
  
บทที่ 4 

ผลการศึกษา 
 
     การศึกษาคร้ังนี้เปนการศึกษาเพื่อประมาณคาความผันผวนของราคาหลักทรัพยในหมวดอาหาร
และเครื่องดื่มของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยใชหลักทรัพยตัวอยาง ไดแก บริษัท เจริญ
โภคภัณฑอาหาร จํากัด (มหาชน) : CPF, บริษัท น้ําตาลขอนแกน จํากัด (มหาชน) : KSL,  บริษัท 
ไทยยูเนียน โฟรเซน โปรดักส จํากัด (มหาชน) : TUF และบริษัท น้ํามันพืชไทย จํากัด (มหาชน) : 
TVO โดยขอมูลท่ีใชเปนราคาปดรายวันของหลักทรัพยตั้งแตวันท่ี 2 มกราคม พ.ศ. 2549 ถึงวันท่ี 30 
มิถุนายน พ.ศ. 2554 รวมท้ังส้ิน 1434 วัน สําหรับการวิเคราะหขอมูลโดยใชแบบจําลอง ARIMA, 
ARFIMA-GARCH, EGARCH, FIGARCH และ FIEGARCH เปนเคร่ืองมือในการศึกษาโดยทําการ
แบงการศึกษาเปน 3 สวน คือ 

1. Unit root test 
2. Long memory test 
3. การสรางแบบจําลอง ARIMA, ARFIMA-GARCH, EGARCH, FIGARCH และ 

FIEGARCH 
 

4.1 ผลการทดสอบ Unit root 
     การทดสอบ Unit root ของขอมูลอนุกรมเวลาเพ่ือตองการทดสอบวาขอมูลอนุกรมเวลาท่ี
นํามาใชมีลักษณะนิ่ง Stationary (I(0) ; Integration of order 0) หรือไมนิ่ง Non-stationary (I(d) ; 
d>0) เพื่อหลีกเล่ียงขอมูลท่ีมีคาเฉล่ีย (Mean) และความผันผวน (Variance) ท่ีไมคงท่ีในแตละ
ชวงเวลาท่ีแตกตางกัน โดยทําการทดสอบดวยวิธี Dickey – Fuller Test (DF) และAugmented 
Dickey – Fuller Test (ADF) โดยเร่ิมทดสอบจากระดับ Level หรือ Order of Integartion เทากับ 0 
หรือ I(0) แลวเปรียบเท่ียบกับคาสถิติ DF และADF กับ MacKinnon Critical ท่ีระดับ 1% 5% และ 
10% ถาคาสถิติ DF และADF มากกวาคา MacKinnon Critical แสดงวาขอมูลอนุกรมเวลาน้ันมี
ลักษณะไมนิ่ง (Non-stationary) ซ่ึงสามารถแกไขโดยวิธีการหาผลตาง (Differencing) ลําดับท่ี 1 (1st 
Difference) หรือลําดับตอไปเร่ือย ๆ จนกวาขอมูลจะมีลักษณะนิ่ง (Stationary)  
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ตาราง 4.1 ผลการทดสอบ unit root  
 

Test for unit root Include in test equation Lag 
DF test 
statistic 

Prob. * 

CPF 

With trend and intercept 0 -38.87655  0.0000*** 

With intercept 0 -38.63153  0.0000*** 

None 0 -38.51277  0.0000*** 

KSL 

With trend and intercept 0 -38.61776  0.0000*** 

With intercept 0 -38.63086  0.0000*** 

None 0 -38.63500  0.0000*** 

TUF 

With trend and intercept 0 -39.83607  0.0000*** 

With intercept 0 -39.77270  0.0000*** 

None 0 -39.77117  0.0000*** 

TVO 

With trend and intercept 0 -34.31495  0.0000*** 

With intercept 0 -34.32192  0.0000*** 

None 0 -34.30345  0.0000*** 

หมายเหตุ : *** ระดับนยัสําคัญท่ี 99% 
                   **   ระดับนยัสําคัญท่ี 95% 
ท่ีมา : จากการคํานวณ 
 
     จากตาราง 4.1 ผลการศึกษาความนิ่งของขอมูลอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยท้ัง 4 หลักทรัพย
ท่ีระดับ Level พบวาคา AIC มีคานอยท่ีสุดท่ี lag 0 จึงใชการทดสอบ DF เม่ือพิจารณาคาสถิติ DF 
ของแบบจําลองท้ัง 3 รูปแบบ คือ แบบจําลองท่ีมีจุดตัดแกนและแนวโนม, แบบจําลองท่ีมีแตจุดตัด
แกน และแบบจําลองท่ีไมมีจุดตัดแกนและแนวโนม เปรียบเท่ียบกับคา MacKinnon Critical ท่ี
ระดับ 1% 5% และ 10% ปรากฏวาขอมูลของท้ัง 4 หลักทรัพยมีลักษณะนิ่ง เนื่องจากคาสถิติ ADF มี
คานอยกวาคา MacKinnon Critical ท่ีระดับ 1% 5% และ 10% แสดงถึงการยอมรับสมมติฐานหลัก 
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แสดงวา ท่ีระดับ Level ขอมูลอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยท้ัง 4 หลักทรัพยไมมี Unit root ใน
แบบจําลองท้ัง 3 รูปแบบ 
 
4.2 ผลการทดสอบ Long memory 
     การทดสอบ Long memory ของขอมูลอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย เพื่อทําการสราง
แบบจําลองท่ีเหมาะสมเพื่อทําการประมาณคาความผันผวน ซ่ึงสามารถสรุปผลไดดังนี้ 
 
ตาราง 4.2 Modified R/S Test 
 

อัตราผลตอบแทน 

ของหลักทรัพย 
Null-Hypothesis Test Statistic Significant Level 

CPF 
no long-term 

dependence 
2.6502*** 1% 

KSL 
no long-term 

dependence 
1.3931 - 

TUF 
no long-term 

dependence 
2.3335*** 1% 

TVO 
no long-term 

dependence 
2.6223*** 1% 

หมายเหตุ : *** ระดับนยัสําคัญท่ี 99% 
                   **   ระดับนยัสําคัญท่ี 95% 
ท่ีมา : จากการคํานวณ 
  
     ตาราง 4.2 เปนการทดสอบ Long memory โดยวิธี Modified R/S Test โดยมีสมมติฐานหลักคือ 
ไมมี long memory พบวาคาสถิติจากการทดสอบของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย 3 คือ CPF, 
TUF และ TVO มีนัยสําคัญท่ีระดับ 1% แสดงถึงการปฏิเสธสมมุติฐาน หรือ ขอมูลอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพย CPF, TUF และ TVO มี Long memory ซ่ึงจะใชแบบจําลอง ARFIMA 
ในการสรางแบบจําลองท่ีเหมาะสม สวนคาสถิติของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย KSL ไมมี
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นัยสําคัญ แสดงถึงการยองรับสมมุติฐาน หรือ ขอมูลอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย KSL ไมมี 
Long memory ซ่ึงจะใชแบบจําลอง ARIMA ในการสรางแบบจําลองท่ีเหมาะสม 

 
4.3 ผลการวิเคราะหแบบจําลอง ARIMA,ARFIMA-GARCH, EGARCH, FIGARCH และ
FIEGARCH    
 
      4.3.1 ผลการศึกษาแบบจําลองของหลักทรัพยบริษัท เจริญโภคภัณฑอาหาร จํากัด (มหาชน) : 
CPF 
     แบบจําลองท่ีเหมาะสมของหลักทรัพยบริษัท เจริญโภคภัณฑอาหาร จํากัด (มหาชน) ท่ีไดจาก
การทดสอบมีดังน้ี 

ARFIMA(1,d,1)-GARCH(0,2) 
ARFIMA(1,d,1)-EGARCH(2,1) 

 ARFIMA(1,d,1)-FIGARCH(1,d,1) 
 ARFIMA(1,d,1)-FIEGARCH(1,d,0) 
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ตาราง 4.3 แบบจําลองบริษัท เจริญโภคภณัฑอาหาร จาํกัด (มหาชน) ARFIMA(1,d,1)- 
    GARCH(0,2) 

 
 Coefficient Std.Error t-value t-prob 

Cst(M) -0.010042 0.051991 -0.1931 0.8469 
d-Arfima 0.232314 0.10337 2.247** 0.0248 
AR(1) 0.540846 0.087461 6.184*** 0.0000 
MA(1) -0.742399 0.078154 -9.499*** 0.0000 
Cst(V) 0.447537 0.046921 9.538*** 0.0000 
ARCH(Alpha1) 0.202694 0.077461 2.617** 0.0090 
ARCH(Alpha2) 0.175983 0.073016 2.410** 0.0161 
AIC 2.381112 
SC 2.385954 
MAPE 0.999094 
หมายเหตุ : *** ระดับนยัสําคัญท่ี 99% 
                   **   ระดับนยัสําคัญท่ี 95% 
ท่ีมา : จากการคํานวณ 
 
     จากตาราง 4.3 เปนรูปแบบแบบจําลอง ARFIMA(1,d,1)-GARCH(0,2) ผลตอบแทนของ
หลักทรัพยบริษัท เจริญโภคภัณฑอาหาร จํากัด (มหาชน) ข้ึนอยูกับผลตอบแทนในหนึ่งคาบเวลาท่ี
ผานมาและคาความคลาดเคล่ือนในหน่ึงคาบเวลาท่ีผานมา คาสัมประสิทธของ AR(1) MA(1) มีคา
เทากับ 0.540846 และ -0.742399 ตามลําดับ คา d-Arfima เทากับ 0.232314 และมีนัยสําคัญท่ีระดับ 
95% แสดงถึงผลตอบแทนมีลักษณะของความจําระยะยาว  
     คาความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไขของแบบจําลองข้ึนอยูกับคาคงที่ ความแปรปรวนในหนึ่งและ
สองคาบเวลาที่ผานมาอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ คาสัมประสิทธของ Variance Equation ไดแก 
ARCH(Alpha1) และ ARCH(Alpha2) มีคาเทากับ 0.202694 และ 0.175983 ตามลําดับ อธิบายวา
ความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไขแปรผันตรงกับความคลาดเคล่ือนในหน่ึงและสองคาบเวลาท่ีผานมา 
แบบจําลองมีคา AIC และ SC เทากับ 2.381112 และ 2.385954 ตามลําดับ และมีคา MAPE เทากับ 
0.999094  
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ตาราง 4.4 แบบจําลองบริษัท เจริญโภคภณัฑอาหาร จาํกัด (มหาชน)  ARFIMA(1,d,1)- 
    EGARCH(2,1) 

 
 Coefficient Std.Error t-value t-prob 

Cst(M) 0.034000 0.067872 0.5009 0.6165 
d-Arfima 0.239253 0.15940 1.501 0.1336 
AR(1) 0.458860 0.11043 4.155*** 0.0000 
MA(1) -0.679976 0.14269 -4.765*** 0.0000 
Cst(V) -0.116014 0.26003 -0.4462 0.6556 
ARCH(Alpha1) -0.775824 0.15944 -4.866*** 0.0000 
GARCH(Beta1) 1.376621 0.18391 7.485*** 0.0000 
GARCH(Beta2) -0.400758 0.16420 -2.441** 0.0148 
EGARCH(Theta1) -0.043361 0.090643 -0.4784 0.6325 
EGARCH(Theta2) 0.386302 0.082727 4.670*** 0.0000 
AIC 2.354784 
SC 2.362853 
MAPE 0.996971 
หมายเหตุ : *** ระดับนยัสําคัญท่ี 99% 
                   **   ระดับนยัสําคัญท่ี 95% 
ท่ีมา : จากการคํานวณ 
 
     จากตาราง 4.4 เปนรูปแบบแบบจําลอง ARFIMA(1,d,1)-EGARCH(2,1) ผลตอบแทนของ
หลักทรัพยบริษัท เจริญโภคภัณฑอาหาร จํากัด (มหาชน) ข้ึนอยูกับผลตอบแทนในหนึ่งคาบเวลาท่ี
ผานมาและคาความคลาดเคล่ือนในหน่ึงคาบเวลาท่ีผานมา คาสัมประสิทธของ AR(1) MA(1) มีคา
เทากับ 0.458860 และ -0.679976 ตามลําดับ คา d-Arfima เทากับ 0.239253 แตไมมีนัยสําคัญ  
     คาความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไขของแบบจําลองข้ึนอยูกับคาความคลาดเคล่ือนในหน่ึงและสอง
คาบเวลาท่ีผานมาและความแปรปรวนในหน่ึงคาบเวลาท่ีผานมาอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ คา 
EGARCH(Theta1) ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ แสดงวาไมมี leverage effect คา EGARCH(Theta2) มี
นัยสําคัญทางสถิติ แสดงวามีผลดานขนาด คาสัมประสิทธของ Variance Equation ไดแก 
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ARCH(Alpha1), GARCH(Beta1), GARCH(Beta2), EGARCH(Theta1) และ EGARCH(Theta2) มี
คาเทากับ -0.775824, 1.376621, -0.400758, -0.043361 และ 0.386302 ตามลําดับ แบบจําลองมีคา 
AIC และ SC เทากับ 2.354784และ 2.362853 ตามลําดับ และมีคา MAPE เทากับ 0.996971 
 
ตาราง 4.5 แบบจําลองบริษัท เจริญโภคภณัฑอาหาร จาํกัด (มหาชน)  ARFIMA(1,d,1)- 
          FIGARCH(1,d,1) 
 

 Coefficient Std.Error t-value t-prob 

Cst(M) 0.012046 0.039840 0.3023 0.7624 
d-Arfima 0.188657 0.095929 1.967** 0.0494 
AR(1) 0.491331 0.13682 3.591*** 0.0003 
MA(1) -0.666669 0.14616 -4.561*** 0.0000 
Cst(V) 0.091986 0.063107 1.458 0.1452 
d-Figarch 0.217203 0.091156 2.383** 0.0173 
ARCH(Phi1) 0.467287 0.22193 2.106** 0.0354 
GARCH(Beta1) 0.442857 0.23135 1.914 0.0558 
AIC 2.365146 
SC 2.371601 
MAPE 0.997113 
หมายเหตุ : *** ระดับนยัสําคัญท่ี 99% 
                   **   ระดับนยัสําคัญท่ี 95% 
ท่ีมา : จากการคํานวณ 
 
     จากตาราง 4.5 เปนรูปแบบแบบจําลอง ARFIMA(1,d,1)-FIGARCH(1,d,1) ผลตอบแทนของ
หลักทรัพยบริษัท เจริญโภคภัณฑอาหาร จํากัด (มหาชน) ข้ึนอยูกับผลตอบแทนในหนึ่งคาบเวลาท่ี
ผานมาและคาความคลาดเคล่ือนในหน่ึงคาบเวลาท่ีผานมา คาสัมประสิทธของ AR(1) MA(1) มีคา
เทากับ 0.491331 และ -0.666669 ตามลําดับ คา d-Arfima เทากับ 0.188657 และมีนัยสําคัญท่ีระดับ 
95% แสดงถึงผลตอบแทนมีลักษณะของความจําระยะยาว  
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     คาความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไขของแบบจําลองข้ึนอยูกับความแปรปรวนในหนึ่งคาบเวลาท่ี
ผานมาอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ คาสัมประสิทธของ Variance Equation ไดแก ARCH(Phi1) และ 
GARCH(Beta1) มีคาเทากับ 0.467287 และ 0.442857 ตามลําดับ คา d-Figarch เทากับ 0.217203 
และมีนัยสําคัญท่ีระดับ 95% แสดงถึงความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไขมีลักษณะของความจําระยะ
ยาว แบบจําลองมีคา AIC และ SC เทากับ 2.365146 และ 2.371601 ตามลําดับ และมีคา MAPE 
เทากับ 0.997113 
 
ตาราง 4.6 แบบจําลองบริษัท เจริญโภคภณัฑอาหาร จาํกัด (มหาชน)  ARFIMA(1,d,1)- 

      FIEGARCH(1,d,0) 
 

 Coefficient Std.Error t-value t-prob 

Cst(M) 0.029121 0.030898 0.9425 0.3461 
d-Arfima 0.240555 0.098576 2.440** 0.0148 
AR(1) 0.455606 0.072799 6.258*** 0.0000 
MA(1) -0.674904 0.032980 -20.46*** 0.0000 
Cst(V) -0.064283 0.19211 -0.3346 0.7380 
d-Figarch 0.284415 0.13545 2.100** 0.0359 
GARCH(Beta1) 0.431828 0.23418 1.844 0.0654 
EGARCH(Theta1) -0.036777 0.062657 -0.5870 0.5573 
EGARCH(Theta2) 0.377338 0.080010 4.716*** 0.0000 
AIC 2.355664 
SC 2.362925 
MAPE 0.997101 
หมายเหตุ : *** ระดับนยัสําคัญท่ี 99% 
                   **   ระดับนยัสําคัญท่ี 95% 
ท่ีมา : จากการคํานวณ 
 
     จากตาราง 4.6 เปนรูปแบบแบบจําลอง ARFIMA(1,d,1)-FIEGARCH(1,d,0) ผลตอบแทนของ
หลักทรัพยบริษัท เจริญโภคภัณฑอาหาร จํากัด (มหาชน) ข้ึนอยูกับผลตอบแทนในหนึ่งคาบเวลาท่ี
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ผานมาและคาความคลาดเคล่ือนในหน่ึงคาบเวลาท่ีผานมา คาสัมประสิทธของ AR(1) MA(1) มีคา
เทากับ 0.455606 และ -0.674904 ตามลําดับ คา d-Arfima เทากับ 0.240555 และมีนัยสําคัญท่ีระดับ 
95% แสดงถึงผลตอบแทนมีลักษณะของความจําระยะยาว  
     คาความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไขของแบบจําลองไม คาสัมประสิทธของ Variance Equation 
ไดแก GARCH(Beta1), EGARCH(Theta1) และ EGARCH(Theta2) มีคาเทากับ 0.431828, -
0.036777 และ 0.377338 ตามลําดับ คา EGARCH(Theta1) ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ แสดงวาไมมี 
leverage effect คา EGARCH(Theta2) มีนัยสําคัญทางสถิติ แสดงวามีผลดานขนาด คา d-Figarch 
เทากับ 0.284415 และมีนัยสําคัญท่ีระดับ 95% แสดงถึงความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไขมีลักษณะ
ของความจําระยะยาว แบบจําลองมีคา AIC และ SC เทากับ 2.355664 และ 2.362925 ตามลําดับ 
และมีคา MAPE เทากับ 0.997101 
 
     จากการศึกษาแบบจําลองของบริษัท เจริญโภคภัณฑอาหาร จํากัด (มหาชน) เม่ือเปรียบเทียบรูป
แบบจําลองท่ีเปน GARCH และ EGARCH พบวาคาสัมประสิทธสวนใหญของท้ังสองแบบจําลองมี
นัยสําคัญทางสถิติ แตคา EGARCH(Theta1) ไมมีนัยสําคัญทางสถิติหรือไมมี leverage effect ทําให
แบบจําลอง GARCH เหมาะสมกวา  
     เม่ือเปรียบเทียบแบบจําลองท่ีเปน FIGARCH และ FIEGARCH พบวาคาสัมประสิทธของ 
FIGARCH สวนใหญมีนัยสําคัญทางสถิติ แตแบบจําลอง FIEGARCH ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ และ
คา EGARCH(Theta1) ไมมีนัยสําคัญ แมท้ังสองแบบจําลองจะมีคา d-Figarch ท่ีมีนัยสําคัญทางสถิติ 
ทําใหแบบจําลอง FIGARCH มีความเหมาะสมกวา 
     เม่ือเปรียบเทียบแบบจําลอง GARCH และ FIGARCH พบวาคา AIC และ SC ของแบบจําลอง 
FIGARCH มีคานอยกวาแบบจําลอง GARCH และคา d-Figarch ท่ีมีนัยสําคัญทางสถิติ ทําให
แบบจําลอง FIGARCH มีความเหมาะสมกวา 
     เม่ือเปรียบเทียบแบบจําลอง EGARCH และ FIEGARCH คา EGARCH(Theta1) ของท้ังสอง
แบบจําลองไมมีนัยสําคัญ แมคา d-Figarch ของแบบจําลอง FIEGARCH มีนัยสําคัญทางสถิติ ทําให
ท้ังสองแบบจําลองไมสามารถเปนแบบจําลองท่ีเหมาะสมได 
     เม่ือพิจารณาโดยรวมแลวแบบจําลองท่ีเหมาะสมท่ีสุดของบริษัท เจริญโภคภัณฑอาหาร จํากัด 
(มหาชน) คือแบบจําลอง ARFIMA(1,d,1)-FIGARCH(1,d,1) 
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      4.3.2 ผลการศึกษาแบบจําลองของหลักทรัพยบริษัท น้ําตาลขอนแกน จํากัด (มหาชน) : KSL 
      แบบจําลองท่ีเหมาะสมของหลักทรัพยบริษัท น้ําตาลขอนแกน จํากัด (มหาชน) ท่ีไดจากการ
ทดสอบมีดังนี้ 
      ARMA(2,2)-GARCH(3,1) 
 ARMA(2,2)-EGARCH(0,3) 
 ARMA(2,2)-FIGARCH(1,d,2) 
 ARMA(2,2)-FIEGARCH(0,d,2) 
 
ตาราง 4.7 แบบจําลองบริษัท น้ําตาลขอนแกน จํากัด (มหาชน)  ARMA(2,2)-GARCH(3,1) 
 

 Coefficient Std.Error t-value t-prob 

Cst(M) 0.012728 0.025043 0.5082 0.6114 
AR(1) -1.631088 0.24168 -6.749*** 0.0000 
AR(2) -0.652152 0.23278 -2.802** 0.0052 
MA(1) 1.649557 0.27674 5.961*** 0.0000 
MA(2) 0.662850 0.27187 2.438** 0.0149 
Cst(V) 0.152497 0.063869 2.388** 0.0171 
ARCH(Alpha1) 0.223986 0.067984 3.295** 0.0010 
GARCH(Beta1) 0.285882 0.19120 1.495 0.1351 
GARCH(Beta2) 0.426372 0.13223 3.225** 0.0013 
GARCH(Beta3) -0.061907 0.10793 -0.5736 0.5664 
AIC 2.790495 
SC 2.798564 
MAPE 0.999682 
หมายเหตุ : *** ระดับนยัสําคัญท่ี 99% 
                   **   ระดับนยัสําคัญท่ี 95% 
ท่ีมา : จากการคํานวณ 
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     จากตาราง 4.7 เปนรูปแบบแบบจําลอง ARMA(2,2)-GARCH(3,1) ผลตอบแทนของหลักทรัพย
บริษัทบริษัท น้ําตาลขอนแกน จํากัด (มหาชน) ข้ึนอยูกับผลตอบแทนในหนึ่งและสองคาบเวลาที่
ผานมาและคาความคลาดเคล่ือนในหน่ึงและสองคาบเวลาท่ีผานมา คาสัมประสิทธของ AR(1) 
AR(2) MA(1) MA(2) มีคาเทากับ -1.631088, -0.652152, 1.649557 และ 0.662850 ตามลําดับ  
     คาความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไขของแบบจําลองข้ึนอยูกับคาคงที่ คาความคลาดเคล่ือนในสอง
คาบเวลาที่ผานมาและความแปรปรวนในหนึ่งคาบเวลาท่ีผานมาอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ คาสัม
ประสิทธของ Variance Equation ไดแก ARCH(Alpha1), GARCH(Beta1), GARCH(Beta2) และ 
GARCH(Beta3) มีคาเทากับ 0.223986, 0.285882, 0.426372 และ -0.061907 ตามลําดับแบบจําลองมี
คา AIC และ SC เทากับ 2.790495 และ 2.798564 ตามลําดับ และมีคา MAPE เทากับ 0.999682 
 
ตาราง 4.8 แบบจําลองบริษัท น้ําตาลขอนแกน จํากัด (มหาชน)  ARMA(2,2)-EGARCH(0,3) 
 

 Coefficient Std.Error t-value t-prob 

Cst(M) 0.022152 0.030862 0.7178 0.4730 
AR(1) -1.495201 0.15309 -9.767*** 0.0000 
AR(2) -0.707920 0.16130 -4.389*** 0.0000 
MA(1) 1.487339 0.16361 9.091*** 0.0000 
MA(2) 0.655793 0.17615 3.723*** 0.0002 
Cst(V) 0.104895 0.10598 0.9897 0.3225 
ARCH(Alpha1) 0.728907 0.30564 2.385** 0.0172 
ARCH(Alpha2) 1.182525 0.39312 3.008** 0.0027 
ARCH(Alpha3) 0.149572 0.23135 0.6465 0.5180 
EGARCH(Theta1) -0.017372 0.041993 -0.4137 0.6792 
EGARCH(Theta2) 0.352848 0.092465 3.816*** 0.0001 
AIC 2.81792 
SC 2.826796 
MAPE 0.995956 
หมายเหตุ : *** ระดับนยัสําคัญท่ี 99% 
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                   **   ระดับนยัสําคัญท่ี 95% 
ท่ีมา : จากการคํานวณ 
 
     จากตาราง 4.8 เปนรูปแบบแบบจําลอง ARMA(2,2)-EGARCH(0,3) ผลตอบแทนของหลักทรัพย
บริษัทบริษัท น้ําตาลขอนแกน จํากัด (มหาชน) ข้ึนอยูกับผลตอบแทนในหนึ่งและสองคาบเวลาที่
ผานมาและคาความคลาดเคล่ือนในหน่ึงและสองคาบเวลาท่ีผานมา อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ี
ระดับ 5% คาสัมประสิทธของ AR(1) AR(2) MA(1) MA(2) มีคาเทากับ -1.495201, -0.707920, 
1.487339, และ 0.655793 ตามลําดับ  
     คาความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไขของแบบจําลองข้ึนอยูกับความแปรปรวนในหนึ่งและสอง
คาบเวลาท่ีผานมาอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ คา EGARCH(Theta2) มีนัยสําคัญทางสถิติและมีคาเปน
บวก คาความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไขของแบบจําลองแปรผันตรงกับคาความคลาดเคล่ือนท่ีเกินข้ึน
ในสองคาบเวลาท่ีผานมา คาสัมประสิทธของ Variance Equation ไดแก ARCH(Alpha1), 
ARCH(Alpha2), ARCH(Alpha3), EGARCH(Theta1) และ EGARCH(Theta2) มีคาเทากับ 
0.728907, 1.182525, 0.149572, -0.017372 และ 0.352848 ตามลําดับ คา EGARCH(Theta1) ไมมี
นัยสําคัญทางสถิติ แสดงวาไมมี leverage effect คา EGARCH(Theta2) มีนัยสําคัญทางสถิติ แสดง
วามีผลดานขนาด แบบจําลองมีคา AIC และ SC เทากับ 2.81792 และ 2.826796 ตามลําดับ และมีคา 
MAPE เทากับ 0.995956 
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ตาราง 4.9 แบบจําลองบริษัท น้ําตาลขอนแกน จํากัด (มหาชน)  ARMA(2,2)-FIGARCH(1,d,2) 
 

 Coefficient Std.Error t-value t-prob 

Cst(M) 0.014230 0.022986 0.6191 0.5360 
AR(1) -1.476422 0.22113 -6.677*** 0.0000 
AR(2) -0.629464 0.19627 -3.207** 0.0014 
MA(1) 1.467172 0.24162 6.072*** 0.0000 
MA(2) 0.593237 0.21860 2.714** 0.0067 
Cst(V) 0.006703 0.0050514 1.327 0.1848 
d-Figarch 0.388627 0.12228 3.178** 0.0015 
ARCH(Phi1) 0.762938 0.13956 5.467*** 0.0000 
ARCH(Phi2) 0.124519 0.084425 1.475 0.1405 
GARCH(Beta1) 0.937209 0.034440 27.21*** 0.0000 
AIC 2.778692 
SC 2.786761 
MAPE 0.99302 
หมายเหตุ : *** ระดับนยัสําคัญท่ี 99% 
                   **   ระดับนยัสําคัญท่ี 95% 
ท่ีมา : จากการคํานวณ 
 
     จากตาราง 4.9 เปนรูปแบบแบบจําลอง ARMA(2,2)-FIGARCH(1,d,2) ผลตอบแทนของ
หลักทรัพยบริษัทบริษัท น้ําตาลขอนแกน จํากัด (มหาชน) ข้ึนอยูกับผลตอบแทนในหนึ่งและสอง
คาบเวลาท่ีผานมาและคาความคลาดเคล่ือนในหน่ึงและสองคาบเวลาท่ีผานมา อยางมีนัยสําคัญทาง
สถิติท่ีระดับ 5% คาสัมประสิทธของ AR(1) AR(2) MA(1) MA(2) มีคาเทากับ -1.476422, -
0.629464, 1.467172 และ 0.593237 ตามลําดับ  
     คาความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไขของแบบจําลองข้ึนอยูกับคาความคลาดเคล่ือนในหนึ่งคาบเวลา
ท่ีผานมาและความแปรปรวนในหน่ึงคาบเวลาท่ีผานมาอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ คาสัมประสิทธ
ของ Variance Equation ไดแก ARCH(Phi1), ARCH(Phi2) และ GARCH(Beta1) มีคาเทากับ 
0.762938, 0.124519 และ 0.937209 ตามลําดับ คา d-Figarch  เทากับ 0.388627 และมีนัยสําคัญท่ี
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ระดับ 95% แสดงถึงความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไขมีลักษณะของความจําระยะยาว แบบจําลองมีคา 
AIC และ SC เทากับ 2.778692 และ 2.786761 ตามลําดับ และมีคา MAPE เทากับ 0.99302 
 
ตาราง 4.10 แบบจําลองบริษัท น้ําตาลขอนแกน จํากดั (มหาชน) ARMA(2,2)-FIEGARCH(0,d,2) 
 

 Coefficient Std.Error t-value t-prob 
Cst(M) -0.006860 0.016962   -0.4045   0.6859 
AR(1) -0.466806     0.14977    -3.117** 0.0019 
AR(2) 0.231441     0.12812     1.806 0.0711 
MA(1) 0.375993     0.14115     2.664** 0.0078 
MA(2) -0.353478     0.11880    -2.975**   0.0030 
Cst(V) 1.083448     0.61893     1.751   0.0802 
d-Figarch             0.463154     0.12243     3.783*** 0.0002 
ARCH(Phi1)            0.284838     0.20998     1.356   0.1752 
ARCH(Phi2)            0.452955     0.27036     1.675   0.0941 
EGARCH(Theta1) -0.007485    0.045558   -0.1643   0.8695 
EGARCH(Theta2) 0.472501    0.094708     4.989*** 0.0000 
Asymmetry   0.038647    0.028883     1.338   0.1811 
Tail 2.737795     0.22468     12.19*** 0.0000 
AIC 2.552571 
SC 2.56306 
MAPE 0.97191 
หมายเหตุ : *** ระดับนยัสําคัญท่ี 99% 
                   **   ระดับนยัสําคัญท่ี 95% 
ท่ีมา : จากการคํานวณ 

 

     จากตาราง 4.10 เปนรูปแบบแบบจําลอง ARMA(2,2)-FIEGARCH(0,d,2) ผลตอบแทนของ
หลักทรัพยบริษัทบริษัท น้ําตาลขอนแกน จํากัด (มหาชน) ข้ึนอยูกับผลตอบแทนในหนึ่งคาบเวลาท่ี
ผานมาและคาความคลาดเคล่ือนในหนึ่งและสองคาบเวลาท่ีผานมา คาสัมประสิทธของ AR(1) 
AR(2) MA(1) MA(2) มีคาเทากับ -0.466806, 0.231441, 0.375993 และ -0.353478 ตามลําดับ  
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     คาความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไขของแบบจําลองไมข้ึนอยูกับคาความคลาดเคล่ือนหรือความ
แปรปรวน คา EGARCH(Theta1) ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ แสดงวาไมมี leverage effect คา 
EGARCH(Theta2) มีนัยสําคัญทางสถิติ แสดงวามีผลดานขนาด คาสัมประสิทธของ Variance 
Equation ไดแก ARCH(Phi1), ARCH(Phi2), EGARCH(Theta1) และ EGARCH(Theta2) มีคา
เทากับ 0.284838, 0.452955, -0.007485 และ 0.472501 ตามลําดับ คา d-Figarch  เทากับ 0.463154 
และมีนัยสําคัญท่ีระดับ 95% แสดงถึงความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไขมีลักษณะของความจําระยะ

ยาว คา Tail มีคาเทากับ 2.737795 และมีนัยสําคัญที่ 99% แสดงถึงการกระจายของขอมูลมี
ลักษณะท่ีมีหางยกสูง แบบจําลองมีคา AIC และ SC เทากับ 2.552571 และ 2.56306 ตามลําดับ และ
มีคา MAPE เทากับ 0.97191 
 
     จากการศึกษาแบบจําลองของบริษัท น้ําตาลขอนแกน จํากัด (มหาชน) เม่ือเปรียบเทียบรูป
แบบจําลองท่ีเปน GARCH และ EGARCH พบวาคาสัมประสิทธสวนใหญของท้ังสองแบบจําลองมี
นัยสําคัญทางสถิติ แตคา EGARCH(Theta1) ไมมีนัยสําคัญทางสถิติหรือไมมี leverage effect ทําให
แบบจําลอง GARCH เหมาะสมกวา  
     เม่ือเปรียบเทียบแบบจําลองท่ีเปน FIGARCH และ FIEGARCH พบวาคาสัมประสิทธของ 
FIGARCH สวนใหญมีนัยสําคัญทางสถิติ แตแบบจําลอง FIEGARCH ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ และ
คา EGARCH(Theta1) ไมมีนัยสําคัญ แมท้ังสองแบบจําลองจะมีคา d-Figarch ท่ีมีนัยสําคัญทางสถิติ 
ทําใหแบบจําลอง FIGARCH มีความเหมาะสมกวา 
     เม่ือเปรียบเทียบแบบจําลอง GARCH และ FIGARCH พบวาคา AIC และ SC ของแบบจําลอง 
FIGARCH มีคานอยกวาแบบจําลอง GARCH และคา d-Figarch ท่ีมีนัยสําคัญทางสถิติ ทําให
แบบจําลอง FIGARCH มีความเหมาะสมกวา 
     เม่ือเปรียบเทียบแบบจําลอง EGARCH และ FIEGARCH คา EGARCH(Theta1) ของท้ังสอง
แบบจําลองไมมีนัยสําคัญ แมคา d-Figarch ของแบบจําลอง FIEGARCH มีนัยสําคัญทางสถิติ ทําให
ท้ังสองแบบจําลองไมสามารถเปนแบบจําลองท่ีเหมาะสมได 
     เมื่อพิจารณาโดยรวมแลวแบบจําลองท่ีเหมาะสมที่สุดของบริษัท น้ําตาลขอนแกน จํากัด 
(มหาชน) คือแบบจําลอง ARMA(2,2)-FIGARCH(1,d,2) 
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      4.3.3 ผลการศึกษาแบบจําลองของหลักทรัพย บริษัท ไทยยูเนียน โฟรเซน โปรดักส จํากัด 
(มหาชน) : TUF  
     แบบจําลองท่ีเหมาะสมของหลักทรัพยบริษัท ไทยยูเนียน โฟรเซน โปรดักส จํากัด (มหาชน) ท่ี
ไดจากการทดสอบมีดังนี้ 
 ARFIMA(4,d,5)-GARCH(5,1) 
 ARFIMA(4,d,5)-EGARCH(1,d,1) 
 ARFIMA(4,d,5)-FIGARCH(1,d,1) 
 ARFIMA(4,d,5)-FIEGARCH(4,d,1) 
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ตาราง 4.11 แบบจําลองบริษัท ไทยยูเนยีน โฟรเซน โปรดักส จํากัด (มหาชน)  ARFIMA(4,d,5)- 
      GARCH(5,1) 

 
 Coefficient Std.Error t-value t-prob 

Cst(M) -0.003275 0.018099 -0.1810 0.8564 
d-Arfima 0.024228 0.057865 0.4187 0.6755 
AR(1) 0.493007 0.16996 2.901** 0.0038 
AR(2) 0.048622 0.035495 1.370 0.1710 
AR(3) 0.592971 0.068493 8.657*** 0.0000 
AR(4) -0.723463 0.17330 -4.175*** 0.0000 
MA(1) -0.568299 0.14862 -3.824*** 0.0001 
MA(2) -0.001479 0.047507 -0.03112 0.9752 
MA(3) -0.607726 0.083418 -7.285*** 0.0000 
MA(4) 0.756042 0.16487 4.586*** 0.0000 
MA(5) -0.074520 0.054615 -1.364 0.1726 
Cst(V) 0.046955 0.020928 2.244** 0.0250 
ARCH(Alpha1) 0.135811 0.047218 2.876** 0.0041 
GARCH(Beta1) 0.539885 0.25829 2.090** 0.0368 
GARCH(Beta2) 0.588284 0.30460 1.931 0.0536 
GARCH(Beta3) -0.383688 0.35766 -1.073 0.2836 
GARCH(Beta4) -0.357636 0.14925 -2.396** 0.0167 
GARCH(Beta5) 0.404197 0.16590 2.436** 0.0150 
AIC 2.222677 
SC 2.237201 
MAPE 0.97231 
หมายเหตุ : *** ระดับนยัสําคัญท่ี 99% 
                   **   ระดับนยัสําคัญท่ี 95% 
ท่ีมา : จากการคํานวณ 
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     จากตาราง 4.11 เปนรูปแบบแบบจําลอง ARFIMA(4,d,5)-GARCH(5,1) ผลตอบแทนของ
หลักทรัพยบริษัท ไทยยูเนียน โฟรเซน โปรดักส จํากัด (มหาชน) ข้ึนอยูกับผลตอบแทนในหนึ่ง 
สามและส่ีคาบเวลาที่ผานมาและคาความคลาดเคล่ือนในหนึ่ง สามและส่ีคาบเวลาท่ีผานมา คา d-
Arfima เทากับ 0.024228 แตไมมีนัยสําคัญ แสดงถึงผลตอบแทนไมมีลักษณะของความจําระยะยาว 
คาสัมประสิทธของ AR(1) AR(2) AR(3) AR(4) MA(1) MA(2) MA(3) MA(4) MA(5) มีคาเทากับ 
0.493007, 0.048622, 0.592971, -0.723463, -0.568299, -0.001479, -0.607726, 0.756042 และ -
0.074520 ตามลําดับ  
     คาความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไขของแบบจําลองข้ึนอยูกับคาความคลาดเคลื่อนในหนึ่ง ส่ีและ
หาคาบเวลาท่ีผานมาและความแปรปรวนในหนึ่งคาบเวลาท่ีผานมาอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ คาสัม
ประสิทธของ Variance Equation ไดแก ARCH(Alpha1), GARCH(Beta1), GARCH(Beta2), 
GARCH(Beta3), GARCH(Beta4) และ GARCH(Beta5) มีคาเทากับ 0.135811, 0.539885, 
0.588284, -0.383688, -0.357636 และ 0.404197 ตามลําดับ แบบจําลองมีคา AIC และ SC เทากับ 
2.222677 และ 2.237201 ตามลําดับ และมีคา MAPE เทากับ 0.97231 
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ตาราง 4.12 แบบจําลองบริษัท ไทยยูเนยีน โฟรเซน โปรดักส จํากัด (มหาชน) ARFIMA(4,d,5)- 
       EGARCH(1,d,1) 
 

 Coefficient Std.Error t-value t-prob 
Cst(M) 0.006933    0.017278    0.4013   0.6883 
d-Arfima 0.015858    0.067913    0.2335   0.8154 
AR(1) 0.403665     0.24936     1.619   0.1057 
AR(2) 0.028968    0.054519    0.5313   0.5953 
AR(3) 0.598976    0.075332     7.951*** 0.0000 
AR(4) -0.671535     0.23646    -2.840** 0.0046 
MA(1) -0.505900     0.23281    -2.173**   0.0299 
MA(2) 0.013981    0.052863    0.2645 0.7915 
MA(3) -0.621803    0.090048    -6.905***  0.0000 
MA(4) 0.703788     0.23064     3.051** 0.0023 
MA(5) -0.085211    0.055854    -1.526   0.1273 
Cst(V) 0.196402     0.41864    0.4691   0.6390 
ARCH(Phi1) -0.450658     0.15434    -2.920** 0.0036 
GARCH(Beta1) 0.963616    0.018025     53.46*** 0.0000 
EGARCH(Theta1)  0.013219    0.044345    0.2981   0.7657 
EGARCH(Theta2)  0.406117    0.092373     4.397*** 0.0000 
Asymmetry 0.057846    0.028654     2.019** 0.0437 
Tail 2.949785     0.31772     9.284***  0.0000 
AIC 2.040973 
SC 2.055496 
MAPE 0.96354 
หมายเหตุ : *** ระดับนยัสําคัญท่ี 99% 
                   **   ระดับนยัสําคัญท่ี 95% 
ท่ีมา : จากการคํานวณ 
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     จากตาราง 4.12 เปนรูปแบบแบบจําลอง ARFIMA(4,d,5)-EGARCH(1,1) ผลตอบแทนของ
หลักทรัพยบริษัท ไทยยูเนียน โฟรเซน โปรดักส จํากัด (มหาชน) ข้ึนอยูกับผลตอบแทนในสามและ
ส่ีคาบเวลาที่ผานมาและคาความคลาดเคล่ือนในหน่ึง สามและส่ีคาบเวลาที่ผานมา คา d-Arfima 
เทากับ 0.024228 แตไมมีนัยสําคัญ แสดงถึงผลตอบแทนไมมีลักษณะของความจําระยะยาว คาสัม
ประสิทธของ AR(1) AR(2) AR(3) AR(4) MA(1) MA(2) MA(3) MA(4) MA(5) มีคาเทากับ 
0.403665, 0.028968, 0.598976, -0.671535, -0.505900, 0.013981, -0.621803, 0.703788 และ -
0.085211 ตามลําดับ  
     คาความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไขของแบบจําลองข้ึนอยูกับคาความคลาดเคล่ือนในหนึ่งคาบเวลา
ท่ีผ านมาและความแปรปรวนในหนึ่ งคาบเวลา ท่ีผ านมาอย าง มีนัย สํา คัญทางสถิติ  ค า 
EGARCH(Theta1) ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ แสดงวาไมมี leverage effect คา EGARCH(Theta2) มี
นัยสําคัญทางสถิติ แสดงวามีผลดานขนาด คา Tail มีคาเทากับ 2.949785 และมีนัยสําคัญที่ 99% 
แสดงถึงการกระจายของขอมูลมีลักษณะท่ีมีหางยกสูง คาสัมประสิทธของ Variance Equation 
ไดแก ARCH(Alpha1), GARCH(Beta1), EGARCH(Theta1) และ EGARCH(Theta2) มีคาเทากับ -
0.450658, 0.963616, 0.013219 และ 0.406117 ตามลําดับ แบบจําลองมีคา AIC และ SC เทากับ 
2.040973 และ 2.055496 ตามลําดับ และมีคา MAPE เทากับ 0.96354 
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ตาราง 4.13 แบบจําลองบริษัท ไทยยูเนยีน โฟรเซน โปรดักส จํากัด (มหาชน)  ARFIMA(4,d,5)- 
      FIGARCH(1,d,1) 

 
 Coefficient Std.Error t-value t-prob 

Cst(M) -0.003252 0.017253 -0.1885 0.8505 
d-Arfima 0.023518 0.047834 0.4916 0.6230 
AR(1) 0.509384 0.12363 4.120*** 0.0000 
AR(2) 0.050917 0.036552 1.393 0.1638 
AR(3) 0.587785 0.054091 10.87*** 0.0000 
AR(4) -0.735510 0.11482 -6.406*** 0.0000 
MA(1) -0.579875 0.12743 -4.551*** 0.0000 
MA(2) -0.010544 0.049099 -0.2147 0.8300 
MA(3) -0.597404 0.069039 -8.653*** 0.0000 
MA(4) 0.764178 0.11517 6.635*** 0.0000 
MA(5) -0.065691 0.049242 -1.334 0.1824 
Cst(V) 0.051683 0.049163 1.051 0.2933 
d-Figarch 0.326160 0.19910 1.638 0.1016 
ARCH(Phi1) 0.328972 0.19412 1.695 0.0904 
GARCH(Beta1) 0.488926 0.24542 1.992** 0.0465 
AIC 2.227982 
SC 2.240085 
MAPE 0.97391 
หมายเหตุ : *** ระดับนยัสําคัญท่ี 99% 
                   **   ระดับนยัสําคัญท่ี 95% 
ท่ีมา : จากการคํานวณ 
 
     จากตาราง 4.13 เปนรูปแบบแบบจําลอง ARFIMA(4,d,5)-FIGARCH(1,d,1) ผลตอบแทนของ
หลักทรัพยบริษัท ไทยยูเนียน โฟรเซน โปรดักส จํากัด (มหาชน) ข้ึนอยูกับผลตอบแทนในหนึ่ง 
สามและส่ีคาบเวลาที่ผานมาและคาความคลาดเคล่ือนในหนึ่ง สามและส่ีคาบเวลาท่ีผานมา คา d-
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Arfima เทากับ 0.023518 แตไมมีนัยสําคัญ แสดงถึงผลตอบแทนไมมีลักษณะของความจําระยะยาว  
คาสัมประสิทธของ AR(1) AR(2) AR(3) AR(4) MA(1) MA(2) MA(3) MA(4) MA(5) มีคาเทากับ 
0.509384, 0.050917, 0.587785, -0.735510, -0.579875, -0.010544, -0.597404, 0.764178 และ -
0.065691 ตามลําดับ  
     คาความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไขของแบบจําลองข้ึนอยูกับคาความคลาดเคล่ือนในหนึ่งคาบเวลา
ท่ีผานมาอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ คา d-Figarch เทากับ 0.326160 แตไมมีนัยสําคัญ แสดงถึงความ
แปรปรวนแบบมีเง่ือนไขไมมีลักษณะของความจําระยะยาว คาสัมประสิทธของ Variance Equation 
ไดแก ARCH(Phi1) และ GARCH(Beta1) มีคาเทากับ 0.328972 และ 0.488926 ตามลําดับ 
แบบจําลองมีคา AIC และ SC เทากับ 2.227982 และ 2.240085 ตามลําดับ และมีคา MAPE เทากับ 
0.97391 
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ตาราง 4.14 แบบจําลองบริษัท ไทยยูเนยีน โฟรเซน โปรดักส จํากัด (มหาชน)  ARFIMA(4,d,5)- 
        FIEGARCH(4,d,1) 

 
 Coefficient Std.Error t-value t-prob 

Cst(M) 0.012593 0.062273 0.2022 0.8398 
d-Arfima 0.151109 0.058996 2.561** 0.0105 
AR(1) -0.360089 0.085643 -4.205*** 0.0000 
AR(2) 1.164898 0.069534 16.75*** 0.0000 
AR(3) 0.175225 0.046135 3.798*** 0.0002 
AR(4) -0.534734 0.050751 -10.54*** 0.0000 
MA(1) 0.150521 0.15514 0.9702 0.3321 
MA(2) -1.276189 0.078527 -16.25*** 0.0000 
MA(3) 0.008592 0.18887 0.04549 0.9637 
MA(4) 0.556120 0.082748 6.721*** 0.0000 
MA(5) -0.134027 0.11607 -1.155 0.2484 
Cst(V) -0.409764 0.13871 -2.954** 0.0032 
d-Figarch -0.206359 0.25881 -0.7973 0.4254 
ARCH(Phi1) 1.013523 0.051899 19.53*** 0.0000 
GARCH(Beta1) -0.367671 0.31993 -1.149 0.2507 
GARCH(Beta2) 1.132990 0.29996 3.777*** 0.0002 
GARCH(Beta3) 0.335408 0.27909 1.202 0.2296 
GARCH(Beta4) -0.169606 0.26986 -0.6285 0.5298 
EGARCH(Theta1) 0.013358 0.040058 0.3335 0.7388 
EGARCH(Theta2) 0.361857 0.085109 4.252*** 0.0000 
AIC 2.221584 
SC 2.237722 
MAPE 0.987469 
หมายเหตุ : *** ระดับนยัสําคัญท่ี 99% 
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                   **   ระดับนยัสําคัญท่ี 95% 
ท่ีมา : จากการคํานวณ 
 
     จากตารางท่ี 4.12 เปนรูปแบบแบบจําลอง ARFIMA(4,d,5)-FIEGARCH(4,d,1) ผลตอบแทนของ
หลักทรัพยบริษัท ไทยยูเนียน โฟรเซน โปรดักส จํากัด (มหาชน) ข้ึนอยูกับผลตอบแทนในหนึ่ง 
สอง สามและส่ีคาบเวลาที่ผานมาและคาความคลาดเคล่ือนในสองและส่ีคาบเวลาท่ีผานมา คา d-
Arfima เทากับ 0.151109 และมีนัยสําคัญท่ีระดับ 95% แสดงถึงผลตอบแทนมีลักษณะของความจํา
ระยะยาว คาสัมประสิทธของ AR(1) AR(2) AR(3) AR(4) MA(1) MA(2) MA(3) MA(4) MA(5) มี
คาเทากับ -0.360089, 1.164898, 0.175225, -0.534734, 0.150521, -1.276189, 0.008592, 0.556120 
และ -0.134027 ตามลําดับ  
     คาความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไขของแบบจําลองข้ึนอยูกับคาความคลาดเคล่ือนในสองคาบเวลา
ที่ผานมาและความแปรปรวนในหน่ึงคาบเวลาท่ีผานมาอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ คา d-Figarch 
เทากับ -0.206359 และไมมีนัยสําคัญ แสดงถึงความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไขไมมีลักษณะของ
ความจําระยะยาว คา EGARCH(Theta1) ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ แสดงวาไมมี leverage effect คา 
EGARCH(Theta2) มีนัยสําคัญทางสถิติ แสดงวามีผลดานขนาด คาสัมประสิทธของ Variance 
Equation ไดแก ARCH(Phi1), GARCH(Beta1), GARCH(Beta2), GARCH(Beta3), 
GARCH(Beta4), EGARCH(Theta1) และ EGARCH(Theta2) มีคาเทากับ 1.013523, -0.367671, 
1.132990, 0.335408, -0.169606, 0.013358 และ 0.361857 ตามลําดับ แบบจําลองมีคา AIC และ SC 
เทากับ 2.221584 และ 2.237722 ตามลําดับ และมีคา MAPE เทากับ 0.987469 
 
     จากการศึกษาแบบจําลองของบริษัท ไทยยูเนียน โฟรเซน โปรดักส จํากัด (มหาชน) เม่ือ
เปรียบเทียบรูปแบบจําลองท่ีเปน GARCH และ EGARCH พบวาคาสัมประสิทธสวนใหญของท้ัง
สองแบบจําลองมีนัยสําคัญทางสถิติ แตคา EGARCH(Theta1) ไมมีนัยสําคัญทางสถิติหรือไมมี 
leverage effect ทําใหแบบจําลอง GARCH เหมาะสมกวา  
     เม่ือเปรียบเทียบแบบจําลองท่ีเปน FIGARCH และ FIEGARCH พบวาคาสัมประสิทธของท้ัง
สองแบบจําลองมีนัยสําคัญทางสถิติเพียงบางสวน แตคา EGARCH(Theta1) ของแบบจําลอง 
FIEGARCH ไมมีนัยสําคัญ และท้ังสองแบบจําลองมีคา d-Figarch ท่ีไมมีนัยสําคัญทางสถิติ ทําให
แบบจําลองท้ังสองไมสามารถเปนแบบจําลองท่ีเหมาะสมได 
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      เม่ือเปรียบเทียบแบบจําลอง GARCH และ FIGARCH พบวาคา AIC และ SC ของแบบจําลอง 
GARCH มีคานอยกวาแบบจําลอง FIGARCH และคา d-Figarch ท่ีไมมีนัยสําคัญทางสถิติ ทําให
แบบจําลอง GARCH มีความเหมาะสมกวา 
     เม่ือเปรียบเทียบแบบจําลอง EGARCH และ FIEGARCH คา EGARCH(Theta1) ของท้ังสอง
แบบจําลองไมมีนัยสําคัญ และคา d-Figarch ของแบบจําลอง FIEGARCH ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ 
ทําใหท้ังสองแบบจําลองไมสามารถเปนแบบจําลองท่ีเหมาะสมได 
     เม่ือพิจารณาโดยรวมแลวแบบจําลองท่ีเหมาะสมท่ีสุดของบริษัท ไทยยูเนียน โฟรเซน โปรดักส 
จํากัด (มหาชน) คือแบบจําลอง ARFIMA(4,d,5)-GARCH(5,1) 
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     4.3.4 ผลการศึกษาแบบจําลองของหลักทรัพยบริษัท น้ํามันพืชไทย จํากัด (มหาชน) : TVO 
     แบบจําลองท่ีเหมาะสมของหลักทรัพยบริษัท น้ํามันพืชไทย จํากัด (มหาชน) ท่ีไดจากการ
ทดสอบมีดังนี้ 
 ARFIMA(1,d,1)-GARCH(1,2) 
 ARFIMA(1,d,1)-EGARCH(1,1) 
 ARFIMA(1,d,1)-FIGARCH(1,d,1) 
 ARFIMA(1,d,1)-FIEGARCH(3,d,2) 
 
ตาราง 4.15 แบบจําลองบริษัท น้ํามันพืชไทย จํากัด (มหาชน) ARFIMA(1,d,1)-GARCH(1,2) 
 

 Coefficient Std.Error t-value t-prob 

Cst(M) -0.000996 0.059545 -0.01673 0.9867 
d-Arfima 0.265319 0.12083 2.196** 0.0283 
AR(1) 0.478123 0.083406 5.732*** 0.0000 
MA(1) -0.732420 0.078864 -9.287*** 0.0000 
Cst(V) 0.007009 0.0045990 1.524 0.1277 
ARCH(Alpha1) 0.152704 0.039738 3.843*** 0.0001 
ARCH(Alpha2) -0.124274 0.038841 -3.200** 0.0014 
GARCH(Beta1) 0.964274 0.010728 89.88*** 0.0000 
AIC 2.607602 
SC 2.614057 
MAPE 0.987393 
หมายเหตุ : *** ระดับนยัสําคัญท่ี 99% 
                   **   ระดับนยัสําคัญท่ี 95% 
ท่ีมา : จากการคํานวณ 
 
     จากตารางท่ี 4.13 เปนรูปแบบแบบจําลอง ARFIMA(1,d,1)-GARCH(1,2) ผลตอบแทนของ
หลักทรัพยบริษัท น้ํามันพืชไทย จํากัด (มหาชน) ข้ึนอยูกับผลตอบแทนในหนึ่งคาบเวลาท่ีผานมา
และคาความคลาดเคล่ือนในหนึ่งคาบเวลาท่ีผานมา คา d-Arfima เทากับ 0.265319 และมีนัยสําคัญท่ี
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ระดับ 95% แสดงถึงผลตอบแทนมีลักษณะของความจําระยะยาว คาสัมประสิทธของ AR(1) MA(1) 
มีคาเทากับ 0.478123 และ -0.732420 ตามลําดับ  
     คาความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไขของแบบจําลองข้ึนอยูกับคาความคลาดเคล่ือนในหนึ่งคาบเวลา
ท่ีผานมาและความแปรปรวนในหน่ึงและสองคาบเวลาท่ีผานมาอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ คาสัมประ
สิทธของ Variance Equation ไดแก ARCH(Alpha1), ARCH(Alpha1) และ GARCH(Beta1) มีคา
เทากับ 0.152704, -0.124274 และ 0.964274 ตามลําดับ แบบจําลองมีคา AIC และ SC เทากับ 
2.607602 และ 2.614057 ตามลําดับ และมีคา MAPE เทากับ 0.987393 
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ตาราง 4.16 แบบจําลองบริษัท น้ํามันพืชไทย จํากัด (มหาชน) ARFIMA(1,d,1)-EGARCH(1,1) 
 

 Coefficient Std.Error t-value t-prob 

Cst(M) -0.019552 0.085737 -0.2280 0.8196 
d-Arfima 0.391251     0.21149     1.850 0.0645 
AR(1) 0.443087 0.13895 3.189** 0.0015 
MA(1) -0.815969 0.086867 -9.393*** 0.0000 
Cst(V) 1.112608 1.3098 0.8494 0.3958 
ARCH(Alpha1) -0.676348 0.094270 -7.175*** 0.0000 
GARCH(Beta1) 0.991168 0.0087238 113.6*** 0.0000 
EGARCH(Theta1) 0.001065 0.049766 0.02141 0.9829 
EGARCH(Theta2) 0.273130 0.054592 5.003*** 0.0000 
AIC 2.617704 
SC 2.624966 
MAPE 0.986065 
หมายเหตุ : *** ระดับนยัสําคัญท่ี 99% 
                   **   ระดับนยัสําคัญท่ี 95% 
ท่ีมา : จากการคํานวณ 
 
     จากตารางท่ี 4.14 เปนรูปแบบแบบจําลอง ARFIMA(1,d,1)-EGARCH(1,1) ผลตอบแทนของ
หลักทรัพยบริษัท น้ํามันพืชไทย จํากัด (มหาชน) ข้ึนอยูกับผลตอบแทนในหนึ่งคาบเวลาท่ีผานมา
และคาความคลาดเคล่ือนในหนึ่งคาบเวลาท่ีผานมา คา d-Arfima เทากับ 0.391251 แตไมมีนัยสําคัญ 
แสดงถึงผลตอบแทนไมมีลักษณะของความจําระยะยาว คาสัมประสิทธของ AR(1) MA(1) มีคา
เทากับ 0.443087 และ -0.815969 ตามลําดับ  
     คาความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไขของแบบจําลองข้ึนอยูกับคาความคลาดเคล่ือนในหนึ่งคาบเวลา
ท่ีผ านมาและความแปรปรวนในหนึ่ งคาบเวลา ท่ีผ านมาอย าง มีนัย สํา คัญทางสถิติ  ค า 
EGARCH(Theta1) ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ แสดงวาไมมี leverage effect คา EGARCH(Theta2) มี
นัยสําคัญทางสถิติ แสดงวามีผลดานขนาด คาสัมประสิทธของ Variance Equation ไดแก 
ARCH(Alpha1), ARCH(Alpha2), EGARCH(Theta1) และ EGARCH(Theta2) มีคาเทากับ -
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0.676348, 0.991168, 0.001065 และ 0.273130 ตามลําดับ แบบจําลองมีคา AIC และ SC เทากับ 
2.617704 และ 2.624966 ตามลําดับ และมีคา MAPE เทากับ 0.986065 
 
ตาราง 4.17 แบบจําลองบริษัท น้ํามันพืชไทย จํากัด (มหาชน) ARFIMA(1,d,1)-FIGARCH(1,d,1) 
 

 Coefficient Std.Error t-value t-prob 

Cst(M) -0.009508 0.068037 -0.1398 0.8889 
d-Arfima 0.286002 0.13290 2.152** 0.0316 
AR(1) 0.466899 0.10086 4.629*** 0.0000 
MA(1) -0.746238 0.075960 -9.824*** 0.0000 
Cst(V) 0.015798 0.014263 1.108 0.2682 
d-Figarch 0.410613 0.24000 1.711 0.0873 
ARCH(Phi1) 0.659094 0.13985 4.713*** 0.0000 
GARCH(Beta1) 0.852044 0.092964 9.165*** 0.0000 
AIC 2.616459 
SC 2.622914 
MAPE 0.986031 
หมายเหตุ : *** ระดับนยัสําคัญท่ี 99% 
                   **   ระดับนยัสําคัญท่ี 95% 
ท่ีมา : จากการคํานวณ 
 
     จากตารางท่ี 4.15 เปนรูปแบบแบบจําลอง ARFIMA(1,d,1)-FIGARCH(1,d,1) ผลตอบแทนของ
หลักทรัพยบริษัท น้ํามันพืชไทย จํากัด (มหาชน) ข้ึนอยูกับผลตอบแทนในหนึ่งคาบเวลาท่ีผานมา
และคาความคลาดเคล่ือนในหนึ่งคาบเวลาท่ีผานมา คา d-Arfima เทากับ 0.286002 และมีนัยสําคัญท่ี
ระดับ 95% แสดงถึงผลตอบแทนมีลักษณะของความจําระยะยาว คาสัมประสิทธของ AR(1) MA(1) 
มีคาเทากับ 0.466899 และ -0.746238 ตามลําดับ  
     คาความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไขของแบบจําลองข้ึนอยูกับคาความคลาดเคล่ือนในหนึ่งคาบเวลา
ท่ีผานมาและความแปรปรวนในหน่ึงคาบเวลาท่ีผานมาอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ คา d-Figarch 
เทากับ 0.410613 และไมมีนัยสําคัญ แสดงถึงความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไขไมมีลักษณะของ
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ความจําระยะยาว คาสัมประสิทธของ Variance Equation ไดแก ARCH(Phi1) และ GARCH(Beta1) 
มีคาเทากับ 0.659094 และ 0.852044 ตามลําดับ แบบจําลองมีคา AIC และ SC เทากับ 2.616459 และ 
2.622914 ตามลําดับ และมีคา MAPE เทากับ 0.986031 
 
ตาราง 4.18 แบบจําลองบริษัท น้ํามันพืชไทย จํากัด (มหาชน) ARFIMA(1,d,1)- 

        FIEGARCH(3,d,2) 
 

 Coefficient Std.Error t-value t-prob 

Cst(M) -0.053175 0.057290 -0.9282 0.3535 
d-Arfima 0.386316 0.16059 2.406** 0.0163 
AR(1) 0.456500 0.11278 4.048*** 0.0001 
MA(1) -0.818226 0.063173 -12.95*** 0.0000 
Cst(V) 1.043332 0.55761 1.871 0.0615 
d-Figarch 0.099990 0.13083 0.7643 0.4448 
ARCH(Phi1) -1.749684 0.28274 -6.188*** 0.0000 
ARCH(Phi2) 0.779509 0.25554 3.050** 0.0023 
GARCH(Beta1) 2.610642 0.19786 13.19*** 0.0000 
GARCH(Beta2) -2.347655 0.33426 -7.023*** 0.0000 
GARCH(Beta3) 0.735740 0.14519 5.067*** 0.0000 
EGARCH(Theta1) -0.035085 0.040287 -0.8709 0.3840 
EGARCH(Theta2) 0.208738 0.062698 3.329*** 0.0009 
AIC 2.589378 
SC 2.599867 
MAPE 0.987393 
หมายเหตุ : *** ระดับนยัสําคัญท่ี 99% 
                   **   ระดับนยัสําคัญท่ี 95% 
ท่ีมา : จากการคํานวณ 
 
     จากตารางท่ี 4.16 เปนรูปแบบแบบจําลอง ARFIMA(1,d,1)-FIEGARCH(3,d,2) ผลตอบแทนของ
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หลักทรัพยบริษัท น้ํามันพืชไทย จํากัด (มหาชน) ข้ึนอยูกับผลตอบแทนในหนึ่งคาบเวลาท่ีผานมา
และคาความคลาดเคล่ือนในหนึ่งคาบเวลาท่ีผานมา คา d-Arfima เทากับ 0.386316 และมีนัยสําคัญท่ี
ระดับ 95% แสดงถึงผลตอบแทนมีลักษณะของความจําระยะยาว คาสัมประสิทธของ AR(1) MA(1) 
มีคาเทากับ 0.456500 และ -0.818226 ตามลําดับ  
     คาความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไขของแบบจําลองข้ึนอยูกับคาความคลาดเคลื่อนในหนึ่ง สอง
และสามคาบเวลาท่ีผานมาและความแปรปรวนในหนึ่งและสองคาบเวลาท่ีผานมาอยางมีนัยสําคัญ
ทางสถิติ คา d-Figarch เทากับ 0.099990 และไมมีนัยสําคัญ แสดงถึงความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไข
ไมมีลักษณะของความจําระยะยาว คา EGARCH(Theta1) ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ แสดงวาไมมี 
leverage effect คา EGARCH(Theta2) มีนัยสําคัญทางสถิติ แสดงวามีผลดานขนาด คาสัมประสิทธ
ของ Variance Equation ไดแก ARCH(Phi1), ARCH(Phi2), GARCH(Beta1), GARCH(Beta1), 
GARCH(Beta1), EGARCH(Theta1) และ EGARCH(Theta1) มีคาเทากับ -1.749684, 0.779509, 
2.610642, -2.347655, 0.735740, -0.035085 และ 0.208738 ตามลําดับ แบบจําลองมีคา AIC และ SC 
เทากับ 2.589378 และ 2.599867 ตามลําดับ และมีคา MAPE เทากับ 0.987393 
 
     จากการศึกษาแบบจําลองของบริษัท น้ํามันพืชไทย จํากัด (มหาชน) เม่ือเปรียบเทียบรูป
แบบจําลองท่ีเปน GARCH และ EGARCH พบวาคาสัมประสิทธสวนใหญของท้ังสองแบบจําลองมี
นัยสําคัญทางสถิติ แตคา EGARCH(Theta1) ไมมีนัยสําคัญทางสถิติหรือไมมี leverage effect ทําให
แบบจําลอง GARCH เหมาะสมกวา  
     เม่ือเปรียบเทียบแบบจําลองท่ีเปน FIGARCH และ FIEGARCH พบวาคาสัมประสิทธสวนใหญ
ของท้ังสองแบบจําลองมีนัยสําคัญทางสถิติ แตท้ังสองแบบจําลองมีคา d-Figarch ท่ีไมมีนัยสําคัญ
ทางสถิติ และคา EGARCH(Theta1) ของแบบจําลอง FIEGARCH ไมมีนัยสําคัญ ทําใหแบบจําลอง
ท้ังสองไมสามารถเปนแบบจําลองท่ีเหมาะสมได 
      เม่ือเปรียบเทียบแบบจําลอง GARCH และ FIGARCH พบวาคา AIC และ SC ของแบบจําลอง 
GARCH มีคานอยกวาแบบจําลอง FIGARCH และคา d-Figarch ท่ีไมมีนัยสําคัญทางสถิติ ทําให
แบบจําลอง GARCH มีความเหมาะสมกวา 
     เม่ือเปรียบเทียบแบบจําลอง EGARCH และ FIEGARCH คา EGARCH(Theta1) ของท้ังสอง
แบบจําลองไมมีนัยสําคัญ และคา d-Figarch ของแบบจําลอง FIEGARCH ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ 
ทําใหท้ังสองแบบจําลองไมสามารถเปนแบบจําลองท่ีเหมาะสมได 
     เม่ือพิจารณาโดยรวมแลวแบบจําลองท่ีเหมาะสมท่ีสุดของบริษัท น้ํามันพืชไทย จํากัด (มหาชน) 
คือแบบจําลอง ARFIMA(1,d,1)-GARCH(1,2) 


