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บทคัดยอ

	 การศึกษานี้มีวัตถุประสงคเพื่อนำ�เสนอเครื่องมือสำ�หรับนักลงทุนเพื่อเลือก

จังหวะการลงทุนที่เหมาะสม โดยใชขอมูลรายวันของ 4 กองทุน คือ กองทุนเปด 

ไทยพาณิชยหุนระยะยาวปนผล 70/30 (SCBLT1) กองทุนเปดเค 70:30 หุนระยะยาว

ปนผล (K70LTF) กองทุนเปดเคหุนระยะยาว (KEQLTF) และกองทุนเปดบัวหลวงหุน 

ระยะยาว (B-LTF) ตั้งแตวันที่ 9 สิงหาคม 2549 ถึงวันที่ 12 มกราคม 2555 จำ�นวน  

1,298 วัน  การทดสอบ Unit root ของมูลคาหนวยลงทุนพบวาที่มีลักษณะนิ่ง  

(Stationary) ทีร่ะดบั 1st differencing การพจิารณา Correlogram ของขอมลูอนกุรมเวลา

ของมูลคาหนวยลงทุนกองทุนที่มีลักษณะนิ่ง เพื่อสรางแบบจำ�ลองที่เหมาะสมที่สุด 

เพียง 1 แบบจำ�ลอง โดยมีเกณฑการพิจารณา คือ เลือกแบบจำ�ลองที่มีคา Schwarz  

Criterion และคา Akaike Information Criterion ที่ต่ำ�ที่สุด โดยใชแบบจำ�ลอง  

ARIMA-GARCH, ARIMA-EGARCH และ ARIMA-GARCH-M ผลการทดสอบ 

แบบจำ�ลองที่มีความแมนยำ�ในการพยากรณมูลคาหนวยลงทุน ซึ่งไดจากการ 

เปรียบเทียบคา  RMSE และ MAPE ที่มีคาต่ำ�สุด พบวาแบบจำ�ลอง ARIMA-GARCH  

เหมาะสำ�หรับกองทุนเปดเคหุนระยะยาว คาความคลาดเคลื่อนคือ 0.091 แบบจำ�ลอง  

ARIMA-EGARCH เหมาะสำ�หรับกองทุนเปดไทยพาณิชยหุ นระยะยาวปนผล 

70/30 และกองทุนเปดเค 70:30 หุนระยะยาวปนผล คาความคลาดเคลื่อนคือ 0.052  
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และ 0.040 และแบบจำ�ลอง ARIMA-GARCH-M เหมาะสำ�หรับกองทุนเปดบัวหลวง 

หุนระยะยาว คาความคลาดเคลื่อนคือ 0.082 อยางไรก็ตามการพยากรณโดย

ใชแบบจำ�ลอง GARCH นั้นเปนการพยากรณที่ไมไดคำ�นึงถึงปจจัยภายนอก เชน  

ความไมแนนอนทางเศรษฐกิจ การเมือง และภัยธรรมชาติตางๆ ซึ่งลวนเปน 

ปจจัยที่สงผลตอมูลคาหนวยลงทุนในกองทุนรวมหุนระยะยาวที่ลงทุนในตลาดทุน  

ดังนั้น ในการศึกษาครั้งตอไปควรมีการวิเคราะหปจจัยภายนอกรวมดวย 

คำ�สำ�คัญ: 	 1. การพยากรณ. 2. กองทุนรวม. 3. แบบจำ�ลองการช.

Abstract

	 This study aims to present a way for investors to decide on investment. 

The SCB Dividend Stock 70/30 Long Term Equity Fund (SCBLT1), K Equity 70:30 

LTF (K70LTF), K Equity LTF(KEQLTF) and Bualuang Long - Term Equity Fund 

(B-LTF) are studied by using daily of net asset value per unit beginning from 9 

August 2006 until 12 January 2012 (1,298 days in total). The results of unit root 

test showed that the data of four funds is stationary.  Based on the consideration 

of corellogram result, each fund is chosen by Schwarz Criterion and Akaike 

Information Criterion by using ARIMA-GARCH, ARIMA-EGARCH and ARIMA-

GARCH-M models. The forecasting results of net asset value per unit of each 

fund by root mean square error and mean absolute percentage error reveal that 

the K Equity 70:30 LTF with ARIMA-GARCH  which yields the least value of root 

mean square error is 0.091. SCB Dividend Stock 70/30 Long Term Equity Fund 

and K Equity 70:30 LTF with ARIMA-EGARCH which yields the least value of 

root mean square error are 0.052 and 0.040.  Bualuang Long - Term Equity Fund 

with ARIMA-GARCH-M which yields the least value of root mean square error is 

0.082. However, the exogenous variables such as economic fluctuation, politics 

and disasters which have an important impact to the value of these investments 

and they are not included in GARCH models. Therefore, the exogenous variables 

should be included in the models in further studies.

Keywords: 	 1. Forecasting.   2. Equity Fund.   3. GARCH.
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บทนำ�

	 เงินออมและเงินลงทุนในทางเศรษฐศาสตรถือเปนรากฐานและปจจัยสำ�คัญ 

ในการพฒันาประเทศ เนือ่งจากการออมในระดบัสงูจะทำ�ใหการลงทนุในประเทศไมตอง

อาศัยเงินทุนจากตางประเทศมากนัก แมในยามที่เศรษฐกิจถดถอยก็สามารถพึ่งพา 

การออมในประเทศได ทำ�ใหเกดิการพฒันาเศรษฐกจิไดอยางยัง่ยนื ในปจจบุนัทางเลอืก

ของการออมสวนใหญหนไีมพนการฝากเงนิกบัธนาคารพาณชิยหรอืการทำ�ประกนัชวีติ 

เปนทีน่าสนใจวาคนไทยผูมรีายไดและมศีกัยภาพในการออมสวนใหญยงัคงฝากเงนิออม

ของตนไวที่ธนาคารพาณิชย แมวาในปจจุบันอัตราดอกเบี้ยที่ไดจะอยูในระดับต่ำ�มาก 

(บุษบา คงปญญากุล, 2553)

	 อีกทางเลือกหนึ่งของการออมเงิน คือ การลงทุนในกองทุนรวมถือวาเปนทาง

เลือกที่นาสนใจสำ�หรับนักลงทุนหนาใหมที่ยังไมมีความคุนเคยกับระบบตลาดทุนหรือ

นักลงทุนที่ไมมีความรูความชำ�นาญที่จะลงทุนดวยตนเอง เพราะการลงทุนในกองทุน

รวมเปรียบเสมือนการนำ�เงินของนักลงทุนหลายๆ รายมารวมกันเปนเงินทุนกอนใหญ 

แลวนำ�ไปจดทะเบียนนิติบุคคล จากนั้นก็นำ�เงินที่ระดมไดไปลงทุนในหลักทรัพยหรือ

สนิทรัพยประเภทตางๆ เชนอสงัหาริมทรพัย ตามนโยบายการลงทนุทีร่ะบุไวในหนงัสอื

ชี้ชวนเสนอขายแกนักลงทุนนั้น ทั้งนี้นักลงทุนแตละรายจะไดรับ “หนวยลงทุน” เพื่อ

เปนหลักฐานยืนยันฐานะความเปนเจาของในเงินที่ตนไดลงทุนไป โดยมีบริษัทหลัก

ทรัพยจัดการกองทุนรวม (บลจ.) เปนผูจัดตั้งและทำ�หนาที่บริหารกองทุนรวมใหไดผล

ตอบแทน แลวนำ�มาเฉลี่ยคืนใหกับนักลงทุนแตละรายตามสัดสวนที่ลงทุนไวแตแรกใน

กองทุนรวมนั้น (ธนัยวงศ  กีรติวานิชย และ ภัสรา ชวาลกร, 2547) และปริมาณการ

ลงทนุในกองทนุรวมมแีนวโนมทีเ่พิม่ขึน้ทกุปตัง้แต ป 2535 – 2553 ซึง่เพิม่ขึน้ในทศิทาง

เดียวกันกับการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ

ภาพที่  1.	 กองทุนรวม เงินฝาก เงินสำ�รองประกันภัย และ GDP ป 2535-2553

	 ที่มา: สมาคมบริษัทจัดการลงทุน (2554)
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	 ชองทางการลงทุนในกองทุนรวมนั้นไดแบงออกเปน 2 ชองทางใหเลือก คือ 

กองทนุรวมเพือ่การเลีย้งชพี (Retirement Mutual Fund: RMF) และกองทนุหุนระยะยาว  

(Long Term Equity Fund: LTF)  การเลือกลงทุนในกองทุนรวมนั้นถือเปนการเลือก

ลงทุนที่ชาญฉลาดเพราะจะไดรับทั้งสิทธิประโยชนทางภาษีและกำ�ไรจากการขายคืน 

หนวยลงทุน (Capital gain) กองทุนรวมเพื่อการเลี้ยงชีพมีนโยบายเนนลงทุนใน 

ตราสารหนี้ และมีขอจำ�กัดคือตองถือครองหนวยลงทุนดังกลาวไมนอยกวา 5 ปนับ

ตั้งแตวันซื้อหนวยลงทุนครั้งแรก และสามารถไถถอนหนวยลงทุนนั้นไดเมื่อผูลงทุน 

อายุไมต่ำ�กวา 55 ป แตสำ�หรับกองทุนหุนระยะยาวมีขอจำ�กัดนอยกวาคือสามารถ

ไถถอนหนวยลงทนุนัน้ไดเมือ่ถอืครองครบ 5 ปปฏทินิ และมนีโยบายเพือ่การลงทนุทีเ่นน 

การลงทุนในตราสารทุน ซึ่งจากงานวิจัยของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (วิธาน 

เจริญผล, 2549) ไดศึกษาผลตอบแทนเปรียบเทียบจากการถือสินทรัพยประเภทตางๆ 

ของประเทศไทยตั้งแต พ.ศ. 2518-2548 พบวาการลงทุนในหุนใหผลตอบแทนสูงสุด 

ถึงรอยละ 2,900 ซึ่งมากกวาการถือเงินฝาก 3 เทาและมากกวาการถือครองพันธบัตร 

1.5 เทา ดงันัน้จงึเปนเหตผุลทีผู่ลงทนุเลอืกทีจ่ะลงทนุในกองทนุหุนระยะยาวมากกวาการ

เลอืกลงทนุในกองทนุรวมเพือ่การเลีย้งชพี เพราะการลงทนุกย็อมตองการผลตอบแทนที่

สูงสุดภายใตเงื่อนไขตางๆ ทั้งเรื่องของระยะเวลาการลงทุน ความเสี่ยง และปจจัยอื่นๆ 

ที่ยอมรับไดนั่นเอง

ภาพที่ 2.		 มูลคาทรัพยสินสุทธิกองทุนรวม RMF และกองทุนรวม LTF 2545-กรกฎาคม 2554  

		  ที่มา: สมาคมบริษัทจัดการลงทุน (2554)
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	 กองทุนหุนระยะยาว (LTF) จัดตั้งดวยมติคณะรัฐมนตรีเมื่อวันที่ 27 เมษายน 

2547 โดยมีวัตถุประสงคการจัดตั้งเพื่อเพิ่มสัดสวนผูลงทุนสถาบันที่จะลงทุนระยะยาว

ในตลาดหลักทรัพยฯซึ่งจะชวยใหตลาดทุนไทยมีเสถียรภาพมากขึ้นและเปนกองทุน 

แบบพเิศษทีใ่หสทิธผิูลงทนุนำ�เงนิลงทนุในแตละปมาใชลดหยอนภาษไีด จงึเปนชองทาง 

การลงทนุทีใ่หผลตอบแทนทีด่กีวาการลงทนุแบบอืน่ อยางไรกต็ามแมวา LTF ทกุกองทนุ

จะมนีโนบายเนนการลงทนุในหุนเหมอืนๆ กนัแตทีผ่านมากลบัพบวาอตัราผลตอบแทน

ในเงินลงทุนที่ไมเทากัน เพราะแตละกองทุนลวนมีความแตกตางทั้งรูปแบบกองทุน 

ลักษณะของหุนที่ลงทุน และฝมือการบริหารของผูจัดการ ดังนั้นเพื่อลดความเสี่ยงจาก

การขาดทนุจากผลตางมลูคาตามบญัชทีีเ่ปลีย่นแปลงอยูตลอดเวลาของกองทนุดงักลาว 

จงึควรมกีารพยากรณมลูคาตามบญัชหีรอื ประมาณคาความผนัผวนของมลูคาตามบญัชี

โดยใชแบบจำ�ลองที่นาเชื่อถือ และตัวแบบ Generalized Autoregressive Conditional 

Heteroskedasticity (GARCH) ไดถกูใชเปนตวัแบบในการวดัการเคลือ่นไหวของขอมลู

ที่มีความผันผวนสูง ซึ่งความผันผวนของมูลคาตามบัญชี (NAV Volatility) นี้ขึ้นอยูกับ

ความผนัผวนในอดตี จงึเปนตวัแบบทีเ่หมาะสมสำ�หรบัการประมาณคาความผนัผวนและ

การพยากรณมลูคากองทนุรวมหุนระยะยาวซึง่จะเปนตวัชวยในการตดัสนิใจในการลงทนุ

	 การศกึษาทีผ่านมา ภาณรุณ ฉตัรชยัการ (2551) ไดศกึษาแบบจำ�ลองทีเ่หมาะสม 

ในการประมาณคาความผันผวนและพยากรณมูลคากองทุนเพื่อการเลี้ยงชีพและกอง

ทุนหุนระยะยาวโดยใชแบบจำ�ลอง Autoregressive Intergrated Movingaverage 

(ARIMA)-GARCH ซึ่งขอมูลที่นำ�มาศึกษาเปนขอมูลราคาปดรายสัปดาหของมูลคา 

หนวยลงทุนในชวงระยะเวลา 3 ป พบวาแบบจำ�ลองที่เหมาะสมในการพยากรณ 

มูลคาหนวยลงทุนแตละกองนั้นเปนแบบจำ�ลองที่แตกตางกันขึ้นอยู กับลักษณะ 

การเคลื่อนไหวของมูลคาหนวยลงทุนแตละกองทุนนั้นและแบบจำ�ลองที่ใหคาความ 

แตกตางระหวางคาจริงและคาที่ประมาณไดต่ำ�ที่สุดเปนแบบจำ�ลองที่เหมาะสมที่สุด 

ในการพยากรณ นอกจากนี้แบบจำ�ลอง GARCH ยังสามารถใชในการทดสอบ

ประสิทธิภาพของตลาดทุนได ดังเชนการทดสอบประสิทธิภาพของตลาดหลักทรัพย 

แหงประเทศไทย (ฐานัสต อานนทกิจพานิช และ สุรชัย จันทรจรัส, 2552) โดยใช 

ขอมูลราคาหลักทรัพยรายกลุมอุตสาหกรรม 24 กลุม ตั้งแตเดือนตุลาคม 2544 ถึง

เดือนกันยายน 2549 ผลการศึกษาพบวามีราคาหลักทรัพยรายกลุมอุตสาหกรรม 15 

กลุมที่แสดงถึงการมีประสิทธิภาพ ซึ่งสะทอนวาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

มีประสิทธิภาพ นั่นคือไมสามารถใชขอมูลราคาหลักทรัพยในอดีตมาพยากรณราคา 

หลักทรัพยในอนาคตได
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	 สำ�หรับงานวิจัยที่ทำ�การศึกษาอัตราผลตอบแทน ความเสี่ยง และความสามารถ

ในการบริหารสินทรัพยของกองทุนรวมเพื่อวิเคราะหและเปรียบเทียบหากองทุนที่มี 

ผลตอบแทนจากหนวยลงทุนสูงสุด ความเสี่ยงต่ำ�สุด และความสามารถบริหารกลุม 

หลักทรัพยไดอยางมีประสิทธิภาพเพื่อเปนแนวทางในการตัดสินใจในการลงทุนใน

กองทนุรวม วรณัญา นวะมะรตัน (2550) ทำ�การศกึษาเพือ่วดัความสามารถในการบรหิาร

หลักทรัพยของกองทุนโดยคัดเลือกกองทุนเปดตราสารทุนที่มีนโยบายการจายปนผล 

จำ�นวน 10 กองทุน ที่มีระยะเวลาในการดำ�เนินงานอยูในชวง พ.ศ. 2546-2549 ซึ่ง

เปนชวงที่ภาวะเศรษฐกิจขยายตัวอยูในเกณฑดี เฉลี่ยรอยละ 5.7 ตอป ผลการศึกษา

พบวากองทุนที่มีผลตอบแทนดีที่สุดคือ กองทุนเปดทิสโกหุนทุนปนผล (TISCOEDF) 

สวนกองทุนที่ใหผลตอบแทนนอยที่สุดคือกองทุนรวม วรรณพลัสวรรณ (ONE+1) และ

กองทนุทีม่ีคาความเสีย่งสงูสดุคอื กองทนุเปดทสิโกหุนทนุปนผล (TISCOEDF) เปนไป

ตามทฤษฎีทีวาผลตอบแทนสูงความเสี่ยงสูง 

	 อีกงานวิจัยที่ทำ�การศึกษาความเสี่ยงและผลตอบแทนของกองทุนรวมที่ลงทุน

ในตางประเทศ (ภวิษฐพร วงศศักดิ์, 2549) โดยมีกองทุนรวมที่ลงทุนในตางประเทศ 

ที่ใชในการศึกษา 17 กองทุน ใชมูลคาสินทรัพยสุทธิของกองทุนรายสัปดาห ระยะเวลา

ตั้งแต เมษายน พ.ศ. 2545 ถึง ธันวาคม พ.ศ. 2548 พบวากองทุนเปดไทยพาณิชย 

เกษียณสุข (ตราสารหนี้) และโครงการจัดการกองทุนเปดโกลบอล บาลานซ ฟนด ออฟ 

ฟนด เปนกองทุนที่ใหอัตราผลตอบแทนมากกวาอัตราผลตอบแทนจากหลักทรัพยที่

ปราศจากความเสีย่ง สวนกองทนุทีเ่หลอือกี 15 กองทนุ ใหอตัราผลตอบแทนทีน่อยกวา

อัตราผลตอบแทนจากหลักทรัพยที่ปราศจากความเสี่ยง

	 งานวิจัยแบบจำ�ลอง GARCH ในตางประเทศที่มีการศึกษาเกี่ยวกับการ

พยากรณความผันผวนของผลตอบแทนจากหลักทรัพย เพื่อวัดประสิทธิภาพที่ไดจาก

การพยากรณดวยแบบจำ�ลอง GARCH แบบตางๆ (Goyal, 2000) โดยใชขอมูลผล

ตอบแทนรายวันและยังทำ�การทดสอบแบบ out-of-sample ของแบบจำ�ลอง GARCH 

เพื่อวัดความสามารถในการพยากรณ ผลการศึกษาพบวา แบบจำ�ลอง GARCH นั้น

ไมสามารถที่จะจับความหลากหลายของความผันผวนทั้งหมดได การประมาณความ

ผันผวนดวยวิธีถดถอยจากแบบจำ�ลอง GARCH สวนใหญจะตกอยูในชวงความเชื่อมั่น

ของกลุมตัวแทนของความผันผวนที่เกิดขึ้นจริง แตมีอีกหลายงานวิจัยในตางประเทศที่

สนับสนุนแบบจำ�ลอง GARCH เชน การศึกษาดานการพยากรณแบบจำ�ลองเชิงพลวัต

รดวยคาความแปรปรวนอยางมีเงื่อนไขตามเวลา (Baillie and Bollerslev, 1992) โดย

ใชแบบจำ�ลอง ARMA ในการหาสมการ mean และนำ�เอา disturbances ที่ไดมาเขา
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กระบวนการ GARCH แสดงออกมาดวยสตูรสำ�หรบัการพยากรณ minimum MSE ของ

ทัง้มลูคาในอนาคตของคาเฉลีย่อยางมเีงือ่นไขและคาความแปรปรวนอยางมเีงือ่นไข และ

ทำ�การแสดงวาคาความเคลื่อนทั้งหมดในการพยากรณความคลาดเคลื่อนในขั้นตางๆ  

อธิบายดวย GARCH

	 Najand (2002) ไดทำ�การศกึษาความสามารถของแบบจำ�ลองทางเศรษฐศาสตร 

ตางๆ ในการพยากรณความผนัผวนของราคาซือ้ขายลวงหนาของหลกัทรพัย S&P 500 

โดยใชราคาปดของหลักทรัพยระหวางเดือนมกราคม 1983 ถึงธันวาคม 1996 โดยการ

เปรียบเทียบความแมนยำ�ในการพยากรณระหวาง linear model ซึ่งประกอบดวย (1) 

A random walk model (2) An autoregressive model (3) A moving average model 

(4) An exponential smoothing model และ (5) A double exponential smoothing 

model และ nonlinear model ซึ่งประกอบดวย GARCH-M(1,1) EGARCH(1,1) และ 

ESTAR model โดยใช RMSE และ MAPE เปนเกณฑในการตดัสนิความแมนยำ�ในการ

พยากรณ ผลการศึกษาพบวา Linear Model ที่มีคา RMSE และ MAPE นอยที่สุดหรือ

มีความแมนยำ�ในการพยากรณความผันผวนดีที่สุดคือ Autoregressive model ขณะที่ 

Nonlinear model ทีด่ทีีส่ดุเรยีงตามลำ�ดบัคอื EGARCH GARCH-M และ ESTAR Model

จากการศึกษาที่ผานมาจะเห็นไดวาผลการศึกษายังไมมีขอสรุปที่ชัดเจน ดังนั้น ในการ 

ศึกษาครั้งนี้มุ งเนนการทดลองเลือกรูปแบบของแบบจำ�ลอง GARCH หลากหลาย 

รปูแบบ คอื GARCH(p, q) TARCH (Asymmetric GARCH) EGARCH และ GARCH-M 

แลวนำ�มาพยากรณ เพื่อเปรียบเทียบหาคาพยากรณที่ดีที่สุดจากแบบจำ�ลอง GARCH 

ที่แตกตางกัน

วิธีการศึกษา

	 การศึกษาครั้งนี้ ใชขอมูล 4 กองทุนคือ กองทุนเปดไทยพาณิชยหุนระยะยาว

ปนผล 70/30 (SCBLT1) กองทุนเปดเค 70:30 หุนระยะยาวปนผล (K70LTF)  กองทุน

เปดเคหุนระยะยาว (KEQLTF)  และกองทุนเปดบัวหลวงหุนระยะยาว (B-LTF) โดย

ใชเกณฑมูลคาทรัพยสินสุทธิ (NAV)  ทั้ง 4 กองทุนนี้เปนกองทุนขนาดใหญที่สุดที่มี 

มูลคารวมทรัพยสินสุทธิ รวม 59,577 ลานบาทหรือประมาณ 40% ของมูลคาทรัพยสิน

สุทธิรวมของทั้งตลาดที่มีมูลคา 148,280 ลานบาท (สมาคมบริษัทจัดการลงทุน, 2554) 

โดยใชขอมูลรายวันตั้งแตวันที่ 9 สิงหาคม 2549 ถึงวันที่ 12 มกราคม 2555 จำ�นวน 

1,298 วัน ดังนี้
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ตารางที่ 1.  มูลคาทรัพยสินสุทธิ (NAV) ของกองทุนหุนระยะยาว

ชื่อกองทุน (ไทย)
NAV

(ลานบาท)
ชื่อยอ บลจ.

กองทุนเปดไทยพาณิชยหุนระยะยาวปนผล 70/30 24,602 SCBLT1 ไทยพาณิชย จำ�กัด

กองทุนเปดเค 70:30 หุนระยะยาวปนผล 14,763 K70LTF กสิกรไทย จำ�กัด

กองทุนเปดเค หุนระยะยาว 10,294 KEQLTF กสิกรไทย จำ�กัด

กองทุนเปดบัวหลวงหุนระยะยาว  9,918 B-LTF บัวหลวง จำ�กัด

                                                             รวม 59,577

ที่มา: สมาคมบริษัทจัดการลงทุน (2554)

	 ในการศึกษาการวิเคราะหความผันผวนและพยากรณมูลคาหนวยลงทุน 

กองทุนหุนระยะยาวโดยใชแบบจำ�ลอง ARIMA-GARCH ใชแนวคิดและทฤษฎีเกี่ยวกับ

การวเิคราะหอนกุรมเวลา การทดสอบความนิง่ของขอมลู (Stationary) โดยการทดสอบ 

Unit Root และสรางแบบจำ�ลองที่ดีที่สุดเพื่อประมาณคาความผันผวนและพยากรณ 

มูลคาหนวยลงทุนในอนาคต แบบจำ�ลองที่ใช คือ แบบจำ�ลอง ARIMA-GARCH ดัง 

สมการตอไปนี้

		   

		

	 โดยที่ 	 Pt 	คือ มูลคาหนวยลงทุนของแตละกองทุนในเวลาที่ t

		  εt 	 คือ ปจจัยอื่นที่มีผลตอการเปลี่ยนแปลงของมูลคาหนวยลงทุน

		  ในเวลาที่ t

 		  ht 	 คือ ความแปรปรวนอยางมีเงื่อนไขของ 

 		  βn 	 คือ สัมประสิทธิ์คา Autoregressive

 		  qn 	 คือ สัมประสิทธิ์ความคลาดเคลื่อน

		  γn 	 คือ สัมประสิทธิ์เทอม GARCH

		  ap 	 คือ สัมประสิทธิ์ ARCH จากการประมาณคาความลาที่ p 

		  øq  	คือ สัมประสิทธิ์ GARCH จากการประมาณคาความลาที่ q
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	 จากสมการทั้งสองไดคาเบี่ยงเบนตามเงื่อนไข ( ) มาเปนตัวแปรหนึ่ง

ในการอธิบายมูลคาหนวยลงทุน คาเบี่ยงเบนมาตรฐานอยางมีเงื่อนไขนี้แทนถึง 

ความเสีย่งทีเ่กดิขึน้วามอีทิธพิลตอผลตอบแทนของหลกัทรพัยมากนอยเพยีงใด ขัน้ตอน

ในการสรางและประมาณคาแบบจำ�ลอง คอื สราง Correlogram แสดง ACF และ PACF 

เพือ่ใชในการพจิารณารปูแบบทีเ่หมาะสมของอนกุรม ARMA (p,q) และสรางสมการโดย

ใชความลาที่ p และ q ที่ได จากนั้นทดสอบ p และ q เพื่อใชใน GARCH (p,q) ประมาณ 

คาพารามิเตอรของสมการดวยวิธี Maximum Likelihood และพิจารณาคาพารามิเตอร 

ทีไ่ดวาแตกตางจากศนูยอยางมนียัสำ�คญัหรอืไม โดยทดสอบคา z-statistic และพจิารณา

ตรวจสอบเงื่อนไข Stationary และ Invertible ของแบบจำ�ลอง ARMA ถาคาที่ไดไมตรง

ตามเงื่อนไขใหเปลี่ยนคา p และ q จนกวาจะไดคาตรงตามเงื่อนไข

	 จากนั้นตรวจสอบรูปแบบที่เหมาะสมโดยใช Box-Pierce Q-Statistic ถายอมรับ

สมมติฐานแสดงวาแบบจำ�ลองมีความเหมาะสมแลว ประมาณคาสมการดวยความลา  

p และ q อื่นๆ เพื่อเลือกแบบจำ�ลองที่ดีที่สุด โดยเลือกแบบจำ�ลอง ARMA-GARCH  

โดยพจิารณาคา AIC ทีม่คีานอยทีส่ดุ และเปนแบบจำ�ลองทีด่ทีีส่ดุ เพือ่ทำ�การเปรยีบเทยีบ 

กราฟที่ได และแสดงการเคลื่อนไหวของมูลคาหนวยลงทุนจริง เพื่อจะไดพิจารณาถึง

ความสามารถในการพยากรณของสมการ และนำ�แบบจำ�ลองที่ดีที่สุดจาก แบบจำ�ลอง 

ARMA-GARCH มาพยากรณมูลคาหนวยลงทุนในอนาคต และนำ�มูลคาหนวยลงทุน

ที่ไดมาเปรียบเทียบกับขอมูลที่มีอยูจริง การเลือกแบบจำ�ลองที่ดีที่สุดในการพยากรณ 

ผลตอบแทนเพื่อประมาณการความผันผวนของมูลคาหนวยลงทุนโดยใชเกณฑ Root 

Mean Square Error (RMSE) และคา Mean Absolute Percentage Error (MAPE) 

เพื่อบอกถึงความไมแปรเปลี่ยน ในการเลือกหาแบบจำ�ลองที่เหมาะสมที่สุด โดยใช 

โปรแกรมที่ใชในการศึกษาครั้งนี้ คือ EView7

ผลการศึกษา

	 การศึกษาการประมาณคาความผันผวนและการพยากรณมูลคาของกองทุน

หุนระยะยาวของ ธนาคารไทยพาณิชย ธนาคารกสิกรไทย และธนาคารกรุงเทพ โดย

วิธี ARIMA-GARCH ซึ่งกองทุนที่ใชในการศึกษาครั้งนี้ไดแก กองทุนเปดไทยพาณิชย 

หุนระยะยาวปนผล 70/30 กองทุนเปดเค 70:30 หุนระยะยาวปนผล  กองทุนเปดเค 

หุนระยะยาวและกองทุนเปดบัวหลวงหุนระยะยาว ชวงระหวางวันที่ 9 สิงหาคม 2549 

ถึง วันที่ 12 มกราคม 2555 และมีการพิจารณาคาทางสถิติตางๆ ที่สำ�คัญของมูลคา

กองทุน ดังนี้
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ปีที่ 33 ฉบับที่ 1 พ.ศ. 2556

ตารางที่ 2.  คาสถิติที่สำ�คัญของมูลคาหนวยลงทุนในกองทุนตางๆ

กองทุนรวม SCBLT1 K70LTF KEQLTF BLTF

จำ�นวนขอมูล 1,298 1,298 1,298 1,298

คาต่ำ�สุด 7.795 7.543 7.124 8.162

คาสูงสุด 15.621 15.594 22.681 21.254

คาเฉลี่ย 12.152 11.937 14.752 14.061

สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 1.756 1.893 3.937 3.251

ที่มา: สมาคมบริษัทจัดการลงทุน (2554)

	 การทดสอบความนิ่งของขอมูล

	 การทดสอบ Unit root เพื่อที่จะดูความนิ่ง : Stationary [I(0); integrated of 

order 0] หรือความไมนิ่ง: Non-stationary [I(d); d > 0; integrated of order d] โดย

การทดสอบ Augmented Dickey-Fuller (Dickey and Fuller, 1979) เริ่มแรกนั้นจะ 

ทดสอบขอมูลที่ Order of integration เทากับ 0 หรือ I(0) คือ ที่ระดับ Level without 

trend and intercept, Level with intercept และ Level with trend and intercept จากนัน้

ทำ�การพจิารณาความนิง่ของขอมลู โดยการเปรยีบเทยีบคาสถติ ิADF กบัคา MacKinnon 

Critical (MacKinnon, 1991) ณ ระดับนัยสำ�คัญ 0.01, 0.05 และ 0.10  ของแบบจำ�ลอง 

ถาคาสถิติ ADF มีคามากกวาคา MacKinnon Critical แสดงวาขอมูลอนุกรมเวลานั้น

มีลักษณะไมนิ่ง (Non-stationary) ซึ่งแกไขโดยการทำ� differencing ลำ�ดับที่ 1 หรือ

ลำ�ดับถัดไปจนกวาขอมูลอนุกรมเวลานั้นจะมีลักษณะนิ่ง (Stationary) (Enders, 2004 ;  

Gugarati and Porter, 2009) 

	 จากการทดสอบ Unit Root ตามตารางที่ 3 พบวา คา Lag length ที่ไดมีคา 

เทากับ 0 ซึ่งเปน Lag Length ที่ใหคาสถิติ ADF นอยที่สุด โดยคาสถิติ ADF ของ 

ทุกกองทุน มีคามากกวาคา Mackinnon Critical แสดงวาขอมูลอนุกรมเวลานั้นมี 

ลักษณะไมนิ่ง (Non-stationary) ในระดับ Level ซึ่งแกไขโดยการทำ� differencing 

เพื่อทดสอบความนิ่งของขอมูลในระดับ 1st Differencing  คา T-statistics ของคา Ø 

นอยกวา คา MacKinnon Critical ที่ระดับนัยสำ�คัญ 0.01, 0.05 และ 0.10 ทั้งในกรณี

ไมมคีาคงทีแ่ละแนวโนมเวลา กรณมีคีาคงที ่และกรณมีคีาคงทีแ่ละแนวโนมเวลา ดงันัน้ 

ทั้ง 4 กองทุนมีลักษณะความนิ่งของขอมูลในระดับ 1st  Differencing
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สุรชัย  จันทรจรัส และลัดดาวรรณ  อาจพรม

ตารางที่ 3.  คา ADF test Statistic จากการทดสอบ Unit Root ที่ระดับ 1st Differencing

Fund Lag None Intercept Trend and Intercept

ADF 

test

%Critical 

Value

ADF 

test

%Critical 

Value

ADF 

test

%Critical 

Value

Statistic Statistic Statistic

SCBLT1 0 -35.746 1% -2.567 -35.744 1% -3.436 -35.730 1% -3.967

5% -1.941 5% -2.864 5% -3.414

10% -1.616 10% -2.568 10% -3.129

K70LTF 0 -36.057 1% -2.567 -36.059 1% -3.436 -36.045 1% -3.967

5% -1.941 5% -2.864 5% -3.414

10% -1.616 10% -2.568 10% -3.129

KEQLTF 0 -35.523 1% -2.567 -35.537 1% -3.436 -35.530 1% -3.967

5% -1.941 5% -2.864 5% -3.414

10% -1.616 10% -2.568 10% -3.129

B-LTF 0 -35.260 1% -2.567 -35.300 1% -3.436 -35.314 1% -3.967

5% -1.941 5% -2.864 5% -3.414

10% -1.616 10% -2.568 10% -3.129

ที่มา: จากการคำ�นวณ

การศึกษาความสัมพันธของการเคลื่อนไหวของมูลคาหนวยลงทุนกองทุนเปด

ไทยพาณิชยหุนระยะยาวปนผล 70/30

	 เมื่อนำ�ขอมูลอนุกรมเวลามาวิเคราะห ACF และ PACF แลวพบวารูปแบบของ 

อนุกรมเวลาที่เหมาะสมคือ AR(1)AR(2)AR(3)AR(4)AR(5)AR(6) MA(1)MA(2) 

MA(3)MA(4)MA(5)MA(6)MA(7) และ EGARCH(2,2) ในการประมาณคาสัมประสิทธิ์

ของตวัแปรตามพบวามเีทอม ARCH และ GARCH เกดิขึน้จรงิอยางมนียัสำ�คญัตรงตาม

สมติฐานเบื้องตนที่ใหความแปรปรวนของขอมูลมีคาเปลี่ยนแปลงไปตามเวลา สำ�หรับ 

คา Q-stat ที่ lag length 36 พบวาไมมีนัยสำ�คัญทางสถิติทางที่ระดับ 0.05 ดังนั้น 

จึงยอมรับสมมติฐานวางที่วาคาความคลาดเคลื่อนที่ไดจากการประมาณการมีลักษณะ

เปน White Noise แปลวาแบบจำ�ลองที่ไดนั้นปราศจากอัตสัมพันธ (Autocorrelation) 

แสดงวาเปนแบบจำ�ลองที่มีความเหมาะสม
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ปีที่ 33 ฉบับที่ 1 พ.ศ. 2556

	 การศึกษาในครั้งนี้ไดเลือกการพยากรณแบบ Static forecast โดยทำ�การ

พยากรณ เริ่มตนตั้งแต วันที่ 6 มกราคม 2555 ถึงวันที่ 12 มกราคม 2555 ผลการ

ศึกษาพบวา แบบจำ�ลองที่มีความแมนยำ�ในการพยากรณมากที่สุด ซึ่งไดจากการ 

เปรียบเทียบคา RMSE ที่มีคาต่ำ�สุด (0.052) และคา MAPE (0.336)  คือแบบจำ�ลอง 

AR(1)AR(2)AR(3)AR(4)AR(5)AR(6) MA(1)MA(2)MA(3)MA(4)MA(5)MA(6)MA(7)  

และEGARCH (2,2) จากการวิเคราะหการพยากรณมูลคาหนวยลงทุนกองทุนเปดไทย

พาณิชยหุนระยะยาวปนผล 70/30(SCBLT1) ที่ไดจากแบบจำ�ลอง พบวา คาจริงและ 

คาพยากรณที่ไดมีแนวโนมไปในทิศทางเดียวกัน 

ตารางที่ 4.	 คาสถิติจากกการพยากรณมูลคาหนวยลงทุนกองทุนเปดไทยพาณิชย

						    หุนระยะยาวปนผล 70/30 

แบบจำ�ลอง RMSE MAPE

AR(1)AR(2)AR(3)AR(4)AR(5)AR(6) MA(1)MA(2)MA(3)MA(4)

MA(5)MA(6)MA(7) และ GARCH(2,2)

0.053 0.326

AR(1)AR(2)AR(3)AR(4)AR(5)AR(6) MA(1)MA(2)MA(3)MA(4)

MA(5)MA(6)MA(7) และ EGARCH(2,2)

0.052 0.336

AR(1)AR(2)AR(3)AR(4)AR(5)AR(6) MA(1)MA(2)MA(3)MA(4)

MA(5)MA(6)MA(7) และ GARCH-M(2,2)

0.053 0.326

ที่มา: จากการคำ�นวณ

ตารางที่ 5.  	ผลพยากรณมลูคาหนวยลงทนุกองทนุเปดไทยพาณชิยหุนระยะยาวปนผล 

						    70/30 

วันที่ มูลคาหนวยลงทุน

 (จริง)

มูลคาหนวยลงทุน

 (พยากรณ)

6 มกราคม 2012 13.786 13.818

9 มกราคม 2012 13.873 13.796

10 มกราคม 2012 13.951 13.889

11 มกราคม 2012 13.921 13.971

12 มกราคม 2012 13.919 13.931

ที่มา: จากการคำ�นวณ
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สุรชัย  จันทรจรัส และลัดดาวรรณ  อาจพรม

การศกึษาความสมัพนัธของการเคลือ่นไหวของมลูคาหนวยลงทนุกองทนุเปดเค 

70:30 หุนระยะยาวปนผล 

	 เมื่อนำ�ขอมูลอนุกรมเวลามาวิเคราะห ACF และ PACF แลวพบวารูปแบบ

ของอนุกรมเวลาที่เหมาะสมคือ AR(1)AR(2)AR(3)AR(4) MA(1)MA(2)MA(3)MA(4)

MA(5)MA(6) และ GARCH(1,1) ในการประมาณคาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรตามพบวา

มเีทอม ARCH และ GARCH เกดิขึน้จรงิอยางมนียัสำ�คญัตรงตามสมตฐิานเบือ้งตนทีใ่ห 

ความแปรปรวนของขอมลูมคีาเปลีย่นแปลงไปตามเวลา สำ�หรบัคา Q-stat ที ่lag length 

36 พบวาไมมีนัยสำ�คัญทางสถิติทางที่ระดับ 0.05 ดังนั้นจึงยอมรับสมมติฐานวางที่วา 

คาความคลาดเคลื่อนที่ไดจากการประมาณการมีลักษณะเปน White Noise แปลวา 

แบบจำ�ลองที่ไดนั้นปราศจากอัตสัมพันธ (Autocorrelation) แสดงวาเปนแบบจำ�ลอง 

ที่มีความเหมาะสม

	 ผลการศึกษาแบบจำ�ลองที่มีความแมนยำ�ในการพยากรณมากที่สุด ซึ่งไดจาก 

การเปรียบเทียบคา RMSE ที่มีคาต่ำ�สุด (0.040) และคาMAPE (0.246) คือ 

แบบจำ�ลองAR(1)AR(2)AR(3)AR(4) MA(1)MA(2)MA(3)MA(4)MA(5)MA(6)  

และ EGARCH(1,1) จากการวิเคราะหการพยากรณมูลคาหนวยลงทุนกองทุนเปด 

ไทยพาณชิยหุนระยะยาวปนผล70/30(SCBLT1) ทีไ่ดจากแบบจำ�ลอง พบวา คาจรงิและ

คาพยากรณที่ไดมีแนวโนมไปในทิศทางเดียวกัน

ตารางที่ 6.  คาสถิติจากกการพยากรณมูลคาหนวยลงทุนกองทุนเปดเค 70:30 

							     หุนระยะยาวปนผล 

แบบจำ�ลอง RMSE MAPE

AR(1)AR(2)AR(3)AR(4) MA(1)MA(2)MA(3)MA(4)MA(5)MA(6) 

และ GARCH(1,1)

0.041 0.266

AR(1)AR(2)AR(3)AR(4) MA(1)MA(2)MA(3)MA(4)MA(5)MA(6) 

และ EGARCH(1,1)

0.040 0.246

AR(1)AR(2)AR(3)AR(4) MA(1)MA(2)MA(3)MA(4)MA(5)MA(6) 

และ GARCH-M(1,1)

0.040 0.261

ที่มา: จากการคำ�นวณ
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ตารางที่ 7.  ผลพยากรณมูลคาหนวยลงทุนกองทุนเปดเค 70:30 หุนระยะยาวปนผล 

วันที่ มูลคาหนวยลงทุน

(จริง)

มูลคาหนวยลงทุน

(พยากรณ)

6 มกราคม 2012 13.942 13.957

9 มกราคม 2012 14.014 13.972

10 มกราคม 2012 14.093 14.031

11 มกราคม 2012 14.090 14.135

12 มกราคม 2012 14.105 14.097

ที่มา: จากการคำ�นวณ

การศึกษาความสัมพันธของการเคลื่อนไหวของมูลคาหนวยลงทุนกองทุนเปด

เคหุนระยะยาว 

	 เมื่อนำ�ขอมูลอนุกรมเวลามาวิเคราะห ACF และ PACF แลวพบวารูปแบบของ

อนุกรมเวลาที่เหมาะสมคือ AR(1)AR(2)AR(3)AR(4)AR(5)AR(6) MA(1)MA(2)MA(3)

MA(4)MA(5)MA(6)MA(7) และGARCH(1,1) ในการศึกษานี้ตองการเปรียบเทียบ 

ความแมนยำ�ของการพยากรณจากแบบจำ�ลองตางๆ จึงไดทำ�การเลือกรูปแบบของ

สมการที่เหมาะสมเพียงรูปแบบเดียวจึงไมตองพิจารณาคา AIC และ SC ในการ 

ประมาณคาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรตามพบวามีเทอม ARCH และ GARCH เกิดขึ้น

จริงอยางมีนัยสำ�คัญตรงตามสมติฐานเบื้องตนที่ใหความแปรปรวนของขอมูลมีคา

เปลี่ยนแปลงไปตามเวลา สำ�หรับคา Q-stat ที่ lag length 36 พบวาไมมีนัยสำ�คัญทาง

สถิติทางที่ระดับ 0.05 ดังนั้นจึงยอมรับสมมติฐานวางที่วาคาความคลาดเคลื่อนที่ได 

จากการประมาณการมีลักษณะเปน White Noise แปลวาแบบจำ�ลองที่ไดนั้นปราศจาก 

อัตสัมพันธ (Autocorrelation) แสดงวาเปนแบบจำ�ลองที่มีความเหมาะสม

	 ผลการศึกษา แบบจำ�ลองที่มีความแมนยำ�ในการพยากรณมากที่สุด ซึ่งไดจาก 

การเปรียบเทียบคา RMSE ที่มีคาต่ำ�สุด (0.091) และคาMAPE (0.339) คือ

แบบจำ�ลองAR(1)AR(2)AR(3)AR(4) MA(1)MA(2)MA(3)MA(4)MA(5)MA(6)

และGARCH(1,1) จากการวิเคราะหการพยากรณมูลคาหนวยลงทุนกองทุนเปดเค

หุนระยะยาว (KEQLTF) ที่ไดจากแบบจำ�ลอง พบวา คาจริงและคาพยากรณที่ไดมี 

แนวโนมไปในทิศทางเดียวกัน 
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สุรชัย  จันทรจรัส และลัดดาวรรณ  อาจพรม

ตารางที่ 8.  คาสถิติจากกการพยากรณมูลคาหนวยลงทุนกองทุนเปดเคหุนระยะยาว 

แบบจำ�ลอง RMSE MAPE

AR(1)AR(2)AR(3)AR(4)AR(5)AR(6)  MA(1)MA(2)MA(3)

MA(4)MA(5)MA(6)MA(7)  และ GARCH(1,1)

0.091 0.339

AR(1)AR(2)AR(3)AR(4)AR(5)AR(6)  MA(1)MA(2)MA(3)

MA(4)MA(5)MA(6)MA(7)  และ EGARCH(1,1)

0.132 0.494

AR(1)AR(2)AR(3)AR(4)AR(5)AR(6)  MA(1)MA(2)MA(3)

MA(4)MA(5)MA(6)MA(7)   และ GARCH-M(1,1)

0.1001 0.473

ที่มา: จากการคำ�นวณ

ตารางที่ 9.  ผลพยากรณมูลคาหนวยลงทุนกองทุนเปดเคหุนระยะยาว 

วันที่ มูลคาหนวยลงทุน

(จริง)

มูลคาหนวยลงทุน

(พยากรณ)

6 มกราคม 2012 20.247 20.299

9 มกราคม 2012 20.396 20.267

10 มกราคม 2012 20.576 20.427

11 มกราคม 2012 20.584 20.588

12 มกราคม 2012 20.607 20.621

ที่มา: จากการคำ�นวณ

การศึกษาความสัมพันธของการเคลื่อนไหวของมูลคาหนวยลงทุนกองทุนเปด

บัวหลวงหุนระยะยาว 

	 เมื่อนำ�ขอมูลอนุกรมเวลามาวิเคราะห ACF และ PACF แลวพบวารูปแบบ

ของอนุกรมเวลาที่เหมาะสมคือ AR(1)AR(2)AR(3)AR(4) AR(5)  MA(1)MA(2)MA(3)

MA(4) และGARCH-M(1,1) การประมาณคาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรตามพบวามีเทอม  

ARCH และ GARCH เกิดขึ้นจริงอยางมีนัยสำ�คัญตรงตามสมติฐานเบื้องตนที่ให 

ความแปรปรวนของขอมลูมคีาเปลีย่นแปลงไปตามเวลา สำ�หรบัคา Q-stat ที ่lag length 

36 พบวาไมมีนัยสำ�คัญทางสถิติทางที่ระดับ 0.05 ดังนั้นจึงยอมรับสมมติฐานวางที่วา 

คาความคลาดเคลื่อนที่ไดจากการประมาณการมีลักษณะเปน White Noise แปลวา 
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ปีที่ 33 ฉบับที่ 1 พ.ศ. 2556

แบบจำ�ลองที่ไดนั้นปราศจากอัตสัมพันธ (Autocorrelation)  แสดงวาเปนแบบจำ�ลอง 

ที่มีความเหมาะสม

	 ผลการศกึษาแบบจำ�ลองทีม่คีวามแมนยำ�ในการพยากรณมากทีส่ดุ ซึง่ไดจากการ

เปรียบเทียบคา RMSE ที่มีคาต่ำ�สุด (0.082) คาMAPE (0.342) คือแบบจำ�ลองAR(1)

AR(2)AR(3)AR(4) MA(1)MA(2)MA(3)MA(4)MA(5)MA(6)และGARCH-M(1,1) จาก

การวเิคราะหการพยากรณมลูคาหนวยลงทนุกองทนุเปดบวัหลวงหุนระยะยาว (B-LTF) 

ทีไ่ดจากแบบจำ�ลอง พบวา คาจรงิและคาพยากรณทีไ่ดมแีนวโนมไปในทศิทางเดยีวกนั

ตารางที่ 10.		  คาสถิติจากกการพยากรณมูลคาหนวยลงทุนกองทุนเปดบัวหลวง

							     หุนระยะยาว

แบบจำ�ลอง RMSE MAPE

AR(1)AR(2)AR(3)AR(4)AR(5)AR(6)  MA(1)MA(2)MA(3)MA(4)

MA(5)MA(6)MA(7)  และ GARCH(1,1)

0.095 0.345

AR(1)AR(2)AR(3)AR(4)AR(5)AR(6)  MA(1)MA(2)MA(3)MA(4)

MA(5)MA(6)MA(7) และ EGARCH(1,1)

0.091 0.332

AR(1)AR(2)AR(3)AR(4)AR(5)AR(6)  MA(1)MA(2)MA(3)MA(4)

MA(5)MA(6)MA(7)   และ GARCH-M(1,1)

0.082 0.342

ที่มา: จากการคำ�นวณ

ตารางที่ 11.  ผลพยากรณมูลคาหนวยลงทุนกองทุนเปดบัวหลวงหุนระยะยาว

วันที่ มูลคาหนวยลงทุน

(จริง)

มูลคาหนวยลงทุน

(พยากรณ)

6 มกราคม 2012 20.8817 20.8358

9 มกราคม 2012 21.0741 20.9386

10 มกราคม 2012 21.1347 21.1570

11 มกราคม 2012 21.0933 21.1725

12 มกราคม 2012 21.1798 21.1019

ที่มา: จากการคำ�นวณ
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สุรชัย  จันทรจรัส และลัดดาวรรณ  อาจพรม

สรุปผลและขอเสนอแนะ

	 จากการศกึษาลกัษณะความผนัผวนของของมลูคาของกองทนุหุนระยะยาวของ 

ธนาคารไทยพาณชิย ธนาคารกสกิรไทย และธนาคารกรงุเทพ เพือ่ทดสอบหาแบบจำ�ลอง 

ที่เหมาะสมที่จะใชประมาณคาความผันผวนและพยากรณมูลคาหนวยลงทุนของ 

กองทนุในอนาคต โดยนำ�แนวคดิจากแบบจำ�ลอง ARIMA-GARCH เขามาใชในการศกึษา 

โดยมีขอสรุปดังตอไปนี้

	 การประมาณคาความผันผวน และการพยากรณมูลคาหนวยลงทุนกองทุนเปด 

ไทยพาณิชยหุนระยะยาวปนผล 70/30 พบวาแบบจำ�ลองที่เหมาะสมที่สุด ซึ่งไดจาก

การเปรียบเทียบคา RMSE ที่ต่ำ�ที่สุด คือแบบจำ�ลอง AR(1) AR(2)AR(3)AR(4)AR(5)

AR(6) MA(1)MA(2)MA(3)MA(4)MA(5)MA(6)MA(7) ดังนั้น จึงไดนำ�แบบจำ�ลอง 

ดังกลาวไปทำ�การพยากรณมูลคาหนวยลงทุนลวงหนาในอนาคตและสามารถประมาณ 

คาความผันผวน ตั้งแตวันที่ 6 มกราคม 2555 ถึงวันที่ 12 มกราคม 2555 ไดมูลคา 

หนวยลงทุนที่พยากรณไดคือ 13.818, 13.796, 13.889, 13.971 และ 13.931 คา 

ความผันผวนที่ไดคือ -0.003, 0.007, 0.005, -0.002 และ 0.000

	 การประมาณคาความผันผวนและพยากรณมูลคาหนวยลงทุนกองทุนเปดเค 

70:30 หุนระยะยาวปนผล ในการทดสอบ unit root ของมูลคาหนวยลงทุนกองทุน

เปดเค 70:30 หุนระยะยาวปนผล พบวาแบบจำ�ลองที่เหมาะสมที่สุด ซึ่งไดจากการ

เปรียบเทียบคา RMSE ที่ต่ำ�ที่สุด คือแบบจำ�ลอง AR(1)AR(2)AR(3)AR(4) MA(1)

MA(2)MA(3)MA(4)MA(5)MA(6) และEGARCH(1,1)  ดังนั้นจึงไดนำ�แบบจำ�ลอง 

ดังกลาวไปทำ�การพยากรณมูลคาหนวยลงทุนลวงหนาในอนาคตและสามารถประมาณ 

คาความผันผวน ตั้งแตวันที่ 6 มกราคม 2555 ถึงวันที่ 12 มกราคม 2555 ไดมูลคา 

หนวยลงทนุทีพ่ยากรณไดคอื 13.957, 13.972, 14.031, 14.135, 14.097 คาความผนัผวน 

ที่ไดคือ -0.002, 0.004, 0.006, -0.001 และ 0.001

	 การประมาณคาความผันผวนและพยากรณมูลคาหนวยลงทุนกองทุนเปดเคหุน 

ระยะยาว พบวาแบบจำ�ลองที่เหมาะสมที่สุด ซึ่งไดจากการเปรียบเทียบคา RMSE  

ที่ต่ำ�ที่สุดคือแบบจำ�ลอง AR(1)AR(2)AR(3)AR(4)AR(5)AR(6) MA(1)MA(2) 

MA(3)MA(4)MA(5)MA(6)MA(7) และ GARCH(1,1) ดังนั้น จึงไดนำ�แบบจำ�ลอง 

ดังกลาวไปทำ�การพยากรณมูลคาหนวยลงทุนลวงหนาในอนาคตและสามารถประมาณ 

คาความผันผวน ตั้งแตวันที่ 6 มกราคม 2555 ถึงวันที่ 12 มกราคม 2555 ไดมูลคา 

หนวยลงทุนที่พยากรณไดคือ 20.299, 20.267, 20.427, 20.588 และ 20.621 คา 

ความ ผันผวนที่ไดคือ -0.005, 0.006, 0.007, -0.002 และ -0.002
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ปีที่ 33 ฉบับที่ 1 พ.ศ. 2556

	 การประมาณคาความผันผวนและพยากรณมูลคาหนวยลงทุนกองทุนเปด 

บัวหลวงหุนระยะยาว พบวาแบบจำ�ลองที่เหมาะสมที่สุด ซึ่งไดจากการเปรียบเทียบ

คา RMSE ที่ต่ำ�ที่สุด คือแบบจำ�ลอง AR(1)AR(2)AR(3)AR(4)AR(5)AR(6) MA(1) 

MA(2)MA(3)MA(4)MA(5)MA(6)MA(7)  และ GARCH-M(1,1) ดังนั้น จึงไดนำ� 

แบบจำ�ลองดังกลาวไปทำ�การพยากรณมูลคาหนวยลงทุนลวงหนาในอนาคตและ 

สามารถประมาณคาความผันผวน ตั้งแตวันที่ 6 มกราคม 2555 ถึงวันที่ 12 มกราคม 

2555 ไดมูลคาหนวยลงทุนที่พยากรณไดคือ 20.836, 20.939, 21.157, 21.173 และ 

21.102 คาความผันผวนที่ได -0.001, 0.006, -0.001, -0.004 และ 0.003

	 จากผลการศึกษาจะเห็นไดวาแบบจำ�ลองที่เหมาะสมในการพยากรณมูลคา 

หนวยลงทนุแตละกองนัน้เปนแบบจำ�ลองทีแ่ตกตางกนัขึน้อยูกบัลกัษณะการเคลือ่นไหว

ของมูลคาหนวยลงทุนแตละกองทุน ซึ่งสอดคลองกับการศึกษาของภาณุรณ ฉัตรชัย

การ (2551)  โดยแบบจำ�ลองที่เหมาะสมนั้นสามารถพยากรณมูลคาหนวยลงทุน 

แตละกองไดใกลเคียงกับมูลคาหนวยลงทุนจริง ซึ่งแสดงใหเห็นวานักลงทุนสามารถ

เก็งกำ�ไรจากการลงทุนได แตเปนเพียงกำ�ไรในระยะสั้นเทานั้น อยางไรก็ตามการ

พยากรณโดยใชแบบจำ�ลอง GARCH นั้นเปนการพยากรณที่ไมไดคำ�นึงถึงปจจัย

ภายนอก เชน ความไมแนนอนทางเศรษฐกิจ การเมือง และภัยธรรมชาติตางๆ ซึ่งลวน 

เปนปจจัยที่สงผลตอมูลคาหนวยลงทุนในกองทุนรวมหุนระยะยาวที่ลงทุนในตลาดทุน 

แตเปนการพยากรณที่ขึ้นอยูกับคาสังเกตและคาความคลาดเคลื่อนที่เกิดขึ้นกอนหนานี้

เทานั้น จึงเปนขอจำ�กัดในการอธิบายพฤติกรรมการเคลื่อนไหวของตัวแปรราคา ดังนั้น

ในการศึกษาครั้งตอไปควรมีการวิเคราะหปจจัยภายนอกรวมดวย

  
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