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บทคัดยอ 
 
 การศึกษาในคร้ังนี้ มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาความสัมพันธของความผันผวนอัตรา
ผลตอบแทนดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่มีความสัมพันธตออัตราผลตอบแทน
ดัชนีราคาหุนของตลาดหลักทรัพยในภูมิภาคเอเชีย ประกอบดวย ดัชนี Nikkei ตลาดหลักทรัพย
ประเทศญ่ีปุน ดัชนี Hang Seng ตลาดหลักทรัพยประเทศฮองกง และดัชนี Straits Time ตลาด
หลักทรัพยประเทศสิงคโปรในลักษณะความเปนเหตุเปนผล โดยกําหนดทิศทางความสัมพันธใน 2 
ทิศทาง คือ ดัชนีราคาหุนของตลาดหลักทรัพยประเทศไทยเปนตัวแปรตามและดัชนีราคาหุนใน
ตลาดหลักทรัพยภูมิภาคเอเชียเปนตัวแปรอิสระ และดัชนีราคาหุนในตลาดหลักทรัพยภูมิภาคเอเชีย
เปนตัวแปรตามและดัชนีราคาหุนของตลาดหลักทรัพยประเทศไทยเปนตัวแปรอิสระโดยใชขอมูล
อนุกรมเวลาราคาปดในรูปของลอการิทึม เร่ิมต้ังแตวันท่ี 30 มกราคม 2547 ถึง 30 มกราคม 2552
จํานวน 1,078 ขอมูล 
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ผลการทดสอบยูนิทรูทโดยวิธี Augmented Dickey-Fuller พบวาขอมูลอัตราผลตอบแทน
ของดัชนีหุนกลุมท้ังหมดมีลักษณะนิ่งท่ีระดับ Level หรือ I(0) อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 1%  

ในการวิเคราะหความผันผวนโดยใชแบบจําลอง GARCH-M พบวา แบบจําลองสําหรับ
ความผันผวนของอัตราผลตอบแทนดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย คือ แบบจําลอง 
AR(1) MA(1) AR(2) MA(2) และ GARCH-M(1,1) ประเทศญ่ีปุน คือ แบบจําลอง AR(7) MA(7) 
AR(8) MA(8) และ GARCH-M(1,1) ประเทศฮองกง คือ แบบจําลอง AR(11) MA(11) AR(12) 
MA(12) และ GARCH-M(1,1) และประเทศสิงคโปร คือ แบบจําลอง AR(3) MA(3) และ GARCH-
M(1,1) ในการประมาณคาสัมประสิทธ์ิของตัวแปรตามของท้ัง 2 กลุมพบวามีเทอม ARCH และ 
GARCH มีความผันผวนของขอมูลมีคาเปล่ียนแปลงไปตามเวลาอยางมีนัยสําคัญ 
 ผลการทดสอบยูนิทรูทของความผันผวนของอัตราผลตอบดัชนีราคาหุนในแตละตลาด
หลักทรัพยโดยวิธี Augmented Dickey-Fuller พบวา ขอมูลมีลักษณะนิ่ง ณ. ระดับ Level หรือ I(0) 
 ในการวิเคราะหความสัมพันธของความผันผวนในอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาหุน 
จากแบบจําลอง Granger Causality พบวา ความสัมพันธท้ัง 2 ทิศทางตางเปนสาเหตุซ่ึงกันและกัน 
และการวิเคราะหดุลยภาพในระยะยาวของ Engle and Granger พบวา ความสัมพันธท้ัง 2 ทิศทางมี
ความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว เนื่องจากการประมาณคาสวนท่ีเหลือจากสมการถดถอยมี
ลักษณะน่ิง ณ. ระดับ Level หรือ I(0) จากนั้นทําการทดสอบดุลยภาพระยะส้ันพบวา มีการปรับตัว
ดุลยภาพระยะส้ันเขาสูดุลยภาพระยะยาว โดยมีความเร็วในการปรับตัวอยูในชวงเวลา 0 ถึง -1 
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ABSTRACT 

 
This study examined the relationship between the volatility in market return in the Stock 

Exchange of Thailand (SET) and those return in stock markets in the Asian region. The market 
return was defined by the corresponding stock exchange indices including SET, Nikkei in Japan, 
Hang Seng in Hong Kong and Straits Time in Singapore. Based on the causality assumption, the 
test on the relationship was performed for SET index as dependent variable while other indices 
being independent variable for one case and other indices as dependent variable while SET index 
being independent variable for the other. The data were daily time series in logarithm form during 
30 January 2004 – 30 January 2009 encompassing 1,078 observations. 

The unit roots test by Augmented Dickey-Fuller test method revealed all set of time 
series were stationary at level data or I(0) at 1% statistically significant level.  

GARCH-M method were applied for modeling the market return volatility in various 
stock markets and the findings indicated the optimal model for SET were AR(1), MA(1), AR(2), 
MA(2) and GARCH-M(1,1); for Nikkei were AR(7), MA(7), AR(8), MA(8) and GARCH-
M(1,1); for Hang Seng were AR(11), MA(11), AR(12), MA(12) and GARCH-M(1,1); for straits 
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time were AR(3), MA(3) and GARCH-M(1,1) The estimated coefficients of dependent variables 
in both cases were found to contain ARCH and GARCH terms and indicated the time-varying 
volatility nature of the data at statistically significant level. 

The unit roots test by Augmented Dickey-fuller method for individual set of time also 
indicated market return data in each stock market were stationary at I(0).  

Granger Causality model was applied to determine the relationships between market 
return in SET and those in the Asian stock exchanges, and the two-way relationship was found. 
The application of Engle and Granger model for analysis of cointegration revealed the existence 
of long-term equilibrium in both direction of relationship as the error term series from regression 
estimation were stationary at level data or I(0). The test on short-run equilibrium provided the 
result that there existed an adjustment process to attain long-run equilibrium at the speed of 
adjustment ranging from 0 to -1. 
 
 




