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บทคดัย่อ 
 

 การวิจยัน้ีเป็นการศึกษาถึงผลกระทบของลกัษณะวนัเวลาในหน่ึงสัปดาห์ท่ีมีผลต่อมูลค่าการ
ซ้ือขายของกลุ่มหุน้ธุรกิจการเงินในประเทศไทย โดยใชข้อ้มูลในการศึกษาคร้ังน้ีเป็นขอ้มูลรายวนัของ
หลกัทรัพยใ์นช่วงเวลา 5 ปี เร่ิมตั้งแต่ วนัท่ี 17 กรกฎาคม พ.ศ. 2553 ถึงวนัท่ี 17 กรกฎาคม พ.ศ. 2557 
จ านวน 9 หลกัทรัพย ์ไดแ้ก่ SCB : ธนาคารไทยพาณิชย ์จ  ากดั(มหาชน), KTB : ธนาคารกรุงไทย จ ากดั
(มหาชน), KBANK : ธนาคารกสิกรไทย จ ากดั(มหาชน), AEONTS : บริษทั อิออน ธนสินทรัพย ์(ไทย
แลนด์) จ  ากดั (มหาชน), KTC : บริษทั บตัรกรุงไทย จ ากดั(มหาชน), ASK : บริษทั เอเซียเสริมกิจลี
สซ่ิง จ  ากดั (มหาชน), THRE : บริษทั ไทยประกนัภยั จ  ากดั (มหาชน), TVI : บริษทั ประกนัภยัไทย
ววิฒัน์ จ  ากดั (มหาชน)  และ BLA: บริษทักรุงเทพประกนัชีวติจ ากดั(มหาชน)    การวเิคราะห์ขอ้มูลใน
การวิจยัน้ีไดท้  าการประมาณค่าสัมประสิทธ์ิการถดถอยโดยวิธีก าลงัสองนอ้ยท่ีสุดและวิธีแบบจ าลอง
ของ(GARCH) จากการศึกษาพบวา่ ส่วนมากผลตอบแทนสูงสุดจะอยูท่ี่วนัศุกร์ และผลตอบแทนต ่าสุด
อยู่ท่ีวนัพฤหัสบดี วนัท่ีมีความผนัผวนมากท่ีสุดจะเป็นวนัองัคาร และวนัท่ีมีความผนัผวนน้อยท่ีสุด
เป็นวนัศุกร์ ดว้ยเหตุน้ีจึงเห็นดว้ยกบัเหตุผลของ Fama (1970) กล่าวถึง ในวนัศุกร์จึงถือเป็นวนัท่ีนกั
ลงทุนคาดวา่จะไดรั้บผลตอบแทนสูงสุด เพราะแนวโนม้ของข่าวสารดา้นเศรษฐกิจ ดา้นการเมืองท่ีจะ
ไดรั้บในช่วงก่อนหนา้นั้น  การแลกเปล่ียนซ้ือขายหลกัทรัพยใ์นประเทศและต่างประเทศ 
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ABSTRACT 
 

 This  paper studies the effect of the days of the week on the trading value of financial stocks 
in Thailand. We use the daily data of nine securities such as SCB : THE SIAM COMMERCIAL 
BANK PUBLIC COMPANY LIMITED, KTB : KRUNG THAI BANK PUBLIC COMPANY 
LIMITED, KBANK : KASIKORNBANK PUBLIC COMPANY LIMITED, AEONTS : AEON 
THANA SINSAP (THAILAND) PUBLIC COMPANY LIMITED, KTC : KRUNGTHAI CARD 
PUBLIC COMPANY LIMITED, ASK : ASIA SERMKIJ LEASING PUBLIC COMPANY 
LIMITED, THRE : THAI REINSURANCE PUBLIC COMPANY LIMITED, TVI : THAIVIVAT 
INSURANCE PUBLIC COMPANY LIMITED and BLA: BANGKOK LIFE ASSURANCE 
PUBLIC COMPANY LIMITED  over a period of five years, from July 17th 2010 to July 17th 2015. 
The analysis of the data in this report uses the ARCH – GARCH model to estimate the regression 
coefficients. The results show that the highest return is on Friday and lowest is on Thursday. The most 
fluctuating return is on Tuesday. The lowest fluctuation is on Friday. This research is the same as 
Fama (1970)  that  Friday is the day that investors expect to get the highest return because they have 
been watching the trends of the economic news and politics all week long. 
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บทที ่1 

 
บทน ำ 

 
1.1ที่มำและควำมส ำคญัของปัญหำ 
 
 ปัจจยัทุนเป็นปัจจยัที่มีความส าคญัต่อการพฒันาและการขยายตวัทางเศรษฐกิจของประเทศ 
อนัจะส่งผลต่อระดบัรายไดแ้ละความเป็นดีอยูดี่ของประชาชน  ซ่ึงผลของการเพิม่ขึ้นของการลงทุน
จะส่งผลต่อการเพิ่มผลผลิต สภาวะการจา้งงาน และตวัแปรอ่ืนๆในเศรษฐกิจมหภาค ตลาดการเงิน 
(Financial Market )สถาบนัการเงินเป็นส่ือกลางในการระดมเงินออมจากประชาชน ภาคธุรกิจ และ
ภาครัฐบาล จึงเป็นแหล่งเงินทุนทั้งในดา้นการระดมทุนของผูต้อ้งการเงินทุนและเป็นแหล่งการปล่อย
เงินทุนส าหรับผูท้ี่ตอ้งการปล่อยเงินทุนส่วนเกินที่ตนมีอยู ่ตลอดจนเป็นแหล่งอ านวยความสะดวกแก่
บุคคลทั้งสองฝ่ายให้สามารถท าธุรกรรมได้สะดวกขึ้น ทั้งน้ีตลาดการเงินซ่ึงนับเป็นส่วนหน่ึงของ
ตลาดการเงินจึงมีบทบาทที่ส าคญัอยา่งยิง่ต่อการพฒันาเศรษฐกิจไทย 
 สถาบนัการเงินที่มีบทบาทส าคญัแห่งหน่ึงในการน้ีคือ ตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย
(Stock Exchange of Thailand)ที่ทางภาครัฐไดเ้ร่ิมให้ความสนใจอยา่งจริงจงัโดยมีการก าหนดแนว
ทางการด าเนินงานเก่ียวกับตลาดหลักทรัพยใ์นช่วงแผนพฒันาเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติตั้งแต่
ฉบบัที่สองเป็นตน้มา (พ.ศ.2510-2514) และสามารถจดัตั้งตลาดหลักทรัพยอ์ย่างเป็นทางการโดย
ออกเป็นพระราชบญัญติัตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย พ.ศ.2517 โดยมีวตัถุประสงคเ์พื่อให้เป็น
ศูนยก์ลางการซ้ือขายหลกัทรัพยแ์ห่งเดียวในราชอาณาจกัร เพือ่ส่งเสริมการออมทรัพยแ์ละสนับสนุน
ให้ประชาชนมีส่วนร่วมในการเป็นเจา้ของธุรกิจและอุตสาหกรรมในประเทศ  ให้ความคุม้ครอง
ผลประโยชน์ต่อทุกฝ่ายที่มีความเก่ียวขอ้งในตลาด จดัการควบคุมซ้ือขายหลกัทรัพยใ์ห้มีความเป็น
ระเบียบ มีสภาพคล่องและมีความยติุธรรม ซ่ึงอาจพิจารณาไดเ้ป็นกลุ่มหลกัๆ 3 กลุ่มตามหน้าที่ของ
สถาบนัการเงินที่มีเสถียรภาพทัว่ไป ก็คือ  การเสริมสร้างสภาพคล่อง(Liquidity)การกระจายความ
เส่ี ยง(Risk Sharing)ห รือการลดความผันผวน (Volatility)และการให้ข้อ มูลข่ าวสารอย่าง มี
ประสิทธิภาพ(Information Efficiency)อันหมายถึงการมีตน้ทุนทางการเงินหรือมีตน้ทุนในการท า
ธุรกรรมที่ต  ่า(Low Transaction Cost)กระบวนการพฒันาตลาดหลักทรัพยไ์ด้ด าเนินการมาอย่าง
ต่อเน่ืองจนถึงปัจจุบันภายใต้กรอบหน้าที่ที่มีการวางไวอ้ย่างเป็นระบบ แต่ก็ปฏิเสธมิได้ว่าการ
ด าเนินงานต่างๆอาจตอ้งประสบกบัภาวะอุปสรรคต่างๆอนัมาจากผลการด าเนินงานของสถานบนัที่
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เก่ียวขอ้ง จากสภาพแวดลอ้มทางเศรษฐกิจ การเมือง และภาคต่างประเทศ ซ่ึงส่งผลต่อการพฒันา
ประเทศอยา่งหลีกเล่ียงไม่ไดเ้ช่นกนั  

 ในปัจจุบนัหลกัทรัพยใ์นกลุ่มธุรกิจการเงินประกอบดว้ย 1. ธนาคาร 2. เงินทุนและหลกัทรัพย ์
3. ประกนัภยัและประกนัชีวิต หลักทรัพยใ์นกลุ่มธุรกิจการเงินเป็นกลุ่มอุตสาหกรรมขนาดใหญ่ก็มี
ความสามารถในการท าก าไรเพิ่มขึ้น เน่ืองจากการขยายตวัของสินเช่ือและส่วนต่างอัตราดอกเบี้ยที่
คาดว่าจะเพิ่มขึ้น หลกัทรัพยใ์นกลุ่มธุรกิจการเงิน จึงมีผลการขยายตวัของสินเช่ือและส่วนต่างอตัรา
ดอกเบี้ยที่คาดว่าจะเพิ่มขึ้น จึงมีผลต่อมูลค่าการซ้ือขายหลกัทรัพยใ์นกลุ่มธนาคารและสถาบนัการเงิน
ของประเทศไทย ซ่ึงเป็นกลุ่มที่นกัลงทุนทั้งภายในและภายนอกประเทศใหค้วามสนใจมาก เน่ืองจาก
เป็นกลุ่มธุรกิจขนาดใหญ่และมีความส าคญัต่อระบบเศรษฐกิจและตวัการในการระดมเงินออมเพื่อ
น ามาปล่อยกูใ้หก้บันกัลงทุน จึงท าใหห้ลกัทรัพยก์ลุ่มธนาคารมีปริมาณการซ้ือขายสูงอยา่งต่อเน่ือง 
 
ตำรำงที่ 1.1  ตลาดหลกัทรัพยไ์ทยที่มีมูลค่าการซ้ือขายที่สูงในหลายหมวดอุตสาหกรรม 

Sector Number of firm Portion Avg.volume (%) 

Automobiles & Parts  1.9 % 
Banks 9 21.6 % 

Basic Resources 1 3.2 % 
Construction 2 4.2 % 
Chemicals 2 2.5 % 

Financial Services  0.5 % 
Food & Beverage 2 9.9 % 

Health Care 2 1.0 % 
Industrial Goods 3 11.4 % 

Insurance 1 0.2 % 
Media 1 1.3 % 

Oil & Gas 6 9.5 % 
Personal & Good 1 0.9 % 
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ตำรำงที่ 1.1  (ต่อ) 
Sector Number of firm Portion Avg.volume (%) 

Real Estate 5 8.6 % 
Retail 5 3.3 % 

Telecommuications 4 12.5 % 
Travel & Leisure 2 5.4 % 

Utilities 4 2.2 % 
Grand Total 50 100.0 % 

ที่มา : ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2557 
 
 จากตารางที่ 1.1 แสดงถึงตลาดหลักทรัพยไ์ทยที่ มีมูลค่าการซ้ือขายที่สูงในหลายหมวด
อุตสาหกรรม จะเห็นได้ว่า มูลค่าการซ้ือขายหลักทรัพยใ์นกลุ่มธนาคารและสถาบันการเงินของ
ประเทศไทย มีมูลค่าการซ้ือขายสูงเป็นอนัดบั 1 ของกลุ่มอุตสาหกรรมทั้งหมด โดยเฉพาะหลกัทรัพย์
กลุ่มธุรกิจการเงินที่มีแนวโน้มปรับตวัสูงขึ้น อนัเน่ืองมาจากธุรกิจในกลุ่มการเงินมีการขยายตวัใน
อตัราสูงขึ้นและมีการประกาศผลการด าเนินงานที่ดีอยา่งต่อเน่ือง  การขึ้นหรือลงของมูลค่าการซ้ือขาย
ต่อกลุ่มหุน้ธุรกิจการเงินในแต่ละวนัแสดงถึงปริมาณและราคาในการซ้ือขายในแต่ละวนัที่แตกต่างกนั   
 ส่ิงส าคญัที่จะทราบวา่ในความแตกต่างความผนัผวนของผลตอบแทนหุน้โดยลกัษณะวนัเวลา
ในหน่ึงสัปดาห์ที่มีความเก่ียวข้องกับผลตอบแทนสูงหรือต ่าอาจจะช่วยให้นักลงทุนในการปรับ
รูปแบบการลงทุนของพวกเขา Fama (1970) กล่าวถึง ผลกระทบของลกัษณะวนัเวลาในหน่ึงสัปดาห์
วา่มีผลต่อมูลค่าการซ้ือขาย ท าให้ดึงดูดความสนใจของนกัวิจยัทัว่โลก ที่จะพิจารณาลกัษณะวนัเวลา
ในหน่ึงสัปดาห์จะมีผลต่อมูลค่าการซ้ือขาย โดยสังเกตว่าผลตอบแทนหุ้นจะมีการกระจายตัวที่
แตกต่างกนัในวนัเวลาที่ต่างกนั โดยเฉพาะอยา่งยิง่รูปแบบความไม่สมบูรณ์ของประสิทธิภาพตลาด
แสดงใหเ้ห็นวา่ราคาหุน้และผลตอบแทนควรจะกระจายตวัตามปกติ ในทางตรงกนัขา้มของการศึกษา
น้ีแสดงให้เห็นถึงความผิดปกติของวนัเวลาในหน่ึงสัปดาห์ มีผลท าให้ผลตอบแทนที่ไดรั้บจากการ
ลงทุนในหุน้ไม่ไดต้ามที่คาดหวงัไว ้เน่ืองจากผลกระทบของลกัษณะวนัเวลาในหน่ึงสัปดาห์ที่มีผลต่อ
มูลค่าการซ้ือขาย มีผลต่อผลตอบแทนที่ไดรั้บจากการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ละ Engle(1993) 
กล่าวว่า นักลงทุนที่ไม่ชอบความเส่ียงอาจจะปรับรูปแบบการลงทุนของพวกเขาโดยลดการลงทุนใน
หลกัทรัพยท์ี่มีความผนัผวนที่คาดว่าจะเพิ่มขึ้น การหาผลกระทบของลกัษณะวนัเวลาในหน่ึงสัปดาห์
วา่มีผลต่อมูลค่าการซ้ือขายมีประโยชน์ในการคาดการณ์ไวใ้นวตัถุประสงคก์ารบริหารความเส่ียงและ
การเก็งก าไรที่คาดการณ์ไวใ้นการประเมินมูลค่าของการซ้ือขายหลักทรัพยแ์ละ Karolyi(1995) 
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กล่าวถึง การศึกษาเร่ืองผลกระทบของลักษณะวนัเวลาในหน่ึงสัปดาห์ว่ามีผลต่อความผนัผวนของ
ตลาดหลักทรัพย ์จะช่วยให้นักลงทุนได้ใช้ประโยชน์จากการศึกษาเพื่อจะได้น าไปเปล่ียนแปลง
รูปแบบการลงทุนและใชเ้ป็นกลยทุธ์เลือกแนวทางการลงทุนในการซ้ือขายหลกัทรัพยแ์ละ Kiymaz 
and Berument (2003) กล่าวถึง ความผนัผวนที่แตกต่างกนัไปตามวนัของสัปดาห์ส าหรับประเทศที่
พฒันาแลว้สามารถประเมินความผนัผวนของราคาหุน้ การหาผลกระทบของลกัษณะวนัเวลาในหน่ึง
สัปดาห์ว่ามีผลต่อมูลค่าการซ้ือขายเป็นความรู้ที่ส าคญัมาก ถ้าความผนัผวนที่สูงของราคาหุ้นที่
เก่ียวขอ้งกบัความผนัผวนของวนัเวลาในหน่ึงสัปดาห์ ถา้นักลงทุนสามารถทราบถึงผลกระทบของ
ลกัษณะวนัเวลาในหน่ึงสัปดาห์วา่มีผลต่อมูลค่าการซ้ือขายสามารถปรับเปล่ียนรูปแบบการลงทุนใน
ตลาดหลกัทรัพย ์เพือ่จะหลีกเล่ียงความเส่ียงจากความผนัผวนของราคาหุ้นนั้นๆและ  Borges (2009) 
กล่าวถึง การคน้ควา้วจิยัเก่ียวกบัเร่ืองการหาผลกระทบของลกัษณะวนัเวลาในหน่ึงสัปดาห์วา่มีผลต่อ
มูลค่าการซ้ือขาย จะตรวจสอบหาลกัษณะวนัเวลาในหน่ึงสัปดาห์วา่มีผลกระทบต่อผลตอบแทนของ
หุ้นอยา่งไร โดยการประเมินรูปแบบที่แตกต่างกันในการหาผลกระทบในแต่ละวนัซ้ือขายในหน่ึง
สัปดาห์จากการทดสอบลักษณะวนัเวลาในหน่ึงสัปดาห์ว่ามีผลต่อมูลค่าการซ้ือขาย ภายใต้การ
ตรวจสอบขอ้เท็จจริงของขอ้มูลผลตอบแทนรายวนัที่มีการกระจายอย่างผิดปกติ เพื่อพิสูจน์ความ
แปรปรวนของผลตอบแทนและพิสูจน์ผลกระทบของลกัษณะวนัเวลาในหน่ึงสปัดาห์วา่มีผลต่อมูลค่า
การซ้ือขาย เพือ่หาผลกระทบของปัจจยัที่มีผลในความผดิปกติของผลตอบแทนในหลกัทรัพย ์
 ตลาดหลักทรัพยเ์ป็นอีกทางเลือกหน่ึงของนักลงทุนจากในและนอกประเทศ ซ่ึงตลาด
หลกัทรัพยมี์ความผนัผวนของมูลค่าการซ้ือขายไปตามภาวะเศรษฐกิจของประเทศที่เขา้มามีบทบาท
หรือผลกระทบโดยหลกัทรัพยใ์นกลุ่มธุรกิจการเงินของประเทศไทยที่มีมูลค่าการซ้ือขายหลกัทรัพยท์ี่
สูง เน่ืองจากเป็นกลุ่มธุรกิจขนาดใหญ่มีการประกาศผลการด าเนินงานที่ดีออกมาอยา่งต่อเน่ือง ส่งผล
ให้มูลค่าการซ้ือขายหลักทรัพยใ์นกลุ่มน้ีมีราคาการซ้ือขายสูงถ้าเทียบกับกลุ่มหลักทรัพยอ่ื์นๆใน
หมวดอุตสาหกรรม แต่อยา่งไรก็ตามความผนัผวนของมูลค่าการซ้ือขายจะมีผลตามมาจากมูลค่าการ
ซ้ือขายรายวนั รายสปัดาห์ รายเดือนที่มีการเปล่ียนแปลงขึ้นลงตามระยะเวลา การศึกษาถึงลกัษณะวนั
เวลาในหน่ึงสปัดาห์ว่ามีผลต่อมูลค่าการซ้ือขายต่อกลุ่มหุ้นธุรกิจการเงินในตลาดหลกัทรัพยโ์ดยกลุ่ม
หุน้ธุรกิจการเงินมีการแบ่งกลุ่มออกเป็น 3  กลุ่มดงัตารางต่อไปน้ี 
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ตำรำงที่ 1.2  ตารางรายช่ือหลกัทรัพยก์ลุ่มธุรกิจการเงิน 

1.หลกัทรัพย์
กลุ่มธนาคาร 

มูลค่า 
(ลา้นบาท) 

2.หลกัทรัพยก์ลุ่ม
เงินทุนและ
หลกัทรัพย ์

มูลค่า 
(ลา้นบาท) 

3.หลกัทรัพย์
ประกนัภยัและ
ประกนัชีวติ 

มูลค่า 
(ลา้นบาท) 

BAY 53,968 AEC 1,819 AYUD 3,594 
BBL 1,499,414 AEONTS 35,072 BKI 3,906 

CIMBT 782 AMANAH 3,304 BLA 20,590 
KBANK 2,128,593 ASK 25,244 CHARAN 188 

KKP 31,139 ASP 15,779 MTI 4,646 
KTB 1,886,610 BFIT 988 NKI 74 

LHBANK 21,118 CGH 4,009 NSI 641 
SCB 2,141,135 CNS 122 SMG 696 

TCAP 138,571 ECL 13,004 SMK 391 
TISCO 57,465 FNS 762 THRE 121,286 
TMB 745,011 FSS 190 THREL 17,049 

  GBX 1,551 TIC 3,851 
  GL 8,410 TIP 1,512 
  IFS 13,355 TSI 12,630 
  JMT 1,010 TVI 27,442 
  KCAR 289   
  KGI 21,120   
  KTC 109,520   
  MBKET 477   
  MFC 27   
  ML 18,801   
  MTLS 307,021   
  PE 2,036   
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ตำรำงที่ 1.2  (ต่อ)      
  PL 756   
  S11 25,752   
  SAWAD 103,172   
  THANI 19,738   
  TK 2,983   
  TNITY 725   
  UOBKH 189   
  ZMICO 856   

ท่ีมา : ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย,2558 
หมายเหตุ : รายช่ือของหลกัทรัพยท์ั้งหมดแสดงในภาคผนวก ก 

 
 จากตารางที่ 1.2 กลุ่มหลกัทรัพยธุ์รกิจการเงินประกอบดว้ย 1. หลกัทรัพยก์ลุ่มธนาคาร        2. 
หลักทรัพยก์ลุ่มเงินทุนและ3.หลักทรัพยก์ลุ่มประกันภัยและประกันชีวิต จึงเลือกท าการศึกษา
หลกัทรัพยท์ี่มีมูลค่าตลาดสูงที่สุด 3 อนัดบัแรกของแต่ละกลุ่ม จึงแสดงถึงรายช่ือหลกัทรัพยท์ี่เลือกมา
ใชใ้นการศึกษามีดงัต่อไปน้ี 
 1.  SCB   คือ ธนาคารไทยพาณิชย ์จ  ากดั(มหาชน) 
 2.  KTB   คือ ธนาคารกรุงไทย จ ากดั(มหาชน) 
 3.  KBANK  คือ ธนาคารกสิกรไทย จ ากดั(มหาชน) 
 4.  AEONTS   คือ  บริษทั อิออน ธนสินทรัพย ์(ไทยแลนด)์ จ  ากดั (มหาชน) 
 5.  KTC   คือ บริษทั บตัรกรุงไทย จ ากดั(มหาชน) 
 6.  ASK   คือ บริษทั เอเซียเสริมกิจลีสซ่ิง จ  ากดั (มหาชน) 
 7. THRE  คือ บริษทั ไทยประกนัภยั จ  ากดั (มหาชน)  
 8. TVI   คือ บริษทั ประกนัภยัไทยววิฒัน์ จ  ากดั (มหาชน) 
 9.  BLA   คือ บริษทักรุงเทพประกนัชีวติจ ากดั(มหาชน) 
 
 เน่ืองดว้ยมีความส าคญัต่อการลงทุนในตลาดหลักทรัพยข์องไทยและมีความน่าสนใจที่จะ
ท าการศึกษา ในการศึกษาน้ีตอ้งการศึกษาว่าผลกระทบของลกัษณะวนัเวลาในหน่ึงสปัดาห์วา่มีผลต่อ
มูลค่าการซ้ือขายต่อกลุ่มหุ้นธุรกิจการเงิน เพราะตอ้งการจะทราบจากค าถามที่ว่าผลกระทบของ
ลกัษณะวนัเวลาในหน่ึงสัปดาห์ใดที่มีผลต่อมูลค่าการซ้ือขายสูงสุด โดยประโยชน์ที่ไดจ้ากการศึกษา
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ในคร้ังน้ีเพื่อสามารถน าขอ้มูลไปใชป้ระกอบการพิจารณาตดัสินใจเพื่อการลงทุนในหลักทรัพยไ์ด้
อยา่งมีประสิทธิภาพ 
 
1.2 วัตถุประสงค์ของกำรศึกษำ 
 
 เพือ่ศึกษาวา่ผลกระทบของลกัษณะวนัเวลาในหน่ึงสปัดาห์จะท าใหมี้ผลต่อมูลค่าการซ้ือขาย
ต่อกลุ่มหุน้ธุรกิจการเงินในประเทศไทย 
 
1.3 ประโยชน์ที่คำดว่ำจะได้รับจำกกำรศึกษำ 
 
 1. เพือ่ทราบถึงลกัษณะวนัเวลามีผลต่อมูลค่าการซ้ือขายต่อกลุ่มหุน้ธุรกิจการเงิน ส่งผลใหน้ัก
ลงทุนมีการปรับเปล่ียนรูปแบบของการลงทุน และยงัช่วยลดภาระผกูพนัที่มีต่อสินทรัพยท์ี่มีความผนั
ผวนเพิม่มากขึ้นในตลาดหลกัทรัพย ์
 2. เพื่อน าผลการศึกษาไปใช้เป็นแนวทางให้นักลงทุนใช้ในการประกอบการพิจารณาและ
ตดัสินใจเลือกลงทุนกลุ่มหุน้ธุรกิจการเงิน 
 3. เพื่อน าผลการศึกษาที่ไดม้าเป็นประโยชน์ในดา้นขอ้มูลเก่ียวกบัการลงทุนใหก้บับริษทัซ้ือ
ขายหลกัทรัพยข์องเอกชนและตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 
1.4 ข้อมูลที่ใช้ในกำรศึกษำ 
 
 ขอ้มูลที่ใชใ้นการศึกษาคร้ังน้ีเป็นขอ้มูลรายวนัของราคาหลกัทรัพยใ์นช่วงเวลา 5 ปี โดยเร่ิม
ตั้งแต่วนัที่ 17กรกฎาคม พ.ศ. 2553 ถึง วนัที่ 17กรกฎาคม พ.ศ. 2557จ านวน 9 หลกัทรัพย ์ไดแ้ก่ SCB 
: ธนาคารไทยพาณิชย ์จ  ากดั(มหาชน), KTB : ธนาคารกรุงไทย จ ากัด(มหาชน), KBANK : ธนาคาร
กสิกรไทย จ ากัด(มหาชน), AEONTS : บริษทั อิออน ธนสินทรัพย ์(ไทยแลนด์) จ  ากัด (มหาชน), 
KTC : บริษัท บัตรกรุงไทย จ ากัด(มหาชน), ASK : บริษัท เอเซียเสริมกิจลีสซ่ิง จ  ากัด (มหาชน), 
THRE : บริษทั ไทยประกนัภยั จ  ากดั (มหาชน), TVI : บริษทั ประกนัภยัไทยวิวฒัน์ จ  ากดั (มหาชน) 
และ BLA: บริษทักรุงเทพประกนัชีวติจ ากดั(มหาชน)     โดยท าการศึกษาเฉพาะกลุ่มหลกัทรัพยธุ์รกิจ
ทางการเงินในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยโดยแหล่งขอ้มูลน้ีไดจ้าก ศูนยก์ารเงินและการลงทุน
มหาวทิยาลยัเชียงใหม่ (Finance and Investment Center : FIC) 
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1.5 นิยำมศัพท์ 
 

ดัชนีรำคำหุ้นตลำดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET Index) เป็นดชันีราคาหุน้ที่ค  านวณ
แบบถ่วงน ้ าหนกัดว้ยมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด ซ่ึงค  านวณโดยใชหุ้น้สามญัจดทะเบียนทุกตวัใน
ตลาดหลกัทรัพยต์ามสูตรการค านวณ เพือ่แสดงถึงการเคล่ือนไหวของราคาหลกัทรัพยท์ี่ท  าการซ้ือขาย
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  

กำรวิเครำะห์ปัจจัยพื้นฐำน (Fundamental Analysis) เป็นวิธีการวิเคราะห์หลกัทรัพยแ์บบ
หน่ึงที่มุ่งจะประเมินมูลค่าของหลกัทรัพยใ์นปัจจุบนัโดยพิจารณาถึงผลตอบแทนทีคาดว่าจะไดรั้บ
และราคาหลกัทรัพยท์ี่คาดว่าจะขายไดใ้นอนาคต ในการวิเคราะห์ปัจจยัพื้นฐานจะวเิคราะห์ถึงภาวะ
เศรษฐกิจ ภาวะการเมือง และผลการด าเนินงานรวมทั้งฐานะทางการเงินของบริษทัผูอ้อกหุน้  

ตลำดกำรเงิน  (Financial Market)  เป็น หลกัทรัพยท์ี่ท  าหนา้ทีเช่ือมโยงผูมี้เงินทุนและผูจ้อ้ง
การเงินทุนสามารถท าธุรกิจไดโ้ดยตรง ในขณะการกูย้มื และการลงทุนของสถาบนัการเงินเกิดขึ้นโดย
ผูฝ้ากเงินไม่มีส่วนรับรู้ แต่ผูล้งทุนในตลาดการเงินจะรู้วา่ใครคือผูย้มืเงินทุนของตนไป หรือน าเงินไป
ลงทุนอยา่งไร ตลาดเงินแบ่งเป็น 2 ประเภทคือ  ตลาดเงิน (Money Market ) และตลาดทุน (Capital 
Market) ในตลาดเงินจะท าการซ้ือขายตราสารหน้ีระยะสั้น หรือหลกัทรัพยใ์นความตอ้งการของตลาด 
ส่วนตลาดทุนจะซ้ือขายหลกัทรัพยร์ะยะยาว 

ควำมผันผวน (Valatility)เป็น ความไม่แน่นอน เป็นตวัช้ีวดัการเปล่ียนแปลงของราคา
หลกัทรัพยใ์นช่วงเวลา โดยความผนัผวนมาจากอนุกรมเวลาในช่วงที่ผา่นมา ยิง่มีความผนัผวนมาก
หลกัทรัพยน์ั้นก็จะมีความเส่ียงในการลงทุนมากขึ้น 
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บทที่ 2 

 
กรอบแนวคดิทางทฤษฎแีละเอกสารงานวจิัยที่เกีย่วข้อง 

 

2.1 กรอบแนวคดิทางทฤษฎ ี
2.1.1 ทฤษฎีวิธีก าลังสองน้อยทีสุ่ด 
 

 การวิเคราะห์เชิงปริมาณ (quantitative analysis)โดยใช้เค ร่ืองมือวิเคราะห์เชิงปริมาณ
(quantitative analytical tool)ในการประมาณค่าสมการถดถอยเชิงซ้อน (multiple regression)ของ
แบบจาํลองดว้ยวิธีการประมาณค่าสัมประสิทธ์ิการถดถอยโดยวิธีกาํลงัสองน้อยที่สุด (Ordinary Least 
Square Method : OLS)ในการวเิคราะห์การถดถอยนั้น จะไดต้วัประมาณที่มีสมบตัิเป็นตวัประมาณเชิง
เส้นที่ไม่เอนเอียงที่ดีที่สุด (Best Linear Unbiased Estimator : BLUE)กล่าวคือ เป็นตวัประมาณเชิงเสน้
ที่ไม่เอนเอียง และมีความแปรปรวนตํ่าสุดทั้งน้ีจะตอ้งควบคุมความคลาดเคล่ือน (εi)ให้เป็นไปตาม
ขอ้ตกลง(Berument. H. &Kiymaz.H. ,2001) ดงัสมการน้ี 

Rj(t) = α0 + α1Rj (DMt) + α2Rj (DTt)  +α3Rj (DHt)   

  + α4Rj (DFt) +∑ 𝛽j𝑅
𝑝
𝑖=1 j(t-i) + 𝜀t   (2.1) 

โดยที่ DMt, DTtt, DHt, DFt แทนตวัแปรเทียมของวนัจนัทร์,วนัองัคาร, วนัพฤหสับดีและวนัศุกร์ตามลาํดบั

นาํไวร้ะบุวนัของขอ้มูล 

  ตวัแปรหุ่นของวนัในหน่ึงสปัดาห์ถูกจาํแนกเป็น 5 รายการ (D = 5) ไดแ้ก่ วนัจนัทร์, วนัองัคาร

, วนัพธุ, วนัพฤหสับดี, วนัศุกร์ สามารถแยกสร้างตวัแปรหุ่น(Dummy)ได ้4 ตวัแปร (DMt, DTt, DHt และ

DFt)ที่ใชเ้ป็นตวัแทนของตวัแปรหุ่นของวนัอยา่งสมบูรณ์ โดยไม่ตอ้งใชต้วัแปร 5 ตวั (DMt, DTt, DHt, DWt 

และDFt) ซ่ึงจะทาํใหเ้กิดความซํ้ าซอ้นไม่ไดส้ารสนเทศอะไรเพิม่เติม และทาํใหด้ารคาํนวณมีปัญหาและ

ผลการวเิคราะห์ไม่สามารถใหค้าํเฉพาะที่คงที่ได ้ดงันั้นตวัแปรหุ่นที่ 5 ในกรณีน้ีจึงไม่จาํเป็น 

(ชวลิต ทบัสีรัก, 2555) 

ถา้ DMt = 1 เม่ือเป็นตวัแปรหุ่นของวนัจนัทร์ และเป็น 0 เม่ือเป็นกรณีอ่ืนๆ 
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ถา้ DTt = 1 เม่ือเป็นตวัแปรหุ่นของวนัองัคาร และเป็น 0 เม่ือเป็นกรณีอ่ืนๆ 

ถา้ DHt = 1 เม่ือเป็นตวัแปรหุ่นของวนัพฤหสับดี และเป็น 0 เม่ือเป็นกรณีอ่ืนๆ 

ถา้ DFt = 1 เม่ือเป็นตวัแปรหุ่นของวนัศุกร์ และเป็น 0 เม่ือเป็นกรณีอ่ืนๆ 

α0, α1,α2, α3, α4, = ค่าสมัประสิทธ์ิ 

βj    =  ค่าสมัประสิทธ์ิของRj(t-i) 

Rj    =   ผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์jณ เวลา t 

Rj(t-i)     = ผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์jณเวลา t-1 

t     = เวลา 

p    = ค่านาํและค่าล่าชา้ (Lead and Lag) 

𝜀t    = ความคลาดเล่ือนของเวลา    

     โดยกาํหนดให ้ht (𝜀t~ N (0,ht)) 

j    = หลกัทรัพยท์ี่ใชใ้นการศึกษา จาํนวน 9 ตวั  

     (j=1,2,3,4,5,6,7,8,9)  

 

 2.1.2 ทฤษฎีข้อมูลอนุกรมเวลา (Time Series Analysis) 
 
 การวเิคราะห์อนุกรมเวลาเป็นวิธีที่ใชใ้นการวเิคราะห์ขอ้มูลหรือค่าสังเกตที่มีการเปล่ียนแปลง

ไปตามลาํดบัเวลาที่เกิดขึ้น หรือการเปล่ียนแปลงของตวัแปรในช่วงเวลาที่ผ่านไปลักษณะของการ

เปล่ียนแปลงอาจมีหรือไม่มีรูปแบบก็ได ้แต่ถา้อนุกรมเวลาแสดงให้เห็นรูปแบบการเปล่ียนแปลงใน

ช่วงเวลาที่ผ่านในอดีตก็จะทาํให้สามารถคาดการณ์ได้ว่าในอนาคตลกัษณะการเปล่ียนแปลงควรอยู่

ในช่วงรูปแบบใด และสามารถพยากรณ์การเปล่ียนแปลงขอ้มูลในอนาคตได้การวิเคราะห์ข้อมูล

อนุกรมเวลาน้ีจะขึ้นอยูก่บัการเปล่ียนแปลงของเวลาในอดีตเป็นพื้นฐาน(ศิริลกัษณ์ เล็กสมบูรณ์,2531) 
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 2.1.3 การทดสอบความน่ิงของข้อมูล (Stationary) และการทดสอบ Unit Root 
 
 การทดสอบวา่ขอ้มูลที่นาํมาศึกษามีความน่ิงหรือไม่ สามารถทาํไดโ้ดยการทดสอบ Unit Root 

ซ่ึงทาํไดโ้ดยใชก้ารทดสอบ DF (Dickey – Fuller Test) ซ่ึงเสนอโดย DickeyและFullerในปี 1981 และ

วิธีการทดสอบ ADF (Augmented Dickey – Fuller Test) ซ่ึงเสนอโดย Saidและ Dickey ในปี 1984

ขอ้มูลที่มีลกัษณะน่ิง (Stationary)  หมายถึง ขอ้มูลอนุกรมเวลาที่มีค่าเฉล่ีย (Mean) และความแปรปรวน 

(Variance) เท่ากนัตลอดระยะเวลาที่ศึกษาส่วนขอ้มูลที่ไม่น่ิง (Non Stationary)  หมายถึง ขอ้มูลอนุกรม

เวลาที่มีค่าเฉล่ีย (Mean) และความแปรปรวน (Variance) ไม่เท่ากนัตลอดระยะเวลาที่ศึกษาทั้งน้ีการ

วเิคราะห์ขอ้มูลที่มีลกัษณะน่ิง(Stationary) คือ ขอ้มูลที่ค่าเฉล่ียและความแปรปรวนของกระบวนการเชิง

สุ่มนั้นมีค่าคงที่เม่ือเวลาได้เปล่ียนไป และค่าความแปรปรวนระหว่างสองคาบเวลาขึ้นอยู่กับLag 

ระหว่างคาบเวลาทั้งสอง โดยสามารถเขียนเป็นสมการไดด้งัน้ี (ทรงศกัด์ิ บุญจิตต ์และ อารี วิบูลยพ์งศ์

,2542)  

ค่าเฉล่ีย (mean)   :  E (Xt)= 𝜇             (2.2) 

ความแปรปรวน (variance) :  V (Xt) = E (Xt -𝜇)= 𝜎2            (2.3)              

ความแปรปรวนร่วม (covariance) :  COV (Xt , Xt-k) = E(Xt - 𝜇) (Xt-k -𝜇)= 𝜎k – 𝜇          (2.4) 

 โดยที่ Xt แทนขอ้มูลอนุกรมเวลาซ่ึงเป็นกระบวนการเชิงสุ่มในการวิเคราะห์ขอ้มูลที่เป็น

อนุกรมเวลานั้น ขอ้มูลจะตอ้งมีลกัษณะน่ิง เน่ืองจากขอ้มูลอนุกรมเวลานั้นมาจากกระบวนการเชิงสุ่ม 

(random process) การนาํขอ้มูลอนุกรมเวลาไปใชโ้ดยไม่ไดท้าํการตรวจสอบวา่ขอ้มูลมีลกัษณะน่ิงนั้น 

คา่สถิติทีเกิดขึ้นจะมีการแจกแจงไม่มาตรฐาน (standard distributions) ทาํใหน้าํไปสู่การลงความเห็นที่

ผดิพลาดและความสมัพนัธท์ี่ไม่แน่จริง (spurious regression) กล่าวคือ R2มีค่าสูงมากและไดค้่าสถิติ t – 

testมีนยัสาํคญัหรือสูงเกินกวา่ความเป็นจริง 

 การทดสอบ ADF (Augmented Dickey and Fuller test)  

 การทดสอบอนุกรมเวลาที่มีปัญหา Serial Correlation ในค่า Error term (𝜀t) เป็นการทดสอบที่ 

DF – Test ไม่สามารถทาํได ้ดงันั้น ADF จึงเพิม่ค่า Lagged Change [  ∑ 𝜆
𝜌
𝑖=1 i∆ Xt-1] เขา้ไปจะไดด้งัน้ี 

กรณีไม่มีค่าคงที่และแนวโนม้เวลา  ∆Xt = 𝜃Xt-1  +∑ ∅
𝜌
𝑖=1 ∆Xt-1 + 𝜀t             (2.5) 

กรณีมีเฉพาะค่าคงที ่    ∆Xt = 𝛼 + 𝜃Xt-1  +∑ ∅
𝜌
𝑖=1 ∆Xt-1 + 𝜀t             (2.6) 

กรณีมีทั้งค่าคงที่และแนวโนม้เวลา  ∆Xt = 𝛼 + 𝛽𝑡 + 𝜃Xt-1  +∑ ∅
𝜌
𝑖=1 ∆Xt-1 + 𝜀t            (2.7) 
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 การใส่ค่า Lagged Term (p) วา่มีจาํนวนเท่าใดจึงจะเหมาะสมสาํหรับแต่ละขอ้มูล อนุกรมเวลา

นั้นมีกลกัในการเลือก lag length ที่เสนอโดย Enders (1995) วา่ ควรจะเร่ิม lag length ที่มีค่าทีม่ากพอ 

แลว้พจิารณาความมีนยัสาํคญัทางสถิติ ที่ระดบันยัสาํคญัต่างๆ (σ = 0.01,0.05 และ0.1) เม่ือพบวา่ที่ 

lag length ที่เลือกมีคา่ t-statistic ที่ไม่มีนยัสาํคญัทางสถิติ ณ ระดบันยัสาํคญั ร้อยละ 10 แลว้จึงทาํการ

ลด lag length ลงทีละ 1 ช่วง  

 

 2.1.4 การเลอืกแบบจ าลองที่เหมาะสมจากการทดสอบ(Unit Root )โดยการทดสอบ
สัมประสิทธ์ิของการถดถอย (Deterministic Regressors) 
 
 การทดสอบวา่ เป็นแบบจาํลองที่เหมาะสมที่สุดระหวา่งกรณีของแบบจาํลองที่ไม่มีค่าคงที่และ

แนวโนม้เวลา(None) แบบจาํลองที่มีคา่คงที่(Intercept) และแบบจาํลองที่มีทั้งค่าคงที่และแนวโนม้

เวลา(Trend and Intercept) โดยการทดสอบการมีนยัสาํคญัทางสถิติของสมัประสิทธ์ิของตวัถดถอย

(ค่าคงที่หรือค่าแนวโนม้เวลา) โดยขั้นตอนการทดสอบดงัน้ี 

 ขั้นตอนที่ 1 เร่ิมการทดสอบจากแบบจาํลองกรณีที่มีทั้งค่าคงที่และแนวโนม้เวลาตามสมการ

   ∆Yt = 𝑎0 + γYt-1+ a2t + ∑ 𝛽 t∆Yt-1 + 𝜀t               (2.8) 

 ทาํการทดสอบสมมุติฐานวา่ง H0 : γ = 0 โดยใช ้τ Tstatisticถา้เกิดการปฎิเสธสมมุติฐานวา่ง 

แสดงวา่ ขอ้มูล Yt มีลกัษณะน่ิงแลว้ และเลือกใชแ้บบจาํลองที่มีทั้งค่าคงที่และแนวโนม้เวลา 

 

 ขั้นตอนที่ 2 ถา้เกิดการยอมรับสมมติฐานวา่ในขั้นตอนที่ 1 แสดงวา่ในแบบจาํลองดงักล่าวมีตวั

ถดถอยที่ไม่จาํเป็นอยูใ่นสมการ ซ่ึงอาจทาํให้อาํนาจการทดสอบของสมการลดลง ดงันั้น จึงตอ้งมีการ

ทดสอบความมีนยัสาํคญัทางสถิติของค่าแนวโนม้ a2tที่อยูใ่นสมการ โดยการทดสอบสมมติฐานวา่ H0 : 

a2 = γ= 0 โดยใช้ϕ3 statisticถ้าค่าสัมประสิทธ์ิของค่าแนวโน้มไม่มีนัยสําคัญทางสถิติให้ข้ามไป

ขั้นตอนที่ 3 อยา่งไรก็ตามถา้ค่าสัมประสิทธ์ิของค่าแนวโน้มมีนัยสาํคญัทางสถิติให้ขา้มไปขั้นตอนที่3

อยา่งไรก็ตามถา้ค่าสัมประสิทธ์ิของค่าแนวโน้มมีนัยสาํคญัทางสถิติให้ทาํการทดสอบความไม่น่ิงของ

ขอ้มูลอีกคร้ังโดยใช้ การแจกแจงแบบปกติมาตรฐาน(standardized normal distribution) ถ้าเกิด

การปฎิเสธสมมติฐานว่าแสดงว่า ขอ้มูลytมีลกัษณะน่ิงแลว้และเลือดใชแ้บบจาํลองที่มีทั้งค่าคงที่และ

แนวโนม้เวลาแต่ถา้เกิดการยอมรับสมมติฐานวา่งแสดงวา่ขอ้มูล yt มีลกัษณะไม่น่ิง 
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 ขั้นตอนที่ 3ทาํการประมาณค่าแบบจาํลองตามสมการ (2.14) ที่ปราศจากค่าแนวโน้มเวลาและ

ทดสอบ unit rootโดยใช ้τ𝜇statistic ถา้เกิดการปฏิเสธสมมติฐานว่างแสดงว่าขอ้มูล ytมีลกัษณะน่ิง

แลว้และเลือกใชแ้บบจาํลองที่ปราศจากค่าแนวโนม้เวลา แต่ถา้เกิดการยอมรับสมมติฐานวา่งใหท้าํการ

ทดสอบความไม่น่ิงของขอ้มูลอีกคร้ังโดยใช ้การแจกแจงแบบปกติมาตรฐาน (Standardized normal 

distribution)  ถ้าเกิดการปฏิเสธสมมติฐานว่างแสดงว่า ข้อมูล ytมีลักษณะน่ิงแล้วและเลือกใช้

แบบจาํลองที่มีทั้งค่าคงที่และแนวโน้มเวลาแต่ถา้เกิดการยอมรับสมมติฐานว่าง แสดงว่าขอ้มูลyt มี

ลกัษณะไม่น่ิง 

 ขั้นตอนที่ 4 ทาํการประมาณค่าแบบจาํลองตามสมการ (2.14) ที่ปราศจากค่าแนวโนม้เวลาและ

ค่าคงที่ และทดสอบ unit rootโดยใช ้τstatisticถา้เกิดการปฎิเสธสมมติฐานว่าง แสดงว่า ขอ้มูล ytมี

ลกัษณะน่ิงแลว้และเลือกใชแ้บบจาํลองที่ปราศจากค่าแนวโนม้เวลาและค่าคงที่แต่ถา้เกิดการยอมรับสม

ติฐานวา่ง แสดงวา่ขอ้มูลyt มีลกัษณะไม่น่ิง 

 

 2.1.5 แบบจ าลอง Autoregressive Integrated Moving Average (ARIMA) 

 

แบบจาํลอง Autoregressive Integrated Moving Average (ARIMA)ไดมี้การศึกษาโดย Box and 

Jenkins(1976) แต่ Wold(1954) ไดเ้ป็นผูใ้ห้พื้นฐานทางทฤษฎีของกระบวนการหรือระบบ ARIMAได้

ถูกพฒันาขึ้นในสามทิศทาง ซ่ึงได้แก่ ขั้นตอบสนองการประมาณค่าและการบ่งช้ีที่มีประสิทธิภาพ 

(efficient identification and estimation procedures)(สําหรับกระบวนการหรือระบบ AR,MAและ 

ARMA) การคลอบคลุมไปถึงผลลพัธ์ที่ได้รวบรวมเอาอนุกรมเวลาเชิงฤดูกาล (seasonal time series) 

และการขยายของเขตไปเพือ่รวมเอากระบวนการหรือระบบไม่น่ิง (nonstationary process (ARIMA)เขา้

ไวด้ว้ย(ทรงศกัด์ิ ศรีบุญจิตต,์2547) 

 โดยทัว่ไปแล้วขอ้มูลอนุกรมเวลาส่วนใหญ่มีลกัษณะไม่น่ิง (nonstationary) เน่ืองจากขอ้มูล

อนุกรมเวลานั้นมาจากกระบวนการเชิงสุ่ม (random process) แต่ดว้ยทฤษฎีของ ARและ MA หมายถึง

ขอ้มูลเวลาที่มีลกัษณะน่ิง(stationary)ดงันั้นเม่ือขอ้มูลที่รวบรวมไดมี้ลกัษณะไม่น่ิงเราจึงตอ้งทาํการหา

ผลต่าง(differencing) 

 กระบวนการหรือระบบ MA (q) ซ่ึงก็คือกระบวนการหรือระบบ MA ที่มีอนัดบั q เขียนในรูป

ของ ARIMA (p,d,q) ไดด้งัน้ีคือARIMA (0,0,q) ดงัน้ี     
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Xt= 𝜇′- et – 𝜃1 et - 1 - 𝜃1 et - 2 - …. –𝜃q et – q                (2.9) 

โดยที่ 𝜇′คือ พจน์คงที่หรือคงตวั(constant term) 
 𝜃j คือ พารามิเตอร์เฉล่ียเคล่ือนที่ตวัที่ j 
 etคือ พจน์ความคลาดเคล่ือน ณ  เวลา t 
ดงันั้นการผสมกนัระหวา่ง AR และ MA ในรูปของกระบวนการ หรือระบบ ARIMA สาํหรับขอ้มูลที่มี
ลกัษณะน่ิง (stationary) จะมีรูปแบเป็น ARIMA (p,0,q) สมมติให ้AR  (1) และ AR (1)เราสามารถเขียน
ในรูป ARIMA ไดค้ือ ARIMA (1,0,1) ดงัจะแสดงในสมการต่อไปน้ี 

Xt= 𝜇′ + 𝜃1et – 1 + et – 𝜃t et – 1              (2.10) 
 
  หรือ  (1- 𝜃1B)Xt= 𝜇′ + (1- 𝜃1B) et              (2.11) 

 
 
 

แต่ถา้ขอ้มูลมีลกัษณะไม่น่ิง(nonstationary) จะตอ้งหาผลต่าง (differencing) d คร้ัง เพือ่ใหข้อ้มูลมี
ลกัษณะน่ิง ดงัน้ี 
 
    (1 - B)(1- 𝜃1B)Xt= 𝜇′ + (1- 𝜃1B) et             (2.12) 

 
 

 
หรือ   [1-B(1+∅1)+ ∅1 B2]Xt =𝜇′ + et - 𝜃1 et – 1               (2.13) 
 

Xt= (1+∅1) Xt-1 - ∅2 Xt-2 + 𝜇′+ et - 𝜃1 et – 1              (2.14) 

 

 2.1.6 แบบจ าลอง Autoregressive Conditional Heteroscedasticity (ARCH) 

 

 ในการวิเคราะห์อนุกรมเวลาส่วนใหญ่และจะมีการกําหนดstochasticvariableให้มีความ

แปรปรวนคงที่(homoscedastic) ซ่ึงประยุกต์ใช้กับบางข้อมูลนั้ นค่าความแปรปรวนของค่าความ

คลาดเคล่ือน (error term) จะไม่ใช่ฟังกช์ัน่ของตวัแปรอิสระแต่มีค่าเปล่ียนแปลงไปตามช่วงเวลาขึ้นอยู่

AR(1) MR(1) 

AR(1) MR(1) First difference 
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กบัขนาดความคลาดเคล่ือนที่เกิดขึ้นในอดีต และในบางงานศึกษา เช่น แบบจาํลองของเงินเฟ้อ อตัรา

ดอกเบี้ ยหรือผลตอบแทนจากตลาดหลกัทรัพย ์ในบางคาบเวลาจะมีค่าความผนัผวน (volatility) สูง

(และความคลาดเคล่ือนขนาดใหญ่) ตามดว้ยคาบเวลาที่มีค่าความผนัผวน (volatility) ต ํ่า (และมีค่าความ

คลาดเคล่ือนขนาดเล็ก) สรุปไดว้า่ค่าความแปรปรวนของค่าความคลาดเคล่ือนจากการถดถอยจะขึ้นอยู่

กบัค่าความผนัผวน (volatility) ของความคลาดเคล่ือนในอดีตที่ผ่านมา (ทรงศกัด์ิ ศรีบุญจิตต,์2547 : 

641)  

ความเป็นไปไดใ้นการหาค่าเฉล่ียและความแปรปรวนของอนุกรมเวลาไปพร้อมกนันั้น ในขั้นตน้การ

พยากรณ์อย่างมีเง่ือนไขจะมีความแม่นยาํเหนือกว่าการพยากรณ์อย่างไม่มีเง่ือนไขมาก ซ่ึงจาก

แ บ บ จํ า ล อ ง  Autoregressive Conditional Heteroscedasticity (ARCH) ซ่ึ ง แ ส ด ง ไ ด้ ดั ง น้ี 

    Xt= a0 + a1 Xt-1 + et                       (2.15) 

และการพยากรณ์อยา่งมีเง่ือนไขของ Xt-1ดงัน้ีคือ 

    EtXt= a0 + a1 Xt-                (2.16) 

และค่าเฉล่ียแบบมีเง่ือนไขในการพยากรณ์ Xt-1ค่าความคลาดเคล่ือนของความแปรปรวนอยา่งมีเง่ือนไข

ที่พยากรณ์ไดด้งัน้ีคือ 

   Et [(Xt-1- a0 - a1 Xt-)2] = Et𝜀
2

t-1 = 𝜎2              (2.17) 

 ถา้เปล่ียนไปใชก้ารพยากรณ์อยา่งมีเง่ือนไขแลว้ ผลที่ไดจ้ะใชเ้ป็นค่าเฉล่ียในช่วง Long-Run 

ของลาํดบั  {Xt} ซ่ึงเท่ากบั  a0

(1−a1)
จะไดค้่าความคลาดเคล่ือนของการพยากรณ์อยา่งไม่มีเง่ือนไข

ดงัน้ี 

  E {(𝑋 𝑡 + 1 −
a0

1−a1
)}= E [(εt+1 + a1εt + a1

2εt−1 + a1
3εt−2 +..)2]             (2.18) 

 เน่ืองจาก a0

(1−a1)
 >  1  เพราะฉะนั้นความแปรปรวน (variance) จากการพยากรณ์แบบไม่มี

เงื่อนไข (unconditional variance)จึงมีค่าสูงกว่าความแปรปรวนของการพยากรณ์แบบมีเง่ือนไขใน

ลกัษณะเดียวกนัถา้ความแปรปรวนของ {εt}ไม่เป็นค่าคงที่ จะสามารถประมาณค่าแนวโน้มของการ

เปล่ียนแปลงความแปรปรวนโดยใช้ ARMA Modelโดยให้ 𝜀t แทนส่วนที่เหลือที่ได้จากสมการ

ป ร ะ ม า ณ จา ก ส ม ก า ร  ( 19 )  ดัง น้ี  ค่ า ค ว า ม แ ป ร ป ร ว น แ บ บ มี เ ง่ื อ น ไ ข ข อ ง  Xt-1 จะ ไ ด้ดัง น้ี 

   Var(𝑋 𝑡 + 1|𝑋 𝑡) = Et [(Xt-1- a0 - a1 Xt)2] = Et𝜀
2

t-1            (2.19) 
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   จากที่ให้ Et𝜀
2

t-1 = 𝜎2 จึงแสดงว่าความแปรปรวนอย่างมีเง่ือนไขไม่ใช่ค่าคงที่และจะได้

แบบจาํลองในการประมาณค่าส่วนที่เหลือ (residuals) ออกมาดงัน้ี 

𝜀2
t = a0 + a1𝜀

2
t-1 + ....+ α𝜀2

t-q  +Vt                 (2.20) 

เม่ือ Vt= white noise process 

 ถ้าค่าของ 𝛼1 , 𝛼2 , ……, 𝛼q มีค่าเท่ากับศูนย ์ความแปรปรวนที่ประมาณค่าได้ (Estimated 

variance) จะมีค่าคงที่หรือค่าคงตวั (constant term) a0 อีกนยัหน่ึง คือ ค่าความแปรปรวนอยา่งมีเง่ือนไข

ของ Xtจะมีการเปล่ียนแปลงสอดคลอ้งกนัในสมการ (2.25) และค่าพยากรณ์สามารถเขียนไดด้งัน้ี  

             

Et𝜀̂2t-1= a0 + a1𝜀̂2t-1 + ....+ α𝜀̂2t-q               (2.21)

   

 จากเหตุผลที่กล่าวมา สมการ (2.20)เรียกว่า Autoregressive Conditional Heteroscedasticity 

(ARCH)Model แ ล ะ ส ม การ (2.21) เ ป็ น  ARCH(q) โ ด ยค่ า  Et𝜀̂
2

t-1 ห รือ  𝜎2
t+1 จะ ป ระ กอ บด้วย  2 

องคป์ระกอบ คือ ค่าคงที่และความผนัผวน (volatility) ในคาบเวลาที่ผ่านมา ซ่ึงเขียนไดเ้ป็นส่วนเหลือ

กาํลงัสองของคาบในอดีต (ARCHterm) ส่วนค่าสมัประสิทธ์ิ (𝛼1 , 𝛼2 , ….., 𝛼q) สามารถหาค่าไดโ้ดยวธีิ 

Maximum likelihood 

 2.1.7 แบบจ าลอง Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticityหรือ 

(GARCH) 

 

 แบบจาํลอง ARCHไดมี้การพฒันาต่อโดย Bollerslevในปี 1986 ดว้ยการให้ความแปรปรวน

แบบมีเงื่อนไข (conditional variance) มีลกัษณะเป็น ARMA processโดยที่ให ้error process  

มีลกัษณะดงัน้ี 

     𝜀 t =  Vt√𝜎𝑡
2               (2.22) 

โดยที่ความแปรปรวนของ Vt  =  𝜎
2

v= 1 และ 

    𝜎2
t = a0 + ∑ 𝑎𝑞

𝑖=1 1 𝜀
2

t-1 + ∑ 𝐵𝑞
𝑖=1 i 𝜎

2
t+              (2.23) 
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เม่ือ {𝑉 t} คือ white noise processที่เป็นค่าอิสระจากเหตุการณ์ในอดีต (𝜀t-1 )ค่าเฉล่ียแบบมีเง่ือนไขของ 

𝜀t จะเท่ากบัศูนย ์ดงัน้ี  

     E 𝜀t =  EVt√𝜎𝑡
2 = 0              (2.24) 

ประเด็นสาํคญัในการหาความแปรปรวนแบบมีเงื่อนไขของ 𝜀tถูกกาํหนดโดย 

   Et-1𝜀
2

t=𝜎2
t= a0 + ∑ 𝑎𝑞

𝑖=1 1 𝜀
2

t-1 + ∑ 𝐵𝑞
𝑖=1 i 𝜎

2
t+I             (2.25) 

 

 ดงันั้นความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไขของ 𝜀t ถูกกาํหนด 𝜎2
t ในสมการ แบบจาํลองน้ีจึงเรียกว่า 

Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity(GARCH)  หรือ  ( GARCH)(p,q)  นั้ นใช้

ก ร ะ บ ว น ก า ร  Autoregressiveแ ล ะ  Moving Averageใ น ก า ร ห า ค ว า ม แ ป ร ป ร ว น ที่ มี ลัก ษ ณ ะ 

Heteroscedastic Varianceจะเห็นว่า ถา้ p = 0และ q = 1เป็น (GARCH) (0,1)หรือคือ ARCH (1) นั่นเอง 

โดยสรุปว่าถ้า 𝛽1 ทั้งหมดมีค่าเป็นศูนย์แบบจาํลอง (GARCH) (p,q) จะเทียบเท่ากับแบบจําลอง 

ARCH(q) คุณสมบัติที่สําคัญของแบบจาํลอง GARCH คือค่าความแปรปรวนอย่างมีเง่ือนไขของ 

disturbancesของค่า X1 สร้างขึ้นจากกระบวนการ ARMA จึงสมมารถคาดได้ว่าส่วนเหลือจากการทาํ 

ARMAจะแสดงถึงรูปแบบคุณลกัษณะเดียวกนั เช่น ถา้ประมาณค่า {𝑋t}ดว้ยกระบวนการ ARMAค่า 

Autocorrelation Function(ACF) ซ่ึงเป็นสหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรสุ่มที่หน่วยเวลาห่างกันของ

กระบวนการเดียวกนัและ Partial Autocorrelation Function(PACF) ส่วนที่เหลือ (residuals) ควรจะบ่ง

ถึงกระบวนการ white noise และ ACFของกาํลงัสองของส่วนเหลือ (aquared residuals) นาํมาช่วยใน

การระบุถึงลาํดบั(order)ของกระบวนการ GARCH (ทรงศกัด์ิ ศรีบุญจิตต,์2547:648) โดยมีเงื่อนไข คือ 

∑ 𝑎𝑞
𝑖=1 1 + ∑ 𝐵𝑞

𝑖=1 j < 1และค่า 𝜔มีค่าเป็นบวก 
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2.2 เอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 

 

 สุโลจนี  ศรีแกล้ว (2535) ไดศึ้กษาเร่ือง วเิคราะห์ปัจจยัที่มีความสมัพนัธต่์อดชันีราคาหุน้ตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET index) และราคาหุน้ในกลุ่มธนาคารและกลุ่มเงินทุนหลกัทรัพยแ์ละ

ไดมี้การประมาณค่าความเส่ียงที่เป็นระบบ โดยวิเคราะห์ความเส่ียงตามแนวคิดของ William F.Shape 

โดยใชข้อ้มูลเป็นรายวนัในระยะเวลาตั้งวนัที่ 1 สิงหาคม ถึง วนัที่ 28 ธนัวาคม 2533 ผลจากการศึกษา

วิเคราะห์โดยการใช้สมการถดถอย พบว่าปัจจยัที่เป็นตวัแปรอิสระการเงินและภาวะเศรษฐกิจ ราคา

นํ้ ามนัดิบในตลาดโลก ดชันีหุ้นต่างประเทศ และปัจจยัทางการเมืองทั้งภายในและภายนอกประเทศ 

ในช่วงเวลาที่นาํมาศึกษาพบว่ามีเพียงดชันีดาวโจนส์และดัชนีฮัน่เส็งของฮ่องกง รวมทั้งสถานการณ์

การเมืองในประเทศและสถานการณ์ในตะวนัออกกลางเป็นตวัแปรที่มีผลต่อการเปล่ียนราคาหุ้น และ

ยงัพบอีกว่าความเส่ียงที่เป็นระบบของหุ้นในกลุ่มเงินทุนหลกัทรัพย ์มีค่ามากกว่า 50 % สูงกว่าความ

เส่ียงประเภทเดียวกนัจากธนาคาร หมายถึง ราคาหุ้นกลุ่มเงินทุนหลกัทรัพยมี์ความสัมพนัธ์กบัสภาวะ

ตลาดมากกว่าหุ้นกลุ่มธนาคารและค่าเบตา้(Beta) ของหุ้นส่วนใหญ่ในกลุ่มเงินทุนหลกัทรัพยมี์ค่าสูง

กวา่ 1 แต่เบตา้ในหุน้กลุ่มธนาคารมีค่านอ้ยกวา่ 1 แสดงใหเ้ห็นวา่ หุน้ในกลุ่มเงินทุนหลกัทรัพยเ์ป็นหุ้น

นาํตลาดหรือมีการปรับตวัเร็ว(Aggressive stock) และหุ้นในกลุ่มธนาคารเป็นหุ้นตามตลาดและมีการ

ปรับตวัชา้(Defensive stock) 

 ธนศักดิ์  ตันตินาคม (2539) ไดท้าํการศึกษาเร่ือง ปัจจยัเชิงเศรษฐกิจที่มีผลกระทบต่อดชันีราคา

ตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เพื่อให้ทราบถึงผลกระทบของปัจจยัต่างๆเชิงเศรษฐศาสตร์ที่มี

อิทธิพลต่อดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ปัจจยัต่างๆที่นาํมาศึกษา ไดแ้ก่ มูลค่าการซ้ือ

ขายหลกัทรัพย ์ปริมาณการซ้ือขายหลกัทรัพย ์อตัราดอกเบี้ยเงินกูย้มืระหว่างธนาคารประเภทขา้มคืน 

อัตราเงินเฟ้อ ค่าเงินบาท มูลค่าการซ้ือขายหลักทรัพยสุ์ทธิของผูล้งทุนต่างประเทศ อัตรามูลค่า

หลกัทรัพยร์วมตามราคาตลาดต่อกาํไรสุทธิรวม และดชันีราคาหลกัทรัพยต่์างประเทศ เป็นตน้ โดยใช้

ขอ้มูลรายวนัตั้งแต่วนัที่ 4 กรกฎาคม พ.ศ. 2537  ถึง  28  มิถุนายน พ.ศ. 2539 รวม 490 ตวัอยา่ง ปัจจยั

เชิงเศรษฐกิจที่นาํมาศึกษาไดแ้ก่ มูลค่าการซ้ือขายหลกัทรัพย ์อตัราดอกเบี้ยเงินกูย้มืระหว่างธนาคาร

ประเภทขา้มคืน อตัราเงินเฟ้อ ค่าเงินบาท มูลค่าการซ้ือขายหลกัทรัพยสุ์ทธิของนักลงทุนต่างชาติ ผล

การศึกษาพบว่า ปัจจยัที่มีอิทธิพลต่อดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย คือ อตัราส่วนมูลค่า
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หลกัทรัพยร์วมตามราคาตลาดต่อกาํไรสุทธิรวม ดชันีเสตรทไทม์ประเทศสิงคโปร์ และมูลค่าการซ้ือ

ขายหลกัทรัพยสุ์ทธิของผูล้งทุนต่างประเทศ 

 พรทิพย์  เส้ียมหาญ (2542) ไดท้าํการศึกษาเร่ือง การศึกษาปัจจยัทางเศรษฐกิจที่มีผลกระทบ

ต่อการเปล่ียนแปลง ราคาหุ้น กรณีศึกษา กลุ่มธนาคารพาณิชย ์ขอ้มูลที่นาํมาศึกษาเป็นขอ้มูลรายเดือน

ช่วงปี 2533 – 2539 เพือ่หาความสมัพนัธ์ระหวา่งดชันีราคาหุ้นกลุ่มธนาคารพาณิชยก์บัปัจจยัใดบา้งที่มี

ผลกระทบต่อราคา หุ้นกลุ่มธนาคารพาณิชย ์โดยใชท้ฤษฎี Arbitrage pricing theory (APT) ซ่ึงเป็นการ

แสดงความสมัพนัธร์ะหวา่งอตัราผลตอบแทนที่คาดไวก้บัความเส่ียงของปัจจยัทางเศรษฐกิจระดบัมหา

ภาคที่อาจส่งผลต่ออตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์โดยนาํขอ้มูลของปัจจยัทางเศรษฐกิจรายเดือน ซ่ึง

อธิบายในรูปของการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรมีวตัถุประสงคเ์พื่อหาความสัมพนัธ์อยา่ง

ง่ายระหว่างดชันีราคาหุ้นกบัปัจจยัทางเศรษฐกิจที่นาํมาศึกษาในคร้ังน้ีมีทั้งหมด 7 ตวัแปรคืออตัราเงิน

เฟ้อ , ส่วนต่างของอตัราดอกเบี้ย, อตัราแลกเปล่ียน,สภาพคล่อง, ปริมาณสินเช่ือ และมูลค่าการลงทุน

ในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทยโดยรวม แหล่งข้อมูลมาจากธนาคารแห่งประเทศไทย การ

วเิคราะห์ตามระเบียบวธีิทางสถิติ ผลการศึกษาพบวา่ตวัแปรที่มีความสมัพนัธก์บัดชันีราคาหุน้ของกลุ่ม

ธนาคารพาณิชยไ์ดแ้ก่มูลค่าการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยโ์ดยรวมและส่วนต่างของอตัราดอกเบี้ยโดย

ผลการวเิคราะห์มูลค่าการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยโ์ดยรวมเป็นไปในทิศทางเดียวกนักบัดชันีหุน้ 

 ปวีณา  ค าพุกกะ (2545) ไดท้าํการศึกษาเร่ือง การวเิคราะห์ดชันีหุน้ในกลุ่มธนาคาร กลุ่มพฒันา

อสงัหาริมทรัพย ์กลุ่มส่ือสาร กลุ่มอิเล็กทรอนิกส์ กลุ่มพลงังาน กลุ่มเงินทุน และหลกัทรัพยท์ี่มีอิทธิพล

ต่อดชันีหุน้ไทย เพือ่ศึกษาลกัษณะพฤติกรรมการเคล่ือนไหวที่แตกต่างกนัระหว่างหุน้ขาขึ้นและหุ้นขา

ลงของดชันีหุ้นไทยที่ไดรั้บอิทธิพลจากดชันีในกลุ่มต่างๆตั้งแต่วนัที่ 4 มกราคม 2537 ถึง  4 มิถุนายน 

2541 รวมเป็นขอ้มูลทั้งหมด 1,037 วนัผลการศึกษาพบว่า การเปล่ียนแปลงของดชันีหุ้นไทย ขาขึ้น 1 

หน่วย ได้รับอิทธิพลจากการเปล่ียนแปลงของดัชนีหุ้นในกลุ่มธนาคารมากที่สุดเป็น 0.3085 หน่วย 

รองลงมา คือ กลุ่มพลงังาน 0.1828 หน่วย ส่วนการเปล่ียนแปลง ไดรั้บอิทธิพลจากการเปล่ียนแปลง

ของดัชนีหุ้นในกลุ่มธนาคารมากที่สุดเป็น 0.2917 หน่วย รองลงมา คือ กลุ่มพลังงาน 0.1824 หน่วย 

และจากทั้งสองสมการขา้งตน้พบว่า การเปล่ียนแปลงของดชันีหุ้นไทยขาขึ้นและขาลงถึง 0.4913 และ 

0.4741 ตามลาํลบั กล่าวคือ เกือบร้อยละ 50 ของดชันีหุน้ไทยไดรั้บอิทธิพลจากดชันีหุน้ในกลุ่มธนาคาร

และกลุ่มพลงังาน สรุปได้ว่า ลักษณะการเคล่ือนไหวของดชันีหุ้นไทยในหุ้นขาขึ้นและหุ้นขาลง มี

ลักษณะการเคล่ือนไหวที่แตกต่าง เน่ืองจากสัมประสิทธ์ิหน้าตวัแปรที่เลือกเฟ้นของทั้งสองสมการ
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ข้างต้นมีนัยสําคัญที่ 0.01 กล่าวได้ว่า ดัชนีหุ้นไทยขาขึ้ นและขาลงมีลักษณะการเคล่ือนไหวไม่

เหมือนกนัอยา่งมีนยัสาํคญั                       

 ยุวดี  คันทะมูล  (2548) ได้ทาํการศึกษาเร่ือง ความสัมพนัธ์ระหว่างราคากับปริมาณของ

หลกัทรัพยก์ลุ่มธนาคารพาณิชยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยวิธีโคอินทิเกรชนั เพื่อศึกษา

ว่าราคาและปริมาณหลกัทรัพยใ์นกลุ่มธนาคารพาณิชยมี์ความสัมพนัธ์กนัแบบทิศทางเดียวหรือแบบ

สองทางหลกัทรัพยท์ี่ใชใ้นการศึกษา คือธนาคารไทยพาณิชย ์จาํกดั (มหาชน) ธนาคารกรุงเทพ จาํกดั 

(มหาชน) ธนาคารกสิกรไทย จาํกดั (มหาชน) ธนาคารกรุงไทย จาํกดั (มหาชน) โดยนาํขอ้มูลในอดีตมา

หาทิศทางความสัมพนัธ์ระหว่างตัวแปร โดยใช้ข้อมูลทุติยภูมิแบบรายสัปดาห์ เร่ิมตั้ งแต่เดือน

กุมภาพนัธ ์พ.ศ. 2541 ถึง พ.ศ. 2547 รวมเวลาทั้งหมด 361 สปัดาห์ ในรูปของลอกาลิทึมการศึกษาคร้ัง

น้ีไดท้าํการทดสอบยนิูทรูท เพือ่ทดสอบความน่ิงของขอ้มูลโดยวิธี ADF หลงัจากนั้นจึงทาํการทดสอบ 

Cointegrationและทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะสั้นตามแบบจาํลองเอเรอร์คอเรคชัน 

(ECM) เพื่อหาความสัมพนัธ์เชิงเป็นเหตุเป็นผล (Granger causality test) ระหว่างตวัแปรราคาและ

ปริมาณการซ้ือขายหลกัทรัพยใ์นกลุ่มธนาคารพาณิชยผ์ลการประมาณค่าสมัประสิทธ์ิโดยแบบจาํลองเอ

เรอร์คอเรคชนั (ECM) โดยใหร้าคาเป็นตวัแปรอิสระและปริมาณการซ้ือขายหลกัทรัพยเ์ป็นตวัแปรตาม

และกรณีปริมาณการซ้ือขายหลกัทรัพยเ์ป็นตวัแปรอิสระและราคาหลกัทรัพยเ์ป็นตวัแปรตาม พบวา่ทุก

หลักทรัพยข์องธนาคารพาณิชย ์ ราคาและปริมาณการซ้ือขายของราคาและปริมาณการซ้ือขาย

หลกัทรัพยมี์น้อยกว่า 1 และมีค่าเป็นลบ อยา่งมีนัยสาํคญัทางสถิติ ดงันั้นค่าความคลาดเคล่ือนมีการ

ปรับตวัสู่ดุลยภาพระยะยาวผลการทดสอบ Granger causality ระหว่างตวัแปรราคาและปริมาณการซ้ือ

ขายหลกัทรัพยข์องกลุ่มธนาคารพาณิชย ์พบว่ามีความสัมพนัธ์ซ่ึงกนัและกนัทั้งในดุลยภาพระยะสั้น

และดุลยภาพระยะยาว หรือมีความสมัพนัธก์นัแบบสองทิศทาง นัน่คือราคาหลกัทรัพยแ์ละปริมาณซ้ือ

ขายหลกัทรัพยเ์ป็นสาเหตุซ่ึงกนัและกนั 

 อนุศร  ต่ายหัวดง  (2551)  ได้ท ําการศึกษาเร่ือง การประมาณค่าความผันผวนสําหรับ

ผลตอบแทนของดชันีกลุ่ม 50 หลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เพื่อประมาณค่าความ

ผนัผวนของผลตอบแทนดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยใชแ้บบจาํลองอารีมา-การ์ช ขอ้มูล

ที่ใช้เป็นขอ้มูลทุติยภูมิผลตอบแทนของกลุ่ม 50 หลักทรัพยใ์นตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทยที่

คาํนวณจากมูลค่าตามราคาตลาด(Market capitalization) เร่ิมตน้ตั้งแต่เดือน พฤษภาคม 2539 ถึงเดือน 

สิงหาคม 2550 จาํนวน 134 เดือนผลการวิเคราะห์พบว่าแบบจาํลอง ARIMA ที่เหมาะสมที่สุดคือ 
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แบบจาํลองค่าคงที่ AR(4) MA(1)โดยมีค่า t-statistics เท่ากบั -3.78858 และ -33.65319 ตามลาํดบั เม่ือ

เปรียบเทียบผลตอบแทนของกลุ่ม 50 หลกัทรัพย ์พบวา่ ผลตอบแทนที่คาํนวณจากมูลค่าตามราคาตลาด

สูงกวา่ผลที่ไดจ้ากแบบจาํลอง นาํแบบจาํลองไปวเิคราะห์ ARMA-GARCH พบวา่ GARCH(2,2) อยูใ่น

รูปแบบจาํลองที่เหมาะสม และนาํแบบจาํลองไปวิเคราะห์ ARIMA – TARCH พบว่า TARCH (1,2) ที่ 

Threshold order เท่ากบั 2 อยูใ่นรูปแบบจาํลองที่เหมาะสม  

 HakanBerument and HalilKiymaz(2001)ศึกษาเร่ือง วนัในหน่ึงสัปดาห์ที่มีผลต่อความผนั

ผวนของตลาดหลกัทรัพย ์ ทดสอบการแสดงตนของวนัที่มีผลบงัคบัใชส้ัปดาห์ในความผนัผวนของ

ตลาดหุ้นที่นอกเหนือไปจากผลตอบแทนในระหว่างงวดมกราคม 1973 และเดือนตุลาคมปี 1997 โดย

ใช ้S&P 500 ดชันีสตอ็กสินคา้สามรูปแบบที่แตกต่างกนัโดยใชแ้บบจาํลองเป็น OLS ผลการวจิยัแสดง

ใหเ้ห็นในวนันั้นของสปัดาห์ผลที่ไดค้ืออยูใ่นสมการผลตอบแทนผลตอบแทนสูงสุดเป็นที่สงัเกตในวนั

พุธในขณะที่ผลตอบแทนที่ต ํ่าที่สุดเป็นที่สังเกตในวนัจนัทร์ การคน้พบน้ีสอดคลอ้งกบัการศึกษาก่อน

หนา้โดยใช ้S&P 500 ดชันี ในรูปแบบที่สองเราช่วยใหค้วามผนัผวนของการเปล่ียนแปลงเม่ือเวลาผ่าน

ไปพบวา่ผลตอบแทนที่ต ํ่าที่สุดเป็นที่สงัเกตในวนัจนัทร์ในขณะที่ผลตอบแทนสูงสุดเป็นที่สงัเกตในวนั

พุธที่ผลการวิจยัที่มีความคลา้ยคลึงกบัรูปแบบแรกสุดทา้ยรูปแบบที่สามคือGARCH สมการอธิบาย

ความแปรปรวนไดเ้พิ่มขึ้นโดยการใชม้าตรการวนัที่ผลกระทบต่อสัปดาห์เป็นขอ้กาํหนดผลการวิจยั

แสดงให้เห็นว่าวนัที่มีผลบงัคบัใชส้ัปดาห์มีอยูใ่นทั้งความผนัผวนและสมการผลตอบแทน ในขณะที่

ผลตอบแทนที่สูงสุดและตํ่าสุดที่มีตั้งขอ้สงัเกตในวนัพธุและวนัจนัทร์ที่สูงสุดและความผนัผวนตํ่าสุดที่

จะสงัเกตเห็นในวนัศุกร์ที่และวนัพธุตามลาํดบั ทั้งหมดของการคน้พบเหล่าน้ีมีนยัสาํคญัทางสถิติสูงสุด

ความผนัผวนในวนัศุกร์ที่อาจจะเป็นผลมาจากการเผยแพร่ข่าวเศรษฐกิจมหภาคหลายที่เกิดขึ้นบน

พฤหสับดีและวนัศุกร์ 

 HakanBerument and HalilKiymaz(2003)ศึกษาเร่ือง วนัในหน่ึงสปัดาห์ที่มีผลต่อความผนั

ผวนของตลาดหลกัทรัพยใ์นอิสตนับลู สาํหรับอิสตนับูลตลาดหลกัทรัพย ์ (ISE)คิดระยะเวลาปี 1986 

และปี 2003 การใชแ้บบจาํลองเงื่อนไข heteroskedasticity(GARCH)พบหลกัฐานอยา่งมีนยัสาํคญัที่จะ

รายงานวา่มีวนัที่มีผลบงัคบัใชส้ปัดาห์ในวนัศุกร์มีผลสูงสุดในการกลบัมากบั 0.015 ในขณะที่จนัทร์มี

ผลตอบแทนตํ่าที่สุดกบั 0.003 เม่ือเทียบกบัผลตอบแทนในวนัพธุ เม่ือความผนัผวนของผลตอบแทนที่

เป็นวนัจนัทร์มีความผนัผวนสูงสุดดว้ย 0.933 และวนัองัคารมีความผนัผวนตํ่าที่สุดกบั -0.716 เม่ือเทียบ

กบัการกลบัมาในวนัพธุที่เป็นที่คาดหวงัจากนกัลงทุนจะมองไปที่การกลบัมาของหุน้ในขณะที่ซ้ือมนั
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สาํหรับ (ISE)โดยใชก้ารสังเกตในชีวติประจาํวนัที่เราแสดงใหเ้ห็นวา่ความผนัผวนสูงที่สุดเป็นที่สงัเกต

สาํหรับวนัจนัทร์และตํ่าสุดสาํหรับวนัศุกร์ นอกจากน้ีวนัศุกร์มีผลตอบแทนสูงสุดและวนัจนัทร์มี

ผลตอบแทนตํ่าที่สุด 

 DimitrisKenourgios and AristeidisSamitas(2008)ศึกษาเร่ืองวนัในหน่ึงสัปดาห์ที่มีผลต่อ

ความผนัผวนของตลาดหลกัทรัพยใ์นเอเธนส์สาํรวจวนัที่มีผลบงัคบัใชส้ัปดาห์ในการกลบัมาและความ

ผนัผวนที่สาํคญัสาํหรับเอเธนส์ตลาดหลกัทรัพย ์(ASE) โดยใชก้รอบความแปรปรวนตามเงื่อนไขใน

ตลาดหลกัทรัพยก์รีกเราจะพบว่าวนัที่มีผลบงัคบัใชส้ัปดาห์ทั้งผลตอบแทนและสมการความผนัผวน

เป็นปัจจุบนัสาํหรับ (ASE)ที่เกิดขึ้นในช่วงเวลา1995-2000 ตลาดหุ้นน้ีผิดปกติหลงัจากที่รายการกรีกยู

โรโซนการอพัเกรดตลาด(ช่วงเวลา 2001-2005)เป็นผลมาจากการเปล่ียนแปลงในการแข่งขนัและการ

ปฏิรูปสถาบันนํามาใช้ใน ASEในกระบวนการตัดสินใจทางการเงินที่ มี เหตุผลจะต้องคาํนึงถึง

ผลตอบแทนแต่ยงัมีความเส่ียงแปรผนัหรือความผนัผวนของผลตอบแทน มนัเป็นส่ิงสาํคญัที่จะระบุว่า

มีมีการเปล่ียนแปลงในความผนัผวนของผลตอบแทนหุ้นและไม่ว่าสูง (ต ํ่า) ผลตอบแทนที่มีความ

เก่ียวขอ้งกบัสูง(ต ํ่า) ความผนัผวนในช่วงเวลาที่กาํหนด ผลการศึกษาพบว่าวนัที่มีผลบงัคบัใชรู้ปแบบ

สัปดาห์ในการกลบัมาและความผนัผวนที่อาจช่วยให้นักลงทุนที่จะใชป้ระโยชน์จากการเปล่ียนแปลง

ของตลาดค่อนขา้งปกติโดยการออกแบบและการใชก้ลยทุธ์ในการซ้ือขายที่การบญัชีสาํหรับรูปแบบที่

คาดการณ์ดังกล่าวการคน้พบของการวิจัยน้ีสนับสนุนที่ว่าน้ีได้เปรียบที่มีศกัยภาพของนักลงทุน

เน่ืองจากความผิดปกติวนัที่มีผลบงัคบัใชใ้นสัปดาห์ที่มีอยูใ่นตลาดหุ้นเกิดใหม่ในภาษากรีกระยะเวลา 

1995-2000 แต่ดูเหมือนว่าจะสูญเสียความแขง็แรงและความสาํคญัของหลงัจากการเขา้มาของกรีซยโูร

โซนและเวลาจากเม่ือตลาดหุ้นกรีกเร่ิมที่จะได้รับการพิจารณาในระดับสากลว่าตลาดที่พฒันาแลว้ 

(ช่วงเวลา 2001-2005) 

 Rosa MaríaCáceresApolinario, Octavio Maroto Santana and Lourdes Jordán Sales

(2006)ศึกษาเร่ือง วนัในหน่ึงสัปดาห์ที่มีผลต่อความผนัผวนของตลาดหลกัทรัพยใ์นทวีปยโุรปมุ่งเนน้

ไปที่ประเภทของโอกาสน้ีเฉพาะในการวิเคราะห์ของวนัของผลกระทบสัปดาห์ในตลาดหุ้นยุโรปที่

สาํคญัโดยวธีิการของGARCH และรุ่น T-ARCH  ผลการวจิยัแสดงให้เห็นวา่พฤติกรรมที่ผดิปกติไม่ได้

อยูใ่นผลตอบแทนเหล่าน้ีตลาดหุ้น นอกจากน้ียงัมีหลกัฐานที่จะไดรั้บของวนัที่ผลกระทบสัปดาห์ใน

ความผนัผวนของตลาดหุน้ยโุรปที่สาํคญัที่ใชส้มมาตรและรูปแบบไม่สมมาตรการวิเคราะห์การมุ่งเน้น

ไปที่การเปรียบเทียบเชิงประจกัษข์องวนัของผลกระทบสัปดาห์ในตลาดยโุรปที่สาํคญัจากกรกฎาคม 
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1977 ถึงเดือนมีนาคม 2004 ทราบวา่ส่วนใหญ่ตลาดยโุรปไม่ไดส้ะทอ้นใหเ้ห็นถึงผลกระทบของวนัต่อ

สัปดาห์ตั้งแต่ผลในแต่ละวนัไม่แตกต่างกนัอยา่งมีนยัสาํคญัจากวนัอ่ืน ๆ  ของสัปดาห์ผลตอบแทนใน

ตลาดเหล่าน้ีจะขึ้นอยูก่บัดชันีตวัแทนและเผยให้เห็นความเป็นอิสระเก่ียวกบัการที่วนัที่สัปดาห์ในการ

คาํนวณตามผลของฤดูกาลสามารถสงัเกตไดใ้นวนัจนัทร์สาํหรับตลาดฝร่ังเศสและสวีเดนตลาดสวีเดน

ยงัสะทอ้นให้เห็นถึงผลตอบแทนที่สูงอยา่งมีนัยสาํคญัวนัศุกร์เม่ือเทียบกบัวนัที่เหลือของสัปดาห์ดว้ย

การดาํรงอยูข่องความผนัผวนผิดปกติในสมการความแปรปรวนในเง่ือนไขตลาดยโุรปสามารถสังเกต

ได ้วนัที่มีผลบงัคบัใชใ้นสัปดาห์ที่มีอยูใ่นทุกตลาดการเงินยกเวน้ในโปรตุเกสและสาธารณรัฐเช็กที่มี

รูปแบบสมมาตรถูกนาํไปใชข้อ้ยกเวน้ที่พบในฝร่ังเศสและสาธารณรัฐเช็กโดยใชแ้บบอสมมาตรรุ่น T-

ARCH ในความผนัผวนของดัชนีตลาดหุ้นแบบจาํลอง GARCH ทางสถิติของวนัของสัปดาห์ใน

รูปแบบสมมาตรในบางกรณีอาจจะได้รับผลกระทบจากผลกระทบที่มีความไม่สมมาตรพิจารณาใน

โครงสร้างของความแปรปรวนในรูปแบบผนัผวนเงื่อนไขในตลาดที่เฉพาะเจาะจงตามรูปแบบ

พฤติกรรมที่คลา้ยกนัเป็นอิสระจากชนิดของรูปแบบที่จะถูกใช ้วนัจนัทร์และวนัพฤหัสบดีมีความไม่

แน่นอนมากกวา่ในวนัพธุในขณะที่วดัวนัพธุตํ่ากวา่ของวนัองัคารและวนัศุกร์ในตอนแรกมีไม่ดูเหมือน

จะเป็นวนัที่มีผลบงัคบัใชส้ัปดาห์ในอตัราผลตอบแทนจากการที่แตกต่างกนัตลาดยโุรปการวิเคราะห์

ความแปรปรวนเง่ือนไขตรวจสอบว่าการเปล่ียนแปลงที่รุนแรงในการสงัเกตตลาดหุน้สาํคญัของแต่ละ

ประเทศบ่งบอกถึงตวัตนของการบูรณาการที่สมบูรณ์ในทุกตลาด การคน้พบน้ีจะมีประโยชน์สาํหรับ

นักลงทุนที่กาํลงัมองหาเคร่ืองมือที่ใชใ้นการลงทุนโอกาสขึ้นอยูก่บัการเปล่ียนแปลงในความผนัผวน

ของตลาดการเงินเหล่าน้ีในระหวา่งวนัที่เฉพาะเจาะจงของสปัดาห์ 

 MansoorehKazemiLari, Abbas Mardani and Mohsen Aghaeiboorkheili (2012)ศึกษาเร่ือง 

วนัในหน่ึงสปัดาห์ที่มีผลต่อความผนัผวนของตลาดหลกัทรัพยใ์น5 ตลาดหุน้ในตะวนัออกเฉียงใตข้อง

ทวีปเอเชีย ตรวจสอบลกัษณะของผลตอบแทนทุกวนัและประจาํปีและความผนัผวนของผลตอบแทน

ของห้าตะวนัออกเฉียงใตด้ชันีตลาดการเงิน ไดแ้ก่ 1) กวัลาลมัเปอร์คอมโพสิต(มาเลเซีย), 2) จาการ์ตา

คอมโพสิต (อินโดนีเซีย), 3) มะนิลาคอมโพสิต (ฟิลิปปินส์), 4) สเตรทส์ไทม์ส (สิงคโปร์), 5) ตลาด

หลกัทรัพย ์(ประเทศไทย)แสดงการทดสอบการปรากฏตวัของวนัที่มีผลบงัคบัใชใ้นสัปดาห์เฉพาะใน

อินโดนีเซียและผลตอบแทนหุน้อ่ืน ๆ รวมทั้งมาเลเซีย,ฟิลิปปินส์, สิงคโปร์และไทยใหก้ารดาํรงอยูข่อง

ผลกระทบในชีวิตประจาํวนัโดยใชแ้บบจาํลองสมมติฐานของ homoscedasticity ไดพ้บในอินโดนีเซีย

และมาเลเซีย ทั้งหมดหา้ผลตอบแทนดชันีหุน้ลดลงอยา่งมีนัยสาํคญัในช่วงปี 2008 แลว้พวกเขาเพิ่มขึ้น
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ระหว่างจุดเร่ิมตน้ของปี 2009 และปี 2012 การเปล่ียนแปลงในค่าปิดประจาํปีของดชันีแสดงให้เห็นวา่

โดยทัว่ไปตลาดดูเหมือนจะไดรั้บและสูญเสียไปพร้อม ๆ  กนัอยา่งไรก็ตามอินโดนีเซียมีประสบการณ์

เพิ่มขึ้นร้อยละที่ยิ่งใหญ่ที่สุดในช่วงน้ีมาเลเซียมีประสบการณ์เพิ่มขึ้นตํ่าสุดในระหว่างตลาดอ่ืน ๆ 

โดยทัว่ไปทั้งหมดของตลาดหุน้ในการศึกษาคร้ังน้ีหลงัจากที่มีการเติบโตที่ลดลงในเดือนสุดทา้ยของปี 

2008เมทริกซ์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์บ่งช้ีว่าความสัมพนัธ์ระหว่างทั้ งหมดของดัชนีเป็นบวก; 

ระหว่าง 0.4 และ 0.6 มาเลเซียและไทยบนัทึกผลตอบแทนสูงสุดในวนัจนัทร์, อินโดนีเซียในวนัพุธที่

ฟิลิปปินส์ในวนัองัคารและสิงคโปร์ในวนัพฤหัสบดีที่ อินโดนีเซีย, มาเลเซียและไทยประสบการณ์

ผลตอบแทนตํ่าที่สุดของพวกเขาในวนัจนัทร์ขณะที่ฟิลิปปินส์และสิงคโปร์ที่มีประสบการณ์ของพวก

เขาผลตอบแทนตํ่าที่สุดในวนัศุกร์ที่ ดงันั้นมาเลเซียและไทยบนัทึกผลตอบแทนสูงสุดและตํ่าสุดใน

จนัทร์ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานที่สูงที่สุดที่เกิดขึ้นในวนัจนัทร์ที่ทั้งหมดของตลาดหุ้นส่วนเบี่ยงเบน

มาตรฐานตํ่าที่สุดส่วนใหญ่ที่เกิดขึ้นในวนัพุธมาเลเซีย, ฟิลิปปินส์และประเทศไทยผลตอบแทนรายวนั

แสดงความผนัผวนที่ยิง่ใหญ่ที่สุดในวนัจนัทร์ที่สาํหรับทุกตลาดยกเวน้ฟิลิปปินส์ในวนัพฤหสับดี 
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2.3 กรอบแนวคดิ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ทดสอบUnit root 

ทฤษฎีของ ARIMA แบบจาํลองARMA 

ทดสอบARCH Effect 

ใชแ้บบจาํลอง GARCH ไม่ใชแ้บบจาํลองGARCH 

ขอ้มลูมีลกัษณะน่ิง ขอ้มลูมีลกัษณะไม่น่ิง 

ไม่มี มี 

ข้อมลูรายวนัของราคาหลกัทรัพย์ในช่วงเวลา 5 ปี โดยเร่ิมตัง้แต่

วนัท่ี 17กรกฎาคม พ.ศ. 2553 ถึง วนัท่ี 17กรกฎาคม พ.ศ. 2557

จ านวน 9 หลกัทรัพย์ 

SCB, KTB, KBANK, 

AEONTS, KTC, ASK, THRE, 

TVI  และ BLA 

วนัท่ีมีผลกระทบต่อมูลค่าการซ้ือขายต่อกลุ่มหุน้ธุรกิจการเงินในประเทศไทย 
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บทที ่3 

 
ระเบียบวธิีการศึกษา 

 
3.1 วธีิการศึกษา 
 
 ขั้นตอนที ่1 วธีิการหาผลตอบแทนของหลกัทรัพย์ 

วธีิการหาผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์j ณ เวลา t(Rj(t)) หาไดจ้ากสูตรดงัต่อไปน้ี 

    Rj(t)= ln(
P𝑗𝑡

P𝑗(t−1) 
)                                    (3.1) 

  Rj(t)  คือ ผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์j ณ เวลา t 

  P𝑗𝑡  คือ ราคาหลกัทรัพยท่ี์j ณ เวลาt 

  P𝑗(t−1)   คือ ราคาหลกัทรัพยท่ี์ j ณ เวลาt-1 

  j  คือ หลกัทรัพยท่ี์ใชใ้นการศึกษา จ านวน 9 ตวั  

     (j=1,2,3,4,5,6,7,8,9)  

  j = 1  คือ SCB : ธนาคารไทยพาณิชย ์จ  ากดั(มหาชน) 

  j = 2  คือ KTB: ธนาคารกรุงไทย จ ากดั(มหาชน) 

  j = 3  คือ KBANK : ธนาคารกสิกรไทย จ ากดั(มหาชน) 

  j = 4  คือ AEONTS : บริษทั อิออน ธนสินทรัพย ์  

     (ไทยแลนด)์ จ  ากดั (มหาชน) 

j = 5  คือ KTC :  บริษทั บตัรกรุงไทย จ ากดั(มหาชน) 

 j = 6  คือ ASK : บริษทั เอเซียเสริมกิจลีสซ่ิง จ  ากดั (มหาชน) 

  j = 7  คือ THRE :  บริษทั ไทยประกนัภยั จ  ากดั (มหาชน)  

  j = 8  คือ TVI:  บริษทั ประกนัภยัไทยววิฒัน์ จ  ากดั (มหาชน) 

  j = 9  คือ BLA : บริษทักรุงเทพประกนัชีวติจ ากดั(มหาชน) 
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ขั้นตอนที ่2 การทดสอบ Unit Root ของ ADF (Augmented Dickey and Fuller test) 
 

 ขอ้มูลท่ีน ามาศึกษาในคร้ังน้ีเป็นขอ้มูลอนุกรมเวลา ขอ้มูลอนุกรมเวลาอาจจะทีลกัษณะน่ิง

หรือไม่น่ิง ดังนั้นจึงมีความจ าเป็นท่ีจะต้องน าข้อมูลมาทดสอบความน่ิงโดยใช้วิธี Unit Rootซ่ึงมี

รูปแบบสมการท่ีใชท้ดสอบคือ   

กรณีไม่มีค่าคงท่ีและแนวโนม้เวลา  ∆Rjt= 𝜃jRj(t-1)+∑ ∅𝑖
𝜌
𝑖=1 ∆Rj(t-i)+ 𝜀t                    (3.2) 

กรณีมีเฉพาะค่าคงท่ี    ∆Rjt= 𝛼 + 𝜃jRj(t-1) +∑ ∅𝑖
𝜌
𝑖=1 ∆Rj(t-i) + 𝜀t                   (3.3) 

กรณีมีทั้งค่าคงท่ีและแนวโนม้เวลา  ∆Rjt= 𝛼 + 𝛽𝑡 + 𝜃jRj(t-1) +∑ ∅𝑖
𝜌
𝑖=1 ∆Rj(t-i) + 𝜀t                          (3.4) 

โดยท่ี Rj(t)  คือ ผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์j ณ เวลา t 

 Rj(t-i)  คือ ผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์j ณ เวลา t-1 

𝛽, 𝛼, ∅ คือ ค่าพารามิเตอร์ 

 𝜌  คือ ค่าน าและค่าล่าชา้ (Lead and Lag) 

𝜀t  คือ ค่าความคลาดเคล่ือนของเวลาหลกัทรัพย ์ 

 การทดสอบค่า  𝜃jจะมีการก าหนดสมมติฐาน ดงัน้ี 

 H0 : 𝜃j = 0  (Rt  มีลกัษณะไม่น่ิง) 

 H1 : 𝜃j< 0  (Rt  มีลกัษณะน่ิง) 

ถา้ยอมรับ H0 แสดงวา่  Rj(t)  มี Unit Root หรือ  Rj(t)  มีลกัษณะไม่น่ิง ตอ้งมีการท า Differencing ตวัแปร

ไปเร่ือยๆ จนสามารถปฎิเสธH0 ได ้

ถา้ยอมรับ H1 แสดงวา่ Rj(t)  ไม่มี Unit Root หรือ Rj(t) มีลกัษณะน่ิง 
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ขั้นตอนที ่3  การประมาณค่าสัมประสิทธ์ิการถดถอยโดยวิธีก าลงัสองน้อยทีสุ่ด (Ordinary 

Least Square Method : OLS) จากสมการดังนี้ 

 
Rj(t)  =  α0 + α1Rj (DMt) + α2Rj (DTt) +α3Rj (DHt)  

         +  α4Rj (DFt) + ∑ 𝛽j𝑅
𝑝
𝑖=1 j(t-i) + 𝜀t                       (3.5) 

โดยท่ี DMt, DTt, DHt และDFt แทนตวัแปรหุ่น(Dummy Variable)ของวนัจนัทร์,วนัองัคาร, วนัพฤหสับดี

และวนัศุกร์ตามล าดบัน าไวร้ะบุวนัของขอ้มูล   

  ตวัแปรหุ่นของวนัในหน่ึงสัปดาห์ถูกจ าแนกเป็น 5 รายการ (D = 5) ไดแ้ก่ วนัจนัทร์, วนัองัคาร

, วนัพุธ, วนัพฤหสับดี, วนัศุกร์ สามารถแยกสร้างตวัแปรหุ่น(Dummy)ได ้4 ตวัแปร (DMt, DTt, DHt และ

DFt)ท่ีใชเ้ป็นตวัแทนของตวัแปรหุ่นของวนัอยา่งสมบูรณ์ โดยไม่ตอ้งใชต้วัแปร 5 ตวั (DMt, DTt, DHt, DWt 

และDFt) ซ่ึงจะท าใหเ้กิดความซ ้ าซอ้นไม่ไดส้ารสนเทศอะไรเพิ่มเติม และท าใหก้ารค านวณมีปัญหา

ปละผลการวเิคราะห์ไม่สามารถใหค้  าเฉพาะท่ีคงท่ีได ้ดงันั้นตวัแปรหุ่นท่ี 5 ในกรณีน้ีจึงไม่จ  าเป็น

(ชวลิต ทบัสีรัก, 2555) 

ถา้ DMt = 1 เม่ือเป็นตวัแปรหุ่นของวนัจนัทร์ และเป็น 0 เม่ือเป็นกรณีอ่ืนๆ 

ถา้ DTt = 1 เม่ือเป็นตวัแปรหุ่นของวนัองัคาร และเป็น 0 เม่ือเป็นกรณีอ่ืนๆ 

ถา้ DHt = 1 เม่ือเป็นตวัแปรหุ่นของวนัพฤหสับดี และเป็น 0 เม่ือเป็นกรณีอ่ืนๆ 

ถา้ DFt = 1 เม่ือเป็นตวัแปรหุ่นของวนัศุกร์ และเป็น 0 เม่ือเป็นกรณีอ่ืนๆ 

α0, α1,α2, α3, α4  = ค่าสัมประสิทธ์ิ 

βj    =  ค่าสัมประสิทธ์ิของRj(t-i) 

Rj    =   ผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์jณ เวลา t 

Rj(t-i)     = ผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์jณเวลา t-1 

t     = เวลา 

p    = ค่าน าและค่าล่าชา้ (Lead and Lag) 

𝜀t    = ความคลาดเล่ือนของเวลา    

     โดยก าหนดให ้ht (𝜀t~ N (0,ht)) 

ht    = ค่าความผนัผวนอยา่งมีเง่ือนไขของตวัแปร 
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 ขั้นตอนที ่4 การทดสอบ ARCH-EFFECT 

 
 น าค่าความแปรปรวนของ(Et) ไม่เป็นค่าคงที จะสามารถประมาณค่าแนวโนม้ของการ

เปล่ียนแปลงความแปรปรวนโดยใชข้ั้นท่ี 3 มาท าการทดสอบ ARCH-EFFECT โดยแบบจ าลองท่ีใชก้็

คือแบบจ าลองARCH(q) ของ Engle นัน่เอง 

Ej(t)𝜀̂2j(t-1)= 𝛼0 +  𝛼 1𝜀̂2j(t-1)  + ....+ αn𝜀̂2j(t-q)                     (3.6) 

โดยท่ี 𝜀̂2t,𝜀̂2t-1 คือ ส่วนท่ีเหลือ ณ เวลา t และ t-1 ท่ีน ามาถดถอยใหม่ 

𝛼0 , 𝛼 1 , … ,αnคือ ค่าสัมประสิทธ์  

 สมมติฐาน  

H0 : 𝛼1,…,αn= 0  (ไม่สัมพนัธ์กนั) 

H1 : α1,…,αn≠ 0  (สัมพนัธ์กนั) 

ถา้ยอมรับ H0หมายความวา่สมการถดถอยท่ีไดไ้ม่มีความสัมพนัธ์  ไม่มี ARCH-EFFECT  

แต่ถา้ปฏิเสธ H0 หมายความวา่สมการถดถอยท่ีไดมี้ความสัมพนัธ์  มี ARCH-EFFECT 

 
ขั้นตอนที ่4 การสร้างและประมาณค่าแบบจ าลองโดยวธีิGARCH 

 
 น าความผนัผวนของผลตอบแทนราคาท่ีมีลกัษณะน่ิงแลว้ มาสร้างแบบจ าลองท่ีดีท่ีสุด โดยใช้

สมการความแปรปรวนดงัน้ี 

  รูปแบบของ GARCH จากสมการดงัน้ี 

  hjt  =  Vc + ∑ 𝑉𝑝
𝑘=1 Ajhj(t-i) +  ∑ 𝑉𝑞

𝑘=1 Bj 𝜀Rj(t−k)
2                               (3.7) 

  ในแบบจ าลองการศึกษาการประมาณค่า GARCH ไดด้งัสมการน้ี 

hj(t) = VM DM+ VT DT + VH DH + VF DF + ∑ 𝑉𝑝
𝑖=1 Aiℎj(t-i) + ∑ 𝑉𝑞

𝑘=1 Bk𝜀Rj(t−k)
2                     (3.8) 

โดยมีเง่ือนไข คือ ∑ 𝑉𝑝
𝑖=1 Aj> 0  ,  ∑ 𝑉𝑞

𝑘=1 Bk> 0 และ ∑ 𝑉𝑝
𝑖=1 Aiℎj(t-i)+ ∑ 𝑉𝑞

𝑘=1 Bk< 1 

การหาคาความแปรปรวนท่ีมีลกัษณะ Heteroscedastic Variance จะเห็นวา่ถา้ p = 1 และ q = 0 เป็น 

GARCH (0,1) โดยท่ี    DM, DT,,  DH, DF แทนตวัแปรหุ่นของวนัจนัทร์,วนัองัคาร,วนัพฤหสับดีและวนั

ศุกร์  ตามล าดบั น ามาระบุวนัของขอ้มูล  
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VM,VT,VH, VF คือ ค่าสัมประสิทธ์ิของวนัจนัทร์,วนัองัคาร,วนัพฤหสับดี 

    และ วนัศุกร์ตามล าดบั 

 VAj,VBj  คือ ค่าพารามิเตอร์ 

 hj(t)  คือ  ค่าความแปรปรวนของหลกัทรัพย ์j ณ เวลา t  

    ของ error term ท่ีมาจากสมการ (5) 

 hj(t-1)  คือ ค่าความแปรปรวนของหลกัทรัพย ์j  ณ เวลา t-1 

 𝜀Rj(t−k)
2   คือ ค่าความคลาดเคล่ือนของหลกัทรัพย ์j ณ เวลา t-k   

k  คือ ค่าน าและค่าล่าชา้ (Lead and Lag) 

 
 ขั้นตอนที ่5  เกณฑ์การเลอืกรูปแบบของแบบจ าลองทีด่ีทีสุ่ด (Model selection) 

 
 การเลือกแบบจ าลอง (Model selection) ส าหรับการประมาณค่าสมการเชิงเศรษฐมิตินั้น ตอ้ง

หา lag term ท่ีเหมาะสมของ ARCH , GARCH  เม่ือได้รูปแบบของแบบจ าลองท่ีเหมาะสมหลาย

รูปแบบต้องมีแนวทางในการเลือกรูปแบบของแบบจ าลองท่ีดีท่ีสุดโดยพิจารณาจากค่า Akaike 

Information Criterion (AIC) และ Schwartz Information Criterion (SIC) รูปแบบของแบบจ าลองท่ีให้

ค่า AIC และ SIC น้อยท่ีสุดจะเป็นรูปแบบท่ีดีท่ีสุดโดย Akaike Information Criterion (AIC) และ 

Schwartz Information Criterion (SIC) สามารถค านวณไดด้งัน้ี 

 Akaike Information Criterion (AIC)    = − 2t /η + 2k /η                   (3.9) 

 Schwartz Information Criterion (SIC)    = − 2t /η + k logη /η          (3.10) 

 โดยท่ี  k   เป็นจ านวนของพารามิเตอร์ท่ีท าการประมาณค่า 

  η เป็นจ านวนของค่าสังเกต 

  t เป็นค่าของ Log likelihood function ท่ีใชพ้ารามิเตอร์ท่ีถูกประมาณค่า k  

 โดยในการศึกษาคร้ังน้ี ถา้ค่า (AIC) และ  (SIC) ขดัแยง้กนัใชก้ารพิจารณาค่า Schwarz 

Information Criterion (SIC) เป็นเกณฑใ์นการเลือกแบบจ าลองท่ีดีท่ีสุด (ทรงศกัด ์ศรีบุญจิตตแ์ละอารี 

วบิูลยพ์งศ,์ 2542) 
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บทที่ 4 
 

ผลการศึกษา 
 

 การศึกษาในคร้ังน้ีเป็นการศึกษาผลกระทบของลกัษณะวนัเวลาในหน่ึงสัปดาห์ที่มีผลต่อมูลค่า
การซ้ือขายของกลุ่มหุ้นธุรกิจการเงินในประเทศไทย จ านวน 9 หลกัทรัพย ์ การเลือกใชห้ลกัทรัพยท์ี่มี
มูลค่าตลาดสูงที่สุด 3 อันดับแรกของแต่ละกลุ่ม ได้แก่ SCB : ธนาคารไทยพาณิชย ์จ  ากัด(มหาชน), 
KTB : ธนาคารกรุงไทย จ ากัด(มหาชน), KBANK : ธนาคารกสิกรไทย จ ากัด(มหาชน), AEONTS : 
บริษทั อิออน ธนสินทรัพย ์(ไทยแลนด์) จ  ากดั (มหาชน), KTC : บริษทั บตัรกรุงไทย จ ากดั(มหาชน), 
ASK : บริษทั เอเซียเสริมกิจลีสซ่ิง จ  ากดั (มหาชน), THRE : บริษทั ไทยประกนัภยั จ  ากดั (มหาชน), 
TVI : บริษัท ประกันภัยไทยวิวฒัน์ จ  ากัด (มหาชน) และ BLA : บริษัทกรุงเทพประกันชีวิตจ ากัด
(มหาชน) น ามาทดสอบโดยใช้วิธีการประมาณค่าสัมประสิทธ์ิการถดถอยวิธีก าลังสองน้อยที่สุด 
(Ordinary Least Square Method : OLS) และการประมาณค่าแบบจ าลองโดยวธีิ GARCH  
 การศึกษาใชข้อ้มูลรายวนัของราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มธุรกิจการเงินระยะเวลา 5 ปีตั้งแต่วนัที่ 17 
กรกฎาคม พ.ศ. 2553 ถึง 17 กรกฎาคม พ.ศ.2557 รวมขอ้มูลทั้งหมด   11,700   ขอ้มูล 
 
4.1 ผลการทดสอบความน่ิงของข้อมูล 
 
 การทดสอบความน่ิงของขอ้มูล (unit roots) ของผลตอบแทนรายวนัของหุ้นกลุ่มธุรกิจการเงิน
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยใชก้ารทดสอบความน่ิงของอนุกรมเวลา(Augmented Dickey 
– Fuller)และในการเลือกค่าที่ ล่าช้า(lag length)  ซ่ึงพิจารณาเลือกค่าที่ ล่ าช้า( lag length)ที่ท  าให้
แบบจ าลองที่ไดไ้ม่เกิดปัญหาค่าอตัสหสัมพนัธ์(Autocorrelation)และไดค้่า (Schwarz Criterion)ที่มีค่า
ต  ่าที่สุด 
 ผลการทดสอบความน่ิงของขอ้มูล (units roots) ส าหรับข้อมูลผลตอบแทนของหุ้นธุรกิจ
การเงิน แสดงตารางที่ 4.1 พบวา่ขอ้มูลผลตอบแทนของหุ้นกลุ่มธุรกิจการเงินมีลกัษณะน่ิง โดยผลที่ได้
จากการทดสอบความน่ิงของขอ้มูล(Augmented Dickey – Fuller)ในระดับ level นั้น ค่าการทดสอบ
ค่าสถิติของข้อมูลผลตอบแทนของหลักทรัพย ์  SCB ,  KTB ,  KBANK , AEONTS , KTC , ASK , 
THRE , TVI และ BLA ทั้งในกรณีไม่มีค่าคงที่และแนวโน้มเวลา กรณีมีค่าคงที่ และกรณีมีทั้งค่าคงที่
และแนวโน้มเวลา มีค่าต  ่ากว่า Mackinnon Critical Value ทั้ งในระดับนัยส าคัญที่ 0.01 , 0.05 , 0.1 
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ตามล าดบั ขอ้มูลผลตอบแทนของราคาหุน้  SCB ,  KTB ,  KBANK , AEONTS , KTC , ASK , THRE , 
TVI และ BLA  ที่น ามาใชใ้นระดบั level มีลกัษณะน่ิงแลว้ ดงัน้ี 

(1) หุน้ SCB มีค่าล่าชา้(lag)ที่เหมาะสม คือค่าช่วงที่ล่าชา้ (lag length)ที่ 0   

(2) หุน้ KTB มีค่าล่าชา้(lag)ที่เหมาะสม คือค่าช่วงที่ล่าชา้ (lag length)ที่ 0 

(3) หุน้ KBANK มีค่าล่าชา้(lag)ที่เหมาะสม คือค่าช่วงที่ล่าชา้ (lag length)ที่ 1 

(4) หุน้ AEONTS  มีค่าล่าชา้(lag)ที่เหมาะสม คือค่าช่วงที่ล่าชา้ (lag length)ที่ 0          

(5) หุน้ KTC  มีค่าล่าชา้(lag)ที่เหมาะสม คือค่าช่วงที่ล่าชา้ (lag length)ที่ 0 

(6) หุน้ ASK  มีค่าล่าชา้(lag)ที่เหมาะสม คือค่าช่วงที่ล่าชา้ (lag length)ที่ 0 

(7) หุน้ THRE  มีค่าล่าชา้(lag)ที่เหมาะสม คือค่าช่วงที่ล่าชา้ (lag length)ที่ 0 

(8) หุน้ TVI  มีค่าล่าชา้(lag)ที่เหมาะสม คือค่าช่วงที่ล่าชา้ (lag length)ที่ 1 

(9) หุน้ BLA  มีค่าล่าชา้(lag)ที่เหมาะสม คือค่าช่วงที่ล่าชา้ (lag length)ที่ 0 

โดยแบบจ าลองที่เหมาะสมของผลตอบแทนของราคาหุน้ SCB ,  KTB ,  KBANK , AEONTS , KTC , 

ASK , THRE , TVI และ BLA คือ แบบจ าลองทีมี่ทั้งค่าคงที่และแนวโนม้เวลา ดงัตารางต่อไปน้ี 
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  ตารางที่ 4.1ผลการทดสอบความน่ิงของขอ้มูล (Units Roots) 

At  level ; I(0) 

Stock lag 

None Intercept Trend and Intercept 
ADF 
test 

Statisti
c 

% critical 
value 

ADF 
test 

Statisti
c 

% critical value ADF 
test 

Statisti
c 

% critical 
value 

SCB 0 
-

34.847
6 

1% : -2.5667 
-

34.862
3 1% : -3.4351 

-
34.881

9 1% : -3.9651 
   5% : -1.9410  5% : -2.8635  5% : -3.4132 

   
10% : -
1.6165  10% : -2.8635  

10% : -
3.1286 

KTB 0 
-

34.869
6 1% : -2.5667 

-
34.863

2 1% : -3.4351 

-
34.876

4 1% : -3.9651 
   5% : -1.9410  5% : -2.8635  5% : -3.4132 

   
10% : -
1.6165  10% : -2.5678  

10% : -
3.1286 

KBAN
K 

1 
-

26.665
5 1% : -2.5667 

-
26.697

5 1% : -3.4351 

-
26.713

7 1% : -3.9651 
   5% : -1.9410  5% : -2.8635  5% : -3.4132 

   
10% : -
1.6165  10% : -2.5678  

10% : -
3.1286 

AEON
TS 

0 
-

35.385
6 1% : -2.5667 

-
35.453

4 1% : -3.4351 
-

35.444 1% : -3.9651 
   5% : -1.9410  5% : -2.8635  5% : -3.4132 
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10% : -
1.6165  10% : -2.5678  

10% : -
3.1286 

KTC 0 
-

33.935
1 

1% : -
2.566743 

-
34.052 1% : -3.4351 

-
34.048

2 1% : -3.9651 

   
5% : -

1.941067  5% : -2.8635  5% : -3.4132 

   
10% : -
1.6165  10% : -2.5678  

10% : -
3.1286 

ASK 0 
-

35.179
9 1% : -2.5667 

-
35.271

6 1% : -3.4351 

-
35.306

5 1% : -3.9651 
   5% : -1.9410  5% : -2.8635  5% : -3.4132 

   
10% : -
1.6165  10% : -2.5678  

10% : -
3.1286 

THRE 0 
-

34.898
9 1% : -2.5667 

-
34.897

7 1% : -3.4351 

-
34.884

3 1% : -3.9651 
   5% : -1.9410  5% : -2.8635  5% : -3.4132 

   
10% : -
1.6165  10% : -2.5678  

10% : -
3.1286 

TVI 1 
-

23.403
6 1% : -2.5667 

-
23.458

2 1% : -3.4351 

-
23.459

9 1% : -3.9651 
   5% : -1.9410  5% : -2.8635  5% : -3.4132 

   
10% : -
1.6165  10% : -2.5678  

10% : -
3.1286 

BLA 0 
-

35.044 
1% : -2.5667 

-
35.077

2 1% : -3.4351 

-
35.088

3 1% : -3.9651 
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   5% : -1.9410  5% : -2.8635  5% : -3.4132 

   
10% : -
1.6165  10% : -2.5678  

10% : -
3.1286 

  ที่มา :  จากการค านวณ 

 

4.2  การประมาณค่าสัมประสิทธ์ิการถดถอยโดยวิธีก าลังสองน้อยที่สุด 

 (Ordinary Least Square Method : OLS) และการประมาณค่าแบบจ าลองโดยวิธี GARCH  

 
4.2.1 ผลการศึกษาหลักทรัพย์ SCB : ธนาคารไทยพาณชิย์ จ ากัด(มหาชน)   

 

         เม่ือน าขอ้มูลอนุกรมเวลาให้อยูใ่นรูปของผลตอบแทน จะน ามาทดสอบความน่ิงของขอ้มูลแลว้ 
น าไปทดสอบการประมาณค่าสมัประสิทธ์ิถดถอยโดยใชก้ าลงัสองนอ้ยที่สุด บอกถึง ผลตอบแทนของ
หลกัทรัพย ์ค่าสัมประสิทธ์ิ(coefficient)ที่ได้จากการทดสอบบอกไดว้่า หลกัทรัพย ์SCB ในวนัศุกร์ 
(0.175202) มีผลตอบแทนสูงสุด รองลงมาตามด้วย วนัพฤหัสบดี (0.083363) และวนัอังคาร 
(0.012374) ตามล าดบั ในขณะที่วนัจนัทร์ (-0.109318) มีผลตอบแทนต ่าที่สุด 
        ส่วนการทดสอบ(ARCH - Effect) เป็นการทดสอบเพื่อทราบถึงความเปล่ียนแปลงของความผนั
แปรดา้นเวลา โดยใช(้Serial Correlation LM test) 
        สมมติฐาน  

H0 : 𝛼 = 0  สมการไม่มีความสมัพนัธก์บัความผนัแปรดา้นเวลา 

H1 : 𝛼  ≠ 0  สมการมีความสมัพนัธก์บัความผนัแปรดา้นเวลา 

ค่าความน่าจะเป็นของไคสแควส์(Prob. Chi-Square)  มีค่า เท่ากับ 0.0819 แสดงว่า  สมการมี
ความสมัพนัธก์บัความผนัแปรดา้นเวลา 
         การประมาณค่าแบบจ าลองโดยวิธี GARCH พบว่ารูปแบบอนุกรมเวลาที่มีความเหมาะสมคือ 
GARCH(1,1) ท  าการเลือกค่า GARCH (q,p) จากค่า (AIC) และ (BIC) นอ้ยที่สุด 
         ส่วนของ Modified GARCH (1,1) บอกถึง ความผันผวนของหลักทรัพย์ ค่าสัมประสิทธ์ิ
(coefficient)ที่ไดจ้ากการทดสอบสามารถบอกไดว้า่ หลกัทรัพย ์SCB ในวนัจนัทร์ (-0.001451) มีความ
ผนัผวนต ่าที่สุด รองลงมาตามดว้ย วนัพฤหัสบดี (-0.001276) และวนัศุกร์ (-0.001039) ตามล าดบั ใน
วนัองัคาร (0.000121) มีความผนัผวนมากที่สุด ดงัตารางที่ 4.2.1  



 

36 
 

ตารางที่ 4.2.1 ผลการวเิคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิการถดถอยโดยวิธีก าลงัสองน้อยที่สุด(OLS)และการ
ประมาณค่าแบบจ าลองโดยวิธี GARCH ของหลกัทรัพย ์SCB : ธนาคารไทยพาณิชย ์จ  ากดั(มหาชน) 
 

 OLS GARCH(1,1) Modified GARCH (1,1) 
Return 
Equation Monday -0.109318*** -0.091056*** -0.092449*** 
 Tuesday 0.012374** -0.009935*** -0.012276*** 
 Thursday 0.083363* 0.056309** 0.073996* 
 Friday 0.175202* 0.131491* 0.131908* 
Volatility 
Equation  

   

 Monday   -0.001451*** 
 Tuesday   0.000121*** 
 Thursday   -0.001276*** 
 Friday   -0.001039*** 
 AIC -5.302008 -5.402512 -5.410050 
 BIC -5.282111 -5.370676 -5.362296 
 LM test Prob. Chi-Square(13) 0.0819 

 

  ที่มา : จากการค านวณ 
  หมายเหตุ : *,**,*** แสดงวา่มีนยัส าคญัทางสถิติที่ระดบั 0.1,0.05 และ 0.01 ตามล าดบั 
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4.2.2 ผลการศึกษาหลักทรัพย์ KTB : ธนาคารกรุงไทย จ ากัด(มหาชน) 

 

         เม่ือน าขอ้มูลอนุกรมเวลาให้อยูใ่นรูปของผลตอบแทน จะน ามาทดสอบความน่ิงของขอ้มูลแลว้ 
น าไปทดสอบการประมาณค่าสมัประสิทธ์ิถดถอยโดยใชก้ าลงัสองนอ้ยที่สุด บอกถึง ผลตอบแทนของ
หลกัทรัพย ์ค่าสัมประสิทธ์ิ(coefficient)ที่ไดจ้ากการทดสอบบอกไดว้่า หลกัทรัพย ์KTB ในวนัศุกร์ 
(0.272925) มีผลตอบแทนสูงสุด รองลงมาตามด้วย วนัพฤหัสบดี ( 0.024261) และวนัอังคาร (-
0.001148) ตามล าดบั ในขณะที่วนัจนัทร์ (-0.046687) มีผลตอบแทนต ่าที่สุด 
        ส่วนการทดสอบ(ARCH - Effect) เป็นการทดสอบเพื่อทราบถึงความเปล่ียนแปลงของความผนั
แปรดา้นเวลา โดยใช(้Serial Correlation LM test) 
        สมมติฐาน  

H0 : 𝛼 = 0  สมการไม่มีความสมัพนัธก์บัความผนัแปรดา้นเวลา 

H1 : 𝛼≠ 0  สมการมีความสมัพนัธก์บัความผนัแปรดา้นเวลา 

ค่าความน่าจะเป็นของไคสแควส์(Prob. Chi-Square)  มีค่า เท่ากับ 0.0734 แสดงว่า  สมการมี
ความสมัพนัธก์บัความผนัแปรดา้นเวลา 
         การประมาณค่าแบบจ าลองโดยวิธี GARCH พบว่ารูปแบบอนุกรมเวลาที่มีความเหมาะสมคือ 
GARCH(3,3) ท  าการเลือกค่า GARCH (q,p) จากค่า (AIC) และ (BIC) นอ้ยที่สุด 
         ส่วนของ Modified GARCH (3,3) บอกถึง ความผันผวนของหลักทรัพย์ ค่าสัมประสิทธ์ิ

(coefficient)ที่ได้จากการทดสอบสามารถบอกได้ว่า หลักทรัพย ์KTB ในวนัอังคาร (-0.004191) มี

ความผนัผวนต ่าที่สุด รองลงมาตามดว้ย วนัพฤหสับดี (-0.003392) และวนัศุกร์ (-0.001032) ตามล าดบั 

ในวนัจนัทร์ (0.001936) มีความผนัผวนมากที่สุดดงัตารางที่ 4.2.2 
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ตารางที่ 4.2.2 ผลการวเิคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิการถดถอยโดยวิธีก าลงัสองน้อยที่สุด(OLS)และการ

ประมาณค่าแบบจ าลองโดยวิธี GARCHของหลกัทรัพย ์KTB : ธนาคารกรุงไทย จ ากดั(มหาชน) 

 

 OLS GARCH(3,3) Modified GARCH (3,3) 
Return 
Equation Monday -0.046687*** 

-0.086777*** -0.087960*** 

 Tuesday -0.001148*** -0.080732*** -0.075424*** 
 Thursday 0.024261** 0.019327** 0.027278** 
 Friday 0.272925 0.101707* 0.114637* 
Volatility 
Equation  

  
 

 Monday   0.001936*** 
 Tuesday   -0.004191*** 
 Thursday   -0.003392*** 
 Friday   -0.001032*** 
 AIC -5.075041 -5.196301 -5.199935 
 BIC -5.055143 -5.148547 -5.136263 

 LM test Prob. Chi-Square(15) 0.0734 
 

  ที่มา : จากการค านวณ 
  หมายเหตุ : *,**,*** แสดงวา่มีนยัส าคญัทางสถิติที่ระดบั 0.1,0.05 และ 0.01 ตามล าดบั 
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4.2.3 ผลการศึกษาหลักทรัพย์ KBANK : ธนาคารกสิกรไทย จ ากัด(มหาชน) 

 

         เม่ือน าขอ้มูลอนุกรมเวลาให้อยูใ่นรูปของผลตอบแทน จะน ามาทดสอบความน่ิงของขอ้มูลแลว้ 
น าไปทดสอบการประมาณค่าสมัประสิทธ์ิถดถอยโดยใชก้ าลงัสองนอ้ยที่สุด บอกถึง ผลตอบแทนของ
หลักทรัพย ์ค่าสัมประสิทธ์ิ(coefficient)ที่ไดจ้ากการทดสอบบอกไดว้่า หลักทรัพย ์KBANK ในวนั
ศุกร์ (0.184004) มีผลตอบแทนสูงสุด รองลงมาตามด้วย วนัพฤหัสบดี (0.035806) และวนัอังคาร 
(0.002088) ตามล าดบั ในขณะที่วนัจนัทร์ (-0.001535) มีผลตอบแทนต ่าที่สุด 
        ส่วนการทดสอบ(ARCH - Effect) เป็นการทดสอบเพื่อทราบถึงความเปล่ียนแปลงของความผนั
แปรดา้นเวลา โดยใช(้Serial Correlation LM test) 
        สมมติฐาน  

H0 : 𝛼 = 0  สมการไม่มีความสมัพนัธก์บัความผนัแปรดา้นเวลา 

H1 : 𝛼  ≠ 0  สมการมีความสมัพนัธก์บัความผนัแปรดา้นเวลา 

ค่าความน่าจะเป็นของไคสแควส์(Prob. Chi-Square)  มีค่า เท่ากับ 0.0005 แสดงว่า  สมการมี
ความสมัพนัธก์บัความผนัแปรดา้นเวลา 
         การประมาณค่าแบบจ าลองโดยวิธี GARCH พบว่ารูปแบบอนุกรมเวลาที่มีความเหมาะสมคือ 
GARCH(3,2) ท  าการเลือกค่า GARCH (q,p) จากค่า (AIC) และ (BIC) นอ้ยที่สุด 
         ส่วนของ Modified GARCH (3,2) บอกถึง ความผันผวนของหลักทรัพย์ ค่าสัมประสิทธ์ิ

(coefficient)ที่ไดจ้ากการทดสอบสามารถบอกไดว้่า หลกัทรัพย ์KBANK ในวนัจนัทร์ (-0.002281) มี

ความผนัผวนต ่าที่สุด รองลงมาตามดว้ย วนัศุกร์ (-0.001039) และวนัพฤหสับดี(-0.000479) ตามล าดบั 

ในวนัองัคาร (-0.000270) มีความผนัผวนมากที่สุดดงัตารางที่ 4.2.3 
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ตารางที่ 4.2.3 ผลการวเิคราะห์ค่าสมัประสิทธ์ิการถดถอยโดยวธีิก าลงัสองนอ้ยที่สุด(OLS)และการ
ประมาณค่าแบบจ าลองโดยวธีิ GARCH ของหลกัทรัพย ์KBANK : ธนาคารกสิกรไทย จ ากดั(มหาชน) 
 

 OLS GARCH(3,2) Modified GARCH (3,2) 
Return 
Equation Monday -0.001535*** -0.000985*** 0.006731*** 
 Tuesday 0.002088** -0.013219*** -0.011950*** 
 Thursday 0.035806** 0.021194** 0.025604** 
 Friday 0.184004 0.189612 0.185251 
Volatility 
Equation  

  
 

 Monday   -0.002281*** 
 Tuesday   -0.000270*** 
 Thursday   -0.000479*** 
 Friday   -0.001039*** 
 AIC -5.216030 -5.290838 -5.289964 
 BIC -5.196133 -5.247063 -5.230272 

 LM test     Prob. Chi-Square(10) 0.0005 
 

ที่มา : จากการค านวณ 
หมายเหตุ : *,**,*** แสดงวา่มีนยัส าคญัทางสถิติที่ระดบั 0.1,0.05 และ 0.01 ตามล าดบั 
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4.2.4 ผลการศึกษาหลักทรัพย์ AEONTS : บริษัท อิออน ธนสินทรัพย์ (ไทยแลนด์) จ ากัด (มหาชน) 

 

         เม่ือน าขอ้มูลอนุกรมเวลาให้อยูใ่นรูปของผลตอบแทน จะน ามาทดสอบความน่ิงของขอ้มูลแลว้ 

น าไปทดสอบการประมาณค่าสมัประสิทธ์ิถดถอยโดยใชก้ าลงัสองนอ้ยที่สุด บอกถึง ผลตอบแทนของ

หลกัทรัพย ์ค่าสัมประสิทธ์ิ(coefficient)ที่ไดจ้ากการทดสอบบอกไดว้่า หลกัทรัพย ์AEONTS ในวนั

วนัจนัทร์ (0.105027) มีผลตอบแทนสูงสุด รองลงมาตามด้วย วนัศุกร์ (0.042047) และวนัอังคาร 

(0.006676) ตามล าดบั ในขณะที่วนัพฤหสับดี(-0.086952) มีผลตอบแทนต ่าที่สุด 

        ส่วนการทดสอบ(ARCH - Effect) เป็นการทดสอบเพื่อทราบถึงความเปล่ียนแปลงของความผนั
แปรดา้นเวลา โดยใช(้Serial Correlation LM test) 
        สมมติฐาน  

H0 : 𝛼 = 0  สมการไม่มีความสมัพนัธก์บัความผนัแปรดา้นเวลา 

H1 : 𝛼  ≠ 0  สมการมีความสมัพนัธก์บัความผนัแปรดา้นเวลา 

ค่าความน่าจะเป็นของไคสแควส์(Prob. Chi-Square)  มีค่า เท่ากับ 0.5691  แสดงว่า  สมการมี
ความสมัพนัธก์บัความผนัแปรดา้นเวลา 
         การประมาณค่าแบบจ าลองโดยวิธี GARCH พบว่ารูปแบบอนุกรมเวลาที่มีความเหมาะสมคือ 
GARCH(1,1) ท  าการเลือกค่า GARCH (q,p) จากค่า (AIC) และ (BIC) นอ้ยที่สุด 
         ส่วนของ Modified GARCH (1,1) บอกถึง ความผันผวนของหลักทรัพย์ ค่าสัมประสิทธ์ิ

(coefficient)ที่ได้จากการทดสอบสามารถบอกได้ว่า หลักทรัพย์ AEONTS ในวันพฤหัสบดี ( -

0.002038) มีความผนัผวนต ่าที่สุด รองลงมาตามด้วย วนัจนัทร์ (0.000409) และวนัศุกร์(0.000868) 

ตามล าดบั ในวนัองัคาร (0.003623) มีความผนัผวนมากที่สุดดงัตารางที่ 4.2.4 
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ตารางที่ 4.2.4 ผลการวเิคราะห์ค่าสมัประสิทธ์ิการถดถอยโดยวธีิก าลงัสองนอ้ยที่สุด(OLS)และการ
ประมาณค่าแบบจ าลองโดยวธีิ GARCH ของหลกัทรัพย ์AEONTS: บริษทั อิออน ธนสินทรัพย ์(ไทย
แลนด)์ จ  ากดั (มหาชน) 
 

 OLS GARCH(1,1) Modified GARCH (1,1) 
Return 
Equation Monday 0.105027 0.033401** 0.020713** 
 Tuesday 0.006676*** -0.035511*** -0.024220*** 
 Thursday -0.086952*** -0.004654*** 0.006684*** 
 Friday 0.042047** -0.075173*** -0.080063*** 
Volatility 
Equation  

  
 

 Monday   0.000409*** 
 Tuesday   0.003623*** 
 Thursday   -0.002038*** 
 Friday   0.000868*** 
 AIC -5.166838 -5.398395 -5.400863 
 BIC -5.146941 -5.366559 -5.353109 

 LM test     Prob. Chi-Square(8) 0.5691 
 

  ที่มา : จากการค านวณ 
  หมายเหตุ : *,**,*** แสดงวา่มีนยัส าคญัทางสถิติที่ระดบั 0.1,0.05 และ 0.01 ตามล าดบั 
 

  
 
 
 
 
 
 



 

43 
 

4.2.5 ผลการศึกษาหลักทรัพย์ KTC : บริษัท บัตรกรุงไทย จ ากัด(มหาชน) 

 

         เม่ือน าขอ้มูลอนุกรมเวลาให้อยูใ่นรูปของผลตอบแทน จะน ามาทดสอบความน่ิงของขอ้มูลแลว้ 

น าไปทดสอบการประมาณค่าสมัประสิทธ์ิถดถอยโดยใชก้ าลงัสองนอ้ยที่สุด บอกถึง ผลตอบแทนของ

หลกัทรัพย ์ค่าสมัประสิทธ์ิ(coefficient)ที่ไดจ้ากการทดสอบบอกไดว้า่ หลกัทรัพย ์KTC ในวนัองัคาร 

(0.121352) มีผลตอบแทนสูงสุด รองลงมาตามด้วย ว ันศุกร์ ( 0.094120) และวัน ว ันพฤหัสบดี

(0.070621) ตามล าดบั ในขณะที่วนัจนัทร์(-0.068551) มีผลตอบแทนต ่าที่สุด 

        ส่วนการทดสอบ(ARCH - Effect) เป็นการทดสอบเพื่อทราบถึงความเปล่ียนแปลงของความผนั
แปรดา้นเวลา โดยใช(้Serial Correlation LM test) 
        สมมติฐาน  

H0 : 𝛼 = 0  สมการไม่มีความสมัพนัธก์บัความผนัแปรดา้นเวลา 

H1 : 𝛼  ≠ 0  สมการมีความสมัพนัธก์บัความผนัแปรดา้นเวลา 

ค่าความน่าจะเป็นของไคสแควส์(Prob. Chi-Square)  มีค่า เท่ากับ 0.0166 แสดงว่า  สมการมี
ความสมัพนัธก์บัความผนัแปรดา้นเวลา 
         การประมาณค่าแบบจ าลองโดยวิธี GARCH พบว่ารูปแบบอนุกรมเวลาที่มีความเหมาะสมคือ 
GARCH(3,3) ท  าการเลือกค่า GARCH (q,p) จากค่า (AIC) และ (BIC) นอ้ยที่สุด 
         ส่วนของ Modified GARCH (3,3) บอกถึง ความผันผวนของหลักทรัพย์ ค่าสัมประสิทธ์ิ

(coefficient)ที่ไดจ้ากการทดสอบสามารถบอกไดว้่า หลกัทรัพย ์KTC ในวนัพฤหัสบดี (-0.001423) มี

ความผนัผวนต ่าที่สุด รองลงมาตามดว้ย วนัศุกร์ (-0.001074) และวนัองัคาร(0.001136) ตามล าดบั ใน

วนัจนัทร์(0.001863) มีความผนัผวนมากที่สุด ดงัตารางที่ 4.2.5 
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ตารางที่ 4.2.5 ผลการวเิคราะห์ค่าสมัประสิทธ์ิการถดถอยโดยวธีิก าลงัสองนอ้ยที่สุด(OLS)และการ
ประมาณค่าแบบจ าลองโดยวธีิ GARCH ของหลกัทรัพย ์KTC : บริษทั บตัรกรุงไทย จ ากดั(มหาชน) 
 

 OLS GARCH(3,3) Modified GARCH (3,3) 
Return 
Equation Monday -0.068551*** -0.020163*** -0.001126*** 
 Tuesday 0.121352 0.070750* 0.068190* 
 Thursday 0.070621* 0.055683* 0.050689** 
 Friday 0.094120* 0.072634* 0.063318* 
Volatility 
Equation  

  
 

 Monday   0.001863** 
 Tuesday   0.001136** 
 Thursday   -0.001423** 
 Friday   -0.001074*** 
 AIC -4.463808 -4.502185 -4.506272 
 BIC -4.443911 -4.454431 -4.482381 

 LM test     Prob. Chi-Square(11) 0.0166 
 

  ที่มา : จากการค านวณ 
  หมายเหตุ : *,**,*** แสดงวา่มีนยัส าคญัทางสถิติที่ระดบั 0.1,0.05 และ 0.01 ตามล าดบั 
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4.2.6 ผลการศึกษาหลักทรัพย์ ASK : บริษัท เอเซียเสริมกิจลีสซ่ิง จ ากัด (มหาชน) 

 

         เม่ือน าขอ้มูลอนุกรมเวลาให้อยูใ่นรูปของผลตอบแทน จะน ามาทดสอบความน่ิงของขอ้มูลแลว้ 

น าไปทดสอบการประมาณค่าสมัประสิทธ์ิถดถอยโดยใชก้ าลงัสองนอ้ยที่สุด บอกถึง ผลตอบแทนของ

หลกัทรัพย ์ค่าสมัประสิทธ์ิ(coefficient)ที่ไดจ้ากการทดสอบบอกไดว้า่ หลกัทรัพย ์ASK ในวนัองัคาร 

(0.167289) มีผลตอบแทนสูงสุด รองลงมาตามดว้ย วนัจนัทร์ (0.069894) และวนั วนัศุกร์(-0.025357) 

ตามล าดบั ในขณะที่วนัพฤหสับดี(-0.045637) มีผลตอบแทนต ่าที่สุด 

        ส่วนการทดสอบ(ARCH - Effect) เป็นการทดสอบเพื่อทราบถึงความเปล่ียนแปลงของความผนั
แปรดา้นเวลา โดยใช(้Serial Correlation LM test) 
        สมมติฐาน  

H0 : 𝛼 = 0  สมการไม่มีความสมัพนัธก์บัความผนัแปรดา้นเวลา 

H1 : 𝛼  ≠ 0  สมการมีความสมัพนัธก์บัความผนัแปรดา้นเวลา 

ค่าความน่าจะเป็นของไคสแควส์(Prob. Chi-Square)  มีค่า เท่ากับ 0.1291 แสดงว่า  สมการมี
ความสมัพนัธก์บัความผนัแปรดา้นเวลา 
         การประมาณค่าแบบจ าลองโดยวิธี GARCH พบว่ารูปแบบอนุกรมเวลาที่มีความเหมาะสมคือ 
GARCH(3,2) ท  าการเลือกค่า GARCH (q,p) จากค่า (AIC) และ (BIC) นอ้ยที่สุด 
         ส่วนของ Modified GARCH (3,2) บอกถึง ความผันผวนของหลักทรัพย์ ค่าสัมประสิทธ์ิ

(coefficient)ที่ไดจ้ากการทดสอบสามารถบอกไดว้่า หลกัทรัพย ์ASK ในวนัพฤหัสบดี (-4.33E-05) มี

ความผนัผวนต ่าที่สุด รองลงมาตามดว้ย วนัองัคาร(-1.39E-06) และวนัจนัทร์(0.000140) ตามล าดบั ใน

วนัศุกร์(0.000307) มีความผนัผวนมากที่สุด  ดงัตารางที่ 4.2.6 
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ตารางที่ 4.2.6 ผลการวเิคราะห์ค่าสมัประสิทธ์ิการถดถอยโดยวธีิก าลงัสองนอ้ยที่สุด(OLS)และการ
ประมาณค่าแบบจ าลองโดยวธีิ GARCH ของหลกัทรัพย ์ASK : บริษทั เอเซียเสริมกิจลีสซ่ิง จ  ากดั 
(มหาชน) 
 

 OLS GARCH(3,2) Modified GARCH (3,2) 
Return 
Equation Monday 0.069894* 0.042350** -0.043328*** 
 Tuesday 0.167289 0.000880*** -0.017225*** 
 Thursday -0.045637*** -0.048591*** -0.023270*** 
 Friday -0.025357*** -0.030799*** -0.069557*** 
Volatility 
Equation  

  
 

 Monday    0.000140*** 
 Tuesday   -1.39E-06*** 
 Thursday   -4.33E-05*** 
 Friday   0.000307*** 
 AIC -5.294370 -5.404647 -5.431003 
 BIC -5.274473 -5.360873 -5.371311 

 LM test     Prob. Chi-Square(11) 0.1291 
 

  ที่มา : จากการค านวณ 
  หมายเหตุ : *,**,*** แสดงวา่มีนยัส าคญัทางสถิติที่ระดบั 0.1,0.05 และ 0.01 ตามล าดบั 
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4.2.7 ผลการศึกษาหลักทรัพย์ THRE : บริษัท ไทยประกันภัย จ ากัด (มหาชน) 

 

         เม่ือน าขอ้มูลอนุกรมเวลาให้อยูใ่นรูปของผลตอบแทน จะน ามาทดสอบความน่ิงของขอ้มูลแลว้ 

น าไปทดสอบการประมาณค่าสมัประสิทธ์ิถดถอยโดยใชก้ าลงัสองนอ้ยที่สุด บอกถึง ผลตอบแทนของ

หลกัทรัพย ์ค่าสมัประสิทธ์ิ(coefficient)ที่ไดจ้ากการทดสอบบอกไดว้า่ หลกัทรัพย ์THRE ในวนัจนัทร์ 

(0.114288) มีผลตอบแทนสูงสุด รองลงมาตามด้วย วนัศุกร์(0.094777) และวนัอังคาร(0.056714) 

ตามล าดบั ในขณะที่วนัพฤหสับดี(-0.098636) มีผลตอบแทนต ่าที่สุด 

        ส่วนการทดสอบ(ARCH - Effect) เป็นการทดสอบเพื่อทราบถึงความเปล่ียนแปลงของความผนั
แปรดา้นเวลา โดยใช(้Serial Correlation LM test) 
        สมมติฐาน  

H0 : 𝛼 = 0  สมการไม่มีความสมัพนัธก์บัความผนัแปรดา้นเวลา 

H1 : 𝛼  ≠ 0  สมการมีความสมัพนัธก์บัความผนัแปรดา้นเวลา 

ค่าความน่าจะเป็นของไคสแควส์(Prob. Chi-Square)  มีค่า เท่ากับ 0.0155 แสดงว่า  สมการมี
ความสมัพนัธก์บัความผนัแปรดา้นเวลา 
         การประมาณค่าแบบจ าลองโดยวิธี GARCH พบว่ารูปแบบอนุกรมเวลาที่มีความเหมาะสมคือ 
GARCH(1,2) ท  าการเลือกค่า GARCH (q,p) จากค่า (AIC) และ (BIC) นอ้ยที่สุด 
         ส่วนของ Modified GARCH (1,2) บอกถึง ความผันผวนของหลักทรัพย์ ค่าสัมประสิทธ์ิ
(coefficient)ที่ได้จากการทดสอบสามารถบอกได้ว่า หลักทรัพย ์THRE ในวนัจนัทร์ (-0.000347) มี
ความผันผวนต ่ าที่ สุด รองลงมาตามด้วย ว ันพฤหัสบดีร( -0.000143) และวันศุกร์(-0.000143)  
ตามล าดบั ในวนัองัคาร(0.001240) มีความผนัผวนมากที่สุด ดงัตารางที่ 4.2.7 
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ตารางที่ 4.2.7 ผลการวเิคราะห์ค่าสมัประสิทธ์ิการถดถอยโดยวธีิก าลงัสองนอ้ยที่สุด(OLS)และการ
ประมาณค่าแบบจ าลองโดยวธีิ GARCH ของหลกัทรัพย ์THRE : บริษทั ไทยประกนัภยั จ  ากดั 
(มหาชน) 
 

 OLS GARCH(1,2) Modified GARCH (1,2) 
Return 
Equation Monday 0.114288 0.006852*** 0.004780*** 
 Tuesday 0.056714** -0.085533*** -0.082077*** 
 Thursday -0.098636*** -0.103522*** -0.115411*** 
 Friday 0.094777* 0.002157*** 0.003153*** 
Volatility 
Equation  

  
 

 Monday    -0.000347*** 
 Tuesday   0.001240*** 
 Thursday   -0.000143*** 
 Friday   -0.000143*** 
 AIC -4.880573 -5.148273 -5.143343 
 BIC -4.873107 -5.112458 -5.093610 

 LM test     Prob. Chi-Square(4) 0.0155 
 

  ที่มา : จากการค านวณ 
  หมายเหตุ : *,**,*** แสดงวา่มีนยัส าคญัทางสถิติที่ระดบั 0.1,0.05 และ 0.01 ตามล าดบั 
 
 

  

 

 

 

 

 



 

49 
 

4.2.8  ผลการศึกษาหลักทรัพย์ TVI : บริษัท ประกันภัยไทยวิวัฒน์ จ ากัด (มหาชน) 

 

         เม่ือน าขอ้มูลอนุกรมเวลาให้อยูใ่นรูปของผลตอบแทน จะน ามาทดสอบความน่ิงของขอ้มูลแลว้ 

น าไปทดสอบการประมาณค่าสมัประสิทธ์ิถดถอยโดยใชก้ าลงัสองนอ้ยที่สุด บอกถึง ผลตอบแทนของ

หลักทรัพย ์ค่าสัมประสิทธ์ิ(coefficient)ที่ได้จากการทดสอบบอกได้ว่า หลักทรัพย ์TVI ในวนัศุกร์ 

(0.079713)มีผลตอบแทนสูงสุด รองลงมาตามดว้ย วนัอังคาร(0.052830) และวนัจนัทร์(-0.027219) 

ตามล าดบั ในขณะที่วนัพฤหสับดี(-0.163549) มีผลตอบแทนต ่าที่สุด 

        ส่วนการทดสอบ(ARCH - Effect) เป็นการทดสอบเพื่อทราบถึงความเปล่ียนแปลงของความผนั
แปรดา้นเวลา โดยใช(้Serial Correlation LM test) 
        สมมติฐาน  

H0 : 𝛼 = 0  สมการไม่มีความสมัพนัธก์บัความผนัแปรดา้นเวลา 

H1 : 𝛼  ≠ 0  สมการมีความสมัพนัธก์บัความผนัแปรดา้นเวลา 

ค่าความน่าจะเป็นของไคสแควส์(Prob. Chi-Square)  มีค่า เท่ากับ 0.0008 แสดงว่า  สมการมี
ความสมัพนัธก์บัความผนัแปรดา้นเวลา 
         การประมาณค่าแบบจ าลองโดยวิธี GARCH พบว่ารูปแบบอนุกรมเวลาที่มีความเหมาะสมคือ 
GARCH(3,1) ท  าการเลือกค่า GARCH (q,p) จากค่า (AIC) และ (BIC) นอ้ยที่สุด 
         ส่วนของ Modified GARCH (3,1) บอกถึง ความผันผวนของหลักทรัพย์ ค่าสัมประสิทธ์ิ
(coefficient)ที่ไดจ้ากการทดสอบสามารถบอกไดว้่า หลกัทรัพย ์TVI ในวนัพฤหัสบดี (-0.015667) มี
ความผนัผวนต ่าที่สุด รองลงมาตามดว้ย วนัศุกร์(0.016102) และวนัจนัทร์(0.020412)  ตามล าดบั ใน
วนัองัคาร(0.021078) มีความผนัผวนมากที่สุด ดงัตารางที่ 4.2.8 
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ตารางที่ 4.2.8 ผลการวเิคราะห์ค่าสมัประสิทธ์ิการถดถอยโดยวธีิก าลงัสองนอ้ยที่สุด(OLS)และการ
ประมาณค่าแบบจ าลองโดยวธีิ GARCH ของหลกัทรัพย ์TVI : บริษทั ประกนัภยัไทยววิฒัน์ จ  ากดั 
(มหาชน) 
 

 OLS GARCH(3,1) Modified GARCH (3,1) 
Return 
Equation Monday -0.027219*** -0.267800*** -0.198162*** 
 Tuesday 0.052830** 0.056776** -0.043226*** 
 Thursday -0.163549*** -0.243490*** -0.217366*** 
 Friday 0.079713* -0.171279*** -0.160979*** 
Volatility 
Equation  

  
 

 Monday   0.020412** 
 Tuesday   0.021078** 
 Thursday   -0.015667*** 
 Friday   0.016102** 
 AIC -4.101577 -4.268199 -4.335535 
 BIC -4.081680 -4.228404 -4.279823 

 LM test     Prob. Chi-Square(10) 0.0008 
 

  ที่มา : จากการค านวณ 
  หมายเหตุ : *,**,*** แสดงวา่มีนยัส าคญัทางสถิติที่ระดบั 0.1,0.05 และ 0.01 ตามล าดบั 
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4.2.9  ผลการศึกษาหลักทรัพย์ BLA: บริษัทกรุงเทพประกันชีวิตจ ากัด(มหาชน) 

 

         เม่ือน าขอ้มูลอนุกรมเวลาให้อยูใ่นรูปของผลตอบแทน จะน ามาทดสอบความน่ิงของขอ้มูลแลว้ 

น าไปทดสอบการประมาณค่าสมัประสิทธ์ิถดถอยโดยใชก้ าลงัสองนอ้ยที่สุด บอกถึง ผลตอบแทนของ

หลกัทรัพย ์ค่าสมัประสิทธ์ิ(coefficient)ที่ไดจ้ากการทดสอบบอกไดว้า่ หลกัทรัพย ์BLA ในวนัองัคาร 

(0.088386)มีผลตอบแทนสูงสุด รองลงมาตามด้วย วนัศุกร์(0.084037) และวนัจันทร์(-0.007795) 

ตามล าดบั ในขณะที่วนัพฤหสับดี(-0.010406) มีผลตอบแทนต ่าที่สุด 

        ส่วนการทดสอบ(ARCH - Effect) เป็นการทดสอบเพื่อทราบถึงความเปล่ียนแปลงของความผนั
แปรดา้นเวลา โดยใช(้Serial Correlation LM test) 
        สมมติฐาน  

H0 : 𝛼 = 0  สมการไม่มีความสมัพนัธก์บัความผนัแปรดา้นเวลา 

H1 : 𝛼  ≠ 0  สมการมีความสมัพนัธก์บัความผนัแปรดา้นเวลา 

ค่าความน่าจะเป็นของไคสแควส์(Prob. Chi-Square)  มีค่า เท่ากับ 0.9863 แสดงว่า  สมการมี
ความสมัพนัธก์บัความผนัแปรดา้นเวลา 
         การประมาณค่าแบบจ าลองโดยวิธี GARCH พบว่ารูปแบบอนุกรมเวลาที่มีความเหมาะสมคือ 
GARCH(1,1) ท  าการเลือกค่า GARCH (q,p) จากค่า (AIC) และ (BIC) นอ้ยที่สุด 
         ส่วนของ Modified GARCH (1,1) บอกถึง ความผันผวนของหลักทรัพย์ ค่าสัมประสิทธ์ิ

(coefficient)ที่ไดจ้ากการทดสอบสามารถบอกไดว้่า หลกัทรัพย ์BLA ในวนัพฤหัสบดี (-0.001947) มี

ความผนัผวนต ่าที่สุด รองลงมาตามดว้ย วนัองัคาร(-0.001783) และวนัศุกร์(-0.001496)  ตามล าดบั ใน

วนัจนัทร์(0.000926) มีความผนัผวนมากที่สุด ดงัตารางที่ 4.2.9 
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ตารางที่ 4.2.9 ผลการวเิคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิการถดถอยโดยวิธีก าลงัสองน้อยที่สุด(OLS)และการ

ประมาณค่าแบบจ าลองโดยวิธี GARCH ของหลกัทรัพย ์BLA: บริษทักรุงเทพประกนัชีวติจ ากดั

(มหาชน) 

 

 OLS GARCH(1,1) Modified GARCH (1,1) 
Return 
Equation Monday -0.007795*** -0.013322*** -0.014714*** 
 Tuesday 0.088386* 0.079371* 0.065809* 
 Thursday -0.010406*** 0.040304** 0.037066** 
 Friday 0.084037* 0.019468** 0.020454** 
Volatility 
Equation  

  
 

 Monday   0.000926*** 
 Tuesday   -0.001783*** 
 Thursday   -0.001947*** 
 Friday   -0.001496*** 
 AIC -4.936236 -4.984814 -4.990731 
 BIC -4.912359 -4.948999 -4.942978 

 LM test     Prob. Chi-Square(1) 0.9863 
 

  ที่มา : จากการค านวณ 
  หมายเหตุ : *,**,*** แสดงวา่มีนยัส าคญัทางสถิติที่ระดบั 0.1,0.05 และ 0.01 ตามล าดบั 
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4.3 การทดสอบ Likelihood Ratio Test  (The Likelihood test) ของหลักทรัพย์ 
 
 การทดสอบ    LR  Test  คือ การทดสอบกรณีที่ตวัอยา่งมีขนาดใหญ่มาก โดยมีพื้นฐาน
อยูบ่นความแตกต่างระหวา่งค่าควรจะเป็นสูงสุดภายใตส้มมติฐานว่างและสมมติฐานทางเลือกโดยจะ
ก าหนดสมมติฐานดงัน้ี 
H0 : อิทธิพลของวนัเวลาในหน่ึงสปัดาห์ไม่มีผลต่อความผนัผวนของหลกัทรัพย ์

H1 : อิทธิพลของวนัเวลาในหน่ึงสปัดาห์มีผลต่อความผนัผวนของหลกัทรัพย ์

 การทดสอบค่า(Likelihood Ratio Test )ของหลกัทรัพยพ์บวา่ผลการทดสอบแต่ละหลกัทรัพย์
มีดงัน้ี 
 
ตารางที่ 4.3 ผลการวเิคราะห์ค่า (The Likelihood test)ของหลกัทรัพยท์ั้งหมด 

 

Stock Likelihood ratio Probability 
SCB 11.99 0.0174*** 
KTB 13.88 0.0077*** 

KBANK  7.76 0.1007* 
AEONTS 5.01 0.2857 

KTC  8.41  0.0774* 
ASK  8.65 0.0704* 

THRE  9.13 0.0579* 
TVI 9.34 0.0531* 
BLA 3.66  0.4527 

ที่มา : จากการค านวณ 
หมายเหตุ : *,**,*** แสดงวา่มีนยัส าคญัทางสถิติที่ระดบั 0.1,0.05 และ 0.01 ตามล าดบั 
 

 จากตาราง อิทธิพลของวนัเวลาในหน่ึงสปัดาห์ที่ส่งผลต่อความผนัผวนของหลกัทรัพยจ์  านวน 

9 หลกัทรัพย ์แสดงให้เห็นวา่ อิทธิพลของวนัเวลาที่มีผลต่อความผนัผวน คือ SCB , KTB , KBANK , 

KTC , ASK , THRE , TVI และ อิทธิพลของวนัเวลาที่ไม่มีผลต่อความผนัผวน คือ AEONTS , BLA 
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ซ่ึงแต่ละหลกัทรัพยใ์หผ้ลตอบแทนและความผนัผวนที่แตกต่างกนั เพราะขึ้นอยูก่บัลกัษณะของวนัว่า

เป็นวนัจนัทร์ วนัองัคาร วนัพธุ วนัพฤหสับดี วนัศุกร์ นกัลงทุนสามารถน าขอ้มูลน้ีใชเ้ป็นแนวทางใน

การเลือกลงทุน ส่งผลดีต่อการวางแผนการลงทุน 
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บทที ่5 

 
สรุปผลการศึกษาและข้อเสนอแนะ 

 
5.1 สรุปผลการศึกษา 

 

 การวิจยัน้ีเป็นการศึกษาถึงผลกระทบของลกัษณะวนัเวลาในหน่ึงสัปดาห์ท่ีมีผลต่อมูลค่าการ

ซ้ือขายของกลุ่มหุ้นธุรกิจการเงินในประเทศไทย โดยใชข้อ้มูลในการศึกษาคร้ังน้ีเป็นขอ้มูลรายวนัของ

หลกัทรัพยใ์นช่วงเวลา 5 ปี โดยเร่ิมตั้งแต่วนัท่ี 17 กรกฎาคม พ.ศ. 2553 ถึงวนัท่ี 17กรกฎาคม 2557 

จ านวน 9 หลกัทรัพย ์การวเิคราะห์ขอ้มูลในการวจิยัน้ีไดท้  าการทดสอบการประมาณค่าสัมประสิทธ์การ

ถดถอยโดยใช้วิธีก าลงัสองน้อยท่ีสุด(Ordinary Least Square Method : OLS) และทดสอบแบบจ าลอง

GARCH จากการศึกษาพบว่าการประมาณค่าการประมาณค่าสัมประสิทธ์ิการถดถอยโดยวิธีก าลงั

สองน ้อยที ่สุด  (Ordinary Least Square Method : OLS)  และการประมาณค่าแบบจ าลองโดยวิธี  

GARCH สามารถสรุปผลการศึกษาไดด้งัต่อไปน้ี 

 

1. หลกัทรัพย ์SCB : ธนาคารไทยพาณิชย ์จ  ากดั(มหาชน)  

การประมาณค่าสัมประสิทธ์การถดถอยโดยใชว้ธีิก าลงัสองนอ้ยท่ีสุด(Ordinary Least 

Square Method : OLS)  แสดงใหเ้ห็นวา่ ผลตอบแทนสูงท่ีสุดเป็นวนัศุกร์ และผลตอบแทน

ต ่าท่ีสุดเป็นวนัจนัทร์  

การทดสอบแบบจ าลองGARCH แสดงใหเ้ห็นวา่ วนัองัคาร มีความผนัผวนมากท่ีสุด และวนั

องัคาร มีความผนัผวนต ่าท่ีสุด  

การทดสอบโดยใช ้(Likelihood ratio test) สามารถสรุปไดว้า่ อิทธิพลของวนัเวลาในหน่ึง

สัปดาห์มีผลต่อความผนัผวนของหลกัทรัพย์
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2. หลกัทรัพย ์KTB : ธนาคารกรุงไทย จ ากดั(มหาชน) 

การประมาณค่าสัมประสิทธ์การถดถอยโดยใชว้ธีิก าลงัสองนอ้ยท่ีสุด(Ordinary Least 

Square Method : OLS)  แสดงใหเ้ห็นวา่ ผลตอบแทนสูงท่ีสุดเป็น วนัศุกร์ และผลตอบแทน

ต ่าท่ีสุดเป็นวนัจนัทร์ 

การทดสอบแบบจ าลองGARCH แสดงใหเ้ห็นวา่ วนัจนัทร์ มีความผนัผวนมากท่ีสุด และวนั

องัคาร มีความผนัผวนต ่าท่ีสุด 

การทดสอบโดยใช ้(Likelihood ratio test) สามารถสรุปไดว้า่ อิทธิพลของวนัเวลาในหน่ึง

สัปดาห์มีผลต่อความผนัผวนของหลกัทรัพย ์

3. หลกัทรัพย ์KBANK : ธนาคารกสิกรไทย จ ากดั(มหาชน) 

การประมาณค่าสัมประสิทธ์การถดถอยโดยใชว้ธีิก าลงัสองนอ้ยท่ีสุด(Ordinary Least Square 

Method : OLS) แสดงให้เห็นว่า ผลตอบแทนสูงท่ีสุดเป็นวนั ศุกร์ และผลตอบแทนต ่าท่ีสุด

เป็นวนัจนัทร์  

การทดสอบแบบจ าลองGARCH แสดงใหเ้ห็นวา่ วนัองัคาร มีความผนัผวนมากท่ีสุด และวนั

จนัทร์ มีความผนัผวนต ่าท่ีสุด 

การทดสอบโดยใช้ (Likelihood ratio test) สามารถสรุปได้ว่า อิทธิพลของวนัเวลาในหน่ึง

สัปดาห์มีผลต่อความผนัผวนของหลกัทรัพย ์

4. หลกัทรัพย ์AEONTS : บริษทั อิออน ธนสินทรัพย ์(ไทยแลนด)์ จ  ากดั (มหาชน) 

การประมาณค่าสัมประสิทธ์การถดถอยโดยใชว้ธีิก าลงัสองนอ้ยท่ีสุด(Ordinary Least Square 

Method : OLS) แสดงให้เห็นวา่ ผลตอบแทนสูงท่ีสุดเป็นวนัจนัทร์ และผลตอบแทนต ่าท่ีสุด

เป็นวนัพฤหสับดี  

การทดสอบแบบจ าลองGARCH แสดงใหเ้ห็นวา่ วนัองัคาร มีความผนัผวนมากท่ีสุด และวนั

พฤหสับดี มีความผนัผวนต ่าท่ีสุด 

การทดสอบโดยใช้ (Likelihood ratio test) สามารถสรุปได้ว่า อิทธิพลของวนัเวลาในหน่ึง

สัปดาห์ไมมี่ผลต่อความผนัผวนของหลกัทรัพย ์

 

 

 



 

57 
 

5. หลกัทรัพย ์KTC : บริษทั บตัรกรุงไทย จ ากดั(มหาชน) 

การประมาณค่าสัมประสิทธ์การถดถอยโดยใชว้ธีิก าลงัสองนอ้ยท่ีสุด(Ordinary Least Square 

Method : OLS) แสดงใหเ้ห็นวา่ ผลตอบแทนสูงท่ีสุดเป็น วนัองัคาร และผลตอบแทนต ่าท่ีสุด

เป็นวนัจนัทร์  

การทดสอบแบบจ าลองGARCH แสดงให้เห็นวา่ วนัจนัทร์ มีความผนัผวนมากท่ีสุด และวนั

พฤหสับดี มีความผนัผวนต ่าท่ีสุด 

ส่วนการทดสอบโดยใช้ (Likelihood ratio test) สามารถสรุปได้ว่า อิทธิพลของวนัเวลาใน

หน่ึงสัปดาห์มีผลต่อความผนัผวนของหลกัทรัพย ์

6. หลกัทรัพย ์ASK : บริษทั เอเซียเสริมกิจลีสซ่ิง จ  ากดั (มหาชน) 

การประมาณค่าสัมประสิทธ์การถดถอยโดยใชว้ธีิก าลงัสองนอ้ยท่ีสุด(Ordinary Least Square 

Method : OLS) แสดงใหเ้ห็นวา่ ผลตอบแทนสูงท่ีสุดเป็น วนัองัคาร และผลตอบแทนต ่าท่ีสุด

เป็นวนัพฤหสับดี  

การทดสอบแบบจ าลองGARCH แสดงให้เห็นว่า วนัศุกร์ มีความผนัผวนมากท่ีสุด และวนั

พฤหสับดี มีความผนัผวนต ่าท่ีสุด 

การทดสอบโดยใช้ (Likelihood ratio test) สามารถสรุปได้ว่า อิทธิพลของวนัเวลาในหน่ึง

สัปดาห์มีผลต่อความผนัผวนของหลกัทรัพย ์

7. หลกัทรัพย ์THRE : บริษทั ไทยประกนัภยั จ  ากดั (มหาชน) 
การประมาณค่าสัมประสิทธ์การถดถอยโดยใชว้ธีิก าลงัสองนอ้ยท่ีสุด(Ordinary Least Square 

Method : OLS) แสดงให้เห็นวา่ ผลตอบแทนสูงท่ีสุดเป็นวนัจนัทร์ และผลตอบแทนต ่าท่ีสุด

เป็นวนัพฤหสับดี  

การทดสอบแบบจ าลองGARCH แสดงใหเ้ห็นวา่ วนัองัคาร มีความผนัผวนมากท่ีสุด และวนั

จนัทร์ มีความผนัผวนต ่าท่ีสุด 

การทดสอบโดยใช้ (Likelihood ratio test) สามารถสรุปได้ว่า อิทธิพลของวนัเวลาในหน่ึง

สัปดาห์มีผลต่อความผนัผวนของหลกัทรัพย ์
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8. หลกัทรัพย ์TVI : บริษทั ประกนัภยัไทยววิฒัน์ จ  ากดั (มหาชน) 

การประมาณค่าสัมประสิทธ์การถดถอยโดยใช้วิธีก าลังสองน้อยท่ีสุด(Ordinary Least 

Square Method : OLS) แสดงให้เห็นวา่ ผลตอบแทนสูงท่ีสุดเป็น วนัศุกร์ และผลตอบแทน

ต ่าท่ีสุดเป็นวนัพฤหสับดี  

การทดสอบแบบจ าลองGARCH แสดงให้เห็นว่า วนัองัคาร มีความผนัผวนมากท่ีสุด และ

วนัพฤหสับดี มีความผนัผวนต ่าท่ีสุด 

การทดสอบโดยใช้ (Likelihood ratio test) สามารถสรุปไดว้่า อิทธิพลของวนัเวลาในหน่ึง

สัปดาห์มีผลต่อความผนัผวนของหลกัทรัพย ์

9. หลกัทรัพย ์BLA : บริษทักรุงเทพประกนัชีวติจ ากดั(มหาชน) 

การประมาณค่าสัมประสิทธ์การถดถอยโดยใชว้ธีิก าลงัสองนอ้ยท่ีสุด(Ordinary Least Square 

Method : OLS) แสดงใหเ้ห็นวา่ ผลตอบแทนสูงท่ีสุดเป็นวนั องัคาร และผลตอบแทนต ่าท่ีสุด

เป็นวนัศุกร์  

การทดสอบแบบจ าลองGARCH แสดงให้เห็นวา่ วนัจนัทร์ มีความผนัผวนมากท่ีสุด และวนั

พฤหสับดี มีความผนัผวนต ่าท่ีสุด 

ส่วนการทดสอบโดยใช้ (Likelihood ratio test) สามารถสรุปได้ว่า อิทธิพลของวนัเวลาใน

หน่ึงสัปดาห์ไม่มีผลต่อความผนัผวนของหลกัทรัพย ์

 

ในการศึกษาคร้ังน้ี เพื่อศึกษาว่า ผลตอบแทนของลกัษณะวนัเวลาในหน่ึงสัปดาห์ท่ีมีผลต่อ

มูลค่าการซ้ือขายต่อกลุ่มหุ้นธุรกิจการเงินในประเทศไทย การศึกษาน้ีคน้พบว่า ทั้ งสมการท่ีหาค่า

ผลตอบแทนและสมการหาความผนัผวน ท่ีใชมี้ประโยชน์อยา่งมากต่อการวิเคราะห์ในการหาลกัษณะ

วนัเวลาท่ีมีผลต่อมูลค่าการซ้ือขายของกลุ่มหุ้นธุรกิจการเงินในประเทศไทย โดยจากการวิเคราะห์

ทั้งหมด แสดงให้เห็นว่า ส่วนมากผลตอบแทนสูงสุดจะอยู่ท่ีวนัศุกร์และผลตอบแทนต ่าสุดอยู่ท่ีวนั

พฤหสับดี วนัท่ีมีความผนัผวนมากท่ีสุดจะเป็นวนัองัคาร และวนัท่ีมีความผนัผวนนอ้ยท่ีสุดเป็นวนัศุกร์ 

ดว้ยเหตุน้ีจึงเห็นดว้ยกบัเหตุผลของ Fama (1970) กล่าวถึงวา่ในวนัศุกร์จึงถือเป็นวนัท่ีนกัลงทุนคาดวา่

จะไดรั้บผลตอบแทนสูงสุด เพราะแนวโนม้ของข่าวสารท่ีจะไดรั้บในช่วงก่อนหนา้นั้น และจากความ

ผนัผวนท่ีสูงข้ึนของอตัราดอกเบ้ีย การแลกเปล่ียนซ้ือขายหลกัทรัพย ์ในประเทศและต่างประเทศ และ

จากการหาขอ้มูลข่าวสารด้านเศรษฐกิจ ดา้นการเมือง จ านวนมากก่อนวนัหยุดสุดสัปดาห์ ดงันั้นผล
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การศึกษาน้ี สามารถใชเ้ป็นขอ้มูลช้ีแนะใหก้บันกัลงทุน เพื่อป้องกนัความเส่ียงและการเก็งก าไร โดยนกั

ลงทุนอาจมีการปรับพอร์ตการลงทุน เพื่อช่วยลดภาระผกูพนัต่อหลกัทรัพยท่ี์คาดวา่จะมีความผนัผวนท่ี

เพิ่มข้ึนหรือลดลง 

 

5.2  ข้อเสนอแนะเพือ่ใช้ในการศึกษาคร้ังต่อไป 

 

 การศึกษาในคร้ังน้ีไดท้  าการศึกษาถึงผลกระทบของลกัษณะวนัเวลาในหน่ึงสัปดาห์ท่ีมีผลต่อ

มูลค่าการซ้ือขายของกลุ่มหุ้นธุรกิจการเงินในประเทศไทย โดยใช้ขอ้มูลรายวนัยอ้นหลงั 5 ปี ตั้งแต่

วนัท่ี 17 กรกฎาคม พ.ศ. 2553 ถึง 17 กรกฎาคม พ.ศ.2557 รวมขอ้มูลทั้งหมด   11,700   ขอ้มูล  ผูศึ้กษา

ไดเ้ลือกวิเคราะห์เฉพาะกลุ่มธุรกิจการเงิน ดงันั้นในการศึกษาคร้ังต่อไปอาจจะศึกษาหลายหมวดธุรกิจ

ในตลาดหลกัทรัพยใ์นประเทศไทย เช่น หมวดเทคโนโลย ี, หมวดทรัพยากร, หมวดสินคา้อุตสาหกรรม

, หมวดบริการ, หมวดเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร, หมวดสินค้าอุปโภคบริโภค และหมวด

อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง อาจจะใหผ้ลการวเิคราะห์จากกลุ่มหลกัทรัพยอ่ื์นๆใหผ้ลท่ีต่างออกไปจาก

กลุ่มท่ีท าการศึกษา เพื่อเป็นประโยชน์และทางเลือกใหม่ของผูท่ี้สนใจท าการศึกษาและผลการศึกษาท่ี

ไดมี้ประโยชน์กบัผูล้งทุนเพื่อจะเป็นขอ้มูลท่ีจะช่วยตดัสินใจในการลงทุนไดห้ลายหมวดหมู่ในตลาด

หลกัทรัพย ์

 

5.3  ข้อเสนอแนะเชิงนโยบาย 

 

 ในปี 2556 – 2557 ตลาดหลกัทรัพยไ์ทยได้รับผลกระทบจากความไม่สงบทางด้านการเมือง

ภายในประเทศ ท าใหส่้งผลกระทบต่อการซ้ือขายหลกัทรัพย ์เม่ือการเมืองภายในประเทศมีความชดัเจน

มากข้ึน รวมทั้งรัฐบาลสามารถด าเนินแผนฟ้ืนฟูเศรษฐกิจตามแผนท่ีวางไว ้ซ่ึงสร้างความเช่ือมัน่ใหก้บั

นกัลงทุน เม่ือรัฐบาลด าเนินนโยบายแบบผอ่นคลาย เพื่อกระตุน้เศรษฐกิจของประเทศ เศรษฐกิจขนาด

ใหญ่ท าให้ดชันีตลาดหลกัทรัพยไ์ทย(SET index)ปรับสู่ระดบัสูงข้ึน ท าให้นกัลงทุนหันมาลงทุนใน

ตลาดมากข้ึน จากการศึกษาผลกระทบของลกัษณะวนัเวลาในหน่ึงสัปดาห์ท่ีมีผลต่อมูลค่าการซ้ือขาย

ของกลุ่มหุ้นธุรกิจการเงินในประเทศไทยจะเห็นไดว้า่ ส่วนมากผลตอบแทนสูงสุดจะอยูท่ี่วนัศุกร์ และ
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ผลตอบแทนต ่าท่ีสุดอยู่ท่ีวนัพฤหัสบดี ส่วนวนัท่ีมีความผนัผวนมากท่ีสุดจะเป็นวนัองัคารและวนัท่ีมี

ความผนัผวนน้อยท่ีสุดเป็นวนัศุกร์ เหตุผลท่ีเป็นไปได้ส าหรับความไม่แน่นอนในวันศุกร์ท่ีมี

ผลตอบแทนสูงสุด เน่ืองจากแนวโนม้ของข่าวสารดา้นเศรษฐกิจท่ีไดรั้บการปล่อยออกมาในช่วงก่อน

วนัหยดุสุดสัปดาห์ และความผนัผวนท่ีสูงข้ึน อาจจะมาจากข่าวเศรษฐกิจของไทยและต่างประเทศ อาจ

ส่งผลกระทบต่อผลตอบแทนและความผนัผวน ซ่ึงตลาดหลกัทรัพยมี์ความผนัผวนของมูลค่าการซ้ือ

ขายไปตามภาวะเศรษฐกิจของประเทศ ขอ้มูลจากการศึกษาน้ีบอกถึงความผนัผวนของหลกัทรัพย ์จะ

เป็นประโยชน์กบันกัลงทุกในการตดัสินใจเลือกลงทุน เพื่อใหไ้ดรั้บผลตอบแทนสูงสุด 
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ภาคผนวก ก 

รายช่ือหลกัทรัพย์ทั้งหมด 

1. รายช่ือหลกัทรัพย์กลุ่มธนาคาร 

BAY : ธนาคารกรุงศรีอยธุยา จ ากดั (มหาชน) 

BBL : ธนาคารกรุงเทพ จ ากดั (มหาชน) 

CIMBT : ธนาคาร ซีไอเอม็บี ไทย จ ากดั (มหาชน) 

KBANK : ธนาคารกสิกรไทย จ ากดั (มหาชน) 

KKP : ธนาคารเกียรตินาคิน จ ากดั (มหาชน) 

KTB : ธนาคารกรุงไทย จ ากดั (มหาชน) 

LHBANK : บริษทั แอล เอช ไฟแนนซ์เชียล กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) 

SCB : ธนาคารไทยพาณิชย ์จ  ากดั (มหาชน) 

TCAP : บริษทั ทุนธนชาต จ ากดั (มหาชน) 

TMB : ธนาคารทหารไทย จ ากดั (มหาชน) 
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2. รายช่ือหลกัทรัพย์เงินทุนและหลกัทรัพย์ 

AEC : บริษทัหลกัทรัพย ์เออีซี จ  ากดั (มหาชน) 

AEONTS : บริษทั อิออน ธนสินทรัพย ์(ไทยแลนด)์ จ  ากดั (มหาชน) 

AMANAH : บริษทั อะมานะฮ ์ลิสซ่ิง จ  ากดั (มหาชน) 

ASK : บริษทั เอเซียเสริมกิจลีสซ่ิง จ  ากดั (มหาชน) 

ASP : บริษทั เอเซีย พลสั กรุ๊ป โฮลด้ิงส์ จ  ากดั (มหาชน) 

BFIT : บริษทัเงินทุน กรุงเทพธนาทร จ ากดั (มหาชน) 

CGH : บริษทั คนัทร่ี กรุ๊ป โฮลด้ิงส์ จ  ากดั (มหาชน) 

CNS : บริษทัหลกัทรัพย ์โนมูระ พฒันสิน จ ากดั (มหาชน) 

ECL : บริษทั ตะวนัออกพาณิชยลี์สซ่ิง จ  ากดั (มหาชน) 

FNS : บริษทั ฟินนัซ่า จ  ากดั (มหาชน) 

FSS : บริษทัหลกัทรัพย ์ฟินนัเซีย ไซรัส จ ากดั (มหาชน) 

GBX : บริษทั โกลเบล็ก โฮลด้ิง แมนเนจเมน้ท ์จ ากดั (มหาชน) 

GL : บริษทั กรุ๊ปลีส จ ากดั (มหาชน) 

 IFS : บริษทั ไอเอฟเอส แคปปิตอล (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) 

JMT : บริษทั เจ เอม็ ที เน็ทเวอร์ค เซอร์วสิเซ็ส จ ากดั (มหาชน) 

KCAR : บริษทั กรุงไทยคาร์เร้นท ์แอนด ์ลีส จ ากดั (มหาชน) 

KGI : บริษทัหลกัทรัพย ์เคจีไอ (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) 
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KTC : บริษทั บตัรกรุงไทย จ ากดั (มหาชน) 

MBKET : บริษทัหลกัทรัพย ์เมยแ์บงก ์กิมเอง็ (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) 

MFC : บริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุน เอม็เอฟซี จ ากดั(มหาชน) 

ML : บริษทั ไมดา้ ลิสซ่ิง จ  ากดั (มหาชน) 

MTLS : บริษทั เมืองไทย ลิสซ่ิง จ  ากดั (มหาชน) 

PE : บริษทั พรีเมียร์เอน็เตอร์ไพรซ์ จ ากดั (มหาชน) 

PL : บริษทั ภทัรลิสซ่ิง จ  ากดั (มหาชน) 

S11 : บริษทั เอส 11 กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) 

SAWAD : บริษทั ศรีสวสัด์ิ พาวเวอร์ 1979 จ ากดั (มหาชน) 

THANI : บริษทั ราชธานีลิสซ่ิง จ  ากดั (มหาชน) 

TK : บริษทั ฐิติกร จ ากดั (มหาชน) 

TNITY : บริษทั ทรีนีต้ี วฒันา จ ากดั (มหาชน) 

UOBKH : บริษทัหลกัทรัพย ์ยโูอบี เคยเ์ฮียน (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) 

ZMICO : บริษทัหลกัทรัพย ์ซีมิโก ้จ  ากดั (มหาชน) 
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3. รายช่ือหลกัทรัพย์ประกนัภยัและประกนัชีวติ 

AYUD : บริษทั ศรีอยธุยา แคปปิตอล จ ากดั (มหาชน) 

BKI : บริษทั กรุงเทพประกนัภยั จ  ากดั (มหาชน) 

BLA : บริษทั กรุงเทพประกนัชีวติ จ  ากดั (มหาชน) 

BUI : บริษทั บางกอกสหประกนัภยั จ  ากดั (มหาชน) 

CHARAN : บริษทั จรัญประกนัภยั จ  ากดั (มหาชน) 

INSURE : บริษทั อินทรประกนัภยั จ  ากดั (มหาชน) 

MTI : บริษทั เมืองไทยประกนัภยั จ  ากดั (มหาชน) 

NKI : บริษทั นวกิจประกนัภยั จ  ากดั (มหาชน) 

NSI : บริษทัน าสินประกนัภยั จ  ากดั (มหาชน) 

SMG : บริษทั สามคัคีประกนัภยั จ  ากดั (มหาชน) 

SMK : บริษทั สินมัน่คงประกนัภยั จ  ากดั (มหาชน) 

THRE : บริษทั ไทยรับประกนัภยัต่อ จ ากดั (มหาชน) 

THREL : บริษทั ไทยรีประกนัชีวติ จ  ากดั (มหาชน) 

TIC : บริษทั ไทยประกนัภยั จ  ากดั (มหาชน) 

TIP : บริษทั ทิพยประกนัภยั จ  ากดั (มหาชน) 

TSI : บริษทั ไทยเศรษฐกิจประกนัภยั จ  ากดั (มหาชน) 

TVI : บริษทั ประกนัภยัไทยววิฒัน์ จ  ากดั (มหาชน) 
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ภาคผนวก ข   

ผลการทดสอบการประมาณค่าสัมประสิทธ์ิการถดถอยโดยวิธีก าลงัสองน้อยท่ีสุด (Ordinary 

Least Square Method : OLS) 

1. ผลการทดสอบการประมาณค่าสัมประสิทธ์ิการถดถอยโดยวิธีก าลงัสองน้อยท่ีสุด

(OLS)ของหลกัทรัพย ์SCB 

Dependent Variable: SCB   

Method: Least Squares   

Date: 08/25/15   Time: 08:45   

Sample (adjusted): 2 1300   

Included observations: 1299 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.000467 0.000473 0.987585 0.3235 

SCB(-1)*MONDAY -0.109318 0.057635 -1.896722 0.0581 

SCB(-1)*TUESDAY 0.012374 0.059586 0.207668 0.8355 

SCB(-1)*THURSDAY 0.083363 0.056281 1.481173 0.1388 

SCB(-1)*FRIDAY 0.175202 0.070550 2.483389 0.0131 
     
     R-squared 0.009188     Mean dependent var 0.000494 

Adjusted R-squared 0.006125     S.D. dependent var 0.017098 

S.E. of regression 0.017046     Akaike info criterion -5.302008 

Sum squared resid 0.375975     Schwarz criterion -5.282111 

Log likelihood 3448.655     Hannan-Quinn criter. -5.294543 

F-statistic 2.999969     Durbin-Watson stat 1.979140 

Prob(F-statistic) 0.017698    
     
     

2. ผลการทดสอบการประมาณค่าสัมประสิทธ์ิการถดถอยโดยวิธีก าลงัสองน้อยท่ีสุด
(OLS)ของหลกัทรัพย ์KTB 

Dependent Variable: KTB   

Method: Least Squares   

Date: 08/25/15   Time: 10:02   

Sample (adjusted): 2 1300   

Included observations: 1299 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.000203 0.000531 0.381362 0.7030 

KTB(-1)*MONDAY -0.046687 0.060124 -0.776513 0.4376 

KTB(-1)*TUESDAY -0.001148 0.058822 -0.019509 0.9844 

KTB(-1)*THURSDAY 0.024261 0.055274 0.438933 0.6608 

KTB(-1)*FRIDAY 0.272926 0.075356 3.621808 0.0003 
     
     R-squared 0.010632     Mean dependent var 0.000277 

Adjusted R-squared 0.007573     S.D. dependent var 0.019167 

S.E. of regression 0.019094     Akaike info criterion -5.075041 

Sum squared resid 0.471769     Schwarz criterion -5.055143 

Log likelihood 3301.239     Hannan-Quinn criter. -5.067575 

F-statistic 3.476312     Durbin-Watson stat 1.994964 
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Prob(F-statistic) 0.007818    
     
     

3. ผลการทดสอบการประมาณค่าสัมประสิทธ์ิการถดถอยโดยวิธีก าลงัสองน้อยท่ีสุด

(OLS)ของหลกัทรัพย ์KBANK 

Dependent Variable: KBANK   

Method: Least Squares   

Date: 08/25/15   Time: 12:30   

Sample (adjusted): 2 1300   

Included observations: 1299 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.000533 0.000494 1.077844 0.2813 

KBANK(-1)*MONDAY -0.001535 0.059865 -0.025636 0.9796 

KBANK(-1)*TUESDAY 0.002088 0.056787 0.036774 0.9707 

KBANK(-1)*THURSDAY 0.035806 0.057632 0.621288 0.5345 

KBANK(-1)*FRIDAY 0.184004 0.067783 2.714591 0.0067 
     
     R-squared 0.005957     Mean dependent var 0.000577 

Adjusted R-squared 0.002884     S.D. dependent var 0.017820 

S.E. of regression 0.017794     Akaike info criterion -5.216030 

Sum squared resid 0.409731     Schwarz criterion -5.196133 

Log likelihood 3392.812     Hannan-Quinn criter. -5.208564 

F-statistic 1.938666     Durbin-Watson stat 1.961550 

Prob(F-statistic) 0.101682    
     
     

 

4. ผลการทดสอบการประมาณค่าสัมประสิทธ์ิการถดถอยโดยวิธีก าลงัสองน้อยท่ีสุด

(OLS)ของหลกัทรัพย ์AEONTS 

Dependent Variable: AEONTS   

Method: Least Squares   

Date: 08/25/15   Time: 12:38   

Sample (adjusted): 2 1300   

Included observations: 1299 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.000883 0.000507 1.742184 0.0817 

AEONTS(-1)*MONDAY 0.105027 0.068675 1.529335 0.1264 

AEONTS(-1)*TUESDAY 0.006676 0.057275 0.116553 0.9072 

AEONTS(-1)*THURSDAY -0.086952 0.057926 -1.501081 0.1336 

AEONTS(-1)*FRIDAY 0.042047 0.066680 0.630579 0.5284 
     
     R-squared 0.003854     Mean dependent var 0.000883 

Adjusted R-squared 0.000775     S.D. dependent var 0.018245 

S.E. of regression 0.018237     Akaike info criterion -5.166838 

Sum squared resid 0.430390     Schwarz criterion -5.146941 

Log likelihood 3360.861     Hannan-Quinn criter. -5.159372 

F-statistic 1.251560     Durbin-Watson stat 1.969766 

Prob(F-statistic) 0.287252    
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5. ผลการทดสอบการประมาณค่าสัมประสิทธ์ิการถดถอยโดยวิธีก าลงัสองน้อยท่ีสุด

(OLS)ของหลกัทรัพย ์KTC 

Dependent Variable: KTC   

Method: Least Squares   

Date: 08/25/15   Time: 12:42   

Sample (adjusted): 2 1300   

Included observations: 1299 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.001593 0.000720 2.211886 0.0271 

KTC(-1)*MONDAY -0.068351 0.058917 -1.160116 0.2462 

KTC(-1)*TUESDAY 0.121352 0.063226 1.919325 0.0552 

KTC(-1)*THURSDAY 0.070621 0.063079 1.119576 0.2631 

KTC(-1)*FRIDAY 0.094120 0.064490 1.459448 0.1447 
     
     R-squared 0.006459     Mean dependent var 0.001652 

Adjusted R-squared 0.003388     S.D. dependent var 0.025963 

S.E. of regression 0.025919     Akaike info criterion -4.463808 

Sum squared resid 0.869329     Schwarz criterion -4.443911 

Log likelihood 2904.244     Hannan-Quinn criter. -4.456343 

F-statistic 2.103088     Durbin-Watson stat 1.953938 

Prob(F-statistic) 0.078242    
     
     

6. ผลการทดสอบการประมาณค่าสัมประสิทธ์ิการถดถอยโดยวิธีก าลงัสองน้อยท่ีสุด

(OLS)ของหลกัทรัพย ์ASK 

Dependent Variable: ASK   

Method: Least Squares   

Date: 08/25/15   Time: 12:45   

Sample (adjusted): 2 1300   

Included observations: 1299 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.000967 0.000476 2.033392 0.0422 

ASK(-1)*MONDAY 0.069894 0.058634 1.192035 0.2335 

ASK(-1)*TUESDAY 0.167289 0.065307 2.561585 0.0105 

ASK(-1)*THURSDAY -0.045637 0.062372 -0.731682 0.4645 

ASK(-1)*FRIDAY -0.025357 0.070290 -0.360749 0.7183 
     
     R-squared 0.006639     Mean dependent var 0.000948 

Adjusted R-squared 0.003569     S.D. dependent var 0.017141 

S.E. of regression 0.017111     Akaike info criterion -5.294370 

Sum squared resid 0.378857     Schwarz criterion -5.274473 

Log likelihood 3443.694     Hannan-Quinn criter. -5.286904 

F-statistic 2.162167     Durbin-Watson stat 2.024064 

Prob(F-statistic) 0.071143    
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7. ผลการทดสอบการประมาณค่าสัมประสิทธ์ิการถดถอยโดยวิธีก าลงัสองน้อยท่ีสุด

(OLS)ของหลกัทรัพย ์THRE 

Dependent Variable: THRE   

Method: Least Squares   

Date: 08/25/15   Time: 12:50   

Sample (adjusted): 2 1300   

Included observations: 1299 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -0.000450 0.000586 -0.767640 0.4428 

THRE(-1)*MONDAY 0.114288 0.063854 1.789829 0.0737 

THRE(-1)*TUESDAY 0.056714 0.056847 0.997668 0.3186 

THRE(-1)*THURSDAY -0.098636 0.061201 -1.611665 0.1073 

THRE(-1)*FRIDAY 0.094777 0.062168 1.524524 0.1276 
     
     R-squared 0.007006     Mean dependent var -0.000401 

Adjusted R-squared 0.003937     S.D. dependent var 0.021085 

S.E. of regression 0.021044     Akaike info criterion -4.880573 

Sum squared resid 0.573041     Schwarz criterion -4.860676 

Log likelihood 3174.932     Hannan-Quinn criter. -4.873107 

F-statistic 2.282560     Durbin-Watson stat 2.000278 

Prob(F-statistic) 0.058523    
     
     

8. ผลการทดสอบการประมาณค่าสัมประสิทธ์ิการถดถอยโดยวิธีก าลงัสองน้อยท่ีสุด

(OLS)ของหลกัทรัพย ์TVI 

Dependent Variable: TVI   

Method: Least Squares   

Date: 08/25/15   Time: 12:53   

Sample (adjusted): 2 1300   

Included observations: 1299 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.001282 0.000863 1.485339 0.1377 

TVI(-1)*MONDAY -0.027219 0.062902 -0.432720 0.6653 

TVI(-1)*TUESDAY 0.052830 0.074500 0.709138 0.4784 

TVI(-1)*THURSDAY -0.163549 0.060904 -2.685341 0.0073 

TVI(-1)*FRIDAY 0.079713 0.066533 1.198091 0.2311 
     
     R-squared 0.007165     Mean dependent var 0.001269 

Adjusted R-squared 0.004096     S.D. dependent var 0.031130 

S.E. of regression 0.031066     Akaike info criterion -4.101577 

Sum squared resid 1.248818     Schwarz criterion -4.081680 

Log likelihood 2668.974     Hannan-Quinn criter. -4.094111 

F-statistic 2.334692     Durbin-Watson stat 2.059318 

Prob(F-statistic) 0.053748    
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9. ผลการทดสอบการประมาณค่าสัมประสิทธ์ิการถดถอยโดยวิธีก าลงัสองน้อยท่ีสุด

(OLS)ของหลกัทรัพย ์BLA 
10. Dependent Variable: BLA   

Method: Least Squares   

Date: 08/25/15   Time: 12:56   

Sample (adjusted): 2 1300   

Included observations: 1299 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.000707 0.000569 1.242119 0.2144 

BLA(-1)*MONDAY -0.007795 0.056634 -0.137629 0.8906 

BLA(-1)*TUESDAY 0.088386 0.063903 1.383116 0.1669 

BLA(-1)*THURSDAY -0.010406 0.064075 -0.162395 0.8710 

BLA(-1)*FRIDAY 0.084037 0.064446 1.303980 0.1925 
     
     R-squared 0.002820     Mean dependent var 0.000755 

Adjusted R-squared -0.000262     S.D. dependent var 0.020448 

S.E. of regression 0.020451     Akaike info criterion -4.937754 

Sum squared resid 0.541193     Schwarz criterion -4.917856 

Log likelihood 3212.071     Hannan-Quinn criter. -4.930288 

F-statistic 0.914850     Durbin-Watson stat 1.998687 

Prob(F-statistic) 0.454402    
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ภาคผนวก ค  

ผลการทดสอบโดยวธีิ Serial correlation LM test 

1. ผลการทดสอบโดยวธีิ Serial correlation LM testของหลกัทรัพย ์SCB 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  
     
     F-statistic 1.585564     Prob. F(13,1281) 0.0826 

Obs*R-squared 20.57096     Prob. Chi-Square(13) 0.0819 
     
          

Test Equation:    

Dependent Variable: RESID   

Method: Least Squares   

Date: 08/25/15   Time: 08:53   

Sample: 2 1300    

Included observations: 1299   

Presample missing value lagged residuals set to zero. 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 1.47E-05 0.000472 0.031188 0.9751 

SCB(-1)*MONDAY -0.034848 0.088305 -0.394631 0.6932 

SCB(-1)*TUESDAY -0.057878 0.089301 -0.648129 0.5170 

SCB(-1)*THURSDAY -0.054827 0.088234 -0.621385 0.5345 

SCB(-1)*FRIDAY -0.040478 0.097345 -0.415820 0.6776 

RESID(-1) 0.047576 0.067708 0.702657 0.4824 

RESID(-2) -0.034583 0.028018 -1.234305 0.2173 

RESID(-3) -0.045324 0.027872 -1.626175 0.1042 

RESID(-4) -0.005545 0.027939 -0.198479 0.8427 

RESID(-5) -0.027400 0.027968 -0.979723 0.3274 

RESID(-6) -0.062442 0.027964 -2.232972 0.0257 

RESID(-7) -0.020728 0.027948 -0.741651 0.4584 

RESID(-8) -0.005807 0.027909 -0.208073 0.8352 

RESID(-9) -0.043837 0.027914 -1.570393 0.1166 

RESID(-10) 0.007708 0.028053 0.274761 0.7835 

RESID(-11) -0.035874 0.027935 -1.284205 0.1993 

RESID(-12) -0.045265 0.027942 -1.619972 0.1055 

RESID(-13) 0.056700 0.027994 2.025465 0.0430 
     
     R-squared 0.015836     Mean dependent var 1.40E-18 

Adjusted R-squared 0.002775     S.D. dependent var 0.017019 

S.E. of regression 0.016996     Akaike info criterion -5.297956 

Sum squared resid 0.370021     Schwarz criterion -5.226325 

Log likelihood 3459.022     Hannan-Quinn criter. -5.271079 

F-statistic 1.212490     Durbin-Watson stat 2.000671 

Prob(F-statistic) 0.246228    
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2. ผลการทดสอบโดยวธีิ Serial correlation LM testของหลกัทรัพย ์KTB 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  
     
     F-statistic 1.573581     Prob. F(15,1279) 0.0740 

Obs*R-squared 23.53841     Prob. Chi-Square(15) 0.0734 
     
          

Test Equation:    

Dependent Variable: RESID   

Method: Least Squares   

Date: 08/25/15   Time: 10:03   

Sample: 2 1300    

Included observations: 1299   

Presample missing value lagged residuals set to zero. 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 5.84E-06 0.000529 0.011025 0.9912 

KTB(-1)*MONDAY 0.005785 0.086263 0.067062 0.9465 

KTB(-1)*TUESDAY -0.020103 0.086473 -0.232482 0.8162 

KTB(-1)*THURSDAY -0.023245 0.084621 -0.274693 0.7836 

KTB(-1)*FRIDAY 0.013468 0.098400 0.136867 0.8912 

RESID(-1) 0.014871 0.063800 0.233087 0.8157 

RESID(-2) -0.044876 0.028134 -1.595081 0.1109 

RESID(-3) 0.013539 0.027926 0.484822 0.6279 

RESID(-4) 0.005858 0.027946 0.209603 0.8340 

RESID(-5) -0.009883 0.028109 -0.351583 0.7252 

RESID(-6) -0.063674 0.027998 -2.274222 0.0231 

RESID(-7) 0.046159 0.028024 1.647160 0.0998 

RESID(-8) -0.049809 0.027965 -1.781083 0.0751 

RESID(-9) -0.014161 0.027962 -0.506437 0.6126 

RESID(-10) 0.011836 0.028025 0.422327 0.6729 

RESID(-11) -0.032825 0.027953 -1.174284 0.2405 

RESID(-12) 0.031832 0.027985 1.137445 0.2556 

RESID(-13) 0.066701 0.027994 2.382659 0.0173 

RESID(-14) -0.016390 0.028068 -0.583920 0.5594 

RESID(-15) 0.033740 0.028018 1.204248 0.2287 
     
     R-squared 0.018120     Mean dependent var 2.31E-18 

Adjusted R-squared 0.003534     S.D. dependent var 0.019065 

S.E. of regression 0.019031     Akaike info criterion -5.070233 

Sum squared resid 0.463220     Schwarz criterion -4.990643 

Log likelihood 3313.116     Hannan-Quinn criter. -5.040369 

F-statistic 1.242301     Durbin-Watson stat 1.999545 

Prob(F-statistic) 0.214248    
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3. ผลการทดสอบโดยวธีิ Serial correlation LM testของหลกัทรัพย ์KBANK 
 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  
     
     F-statistic 3.201412     Prob. F(10,1284) 0.0004 

Obs*R-squared 31.60023     Prob. Chi-Square(10) 0.0005 
     
          

Test Equation:    

Dependent Variable: RESID   

Method: Least Squares   

Date: 08/25/15   Time: 12:31   

Sample: 2 1300    

Included observations: 1299   

Presample missing value lagged residuals set to zero. 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 5.45E-05 0.000491 0.110935 0.9117 

KBANK(-1)*MONDAY -0.085769 0.091118 -0.941291 0.3467 

KBANK(-1)*TUESDAY -0.106092 0.090244 -1.175617 0.2400 

KBANK(-1)*THURSDAY -0.109016 0.090866 -1.199743 0.2305 

KBANK(-1)*FRIDAY -0.110094 0.097345 -1.130972 0.2583 

RESID(-1) 0.098911 0.070415 1.404678 0.1604 

RESID(-2) -0.078756 0.028042 -2.808447 0.0051 

RESID(-3) -0.054705 0.027970 -1.955832 0.0507 

RESID(-4) -0.009488 0.028031 -0.338472 0.7351 

RESID(-5) -0.064375 0.028012 -2.298090 0.0217 

RESID(-6) -0.073619 0.028024 -2.626964 0.0087 

RESID(-7) 0.005930 0.028004 0.211772 0.8323 

RESID(-8) -0.027522 0.028000 -0.982942 0.3258 

RESID(-9) 0.062032 0.027929 2.221090 0.0265 

RESID(-10) 0.008394 0.028021 0.299577 0.7645 
     
     R-squared 0.024327     Mean dependent var 1.05E-18 

Adjusted R-squared 0.013688     S.D. dependent var 0.017767 

S.E. of regression 0.017645     Akaike info criterion -5.225261 

Sum squared resid 0.399763     Schwarz criterion -5.165569 

Log likelihood 3408.807     Hannan-Quinn criter. -5.202864 

F-statistic 2.286723     Durbin-Watson stat 1.996167 

Prob(F-statistic) 0.004320    
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4. ผลการทดสอบโดยวธีิ Serial correlation LM testของหลกัทรัพย ์AEONTS 
 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  
     
     F-statistic 0.833691     Prob. F(8,1286) 0.5729 

Obs*R-squared 6.702190     Prob. Chi-Square(8) 0.5691 
     
          

Test Equation:    

Dependent Variable: RESID   

Method: Least Squares   

Date: 08/25/15   Time: 12:39   

Sample: 2 1300    

Included observations: 1299   

Presample missing value lagged residuals set to zero. 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 3.52E-05 0.000509 0.069251 0.9448 

AEONTS(-1)*MONDAY -0.050147 0.092886 -0.539870 0.5894 

AEONTS(-1)*TUESDAY -0.058270 0.083965 -0.693988 0.4878 

AEONTS(-1)*THURSDAY -0.053992 0.084846 -0.636344 0.5247 

AEONTS(-1)*FRIDAY -0.054219 0.091114 -0.595068 0.5519 

RESID(-1) 0.060218 0.061775 0.974791 0.3298 

RESID(-2) -0.010028 0.027921 -0.359159 0.7195 

RESID(-3) -0.014003 0.028012 -0.499898 0.6172 

RESID(-4) -0.021271 0.027969 -0.760532 0.4471 

RESID(-5) 0.022443 0.027921 0.803799 0.4217 

RESID(-6) 0.023578 0.027971 0.842938 0.3994 

RESID(-7) -0.032992 0.027927 -1.181363 0.2377 

RESID(-8) 0.036020 0.027953 1.288568 0.1978 
     
     R-squared 0.005159     Mean dependent var 3.34E-18 

Adjusted R-squared -0.004124     S.D. dependent var 0.018209 

S.E. of regression 0.018247     Akaike info criterion -5.159694 

Sum squared resid 0.428169     Schwarz criterion -5.107961 

Log likelihood 3364.221     Hannan-Quinn criter. -5.140283 

F-statistic 0.555794     Durbin-Watson stat 2.002689 

Prob(F-statistic) 0.878131    
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5. ผลการทดสอบโดยวธีิ Serial correlation LM testของหลกัทรัพย ์KTC 
 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  
     
     F-statistic 2.120991     Prob. F(11,1283) 0.0165 

Obs*R-squared 23.19997     Prob. Chi-Square(11) 0.0166 
     
          

Test Equation:    

Dependent Variable: RESID   

Method: Least Squares   

Date: 08/25/15   Time: 12:42   

Sample: 2 1300    

Included observations: 1299   

Presample missing value lagged residuals set to zero. 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 7.28E-05 0.000718 0.101350 0.9193 

KTC(-1)*MONDAY -0.101720 0.083727 -1.214894 0.2246 

KTC(-1)*TUESDAY -0.090794 0.086953 -1.044178 0.2966 

KTC(-1)*THURSDAY -0.093142 0.087151 -1.068738 0.2854 

KTC(-1)*FRIDAY -0.100443 0.087493 -1.148012 0.2512 

RESID(-1) 0.108662 0.059973 1.811866 0.0702 

RESID(-2) -0.008142 0.027901 -0.291828 0.7705 

RESID(-3) 0.011328 0.027913 0.405818 0.6849 

RESID(-4) 0.002700 0.027843 0.096982 0.9228 

RESID(-5) 0.079228 0.027817 2.848172 0.0045 

RESID(-6) -0.036476 0.027871 -1.308758 0.1909 

RESID(-7) 0.028449 0.027829 1.022270 0.3068 

RESID(-8) -0.021865 0.027875 -0.784411 0.4329 

RESID(-9) 0.041666 0.027863 1.495399 0.1351 

RESID(-10) -0.068344 0.027900 -2.449624 0.0144 

RESID(-11) 0.044661 0.027999 1.595076 0.1109 
     
     R-squared 0.017860     Mean dependent var -1.29E-18 

Adjusted R-squared 0.006377     S.D. dependent var 0.025879 

S.E. of regression 0.025797     Akaike info criterion -4.464894 

Sum squared resid 0.853803     Schwarz criterion -4.401222 

Log likelihood 2915.948     Hannan-Quinn criter. -4.441003 

F-statistic 1.555393     Durbin-Watson stat 2.002798 

Prob(F-statistic) 0.079213    
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6. ผลการทดสอบโดยวธีิ Serial correlation LM testของหลกัทรัพย ์ASK 
 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  
     
     F-statistic 1.485548     Prob. F(11,1283) 0.1305 

Obs*R-squared 16.33674     Prob. Chi-Square(11) 0.1291 
     
          

Test Equation:    

Dependent Variable: RESID   

Method: Least Squares   

Date: 08/25/15   Time: 12:45   

Sample: 2 1300    

Included observations: 1299   

Presample missing value lagged residuals set to zero. 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -2.85E-05 0.000476 -0.059861 0.9523 

ASK(-1)*MONDAY 0.044045 0.081304 0.541725 0.5881 

ASK(-1)*TUESDAY 0.042588 0.086376 0.493053 0.6221 

ASK(-1)*THURSDAY 0.046661 0.084065 0.555060 0.5790 

ASK(-1)*FRIDAY 0.051636 0.090171 0.572642 0.5670 

RESID(-1) -0.051592 0.056301 -0.916370 0.3596 

RESID(-2) -0.009537 0.027910 -0.341717 0.7326 

RESID(-3) 0.055495 0.027935 1.986550 0.0472 

RESID(-4) 0.025285 0.027925 0.905455 0.3654 

RESID(-5) 0.030210 0.027924 1.081878 0.2795 

RESID(-6) -0.045443 0.027929 -1.627077 0.1040 

RESID(-7) -0.007844 0.027994 -0.280184 0.7794 

RESID(-8) -0.047803 0.028001 -1.707153 0.0880 

RESID(-9) -0.019799 0.027914 -0.709268 0.4783 

RESID(-10) -0.036300 0.028098 -1.291910 0.1966 

RESID(-11) -0.034455 0.027943 -1.233041 0.2178 
     
     R-squared 0.012576     Mean dependent var -4.76E-19 

Adjusted R-squared 0.001032     S.D. dependent var 0.017084 

S.E. of regression 0.017076     Akaike info criterion -5.290090 

Sum squared resid 0.374093     Schwarz criterion -5.226419 

Log likelihood 3451.914     Hannan-Quinn criter. -5.266200 

F-statistic 1.089402     Durbin-Watson stat 1.998609 

Prob(F-statistic) 0.361113    
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7. ผลการทดสอบโดยวธีิ Serial correlation LM testของหลกัทรัพย ์THRE 

 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  
     
     F-statistic 3.072366     Prob. F(4,1290) 0.0156 

Obs*R-squared 12.25842     Prob. Chi-Square(4) 0.0155 
     
          

Test Equation:    

Dependent Variable: RESID   

Method: Least Squares   

Date: 08/25/15   Time: 12:50   

Sample: 2 1300    

Included observations: 1299   

Presample missing value lagged residuals set to zero. 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 2.90E-06 0.000584 0.004960 0.9960 

THRE(-1)*MONDAY -0.009400 0.091417 -0.102825 0.9181 

THRE(-1)*TUESDAY 0.006903 0.086504 0.079799 0.9364 

THRE(-1)*THURSDAY -0.001669 0.089831 -0.018578 0.9852 

THRE(-1)*FRIDAY -0.016971 0.090168 -0.188219 0.8507 

RESID(-1) 0.007385 0.066045 0.111814 0.9110 

RESID(-2) 0.006749 0.027846 0.242356 0.8085 

RESID(-3) 0.053750 0.027804 1.933185 0.0534 

RESID(-4) -0.081531 0.027893 -2.922952 0.0035 
     
     R-squared 0.009437     Mean dependent var -1.23E-18 

Adjusted R-squared 0.003294     S.D. dependent var 0.021011 

S.E. of regression 0.020977     Akaike info criterion -4.883896 

Sum squared resid 0.567633     Schwarz criterion -4.848081 

Log likelihood 3181.091     Hannan-Quinn criter. -4.870458 

F-statistic 1.536183     Durbin-Watson stat 1.998292 

Prob(F-statistic) 0.139988    
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8. ผลการทดสอบโดยวธีิ Serial correlation LM testของหลกัทรัพย ์TVI 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  
     
     F-statistic 3.070714     Prob. F(10,1284) 0.0007 

Obs*R-squared 30.34027     Prob. Chi-Square(10) 0.0008 
     
          

Test Equation:    

Dependent Variable: RESID   

Method: Least Squares   

Date: 08/25/15   Time: 12:53   

Sample: 2 1300    

Included observations: 1299   

Presample missing value lagged residuals set to zero. 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -8.18E-05 0.000857 -0.095451 0.9240 

TVI(-1)*MONDAY 0.098724 0.080900 1.220323 0.2226 

TVI(-1)*TUESDAY 0.122446 0.090735 1.349493 0.1774 

TVI(-1)*THURSDAY 0.137335 0.080115 1.714218 0.0867 

TVI(-1)*FRIDAY 0.118844 0.084549 1.405613 0.1601 

RESID(-1) -0.117083 0.051247 -2.284658 0.0225 

RESID(-2) 0.115399 0.028051 4.113922 0.0000 

RESID(-3) 0.016704 0.028500 0.586101 0.5579 

RESID(-4) 0.026826 0.028215 0.950756 0.3419 

RESID(-5) 0.009823 0.028112 0.349428 0.7268 

RESID(-6) -0.005145 0.028115 -0.183005 0.8548 

RESID(-7) -0.048195 0.028246 -1.706226 0.0882 

RESID(-8) 0.008091 0.028117 0.287760 0.7736 

RESID(-9) 0.045144 0.027933 1.616129 0.1063 

RESID(-10) 0.043664 0.027975 1.560835 0.1188 
     
     R-squared 0.023357     Mean dependent var 2.54E-18 

Adjusted R-squared 0.012708     S.D. dependent var 0.031018 

S.E. of regression 0.030820     Akaike info criterion -4.109814 

Sum squared resid 1.219650     Schwarz criterion -4.050122 

Log likelihood 2684.324     Hannan-Quinn criter. -4.087417 

F-statistic 2.193367     Durbin-Watson stat 1.987936 

Prob(F-statistic) 0.006536    
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9. ผลการทดสอบโดยวธีิ Serial correlation LM testของหลกัทรัพย ์BLA 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  
     
     F-statistic 0.000293     Prob. F(1,1293) 0.9863 

Obs*R-squared 0.000295     Prob. Chi-Square(1) 0.9863 
     
          

Test Equation:    

Dependent Variable: RESID   

Method: Least Squares   

Date: 08/25/15   Time: 12:56   

Sample: 2 1300    

Included observations: 1299   

Presample missing value lagged residuals set to zero. 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 4.04E-07 0.000570 0.000709 0.9994 

BLA(-1)*MONDAY -0.001062 0.084004 -0.012642 0.9899 

BLA(-1)*TUESDAY -0.001064 0.089142 -0.011933 0.9905 

BLA(-1)*THURSDAY -0.001067 0.089417 -0.011938 0.9905 

BLA(-1)*FRIDAY -0.001065 0.089569 -0.011886 0.9905 

RESID(-1) 0.001067 0.062344 0.017122 0.9863 
     
     R-squared 0.000000     Mean dependent var -1.30E-18 

Adjusted R-squared -0.003867     S.D. dependent var 0.020419 

S.E. of regression 0.020459     Akaike info criterion -4.936214 

Sum squared resid 0.541193     Schwarz criterion -4.912337 

Log likelihood 3212.071     Hannan-Quinn criter. -4.927255 

F-statistic 5.86E-05     Durbin-Watson stat 1.999141 

Prob(F-statistic) 1.000000    
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ภาคผนวก ง  

ผลการทดสอบการประมาณค่าแบบจ าลองโดยวธีิ GARCH 

1. ผลการทดสอบการประมาณค่าแบบจ าลองโดยวธีิ GARCHของหลกัทรัพย ์SCB 

Dependent Variable: SCB   

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 

Date: 08/25/15   Time: 09:12   

Sample (adjusted): 2 1300   

Included observations: 1299 after adjustments  

Convergence achieved after 13 iterations  

Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 

GARCH = C(6) + C(7)*RESID(-1)^2 + C(8)*GARCH(-1) 
     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     C 0.000705 0.000438 1.610054 0.1074 

SCB(-1)*MONDAY -0.091056 0.060472 -1.505762 0.1321 

SCB(-1)*TUESDAY -0.009935 0.072341 -0.137340 0.8908 

SCB(-1)*THURSDAY 0.056309 0.064436 0.873879 0.3822 

SCB(-1)*FRIDAY 0.131491 0.073640 1.785600 0.0742 
     
      Variance Equation   
     
     C 8.19E-06 2.56E-06 3.197322 0.0014 

RESID(-1)^2 0.064277 0.012471 5.154052 0.0000 

GARCH(-1) 0.907285 0.017931 50.59954 0.0000 
     
     R-squared 0.008357     Mean dependent var 0.000494 

Adjusted R-squared 0.005292     S.D. dependent var 0.017098 

S.E. of regression 0.017053     Akaike info criterion -5.402512 

Sum squared resid 0.376290     Schwarz criterion -5.370676 

Log likelihood 3516.931     Hannan-Quinn criter. -5.390567 

Durbin-Watson stat 1.952527    
     
     

2. ผลการทดสอบการประมาณค่าแบบจ าลองโดยวธีิ GARCHของหลกัทรัพย ์KTB 

Dependent Variable: KTB   

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 

Date: 08/25/15   Time: 10:04   

Sample (adjusted): 2 1300   

Included observations: 1299 after adjustments  

Convergence achieved after 81 iterations  

Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 

GARCH = C(6) + C(7)*RESID(-1)^2 + C(8)*RESID(-2)^2 + C(9)*RESID(-3)^2 

        + C(10)*GARCH(-1) + C(11)*GARCH(-2) + C(12)*GARCH(-3) 
     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     C 0.000627 0.000481 1.303490 0.1924 

KTB(-1)*MONDAY -0.086777 0.065044 -1.334128 0.1822 

KTB(-1)*TUESDAY -0.080732 0.067499 -1.196042 0.2317 

KTB(-1)*THURSDAY 0.019327 0.066004 0.292812 0.7697 

KTB(-1)*FRIDAY 0.101707 0.075628 1.344829 0.1787 
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      Variance Equation   
     
     C 7.12E-05 1.73E-05 4.112502 0.0000 

RESID(-1)^2 0.146005 0.027771 5.257357 0.0000 

RESID(-2)^2 0.159902 0.034613 4.619727 0.0000 

RESID(-3)^2 0.057812 0.035843 1.612934 0.1068 

GARCH(-1) -0.837449 0.098872 -8.470022 0.0000 

GARCH(-2) 0.593102 0.065102 9.110332 0.0000 

GARCH(-3) 0.680588 0.069127 9.845471 0.0000 
     
     R-squared 0.004533     Mean dependent var 0.000277 

Adjusted R-squared 0.001456     S.D. dependent var 0.019167 

S.E. of regression 0.019153     Akaike info criterion -5.196301 

Sum squared resid 0.474677     Schwarz criterion -5.148547 

Log likelihood 3386.998     Hannan-Quinn criter. -5.178383 

Durbin-Watson stat 1.897479    
     
     

 

3. ผลการทดสอบการประมาณค่าแบบจ าลองโดยวธีิ GARCHของหลกัทรัพย ์KBANK 

Dependent Variable: KBANK   

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 

Date: 08/25/15   Time: 12:33   

Sample (adjusted): 2 1300   

Included observations: 1299 after adjustments  

Convergence achieved after 18 iterations  

Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 

GARCH = C(6) + C(7)*RESID(-1)^2 + C(8)*RESID(-2)^2 + C(9)*RESID(-3)^2 

        + C(10)*GARCH(-1) + C(11)*GARCH(-2)  
     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     C 0.000735 0.000474 1.552396 0.1206 

KBANK(-1)*MONDAY -0.000985 0.053554 -0.018394 0.9853 

KBANK(-1)*TUESDAY -0.013219 0.062317 -0.212124 0.8320 

KBANK(-1)*THURSDAY 0.021194 0.062397 0.339664 0.7341 

KBANK(-1)*FRIDAY 0.189612 0.073436 2.582017 0.0098 
     
      Variance Equation   
     
     C 2.75E-05 8.13E-06 3.375647 0.0007 

RESID(-1)^2 0.044103 0.027518 1.602705 0.1090 

RESID(-2)^2 0.068204 0.023039 2.960417 0.0031 

RESID(-3)^2 0.055822 0.028323 1.970865 0.0487 

GARCH(-1) -0.034871 0.121116 -0.287918 0.7734 

GARCH(-2) 0.781290 0.106351 7.346312 0.0000 
     
     R-squared 0.005723     Mean dependent var 0.000577 

Adjusted R-squared 0.002649     S.D. dependent var 0.017820 

S.E. of regression 0.017796     Akaike info criterion -5.290838 

Sum squared resid 0.409827     Schwarz criterion -5.247063 

Log likelihood 3447.399     Hannan-Quinn criter. -5.274413 

Durbin-Watson stat 1.950279    
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4. ผลการทดสอบการประมาณค่าแบบจ าลองโดยวธีิ GARCHของหลกัทรัพย ์AEONTS 

Dependent Variable: AEONTS   

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 

Date: 08/25/15   Time: 12:40   

Sample (adjusted): 2 1300   

Included observations: 1299 after adjustments  

Convergence achieved after 24 iterations  

Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 

GARCH = C(6) + C(7)*RESID(-1)^2 + C(8)*GARCH(-1) 
     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     C 0.000285 0.000428 0.665516 0.5057 

AEONTS(-1)*MONDAY 0.033401 0.074033 0.451163 0.6519 

AEONTS(-1)*TUESDAY -0.035511 0.063733 -0.557188 0.5774 

AEONTS(-1)*THURSDAY -0.004654 0.070630 -0.065891 0.9475 

AEONTS(-1)*FRIDAY -0.075173 0.080882 -0.929407 0.3527 
     
      Variance Equation   
     
     C 2.67E-05 3.01E-06 8.883392 0.0000 

RESID(-1)^2 0.179018 0.017509 10.22441 0.0000 

GARCH(-1) 0.749895 0.021573 34.75999 0.0000 
     
     R-squared -0.002513     Mean dependent var 0.000883 

Adjusted R-squared -0.005611     S.D. dependent var 0.018245 

S.E. of regression 0.018296     Akaike info criterion -5.398395 

Sum squared resid 0.433141     Schwarz criterion -5.366559 

Log likelihood 3514.257     Hannan-Quinn criter. -5.386449 

Durbin-Watson stat 1.934167    
     
     

5. ผลการทดสอบการประมาณค่าแบบจ าลองโดยวธีิ GARCHของหลกัทรัพย ์KTC 

Dependent Variable: KTC   

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 

Date: 08/25/15   Time: 12:43   

Sample (adjusted): 2 1300   

Included observations: 1299 after adjustments  

Convergence achieved after 24 iterations  

Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 

GARCH = C(6) + C(7)*RESID(-1)^2 + C(8)*RESID(-2)^2 + C(9)*RESID(-3)^2 

        + C(10)*GARCH(-1) + C(11)*GARCH(-2) + C(12)*GARCH(-3) 
     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     C 0.001739 0.000727 2.391497 0.0168 

KTC(-1)*MONDAY -0.020163 0.071693 -0.281242 0.7785 

KTC(-1)*TUESDAY 0.070750 0.079014 0.895413 0.3706 

KTC(-1)*THURSDAY 0.055683 0.072735 0.765568 0.4439 

KTC(-1)*FRIDAY 0.072634 0.068886 1.054402 0.2917 
     
      Variance Equation   
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C 7.40E-05 2.39E-05 3.099379 0.0019 

RESID(-1)^2 0.209670 0.034223 6.126599 0.0000 

RESID(-2)^2 -0.312307 0.056545 -5.523192 0.0000 

RESID(-3)^2 0.171842 0.033351 5.152569 0.0000 

GARCH(-1) 1.816974 0.161624 11.24196 0.0000 

GARCH(-2) -1.301623 0.224485 -5.798267 0.0000 

GARCH(-3) 0.309719 0.103489 2.992783 0.0028 
     
     R-squared 0.005298     Mean dependent var 0.001652 

Adjusted R-squared 0.002224     S.D. dependent var 0.025963 

S.E. of regression 0.025935     Akaike info criterion -4.502185 

Sum squared resid 0.870344     Schwarz criterion -4.454431 

Log likelihood 2936.169     Hannan-Quinn criter. -4.484267 

Durbin-Watson stat 1.946636    
     
     

 

6. ผลการทดสอบการประมาณค่าแบบจ าลองโดยวธีิ GARCHของหลกัทรัพย ์ASK 

Dependent Variable: ASK   

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 

Date: 08/25/15   Time: 12:47   

Sample (adjusted): 2 1300   

Included observations: 1299 after adjustments  

Convergence achieved after 34 iterations  

Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 

GARCH = C(6) + C(7)*RESID(-1)^2 + C(8)*RESID(-2)^2 + C(9)*RESID(-3)^2 

        + C(10)*GARCH(-1) + C(11)*GARCH(-2)  
     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     C 0.000987 0.000428 2.303132 0.0213 

ASK(-1)*MONDAY 0.042350 0.072858 0.581258 0.5611 

ASK(-1)*TUESDAY 0.000880 0.069628 0.012636 0.9899 

ASK(-1)*THURSDAY -0.048591 0.074931 -0.648475 0.5167 

ASK(-1)*FRIDAY -0.030799 0.070323 -0.437970 0.6614 
     
      Variance Equation   
     
     C 3.49E-05 5.03E-06 6.940434 0.0000 

RESID(-1)^2 0.152040 0.030189 5.036281 0.0000 

RESID(-2)^2 0.110559 0.016876 6.551391 0.0000 

RESID(-3)^2 -0.046796 0.030024 -1.558610 0.1191 

GARCH(-1) -0.126369 0.037607 -3.360250 0.0008 

GARCH(-2) 0.802448 0.028587 28.07075 0.0000 
     
     R-squared 0.001479     Mean dependent var 0.000948 

Adjusted R-squared -0.001608     S.D. dependent var 0.017141 

S.E. of regression 0.017155     Akaike info criterion -5.404647 

Sum squared resid 0.380825     Schwarz criterion -5.360873 

Log likelihood 3521.318     Hannan-Quinn criter. -5.388222 

Durbin-Watson stat 1.948462    
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7. ผลการทดสอบการประมาณค่าแบบจ าลองโดยวธีิ GARCHของหลกัทรัพย ์THRE 

Dependent Variable: THRE   

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 

Date: 08/25/15   Time: 12:51   

Sample (adjusted): 2 1300   

Included observations: 1299 after adjustments  

Convergence achieved after 182 iterations  

Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 

GARCH = C(6) + C(7)*RESID(-1)^2 + C(8)*GARCH(-1) + C(9)*GARCH(-2) 
     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     C 5.48E-05 0.000422 0.129902 0.8966 

THRE(-1)*MONDAY 0.006852 0.057488 0.119184 0.9051 

THRE(-1)*TUESDAY -0.085533 0.053942 -1.585652 0.1128 

THRE(-1)*THURSDAY -0.103552 0.068183 -1.518733 0.1288 

THRE(-1)*FRIDAY 0.002157 0.061033 0.035348 0.9718 
     
      Variance Equation   
     
     C 9.93E-07 3.97E-07 2.501265 0.0124 

RESID(-1)^2 0.053027 0.014850 3.570911 0.0004 

GARCH(-1) 0.717675 0.347280 2.066557 0.0388 

GARCH(-2) 0.231086 0.333606 0.692691 0.4885 
     
     R-squared -0.002265     Mean dependent var -0.000401 

Adjusted R-squared -0.005363     S.D. dependent var 0.021085 

S.E. of regression 0.021142     Akaike info criterion -5.148273 

Sum squared resid 0.578391     Schwarz criterion -5.112458 

Log likelihood 3352.804     Hannan-Quinn criter. -5.134835 

Durbin-Watson stat 1.855417    
     
     

8. ผลการทดสอบการประมาณค่าแบบจ าลองโดยวธีิ GARCHของหลกัทรัพย ์TVI 

Dependent Variable: TVI   

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 

Date: 08/25/15   Time: 12:54   

Sample (adjusted): 2 1300   

Included observations: 1299 after adjustments  

Convergence achieved after 104 iterations  

Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 

GARCH = C(6) + C(7)*RESID(-1)^2 + C(8)*RESID(-2)^2 + C(9)*RESID(-3)^2 

        + C(10)*GARCH(-1)   
     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     C 0.000255 0.000820 0.311177 0.7557 

TVI(-1)*MONDAY -0.267800 0.061630 -4.345312 0.0000 

TVI(-1)*TUESDAY 0.056776 0.090085 0.630253 0.5285 

TVI(-1)*THURSDAY -0.243490 0.095538 -2.548614 0.0108 

TVI(-1)*FRIDAY -0.171279 0.109009 -1.571246 0.1161 
     
      Variance Equation   
     
     C 8.27E-05 2.07E-05 3.989820 0.0001 

RESID(-1)^2 0.221119 0.028444 7.773911 0.0000 
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RESID(-2)^2 0.047104 0.031984 1.472737 0.1408 

RESID(-3)^2 -0.174690 0.022987 -7.599482 0.0000 

GARCH(-1) 0.834282 0.042048 19.84110 0.0000 
     
     R-squared -0.017878     Mean dependent var 0.001269 

Adjusted R-squared -0.021024     S.D. dependent var 0.031130 

S.E. of regression 0.031455     Akaike info criterion -4.268199 

Sum squared resid 1.280318     Schwarz criterion -4.228404 

Log likelihood 2782.195     Hannan-Quinn criter. -4.253267 

Durbin-Watson stat 1.844167    
     
     

9. ผลการทดสอบการประมาณค่าแบบจ าลองโดยวธีิ GARCHของหลกัทรัพย ์ BLA 

Dependent Variable: BLA   

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 

Date: 08/25/15   Time: 12:57   

Sample (adjusted): 2 1300   

Included observations: 1299 after adjustments  

Convergence achieved after 28 iterations  

Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 

GARCH = C(6) + C(7)*RESID(-1)^2 + C(8)*GARCH(-1) 
     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     C 0.000883 0.000568 1.553011 0.1204 

BLA(-1)*MONDAY -0.013322 0.060691 -0.219510 0.8263 

BLA(-1)*TUESDAY 0.079371 0.068021 1.166857 0.2433 

BLA(-1)*THURSDAY 0.040304 0.062123 0.648776 0.5165 

BLA(-1)*FRIDAY 0.019468 0.057349 0.339471 0.7343 
     
      Variance Equation   
     
     C 2.64E-05 7.09E-06 3.730102 0.0002 

RESID(-1)^2 0.077566 0.011855 6.543136 0.0000 

GARCH(-1) 0.859567 0.024186 35.53982 0.0000 
     
     R-squared 0.001495     Mean dependent var 0.000755 

Adjusted R-squared -0.001592     S.D. dependent var 0.020448 

S.E. of regression 0.020464     Akaike info criterion -4.986276 

Sum squared resid 0.541913     Schwarz criterion -4.954441 

Log likelihood 3246.587     Hannan-Quinn criter. -4.974331 

Durbin-Watson stat 1.989351    
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ภาคผนวก จ 

1. ผลการทดสอบการประมาณค่าแบบจ าลองโดยวธีิ Modified GARCHของหลกัทรัพย ์SCB 

Dependent Variable: SCB   

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 

Date: 08/25/15   Time: 09:15   

Sample (adjusted): 2 1300   

Included observations: 1299 after adjustments  

Convergence achieved after 20 iterations  

Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 

GARCH = C(6) + C(7)*RESID(-1)^2 + C(8)*GARCH(-1) + C(9)*SCB(-1) 

        *MONDAY + C(10)*SCB(-1)*TUESDAY + C(11)*SCB(-1)*THURSDAY + 

        C(12)*SCB(-1)*FRIDAY   
     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     C 0.000499 0.000429 1.162257 0.2451 

SCB(-1)*MONDAY -0.092449 0.062863 -1.470640 0.1414 

SCB(-1)*TUESDAY -0.012276 0.072762 -0.168715 0.8660 

SCB(-1)*THURSDAY 0.073996 0.064833 1.141331 0.2537 

SCB(-1)*FRIDAY 0.131908 0.071597 1.842376 0.0654 
     
      Variance Equation   
     
     C 6.55E-06 2.06E-06 3.174181 0.0015 

RESID(-1)^2 0.048443 0.009957 4.865310 0.0000 

GARCH(-1) 0.927332 0.014630 63.38433 0.0000 

SCB(-1)*MONDAY -0.001451 0.000507 -2.863541 0.0042 

SCB(-1)*TUESDAY 0.000121 0.000515 0.235333 0.8140 

SCB(-1)*THURSDAY -0.001276 0.000420 -3.038922 0.0024 

SCB(-1)*FRIDAY -0.001039 0.000444 -2.340601 0.0193 
     
     R-squared 0.008681     Mean dependent var 0.000494 

Adjusted R-squared 0.005617     S.D. dependent var 0.017098 

S.E. of regression 0.017050     Akaike info criterion -5.410050 

Sum squared resid 0.376167     Schwarz criterion -5.362296 

Log likelihood 3525.827     Hannan-Quinn criter. -5.392132 

Durbin-Watson stat 1.959592    
     
     

2. ผลการทดสอบการประมาณค่าแบบจ าลองโดยวธีิ Modified GARCHของหลกัทรัพย ์KTB 

Dependent Variable: KTB   

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 

Date: 08/25/15   Time: 12:28   

Sample (adjusted): 2 1300   

Included observations: 1299 after adjustments  

Convergence achieved after 67 iterations  

Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 

GARCH = C(6) + C(7)*RESID(-1)^2 + C(8)*RESID(-2)^2 + C(9)*RESID(-3)^2 

        + C(10)*GARCH(-1) + C(11)*GARCH(-2) + C(12)*GARCH(-3) + C(13) 

        *KTB(-1)*MONDAY + C(14)*KTB(-1)*TUESDAY + C(15)*KTB(-1) 

        *THURSDAY + C(16)*KTB(-1)*FRIDAY  
     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
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C 0.000493 0.000479 1.028150 0.3039 

KTB(-1)*MONDAY -0.087960 0.066953 -1.313759 0.1889 

KTB(-1)*TUESDAY -0.075424 0.068365 -1.103252 0.2699 

KTB(-1)*THURSDAY 0.027278 0.065094 0.419052 0.6752 

KTB(-1)*FRIDAY 0.114637 0.080677 1.420928 0.1553 
     
      Variance Equation   
     
     C 5.06E-05 1.49E-05 3.389518 0.0007 

RESID(-1)^2 0.167301 0.035113 4.764629 0.0000 

RESID(-2)^2 0.058063 0.042603 1.362892 0.1729 

RESID(-3)^2 0.037472 0.037424 1.001263 0.3167 

GARCH(-1) -0.221868 0.175664 -1.263023 0.2066 

GARCH(-2) 0.545131 0.094091 5.793656 0.0000 

GARCH(-3) 0.280946 0.134922 2.082282 0.0373 

KTB(-1)*MONDAY 0.001936 0.001036 1.868359 0.0617 

KTB(-1)*TUESDAY -0.004191 0.001383 -3.031207 0.0024 

KTB(-1)*THURSDAY -0.003392 0.001451 -2.337213 0.0194 

KTB(-1)*FRIDAY -0.001032 0.001427 -0.723312 0.4695 
     
     R-squared 0.005497     Mean dependent var 0.000277 

Adjusted R-squared 0.002422     S.D. dependent var 0.019167 

S.E. of regression 0.019144     Akaike info criterion -5.199935 

Sum squared resid 0.474217     Schwarz criterion -5.136263 

Log likelihood 3393.358     Hannan-Quinn criter. -5.176044 

Durbin-Watson stat 1.906872    
     
     

3. ผลการทดสอบการประมาณค่าแบบจ าลองโดยวธีิ Modified GARCHของหลกัทรัพย ์KBANK 

Dependent Variable: KBANK   

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 

Date: 08/25/15   Time: 12:33   

Sample (adjusted): 2 1300   

Included observations: 1299 after adjustments  

Convergence achieved after 21 iterations  

Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 

GARCH = C(6) + C(7)*RESID(-1)^2 + C(8)*RESID(-2)^2 + C(9)*RESID(-3)^2 

        + C(10)*GARCH(-1) + C(11)*GARCH(-2) + C(12)*KBANK(-1)*MONDAY  

        + C(13)*KBANK(-1)*TUESDAY + C(14)*KBANK(-1)*THURSDAY + C(15) 

        *KBANK(-1)*FRIDAY   
     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     C 0.000559 0.000471 1.185664 0.2358 

KBANK(-1)*MONDAY 0.006731 0.054079 0.124470 0.9009 

KBANK(-1)*TUESDAY -0.011950 0.059579 -0.200576 0.8410 

KBANK(-1)*THURSDAY 0.025604 0.062155 0.411931 0.6804 

KBANK(-1)*FRIDAY 0.185251 0.070708 2.619949 0.0088 
     
      Variance Equation   
     
     C 2.59E-05 7.84E-06 3.308712 0.0009 

RESID(-1)^2 0.030699 0.027766 1.105628 0.2689 

RESID(-2)^2 0.049191 0.028010 1.756217 0.0791 

RESID(-3)^2 0.061081 0.027966 2.184090 0.0290 

GARCH(-1) 0.148753 0.232929 0.638622 0.5231 

GARCH(-2) 0.627513 0.205741 3.050019 0.0023 

KBANK(-1)*MONDAY -0.002281 0.000904 -2.523182 0.0116 
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KBANK(-1)*TUESDAY -0.000270 0.001037 -0.260483 0.7945 

KBANK(-1)*THURSDAY -0.000479 0.001027 -0.466677 0.6407 

KBANK(-1)*FRIDAY -0.001093 0.001204 -0.908252 0.3637 
     
     R-squared 0.005870     Mean dependent var 0.000577 

Adjusted R-squared 0.002797     S.D. dependent var 0.017820 

S.E. of regression 0.017795     Akaike info criterion -5.289964 

Sum squared resid 0.409767     Schwarz criterion -5.230272 

Log likelihood 3450.832     Hannan-Quinn criter. -5.267566 

Durbin-Watson stat 1.954645    
     
     

4. ผลการทดสอบการประมาณค่าแบบจ าลองโดยวธีิ Modified GARCHของหลกัทรัพย ์

AEONTS 

Dependent Variable: AEONTS   

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 

Date: 08/25/15   Time: 12:40   

Sample (adjusted): 2 1300   

Included observations: 1299 after adjustments  

Convergence achieved after 32 iterations  

Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 

GARCH = C(6) + C(7)*RESID(-1)^2 + C(8)*GARCH(-1) + C(9)*AEONTS(-1) 

        *MONDAY + C(10)*AEONTS(-1)*TUESDAY + C(11)*AEONTS(-1) 

        *THURSDAY + C(12)*AEONTS(-1)*FRIDAY  
     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     C 0.000372 0.000427 0.870192 0.3842 

AEONTS(-1)*MONDAY 0.020713 0.077149 0.268482 0.7883 

AEONTS(-1)*TUESDAY -0.024220 0.062815 -0.385583 0.6998 

AEONTS(-1)*THURSDAY 0.006684 0.074007 0.090317 0.9280 

AEONTS(-1)*FRIDAY -0.080063 0.082351 -0.972220 0.3309 
     
      Variance Equation   
     
     C 2.65E-05 3.06E-06 8.672634 0.0000 

RESID(-1)^2 0.206441 0.019676 10.49192 0.0000 

GARCH(-1) 0.733629 0.022490 32.62003 0.0000 

AEONTS(-1)*MONDAY 0.000409 0.000710 0.576407 0.5643 

AEONTS(-1)*TUESDAY 0.003623 0.000806 4.496240 0.0000 

AEONTS(-1)*THURSDAY -0.002038 0.000949 -2.146466 0.0318 

AEONTS(-1)*FRIDAY 0.000868 0.001035 0.838489 0.4018 
     
     R-squared -0.002999     Mean dependent var 0.000883 

Adjusted R-squared -0.006100     S.D. dependent var 0.018245 

S.E. of regression 0.018300     Akaike info criterion -5.400863 

Sum squared resid 0.433351     Schwarz criterion -5.353109 

Log likelihood 3519.860     Hannan-Quinn criter. -5.382944 

Durbin-Watson stat 1.940272    
     
     

5. ผลการทดสอบการประมาณค่าแบบจ าลองโดยวธีิ Modified GARCHของหลกัทรัพย ์KTC 

Dependent Variable: KTC   

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 

Date: 08/25/15   Time: 12:44   

Sample (adjusted): 2 1300   
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Included observations: 1299 after adjustments  

Convergence achieved after 34 iterations  

Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 

GARCH = C(6) + C(7)*RESID(-1)^2 + C(8)*RESID(-2)^2 + C(9)*RESID(-3)^2 

        + C(10)*GARCH(-1) + C(11)*GARCH(-2) + C(12)*GARCH(-3) + C(13) 

        *KTC(-1)*MONDAY + C(14)*KTC(-1)*TUESDAY + C(15)*KTC(-1) 

        *THURSDAY + C(16)*KTC(-1)*FRIDAY  
     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     C 0.001637 0.000714 2.293035 0.0218 

KTC(-1)*MONDAY -0.001126 0.072706 -0.015488 0.9876 

KTC(-1)*TUESDAY 0.068190 0.080557 0.846481 0.3973 

KTC(-1)*THURSDAY 0.050689 0.073997 0.685013 0.4933 

KTC(-1)*FRIDAY 0.063318 0.067916 0.932298 0.3512 
     
      Variance Equation   
     
     C 7.14E-05 1.18E-05 6.034109 0.0000 

RESID(-1)^2 0.183627 0.035895 5.115695 0.0000 

RESID(-2)^2 -0.282458 0.056794 -4.973396 0.0000 

RESID(-3)^2 0.154131 0.030512 5.051471 0.0000 

GARCH(-1) 1.688936 0.140509 12.02010 0.0000 

GARCH(-2) -0.985278 0.217982 -4.519996 0.0000 

GARCH(-3) 0.138892 0.099909 1.390181 0.1645 

KTC(-1)*MONDAY 0.001863 0.000636 2.927535 0.0034 

KTC(-1)*TUESDAY 0.001136 0.000587 1.936710 0.0528 

KTC(-1)*THURSDAY -0.001423 0.000589 -2.414785 0.0157 

KTC(-1)*FRIDAY -0.001074 0.000525 -2.044649 0.0409 
     
     R-squared 0.004664     Mean dependent var 0.001652 

Adjusted R-squared 0.001587     S.D. dependent var 0.025963 

S.E. of regression 0.025943     Akaike info criterion -4.506272 

Sum squared resid 0.870900     Schwarz criterion -4.442600 

Log likelihood 2942.824     Hannan-Quinn criter. -4.482381 

Durbin-Watson stat 1.950475    
     
     

6. ผลการทดสอบการประมาณค่าแบบจ าลองโดยวธีิ Modified GARCHของหลกัทรัพย ์ASK 

Dependent Variable: ASK   

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 

Date: 08/25/15   Time: 12:48   

Sample (adjusted): 2 1300   

Included observations: 1299 after adjustments  

Convergence achieved after 477 iterations  

Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 

GARCH = C(6) + C(7)*RESID(-1)^2 + C(8)*RESID(-2)^2 + C(9)*RESID(-3)^2 

        + C(10)*GARCH(-1) + C(11)*GARCH(-2) + C(12)*ASK(-1)*MONDAY + 

        C(13)*ASK(-1)*TUESDAY + C(14)*ASK(-1)*THURSDAY + C(15)*ASK( 

        -1)*FRIDAY   
     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     C 0.000983 0.000454 2.162390 0.0306 

ASK(-1)*MONDAY 0.043328 0.073253 0.591482 0.5542 

ASK(-1)*TUESDAY 0.017225 0.071605 0.240557 0.8099 

ASK(-1)*THURSDAY -0.023270 0.082670 -0.281475 0.7783 

ASK(-1)*FRIDAY -0.069557 0.070931 -0.980625 0.3268 
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      Variance Equation   
     
     C 3.71E-07 7.11E-08 5.222345 0.0000 

RESID(-1)^2 0.167434 0.001375 121.8037 0.0000 

RESID(-2)^2 -0.267649 0.001426 -187.7406 0.0000 

RESID(-3)^2 0.101935 0.000282 361.7309 0.0000 

GARCH(-1) 1.842674 0.014182 129.9298 0.0000 

GARCH(-2) -0.845713 0.013839 -61.11171 0.0000 

ASK(-1)*MONDAY 0.000170 3.95E-05 4.314339 0.0000 

ASK(-1)*TUESDAY -1.39E-06 1.89E-05 -0.073530 0.9414 

ASK(-1)*THURSDAY -4.33E-05 3.55E-05 -1.219334 0.2227 

ASK(-1)*FRIDAY 0.000307 5.22E-05 5.881349 0.0000 
     
     R-squared 0.002025     Mean dependent var 0.000948 

Adjusted R-squared -0.001060     S.D. dependent var 0.017141 

S.E. of regression 0.017151     Akaike info criterion -5.431003 

Sum squared resid 0.380617     Schwarz criterion -5.371311 

Log likelihood 3542.436     Hannan-Quinn criter. -5.408605 

Durbin-Watson stat 1.955471    
     
     

7. ผลการทดสอบการประมาณค่าแบบจ าลองโดยวธีิ Modified GARCHของหลกัทรัพย ์THRE 

Dependent Variable: THRE   

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 

Date: 08/25/15   Time: 12:51   

Sample (adjusted): 2 1300   

Included observations: 1299 after adjustments  

Convergence achieved after 59 iterations  

Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 

GARCH = C(6) + C(7)*RESID(-1)^2 + C(8)*GARCH(-1) + C(9)*GARCH(-2) + 

        C(10)*THRE(-1)*MONDAY + C(11)*THRE(-1)*TUESDAY + C(12) 

        *THRE(-1)*THURSDAY + C(13)*THRE(-1)*FRIDAY 
     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     C 0.000161 0.000414 0.388673 0.6975 

THRE(-1)*MONDAY 0.004780 0.059564 0.080249 0.9360 

THRE(-1)*TUESDAY -0.082077 0.054116 -1.516698 0.1293 

THRE(-1)*THURSDAY -0.115411 0.071332 -1.617944 0.1057 

THRE(-1)*FRIDAY 0.003153 0.063213 0.049877 0.9602 
     
      Variance Equation   
     
     C 1.39E-07 4.41E-07 0.314611 0.7531 

RESID(-1)^2 0.056235 0.012934 4.347974 0.0000 

GARCH(-1) 0.648897 0.306880 2.114498 0.0345 

GARCH(-2) 0.299605 0.295684 1.013260 0.3109 

THRE(-1)*MONDAY -0.000347 0.000329 -1.055591 0.2912 

THRE(-1)*TUESDAY 0.001240 0.000480 2.581022 0.0099 

THRE(-1)*THURSDAY 0.000350 0.000388 0.902596 0.3667 

THRE(-1)*FRIDAY -0.000143 0.000486 -0.293510 0.7691 
     
     R-squared -0.002422     Mean dependent var -0.000401 

Adjusted R-squared -0.005520     S.D. dependent var 0.021085 

S.E. of regression 0.021144     Akaike info criterion -5.145343 

Sum squared resid 0.578482     Schwarz criterion -5.093610 

Log likelihood 3354.900     Hannan-Quinn criter. -5.125932 

Durbin-Watson stat 1.851166    
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8. ผลการทดสอบการประมาณค่าแบบจ าลองโดยวธีิ Modified GARCHของหลกัทรัพย ์TVI 

Dependent Variable: TVI   

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 

Date: 08/25/15   Time: 12:54   

Sample (adjusted): 2 1300   

Included observations: 1299 after adjustments  

Convergence achieved after 18 iterations  

Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 

GARCH = C(6) + C(7)*RESID(-1)^2 + C(8)*RESID(-2)^2 + C(9)*RESID(-3)^2 

        + C(10)*GARCH(-1) + C(11)*TVI(-1)*MONDAY + C(12)*TVI(-1) 

        *TUESDAY + C(13)*TVI(-1)*THURSDAY + C(14)*TVI(-1)*FRIDAY 
     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     C 0.001249 0.000927 1.346797 0.1780 

TVI(-1)*MONDAY -0.198162 0.065927 -3.005784 0.0026 

TVI(-1)*TUESDAY -0.043226 0.059737 -0.723599 0.4693 

TVI(-1)*THURSDAY -0.217366 0.027813 -7.815232 0.0000 

TVI(-1)*FRIDAY -0.160979 0.099043 -1.625339 0.1041 
     
      Variance Equation   
     
     C 0.000318 2.18E-05 14.54515 0.0000 

RESID(-1)^2 0.205900 0.020797 9.900266 0.0000 

RESID(-2)^2 -0.003448 0.018834 -0.183063 0.8547 

RESID(-3)^2 0.032817 0.011859 2.767228 0.0057 

GARCH(-1) 0.495897 0.030462 16.27898 0.0000 

TVI(-1)*MONDAY 0.020412 0.001805 11.30699 0.0000 

TVI(-1)*TUESDAY 0.021078 0.001130 18.65201 0.0000 

TVI(-1)*THURSDAY -0.015667 0.002190 -7.152335 0.0000 

TVI(-1)*FRIDAY 0.016102 0.002368 6.798330 0.0000 
     
     R-squared -0.010445     Mean dependent var 0.001269 

Adjusted R-squared -0.013569     S.D. dependent var 0.031130 

S.E. of regression 0.031340     Akaike info criterion -4.335535 

Sum squared resid 1.270969     Schwarz criterion -4.279823 

Log likelihood 2829.930     Hannan-Quinn criter. -4.314631 

Durbin-Watson stat 1.852908    
     
     

9. ผลการทดสอบการประมาณค่าแบบจ าลองโดยวธีิ Modified GARCHของหลกัทรัพย ์ BLA 

Dependent Variable: BLA   

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 

Date: 08/25/15   Time: 12:58   

Sample (adjusted): 2 1300   

Included observations: 1299 after adjustments  

Convergence achieved after 20 iterations  

Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 

GARCH = C(6) + C(7)*RESID(-1)^2 + C(8)*GARCH(-1) + C(9)*BLA(-1) 

        *MONDAY + C(10)*BLA(-1)*TUESDAY + C(11)*BLA(-1)*THURSDAY + 

        C(12)*BLA(-1)*FRIDAY   
     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
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     C 0.000437 0.000560 0.779383 0.4358 

BLA(-1)*MONDAY -0.014714 0.056666 -0.259668 0.7951 

BLA(-1)*TUESDAY 0.065809 0.068244 0.964319 0.3349 

BLA(-1)*THURSDAY 0.037066 0.057346 0.646347 0.5181 

BLA(-1)*FRIDAY 0.020454 0.055242 0.370259 0.7112 
     
      Variance Equation   
     
     C 7.68E-06 2.22E-06 3.460633 0.0005 

RESID(-1)^2 0.040230 0.007297 5.513155 0.0000 

GARCH(-1) 0.943120 0.009641 97.82196 0.0000 

BLA(-1)*MONDAY 0.000926 0.000391 2.370577 0.0178 

BLA(-1)*TUESDAY -0.001783 0.000709 -2.516753 0.0118 

BLA(-1)*THURSDAY -0.001947 0.000570 -3.413031 0.0006 

BLA(-1)*FRIDAY -0.001496 0.000496 -3.014338 0.0026 
     
     R-squared 0.001315     Mean dependent var 0.000755 

Adjusted R-squared -0.001772     S.D. dependent var 0.020448 

S.E. of regression 0.020466     Akaike info criterion -4.990731 

Sum squared resid 0.542010     Schwarz criterion -4.942978 

Log likelihood 3253.480     Hannan-Quinn criter. -4.972813 

Durbin-Watson stat 1.982781    
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