
บทที่ 5 
สรุปผลการศึกษา และขอเสนอแนะ 

 
5.1 สรุปผลการศึกษา 
     การวิเคราะหความสัมพันธระหวางความผันผวนของดัชนีราคากลุมอุตสาหกรรมในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยและความผันผวนของการเคล่ือนยายเงินทุนภาคเอกชนของประเทศ
ไทย โดยในการศึกษานี้ใชขอมูลอนุกรมเวลา (time-series data) ซ่ึงประกอบดวยอัตราการ
เปล่ียนแปลงของเงินทุนเคล่ือนยายภาคเอกชนของประเทศไทย คืออัตราการเปล่ียนแปลงของ
เงินทุนไหลเขาและอัตราการเปล่ียนแปลงของเงินทุนไหลออกและอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคา
กลุมอุตสาหกรรมในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยใชขอมูลรายเดือนยอนหลัง 7 ป ตั้งแต
เดือนมกราคม ปพ.ศ. 2547 ถึง เดือนเมษายน ปพ.ศ. 2554 รวมทั้งส้ิน 88 เดือน ซ่ึงขอมูลทุติยภูมิ
ดังกลาวรวบรวมจากฐานขอมูล Reuters 3000 Xtra จากศูนยการเงินและการลงทุน (Financial & 
Investment Centre: FIC)  โดยนําขอมูลท้ังหมดมาทําใหอยูในรูปลอการิทึมแลวนําไป ทําการหา
ผลตางระดับท่ี 1 (1st differences)   จากน้ันนําขอมูลท้ังหมดมาทําการวิเคราะหตามข้ันตอนและ
วิธีการทางเศรษฐมิติ อันประกอบไปดวย ข้ันตอนการทดสอบความน่ิงของขอมูล (Unit Root Test) 
ดวยวิธีการ Augmented Dickey – Fuller test (ADF Test) การวิเคราะหหาความสัมพันธของความผัน
ผวนอยางมีเง่ือนไขระหวางตัวแปรโดยอาศัยแบบจําลองVARMA-GARCH  แบบจําลองVARMA-
AGARCH  และการประมาณแบบจําลอง Constant Conditional Correlation (CCC) และแบบจําลอง
Dynamic Conditional Correlation (DCC) ซ่ึงสามารถสรุปผลการศึกษาไดดังนี้ 

 
   5.1.1 การทดสอบความน่ิงของขอมูล  

    ในการทดสอบ Unit Root ดวยวิธีการ Augmented Dickey – Fuller test (ADF Test) 
เพื่อทําการทดสอบความความนิ่ง (Stationary) ของตัวแปรที่ทําการศึกษา โดยผลการทดสอบ
ความนิ่งของขอมูลพบวาขอมูลท้ังหมดมีลักษณะนิ่ง (Stationary) ท่ีระดับ Level หรือมี Order of 
Integrationท่ีระดับ I(0)  
 



   5.1.2  การศึกษาความสัมพันธของความผันผวนอยางมีเงื่อนไข  ดวยแบบจําลอง                            
VARMA-GARCH 
จากการศึกษาความสัมพันธของความผันผวนอยางมีเง่ือนไขระหวางตัวแปร

ท้ังหมด พบวามีการสงผานความผันผวนในอดีตของอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุม
อุตสาหกรรมสินคาอุปโภคบริโภคซ่ึงสงผลตอความผันผวนแบบมีเง่ือนไขในปจจุบันของอัตราการ
เปล่ียนแปลงของเงินทุนไหลเขาภาคเอกชนของประเทศไทยและความผันผวนแบบมีเง่ือนไขใน
ปจจุบันของอัตราการเปล่ียนแปลงของเงินทุนไหลออกภาคเอกชนของประเทศไทยในทางลบ โดย
สงผลตอความผันผวนแบบมีเง่ือนไขของอัตราการเปล่ียนแปลงของเงินทุนไหลออกภาคเอกชนของ
ประเทศไทยมากกวาความผันผวนแบบมีเงื่อนไขของอัตราการเปล่ียนแปลงของเงินทุนไหลเขา
ภาคเอกชนของประเทศไทย 

ความผันผวนแบบมีเง่ือนไขในอดีตของอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุม
อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสราง สงผลตอความผันผวนแบบมีเง่ือนไขในปจจุบันของ
อัตราการเปล่ียนแปลงของเงินทุนไหลออกภาคเอกชนของประเทศไทย ในทางบวก 

ความผันผวนแบบมีเง่ือนไขในอดีตของอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุม
อุตสาหกรรมธุรกิจการเงินและความผันผวนแบบมีเง่ือนไขในอดีตของอัตราผลตอบแทนของดัชนี
ราคากลุมอุตสาหกรรมวัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรมสงผลตอความผันผวนแบบมีเง่ือนไขใน
ปจจุบัน ของอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุมอุตสาหกรรมสินคาอุปโภคบริโภค ในทางบวก 
แตความผันผวนแบบมีเง่ือนไขในอดีต ของอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุมอุตสาหกรรม
อสังหาริมทรัพยและกอสราง และความผันผวนแบบมีเง่ือนไขในอดีตของอัตราผลตอบแทนของ
ดัชนีราคากลุมอุตสาหกรรมเทคโนโลยีสงผลตอความผันผวนแบบมีเง่ือนไขในปจจุบัน ของอัตรา
ผลตอบแทนของดัชนีราคากลุมอุตสาหกรรมสินคาอุปโภคบริโภค ในทางลบ และพบวาความผัน
ผวนแบบมีเง่ือนไขในอดีตของอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุมอุตสาหกรรมอุตสาหกรรม
วัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรมสงผลตอความผันผวนอยางมีเง่ือนไขในปจจุบันของดัชนีราคากลุม
อุตสาหกรรมเทคโนโลยีในทางบวกดวย 
 

   5.1.3  การศึกษาความสัมพันธของความผันผวนอยางมีเงื่อนไข  ดวยแบบจําลอง 
          VARMA-AGARCH 

 จากการศึกษาความสัมพันธของความผันผวนอยางมีเง่ือนไขระหวางตัวแปรทั้งหมด 
พบวา ความผันผวนอยางมีเง่ือนไขในอดีตของอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุมอุตสาหกรรม
บริการและความผันผวนอยางมีเง่ือนไขในอดีต ของอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุม
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อุตสาหกรรมเทคโนโลยี  สงผลตอความผันผวนอยางมีเงื่อนไขในปจจุบัน  ของอัตราการ
เปล่ียนแปลงของเงินทุนไหลเขาภาคเอกชนของประเทศไทย ในทางลบ รวมท้ังความผันผวนอยางมี
เง่ือนไขในอดีต ของอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุมอุตสาหกรรมสินคาอุปโภคบริโภค ความ
ผันผวนอยางมีเง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนในอดีต ของดัชนีราคากลุมอุตสาหกรรมวัตถุดิบและ
สินคาอุตสาหกรรม และความผันผวนอยางมีเง่ือนไขในอดีต ของอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคา
กลุมอุตสาหกรรมเทคโนโลยี สงผลตอความผันผวนอยางมีเง่ือนไขในปจจุบันของอัตราการ
เปล่ียนแปลงของเงินทุนไหลออกภาคเอกชนในทางลบ แตความผันผวนอยางมีเง่ือนไขในอดีต ของ
อัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสราง และความผันผวน
อยางมีเง่ือนไขในอดีต ของอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุมอุตสาหกรรมทรัพยากร สงผลตอ
ความผันผวนอยางมีเง่ือนไขในปจจุบัน ของอัตราการเปล่ียนแปลงของเงินทุนไหลออกภาคเอกชน
ของประเทศไทย ในทางบวก 

ความผันผวนอยางมีเง่ือนไขในอดีต ของอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุม
อุตสาหกรรมวัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม สงผลตอความผันผวนอยางมีเง่ือนไขในปจจุบัน ของ
อัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุมอุตสาหกรรมเทคโนโลยี ในทางบวก แตความผันผวนอยางมี
เง่ือนไขในอดีต ของอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและ
กอสราง สงผลตอความผันผวนอยางมีเง่ือนไขในปจจุบัน ของอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุม
อุตสาหกรรมเทคโนโลยี ในทางลบ 

นอกจากนั้นยังพบวามีผลกระทบแบบอสมมาตร (Asymmetric effect) ตอความผัน
ผวนแบบมีเง่ือนไขในปจจุบันของอัตราการเปล่ียนแปลงของเงินทุนไหลออกภาคเอกชนของ
ประเทศไทย โดยมีคาเทากับ -0.0175 แสดงวา Positive Shocks สงผลตอความผันผวนอยางมี
เง่ือนไขของอัตราการเปล่ียนแปลงของเงินทุนไหลออกภาคเอกชนของประเทศไทย มากกวา 
Negative Shocks 

 
   5.1.4  การศึกษาความสัมพันธของความผันผวนอยางมีเงื่อนไขแบบคงท่ีทุกชวงเวลาดวย

     แบบจําลอง Constant Conditional Correlation (CCC) 
    การศึกษาความสัมพันธอยางมีเง่ือนไขของตัวแปรสุม (Standardized Shocks) 
ระหวางตัวแปรท้ังหมด 16 คู ซ่ึงความสัมพันธของตัวแปรสุมดังกลาวมีรูปแบบคงที่ทุกชวงเวลา 
ดวยแบบจําลอง CCC พบวา 

ตัวแปรสุม (Standardized Shocks) ของอัตราการเปล่ียนแปลงของเงินทุนไหลเขา
ภาคเอกชนของประเทศไทย และตัวแปรสุม (Standardized Shocks) ของอัตราผลตอบแทนของดัชนี
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ราคากลุมอุตสาหกรรมทรัพยากร มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน สวนตัวแปรสุม (Standardized 
Shocks) ของอัตราการเปล่ียนแปลงของเงินทุนไหลเขาภาคเอกชนของประเทศไทย และตัวแปรสุม 
(Standardized Shocks) ของอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุมอุตสาหกรรมกลุมอ่ืนๆ มี
ความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกัน 

ตัวแปรสุม (Standardized Shocks) ของอัตราการเปล่ียนแปลงของเงินทุนไหลออก
ภาคเอกชนของประเทศไทย และตัวแปรสุม (Standardized Shocks) ของอัตราผลตอบแทนของดัชนี
ราคากลุมอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน  อัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุมอุตสาหกรรม
อสังหาริมทรัพยและกอสราง อัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุมอุตสาหกรรมทรัพยากรและ
อัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุมอุตสาหกรรมบริการ มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน แต   
ตัวแปรสุม (Standardized Shocks) ของอัตราการเปล่ียนแปลงของเงินทุนไหลออกภาคเอกชนของ
ประเทศไทย และตัวแปรสุม (Standardized Shocks) ของอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุม
อุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร อัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุมอุตสาหกรรม
สินคาอุปโภคและบริโภค อัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุมอุตสาหกรรมวัตถุดิบและสินคา
อุตสาหกรรม และอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุมอุตสาหกรรมเทคโนโลยี มีความสัมพันธใน
ทิศทางตรงกันขามกัน 

โดยจะเห็นไดวาตัวแปรสุม (Standardized Shocks) ของอัตราการเปล่ียนแปลงของ
เงินทุนไหลเขาภาคเอกชนของประเทศไทย และตัวแปรสุม (Standardized Shocks) ของอัตรา
ผลตอบแทนของดัชนีราคากลุมอุตสาหกรรมสินคาอุปโภคบริโภค มีคาความสัมพันธกันในทิศ
ทางบวก มากท่ีสุด แตตัวแปรสุม (Standardized Shocks) ของอัตราการเปล่ียนแปลงของเงินทุนไหล
ออกภาคเอกชนของประเทศไทย และตัวแปรสุม (Standardized Shocks) ของอัตราผลตอบแทนของ
ดัชนีราคากลุมอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร มีคาความสัมพันธกันในทิศทางลบ มาก
ท่ีสุด 
 

   5.1.5  การศึกษาความสัมพันธของความผันผวนอยางมีเงื่อนไขแบบท่ีมีการเปล่ียนแปลง 
    เชิงพลวัตร ดวยแบบจําลอง Dynamic Conditional Correlation (DCC)  

   การศึกษาความสัมพันธอยางมีเง่ือนไขของตัวแปรสุม (Standardized Shocks) 
ระหวางตัวแปรท้ังหมด ความสัมพันธของตัวแปรสุมดังกลาวมีการเปล่ียนแปลงเชิงพลวัตรหรือมี
การเคลื่อนไหวเปล่ียนแปลงไปตามการเปล่ียนแปลงของเวลา ดวยแบบจําลอง DCC พบวา
ความสัมพันธของความผันผวนของอัตราการเปล่ียนแปลงของเงินทุนไหลเขาภาคเอกชนของ
ประเทศไทย  ความผันผวนของอัตราการเปล่ียนแปลงของเงินทุนไหลออกภาคเอกชนของประเทศ
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ไทย  ความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุมอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรม
อาหาร  ความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุมอุตสาหกรรมสินคาอุปโภคบริโภค 
ความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุมอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน  ความผันผวน
ของอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุมอุตสาหกรรมวัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม  ความผัน
ผวนของอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสราง  ความผัน
ผวนของอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุมอุตสาหกรรมทรัพยากร ความผันผวนของอัตรา
ผลตอบแทนของดัชนีราคากลุมอุตสาหกรรมบริการ  และความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของ
ดัชนีราคากลุมอุตสาหกรรมเทคโนโลยี  มีสหสัมพันธแบบมีเง่ือนไขเชิงพลวัต   เนื่องจาก
คาพารามิเตอร DCC(1) มีคาเขาใกล 0 และคาพารามิเตอร DCC(2) มีคาเขาใกล 1อยางมีนัยสําคัญ  
ดังนั้นสหสัมพันธท่ีมีคาคงท่ีจึงไมเปนจริง 
 
5.2  ขอเสนอแนะเพื่อใชในการศึกษาคร้ังตอไป 
      การศึกษาในคร้ังนี้ไดทําการศึกษาความสัมพันธระหวางความผันผวนของดัชนีราคากลุม
อุตสาหกรรมในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและความผันผวนของการเคล่ือนยายเงินทุน
ภาคเอกชนของประเทศไทย โดยใชขอมูลรายเดือนยอนหลัง 7 ป ตั้งแตเดือนมกราคม ปพ.ศ. 2547 
ถึง เดือนเมษายน ปพ.ศ. 2554 รวมท้ังส้ิน 88 เดือน ซ่ึงอาจจะทําใหมีจํานวนขอมูลท่ีนอยเกินไป 
ดังนั้นในการศึกษาคร้ังตอไปอาจจะวิเคราะหความสัมพันธของตัวแปรอ่ืนๆท่ีแตกตางออกไป เชน 
ใชขอมูลดัชนีราคารายหมวดธุรกิจ ( Sectoral Index) ท่ีอาจจะใหผลการวิเคราะหท่ีละเอียดกวาการ
ใชขอมูลดัชนีราคากลุมอุตสาหกรรม  และในการศึกษาคร้ังนี้ไดศึกษาผานความสัมพันธของตัวแปร
สุม (Standardized Shocks) โดยอาศัยแบบจําลอง VARMA-GARCH แบบจําลอง VARMA – 
AGARCH แบบจําลอง Constant Conditional Correlation (CCC) และแบบจําลองDynamic 
Conditional Correlation (DCC) ท่ีทําใหทราบถึง Spillover effects ท่ีเกิดข้ึนเทานั้น ดังนั้นใน
การศึกษาคร้ังตอไปควรมีการประยุกตใชแบบจําลอง เชน การประยุกตใชแบบจําลอง Exponential 
GARCH (EGARCH) ท่ีทําใหทราบถึง Leverage effects ดวย 
 
5.3  ขอเสนอแนะเชิงนโยบาย 
        จากการศึกษาความสัมพันธของความผันผวนอยางมีเง่ือนไข จะเห็นไดวาStandardized Shocks 
ของอัตราการเปล่ียนแปลงของเงินทุนไหลเขาภาคเอกชนของประเทศไทย และ Standardized 
Shocks ของอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุมอุตสาหกรรมทรัพยากร มีความสัมพันธในทิศทาง
เดียวกัน และเปนตัวแปรท่ีมีคาสัมประสิทธ์ิของความสัมพันธกันมากท่ีสุด และ Standardized 
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Shocks ของอัตราการเปล่ียนแปลงของเงินทุนไหลออกภาคเอกชนของประเทศไทย  และ 
Standardized Shocks  ของอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุมอุตสาหกรรมเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร มีคาความสัมพันธกันในทิศทางลบ มากท่ีสุด ซ่ึงหากองคกรท่ีมีความเก่ียวของ 
มีความตองการที่จะนําไปเปนแนวทางในการกําหนดนโยบายการควบคุมเงินทุนเคล่ือนยาย
ภาคเอกชน ก็ควรจะมีการพิจารณาในความผันผวนของดัชนีราคากลุมอุตสาหกรรม ท้ัง 2 กลุมนี้ 
เพราะมีผลกระทบตอความผันผวนของอัตราการเปล่ียนแปลงของการเคล่ือนยายเงินทุนภาคเอกชน
ของประเทศไทยมากท่ีสุด 
 


