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--------------------------------- 
บทคัดย่อ 

การศึกษาวิเคราะห์แบบจ าลองอนุกรมเวลาเพ่ือหาแบบจ าลองท่ีเหมาะสมและแม่นย  าท่ีสุดในการพยากรณ์
มลูค่าของกองทุนเปิดธนชาตบริหารเงิน(T-CASH) กองทุนเปิดธนชาตธีรสมบติั (T-TSB) กองทุนเปิดบวัหลวงทศพล 
(BTP) กองทุนเปิดบวัหลวงโกลบอลเฮลธ์แคร์ (BCARE) กองทุนเปิดทหารไทย โกลด์ ฟันด์ (TMBGOLD) แบบราย
เดือนโดยใชแ้นวคิดจากแบบจ าลอง ARMA, ARIMA, ARCH, GARCH, GARCH-M, TGARCH, EGARCH, 
IGARCH โดยน ามาหาแบบจ าลองท่ีแม่นย  าท่ีสุดจากการเปรียบเทียบค่าพยากรณ์กบัขอ้มูลจริง 5 ช่วงเวลา ดว้ยค่าสถิติ 
MAPE ซ่ึงจะไดแ้บบจ าลองเหมาะสมท่ีสุดคือ  

กองทุนเปิดธนชาตบริหารเงิน(T-CASH) แบบจ าลอง ar(1) ar(3) ar(9)  ar(13) d(2) ma(2) และ GARCH(2,1), 
กองทุนเปิดธนชาตธีรสมบติั(T-TSB) แบบจ าลอง ar(3) ar(11) d(1) ma(1) ma(3) และ EGARCH-M(1,3), กองทุนเปิด
บวัหลวงทศพล(BTP) แบบจ าลอง ar(1) ar(3) d(1) ma(3) และ GARCH(1,2), กองทุนเปิดบวัหลวงโกลบอลเฮลธ์แคร์ 
(BCARE) แบบจ าลอง ar(1) ar(5) d(1) ma(1) ma(3) และ TGARCH(2,1), กองทุนเปิดทหารไทย โกลด์ ฟันด์ 
(TMBGOLD) แบบจ าลอง ar(1) ar(6) ar(21) d(1) และ ARCH(4) 
ค าส าคญั: แบบจ าลองอนุกรมเวลา, การพยากรณ์มลูค่ากองทุนรวม 

 
ABSTRACT 

The objective is to analyse time-series model in order to find the best model which is accurate and 
appropriate model for forecasting value of Thanachart Cash Management Fund (T-CASH), Thanachart Thi Ra 
Sombat Open-End Fund (T-TSB), Bualuang Top-Ten Fund(BTP), Bualuang Global Health Care Fund(BCARE), 
TMB Gold Fund(TMBGOLD). The datas are used as monthly by using ARMA, ARIMA, ARCH, GARCH, 
GARCH-M, T-GARCH, EGARCH, IGARCH’s concepts. The best model’s results that is most accurate from 
comparing the real volatilities in five different times by using MAPE statistic have answers as following below. 

The most suitable models are the T-CASH based on ar(1) ar(3) ar(9)  ar(13) d(2) ma(2) and GARCH(2,1) 
concept, T-TSB based on ar(3) ar(11) d(1) ma(1) ma(3) and EGARCH-M(1,3) concept, BTP based on ar(1) ar(3) 
d(1) ma(3) and GARCH(1,2) concept, BCARE based on ar(1) ar(5) d(1) ma(1) ma(3) and TGARCH(2,1) concept 
and TMBGOLD based on ar(1) ar(6) ar(21) d(1) and ARCH(4) concept. 
Keywords: the time series models, the forecast of the value of mutual funds 
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1. บทน า 
การลงในทุนกองทุนรวมประเภทต่างๆหากสามารถลงทุนในจงัหวะท่ีเหมาะสมกบัแนวโนม้ของกองทุนรวม

ประเภทต่างๆแลว้นั้น ก็จะสามารถไดรั้บผลตอบแทนจากการลงทุนไดดี้กว่าลงทุนโดยไม่มีแบบแผน ดงันั้นหากเรา
สามารถพยากรณ์แนวโนม้ของกองทุนรวมแต่ละประเภทไดอ้ยา่งแม่นย  าแลว้นั้นก็ถือว่าเป็นโอกาสท่ีดีกว่าในการท่ีจะ
เข้าไปลงทุนในกองทุนรวมประเภทต่างๆได้อย่างเหมาะสม จึงควรมีการศึกษาแบบจ าลองทางสถิติท่ีน่าเช่ือถือว่า 
แบบจ าลองใดท่ีเหมาะกบักองทุนรวมประเภทแต่ละประเภทตามความเส่ียงท่ีแตกต่างกนั รวมถึงสามารถท่ีจะประมาณ
การผลตอบแทนจากการลงทุนเพ่ือวางแผนในการลงทุนหรือจดัการกระแสเงินสดจากการลงทุนไดอ้ยา่งเหมาะสมมาก
ยิง่ข้ึนดว้ย 

โดยจะพิจารณาใชแ้บบจ าลองทางอนุกรมเวลา ARMA, ARIMA, ARCH, GARCH, GARCH-M, TGARCH, 
EGARCH และ IGARCH โดยจะเลือกศึกษาและทดสอบตามความเหมาะสมของขอ้มลูตามบนหลกัการทางสถิติ 

 
2. วตัถุประสงค์การวจิัย 

เพ่ือหาแบบจ าลองอนุกรมเวลาท่ีเหมาะสมในการพยากรณ์ มูลค่าปัจจุบนัสุทธิของกองทุนรวมตลาดเงิน , 
กองทุนรวมตลาดตราสารหน้ี, กองทุนรวมตลาดตราสารทุน, กองทุนรวมกลุ่มธุรกิจ, กองทุนรวมทางเลือก (กองทุน
ทองค า) และ เปรียบเทียบความแม่นย  าในการพยากรณ์ในแบบแต่ละแบบจ าลองท่ีใชใ้นการพยากรณ์กองทุนรวมแต่ละ
ประเภท 

 
3. การด าเนินการวจิัย 

 

3.1. วธิีการศึกษา 

การศึกษาวิเคราะห์แบบจ าลองอนุกรมเวลาท่ีเหมาะสมในการพยากรณ์มูลค่ากองทุนรวมตามนโยบายการ
ลงทุนนั้น ไดใ้ชแ้นวคิดและทฤษฎีเก่ียวกบัการวิเคราะห์อนุกรมเวลา การทดสอบความน่ิงของขอ้มูล (stationary) โดย
การทดสอบ Unit Root และสร้างแบบจ าลองท่ีเหมาะสมท่ีสุดในการพยากรณ์มลูค่ากองทุนรวมตามนโยบายการลงทุน
แบบต่างๆ โดยมีแบบจ าลองท่ีใช้คือ แบบจ าลอง ARMA, ARIMA, ARCH, GARCH, GARCH-M, TGARCH, 
EGARCH, IGARCH 

3.1.1 ประชากรและกลุ่มตวัอย่าง 
 ขอบเขตขอ้มลูท่ีใชศึ้กษา ขอ้มลูมลูค่าหน่วยลงทุน ช่วงระยะเวลา(ตัง่แต่เร่ิมจดัตั้งกองทุนแต่ละกองทุนท่ีเลือก
มา – 31 ธ.ค. 2560) ของกองทุนรวมคือ กองทุนเปิดธนชาตบริหารเงิน (T-CASH) ตวัแทนของกองทุนรวมตลาดเงิน, 
กองทุนเปิดธนชาตธีรสมบติั (T-TSB) ตวัแทนของกองทุนรวมตลาดตราสารหน้ี, กองทุนเปิดบวัหลวงทศพล(BTP) 
ตวัแทนของกองทุนรวมตลาดทุน, กองทุนเปิดบวัหลวงโกลบอลเฮลธ์แคร์ (BCARE) ตวัแทนของกองทุนรวมกลุ่ม
ธุรกิจ, กองทุนเปิดทหารไทย โกลด์ ฟันด์ (TMBGOLD) ตวัแทนของกองทุนรวมทางเลือก (กองทุนทองค า) โดยใช้
ขอ้มลูจากระบบเผยแพร่ขอ้มลูค่าหน่วยลงทุน (Nav Center) - thaimutualfund.com 
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3.1.2 การทดสอบความน่ิงของข้อมูล (Stationary) และการทดสอบ Unit Root 
การทดสอบอนุกรมเวลานั้น เป็นส่ิงท่ีตอ้งควรกระท าก่อนท่ีจะเร่ิมน าขอ้มูลอนุกรมเวลามาใชว้ิเคราะห์ 

โดยเง่ือนไขความน่ิงของอนุกรมเวลา (Stationary) นั้นเป็นเง่ือนไขท่ีส าคญักบัการน าขอ้มลูอนุกรมเวลามาใช ้โดยถา้หา
กอนกรมเวลาท่ีน ามาใชไ้ม่คงท่ี ตอ้งท าให้อนุกรมเวลาท่ีอยูใ่นสภาวะสมดุลเชิงสถิติ (Statistical equilibrium) คือ การท่ี
คุณสมบติัต่างๆทางสถิติของอนุกรมเวลาไม่แปรผนัไปตามการเวลา 

ขอ้มูลท่ีมีลักษณะน่ิง (Stationary) ต้องมีคุณสมบตัรคือ ค่าเฉล่ีย (Mean) และ ค่าความแปรปรวน 
(Variance) ตอ้งเท่ากนัตลอดระยะเวลาท่ีศึกษา 

ซ่ึงจะเขียนไดด้งัน้ี 

Mean:  (X )tE    

Variance:  
2 2(X ) E(X )t tVar       

Covariance:  E(X )(X )t t k k      
ในกรณีท่ีขอ้มลูเป็นลกัษณะไม่น่ิง (Non-Stationary) จะมีคุณสมบติัดงัน้ี 

Mean:  (X )tE t   

Variance:  
2 2(X ) E(X )t tVar t      

Covariance:  E(X )(X )t t k kt      
3.1.2.1 วิธีการทดสอบ DF (Dickey – Fuller Test) 

มีสมการท่ีตอ้งทดสอบอยู ่3 Level ดงัน้ี 

1 1t tX X        (random walk process) 

1 1t tX X        (random walk with drift) 

1 1t t tX X          (random walk with drift และ มี linear Time and trend) 

สมมติฐานท่ีทดสอบ 
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ถา้ยอมรับ 0H แสดงว่า tX  มีลกัษณะไม่น่ิงซ่ึงแสดงว่า ค่าเฉล่ียและความแปรปรวนมี

การเปล่ียนแปลงเมื่อเวลาเปล่ียนแปลง แต่หากปฏิเสธ 0H  แสดงว่าขอ้มลูดงักล่าวมีลกัษณะ

น่ิงซ่ึงแสดงว่า ค่าเฉล่ียและความแปรปรวนไม่มีการเปล่ียนแปลงเม่ือเวลาเปล่ียนแปลง 
3.1.2.2 วิธีการทดสอบ ADF (Augmented Dickey-Fuller Test) 

การทดสอบ ADF (Augmented Dickey-Fuller Test) นั้นมีการพฒันาจากวิธี Dickey-
Fuller Test เพ่ือใชใ้นการแกปั้ญหาของการเกิด Serial Correlation หรือเรียกอีกอย่างว่า 
Autocorrelation ซ่ึงปัญหาดงักล่าวจะท าให้ค่าสถิตินั้นขาดความถูกตอ้ง จึงมีการเสนอให้ปรับ
วิธีการ Dickey-Fuller นั้นใหม่ โดยไดใ้ส่ตวัแปรล่าชา้ (Lag) ของ X ในล าดบัท่ีสูงข้ึนแลว้เรียก
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วิธีการดงัใหม่ท่ีแกไ้ขแลว้ว่า Augmented Dickey-Fuller Test ในการตรวจสอบว่าขอ้มูลท่ีใชมี้
ลกัษณะน่ิงหรือไม่ จะสามารถเปรียบเทียบค่าสถิติ t ท่ีไดก้บัค่าวิกฤตในตาราง ADF 
มีสมการท่ีตอ้งทดสอบอยู ่3 Level ดงัน้ี 
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มี linear Time and trend) 

สมมติฐานท่ีทดสอบ 
0
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ถา้ยอมรับ 0H แสดงว่า tX  มีลกัษณะไม่น่ิงซ่ึงแสดงว่า ค่าเฉล่ียและความแปรปรวนมี

การเปล่ียนแปลงเมื่อเวลาเปล่ียนแปลง แต่หากปฏิเสธ 0H  แสดงว่าขอ้มูลดงักล่าวมีลกัษณะ
น่ิงซ่ึงแสดงว่า ค่าเฉล่ียและความแปรปรวนไม่มีการเปล่ียนแปลงเม่ือเวลาเปล่ียนแปลง 

3.1.3 เลอืกแบบจ าลองทีด่ีทีสุ่ด โดยการตรวจสอบรูปแบบ(Diagnostic Checking) 
ต้องมีแนวทางในการเลือกรูปแบบของแบบจ าลองท่ีดีสุด โดยจะพิจารณาจากค่า Akaike Information 

Criterion (AIC) โดยรูปแบบของแบบจ าลองท่ีให้ค่า AIC น้อยท่ีสุดจะเป็นรูปแบบท่ีดีท่ีสุดซ่ึงค านวณไดด้งัสมการ
ต่อไปน้ี 

  Akaike Information Criterion (AIC) = 2 / 2 /t k       
 
โดยท่ี k เป็นจ านวนของพารามิเตอร์ท่ีท าการประมาณค่า 

       เป็นจ านอนของค่าสังเกต 
   t เป็นค่าของ log likelihood function ท่ีใชพ้ารามิเตอร์ท่ีถูกประมาณค่า 

k ตวั 
ซ่ึงแบบจ าลองทั้งหมดจะตอ้งไม่มีปัญหา Autocorrelation ซ่ึงจะแกปั้ญหาไดด้ว้ย 
แบบจ าลอง Autoregressive Integrated Moving Average (ARIMA) หรือแบบจ าลอง Autoregressive Moving 

Average (ARIMA)  
เน่ืองจากแบบจ าลอง ARMA กบั ARIMA นั้นมีหลกัการเดียวกบัโดยท่ี แบบจ าลอง ARMA ใชก้บั

ขอ้มลูท่ีน่ิงอยูแ่ลว้ส่วน ARIMA นั้นใชก้บัขอ้มูลท่ียงัไม่น่ิงอีกทั้ง เน่ืองจาก ARIMA (p,d,q) มีส่วนประกอบ
ของ ARMA อยู่แล้วจึงขอกล่าวถึงเพียงแค่แบบจ าลอง ARIMA เพียงอย่างเด่ียวโดยส่วนประกอบของ
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แบบจ าลอง ARIMA ส าคญั 3 ส่วนคือ Auto Regressive AR : (p), Integrated (I) และ Moving Average MA : 
(q) ส าหรับ AR (p) นั้นเป็นรูปแบบท่ีแสดงว่า    ข้ึนอยู่กบัค่าของ             หรือค่าสังเกตท่ี
เกิดข้ึนก่อนหน้า p ค่า ส่วนรูปแบบของ MA (q) เป็นรูปแบบท่ีแสดงค่าสังเกต    โดยจะข้ึนอยู่กบัความ
คลาดเคล่ือน             หรือความคลาดเคล่ือนท่ีอยูก่่อน q ค่า ส่วนค่า Integrated (I) นั้นเป็นส่วนท่ี
ท าให้ ARIMA ต่างจาก AMRM โดย ARIMA จะมีส่วนท่ีเป็น Integrated ซ่ึงเป็นการหาผลต่าง (Difference) 
ของอนุกรมเวลา ซ่ึงเป็นวิธีในการท าให้อนุกรมเวลามีคุณสมบัติคงท่ี โดยหากก าหนดให้อนุกรมเวลา 

( )d I d  ดงันั้น อนุกรมเวลา 
d

tX   ซ่ึงเป็นอนุกรมเวลาท่ีมีความน่ิงแลว้ จะสามารถน าไปใชไ้ดก้บั
แบบจ าลอง ARMA(p,q) ไดแ้ละจะเรียกว่าแบบจ าลอง Autoregressive Integrated Moving Average ล าดบัท่ี 
(p,d,q) หรือเขียนยอ่ๆ ว่า ARIMA(p,d,q) ซ่ึงมีรูปทัว่ไปเขียนไดด้งัน้ี 

0( ) ( )d

t tL X L        

โดยท่ี 
2

1 2( ) 1 ... p

pL L L L         

 
2

1 2( ) 1 ... q

qL L L L         
t  คือตวัรบกวนขาท่ีมีค่าเฉล่ียเท่ากบัศนูย ์และความแปรปรวนคงท่ี 2   

L  Backward shift operation โดยท่ี m t mL X    
d  จ านวนคร้ังของการหาผลต่างเพ่ือให้อนกรมเวลามีคุณสมบติัคงท่ี 
p อนัดบัของออโตรีเกรสซีฟ (Autoregressive Order) 
q อนัดบัของค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ี (Moving Average) 

1,..., p    พารามิเตอร์ของ ออโตรีเกรสซีฟ (Autoregressive parameter)  

1,..., q    พารามิเตอร์ของ ค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ี (Moving-Average parameter) 

0   คือค่าพารามิเตอร์ ซ่ึงจะแสดงถึงค่าสัมประสิทธ์ิของแนวโนม้ก าหนดได ้เม่ือ 
100d  ดงันั้นเรา

จึงควรให้ 0 0   หากอนุกรมเวลาท่ีรวบรวมมาแสดงถึงการมีแนวโนม้ก าหนดไดอ้ยา่งชดัเจน 
จากรูปแบบทัว่ไปตามสมการข้างต้นสามารถน าไปใช้ในการก าหนดรูปแบบท่ีเหมาะสมและ

ประมาณค่าต่อไป โดยเม่ือน ามาใชว้ิเคราะห์ดว้ยวิธี Box and Jenkins จะต้องมีเงินไขให้คุณสมบติัคงท่ี 
(Stationary) และคุณสมบติัผกผนั (Invertibility) โดยมีขั้นตอนวิธีการดงัน้ี 

ขั้นตอบท่ี 1 ก  าหนดรูปแบบ (Identification) โดยพิจารณาเปรียบเทียบจาก Correlogram เพ่ือใชใ้น
การหารูปแบบท่ีคาดว่าเหมาะสมให้กบัอนุกรมเวลา 

ขั้นตอนท่ี 2 ประมาณค่าสัมประสิทธ์ิ (Estimation) ดว้ยวิธีการก าลงัสองน้อยสุด (Ordinary Least 
Square Method: OLS) 

ขั้นตอนท่ี 3 ตรวจสอบรูปแบบ (Diagnostic checking) โดยเม่ือก าหนดรูปแบบได้และประมาณ
ค่าพารามิเตอร์แล้ว ต้องตรวจอีกคร้ังว่ารูปแบบนั้นเหมาะสมจริงหรือไม่ โดยดูได้จาก Correlogram โดย
พิจารณา t (t-statistic) 
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ขั้นตอนท่ี 4 การพยากรณ์ (Forecasting) โดยน าสมการท่ีไดไ้ปพยากรณ์ โดยการพยากรณ์โดยวิธี 
Box and Jenkins จะให้ค่าพยากรณ์ไดดี้ในช่วงสั่นๆ และตอ้งมีขอ้มลูอนุกรมเวลาท่ียาว 
โดยจะพฒันาแบบจ าลองจนกว่าจะแกปั้ญหา Autocorrelation และพฒันาต่อหากมีปัญหา heteroskedasticity 

โดยใชแ้บบจ าลองดงัต่อไปน้ี  
 

แบบจ าลอง Autoregressive Conditional Heteroscedasticity (ARCH) 
แบบจ าลอง ARCH คือแบบจ าลองท่ีมีลกัษณะ 2 อยา่ง ไดแ้ก่  

1) เหตุการณ์ไม่คาดฝัน ( t ) ไม่ข้ึนอยู่กบัเหตุการณ์ไม่คาดฝันในอดีต หรือกล่าวว่าตัว
แปรสุ่มคลาดเคล่ือนมีมีความสัมพนัธ์กนัเองนั้นเอง (No serial Correlation) จะเขียนไดด้งัน้ี 

t t t    
โดยท่ี t  คือตัวรบกวนขาว ท่ีมีค่าเฉล่ียเป็นศูนย ์ความแปรปรวนเท่ากับ 1 , t  คือ

พารามิเตอร์ท่ีแสดงถึงส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน ของเหตุการณ์ไม่คาดฝันในระยะสั้น 
2) ความแปรปรวนของเหตุการณ์ไม่คาดฝันแบบมีเง่ือนไข อยู่ในรูปพหุนามก าลงัสอง

ขอบเหตุการณ์ไม่คาดฝันในอดีตซ่ึงเขียนไดด้งัน้ี 
2 2 2 2

1 0 1 1 2 2( ) ...t t t t t m t mVar I                   
โดย 1tI       คือข่าวสารทั้งหมดท่ีเกิดข้ึน ณ เวลา t-1 

0 1, ,... m    คือพารามิเตอร์และ 0 0, 0i   เม่ือ i > 0 ซ่ึงเป็นเง่ือนไขของท่ีท า
ให้แน่ใจว่าความแปรปรวนของเหตุการณ์ไม่คาดฝันมีค่าเป็นบวก  
แบบจ าลองท่ีมีเ ง่ือนไขตามสมการทั้ ง 2 สมการณ์จะถูกเรียกว่า แบบจ าลอง Autoregressive 

Conditional Heteroscedasticity ล าดับท่ี m หรือ ARCH (m) โดย แบบจ าลอง ARCH สามารถน าไป
ประยกุตใ์ชก้บัอนุกรมเวลามี ขั้นตอนดงัน้ี 

ขั้นตอนท่ี 1 สร้างสมการค่าเฉล่ีย ของอนุกรมเวลา t โดยอาจเป็นแบบจ าลองของ Box-Jenkins 
หรือแบบจ าลองการวิเคราะห์การถดถอย เพ่ือให้ตัวแปรสุ่มคลาดเคล่ือนไม่สัมพนัธ์กันเอง (no serial 
Correlation)  

ขั้นตอนท่ี 2 ใชค่้า te  จากการประมาณค่าเฉล่ียของ t ในขั้นท่ีหน่ึง ทดสอบว่าแบบจ าลอง ARCH 

มีความเหมาะสมกบัการใชห้รือไม่ โดยท าไดโ้ดยใชค่้าสถิติ Ljung-Box Q หรือ Q(m) ของ 
2

te  ซ่ึงหากพบว่า

สมมุติฐานหลกั 0 1 2 ... 0mH         ถูกปฏิเสธ นั้ นหมายถึงแบบจ าลอง ARCH สามารถ
น ามาใชก้บัอนุกรมเวลาได้ แต่หากสมมุติฐานหลกั ไม่ถูกปฏิเสธนั้ นหมายถือแบบจ าลอง ARCH ไม่ควร
น ามาใชก้บัอนุกรมเวลา 

ขั้นตอนท่ี 3 ประมาณค่าสมการความแปรปรวน (Variance Equation) ของเหตุการณ์ไม่คาดฝัน 
หากสมมุติฐานหลกัในขั้นตอนท่ี 2 ถูกปฏิเสธ แล้วจึงประมาณค่าพารามิเตอร์ทั้งของสมการค่าเฉล่ียและ
สมการความแปรปรวนพร้อม ๆ กนัดว้ยวิธีความน่าจะเป็นสูงสุด(Maximum Likelihood) 
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ขั้นตอนท่ี 4 ตรวจสอบว่าแบบจ าลอง ARCH ท่ีสร้างข้ึนว่าเหมาะสมหรือไม่ โดยใชห้ลกัเกณฑด์งัน้ี 

te (ค่ามาตรฐานของ te ) จะตอ้งไม่มีความสัมพนัธ์กนัเองและ 
2

te (ค่ามาตรฐานของ te ยกก าลงัสอง) ก็จะตอ้งไม่มีความสัมพนัธ์กนัเองดว้ย 

โดยการทดสอบดงักล่าวสามารถท าไดด้ว้ยการใชค่้าสถิติ Ljung-Box Q ของ te และ 
2

te  ตามล าดบั 
 

แบบจ าลอง Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity (GARCH)  
ในกรณีล าดบั m ของแบบจ าลอง ARCH มีค่ามาก ท าให้ค่าพารามิเตอร์มีจ านวนมากตามไปดว้ย 

Bollerslev (1986) จึงไดเ้สนอแบบจ าลอง GARCH ข้ึนมา ซ่ึงสามารถลดจ านวนพารามิเตอร์ลงได ้โดยมี
แนวคิดดงัน้ี 

t t t     
2 2 2

1 0

1 1

( )
pm

t t t i t i i t i

i i

Var I       

 

    
  

โดย  t  คือ white noise ท่ีมีค่าเฉล่ียเป็น 0 และความแปรปรวนเท่ากบั 1 

1 2, ,..., m    คือ พารามิเตอร์ของ ARCH  

1 2, ,..., p     คือค่าพารามิเตอร์ของ GARCH 

แต่เน่ืองจาก 
2 2,t t i    คือพารามิเตอร์ท่ีเก็บขอ้มลูไม่ได ้จึงเขียนสมการโดยใชเ้ง่ือนไขดงัน้ี 

2 2

t t t     และ 
2 2

1 1 1t t t       

โดย t   คือ ตวัแปรสุ่มท่ีมีค่าเฉล่ียเป็นศนูย  ์
ซ่ึงจะไดส้มการในการหาความแปรปรวนในระยะยาวไดด้งัน้ี 

2 0

( , )

1

( ) ( )
1 ( )

t t Max m p

i ii

Var E
y


 




 
   

และสามารถน าไปประยกุตใ์ชก้บัอนุกรมเวลามี ขั้นตอนเช่นเดียวกนักบั ARCH 
 

แบบจ าลอง GARCH in Mean (GARCH-M)  
อนุกรมเวลาทากการเงินเช่น อตัราผลตอบแทนของกองทุนรวม มกัจะข้ึนอยู่กบัความเส่ียง โดยมี

แนวคิดท่ีว่า ยิง่ความเส่ียงมาก จะท าให้อตัราผลตอบแทนสูงข้ึนดว้ย ดงันั้นการวิเคราะห์อนุกรมเวลาเหล่านั้น
จึงควรท่ีจะน าค่าความเส่ียงเขา้มาเป็นตวัแปรอิสระตวัหน่ีงในสมการดว้ย โดยความเส่ียงน้ีค านวณไดโ้ดยใช้
สมการความแปรปรวนระยะสั้นของแบบจ าลอง GARCH นั้นเอง 

โดยการน าความแปรปรวนระยะสั้ นมาเป็นตัวแปรอธิบายตวัหน่ึงในสมการค่าเฉล่ีย จะเรียกว่า
แบบจ าลอง GARCH in Mean (GARCH-M) ซ่ึงเขียนไดด้งัน้ี 
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2

2 2 2

1 0 1 11 1
( )

t t t

t t t

m p

t t t t i t ii i

X

Var I

  

  

         

  



       
โดยการน าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานระยะสั้ นมาเป็นตัวแปรอธิบายตวัหน่ึงในสมการค่าเฉล่ีย จะ

เรียกว่าแบบจ าลอง GARCH in Mean (GARCH-M) ซ่ึงเขียนไดด้งัน้ี 

 
2 2 2

1 0 1 11 1
( )

t t t

t t t

m p

t t t t i t ii i

X

Var I

  

  

         

  



       
 

แบบจ าลอง Threshold GARCH (TGARCH) 
ในโลกแห่งความเป็นจริง นั้ นเม่ือเกิดเหตุการณ์ไม่คาดฝันด้านลบ จะท าให้ราคาสินทรัพยท์าง

การเงินลดลง ในขณะท่ีการเกิดเหตุการณ์ไม่คาดฝันดา้นบวก จะท าให้ราคาสินทรัพยท์างการเงินเพ่ิมข้ึน แต่
เหตุการณ์ไม่คาดฝันด้านลบมกัจะท าให้เกิดเกิดความแปรปรวนระยะสั้ นเพ่ิมข้ึนมากกว่าการเวลาเกิด
เหตุการณ์ไม่คาดฝันดา้นบวก เรียกกว่า Leverage Effect 

โดย TGARCH เป็นแบบจ าลองท่ีใชต้วัแปรหุ่นในการแสดง Leverage Effect ซ่ึงเขียนไดด้งัน้ี 
2 2 2 2

1 0 1 1 11 1 1
( )

m r p

t t t t i t i t i t ii i i
Var I d              

        
โดยท่ี  1,t id   เม่ือ 1 0, 1,2,...,t i r     (เกิดเหตุการณ์ไม่คาดฝันดา้นลบ ณ เวลา t-i) 

0,t id   เม่ือ 1 0t    
แบบจ าลอง Exponential GARCH (EGARCH) 

ก าหนดให้ 
t

t

t

z





ซ่ึงมีคุณสมบติัว่า ( ) 0tE z   และ  ( ) 0t tE z E z   แบบจ าลอง 

EGARCH เป็นแบบจ าลองมีการก าหนดฟังกช์นั ( )tg z  ซ่ึงใชแ้สดง Leverage Effect ดงัน้ี 

 ( ) ( )t t t tg z z z E z     
โดยท่ี tz คือ ผลกระทบของเหตุการณ์ไม่คาดฝันในทางบวกหรือลบ ท่ีส่งผลกระทบต่อฟังกช์นั 

( )g z ไม่เท่ากนั (asymmetry effect) 
( )t tz E z คือ ผลกระทบของเหตุการณ์ไม่คาดฝันในทางบวกหรือลบท่ีส่งผลกระทบต่อ

ฟังกช์นั .. เท่ากนั (symmetry effect) หรือเรียกว่า ผลกระทบของขนาด (magnitude Effect) 
λ และ ω คือพารามิเตอร์ 

แบบจ าลอง EGARCH(p,m) จะใชฟั้งกช์นั ( )g z  ในการแสดง Leverage effect ซ่ึงเขียนไดด้งัน้ี 

2 2 2 2

0 1 11 1 1
ln( ) ln( ) ( ) ; y 1

t t

t t t

p m p

t i t i i t i t i t ii i i

X

y g z

 

  

           

 



         
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โดยถา้ tz  มีการแจกแจงแบบปกติมาตรฐาน เขียนอีกอยา่งไดว้่า 

2 2

1 1 1
ln( ) ln( ) ( )

p m rt i t k
t i t i i ki i k

t i t k

y y
 

     
 

 
  

 

     
 

โดยท่ี 0( 2 / )m      
ถา้หากตอ้งการทดสอบว่า อนุกรมเวลาหน่ีงมี Leverage Effect หรือไม่ ท าไดโ้ดยการทดสอบ

สมมุติฐานหลกัและสมมุติฐานรองดงัน้ี 

0 : 0H     และ 1 : 0H    
 

แบบจ าลอง Integrated GARCH (IGARCH) 
จากแบบจ าลอง GARCH(p,m) 

t t t    
2 2 2

1 0

1 1

( )
pm

t t t i t i i t i

i i

Var I       

 

    
 

เราทราบแลว้ว่าสมการความแปรปรวนระยะสั้น สามารถเขียนไดอี้กแบบดงัน้ี 
max( , )

2 2

0

1 1

( ) ( )
m p p

t i i t i i t i t

i i

        

 

     
 

และความแปรปรวนระยะยาวเขียนไดด้งัน้ี 

2 0

( , )

1

( ) ( )
1 ( )

t t Max m p

i ii

Var E
y


 




 
   

เม่ือ 
max( , )

1
( ) 1

m p

i ii
 


   กล่าวไดว้่า ความแปรปรวนในระยะยาว ( )tVar   คือค่าคงท่ีค่า

หน่ีงท่ีมากกว่าศนูย ์คือ เม่ือมีเหตุการณ์ไม่คาดฝันเกิดขั้นแลว้จะท าให้ความแปรปรวนในระยะสั้ น จะค่อยๆ
ลดลงเมื่อเวลาผา่นไป จนกลบัเขา้สู่ค่าความแปรปรวนในระยะยาว 

แต่หาก 
max( , )

1
( ) 1

m p

i ii
 


   หรือ 

2

0

1 1

1
pm

t i i

i i

   
 

    
 เราจะกล่าวได้ว่า 

ความแปรปรวนในระยะยาวมีค่าเป็นอนนัต ์นั้นคือ เม่ือมีเหตุการณ์ไม่คาดฝันเกิดข้ึน แลว้ค่าความแปรปรวน
ระยะสั้น จะไม่ลดลง แต่จะค่อยเพ่ือข้ึนเร่ือยๆ จนเป็นอนนัต ์เราจะเรียกแบบจ าลองลกัษณะน้ีว่า แบบจ าลอง 
Integrated GARCH (IGARCH) 

 
3.1.5 วดัความแม่นย าของการพยากรณ์ 

การศึกษาคร้ังน้ีจะใชค่้าสถิติ MAPE (Mean Absolute Percentage Error) ในการประเมินความแม่นย  าของ
การพยากรณ์ โดยเป็นตวัทดสอบความคลาดเคล่ือนของค่าพยากรณ์กบัขอ้มูลจริงยิ่งมีค่าน้อยยิ่งแสดงถึงความ
แม่นย  าท่ีมากค านวณไดจ้าก 

 
1

ˆ
100 /

T h
t t

t

t T t

Y Y
MAPE h
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โดย ˆ
tY  ค่าพยากรณ์ช่วงเวลาท่ี t 

 
tY  ขอ้มลูท่ีเกิดข้ึนจริงช่วงเวลาท่ี t 

 h  จ านวนขอ้มลูท่ีใชท้ดสอบ 
 

4. ผลการศึกษา 
4.1 ข้อมูลเบือ้งต้น 

พิจารณามลูค่าหน่วยลงทุน (NAV) ของกองทุนรวมประเภทต่างๆท่ีท าการศึกษา โดยใชข้อ้มลูราคาปิดของ
วนัท าการสุดทา้ยในแต่ละเดือน ตัง่แต่เร่ิมจดัตัง่กองทุนจนถึง 31/12/2560 ไดด้งัน้ี 
ตารางท่ี 4.1 ค่าสถิติท่ีส าคญัของมลูค่าหน่วยลงทุนในกองทุนรวมประเภทต่างๆ 
กองทุนรวม T-CASH T-TSB BTP BCARE TMBGOLD 
จ านวนขอ้มลู 149.00 230.00 240.00 125.00 145.00 
ค่าต ่าสุด 10.00 10.04 2.61 7.79 10.12 
ค่าสูงสุด 13.19 20.81 51.69 28.85 25.08 
ค่าเฉล่ีย 11.79 15.99 16.51 16.09 17.04 
ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 0.92 2.97 13.90 7.36 3.72 

 
4.2 ศึกษาหาแบบจ าลองทีเ่หมาะสมทีสุ่ดของกองทุนรวมแต่ละประเภท 

โดยการเลือกแบบจ าลองท่ีจะน ามาเปรียบเทียบความแม่นย  าแบ่งเป็น 3 กลุ่มหลกัๆ ตามแผนผงัต่อไปน้ี 
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โดยท่ี หากขอ้มลูเขา้เกณฑม์ากกว่า 1 หรือแต่ละกลุ่มเลือกแบบจ าลองซ ้ากนั จะเลือกเพียง 1 แบบจ าลองท่ีให้ค่า AIC ต ่า
ท่ีสุด โดยท่ีแบบจ าลองท่ีจะน ามาพิจารณาจะตอ้งไม่มีปัญหาขดัแยง้กบัเง่ือนไขต่างๆขอบแบบจ าลองนั้นๆ 
 

4.2.1 ทดสอบความน่ิงของข้อมูล (unit root test) 

สามารถดูไดง่้ายๆจาก P-value ว่าปฏิเสธสมมุติฐานท่ีระดบันยัส าคญัต่างๆหรือไม่ โดยหากขอ้มูลไม่มีความ

น่ิง P-value จะสูงกว่า 0.1, 0.05, 0.01 ตามล าดบั โดยในท่ีน้ีเราจะดูท่ีระดบันยัส าคญั 0.1 เป็นส าคญัโดยขอ้มลูท่ีสามารถ

ใชแ้บบจ าลองไดจ้ะตอ้งมีความน่ิง 

  

•Autoregressive Conditional Heteroscedasticity (ARCH) 

•Generalized Autoregressive Conditional 
Heteroscedasticity (GARCH) 

กลุม่ 1 แบบจ าลองท่ีไมมี่ตวัแปร
ความเส่ียงและไมมี่ความไม่

สมมาตรของเกิดเหตกุารไมค่าดฝัน 

•GARCH in Mean (GARCH-M) 

•Threshold GARCH in Mean (TGARCH-M) 

•Exponential GARCH in Mean (EGARCH-M) 

•Integrated GARCH in Mean (IGARCH-M)  

กลุม่ 2 แบบจ าลองท่ีมีการเพิม่
ความเส่ียงเข้ามาเป็นตวัแปรในการ

พยากร 

•Threshold GARCH (TGARCH) 

•Exponential GARCH (EGARCH) 

•Threshold GARCH in Mean (TGARCH-M) 

•Exponential GARCH in Mean (EGARCH-M) 

กลุม่ 3 แบบจ าลองท่ีแสดงความไม่
สมมาตรของการเกิดเหตกุารณ์ไม่

คาดฝัน 

•Integrated GARCH (IGARCH)  

•Integrated GARCH in Mean (IGARCH-M)  

กลุม่ 4 แบบจ าลองท่ีความ
แปรปรวนระยะสัน้เพิม่ขึน้เร่ือยๆ จน

เป็นอนนัต์ 
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ตารางท่ี 4.2 ค่า P-value ADF test จากการทดสอบ Unit Root 

Level of difference ADF test Fund 
None Intercept Trend and Intercept 

P-value P-value P-value 

0 

T-CASH 0.9656 0.4275 0.0243 
T-TSB 1.0000 0.1528 0.2120 
BTP 1.0000 1.0000 0.9571 
BCARE 0.9893 0.9745 0.3692 
TMBGOLD 0.8024 0.2813 0.8839 

1 

T-CASH 0.2586 0.4332 0.5302 
T-TSB 0.0009 0.0000 0.0000 
BTP 0.0000 0.0000 0.0000 
BCARE 0.0000 0.0000 0.0000 
TMBGOLD 0.0000 0.0000 0.0000 

2 T-CASH 0.0000 0.0000 0.0000 

 
จากตารางท่ี 4.2 สรุปไดว้่า ขอ้หน่วยลงทุน T-TSB, BTP, BCARE และ TMBGOLD เป็น order of 

integration เท่ากบั 1 หรือ I(1) ส่วน T-CASH เป็น order of integration เท่ากบั 2 หรือ I(2) 
 

4.2.3 ศึกษาหาแบบจ าลองทีเ่หมาะสมทีสุ่ดของกองทุนเปิดธนชาตบริหารเงิน(T-CASH) 

ตารางท่ี 4.3 แสดงค่า AIC ท่ีต ่าท่ีสุดของแบบจ าลองแต่ละกลุ่ม(T-CASH) 
รายการ กลุ่ม 1 กลุ่ม 2 กลุ่ม 3 กลุ่ม 4 

แบบจ าลองที่ AIC ต ่าสุด GARCH ไม่เขา้เกณฑ ์ EGARCH IGARCH 
AIC -9.283063 - -9.288901 -9.176919 

1. ประมาณค่าจากแบบจ าลอง ARIMA-GARCH, ARIMA-EGARCH, ARIMA-IGARCH 
 (1) แบบจ าลอง ARIMA-GARCH 

จากการทดลองหารูปแบบต่างๆ ประกอบกบัการวิเคราะห์ ACF และ PACF ได้
รูปแบบของอนุกรมเวลาท่ีเหมาะสมคือ ar(1) ar(3) ar(9)  ar(13) d(2) ma(2) และ GARCH(2,1) ซ่ึงมีสมการต่างๆดงัน้ี 

สมการความสัมพนัธ์ของแบบจ าลอง ARIMA(13,2,2) ไดด้งัน้ี 
2( ) ( )t tL NAV L     

โดยท่ี 3 9 13

1 3 9 13( ) 1L L L L L          
2

2( ) 1L L    
สามารถน ามาเขียนเป็นสมการความแปรปรวน ARIMA-GARCH(2,1) ไดด้งัน้ี 

2 2 2 2

0 1 1 2 2 1 1t t t t              
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ตาราง 4.4 ค่าพารามิเตอร์และค่าสถิติท่ีประมาณไดจ้ากแบบจ าลอง ARIMA-GARCH(2,1) 
ค่าพารามิเตอร์ ค่าสัมประสิทธ์ิ Z-Statistic Prob. 

1  -0.386319 -5.890138 0.0000 

3  0.246832 4.332154 0.0000 

9  0.149090 2.321102 0.0203 

13  -0.200740 -4.065814 0.0000 

2  0.132036 1.758727 0.0786 

0  -6.64E-09 -0.282238 0.7778 

1  0.104076 86.43901 0.0000 

2  -0.135905 -177.7178 0.0000 

1  1.027141 3620.931 0.0000 

AIC  -9.283063  
  

จากแบบจ าลองดงักล่าวสามารถอธิบายไดว้่ามลูค่าหน่วยลงทุนของกองทุนในคาบเวลา t จะข้ึนอยู่กบัมูลค่า
หน่วยลงทุนท่ีเกิดข้ึนใน หน่ึง สาม เกา้ และ สิบสาม คาบเวลาท่ีผ่านมา และข้ึนอยู่กบัค่าความคลาดเคล่ือน (error) ท่ี
เกิดข้ึนใน สอง คาบเวลาท่ีผ่านมา โดยท่ีความแปรปรวนอย่างมีเง่ือนไขของแบบจ าลองข้ึนอยู่กบัค่า squared error ท่ี
เกิดข้ึนในสองคาบเวลาท่ีผา่นมา และค่าความแปรปรวนท่ีเกิดข้ึนในคาบเวลาท่ีผา่นมา อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 

(2) แบบจ าลอง ARIMA-EGARCH 
จากการทดลองหารูปแบบต่างๆ ประกอบกบัการวิเคราะห์ ACF และ PACF ได้

รูปแบบของอนุกรมเวลาท่ีเหมาะสมคือ ar(1) ar(3) ar(9)  ar(13) d(2) ma(2) และ EGARCH(2,1) ซ่ึงมีสมการต่างๆดงัน้ี 
สมการความสัมพนัธ์ของแบบจ าลอง ARIMA(13,2,2) ไดด้งัน้ี 

2( ) ( )t tL NAV L     
โดยท่ี 3 9 13

1 3 9 13( ) 1L L L L L          
2

2( ) 1L L    
สามารถน ามาเขียนเป็นสมการความแปรปรวน ARIMA-EGARCH(2,1) ไดด้งัน้ี 

2 21 2 1
0 1 2 1 1 1

2 2 2

1 2 1

log( ) log( )t t t
t t

t t t

  
      

  

  


  

      
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ตาราง 4.5 ค่าพารามิเตอร์และค่าสถิติท่ีประมาณไดจ้ากแบบจ าลอง ARIMA-EGARCH(2,1) 
ค่าพารามิเตอร์ ค่าสัมประสิทธ์ิ Z-Statistic Prob. 

1  -0.335979 -4.578495 0.0000 

3  0.230006 4.240861 0.0000 

9  0.131988 2.188075 0.0287 

13  -0.183803 -3.849983 0.0001 

2  0.159920 2.136677 0.0326 

0  -0.000941 -0.011483 0.9908 

1  0.262210 1.968349 0.0490 

2  -0.389295 -5.560966 0.0000 

1  0.106910 2.295315 0.0217 

1  0.992543 5.7E+103 0.0000 
AIC  -9.288901  

 
 จากแบบจ าลองดงักล่าวสามารถอธิบายไดว้่ามลูค่าหน่วยลงทุนของกองทุนในคาบเวลา t จะข้ึนอยู่กบัมูลค่า

หน่วยลงทุนท่ีเกิดข้ึนใน หน่ึง สาม เกา้ และ สิบสาม คาบเวลาท่ีผ่านมา และข้ึนอยู่กบัค่าความคลาดเคล่ือน (error) ท่ี
เกิดข้ึนใน สอง คาบเวลาท่ีผา่นมา โดยท่ีความแปรปรวนอยา่งมีเง่ือนไขของแบบจ าลองข้ึนอยูก่บัค่าความคลาดเคล่ือนท่ี
เกิดข้ึนในสองคาบเวลาท่ีผ่านมา และค่าความแปรปรวนท่ีเกิดข้ึนในคาบเวลาท่ีผ่านมา อีกทั้งยงัมีความความไม่
สมมาตรของการเกิดเหตุการณ์ไม่คาดฝันอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 

(3) แบบจ าลอง ARIMA-IGARCH 
จากการทดลองหารูปแบบต่างๆ ประกอบกับการวิเคราะห์ ACF และ PACF ได้

รูปแบบของอนุกรมเวลาท่ีเหมาะสมคือ ar(1) ar(3) ar(9)  ar(13) d(2) ma(2) และ IGARCH(2,1) ซ่ึงมีสมการต่างๆดงัน้ี 
สมการความสัมพนัธ์ของแบบจ าลอง ARIMA(13,2,2) ไดด้งัน้ี 

2( ) ( )t tL NAV L     
โดยท่ี 3 9 13

1 3 9 13( ) 1L L L L L          
2

2( ) 1L L    
สามารถน ามาเขียนเป็นสมการความแปรปรวน ARIMA-IGARCH(2,1) ไดด้งัน้ี 

2 2 2 2

1 1 2 2 1 2 1(1 )t t t t               
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ตาราง 4.6 ค่าพารามิเตอร์และค่าสถิติท่ีประมาณไดจ้ากแบบจ าลอง ARIMA-IGARCH(2,1) 
ค่าพารามิเตอร์ ค่าสัมประสิทธ์ิ Z-Statistic Prob. 

1  -0.331391 -4.429755 0.0000 

3  0.276227 3.221638 0.0013 

9  0.162018 1.806735 0.0708 

13  -0.197093 -2.721211 0.0065 

2  0.181306 1.718840 0.0856 

1  0.299916 2.562577 0.0104 

2  -0.234618 -1.801529 0.0716 

1 2(1 )    0.934702 39.96028 0.0000 
AIC  -9.288901  

 จากแบบจ าลองดงักล่าวสามารถอธิบายไดว้่ามลูค่าหน่วยลงทุนของกองทุนในคาบเวลา t จะข้ึนอยู่กบัมูลค่า
หน่วยลงทุนท่ีเกิดข้ึนใน หน่ึง สาม เกา้ และ สิบสาม คาบเวลาท่ีผ่านมา และข้ึนอยู่กบัค่าความคลาดเคล่ือน (error) ท่ี
เกิดข้ึนใน สอง คาบเวลาท่ีผา่นมา โดยท่ีความแปรปรวนอยา่งมีเง่ือนไขของแบบจ าลองข้ึนอยูก่บัค่าความคลาดเคล่ือนท่ี
เกิดข้ึนในสองคาบเวลาท่ีผา่นมา และเม่ือมีเหตุการณ์ไม่คาดฝันเกิดข้ึน แลว้ค่าความแปรปรวนระยะสั้ นจะไม่ลดลง แต่
จะค่อยเพ่ือข้ึนเร่ือยๆ จนเป็นอนนัต ์

2. การพยากรณ์ (Forecasting) 
 การศึกษาคร้ังน้ีไดเ้ลือกใช้การพยากรณ์แบบ Dynamic forecast โดยพยากรณ์ไป 12 

ช่วงเวลา หรือคิดเป็น 12 เดือน โดยเร่ิม และน าขอ้มลู 5 เดือนแรกท่ีพยากรณ์ไดม้าเช็คความแม่นย  ากบัขอ้มูลท่ีเกิดข้ึน
จริง คือช่วงตั้งแต่ มกราคม 2561 ถึง พฤษภาคม 2561 โดยใชค่้าค่าสถิติ MAPE (Mean Absolute Percentage Error) ใน
การประเมินความแม่นย  าของการพยากรณ์ ไดผ้ลดงัตารางต่อปีน้ี 

 

ตารางท่ี 4.7 แสดงค่า MAPE ของการพยากรณ์ดว้ยแบบจ าลองต่างๆ ของกองทุน T-CASH 
DATE T-CASH GARCH EGARCH IGARCH 

31/1/2561 13.20120 13.20089 13.20090 13.20100 
28/2/2561 13.21270 13.21177 13.21183 13.21189 
30/3/2561 13.22430 13.22375 13.22372 13.22389 
30/4/2561 13.23340 13.23499 13.23503 13.23526 
31/5/2561 13.24360 13.24596 13.24604 13.24618 

MAPE 0.00869 0.00879 0.00885 
 จากการวิเคราะห์การพยากรณ์ พบว่า ค่าจริงและค่าพยากรณ์ของแบบจ าลองทัง่สามแบบนั้นเคล่ือนท่ีไปใน

ทิศทางเดียวกนักบัขอ้มลูจริง โดยแบบจ าลองท่ีมีค่าความแม่นย  ามากท่ีสุดคือแบบจ าลอง ar(1) ar(3) ar(9)  ar(13) d(2) 
ma(2) และ GARCH(2,1) ซ่ึงให้ค่า MAPE ต ่าท่ีสุด 
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4.2.4 ศึกษาหาแบบจ าลองทีเ่หมาะสมทีสุ่ดของกองทุนเปิดธนชาตธีรสมบัต(ิT-TSB) 

ตารางท่ี 4.8 แสดงค่า AIC ท่ีต ่าท่ีสุดของแบบจ าลองแต่ละกลุ่ม 
รายการ กลุ่ม 1 กลุ่ม 2 กลุ่ม 3 กลุ่ม 4 

แบบจ าลองท่ี AIC ต ่าสุด ไม่เขา้เกณฑ ์ ไม่เขา้เกณฑ ์ EGARCH-M ไม่เขา้เกณฑ ์
AIC - - -57.45729 - 
1. ประมาณค่าจากแบบจ าลอง ARIMA-EGARCH-M 

 (2) แบบจ าลอง ARIMA-EGARCH-M 
จากการทดลองหารูปแบบต่างๆ ประกอบกบัการวิเคราะห์ ACF และ PACF ได้

รูปแบบของอนุกรมเวลาท่ีเหมาะสมคือ ar(3) ar(11) d(1) ma(1) ma(3) และ EGARCH(1,3) ซ่ึงมีสมการต่างๆดงัน้ี 
สมการความสัมพนัธ์ของแบบจ าลอง ARIMA(11,1,3) ไดด้งัน้ี 

1 2( ) ( )t tL NAV L       
โดยท่ี 3 11

3 11( ) 1L L L      
1 3

1 3( ) 1L L L      
สามารถน ามาเขียนเป็นสมการความแปรปรวน ARIMA-EGARCH-M(2,1) ไดด้งัน้ี 

2 2 2 21 1
0 1 1 1 1 2 2 3 3

2 2

1 1

log( ) log( ) log( ) log( )t t
t t t t

t t

 
         

 

 
  

 

       

 
ตาราง 4.9 ค่าพารามิเตอร์และค่าสถิติท่ีประมาณไดจ้ากแบบจ าลอง ARIMA-EGARCH-M(2,1) 

ค่าพารามิเตอร์ ค่าสัมประสิทธ์ิ Z-Statistic Prob. 

  1.13E-15 160.6844 0.0000 

3  0.149655 65.47565 0.0000 

11  0.127132 424.5197 0.0000 

1  1.85E+14 20.65052 0.0000 

3  1.74E+15 72.40844 0.0000 

0  -16.99044 -178.4667 0.0000 

1  1.287544 140.7149 0.0000 

1  0.558646 54.95664 0.0000 

1  1.085816 583.6857 0.0000 

2  -0.464780 -226.4582 0.0000 

3  0.194585 116.4022 0.0000 
AIC  -57.45729  

จากแบบจ าลองดงักล่าวสามารถอธิบายไดว้่ามลูค่าหน่วยลงทุนของกองทุนในคาบเวลา t จะข้ึนอยู่กบัมูลค่า
หน่วยลงทุนท่ีเกิดข้ึนใน สาม และ สิบเอ็ด คาบเวลาท่ีผ่านมา และข้ึนอยู่กบัค่าความคลาดเคล่ือน (error) ท่ีเกิดข้ึนใน 
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หน่ึง และ สาม คาบเวลาท่ีผ่านมา อีกทั้งยงัข้ึนอยู่กบัค่าความแปรปรวน โดยท่ีความแปรปรวนอย่างมีเง่ือนไขของ
แบบจ าลองข้ึนอยูก่บัค่าความคลาดเคล่ือนท่ีเกิดข้ึนในสองคาบเวลาท่ีผ่านมา และค่าความแปรปรวนท่ีเกิดข้ึนในสาม
คาบเวลาท่ีผา่นมา อีกทั้งยงัมีความความไม่สมมาตรของการเกิดเหตุการณ์ไม่คาดฝันอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 

2. การพยากรณ์ (Forecasting) 
 การศึกษาคร้ังน้ีไดเ้ลือกใชก้ารพยากรณ์แบบ Dynamic forecast โดยพยากรณ์ไป 12 ช่วงเวลา หรือ

คิดเป็น 12 เดือน โดยเร่ิม และน าขอ้มูล 5 เดือนแรกท่ีพยากรณ์ไดม้าเช็คความแม่นย  ากบัขอ้มูลท่ีเกิดข้ึนจริง คือช่วง
ตั้งแต่ มกราคม 2561 ถึง พฤษภาคม 2561 โดยใชค่้าค่าสถิติ MAPE (Mean Absolute Percentage Error) ในการประเมิน
ความแม่นย  าของการพยากรณ์ ไดผ้ลดงัตารางต่อปีน้ี 

 
ตารางท่ี 4.10 แสดงค่า MAPE ของการพยากรณ์ดว้ยแบบจ าลองต่างๆ ของกองทุน T-TSB 

DATE T-TSB EGARCH-M 
31/1/2561 20.84770 20.81562 
28/2/2561 20.87470 20.82602 
30/3/2561 20.89810 20.83445 
30/4/2561 20.90180 20.84064 
31/5/2561 20.90290 20.84727 

MAPE 0.25008 

 เน่ืองจากมีแบบจ าลองท่ีเข้าเกณฑ์ต่างๆในบทท่ี 3 ท่ีสามารถใช้พยกรณ์ได้เพียงแบบจ าลองเด่ียวคือ 
แบบจ าลอง ar(1) ar(3) ar(9)  ar(13) d(1) ma(2) และ EGARCH-M(2,1) 

4.2.5 ศึกษาหาแบบจ าลองทีเ่หมาะสมทีสุ่ดของกองทุนเปิดบัวหลวงทศพล(BTP) 

ตารางท่ี 4.11 แสดงค่า AIC ท่ีต ่าท่ีสุดของแบบจ าลองแต่ละกลุ่ม 
รายการ กลุ่ม 1 กลุ่ม 2 กลุ่ม 3 กลุ่ม 4 

แบบจ าลองท่ี AIC ต ่าสุด GARCH EGARCH-M EGARCH-M ไม่เขา้เกณฑ ์
AIC 2.043538 1.986652 1.986652 - 

1. ประมาณค่าจากแบบจ าลอง ARIMA-GARCH, ARIMA-EGARCH-M 
 (1) แบบจ าลอง ARIMA-GARCH 

จากการทดลองหารูปแบบต่างๆ ประกอบกบัการวิเคราะห์ ACF และ PACF ได้
รูปแบบของอนุกรมเวลาท่ีเหมาะสมคือ ar(1) ar(3) d(1) ma(3) และ GARCH(1,2) ซ่ึงมีสมการต่างๆดงัน้ี 

สมการความสัมพนัธ์ของแบบจ าลอง ARIMA(3,1,3) ไดด้งัน้ี 
1( ) ( )t tL NAV L     

โดยท่ี 3

1 3( ) 1L L L      
3

3( ) 1L L    
สามารถน ามาเขียนเป็นสมการความแปรปรวน ARIMA-GARCH(1,2) ไดด้งัน้ี 

2 2 2 2

0 1 1 1 1 2 2t t t t              
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ตาราง 4.12 ค่าพารามิเตอร์และค่าสถิติท่ีประมาณไดจ้ากแบบจ าลอง ARIMA-GARCH(1,2) 
ค่าพารามิเตอร์ ค่าสัมประสิทธ์ิ Z-Statistic Prob. 

1  0.169648 4.198052 0.0000 

3  -0.631670 -9.191236 0.0000 

3  0.789462 17.27805 0.0000 

0  0.016788 4.077952 0.0000 

1  0.453029 6.073516 0.0000 

1  0.988776 29.43025 0.0000 

2  -0.335569 -28.46238 0.0000 
AIC  2.043538  

 จากแบบจ าลองดงักล่าวสามารถอธิบายไดว้่ามลูค่าหน่วยลงทุนของกองทุนในคาบเวลา t จะข้ึนอยู่กบัมูลค่า
หน่วยลงทุนท่ีเกิดข้ึนใน หน่ึง และ สาม คาบเวลาท่ีผา่นมา และข้ึนอยูก่บัค่าความคลาดเคล่ือน (error) ท่ีเกิดข้ึนใน สาม 
คาบเวลาท่ีผา่นมา โดยท่ีความแปรปรวนอยา่งมีเง่ือนไขของแบบจ าลองข้ึนอยูก่บัค่า squared error ท่ีเกิดข้ึนในคาบเวลา
ท่ีผา่นมา และค่าความแปรปรวนท่ีเกิดข้ึนในสองคาบเวลาท่ีผา่นมา อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 

(2) แบบจ าลอง ARIMA-EGARCH-M 
จากการทดลองหารูปแบบต่างๆ ประกอบกับการวิเคราะห์ ACF และ PACF ได้

รูปแบบของอนุกรมเวลาท่ีเหมาะสมคือ ar(1) ar(3) d(1) ma(3) และ EGARCH-M(1,2) ซ่ึงมีสมการต่างๆดงัน้ี 
สมการความสัมพนัธ์ของแบบจ าลอง ARIMA(3,1,3) ไดด้งัน้ี 

1( ) ( )t tL NAV L       
โดยท่ี 3

1 3( ) 1L L L      
3

3( ) 1L L    
สามารถน ามาเขียนเป็นสมการความแปรปรวน ARIMA-EGARCH(1,2) ไดด้งัน้ี 

2 2 21 1
0 1 1 1 1 2 2

2 2
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log( ) log( ) log( )t t
t t t

t t
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ตาราง 4.13 ค่าพารามิเตอร์และค่าสถิติท่ีประมาณไดจ้ากแบบจ าลอง ARIMA-EGARCH-M(2,1) 
ค่าพารามิเตอร์ ค่าสัมประสิทธ์ิ Z-Statistic Prob. 

  0.262212 2.870512 0.0041 

1  0.118073 1.724513 0.0846 

3  -0.537885 -2.965858 0.0030 

3  0.674868 3.971297 0.0001 

0  -0.040320 -1.318120 0.1875 

1  0.053717 1.350698 0.1768 

1  0.106869 2.434922 0.0149 

1  1.499145 6.414261 0.0000 

2  -0.501356 -2.152940 0.0313 

AIC  1.986652  
 จากแบบจ าลองดงักล่าวสามารถอธิบายไดว้่ามลูค่าหน่วยลงทุนของกองทุนในคาบเวลา t จะข้ึนอยู่กบัมูลค่า

หน่วยลงทุนท่ีเกิดข้ึนใน หน่ึง และ สาม คาบเวลาท่ีผา่นมา และข้ึนอยูก่บัค่าความคลาดเคล่ือน (error) ท่ีเกิดข้ึนใน สาม 
คาบเวลาท่ีผ่านมา อีกทั้งยงัข้ึนอยู่กบัส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน โดยท่ีความแปรปรวนอย่างมีเง่ือนไขของแบบจ าลอง
ข้ึนอยูก่บัค่าความแปรปรวนท่ีเกิดข้ึนในสองคาบเวลาท่ีผา่นมา อีกทั้งยงัมีความความไม่สมมาตรของการเกิดเหตุการณ์
ไม่คาดฝันอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 

2. การพยากรณ์ (Forecasting) 
 การศึกษาคร้ังน้ีไดเ้ลือกใช้การพยากรณ์แบบ Dynamic forecast โดยพยากรณ์ไป 12 
ช่วงเวลา หรือคิดเป็น 12 เดือน โดยเร่ิม และน าขอ้มูล 5 เดือนแรกท่ีพยากรณ์ไดม้าเช็คความ
แม่นย  ากับข้อมูลท่ีเกิดข้ึนจริง คือช่วงตั้งแต่ มกราคม 2561 ถึง พฤษภาคม 2561 โดยใช้ค่า
ค่าสถิติ MAPE (Mean Absolute Percentage Error) ในการประเมินความแม่นย  าของการ
พยากรณ์ ไดผ้ลดงัตารางต่อปีน้ี 

ตารางท่ี 4.14 แสดงค่า MAPE ของการพยากรณ์ดว้ยแบบจ าลองต่างๆ ของกองทุน BTP 
DATE BTP GARCH EGARCH-M 

31/1/2561 52.17860 52.50061 52.66926 
28/2/2561 51.91800 51.94577 52.66110 
30/3/2561 52.59150 52.58043 53.62545 
30/4/2561 53.14350 52.17605 53.88396 
31/5/2561 52.98650 52.45793 54.60640 

MAPE 0.70194 1.75763 
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 จากการวิเคราะห์การพยากรณ์ พบว่า ค่าจริงและค่าพยากรณ์ของแบบจ าลองGARCHนั้น
เคล่ือนท่ีไปในทิศทางเดียวกนักบัขอ้มลูจริง โดยแบบจ าลองท่ีมีค่าความแม่นย  ามากท่ีสุดก็คือแบบจ าลอง ar(1) ar(3) 
d(1) ma(3) และ GARCH(1,2) ซ่ึงให้ค่า MAPE ต ่าท่ีสุด 

4.2.6 ศึกษาหาแบบจ าลองทีเ่หมาะสมทีสุ่ดของกองทุนเปิดบัวหลวงโกลบอลเฮลธ์แคร์ (BCARE) 

ตารางท่ี 4.15 แสดงค่า AIC ท่ีต ่าท่ีสุดของแบบจ าลองแต่ละกลุ่ม 
รายการ กลุ่ม 1 กลุ่ม 2 กลุ่ม 3 กลุ่ม 4 

แบบจ าลองท่ี AIC ต ่าสุด ARCH IGARCH-M TGARCH IGARCH-M 
AIC 1.841869 -90.27875 -0.897908 2.037531 

1. ประมาณค่าจากแบบจ าลอง ARIMA-ARCH, ARIMA-TGARCH-M, ARIMA-IGARCH-M 
 (1) แบบจ าลอง ARIMA-ARCH 

จากการทดลองหารูปแบบต่างๆ ประกอบกบัการวิเคราะห์ ACF และ PACF ได้
รูปแบบของอนุกรมเวลาท่ีเหมาะสมคือ ar(1) ar(5)  d(1) ma(1) ma(3) และ ARCH(4) ซ่ึงมีสมการต่างๆดงัน้ี 

สมการความสัมพนัธ์ของแบบจ าลอง ARIMA(5,1,3) ไดด้งัน้ี 
1( ) ( )t tL NAV L     

โดยท่ี 5

1 5( ) 1L L L      
1 3

1 3( ) 1L L L      
สามารถน ามาเขียนเป็นสมการความแปรปรวน ARIMA-ARCH(4) ไดด้งัน้ี 
2 2 2 2 2

0 1 1 2 2 3 3 4 4t t t t t                  
ตาราง 4.16 ค่าพารามิเตอร์และค่าสถิติท่ีประมาณไดจ้ากแบบจ าลอง ARIMA-ARCH(4) 

ค่าพารามิเตอร์ ค่าสัมประสิทธ์ิ Z-Statistic Prob. 

1  0.169648 3.525711 0.0004 

5  -0.631670 -0.367736 0.7131 

1  0.789462 -2.913871 0.0036 

3  0.789462 -0.677782 0.4979 

0  0.051111 2.284063 0.0224 

1  -0.083790 -1.518435 0.1289 

2  0.243139 2.478023 0.0132 

3  0.503423 2.786326 0.0053 

4  0.520041 2.509884 0.0121 

AIC  1.841869  
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จากแบบจ าลองดงักล่าวสามารถอธิบายไดว้่ามลูค่าหน่วยลงทุนของกองทุนในคาบเวลา t จะข้ึนอยูก่บัมลูค่า
หน่วยลงทุนท่ีเกิดข้ึนใน หน่ึง คาบเวลาท่ีผา่นมา และข้ึนอยูก่บัค่าความคลาดเคล่ือน (error) ท่ีเกิดข้ึนใน หน่ึง คาบเวลา
ท่ีผา่นมา โดยท่ีความแปรปรวนอยา่งมีเง่ือนไขของแบบจ าลองข้ึนอยูก่บัค่า squared error ท่ีเกิดข้ึนใน สอง สาม และ ส่ี 
คาบเวลาท่ีผา่นมาอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 

(2) แบบจ าลอง ARIMA-TGARCH 
จากการทดลองหารูปแบบต่างๆ ประกอบกบัการวิเคราะห์ ACF และ PACF ได้

รูปแบบของอนุกรมเวลาท่ีเหมาะสมคือ ar(1) ar(5) d(1) ma(1) ma(3) และ TGARCH-M(1,1) ซ่ึงมีสมการต่างๆดงัน้ี 
สมการความสัมพนัธ์ของแบบจ าลอง ARIMA(5,1,3) ไดด้งัน้ี 

1( ) ( )t tL NAV L     

โดยท่ี 5

1 5( ) 1L L L      
1 3

1 3( ) 1L L L      
สามารถน ามาเขียนเป็นสมการความแปรปรวน ARIMA-TGARCH(1,2) ไดด้งัน้ี 

2 2 2 2

0 1 1 1 1 1 1t t t t              
ตาราง 4.17 ค่าพารามิเตอร์และค่าสถิติท่ีประมาณไดจ้ากแบบจ าลอง ARIMA-TGARCH(1,1) 

ค่าพารามิเตอร์ ค่าสัมประสิทธ์ิ Z-Statistic Prob. 

1  -0.298332 -3.364907 0.0008 

5  0.094709 1.103948 0.2696 

1  3.917073 14.34467 0.0000 

3  0.122757 0.314832 0.7529 

0  0.000364 2.242480 0.0249 

1  0.083333 1.052885 0.2924 

1  -0.135336 -1.706549 0.0879 

1  0.985557 19.20123 0.0000 

AIC  -0.897908  
 จากแบบจ าลองดงักล่าวสามารถอธิบายไดว้่ามลูค่าหน่วยลงทุนของกองทุนในคาบเวลา t จะข้ึนอยู่

กบัมลูค่าหน่วยลงทุนท่ีเกิดข้ึนใน หน่ึง คาบเวลาท่ีผา่นมา และข้ึนอยูก่บัค่าความคลาดเคล่ือน (error) ท่ีเกิดข้ึนใน หน่ึง 
คาบเวลาท่ีผา่นมา โดยท่ีความแปรปรวนอยา่งมีเง่ือนไขของแบบจ าลองข้ึนอยูก่บัค่าความแปรปรวนท่ีเกิดข้ึนใน
คาบเวลาท่ีผา่นมา อีกทั้งยงัมีความความไม่สมมาตรของการเกิดเหตุการณ์ไม่คาดฝันอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 

(3) แบบจ าลอง ARIMA-IGARCH-M 
จากการทดลองหารูปแบบต่างๆ ประกอบกบัการวิเคราะห์ ACF และ PACF ได้

รูปแบบของอนุกรมเวลาท่ีเหมาะสมคือ ar(1) ar(5) d(1) ma(1) ma(3) และ IGARCH-M(2,1) ซ่ึงมีสมการต่างๆดงัน้ี 
สมการความสัมพนัธ์ของแบบจ าลอง ARIMA(5,1,3) ไดด้งัน้ี 
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1 2( ) log( ) ( )t tL NAV L        

โดยท่ี 5

1 5( ) 1L L L      
1 3

1 3( ) 1L L L      
สามารถน ามาเขียนเป็นสมการความแปรปรวน ARIMA-IGARCH-M(2,1) ไดด้งัน้ี 

2 2 2 2

1 1 2 2 1 2 1(1 )t t t t               
ตาราง 4.18 ค่าพารามิเตอร์และค่าสถิติท่ีประมาณไดจ้ากแบบจ าลอง ARIMA-IGARCH-M(2,1) 

ค่าพารามิเตอร์ ค่าสัมประสิทธ์ิ Z-Statistic Prob. 

1  -0.114255 -3.297386 0.0010 

1  1.017845 189.7228 0.0000 

5  -0.017845 -27.35800 0.0000 

1  -0.933321 -17.04773 0.0000 

3  -0.23611 -0.404483 0.6859 

1  -0.275379 0.071365 0.0001 

2  -0.104797 -1.706549 0.0500 

1 2(1 )    0.829418 19.20123 0.0000 

AIC  2.037531  
 จากแบบจ าลองดงักล่าวสามารถอธิบายไดว้่ามลูค่าหน่วยลงทุนของกองทุนในคาบเวลา t จะข้ึนอยูก่บัมลูค่า

หน่วยลงทุนท่ีเกิดข้ึนใน หน่ึง และ ห้า คาบเวลาท่ีผา่นมา และข้ึนอยูก่บัค่าความคลาดเคล่ือน (error) ท่ีเกิดข้ึนใน หน่ึง 
และ สาม คาบเวลาท่ีผา่นมา โดยท่ีความแปรปรวนอยา่งมีเง่ือนไขของแบบจ าลองข้ึนอยูก่บัค่าความคลาดเคล่ือนท่ี
เกิดข้ึนในสองคาบเวลาท่ีผา่นมา และเม่ือมีเหตุการณ์ไม่คาดฝันเกิดข้ึน แลว้ค่าความแปรปรวนระยะสั้นจะไม่ลดลง แต่
จะค่อยเพ่ือข้ึนเร่ือยๆ จนเป็นอนนัต ์อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 

2. การพยากรณ์ (Forecasting) 
 การศึกษาคร้ังน้ีไดเ้ลือกใชก้ารพยากรณ์แบบ Dynamic forecast โดยพยากรณ์ไป 12 

ช่วงเวลา หรือคิดเป็น 12 เดือน โดยเร่ิม และน าขอ้มลู 5 เดือนแรกท่ีพยากรณ์ไดม้าเช็คความแม่นย  ากบัขอ้มลูท่ีเกิดข้ึน
จริง คือช่วงตั้งแต่ มกราคม 2561 ถึง พฤษภาคม 2561 โดยใชค่้าค่าสถิติ MAPE (Mean Absolute Percentage Error) ใน
การประเมินความแม่นย  าของการพยากรณ์ ไดผ้ลดงัตารางต่อปีน้ี 

 
  



 การประชมุน าเสนอผลงานวจัิยระดับบณัฑิตศึกษา 
ครัง้ท่ี ๑๓  ปีการศึกษา ๒๕๖๑ 

 

วนัพฤหสับดทีี ่๑๖ สงิหาคม พ.ศ.๒๕๖๑  หน้า 2768 จดัโดย  บณัฑติวทิยาลยั  มหาวทิยาลยัรงัสติ 

ตารางท่ี 4.19 แสดงค่า MAPE ของการพยากรณ์ดว้ยแบบจ าลองต่างๆ ของกองทุน BCARE 
DATE BCARE ARCH TGARCH IGARCH-M 

31/1/2561 29.01540 27.88656 27.91778 28.07916 
28/2/2561 28.36510 27.87101 27.94117 28.30136 
30/3/2561 27.87450 27.89110 27.87201 28.58611 
30/4/2561 27.64650 27.91099 27.89300 28.91020 
31/5/2561 29.12390 27.93837 27.85576 29.28022 

MAPE 2.14385 2.10646 2.22240 
 จากการวิเคราะห์การพยากรณ์ พบว่า ค่าจริงและค่าพยากรณ์ของแบบจ าลองทัง่สามแบบนั้นไม่ต่างจากขอ้มลู

จริงมากนกั โดยแบบจ าลองท่ีมีค่าความแม่นย  ามากท่ีสุดคือแบบจ าลอง ar(1) ar(5) d(1) ma(1) ma(3) และ 
TGARCH(2,1) ซ่ึงให้ค่า MAPE ต ่าท่ีสุด 

4.2.7 ศึกษาหาแบบจ าลองทีเ่หมาะสมทีสุ่ดของกองทุนเปิดทหารไทย โกลด์ ฟันด์(TMBGOLD) 

ตารางท่ี 4.20 แสดงค่า AIC ท่ีต ่าท่ีสุดของแบบจ าลองแต่ละกลุ่ม 
รายการ กลุ่ม 1 กลุ่ม 2 กลุ่ม 3 กลุ่ม 4 

แบบจ าลองท่ี AIC ต ่าสุด ARCH ARCH-M ไม่เขา้เกณฑ ์ IGARCH-M 
AIC 2.323111 2.268612 - 2.461338 

 
1. ประมาณค่าจากแบบจ าลอง ARIMA-ARCH, ARIMA-ARCH-M, ARIMA-IGARCH-M 
(1) แบบจ าลอง ARIMA-ARCH 
จากการทดลองหารูปแบบต่างๆ ประกอบกบัการวิเคราะห์ ACF และ PACF ไดรู้ปแบบของ

อนุกรมเวลาท่ีเหมาะสมคือ ar(1) ar(6) ar(21) d(1) และ ARCH(4) ซ่ึงมีสมการต่างๆดงัน้ี 
สมการความสัมพนัธ์ของแบบจ าลอง ARIMA(21,1,0) ไดด้งัน้ี 

1( ) ( )t tL NAV L     

โดยท่ี 6 21

1 6 21( ) 1L L L L        

( ) 1L   
สามารถน ามาเขียนเป็นสมการความแปรปรวน ARIMA-ARCH(4) ไดด้งัน้ี 

2 2 2 2 2

0 1 1 2 2 3 3 4 4t t t t t                  
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ตาราง 4.21 ค่าพารามิเตอร์และค่าสถิติท่ีประมาณไดจ้ากแบบจ าลอง ARIMA-ARCH(4) 
ค่าพารามิเตอร์ ค่าสัมประสิทธ์ิ Z-Statistic Prob. 

1  -0.239308 -2.816208 0.0049 

6  0.209367 3.109543 0.0019 

21  0.217798 2.416911 0.0157 

0  0.205149 0.708886 0.4784 

1  0.101553 -0.100659 0.9198 

2  -0.007542 0.931857 0.3514 

3  0.080788 2.999587 0.0027 

4  0.603065 2.416911 0.0157 

AIC  2.323111  
 จากแบบจ าลองดงักล่าวสามารถอธิบายไดว้่ามลูค่าหน่วยลงทุนของกองทุนในคาบเวลา t จะข้ึนอยูก่บัมลูค่า

หน่วยลงทุนท่ีเกิดข้ึนใน หน่ึง หก และ ยีสิ่บเอ็ด คาบเวลาท่ีผา่นมา โดยท่ีความแปรปรวนอยา่งมีเง่ือนไขของ
แบบจ าลองข้ึนอยูก่บัค่า squared error ท่ีเกิดข้ึนใน สาม และ ส่ีคาบเวลาท่ีผา่นมาอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 

(2) แบบจ าลอง ARIMA-ARCH-M 
จากการทดลองหารูปแบบต่างๆ ประกอบกบัการวิเคราะห์ ACF และ PACF ได้

รูปแบบของอนุกรมเวลาท่ีเหมาะสมคือ ar(1) ar(6) ar(21) d(1) และ ARCH-M(4) ซ่ึงมีสมการต่างๆดงัน้ี 
สมการความสัมพนัธ์ของแบบจ าลอง ARIMA(21,1,0) ไดด้งัน้ี 

1 2( ) log( ) ( )t tL NAV L        

โดยท่ี 6 21

1 6 21( ) 1L L L L        

( ) 1L   
สามารถน ามาเขียนเป็นสมการความแปรปรวน ARIMA-ARCH-M(4) ไดด้งัน้ี 

2 2 2 2 2

0 1 1 2 2 3 3 4 4t t t t t                  
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ตาราง 4.22 ค่าพารามิเตอร์และค่าสถิติท่ีประมาณไดจ้ากแบบจ าลอง ARIMA-ARCH-M(4) 
ค่าพารามิเตอร์ ค่าสัมประสิทธ์ิ Z-Statistic Prob. 

   -0.066228 -1.775507 0.0758 

1  -0.306131 -4.530200 0.0000 

6  0.168815 2.427594 0.0152 

21  0.268623 4.240410 0.0000 

0  0.174418 2.685284 0.0072 

1  0.041952 0.386753 0.6989 

2  -0.036213 -2.667953 0.0076 

3  0.104819 1.195373 0.2319 

4  0.790951 3.344747 0.0008 

AIC  2.268612  
 จากแบบจ าลองดงักล่าวสามารถอธิบายไดว้่ามลูค่าหน่วยลงทุนของกองทุนในคาบเวลา t จะข้ึนอยู่

กบัมลูค่าหน่วยลงทุนท่ีเกิดข้ึนใน หน่ึง หก และ ยีสิ่บเอด็ คาบเวลาท่ีผา่นมา อีกทั้งยงัข้ึนอยูก่บัค่าความแปรปรวน โดย
ท่ีความแปรปรวนอยา่งมีเง่ือนไขของแบบจ าลองข้ึนอยูก่บัค่า squared error ท่ีเกิดข้ึนใน สาม และ ส่ีคาบเวลาท่ีผา่นมา 
อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 

(2) แบบจ าลอง ARIMA-ARCH-M 
จากการทดลองหารูปแบบต่างๆ ประกอบกบัการวิเคราะห์ ACF และ PACF ได้

รูปแบบของอนุกรมเวลาท่ีเหมาะสมคือ ar(1) ar(6) ar(21) d(1) และ ARCH-M(4) ซ่ึงมีสมการต่างๆดงัน้ี 
สมการความสัมพนัธ์ของแบบจ าลอง ARIMA(21,1,0) ไดด้งัน้ี 

1 2( ) log( ) ( )t tL NAV L        

โดยท่ี 6 21

1 6 21( ) 1L L L L        

( ) 1L   
สามารถน ามาเขียนเป็นสมการความแปรปรวน ARIMA-ARCH-M(4) ไดด้งัน้ี 

2 2 2

1 1 1 1(1 )t t t         
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ตาราง 4.23 ค่าพารามิเตอร์และค่าสถิติท่ีประมาณไดจ้ากแบบจ าลอง ARIMA-ARCH-M(4) 
ค่าพารามิเตอร์ ค่าสัมประสิทธ์ิ Z-Statistic Prob. 

   -0.074299 -2.466879 0.0136 

1  -0.154351 -1.885158 0.0594 

6  0.171564 2.157160 0.0310 

21  0.163812 2.166981 0.0302 

1  0.078257 4.042890 0.0001 

1(1 )  0.921743 47.61905 0.0000 
AIC  2.461338  

 จากแบบจ าลองดงักล่าวสามารถอธิบายไดว้่ามลูค่าหน่วยลงทุนของกองทุนในคาบเวลา t จะข้ึนอยู่กบัมูลค่า
หน่วยลงทุนท่ีเกิดข้ึนใน หน่ึง หก และ ยี่สิบเอ็ด คาบเวลาท่ีผ่านมา อีกทั้งยงัข้ึนอยู่กบัค่าความแปรปรวน โดยท่ีความ
แปรปรวนอย่างมีเง่ือนไขของแบบจ าลองข้ึนอยู่กับความคลาดเหลือนท่ีเกิดข้ึนในคาบเวลาท่ีผ่านมา และเม่ือมี
เหตุการณ์ไม่คาดฝันเกิดข้ึน แลว้ค่าความแปรปรวนระยะสั้นจะไม่ลดลง แต่จะค่อยเพ่ือข้ึนเร่ือยๆ จนเป็นอนันต์ อย่างมี
นยัส าคญัทางสถิติ 

2. การพยากรณ์ (Forecasting) 
 การศึกษาคร้ังน้ีไดเ้ลือกใช้การพยากรณ์แบบ Dynamic forecast โดยพยากรณ์ไป 12 

ช่วงเวลา หรือคิดเป็น 12 เดือน โดยเร่ิม และน าขอ้มลู 5 เดือนแรกท่ีพยากรณ์ไดม้าเช็คความแม่นย  ากบัขอ้มูลท่ีเกิดข้ึน
จริง คือช่วงตั้งแต่ มกราคม 2561 ถึง พฤษภาคม 2561 โดยใชค่้าค่าสถิติ MAPE (Mean Absolute Percentage Error) ใน
การประเมินความแม่นย  าของการพยากรณ์ ไดผ้ลดงัตารางต่อปีน้ี 
ตารางท่ี 4.24 แสดงค่า MAPE ของการพยากรณ์ดว้ยแบบจ าลองต่างๆ ของกองทุน TMBGOLD 

DATE TMBGOLD ARCH ARCH-M IGARCH-M 
31/1/2561 17.33700 17.49105 17.56158 17.57164 
28/2/2561 16.97540 17.49713 17.54446 17.65629 
30/3/2561 16.96610 17.72242 17.88680 17.90044 
30/4/2561 16.97970 17.61951 17.80843 17.91880 
31/5/2561 16.99320 17.46294 17.68561 17.87969 

MAPE 2.99043 3.80594 4.32380 
 จากการวิเคราะห์การพยากรณ์ พบว่า ค่าจริงและค่าพยากรณ์ของแบบจ าลองทัง่สามแบบนั้นไม่ต่างจากขอ้มลู
จริงมากนกั โดยแบบจ าลองท่ีมีค่าความแม่นย  ามากท่ีสุดคือแบบจ าลอง ar(1) ar(6) ar(21) d(1) และ ARCH(4) ซ่ึงให้ค่า 
MAPE ต ่าท่ีสุด 
 

 
 
 



 การประชมุน าเสนอผลงานวจัิยระดับบณัฑิตศึกษา 
ครัง้ท่ี ๑๓  ปีการศึกษา ๒๕๖๑ 

 

วนัพฤหสับดทีี ่๑๖ สงิหาคม พ.ศ.๒๕๖๑  หน้า 2772 จดัโดย  บณัฑติวทิยาลยั  มหาวทิยาลยัรงัสติ 

5. บทสรุปและข้อเสนอแนะ 
5.1 สรุปผลการศึกษา 

จากการศึกษาวิเคราะห์แบบจ าลองอนุกรมเวลาท่ีเหมาะสมในการพยากรณ์มูลค่าของกองทุนเปิดธนชาตบริ
หารเงิน(T-CASH) กองทุนเปิดธนชาตธีรสมบติั(T-TSB) กองทุนเปิดบวัหลวงทศพล(BTP) กองทุนเปิดบวัหลวงโก
ลบอลเฮลธ์แคร์(BCARE) กองทุนเปิดทหารไทย โกลด์ ฟันด์(TMBGOLD) โดยใช้แนวคิดจากแบบจ าลอง 
Autoregressive Moving Average (ARMA) แบบจ าลอง Autoregressive Integrated Moving Average (ARIMA) 
แบบจ าลอง Autoregressive Conditional Heteroscedasticity (ARCH) แบบจ าลอง Generalized Autoregressive 
Conditional Heteroscedasticity (GARCH) แบบจ าลอง GARCH in Mean (GARCH-M) แบบจ าลอง Threshold 
GARCH (TGARCH) แบบจ าลอง Exponential GARCH (EGARCH) แบบจ าลอง Integrated GARCH (IGARCH) มี
ขอ้สรุปดงัน้ี 

5.1.1 แบบจ าลองทีเ่หมาะสมทีสุ่ดส าหรับกองทุนเปิดธนชาตบริหารเงิน (T-CASH) 

ในการทดสอบ unit root ของมลูค่าหน่วยลงทุนกองทุนเปิดธนชาตบริหารเงิน (T-CASH) 

พบว่ามีลกัษณะน่ิง (stationary) ท่ีระดบั 2nd   

และเม่ือพิจารณา Correlogram ของอนุกรมเวลาของมลูค่าหน่วยลงทุนท่ีน่ิงแลว้เพ่ือสร้าง

แบบจ าลองท่ีเหมาะสมเพ่ือท่ีจะให้ไม่มีปัญหา Autocorrelation และน าไปตรวจสอบความเหมาะสม

เพ่ือท่ีจะใชแ้บบจ าลองอ่ืนๆเพ่ิมตามความเหมาะสม โดยมีเกณฑก์ารพิจารณา คือเลือกแบบจ าลองท่ีมีค่า 

Akaike Information Criterion ท่ีต ่าสุด ไดคื้อ 

 ar(1) ar(3) ar(9)  ar(13) d(2) ma(2) และ GARCH(2,1) 

 ar(1) ar(3) ar(9)  ar(13) d(2) ma(2) และ EGARCH(2,1) 

 ar(1) ar(3) ar(9)  ar(13) d(2) ma(2) และ IGARCH(2,1) 

จากนั้นน าแบบจ าลองไปพยากรณ์ เพ่ือน ามาเปรียบเทียบเพ่ือหาแบบจ าลองท่ีดีท่ีสุดโดยท าการ

เทียบกบัขอ้มลูจริง 5 ช่วงเวลาตั้งแต่ มกราคม 2561 ถึง พฤษภาคม 2561 เพ่ือหาค่า MAPE (Mean 

Absolute Percentage Error) โดยแบบจ าลองท่ีเหมาะสมท่ีสุดคือแบบจ าลองท่ีให้ค่า MAPE ต ่าสุดซ่ึงก็

คือ แบบจ าลอง ar(1) ar(3) ar(9)  ar(13) d(2) ma(2) และ GARCH(2,1) โดยให้ค่าพยากรณ์คือ 

13.20089, 13.21177, 13.22375, 13.23499, 13.24596โดยจะไดค่้า MAPE เท่ากบั 0.00869 

5.1.2 แบบจ าลองทีเ่หมาะสมทีสุ่ดส าหรับกองทุนเปิดธนชาตธีรสมบัต ิ(T-TSB) 

ในการทดสอบ unit root ของมูลค่าหน่วยลงทุนกองทุนเปิดธนชาตธีรสมบติั(T-TSB) พบว่ามี

ลกัษณะน่ิง (stationary) ท่ีระดบั 1st   

และเม่ือพิจารณา Correlogram ของอนุกรมเวลาของมูลค่าหน่วยลงทุนท่ีน่ิงแล้วเพ่ือสร้าง

แบบจ าลองท่ีเหมาะสมเพ่ือท่ีจะให้ไม่มีปัญหา Autocorrelation และน าไปตรวจสอบความเหมาะสม
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เพ่ือท่ีจะใชแ้บบจ าลองอ่ืนๆเพ่ิมตามความเหมาะสม โดยมีเกณฑก์ารพิจารณา คือเลือกแบบจ าลองท่ีมีค่า 

Akaike Information Criterion ท่ีต ่าสุด ไดคื้อ 

 ar(3) ar(11) d(1) ma(1) ma(3) และ EGARCH-M(1,3) 

 เน่ืองจากแบบจ าลองท่ีเขา้เง่ือนไขทั้งหมดมีเพียงแบบจ าลองเด่ียวดงันั้นแบบจ าลองท่ีเหมาะสม

ท่ีสุดคือ ar(3) ar(11) d(1) ma(1) ma(3) และ EGARCH-M(1,3)โดยให้ค่าพยากรณ์คือ 20.81562 , 

20.82602, 20.83445, 20.84064, 20.84727 โดยจะไดค่้า MAPE เท่ากบั 0.25008 

5.1.3 แบบจ าลองทีเ่หมาะสมทีสุ่ดส าหรับกองทุนเปิดบัวหลวงทศพล (BTP) 

ในการทดสอบ unit root ของมูลค่าหน่วยลงทุนกองทุนเปิดบวัหลวงทศพล (BTP) พบว่ามี

ลกัษณะน่ิง (stationary) ท่ีระดบั 1st   

และเม่ือพิจารณา Correlogram ของอนุกรมเวลาของมูลค่าหน่วยลงทุนท่ีน่ิงแล้วเพ่ือสร้าง

แบบจ าลองท่ีเหมาะสมเพ่ือท่ีจะให้ไม่มีปัญหา Autocorrelation และน าไปตรวจสอบความเหมาะสม

เพ่ือท่ีจะใชแ้บบจ าลองอ่ืนๆเพ่ิมตามความเหมาะสม โดยมีเกณฑก์ารพิจารณา คือเลือกแบบจ าลองท่ีมีค่า 

Akaike Information Criterion ท่ีต ่าสุด ไดคื้อ 

 ar(1) ar(3) d(1) ma(3) และ TGARCH(1,2) 

 ar(1) ar(3) d(1) ma(3) และ EGARCH-M(1,2) 

 จากนั้นน าแบบจ าลองไปพยากรณ์ เพ่ือน ามาเปรียบเทียบเพ่ือหาแบบจ าลองท่ีดีท่ีสุดโดยท าการ

เทียบกับข้อมูลจริง 5 ช่วงเวลาตั้ งแต่ มกราคม 2561 ถึง พฤษภาคม 2561 เพ่ือหาค่า MAPE (Mean 

Absolute Percentage Error) โดยแบบจ าลองท่ีเหมาะสมท่ีสุดคือแบบจ าลองท่ีให้ค่า MAPE ต ่าสุดซ่ึงก็

คือ แบบจ าลอง ar(1) ar(3) d(1) ma(3) และ GARCH(1,2) โดยให้ค่าพยากรณ์คือ 52.50061, 51.94577, 

52.58043, 52.17605, 52.45793 โดยจะไดค่้า MAPE เท่ากบั 0.70194 

5.1.4 แบบจ าลองทีเ่หมาะสมทีสุ่ดส าหรับกองทุนเปิดโกลบอลเฮลธ์แคร์ (BCARE) 

ในการทดสอบ unit root ของมูลค่าหน่วยลงทุนกองทุนเปิดบวัหลวงโกลบอลเฮลธ์แคร์ 

(BCARE) พบว่ามีลกัษณะน่ิง (stationary) ท่ีระดบั 1st   

และเม่ือพิจารณา Correlogram ของอนุกรมเวลาของมูลค่าหน่วยลงทุนท่ีน่ิงแล้วเพ่ือสร้าง

แบบจ าลองท่ีเหมาะสมเพ่ือท่ีจะให้ไม่มีปัญหา Autocorrelation และน าไปตรวจสอบความเหมาะสม

เพ่ือท่ีจะใชแ้บบจ าลองอ่ืนๆเพ่ิมตามความเหมาะสม โดยมีเกณฑก์ารพิจารณา คือเลือกแบบจ าลองท่ีมีค่า 

Akaike Information Criterion ท่ีต ่าสุด ไดคื้อ 

 ar(1) ar(5) d(1) ma(1) ma(3) และ ARCH(4) 

 ar(1) ar(5) d(1) ma(1) ma(3) และ TGARCH-M(1,1) 

 ar(1) ar(5) d(1) ma(1) ma(3) และ IGARCH-M(2,1)  
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จากนั้นน าแบบจ าลองไปพยากรณ์ เพ่ือน ามาเปรียบเทียบเพ่ือหาแบบจ าลองท่ีดีท่ีสุดโดยท าการ

เทียบกบัขอ้มูลจริง 5 ช่วงเวลาตั้ งแต่ มกราคม 2561 ถึง พฤษภาคม 2561 เพ่ือหาค่า MAPE (Mean 

Absolute Percentage Error) โดยแบบจ าลองท่ีเหมาะสมท่ีสุดคือแบบจ าลองท่ีให้ค่า MAPE ต ่าสุดซ่ึงก็

คือ แบบจ าลอง ar(1) ar(5) d(1) ma(1) ma(3) และ TGARCH(2,1) โดยให้ค่าพยากรณ์คือ 27.91778, 

27.94117, 27.87201, 27.89300, 27.85576โดยจะไดค่้า MAPE เท่ากบั 2.10646 

5.1.5 แบบจ าลองทีเ่หมาะสมทีสุ่ดส าหรับกองทุนเปิดทหารไทย โกลด์ ฟันด์ (TMBGOLD) 

ในการทดสอบ unit root ของมลูค่าหน่วยลงทุนกองทุนเปิดทหารไทย โกลด ์ฟันด์

(TMBGOLD) พบว่ามีลกัษณะน่ิง (stationary) ท่ีระดบั 1st   

และเม่ือพิจารณา Correlogram ของอนุกรมเวลาของมลูค่าหน่วยลงทุนท่ีน่ิงแลว้เพ่ือสร้าง

แบบจ าลองท่ีเหมาะสมเพ่ือท่ีจะให้ไม่มีปัญหา Autocorrelation และน าไปตรวจสอบความเหมาะสม

เพ่ือท่ีจะใชแ้บบจ าลองอ่ืนๆเพ่ิมตามความเหมาะสม โดยมีเกณฑก์ารพิจารณา คือเลือกแบบจ าลองท่ีมีค่า 

Akaike Information Criterion ท่ีต ่าสุด ไดคื้อ 

 ar(1) ar(6) ar(21) d(1) และ ARCH(4) 

 ar(1) ar(6) ar(21) d(1) และ ARCH-M(4) 

 ar(1) ar(6) ar(21) d(1) และ IGARCH-M(4)  

จากนั้นน าแบบจ าลองไปพยากรณ์ เพ่ือน ามาเปรียบเทียบเพ่ือหาแบบจ าลองท่ีดีท่ีสุดโดยท าการ

เทียบกบัขอ้มลูจริง 5 ช่วงเวลาตั้งแต่ มกราคม 2561 ถึง พฤษภาคม 2561 เพ่ือหาค่า MAPE (Mean 

Absolute Percentage Error) โดยแบบจ าลองท่ีเหมาะสมท่ีสุดคือแบบจ าลองท่ีให้ค่า MAPE ต ่าสุดซ่ึงก็

คือ แบบจ าลอง ar(1) ar(6) ar(21) d(1) และ ARCH(4) โดยให้ค่าพยากรณ์คือ 17.49105, 17.49713, 

17.72242, 17.61951, 17.46294 โดยจะไดค่้า MAPE เท่ากบั 2.99043 

5.1.6 วเิคราะห์ความแม่นย า 

ตารางท่ี 5.1 แสดงความระดบัความเส่ียงและความค่าความแม่นย  าของแต่ละกองทุน 

ช่ือกองทุน ระดบัความเส่ียง แบบจ าลอง MAPE 
T-CASH 1 GARCH -0.00869 
T-TSB 2 E-GARCH-M 0.25008 
BTP 6 GARCH 0.70194 

BCARE 7 TGARCH 2.10646 
TMBGOLD 8 ARCH 2.99043 

จากผลการศึกษาให้คร้ังน้ีจะสังเกตไดว้่า ค่า MAPE นั้นจะแม่นย  ามากท่ีสุดเม่ือระดบัความเส่ียงของ

กองทุนนั้นต ่ามากท่ีสุดและความแม่นย  าจะลดลงตามความเส่ียงท่ีเพ่ิมข้ึน จึงอาจสรุปไดว้่าความแม่นย  าในการ
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พยากรณ์ดว้ยวิธี Box Jenkins ในการพยากรณ์มลูค่าปัจจุบนัสุทธิของกองทุนรวมข้ึนอยูก่บัความระดบัความ

เส่ียงของกองทุนท่ีใชพ้ยากรณ์ 
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