
 
บทที่ 2 

แนวคิด ทฤษฎี และงานวิจัยท่ีเกี่ยวของ 
 

2.1  แนวคิดและทฤษฎีท่ีเก่ียวของ  
     ในการศึกษาเกี่ยวกับ เร่ือง การประมาณคาความผันผวนของราคาหลักทรัพยในหมวดอาหาร
และเคร่ืองดื่มของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีดังนี้คือ 
               
      2.1.1 แนวคิดอัตราผลตอบแทน : Rate of Return 
        ผลตอบแทนจากการลงทุนประเภทตางๆ มักแสดงในรูปรอยละ โดยเปรียบเทียบเงินลงทุน
เร่ิมแรกกับเงินในระยะเวลาท่ีผานไป โดยเรียกรวมๆ วา “อัตราผลตอบแทน” ซ่ึงเปนตัวบงบอกถึง
ผลตอบแทนท่ีผูลงทุนไดรับหรือจะไดรับในหนึ่งงวดจากการลงทุนประเภทนั้นๆ (จิรัตน สังขแกว, 
2543) 
       ผูลงทุนแตละคนกําหนดอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังจากการลงทุนท่ีแตกตางกัน ซ่ึงมีปจจัยท่ี
เปน องคประกอบพื้นฐานท่ีสําคัญ 2 ประการ (นรเศรษฐ ศรีธานี, 2551) 
       อัตราผลตอบแทนท่ีไมมีความเส่ียง (The risk free rate) หมายถึง อัตราผลตอบแทนท่ีผูลงทุน
ตองการภายใตภาวะกรณีท่ีสมมติวาไมมี ความเสี่ยง ดังนั้นผูลงทุนทราบวาจะไดรับผลตอบแทน
อยางแนนอนและจะไดรับ เม่ือใด อัตราผลตอบแทนดังกลาวอาจเทียบเคียงไดวาเปนอัตราท่ีผูลงทุน
ตองการเพื่อ แลกเปล่ียนกับความพอใจจากการบริโภคเงินออมในปจจุบันและในอนาคต  
       อัตราผลตอบแทนท่ีชดเชยความเส่ียงจากการลงทุน (Risk premium) เปนอัตราผลตอบแทนท่ีผู
ลงทุนเรียกรองเพ่ิมข้ึน เพื่อชดเชยกับความเส่ียงท่ีตองรับภาระเพิ่มข้ึน จากอัตราผลตอบภายใต
ภาวการณท่ีไมมีความเส่ียง  
       การคํานวณอัตราผลตอบแทน ปจจัยสําคัญประการหนึ่งท่ีผูลงทุนตองพิจารณาเพื่อใช
ประกอบการตัดสินใจลงทุนก็คือ ผลตอบแทนจากการลงทุน เพื่อเปรียบเทียบกับความเส่ียงท่ีอาจ
เกิดข้ึนจากการลงทุน ซ่ึงมูลคาของ ผลตอบแทนที่จะไดรับนั้นตองมากพอท่ีจะชดเชยกับความเส่ียง
หรือความสามารถทําใหผูลงทุนเกิดความพึงพอใจ ดังนั้นการคาดการณอัตราผลตอบแทนท่ีจะ
ไดรับจากการลงทุนจึงเปนเคร่ืองมือสําคัญท่ีชวยในการตัดสินใจของผูลงทุน (นรเศรษฐ ศรีธานี, 
2551) โดยมีรูปแบบในการคํานวณ ดังนี ้
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R୧ ൌ ሾሺP୲ െ P଴ሻ/P଴ሿ ൈ 100                                                            (2.1) 
 

โดยท่ี Ri คือ อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  
Pt คือ ราคาของหลักทรัพย ณ เวลาท่ี t  
Po คือ ราคาขอหลักทรัพย ณ เวลาเร่ิมแรก  

 
       2.1.2 แนวคิดความเส่ียงของผลตอบแทน (Variance of Return)  
       เ ม่ือทําการลงทุนโอกาสท่ีอัตราผลตอบแทนท่ีจะเกิดข้ึนจริงอาจจะเปนไปตามอัตรา
ผลตอบแทนท่ีคาดไว เชน หลักทรัพย A มีผลตอบแทนท่ีคาดไวเทากับ 10% แตมีโอกาสที่อัตรา
ผลตอบแทนท่ีไดจะไมเปนไปตามท่ีคาดไว หรือโอกาสที่อัตราผลตอบแทนจริงจะเบ่ียงเบนไปจาก
อัตราผลตอบแทนท่ีคาดไวได ซ่ึงก็จะเกิดความเส่ียงจากการลงทุนข้ึน ฉะนั้นจึงตองมีการวัดความ
เส่ียงในการลงทุนเพ่ือท่ีจะสามารถเปรียบเทียบความเส่ียงในการลงทุนของสินทรัพยตาง ๆ ได 
       เม่ือตองการหาคาท่ีบงบอกถึงความเส่ียงนี้ วิธีในการวัดความเส่ียงท่ีเปนท่ียอมรับโดยท่ัวไป 
ไดแก การหาคาความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทน หรือการหาสวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน โดย
หลักทรัพยท่ีมีคาความแปรปรวนหรือสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานสูง จะถือวาหลักทรัพยนั้นมีการ
กระจายของคาอัตราผลตอบแทนจากอัตราผลตอบแทนท่ีคาดเอาไวมาก และมีความไมแนนอนท่ีจะ
ไดรับผลตอบแทนท่ีคาดไวสูง ถาหากหลักทรัพยมีความเส่ียงตํ่าก็จะมีสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานหรือ
ความแปรปรวนของผลตอบแทนท่ีต่ํา โดยวิธีวัดความแปรปรวนของผลตอบแทนมีวิธีดังนี้ (จิรัตน 
สังแกว, 2543) 

 

                       σଶ ൌ ∑ ሺR୧ െ Rഥሻଶሺp୧ሻ
୬
୧ୀଵ                                                                                  (2.2) 

 
          โดยท่ี  R୧  คือ อัตราผลตอบแทนท่ีความเปนไปได i   

 Rഥ  คือ อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง 
 σଶ คือ ความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทน 

p୧ คือ ความนาจะเปนของผลตอบแทน i 
 n คือ จํานวนเหตุการณ  
 

         2.1.3 การวิเคราะหอนุกรมเวลา (Time Series Analysis) 
       การวิเคราะหอนุกรมเวลาเปนวิธีท่ีใชในการวิเคราะหขอมูลหรือคาสังเกตท่ีมีการเปล่ียนแปลง
ไปตามลําดับเวลาที่เกิดข้ึน หรือการเปล่ียนแปลงของตัวแปรในชวงเวลาท่ีผานมาในอดีต ลักษณะ
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ของการเปล่ียนแปลงอาจมีหรือไมมีรูปแบบก็ได แตถาอนุกรมเวลาแสดงใหเห็นรูปแบบการ
เปล่ียนแปลงในชวงเวลาท่ีผานมาในอดีตก็จะทําใหสามารถคาดการณไดวาลักษณะการเปลีย่นแปลง
ของอนุกรมเวลาควรอยูในรูปแบบใด และสามารถพยากรณการเปล่ียนแปลงขอมูลในอนาคตได 
การวิเคราะหขอมูลอนุกรมเวลานี้จะข้ึนอยูกับการเปล่ียนแปลงของเวลาในอดีตเปนพื้นฐาน (ศิริ
ลักษณ เล็กสมบูรณ, 2531) 
 
       2.1.3.1 การทดสอบความน่ิงของขอมูล (Unit Root Tests) 
       การศึกษาวาขอมูลอนุกรมเวลาท่ีนํามาศึกษามีความนิ่งหรือไม สามารถทําไดโดยการทดสอบ 
Unit Root โดยมีวิธีการทดสอบดวย DF (Dickey – Fuller Test) ซ่ึงเสนอโดย Dickey และ Fuller ใน
ป 1981 และวิธีทดสอบ ADF (Augmented Dickey – Fuller Test) ซ่ึงเสนอโดย Said และ Dickey 
ในป 1984 
       ขอมูลท่ีมีลักษณะน่ิง (Stationary) หมายถึง ขอมูลอนุกรมเวลาท่ีมีคาเฉล่ีย (Mean) และความ
แปรปรวน (Variance) เทากันตลอดระยะเวลาท่ีศึกษา สวนขอมูลท่ีมีลักษณะไมนิ่ง (Non-
Stationary) หมายถึง ขอมูลอนุกรมเวลาท่ีมีคาเฉล่ีย (Mean) และความแปรปรวน (Variance) ไม
เทากันตลอดระยะเวลาท่ีศึกษา  
       ขอมูลอนุกรมเวลาท่ีจะนํามาใชวิเคราะหอาจตองทําใหขอมูลเปนแบบ Logarithm กอน หรือ
ทดสอบความสัมพันธของตัวแปรระยะยาว (Cointegration) ฯลฯ เนื่องจากขอมูลท่ีเปนอนุกรมเวลา
สวนใหญมักมีลักษณะความไมนิ่งของขอมูล  
       ขอมูลอนุกรมเวลาที่มีลักษณะน่ิง (Stationary) คือ ขอมูลท่ีมีคาเฉลี่ยและความแปรปรวนของ
กระบวนการเชิงสุมนั้นมีคาคงท่ีเม่ือเวลาเปล่ียนไป และคาความแปรปรวนระหวางสองคาบเวลา
ข้ึนอยูกับ Lag ระหวางคาบเวลาท้ังสอง โดยสามารถเขียนเปนสมการไดดังนี้ (ทรงศักดิ์ ศรีบุญจิตต 
และ อารี วิบูลยพงศ, 2542) 
 
คาเฉล่ีย (mean)             : EሺX୲ሻ ൌ  µ                        (2.3) 

ความแปรปรวน (variance)         : VሺX୲ሻ ൌ  EሺX୲ െ  µሻ ൌ σଶ                    (2.4) 
ความแปรปรวนรวม (covariance)  : COVሺX୲, X୲ା୩ሻ ൌ  EሺX୲ െ µሻሺX୲ା୩ െ µሻ ൌ  σ୩ െ µ   (2.5) 

       โดยท่ี ܺ௧ แทนขอมูลอนุกรมเวลาซ่ึงเปนกระบวนการเชิงสุม 

 

       การวิเคราะหขอมูลอนุกรมเวลา (Time series data) มีความจําเปนท่ีจะตองมีการทดสอบวา 
ขอมูลท่ีใชนั้นมีมีลักษณะนิ่ง (Stationary) หรือไม เพราะหากขอมูลมีลักษณะไมนิ่ง (Non-
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stationary) จะทําใหสมการถดถอยระหวางตัวแปรอนุกรมเวลาสองตัวแปร จะไดคา R2 ท่ีมีคาสูง
มากและคาสถิติ t - test จะมีนัยสําคัญ การที่ไดคา R2 สูงเปนเพราะอนุกรมเวลามีแนวโนม ไมใช
เนื่องจากความสัมพันธท่ีแทจริงระหวางตัวแปรอนุกรมเวลาท้ังสองตัวแปร Granger และ Newbold 
(1974) ไดใหกฎหัวแมมือ (rule of thumb) ไววา ถา Rଶ ൐ .ܦ ܹ. (D.W. คือ คา Durbin-Watson 
statistic) สวนกรณีท่ีคาสถิติ t มีนัยสําคัญในตัวแปรท่ีมีความไมนิ่ง คาสถิติ t ท่ีใชกันตามปกติจะมี
ลักษณะการแจกแจงไมเปนมาตรฐาน (nonstandard distribution) (ทรงศักดิ์ ศรีบุญจิตต และ อารี 
วิบูลยพงศ, 2542) 
     ในการใชขอมูลอนุกรมเวลาตองทําการทดสอบความน่ิงของขอมูลท่ีจะนํามาใชกอน ซ่ึงจะใช
การทดสอบ Unit Root โดยการศึกษาจะพิจารณาวิธี Dickey – Fuller โดยวิธี DF (Dickey – Fuller 
test) และ ADF (Augmented Dickey – Fuller Test) มีรายละเอียดดังนี้ 
 
 การทดสอบ DF (Dickey – Fuller test) 

กรณีไมมีคาคงท่ีและแนวโนม              ∆X୲ ൌ θX୲ିଵ ൅ ε୲                                         (2.6) 
             กรณีมีเฉพาะคาคงท่ี                              ∆X୲ ൌ α ൅ θX୲ିଵ ൅ ε୲                                 (2.7) 
            กรณีมีท้ังคาคงท่ีและแนวโนมเวลา       ∆X୲ ൌ α ൅ βt ൅ θX୲ିଵ ൅ ε୲                 (2.8) 
             
           โดยกําหนดสมมติฐานหลัก                       H଴: θ ൌ 0 
            และสมมติฐานรอง                               Hଵ: θ ൏ 0  
 
       เนื่องจากการทดสอบ Unit Root ของอนุกรมเวลาดวยวิธี DF – Test ไมสามารถใชไดกับ
อนุกรมเวลาท่ีมีปญหา Serial Correlation ในคา Error term (ε୲) จึงนําสมการของ DF – Test ไปเขา
กระบวนการถดถอย (autoregressive processes) จะทําใหสมการมีจํานวน lagged difference terms 
เพิ่มข้ึนมา ซ่ึงจะไดเปนสมการการทดสอบโดยวิธี Augmented Dickey and Fuller (ADF) จะไดดังนี้ 
 
        กรณีไมมีคาคงท่ีและแนวโนม         ∆X୲ ൌ θX୲ିଵ ൅ ∑ Ԅ୨∆X୲ି୨

୮
୨ୀଵ ൅ ε୲                      (2.9) 

        กรณีมีเฉพาะคาคงท่ี                         ΔX୲ ൌ α ൅ θX୲ିଵ ൅ ∑ Ԅ୨
୮
୨ୀଵ ΔX୲ି୨ ൅ ε୲            (2.10) 

        กรณีมีท้ังคาคงท่ีและแนวโนมเวลา  ΔX୲ ൌ α ൅ βt ൅ θX୲ିଵ ൅ ∑ Ԅ୨
୮
୨ୀଵ ΔX୲ି୨ ൅ ε୲  (2.11) 

 
           โดยกําหนดสมมติฐานหลัก                       H଴: θ ൌ 0 
            และสมมติฐานรอง                               Hଵ: θ ൏ 0 
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 โดยท่ี x୲    คือ ขอมูล ณ เวลา t 
                        x୲ି୨    คือ ขอมูล ณ เวลา t-j 
  α, β, θ, Ԅ   คือ คาพารามิเตอร 
                        ε௜    คือ ความคลาดเคล่ือน 
 
       ขอมูลนั้นจะมีลักษณะนิ่งหรือไมจะใชคาสถิติ t ท่ีคํานวณไดกับไปเปรียบเทียบกับคาวิกฤต โดย
คา lag length ท่ีเหมาะสมควรเร่ิมท่ี lag length ท่ีมีคาสูงกอน เพื่อพิจารณาวาตัวแปรนั้นมีนัยสําคัญท่ี
ระดับนัยสําคัญตางๆหรือไม เม่ือเห็นวา lag length ท่ีเลือกไมมีนัยสําคัญทางสถิติจึงทําการลด lag 
length ลงท่ีละ 1 ชวงเวลา จนสามารถท่ีจะปฏิเสธสมมติฐานวาง โดยหลักการเลือก lag length ท่ี
เหมาะสมในการประมาณคาแบบจําลองจะยึดจากคา AIC และ SC ท่ีมีคานอยท่ีสุด 
 
       2.1.3.2 Long Memory Test 
       หลักการของ Long Memory จะมีความสัมพันธท่ีใกลเคียงในการประมาณคา mean ของ 
stationary การใช Long Memory Test จะใชกับขอมูลท่ีมีปญหาสหสัมพันธตัวคลาดเคล่ือน 
(Autocorrelation) หมายความวาคาสังเกตไมเปนอิสระตอกันสูง แตจะใชทดสอบในระยะเวลาท่ี
ไกลกวากระบวนการ stationary สมมติใหวา y୲ เปนขอมูลอนุกรมเวลาท่ีมีความนิ่ง จะมีระบบ
ความจําระยะยาว (long memory) หรือการข้ึนอยูตอกันในระยะยาว (long range dependence) เม่ือมี 
autocorrelation function ดังนี้ 
 
      ρሺkሻ ՜ C୮kି஑    เม่ือ    k ՜ ∞                                        (2.12) 

 
  โดยท่ี     ρሺkሻ    คือ autocorrelation function 
              C୮ คือ คาคงท่ีท่ีเปนคาบวก 
               คือ จํานวนจริงท่ีมีคาระหวาง 0 ถึง 1  
 
       ดังนั้น autocorrelation function ของกระบวนการระบบความจําระยะยาว (long memory) เส่ือม
ลง (decay) อยางชา ๆ ณ อัตราไฮเพอรโบลิก (hyperbolic) ในท่ีจริงแลวมันเส่ือมลงอยางชา ๆ 
เนื่องจาก autocorrelation นั้นไมใชผลรวมท้ังหมด ดังท่ีสมการ 
 
                                    ∑ ρሺkሻஶ

୩ୀିஶ ൌ ∞                                                                                                 (2.13) 
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       ขอมูลอนุกรมเวลาท่ีมีความนิ่งจะมี autocorrelation function ท่ีประกอบไปดวยขอมูลท่ี
เหมือนกับความหนาแนนแบบสเปกตรัม (spectral density) ของมัน ซ่ึงสมการความหนาแนนแบบ
สเปกตรัมสามารถแสดงดังนี้ 
 

                     fሺwሻ ൌ ଵ

ଶ஠
∑ ρሺkሻe୧୩୵ஶ

୩ୀିஶ                                                                (2.14) 
 

       โดยท่ี w คือ ความถ่ีฟูเรียร (Fourier frequency) (Hamilton, 1994) จากสมการท่ี (2.9) สามารถ
แสดงไดดังนี้  
   fሺwሻ ՜ C୤w஑ିଵ       เม่ือ w ՜ 0                                              (2.15) 
       เม่ือ C୤ คือ คาคงท่ีท่ีเปนคาบวก ดังนั้นกระบวนการของระบบความจําระยะยาว (long memory) 
มีความหนาแนนแบบสเปกตรัม (spectral density) ท่ีมีความโนมเอียงเขาสูคาอนันต (infinity) ณ 
ความถ่ีเทากับศูนย แทน α โดยใช 
 

   H ൌ 1 െ ஑

ଶ
א ሺ0.5,1ሻ                                                       (2.16)   

                           
       H คือ Hurst coefficient (Hurst, 1951) ท่ีจะวัดความมีระบบความจําระยะยาว (long memory) 
ใน y୲ ซ่ึงคา H ท่ีมากแสดงถึงระบบความจําระยะยาว (long memory) ท่ียาวกวา 
       จากหลักการของคุณสมบัติของขนาด (scaling property) จากสมการท่ี (2.9) และคุณสมบัติของ
ขอบเขตความถ่ี (frequency domain property) จากสมการที่ (2.12) Granger and Joyeux (1980) 
สามารถจําลองเชิงพารามิเตอรโดยรวมกระบวนการปริพันธ (integrated process) เปนกระบวนการ
หาผลตางท่ีเปนจํานวนเศษสวน (fractionally integrated process) ซ่ึงใหการหาผลตางท่ีเปนจํานวน
เศษสวน (fractionally integration) ในขอมูลอนุกรมเวลา (time series data) y୲ มีลักษณะดังนี้ 
 

ሺ1 െ Lሻୢሺy୲ െ µሻ ൌ u୲      (2.17) 
          โดยท่ี  L  คือ lag operator 

 d  คือ fractional difference parameter 
 μ  คือ คาคาดหมายของ y୲  
 u୲ คือ พจนรบกวนในระบบความจําระยะส้ันท่ีนิ่งและมีคาเฉล่ียเทากับศูนย 
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       ปกติแลวขอมูลอนุกรมเวลาท่ีไมนิ่ง (non-stationary) เม่ือนํามาหาผลตางหน่ึงคร้ัง (d=1) ก็จะนิ่ง 
(stationary) อยางไรก็ตามขอมูลอนุกรมเวลาทางการเงินและเศรษฐกิจบางขอมูลก็มีคุณสมบัติการ
คงอยู (persistent) ของ autocorrelation function อยางสูง ซ่ึงหมายความวากระบวนการหาผลตาง 
(difference) ท่ีเปนจํานวนเต็มนั้นอาจจะมากเกินไป ซ่ึงแสดงใหเห็นจากความหนาแนนแบบ
สเปกตรัม (spectral density) หายไป ณ ความถ่ีเทากับศูนยของผลตาง (difference) ของขอมูล
อนุกรมเวลา การจําลองกระบวนการของระบบความจําระยะยาว (long memory) จึงหลีกเล่ียงท่ีจะ
หาผลตางของ y୲ เปนจํานวนเต็ม (integer) โดยใหคา d สามารถเปนจํานวนเศษสวนได ซ่ึง 
fractional difference filter สามารถแสดงไดดังนี้ 
 

                       ሺ1 െ Lሻୢ ൌ ∑ ൫ୢ
୩൯ஶ

୩ୀ଴ ሺെ1ሻ୩L୩                                               (2.18) 
      โดยสัมประสิทธ์ิทวินาม (binomial coefficient) มีคาดังนี้ 

 

   ൫ୢ
୩൯ ൌ

ୢ!

୩!ሺୢ!ି୩!ሻ!
ൌ

୻ሺୢାଵሻ

୻ሺ୩ାଵሻ୻ሺୢି୩ାଵሻ
                                     (2.19) 

       Γሺ. ሻ เปนสัญลักษณของ gamma function 
 

       เม่ือพิจารณาคา d สามารถแสดงใหทราบวา 
 เม่ือคา  |d| ൐ 1/2  แลว y୲ นั้นมีคุณสมบัติ non-stationary 
   0 < d < 1/2 แลว y୲ นั่น stationary และมี long memory 
   -1/2 < d < 0 แลว y୲ นั้น stationary และเปน short memory 

       เม่ือ fractionally integrated ขอมูลอนุกรม y୲ มีคุณสมบัติของระบบความจําระยะยาว (long 
memory) สามารถแสดงไดวา 
                                                      d ൌ H െ 1/2                                     (2.20) 
 
       ดังนั้น d และ H สามารถใชสลับกันได Hosking (1981) ไดแสดงวาคุณสมบัติดานขนาด 
(scaling property) จากสมการท่ี (2.9) และคุณสมบัติดานขอบเขตความถี่ (frequency domain 
property) จากสมการท่ี (2.12) นั้นสอดคลองกันเม่ือ 0 < d < ½ 

 
       Lo’s Modified R/S test 
       Classical R/S test เสนอโดย Hurst (1951) ใชในการทดสอบขอมูลอนุกรมเวลาวามีลักษณะของ
ระบบความจําระยะยาว (long memory) โดยสมมติใหขอมูลอนุกรมเวลา ሼx୲ሽ, t ൌ 1,2, … , N โดย
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ท่ี y୨ ൌ ∑ x୧
୨
୧ୀଵ , j ൌ 1,2, … , N และ sample variance S୨

ଶ ൌ jିଵ ∑ ሺx୧ െ jିଵy୨ሻଶ, j ൌ୨
୧ୀଵ

1,2, … , N ซ่ึงจะได R/S-statistic ดังนี้ (Wang, et al. 2006) 
 
           R/Sሺjሻ ൌ 1/S୨ ቂmax଴ஸ୲ஸ୨ ቀy୲ െ

୷ౠ

୨
ቁ െ min଴ஸ୲ஸ୨ ቀy୲ െ

୷ౠ

୨
ቁቃ                    (2.21) 

 
       Lo (1991) ไดเสนอ Modified R/S ซ่ึงพัฒนามาจากการทดสอบ Classical R/S test เนื่องจาก 
Classical R/S test มีความออนไหวอยางมากตอ short-range dependence โดยแทนท่ี S୨ ในสมการที่ 
(2.18) เปน s୯(modified standard deviation) ท่ีคํานึงถึง autocovariances ใน q lags แรก ซ่ึงจะชวย
ลดอิทธิพลของ short-range dependence ท่ีอยูในขอมูล โดย S୯ มีคาดังนี้ 

 

          S୯ ൌ ቀଵ

N
∑ ൫x୨ െ xതN൯

ଶ
൅ ଶ

N
∑ ω୨ሺqሻ୯

୨ୀଵ ൣ∑ ሺx୧ െ xതNሻሺx୧ି୨ െ xതNሻN
୧ୀ୨ୀଵ ൧N

୨ୀଵ ቁ
ଵ/ଶ

     (2.22) 
 
 โดยท่ี  xതN เปนคาเฉล่ียของอนุกรมเวลา 
  ω୨ሺqሻ ൌ 1 െ ୨

୯ାଵ
, q ൏ ܰ   

 
       ดังนั้นจะได Lo’s Modified R/S statistic ดังสมการ 

 
        QN,୯ ൌ ଵ

S౧
൛max଴ஸ୧ஸN ∑ ൫x୨ െ xതN൯ െ min଴ஸ୧ஸN ∑ ൫x୨ െ xതN൯୧

୨ୀଵ
୧
୨ୀଵ ൟ           (2.23) 

 

       การมีอยูของระบบความจําระยะยาว (long memory) คาสถิติ Nିଵ/ଶQN,୯ จะเบนเขาหาชวง 
Brownian Bridge 

  W ൌ max଴ஸ୰ஸଵ Vሺrሻ െ min଴ஸ୰ஸଵ Vሺrሻ                                   (2.24) 
 

       โดย V คือ Standard Brownian bridge  
 
   Vሺrሻ ൌ Bሺrሻ െ rBሺ1ሻ                                                     (2.25) 
 

       โดยท่ี B คือ Standard Brownian motion  
       การกระจายของตัวแปรสุม W รูจักกันใน 
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  PሺW ൑ xሻ ൌ 1 ൅ 2 ∑ ሺ1 െ 4xଶjଶሻeିଶ୶మ୨మஶ
୨ୀଵ                         (2.26) 

 
       คา critical อยูในชวงตามตารางท่ี 2.1 Lo ใชชวง [0.809,1.862] ท่ี %95 (asymptotic) ยอมรับ 
null hypothesis  

 
H0 = { ไมมี long memory, เชน H = 0.5}  
H1 = { มี long memory, เชน 0.5< H <1} 

 
ตาราง 2.1 คา Critical Value ของ Modified R/S test 
 

ระดับความนาจะเปน Critical Value 

0.5% 0.721 
2.5% 0.809 
5% 0.861 
10% 0.927 
90% 1.620 
95% 1.747 

97.5% 1.862 
99.5% 2.098 

 
ท่ีมา : Alptekin, N. 2006. Long Memory Analysis of USD/TRL Exchange Rat. International  
          Journal of Human and Social Sciences. 
 
       2.1.3.3 แบบจําลอง ARIMA (The Autoregressive Integrated Moving Average) 

       แบบจําลอง Autoregressive Integrated Moving Average (ARIMA) ศึกษาโดย Box และ 
Jenkins (1976) แต Wold (1938) ไดเปนผูใหพื้นฐานทางทฤษฏีของกระบวนการหรือระบบ 
ARIMA บนพื้นฐานของ Wold แบบจําลอง ARIMA ไดถูกพัฒนาขึ้นในสามทิศทาง ซ่ึงไดแก ข้ัน
ตอบสนองการประมาณคาและการบงช้ีท่ีมีประสิทธิภาพ (efficient identification and estimation 
and estimation procedures) (สําหรับกระบวนการหรือระบบ AR,MA และ ARMA) การคลอบคลุม
ไปถึงผลลัพธท่ีไดรวบรวมเอาอนุกรมเวลาเชิงฤดูกาล (seasonal time series) และการขยายของเขต
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ไปเพ่ือรวมเอากระบวนการหรือระบบไมนิ่ง (non-stationary process (ARIMA)) เขาไวดวย (ทรง
ศักดิ์ ศรีบุญจิตต, 2547) 
       Autoregressive Process (AR(p)) แสดงใหเห็นวาขอมูลอนุกรมเวลาข้ึนอยูกับคาของตัวมันเอง
ในอดีต โดย p คือ จํานวนระยะหาง (lag) ของขอมูลในอดีตจากปจจุบัน 
       Moving Average Process (MA(q)) แสดงใหเห็นวาขอมูลอนุกรมเวลาข้ึนอยูกับความคาด
เคล่ือนในปจจุบันและความคลาดเคล่ือนอดีต โดย q คือ จํานวนของระยะหาง (lag) ของคา
คลาดเคล่ือนในอดีต 
       Autoregressive and Moving Average Process (ARMA(p,q)) เปนการรวมกันระหวาง AR กับ 
MA นั่นคือ ขอมูลอนุกรมเวลาข้ึนอยูกับคาของขอมูลอนุกรมเวลาในอดีต และคาความคลาดเคล่ือน
ท้ังในปจจุบันและในอดีต 
       การวิเคราะหขอมูลวิธีนี้เปนวิธีวิเคราะหขอมูลอนุกรมเวลาที่อาศัยขบวนการสโตคาสติก 
(Stochastic Process) โดยถือวาขอมูลท่ีเกิดข้ึนตามเวลาท่ีเปล่ียนแปลงไปมีลักษณะการเกิดท่ีเปนไป
ตามกฎความนาจะเปน ขอมูลท่ีใชจะตองมีลักษณะท่ีนิ่ง (stationary) โดยเขียนในรูปสมการดังนี้ 

 
       y୲ ൌ δ ൅ Ԅଵy୲ିଵ ൅ Ԅଶy୲ିଶ൅. . . ൅Ԅ୮y୲ି୮ ൅ ε୲ െ θଵε୲ିଵ െ θଶε୲ିଶെ. . . െθ୯ε୲ି୯     (2.27)  

 
          โดยท่ี y୲   คือ คาสังเกตของอนุกรมเวลา ณ เวลาท่ี t 

 δ             คือ คาคงท่ี 
   Ԅଵ, Ԅଶ, … , Ԅ୮   คือ พารามิเตอรของ Autoregressive  
 θଵ, θଶ, … , θ୯      คือ พารามิเตอรของ Moving Average 
 P  คือ อันดับของ Autoregressive 
 q  คือ อันดับของ Moving Average 
 ε୲  คือ คาความคาดเคล่ือน ณ เวลาท่ี t 
 

      2.1.3.4  แบบจําลอง ARFIMA (The Autoregressive Fractionally Integrated Moving 
Average)  
       แบบจําลอง ARFIMA ไดเสนอโดย Granger และ Joyeux (1980) ซ่ึงพัฒนามาจากแบบจําลอง 
ARMA ตอมา Hosking (1981) ไดใชแบบจําลอง AFIMA กับขอมูลชุดความจําระยะยาว (Long 
memory) ซ่ึงแบบจําลอง ARFIMA(p,d,q) สามารถเขียนสมการความสัมพันธ ไดดังนี้  
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                                                            ԄሺLሻሺ1 െ Lሻୢy୲ ൌ δ ൅ θሺLሻε୲                               (2.28) 
                 และ 
                                                            ԄሺLሻ ൌ 1 െ ԄሺLሻ െ ԄଶሺLሻଶെ. . . െԄ୮ሺLሻ୮         (2.29) 

                  และ 
      θሺLሻ ൌ 1 െ θሺLሻ െ θଶሺLሻଶെ. . . െθ୯ሺLሻ୯             (2.30) 

                                    โดย 
                                                            = คาคงท่ี 
                                                θሺLሻ  = moving average operator at order q 

                                      ε୲  = คาความคาดเคล่ือน ณ เวลาท่ี t 
                                                      ԄሺLሻ   = autoregressive operator at order  p 
                                                   L  = lag operator 
 
       ถา d อยูท่ี (0 ,0.5) ในแบบจําลอง ARFIMA อธิบายวา มีลักษณะเปน Long memory   
       ถา d อยูท่ี (-0.5 ,0) ในแบบจําลอง ARFIMA อธิบายวา มีลักษณะเปน Short memory (Hosking, 
1981) 
 
       2.1.3.5 แบบจําลอง ARCH (Autoregressive Conditional Heteroskedasticity) 
       ในการวิเคราะหอนุกรมเวลาสวนใหญนั้นจะมีการกําหนด Stochastic Variable ใหมีความ
แปรปรวนคงท่ี (Homoscedastic) ซ่ึงในการประยุกตใชบางขอมูลนั้นคาความแปรปรวนของคา
เทอมคลาดเคล่ือน (error term) จะไมใชฟงกช่ันของตัวแปรอิสระแตมีคาเปล่ียนแปลงไปตาม
ชวงเวลาข้ึนอยูกับขนาดของความคลาดเคล่ือนท่ีเกิดข้ึนในอดีต หรืออาจจะกลาวไดวา คาของความ
คลาดเคล่ือนในอดีตท่ีผานมาจากการถดถอยจะข้ึนอยูกับคาความผันผวนของคาความคลาดเคล่ือน
ในอดีตท่ีผานมา (ทรงศักดิ์ ศรีบุญจิตต และ อารี วิบูลยพงศ, 2542) 
       ความเปนไปไดท่ีเราจะสรางแบบจําลองและความเปนไปไดในการหาคาเฉล่ีย และความ
แปรปรวนของอนุกรมเวลาไปพรอมกันนั้น โดยในข้ันตนการพยากรณอยางมีเง่ือนไข จะมีความ
แมนยําท่ีเหนือกวาพยากรณอยางไมมีเง่ือนไขมาก และจากแบบจําลอง Autoregressive Moving 
Average (ARMA) ซ่ึงเราสมมติวามีแบบจําลองท่ีนิ่งดังนี้ 

X୲  ൌ  α଴  ൅  αଵX୲ିଵ ൅ ε୲                (2.31) 
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          เม่ือ X୲ คือ ตัวแปรอิสระ      
  ε୲  คือ ความคลาดเคล่ือน ณ เวลา t 

       การพยากรณอยางมีเง่ือนไขของ X୲ିଵ จะไดดังน้ี 

E୲X୲ିଵ ൌ  α଴  ൅  αଵX୲                 (2.32) 

       คาเฉล่ียแบบมีเง่ือนไขในการพยากรณ X୲ାଵ คาความคลาดเคล่ือนของความแปรปรวนอยางมี
เง่ือนไขท่ีพยากรณไดดังนี้ 

E୲ሾሺX୲ାଵ െ α଴ െ αଵX୲ሻଶሿ  ൌ  E୲ε୲ାଵ
ଶ  ൌ  σଶ               (2.33) 

       ถาเปล่ียนไปใช การพยากรณแบบท่ีไมมีเง่ือนไขแลว ผลท่ีใชจะเปนคาเฉล่ียในชวงระยะยาว 
(Long-run) ของลําดับ ሼX୲ሽ ซ่ึงเทากับ ஑బ

ଵି஑భ
 จะไดคาความคลาดเคล่ือนของการพยากรณอยางไมมี

เง่ือนไขตามสมการดังนี้  

      E ൜ቀX୲ାଵ െ ஑బ

ଵି஑భ
ቁ

ଶ
ൠ = Eሾሺε୲ାଵ ൅ αଵε୲ ൅ αଵ

ଶε୲ିଵ ൅ αଵ
ଷε୲ିଶ൅…ሻଶሿ = ஢మ

ሺଵି஑భ
మሻ

     (2.34) 

 

       เม่ือ ஢మ

ሺଵି஑భ
మሻ

 > 1 คาความแปรปรวนท่ีไดจากพยากรณอยางไมมีเง่ือนไขจะสูงกวาแบบมีเง่ือนไข 

ดังนั้นในการพยากรณอยางไมมีเง่ือนไขจึงมีความเหมาะสมกวาในลักษณะเดียวกันถาความ
แปรปรวนของ ሼε୲ሽ ไมเปนคาคงท่ี จะสามารถประมาณคาแนวโนมของการเปล่ียนแปลงความ
แปรปรวนไดโดยใช ARMA Model อธิบาย โดยให ሼε୲ሽ  แทนสวนท่ีเหลือ (Residuals) ท่ีไดจาก
การประมาณจากสมการ (2.31) ดังนั้นคาความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไขของ X୲ାଵจะไดดังนี้ 

 

VarሺX୲ାଵ|X୲ሻ =  EሾሺX୲ାଵ െ α଴ െ αଵX୲ሻଶሿ =  E୲ε୲ାଵ
ଶ                (2.35)

  
       ถาคาความแปรปรวนอยางมีเงื่อนไขไมใชคาคงท่ี จะหาคาความแปรปรวนไดจากใหความ
แปรปรวนมีลักษณะเปน AR(q) ดังสมการ 

 
εො୲

ଶ ൌ  α଴ ൅ αଵεො୲ିଵ
ଶ ൅…. ൅ α୯εො୲ି୯

ଶ ൅ v୲              (2.36) 
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          โดยท่ี  εො୲  เปนสวนท่ีเหลือหรือสวนตกคางท่ีประมาณคามาได 
 v୲  เปนกระบวนการ white noise ท่ีมีคาเฉล่ียเปนศูนย  

       สมการท่ี (2.36) นี้เปนแบบจําลอง autoregressive conditional heteroskedasticity (ARCH) ของ 
Engle (1982) หรือกระบวนการ ARCH(q)  

  
       2.1.3.6 แบบจําลอง GARCH (Generalized Autoregressive Conditional 
Heteroskedasticity) 
       แบบจําลอง ARCH นั้นในทางปฏิบัติบอยคร้ังพบวาแบบจําลองท่ีเหมาะสมนั้นมีคาลา q ท่ีสูง
มาก ดังนั้น Bollerslev (1986) ไดขยายแบบจําลอง GARCH ซ่ึงก็คือการนําสวนท่ีเหลือยกกําลังสอง 
(squared residuals) มาแสดงในรูปแบบของกระบวนการ ARMA ซ่ึงสามารถแสดงไดดังนี้ 
 

h୲ ൌ  α଴ ൅ ∑ α୧ε୲ି୧
ଶ୮

୧ୀଵ ൅ ∑ β୨h୲ି୨
 ୯

୨ୀଵ                               (2.37) 

 
          โดยท่ี α୭   เปนคาคงท่ี 

 α୧  เปน ARCH effect ท่ีแสดงการมีอยูในระยะส้ันของช็อก 
 β୨  เปน GARCH effect ท่ีแสดงการคงอยูในระยะยาวของช็อก 

 h୲ เปนความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไขของ ε୲ 
       โดยท่ีคาสัมประสิทธ์ิ α௜ሺi ൌ 0, … , pሻ และ β୨ሺj ൌ 0, … , qሻ ท้ังหมดถูกสมมติวาเปนคาบวก 
เพื่อท่ีคาความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไข (conditional variance) h୲ จะไดมีคาเปนบวกเสมอ โดย
แบบจําลองนี่คือ Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity หรือ GARCH(q,p) 
 
      2.1.3.7  แบบจําลอง EGARCH (Exponential Generalized Autoregressive Conditional 
Heteroscedasticity) 
       แบบจําลอง GARCH ตาง ๆ จะมีขอเสียอยูสองประการในการประยุกตใชกับการคํานวณ
สินทรัพยประเภททุน ประการแรก GARCH หากมีความผิดปกติ หรือ shock ไมวาทางบวกหรือลบ 
แตอยูในขนาดเดียวกัน ซ่ึงใหระดับความไมแนนอนท่ีเทากันแลว คาความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไข
ก็จะเพิ่มข้ึนในทางบวกหรือทางลบอยางมาก (Engle and Bollerslev, 1986)  
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ท่ีมา : เริงชัย ตันสุชาติ. 2553. เอกสารคําสอนวิชา ศศ 423 เศรษฐมิติของอนุกรมเวลาและ 
         การ พยากรณทางเศรษฐกิจ 
 
รูป 2.1 Leverage Effect 
 
     โดยท่ัวไปแลวราคาสินทรัพยสวนใหญจะไดรับผลกระทบของขาวรายมากกวาขาวดี หรือ
หลักทรัพยจะมีสหสัมพันธทางลบระหวางผลตอบแทนในปจจุบันและความผันผวนในอนาคต ซ่ึง
แนวโนมของความผันผวนจะลดลงเมื่อผลตอบแทนเพิ่มข้ึน และจะลดลงเม่ือผลตอบกทนลดลง 
เรียกปรากฏการณนี้วา Leverage Effect ดังรูป 2.1 แกนนอนคือ ขาวสาร ซ่ึงถูกวัดโดยขนาดของ ε୲ 
ถา  ε୲ ൌ 0 ความผันผวนท่ีคาดหมาย E୲ሺh୲ାଵሻ จะเทากับ 0a โดยท่ีขาวสารที่เปนขาวดี (ε୲ มีคา
เปนบวก) จะมีผลทําใหความผันผวนเพิ่มข้ึนตาม ab แตถาขาวสารท่ีไดรับเปนขาวราย (ε୲ มีคาเปน
ลบ) จะทําใหความผันผวนเพิ่มข้ึนตาม ac เนื่องจาก ac มีความชันมากกวา ab ดังนั้นผลกระทบของ 
ε୲ ท่ีมีขนาดเทากันนั้น ε୲ ท่ีเปนบวกจะมีผลกระทบตอความผันผวนนอยกวา ε୲ ท่ีเปนลบ (เริงชัย 
ตันสุชาติ. 2553)  
     ประการท่ีสอง แบบจําลอง GARCH ตาง ๆ กําหนดใหตัวแปร (parameter) ตาง ๆ ตองไมเปนคา
ลบ เพื่อบังคับใหคาความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไขมีคาเปนบวกเสมอ อยางไรก็ตามขอกําหนดนี้มัก
ถูกฝาฝนจากคาสัมประสิทธ์ิท่ีไดมาจากการคํานวณ 
     แบบจําลอง EGARCH สามารถตอบสนองขอจํากัดท้ังสองประการของแบบจําลอง GARCH ได 
ประการแรกความไมแนนอนท่ีออนไหวในแบบจําลอง EGARCH ไมเพียงข้ึนอยูกับขนาดของความ
ผิดปรกติ หรือ shock ในผลตอบแทนในอดีต แตยังข้ึนอยูกับความผิดปกตินั้นมีคาเปนบวกหรือลบ
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ดวย ประการท่ีสอง การท่ี Nelson ใช log คาความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไข ทําใหคาความ
แปรปรวนนั้นมีคาเปนบวกเสมอ ไมวาตัวแปรท่ีนํามาใชจะมีคาสัมประสิทธ์ิเปนบวกหรือลบก็ตาม  
     แบบจําลอง EGARCH ถูกนําเสนอโดย Nelson (1991) ตอมา Bollerslev และ Mikkelsen (1996) 
ไดนํามานําเสนอใหม โดยรูปแบบสมการ EGARCH เขียนไดดังนี้ 

 
      lnሺh୲ሻ ൌ α଴ ൅ ሾ1 െ φሺLሻሿିଵሾ1 ൅ ψሺLሻሿgሺz୲ିଵሻ                              (2.38) 

 

      โดยท่ี  gሺz୲ሻ ൌ θz୲ ൅ γሾ|z୲| െ Eሺ|z୲|ሻሿ 
 z୲ ൌ ε୲/σ୲ 
 φሺLሻ  คือ พหุนามคาลาลําดับท่ี p 
 ψሺLሻ  คือ พหุนามคาลาลําดับท่ี q 
 θ          คือ ผลกระทบทางเคร่ืองหมาย 
                γ        คือ ผลกระทบทางขนาด 

          θ ทําใหมีความไมสมมาตรของขอมูลขาวสารหรือผลกระทบที่มีตอความผันผวน ถา θ ൏ 0 
ขาวรายหรือการเปล่ียนแปลงท่ีไมคาดการณทางลบ (negative shock) จะสงผลกระทบความผันผวน
มากกวาขาวสารดานบวกหรือขาวดี และ γ แสดงถึงอัตราที่ขอมูลขาวสารท่ีมากระทบตอความผัน
ผวนเบ่ียงเบนไปจากคาเฉล่ีย 
       ดานซายของสมการคือ คา logarithm ของความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไข ซ่ึงหมายความวา 
อิทธิพลจากคายกกําลัง (leverage effect) เปนคาเลขยกกําลังสูง (exponential) แทนที่จะเปนคายก
กําลังสอง (quadratic) ดังนั้นการทํานายคาความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไขจะไดคาท่ีไมเปนลบเสมอ 

 
       2.1.3.8 แบบจําลอง FIGARCH (Fractional Integrated Generalized Autoregressive 
Conditional Heteroscedasticity) 
       แบบจําลอง FIGARCH ถูกสรางโดย Baillie (1996) โดยต้ังอยูบนรูปแบบของ GARCH 
และสมมติใหเกิด heteroscedasticity ในความแปรปรวนในเวลาท่ีแตกตางกันของขอมูล แบบจําลอง 
FIGARCH ถูกคิดข้ึนมาเพื่อใชกับระบบความจําระยะยาว (long memory) ซ่ึงกระบวนการนี้แสดง
ใหเห็นวาผลกระทบท่ีมีตอความผันผวนในอดีตยกกําลังสอง (lagged squared innovations) นั้น
เส่ือมลงอยางชา ๆ ดวยอัตราไฮเพอรโบลิก (hyperbolic) และการท่ี impulse response weights ยังมี
คุณสมบัติคงอยูนาน (persistant) และ impulse response weights นี้ยังมีความโนมเอียงเขาสูคาศูนย 
ซ่ึงหมายความวามีคุณสมบัติ weakly stationary หรือคลายกับ stable GARCH นั่นเอง แต impulse 
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response weights ของ FIGARCH นั้นเส่ือมลงชา ๆ ดวยอัตราไฮเพอรโบลิก กระบวนการ 
FIGARCH(p,d,q) สามารถเขียนท่ัวไปดังนี้ 

 

h୲ ൌ α଴ሾ1 െ βሺLሻሿିଵ ൅ ሾ1 െ ሾ1 െ βሺLሻሿିଵԄሺLሻሺ1 െ Lሻୢሿε୲
ଶ              (2.39) 

 
(1-L)d = fractional difference operator 

       แบบจําลอง FIGARCH (p, d, q) ถูกแปลงมาจาก GARCH มาตรฐาน d = 0 และ IGARCH 

model เมื่อ d = 1 

 

       2.1.3.9 แบบจําลอง FIEGARCH (Fractional Integrated Exponential Generalized 
Autoregressive Conditional Heteroscedasticity) 
       เพื่อท่ีจะปรับความไมสมมาตรระหวางความผิดปกติทางบวกและลบ (leverage effect) 
Bollerslev และ Mikkelsen (1991) ไดขยายแบบจําลอง FIGARCH เปน FIEGARCH  โดยลักษณะ
ท่ัวไปของ FIEGARCH(p,d,q) คือ 

 
 lnሺh୲ሻ ൌ ω ൅ ԄሺLሻିଵሺ1 െ Lሻିୢሾ1 ൅ αሺLሻሿgሺz୲ିଵሻ                                 (2.40)        
 

          โดย  ω      ൌ α଴ሾ1 െ βሺLሻሿିଵ 
       เม่ือ d = 0 กระบวนการ FIEGARCH จะลดรูปเปน EGARCH และเม่ือ d = 1 กระบวนการ 
FIEGARCH จะกลายเปน integrated EGARCH (IEGARCH) 

 
       2.1.3.10 เกณฑการเลือกรูปแบบของแบบจําลองท่ีดีท่ีสุด (Information criteria) 
       ในการหารูปแบบของแบบจําลอง เม่ือไดรูปแบบของแบบจําลองท่ีเหมาะสมหลายรูปแบบตอง
มีแนวทางในการเลือกรูปแบบของแบบจําลองท่ีดีท่ีสุด โดยพิจารณาจากคา Akaike Information 
Criterion (AIC) และ Schwartz Criterion (SC) รูปแบบจําลองท่ีใหคา AIC และ SC นอยท่ีสุดจะเปน
รูปแบบท่ีดีท่ีสุด โดย Akaike Information Criterion (AIC) และ Schwartz Criterion (SC) สามารถ
คํานวณไดดังนี้ 
 
                            Akaike Information Criterion (AIC)       െ2l/n ൅ 2k/n 
                            Schwartz Information Criterion (SIC)     െ2l/n ൅ klogn/n 
          โดยท่ี  k เปนจํานวนพารามิเตอรท่ีทําการประมาณคา 
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                     n เปนจํานวนของคาสังเกต 
                     l  เปนคาของ Log Likelihood function ท่ีใชพารามิเตอรท่ีถูกประมาณคา k ตัว 
 
       2.1.3.11 คาความคลาดเคล่ือนรอยละเฉล่ีย (The Mean Absolute Percentage Error : MAPE) 
       MAPE โดยท่ัวไปแลวจะถูกใชประมาณคา cross-sectional forecasts ในทางสถิติแลว MAPE 
คือ เคร่ืองมือท่ีมีความแมนยําคาพยากรณท่ีมีความเหมาะสมทางสถิติ โดยเฉพาะอยางยิ่งในการหา
แนวโนม โดยปกติแลว MAPE ถูกใชในการแสดงคาท่ีเหมาะสมเปนเปอรเซ็นต และเนื่องจากการที่ 
MAPE แสดงคาเปนเปอรเซ็นตนี่เองจึงมีคนนําไปใชในการรายงานเปนประจํา (Swanson, et 
al,2011) ซ่ึงสูตรของ MAPE คือ 
 

MAPE ൌ
1
n

෍ ฬ
A୲ െ F୲

A୲
ฬ

୬

୲ୀଵ

 

 
       เม่ือให A୲ คือคาท่ีแทจริง และ F୲ คือคาท่ีคาดการณไว 
       คาสัมบูรณท่ีไดจากการคํานวณนี้ คือผลบวกของทุกๆจุดท่ีเหมาะสมหรือทุกๆจุดท่ีคาดการณ 
ไวในลวงเวลาและไดแสดงใหเห็นอีกคร้ังดวยจํานวนท่ีเหมาะสม n ทําใหเกิดขอผิดพลาดดาน
เปอรเซ็นต ดังนั้นจึงสามารถเปรียบเทียบขอผิดพลาดของ Time series ท่ีเหมาะสมซ่ึงมีความตางกัน 

 
2.2 งานวิจัยท่ีเก่ียวของ 
       ภาณุรณ ฉัตรชัยการ (2551) ไดทําการศึกษาการประมาณคาความผันผวนและพยากรณมูลคา
กองทุนเพื่อการเล้ียงชีพ และกองทุนหุนระยะยาว โดยใชแบบจําลองอารีมา-การช และอารีมา-อี
การชในการศึกษา ลักษณะของขอมูลท่ีใชเปนมูลคาหนวยลงทุนหรือมูลคาทรัพยสินสุทธิ (NAV) 
ของกองทุนเพื่อการเล้ียงชีพและกองทุนหุนระยะยาวของธนาคารไทยพาณิชย ธนาคารกรุงเทพ และ
ธนาคารกสิกรไทย เปนราคาปดรายสัปดาห ระหวางวันท่ี 1 มกราคม 2548 ถึงวันท่ี 31 ธันวาคม 
2550  
       พบวาแบบจําลองท่ีเหมาะสมท่ีจะนําไปใชพยากรณของมูลคาหนวยลงทุนกองทุนไทยพาณิชย
หุนระยะยาวพลัสในชวง Historical Forecast และ Ex-post Forecast คือ AR(1) AR(2) AR(3) AR(4) 
MA(1) MA(3) MA(4) และ GARCH(1,2) แบบจําลองท่ีเหมาะสมท่ีจะนําไปใชพยากรณของมูลคา
หนวยลงทุนกองทุนไทยพาณิชยหุนทุนเพื่อการเล้ียงชีพในชวง Historical Forecast และ Ex-post 
Forecast คือ AR(2) AR(3) AR(4) MA(3) MA(4) และ EGARCH(1,0) แบบจําลองท่ีเหมาะสมท่ีจะ
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นําไปใชพยากรณของมูลคาหนวยลงทุนกองทุนเปดบัวหลวงตราสารทุนเพื่อการเล้ียงชีพในชวง 
Historical Forecast และ Ex-post Forecast คือ AR(2) AR(3) AR(4) MA(3) MA(4) และ 
GARCH(1,1) และแบบจําลองท่ีเหมาะสมท่ีจะนําไปใชพยากรณของมูลคาหนวยลงทุนกองทุน
เปดเคหุนทุนบริพัตรเพ่ือการเล้ียงชีพในชวง Historical Forecast และ Ex-post Forecast คือ AR(2) 
AR(3) AR(4) MA(3) MA(4) และ GARCH(1,1) 
       อนุศร ตายหัวดง (2551) การประมาณคาความผันผวนสําหรับผลตอบแทนของดัชนีกลุม 50 
หลักทรัพย ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยใชแบบจําลองอารีมา-การช ขอมูลท่ีใชเปน
ขอมูลทุติยภูมิผลตอบแทนของกลุม 50 หลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ท่ีคํานวณ
จากมูลคาตามราคาตลาด (Market capitalization) เร่ิมต่ังแตเดือน พฤษภาคม 2539 ถึงเดือน สิงหาคม 
2550 จํานวน 134 เดือน  
       ผลการวิเคราะหพบวาแบบจําลอง ARIMA ท่ีเหมาะสมที่สุดคือ แบบจําลองคาคงท่ี AR(4) 
MA(1) โดยมีคา t-statistics เทากับ -3.78858 และ -33.65319 ตามลําดับ เม่ือเปรียบเทียบ
ผลตอบแทนของกลุม 50 หลักทรัพย พบวา ผลตอบแทนท่ีคํานวณจากมูลคาตามราคาตลาดสูงกวา
ผลท่ีไดจากแบบจําลอง นําแบบจําลองไปวิเคราะห ARMA-GARCH พบวา GARCH(2,2) อยูในรูป
แบบจําลองท่ีเหมาะสม และนําแบบจําลองไปวิเคราะห ARIMA-TARCH พบวา TARCH(1,2) ท่ี 
Threshold order เทากับ 2 อยูในรูปแบบจําลองท่ีเหมาะสม 
       เขมรัฐ ชัยมงคล (2553) ไดศึกษาความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยโดยใชแบบจําลองระบบความจําระยะยาว โดยใชขอมูลอัตราผลตอบแทนรายวันของ
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยระหวางวันท่ี 2 มกราคม 2529 ถึงวันท่ี 20 พฤศจิกายน 2552 ผล
การศึกษาพบวาอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีคุณสมบัติของระบบ
ความจําระยะยาวอยู การประมาณการณความผันผวนของอัตราผลตอบแทนดวยแบบจําลอง 
FIGARCH พบวาการประมาณการณมีคาแตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ เม่ือพิจารณาคา 
fractional difference parameter ไดยืนยันการมีอยูของระบบความจําระยะยาว เม่ือเทียบกับ
แบบจําลอง GARCH พบวาแบบจําลอง FIGARCH เปนแบบจําลองท่ีดีกวา GARCH ซ่ึงแบบจําลอง
ท่ีดีท่ีสุดคือแบบจําลอง ARMA(2,0) – FIGARCH(0,d,1) และการประมาณการณความผันผวนของ
อัตราผลตอบแทนดวยแบบจําลอง FIEGARCH พบวาการประมาณการณมีคาแตกตางจากศูนยอยาง
มีนัยสําคัญทางสถิติ เม่ือพิจารณาคา fractional difference parameter ไดยืนยันการมีอยูของระบบ
ความจําระยะยาว เม่ือเทียบกับแบบจําลอง EGARCH พบวาแบบจําลอง FIEGARCH เปน
แบบจําลองท่ีดีกวา  EGARCH ซ่ึงแบบจําลองท่ีดี ท่ีสุดคือแบบจําลอง  ARMA(2,0) – 
FIEGARCH(1,d,1) 
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       พรพิมล วรรณทอง (2553) ไดศึกษาการพยากรณราคาหลักทรัพยในกลุมพัฒนา
อสังหาริมทรัพยของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยใชวิธีอาฟมา-ไฟการซ (ARFIMA-
FIGARCH) ในการศึกษา ขอมูลท่ีใชในการศึกษาเปนขอมูลราคาปดรายวันต่ังแตวันท่ี 1 มกราคม 
2548 ถึงวันท่ี 30 เมษายน 2553 เปนจํานวน 1302 วัน แลวแปลงขอมูลใหอยูในรูปผลตอบแทน ซ่ึง
ใชขอมูลของหลักทรัพยในกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพยมาเปนตัวอยาง 3 หลักทรัพยไดแก LH QH 
และ SIRI โดยจะเลือกแบบจําลองท่ีดีท่ีสุดจากคา Akaike Information Criterion (AIC) และ 
Bayesian Information Criterion (BIC) ท่ีนอยที่สุด ผลการศึกษาพบวา หลักทรัพย LH รูป
แบบจําลองท่ีเหมาะสมคือ ARFIMA(2, d, 1) – FIGARCH(0, d, 0) ท่ี d-Arfima 0.0793, d-Figarch 
0.0000 หลักทรัพย QH รูปแบบจําลองท่ีเหมาะสมคือ ARFIMA(2, d, 3) – FIGARCH(0, d, 0) ท่ี d-
Arfima 0.3317, d-Figarch 0.0000 หลักทรัพย SIRI รูปแบบจําลองท่ีเหมาะสมคือ ARFIMA(2, d, 3) 
– FIGARCH(0, d, 0) ท่ี d-Arfima 0.3385, d-Figarch 0.0000 เม่ือทดสอบคา MAPE รูปแบบจําลอง
ท่ีเหมาะสมของหลักทรัพยท้ัง 3 หลักทรัพย พบวาท้ัง 3 หลักทรัพยมีคา MAPE ท่ีนอยท่ีสุดเชนกัน 
แบบจําลองจึงมีความแมนยําในการพยากรณีราคาสูง นักลงทุนจําสามารถนําขอมูลท่ีไดศึกษาไปใช
เปนเคร่ืองมือในการลงทุนอีกทางเลือกหนึ่ง 

 


