
ง 
 

 

ชื่อเร่ืองการคนควาแบบอิสระ  ผลกระทบจากความผันผวนของอัตราดอกเบ้ียและอัตรา 
แลกเปล่ียนตอดัชนีหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย 
แหงประเทศไทย โดยวิธีไบวาริเอทการช 

 
ผูเขียน     นายธนวัฒน อภิโกมลกร 
 
ปริญญา     เศรษฐศาสตรมหาบัณฑติ 
 
คณะกรรมการท่ีปรึกษาการคนควาแบบอิสระ 
     อ.ดร.ประพัฒชนม จริยะพันธุ อาจารยท่ีปรึกษาหลัก 
     ผศ.ดร.นิสิต พันธมิตร  อาจารยท่ีปรึกษารวม 
 

บทคัดยอ 
 

การศึกษานี้ มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาถึง ความสัมพันธระหวางความผันผวนของอัตรา
แลกเปล่ียนและอัตราดอกเบ้ีย ท่ีสงผลตอคาดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยใชขอมูลอนุกรม
เวลาแบบรายวัน ตั้งแตเดือนมกราคม พ  .ศ  .2543  ถึง เดือนธันวาคม พ  .ศ  .255 3 รวม 2786 ขอมูล ใน
การศึกษาไดใชแบบจําลอง Univariate GARCH  ในการประมาณคาความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียน
อัตราดอกเบ้ีย และความผันผวนของดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  และไดประยุกตใชเทคนิค
การประมาณคาความแปรปรวนรวมระหวางสองตัวแปรโดยใชแบบจําลอง มัลไทวาริเอทการช
 )Multivariate GARCH  (และ  แบบจําลอง Dynamic Conditional Correlation Model (DCC)เพื่อวิเคราะห
หาความสัมพันธของความผันผวนของตัวแปรอัตราแลกเปล่ียนกับคาดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย และหาความสัมพันธของความผันผวนของตัวแปรอัตราดอกเบ้ีย คาดัชนีตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย 

ผลการทดสอบความนิ่งของขอมูลดวยวิธี Augmented Dicky-Fuller พบวาขอมูลอัตรา
แลกเปล่ียนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ อัตราดอกเบ้ียเงินฝากในประเทศ และดัชนีตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยมีมีลักษณะนิ่งท่ีระดับ first order of integration (I(1)) ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.05   การประมาณ
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ความผันผวนของแตละตัวแปรดวยแบบจําลอง Univariate GARCH พบวา อัตราแลกเปล่ียนในชวงเวลา
ท่ีผานมา มีอิทธิพลตออัตราแลกเปล่ียนและดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในชวงเวลาปจจุบัน 
และอัตราดอกเบ้ีย ในชวงเวลาท่ีผานมา ก็มีอิทธิพลตออัตราดอกเบ้ียและดัชนีตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยในชวงเวลาปจจุบันเชนกัน และการศึกษาดวยแบบจําลอง Multivariate GARCH โดยการ
ประมาณคาแบบ VARMA-GARCH  ความสัมพันธของความคลาดเคล่ือน ของอัตราแลกเปล่ียนเงิน
บาทไทยตอเงินดอลลารสหรัฐฯและดัชนีตลาดหลักทรัพย ในอดีต มีอิทธิพลตอความผันผวนอยางมี
เง่ือนไขของดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในปจจุบัน สวนความผันผวนอยางมีเง่ือนไขของ
อัตราดอกเบ้ีย และ ดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในอดีต มีอิทธิพลตอความผันผวนอยางมี
เง่ือนไขของอัตราดอกเบ้ียและดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ในปจจุบัน 

นอกจากนั้นยังพบวามีรูปแบบความสัมพันธในรูปแบบการเปล่ียนแปลงเชิงพลวัตร ระหวาง
อัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯกับดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และอัตรา
ดอกเบ้ียเงินฝากในประเทศกับดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย มีความสัมพันธกันในรูปแบบการ
เปล่ียนแปลงเชิงพลวัตร 

ในการศึกษาคร้ังนี้ใชขอมูลอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯ อัตราดอกเบ้ีย และ
ดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  )SET Index   (โดยใชเปนขอมูลอนุกรมเวลาเปนรายวัน จํานวน
ท้ังส้ิน 2,786 ขอมูล ดังนั้นในการศึกษาคร้ังตอไปควรทดลองศึกษาโดยใชขอมูลอนุกรมเวลาในรูปแบบ
อ่ืนๆท่ีมีความแตกตางออกไป เชน ขอมูลรายสัปดาห รายเดือน หรือรายไตรมาส มาใชในการศึกษา
ความสัมพันธของตัวแปร แลวนํามาเปรียบเทียบกัน เพื่อใหไดผลการศึกษาท่ีมีความละเอียด และ
ครอบคลุมมากยิ่งข้ึน นอกจากนั้นควรทําการศึกษาโดยการทดลองใชขอมูลอัตราแลกเปล่ียนกับเงินสกุล
อ่ืน หรือใชอัตราดอกเบ้ียประเภทอ่ืน มาทําการศึกษาความสัมพันธของความผันผวน ท่ีสงผลกระทบตอ
หลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เพื่อใหไดขอมูลท่ีสามารถนําไปประกอบการตัดสินใจ
ในการลงทุนใหมีประสิทธิภาพมากยิ่งขึ้น 
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ABSTRACT 
 

This study aimed to ascertain relationship between the exchange rate volatility and the 
interest rate which effected on the stock of Thailand; by using a total days of data which were daily 
collected from January 2000 to December 2010. In this study, the Univariate Generalized 
Autoregressive conditional Heteroskedasticity Model (Univariate GARCH) was employed to estimate 
the exchange rate volatility and the interest rate which effected on the stock of Thailand. In addition, 
the Multivariate Generalized Autoregressive conditional Heteroskedasticity model (Multivariate 
GARCH) and the Dynamic Conditional Correlation Model (DCC) was applied to analyze the 
relations between exchange rate volatility and the interest rate which effected on the stock of 
Thailand. 

The unit root test by Augmented Dickey Fuller method indicated that the exchange rate 
volatility among U.S Dollar: Bath, the interest rate and the Stock Exchange Index in the Stock 
Exchange of Thailand were stationary nature at the first order of integration I(1)and statistically 
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significant at the 0.05 level. Furthermore, in this study, the univariate GRACH model was applied to 

estimate of its variable volatility. The results showed that both of the exchange rates and the interest 

rate in the past period has influenced to the exchange rates recent period. Analysis of Multivariate 

GARCH with VARMA-GARCH model to estimate relationship of deviation term of exchange rate 

and the stock exchange index were influenced to stock exchange index volatility. The variable 

volatility of interest rate and the stock exchange index were influenced to interest rate and the stock 

exchange index volatility. 

On the other hand, the results of this study showed that the correlation between the exchange 

rates (U.S Dollar: Bath) and the Stock Exchange Index in the Stock Exchange of Thailand. In 

addition, the Domestic Deposit Interest Rae and The Stock Exchange Index in the Stock Exchange of 

Thailand were Dynamic Conditional Correlation. 

In this case, the results was estimated from the exchange rate volatility among U.S Dollar : 

Baht, the interest rate and the Stock Exchange Index in the Stock Exchange of Thailand : by using a 

total 2,786 days of data. Therefore, in the next time : others sequences will apply to analyze the 

relations of parameter such as weekly data, monthly data or three months data for the accurate result. 

Moreover, others monetary of others interest rate will apply to estimate of its variable volatility which 

affected on the stock of Thailand for the best conclusion that affect to determine the efficiency of 

investment. 

 


