
บทที่ 5 
ผลการศึกษา 

 
การศึกษาการประมาณคาความผันผวนของผลตอบแทนของราคาหลักทรัพยกลุมธนาคาร

พาณิชยขนาดใหญ  ดวยแบบจําลอง ARIMA -GARCH, E-GARCH and T-GARCH มีวัตถุประสงค
เพื่อสรางแบบจําลองท่ีเหมาะสมในการประมาณคาความผันผวนของผลตอบแทนของราคา
หลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชยขนาดใหญ   เพื่อนําไปใชในการประเมินความเส่ียงท่ีอาจจะเกิดข้ึน
จากการลงทุน  และสามารถนําไปใชเปนแนวทางเพื่อสรางกลยุทธปองกันความเส่ียง ตลอดจน
นําไปใชในการคาดการณคามเส่ียงของราคาหุนกลุมธนาคาร เพื่อใชวางแผนในการลงทุนในอนาคต 

 
ในการศึกษาคร้ังนี้แบงไดเปนสองสวน โดยสวนแรกจะเปนการศึกษาเพื่อหาลักษณะความ

ผันผวนของหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชยขนาดใหญในอดีต  ดวยแบบจําลอง ARIMA -GARCH, 
E-GARCH and T-GARCH และสวนท่ีสองเปนการพยากรณผลตอบแทนของราคาหลักทรัพยกลุม
ธนาคารพาณิชยขนาดใหญเปรียบเทียบกับขอมูลจริงเพื่อหาแบบจําลองท่ีเหมาะสมมาทําการ
ประมาณคาความผันผวนของผลตอบแทนของราคาหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชยขนาดใหญ 
 
5.1 ลักษณะขอมูลเบ้ืองตนของอัตราผลตอบแทนของราคาหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชยขนาด
ใหญ 
       5.1.1 ขอมูลเบื้องตนของอัตราผลตอบแทนของราคาหุน BBL 

ขอมูลราคาหุน BBL เปนขอมูลราคาปดในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  โดยใน
การศึกษานีไ้ดแปลงขอมูลใหอยูในรูปอัตราผลตอบแทนของราคา  และมีการพิจารณาคาสถิติตางๆ 
ท่ีสําคัญของอัตราผลตอบแทนดังนี้
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ตารางท่ี 5.1 สถิติท่ีสําคัญของอัตราผลตอบแทนราคาหุน BBL 

คาสถิต ิ อัตราผลตอบแทน 
จํานวนขอมูล 2610 
คาสูงสุด 0.161119 
คาตํ่าสุด -0.177455 
คาเฉล่ีย 0.000178 
คาความแปรปรวน 0.000717 
สวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 0.026785 
ที่มา: การคํานวณโดยใชโปรแกรม EVIEWS 5.1 

 
รูปท่ี 5.1 ลักษณะความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของราคาหุน BBL 
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    5.1.2 ขอมูลเบื้องตนของอัตราผลตอบแทนของราคาหุน KBANK 

ขอมูลราคาหุน KBANK เปนขอมูลราคาปดในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  โดยใน
การศึกษานี้ไดแปลงขอมูลใหอยูในรูปอัตราผลตอบแทนของราคา  และมีการพิจารณาคาสถิติตางๆ
ท่ีสําคัญของอัตราผลตอบแทนดังนี้ 
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ตารางท่ี 5.2  สถิติท่ีสําคัญของอัตราผลตอบแทนราคาหุน KBANK 

คาสถิต ิ อัตราผลตอบแทน 
จํานวนขอมูล 2610 
คาสูงสุด 0.175190 
คาตํ่าสุด -0.203828 
คาเฉล่ีย 0.000213 
คาความแปรปรวน 0.000706 
สวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 0.026579 
ที่มา: การคํานวณโดยใชโปรแกรม EVIEWS 5.1 

 
รูปท่ี 5.2 ลักษณะความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของราคาหุน KBANK 
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    5.1.3 ขอมูลเบื้องตนของอัตราผลตอบแทนของราคาหุน KTB 
ขอมูลราคาหุน KTB เปนขอมูลราคาปดในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  โดยใน

การศึกษานี้ไดแปลงขอมูลใหอยูในรูปอัตราผลตอบแทนของราคา  และมีการพิจารณาคาสถิติตางๆ
ท่ีสําคัญของอัตราผลตอบแทนดังนี้ 
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ตารางท่ี 5.3 สถิติท่ีสําคัญของอัตราผลตอบแทนราคาหุน KTB 

คาสถิต ิ อัตราผลตอบแทน 
จํานวนขอมูล 2610 
คาสูงสุด 0.255579 
คาตํ่าสุด -0.243126 
คาเฉล่ีย -0.000132 
คาความแปรปรวน 0.001078 
สวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 0.032840 
ที่มา: การคํานวณโดยใชโปรแกรม EVIEWS 5.1 

 
รูปท่ี 5.3 ลักษณะความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของราคาหุน KTB 
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    5.1.4 ขอมูลเบื้องตนของผลตอบแทนของราคาหุน SCB 
ขอมูลราคาหุน SCB เปนขอมูลราคาปดในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  โดยใน

การศึกษานี้ไดแปลงขอมูลใหอยูในรูปอัตราผลตอบแทนของราคา  และมีการพิจารณาคาสถิติตางๆ
ท่ีสําคัญของอัตราผลตอบแทนดังนี้ 
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ตารางท่ี 5.4 สถิติท่ีสําคัญของอัตราผลตอบแทนราคาหุน SCB 

คาสถิติ อัตราผลตอบแทน 
จํานวนขอมูล 2610 
คาสูงสุด 0.259753 
คาตํ่าสุด -0.281646 
คาเฉล่ีย 0.000183 
คาความแปรปรวน 0.000984 
สวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 0.031370 
ที่มา: การคํานวณโดยใชโปรแกรม EVIEWS 5.1 

 
รูปท่ี5.4 ลักษณะความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของราคาหุน SCB 
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5.2 ผลการทดสอบความนิ่งของขอมูล 
ในการทดสอบ unit root  ของผลตอบแทนรายวันของหุนกลุมธนาคารพาณิชยขนาดใหญ

ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  เพื่อดูความนิ่งหรือไมนิ่ง  เพื่อท่ีจะหลีกเล่ียงขอมูลท่ีมี คาเฉล่ีย 
และความแปรปรวนไมคงท่ีในแตละชวงเวลาท่ีตางกัน  โดยใชการทดสอบ Augmented Dickey -
Fuller  และในการเลือก lag length นั้นไดมีการเลือกโดยอัตโนมัติจากโปรแกรม eview 5.1 ซ่ึง
พิจารณาเลือก lag length ท่ีทําใหแบบจําลองท่ีไดไมเกิดปญหา autocorrelation  และไดคา Schwarz 
Criterion ท่ีมีคาตํ่าท่ีสุด   
 ผลการทดสอบ Unit root  สําหรับขอมูลผลตอบแทนของหุนกลุมธนาคารพาณิชยขนาด
ใหญ แสดงตารางท่ี 4.5 พบวาขอมูลผลตอบแทนของหุนกลุมธนาคารพาณิชยขนาดใหญมีลักษณะ
นิ่ง  โดยผลที่ไดจากการทดสอบ Augmented Dickey –Fuller  ในระดับ level นั้น คา ADF test 
statistic ของขอมูลผลตอบแทนของหลักทรัพย BBL   KBANK   KTB  SCB  ท้ังในกรณีไมมี
คาคงที่และแนวโนมการเวลา  กรณีมีคาคงที่  และกรณีมีท้ังคาคงท่ีและแนวโนมเวลา มีคาตํ่ากวา  
Mackinnon Critical Value  ท้ังในระดับนัยสําคัญท่ี 0.01 , 0.05 และ 0.1 ตามลําดับ  โดยขอมูล
ผลตอบแทนของราคาหุน BBL   KBANK   KTB  SCB  ท่ีนํามาใชในระดับ level มีลักษณะนิ่งแลว 
โดยหุน BBL มี max lag เทากับ 27 และมีคา lag ท่ีเหมาะสม คือ lag length ท่ี 1    หุน KBANK มี 
max lag เทากับ 27 และมีคา lag ท่ีเหมาะสม คือ lag length ท่ี 0     หุน KTB มี max lag เทากับ 27 
และมีคา lag ท่ีเหมาะสม คือ lag length ท่ี 0     หุน SCB มี max lag เทากับ 27 และมีคา lag ท่ี
เหมาะสม คือ lag length ท่ี 1   โดยแบบจําลองท่ีเหมาะสมของผลตอบแทนของราคาหุน BBL   
KBANK   KTB  และ SCB  คือ  แบบจําลองท่ีมีท้ังคาคงท่ี และแนวโนมเวลา 
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ตารางท่ี5.5    คาสถิติท่ีใชในการทดสอบ Unit Root 
 

At level 

  None Intercept Trend and Intercept 

Stock lag ADF test  ADF test  ADF test  

  Statistic % critical value Statistic % critical value Statistic % critical value 

   1% : -2.565849  1% : -3.432665  1% : -3.961564 

BBL 1 -33.19471 5% : -1.940945 -33.1904 5% : -2.862449 -33.21052 5% : -3.411531 
   10% : -1.616618  10% : -2.567299  10% : -3.127628 
   1% : -2.565849  1% : -3.432665  1% : -3.961562 

KBANK 0 -48.25318 5% : -1.940945 -48.24681 5% : -2.862448 -48.27223 5% : -3.411531 
   10% : -1.616618  10% : -2.567298  10% : -3.127628 
   1% : -2.565849  1% : -3.432665  1% : -3.961562 

KTC 0 -52.55099 5% : -1.940945 -52.54162 5% : -2.862448 -52.53191 5% : -3.411531 
   10% : -1.616618  10% : -2.567298  10% : -3.127628 
   1% : -2.565849  1% : -3.432665  1% : -3.961564 

SCB 1 -33.0877 5% : -1.940945 -33.08325 5% : -2.862449 -33.11696 5% : -3.411531 

   10% : -1.616618  10% : -2.567299  10% : -3.127628 
ที่มา: จากการคํานวณ 
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5.3 การประมาณคาความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของราคาหุน BBL 
 
      1)  การประมาณคาจากแบบจําลอง ARIMA -GARCH, E-GARCH and T-GARCH 

1.1)  แบบจําลอง ARIMA –GARCH 
 เม่ือแปลงขอมูลอนุกรมเวลาใหอยูในรูป price return และทดสอบความน่ิงของขอมูลแลว
พบวากราฟ ACF  และ PACF  มีลักษณะดังแสดงในภาคผนวก ข  และเม่ือทําการทดลองหารูปแบบ
ตางๆประกอบการวิเคราะห ACF  และ PACF  โดยดูจากคาท่ีเกินแนวเสนประออกมาทดสอบ 
พบวารูปแบบของอนุกรมเวลาท่ีมีความเหมาะสม คือ AR(2) และ GARCH(2,1)   
โดยใชขอมูลระหวางวันท่ี 25 มีนาคม พ.ศ. 2541 ถึงวันท่ี 25 มีนาคม พ.ศ. 2551 จํานวน 2610 ขอมูล 
โดยจะไดสมการดังนี้ 
สมการคาเฉล่ีย   0 2 2t t tR a a R ε−= + +      
สมการความแปรปรวน  2 2

1 1 2 2 1 1t t t th hω α ε α ε β− − −= + + +   
  
เม่ือแทนคาจะไดดังนี้ 

20.00041 0.058130t t tR R ε−= + +          
2 2

1 2 10.00000482 0.132905 0.088724 0.949105t t t th hε ε− − −= + − +    
 
ตารางท่ี 5.6   คาพารามิเตอรท่ีประมาณคาไดจากแบบจําลอง ARIMA –GARCH(2,1)  

พารามิเตอร สัมประสิทธ์ิ Z-Statistic P-value 

0a  0.000411 0.908776          0.3635 

2a  0.058130 2.910608 0.0036*** 

ω  4.82E-06 6.775699 0.0000*** 

1α  0.132905 7.698367 0.0000*** 

2α  -0.088724 -4.969591 0.0000*** 

1β  0.949105 190.719400 0.0000*** 

    

Akaike info criterion -4.666995   

Schwarz criterion -4.653494   

Q-stat(200) 206.74 (0.339)   
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ที่มา: จากการคํานวณ 
หมายเหตุ1) ***คือ มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 

2) ตัวเลขในวงเล็บคือคา P-Value ของการทดสอบQ-Stat 
 

จากการประมาณคาสัมประสิทธ์ิของแบบจําลอง ARIMA –GARCH  ของผลตอบแทนของ
ราคาหุน BBL ตามสมการคาเฉล่ียและสมการความแปรปรวน   

อธิบายไดวา   คา P-value ของ 2 1 2 1, , , ,a ω α α β  มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 และคา 

0a ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ ดังนั้น 
ผลตอบแทนของราคาหุน BBLในคาบเวลาท่ี t ข้ึนอยูกับผลตอบแทนของราคาหุน BBL ท่ี

เกิดข้ึนในสองคาบเวลาท่ีผานมา ( 2tR − ) อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ สวนความแปรปรวนแบบมี
เง่ือนไขข้ึนอยูกับคาความคลาดเคล่ือนกําลังสองท่ีเกิดข้ึนในหนึ่งคาบเวลาและสองคาบเวลาท่ีผาน
มา และข้ึนกับคาความแปรปรวนท่ีเกิดข้ึนในหนึ่งคาบเวลาท่ีผานมา( 2 2

1 2, 1,t t thε ε− − − ) อยางมีนัยสําคัญ
ทางสถิติ   

เม่ือดูเง่ือนไขพบวา คา 1 2 1α α β+ + = 0.993 มีคานอยกวา 1  และมีคา ω  เปนบวกแลว 
สําหรับคา Q-stat ท่ี lag length 200 พบวามีคามากกวา 0.05 ดังนั้นคา Q-stat ท่ี lag length 

200 จึงไมมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05  ดังนั้นจึงยอมรับสมมติฐานวางท่ีวาความคลาดเคล่ือนท่ี
ไดจากการประมาณการมีลักษณะเปน white noise แปลวา  แบบจําลองท่ีไดนั้นปราศจากอัต
สหสัมพันธ (Autocorrelation) แสดงวาเปนแบบจําลองท่ีมีความเหมาะสมแลว 
 

1.2)  แบบจําลอง ARIMA –EGARCH 
 เม่ือแปลงขอมูลอนุกรมเวลาใหอยูในรูป price return และทดสอบความน่ิงของขอมูลแลว
พบวากราฟ ACF  และ PACF  มีลักษณะดังแสดงในภาคผนวก ข  และเม่ือทําการทดลองหารูปแบบ
ตางๆประกอบการวิเคราะห ACF  และ PACF  โดยดูจากคาท่ีเกินแนวเสนประออกมาทดสอบ 
พบวารูปแบบของอนุกรมเวลาท่ีมีความเหมาะสม คือ AR(2) และ EGARCH(2,3)   
โดยใชขอมูลระหวางวันท่ี 25 มีนาคม พ.ศ. 2541 ถึงวันท่ี 25 มีนาคม พ.ศ. 2551 จํานวน 2610 ขอมูล 
โดยจะไดสมการดังนี้ 
 
สมการคาเฉล่ีย   0 2 2t t tR a a R ε−= + +      
สมการความแปรปรวน 

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

20.000711 0.056787t t tR R ε−= + +           

( )

1/ 2 1/ 2
1 1 2 2

1/ 2
1 1 1 2

3

ln( ) 0.430136 0.186146 0.173858

0.035977 0.722059ln( ) 0.965181ln( )

0.734310ln( )

t t t t t

t t t t

t

h h h

h h h

h

ε ε

ε

− − − −

− − − −

−

= − + +

− − +

+
    

ตารางท่ี 5.7  คาพารามิเตอรท่ีประมาณคาไดจากแบบจําลอง ARIMA –EGARCH(2,3)  
 

พารามิเตอร สัมประสิทธ์ิ Z-Statistic P-value 

0a  0.000711 1.659930         0.0969 

2a  0.056787 3.253158 0.0011*** 

ω  -0.430136 -9.097715 0.0000*** 

1α  0.186146 13.292520 0.0000*** 

2α  0.173858 12.484860 0.0000*** 

1θ  -0.035977 -4.988036 0.0000*** 

1β  -0.722059 -17.179160 0.0000*** 

2β  0.965181 161.293000 0.0000*** 

3β  0.734310 18.211440 0.0000*** 

    

Akaike info criterion -4.665249   

Schwarz criterion -4.644998   

Q(200) 204.01 (0.389)   
ที่มา: จากการคํานวณ 
หมายเหตุ1) *** คือ มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 

2) ตัวเลขในวงเล็บคือคา P-Value ของการทดสอบQ-Stat 
 

จากการประมาณคาสัมประสิทธ์ิของแบบจําลอง ARIMA –EGARCH  ของผลตอบแทน
ของราคาหุน BBL ตามสมการคาเฉล่ียและสมการความแปรปรวน   
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อธิบายไดวา  คา P-value ของ 2 1 2 1 1 2 3, , , , , , ,a ω α α θ β β β  มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 
0.01 และคา 0a ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ  ดังนั้น 

ผลตอบแทนของราคาหุน BBLในคาบเวลาท่ี t ข้ึนอยูกับผลตอบแทนของราคาหุน BBL ท่ี
เกิดข้ึนในสองคาบเวลาท่ีผานมา ( 2tR − ) อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ขณะท่ีเม่ือพิจารณาคา P-Value 
พบวา  คาคงท่ีไมมีนัยสําคัญทางสถิติ   สวนความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไขข้ึนอยูกับคาความคลาด
เคล่ือนท่ีเกิดข้ึนในหนึ่งคาบเวลาและสองคาบเวลาท่ีผานมาและข้ึนกับความแปรปรวนแบบมี
เง่ือนไขท่ีเกิดข้ึนในหนึ่งคาบ สองคาบ และสามคาบเวลาท่ีผานมา 1 2 1 2 3( , , , , )t t t t th h hε ε− − − − − อยางมี
นัยสําคัญทางสถิติ   

โดยจะเห็นวา คาสัมประสิทธ์ิของ 1θ   มีคานอยกวาศูนย  อธิบายไดวา  คาความแปรปรวน
แบบมีเง่ือนไขจะแปรผกผันกับคาความคลาดเคลื่อนท่ีผานมา 1( )tε −  โดยถาเกิด negative shocks  
ทําให 1( )tε −  มีคาเปนลบจะทําใหความแปรปรวนในคาบเวลาท่ี t มีคาสูงข้ึน 
และถาเกิด positive shocks ทําให 1( )tε −  มีคาเปนบวกจะทําใหความแปรปรวนในคาบเวลาท่ี t มีคา
ลดลง  กลาวคือ  การลงทุนในหุน BBL นี้มีความเส่ียง 

เม่ือดูเง่ือนไขพบวา คา 1 2 3β β β+ + = 0.977 มีคานอยกวา 1  และมีคา ω  เปนลบเพราะใน
โปรแกรม Eviews จะคํานวณแตกตางกัน 

สําหรับคา Q-stat ท่ี lag length 200 พบวามีคามากกวา 0.05 ดังนั้นคา Q-stat ท่ี lag length 
200 จึงไมมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05  ดังนั้นจึงยอมรับสมมติฐานวางท่ีวาความคลาดเคล่ือนท่ี
ไดจากการประมาณการมีลักษณะเปน white noise แปลวา  แบบจําลองท่ีไดนั้นปราศจากอัต
สหสัมพันธ (Autocorrelation) แสดงวาเปนแบบจําลองท่ีมีความเหมาะสมแลว 
 

1.3)  แบบจําลอง ARIMA –TGARCH 
 เม่ือแปลงขอมูลอนุกรมเวลาใหอยูในรูป price return และทดสอบความน่ิงของขอมูลแลว
พบวากราฟ ACF  และ PACF  มีลักษณะดังแสดงในภาคผนวก ข  และเม่ือทําการทดลองหารูปแบบ
ตางๆประกอบการวิเคราะห ACF  และ PACF  โดยดูจากคาท่ีเกินแนวเสนประออกมาทดสอบ 
พบวารูปแบบของอนุกรมเวลาท่ีมีความเหมาะสม คือ AR(2) และ TGARCH(1,1)   
โดยใชขอมูลระหวางวันท่ี 25 มีนาคม พ.ศ. 2541 ถึงวันท่ี25 มีนาคม พ.ศ. 2551 จํานวน 2610 ขอมูล 
โดยจะไดสมการดังนี้ 
 
สมการคาเฉล่ีย   0 2 2t t tR a a R ε−= + +  
สมการความแปรปรวน  2 2

1 1 1 1 1 1 1t t t t th d hω α ε γ ε β− − − −= + + +  
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เม่ือแทนคาจะไดดังนี้ 

20.000303 0.057074t t tR R ε−= + +  
2 2

1 1 1 10.00000947 0.065088 0.020353 0.913561t t t t th d hε ε− − − −= + + +  
 
ตารางท่ี 5.8  คาพารามิเตอรและคาสถิติท่ีประมาณคาไดจากแบบจําลอง ARIMA –TGARCH(1,1) 
 

พารามิเตอร สัมประสิทธ์ิ Z-Statistic P-value 

0a  0.000303 0.666109         0.5053 

2a  0.057074 2.605869 0.0092*** 

ω  9.47E-06 7.637627 0.0000*** 

1α  0.065088 10.88444 0.0000*** 

1γ  0.020353 2.448554 0.0143** 

1β  0.913561 163.5625 0.0000*** 

    

Akaike info criterion -4.662716   

Schwarz criterion -4.649216   

Q(200) 204.66 (0.377)   
ที่มา: จากการคํานวณ 
หมายเหตุ1) ***  คือ มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 
        ** คือ มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 

2)  ตัวเลขในวงเล็บคือคา P-Value ของการทดสอบQ-Stat 

   
จากการประมาณคาสัมประสิทธ์ิของแบบจําลอง ARIMA –TGARCH  ของผลตอบแทน

ของราคาหุน BBL ตามสมการคาเฉล่ียและสมการความแปรปรวน   
อธิบายไดวา  คา P-value ของ 2 1 1, , ,a ω α β  มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 และคา 1γ มี

นัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05  และคา 0a ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ  ดังนั้น 
ผลตอบแทนของราคาหุน BBLในคาบเวลาท่ี t ข้ึนอยูกับผลตอบแทนของราคาหุน BBL ท่ี

เกิดข้ึนในสองคาบเวลาท่ีผานมา ( 2tR − ) อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ขณะท่ีเม่ือพิจารณาคา P-Value 
พบวา  คาคงที่ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ   สวนความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไขข้ึนอยูกับคาความ
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คลาดเคล่ือนกําลังสองท่ีเกิดข้ึนในหนึ่งคาบเวลาท่ีผานมา และข้ึนกับคาความแปรปรวนท่ีเกิดข้ึนใน
หนึ่งคาบเวลาท่ีผานมา ( 2

1 1,t thε − − ) อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 
มีเง่ือนไข เม่ือ 1 1td − =  ถา 1 0tε − <  ทําใหคา 1 1α γ+ = 0.085 มีคามากวา 0 และคา 

1α =0.065  มีคามากกวา 0 ดวย ดังนั้น คา 1γ  มีคามากกวา 0 ทําใหมีความผันผวนเพิ่มสูงข้ึน 
สําหรับคา Q-stat ท่ี lag length 200 พบวามีคามากกวา 0.05 ดังนั้นคา Q-stat ท่ี lag length 

200 จึงไมมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05  ดังนั้นจึงยอมรับสมมติฐานวางท่ีวาความคลาดเคล่ือนท่ี
ไดจากการประมาณการมีลักษณะเปน white noise แปลวา  แบบจําลองท่ีไดนั้นปราศจากอัต
สหสัมพันธ (Autocorrelation) แสดงวาเปนแบบจําลองท่ีมีความเหมาะสมแลว 
 
    2) การพยากรณ (Forecasting) 

การศึกษานี้ไดจําแนกการพยากรณออกเปน 3  ชวง คือ Historical Forecast, Ex-post 
Forecase  และ Ex-ante  Forecast เพื่อทําการเลือกแบบจําลองท่ีดีท่ีสุด  กลาวคือ เปนแบบจําลองท่ี
สามารถพยากรณไดแมนยําท่ีสุดในแตละชวงเวลา โดยใชคา RMSE (root mean square error) ใน
การพิจารณาเลือกแบบจําลองท่ีเหมาะสม 

2.1) Historical Forecast 
 Historical Forecast  คือ การพยากรณขอมูลในอดีตจนถึงชวงเวลาท่ีพิจารณา โดยใน
การศึกษานี้ไดทําการลดจํานวนขอมูลลง 5 คา  จาก 2610 คาสังเกตเหลือ 2605 คาสังเกต  แลวทํา
การถดถอยขอมูล  และพยากรณขอมูลในอดีต  คือ การพยากรณเร่ิมตนต้ังแตวันท่ี 25 มีนาคม พ.ศ. 
2541 ถึงวันท่ี 19 มีนาคม พ.ศ. 2551 
 ผลการศึกษาพบวา  แบบจําลองท่ีมีความแมนยําในการพยากรณมากท่ีสุดในชวง Historical 
Forecast  ซ่ึงไดจากการเปรียบเทียบคา RMSE  ท่ีตํ่าท่ีสุด คือ แบบจําลอง AR(2) และ 
TGARCH(1,1) 
 
ตารางท่ี 5.9  คาสถิติจากการพยากรณผลตอบแทนของราคาหุน BBL  ในชวง Historical Forecast 

แบบจําลอง RMSE 
AR(2) และ GARCH(2,1) 0.026749 
AR(2) และ EGARCH(2,3) 0.026762 
AR(2) และ TGARCH(1,1) 0.026748* 
ที่มา: จากการคํานวณ 
หมายเหตุ * คือ คาสถิติทดสอบที่มีคาตํ่าที่สุด 
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2.2) Ex-post Forecast 
 Ex-post Forecast  คือ  การพยากรณในชวงระยะส้ันๆ เพื่อเปรียบเทียบวาแบบจําลองใดจะ
มีความสามารถในการพยากรณดีท่ีสุด โดยในการศึกษานี้ไดทําการลดจํานวนขอมูลลง 5 คา  จาก 
2610 คาสังเกตเหลือ 2605 คาสังเกต แลวทําการถดถอยขอมูล  และพยากรณ 5 คาบเวลาถัดไป คือ 
พยากรณคาท่ี 2606 ถึง 2610 เพื่อเปรียบเทียบกับคาจริง 
 ผลการศึกษาพบวา  แบบจําลองท่ีมีความแมนยําในการพยากรณมากท่ีสุดในชวง Ex-post 
Forecast  ซ่ึงไดจากการเปรียบเทียบคา RMSE ท่ีตํ่าท่ีสุด คือ แบบจําลอง AR(2) และ TGARCH(1,1) 
 
ตารางท่ี 5.10  คาสถิติจากการพยากรณผลตอบแทนของราคาหุน BBL ในชวง Ex-post Forecast 
 
แบบจําลอง RMSE 
AR(2) และ GARCH(2,1) 0.026724 
AR(2) และ EGARCH(2,3) 0.026737 
AR(2) และ TGARCH(1,1) 0.026723* 
ที่มา: จากการคํานวณ 
หมายเหตุ * คือ คาสถิติทดสอบที่มีคาตํ่าที่สุด 
 

 2.3) Ex-ante Forecast 
 จากการพยากรณในชวง Historical Forecast และ Ex-post Forecast  จะเห็นวาแบบจําลองท่ี
มีคา RMSE ตํ่าท่ีสุดกลาวคือ เปนแบบจําลองท่ีมีความแมนยําในการพยากรณผลตอบแทนของราคา
หุน BBL มากท่ีสุด คือ แบบจําลอง AR(2) และ TGARCH(1,1)  เขียนเปนสมการไดดังนี้ 
 

20.000303 0.057074t t tR R ε−= + +  
2 2

1 1 10.00000947 0.065088 0.020353 0.913561t t t th hε ε− − −= + + +  
 
เนื่องจากการพยากรณโดยวิธีอารีมา จะมีความแมนยําในระยะส้ัน  ดังนั้นในการศึกษานี้จึง

ไดทําการพยากรณลวงหนาในอนาคตจํานวน 5 ชวงเวลา 
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ตารางท่ี 5.11   ผลการพยากรณผลตอบแทนและคาความแปรปรวนท่ีประมาณคาไดจากแบบจําลอง  
          AR(2) และ TGARCH(1,1)   

 

เดือน/วัน/ป คาพยากรณ คาความแปรปรวน 

26/3/2008 0.001587 0.000431 

27/3/2008 0.001558 0.000404 

28/3/2008 0.000376 0.000378 

31/3/2008 0.000374 0.000355 

1/4/2008 0.000307 0.000334 

ที่มา: จากการคํานวณ 
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รูปท่ี5.5   ผลตอบแทนราคาหุน BBL โดยเปรียบเทียบคาท่ีแทจริงกับคาท่ีพยากรณท่ีไดจาก 
แบบจําลอง AR(2) และ TGARCH(1,1)   

 
ที่มา: จากการคํานวณ 
 

จากการวิเคราะหผลการพยากรณอัตราผลตอบแทนของราคาหุน BBL ท่ีไดจากแบบจําลอง 
AR(2) และ TGARCH(1,1)  พบวาในชวง Ex-post Forecast  อัตราผลตอบแทนคาพยากรณไดมี
แนวโนมการเคล่ือนไหวของผลตอบแทนไปในทิศทางตรงกันขามกันกับคาจริง และมีคาตางกัน
มากข้ึนและในชวงขอมูล 2608 ถึง 2610 มีแนวโนมการเคล่ือนไหวไปทิศทางเดียวกัน  ในชวงของ 
Ex-ante Forecast  พบวา  อัตราผลตอบแทนท่ีพยากรณไดมีแนวโนมการเคล่ือนไหวไปในทิศทาง
เดียวกัน เพียงแตคาการพยากรณแตกตางกันมากข้ึน  

เม่ือพิจารณาชวงควบคุมสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานท่ีชวงความเช่ือม่ัน 95%  พบวาอัตรา
ผลตอบแทนจริงมีคาอยูในขอบเขตการควบคุม   ดังนั้นแบบจําลองดังกลาวสามารถเปนตัวแทนใน
การพยากรณอัตราผลตอบแทนได 
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5.4  การประมาณคาความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของราคาหุน KBANK 
       
        1) การประมาณคาจากแบบจําลอง ARIMA -GARCH, E-GARCH and T-GARCH 

1.1) แบบจําลอง ARIMA –GARCH 
 เม่ือแปลงขอมูลอนุกรมเวลาใหอยูในรูป price return และทดสอบความน่ิงของขอมูลแลว
พบวากราฟ ACF  และ PACF  มีลักษณะดังแสดงในภาคผนวก ข  และเม่ือทําการทดลองหารูปแบบ
ตางๆประกอบการวิเคราะห ACF  และ PACF  โดยดูจากคาท่ีเกินแนวเสนประออกมาทดสอบ   
พบวารูปแบบของอนุกรมเวลาท่ีมีความเหมาะสม คือ AR(1) และ GARCH(1,1)   
โดยใชขอมูลระหวางวันท่ี 25 มีนาคม พ.ศ. 2541 ถึงวันท่ี 25 มีนาคม พ.ศ. 2551 จํานวน 2610 ขอมูล 
โดยจะไดสมการดังนี้ 
 
สมการคาเฉล่ีย   0 1 1t t tR a a R ε−= + +  
สมการความแปรปรวน  2

1 1 1 1t t th hω α ε β− −= + +  
 
เม่ือแทนคาจะไดดังนี้ 

10.000568 0.059048t t tR R ε−= + +  
2

1 10.0000281 0.081009 0.877169t t th hε − −= + +  
 
ตารางท่ี 5.12   คาพารามิเตอรและคาสถิติท่ีประมาณคาไดจากแบบจําลอง ARIMA –GARCH(1,1) 

พารามิเตอร สัมประสิทธ์ิ Z-Statistic P-value 

0a  0.000568 1.193376         0.2327 

1a  0.059048 2.693938 0.0071*** 

ω  2.81E-05 8.586086 0.0000*** 

1α  0.081009 9.812846 0.0000*** 

1β  0.877169 77.49143 0.0000*** 

    

Akaike info criterion -4.605305   

Schwarz criterion -4.594059   

Q(200) 210.39(0.276)   
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ที่มา: จากการคํานวณ 
หมายเหตุ 1) ***คือ มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 

2) ตัวเลขในวงเล็บคือคา P-Value ของการทดสอบ Q-Stat 
 

จากการประมาณคาสัมประสิทธ์ิของแบบจําลอง ARIMA –GARCH  ของผลตอบแทนของ
ราคาหุน KBANK ตามสมการคาเฉล่ียและสมการความแปรปรวน   

อธิบายไดวา  คา P-value ของ 1 1 1, , ,a ω α β  มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 และคา 0a ไม
มีนัยสําคัญทางสถิติ  ดังนั้น 

ผลตอบแทนของราคาหุน KBANKในคาบเวลาท่ี t ข้ึนอยูกับผลตอบแทนของราคาหุน 
KBANK ท่ีเกิดข้ึนในหนึ่งคาบเวลาท่ีผานมา ( 1tR − ) อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ขณะท่ีเม่ือพิจารณาคา 
P-Value พบวา  คาคงท่ีไมมีนัยสําคัญทางสถิติ   สวนความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไขข้ึนอยูกับคา
ความคลาดเคล่ือนกําลังสองท่ีเกิดข้ึนในหนึ่งคาบเวลา และข้ึนกับคาความแปรปรวนท่ีเกิดข้ึนใน
หนึ่งคาบเวลาท่ีผานมา( 2

1 1,t thε − − ) อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 
เม่ือดูเง่ือนไขพบวา คา 1 1α β+ = 0.958 มีคานอยกวา 1  และมีคา ω  เปนบวกแลว 
สําหรับคา Q-stat ท่ี lag length 200 พบวามีคามากกวา 0.05 ดังนั้นคา Q-stat ท่ี lag length 

200 จึงไมมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05  ดังนั้นจึงยอมรับสมมติฐานวางท่ีวาความคลาดเคล่ือนท่ี
ไดจากการประมาณการมีลักษณะเปน white noise แปลวา  แบบจําลองท่ีไดนั้นปราศจากอัต
สหสัมพันธ (Autocorrelation) แสดงวาเปนแบบจําลองท่ีมีความเหมาะสมแลว 
 

1.2)  แบบจําลอง ARIMA –EGARCH 
 เม่ือแปลงขอมูลอนุกรมเวลาใหอยูในรูป price return และทดสอบความน่ิงของขอมูลแลว
พบวากราฟ ACF  และ PACF  มีลักษณะดังแสดงในภาคผนวก ข  และเม่ือทําการทดลองหารูปแบบ
ตางๆประกอบการวิเคราะห ACF  และ PACF  โดยดูจากคาท่ีเกินแนวเสนประออกมาทดสอบ   
พบวารูปแบบของอนุกรมเวลาท่ีมีความเหมาะสม คือ AR(1) และ EGARCH(2,1)   
โดยใชขอมูลระหวางวันท่ี 25 มีนาคม พ.ศ. 2541 ถึงวันท่ี 25 มีนาคม พ.ศ. 2551 จํานวน 2610 ขอมูล 
โดยจะไดสมการดังนี้ 
 
 
สมการคาเฉล่ีย   0 1 1t t tR a a R ε−= + +  
สมการความแปรปรวน 

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

10.000167 0.067237t t tR R ε−= − + +  

( )

1/ 2 1/ 2
1 1 2 2

1/ 2
1 1 1

ln( ) 0.305096 0.200579 0.067522

0.020772 0.971475ln( )

t t t t t

t t t

h h h

h h

ε ε

ε

− − − −

− − −

= − + −

− +
 

 
ตารางท่ี 5.13   คาพารามิเตอรและคาสถิติท่ีประมาณคาไดจากแบบจําลอง ARIMA –EGARCH(2,1)
  

พารามิเตอร สัมประสิทธ์ิ Z-Statistic P-value 

0a  -0.000167 -0.355970         0.7219 

1a  0.067237 3.192212 0.0014*** 

ω  -0.305096 -8.655345 0.0000*** 

1α  0.200579 8.689200 0.0000*** 

2α  -0.067522 -2.902986 0.0037*** 

1θ  -0.020772 -3.264584 0.0011*** 

1β  0.971475 251.096800 0.0000*** 

    

Akaike info criterion -4.596033   

Schwarz criterion -4.580287   

Q(200) 211.33(0.261)   
ที่มา: จากการคํานวณ 
หมายเหตุ  1) *** คือ มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 

  2)  ตัวเลขในวงเล็บคือคา P-Value ของการทดสอบQ-Stat 

   
 

จากการประมาณคาสัมประสิทธ์ิของแบบจําลอง ARIMA –EGARCH  ของผลตอบแทน
ของราคาหุน KBANK ตามสมการคาเฉล่ียและสมการความแปรปรวน   

อธิบายไดวา  คา P-value ของ 1 1 2 1 1, , , , ,a ω α α θ β  มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01  และ
คา 0a ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ  ดังนั้น 
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ผลตอบแทนของราคาหุน KBANKในคาบเวลาท่ี t ข้ึนอยูกับผลตอบแทนของราคาหุน 
KBANK ท่ีเกิดข้ึนในหนึ่งคาบเวลาท่ีผานมา ( 1tR − ) อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ขณะท่ีเม่ือพิจารณาคา 
P-Value พบวา  คาคงท่ีไมมีนัยสําคัญทางสถิติ   สวนความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไขข้ึนอยูกับคา
ความคลาดเคล่ือนท่ีเกิดข้ึนในหนึ่งคาบเวลาท่ีผานมาและสองคาบเวลาท่ีผานมา 1 2( , )t tε ε− − และ
ข้ึนกับคาความแปรปรวนท่ีเกิดข้ึนในหนึ่งคาบเวลาท่ีผานมาอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ   

โดยจะเห็นวา คาสัมประสิทธ์ิของ 1θ   มีคานอยกวาศูนย  อธิบายไดวา  คาความแปรปรวน
แบบมีเง่ือนไขจะแปรผกผันกับคาความคลาดเคลื่อนท่ีผานมา 1( )tε −  โดยถาเกิด negative shocks  
ทําให 1( )tε −  มีคาเปนลบจะทําใหความแปรปรวนในคาบเวลาท่ี t มีคาสูงข้ึนและถาเกิด positive 
shocks ทําให 1( )tε −  มีคาเปนบวกจะทําใหความแปรปรวนในคาบเวลาที่ t มีคาลดลง  กลาวคือ  
การลงทุนในหุน KBANK นี้มีความเส่ียง 

เม่ือดูเง่ือนไขพบวา คา 1β = 0.971 มีคานอยกวา 1  และมีคา ω  เปนลบเพราะในโปรแกรม 
Eviews จะคํานวณแตกตางกัน 

สําหรับคา Q-stat ท่ี lag length 200 พบวามีคามากกวา 0.05 ดังนั้นคา Q-stat ท่ี lag length 
200 จึงไมมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05  ดังนั้นจึงยอมรับสมมติฐานวางท่ีวาความคลาดเคล่ือนท่ี
ไดจากการประมาณการมีลักษณะเปน white noise แปลวา  แบบจําลองท่ีไดนั้นปราศจากอัต
สหสัมพันธ (Autocorrelation) แสดงวาเปนแบบจําลองท่ีมีความเหมาะสมแลว 
 

1.3) แบบจําลอง ARIMA –TGARCH 
 เม่ือแปลงขอมูลอนุกรมเวลาใหอยูในรูป price return และทดสอบความน่ิงของขอมูลแลว
พบวากราฟ ACF  และ PACF  มีลักษณะดังแสดงในภาคผนวก ข  และเม่ือทําการทดลองหารูปแบบ
ตางๆประกอบการวิเคราะห ACF  และ PACF  โดยดูจากคาท่ีเกินแนวเสนประออกมาทดสอบ   
พบวารูปแบบของอนุกรมเวลาท่ีมีความเหมาะสม คือ AR(1) และ TGARCH(1,1)   
โดยใชขอมูลระหวางวนัท่ี 25 มีนาคม พ.ศ. 2541 ถึงวันท่ี25 มีนาคม พ.ศ. 2551 จํานวน 2610 ขอมูล 
โดยจะไดสมการดังนี้ 
สมการคาเฉล่ีย   0 1 1t t tR a a R ε−= + +  
สมการความแปรปรวน  2 2

1 1 1 1 1 1 1t t t t th d hω α ε γ ε β− − − −= + + +  
 
เม่ือแทนคาจะไดดังนี้ 

10.00037 0.061112t t tR R ε−= + +  
2 2

1 1 1 10.0000273 0.066611 0.033298 0.877578t t t t th d hε ε− − − −= + + +  
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ตารางท่ี 5.14   คาพารามิเตอรและคาสถิติท่ีประมาณคาไดจากแบบจําลอง ARIMA –TGARCH(1,1) 
 

พารามิเตอร สัมประสิทธ์ิ Z-Statistic P-value 

0a  0.00037 0.764231         0.4447 

1a  0.061112 2.796099 0.0052*** 

ω  2.73E-05 8.596654 0.0000*** 

1α  0.066611 8.575188 0.0000*** 

1γ  0.033298 2.858599 0.0043*** 

1β  0.877578 78.99248 0.0000*** 

    

Akaike info criterion -4.606371   

Schwarz criterion -4.592875   

Q(200) 212.36 (0.246)   
ที่มา: จากการคํานวณ 
หมายเหตุ1) *** คือ มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 

2)  ตัวเลขในวงเล็บคือคา P-Value ของการทดสอบQ-Stat 

   
จากการประมาณคาสัมประสิทธ์ิของแบบจําลอง ARIMA –TGARCH  ของผลตอบแทน

ของราคาหุน KBANK ตามสมการคาเฉล่ียและสมการความแปรปรวน   
อธิบายไดวา  คา P-value ของ 1 1 1 1, , , ,a ω α γ β  มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01  และคา 

0a ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ  ดังนั้น 
ผลตอบแทนของราคาหุน KBANKในคาบเวลาท่ี t ข้ึนอยูกับผลตอบแทนของราคาหุน 

KBANK ท่ีเกิดข้ึนในหนึ่งคาบเวลาท่ีผานมา ( 1tR − ) อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ขณะท่ีเม่ือพิจารณาคา 
P-Value พบวา  คาคงท่ีไมมีนัยสําคัญทางสถิติ   สวนความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไขข้ึนอยูกับคา
ความคลาดเคล่ือนกําลังสองท่ีเกิดข้ึนในหนึ่งคาบเวลาท่ีผานมา และข้ึนกับคาความแปรปรวนท่ี
เกิดข้ึนในหนึ่งคาบเวลาท่ีผานมา ( 2

1 1,t thε − − ) อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 
มีเง่ือนไข เม่ือ 1 1td − =  ถา 1 0tε − <  ทําใหคา 1 1α γ+ = 0.943 มีคามากวา 0 และคา 

1α =0.066  มีคามากกวา 0 ดวย ดังนั้น คา 1γ  มีคามากกวา 0 ทําใหมีความผันผวนเพิ่มสูงข้ึน 
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สําหรับคา Q-stat ท่ี lag length 200 พบวามีคามากกวา 0.05 ดังนั้นคา Q-stat ท่ี lag length 
200 จึงไมมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05  ดังนั้นจึงยอมรับสมมติฐานวางท่ีวาความคลาดเคล่ือนท่ี
ไดจากการประมาณการมีลักษณะเปน white noise แปลวา  แบบจําลองท่ีไดนั้นปราศจากอัต
สหสัมพันธ (Autocorrelation) แสดงวาเปนแบบจําลองท่ีมีความเหมาะสมแลว 
 
     2) การพยากรณ (Forecasting) 

การศึกษานี้ไดจําแนกการพยากรณออกเปน 3 ชวง คือ Historical Forecast, Ex-post 
Forecase  และ Ex-ante  Forecast เพื่อทําการเลือกแบบจําลองท่ีดีท่ีสุด  กลาวคือ เปนแบบจําลองท่ี
สามารถพยากรณไดแมนยําท่ีสุดในแตละชวงเวลา โดยใชคา RMSE (root mean square error) ใน
การพิจารณาเลือกแบบจําลองที่เหมาะสม 

2.1) Historical Forecast 
 Historical Forecast  คือ การพยากรณขอมูลในอดีตจนถึงชวงเวลาท่ีพิจารณา โดยใน
การศึกษานี้ไดทําการลดจํานวนขอมูลลง 5 คา  จาก 2610 คาสังเกตเหลือ 2605 คาสังเกต  แลวทํา
การถดถอยขอมูล  และพยากรณขอมูลในอดีต  คือ การพยากรณเร่ิมตนต้ังแตวันที่ 25 มีนาคม พ.ศ. 
2541 ถึงวันท่ี 19 มีนาคม พ.ศ. 2551 
 ผลการศึกษาพบวา  แบบจําลองท่ีมีความแมนยําในการพยากรณมากท่ีสุดในชวง Historical 
Forecast  ซ่ึงไดจากการเปรียบเทียบคา RMSE  ท่ีตํ่าท่ีสุด คือ แบบจําลอง AR(1) และ 
TGARCH(1,1)   
 
ตารางท่ี 5.15  คาสถิติจากการพยากรณผลตอบแทนของราคาหุน KBANK 

         ในชวง Historical Forecast 
 
แบบจําลอง RMSE 
AR(1) และ GARCH(1,1) 0.026555 

AR(1) และ EGARCH(2,1)   0.026557 

AR(1) และ TGARCH(1,1)   0.026553* 

ที่มา: จากการคํานวณ 
หมายเหตุ * คือ คาสถิติทดสอบที่มีคาตํ่าที่สุด 
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 2.2) Ex-post Forecast 
Ex-post Forecast  คือ  การพยากรณในชวงระยะส้ันๆ เพื่อเปรียบเทียบวาแบบจําลองใดจะ

มีความสามารถในการพยากรณดีท่ีสุด โดยในการศึกษานี้ไดทําการลดจํานวนขอมูลลง 5 คา  จาก 
2610 คาสังเกตเหลือ 2605 คาสังเกต แลวทําการถดถอยขอมูล  และพยากรณ 5 คาบเวลาถัดไป คือ 
พยากรณคาท่ี 2606 ถึง 2610 เพื่อเปรียบเทียบกับคาจริง 
 ผลการศึกษาพบวา  แบบจําลองท่ีมีความแมนยําในการพยากรณมากท่ีสุดในชวง Ex-post 
Forecast  ซ่ึงไดจากการเปรียบเทียบคา RMSE ท่ีตํ่าท่ีสุด คือ แบบจําลอง AR(1) และ TGARCH(1,1)   
 
ตารางท่ี 5.16  คาสถิติจากการพยากรณผลตอบแทนของราคาหุน KBANKในชวง Ex-post Forecast 
 
แบบจําลอง RMSE 
AR(1) และ GARCH(1,1) 0.026529 

AR(1) และ EGARCH(2,1)   0.026531 

AR(1) และ TGARCH(1,1)   0.026528* 

ที่มา: จากการคํานวณ 
หมายเหตุ * คือ คาสถิติทดสอบที่มีคาตํ่าที่สุด 

 
2.3) Ex-ante Forecast 

 จากการพยากรณในชวง Historical Forecast และ Ex-post Forecast  จะเห็นวาแบบจําลองท่ี
มีคา RMSE ตํ่าท่ีสุดกลาวคือ เปนแบบจําลองท่ีมีความแมนยําในการพยากรณผลตอบแทนของราคา
หุน KBANK มากท่ีสุด คือ แบบจําลอง AR(1) และ TGARCH(1,1)  เขียนเปนสมการไดดังนี้ 
 

10.000370 0.061112t t tR R ε−= + +  
2 2

1 1 10.0000273 0.066611 0.033298 0.877578t t t th hε ε− − −= + + +  
 
เนื่องจากการพยากรณโดยวิธีอารีมา จะมีความแมนยําในระยะส้ัน  ดังนั้นในการศึกษานี้จึง

ไดทําการพยากรณลวงหนาในอนาคตจํานวน 5 ชวงเวลา 
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ตารางท่ี 5.17  ผลการพยากรณผลตอบแทนและคาความแปรปรวนท่ีประมาณคาไดจากแบบจําลอง  
         AR(1) และ TGARCH(1,1)   

 

เดือน/วัน/ป คาพยากรณ คาความแปรปรวน 

26/3/2008 0.001721 0.000419 

27/3/2008 0.000453 0.000395 

28/3/2008 0.000375 0.000374 

31/3/2008 0.000371 0.000356 

1/4/2008 0.000370 0.000340 

ที่มา: จากการคํานวณ 
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รูปท่ี 5.6   ผลตอบแทนราคาหุน KBANK โดยเปรียบเทียบคาท่ีแทจริงกับคาท่ีพยากรณท่ีไดจาก 
  แบบจําลอง AR(1) และ TGARCH(1,1)   

 
ที่มา: จากการคํานวณ 

 
จากการวิเคราะหผลการพยากรณผลตอบแทนของราคาหุน KBANK ท่ีไดจากแบบจําลอง 

AR(2) และ TGARCH(1,1)   พบวาในชวง Ex-post Forecast  ผลตอบแทนคาพยากรณไดมีแนวโนม
การเคล่ือนไหวของผลตอบแทนไปในทิศทางเดียวกันกับคาจริงและมีคาตางกันมากข้ึน  ในชวงของ 
Ex-ante Forecast  พบวาในชวงขอมูลท่ี 2611และ 2612  มีคาใกลเคียงกับคาจริงมาก  

เม่ือพิจารณาชวงควบคุมสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานท่ีชวงความเช่ือม่ัน 95%  พบวาอัตรา
ผลตอบแทนจริงมีคาอยูในขอบเขตการควบคุม   ดังนั้นจึงสามารถใชแบบจําลองดังกลาวเปน
ตัวแทนในการพยากรณผลตอบแทนได 
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5.5  การประมาณคาความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของราคาหุน KTB 
 
1) การประมาณคาจากแบบจําลอง ARIMA -GARCH, E-GARCH and T-GARCH 

1.1) แบบจําลอง ARIMA –GARCH 
 เม่ือแปลงขอมูลอนุกรมเวลาใหอยูในรูป price return และทดสอบความน่ิงของขอมูลแลว
พบวากราฟ ACF  และ PACF  มีลักษณะดังแสดงในภาคผนวก ข  และเม่ือทําการทดลองหารูปแบบ
ตางๆประกอบการวิเคราะห ACF  และ PACF  โดยดูจากคาท่ีเกินแนวเสนประออกมาทดสอบ 
พบวารูปแบบของอนุกรมเวลาท่ีมีความเหมาะสม คือ AR(13) และ GARCH(2,2)   
โดยใชขอมูลระหวางวันท่ี 25 มีนาคม พ.ศ. 2541 ถึงวันท่ี25 มีนาคม พ.ศ. 2551 จํานวน 2610 ขอมูล 
โดยจะไดสมการดังนี้ 
 
สมการคาเฉล่ีย    0 13 13t t tR a a R ε−= + +  
สมการความแปรปรวน   2 2

1 1 2 2 1 1 2 2t t t t th h hω α ε α ε β β− − − −= + + + +  
 
เม่ือแทนคาจะไดดังนี้ 

130.000406 0.062071t t tR R ε−= + +  
2 2

1 2 1 20.00000107 0.238377 0.233155 1.319962 0.326509t t t t th h hε ε− − − −= + − + −  
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ตารางท่ี 5.18  คาพารามิเตอรและคาสถิติท่ีประมาณคาไดจากแบบจําลอง ARIMA –GARCH(2,2)
  

พารามิเตอร สัมประสิทธ์ิ Z-Statistic P-value 

0a  0.000406 0.726569         0.4675 

13a  0.062071 3.582579 0.0003*** 

ω  1.07E-06 6.653594 0.0000*** 

1α  0.238377 11.09776 0.0000*** 

2α  -0.233155 -10.96119 0.0000*** 

1β  1.319962 43.51371 0.0000*** 

2β  -0.326509 -10.86914 0.0000*** 

    

Akaike info criterion -4.334402   

Schwarz criterion -4.318596   

Q(200) 182.94(0.786)   
ที่มา: จากการคํานวณ 
หมายเหตุ1) *** คือ มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 

2) ตัวเลขในวงเล็บคือคา P-Value ของการทดสอบQ-Stat 
 

จากการประมาณคาสัมประสิทธ์ิของแบบจําลอง ARIMA –GARCH  ของผลตอบแทนของ
ราคาหุน KTB ตามสมการคาเฉล่ียและสมการความแปรปรวน   

อธิบายไดวา  คา P-value ของ 13 1 2 1 2, , , , ,a ω α α β β  มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 และ
คา 0a ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ  ดังนั้น 

ผลตอบแทนของราคาหุน KTBในคาบเวลาท่ี t ข้ึนอยูกับผลตอบแทนของราคาหุน KTB ท่ี
เกิดข้ึนในสิบสามคาบเวลาท่ีผานมา ( 13tR − ) อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ขณะท่ีเม่ือพิจารณาคา P-
Value พบวา  คาคงท่ีไมมีนัยสําคัญทางสถิติ   สวนความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไขข้ึนอยูกับคาความ
คลาดเคล่ือนกําลังสองท่ีเกิดข้ึนในหนึ่งคาบเวลาและสองคาบเวลาท่ีผานมา และข้ึนกับคาความ
แปรปรวนท่ีเกิดข้ึนในหนึ่งคาบเวลาและสองคาบเวลาท่ีผานมา( 2 2

1 2, 1 2, ,t t t th hε ε− − − − ) อยางมี
นัยสําคัญทางสถิติ 
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เม่ือดูเง่ือนไขพบวา คา 1 2 1 2α α β β+ + + = 0.998  มีคานอยกวา 1  และมีคา ω  เปนบวก
แลว 

สําหรับคา Q-stat ท่ี lag length 200 พบวามีคามากกวา 0.05 ดังนั้นคา Q-stat ท่ี lag length 
200 จึงไมมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05  ดังนั้นจึงยอมรับสมมติฐานวางท่ีวาความคลาดเคล่ือนท่ี
ไดจากการประมาณการมีลักษณะเปน white noise แปลวา  แบบจําลองท่ีไดนั้นปราศจากอัต
สหสัมพันธ (Autocorrelation) แสดงวาเปนแบบจําลองท่ีมีความเหมาะสมแลว 
 

1.2)  แบบจําลอง ARIMA –EGARCH 
 เม่ือแปลงขอมูลอนุกรมเวลาใหอยูในรูป price return และทดสอบความน่ิงของขอมูลแลว
พบวากราฟ ACF  และ PACF  มีลักษณะดังแสดงในภาคผนวก ข  และเม่ือทําการทดลองหารูปแบบ
ตางๆประกอบการวิเคราะห ACF  และ PACF  โดยดูจากคาท่ีเกินแนวเสนประออกมาทดสอบ   
พบวารูปแบบของอนุกรมเวลาท่ีมีความเหมาะสม คือ AR(13) และ EGARCH(3,0)   
โดยใชขอมูลระหวางวันท่ี 25 มีนาคม พ.ศ. 2541 ถึงวันท่ี 25 มีนาคม พ.ศ. 2551 จํานวน 2610 ขอมูล 
โดยจะไดสมการดังนี้ 
 
สมการคาเฉล่ีย   0 13 13t t tR a a R ε−= + +  
สมการความแปรปรวน 

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

 
เม่ือแทนคาจะไดดังนี้ 

130.000156 0.08366t t tR R ε−= + +  

( )

1/ 2 1/ 2
1 1 2 2

1/ 2 1/ 2
3 3 1 1

ln( ) 7.698276 0.396581 0.307299

0.278891 0.050635

t t t t t

t t t t

h h h

h h

ε ε

ε ε

− − − −

− − − −

= − + +

+ +
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ตารางท่ี 5.19   คาพารามิเตอรและคาสถิติท่ีประมาณคาไดจากแบบจําลอง ARIMA –EGARCH(3,0) 
 

พารามิเตอร สัมประสิทธ์ิ Z-Statistic P-value 

0a  0.000156 0.262005         0.7933 

13a  0.08366 6.693627 0.0000*** 

ω  -7.698276 -270.5594 0.0000*** 

1α  0.396581 18.52433 0.0000*** 

2α  0.307299 13.81007 0.0000*** 

3α  0.278891 17.12118 0.0000*** 

1θ  0.050635 3.809667 0.0001*** 

    

Akaike info criterion -4.187750   

Schwarz criterion -4.171944   

Q(200) 224.04(0.108)   
ที่มา: จากการคํานวณ 
หมายเหตุ1) *** คือ มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 

2) ตัวเลขในวงเล็บคือคา P-Value ของการทดสอบQ-Stat 
 

จากการประมาณคาสัมประสิทธ์ิของแบบจําลอง ARIMA –EGARCH  ของผลตอบแทน
ของราคาหุน KTB ตามสมการคาเฉล่ียและสมการความแปรปรวน   

อธิบายไดวา  คา P-value ของ 13 1 2 3 1, , , , ,a ω α α α θ  มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 และ
คา 0a ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ  ดังนั้น 

ผลตอบแทนของราคาหุน KTBในคาบเวลาท่ี t ข้ึนอยูกับผลตอบแทนของราคาหุน KTB ท่ี
เกิดข้ึนในสิบสามคาบเวลาท่ีผานมา ( 13tR − ) อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ขณะท่ีเม่ือพิจารณาคา P-
Value พบวา  คาคงที่ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ   สวนความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไขข้ึนอยูกับคา
ความคลาดเคล่ือนท่ีเกิด ข้ึนในหนึ่งคาบเวลาและสองคาบเวลาและสามคาบเวลาท่ีผาน
มา 1 2 3( , , )t t tε ε ε− − − อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 

  เม่ือดูเง่ือนไขพบวา ไมมีคาβ  และมีคา ω  เปนลบเพราะในโปรแกรม Eviews จะคํานวณ
แตกตางกัน 
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สําหรับคา Q-stat ท่ี lag length 200 พบวามีคามากกวา 0.05 ดังนั้นคา Q-stat ท่ี lag length 
200 จึงไมมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05  ดังนั้นจึงยอมรับสมมติฐานวางท่ีวาความคลาดเคล่ือนท่ี
ไดจากการประมาณการมีลักษณะเปน white noise แปลวา  แบบจําลองท่ีไดนั้นปราศจากอัต
สหสัมพันธ (Autocorrelation) แสดงวาเปนแบบจําลองท่ีมีความเหมาะสมแลว 
 

1.3) แบบจําลอง ARIMA –TGARCH 
 เม่ือแปลงขอมูลอนุกรมเวลาใหอยูในรูป price return และทดสอบความน่ิงของขอมูลแลว
พบวากราฟ ACF  และ PACF  มีลักษณะดังแสดงในภาคผนวก ข  และเม่ือทําการทดลองหารูปแบบ
ตางๆประกอบการวิเคราะห ACF  และ PACF  โดยดูจากคาท่ีเกินแนวเสนประออกมาทดสอบ 
พบวารูปแบบของอนุกรมเวลาท่ีมีความเหมาะสม คือ AR(13) และ TGARCH(2,1)   
โดยใชขอมูลระหวางวันท่ี 25 มีนาคม พ.ศ. 2541 ถึงวันท่ี25 มีนาคม พ.ศ. 2551 จํานวน 2610 ขอมูล 
โดยจะไดสมการดังนี้ 
 
สมการคาเฉล่ีย   0 13 13t t tR a a R ε−= + +  
สมการความแปรปรวน  2 2 2

1 1 2 2 1 1 1 1 1t t t t t th d hω α ε α ε γ ε β− − − − −= + + + +  
 
เม่ือแทนคาจะไดดังนี้ 

130.000338 0.064585t t tR R ε−= + +  
2 2 2

1 2 1 1 10.00000129 0.233432 0.011322 0.220222 0.99005t t t t t th d hε ε ε− − − − −= + − − +  
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ตารางท่ี 5.20  คาพารามิเตอรและคาสถิติท่ีประมาณคาไดจากแบบจําลอง ARIMA –TGARCH(2,1)
  

พารามิเตอร สัมประสิทธ์ิ Z-Statistic P-value 

0a  0.000338 0.617144         0.5371 

13a  0.064585 3.720789 0.0002*** 

ω  1.29E-06 5.473376 0.0000*** 

1α  0.233432 10.21948 0.0000*** 

2α  -0.011322 -5.852814 0.0000*** 

1γ  -0.220222 -9.517423 0.0000*** 

1β  0.99005 888.4526 0.0000*** 

    

Akaike info criterion -4.335383   

Schwarz criterion -4.319577   

Q(200) 184.32(0.765)   
ที่มา: จากการคํานวณ 
หมายเหตุ1) *** คือ มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 

2)  ตัวเลขในวงเล็บคือคา P-Value ของการทดสอบQ-Stat 

   
จากการประมาณคาสัมประสิทธ์ิของแบบจําลอง ARIMA –TGARCH  ของผลตอบแทน

ของราคาหุน KTB ตามสมการคาเฉล่ียและสมการความแปรปรวน   
อธิบายไดวา  คา P-value ของ 13 1 2 1 1, , , , , ,a ω α α γ β  มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 และ

คา 0a ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ  ดังนั้น 
ผลตอบแทนของราคาหุน KTBในคาบเวลาท่ี t ข้ึนอยูกับผลตอบแทนของราคาหุน KTB ท่ี

เกิดข้ึนในสิบสามคาบเวลาท่ีผานมา ( 13tR − ) อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ขณะท่ีเม่ือพิจารณาคา P-
Value พบวา  คาคงท่ีไมมีนัยสําคัญทางสถิติ   สวนความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไขข้ึนอยูกับคาความ
คลาดเคล่ือนกําลังสองท่ีเกิดข้ึนในหนึ่งคาบเวลาและสองคาบเวลาท่ีผานมา และข้ึนกับคาความ
แปรปรวนท่ีเกิดข้ึนในหนึ่งคาบเวลาและท่ีผานมา ( 2 2

1 2 1,t t thε ε− − − ) อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 
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มีเง่ือนไข เม่ือ 1 1td − =  ถา 1 0tε − <  ทําใหคา 1 2 1α α γ+ + = 0.001 มีคามากวา 0 และคา 

1α =0.233  มีคามากกวา 0 ดวย และคา 2α = -0.011 มีคานอยกวา 0  ดังนั้น คา 1γ  มีคานอยกวา 0 ทํา
ใหมีความผันผวนเพิ่มข้ึนแตไมมาก 

สําหรับคา Q-stat ท่ี lag length 200 พบวามีคามากกวา 0.05 ดังนั้นคา Q-stat ท่ี lag length 
200 จึงไมมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05  ดังนั้นจึงยอมรับสมมติฐานวางท่ีวาความคลาดเคล่ือนท่ี
ไดจากการประมาณการมีลักษณะเปน white noise แปลวา  แบบจําลองท่ีไดนั้นปราศจากอัต
สหสัมพันธ (Autocorrelation) แสดงวาเปนแบบจําลองท่ีมีความเหมาะสมแลว 
 
    2) การพยากรณ 

การศึกษานี้ไดจําแนกการพยากรณออกเปน 3 ชวง คือ Historical Forecast, Ex-post 
Forecase  และ Ex-ante  Forecast เพื่อทําการเลือกแบบจําลองท่ีดีท่ีสุด  กลาวคือ เปนแบบจําลองท่ี
สามารถพยากรณไดแมนยําท่ีสุดในแตละชวงเวลา โดยใชคา RMSE (root mean square error) ใน
การพิจารณาเลือกแบบจําลองท่ีเหมาะสม 
 2.1) Historical Forecast 
 Historical Forecast  คือ การพยากรณขอมุลในอดีตจนถึงชวงเวลาท่ีพิจารณา โดยใน
การศึกษานี้ไดทําการลดจํานวนขอมูลลง 5 คา  จาก 2610 คาสังเกตเหลือ 2605 คาสังเกต  แลวทํา
การถดถอยขอมูล  และพยากรณขอมูลในอดีต  คือ การพยากรณเร่ิมตนต้ังแตวันท่ี 25 มีนาคม พ.ศ. 
2541 ถึงวันท่ี 19 มีนาคม พ.ศ. 2551 
 ผลการศึกษาพบวา  แบบจําลองท่ีมีความแมนยําในการพยากรณมากท่ีสุดในชวง Historical 
Forecast  ซ่ึงไดจากการเปรียบเทียบคา RMSE  ท่ีตํ่าท่ีสุด คือ แบบจําลอง AR(13) และ 
EGARCH(3,0)   
 
ตารางท่ี 5.21  คาสถิติจากการพยากรณผลตอบแทนของราคาหุน KTB ในชวง Historical Forecast 
 
แบบจําลอง RMSE 
AR(13) และ GARCH(2,2)   0.032697 

AR(13) และ EGARCH(3,0)   0.032662* 

AR(13) และ TGARCH(2,1)   0.032690 

ที่มา: จากการคํานวณ 
หมายเหตุ * คือ คาสถิติทดสอบที่มีคาตํ่าที่สุด 
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 2.2) Ex-post Forecast 
Ex-post Forecast  คือ  การพยากรณในชวงระยะส้ันๆ เพื่อเปรียบเทียบวาแบบจําลองใดจะ

มีความสามารถในการพยากรณดีท่ีสุด โดยในการศึกษานี้ไดทําการลดจํานวนขอมูลลง 5 คา  จาก 
2610 คาสังเกตเหลือ 2605 คาสังเกต แลวทําการถดถอยขอมูล  และพยากรณ 5 คาบเวลาถัดไป คือ 
พยากรณคาท่ี 2606 ถึง 2610 เพื่อเปรียบเทียบกับคาจริง 
 ผลการศึกษาพบวา  แบบจําลองท่ีมีความแมนยําในการพยากรณมากท่ีสุดในชวง Ex-post 
Forecast  ซ่ึงไดจากการเปรียบเทียบคา RMSE ท่ีตํ่าท่ีสุด คือ แบบจําลอง AR(13) และ 
EGARCH(3,0)   
 
ตารางท่ี 5.22  คาสถิติจากการพยากรณผลตอบแทนของราคาหุนKTB ในชวง Ex-post Forecast 
 
แบบจําลอง RMSE 
AR(13) และ GARCH(2,2)   0.032666 

AR(13) และ EGARCH(3,0)   0.032631* 

AR(13) และ TGARCH(2,1)   0.032658 

ที่มา: จากการคํานวณ 
หมายเหตุ * คือ คาสถิติทดสอบที่มีคาตํ่าที่สุด 

 
2.3) Ex-ante Forecast 

 จากการพยากรณในชวง Historical Forecast และ Ex-post Forecast  จะเห็นวาแบบจําลองท่ี
มีคา RMSE ตํ่าท่ีสุดกลาวคือ เปนแบบจําลองท่ีมีความแมนยําในการพยากรณผลตอบแทนของราคา
หุน KTB มากท่ีสุด คือ แบบจําลอง AR(13) และ EGARCH(3,0)  เขียนเปนสมการไดดังนี้ 
 

130.000156 0.083660t t tR R ε−= + +  

( )

1/ 2 1/ 2
1 1 2 2

1/ 2 1/ 2
3 3 1 1

ln( ) 7.698276 0.396581 0.307299

0.278891 0.050635

t t t t t

t t t t

h h h

h h

ε ε

ε ε

− − − −

− − − −

= − + +

+ +
 

 
เนื่องจากการพยากรณโดยวิธีอารีมา จะมีความแมนยําในระยะส้ัน  ดังนั้นในการศึกษานี้จึง

ไดทําการพยากรณลวงหนาในอนาคตจํานวน 5 ชวงเวลา 
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ตารางท่ี 5.23   ผลการพยากรณผลตอบแทนและคาความแปรปรวนท่ีประมาณคาไดจากแบบจําลอง  
          AR(13) และ EGARCH(3,0)   

 

เดือน/วัน/ป คาพยากรณ คาความแปรปรวน 

26/3/2008 -0.000658 0.000587 

27/3/2008 -0.002306 0.000469 

28/3/2008 0.002591 0.000457 

31/3/2008 0.000943 0.000454 

1/4/2008 -0.003107 0.000454 

ที่มา: จากการคํานวณ 
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รูปท่ี 5.7  ผลตอบแทนราคาหุน KTB โดยเปรียบเทียบคาท่ีแทจริงกับคาท่ีพยากรณท่ีไดจาก 
 แบบจําลองAR(13) และ EGARCH(3,0)   

  

 
ที่มา: จากการคํานวณ 

 
จากการวิเคราะหผลการพยากรณผลตอบแทนของราคาหุน KTB ท่ีไดจากแบบจําลอง

AR(13) และ EGARCH(3,0)  พบวาในชวง Ex-post Forecast  ผลตอบแทนคาพยากรณไดมี
แนวโนมการเคล่ือนไหวของผลตอบแทนไปในทิศทางตรงกันขามกับคาจริงและมีคาตางกันมากข้ึน 
แตสังเกตคาขอมูลท่ี 2609 และ2610 พบวาคาท่ีพยากรณไดมีคาใกลเคียงกับคาจริงมาก  ในชวงของ 
Ex-ante Forecast  พบวาในชวงขอมูลท่ี 2611และ 2615  คาท่ีพยากรณไดมีคาใกลเคียงกับคาจริง
มาก  

เม่ือพิจารณาชวงควบคุมสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานท่ีชวงความเช่ือม่ัน 95%  พบวาอัตรา
ผลตอบแทนจริงมีคาอยูในขอบเขตการควบคุม   ดังนั้นจึงสามารถใชแบบจําลองดังกลาวเปน
ตัวแทนในการพยากรณผลตอบแทนได 
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5.6 การประมาณคาความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของราคาหุน SCB 
         
       1) การประมาณคาจากแบบจําลอง ARIMA -GARCH, E-GARCH and T-GARCH 

1.1) แบบจําลอง ARIMA –GARCH 
 เม่ือแปลงขอมูลอนุกรมเวลาใหอยูในรูป price return และทดสอบความน่ิงของขอมูลแลว
พบวากราฟ ACF  และ PACF  มีลักษณะดังแสดงในภาคผนวก ข  และเม่ือทําการทดลองหารูปแบบ
ตางๆประกอบการวิเคราะห ACF  และ PACF  โดยดูจากคาท่ีเกินแนวเสนประออกมาทดสอบ 
พบวารูปแบบของอนุกรมเวลาท่ีมีความเหมาะสม คือ AR(2) และ GARCH(2,1)   
โดยใชขอมูลระหวางวันท่ี 25 มีนาคม พ.ศ. 2541 ถึงวันท่ี25 มีนาคม พ.ศ. 2551 จํานวน 2610 ขอมูล 
โดยจะไดสมการดังนี้ 
 
สมการคาเฉล่ีย   0 2 2t t tR a a R ε−= + +  
สมการความแปรปรวน  2 2

1 1 2 2 1 1t t t th hω α ε α ε β− − −= + + +  
 
เม่ือแทนคาจะไดดังนี้ 

20.000525 0.048785t t tR R ε−= + +  
2 2

1 2 10.0000110 0.170767 0.118765 0.936349t t t th hε ε− − −= + − +  
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ตารางท่ี 5.24  คาพารามิเตอรและคาสถิติท่ีประมาณคาไดจากแบบจําลอง ARIMA –GARCH(2,1) 
 

พารามิเตอร สัมประสิทธ์ิ Z-Statistic P-value 

0a  0.000525 0.971852         0.3311 

2a  0.048785 2.427534         0.0152** 

ω  1.10E-05 6.8808 0.0000*** 

1α  0.170767 11.60209 0.0000*** 

2α  -0.118765 -7.689326 0.0000*** 

1β  0.936349 144.7246 0.0000*** 

    

Akaike info criterion -4.411466   

Schwarz criterion -4.397965   

Q(200) 203.94 (0.390)   
ที่มา: จากการคํานวณ 
หมายเหตุ 1) *** คือ มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 
         ** คือ มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 

2)  ตัวเลขในวงเล็บคือคา P-Value ของการทดสอบQ-Stat 

 
จากการประมาณคาสัมประสิทธ์ิของแบบจําลอง ARIMA –GARCH  ของผลตอบแทนของ

ราคาหุน SCB ตามสมการคาเฉล่ียและสมการความแปรปรวน   
อธิบายไดวา  คา P-value ของ 1 2 1, , ,ω α α β  มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 และคา 2a  มี

นัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 และคา 0a ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ  ดังนั้น 
ผลตอบแทนของราคาหุน SCBในคาบเวลาท่ี t ข้ึนอยูกับผลตอบแทนของราคาหุน SCB ท่ี

เกิดข้ึนในสองคาบเวลาท่ีผานมา ( 2tR − ) อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ขณะท่ีเม่ือพิจารณาคา P-Value 
พบวา  คาคงท่ีไมมีนัยสําคัญทางสถิติ  สวนความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไขข้ึนอยูกับคาความ
คลาดเคล่ือนกําลังสองท่ีเกิดข้ึนในหนึ่งคาบเวลาและสองคาบเวลาท่ีผานมา และข้ึนกับคาความ
แปรปรวนท่ีเกิดข้ึนในหนึ่งคาบเวลาท่ีผานมา( 2 2

1 2, 1,t t thε ε− − − ) อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 
เม่ือดูเง่ือนไขพบวา คา 1 2 1α α β+ + = 0.988 มีคานอยกวา 1  และมีคา ω  เปนบวกแลว 
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สําหรับคา Q-stat ท่ี lag length 200 พบวามีคามากกวา 0.05 ดังนั้นคา Q-stat ท่ี lag length 
200 จึงไมมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05  ดังนั้นจึงยอมรับสมมติฐานวางท่ีวาความคลาดเคล่ือนท่ี
ไดจากการประมาณการมีลักษณะเปน white noise แปลวา  แบบจําลองท่ีไดนั้นปราศจากอัต
สหสัมพันธ (Autocorrelation) แสดงวาเปนแบบจําลองท่ีมีความเหมาะสมแลว 
 

1.2) แบบจําลอง ARIMA –EGARCH 
 เม่ือแปลงขอมูลอนุกรมเวลาใหอยูในรูป price return และทดสอบความน่ิงของขอมูลแลว
พบวากราฟ ACF  และ PACF  มีลักษณะดังแสดงในภาคผนวก ข  และเม่ือทําการทดลองหารูปแบบ
ตางๆประกอบการวิเคราะห ACF  และ PACF  โดยดูจากคาท่ีเกินแนวเสนประออกมาทดสอบ  
พบวารูปแบบของอนุกรมเวลาท่ีมีความเหมาะสม คือ AR(2) และ EGARCH(2,1)   
โดยใชขอมูลระหวางวันท่ี 25 มีนาคม พ.ศ. 2541 ถึงวันท่ี 25 มีนาคม พ.ศ. 2551 จํานวน 2610 ขอมูล 
โดยจะไดสมการดังนี้ 
 
 
สมการคาเฉล่ีย   0 2 2t t tR a a R ε−= + +  
สมการความแปรปรวน 

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

 
เม่ือแทนคาจะไดดังนี้ 

20.000887 0.039686t t tR R ε−= + +  

( )

1/ 2 1/ 2
1 1 2 2

1/ 2
1 1 1

ln( ) 0.062058 0.329088 0.276082

0.013877 0.996675log

t t t t t

t t t

h h h

h h

ε ε

ε

− − − −

− − −

= − + −

− +
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ตารางท่ี 5.25   คาพารามิเตอรและคาสถิติท่ีประมาณคาไดจากแบบจําลอง ARIMA –EGARCH(2,1)
  

พารามิเตอร สัมประสิทธ์ิ Z-Statistic P-value 

0a  0.000887 1.753437         0.0795 

2a  0.039686 2.387395         0.0170** 

ω  -0.062058 -7.257228 0.0000*** 

1α  0.329088 12.96386 0.0000*** 

2α  -0.276082 -10.74063 0.0000*** 

1θ  -0.013877 -4.53227 0.0000*** 

1β  0.996675 1244.609 0.0000*** 

    

Akaike info criterion -4.402312   

Schwarz criterion -4.386562   

Q(200) 195.99 (0.547)   
ที่มา: จากการคํานวณ 
หมายเหตุ 1) *** คือ มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 
         ** คือ มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 

 2)  ตัวเลขในวงเล็บคือคา P-Value ของการทดสอบQ-Stat 

   
จากการประมาณคาสัมประสิทธ์ิของแบบจําลอง ARIMA –EGARCH  ของผลตอบแทน

ของราคาหุน SCB ตามสมการคาเฉล่ียและสมการความแปรปรวน   
อธิบายไดวา  คา P-value ของ 1 2 1 1, , , ,ω α α θ β  มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 และคา 

2a  มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 และคา 0a ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ  ดังนั้น 
ผลตอบแทนของราคาหุน SCBในคาบเวลาท่ี t ข้ึนอยูกับผลตอบแทนของราคาหุน SCB ท่ี

เกิดข้ึนในสองคาบเวลาท่ีผานมา ( 2tR − ) อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ขณะท่ีเม่ือพิจารณาคา P-Value 
พบวา  คาคงท่ีไมมีนัยสําคัญทางสถิติ   สวนความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไขข้ึนอยูกับคาความคลาด
เคล่ือนท่ีเกิดข้ึนในหนึ่งคาบเวลาและสองคาบเวลาท่ีผานมาและข้ึนกับคาความแปรปรวนท่ีเกิดข้ึน
ในหนึ่งคาบเวลาท่ีผานมา 1 2 1( , , )t t thε ε− − − อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ   
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โดยจะเห็นวา คาสัมประสิทธ์ิของ 1θ   มีคานอยกวาศูนย  อธิบายไดวา  คาความแปรปรวน
แบบมีเง่ือนไขจะแปรผกผันกับคาความคลาดเคลื่อนท่ีผานมา 1( )tε −  โดยถาเกิด negative shocks  
ทําให 1( )tε −  มีคาเปนลบจะทําใหความแปรปรวนในคาบเวลาท่ี t มีคาสูงข้ึนและถาเกิด positive 
shocks ทําให 1( )tε −  มีคาเปนบวกจะทําใหความแปรปรวนในคาบเวลาที่ t มีคาลดลง  กลาวคือ  
การลงทุนในหุน SCB นี้มีความเส่ียง 

เม่ือดูเง่ือนไขพบวา คา 1β = 0.996 มีคานอยกวา 1  และมีคา ω  เปนลบเพราะในโปรแกรม 
Eviews จะคํานวณแตกตางกัน 

สําหรับคา Q-stat ท่ี lag length 200 พบวามีคามากกวา 0.05 ดังนั้นคา Q-stat ท่ี lag length 
200 จึงไมมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05  ดังนั้นจึงยอมรับสมมติฐานวางท่ีวาความคลาดเคล่ือนท่ี
ไดจากการประมาณการมีลักษณะเปน white noise แปลวา  แบบจําลองท่ีไดนั้นปราศจากอัต
สหสัมพันธ (Autocorrelation) แสดงวาเปนแบบจําลองท่ีมีความเหมาะสมแลว 
 

1.3) แบบจําลอง ARIMA –TGARCH 
 เม่ือแปลงขอมูลอนุกรมเวลาใหอยูในรูป price return และทดสอบความน่ิงของขอมูลแลว
พบวากราฟ ACF  และ PACF  มีลักษณะดังแสดงในภาคผนวก ข  และเม่ือทําการทดลองหารูปแบบ
ตางๆประกอบการวิเคราะห ACF  และ PACF  โดยดูจากคาท่ีเกินแนวเสนประออกมาทดสอบ 
พบวารูปแบบของอนุกรมเวลาท่ีมีความเหมาะสม คือ AR(2) และ TGARCH(4,3)   
โดยใชขอมูลระหวางวนัท่ี 25 มีนาคม พ.ศ. 2541 ถึงวันท่ี25 มีนาคม พ.ศ. 2551 จํานวน 2610 ขอมูล 
โดยจะไดสมการดังนี้ 
 
สมการคาเฉล่ีย   0 2 2t t tR a a R ε−= + +  
สมการความแปรปรวน 

2 2 2 2 2
1 1 2 2 3 3 4 4 1 1 1 1 1 2 2 3 3t t t t t t t t t th d h h hω α ε α ε α ε α ε γ ε β β β− − − − − − − − −= + + + + + + + +  

 
เม่ือแทนคาจะไดดังนี้ 

20.000491 0.038696t t tR R ε−= + +  
2 2 2

1 2 3
2 2

4 1 1 1 2

3

0.000036 0.182091 0.010788 0.207820

0.053174 0.135625 0.780782 0.658868

0.891192

t t t t

t t t t t

t

h

d h h

h

ε ε ε

ε ε
− − −

− − − − −

−

= + − +

− − − +

+
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ตารางท่ี 5.26  คาพารามิเตอรและคาสถิติท่ีประมาณคาไดจากแบบจําลอง ARIMA –TGARCH(4,3) 
 

พารามิเตอร สัมประสิทธ์ิ Z-Statistic P-value 

0a  0.000491 0.978336         0.3279 

2a  0.038696 1.912531         0.0558* 

ω  0.000036 6.29991 0.0000*** 

1α  0.182091 11.63092 0.0000*** 

2α  -0.010788 -2.806393 0.0050*** 

3α  0.207820 15.88347 0.0000*** 

4α  -0.053174 -3.743239 0.0002*** 

1γ  -0.135625 -8.637807 0.0000*** 

1β  -0.780782 -111.9641 0.0000*** 

2β  0.658868 64.94734 0.0000*** 

3β  0.891192 92.12632 0.0000*** 

    

Akaike info criterion -4.431808   

Schwarz criterion -4.407057   

Q(200) 211.38 (0.261)   
ที่มา: จากการคํานวณ 
หมายเหตุ1) *** คือ มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 
         * คือ มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.1 

2)  ตัวเลขในวงเล็บคือคา P-Value ของการทดสอบQ-Stat 

   
จากการประมาณคาสัมประสิทธ์ิของแบบจําลอง ARIMA –TGARCH  ของผลตอบแทน

ของราคาหุน SCB ตามสมการคาเฉล่ียและสมการความแปรปรวน   
อธิบายไดวา  คา P-value ของ 1 2 3 4 1 1 2 3, , , , , , , ,ω α α α α γ β β β  มีนัยสําคัญทางสถิติท่ี

ระดับ 0.01 และคา 2a  มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.1 และคา 0a ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ  ดังนั้น 
ผลตอบแทนของราคาหุน SCBในคาบเวลาท่ี t ข้ึนอยูกับผลตอบแทนของราคาหุน SCB ท่ี

เกิดข้ึนในสองคาบเวลาท่ีผานมา ( 2tR − ) อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ขณะท่ีเม่ือพิจารณาคา P-Value 
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พบวา  คาคงที่ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ   สวนความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไขข้ึนอยูกับคาความ
คลาดเคล่ือนกําลังสองท่ีเกิดข้ึนในหนึ่งคาบเวลา, สองคาบเวลา, สามคาบและส่ีคาบเวลาที่ผานมา 
และข้ึนกับคาความแปรปรวนท่ีเกิดข้ึนในหนึ่งคาบเวลา ,สองคาบเวลาและสามคาบท่ีผานมา 
( 2 2 2 2

1 2 3 4, 1 2 3, , , , ,t t t t t t th h hε ε ε ε− − − − − − − ) อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 
มีเง่ือนไข เม่ือ 1 1td − =  ถา 1 0tε − <  ทําใหคา 1 2 3 4 1α α α α γ+ + + + = 0.191 มีคามากวา 0 

ดังนั้น คา 1γ  มีคานอยกวา 0 ทําใหมีความผันผวนเพิ่มสูงข้ึน 
สําหรับคา Q-stat ท่ี lag length 200 พบวามีคามากกวา 0.05 ดังนั้นคา Q-stat ท่ี lag length 

200 จึงไมมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05  ดังนั้นจึงยอมรับสมมติฐานวางท่ีวาความคลาดเคล่ือนท่ี
ไดจากการประมาณการมีลักษณะเปน white noise แปลวา  แบบจําลองท่ีไดนั้นปราศจากอัต
สหสัมพันธ (Autocorrelation) แสดงวาเปนแบบจําลองท่ีมีความเหมาะสมแลว 
 
   2) การพยากรณ 

การศึกษานี้ไดจําแนกการพยากรณออกเปน 3  ชวง คือ Historical Forecast, Ex-post 
Forecase  และ Ex-ante  Forecast เพื่อทําการเลือกแบบจําลองท่ีดีท่ีสุด  กลาวคือ เปนแบบจําลองท่ี
สามารถพยากรณไดแมนยําท่ีสุดในแตละชวงเวลา โดยใชคา RMSE (root mean square error) ใน
การพิจารณาเลือกแบบจําลองท่ีเหมาะสม 
 2.1) Historical Forecast 
 Historical Forecast  คือ การพยากรณขอมุลในอดีตจนถึงชวงเวลาท่ีพิจารณา โดยใน
การศึกษานี้ไดทําการลดจํานวนขอมูลลง 5 คา  จาก 2610 คาสังเกตเหลือ 2605 คาสังเกต  แลวทํา
การถดถอยขอมูล  และพยากรณขอมูลในอดีต  คือ การพยากรณเร่ิมตนต้ังแตวันท่ี 25 มีนาคม พ.ศ. 
2541 ถึงวันท่ี 19 มีนาคม พ.ศ. 2551 
 ผลการศึกษาพบวา  แบบจําลองท่ีมีความแมนยําในการพยากรณมากท่ีสุดในชวง Historical 
Forecast  ซ่ึงไดจากการเปรียบเทียบคา RMSE  ท่ีตํ่าท่ีสุด คือ แบบจําลอง AR(2) และ 
TGARCH(4,3)   
 
ตารางท่ี 5.27  คาสถิติจากการพยากรณผลตอบแทนของราคาหุน SCB ในชวง Historical Forecast   

แบบจําลอง RMSE 
AR(2) และ GARCH(2,1)   0.031305 
AR(2) และ EGARCH(2,1)   0.031320 
AR(2) และ TGARCH(4,3)   0.031298* 
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ที่มา: จากการคํานวณ 
หมายเหตุ * คือ คาสถิติทดสอบที่มีคาตํ่าที่สุด 

 
 2.2) Ex-post Forecast 
 Ex-post Forecast  คือ  การพยากรณในชวงระยะส้ันๆ เพื่อเปรียบเทียบวาแบบจําลองใดจะ
มีความสามารถในการพยากรณดีท่ีสุด โดยในการศึกษานี้ไดทําการลดจํานวนขอมูลลง 5 คา  จาก 
2610 คาสังเกตเหลือ 2605 คาสังเกต แลวทําการถดถอยขอมูล  และพยากรณ 5 คาบเวลาถัดไป คือ 
พยากรณคาที่ 2606 ถึง 2610 เพื่อเปรียบเทียบกับคาจริง 
 ผลการศึกษาพบวา  แบบจําลองท่ีมีความแมนยําในการพยากรณมากท่ีสุดในชวง Ex-post 
Forecast  ซ่ึงไดจากการเปรียบเทียบคา RMSE ท่ีตํ่าท่ีสุด คือ แบบจําลอง AR(2) และ TGARCH(4,3)   
 
ตารางท่ี 5.28  คาสถิติจากการพยากรณผลตอบแทนของราคาหุน SCB ในชวง Ex-post Forecast 
 
แบบจําลอง RMSE 
AR(2) และ GARCH(2,1)   0.031275 
AR(2) และ EGARCH(2,1)   0.031290 
AR(2) และ TGARCH(4,3)   0.031268* 
ที่มา: จากการคํานวณ 
หมายเหตุ * คือ คาสถิติทดสอบที่มีคาตํ่าที่สุด 
 

2.3) Ex-ante Forecast 
 จากการพยากรณในชวง Historical Forecast และ Ex-post Forecast  จะเห็นวาแบบจําลองท่ี
มีคา RMSE ตํ่าท่ีสุดกลาวคือ เปนแบบจําลองท่ีมีความแมนยําในการพยากรณผลตอบแทนของราคา
หุน SCB มากท่ีสุด คือ แบบจําลอง AR(2) และ TGARCH(4,3)   เขียนเปนสมการไดดังนี้ 
 

20.000491 0.038696t t tR R ε−= + +  
2 2 2 2

1 2 3 4
2

1 1 2 3

0.0000355 0.182091 0.010788 0.207820 0.053174

0.135625 0.780782 0.658868 0.891192
t t t t t

t t t t

h

h h h

ε ε ε ε

ε
− − − −

− − − −

= + − + −

− − + +
 

 
เนื่องจากการพยากรณโดยวิธีอารีมา จะมีความแมนยําในระยะส้ัน  ดังนั้นในการศึกษานี้จึงไดทําการ
พยากรณลวงหนาในอนาคตจํานวน 5 ชวงเวลา 
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ตารางท่ี 5.29  ผลการพยากรณผลตอบแทนและคาความแปรปรวนท่ีประมาณคาไดจากแบบจําลอง  
         AR(2) และ TGARCH(4,3)    

 

เดือน/วัน/ป คาพยากรณ คาความแปรปรวน 

26/3/2008 0.000472 0.000840 

27/3/2008 0.002381 0.000469 

28/3/2008 0.000491 0.000439 

31/3/2008 0.000564 0.000433 

1/4/2008 0.000491 0.000405 
ที่มา: จากการคํานวณ 
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รูปท่ี 5.8  ผลตอบแทนราคาหุน SCB โดยเปรียบเทียบคาท่ีแทจริงกับคาท่ีพยากรณท่ีไดจาก 
  แบบจําลองAR(2) และ TGARCH(4,3)   

  

 
ที่มา: จากการคํานวณ 
 

จากการวิเคราะหผลการพยากรณผลตอบแทนของราคาหุน SCB ท่ีไดจากแบบจําลอง 
AR(2) และ TGARCH(4,3)   พบวาในชวง Ex-post Forecast  คาจริงและคาพยากรณไดมีแนวโนม
การเคล่ือนไหวของผลตอบแทนไปในทิศทางตรงกันขามกัน และคาสังเกตท่ี 2609 คาท่ีพยากรณได
มีคาใกลเคียงกับคาจริงมาก  ในชวง Ex-ante Forecast  พบวา  ผลตอบแทนท่ีพยากรณไดมีแนวโนม
การเคล่ือนไหวไปในทิศทางเดียวกันในชวงขอมูลท่ี 2611 ถึง 2612 และคาการพยากรณใกลเคียงกับ
คาจริงมากข้ึน  

เม่ือพิจารณาชวงควบคุมสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานท่ีชวงความเช่ือม่ัน 95%  พบวาคาสังเกตท่ี 
2610 มีอัตราผลตอบแทนจริงสูงกวาขอบเขตบน ถือเปนคา over value จึงเปนจังหวะท่ีเหมาะสมใน
การขายเพ่ือทํากําไร  และคาสังเกตท่ี 2614  มีอัตราผลตอบแทนตํ่ากวาขอบเขตลาง ถือเปนคา under 
value จึงเปนจังหวะเหมาะสมในการซ้ือเพื่อเก็งกําไร  ดังนั้นจึงสามารถใชแบบจําลองดังกลาวเปน
ตัวแทนในการพยากรณผลตอบแทนได 
 
 
 


