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1.1 ท่ีมาและความสําคัญของปญหา 
  ตลาดอนุพันธในประเทศไทยนั้นเปนอีกชองทางหนึ่งใหกับนักลงทุนทั้งในและ
ตางประเทศในการที่จะเพิ่มสภาพคลองในการทําธุรกรรมทางการเงิน ซ่ึงการทําธุรกรรมซื้อขาย
อนุพันธ มีวัตถุประสงคตางๆ ทั้งที่เพื่อการลงทุน การจัดการเงินลงทุน และการควบคุมความเสี่ยง
ตางๆ โดยอาจกลาวไดวาตลาดอนุพันธมีบทบาทสําคัญในการดํารงซึ่งความมีเสถียรภาพทาง
เศรษฐกิจ โดยสามารถนํามาใชในการบริหารความเสี่ยงที่ตองเผชิญ ในตางประเทศ องคกรและ
ผูประกอบการตางๆ ไดมีการนําตราสารอนุพันธมาใชเปนกลยุทธสวนหนึ่งในการบริหารความเสี่ยง 
อนุพันธโดยสวนใหญจะใชอางอิงกับราคาหรือดัชนีราคาของสินคาหรือสินทรัพยทางการเงินตางๆ 
ที่มีความสําคัญตอเศรษฐกิจโดยรวม ไมวาจะเปน ดัชนีราคาหลักทรัพย อัตราดอกเบี้ย ราคา
พันธบัตร อัตราแลกเปลี่ยน ราคาน้ํามัน ราคาทองคํา ราคาสินคาเกษตร เปนตน  โดยในภาคการผลิต
ผูผลิตสามารถใชอนุพันธที่อางอิงกับสินคาตางๆ ในการควบคุมราคาตนทุนสินคาทั้งทางดาน
ตนทุนราคาวัตถุดิบและตนทุนดานการผลิต สามารถใชควบคุมราคาจัดจําหนายสินคารวมถึง
สามารถควบคุมปจจัยเสี่ยงตางๆภายนอก เชน ควบคุมราคาอัตราแลกเปลี่ยน เปนตน ซ่ึงการที่บริษทั
หางรานตางๆ  สามารถควบคุมปจจัยเสี่ยงตางๆ ทั้งดานราคาวัตถุดิบ ราคาตนทุนการผลิต รวมถึง
ราคาขายหรือจําหนายสินคาและอัตราแลกเปลี่ยนตางๆ ที่เกิดขึ้น จะทําใหบริษัทและหางรานตางๆ 
สามารถจะทํานาย คาดคะเนหรือควบคุมผลกําไรของบริษัทไดอยางแมนยํามากขึ้น สําหรับในภาค
การเงิน ผูลงทุนหรือผูที่ประกอบธุรกิจในตลาดทุนที่ตองเผชิญความเสี่ยงตางๆ ก็สามารถใชการซื้อ
ขายอนุพันธในการบริหารความเสี่ยง ไมวาจะเปนความเสี่ยงจากอัตราดอกเบี้ย ความเสี่ยงจากอัตรา
แลกเปลี่ยน และความเสี่ยงที่เกิดจากการลงทุนในตลาดตราสาร ความเสี่ยงเหลานี้เปนความเสี่ยง
สําคัญที่ผูที่เกี่ยวของในตลาดทุนตองเผชิญ การใชอนุพันธทางการเงินดังกลาวนี้ ชวยใหผูลงทุนและ
ผูที่ประกอบธุรกิจในตลาดทุน สามารถบริหารความเสี่ยงไดอยางมีประสิทธิภาพ 

จากการที่ขอมูลราคาหลักทรัพยลวงหนามีลักษณะที่ขึ้นลงอยูตลอดเวลา จึงทําใหมีผู
ตองการศึกษาถึงแนวโนมราคาหลักทรัพยลวงหนาในอนาคต ทําใหมีผูใหความสนใจที่จะศึกษา
แนวโนมการเปลี่ยนแปลงขอมูลอนุกรมเวลาเมื่อเวลาเปลี่ยนแปลงไป จึงเกิดทฤษฎีที่อธิบายตางๆ
มากมายที่จะอธิบายเสนทางการเปลี่ยนแปลงนั้น ซ่ึงปกติเครื่องมือทางเศรษฐศาสตรที่มักจะใชกัน
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คือแบบจําลอง ARIMA ตอมาไดมีการพัฒนา เพื่อใหสามารถอธิบายแนวโนมของขอมูลอนุกรม
เวลาใหชัดเจน และแมนยําขึ้น อาทิเชน แบบจําลอง ARCH แบบจําลอง GARCH เปนตน 

ผลงานวิจัยหลายฉบับในอดีตพบวา เครื่องมือที่ใชในการวิเคราะหหลักทรัพยทางเทคนิคที่ 
นิยมใชอยูในปจจุบันยังไมมีขอสรุปที่ชัดเจนวาแบบจําลองใดใหความแมนยําในการพยากรณดทีีสุ่ด 
เพื่อทดสอบหาประสิทธิภาพของตลาดอนุพันธ เพื่อเปนการยืนยันถึงความมีประสิทธิภาพของตลาด
อนุพันธ โดยการศึกษาครั้งนี้ไดเลือกใชเครื่องมือทางสถิติ ARIMA-EGARCH สําหรับการวิเคราะห
ความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาหลักทรัพยลวงหนาใน
ตลาดอนุพันธไทย สหรัฐอเมริกา ญ่ีปุน และฮองกง  

การศึกษาแบงออกเปนสองสวน สวนแรกจะศึกษาผลตอบแทนจากความเคลื่อนไหวของ
อัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาหลักทรัพยลวงหนาในปจจุบันและ อัตราผลตอบแทนของดัชนี
ราคาหลักทรัพยลวงหนาในอดีต ในชวงวันที่ 28 เมษายน 2549  ถึงวันที่ 28 พฤศจิกายน 2550 เพื่อ
หาผลของการเคลื่อนไหวของอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาหลักทรัพยลวงหนาเปรียบเทียบกับ
ขอมูลจริงเพื่อหาแบบจําลองที่เหมาะสมมาทําการประมาณคาความผันผวนของอัตราผลตอบแทน
ของดัชนีราคาหลักทรัพยลวงหนาของตลาดอนุพันธในแตละประเทศ และนําผลที่ไดทั้งหมดมา
วิเคราะหสรุปรวมอีกครั้งหนึ่ง ซ่ึงแนนอนที่สุดวา การศึกษาในครั้งนี้นาจะเปนงานที่นาสนใจ    
ทั้งนี้เนื่องจากจะเปนตัวบงชี้ถึงระดับความเสี่ยงของนักลงทุนในตลาดอนุพันธและพฤติกรรมการ
ลงทุนของ นักลงทุน และนอกจากนี้นาจะมีประโยชนตอการพัฒนาตลาดอนุพันธในดานการสราง
ความเชื่อมันใหกับนักลงทุน 
 
1.2 วัตถุประสงคของการศึกษา 
  การวิเคราะหความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาหลักทรัพยลวงหนาใน
ตลาดอนุพันธไทย สหรัฐอเมริกา ญ่ีปุน และฮองกง โดยการประมาณคาความผันผวนของผลอัตรา
ผลตอบแทนของดัชนีราคาหลักทรัพยลวงหนาในตลาดอนุพันธไทย สหรัฐอเมริกา ญ่ีปุน และ
ฮองกง ในการศึกษาแบงออกเปน 2 สวน คือ 

1. การศึกษาเพื่อหาความสัมพันธของการเคลื่อนไหวของอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคา
หลักทรัพยลวงหนาในปจจุบันและอัตราผลตอบแทนดัชนีราคาหลักทรัพยในอดีตจากแบบจําลอง 
ARIMA- EGARCH 
 2. การศึกษาเพื่อเปนการพยากรณอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาหลักทรัพยลวงหนา
เปรียบเทียบกับขอมูลอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาหลักทรัพยลวงหนาในตลาดอนุพันธแตละ
ประเทศ 
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1.3 ประโยชนท่ีคาดวาจะไดรับจากการศึกษา 
1. เพื่อที่จะไดทราบความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาหลักทรัพย 

ลวงหนาในตลาดอนุพันธวามีการเปลี่ยนแปลงไปอยางไร ซ่ึงจะเปนการชี้ใหเห็นถึงความเสี่ยงใน
การลงทุนในตราสารอนุพันธของแตละประเทศ และจะเปนประโยชนในการคาดการณความผัน
ผวนที่จะเกิดขึ้นในอนาคต 
 2. ทําใหนักศึกษาสามารถนําไปใชเปนแนวทางในการศึกษาตอ และผูที่สนใจลงทุน ใช
เปนเครื่องมือชวยในการตัดสินใจในการลงทุนในตลาดอนุพันธ ทําใหสามารถวางแผนการลงทุน
ไดดียิ่งขึ้น 
 
1.4 ขอบเขตการศึกษา 

 การศึกษาการวิเคราะหความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาหลักทรัพย
ลวงหนาในตลาดอนุพันธโดยแบบจําลอง ARIMA-EGARCH จะทําการศึกษาความผันผวนของ
อัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาหลักทรัพยลวงหนาที่ทําการซื้อขายที่สําคัญใน 4 ประเทศ คือ ไทย 
สหรัฐอเมริกา ญ่ีปุน และฮองกง ซ่ึงการศึกษาในครั้งนี้ไดใชขอมูลดัชนีราคาหลักทรัพยลวงหนา ปด
รายวันของทั้ง 4 ประเทศ   ดังตอไปนี้ 

 - ดัชนีราคาหลักทรัพยลวงหนาของตลาดอนุพันธไทย ใชขอมูลตั้งแตวันที่ 28 เมษายน 
2549  ถึงวันที่ 28 พฤศจิกายน 2550  จํานวน 638  ขอมูล 

- ดัชนีราคาหลักทรัพยลวงหนาของตลาดอนุพันธดาวโจนสใชขอมูลตั้งแตวันที่28 
เมษายน 2549  ถึงวันที่ 28 พฤศจิกายน 2550  จํานวน 660  ขอมูล 

- ดัชนีราคาหลักทรัพยลวงหนาของตลาดอนุพันธเอสแอนดพี ใชขอมูลตั้งแตวันที่ 28 
เมษายน 2549  ถึงวันที่ 28 พฤศจิกายน 2550  จํานวน 665  ขอมูล 

- ดัชนีราคาหลักทรัพยลวงหนาของตลาดอนุพันธญ่ีปุน ใชขอมูลตั้งแตวันที่ 28 เมษายน 
2549  ถึงวันที่ 28 พฤศจิกายน 2550  จํานวน  618  ขอมูล 

- ดัชนีราคาหลักทรัพยลวงหนาของตลาดอนุพันธฮองกง ใชขอมูลตั้งแตวันที่ 28 
เมษายน 2549  ถึงวันที่ 28 พฤศจิกายน 2550  จํานวน  649  ขอมูล 

 
 


