
 
 

บทที่ 5 
บทสรุปและขอเสนอแนะ 

 
5.1 สรุปผลการศึกษา 
     การศึกษาคร้ังนี้เปนการศึกษาขอมูลอนุกรมเวลา (time series data) ซ่ึงเปนขอมูลทุติยภูมิ 
(secondary data ) ของราคาหลักทรัพยตัวอยาง ขอมูลท่ีใชเปนราคาปดรายวันต้ังแตวันท่ี 2 มกราคม 
พ.ศ. 2549 ถึงวันท่ี 30 มิถุนายน พ.ศ. 2554 รวมท้ังส้ิน 1434 วัน แลวทําการแปลงขอมูลใหอยูในรูป
อัตราผลตอบแทน 
     โดยรวบรวมขอมูลจากฐานขอมูล Reuters จากศูนยการเงินและการลงทุน (Financial Investment 
Center: FIC) มหาวิทยาลัยเชียงใหม ขอมูลท่ีนํามาใชในการศึกษาคือหลักทรัพยในหมวดอาหารและ
เคร่ืองดื่ม จํานวน 4 บริษัท คือ 
     บริษัท ไทยยูเนียน โฟรเซน โปรดักส จํากัด (มหาชน) : TUF 
     บริษัท เจริญโภคภัณฑอาหาร จํากัด (มหาชน) : CPF 
     บริษัท น้ําตาลขอนแกน จํากัด (มหาชน) : KSL 
     บริษัท น้ํามันพืชไทย จํากัด (มหาชน) : TVO 
     การศึกษาคร้ังนี้ใชแบบจําลองARIMA, ARFIMA-GARCH, EGARCH, FIGARCH และ 
FIEGARCH เปนเคร่ืองมือในการศึกษา โดยเร่ิมจากการทดสอบความนิ่งของขอมูลอนุกรมเวลา 
พบวาขอมูลท่ีนํามาใชมีลักษณะนิ่งท่ีระดับ Level หรือ I(0) แลวทําการทดสอบความเปน long 
memory ของขอมูล พบวาขอมูลของบริษัท เจริญโภคภัณฑอาหาร จํากัด (มหาชน),  บริษัท ไทย
ยูเนียน โฟรเซน โปรดักส จํากัด (มหาชน) และบริษัท น้ํามันพืชไทย จํากัด (มหาชน) มีลักษณะท่ี
เปน long memory ท่ีระดับ 1% จึงเลือกใชแบบจําลอง ARFIMA ในการสรางแบบจําลอง 
สวนขอมูลของบริษัท น้ําตาลขอนแกน จํากัด (มหาชน) ไมมีลักษณะของ long memory ทําให
เลือกใชแบบจําลอง ARMA ในการสรางแบบจําลอง  
     จากการศึกษาพบวาบริษัท เจริญโภคภัณฑอาหาร จํากัด (มหาชน) มีรูปแบบจําลองท่ีเหมาะสม
คือ ARFIMA(1,d,1)-FIGARCH(1,d,1) ข้ึนอยูกับผลตอบแทนในหน่ึงคาบเวลาท่ีผานมาและคา
ความคลาดเคล่ือนในหน่ึงคาบเวลาท่ีผานมาอยางมีนัยสําคัญ คาความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไขของ
แบบจําลองข้ึนอยูกับความแปรปรวนในหน่ึงคาบเวลาท่ีผานมา  
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     บริษัท น้ําตาลขอนแกน จํากัด (มหาชน) มีรูปแบบจําลองท่ีเหมาะสมคือ ARMA(2,2)-
FIGARCH(1,d,2) ซ่ึงผลตอบแทนของหลักทรัพยบริษัทบริษัท น้ําตาลขอนแกน จํากัด (มหาชน) 
ข้ึนอยูกับผลตอบแทนในหนึ่งและสองคาบเวลาท่ีผานมาและคาความคลาดเคล่ือนในหน่ึงและสอง
คาบเวลาท่ีผานมา สวนคาความแปรปรวนอยางมีเงื่อนไขของแบบจําลองข้ึนอยูกับคาความ
คลาดเคล่ือนในหนึ่งคาบเวลาท่ีผานมาและความแปรปรวนในหน่ึงคาบเวลาท่ีผานมา 
     บริษัท ไทยยูเนียน  โฟรเซน โปรดักส จํากัด (มหาชน) มีรูปแบบจําลองท่ีเหมาะสมคือ 
ARFIMA(4,d,5)-GARCH(5,1) ซ่ึงผลตอบแทนของหลักทรัพยบริษัท ไทยยูเนียน โฟรเซน โปร
ดักส จํากัด (มหาชน) ข้ึนอยูกับผลตอบแทนในหนึ่ง สามและส่ีคาบเวลาท่ีผานมาและคาความ
คลาดเคล่ือนในหนึ่ง สามและสี่คาบเวลาที่ผานมา สวนคาความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไขของ
แบบจําลองข้ึนอยูกับคาความคลาดเคล่ือนในหนึ่ง ส่ีและหาคาบเวลาท่ีผานมาและความแปรปรวน
ในหนึ่งคาบเวลาท่ีผานมา  
     บริษัท น้ํามันพืชไทย จํากัด (มหาชน) มีรูปแบบจําลองท่ีเหมาะสมคือ ARFIMA(1,d,1)-
GARCH(1,2) ซ่ึงผลตอบแทนของหลักทรัพยบริษัท น้ํามันพืชไทย จํากัด (มหาชน) ข้ึนอยูกับ
ผลตอบแทนในหน่ึงคาบเวลาท่ีผานมาและคาความคลาดเคลื่อนในหน่ึงคาบเวลาที่ผานมา สวนคา
ความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไขของแบบจําลองข้ึนอยูกับคาความคลาดเคล่ือนในหนึ่งคาบเวลาท่ี
ผานมาและความแปรปรวนในหน่ึงและสองคาบเวลาท่ีผานมา 
     เม่ือไดแบบจําลองท่ีเหมาะสมแลว จากนั้นทําการพิจารณาคา MAPE ของแตละแบบจําลองพบวา
แบบจําลองของบริษัท เจริญโภคภัณฑอาหาร จํากัด (มหาชน) มีคา MAPE เทากับ 0.997113 
แบบจําลองของบริษัท น้ําตาลขอนแกน จํากัด (มหาชน) มีคา MAPE เทากับ 0.99302 แบบจําลอง
ของบริษัท ไทยยูเนียน โฟรเซน โปรดักส จํากัด (มหาชน) มีคา MAPE เทากับ 0.97231 และ
แบบจําลองของบริษัท น้ํามันพืชไทย จํากัด (มหาชน) มีคา MAPE เทากับ 0.987393 จากคา MAPE 
ท่ีไดสามารถสรุปไดวา แบบจําลองท่ีเหมาะสมของแตละหลักทรัพยมีความแมนยําท่ีสูง กลาวคือ มี
คา MAPE นอยกวา 10% ทุกแบบจําลอง 
 
5.2 ขอเสนอแนะ 
      1) การประมาณคาของแบบจําลองท่ีใชในการศึกษานั้นเปนการประมาณคาภายใตสมมติฐาน
ท่ีวาขอมูลอนุกรมเวลามีอิทธิพลตอตัวมันเอง หรือคาประมาณท่ีไดข้ึนอยูกับคาสังเกตและคา
ความคลาดเคล่ือนท่ีเกิดข้ึนกอนหนาเทานั้น  ซ่ึงในความเปนจริงแลว  ราคาหลักทรัพยจะ
เปล่ียนแปลงไดตามผลกระทบท้ังภายในและภายนอกของหลักทรัพยเอง เชน ดัชนีตลาดหลักทรัพย 
การเปล่ียนแปลงภายในบริษัท การเปล่ียนแปลงยอดขายตามภาวะเศรษฐกิจ หรือกําไรที่เพิ่มข้ึนจาก
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อัตราแลกเปล่ียน เปนตน ผลกระทบตาง ๆ เหลานี้ลวนสงผลกระทบตอราคาของหลักทรัพยท้ังส้ิน 
ซ่ึงก็จะสงผลตอความผันผวนท่ีเกิดข้ึน แบบจําลองท่ีใชศึกษานี้จึงอาจไมใชแบบจําลองท่ีใช
ประมาณคาไดดีท่ีสุด ฉะนั้นในการศึกษาคร้ังถัดไปจึงควรใชแบบจําลอง หรือวิธีในการประมาณคา
วิธีอ่ืนมาใชในการศึกษา 
      2) นักลงทุนท่ีตองการใชแบบจําลองท่ีศึกษาไปใชประกอบในการลงทุนควรพิจารณาปจจัยอ่ืน
เพิ่มเติม เนื่องจากแบบจําลองท่ีใชเปนแบบจําลองท่ีนําขอมูลในอดีตมาใชสรางแบบจําลอง จึง
สามารถวิเคราะหความเส่ียงไดในระดับหนึ่งเทานั้น โดยท่ัวไปแลวราคาหลักทรัพยมักจะ
เปล่ียนแปลงไปตามภาวะเศรษฐกิจ และปจจัยพื้นฐานของบริษัทเอง จึงเปนส่ิงสําคัญอยางยิ่งท่ีนัก
ลงทุนจะตองใชปจจัยพื้นฐานเขามารวมดวย 


