
บทที่ 6 
สรุปผลและขอเสนอแนะ 

 
 

6.1 สรุปผลการศึกษา 
 
 การศึกษาการวิเคราะหความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาหลักทรัพยใน
ตลาดหลักทรัพยดวยแบบจําลอง ARIMA-EGARCH มีวัตถุประสงคหลักเพื่อวิเคราะหความผัน
ผวนของอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยไทย สิงคโปร มาเลเซีย 
อินโดนีเซีย และฟลิปปนส มีขอสรุปดังตอไปนี้ 

 
6.1.1 การประมาณคาความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาหลักทรัพยใน

ตลาดหลักทรัพยไทย 
 

ในการทดสอบ unit root  ของดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยไทย พบวา
ขอมูลอนุกรมเวลามีลักษณะนิ่ง (stationary) ท่ีระดับ level ณ ระดับคา lag length ลําดับท่ี 0    

จากนั้นจึงพิจารณา Correlogram ของขอมูลอนุกรมเวลาของอัตราผลตอบแทน
ของดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยไทยท่ีมีลักษณะนิ่งแลว เพื่อสรางแบบจําลองท่ีมีความ
เหมาะท่ีสุดเพียง 1 แบบจําลองสําหรับแบบจําลอง GARCH โดยมีเกณฑการพิจารณา คือ เลือก
แบบจําลองท่ีมีคา Schwarz Criterion และคา Akaike Information Criterion ท่ีตํ่าท่ีสุด แลวจึงนําไป
ตรวจสอบความเหมาะสมของแบบจําลอง โดยใชวิธี Q-statistic พบวาแบบจําลองท่ีมีความ
เหมาะสมท่ีจะนําไปใชพยากรณคือ AR(1)  และ GARCH(1,1)       

จากนั้นจึงทําการพยากรณท้ังส้ิน 3 ชวง คือ Historical Forecast, Ex-post Forecast 
และ Ex-ante Forecast เพื่อทําการพยากรณอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาหลักทรัพยเปรียบเทียบ
กับขอมูลจริงดวยแบบจําลอง AR(1) และ GARCH(1,1) แลวทําการประมาณคาความผันผวนของ
อัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย  
 
 
 



 102 

นําแบบจําลอง AR(1) และ GARCH(1,1) ไปทําการพยากรณผลตอบแทนลวงหนาใน
อนาคตและสามรถประมาณคาความแปรปรวนจํานวน 5 ชวงเวลาถัดไป คือ วันท่ี 2 เดือนกรกฎาคม 
พ.ศ. 2550 มีความแปรปรวนเทากับ 0.000119742 วันท่ี 3 เดือนกรกฎาคม พ.ศ. 2550 มีความ
แปรปรวนทากับ  0.000109179 วันท่ี 4 เดือนกรกฎาคม พ.ศ. 2550 มีความแปรปรวนเทากับ  
0.000101380 วันท่ี 5 เดือนกรกฎาคม พ.ศ. 2550 มีความแปรปรวนเทากับ  0.000095526 และวันท่ี 6 
เดือนกรกฎาคม พ.ศ. 2550 มีความความแปรปรวนเทากับ  0.000091075 

 
6.1.2 การประมาณคาความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาหลักทรัพยใน

ตลาดหลักทรัพยสิงคโปร 
 

ในการทดสอบ unit root  ของดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยสิงคโปร 
พบวาขอมูลอนุกรมเวลามีลักษณะนิ่ง (stationary) ท่ีระดับ level ณ ระดับคา lag length ลําดับท่ี 0    

จากนั้นจึงพิจารณา Correlogram ของขอมูลอนุกรมเวลาของอัตราผลตอบแทน
ของดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยสิงคโปรท่ีมีลักษณะนิ่งแลว เพื่อสรางแบบจําลองท่ีมี
ความเหมาะท่ีสุดเพียง 1 แบบจําลองสําหรับแบบจําลอง GARCH โดยมีเกณฑการพิจารณา คือ เลือก
แบบจําลองท่ีมีคา Schwarz Criterion และคา Akaike Information Criterion ท่ีตํ่าท่ีสุด แลวจึงนําไป
ตรวจสอบความเหมาะสมของแบบจําลอง โดยใชวิธี Q-statistic พบวาแบบจําลองท่ีมีความ
เหมาะสมท่ีจะนําไปใชพยากรณคือ AR (6) MA (16) และ E-GARCH(1,1)   

จากนั้นจึงทําการพยากรณท้ังส้ิน 3 ชวง คือ Historical Forecast, Ex-post Forecast 
และ Ex-ante Forecast เพื่อทําการพยากรณอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาหลักทรัพยเปรียบเทียบ
กับขอมูลจริงดวยแบบจําลอง AR (6) MA (16) และ E-GARCH(1,1)  แลวทําการประมาณคาความ
ผันผวนของอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย  

นําแบบจําลอง AR (6) MA (16) และ E-GARCH(1,1) ไปทําการพยากรณ
ผลตอบแทนลวงหนาในอนาคตและสามารถประมาณคาความแปรปรวนจํานวน 5 ชวงเวลาถัดไป 
คือ วันท่ี 2 เดือนกรกฎาคม พ.ศ. 2550 มีความแปรปรวนเทากับ 0.0000732922 วันท่ี 3 เดือน
กรกฎาคมพ.ศ. 2550 มีความแปรปรวนทากับ  0.0000634970 วันท่ี 4 เดือนกรกฎาคม พ.ศ. 2550 มี
ความแปรปรวนเทากับ  0.0000551962 วันท่ี 5 เดือนกรกฎาคม พ.ศ. 2550 มีความแปรปรวนเทากับ  
0.0000481383 และวันท่ี 6 เดือนกรกฎาคม พ.ศ. 2550 มีความความแปรปรวนเทากับ 0.0000421178 
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6.1.3 การประมาณคาความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาหลักทรัพยใน
ตลาดหลักทรัพยมาเลเซีย 

 
ในการทดสอบ unit root  ของดัชนีราคาหลักทรัพยของตลาดหลักทรัพยมาเลเซีย 

พบวาขอมูลอนุกรมเวลามีลักษณะนิ่ง (stationary) ท่ีระดับ level ณ ระดับคา lag length ลําดับท่ี 0    
จากนั้นจึงพิจารณา Correlogram ของขอมูลอนุกรมเวลาของอัตราผลตอบแทน

ของดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยมาเลเซียท่ีมีลักษณะน่ิงแลว เพื่อสรางแบบจําลองท่ีมี
ความเหมาะท่ีสุดเพียง 1 แบบจําลองสําหรับแบบจําลอง GARCH โดยมีเกณฑการพิจารณา คือ เลือก
แบบจําลองท่ีมีคา Schwarz Criterion และคา Akaike Information Criterion ท่ีตํ่าท่ีสุด แลวจึงนําไป
ตรวจสอบความเหมาะสมของแบบจําลอง โดยใชวิธี Q-statistic พบวาแบบจําลองท่ีมีความ
เหมาะสมที่จะนําไปใชพยากรณคือ ARIMA(2,0,3) และ GARCH(1,1)       

จากนั้นจึงทําการพยากรณท้ังส้ิน 3 ชวง คือ Historical Forecast, Ex-post Forecast 
และ Ex-ante Forecast เพื่อทําการพยากรณอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาหลักทรัพยเปรียบเทียบ
กับขอมูลจริงดวยแบบจําลอง ARIMA(2,0,3) และ GARCH(1,1) แลวทําการประมาณคาความผัน
ผวนของอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย  

นําแบบจําลอง ARIMA(2,0,3) และ GARCH(1,1) ไปทําการพยากรณผลตอบแทน
ลวงหนาในอนาคตและสามารถประมาณคาความแปรปรวนจํานวน 5 ชวงเวลาถัดไป คือ วันท่ี 2 
เดือนกรกฎาคม พ.ศ. 2550 มีความแปรปรวนเทากับ 8.377978632 วันท่ี 3 เดือนกรกฎาคม พ.ศ. 
2550 มีความแปรปรวนทากับ  7.310115218 วันท่ี 4 เดือนกรกฎาคม พ.ศ. 2550 มีความแปรปรวน
เทากับ  6.402903959 วันท่ี 5 เดือนกรกฎาคม พ.ศ. 2550มีความแปรปรวนเทากับ 5.629250453 และ
วันท่ี 6 เดือนกรกฎาคม พ.ศ. 2550 มีความความแปรปรวนเทากับ  4.967059052 
 

6.1.4 การประมาณคาความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาหลักทรัพยใน
ตลาดหลักทรัพยอินโดนีเซีย 

 
ในการทดสอบ unit root  ของดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยอินโดนีเซีย

พบวาขอมูลอนุกรมเวลามีลักษณะนิ่ง (stationary) ท่ีระดับ level ณ ระดับคา lag length ลําดับท่ี 1    
จากนั้นจึงพิจารณา Correlogram ของขอมูลอนุกรมเวลาของอัตราผลตอบแทน

ของดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยอินโดนีเซียท่ีมีลักษณะนิ่งแลว เพื่อสรางแบบจําลองท่ี
มีความเหมาะท่ีสุดเพียง 1 แบบจําลองสําหรับแบบจําลอง GARCH โดยมีเกณฑการพิจารณา คือ 
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เลือกแบบจําลองท่ีมีคา Schwarz Criterion และคา Akaike Information Criterion ท่ีตํ่าท่ีสุด แลวจึง
นําไปตรวจสอบความเหมาะสมของแบบจําลอง โดยใชวิธี Q-statistic พบวาแบบจําลองท่ีมีความ
เหมาะสมท่ีจะนําไปใชพยากรณคือ ARIMA(2,0,3) และ GARCH(1,1)       

จากนั้นจึงทําการพยากรณท้ังส้ิน 3  ชวง คือ Historical Forecast, Ex-post Forecast 
และ Ex-ante Forecast เพื่อทําการพยากรณอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาหลักทรัพยเปรียบเทียบ
กับขอมูลจริงดวยแบบจําลอง ARIMA(2,0,3) และ GARCH(1,1) แลวทําการประมาณคาความผัน
ผวนของอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย  

นําแบบจําลอง ARIMA(2,0,3) และ GARCH(1,1) ไปทําการพยากรณผลตอบแทน
ลวงหนาในอนาคตและสามารถประมาณคาความแปรปรวนจํานวน 5 ชวงเวลาถัดไป คือ วันท่ี 2 
เดือนกรกฎาคม พ.ศ. 2550 มีความแปรปรวนเทากับ 0.000120423 วันท่ี 3 เดือนกรกฎาคม พ.ศ. 
2550 มีความแปรปรวนทากับ  0.000100957 วันท่ี 4 เดือนกรกฎาคม พ.ศ. 2550 มีความแปรปรวน
เทากับ  0.000087363 วันท่ี 5 เดือนกรกฎาคม พ.ศ. 2550มีความแปรปรวนเทากับ  0.000077590 
และวันท่ี 6 เดือนกรกฎาคม พ.ศ. 2550 มีความความแปรปรวนเทากับ  0.000070396 

 
6.1.5 การประมาณคาความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาหลักทรัพยใน

ตลาดหลักทรัพยฟลิปปนส 
 

ในการทดสอบ unit root  ของดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยฟลิปปนส
พบวาขอมูลอนุกรมเวลามีลักษณะนิ่ง (stationary) ท่ีระดับ level ณ ระดับคา lag length ลําดับท่ี 0    

จากนั้นจึงพิจารณา Correlogram ของขอมูลอนุกรมเวลาของอัตราผลตอบแทน
ของดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยฟลิปปนสท่ีมีลักษณะนิ่งแลว เพื่อสรางแบบจําลองท่ีมี
ความเหมาะท่ีสุดเพียง 1 แบบจําลองสําหรับแบบจําลอง GARCH โดยมีเกณฑการพิจารณา คือ เลือก
แบบจําลองท่ีมีคา Schwarz Criterion และคา Akaike Information Criterion ท่ีตํ่าท่ีสุด แลวจึงนําไป
ตรวจสอบความเหมาะสมของแบบจําลอง โดยใชวิธี Q-statistic พบวาแบบจําลองท่ีมีความ
เหมาะสมท่ีจะนําไปใชพยากรณคือ ARIMA(2,0,1) และ GARCH(1,1)       

จากนั้นจึงทําการพยากรณท้ังส้ิน 3 ชวง คือ Historical Forecast, Ex-post Forecast 
และ Ex-ante Forecast เพื่อทําการพยากรณอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาหลักทรัพยเปรียบเทียบ
กับขอมูลจริงดวยแบบจําลอง ARIMA(2,0,1) และ GARCH(1,1) แลวทําการประมาณคาความผัน
ผวนของอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย  



 105 

นําแบบจําลอง ARIMA(2,0,1) และ GARCH(1,1) ไปทําการพยากรณผลตอบแทน
ลวงหนาในอนาคตและสามารถประมาณคาความแปรปรวนจํานวน 5 ชวงเวลาถัดไป คือ วันท่ี 2 
เดือนกรกฎาคม พ.ศ. 2550 มีความแปรปรวนเทากับ 0.000152701 วันท่ี 3 เดือนกรกฎาคม พ.ศ. 
2550 มีความแปรปรวนทากับ  0.000128334 วันท่ี 4 เดือนกรกฎาคม พ.ศ. 2550 มีความแปรปรวน
เทากับ  0.000108938 วันท่ี 5 เดือนกรกฎาคม พ.ศ. 2550 มีความแปรปรวนเทากับ  0.000093347 
และวันท่ี 6 เดือนกรกฎาคม พ.ศ. 2550 มีความความแปรปรวนเทากับ  0.000080701 

 
6.2 ขอเสนอแนะ 
  

 การพยากรณโดยใชแบบจําลอง ARMA with GARCH นั้น เปนการพยากรณท่ีไมได
คํานึงถึงปจจัยภายนอก เชนความไมแนนอนทางเศรษฐกิจ การเมือง และภัยธรรมชาติตาง ๆ ซ่ึงลวน
เปนปจจัยท่ีสงผลตอราคาหลักทรัพยในปจจุบัน แตเปนการพยากรณท่ีข้ึนอยูกับคาสังเกตและคา
ความคลาดเคล่ือนท่ีเกิดข้ึนกอนหนานี้เทานั้น จึงทําใหมีขอจํากัดในการอธิบายพฤติกรรมการ
เคล่ือนไหวของตัวแปรราคา ดังนั้นในการศึกษาคร้ังตอไปจึงควรมีการเลือกใชแบบจําลองอ่ืน ๆ 
เชน VAR Model และ VARMA-GARCH Model หรือ Multivariate GARCH เพื่อนําผลการ
พยากรณท่ีไดมาเปรียบเทียบกันและเลือกแบบจําลองท่ีมีความเหมาะสมตอไป 
  
 
 
 

 


