
 
บทที่ 6 

สรุปผลและขอเสนอแนะ 
 

6.1 สรุปผลการศึกษา 
การศึกษาการวิเคราะหความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาหลักทรัพย

ลวงหนาในตลาดอนุพันธดวยแบบจําลอง ARIMA-EGARCH มีวัตถุประสงคหลักเพื่อวิเคราะห
ความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาหลักทรัพยลวงหนาในตลาดอนุพันธไทย 
สหรัฐอเมริกา ญ่ีปุน และฮองกง มีขอสรุปดังตอไปนี้ 
 

6.1.1  การประมาณคาความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาหลักทรัพย
ลวงหนาในตลาดอนุพันธไทย 

 ในการทดสอบ unit root ของดัชนีราคาหลักทรัพยลวงหนาในตลาดอนุพันธไทย  
พบวาขอมูลอนุกรมเวลามีลักษณะนิ่ง (stationary) ที่ระดับ level ณ ระดับคา lag length ลําดับที่ 0 
จากนั้นจึงพิจารณา Correlogram ของขอมูลอนุกรมเวลาของอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคา
หลักทรัพยลวงหนาในตลาดอนุพันธไทยที่มีลักษณะนิ่งแลว เพื่อสรางแบบจําลองที่มีความเหมาะ
ที่สุดเพียง 1 แบบจําลองสําหรับแบบจําลอง GARCH โดยมีเกณฑการพิจารณา คือ เลือกแบบจําลอง
ที่มีคา Schwarz Criterion และคา Akaike Information Criterion ที่ต่ําที่สุด แลวจึงนําไปตรวจสอบ
ความเหมาะสมของแบบจําลอง โดยใชวิธี Q-statistic พบวาแบบจําลองที่มีความเหมาะสมที่จะ
นําไปใชพยากรณคือ AR(3) MA(3) และGARCH(1,1) จากนั้นจึงทําการพยากรณทั้งสิ้น 3 ชวง คือ 
Historical Forecast, Ex-post Forecast และ Ex-ante Forecast เพื่อทําการพยากรณอัตราผลตอบแทน
ของดัชนีราคาหลักทรัพยลวงหนาเปรียบเทียบกับขอมูลจริงดวยแบบจําลอง AR(3) MA(3) และ 
GARCH(1,1) แลวทําการประมาณคาความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาหลักทรัพย
ลวงหนาในตลาดอนุพันธนําแบบจําลอง AR(3) MA(3) และ GARCH(1,1) ไปทําการพยากรณ
ผลตอบแทนลวงหนาในอนาคตและสามารถประมาณคาความแปรปรวนจํานวน 5 ชวงเวลาถัดไป 
คือ วันที่ 1 เดือนธันวาคม พ.ศ. 2551 มีความแปรปรวนเทากับ 0.001080522 วันที่ 2 เดือนธันวาคม 
พ.ศ. 2551 มีความแปรปรวนทากับ 0.000855076 วันที่ 3 เดือนธันวาคม พ.ศ. 2551 มีความ
แปรปรวนเทากับ 0.023907009 วันที่ 4 เดือนธันวาคม พ.ศ. 2551 มีความแปรปรวนเทากับ 
0.02407811 และวันที่ 8 เดือนธันวาคม พ.ศ. 2551 มีความความแปรปรวนเทากับ 0.02177507 
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6.1.2  การประมาณคาความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาหลักทรัพย
ลวงหนาในตลาดอนุพันธดาวโจน 

 ในการทดสอบ unit root ของดัชนีราคาหลักทรัพยลวงหนาในตลาดอนุพันธดาวโจน 
พบวาขอมูลอนุกรมเวลามีลักษณะนิ่ง (stationary) ที่ระดับ level ณ ระดับคา lag length ลําดับที่ 1 
จากนั้นจึงพิจารณา Correlogram ของขอมูลอนุกรมเวลาของอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคา
หลักทรัพยลวงหนาในตลาดอนุพันธดาวโจนที่มีลักษณะนิ่งแลว เพื่อสรางแบบจําลองที่มีความ
เหมาะที่สุดเพียง 1 แบบจําลองสําหรับแบบจําลอง GARCH โดยมีเกณฑการพิจารณา คือ เลือก
แบบจําลองที่มีคา Schwarz Criterion และคา Akaike Information Criterion ที่ต่ําที่สุด แลวจึงนําไป
ตรวจสอบความเหมาะสมของแบบจําลอง โดยใชวิธี Q-statistic พบวาแบบจําลองที่มีความ
เหมาะสมที่จะนําไปใชพยากรณคือ AR (16) MA (16) และ E-GARCH(1,1) จากนั้นจึงทําการ
พยากรณทั้งสิ้น 3 ชวง คือ Historical Forecast, Ex-post Forecast  และ Ex-ante Forecast เพื่อทําการ
พยากรณอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาหลักทรัพยลวงหนาเปรียบเทียบกับขอมูลจริงดวย
แบบจําลอง AR (16) MA (16) และ E-GARCH(1,1) แลวทําการประมาณคาความผันผวนของอัตรา
ผลตอบแทนของดัชนีราคาหลักทรัพยลวงหนาในตลาดอนุพันธนแบบจําลอง AR (16) MA (16) 
และ E-GARCH(1,1) ไปทําการพยากรณผลตอบแทนลวงหนาในอนาคตและสามารถประมาณคา
ความแปรปรวนจํานวน 5 ชวงเวลาถัดไปคือ วันที่ 1 เดือนธันวาคม พ.ศ. 2551 มีความแปรปรวน
เทากับ 0.028727776 วันที่ 2 เดือนธันวาคมพ.ศ. 2551 มีความแปรปรวนทากับ 0.026690253 วันที่ 3 
เดือนธันวาคม พ.ศ. 2551 มีความแปรปรวนเทากับ 0.02487798 วันที่ 4 เดือนธันวาคม พ.ศ. 2551 มี
ความแปรปรวนเทากับ0.023424936  และวันที่ 5 เดือนธันวาคม พ.ศ. 2551 มีความความแปรปรวน
เทากับ 0.021852503 
 

6.1.3  การประมาณคาความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาหลักทรัพย
ลวงหนาในตลาดอนุพันธเอสแอนดพี 

 ในการทดสอบ unit root ของดัชนีราคาหลักทรัพยลวงหนาของตลาดอนุพันธเอส 
แอนดพีพบวาขอมูลอนุกรมเวลามีลักษณะนิ่ง (stationary) ที่ระดับ level ณ ระดับคา lag length 
ลําดับที่ 1 จากนั้นจึงพิจารณา Correlogram ของขอมูลอนุกรมเวลาของอัตราผลตอบแทนของดัชนี
ราคาหลักทรัพยลวงหนาในตลาดอนุพันธเอสแอนดพีที่มีลักษณะนิ่งแลว เพื่อสรางแบบจําลองที่มี
ความเหมาะที่สุดเพียง 1 แบบจําลองสําหรับแบบจําลอง GARCH โดยมีเกณฑการพิจารณา คอื เลือก
แบบจําลองที่มีคา Schwarz Criterion และคา Akaike Information Criterion ที่ต่ําที่สุด แลวจึงนําไป
ตรวจสอบความเหมาะสมของแบบจําลอง โดยใชวิธี Q-statistic พบวาแบบจําลองที่มีความ
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เหมาะสมที่จะนําไปใชพยากรณคือ AR(11) MA(11) และ GARCH(1,1) จากนั้นจึงทําการพยากรณ
ทั้งสิ้น 3 ชวง คือ Historical Forecast, Ex-post Forecast  และ Ex-ante Forecast เพื่อทําการพยากรณ
อัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาหลักทรัพยลวงหนาเปรียบเทียบกับขอมูลจริงดวยแบบจําลอง 
AR(11) MA(11) และ GARCH(1,1) แลวทําการประมาณคาความผันผวนของอัตราผลตอบแทน
ของดัชนีราคาหลักทรัพยลวงหนาในตลาดอนุพันธนําแบบจําลอง AR(11) MA(11) และ 
GARCH(1,1) ไปทําการพยากรณผลตอบแทนลวงหนาในอนาคตและสามารถประมาณคาความ
แปรปรวนจํานวน 5 ชวงเวลาถัดไป คือ วันที่ 1 เดือนธันวาคม พ.ศ. 2551 มีความแปรปรวนเทากับ 
0.027022607 วันที่ 2 เดือนธันวาคม พ.ศ. 2551 มีความแปรปรวนทากับ 0.025498763 วันที่ 3 เดือน
ธันวาคม พ.ศ. 2551 มีความแปรปรวนเทากับ 0.024036424 วันที่ 4 เดือนธันวาคม พ.ศ. 2551มีความ
แปรปรวนเทากับ 0.022765702 และวันที่ 5 เดือนธันวาคม พ.ศ. 2551 มีความความแปรปรวนเทากบั 
0.021500247 
 

6.1.4  การประมาณคาความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาหลักทรัพย
ลวงหนาในตลาดอนุพันธนิเคอิ 

 ในการทดสอบ unit root ของดัชนีราคาหลักทรัพยลวงหนาในตลาดอนุพันธ 
นิเคอิพบวาขอมูลอนุกรมเวลามีลักษณะนิ่ง (stationary) ที่ระดับ level ณ ระดับคา lag length ลําดับ
ที่ 0 จากนั้นจึงพิจารณา Correlogram ของขอมูลอนุกรมเวลาของอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคา
หลักทรัพยลวงหนาในตลาดอนุพันธนิเคอิที่มีลักษณะนิ่งแลว เพื่อสรางแบบจําลองที่มีความเหมาะ
ที่สุดเพียง 1 แบบจําลองสําหรับแบบจําลอง GARCH โดยมีเกณฑการพิจารณา คือเลือกแบบจําลอง
ที่มีคา Schwarz Criterion และคา Akaike Information Criterion ที่ต่ําที่สุด แลวจึงนําไปตรวจสอบ
ความเหมาะสมของแบบจําลอง โดยใชวิธี Q-statistic พบวาแบบจําลองที่มีความเหมาะสมที่จะ
นําไปใชพยากรณคือ ARIMA(2,0,2) และ GARCH(1,1) จากนั้นจึงทําการพยากรณทั้งสิ้น 3 ชวง คือ 
Historical Forecast, Ex-post Forecast และ Ex-ante Forecast เพื่อทําการพยากรณอัตราผลตอบแทน
ของดัชนีราคาหลักทรัพยลวงหนาเปรียบเทียบกับขอมูลจริงดวยแบบจําลอง ARIMA(2,0,2) และ 
GARCH(1,1) แลวทําการประมาณคาความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาหลักทรัพย
ลวงหนาในตลาดอนุพันธนําแบบจําลอง ARIMA(2,0,2) และ GARCH(1,1) ไปทําการพยากรณ
ผลตอบแทนลวงหนาในอนาคตและสามารถประมาณคาความแปรปรวนจํานวน 5 ชวงเวลาถัดไป 
คือ วันที่ 1เดือนธันวาคม พ.ศ. 2551 มีความแปรปรวนเทากับ 0.027292584 วันที่ 2 เดือนธันวาคม 
พ.ศ. 2551 มีความแปรปรวนทากับ 0.025218082 วันที่ 3 เดือนธันวาคม พ.ศ. 2551 มีความ
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แปรปรวนเทากับ 0.023371332 วันที่ 4 เดือนธันวาคม พ.ศ. 2551 มีความแปรปรวนเทากับ 
0.002104408 และวันที่ 5 เดือนธันวาคม พ.ศ. 2551 มีความความแปรปรวนเทากับ 0.012952205 
 

6.1.5  การประมาณคาความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาหลักทรัพย
ลวงหนาในตลาดอนุพันธฮั่งเส็ง 

 ในการทดสอบ unit root ของดัชนีราคาหลักทรัพยลวงหนาในตลาดอนุพันธฮ่ังเส็ง 
พบวาขอมูลอนุกรมเวลามีลักษณะนิ่ง (stationary) ที่ระดับ level ณ ระดับคา lag length ลําดับที่ 0 
จากนั้นจึงพิจารณา Correlogram ของขอมูลอนุกรมเวลาของอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคา
หลักทรัพยลวงหนาในตลาดอนุพันธฮ่ังเส็งที่มีลักษณะนิ่งแลว เพื่อสรางแบบจําลองที่มีความเหมาะ
ที่สุดเพียง 1 แบบจําลองสําหรับแบบจําลอง GARCH โดยมีเกณฑการพิจารณา คือ เลือกแบบจําลอง
ที่มีคา Schwarz Criterion และคา Akaike Information Criterion ที่ต่ําที่สุด แลวจึงนําไปตรวจสอบ
ความเหมาะสมของแบบจําลอง โดยใชวิธี Q-statistic พบวาแบบจําลองที่มีความเหมาะสมที่จะ
นําไปใชพยากรณคือ ARIMA(2,0,2) และ GARCH(1,1) จากนั้นจึงทําการพยากรณทั้งสิ้น 3 ชวง คือ 
Historical Forecast, Ex-post Forecast และ Ex-ante Forecast เพื่อทําการพยากรณอัตราผลตอบแทน
ของดัชนีราคาหลักทรัพยลวงหนาเปรียบเทียบกับขอมูลจริงดวยแบบจําลอง ARIMA(2,0,2) และ 
GARCH(1,1) แลวทําการประมาณคาความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาหลักทรัพย
ลวงหนาในตลาดอนุพันธนําแบบจําลอง ARIMA(2,0,2) และ GARCH(1,1) ไปทําการพยากรณ
ผลตอบแทนลวงหนาในอนาคตและสามารถประมาณคาความแปรปรวนจํานวน 5 ชวงเวลาถัดไป 
คือ วันที่ 1 เดือนธันวาคม พ.ศ.2551 มีความแปรปรวนเทากับ 0.027425402 วันที่ 2 เดือนธันวาคม 
พ.ศ.2551 มีความแปรปรวนทากับ 0.024547017  วันที่ 3 เดือนธันวาคม พ.ศ. 2551 มีความ
แปรปรวนเทากับ 0.021554331 วันที่ 4 เดือนธันวาคม พ.ศ. 2551 มีความแปรปรวนเทากับ 
0.019522774 และวันที่ 5 เดือนธันวาคม พ.ศ. 2551 มีความความแปรปรวนเทากับ 0.01695105 
 
6.2 ขอเสนอแนะ 

การพยากรณโดยใชแบบจําลอง ARMA with GARCH นั้น เปนการพยากรณที่ไมได
คํานึงถึงปจจัยภายนอก เชนความไมแนนอนทางเศรษฐกิจ การเมือง และภัยธรรมชาติตาง ๆ ซ่ึงลวน
เปนปจจัยที่สงผลตอราคาหลักทรัพยในปจจุบันซึ่งจะสงผลตอราคาหลักทรัพยลวงหนาดวย แตเปน
การพยากรณที่ขึ้นอยูกับคาสังเกตและคาความคลาดเคลื่อนที่เกิดขึ้นกอนหนานี้เทานั้น จึงทําใหมี
ขอจํากัดในการอธิบายพฤติกรรมการเคลื่อนไหวของตัวแปรราคา ดังนั้นในการศึกษาครั้งตอไปจึง
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ควรมีการเลือกใชแบบจําลองอื่น ๆเชน VAR Model และ VARMA-GARCH Model หรือ 
Multivariate GARCH เพื่อนําผลการพยากรณที่ไดมาเปรียบเทียบกันและเลือกแบบจําลองที่มีความ 
เหมาะสมตอไป




