
 
บทที่ 5 

สรุปผลการศึกษาและขอเสนอแนะ 
 
5.1 สรุปผลการศึกษา 
 การทดสอบความผันผวนของผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยในกลุมประเทศ G7 ใน
การศึกษานี้ใชขอมูลทุติยภูมิแบบรายวันในชวงป  ค .ศ . 1999-2008 รวมท้ังส้ิน  2284 ขอมูล 
ประกอบดวยตัวแปรท้ังหมด 7 ตัวแปร ไดแก CAC 40 (ดัชนีตลาดหลักทรัพยประเทศฝร่ังเศส) 
DAX (ดัชนีตลาดหลักทรัพยประเทศเยอรมัน) MIBTEL (ดัชนีตลาดหลักทรัพยประเทศอิตาล่ี) 
NIKKEI (ดัชนีตลาดหลักทรัพยประเทศญ่ีปุน) FTSE 100 (ดัชนีตลาดหลักทรัพยประเทศสหราช
อาณาจักร) Dow Jones (ดัชนีตลาดหลักทรัพยประเทศสหรัฐอเมริกา) Toronto 300 (ดัชนีตลาด
หลักทรัพยประเทศแคนาดา)  
 การทดสอบความผันผวนของผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยในกลุมประเทศ G7 โดย
การนําตัวแปรทุกตัวมาแปลงใหอยูในรูปของอัตราการเจริญเติบโตไปทําการทดสอบทางสถิติและ
ไดทดสอบความนิ่งของขอมูล (Unit root test) ดวยวิธี Augmented Dickey Fuller ประมาณคาความ
ผันผวนดวยแบบจําลอง Univariate GARCH และการศึกษาความสัมพันธของความผันผวนแบบมี
เง่ือนไขในลักษณะท่ีคงท่ี และเง่ือนไขท่ีมีการเปล่ียนแปลงเชิงพลวัตร  

5.1.1 สรุปความนิ่งของขอมูลผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยกลุมประเทศ G7 
 ในการทดสอบ Unit root ดวยวิธี Augmented Dickey Fuller ก็เพื่อทดสอบวาตัวแปรท่ี
ทําการศึกษานั้นมีความนิ่ง (stationary) หรือความไมนิ่ง (Non-stationary) พบวาคา ADF test 
Statistic ณ ระดับ Level มีคานอยกวาคา 5% critical value ซ่ึงแสดงถึงผลตอบแทนของตลาด
หลักทรัพยในกลุมประเทศ G7 ในลําดับ Level ของทุกประเทศมีลักษณะเปน Stationary แสดงวา 
ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยในกลุมประเทศ G7 เปน order of integration หรือ I(0) นั่นเอง 
 

5.1.2 ความผันผวนของผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยในกลุมประเทศ G7 
 ผลการประมาณคาความผันผวนดวยวิธี Univariate GARCH ของอัตราดอกเบ้ียระหวาง
ธนาคารของแตละประเทศแสดงรูปแบบ ARMA ของขอมูลอนุกรมเวลาของผลตอบแทนของตลาด
หลักทรัพยในกลุมประเทศ G7ไดดังนี้ 
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ประเทศฝรั่งเศสได          ARMR ท่ี MA(5)  
ประเทศเยอรมันได  ARMR ท่ี MA(5)  
ประเทศสหรัฐอเมริกาได  ARMR ท่ี MA(5)   
ประเทศอังกฤษได  ARMR ท่ี AR(1) AR(2) AR(5) MA(1) MA(2) MA(5)  
ประเทศอิตาล่ีได  ARMR ท่ี MA(5)  
ประเทศอินญ่ีปุนได  ARMR ท่ี AR(1) AR(9) AR(11) MA(1) MA(9) MA(11) 
ประเทศแคนาดาได  ARMR ท่ี MA(19) 
และในสวนของความแปรปรวนผลท่ีไดจากแบบจําลอง GARCH, EGARCH และ GJR 

ของผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยในกลุมประเทศ G7 ไดแสดงถึง GARCH (1,1), EGARCH 
(1,1) และ GJR (0,1) ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.05  

 
5.1.3 ผลการทดสอบความสัมพันธของความผันผวนหลายตัวแปร 

เม่ือทําการทดสอบความสัมพันธอยางมีเงื่อนไขท่ีมีลักษณะคงท่ี และเง่ือนไขท่ีมีการ
เปล่ียนแปลงเชิงพลวัตรของตัวแปร โดยดูความสัมพันธของตัวแปรทีละคู ผลปรากฏวาเง่ือนไขท่ีมี
ลักษณะคงท่ี ประเทศท่ีมีความสัมพันธกันมากท่ีสุดคือ ประเทศฝร่ังเศสและประเทศเยอรมัน 
ประเทศท่ีมีความสัมพันธกันนอยท่ีสุดคือ ประเทศญ่ีปุน และประเทศอเมริกา และเม่ือพิจารณา
เง่ือนไขท่ีมีการเปล่ียนแปลงเชิงพลวัตรของตัวแปร ประเทศท่ีมีความสัมพันธกันมากท่ีสุดคือ 
ประเทศฝรั่งเศสและประเทศเยอรมัน ประเทศท่ีมีความสัมพันธกันนอยท่ีสุดคือ ประเทศญ่ีปุน และ
ประเทศอเมริกา  

จากผลการศึกษา  Multivariate GARCH แบบ CCC และ DCC ผลปรากฏวา ความสัมพันธ
ท้ังสองวิธีมีความแตกตางกันนอยมาก และประเทศท่ีมีความสัมพันธกับประเทศอ่ืนๆ ในกลุม G7 
นอยท่ีสุดคือ ประเทศญ่ีปุน แตวิธี CCC มีขอเสียตรงท่ีไมไดสะทอนใหเห็นถึงการเปล่ียนแปลงของ
ความสัมพันธในชวงเวลาท่ีผานมา วิธี DCC จะแสดงการปรับตัวของความสัมพันธในชวงเวลาท่ี
ผานมา ซ่ึงจะสามารถอธิบายในสวนท่ีเปนขอจํากัดของ CCC ได  

 
5.2 ขอเสนอแนะ 

1) แบบจําลอง GARCH นั้นเปนแบบจําลองท่ีข้ึนอยูกับคาสังเกตและคาความคลาดเคล่ือนท่ี
เกิดกอนหนาแตไมไดคํานึงถึงปจจัยภายนอกท่ีควรพิจารณาดวยเชน เศรษฐกิจ การเมือง ภัย
ธรรมชาติท่ีเกิดข้ึนรวมถึงนโยบายรัฐท่ีอาจสงผลตอการเปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบ้ีย   
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2) การศึกษาในคร้ังนี้เนนศึกษาเฉพาะประเทศในกลุม G7 ไดแก ฝร่ังเศส เยอรมัน อิตาล่ี 
ญ่ีปุน สหราชอาณาจักร สหรัฐอเมริกา และ แคนาดา ในงานศึกษาคร้ังตอไปอาจมีการพัฒนาโดย
ศึกษาประเทศอ่ืนๆเพ่ิมเติม ท้ังประเทศอ่ืนในภูมิภาคเอเชีย และประเทศในภูมิภาคอื่น ซ่ึงจะทําให
ความแมนยําในการวิเคราะหสูงข้ึน 

3) ในการศึกษาคร้ังนี้ดูถึงความสัมพันธทีละสองตัวแปรซ่ึงเปนการวิเคราะหท่ียังหยาบอยู 
ในการศึกษาคร้ังตอไปควรท่ีจะศึกษาความสัมพันธหลายตัวแปรพรอมๆกันมากวานี้ เชน ท่ีละสาม
ตัวแปร ทีละส่ีตัวแปร เปนตน และควรท่ีจะศึกษาความสัมพันธระหวางตลาด เชน ความผันผวน
ของตลาดท่ีหนึ่งในอดีตมีความสัมพันธกับตลาดท่ีสองหรือไม หรือเรียกวาเปนการศึกษา spill-over 
Effects 

 

 

 
 

 
 
 
 

  
  

 


