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บทคดัย่อ 
การศึกษาคร้ังน้ีมีวตัถุประสงคเ์พ่ือเปรียบเทียบแบบจ าลองในการประมาณค่าความผนัผวนของผลตอบแทน

ในตลาดหลกัทรัพยก์ลุ่มพลงังานและสาธารณูปโภค โดยใชข้อ้มูลรายเดือนราคาปิดวนัสุดทา้ยของเดือนมกราคม 2555 
ถึงราคาปิดรายวนัสุดทา้ยของเดือนธันวาคม 2559 โดยใช ้Akaike information criterion (AIC) ในการเลือกแบบจ าลอง 
ผลการศึกษาพบว่าแบบจ าลองท่ีมีความแม่นย  าในการพยากรณ์ส าหรับหลกัทรัพย ์EGCO ไดแ้ก่แบบจ าลอง AR(2) 
MA(2) และ EGARCH (1,1) หลกัทรัพย ์GLOW ไดแ้บบจ าลอง AR(1) MA(1) และ EGARCH (1,1) หลกัทรัพย ์PTT 
ไดแ้บบจ าลอง AR(1) MA(1) และ GARCH (1,1) หลกัทรัพย ์PTTEP ไดแ้บบจ าลอง AR(3) MA(2) และ GARCH-M 
(1,1) หลกัทรัพย ์TOP ไดแ้บบจ าลอง AR(3) MA(2) และ GARCH-M (1,1) จะเห็นไดว้่าแบบจ าลองท่ีเหมาะสมในการ
พยากรณ์เป็นแบบจ าลองท่ีแตกต่างกนัข้ึนอยูก่บัลกัษณะการเคล่ือนไหวของผลตอบแทนในแต่ละหลกัทรัพย ์ 
 

ABSTRACT 
The objective of this study was to compare the models that estimate volatility of the stock returns in energy 

and utility groups. This study employed monthly data, closing prices beginning from last day of January 2012 to the 
last day of December 2016. Applying the Akaike information criterion (AIC) to select the model. The results found 
that the stock returns of EGCO, got AR(2) MA(2) and EGARCH (1,1) , GLOW got AR(1) MA(1) and EGARCH 
(1,1). PTT got AR(1) MA(1) and GARCH (1,1). PTTEP got AR(3) MA(2) and GARCH-M (1,1). TOP got AR(3) 
MA(2)  and GARCH-M (1,1) .  The results were different because each model was depend on the volatility of each 
stock return. 
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ปีที ่6 ฉบบัที ่3: กนัยายน-ธันวาคม 2561 

บทน า 
 การวิเคราะห์หลกัทรัพยเ์ป็นกระบวนการเพ่ือคน้หามูลค่าท่ีแทจ้ริงหรือมูลค่าตามปัจจยัพ้ืนฐานของหลกัทรัพย ์

โดยอาศยัขอ้มูลท่ีเก่ียวขอ้งกบัหลกัทรัพยน์ั้นท่ีเปิดเผยต่อสาธารณะและการวิเคราะห์ขอ้มูลดงักล่าวอยา่งเป็นระบบทั้ง
ข้อมูลในอดีตและการคาดการณ์ข้อมูลในอนาคตของหลักทรัพยน์ั้ น เพ่ือประเมินมูลค่าท่ีแท้จริงในปัจจุบันของ
หลกัทรัพย ์การวิเคราะห์หลกัทรัพยมี์ความส าคญัอยา่งยิ่งในการตดัสินใจลงทุนเพราะการน ามูลค่าท่ีแทจ้ริงในปัจจุบนั
ของหลกัทรัพยไ์ปเทียบกับราคาตลาดในปัจจุบันของหลกัทรัพย ์จะท าให้ผูล้งทุนตัดสินใจได้ว่าควรซ้ือหรือขาย
หลกัทรัพยน์ั้ น การตดัสินใจลงทุน พิจารณาได้จาก ถา้มูลค่าท่ีแท้จริงหรือมูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐานในปัจจุบันของ
หลกัทรัพยสู์งกวา่ราคาตลาดในปัจจุบนัของหลกัทรัพยค์วรท าการซ้ือหลกัทรัพย ์เพราะราคาตลาดในปัจจุบนัยงัมีระดบั
ต ่ากวา่มูลค่าท่ีแทจ้ริง ถา้ซ้ือในวนัน้ีผูล้งทุนรับรู้ข่าวสารไม่เท่ากนัและเก็บไวข้ายในอนาคตท่ีเม่ือผูล้งทุนส่วนใหญ่รับรู้
ขอ้มูลแลว้จะผลกัดนัใหร้าคาข้ึนไปอยูใ่นระดบัมูลค่าท่ีแทจ้ริงหรือมูลค่าตามปัจจยัพ้ืนฐานในปัจจุบนัของหลกัทรัพยจ์ะ
ท าใหเ้กิดก าไรได ้[1] 

 การวิเคราะห์หลกัทรัพยแ์บ่งออก 2 ประเภทหลกั ไดแ้ก่ 1) การวิเคราะห์หลกัทรัพยโ์ดยการใชปั้จจยัพ้ืนฐาน 
(Fundamental analysis) การวิเคราะห์หลกัทรัพยต์ามแนวคิดน้ี พยายามหามูลค่าหลกัทรัพยท่ี์เหมาะสมท่ีผูล้งทุนควร
จ่ายเงินลงทุนหรือท่ีเรียกวา่ “มูลค่าท่ีแทจ้ริง” หรือ “มูลค่าตามทฤษฎี” เพ่ือน าไปเปรียบเทียบกบัราคาหลกัทรัพยท่ี์ซ้ือ
ขายในตลาดหรือ “ราคาตลาด” เพ่ือหาหลกัทรัพยท่ี์มีราคาท่ีไม่เหมาะสม ถา้ราคาตลาดต ่ากวา่มูลค่าท่ีแทจ้ริง ผูล้งทุนจะ
ตดัสินใจซ้ือ ถา้ราคาตลาดสูงกวา่มูลค่าท่ีแทจ้ริง ผูล้งทุนจะตดัสินใจไม่ซ้ือหรือตดัสินใจขาย และ 2) การวิเคราะห์ทาง
เทคนิค (Technical analysis) เป็นวิธีการวิเคราะห์หลกัทรัพยท่ี์ใชข้อ้มูลระดบัราคาหลกัทรัพยแ์ละปริมาณการซ้ือขายใน
อดีตประกอบการวิเคราะห์ โดยแสดงเป็นแผนภูมิชนิดต่างๆ หรือค านวณเป็นค่าทางคณิตศาสตร์ต่างๆ เพ่ือคาดหมาย
ราคาหรือแนวโนม้ของราคาหลกัทรัพยน์ั้นในอนาคต โดยทัว่ไปการวิเคราะห์หลกัทรัพยท์างเทคนิคจะใชเ้พ่ือตดัสินใจ
เลือกจงัหวะเวลาท่ีเหมาะสมในการซ้ือหรือขายหลกัทรัพย ์รวมทั้งอาจใชเ้พ่ือดูการเคล่ือนไหวท่ีเป็นวฏัจกัรระยะเวลา
ยาวได ้[2] 

การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยเ์ป็นท่ีสนใจของนักลงทุน จากมูลค่าตลาดหลกัทรัพยโ์ดยรวมเดือนธันวาคม 
พ.ศ. 2559 ประมาณ 15 ลา้นลา้นบาท ดชันีราคาหุ้นสามญัจดทะเบียนท่ีผา่นการคดัเลือก 50 อนัดบัแรก (SET50) มูลค่า
หลกัทรัพยต์ามราคาตลาดประมาณ 9 ลา้นลา้นบาท คิดเป็นสัดส่วนจากดชันี SET50 กลุ่มทรัพยากรร้อยละ 23 ของมูลค่า
ตลาดหลกัทรัพย ์รองลงมาเป็นกลุ่มบริการ คิดเป็นสัดส่วนร้อยละ 23 และกลุ่มธุรกิจการเงิน คิดเป็นสัดส่วนร้อยละ 19 
ของมูลค่าตลาดหลกัทรัพย ์โดยทั้ ง 3 กลุ่มหลกัรวมแลว้สัดส่วนเป็นประมาณร้อยละ 65 จากดชันี SET50 ดงันั้นการ
เคล่ือนไหวเปล่ียนแปลงในหุน้กลุ่มดงักล่าว โดยเฉพาะกลุ่มพลงังานและสาธารณูปโภคเป็นกลุ่มหลกัท่ีมีความส าคญัต่อ
มูลค่าตลาดหลกัทรัพย ์โดยรวมยอ่มมีผลกระทบต่อภาพรวมของตลาด [3] 

ตลาดหลกัทรัพยใ์นกลุ่มพลงังานและสาธารณูปโภค มีความผนัผวนตามสภาวะเศรษฐกิจโลก อุปสงค ์อุปทาน 
และการเก็งก าไรของนักลงทุน ส่งผลให้การวิเคราะห์แนวโน้มธุรกิจมีการเปล่ียนแปลงตอ้งติดตามสถานการณ์เพ่ือ
สามารถวิเคราะห์ขอ้มูลปัจจุบนัให้ไดม้ากท่ีสุด ซ่ึงหุ้นในกลุ่มพลงังานและสาธารณูปโภคแบ่งตามลกัษณะของธุรกิจ
หลกัไดอ้อกเป็น 6 หมวด ไดแ้ก่ กลุ่มน ้ ามนัและก๊าซ (PTG, PTT, PTTEP, SCN, SGP, SUSCO) กลุ่มโรงกลัน่ (BCP, 
ESSO, IRPC, RPC, TOP) ก ลุ่ม ถ่านหิน  (BANPU, EARTH, LANNA, TCC) ก ลุ่มไฟฟ้า (ABPIF, CKP, EGATIF, 
EGCO, GLOW, GPSC, RATCH, SCG) กลุ่มพลงังานทดแทน (DEMCO, GUNKUL, SOLAR, SPCG, TAE) และกลุ่ม
อ่ืนๆ (AI, AKR, BAFS, EASTW, MDX, TTW) ราคาพลังงานมีผลกระทบจากปัจจัยหลากหลาย มีความผันผวน
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เปล่ียนแปลงอยูเ่สมอ เม่ือปัจจยัทางเศรษฐกิจเปล่ียนแปลง ดชันีตลาดหลกัทรัพยเ์ปล่ียนแปลงไปไดท้ั้งเพ่ิมข้ึนหรือลดลง 
การคาดการณ์ทิศทางตอ้งน าปัจจยัทางดา้นเศรษฐกิจและส่ิงแวดลอ้มดา้นต่างๆมาวิเคราะห์ เพ่ือลดความเส่ียงท่ีเกิดจาก
การลงทุนเพราะมีความผนัผวนสูง นอกจากการศึกษาปัจจยัพ้ืนฐานและปัจจยัทางเศรษฐกิจ การใชว้ิธีทางเศรษฐมิติ
พยากรณ์เพ่ือคาดการณ์ส่ิงท่ีจะเกิดข้ึนในอนาคตโดยค่าพยากรณ์ท่ีไดจ้ากการคาดการณ์สามารถน ามาใชเ้พ่ือวางแผนการ
ตดัสินใจโดยค่าพยากรณ์ท่ีไดต้อ้งมีความแม่นย  าและค่าความคลาดเคล่ือนท่ียอมรับได ้

จากการศึกษาของ Goyal [4] ได้การวิเคราะห์ความผนัผวนของผลตอบแทนจากหลักทรัพยแ์บบจ าลอง 
Generalized autoregressive conditional heteroskedasticity (GARCH) [5] เทียบกบั แบบจ าลอง Autoregressive moving 
average (ARMA) [6] ผลการศึกษาว่า แบบจ าลอง GARCH ยงัไม่สามารถจบัความผนัผวนทั้งหมดได ้ความผนัผวนใน
แบบจ าลอง GARCH แบบจ าลอง ARMA ดีกว่า แบบจ าลอง GARCH ในการวดัความผนัผวนแมว้่าไม่มีนัยส าคญัทาง
สถิติ ซ่ึงจากการศึกษาของสุรชยั และ มณัฑณา [7] ไดว้ิเคราะห์ค่าความผนัผวนและพยากรณ์ผลตอบแทนหลกัทรัพยใ์น
กลุ่มทรัพยากร เลือกแบบจ าลองท่ีเหมาะสมเพียงรูปแบบเดียวแต่ละหลกัทรัพยโ์ดยใชแ้บบจ าลอง GARCH-M พบว่า
แบบจ าลองท่ีให้ค่าความแตกต่างระหว่างค่าจริงและค่าท่ีประมาณไดต้  ่าท่ีสุดเป็นแบบจ าลองท่ีเหมาะสมท่ีสุดในการ
พยากรณ์ท าให้ผลการพยากรณ์มีแนวโน้มและทิศทางไปในแนวเดียวกนักบัขอ้มูลจริง เหมือนกบัการวิเคราะห์ความ
เส่ียงและผลตอบแทนของหลกัทรัพยก์ลุ่มพลงังานของ ลภาพรรณ [8] โดยช่วงเวลาการศึกษาขอ้มูลระยะยาวเป็น
ช่วงเวลาท่ีเหมาะสมในการประมาณค่าความเส่ียงและผลตอบแทนของหลกัทรัพยก์ลุ่มพลงังาน สามารถให้ค่าเฉล่ียของ
ค่าคลาดเคล่ือนก าลงัสองนอ้ยท่ีสุด ความเส่ียงในภาวะหลกัทรัพยข์าข้ึนและความเส่ียงในภาวะหลกัทรัพยข์าลงมีความ
แตกต่างกนัอยา่งมีนยัส าคญัในทุกหลกัทรัพยท่ี์ท าการศึกษาควรศึกษาขอ้มูลพ้ืนฐานของแต่ละหลกัทรัพยป์ระกอบดว้ย
เพ่ือใหก้ารลงทุนเกิดประสิทธิภาพและไดรั้บผลตอบแทนท่ีดี 

การศึกษาคร้ังน้ีได้ประมาณค่าความผนัผวนของผลตอบแทนการลงทุนในหลกัทรัพยก์ลุ่มพลังงานและ
สาธารณูปโภค จ านวน 5 หลกัทรัพย ์โดยใช้แบบจ าลองผสม Autoregressive integration moving average (ARIMA) 
[6]- (GARCH), ARIMA-GARCH in mean (GARCH-M) [9] และ  ARIMA-Exponential GARCH (EGARCH) [10] 
จากทั้ง 3 แบบจ าลองพบวา่แบบจ าลองท่ีให้ค่าความแตกต่างระหวา่งค่าจริงและค่าท่ีประมาณไดต้  ่าท่ีสุดเป็นแบบจ าลอง
ท่ีเหมาะสมท่ีสุด ในการประมาณค่าความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพยก์ลุ่มพลงังานและ
สาธารณูปโภค เพ่ือเพ่ิมประสิทธิภาพในการลงทุนการเคล่ือนไหวของหลักทรัพย์ นอกเหนือจากการวิเคราะห์
สถานการณ์เศรษฐกิจซ่ึงมีประโยชน์ช่วยนักลงทุนในการประกอบการตดัสินใจลงทุนเพ่ือลดความเส่ียงในการลงทุน
และจดัสรรการลงทุนไดเ้หมาะสม 

 

วตัถุประสงค์ของการศึกษา 
เพื่อเปรียบเทียบแบบจ าลองท่ีดีท่ีสุดในการประมาณค่าความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนใน

หลกัทรัพยก์ลุ่มพลงังานและสาธารณูปโภค 
 

วธีิการวจิยั 
1. ประเภทข้อมูล 

ขอ้มูลราคาปิดของหลกัทรัพยใ์นช่วงเวลาท่ีท าการศึกษารายวนัใชใ้นการศึกษาคร้ังน้ีเป็นขอ้มูลทุติยภูมิ 
(Secondary data) ไดจ้ากการเกบ็ขอ้มูลทางสถิติจากเวบ็ไซตต์ลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยใชข้อ้มูลราคาปิดของ
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ปีที ่6 ฉบบัที ่3: กนัยายน-ธันวาคม 2561 

หลกัทรัพยใ์นกลุ่มพลงังานและสาธารณูปโภค 5 อนัดบัแรกท่ีมีมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาดในกลุ่ม
พลงังานและสาธารณูปโภคมากท่ีสุด โดยศึกษาขอ้มูลราคาปิดรายวนัแรกของเดือนมกราคม 2555 ถึงราคาปิด รายวนั
สุดทา้ยของเดือนธนัวาคม 2559 การปรับขอ้มูลใหอ้ยูใ่นรูปผลตอบแทน ดงัสูตรต่อไปน้ี 

  
1

t
t

t

P
R In

P

 
  

 
        (1) 

โดยท่ี  tR  = ความผนัผวนของผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นคาบเวลาปัจจุบนั 
 tP  = ราคาปิดของหลกัทรัพยใ์นคาบเวลาปัจจุบนั 
 1tP = ราคาปิดของหลกัทรัพยใ์นคาบเวลาท่ีผา่นมา 

2. การวเิคราะห์ 
2.1 การวิเคราะห์อนุกรมเวลา เป็นการวิเคราะห์ขอ้มูลหรือค่าสังเกตท่ีเปล่ียนแปลงไปตามล าดบัเวลาท่ี

เกิดข้ึน ข้อมูลเหล่าน้ีถูกเก็บรวบรวม ณ ช่วงเวลาต่างๆ ท่ีเท่าๆ กันหรือไม่ก็ได้ อนุกรมเวลาเป็นเร่ืองเก่ียวกับการ
เปล่ียนแปลงค่าของตวัแปรในช่วงเวลาท่ีผา่นไป ลกัษณะการเปล่ียนแปลงอาจมีรูปแบบหรือไม่ก็ได ้แต่ถา้อนุกรมเวลา
แสดงให้เห็นรูปแบบการเปล่ียนแปลงในช่วงเวลาท่ีผ่านมาในอดีต จะท าให้คาดการณ์ไดว้่าในอนาคตลกัษณะการ
เปล่ียนแปลงของขอ้มูลควรอยู่ในรูปแบบนั้นการใช้ขอ้มูลในอดีตเป็นส่ิงคาดการณ์การเปล่ียนแปลงในอนาคตเป็น
พ้ืนฐานของการวเิคราะห์อนุกรมเวลา [11] การวิเคราะห์ขอ้มูลอนุกรมเวลาเพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ของตวัแปร ปัญหาท่ี
อาจเกิดข้ึนกับค่าคลาดเคล่ือน คือ ปัญหาค่าความแปรปรวนของค่าคลาดเคล่ือนไม่คงท่ี (Heteroskedasticity) และ
สหสัมพนัธ์ของค่าคลาดเคล่ือน (Autocorrelation) การท่ีอนุกรมมีลกัษณะไม่คงท่ี (Nonstationary) การตรวจสอบความ
คงท่ีของขอ้มูลอนุกรมเวลาเป็นส่ิงท่ีควรท าก่อนการน าขอ้มูลอนุกรมเวลามาใช้ในการวิเคราะห์ เง่ือนไขความคงท่ี 
(Stationary) ของอนุกรมเวลาจึงเป็นเง่ือนไขท่ีส าคญัในการน าขอ้มูลอนุกรมเวลามาใช ้ถา้หากอนุกรมเวลาท่ีใชไ้ม่คงท่ี
จะตอ้งท าใหอ้นุกรมเวลาดงักล่าวคงท่ีก่อน โดยการหาผลต่างของอนุกรมเวลา 

ความไม่น่ิงของอนุกรมเป็นปัญหาในการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรโดยท าให้
ความสามารถในการอธิบายตวัแปรตามของตวัแปรตน้เป็นท่ีน่าพอใจ แต่เป็นความสัมพนัธ์ท่ีไม่แท ้(Spurious) ดว้ย
เหตุผลดงักล่าว การใชข้อ้มูลอนุกรมเวลาจึงควรระมดัระวงัปัญหาการท่ีอนุกรมมีลกัษณะไม่คงท่ี ซ่ึงจ าเป็นตอ้งท าการ
ตรวจสอบก่อนท่ีจะน าขอ้มูลนั้นไปใช ้การทดสอบความคงท่ีของขอ้มูลเป็นการทดสอบว่ามี Unit root หรือไม่ โดย
วิธีการทดสอบ Unit root เป็นวิธีทดสอบเพ่ือแสดงวา่ กระบวนการมี Unit root นัน่เอง ถา้ไม่สามารถปฎิเสธสมมติวา่ตวั
แปรเป็น Unit root แลว้เท่ากบัว่าตวัแปรนั้นไม่คงท่ี การทดสอบความคงท่ีของขอ้มูล โดยน าขอ้มูลอตัราผลตอบแทน
การซ้ือขายรายวนัจ านวน 5 หลกัทรัพยม์าทดสอบลกัษณะของขอ้มูลว่ามีความคงท่ีหรือไม่ หากขอ้มูลไม่มีความคงท่ี
จะตอ้งหาผลต่างไปจนกว่าขอ้มูลจะน่ิง โดยใช้วิธีการทดสอบ Augmented Dickey-Fuller (ADF) [12-13] ดงัสมการ
ต่อไปน้ี 

กรณีไม่มีค่าคงท่ีและแนวโนม้เวลา  
1
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t t i t i t
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x x x
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        (2) 

กรณีมีค่าคงท่ี    1
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กรณีมีทั้งค่าคงท่ีและแนวโนม้เวลา  1

1

t t i t i t

i

x t x x


     



         (4) 

โดยท่ี tx = ขอ้มูลอนุกรม ณ เวลา t 
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1tx  = ขอ้มูลอนุกรม ณ เวลา t -1 
 , , ,    = ค่าพารามิเตอร์ 
 t = ค่าคลาดเคล่ือน  
  t = ค่าแนวโนม้ของเวลา 
 โดยก าหนดสมมติฐานหลกั 0 : 0   H   และสมมติฐานรอง 1 : 0H   ถา้ยอมรับ H0 แสดงวา่ Xt ขอ้มูล
มีลกัษณะไม่คงท่ี (Nonstationary) และถา้ปฏิเสธ H0 แสดงว่าขอ้มูลนั้นมีลกัษณะคงท่ี (Stationary) ขอ้มูลท่ีมีลกัษณะ
คงท่ี หมายถึง ขอ้มูลอนุกรมเวลาท่ีมีค่าเฉล่ีย (Mean) และความแปรปรวน (Variance) เท่ากนัตลอดระยะเวลาท่ีศึกษา 
ส่วนขอ้มูลท่ีมีลกัษณะไม่คงท่ี หมายถึงขอ้มูลอนุกรมท่ีมีค่าเฉล่ีย และความแปรปรวนไม่เท่ากนัตลอดระยะเวลาท่ีศึกษา  

2.2 การหารูปแบบของแบบจ าลอง การเลือกรูปแบบจ าลองท่ีท่ีดีท่ีสุด โดยพิจารณาจากค่า Akaike 
information criterion (AIC) แบบจ าลองท่ีให้ค่า AIC น้อยท่ีสุดจะเป็นรูปแบบท่ีดีท่ีสุด โดยใชแ้บบจ าลองในการการ
ประมาณค่าดงัน้ี 

1) แบบจ าลอง ARIMA-GARCH  
สมการความสัมพนัธ์ของแบบจ าลอง 1 1t n t n t tR c R            (5) 
สมการความแปรปรวน  2 2 2

0 1 1t n t n t             (6) 
2) แบบจ าลอง ARIMA-GARCH-M 

สมการความสัมพนัธ์ของแบบจ าลอง 1/2

1 1t t n t n t tR c h R               (7) 
สมการความแปรปรวน  2 2 2

0 1 1t n t n t             (8) 
3) แบบจ าลองARIMA-EGARCH 

สมการความสัมพนัธ์ของแบบจ าลอง 1 1 1 1t t t tR c R            (9) 
สมการความแปรปรวน 1/2 1/2

1 1 1 1 1( ) / ( / ) ( )t n t t t t n tIn h h h In h               (10) 

โดยท่ี  tR  = ผลตอบแทนหลกัทรัพยข์องแต่ละหลกัทรัพยใ์นเวลาท่ี t 
 n = สัมประสิทธ์ิคา่ Autoregressive 
 n = สัมประสิทธ์ิคา่ความคลาดเคล่ือน 

  t  = ค่าความคลาดเคล่ือน 
 th , 2

t = ความแปรปรวนอยา่งมีเง่ือนไข 
  = สัมประสิทธ์ิเทอม GARCH 
 , , ,    = ค่าพารามิเตอร์ 

2.3 การประเมินค่าพยากรณ์ การศึกษาคร้ังน้ีใชก้ารประเมินผลดว้ย Root Mean Squared Error (RMSE) 
เพ่ือทดสอบความแม่นย  าของผลการพยากรณ์ RMSE คือ การวดัค่าความแตกต่างระหวา่งค่าจริง และค่าท่ีประมาณไดจ้าก
แบบจ าลอง ถา้ RMSE มีค่าน้อย แสดงว่าแบบจ าลองสามารถประมาณค่าไดใ้กลเ้คียงกบัค่าจริง ถา้เท่ากบัศูนยจ์ะไม่เกิด
ความคลาดเคล่ือนในแบบจ าลอง 

 
2
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1 T
s a

t t

t

RMSE Y Y
t 

         (11) 

โดย s

tY คือ ค่าประมาณจากแบบจ าลอง  
 a

tY คือ ค่าท่ีแทจ้ริง
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ปีที ่6 ฉบบัที ่3: กนัยายน-ธันวาคม 2561 

ขั้นตอนในการพยากรณ์ แบ่งออก 3 ช่วง คือ 1) Historical Forecast การพยากรณ์เพ่ือเปรียบเทียบกบั
ค่าจริง โดยการก าหนดช่วงการพยากรณ์ คือเร่ิมตน้ตั้งแต่ วนัท่ี 4 มกราคม พ.ศ. 2555 ถึง วนัท่ี 30 ธันวาคม พ.ศ. 2559 
รวมทั้งส้ิน 1,303 ขอ้มูล 2) Ex-post Forecast การพยากรณ์ช่วงสั้นๆเพ่ือเปรียบเทียบระหวา่งแบบจ าลองกบัค่าจริง โดย
การก าหนดช่วงการพยากรณ์ยอ้นหลงั 5 ช่วงเวลา คือเร่ิมตน้ตั้งแต่ วนัท่ี 26 ธันวาคม พ.ศ. 2559 ถึง วนัท่ี 30 ธันวาคม 
พ.ศ. 2559  และ 3) Ex-ante Forecast จากการพยากรณ์ในช่วง Historical Forecast และ Ex-post Forecast จะพบว่า
แบบจ าลองท่ีมีความเหมาะสมให้ค่า RMSE ท่ีมีค่าต ่าท่ีสุด เป็นแบบจ าลองท่ีมีความแม่นย  าในการพยากรณ์อตัรา
ผลตอบแทน เน่ืองจากการพยากรณ์ในรูปแบบ ARIMA นั้นมีความแม่นย  าในช่วงสั้น จึงก าหนดช่วงพยากรณ์ล่วงหนา้
ในอนาคต 5 ช่วงเวลาคือเร่ิมตน้ตั้งแต่ วนัท่ี 4 มกราคม พ.ศ. 2560 ถึง วนัท่ี 10 มกราคม พ.ศ. 2560 
 

ผลการวจิยั 
1. การประมาณค่าความผนัผวนของผลตอบแทนหลกัทรัพย์ของบริษัท ผลติไฟฟ้า จ ากดั (มหาชน): EGCO  

จากผลการทดสอบ Unit root ของบริษทั ผลิตไฟฟ้า จ ากดั (มหาชน) ขอ้มูลอนุกรมเวลามีลกัษณะในระดบั 
1st differencing จากนั้นขอ้อนุกรมเวลาของบริษทั ผลิตไฟฟ้า จ ากดั (มหาชน) ท่ีคงท่ีแลว้ เพ่ือทดสอบแบบจ าลองท่ีมี
ความเหมาะสม โดยมีเกณฑ์การพิจารณา คือ เลือกแบบจ าลองท่ีมีค่า AIC ท่ีต ่าท่ีสุด แลว้เปรียบเทียบค่า RMSE ท่ีต ่า
ท่ีสุด จากแบบจ าลอง GARCH ทั้งสามแบบ พบวา่แบบจ าลองท่ีเหมาะสมคือ AR(1) MA(1) และ GARCH(1,1)ดงันั้นน า
แบบจ าลองดงักล่าวท าการพยากรณ์ผลตอบแทนล่วงหนา้จ านวน 5 ช่วงเวลาถดัไปคือเร่ิมตน้ตั้งแต่ วนัท่ี 4 มกราคม พ.ศ. 
2560 ถึง วนัท่ี 10 มกราคม พ.ศ. 2560 ไดค้่าความผนัผวนของผลตอบแทนคือ 0.0003, -0.0028, 0.0109, -0.0089, 0.0026 

2. การประมาณค่าความผันผวนของผลตอบแทนหลักทรัพย์ของบริษัท โกลว์ พลังงาน จ ากัด (มหาชน): 
GLOW 

จากผลการทดสอบ Unit root ของบริษทั โกลว ์พลงังาน จ ากดั (มหาชน) ขอ้มูลอนุกรมเวลามีลกัษณะคงท่ี
ในระดับ 1st differencing จากนั้ นข้ออนุกรมเวลาบริษัท โกลว์ พลังงาน จ ากัด (มหาชน) ท่ีคงท่ีแล้ว เพ่ือทดสอบ
แบบจ าลองท่ีมีความเหมาะสม โดยมีเกณฑ์การพิจารณา คือ เลือกแบบจ าลองท่ีมีค่า AIC ท่ีต ่าท่ีสุด แลว้เปรียบเทียบค่า 
RMSE ท่ีต ่ าท่ี สุด จากแบบจ าลอง GARCH ทั้ งสามแบบ พบว่าแบบจ าลองท่ี เหมาะสมคือ AR(1) MA(1) และ 
GARCH(1,1) ดงันั้นน าแบบจ าลองดงักล่าวท าการพยากรณ์ผลตอบแทนล่วงหน้าจ านวน 5 ช่วงเวลาถดัไปคือเร่ิมตน้
ตั้งแต่ วนัท่ี 4 มกราคม พ.ศ. 2560 ถึง วนัท่ี 10 มกราคม พ.ศ. 2560 ได้ค่าความผนัผวนของผลตอบแทนคือ 0.0132, 
0.0056, 0.0051, -0.0045, -0.0065 

3. การประมาณค่าความผนัผวนของผลตอบแทนหลกัทรัพย์ของบริษัท ปตท. จ ากดั (มหาชน): PTT 
จากผลการทดสอบ Unit root ของบริษทั ปตท. จ ากดั (มหาชน) ขอ้มูลอนุกรมเวลามีลกัษณะคงท่ีในระดบั 

1st differencing จากนั้ นขอ้อนุกรมเวลาบริษัท ปตท. จ ากัด (มหาชน) ท่ีคงท่ีแล้ว เพ่ือทดสอบแบบจ าลองท่ีมีความ
เหมาะสม โดยมีเกณฑก์ารพิจารณา คือ เลือกแบบจ าลองท่ีมีค่า AIC ท่ีต ่าท่ีสุด แลว้เปรียบเทียบค่า RMSE ท่ีต ่าท่ีสุด จาก
แบบจ าลอง GARCH ทั้ งสามแบบ พบว่าแบบจ าลองท่ีเหมาะสมคือ AR(1) MA(2) และ GARCH-M(1,1) ดังนั้ นน า
แบบจ าลองดงักล่าวท าการพยากรณ์ผลตอบแทนล่วงหนา้จ านวน 5 ช่วงเวลาถดัไปคือเร่ิมตน้ตั้งแต่ วนัท่ี 4 มกราคม พ.ศ. 
2560 ถึง วนัท่ี 10 มกราคม พ.ศ. 2560 ไดค้่าความผนัผวนของผลตอบแทนคือ 0.0049, 0.0212, 0.0127, 0.0049, -0.0159
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4. การประมาณค่าความผันผวนของผลตอบแทนหลักทรัพย์ของบริษัท ปตท.ส ารวจและผลิตปิโตรเลียม 
จ ากดั (มหาชน): PTTEP  

จากผลการทดสอบ Unit root ของบริษทั ปตท.ส ารวจและผลิตปิโตรเลียม จ ากดั (มหาชน) ขอ้มูลอนุกรม
เวลามีลกัษณะคงท่ีในระดบั 1st differencing จากนั้นขอ้อนุกรมเวลาของบริษทั ปตท.ส ารวจและผลิตปิโตรเลียม จ ากดั 
(มหาชน) ท่ีคงท่ีแลว้ เพ่ือทดสอบแบบจ าลองท่ีมีความเหมาะสม โดยมีเกณฑ์การพิจารณา คือ เลือกแบบจ าลองท่ีมีค่า 
AIC ท่ีต ่าท่ีสุด แล้วเปรียบเทียบค่า RMSE ท่ีต ่ าท่ีสุด จากแบบจ าลอง GARCH ทั้ งสามแบบ พบว่าแบบจ าลองท่ี
เหมาะสมคือ AR(1) MA(2) และ GARCH-M(1,1) ดงันั้นน าแบบจ าลองดงักล่าวท าการพยากรณ์ผลตอบแทนล่วงหน้า
จ านวน 5 ช่วงเวลาถดัไปคือเร่ิมตน้ตั้งแต่ วนัท่ี 4 มกราคม พ.ศ. 2560 ถึง วนัท่ี 10 มกราคม พ.ศ. 2560 ไดค้่าความผนัผวน
ของผลตอบแทนคือ 0.0241, -0.0033, 0.0061, -0.0067, -0.0178 

5. การประมาณค่าความผนัผวนของผลตอบแทนหลกัทรัพย์ของบริษัท ไทยออยส์ จ ากดั (มหาชน): TOP  
จากผลการทดสอบ Unit root ของบริษทั ไทยออยส์ จ ากดั (มหาชน) ขอ้มูลอนุกรมเวลามีลกัษณะคงท่ีใน

ระดบั 1st differencing จากนั้นขอ้อนุกรมเวลาของบริษทั ไทยออยส์ จ ากดั (มหาชน) ท่ีคงท่ีแลว้ เพ่ือทดสอบแบบจ าลอง
ท่ีมีความเหมาะสม โดยมีเกณฑ์การพิจารณา คือ เลือกแบบจ าลองท่ีมีค่า AIC ท่ีต ่าท่ีสุด แลว้เปรียบเทียบค่า RMSE ท่ีต ่า
ท่ีสุด จากแบบจ าลอง GARCH ทั้ งสามแบบ พบว่าแบบจ าลองท่ีเหมาะสมคือ AR(2) MA(2) และ GARCH-M(1,1) 
ดงันั้นน าแบบจ าลองดงักล่าวท าการพยากรณ์ผลตอบแทนล่วงหน้าจ านวน 5 ช่วงเวลาถดัไปคือเร่ิมตน้ตั้งแต่ วนัท่ี 4 
มกราคม พ.ศ. 2560 ถึง วนัท่ี 10 มกราคม พ.ศ. 2560 ไดค้่าความผนัผวนของผลตอบแทนคือ 0.0120, -0.0151, -0.0201,  
-0.0143, -0.0040 
 

สรุป และอภปิรายผล 
 จากการศึกษาผลตอบแทนทั้ง 5 หลกัทรัพยใ์นคาบเวลาท่ี t ใดๆ จะข้ึนอยูก่บัผลตอบแทนของราคาคาบท่ีผา่น
มาและค่าความคลาดเคล่ือนท่ีเกิดข้ึนในช่วงเวลาท่ีผา่นมาท่ีมีผลต่อความผนัผวน และการประมาณค่าความผนัผวนของ
หลกัทรัพยโ์ดยใชแ้บบจ าลองท่ีเหมาะสมท่ีสุดในแต่ละหลกัทรัพยใ์ห้ผลการประมาณค่าความผนัผวนไม่แตกต่างกนั 
เพราะให้ค่าพยากรณ์ท่ีใกลเ้คียงกบัขอ้มูลจริง เม่ือเปรียบเทียบกบังานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งสอดคลอ้งกบังานวิจยัของสุรชยั 
และ มัณฑณา [7] ได้วิเคราะห์ค่าความผนัผวนและพยากรณ์ผลตอบแทนหลักทรัพย์ในกลุ่มทรัพยากร โดยใช้
แบบจ าลอง GARCH–M พบว่าแบบจ าลองท่ีให้ค่าความแตกต่างระหว่างค่าจริงและค่าท่ีประมาณได้ต  ่าท่ีสุดเป็น
แบบจ าลองท่ีเหมาะสมท่ีสุดท าให้ผลการพยากรณ์มีทิศทางและแนวโน้มไปในแนวเดียวกนักบัขอ้มูลจริง สามารถใช้
แบบจ าลองทางเศรษฐมิติในการประมาณค่าความผนัผวนของตวัแปรขอ้มูลอนุกรมเวลาได ้
 การศึกษาโดยการเลือกรูปแบบจ าลองท่ีไดจ้ากหลกัทรัพยก์ลุ่มพลงังานและสาธารณูปโภคแต่ละหลกัทรัพยมี์
รูปแบบแบบจ าลองท่ีเหมาะสมแตกต่างกนั ไม่สามารถระบุรูปแบบท่ีแน่นอนได ้ในการศึกษาคร้ังน้ีเพ่ือเปรียบเทียบ
ความแม่นย  าของจากแบบจ าลอง GARCH ท่ีแตกต่างกนัท่ีเหมาะสมท่ีสุดใช้ในการพยากรณ์ความผนัผวน และการ
พยากรณ์โดยใชแ้บบจ าลอง GARCH เป็นการพยากรณ์ไม่ไดค้  านึงถึงปัจจยัภายนอกใชพ้ยากรณ์จากค่าสังเกตและค่า
ความคลาดเคล่ือนท่ีเกิดมาแลว้ บอกเพียงแนวโนม้ของทิศทางสั้นๆ ควรใชปั้จจยัอ่ืนๆภายนอกร่วมดว้ย 
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