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บทที่ 5 
สรุปผลและขอเสนอแนะ 

 
5.1 สรุปผลการศึกษา  
 

5.1.1 ลักษณะความผันผวนของราคาและอัตราผลตอบแทนดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาด
หลักทรัพยของแตละประเทศ 
                    พบวาราคาและอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยของทุก
ประเทศ มีความผันผวนสูงในชวงป 1997 (เกิดวิกฤตเศรษฐกิจในภูมิภาคเอเชีย) และความผันผวน
ยังคงมีผลตอเนื่องระยะยาวในเวลาตอมา ซ่ึงความผันผวนของอัตราผลตอบแทนท่ีสูงแสดงถึงภาวะ
เศรษฐกิจท่ีตกตํ่า 
 

5.1.2 ลักษณะและการแจกแจงของอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาด
หลักทรัพยของแตละประเทศ 

           จากคาสถิติเบ้ืองตนของอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาหลักทรัพยแบบรายวัน 
(daily price index returns) ในตลาดหลักทรัพยของแตละประเทศ พบวาอัตราผลตอบแทนของดัชนี
ราคาหลักทรัพยของไทย ฟลิปปนสและมาเลเซียมีความเบเปนบวก (positive skewed) สวนอัตรา
ผลตอบแทนของดัชนีราคาหลักทรัพยของอินโดนีเซียและสิงคโปร มีความเบติดลบ (negative 
skewed) นั่นคืออัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาหลักทรัพยของไทย ฟลิปปนสและมาเลเซียมี
ลักษณะเบขวา สวนอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาหลักทรัพยของอินโดนีเซียและสิงคโปรมี
ลักษณะเบซาย การแจกแจงของอัตราผลตอบแทนของทุกประเทศมีลักษณะโดงมาก (leptokurtic) 
เนื่องจากคาความโดง (kurtosis) มีคามากกวา 3 ซ่ึงจากคาความเบและความโดงช้ีใหเห็นวาอัตรา
ผลตอบแทนดัชนีราคาหลักทรัพยของแตละประเทศไมไดมีการแจกแจงแบบปกติ 

        และเม่ือทําการทดสอบการแจกแจงโดยใชคาสถิติ Jarque and Bera พบวาอัตรา
ผลตอบแทนดัชนีราคาหลักทรัพยของทุกประเทศมิไดมีการแจกแจงแบบปกติ (normal) โดยปฏิเสธ
สมมติฐานหลัก ที่ระดับนัยสําคัญ 0.01   
          อัตราผลตอบแทนดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยของแตละประเทศมีความ
แปรปรวนตํ่า มีการเปล่ียนแปลงนอย (ยกเวนในชวงวิกฤตเศรษฐกิจในภูมิภาคเอเชียและหลังจาก
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นั้นอีกระยะหนึ่งท่ีอัตราผลตอบแทนดัชนีราคาหลักทรัพยของแตละประเทศมีความแปรปรวนสูง) 
โดยอัตราผลตอบแทนดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยมาเลเซียมีความแปรปรวนตํ่าท่ีสูง 
และอัตราผลตอบแทนดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยสิงคโปรมีความแปรปรวนสูงสุด 
 

5.1.3 การประมาณคาและเปรียบเทียบความเหมาะสมของแบบจําลอง 
        อัตราผลตอบแทนดัชนีราคาหลักทรัพยของทุกประเทศไมมีอัตสหสัมพันธ (serial 

relation) ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.01 จากการทดสอบดวย Box-Pierce statistics ของ squared 
standardized residuals (Q2(10))  

           คาประมาณพารามิเตอรไฮเปอรโบลิก เดคาย (hyperbolic decay parameter, d̂ ) จาก
แบบจําลอง FIGARCH ของอัตราผลตอบแทนดัชนีราคาหลักทรัพยของทุกประเทศ มีคาอยูระหวาง 
0.27-0.49 ซ่ึงนอยกวา 1 และปฏิเสธสมมติฐานหลัก (H0: d =1) ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.01 นั่นคือความ 
ของอัตราผลตอบแทนดัชนีราคาหลักทรัพยของทุกประเทศมีความจําระยะยาว (long memory) ใน
ผันผวน (volatility) ดังนั้นดัชนีราคาหลักทรัพยของทุกประเทศจึงเปนดัชนีราคาหลักทรัพยท่ีควรจับ
ตาดูความเคล่ือนไหวอยางใกลชิด  
       ผลรวมของคาประมาณพารามิเตอรความผันผวนท่ีเคล่ือนท่ี (volatility dynamics 
parameter, α̂  and β̂ ) จากแบบจําลอง GARCH  มีคาประมาณ 0.92-0.98 ซ่ึงเขาใกลหนึ่ง แสดงวา
มีการยึดติดอยางสูงในแบบจําลอง GARCH (implying very high persistence in GARCH models) 
ซ่ึงเปนการแสดงใหเห็นวาแบบจําลองอาจเปนแบบจําลองท่ีไมนิ่ง (non stationary) ซ่ึงอาจไม
เหมาะสมท่ีจะนําคาประมาณท่ีไดจากแบบจําลองไปประยุกตใช 

           ผลรวมของคาประมาณพารามิเตอรความผันผวนท่ีเคล่ือนท่ี (volatility dynamics 
parameter, α̂  and φ̂ ) จากแบบจําลอง FIGARCH มีคานอยกวาหนึ่ง เปนแบบจําลองท่ีนิ่ง 
(stationary model) มีความเหมาะสมท่ีจะนําคาประมาณท่ีไดจากแบบจําลองไปประยุกตใช 

           การแจกแจงของอัตราผลตอบแทนดัชนีราคาหลักทรัพยของทุกประเทศมีลักษณะหาง
อวน (fat tailed) โดยมีคาประมาณพารามิเตอรองศาความอิสระ (degree of freedom parameter, ν̂ ) 
จากแบบจําลอง GARCH  และ FIGARCH อยูในชวง 3.5-5.5  
      อัตราผลตอบแทนดัชนีราคาหลักทรัพยของไทย และมาเลเซียมีการแจกแจงที่สมมาตร
เนื่องจากคาประมาณพารามิเตอรสมมาตร (asymmetric parameter, b̂ ) จากแบบจําลอง FIGARCH  
ของอัตราผลตอบแทนดัชนีราคาหลักทรัพยไทยและมาเลเซีย ไมสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลัก 
(H0: การแจกแจงสมมาตร) ได  สวนอัตราผลตอบแทนดัชนีราคาหลักทรัพยของอินโดนีเซีย
ฟลิปปนส และสิงคโปรมีการแจกแจงท่ีไมสมมาตรและเบซายเน่ืองจากคาประมาณพารามิเตอร
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สมมาตรมีคาติดลบ ซ่ึงบงช้ีวาตลาดหลักทรัพยอินโดนีเซียฟลิปปนส และสิงคโปรนาลงทุน
เนื่องจากอัตราผลตอบแทนดัชนีราคาหลักทรัพยอยูในแดนบวก (เบซาย) 

      อัตราผลตอบแทนดัชนีราคาหลักทรัพยของทุกประเทศมีลักษณะการแจกแจงท่ีโดงมาก    
(leptokurtic) โดยคาประมาณพารามิเตอรความชัน (steepness parameter, â ) จากแบบจําลอง 
GARCH  และ FIGARCH ท่ีคาความคลาดเคล่ือนมีการแจกแจงแบบนอรมอลอินเวอรสเกาสเซียน 
(Normal Inverse Gaussian (NIG)) มีคาอยูในชวง 0.72-1.45 แสดงใหเห็นวาเม่ือนําคาประมาณท่ีได
ไปประยุกตใชในการพยากรณ จะใหคาท่ีมีความแมนยําสูง 
       จากการเปรียบความเหมาะสมของแบบจําลอง GARCH และ FIGARCH ดวยขอสมมติ
ท่ีคาความคลาดเคลื่อนมีการแจกแจงแบบตางๆ ในสวนท่ี 2 ของแตละตาราง (4.6-4.10) พบวา
แบบจําลอง FIGARCH ท่ีคาความคลาดเคล่ือนมีการแจกแจงแบบนอรมอลอินเวอรสเกาสเซียน 
(normal inverse Gaussian (NIG)) ท่ีคา b=0 เหมาะสมกวาแบบจําลองอ่ืนๆ ในเกือบท้ังหมดยกเวน
อัตราผลตอบแทนของประเทศฟลิปปนส ท่ีแบบจําลอง FIGARCH ท่ีคาความคลาดเคล่ือนมีการ
แจกแจงแบบ student’s t และนอรมอลอินเวอรสเกาสเซียน (normal inverse Gaussian (NIG)) ท่ีคา 
b=0 มีความเหมาะสมเทาๆกัน เม่ือพิจารณาจากคา log-likelihood , AIC, SIC และกราฟ empical 
quantile (QQ-plot) ของ PITs   
       นอกจากนี้จากกราฟ QQ plot ของ PIT (รูป 4.11-4.15) พบวากราฟเกือบจะไมสามารถ
แยกความแตกตางจากควอนไทล (quantile) ของการแจกแจงแบบเอกรูป (uniform distribution) ได 
ดังจะเห็นไดจากกราฟมีลักษณะเปนเสนตรง ซ่ึงเปนส่ิงยืนยันวาสวนท่ีเหลือ (residual) ท่ีไดจาก
แบบจําลอง FIGARCH มีแจกแจงแบบ NIG ซ่ึงเม่ือนําคาประมาณท่ีไดไปประยุกตใช เชน ในการ
คํานวณหามูลคาความเส่ียงจะใหคาท่ีมีความถูกตองสูง ซ่ึงเปนประโยชนแกนักลงทุนในการ
ตัดสินใจในหลักทรัพยหรือกลุมหลักทรัพยท่ีตนถือครองหรือท่ีกําลังพิจารณาอยู    

      และจากการพยากรณมูลคาความเส่ียงของคาควอนไทล (Quantile Predictions-Value-
at-Risk) ท่ีไดจากแบบจําลอง FIGARCH ท่ีคาความคลาดเคล่ือนมีการแจกแจงแบบนอรมอลอิน
เวอรสเกาสเซียน (Normal Inverse Gaussian (NIG)) ยังสนับสนุนวาแบบจําลอง FIGARCH ท่ีคา
ความคลาดเคล่ือนมีการแจกแจงแบบนอรมอลอินเวอรสเกาสเซียน (Normal Inverse Gaussian 
(NIG)) มีประสิทธิภาพดีกวาแบบจําลอง FIGARCH ท่ีคาความคลาดเคล่ือนมีการแจกแจงแบบอื่นๆ 
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5.2 ขอเสนอแนะ  
 
 คาประมาณความผันผวนท่ีใชในการศึกษาคร้ังนี้ เปนคาประมาณท่ีไดจากขอมูลดัชนีราคา
หลักทรัพยปดรายวัน (daily closing prices) ซ่ึงคุณภาพของขอมูลนอยกวาขอมูลความถ่ีสูงภายใน
หนึ่งวัน (high frequency intra day) ประการท่ีสองแบบจําลอง GARCH และ FIGARCH ท่ีใชใน
การศึกษาครั้งนี้เปนแบบจําลองประเภท Univariated GARCH ซ่ึงคาประมาณท่ีไดจากแบบจําลอง
และคาท่ีไดจากการพยากรณจะมีประสิทธิภาพดอยกวาแบบจําลองประเภท Bivariated GARCH 
ดังนั้นในการศึกษาคร้ังตอไปควรใชแบบจําลองประเภท Bivariated GARCH และเลือกใชขอมูล
ความถี่สูงภายในหน่ึงวัน (high frequency intra day)  ท้ังนี้อาจเปล่ียนมาพิจารณาในอัตรา
ผลตอบแทนของสินทรัพย (asset return) ชนิดอ่ืน เชน ทองคํา ทองแดง อลูมิเนียม ขาวโพด ถ่ัว
เหลือง ยางพารา ปศุสัตว  สุกร กาซโซลิน (gasoline) ท่ีเปนขอมูลแบบรายวัน ความถ่ีสูงภายในหนึ่ง
วัน หรือผลตอบแทนลวงหนาแบบรายวัน เปนตน 
 
 
 


