
 
บทที่ 2 

แนวคิด ทฤษฎี และงานวิจัยท่ีเกี่ยวของ 
 

2.1  แนวคิดและทฤษฎีท่ีเก่ียวของ  
     ในการศึกษาเกี่ยวกับ เร่ือง การประมาณคาความผันผวนของราคาหลักทรัพยในหมวดอาหาร
และเคร่ืองดื่มของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีดังนี้คือ 
               
      2.1.1 แนวคิดอัตราผลตอบแทน : Rate of Return 
        ผลตอบแทนจากการลงทุนประเภทตางๆ มักแสดงในรูปรอยละ โดยเปรียบเทียบเงินลงทุน
เร่ิมแรกกับเงินในระยะเวลาท่ีผานไป โดยเรียกรวมๆ วา “อัตราผลตอบแทน” ซ่ึงเปนตัวบงบอกถึง
ผลตอบแทนท่ีผูลงทุนไดรับหรือจะไดรับในหนึ่งงวดจากการลงทุนประเภทนั้นๆ (จิรัตน สังขแกว, 
2543) 
       ผูลงทุนแตละคนกําหนดอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังจากการลงทุนท่ีแตกตางกัน ซ่ึงมีปจจัยท่ี
เปน องคประกอบพื้นฐานท่ีสําคัญ 2 ประการ (นรเศรษฐ ศรีธานี, 2551) 
       อัตราผลตอบแทนท่ีไมมีความเส่ียง (The risk free rate) หมายถึง อัตราผลตอบแทนท่ีผูลงทุน
ตองการภายใตภาวะกรณีท่ีสมมติวาไมมี ความเสี่ยง ดังนั้นผูลงทุนทราบวาจะไดรับผลตอบแทน
อยางแนนอนและจะไดรับ เม่ือใด อัตราผลตอบแทนดังกลาวอาจเทียบเคียงไดวาเปนอัตราท่ีผูลงทุน
ตองการเพื่อ แลกเปล่ียนกับความพอใจจากการบริโภคเงินออมในปจจุบันและในอนาคต  
       อัตราผลตอบแทนท่ีชดเชยความเส่ียงจากการลงทุน (Risk premium) เปนอัตราผลตอบแทนท่ีผู
ลงทุนเรียกรองเพ่ิมข้ึน เพื่อชดเชยกับความเส่ียงท่ีตองรับภาระเพิ่มข้ึน จากอัตราผลตอบภายใต
ภาวการณท่ีไมมีความเส่ียง  
       การคํานวณอัตราผลตอบแทน ปจจัยสําคัญประการหนึ่งท่ีผูลงทุนตองพิจารณาเพื่อใช
ประกอบการตัดสินใจลงทุนก็คือ ผลตอบแทนจากการลงทุน เพื่อเปรียบเทียบกับความเส่ียงท่ีอาจ
เกิดข้ึนจากการลงทุน ซ่ึงมูลคาของ ผลตอบแทนที่จะไดรับนั้นตองมากพอท่ีจะชดเชยกับความเส่ียง
หรือความสามารถทําใหผูลงทุนเกิดความพึงพอใจ ดังนั้นการคาดการณอัตราผลตอบแทนท่ีจะ
ไดรับจากการลงทุนจึงเปนเคร่ืองมือสําคัญท่ีชวยในการตัดสินใจของผูลงทุน (นรเศรษฐ ศรีธานี, 
2551) โดยมีรูปแบบในการคํานวณ ดังนี ้
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R P P /P 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 ม่ือทําการลงทุนโอกาสท่ีอัตราผลตอบแทนท่ีจะเกิดข้ึนจริงอาจจะเปนไปตามอัตรา
ผลตอบแทนท่ีคาดไว เชน หลักทรัพย A มีผลตอบแทนท่ีคาดไวเทากับ 10% แตมีโอกาสที่อัตรา
ผลตอบแทนท่ีไดจะไมเปนไปตามท่ีคาดไว หรือโอกาสที่อัตราผลตอบแทนจริงจะเบ่ียงเบนไปจาก
อัตราผลตอบแทนท่ีคาดไวได ซ่ึงก็จะเกิดความเส่ียงจากการลงทุนข้ึน ฉะนั้นจึงตองมีการวัดความ
เส่ียงในการลงทุนเพ่ือท่ีจะสามารถเปรียบเทียบความเส่ียงในการลงทุนของสินทรัพยตาง ๆ ได 
       เม่ือตองการหาคาท่ีบงบอกถึงความเส่ียงนี้ วิธีในการวัดความเส่ียงท่ีเปนท่ียอมรับโดยท่ัวไป 
ไดแก การหาคาความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทน หรือการหาสวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน โดย
หลักทรัพยท่ีมีคาความแปรปรวนหรือสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานสูง จะถือวาหลักทรัพยนั้นมีการ
กระจายของคาอัตราผลตอบแทนจากอัตราผลตอบแทนท่ีคาดเอาไวมาก และมีความไมแนนอนท่ีจะ
ไดรับผลตอบแทนท่ีคาดไวสูง ถาหากหลักทรัพยมีความเส่ียงตํ่าก็จะมีสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานหรือ
ความแปรปรวนของผลตอบแทนท่ีต่ํา โดยวิธีวัดความแปรปรวนของผลตอบแทนมีวิธีดังนี้ (จิรัตน 
สังแกว, 2543) 

 

                       σ ∑ R R p                                                                                  (2.2) 

 
          โดยท่ี  R   คือ อัตราผลตอบแทนท่ีความเปนไปได i   

 R  คือ อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง 
 σ  คือ ความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทน 

p  คือ ความนาจะเปนของผลตอบแทน i 
 n คือ จํานวนเหตุการณ  
 

         2.1.3 การวิเคราะหอนุกรมเวลา (Time Series Analysis) 
       การวิเคราะหอนุกรมเวลาเปนวิธีท่ีใชในการวิเคราะหขอมูลหรือคาสังเกตท่ีมีการเปล่ียนแปลง
ไปตามลําดับเวลาที่เกิดข้ึน หรือการเปล่ียนแปลงของตัวแปรในชวงเวลาท่ีผานมาในอดีต ลักษณะ
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ของการเปล่ียนแปลงอาจมีหรือไมมีรูปแบบก็ได แตถาอนุกรมเวลาแสดงใหเห็นรูปแบบการ
เปล่ียนแปลงในชวงเวลาท่ีผานมาในอดีตก็จะทําใหสามารถคาดการณไดวาลักษณะการเปลีย่นแปลง
ของอนุกรมเวลาควรอยูในรูปแบบใด และสามารถพยากรณการเปล่ียนแปลงขอมูลในอนาคตได 
การวิเคราะหขอมูลอนุกรมเวลานี้จะข้ึนอยูกับการเปล่ียนแปลงของเวลาในอดีตเปนพื้นฐาน (ศิริ
ลักษณ เล็กสมบูรณ, 2531) 
 
       2.1.3.1 การทดสอบความน่ิงของขอมูล (Unit Root Tests) 
       การศึกษาวาขอมูลอนุกรมเวลาท่ีนํามาศึกษามีความนิ่งหรือไม สามารถทําไดโดยการทดสอบ 
Unit Root โดยมีวิธีการทดสอบดวย DF (Dickey – Fuller Test) ซ่ึงเสนอโดย Dickey และ Fuller ใน
ป 1981 และวิธีทดสอบ ADF (Augmented Dickey – Fuller Test) ซ่ึงเสนอโดย Said และ Dickey 
ในป 1984 
       ขอมูลท่ีมีลักษณะน่ิง (Stationary) หมายถึง ขอมูลอนุกรมเวลาท่ีมีคาเฉล่ีย (Mean) และความ
แปรปรวน (Variance) เทากันตลอดระยะเวลาท่ีศึกษา สวนขอมูลท่ีมีลักษณะไมนิ่ง (Non-
Stationary) หมายถึง ขอมูลอนุกรมเวลาท่ีมีคาเฉล่ีย (Mean) และความแปรปรวน (Variance) ไม
เทากันตลอดระยะเวลาท่ีศึกษา  
       ขอมูลอนุกรมเวลาท่ีจะนํามาใชวิเคราะหอาจตองทําใหขอมูลเปนแบบ Logarithm กอน หรือ
ทดสอบความสัมพันธของตัวแปรระยะยาว (Cointegration) ฯลฯ เนื่องจากขอมูลท่ีเปนอนุกรมเวลา
สวนใหญมักมีลักษณะความไมนิ่งของขอมูล  
       ขอมูลอนุกรมเวลาที่มีลักษณะน่ิง (Stationary) คือ ขอมูลท่ีมีคาเฉลี่ยและความแปรปรวนของ
กระบวนการเชิงสุมนั้นมีคาคงท่ีเม่ือเวลาเปล่ียนไป และคาความแปรปรวนระหวางสองคาบเวลา
ข้ึนอยูกับ Lag ระหวางคาบเวลาท้ังสอง โดยสามารถเขียนเปนสมการไดดังนี้ (ทรงศักดิ์ ศรีบุญจิตต 
และ อารี วิบูลยพงศ, 2542) 
 
คาเฉล่ีย (mean)             : E X  µ                        (2.3) 

ความแปรปรวน (variance)         : V X  E X  µ σ                     (2.4) 
ความแปรปรวนรวม (covariance)  : COV X , X  E X µ X µ  σ µ   (2.5) 

       โดยท่ี  แทนขอมูลอนุกรมเวลาซ่ึงเปนกระบวนการเชิงสุม 

 

       การวิเคราะหขอมูลอนุกรมเวลา (Time series data) มีความจําเปนท่ีจะตองมีการทดสอบวา 
ขอมูลท่ีใชนั้นมีมีลักษณะนิ่ง (Stationary) หรือไม เพราะหากขอมูลมีลักษณะไมนิ่ง (Non-
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stationary) จะทําใหสมการถดถอยระหวางตัวแปรอนุกรมเวลาสองตัวแปร จะไดคา R2 ท่ีมีคาสูง
มากและคาสถิติ t - test จะมีนัยสําคัญ การที่ไดคา R2 สูงเปนเพราะอนุกรมเวลามีแนวโนม ไมใช
เนื่องจากความสัมพันธท่ีแทจริงระหวางตัวแปรอนุกรมเวลาท้ังสองตัวแปร Granger และ Newbold 
(1974) ไดใหกฎหัวแมมือ (rule of thumb) ไววา ถา R . . (D.W. คือ คา Durbin-Watson 
statistic) สวนกรณีท่ีคาสถิติ t มีนัยสําคัญในตัวแปรท่ีมีความไมนิ่ง คาสถิติ t ท่ีใชกันตามปกติจะมี
ลักษณะการแจกแจงไมเปนมาตรฐาน (nonstandard distribution) (ทรงศักดิ์ ศรีบุญจิตต และ อารี 
วิบูลยพงศ, 2542) 
     ในการใชขอมูลอนุกรมเวลาตองทําการทดสอบความน่ิงของขอมูลท่ีจะนํามาใชกอน ซ่ึงจะใช
การทดสอบ Unit Root โดยการศึกษาจะพิจารณาวิธี Dickey – Fuller โดยวิธี DF (Dickey – Fuller 
test) และ ADF (Augmented Dickey – Fuller Test) มีรายละเอียดดังนี้ 
 
 การทดสอบ DF (Dickey – Fuller test) 

กรณีไมมีคาคงท่ีและแนวโนม              ∆X θX ε                                          (2.6) 
             กรณีมีเฉพาะคาคงท่ี                              ∆X α θX ε                                  (2.7) 
            กรณีมีท้ังคาคงท่ีและแนวโนมเวลา       ∆X α βt θX ε                  (2.8) 
             
           โดยกําหนดสมมติฐานหลัก                       H : θ 0 
            และสมมติฐานรอง                               H : θ 0  
 
       เนื่องจากการทดสอบ Unit Root ของอนุกรมเวลาดวยวิธี DF – Test ไมสามารถใชไดกับ
อนุกรมเวลาท่ีมีปญหา Serial Correlation ในคา Error term (ε ) จึงนําสมการของ DF – Test ไปเขา
กระบวนการถดถอย (autoregressive processes) จะทําใหสมการมีจํานวน lagged difference terms 
เพิ่มข้ึนมา ซ่ึงจะไดเปนสมการการทดสอบโดยวิธี Augmented Dickey and Fuller (ADF) จะไดดังนี้ 
 
        กรณีไมมีคาคงท่ีและแนวโนม         ∆X θX ∑ ∆X ε                       (2.9) 
        กรณีมีเฉพาะคาคงท่ี                         ΔX α θX ∑ ΔX ε             (2.10) 
        กรณีมีท้ังคาคงท่ีและแนวโนมเวลา  ΔX α βt θX ∑ ΔX ε   (2.11) 
 
           โดยกําหนดสมมติฐานหลัก                       H : θ 0 
            และสมมติฐานรอง                               H : θ 0 
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 โดยท่ี x     คือ ขอมูล ณ เวลา t 
                        x     คือ ขอมูล ณ เวลา t-j 
  α, β, θ,    คือ คาพารามิเตอร 
                        ε     คือ ความคลาดเคล่ือน 
 
       ขอมูลนั้นจะมีลักษณะนิ่งหรือไมจะใชคาสถิติ t ท่ีคํานวณไดกับไปเปรียบเทียบกับคาวิกฤต โดย
คา lag length ท่ีเหมาะสมควรเร่ิมท่ี lag length ท่ีมีคาสูงกอน เพื่อพิจารณาวาตัวแปรนั้นมีนัยสําคัญท่ี
ระดับนัยสําคัญตางๆหรือไม เม่ือเห็นวา lag length ท่ีเลือกไมมีนัยสําคัญทางสถิติจึงทําการลด lag 
length ลงท่ีละ 1 ชวงเวลา จนสามารถท่ีจะปฏิเสธสมมติฐานวาง โดยหลักการเลือก lag length ท่ี
เหมาะสมในการประมาณคาแบบจําลองจะยึดจากคา AIC และ SC ท่ีมีคานอยท่ีสุด 
 
       2.1.3.2 Long Memory Test 
       หลักการของ Long Memory จะมีความสัมพันธท่ีใกลเคียงในการประมาณคา mean ของ 
stationary การใช Long Memory Test จะใชกับขอมูลท่ีมีปญหาสหสัมพันธตัวคลาดเคล่ือน 
(Autocorrelation) หมายความวาคาสังเกตไมเปนอิสระตอกันสูง แตจะใชทดสอบในระยะเวลาท่ี
ไกลกวากระบวนการ stationary สมมติใหวา y  เปนขอมูลอนุกรมเวลาท่ีมีความนิ่ง จะมีระบบ
ความจําระยะยาว (long memory) หรือการข้ึนอยูตอกันในระยะยาว (long range dependence) เม่ือมี 
autocorrelation function ดังนี้ 
 
      ρ k C k     เม่ือ    k ∞                                        (2.12) 

 
  โดยท่ี     ρ k     คือ autocorrelation function 
              C  คือ คาคงท่ีท่ีเปนคาบวก 
               คือ จํานวนจริงท่ีมีคาระหวาง 0 ถึง 1  
 
       ดังนั้น autocorrelation function ของกระบวนการระบบความจําระยะยาว (long memory) เส่ือม
ลง (decay) อยางชา ๆ ณ อัตราไฮเพอรโบลิก (hyperbolic) ในท่ีจริงแลวมันเส่ือมลงอยางชา ๆ 
เนื่องจาก autocorrelation นั้นไมใชผลรวมท้ังหมด ดังท่ีสมการ 
 
                                    ∑ ρ k ∞                                                                                                 (2.13) 
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       ขอมูลอนุกรมเวลาท่ีมีความนิ่งจะมี autocorrelation function ท่ีประกอบไปดวยขอมูลท่ี
เหมือนกับความหนาแนนแบบสเปกตรัม (spectral density) ของมัน ซ่ึงสมการความหนาแนนแบบ
สเปกตรัมสามารถแสดงดังนี้ 
 

                     f w ∑ ρ k e                                                                (2.14) 
 

       โดยท่ี w คือ ความถ่ีฟูเรียร (Fourier frequency) (Hamilton, 1994) จากสมการท่ี (2.9) สามารถ
แสดงไดดังนี้  
   f w C w        เม่ือ w 0                                              (2.15) 
       เม่ือ C  คือ คาคงท่ีท่ีเปนคาบวก ดังนั้นกระบวนการของระบบความจําระยะยาว (long memory) 
มีความหนาแนนแบบสเปกตรัม (spectral density) ท่ีมีความโนมเอียงเขาสูคาอนันต (infinity) ณ 
ความถ่ีเทากับศูนย แทน α โดยใช 
 

   H 1 0.5,1                                                        (2.16)   
                           

       H คือ Hurst coefficient (Hurst, 1951) ท่ีจะวัดความมีระบบความจําระยะยาว (long memory) 
ใน y  ซ่ึงคา H ท่ีมากแสดงถึงระบบความจําระยะยาว (long memory) ท่ียาวกวา 
       จากหลักการของคุณสมบัติของขนาด (scaling property) จากสมการท่ี (2.9) และคุณสมบัติของ
ขอบเขตความถ่ี (frequency domain property) จากสมการที่ (2.12) Granger and Joyeux (1980) 
สามารถจําลองเชิงพารามิเตอรโดยรวมกระบวนการปริพันธ (integrated process) เปนกระบวนการ
หาผลตางท่ีเปนจํานวนเศษสวน (fractionally integrated process) ซ่ึงใหการหาผลตางท่ีเปนจํานวน
เศษสวน (fractionally integration) ในขอมูลอนุกรมเวลา (time series data) y  มีลักษณะดังนี้ 
 

1 L y µ u       (2.17) 
          โดยท่ี  L  คือ lag operator 

 d  คือ fractional difference parameter 
 μ  คือ คาคาดหมายของ y   
 u  คือ พจนรบกวนในระบบความจําระยะส้ันท่ีนิ่งและมีคาเฉล่ียเทากับศูนย 
 



17 

       ปกติแลวขอมูลอนุกรมเวลาท่ีไมนิ่ง (non-stationary) เม่ือนํามาหาผลตางหน่ึงคร้ัง (d=1) ก็จะนิ่ง 
(stationary) อยางไรก็ตามขอมูลอนุกรมเวลาทางการเงินและเศรษฐกิจบางขอมูลก็มีคุณสมบัติการ
คงอยู (persistent) ของ autocorrelation function อยางสูง ซ่ึงหมายความวากระบวนการหาผลตาง 
(difference) ท่ีเปนจํานวนเต็มนั้นอาจจะมากเกินไป ซ่ึงแสดงใหเห็นจากความหนาแนนแบบ
สเปกตรัม (spectral density) หายไป ณ ความถ่ีเทากับศูนยของผลตาง (difference) ของขอมูล
อนุกรมเวลา การจําลองกระบวนการของระบบความจําระยะยาว (long memory) จึงหลีกเล่ียงท่ีจะ
หาผลตางของ y  เปนจํานวนเต็ม (integer) โดยใหคา d สามารถเปนจํานวนเศษสวนได ซ่ึง 
fractional difference filter สามารถแสดงไดดังนี้ 
 

                       1 L ∑ 1 L                                                (2.18) 
      โดยสัมประสิทธ์ิทวินาม (binomial coefficient) มีคาดังนี้ 

 

   
!

! ! ! !
                                     (2.19) 

       Γ .  เปนสัญลักษณของ gamma function 
 

       เม่ือพิจารณาคา d สามารถแสดงใหทราบวา 
 เม่ือคา  |d| 1/2  แลว y  นั้นมีคุณสมบัติ non-stationary 
   0 < d < 1/2 แลว y  นั่น stationary และมี long memory 
   -1/2 < d < 0 แลว y  นั้น stationary และเปน short memory 

       เม่ือ fractionally integrated ขอมูลอนุกรม y  มีคุณสมบัติของระบบความจําระยะยาว (long 
memory) สามารถแสดงไดวา 
                                                      d H 1/2                                     (2.20) 
 
       ดังนั้น d และ H สามารถใชสลับกันได Hosking (1981) ไดแสดงวาคุณสมบัติดานขนาด 
(scaling property) จากสมการท่ี (2.9) และคุณสมบัติดานขอบเขตความถี่ (frequency domain 
property) จากสมการท่ี (2.12) นั้นสอดคลองกันเม่ือ 0 < d < ½ 

 
       Lo’s Modified R/S test 
       Classical R/S test เสนอโดย Hurst (1951) ใชในการทดสอบขอมูลอนุกรมเวลาวามีลักษณะของ
ระบบความจําระยะยาว (long memory) โดยสมมติใหขอมูลอนุกรมเวลา x , t 1,2, … , N โดย
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ท่ี y ∑ x , j 1,2, … , N และ sample variance S j ∑ x j y , j

1,2, … , N ซ่ึงจะได R/S-statistic ดังนี้ (Wang, et al. 2006) 
 
           R/S j 1/S max y min y                     (2.21) 
 

       Lo (1991) ไดเสนอ Modified R/S ซ่ึงพัฒนามาจากการทดสอบ Classical R/S test เนื่องจาก 
Classical R/S test มีความออนไหวอยางมากตอ short-range dependence โดยแทนท่ี S  ในสมการที่ 
(2.18) เปน s (modified standard deviation) ท่ีคํานึงถึง autocovariances ใน q lags แรก ซ่ึงจะชวย
ลดอิทธิพลของ short-range dependence ท่ีอยูในขอมูล โดย S  มีคาดังนี้ 

 

          S
N

∑ x xN N
∑ ω q ∑ x xN x xN

NN
/

     (2.22) 
 
 โดยท่ี  xN เปนคาเฉล่ียของอนุกรมเวลา 
  ω q 1 , q    
 

       ดังนั้นจะได Lo’s Modified R/S statistic ดังสมการ 
 
        QN, S

max N ∑ x xN min N ∑ x xN            (2.23) 
 

       การมีอยูของระบบความจําระยะยาว (long memory) คาสถิติ N / QN,  จะเบนเขาหาชวง 
Brownian Bridge 

  W max V r min V r                                    (2.24) 
 

       โดย V คือ Standard Brownian bridge  
 
   V r B r rB 1                                                      (2.25) 
 

       โดยท่ี B คือ Standard Brownian motion  
       การกระจายของตัวแปรสุม W รูจักกันใน 
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  P W x 1 2 ∑ 1 4x j e                         (2.26) 
 
       คา critical อยูในชวงตามตารางท่ี 2.1 Lo ใชชวง [0.809,1.862] ท่ี %95 (asymptotic) ยอมรับ 
null hypothesis  

 
H0 = { ไมมี long memory, เชน H = 0.5}  
H1 = { มี long memory, เชน 0.5< H <1} 

 
ตาราง 2.1 คา Critical Value ของ Modified R/S test 
 

ระดับความนาจะเปน 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) ไดเปนผูใหพื้นฐานทางทฤษฏีของกระบวนการหรือระบบ 
ARIMA บนพื้นฐานของ Wold แบบจําลอง ARIMA ไดถูกพัฒนาขึ้นในสามทิศทาง ซ่ึงไดแก ข้ัน
ตอบสนองการประมาณคาและการบงช้ีท่ีมีประสิทธิภาพ (efficient identification and estimation 
and estimation procedures) (สําหรับกระบวนการหรือระบบ AR,MA และ ARMA) การคลอบคลุม
ไปถึงผลลัพธท่ีไดรวบรวมเอาอนุกรมเวลาเชิงฤดูกาล (seasonal time series) และการขยายของเขต
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ไปเพ่ือรวมเอากระบวนการหรือระบบไมนิ่ง (non-stationary process (ARIMA)) เขาไวดวย (ทรง
ศักดิ์ ศรีบุญจิตต, 2547) 
       Autoregressive Process (AR(p)) แสดงใหเห็นวาขอมูลอนุกรมเวลาข้ึนอยูกับคาของตัวมันเอง
ในอดีต โดย p คือ จํานวนระยะหาง (lag) ของขอมูลในอดีตจากปจจุบัน 
       Moving Average Process (MA(q)) แสดงใหเห็นวาขอมูลอนุกรมเวลาข้ึนอยูกับความคาด
เคล่ือนในปจจุบันและความคลาดเคล่ือนอดีต โดย q คือ จํานวนของระยะหาง (lag) ของคา
คลาดเคล่ือนในอดีต 
       Autoregressive and Moving Average Process (ARMA(p,q)) เปนการรวมกันระหวาง AR กับ 
MA นั่นคือ ขอมูลอนุกรมเวลาข้ึนอยูกับคาของขอมูลอนุกรมเวลาในอดีต และคาความคลาดเคล่ือน
ท้ังในปจจุบันและในอดีต 
       การวิเคราะหขอมูลวิธีนี้เปนวิธีวิเคราะหขอมูลอนุกรมเวลาที่อาศัยขบวนการสโตคาสติก 
(Stochastic Process) โดยถือวาขอมูลท่ีเกิดข้ึนตามเวลาท่ีเปล่ียนแปลงไปมีลักษณะการเกิดท่ีเปนไป
ตามกฎความนาจะเปน ขอมูลท่ีใชจะตองมีลักษณะท่ีนิ่ง (stationary) โดยเขียนในรูปสมการดังนี้ 

 
       y δ y y . . . y ε θ ε θ ε . . . θ ε      (2.27)  

 
          โดยท่ี y    คือ คาสังเกตของอนุกรมเวลา ณ เวลาท่ี t 

 δ             คือ คาคงท่ี 
   , , … ,    คือ พารามิเตอรของ Autoregressive  
 θ , θ , … , θ       คือ พารามิเตอรของ Moving Average 
 P  คือ อันดับของ Autoregressive 
 q  คือ อันดับของ Moving Average 
 ε   คือ คาความคาดเคล่ือน ณ เวลาท่ี t 
 

      2.1.3.4  แบบจําลอง ARFIMA (The Autoregressive Fractionally Integrated Moving 
Average)  
       แบบจําลอง ARFIMA ไดเสนอโดย Granger และ Joyeux (1980) ซ่ึงพัฒนามาจากแบบจําลอง 
ARMA ตอมา Hosking (1981) ไดใชแบบจําลอง AFIMA กับขอมูลชุดความจําระยะยาว (Long 
memory) ซ่ึงแบบจําลอง ARFIMA(p,d,q) สามารถเขียนสมการความสัมพันธ ไดดังนี้  
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                                                            L 1 L y δ θ L ε                                (2.28) 
                 และ 
                                                            L 1 L L . . . L          (2.29) 

                  และ 
      θ L 1 θ L θ L . . . θ L              (2.30) 

                                    โดย 
                                                            = คาคงท่ี 
                                                θ L   = moving average operator at order q 

                                      ε   = คาความคาดเคล่ือน ณ เวลาท่ี t 
                                                      L    = autoregressive operator at order  p 
                                                   L  = lag operator 
 
       ถา d อยูท่ี (0 ,0.5) ในแบบจําลอง ARFIMA อธิบายวา มีลักษณะเปน Long memory   
       ถา d อยูท่ี (-0.5 ,0) ในแบบจําลอง ARFIMA อธิบายวา มีลักษณะเปน Short memory (Hosking, 
1981) 
 
       2.1.3.5 แบบจําลอง ARCH (Autoregressive Conditional Heteroskedasticity) 
       ในการวิเคราะหอนุกรมเวลาสวนใหญนั้นจะมีการกําหนด Stochastic Variable ใหมีความ
แปรปรวนคงท่ี (Homoscedastic) ซ่ึงในการประยุกตใชบางขอมูลนั้นคาความแปรปรวนของคา
เทอมคลาดเคล่ือน (error term) จะไมใชฟงกช่ันของตัวแปรอิสระแตมีคาเปล่ียนแปลงไปตาม
ชวงเวลาข้ึนอยูกับขนาดของความคลาดเคล่ือนท่ีเกิดข้ึนในอดีต หรืออาจจะกลาวไดวา คาของความ
คลาดเคล่ือนในอดีตท่ีผานมาจากการถดถอยจะข้ึนอยูกับคาความผันผวนของคาความคลาดเคล่ือน
ในอดีตท่ีผานมา (ทรงศักดิ์ ศรีบุญจิตต และ อารี วิบูลยพงศ, 2542) 
       ความเปนไปไดท่ีเราจะสรางแบบจําลองและความเปนไปไดในการหาคาเฉล่ีย และความ
แปรปรวนของอนุกรมเวลาไปพรอมกันนั้น โดยในข้ันตนการพยากรณอยางมีเง่ือนไข จะมีความ
แมนยําท่ีเหนือกวาพยากรณอยางไมมีเง่ือนไขมาก และจากแบบจําลอง Autoregressive Moving 
Average (ARMA) ซ่ึงเราสมมติวามีแบบจําลองท่ีนิ่งดังนี้ 

X   α   α X ε                 (2.31) 
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          เม่ือ X  คือ ตัวแปรอิสระ      
  ε   คือ ความคลาดเคล่ือน ณ เวลา t 

       การพยากรณอยางมีเง่ือนไขของ X  จะไดดังน้ี 

E X  α   α X                  (2.32) 

       คาเฉล่ียแบบมีเง่ือนไขในการพยากรณ X  คาความคลาดเคล่ือนของความแปรปรวนอยางมี
เง่ือนไขท่ีพยากรณไดดังนี้ 

E X α α X   E ε   σ                (2.33) 

       ถาเปล่ียนไปใช การพยากรณแบบท่ีไมมีเง่ือนไขแลว ผลท่ีใชจะเปนคาเฉล่ียในชวงระยะยาว 
(Long-run) ของลําดับ X  ซ่ึงเทากับ  จะไดคาความคลาดเคล่ือนของการพยากรณอยางไมมี

เง่ือนไขตามสมการดังนี้  

      E X  = E ε α ε α ε α ε …  =      (2.34) 

 

       เม่ือ  > 1 คาความแปรปรวนท่ีไดจากพยากรณอยางไมมีเง่ือนไขจะสูงกวาแบบมีเง่ือนไข 

ดังนั้นในการพยากรณอยางไมมีเง่ือนไขจึงมีความเหมาะสมกวาในลักษณะเดียวกันถาความ
แปรปรวนของ ε  ไมเปนคาคงท่ี จะสามารถประมาณคาแนวโนมของการเปล่ียนแปลงความ
แปรปรวนไดโดยใช ARMA Model อธิบาย โดยให ε   แทนสวนท่ีเหลือ (Residuals) ท่ีไดจาก
การประมาณจากสมการ (2.31) ดังนั้นคาความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไขของ X จะไดดังนี้ 

 

Var X |X  =  E X α α X  =  E ε                (2.35)
  

       ถาคาความแปรปรวนอยางมีเงื่อนไขไมใชคาคงท่ี จะหาคาความแปรปรวนไดจากใหความ
แปรปรวนมีลักษณะเปน AR(q) ดังสมการ 

 
ε  α α ε …. α ε v               (2.36) 
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          โดยท่ี  ε   เปนสวนท่ีเหลือหรือสวนตกคางท่ีประมาณคามาได 
 v   เปนกระบวนการ white noise ท่ีมีคาเฉล่ียเปนศูนย  

       สมการท่ี (2.36) นี้เปนแบบจําลอง autoregressive conditional heteroskedasticity (ARCH) ของ 
Engle (1982) หรือกระบวนการ ARCH(q)  

  
       2.1.3.6 แบบจําลอง GARCH (Generalized Autoregressive Conditional 
Heteroskedasticity) 
       แบบจําลอง ARCH นั้นในทางปฏิบัติบอยคร้ังพบวาแบบจําลองท่ีเหมาะสมนั้นมีคาลา q ท่ีสูง
มาก ดังนั้น Bollerslev (1986) ไดขยายแบบจําลอง GARCH ซ่ึงก็คือการนําสวนท่ีเหลือยกกําลังสอง 
(squared residuals) มาแสดงในรูปแบบของกระบวนการ ARMA ซ่ึงสามารถแสดงไดดังนี้ 
 

h  α ∑ α ε ∑ β h                               (2.37) 

 
          โดยท่ี α    เปนคาคงท่ี 

 α   เปน ARCH effect ท่ีแสดงการมีอยูในระยะส้ันของช็อก 
 β   เปน GARCH effect ท่ีแสดงการคงอยูในระยะยาวของช็อก 

 h  เปนความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไขของ ε  
       โดยท่ีคาสัมประสิทธ์ิ α i 0, … , p  และ β j 0, … , q  ท้ังหมดถูกสมมติวาเปนคาบวก 
เพื่อท่ีคาความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไข (conditional variance) h  จะไดมีคาเปนบวกเสมอ โดย
แบบจําลองนี่คือ Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity หรือ GARCH(q,p) 
 
      2.1.3.7  แบบจําลอง EGARCH (Exponential Generalized Autoregressive Conditional 
Heteroscedasticity) 
       แบบจําลอง GARCH ตาง ๆ จะมีขอเสียอยูสองประการในการประยุกตใชกับการคํานวณ
สินทรัพยประเภททุน ประการแรก GARCH หากมีความผิดปกติ หรือ shock ไมวาทางบวกหรือลบ 
แตอยูในขนาดเดียวกัน ซ่ึงใหระดับความไมแนนอนท่ีเทากันแลว คาความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไข
ก็จะเพิ่มข้ึนในทางบวกหรือทางลบอยางมาก (Engle and Bollerslev, 1986)  
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ท่ีมา : เริงชัย ตันสุชาติ. 2553. เอกสารคําสอนวิชา ศศ 423 เศรษฐมิติของอนุกรมเวลาและ 
         การ พยากรณทางเศรษฐกิจ 
 
รูป 2.1 Leverage Effect 
 
     โดยท่ัวไปแลวราคาสินทรัพยสวนใหญจะไดรับผลกระทบของขาวรายมากกวาขาวดี หรือ
หลักทรัพยจะมีสหสัมพันธทางลบระหวางผลตอบแทนในปจจุบันและความผันผวนในอนาคต ซ่ึง
แนวโนมของความผันผวนจะลดลงเมื่อผลตอบแทนเพิ่มข้ึน และจะลดลงเม่ือผลตอบกทนลดลง 
เรียกปรากฏการณนี้วา Leverage Effect ดังรูป 2.1 แกนนอนคือ ขาวสาร ซ่ึงถูกวัดโดยขนาดของ ε  
ถา  ε 0 ความผันผวนท่ีคาดหมาย E h  จะเทากับ 0a โดยท่ีขาวสารที่เปนขาวดี (ε  มีคา
เปนบวก) จะมีผลทําใหความผันผวนเพิ่มข้ึนตาม ab แตถาขาวสารท่ีไดรับเปนขาวราย (ε  มีคาเปน
ลบ) จะทําใหความผันผวนเพิ่มข้ึนตาม ac เนื่องจาก ac มีความชันมากกวา ab ดังนั้นผลกระทบของ 
ε  ท่ีมีขนาดเทากันนั้น ε  ท่ีเปนบวกจะมีผลกระทบตอความผันผวนนอยกวา ε  ท่ีเปนลบ (เริงชัย 
ตันสุชาติ. 2553)  
     ประการท่ีสอง แบบจําลอง GARCH ตาง ๆ กําหนดใหตัวแปร (parameter) ตาง ๆ ตองไมเปนคา
ลบ เพื่อบังคับใหคาความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไขมีคาเปนบวกเสมอ อยางไรก็ตามขอกําหนดนี้มัก
ถูกฝาฝนจากคาสัมประสิทธ์ิท่ีไดมาจากการคํานวณ 
     แบบจําลอง EGARCH สามารถตอบสนองขอจํากัดท้ังสองประการของแบบจําลอง GARCH ได 
ประการแรกความไมแนนอนท่ีออนไหวในแบบจําลอง EGARCH ไมเพียงข้ึนอยูกับขนาดของความ
ผิดปรกติ หรือ shock ในผลตอบแทนในอดีต แตยังข้ึนอยูกับความผิดปกตินั้นมีคาเปนบวกหรือลบ
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ดวย ประการท่ีสอง การท่ี Nelson ใช log คาความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไข ทําใหคาความ
แปรปรวนนั้นมีคาเปนบวกเสมอ ไมวาตัวแปรท่ีนํามาใชจะมีคาสัมประสิทธ์ิเปนบวกหรือลบก็ตาม  
     แบบจําลอง EGARCH ถูกนําเสนอโดย Nelson (1991) ตอมา Bollerslev และ Mikkelsen (1996) 
ไดนํามานําเสนอใหม โดยรูปแบบสมการ EGARCH เขียนไดดังนี้ 

 
      ln h α 1 φ L 1 ψ L g z                               (2.38) 

 

      โดยท่ี  g z θz γ |z | E |z |  
 z ε /σ  
 φ L   คือ พหุนามคาลาลําดับท่ี p 
 ψ L   คือ พหุนามคาลาลําดับท่ี q 
 θ          คือ ผลกระทบทางเคร่ืองหมาย 
                γ        คือ ผลกระทบทางขนาด 

          θ ทําใหมีความไมสมมาตรของขอมูลขาวสารหรือผลกระทบที่มีตอความผันผวน ถา θ 0 
ขาวรายหรือการเปล่ียนแปลงท่ีไมคาดการณทางลบ (negative shock) จะสงผลกระทบความผันผวน
มากกวาขาวสารดานบวกหรือขาวดี และ γ แสดงถึงอัตราที่ขอมูลขาวสารท่ีมากระทบตอความผัน
ผวนเบ่ียงเบนไปจากคาเฉล่ีย 
       ดานซายของสมการคือ คา logarithm ของความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไข ซ่ึงหมายความวา 
อิทธิพลจากคายกกําลัง (leverage effect) เปนคาเลขยกกําลังสูง (exponential) แทนที่จะเปนคายก
กําลังสอง (quadratic) ดังนั้นการทํานายคาความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไขจะไดคาท่ีไมเปนลบเสมอ 

 
       2.1.3.8 แบบจําลอง FIGARCH (Fractional Integrated Generalized Autoregressive 
Conditional Heteroscedasticity) 
       แบบจําลอง FIGARCH ถูกสรางโดย Baillie (1996) โดยต้ังอยูบนรูปแบบของ GARCH 
และสมมติใหเกิด heteroscedasticity ในความแปรปรวนในเวลาท่ีแตกตางกันของขอมูล แบบจําลอง 
FIGARCH ถูกคิดข้ึนมาเพื่อใชกับระบบความจําระยะยาว (long memory) ซ่ึงกระบวนการนี้แสดง
ใหเห็นวาผลกระทบท่ีมีตอความผันผวนในอดีตยกกําลังสอง (lagged squared innovations) นั้น
เส่ือมลงอยางชา ๆ ดวยอัตราไฮเพอรโบลิก (hyperbolic) และการท่ี impulse response weights ยังมี
คุณสมบัติคงอยูนาน (persistant) และ impulse response weights นี้ยังมีความโนมเอียงเขาสูคาศูนย 
ซ่ึงหมายความวามีคุณสมบัติ weakly stationary หรือคลายกับ stable GARCH นั่นเอง แต impulse 
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response weights ของ FIGARCH นั้นเส่ือมลงชา ๆ ดวยอัตราไฮเพอรโบลิก กระบวนการ 
FIGARCH(p,d,q) สามารถเขียนท่ัวไปดังนี้ 

 

h α 1 β L 1 1 β L L 1 L ε               (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) 
       เพื่อท่ีจะปรับความไมสมมาตรระหวางความผิดปกติทางบวกและลบ (leverage effect) 
Bollerslev และ Mikkelsen (1991) ไดขยายแบบจําลอง FIGARCH เปน FIEGARCH  โดยลักษณะ
ท่ัวไปของ FIEGARCH(p,d,q) คือ 

 
 ln h ω L 1 L 1 α L g z                                  (2.40)        
 

          โดย  ω      α 1 β L  
       เม่ือ d = 0 กระบวนการ FIEGARCH จะลดรูปเปน EGARCH และเม่ือ d = 1 กระบวนการ 
FIEGARCH จะกลายเปน integrated EGARCH (IEGARCH) 

 
       2.1.3.10 เกณฑการเลือกรูปแบบของแบบจําลองท่ีดีท่ีสุด (Information criteria) 
       ในการหารูปแบบของแบบจําลอง เม่ือไดรูปแบบของแบบจําลองท่ีเหมาะสมหลายรูปแบบตอง
มีแนวทางในการเลือกรูปแบบของแบบจําลองท่ีดีท่ีสุด โดยพิจารณาจากคา Akaike Information 
Criterion (AIC) และ Schwartz Criterion (SC) รูปแบบจําลองท่ีใหคา AIC และ SC นอยท่ีสุดจะเปน
รูปแบบท่ีดีท่ีสุด โดย Akaike Information Criterion (AIC) และ Schwartz Criterion (SC) สามารถ
คํานวณไดดังนี้ 
 
                            Akaike Information Criterion (AIC)       2l/n 2k/n 
                            Schwartz Information Criterion (SIC)     2l/n klogn/n 
          โดยท่ี  k เปนจํานวนพารามิเตอรท่ีทําการประมาณคา 
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                     n เปนจํานวนของคาสังเกต 
                     l  เปนคาของ Log Likelihood function ท่ีใชพารามิเตอรท่ีถูกประมาณคา k ตัว 
 
       2.1.3.11 คาความคลาดเคล่ือนรอยละเฉล่ีย (The Mean Absolute Percentage Error : MAPE) 
       MAPE โดยท่ัวไปแลวจะถูกใชประมาณคา cross-sectional forecasts ในทางสถิติแลว MAPE 
คือ เคร่ืองมือท่ีมีความแมนยําคาพยากรณท่ีมีความเหมาะสมทางสถิติ โดยเฉพาะอยางยิ่งในการหา
แนวโนม โดยปกติแลว MAPE ถูกใชในการแสดงคาท่ีเหมาะสมเปนเปอรเซ็นต และเนื่องจากการที่ 
MAPE แสดงคาเปนเปอรเซ็นตนี่เองจึงมีคนนําไปใชในการรายงานเปนประจํา (Swanson, et 
al,2011) ซ่ึงสูตรของ MAPE คือ 
 

MAPE
1
n

A F
A

 

 
       เม่ือให A  คือคาท่ีแทจริง และ F  คือคาท่ีคาดการณไว 
       คาสัมบูรณท่ีไดจากการคํานวณนี้ คือผลบวกของทุกๆจุดท่ีเหมาะสมหรือทุกๆจุดท่ีคาดการณ 
ไวในลวงเวลาและไดแสดงใหเห็นอีกคร้ังดวยจํานวนท่ีเหมาะสม n ทําใหเกิดขอผิดพลาดดาน
เปอรเซ็นต ดังนั้นจึงสามารถเปรียบเทียบขอผิดพลาดของ Time series ท่ีเหมาะสมซ่ึงมีความตางกัน 

 
2.2 งานวิจัยท่ีเก่ียวของ 
       ภาณุรณ ฉัตรชัยการ (2551) ไดทําการศึกษาการประมาณคาความผันผวนและพยากรณมูลคา
กองทุนเพื่อการเล้ียงชีพ และกองทุนหุนระยะยาว โดยใชแบบจําลองอารีมา-การช และอารีมา-อี
การชในการศึกษา ลักษณะของขอมูลท่ีใชเปนมูลคาหนวยลงทุนหรือมูลคาทรัพยสินสุทธิ (NAV) 
ของกองทุนเพื่อการเล้ียงชีพและกองทุนหุนระยะยาวของธนาคารไทยพาณิชย ธนาคารกรุงเทพ และ
ธนาคารกสิกรไทย เปนราคาปดรายสัปดาห ระหวางวันท่ี 1 มกราคม 2548 ถึงวันท่ี 31 ธันวาคม 
2550  
       พบวาแบบจําลองท่ีเหมาะสมท่ีจะนําไปใชพยากรณของมูลคาหนวยลงทุนกองทุนไทยพาณิชย
หุนระยะยาวพลัสในชวง 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) แบบจําลองท่ีเหมาะสมท่ีจะนําไปใชพยากรณของมูลคา
หนวยลงทุนกองทุนไทยพาณิชยหุนทุนเพื่อการเล้ียงชีพในชวง 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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นําไปใชพยากรณของมูลคาหนวยลงทุนกองทุนเปดบัวหลวงตราสารทุนเพื่อการเล้ียงชีพในชวง 
Historical Forecast และ Ex-post Forecast คือ AR(2) AR(3) AR(4) MA(3) MA(4) และ 
GARCH(1,1) และแบบจําลองท่ีเหมาะสมท่ีจะนําไปใชพยากรณของมูลคาหนวยลงทุนกองทุน
เปดเคหุนทุนบริพัตรเพ่ือการเล้ียงชีพในชวง Historical Forecast และ Ex-post Forecast คือ AR(2) 
AR(3) AR(4) MA(3) MA(4) และ GARCH(1,1) 
       อนุศร ตายหัวดง (2551) การประมาณคาความผันผวนสําหรับผลตอบแทนของดัชนีกลุม 50 
หลักทรัพย ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยใชแบบจําลองอารีมา-การช ขอมูลท่ีใชเปน
ขอมูลทุติยภูมิผลตอบแทนของกลุม 50 หลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ท่ีคํานวณ
จากมูลคาตามราคาตลาด (Market capitalization) เร่ิมต่ังแตเดือน พฤษภาคม 2539 ถึงเดือน สิงหาคม 
2550 จํานวน 134 เดือน  
       ผลการวิเคราะหพบวาแบบจําลอง ARIMA ท่ีเหมาะสมที่สุดคือ แบบจําลองคาคงท่ี AR(4) 
MA(1) โดยมีคา t-statistics เทากับ -3.78858 และ -33.65319 ตามลําดับ เม่ือเปรียบเทียบ
ผลตอบแทนของกลุม 50 หลักทรัพย พบวา ผลตอบแทนท่ีคํานวณจากมูลคาตามราคาตลาดสูงกวา
ผลท่ีไดจากแบบจําลอง นําแบบจําลองไปวิเคราะห ARMA-GARCH พบวา GARCH(2,2) อยูในรูป
แบบจําลองท่ีเหมาะสม และนําแบบจําลองไปวิเคราะห ARIMA-TARCH พบวา TARCH(1,2) ท่ี 
Threshold order เทากับ 2 อยูในรูปแบบจําลองท่ีเหมาะสม 
       เขมรัฐ ชัยมงคล (2553) ไดศึกษาความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยโดยใชแบบจําลองระบบความจําระยะยาว โดยใชขอมูลอัตราผลตอบแทนรายวันของ
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยระหวางวันท่ี 2 มกราคม 2529 ถึงวันท่ี 20 พฤศจิกายน 2552 ผล
การศึกษาพบวาอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีคุณสมบัติของระบบ
ความจําระยะยาวอยู การประมาณการณความผันผวนของอัตราผลตอบแทนดวยแบบจําลอง 
FIGARCH พบวาการประมาณการณมีคาแตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ เม่ือพิจารณาคา 
fractional difference parameter ไดยืนยันการมีอยูของระบบความจําระยะยาว เม่ือเทียบกับ
แบบจําลอง GARCH พบวาแบบจําลอง FIGARCH เปนแบบจําลองท่ีดีกวา GARCH ซ่ึงแบบจําลอง
ท่ีดีท่ีสุดคือแบบจําลอง ARMA(2,0) – FIGARCH(0,d,1) และการประมาณการณความผันผวนของ
อัตราผลตอบแทนดวยแบบจําลอง FIEGARCH พบวาการประมาณการณมีคาแตกตางจากศูนยอยาง
มีนัยสําคัญทางสถิติ เม่ือพิจารณาคา fractional difference parameter ไดยืนยันการมีอยูของระบบ
ความจําระยะยาว เม่ือเทียบกับแบบจําลอง EGARCH พบวาแบบจําลอง FIEGARCH เปน
แบบจําลองท่ีดีกวา  EGARCH ซ่ึงแบบจําลองท่ีดี ท่ีสุดคือแบบจําลอง  ARMA(2,0) – 
FIEGARCH(1,d,1) 
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       พรพิมล วรรณทอง (2553) ไดศึกษาการพยากรณราคาหลักทรัพยในกลุมพัฒนา
อสังหาริมทรัพยของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยใชวิธีอาฟมา-ไฟการซ (ARFIMA-
FIGARCH) ในการศึกษา ขอมูลท่ีใชในการศึกษาเปนขอมูลราคาปดรายวันต่ังแตวันท่ี 1 มกราคม 
2548 ถึงวันท่ี 30 เมษายน 2553 เปนจํานวน 1302 วัน แลวแปลงขอมูลใหอยูในรูปผลตอบแทน ซ่ึง
ใชขอมูลของหลักทรัพยในกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพยมาเปนตัวอยาง 3 หลักทรัพยไดแก LH QH 
และ SIRI โดยจะเลือกแบบจําลองท่ีดีท่ีสุดจากคา Akaike Information Criterion (AIC) และ 
Bayesian Information Criterion (BIC) ท่ีนอยที่สุด ผลการศึกษาพบวา 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 เม่ือทดสอบคา MAPE รูปแบบจําลอง
ท่ีเหมาะสมของหลักทรัพยท้ัง 3 หลักทรัพย พบวาท้ัง 3 หลักทรัพยมีคา MAPE ท่ีนอยท่ีสุดเชนกัน 
แบบจําลองจึงมีความแมนยําในการพยากรณีราคาสูง นักลงทุนจําสามารถนําขอมูลท่ีไดศึกษาไปใช
เปนเคร่ืองมือในการลงทุนอีกทางเลือกหนึ่ง 

 


