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1.1 ท่ีมาและความสําคัญของปญหา 
  ตลาดอนุพันธในประเทศไทยนั้นเปนอีกชองทางหนึ่งใหกับนักลงทุนทั้งในและ
ตางประเทศในการที่จะเพิ่มสภาพคลองในการทําธุรกรรมทางการเงิน ซ่ึงการทําธุรกรรมซื้อขาย
อนุพันธ มีวัตถุประสงคตางๆ ทั้งที่เพื่อการลงทุน การจัดการเงินลงทุน และการควบคุมความเสี่ยง
ตางๆ โดยอาจกลาวไดวาตลาดอนุพันธมีบทบาทสําคัญในการดํารงซึ่งความมีเสถียรภาพทาง
เศรษฐกิจ โดยสามารถนํามาใชในการบริหารความเสี่ยงที่ตองเผชิญ ในตางประเทศ องคกรและ
ผูประกอบการตางๆ ไดมีการนําตราสารอนุพันธมาใชเปนกลยุทธสวนหนึ่งในการบริหารความเสี่ยง 
อนุพันธโดยสวนใหญจะใชอางอิงกับราคาหรือดัชนีราคาของสินคาหรือสินทรัพยทางการเงินตางๆ 
ที่มีความสําคัญตอเศรษฐกิจโดยรวม ไมวาจะเปน ดัชนีราคาหลักทรัพย อัตราดอกเบี้ย ราคา
พันธบัตร อัตราแลกเปลี่ยน ราคาน้ํามัน ราคาทองคํา ราคาสินคาเกษตร เปนตน  โดยในภาคการผลิต
ผูผลิตสามารถใชอนุพันธที่อางอิงกับสินคาตางๆ ในการควบคุมราคาตนทุนสินคาทั้งทางดาน
ตนทุนราคาวัตถุดิบและตนทุนดานการผลิต สามารถใชควบคุมราคาจัดจําหนายสินคารวมถึง
สามารถควบคุมปจจัยเสี่ยงตางๆภายนอก เชน ควบคุมราคาอัตราแลกเปลี่ยน เปนตน ซ่ึงการที่บริษทั
หางรานตางๆ  สามารถควบคุมปจจัยเสี่ยงตางๆ ทั้งดานราคาวัตถุดิบ ราคาตนทุนการผลิต รวมถึง
ราคาขายหรือจําหนายสินคาและอัตราแลกเปลี่ยนตางๆ ที่เกิดขึ้น จะทําใหบริษัทและหางรานตางๆ 
สามารถจะทํานาย คาดคะเนหรือควบคุมผลกําไรของบริษัทไดอยางแมนยํามากขึ้น สําหรับในภาค
การเงิน ผูลงทุนหรือผูที่ประกอบธุรกิจในตลาดทุนที่ตองเผชิญความเสี่ยงตางๆ ก็สามารถใชการซื้อ
ขายอนุพันธในการบริหารความเสี่ยง ไมวาจะเปนความเสี่ยงจากอัตราดอกเบี้ย ความเสี่ยงจากอัตรา
แลกเปลี่ยน และความเสี่ยงที่เกิดจากการลงทุนในตลาดตราสาร ความเสี่ยงเหลานี้เปนความเสี่ยง
สําคัญที่ผูที่เกี่ยวของในตลาดทุนตองเผชิญ การใชอนุพันธทางการเงินดังกลาวนี้ ชวยใหผูลงทุนและ
ผูที่ประกอบธุรกิจในตลาดทุน สามารถบริหารความเสี่ยงไดอยางมีประสิทธิภาพ 

จากการที่ขอมูลราคาหลักทรัพยลวงหนามีลักษณะที่ขึ้นลงอยูตลอดเวลา จึงทําใหมีผู
ตองการศึกษาถึงแนวโนมราคาหลักทรัพยลวงหนาในอนาคต ทําใหมีผูใหความสนใจที่จะศึกษา
แนวโนมการเปลี่ยนแปลงขอมูลอนุกรมเวลาเมื่อเวลาเปลี่ยนแปลงไป จึงเกิดทฤษฎีที่อธิบายตางๆ
มากมายที่จะอธิบายเสนทางการเปลี่ยนแปลงนั้น ซ่ึงปกติเครื่องมือทางเศรษฐศาสตรที่มักจะใชกัน
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คือแบบจําลอง ARIMA ตอมาไดมีการพัฒนา เพื่อใหสามารถอธิบายแนวโนมของขอมูลอนุกรม
เวลาใหชัดเจน และแมนยําขึ้น อาทิเชน แบบจําลอง ARCH แบบจําลอง GARCH เปนตน 

ผลงานวิจัยหลายฉบับในอดีตพบวา เครื่องมือที่ใชในการวิเคราะหหลักทรัพยทางเทคนิคที่ 
นิยมใชอยูในปจจุบันยังไมมีขอสรุปที่ชัดเจนวาแบบจําลองใดใหความแมนยําในการพยากรณดทีีสุ่ด 
เพื่อทดสอบหาประสิทธิภาพของตลาดอนุพันธ เพื่อเปนการยืนยันถึงความมีประสิทธิภาพของตลาด
อนุพันธ โดยการศึกษาครั้งนี้ไดเลือกใชเครื่องมือทางสถิติ ARIMA-EGARCH สําหรับการวิเคราะห
ความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาหลักทรัพยลวงหนาใน
ตลาดอนุพันธไทย สหรัฐอเมริกา ญ่ีปุน และฮองกง  

การศึกษาแบงออกเปนสองสวน สวนแรกจะศึกษาผลตอบแทนจากความเคลื่อนไหวของ
อัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาหลักทรัพยลวงหนาในปจจุบันและ อัตราผลตอบแทนของดัชนี
ราคาหลักทรัพยลวงหนาในอดีต ในชวงวันที่ 28 เมษายน 2549  ถึงวันที่ 28 พฤศจิกายน 2550 เพื่อ
หาผลของการเคลื่อนไหวของอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาหลักทรัพยลวงหนาเปรียบเทียบกับ
ขอมูลจริงเพื่อหาแบบจําลองที่เหมาะสมมาทําการประมาณคาความผันผวนของอัตราผลตอบแทน
ของดัชนีราคาหลักทรัพยลวงหนาของตลาดอนุพันธในแตละประเทศ และนําผลที่ไดทั้งหมดมา
วิเคราะหสรุปรวมอีกครั้งหนึ่ง ซ่ึงแนนอนที่สุดวา การศึกษาในครั้งนี้นาจะเปนงานที่นาสนใจ    
ทั้งนี้เนื่องจากจะเปนตัวบงชี้ถึงระดับความเสี่ยงของนักลงทุนในตลาดอนุพันธและพฤติกรรมการ
ลงทุนของ นักลงทุน และนอกจากนี้นาจะมีประโยชนตอการพัฒนาตลาดอนุพันธในดานการสราง
ความเชื่อมันใหกับนักลงทุน 
 
1.2 วัตถุประสงคของการศึกษา 
  การวิเคราะหความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาหลักทรัพยลวงหนาใน
ตลาดอนุพันธไทย สหรัฐอเมริกา ญ่ีปุน และฮองกง โดยการประมาณคาความผันผวนของผลอัตรา
ผลตอบแทนของดัชนีราคาหลักทรัพยลวงหนาในตลาดอนุพันธไทย สหรัฐอเมริกา ญ่ีปุน และ
ฮองกง ในการศึกษาแบงออกเปน 2 สวน คือ 

1. การศึกษาเพื่อหาความสัมพันธของการเคลื่อนไหวของอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคา
หลักทรัพยลวงหนาในปจจุบันและอัตราผลตอบแทนดัชนีราคาหลักทรัพยในอดีตจากแบบจําลอง 
ARIMA- EGARCH 
 2. การศึกษาเพื่อเปนการพยากรณอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาหลักทรัพยลวงหนา
เปรียบเทียบกับขอมูลอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาหลักทรัพยลวงหนาในตลาดอนุพันธแตละ
ประเทศ 
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1.3 ประโยชนท่ีคาดวาจะไดรับจากการศึกษา 
1. เพื่อที่จะไดทราบความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาหลักทรัพย 

ลวงหนาในตลาดอนุพันธวามีการเปลี่ยนแปลงไปอยางไร ซ่ึงจะเปนการชี้ใหเห็นถึงความเสี่ยงใน
การลงทุนในตราสารอนุพันธของแตละประเทศ และจะเปนประโยชนในการคาดการณความผัน
ผวนที่จะเกิดขึ้นในอนาคต 
 2. ทําใหนักศึกษาสามารถนําไปใชเปนแนวทางในการศึกษาตอ และผูที่สนใจลงทุน ใช
เปนเครื่องมือชวยในการตัดสินใจในการลงทุนในตลาดอนุพันธ ทําใหสามารถวางแผนการลงทุน
ไดดียิ่งขึ้น 
 
1.4 ขอบเขตการศึกษา 

 การศึกษาการวิเคราะหความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาหลักทรัพย
ลวงหนาในตลาดอนุพันธโดยแบบจําลอง ARIMA-EGARCH จะทําการศึกษาความผันผวนของ
อัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาหลักทรัพยลวงหนาที่ทําการซื้อขายที่สําคัญใน 4 ประเทศ คือ ไทย 
สหรัฐอเมริกา ญ่ีปุน และฮองกง ซ่ึงการศึกษาในครั้งนี้ไดใชขอมูลดัชนีราคาหลักทรัพยลวงหนา ปด
รายวันของทั้ง 4 ประเทศ   ดังตอไปนี้ 

 - ดัชนีราคาหลักทรัพยลวงหนาของตลาดอนุพันธไทย ใชขอมูลตั้งแตวันที่ 28 เมษายน 
2549  ถึงวันที่ 28 พฤศจิกายน 2550  จํานวน 638  ขอมูล 

- ดัชนีราคาหลักทรัพยลวงหนาของตลาดอนุพันธดาวโจนสใชขอมูลตั้งแตวันที่28 
เมษายน 2549  ถึงวันที่ 28 พฤศจิกายน 2550  จํานวน 660  ขอมูล 

- ดัชนีราคาหลักทรัพยลวงหนาของตลาดอนุพันธเอสแอนดพี ใชขอมูลตั้งแตวันที่ 28 
เมษายน 2549  ถึงวันที่ 28 พฤศจิกายน 2550  จํานวน 665  ขอมูล 

- ดัชนีราคาหลักทรัพยลวงหนาของตลาดอนุพันธญ่ีปุน ใชขอมูลตั้งแตวันที่ 28 เมษายน 
2549  ถึงวันที่ 28 พฤศจิกายน 2550  จํานวน  618  ขอมูล 

- ดัชนีราคาหลักทรัพยลวงหนาของตลาดอนุพันธฮองกง ใชขอมูลตั้งแตวันที่ 28 
เมษายน 2549  ถึงวันที่ 28 พฤศจิกายน 2550  จํานวน  649  ขอมูล 

 
 


