
 

บทที่ 5 

สรุปผลการศึกษาและขอเสนอแนะ 

 

5.1       สรุปผลการศึกษา 

การศึกษามีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาความสัมพันธของความผันผวนอัตราผลตอบแทนดัชนี

ราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยท่ีมีความสัมพันธตออัตราผลตอบแทนดัชนีราคาหุนของ

ตลาดหลักทรัพยในภูมิภาคเอเชีย ประกอบดวย ดัชนี Nikkei (NIK) ตลาดหลักทรัพยประเทศญ่ีปุน, 

ดัชนี Hang Seng (HK) ตลาดหลักทรัพยประเทศฮองกง และดัชนี Straits Time (ST) ตลาด

หลักทรัพยประเทศสิงคโปรในลักษณะความเปนเหตุเปนผล โดยกําหนดทิศทางความสัมพันธใน 2 

ทิศทาง คือ ดัชนีราคาหุนของตลาดหลักทรัพยประเทศไทยเปนตัวแปรตามและดัชนีราคาหุนใน

ตลาดหลักทรัพยภูมิภาคเอเชียเปนตัวแปรอิสระ และดัชนีราคาหุนในตลาดหลักทรัพยภูมิภาคเอเชีย

เปนตัวแปรตามและดัชนีราคาหุนของตลาดหลักทรัพยประเทศไทยเปนตัวแปรอิสระโดยใชขอมูล

อนุกรมเวลาราคาปดในรูปของลอการิทึม เร่ิมต้ังแตวันท่ี 30 มกราคม 2547 ถึง 30 มกราคม 2552 ซ่ึง

สามารถสรุปผลการศึกษาไดดังนี้ 

ผลการทดสอบยูนิทรูทโดยวิธี Augmented Dickey-Fuller (ADF-test) พบวาขอมูลอัตรา

ผลตอบแทนของดัชนีหุนกลุมท้ังหมดมีลักษณะน่ิงท่ีระดับ Level (I(0)) อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ี

ระดับ 1%  

จากนั้นจึงนํามาประมาณความผันผวนของขอมูลโดยใชแบบจําลอง GARCH-M โดยเลือก
แบบจําลองท่ีเหมาะสมเพียงรูปแบบเดียว พบวา แบบจําลองสําหรับความผันผวนของอัตรา
ผลตอบแทนดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ( SETtH ) คือ แบบจําลอง AR(1) 
MA(1) AR(2) MA(2) และ GARCH-M(1,1) แบบจําลองสําหรับความผันผวนของอัตรา
ผลตอบแทนดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยประเทศญ่ีปุน ( NIKtH ) คือ แบบจําลอง AR(7) MA(7) 
AR(8) MA(8) และ GARCH-M(1,1) แบบจําลองสําหรับความผันผวนของอัตราผลตอบแทนดัชนี
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ราคาหุนตลาดหลักทรัพยประเทศฮองกง ( HKtH ) คือ แบบจําลอง AR(11) MA(11) AR(12) MA(12) 
และ GARCH-M(1,1) และแบบจําลองสําหรับความผันผวนของอัตราผลตอบแทนดัชนีราคาหุน
ตลาดหลักทรัพยประเทศสิงคโปร ( STtH ) คือ แบบจําลอง AR(3) MA(3) และ GARCH-M(1,1)  

ในการประมาณคาสัมประสิทธ์ิของตัวแปรตามของท้ัง 2 กลุมพบวามีเทอม ARCH และ 

GARCH เกิดข้ึนจริงอยางมีนัยสําคัญตรงตามสมมติฐานเบ้ืองตนท่ีกําหนดใหความผันผวนของ

ขอมูลมีคาเปล่ียนแปลงไปตามเวลา และคาความแปรปรวนของแบบจําลองข้ึนอยูกับคา Squared 

Error ในคาบเวลาท่ีผานมาอยางมีนัยสําคัญ 

จากนั้นนําความผันผวนของอัตราผลตอบแทนดัชนีราคาหุนในทุกตลาดหลักทรัพยมา
ทดสอบความนิ่งของขอมูล พบวา ขอมูลมีลักษณะ Stationary ณ. ระดับ Level หรือ I(0)  

และเม่ือทําการทดสอบ Granger Causality พบวาความผันผวนของอัตราผลตอบแทนดัชนี

ราคาหุนในทุกตลาดหลักทรัพยท้ัง 2 ทิศทางตางมีความสัมพันธกันและเปนเหตุเปนผลซ่ึงกันและ

กัน กลาวคือ ความผันผวนอัตราผลตอบแทนดัชนีราคาหุนระหวางตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ

ไทยเปนสาเหตุของตลาดหลักทรัพยในภูมิภาคเอเชีย เชนเดียวกับความผันผวนอัตราผลตอบแทน

ดัชนีหุนระหวางตลาดหลักทรัพยในภูมิภาคเอเชียเปนสาเหตุของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  

เม่ือทําการทดสอบดุลยภาพระยะยาว (Cointergration) ตามแนวทางของ Engle and Granger 

พบวาความผันผวนอัตราผลตอบแทนดัชนีราคาหุนระหวางตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและ

ตลาดหลักทรัพยในภูมิภาคเอเชียมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว เชนเดียวกันความผันผวน

อัตราผลตอบแทนดัชนีราคาหุนระหวางตลาดหลักทรัพยในภูมิภาคเอเชียและตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทยมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว เนื่องจากการประมาณคาสวนท่ีเหลือ 

(Residual) จากสมการถดถอยระหวางความผันผวนอัตราผลตอบแทนดัชนีราคาหุนมีลักษณะ 

Stationary ณ.ระดับ Level หรือ I(0) จึงมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว 

จากนั้นทําการทดสอบดุลยภาพระยะส้ัน (Error Correction Model) พบวา จากการประมาณ
คาสัมประสิทธ์ิของขอมูลความผันผวนอัตราผลตอบแทนดัชนีราคาหุนระหวางตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยตอตลาดหลักทรัพยในภูมิภาคเอเชีย และความผันผวนอัตราผลตอบแทนดัชนีราคา
หุนระหวางตลาดหลักทรัพยในภูมิภาคเอเชียตอตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีการปรับตัวดุลย
ภาพระยะส้ันเขาสูดุลยภาพระยะยาว โดยมีความเร็วในการปรับตัว (Speed of adjustment) อยูในชวง
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เวลา 0 ถึง -1 แสดงวามีความคาดเคลื่อนในการปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาวของการออกนอก
ดุลยภาพในชวงเวลาท่ี t-1 ไดถูกขจัดออกไปในคาบเวลาท่ี t อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ โดยมี
ความเร็วในการปรับตัวเขาสูดุลยภาพท่ีแตกตางกัน โดยพบวาการปรับตัวดุลยภาพระยะส้ันเขาสู
ดุลยภาพระยะยาวโดยขอมูลความผันผวนอัตราผลตอบแทนดัชนีราคาหุนระหวางตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยเปนตัวแปรตามและตลาดหลักทรัพยในภูมิภาคเอเชียเปนตัวแปรอิสระมีการ
ปรับตัวเร็วกวาขอมูลความผันผวนอัตราผลตอบแทนดัชนีราคาหุนระหวางตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยเปนตัวแปรตามและตลาดหลักทรัพยในภูมิภาคเอเชียเปนตัวแปรอิสระ 
 
5.2      ประโยชนของงานวิจัย 

 จากส่ิงท่ีคนพบการศึกษา เร่ืองการวิเคราะหความสัมพันธของความผันผวนระหวางอัตรา
ผลตอบแทนดัชนีหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและอัตราผลตอบแทนดัชนีหุนตลาด
หลักทรัพยในภูมิภาคเอเชีย ทราบถึงความสัมพันธตอการเปล่ียนแปลงดัชนีราคาหุนในตลาด
หลักทรัพยท้ังในระยะส้ันและระยะยาวแตกตางกันออกไป จึงทําใหงานวิจัยช้ินนี้เปนพื้นฐานและ
เปนประโยชนตอนักลงทุนในการคาดการณแนวโนมของการเคล่ือนไหวของดัชนีราคาหุน เพื่อ
สามารถนําขอมูลเหลานี้ไปประกอบการลงทุนในตลาดหลักทรัพยตอไป นอกจากนั้นแลวนักวิจัย
ท้ังทางภาครัฐและเอกชนสามารถนําเอางานวิจัยช้ินนี้ไปเปนพื้นฐานในการพัฒนางานวิจัยใน
เศรษฐศาสตรมหภาคตอไป 

 
5.3      ขอบกพรองของงานวิจัย 

จากผลการศึกษาพบวา การประมาณคาของขอมูลจากแบบจําลองโดยวิธีการดังกลาวอาจไม

สามารถหาแบบจําลองท่ีดีท่ีสุดได เนื่องจากวาการประมาณคาดังกลาวเปนเพียงการเลือก

แบบจําลองท่ีเหมาะสมท่ีสุด เพื่อนํามาใชในการตอบคําถามงานวิจัย จึงทําใหคาทางสถิติท่ีประมาณ

ออกมาไมดีท่ีสุด เนื่องจากการประมาณโดยการใสคาบเวลาท่ีผานมา เชน t-1, t-2, t-3, t-4,...,t-n เกิด

ปญหา Singular matrix  

และขอบกพรองอีกประการ คือ พบปญหาของความแปรปรวนบางตัวท่ีไมเกี่ยวของมารวม

ในการประมาณคาเกิดข้ึนในพจนคลาดเคล่ือน (Error term) เนื่องจากผูวิจัย พบวายังคงมีตัวแปรท่ี

มากกวางานวิจัยช้ินนี้ท่ีสามารถนํามาใชในการอธิบายความสัมพันธของความผันผวนในอัตรา
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ผลตอบแทนดัชนีราคาหุน เชน อัตราดอกเบ้ีย, อัตราแลกเปล่ียน เปนตน ซ่ึงงานวิจัยในชิ้นตอไป

อาจจะมีการกําหนดตัวแปรบางตัวข้ึนมาเพื่อนํามาใชในการวิจัยตอไป 

 
5.4      ขอเสนอแนะ 

ขอเสนอแนะของแบบจําลอง พบวาในการศึกษาคร้ังนี้จากขอบกพรองของงานวิจัย เนื่องจาก

ขอมูลท่ีนํามาวิจัยเปนขอมูลรายวันในแตละตลาดหลักทรัพยซ่ึงมีจํานวนไมตรงกัน การจัดเรียง

ขอมูลอาจจะไมมีบรรทัดฐานท่ีแนนอน ควรมีการใชขอมูลดัชนีราคาหุนในรูปแบบตางๆ เชน ราย

สัปดาห รายเดือน รายไตรมาส ซ่ึงอาจจะสงผลตอการประมาณคาในแบบจําลองเพ่ือใหมีความ

เหมาะสมยิ่งข้ึน และในการประมาณคาความผันผวนอาจเกิดความไมเหมาะสมตอขอมูล เนื่องจาก

ยังคงพบวามีความผันผวนเกิดข้ึนอยางมากในบางขอมูลจึงทําใหความสามารถในการอธิบายของ

สมการยังไมดีท่ีสุดแตเพียงพอท่ีจะตอบคําถามงานวิจัยช้ินนี้ ซ่ึงสงผลกระทบตอการประมาณใน

แบบจําลองความสัมพันธตอไป จึงตองมีการประมาณโดยการใชแบบจําลองอ่ืนมาพิจารณารวมดวย 

เชน การนําเอาขอมูลท่ีประมาณมาจากแบบจําลองความผันผวนมาสรางกราฟวิเคราะหในลักษณะ

ของ Dummy variable เพื่อดูคาความผันผวนท่ีผันผวนมากจนผิดสังเกตเนื่องจากวาระยะเวลาที่ผูวิจัย

นํามาพิจารณาเปนชวงท่ีเกิดภาวะเศรษฐกิจมีความผันผวนในทุกภูมิภาค เปนตน จากนั้นนําผล

การศึกษาท่ีไดมาเปรียบเทียบกัน จะทําใหทราบวาวิธีท่ีเหมาะสมท่ีสุดท่ีจะใชในการหาตัวแทนความ

ผันผวนของอัตราผลตอบแทนดชันีหุนนั้นคือวิธีใด 

ขอเสนอแนะเชิงนโยบาย จากการศึกษาผลการศึกษา พบวายังคงมีตัวแปรบางตัวท่ีเกี่ยวของ

กับการประมาณคาและสงผลกระทบตอความผันผวนท่ีเกิดข้ึนท่ีเปนท้ังตัวแปรทางเศรษฐศาสตร  

มหภาคและเศรษฐศาสตรจุลภาค อาทิเชน อัตราดอกเบ้ีย อัตราแลกเปล่ียนเงิน อัตราเงินเฟอ 

สถานการณภาวะทางเศรษฐกิจตางๆท่ีกระทบตอตลาดหลักทรัพย เชน การเปล่ียนแปลงรัฐบาล รวม

ไปถึงผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงท้ังภายในและภายนอก เนื่องจากการพิจารณาปจจัยอ่ืนๆหลาย

ตัวประกอบกันจะเกิดประโยชนตอการวางแผนในการพัฒนาระบบเศรษฐกิจของประเทศไทยและ

ตัวนักลงทุนชาวไทย อยางไรก็ดีนักลงทุนควรทําการศึกษาถึงปจจัยพื้นฐานของหุนท่ีตองการลงทุน

ดวย เพื่อจะไดทราบวาหุนดังกลาวควรที่จะเขาไปลงทุนหรือไม  


