
 
บทที่ 5 

ผลการศึกษา 
 
การศึกษานี้ไดศึกษาถึงการนําแบบจําลอง GARCH-X มาประยุกตใชในการวิเคราะห

หลักทรัพยทางเทคนิค และยังพยากรณราคาหลักทรัพยดวยวาแบบจําลอง GARCH-X นี้มีความ
เหมาะสมตอการนําไปใชไดตอไปหรือไม ซ่ึงจะมีของการศึกษาดังนี้ 

5.1 การศึกษาถึงการเคล่ือนไหวของผลตอบแทนของดัชนีSET50 
5.2 การพยากรณ (forecasting) 
5.3 การประยุกตใชแบบจําลอง GARCH-Xเพื่อการวิเคราะหทางเทคนิค 
 

5.1 การศึกษาถึงการเคล่ือนไหวของผลตอบแทนของดัชนี SET50 
  การศึกษาความสัมพันธของการเคล่ือนไหวของผลตอบแทนของดัชนีSET50โดยการวิเคราะห

แบบอนุกรมเวลาดวย ARMA with GARCH-X โดยใชขอมูลราคาปดในชวงเวลาท่ีผานมาต้ังแต
มกราคม 2547 ถึง ธันวาคม 2551 รวมระยะเวลาทั้งส้ิน 1235 วันเปนตัวแปรในการวิเคราะหโดย 

 
1) ทําการทดสอบขอมูลโดยการทดสอบ Unit Root  กอน เพื่อทดสอบขอมูลวามีความนิ่ง

หรือไม ถายังไมนิ่งใหแปลงขอมูลโดยการหาผลตางของขอมูลและทดสอบอีกคร้ังเพื่อให
ขอมูลมีความนิ่ง 

2) นําผลการทดสอบ Unit Root มาพิจารณารูปแบบความสัมพันธระหวางสัมประสิทธ์ิ
สหสัมพันธในตัวเอง (ACF) และสัมประสิทธสหสัมพันธในตัวเองบางสวน (PACF) 
ในชวงความหาง k เวลา 

3) ทําการเลือกแบบจําลองตางๆ ท่ีได สําหรับสรางแบบจําลอง ARMA (p,q) 
4) ตรวจสอบความเหมาะสมของแบบจําลองท่ีเลือกมา ซ่ึงแบบจําลองน้ันจะตองพิจารณาวา

เปนแบบจําลองท่ีดีท่ีสุด เพื่อความเหมาะสมในแบบจําลอง GARCH-X ตอไป 
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     5.1.1  ผลการทดสอบ Unit Root 
     การทดสอบความนิ่งของขอมูลหรือการวิเคราะห Unit Root  ของขอมูล เปนการ

ทดสอบเพื่อดูความนิ่ง(stationary) [I(0); integrated of order 0] หรือความไมนิ่ง(non-stationary)    
[I(d);d>0;integrated of order d] ถาขอมูลมีลักษณะไมนิ่ง จะทําใหเกิดปญหาการถดถอยท่ีแทจริง
(spurious regression) เพื่อหลีกเล่ียงขอมูลท่ีมีคาเฉล่ีย(mean) และคาความแปรปรวน(variance)ที่ไม
คงท่ีในแตละชวงเวลาท่ีแตกตางกัน โดยใชการทดสอบ Augmented Dicky-Fuller (ADF) ในการ
เลือก  lag length นั้นจะกําหนดใหโปรแกรมทําการคัดเลือกโดยอัตโนมัติดวยวิธี Modified Akaike 
และกําหนด Lag Length สูงสุดเทากับ 36 แลวพิจารณาความมีนัยสําคัญทางสถิติ(significant) ท่ี
ระดับ 0.01 0.05 และ 0.10 เพื่อพิจารณาความนิ่งของขอมูลโดยพิจารณาคา ADF กับคาวิกฤติ
แมคคินนอนท่ีระดับ 1% 5% และ10%  ท้ัง สามแบบจําลอง คือแบบจําลอง คือ แบบจําลองท่ี
ปราศจากจุดตัดและแนวโนมของเวลา (without intercept and trend) แบบจําลองท่ีมีจุดตัดและ
ปราศจากแนวโนมของเวลา(with intercept and without trend) และแบบจําลองท่ีมีจุดตัดแนวโนม
ของเวลา (with intercept and trend) ถาคาสถิติ ADF มากกวาคาวิกฤตแมคคินนอนแสดงวาขอมูล
อนุกรมเวลาน้ันมีลักษณะไมนิ่งซ่ึงตองแกไขโดยการทํา differencing ลําดับท่ี 1 หรือลําดับถัดไป
จนกวาขอมูลอนุกรมเวลานั้นจะมีลักษณะนิ่ง 
 ผลจากการทดสอบความน่ิงของขอมูล natural logarithm ผลตอบแทนของดัชนีSET50  
ของขอมูลแสดงดังตารางท่ี 5.1  นั้น ผลการทดสอบจะไดวาขอมูลผลตอบแทนของดัชนีSET 50  ใน
ระดับ level พบวาคา test statistic ของขอมูลกรณีปราศจากจุดตัดและแนวโนมของเวลา(without 
intercept and trend) กรณีท่ีมีจุดตัดแตปราศจากแนวโนมของเวลา (with intercept and without 
trend) และกรณีท่ีมีจุดตัดแนวโนมเวลา (with intercept and trend)ตํ่ากวา mackinnon critical value 
ท่ีระดับ 1%, 5% และ 10%ทําใหปฏิเสธสมมติฐานท่ีวาθ =0 ซ่ึงแสดงวาขอมูลผลตอบแทนของ 
SET 50 Indexมีลักษณะนิ่งแลว จึงไมจําเปนตองทําการแปลงขอมูลโดยการหาผลตางในระดับท่ี 
1(1st first  difference) และขอมูลผลตอบแทนของดัชนีSET50 มี Unit Root และมีลักษณะขอมูล
แบบ I(0) 
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ตารางที่ 5.1 ผลการทดสอบ Unit Root โดยวิธี Dicky-Fuller Test (DF) 
 
 

Dicky-Fuller Test (DF) 

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

At level 
 
-64.73231 

 1%     -2.58 
 
-64.70632 

 1%      -3.43 
-64.68031 

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

1st differenced 
 
ไมทําการวิเคราะห 
 

 1%     -2.58  
ไมทําการวิเคราะห 

 1%      -3.43  
ไมทําการวิเคราะห 

 1%     -3.96 
 5%     -1.95  5%      -2.86  5%     -3.41 
10%    -1.62 10%     -2.57 10%    -3.12 
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5.1.2   ผลการวิเคราะหแบบจําลอง ARIMA  
ภายหลังจากการทดสอบความนิ่งแลวนําขอมูลไปสรางแบบจําลองดวยวิธี Box – Jenkins ซ่ึง

แบงออกเปน 4 ข้ันตอน ดังจะพิจารณาจากผลการวิเคราะหตอไป 
 

1) การประมาณคาจากแบบจําลอง ARIMA-GARCH 
จากการพิจารณารูปแบบ correlogram ของผลตอบแทนของดัชนีSET50 ( 50SETΔ ) เพื่อ

การกําหนดแบบจําลองเพ่ือหาคา autoregressive [AR(p)] และ moving average [MA(q)] โดย
พิจารณาจากคา autocorrelation function (ACF) และคา patial autocorrelation function (PACF) 
สามารถคัดเลือกแบบจําลองท่ีคาดวามีความเหมาะสมได  3 แบบจําลอง  โดยแสดงในรูป
ความสัมพันธดังนั้ 

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

ตารางท่ี 5.2  คาสถิติท่ีสําคัญในการประมาณคาพารามิเตอรของแบบจําลองตางๆ 
 

 
แบบจําลอง 

 

Adjust R² 
Akaike Information 

Criterior 
Schwarz criterion 

 
MA(1) และ GARCH(1,1) 
 

0.500917 -5.455122 -5.434371 

 
MA(2) AR(1) และ  GARCH(1,1) 
 

0.501248 -5.450436 -5.425518 

 
AR(1)AR(2)AR(3)และ  GARCH(1,1)
  

0.368295 -5.304279* -5.275171* 
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พบวารูปแบบอนุกรมเวลาท่ีนาจะเปนคือ  AR(1) AR(2) AR(3) และ GARCH(1,1) ซ่ึงมี
คาสถิติท่ีสําคัญคือ Akaike Information Criterion เทากับ-5.304279 คา SC เทากับ -5.275171 มีคาตํ่า
ท่ีสุด  โดยจากการใชขอมูลรายวันระหวาง วันท่ี 5 มกราคม 2547 ถึงวันท่ี  ธันวาคม 2551 จํานวน 
1235 ขอมูล ซ่ึงมีคานัยสําคัญทางสถิติท่ีสําคัญดังสมการคาเฉล่ียตามสมการท่ี (51)  และสมการ
ความแปรปรวนตามสมการท่ี (52) 

 

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

t
2σ        =0.000115   +  0.401755 2

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

z-statistic   (11.28152)      (11.00790)             (8.210738) 
 
ตารางท่ี 5.3  แสดงคาพารามิเตอรและคาสถิติท่ีประมาณไดจากแบบจําลอง ARIMA-GARCH 

 
พารามิเตอร 

 
สัมประสิทธ์ิ (coefficient) P-Value 

0a  
 

8.80E-06 
 

0.9686 
 

1a  
 

-0.635271 
 

0.0000 
 

2a  
 

-0.386821 
 

0.0000 
 

3a  
 

-0.228066 
 

0.0000 
 

ω  
 

0.000115 
 

0.0000 
 

α  
 

0.401755 
 

0.0000 
 

1β  
 

0.360434 
 

0.0000 
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คาสถิติท่ีสําคญั 

AIC -5.304279 
 

-5.275171 SC 

Q(36) 4.0009 

 
 จากการประมาณคาสัมประสิทธ์ิแบบจําลอง ARMA-GARCH ของผลตอบแทนของดัชนี 

SET50 ตามสมการท่ี (51)  และสมการท่ี (52) อธิบายไดวาผลตอบแทนของดัชนีSET50 ในคาบเวลา
ท่ี t  ข้ึนอยูกับผลตอบแทนของราคาในคาบเวลาที่ผานมา (R 3−t ) อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ขณะท่ี
เม่ือพิจารณาคา p-value พบวา คาคงท่ีไมมีนัยสําคัญทางสถิติ และความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไข
ของแบบจําลองนี้ข้ึนอยูกับ คา squared error  และคาความแปรปรวนท่ีเกิดข้ึนในคาบเวลาท่ีผานมา 
( 2

1−tε , 1
2
−tσ ) อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ เนื่องจากในการศึกษานี้ตองการเปรียบเทียบความแมนยํา

ของการพยากรณจากแนวคิดตางๆ จึงไดทําการเลือกรูปแบบของสมการท่ีเหมาะสมเพียงรูปแบบ
เดียวจึงไดพิจารณาจากคา AIC และ SC ท่ีมีคาตํ่าท่ีสุดจากการเปรียบเทียบจากท้ังหมด 3 แบบจําลอง 
และในการประมาณคาสัมประสิทธ์ิของตัวแปรตามพบวมีคา ARCH และ GARCH เกิดข้ึนจริงอยาง
มีนัยสําคัญทางสถิติตรงตามสมมติฐานเบ้ืองตนท่ีใหความแปรปรวนของขอมูลมีคาเปล่ียนแปลงไป
ตามเวลา 

 สวนคา Q-stat ท่ี lag length 36 พบวาไมมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 ดังนั้นจึงไม
สามารถปฏิเสธสมมติฐานวางท่ีวาคาความคลาดเคล่ือนท่ีไดจากการประมาณการมีลักษณะเปน 
white noise แปลวาแบบจําลองท่ีไดนั้นปราศจากอัตสหสัมพันธ (autocorrelation) แสดงวาเปน
แบบจําลองท่ีมีความเหมาะสมแลว 

 
5.1.3 แบบจําลอง ARIMA  GARCH-X  

         จากขอมูลอนุกรมเวลาท่ีไดนํามาสราง Correlogram จะไดคา ACF และ PACF          
(ดังตารางภาคผนวก ข.) และผลจากการวิเคราะหจะไดแบบจําลองท่ีมีความเปนไปได และมีความ
เหมาะสมท้ังส้ิน 3 แบบจําลอง ดังตารางท่ี ท่ี 5.4 และจากการวิเคราะหดวยคา AIC และ SCท่ีมีคา
นอยท่ีสุดของท้ัง 3 แบบจําลอง จะไดแบบจําลองท่ีมีความเหมาะสมท่ีสุดคือ แบบจําลองท่ี 3 AR(1) 
AR(2) AR(3)  และ  GARCH(1,1) นั่นเอง โดยสามารถสรางสมการ ผลตอบแทน และสมการความ
แปรปรวนไดดังสมการท่ี  (5.6) และ (5.7) 



 

34

tSET50Δ = -0.680699 ( 150 −Δ tSET )-0.420216( 250 −Δ tSET )-0.237621 ( 350 −Δ tSET )      (53) 
z-statistic            (-21.8164)      (-12.1883)          (-7.38915) 
 

t
2σ  = 2.55E-05 + 0.087726 2

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

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

 จากการประมาณคาสัมประสิทธ์ิของแบบจําลอง ARMA with GARCH-X ของ
ผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลักทรัพยกลุม 50 หลักทรัพย ( tSET50Δ )  ตามสมการ(53) และ (54) 
อธิบายไดวา คาสัมประสิทธ์ิของแบบจําลอง ARIMA GARCH-Xของผลตอบแทนของดัชนี
หลักทรัพยกลุม 50 หลักทรัพย( tSET50Δ  )ข้ึนอยูกับผลตอบแทนทีเกิดข้ึนในคาบเวลาท่ี t ข้ึนอยู
กับผลตางของขอมูลในคาบเวลาท่ีผานมา( 150 −Δ tSET ) ( 250 −Δ tSET )และ ( 350 −Δ tSET ) จะ
พบวาคา z-statistic นั้นมีนัยสําคัญทางสถิติ  สวนคาความแปรปรวนของแบบจําลองน้ีข้ึนกับคา 
Squared Error ในคาบท่ี  1 ท่ีผานมา ( 2

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

นอกจากนั้นยังข้ึนกับตัวแปรภายนอก( ix )อีกดวย จะพบวาคา z-statisticของตัวแปรทุกตัว นั้นมี
นัยสําคัญทางสถิติเชนกัน  
 เม่ือพิจารณาสมการท่ี(54) พบวาคาความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไขของแบบจําลองนี้
ข้ึนอยูกับคาความคาดเคล่ือนในคาบเวลาท่ีผานมา และข้ึนอยูกับคาความแปรปรวนในคาบเวลาท่ี
ผานมาอยางมีนัยสําคัญทางสถิติโดยจะเห็นวาคาสัมประสิทธ์ิของตัวแปรทุกตัวมีคามากกวาศูนย 
อธิบายไดวาความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไขจะแปรผันกับคาความคาดเคล่ือนท่ีเกิดข้ึนในคาบเวลาท่ี
ผานมา ( 2

1−tε ) และคาความแปรปรวนของตัวมันเองในคาบเวลาท่ีผานมา( 1
2
−tσ )  นอกจากนั้น

พบวาคาสัมประสิทธ์ิของตัวแปรภายนอก (γ  ) อยางมีนัยสําคัญทางสถิติเชนกัน 
 เนื่องจากการศึกษานี้ตองการเปรียบเทียบความแมนยําของการพยากรณ จึงเลือก

แบบจําลองท่ีมีคาสถิติท่ีสําคัญคือ AIC และSC ท่ีมีคานอยท่ีสุด และในการประมาณคาสัมประสิทธ์ิ
ของตัวแปรตามพบวามีเทอม ARCH และGARCH เกิดข้ึนจริงอยางมีนัยสําคัญทางสถิติตาม
สมมติฐานเบ้ืองตนท่ีใหความแปรปรวนของขอมูลมีคาเปล่ียนแปลงไปตามเวลา  

 สําหรับคา Q-statistic ท่ี lag 36และ 7.5223 พบวาไมมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 
% ดังนั้นจึงไมสามารถปฏิเสธสมมติฐานวางท่ีวาคาความคลาดเคล่ือนท่ีไดจากการประมาณการมี
ลักษณะเปน white noise แปลวาแบบจําลองท่ีไดนั้นปราศจากอัตสหสัมพันธ (autocorrelation) 
แสดงวาเปนแบบจําลองท่ีเหมาะสมแลว 
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ตารางท่ี 5.4  คาสัมประสิทธ์ิและคาสถิติของแบบจําลอง ARIMA  GARCH-X ของ tSET50Δ  

 
แบบจําลอง 
 

แบบจําลองท่ี1 
MA(1) 

GARCH(1,1) 

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

แบบจําลองท่ี 3 
AR(1) AR(2) AR(3) 

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

tSET50Δ  t
2σ  tSET50Δ  t

2σ  tSET50Δ  t
2σ  

150 −Δ tSET  
AR(1) 

 
  

-0.992275 
(-258.2189) 

 
-0.680699 
(-21.8164) 

 

250 −Δ tSET     
AR(2) 

 
    

-0.420216 
(-12.1883) 

 

350 −Δ tSET  
AR(3) 

 
    

-0.237621 
(-7.38915) 

 

1−tε    
 MA(1) 

 

-0.997428 
(-953.02) 

     

2−tε  
 MA(2) 

 
  

 
-0.993332 

(-255.8146) 
 

   

C : constant 
 

 
1.81E-05 

(5.916152) 
 

1.73E-05 
(5.90209) 

 
2.55E-05 

(5.960067) 

2
1−tε  

 ARCH(1) 
 

 

 
1.81E-05 

(7.061423) 
 

 
0.061966 
(6.89433) 

 
0.087726 

(7.336981) 
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แบบจําลอง 
 

แบบจําลองท่ี1 
MA(1) 

GARCH(1,1) 

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

แบบจําลองท่ี 3 
AR(1) AR(2) AR(3) 

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

tSET50Δ  t
2σ  tSET50Δ  t

2σ  tSET50Δ  t
2σ  

1
2
−tσ  

GARCH(1) 
 

 
0.888453 

(54.13994) 
 0.871437 

(47.9326) 
 0.832697 

(36.95905) 

ix  
(exogenous) 

 
 

0.000377 
(7.678208) 

  
0.000329 
(6.98218) 

  
0.000430 

(6.995210) 
AIC -5.532767 -5.540183 -5.352362 

SC -5.507866 -5.511112 -5.319095 

 
5.2  การพยากรณ (forecasting) 
  การศึกษานี้ไดจําแนกการพยากรณออกเปน 3 ชวง คือ Historical forecast, Ex-post 
Forecast, Ex-ante Forecast เพื่อใหไดการเลือกแบบจําลองท่ีดีท่ีสุด กลาวคือเปนแบบจําลองท่ี
สามารถพยากรณไดแมนยําท่ีสุดในแตละชวงเวลา โดยใชคา RMSE(root mean squared error) ใน
การพิจารณาเลือกแบบจําลองท่ีเหมาะสม  ซ่ึงสําหรับการพยากรณในโปรแกรม EVIEWS 6.0 นั้น
จะนําผลตอบแทนของดัชนีSET50ท่ีคํานวณไดมาทําการเลือกเปนการพยากรณในดัชนีSET50 เพื่อ
พิจารณาแนวโนมสําหรับการทดสอบทางเทคนิคตอไป 

5.2.1 Historical Forecast 
Historical Forecast คือการพยากรณขอมูลเพื่อเปรียบเทียบกับคาจริง โดยไดทําการ

พยากรณขอมูลต้ังแตคาท่ี 1 ถึงคาท่ี 1235 คือต้ังแต เดือน มกราคม 2547 ถึง  ธันวาคม 2551 ผล
การศึกษาพบวา แบบจําลองท่ีมีความแมนยําท่ีสุดในชวง Historical Forecastซ่ึงไดจากการ
เปรียบเทียบคา RMSE ท่ีตํ่าท่ีสุด คือแบบจําลอง AR(1) AR(2) AR(3) และ GARCH-X 
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 ตารางท่ี 5.5 แสดงคาสถิติจากการพยากรณในชวง Historical Forecast 
 

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

 

ท่ีมา  จากการคํานวณ 
หมายเหตุ *หมายถึงคาสถิติทดสอบท่ีมีคาตํ่าท่ีสุด 
 
รูปท่ี 5.1 เปรียบเทียบราคาปดของดัชนีSET50 และราคาปดท่ีไดจากแบบจําลอง tSET50Δ ท่ีไดจาก
การพยากรณโดย Historical Forecast 

200
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250 500 750 1000

SET50F_GARCHX SET50

 
ท่ีมา : APEX (2551: Online) และ จากการคํานวณ 
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5.2.2 Ex-post  Forecast 
Ex-post Forecast คือการพยากรณในชวงเวลาส้ันๆเพ่ือเปรียบเทียบวาแบบจําลอง

ใดจะมีความสามารถในการพยากรณดีท่ีสุดโดยในการศึกษานี้จะทําการทดสอบโดยการลดจํานวน
ขอมูลกลับไป 5 ชวงเวลา คือคาท่ี 1231-1235 เพื่อเปรียบเทียบกับคาจริง 

ผลการศึกษาพบวา แบบจําลองท่ีมีความแมนยําในการพยากรณมากท่ีสุดในชวง 
Ex-post Forecast ซ่ึงไดจากการเปรียบเทียบคา RMSE ท่ีตํ่าท่ีสุด คือแบบจําลอง AR(1) AR(2) 
AR(3) และ GARCH-X มีคาเทากับ 8.780301 

 
ตารางท่ี 5.6  แสดงคาสถิติจากการพยากรณในชวง Ex-post Forecast 
 

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

 

ท่ีมา  จากการคํานวณ 
หมายเหตุ *หมายถึงคาสถิติทดสอบท่ีมีคาตํ่าท่ีสุด 
 

5.2.3 Ex-ante Forecast 
จากการพยากรณในชวง Historical และ Ex-post Forecast จะเห็นวาแบบจําลองท่ีมี

คา RMSE ตํ่าท่ีสุดเปนแบบจําลองท่ีมีความแมนยําในการพยากรณดัชนีSET50 มากท่ีสุดคือ 
แบบจําลอง AR(1) AR(2) AR(3) และ GARCH-X ซ่ึงเขียนเปนสมการไดดังนี้ 

 

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

 
t

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

2
−tσ   +0.000430 ix                         (56)           

             (5.960067)      (7.336981)         (36.95905)          (6.995210) 
 
  เนื่องจากการพยากรณโดยวิธี ARIMA จะมีความแมนยําในระยะส้ัน ดังนั้นใน

การศึกษานี้ไดทําการพยากรณลวงหนาในอนาคตจํานวน 5 ชวงเวลา คือคาท่ี 1236 ถึง 1240  แสดง
ไดดังนี้ 



 

39

ตารางท่ี 5.7  แสดงผลการพยากรณ SET 50 Index ในชวง Ex-ante Forecast จากแบบจําลอง  
                    GARCH-X 
 

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

 
รูปท่ี  5.2 แสดงการเคล่ือนไหวของ SET 50 Index จริง และจากการพยากรณท่ีไดจากแบบจําลอง 
AR(1) AR(2) AR(3) และ GARCH-X   
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        ท่ีมา : จากการคํานวณ 
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 จากการวิเคราะหผลการพยากรณดัชนีSET50  ซ่ึงไดจากแบบจําลอง AR(1) AR(2) AR(3) 
และ GARCH-X พบวาท้ังในชวง Ex-post Forecast และ Ex-ante Forecast การเคล่ือนไหวไปใน
ทิศทางเดียวกันกับคาจริง  

5.3  การประยุกตใชแบบจําลอง GARCH-X เพื่อการวิเคราะหทางเทคนิค 
               การนําแบบจําลอง ARIMA with GARCH-X มาประยุกตในการพยากรณโดยใชสัญญาณ
ซ้ือและสัญญาณขาย เปรียบเทียบการวิเคราะหทางเทคนิค คือดัชนีกําลังสัมพัทธ(Relative Strength 
Index : RSI)  โดยเปรียบเทียบกําไรจากการซ้ือการขายดัชนีหลักทรัพยกลุม 50 หลักทรัพย (SET 50 
Index) ท่ีไดจากแบบจําลอง ARIMA with GARCH-X  และ RSI เพื่อตองการวัดประสิทธิภาพของ
แบบจําลอง ARIMA with GARCH-X เม่ือเทียบกับ RSI เพราะ RSI  เปนเคร่ืองมือวิเคราะหทาง
เทคนิคท่ีเปนท่ีนิยมและยังมีการใชสัญญาณซ้ือ และสัญญาณขายโดยการใหสัญญาณบงบอกถึง
ระดับความเส่ียงจากการซ้ือมาก(Over bought) ท่ีระดับ 70% และความเส่ียงนอยจากระดับการขาย
มากไป(Over sole) 30% ในการตัดสินใจเขาซ้ือดัชนีหรือหลักทรัพย  

จากสมมติฐานทางเทคนิคท่ีไดเสนอนั้นการทดสอบแบบจําลองไดใชความเช่ือม่ันท่ี
ระดับ −

+ 1.0 Standard Deviation เพื่อวัดระดับความเส่ียง (Value at Risk : VaR) ท่ีระดับα  เทากับ 
0.01 นั้นหากดัชนีมีการเคล่ือนไหวไปแตะในระดับคาเบ่ียงเบนมาตรฐาน ดานบน (Upper bound)
หรือระดับ + 1 Standard Deviation ซ่ึงสรางจากสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานของสมการผลตอบแทนท่ี
พยากรณได จะใชเปนสัญญาณขาย และถาระดับดัชนีSET 50 ลงไปถึงระดับ Lower bound หรือ -1 
Standard Deviation ท่ีไดจากการสรางจากสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานของสมการผลตอบแทนท่ี
พยากรณได กําหนดใหเปนสัญญาณซ้ือนั้น จากการสราง สวนเบ่ียงเบนดังกลาวพบวาคาเบ่ียงเบน
มาตรฐานของสมการผลตอบแทน ท่ีไดจากการพยากรณนั้น มีคาเบ่ียงเบนนอยมากจากคาMean ใน
ระดับทศนิยม(ตารางผนวก 2) ซ่ึงเปนผลมาจากการท่ีไดมีสมมติฐานวาการซ้ือขายสุทธิของนัก
ลงทุนสถาบันมีลักษณะเปน Momentum มีผลทําใหความผันผวน(Volatility)ของแบบจําลองนอยลง 
ดังนั้นคาความแปรปรวน(Variance)ในแบบจําลองจึงมีนอยมาก ซ่ึงแสดงถึงความแมนตรง(Fit)  
ของแบบจําลอง จึงไมสามารถใหสัญญาณซ้ือขายจาก สวนเบ่ียงเบนมาตรฐานได(ภาพท่ี 5.3)  
หากแตพบวาระดับราคาของดัชนีSET 50 ท่ีเกิดข้ึนจริง(Actual Price) จะมีการเคล่ือนไหวทะลุผาน 
Upper bound หรือ Lower bound แสดงถึงจากการพยากรณท่ีไดคาดการณวา  ระดับราคาในวัน
ถัดไปซ่ึงไดจากการนําราคาในอดีต(P 1−t ) และMomentum .ท่ีเกิดจากการซ้ือขายสุทธิของนักลงทุน
สถาบันในอดีต(vchange) มาพยากรณนั้นจะเทากับ P t  แตราคาท่ีแทจริงกลับมีคา Momentum 
มากกวาคาพยากรณ ดังนั้นจากท่ีกลาวมาเบื้องตนราคาแทจริงท่ีทะลุผาน Upper boundนั้นจึงควร
เปนสัญญาณซ้ือ และราคาท่ีแทจริงทะลุผาน Lower bound จึงควรเปนสัญญาณขาย 
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รูปท่ี 5.3   สวนเบ่ียงเบนมาตรฐานท่ีสรางจากแบบบจําลองGARCH-X  และคาจริง(Actual Price) 
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ท่ีมา : จากการคํานวณ  
 

 จากตารางท่ี 5.8 จากสถานการณจําลองมีจํานวนสัญญาณซ้ือ 585 คร้ัง สัญญาณขาย 650 
คร้ัง และจํานวนรอบของการซ้ือขายท่ีเกิดข้ึน 312 คร้ัง สวนดัชนีกําลังสัมพัทธ (RSI) นั้นมีสัญญาณ
ซ้ือ 48 คร้ัง สัญญาณขาย 71 คร้ัง และจํานวนรอบการซ้ือขายท่ีเกิดข้ึนมี 7 คร้ัง 

 ผลท่ีไดจากการซ้ือขายดัชนีSET50 พบวาดัชนีSET50 มีผลกําไร (capital gain) นอยกวา
ดัชนีกําลังสัมพัทธ โดยจากการใชเทคนิควิเคราะหจากแบบจําลองมีผลกําไรเทากับ 1,258 บาท แต
ผลจากการใชดัชนีกําลังสัมพัทธใหผลตอบแทนกําไร เทากับ 34,300 บาท เม่ือเปรียบเทียบ
อัตราสวนกําไร (ขาดทุน)ตอเงินลงทุน(%investment) จากสถานการณจําลอง พบวาผลจากการใช
แบบจําลองมีอัตราสวนเทากับรอยละ 0.00 นอยกวาดัชนีกําลังสัมพัทธซ่ึงเทากับรอยละ 10.00 
อธิบายไดวาเม่ือมีการลงทุนดวยจํานวนเงินเทากันแลวดัชนีกําลังสัมพัทธใหผลตอบแทนท่ีมากกวา
ผลตอบแทนจากแบบจําลอง 
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ตารางท่ี 5.8   เปรียบเทียบผลจากการวิเคราะหท่ีจําลองข้ึนจาก SET 50 Index 
 

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

 

ท่ีมา : จากการคํานวณ (ตารางภาคผนวก ง.) 


