
 
บทที่ 5 

สรุปผลการศึกษาและขอเสนอแนะ 
 
5.1 สรุปผลการศึกษา 
 การทดสอบความผันผวนของผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยในกลุมประเทศ G7 ใน
การศึกษานี้ใชขอมูลทุติยภูมิแบบรายวันในชวงป  ค .ศ . 1999-2008 รวมท้ังส้ิน  2284 ขอมูล 
ประกอบดวยตัวแปรท้ังหมด 7 ตัวแปร ไดแก CAC 40 (ดัชนีตลาดหลักทรัพยประเทศฝร่ังเศส) 
DAX (ดัชนีตลาดหลักทรัพยประเทศเยอรมัน) MIBTEL (ดัชนีตลาดหลักทรัพยประเทศอิตาล่ี) 
NIKKEI (ดัชนีตลาดหลักทรัพยประเทศญ่ีปุน) FTSE 100 (ดัชนีตลาดหลักทรัพยประเทศสหราช
อาณาจักร) Dow Jones (ดัชนีตลาดหลักทรัพยประเทศสหรัฐอเมริกา) Toronto 300 (ดัชนีตลาด
หลักทรัพยประเทศแคนาดา)  
 การทดสอบความผันผวนของผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยในกลุมประเทศ G7 โดย
การนําตัวแปรทุกตัวมาแปลงใหอยูในรูปของอัตราการเจริญเติบโตไปทําการทดสอบทางสถิติและ
ไดทดสอบความนิ่งของขอมูล (Unit root test) ดวยวิธี Augmented Dickey Fuller ประมาณคาความ
ผันผวนดวยแบบจําลอง Univariate GARCH และการศึกษาความสัมพันธของความผันผวนแบบมี
เง่ือนไขในลักษณะท่ีคงท่ี และเง่ือนไขท่ีมีการเปล่ียนแปลงเชิงพลวัตร  

5.1.1 สรุปความนิ่งของขอมูลผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยกลุมประเทศ G7 
 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 ซ่ึงแสดงถึงผลตอบแทนของตลาด
หลักทรัพยในกลุมประเทศ G7 ในลําดับ Level ของทุกประเทศมีลักษณะเปน Stationary แสดงวา 
ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยในกลุมประเทศ G7 เปน order of integration หรือ I(0) นั่นเอง 
 

5.1.2 ความผันผวนของผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยในกลุมประเทศ G7 
 ผลการประมาณคาความผันผวนดวยวิธี Univariate GARCH ของอัตราดอกเบ้ียระหวาง
ธนาคารของแตละประเทศแสดงรูปแบบ ARMA ของขอมูลอนุกรมเวลาของผลตอบแทนของตลาด
หลักทรัพยในกลุมประเทศ G7ไดดังนี้ 
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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)  
ประเทศอินญ่ีปุนได  ARMR ท่ี AR(1) AR(9) AR(11) MA(1) MA(9) MA(11) 
ประเทศแคนาดาได  ARMR ท่ี MA(19) 
และในสวนของความแปรปรวนผลท่ีไดจากแบบจําลอง GARCH, EGARCH และ GJR 

ของผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยในกลุมประเทศ G7 ไดแสดงถึง GARCH (1,1), EGARCH 
(1,1) และ GJR (0,1) ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.05  

 
5.1.3 ผลการทดสอบความสัมพันธของความผันผวนหลายตัวแปร 

เม่ือทําการทดสอบความสัมพันธอยางมีเงื่อนไขท่ีมีลักษณะคงท่ี และเง่ือนไขท่ีมีการ
เปล่ียนแปลงเชิงพลวัตรของตัวแปร โดยดูความสัมพันธของตัวแปรทีละคู ผลปรากฏวาเง่ือนไขท่ีมี
ลักษณะคงท่ี ประเทศท่ีมีความสัมพันธกันมากท่ีสุดคือ ประเทศฝร่ังเศสและประเทศเยอรมัน 
ประเทศท่ีมีความสัมพันธกันนอยท่ีสุดคือ ประเทศญ่ีปุน และประเทศอเมริกา และเม่ือพิจารณา
เง่ือนไขท่ีมีการเปล่ียนแปลงเชิงพลวัตรของตัวแปร ประเทศท่ีมีความสัมพันธกันมากท่ีสุดคือ 
ประเทศฝรั่งเศสและประเทศเยอรมัน ประเทศท่ีมีความสัมพันธกันนอยท่ีสุดคือ ประเทศญ่ีปุน และ
ประเทศอเมริกา  

จากผลการศึกษา  Multivariate GARCH แบบ CCC และ DCC ผลปรากฏวา ความสัมพันธ
ท้ังสองวิธีมีความแตกตางกันนอยมาก และประเทศท่ีมีความสัมพันธกับประเทศอ่ืนๆ ในกลุม G7 
นอยท่ีสุดคือ ประเทศญ่ีปุน แตวิธี CCC มีขอเสียตรงท่ีไมไดสะทอนใหเห็นถึงการเปล่ียนแปลงของ
ความสัมพันธในชวงเวลาท่ีผานมา วิธี DCC จะแสดงการปรับตัวของความสัมพันธในชวงเวลาท่ี
ผานมา ซ่ึงจะสามารถอธิบายในสวนท่ีเปนขอจํากัดของ CCC ได  

 
5.2 ขอเสนอแนะ 

1) แบบจําลอง GARCH นั้นเปนแบบจําลองท่ีข้ึนอยูกับคาสังเกตและคาความคลาดเคล่ือนท่ี
เกิดกอนหนาแตไมไดคํานึงถึงปจจัยภายนอกท่ีควรพิจารณาดวยเชน เศรษฐกิจ การเมือง ภัย
ธรรมชาติท่ีเกิดข้ึนรวมถึงนโยบายรัฐท่ีอาจสงผลตอการเปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบ้ีย   
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2) การศึกษาในคร้ังนี้เนนศึกษาเฉพาะประเทศในกลุม G7 ไดแก ฝร่ังเศส เยอรมัน อิตาล่ี 
ญ่ีปุน สหราชอาณาจักร สหรัฐอเมริกา และ แคนาดา ในงานศึกษาคร้ังตอไปอาจมีการพัฒนาโดย
ศึกษาประเทศอ่ืนๆเพ่ิมเติม ท้ังประเทศอ่ืนในภูมิภาคเอเชีย และประเทศในภูมิภาคอื่น ซ่ึงจะทําให
ความแมนยําในการวิเคราะหสูงข้ึน 

3) ในการศึกษาคร้ังนี้ดูถึงความสัมพันธทีละสองตัวแปรซ่ึงเปนการวิเคราะหท่ียังหยาบอยู 
ในการศึกษาคร้ังตอไปควรท่ีจะศึกษาความสัมพันธหลายตัวแปรพรอมๆกันมากวานี้ เชน ท่ีละสาม
ตัวแปร ทีละส่ีตัวแปร เปนตน และควรท่ีจะศึกษาความสัมพันธระหวางตลาด เชน ความผันผวน
ของตลาดท่ีหนึ่งในอดีตมีความสัมพันธกับตลาดท่ีสองหรือไม หรือเรียกวาเปนการศึกษา spill-over 
Effects 

 

 

 
 

 
 
 
 

  
  

 


