
บทที่ 4 
ผลการศึกษา 

 
 ผลการศึกษาแบบจําลองความผันผวนของอัตราผลตอบแทนในหลักทรัพยบางหลักทรัพย
ของกลุมพลังงานในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยโดยวิธีอารีมาการช อีการช และ ทีการช มี
วัตถุประสงคท่ีจะศึกษาวิเคราะหแบบจําลองความผันผวนของอัตราผลตอบแทนในหลักทรัพยของ
กลุมพลังงานในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เพื่อท่ีจะไดทราบความผันผวนของอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุมพลังงานวามีการเปล่ียนแปลงไปอยางไร  ซ่ึงช้ีใหเห็นถึงความ
เส่ียงในการลงทุนในตลาดทุนของไทย และเพื่อนําผลการศึกษาไปใชเปนแนวทางใหนักลงทุนใช
ในการประกอบการพิจารณาเปรียบเทียบและตัดสินใจเลือกลงทุนในหลักทรัพยกลุมพลังงาน  
 ในการศึกษานี้ไดแบงการศึกษาออกเปนสองสวน  สวนแรกเปนการศึกษาเพ่ือหา
ความสัมพันธของการเคล่ือนไหวของราคาหลักทรัพยกลุมพลังงานในปจจุบันและราคาหลักทรัพย
กลุมพลังงานในอดีตจากแบบจําลอง ARIMA-GARCH ARIMA-EGARCH และ ARIMA-
TGARCH สวนท่ีสองเปนการพยากรณอัตราผลตอบแทนของราคาหลักทรัพยกลุมพลังงาน
เปรียบเทียบกับขอมูลจริง เพื่อหาแบบจําลองท่ีเหมาะสมมาทําการประมาณคาความผันผวนของ
ผลตอบแทนของราคาหลักทรัพยกลุมพลังงานแตละชนิด 
 
4.1 การศึกษาลักษณะขอมูลเบื้องตน 
      ขอมูลผลตอบแทนของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพย บริษัท ปตท. จํากัด (มหาชน) บริษัท ปตท.
สํารวจและผลิตปโตรเลียม จํากัด(มหาชน) บริษัท ไทยออยล จํากัด(มหาชน) และบริษัท บานปู 
จํากัด(มหาชน) เปนขอมูลราคาปดในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยในการศึกษานี้ไดมีการ
แปลงขอมูลใหอยูในรูปผลตอบแทนของหลักทรัพย และมีการพิจารณาคาทางสถิติตางๆ ท่ีสําคัญ
ของผลตอบแทนดังตอไปนี้ 
 
      4.1.1 ขอมูลพื้นฐานของบริษัท ปตท. จํากัด (มหาชน) 

  การปโตรเลียมแหงประเทศไทย จัดต้ังข้ึนเมื่อวันท่ี 29 ธันวาคม 2521 ตามพระราชบัญญัติ
การปโตรเลียมแหงประเทศไทย  พ .ศ . 2521 เพื่อดําเนินธุรกิจหลักดานปโตรเลียม
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และธุรกิจอ่ืนท่ีเกี่ยวเนื่องกับปโตรเลียม อยางไรก็ตามภายใตสภาวะการแขงขันท่ีสูงข้ึน รัฐบาลได
เล็งเห็นความจําเปนในการเพิ่มบทบาทของภาคเอกชนในกิจการพลังงาน  คณะรัฐมนตรีจึงมีมติเม่ือ
วันท่ี 21 สิงหาคม 2544 เห็นชอบแผนการจัดต้ังบริษัทเพื่อรองรับการแปรรูปการปโตรเลียมแหง
ประเทศไทย และในวันท่ี 25 กันยายน 2544 คณะรัฐมนตรีมีมติเห็นชอบเร่ืองการแปลงทุนเปนทุน
เรือนหุนของการปโตรเลียมแหงประเทศไทย โดยใหจัดต้ัง บริษัท ปตท. จํากัด (มหาชน) (ปตท.) 
โดยใหภาครัฐคงสัดสวนการถือหุนใน ปตท.ในสัดสวนไมนอยกวารอยละ 51 ให ปตท.คงสถานะ
เปนบริษัทน้ํามันแหงชาติและไดรับสิทธิพิเศษตามสถานะดังกลาว รวมท้ังใหรัฐมนตรีวาการ
กระทรวงอุตสาหกรรมกํากับดูแลในดานนโยบายของ ปตท.จนกวาพระราชบัญญัติบรรษัท
วิสาหกิจแหงชาติจะมีผลใชบังคับ จนปจจุบันเม่ือมีการปรับโครงสรางหนวยงานรัฐ ปตท.จึงมาอยู
ภายใตการกํากับดูแลของกระทรวงพลังงาน 

 ปตท.แปลงสภาพเปนบริษัทมหาชนจํากัดภายใตพระราชบัญญัติทุนรัฐวิสาหกิจ พ.ศ. 2542 
โดยไดจัดต้ังบริษัท ปตท.จํากัด (มหาชน) เม่ือวันท่ี 1 ตุลาคม 2544 ดวยทุนจดทะเบียนเร่ิมแรก 
20,000 ลานบาท แบงเปนหุนสามัญจํานวน 2,000 ลานหุน มูลคาท่ีตราไวหุนละ 10 บาท โดยมี
กระทรวงการคลังเปนผูถือหุนแตเพียงผูเดียว ท้ังนี้ นับแตวันจดทะเบียนจัดต้ังดังกลาว ปตท.ไดรับ
โอนกิจการ สิทธิ หนี้ ความรับผิด สินทรัพย และพนักงานท้ังหมดจากการปโตรเลียมแหงประเทศ
ไทยเพื่อให ปตท.สามารถดําเนินงานไดอยางตอเนื่องและมีประสิทธิภาพ และอาศัยอํานาจตาม
พระราชบัญญัติทุนรัฐวิสาหกิจ พ.ศ.2542 ไดมีการตราพระราชกฤษฎีกาใหคงอํานาจ สิทธิ และ
ประโยชนของปตท. ตามท่ีการปโตรเลียมแหงประเทศไทยมีอยูตามพระราชบัญญัติการปโตรเลียม
แหงประเทศไทย พ.ศ. 2521 ท้ังนี้ โดยกําหนดใหอํานาจ สิทธิ และประโยชนดังกลาว ส้ินสุดลงเม่ือ 
ปตท.ส้ินสภาพการเปนรัฐวิสาหกิจ ตามกฎหมายวาดวยวิธีงบประมาณ  

 
ตารางท่ี 4.1 แสดงขอมูลสถิติท่ัวไปของหลักทรัพยบริษทั ปตท. จํากัด (มหาชน) 

คาสถิต ิ ราคาปด 
จํานวนขอมูล 859 

ราคาปดสูงสุด 163 
ราคาปดตํ่าสุด 440 
ราคาเฉล่ีย 247.0081 

อัตราผลตอบแทนเฉล่ีย 0.999782 
ที่มา: จากการคํานวณ 
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รูปท่ี 4.1 การเคล่ือนไหวของดัชนีราคาหลักทรัพย บริษัท ปตท. จํากัด (มหาชน) 

 
ที่มา:  Reuters (2551: Online) 
 

       4.1.2 ขอมูลพื้นฐานบริษัท ปตท. สํารวจและผลิตปโตรเลียม จํากัด (มหาชน) 
    ปตท.สผ. จดทะเบียนจัดตั้งขึ้นเมื่อวันที่ 20 มิถุนายน 2528 โดยมีการปโตรเลียมแหง
ประเทศไทย หรือ บริษัท ปตท. จํากัด (มหาชน) (ปตท.) ในปจจุบัน เปนผูถือหุนรอยละ 99.99 
ตามมติคณะรัฐมนตรีวันท่ี 16 เมษายน 2528 โดยมีวัตถุประสงคเพื่อใหรัฐสามารถเขารวมถือสัมปทาน
การสํารวจและผลิตปโตรเลียมได ตอมาคณะรัฐมนตรีมีมติอนุมัติเม่ือวันท่ี 16 กุมภาพันธ 2531 ให 
ปตท.สผ. ดําเนินธุรกิจไดโดยไมตองนํา คําส่ัง กฎ ระเบียบ มติคณะรัฐมนตรีท่ีใชบังคับกับรัฐวิสาหกิจ
ท่ัวไปมาใชบังคับ ยกเวนระเบียบการกอหนี้ของประเทศ พ.ศ. 2528 และท่ีแกไขเพิ่มเติม เพื่อให ปตท.สผ. 
มีการบริหารอยางเปนอิสระ มีความคลองตัว และประสิทธิภาพสูง รวมท้ังเพื่อใหสามารถดําเนินธุรกิจ
แขงขันกับบริษัทน้ํามันตางประเทศได และตอมาเมื่อวันท่ี 30 ตุลาคม 2535 ปตท.สผ. ไดจดทะเบียนแปร
สภาพเปนบริษัทมหาชนจํากัดเพื่อระดมทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และไดเร่ิมซ้ือขายหุนใน
ตลาดหลักทรัพยฯ  คร้ังแรกเม่ือวันท่ี 10 มิถุนายน 2536  
 
 
 
 
 
 

Daily QPTT.BK 11/13/2007 - 2/19/2008 (BKK)

BarOHLC, QPTT.BK, Last Trade
2/14/2008, 336, 340, 330, 332
SMA, QPTT.BK, Last Trade(Last),  20
2/14/2008, 314.7
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ตารางท่ี 4.2 แสดงขอมูลสถิติท่ัวไปของหลักทรัพยบริษทั ปตท.สํารวจและผลิตปโตเลียม จํากดั 
        (มหาชน) 

คาสถิต ิ ราคาปด 
จํานวนขอมูล 861 

ราคาปดสูงสุด 54.8 
ราคาปดตํ่าสุด 172 
ราคาเฉล่ีย 103.444 

อัตราผลตอบแทนเฉล่ีย 1.000194 
ที่มา: จากการคํานวณ 

 
รูปท่ี 4.2 การเคล่ือนไหวของดัชนีราคาหลักทรัพย ของหลักทรัพย บริษัท ปตท.สํารวจและผลิตป 

โตเลียม จํากัด (มหาชน) 

 
ที่มา:  Reuters (2551: Online) 

 
      4.1.3 ขอมูลพื้นฐานบริษัท ไทยออยล จํากัด (มหาชน) 

 บริษัทฯ ประกอบกิจการกล่ันน้ํามันปโตรเลียมและจําหนายผลิตภัณฑปโตรเลียม โดยเปน
เจาของและเปนผูประกอบกิจการโรงกล่ันน้ํามันในท่ีต้ังเดียวกัน (Single-Site) ท่ีใหญท่ีสุดใน
ประเทศ ซ่ึงเปนโรงกล่ันท่ีมีกระบวนการกล่ันหลายขั้นตอน สามารถผลิตผลิตภัณฑปโตรเลียม
สําเร็จรูปชนิดท่ีมีคุณคาสูงในสัดสวนท่ีมากท่ีสุดแหงหนึ่งในภูมิภาคเอเชียแปซิฟก โดย ณ ปจจุบัน 
มีกําลังการกล่ันน้ํามันดิบและวัตถุดิบอ่ืนๆ ประมาณ 225, 000 บารเรลตอวัน ซ่ึงคิดเปนประมาณรอย
ละ 22 ของกําลังการกล่ันท้ังหมดของประเทศ 

Daily QPTTE.BK 11/13/2007 - 2/19/2008 (BKK)

BarOHLC, QPTTE.BK, Last Trade
2/14/2008, 154, 156, 152, 153
SMA, QPTTE.BK, Last Trade(Last),  20
2/14/2008, 143.75
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ใน ป 2549  บริษัทฯ ไดดําเนินการกล่ันน้ํามันโดยมีอัตราการใชกําลังการผลิต (Utilization 
Rate) รอยละ 105 โดยสวนหนึ่งเปนผลมาจากโครงการเพิ่มอุณหภูมิน้ํามันดิบ (Hot Oil Project) ซ่ึง
ดําเนินการรวมกับ บมจ. ไทยลูบเบส  บริษัทฯ จําหนายผลิตภัณฑปโตรเลียมสําเร็จรูปในประเทศ 
ประมาณรอยละ 82 ของปริมาณขายของผลิตภัณฑท้ังหมดของบริษัทฯ ซ่ึงเปนการจําหนาย
ผลิตภัณฑใหแก บมจ. ปตท. ในอัตรารอยละ 43  ใหแกเชลลในอัตรารอยละ 7 ใหแก เชฟรอนใน
อัตรารอยละ 3  ใหแกผูซ้ือรายอ่ืนในอัตรารอยละ 16  ใหแกบริษัทยอย (บจ. ไทยพาราไซลีน  และบ
มจ. ไทยลูบเบส) ในอัตรารอยละ 13 และสวนท่ีเหลืออีกรอยละ 18  เปนการสงออก บริษัทฯ และ
บริษัทยอย มีรายไดจากการขายรวมจํานวน 279,109 ลานบาทและ มีกําไรสุทธิจํานวน 16,595 ลาน
บาท  บริษัทฯ  มีสินทรัพย หนี้สิน และสวนของผูถือหุนรวม ณ  31 ธันวาคม 2549 จํานวน 124,682 
ลานบาท 51,869 ลานบาท และ 72,813  ลานบาท ตามลําดับ   

 
ตารางท่ี 4.3 แสดงขอมูลสถิติท่ัวไปของหลักทรัพยบริษทั ไทยออยล จาํกัด (มหาชน) 

คาสถิต ิ ราคาปด 
จํานวนขอมูล 861 

ราคาปดสูงสุด 40 
ราคาปดตํ่าสุด 98 
ราคาเฉล่ีย 65.80084 

อัตราผลตอบแทนเฉล่ีย 0.999611 
ที่มา: จากการคํานวณ 
 
รูปท่ี 4.3 การเคล่ือนไหวของดัชนีราคาหลักทรัพย ของหลักทรัพย บริษัทไทยออยล จํากัด (มหาชน) 

 
ที่มา:  Reuters (2551: Online) 

Daily QTOP.BK 11/13/2007 - 2/19/2008 (BKK)

BarOHLC, QTOP.BK, Last Trade
2/14/2008, 79, 80, 77, 77.5
SMA, QTOP.BK, Last Trade(Last),  20
2/14/2008, 74.4
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       4.1.4 ขอมูลพื้นฐานบริษัท บานปู จํากัด (มหาชน) 
     เม่ือวันท่ี 16 พฤษภาคม พ.ศ. 2526 บริษัท เหมืองบานปู จํากัด ไดรับการจดทะเบียน
จัดต้ังบริษัท ดวยทุนจดทะเบียน 25 ลานบาท โดยบุคคลในตระกูลวองกุศลกิจและเอ้ืออภิญญกุล มี
วัตถุประสงคเพื่อเขาทําสัญญาเชาชวงการทําเหมืองถานหินท่ีเหมืองบานปู (BP-1) อําเภอล้ี จังหวัด
ลําพูน จากกรมพัฒนาพลังงานทดแทนและอนุรักษพลังงาน เม่ือวันท่ี 4 พฤษภาคม พ.ศ. 2532 
บริษัทฯ ไดรับอนุมัติใหเขาเปนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และเม่ือวันท่ี 
29 กรกฎาคม พ.ศ. 2536 ไดแปรสภาพเปนบริษัทมหาชนจํากัด โดยเปล่ียนช่ือเปน “บริษัท บานปู 
จํากัด (มหาชน)” 
 ตอมาบริษัทฯไดขยายการทําเหมืองถานหนิเพิ่มเติมท้ังในประเทศไทยและในสาธารณรัฐ
อินโดนีเซีย เพื่อทําการผลิตและจําหนายถานหินท้ังในประเทศไทยและตลาดตางประเทศนอกจาก
ธุรกิจผลิตและจําหนายถานหนิ บริษัทฯ ยังไดทําการขยายธุรกิจเขาไปในการรับจางขุดขนดินและ
ถานหินใหแกการไฟฟาฝายผลิตแหงประเทศไทย (สัญญาไดส้ินสุดลงเม่ือเดือนกนัยายน พ.ศ. 2544) 
การผลิตและจาํหนายแรอุตสาหกรรม การใหบริการทาเรือ (ซ่ึงตอมา บริษัทฯ ไดจําหนายธุรกิจ
ทาเรือและธุรกิจแร) และการลงทุนในธุรกิจผลิตและจาํหนายกระแสไฟฟาและไอน้ํา  ปจจุบัน
บริษัทฯ มีนโยบายท่ีชัดเจนในการดําเนนิธุรกิจหลักคือ ธุรกิจถานหินและธุรกิจไฟฟา โดยมีการ
ลงทุนในประเทศไทย ในสาธารณรัฐอินโดนีเซีย และในสาธารณรัฐประชาชนจีน 

 

ตารางท่ี 4.4 แสดงขอมูลสถิติท่ัวไปของหลักทรัพยบริษทั บานปู จํากดั (มหาชน) 

คาสถิต ิ ราคาปด 
จํานวนขอมูล 861 

ราคาปดสูงสุด 500 
ราคาปดตํ่าสุด 123 
ราคาเฉล่ีย 212.2927 

อัตราผลตอบแทนเฉล่ีย 1.000247 
ที่มา: จากการคํานวณ 
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รูปท่ี 4.4 การเคล่ือนไหวของดัชนีราคาหลักทรัพยของหลักทรัพย บริษัท บานปู จํากัด (มหาชน) 

 
ที่มา:  Reuters (2551: Online) 
 

4.2 การประมาณคาความผันผวนของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยแตละบริษัท 
      การศึกษาความสัมพันธของการเคล่ือนไหวของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยในแตละบริษัท
โดยใชแบบจําลอง ARIMA-GARCH ARIMA-EGARCH และ ARIMA-TGARCH ไดใชขอมูล
อนุกรมเวลาของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยจํานวน 4 บริษัท ประกอบดวย  บริษัท ปตท. จํากัด 
(มหาชน) บริษัท ปตท.สํารวจและผลิตปโตเลียม จํากัด (มหาชน)  บริษัทไทยออยล จํากัด (มหาชน) 
และ บริษัท บานปู จํากัด (มหาชน) โดยอัตราผลตอบแทนท่ีคํานวณจากราคาปดรายวันในชวงเวลา
ระหวางวันท่ี 26 ตุลาคม 2547 ถึงวันท่ี 30 เมษายน 2551 เปนตัวแปรตน ในการสรางแบบจําลองได
ทําการทดสอบความนิ่งของขอมูลดวยการทดสอบ unit root ซ่ึงถาขอมูลยังไมมีลักษณะน่ิงตองทํา
การแปลงขอมูล (transformation) โดยการหาผลตางของขอมูล และนําผลตอบแทนราคาท่ีปรับคา
แลวมาพิจารณารูปแบบความสัมพันธระหวางสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธในตัวเอง (ACF) และ
สัมประสิทธ์ิสหสัมพันธในตัวเองบางสวน (PACF)ในชวงความหาง k คาบเวลา จากน้ันทําการเลือก
รูปแบบตางๆ สําหรับแบบจําลอง ARIMA (p,d,q) และตรวจสอบหาความเหมาะสมของรูปแบบถา
มีรูปแบบท่ีมีความเหมาะสมหลายรูปแบบตองพิจารณาเลือกรูปแบบท่ีดีท่ีสุดจากคา AIC และ SC ท่ี
มีคานอยท่ีสุด จึงนํารูปแบบนั้นมาหาคาท่ีเหมาะสมในแบบจําลอง ARIMA-GARCH ARIMA-
EGARCH และ ARIMA-TGARCH ตอไป 
ซ่ึงรายละเอียดในบทนี้จะแบงผลการศึกษาออกเปน 5 หัวขอดังตอไปนี้ 

1. การทดสอบความนิ่งของขอมูลหรือการทดสอบ unit root 

Daily QBANP.BK 11/13/2007 - 2/19/2008 (BKK)

BarOHLC, QBANP.BK, Last Trade
2/14/2008, 480, 484, 472, 472
SMA, QBANP.BK, Last Trade(Last),  20
2/14/2008, 425.6
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2. การศึกษาความสัมพันธของการเคล่ือนไหวของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยบริษัท 
ปตท. จํากัด (มหาชน) 

3. การศึกษาความสัมพันธของการเคล่ือนไหวของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยบริษัท 
ปตท.สํารวจและผลิตปโตเลียม จํากัด (มหาชน) 

4. การศึกษาความสัมพันธของการเคล่ือนไหวของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยบริษัท
ไทยออยล จํากัด (มหาชน) 

 5.    การศึกษาความสัมพันธของการเคล่ือนไหวของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยบริษัท    
        บานปู จํากัด (มหาชน) 
โดยมีรายละเอียดดังตอไปนี้ 
 
      4.2.1 การทดสอบความนิ่งของขอมูลหรือการทดสอบ unit root 
   การทดสอบสมมติฐานน้ัน จะทําการเปรียบเทียบคาสถิติท่ีไดจาก Augmented Dickey-
Fuller Test ถาผลการทดสอบพบวาคา t-statistics ของคา θ  มีคานอยกวาคาวิกฤติท่ีระดับนัยสําคัญ
ทางสถิติ 0.01 จะปฎิเสธสมมติฐาน : 0o θΗ =  และยอมรับ 1 : 0θΗ <  หมายความวาขอมูลท่ี
นํามาศึกษาเปนIntegrated of Order 0 สามารถแทนไดดวย ~ (0)tR I คือมีลักษณะน่ิง (Stationary) 
แตหากยอมรับสมมติฐาน  0H  : แสดงวาขอมูลท่ีเรานํามาทดสอบไมเปน Integrated of Order 0 คือ
มีลักษณะไมนิ่ง (Non-Stationary) และในการเลือก lag length ท่ีทําใหแบบจําลองท่ีไดไมเกิดปญหา 
Autocorrelation และไดคา Schwarz Criterion ท่ีมีคาตํ่าท่ีสุด ซ่ึงในการพิจารณาเลือกแบบจําลองนั้น 
จะใชวิธีการ Deteministic Regressors (Enders,  1995)โดยเปนการพิจารณาความมีนัยสําคัญของคา
สัมประสิทธ์ิของขอมูลในคาบเวลาท่ีผานมา โดยเร่ิมทําการทดสอบจากแบบจําลองกรณีท่ีมีท้ัง
คาคงท่ีและแนวโนมเวลา (สมมติฐานวางคือ 0 : 0H γ = โดยใชคาสถิติ ττ ) หากพบวาคา t-
Statistic ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ ก็ทําการพิจารณาความมีนัยสําคัญของคาแนวโนมเวลา และคาคงท่ี
ตามลําดับ 
 จากผลการทดสอบ unit root ตามตาราง 4.2 พบวาคา t-statistics ของคา θ  มีคานอยกวาคา
วิกฤติท่ีระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.01 ในทุกหลักทรัพย แสดงวาอัตราผลตอบแทนของทุก
หลักทรัพยมี Order of Integrated เปน (0)I ซ่ึงแทนไดดวย ~ (0)tR I ขอมูลทุกตัวจึงมีลักษณะนิ่ง 
(Stationary) โดยผลที่ไดจากการทดสอบ Augmented Dickey-Fuller ในระดับ Level คา ADF test 
statistic ของขอมูลอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยบริษัท ปตท. จํากัด (มหาชน) บริษัท ปตท.
สํารวจและผลิตปโตเลียม จํากัด (มหาชน)  บริษัทไทยออยล จํากัด (มหาชน) และ บริษัท บานปู 
จํากัด (มหาชน) ท้ังในกรณีไมมีคาคงที่และแนวโนมเวลา กรณีมีคาคงที่ และกรณีมีคาคงที่และ
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แนวโนมเวลามีคาตํ่ากวา MacKinnon Critical Value ท้ังในระดับนัยสําคัญ 0.01 0.05 และ0.10 
ตามลําดับ สรุปไดวาขอมูลผลตอบแทนของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยบริษัท ปตท. จํากัด 
(มหาชน) บริษัท ปตท.สํารวจและผลิตปโตเลียม จํากัด (มหาชน)  บริษัทไทยออยล จํากัด (มหาชน) 
และ บริษัท บานปู จํากัด (มหาชน)ท่ีนํามาใชในระดับ Level มีลักษณะนิ่ง 
 สําหรับการพิจารณาเลือก lag length ท่ีเหมาะสมนั้นพบวาบริษัท ปตท. จํากัด (มหาชน)มี 
mag lag เทากับ 20 และมีคา lag ท่ีเหมาะสมคือ lag length ท่ี 0 ขณะท่ีขอมูลอัตราผลตอบแทน
หลักทรัพยบริษัท ปตท.สํารวจและผลิตปโตเลียม จํากัด (มหาชน) มีคา mag lag เทากับ 20 และมีคา 
lag ท่ีเหมาะสมคือ lag length ท่ี 0 และขอมูลอัตราผลตอบแทนหลักทรัพย บริษัทไทยออยล จํากัด 
(มหาชน)มีคา mag lag เทากับ 20 และมีคา lag ท่ีเหมาะสมคือ lag length ท่ี 0 สวนบริษัท บานปู 
จํากัด (มหาชน)มีคา mag lag เทากับ 20 และมีคา lag ท่ีเหมาะสมคือ lag length ท่ี 0 โดยแบบจําลอง
ท่ีเหมาะสมของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยกลุมพลังงานท้ังส่ีบริษัทคือ แบบจําลองท่ีมีคาท้ัง
คาคงท่ีและแนวโนมเวลา  
 
ตารางท่ี 4.5 แสดงคา ADF Statistics จากการทดสอบ Unit Root  

At Level 

Non Intercept Trend and Intercept 

Energy lag 

ADF test 
Statistic 

%critical value ADF test 
Statistic 

%critical value ADF test 
Statistic 

%critical value 

1%: -2.567663 1%: -3.437757 1%: -3.968795 
5%: -1.941193 5%: -2.864699 5%: -3.415067 PTT 0 -31.17271 

10%: -1.616451 

-31.20404 

10%: -2.568506 

-31.18561 

10%: -3.129724 
1%: -2.567657 1%: -3.437739 1%: -3.968769 
5%: -1.941192 5%: -2.864691 5%: -3.415055 PTTEP 0 -29.89595 

10%: -1.616451 

-29.96547 

10%: -2.568502 

-29.94807 

10%: -3.129717 
1%: -2.567657 1%: -3.437739 1%: -3.968769 
5%: -1.941192 5%: -2.864691 5%: -3.415055 TOP 0 -29.42357 

10%: -1.616451 

-29.43239 

10%: -2.568502 

-29.44922 

10%: -3.129717 
1%: -2.567657 1%: -3.437739 1%: -3.968769 
5%: -1.941192 5%: -2.864691 5%: -3.415055 BANPU 0 -27.67431 

10%: -1.616451 

-27.74605 

10%: -2.568502 

-27.80183 

10%: -3.129717 
ที่มา: จากการคํานวณ 

 



 

45 

      4.2.2 การศึกษาความสัมพันธของการเคล่ือนไหวของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพย บริษัท         
               ปตท. จํากัด (มหาชน) 
   1) การประมาณคาจากแบบจําลอง ARIMA-GARCH ARIMA-EGARCH และ       
                  ARIMA-TGARCH 
        1.1) แบบจําลอง ARIMA-GARCH 
    เม่ือทําการแปลงขอมูลอนุกรมเวลาใหอยูในรูปของ price return และทดสอบ
ความนิ่งของขอมูลแลวจากรูปแบบคอลเรลโลแกรมจะพบวากราฟ ACF และ PACF มีลักษณะดังท่ี
แสดงไวในภาคผนวก ข และเม่ือทําการทดลองหารูปแบบตางๆ ประกอบการวิเคราะห ACF และ 
PACF เปนหลัก พบวารูปแบบของอนุกรมเวลาท่ีเหมาะสมคือ AR(1) MA(1) และ GARCH(1,1) 
โดยใชขอมูลระหวางวันท่ี 26 ตุลาคม 2547 ถึงวันท่ี 30 เมษายน 2551  จํานวน 859 ขอมูล ซ่ึงมี
สมการคาเฉล่ียตามสมการ (4.1) และมีสมการความแปรปรวนตามสมการ (4.2) 
   0 1 1 1 1t t t tR a a R c ε ε− −= + + +     (4.1) 
และจากตารางท่ี 4.6 สามารถนํามาเขียนสมการคาเฉล่ียไดดังนี้ 
   1 10.000863 0.986 0.996t t t tR R ε ε− −= + − +  
จาก  GARCH=C(4)+C(5)*RESID(-1)^2+C(6)*GARCH(-1) 
สามารถนํามาเขียนเปนสมการความแปรปรวนไดดังนี้ 
   2

1 1 1 1t t th hω α ε β− −= + +      (4.2) 
และจากตารางท่ี 4.6 สามารถนํามาเขียนสมการความแปรปรวนไดดังนี้ 
   2

1 10.000044 0.105 0.789t t th hε − −= + +  
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ตารางท่ี 4.6 คาพารามิเตอรและคาสถิติท่ีประมาณคาไดจากแบบจําลอง ARIMA-GARCH(1,1) 

พารามิเตอร สัมประสิทธ์ิ(Coefficient) z-Statistic P-Value 

0a  0.000863 2.746073 0.0060*** 

1a  0.986028 131.0434 0.0000*** 

1c  -0.995882 -301.3704 0.0000*** 

ω  4.40E-05 3.085518 0.0020*** 

1α  0.104953 4.157858 0.0000*** 

1β  0.789199 14.58002 0.0000*** 
AIC -5.059352 
SC -5.026072 

Q(200) 220.73(0.128) 
ที่มา: จากการคํานวณ 
หมายเหตุ  1) *** หมายถึงมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 
  2) ตัวเลขในวงเล็บคือคา P-Value ของการทดสอบ Q-Stat 
 

  ในการศึกษานี้ตองการเปรียบเทียบความแมนยําของการพยากรณจากแบบจําลอง
ตางๆ จึงไดทําการเลือกรูปแบบของสมการท่ีเหมาะสมเพียงรูปแบบเดียวจึงไมตองพิจารณาคา AIC 
และ SC และในการประมาณคาสัมประสิทธ์ิของตัวแปรตามพบวามีเทอม ARCH และ GARCH 
เกิดข้ึนจริงอยางมีนัยสําคัญตรงตามสมมติฐานเบ้ืองตนท่ีใหความแปรปรวนของขอมูลมีคา
เปล่ียนแปลงไปตามเวลา 

 จากการประมาณคาสัมประสิทธ์ิของแบบจําลอง ARIMA-GARCH ของอัตรา
ผลตอบแทนหลักทรัพย บริษัท ปตท. จํากัด (มหาชน) ตามสมการท่ี (4.1) และ(4.2) จะเห็นวาคา P-
Value ของ 0 1,a a , 1c ,ω , 1α  , 1β  มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 ซ่ึงสามารถอธิบายไดวาอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยบริษัท ปตท. จํากัด (มหาชน) ตามสมการท่ี (4.1) อธิบายไดวาอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยในคาบเวลาที่ t ข้ึนอยูกับผลตอบแทนของราคาท่ีเกิดข้ึนในหนึ่ง
คาบเวลาท่ีผานมา( 1tR − ) และยังข้ึนอยูกับคาความคลาดเคล่ือน (error) ท่ีเกิดข้ึนในหนึ่งคาบเวลาท่ี
ผานมา ( 1tε − )อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ และจากสมการท่ี (4.2) ความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไขของ
แบบจําลองนี้ข้ึนอยูกับคา squared error ท่ีเกิดข้ึนในคาบเวลาท่ีผานมา ( 2

1tε − ) อยางมีนัยสําคัญทาง
สถิติ และจากเง่ือนไขพบวา คา 1 1α β+ = 0.000 มีคานอยกวา 1  และมีคา ω  เปนบวกแลว 
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  สําหรับคา Q-Stat ท่ี lag length 200  พบวาไมมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 
ดังนั้นจึงยอมรับสมมติฐานวางท่ีวาคาความคาดเคล่ือนท่ีไดจากการประมาณการมีลักษณะเปน 
White Noise แปลวาแบบจําลองท่ีไดนั้นปราศจากอัตสหสัมพันธ (Autocorrelation) แสดงวาเปน
แบบจําลองท่ีมีความเหมาะสมแลว 
 
        1.2) แบบจําลอง ARIMA-EGARCH 
   เม่ือทําการแปลงขอมูลอนุกรมเวลาใหอยูในรูปของ price return และทดสอบความ
นิ่งของขอมูลแลว จากรูปแบบคอลเรลโลแกรมจะพบวากราฟ ACF และ PACF มีลักษณะดังท่ีแสดง
ไวในภาคผนวก ข และเม่ือทําการทดลองหารูปแบบตางๆ ประกอบการวิเคราะห ACF และ PACF 
เปนหลัก พบวารูปแบบของอนุกรมเวลาท่ีเหมาะสมคือ AR(1) MA(1) และ EGARCH(1,1) โดยใช
ขอมูลระหวางวันท่ี 26 ตุลาคม 2547 ถึงวันท่ี 30 เมษายน 2551  จํานวน 859 ขอมูล ซ่ึงมีสมการ
คาเฉล่ียตามสมการ (4.3) และมีสมการความแปรปรวนตามสมการ (4.4) 
   0 1 1 1 1t t t tR a a R c ε ε− −= + + +     (4.3) 
และจากตารางท่ี 4.7 สามารถนํามาเขียนสมการคาเฉล่ียไดดังนี้ 
   1 10.001124 0.886195 -0.904818t t t tR R ε ε− −= + +  
จาก LOG(GARCH)=C(4)+C(5)*ABS(RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1))) 
   +C(6)*RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1))+C(7)*LOG(GARCH(-1)) 
สามารถนํามาเขียนเปนสมการความแปรปรวนไดดังนี้ 
  1/ 2 1/ 2

1 1 1 1 1 1 1ln( ) / ( ) / ln( )t t t t t th h h hω α ε θ ε β− − − − −= + + +   (4.4) 

และจากตารางท่ี 4.7 สามารถนํามาเขียนสมการความแปรปรวนไดดังนี้ 
   

1/ 2
1 1ln( ) -0.814971 0.203836 /t t th hε − −= +    

    1/ 2
1 1 1-0.060200( ) / 0.916076ln( )t t th hε − − −+  
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ตารางท่ี 4.7 คาพารามิเตอรและคาสถิติท่ีประมาณคาไดจากแบบจําลอง ARIMA-EGARCH(1,1) 

พารามิเตอร สัมประสิทธ์ิ(Coefficient) z-Statistic P-Value 

0a  0.001124 1.940191 0.0524 

1a  0.886195 7.948815 0.0000*** 

1c  -0.904818 -8.937245 0.0000*** 

ω  -0.814971 -4.199083 0.0000*** 

1α  0.203836 6.580513 0.0000*** 

θ  -0.060200 -3.386476 0.0007*** 

1β  0.916076 39.93859 0.0000*** 
AIC -5.074700 
SC -5.035874 

Q(200) 216.02(0.181) 
ที่มา: จากการคํานวณ 
หมายเหตุ  1) *** หมายถึงมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 
  2) ตัวเลขในวงเล็บคือคา P-Value ของการทดสอบ Q-Stat 
 

  ในการศึกษานี้ตองการเปรียบเทียบความแมนยําของการพยากรณจากแบบจําลอง
ตางๆ จึงไดทําการเลือกรูปแบบของสมการท่ีเหมาะสมเพียงรูปแบบเดียวจึงไมตองพิจารณาคา AIC 
และ SC และในการประมาณคาสัมประสิทธ์ิของตัวแปรตามพบวามีเทอม ARCH และ GARCH 
เกิดข้ึนจริงอยางมีนัยสําคัญตรงตามสมมติฐานเบ้ืองตนท่ีใหความแปรปรวนของขอมูลมีคา
เปล่ียนแปลงไปตามเวลา 
  จากการประมาณคาสัมประสิทธ์ิของแบบจําลอง ARIMA-EGARCH ของอัตรา
ผลตอบแทนหลักทรัพย บริษัท ปตท. จํากัด (มหาชน) ตามสมการท่ี (4.3) และ(4.4) จะเห็นวาคา P-
Value ของ 1a , 1c ,ω , 1α  , 1β  มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 ซ่ึงสามารถอธิบายไดวา อัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยในคาบเวลาที่ t ข้ึนอยูกับผลตอบแทนของราคาท่ีเกิดข้ึนในหนึ่ง
คาบเวลาท่ีผานมา( 1tR − ) และยังข้ึนอยูกับคาความคลาดเคล่ือน (error) ท่ีเกิดข้ึนในหนึ่งคาบเวลาท่ี
ผานมา ( 1tε − )อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ  0.05  และความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไขของ
แบบจําลองนี้ข้ึนอยูกับคา squared error ท่ีเกิดข้ึนในคาบเวลาท่ีผานมา ( 2

1tε − ) อยางมีนัยสําคัญทาง
สถิติ 
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 เ ม่ือพิจารณาสมการที่  (4.4) พบวาคาความแปรปรวนอยางมีเ ง่ือนไขของ
แบบจําลองน้ีข้ึนอยูกับคาความคลาดเคล่ือนท่ีเกิดข้ึนในหนึ่งคาบเวลาท่ีผานมา และข้ึนอยูกับคา
ความแปรปรวนท่ีเกิดข้ึนในหนึ่งคาบเวลาท่ีผานมาอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ โดยจะเห็นวาคา
สัมประสิทธ์ิของ θ  มีคานอยกวาศูนย ซ่ึงสามารถอธิบายไดวาคาความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไขจะ
แปรผกผันกับคาความคลาดเคลื่อนท่ีเกิดข้ึนในหนึ่งคาบเวลาท่ีผานมา ( 1tε − ) โดยถาเกิด negative 
shocks ทําให ( 1tε − ) มีคาเปนลบจะทําใหความแปรปรวนในคาบเวลาท่ี t มีคามากกวากรณี positive 
shocks  เม่ือดูเง่ือนไขพบวา คา 1β = 0.000 มีคานอยกวา 1  และมีคา ω  เปนลบเพราะในโปรแกรม 
Eviews จะคํานวณแตกตางกัน 
  สําหรับคา Q-Stat ท่ี lag length 200  พบวาไมมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 
ดังนั้นจึงยอมรับสมมติฐานวางท่ีวาคาความคาดเคล่ือนท่ีไดจากการประมาณการมีลักษณะเปน 
White Noise แปลวาแบบจําลองท่ีไดนั้นปราศจากอัตสหสัมพันธ (Autocorrelation) แสดงวาเปน
แบบจําลองท่ีมีความเหมาะสมแลว 
 
        1.3) แบบจําลอง ARIMA-TGARCH 
    เม่ือทําการแปลงขอมูลอนุกรมเวลาใหอยูในรูปของ price return และทดสอบ
ความนิ่งของขอมูลแลว จากรูปแบบคอลเรลโลแกรมจะพบวากราฟ ACF และ PACF มีลักษณะ
ดังท่ีแสดงไวในภาคผนวก  และเม่ือทําการทดลองหารูปแบบตางๆ ประกอบการวิเคราะห ACF 
และ PACF เปนหลัก พบวารูปแบบของอนุกรมเวลาที่เหมาะสมคือ AR(1) MA(1) และ 
TGARCH(2,2) โดยใชขอมูลระหวางวันท่ี 26 ตุลาคม 2547  ถึงวันท่ี 30 เมษายน 2551  จํานวน 859 
ขอมูล ซ่ึงมีสมการคาเฉล่ียตามสมการ (4.5) และมีสมการความแปรปรวนตามสมการ (4.6) 
  0 1 1 1 1t t t tR a a R c ε ε− −= + + +       (4.5) 
และจากตารางท่ี 4.8 สามารถนํามาเขียนสมการคาเฉล่ียไดดังนี้ 
  1 10.001215 0.926727 -0.943160t t t tR R ε ε− −= + +  
จาก GARCH = C(4)+C(5)*RESID(-1)^2 +C(6)*RESID(-2)^2  
   + C(7)*RESID(-1)^2*(RESID(-1)<0) + C(8)*GARCH(-1)  
   + C(9)*GARCH(-2)       
สามารถนํามาเขียนเปนสมการความแปรปรวนไดดังนี้ 
  2 2 2

1 1 2 2 1 1 1 1 2 2( ) ( ) ( )( ) ( ) ( )t t t t t t th d h hω α ε α ε γ ε β β− − − − − −= + + + + +  (4.6) 
และจากตารางท่ี 4.8 สามารถนํามาเขียนสมการความแปรปรวนไดดังนี้ 
  2 2

1 20.00007 0.061619( ) 0.077301( )t t th ε ε− −= + +  
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  2
1 1 1 20.126980( )( )-0.101588( ) 0.737264( )t t t td h hε − − − −+ +  

 
ตารางท่ี 4.8 คาพารามิเตอรและคาสถิติท่ีประมาณคาไดจากแบบจําลอง ARIMA-TGARCH(2,2) 

พารามิเตอร สัมประสิทธ์ิ(Coefficient) z-Statistic P-Value 

0a  0.001215 2.231386 0.0257* 

1a  0.926727 14.29544 0.0000*** 

1c  -0.943160 -16.67040 0.0000*** 

ω  7.07E-05 3.635519 0.0003*** 

1α  0.061619 2.242371 0.0249** 

2α  0.077301 3.308680 0.0009*** 

γ  0.126980 3.122874 0.0018*** 

1β  -0.101588 -2.929177 0.0034*** 

2β  0.737264 14.83165 0.0000*** 
AIC -5.060652 
SC -5.010732 

Q(200) 216.82(0.171) 
ที่มา: จากการคํานวณ 
หมายเหตุ  1) *** หมายถึงมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 
  2) ** หมายถึงมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 
  3) ตัวเลขในวงเล็บคือคา P-Value ของการทดสอบ Q-Stat 
 

  ในการศึกษานี้ตองการเปรียบเทียบความแมนยําของการพยากรณจากแบบจําลอง
ตางๆ จึงไดทําการเลือกรูปแบบของสมการท่ีเหมาะสมเพียงรูปแบบเดียวจึงไมตองพิจารณาคา AIC 
และ SC และในการประมาณคาสัมประสิทธ์ิของตัวแปรตามพบวามีเทอม ARCH และ GARCH 
เกิดข้ึนจริงอยางมีนัยสําคัญตรงตามสมมติฐานเบ้ืองตนท่ีใหความแปรปรวนของขอมูลมีคา
เปล่ียนแปลงไปตามเวลา 
  จากการประมาณคาสัมประสิทธ์ิของแบบจําลอง ARIMA-TGARCH ของอัตรา
ผลตอบแทนหลักทรัพย  บริษัท  ปตท .  จํากัด  (มหาชน)  จะเห็นวาคา  P-Value ของ 

1a , 1c ,ω , 2 ,α γ , 1 2,β β  มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 ขณะท่ีคา 0 ,a 1α มีนัยสําคัญทางสถิติท่ี
ระดับ 0.05 ซ่ึงตามสมการท่ี (4.5) และ(4.6) อธิบายไดวา อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยใน
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คาบเวลาท่ี t ข้ึนอยูกับผลตอบแทนของราคาท่ีเกิดข้ึนในหนึ่งคาบเวลาท่ีผานมา( 1tR − ) และยังข้ึนอยู
กับคาความคลาดเคล่ือน (error) ท่ีเกิดข้ึนในหนึ่งคาบเวลาท่ีผานมา ( 1tε − )อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ี
ระดับ  0.05  และความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไขของแบบจําลองนี้ข้ึนอยูกับคา squared error ท่ี
เกิดข้ึนในคาบเวลาท่ีผานมา ( 2

1tε − ) อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 
 เ ม่ือพิจารณาสมการที่  (4.6) พบวาคาความแปรปรวนอยางมีเ ง่ือนไขของ

แบบจําลองน้ีข้ึนอยูกับคาความคลาดเคล่ือนท่ีเกิดข้ึนในสองคาบเวลาที่ผานมา และข้ึนอยูกับคา
ความแปรปรวนท่ีเกิดข้ึนในสองคาบเวลาที่ผานมาอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ โดยถาเกิด negative 
shocks  คาความคลาดเคล่ือน( tε )ท่ีไดจากแบบจําลองมีคานอยกวา 0 ตัวแปรหุนจะมีคาเทากับ 1 ซ่ึง
จะทําใหคาความแปรปรวนท่ีไดมีคามากกวาในกรณี positive shocks มีเง่ือนไข เม่ือ 1 1td − =  ถา 

1 0tε − <  ทําใหคา 1 2 1α α γ+ + = 0.264 มีคามากวา 0 และคา 1α =0.061 และ 2α  =0.077 มีคา
มากกวา 0 ดวย ดังนั้น คา 1γ  มีคามากกวา 0 ทําใหมีความผันผวนเพิ่มสูงข้ึน 
  สําหรับคา Q-Stat ท่ี lag length 200 พบวาไมมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 
ดังนั้นจึงยอมรับสมมติฐานวางท่ีวาคาความคาดเคล่ือนท่ีไดจากการประมาณการมีลักษณะเปน 
White Noise แปลวาแบบจําลองท่ีไดนั้นปราศจากอัตสหสัมพันธ (Autocorrelation) แสดงวาเปน
แบบจําลองท่ีมีความเหมาะสมแลว 
 
   2) การพยากรณ (Forecasting) 
        การศึกษานี้ไดจําแนกการพยากรณออกเปน 3 ชวงคือ Historical Forecast, Ex-post 
Forecast และ Ex-ante Forecast เพื่อทําการเลือกหาแบบจําลองท่ีดีท่ีสุด กลาวคือเปนแบบจําลองท่ี
สามารถพยากรณไดแมนยําท่ีสุดในแตละชวงเวลา โดยใชคา RMSE (root mean square error) ใน
การเลือกหาแบบจําลองท่ีเหมาะสมท่ีสุด 
 
       2.1) Historical Forecast 
   ในการศึกษาคร้ังนี้ไดทําการลดจํานวนขอมูลลง 5 คาจาก 859 คาสังเกตเหลือ 854 
คาสังเกตแลวทําการถดถอยขอมูลและทําการพยากรณขอมูลในอดีต คือทําการพยากรณเร่ิมตน
ต้ังแตวันท่ี 26 ตุลาคม 2547 จนถึงวันท่ี 25 เมษายน 2551  
   ผลการศึกษาพบวา แบบจําลองท่ีมีความแมนยําในการพยากรณมากท่ีสุดในชวง 
Historical Forecast ซ่ึงไดจากการเปรียบเทียบคา RMSE ท่ีมีคาตํ่าท่ีสุด (0.020328) คือแบบจําลอง 
AR(1) MA(1)-GARCH(1,1) 
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ตารางท่ี 4.9 คาสถิติจากการพยากรณผลตอบแทนหลักทรัพยบริษัท ปตท. จํากัด(มหาชน) ชวง 
Historical Forecast 

แบบจําลอง RMSE 
AR(1) MA(1) และ GARCH (1,1) 0.020328* 

AR(1) MA(1) และ E-GARCH (1,1) 0.020333 
AR(1) MA(1) และ T-GARCH (2,2) 0.020338 

ที่มา: จากการคํานวณ 
หมายเหตุ *หมายถึงคาสถิติทดสอบที่มีคาตํ่าที่สุด 
 

       2.2) Ex-post Forecast 
              ในการศึกษาคร้ังนี้ไดทําการลดจํานวนขอมูลลง 5 คาจาก 859 คาสังเกตเหลือ 854 
คาสังเกตแลวทําการถดถอยขอมูลและทําการพยากรณ 5 คาบเวลาถัดไป คือทําการพยากรณเร่ิมตน
ต้ังแตคาท่ี 855 จนถึงคาท่ี 859 เพื่อเปรียบเทียบกับคาจริง 
           ผลการศึกษาพบวา แบบจําลองท่ีมีความแมนยําในการพยากรณมากที่สุดในชวง Ex-
post Forecast ซ่ึงไดจากการเปรียบเทียบคา RMSE ท่ีมีคาตํ่าท่ีสุด (0.020269) คือแบบจําลอง AR(1) 
MA(1)-GARCH(1,1) 
 
ตารางท่ี 4.10 คาสถิติจากการพยากรณผลตอบแทนหลักทรัพยบริษัท ปตท. จํากัด(มหาชน) ชวง Ex-

post Forecast 
แบบจําลอง RMSE 

AR(1) MA(1) และ GARCH (1,1) 0.020269* 
AR(1) MA(1) และ E-GARCH (1,1) 0.020274 
AR(1) MA(1) และ T-GARCH (2,2) 0.020279 

ที่มา: จากการคํานวณ 
หมายเหตุ *หมายถึงคาสถิติทดสอบที่มีคาตํ่าที่สุด 
 
       2.3) Ex-ante Forecast 
               จากการพยากรณในชวง Historical และ Ex-post Forecast จะเห็นวาแบบจําลองท่ี
มีคา RMSE ตํ่าท่ีสุดกลาวคือเปนแบบจําลองท่ีมีความแมนยําในการพยากรณอัตราผลตอบแทน
หลักทรัพย บริษัท ปตท. จํากัด(มหาชน) มากท่ีสุดคือ แบบจําลอง AR(1) MA(1)-GARCH(1,1) ซ่ึง
เขียนเปนสมการไดดังนี้ 
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   1 10.000863 0.986 0.996t t t tR R ε ε− −= + − +   (5.7) 
   2

1 10.000044 0.105 0.789t t th hε − −= + +    (5.8) 
   เนื่องจากการพยากรณโดยวิธี ARIMA จะมีความแมนยําในระยะส้ัน ดังนั้นใน
การศึกษาคร้ังนี้จึงไดทําการพยากรณลวงหนาในอนาคตจํานวน 5 ชวงเวลา คือต้ังแตวันท่ี 2 
พฤษภาคม พ.ศ. 2551 จนถึงวันท่ี 9 พฤษภาคม พ.ศ. 2551 
 
ตารางท่ี 4.11 ผลการพยากรณผลตอบแทนและคาความแปรปรวนท่ีประมาณคาไดจาก แบบจําลอง 

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

5/2/2008 0.001068 0.000336 
5/6/2008 0.001065 0.000309 
5/7/2008 0.001062 0.000288 
5/8/2008 0.001060 0.000271 
5/9/2008 0.001057 0.000258 

ที่มา: จากการคํานวณ 
 

รูปท่ี 4.5 อัตราผลตอบแทนหลักทรัพยบริษัท ปตท. จํากัด(มหาชน)จริง และอัตราผลตอบแทนท่ี
พยากรณ จากแบบจําลอง AR(1) MA(1)-GARCH(1,1) 

-0.04
-0.03
-0.02
-0.01

0
0.01
0.02
0.03
0.04
0.05

คาสังเกต

อัต
รา
ผ
ลต
อบ
แท
น

คาจริง คาพยากรณ upper limit lower limit

Ex-post Forecast Ex-ante Forecast

854         855         856          857        859         560         861         862         863        864

 
ที่มา: จากการคํานวณ 
หมายเหตุ *คาจริงที่เกิดขึ้นในชวง Ex-ante Forecast เปนคาจริงที่เกิดภายหลังจากการนําขอมูลมาศึกษาแลว 
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  จากการวิเคราะหอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยบริษัท ปตท. จํากัด(มหาชน)ท่ีได
จากแบบจําลอง AR(1) MA(1)-GARCH(1,1) พบวาในชวง Ex-post Forecast คาจริงและคาท่ี
พยากรณไดมีแนวโนมการเคล่ือนไหวของผลตอบแทนไปในทิศทางเดียวกันโดยเฉพาะในชวงคา
สังเกตท่ี 857และ 859 และเม่ือทําการพยากรณในชวง Ex-ante Forecast และเปรียบเทียบกับคาจริง
จํานวน 5 คาสังเกต พบวาคาท่ีไดก็มีความแตกตางกันมาก ท้ังนี้เนื่องจากอัตราผลตอบแทน
หลักทรัพยบริษัท ปตท. จํากัด(มหาชน) มีความผันผวนนอย ทําใหผลการพยากรณท่ีไดมีคาแตกตาง
จากคาจริงคอนขางมาก แตอยางไรก็ตามเม่ือพิจารณาจากคา RMSE พบวาแบบจําลองดังกลาว
สามารถเปนตัวแทนท่ีใชในการพยากรณอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยบริษัท ปตท. จํากัด(มหาชน)
ไดดีท่ีสุด และเม่ือพิจารณาชวงควบคุมสวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน ท่ีชวงความเช่ือม่ัน95%  พบวาอัตรา
ผลตอบแทนจริงมีคาอยูในขอบเขตการควบคุมและมีคาเบ่ียงเบนไปจากอัตราผลตอบแทนท่ีไดจาก
การพยากรณเพียงเล็กนอย ดังนั้นจึงใชแบบจําลองนี้ทําการพยากรณคาผลตอบแทนลวงหนาใน
อนาคตและทําการประมาณคาความผันผวนได 
 
      4.2.3 การศึกษาความสัมพันธของการเคล่ือนไหวของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพย บริษัท    
              ปตท.สํารวจและผลิตปโตรเลียม จํากัด (มหาชน) 
   1) การประมาณคาจากแบบจําลอง ARIMA-GARCH ARIMA-EGARCH และ   
                  ARIMA-TGARCH 
        1.1) แบบจําลอง ARIMA-GARCH 
    เม่ือทําการแปลงขอมูลอนุกรมเวลาใหอยูในรูปของ price return และทดสอบ
ความนิ่งของขอมูลแลว จากรูปแบบคอลเรลโลแกรมจะพบวากราฟ ACF และ PACF มีลักษณะ
ดังท่ีแสดงไวในภาคผนวก ข และเม่ือทําการทดลองหารูปแบบตางๆ ประกอบการวิเคราะห ACF 
และ PACF เปนหลัก พบวารูปแบบของอนุกรมเวลาที่เหมาะสมคือ AR(6) MA(6) และ 
GARCH(1,1) โดยใชขอมูลระหวางวันท่ี 26 ตุลาคม 2547 ถึงวันท่ี 30 เมษายน 2551  จํานวน 861 
ขอมูล ซ่ึงมีสมการคาเฉล่ียตามสมการ (4.9) และมีสมการความแปรปรวนตามสมการ (4.10) 
   0 6 6 6 6t t t tR a a R c ε ε− −= + + +     (4.9) 
และจากตารางท่ี 4.12 สามารถนํามาเขียนสมการคาเฉล่ียไดดังนี้ 
   6 60.001386 0.941948 -0.981950t t t tR R ε ε− −= + +  
จาก  GARCH = C(4) + C(5)*RESID(-1)^2+ C(6)*GARCH(-1)    
สามารถนํามาเขียนเปนสมการความแปรปรวนไดดังนี้ 
   2

1 1 1 1t t th hω α ε β− −= + +      (4.10) 
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และจากตารางท่ี 4.12 สามารถนํามาเขียนสมการความแปรปรวนไดดังนี้ 
   2

1 10.000054 0.173733 0.722912t t th hε − −= + +  
 
ตารางท่ี 4.12 คาพารามิเตอรและคาสถิติท่ีประมาณคาไดจากแบบจําลอง ARIMA-GARCH(1,1) 

พารามิเตอร สัมประสิทธ์ิ(Coefficient) z-Statistic P-Value 

0a  0.001386 3.725316 0.0002*** 

6a  0.941948 78.49979 0.0000*** 

6c  -0.981950 -166.2522 0.0000*** 

ω  5.40E-05 4.030464 0.0001*** 

1α  0.173733 5.593650 0.0000*** 

1β  0.722912 15.59928 0.0000*** 
AIC -4.928180 
SC -4.894808 

Q(200) 216.44(0.175) 
ที่มา: จากการคํานวณ 
หมายเหตุ  1) * **หมายถึงมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 
  2) ตัวเลขในวงเล็บคือคา P-Value ของการทดสอบ Q-Stat 
 

  ในการศึกษานี้ตองการเปรียบเทียบความแมนยําของการพยากรณจากแบบจําลอง
ตางๆ จึงไดทําการเลือกรูปแบบของสมการท่ีเหมาะสมเพียงรูปแบบเดียวจึงไมตองพิจารณาคา AIC 
และ SC และในการประมาณคาสัมประสิทธ์ิของตัวแปรตามพบวามีเทอม ARCH และ GARCH 
เกิดข้ึนจริงอยางมีนัยสําคัญตรงตามสมมติฐานเบ้ืองตนท่ีใหความแปรปรวนของขอมูลมีคา
เปล่ียนแปลงไปตามเวลา 

 จากการประมาณคาสัมประสิทธ์ิของแบบจําลอง ARIMA-GARCH ของอัตรา
ผลตอบแทนหลักทรัพย บริษัท ปตท.สํารวจและผลิตปโตรเลียม จํากัด (มหาชน) ตามสมการท่ี (4.9) 
และ(4.10) จะเห็นวาคา P-Value ของ 0 6,a a , 6c ,ω , 1α  , 1β  มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 ซ่ึง
สามารถ อธิบายไดวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยบริษัท ปตท.สํารวจและผลิตปโตรเลียม 
จํากัด (มหาชน) ตามสมการท่ี (4.9) อธิบายไดวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในคาบเวลาท่ี t 
ข้ึนอยูกับผลตอบแทนของราคาท่ีเกิดข้ึนในหกคาบเวลาท่ีผานมา( 6tR − ) และยังข้ึนอยูกับคาความ
คลาดเคล่ือน (error) ท่ีเกิดข้ึนในหกคาบเวลาท่ีผานมา ( 6tε − ) อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ และความ
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แปรปรวนอยางมีเง่ือนไขของแบบจําลองนี้ข้ึนอยูกับคา squared error ท่ีเกิดข้ึนในคาบเวลาท่ีผานมา 
( 2

1tε − ) อยางมีนัยสําคัญทางสถิติเม่ือดูเง่ือนไขพบวา คา 1 1α β+ = 0.895 มีคานอยกวา 1  และมีคา ω  
เปนบวกแลว 
  สําหรับคา Q-Stat ท่ี lag length 200  พบวาไมมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 
ดังนั้นจึงยอมรับสมมติฐานวางท่ีวาคาความคาดเคล่ือนท่ีไดจากการประมาณการมีลักษณะเปน 
White Noise แปลวาแบบจําลองท่ีไดนั้นปราศจากอัตสหสัมพันธ (Autocorrelation) แสดงวาเปน
แบบจําลองท่ีมีความเหมาะสมแลว 
 
        1.2) แบบจําลอง ARIMA-EGARCH 
    เม่ือทําการแปลงขอมูลอนุกรมเวลาใหอยูในรูปของ price return และทดสอบ
ความนิ่งของขอมูลแลว จากรูปแบบคอลเรลโลแกรมจะพบวากราฟ ACF และ PACF มีลักษณะ
ดังท่ีแสดงไวในภาคผนวก ข และเม่ือทําการทดลองหารูปแบบตางๆ ประกอบการวิเคราะห ACF 
และ PACF เปนหลัก พบวารูปแบบของอนุกรมเวลาที่เหมาะสมคือ AR(6) MA(6) และ 
EGARCH(1,1) โดยใชขอมูลระหวางวันท่ี 26 ตุลาคม 2547 ถึงวันท่ี 30 เมษายน 2551  จํานวน 861 
ขอมูล ซ่ึงมีสมการคาเฉล่ียตามสมการ (4.11) และมีสมการความแปรปรวนตามสมการ (4.12) 
   0 6 6 6 6t t t tR a a R c ε ε− −= + + +     (4.11) 
และจากตารางท่ี 4.13 สามารถนํามาเขียนสมการคาเฉล่ียไดดังนี้ 
   6 60.001208 0.947622 -0.984041t t t tR R ε ε− −= + +  
จาก LOG(GARCH) = C(4) + C(5)*ABS(RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1)))  
   + C(6)*RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1)) + C(7)*LOG(GARCH(-1)) 
สามารถนํามาเขียนเปนสมการความแปรปรวนไดดังนี้ 
  1/ 2

1 1 1 1ln( ) / ( ) /t t t th hω α ε θ ε− − −= + + 1/ 2
1 1 1ln( )t th hβ− −+   (4.12) 

และจากตารางท่ี 4.13 สามารถนํามาเขียนสมการความแปรปรวนไดดังนี้ 
  1/ 2

1 1 1ln( ) -1.253513 0.319915 / -0.049733( ) /t t t th hε ε− − −= +  

   1/ 2
1 10.869670ln( )t th h− −+  
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ตารางท่ี 4.13 คาพารามิเตอรและคาสถิติท่ีประมาณคาไดจากแบบจําลอง ARIMA-EGARCH(1,1) 

พารามิเตอร สัมประสิทธ์ิ(Coefficient) z-Statistic P-Value 

 0a  0.001208 3.329706 0.0009*** 

6a  0.947622 85.16622 0.0000*** 

6c  -0.984041 -232.0508 0.0000*** 

ω  -1.253513 -4.754408 0.0000*** 

1α  0.319915 6.647793 0.0000*** 

θ  -0.049733 -2.118354 0.0341** 

1β  0.869670 27.93644 0.0000*** 
AIC -4.946345 
SC -4.907411 

Q(200) 211.77(0.239) 
ที่มา: จากการคํานวณ 
หมายเหตุ  1) ** หมายถึงมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 
  2) *** หมายถึงมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 
  2) ตัวเลขในวงเล็บคือคา P-Value ของการทดสอบ Q-Stat 
 

  เนื่องจากในการศึกษานี้ตองการเปรียบเทียบความแมนยําของการพยากรณจาก
แบบจําลองตางๆ จึงไดทําการเลือกรูปแบบของสมการท่ีเหมาะสมเพียงรูปแบบเดียวจึงไมตอง
พิจารณาคา AIC และ SC และในการประมาณคาสัมประสิทธ์ิของตัวแปรตามพบวามีเทอม ARCH 
และ GARCH เกิดข้ึนจริงอยางมีนัยสําคัญตรงตามสมมติฐานเบ้ืองตนท่ีใหความแปรปรวนของ
ขอมูลมีคาเปล่ียนแปลงไปตามเวลา 
  จากการประมาณคาสัมประสิทธ์ิของแบบจําลอง ARIMA-EGARCH ของอัตรา
ผลตอบแทนหลักทรัพย บริษัท ปตท.สํารวจและผลิตปโตรเลียม จํากัด (มหาชน) ตามสมการท่ี 
(4.11) และ(4.12) จะเห็นวาคา P-Value ของ 0 6,a a , 6c ,ω , 1α  , 1β  มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 
ซ่ึงสามารถ อธิบายไดวา อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยบริษัท ปตท.สํารวจและผลิตปโตรเลียม 
จํากัด (มหาชน) ตามสมการที่ (4.11) อธิบายไดวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในคาบเวลาที่ t 
ข้ึนอยูกับผลตอบแทนของราคาท่ีเกิดข้ึนในหกคาบเวลาท่ีผานมา( 6tR − ) และยังข้ึนอยูกับคาความ
คลาดเคล่ือน (error) ท่ีเกิดข้ึนในหกคาบเวลาท่ีผานมา ( 6tε − )อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ  0.05  



 

58 

  เ ม่ือพิจารณาสมการท่ี  (4.12) พบวาคาความแปรปรวนอยางมีเ ง่ือนไขของ
แบบจําลองน้ีข้ึนอยูกับคาความคลาดเคล่ือนท่ีเกิดข้ึนในหนึ่งคาบเวลาท่ีผานมา และข้ึนอยูกับคา
ความแปรปรวนท่ีเกิดข้ึนในหนึ่งคาบเวลาท่ีผานมาอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ โดยจะเห็นวาคา
สัมประสิทธ์ิของ θ  มีคานอยกวาศูนย ซ่ึงสามารถอธิบายไดวาคาความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไขจะ
แปรผกผันกับคาความคลาดเคล่ือนท่ีเกิดข้ึนในหนึ่งคาบเวลาท่ีผานมา ( 1tε − ) โดยถาเกิด negative 
shocks ทําให ( 1tε − ) มีคาเปนลบจะทําใหความแปรปรวนในคาบเวลาท่ี t มีคามากกวากรณีของ 
positive shocks เม่ือดูเง่ือนไขพบวา คา 1β = 0.869 มีคานอยกวา 1  และมีคา ω  เปนลบเพราะใน
โปรแกรม Eviews จะคํานวณแตกตางกัน 
  สําหรับคา Q-Stat ท่ี lag length 200 พบวาไมมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 
ดังนั้นจึงยอมรับสมมติฐานวางท่ีวาคาความคาดเคล่ือนท่ีไดจากการประมาณการมีลักษณะเปน 
White Noise แปลวาแบบจําลองท่ีไดนั้นปราศจากอัตสหสัมพันธ (Autocorrelation) แสดงวาเปน
แบบจําลองท่ีมีความเหมาะสมแลว 
 
        1.3) แบบจําลอง ARIMA-TGARCH 
   เม่ือทําการแปลงขอมูลอนุกรมเวลาใหอยูในรูปของ price return และทดสอบ
ความนิ่งของขอมูลแลว จากรูปแบบคอลเรลโลแกรมจะพบวากราฟ ACF และ PACF มีลักษณะ
ดังท่ีแสดงไวในภาคผนวก  และเม่ือทําการทดลองหารูปแบบตางๆ ประกอบการวิเคราะห ACF 
และ PACF เปนหลัก พบวารูปแบบของอนุกรมเวลาที่เหมาะสมคือ AR(6) MA(6) และ 
TGARCH(1,1) โดยใชขอมูลระหวางวันท่ี 26 ตุลาคม 2547  ถึงวันท่ี 30 เมษายน 2551  จํานวน 861 
ขอมูล ซ่ึงมีสมการคาเฉล่ียตามสมการ (4.13) และมีสมการความแปรปรวนตามสมการ (4.14) 
  0 6 6 6 6t t t tR a a R c ε ε− −= + + +      (4.13) 
และจากตารางท่ี 4.14 สามารถนํามาเขียนสมการคาเฉล่ียไดดังนี้ 
  6 60.001408 0.944607 -0.983155t t t tR R ε ε− −= + +  
จาก GARCH=C(4)+C(5)*RESID(-1)^2+C(6)*RESID(-1)^2*(RESID(-1)<0)  
  + C(7)*GARCH(-1)      
สามารถนํามาเขียนเปนสมการความแปรปรวนไดดังนี้ 
  2 2

1 1 1 1 1 1( ) ( )( ) ( )t t t t th d hω α ε γ ε β− − − −= + + +    (4.14) 
และจากตารางท่ี 4.14 สามารถนํามาเขียนสมการความแปรปรวนไดดังนี้ 
  2 2

1 1 1 10.000052 0.128108( ) 0.105459( )( ) 0.721924( )t t t t th d hε ε− − − −= + + +  
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ตารางท่ี 4.14 คาพารามิเตอรและคาสถิติท่ีประมาณคาไดจากแบบจําลอง ARIMA-TGARCH(1,1) 

พารามิเตอร สัมประสิทธ์ิ(Coefficient) z-Statistic P-Value 

0a  0.001408 3.729374 0.0002*** 

6a  0.944607 82.74908 0.0000*** 

6c  -0.983155 -201.5874 0.0000*** 

ω  5.27E-05 3.661557 0.0003*** 

1α  0.128108 3.186269 0.0014*** 

γ  0.105459 2.574110 0.0100*** 

1β  0.721924 14.07159 0.0000*** 
AIC -4.930347 
SC -4.891413 

Q(200) 215.59(0.186) 
ที่มา: จากการคํานวณ 
หมายเหตุ  1) *** หมายถึงมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 
  2) ตัวเลขในวงเล็บคือคา P-Value ของการทดสอบ Q-Stat 

 
  ในการศึกษานี้ตองการเปรียบเทียบความแมนยําของการพยากรณจากแบบจําลอง
ตางๆ จึงไดทําการเลือกรูปแบบของสมการท่ีเหมาะสมเพียงรูปแบบเดียวจึงไมตองพิจารณาคา AIC 
และ SC และในการประมาณคาสัมประสิทธ์ิของตัวแปรตามพบวามีเทอม ARCH และ GARCH 
เกิดข้ึนจริงอยางมีนัยสําคัญตรงตามสมมติฐานเบ้ืองตนท่ีใหความแปรปรวนของขอมูลมีคา
เปล่ียนแปลงไปตามเวลา 
  จากการประมาณคาสัมประสิทธ์ิของแบบจําลอง ARIMA-TGARCH ของอัตรา
ผลตอบแทนหลักทรัพย บริษัท ปตท.สํารวจและผลิตปโตรเลียม จํากัด (มหาชน) ตามสมการท่ี 
(4.13) และ(4.14) จะเห็นวาคา P-Value ของ 0 6,a a , 6c ,ω , 1,α γ , 1β  มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 
0.01 ซ่ึงสามารถอธิบายไดวา อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยบริษัท ปตท.สํารวจและผลิต
ปโตรเลียม จํากัด (มหาชน) ตามสมการที่ (4.11) อธิบายไดวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยใน
คาบเวลาท่ี t ข้ึนอยูกับผลตอบแทนของราคาท่ีเกิดข้ึนในหกคาบเวลาท่ีผานมา( 6tR − ) และยังข้ึนอยู
กับคาความคลาดเคล่ือน (error) ท่ีเกิดข้ึนในหกคาบเวลาท่ีผานมา ( 6tε − )อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ี
ระดับ  0.05   
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  เ ม่ือพิจารณาสมการท่ี  (4.14) พบวาคาความแปรปรวนอยางมีเ ง่ือนไขของ
แบบจําลองนี้ข้ึนอยูกับคาความคลาดเคล่ือนท่ีเกิดข้ึนในหนึ่งคาบเวลาท่ีผานมาและข้ึนอยูกับคาความ
แปรปรวนท่ีเกิดข้ึนในหนึ่งคาบเวลาท่ีผานมา อยางมีนัยสําคัญทางสถิติโดยถาเกิด negative shocks  
คาความคลาดเคล่ือน( tε )ท่ีไดจากแบบจําลองมีคานอยกวา 0 ตัวแปรหุนจะมีคาเทากับ 1 ซ่ึงจะทําให
คาความแปรปรวนท่ีไดมีคามากกวาในกรณี positive shocks มีเง่ือนไข เม่ือ 1 1td − =  ถา 1 0tε − <  
ทําใหคา 1 1α γ+ = 0.233 มีคามากวา 0 และคา 1α =0.128  มีคามากกวา 0 ดวย ดังนั้น คา 1γ  มีคา
มากกวา 0 ทําใหมีความผันผวนเพิ่มสูงข้ึน  
  สําหรับคา Q-Stat ท่ี lag length 200 พบวาไมมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 
ดังนั้นจึงยอมรับสมมติฐานวางท่ีวาคาความคาดเคล่ือนท่ีไดจากการประมาณการมีลักษณะเปน 
White Noise แปลวาแบบจําลองท่ีไดนั้นปราศจากอัตสหสัมพันธ (Autocorrelation) แสดงวาเปน
แบบจําลองท่ีมีความเหมาะสมแลว 
 
   2) การพยากรณ (Forecasting) 
       การศึกษานี้ไดจําแนกการพยากรณออกเปน 3 ชวงคือ Historical Forecast, Ex-post 
Forecast และ Ex-ante Forecast เพื่อทําการเลือกหาแบบจําลองท่ีดีท่ีสุด กลาวคือเปนแบบจําลองท่ี
สามารถพยากรณไดแมนยําท่ีสุดในแตละชวงเวลา โดยใชคา RMSE (root mean square error) ใน
การเลือกหาแบบจําลองท่ีเหมาะสมที่สุด 
 
       2.1) Historical Forecast 
   ในการศึกษาคร้ังนี้ไดทําการลดจํานวนขอมูลลง 5 คาจาก 861 คาสังเกตเหลือ 856 
คาสังเกตแลวทําการถดถอยขอมูลและทําการพยากรณขอมูลในอดีต คือทําการพยากรณเร่ิมตน
ต้ังแตวันท่ี 26 ตุลาคม 2547 จนถึงวันท่ี 25 เมษายน 2551  
   ผลการศึกษาพบวา แบบจําลองท่ีมีความแมนยําในการพยากรณมากท่ีสุดในชวง 
Historical Forecast ซ่ึงไดจากการเปรียบเทียบคา RMSE ท่ีมีคาตํ่าท่ีสุด (0.021499) คือแบบจําลอง 
AR(6) MA(6)-GARCH(1,1) และแบบจําลอง AR(6) MA(6)-TGARCH(1,1) 
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ตารางท่ี 4.15 คาสถิติจากการพยากรณผลตอบแทนหลักทรัพยบริษัท ปตท.สํารวจและผลิต
ปโตรเลียม จํากัด(มหาชน) ชวง Historical Forecast 

แบบจําลอง RMSE 
AR(6) MA(6) และ GARCH (1,1) 0.021499* 

AR(6) MA(6) และ E-GARCH (1,1) 0.021591 
AR(6) MA(6) และ T-GARCH (1,1) 0.021499* 

ที่มา: จากการคํานวณ 
หมายเหตุ *หมายถึงคาสถิติทดสอบที่มีคาตํ่าที่สุด 

 
       2.2) Ex-post Forecast 
   ในการศึกษาคร้ังนี้ไดทําการลดจํานวนขอมูลลง 5 คาจาก 861 คาสังเกตเหลือ 856 
คาสังเกตแลวทําการถดถอยขอมูลและทําการพยากรณ 5 คาบเวลาถัดไป คือทําการพยากรณเร่ิมตน
ต้ังแตคาท่ี 857 จนถึงคาท่ี 861 เพื่อเปรียบเทียบกับคาจริง 
   ผลการศึกษาพบวา แบบจําลองท่ีมีความแมนยําในการพยากรณมากท่ีสุดในชวง 
Ex-post Forecast ซ่ึงไดจากการเปรียบเทียบคา RMSE ท่ีมีคาตํ่าท่ีสุด (0.021428) คือแบบจําลอง 
AR(6) MA(6)-GARCH(1,1) 
 
ตารางท่ี 4.16 คาสถิติจากการพยากรณผลตอบแทนหลักทรัพยบริษัท ปตท.สํารวจและผลิต

ปโตรเลียม จํากัด(มหาชน) ชวง Ex-post Forecast 
แบบจําลอง RMSE 

AR(6) MA(6) และ GARCH (1,1) 0.021428* 
AR(6) MA(6) และ E-GARCH (1,1) 0.021528 
AR(6) MA(6) และ T-GARCH (1,1) 0.021430 

ที่มา: จากการคํานวณ 
หมายเหตุ *หมายถึงคาสถิติทดสอบที่มีคาตํ่าที่สุด 
 
       2.3) Ex-ante Forecast 
              จากการพยากรณในชวง Historical และ Ex-post Forecast จะเห็นวาแบบจําลองท่ีมี
คา RMSE ตํ่าท่ีสุดกลาวคือเปนแบบจําลองท่ีมีความแมนยําในการพยากรณอัตราผลตอบแทน
หลักทรัพย บริษัท ปตท.สํารวจและผลิตปโตรเลียม จํากัด(มหาชน) มากท่ีสุดคือ แบบจําลอง AR(6) 
MA(6)-GARCH(1,1) ซ่ึงเขียนเปนสมการไดดังนี้ 
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    6 60.001 0.942 0.982t t t tR R ε ε− −= + − +  (4.15) 
    2

1 10.000054 0.174 0.723t t th hε − −= + +   (4.16) 
   เนื่องจากการพยากรณโดยวิธี ARIMA จะมีความแมนยําในระยะส้ัน ดังนั้นใน
การศึกษาคร้ังนี้จึงไดทําการพยากรณลวงหนาในอนาคตจํานวน 5 ชวงเวลา คือต้ังแตวันท่ี 2 
พฤษภาคม พ.ศ. 2551 จนถึงวันท่ี 9 พฤษภาคม พ.ศ. 2551 
 
ตารางท่ี 4.17 ผลการพยากรณผลตอบแทนและคาความแปรปรวนท่ีประมาณคาไดจาก แบบจําลอง 

AR(6) MA(6)-GARCH(1,1) 
เดือน/วัน/ป ผลตอบแทนที่พยากรณ คาความแปรปรวน 

5/2/2008 -0.003979 0.000450 
5/6/2008 -0.000777 0.000380 
5/7/2008 0.007308 0.000328 
5/8/2008 0.000611 0.000291 
5/9/2008 0.003453 0.000265 

ที่มา: จากการคํานวณ 

 
รูปท่ี 4.6 อัตราผลตอบแทนหลักทรัพยบริษัท ปตท.สํารวจและผลิตปโตรเลียม จํากัด(มหาชน)จริง 

และอัตราผลตอบแทนท่ีพยากรณ จากแบบจําลอง AR(6) MA(6)-GARCH(1,1) 

-0.05
-0.04
-0.03
-0.02
-0.01

0
0.01
0.02
0.03
0.04
0.05

คาสังเกต

ผ
ลต
อบ
แท
น

คาจริง คาพยากรณ upper limit lower limit

Ex-post Forecast Ex-ante Forecast

 857             858           859           860             861          862            863          864             865          866

 
ที่มา: จากการคํานวณ 
หมายเหตุ *คาจริงที่เกิดขึ้นในชวง Ex-ante Forecast เปนคาจริงที่เกิดภายหลังจากการนําขอมูลมาศึกษาแลว 
 

  จากการวิเคราะหอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยบริษัท ปตท.สํารวจและผลิต
ปโตรเลียม จํากัด(มหาชน)ท่ีไดจากแบบจําลอง AR(5) MA(5)-GARCH(1,0) พบวาในชวง Ex-post 
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Forecast คาจริงและคาท่ีพยากรณไดมีแนวโนมเปนไปในทิศทางเดียวกันและคาใกลเคียงกันมาก
ในชวงคาสังเกตท่ี 857-858 และในชวง Ex-ante Forecast จะมีคาใกลเคียงกันมากในชวงคาสังเกตท่ี 
866 สวนคาสังเกตอ่ืนมีความแตกตางกันมากท้ังนี้เนื่องจากอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยบริษัท 
ปตท.สํารวจและผลิตปโตรเลียม จํากัด(มหาชน)มีความผันผวนนอย ทําใหผลการพยากรณท่ีไดมีคา
แตกตางจากคาจริงคอนขางมาก แตอยางไรก็ตามเม่ือพิจารณาจากคา RMSE แลว พบวาแบบจําลอง
ดังกลาวสามารถเปนตัวแทนท่ีใชในการพยากรณไดดีท่ีสุด และเม่ือพิจารณาชวงควบคุมสวน
เบ่ียงเบนมาตรฐาน ท่ีชวงความเช่ือม่ัน95%  พบวาอัตราผลตอบแทนจริงมีคาอยูในขอบเขตการ
ควบคุมและมีคาเบ่ียงเบนไปจากอัตราผลตอบแทนที่ไดจากการพยากรณเพียงเล็กนอยดังนั้นจึง
สามารถใชแบบจําลองนี้ทําการพยากรณคาผลตอบแทนลวงหนาในอนาคตและทําการประมาณคา
ความผันผวนได 
 
      4.2.4 การศึกษาความสัมพันธของการเคล่ือนไหวของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพย บริษัท ไทย 
              ออยล. จํากัด (มหาชน) 
   1) การประมาณคาจากแบบจําลอง ARIMA-GARCH ARIMA-EGARCH และ  
                  ARIMA-TGARCH 
        1.1) แบบจําลอง ARIMA-GARCH 
    เม่ือทําการแปลงขอมูลอนุกรมเวลาใหอยูในรูปของ price return และทดสอบ
ความนิ่งของขอมูลแลว จากรูปแบบคอลเรลโลแกรมจะพบวากราฟ ACF และ PACF มีลักษณะ
ดังท่ีแสดงไวในภาคผนวก ข และเม่ือทําการทดลองหารูปแบบตางๆ ประกอบการวิเคราะห ACF 
และ PACF เปนหลัก พบวารูปแบบของอนุกรมเวลาที่เหมาะสมคือ AR(5) MA(5) และ 
GARCH(1,1) โดยใชขอมูลระหวางวันท่ี 26 ตุลาคม 2547 ถึงวันท่ี 30 เมษายน 2551  จํานวน 859 
ขอมูล ซ่ึงมีสมการคาเฉล่ียตามสมการ (4.17) และมีสมการความแปรปรวนตามสมการ (4.18) 
   0 5 5 5 5t t t tR a a R c ε ε− −= + + +     (4.17) 
และจากตารางท่ี 4.18 สามารถนํามาเขียนสมการคาเฉล่ียไดดังนี้ 
   5 50.000502-0.571426 0.556587t t t tR R ε ε− −= + +  
จาก  GARCH = C(4) + C(5)*RESID(-1)^2 + C(6)*GARCH(-1) 
สามารถนํามาเขียนเปนสมการความแปรปรวนไดดังนี้ 
   2

1 1 1 1t t th hω α ε β− −= + +      (4.18) 
และจากตารางท่ี 4.18 สามารถนํามาเขียนสมการความแปรปรวนไดดังนี้ 
   2

1 10.000175 0.127932 0.454081t t th hε − −= + +  
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ตารางท่ี 4.18 คาพารามิเตอรและคาสถิติท่ีประมาณคาไดจากแบบจําลอง ARIMA-GARCH(1,1) 

พารามิเตอร สัมประสิทธ์ิ(Coefficient) z-Statistic P-Value 

0a  0.000502 0.672777 0.5011 

5a  -0.571426 -2.884435 0.0039*** 

5c  0.556587 2.761096 0.0058*** 

ω  0.000175 4.303298 0.0000*** 

1α  0.127932 3.059418 0.0022*** 

1β  0.454081 3.566545 0.0004*** 
AIC -4.969031 
SC -4.935690 

Q(200) 220.20(0.134) 
ที่มา: จากการคํานวณ 
หมายเหตุ  1) *** หมายถึงมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 
  2) ตัวเลขในวงเล็บคือคา P-Value ของการทดสอบ Q-Stat 
 

  ในการศึกษานี้ตองการเปรียบเทียบความแมนยําของการพยากรณจากแบบจําลอง
ตางๆ จึงไดทําการเลือกรูปแบบของสมการท่ีเหมาะสมเพียงรูปแบบเดียวจึงไมตองพิจารณาคา AIC 
และ SC และในการประมาณคาสัมประสิทธ์ิของตัวแปรตามพบวามีเทอม ARCH และ GARCH 
เกิดข้ึนจริงอยางมีนัยสําคัญตรงตามสมมติฐานเบ้ืองตนท่ีใหความแปรปรวนของขอมูลมีคา
เปล่ียนแปลงไปตามเวลา 

 จากการประมาณคาสัมประสิทธ์ิของแบบจําลอง ARIMA-GARCH ของอัตรา
ผลตอบแทนหลักทรัพย บริษัท ไทยออยล จํากัด (มหาชน) ตามสมการท่ี (4.17) และ(4.18)จะเห็นวา
คา P-Value ของ 5a , 5c ,ω , 1α  , 1β  มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 ซ่ึงสามารถ อธิบายไดวาอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยบริษัท ไทยออยล จํากัด (มหาชน) ตามสมการท่ี (4.17) อธิบายไดวา
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในคาบเวลาที่ t ข้ึนอยูกับผลตอบแทนของราคาท่ีเกิดข้ึนในหา
คาบเวลาท่ีผานมา( 5tR − ) และยังข้ึนอยูกับคาความคลาดเคล่ือน (error) ท่ีเกิดข้ึนในหาคาบเวลาท่ีผาน
มา ( 5tε − )อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ  0.05 และความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไขของแบบจําลอง
นี้ข้ึนอยูกับคา squared error และคาความแปรปรวนท่ีเกิดข้ึนในคาบเวลาท่ีผานมา ( 2

1tε − และ 1th − ) 
อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ เม่ือดูเง่ือนไขพบวา คา 1 1α β+ = 0.581 มีคานอยกวา 1  และมีคา ω  เปน
บวกแลว 
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  สําหรับคา Q-Stat ท่ี lag length 200  พบวาไมมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 
ดังนั้นจึงยอมรับสมมติฐานวางท่ีวาคาความคาดเคล่ือนท่ีไดจากการประมาณการมีลักษณะเปน 
White Noise แปลวาแบบจําลองท่ีไดนั้นปราศจากอัตสหสัมพันธ (Autocorrelation) แสดงวาเปน
แบบจําลองท่ีมีความเหมาะสมแลว 
 
        1.2) แบบจําลอง ARIMA-EGARCH 
    เม่ือทําการแปลงขอมูลอนุกรมเวลาใหอยูในรูปของ price return และทดสอบ
ความนิ่งของขอมูลแลว จากรูปแบบคอลเรลโลแกรมจะพบวากราฟ ACF และ PACF มีลักษณะ
ดังท่ีแสดงไวในภาคผนวก ข และเม่ือทําการทดลองหารูปแบบตางๆ ประกอบการวิเคราะห ACF 
และ PACF เปนหลัก พบวารูปแบบของอนุกรมเวลาที่เหมาะสมคือ AR(5) MA(5) และ 
EGARCH(3,3) โดยใชขอมูลระหวางวันท่ี 26 ตุลาคม 2547 ถึงวันท่ี 30 เมษายน 2551  จํานวน 861 
ขอมูล ซ่ึงมีสมการคาเฉล่ียตามสมการ (4.19) และมีสมการความแปรปรวนตามสมการ (4.20) 
   0 5 5 5 5t t t tR a a R c ε ε− −= + + +     (4.19) 
และจากตารางท่ี 4.19 สามารถนํามาเขียนสมการคาเฉล่ียไดดังนี้ 
   5 50.000228-0.565680 0.592990t t t tR R ε ε− −= + +  
จาก LOG(GARCH)=C(4)+C(5)*ABS(RESID(-1)/@SQRT(GARCH(1))) 
    +C(6)*ABS(RESID(-2)/@SQRT(GARCH(-2))) 
    +C(7)*ABS(RESID(-3)/@SQRT(GARCH(-3))) 
    +C(8)*RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1)) +C(9)*LOG(GARCH(-1)) 
    +C(10)*LOG(GARCH(-2))+C(11) *LOG(GARCH(-3)) 
สามารถนํามาเขียนเปนสมการความแปรปรวนไดดังนี้ 
  1/ 2 1/ 2 1/ 2

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

   1/ 2
1 1 1 1 2 2 3 3( ) / ln( ) ln( ) ln( )t t t t th h h hθ ε β β β− − − − −+ + + +  (4.20) 

และจากตารางท่ี 4.19 สามารถนํามาเขียนสมการความแปรปรวนไดดังนี้ 
  1/ 2 1/ 2

1 1 2 2ln( ) -6.552608 0.333588 / -0.045763 /t t t t th h hε ε− − − −= +   
   1/ 2 1/ 2

3 3 1 1 10.273230 / -0.014332( ) / 0.832056ln( )t t t t th h hε ε− − − − −+ +  

   2 3-1.151437 ln( ) 0.537128ln( )t th h− −+  
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ตารางท่ี 4.19 คาพารามิเตอรและคาสถิติท่ีประมาณคาไดจากแบบจําลอง ARIMA-EGARCH(3,3) 

พารามิเตอร สัมประสิทธ์ิ(Coefficient) z-Statistic P-Value 

0a  0.000228 0.337244 0.7359 

5a  -0.565680 -12.46405 0.0000*** 

5c  0.592990 11.56023 0.0000*** 

ω  -6.552608 -5.670186 0.0000*** 

1α  0.333588 5.097762 0.0000*** 

2α  -0.045763 -2.117845 0.0342** 

3α  0.273230 4.288126 0.0000*** 

θ  -0.014332 -2.539358 0.0111*** 

1β  0.832056 9.756880 0.0000*** 

2β  -1.151437 -44.27835 0.0000*** 

3β  0.537128 6.482298 0.0000*** 
AIC -5.011118 
SC -4.949993 

Q(200) 224.94(0.077) 
ที่มา: จากการคํานวณ 
หมายเหตุ  1) *** หมายถึงมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 
  2) ** หมายถึงมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 
  3) ตัวเลขในวงเล็บคือคา P-Value ของการทดสอบ Q-Stat 

 
  ในการศึกษานี้ตองการเปรียบเทียบความแมนยําของการพยากรณจากแบบจําลอง
ตางๆ จึงไดทําการเลือกรูปแบบของสมการท่ีเหมาะสมเพียงรูปแบบเดียวจึงไมตองพิจารณาคา AIC 
และ SC และในการประมาณคาสัมประสิทธ์ิของตัวแปรตามพบวามีเทอม ARCH และ GARCH 
เกิดข้ึนจริงอยางมีนัยสําคัญตรงตามสมมติฐานเบ้ืองตนท่ีใหความแปรปรวนของขอมูลมีคา
เปล่ียนแปลงไปตามเวลา 
  จากการประมาณคาสัมประสิทธ์ิของแบบจําลอง ARIMA-EGARCH ของอัตรา
ผลตอบแทนหลักทรัพย บริษัท ไทยออยล จํากัด (มหาชน) ตามสมการท่ี (4.19) และ(4.20) จะเหน็วา
คา P-Value ของ 5a , 5c ,ω , 1 3,α α  , 1 2 3, ,β β β  มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01สวนคาคา P-Value 
ของ 2α มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 ซ่ึงสามารถอธิบายไดวา อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย
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บริษัท ไทยออยล จํากัด (มหาชน) ตามสมการท่ี (4.19) อธิบายไดวาอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยในคาบเวลาท่ี t ข้ึนอยูกับผลตอบแทนของราคาท่ีเกิดข้ึนในหาคาบเวลาท่ีผานมา( 5tR − ) 
และยังข้ึนอยูกับคาความคลาดเคล่ือน (error) ท่ีเกิดข้ึนในหาคาบเวลาท่ีผานมา ( 5tε − )อยางมี
นัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ  0.05  

 เ ม่ือพิจารณาสมการท่ี  (4.20) พบวาคาความแปรปรวนอยางมีเ ง่ือนไขของ
แบบจําลองน้ีข้ึนอยูกับคาความคลาดเคลื่อนท่ีเกิดข้ึนในสามคาบเวลาท่ีผานมา และข้ึนอยูกับคา
ความแปรปรวนท่ีเกิดข้ึนในสามคาบเวลาท่ีผานมาอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ โดยจะเห็นวาคา
สัมประสิทธ์ิของ θ  มีคานอยกวาศูนย ซ่ึงสามารถอธิบายไดวาคาความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไขจะ
แปรผกผันกับคาความคลาดเคล่ือนท่ีเกิดข้ึนในหนึ่งและสามคาบเวลาท่ีผานมา ( 1 3,t tε ε− − ) โดยถา
เกิด negative shocks ทําให ( 1 3,t tε ε− − ) มีคาเปนลบจะทําใหความแปรปรวนในคาบเวลาท่ี t มีคา
มากกวากรณีของ positive shocks เม่ือดูเง่ือนไขพบวา คา 1 2 3β β β+ + = 0.214 มีคานอยกวา 1  
และมีคา ω  เปนลบเพราะในโปรแกรม Eviews จะคํานวณแตกตางกัน 
  สําหรับคา Q-Stat ท่ี lag length 200 พบวาไมมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 
ดังนั้นจึงยอมรับสมมติฐานวางท่ีวาคาความคาดเคล่ือนท่ีไดจากการประมาณการมีลักษณะเปน 
White Noise แปลวาแบบจําลองท่ีไดนั้นปราศจากอัตสหสัมพันธ (Autocorrelation) แสดงวาเปน
แบบจําลองท่ีมีความเหมาะสมแลว 
   
        1.3) แบบจําลอง ARIMA-TGARCH 
   เม่ือทําการแปลงขอมูลอนุกรมเวลาใหอยูในรูปของ price return และทดสอบ
ความนิ่งของขอมูลแลว จากรูปแบบคอลเรลโลแกรมจะพบวากราฟ ACF และ PACF มีลักษณะ
ดังท่ีแสดงไวในภาคผนวก  และเม่ือทําการทดลองหารูปแบบตางๆ ประกอบการวิเคราะห ACF 
และ PACF เปนหลัก พบวารูปแบบของอนุกรมเวลาที่เหมาะสมคือ AR(5) MA(5) และ 
TGARCH(1,1) โดยใชขอมูลระหวางวันท่ี 26 ตุลาคม 2547  ถึงวันท่ี 30 เมษายน 2551  จํานวน 861 
ขอมูล ซ่ึงมีสมการคาเฉล่ียตามสมการ (4.21) และมีสมการความแปรปรวนตามสมการ (4.22) 
  0 5 5 5 5t t t tR a a R c ε ε− −= + + +      (4.21) 
และจากตารางท่ี 4.20 สามารถนํามาเขียนสมการคาเฉล่ียไดดังนี้ 
  5 50.000440-0.572089 0.558216t t t tR R ε ε− −= + +  
จาก GARCH = C(4)+C(5)*RESID(-1)^2+C(6)*RESID(-1)^2*(RESID(-1)<0) 
   +C(7)*GARCH(-1)      
สามารถนํามาเขียนเปนสมการความแปรปรวนไดดังนี้ 
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  2 2
1 1 1 1 1 1( ) ( )( ) ( )t t t t th d hω α ε γ ε β− − − −= + + +    (4.22) 

และจากตารางท่ี 4.20 สามารถนํามาเขียนสมการความแปรปรวนไดดังนี้ 
  2 2

1 1 1 10.000169 0.100889( ) 0.055338( )( ) 0.469935( )t t t t th d hε ε− − − −= + + +  
 
ตารางท่ี 4.20 คาพารามิเตอรและคาสถิติท่ีประมาณคาไดจากแบบจําลอง ARIMA-TGARCH(1,1) 

พารามิเตอร สัมประสิทธ์ิ(Coefficient) z-Statistic P-Value 

0a  0.000440 0.588826 0.5560 

5a  -0.572089 -2.915150 0.0036*** 

5c  0.558216 2.798278 0.0051*** 

ω  0.000169 4.045140 0.0001*** 

1α  0.100889 2.550594 0.0108** 

γ  0.055338 0.944486 0.3449 

1β  0.469935 3.544809 0.0004*** 
AIC -4.967519 
SC -4.928621 

Q(200) 220.07(0.135) 
ที่มา: จากการคํานวณ 
หมายเหตุ  1) *** หมายถึงมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 
  2) ** หมายถึงมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 
  3) ตัวเลขในวงเล็บคือคา P-Value ของการทดสอบ Q-Stat 

 
  ในการศึกษานี้ตองการเปรียบเทียบความแมนยําของการพยากรณจากแบบจําลอง
ตางๆ จึงไดทําการเลือกรูปแบบของสมการท่ีเหมาะสมเพียงรูปแบบเดียวจึงไมตองพิจารณาคา AIC 
และ SC และในการประมาณคาสัมประสิทธ์ิของตัวแปรตามพบวามีเทอม ARCH และ GARCH 
เกิดข้ึนจริงอยางมีนัยสําคัญตรงตามสมมติฐานเบ้ืองตนท่ีใหความแปรปรวนของขอมูลมีคา
เปล่ียนแปลงไปตามเวลา 
  จากการประมาณคาสัมประสิทธ์ิของแบบจําลอง ARIMA-TGARCH ของอัตรา
ผลตอบแทนหลักทรัพย บริษัท ไทยออยล จํากัด (มหาชน) ตามสมการท่ี (4.21) และ(4.22) จะเหน็วา
คา P-Value ของ 5a , 5c ,ω  , 1β  มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01สวนคาคา P-Value ของ 1α มี
นัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 ซ่ึงสามารถอธิบายไดวา อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยบริษัท 
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ปตท. จํากัด (มหาชน) ตามสมการท่ี (4.21) อธิบายไดวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยใน
คาบเวลาท่ี t ข้ึนอยูกับข้ึนอยูกับผลตอบแทนของราคาท่ีเกิดข้ึนในหาคาบเวลาท่ีผานมา ( 5tR − ) และ
ยังข้ึนอยูกับคาความคลาดเคล่ือน (error) ท่ีเกิดข้ึนในหาคาบเวลาท่ีผานมา ( 5tε − ) อยางมีนัยสําคัญ
ทางสถิติท่ีระดับ 0.05  

  เม่ือพิจารณาสมการท่ี (4.22) พบวาคาความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไขของ
แบบจําลองน้ีข้ึนอยูกับคาความคลาดเคล่ือนท่ีเกิดข้ึนในหนึ่งคาบเวลาท่ีผานมา และข้ึนอยูกับคา
ความแปรปรวนท่ีเกิดข้ึนในหนึ่งคาบเวลาท่ีผานมาอยางมีนัยสําคัญทางสถิติซ่ึงกรณีท่ีเกิด negative 
shocks และ กรณี positive shocks คาความแปรปรวนท่ีไดจะใหผลไมแตกตางกันมีเง่ือนไข เม่ือ 

1 1td − =  ถา 1 0tε − <  ทําใหคา 1 1α γ+ = 0.155 มีคามากวา 0 และคา 1α =0.100  มีคามากกวา 0 ดวย 
ดังนั้น คา 1γ  มีคามากกวา 0 ทําใหมีความผันผวนเพิ่มสูงข้ึน  
  สําหรับคา Q-Stat ท่ี lag length 200 พบวาไมมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 
ดังนั้นจึงยอมรับสมมติฐานวางท่ีวาคาความคาดเคล่ือนท่ีไดจากการประมาณการมีลักษณะเปน 
White Noise แปลวาแบบจําลองท่ีไดนั้นปราศจากอัตสหสัมพันธ (Autocorrelation) แสดงวาเปน
แบบจําลองท่ีมีความเหมาะสมแลว 
 
   2) การพยากรณ (Forecasting) 
       การศึกษานี้ไดจําแนกการพยากรณออกเปน 3 ชวงคือ Historical Forecast, Ex-post 
Forecast และ Ex-ante Forecast เพื่อทําการเลือกหาแบบจําลองท่ีดีท่ีสุด กลาวคือเปนแบบจําลองท่ี
สามารถพยากรณไดแมนยําท่ีสุดในแตละชวงเวลา โดยใชคา RMSE (root mean square error) ใน
การเลือกหาแบบจําลองท่ีเหมาะสมท่ีสุด 
 
       2.1) Historical Forecast 
   ในการศึกษาคร้ังนี้ไดทําการลดจํานวนขอมูลลง 5 คาจาก 861 คาสังเกตเหลือ 856 
คาสังเกตแลวทําการถดถอยขอมูลและทําการพยากรณขอมูลในอดีต คือทําการพยากรณเร่ิมตน
ต้ังแตวันท่ี 26 ตุลาคม 2547 จนถึงวันท่ี 25 เมษายน 2551  
   ผลการศึกษาพบวา แบบจําลองท่ีมีความแมนยําในการพยากรณมากท่ีสุดในชวง 
Historical Forecast ซ่ึงไดจากการเปรียบเทียบคา RMSE ท่ีมีคาตํ่าท่ีสุด (0.020628) คือแบบจําลอง 
AR(5) MA(5)-GARCH(1,1) 
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ตารางท่ี 4.21 คาสถิติจากการพยากรณผลตอบแทนหลักทรัพยบริษัท ไทยออยล จํากัด(มหาชน) ชวง     
  Historical Forecast 

แบบจําลอง RMSE 
AR(5) MA(5) และ GARCH (1,1) 0.020628* 

AR(5) MA(5) และ E-GARCH (3,3) 0.020655 
AR(5) MA(5) และ T-GARCH (1,1) 0.020629 

ที่มา: จากการคํานวณ 
หมายเหตุ *หมายถึงคาสถิติทดสอบที่มีคาตํ่าที่สุด 
 

       2.2) Ex-post Forecast 
              ในการศึกษาคร้ังนี้ไดทําการลดจํานวนขอมูลลง 5 คาจาก 861 คาสังเกตเหลือ 856 
คาสังเกตแลวทําการถดถอยขอมูลและทําการพยากรณ 5 คาบเวลาถัดไป คือทําการพยากรณเร่ิมตน
ต้ังแตคาท่ี 857 จนถึงคาท่ี 861 เพื่อเปรียบเทียบกับคาจริง 
            ผลการศึกษาพบวา แบบจําลองท่ีมีความแมนยําในการพยากรณมากท่ีสุดในชวง Ex-
post Forecast ซ่ึงไดจากการเปรียบเทียบคา RMSE ท่ีมีคาตํ่าท่ีสุด (0.020568) คือแบบจําลอง AR(5) 
MA(5)-GARCH(1,1)  
 
ตารางท่ี 4.22 คาสถิติจากการพยากรณผลตอบแทนหลักทรัพยบริษัท ไทยออยล จํากัด(มหาชน) ชวง  
                   Ex-post Forecast 

แบบจําลอง RMSE 
AR(5) MA(5) และ GARCH (1,1) 0.020568* 

AR(5) MA(5) และ E-GARCH (3,3) 0.020594 
AR(5) MA(5) และ T-GARCH (1,1) 0.020568 

ที่มา: จากการคํานวณ 
หมายเหตุ *หมายถึงคาสถิติทดสอบที่มีคาตํ่าที่สุด 
 
       2.3) Ex-ante Forecast 
               จากการพยากรณในชวง Historical และ Ex-post Forecast จะเห็นวาแบบจําลองท่ี
มีคา RMSE ตํ่าท่ีสุดกลาวคือเปนแบบจําลองท่ีมีความแมนยําในการพยากรณอัตราผลตอบแทน
หลักทรัพย บริษัท ไทยออยล จํากัด(มหาชน) มากท่ีสุดคือ แบบจําลอง AR(5) MA(5)-GARCH(1,1) 
ซ่ึงเขียนเปนสมการไดดังนี้ 
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    5 50.571 0.557t t t tR C R ε ε− −= − + +   (4.23) 
    2

1 10.000175 0.128 0.454t t th hε − −= + +   (4.24) 
   เนื่องจากการพยากรณโดยวิธี ARIMA จะมีความแมนยําในระยะส้ัน ดังนั้นใน
การศึกษาคร้ังนี้จึงไดทําการพยากรณลวงหนาในอนาคตจํานวน 5 ชวงเวลา คือต้ังแตวันท่ี 2 
พฤษภาคม พ.ศ. 2551 จนถึงวันท่ี 9 พฤษภาคม พ.ศ. 2551 
 
ตารางท่ี 4.23 ผลการพยากรณผลตอบแทนและคาความแปรปรวนท่ีประมาณคาไดจาก แบบจําลอง   
  AR(5) MA(5)-GARCH(1,1) 

เดือน/วัน/ป ผลตอบแทนที่พยากรณ คาความแปรปรวน 
5/2/2008 0.001290 0.000392 
5/6/2008 0.000421 0.000353 
5/7/2008 0.000385 0.000336 
5/8/2008 0.000694 0.000328 
5/9/2008 0.000547 0.000324 

ที่มา: จากการคํานวณ 

 
รูปท่ี 4.7 อัตราผลตอบแทนหลักทรัพยบริษัท ไทยออยล จํากัด(มหาชน)จริง และอัตราผลตอบแทน  
   ท่ีพยากรณ จากแบบจําลอง AR(5) MA(5)-GARCH(1,1) 

-0.05
-0.04
-0.03
-0.02
-0.01

0
0.01
0.02
0.03
0.04
0.05

คาสังเกต

ผ
ลต
อบ
แท
น

คาจริง คาสังเกต upper limit lower limit

Ex-post Forecast Ex-ante Forecast

 857             858           859           860             861          862            863          864             865          866

 
ที่มา: จากการคํานวณ 
หมายเหตุ *คาจริงที่เกิดขึ้นในชวง Ex-ante Forecast เปนคาจริงที่เกิดภายหลังจากการนําขอมูลมาศึกษาแลว 
 

  จากการวิเคราะหอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยบริษัท ไทยออยล จํากัด(มหาชน)ท่ี
ไดจากแบบจําลอง AR(5) MA(5)-GARCH(1,1) พบวาในชวง Ex-post Forecast คาจริงและคาท่ี
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พยากรณไดมีแนวโนมการเคล่ือนไหวของผลตอบแทนไปในทิศทางเดียววกันโดยเฉพาะในชวงคา
สังเกตท่ี 858-860 และเม่ือทําการพยากรณในชวง Ex-ante Forecast และเปรียบเทียบกับคาจริง
จํานวน 5 คาสังเกต พบวาคาท่ีไดมีคาใกลเคียงกัน โดยเฉพาะในชวงคาสังเกตท่ี 864-865 และเม่ือ
พิจารณาชวงควบคุมสวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน ท่ีชวงความเช่ือม่ัน95%  พบวาอัตราผลตอบแทนจริงมี
คาอยูในขอบเขตการควบคุมและมีคาเบ่ียงเบนไปจากอัตราผลตอบแทนท่ีไดจากการพยากรณเพียง
เล็กนอย ดังนั้นจึงสามารถใชแบบจําลองดังกลาวเปนตัวแทนในการพยากรณอัตราผลตอบแทน
หลักทรัพยบริษัท ไทยออยล จํากัด(มหาชน)ได 
 
      4.2.5 การศึกษาความสัมพันธของการเคล่ือนไหวของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพย บริษัท บาน 
   ปู จํากัด (มหาชน) 
   1) การประมาณคาจากแบบจําลอง ARIMA-GARCH ARIMA-EGARCH และ  
       ARIMA-TGARCH 
        1.1) แบบจําลอง ARIMA-GARCH 
    เม่ือทําการแปลงขอมูลอนุกรมเวลาใหอยูในรูปของ price return และทดสอบ
ความนิ่งของขอมูลแลว จากรูปแบบคอลเรลโลแกรมจะพบวากราฟ ACF และ PACF มีลักษณะ
ดังท่ีแสดงไวในภาคผนวก ข และเม่ือทําการทดลองหารูปแบบตางๆ ประกอบการวิเคราะห ACF 
และ PACF เปนหลัก พบวารูปแบบของอนุกรมเวลาที่เหมาะสมคือ AR(5) MA(5) และ 
GARCH(1,1) โดยใชขอมูลระหวางวันท่ี 26 ตุลาคม 2547 ถึงวันท่ี 30 เมษายน 2551  จํานวน 861 
ขอมูล ซ่ึงมีสมการคาเฉล่ียตามสมการ (4.25) และมีสมการความแปรปรวนตามสมการ (4.26) 
   0 5 5 5 5t t t tR a a R c ε ε− −= + + +     (4.25) 
และจากตารางท่ี 4.24 สามารถนํามาเขียนสมการคาเฉล่ียไดดังนี้ 
   5 50.000698-0.825128 0.830845t t t tR R ε ε− −= + +  
จาก  GARCH = C(4) + C(5)*RESID(-1)^2 + C(6)*GARCH(-1)  
สามารถนํามาเขียนเปนสมการความแปรปรวนไดดังนี้ 
   2

1 1 1 1t t th hω α ε β− −= + +      (4.26) 
และจากตารางท่ี 4.24 สามารถนํามาเขียนสมการความแปรปรวนไดดังนี้ 
   2

1 10.112425 0.852109t t th hω ε − −= + +  
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ตารางท่ี 4.24 คาพารามิเตอรและคาสถิติท่ีประมาณคาไดจากแบบจําลอง ARIMA-GARCH(1,1) 

พารามิเตอร สัมประสิทธ์ิ(Coefficient) z-Statistic P-Value 

0a  0.000698 1.227381 0.2197 

5a  -0.825128 -8.981779 0.0000*** 

5c  0.830845 9.084782 0.0000*** 

ω  1.91E-05 3.809722 0.0001*** 

1α  0.112425 4.980317 0.0000*** 

1β  0.852109 33.70269 0.0000*** 
AIC -4.991325 
SC -4.957984 

Q(200) 220.30(0.155) 
ที่มา: จากการคํานวณ 
หมายเหตุ  1) ***หมายถึงมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 
  2) ตัวเลขในวงเล็บคือคา P-Value ของการทดสอบ Q-Stat 

 
  ในการศึกษานี้ตองการเปรียบเทียบความแมนยําของการพยากรณจากแบบจําลอง
ตางๆ จึงไดทําการเลือกรูปแบบของสมการท่ีเหมาะสมเพียงรูปแบบเดียวจึงไมตองพิจารณาคา AIC 
และ SC และในการประมาณคาสัมประสิทธ์ิของตัวแปรตามพบวามีเทอม ARCH และ GARCH 
เกิดข้ึนจริงอยางมีนัยสําคัญตรงตามสมมติฐานเบ้ืองตนท่ีใหความแปรปรวนของขอมูลมีคา
เปล่ียนแปลงไปตามเวลา 

  จากการประมาณคาสัมประสิทธ์ิของแบบจําลอง ARIMA-GARCH ของ
อัตราผลตอบแทนหลักทรัพย บริษัท บานปู จํากัด (มหาชน) ตามสมการท่ี (4.25) และ(4.26)จะเห็น
วาคา P-Value ของ 5a , 5c ,ω , 1α  , 1β  มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 ซ่ึงสามารถ อธิบายไดวา
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยบริษัท บานปู จํากัด (มหาชน) ตามสมการท่ี (4.25) อธิบายไดวา
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในคาบเวลาที่ t ข้ึนอยูกับผลตอบแทนของราคาท่ีเกิดข้ึนในหา
คาบเวลาท่ีผานมา( 5tR − ) และยังข้ึนอยูกับคาความคลาดเคล่ือน (error) ท่ีเกิดข้ึนในหาคาบเวลาท่ีผาน
มา  ( 5tε − )อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ   0.05 และความแปรปรวนอยางมีเ ง่ือนไขของ
แบบจําลองนี้ข้ึนอยูกับคา squared error และคาความแปรปรวนท่ีเกิดข้ึนในคาบเวลาท่ีผานมา 
( 2

1 1,t thε − − ) อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ เม่ือดูเง่ือนไขพบวา คา 1 1α β+ = 0.964 มีคานอยกวา 1  และมี
คา ω  เปนบวกแลว 
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  สําหรับคา Q-Stat ท่ี lag length 200  พบวาไมมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 
ดังนั้นจึงยอมรับสมมติฐานวางท่ีวาคาความคาดเคล่ือนท่ีไดจากการประมาณการมีลักษณะเปน 
White Noise แปลวาแบบจําลองท่ีไดนั้นปราศจากอัตสหสัมพันธ (Autocorrelation) แสดงวาเปน
แบบจําลองท่ีมีความเหมาะสมแลว 
 
        1.2) แบบจําลอง ARIMA-EGARCH 
    เม่ือทําการแปลงขอมูลอนุกรมเวลาใหอยูในรูปของ price return และทดสอบ
ความนิ่งของขอมูลแลว จากรูปแบบคอลเรลโลแกรมจะพบวากราฟ ACF และ PACF มีลักษณะ
ดังท่ีแสดงไวในภาคผนวก ข และเม่ือทําการทดลองหารูปแบบตางๆ ประกอบการวิเคราะห ACF 
และ PACF เปนหลัก พบวารูปแบบของอนุกรมเวลาที่เหมาะสมคือ AR(5) MA(5) และ 
EGARCH(3,3) โดยใชขอมูลระหวางวันท่ี 26 ตุลาคม 2547 ถึงวันท่ี 30 เมษายน 2551  จํานวน 861 
ขอมูล ซ่ึงมีสมการคาเฉล่ียตามสมการ (4.27) และมีสมการความแปรปรวนตามสมการ (4.28) 
   0 5 5 5 5t t t tR a a R c ε ε− −= + + +     (4.27) 
และจากตารางท่ี 4.25 สามารถนํามาเขียนสมการคาเฉล่ียไดดังนี้ 
   5 50.000889-0.845614 0.843443t t t tR R ε ε− −= + +   
จาก  LOG(GARCH)=C(4)+C(5)*ABS(RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1))) 
    +C(6)*ABS(RESID(-2)/@SQRT(GARCH(-2)))  
    +C(7)*ABS(RESID(-3)/@SQRT(GARCH(-3)))  
    +C(8)*RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1))+C(9)*LOG(GARCH(-1))  
    +C(10)*LOG(GARCH(-2))+C(11)*LOG(GARCH(-3)) 
สามารถนํามาเขียนเปนสมการความแปรปรวนไดดังนี้ 
  1/ 2 1/ 2 1/ 2

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

   1/ 2
1 1 1 1 2 2 3 3( ) / ln( ) ln( ) ln( )t t t t th h h hθ ε β β β− − − − −+ + + +   (4.28) 

และจากตารางท่ี 4.25 สามารถนํามาเขียนสมการความแปรปรวนไดดังนี้ 
  1/ 2 1/ 2

1 1 2 2ln( ) 2.240066 0.289375 / 0.317367 /t t t t th h hε ε− − − −= − + +  
   1/ 2 1/ 2

3 3 1 1 10.289430 / 0.034856( ) / 0.331939ln( )t t t t th h hε ε− − − − −+ + −  

   2 30.193581ln( ) 0.936575ln( )t th h− −+ +  
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ตารางท่ี 4.25 คาพารามิเตอรและคาสถิติท่ีประมาณคาไดจากแบบจําลอง ARIMA-EGARCH(3,3) 

พารามิเตอร สัมประสิทธ์ิ(Coefficient) z-Statistic P-Value 

0a  0.000889 1.497816 0.1342 

5a  -0.845614 -10.10137 0.0000*** 

5c  0.843443 9.858197 0.0000*** 

ω  -2.240066 -5.409763 0.0000*** 

1α  0.289375 9.085628 0.0000*** 

2α  0.317367 6.217428 0.0000*** 

3α  0.289430 6.829366 0.0000*** 

θ  0.034856 3.038481 0.0024*** 

1β  -0.331939 -21.39876 0.0000*** 

2β  0.193581 10.11867 0.0000*** 

3β  0.936575 65.53662 0.0000*** 
AIC -5.010399 
SC -4.949274 

Q(200) 190.76(0.631) 
ที่มา: จากการคํานวณ 
หมายเหตุ  1) *** หมายถึงมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 
  2) ตัวเลขในวงเล็บคือคา P-Value ของการทดสอบ Q-Stat 
 

  เนื่องจากในการศึกษานี้ตองการเปรียบเทียบความแมนยําของการพยากรณจาก
แบบจําลองตางๆ จึงไดทําการเลือกรูปแบบของสมการท่ีเหมาะสมเพียงรูปแบบเดียวจึงไมตอง
พิจารณาคา AIC และ SC และในการประมาณคาสัมประสิทธ์ิของตัวแปรตามพบวามีเทอม ARCH 
และ GARCH เกิดข้ึนจริงอยางมีนัยสําคัญตรงตามสมมติฐานเบ้ืองตนท่ีใหความแปรปรวนของ
ขอมูลมีคาเปล่ียนแปลงไปตามเวลา 
  จากการประมาณคาสัมประสิทธ์ิของแบบจําลอง ARIMA-EGARCH ของอัตรา
ผลตอบแทนหลักทรัพย บริษัท บานปู จํากัด (มหาชน) ตามสมการท่ี (4.27) และ(4.28)จะเห็นวาคา 
P-Value ของ 5a , 5c ,ω , 1 2 3, ,α α α  , 1 2 3, ,β β β  มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 ซ่ึงสามารถ 
อธิบายไดวา อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยบริษัท บานปู จํากัด (มหาชน) ตามสมการท่ี (4.27) 
อธิบายไดวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในคาบเวลาที่ t ข้ึนอยูกับผลตอบแทนของราคาท่ี
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เกิดข้ึนในหาคาบเวลาท่ีผานมา( 5tR − ) และยังข้ึนอยูกับคาความคลาดเคล่ือน (error) ท่ีเกิดข้ึนในหา
คาบเวลาท่ีผานมา ( 5tε − )อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ  0.05  

   เม่ือพิจารณาสมการท่ี (4.28) พบวาคาความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไขของ
แบบจําลองนี้ข้ึนอยูกับคาความคลาดเคล่ือนและคาความแปรปรวนท่ีเกิดข้ึนในหนึ่งสามคาบเวลาท่ี
ผานมาอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ เม่ือดูเง่ือนไขพบวา คา 1 2 3β β β+ + = 0.798 มีคานอยกวา 1  และ
มีคา ω  เปนลบเพราะในโปรแกรม Eviews จะคํานวณแตกตางกัน 
  สําหรับคา Q-Stat ท่ี lag length 36  พบวาไมมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 5% ดังนั้น
จึงยอมรับสมมติฐานวางท่ีวาคาความคาดเคล่ือนท่ีไดจากการประมาณการมีลักษณะเปน White 
Noise แปลวาแบบจําลองท่ีไดนั้นปราศจากอัตสหสัมพันธ (Autocorrelation) แสดงวาเปน
แบบจําลองท่ีมีความเหมาะสมแลว 
 
        1.3) แบบจําลอง ARIMA-TGARCH 
   เม่ือทําการแปลงขอมูลอนุกรมเวลาใหอยูในรูปของ price return และทดสอบ
ความนิ่งของขอมูลแลว จากรูปแบบคอลเรลโลแกรมจะพบวากราฟ ACF และ PACF มีลักษณะ
ดังท่ีแสดงไวในภาคผนวก  และเม่ือทําการทดลองหารูปแบบตางๆ ประกอบการวิเคราะห ACF 
และ PACF เปนหลัก พบวารูปแบบของอนุกรมเวลาที่เหมาะสมคือ AR(5) MA(5) และ 
GARCH(2,2) โดยใชขอมูลระหวางวันที่ 26 ตุลาคม 2547  ถึงวันท่ี 30 เมษายน 2551  จํานวน 861 
ขอมูล ซ่ึงมีสมการคาเฉล่ียตามสมการ (4.29) และมีสมการความแปรปรวนตามสมการ (4.30) 
  0 5 5 5 5t t t tR a a R c ε ε− −= + + +      (4.29) 
และจากตารางท่ี 4.26 สามารถนํามาเขียนสมการคาเฉล่ียไดดังนี้ 
  5 50.000733-0.828406 0.838216t t t tR R ε ε− −= + +  
จาก GARCH=C(4)+C(5)*RESID(-1)^2+C(6)*RESID(-2)^2 
   +C(7)*RESID(-1)^2*(RESID(-1)<0)+C(8)*GARCH(-1)  
   + C(9)*GARCH(-2) 
สามารถนํามาเขียนเปนสมการความแปรปรวนไดดังนี้ 
 2 2 2

1 1 2 2 1 1 1 1 2 2( ) ( ) ( )( ) ( ) ( )t t t t t t th d h hω α ε α ε γ ε β β− − − − − −= + + + + +  (4.30) 
และจากตารางท่ี 4.26 สามารถนํามาเขียนสมการความแปรปรวนไดดังนี้ 
 2 2 2

1 2 1 10.000031 0.158475( ) 0.102176( ) 0.028133( )( )t t t t th dε ε ε− − − −= + + +  
  1 20.090977( ) 0.808032( )t th h− −− +  
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ตารางท่ี 4.26 คาพารามิเตอรและคาสถิติท่ีประมาณคาไดจากแบบจําลอง ARIMA-TGARCH(2,2) 

พารามิเตอร สัมประสิทธ์ิ(Coefficient) z-Statistic P-Value 

0a  0.000733 1.160321 0.2459 

5a  -0.828406 -9.615521 0.0000*** 

5c  0.838216 9.941818 0.0000*** 

ω  3.16E-05 3.457028 0.0005*** 

1α  0.158475 5.609899 0.0000*** 

2α  0.102176 4.349381 0.0000*** 

γ  0.028133 -2.112257 0.0347** 

1β  -0.090977 -2.830786 0.0046*** 

2β  0.808032 25.33361 0.0000*** 
AIC -4.989303 
SC -4.939292 

Q(200) 190.37(0.639) 
ที่มา: จากการคํานวณ 
หมายเหตุ  1) *** หมายถึงมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 
  2) ** หมายถึงมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 
  3) ตัวเลขในวงเล็บคือคา P-Value ของการทดสอบ Q-Stat 

 
  ในการศึกษานี้ตองการเปรียบเทียบความแมนยําของการพยากรณจากแบบจําลอง
ตางๆ จึงไดทําการเลือกรูปแบบของสมการท่ีเหมาะสมเพียงรูปแบบเดียวจึงไมตองพิจารณาคา AIC 
และ SC และในการประมาณคาสัมประสิทธ์ิของตัวแปรตามพบวามีเทอม ARCH และ GARCH 
เกิดข้ึนจริงอยางมีนัยสําคัญตรงตามสมมติฐานเบ้ืองตนท่ีใหความแปรปรวนของขอมูลมีคา
เปล่ียนแปลงไปตามเวลา 
  จากการประมาณคาสัมประสิทธ์ิของแบบจําลอง ARIMA-TGARCH ของอัตรา
ผลตอบแทนหลักทรัพย  บริษัท  บานปู  จํากัด  (มหาชน)  จะเห็นวาคา  P-Value ของ 

5a , 5c ,ω , 1 2,α α , 1 2,β β  มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 ขณะท่ีคาγ  มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 
0.05 ตามสมการที่ (4.29) และ(4.30) อธิบายไดวา อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยบริษัท บานปู 
จํากัด (มหาชน) ตามสมการที่ (4.29) อธิบายไดวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในคาบเวลาที่ t 



 

78 

ข้ึนอยูกับผลตอบแทนของราคาท่ีเกิดข้ึนในหาคาบเวลาท่ีผานมา( 5tR − ) และยังข้ึนอยูกับคาความ
คลาดเคล่ือน (error) ท่ีเกิดข้ึนในหาคาบเวลาท่ีผานมา ( 5tε − )อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ  0.05  

 เ ม่ือพิจารณาสมการท่ี  (4.30) พบวาคาความแปรปรวนอยางมีเ ง่ือนไขของ
แบบจําลองนี้ข้ึนอยูกับคาความคลาดเคล่ือนท่ีเกิดข้ึนในสองคาบเวลาท่ีผานมาและข้ึนอยูกับคาความ
แปรปรวนท่ีเกิดข้ึนในสองคาบเวลาท่ีผานมา อยางมีนัยสําคัญทางสถิติโดยถาเกิด negative shocks  
คาความคลาดเคล่ือน ( tε )ท่ีไดจากแบบจําลองมีคานอยกวา 0 ตัวแปรหุนจะมีคาเทากับ 1 ซ่ึงจะทํา
ใหคาความแปรปรวนท่ีไดมีคามากกวาในกรณี positive shocks มีเง่ือนไข เม่ือ 1 1td − =  ถา 1 0tε − <  
ทําใหคา 1 2 1α α γ+ + = 0.288 มีคามากวา 0 และคา 1α =0.260  มีคามากกวา 0 ดวย ดังนั้น คา 1γ  มี
คามากกวา 0 ทําใหมีความผันผวนเพิ่มสูงข้ึน  
  สําหรับคา Q-Stat ท่ี lag length 200 พบวาไมมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 
ดังนั้นจึงยอมรับสมมติฐานวางท่ีวาคาความคาดเคล่ือนท่ีไดจากการประมาณการมีลักษณะเปน 
White Noise แปลวาแบบจําลองท่ีไดนั้นปราศจากอัตสหสัมพันธ (Autocorrelation) แสดงวาเปน
แบบจําลองท่ีมีความเหมาะสมแลว 
 
   2) การพยากรณ (Forecasting) 
       การศึกษานี้ไดจําแนกการพยากรณออกเปน 3 ชวงคือ Historical Forecast, Ex-post 
Forecast และ Ex-ante Forecast เพื่อทําการเลือกหาแบบจําลองท่ีดีท่ีสุด กลาวคือเปนแบบจําลองท่ี
สามารถพยากรณไดแมนยําท่ีสุดในแตละชวงเวลา โดยใชคา RMSE (root mean square error) ใน
การเลือกหาแบบจําลองท่ีเหมาะสมท่ีสุด 
 
       2.1) Historical Forecast 
   ในการศึกษาคร้ังนี้ไดทําการลดจํานวนขอมูลลง 5 คาจาก 861 คาสังเกตเหลือ 856 
คาสังเกตแลวทําการถดถอยขอมูลและทําการพยากรณขอมูลในอดีต คือทําการพยากรณเร่ิมตน
ต้ังแตวันท่ี 26 ตุลาคม 2547 จนถึงวันท่ี 25 เมษายน 2551  
   ผลการศึกษาพบวา แบบจําลองท่ีมีความแมนยําในการพยากรณมากท่ีสุดในชวง 
Historical Forecast ซ่ึงไดจากการเปรียบเทียบคา RMSE ท่ีมีคาตํ่าท่ีสุด (0.021325) คือแบบจําลอง 
AR(5) MA(5)-TGARCH(2,2) 
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ตารางท่ี 4.27 คาสถิติจากการพยากรณผลตอบแทนหลักทรัพยบริษัท บานปู จํากัด(มหาชน) ชวง   
  Historical Forecast 

แบบจําลอง RMSE 
AR(5) MA(5) และ GARCH (1,1) 0.021328 

AR(5) MA(5) และ E-GARCH (3,3) 0.021332 
AR(5) MA(5) และ T-GARCH (2,2) 0.021325* 

ที่มา: จากการคํานวณ 
หมายเหตุ *หมายถึงคาสถิติทดสอบที่มีคาตํ่าที่สุด 

 
       2.2) Ex-post Forecast 
              ในการศึกษาคร้ังนี้ไดทําการลดจํานวนขอมูลลง 5 คาจาก 861 คาสังเกตเหลือ 856 
คาสังเกตแลวทําการถดถอยขอมูลและทําการพยากรณ 5 คาบเวลาถัดไป คือทําการพยากรณเร่ิมตน
ต้ังแตคาท่ี 857 จนถึงคาท่ี 861 เพื่อเปรียบเทียบกับคาจริง 
  ผลการศึกษาพบวา แบบจําลองท่ีมีความแมนยําในการพยากรณมากท่ีสุดในชวง 
Ex-post Forecast ซ่ึงไดจากการเปรียบเทียบคา RMSE ท่ีมีคาตํ่าท่ีสุด (0.021263) คือแบบจําลอง 
AR(5) MA(5)-TGARCH(2,2) 
 
ตารางท่ี 4.28 คาสถิติจากการพยากรณผลตอบแทนหลักทรัพยบริษัท บานปู จํากัด(มหาชน) ชวง  
  Ex-post Forecast 

แบบจําลอง RMSE 
AR(5) MA(5) และ GARCH (1,1) 0.021265 

AR(5) MA(5) และ E-GARCH (3,3) 0.021270 
AR(5) MA(5) และ T-GARCH (2,2) 0.021263* 

ที่มา: จากการคํานวณ 
หมายเหตุ *หมายถึงคาสถิติทดสอบที่มีคาตํ่าที่สุด 
 
       2.3) Ex-ante Forecast 
               จากการพยากรณในชวง Historical และ Ex-post Forecast จะเห็นวาแบบจําลองท่ี
มีคา RMSE ตํ่าท่ีสุดกลาวคือเปนแบบจําลองท่ีมีความแมนยําในการพยากรณอัตราผลตอบแทน
หลักทรัพย บริษัท บานปู จํากัด(มหาชน) มากท่ีสุดคือ แบบจําลอง AR(5) MA(5)-TGARCH(2,2) 
ซ่ึงเขียนเปนสมการไดดังนี้ 
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   5 50.828 0.838t t t tR C R ε ε− −= − + +              (4.31) 
2 2

1 20.0000316 0.158 0.102t t th ε ε− −= + + 2
1 1 1 20.028( )( ) 0.091 0.808t t t td h hε − − − −+ − +      (4.32) 

   เนื่องจากการพยากรณโดยวิธี ARIMA จะมีความแมนยําในระยะส้ัน ดังนั้นใน
การศึกษาคร้ังนี้จึงไดทําการพยากรณลวงหนาในอนาคตจํานวน 5 ชวงเวลา คือต้ังแตวันท่ี 2 
พฤษภาคม พ.ศ. 2551 จนถึงวันท่ี 9 พฤษภาคม พ.ศ. 2551 
 
ตารางท่ี 4.29 ผลการพยากรณผลตอบแทนและคาความแปรปรวนท่ีประมาณคาไดจาก แบบจําลอง 

AR(5) MA(5)-TGARCH(2,2) 
เดือน/วัน/ป ผลตอบแทนที่พยากรณ คาความแปรปรวน 

5/2/2008 0.000367 0.001548 
5/6/2008 0.000593 0.001034 
5/7/2008 0.000485 0.001103 
5/8/2008 0.000637 0.000862 
5/9/2008 0.000834 0.000745 

ที่มา: จากการคํานวณ 

 
รูปท่ี 4.8 อัตราผลตอบแทนหลักทรัพยบริษัท บานปู จํากัด(มหาชน)จริง และอัตราผลตอบแทนท่ี  
  พยากรณ จากแบบจําลอง AR(5) MA(5)-TGARCH(2,2) 
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ที่มา: จากการคํานวณ 
หมายเหตุ *คาจริงที่เกิดขึ้นในชวง Ex-ante Forecast เปนคาจริงที่เกิดภายหลังจากการนําขอมูลมาศึกษาแลว 
 

  จากการวิเคราะหอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยบริษัท บานปู จํากัด(มหาชน)ท่ีได
จากแบบจําลอง AR(5) MA(5)-TGARCH(2,2) พบวาในชวง Ex-post Forecast คาจริงและคาท่ี
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พยากรณไดมีแนวโนมการเคล่ือนไหวของผลตอบแทนไปในทิศทางเดียวกันโดยเฉพาะในชวงคา
สังเกตท่ี 858 และเม่ือทําการพยากรณในชวง Ex-ante Forecast และเปรียบเทียบกับคาจริงจํานวน 5 
คาสังเกต พบวาคาท่ีไดมีแนวโนมการเคล่ือนไหวของผลตอบแทนไปในทิศทางเดียวกัน โดยเฉพาะ
ในชวงคาสังเกตท่ี 862-865 และเม่ือพิจารณาชวงควบคุมสวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน ท่ีชวงความเช่ือม่ัน
95%  พบวาอัตราผลตอบแทนจริงมีคาอยูในขอบเขตการควบคุมและมีคาเบ่ียงเบนไปจากอัตรา
ผลตอบแทนท่ีไดจากการพยากรณเพียงเล็กนอย ดังนั้นจึงสามารถใชแบบจําลองดังกลาวเปน
ตัวแทนในการพยากรณอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยบริษัท บานปู จํากัด(มหาชน)ได 
 


