
ซ 

สารบาญ 

 
 หนา 
กิตติกรรมประกาศ  ค 
บทคัดยอภาษาไทย ง 
บทคัดยอภาษาอังกฤษ    ฉ 
สารบาญตาราง   ฑ 
สารบาญภาพ ถ 
  
บทท่ี 1 บทนํา  
  1.1 หลักการท่ีมาและความสําคัญ 1 
  1.2 วัตถุประสงคในการศึกษา 5 
  1.3 ประโยชนท่ีไดรับจากการศกึษา 5 
  1.4 ขอบเขตการศึกษา 5 
  1.5    นิยามศพัท 6 
 
บทท่ี 2 ทฤษฎีและงานวิจัยท่ีเก่ียวของ 
  2.1   ทฤษฎีท่ีเกี่ยวของ 7 
   2.1.1 ทฤษฎีท่ีเกี่ยวของทางเศรษฐศาสตร 7 
    1) อัตราดอกเบ้ียเสมอภาค 7
    2) ผลกระทบแบบฟชเชอร 8 

3) ผลกรทบระหวางประเทศแบบฟชเชอร 9 
4) แนวคิดแบบดัง้เดมิ (Traditional Approach) 10 
5) แนวคิดแบบสินทรัพย (Portfolio Approach) 10 
6) อัตราแลกเปล่ียนดุลยภาพ (Equilibrium Exchange Rate) 10 
7) ทฤษฎีความเสมอภาคของอํานาจซ้ือ (Purchasing Power Parity: PPP)  12 
8) ทฤษฎีผลกระทบของอัตราแลกเปล่ียนตอตลาดหลักทรัพย  13 
9)  ความสัมพนัธระหวางอัตราดอกเบ้ียและอัตราแลกเปล่ียน 15 



ฌ 

2.1.2 ทฤษฎีการวิเคราะหทางเศรษฐมิติ        17 
 1)  การวิเคราะหขอมูลอนุกรมเวลา (Time Series Anlysis)     17 
 2) การทดสอบความนิ่งของขอมูล โดยการทดสอบยูนิทรูท(Unit Root  
  Test)           17 
 3) แบบจําลอง Autoregressive integrated moving average model  
  (ARIMA)          19 
 4) แบบจําลอง Generalized Autoregressive Conditional    
  Heteroskedasticity (GARCH)        21 
 5) แบบจําลอง Multivariate GARCH        22 
 6)  การตรวจสอบรูปแบบ (diagnostic Checking)      25 
  1. การทดสอบ Ljung-Box Q-Statistic       25 
  2. เกณฑการเลือกรูปแบบจําลองท่ีดีท่ีสุด (Information criteria)    26 

2.2   เอกสารและงานวิจัยท่ีเกี่ยวของ         27 
  

บทท่ี 3 ระบบอัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศ อัตราดอกเบ้ียและตลาดหลักทรัพย 
  3.1 ระบบอัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศ 31 
   3.1.1 ระบบอัตราแลกเปล่ียนแบบคงท่ี 31 
   3.1.2 ระบบอัตราแลกเปล่ียนแบบยดืหยุน 32 
   3.1.3 ระบบอัตราแลกเปล่ียนแบบจัดการ 32 
   3.1.4 ระบบอัตราแลกเปล่ียนลอยตัวอยางเสรี 32 
   3.1.5 ขอดีของระบบอัตราแลกเปล่ียนคงท่ี 33 
   3.1.6 ขอเสียของระบบอัตราแลกเปล่ียนคงท่ี 33 
   3.1.7  ขอดีของระบบอัตราแลกเปล่ียนแบบเคล่ือนไหวอยางเสรี 33 
   3.1.8  ขอเสียของระบบอัตราแลกเปล่ียนแบบเคล่ือนไหวอยางเสรี 34 
  3.2 วิวัฒนาการของระบบอัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศของประเทศไทย 34 
  3.3   ความหมายของคําวาอัตราดอกเบ้ีย 37 
   3.3.1 หนาท่ี และบทบาทของดอกเบ้ียท่ีมีตอเศรษฐกิจ 37 
   3.3.2 ความแตกตางในอัตราดอกเบ้ีย 38 
   3.3.3 ปจจัยท่ีสงผลตอการเปล่ียนแปลงโครงสรางของอัตราดอกเบ้ีย 39 
  3.4 ตลาดหลักทรัพย 39 



ญ 

   3.4.1 ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 39 
   3.4.2 ประเภทของสินคาท่ีซ้ือขายในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 40 
   3.4.3 ข้ันตอนการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 42 
   3.4.4 ประโยชนจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพย 45 
   3.4.5 ความเส่ียงจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพย 45 
   3.4.6 ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET Index) 45 
 
บทท่ี 4 ระเบียบวิธีวิจัย 
  4.1 ขอมูลท่ีใชในการศึกษา 48 
  4.2 การเก็บรวบรวมขอมูลและการวิเคราะหขอมูล 48 
  4.3 การวิเคราะหขอมูล 48
   4.3.1 การทดสอบความนิ่งของขอมูล (Unit Root Test) 48 
   4.3.2 แบบจาํลอง AutoRegressive Integrated Moving Average  
    (ARIMA (p,d,q)) 49 
   4.3.3 แบบจําลองUnivariate GARCH 51 
   4.3.4 แบบจําลอง Multivariate GARCH 51 
   4.3.5 แบบจําลอง Constant Conditional Correlation (CCC) 53 
   4.3.6   แบบจําลอง Dynamic Conditional Correlation (DCC) 53 
      
บทท่ี 5 ผลการศึกษา   
  5.1 ผลการทดสอบความนิ่งของขอมูล (Unit Root Test)โดยวธีิ Augmented  
   Dickey – Fuller test (ADF) 55 
  5.2 แบบจําลอง Auto RegressiveIntegrated Moving Average  
   (ARIMA(p,d,q)) 57 
  5.3 การประมาณแบบจําลองGeneralized Autoregressive Conditional  
   Heterroscedasticity : GARCH(p,q) 62 
  5.4 การประมาณแบบจําลองของ Multivariate GARCH 66
  5.5    พิจารณา Conditional Correlationsจากแบบจําลอง Dynamic  
   Conditional Correlation (DCC) 73 
     



ฎ 

บทท่ี 6 สรุปผลการศึกษา และขอเสนอแนะ 
  6.1 สรุปผลการศึกษา 78 
   6.1.1 ผลการทดสอบความนิ่งของขอมูล (Unit Root Test)  79 
   6.1.2 แบบจําลอง Auto Regressive Integrated Moving  
    Average(ARIMA(p,d,q)) 79 

 6.1.3   แบบจําลองความผันผวนแบบมีเง่ือนไขตัวแปรเดียว 
(Univariate Conditional Volatility Models)       80 

    1) ผลจากการพิจารณาความผันผวนแบบมีเง่ือนไขตัวแปรเดียว  
     (UnivariateConditional Volatility Models) จากแบบจําลอง  
     GeneralizedAutoregressive Conditional Heteroscedasticity:  
     ARCH/GARCH (p,q) 80 
   6.1.4 แบบจําลองความผันผวนแบบมีเง่ือนไขหลายตัวแปร (Multivariate  
    Conditional Volatility Models) 81 
    1) ผลจากการพิจารณา Conditional Covariance จากแบบจําลอง 
     Autoregressive Moving Average-GARCH(VARMA GARCH) 81 
   6.1.5 การศึกษาความสัมพันธของความผันผวนอยางมีเง่ือนไขแบบท่ีมีการ 
    เปล่ียนแปลงเชิงพลวัตรดวยแบบจําลอง Dynamic Conditional Correlation  
    (DCC) 82 
  6.2 ขอเสนอแนะเชิงนโยบาย 83 
  6.3 ขอเสนอแนะเพื่อใชในการทําการศึกษาในคร้ังตอไป 83 
 
เอกสารอางอิง    85 
 
ภาคผนวก 
 ภาคผนวก ก ผลการทดสอบยูนิทรูท (Unit Root Test) ดวยวิธี  
    Augmented Dickey – Fuller Test 89 
 ภาคผนวก ข ผลการประมาณแบบจาํลอง Autoregressive IntegratedMoving  
    Average(ARIMA(p,d,q)) 107 
 ภาคผนวก ค ผลการประมาณแบบจาํลอง Generalized Autoregressive  
    ConditionalHeteroscedasticity (GARCH(p,q)) 110 



ฏ 

 ภาคผนวก ง ผลการประมาณแบบจาํลอง Multivariate GARCH และ DCC 113 
 
ประวัติผูเขียน    119
  
 
 
 



ฐ 

 

สารบาญตาราง 
 
ตาราง หนา 
3.1 แสดงขอกําหนดการซ้ือขายหลักทรัพยตามระดับชวงราคา 44 
5.1 ผลทดสอบยูนิทรูท (Unit Root Test)ณ ระดับorder of integrationor I(0)      56 
5.2 ผลทดสอบยูนิทรูท (Unit Root Test)ณ ระดับ  firstorderor I(1)       56 
5.3 แสดงการเปรียบเทียบคาสถิติท่ีสําคัญการประมาณคาพารามิเตอรจากแบบจําลอง 
 (ARIMA(p,d,q))ของอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯ 58 
5.4 แสดงผลการทดสอบ Lag pและ qท่ีเหมาะสมสําหรับแบบจําลอง Autoregressive   
 Integrated moving average (ARIMA(p,d,q))ของอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอ 
 ดอลลารสหรัฐฯ 58 
5.5 แสดงผลการทดสอบ Breusch – Godfrey Serial Correlation LM  

ของอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯ        59 
5.6 แสดงการเปรียบเทียบคาสถิติท่ีสําคัญในการประมาณคาพารามิเตอรจากแบบจําลอง 
 (ARIMA(p,d,q)) ของอัตราดอกเบ้ียเงินฝากในประเทศไทย 59 
5.7 แสดงผลการทดสอบ Lag p และ q ท่ีเหมาะสมสําหรับแบบจําลอง Autoregressive 

Integrated Moving Average (ARIMA(p,q))ของอัตราดอกเบ้ียเงินฝากในประเทศไทย 60 
5.8 แสดงผลการทดสอบ Breusch – Godfrey Serial Correlation LM ของอัตราดอกเบ้ียเงิน 
 ฝากในประเทศไทย 60 
5.9 แสดงการเปรียบเทียบคาสถิติท่ีสําคัญในการประมาณคาพารามิเตอรจากแบบจําลอง 

(ARIMA(p,d,q))ของดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 61 
5.10 แสดงผลการทดสอบ Lag p และ q ท่ีเหมาะสมสําหรับแบบจําลอง Autoregressive 

Integrated Moving Average (ARIMA(p,q))ของดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 61 
5.11 แสดงผลการทดสอบ Breusch – Godfrey Serial Correlation LM ของดัชนีตลาดหลักทรัพย 
 แหงประเทศไทย 62 
5.12 แสดงผลการประมาณแบบจาํลอง GARCH(p,q) ของอัตราแลกเปล่ียนบาทตอดอลลาร 
 สหรัฐฯ 63 



ฑ 

5.13 แสดงผลการทดสอบ ARCH Effect ของอัตราแลกเปล่ียนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ 64 
5.14 แสดงผลการประมาณแบบจําลอง GARCH(p,q) ของอัตราดอกเบ้ียเงินฝากภายใน 

ประเทศไทย            64 
5.15 แสดงผลการทดสอบ ARCH Effect ของอัตราดอกเบ้ียเงินฝากภายในประเทศไทย 65 
5.16 แสดงผลการประมาณแบบจาํลอง GARCH(p,q) ของดัชนีตลาดหลักทรัพยแหง 
 ประเทศไทย 66 
5.17 แสดงผลการทดสอบ ARCH Effect ของดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 66 
5.18     แสดงผลการทดสอบ VARMA-GARCH ของอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอดอลลาร 
            สหรัฐฯและดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย        67 
5.19 แสดงผลการทดสอบ VARMA-GARCH (0,2) 68 
5.20 แสดงผลการทดสอบ VARMA-GARCH ของอัตราดอกเบ้ียและดัชนีตลาดหลักทรัพย 
 แหงประเทศไทย 70 
5.21 แสดงผลแสดงผลการทดสอบ VARMA-GARCH (2,0) 71 
5.22 แสดงคาสัมประสิทธ์ิሺߠଵ,   ଶሻ ของท้ัง DCC (1) และ DCC (2) โดยแบบจําลอง DCCߠ

ของความสัมพันธระหวางความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอดอลลาร 
สหรัฐฯ และความผันผวนของดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 74 

5.23 แสดงคาสัมประสิทธ์ิሺߠଵ,   ଶሻ ของท้ัง DCC (1) และ DCC (2) โดยแบบจําลองߠ
 DCC ของความสัมพันธระหวางผันผวนของอัตราดอกเบ้ีย และความผันผวนของดัชนี 
 ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 76 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



ฒ 

สารบาญภาพ 

 
รูป  หนา 
1.1       แสดงดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย          2 
1.2 แสดงอัตราดอกเบ้ียเงินฝาก (สูงสุด) ออมทรัพยของธนาคารพาณิชยในประเทศไทย 3 
1.3 แสดงอัตราแลกเปล่ียนอางอิงระหวางประเทศไทยกับสหรัฐอเมริกา 4 
2.1 แสดงอัตราแลกเปล่ียนดุลยภาพ 11 
 


