
 
บทที่ 5 

สรุปผลและขอเสนอแนะ 
 
5.1  สรุปผลการศึกษา 
 
 การประมาณคาความผันผวนสําหรับผลตอบแทนของดัชนีกลุม 50 หลักทรัพยในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยโดยใชแบบจําลองอารีมา-การซ โดยใชขอมูลทุติยภูมิที่เปนขอมูลอนุกรม
เวลา  คือ  ผลตอบแทนของกลุม  50 หลักทรัพย  ที่คํ านวณจากมูลคาตามราคาตลาด  (market 
capitalization) ของกลุม 50 หลักทรัพย ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ระยะเวลา 7 ป เร่ิมตั้งเดือน
พฤษภาคม 2539  ถึงเดือนสิงหาคม 2550 จํานวน 134 เดือน นํามาพยากรณโดยใชวิธีอารีมา-การซ โดย
แบงการศึกษาออกเปน 3 ชวงไดแก unit root, การกําหนดแบบจําลองอารีมาและการพยากรณ และการ
นําแบบจําลองไปใชพยากรณโดยวิธีการซ 
  ผลการทดสอบ unit root ของผลตอบแทนของดัชนีกลุม 50 หลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย ระยะเวลา 134 เดือน เปนขอมูลอนุกรมเวลามีลักษณะนิ่ง (stationary) คือ ผลการวิเคราะห 
พบวา คา test statistic ของขอมูลกรณีปราศจากจุดตัดและแนวโนม ของเวลา (without intercept and 
trend)  กรณีที่มีจุดตัดแตปราศจากแนวโนมของเวลา (with intercept and without trend) และกรณีที่มี
จุดตัดแนวโนมของเวลา (with intercept and trend) สูงกวา mackinnon critical value ที่ระดับนัยสําคัญ 
0.10   ทําใหสามารถปฏิเสธสมมติฐาน H0 ได แสดงวาขอมูลมีลักษณะนิ่ง จึงไมจําเปนตองทําการแปลง
ขอมูลโดยการหาผลตาง ในระดับที่ 1 (1st difference) และขอมูลผลตอบแทนของกลุม 50 หลักทรัพยมี 
unit root และมีลักษณะขอมูลแบบ I(0) 
 ผลการวิเคราะหแบบจําลอง ARIMA พบวา แบบจําลองที่เหมาะสมที่สุด คือ แบบจําลอง C 
(คาคงที่) AR(4) MA(1) แสดงในรูปสมการไดดังนี้ 
 

                      ΔGaint          =       -0.099716  + 
t

μ  
         (1+0.313139L4) 

t
μ   =  (1–1.070131L)

t
ε    

   t-statistics            (-3.738858**)             (-33.65319**) 
  หมายเหตุ: ** มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ .01 
  โดยมีคา t-statistics ของคาคงที่เทากับ -1.086897 คา t-statistics ของ AR(4) เทากับ                   
-3.738858 และคา t-statistics ของ MA(1) เทากับ -33.65319 ซ่ึงแตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญ      
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ทางสถิติที่ระดับ .01 แบบจําลองนี้มีคา adjust R2 เทากับ 0.538429 คา Akaike information criterion 
เทากับ 7.848047 และคา Durbin-Watson statistics เทากับ 2.227553 
  เมื่อเปรียบเทียบผลตอบแทนของกลุม 50 หลักทรัพย พบวา ผลตอบแทนที่คํานวณจากมูลคา
ตามราคาตลาด (market capitalization) ของกลุม 50 หลักทรัพย สูงกวาผลที่ไดจากแบบจําลอง 
  นําแบบจําลองไปใชสําหรับการวิเคราะห ARMA-GARCH พบวา GARCH(2,2) อยูในรูป
แบบจําลองที่เหมาะสม ดังรายละเอียดปรากฏในสมการ   
 

                      ΔGaint           =       -0.029513  + 
t

μ  
                                                         (1+0.353257L4)

t
μ  =    (1+1.056519L)

t
ε     

  t-statistics           (-6.0004**)                   (-108.142**)  
 
       

t
σ         =  8.048829  -0.019091 2

1t−ε  + 0.788364 2

2t−ε  +  0.673891
1t−σ   

              – 0.248736
2t−σ         

 t-statistics        (2.5356*)    (-0.5412)              (3.8436**)           (6.3474**) 
           (-4.7992**) 
 หมายเหตุ: **,*  มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ .01 และ .05 
 
 แสดงวา ผลตอบแทนของกลุม 50 หลักทรัพย ขึ้นอยูกับผลตางของคาบเวลาที่ 4 และคาความ

คาดเคลื่อนคาบที่ 1 (
^

1t
e − ) และคาความแปรปรวนของแบบจําลองนี้ขึ้นอยูกับความแปรปรวนที่เกิดขึ้น

ในคาบที่ 1 (ht-1) และคาบที่ 2 (ht-2)   ความแปรปรวนจึงเปนปจจัยสําคัญประการหนึ่งที่มีผลตอ
ผลตอบแทนของกลุม 50 หลักทรัพย 
  นําแบบจําลองไปใชสําหรับการวิเคราะห ARMA-TARCH พบวา TARCH(1,2) ที่ Threshold 
order เทากับ 2  อยูในรูปแบบจําลองที่เหมาะสม ดังรายละเอียดปรากฏในสมการ   
 

                                                                          ΔGaint           =       -0.052588  + 
t

μ  
         (1+0.209983L4) 

t
μ =(1–1.036834L)

t
ε   (4.24a) 

   t-statistics            (-3.738858**)             (-33.65319**) 
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  (4.24b) 

 z-statistic            (-0.107465)  (3.436920**)     (-3.877687**)          (0.374294) 
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                 (4.108388**)            (-4.197851**)    (16.01534**) 
หมายเหตุ: **,*  มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ .01 และ .05 
 
  แสดงวา ความแปรปรวนอยางมีเงื่อนไขของแบบจําลองขึ้นอยูกับ คาความแปรปรวนใน

คาบเวลาที่ผานมา (ε2
t-1) อยางมีนัยสําคัญ  คือ ความแปรปรวนของขอมูลมีคาเปลี่ยนแปลงไปตามเวลา 

 นําสมการมาทําการประมาณคาแบบจําลอง EGARCH ของผลตอบแทนของกลุม 50 

หลักทรัพย  (ΔGaint) พบสมการที่เหมาะสมที่สุด ที่ EGARCH(1,2) ที่ threshold order เทากับ 2 ดัง
สมการ  

                      ΔGaint           =       -0.033315  + 
t

μ  
         (1+0.129290L4) 

t
μ =(1–0.988240L)

t
ε    

   t-statistics            (-2.530387*)              (-247.1547**) 
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z-statistics        (27.55980**)      (-55.20186**)            (-44.51439**) 
            (-0.105066)          (6.390489**)           (2.882005**) 
หมายเหตุ: **,*   มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ .01 และ .05 ตามลําดับ 
 

  สมการขางตน อธิบายไดวา ΔGaint ข้ึนอยูกับผลตางของคาบเวลาที่ 4 และคาความคลาด
เคล่ือนที่ 1  ในคาบเวลาที่ t ข้ึนอยูกับคาความคลาดเคลื่อน (error) ที่เกิดขึ้นในคาบเวลาที่ผานมา รวมถึง
คาความเสี่ยงที่เกิดขึ้นดวย ( 2σ ) 
 
5.2  ขอเสนอแนะ 
 
 1. การศึกษาครั้งตอไปควรนําผลตอบแทนรายวันมาวิเคราะห เพื่อเปรียบเทียบความแมนยํา
ในการวิเคราะหมากขึ้น 
 2. ทําการวิเคราะหทางเทคนิคแบบอื่น เพื่อนํามาใชในการเปรียบเทียบ เชน การเปรียบเทียบ
กับดัชนีกําลังสัมพัทธ (relative strength index) หรือการเปรียบเทียบกําไร(ขาดทุน) จากการซื้อขาย
หลักทรัพย เปนตน 
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5.3 ขอจํากัดในการศึกษา 
 
 ในการหาแบบจําลอง ARIMA-GARCH นอกจากจะใชทฤษฎีในการหาแบบจําลองที่เหมาะสม
แลว ยังตองใชความเขาใจและความชํานาญในการสุมหาแบบจําลอง 
 


