
 
 

บทที่ 5 
บทสรุปและขอเสนอแนะ 

 
5.1 สรุปผลการศึกษา 
     การศึกษาคร้ังนี้เปนการศึกษาขอมูลอนุกรมเวลา (time series data) ซ่ึงเปนขอมูลทุติยภูมิ 
(secondary data ) ของราคาหลักทรัพยตัวอยาง ขอมูลท่ีใชเปนราคาปดรายวันต้ังแตวันท่ี 2 มกราคม 
พ.ศ. 2549 ถึงวันท่ี 30 มิถุนายน พ.ศ. 2554 รวมท้ังส้ิน 1434 วัน แลวทําการแปลงขอมูลใหอยูในรูป
อัตราผลตอบแทน 
     โดยรวบรวมขอมูลจากฐานขอมูล Reuters จากศูนยการเงินและการลงทุน (Financial Investment 
Center: FIC) มหาวิทยาลัยเชียงใหม ขอมูลท่ีนํามาใชในการศึกษาคือหลักทรัพยในหมวดอาหารและ
เคร่ืองดื่ม จํานวน 4 บริษัท คือ 
     บริษัท ไทยยูเนียน โฟรเซน โปรดักส จํากัด (มหาชน) : TUF 
     บริษัท เจริญโภคภัณฑอาหาร จํากัด (มหาชน) : CPF 
     บริษัท น้ําตาลขอนแกน จํากัด (มหาชน) : KSL 
     บริษัท น้ํามันพืชไทย จํากัด (มหาชน) : TVO 
     การศึกษาคร้ังนี้ใชแบบจําลองARIMA, ARFIMA-GARCH, EGARCH, FIGARCH และ 
FIEGARCH เปนเคร่ืองมือในการศึกษา โดยเร่ิมจากการทดสอบความนิ่งของขอมูลอนุกรมเวลา 
พบวาขอมูลท่ีนํามาใชมีลักษณะนิ่งท่ีระดับ Level หรือ I(0) แลวทําการทดสอบความเปน long 
memory ของขอมูล พบวาขอมูลของบริษัท เจริญโภคภัณฑอาหาร จํากัด (มหาชน),  บริษัท ไทย
ยูเนียน โฟรเซน โปรดักส จํากัด (มหาชน) และบริษัท น้ํามันพืชไทย จํากัด (มหาชน) มีลักษณะท่ี
เปน long memory ท่ีระดับ 1% จึงเลือกใชแบบจําลอง ARFIMA ในการสรางแบบจําลอง 
สวนขอมูลของบริษัท น้ําตาลขอนแกน จํากัด (มหาชน) ไมมีลักษณะของ long memory ทําให
เลือกใชแบบจําลอง ARMA ในการสรางแบบจําลอง  
     จากการศึกษาพบวาบริษัท เจริญโภคภัณฑอาหาร จํากัด (มหาชน) มีรูปแบบจําลองท่ีเหมาะสม
คือ ARFIMA(1,d,1)-FIGARCH(1,d,1) ข้ึนอยูกับผลตอบแทนในหน่ึงคาบเวลาท่ีผานมาและคา
ความคลาดเคล่ือนในหน่ึงคาบเวลาท่ีผานมาอยางมีนัยสําคัญ คาความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไขของ
แบบจําลองข้ึนอยูกับความแปรปรวนในหน่ึงคาบเวลาท่ีผานมา  
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     บริษัท น้ําตาลขอนแกน จํากัด (มหาชน) มีรูปแบบจําลองท่ีเหมาะสมคือ ARMA(2,2)-
FIGARCH(1,d,2) ซ่ึงผลตอบแทนของหลักทรัพยบริษัทบริษัท น้ําตาลขอนแกน จํากัด (มหาชน) 
ข้ึนอยูกับผลตอบแทนในหนึ่งและสองคาบเวลาท่ีผานมาและคาความคลาดเคล่ือนในหน่ึงและสอง
คาบเวลาท่ีผานมา สวนคาความแปรปรวนอยางมีเงื่อนไขของแบบจําลองข้ึนอยูกับคาความ
คลาดเคล่ือนในหนึ่งคาบเวลาท่ีผานมาและความแปรปรวนในหน่ึงคาบเวลาท่ีผานมา 
     บริษัท ไทยยูเนียน  โฟรเซน โปรดักส จํากัด (มหาชน) มีรูปแบบจําลองท่ีเหมาะสมคือ 
ARFIMA(4,d,5)-GARCH(5,1) ซ่ึงผลตอบแทนของหลักทรัพยบริษัท ไทยยูเนียน โฟรเซน โปร
ดักส จํากัด (มหาชน) ข้ึนอยูกับผลตอบแทนในหนึ่ง สามและส่ีคาบเวลาท่ีผานมาและคาความ
คลาดเคล่ือนในหนึ่ง สามและสี่คาบเวลาที่ผานมา สวนคาความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไขของ
แบบจําลองข้ึนอยูกับคาความคลาดเคล่ือนในหนึ่ง ส่ีและหาคาบเวลาท่ีผานมาและความแปรปรวน
ในหนึ่งคาบเวลาท่ีผานมา  
     บริษัท น้ํามันพืชไทย จํากัด (มหาชน) มีรูปแบบจําลองท่ีเหมาะสมคือ ARFIMA(1,d,1)-
GARCH(1,2) ซ่ึงผลตอบแทนของหลักทรัพยบริษัท น้ํามันพืชไทย จํากัด (มหาชน) ข้ึนอยูกับ
ผลตอบแทนในหน่ึงคาบเวลาท่ีผานมาและคาความคลาดเคลื่อนในหน่ึงคาบเวลาที่ผานมา สวนคา
ความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไขของแบบจําลองข้ึนอยูกับคาความคลาดเคล่ือนในหนึ่งคาบเวลาท่ี
ผานมาและความแปรปรวนในหน่ึงและสองคาบเวลาท่ีผานมา 
     เม่ือไดแบบจําลองท่ีเหมาะสมแลว จากนั้นทําการพิจารณาคา MAPE ของแตละแบบจําลองพบวา
แบบจําลองของบริษัท เจริญโภคภัณฑอาหาร จํากัด (มหาชน) มีคา MAPE เทากับ 0.997113 
แบบจําลองของบริษัท น้ําตาลขอนแกน จํากัด (มหาชน) มีคา MAPE เทากับ 0.99302 แบบจําลอง
ของบริษัท ไทยยูเนียน โฟรเซน โปรดักส จํากัด (มหาชน) มีคา MAPE เทากับ 0.97231 และ
แบบจําลองของบริษัท น้ํามันพืชไทย จํากัด (มหาชน) มีคา MAPE เทากับ 0.987393 จากคา MAPE 
ท่ีไดสามารถสรุปไดวา แบบจําลองท่ีเหมาะสมของแตละหลักทรัพยมีความแมนยําท่ีสูง กลาวคือ มี
คา MAPE นอยกวา 10% ทุกแบบจําลอง 
 
5.2 ขอเสนอแนะ 
      1) การประมาณคาของแบบจําลองท่ีใชในการศึกษานั้นเปนการประมาณคาภายใตสมมติฐาน
ท่ีวาขอมูลอนุกรมเวลามีอิทธิพลตอตัวมันเอง หรือคาประมาณท่ีไดข้ึนอยูกับคาสังเกตและคา
ความคลาดเคล่ือนท่ีเกิดข้ึนกอนหนาเทานั้น  ซ่ึงในความเปนจริงแลว  ราคาหลักทรัพยจะ
เปล่ียนแปลงไดตามผลกระทบท้ังภายในและภายนอกของหลักทรัพยเอง เชน ดัชนีตลาดหลักทรัพย 
การเปล่ียนแปลงภายในบริษัท การเปล่ียนแปลงยอดขายตามภาวะเศรษฐกิจ หรือกําไรที่เพิ่มข้ึนจาก
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อัตราแลกเปล่ียน เปนตน ผลกระทบตาง ๆ เหลานี้ลวนสงผลกระทบตอราคาของหลักทรัพยท้ังส้ิน 
ซ่ึงก็จะสงผลตอความผันผวนท่ีเกิดข้ึน แบบจําลองท่ีใชศึกษานี้จึงอาจไมใชแบบจําลองท่ีใช
ประมาณคาไดดีท่ีสุด ฉะนั้นในการศึกษาคร้ังถัดไปจึงควรใชแบบจําลอง หรือวิธีในการประมาณคา
วิธีอ่ืนมาใชในการศึกษา 
      2) นักลงทุนท่ีตองการใชแบบจําลองท่ีศึกษาไปใชประกอบในการลงทุนควรพิจารณาปจจัยอ่ืน
เพิ่มเติม เนื่องจากแบบจําลองท่ีใชเปนแบบจําลองท่ีนําขอมูลในอดีตมาใชสรางแบบจําลอง จึง
สามารถวิเคราะหความเส่ียงไดในระดับหนึ่งเทานั้น โดยท่ัวไปแลวราคาหลักทรัพยมักจะ
เปล่ียนแปลงไปตามภาวะเศรษฐกิจ และปจจัยพื้นฐานของบริษัทเอง จึงเปนส่ิงสําคัญอยางยิ่งท่ีนัก
ลงทุนจะตองใชปจจัยพื้นฐานเขามารวมดวย 


