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บทคัดยอ 
 

วิทยานิพนธนีศึ้กษาถึงความผันผวน และผลขางเคียงของความผันผวนของผลตอบแทน
ระหวางตลาดการเงินและระหวางประเทศ ในกลุมประเทศเอเชียตะวันออกเฉียงใต ขอมูลอัตรา
ผลตอบแทนของแตละตลาดถูกใชในการหาความผันผวนและผลกระทบอสมมาตร แบบจําลอง
ความผันผวนอยางมีเง่ือนไขแบบหนึ่งตัวแปรและหลายตัวแปรไดถูกนํามาใช 

แบบจําลองความผันผวนอยางมีเง่ือนไขหนึง่ตัวแปรแสดงวา คาสัมประสิทธ์ิในสมการ
ความผันผวนอยางมีเง่ือนไขสวนใหญ มีนัยสําคัญทางสถิติท้ังในระยะส้ันและระยะยาว ซ่ึง
หมายความวาความผันผวนในแตละตลาดเปล่ียนแปลงตลอดเวลา นอกจากนีย้ังพบวามีผลกระทบ
อสมมาตรในตลาดหุนของประเทศอินโดนีเซีย และประเทศสิงคโปร แตไมมีเลเวอรเรจ ในทางตรง
ขาม ตลาดพันธบัตรของประเทศอินโดนเีซียและประเทศฟลิปปนสพบเลเวอรเรจ ดังนั้นนกัลงทุน
จึงควรตระหนกัถึง ความผันผวนท่ีเปล่ียนแปลงตามเวลาในตลาดการเงินของกลุมประเทศเอเชีย
ตะวนัออกเฉียงใต เชนเดียวกับผลกระทบท่ีแตกตางกนัของขาวดแีละขาวรายในตลาดหุนประเทศ
อินโดนีเซียและประเทศสิงคโปร และตลาดพันธบัตรประเทศอินโดนีเซียและประเทศฟลิปปนส 

จากแบบจําลองซีซีซีพบวา สหสัมพันธแบบมีเง่ือนไขมีคาคงท่ีในตลาดหุนในหลายกรณี 
นอกจากนี ้ การสรางกลุมสินทรัพยท่ีมีทรัพยสินในตลาดหุนของประเทศเวยีดนามและประเทศ
มาเลเซียสามารถกระจายความเส่ียงไดอยางมีประสิทธิภาพ นักลงทุนสามารถกระจายความเส่ียง
โดยลงทุนในตลาดพันธบัตรของประเทศไทยและตลาดหุนของประเทศอ่ืน สําหรับตลาดพันธบัตร 
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ผลการศึกษาของแบบจําลองซีซีซีแนะนําวา การรวมพันธบัตรของประเทศสิงคโปรและประเทศ
ไทยไวในกลุมสินทรัพยทําใหไดรับความเส่ียงท่ีนอย 

ผลการศึกษาแบบจําลองวารมาการชของแตละคูของทรัพยสินระหวางตลาดหุนและตลาด
พันธบัตรพบวา ตลาดหุนประเทศไทยและตลาดพันธบัตรของประเทศอ่ืนๆ มีผลขางเคียงของความ
ผันผวนระหวางกัน สําหรับคูของทรัพยสินในตลาดหุนพบวาผลขางเคียงของความผันผวนระหวาง
ตลาดมีในบางคู ถาพิจารณาโดยใชขอมูลต้ังแตป 2543 พบวาสวนมากมีผลกระทบอสมมาตรของแต
ละคูของทรัพยสินของทุกประเทศ สําหรับตลาดพันธบัตรพบวาไมมีผลขางเคียงของความผันผวน
ในตลาดพันธบัตรของประเทศไทยในแบบจําลองวารมาการชและวารมาเอการช จากการศกึษา
เฉพาะตลาดพันธบัตร ผลการศึกษาพบวา ความผันผวนของตลาดพันธบัตรของประเทศสิงคโปรมี
ผลขางเคียงไปสูตลาดพันธบัตรของประเทศอ่ืน ดังนั้นความผันผวนของประเทศท่ีพัฒนาแลว จะ
สงผลตอความผันผวนของประเทศท่ีกําลังพัฒนา นกัเก็งกําไรสามารถลงทุนในประเทศท่ีกําลัง
พัฒนา โดยเฉพาะอยางยิ่งในประเทศอินโดนีเซียและประเทศฟลิปปนสเพื่อไดรับกําไรจากตลาดท่ีมี
ความผันผวน 

แบบจําลองดซีีซีแสดงใหเหน็วา ท้ังตลาดหุนและตลาดพันธบัตร คาสัมประสิทธ์ิท่ี
ประมาณคามีคาแตกตางจากศูนยอยางมีนยัสําคัญทางสถิติ ซ่ึงหมายความวาสหสัมพันธอยางมี
เง่ือนไขเปล่ียนแปลงตลอดเวลา ดังนั้นสหสัมพันธท่ีมีคาคงท่ีจึงไมเปนจริง 
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ABSTRACT 

 

The dissertation investigates volatility and volatility spillovers of returns 

across the financial markets and across the countries in South-East Asia. The daily 

returns of each market are used to model the volatility and asymmetric effects. 

Univariate conditional volatility and multivariate conditional volatility are employed. 

The univariate conditional volatility models report that the coefficients in the 

conditional variance equations are most significant in both the short and long run. 

This means that the volatility in each market is changing over time. Moreover, 

asymmetric effects in stock markets are found in the Indonesia and Singapore stock 

markets, but without leverage. In contrast, Indonesia and Philippines bond markets 
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show leverage. Therefore, investors should be aware of time-varying risk in South-

East Asia financial markets, as well as the different impacts of positive and negative shocks 

in Indonesia and Singapore stock markets, and the Indonesia and Philippines bond markets. 

The CCC model reports that the estimated correlations of stock markets yield 

the constant conditional correlation in most cases. Moreover, a portfolio that is 

constructed from assets in Vietnam and Malaysia stock markets can diversify 

portfolio risk efficiently. Investors can diversify risk by investing in the Thai bond 

market and other countries’ stock markets. For bond markets, the results of CCC 

suggest that including only Singapore and Thai bonds in portfolios can achieve lower 

risk.  

The results of VARMA-GARCH for each pair of assets between stock and 

bond markets show that the Thai stock market and the other bond markets have 

volatility spillovers to each other. For pairs of assets in stock markets, the volatility 

spillovers between the markets are mixed. Based on the data since the year 2000, 

asymmetric effects for each pair of assets in nearly every country were found. For the 

bond market, the results suggest that they have no volatility spillovers for the Thai 

bond market based on VARMA-GARCH and VARMA-AGARCH models. The study 

only in bond markets, the results show that the Singapore bond market volatility has 

spillovers to other bond markets, such that the volatility of a developed country 

affects the volatility of developing countries. Speculators may operate in developing 

countries, particularly Indonesia and Philippines, to earn capital gains from volatile markets. 

The DCC reports that, for both stock and bond, coefficients estimated are 

significantly different from zero, which means that the conditional correlations are 

time-varying, so that constant condition correlations do not hold. 


