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บทคัดย่อ 

การประเมินมูลค่าความเสี่ยงในการลงทุนในทองคำในสถานการณ์การแพร่ระบาด COVID19 โดยใช้
แบบจำลอง ARIMA-GARCH มีวัตถุประสงค์เพ่ือหาตัวแบบการวัดมูลค่าความเสี่ยง ในการวิจัยครั้งนี้ผู้วิจัย
เปรียบเทียบมูลค่าความเสี่ยงโดยการศึกษาตัวแบบมูลค่าความเสี่ยงของราคาทองคำในอดีต โดยใช้แบบจำลอง 
ARIMA-GARCH เปรียบเทียบกับตัวแบบ GARCH EGARCH GJR-GARCH ซึ่งระยะตั้งแต่เดือนมกราคม พ.ศ. 2560 
ถึงเดือนสิงหาคม พ.ศ. 2565 และทำการทดสอบแบบย้อนกลับกลับใช้ช่วงเวลาตั้งแต่ เดือนมกราคม พ.ศ. 2563 ถึง
เดือนสิงหาคม พ.ศ. 2565 ซึ่งเป็นระยะเวลาที่เกิดการแพร่ระบาดของ COVID19 ในประเทศไทย พบว่าตัวแบบ 
ARIMA(0,0,0) with non-zero mean มีความเหมาะสมในการพยากรณ์ผลตอบแทนราคาทองคำ และ ตัวแบบ
ความผันผวนที่นำมาประกอบการหาตัวแบบดังนี้  GARCH (1,1) EGARCH (1,1) และ GJR-GARCH (1,1) ซึ่งแต่ละ
ตัวแบบการแจกแจงที (t) ซ่ึงคำนวณหามูลค่าความเสี่ยงและทำการทดสอบแบบย้อนกลับกลับพบว่า ตัวแบบ 
ARIMA-EGARCH-t GARCH ซ่ึงเป็นตัวแบบที่มีประสิทธิภาพมากที่สุดในการการทดสอบแบบย้อนกลับกลับกับ
ผลตอบแทนของราคาทองคำในขณะที่เกิดการแพร่ระบาด COVID19  

คำสำคัญ:   มูลค่าความเสีย่ง การลงทุนทองคำ COVID19, ARIMA-GARCH 
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Abstract 

The risk valuation of gold investments in the COVID-19 pandemic using the ARIMA-GARCH 
model aims to identify a risk valuation model. In this study, the researchers compared risk values 
by studying historical gold price risk-value models. Using the ARIMA-GARCH model compared to 
the GARCH EGARCH model GJR-GARCH, the period from January 2017 to August 2022, and the 
back-testing period from January 2020 to January 2022. August 2022, the timeline of the COVID-
19 outbreaks in Thailand, the ARIMA(0,0,0) with non-zero mean models was found to be suitable 
for forecasting gold price returns, and the volatility model that The following models were taken 
into account: GARCH (1,1), EGARCH (1,1) and GJR-GARCH (1,1), each of which was t-distribution for 
which risk values were calculated and back-testing. It found the ARIMA-EGARCH-t GARCH model, 
which was the most effective model for back-testing gold price returns at the time of the COVID-
19 pandemic. 

Keywords: risk value, gold investment, COVID19, ARIMA-GARCH 

บทนำ  

การระบาดใหญ่ทั่วโลกของ coronavirus (COVID-19) 
ได้ก่อให้เกิดส่งผลกระทบต่อตลาดการเงินท่ัวโลกมันไดส้ร้าง
การเกิดระดับความเสี่ยงท่ีไม่แน่นอนมาก่อน กระตุ้นให้นัก
ลงทุนเร่งรีบการจำหน่ายทรัพย์สินทำให้เกิดความสูญเสีย
อย่างมีนัยสำคญัในระยะเวลาอันสัน้ การวัดความเสี่ยงด้าน
ตลาดทีเ่กิดจากการเคลื่อนไหวของราคาหุ้น ดอกเบี้ย อัตรา 
อัตราแลกเปลี่ยน และราคาสินค้าโภคภัณฑเ์ป็นจุดโฟกัสใน
แนวปฏิบัติของการบริหารความเสีย่งทางการเงิน  การวัด
ความเสีย่งนี้อาศัยการใช้สถิตเิพื่อสร้างแบบจำลองทาง
การเงิน  ซึ่งตัวแบบเหล่านี้พยายามรวบรวมข้อเท็จจริงที่มีการ
กำหนดความผันผวนของราคาและความอ่อนไหวในตลาด
การเงิน  ล่าสุดความกลัวการระบาดใหญ่ของ COVID-19 เป็น
ความไม่แน่นอนและเข้ามาเกี่ยวขอ้งของการลงทุนทีท่ำให้การ
ลงทุดลดลงอย่างไมเ่คยปรากฏมาก่อนในกิจกรรมทาง
เศรษฐกิจ เครือข่ายทั่วโลกตลาดการเงินตอบสนองต่อการ
ระบาดใหญ่โดยดัชนีตลาดหุ้นตกตำ่และความผันผวนอย่าง
มากของราคาหุ้นเนื่องจากความตืน่ตระหนกของการขายหุ้น
ออกเนื่องจากความกลัวจากสถาณการณ์นี ้

การวัดมลูค่าความเสีย่ง (Value at Risk : VaR) เป็นวิธี
วัดความเสี่ยงท่ีนิยมมากท่ีสุด เพราะ VaR วัดความเสีย่ง

ออกมาเป็นจำนวนเงิน เช่น กี่บาท กี่ดอลลาร์สหรัฐ จึงดู
ค่อนข้างเข้าใจง่ายและดเูป็นรูปธรรม โดยค่าหนึ่งๆ ของ VaR 
คือจำนวนเงินที่คาดว่า จะสูญเสียมากท่ีสุด (Maximum 
expected loss) ภายในช่วงเวลาหนึ่งที่กำหนดโดยส่วนใหญ่
วัดเป็นวัน ด้วยความเช่ือมั่นทางสถิติระดับหนึ่งทีเ่รียกว่ากัน
เป็นเปอร์เซ็นต์ของความเชื่อมั่น (% of confidence level) 
ยิ่ง VaR มีค่ามาก ก็ยิ่งหมายความว่า เสี่ยงมาก แต่ก็จะ
หมายความด้วยว่าไม่น่าจะเกิดเสียหายเกินจำนวนของ VaR 
นั้น 

เนื่องจาก VaR ช้ีถึงความเสียหายที่มากท่ีสุดที่อาจจะ
เกิดขึ้นนี้เอง ทำให้ค่าของ VaR เทียบเท่ากับปริมาณเงินทุน 
(Equity capital) ที่พึงจะมีได้สำหรับความเสี่ยงดา้นตลาดเงิน 
(Market risk) เพราะจุดประสงค์ของเงินทุนคือเงินก้อนที่กัน
ไว้เป็นเป็นเงินสำรองป้องกันความเสียหายที่ร้ายแรงที่สุดจาก
การซื้อขายหลักทรัพย์ (Trading) นั่นเอง มาตรฐานการ
บริหารความเสี่ยงสำหรับตลาดเงินจึงกำหนดให้สถาบัน
การเงินต้องดำรงเงินทุนหรือ Equity capital ไมต่่ำกว่าค่า 
VaR ที่ครอบคลมุ ช่วงเวลา 10 วัน และมรีะดับความเช่ือมั่น 
(Confidence level) ที่ 99% เช่น การลงทุนในทองคำได้ค่า 
VaR ของผลตอบแทนของราคาทองคำที่ระดับความเชื่อมั่น 
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99%  เป็นการที่คาดวา่จะเกดิขึน้กับพอร์ตการลงทุนทองคำ 
ภายในช่วงระยะเวลาหนึ่งวันขางหน้า ภายใต้ระดับความ
เชื่อมั่นหนึ่ง  99% 

การไดม้าซึ่งตัวเลข VaR นั้นมคีวามยุ่งยากพอสมควร 
ความยากของการหาค่า VaR นั้นเริ่มจากประเด็นคณุภาพ
ข้อมูลที่นำมาใช้ และการทำแบบจำลองในเรื่องการกระจาย
ของข้อมูล (Distribution modeling) วิธีการหาค่า VaR มี
หลายวิธีซึ่งแตล่ะวิธีมีข้อดีข้อเสีย และความเหมาะสมในการ
ใช้ไม่เหมือนกันทั้งจะให้ผลลัพธ์ตัวเลขแตกต่างกันไปอีกด้วย 
ซึ่งค่า VaR จากแต่ละวิธีอาจจะเอามาเปรยีบเทียบกันไมไ่ด้ แต่
สามารถหาประสิทธิภาพด้วยการทดสอบแบบย้อนกลับได้ 
เทคนิคการพยากรณ์ข้อมลูอนุกรมเวลาที่ช่ือว่า 
Autoregressive integrated moving average หรือ ARIMA 
เทคนิค ARIMA นีเ้ป็นหนึ่งในการวิเคราะห์ข้อมูลแบบอนุกรม
เวลา คือการอาศัยข้อมลูในอดีตเพื่อกำหนดรูปแบบของข้อมูล
และพยากรณ์ข้อมลูในอนาคต ซึ่งมอีงค์ประกอบของ
แบบจำลอง ARIMA(p,d,q) ประกอบด้วย 3 ส่วน คือ ตัวแบบ
การถดถอยในตัว (Autoregressive process หรือ AR(p)), 
การรวมกันของข้อมูล (Integrated(d))  และ ค่าเฉลี่ยเคลื่อน
ที (Moving average process: MA(q) )  และนอกจากการ
พิจารณาในตัวของข้อมูลอนุกรมเวลาแล้วในข้อมลูทางการเงิน 
การพิจารณาความผันผวนของข้อมูลก็มีความสำคัญ ดังนั้น
ผู้วิจัยจึงใช้ตัวแบบ Generalized Autoregressive 
Conditionally Heteroskedastic (GARCH) เปน็ตวัแบบใน
การหาความผันผวนของขอ้มลู 

 อย่างไรก็ตามถึงแม้ว่าการวดัความเสี่ยงด้วยวิธี
มูลค่าความเสี่ยงในประเทศไทยเริม่มีการใช้มากขึ้นแตย่ังไม่มี
การศึกษาในเรื่องนี้ชัดเจนนัก ดังนัน้ ผู้วิจัยจึงศึกษาจึงต้องการ
ศึกษาเปรียบเทียบมลูค่าความเสีย่ง VaR โดยการศึกษาครั้งนี้
ได้วัดมูลค่าความเสี่ยงคือ แบบจำลองมูลค่าความเสี่ยงโดยใช้
ข้อมูลในอดีต คือโดยใช้แบบจำลอง ARIMA-GARCH  
เปรียบเทยีบกันประกอบด้วยตัวแบบ GARCH EGARCH GJR-
GARCH เพื่อเลือกตัวแบบจำลอง และวิธีการประมาณค่า VaR 
ได้อย่างเหมาะสม 

 

วิธีการดำเนินการวิจัย (Research Methodology) 

การวิจัยเรื่องการประเมินมูลค่าความเสีย่งในการ
ลงทุนในทองคำในสถานการณ์การแพร่ระบาด COVID19 โดย
ใช้แบบจำลอง ARIMA-GARCH โดยในหัวข้อน้ีได้ศึกษา
งานวิจัยท่ีเกี่ยวข้องและวิธีดำเนินการวิจัย  

งานวิจัยท่ีเกี่ยวข้อง 

ได้ทำการศึกษาค้นคว้าเกี่ยวกับวิธีของบอกซ์และเจน
กินส์ ตัวแบบความผันผวนและการหาค่า VaR ดังมี
รายละเอียดต่อไปนี ้

1. วิธีบอกซ์และเจนกินส์ (Box and Jenkins 
method) วิธีบอกซ์และเจนกินสเ์ป็นวิธีวิเคราะห์อนุกรมเวลา 
โดยข้อมลูอนุกรมเวลาที่นำมาวิเคราะห์ต้องเป็นอนุกรมเวลาที่
มีคุณสมบัติอนุกรมเวลาแบบคงที่ (Stationary time series) 
กรณีที่อนุกรมเวลาไมเ่ป็นอนุกรมเวลาแบบคงที่จะต้องทำการ
แปลงอนุกรมเวลาใหม่ให้มคีุณสมบัติอนุกรมเวลาแบบคงที ่

 สำหรับการกำหนดรูปแบบให้กับอนุกรมเวลาที่เป็น
อนุกรมเวลาแบบคงที่  จะกำหนดรูปแบบในรูป ARMA (p,q)  
ซึ่งรูปแบบ ARMA (p,q)  จะประกอบด้วยรูปแบบ AR(p) 
(Auto regressive order p) และรูปแบบ MA(q) (Moving 
average order q) สำหรับอนุกรมเวลาที่ไมเ่ป็นอนุกรมเวลา
แบบคงที่ (Nonstationary time series)  เป็นอนุกรมเวลาที่
ค่าสังเกต  มีคณุสมบัติทางสถิตไิม่คงท่ี  โดยเปลี่ยนแปลงไป
ตามเวลาที่เปลี่ยนไป  การกำหนดรูปแบบ ARMA (p,q) ได้
จะต้องแปลงอนุกรมเวลาใหเ้ป็นอนุกรมเวลาใหม่ท่ีมีคณุสมบัติ
อนุกรมเวลาแบบคงที่เสียก่อน  อนุกรมเวลาทีไ่ม่เป็นอนุกรม

เวลาแบบคงที่เป็นอนุกรมเวลาที่คา่สังเกต ( tY ) มีคุณสมบตัิ

ทางสถิติไม่คงท่ี คือ เปลี่ยนแปลงไปตามเวลาที่เปลีย่นไป  
อนุกรมเวลาทีไ่ม่เป็นอนุกรมเวลาแบบคงที่จะใช้รูปแบบ 
ARMA(p,q) ไมไ่ด้ ต้องแปลงอนุกรมเวลาดังกล่าวให้เป็น
อนุกรมเวลาใหม่ที่มีคณุสมบัติเป็นสนเตชันนารเีสยีก่อนแล้ว
จึงจะใช้รูปแบบ ARMA(p,q) ได้การแปลงอนุกรมเวลาที่ไม่
เป็นอนุกรมเวลาแบบคงที่ให้เป็นอนุกรมเวลาที่เป็นเสตชันนารี  
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ซึ่งสามารถทำไดด้้วยวิธีการ  ได้แก่  การหาผลต่างปกติ 
(regular differencing)   

การพยากรณ์โดยใช้วิธีบอกซ์และเจนกินส์
ประกอบด้วย การกำหนดรูปแบบเป็นการหารูปแบบ 
ARMA(p,q) ที่เหมาะสมให้กับอนกุรมเวลา  โดยเปรียบเทียบ
แผนภาพสหสมัพันธ์ (Correlogram) ของค่าสัมประสิทธ์ิ
สหสมัพันธ์ในตัว (Autocorrelation function (ACF)) และค่า
สัมประสิทธ์ิสหสมัพันธ์บางส่วนในตัวบางส่วน (Partial 

autocorrelation function (PACF))  ( kr  และ kkr ) กับค่า

คอเรลโลแกรมของค่าสมัประสิทธ์ิสหสมัพันธ์ในตัวเองและค่า
สัมประสิทธ์ิสหสมัพันธ์บางส่วนในตัวเองของประชากร       

( และ  k kk )  ดังนั้นจะต้องมีการคำนวณหาค่า kr  และ kkr

สำหรับ k หลายค่า สำหรับอนุกรมเวลาตามฤดูกาล  

(Seasonal time series) ควรหาค่า kr  และ kkr สำหรับค่า 

k ที่เป็นผลคณูของจำนวนฤดูกาลต่อปี  kr  เป็นค่าประมาณ

ของ k  (ทรงศิริ, 2549) 

 การหารูปแบบ ARMA(p,q) ให้กับข้อมูลอนุกรม

เวลา โดยพิจารณาเปรียบเทียบคอเรลโลแกรมระหว่าง kr   

กับ k   และคอเรลโลแกรมของ kkr   กับ    kk   สำหรับ 

ARMA(p,q) แต่ละรูปแบบจะมลีักษณะที่  แตกต่างกัน   

 รูปแบบ ARMA(p,q) ของอนุกรมเวลาที่ใช้ในการ
พยากรณผ์ลตอบแทนราคาทองคำ  โดยวิธีบอกซ์และเจนกินส ์ 
มีรูปแบบผสมการถดถอยในตัวเองและค่าเฉลี่ยเคลื่อนที่อันดับ 
(p,d,q)  (Abraham and Ledolter et.al., 1983)  มีรูปแบบ
ดังต่อไปนี ้

0 1 1 2 2

1 1 2 2

...

      ...
t t t p t p

t t t q t q

Y Y Y Y
 

2. แบบจำลอง Generalized Autoregressive 
Conditional Heteroscedasticity (GARCH) 

 Bollerslev (1986) ได้ขยายมาจาก ARCH model 
โดยมีขั้นตอน คือให้ค่าความคลาดเคลื่อนจาก 

กระบวนการเป็นดังสมการ  t t th   โดยที่  

ค่าเฉลี่ยของ ( ) 0t tE , ความแปรปรวนของ  
2 1t v และ  

2
0

1 1

q p

t i t i i t i
i i

h h เนื่องจาก { }t  เป็น 

white noise process ซึ่งเป็นอิสระกับ     t i  ค่าเฉลี่ย

แบบมีเงื่อนไขของ  t   จะมีค่าเท่ากับศูนย์ ซึ่งค่าคาดหมาย

ของ t  จะได้  ( ) ( ) 0t t tE E h  โดยที่ความ

แปรปรวนแบบมเีงื่อนไขของ t  ถูกกำหนดโดย  
2( 1)t tE t h  

 ดังนั้นความแปรปรวนแบบมีเงื่อนไขของ t  จึงถูก

กำหนดโดย th  ในสมการ (1)  แบบจำลองนี้จึงถูกเรียกว่า 

Generalized autoregressive conditional 
heteroscedasticity หรือ GARCH (p,q)  ซึ่งมีท้ัง
ส่วนประกอบท่ีเป็น Autoregressive moving average ใน
ความแปรปรวนที่มีลักษณะ  Heteroscedastic variance จะ
เห็นได้ว่า ถ้า p = 0 และ q = 1 เราก็จะได้แบบจำลอง GARCH 
(0,1)  ซึ่งก็คือ ARCH (1) หรือ ARCH (q=1) นั่นเอง โดยสรุป

แล้ว ถ้า i  ทุกตัวมีค่าเท่ากับศูนย์  แบบจำลอง GARCH ก็

คือ ARCH (q) นั่นเอง และเพื่อท่ีจะทำให้ความแปรปรวนแบบ
มีเง่ือนไขเป็นอันตะ (finite) รากลักษณะเฉพาะ 
(Characteristic roots) ของสมการจะต้องอยู่ในวงกลม 1 
หน่วย (Unit circle) 

 เนื่องจากแบบจำลอง GARCH มลีกัษณะเป็น ARMA 
process  ซึ่งเมื่อพิจารณาค่า  ACF  และ PACF  ของส่วน
ตกค้างหรือส่วนท่ีเหลือ (Residual) จะเป็นเครื่องช้ีทีเ่กี่ยวกับ 
White-noise process อย่างไรก็ตาม ACF ของส่วนท่ีเหลือ
หรือส่วนตกคา้งกำลังสองสามารถช่วยระบุถึง order ของ 
GARCH process ได้ เนื่องจาก  

2ˆ ( 1)t t tE t h   เราสามารถเขียนสมการ (1) 
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ใหม ่ ได้ดังนี้  2
0

1 1

ˆ ˆ
q p

t i t i i t i
i i

 จะเห็นได้ว่า  สมการมลีักษณะคล้ายกับ ARMA 

(q,p) ใน  2{ }t   มาก ถ้า Heteroscedasticity แบบมีเง่ือนไข

มีอยู่จริง แผนภาพสหสมัพันธ์จะเป็นตัวบ่งบอกกระบวนการ
ดังกล่าว 

3. แบบจำลอง EGARCH  (The exponential 
GARCH) 

 EGARCH หรือ Exponential GARCH model ถูก
เสนอโดย Nelson (1991) โดยตัวแบบ EGARCH ใหค้วาม
แปรปรวนอย่างมีเงื่อนไขมีค่าดังสมการ 

2 2 1 1
0 1

1 1

log( ) log( ) t t
t t

t t

 

 สมมติฐานว่าค่าคลาดเคลื่อนมีการแจกแจงแบบ
ปกติข้อสมมติฐานอีกประการหนึ่งคือ ค่า log  ของความ
แปรปรวนอย่างมีเงื่อนไขของ Nelson  การประมาณคา่
สมการภายใตส้มมติฐานท่ีความคลาดเคลื่อน มีการแจกแจง
แบบปกติจะให้ค่าท่ีเหมือนกัน การประมาณค่า EGARCH ได้
ดังสมการ 

2 2
0

1 1 1

log( ) log( )
p p p

t i t i
t i t i i i

i i it i t i

 

4. แบบจำลอง GJR-GARCH  

 Glosten et al. (1992) ได้เสนอแบบจำลอง  GJR 
(p,q) ซึ่งแสดงถึงผลกระทบทีแ่ตกต่างกันในขนาดที่เท่ากัน
ของข่าวดีและข่าวไมด่ีที่มีต่อความแปรปรวนแบบมเีงื่อนไข ซึ่ง
แบบจำลองดังต่อไปนี ้

2 2 2
0

1 1

( )
p q

t i i t i t i j t j
i j

  

โดยที ่ ( ) 1,t   เมื่อ  0t  และ  ( ) 0,t   

เมื่อ  0t  

ถ้า  1p q  10,  0,  1 1 0  

และ 1 0  ซึ่งเป็นเง่ือนไขท่ีเพียงพอท่ีจะแน่ใจว่าความ

แปรปรวนแบบมเีงื่อนไข มีค่ามากกว่าศูนย์  2( 0)t   ส่วน

ค่า  1 1 1   แสดงถึงผลกระทบของข่าวดี (ข่าวไม่ดี) 

ในระยะสั้นถ้าหากเป็นข่าวแบบมีเง่ือนไขมีการแจกแจงแบบ
สมมาตร ดังนั้นผลกระทบในระยะสั้น  คือ  1 1 / 2   

และผลกระทบในระยะยาว คือ  1 1 1/ 2  

5. มูลค่าที่เสี่ยง (Value-at-Risk : VaR)  

VaR เป็นตัวแบบที่ใช้วัดความเสีย่งด้านตลาดที่เป็นท่ี
นิยม เป็นการกำหนดค่าสูญเสียสงูสุดที่จะเกดิขึ้นกับสินทรัพย์
ที่มีระดับที่กำหนดความเชื่อมั่นในช่วงเวลาที่กำหนดภายใต้
สภาวะตลาดปกติ  โดยกำหนดความน่าจะเป็น (0,1)p  

โดยที ่ p  ถูกกำหนดโดยค่าต่ำสดุ  โดยมีจำนวน  l  เป็นความ
น่าจะเป็นท่ีการสูญเสียค่า L  เกิน l  จะเป็นไม่ใหญ่กว่า 
(1 )p  นั่นคือ 

inf{ ( ) 1 } inf{ ( ) 1 }p LVaR l P L l p l F l p  

กำหนดให้ tr  เป็นผลตอบแทนของราคาทองคำ ณ 

เวลาที่ t  มูลค่าของความเสียงท่ี 1 หน่วยเวลาล่วงหน้า เมื่อทำ
การถือครองในลักษณะการลงทุนที่คาดว่าผลตอบแทนจะ

สูงขึ้นด้วยความเชื่อมั่น p  กำหนดให้เป็น 1( )p
t tVaR r  

เขียนไดเ้ป็น  

1 1( ) 1p
t t t t

P r VaR r F p  

เมื่อ tF  เป็นเซตของกลุ่มสารสนเทศ ณ เวลาที่ t  

สำหรับการถือครองในลักษณะการลงทุนที่คาดว่า
ผลตอบแทนจะลดลง ด้วยความเช่ือมั่น p  กำหนดให้เป็น 

1( )p
t tVaR r เขียนไดเ้ป็น 

1 1( ) 1p
t t t t

P r VaR r F p  

ในการพยากรณ์ค่า VaR  1 หน่วยเวลาล่วงหน้า ที่ ช่วง
ความเชื่อมัน(1 )%p เขียนได้เป็น
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1
1 1 1ˆ ˆ( ) ( )p

t t t tVaR r F p  โดยที่ 1( )F p  

เป็น ความน่าจะเป็นสะสมของฟังชันความคลาดเคลื่อนที่ควอ
ไทลท์ี่ p  

 

วิธีดำเนินการวิจัย 
 งานวิจัยเรื่องการประเมินมูลค่าความเสีย่งในการ

ลงทุนในทองคำในสถานการณ์การแพร่ระบาด COVID19 โดย
ใช้แบบจำลอง ARIMA-GARCH ครั้งนี้ได้ทำการศึกษาโดยนำ
ข้อมูลทุติยภมูิมาวเิคราะห์  การดำเนินการวิจัยมีขั้นตอนต่างๆ  
ดังต่อไปนี ้

1. การเก็บรวบรวมข้อมลู  ข้อมลูที่ใช้เป็นข้อมูลทุติย
ภูมิ โดยเก็บรวบรวมมาจากฐานข้อมูลของสมาคมผูส้่งออก
ทองคำไทยซึ่งเป็นข้อมูลราคาทองคำ แบบรายวัน ตั้งแตเ่ดือน
มกราคม พ.ศ. 2560 ถึงเดือนสิงหาคม พ.ศ. 2565 จำนวน 
1,170  ข้อมูล และแบ่งข้อมูลเป็น 2 ส่วน โดยส่วนแรกข้อมูล
ที่ใช้ในการสร้างตัวแบบ (In-samples)  จำนวน 753 ข้อมูล  
และ และส่วนท่ีสองเป๋นข้อมลูที่ทำการ การวิเคราะห์
ความสามารถในการวดัความเสี่ยง โดยวิธีการทดสอบแบบ
ย้อนกลับ (Back-testing) เป็นการนำเอามูลคา่ความเสี่ยงท่ีวัด
ได้เปรียบเทียบกบัการลงทุนที่เกิดขึ้นจริงในอนาคต (Out-
samples) จำนวน 417 ข้อมูล  ซึ่งเป็นข้อมูลที่เกิดขึ้นในช่วง
ระยะเวลาการเกิด COVID19 ตั้งแต่เดือนมกราคม พ.ศ. 2563 
ถึงเดือนสิงหาคม พ.ศ. 2565 

2. การวิเคราะห์ข้อมลู  ขั้นเตรยีมข้อมูลดำเนินการ
ปรับข้อมูลให้อยู่ในรูปผลตอบแทนของราคาทองคำ โดยใช้
ลอการิทึมธรรมชาต ิ (Relative  price) ซึ่งมีสูตรในการ

คำนวณดังนี ้
1

ln( )tt
t

P
r

P
  โดยที่ tr  คือ ผลตอบแทนของ

ราคาทองคำ tP  คือ ราคาของทองคำในคาบเวลาปัจจุบัน 

และ 1tP  คือ ราคาของทองคำในคาบเวลาที่ผ่านมา 1 หน่วย 

การวิเคราะห์ตัวแบบมูลคา่ความเสี่ยง ได้ใช้โปรแกรม
สำเรจ็รูป R มาทำการวิเคราะห์ขอ้มูล โดยทำการศึกษาและ
วิเคราะห์ข้อมูลออกเป็น 4 ตอน คอื 

1. การวิเคราะห์แบบจำลอง ARIMA กับราคาทองคำ 
ตามขั้นต่างๆ  ท้ังหมด 3 ขั้นตอนย่อย ได้แก ่

   1.1ขั้นตอนการกำหนดแบบจำลอง 
(Identification) เพื่อพิจารณาแบบจำลองว่าควรมี AR(p) 
เท่าใด หาผลต่าง (d) ที่ลำดับเท่าใด และ MA (q) เท่าใด โดย
พิจารณาจาก ACF และ PACF 

   1.2ขั้นตอนการประมาณค่าพารามิเตอร์ 
(Parameter estimation) คือการพิจารณาค่าสัมประสิทธ์ิ
ของ AR และ MA เพื่อนำมาสรา้งสมการความสมัพันธ์ที่จะ
นำไปใช้พยากรณ ์

   1.3ขั้นตอนการตรวจสอบความถูกต้อง 
(Diagnostics checking) คือ การตรวจ สอบรูปแบบที่
นำมาใช้ว่ามีความถูกต้องเหมาะสมหรือไม ่

2. การวิเคราะห์แบบจำลอง GARCH กับข้อมูลมลูค่า
ตามราคาทองคำ โดยการนำสมการที่เหมาะสมจากการ
วิเคราะหต์อนท่ี 1 ของอนุกรมเวลา ARMA(p,q) มาใช้สำหรับ
การหาตัวแบบความผันผวน  โดยการเตรยีมข้อมูลนำข้อมูล
ผลตอบแทนของราคาทองคำ ซึ่งเป็นข้อมูลทุติยภูมิและเป็น
ข้อมูลลักษณะอนุกรมเวลามาตรวจสอบความนิ่งของข้อมูล 
โดยวิธ ีUnit root test ซึ่งทำการทดสอบความนิ่งของตัวแปร
ที่นำมาทำการศึกษา โดยวิธี Dickey–Fuller (DF) หรือ 
Augmented Dickey–Fuller (ADF)  จากนั้นพิจารณาแต่ละ
ตัวแบบโดยหลังจากการวิเคราะห ์ ARIMA โดยตัวแบบ 
GARCH โดยประมาณค่าความลา่ p และ q เพื่อใช้ใน   
GARCH (p,q) โดยประมาณค่าพารามิเตอร์ของสมการด้วยวิธี 
Maximum Likelihood และพิจารณาคา่พารามเิตอร์ทีไ่ด้ว่า
แตกต่างจากศูนย์อย่างมีนยัสำคัญทางสถิต ิ ถ้าค่าท่ีไดไ้ม่ตรง
ตามเงื่อนไขก็จะเปลี่ยนค่า p และ q จนกว่าจะได้คา่ที่ตรงตาม
เงื่อนไข 

3. การวิเคราะห์ข้อมลูส่วนท่ี 2 เป็นการคำนวณข้อมลู
ราคาทองคำ โดยใช้ตัวแบบจำลองต่างๆ ได้แก่ ARIMA-
GARCH  เปรียบเทียบกันประกอบด้วยตัวแบบ GARCH 
EGARCH GJR-GARCH จากนั้นเป็นการหามลูค่าความเสีย่งท่ี
ได้จากตัวแบบจำลองแตล่ะตัว ท่ีระดับความเชื่อมั้น 95%  
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 4. การวิเคราะห์ข้อมลูส่วนท่ี 3 เป็นการวิเคราะห์
ความสามารถในการวดัความเสี่ยง โดยวิธีการทดสอบแบบ
ย้อนกลับ เป็นการนำเอามูลค่าความเสี่ยงท่ีวัดไดเ้ปรียบเทียบ
กับการลงทุนที่เกิดขึ้นจริงในอนาคต ซึ่งในการศึกษาน้ี ได้วัด
มูลค่าความเสี่ยงโดยวิธีต่างๆ ในช่วงเวลาตั้งแต่ เดือนมกราคม 
พ.ศ. 2560 ถึงเดือนสิงหาคม พ.ศ. 2565 และทำการทดสอบ
แบบย้อนกลับโดยใช้ข้อมูล ในช่วงเวลาตั้งแต่ เดือนมกราคม 
พ.ศ. 2563 ถึงเดือนสิงหาคม พ.ศ. 2565 

ผลการศึกษา 

การวิจัยครั้งนีไ้ด้แบ่งผลการวเิคราะห์ข้อมูลอนุกรม
เวลาของราคาทองคำ  คือ  สร้างตัวแบบสำหรับราคาทองคำ

ด้วยวิธีบอกซ์และเจนกินส์  สรา้งตัวแบบความผันผวนของ
ราคาทองคำด้วยตัวแบบ GARCH, EGARCH  และ  GJR-
GARCH  และเปรียบเทียบความถูกต้องของการพยากรณ์ค่า
วัดมูลค่าความเสี่ยงจากตัวแบบความผันผวนของราคาทองคำ
ด้วยตัวแบบ GARCH, EGARCH  และ  GJR-GARCH  ซึ่งได้ผล
การวิเคราะห์ข้อมลูดังนี ้

1.ตัวแบบสำหรับราคาทองคำด้วยวิธีบอกซ์และเจนกินส ์

ข้อมูลราคาทองคำเป็นข้อมูลทุตยิภูมิ โดยเก็บรวบรวมมาจาก
ฐานข้อมูลของราคาทองคำแบบรายวัน ตั้งแต่เดือนมกราคม 
พ.ศ. 2560 ถึงเดือนสิงหาคม พ.ศ. 2565 จำนวน 1170  ข้อมูล  
โดยมีหน่วยเป็นดอลลาร์ต่อออนซ์ ซึ่งแสดงไดด้ังรูปที่  1 

 

รูปที่ 1 การเคลื่อนไหวของราคาทองคำแบบรายวัน ตั้งแตเ่ดือนมกราคม พ.ศ. 2560 ถึงเดือนสิงหาคม พ.ศ. 2565  โดยแนวนอนเป็น
ระยะเวลา และแนวตั้งเป็นราคาทองคำมีหน่วยเป็นดอลลาร์ต่อออนซ์ 

 จากรูปที่ 1 จะเห็นได้ว่าราคาทองคำไม่มีความคงที่ของการเคลือ่นไหวรอบค่าเฉลี่ยจึงทำการหาคา่ตอบแทนของราคา
ทองคำ พร้อมท้ังดูการแจกแจงของราคาทองคำพบว่ามีการแจกแจกใกล้เคียงกับการแจกแจงแบบปกต ิดังรูปที่ 2 

 

รูปที่ 2  (ซ้าย) ค่าผลตอบแทนของราคาทองคำโดยแนวนอนเป็นระยะเวลา และแนวตั้งเป็นผลตอบแทนราคาทองคำ และการแจก
แจงของราคาทองคำ 
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เมื่อพิจารณาค่าสถิติในตารางที่  1  พบว่า  
ผลตอบแทนของราคาทองคำ มีคา่เฉลี่ยอยู่ที่  0.0004251 
ดอลลาร์ต่ออนซ์และค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ  
0.0091792 ดอลลาร์ เมื่อทำการทดสอบการแจกแจงแบบ
ปกติด้วยสถติิ  Jarque-Bera test ภายใตส้มมติฐานหลัก
ราคาทองคำมีการแจกแจงแบบปกติ พบว่า  ผลตอบแทน
ของราคาทองคำไม่มีการแจกแจงแบบปกติ  จากค่าสถิต ิ 

1,955.60000  ดังนั้นผู้วิจัยจึงใช้การแจกแจงแบบที กับ
ข้อมูลทั้งหมดและทำการทดสอบขอ้มูลผลตอบแทนราคา
ทองคำว่ามีการเคลื่อนไหวแบบคงที่หรือไมด่้วยสถติิ  
Augmented Dickey-Fuller test ภายใต้สมมติฐานหลักผล
ตอบแกทนราคาทองคำมีการเคลือ่นไหวแบบคงที่ พบว่า  
ผลตอบแทนของราคาทองคำมีการเคลื่อนไหวแบบคงที่  ด้วย
ค่าสถิติ -10.663000 

ตารางที่ 1 ค่าสถิติของผลตอบแทนราคาทองคำ 
สถิต ิ ค่าสถิต ิ

ค่าเฉลี่ย 0.0004251 
ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.0091792 

ความโด่ง 6.3601498 
ความเบ ้ -0.1641606 

Jarque Bera Test 1,955.60000* 
Augmented Dickey-Fuller Test -10.663000 * 

*มีระดับนยัสำคญั 0.05  
 

เมื่อพิจารณาการเคลื่อนไหวของข้อมูลในรูปที่ 3 
พบว่า ข้อมูลของผลตอบแทนราคาทองคำมีลักษณะที่คงทีซ่ึ่ง
ค่าของแท่ง ACF PACF อยู่ในช่วงของสถิติทดสอบ  จึง
สามารถทำการวิเคราะหโ์ดยใช้วิธีการของบอกซ์และเจน
กินส์  โดยตัวแบบท่ีเหมาะสมของผลตอบแทนผลตอบแทน
ราคาทองคำที่เป็นไปได้  ได้แก ่  ARIMA(2,0,2) with non-
zero mean  ARIMA(0,0,0) with non-zero mean  
ARIMA(1,0,0) with non-zero mean :  ARIMA(0,0,1) 

with non-zero mean  และ ARIMA(0,0,0) with zero 
mean   ซึ่งนำมาวิเคราะหค์่าที่เหมาะสมทีสุ่ดจากสถิต ิ
Akaike Information Criterion (AIC) ที่ให้ค่าน้อยท่ีสดุ  
พบว่าตัวแบบท่ีเหมาะสมมากที่สดุคือ  ARIMA(0,0,0) with 
non-zero mean (AIC = -7,646.63) ดังตารางที่ 2  ซึ่ง
สามารถเขียนเป็นตัวแบบได้ดังนี้    0.0004t tr e  

ตารางที่ 2 ค่า AIC ของตัวแบบพยากรณ์ทีเ่หมาะสมของผลตอบแทนของราคาทองคำ 
ตัวแบบ ค่า AIC 

ARIMA(2,0,2) with non-zero mean -7,641.14 
ARIMA(0,0,0) with non-zero mean -7,646.63 
ARIMA(1,0,0) with non-zero mean -7,643.84 
ARIMA(0,0,1) with non-zero mean -7,644.76 

ARIMA(0,0,0) with zero mean -7,646.13 
 

จากนั้นพิจารณาค่า ACF และตรวจสอบผลการ
ทดสอบ Ljung-Box ของค่าความคลาดเคลื่อนของ
แบบจำลองที่เลือกมาพบว่า ค่า Ljung-Box test เป็น 
28.695 ( p-value = 0.4372) พบว่าตัวแบบ ARIMA(0,0,0) 

with non-zero mean   มีความเหมาะสมในการพยากรณ์
ผลตอบแทนราคาทองคำ เพราะเนื่องจากค่า ACF ส่วนใหญ่
ของความคลาดเคลื่อนของผลตอบแทนราคาทองคำอยู่
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ในช่วงของการทดสอบสมมติฐานเท่ากับศูนย์ ดังรูปที่ 4 
เลือกนั้นเหมาะสม 

 

รูปที่ 3 การเคลื่อนไหว ค่า ACF และ PACF การแจกแจงของผลตอบแทนราคาราคาทองคำ 

 

รูปที่ 4 การเคลื่อนไหว ค่า ACF และ PACF การแจกแจงของค่าความคลาดเคลื่อนผลตอบแทนราคาทองคำ หลังจากพยากรณ์ด้วย
ตัวแบบ ARIMA(0,0,0) with non-zero mean 

2. ตัวแบบความผันผวนของผลตอบแทนราคา
ทองคำด้วยตัวแบบ GARCH, EGARCH  และ  GJR-GARCH 

 พิจารณาข้อมลูผลตอบแทนผลตอบแทนราคา
ทองคำมาทดสอบความนิ่งพบว่า  กราฟ ACF และ PACF มี
ลักษณะไม่คงท่ี  พบว่ารูปแบบของอนุกรมเวลาที่เหมาะสม
คือ ARIMA(0,0,0) with non-zero mean และพิจารณา 
ACF ที่แสดงในรูปที่ 4 เมื่อใช้ LBQ-test เพื่อทดสอบ
ความสัมพันธ์ต่อเนื่องในอนุกรมเวลาผลตอบแทน

ผลตอบแทนราคาทองคำ ( tr )  ได้ทำการทดสอบถึงค่า lag 

4, 6  พบว่าผลตอบแทนผลตอบแทนราคาทองคำ ( tr )  มี

ลักษณะคงทีเ่พราะค่า ACF ลดลงอย่างรวดเร็วเมื่อค่า  lag  
เพิ่มขึ้นและไดร้ับการยืนยันโดยการทดสอบ Augmented 
Dickey-Fuller test  จากนั้นทำการวิเคราะห์ ACF ของค่า

กำลังสองเฉลีย่ของความคลาดเคลือ่นกำลังสอง 2( )tr  

ทดสอบด้วย Ljung-Box Q-test เพื่อทดสอบผลกระทบ 
ARCH ซึ่งพบว่า  ค่ากำลังสองเฉลี่ยชุดผลตอบแทนราคา
ทองคำไม่คงท่ีและค่าของการทดสอบแสดงให้เห็นว่าเกดิ
ความผันผวนแบบมีเงื่อนไข ดังแสดงในรูปที่ 5 
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รูปที่ 5 การเคลื่อนไหว ค่า ACF และ PACF การแจกแจงของค่ากำลังสองเฉลี่ยของผลตอบแทนราคาทองคำ หลังจากพยากรณ์ด้วยตัว
แบบ ARIMA(0,0,0) with non-zero mean 

การพิจารณาเพื่อหาตัวแบบความผันผวนท่ี
เหมาะสม  ได้ทำการพิจารณาตัวแบบดังต่อไปนี้  GARCH 
(1,1) EGARCH (1,1) และ GJR-GARCH (1,1) ซึ่งแต่ละตัว

แบบจะพิจารณาการแจกแจงการแจกแจงที (t) เพราะเมื่อทำ
การทดสอบ Jarque Bera Test เป็น 1,955.6 (p-value < 
0.05) ประกอบกับการแจกแจงจากรูปที่ 6 

 

รูปที่ 6 การทดสอบการแจกแจงผลตอบแทนราคาทองคำเมื่อเทียบกับการแจกแจงแบบปกติ 

 

จากตารางที่ 5 แสดงการประมาณค่าพารามิเตอร์ของแต่ละ
ตัวแบบ  ซึ่งเมื่อพิจารณาแตล่ะตัวแบบพบว่า  ตัวแบบ  

GARCH  มีค่าพารามิเตอร์  1 1,   มีค่าไม่เท่ากับศูนย์ ตัว

แบบ  EGARCH  พบว่า 1   มีค่าไม่เท่ากับศูนย์ และ

พิจารณาตัวแบบ  GJR-GARCH  พบว่าค่าพารามิเตอร ์

1 1, และ    มีค่าไม่เท่ากับศูนย์ 
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ตารางที่ 3 ค่าพารามิเตอร์ในตัวแบบความผันผวนของผลตอบแทนราคาทองคำ 

 GARCH-t EGARCH-t GJR-GARCH-t 
 -1.392E-17 1.39E-17 1.392E-17 

Std.err. 0.0002936 0.0006684 0.0003714 

0  8.43E-08 -0.8477738 8.426E-08 
Std.err. 2.737E-07 3.3869874 4.927E-07 

1  0.0502706* 0.0269353 0.0500084* 
Std.err. 0.0028864 0.0245624 0.006756 

1  0.9001162* 0.9000329* 0.9000251* 
Std.err. 0.004991 0.4149041 0.0019694 

  0.6129964 0.0499473* 
Std.err.  1.991851 0.0150438 

3. มูลค่าความเสี่ยง Value at Risk : VaR 
สำหรับการหามูลค่าความเสี่ยงของผลตอบแทน

ราคาทองคำ ผู้วิจัยใช้ระดับความเช่ือมั่น 95% สำหรับหน่วย
เวลาที่เป็นวันตามข้อมูลของผลตอบแทนราคาทองคำซึ่งได้
ใช้ตัวแบบ ในการพยากรณค์่า VaR  1 วัน ที่ระดับความเชื่อ
มัน 95% เขียนได้เป็น 

1
1 1 1ˆ ˆ( ) ( )p

t t t tVaR r F p  

โดยที่ 1t̂  เป็นการการพยากรณ์ดว้ยตัวแบบ 

ARIMA(0,0,0) with zero mean 1t̂  เป็นการพยากรณ์

ด้วยตัวแบบความผันผวนของผลตอบแทนราคาทองคำ และ

1( )F p  เป็น ความน่าจะเป็นสะสมของฟังชันการแจกแจง
แบบทีความคลาดเคลื่อนที่ควอไทลท์ี่ 0.05p  ได้แสดงให้
เห็นการหามูลค่าความเสี่ยงออกมาดังรูปที่ 7 เป็นตัวอย่าง
การหามลูค่าความเสีย่งของผลตอบแทนราคาทองคำ ด้วยวิธ ี
ARIMA-GARCH เปรียบเที่ยบกับวิธี Delta-normal  ซึ่งหา

ได้จาก 1
1( ) ( )p

t tVaR r N p  โดยที่  เป็น

ค่าเฉลี่ยของผลตอลแทนราคาทองคำ  เป็นส่วนเบี่ยงเบน

มาตรฐานของผลตอบแทนราคาทองคำ และ 1( )N p  เป็น 
ความน่าจะเป็นสะสมของฟังชันการแจกแจงแบบปกติ
ความคลาดเคลื่อนที่ควอไทลท์ี่ 0.05p  

 

รูปท่ี 7 มูลค่าความเสี่ยงของผลตอบแทนราคาทองคำ ด้วยวิธี ARIMA-GARCH (เส้นสีแดง) เปรียบเท่ียบกับวิธี Delta-normal  (เส้นสีเขียว) 
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4. การทดสอบแบบย้อนกลับ (Back-testing) 
การทดสอบแบบย้อนกลับกลับผู้วจิัยได้ใช้ข้อมูลใน

ช่วงเวลาตั้งแต่ เดือนมกราคม พ.ศ. 2563 ถึงเดือนสิงหาคม 
พ.ศ. 2565  จำนวน 417 ข้อมูลซึ่งเป็นข้อมูลที่เกิดการแพร่
ระบาด COVID19 มาทำการทดสอบโดยใช้วิธีของ Kupiec 

(1995) ซึ่งหาได้จากการนับจำนวนที่ N โดยที ่

1 1

1 11

1;
;    I

0;

T
t t t

t t
t t tt

r VaR
N I

r VaR
 โดยที่ T เป็น

จำนวนในช่วงเวลาที่เกิดการแพรร่ะบาด COVID19 ซึ่งได้ทำ
การคำนวณหาได้ดังตารางที่  

ตารางที่ 4 จำนวนของการทดสอบแบบย้อนกลับกลับของมลูค่าความเสีย่งของผลตอบแทนราคาทองคำ 
ตัวแบบ จำนวนวันท่ีผลตอบแทนน้อยกว่า VaR 

ARIMA-GARCH-t 40 
ARIMA-EGARCH-t 42 

ARIMA-GJR-GARCH-t 40 

เมื่อทำการทดสอบแบบย้อนกลับกลับเราพบว่าตัว
แบบการหามลูค่าความเสี่ยงของผลตอบแทนราคาทองคำ 
ARIMA-GARCH-t และ ARIMA-GJR-GARCH-t  ให้
ผลตอบแทนเพียง 40 ครั้งเท่านั้นท่ีต่ำกว่า VaR ที่ระดับ
นัยสำคญั 95% ในทางกลับกัน ARIMA-EGARCH-t GARCH 

ให้ผลตอบแทน 42 ครั้ง ซึ่งเป็นเครื่องมือคาดการณ์ที่มี
ประสิทธิภาพในการการทดสอบแบบย้อนกลับกลับกับ
ผลตอบแทนของราคาทองคำในขณะที่เกิดการแพรร่ะบาด 
COVID19 ซึ่งแสดงให้เห็นดังรูปที่ 8 

 

รูปที่ 8 มูลค่าความเสี่ยงของผลตอบแทนราคาทองคำ ด้วยวิธี ARIMA-EGARCH (เส้นทึบ) เปรยีบเที่ยบกับผลตอบแทนที่น้อยกว่า
มูลค่าความเสี่ยง 

สรุปผลการศึกษาและข้อเสนอแนะ 
การประเมินมลูค่าความเสี่ยงในการลงทุนใน

ทองคำในสถานการณ์การแพร่ระบาด COVID19 ซึ่งใน
การศึกษาได้ใช้ข้อมูล ในช่วงเวลาตั้งแต่ เดือนมกราคม พ.ศ. 
2560 ถึงเดือนสิงหาคม พ.ศ. 2565 และทำการทดสอบแบบ
ย้อนกลับโดยใช้ข้อมูล ในช่วงเวลาตั้งแต่ เดือนมกราคม พ.ศ. 
2563 ถึงเดือนสิงหาคม พ.ศ. 2565 พบว่าตัวแบบ 
ARIMA(0,0,0) with non-zero mean   มีความเหมาะสมใน
การพยากรณ์ผลตอบแทนราคาทองคำ และ ตัวแบบความผัน

ผวนท่ีเหมาะสม  ได้ทำการพิจารณาตัวแบบดังต่อไปนี ้ 
GARCH (1,1) EGARCH (1,1) และ GJR-GARCH (1,1) ซึ่งแต่
ละตัวแบบจะพิจารณาการแจกแจงการแจกแจงที (t) จากนัน้
นำไปคำนวณหาค่า มลูค่าความเสีย่งและทำการทดสอบแบบ
ย้อนกลับกลับพบว่า ตัวแบบ ARIMA-EGARCH-t GARCH ให้
ผลตอบแทน 42 ครั้ง ซึ่งเป็นเครื่องมือคาดการณ์ที่มี
ประสิทธิภาพในการการทดสอบแบบย้อนกลับกลับกับ
ผลตอบแทนของราคาทองคำในขณะที่เกิดการแพรร่ะบาด 
COVID19  
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ข้อเสนอแนะ 

ข้อเสนอแนะในการนำผลการวิจัยไปใช้   

1. ถ้ามีข้อมูลใหม่เพิ่มขึ้นมาควรมีการปรับปรุงตัว
แบบใหม่ทุกครั้งในการพยากรณ ์

2. การพยากรณ์ในงานวิจัยนี้ข้ึนอยู่กับการกำหนด
ตัวแบบ  ดังนั้นการกำหนดตัวแบบอื่นอาจจะให้การพยากรณ์
ที่ถูกต้องมากขึ้น 

3. อาจมีการนำเทคนิคอ่ืนๆ มาทำการพยากรณ ์
เช่น โครงข่ายประสาทเทยีม ซัพพอร์ตเวคเตอร์แมชชีน การ
วิเคราะหค์่าสดุขีด เป็นต้น 

4. ในตัวแบบความผันผวนในการวิจัยครั้งนี้ท่ีได ้
สังเกตค่าพยากรณจ์ากรูปที่ 5 พบว่าควรมีปัจจัยอื่นที่จะ
นำมาเข้าพิจารณากับตัวแบบ เช่น การสับเปลี่ยนสถานะ
มาร์คอฟ นำมาเข้าร่วมกับตัวแบบอาจจะทำให้การพยากรณ์
มีความถูกต้องมากขึ้น 
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