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บทคัดย่อ 

งานวิจัยน้ีมีวตัถุประสงค์คือ 1) เพื่อวิเคราะห์หารูปแบบและทิศทางของความผนัผวนของอตัราผลตอบแทน

ของตลาดหลกัทรัพย ์ 2) เพื่อทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว โดยใชข้อ้มูลทุติยภูมิแบบอนุกรมเวลารายวนั

ของตลาดหลกัทรัพยใ์นประเทศไทย สหรัฐอเมริกา องักฤษ และญ่ีปุ่น ตั้งแต่วนัท่ี 1 มกราคม พ.ศ.2551 ถึงวนัท่ี 31 

ธันวาคม พ.ศ.2560 ทั้งหมด 2,605 ข้อมูล โดยมีวิธีการศึกษา คือ 1) ทดสอบความผนัผวนของตลาดหลักทรัพยโ์ดยวิธี 

GARCH และ 2) ทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาว ดว้ยวิธี Cointegration ผลการศึกษาพบว่าประเทศท่ีมีค่า

อตัราผลตอบแทนสูงท่ีสุดกลบัไม่มีความเส่ียงสูงท่ีสุด และเม่ือวิเคราะห์ความผนัผวนด้วยแบบจาํลอง GARCH พบว่า

ความผนัผวนแบบมีเง่ือนไขของอตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยใ์น 4 ประเทศ ข้ึนอยู่กับค่าความคลาดเคลื่อน 

และค่าความผนัผวนแบบมีเง่ือนไขในอดีตอย่างมีนัยสําคญัทางสถิติ ยิ่งไปกว่านั้นผลจากการทดสอบดุลยภาพระยะยาว

พบว่า ประเทศไทยมีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาวกบัทุกประเทศ ไดแ้ก่ สหรัฐอเมริกา องักฤษและญ่ีปุ่น   
 

ABSTRACT 

The objective of this study was 1) to analysis of the pattern and direction of volatility of rate of returns of 

stock exchange 2) to study the long-term equilibrium relationship. By using the daily time series secondary data of 

stock exchange in Thailand, the United States, England and Japan from 1 January 2008 to 31 December 2017, total 

2,605 observations. This methodology was 1) to test and analyze volatility with the GARCH model and 2) to test the 

long-term equilibrium relationship with Cointegration method. The results showed that the stock exchanges with the 

highest rate of returns, otherwise do not have the highest risks. Moreover, the analyzing volatilities with the GARCH 

model, it was found that the conditional volatility of returns rate of the stock exchanges in 4 countries depending on 

past the error term and the conditional volatility. Moreover, this outcomes found that the conditional volatility of the 

returns on the stock exchange in Thailand and the United States, Thailand and England and finally Thailand and Japan 

had a long-term equilibrium relationship. 
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บทนํา 

ตลาดการเงินนั้นมีความสําคญัต่อระบบเศรษฐกิจ โดยเป็นตลาดสําหรับการระดมเงินทุนจากผูมี้เงินเหลือ (มี

เงินออม) ส่งไปยงัผูท่ี้ต้องการเงินทุน เพื่อนําเงินทุนนั้นไปสร้างผลประโยชน์ทางเศรษฐกิจ โดยผูมี้เงินออมจะได้รับ

ผลตอบแทนจากผูท่ี้ต้องการเงินทุนนั้นๆ เช่น การฝากเงินกับกับสถาบันการเงิน ซ่ึงถือเป็นการลงทุนวิธีหน่ึงท่ีมีความ

เส่ียงตํ่า แต่ทั้งน้ีในปัจจุบันอตัราดอกเบ้ียเงินฝากลดตํ่าลงมาก จากในปี พ.ศ.2539 อตัราดอกเบ้ียอยู่ท่ี 5% ต่อปี และได้

ลดลงมาอยู่ท่ี 0.5% ต่อปี ในปี พ.ศ.2561 [1] ทาํให้นกัลงทุนไดร้ับผลตอบแทนท่ีลดลง ดงันั้นนกัลงทุนจึงจาํเป็นต้องหา

แหล่งลงทุนอื่นๆ แทนการฝากเงิน เพื่อให้ไดผ้ลตอบแทนท่ีมากข้ึนบนความเส่ียงท่ียอมรับได ้ โดยในช่วง 10 ปียอ้นหลงั

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยให้อตัราผลตอบแทนถึง 11.61% ซ่ึงสูงเม่ือเทียบกบัการลงทุนในสินทรัพยป์ระเภทอื่น 

เช่น เงินฝาก พนัธบตัรรัฐบาล เป็นตน้ [2] ตลาดหลกัทรัพยจ์ึงเป็นอีกทางเลือกท่ีดึงดูดนกัลงทุนและไดร้ับความนิยมมาก

ข้ึนเร่ือยๆ สอดคลอ้งกบัทฤษฎีความพึงพอใจในสภาพคล่องของ Keynes ในการถือเงินเพื่อเก็งกาํไร โดยเม่ืออตัรา

ดอกเบ้ียเงินฝากลดลง คนก็ถือเงินมากข้ึน เพื่อเปลี่ยนไปลงทุนในหลกัทรัพยเ์พื่อรับผลตอบแทนจากการลงทุนนั้น  

จากภาพท่ี 1 จะเห็นว่าดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพยน์ั้นมีความผนัผวนซ่ึงแสดงถึงความเส่ียงของการลงทุน 

โดยเป็นผลมาจากปัจจยัต่างๆท่ีมากระทบราคาของหลกัทรัพย ์ ทาํให้ผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลกัทรัพย์ไม่

เป็นไปตามท่ีนกัลงทุนคาดหวงั ซ่ึงอาจจะส่งผลให้นกัลงทุนขาดทุนได ้ ดว้ยเหตุน้ี Markowitz  [7] จึงไดเ้สนอวิธีการลด

ความเส่ียงจากการลงทุนดว้ยการกระจายการลงทุนไปยงัหลกัทรัพยต่์างๆ หลายๆ หลกัทรัพย ์ ท่ีมีความผนัผวนแตกต่าง

กันหรือหลกัทรัพยท่ี์ได้รับผลกระทบจากปัจจัยต่างๆท่ีแตกต่างกัน เพื่อให้เกิดเป็นกลุ่มหลกัทรัพย์ท่ีมีประสิทธิภาพ 

(Efficient Portfolio) ซ่ึงจะช่วยลดความเส่ียงจากการลงทุนให้ตํ่าท่ีสุด ส่งผลให้ผลตอบแทนท่ีได้รับเป็นไปตามท่ีนัก

ลงทุนคาดหวงั ทั้งน้ีการลงทุนเฉพาะภายในประเทศเพียงอย่างเดียว อาจไม่เพียงพอสําหรับการจัดพอร์ตการลงทุนของ

นกัลงทุนให้เหมาะสมได ้ เน่ืองจากหากมีปัจจยัหรือวิกฤตซ่ึงเป็นปัจจัยภายในเฉพาะของประเทศนั้นๆ เช่น การเกิดมหา

อุทกภยัของประเทศไทยในช่วงปี พ.ศ.2554 ซ่ึงกระทบต่อภาพรวมของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย แต่ไม่ส่งผล

กระทบต่อตลาดหลกัทรัพยใ์นต่างประเทศ โดยจากการจดัอนัดบัมูลค่าตลาดหลกัทรัพยต่์างๆทัว่โลก [8] พบว่า 5 อนัดบั

แ ร ก  ไ ด้แ ก่  New York Stock Exchange (NYSE) National Association of Securities Dealers Automated Quotations 

(NASDAQ) London Stock Exchange (LSE) Tokyo Stock Exchange (TSE) และShanghai Stock Exchange (SSE) เ ป็น

ตลาดหลกัทรัพยท่ี์จดัตั้งในประเทศต่างๆ ครอบคลุมทวีปหลกัๆทัว่โลก คือ ทวีปอเมริกา ทวีปยุโรปและทวีปเอเชีย ซ่ึงมี

ความแตกต่างกนัในหลายดา้น ทั้งทางดา้นภูมิศาสตร์ การเมือง นโยบายทางเศรษฐกิจ และจะเห็นว่าดชันีราคาหลกัทรัพย์

ของตลาดหลกัทรัพยใ์นแต่ละประเทศนั้นมีลกัษณะการเคลื่อนไหวท่ีแตกต่างกนั จากผลกระทบของปัจจยัต่างๆของแต่

ละประเทศ แต่ในช่วงปี พ.ศ.2551-2552 จะพบว่าดัชนีราคาของทุกตลาดหลกัทรัพยน์ั้นลดลงเหมือนกันในทุกตลาด 

เน่ืองจากไดร้ับผลกระทบจากวิกฤตการเงินครั้ งใหญ่ของประเทศสหรัฐอเมริกาหรืออาจเรียกว่าวิกฤตแฮมเบอร์เกอร์ ซ่ึง

เป็นหน่ึงในประเทศท่ีมีอิทธิพลต่อเศรษฐกิจของโลก แต่หลงัจากนั้นแต่ละตลาดมีการปรับตัวไปตามปัจจยั ตามความ

เส่ียงเฉพาะของตนซ่ึงปัจจยัเหล่าน้ีจะส่งผลต่อราคาหลกัทรัพยแ์ตกต่างกนัไปในแต่ละตลาด ดังนั้นการลงทุนในตลาด

หลกัทรัพยข์องต่างประเทศจึงเป็นอีกทางเลือกหน่ึงสําหรับจดัพอร์ตการลงทุนของตนเองให้เหมาะสมได ้

จากการศึกษาท่ีผ่านมาพบความสัมพนัธ์ของความผนัผวนว่า ปัจจยัเชิงลบหรือเหตุการณ์ท่ีไม่คาดฝันในเชิงลบ 

จะทาํให้เกิดความผนัผวนของตลาดหุ้นมากกว่าปัจจัยเชิงบวกหรือเหตุการณ์ท่ีไม่คาดฝันเชิงบวก เน่ืองจากเป็นการ

ตัดสินใจของนักลงทุนท่ีต้องสร้างความเหมาะสมระหว่างความเส่ียงและผลตอบแทน ตามการศึกษาวิชุดา [9] ซ่ึงผล

คล้ายคลึงกับ Okičić [10] และยงัมีความสอดคล้องกับการศึกษาของ วรวดี [11] และการศึกษาของถนอมศรี [12] ท่ี
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พบว่าความผนัผวนในอดีตจะส่งผลต่อราคาของหลกัทรัพยใ์นอนาคต ซ่ึงพฤติกรรมการเคลื่อนไหวของราคาสามารถ

กลบัมาเกิดวนซํ้าไดใ้นอนาคต นกัลงทุนสามารถสร้างกาํไรจากการลงทุนดว้ยการวิเคราะห์ขอ้มูลในอดีตได ้ 

 

  

 
ภาพที่ 1 SET Index, DJIA Index, FTSE100 Index และ NIKKEI Index [3, 4, 5, 6] 

 

ยิ่งไปกว่านั้น Kim [13] พบว่าเหตุการณ์ท่ีเกิดข้ึนของตลาดหน่ึงจะส่งผลกระทบกบัอีกตลาดดว้ยเช่นกนั ซ่ึงได้

ข้อสรุปคล้ายคลึงกบัการศึกษาของ Qian and Diaz [14] ท่ีกล่าวว่าความผนัผวนของตลาดหุ้นไม่ได้มาจากตัวตลาดเอง

เท่านั้น แต่ยงัมาจากความผนัผวนท่ีมาจากตลาดหุ้นอื่นๆด้วย ทั้งน้ีโดยทั่วไปแล้วความผนัผวนของตลาดหุ้นน้ีถือเป็น

ช่องทางหรือโอกาสท่ีนักลงทุนจะต้องตัดสินใจวางแผน ดังนั้นนักลงทุนสามารถบริหารพอร์ตการลงทุนเพื่อลดความ

เส่ียงได้โดยการกระจายการลงทุนไปในอุตสาหกรรมท่ีแตกต่างกัน หรืออาจถือตราสารอนุพนัธ์ร่วมด้วยเม่ือตลาดอยู่

ในช่วงท่ีมีความผนัผวนสูง [9] โดยใชก้ารวิเคราะห์ตวัเลขจากเคร่ืองมือโมเดลทางเศรษฐศาสตร์ เป็นเคร่ืองมือประกอบ 

หรือช่วยในการตดัสินใจ ก็จะทาํให้การลงทุนมีความปลอดภยัมากข้ึน [15] 

การศึกษาครั้ งน้ีจึงมุ่งเน้นท่ีจะวิเคราะห์หารูปแบบและทิศทางของความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนของ

ตลาดหลกัทรัพยท์ั้งในประเทศไทยและต่างประเทศ เพื่อให้นักลงทุนได้มีขอ้มูลประกอบการตัดสินใจในการลงทุน 

สําหรับจดัพอร์ตการลงทุนของตนให้มีความเส่ียงตํ่าท่ีสุด เพื่อให้ผลตอบแทนเป็นไปตามท่ีคาดหวงั 

 

วัตถุประสงค์ของการศึกษา 

1. เพื่อวิเคราะห์หารูปแบบและทิศทางของความผนัผวนของอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยใ์น

ประเทศไทยและต่างประเทศ ไดแ้ก่ ประเทศสหรัฐอเมริกา องักฤษ และญ่ีปุ่น 

2. เพื่อทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาวของความผนัผวนของอัตราผลตอบแทนของตลาด

หลกัทรัพยใ์นประเทศไทย ประเทศสหรัฐอเมริกา ประเทศองักฤษ และประเทศญ่ีปุ่น 

0.00

500.00

1,000.00

1,500.00

2,000.00

3/
1/

20
07

3/
1/

20
10

3/
1/

20
13

3/
1/

20
16

SE
T

Time

0.00

10,000.00

20,000.00

30,000.00

4/
1/

20
07

4/
1/

20
10

4/
1/

20
13

4/
1/

20
16

D
JI

A

Time

0.00

2,000.00

4,000.00

6,000.00

8,000.00

10,000.00

2/
1/

20
07

2/
1/

20
10

2/
1/

20
13

2/
1/

20
16

FT
SE

10
0

Time

 -
 5,000.00

 10,000.00
 15,000.00
 20,000.00
 25,000.00

4/
1/

20
07

4/
1/

20
10

4/
1/

20
13

4/
1/

20
16

N
IK

K
EI

Time



วารสารวิจัย มข. สาขามนษุยศาสตรและสังคมศาสตร (ฉบับบัณฑิตศึกษา) ปที ่8 ฉบับที ่2: พฤษภาคม-สิงหาคม 2563 91 
KKU Research Journal of Humanities and Social Sciences (Graduate Studies) Vol. 8 No.: 2 My-August 2020  

 

วิธีการศึกษา 

ข้อมูลที่ใช้ในการศึกษา 

การศึกษาครั้ งน้ีใช้ข้อมูลอัตราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยใ์นประเทศไทย และตลาดหลกัทรัพย์ใน

ประเทศต่างๆ ซ่ึงเป็นท่ีตั้งของตลาดหลกัทรัพยท่ี์มีมูลค่าตลาดสูงสุด [8] และยงัครอบคลุมทวีปหลกัๆ ท่ีสําคญัของโลก 

ได้แก่ ประเทศสหรัฐอเมริกา องักฤษ และญ่ีปุ่น โดยเป็นข้อมูลทุติยภูมิแบบอนุกรมเวลารายวนั ตั้งแต่ 1 มกราคม พ.ศ.

2551 ถึง 31 ธันวาคม พ.ศ.2560 จาํนวน 2,605 ขอ้มูล ซ่ึงเป็นดชันีราคาหุ้นของแต่ละตลาดหลกัทรัพยท่ี์เป็นการรวบรวม

บริษัทขนาดใหญ่ มีสภาพคล่องและมูลค่าการซ้ือขายสูง ได้แก่  SET Index, DJIA Index,  FTSE100 Index และ

NIKKEI225 Index ซ่ึงเก็บขอ้มูลจากบริษทัหลกัทรัพย ์บวัหลวง จาํกดั (มหาชน) [3] และ www.investing.com [4, 5, 6] 

แบบจําลองที่ใช้ในการศึกษา 

แบบจาํลอง GARCH (Generalized autoregressive condition heteroscedasticity model) ซ่ึงเสนอโดย Bollerslev [9] 

และทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว (Cointegration Test) ของความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของตลาด

หลกัทรัพยร์ะหว่างประเทศไทย สหรัฐอเมริกา องักฤษ และญ่ีปุ่น ซ่ึงครั้ งน้ีจะแปลงค่าดัชนีต่างๆให้อยู่ในรูปของอตัรา

ผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยโ์ดยใช ้ log (relative price) แลว้จึงทดสอบความน่ิงของขอ้มูล (Unit Root) เพื่อให้การ

วิเคราะห์ข้อมูลนั้ นมีประสิทธิภาพ มีความน่าเช่ือ และทําให้ไม่เกิดปัญหาความสัมพันธ์ท่ีไม่แท้จริง (Spurious 

Regression) ด้วยวิธี Augmented Dickey-Fuller (ADF) Test และสอบทานด้วยวิธี Phillip-Perron (PP) Test และแบ่ง

การศึกษาเป็น 2 ส่วน ดงัน้ี 

1) แบบจาํลอง Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity (GARCH) แสดงไดส้มการ 

1

2 2 2 2 2
1 1 1... ...

qt t t q t p t pσ ω α ε α ε β σ β σ− − − −= + + + + + +                                     (1) 

2 2 2

1 1
i i
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t t i i t i
i i

σ ω α ε β σ− −
= =

= + +∑ ∑                                                                               (2) 

เม่ือ  
1 1

1
q p

i i
i i
α β

= =

+ <∑ ∑  และค่า ω มีค่าเป็นบวก 

โดยท่ี ε          คือ error term 

ω          คือ ค่าคงท่ี 

,α β    คือ ค่าพารามิเตอร์ 

จากนั้นทดสอบ Box-Pierce Q-Statics โดยพิจารณาค่า Q-stat ของแบบจําลองทั้ง 4 ประเทศ ถ้าพบว่าไม่มี

นัยสําคัญทางสถิติ แปลว่าแบบจําลองท่ีได้นั้นปราศจากอัตสัมพันธ์ (Autocorrelation) และทดสอบความสัมพันธ์

ระหว่าง Squared Residuals กบั Lagged of Squared Residuals ดว้ย ARCH LM Test ของแบบจาํลองทั้ง 4 ประเทศ ถา้ไม่

เกิดปัญหา Autoregressive Conditional Heteroscedasticity แสดงว่าแบบจาํลองท่ีไดน้ั้นเป็นแบบจาํลองท่ีเหมาะสม มาะ

สม และไดมี้การเพิ่มการตรวจสอบเพื่อเพิ่มประสิทธิภาพของข้อมูลดว้ยวิธี Robustness Check โดยปรับขอ้มูลเร่ิมจาก ปี 

พ.ศ. 2553 ซ่ึงเป็นช่วงระยะเวลาท่ีผ่าน Global Financial Crisis มาระยะหน่ึง เพื่อทาํการยืนยนัผลการศึกษาว่ามีความ

สอดคลอ้งกบัผลการศึกษาดว้ยวิธี GARCH  

2) แบบจาํลองทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาว (Cointegration test) โดยเป็นการทดสอบความ

สอดคลอ้งของขอ้มูลอนุกรมเวลาของคู่ตวัแปรใดๆ ว่ามีการเคลื่อนไหวท่ีสอดคลอ้งเป็นไปในแนวทางเดียวกนัหรือไม่ ภายใต้

แนวคิดท่ีว่าถา้ขอ้มูลอนุกรมเวลาทั้งตวัแปรตาม (Yt ) และตวัแปรอิสระ (Xt )มีแนวโน้มแบบสุ่มแลว้ ความแปรปรวนของตัว
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แปรแต่ละตวัจะเพิ่มข้ึนเร่ือยๆ ตามเวลา แต่หากพบว่าตวัแปรนั้นๆ มีระยะห่างซ่ึงกนัและกนัในรูปแบบหน่ึง และระยะห่างน้ีมี

ความน่ิงแลว้ แสดงว่าขอ้มูลอนุกรมเวลาคู่น้ีมีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว ซ่ึงสามารถทดสอบตามวิธีของ Engle and 

Granger [9] โดยให้ทดสอบความน่ิงของขอ้มูล จากนั้นนาํขอ้มูลท่ีน่ิงมาประมาณค่าสมการในรูป Log-Linear Form ดว้ยวิธี

กาํลงัสองน้อยท่ีสุด (Ordinary Least Square) แลว้นาํค่าเศษเหลือ (Residual) มาทาํการทดสอบ Unit Root ซ่ึงถา้มีลกัษณะ

น่ิงแสดงว่าตวัแปรในแบบจาํลองมีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว 

 

ผลการศึกษา 

จากขอ้มูลสถิติเบ้ืองตน้แสดงไวด้งัตารางท่ี 1 พบวา่ตลาดหลกัทรัพยท์ั้ง 4 ประเทศมีค่าเฉลี่ยอตัราผลตอบแทน

มากกว่า 0 โดยตลาดหลกัทรัพยใ์นประเทศไทยมีค่าเฉลี่ยอตัราผลตอบแทนสูงท่ีสุด ซ่ึงมีค่าเท่ากับ 0.000284 รองลงมา

เป็นตลาดหลกัทรัพยใ์นประเทศสหรัฐอเมริกามีค่าเท่ากับ 0.000252 และญ่ีปุ่นมีค่าเท่ากับ 0.000168 ตามลาํดับ ส่วน

ตลาดหลกัทรัพยใ์นประเทศองักฤษ มีค่าเฉลี่ยอตัราผลตอบแทนตํ่าท่ีสุด ซ่ึงมีค่าเท่ากับ 0.000073 ทั้งน้ีเม่ือพิจารณาถึง

ความเส่ียงจากการลงทุนด้วยค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน พบว่าอตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยใ์นประเทศญ่ีปุ่นมีค่า

เบ่ียงเบนมาตรฐานสูงท่ีสุด ซ่ึงมีค่าเท่ากับ 0.015767 รองลงมาเป็นตลาดหลักทรัพย์ในประเทศองักฤษมีค่าเท่ากับ 

0.012170 และไทยมีค่าเท่ากับ 0.011627 ตามลําดับ ส่วนตลาดหลักทรัพย์ในประเทศสหรัฐอเมริกา มีค่าเบ่ียงเบน

มาตรฐานตํ่าท่ีสุด ซ่ึงมีค่าเท่ากับ 0.011627 และจากการทดสอบรูปแบบการแจกแจงของอตัราผลตอบแทนของตลาด

หลกัทรัพยใ์นประเทศต่างๆ ทั้ง 4 ประเทศ มีค่าความเบ ้(Skewness) น้อยกว่า 0 มีค่าความโด่ง (Kurtosis) มากกว่า 3 และ

ค่า Jarque-Bera สูงกว่าค่าวิกฤต ดงันั้นอตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยใ์นประเทศต่างๆ ทั้ง 4 ประเทศ มีการแจก

แจงแบบไม่ปกติ 

 

ตารางที่ 1  สถิติท่ีสําคญัของอตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยท์ั้ง 4 ประเทศ 

 SET DJIA FTSE100 NIKKEI 

Mean 0.000284 0.000252 0.000073 0.000168 

Std. Dev. 0.012099 0.011627 0.012170 0.015767 

Skewness -0.675086 -0.088536 -0.149641 -0.519744 

Kurtosis 11.59731 14.48057 11.51693 11.62619 

Jarque-Bera 8220.593 14309.57 7883.129 8193.995 

 

จากการทดสอบความน่ิงของข้อมูล (Unit Root) แสดงไวด้ังตารางท่ี 2 ซ่ึงมีสมมติฐานหลกั H0 : 𝜃𝜃 = 0 โดย

เปรียบเทียบค่า t-Statistic กับค่าวิกฤต MacKinnon ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01, 0.05 และ 0.1 พบว่าทั้งวิธี Augmented 

Dickey-Fuller test และวิธี Phillips-Perron test ให้ผลการทดสอบท่ีสอดคลอ้งกนัคือ ค่า t-Statistic ทั้ง 4 ประเทศท่ีระดับ 

Level มีค่าน้อยกว่าค่าวิกฤต MacKinnon หรือหากพิจารณาจากค่า P-value ทั้ง 4 ประเทศท่ีระดับ Level มีค่าน้อยกว่า

ระดบันยัสําคญั จึงปฏิเสธสมมติฐานหลกั แสดงว่าขอ้มูลอตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยท์ั้ง 4 ประเทศมีลกัษณะ

น่ิง (Stationary) 
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ตารางที่ 2  ผลการทดสอบ Unit Root ของอตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยท์ั้ง 4 ประเทศ 

Return Lag 
ADF Test PP Test 

t-Statistic 1% P-value t-Statistic 1% P-value 

SET 0 -49.02739 -3.432593 0.0001 -49.73821 -3.432668 0.0001 

DJIA 0 -40.31809 -3.432669 0.0000 -56.89654 -3.432668 0.0001 

FTSE100 0 -38.90002 -2.862450 0.0000 -52.43793 -3.432668 0.0001 

NIKKEI 0 -52.94120 -3.432668 0.0001 -53.14724 -3.432668 0.0001 

 

ผลการวิเคราะห์ความผันผวนแบบมีเงื่อนไขด้วยแบบจําลอง GARCH  

จากตารางท่ี 3 พบว่า ตลาดหลกัทรัพยใ์นประเทศไทยมีค่าสัมประสิทธ์ิ ของω , 1α และ 1β เท่ากับ 0.000000, 

0.094230 และ 0.906205 ตามลําดับ โดยค่า P-value มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับนัยสําคัญ 0.01 ตลาดหลักทรัพยใ์น

ประเทศสหรัฐอเมริกา พบว่าค่าสัมประสิทธ์ิ ของω , 1α และ 1β เท่ากบั 0.000002, 0.128633 และ 0.855071 ตามลาํดับ 

โดยค่า P-value มีนัยสําคญัทางสถิติท่ีระดับนัยสําคญั 0.01 ตลาดหลกัทรัพยใ์นประเทศองักฤษ พบว่าค่าสัมประสิทธ์ิ 

ของ ω , 1α และ 1β  เท่ากบั 0.000002, 0.107679 และ 0.878709 ตามลาํดบั โดยค่า P-value มีนยัสําคญัทางสถิติท่ีระดับ

นัยสําคญั 0.01 และตลาดหลกัทรัพย์ในประเทศญ่ีปุ่น พบว่าค่าสัมประสิทธ์ิ ของ ω , 1α และ 1β  เท่ากับ 0.000005, 

0.121578 และ 0.860338 ตามลาํดบั โดยค่า P-value มีนยัสําคญัทางสถิติท่ีระดบันยัสําคญั 0.01  

ผลการวิเคราะห์ความผนัผวนของตลาดหลกัทรัพยท์ั้ง 4 ประเทศ พบว่าความผนัผวนแบบมีเง่ือนไขของอัตรา

ผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยใ์นแต่ละประเทศ ข้ึนอยู่กบัค่าความคลาดเคลื่อนและค่าความผนัผวนแบบมีเง่ือนไขใน

คาบเวลาท่ีผ่านมา (t-1) โดยท่ีค่าความผนัผวนแบบมีเง่ือนไขในอดีตมีอิทธิพลมากกว่าค่าความคลาดเคลื่อนในอดีตและ

เม่ือพิจารณาค่า Q-stat ท่ี lag length 36 พบว่าไม่มีนัยสําคญัทางสถิติทางท่ีระดับ 0.01 ดังนั้นจึงยอมรับสมมติฐานหลกั

ท่ีว่าค่าความคลาดเคลื่อนท่ีไดจ้ากการประมาณการมีลกัษณะเป็น White Noise แปลว่าแบบจาํลองท่ีไดน้ั้นปราศจากอตั

สัมพนัธ์ (Autocorrelation) แสดงว่าเป็นแบบจาํลองท่ีมีความเหมาะสมทั้ง 4 ประเทศ 

 

ตารางที่ 3  ผลการวิเคราะห์ความผนัผวนแบบมีเง่ือนไขดว้ยแบบจาํลอง GARCH (1,1) 

 ค่าสัมประสิทธ์ิ 

 ความคลาดเคล่ือน ( 1α ) ความผันผวนแบบมีเงื่อนไข ( 1β ) 

SET 0.094230* 0.906205* 

DJIA 0.128633* 0.855071* 

FTSE100 0.107679* 0.878709* 

NIKKEI 0.121578* 0.860338* 

หมายเหตุ: *มีนัยสําคญัท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 99% 

                    

ผลการวิเคราะห์ความผันผวนของตลาดหลักทรัพย์ทั้ง 4 ประเทศ ด้วยวิธี Robustness Check 

 จากตารางท่ี 4 พบว่าดว้ยวิธี Robustness Check โดยปรับขอ้มูลเป็นช่วงเวลาผ่านวิกฤตการณ์ทางการเงินมา 2 ปี 

พบว่าความผนัผวนของตลาดหลกัทรัพยท์ั้ง 4 ประเทศ ยงัคงมีความผนัผวนแบบมีเง่ือนไขของอตัราผลตอบแทนของ
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ตลาดหลกัทรัพยใ์นแต่ละประเทศ ข้ึนอยู่กบัค่าความคลาดเคลื่อนและค่าความผนัผวนแบบมีเง่ือนไขในคาบเวลาท่ีผ่าน

มา (t-1) โดยท่ีค่าความผนัผวนแบบมีเง่ือนไขในอดีตมีอิทธิพลมากกว่าค่าความคลาดเคลื่อนในอดีตซ่ึงสอดคลอ้งกับวิธี 

GARCH (1,1) ดงันั้นผลการวิเคราะห์ความผนัผวนแบบมีเง่ือนไขสามารถอธิบายความผนัผวนของตลาดหลกัทรัพย์ทั้ง 

4 ประเทศไดอ้ย่างมีนยัสําคญัทางสถิติ 

 

ตารางที่ 4  ผลการวิเคราะห์ดว้ยวิธี Robustness Check 

 ค่าสัมประสิทธ์ิ 

 ความคลาดเคล่ือน ( 1α ) ความผันผวนแบบมีเงื่อนไข ( 1β ) 

SET 0.104746* 0.894102* 

DJIA 0.152217* 0.806545* 

FTSE100 0.128236* 0.835174* 

NIKKEI 0.120926* 0.851885* 

หมายเหตุ: *มีนัยสําคญัท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 99% 

 

                   ผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวด้วยแบบจําลอง Cointegration 

ผลการวิเคราะห์หาความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาวระหว่างความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนของ

ตลาดหลกัทรัพยใ์นประเทศไทย กับความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยใ์นต่างประเทศ ได้แก่ 

ประเทศสหรัฐอเมริกา องักฤษ และญ่ีปุ่น ด้วยการทดสอบ Cointegration โดยการประมาณค่าสมการด้วยวิธีกาํลงัสอง

น้อยท่ีสุด (Ordinary Least Square) แลว้นาํค่าเศษเหลือ (Residual) มาทาํการทดสอบ Unit Root ซ่ึงมีสมมติฐานหลกั H0 : 

θ = 0 โดยเปรียบเทียบค่า t-Statistic กับค่าวิกฤต MacKinnon ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01, 0.05 และ 0.1 พบว่าทั้งวิธี  

Augmented Dickey-Fuller test และวิธี Phillips-Perron test ให้ผลการทดสอบท่ีสอดคล้องกันคือ ค่า t-Statistic ทั้ง 4 

ประเทศท่ีระดบั Level มีค่าน้อยกว่าค่าวิกฤต MacKinnon หรือหากพิจารณาจากค่า P-value ทั้ง 4 ประเทศท่ีระดบั Level 

มีค่าน้อยกว่าระดบันยัสําคญั จึงปฏิเสธสมมติฐานหลกั แสดงว่าขอ้มูลค่าเศษเหลือมีลกัษณะน่ิง (Stationary) ดงันั้นความ

ผนัผวนของอตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยใ์นประเทศไทยมีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาว กบัประเทศ

สหรัฐอเมริกา องักฤษและญ่ีปุ่น 
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ตารางที่ 5  ผลการทดสอบ Unit Root ของค่าเศษเหลือ (Residual) 

Residual Lag 

ADF Test PP Test 

t-Statistic 1% 
P-value t-

Statistic 
1% P-value 

DJIA – SET 0 
-6.873609 

-

3.432669 

0.0000 
-7.130503 -3.432668 

0.0000 

FTSE100 - SET 0 
-7.072336 

-

3.432668 

0.0000 
-6.966472 -3.432668 

0.0000 

NIKKEI - SET 0 -7.894535 -

3.432669 

0.0000 -7.834911 -3.432668 0.0000 

          

จากการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ดังกล่าวพบว่า ความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยใ์น

ประเทศไทย สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยใ์นประเทศ

สหรัฐอเมริกา องักฤษ และญ่ีปุ่นได้อย่างมีนัยสําคัญทางสถิติ ท่ีระดับนัยสําคญั 0.01 โดยถ้าความผนัผวนของอัตรา

ผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยใ์นประเทศไทยเปลี่ยนแปลง 1% จะส่งผลให้ความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนของ

ตลาดหลกัทรัพยใ์นประเทศสหรัฐอเมริกา องักฤษ และญ่ีปุ่น เปลี่ยนแปลงในทิศทางเดียวกนั 0.69% 0.61% และ 0.49% 

ตามลาํดบั 

 

สรุปผลการศึกษาและข้อเสนอแนะ 

ตลาดหลกัทรัพยท์ั้ง 4 ประเทศมีค่าเฉลี่ยอตัราผลตอบแทนมากกว่า 0โดยเม่ือเปรียบเทียบผลการศึกษาร่วมกัน

ระหว่างค่าเฉลี่ยและค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยท์ั้ง 4 ประเทศ จะพบว่าตลาด

หลกัทรัพยท่ี์มีค่าอตัราผลตอบแทนสูงท่ีสุด ไม่ได้มีความเส่ียงสูงท่ีสุด เน่ืองจากตลาดหลกัทรัพยใ์นแต่ละประเทศมี

ปัจจยั ขอ้มูลข่าวสาร หรือเหตุการณ์ท่ีไม่คาดฝัน ซ่ึงจะส่งผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนแตกต่างกนัไป โดย โดยตลาด

หลกัทรัพยใ์นประเทศไทยมีค่าเฉลี่ยอตัราผลตอบแทนสูงท่ีสุด ซ่ึงมีค่าเท่ากบั 0.000284 รองลงมาเป็นตลาดหลกัทรัพย์

ในประเทศสหรัฐอเมริกา ญ่ีปุ่น และประเทศองักฤษ มีค่าเฉลี่ยอตัราผลตอบแทนตํ่าท่ีสุด แต่ในด้านการพิจารณาความ

เส่ียงจากการลงทุนด้วยค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน พบว่าอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์ในประเทศญ่ีปุ่นมีค่า

เบ่ียงเบนมาตรฐานสูงท่ีสุด ซ่ึงมีค่าเท่ากบั 0.015767 รองลงมาเป็นตลาดหลกัทรัพยใ์นประเทศองักฤษ ไทย และประเทศ

สหรัฐอเมริกา มีค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานตํ่าท่ีสุด และจากการทดสอบรูปแบบการแจกแจงของอตัราผลตอบแทนของตลาด

หลกัทรัพยใ์นประเทศต่างๆ ทั้ง 4 ประเทศ มีการแจกแจงแบบไม่ปกติ  

ผลการวิเคราะห์ความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยข์องประเทศไทย สหรัฐอเมริกา 

องักฤษ และญ่ีปุ่น ดว้ยแบบจาํลอง GARCH (1,1) ซ่ึงพบว่าค่า P-value ของ 1α และ 1β  ของทุกประเทศมีนยัสําคญัทาง

สถิติท่ีระดับความเช่ือมั่น 99%  แสดงว่าความผนัผวนแบบมีเง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพย์ใน

ประเทศต่างๆ ข้ึนอยู่กบัค่าความคลาดเคลื่อน และค่าความผนัผวนแบบมีเง่ือนไขใน 1 คาบเวลาท่ีผ่านมา (t-1) ซ่ึงค่า

ความผนัผวนแบบมีเง่ือนไขในอดีตมีอิทธิพลต่อความผนัผวนแบบมีเง่ือนไขในอนาคต มากกว่าค่าความคลาดเคลื่อนใน

อดีต ทั้งน้ีจากการพิจารณาค่า Q-stat ของแบบจาํลองทั้ง 4 ประเทศ ท่ี lag length 36 พบว่าไม่มีนยัสําคญัทางสถิติทางท่ี
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ระดับความเช่ือมั่น 99% แปลว่าแบบจําลองท่ีได้นั้นปราศจากอตัสัมพันธ์ (Autocorrelation) และจากการทดสอบ

ความสัมพนัธ์ระหว่าง Squared Residuals กบั Lagged of Squared Residuals ดว้ย ARCH LM Test ของแบบจาํลองทั้ง 4 

ประเทศ พบว่าแบบจาํลองนั้นไม่เกิดปัญหา Autoregressive Conditional Heteroscedasticity แสดงว่าเป็นแบบจาํลองท่ี

ใชใ้นการวิเคราะห์ความผนัผวนมีความเหมาะสม ดงันั้นแบบจาํลอง GARCH มีความเหมาะสมในการศึกษาอนุกรมเวลา

ท่ีเกี่ยวขอ้งทางการเงิน 

จากการทดสอบความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาว (Cointegration) พบว่าความผันผวนของอัตรา

ผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยใ์นประเทศไทยมีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาวกับตราผลตอบแทนของตลาด

หลักทรัพย์ในประเทศสหรัฐอเมริกา องักฤษ และญ่ีปุ่น โดยหากความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของตลาด

หลกัทรัพยใ์นประเทศไทยเปลี่ยนแปลง 1% จะส่งผลให้ความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยใ์น

ประเทศสหรัฐอเมริกา องักฤษ และญ่ีปุ่นเปลี่ยนแปลงในทิศทางเดียวกนั 0.69% 0.61% และ 0.49% ตามลาํดบั 

 

ข้อเสนอแนะ 

1. อตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยใ์นแต่ละประเทศมีความผนัผวนแตกต่างกันในแต่ละช่วงเวลา 

ดงันั้นนกัลงทุนสามารถกระจายการลงทุนตามทฤษฎีการถือสินทรัพยข์อง Markowitz M. [7] ไปยงัตลาดหลกัทรัพยใ์น

ต่างประเทศได ้เพื่อช่วยลดความเส่ียงจากการลงทุนให้ตํ่าท่ีสุด 

2.  ในช่วงท่ีอตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพย์มีความผนัผวนสูง มักจะเกิดเหตุการณ์ไม่คาดฝันหรือ 

Shock ทาํให้นกัลงทุนเกิดความวิตกกังวล ซ่ึงกรณีท่ีสภาวะการซ้ือขายมีความผนัผวนรุนแรง จนทาํให้ราคาหลกัทรัพย์

ในภาพรวมลดลงมาก ตลาดหลักทรัพย์จะใช้มาตรการหยุดทําการซ้ือขายโดยอัตโนมัติเป็นการชั่วคราว (Circuit 

Breaker) ดังนั้นนักลงทุนควรใช้ช่วงเวลาน้ีตรวจสอบข้อมูลข่าวสารท่ีมีผลกระทบต่อการลงทุนอย่างครบถ้วน อีกทั้ง

ตลาดหลกัทรัพยแ์ละสถาบันการเงินก็ควรนาํเสนอข้อมูลเกี่ยวกบัเหตุการณ์นั้นๆ ให้นักลงทุนรับทราบอย่างครบถว้น

และรวดเร็วทนัต่อการตดัสินใจ 
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