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บทคัดย่อ

	 การศกึษาครัง้นี	้มวีตัถปุระสงคท์ีจ่ะศกึษาวเิคราะหแ์บบจำาลองเพือ่ประมาณคา่ความผนัผวนและพยากรณ์

ผลตอบแทนของหลกัทรพัยใ์นกลุม่ทรพัยากรโดยใชแ้บบจำาลอง	GARCH-M	ขอ้มลูทีน่ำามาใชใ้นการศกึษาเปน็ขอ้มลู

ทุติยภูม	ิ โดยเป็นข้อมูลรายสัปดาห์ของราคาปิดในช่วงระยะเวลา	5	ปี	 โดยเริ่มตั้งแต่สัปดาห์แรกของเดือนมกราคม	

พ.ศ.	 2549	ถึงสัปดาห์สุดท้ายของเดือนธันวาคม	พ.ศ.2553	รวมทั้งสิ้น	 260	สัปดาห์	ผลการพยากรณ์ผลตอบแทน

ตัง้แตอ่ดตีจนถงึชว่งเวลาทีพ่จิารณาและพยากรณข์อ้มลู	ณ	ชว่งเวลาทีม่ขีอ้มลูจรงิเกดิขึน้แลว้	พบวา่แบบจำาลองทีใ่ห้

ค่าความแตกต่างระหว่างค่าจริงและค่าที่ประมาณได้	(Root	Mean	Square	Error)	ตำ่าที่สุดเป็นแบบจำาลองที่เหมาะสม	

ที่สุดในการพยากรณ์ทำาให้ผลการพยากรณ์มีแนวโน้มและทิศทางไปในแนวเดียวกันกับข้อมูลจริง	 สำาหรับผล	

ตอบแทนของหลักทรัพย์	BANPU	ได้แบบจำาลอง	MA(10)	และ	GARCH(2,0)	หรือ	ARCH(2)	หลักทรัพย์	IPRC	ได้

แบบจำาลอง	AR(3)	MA(2)	และ	GARCH(1,1)	หลักทรัพย์	PTT	ได้แบบจำาลอง	AR(10)	MA(10)	และ	GARCH(1,1)	

หลักทรัพย์	PTTEP	ได้แบบจำาลอง	AR(1)	MA(1)	และ	GARCH(1,0)	หรือ	ARCH(1)	และ	หลักทรัพย์	TOP	ได้แบบ

จำาลอง	AR(8)	MA(8)	และ	GARCH(1,1)	

ABSTRACT

	 The	objectives	of	this	study	were	to	estimate	volatility	and	forecasting	for	the	stock	returns	of	resource	

group	using	GARCH-M	model.	The	weekly	data	of	closing	prices	from	the	first	week	of	January	2006	to	the	last	

week	of	December	2010	were	employed,	including	260	weeks.	The	results	found	that	the	best	models,	which	had	

the	lowest	of	Root	Mean	Square	Error,	provided	the	forecast	data	which	closed	to	the	actual	data.		The	models	
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บทนำ�

	 ตลาดหลักทรัพย์เป็นตลาดทุนประเภทตลาด

รองทีท่ำาหนา้ทีเ่ปน็ตวักลางในการซือ้ขายและแลกเปลีย่น

หลักทรัพย์ประเภทต่างๆ	การลงทุนซื้อขายหลักทรัพย์

นั้นเป็นการที่ผู้ลงทุนนำาเงินมาใช้ในการซื้อหลักทรัพย์

โดยหวังที่จะได้รับกระแสเงินสดรับจากการถือหลัก

ทรัพย์นั้นและมุ่งหวังให้หลักทรัพย์มีมูลค่าสูงขึ้น	ดังนั้น	

การลงทุนที่ประสบความสำาเร็จ	คือ	การที่ผู้ลงทุนได้รับ

อัตราผลตอบแทนตามที่ตนคาดหวังไว้จากการลงทุน

ในช่วงระยะเวลาหนึ่ง	 การลงทุนซื้อขายหลักทรัพย์ใน

ตลาดหลักทรัพย์จึงเป็นองค์ประกอบส่วนหนึ่งที่มีความ

สำาคัญอย่างยิ่งต่อการวางแผนการออมเงินระยะยาวของ

ผู้ลงทุน	 โดยผู้ลงทุนจะเข้าไปซื้อหลักทรัพย์ที่ผู้ลงทุน

มั่นใจว่าจะสร้างผลกำาไรในวันข้างหน้า	ซึ่งการเข้าไปซื้อ

หลักทรัพย์ดังกล่าวผู้ลงทุนจะกลายเป็นส่วนหนึ่งของ

เจ้าของกิจการ	และจะได้รับเงินปันผลที่จ่ายจากกำาไรที่

เกดิขึน้ในการทำาธรุกจินัน้	การลงทนุในตลาดหลกัทรพัย์

นั้นมีทั้งรูปแบบของการเก็งกำาไรที่หวังผลตอบแทนใน

ตลาดหลกัทรพัยเ์ปน็หลกั	หรอืเรยีกวา่	Capital	Gain	และ

การลงทนุในระยะยาวทีมุ่ง่หวงัผลกำาไรของบรษิทัและได้

ผลตอบแทนในรูปของเงินปันผล	(Dividend)

	 การที่ราคาของหลักทรัพย์ที่สะท้อนข้อมูล

ข่าวสารที่เกี่ยวข้องกับหลักทรัพย์นั้นเรียบร้อยแล้ว	และ

กระบวนการทำากำาไรในตลาดอย่างไม่เป็นธรรมหรือการ

สร้างผลตอบแทนส่วนเกินจากกำาไรปกติจะไม่สามารถ

เกิดขึ้นได้	 แสดงว่าตลาดหลักทรัพย์นั้นมีประสิทธิภาพ	

นั่นหมายความว่าการประมาณค่าความผันผวนและ

พยากรณ์ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ไม่สามารถทำาได้	

ประสิทธิภาพตลาดเป็นเรื่องที่ผู้ที่เกี่ยวข้องในตลาดการ

เงนิใหค้วามสำาคญัมาก	โดยเปา้หมายสงูสดุในการมตีลาด

การเงินนั้นคือ	การมีตลาดสมบูรณ์	หมายถึง	ตลาดที่อยู่

ในภาวะไร้แรงเสียดทานและข้อมูลข่าวสารที่ไหลเวียน

ในตลาดต้องเป็นไปโดยมีประสิทธิภาพ	 ไม่มีต้นทุนใน

การรับรู้ข้อมูล	 	 ในการที่จะเป็นตลาดสมบูรณ์นั้นตลาด

จะต้องบรรลุในประสิทธิภาพอย่างน้อย	 2	 ประการ

ได้แก่	ประสิทธิภาพในเชิงการดำาเนินตลาด	(Operational		

efficiency)	 และประสิทธิภาพในเชิงการรับรู้ข้อมูล

ขา่วสาร	(Information	efficiency)	(สนัต	ิกรีะนนัท,์	2546)

	 โดยทั่วไปนักลงทุนภายในประเทศส่วนใหญ่

จะเป็นนักลงทุนรายย่อยและมักจะทำาการซื้อขายหลัก

ทรัพย์ในลักษณะของการเก็งกำาไร	 (Speculator)	 โดยใช้

ความรู้สึกเป็นตัวตัดสินใจในการซื้อขายหลักทรัพย์	 จึง

ทำาให้เกิดโอกาสในการขาดทุน	 (Capital	Loss)	อยู่เสมอ	

(สธนพล	วเิชยีรรตันพนัธ,์	2547)	ซึง่กระบวนการบรหิาร

การลงทุนที่สำาคัญที่สุดขั้นตอนหนึ่งคือการวิเคราะห์

หลักทรัพย์	 โดยมีสองแนวคิดที่ใช้เป็นเครื่องมือในการ

วิเคราะห์และช่วยในการตัดสินใจซื้อขายหลักทรัพย์	คือ

การวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐาน	 (Fundamental	 Analysis)		

อันได้แก่	 ภาวะเศรษฐกิจ	การเมือง	ภาวะอุตสาหกรรม	

และการวิเคราะห์บริษัท	ส่วนการวิเคราะห์ทางเทคนิค	

(Technical	Analysis)	 เป็นการวิเคราะห์หลักทรัพย์โดย

การศกึษารปูแบบราคาและปรมิาณการซือ้ขายหุน้ในอดตี	

ในการลงทนุนัน้หลกัทรพัยใ์ดทีใ่หผ้ลตอบแทนสงูยอ่มมี

ระดับความเสี่ยงที่สูงตามมา	หรือกล่าวอีกนัยหนึ่งก็คือ

ปลอดภยัของเงนิลงทนุยอ่มลดนอ้ยลงนัน่เอง	(สจัจพนัธ	์

คุรุภากรณ์,	2540)	

	 ในปัจจุบัน	 พลังงานถือว่า เป็นสิ่งจำา เป็น

สำาหรับมนุษย์และทวีความสำาคัญมากขึ้นเมื่อโลกมีการ

พัฒนาอย่างต่อเนื่อง	 เพราะในปัจจุบันนี้เกือบทุกกลุ่ม

are	MA(10)	and	GARCH(2,0)	or	ARCH(2)	 for	BANPU,	AR(3)	MA(2)	and	GARCH(1,1)	 for	 IPRC,	AR(10)	

MA(10)	and	GARCH(1,1)	for	PTT,	AR(1)	MA(1)	and	GARCH(1,0)	or	ARCH	(1)	PTTEP,	and	AR(8)	MA(8)	

and	GARCH(1,1)	for	TOP.	

คำ�สำ�คัญ:	การประมาณค่าความผันผวน	การพยากรณ์	ผลตอบแทนของหลักทรัพย์

Keywords:	Volatility	Estimation,	Forecasting,	Stock	Return
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อตุสาหกรรมอาศยัแหลง่พลงังานมาใชเ้ปน็เทคโนโลยใีน

การผลิตมากขึ้น	 ในขณะที่ประเทศไทยมีแหล่งพลังงาน

หลายประเภทแต่มีในปริมาณน้อยเมื่อเทียบกับประเทศ	

อืน่ๆ	ทำาใหป้ระเทศไทยตอ้งสัง่นำา้มนัและพลงังานนำาเขา้

จากประเทศอื่นๆ	 เป็นจำานวนมาก	ด้วยสภาพเศรษฐกิจ

โลกที่ถดถอยในปี	2552	ส่งผลให้ความต้องการใช้นำ้ามัน

เชือ้เพลงิลดลงจากปี	2551	ถงึ	1.3	ลา้นบารเ์รลตอ่วนั	จาก

ระดบัเฉลีย่	86.2	ลา้นบารเ์รลตอ่วนั	มาอยูท่ีร่ะดบั	84.9	ลา้น

บารเ์รลตอ่วนั	ซึง่เปน็ระดบัความตอ้งการนำา้มนัเชือ้เพลงิ	

ที่ใกล้เคียงกับปี	 2549	 (กรมธุรกิจพลังงาน,	 2554)		

จากข้อมูลในช่วง	เดือนมกราคม-พฤษภาคมของปี	2554	

ความต้องการใช้นำ้ามันเชื้อเพลิงของประเทศไทยนั้นมี

ปริมาณการใช้ที่เพิ่มขึ้นจากปี	 2553	ดังนั้นในช่วงต่อไป

ของป	ี2554	นา่จะมกีารปรบัตวัเพิม่ขึน้ตอ่เนือ่งจากสภาพ

เศรษฐกิจที่เริ่มฟื้นตัวขึ้น	แต่ยังขึ้นอยู่กับการปรับตัวเพิ่ม

ขึ้นของระดับราคานำ้ามันตามแนวโน้มราคาตลาดโลก	ที่

เปน็ปจัจยัสำาคญัในการกำาหนดระดบัความตอ้งการนำา้มนั	

	 จากการผลการวิจัยที่ผ่านมาของนักวิจัยทั้งใน

ประเทศและตา่งประเทศนัน้	ไดผ้ลการวจิยัดงันี	้คอื	Goyal	

(2000)	ไดท้ำาการศกึษาเกีย่วกบัการพยากรณค์วามผนัผวน

ของผลตอบแทนจากหลักทรัพย์	 พบว่าแบบจำาลอง	

GARCH	นั้นไม่สามารถที่จะจับความหลากหลายของ

ความผนัผวนทัง้หมดได	้การพยากรณค์วามผนัผวนโดยใช	้

GARCH	ผลสรปุการทดสอบตวัอยา่งแบบ	out-of-sample	

ได้บ่งชี้ว่าแบบจำาลอง	ARMA	 ในการวัดความผันผวน

นี้มีลักษณะที่ดีกว่าแบบจำาลอง	GARCH	แม้ว่าไม่มีนัย

สำาคัญทางสถิติก็ตาม	ฐานัสต์	อานนท์กิจพานิช	และสุร

ชัย	 จันทร์จรัส	 (2552)	 ได้ทำาการทดสอบประสิทธิภาพ

ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย	 โดยใช้แบบ

จำาลอง	GARCH	ผลการศกึษาพบวา่ตลาดหลกัทรพัยแ์หง่

ประเทศไทยมีประสิทธิภาพ	ราคาหลักทรัพย์ในปัจจุบัน

ได้สะท้อนข้อมูลการซื้อขายในอดีตเรียบร้อยแล้ว

	 ส่วนปาริฉัตร	รัตนพัวพันธ์	(2547)	ศึกษาเรื่อง

การวิเคราะห์ทางด้านเทคนิคด้วยแบบจำาลอง	GARCH-

M	กรณีศึกษาหลักทรัพย์ในกลุ่มพลังงาน	เพื่อนำาเทคนิค	

GARCH-M	มาประยุกต์ใช้และเป็นการทดสอบความ

แม่นยำาของแบบจำาลอง	GARCH-M	 ในการพยากรณ์

ความเคลื่อนไหวของหลักทรัพย์	 และประภากร	 วินัย

สถาพร	 (2546)	การวิเคราะห์ความเสี่ยงของหุ้นในกลุ่ม

พลังงานโดยวิธีการถดถอยแบบสลับเปลี่ยน	 เพื่อสร้าง

แบบเศรษฐมิติสำาหรับพยากรณ์ความเสี่ยงของหุ้นใน

กลุม่พลงังานในภาวะหุน้ขาขึน้และภาวะหุน้ขาลง	ทำาการ

วิเคราะห์ด้วย	Cointegration	ซึ่งแสดงถึงความสัมพันธ์

เชิงดุลยภาพระยะยาวระหว่างอัตราผลตอบแทนของ	

หลักทรัพย์	 กับอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์

แห่งประเทศไทย	

	 ในการศึกษาครั้งนี้เป็นการศึกษาการประมาณ

ค่าความผันผวนและพยากรณ์ดัชนีผลตอบแทนของ	

หลกัทรพัยก์ลุม่ทรพัยากรโดยอาศยัแบบจำาลอง	GARCH-M		

ซึ่งเป็นการตรวจสอบประสิทธิภาพของตลาดอย่างหนึ่ง	

อนัจะมปีระโยชนต์อ่ผูล้งทนุในการประยกุตใ์ชป้ระกอบ

การตัดสินใจในการเลือกลงทุนและจัดสรรพอร์ตการ

ลงทุนได้อย่างเหมาะสม	อีกทั้งยังช่วยเพิ่มประสิทธิภาพ

ในการลงทุนโดยรวมและยังส่งผลให้ตลาดหลักทรัพย์

ของประเทศไทยสามารถพัฒนาได้อย่างมีประสิทธิภาพ

วิธีก�รวิจัย

	 ในการศึกษาครั้งนี้ได้ทำาการประมาณค่าความ

ผันผวนและพยากรณ์ผลตอบแทนของหลักทรัพย์	

กลุ่มทรัพยากร	 โดยหลักทรัพย์กลุ่มทรัพยากรใน

ตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทยมทีัง้สิน้	28	หลกัทรพัย์

โดยในการศกึษาครัง้นีป้ระกอบไปดว้ยหลกัทรพัยใ์นกลุม่

ทรัพยากร	จำานวน	5	หลักทรัพย์	ซึ่งหลักทรัพย์ที่เลือกมา

ทั้งสิ้น	5	หลักทรัพย์นั้นเป็นหลักทรัพย์ที่มีสัดส่วนมูลค่า

ตลาดสูงที่สุดในกลุ่มหลักทรัพย์	 ผลรวมของมูลค่าหลัก

ทรัพย์ทั้ง	 5	หลักทรัพย์ซึ่งประกอบด้วย	บริษัท	บ้านปู		

จำากัด	 (มหาชน):	 BANPU,	 บริษัท	 ไออาร์พีซี	 จำากัด	

(มหาชน):	 IRPC,	บริษัท	ปตท.จำากัด	 (มหาชน):	 PTT,	

บรษิทั	ปตท.	สำารวจและผลติปโิตรเลยีม	จำากดั	(มหาชน):	

PTTEP	และ	บริษัท	ไทยออยล์	จำากัด	(มหาชน):	TOP	มี

มลูคา่รวมทัง้สิน้รอ้ยละ	82.67	เมือ่เทยีบกบัมลูคา่รวมของ

ตลาดในกลุ่มทรัพยากรทั้งหมด	 เราจึงเลือกหลักทรัพย์	

ดงัทีก่ลา่วมาวเิคราะห	์(ตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย,	

2553)
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	 ข้อมูลที่นำามาใช้ในการศึกษาครั้งนี้เป็นข้อมูล

ทุติยภูมิ	 (Secondary	 data)	ทั้งหมด	 โดยใช้ข้อมูล	ดัชนี

ราคาหลักทรัพย์ในกลุ่มทรัพยากร	 5	 อันดับแรกที่มี

สัดส่วนมูลค่ารวมภายในกลุ่มมากที่สุดมาคำานวณอัตรา

ผลตอบแทน	 โดยศึกษาเป็นรายสัปดาห์ตั้งแต่สัปดาห์

แรกของเดอืนมกราคม	2549	ถงึสปัดาหส์ดุทา้ยของเดอืน

ธันวาคม	2553	 รวมทั้งสิ้น	 260	สัปดาห์	 โดยมีขั้นตอน	

ดังต่อไปนี้

	 1.		 ก�รทดสอบ	Unit	root

	 การทดสอบยูนิทรูทเป็นการตรวจสอบข้อมูล

อนุกรมเวลาว่ามีลักษณะข้อมูลเป็นแบบ	นิ่งหรือไม่นิ่ง

การทดสอบ	Unit	root	โดยใช้	Augmented	Dickey-Fuller	

(ADF)	Test	 (Dickey	 and	Fuller,	 1981)	และ	Phillips-

Perron	(PP)	Test	(Phillips	and	Perron,	1988)	โดยการเพิม่

ขบวนการถดถอยในตัวเอง	 (autoregressive	 processes)	

เข้าไป	ซึ่งเป็นการแก้ปัญหากรณีที่ใช้	Dickey-Fuller	test	

(Dickey	and	Fuller,	1979)	แล้ว	Durbin	Watson	มีค่าตำ่า	

การเพิ่มขบวนการถดถอยในตัวเองหรือการเพิ่มค่าล่า	

(lag)	เข้าไป	ผลการทดสอบ	ADF	จะทำาให้ได้ค่า	Durbin	

Watson	 เข้าใกล้	 2	 วิธีทดสอบการถดถอยดังสมการ	

ต่อไปนี้													

∆Yt=α+βY
t-1
+ε

t

	 ส่วนการทดสอบ	PP	ได้พัฒนาจากวิธีการของ	

ADF	 เพื่อค้นหารูปแบบของ	Unit	 root	ตามแบบจำาลอง

การกำาหนดช่วงลำาดับเวลา	ซึ่งเริ่มการทดลองโดยการไม่

ใชต้วัแปรทีเ่กีย่วขอ้งกบัการรบกวนตวัแปร	โดยวธินีีย้อม

ใหม้กีารขยายระดบัเมือ่จำาเปน็	ซึง่อาจจะเปน็การกระจาย

ตัวเลขที่ต่างชนิดกันของข้อมูลอนุกรมเวลา	 โดยทำาการ

ปรับแบบจำาลองที่ใช้ทดสอบด้วยการเลื่อนตัวเลขที่เข้า

คู่กันได้และดูแนวโน้มของเวลา	ซึ่งอาจจะช่วยอธิบาย

ระหว่างการทดสอบ	Unit	 root	ที่ข้อมูลมี	 ลักษณะคงที่

และไม่คงที่	ของแนวโน้มในการตัดสินใจ	

	 2.	 ก�รวิเคร�ะห์แบบจำ�ลอง	ARMA	with	

GARCH-M

	 นำาข้อมูลจากการทดสอบความนิ่งแล้ว	 มา

วิเคราะห์ด้วยสมการต่อไปนี้

	 	  P
t 
= c+β

n
P

1-p
+θ

n
ε

1-q
+γh

t

1/2 

  ht = c+α
p
ε2

t-p
++∅

q
h

t-q

โดยที่	 P
t  
คือ	ราคาของแต่ละหลักทรัพย์ในเวลาที่	t

	 ε
t
	 	คอื	ปจัจยัอืน่ทีม่ผีลตอ่การเปลีย่นแปลงของ

หลักทรัพย์ในเวลาที่	t

 h
t 
คือ	ความแปรปรวนอย่างมีเงื่อนไขของ	ε

t

	 β
n 
คือ	สัมประสิทธิ์ค่า	Autoregressive

	 θ
n 

คือ	สัมประสิทธิ์ความคลาดเคลื่อน

	 γ
n
	 	คือ	สัมประสิทธิ์เทอม	GARCH-M

	 α
p
	 คือ	สัมประสิทธิ์	ARCH	จากการประมาณ

ค่าความล่าที่	p	

	 ∅
q 
คอื	สมัประสทิธ	์GARCH	จากการประมาณ

ค่าความล่าที่	q

	 จากสมการทั้งสองได้ค่าเบี่ยงเบนตามเงื่อนไข	

(h
t

1/2)	มาเป็นตัวแปรหนึ่งในการอธิบายผลตอบแทนของ

หลกัทรพัยใ์นเวลา	คา่เบีย่งเบนมาตรฐานอยา่งมเีงือ่นไขนี้

แทนถึงความเสี่ยงที่เกิดขึ้นว่ามีอิทธิพลต่อผลตอบแทน

ของหลกัทรพัยม์ากนอ้ยเพยีงใด	ขัน้ตอนในการสรา้งและ

ประมาณค่าแบบจำาลอง	คือ	สร้าง	Correlogram	แสดง	

ACF	และ	PACF	เพื่อใช้ในการพิจารณารูปแบบที่เหมาะ

สมของอนุกรม	ARMA	 (p,q)	 และสร้างสมการโดยใช้

ความลา่ที	่p	และ	q	ทีไ่ด	้จากนัน้ทดสอบ	p	และ	q	เพือ่ใชใ้น	

GARCH	(p,q)	ประมาณคา่พารามเิตอรข์องสมการดว้ยวธิ	ี

Maximum	Likelihood	และพิจารณาค่าพารามิเตอร์ที่ได้

ว่าแตกต่างจากศูนย์อย่างมีนัยสำาคัญหรือไม่	โดยทดสอบ

ค่า	z-statistic	และพิจารณาตรวจสอบเงื่อนไข	Stationary	

และ	Invertible	ของแบบจำาลอง	ARMA	ถ้าค่าที่ได้ไม่ตรง

ตามเงือ่นไขใหเ้ปลีย่นคา่	p	และ	q จนกวา่จะไดค้า่ตรงตาม

เงื่อนไข
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	 จากนั้นตรวจสอบรูปแบบที่เหมาะสมโดยใช้	

Box-Pierce	Q-Statistic	 ถ้ายอมรับสมมติฐานแสดงว่า

แบบจำาลองมคีวามเหมาะสมแลว้	ประมาณคา่สมการดว้ย

ความล่า	p	และ	q	อื่นๆ	เพื่อเลือกแบบจำาลองที่ดีที่สุด	โดย

เลือกแบบจำาลอง	ARMA	with	GARCH-M	โดยพิจารณา

คา่	AIC	ทีม่คีา่นอ้ยทีส่ดุ	และเปน็แบบจำาลองทีด่ทีีส่ดุ	เพือ่

ทำาการเปรียบเทียบกราฟที่ได้	 และแสดงการเคลื่อนไหว

ของผลตอบแทนหลักทรัพย์จริง	 เพื่อจะได้พิจารณาถึง

ความสามารถในการพยากรณ์ของสมการ	และนำาแบบ

จำาลองทีด่ทีีส่ดุจาก	แบบจำาลอง	ARMA	with	GARCH-M	

มาพยากรณ์	ผลตอบแทนในอนาคต	และนำาผลตอบแทน

ที่ได้มาเปรียบเทียบกับข้อมูลที่มีอยู่จริง	 จากแบบจำาลอง

ที่ดีที่สุดในการพยากรณ์ผลตอบแทนเพื่อประมาณการ

ความผันผวนของผลตอบแทนโดยใช้เกณฑ์	Root	Mean	

Square	Error	(RMSE)	

ผลก�รศึกษ�

	 จากการทดสอบ	Unit	 root	 โดยการทดสอบ	

ADF	และ	PP	ผลต่างลำาดับที่	1	พบว่าข้อมูลอนุกรมเวลา

ของบรษิทั	บา้นป	ูจำากดั	(มหาชน):	BANPU	บรษิทั	ไออาร์

พซี	ีจำากดั	(มหาชน):	IRPC	บรษิทั	ปตท.	จำากดั	(มหาชน):	

PTT	บริษัท	 ปตท.	 สำารวจและผลิตปิโตรเลียม	 จำากัด	

(มหาชน):	 PTTEP	บริษัท	 ไทยออยล์	 จำากัด	 (มหาชน):	

TOP	ทั้งหมดปฏิเสธสมมติฐานหลัก	 (H
0
)	 โดยยอมรับ

สมมติฐานรอง	 (H
1
)	 แสดงว่าข้อมูลทั้งหมดเป็นข้อมูล

ที่มีลักษณะนิ่ง	 (stationary)	หมายถึงตัวแปรอิสระหรือ

ตัวแปรตามไม่มี	 Unit	 root	 ในช่วงเวลาที่ทำาการศึกษา

เพราะค่าสัมบูรณ์ของค่าสถิติทดสอบที่คำานวณได้

มากกว่าค่าสัมบูรณ์ของ	critical	value	ณ	ระดับนัยสำาคัญ	

0.01	แสดงวา่มคีวามสมัพนัธใ์นอนัดบั	1	หรอื	Integration	

of	order	1:	I(1)

ต�ร�งที่	1		ผลการทดสอบ	Unit	root	ผลต่างลำาดับที่	1

หลักทรัพย์ เงื่อนไข Lag ค่�	ADF	test ค่�	PP	test สรุป

PTT Constant	and	Trend 0 -3.994 -17.856 Stationary

PTTEP Constant	and	Trend 0 -18.347 -18.347 Stationary

TOP Constant	and	Trend 0 -15.955 -15.955 Stationary

BANPU Constant	and	Trend 0 -15.272 -15.272 Stationary

IRPC Constant	and	Trend 0 -16.032 -16.032 Stationary

ที่มา:	จากการคำานวณ

	 จากขอ้มลูอนกุรมเวลาทีไ่ดจ้ากการแปลงขอ้มลู

ในผลต่างลำาดับที่	 1	 ของหลักทรัพย์	 BANPU	แล้วนั้น

เมื่อนำามาสร้าง	Correlogram	จะได้ค่า	ACF	และ	PACF	

และผลจากการวิเคราะห์จะได้แบบจำาลองที่มีความเป็น

ไปได้	 จากการวิเคราะห์ด้วยค่า	AIC	ที่มีค่าน้อยที่สุด	 จะ

ได้แบบจำาลองที่มีความเหมาะสมที่สุด	คือ	MA(10)	และ	

GARCH(2,0)	หรือ	ARCH(2)	นั่นเอง	โดยอยู่ในภาพของ	

ARCH-M	และสามารถสร้างสมการความแปรปรวนได้

ดังสมการ	

∆BANPU
t	
=	0.063	-	0.128∆BANPU

t-10
-1.030h

t

1/2

																							(4.159)							(-2.449)															(-3.607)

h
t	
=	0.001649	+	0.301188ε2

t-1
	+	0.289946ε2

t-2

               (5.952)										(6.989)										(2.504)

	 จากการประมาณค่าสัมประสิทธิ์ของแบบ

จำาลอง	ARMA	with	GARCH-M	ของหลกัทรพัย	์∆BANPU		

อธิบายได้ว่า	 DBANPU	 ในคาบเวลาที่	 t	 ขึ้นอยู่กับผล

ต่างของข้อมูลในคาบเวลาที่ผ่านมา	 (∆BANPU
t-10
)	 ขึ้น
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อยู่กับค่าคงที่มีค่าเท่ากับ	0.063	และค่าความคาดเคลื่อน	

(Error	Term)	ที่เกิดขึ้นในคาบเวลาที่	10	ที่ผ่านมา	(ε
t-10
)	

มีค่าเท่ากับ	 -0.128	และค่าความเสี่ยงที่เกิดขึ้นนั้น	 (h
t

1/2)	

ที่เกิดขึ้นด้วย	 ในการอธิบายความผันผวนของอัตราผล

ตอบแทนดัชนีราคาหุ้นมีค่าเท่ากับ	-1.030	ซึ่งเป็นไปตาม

ความแปรปรวนของแบบจำาลองนีท้ีข่ึน้อยูก่บัคา่	Squared	

Error	ในคาบเวลาที่	1	ที่ผ่านมา	(ε2

t-1
)	และคาบเวลาที่	2	

ที่ผ่านมา	(ε2

t-2
)	ส่วนค่า	Q-stat	ที่	Lag	Length	=	36	พบ

ว่าไม่มีนัยสำาคัญทางสถิติที่ระดับร้อยละ	 10	 ดังนั้นจึง

ยอมรบัสมมตฐิานวา่ง	ทีว่า่คา่ความคลาดเคลือ่นทีไ่ดจ้าก

การประมาณการมลีกัษณะเปน็	White	Noise	แปลวา่แบบ

จำาลองทีไ่ดน้ัน้ปราศจากอตัสมสมัพนัธ	์(Autocorrelation)	

แสดงว่าเป็นแบบจำาลองที่มีความเหมาะสมแล้ว

	 จากการวิเคราะห์พยากรณ์พบว่าในช่วง	 Ex-

post	Forecast	ค่าจริงและค่าที่พยากรณ์ได้มีแนวโน้มการ

เคลือ่นไหวของผลตอบแทนเปลีย่นไปในทศิทางเดยีวกนั

ในค่าสังเกตที่	259	และ	260	แสดงว่าแบบจำาลองดังกล่าว

สามารถเป็นตัวแทนในการพยากรณ์ได้ดีและ	เมื่อทำาการ

พยากรณใ์นชว่ง	Ex-ante	Forecast	ในคาบเวลาที่	261	262	

และ	263	ไดผ้ลตอบแทนทีพ่ยากรณไ์ดค้อื	30.381,	33.448	

และ	41.520	ค่าความผันผวนคือ	0.062,	0.062	และ	0.062

ภ�พที่	1			ผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริงของหลักทรัพย์	BANPU	และจากการพยากรณ์

	 จากขอ้มลูอนกุรมเวลาทีไ่ดจ้ากการแปลงขอ้มลู

ในผลต่างลำาดับที่	 1	ของหลักทรัพย์	 IRPC	แล้วนั้นเมื่อ

นำามาสร้าง	Correlogram	จะได้ค่า	ACF	และ	PACF	และ

ผลจากการวิเคราะห์จะได้แบบจำาลองที่มีความเป็นไปได้	

จากการวิเคราะห์ด้วยค่า	AIC	ที่มีค่าน้อยที่สุด	จะได้แบบ

จำาลองที่มีความเหมาะสมที่สุด	คือ	AR(3)	MA(2)	และ	

GARCH(1,1)	นั่นเอง	สามารถเขียนสมการได้ดังสมการ
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∆IPRC
t	
=	0.163(∆IPRC

t-3
)	+	0.160(ε

t-2
)	-	0.326(h

t

1/2)

																			(2.916)										(2.555)									(-1.220)

h
t	
=	4.39E-6	-	0.026ε2

t-1
	+	1.028h

t-1

						(0.761)			(-135.647)		(33891.67)

	 จากการประมาณค่าสัมประสิทธิ์ของแบบ

จำาลอง	ARMA	with	GARCH-M	ของหลักทรัพย์	IRPC	

อธบิายไดว้า่	∆IPRC	ในคาบเวลาที	่t	ขึน้อยูก่บัผลตา่งของ

ข้อมูลในคาบเวลาที่ผ่านมา	(∆IPRC
t-3
)	ขึ้นอยู่กับค่าคงที่

มีค่าเท่ากับ	0.164		และความคลาดเคลื่อน	(Error	Term)	

ที่เกิดขึ้นในคาบเวลาที่	2	ผ่านมา	(ε
t-2
)	มีค่าเท่ากับ	0.160	

ส่วนค่าความเสี่ยงที่เกิดขึ้นนั้น	 (h
t

1/2)	ที่เกิดขึ้นด้วย	 ใน

การอธบิายความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนดชันรีาคา

หุ้นมีค่าเท่ากับ	 -0.326	ซึ่งเป็นไปตามความแปรปรวน

ของแบบจำาลองนี้ที่ขึ้นอยู่กับค่า	 Squared	Error	 ในคาบ

เวลาที่	1	ที่ผ่านมา	(ε2

t-2
	และ	h

t-1
	)	ส่วนค่า	Q-stat	ที่	Lag	

Length	 =	 36	พบว่าไม่มีนัยสำาคัญทางสถิติที่ระดับร้อย

ละ	10	ดังนั้นจึงไม่สามารถปฏิเสธสมมติฐานว่าง	ที่ว่าค่า

ความคลาดเคลื่อนที่ได้จากการประมาณการมีลักษณะ

เปน็	White	Noise	แปลวา่แบบจำาลองทีไ่ดน้ัน้ปราศจากอตั

สมสมัพนัธ	์(Autocorrelation)	แสดงวา่เปน็แบบจำาลองที่

มีความเหมาะสมแล้ว

	 จากการวิเคราะห์พยากรณ์พบว่าในช่วง	 Ex-

post	Forecast	ค่าจริงและค่าที่พยากรณ์ได้มีแนวโน้มการ

เคลือ่นไหวของผลตอบแทนเปลีย่นไปในทศิทางเดยีวกนั

ในค่าสังเกตที่	 258	 259	และ	 260	แสดงว่าแบบจำาลอง	

ดังกล่าวสามารถเป็นตัวแทนในการพยากรณ์ได้ดีและ	

เมื่อทำาการพยากรณ์ในช่วง	 Ex-ante	 Forecast	 ในคาบ

เวลาที่	 261	262	และ	263	 ได้ผลตอบแทนที่พยากรณ์ได้

คือ	0.653,	0.635	และ	0.587	ค่าความผันผวนคือ	0.057,	

0.057	และ	0.057

ภ�พที่	2		ผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริงของหลักทรัพย์	IRPC	และการพยากรณ์	
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	 จากขอ้มลูอนกุรมเวลาทีไ่ดจ้ากการแปลงขอ้มลู

ในผลต่างลำาดับที่	1	ของหลักทรัพย์	PTT	แล้วนั้นเมื่อนำา

มาสร้าง	Correlogram	จะได้ค่า	ACF	และ	PACF	และ

ผลจากการวิเคราะห์จะได้แบบจำาลองที่มีความเป็นไปได้	

จากการวิเคราะห์ด้วยค่า	AIC	ที่มีค่าน้อยที่สุด	จะได้แบบ

จำาลองทีม่คีวามเหมาะสมที่สดุ	คอื	AR(10)	MA(10)	และ	

GARCH(1,1)	สามารถเขียนสมการได้ดังสมการ

∆PTT
t	
=	0.773(∆PTT

t-10
)	-	0.885(ε

t-10
)	-	0.453(h

t

1/2)

																				(13.410)								(-22.920)						(-1.232)

h
t	
=	0.001 +	0.054ε2

t-1
	+	0.920h

t-1

					(1.086)			(1.086)								(18.369)

	 จากการประมาณค่าสัมประสิทธิ์ของแบบ

จำาลอง	ARMA	with	GARCH-M	ของหลักทรัพย์	 PTT	

อธิบายได้ว่า	∆PTT	ในคาบเวลาที่	t	ขึ้นอยู่กับผลต่างของ

ขอ้มลูในคาบเวลาทีผ่า่นมา	(∆PTT
t-10
)	ขึน้อยูก่บัคา่คงทีม่ี

ค่าเท่ากับ	0.773	และความคลาดเคลื่อน	(Error	Term)	ที่

เกิดขึ้นในคาบเวลาที่	10	ผ่านมา	(ε
t-10
)	มีค่าเท่ากับ	-0.885	

สว่นคา่ความเสีย่งทีเ่กดิขึน้นัน้	(h
t

1/2)	ทีเ่กดิขึน้ดว้ย	ในการ

อธิบายความผันผวนของอัตราผลตอบแทนดัชนีราคา

หุ้นมีค่าเท่ากับ	 -0.453	ซึ่งเป็นไปตามความแปรปรวน

ของแบบจำาลองนี้ที่ขึ้นอยู่กับค่า	 Squared	Error	 ในคาบ

เวลาที่	 1	ที่ผ่านมา	(ε2

	 t-1
และh

t-1
)	ส่วนค่า	Q-stat	ที่	Lag	

Length	 =	 36	พบว่าไม่มีนัยสำาคัญทางสถิติที่ระดับร้อย

ละ	10	ดังนั้นจึงไม่สามารถปฏิเสธสมมติฐานว่าง	ที่ว่าค่า

ความคลาดเคลื่อนที่ได้จากการประมาณการมีลักษณะ

เป็น	White	Noise	แปลว่าแบบจำาลองที่ได้นั้นปราศจาก	

อัตสมสัมพันธ์	 (Autocorrelation)	 แสดงว่าเป็นแบบ

จำาลองที่มีความเหมาะสมแล้ว

	 จากการวิเคราะห์พยากรณ์พบว่าในช่วง	 Ex-

post	Forecast	ค่าจริงและค่าที่พยากรณ์ได้มีแนวโน้มการ

เคลือ่นไหวของผลตอบแทนเปลีย่นไปในทศิทางเดยีวกนั

ในค่าสังเกตที่	258	และ	259	แสดงว่าแบบจำาลองดังกล่าว

สามารถเป็นตัวแทนในการพยากรณ์ได้ดีและ	เมื่อทำาการ

พยากรณใ์นชว่ง	Ex-ante	Forecast	ในคาบเวลาที่	261	262	

และ	263	ได้ผลตอบแทนที่พยากรณ์ได้คือ-1.852,	-4.719	

และ	-1.288	ค่าความผันผวนคือ	0.052,	0.052	และ	0.052

ภ�พที่	3			ผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริงของหลักทรัพย์	PTT	และจากการพยากรณ์
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	 จากขอ้มลูอนกุรมเวลาทีไ่ดจ้ากการแปลงขอ้มลู

ในผลต่างลำาดับที่	1	ของหลักทรัพย์	PTTEP	แล้วนั้นเมื่อ

นำามาสร้าง	Correlogram	จะได้ค่า	ACF	และ	PACF	และ

ผลจากการวิเคราะห์จะได้แบบจำาลองที่มีความเป็นไป

ได้	 จากการวิเคราะห์ด้วยค่า	AIC	ที่มีค่าน้อยที่สุด	จะได้

แบบจำาลองที่มีความเหมาะสมที่สุด	คือ	AR(1)	MA(1)	

และ	GARCH(1,0)	หรือ	ARCH(1)	นั่นเอง	สามารถเขียน

สมการได้ดังสมการ

∆PTTEP
t	
=	0.916(∆PTTEP

t-1
)	-	0.996(ε

t-1
)	+	0.054(h

t

1/2)

																		(60.580)							(-100.853)							(1.511)

h
t	
=	0.002	+	1.006ε2

t-1

						(8.544)		(5.733)

	 จากการประมาณค่าสัมประสิทธิ์ของแบบ

จำาลอง	ARMA	with	GARCH-M	ของหลักทรัพย์	IRPC	

อธิบายได้ว่า	 ∆PTTEP	 ในคาบเวลาที่	 t	 ขึ้นอยู่กับผล

ต่างของข้อมูลในคาบเวลาที่ผ่านมา	 (∆PTTEP
t-1
)	 ขึ้น

อยู่กับค่าคงที่มีค่าเท่ากับ	 0.916	และความคลาดเคลื่อน		

(Error	Term)	ที่เกิดขึ้นในคาบเวลาที่	 1	ผ่านมา	 (ε
t-1
)	มี

ค่าเท่ากับ	 -0.996	 	ส่วนค่าความเสี่ยงที่เกิดขึ้นนั้น	 (h
t

1/2)	

ที่เกิดขึ้นด้วย	 ในการอธิบายความผันผวนของอัตราผล

ตอบแทนดัชนีราคาหุ้นมีค่าเท่ากับ	0.054	ซึ่งเป็นไปตาม

ความแปรปรวนของแบบจำาลองนีท้ีข่ึน้อยูก่บัคา่	Squared	

Error	ในคาบเวลาที่	1	ที่ผ่านมา	(ε2

t-1
)	ส่วนค่า	Q-stat	ที่	

Lag	Length	=	 36	พบว่าไม่มีนัยสำาคัญทางสถิติที่ระดับ

รอ้ยละ	10	ดงันัน้จงึไมส่ามารถปฏเิสธสมมตฐิานวา่ง	ทีว่า่

คา่ความคลาดเคลือ่นทีไ่ดจ้ากการประมาณการมลีกัษณะ

เปน็	White	Noise	แปลวา่แบบจำาลองทีไ่ดน้ัน้ปราศจากอตั

สมสมัพนัธ	์(Autocorrelation)	แสดงวา่เปน็แบบจำาลองที่

มีความเหมาะสมแล้ว

	 จากการวิ เคราะห์พยากรณ์พบว่าในช่วง		

Ex-post	Forecast	ค่าจริงและค่าที่พยากรณ์ได้มีแนวโน้ม

การเคลื่อนไหวของผลตอบแทนเปลี่ยนไปในทิศทาง

เดียวกันในค่าสังเกตที่	259	และ	260	แสดงว่าแบบจำาลอง

ดังกล่าวสามารถเป็นตัวแทนในการพยากรณ์ได้ดีและ	

เมื่อทำาการพยากรณ์ในช่วง	 Ex-ante	 Forecast	 ในคาบ

เวลาที่	 261	262	และ	263	 ได้ผลตอบแทนที่พยากรณ์ได้

คือ	2.992,	2.720	และ	2.471	ค่าความผันผวนคือ	0.113,	

0.113	และ	0.113

ภ�พที่	4		ผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริงของหลักทรัพย์	PTTEP	และจากการพยากรณ์	
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	 จากขอ้มลูอนกุรมเวลาทีไ่ดจ้ากการแปลงขอ้มลู

ในผลต่างลำาดับที่	1	ของหลักทรัพย์	TOP	แล้วนั้นเมื่อนำา

มาสร้าง	Correlogram	จะได้ค่า	ACF	และ	PACF	และ

ผลจากการวิเคราะห์จะได้แบบจำาลองที่มีความเป็นไปได้	

จากการวิเคราะห์ด้วยค่า	AIC	ที่มีค่าน้อยที่สุด	จะได้แบบ

จำาลองที่มีความเหมาะสมที่สุด	คือ	AR(8)	MA(8)	และ	

GARCH(1,1)	นั่นเอง	สามารถเขียนสมการได้ดังสมการ

∆TOP
t	
=	-0.490(∆TOP

t-8
)	=	0.673(ε

t-8
)

																	(-3.449)																	(5.842)

h
t	
=	0.000	+	0.220ε2

t-1
+	0.713h

t-1

					(1.708)			(4.553)						(9.493)

	 จากการประมาณค่าสัมประสิทธิ์ของแบบ

จำาลอง	ARMA	with	GARCH-M	ของหลักทรัพย์	TOP	

อธิบายได้ว่า	∆TOP	ในคาบเวลาที่	t	ขึ้นอยู่กับผลต่างของ

ข้อมูลในคาบเวลาที่ผ่านมา	 (∆TOP
t-8
)	ขึ้นอยู่กับค่าคงที่

มีค่าเท่ากับ	-0.490	และความคลาดเคลื่อน	(Error	Term)	

ที่เกิดขึ้นในคาบเวลาที่	8	ผ่านมา	(ε
t-8
)	มีค่าเท่ากับ	0.673	

ส่วนค่าความเสี่ยงที่เกิดขึ้นนั้น	 (h
t

1/2)	ที่เกิดขึ้นจะพบว่า

ค่า	z-statistic	นั้นไม่มีนัยสำาคัญทางสถิติ	ซึ่งหมายถึงไม่มี

นัยสำาคัญในการเปลี่ยนแปลงถึงผลตอบแทนของหุ้น	

TOP	ดังนั้น	ในการวิเคราะห์จึงได้ละทิ้ง	 (Drop)	ตัวแปร

ความเสี่ยง	 (h
t

1/2)	ออกจากแบบจำาลอง	ความแปรปรวน

อย่างมีเงื่อนไขนี้จึงขึ้นอยู่กับ	Squared	Error	ในคาบเวลา

ที่	t	ที่ผ่านมา	(ε2

	t-1
และ	h

t-1
)	อย่างมีนัยสำาคัญ		ในการประ

มาณค่าสัมประสิทธ์ของตัวแปรพบว่าเทอม	ARCH	และ	

GARCH	ที่เกิดขึ้นนั้นมีนัยสำาคัญตรงตามสมมุติฐาน

เบื้องต้นที่กำาหนดให้ความแปรปรวนของข้อมูลมีค่า

เปลี่ยนแปลงไปตามเวลา

	 จากการวิเคราะห์พยากรณ์พบว่าในช่วง	 Ex-

post	Forecast	ค่าจริงและค่าที่พยากรณ์ได้มีแนวโน้มการ

เคลือ่นไหวของผลตอบแทนเปลีย่นไปในทศิทางเดยีวกนั

ในค่าสังเกตที่	258	และ	259	แสดงว่าแบบจำาลองดังกล่าว

สามารถเป็นตัวแทนในการพยากรณ์ได้ดีและ	เมื่อทำาการ

พยากรณใ์นชว่ง	Ex-ante	Forecast	ในคาบเวลาที่	261	262	

และ	263	 ได้ผลตอบแทนที่พยากรณ์ได้คือ	2.792,	2.423	

และ	1.674	ค่าความผันผวนคือ	0.055,	0.055	และ	0.054

ภ�พที่	5	ผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริงของหลักทรัพย์	TOP	และจากการพยากรณ์	
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สรุปผลและอภิปร�ยผล

	 จากที่ได้ทำาการศึกษา	ประมาณค่าสัมประสิทธิ์

ของสมการและนำาแบบจำาลองที่ได้มาพยากรณ์ผล

ตอบแทนพบว่า	 ผลพยากรณ์ที่ได้นั้นมีแนวโน้มที่ใกล้

เคียงกับผลตอบแทนจริง	 โดยมีค่าความผันผวนที่มีค่า

น้อยซึ่งบ่งชี้ว่า	 แบบจำาลองGARCH-Mเป็นแบบจำาลอง	

ทีเ่หมาะสมทีจ่ะนำามาใชใ้นการพยากรณผ์ลตอบแทน	ขอ้

สงัเกตคอืจะมหีลกัทรพัยบ์างตวั	เชน่	PTT	ทีร่าคาปดิหาย

ไปหนึ่งสัปดาห์	 เมื่อนำาค่าเฉลี่ยราคาปิดมาคำานวณ	พบ

ว่า	 เมื่อคำานวณออกมาค่าความผันผวนไม่ได้มีค่าเพิ่มขึ้น

มากจนผิดปกติ	 แสดงว่าถ้าราคาปิดหายไปเราสามารถ

นำาค่าเฉลี่ยราคาปิดมาใช้ได้โดยไม่ส่งผลต่อการพยากรณ์

มากนัก	สำาหรับการศึกษาครั้งนี้นั้น	 ไม่ได้ใช้แบบจำาลอง

อื่นมาเปรียบเทียบด้วย	แต่การพยากรณ์เมื่อนำาไปเปรียบ

เทียบกับการวิจัยที่ผ่านมาพบว่า	 ได้ค่าพยากรณ์และค่า

ความผันผวนที่ใกล้เคียงกัน	จึงพอสรุปได้ว่า	แบบจำาลอง	

GARCH-M	นั้นมีความสามารถในการพยากรณ์หลัก

ทรพัยไ์ดเ้ชน่เดยีวกบัแบบจำาลองอืน่ๆ	เมือ่เปรยีบเทยีบกบั

ผลการศกึษาของ	การศกึษาของภทัร	์ตัง้ตระกลู	(2546)	ซึง่

ใช้แบบจำาลอง	GARCH-M	เช่นเดียวกันในการวิเคราะห์

หลักทรัพย์ในกลุ่มวัสดุก่อสร้างและตกแต่ง	พบว่า	 ผล

การคำานวณหาค่าพารามิเตอร์สามารถนำามาสร้างสมการ	

GARCH	ได้เช่นกันส่วนการพยากรณ์ผลนั้น	ทำาแตกต่าง

กนัคอืในการศกึษาครัง้นีใ้ชว้ธิกีาร	RMSE	สว่นการศกึษา

ของภทัร	์ตัง้ตระกลู	(2546)	ใชว้ธิกีารพยากรณต์อ่โดยการ

หาสญัญาณซือ้ชาย	เชน่เดยีวกบัการศกึษาของจติราพรรณ		

ใจตุ้ย	 (2546)	 การวิเคราะห์ความเสี่ยงของหลักทรัพย์

บางหลักทรัพย์ในกลุ่มพลังงานในตลาดหลักทรัพย์

แห่งประเทศไทย	 พบว่ากลุ่มหลักทรัพย์ที่เลือกมาใน

กลุ่มทรัพยากร	และกลุ่มพลังงานนั้น	 ให้ผลการศึกษาที่

สอดคล้องกันในด้านสามารถหาค่าพารามิเตอร์มาสร้าง

สมการ	GARCH	และสมการความแปรปรวนเพื่อใช้ใน

การพยากรณ์ค่าได้เหมือนกัน	 แต่การทดสอบใช้กลุ่ม

ตวัอยา่งทีต่า่งกนัเนือ่งจากในแตล่ะชว่งเวลาหลกัทรพัยจ์ะ

มมีลูคา่เปลีย่นแปลงไป	ถงึแมบ้างตวัจะนำามาวเิคราะหใ์น

กระบวนการที่เหมือนกันก็ตามเช่นเดียวกับ	และสุดท้าย

เมื่อเปรียบเทียบกับการศึกษาของประภากร	วินัยสถาพร	

(2546)	การวิเคราะห์ความเสี่ยงของหุ้นในกลุ่มพลังงาน

โดยวิธีการถดถอยแบบสลับเปลี่ยน	พบว่าการศึกษาของ

ประภากร	วนิยัสถาพรนัน้ความเสีย่งของหุน้ในขาขึน้และ

ขาลงแตกตา่งกนัสว่นการศกึษาครัง้นีน้ัน้ความแปรปรวน

ที่เกิดขึ้นในหุ้นทั้งขาขึ้นและขาลง	ที่ทำาการพยากรณ์ใน

ช่วงเวลาสั้นๆ	ให้ผลที่ใกล้เคียงกัน	

	 ภาณุรณ	ฉัตรชัยการ	 (2551)	 ได้ประมาณค่า

ความผันผวนและพยากรณ์มูลค่ากองทุนเพื่อการเลี้ยง

ชีพและกองทุนหุ้นระยะยาว	 โดยใช้แบบจำาลองอารี

มา-การ์ช	และอารีมา-อีการ์ช	 ในส่วนของการพยากรณ์	

ผลตอบแทนและความแปรปรวน	 ใช้วิธี	RMSE	ผลการ

พยากรณผ์ลตอบแทนและคา่ความแปรปรวนทีป่ระมาณ

ค่าได้จาก	แบบจำาลองARIMA-EGARCH	AR(1)	AR(2)	

AR(3)	AR(4)	MA(1)	MA(3)	MA(4)	GARCH	 (1,2)	

ของหน่วยลงทุนกองทุนไทยพาณิชย์หุ้นระยะยาว	พลัส	

(SCBLT2)	 ได้ค่าความแปรปรวนจากการพยากรณ์	 ค่า

อนาคต	คือ	0.084,	0.092	และ	0.097	และผลการพยากรณ์

ผลตอบแทนและคา่ความแปรปรวนทีป่ระมาณคา่ไดจ้าก	

ARIMA-EGARCH	แบบจำาลอง	ARIMA-EGARCH	

AR(2)AR(3)AR(4)MA(3)MA(4)-EGARCH(1,0)	ของ	

กองทุนไทยพาณิชย์หุ้นทุนเพื่อการเลี้ยงชีพ	 (SCBRM4)	

ได้ค่าความแปรปรวน	 0.201,	 0.200	 และ	 0.200	 และ

เมื่อเปรียบเทียบกับผลการพยากรณ์กับผลการพยากรณ์

ผลตอบแทนของหลักทรัพย์	 PTTEP	 จากแบบจำาลอง	

GARCH-M		โดยมีค่าความผันผวนคือ	0.113,	0.113	และ	

0.113	จะเหน็ไดว้า่	ผลการศกึษาไดค้า่ความผนัผวนทีอ่ยูใ่น

ช่วงค่าความผันผวนที่คำานวณได้จากการศึกษาของ	ภาณุ

รณ	ฉัตรชัยการ	 (2551)	จึงน่าจะสรุปได้ว่า	การศึกษาใน

ครั้งนี้แบบจำาลองที่ได้เหมาะสมเช่นกัน	

	 โ ด ย ทั่ ว ไ ป แ ล้ ว ต ล า ดหลั ก ท รั พ ย์ จ ะ มี

ประสิทธิภาพในระดับหนึ่ง	 นักลงทุนจะรับรู้ข้อมูล

ข่าวสารได้อย่างเท่าเทียมกัน	 ดังนั้นราคาหลักทรัพย์

ในตลาดปัจจุบันได้สะท้อนข้อมูลการซื้อขายในอดีต

เรียบร้อยแล้ว	และภายใต้เงื่อนไขตลาดที่มีประสิทธิภาพ	

การใชข้อ้มลูราคาหลกัทรพัยใ์นอดตีเพือ่พยากรณร์าคาใน

อนาคตแลว้ออกแบบกลยทุธก์ารลงทนุ	ใหส้ามารถสรา้ง
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กำาไรในระดับสูงเกินปกติได้อย่างต่อเนื่องจะไม่สามารถ

ทำาได	้การวเิคราะหห์ลกัทรพัยโ์ดยใชเ้ครือ่งมอืโมเดลทาง

เศรษฐศาสตร์นั้นจึงเป็นเพียงเป็นเครื่องมือหนึ่งที่ทำาให้

เห็นภาพการลงทุนได้ชัดเจนมากยิ่งขึ้น	 ซึ่งสามารถใช้

ประกอบกับการตัดสินใจควบคู่กับการวิเคราะห์ทางพื้น

ฐานหรือผลประกอบการได้	 ดังนั้น	หากพิจารณาการ

วเิคราะหด์ว้ยแบบจำาลองทางเศรษฐศาสตรเ์ปน็เครือ่งมอื

ประกอบการตดัสนิใจ	กจ็ะทำาใหส้ามารถเหน็มมุมองการ

ลงทุนที่รอบคอบขึ้น

	 อย่างไรก็ตลาดหลักทรัพย์ของประเทศกำาลัง

พัฒนาค่อนไปในทางไม่มีประสิทธิภาพ	 เพราะกฎ	

ระเบียบ	การเปิดเผยข้อมูลข่าวสารยังไม่มีความชัดเจน

และรดักมุมากนกั	ดงันัน้การทีร่าคาหลกัทรพัยจ์ะสะทอ้น

ข้อมูลในอดีตไว้อย่างครบถ้วนจึงควรเป็นไปอย่างไม่

สมบรูณ์		เพือ่ใหก้ารตรวจสอบความมปีระสทิธภิาพของ

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย	ได้ข้อสรุปที่ครบถ้วน

สมบูรณ์ตามสมมติฐานของความมีประสิทธิภาพของ

ตลาด	ผูศ้กึษาเหน็วา่	การตรวจสอบความมปีระสทิธภิาพ

ของตลาดจึงเป็นหัวข้อการศึกษาที่มีความสำาคัญ	 ซึ่ง

สามารถทำาได้โดยตรวจสอบความสัมพันธ์ระหว่างราคา

หลกัทรพัยใ์นอนาคตกบัราคาหลกัทรพัยท์ีซ่ือ้ขายในอดตี	

เพื่อเป็นการยืนยันข้อสรุปของความมีประสิทธิภาพของ

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยต่อไป

ข้อเสนอแนะในก�รวิจัยครั้งต่อไป

	 การศึกษาครั้งนี	้ ใช้ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์

เป็นเกณฑ์อ้างอิง	 (Benchmark)	 ของผลตอบแทนของ

ตลาด	ซึ่งการเคลื่อนไหวของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์

มีการเปลี่ยนแปลงรวดเร็วและค่อนข้างผันผวน	จึงทำาให้

การวัดผลตอบแทน	 ความเสี่ยงและความสามารถใน

การบริหารงานของบริษัท	 ไม่สามารถนำามายืนยันได้ใน

อนาคต	ของหลักทรัพย์ที่มีผลงานดีในช่วงที่ผ่านมา	ก็

มิได้หมายความว่าจะเป็นหลักทรัพย์ที่มีผลการดำาเนินที่

ดีในอนาคต	อย่างไรก็ตามนักลงทุนจำาเป็นต้องติดตาม

สถานการณ์และตัดสินใจลงทุนโดยพิจารณาปัจจัยอื่น

ประกอบด้วย	ด้านผู้บริหารก็ต้องมีการวัดผลการดำาเนิน

งานของบริษัทอยู่ เสมอเพื่อให้สามารถปรับเปลี่ยน

กลยุทธ์ในการลงทุนให้สอดคล้องกับสภาวะตลาด

	 ก า ร ศึ ก ษ า โ ด ย ก า ร เ ลื อ ก รู ป แบบขอ ง	

ARIMA(p,q)	 ที่เหมาะสมนั้นแบบจำาลองที่เลือกอาจ

ไม่ใช่แบบจำาลองที่ดีที่สุด	 แต่เป็นแบบจำาลองที่สามารถ

นำาไปพยากรณ์ได้ดีกว่า	ดังนั้นควรมีการทดลองเลือกรูป

แบบของแบบจำาลองที่มากกว่า	1	แบบจำาลองแล้วทำาการ

เปรยีบเทยีบผลการพยากรณจ์ากแตล่ะแบบจำาลอง	แลว้จงึ

ทำาการเลอืกแบบจำาลองทีด่ทีีส่ดุจากแบบจำาลอง	GARCH	

แต่อย่างไรก็ตามการศึกษานี้มีวัตถุประสงค์หลัก	 เพื่อ

เปรียบเทียบความแม่นยำาของการพยากรณ์มูลค่าและ

ประมาณค่าความผันผวนจากแนวคิดของแบบจำาลอง	

GARCH-M

	 การพยากรณ์โดยใช้แบบจำาลอง	ARMA	with	

GARCH	นั้นเป็นการพยากรณ์ที่ไม่ได้คำานึงถึงปัจจัย

ภายนอก	 เช่น	 ความไม่แน่นอนทางเศรษฐกิจการเมือง

และภัยธรรมชาติต่างๆ	ซึ่งล้วนเป็นปัจจัยที่ส่งผลต่อผล

ตอบแทนในตลาดทุน	 แต่เป็นการพยากรณ์ที่ขึ้นอยู่กับ

ค่าสังเกตและค่าความคลาดเคลื่อนที่เกิดขึ้นก่อนหน้านี้

เท่านั้น	 จึงทำาให้มีข้อจำากัดในการอธิบายพฤติกรรมการ

เคลื่อนไหวของตัวแปรราคา	ดังนั้นในการศึกษาครั้งต่อ

ไป	จึงควรมีการเลือกใช้แบบจำาลองอื่นๆ	ยกตัวอย่างเช่น	

EGARCH	XGARCH	 เป็นต้น	 เพื่อนำาผลการพยากรณ์

ที่ได้มาเปรียบเทียบกัน	 และเลือกแบบจำาลองที่มีความ	

เหมาะสมต่อไป
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