
 
บทที่ 6 

สรุปผลและขอเสนอแนะ 
 

6.1 สรุปผลการศึกษา 
การศึกษาคร้ังนี้ใชขอมูลผลตอบแทนรายวันจากราคาปดจากดัชนีSET50 ต้ังแตเดือน 

มกราคม 2547 ถึงธันวาคม 2551 รวมระยะเวลาท้ังส้ิน 1235 วัน ขอมูลการซ้ือขายรายวันสุทธิ และ
มูลคาตลาดหลักทรัพยจํานวน 1235 วัน โดยสําหรับขอมูลผลตอบแทนรายวันจากราคาปดของดัชนี 
SET50 นํามาทดสอบ Unit Root เพื่อดูความนิ่งของขอมูล พบวาขอมูลมีความนิ่งท่ีระดับ Level หรือ 
I(0)  ผลการศึกษาสรุปไดวา 
 1)  เปรียบเทียบผลการวิเคราะหความแมนยําของแบบจําลอง GARCH(1,1) กับแบบจําลอง
GARCH-X พบวาแบจําลองท่ีมีความเหมาะสมท่ีสุดในการพยากรณชวง Historical Forecast จาก
ขอมูลท้ังหมด 1235 คาสังเกตคือแบบจําลอง GARCH-X โดยมีความลา(Lag) ของสมการ ARMA
เทากับ AR(1) AR(2) AR(3) และARCH Term มีความลา(Lag) ไมเกิน 1 เนื่องจากมีคา Root Mean 
Squared Error (RMSE) นอยท่ีสุด เชนเดียวกันในการทํา Ex-post Forecast โดยการถดถอยจํานวน
ขอมูลกลับไป 5 ชวงเวลาคือท่ี 1231-1235  ไดผลวาแบบจําลอง GARCH-X ยังใหผลการพยากรณ
ไดดีกวาแบบจําลอง GARCH(1,1) โดยใหคา Root Mean Squared Error (RMSE) นอยท่ีสุดซ่ึง
หมายถึงความสามารถในการพยากรณท่ีแมนยํากวาแบบจําลอง GARCH(1,1) จึงเปนแบบจําลองท่ีมี
ความเหมาะสมท่ีจะใชในการพยากรณในอนาคต 
    2)  ราคาปดของดัชนีSET50 ในชวงเวลาท่ี t ใดๆ จะข้ึนอยูกับราคาปดในชวงเวลาท่ีผานมา 
( P t )  คาความคลาดเคล่ือนท่ีเกิดข้ึนในชวงเวลาท่ีผานมา ( tε ) นอกจากปจจัยเหลานี้แลวยังมีปจจยั
อ่ืนท่ีมีผลตอความผันผวน(V o l a t i l i t y )ไดแกการซ้ือขายสุทธิของนักลงทุนสถาบัน ( ix )ซ่ึงใน 
แบบจําลองไดกําหนดใหมีการคํานวณในลักษณะของโมเมนต้ัมซ่ึงคํานวณไดดังนี ้

 

ix  = ( institute buy – institute sell ) / market value 
 

 ซ่ึงจะพบวาคา z-statistic ของสัมประสิทธของ ix   นั้นมีระดับนัยสําคัญทางสถิติ 
หมายความไดวามีนัยสําคัญในการอธิบายการเปล่ียนแปลงของราคาปดของดัชนีSET50  หรือ
อธิบายไดอีกนัยหนึ่งวาตัวแปรการซ้ือขายสุทธิของนักลงทุนสถาบัน( ix )เปนปจจัยหนึ่งท่ีมีผลตอ
ความแปรปรวนของราคาปดของดัชนีSET50 
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 3)  จากแบบจําลองท่ีไดสามารถนํามาพยากรณราคาปดของดัชนีSET50 ไดเม่ือเปรียบเทียบ
กับราคาปดท่ีเกิดข้ึนจริงนั้น มีลักษณะไปในทิศทางเดียวกันท่ีใกลเคียงมาก และไดทําการ
ประยุกตใชแบบจําลอง ARMA with GARHC-X โดยการสมมติสถานการณจําลอง ±1.0 Std.โดย
กําหนดชวงความเช่ือม่ันท่ี 99%หรือ α=0.01  เพื่อหาสัญญาณซ้ือขายจาก band ท่ีเกิดข้ึนนั้น พบวา 
band ท่ีเกิดข้ึนมีคาแคบมาก เนื่องจากคาความแปรปรวน(variance) จากการพยากรณมีคานอยมาก
ในระดับทศนิยม จึงไมสามารถใช band ดังกลาวเปนสัญญาณซ้ือขายได แตกลับมีลักษณะใกลเคียง
กับ คาพยากรณจากสมการคาเฉล่ีย (mean equation) จนเสมือนเปนคาเดียวกันท้ังนี้เปนผลจากการที่
ไดกําหนดปจจัยภายนอกคือ การซ้ือขายสุทธิของนักลงทุนสถาบัน( ix ) ท่ีมีลักษณะเปนโมเมนต้ัมท่ี 
มีผลใหความผันผวน(volatility)ของราคานอยลง ซ่ึงแสดงไดถึงความแมนตรงของแบบจําลอง 

4) เม่ือทําการเปรียบเทียบแบบจําลองกับสถานการณการซ้ือขายกับดัชนีกําลังสัมพัทธ  
(Relative Strength Index : RSI)  พบวาแบบจําลองนั้นใหจํานวนสัญญาณการซ้ือขาย และจํานวน
รอบในการซ้ือมากกวาดัชนีกําลังสัมพัทธมาก  และผลกําไรจากการขายพบวาใหผลกําไรจากสวน
ตางของราคา(capital gain)ท่ีเปนบวกนอยมากเม่ือเทียบกับดัชนีกําลังสัมพัทธ  เม่ือพิจารณาอัตรา
ผลตอบแทนตอการลงทุน(ROI)  แบบจําลองใหอัตราผลตอบแทนท่ีนอยกวาหรือเทากับรอยละ 
0.00 ในขณะท่ีดัชนีกําลังสัมพัทธใหผลตอบแทนตอการลงทุน(ROI)มากกวาเปนรอยละ 10.0 
หมายความวาหากใชเงินลงทุนจํานวนเทากันแลว ดัชนีกําลังสัมพันธนั้นมีประสิทธิภาพทางเทคนิค
มากกวาแบบจําลอง  

5) หากเม่ือมีการพิจารณาในแงความเส่ียงท่ีเกิดจากความผันผวนของราคาแลวแบบจําลอง
มีความเส่ียงของราคา(Price risk)นอยกวาการใชการวิเคราะหทางเทคนิค เนื่องจากสมมติฐานใน
แบบจําลองนั้นใหการซ้ือขายสุทธิของนักลงทุนสถาบันภายในประเทศเปนตัวแปรท่ีมีอิทธิพลตอ
คาความแปรปรวน( 2

tσ ) ในสมการความแปรปรวนซ่ึงการลงทุนของนักลงทุนสถาบันมีการ
กล่ันกรองนโยบายการลงทุนท่ีชัดเจนและใชปจจัยทางพื้นฐานทางเศรษฐกิจรวมท้ังการปองกัน
ความเสี่ยงเปนหลักซ่ึงเปนไปตามพฤติกรรมการลงทุนของนักลงทุนสถาบันท่ีมีการลงทุนใน
ทิศทางเดียวกันและไมไดเพิ่มความผันผวนตอราคาหลักทรัพย(นคร เหลืองรวงทอง, 2542)  ดังนั้น
ผลตอบแทนจากสวนตางของราคาท่ีเกิดจากความเส่ียงดานราคาจึงมีคาใกลศูนย หรือผลตอบแทน
ตอเงินลงทุนจากสวนตางของราคาหลักทรัพยเทากับรอยละ 0.00  
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6.2 ขอจํากัดในการศึกษา 
        1)  ในการวิเคราะหทางเทคนิคคร้ังนี้ใชการซ้ือ (Long) ดัชนีSET50 เพียงอยางเดียว ไมไดมีการ
นําการขายหรือการเปดสถานะชอรต(Short) มาพิจารณาดวยรวมถึงมิไดพิจารณาการวิเคราะหทาง
พื้นฐานรวมดวยซ่ึงหากสถานการณทางเศรษฐกิจเปนชวงถดถอย(Recession)แลว  การซ้ือ
หลักทรัพยหรือการเปดสถานะ Long จะไดผลกําไรนอย มากกวาการเปดสถานะ Short จึงอาจจะมี
ผลให อัตราผลตอบแทนการลงทุนในหลักทรัพย(ROI) มีคานอยมากจนไมเปนทีนาลงทุน 

2)  การเลือก Lagged Length  ในการศึกษาคร้ังนี้ไดกําหนด Lagged length เองอาจทําใหขอมูล
ท่ีทําการศึกษาเกิดการคลาดเคล่ือนได ควรมีการใชทฤษฎีท่ีใชในการเลือก หรือกําหนด Lagged 
Length มาใชเพื่อไมใหเกิดการคลาดเคล่ือน 

 
6.3 ขอเสนอแนะ 

1) ในการสรางแบบจําลอง Exogenous variable in GARCH หรือ GARCH-X นั้นมีความ
เหมาะสมในการพยากรณราคาในอนาคตแตไมมีประสิทธิภาพในการวิเคราะหทางเทคนิค ดังนั้น
ผูสนใจอาจจะมีการใชตัวแปรภายนอกอ่ืนๆท่ีมีผลกระทบตอราคาหลักทรัพยทางทฤษฎีมาประกอบ 
เพิ่มเติม ซ่ึงจะทําใหการพยากรณราคาอนาคตท่ีแมนยํารวมท้ังมีประสิทธิภาพในการวิเคราะห
เทคนิคมากข้ึนดวย 
         2)    การประยุกตใชแบบจําลอง ARMA with GARCH-X ในการวิเคราะหหลักทรัพยทาง
เทคนิคอาจเปรียบเทียบกับการวิเคราะหทางเทคนิคอ่ืนๆแทนดัชนีกําลังสัมพัทธได เชน Moving 
Average Convergence and Divergence (MACD) เปนตน 
         3)   ในการพิจารณาเพ่ือประกอบการวิเคราะหอาจเพิ่มเติมการวิเคราะหทางปจจัยพื้นฐานทาง
เศรษฐกิจเพื่อทราบทิศทางตลาดมาประกอบ เพื่อการกําหนดกลยุทธการซ้ือขายท่ีมีประสิทธิภาพ
มากข้ึน 
         4)   การคํานวณผลกําไรหรือขาดทุน ควรมีการคํานึงถึง Transaction Cost เชน คานายหนา คา
ภาษี มาประกอบ เพื่อจะไดทราบถึงผลกําไรท่ีแนนอนในการซ้ือขาย เพราะการมีกําไรจากการขาย
มากหรือนอยยอมตองมีการจายคานายหนา คาภาษีท่ีมากหรือนอยตามกันดวย 


