาราง 5.2 พบวาขอมูลอนุกรมเวลาของ
ผลตอบแทนในกลุมวัสดุกอสรางและตกแตงทุกหลักทรัพยมีลักษณะนิ่ง (Stationary) โดยผลที่ได
จากการทดสอบ Augmented Dickey – Fuller ในระดับ level นั้น คา ADF test statistic ของขอมูล
ผลตอบแทนราคา     ของหลักทรัพยบริษัท ปูนซีเมนตไทย จํากัด (มหาชน) บริษัท ปูนซีเมนตนคร
หลวง จํากัด (มหาชน) บริษัท ทีพีไอ โพลีน จํากัด (มหาชน) และบริษัท ไดนาสตี้ เซรามิค จํากัด 
(มหาชน) ท้ังในกรณีไมมีคาคงท่ีและแนวโนมเวลา กรณีท่ีมีคาคงที่ และกรณีท่ีมีคาคงที่และ
แนวโนมเวลา มีคาตํ่ากวา MacKinnon Critical Value ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.01 0.05 และ 0.10 
ตามลําดับ สรุปไดวาขอมูลผลตอบแทนราคาของหลักทรัพยบริษัท ปูนซีเมนตไทย จํากัด (มหาชน) 
บริษัท ปูนซีเมนตนครหลวง จํากัด (มหาชน)บริษัท ทีพีไอ โพลีน จํากัด (มหาชน) และบริษัท ได
นาสตี้ เซรามิค จํากัด (มหาชน) ท่ีนํามาใชในระดับ level  มีลักษณะนิ่ง (Stationary)   
 สําหรับการพิจารณา lag length ท่ีเหมาะสมนั้นพบวา บริษัทปูนซีเมนตไทย จํากัด 
(มหาชน) มี mag lag เทากับ 27 และมีคา lag ท่ีเหมาะสมคือ lag length ท่ี 0 บริษัท ปูนซีเมนตนคร
หลวง จํากัด (มหาชน)มี mag lag เทากับ 27 และมีคา lag ท่ีเหมาะสมคือ lag length ท่ี 1 บริษัท ที
พีไอ โพลีน จํากัด (มหาชน)มี mag lag เทากับ 27 และมีคา lag ท่ีเหมาะสมคือ lag length ท่ี 0 และ
บริษัท ไดนาสต้ี เซรามิค จํากัด (มหาชน) มี mag lag เทากับ 27 และมีคา lag ท่ีเหมาะสมคือ lag 
length ท่ี 2  โดยแบบจําลองท่ีเหมาะสมของผลตอบแทนของราคาวัสดุกอสรางและตกแตงท้ังหมด 
คือ แบบจําลองกรณีท่ีมีคาคงท่ีและแนวโนมเวลา 
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5.3  การประมาณคาความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของราคาหลักทรัพยบริษัท ปูนซีเมนตไทย 
จํากัด (มหาชน) 

 
 1)  การประมาณคาจากแบบจําลอง ARIMA-GARCH  E-GARCH และ T-GARCH   
 

1.1)  แบบจําลอง ARIMA-GARCH   
 
 เม่ือแปลงขอมูลอนุกรมเวลาใหอยูในรูปของอัตราผลตอบแทนของราคาหลักทรัพย และ
ทดสอบความนิ่งของขอมูลแลว พบวากราฟ ACF และ PACF มีลักษณะดังแสดงในภาคผนวก ข ซ่ึง
เม่ือทําการทดลองหารูปแบบตางๆประกอบการวิเคราะห ACF และ PACF โดยดูจากผลคอเรลโล
แกรมท่ีมีลักษณะยื่นออกมาจากเสนประท่ีมากเปนหลักพบวา รูปแบบของอนุกรมเวลาท่ีมีความ
เหมาะสมคือ AR(11) MA(11) และ GARCH(2,2) โดยใชขอมูลระหวางวันท่ี 30 เมษายน พ.ศ. 2541 
ถึงวันท่ี 30 เมษายน พ.ศ.2551 รวมท้ังส้ิน 2610 ขอมูล ซ่ึงมีสมการคาเฉล่ียตามสมการ (5.4) และมี
สมการความแปรปรวนตามสมการ (5.5) 
 
    0 11 11 11 11t t t tR a a R c ε ε− −= + + +                             (5.4) 
 
    2 2

1 1 2 2 1 1 2 2t t t t th h hω α ε α ε β β− − − −= + + + +               (5.5) 
 
โดยจากตารางท่ี 5.3 สามารถแปลงรูปสมการคาเฉล่ียไดตามสมการ(5.6) และสมการความ
แปรปรวนตามสมการ(5.7) ดังนี้ 
     
   11 110.0012 0.85839 -0.84935t t t tR R ε ε− −= + +                (5.6) 
 
 2 2

1 2 1 20.00000008 0.119256 -0.11957 1.757075 -0.75707t t t t th h hε ε− − − −= + +       (5.7) 
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ตารางท่ี 5.3  คาพารามิเตอรและคาสถิติท่ีประมาณคาไดจากแบบจําลองARIMA-GARCH  
        [AR(11) MA(11) และ GARCH(2,2)] 

พารามิเตอร สัมประสิทธ์ิ(Coefficient) z-Statistic P-Value 

0a  0.0012 2.857942 0.0043 

11a  0.85839 37.17307 0.0000*** 

11c  -0.84935 -47.4009 0.0000*** 

ω  7.52E-08 10.29671 0.0000*** 

1α  0.119256 828.6077 0.0000*** 

2α  -0.11957 -505.965 0.0000*** 

1β  1.757075 555.8547 0.0000*** 

2β  -0.75707 -244.542 0.0000*** 

                   AIC -4.84876  

                    SC -4.8307  
                  Q(200) 212.18(0.233)  

หมายเหตุ  1) คาที่มีเครื่องหมาย *** หมายถึง มีนัยสําคัญที่ระดับ 0.01  
   2) ตัวเลขในวงเล็บคือคา P-Value ของการทดสอบ Q-Stat     
ที่มา: การคํานวณโดยใชโปรแกรม EVIEWS 5.1 
 
 จากการประมาณคาสัมประสิทธ์ิของแบบจําลองARIMA-GARCH ของอัตราผลตอบแทน
ราคาหลักทรัพยบริษัท ปูนซีเมนตไทย จํากัด (มหาชน) พบวาคา 11a , 11c ,ω , 1α , 2α , 1β  และ 2β มี
คา P-Value เทากับ 0.00 ซ่ึงนอยกวาคาวิกฤตท่ีระดับนัยสําคัญ 0.01 แสดงวาคาสัมประสิทธ์ิทุกตัวมี
นัยสําคัญท่ีระดับ 0.01 และจากสมการท่ี (5.4) และ (5.5) อธิบายไดวาอัตราผลตอบแทนราคา
หลักทรัพยในคาบเวลาท่ี t ข้ึนอยูกับอัตราผลตอบแทนของราคาท่ีเกิดข้ึนในสิบเอ็ดคาบเวลาท่ีผาน
มา และยังข้ึนอยูกับคาความคลาดเคล่ือน (error) ท่ีเกิดข้ึนในสิบเอ็ดคาบเวลาท่ีผานมา ( 11tR −

และ 11tε − ) อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ขณะท่ีความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไขของแบบจําลองนี้ข้ึนอยู
กับคา squared error และคาความแปรปรวนท่ีเกิดข้ึนในหนึ่งคาบและสองคาบเวลาท่ีผานมา ( 2

1tε −  
, 2

2 1,t thε − −  และ 2th − ) อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 
 สําหรับคา Q-Stat ท่ี lag length 200 พบวาไมมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 ดังนั้นจึง
ยอมรับสมมติฐานวางท่ีวาความคลาดเคล่ือนท่ีไดจากการประมาณการมีลักษณะเปน White Noise 
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แปลวาแบบจําลองท่ีไดนั้นปราศจากอัตหสัมพันธ (Autocorrelation) แสดงวาเปนแบบจําลองท่ีมี
ความเหมาะสมแลว 

เนื่องจากในการศึกษานี้ตองการเปรียบเทียบความแมนยําของการพยากรณจากแนวคิด
ตางๆ จึงไดทําการเลือกรูปแบบของสมการท่ีเหมาะสมเพียงรูปแบบเดียว จึงไมตองพิจารณาคา AIC 
และ SC และในการประมาณคาสัมประสิทธ์ิของตัวแปรตาม พบวามีเทอม ARCH และ GARCH 
เกิดข้ึนจริงอยางมีนัยสําคัญ ตรงตามสมมติฐานเบ้ืองตนท่ีใหความแปรปรวนของขอมูลมีคา
เปล่ียนแปลงไปตามเวลา 
 

1.2)  แบบจําลอง E-GARCH   
 
 เม่ือแปลงขอมูลอนุกรมเวลาใหอยูในรูปของอัตราผลตอบแทนของราคาหลักทรัพย และ
ทดสอบความนิ่งของขอมูลแลว พบวากราฟ ACF และ PACF มีลักษณะดังแสดงในภาคผนวก ข ซ่ึง
เม่ือทําการทดลองหารูปแบบตางๆประกอบการวิเคราะห ACF และ PACF โดยดูจากผลคอเรลโล
แกรมท่ีมีลักษณะยื่นออกมาจากเสนประท่ีมากเปนหลักพบวารูปแบบของอนุกรมเวลาที่มีความ
เหมาะสมคือ AR(11)  MA(11) และ E-GARCH(2,2) โดยใชขอมูลระหวางวันท่ี 30 เมษายน พ.ศ. 
2541 ถึงวันท่ี 30 เมษายน พ.ศ.2551 รวมท้ังส้ิน 2610 ขอมูล ซ่ึงมีสมการคาเฉล่ียตามสมการ (5.8) 
และมีสมการความแปรปรวนตามสมการ (5.9) 

 
   0 11 11 11 11t t t tR a a R c ε ε− −= + + +                                           (5.8) 
      

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 β β− − − − − − − −= + + + + +          (5.9) 

 
โดยจากตารางท่ี 5.4 สามารถแปลงรูปสมการคาเฉล่ียไดตามสมการ (5.10) และสมการความ
แปรปรวนตามสมการ (5.11) ดังนี้ 
 

11 110.000246 0.86 - 0.85t t t tR R ε ε− −= + +               (5.10) 
 

1/ 2 1/ 2 1/ 2
1 1 2 2 1 1 1 2ln( ) -0.007 0.24 / -0.24 / 0.006( ) / 1.38ln( )-0.38ln( )t t t t t t t t th h h h h hε ε ε− − − − − − − −= + + +  

                                                          (5.11) 
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ตารางท่ี 5.4  คาพารามิเตอรและคาสถิติท่ีประมาณคาไดจากแบบจําลอง E-GARCH 
        [AR(11)  MA(11) และ E-GARCH(2,2)] 

พารามิเตอร สัมประสิทธ์ิ(Coefficient) z-Statistic P-Value 

0a  0.000246 0.57897 0.5626 

11a  0.860085 23.12222 0.0000*** 

11c  -0.845518 -23.54704 0.0000*** 

ω  -0.006877 -5.612265 0.0000*** 

1α  0.236336 9.269376 0.0000*** 

2α  -0.236147 -9.201991 0.0000*** 

θ  0.005842 5.716650 0.0000*** 

1β  1.379846 15.38524 0.0000*** 

2β  -0.380617 -4.248883 0.0000*** 

                  AIC -4.844193  
                   SC -4.823884  
                Q(200) 212.55(0.227)  

หมายเหตุ  1) คาที่มีเครื่องหมาย *** หมายถึง มีนัยสําคัญที่ระดับ 0.01  
   2) ตัวเลขในวงเล็บคือคา P-Value ของการทดสอบ Q-Stat     
ที่มา: การคํานวณโดยใชโปรแกรม EVIEWS 5.1 
 

 จากการประมาณคาสัมประสิทธ์ิของแบบจําลอง E-GARCH ของอัตราผลตอบแทนราคา
หลักทรัพยบริษัท ปูนซีเมนตไทย จํากัด (มหาชน) พบวาคา 11a , 11c ,ω , 1α , 2α , 1β , 2β และ θ  ทุก
ตัวมีคา P-Value เทากับ 0.00 ซ่ึงนอยกวาคาวิกฤตท่ีระดับนัยสําคัญ 0.01 แสดงวาคาสัมประสิทธ์ิทุก
ตัวมีนัยสําคัญท่ีระดับ 0.01 ขณะท่ีเม่ือพิจารณาคา P-Value ของ 0a เทากับ 0.5626 พบวาไมมี
นัยสําคัญทางสถิติท่ี และจากสมการที่ (5.8) อธิบายไดวาอัตราผลตอบแทนราคาหลักทรัพยใน
คาบเวลาท่ี t ข้ึนอยูกับอัตราผลตอบแทนของราคาท่ีเกิดข้ึนในสิบเอ็ดคาบเวลาท่ีผานมา และยัง
ข้ึนอยูกับคาความคลาดเคล่ือน (error) ท่ีเกิดข้ึนในสิบเอ็ดคาบเวลาท่ีผานมา ( 11tR − และ 11tε − ) อยาง
มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 และเม่ือพิจารณาสมการท่ี (5.9) พบวาคาความแปรปรวนอยางมี
เง่ือนไขของแบบจําลองนี้ข้ึนอยูกับคาความคลาดเคลื่อน และคาความแปรปรวนท่ีเกิดข้ึนในหนึ่ง
คาบและสองคาบเวลาท่ีผานมา ( 1tε −  , 2 1,t thε − − และ 2th − ) อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 

 สําหรับคา Q-Stat ท่ี lag length 200 พบวาไมมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 ดังนั้นจึง
ยอมรับสมมตติฐานวางท่ีวาความคลาดเคล่ือนท่ีไดจากการประมาณการมีลักษณะเปน White Noise 
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แปลวาแบบจําลองท่ีไดนั้นปราศจากอัตหสัมพันธ (Autocorrelation) แสดงวาเปนแบบจําลองท่ีมี
ความเหมาะสมแลว 

เนื่องจากในการศึกษานี้ตองการเปรียบเทียบความแมนยําของการพยากรณจากแนวคิด
ตางๆ จึงไดทําการเลือกรูปแบบของสมการท่ีเหมาะสมเพียงรูปแบบเดียว จึงไมตองพิจารณาคา AIC 
และ SC และในการประมาณคาสัมประสิทธ์ิของตัวแปรตาม พบวามีเทอม ARCH และ GARCH 
เกิดข้ึนจริงอยางมีนัยสําคัญ ตรงตามสมมติฐานเบ้ืองตนท่ีใหความแปรปรวนของขอมูลมีคา
เปล่ียนแปลงไปตามเวลา 
  

1.3)  แบบจําลอง T-GARCH   
 

 เม่ือแปลงขอมูลอนุกรมเวลาใหอยูในรูปของอัตราผลตอบแทนของราคาหลักทรัพย และ
ทดสอบความนิ่งของขอมูลแลว พบวากราฟ ACF และ PACF มีลักษณะดังแสดงในภาคผนวก ข ซ่ึง
เม่ือทําการทดลองหารูปแบบตางๆประกอบการวิเคราะห ACF และ PACF โดยดูจากผลคอเรลโล
แกรมท่ีมีลักษณะยื่นออกมาจากเสนประท่ีมากเปนหลักพบวา รูปแบบของอนุกรมเวลาท่ีมีความ
เหมาะสมคือ AR(11)  MA(11) และ T-GARCH(2,2) โดยใชขอมูลระหวางวันท่ี 30 เมษายน พ.ศ. 
2541 ถึงวันท่ี 30 เมษายน พ.ศ.2551 รวมท้ังส้ิน 2610 ขอมูล ซ่ึงมีสมการคาเฉล่ียตามสมการ (5.12) 
และมีสมการความแปรปรวนตามสมการ (5.13) 

  
    0 11 11 11 11t t t tR a a R c ε ε− −= + + +               (5.12) 
 
     2 2 2

1 1 2 2 1 1 2 2 1 1 1t t t t t t th h h dω α ε α ε β β γ ε− − − − − −= + + + + +                (5.13) 
 

โดยจากตารางท่ี 5.5 สามารถแปลงรูปสมการคาเฉล่ียไดตามสมการ(5.14) และสมการความ
แปรปรวนตามสมการ(5.15) ดังนี้ 

 
   11 110.000304 0.664117 -0.622457t t t tR R ε ε− −= + +             (5.14) 
 

2 2 2
1 2 1 2 1 10.0000001 0.114106 -0.112979 1.683050 -0.683558 -0.002365t t t t t t th h h dε ε ε− − − − − −= + +

                      (5.15) 
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ตารางท่ี 5.5 คาพารามิเตอรและคาสถิติท่ีประมาณคาไดจากแบบจําลอง T-GARCH   
       [AR(11)  MA(11) และ T-GARCH(2,2)] 

พารามิเตอร สัมประสิทธ์ิ(Coefficient) z-Statistic P-Value 

0a  0.000304 0.700928 0.4833 

11a  0.664117 29.91971 0.0000*** 

11c  -0.622457 -29.43088 0.0000*** 

ω  1.18E-07 4.659861 0.0000*** 

1α  0.114106 7.178163 0.0000*** 

1γ  -0.002365 -6.676844 0.0000*** 

2α  -0.112979 -7.182269 0.0000*** 

1β  1.683050 52.41723 0.0000*** 

2β  -0.683558 -21.35224 0.0000*** 

                   AIC -4.849352  
                    SC -4.829043  
                  Q(200) 206.20(0.330)  

หมายเหตุ  1) คาที่มีเครื่องหมาย *** หมายถึง มีนัยสําคัญที่ระดับ 0.01  
   2) ตัวเลขในวงเล็บคือคา P-Value ของการทดสอบ Q-Stat     
ที่มา: การคํานวณโดยใชโปรแกรม EVIEWS 5.1 
 
 จากการประมาณคาสัมประสิทธ์ิของแบบจําลอง T-GARCH ของอัตราผลตอบแทนราคา
หลักทรัพยบริษัท ปูนซีเมนตไทย จํากัด (มหาชน) พบวาคา 11a , 11c ,ω , 1α , 2α , 1β , 2β และ 1γ  ทุก
ตัวมีคา P-Value เทากับ 0.00 ซ่ึงนอยกวาคาวิกฤตท่ีระดับนัยสําคัญ 0.01 แสดงวาคาสัมประสิทธ์ิทุก
ตัวมีนัยสําคัญท่ีระดับ 0.01 ขณะท่ีเม่ือพิจารณาคา P-Value ของ 0a เทากับ 0.4833 พบวาไมมี
นัยสําคัญทางสถิติ และจากสมการที่ (5.12) และ (5.13) อธิบายไดวาอัตราผลตอบแทนราคา
หลักทรัพยในคาบเวลาท่ี t ข้ึนอยูกับอัตราผลตอบแทนของราคาท่ีเกิดข้ึนในสิบเอ็ดคาบเวลาท่ีผาน
มา และยังข้ึนอยูกับคาความคลาดเคล่ือน (error) ท่ีเกิดข้ึนในสิบเอ็ดคาบเวลาท่ีผานมา ( 11tR −

และ 11tε − )อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ และความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไขของแบบจําลองนี้ข้ึนอยูกับ
คา squared error และคาความแปรปรวนท่ีเกิดข้ึนในหนึ่งคาบและสองคาบเวลาท่ีผานมา ( 2

1tε −  
, 2

2 1,t thε − − และ 2th − ) อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 

 ในแบบจําลองนี้ positive shocks คือ 1 0tε − >  ตัวแปรหุนจะมีคาเทากับ 0 จะมีผลตอ 1α

สวน negative shocks คือ 1 0tε − < จะมีผลตอ 1 1α γ+  ตัวแปรหุนจะมีคาเทากับ 1 ซ่ึงในแบบจําลอง
นี้ 1γ  มีคานอยกวา 0 หากเกิดในกรณีท่ีเปน negative shocks สงผลให positive shocks เกิดความผัน



 
56 

ผวนเพิ่มสูงข้ึนแตนอยกวา negative shocks กลาวคือ ความไมแนนอนมักจะสูงเม่ือมี negative 
shocks และลดลงเม่ือมี positive shocks ตามลักษณะความไมสมมาตรของความแปรปรวนแบบมี
เง่ือนไขของแบบจําลองนี้ 
 สําหรับคา Q-Stat ท่ี lag length 200 พบวาไมมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 ดังนั้นจึง
ยอมรับสมมตติฐานวางท่ีวาความคลาดเคล่ือนท่ีไดจากการประมาณการมีลักษณะเปน white noise 
แปลวาแบบจําลองท่ีไดนั้นปราศจากอัตหสัมพันธ (Autocorrelation) แสดงวาเปนแบบจําลองท่ีมี
ความเหมาะสมแลว 

เนื่องจากในการศึกษานี้ตองการเปรียบเทียบความแมนยําของการพยากรณจากแนวคิด
ตางๆ จึงไดทําการเลือกรูปแบบของสมการท่ีเหมาะสมเพียงรูปแบบเดียว จึงไมตองพิจารณาคา AIC 
และ SC และในการประมาณคาสัมประสิทธ์ิของตัวแปรตาม พบวามีเทอม ARCH และ GARCH 
เกิดข้ึนจริงอยางมีนัยสําคัญ ตรงตามสมมติฐานเบ้ืองตนท่ีใหความแปรปรวนของขอมูลมีคา
เปล่ียนแปลงไปตามเวลา 
  
2)  การพยากรณ (Forecasting) 
 การศึกษานี้ไดแบงการพยากรณออกเปน 3 ชวงคือ Historical Forecast Ex-post Forecast 
และ Ex-ante Forecast เพื่อทําการเลือกแบบจําลองท่ีดีท่ีสุด กลาวคือเปนแบบจําลองท่ีสามารถ
พยากรณไดแมนยําท่ีสุดในแตละชวงเวลา โดยใชคา RMSE (Root Mean Square Error) ในการ
พิจารณาเลือกแบบจําลองท่ีเหมาะสม 
 2.1)  Historical Forecast 
 Historical Forecast คือ การพยากรณขอมูลในอดีตจนถึงชวงเวลาท่ีพิจารณา โดยไดทําการ
ลดจํานวนขอมูลลง 5 คา จาก 2,610 คาสังเกตเหลือ 2,605 คาสังเกต แลวทําการถดถอยขอมูลและ
พยากรณขอมูลในอดีต คือทําการพยากรณเร่ิมตนต้ังแตวันท่ี 30 เมษายน พ.ศ. 2541 ถึงวันท่ี 23 
เมษายน พ.ศ.2551 
 ผลการศึกษาพบวา แบบจําลองท่ีมีความแมนยําในการพยากรณมากท่ีสุดในชวง Historical 
Forecast ซ่ึงไดจากการเปรียบเทียบคา RMSE ท่ีตํ่าท่ีสุด ( 0.026140) คือแบบจําลอง AR(11) 
MA(11) และ E-GARCH(2,2) 
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ตารางท่ี 5.6  คาสถิติจากการพยากรณอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย บริษัทปูนซีเมนตไทย จํากัด                
        (มหาชน) ในชวง Historical Forecast              

แบบจําลอง RMSE 

AR(11) MA(11) และ GARCH(2,2) 0.026153 

AR(11) MA(11) และ E-ARCH(2,2) 0.026140* 

AR(11) MA(11) และ T-GARCH(2,2) 0.026217 
ที่มา: จากการคํานวณ 
หมายเหตุ  *หมายถึงคาสถิติทดสอบที่มีคาตํ่าที่สุด 
 

 2.2)  Ex-post Forecast 
 Ex-post Forecast คือการพยากรณขอมูล ณ ชวงเวลาท่ีมีขอมูลจริงเกิดข้ึนแลวในชวง
ระยะเวลาส้ันๆเพื่อเปรียบเทียบวาแบบจําลองใดจะมีความสามารถในการพยากรณดีท่ีสุด โดยการ
ลดจํานวนขอมูลลง 5 คา จาก 2,610 คาสังเกตเหลือ 2,605 คาสังเกต แลวทําการถดถอยขอมูลและ
พยากรณ 5 คาบเวลาถัดไป คือพยากรณคาท่ี 2,606 ถึง 2,610 เพื่อเปรียบเทียบกับคาจริง 
 ผลการศึกษาพบวา แบบจําลองท่ีมีความแมนยําในการพยากรณมากท่ีสุดในชวง Ex-post 
Forecast ซ่ึงไดจากการเปรียบเทียบคา RMSE ท่ีตํ่าท่ีสุด (0.026115) คือแบบจําลอง AR(11) MA(11) 
และ E-GARCH(2,2) 
 
ตารางท่ี 5.7  คาสถิติจากการพยากรณความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย บริษัท
         ปูนซีเมนตไทย จํากัด (มหาชน) ในชวง Ex-post Forecast 

แบบจําลอง RMSE 

AR(11) MA(11) และ GARCH(2,2) 0.026128 

AR(11) MA(11) และ E-ARCH(2,2) 0.026115* 

AR(11) MA(11) และ T-GARCH(2,2) 0.026192 
ที่มา: จากการคํานวณ 
หมายเหตุ    *หมายถึงคาสถิติทดสอบที่มีคาตํ่าที่สุด 
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 2.3) Ex-ante Forecast 
 Ex-ante Forecast คือ การพยากรณลวงหนา เปนการพยากรณในชวงเวลาที่ยังไมมีขอมูล
จริง โดยนําการพยากรณในชวง Historical Forecast และ Ex-post Forecast ท่ีมีคา RMSE ตํ่าท่ีสุดมา
พยากรณ กลาวคือเปนแบบจําลองท่ีมีความแมนยําในการพยากรณอัตราผลตอบแทนราคา
หลักทรัพย บริษัทปูนซีเมนตไทย จํากัด (มหาชน) มากท่ีสุดคือ แบบจําลอง AR(11) MA(11) และ 
E-GARCH(2,2) ซ่ึงเขียนเปนสมการไดดังนี้ 
 
   11 110.000246 0.86 - 0.85t t t tR R ε ε− −= + +              (5.16) 
 

1/ 2 1/ 2 1/ 2
1 1 2 2 1 1 1 2ln( ) -0.007 0.24 / -0.24 / 0.006( ) / 1.38ln( )-0.38ln( )t t t t t t t t th h h h h hε ε ε− − − − − − − −= + + +

                       (5.17) 
 
 เนื่องจากการพยากรณ โดยวิธี ARIMA จะมีความแมนยําในระยะส้ัน ดังนั้นในการศึกษานี้
จึงไดทําการพยากรณลวงหนาในอนาคตจํานวน 5 ชวงเวลา คือต้ังแตวันท่ี 2 พฤษภาคม พ.ศ. 2551 
ถึง วันท่ี 9 พฤษภาคม พ.ศ.2551 
 
ตารางท่ี 5.8 ผลการพยากรณอัตราผลตอบแทนและคาความแปรปรวนท่ีประมาณคา 
      ไดจากแบบจําลอง AR(11) MA(11) และ E-GARCH(2,2) 

วัน/เดือน/ป อัตราผลตอบแทนที่พยากรณ คาความแปรปรวน 

2/5/2551 0.000516 0.000159 

6/5/2551 0.000721 0.000139 

7/5/2551 0.000180 0.000132 

8/5/2551 0.000100 0.000129 

9/5/2551 0.000100 0.000128 
ที่มา: จากการคํานวณ 
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รูปท่ี 5.1  อัตราผลตอบแทนราคาหลักทรัพย บริษัทปูนซีเมนตไทย จํากดั (มหาชน)จริง และอัตรา 

  ผลตอบแทนท่ีพยากรณ ไดจากแบบจําลอง AR(11) MA(11) และ E-GARCH(2,2) 
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ที่มา: จากการคํานวณ 
หมายเหตุ * คาจริงในชวง Ex-ante Forecast เปนคาจริงที่ไดภายหลังจากการคํานวณ 
 

 จากการวิเคราะหผลการพยากรณอัตราผลตอบแทนของราคาหลักทรัพย บริษัทปูนซีเมนต
ไทย จํากัด (มหาชน) ท่ีไดจากแบบจําลอง AR(11) MA(11) และ E-GARCH(2,2) พบวาในชวง Ex-
post Forecast คาจริงและคาท่ีพยากรณไดมีคาใกลเคียงกันมากในคาสังเกตท่ี 2607 และ 2609 และ
เม่ือทําการพยากรณในชวง Ex-ante Forecast พบวาคาจริงและคาท่ีพยากรณไดมีคาท่ีแตกตางกัน 
โดยเฉพาะคาสังเกตในชวง 2611 ถึง 2612  แตในคาสังเกตท่ี 2614 พบวาคาจริงและคาท่ีพยากรณได
มีคาใกลเคียงกันมาก และเม่ือพิจารณาชวงควบคุมสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ท่ีชวงความเชื่อม่ัน 95%  
พบวาอัตราผลตอบแทนจริงมีคาอยูในขอบเขตการควบคุม ดังนั้นจึงสามารถใชแบบจําลองดังกลาว
เปนตัวแทนในการพยากรณอัตราผลตอบแทนราคาหลักทรัพย และทําการประมาณคาความผันผวน
บริษัท ปูนซีเมนตไทย จํากัด (มหาชน) ลวงหนาในอนาคตได  
 
 
 
 
 
 

Ex-post Forecast Ex-ante Forecast * 

  2606      2607      2608       2609       2610       2611       2612        2613      2614       2615 
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5.4  การประมาณคาความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของราคาหลักทรัพย บริษัท ปูนซีเมนต   
นครหลวง จํากัด (มหาชน) 

 
 1)  การประมาณคาจากแบบจําลอง ARIMA-GARCH  E-GARCH  และ  T-GARCH   
 

1.1)  แบบจําลอง ARIMA-GARCH   
 
 เม่ือแปลงขอมูลอนุกรมเวลาใหอยูในรูปของอัตราผลตอบแทนของราคาหลักทรัพย และ
ทดสอบความนิ่งของขอมูลแลว พบวากราฟ ACF และ PACF มีลักษณะดังแสดงในภาคผนวก ข ซ่ึง
เม่ือทําการทดลองหารูปแบบตางๆประกอบการวิเคราะห ACF และ PACF โดยดูจากผลคอเรลโล
แกรมท่ีมีลักษณะยื่นออกมาจากเสนประท่ีมากเปนหลักพบวา รูปแบบของอนุกรมเวลาท่ีมีความ
เหมาะสมคือ AR(15)  MA(15) และ GARCH(2,2) โดยใชขอมูลระหวางวันท่ี 30 เมษายน พ.ศ. 2541 
ถึงวันท่ี 30 เมษายน พ.ศ.2551 รวมท้ังส้ิน 2610 ขอมูล ซ่ึงมีสมการคาเฉล่ียตามสมการ (5.18) และมี
สมการความแปรปรวนตามสมการ (5.19) 

 
    0 15 15 15 15t t t tR a a R c ε ε− −= + + +                           (5.18) 
 
    2 2

1 1 2 2 1 1 2 2t t t t th h hω α ε α ε β β− − − −= + + + +                        (5.19) 
 
โดยจากตารางท่ี 5.9 สามารถแปลงรูปสมการคาเฉล่ียไดตามสมการ(5.20) และสมการความ
แปรปรวนตามสมการ(5.21) ดังนี้  
 
   15 150.000519 0.770007 -0.779497t t t tR R ε ε− −= + +             (5.20) 
 
 2 2

1 2 1 20.000001 0.260630 -0.259587 1.155987 -0.160863t t t t th h hε ε− − − −= + +     (5.21) 
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ตารางท่ี 5.9  คาพารามิเตอรและคาสถิติท่ีประมาณคาไดจากแบบจําลองARIMA-GARCH   
        [AR(15)  MA(15) และ GARCH(2,2)] 

พารามิเตอร สัมประสิทธ์ิ(Coefficient) z-Statistic P-Value 

0a  0.000519 1.296519 0.1948 

15a  0.770007 10.85823 0.0000*** 

15c  -0.779497 -11.08113 0.0000*** 

ω  1.55E-06 17.66107 0.0000*** 

1α  0.260630 62.73984 0.0000*** 

2α  -0.259587 -59.03966 0.0000*** 

1β  1.155987 54.63450 0.0000*** 

2β  -0.160863 -7.653252 0.0000*** 

                    AIC -4.770248  

                     SC -4.752173  
                   Q(200) 192.18(0.603)  

หมายเหตุ  1) คาที่มีเครื่องหมาย  *** หมายถึง มีนัยสําคัญที่ระดับ 0.01 
   2) ตัวเลขในวงเล็บคือคา P-Value ของการทดสอบ Q-Stat     
ที่มา: การคํานวณโดยใชโปรแกรม EVIEWS 5.1 
 

 จากการประมาณคาสัมประสิทธ์ิของแบบจําลองARIMA-GARCH ของอัตราผลตอบแทน
ราคาหลักทรัพยบริษัท ปูนซีเมนตนครหลวง จํากัด (มหาชน) พบวาคา 15a , 15c ,ω , 1α , 2α , 1β  
และ 2β  ทุกตัวมีคา P-Value เทากับ 0.00 ซ่ึงนอยกวาคาวิกฤตท่ีระดับนัยสําคัญ 0.01 แสดงวาคา
สัมประสิทธ์ิทุกตัวมีนัยสําคัญท่ีระดับ 0.01 ขณะท่ีเม่ือพิจารณาคา P-Value ของ 0a เทากับ 0.1948 
พบวาไมมีนัยสําคัญทางสถิติ และจากสมการที่ (5.12) และ (5.13) อธิบายไดวาอัตราผลตอบแทน
ราคาหลักทรัพยในคาบเวลาท่ี t ข้ึนอยูกับอัตราผลตอบแทนและคาความคลาดเคล่ือน (error) ท่ี
เกิดข้ึนในสิบหาคาบเวลาท่ีผานมา ( 15tR − และ 15tε − ) อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ และความแปรปรวน
แบบมีเง่ือนไขของแบบจําลองนี้ข้ึนอยูกับคา squared error และคาความแปรปรวนท่ีเกิดข้ึนในหนึ่ง
คาบและสองคาบเวลาท่ีผานมา ( 2

1tε −  , 2
2 1,t thε − − และ 2th − ) อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 

 สําหรับคา Q-Stat ท่ี lag length 200 พบวาไมมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 ดังนั้นจึง
ยอมรับสมมตติฐานวางท่ีวาความคลาดเคล่ือนท่ีไดจากการประมาณการมีลักษณะเปน White Noise 
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แปลวาแบบจําลองท่ีไดนั้นปราศจากอัตหสัมพันธ (Autocorrelation) แสดงวาเปนแบบจําลองท่ีมี
ความเหมาะสมแลว 

เนื่องจากในการศึกษานี้ตองการเปรียบเทียบความแมนยําของการพยากรณจากแนวคิด
ตางๆ จึงไดทําการเลือกรูปแบบของสมการท่ีเหมาะสมเพียงรูปแบบเดียว จึงไมตองพิจารณาคา AIC 
และ SC และในการประมาณคาสัมประสิทธ์ิของตัวแปรตาม พบวามีเทอม ARCH และ GARCH 
เกิดข้ึนจริงอยางมีนัยสําคัญ ตรงตามสมมติฐานเบ้ืองตนท่ีใหความแปรปรวนของขอมูลมีคา
เปล่ียนแปลงไปตามเวลา 
  

1.2)  แบบจําลอง E-GARCH   
 

 เม่ือแปลงขอมูลอนุกรมเวลาใหอยูในรูปของอัตราผลตอบแทนของราคาหลักทรัพย และ
ทดสอบความนิ่งของขอมูลแลว พบวากราฟ ACF และ PACF มีลักษณะดังแสดงในภาคผนวก ข ซ่ึง
เม่ือทําการทดลองหารูปแบบตางๆประกอบการวิเคราะห ACF และ PACF โดยดูจากผลคอเรลโล
แกรมท่ีมีลักษณะยื่นออกมาจากเสนประท่ีมากเปนหลักพบวา รูปแบบของอนุกรมเวลาท่ีมีความ
เหมาะสมคือ AR(15)  MA(15) และ E-GARCH(2,2) โดยใชขอมูลระหวางวันท่ี 30 เมษายน พ.ศ. 
2541 ถึงวันท่ี 30 เมษายน พ.ศ.2551 รวมท้ังส้ิน 2610 ขอมูล ซ่ึงมีสมการคาเฉล่ียตามสมการ (5.22) 
และมีสมการความแปรปรวนตามสมการ (5.23) 

 
   0 15 15 15 15t t t tR a a R c ε ε− −= + + +                                                      (5.22) 
  
 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 β β− − − − − − − −= + + + + +

                                            (5.23) 
โดยจากตารางที่ 5.10 สามารถแปลงรูปสมการคาเฉล่ียไดตามสมการ (5.24) และสมการความ
แปรปรวนตามสมการ (5.25) ดังนี้ 
 
  15 150.000812-0.668225 0.670565t t t tR R ε ε− −= + +              (5.24) 

 
    1/ 2 1/ 2 1/ 2

1 1 2 2 1 1ln( ) -0.022135 0.414388 / -0.406086 / 0.009570( ) /t t t t t t th h h hε ε ε− − − − − −= + +

     1 21.298282ln( )-0.300384ln( )t th h− −+                (5.25) 
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ตารางท่ี 5.10  คาพารามิเตอรและคาสถิติท่ีประมาณคาไดจากแบบจําลอง E-GARCH  
          [AR(15)  MA(15) และ E-GARCH(2,2)] 

พารามิเตอร สัมประสิทธ์ิ(Coefficient) z-Statistic P-Value 

0a  0.000812 1.922304 0.0546 

15a  -0.668225 -12.75978 0.0000*** 

15c  0.670565 12.36439 0.0000*** 

ω  -0.022135 -8.537262 0.0000*** 

1α  0.414388 17.84404 0.0000*** 

2α  -0.406086 -17.63094 0.0000*** 

θ  0.009570 5.319489 0.0000*** 

1β  1.298282 24.30670 0.0000*** 

2β  -0.300384 -5.644583 0.0000*** 

                   AIC -4.769781  
                    SC -4.749446  
                  Q(200) 184.66(0.743)  

หมายเหตุ  1) คาที่มีเครื่องหมาย *** หมายถึง มีนัยสําคัญที่ระดับ 0.01 
   2) ตัวเลขในวงเล็บคือคา P-Value ของการทดสอบ Q-Stat     
ที่มา: การคํานวณโดยใชโปรแกรม EVIEWS 5.1 
 

 จากการประมาณคาสัมประสิทธ์ิของแบบจําลองE-GARCH ของอัตราผลตอบแทนราคา
หลักทรัพยบริษัท ปูนซีเมนตนครหลวง จํากัด (มหาชน) พบวาคา 15a , 15c ,ω , 1α , 2α , 1β  , 2β  
และθ  ทุกตัวมีคา P-Value เทากับ 0.00 ซ่ึงนอยกวาคาวิกฤตท่ีระดับนัยสําคัญ 0.01 แสดงวาคา
สัมประสิทธ์ิทุกตัวมีนัยสําคัญท่ีระดับ 0.01 ขณะท่ีเม่ือพิจารณาคา P-Value ของ 0a เทากับ 0.0546 
พบวาไมมีนัยสําคัญทางสถิติ และจากสมการท่ี (5.22) อธิบายไดวาอัตราผลตอบแทนราคา
หลักทรัพยในคาบเวลาที่ t ข้ึนอยูกับอัตราผลตอบแทนของราคา และยังข้ึนอยูกับคาความ
คลาดเคล่ือน (error) ท่ีเกิดข้ึนในสิบหาคาบเวลาท่ีผานมา ( 15tR − และ 15tε − ) อยางมีนัยสําคัญทาง
สถิติ และเม่ือพิจารณาสมการท่ี (5.23) พบวาคาความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไขของแบบจําลองนี้
ข้ึนอยูกับคาความคลาดเคล่ือน และคาความแปรปรวนท่ีเกิดข้ึนในหนึ่งคาบและสองคาบเวลาท่ีผาน
มา ( 1tε −  , 2 1,t thε − − และ 2th − ) อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 

 สําหรับคา Q-Stat ท่ี lag length 200 พบวาไมมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ0.05 ดังนั้นจึง
ยอมรับสมมติฐานวางท่ีวาความคลาดเคล่ือนท่ีไดจากการประมาณการมีลักษณะเปน White Noise 
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แปลวาแบบจําลองท่ีไดนั้นปราศจากอัตหสัมพันธ (Autocorrelation) แสดงวาเปนแบบจําลองท่ีมี
ความเหมาะสมแลว 

เนื่องจากในการศึกษานี้ตองการเปรียบเทียบความแมนยําของการพยากรณจากแนวคิด
ตางๆ จึงไดทําการเลือกรูปแบบของสมการท่ีเหมาะสมเพียงรูปแบบเดียว จึงไมตองพิจารณาคา AIC 
และ SC และในการประมาณคาสัมประสิทธ์ิของตัวแปรตาม พบวามีเทอม ARCH และ GARCH 
เกิดข้ึนจริงอยางมีนัยสําคัญ ตรงตามสมมติฐานเบ้ืองตนท่ีใหความแปรปรวนของขอมูลมีคา
เปล่ียนแปลงไปตามเวลา 
  

1.3)  แบบจําลอง T-GARCH   
 

 เม่ือแปลงขอมูลอนุกรมเวลาใหอยูในรูปของอัตราผลตอบแทนของราคาหลักทรัพย และ
ทดสอบความนิ่งของขอมูลแลว พบวากราฟ ACF และ PACF มีลักษณะดังแสดงในภาคผนวก ข ซ่ึง
เม่ือทําการทดลองหารูปแบบตางๆประกอบการวิเคราะห ACF และ PACF โดยดูจากผลคอเรลโล
แกรมท่ีมีลักษณะยื่นออกมาจากเสนประท่ีมากเปนหลักพบวา รูปแบบของอนุกรมเวลาท่ีมีความ
เหมาะสมคือ AR(15)  MA(15) และ T-GARCH(2,1) โดยใชขอมูลระหวางวันท่ี 30 เมษายน พ.ศ. 
2541 ถึงวันท่ี 30 เมษายน พ.ศ.2551 รวมท้ังส้ิน 2610 ขอมูล ซ่ึงมีสมการคาเฉล่ียตามสมการ(5.26) 
และมีสมการความแปรปรวนตามสมการ(5.27) 

  
    0 15 15 15 15t t t tR a a R c ε ε− −= + + +                                        (5.26) 
 
     2 2 2

1 1 2 2 1 1 1 1 1t t t t t th h dω α ε α ε β γ ε− − − − −= + + + +                                 (5.27) 
 

โดยจากตารางที่ 5.11 สามารถแปลงรูปสมการคาเฉล่ียไดตามสมการ (5.28) และสมการความ
แปรปรวนตามสมการ (5.29) ดังนี้ 
 

15 150.00036 0.75 -0.77t t t tR R ε ε− −= + +               (5.28) 
 

2 2 2
1 2 1 1 10.000001 0.27 -0.27 0.99 0.002t t t t t th h dε ε ε− − − − −= + + +               (5.29) 
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ตารางท่ี 5.11 คาพารามิเตอรและคาสถิติท่ีประมาณคาไดจากแบบจําลอง T-GARCH 
         [AR(15)  MA(15) และ T-GARCH(2,1)] 

พารามิเตอร สัมประสิทธ์ิ(Coefficient) z-Statistic P-Value 

0a  0.000360 0.883018 0.3772 

15a  0.754401 8.677747 0.0000*** 

15c  -0.765204 -8.900266 0.0000*** 

ω  1.85E-06 25.06841 0.0000*** 

1α  0.270055 31.97652 0.0000*** 

1γ  0.001841 2.478247 0.0132** 

2α  -0.271004 -34.53675 0.0000*** 

1β  0.995445 2179.836 0.0000*** 

                    AIC -4.767195  

                     SC -4.749119  
                  Q(200) 191.53(0.616)  

หมายเหตุ  1) คาที่มีเครื่องหมาย *** หมายถึง มีนัยสําคัญที่ระดับ 0.05  
   2) คาที่มีเครื่องหมาย ** หมายถึง มีนัยสําคัญที่ระดับ 0.01  
   3) ตัวเลขในวงเล็บคือคา P-Value ของการทดสอบ Q-Stat     
ที่มา: การคํานวณโดยใชโปรแกรม EVIEWS 5.1 
 

 จากการประมาณคาสัมประสิทธ์ิของแบบจําลองT-GARCH ของอัตราผลตอบแทนราคา
หลักทรัพยบริษัท ปูนซีเมนตนครหลวง จํากัด (มหาชน) พบวาคา 15a , 15c ,ω , 1α , 2α  และ 1β  ทุก
ตัวมีคา P-Value เทากับ 0.00 ซ่ึงนอยกวาคาวิกฤตท่ีระดับนัยสําคัญ 0.01 แสดงวาคาสัมประสิทธ์ิทุก
ตัวมีนัยสําคัญท่ีระดับ 0.01 และพบวาคา 1γ   มีคา P-Value เทากับ 0.0132 ซ่ึงนอยกวาคาวิกฤตท่ี
ระดับนัยสําคัญ 0.05 แสดงวาคา 1γ   มีนัยสําคัญท่ีระดับ 0.05 ขณะท่ีเม่ือพิจารณาคา P-Value ของ 

0a เทากับ 0.3772 พบวาไมมีนัยสําคัญทางสถิติ และจากสมการท่ี (5.26) และ (5.27) อธิบายไดวา
อัตราผลตอบแทนราคาหลักทรัพยในคาบเวลาท่ี t ข้ึนอยูกับอัตราผลตอบแทนของราคา และยัง
ข้ึนอยูกับคาความคลาดเคล่ือน (error) ท่ีเกิดข้ึนในสิบหาคาบเวลาท่ีผานมา ( 15tR − และ 15tε − ) อยางมี
นัยสําคัญทางสถิติ และความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไขของแบบจําลองน้ีข้ึนอยูกับคา squared error 
( 2

1tε − และ 2
2tε − ) และคาความแปรปรวนท่ีเกิดข้ึนในคาบเวลาท่ีผานมา ( 1th − )  อยางมีนัยสําคัญทาง

สถิติ 
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 ในแบบจําลองนี้ positive shocks คือ 1 0tε − >  ตัวแปรหุนจะมีคาเทากับ 0 จะมีผลตอ 1α

สวน negative shocks คือ 1 0tε − < จะมีผลตอ 1 1α γ+  ตัวแปรหุนจะมีคาเทากับ 1 ซ่ึงในแบบจําลอง
นี้ 1γ  มีคามากกวา 0 หากเกิดในกรณีท่ีเปน negative shocks สงผลให negative shocks เกิดความผัน
ผวนเพิ่มสูงข้ึน กลาวคือ ความไมแนนอนมักจะสูงเม่ือมี negative shocks และลดลงเม่ือมี positive 
shocks ตามลักษณะความไมสมมาตรของความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไขของแบบจําลองนี้ 
 สําหรับคา Q-Stat ท่ี lag length 200 พบวาไมมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 ดังนั้นจึง
ยอมรับสมมติฐานวางท่ีวาความคลาดเคล่ือนท่ีไดจากการประมาณการมีลักษณะเปน White Noise 
แปลวาแบบจําลองท่ีไดนั้นปราศจากอัตหสัมพันธ (Autocorrelation) แสดงวาเปนแบบจําลองท่ีมี
ความเหมาะสมแลว 

เนื่องจากในการศึกษานี้ตองการเปรียบเทียบความแมนยําของการพยากรณจากแนวคิด
ตางๆ จึงไดทําการเลือกรูปแบบของสมการท่ีเหมาะสมเพียงรูปแบบเดียว จึงไมตองพิจารณาคา AIC 
และ SC และในการประมาณคาสัมประสิทธ์ิของตัวแปรตาม พบวามีเทอม ARCH และ GARCH 
เกิดข้ึนจริงอยางมีนัยสําคัญ ตรงตามสมมติฐานเบ้ืองตนท่ีใหความแปรปรวนของขอมูลมีคา
เปล่ียนแปลงไปตามเวลา 
  
 2) การพยากรณ (Forecasting) 
 การศึกษานี้ไดแบงการพยากรณออกเปน 3 ชวงคือ Historical Forecast Ex-post Forecast 
และ Ex-ante Forecast เพื่อทําการเลือกแบบจําลองท่ีดีท่ีสุด กลาวคือเปนแบบจําลองท่ีสามารถ
พยากรณไดแมนยําท่ีสุดในแตละชวงเวลา โดยใชคา RMSE (Root Mean Square Error) ในการ
พิจารณาเลือกแบบจําลองท่ีเหมาะสม 
 2.1) Historical Forecast 

Historical Forecast คือ การพยากรณขอมูลในอดีตจนถึงชวงเวลาท่ีพิจารณา โดยไดทําการ
ลดจํานวนขอมูลลง 5 คา จาก 2,610 คาสังเกตเหลือ 2,605 คาสังเกต แลวทําการถดถอยขอมูลและ
พยากรณขอมูลในอดีต คือทําการพยากรณเร่ิมตนต้ังแตวันท่ี 30 เมษายน พ.ศ. 2541 ถึงวันท่ี 23 
เมษายน พ.ศ.2551 
 ผลการศึกษาพบวา แบบจําลองท่ีมีความแมนยําในการพยากรณมากท่ีสุดในชวง Historical 
Forecast ซ่ึงไดจากการเปรียบเทียบคา RMSE ท่ีตํ่าท่ีสุด (0.026537) คือแบบจําลอง AR(15) MA(15) 
และ T-GARCH(2,1) 
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ตารางท่ี 5.12  คาสถิติจากการพยากรณอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย บริษัทปูนซีเมนตนคร    
หลวง จํากัด (มหาชน) ในชวง Historical Forecast              

แบบจําลอง RMSE 

AR(15) MA(15) และ GARCH(2,2) 0.026543 

AR(15) MA(15) และ E-GARCH(2,2) 0.026545 

AR(15) MA(15) และ T-GARCH(2,1) 0.026537* 
ที่มา: จากการคํานวณ 
หมายเหตุ    *หมายถึงคาสถิติทดสอบที่มีคาตํ่าที่สุด 
 

 2.2)  Ex-post Forecast 
 Ex-post Forecast คือการพยากรณขอมูล ณ ชวงเวลาท่ีมีขอมูลจริงเกิดข้ึนแลวในชวง
ระยะเวลาส้ันๆเพื่อเปรียบเทียบวาแบบจําลองใดจะมีความสามารถในการพยากรณดีท่ีสุด โดยการ
ลดจํานวนขอมูลลง 5 คา จาก 2,610 คาสังเกตเหลือ 2,605 คาสังเกต แลวทําการถดถอยขอมูลและ
พยากรณ 5 คาบเวลาถัดไป คือพยากรณคาท่ี 2,606 ถึง 2,610 เพื่อเปรียบเทียบกับคาจริง 
 ผลการศึกษาพบวา แบบจําลองท่ีมีความแมนยําในการพยากรณมากท่ีสุดในชวง Ex-post 
Forecast ซ่ึงไดจากการเปรียบเทียบคา RMSE ท่ีตํ่าท่ีสุด (0.026511) คือแบบจําลอง AR(15) MA(15) 
และ T-GARCH(2,1) 
 
ตารางท่ี 5.13  คาสถิติจากการพยากรณความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย บริษัท
           ปูนซีเมนตนครหลวง จํากัด (มหาชน) ในชวง Ex-post Forecast 

แบบจําลอง RMSE 

AR(15) MA(15) และ GARCH(2,2) 0.026517 

AR(15) MA(15) และ E-GARCH(2,2) 0.026519 

AR(15) MA(15) และ T-GARCH(2,1) 0.026511* 
ที่มา: จากการคํานวณ 
หมายเหตุ    *หมายถึงคาสถิติทดสอบที่มีคาตํ่าที่สุด 
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2.3)  Ex-ante Forecast 
 Ex-ante Forecast คือ การพยากรณลวงหนา เปนการพยากรณในชวงเวลาที่ยังไมมีขอมูล
จริง โดยนําการพยากรณในชวง Historical Forecast และ Ex-post Forecast ท่ีมีคา RMSE ตํ่าท่ีสุดมา
พยากรณ กลาวคือเปนแบบจําลองท่ีมีความแมนยําในการพยากรณผลตอบแทนราคาหลักทรัพย 
บริษัทปูนซีเมนตนครหลวง จํากัด (มหาชน) มากท่ีสุดคือ แบบจําลอง AR(15) MA(15) และ T-
GARCH(2,1) ซ่ึงเขียนเปนสมการไดดังนี้ 
 
    15 150.00036 0.75 -0.77t t t tR R ε ε− −= + +               (5.30) 
 
  2 2 2

1 2 1 1 10.000001 0.27 -0.27 0.99 0.002t t t t t th h dε ε ε− − − − −= + + +              (5.31) 
 
 เนื่องจากการพยากรณ โดยวิธี ARIMA จะมีความแมนยําในระยะส้ัน ดังนั้นในการศึกษานี้
จึงไดทําการพยากรณลวงหนาในอนาคตจํานวน 5 ชวงเวลา คือต้ังแตวันท่ี 2 พฤษภาคม พ.ศ. 2551
ถึง วันท่ี 9 พฤษภาคม พ.ศ.2551          
                                                                                                                                              
ตารางท่ี 5.14  ผลการพยากรณอัตราผลตอบแทนและคาความแปรปรวนท่ีประมาณคา 
           ไดจากแบบจําลอง AR(15) MA(15) และ T-GARCH(2,1) 
 

วัน/เดือน/ป อัตราผลตอบแทนที่พยากรณ คาความแปรปรวน 

2/5/2551 0.000285 0.000368 

6/5/2551 0.000070 0.000287 

7/5/2551 0.000663 0.000288 

8/5/2551 0.000395 0.000288 

9/5/2551 0.000617 0.000289 
ที่มา: จากการคํานวณ 
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รูปท่ี 5.2  อัตราผลตอบแทนราคาหลักทรัพย บริษัท ปูนซีเมนตนครหลวง จํากัด (มหาชน)จริง และ
อัตราผลตอบแทนท่ีพยากรณ ไดจากแบบจําลอง AR(15) MA(15) และ T-GARCH(2,1) 
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คาจริง คาพยากรณ upper limit lower limit

 
     ที่มา: จากการคํานวณ 
     หมายเหตุ * คาจริงในชวง Ex-ante Forecast เปนคาจริงที่ไดภายหลังจากการคํานวณ 
 

 จากการวิเคราะหผลการพยากรณอัตราผลตอบแทนของราคาหลักทรัพย บริษัท ปูนซีเมนต
นครหลวง จํากัด (มหาชน) ท่ีไดจากแบบจําลอง AR(15) MA(15) และ T-GARCH(2,1) พบวา
ในชวง Ex-post Forecast คาจริงและคาท่ีพยากรณไดมีคาใกลเคียงกันมากในชวงคาสังเกตท่ี 2607 
ถึง 2608 และมีคาแตกตางกันมากระหวางคาสังเกตที่ 2609 ถึง 2610 และเม่ือทําการพยากรณในชวง 
Ex-ante Forecast พบวาคาจริงและคาท่ีพยากรณไดมีคาตางกันมาก ซ่ึงเม่ือพิจารณาชวงควบคุมสวน
เบ่ียงเบนมาตรฐาน ท่ีชวงความเช่ือม่ัน95%  พบวาอัตราผลตอบแทนจริงมีคาอยูในขอบเขตการ
ควบคุม แตอยางไรก็ตามเม่ือพิจารณาจากคา RMSE แลว พบวาแบบจําลองดังกลาวสามารถเปนตัว
แทนท่ีใชในการพยากรณไดดีท่ีสุด ดังนั้นจึงสามารถใชแบบจําลองดังกลาวเปนตัวแทนในการ
พยากรณอัตราผลตอบแทนราคาหลักทรัพย และทําการประมาณคาความผันผวนของบริษัท 
ปูนซีเมนตนครหลวง จํากัด (มหาชน) ลวงหนาในอนาคตได  
 

Ex-post Forecast Ex-ante Forecast * 

2606     2607       2608      2609      2610       2611      2612        2613       2614    2615 
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5.5 การประมาณคาความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของราคาหลักทรัพย บริษัท ทีพีไอ โพลีน 
จํากัด (มหาชน) 

 
 1)  การประมาณคาจากแบบจําลอง ARIMA-GARCH  E-GARCH และ T-GARCH   
 

1.1)  แบบจําลอง ARIMA-GARCH   
 
 เม่ือแปลงขอมูลอนุกรมเวลาใหอยูในรูปของอัตราผลตอบแทนของราคาหลักทรัพย และ
ทดสอบความนิ่งของขอมูลแลว พบวากราฟ ACF และ PACF มีลักษณะดังแสดงในภาคผนวก ข ซ่ึง
เมื่อทําการทดลองหารูปแบบตางๆประกอบการวิเคราะห ACF และ PACF โดยดูจากผลคอเรลโล
แกรมท่ีมีลักษณะยื่นออกมาจากเสนประท่ีมากเปนหลัก พบวารูปแบบของอนุกรมเวลาท่ีมีความ
เหมาะสมคือ AR(2) และ GARCH(1,1) โดยใชขอมูลระหวางวันท่ี 30 เมษายน พ.ศ. 2541 ถึงวันท่ี 
30 เมษายน พ.ศ.2551 รวมท้ังส้ิน 2610 ขอมูล ซ่ึงมีสมการคาเฉล่ียตามสมการ (5.32) และมีสมการ
ความแปรปรวนตามสมการ (5.33) 

 
    0 2 2t t tR a a R ε−= + +                          (5.32) 
 
       2

1 1 1 1t t th hω α ε β− −= + +                                                      (5.33) 
 

โดยจากตารางที่ 5.15 สามารถแปลงรูปสมการคาเฉล่ียไดตามสมการ (5.34) และสมการความ
แปรปรวนตามสมการ (5.35) ดังนี้ 
 

2-0.000062 0.042t t tR R ε−= + +               (5.34) 
 

2
1 10.00006 0.12 0.86t t th hε − −= + +              (5.35) 
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ตารางท่ี 5.15  คาพารามิเตอรและคาสถิติท่ีประมาณคาไดจากแบบจําลองARIMA-GARCH 
            [AR(2) และ GARCH(1,1)] 

พารามิเตอร สัมประสิทธ์ิ(Coefficient) z-Statistic P-Value 

0a  -6.15E-05 -0.080358 0.9360 

2a  0.041448 2.063403 0.0391** 

ω  5.92E-05 14.78081 0.0000*** 

1α  0.114439 16.41940 0.0000*** 

1β  0.859325 119.2473 0.0000*** 

                  AIC -3.751371  
                   SC -3.740121  
                 Q(200) 204.02(0.389)  

หมายเหตุ  1) คาที่มีเครื่องหมาย *** หมายถึง มีนัยสําคัญที่ระดับ 0.01  
   2) คาที่มีเครื่องหมาย ** หมายถึง มีนัยสําคัญที่ระดับ 0.05 
   3) ตัวเลขในวงเล็บคือคา P-Value ของการทดสอบ Q-Stat     
ที่มา: การคํานวณโดยใชโปรแกรม EVIEWS 5.1 

 

 จากการประมาณคาสัมประสิทธ์ิของแบบจําลองARIMA-GARCH ของอัตราผลตอบแทน
ราคาหลักทรัพยบริษัท ทีพีไอ โพลีน จํากัด (มหาชน) พบวาคา ω , 1α  และ 1β  ทุกตัวมีคา P-Value 
เทากับ 0.00 ซ่ึงนอยกวาคาวิกฤตท่ีระดับนัยสําคัญ 0.01 แสดงวาคาสัมประสิทธ์ิทุกตัวมีนัยสําคัญท่ี
ระดับ 0.01 และพบวาคา 2a   มีคา P-Value เทากับ 0.0391 ซ่ึงนอยกวาคาวิกฤตท่ีระดับนัยสําคัญ 
0.05 แสดงวาคา 2a   มีนัยสําคัญท่ีระดับ 0.05 ขณะท่ีเม่ือพิจารณาคา P-Value ของ 0a เทากับ 0.9360 
พบวาไมมีนัยสําคัญทางสถิติ และจากสมการที่ (5.32) และ (5.33) อธิบายไดวาอัตราผลตอบแทน
ราคาหลักทรัพยในคาบเวลาท่ี t ข้ึนอยูกับอัตราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนในสองคาบเวลาท่ีผานมา 
( 2tR − ) อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ และความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไขของแบบจําลองนี้ข้ึนอยูกับคา 
squared error และคาความแปรปรวนท่ีเกิดข้ึนในคาบเวลาท่ีผานมา ( 2

1tε −  และ 1th − ) อยางมี
นัยสําคัญทางสถิติ 

 สําหรับคา Q-Stat ท่ี lag length 200 พบวาไมมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 ดังนั้นจึง
ยอมรับสมมติฐานวางท่ีวาความคลาดเคล่ือนท่ีไดจากการประมาณการมีลักษณะเปน White Noise 
แปลวาแบบจําลองท่ีไดนั้นปราศจากอัตหสัมพันธ (Autocorrelation) แสดงวาเปนแบบจําลองท่ีมี
ความเหมาะสมแลว 

เนื่องจากในการศึกษานี้ตองการเปรียบเทียบความแมนยําของการพยากรณจากแนวคิด
ตางๆ จึงไดทําการเลือกรูปแบบของสมการท่ีเหมาะสมเพียงรูปแบบเดียว จึงไมตองพิจารณาคา AIC 
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และ SC และในการประมาณคาสัมประสิทธ์ิของตัวแปรตาม พบวามีเทอม ARCH และ GARCH 
เกิดข้ึนจริงอยางมีนัยสําคัญ ตรงตามสมมติฐานเบ้ืองตนท่ีใหความแปรปรวนของขอมูลมีคา
เปล่ียนแปลงไปตามเวลา 
  

1.2)  แบบจําลอง E-GARCH   
 

 เม่ือแปลงขอมูลอนุกรมเวลาใหอยูในรูปของอัตราผลตอบแทนของราคาหลักทรัพย และ
ทดสอบความนิ่งของขอมูลแลว พบวากราฟ ACF และ PACF มีลักษณะดังแสดงในภาคผนวก ข ซ่ึง
เม่ือทําการทดลองหารูปแบบตางๆประกอบการวิเคราะห ACF และ PACF โดยดูจากผลคอเรลโล
แกรมท่ีมีลักษณะยื่นออกมาจากเสนประท่ีมากเปนหลักพบวา รูปแบบของอนุกรมเวลาท่ีมีความ
เหมาะสมคือ AR(2) และ E-GARCH(2,2) โดยใชขอมูลระหวางวันท่ี 30 เมษายน พ.ศ. 2541 ถึงวันท่ี 
30 เมษายน พ.ศ.2551 รวมท้ังส้ิน 2610 ขอมูล ซ่ึงมีสมการคาเฉล่ียตามสมการ (5.36) และมีสมการ
ความแปรปรวนตามสมการ (5.37) 

 
    0 2 2t t tR a a R ε−= + +                                                    (5.36) 

 
 

 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 β β− − − − − − − −= + + + + +  

                     (5.37)
  
โดยจากตารางที่ 5.16 สามารถแปลงรูปสมการคาเฉล่ียไดตามสมการ (5.38) และสมการความ
แปรปรวนตามสมการ (5.39) ดังนี้ 
 
   0 20.000899 0.063649t t tR a R ε−= + +                (5.38) 
 
      1/ 2 1/ 2 1/ 2

1 1 2 2 1 1ln( ) -0.687560 0.210401 / 0.181872 / 0.012968( ) /t t t t t t th h h hε ε ε− − − − − −= + + +   

        1 2-0.029605ln( ) 0.965995ln( )t th h− −+                (5.39) 
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ตารางท่ี 5.16  คาพารามิเตอรและคาสถิติท่ีประมาณคาไดจากแบบจําลอง E-GARCH 
          [AR(2) และ E-GARCH(2,2)] 

พารามิเตอร สัมประสิทธ์ิ(Coefficient) z-Statistic P-Value 

0a  0.000899 1.486173 0.1372 

2a  0.063649 3.355354 0.0008*** 

ω  -0.687560 -16.72170 0.0000*** 

1α  0.210401 24.51239 0.0000*** 

2α  0.181872 20.77740 0.0000*** 

θ  0.012968 6.128604 0.0000*** 

1β  -0.029605 -10.83620 0.0000*** 

2β  0.965995 335.9766 0.0000*** 

                 AIC -3.772547  
                  SC -3.754546  
                Q(200) 208.68(0.305)  

 หมายเหตุ  1) คาที่มีเครื่องหมาย *** หมายถึง มีนัยสําคัญที่ระดับ 0.01  
   2) ตัวเลขในวงเล็บคือคา P-Value ของการทดสอบ Q-Stat     
ที่มา: การคํานวณโดยใชโปรแกรม EVIEWS 5.1 

 
 จากการประมาณคาสัมประสิทธ์ิของแบบจําลองE-GARCH ของอัตราผลตอบแทนราคา
หลักทรัพยบริษัท ทีพีไอ โพลีน จํากัด (มหาชน) พบวาคา ω , 1α , 2α , 1β , 2β  และ θ  ทุกตัวมีคา P-
Value เทากับ 0.00 และคา 2a  มีคา P-Value เทากับ 0.0008 ซ่ึงนอยกวาคาวิกฤตที่ระดับนัยสําคัญ 
0.01 แสดงวาคาสัมประสิทธ์ิทุกตัวมีนัยสําคัญท่ีระดับ 0.01 และจากสมการท่ี (5.36) อธิบายไดวา
อัตราผลตอบแทนราคาหลักทรัพยในคาบเวลาท่ี t ข้ึนอยูกับอัตราผลตอบแทนของราคาท่ีเกิดข้ึนใน
สองคาบเวลาที่ผานมา ( 2tR − ) อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ขณะท่ีเม่ือพิจารณาคา P-Value ของ 0a

เทากับ 0.1372 พบวาไมมีนัยสําคัญทางสถิติ และเม่ือพิจารณาสมการท่ี (5.37) พบวาคาความ
แปรปรวนอยางมีเง่ือนไขของแบบจําลองนี้ข้ึนอยูกับคาความคลาดเคล่ือน และคาความแปรปรวนท่ี
เกิดข้ึนในหนึ่งคาบและสองคาบเวลาท่ีผานมา ( 1tε −  , 2 1,t thε − − และ 2th − ) อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 

 สําหรับคา Q-Stat ท่ี lag length 200 พบวาไมมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 ดังนั้นจึง
ยอมรับสมมติฐานวางท่ีวาความคลาดเคล่ือนท่ีไดจากการประมาณการมีลักษณะเปน White Noise 
แปลวาแบบจําลองท่ีไดนั้นปราศจากอัตหสัมพันธ (Autocorrelation) แสดงวาเปนแบบจําลองท่ีมี
ความเหมาะสมแลว 
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เนื่องจากในการศึกษานี้ตองการเปรียบเทียบความแมนยําของการพยากรณจากแนวคิด
ตางๆ จึงไดทําการเลือกรูปแบบของสมการท่ีเหมาะสมเพียงรูปแบบเดียว จึงไมตองพิจารณาคา AIC 
และ SC และในการประมาณคาสัมประสิทธ์ิของตัวแปรตาม พบวามีเทอม ARCH และ GARCH 
เกิดข้ึนจริงอยางมีนัยสําคัญ ตรงตามสมมติฐานเบ้ืองตนท่ีใหความแปรปรวนของขอมูลมีคา
เปล่ียนแปลงไปตามเวลา 
  

1.3) แบบจําลอง T-GARCH   
 

 เม่ือแปลงขอมูลอนุกรมเวลาใหอยูในรูปของอัตราผลตอบแทนของราคาหลักทรัพย และ
ทดสอบความนิ่งของขอมูลแลว พบวากราฟ ACF และ PACF มีลักษณะดังแสดงในภาคผนวก ข ซ่ึง
เม่ือทําการทดลองหารูปแบบตางๆประกอบการวิเคราะห ACF และ PACF โดยดูจากผลคอเรลโล
แกรมท่ีมีลักษณะยื่นออกมาจากเสนประท่ีมากเปนหลัก พบวารูปแบบของอนุกรมเวลาท่ีมีความ
เหมาะสมคือ AR(2)  และ T-GARCH(2,2) โดยใชขอมูลระหวางวันท่ี 30 เมษายน พ.ศ. 2541 ถึง
วันท่ี 30 เมษายน พ.ศ.2551 รวมท้ังส้ิน 2610 ขอมูล ซ่ึงมีสมการคาเฉล่ียตามสมการ(5.40) และมี
สมการความแปรปรวนตามสมการ (5.41) 

  
    0 2 2t t tR a a R ε−= + +                            (5.40) 
 
       2 2 2

1 1 2 2 1 1 2 2 1 1 1t t t t t t th h h dω α ε α ε β β γ ε− − − − − −= + + + + +              (5.41) 
 

โดยจากตารางที่ 5.17 สามารถแปลงรูปสมการคาเฉล่ียไดตามสมการ (5.42) และสมการความ
แปรปรวนตามสมการ (5.43) ดังนี้ 

 
           2-0.000337 0.043107t t tR R ε−= + +               (5.42) 
 

2 2 2
1 2 1 2 1 10.000001 0.147550 -0.144384 1.714759 -0.717634 -0.002225t t t t t t th h h dε ε ε− − − − − −= + +

                                 (5.43) 
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ตารางท่ี 5.17 คาพารามิเตอรและคาสถิติท่ีประมาณคาไดจากแบบจําลอง T-GARCH 
           [AR(2)  และ T-GARCH(2,2)] 

พารามิเตอร สัมประสิทธ์ิ(Coefficient) z-Statistic P-Value 

a  -0.000337 -0.449698 0.6529 

2a  0.043107 2.031930 0.0422** 

ω  1.15E-06 7.255540 0.0000*** 

1α  0.147550 17.17795 0.0000*** 

1γ  -0.002225 -6.433820 0.0000*** 

2α  -0.144384 -16.61283 0.0000*** 

1β  1.714759 444.5075 0.0000*** 

2β  -0.717634 -172.5766 0.0000*** 

                  AIC -3.764550  
                   SC -3.746549  
                 Q(200) 195.06(0.566)  

หมายเหตุ  1) คาที่มีเครื่องหมาย *** หมายถึง มีนัยสําคัญที่ระดับ 0.01  
   2) คาที่มีเครื่องหมาย ** หมายถึง มีนัยสําคัญที่ระดับ 0.05 
   3) ตัวเลขในวงเล็บคือคา P-Value ของการทดสอบ Q-Stat     
ที่มา: การคํานวณโดยใชโปรแกรม EVIEWS 5.1 

 

 จากการประมาณคาสัมประสิทธ์ิของแบบจําลอง T-GARCH ของอัตราผลตอบแทนราคา
หลักทรัพยบริษัท ทีพีไอ โพลีน จํากัด (มหาชน) พบวาคา ω , 1α , 2α , 1β , 2β  และ 1γ   ทุกตัวมีคา 
P-Value เทากับ 0.00 ซ่ึงนอยกวาคาวิกฤตท่ีระดับนัยสําคัญ 0.01 แสดงวาคาสัมประสิทธ์ิทุกตัวมี
นัยสําคัญท่ีระดับ 0.01 และพบวาคา 2a  มีคา P-Value เทากับ 0.0422 ซ่ึงนอยกวาคาวิกฤตท่ีระดับ
นัยสําคัญ 0.05 แสดงวาคา 2a  มีนัยสําคัญท่ีระดับ 0.05 ขณะท่ีเม่ือพิจารณาคา P-Value ของ 0a

เทากับ 0.6529 พบวาไมมีนัยสําคัญทางสถิติ และตามสมการท่ี (5.40) และ (5.41) อธิบายไดวาอัตรา
ผลตอบแทนราคาหลักทรัพยในคาบเวลาท่ี t ข้ึนอยูกับอัตราผลตอบแทนของราคาท่ีเกิดข้ึนในสอง
คาบเวลาท่ีผานมา ( 2tR − ) อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ขณะท่ีเม่ือพิจารณาคา P-Value พบวาคาคงท่ี ไม
มีนัยสําคัญทางสถิติ และความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไขของแบบจําลองนี้ข้ึนอยูกับคา squared error 
และคาความแปรปรวนท่ีเกิดข้ึนในหนึ่งคาบและสองคาบเวลาท่ีผานมา ( 2

1tε −  , 2
2 1,t thε − − และ 2th − ) 

อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 
 ในแบบจําลองนี้ positive shocks คือ 1 0tε − >  ตัวแปรหุนจะมีคาเทากับ 0 จะมีผลตอ 1α

สวน negative shocks คือ 1 0tε − < จะมีผลตอ 1 1α γ+  ตัวแปรหุนจะมีคาเทากับ 1 ซ่ึงในแบบจําลอง
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นี้ 1γ  มีคานอยกวา 0 หากเกิดในกรณีท่ีเปน negative shocks สงผลให positive shocks เกิดความผัน
ผวนเพิ่มสูงข้ึนแตนอยกวา negative shocks กลาวคือ ความไมแนนอนมักจะสูงเม่ือมี negative 
shocks และลดลงเม่ือมี positive shocks ตามลักษณะความไมสมมาตรของความแปรปรวนแบบมี
เง่ือนไขของแบบจําลองนี้ 
 สําหรับคา Q-Stat ท่ี lag length 200 พบวาไมมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 ดังนั้นจึง
ยอมรับสมมติฐานวางท่ีวาความคลาดเคล่ือนท่ีไดจากการประมาณการมีลักษณะเปน White Noise 
แปลวาแบบจําลองท่ีไดนั้นปราศจากอัตหสัมพันธ (Autocorrelation) แสดงวาเปนแบบจําลองท่ีมี
ความเหมาะสมแลว 

เนื่องจากในการศึกษานี้ตองการเปรียบเทียบความแมนยําของการพยากรณจากแนวคิด
ตางๆ จึงไดทําการเลือกรูปแบบของสมการท่ีเหมาะสมเพียงรูปแบบเดียว จึงไมตองพิจารณาคา AIC 
และ SC และในการประมาณคาสัมประสิทธ์ิของตัวแปรตาม พบวามีเทอม ARCH และ GARCH 
เกิดข้ึนจริงอยางมีนัยสําคัญ ตรงตามสมมติฐานเบ้ืองตนท่ีใหความแปรปรวนของขอมูลมีคา
เปล่ียนแปลงไปตามเวลา 
  
 2) การพยากรณ (Forecasting) 
 การศึกษานี้ไดแบงการพยากรณออกเปน 3 ชวงคือ Historical Forecast Ex-post Forecast 
และ Ex-ante Forecast เพื่อทําการเลือกแบบจําลองท่ีดีท่ีสุด กลาวคือเปนแบบจําลองท่ีสามารถ
พยากรณไดแมนยําท่ีสุดในแตละชวงเวลา โดยใชคา RMSE (Root Mean Square Error) ในการ
พิจารณาเลือกแบบจําลองท่ีเหมาะสม 
 2.1) Historical Forecast 
 Historical Forecast คือ การพยากรณขอมูลในอดีตจนถึงชวงเวลาท่ีพิจารณา โดยไดทําการ
ลดจํานวนขอมูลลง 5 คา จาก 2,610 คาสังเกตเหลือ 2,605 คาสังเกต แลวทําการถดถอยขอมูลและ
พยากรณขอมูลในอดีต คือทําการพยากรณเร่ิมตนต้ังแตวันท่ี 30 เมษายน พ.ศ. 2541 ถึงวันท่ี 23 
เมษายน พ.ศ.2551 
 ผลการศึกษาพบวา แบบจําลองท่ีมีความแมนยําในการพยากรณมากท่ีสุดในชวง Historical 
Forecast ซ่ึงไดจากการเปรียบเทียบคา RMSE ท่ีตํ่าท่ีสุด (0.042798) คือแบบจําลอง AR(2) และ 
GARCH(1,1) 
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ตารางท่ี 5.18  คาสถิติจากการพยากรณอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย บริษัท ทีพีไอโพลีน จํากัด                
        (มหาชน) ในชวง Historical Forecast              

แบบจําลอง RMSE 

AR(2) และ GARCH(1,1) 0.042798* 

AR(2) และ E-GARCH(2,2) 0.042799 

AR(2) และ T-GARCH(2,2) 0.042799 
ที่มา: จากการคํานวณ 
หมายเหตุ    *หมายถึงคาสถิติทดสอบที่มีคาตํ่าที่สุด 
 

 2.2) Ex-post Forecast 
 Ex-post Forecast คือการพยากรณขอมูล ณ ชวงเวลาท่ีมีขอมูลจริงเกิดข้ึนแลวในชวง
ระยะเวลาส้ันๆเพื่อเปรียบเทียบวาแบบจําลองใดจะมีความสามารถในการพยากรณดีท่ีสุด โดยการ
ลดจํานวนขอมูลลง 5 คา จาก 2,610 คาสังเกตเหลือ 2,605 คาสังเกต แลวทําการถดถอยขอมูลและ
พยากรณ 5 คาบเวลาถัดไป คือพยากรณคาท่ี 2,606 ถึง 2,610 เพื่อเปรียบเทียบกับคาจริง 
 ผลการศึกษาพบวา แบบจําลองท่ีมีความแมนยําในการพยากรณมากท่ีสุดในชวง Ex-post 
Forecast ซ่ึงไดจากการเปรียบเทียบคา RMSE ท่ีตํ่าท่ีสุด (0.042757) คือแบบจําลอง AR(2) และ 
GARCH(1,1) 
 
ตารางท่ี 5.19  คาสถิติจากการพยากรณอัตราความผันผวนของผลตอบแทนของหลักทรัพย บริษัท
           ทีพีไอโพลีน จํากัด (มหาชน) ในชวง Ex-post Forecast 

แบบจําลอง RMSE 

AR(2) และ GARCH(1,1) 0.042757* 

AR(2) และ E-GARCH(2,2) 0.042758 

AR(2) และ T-GARCH(2,2) 0.042758 
ที่มา: จากการคํานวณ 
หมายเหตุ    *หมายถึงคาสถิติทดสอบที่มีคาตํ่าที่สุด 
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 2.3) Ex-ante Forecast 
 Ex-ante Forecast คือ การพยากรณลวงหนา เปนการพยากรณในชวงเวลาที่ยังไมมีขอมูล
จริง โดยนําการพยากรณในชวง Historical Forecast และ Ex-post Forecast ท่ีมีคา RMSE ตํ่าท่ีสุดมา
พยากรณ กลาวคือเปนแบบจําลองท่ีมีความแมนยําในการพยากรณอัตราผลตอบแทนราคา
หลักทรัพย บริษัท ทีพีไอ โพลีน จํากัด(มหาชน) มากท่ีสุดคือ แบบจําลอง AR(2) และ GARCH(1,1) 
ซ่ึงเขียนเปนสมการไดดังนี้ 
 
   2-0.000062 0.042t t tR R ε−= + +               (5.44) 
 
   2

1 10.00006 0.12 0.86t t th hε − −= + +                (5.45) 
 
 เนื่องจากการพยากรณ โดยวิธี ARIMA จะมีความแมนยําในระยะส้ัน ดังนั้นในการศึกษานี้
จึงไดทําการพยากรณลวงหนาในอนาคตจํานวน 5 ชวงเวลา คือต้ังแตวันท่ี 2 พฤษภาคม พ.ศ. 2551 
ถึง วันท่ี 9 พฤษภาคม พ.ศ.2551 
 
ตารางท่ี 5.20  ผลการพยากรณอัตราผลตอบแทนและคาความแปรปรวนท่ีประมาณคา 

          ไดจากแบบจําลอง AR(2) และ GARCH(1,1) 

วัน/เดือน/ป อัตราผลตอบแทนที่พยากรณ คาความแปรปรวน 

2/5/2551 -0.000350 0.000527 

6/5/2551 0.000236 0.000512 

7/5/2551 -0.000074 0.000500 

8/5/2551 -0.000049 0.000489 

9/5/2551 -0.000062 0.000479 
ที่มา: จากการคํานวณ 
 
 
 
 
 



 
79 

รูปท่ี 5.3  อัตราผลตอบแทนราคาหลักทรัพย บริษัท ทีพีไอ โพลีน จํากัด(มหาชน)จริง และอัตรา    
ผลตอบแทนท่ีพยากรณ ไดจากแบบจําลอง AR(2) และ GARCH(1,1) 
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ที่มา: จากการคํานวณ 
หมายเหตุ * คาจริงในชวง Ex-ante Forecast เปนคาจริงที่ไดภายหลังจากการคํานวณ 

 
 จากการวิเคราะหผลการพยากรณอัตราผลตอบแทนของราคาหลักทรัพย บริษัท ทีพีไอ โพ
ลีน จํากัด (มหาชน) ท่ีไดจากแบบจําลอง AR(2) และ GARCH(1,1) พบวา จากผลการพยากรณท่ีได
ท้ังในชวง Ex-post Forecast และชวง Ex-ante Forecast มีคาแตกตางจากคาจริงคอนขางมาก 
โดยเฉพาะ ในชวงคาสังเกตท่ี 2611 ถึง 2612 และเม่ือพิจารณาชวงควบคุมสวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน ท่ี
ชวงความเช่ือม่ัน95%  พบวาอัตราผลตอบแทนจริงมีคาอยูในขอบเขตการควบคุม แตอยางไรก็ตาม
เม่ือพิจารณาจากคา RMSE แลว พบวาแบบจําลองดังกลาวสามารถเปนตัวแทนท่ีใชในการพยากรณ
ไดดีท่ีสุด ดังนั้นจึงสามารถใชแบบจําลองดังกลาวเปนตัวแทนในการพยากรณอัตราผลตอบแทน
ราคาหลักทรัพย และทําการประมาณคาความผันผวนบริษัท ทีพีไอ โพลีน จํากัด (มหาชน) ลวงหนา
ในอนาคตได  
 
 
 
 
 
 
 

Ex-post Forecast Ex-ante Forecast * 

 
 
2606      2607       2608      2609      2610       2611       2612        2613        2614        2615 
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5.6  การประมาณคาความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของราคาหลักทรัพยบริษัท ไดนาสตี้ 
เซรามิค จํากัด (มหาชน) 

 
 1)  การประมาณคาจากแบบจําลอง ARIMA-GARCH  E-GARCH และ T-GARCH   
 

1.1)  แบบจําลอง ARIMA-GARCH   
 
 เม่ือแปลงขอมูลอนุกรมเวลาใหอยูในรูปของอัตราผลตอบแทนของราคาหลักทรัพย และ
ทดสอบความนิ่งของขอมูลแลว พบวากราฟ ACF และ PACF มีลักษณะดังแสดงในภาคผนวก ข ซ่ึง
เม่ือทําการทดลองหารูปแบบตางๆประกอบการวิเคราะห ACF และ PACF โดยดูจากผลคอเรลโล
แกรมท่ีมีลักษณะยื่นออกมาจากเสนประท่ีมากเปนหลักพบวา รูปแบบของอนุกรมเวลาท่ีมีความ
เหมาะสมคือ AR(1) และ GARCH(2,1) โดยใชขอมูลระหวางวันท่ี 30 เมษายน พ.ศ. 2541 ถึงวันท่ี 
30 เมษายน พ.ศ.2551 รวมท้ังส้ิน 2610 ขอมูล ซ่ึงมีสมการคาเฉล่ียตามสมการ (5.46) และมีสมการ
ความแปรปรวนตามสมการ (5.47) 

 
    0 1 1t t tR a a R ε−= + +                                       (5.46) 
 
    2 2

1 1 2 2 1 1t t t th hω α ε α ε β− − −= + + +                                       (5.47) 
 
โดยจากตารางที่ 5.21 สามารถแปลงรูปสมการคาเฉล่ียไดตามสมการ (5.48) และสมการความ
แปรปรวนตามสมการ (5.49) ดังนี้ 
 
    10.000550-0.095173t t tR R ε−= +              (5.48) 
 
  2 2

1 2 10.000001 0.177551 -0.158348 0.979286t t t th hε ε− − −= + +              (5.49) 
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ตารางท่ี 5.21  คาพารามิเตอรและคาสถิติท่ีประมาณคาไดจากแบบจําลองARIMA-GARCH  
          [AR(1) และ GARCH(2,1)] 

พารามิเตอร สัมประสิทธ์ิ(Coefficient) z-Statistic P-Value 

0a  0.000550 1.275668 0.2021 

1a  -0.095173 -4.825117 0.0000*** 

ω  1.23E-06 13.53327 0.0000*** 

1α  0.177551 12.56182 0.0000*** 

2α  -0.158348 -11.33948 0.0000*** 

1β  0.979286 1372.159 0.0000*** 

                   AIC -4.214038  
                    SC -4.200542  
                  Q(200) 176.82(0.869)  

หมายเหตุ  1) คาที่มีเครื่องหมาย *** หมายถึง มีนัยสําคัญที่ระดับ 0.01 
   2) ตัวเลขในวงเล็บคือคา P-Value ของการทดสอบ Q-Stat     
ที่มา: การคํานวณโดยใชโปรแกรม EVIEWS 5.1 
 

 จากการประมาณคาสัมประสิทธ์ิของแบบจําลองARIMA-GARCH ของอัตราผลตอบแทน
ราคาหลักทรัพยบริษัทไดนาสต้ี เซรามิค จํากัด (มหาชน) พบวาคา 1a ,ω , 1α , 2α  และ 1β  ทุกตัวมี
คา P-Value เทากับ 0.00 ซ่ึงนอยกวาคาวิกฤตท่ีระดับนัยสําคัญ 0.01 แสดงวาคาสัมประสิทธ์ิทุกตัวมี
นัยสําคัญท่ีระดับ 0.01 และจากสมการท่ี (5.46) และ (5.47) อธิบายไดวาอัตราผลตอบแทนราคา
หลักทรัพยในคาบเวลาท่ี t ข้ึนอยูกับอัตราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนในคาบเวลาท่ีผานมา ( 1tR − ) อยางมี
นัยสําคัญทางสถิติ ขณะท่ีเม่ือพิจารณาคา P-Value ของ 0a เทากับ 0.2021 พบวาไมมีนัยสําคัญทาง
สถิติ และความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไขของแบบจําลองน้ีข้ึนอยูกับคา squared error ท่ีเกิดข้ึนใน
หนึ่งคาบและสองคาบเวลาท่ีผานมา ( 2

1tε −  , 2
2tε − ) และคาความแปรปรวนท่ีเกิดข้ึนในคาบเวลาท่ีผาน

มา ( 1th − ) อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 

 สําหรับคา Q-Stat ท่ี lag length 200 พบวาไมมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 ดังนั้นจึง
ยอมรับสมมติฐานวางท่ีวาความคลาดเคล่ือนท่ีไดจากการประมาณการมีลักษณะเปน White Noise  
แปลวาแบบจําลองท่ีไดนั้นปราศจากอัตหสัมพันธ (Autocorrelation) แสดงวาเปนแบบจําลองท่ีมี
ความเหมาะสมแลว 

เนื่องจากในการศึกษานี้ตองการเปรียบเทียบความแมนยําของการพยากรณจากแนวคิด
ตางๆ จึงไดทําการเลือกรูปแบบของสมการท่ีเหมาะสมเพียงรูปแบบเดียว จึงไมตองพิจารณาคา AIC 
และ SC และในการประมาณคาสัมประสิทธ์ิของตัวแปรตาม พบวามีเทอม ARCH และ GARCH 
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เกิดข้ึนจริงอยางมีนัยสําคัญ ตรงตามสมมติฐานเบ้ืองตนท่ีใหความแปรปรวนของขอมูลมีคา
เปล่ียนแปลงไปตามเวลา 
 

1.2)  แบบจําลอง E-GARCH   
 

 เม่ือแปลงขอมูลอนุกรมเวลาใหอยูในรูปของอัตราผลตอบแทนของราคาหลักทรัพย และ
ทดสอบความนิ่งของขอมูลแลว พบวากราฟ ACF และ PACF มีลักษณะดังแสดงในภาคผนวก ข ซ่ึง
เม่ือทําการทดลองหารูปแบบตางๆประกอบการวิเคราะห ACF และ PACF โดยดูจากผลคอเรลโล
แกรมท่ีมีลักษณะยื่นออกมาจากเสนประท่ีมากเปนหลักพบวารูปแบบของอนุกรมเวลาที่มีความ
เหมาะสมคือ AR(1) และ E-GARCH(2,1) โดยใชขอมูลระหวางวันท่ี 30 เมษายน พ.ศ. 2541 ถึงวันท่ี 
30 เมษายน พ.ศ.2551 รวมท้ังส้ิน 2610 ขอมูล ซ่ึงมีสมการคาเฉล่ียตามสมการ (5.50) และมีสมการ
ความแปรปรวนตามสมการ (5.51) 

 
    0 1 1t t tR a a R ε−= + +                                                      (5.50) 

 
 1/ 2 1/ 2 1/ 2

1 1 1 2 2 2 1 1 1 1ln( ) / / ( ) / ln( )t t t t t t t th h h h hω α ε α ε θ ε β− − − − − − −= + + + +             (5.51) 

 
โดยจากตารางที่ 5.22 สามารถแปลงรูปสมการคาเฉล่ียไดตามสมการ (5.52) และสมการความ
แปรปรวนตามสมการ (5.53) ดังนี้ 

 
             10.000790-0.055066t t tR R ε−= +               (5.52) 
 
           1/ 2 1/ 2 1/ 2

1 1 2 2 1 1ln( ) -0.025712 0.266516 / -0.214171 / -0.012797( ) /t t t t t t th h h hε ε ε− − − − − −= +                           

             11.000861ln( )th −+                              (5.53) 
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ตารางท่ี 5.22  คาพารามิเตอรและคาสถิติท่ีประมาณคาไดจากแบบจําลอง E-GARCH   
           [AR(1) และ E-GARCH(2,1)] 

พารามิเตอร สัมประสิทธ์ิ(Coefficient) z-Statistic P-Value 

0a  0.000790 2.174362 0.0297 

1a  -0.055066 -2.451321 0.0142** 

ω  -0.025712 -20.08500 0.0000*** 

1α  0.266516 16.37105 0.0000*** 

2α  -0.214171 -13.50757 0.0000*** 

θ  -0.012797 -5.452815 0.0000*** 

1β  1.000861 4736.999 0.0000*** 

                AIC -4.204669  
                 SC -4.188924  
               Q(200) 172.33(0.914)  

หมายเหตุ  1) คาที่มีเครื่องหมาย *** หมายถึง มีนัยสําคัญที่ระดับ 0.01 และ ** หมายถึง มีนัยสําคัญที่ระดับ 0.05 
   2) ตัวเลขในวงเล็บคือคา P-Value ของการทดสอบ Q-Stat     
ที่มา: การคํานวณโดยใชโปรแกรม EVIEWS 5.1 

 

 จากการประมาณคาสัมประสิทธ์ิของแบบจําลอง E-GARCH ของอัตราผลตอบแทนราคา
หลักทรัพยบริษัท ไดนาสตี้ เซรามิค จํากัด (มหาชน) พบวาคา ω , 1α , 2α ,θ  และ 1β  ทุกตัวมีคา P-
Value เทากับ 0.00 ซ่ึงนอยกวาคาวิกฤตที่ระดับนัยสําคัญ 0.01 แสดงวาคาสัมประสิทธ์ิทุกตัวมี
นัยสําคัญท่ีระดับ 0.01 และพบวาคา 1a  มีคา P-Value เทากับ 0.0142 ซ่ึงนอยกวาคาวิกฤตท่ีระดับ
นัยสําคัญ 0.05 แสดงวาคา 1a  มีนัยสําคัญท่ีระดับ 0.05 และจากสมการท่ี (5.50) อธิบายไดวาอัตรา
ผลตอบแทนราคาหลักทรัพยในคาบเวลาที่ t ข้ึนอยูกับอัตราผลตอบแทนของราคาท่ีเกิดข้ึนใน
คาบเวลาท่ีผานมา ( 1tR − ) อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 

 เม่ือพิจารณาสมการท่ี (5.51) พบวาคาความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไขของแบบจําลองนี้
ข้ึนอยูกับคาความคลาดเคล่ือนในหน่ึงคาบและสองคาบเวลาท่ีผานมา ( 1tε −  , 2tε − ) และข้ึนอยูกับคา
ความแปรปรวนท่ีเกิดข้ึนในคาบเวลาท่ีผานมา ( 1th − ) อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ โดยจะเห็นวาคา
สัมประสิทธ์ิของ θ  มีคานอยกวาศูนย อธิบายวาคาความแปรปรวนมีเง่ือนไขจะแปรผกผันกับคา
ความคลาดเคล่ือนท่ีเกิดข้ึนในคาบเวลาท่ีผานมา ซ่ึงหากเกิด negative shocks จะสงผลใหคา
ความคลาดเคล่ือนท่ีเกิดข้ึนในคาบเวลาท่ีผานมา ( 1tε − ) มีคาเปนลบจะทําใหความแปรปรวนแบบมี
เง่ือนไขในคาบเวลาท่ี t มีคามากกวาในกรณีของ positive shocks กลาวคือความไมแนนอนมักจะสูง
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เม่ือมี negative shocks และลดลงเม่ือมี positive shocks ตามลักษณะความไมสมมาตรของความ
แปรปรวนแบบมีเง่ือนไขของแบบจําลองนี้ 
 สําหรับคา Q-Stat ท่ี lag length 200 พบวาไมมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 ดังนั้นจึง
ยอมรับสมมติฐานวางท่ีวาความคลาดเคล่ือนท่ีไดจากการประมาณการมีลักษณะเปน White Noise 
แปลวาแบบจําลองท่ีไดนั้นปราศจากอัตหสัมพันธ (Autocorrelation) แสดงวาเปนแบบจําลองท่ีมี
ความเหมาะสมแลว 

เนื่องจากในการศึกษานี้ตองการเปรียบเทียบความแมนยําของการพยากรณจากแนวคิด
ตางๆ จึงไดทําการเลือกรูปแบบของสมการท่ีเหมาะสมเพียงรูปแบบเดียว จึงไมตองพิจารณาคา AIC 
และ SC และในการประมาณคาสัมประสิทธ์ิของตัวแปรตาม พบวามีเทอม ARCH และ GARCH 
เกิดข้ึนจริงอยางมีนัยสําคัญ ตรงตามสมมติฐานเบ้ืองตนท่ีใหความแปรปรวนของขอมูลมีคา
เปล่ียนแปลงไปตามเวลา 
 

1.3)   แบบจําลอง T-GARCH   
 

 เม่ือแปลงขอมูลอนุกรมเวลาใหอยูในรูปของอัตราผลตอบแทนของราคาหลักทรัพย และ
ทดสอบความนิ่งของขอมูลแลว พบวากราฟ ACF และ PACF มีลักษณะดังแสดงในภาคผนวก ข ซ่ึง
เม่ือทําการทดลองหารูปแบบตางๆประกอบการวิเคราะห ACF และ PACF โดยดูจากผลคอเรลโล
แกรมท่ีมีลักษณะยื่นออกมาจากเสนประท่ีมากเปนหลัก พบวารูปแบบของอนุกรมเวลาท่ีมีความ
เหมาะสมคือ AR(1) และ T-GARCH(2,2) โดยใชขอมูลระหวางวันท่ี 30 เมษายน พ.ศ. 2541 ถึงวันท่ี 
30 เมษายน พ.ศ.2551 รวมท้ังส้ิน 2610 ขอมูล ซ่ึงมีสมการคาเฉล่ียตามสมการ (5.54) และมีสมการ
ความแปรปรวนตามสมการ (5.55) 

  
    0 1 1t t tR a a R ε−= + +                (5.54) 
 
  2 2 2

1 1 2 2 1 1 2 2 1 1 1t t t t t t th h h dω α ε α ε β β γ ε− − − − − −= + + + + +                     (5.55) 
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โดยจากตารางที่ 5.23 สามารถแปลงรูปสมการคาเฉล่ียไดตามสมการ (5.56) และสมการความ
แปรปรวนตามสมการ (5.57) ดังนี้ 
 
    10.00043 - 0.094t t tR R ε−= +               (5.56) 
 
 2 2 2

1 2 1 2 1 10.0000005 0.12 -0.12 1.60 -0.61 0.0018t t t t t t th h h dε ε ε− − − − − −= + + +          (5.57) 
 
ตารางท่ี 5.23 คาพารามิเตอรและคาสถิติท่ีประมาณคาไดจากแบบจําลอง T-GARCH 
         [AR(1) และ T-GARCH(2,2)] 

พารามิเตอร สัมประสิทธ์ิ(Coefficient) z-Statistic P-Value 

0a  0.000431 0.916838 0.3592 

1a  -0.093553 -3.913498 0.0001*** 

ω  5.50E-07 12.86561 0.0000*** 

1α  0.122464 19.32312 0.0000*** 

1γ  0.001773 2.612139 0.0090*** 

2α  -0.117270 -18.56207 0.0000*** 

1β  1.601492 364.4327 0.0000*** 

2β  -0.608325 -137.9422 0.0000*** 

                  AIC -4.229564  
                   SC -4.211569  
                 Q(200) 178.80(0.845)  

หมายเหตุ  1) คาที่มีเครื่องหมาย *** หมายถึง มีนัยสําคัญที่ระดับ 0.01  
   2) ตัวเลขในวงเล็บคือคา P-Value ของการทดสอบ Q-Stat     
ที่มา: การคํานวณโดยใชโปรแกรม EVIEWS 5.1 

 
 จากการประมาณคาสัมประสิทธ์ิของแบบจําลอง T-GARCH ของอัตราผลตอบแทนราคา
หลักทรัพยบริษัท ไดนาสตี้ เซรามิค จํากัด (มหาชน) พบวาคา 1α , 2α ,ω , 1β  และ 2β  ทุกตัวมีคา P-
Value เทากับ 0.00 สําหรับคา 1a  มีคา P-Value เทากับ 0.0001 และคา 1γ  มีคา P-Value เทากับ 
0.0090 ซ่ึงนอยกวาคาวิกฤตท่ีระดับนัยสําคัญ 0.01  แสดงวาคาสัมประสิทธ์ิทุกตัวมีนัยสําคัญท่ีระดับ 
0.01 ขณะท่ีเม่ือพิจารณาคา P-Value ของ 0a เทากับ 0.3592 พบวาไมมีนัยสําคัญทางสถิติ และจาก
สมการท่ี (5.32) และ (5.33) อธิบายไดวาอัตราผลตอบแทนราคาหลักทรัพยในคาบเวลาท่ี t ข้ึนอยู
กับอัตราผลตอบแทนของราคาท่ีเกิดข้ึนในคาบเวลาท่ีผานมา ( 1tR − ) อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ความ
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แปรปรวนแบบมีเง่ือนไขของแบบจําลองน้ีข้ึนอยูกับคา squared error และคาความแปรปรวนท่ี
เกิดข้ึนในหนึ่งคาบและสองคาบเวลาท่ีผานมา ( 2

1tε −  , 2
2 1,t thε − − และ 2th − ) อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ  

 ในแบบจําลองนี้ positive shocks คือ 1 0tε − >  ตัวแปรหุนจะมีคาเทากับ 0 จะมีผลตอ 1α

สวน negative shocks คือ 1 0tε − < จะมีผลตอ 1 1α γ+  ตัวแปรหุนจะมีคาเทากับ 1 ซ่ึงในแบบจําลอง
นี้ 1γ  มีคามากกวา 0 หากเกิดในกรณีท่ีเปน negative shocks สงผลให negative shocks เกิดความผัน
ผวนเพิ่มสูงข้ึน กลาวคือ ความไมแนนอนมักจะสูงเม่ือมี negative shocks และลดลงเม่ือมี positive 
shocks ตามลักษณะความไมสมมาตรของความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไขของแบบจําลองนี้ 
 สําหรับคา Q-Stat ท่ี lag length 200 พบวาไมมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 ดังนั้นจึง
ยอมรับสมมติฐานวางท่ีวาความคลาดเคล่ือนท่ีไดจากการประมาณการมีลักษณะเปน White Noise 
แปลวาแบบจําลองท่ีไดนั้นปราศจากอัตหสัมพันธ (Autocorrelation) แสดงวาเปนแบบจําลองท่ีมี
ความเหมาะสมแลว 

เนื่องจากในการศึกษานี้ตองการเปรียบเทียบความแมนยําของการพยากรณจากแนวคิด
ตางๆ จึงไดทําการเลือกรูปแบบของสมการท่ีเหมาะสมเพียงรูปแบบเดียว จึงไมตองพิจารณาคา AIC 
และ SC และในการประมาณคาสัมประสิทธ์ิของตัวแปรตาม พบวามีเทอม ARCH และ GARCH 
เกิดข้ึนจริงอยางมีนัยสําคัญ ตรงตามสมมติฐานเบ้ืองตนท่ีใหความแปรปรวนของขอมูลมีคา
เปล่ียนแปลงไปตามเวลา 
  
 2)  การพยากรณ (Forecasting) 
 การศึกษานี้ไดแบงการพยากรณออกเปน 3 ชวงคือ Historical Forecast Ex-post Forecast 
และ Ex-ante Forecast เพื่อทําการเลือกแบบจําลองท่ีดีท่ีสุด กลาวคือเปนแบบจําลองท่ีสามารถ
พยากรณไดแมนยําท่ีสุดในแตละชวงเวลา โดยใชคา RMSE (Root Mean Square Error) ในการ
พิจารณาเลือกแบบจําลองท่ีเหมาะสม 
 2.1)  Historical Forecast 
 Historical Forecast คือ การพยากรณขอมูลในอดีตจนถึงชวงเวลาท่ีพิจารณา โดยไดทําการ
ลดจํานวนขอมูลลง 5 คา จาก 2,610 คาสังเกตเหลือ 2,605 คาสังเกต แลวทําการถดถอยขอมูลและ
พยากรณขอมูลในอดีต คือทําการพยากรณเร่ิมตนต้ังแตวันท่ี 30 เมษายน พ.ศ. 2541 ถึงวันท่ี 23 
เมษายน พ.ศ.2551 
 ผลการศึกษาพบวา แบบจําลองท่ีมีความแมนยําในการพยากรณมากท่ีสุดในชวง Historical 
Forecast ซ่ึงไดจากการเปรียบเทียบคา RMSE ท่ีตํ่าท่ีสุด (0.048049) คือแบบจําลอง AR(1) และ T-
GARCH(2,2) 
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ตารางท่ี 5.24  คาสถิติจากการพยากรณอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย บริษัท ไดนาสต้ี เซรามิค 
จํากัด (มหาชน) ในชวง Historical Forecast              

แบบจําลอง RMSE 

AR(1) และ GARCH(2,1) 0.048057 
AR(1) และ E-GARCH(2,1) 0.048054 
AR(1) และ T-GARCH(2,2) 0.048049* 
ที่มา: จากการคํานวณ 
หมายเหตุ    *หมายถึงคาสถิติทดสอบที่มีคาตํ่าที่สุด 

 
 2.2)  Ex-post Forecast 
 Ex-post Forecast คือการพยากรณขอมูล ณ ชวงเวลาท่ีมีขอมูลจริงเกิดข้ึนแลวในชวง
ระยะเวลาส้ันๆเพื่อเปรียบเทียบวาแบบจําลองใดจะมีความสามารถในการพยากรณดีท่ีสุด โดยการ
ลดจํานวนขอมูลลง 5 คา จาก 2,610 คาสังเกตเหลือ 2,605 คาสังเกต แลวทําการถดถอยขอมูลและ
พยากรณ 5 คาบเวลาถัดไป คือพยากรณคาท่ี 2,606 ถึง 2,610 เพื่อเปรียบเทียบกับคาจริง 
 ผลการศึกษาพบวา แบบจาํลองท่ีมีความแมนยําในการพยากรณมากท่ีสุดในชวง Ex-post 
Forecast ซ่ึงไดจากการเปรียบเทียบคา RMSE ท่ีตํ่าท่ีสุด (0.048003) คือแบบจําลอง AR(1) และ T-
GARCH(2,2) 
 
ตารางท่ี 5.25  คาสถิติจากการพยากรณความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยบริษัท 

ไดนาสตี้ เซรามิค จํากัด (มหาชน) ในชวง Ex-post Forecast 
แบบจําลอง RMSE 

AR(1) และ GARCH(2,1) 0.048011 

AR(1) และ E-GARCH(2,1) 0.048008 

AR(1) และ T-GARCH(2,2) 0.048003* 
ที่มา: จากการคํานวณ 
หมายเหตุ    *หมายถึงคาสถิติทดสอบที่มีคาตํ่าที่สุด 
 

2.3) Ex-ante Forecast 
 Ex-ante Forecast คือ การพยากรณลวงหนา เปนการพยากรณในชวงเวลาที่ยังไมมีขอมูล
จริง โดยนําการพยากรณในชวง Historical Forecast และ Ex-post Forecast ท่ีมีคา RMSE ตํ่าท่ีสุดมา
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พยากรณ กลาวคือเปนแบบจําลองท่ีมีความแมนยําในการพยากรณอัตราผลตอบแทนราคา
หลักทรัพย บริษัท ไดนาสต้ี เซรามิค จํากัด (มหาชน) มากท่ีสุดคือ แบบจําลอง AR(1) และ T-
GARCH(2,2) ซ่ึงเขียนเปนสมการไดดังนี้ 
 
    10.00043 - 0.094t t tR R ε−= +                (5.58) 
 
 2 2 2

1 2 1 2 1 10.0000005 0.12 -0.12 1.60 -0.61 0.0018t t t t t t th h h dε ε ε− − − − − −= + + +          (5.59) 
 
 เนื่องจากการพยากรณ โดยวิธี ARIMA จะมีความแมนยําในระยะส้ัน ดังนั้นในการศึกษานี้
จึงไดทําการพยากรณลวงหนาในอนาคตจํานวน 5 ชวงเวลา คือต้ังแตวันท่ี 2 พฤษภาคม พ.ศ. 2551 
ถึงวันท่ี 9 พฤษภาคม พ.ศ.2551 
 
ตารางท่ี 5.26  ผลการพยากรณอัตราผลตอบแทนและคาความแปรปรวนท่ีประมาณคา 
          ไดจากแบบจําลอง AR(1) และ T-GARCH(2,2) 
 

วัน/เดือน/ป อัตราผลตอบแทนที่พยากรณ คาความแปรปรวน 

2/5/2551 -0.001780 0.000190 

6/5/2551 0.000639 0.000163 

7/5/2551 0.000412 0.000145 

8/5/2551 0.000433 0.000134 

9/5/2551 0.000431 0.000127 
ที่มา: จากการคํานวณ 
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รูปท่ี 5.4  อัตราผลตอบแทนราคาหลักทรัพย บริษัทไดนาสต้ี เซรามิค จํากัด (มหาชน)จริง และ    
   อัตราผลตอบแทนท่ีพยากรณ ไดจากแบบจําลอง AR(1) และ T-GARCH(2,2) 
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คาจริง คาพยากรณ upper limit lower limit

 
ที่มา: จากการคํานวณ 
หมายเหตุ * คาจริงในชวง Ex-ante Forecast เปนคาจริงที่ไดภายหลังจากการคํานวณ 
 

          จากการวิเคราะหผลการพยากรณอัตราผลตอบแทนของราคาหลักทรัพยบริษัทไดนาสต้ี 
เซรามิค จํากัด (มหาชน) ท่ีไดจากแบบจําลอง AR(1) และ T-GARCH(2,2) พบวาท้ังในชวง Ex-post 
Forecast และ Ex-ante Forecast อัตราผลตอบแทนท่ีพยากรณไดมีคาแตกตางกัน โดยเฉพาะชวงคา
สังเกตท่ี 2610 ถึง 2611 แตในคาสังเกตท่ี 2606 และคาสังเกตท่ี 2614 คาจริงและคาท่ีพยากรณได มี
คาใกลเคียงกันมาก โดยเฉพาะคาสังเกตท่ี 2614  และเม่ือพิจารณาชวงควบคุมสวนเบ่ียงเบน
มาตรฐาน ท่ีชวงความเช่ือม่ัน 95%  พบวาอัตราผลตอบแทนจริงมีคาอยูในขอบเขต 8 คาสังเกต และ
มีคาสังเกตท่ี 2610 และ 2610 ท่ีอัตราผลตอบแทนจริงสูงกวาเขตควบคุมบน ถือเปนคา over value  
จึงเปนจังหวะท่ีเหมาะสมในการขายเพื่อทํากําไร ดังนั้นจึงสามารถใชแบบจําลองดังกลาวเปน
ตัวแทนในการพยากรณอัตราผลตอบแทนราคาหลักทรัพย และทําการประมาณคาความผันผวน
บริษัท ไดนาสตี้ เซรามิค จํากัด (มหาชน) ลวงหนาในอนาคตได  
 

2606     2607      2608      2609       2610       2611       2612     2613      2614     2615 

Ex-post Forecast Ex-ante Forecast * 


