
 
บทที่ 5 

สรุปผลการศึกษาและขอเสนอแนะ 
 
5.1 สรุปผลการศึกษา 
 

การทดสอบการสงผานความผันผวนของอัตราดอกเบ้ียจากประเทศสหรัฐอเมริกามายัง
อัตราดอกเบ้ียในกลุมประเทศอาเซียนในการศึกษานี้ใชขอมูลทุติยภูมิแบบรายวันในชวงปพ.ศ. 
2550-2552 รวมท้ังส้ิน 608 ขอมูล ประกอบดวยตัวแปรท้ังหมด 6 ตัวแปร ไดแก อัตราดอกเบี้ย
ระหวางธนาคารของประเทศสหรัฐอเมริกา (FED) อัตราดอกเบ้ียระหวางธนาคารของกลุมประเทศ
อาเซียน ไดแกประเทศไทย (THB) สิงคโปร (SNG) มาเลเซีย (MYI) ฟลิปปนส (PHI) และ
อินโดนีเซีย (IDI) 

การทดสอบการทดสอบการสงผานความผันผวนของอัตราดอกเบ้ียจากประเทศ
สหรัฐอเมริกามายังอัตราดอกเบ้ียในกลุมประเทศอาเซียน โดยการนําตัวแปรทุกตัวมาแปลงใหอยูใน
รูปของอัตราการเจริญเติบโตไปทําการทดสอบทางสถิติและไดทดสอบความนิ่งของขอมูล (Unit 
root test) ดวยวิธี Augmented Dickey Fuller ประมาณคาความผันผวนดวยแบบจําลอง Univariate 
GARCH และทดสอบความสัมพันธของตัวแปรดวยวิธี Granger Causality และกําลังสองนอยท่ีสุด 
OLS 
 
5.1.1 การทดสอบความนิ่งของขอมูลอัตราดอกเบี้ยระหวางธนาคารของแตละประเทศ 
 

ในการทดสอบ Unit root ดวยวิธี Augmented Dickey Fuller ก็เพื่อทดสอบวาตัวแปรท่ี
ทําการศึกษานั้นมีความนิ่ง (stationary) หรือความไมนิ่ง (Non-stationary) พบวาคา ADF test 
Statistic ณ ระดับ Level มีคานอยกวาคา 5% critical value ซ่ึงแสดงถึงอัตราดอกเบ้ียระหวาง
ธนาคารในลําดับ Level ของทุกประเทศมีลักษณะเปน Stationary แสดงวา อัตราดอกเบ้ียกูยืม
ระหวางธนาคารของประเทศสหรัฐอเมริกา ไทย สิงคโปร มาเลเซีย ฟลิปปนส และอินโดนีเซีย เปน 
order of integration หรือ I(0) นั่นเอง 
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5.1.2 การประมาณคาความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยระหวางธนาคารของแตละประเทศ 
 

ผลการประมาณคาความผันผวนดวยวิธี Univariate GARCH ของอัตราดอกเบ้ียระหวาง
ธนาคารของแตละประเทศแสดงรูปแบบ ARMA โดยการพิจารณา Correlogram ของขอมูลอนุกรม
เวลาของอัตราดอกเบ้ียระหวางธนาคารของแตละประเทศท่ีมีลักษณะนิ่งไดดังนี้ 

ประเทศสหรัฐอเมริกา ได  ARMR ท่ี AR(1) MA(1) 
ประเทศไทย  ได  ARMR ท่ี AR(1) MA(1) 
ประเทศสิงคโปร  ได  ARMR ท่ี AR(10) MA(10) 
ประเทศมาเลเซีย  ได  ARMR ท่ี AR(7) MA(7) 
ประเทศฟลิปปนส ได  ARMR ท่ี AR(1) MA(1) 
ประเทศอินโดนีเซีย ได  ARMR ท่ี AR(5) MA(5) 
และในสวนของความแปรปรวนผลท่ีไดจากแบบจําลอง GARCH ของอัตราดอกเบ้ีย

ระหวางธนาคารของทุกละประเทศไดแสดงถึง GARCH (1,1) ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.05 และ ARCH 
effect ไมสงผลตอการเปล่ียนแปลงของความผันผวน 

 
5.1.3 การทดสอบความเปนเหตุเปนผล (Granger Causality Test) 

 
ผลการทดสอบความเปนเหตุเปนผลระหวางความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยระหวาง

ธนาคารของประเทศสหรัฐอเมริกา และ กลุมประเทศอาเซียน ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.1 % พบวา การ
เปล่ียนแปลงของความผันผวนของอัตราดอกเบ้ียระหวางธนาคารของประเทศสหรัฐอเมริกาเปน
สาเหตุของการเปล่ียนแปลงของความผันผวนของอัตราดอกเบ้ียระหวางธนาคารของประเทศไทย 
และประเทศสิงคโปร แตไมเปนสาเหตุของการเปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบ้ียระหวางธนาคารของ
ประเทศมาเลเซีย ฟลิปปนสและอินโดนีเซีย 

 
5.1.4 ผลการทดสอบความสัมพันธ 
 

เม่ือทําการทดสอบ Unit root พบวาตัวแปรมีลักษณะนิ่งท่ีระดับ level ทุกตัว ดังนั้นจึงทํา
การทดสอบความสัมพันธระหวางความผันผวนของอัตราดอกเบ้ียระหวางธนาคารของประเทศ
สหรัฐอเมริกากับความผันผวนของอัตราดอกเบ้ียระหวางธนาคารของกลุมประเทศอาเซียนดวย
วิธีการกําลังสองนอยท่ีสุด (OLS) 
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ผลจากการทดสอบพบวาท่ีระดับนัยสําคัญ 0.1 % พบวา ความผันผวนของอัตราดอกเบ้ีย
ระหวางธนาคารของประเทศสหรัฐอเมริกามีความสัมพันธกับความผันผวนของอัตราดอกเบ้ีย
ระหวางธนาคารของประเทศไทย และประเทศสิงคโปรแตความผันผวนของอัตราดอกเบ้ียระหวาง
ธนาคารของประเทศสหรัฐอเมริกาไมมีความสัมพันธกับความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยระหวาง
ธนาคารของประเทศมาเลเซีย ฟลิปปนสและอินโดนีเซีย 
 
5.2 ขอเสนอแนะ 
 

1) แบบจําลอง GARCH นั้นเปนแบบจําลองท่ีข้ึนอยูกับคาสังเกตและคาความคลาดเคล่ือนท่ี
เกิดกอนหนาแตไมไดคํานึงถึงปจจัยภายนอกที่ควรพิจารณาดวยเชน ปยจัยทางเศรษฐกิจ ปจจัยทาง
การเมือง ภัยธรรมชาติท่ีเกิดข้ึนรวมถึงนโยบายรัฐท่ีอาจสงผลตอการเปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบ้ีย 

2) การศึกษาในครั้งนี้เนนศึกษาเฉพาะประเทศในกลุมอาเซียน ไดแก ไทย มาเลเซีย สิงค
โปร ฟลิปปนส และอินโดนีเซีย วามีการสงผานของความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยจากประเทศ
สหรัฐอเมริกาไปยังประเทศดังกลาวหรือไม ในงานศึกษาคร้ังตอไปอาจมีการพัฒนาโดยศึกษา
ประเทศอ่ืนๆเพ่ิมเติม ท้ังประเทศอ่ืนในภูมิภาคเอเชีย และประเทศในภมิูภาคอื่น ซ่ึงจะเปนการศึกษา
ท่ีมีประโยชนและสอดคลองกับความเปนจริงมากข้ึน 

3) ในการศึกษาคร้ังนี้การทดสอบการสงผานความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยจากประเทศ
สหรัฐอเมริกาไปยังประเทศตางๆในภูมิภาคอาเซียนแตไมไดศึกษาถึงสาเหตุของการเกิดหรือศึกษา
ถึงชองทางในการสงผาน (Transmission Channel) ระหวางความผันผวนท่ีเกิดข้ึนในแตละประเทศ
วาเกิดจากชองทางใดไดบางหรือไมเกี่ยวของกับชองทางใดดังนั้น ในการศึกษาคร้ังตอไปควรทํ า
การศึกษาอยางเปนระบบเก่ียวกับกลไกการสงผาน (Propogation Mechanism) ระหวางความผัน
ผวนท่ีเกิดข้ึนในประเทศตางๆเพื่อท่ีจะไดสามารถระบุช้ีชัดไปไดวาชองทางใดมีความเกี่ยวของและ
ไมเกี่ยวของกับการสงผานของความผันผวนระหวางแตละประเทศ 

 


