
บทที่ 5 
สรุปผลการศึกษา และขอเสนอแนะ 

 
5.1 สรุปผลการศึกษา 
     การวิเคราะหความสัมพันธระหวางความผันผวนของดัชนีราคากลุมอุตสาหกรรมในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยและความผันผวนของการเคล่ือนยายเงินทุนภาคเอกชนของประเทศ
ไทย โดยในการศึกษานี้ใชขอมูลอนุกรมเวลา (time-series data) ซ่ึงประกอบดวยอัตราการ
เปล่ียนแปลงของเงินทุนเคล่ือนยายภาคเอกชนของประเทศไทย คืออัตราการเปล่ียนแปลงของ
เงินทุนไหลเขาและอัตราการเปล่ียนแปลงของเงินทุนไหลออกและอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคา
กลุมอุตสาหกรรมในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยใชขอมูลรายเดือนยอนหลัง 7 ป ตั้งแต
เดือนมกราคม ปพ.ศ. 2547 ถึง เดือนเมษายน ปพ.ศ. 2554 รวมทั้งส้ิน 88 เดือน ซ่ึงขอมูลทุติยภูมิ
ดังกลาวรวบรวมจากฐานขอมูล Reuters 3000 Xtra จากศูนยการเงินและการลงทุน (Financial & 
Investment Centre: FIC)  โดยนําขอมูลท้ังหมดมาทําใหอยูในรูปลอการิทึมแลวนําไป ทําการหา
ผลตางระดับท่ี 1 (1st differences)   จากน้ันนําขอมูลท้ังหมดมาทําการวิเคราะหตามข้ันตอนและ
วิธีการทางเศรษฐมิติ อันประกอบไปดวย ข้ันตอนการทดสอบความน่ิงของขอมูล (Unit Root Test) 
ดวยวิธีการ Augmented Dickey – Fuller test (ADF Test) การวิเคราะหหาความสัมพันธของความผัน
ผวนอยางมีเง่ือนไขระหวางตัวแปรโดยอาศัยแบบจําลองVARMA-GARCH  แบบจําลองVARMA-
AGARCH  และการประมาณแบบจําลอง Constant Conditional Correlation (CCC) และแบบจําลอง
Dynamic Conditional Correlation (DCC) ซ่ึงสามารถสรุปผลการศึกษาไดดังนี้ 

 
   5.1.1 การทดสอบความน่ิงของขอมูล  

    ในการทดสอบ Unit Root ดวยวิธีการ Augmented Dickey – Fuller test (ADF Test) 
เพื่อทําการทดสอบความความนิ่ง (Stationary) ของตัวแปรที่ทําการศึกษา โดยผลการทดสอบ
ความนิ่งของขอมูลพบวาขอมูลท้ังหมดมีลักษณะนิ่ง (Stationary) ท่ีระดับ Level หรือมี Order of 
Integrationท่ีระดับ I(0)  
 



   5.1.2  การศึกษาความสัมพันธของความผันผวนอยางมีเงื่อนไข  ดวยแบบจําลอง                            
VARMA-GARCH 
จากการศึกษาความสัมพันธของความผันผวนอยางมีเง่ือนไขระหวางตัวแปร

ท้ังหมด พบวามีการสงผานความผันผวนในอดีตของอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุม
อุตสาหกรรมสินคาอุปโภคบริโภคซ่ึงสงผลตอความผันผวนแบบมีเง่ือนไขในปจจุบันของอัตราการ
เปล่ียนแปลงของเงินทุนไหลเขาภาคเอกชนของประเทศไทยและความผันผวนแบบมีเง่ือนไขใน
ปจจุบันของอัตราการเปล่ียนแปลงของเงินทุนไหลออกภาคเอกชนของประเทศไทยในทางลบ โดย
สงผลตอความผันผวนแบบมีเง่ือนไขของอัตราการเปล่ียนแปลงของเงินทุนไหลออกภาคเอกชนของ
ประเทศไทยมากกวาความผันผวนแบบมีเงื่อนไขของอัตราการเปล่ียนแปลงของเงินทุนไหลเขา
ภาคเอกชนของประเทศไทย 

ความผันผวนแบบมีเง่ือนไขในอดีตของอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุม
อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสราง สงผลตอความผันผวนแบบมีเง่ือนไขในปจจุบันของ
อัตราการเปล่ียนแปลงของเงินทุนไหลออกภาคเอกชนของประเทศไทย ในทางบวก 

ความผันผวนแบบมีเง่ือนไขในอดีตของอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุม
อุตสาหกรรมธุรกิจการเงินและความผันผวนแบบมีเง่ือนไขในอดีตของอัตราผลตอบแทนของดัชนี
ราคากลุมอุตสาหกรรมวัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรมสงผลตอความผันผวนแบบมีเง่ือนไขใน
ปจจุบัน ของอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุมอุตสาหกรรมสินคาอุปโภคบริโภค ในทางบวก 
แตความผันผวนแบบมีเง่ือนไขในอดีต ของอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุมอุตสาหกรรม
อสังหาริมทรัพยและกอสราง และความผันผวนแบบมีเง่ือนไขในอดีตของอัตราผลตอบแทนของ
ดัชนีราคากลุมอุตสาหกรรมเทคโนโลยีสงผลตอความผันผวนแบบมีเง่ือนไขในปจจุบัน ของอัตรา
ผลตอบแทนของดัชนีราคากลุมอุตสาหกรรมสินคาอุปโภคบริโภค ในทางลบ และพบวาความผัน
ผวนแบบมีเง่ือนไขในอดีตของอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุมอุตสาหกรรมอุตสาหกรรม
วัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรมสงผลตอความผันผวนอยางมีเง่ือนไขในปจจุบันของดัชนีราคากลุม
อุตสาหกรรมเทคโนโลยีในทางบวกดวย 
 

   5.1.3  การศึกษาความสัมพันธของความผันผวนอยางมีเงื่อนไข  ดวยแบบจําลอง 
          VARMA-AGARCH 

 จากการศึกษาความสัมพันธของความผันผวนอยางมีเง่ือนไขระหวางตัวแปรทั้งหมด 
พบวา ความผันผวนอยางมีเง่ือนไขในอดีตของอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุมอุตสาหกรรม
บริการและความผันผวนอยางมีเง่ือนไขในอดีต ของอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุม
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อุตสาหกรรมเทคโนโลยี  สงผลตอความผันผวนอยางมีเงื่อนไขในปจจุบัน  ของอัตราการ
เปล่ียนแปลงของเงินทุนไหลเขาภาคเอกชนของประเทศไทย ในทางลบ รวมท้ังความผันผวนอยางมี
เง่ือนไขในอดีต ของอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุมอุตสาหกรรมสินคาอุปโภคบริโภค ความ
ผันผวนอยางมีเง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนในอดีต ของดัชนีราคากลุมอุตสาหกรรมวัตถุดิบและ
สินคาอุตสาหกรรม และความผันผวนอยางมีเง่ือนไขในอดีต ของอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคา
กลุมอุตสาหกรรมเทคโนโลยี สงผลตอความผันผวนอยางมีเง่ือนไขในปจจุบันของอัตราการ
เปล่ียนแปลงของเงินทุนไหลออกภาคเอกชนในทางลบ แตความผันผวนอยางมีเง่ือนไขในอดีต ของ
อัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสราง และความผันผวน
อยางมีเง่ือนไขในอดีต ของอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุมอุตสาหกรรมทรัพยากร สงผลตอ
ความผันผวนอยางมีเง่ือนไขในปจจุบัน ของอัตราการเปล่ียนแปลงของเงินทุนไหลออกภาคเอกชน
ของประเทศไทย ในทางบวก 

ความผันผวนอยางมีเง่ือนไขในอดีต ของอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุม
อุตสาหกรรมวัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม สงผลตอความผันผวนอยางมีเง่ือนไขในปจจุบัน ของ
อัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุมอุตสาหกรรมเทคโนโลยี ในทางบวก แตความผันผวนอยางมี
เง่ือนไขในอดีต ของอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและ
กอสราง สงผลตอความผันผวนอยางมีเง่ือนไขในปจจุบัน ของอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุม
อุตสาหกรรมเทคโนโลยี ในทางลบ 

นอกจากนั้นยังพบวามีผลกระทบแบบอสมมาตร (Asymmetric effect) ตอความผัน
ผวนแบบมีเง่ือนไขในปจจุบันของอัตราการเปล่ียนแปลงของเงินทุนไหลออกภาคเอกชนของ
ประเทศไทย โดยมีคาเทากับ -0.0175 แสดงวา Positive Shocks สงผลตอความผันผวนอยางมี
เง่ือนไขของอัตราการเปล่ียนแปลงของเงินทุนไหลออกภาคเอกชนของประเทศไทย มากกวา 
Negative Shocks 

 
   5.1.4  การศึกษาความสัมพันธของความผันผวนอยางมีเงื่อนไขแบบคงท่ีทุกชวงเวลาดวย

     แบบจําลอง Constant Conditional Correlation (CCC) 
    การศึกษาความสัมพันธอยางมีเง่ือนไขของตัวแปรสุม (Standardized Shocks) 
ระหวางตัวแปรท้ังหมด 16 คู ซ่ึงความสัมพันธของตัวแปรสุมดังกลาวมีรูปแบบคงที่ทุกชวงเวลา 
ดวยแบบจําลอง CCC พบวา 

ตัวแปรสุม (Standardized Shocks) ของอัตราการเปล่ียนแปลงของเงินทุนไหลเขา
ภาคเอกชนของประเทศไทย และตัวแปรสุม (Standardized Shocks) ของอัตราผลตอบแทนของดัชนี
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ราคากลุมอุตสาหกรรมทรัพยากร มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน สวนตัวแปรสุม (Standardized 
Shocks) ของอัตราการเปล่ียนแปลงของเงินทุนไหลเขาภาคเอกชนของประเทศไทย และตัวแปรสุม 
(Standardized Shocks) ของอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุมอุตสาหกรรมกลุมอ่ืนๆ มี
ความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกัน 

ตัวแปรสุม (Standardized Shocks) ของอัตราการเปล่ียนแปลงของเงินทุนไหลออก
ภาคเอกชนของประเทศไทย และตัวแปรสุม (Standardized Shocks) ของอัตราผลตอบแทนของดัชนี
ราคากลุมอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน  อัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุมอุตสาหกรรม
อสังหาริมทรัพยและกอสราง อัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุมอุตสาหกรรมทรัพยากรและ
อัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุมอุตสาหกรรมบริการ มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน แต   
ตัวแปรสุม (Standardized Shocks) ของอัตราการเปล่ียนแปลงของเงินทุนไหลออกภาคเอกชนของ
ประเทศไทย และตัวแปรสุม (Standardized Shocks) ของอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุม
อุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร อัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุมอุตสาหกรรม
สินคาอุปโภคและบริโภค อัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุมอุตสาหกรรมวัตถุดิบและสินคา
อุตสาหกรรม และอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุมอุตสาหกรรมเทคโนโลยี มีความสัมพันธใน
ทิศทางตรงกันขามกัน 

โดยจะเห็นไดวาตัวแปรสุม (Standardized Shocks) ของอัตราการเปล่ียนแปลงของ
เงินทุนไหลเขาภาคเอกชนของประเทศไทย และตัวแปรสุม (Standardized Shocks) ของอัตรา
ผลตอบแทนของดัชนีราคากลุมอุตสาหกรรมสินคาอุปโภคบริโภค มีคาความสัมพันธกันในทิศ
ทางบวก มากท่ีสุด แตตัวแปรสุม (Standardized Shocks) ของอัตราการเปล่ียนแปลงของเงินทุนไหล
ออกภาคเอกชนของประเทศไทย และตัวแปรสุม (Standardized Shocks) ของอัตราผลตอบแทนของ
ดัชนีราคากลุมอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร มีคาความสัมพันธกันในทิศทางลบ มาก
ท่ีสุด 
 

   5.1.5  การศึกษาความสัมพันธของความผันผวนอยางมีเงื่อนไขแบบท่ีมีการเปล่ียนแปลง 
    เชิงพลวัตร ดวยแบบจําลอง Dynamic Conditional Correlation (DCC)  

   การศึกษาความสัมพันธอยางมีเง่ือนไขของตัวแปรสุม (Standardized Shocks) 
ระหวางตัวแปรท้ังหมด ความสัมพันธของตัวแปรสุมดังกลาวมีการเปล่ียนแปลงเชิงพลวัตรหรือมี
การเคลื่อนไหวเปล่ียนแปลงไปตามการเปล่ียนแปลงของเวลา ดวยแบบจําลอง DCC พบวา
ความสัมพันธของความผันผวนของอัตราการเปล่ียนแปลงของเงินทุนไหลเขาภาคเอกชนของ
ประเทศไทย  ความผันผวนของอัตราการเปล่ียนแปลงของเงินทุนไหลออกภาคเอกชนของประเทศ
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ไทย  ความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุมอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรม
อาหาร  ความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุมอุตสาหกรรมสินคาอุปโภคบริโภค 
ความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุมอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน  ความผันผวน
ของอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุมอุตสาหกรรมวัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม  ความผัน
ผวนของอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสราง  ความผัน
ผวนของอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุมอุตสาหกรรมทรัพยากร ความผันผวนของอัตรา
ผลตอบแทนของดัชนีราคากลุมอุตสาหกรรมบริการ  และความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของ
ดัชนีราคากลุมอุตสาหกรรมเทคโนโลยี  มีสหสัมพันธแบบมีเง่ือนไขเชิงพลวัต   เนื่องจาก
คาพารามิเตอร DCC(1) มีคาเขาใกล 0 และคาพารามิเตอร DCC(2) มีคาเขาใกล 1อยางมีนัยสําคัญ  
ดังนั้นสหสัมพันธท่ีมีคาคงท่ีจึงไมเปนจริง 
 
5.2  ขอเสนอแนะเพื่อใชในการศึกษาคร้ังตอไป 
      การศึกษาในคร้ังนี้ไดทําการศึกษาความสัมพันธระหวางความผันผวนของดัชนีราคากลุม
อุตสาหกรรมในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและความผันผวนของการเคล่ือนยายเงินทุน
ภาคเอกชนของประเทศไทย โดยใชขอมูลรายเดือนยอนหลัง 7 ป ตั้งแตเดือนมกราคม ปพ.ศ. 2547 
ถึง เดือนเมษายน ปพ.ศ. 2554 รวมท้ังส้ิน 88 เดือน ซ่ึงอาจจะทําใหมีจํานวนขอมูลท่ีนอยเกินไป 
ดังนั้นในการศึกษาคร้ังตอไปอาจจะวิเคราะหความสัมพันธของตัวแปรอ่ืนๆท่ีแตกตางออกไป เชน 
ใชขอมูลดัชนีราคารายหมวดธุรกิจ ( Sectoral Index) ท่ีอาจจะใหผลการวิเคราะหท่ีละเอียดกวาการ
ใชขอมูลดัชนีราคากลุมอุตสาหกรรม  และในการศึกษาคร้ังนี้ไดศึกษาผานความสัมพันธของตัวแปร
สุม (Standardized Shocks) โดยอาศัยแบบจําลอง VARMA-GARCH แบบจําลอง VARMA – 
AGARCH แบบจําลอง Constant Conditional Correlation (CCC) และแบบจําลองDynamic 
Conditional Correlation (DCC) ท่ีทําใหทราบถึง Spillover effects ท่ีเกิดข้ึนเทานั้น ดังนั้นใน
การศึกษาคร้ังตอไปควรมีการประยุกตใชแบบจําลอง เชน การประยุกตใชแบบจําลอง Exponential 
GARCH (EGARCH) ท่ีทําใหทราบถึง Leverage effects ดวย 
 
5.3  ขอเสนอแนะเชิงนโยบาย 
        จากการศึกษาความสัมพันธของความผันผวนอยางมีเง่ือนไข จะเห็นไดวาStandardized Shocks 
ของอัตราการเปล่ียนแปลงของเงินทุนไหลเขาภาคเอกชนของประเทศไทย และ Standardized 
Shocks ของอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุมอุตสาหกรรมทรัพยากร มีความสัมพันธในทิศทาง
เดียวกัน และเปนตัวแปรท่ีมีคาสัมประสิทธ์ิของความสัมพันธกันมากท่ีสุด และ Standardized 



60 

 

Shocks ของอัตราการเปล่ียนแปลงของเงินทุนไหลออกภาคเอกชนของประเทศไทย  และ 
Standardized Shocks  ของอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุมอุตสาหกรรมเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร มีคาความสัมพันธกันในทิศทางลบ มากท่ีสุด ซ่ึงหากองคกรท่ีมีความเก่ียวของ 
มีความตองการที่จะนําไปเปนแนวทางในการกําหนดนโยบายการควบคุมเงินทุนเคล่ือนยาย
ภาคเอกชน ก็ควรจะมีการพิจารณาในความผันผวนของดัชนีราคากลุมอุตสาหกรรม ท้ัง 2 กลุมนี้ 
เพราะมีผลกระทบตอความผันผวนของอัตราการเปล่ียนแปลงของการเคล่ือนยายเงินทุนภาคเอกชน
ของประเทศไทยมากท่ีสุด 
 


