
 
บทที่ 5 

สรุปผลการศึกษาและขอเสนอแนะ 
 
5.1 สรุปผลการศึกษา 

 การคนควาแบบอิสระน้ีไดทําการศึกษาถึง การสงผานความผันผวนและความสัมพันธแบบ
มีเง่ือนไขระหวางตลาดหุนและตลาดพันธบัตรของประเทศไทยและประเทศสิงคโปร ซ่ึงใชขอมูล
ทุติยภูมิแบบรายวันของดัชนีราคาปดตลาดหุนและดัชนีราคาปดตลาดพันธบัตร จากท้ังประเทศไทย
และประเทศสิงคโปร รวมเปนขอมูลท้ังหมด 4 ชุด อันประกอบไปดวย ดัชนีราคาหุนปดรายวันแหง
ประเทศไทย (SET Index)  ดัชนีราคาตราสารหน้ีปดรายวันแหงประเทศไทย (BEX Index)  ดัชนี
ราคาหุนปดสเตรทไทมรายวันสิงคโปร (ST Index) และดัชนีราคาตราสารหน้ีปดรายวันสิงคโปร 
(ABFB Index) เร่ิมต้ังแตวันท่ี 3 มกราคม 2547 ถึงเดือนวันท่ี 31 ธันวาคม 2551 รวมท้ังส้ิน 1040 วัน 
โดยไดนําขอมูลท่ีอยูในรูปของดัชนีราคาปด แปลงใหอยูในรูปอัตราผลตอบแทนในแตละ
หลักทรัพย และนําขอมูลท่ีอยูในรูปอัตราผลตอบแทนไปทําการวิเคราะหตามขั้นตอนและวิธีการ
ทางเศรษฐมิติ อันประกอบไปดวยข้ันตอนการทดสอบความนิ่งของขอมูล (Unit root test) ดวยวิธี 
Augmented Dickey Fuller ข้ันตอนการประมาณคาจากแบบจําลอง Autoregressive Moving 
Average ( ARMA (p,q))และความผันผวนดวยแบบจําลอง Univariate GARCH และข้ันสุดทายโดย 
การวิเคราะหการสงผานความผันผวนและทดสอบความสัมพันธแบบมีเง่ือนไขโดยแบบจําลอง 
Multivariate GARCH ซ่ึงสามารถสรุปผลการศึกษาไดดังนี้ 
 
  5.1.1 การทดสอบความนิ่งของขอมูลอัตราผลตอบแทนตราสารการเงินแตละประเภท 
  ในการทดสอบ Unit root ดวยวิธี Augmented Dickey Fuller ก็เพื่อทดสอบวาตัวแปร
ท่ีทําการศึกษานั้นมีความนิ่ง (stationary) หรือความไมนิ่ง (Non-stationary) พบวาคา ADF test 
Statistic ณ ระดับ Level มีคานอยกวาคา 5% critical value ซ่ึงแสดงถึงอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยทุกประเภท ณ ระดับ Level ของทุกประเทศมีลักษณะเปน Stationary แสดงวา อัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยทุกประเภท เปน order of integration หรือ I(0) นั่นเอง 
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 5.1.2 การประมาณคาโดยแบบจําลอง ARMA (p,q)และความผันผวนดวยแบบจําลอง
Univariate GARCH 

 ผลการประมาณคาความผันผวนดวยวิธี Univariate GARCH ของอัตราผลตอบแทน
ของหลักทรัพยทุกประเภท แสดงรูปแบบ ARMA โดยการพิจารณา Correlogram ของขอมูลอนุกรม
เวลาของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยทุกประเภท ท่ีมีลักษณะนิ่งไดดังนี้ 
 1) อัตราผลตอบแทนของตลาดหุนประเทศไทย (SET) มีรูปแบบเปน ARMA(2,6) และใน
สวนของความแปรปรวนผลท่ีไดจากแบบจําลอง GRACH คือ GARCH (1,1) 

2) อัตราผลตอบแทนของตลาดหุนสเตรทไทมประเทศสิงคโปร (ST)  มีรูปแบบเปน 
ARMA(6,11) และในสวนของความแปรปรวนผลท่ีไดจากแบบจําลอง GRACH คือ GARCH (1,1) 
 3) อัตราผลตอบแทนของตลาดพันธบัตรประเทศไทย (BEX)  มีรูปแบบเปน ARMA(1,10) 
และในสวนของความแปรปรวนผลท่ีไดจากแบบจําลอง GRACH คือ GARCH (1,1) 
 4) อัตราผลตอบแทนของตลาดพันธบัตรประเทศสิงคโปร (ABFB) มีรูปแบบเปน 
ARMA(4,4) และในสวนของความแปรปรวนผลท่ีไดจากแบบจําลอง GRACH คือ GARCH (1,1) 

ปฎิเสธสมมติฐานหลัก คือ คา coefficient มีคาเทากับ 0 อยางมีนัยสําคัญ  ณ ระดับนัยสําคัญ 
0.05 การทดสอบ ARCH Effect ผลปรากฏวาไมมี ARCH Effect ในทุกขอมูล 
  

 5.1.3 การวิเคราะหการสงผานความผันผวนและทดสอบความสัมพันธแบบมีเงื่อนไขโดย
แบบจําลอง Multivariate GARCH 

 ผลการสงผานความผันผวนของตลาดหุนและตลาดพันธบัตรสามารถอธิบายโดยจําแนก
การสงผานความผันผวนในลักษณะท่ีมีการสงผานความผันผวนของหลักทรัพยโดยแบงเปน
ภายในประเทศและระหวางประเทศ  

 1)  การสงผานความผันผวนพิจารณาเฉพาะหลักทรัพยภายในประเทศ (Domestic   
Markets Volatility) 

    ประเทศไทยมีการสงผานความผันผวนจากตลาดหุนไปยังตลาดพันธบัตร โดยมีท้ัง
ผลกระทบจากความผันผวนระยะส้ันหรือผลของความผันผวนอยางมีเง่ือนไขในอดีต และผลระยะ
ยาวหรือผลของ Shock ในอดีต แตถาหากพิจารณาการสงผานความผันผวนจากตลาดพันธบัตรไปยัง
ตลาดหุนในประเทศไทยแลวกลับพบเฉพาะผลของความคลาดเคล่ือนอยางมีเง่ือนไขในอดีตเทานั้น 

 ตางจากประเทศสิงคโปรท่ีพบทั้งผลการสงผานของความผันผวนท้ังในระยะส้ันและ
ระยะยาว ไมวาจะพิจารณาจากตลาดหุนสเตรทไทมไปยังตลาดพันธบัตรสิงคโปร หรือพิจารณาจาก
ตลาดพันธบัตรไปยังตลาดหุนสเตรทไทม 



 

 

76 

 2) การสงผานความผันผวนพิจารณาหลักทรัพยระหวางประเทศ (Cross Markets 
Volatility) 

 2.1) พิจารณาจากประเทศไทยไปยังประเทศสิงคโปร 
 ประเทศไทยมีการสงผานความผันผวนจากตลาดหุนไปยังตลาดหุนสเตรทไทมของ

สิงคโปรเพียงอยางเดียว โดยผลที่กระทบตอความผันผวนของตลาดหุนสเตรทไทมคือผลของความ
ผันผวนอยางมีเง่ือนไขในอดีตหรือผลระยะส้ัน ในขณะท่ีไมพบการสงผานความผันผวนจากตลาด
หุนไทยไปยังตลาดพันธบัตรสิงคโปร 

 สวนการศึกษาผลกระทบจากตลาดพันธบัตรไทยไปยังตลาดหุนสเตรทไทมนั้น พบ
เพียงผลของความผันผวนอยางมีเง่ือนไขในอดีตอยางเดียวเทานั้น ตางจากการพิจารณาผลกระทบ
จากตลาดพันธบัตรไทยไปยังตลาดพันธบัตรสิงคโปร ท่ีพบท้ังผลของความผันผวนอยางมีเง่ือนไข
ในอดีตและผลของ Shock ในอดีต 

 2.2) พิจารณาจากประเทศสิงคโปรไปยังประเทศไทย 
 การสงผานความผันผวนจากตลาดหุนสเตรทไทมประเทศสิงคโปรไปยังตลาดหุน

และตลาดพันธบัตรประเทศไทย พบท้ังผลของความผันผวนอยางมีเง่ือนไขในอดีตและผลของ 
Shock ในอดีต ในท้ังสองตลาด 

 เชนเดียวกันกับการสงผานความผันผวนจากตลาดพันธบัตรสิงคโปรไปยังตลาดหุน
และตลาดพันธบัตรประเทศไทยน้ัน พบท้ังผลของความผันผวนอยางมีเง่ือนไขในอดีต และผลของ 
Shock ในอดีต ในท้ังสองตลาด 

 
 3) ผลการทดสอบท่ีแสดงถึงความสัมพันธแบบมีเงื่อนไข 
 ทดสอบโดยแบบจําลอง DCC พบวา Standardized shocks ของอัตราผลตอบแทน

ของหลักทรัพยแตละประเภท แตละประเทศมีความสัมพันธกันในเชิงพลวัตร แตจากการทดสอบ
โดยแบบจําลอง CCC กลับพบความสัมพันธของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยบางคูเทานั้น ใน
ระยะเวลาคงท่ี ซ่ึงมีลักษณะความสัมพันธท่ีแตกตางกันไป เปนการแสดงใหเห็นวาสินทรัพย
ทางการเงินประเภทตางๆ ไมไดมีความสัมพันธในลักษณะคงที่ในแตละชวงเวลา 
 
5.2 ขอเสนอแนะ 
  1) แบบจําลอง GARCH นั้นเปนแบบจําลองท่ีข้ึนอยูกับคาสังเกตและคาความคลาดเคล่ือนท่ี
เกิดกอนหนาแตไมไดคํานึงถึงปจจัยภายนอกท่ีควรพิจารณาดวยเชน เศรษฐกิจ การเมือง ภัย
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ธรรมชาติท่ีเกิดข้ึนรวมถึงนโยบายรัฐท่ีอาจสงผลตอการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนตราสาร
การเงินแตละประเภท ซ่ึงจะชวยใหผลการศึกษามีความสอดคลองกับความเปนจริงมากยิ่งข้ึน 

 2) การศึกษาในคร้ังนี้เนนศึกษาเฉพาะดัชนีตราสารการเงินของประเทศกลุมอาเซียน 
ระหวางประเทศไทยและประเทศสิงคโปร วามีการสงผานของความผันผวนของอัตราผลตอบแทน
ในตลาดหุนและตลาดพันธบัตรระหวางสองประเทศหรือไม รวมท้ังตรวจสอบความสัมพันธแบบมี
เงื่อนไขของสินทรัพยการเงินท้ังสองประเภท ในงานศึกษาคร้ังตอไปอาจมีการพัฒนาโดยศึกษา
ประเทศอ่ืนๆเพ่ิมเติม ท้ังประเทศอ่ืนในภูมิภาคเอเชีย และประเทศในภูมิภาคอื่น ท่ีมีการเปดตลาด
การเงินระหวางประเทศ (International Financial Markets) ซ่ึงจะเปนการศึกษาที่มีประโยชนและ
สอดคลองกับความเปนจริงมากข้ึน 

 3) ในการศึกษาครั้งนี้การทดสอบการสงผานความผันผวนของอัตราผลตอบแทนในตลาด
หุนและตลาดพันธบัตรระหวางประเทศไทยและประเทศสิงคโปร แตไมไดศึกษาถึงสาเหตุของการ
เกิดหรือศึกษาถึงชองทางในการสงผาน (Transmission Channel) ระหวางความผันผวนท่ีเกิดข้ึนใน
แตละประเทศวาเกิดจากชองทางใดไดบางหรือไมเกี่ยวของกับชองทางใดดังนั้น ในการศึกษาคร้ัง
ตอไปควรทําการศึกษาอยางเปนระบบเกี่ยวกับกลไกการสงผาน (Propogation Mechanism) ระหวาง
ความผันผวนท่ีเกิดข้ึนในประเทศตางๆเพื่อท่ีจะไดสามารถระบุช้ีชัดไปไดวาชองทางใดมีความ
เกี่ยวของและไมเกี่ยวของกับการสงผานของความผันผวนระหวางแตละประเทศ 
 


