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บทคัดย่อ
	 การศึกษานี้มีวัตถุประสงค์เพื่อวิเคราะห์ความเสี่ยงของหลักทรัพย์ และศึกษาความแม่นยำ�ของวิธี 

มอนตคิาโลและวธิบีอ๊กซ-์เจนกนิส์ ในการพยากรณร์าคาหลกัทรพัยร์ายวนัในกลุม่ SET100 ชว่งเดอืนกรกฎาคม 

พ.ศ. 2548 ถึง เดือนธันวาคม พ.ศ. 2552 ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยโดยทดสอบความแม่นยำ� 

ของการพยากรณ์ด้วยวิธีการหาค่าเฉลี่ยของความคลาดเคลื่อนกำ�ลังสอง โดยใช้ข้อมูลทุติยภูมิที่รวบรวมจาก

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึ่งเป็นข้อมูลราคาปิดรายวันของหลักทรัพย์ รวมทั้งสิ้น 50 หลักทรัพย์  

ชว่งเดอืนกรกฎาคม พ.ศ. 2548 ถงึ เดอืนธนัวาคม พ.ศ. 2552 ทีม่กีารซือ้ขายอยา่งตอ่เนือ่งตลอดชว่งเวลาทีท่ำ�การ

ศึกษา จากการวิเคราะห์ความเสี่ยงของหลักทรัพย์ ทั้งสิ้น 47 หลักทรัพย์ ผลการศึกษาแบ่งออกเป็น 3 กลุ่ม คือ  

กลุ่มความเสี่ยงของหลักทรัพย์ ที่มีค่า เป็นบวก, ลบ และบวกและลบ พบว่าในกรณีกลุ่มที่ความเสี่ยงเป็นบวก  

มีจำ�นวน 18 หลักทรัพย์ กลุ่มที่ความเสี่ยงเป็นลบ มีจำ�นวน 10 หลักทรัพย์ และกลุ่มที่ความเสี่ยงเป็นบวกและลบ  

มีจำ�นวน 19 หลักทรัพย์ การทดสอบความแม่นยำ�การพยากรณ์ราคาของหลักทรัพย์รายหลักทรัพย์ พบว่าวิธี 

มอนติคาโลพยากรณ์ได้แม่นยำ� 27 หลักทรัพย์ คิดเป็นร้อยละ 54 ส่วนวิธีบ๊อกซ์-เจนกินส์พยากรณ์ได้แม่นยำ�  

23 หลักทรัพย์ คิดเป็นร้อยละ 46 การทดสอบความแม่นยำ�การพยากรณ์ราคาของหลักทรัพย์รายหมวดธุรกิจ  

พบว่าวิธีบ๊อกซ์-เจนกินส์พยากรณ์ได้แม่นยำ�  4 หมวดธุรกิจ คิดเป็นร้อยละ 57.14 วิธีมอนติคาโลพยากรณ์

ได้แม่นยำ� 2 หมวดธุรกิจ คิดเป็นร้อยละ 28.57 ส่วนอีก 1 หมวดธุรกิจ ทั้งสองวิธีสามารถพยากรณ์ได้แม่นยำ� 

ไม่แตกต่างกัน คิดเป็นร้อยละ 14.29 ผลการทดสอบสมมติฐานพบว่าวิธีมอนติคาโลสามารถพยากรณ์ได้ดีกว่า 

วธิบีอ๊กซ-์เจนกนิส ์ทัง้ในชว่งดชันหีลกัทรพัยเ์พิม่ขึน้และดชันหีลกัทรพัยล์ดลง คอืวธิมีอนตคิาโลสามารถพยากรณ์

ได้ดี 4 ช่วง และวิธีบ๊อกซ์-เจนกินส์สามารถพยากรณ์ได้ดี 2 ช่วง

ABSTRACT
	 A purpose of this research is to analyze the risk of stock and study accuracy of Monte Carlo method 

and Box-Jenkins method in forecasting the stock market prices in Thailand which is SET100 during July 

2005 to December 2009. The accuracy was tested by Mean Square Error (MSE) with secondary data which 
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	 ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย หรือที่

รูจ้กักนัดวีา่ตลาดหุน้เปดิดำ�เนนิงานเมือ่วนัที ่30 เม.ย. 

พ.ศ. 2518 โดยทำ�หน้าที่เป็นศูนย์กลางการซื้อขาย

หลักทรัพย์จดทะเบียน ถือเป็นตลาดรอง (Secondary  

Market) ที่นักลงทุนทำ�การซื้อขายแลกเปลี่ยนหลัก

ทรัพย์ที่ได้ซื้อขายจากตลาดแรก (Primary Market)  

แล้ว โดยการซื้อขายต้องผ่านนายหน้าค้าหลักทรัพย์ 

หรอืเรยีกกนัโดยท่ัวไปวา่ โบรกเกอร ์และตลาดหลกัทรพัย ์

ยงัถอืเปน็แหลง่ระดมเงนิทนุระยะยาวทีส่ำ�คญัแหง่หนึง่  

เห็นได้จาก การระดมทุนของบริษัทที่จดทะเบียนอยู่

ในตลาดหลักทรัพย์ที่มีจำ�นวนเพิ่มสูงขึ้น จากวันเริ่ม

เปิดตลาดวันแรก เมื่อวันที่ 30 เม.ย. พ.ศ. 2518  

ซึ่งในปีแรกนี้มีบริษัทจดทะเบียนจำ�นวน 21 บริษัท 

เพิ่มขึ้นเป็น 535 บริษัท เมื่อสิ้นปี พ.ศ. 2552 การซื้อ

ขายหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

กม็แีนวโนม้สงูขึน้เชน่กนั โดยในป ีพ.ศ. 2518 ปรมิาณ

การซือ้ขายหลกัทรพัยร์วม มมีลูคา่ 1,522.92 ลา้นบาท  

และมแีนวโนม้เพิม่ขึน้เรือ่ยๆ จนมาถงึในป ีพ.ศ. 2552  

ปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย์รวม มีมูลค่า สูงถึง  

5,912,231 ลา้นบาท (ตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย,  

2553ก) เนื่องมาจากความสนใจในการลงทุนใน

ตลาดหลักทรัพย์มีเพิ่มสูงขึ้นนั้นเอง

	 เมือ่เทยีบสดัสว่นมลูคา่การซือ้ขายหลกัทรพัย์

ตอ่มลูคา่ผลติภณัฑม์วลรวมในประเทศแลว้ ในบางชว่ง

มีสัดส่วนสูงถึงร้อยละ 70 กว่า เห็นได้จากเมื่อ 10 ปี  

ที่ผ่านมา ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2541 ถึง พ.ศ. 2550 ซึ่งในปี  

พ.ศ. 2546 และ พ.ศ. 2547 มีสัดส่วนสูงถึงร้อยละ  

78.92 และ ร้อยละ 77.42 ตามลำ�ดับ (กลุ่มงาน

วิเคราะห์และพยากรณ์สถิติเชิงเศรษฐกิจ สำ�นักงาน

สถิติพยากรณ์, 2551) ดังภาพที่ 1

is a time series data of the 50 closing stock market prices. According to analyzing the risk of 47 stocks, the 

results of the study can be divided into three groups. The signs of risk coefficient are plus, minus, and both 

plus and minus. This research found that there are 18, 10, and 19 stocks with plus, minus and both signs, 

respectively. Examining the accuracy of stock market prices forecasting showed that Monte Carlo method 

can forecast 27 stocks correctly which accounted for 54%. Box-Jenkins method can predict 23 stocks which 

accounted for 46%. For examining the accuracy of stock market prices forecasting in each type of business, 

Box-Jenkins method is accurate in 4 types of stock market which accounted for 57.14% and Monte Carlo 

method can forecast accurately 2 which accounted for 28.57%, the rest of type of stock market both method 

can identical forecasting which accounted for 14.29%. The conclusion of SET100 testing hypothesis showed 

that Monte Carlo method is better than Box-Jenkins method in forecasting; therefore, Monte Carlo method 

can be used to forecast in that period accurately.

คำ�สำ�คัญ : การพยากรณ์ราคาหลักทรัพย์ ความเสี่ยงของหลักทรัพย์ วิธีมอนติคาโล วิธีบ๊อกซ์-เจนกินส์ SET100

Key Words : Stock price forecasting, Risk of  stock, Monte carlo method, Box-Jenkins method, SET100

บทนำ�



143KKU Res J (GS) 11 (2) : April - June 2011

ภาพที่ 1	 สัดส่วนมูลค่าการซื้อขายหลักทรัพย์ต่อ

มูลค่า   ผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศ

	 ดัชนีราคาหลักทรัพย์ยังเป็นสิ่งที่สะท้อนถึง

ภาวะเศรษฐกิจได้เป็นอย่างดี เห็นได้จากมูลค่าการ

ซื้อขายหลักทรัพย์เป็นไปในทิศทางเดียวกันกับอัตรา 

การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศ เมื่อเกิด

วิกฤตทางเศรษฐกิจในแต่ละรอบ ดัชนีราคาหลัก

ทรัพย์ก็ตกลงและหลังจากวิกฤตเศรษฐกิจผ่านไป 

ภาวะเศรษฐกิจค่อยๆฟื้นตัว ตลาดหลักทรัพย์ก็กลับ

มาคึกคักอีกครั้งหนึ่ง จนกระทั่งถึงจุดที่ดัชนีราคาหลัก

ทรัพย์ปรับตัวสูงขึ้นก็เป็นช่วงเวลาที่เศรษฐกิจเฟื่องฟ ู 

ภาวะเศรษฐกิจเติบโต หรือตกตํ่า เป็น วัฏจักรของ

เศรษฐกิจ สภาวการณ์ของตลาดหุ้นและเศรษฐกิจ

ในปี พ.ศ. 2551 ที่ผ่านมา เกิดขึ้นจากวิกฤตการณ์

ของประเทศสหรัฐอเมริกา ซึ่งอยู่ในภาวะวิกฤตแบบ

เดียวกันกับที่เกิดในปี พ.ศ. 2540 ต่างกันแต่เพียง

วิกฤตปี พ.ศ. 2540 เกิดขึ้นในประเทศไทยและ

ลามไปทั่วเอเชียแต่ครั้งที่ผ่านมานี้เกิดขึ้นที่ประเทศ

สหรัฐอเมริกาและส่งผลกระทบลามไปทั่วโลก ส่งผล

ตอ่อตุสาหกรรมและผลการดำ�เนนิงานของบรษิทั และ

กระทบไปถงึอตัราผลตอบแทนและความเสีย่งจากการ

ลงทุนในหลักทรัพย์ ดังนั้นความแม่นยำ�และชำ�นาญ 

ในการวิเคราะห์หลักทรัพย์จึงเป็นสิ่งที่สำ�คัญสำ�หรับ  

ผู้ที่ลงทุนเป็นอย่างมาก

	 ในปี พ.ศ. 2548 ตลาดหลักทรัพย์ได้มีการ

เพิม่ดชันใีหมอ่กีหนึง่ดชัน ีคอื ดชัน ีSET100 เนือ่งดว้ย

ตลาดหลักทรัพย์ตระหนักถึงการพัฒนาอย่างต่อเนื่อง

และรวดเร็วของตลาดทุนไทย โดย SET 100 เป็นดัชนี

ประเภททีจ่ำ�แนกตามขนาดของบรษิทั ซึง่ประกอบดว้ย

บริษัทขนาดใหญ่สุด 100 บริษัทและต้องผ่านเกณฑ์

ต่างๆตามที่ตลาดหลักทรัพย์กำ�หนด SET100 นี้เป็น

ดชันตีลาดหลกัทรพัยท์ีส่ะทอ้นภาพรวมของตลาดไดด้ี  

เป็นตัวแทนของหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์ที่มี

สภาพคลอ่งสงู และสามารถสะทอ้นภาพรวมเศรษฐกจิ

ได้ดี โดยในเดือนธันวาคม พ.ศ. 2552 มีมูลค่าหลัก

ทรัพย์ตามราคาตลาดของกลุ่ม SET100 เท่ากับ 

84.09% ของมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดรวม 

(ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ ไทย, 2553ข)

	 ปจัจบุนันกัลงทนุใหค้วามสนใจการวเิคราะห์

ทางเทคนิคเป็นอย่างมาก มีเครื่องมือหลายชนิดให้

นักลงทุนหรือนักวิเคราะห์หลักทรัพย์เลือกใช้ใน 

การพยากรณ์ราคา ความเสี่ยงและอัตราผลตอบแทน  

ซึ่งแต่ละบริษัทหรือนักวิเคราะห์ต่างเลือกใช้เครื่องมือ

ที่แตกต่างกันขึ้นอยู่กับความถนัดของแต่ละคน หรือ

นโยบายของแตล่ะบรษิทั แตล่ะเครือ่งมอืตา่งกม็จีดุแขง็  

จุดอ่อน และข้อจำ�กัดที่แตกต่างกัน ไม่สามารถใช้ได้

กับทุกสถานการณ์ที่เปลี่ยนแปลงอยู่ตลอดเวลา หรือ

เครื่องมือเหล่านั้นไม่ได้นำ�เอาปัจจัยที่มีนํ้าหนักมา

พิจารณา เช่น ปัจจัยทางด้านกายภาพ ไม่ว่าความแล้ง  

ความหนาว โรคระบาด ทีส่ง่ผลกระทบตอ่สนิคา้เกษตร 

อุตสาหกรรม พาณิชยกรรมและ บริการแตกต่างกัน 

หรือปัญหาระหว่างประเทศ เช่น เรื่องสงคราม การก่อ 

การร้าย ความผันผวนของราคานํ้ามันที่ส่งผลกระทบ 

ตอ่ภาคการผลติทีแ่ทจ้รงิ (Real Factor) ทีน่ำ�ไปสูเ่รือ่ง
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ของการเปลี่ยนในตลาดหลักทรัพย์ได้ ซึ่งไม่สามารถ

ควบคุมตัวแปรภายนอกเหล่านั้นได้ นอกจากนี้การ

สื่อสารที่ทันสมัยและรวดเร็ว ส่งผลกระทบต่อราคา

หุ้นเปลี่ยนแปลงตลอดเวลา เมื่อเครื่องมือบริหารหลัก

ทรัพย์ที่ใช้ในปัจจุบันรองรับการเปลี่ยนแปลงของ

สถานการณ์ต่างๆได้มากบ้างน้อยบ้าง ทำ�ให้เกิดความ

เสี่ยงและความเสียหายแก่นักลงทุนจากการลงทุน

เหล่านั้น

	 บรษิทัหลกัทรพัยท์ีไ่ดร้บัอนญุาตใหป้ระกอบ

ธุรกิจเป็นนายหน้าซื้อขายหลักทรัพย์หรือรู้จักกันดีว่า     

โบรกเกอร์นั้น ในปัจจุบันมีอยู่ทั้งสิ้น 41 บริษัท ซึ่ง

บริษัทเหล่านี้นอกจากเป็นนายหน้าซื้อขายหลักทรัพย์ 

คอยให้บริการข้อมูล ให้คำ�ปรึกษาแก่ลูกค้าและยัง

ลงทนุในหลกัทรพัยเ์องดว้ย ในป ีพ.ศ. 2551 ทีผ่า่นมา 

บรษิทัหลกัทรพัยจ์ำ�นวน 20 บรษิทัจาก 41 บรษิทัมผีล

ขาดทนุจากการซือ้ขายหลกัทรพัยค์ดิเปน็มลูคา่รวมถงึ  

754,035,225.33 บาท (สำ�นักงานคณะกรรมการ

กำ�กับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์,   2553) ซึ่ง

ถือเป็นความเสียหายที่เกิดขึ้นจากการพยากรณ์หรือ

คาดการณท์ีผ่ดิพลาดทีเ่กดิจากการลงทนุในหลกัทรพัย ์

พบว่าเครื่องมือที่ใช้วิเคราะห์หลักทรัพย์ของแต่ละ

บริษัทมีข้อจำ�กัดในเรื่องความถูกต้อง ก่อให้เกิดความ

เสี่ยงและส่งผลเสียหายต่อบริษัท เครื่องมือที่ใช้ในการ

วิเคราะห์ที่ไม่มีความแม่นยำ�หรือถูกต้องเพียงพอเป็น

สาเหตุหนึ่งนอกเหนือจากปัจจัยพื้นฐานต่างๆที่ส่งผล

ให้เกิดผลขาดทุนจากการลงทุนได้เช่นกัน ดังนั้นความ

น่าเชื่อถือของเครื่องมือที่ใช้จึงเป็นสิ่งสำ�คัญอย่างยิ่ง

	 ความน่าเชื่อถือของเครื่องมือที่ใช้พยากรณ์

หรือคำ�นวณหาราคาและความเสี่ยงถือเป็นสิ่งที่สำ�คัญ

มากแม้ในปัจจุบันมีการพัฒนาเครื่องมือต่างๆ ขึ้น

มามากแต่ยังมีหลักทรัพย์บางตัวที่มีลักษณะเฉพาะ

เจาะจง มีตัวแบบจำ�ลองและโครงสร้างซับซ้อน ทำ�ให้

การใช้งานเครื่องมือมีความยากลำ�บาก ซึ่งการใช้วิธี

มอนติคาโลในการจำ�ลองสถานการณ์ เพื่อคำ�นวณหา

ราคาและความเสีย่งของหลกัทรพัย ์เปน็ทางเลอืกหนึง่

ที่น่าแก้ปัญหาข้อจำ�กัดที่กล่าวมาข้างต้นได้ เพราะการ

จำ�ลองสถานการณ์โดยวิธีมอนติคาโลมีความยืดหยุ่น

สูงสามารถใช้ได้กับตัวแบบจำ�ลองที่หลากหลาย เป็น

วิธีที่ใช้งานง่าย สะดวกและใช้ได้กับการวิเคราะห์หลัก

ทรัพย์และกลุ่มหลักทรัพย์ทุกประเภท และสามารถ

ใช้ให้ครอบคลุมสถานการณ์ต่างๆ ตามภาวะการ

เปลี่ยนแปลงทางเศรษฐกิจ ที่อาจเกิดขึ้นได้ ทำ�ให้

ได้ผลลัพธ์ที่แม่นยำ�มากขึ้นและยังสามารถขยายผล

ให้ครอบคลุมการวิเคราะห์หลักทรัพย์และกลุ่มหลัก

ทรพัย์ทีม่แีหลง่ทีม่าของความเสีย่งตัง้แต ่2 แหลง่ขึน้ไป  

ซึ่งเงื่อนไขที่เกิดขึ้นจริงในทางปฏิบัติเป็นข้อจำ�กัดที่

เครื่องมือทั่วไปหลายๆตัวไม่สามารถทำ�ได้ ส่วนอีก

เครื่องมือหนึ่งซึ่งสามารถพยากรณ์ได้แม่นยำ�และ

นิยมใช้ในการพยากรณ์คือการพยากรณ์อนุกรมเวลา

วิธีบ๊อกซ์-เจนกินส์ เป็นวิธีการพยากรณ์ที่ยุ่งยากและ 

ซับซ้อนที่สุดในบรรดาวิธีการพยากรณ์ด้วยกัน  

นอกจากนี้ยังต้องใช้ข้อมูลและเวลาในการคำ�นวณ

ค่อนข้างมาก แต่อย่างไรก็ตามวิธีนี้ก็มีข้อดี อาทิเช่น 

สามารถใช้ได้กับข้อมูลที่มีการเคลื่อนไหวทุกประเภท

และเป็นวิธีการที่มีความแม่นยำ�  (Accuracy) ของ

การพยากรณ์ค่อนข้างสูงมากเมื่อเปรียบเทียบกับวิธี

การพยากรณ์แบบอื่นๆ จากการศึกษาวิจัยตัวอย่าง

พบว่าการพยากรณ์ด้วยวิธีของบ๊อกซ์-เจนกินส์ให้ค่า

คลาดเคลื่อนที่น้อยกว่าการพยากรณ์วิธีอื่น เดียลดา 

(2548) ได้ศึกษาการเปรียบเทียบวิธีการพยากรณ์ที่

เหมาะสมสำ�หรับการพยากรณ์ราคาหลักทรัพย์กลุ่ม

อตุสาหกรรมในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย และ 

ศราวุฒิ (2548) ได้ศึกษาการใช้วิธีทางสถิติพยากรณ์

ราคาปิดรายวันของหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์

แห่งประเทศไทย ดังนั้นวิธีมอนติคาโลและวิธีบ๊อกซ์- 

เจนกนิสจ์งึเปน็วธิทีีท่ีน่า่ศกึษาเพือ่เปน็อกีทางเลอืกหนึง่ 

สำ�หรับเครื่องมือที่ใช้ในการพยากรณ์ราคาหลักทรัพย์

วัตถุประสงค์การศึกษา
	 1. 	 วิเคราะห์ความเสี่ยงของหลักทรัพย์ใน

กลุ่ม SET100 จำ�นวน 47 หลักทรัพย์

	 2. 	 ศึกษาความแม่นยำ�ของวิธีมอนติคาโล

และวิธีบ๊อกซ์-เจนกินส์ ในการพยากรณ์ราคาหลัก

ทรัพย์รายวันในกลุ่ม SET100 ช่วงเดือนกรกฎาคม 
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พ.ศ. 2548 ถึง เดือนธันวาคม พ.ศ. 2552 ใน

ตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย จำ�นวน 50 หลกัทรพัย์

วิธีการศึกษา

	 การพยากรณร์าคาหลกัทรพัยก์ลุม่ SET100 

ทำ�การศึกษาเพียง 50 หลักทรัพย์ ซึ่งเป็นหลักทรัพย์

ที่มีการซื้อขายอย่างต่อเนื่องตลอดช่วงเวลาที่ศึกษา 

เนื่องจากต้องการให้เกิดความสอดคล้องและต่อเนื่อง

ของข้อมูล

	 การพยากรณ์หาราคาของหลักทรัพย์  

วิธีมอนติคาโล

ภาพที่ 2	 ขัน้ตอนการพยากรณห์าราคาของหลกัทรพัย์

วิธีมอนติคาโล

	 1) 	 หาระดบัคา่เบีย่งเบนมาตรฐาน (Standard  

Deviation)

	 2) 	 นำ�ข้อมูลมาพยากรณ์ราคาหลักทรัพย์ที่

อาจเปน็ไปไดใ้นอนาคต ดว้ยการจำ�ลองสถานการณว์ธิ ี    

มอนติคาโล จำ�นวน 10,000 ครั้ง ใช้โปรแกรม @Risk 

5.5.1

	 การพยากรณ์ราคาหลักทรัพย์ด้วยวิธี

บ๊อกซ์-เจนกินส์

ภาพที่ 3	 ขัน้ตอนการพยากรณห์าราคาของหลกัทรพัย์

วิธี บ๊อกซ์-เจนกินส์

	 1) 	 ทดสอบความนิง่ของขอ้มลู (Stationary)   

ก่อนการพยากรณ์ โดยวิธีบ๊อกซ์-เจนกินส์ต้องตรวจ

สอบว่า ข้อมูลของตัวแปรที่ใช้ในการศึกษา เป็นข้อมูล

ทีม่คีวามนิง่หรอืไม ่ในทีน่ีใ้ชว้ธิกีารทดสอบของ Dickey 

และ Fuller (Dickey, DA., and Fuller, WA., 1979)

	 2) 	 การกำ�หนดตัวแบบ (Identification) 

เป็นการกำ�หนดตัวแบบ Autoregressive and Moving 

Average Model of order p and q หรือ ARMA (p, q) 

ที่เหมาะสมสำ�หรับอนุกรมเวลา 

	 3) 	 การประมาณคา่พารามเิตอร ์(Parameter 

Estimation) การประมาณคา่พารามเิตอรโ์ดยหลกัการ

วธิกีำ�ลงัสองนอ้ยทีส่ดุ (Least Square Method) เปน็การ

ประมาณคา่พารามเิตอรใ์นตวัแบบทีท่ำ�ใหผ้ลรวมกำ�ลงั

สองของความคลาดเคลือ่น (Sum Square Error: SSE) 

มคีา่ตํา่สดุ ซึง่ใชเ้ทคนคิการวเิคราะหต์วัเลข (Numercal 

Analysis) และคอมพิวเตอร์ช่วยในการคำ�นวณ โดย
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มีการกำ�หนดค่าเริ่มต้นก่อนแล้วใช้โปรแกรม SPSS 

for Windows ทำ�การคำ�นวณซํ้าๆ หลายรอบ จนกว่า 

ค่าประมาณที่ได้และค่า SSE เริ่มมีค่าคงที่

	 4) 	 การตรวจสอบความเหมาะสมของ 

ตวัแบบ (Diagnostic Checking) ทกุครัง้ทีป่ระมาณคา่

พารามิเตอร์ ต้องมีการตรวจสอบทุกครั้งว่าตัวแบบมี

ความเหมาะสมกับตัวเลขอนุกรมเวลาในขั้นที่ 3 

	 หรือไม่ ถ้าเหมาะสมก็สามารถใช้ตัวแบบ 

ดงักลา่วในการพยากรณใ์นขัน้ตอนตอ่ไปได ้แตห่ากไม่

เหมาะสม ตอ้งทำ�การกำ�หนดตวัแบบใหมส่ำ�หรบัขอ้มลู

อนุกรมเวลานั้น

	 5) 	 การพยากรณ์ (Forecasting) เมื่อ 

ตรวจสอบแล้วพบว่าตัวแบบ ARMA (p, q) ที่กำ�หนด

เหมาะสมกับอนุกรมเวลา ขั้นตอนต่อไปคือการนำ�เอา

สมการที่สร้างขึ้นจากตัวแบบไปคำ�นวณค่าพยากรณ์ 

ซึ่งการพยากรณ์ด้วยวิธีบ๊อกซ์-เจนกินส์ใช้โปรแกรม 

SPSS for Windows 13 ในการพยากรณ์

	 วิเคราะห์ความเสี่ยงของหลักทรัพย์

	 การวิเคราะห์ความเสี่ยงของหลักทรัพย์  

ทำ�การศึกษาเพียง 47 หลักทรัพย์จากทั้งสิ้น 50  

หลักทรัพย์  เนื่องจากมี  3 หลักทรัพย์ที่ ไม่จ่ าย 

ผลตอบแทนพิจารณาจากความสัมพันธ์อัตรา 

ผลตอบแทนหลักทรัพย์ขึ้นอยู่กับค่าความเสี่ยงของ

หลักทรัพย์ โดยกำ�หนดให้ตัวแปรอื่นคงที่ ค่าของ 

ความเสี่ยงของหลักทรัพย์แทนด้วยค่าเบี่ยงเบน

มาตรฐานของหลกัทรพัย ์ประมาณคา่สมัประสทิธิใ์ชว้ธิี

กำ�ลงัสองนอ้ยทีส่ดุ ดว้ยโปรแกรม Eviews 5.1 สมการ

คำ�นวณดังนี้

	 Returni	 =  β0+ β1Riski+µi 

โดยที่

	 Returni  	=  	อัตราผลตอบแทน

	 Risk	 =  	ความเสีย่งแทนดว้ยคา่เบีย่งเบน

	 	 	 	 มาตรฐานของหลักทรัพย์

	 β0	 	 =	 คา่สมัประสทิธผ์ลตอบแทนคงที่

     	 β1	 	 =	 ค่าสัมประสิทธ์ของความเสี่ยง

	 µi	 	 =  	ค่าความคลาดเคลื่อน

	 i	 	 =  	1, 2, 3, …, n

	 ทดสอบความแม่นยำ�ของการพยากรณ์

	 โดยหาค่าเฉลี่ยของความคลาดเคลื่อน 

กำ�ลงัสอง (Mean Square Error: MSE) ของราคาจรงิที่

รวบรวมจากขอ้มลูราคาปดิรายวนัจากตลาดหลกัทรพัย์

แหง่ประเทศไทยกบัราคาทีไ่ดจ้ากการพยากรณโ์ดยวธิี

มอนติคาโลและวิธีบ๊อกซ์-เจนกินส์

	 วธิกีารพจิารณาผลลพัธข์องวธิกีารพยากรณ ์

ที่แม่นยำ�

	 1) 	 พยากรณ์ ราคาหลักทรัพย์ โดยวิ ธี             

มอนติคาโลและวิธีบ๊อกซ์-เจนกินส์

	 2) 	 หาค่า MSE จากการใช้วิธีมอนติคาโล

และวิธีบ๊อกซ์-เจนกินส์พยากรณ์

	 3) 	 เปรยีบเทยีบคา่ MSE ของวธิมีอนตคิาโล

และวธิบีอ๊กซ-์เจนกนิสใ์นแตล่ะวนัวา่วธิใีดพยากรณไ์ด้

ค่า MSE น้อยกว่า

	 4) 	 นับจำ�นวนผลลัพธ์ที่เปรียบเทียบใน 

ข้อที่ 3 ว่าในแต่ละเดือนวิธีใดให้ผลลัพธ์ที่แม่นยำ�กว่า 

ผลการศึกษา
	 1. 	 วิเคราะห์ความเสี่ยงของหลักทรัพย์ใน

กลุ่ม SET100

	 จากผลการคำ�นวณทัง้สิน้ 47 หลกัทรพัย ์โดย

ใช้ 2 วิธี จำ�นวน 94 ครั้ง พบว่า 

ตารางที่ 1	ผลการวเิคราะหค์วามเสีย่งของหลกัทรพัย์

ที่มีค่าความเสี่ยงเป็นบวก

หลักทรัพย์ วิธี β0 β1 R2 SEE

CPF

Mont
(t)

(sig.)

0.009
(0.174)
(0.867)

35.319
(3.314)
(0.013)

0.611 0.097

B-J
(t)

(sig.)

0.105
(4.349)
(0.003)

128.468 
(5.542)
(0.0001)

0.814 0.067

BBL

Mont
 (t)
(sig.)

1.100
(1.662)
(0.140)

0.250
(0.737)
(0.483)

0.072 0.714

B-J
 (t)
(sig.)

1.473
(5.568)
(0.001)

1.830
(0.719)
(0.496)

0.069 0.715
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ตารางที่ 1	ผลการวเิคราะหค์วามเสีย่งของหลกัทรพัย์

ที่มีค่าความเสี่ยงเป็นบวก (ต่อ)

หลักทรัพย์ วิธี β0 β1 R2 SEE

KBANK

Mont
 (t)
(sig.)

0.473
(1.215)
(0.264)

0.706
(1.485)
(0.181)

0.240 0.541

B-J
 (t)
(sig.)

0.648
(3.809)
(0.007)

16.242
(3.176)
(0.016)

0.590 0.397

TPIPL

Mont
 (t)
(sig.)

0.013
(0.251)
(0.809)

1.407
(0.853)
(0.422)

0.094 0.084

B-J
 (t)
(sig.)

0.049
(1.428)
(0.196)

0.116
(0.038)
(0.971)

0.0002 0.089

AP

Mont
 (t)
(sig.)

0.108
(3.940)
(0.006)

2.529
(0.334)
(0.748)

0.016 0.036

B-J
 (t)
(sig.)

0.111
(6.845)
(0.000)

29.404
(0.463)
(0.658)

0.030 0.035

HEMRAJ

Mont
 (t)
(sig.)

0.021
(3.159)
(0.016)

90.509
(2.033)
(0.082)

0.371 0.007

B-J
 (t)
(sig.)

0.031
(8.893)
(0.000)

412.564
(1.064)
(0.323)

0.139 0.009

LPN

Mont
 (t)
(sig.)

0.114
(1.915)
(0.097)

15.343
(1.204)
(0.268)

0.171 0.083

B-J
 (t)
(sig.)

0.142
(3.915)
(0.006)

119.707
(1.482)
(0.182)

0.239 0.080

QH

Mont
 (t)
(sig.)

0.071
(0.450)
(0.666)

264.369
(0.716)
(0.497)

0.068 0.254

B-J
 (t)
(sig.)

0.102
(1.042)
(0.332)

1893.159
(1.158)
(0.285)

0.161 0.241

SPALI

Mont
 (t)
(sig.)

0.102
(2.569)
(0.037)

41.394
(2.124)
(0.071)

0.392 0.065

B-J
 (t)
(sig.)

0.135
(10.588)
(0.000)

394.252
(5.993)
(0.001)

0.837 0.033

TICON

Mont
 (t)
(sig.)

0.473
(10.373)
(0.000)

0.820
(1.244)
(0.253)

0.181 0.102

B-J
 (t)
(sig.)

0.501
(11.503)
(0.000)

3.359
(0.422)
(0.686)

0.025 0.111

ตารางที่ 1	ผลการวเิคราะหค์วามเสีย่งของหลกัทรพัย์

ที่มีค่าความเสี่ยงเป็นบวก (ต่อ)

หลักทรัพย์ วิธี β0 β1 R2 SEE

BANPU

Mont
 (t)
(sig.)

3.589
(5.183)
(0.001)

0.129
(3.173)
(0.016)

0.590 1.263

B-J
 (t)
(sig.)

5.224
(6.998)
(0.000)

0.099
(0.301)
(0.772)

0.013 1.960

EGCO

Mont
 (t)
(sig.)

2.053
(6.081)
(0.001)

0.226
(0.790)
(0.455)

0.082 0.333

B-J
 (t)
(sig.)

2.297
(15.423)
(0.000)

0.391
(0.094)
(0.928)

0.001 0.348

PTT

Mont
 (t)
(sig.)

4.347
(9.184)
(0.000)

0.025
(1.672)
(0.138)

0.285 1.174

B-J
 (t)
(sig.)

4.586
(10.241)
(0.000)

0.091
(1.270)
(0.245)

0.187 1.252

PTTEP

Mont
 (t)
(sig.)

1.230
(1.945)
(0.093)

0.189
(3.163)
(0.016)

0.588 1.459

B-J
 (t)
(sig.)

1.561
(2.011)
(0.084)

0.881
(1.969)
(0.090)

0.356 1.825

TOP

Mont
 (t)
(sig.)

1.097
(9.992)
(0.000)

0.833
(6.702)
(0.000)

0.865 0.205

B-J
 (t)
(sig.)

1.655
(6.824)
(0.000)

0.679
(0.108)
(0.917)

0.002 0.558

BEC

Mont
 (t)
(sig.)

0.500
(6.944)
(0.000)

0.229
(0.659)
(0.531)

0.058 0.176

B-J
 (t)
(sig.)

0.459
(6.316)
(0.000)

62.027
(1.404)
(0.203)

0.220 0.160

PSL

Mont
 (t)
(sig.)

0.773
(2.934)
(0.022)

4.619
(2.990)
(0.020)

0.561 0.492

B-J
 (t)
(sig.)

1.022
(4.876)
(0.002)

32.357
(2.900)
(0.023)

0.546 0.500

TTA

Mont
 (t)
(sig.)

0.239
(0.982)
(0.359)

3.125
(2.144)
(0.069)

0.396 0.344

B-J
 (t)
(sig.)

0.691
(3.729)
(0.007)

0.741
(0.079)
(0.939)

0.001 0.443
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	 ผลการวิเคราะห์ความเสี่ยงของหลักทรัพย์ 

ที่มีค่าเป็นบวก มีจำ�นวน 18   หลักทรัพย์ พบว่า 

ค่าสัมประสิทธิ์เป็นบวก ซึ่งหมายถึงความเสี่ยงสูง  

ให้ผลตอบแทนสูง หรือความเสี่ยงตํ่า ให้ผลตอบแทน

ตํ่า โดยสัมประสิทธิ์มีค่าตั้งแต่ 0.025 ถึง 1893.159 

โดยหลักทรัพย์ PTT มีค่าสัมประสิทธิ์น้อยที่สุด ซึ่ง

หมายถึงความเสี่ยงน้อยที่สุด เท่ากับ 0.025 และ 

ค่า R2 เท่ากับ 0.285 และค่า SEE เท่ากับ 1.174 และ

หลักทรัพย์ QH มีค่าสัมประสิทธิ์มากที่สุด ซึ่งหมายถึง

ความเสี่ยงสูงสุด เท่ากับ 1,893.159 ค่า R2 เท่ากับ 

0.161 และค่า SEE เท่ากับ 0.241 

ตารางที ่2  ผลการวเิคราะหค์วามเสีย่งของหลกัทรพัย์

ที่มีค่าความเสี่ยงเป็นลบ

หลักทรัพย์ วิธี β0 β1 R2 SEE

TUF

Mont

 (t)

(sig.)

0.701

(3.730)

(0.007)

-0.278

(-0.155)

(0.881)

0.003 0.192

B-J

 (t)

(sig.)

0.688

(10.336)

(0.000)

-0.330

(-0.630)

(0.549)

0.054 0.188

SCB

Mont

 (t)

(sig.)

1.345

(7.995)

(0.000)

-0.295

(-1.277)

(0.183)

0.238 0.170

B-J

 (t)

(sig.)

1.129

(13.162)

(0.000)

-0.937

(-0.321)

(0.758)

0.014 0.193

TPC

Mont

 (t)

(sig.)

1.178

(2.489)

(0.042)

-6.201

(-0.616)

(0.557)

0.051 0.341

B-J

 (t)

(sig.)

0.925

(7.003)

(0.000)

-28.625

(-0.466)

(0.655)

0.030 0.345

LH

Mont

 (t)

(sig.)

0.178

(3.601)

(0.009)

-0.869

(-0.129)

(0.901)

0.002 0.052

B-J

 (t)

(sig.)

0.179

(9.834)

(0.000)

-33.071

(-0.889)

(0.403)

0.101 0.049

ตารางที่ 2	ผลการวเิคราะหค์วามเสีย่งของหลกัทรพัย์

ที่มีค่าความเสี่ยงเป็นลบ (ต่อ)

หลักทรัพย์ วิธี β0 β1 R2 SEE

STEC

Mont

 (t)

(sig.)

0.030

(1.497)

(0.178)

-0.139

(-0.111)

(0.915)

0.002 0.049

B-J

 (t)

(sig.)

0.033

(1.936)

(0.094)

-1.297

(-0.643)

(0.541)

0.056 0.047

MCOT

Mont
 (t)
(sig.)

0.760
(7.310)
(0.000)

-0.004
(-0.005)
(0.996)

0.000004 0.162

B-J
 (t)
(sig.)

0.761
(10.420)
(0.000)

-0.216
(-0.027)
(0.980)

0.0001 0.162

BECL

Mont
 (t)
(sig.)

0.617
(8.182)
(0.000)

-0.988
(-0.935)
(0.381)

0.111 0.071

B-J
 (t)
(sig.)

0.563
(19.537)
(0.000)

-14.260
(-0.800)
(0.450)

0.084 0.072

AD
VANC

Mont
 (t)
(sig.)

3.912
(5.438)
(0.001)

-0.027
(-0.485)
(0.643)

0.032 1.812

B-J
 (t)
(sig.)

4.621
(5.240)
(0.001)

-38.168
(-1.304)
(0.233)

0.196 1.652

JAS

Mont
 (t)
(sig.)

0.011
(1.420)
(0.199)

-71.035
(-0.354)
(0.734)

0.018 0.014

B-J
 (t)
(sig.)

0.011
(1.791)
(0.116)

-6,473.517
(-0.539)
(0.606)

0.040 0.013

HANA

Mont
 (t)
(sig.)

0.846
(8.196)
(0.000)

-0.189
(-0.587)
(0.576)

0.047 0.258

B-J
 (t)
(sig.)

0.944
(8.654)
(0.000)

-68.491
(-1.656)
(0.142)

0.281 0.224

	 ผลการวิเคราะห์ความเสี่ยงของหลักทรัพย์

ของหลักทรัพย์ ที่มีค่าเป็นลบ มีจำ�นวน 10 หลักทรัพย์ 

พบว่าค่าสัมประสิทธิ์ เป็นลบ แสดงว่าความเสี่ยงแปร

ผกผันกับผลตอบแทนต่อหลักทรัพย์ ซึ่งหมายถึง 

ความเสีย่งตํา่แตใ่หผ้ลตอบแทนสงู แสดงวา่นกัเกง็กำ�ไร 

สามารถคาดการณ์การเปลี่ยนแปลงของราคาได้  
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ค่อนข้างถูกต้อง สัมประสิทธิ์มีค่าตั้งแต่ -6,473.517 

ถึง -71.035 โดยหลักทรัพย์ JAS วิธีบ๊อกซ์-เจนกินส์

มีค่าสัมประสิทธิ์ น้อยที่สุด ซึ่งหมายถึงความเสี่ยง 

น้อยที่สุด เท่ากับ -71.035 และค่า R2 เท่ากับ 0.040 

และค่า SEE เท่ากับ 0.013 และหลักทรัพย์ JAS  

วิธีมอนติคาโลมีค่าสัมประสิทธิ์มากที่สุด ซึ่งหมายถึง

ความเสี่ยงสูงสุด เท่ากับ -6,473.517 ค่า R2 เท่ากับ 

0.018 และค่า SEE เท่ากับ 0.014  

ตารางที่ 3	ผลการวเิคราะหค์วามเสีย่งของหลกัทรพัย์

ที่มีค่าความเสี่ยงเป็นบวกและลบ

หลักทรัพย์ วิธี β0 β1 R2 SEE

BAY

Mont

 (t)

(sig.)

0.263

(2.056)

(0.079)

-2.163

(-0.917)

(0.390)

0.107 0.147

B-J

 (t)

(sig.)

0.149

(2.369)

(0.050)

2.164

(0.167)

(0.872)

0.004 0.155

KK

Mont

 (t)

(sig.)

0.894

(6.286)

(0.000)

1.400

(1.340)

(0.222)

0.204 0.206

B-J

 (t)

(sig.)

1.112

(15.226)

(0.000)

-14.387

(-1.607)

(0.152)

0.269 0.198

KTB

Mont

 (t)

(sig.)

0.205

(13.891)

(0.000)

2.044

(2.212)

(0.063)

0.411 0.020

B-J

 (t)

(sig.)

0.237

(24.327)

(0.000)

-5.324

(-0.590)

(0.574)

0.047 0.026

SCIB

Mont

 (t)

(sig.)

0.149

(0.774)

(0.464)

1.785

(0.561)

(0.592)

0.043 0.271

B-J

 (t)

(sig.)

0.297

(2.673)

(0.032)

-17.873

(-0.785)

(0.458)

0.081 0.266

ASP

Mont

 (t)

(sig.)

0.072

(3.265)

(0.014)

9.227

(0.750)

(0.478)

0.074 0.035

B-J

 (t)

(sig.)

0.102

(6.520)

(0.000)

-392.383

(-1.368)

(0.214)

0.211 0.032

ตารางที่ 3	ผลการวเิคราะหค์วามเสีย่งของหลกัทรพัย์

ที่มีค่าความเสี่ยงเป็นบวกและลบ (ต่อ)

หลักทรัพย์ วิธี β0 β1 R2 SEE

KEST

Mont

 (t)

(sig.)

0.505

(2.446)

(0.044)

0.143

(0.050)

()0.962

0.0004 0.307

B-J

 (t)

(sig.)

0.521

(4.352)

(0.003)

-2.804

(-0.108)

(0.917)

0.002 0.307

SCC

Mont

 (t)

(sig.)

2.551

(2.591)

(0.036)

0.454

(3.815)

(0.007)

0.675 1.269

B-J

 (t)

(sig.)

6.867

(11.847)

(0.000)

-4.958

(-2.998)

(0.020)

0.562 1.474

SCCC

Mont

 (t)

(sig.)

4.029

(5.986)

(0.001)

0.301

(3.717)

(0.007)

0.664 0.672

B-J

 (t)

(sig.)

6.942

(15.035)

(0.000)

-2.097

(-1.689)

(0.135)

0.290 0.976

AMATA

Mont

 (t)

(sig.)

0.095

(1.464)

(0.186)

4.453

(1.796)

(0.116)

0.315 0.100

B-J

 (t)

(sig.)

0.210

(4.229)

(0.004)

-11.393

(-0.523)

(0.617)

0.038 0.119

CK

Mont

 (t)

(sig.)

0.063 

(1.521)

(0.172)

0.112

(0.030)

(0.977)

0.0001 0.065

B-J

 (t)

(sig.)

0.087

(3.119)

(0.017)

-77.565

(-1.161)

(0.284)

0.162 0.060

ITD

Mont

 (t)

(sig.)

0.005

(0.335)

(0.747)

1.500

(0.637)

(0.544)

0.055 0.019

B-J

 (t)

(sig.)

0.014

(1.781)

(0.118)

-6.156

(-0.421)

(0.686)

0.025 0.020

RATCH

Mont

 (t)

(sig.)

0.984

(10.144)

(0.000)

0.386

(0.925)

(0.386)

0.109 0.057

B-J

 (t)

(sig.)

1.074

(41.328)

(0.000)

-0.814

(-0.121)

(0.907)

0.002 0.060
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ตารางที่ 3	ผลการวเิคราะหค์วามเสีย่งของหลกัทรพัย์

ที่มีค่าความเสี่ยงเป็นบวกและลบ (ต่อ)

หลักทรัพย์ วิธี β0 β1 R2 SEE

LOXLEY

Mont

 (t)

(sig.)

-0.011

(-1.298)

(0.235)

23.885

(2.259)

(0.058)

0.422 0.011

B-J

 (t)

(sig.)

0.009

(1.502)

(0.177)

-97.166

(-0.622)

(0.553)

0.052 0.014

BH

Mont

 (t)

(sig.)

0.461

(7.223)

(0.000)

-0.547

(-1.553)

(0.164)

0.256 0.087

B-J

 (t)

(sig.)

0.371

(9.102)

(0.000)

0.364

(0.061)

(0.953)

0.001 0.100

AOT

Mont

 (t)

(sig.)

0.484

(1.399)

(0.205)

0.723

(0.878)

(0.409)

0.099 0.514

B-J

 (t)

(sig.)

0.759

(3.842)

(0.006)

-0.937

(-0.137)

(0.895)

0.003 0.541

RCL

Mont

 (t)

(sig.)

-0.282

(-1.824)

(0.111)

12.714

(5.398)

(0.001)

0.834 0.243

B-J

 (t)

(sig.)

0.707

(3.071)

(0.018)

-55.746

(-1.398)

(0.205)

0.218 0.528

THAI

Mont

 (t)

(sig.)

0.602

(1.401)

(0.204)

0.990

(1.654)

(0.142)

0.281 1.101

B-J

 (t)

(sig.)

1.299

(2.755)

(0.028)

-61.177

(-1.251)

(0.251)

0.183 1.174

SAMART

Mont

 (t)

(sig.)

0.112

(2.571)

(0.037)

5.735

(1.281)

(0.241)

0.190 0.061

B-J

 (t)

(sig.)

0.168

(6.115)

(0.000)

-85.253

(-0.342)

(0.743)

0.061 0.067

DELTA

Mont

 (t)

(sig.)

0.627

(5.902)

(0.001)

1.176

(0.512)

(0.625)

0.036 0.105

B-J

 (t)

(sig.)

0.691

(16.418)

(0.000)

-10.178

(-0.561)

(0.592)

0.043 0.105

	 ผลการวิเคราะห์ความเสี่ยงของหลักทรัพย์ 

ที่มีค่าเป็นบวกและลบ มีจำ�นวน 19 หลักทรัพย์ ซึ่งวิธี

มอนติคาโลมีค่าความเสี่ยงเป็นบวก 17 หลักทรัพย์ 

และคา่ความเสีย่งเปน็ลบ 2 หลกัทรพัย ์และวธิบีอ๊กซ-์

เจนกินส์มีค่าความเสี่ยงเป็นบวก 2 หลักทรัพย์ และ 

ค่าความเสี่ยงเป็นลบ 17 หลักทรัพย์ หมายความว่า

ความเสีย่งแปรผนัตรงและแปรผกผนักบัผลตอบแทน

หลักทรัพย์ การคัดเลือกวิธีการคำ�นวณของแต่ละ 

หลกัทรพัย ์วธิกีารคดัเลอืกหลกัทรพัยท์ีม่คีา่สมัประสทิธิ์ 

ของความเสีย่งทัง้บวกและลบ มเีกณฑเ์ลอืกวธิกีารโดย

พิจารณาจากค่าเครื่องหมายของค่า สัมประสิทธ์ของ

ความเสีย่ง (β1) คา่ R
2 และคา่ SEE พบวา่ วธิมีอนตคิาโล

มีค่าสัมประสิทธ์ของความเสี่ยงเป็นบวก คือ KK, 

KTB, SCIB, ASP, KEST,  SCC, SCCC, AMATA, 

CK, ITD, RATCH, LOXLEY, AOT, RCL, THAI, 

SAMART และ DELTA และวิธีบ๊อกซ์-เจนกินส์มีค่า 

สมัประสทิธข์องความเสีย่งเปน็บวก คอื BAY และ BH 

	 ในกรณีที่ค่าสัมประสิทธ์ของความเสี่ยงเป็น

บวกและลบ พบว่าวิธีมอนติคาโลมีค่าสัมประสิทธิ์

ของความเสี่ยงเป็นบวก 17 หลักทรัพย์ ซึ่งเป็นไปตาม

ทฤษฎคีวามเสีย่ง มเีพยีง 2 หลกัทรพัยท์ีค่า่สมัประสทิธิ์

ของความเสี่ยงเป็นลบ ส่วนวิธีบ๊อกซ์-เจนกินส์มีค่า

สมัประสทิธิข์องความเสีย่งเปน็บวก 2 หลกัทรพัย ์และ

คา่สมัประสทิธิข์องความเสีย่งเปน็ลบ 17 หลกัทรพัย ์ซึง่

ไม่เป็นไปตามทฤษฎีความเสี่ยง 

	 จากการวิเคราะห์ความเสี่ยงของหลักทรัพย์ 

พบว่า หลักทรัพย์ที่เป็นบวกทั้งหมด ส่วนใหญ่เป็น

หลักทรัพย์ในกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน กลุ่ม

อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง และกลุ่ม

อุตสาหกรรมบริการ

	 2. 	 ทดสอบความแม่นยำ�การพยากรณ์

ราคาของหลักทรัพย์รายหลักทรัพย์จากทั้งหมด 50  

หลกัทรพัย ์ โดยวธิมีอนตคิาโลและวธิบีอ๊กซ-์เจนกนิส ์

พบว่าวิธีมอนติคาโลสามารถพยากรณ์ได้แม่นยำ�กว่า 

วิธีบ๊อกซ์-เจนกินส์  คือจากหลักทรัพย์ทั้ งหมด  
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50 หลักทรัพย์ วิธีมอนติคาโลพยากรณ์ได้แม่นยำ� 27  

หลกัทรพัย ์คดิเปน็รอ้ยละ 54  สว่นวธิบีอ๊กซ-์เจนกนิส์

พยากรณ์ได้แม่นยำ� 23 หลักทรัพย์ คิดเป็นร้อยละ 46 

	 3.	 ทดสอบความแมน่ยำ�การพยากรณร์าคา

ของหลักทรัพย์รายหมวดธุรกิจจากทั้งหมด 7 หมวด

ธุรกิจ โดยวิธีมอนติคาโลและวิธีบ๊อกซ์-เจนกินส์ พบ

ว่า วิธีบ๊อกซ์-เจนกินส์สามารถพยากรณ์ได้แม่นยำ�กว่า 

วิธีมอนติคาโล จากหลักทรัพย์ทั้งหมด 7 หมวดธุรกิจ 

วิธีบ๊อกซ์-เจนกินส์พยากรณ์ได้แม่นยำ� 4 หมวดธุรกิจ 

คิดเป็นร้อยละ 57.14 วิธีมอนติคาโลพยากรณ์ได้

แม่นยำ� 2 หมวดธุรกิจ คิดเป็นร้อยละ 28.57 ส่วนอีก 

1 หมวดธุรกิจ ทั้งสองวิธีสามารถพยากรณ์ได้แม่นยำ� 

ไม่แตกต่างกัน คิดเป็นร้อยละ 14.29

	 การเปรียบเทียบค่าร้อยละความแม่นยำ� 

การพยากรณ์ราคาหลักทรัพย์รายหมวดธุรกิจระหว่าง

วิธีมอนติคาโลและวิธีบ๊อกซ์-เจนกินส์ ตามรายหมวด

ธุรกิจ ผลการศึกษาพบว่าวิธีบ๊อกซ์-เจนกินส์พยากรณ์

ได้แม่นยำ�กว่าวิธีมอนติคาโล 4 หมวดธุรกิจ คือ กลุ่ม

เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร กลุ่มอุตสาหกรรม

สินค้าอุตสาหกรรม กลุ่มอุตสาหกรรมบริการและ

กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี คิดเป็นร้อยละ 100.00, 

100.00, 60.00 และ 66.67 ตามลำ�ดบั วธิมีอนตคิาโล 

พยากรณไ์ดแ้มน่ยำ� 2 หมวดธรุกจิ คอืกลุม่อตุสาหกรรม 

ธุรกิจการเงินและกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์

และก่อสร้าง คิดเป็นร้อยละ 70.00 และ 73.33 ตาม

ลำ�ดบั สว่นอกี 1 หมวดธรุกจิทัง้สองวธิสีามารถพยากรณ์

ได้แม่นยำ�ไม่แตกต่างกัน คือกลุ ่มอุตสาหกรรม 

ทรัพยากร

	 การเปรียบเทียบค่าร้อยละความแม่นยำ� 

การพยากรณ์ราคาหลักทรัพย์รายหมวดธุรกิจของ 

วิธีมอนติคาโลและวิธีบ๊อกซ์-เจนกินส์ ผลการศึกษา

พบว่าวิธีมอนติคาโลพยากรณ์ได้แม่นยำ�ที่สุด คือกลุ่ม

อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง คิดเป็น 

ร้อยละ 40.74 และวิธีบ๊อกซ์-เจนกินส์พยากรณ์ได้

แมน่ยำ�ทีส่ดุ คอืกลุม่อตุสาหกรรมบรกิาร คดิเปน็รอ้ยละ  

26.09

	 4. 	 การทดสอบสมมตฐิานความแมน่ยำ�การ

พยากรณ์ราคาของหลักทรัพย์โดยวิธีมอนติคาโลและ

วิธีบ๊อกซ์-เจนกินส์ พบว่า ช่วงดัชนีหลักทรัพย์เพิ่มขึ้น

ทัง้หมด 3 ชว่ง วธิมีอนตคิาโลพยากรณไ์ดแ้มน่ยำ� 2 ชว่ง 

คือช่วงเดือนเมษายน พ.ศ. 2550 ถึงเดือนมิถุนายน 

พ.ศ. 2550 และช่วงเดือนกุมภาพันธ์ พ.ศ. 2552 ถึง

เดอืนสงิหาคม พ.ศ. 2552  วธิมีอนตคิาโลพยากรณไ์ด้

แม่นยำ�กว่า วิธีบ๊อกซ์-เจนกินส์ คิดเป็นร้อยละ 66.67  

และ 85.71 ตามลำ�ดับ ส่วนวิธีบ๊อกซ์-เจนกินส์

พยากรณ์ได้แม่นยำ�  1 ช่วง คือช่วงเดือนกรกฎาคม 

พ.ศ. 2548 ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ. 2548 วิธีบ๊อกซ์- 

เจนกนิสพ์ยากรณไ์ดแ้มน่ยำ�กวา่วธิมีอนตคิาโล คดิเปน็

ร้อยละ 66.67 

	 ช่วงดัชนีหลักทรัพย์ลดลงทั้งหมด 3 ช่วง

วิธีมอนติคาโลพยากรณ์ได้แม่นยำ�  2 ช่วง ส่วนวิธี                  

บ๊อกซ์-เจนกินส์พยากรณ์ได้แม่นยำ�  1 ช่วง คือช่วง

เดือนกรกฎาคม พ.ศ. 2550 ถึงเดือนมกราคม พ.ศ. 

2552 และช่วงเดือนกันยายน พ.ศ. 2552 ถึงเดือน

ธนัวาคม พ.ศ. 2552 วธิมีอนตคิาโลพยากรณไ์ดแ้มน่ยำ�

กว่าวิธีบ๊อกซ์-เจนกินส์ คิดเป็นร้อยละ 78.95 และ 

75.00 ตามลำ�ดับ และช่วงเดือนมกราคม พ.ศ. 2549  

ถึงเดือนมีนาคม พ.ศ. 2550 วิธีบ๊อกซ์-เจนกินส์

พยากรณ์ได้แม่นยำ�กว่าวิธีมอนติคาโล คิดเป็นร้อยละ 

66.67

	 การเปรียบเทียบค่าร้อยละความแม่นยำ� 

การพยากรณร์าคาหลกัทรพัยก์บัภาวะดชันหีลกัทรพัย ์

ณ ช่วงเวลาต่างๆ ของวิธีมอนติคาโลและวิธีบ๊อกซ์- 

เจนกนิส ์ผลการศกึษาพบวา่วธิมีอนตคิาโลพยากรณไ์ด้

แม่นยำ�ที่สุดช่วงเดือนกรกฎาคม พ.ศ. 2550 ถึงเดือน

มกราคม พ.ศ. 2552 คดิเปน็รอ้ยละ 45.45 ซึง่เปน็ชว่ง

ดชันหีลกัทรพัยล์ดลงและวธิบีอ๊กซ-์เจนกนิสพ์ยากรณ์

ไดแ้มน่ยำ�ทีส่ดุชว่งเดอืนมกราคม พ.ศ. 2559 ถงึเดอืน

มีนาคม พ.ศ. 2550 คิดเป็นร้อยละ 47.62 ซึ่งเป็นช่วง

ดัชนีหลักทรัพย์ลดลง เมื่อนำ�เหตุการณ์ที่เกี่ยวข้องที่

ส่งผลต่อการซื้อขายหลักทรัพย์ ณ ช่วงเวลานั้นมาร่วม
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วเิคราะห ์พบวา่ปจัจยัพืน้ฐานซึง่เปน็ขอ้มลูเชงิคุณภาพ 

ในขณะนั้นเป็นช่วงที่วิธีบ๊อกซ์-เจนกินส์สามารถ

พยากรณ์ได้ดีเมื่อเกิดเหตุการณ์ ความผันผวนของ

ราคานํ้ามัน การปรับเพิ่มอัตราดอกเบี้ยของไทยและ

สหรัฐฯ สถานการณ์ทางการเมืองภายในประเทศ

ของกลุ่มพันธมิตรประชาชนเพื่อประชาธิปไตยและ 

แนวร่วมประชาธิปไตยต่อต้านเผด็จการแห่งชาติ   

ไข้หวัดนกระบาด เห็นได้จากในช่วงที่ 1 คือช่วงเดือน

กรกฎาคม พ.ศ. 2548 ถึงเดือน ธันวาคม พ.ศ. 2548 

และช่วงที่ 2 คือช่วงเดือนมกราคม พ.ศ. 2549 ถึง

เดือนมีนาคม พ.ศ. 2550 ส่วนวิธีมอนติคาโลสามารถ

พยากรณ์ได้ดีเกิดเมื่อเหตุการณ์ความผันผวนขึ้นและ

ลงของราคานํ้ามัน สถานการณ์ทางการเมืองภายใน

ประเทศของกลุม่พนัธมติรประชาชนเพือ่ประชาธปิไตย

และแนวร่วมประชาธิปไตยต่อต้านเผด็จการแห่งชาติ 

ผลของหนี้ด้อยคุณภาพ (Subprime) ทำ�ให้เกิดวิกฤต

สถาบันการเงินในสหรัฐฯ ปัญหาการแพร่ระบาดของ

ไข้หวัดสายพันธุ์ใหม่ และความขัดแย้งแนวชายแดน

ไทย-กัมพูชา เห็นได้จากในช่วงที่ 3 คือช่วงเดือน

เมษายน พ.ศ. 2550 ถึงเดือนมิถุนายน พ.ศ. 2550 

ช่วงที่ 4 คือช่วงเดือนกรกฎาคม พ.ศ. 2550 ถึงเดือน

มกราคม พ.ศ. 2552 ช่วงที่ 5 คือช่วงเดือนกุมภาพันธ์ 

พ.ศ. 2552 ถึงเดือนสิงหาคม พ.ศ. 2552 และช่วงที่ 

6 คือช่วงเดือนกันยายน พ.ศ. 2552 ถึงเดือนธันวาคม 

พ.ศ. 2552

อภิปรายผล
	 1.	 วิเคราะห์ความเสี่ยงของหลักทรัพย์ใน

กลุ่ม SET100 พบว่า ความเสี่ยงหรือค่าสัมประสิทธิ์

เป็นบวกเป็นไปตามทฤษฎีความเสี่ยง (Risk Theory) 

และมหีลกัทรพัยอ์กีจำ�นวนหนึง่ทีไ่มเ่ปน็ไปตามทฤษฎี

ความเสี่ยงซึ่งสัมประสิทธิ์ค่าความเสี่ยงค่าติดลบ

	 2. 	 ทดสอบความแมน่ยำ�การพยากรณร์าคา

ของหลักทรัพย์รายหลักทรัพย์โดยวิธีมอนติคาโลและ

วิธีบ๊อกซ์-เจนกินส์ พบว่า การพยากรณ์ราคาหลัก

ทรัพย์รายหลักทรัพย์ วิธีมอนติคาโลสามารถพยากรณ์

ได้แม่นยำ�กว่าวิธีบ๊อกซ์-เจนกินส์ โดยดูจากค่าเฉลี่ย

ของความคลาดเคลือ่นกำ�ลงัสอง (Mean Square Error:  

MSE) ซึ่งในแต่ละหลักทรัพย์พบว่าส่วนใหญ่วิธี  

มอนตคิาโลมคีา่เฉลีย่ของความคลาดเคลือ่นกำ�ลงัสอง

รวมตํ่ากว่าวิธีบ๊อกซ์-เจนกินส์

	 3. 	 ทดสอบความแมน่ยำ�การพยากรณร์าคา

ของหลักทรัพย์รายหมวดธุรกิจ โดยวิธีมอนติคาโล

และวิธีบ๊อกซ์-เจนกินส์ พบว่า การพยากรณ์ราคาหลัก

ทรัพย์รายหมวดธุรกิจวิธีบ๊อกซ์และเจนกินส์สามารถ

พยากรณไ์ดแ้มน่ยำ�กวา่วธิมีอนตคิาโล ซึง่สอดคลอ้งกบั 

เดยีลดา (2548) ทีท่ำ�การศกึษาเรือ่ง การเปรยีบเทยีบ 

วิธีการพยากรณ์ที่เหมาะสมสำ�หรับการพยากรณ์ราคา

หลักทรัพย์กลุ่มอุตสาหกรรมในตลาดหลักทรัพย์

แห่งประเทศไทย โดยเปรียบเทียบวิธีของบ๊อกซ์และ

เจนกินส์ กับวิธีการเฉลี่ยเคลื่อนที่ซํ้าสองครั้ง และวิธี

การทำ�ให้เรียบแบบเอ็กโปเนนเชียลซํ้าสองครั้ง พบว่า 

การพยากรณ์ด้วยวิธีของบ๊อกซ์และเจนกินส์ให้ค่า

คลาดเคลื่อนที่น้อยกว่ารูปแบบอื่น และสอดคล้องกับ  

ศราวฒุ ิ(2548) ทีท่ำ�การศกึษาเรือ่ง การใชว้ธิทีางสถติ ิ

พยากรณ์ ร าค าปิ ด ร าย วั น ขอ งหลั กทรั พย์ ใ น

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยใช้วิธีเฉลี่ย

เคลื่อนที่ซํ้าสองครั้ง และวิธีบ๊อกซ์และเจนกินส์ ทำ�การ

พยากรณร์าคาปดิปดิรายวนัหลกัทรพัยล์ว่งหนา้ พบวา่ 

วิธีบ๊อกซ์และเจนกินส์เป็นวิธีการพยากรณ์ที่เหมาะสม 

ในในการพยากรณ์ราคาปิดรายวันของหลักทรัพย์ 

	 4. 	 การทดสอบสมมติฐานความแม่นยำ� 

การพยากรณ์ราคาของหลักทรัพย์โดยวิธีมอนติคาโล 

และวิธีบ๊อกซ์-เจนกินส์  ผลการศึกษาพบว่าวิธี  

มอนตคิาโลสามารถพยากรณไ์ดแ้มน่ยำ�กวา่วธิบีอ๊กซ-์

เจนกินส์ 

สรุปผลการศึกษา
	 การวิเคราะห์ความเสี่ยงของหลักทรัพย์จาก

ทัง้หมด 47 หลกัทรพัย ์ผลการศกึษาแบง่ออกเปน็ 3 กลุม่  

คือ กลุ่มความเสี่ยงของหลักทรัพย์ ที่มีค่าเป็นบวก, 

ลบ และบวกและลบ พบว่าในกรณีกลุ่มที่ความเสี่ยง
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เป็นบวก มีจำ�นวน 18 หลักทรัพย์ กลุ่มที่ความเสี่ยง

เป็นลบ มีจำ�นวน 10 หลักทรัพย์ และกลุ่มที่ความเสี่ยง 

เป็นบวกและลบ มีจำ�นวน 19 หลักทรัพย์  ซึ่งมี  

ความเสีย่งเปน็บวก 11 หลกัทรพัย ์และความเสีย่งเปน็

ลบ 8 หลักทรัพย์

	 การทดสอบความแม่นยำ�การพยากรณ์

ราคาของหลักทรัพย์รายหลักทรัพย์จากทั้งหมด 50  

หลกัทรพัย ์พบวา่วธิมีอนตคิาโลพยากรณไ์ดแ้มน่ยำ� 27 

หลักทรัพย์ คิดเป็นร้อยละ 54 ส่วนวิธีบ๊อกซ์-เจนกินส์

พยากรณ์ได้แม่นยำ� 23 หลักทรัพย์ คิดเป็นร้อยละ 46 

การทดสอบความแม่นยำ�การพยากรณ์ราคาของหลัก

ทรพัยร์ายหมวดธรุกจิจากทัง้หมด 7 หมวดธรุกจิ พบวา่ 

วิธีบ๊อกซ์-เจนกินส์พยากรณ์ได้แม่นยำ� 4 หมวดธุรกิจ 

คิดเป็นร้อยละ 57.14 วิธีมอนติคาโลพยากรณ์ได้

แม่นยำ� 2 หมวดธุรกิจ คิดเป็นร้อยละ 28.57 ส่วนอีก 

1 หมวดธุรกิจ ทั้งสองวิธีสามารถพยากรณ์ได้แม่นยำ� 

ไม่แตกต่างกัน คิดเป็นร้อยละ 14.29 

	 ผลการทดสอบสมมตฐิานพบวา่วธิมีอนตคิาโล 

สามารถพยากรณ์ได้ดีกว่าวิธีบ๊อกซ์-เจนกินส์ ทั้งใน

ช่วงดัชนีหลักทรัพย์เพิ่มขึ้นและดัชนีหลักทรัพย์ลดลง 

คือวิธีมอนติคาโลสามารถพยากรณ์ได้ดี 4 ช่วง และ 

วิธีบ๊อกซ์-เจนกินส์สามารถพยากรณ์ได้ดี 2 ช่วง

ข้อเสนอแนะ
	 1. 	 ทฤษฎีความเสี่ยงสามารถอธิบายได้ 

ค่อนข้างดี ณ ช่วงเวลาที่ศึกษากับหลักทรัพย์กลุ่ม 

SET100

	 2. 	 การพยากรณ์ราคาหลักทรัพย์ราย 

หลักทรัพย์ควรใช้วิธีมอนติคาโลเพื่อพยากรณ์ราคา

หลักทรัพย์

	 3. 	 การพยากรณ์ราคาหลักทรัพย์รายธุรกิจ 

ควรใชว้ธิบีอ๊กซ-์เจนกนิสเ์พือ่พยากรณร์าคาหลกัทรพัย์

	 4. 	 ในกรณีช่วงดัชนีหลักทรัพย์เพิ่มขึ้นและ

ช่วงดัชนีหลักทรัพย์ลดลงแนะนำ�ให้ใช้วิธีมอนติคาโล

เพื่อพยากรณ์ราคาหลักทรัพย์
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