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บทที่ 4 
 

ผลการศึกษา 
 

 งานวิจยัฉบบันีเ้ป็นการทดสอบโดยใช้ข้อมลูดชันี SET50 Index รายวนั ซึง่เป็นตวัแทนท่ี

ดีกว่าการใช้ข้อมลูดชันี SET Index หรือ ใช้ข้อมลูราคาหลกัทรัพย์ใดหลกัทรัพย์หนึ่ง เน่ืองจาก

หลกัเกณฑ์การคดัเลือกจากมูลค่าการซือ้ขาย สภาพคล่องสงู รวมถึงหลกัทรัพย์ท่ีอยู่ในกลุ่มนัน้ 

เป็นเป้าหมายการลงทุนของนักลงทุนสถาบัน นักลงทุนต่างประเทศ จึงแสดงให้เห็นถึงการ

เปล่ียนแปลงหรือการเคล่ือนไหวของราคาหรืออตัราผลตอบแทนหลกัทรัพย์ได้ดี ซึง่หลกัเกณฑ์การ

คดัเลือก SET50 Index มีเกณฑ์ดงันี ้
  
 หลักเกณฑ์การคัดเลือกหลักทรัพย์ใน SET50 Index 

 1. คดัเลือกหลกัทรัพย์ประเภทหุ้นสามญัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศ

ไทยไมน้่อยกวา่ 6 เดือน ก่อนถึงวนัพิจารณาคดัเลือก ท่ีมีมลูคา่หลกัทรัพย์ตามราคาตลาดเฉล่ียตอ่

วนัย้อนหลงั 12 เดือน สงูสดุ 200 อนัดบัแรก 

 2. เป็นหลกัทรัพย์ท่ีมีมลูคา่ซือ้ขายสม่ําเสมอ 

2.1 มีมลูค่าการซือ้ขายบนกระดานหลกัสงูกว่า 50% ของมลูค่าการซือ้ขายเฉล่ียต่อ

หุ้นของหลกัทรัพย์ประเภทหุ้นสามญัทัง้ตลาดในเดือนเดียวกนั 

2.2 มลูค่าการซือ้ขายตามข้อ 2.1 ต้องต่อเน่ืองเป็นเวลาไม่ต่ํากวา่ 9 ใน 12 เดือน 

(หรือไม่น้อยกว่า 3 ใน 4 สําหรับหุ้นสามญัท่ีเข้าซือ้ขายน้อยกว่า 12 เดือน แตท่ัง้นีต้้องไม่น้อยกว่า 

6 เดือน) 

2.3 หากมีหลกัทรัพย์ท่ีผ่านเกณฑ์การคดัเลือกข้างต้นน้อยกว่า 105 หลกัทรัพย์ ให้

ดําเนินการตามขัน้ตอนตอ่ไปนี ้

2.3.1ให้ลดอตัราส่วนของมลูค่าการซือ้ขายเฉล่ียต่อหุ้นจากเดิม 50% ลงครัง้ละ 5% 

ทัง้นีต้้องไมต่ํ่ากวา่ 20% 

2.3.2 ลดจํานวนเดือนท่ีหลกัทรัพย์นัน้ต้องผ่านเกณฑ์ด้านมลูคา่การซือ้ขายลงครัง้ละ 

1 เดือน ทัง้นีต้้องไมต่ํ่ากวา่ 6 เดือน 

2.3.3 ให้ลดอตัราส่วนของมลูค่าซือ้ขายเฉล่ียต่อหุ้นลงอีก ครัง้ละ 5% จนกระทัง่ได้

หลกัทรัพย์ครบจํานวน 

3. เป็นหลกัทรัพย์ท่ีมีสดัสว่นผู้ ถือหุ้นรายยอ่ย (Free-float) ไมน้่อยกวา่ร้อยละ 20 
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4. หลกัทรัพย์นัน้ๆ จะต้องไมมี่เหตใุดเหตหุนึง่ดงัตอ่ไปนี ้

4.1 เป็นหลกัทรัพย์ท่ีเข้าขา่ยอาจถกูเพิกถอนตามข้อกําหนดของตลาดหลกัทรัพย์ 

4.2 เป็นหลกัทรัพย์ท่ีจะเพิกถอนตวัเองออกในระยะเวลาอนัใกล้ 

4.3 อยูใ่นระหวา่งถกูสัง่พกัการซือ้ขาย (SP) เป็นระยะนาน 

4.4 มีแนวโน้มท่ีจะถกูพกัการซือ้ขายเป็นระยะเวลานาน (เช่น 3 เดือน เน่ืองจากไม่

สามารถนําสง่งบการเงินได้ เป็นต้น) 

5. นําหลกัทรัพย์ท่ีผ่านการคดัเลือกมาจดัลําดบัตามมลูค่าหลกัทรัพย์ตามราคาตลาด

เฉล่ีย โดยหลกัทรัพย์ในอนัดบัท่ี 1 - 50 จะใช้ในการการคํานวณ SET50 Index (โดยมีอนัดบัท่ี 51 - 55 

เป็นรายช่ือสํารอง) และหลกัทรัพย์ในอนัดบัท่ี 1 – 100 จะใช้ในการคํานวณ SET100 Index (โดยมี

อนัดบัท่ี 101 - 105 เป็นรายช่ือสํารอง) 

6. การพิจารณาคดัเลือกหลกัทรัพย์จะกระทําทกุ 6 เดือน ในช่วงเดือนมิถนุายน (สําหรับ

รายช่ือในคร่ึงหลงัของปี) และเดือนธนัวาคม (สําหรับรายช่ือในคร่ึงแรกของปี) 

7. คณะทํางานด้านดชันีราคาหลกัทรัพย์ท่ีจดัตัง้โดยตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 

จะทําหน้าท่ีพิจารณาความเหมาะสมของหลกัทรัพย์ท่ีได้รับการคดัเลือกและแก้ไขปัญหาท่ีเกิดจาก

การคดัเลือกหลกัทรัพย์หรือปัญหาในการคํานวณคา่ดชันี 

หมายเหต:ุ 

 - การคดัเลือกในช่วงเดือนมิถนุายน จะใช้ข้อมลูตัง้แต่ 1 มิถนุายนปีก่อนหน้า ถึง 

31 พฤษภาคมของปีท่ีทําการคดัเลือก 

 -    การคดัเลือกในช่วงเดือนธนัวาคม จะใช้ข้อมลูตัง้แต ่1 ธนัวาคมปีก่อนหน้า ถึง 30 

พฤศจิกายนของปีท่ีทําการคดัเลือก 

 
4.1 ลักษณะของข้อมลและโปรแกรมที่ใช้ในการทดสอบู  
 

 การศกึษาครัง้นีเ้ป็นการใช้ข้อมลูอตัราผลตอบแทนของ SET50 Index ตามสมการ

ดงันี ้
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ภาพท่ี 4.1 

ลกัษณะของอตัราผลตอบแทน SET50 Index 
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ท่ีมา : จากการคํานวณ SET50 Index โดยใช้โปรแกรมทางสถิต ิ

 

 หากพิจารณาจากรูปร่างของข้อมลูทัง้สิน้ 1012 Observations จะพบว่าจะมีการแกว่ง

ตวัอยูใ่นช่วงระดบันยัสําคญัท่ี 0.05 อาจเน่ืองมาจากข้อมลูท่ีนํามาทดสอบจาก SET50 Index ได้มี

การ First different ข้อมลู ให้แปลงเป็นอตัราผลตอบแทน SET50 Index 

  
4.2 การทดสอบ Stationary 

 

 การนําข้อมูลเก่ียวกับอนุกรมเวลามาใช้ในการทดสอบ จะต้องพิจารณาคุณสมบตัิ

ด้าน Stationary หากพบว่ามีปัญหา ก็จะได้แก้ไขก่อนการนําไปทดสอบในแบบจําลองตอ่ไป ด้วย

การ differential ข้อมลูแล้วทดสอบได้วา่ข้อมลูนัน้มีคณุสมบตั ิStationary โดยมีสมมตฐิานดงันี ้
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 OLS estimate result of Model 

 ttt yy μββ ++= −110  
  

 1: 10 ≥βH  แสดงวา่ข้อมลูเป็นแบบ  Non-stationary 

 1: 1 <βaH  แสดงวา่ข้อมลูเป็นแบบ  Stationary 

 

 การทดสอบครัง้นี ้ข้อมลูท่ีใช้เป็นอตัราผลตอบแทน SET50 Index มาทดสอบคณุสมบตั ิ

Stationary โดยใช้วิธี Augmented Dicky-Fuller(ADF) 

ตารางท่ี 4.1 

ผลการทดสอบ Unit Root 

Number of observations =1011 

P-Value Mackinnon Critical value 

Z(t) 1% 5% 10% 

0.0000 -3.43 -2.86 -2.57 

 

 จากผลการทดสอบ คา่สมัประสิทธิของ์ อตัราผลตอบแทน SET50 Index ย้อนหลงั 1 

คาบเวลา ผลการทดสอบได้คา่ p-value เท่ากบั 0.0000  ซึง่มีคา่น้อยกว่าระดบันยัสําคญั (Level 

of Significance) ท่ีกําหนดไว้ 0.05 ดงันัน้ จึงไม่สามารถยอมรับสมมติฐานว่าง H0  แสดงว่า 1β  < 1 

อย่างมีนยัสําคญัทางสถิติ 0.05 หรือกลา่วได้ว่า ข้อมลูนีมี้คณุสมบตัิเป็นแบบ Stationary อย่างมี

นยัสําคญัทางสถิต ิ0.05 

ดงันัน้จึงสรุปได้ว่าอตัราผลตอบแทน SET50 Index ย้อนหลงั 1 period เป็น I(0) : 

Integrated Level 0 
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4.3 การทดสอบสัมประสิทธิอัตตสหสัมพันธ์ ์ (autocorrelation) 
 
 การทดสอบนีเ้กิดจากสมมติฐานท่ีว่า คา่ความคลาดเคล่ือน (error term) ในช่วงเวลา

ท่ีต่างกัน ห้ามมีความสัมพันธ์กัน หากมีความสมัพันธ์กันแล้วก็จะเกิดปัญหา autocorrelation 

สง่ผลให้เวลาประมาณคา่ความแปรปรวนจากสมการถดถอยนัน้ คา่ท่ีได้ก็จะไม่ได้คา่ต่ํากวา่จากการ

หาด้วยวิธีการอ่ืน ดงันัน้ หากพบปัญหา สามารถแก้ปัญหาได้ด้วยวิธีการ Cochrane - Orcutt Iterative 

Procedure ซึง่การทดสอบสมัประสทิธิอตัตสหสมัพนัธ์ทดสอบตามขัน้ตอนดงันี ้์  

 OLS estimate result of Model 

 ttt yy μββ ++= −110  

 ttt ερμμ += −1  

 
 4.3.1 ทดสอบข้อมลทัง้หมดู  (Number of observations = 1012) 

สามารถทดสอบวา่เกิดปัญหา Autocorrelation โดยการทดสอบ Durbin-Watson D-test  

 

ตารางท่ี 4.2 

ผลการประมาณสมการถดถอยของอตัราผลตอบแทน SET50 Index ของข้อมลูทัง้หมด 

คา่สถิตอ่ืินๆ   

สมการถดถอย Adjusted R2 DW stat 

10092.00023.0 −−= tt RR  -0.0009 1.998531 

  

หมายเหต ุ tR = อตัราผลตอบแทน SET50 Index ณ เวลา t 

     1−tR = อตัราผลตอบแทน SET50 Index ณ เวลา t-1 

 

 ผลการทดสอบพบวา่ คา่ Durbin Watson d- test เท่ากบั 1.998531 อยูใ่นช่วง 1.8 - 2.2 

ซึง่อยู่ในช่วงยอมรับสมมติฐาน ดงันัน้ จึงไม่เกิดปัญหา autocorrelation ระหว่างตวัแปรในช่วงเวลา

ท่ีทดสอบทัง้หมด 
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 4.3.2 ทดสอบช่วงก่อนเกิดวิกฤตเิศรษฐกิจ (Number of observations = 513) 
 

ตารางท่ี 4.3 

ผลการประมาณสมการถดถอยของอตัราผลตอบแทน SET50 Index ช่วงก่อนเกิดวกิฤต ิ

คา่สถิตอ่ืินๆ   

สมการถดถอย Adjusted R2 DW stat 

10092.00023.0 −−= tt RR  0.0137 1.9906 

 หมายเหต ุ tR = อตัราผลตอบแทน SET50 Index ณ เวลา t 

     1−tR = อตัราผลตอบแทน SET50 Index ณ เวลา t-1 

 

 ผลการทดสอบพบว่า คา่ Durbin Watson d- test เท่ากบั 1.9906 อยู่ในช่วง 1.8 - 2.2  

ซึง่อยู่ในช่วงยอมรับสมมติฐาน ดงันัน้ จึงไม่เกิดปัญหา autocorrelation ระหว่างตวัแปรในแต่ละ

ช่วงเวลา 

 
 4.3.3 ทดสอบช่วงหลังเกิดวิกฤตเิศรษฐกิจ (Number of observation = 499) 
 

ตารางท่ี 4.4 

ผลการประมาณสมการถดถอยของอตัราผลตอบแทน SET50 Index ช่วงหลงัเกิดวกิฤต ิ

คา่สถิตอ่ืินๆ  

สมการถดถอยและคา่สถิต ิt Adjusted R2 DW stat 

10472.0 −= tt RR  0.0002 2.007156 

หมายเหต ุ tR = อตัราผลตอบแทน SET50 Index ณ เวลา t 

    1−tR = อตัราผลตอบแทน SET50 Index ณ เวลา t-1 
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 ผลการทดสอบพบว่า ค่า Durbin Watson d-test เท่ากบั 2.007156 ซึ่งอยู่ในช่วง 

1.8 - 2.2 ซึง่อยู่ในช่วงยอมรับสมมติฐาน ดงันัน้ จึงไม่เกิดปัญหา autocorrelation ระหว่างตวัแปร

ในแตล่ะช่วงเวลา 

 
4.4 การทดสอบประสิทธิภาพของตลาดหลักทรัพย์ 
 
 จากคํานิยามคําวา่ “ประสทิธิภาพของตลาดหลกัทรัพย์” สรุปอย่างเข้าใจง่าย คือ ข้อมลู

หรือราคาหลกัทรัพย์ในอดีตไมส่ง่ผลตอ่ข้อมลูหรือราคาหลกัทรัพย์ในอนาคต ดงันัน้ สามารถพิสจูน์

ได้จากสมการถดถอยอย่างง่ายได้ เพ่ือดคูวามสมัพนัธ์ของอตัราผลตอบแทน SET50 Index ใน

ปัจจบุนักบัอตัราผลตอบแทน SET50 Index ในอดีต ว่ามีความสมัพนัธ์กนัอย่างมีนยัสําคญัทาง

สถิต ิในช่วงระดบัความเช่ือมัน่ทางสถิต ิ95% หรือไม ่

สมการท่ีใช้ในการทดสอบประสิทธิภาพของตลาดทัง้ก่อนและหลงัเกิดวิกฤติเศรษฐกิจ รวมทัง้

ทดสอบตลอดช่วงเวลาทดสอบ 

 110 −+= tt yy ββ  

 สมมตฐิานในการทดสอบ 

 0: 10 =βH  

 0: 11 ≠βH  
 

 4.4.1 การทดสอบประสิทธิภาพของตลาดหลักทรัพย์ตลอดช่วงเวลาทดสอบ 
 

ตารางท่ี 4.5 

ผลการทดสอบประสทิธิภาพตลาดหลกัทรัพย์ตลอดช่วงเวลาทดสอบ 

 Number of Observations =1012 

Efficiency Test 

df 
Prob>F Adj R-squared RMSE 

1 0.7679 -0.0009 0.0182 
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ผลการทดสอบสมมติฐานพบว่า ค่า F-test ท่ีคํานวณได้มีค่าเท่ากับ 0.7679 ซึ่ง

มากกว่าระดบันยัสําคญัท่ีกําหนด 0.05 เราจึงยอมรับสมมติฐานว่าง ท่ีว่า 1β  =  0   นัน่คือ อตัรา

ผลตอบแทน SET50 Index ในอดีตไม่มีผลตอ่อตัราผลตอบแทน SET50 Index ในปัจจบุนั อย่างมี

นยัสําคญัทางสถิต ิ0.05 หรือกลา่วอีกนยัหนึง่วา่ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยในช่วงระยะเวลา

ทดสอบตลอดระยะเวลา 4 ปีนัน้ อตัราผลตอบแทน SET50 Index มีประสิทธิภาพท่ีระดบันยัสําคญั

ท่ีกําหนด 0.05 
  
 4.4.2 การทดสอบประสิทธิภาพของตลาดหลักทรัพย์ช่วงก่อนเกิดวิกฤติ

เศรษฐกิจปี 2550 
 

ตารางท่ี 4.6 

ผลการทดสอบประสทิธิภาพตลาดหลกัทรัพย์ช่วงก่อนวกิฤตเิศรษฐกิจปี พ.ศ.2550 

 Number of Observations = 513 

Efficiency Test 

df 
Prob>F Adj R-squared RMSE 

1 0.0046 0.0137 0.01463 

 
 ผลการทดสอบสมมติฐานพบว่า คา่ F-test ท่ีคํานวณได้มีค่าเท่ากบั 0.0046 ซึง่น้อย

กว่าระดบันยัสําคญัท่ีกําหนด 0.05 จึงไม่อาจยอมรับสมมติฐานว่าง ท่ีว่า 1β  =  0  นัน่คือ อตัรา

ผลตอบแทน SET50 ในอดีตมีผลตอ่อตัราผลตอบแทน SET50 Index ในปัจจบุนั อย่างมีนยัสําคญั

ทางสถิติ 0.05 หรือกล่าวอีกนัยหนึ่งว่าตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยในช่วงก่อนเกิดวิกฤติ

เศรษฐกิจ 2550 ไมมี่ประสทิธิภาพท่ีระดบันยัสําคญัท่ีกําหนด 0.05 
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 4.4.3 การทดสอบประสิทธิภาพของตลาดหลักทรัพย์ช่วงหลังเกิดวิกฤติ
เศรษฐกิจปี 2550 

ตารางท่ี 4.7 

ผลการทดสอบประสทิธิภาพตลาดหลกัทรัพย์ช่วงหลงัวกิฤตเิศรษฐกิจ 2550 

 Number of Observations = 513 

Efficiency Test 

Df 
Prob>F Adj R-squared RMSE 

1 0.2921 0.0002 0.0213 

 
 ผลการทดสอบสมมติฐานพบว่า ค่า F-test ท่ีคํานวณได้มีค่าเท่ากับ 0.2921 ซึ่ง

มากกว่าระดบันยัสําคญัท่ีกําหนด 0.05 จึงยอมรับสมมติฐานว่าง ท่ีว่า 1β  =  0  นัน่คือ อตัรา

ผลตอบแทน SET50 Index ในอดีตไม่มีผลตอ่อตัราผลตอบแทน SET50 Index ในปัจจบุนั อย่างมี

นยัสําคญัทางสถิติ 0.05 หรือกลา่วอีกนยัหนึ่งว่าตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยในช่วงหลงัเกิด

วิกฤตเิศรษฐกิจ 2550 มีประสทิธิภาพท่ีระดบันยัสําคญัท่ีกําหนด 0.05 

 
4.5 การทดสอบค่าความคลาดเคล่ือนจากการพยากรณ์ของแบบจาํลองต่างๆ 
 
 การทดสอบครัง้นีใ้ช้แบบจําลอง 3 แบบจําลอง ได้แก่ Serial Correlation Coefficient 

Model, ARIMA Model และ GARCH Model โดยในแตล่ะแบบจําลองจะต้องหาสมการท่ีสามารถ

อธิบายแต่ละแบบจําลองได้ดีท่ีสดุ สามารถดไูด้จากคา่ Akaika’s Information Criterion (AIC) ซึง่

หากสมการท่ีหาได้ให้ค่า AIC ต่ําที่สดุ หมายความวา่ เมื่อมีการเพิ่ม Lag เข้าไปทีละตวั เข้าไปใน

สมการจะสามารถอธิบายตวัแปรตามได้ดีขึน้ และสามารถอธิบายแบบจําลองได้ดีท่ีสุด จึงเลือก

สมการนัน้ในแตล่ะแบบจําลอง 

 โดยกําหนดให้  

 e   คือ error term 

 e_1  คือ lag ของ error term 1 คาบเวลา 

 e_2  คือ lag ของ error term 2 คาบเวลา 

 e_3  คือ lag ของ error term 3 คาบเวลา 

 e_4  คือ lag ของ error term 4 คาบเวลา 
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 4.5.1 ทดสอบแบบจาํลองในช่วงเวลาทัง้หมด 

 1) Serial Correlation Coefficient Model 
OLS estimate result of Model 

ttt yy μββ ++= −110  

tntnttt εμρμρμρμ ++++= −−− .....2211  

ตารางท่ี 4.8  

ผลการทดสอบแบบจําลอง Serial Correlation Coefficient ของแตล่ะสมการในช่วงเวลาทัง้หมด 

Model Df Prob>F Adj R-squared AIC BIC 

ee_1e_2e_3e_4 5 0.0955 0.0039 -5205.064 -5180.485 

ee_1 2 0.9905 -0.0010 -5220.765 -5210.927 

ee_2 2 0.0092* 0.0057 -5221.401 -5211.566 

ee_3 2 0.5681 -0.0007 -5208.966 -5199.132 

ee_4 2 0.5298 -0.0006 -5203.533 -5193.701 

ee_1e_2 3 0.0337 0.0047 -5219.401 -5204.648 

ee_1e_3 3 0.8492 -0.0017 -5206.967 -5192.217 

ee_1e_4 3 0.8209 -0.0016 -5201.533 -5186.786 

ee_3e_4 3 0.6887 -0.0012 -5201.885 -5187.138 

ee_2e_4 3 0.0229 0.0055 -5208.711 -5193.964 

ee_2e_3e_4 4 0.0482 0.0049 -5207.063 -5187.400 

หมายเหต ุ: * หมายถึง มีนยัสําคญัท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 

ผลการทดสอบจากตารางท่ี 4.8 พบวา่ สมการท่ีให้คา่ AIC ต่ําท่ีสดุ คือ สมการท่ี 3 ซึง่

สามารถเขียนสมการจากการทดสอบท่ีให้คา่ AIC ต่ําท่ีสดุได้ดงันี ้

Result of Serial Correlation Coefficient Model : 

ttt YY μ+−= −10092.0002.0  

20818.0 −= tt μμ  



 62 

2) ARIMA Model 

 รูปแบบสมการของ ARIMA Model จะอยู่ในรูปของ ARIMA (p.d.q) ซึง่จากการนํา

ข้อมลูไปทดสอบ stationary พบว่าข้อมลูเป็น I(d) = 0 หรือ I(0) นัน่เอง สว่น order p และ order 

q จะหาได้จากการทดสอบ ARIMA Model 

ARIMA (p,d,q) 

qtqtttpt
d

pt
d

t
d

t
d yyyy −−−−−− +++++Δ++Δ+Δ+=Δ εθεθεθεφφφδ ...... 22112211  

 

ตารางท่ี 4.9  

ผลการทดสอบแบบจําลอง ARIMA ของแตล่ะสมการในช่วงเวลาทัง้หมด 

Model Df Prob>chi2 AIC BIC 
ARIMA (1,0,0) 4 0.0000* -5200.952 -5181.273 

ARIMA (1,0,1) 5 0.0000 -5198.536 -5173.938 

ARIMA (0,0,1) 4 0.4935 -5194.048 -5174.369 

ARIMA (2,0,0) 5 0.0000 -5198.569 -5174.270 

ARIMA (1,0,2) 6 0.0000 -5189.813 -5160.295 

ARIMA (2,0,1) 5 0.0000 -5190.365 -5170.686 

ARIMA (2,0,2) 4 0.0000 -5169.084 -5134.646 

  

 หมายเหต ุ: * หมายถึง มีนยัสําคญัท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 

 

 ผลการทดสอบจากตารางท่ี 4.9 พบวา่ สมการท่ีให้คา่ AIC ต่ําท่ีสดุ คือ สมการท่ี 1 ซึง่

สามารถเขียนสมการจากการทดสอบท่ีให้คา่ AIC ต่ําท่ีสดุได้ดงันี ้

Result of ARIMA Model : 

12852.00003.0 −+= tt yy  
 



 63 

3) GARCH Model 

 รูปแบบสมการของ GARCH Model จะอยูใ่นรูปของ GARCH (p.q) ดงันี ้

GARCH (p,q) process: 

ttt YY εβ += −1  
22

22
2

11
22

22
2

110
2 ....... qtpttptpttt −−−−−− ++++++++= εαεαεασδσδσδασ  

 

ตารางท่ี 4.10  

ผลการทดสอบแบบจําลอง GARCH ของแตล่ะสมการในช่วงเวลาทัง้หมด 

Model Df Prob>chi2 AIC BIC 

ARCH(1) 4 0.0000 -5398.377 -5378.699 

ARCH(1/2) 5 0.0032 -5444.051 -5419.452 

ARCH(1/3) 6 0.0066 -5443.706 -5414.188 

ARCH(1) GARCH(1) 5 0.0370 -5461.635 -5437.036 

ARCH(1/2) GARCH(1) 6 0.0308 -5463.466 -5433.928 

ARCH(1/3) GARCH(1) 7 0.0207* -5465.391 -5430.953 

ARCH(1) GARCH(1/2) 6 0.0365 -5444.051 -5149.452 

ARCH(1) GARCH(1/3) 7 0.0066 -5443.706 -5141.188 

ARCH(1) GARCH(2) 5 0.0486 -5441.202 -5416.603 

หมายเหต ุ: * หมายถึง มีนยัสําคญัท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 

ผลการทดสอบจากตารางท่ี 4.10 พบว่า สมการท่ีให้คา่ AIC ต่ําท่ีสดุ คือ สมการท่ี 6 

ซึง่สามารถเขียนสมการจากการทดสอบท่ีให้คา่ AIC ต่ําท่ีสดุได้ดงันี ้

Result of GARCH Model : 

ttt YY ε++= −10918.00007.0  

2
1

2
1

2
1

2
1

2 8833.00856.00407.01950.0 −−−− +−−= ttttt εσσσσ  
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4.4.2 ทดสอบแบบจาํลองช่วงก่อนเกิดวิกฤตเิศรษฐกิจปี 2550 

 1) Serial Correlation Coefficient Model 
 

ตารางท่ี 4.11  

ผลการทดสอบแบบจําลอง Serial Correlation Coefficient ของแตล่ะสมการ (ก่อนเกิดวิกฤต)ิ 

Model df Prob>F Adj R-squared AIC BIC 

ee_1e_2e_3e_4 5 0.8198 0.0030 -2848.225 -2827.063 

ee_1 2 0.9438* 0.0000 -2871.080 -2862.603 

ee_2 2 0.3728 0.0016 -2865.262 -2856.790 

ee_3 2 0.4376 0.0012 -2858.764 -2850.295 

ee_4 2 0.9206 0.0000 -2852.685 -2844.220 

ee_1e_2 3 0.6711 0.0016 -2863.267 -2850.558 

ee_1e_3 3 0.7395 0.0012 -2856.765 -2844.062 

ee_1e_4 3 0.9943 0.0000 -2850.686 -2837.989 

ee_3e_4 3 0.7049 0.0014 -2851.378 -2838.681 

ee_2e_4 3 0.6523 0.0017 -2851.534 -2838.837 

ee_2e_3e_4 4 0.6731 0.0030 -2850.225 -2833.295 

หมายเหต ุ: * หมายถึง มีนยัสําคญัท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 

ผลการทดสอบจากตารางท่ี 4.11 พบว่า สมการท่ีให้คา่ AIC ต่ําท่ีสดุ คือ สมการท่ี 2 

ซึง่สามารถเขียนสมการจากการทดสอบท่ีให้คา่ AIC ต่ําท่ีสดุได้ดงันี ้

Result of Serial Correlation Coefficient Model : 

ttYY μ+−= −11249.0005.0  

10031.0 −= tt μμ  
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2) ARIMA Model 

ตารางท่ี 4.12  

ผลการทดสอบแบบจําลอง ARIMA ของแตล่ะสมการ (ก่อนเกิดวิกฤต)ิ 

Model df Prob>chi2 AIC BIC 
ARIMA (1,0,0) 4 0.0000* -2845.154 -2828.193 

ARIMA (1,0,1) 5 0.0000 -2828.847 -2807.646 

ARIMA (0,0,1) 4 0.0000 -2844.155 -2827.194 

ARIMA (2,0,0) 5 0.0000 -2843.108 -2821.906 

ARIMA (1,0,2) 6 0.0000 -2820.921 -2795.479 

ARIMA (2,0,1) 4 0.0000 -2836.856 -2819.895 

ARIMA (2,0,2) 7 0.0000 -2804.949 -2775.267 

หมายเหต ุ: * หมายถึง มีนยัสําคญัท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 

 ผลการทดสอบจากตารางท่ี 4.12 พบว่า สมการท่ีให้คา่ AIC ต่ําท่ีสดุ คือ สมการท่ี 1 

ซึง่สามารถเขียนสมการจากการทดสอบท่ีให้คา่ AIC ต่ําท่ีสดุได้ดงันี ้

Result of ARIMA Model : 

11372.00007.0 −+= tt yy  
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3) GARCH Model 

 

 ตารางท่ี 4.13   

ผลการทดสอบแบบจําลอง GARCH ของแตล่ะสมการ (ก่อนเกิดวิกฤต)ิ 

Model Df Prob>chi2 AIC BIC 

ARCH(1) 4 0.0000 -2958.438 -2941.477 

ARCH(1/2) 5 0.0006 -2958.776 -2937.574 

ARCH(1/3) 6 0.0001 -2960.789 -2935.348 

ARCH(1) GARCH(1) 5 0.0004 -2958.079 -2936.878 

ARCH(1/2) GARCH(1) 6 0.0002 -2959.544 -2934.103 

ARCH(1/3) GARCH(1) 7 0.0001 -2959.319 -2929.638 

ARCH(1) GARCH(1/2) 6 0.0002* -2961.018 -2935.577 

ARCH(1) GARCH(1/3) 7 0.0001 -2959.193 -2929.511 

ARCH(1) GARCH(2) 5 0.0000 -2959.433 -2938.232 

หมายเหต ุ: * หมายถึง มีนยัสําคญัท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 

ผลการทดสอบจากตารางท่ี 4.13 พบว่า สมการท่ีให้คา่ AIC ต่ําท่ีสดุ คือ สมการท่ี 7 

ซึง่สามารถเขียนสมการจากการทดสอบท่ีให้คา่ AIC ต่ําท่ีสดุได้ดงันี ้

Result of GARCH Model : 

ttt YY ε++= −12514.00012.0  

2
2

2
1

2
1

2 0295.00891.05906.00001.0 −−− −++= tttt εεσσ  
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4.4.3 ทดสอบแบบจาํลองช่วงหลังเกิดวิกฤตเิศรษฐกิจปี 2550 

 1) Serial Correlation Coefficient Model 
 

ตารางท่ี 4.14 

ผลการทดสอบแบบจําลอง Serial Correlation Coefficient ของแตล่ะสมการ (หลงัเกิดวิกฤต)ิ 

Model df Prob>F Adj R-squared AIC BIC 

ee_1e_2e_3e_4 5 0.2384 0.0112 -2399.928 -2378.905 

ee_1 2 0.9284* 0.0000 -2417.375 -2408.953 

ee_2 2 0.0345 0.0090 -2415.999 -2407.581 

ee_3 2 0.8337 0.0001 -2406.217 -2397.804 

ee_4 2 0.4557 0.0011 -2400.927 -2392.518 

ee_1e_2 3 0.1069 0.0090 -2414.005 -2401.379 

ee_1e_3 3 0.9723 0.0001 -2404.229 -2391.609 

ee_1e_4 3 0.7543 0.0011 -2398.935 -2386.321 

ee_3e_4 3 0.7402 0.0012 -2398.973 -2386.359 

ee_2e_4 3 0.0650 0.0111 -2403.868 -2391.255 

ee_2e_3e_4 4 0.1380 0.0111 -2401.918 -2385.099 

หมายเหต ุ: หมายถึง มีนยัสําคญัท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 

 ผลการทดสอบจากตารางท่ี 4.14 พบว่า สมการท่ีให้คา่ AIC ต่ําท่ีสดุ คือ สมการท่ี 2 

ซึง่สามารถเขียนสมการจากการทดสอบท่ีให้คา่ AIC ต่ําท่ีสดุได้ดงันี ้

Result of Serial Correlation Coefficient  Model : 

ttYY μ+= −10472.0  

10040.0 −−= tt μμ  
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2) ARIMA Model 
 

ตารางท่ี 4.15 

ผลการทดสอบแบบจําลอง ARIMA ของแตล่ะสมการ (หลงัเกิดวิกฤต)ิ 

Model df Prob>chi2 AIC BIC 
ARIMA (1,0,0) 4 0.0000* -2395.320 -2378.470 

ARIMA (1,0,1) 5 0.4236 -2388.533 -2367.470 

ARIMA (0,0,1) 4 0.1968 -2390.698 -2373.847 

ARIMA (2,0,0) 5 0.0000 -2393.321 -2372.258 

ARIMA (1,0,2) 6 0.0000 -2391.139 -2365.864 

ARIMA (2,0,1) 5 0.0000 -2383.868 -2362.805 

ARIMA (2,0,2) 4 0.0000 -2372.210 -2355.359 

 หมายเหต ุ: * หมายถึง มีนยัสําคญัท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 

 ผลการทดสอบจากตารางท่ี 4.15 พบว่า สมการท่ีให้คา่ AIC ต่ําท่ีสดุ คือ สมการท่ี 7 

ซึง่สามารถเขียนสมการจากการทดสอบท่ีให้คา่ AIC ต่ําท่ีสดุได้ดงันี ้

Result of ARIMA Model : 

12939.0 −−= tt yy  
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3) GARCH Model 
 

ตารางท่ี 4.16 

ผลการทดสอบแบบจําลอง GARCH ของแตล่ะสมการ (หลงัเกิดวิกฤต)ิ 

Model Df Prob>chi2 AIC BIC 

ARCH(1) 4 0.0390 -2483.683 -2466.833 

ARCH(1/2) 5 0.1036 -2511.846 -2490.783 

ARCH(1/3) 6 0.1753 -2511.263 -2485.988 

ARCH(1) GARCH(1) 5 0.4720* -2543.073 -2522.010 

ARCH(1/2) GARCH(1) 6 0.4643 -2541.415 -2516.140 

ARCH(1/3) GARCH(1) 7 0.3837 -2542.084 -2512.596 

ARCH(1) GARCH(1/2) 6 0.4805 -2541.180 -2515.904 

ARCH(1) GARCH(1/3) 7 0.3605 -2541.552 -2512.063 

ARCH(1) GARCH(2) 5 0.7995 -2528.448 -2507.385 

 หมายเหต ุ: * หมายถึง มีนยัสําคญัท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 

 ผลการทดสอบจากตารางท่ี 4.16 พบว่า สมการท่ีให้คา่ AIC ต่ําท่ีสดุ คือ สมการท่ี 4 

ซึง่สามารถเขียนสมการจากการทดสอบท่ีให้คา่ AIC ต่ําท่ีสดุได้ดงันี ้

Result of GARCH Model : 

ttt YY ε++= −10342.00008.0  

2
1

2
1

2 8861.00997.0 −− += ttt εσσ  
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4.6 เปรียบเทียบการใช้แบบจาํลองทัง้สาม โดยพิจารณาจากการวัดค่าความคลาดเคล่ือน
ของการพยากรณ์ 
   

 การวดัค่าความคลาดเคล่ือนระหว่างค่าจริงกบัคา่พยากรณ์ จะพิจารณาจากการท่ีค่า

จริงใกล้เคียงกบัค่าพยากรณ์ท่ีสดุ หรือค่าความคลาดเคลื่อนน้อยท่ีสดุ นัน่แสดงได้ว่าแบบจําลอง

นัน้แมน่ยําท่ีสดุ ในการทดสอบนีจ้ะพิจารณาจากคา่ MAD และ RMSE 

 

ตารางท่ี 4.17 

การคํานวณคา่ความคลาดเคลื่อนของแบบจําลอง 

All Time BF Crisis AF Crisis 
Model 

MAD RMSE MAD RMSE MAD RMSE 

Serial Coefficient 0.017911 0.025045 0.010197 0.013843 0.013884 0.017725 

ARIMA 0.017888 0.025033 0.010165 0.013912 0.013961 0.017772 

GARCH 0.017995 0.025232 0.009943 0.013785 0.013914 0.017551 

 

 เม่ือใช้คา่ MAD ทดสอบคา่ความคลาดเคล่ือนในการพยากรณ์ความผนัผวนของอตัรา

ผลตอบแทน SET50 ของตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยในช่วงทดสอบแบบจําลอง พบว่าการใช้

ช่วงเวลาทัง้หมดในการทดสอบ แบบจําลองท่ีให้ค่าความคลาดเคล่ือนน้อยท่ีสดุ คือ แบบจําลอง 

ARIMA ในช่วงก่อนเกิดวิกฤตกิารณ์ทางการเงินปี พ.ศ.2550 แบบจําลองท่ีให้คา่ความคลาดเคล่ือน

น้อยที่สดุ คือ แบบจําลอง GARCH และช่วงหลงัเกิดวิกฤติการณ์ทางการเงินปี พ.ศ.2550 

แบบจําลองท่ีให้คา่ความคลาดเคล่ือนน้อยท่ีสดุ คือ แบบจําลอง Serial Correlation Coefficient 

เมื่อใช้ค่า RMSE ทดสอบค่าความคลาดเคลื่อนในการพยากรณ์ความผนัผวนของ

อตัราผลตอบแทน SET50 ของตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยในช่วงทดสอบแบบจําลอง พบว่า

การใช้ช่วงเวลาทัง้หมดในการทดสอบ แบบจําลองท่ีให้ค่าความคลาดเคล่ือนน้อยท่ีสุด คือ 

แบบจําลอง ARIMA ในช่วงก่อนเกิดวิกฤติการณ์ทางการเงินปี พ.ศ.2550 แบบจําลองที่ให้ค่า

คลาดเคล่ือนน้อยท่ีสดุ คือ แบบจําลอง GARCH และช่วงหลงัเกิดวิกฤติการณ์ทางการเงินปี พ.ศ. 2550 

แบบจําลองท่ีให้คา่ความคลาดเคล่ือนน้อยท่ีสดุ คือ แบบจําลอง Serial Correlation Coefficient 

 


