
 
บทที่ 5 

ผลการศึกษา 
 

การศึกษาการวิเคราะหความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาหลักทรัพย
ลวงหนาในตลาดอนุพันธดวยแบบจําลอง ARIMA-EGARCH  มีวัตถุประสงคหลักเพื่อวิเคราะห
ความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาหลักทรัพยลวงหนาในตลาดอนุพันธไทย 
สหรัฐอเมริกา ญ่ีปุน และฮองกง โดยการประมาณคาความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของดัชนี
ราคาหลักทรัพยลวงหนาในตลาดอนุพันธ เพื่อนําไปใชในการประเมินความเสี่ยงที่อาจจะเกิดขึ้น
จากการลงทุน และสามารถนําไปใชเปนแนวทางเพื่อสรางกลยุทธปองกันความเสี่ยง ตลอดจน
นําไปใชในการคาดการณความเสี่ยงของธุรกิจเพื่อใชวางแผนการลงทุนในอนาคต 
 ในการศึกษานี้แบงเปนสองสวน คือสวนแรกเปนการศึกษาเพื่อหาความสัมพันธของ
เคลื่อนไหวของอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาหลักทรัพยลวงหนาในปจจุบันและอัตรา
ผลตอบแทนดัชนีราคาหลักทรัพยลวงหนาในอดีตจากแบบจําลอง ARIMA-EGARCH สวนที่สอง
เปนการพยากรณอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาหลักทรัพยลวงหนาเปรียบเทียบกับขอมูลอัตรา
ผลตอบแทนของดัชนีราคาหลักทรัพยจริงดวยแบบจําลองที่เหมาะสมแลวทําการประมาณคาความ
ผันผวนของอัตราผลตอบแทนดัชนีราคาหลักทรัพยลวงหนาของตลาดอนุพันธแตละประเทศ 
 
5.1 การศึกษาลักษณะขอมูลเบื้องตน 
 ลักษณะขอมูลเบื้องตนของอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาหลักทรัพยลวงหนาในตลาด
อนุพันธไทย สหรัฐอเมริกา ญ่ีปุน และฮองกง เปนราคาปดรายวันที่ทําการซื้อขายในตลาดอนุพันธ 
โดยในการศึกษาไดทําการคํานวณขอมูลใหอยูในรูปอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาหลักทรัพย
ลวงหนาและมีการพิจารณาคาทางสถิติตางๆที่สําคัญของอัตราผลตอบแทนดังนี้ 
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ตารางที่ 5.1  คาสถิติที่สําคัญของอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาหลักทรัพยลวงหนาในตลาด      

อนุพันธไทย ดาวโจนส เอสแอนดพี นิเคอิ และฮั่งเส็ง  
 

คาสถิต ิตลาดอนพุันธ 
จํานวนขอมูล คาเฉล่ีย คาความแปรปรวน สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 

TFEX 636 -0.000798 0.0004745 0.021785 
DOW JONES 659 -0.000257 0.0002729 0.016521 

S&P 664 -0.000434 0.0002938 0.017142 
NIKKEI 617 -0.000915 0.0003991 0.019978 

HANG SENG 638 -0.0000118 0.0004997 0.022356 
ที่มา: จากการคํานวณ 
 
รูปท่ี 5.1 ลักษณะความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาหลักทรัพยลวงหนาใน 
 ตลาดอนุพันธไทย 
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ที่มา: Eviews 5.1 
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รูปท่ี 5.2 ลักษณะความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาหลักทรัพยลวงหนาใน 
 ตลาดอนุพันธดาวโจนส 
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ที่มา: Eviews 5.1 
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รูปท่ี 5.3 ลักษณะความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาหลักทรัพยลวงหนาใน 

 ตลาดอนุพันธเอสแอนดพี 
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ที่มา:  Eviews 5.1 
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รูปท่ี 5.4 ลักษณะความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาหลักทรัพยลวงหนาใน 
 ตลาดอนุพันธนิเคอิ 
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ที่มา: Eviews 5.1 
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รูปท่ี  5.5 ลักษณะความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาหลักทรัพยลวงหนาใน 
 ตลาดอนุพันธฮ่ังเส็ง 
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ที่มา: Eviews 5.1 
 
5.2  การศึกษาความสัมพันธของการเคลื่อนไหวของอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาหลักทรัพย 
ลวงหนาในตลาดอนุพันธแตละประเทศ 
 การศึกษาความสัมพันธของการเคลื่อนไหวของอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาหลักทรัพย
ลวงหนาในตลาดอนุพันธแตละประเทศโดยใชแบบจําลอง ARIMA-EGARCH ไดใชขอมูลอนุกรม
เวลาของอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาหลักทรัพยลวงหนา 4 ประเทศ ประกอบดวยประเทศไทย 
สหรัฐอเมริกา ญี่ปุน และฮองกง โดยเปนอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาหลักทรัพยลวงหนาที่
คํานวณจากดัชนีราคาปดรายวันในชวงเวลาระหวาง  วันที่ 28 เดือนเมษายน พ.ศ. 2549 ถึงวันที่ 28 
พฤศจิกายน 2551 เปนตัวแปรตน ในการสรางแบบจําลองไดทําการทดสอบความนิ่งของขอมูลดวย
การทดสอบ unit root ซ่ึงถาขอมูลยังไมมีลักษณะนิ่งตองทําการแปลงขอมูล (transformation) โดย
การหาผลตางของขอมูล และนําอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาที่ปรับคาแลวมาพิจารณารูปแบบ
ความสัมพันธระหวางสัมประสิทธิ์สหสัมพันธในตัวเอง (ACF) และสัมประสิทธิ์สหสัมพันธใน
ตัวเองบางสวน(PACF)  ในชวงความหาง k คาบเวลา จากนั้นทําการเลือกรูปแบบตางๆ สําหรับ
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แบบจําลอง ARIMA (p,d,q) และตรวจสอบความเหมาะสมของรูปแบบ ถามีรูปแบบที่มีความ
เหมาะสมหลายรูปแบบตองพิจารณาเลือกรูปแบบที่ดีที่สุดจากคา AIC  และ SC ที่มีคานอยที่สุด จึง
นํารูปแบบนั้นมาหาคาที่เหมาะสมในแบบจําลอง ARIMA-EGARCH ตอไป 
 

5.2.1 ผลการทดสอบ Unit root 
 ในการทดสอบ unit root ของอัตราผลตอบแทนรายวันของดัชนีราคาหลักทรัพย 

ลวงหนาแตละประเทศ เพื่อดูความนิ่ง stationary (I(0) ; integrated of order 0) หรือความไมนิ่ง 
nonstationary (I(d) ; >; integrated of order 0) เพื่อที่จะหลีกเลี่ยงขอมูลที่มีคา mean  และ variance 
ไมคงที่ในชวงเวลาที่แตกตางกัน โดยใชการทดสอบ Augmented Dickey-Fuller และในการเลือก 
lag length  นั้นไดมีการเลือกโดยอัตโนมัติจากโปรแกรม Eviews 5.1 ซ่ึงพิจารณาเลือก lag length ที่
ทําใหแบบจําลองที่ไดไมเกิดปญหา Autocorrelation และไดคา Schwarz Criterion ที่มีคาต่ําที่สุด 
และในการพิจารณาเลือกแบบจําลองนั้น ไดใชวิธี Deteministic Regressors (Enders, 1995)โดยเปน
การพิจารณาความมีนัยสําคัญของคาสัมประสิทธิ์ของขอมูลในคาบเวลาที่ผานมา โดยเริ่มทําการ

ทดสอบจากแบบจําลองกรณีที่มีคาคงที่และแนวโนมเวลา (สมมติฐานวางคือ 0 : 0H γ =   โดยใช

คาสถิติ tt   ) หากพบวาคา t statistic−   ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ ก็ทําการพิจารณาความมีนัยสําคัญ
ของคาแนวโนมเวลา และคาคงที่ตามลําดับ 

จากผลการทดสอบ unit root สําหรับขอมูลอนุกรมเวลาของอัตราผลตอบแทนของดัชนี
ราคาหลักทรัพยลวงหนาทุกประเทศนั้น แสดงไวในตาราง 5.6  พบวาขอมูลอนุกรมเวลาของอัตรา
ผลตอบแทนของดัชนีราคาหลักทรัพยลวงหนาทุกตัวมีลักษณะนิ่ง (Stationary)  โดยผลที่ไดจากการ
ทดสอบ Augmented Dickey-Fuller ในระดับ level  นั้น คา ADF test statistic ของขอมูลอัตรา
ผลตอบแทนของดัชนีราคาหลักทรัพยลวงหนาในตลาดอนุพันธไทย สหรัฐอเมริกา ญ่ีปุน และ
ฮองกง ทั้งในกรณีไมมีคาคงที่และแนวโนมเวลา กรณีมีคาคงที่ และกรณีมีทั้งคาคงที่และแนวโนม
เวลามีคาต่ํากวา MacKinnom Critical Value ทั้งในระดับ 1%  5%  และ 10% ตามลําดับ สรุปไดวา
ขอมูลอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาหลักทรัพยลวงหนาในตลาดอนุพันธไทย สหรัฐอเมริกา 
ญ่ีปุน และฮองกง ที่นํามาใชในระดับ level มีลักษณะนิ่ง 
 สําหรับการพิจารณาเลือก lag length ที่เหมาะสมนั้นพบวา อัตราผลตอบแทนของดัชนีราคา
หลักทรัพยลวงหนาในตลาดอนุพันธไทย มีคา mag lag เทากับ 19 และมีคา lag ที่เหมาะสมคือ lag 
length ที่ 0 ขอมูลอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาหลักทรัพยลวงหนาในตลาดอนุพันธดาวโจนสมี
คา   mag lag เทากับ 19 และมีคา lag ที่เหมาะสมคือ lag length ที่ 1  ขอมูลอัตราผลตอบแทนของ
ดัชนีราคาหลักทรัพยลวงหนาในตลาดอนุพันธเอสแอนดพี มีคา mag lag เทากับ 19 และมีคา lag ที่
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เหมาะสมคือ lag length ที่ 1  ขอมูลอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาหลักทรัพยลวงหนาในตลาด
อนุพันธนิเคอิ มีคา mag lag เทากับ 19 และมีคา lag ที่เหมาะสมคือ lag length ที่ 0  ขอมูลอัตรา
ผลตอบแทนของดัชนีราคาหลักทรัพยลวงหนาในตลาดอนุพันธฮ่ังเส็ง มีคา  mag lag เทากับ 19 และ
มีคา lag ที่เหมาะสมคือ lag length ที่ 0 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

  

 

ตารางที่ 5.2 คาสถิติที่ใชในการทดสอบ Unit root 
 

Energy lag None lag Intercept lag Trend and Intercept 

  ADF test Statistic % critical value  ADF test Statistic % critical value  ADF test Statistic % critical value 

1%   : -2.568609 1% : -3.440419 1%  : -3.972572 
TFEX 0 -27.23712 5%   : -1.941322 0 -27.25636 5% : -2.865874 0 -27.35648 5%  : -3.416911 

   10% : -1.616364   10% : -2.569136   10% : -3.130816 

1%  : -2.568487 1%  : -3.440074 1%  : -3.972083 
DOW JONES 1 -23.91542 5%  : -1.941306 1 -23.91134 5%  : -2.865722 1 -24.03548 5%  : -3.416672 

   10% :-1.616375   10% : -2.569054   10% : -3.130675 

1%  : -2.568460 1%  : -3.439999 1%  : -3.971976 
S&P 1 -23.22254 5%  : -1.941302 1 -23.23732 5%  : -2.865689 1 -23.38453 5%  : -3.416620 

   10% : -1.616378   10% : -2.569037   10% : -3.130644 

1%  : -2.568721 1%  : -3.440736 1%  : -3.973022 
NIKKEI 0 -25.70349 5%  : -1.941338 0 -25.73913 5%  : -2.866014 0 -25.78845 5%  : -3.417130 

   10% : -1.616354   10% : -2.569211   10% : -3.130946 

1%  : -2.568597 1%  : -3.440387 1%  : -3.972526 
HANG SENG 0 -26.39903 5%  : -1.941321 0 -26.37834 5%  : -2.865860 0 -26.47147 5%  : -3.416888 

   10% : -1.616365   10% : -2.569128   10% : -3.130803 

ที่มา: จากการคํานวณ
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 5.2.2 การศึกษาความสัมพันธของการเคลื่อนไหวของอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคา 
หลักทรัพยลวงหนาในตลาดอนุพันธไทย สหรัฐอเมริกา ญ่ีปุน และฮองกง 
 

1) การกําหนดรูปแบบ(Identification) 
 เมื่อแปลงขอมูลอนุกรมเวลาใหอยูในรูปของอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคา
หลักทรัพยลวงหนาและทดสอบความนิ่งของขอมูลแลวพบวากราฟ ACF และ PACF มีลักษณะดัง
แสดงในภาคผนวก ข  และเมื่อทําการทดลองหารูปแบบตางๆ ประการวิเคราะห ACF และ PACF 
โดยใชขอมูลระหวางวันที่ 28 เดือนเมษายน พ.ศ. 2549 ถึงวันที่ 28 เดือนพฤศจิกายน พ.ศ. 2551 
สามารถคัดเลือกแบบจําลองที่คาดวามีความเหมาะสมได 5 แบบจําลอง โดยแสดงในรูปสมการ
ความสัมพันธดังนี้  
 

( )tLn h  คาคงที่(constant term)  AR(3) MA(3) และE-GARCH(1,1)  (5.1) 

( )tLn h  คาคงที่(constant term)  AR(16) MA(16) และE-GARCH(1,1)                           (5.2) 

( )tLn h คาคงที่(constant term)  AR(11) MA(11) และE-GARCH(1,1)                           (5.3) 

( )tLn h  คาคงที่(constant term)  AR(1) AR(6) MA(1) MA(6) และE-GARCH(1,1)             (5.4) 

( )tLn h คาคงที่(constant term)  AR(1) AR(33) MA(1) MA(33)และE-GARCH(1,1)             (5.5) 
 

2) การประมาณคา(Estimation) 
จากการประมาณคาทั้ง 5 แบบจําลอง ซ่ึงมีสมการคาเฉลี่ย และมีสมการความ 

แปรปรวน ในการทดความมีนัยสําคัญทางสถิติ ผลการทดสอบ ดังตอไปนี้ 
   

ก) ตลาดอนุพันธไทย 

 
( ) ( )3 31 0.927687 1 .942209t tL u L ε− = −                  (5.6) 
 

( ) ( )1/ 2 1/ 2
1 1 1 10.711572 0.192285 0.194966t t t t tLn h h hε ε− − − −= − + −  

( )10.930773 tLn h −+                                                    (5.7) 
 



 

 

49 

 

จากการประมาณคาสัมประสิทธิ์ของแบบจําลองARIMA-EGARCH ของอัตราผลตอบแทน
ของดัชนีราคาหลักทรัพยลวงหนาในตลาดอนุพันธไทย ตามสมการที่ (5.6) อธิบายไดวาอัตรา
ผลตอบแทนของดัชนีราคาหลักทรัพยลวงหนาในตลาดอนุพันธไทยในคาบเวลาที่ t ขึ้นอยูกับ
ผลตอบแทนของราคาที่เกิดขึ้นในสามคาบเวลาที่ผานมาและยังขึ้นอยูกับคาความคลาดเคลื่อน 
(error) ที่เกิดขึ้นในสามคาบเวลาที่ผานมา อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 5% ขณะที่เมื่อพิจารณา
คา P-Value พบวา คาคงที่ ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ 
 เมื่อพิจารณาสมการที่ (5.7) พบวาคาความแปรปรวนอยางมีเงื่อนไขของแบบจําลองนี้
ขึ้นอยูกับคาความคลาดเคลื่อนที่เกิดขึ้นในหนึ่งคาบเวลาที่ผานมา และขึ้นอยูกับคาความแปรปรวนที่
เกิดขึ้นในหนึ่งคาบเวลาที่ผานมาอยางมีนัยสําคัญทางสถิติโดยจะเห็นวาคาสัมประสิทธิ์ของθ  มีคา
นอยกวาศูนย อธิบายไดวาคาความแปรปรวนแบบมีเงื่อนไขจะแปรผกผันกับคาความคลาดเคลื่อนที่

เกิดขึ้นในคาบเวลาที่ผานมา ( )1tε −   โดยถาเกิด negative shocks ทําให ( )1tε −  มีคาเปนลบจะทําให

ความแปรปรวนในคาบเวลาที่ t มีคาสูงขึ้น ขณะเดียวกันถาเกิด positive shocks ทําให ( )1tε −  มีคา
เปนบวกจะทําใหความแปรปรวนในคาบเวลาที่ t มีคาลดลง กลาวคือการลงทุนในตลาดอนุพันธ
ไทยจะมีความเสี่ยง 
 ในการประมาณคาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรตามพบวามีเทอม ARCH และ GARCH เกิดขึ้น
จริงอยางมีนัยสําคัญตรงตามสมมติฐานเบื้องตนที่ใหความแปรปรวนของขอมูลมีคาเปลี่ยนแปลงไป
ตามเวลา 
 สําหรับคา Q-Stat  lag  ที่ length  45 และ 90  พบวาไมมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 5% 
ดังนั้นจึงยอมรับสมมติฐานวางที่วาคาความคลาดเคลื่อนที่ไดจากการประมาณการมีลักษณะเปน 
White Noise แปลวาแบบจําลองที่ไดนั้นปราศจากอัตสัมพันธ (Autocorrelation)  
 

ข) ตลาดอนุพันธดาวโจนส 
 

( ) ( )16 161 0.697797 1 0.698869t tL u L ε− = −                  (5.8) 
 

 ( ) ( )1/ 2 1/ 2
1 1 1 10.260703 0.080819 0.216270t t t t tLn h h hε ε− − − −= − + −   

( )10.979494 tIn h −+                   (5.9) 
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จากการประมาณคาสัมประสิทธิ์ของแบบจําลองARIMA-EGARCH ของอัตราผลตอบแทน
ของดัชนีราคาหลักทรัพยลวงหนาในตลาดอนุพันธดาวโจนสตามสมการที่ (5.8) อธิบายไดวาอัตรา
ผลตอบแทนของดัชนีราคาหลักทรัพยลวงหนาในตลาดอนุพันธดาวโจนสในคาบเวลาที่ t ขึ้นอยูกับ
ผลตอบแทนของราคาที่เกิดขึ้นในสิบหกคาบเวลาที่ผานมาและยังขึ้นอยูกับคาความคลาดเคลื่อน 
(error) ที่เกิดขึ้นในสิบหกคาบเวลาที่ผานมา อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 5% 
 เมื่อพิจารณาสมการที่ (5.9) พบวาคาความแปรปรวนอยางมีเงื่อนไขของแบบจําลองนี้ขึ้นอยู
กับคาความคลาดเคลื่อนที่เกิดขึ้นในหนึ่งคาบเวลาที่ผานมา และขึ้นอยูกับคาความแปรปรวนที่
เกิดขึ้นในหนึ่งคาบเวลาที่ผานมาอยางมีนัยสําคัญทางสถิติโดยจะเห็นวาคาสัมประสิทธิ์ของθ  มีคา
นอยกวาศูนย อธิบายไดวาคาความแปรปรวนแบบมีเงื่อนไขจะแปรผกผันกับคาความคลาดเคลื่อนที่

เกิดขึ้นในคาบเวลาที่ผานมา ( )1tε −   โดยถาเกิด negative shocks ทําให ( )1tε −  มีคาเปนลบจะทําให

ความแปรปรวนในคาบเวลาที่ t มีคาสูงขึ้น ขณะเดียวกันถาเกิด positive shocks ทําให ( )1tε −  มีคา
เปนบวกจะทําใหความแปรปรวนในคาบเวลาที่ t มีคาลดลง กลาวคือการลงทุนในตลาดอนุพันธดาว
โจนสจะมีความเสี่ยง 
 ในการประมาณคาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรตามพบวามีเทอม ARCH และ GARCH เกิดขึ้น
จริงอยางมีนัยสําคัญตรงตามสมมติฐานเบื้องตนที่ใหความแปรปรวนของขอมูลมีคาเปลี่ยนแปลงไป
ตามเวลา 
 สําหรับคา Q-Statistic  ที่ lag length  45 และ 90  พบวาไมมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 5% 
ดังนั้นจึงยอมรับสมมติฐานวางที่วาคาความคลาดเคลื่อนที่ไดจากการประมาณการมีลักษณะเปน 
White Noise แปลวาแบบจําลองที่ไดนั้นปราศจากอัตสัมพันธ (Autocorrelation)  
 

ค) ตลาดอนุพันธเอสแอนดพี 
  

( ) ( )11 111 0.849604 1 0.839314t tL u L ε− = −              (5.10) 
 

 ( ) ( )1/ 2 1/ 2
1 1 1 10.241754 0.042191 0.236001t t t t tLn h h hε ε− − − −= − + −   

( )10.978898 tLn h −+                 (5.11) 
 

จากการประมาณคาสัมประสิทธิ์ของแบบจําลองARIMA-EGARCH ของอัตราผลตอบแทน
ของดัชนีราคาหลักทรัพยลวงหนาในตลาดอนุพันธเอสแอนดพี ตามสมการที่ (5.10) อธิบายไดวา
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อัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาหลักทรัพยลวงหนาในตลาดอนุพันธเอสแอนดพี ในคาบเวลาที่ t 
ขึ้นอยูกับผลตอบแทนของราคาที่เกิดขึ้นในสิบเอ็ดคาบเวลาที่ผานมาและยังขึ้นอยูกับคาความ
คลาดเคลื่อน (error) ที่เกิดขึ้นในสิบเอ็ดคาบเวลาที่ผานมา อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 5% 
 เมื่อพิจารณาสมการที่ (5.11) พบวาคาความแปรปรวนอยางมีเงื่อนไขของแบบจําลองนี้
ขึ้นอยูกับคาความคลาดเคลื่อนที่เกิดขึ้นในหนึ่งคาบเวลาที่ผานมา และขึ้นอยูกับคาความแปรปรวนที่
เกิดขึ้นในหนึ่งคาบเวลาที่ผานมาอยางมีนัยสําคัญทางสถิติโดยจะเห็นวาคาสัมประสิทธิ์ของθ  มีคา
นอยกวาศูนย อธิบายไดวาคาความแปรปรวนแบบมีเงื่อนไขจะแปรผกผันกับคาความคลาดเคลื่อนที่

เกิดขึ้นในคาบเวลาที่ผานมา ( )1tε −   โดยถาเกิด negative shocks ทําให ( )1tε −  มีคาเปนลบจะทําให

ความแปรปรวนในคาบเวลาที่ t มีคาสูงขึ้น ขณะเดียวกันถาเกิด positive shocks ทําให ( )1tε −  มีคา
เปนบวกจะทําใหความแปรปรวนในคาบเวลาที่ t มีคาลดลง กลาวคือการลงทุนในตลาดอนุพันธ 
เอสแอนดพี จะมีความเสี่ยง 
 ในการประมาณคาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรตามพบวามีเทอม ARCH และ GARCH เกิดขึ้น
จริงอยางมีนัยสําคัญตรงตามสมมติฐานเบื้องตนที่ใหความแปรปรวนของขอมูลมีคาเปลี่ยนแปลงไป
ตามเวลา 
 สําหรับคา Q-Statistic ที่ lag length 45 และ 90  พบวาไมมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 5% 
ดังนั้นจึงยอมรับสมมติฐานวางที่วาคาความคลาดเคลื่อนที่ไดจากการประมาณการมีลักษณะเปน 
White Noise แปลวาแบบจําลองที่ไดนั้นปราศจากอัตสัมพันธ (Autocorrelation)  
 

ง) ตลาดอนุพันธนิเคอิ 
 

( ) ( )6 61 0.134734 0.836486 1 0.134226 0.867246t tL L u L L ε− + = − +             (5.12) 
 

 ( ) ( )1/ 2 1/ 2
1 1 1 10.369716 0.111905 0.177456t t t t tLn h h hε ε− − − −= − + −  

( )10.966635 tLn h −+                   (5.13) 
 

จากการประมาณคาสัมประสิทธิ์ของแบบจําลองARIMA-EGARCH ของอัตราผลตอบแทน
ของดัชนีราคาหลักทรัพยลวงหนาในตลาดอนุพันธนิเคอิ ตามสมการที่ (5.12) อธิบายไดวาอัตรา
ผลตอบแทนของดัชนีราคาหลักทรัพยลวงหนาในตลาดอนุพันธนิเคอิ ในคาบเวลาที่ t ขึ้นอยูกับ
ผลตอบแทนของราคาที่เกิดขึ้นในหนึ่งคาบเวลา และหกคาบเวลา ที่ผานมาและยังขึ้นอยูกับคาความ
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คลาดเคลื่อน (error) ที่เกิดขึ้นในหนึ่งคาบเวลา และหกคาบเวลาที่ผานมา อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่
ระดับ 5% 
 เมื่อพิจารณาสมการที่ (5.13) พบวาคาความแปรปรวนอยางมีเงื่อนไขของแบบจําลองนี้
ขึ้นอยูกับคาความคลาดเคลื่อนที่เกิดขึ้นในหนึ่งคาบเวลาที่ผานมา และขึ้นอยูกับคาความแปรปรวนที่
เกิดขึ้นในหนึ่งคาบเวลาที่ผานมาอยางมีนัยสําคัญทางสถิติโดยจะเห็นวาคาสัมประสิทธิ์ของθ  มีคา
นอยกวาศูนย อธิบายไดวาคาความแปรปรวนแบบมีเงื่อนไขจะแปรผกผันกับคาความคลาดเคลื่อนที่

เกิดขึ้นในคาบเวลาที่ผานมา ( )1tε −   โดยถาเกิด negative shocks ทําให ( )1tε −  มีคาเปนลบจะทําให

ความแปรปรวนในคาบเวลาที่ t มีคาสูงขึ้น ขณะเดียวกันถาเกิด positive shocks ทําให ( )1tε −  มีคา
เปนบวกจะทําใหความแปรปรวนในคาบเวลาที่ t มีคาลดลง กลาวคือการลงทุนในตลาดอนุพันธ
นิเคอิ จะมีความเสี่ยง 
 ในการประมาณคาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรตามพบวามีเทอม ARCH และ GARCH เกิดขึ้น
จริงอยางมีนัยสําคัญตรงตามสมมติฐานเบื้องตนที่ใหความแปรปรวนของขอมูลมีคาเปลี่ยนแปลงไป
ตามเวลา 
 สําหรับคา Q-Statistic ที่ lag length 45 และ 90  พบวาไมมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 5% 
ดังนั้นจึงยอมรับสมมติฐานวางที่วาคาความคลาดเคลื่อนที่ไดจากการประมาณการมีลักษณะเปน 
White Noise แปลวาแบบจําลองที่ไดนั้นปราศจากอัตสัมพันธ (Autocorrelation)  
 

จ) ตลาดอนุพันธฮั่งเส็ง 
 

( ) ( )33 331 0.417353 0.429587 1 0.429984 0.472844t tL L u L L ε− + = − +           (5.14) 
 

 ( ) ( )1/ 2 1/ 2
1 1 1 10.443103 0.222895 0.125859t t t t tLn h h hε ε− − − −= − + −  

( )10.966550 tLn h −+                             (5.15) 
 

จากการประมาณคาสัมประสิทธิ์ของแบบจําลองARIMA-EGARCH ของอัตราผลตอบแทน
ของดัชนีราคาหลักทรัพยลวงหนาในตลาดอนุพันธฮ่ังเส็ง ตามสมการที่ (5.14) อธิบายไดวาอัตรา
ผลตอบแทนของดัชนีราคาหลักทรัพยลวงหนาในตลาดอนุพันธฮ่ังเส็ง ในคาบเวลาที่ t ขึ้นอยูกับ
ผลตอบแทนของราคาที่เกิดขึ้นในหนึ่งคาบเวลา และสามสิบสามคาบเวลาที่ผานมาและยังขึ้นอยูกับ
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คาความคลาดเคลื่อน (error) ที่เกิดขึ้นในหนึ่งคาบเวลา และสามสิบสามคาบเวลาที่ผานมา อยางมี
นัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 5% 
 เมื่อพิจารณาสมการที่ (5.15) พบวาคาความแปรปรวนอยางมีเงื่อนไขของแบบจําลองนี้
ขึ้นอยูกับคาความคลาดเคลื่อนที่เกิดขึ้นในหนึ่งคาบเวลาที่ผานมา และขึ้นอยูกับคาความแปรปรวนที่
เกิดขึ้นในหนึ่งคาบเวลาที่ผานมาอยางมีนัยสําคัญทางสถิติโดยจะเห็นวาคาสัมประสิทธิ์ของθ  มีคา
นอยกวาศูนย อธิบายไดวาคาความแปรปรวนแบบมีเงื่อนไขจะแปรผกผันกับคาความคลาดเคลื่อนที่

เกิดขึ้นในคาบเวลาที่ผานมา ( )1tε −   โดยถาเกิด negative shocks ทําให ( )1tε −  มีคาเปนลบจะทําให

ความแปรปรวนในคาบเวลาที่ t มีคาสูงขึ้น ขณะเดียวกันถาเกิด positive shocks ทําให ( )1tε −  มีคา
เปนบวกจะทําใหความแปรปรวนในคาบเวลาที่ t มีคาลดลง กลาวคือการลงทุนในตลาดอนุพันธฮ่ัง
เส็ง จะมีความเสี่ยง 
 ในการประมาณคาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรตามพบวามีเทอม ARCH และ GARCH เกิดขึ้น
จริงอยางมีนัยสําคัญตรงตามสมมติฐานเบื้องตนที่ใหความแปรปรวนของขอมูลมีคาเปลี่ยนแปลงไป
ตามเวลา 
 สําหรับคา Q-Statistic ที่ lag length  45 และ 90  พบวาไมมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 5% 
ดังนั้นจึงยอมรับสมมติฐานวางที่วาคาความคลาดเคลื่อนที่ไดจากการประมาณการมีลักษณะเปน 
White Noise แปลวาแบบจําลองที่ไดนั้นปราศจากอัตสัมพันธ (Autocorrelation)  
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ตารางที่ 5.3  คาพารามิเตอรและคาสถิติที่ประมาณคาไดจากแบบจําลอง ARIMA-EGARCH ของ 
 อัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาหลักทรัพยลวงหนาในตลาดอนุพันธไทย ดาวโจนส  
 เอสแอนดพี นิเคอิ และฮั่งเส็ง 
 

ประเทศ   TFEX 
DOW 

JONES 
S&P NIKKEI 

HANG 
SENG 

coefficient 0.000908 0.000642 0.000762 -0.000714 0.000649 
C  P-Value 0.1276 0.0499 0.0140 0.1774 0.2724 

coefficient 0.927687 0.697797 0.849604 0.134734 0.417353 
1β  P-Value 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 

coefficient - - - -0.836486 -0.429587 
2β  

P-Value - - - 0.0000 0.0000 
coefficient -0.942209 -0.698869 -0.839314 -0.134226 -0.429984 

1φ  P-Value 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 
coefficient - - - 0.867246 0.472844 

2φ  
P-Value - - - 0.0000 0.0000 

coefficient -0.711572 -0.260703 -0.241754 -0.369716 -0.443103 ω  P-Value 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 
coefficient 0.192285 0.080819 0.042191 0.111905 0.222895 

1α  P-Value 0.0000 0.0001 0.0196 0.0017 0.0000 
coefficient 0.930773 0.979494 0.978898 0.966635 0.966550 

1γ  P-Value 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 

coefficient -0.194966 -0.216270 -0.236001 -0.177456 -0.125859 

พา
รา
มิเ
ตอ

ร 

θ  P-Value 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 

AIC  -5.210525 -6.357712 -6.273504 -5.642325 -5.289282 

SC  -5.161309 -6.309091 -6.225462 -5.577290 -5.223750 

Q(45)  52.009(0.16) 41.225(0.50) 47.275(0.30) 46.686(0.25) 57.445(0.05) 

คา
สถ

ิติที่
สํา
คัญ

 

Q(90)  76.955(0.80) 81.730(0.67) 86.546(0.52) 88.711(0.40) 102.38(0.11) 

ที่มา: จากการคํานวณ 
  หมายเหตุ 1) ตัวเลขในวงเล็บคือคา P-Value ของการทดสอบ Q-Stat 
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3) การพยากรณ (Forecasting) 
 การศึกษาครั้งนี้ไดจําแนกการพยากรณออกเปน 3 ชวง คือ Historical Forecast, 
Ex-post Forecast และ Ex-ante Forecast เปนพยากรณอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาหลักทรัพย
ลวงหนาเปรียบเทียบกับขอมูลจริงดวยแบบจําลองที่เหมาะสมแลวทําการประมาณคาความผันผวน
ของอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาหลักทรัพยลวงหนาของตลาดอนุพันธไทย ดาวโจนส เอส
แอนดพี นิเคอิ และฮั่งเส็ง 
 

3.1)    Historical Forecast 
 Historical Forecast คือ การพยากรณขอมูลในอดีตจนถึงชวงเวลาที่
พิจารณาโดยในการศึกษานี้ไดทําการลดจํานวนขอมูลลง 5 แลวทําการถดถอยขอมูลและพยากรณ
ขอมูลในอดีต  คือทําการพยากรณเร่ิมตั้งแต วันที่ 28 เดือน เมษายน พ.ศ. 2549 ถึงวันที่ 21 เดือน
พฤศจิกายน  พ.ศ. 2551 
 จากผลการศึกษาไดทําการเปรียบเทียบระหวางขอมูลอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคา
หลักทรัพยลวงหนาจริงกับขอมูลอัตราผลตอบแทนดัชนีราคาหลักทรัพยลวงหนา  
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ก) ตลาดอนุพันธไทย 
 

รูปท่ี 5.6  เปรียบเทียบระหวางขอมูลอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาหลักทรัพยลวงหนาในตลาด 
 อนุพันธไทยจริงกับขอมูลอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาหลักทรัพยลวงหนาในตลาด 

อนุพันธไทยที่ไดจากการพยากรณชวง Historical Forecast 
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ที่มา : จากการคํานวณ 
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ข) ตลาดอนุพันธดาวโจนส 
 
รูปท่ี 5.7 เปรียบเทียบระหวางขอมูลอัตราผลตอบแทนดัชนีราคาหลักทรัพยลวงหนาใน 
 ตลาดอนุพันธดาวโจนสจริงกับขอมูลอัตราผลตอบแทนดัชนีราคาหลักทรัพยลวงหนาใน 

ตลาดอนุพันธดาวโจนสที่ไดจากการพยากรณชวง Historical Forecast 
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ที่มา : จากการคํานวณ 
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ค) ตลาดอนุพันธเอสแอนดพี 
 
รูปท่ี 5.8 เปรียบเทียบระหวางขอมูลอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาหลักทรัพยลวงหนาในตลาด 

อนุพันธเอสแอนดพีจริงกับขอมูลอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาหลักทรัพยลวงหนาใน
ตลาดอนุพันธเอสแอนดพี ที่ไดจากการพยากรณชวง Historical Forecast 
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ที่มา : จากการคํานวณ 
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ง) ตลาดอนุพันธนิเคอิ 
 
รูปท่ี 5.9 เปรียบเทียบระหวางขอมูลอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาหลักทรัพยลวงหนาในตลาด 
 อนุพันธนิเคอิจริงกับขอมูลอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาหลักทรัพยลวงหนาในตลาด 
 อนุพันธนิเคอิที่ไดจากการพยากรณชวง Historical Forecast 
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ที่มา : จากการคํานวณ 
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จ) ตลาดอนุพันธฮั่งเส็ง 
 
รูปท่ี 5.10 เปรียบเทียบระหวางขอมูลอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาหลักทรัพยลวงหนาใน 
 ตลาดอนุพันธฮ่ังเส็งจริงกับขอมูลอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาหลักทรัพยลวงหนา 
 ในตลาดอนุพันธฮ่ังเส็งที่ไดจากการพยากรณชวง Historical Forecast 
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ที่มา : จากการคํานวณ 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

  

 

3.2) Ex-post Forecast 
  Ex-post Forecast คือการพยากรณในชวงระยะเวลาสั้นๆ โดยในการศึกษานี้จะทําการทดสอบโดยการลดจํานวนขอมูลลง 5 คาสังเกต

แลวทําการถดถอยขอมูลและพยากรณ 5 คาบเวลาถัดไป เพื่อเปรียบเทียบกับคาจริง  จากตลาดอนุพันธไทย ดาวโจน เอสแอนดพี นิเคอิ และฮั่งเส็ง 
 
ตารางที่ 5.4  เปรียบเทียบระหวางขอมูลอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาหลักทรัพยลวงหนาในตลาดอนุพันธจริงกับขอมูลอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคา       

หลักทรัพยลวงหนาในตลาดอนุพันธไทย ดาวโจนส เอสแอนดพี นิเคอิ และฮั่งเส็ง ที่ไดจากการพยากรณชวง Ex-post Forecast 
 

 TFEX DOW JONES S&P NIKKEI HANG SENG 

วัน/เดือน/ป อัตรา
ผลตอบแทน

จริง 

อัตรา
ผลตอบแทนที่
พยากรณ 

อัตรา
ผลตอบแทน

จริง 

อัตรา
ผลตอบแทนที่
พยากรณ 

อัตรา
ผลตอบแทน

จริง 

อัตรา
ผลตอบแทนที่
พยากรณ 

อัตรา
ผลตอบแทน

จริง 

อัตรา
ผลตอบแทนที่
พยากรณ 

อัตรา
ผลตอบแทน

จริง 

อัตรา
ผลตอบแทนที่
พยากรณ 

21/11/2551 - - 0.0733271 0.000608629 0.058399038 -0.001065185 - - - - 
24/11/2551 -0.037890045 0.004250917 0.043429567 0.000781833 0.070707071 0.001079047 0.013932869 0.002917379 -0.00247683 -0.005103285 
25/11/2551 0.018146718 0.002217135 0.007155635 0.000654815 0.006132075 -0.000836697 0.039975016 -0.002357977 0.024108931 -0.000959301 
26/11/2551 0.039059537 0.002557532 0.029958555 0.000304002 0.038677918 -0.000275027 -0.01981982 0.000545898 0.039027061 -0.00393642 
27/11/2551 -0.04270073 0.004695756 0.014141182 0.000809664 0.010268562 0.002786079 0.025122549 -0.003657042 0.032517877 0.000453271 
28/11/2551 0.056423942 0.001856088 - - - - 0.014943216 0.000732841 0.019756507 0.001985259 

 
ที่มา : จากการคํานวณ 
 
 



 

  

 

3.3) Ex-ante Forecast 
  เนื่องจากการพยากรณโดยวิธี ARIMA จะมีความแมนยําในระยะสั้น ดังนั้นในการศึกษานี้จึงไดทําการพยากรณลวงหนาในอนาคต 

จํานวน 5 ชวงเวลา คือตั้งแต วันที่ 1 เดือนธันวาคม  พ.ศ. 2551 จนถึง วันที่ 5 เดือนธันวาคม พ.ศ.  2551 
 
ตารางที่ 5.5 ผลการพยากรณอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาหลักทรัพยลวงหนาในตลาดอนุพันธไทย ดาวโจนส เอสแอนดพี นิเคอิ และฮั่งเส็ง และคาความ

แปรปรวนที่ประมาณคาไดจากแบบจําลองของแตละประเทศ 
 

 TFEX  DOW JONES  S&P NIKKEI HANG SENG 
วัน/เดือน/ป อัตราผลตอบแทน

ที่พยากรณ 
คาความ
แปรปรวน 

อัตราผลตอบแทน
ที่พยากรณ 

คาความ
แปรปรวน 

อัตราผลตอบแทนที่
พยากรณ 

คาความ
แปรปรวน 

อัตราผลตอบแทนที่
พยากรณ 

คาความ
แปรปรวน 

อัตราผลตอบแทนที่
พยากรณ 

คาความ
แปรปรวน 

1/12/2551 0.001735049 0.001080522 0.000783585 0.028727776 0.000496961 0.027022607 0.006396602 0.027292584 -0.00161819 0.027425402 
2/12/2551 0.004428738 0.000855076 0.000544599 0.026690253 -0.00003821 0.025498763 0.003305643 0.025218082 -0.003357673 0.024547017 
3/12/2551 -0.002710248 0.023907009 0.000653738 0.02487798 0.001032668 0.024036424 0.001720114 0.023371332 -0.002391505 0.021554331 
4/12/2551 0.001600399 0.02407811 0.00061554 0.023424936 0.000457213 0.022765702 -0.001098914 0.002104408 0.002334782 0.019522774 
5/12/2551 0.00395573 0.02177507 0.000700708 0.021852503 0.00077385 0.021500247 -0.005187992 0.012952205 0.002500175 0.01695105 

ที่มา : จากการคํานวณ
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รูปท่ี 5.11 ลักษณะความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาหลักทรัพยลวงหนาใน 
 ตลาดอนุพันธไทยที่ไดจากแบบจําลอง AR(3), MA(3) และEGARCH(1,1) 
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ที่มา: จากการคํานวณ 
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รูปท่ี 5.12 ลักษณะความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาหลักทรัพยลวงหนาในตลาด 
 อนุพันธดาวโจนสที่ไดจากแบบจําลอง AR(16), MA(16) และEGARCH(1,1) 
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ที่มา: จากการคํานวณ 
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รูปท่ี 5.13 ลักษณะความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาหลักทรัพยลวงหนาในตลาด 
 อนุพันธเอสแอนดพีที่ไดจากแบบจําลอง AR(11) MA(11) และEGARCH(1,1) 
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ที่มา : จากการคํานวณ 
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รูปท่ี 5.14 ลักษณะความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาหลักทรัพยลวงหนาในตลาด 
 อนุพันธนิเคอิที่ไดจากแบบจําลอง ARIMA(2,0,2) และEGARCH(1,1) 
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ที่มา: จากการคํานวณ 
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รูปท่ี 5.15 ลักษณะความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาหลักทรัพยลวงหนาในตลาด 
 อนุพันธฮ่ังเส็งที่ไดจากแบบจําลอง ARIMA(2,0,2) และEGARCH(1,1) 
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ที่มา: จากการคํานวณ 
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รูปท่ี 5.16  อัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาหลักทรัพยลวงหนาในตลาดอนุพันธไทยจริงและ 
ผลตอบแทนของดัชนีราคาหลักทรัพยลวงหนาในตลาดอนุพันธไทยที่พยากรณ 
ไดจากแบบจําลอง AR(3) MA(3) และ GARCH(1,1) 
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ที่มา : จากการคํานวณ 
 

จากการวิเคราะหผลการพยากรณอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาหลักทรัพยลวงหนาใน
ตลาดอนุพันธไทยที่ไดจากแบบจําลอง AR(3) MA(3) และ GARCH(1,1) พบวาในชวง Ex-post 
Forecast  คาจริงและคาพยากรณไดมีคาใกลในชวงคาสังเกตวันที่ 25-26 พฤศจิกายน พ.ศ. 2551  
และมีคาตางกันมากในชวงวันที่ 27-28 พฤศจิกายน พ.ศ. 2551 ทั้งนี้เนื่องจากอัตราผลตอบแทนราคา
หลักทรัพยลวงหนามีความผันผวนมาก   คาพยากรณชวง Ex-ante Forecast  คาพยากรณไดมี
แนวโนมการเคลื่อนไหวมีคาแตกตางจากคาพยากรณคอนขางมาก  ทั้งนี้เนื่องจากวาในชวง
ระยะเวลาดังกลาวนั้นตลาดอนุพันธไทยเพิ่งเริ่มการซื้อขายไดไมนานทําใหมีจํานวนปริมาณการซื้อ
ขายไมมาก และอีกทั้งมีสถานการณทางการเมืองไมมีเสถียรภาพ การวางหลักประกัน 30% ทําให
ตลาดอนุพันธมีความผันผวนมาก 
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รูปท่ี 5.17 อัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาหลักทรัพยลวงหนาในตลาดอนุพันธดาวโจนสจริงและ 
ผลตอบแทนของดัชนีราคาหลักทรัพยลวงหนาในตลาดอนุพันธดาวโจนสที่พยากรณได
จากแบบจําลอง AR(16) MA(16) และ GARCH(1,1) 
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อัตราผลตอบแทนจริง

อัตราผลตอบแทนท่ีพยากรณ

 
ที่มา : จากการคํานวณ 
 

จากการวิเคราะหผลการพยากรณอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาหลักทรัพยลวงหนาของ
ตลาดอนุพันธดาวโจนสที่ไดจากแบบจําลอง AR(16) MA(16) และ GARCH(1,1) พบวาในชวง Ex-
post Forecast  คาจริงและคาพยากรณที่ไดมีคาใกลเคียงกันในชวง วันที่ 25-28 พฤศจิกายน 
พ.ศ.2551 และมีคาแตกตางกันมากในชวง วันที่ 21-24 พฤศจิกายน 2551 ทั้งนี้เนื่องจากอัตรา
ผลตอบแทนราคาหลักทรัพยลวงหนามีความผันผวนมาก   คาพยากรณชวง Ex-ante Forecast  คา
พยากรณไดมีแนวโนมการเคลื่อนไหวมีคาแตกตางจากคาพยากรณคอนขางมาก  ทั้งนี้เนื่องจากวา
ในชวงระยะเวลาดังกลาวนั้นตลาดอนุพันธดาวโจน ไดรับผลกระทบจากการที่สหรัฐอเมริกา
ประสบปญหาซัมไพรม  สภาวะเศรษฐกิจโลกที่อยูในสภาวะการชะลอตัวอยางรุนแรง  ระบบ
การเงินขาดสภาพคลองทางการเงินมีการลมและควบรวมของบริษัทหลายๆบริษัท ทําใหมีเกิดความ
ผันผวนตอตลาดอนุพันธดาวโจนส  
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รูปท่ี 5.18 อัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาหลักทรัพยลวงหนาในตลาดอนุพันธเอสแอนดพีจริง 
และผลตอบแทนของดัชนีราคาหลักทรัพยลวงหนาในตลาดอนุพันธเอสแอนดพีที่
พยากรณไดจากแบบจําลอง AR(11) MA(11) และ GARCH(1,1) 
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1 อัตราผลตอบแทนจริง

อัตราผลตอบแทนท่ีพยากรณ

 
ที่มา : จากการคํานวณ 
 

จากการวิเคราะหผลการพยากรณอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาหลักทรัพยลวงหนาของ
ตลาดอนุพันธเอสแอนดพีที่ไดจากแบบจําลอง AR(11) MA(11) และ GARCH(1,1) พบวาในชวง 
Ex-post Forecast  คาจริงและคาพยากรณที่ไดมีคาใกลเคียงกันในชวง วันที่ 25-28 พฤศจิกายน 
พ.ศ.2551 และมีคาแตกตางกันมากในชวง วันที่ 21-24 พฤศจิกายน 2551 ทั้งนี้เนื่องจากอัตรา
ผลตอบแทนราคาหลักทรัพยลวงหนามีความผันผวนมาก   คาพยากรณชวง Ex-ante Forecast  คา
พยากรณไดมีแนวโนมการเคลื่อนไหวมีคาแตกตางจากคาพยากรณคอนขางมาก  ทั้งนี้เนื่องจากวา
ในชวงระยะเวลาดังกลาวนั้นตลาดอนุพันธเอสแอนดพี ไดรับผลกระทบจากการที่สหรัฐอเมริกา
ประสบปญหาสภาวะเศรษฐกิจโลกที่อยูในสภาวะการชะลอตัวอยางรุนแรง  ระบบการเงินขาด
สภาพคลองทางการเงินมีการลมและควบรวมของบริษัทหลายๆบริษัท ทําใหมีเกิดความผันผวนตอ
ตลาดอนุพันธเอสแอนดพี 
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รูปท่ี 5.19 อัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาหลักทรัพยลวงหนาในตลาดอนุพันธนิเคอิจริงและ 
 ผลตอบแทนของดัชนีราคาหลักทรัพยลวงหนาในตลาดอนุพันธนิเคอิที่พยากรณ 
 ไดจากแบบจําลอง ARIMA(2,0,2) และ GARCH(1,1) 
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อัตราผลตอบแทนจริง

อัตราผลตอบแทนท่ีพยากรณ

 
ที่มา : จากการคํานวณ 
 

จากการวิเคราะหผลการพยากรณอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาหลักทรัพยลวงหนาของ
ตลาดอนุพันธนิเคอิที่ไดจากแบบจําลอง ARIMA(2,0,2) และ GARCH(1,1) พบวาในชวง Ex-post 
Forecast  คาจริงและคาพยากรณที่ไดมีคาใกลเคียงกันในชวง วันที่ 26-28 พฤศจิกายน พ.ศ.2551 
และมีคาแตกตางกันมากในชวง วันที่ 25 พฤศจิกายน 2551 ทั้งนี้เนื่องจากอัตราผลตอบแทนราคา
หลักทรัพยลวงหนามีความผันผวนมาก   คาพยากรณชวง Ex-ante Forecast  คาพยากรณไดมี
แนวโนมการเคลื่อนไหวมีคาแตกตางจากคาพยากรณคอนขางมาก  ทั้งนี้เนื่องจากวาในชวง
ระยะเวลาดังกลาวนั้นตลาดอนุพันธนิเคอิ จากการที่สถานการณที่มีผลกระทบตอเศรษฐกิจโลกและ
เศรษฐกิจในประเทศที่อยูในสภาวะที่ขาดสภาพคลอง ทําใหตลาดอนุพันธนิเคอิไดรับผลกระทบ
และมีความผันผวนมาก 
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รูปท่ี 5.20 อัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาหลักทรัพยลวงหนาในตลาดอนุพันธฮ่ังเส็งจริงและ 
 ผลตอบแทนของดัชนีราคาหลักทรัพยลวงหนาในตลาดอนุพันธฮ่ังเส็งที่พยากรณ 
 ไดจากแบบจําลอง ARIMA(2,0,2) และ GARCH(1,1) 
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อัตราผลตอบแทนจริง

อัตราผลตอบแทนท่ีพยากรณ

 
ที่มา : จากการคํานวณ 
 

จากการวิเคราะหผลการพยากรณอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาหลักทรัพยลวงหนาของ
ตลาดอนุพันธฮ่ังเส็งที่ไดจากแบบจําลอง ARIMA(2,0,2) และ GARCH(1,1) พบวาในชวง Ex-post 
Forecast  คาจริงและคาพยากรณที่ไดมีคาใกลเคียงกันในชวง วันที่ 24-25 พฤศจิกายน พ.ศ.2551 
และมีคาแตกตางกันมากในชวง วนัที่ 26-27 พฤศจิกายน 2551 ทั้งนี้เนื่องจากอัตราผลตอบแทนราคา
หลักทรัพยลวงหนามีความผนัผวนมาก   คาพยากรณชวง Ex-ante Forecast  คาพยากรณไดมี
แนวโนมการเคลื่อนไหวมีคาแตกตางจากคาพยากรณคอนขางมาก  ซ่ึงไดรับผลกระทบจากการที่
เศรษฐกินโลกอยูในสภาวะทีข่าดสภาพคลอง มีการถดถอยอยางมาก แตสงผลกระทบตอทั่วโลก ทาํ
ใหตลาดอนพุนัธฮ่ังเส็งไดรับผลกระทบดวย 




