
 
บทที่ 5 

ผลการศึกษา 
 
การศึกษานี้ไดศึกษาถึงการนําแบบจําลอง GARCH-X มาประยุกตใชในการวิเคราะห

หลักทรัพยทางเทคนิค และยังพยากรณราคาหลักทรัพยดวยวาแบบจําลอง GARCH-X นี้มีความ
เหมาะสมตอการนําไปใชไดตอไปหรือไม ซ่ึงจะมีของการศึกษาดังนี้ 

5.1 การศึกษาถึงการเคล่ือนไหวของผลตอบแทนของดัชนีSET50 
5.2 การพยากรณ (forecasting) 
5.3 การประยุกตใชแบบจําลอง GARCH-Xเพื่อการวิเคราะหทางเทคนิค 
 

5.1 การศึกษาถึงการเคล่ือนไหวของผลตอบแทนของดัชนี SET50 
  การศึกษาความสัมพันธของการเคล่ือนไหวของผลตอบแทนของดัชนีSET50โดยการวิเคราะห

แบบอนุกรมเวลาดวย ARMA with GARCH-X โดยใชขอมูลราคาปดในชวงเวลาท่ีผานมาต้ังแต
มกราคม 2547 ถึง ธันวาคม 2551 รวมระยะเวลาทั้งส้ิน 1235 วันเปนตัวแปรในการวิเคราะหโดย 

 
1) ทําการทดสอบขอมูลโดยการทดสอบ Unit Root  กอน เพื่อทดสอบขอมูลวามีความนิ่ง

หรือไม ถายังไมนิ่งใหแปลงขอมูลโดยการหาผลตางของขอมูลและทดสอบอีกคร้ังเพื่อให
ขอมูลมีความนิ่ง 

2) นําผลการทดสอบ Unit Root มาพิจารณารูปแบบความสัมพันธระหวางสัมประสิทธ์ิ
สหสัมพันธในตัวเอง (ACF) และสัมประสิทธสหสัมพันธในตัวเองบางสวน (PACF) 
ในชวงความหาง k เวลา 

3) ทําการเลือกแบบจําลองตางๆ ท่ีได สําหรับสรางแบบจําลอง ARMA (p,q) 
4) ตรวจสอบความเหมาะสมของแบบจําลองท่ีเลือกมา ซ่ึงแบบจําลองน้ันจะตองพิจารณาวา

เปนแบบจําลองท่ีดีท่ีสุด เพื่อความเหมาะสมในแบบจําลอง GARCH-X ตอไป 
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     5.1.1  ผลการทดสอบ Unit Root 
     การทดสอบความนิ่งของขอมูลหรือการวิเคราะห Unit Root  ของขอมูล เปนการ

ทดสอบเพื่อดูความนิ่ง(stationary) [I(0); integrated of order 0] หรือความไมนิ่ง(non-stationary)    
[I(d);d>0;integrated of order d] ถาขอมูลมีลักษณะไมนิ่ง จะทําใหเกิดปญหาการถดถอยท่ีแทจริง
(spurious regression) เพื่อหลีกเล่ียงขอมูลท่ีมีคาเฉล่ีย(mean) และคาความแปรปรวน(variance)ที่ไม
คงท่ีในแตละชวงเวลาท่ีแตกตางกัน โดยใชการทดสอบ Augmented Dicky-Fuller (ADF) ในการ
เลือก  lag length นั้นจะกําหนดใหโปรแกรมทําการคัดเลือกโดยอัตโนมัติดวยวิธี Modified Akaike 
และกําหนด Lag Length สูงสุดเทากับ 36 แลวพิจารณาความมีนัยสําคัญทางสถิติ(significant) ท่ี
ระดับ 0.01 0.05 และ 0.10 เพื่อพิจารณาความนิ่งของขอมูลโดยพิจารณาคา ADF กับคาวิกฤติ
แมคคินนอนท่ีระดับ 1% 5% และ10%  ท้ัง สามแบบจําลอง คือแบบจําลอง คือ แบบจําลองท่ี
ปราศจากจุดตัดและแนวโนมของเวลา (without intercept and trend) แบบจําลองท่ีมีจุดตัดและ
ปราศจากแนวโนมของเวลา(with intercept and without trend) และแบบจําลองท่ีมีจุดตัดแนวโนม
ของเวลา (with intercept and trend) ถาคาสถิติ ADF มากกวาคาวิกฤตแมคคินนอนแสดงวาขอมูล
อนุกรมเวลาน้ันมีลักษณะไมนิ่งซ่ึงตองแกไขโดยการทํา differencing ลําดับท่ี 1 หรือลําดับถัดไป
จนกวาขอมูลอนุกรมเวลานั้นจะมีลักษณะนิ่ง 
 ผลจากการทดสอบความน่ิงของขอมูล natural logarithm ผลตอบแทนของดัชนีSET50  
ของขอมูลแสดงดังตารางท่ี 5.1  นั้น ผลการทดสอบจะไดวาขอมูลผลตอบแทนของดัชนีSET 50  ใน
ระดับ level พบวาคา test statistic ของขอมูลกรณีปราศจากจุดตัดและแนวโนมของเวลา(without 
intercept and trend) กรณีท่ีมีจุดตัดแตปราศจากแนวโนมของเวลา (with intercept and without 
trend) และกรณีท่ีมีจุดตัดแนวโนมเวลา (with intercept and trend)ตํ่ากวา mackinnon critical value 
ท่ีระดับ 1%, 5% และ 10%ทําใหปฏิเสธสมมติฐานท่ีวาθ =0 ซ่ึงแสดงวาขอมูลผลตอบแทนของ 
SET 50 Indexมีลักษณะนิ่งแลว จึงไมจําเปนตองทําการแปลงขอมูลโดยการหาผลตางในระดับท่ี 
1(1st first  difference) และขอมูลผลตอบแทนของดัชนีSET50 มี Unit Root และมีลักษณะขอมูล
แบบ I(0) 
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ตารางที่ 5.1 ผลการทดสอบ Unit Root โดยวิธี Dicky-Fuller Test (DF) 
 
 

Dicky-Fuller Test (DF) 

SET50 Index 
No Intercept Intercept Trend and Intercept 
Test statistic %critical value Test statistic %critical value Test statistic %critical value 

At level 
 
-64.73231 

 1%     -2.58 
 
-64.70632 

 1%      -3.43 
-64.68031 

 1%     -3.96 
 5%     -1.95  5%      -2.86   5%     -3.41 
10%    -1.62 10%     -2.57 10%    -3.12 

1st differenced 
 
ไมทําการวิเคราะห 
 

 1%     -2.58  
ไมทําการวิเคราะห 

 1%      -3.43  
ไมทําการวิเคราะห 

 1%     -3.96 
 5%     -1.95  5%      -2.86  5%     -3.41 
10%    -1.62 10%     -2.57 10%    -3.12 
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5.1.2   ผลการวิเคราะหแบบจําลอง ARIMA  
ภายหลังจากการทดสอบความนิ่งแลวนําขอมูลไปสรางแบบจําลองดวยวิธี Box – Jenkins ซ่ึง

แบงออกเปน 4 ข้ันตอน ดังจะพิจารณาจากผลการวิเคราะหตอไป 
 

1) การประมาณคาจากแบบจําลอง ARIMA-GARCH 
จากการพิจารณารูปแบบ correlogram ของผลตอบแทนของดัชนีSET50 ( 50SETΔ ) เพื่อ

การกําหนดแบบจําลองเพ่ือหาคา autoregressive [AR(p)] และ moving average [MA(q)] โดย
พิจารณาจากคา autocorrelation function (ACF) และคา patial autocorrelation function (PACF) 
สามารถคัดเลือกแบบจําลองท่ีคาดวามีความเหมาะสมได  3 แบบจําลอง  โดยแสดงในรูป
ความสัมพันธดังนั้ 

∆set50  c  MA(1) และ GARCH(1,1)     (48) 
∆set50  c MA(2 AR(1) และ GARCH(1,1)    (49) 
∆set50  c AR(1)AR(2)AR(3) และ GARCH(1,1)     (50) 
 

ตารางท่ี 5.2  คาสถิติท่ีสําคัญในการประมาณคาพารามิเตอรของแบบจําลองตางๆ 
 

 
แบบจําลอง 

 

Adjust R² 
Akaike Information 

Criterior 
Schwarz criterion 

 
MA(1) และ GARCH(1,1) 
 

0.500917 -5.455122 -5.434371 

 
MA(2) AR(1) และ  GARCH(1,1) 
 

0.501248 -5.450436 -5.425518 

 
AR(1)AR(2)AR(3)และ  GARCH(1,1)
  

0.368295 -5.304279* -5.275171* 
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พบวารูปแบบอนุกรมเวลาท่ีนาจะเปนคือ  AR(1) AR(2) AR(3) และ GARCH(1,1) ซ่ึงมี
คาสถิติท่ีสําคัญคือ Akaike Information Criterion เทากับ-5.304279 คา SC เทากับ -5.275171 มีคาตํ่า
ท่ีสุด  โดยจากการใชขอมูลรายวันระหวาง วันท่ี 5 มกราคม 2547 ถึงวันท่ี  ธันวาคม 2551 จํานวน 
1235 ขอมูล ซ่ึงมีคานัยสําคัญทางสถิติท่ีสําคัญดังสมการคาเฉล่ียตามสมการท่ี (51)  และสมการ
ความแปรปรวนตามสมการท่ี (52) 

 

tSET50Δ =  -0.635271 ( 150 −Δ tSET )-0.386821( 250 −Δ tSET )-0.228066( 350 −Δ tSET )      (51) 
z-statistic   (-17.84887)     (-11.96260)           (-7.504315) 
 

t
2σ        =0.000115   +  0.401755 2

1−tε   +   0.360434 1
2
−tσ                         (52)             

z-statistic   (11.28152)      (11.00790)             (8.210738) 
 
ตารางท่ี 5.3  แสดงคาพารามิเตอรและคาสถิติท่ีประมาณไดจากแบบจําลอง ARIMA-GARCH 

 
พารามิเตอร 

 
สัมประสิทธ์ิ (coefficient) P-Value 

0a  
 

8.80E-06 
 

0.9686 
 

1a  
 

-0.635271 
 

0.0000 
 

2a  
 

-0.386821 
 

0.0000 
 

3a  
 

-0.228066 
 

0.0000 
 

ω  
 

0.000115 
 

0.0000 
 

α  
 

0.401755 
 

0.0000 
 

1β  
 

0.360434 
 

0.0000 
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คาสถิติท่ีสําคญั 

AIC -5.304279 
 

-5.275171 SC 

Q(36) 4.0009 

 
 จากการประมาณคาสัมประสิทธ์ิแบบจําลอง ARMA-GARCH ของผลตอบแทนของดัชนี 

SET50 ตามสมการท่ี (51)  และสมการท่ี (52) อธิบายไดวาผลตอบแทนของดัชนีSET50 ในคาบเวลา
ท่ี t  ข้ึนอยูกับผลตอบแทนของราคาในคาบเวลาที่ผานมา (R 3−t ) อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ขณะท่ี
เม่ือพิจารณาคา p-value พบวา คาคงท่ีไมมีนัยสําคัญทางสถิติ และความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไข
ของแบบจําลองนี้ข้ึนอยูกับ คา squared error  และคาความแปรปรวนท่ีเกิดข้ึนในคาบเวลาท่ีผานมา 
( 2

1−tε , 1
2
−tσ ) อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ เนื่องจากในการศึกษานี้ตองการเปรียบเทียบความแมนยํา

ของการพยากรณจากแนวคิดตางๆ จึงไดทําการเลือกรูปแบบของสมการท่ีเหมาะสมเพียงรูปแบบ
เดียวจึงไดพิจารณาจากคา AIC และ SC ท่ีมีคาตํ่าท่ีสุดจากการเปรียบเทียบจากท้ังหมด 3 แบบจําลอง 
และในการประมาณคาสัมประสิทธ์ิของตัวแปรตามพบวมีคา ARCH และ GARCH เกิดข้ึนจริงอยาง
มีนัยสําคัญทางสถิติตรงตามสมมติฐานเบ้ืองตนท่ีใหความแปรปรวนของขอมูลมีคาเปล่ียนแปลงไป
ตามเวลา 

 สวนคา Q-stat ท่ี lag length 36 พบวาไมมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 ดังนั้นจึงไม
สามารถปฏิเสธสมมติฐานวางท่ีวาคาความคลาดเคล่ือนท่ีไดจากการประมาณการมีลักษณะเปน 
white noise แปลวาแบบจําลองท่ีไดนั้นปราศจากอัตสหสัมพันธ (autocorrelation) แสดงวาเปน
แบบจําลองท่ีมีความเหมาะสมแลว 

 
5.1.3 แบบจําลอง ARIMA  GARCH-X  

         จากขอมูลอนุกรมเวลาท่ีไดนํามาสราง Correlogram จะไดคา ACF และ PACF          
(ดังตารางภาคผนวก ข.) และผลจากการวิเคราะหจะไดแบบจําลองท่ีมีความเปนไปได และมีความ
เหมาะสมท้ังส้ิน 3 แบบจําลอง ดังตารางท่ี ท่ี 5.4 และจากการวิเคราะหดวยคา AIC และ SCท่ีมีคา
นอยท่ีสุดของท้ัง 3 แบบจําลอง จะไดแบบจําลองท่ีมีความเหมาะสมท่ีสุดคือ แบบจําลองท่ี 3 AR(1) 
AR(2) AR(3)  และ  GARCH(1,1) นั่นเอง โดยสามารถสรางสมการ ผลตอบแทน และสมการความ
แปรปรวนไดดังสมการท่ี  (5.6) และ (5.7) 
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tSET50Δ = -0.680699 ( 150 −Δ tSET )-0.420216( 250 −Δ tSET )-0.237621 ( 350 −Δ tSET )      (53) 
z-statistic            (-21.8164)      (-12.1883)          (-7.38915) 
 

t
2σ  = 2.55E-05 + 0.087726 2

1−tε   +0.832697 1
2
−tσ  +0.000430 ix                  (54)           

         (5.960067)      (7.336981)              (36.95905)           (6.995210) 
 

 จากการประมาณคาสัมประสิทธ์ิของแบบจําลอง ARMA with GARCH-X ของ
ผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลักทรัพยกลุม 50 หลักทรัพย ( tSET50Δ )  ตามสมการ(53) และ (54) 
อธิบายไดวา คาสัมประสิทธ์ิของแบบจําลอง ARIMA GARCH-Xของผลตอบแทนของดัชนี
หลักทรัพยกลุม 50 หลักทรัพย( tSET50Δ  )ข้ึนอยูกับผลตอบแทนทีเกิดข้ึนในคาบเวลาท่ี t ข้ึนอยู
กับผลตางของขอมูลในคาบเวลาท่ีผานมา( 150 −Δ tSET ) ( 250 −Δ tSET )และ ( 350 −Δ tSET ) จะ
พบวาคา z-statistic นั้นมีนัยสําคัญทางสถิติ  สวนคาความแปรปรวนของแบบจําลองน้ีข้ึนกับคา 
Squared Error ในคาบท่ี  1 ท่ีผานมา ( 2

1−tε )  และความแปรปรวนของตัวมันเองในคาบท่ี 1( 1
2
−tσ ) 

นอกจากนั้นยังข้ึนกับตัวแปรภายนอก( ix )อีกดวย จะพบวาคา z-statisticของตัวแปรทุกตัว นั้นมี
นัยสําคัญทางสถิติเชนกัน  
 เม่ือพิจารณาสมการท่ี(54) พบวาคาความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไขของแบบจําลองนี้
ข้ึนอยูกับคาความคาดเคล่ือนในคาบเวลาท่ีผานมา และข้ึนอยูกับคาความแปรปรวนในคาบเวลาท่ี
ผานมาอยางมีนัยสําคัญทางสถิติโดยจะเห็นวาคาสัมประสิทธ์ิของตัวแปรทุกตัวมีคามากกวาศูนย 
อธิบายไดวาความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไขจะแปรผันกับคาความคาดเคล่ือนท่ีเกิดข้ึนในคาบเวลาท่ี
ผานมา ( 2

1−tε ) และคาความแปรปรวนของตัวมันเองในคาบเวลาท่ีผานมา( 1
2
−tσ )  นอกจากนั้น

พบวาคาสัมประสิทธ์ิของตัวแปรภายนอก (γ  ) อยางมีนัยสําคัญทางสถิติเชนกัน 
 เนื่องจากการศึกษานี้ตองการเปรียบเทียบความแมนยําของการพยากรณ จึงเลือก

แบบจําลองท่ีมีคาสถิติท่ีสําคัญคือ AIC และSC ท่ีมีคานอยท่ีสุด และในการประมาณคาสัมประสิทธ์ิ
ของตัวแปรตามพบวามีเทอม ARCH และGARCH เกิดข้ึนจริงอยางมีนัยสําคัญทางสถิติตาม
สมมติฐานเบ้ืองตนท่ีใหความแปรปรวนของขอมูลมีคาเปล่ียนแปลงไปตามเวลา  

 สําหรับคา Q-statistic ท่ี lag 36และ 7.5223 พบวาไมมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 
% ดังนั้นจึงไมสามารถปฏิเสธสมมติฐานวางท่ีวาคาความคลาดเคล่ือนท่ีไดจากการประมาณการมี
ลักษณะเปน white noise แปลวาแบบจําลองท่ีไดนั้นปราศจากอัตสหสัมพันธ (autocorrelation) 
แสดงวาเปนแบบจําลองท่ีเหมาะสมแลว 
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ตารางท่ี 5.4  คาสัมประสิทธ์ิและคาสถิติของแบบจําลอง ARIMA  GARCH-X ของ tSET50Δ  

 
แบบจําลอง 
 

แบบจําลองท่ี1 
MA(1) 

GARCH(1,1) 

แบบจําลองท่ี 2 
AR(1) MA(2) 
GARCH(1,1) 

แบบจําลองท่ี 3 
AR(1) AR(2) AR(3) 

GARCH(1,1) 
      Explained var. 
 
Explained var. 

tSET50Δ  t
2σ  tSET50Δ  t

2σ  tSET50Δ  t
2σ  

150 −Δ tSET  
AR(1) 

 
  

-0.992275 
(-258.2189) 

 
-0.680699 
(-21.8164) 

 

250 −Δ tSET     
AR(2) 

 
    

-0.420216 
(-12.1883) 

 

350 −Δ tSET  
AR(3) 

 
    

-0.237621 
(-7.38915) 

 

1−tε    
 MA(1) 

 

-0.997428 
(-953.02) 

     

2−tε  
 MA(2) 

 
  

 
-0.993332 

(-255.8146) 
 

   

C : constant 
 

 
1.81E-05 

(5.916152) 
 

1.73E-05 
(5.90209) 

 
2.55E-05 

(5.960067) 

2
1−tε  

 ARCH(1) 
 

 

 
1.81E-05 

(7.061423) 
 

 
0.061966 
(6.89433) 

 
0.087726 

(7.336981) 
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แบบจําลอง 
 

แบบจําลองท่ี1 
MA(1) 

GARCH(1,1) 

แบบจําลองท่ี 2 
AR(1) MA(2) 
GARCH(1,1) 

แบบจําลองท่ี 3 
AR(1) AR(2) AR(3) 

GARCH(1,1) 
      Explained var. 
 
Explained var. 

tSET50Δ  t
2σ  tSET50Δ  t

2σ  tSET50Δ  t
2σ  

1
2
−tσ  

GARCH(1) 
 

 
0.888453 

(54.13994) 
 0.871437 

(47.9326) 
 0.832697 

(36.95905) 

ix  
(exogenous) 

 
 

0.000377 
(7.678208) 

  
0.000329 
(6.98218) 

  
0.000430 

(6.995210) 
AIC -5.532767 -5.540183 -5.352362 

SC -5.507866 -5.511112 -5.319095 

 
5.2  การพยากรณ (forecasting) 
  การศึกษานี้ไดจําแนกการพยากรณออกเปน 3 ชวง คือ Historical forecast, Ex-post 
Forecast, Ex-ante Forecast เพื่อใหไดการเลือกแบบจําลองท่ีดีท่ีสุด กลาวคือเปนแบบจําลองท่ี
สามารถพยากรณไดแมนยําท่ีสุดในแตละชวงเวลา โดยใชคา RMSE(root mean squared error) ใน
การพิจารณาเลือกแบบจําลองท่ีเหมาะสม  ซ่ึงสําหรับการพยากรณในโปรแกรม EVIEWS 6.0 นั้น
จะนําผลตอบแทนของดัชนีSET50ท่ีคํานวณไดมาทําการเลือกเปนการพยากรณในดัชนีSET50 เพื่อ
พิจารณาแนวโนมสําหรับการทดสอบทางเทคนิคตอไป 

5.2.1 Historical Forecast 
Historical Forecast คือการพยากรณขอมูลเพื่อเปรียบเทียบกับคาจริง โดยไดทําการ

พยากรณขอมูลต้ังแตคาท่ี 1 ถึงคาท่ี 1235 คือต้ังแต เดือน มกราคม 2547 ถึง  ธันวาคม 2551 ผล
การศึกษาพบวา แบบจําลองท่ีมีความแมนยําท่ีสุดในชวง Historical Forecastซ่ึงไดจากการ
เปรียบเทียบคา RMSE ท่ีตํ่าท่ีสุด คือแบบจําลอง AR(1) AR(2) AR(3) และ GARCH-X 
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 ตารางท่ี 5.5 แสดงคาสถิติจากการพยากรณในชวง Historical Forecast 
 

แบบจําลอง RMSE 
AR(1) AR(2) AR(3) และ GARCH(1,1) 8.822457 
AR(1) AR(2) AR(3) และ GARCH-X   8.778818* 

 

ท่ีมา  จากการคํานวณ 
หมายเหตุ *หมายถึงคาสถิติทดสอบท่ีมีคาตํ่าท่ีสุด 
 
รูปท่ี 5.1 เปรียบเทียบราคาปดของดัชนีSET50 และราคาปดท่ีไดจากแบบจําลอง tSET50Δ ท่ีไดจาก
การพยากรณโดย Historical Forecast 

200

300

400

500

600

700

250 500 750 1000

SET50F_GARCHX SET50

 
ท่ีมา : APEX (2551: Online) และ จากการคํานวณ 
 
 
 



 

38

5.2.2 Ex-post  Forecast 
Ex-post Forecast คือการพยากรณในชวงเวลาส้ันๆเพ่ือเปรียบเทียบวาแบบจําลอง

ใดจะมีความสามารถในการพยากรณดีท่ีสุดโดยในการศึกษานี้จะทําการทดสอบโดยการลดจํานวน
ขอมูลกลับไป 5 ชวงเวลา คือคาท่ี 1231-1235 เพื่อเปรียบเทียบกับคาจริง 

ผลการศึกษาพบวา แบบจําลองท่ีมีความแมนยําในการพยากรณมากท่ีสุดในชวง 
Ex-post Forecast ซ่ึงไดจากการเปรียบเทียบคา RMSE ท่ีตํ่าท่ีสุด คือแบบจําลอง AR(1) AR(2) 
AR(3) และ GARCH-X มีคาเทากับ 8.780301 

 
ตารางท่ี 5.6  แสดงคาสถิติจากการพยากรณในชวง Ex-post Forecast 
 

แบบจําลอง RMSE 
AR(1) AR(2) AR(3) และ GARCH(1,1) 8.867852 
AR(1) AR(2) AR(3) และ GARCH-X     8.780301* 

 

ท่ีมา  จากการคํานวณ 
หมายเหตุ *หมายถึงคาสถิติทดสอบท่ีมีคาตํ่าท่ีสุด 
 

5.2.3 Ex-ante Forecast 
จากการพยากรณในชวง Historical และ Ex-post Forecast จะเห็นวาแบบจําลองท่ีมี

คา RMSE ตํ่าท่ีสุดเปนแบบจําลองท่ีมีความแมนยําในการพยากรณดัชนีSET50 มากท่ีสุดคือ 
แบบจําลอง AR(1) AR(2) AR(3) และ GARCH-X ซ่ึงเขียนเปนสมการไดดังนี้ 

 

tSET50Δ  =-0.680699 ( 150 −Δ tSET )-0.420216( 250 −Δ tSET )-0.237621 ( 350 −Δ tSET )      (55) 
z-statistic                (-21.8164)                       (-12.1883)                             (-7.38915) 

 
t

2σ        =    2.55E-05   + 0.087726 2
1−tε   +0.832697 1

2
−tσ   +0.000430 ix                         (56)           

             (5.960067)      (7.336981)         (36.95905)          (6.995210) 
 
  เนื่องจากการพยากรณโดยวิธี ARIMA จะมีความแมนยําในระยะส้ัน ดังนั้นใน

การศึกษานี้ไดทําการพยากรณลวงหนาในอนาคตจํานวน 5 ชวงเวลา คือคาท่ี 1236 ถึง 1240  แสดง
ไดดังนี้ 



 

39

ตารางท่ี 5.7  แสดงผลการพยากรณ SET 50 Index ในชวง Ex-ante Forecast จากแบบจําลอง  
                    GARCH-X 
 

ลําดับคาสังเกตท่ี SET 50 Index 
20/1/2552 299.2825 
21/1/2552 299.1928 
22/1/2552 296.9443 
23/1/2552 297.2176 
27/1/2552 295.8230 

 
รูปท่ี  5.2 แสดงการเคล่ือนไหวของ SET 50 Index จริง และจากการพยากรณท่ีไดจากแบบจําลอง 
AR(1) AR(2) AR(3) และ GARCH-X   
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คาจริง คาพยากรณ

 
 Ex-post Forecast______________ Ex-ante Forecast ______________ 

 

        ท่ีมา : จากการคํานวณ 
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 จากการวิเคราะหผลการพยากรณดัชนีSET50  ซ่ึงไดจากแบบจําลอง AR(1) AR(2) AR(3) 
และ GARCH-X พบวาท้ังในชวง Ex-post Forecast และ Ex-ante Forecast การเคล่ือนไหวไปใน
ทิศทางเดียวกันกับคาจริง  

5.3  การประยุกตใชแบบจําลอง GARCH-X เพื่อการวิเคราะหทางเทคนิค 
               การนําแบบจําลอง ARIMA with GARCH-X มาประยุกตในการพยากรณโดยใชสัญญาณ
ซ้ือและสัญญาณขาย เปรียบเทียบการวิเคราะหทางเทคนิค คือดัชนีกําลังสัมพัทธ(Relative Strength 
Index : RSI)  โดยเปรียบเทียบกําไรจากการซ้ือการขายดัชนีหลักทรัพยกลุม 50 หลักทรัพย (SET 50 
Index) ท่ีไดจากแบบจําลอง ARIMA with GARCH-X  และ RSI เพื่อตองการวัดประสิทธิภาพของ
แบบจําลอง ARIMA with GARCH-X เม่ือเทียบกับ RSI เพราะ RSI  เปนเคร่ืองมือวิเคราะหทาง
เทคนิคท่ีเปนท่ีนิยมและยังมีการใชสัญญาณซ้ือ และสัญญาณขายโดยการใหสัญญาณบงบอกถึง
ระดับความเส่ียงจากการซ้ือมาก(Over bought) ท่ีระดับ 70% และความเส่ียงนอยจากระดับการขาย
มากไป(Over sole) 30% ในการตัดสินใจเขาซ้ือดัชนีหรือหลักทรัพย  

จากสมมติฐานทางเทคนิคท่ีไดเสนอนั้นการทดสอบแบบจําลองไดใชความเช่ือม่ันท่ี
ระดับ −

+ 1.0 Standard Deviation เพื่อวัดระดับความเส่ียง (Value at Risk : VaR) ท่ีระดับα  เทากับ 
0.01 นั้นหากดัชนีมีการเคล่ือนไหวไปแตะในระดับคาเบ่ียงเบนมาตรฐาน ดานบน (Upper bound)
หรือระดับ + 1 Standard Deviation ซ่ึงสรางจากสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานของสมการผลตอบแทนท่ี
พยากรณได จะใชเปนสัญญาณขาย และถาระดับดัชนีSET 50 ลงไปถึงระดับ Lower bound หรือ -1 
Standard Deviation ท่ีไดจากการสรางจากสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานของสมการผลตอบแทนท่ี
พยากรณได กําหนดใหเปนสัญญาณซ้ือนั้น จากการสราง สวนเบ่ียงเบนดังกลาวพบวาคาเบ่ียงเบน
มาตรฐานของสมการผลตอบแทน ท่ีไดจากการพยากรณนั้น มีคาเบ่ียงเบนนอยมากจากคาMean ใน
ระดับทศนิยม(ตารางผนวก 2) ซ่ึงเปนผลมาจากการท่ีไดมีสมมติฐานวาการซ้ือขายสุทธิของนัก
ลงทุนสถาบันมีลักษณะเปน Momentum มีผลทําใหความผันผวน(Volatility)ของแบบจําลองนอยลง 
ดังนั้นคาความแปรปรวน(Variance)ในแบบจําลองจึงมีนอยมาก ซ่ึงแสดงถึงความแมนตรง(Fit)  
ของแบบจําลอง จึงไมสามารถใหสัญญาณซ้ือขายจาก สวนเบ่ียงเบนมาตรฐานได(ภาพท่ี 5.3)  
หากแตพบวาระดับราคาของดัชนีSET 50 ท่ีเกิดข้ึนจริง(Actual Price) จะมีการเคล่ือนไหวทะลุผาน 
Upper bound หรือ Lower bound แสดงถึงจากการพยากรณท่ีไดคาดการณวา  ระดับราคาในวัน
ถัดไปซ่ึงไดจากการนําราคาในอดีต(P 1−t ) และMomentum .ท่ีเกิดจากการซ้ือขายสุทธิของนักลงทุน
สถาบันในอดีต(vchange) มาพยากรณนั้นจะเทากับ P t  แตราคาท่ีแทจริงกลับมีคา Momentum 
มากกวาคาพยากรณ ดังนั้นจากท่ีกลาวมาเบื้องตนราคาแทจริงท่ีทะลุผาน Upper boundนั้นจึงควร
เปนสัญญาณซ้ือ และราคาท่ีแทจริงทะลุผาน Lower bound จึงควรเปนสัญญาณขาย 
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รูปท่ี 5.3   สวนเบ่ียงเบนมาตรฐานท่ีสรางจากแบบบจําลองGARCH-X  และคาจริง(Actual Price) 
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ท่ีมา : จากการคํานวณ  
 

 จากตารางท่ี 5.8 จากสถานการณจําลองมีจํานวนสัญญาณซ้ือ 585 คร้ัง สัญญาณขาย 650 
คร้ัง และจํานวนรอบของการซ้ือขายท่ีเกิดข้ึน 312 คร้ัง สวนดัชนีกําลังสัมพัทธ (RSI) นั้นมีสัญญาณ
ซ้ือ 48 คร้ัง สัญญาณขาย 71 คร้ัง และจํานวนรอบการซ้ือขายท่ีเกิดข้ึนมี 7 คร้ัง 

 ผลท่ีไดจากการซ้ือขายดัชนีSET50 พบวาดัชนีSET50 มีผลกําไร (capital gain) นอยกวา
ดัชนีกําลังสัมพัทธ โดยจากการใชเทคนิควิเคราะหจากแบบจําลองมีผลกําไรเทากับ 1,258 บาท แต
ผลจากการใชดัชนีกําลังสัมพัทธใหผลตอบแทนกําไร เทากับ 34,300 บาท เม่ือเปรียบเทียบ
อัตราสวนกําไร (ขาดทุน)ตอเงินลงทุน(%investment) จากสถานการณจําลอง พบวาผลจากการใช
แบบจําลองมีอัตราสวนเทากับรอยละ 0.00 นอยกวาดัชนีกําลังสัมพัทธซ่ึงเทากับรอยละ 10.00 
อธิบายไดวาเม่ือมีการลงทุนดวยจํานวนเงินเทากันแลวดัชนีกําลังสัมพัทธใหผลตอบแทนท่ีมากกวา
ผลตอบแทนจากแบบจําลอง 
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ตารางท่ี 5.8   เปรียบเทียบผลจากการวิเคราะหท่ีจําลองข้ึนจาก SET 50 Index 
 

 ± 1 Standard Deviation Crossing RSI 
1.  จํานวนสัญญาณการซ้ือท่ีเกิด(คร้ัง) 585 48 
2.  จํานวนสัญญาณการขายท่ีเกิด(คร้ัง) 650 71 
3.  จํานวนรอบซ้ือขายท่ีเกิด(คร้ัง) 312 7 
4.  กําไร(ขาดทุน)จากการซ้ือ(บาท) 1258 34300 
5.  อัตราสวนกําไรขาดทุนตอเงินลงทุน (ROI) (%) 0.00 10.00 

 

ท่ีมา : จากการคํานวณ (ตารางภาคผนวก ง.) 


