
 
บทที่ 5 

สรุปผลการศึกษาและขอเสนอแนะ 
 
5.1 สรุปผลการศึกษา 
 

การทดสอบการสงผานความผันผวนของอัตราดอกเบ้ียจากประเทศสหรัฐอเมริกามายัง
อัตราดอกเบ้ียในกลุมประเทศอาเซียนในการศึกษานี้ใชขอมูลทุติยภูมิแบบรายวันในชวงปพ.ศ. 
2550-2552 รวมท้ังส้ิน 608 ขอมูล ประกอบดวยตัวแปรท้ังหมด 6 ตัวแปร ไดแก อัตราดอกเบี้ย
ระหวางธนาคารของประเทศสหรัฐอเมริกา (FED) อัตราดอกเบ้ียระหวางธนาคารของกลุมประเทศ
อาเซียน ไดแกประเทศไทย (THB) สิงคโปร (SNG) มาเลเซีย (MYI) ฟลิปปนส (PHI) และ
อินโดนีเซีย (IDI) 

การทดสอบการทดสอบการสงผานความผันผวนของอัตราดอกเบ้ียจากประเทศ
สหรัฐอเมริกามายังอัตราดอกเบ้ียในกลุมประเทศอาเซียน โดยการนําตัวแปรทุกตัวมาแปลงใหอยูใน
รูปของอัตราการเจริญเติบโตไปทําการทดสอบทางสถิติและไดทดสอบความนิ่งของขอมูล (Unit 
root test) ดวยวิธี Augmented Dickey Fuller ประมาณคาความผันผวนดวยแบบจําลอง Univariate 
GARCH และทดสอบความสัมพันธของตัวแปรดวยวิธี Granger Causality และกําลังสองนอยท่ีสุด 
OLS 
 
5.1.1 การทดสอบความนิ่งของขอมูลอัตราดอกเบี้ยระหวางธนาคารของแตละประเทศ 
 

ในการทดสอบ Unit root ดวยวิธี Augmented Dickey Fuller ก็เพื่อทดสอบวาตัวแปรท่ี
ทําการศึกษานั้นมีความนิ่ง (stationary) หรือความไมนิ่ง (Non-stationary) พบวาคา ADF test 
Statistic ณ ระดับ Level มีคานอยกวาคา 5% critical value ซ่ึงแสดงถึงอัตราดอกเบ้ียระหวาง
ธนาคารในลําดับ Level ของทุกประเทศมีลักษณะเปน Stationary แสดงวา อัตราดอกเบ้ียกูยืม
ระหวางธนาคารของประเทศสหรัฐอเมริกา ไทย สิงคโปร มาเลเซีย ฟลิปปนส และอินโดนีเซีย เปน 
order of integration หรือ I(0) นั่นเอง 
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5.1.2 การประมาณคาความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยระหวางธนาคารของแตละประเทศ 
 

ผลการประมาณคาความผันผวนดวยวิธี Univariate GARCH ของอัตราดอกเบ้ียระหวาง
ธนาคารของแตละประเทศแสดงรูปแบบ ARMA โดยการพิจารณา Correlogram ของขอมูลอนุกรม
เวลาของอัตราดอกเบ้ียระหวางธนาคารของแตละประเทศท่ีมีลักษณะนิ่งไดดังนี้ 

ประเทศสหรัฐอเมริกา ได  ARMR ท่ี AR(1) MA(1) 
ประเทศไทย  ได  ARMR ท่ี AR(1) MA(1) 
ประเทศสิงคโปร  ได  ARMR ท่ี AR(10) MA(10) 
ประเทศมาเลเซีย  ได  ARMR ท่ี AR(7) MA(7) 
ประเทศฟลิปปนส ได  ARMR ท่ี AR(1) MA(1) 
ประเทศอินโดนีเซีย ได  ARMR ท่ี AR(5) MA(5) 
และในสวนของความแปรปรวนผลท่ีไดจากแบบจําลอง GARCH ของอัตราดอกเบ้ีย

ระหวางธนาคารของทุกละประเทศไดแสดงถึง GARCH (1,1) ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.05 และ ARCH 
effect ไมสงผลตอการเปล่ียนแปลงของความผันผวน 

 
5.1.3 การทดสอบความเปนเหตุเปนผล (Granger Causality Test) 

 
ผลการทดสอบความเปนเหตุเปนผลระหวางความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยระหวาง

ธนาคารของประเทศสหรัฐอเมริกา และ กลุมประเทศอาเซียน ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.1 % พบวา การ
เปล่ียนแปลงของความผันผวนของอัตราดอกเบ้ียระหวางธนาคารของประเทศสหรัฐอเมริกาเปน
สาเหตุของการเปล่ียนแปลงของความผันผวนของอัตราดอกเบ้ียระหวางธนาคารของประเทศไทย 
และประเทศสิงคโปร แตไมเปนสาเหตุของการเปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบ้ียระหวางธนาคารของ
ประเทศมาเลเซีย ฟลิปปนสและอินโดนีเซีย 

 
5.1.4 ผลการทดสอบความสัมพันธ 
 

เม่ือทําการทดสอบ Unit root พบวาตัวแปรมีลักษณะนิ่งท่ีระดับ level ทุกตัว ดังนั้นจึงทํา
การทดสอบความสัมพันธระหวางความผันผวนของอัตราดอกเบ้ียระหวางธนาคารของประเทศ
สหรัฐอเมริกากับความผันผวนของอัตราดอกเบ้ียระหวางธนาคารของกลุมประเทศอาเซียนดวย
วิธีการกําลังสองนอยท่ีสุด (OLS) 
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ผลจากการทดสอบพบวาท่ีระดับนัยสําคัญ 0.1 % พบวา ความผันผวนของอัตราดอกเบ้ีย
ระหวางธนาคารของประเทศสหรัฐอเมริกามีความสัมพันธกับความผันผวนของอัตราดอกเบ้ีย
ระหวางธนาคารของประเทศไทย และประเทศสิงคโปรแตความผันผวนของอัตราดอกเบ้ียระหวาง
ธนาคารของประเทศสหรัฐอเมริกาไมมีความสัมพันธกับความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยระหวาง
ธนาคารของประเทศมาเลเซีย ฟลิปปนสและอินโดนีเซีย 
 
5.2 ขอเสนอแนะ 
 

1) แบบจําลอง GARCH นั้นเปนแบบจําลองท่ีข้ึนอยูกับคาสังเกตและคาความคลาดเคล่ือนท่ี
เกิดกอนหนาแตไมไดคํานึงถึงปจจัยภายนอกที่ควรพิจารณาดวยเชน ปยจัยทางเศรษฐกิจ ปจจัยทาง
การเมือง ภัยธรรมชาติท่ีเกิดข้ึนรวมถึงนโยบายรัฐท่ีอาจสงผลตอการเปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบ้ีย 

2) การศึกษาในครั้งนี้เนนศึกษาเฉพาะประเทศในกลุมอาเซียน ไดแก ไทย มาเลเซีย สิงค
โปร ฟลิปปนส และอินโดนีเซีย วามีการสงผานของความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยจากประเทศ
สหรัฐอเมริกาไปยังประเทศดังกลาวหรือไม ในงานศึกษาคร้ังตอไปอาจมีการพัฒนาโดยศึกษา
ประเทศอ่ืนๆเพ่ิมเติม ท้ังประเทศอ่ืนในภูมิภาคเอเชีย และประเทศในภมิูภาคอื่น ซ่ึงจะเปนการศึกษา
ท่ีมีประโยชนและสอดคลองกับความเปนจริงมากข้ึน 

3) ในการศึกษาคร้ังนี้การทดสอบการสงผานความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยจากประเทศ
สหรัฐอเมริกาไปยังประเทศตางๆในภูมิภาคอาเซียนแตไมไดศึกษาถึงสาเหตุของการเกิดหรือศึกษา
ถึงชองทางในการสงผาน (Transmission Channel) ระหวางความผันผวนท่ีเกิดข้ึนในแตละประเทศ
วาเกิดจากชองทางใดไดบางหรือไมเกี่ยวของกับชองทางใดดังนั้น ในการศึกษาคร้ังตอไปควรทํ า
การศึกษาอยางเปนระบบเก่ียวกับกลไกการสงผาน (Propogation Mechanism) ระหวางความผัน
ผวนท่ีเกิดข้ึนในประเทศตางๆเพื่อท่ีจะไดสามารถระบุช้ีชัดไปไดวาชองทางใดมีความเกี่ยวของและ
ไมเกี่ยวของกับการสงผานของความผันผวนระหวางแตละประเทศ 

 


