
บทที่ 5 
ผลการศึกษา 

 

การศึกษาผลกระทบของความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนและอัตราดอกเบ้ียท่ีมีผลตอ
ดัชนีหลักทรัพยของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  ในคร้ังนี้ไดทําการทดสอบเพ่ือหา
ความสัมพันธ โดยใชแบบจําลองทางเศรษฐมิติ ไดแก   Autoregressive Integrated Moving 
Average: ARIMA(p.q),  Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity: GARCH 
(p,q) และ Vector Autoregressive Moving Average – GARCH: VARMA – GARCH 

 
5.1 ผลการทดสอบความนิ่งของขอมูล (Unit Root) โดยวิธี Augmented Dickey – Fuller 

test (ADF) 
ในการทดสอบยูนิทรูทดวยวิธี Augmented Dickey – Fuller เพื่อทดสอบวาตัวแปรท่ี

ทําการศึกษานั้นมีความนิ่ง (Stationary) หรือความไมนิ่ง (Non-stationary) เพ่ือหลีกเล่ียงขอมูลท่ีมี
คาเฉลี่ย (Mean) และความแปรปรวน (Variance) ท่ีไมคงท่ีในแตละชวงเวลาท่ีตางกัน โดยเร่ิมทํา
การทดสอบขอมูลท่ีระดับ Level หรือ Order of Integration เทากับ 0 หรือ I(0) แลวทําการ
เปรียบเทียบคาสถิติ ADF กับคาวิกฤต MacKinnon ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01 0.05 และ 0.1 ตามลําดับ 
ถาคาสถิติ ADF มีคามากกวาคาวิกฤต MacKinnon แสดงวา ขอมูลอนุกรมเวลามีลักษณะไมนิ่ง ซ่ึง
สามารถทําการแกไขไดโดยการทํา Differencing ลําดับท่ี 1 หรือลําดับถัดไปจนกวาขอมูลอนุกรม
เวลานั้นจะมีลักษณะน่ิง (Stationary)  ซ่ึงจากวิธีการศึกษาดังกลาวนั้น ไดผลการทดสอบแสดงดัง
ตารางท่ี 5.1 ดังตอไปนี้ 
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ตารางท่ี 5.1  ผลทดสอบยูนิทรูท (Unit Root Test) ณ ระดับ order of integration or I(0)  
 
 

Intercept Trend and Intercept None 
ADF test 
Statistic 

5% critical 
value 

ADF test 
Statistic 

5% critical 
value 

ADF test 
Statistic 

5% critical 
value 

EXCH 
THB/USD 

-0.493194 
( 0.8901) 

-2.862379 -2.353784 
(0.4040) 

-3.411422 -1.824709 
(0.0648) 

-1.940938 

Interest  
Rate 

-2.337873 
(0.1601) 

-2.862405 -2.392895 
(0.3831) 

-3.411462 -1.750902 
(0.0759) 

-1.940940 

SET  
INDEX 

-0.931136 
(0.7788) 

-2.862378 -1.682024 
(0.7592) 

-3.411421 1.312597 
( 0.9527) 

-1.940938 

ที่มา : จากการคํานวณ 
หมายเหตุ : ตัวเลขใน () คือ P – value ของพารามิเตอรแตละตัว 
*มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05     
 

ตารางท่ี 5.2  ผลทดสอบยูนิทรูท (Unit Root Test) ณ ระดับ  first order or I(1) 
 
 

Intercept Trend and Intercept None 
ADF test 
Statistic 

5% critical 
value 

ADF test 
Statistic 

5% critical 
value 

ADF test 
Statistic 

5% 
critical 
value 

EXCH 
THB/USD 

-43.83674* 
(0.0000) 

-2.862379 -43.83130* 
(0.0000) 

-3.411422 -43.78379* 
(0.0001) 

-1.940938 

Interest 
Rate 

-8.067054* 
(0.0000) 

-2.862405 -8.067799* 
(0.0000) 

-3.961422 -8.061043 
(0.0000) 

-1.94094* 
 

SET  
INDEX 

-52.51940* 
( 0.0001) 

-2.862379 -5.406744* 
(0.0001) 

-52.51035 -52.51035* 
(0.0000) 

-3.411421 

ที่มา : จากการคํานวณ 
หมายเหตุ : ตัวเลขใน () คือ P – value ของพารามิเตอรแตละตัว 
*มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05   
 

จากตารางท่ี 5.1 แสดงผลการทดสอบความนิ่งของขอมูลของตัวแปรแตละตัว ตาม
จํานวน Lag ท่ีเหมาะสม โดยวิธี Schwartz Information Criterion (SIC) พบวา อัตราแลกเปล่ียน 
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อัตราดอกเบ้ียและดัชนีตลาดหลักทรัพยตามลําดับ มีลักษณะไมนิ่งท่ีระดับ order of integration 
เนื่องจากคา Augmented Dickey – Fuller Test Statistic ของตัวแปรมีคามากกวา MacKinnon 
Critical Value ท่ีระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.05 

จากตารางท่ี 5.2 แสดงผลการทดสอบความน่ิงของขอมูลของตัวแปรแตละตัว ตาม
จํานวน Lag ท่ีเหมาะสม พบวา อัตราแลกเปล่ียน อัตราดอกเบี้ยและคาดัชนีตลาดหลักทรัพย 
ตามลําดับ มีลักษณะนิ่งท่ีระดับ first order of integration เนื่องจากคา Augmented Dickey – Fuller 
Test Statistic ของตัวแปรทุกตัวมีคานอยกวา MacKinnon Critical Value ท่ีระดับนัยสําคัญทางสถิติ 
0.05 แสดงถึงการปฏิเสธสมมุติฐาน 0H  หรือยอมรับสมมุติฐาน 1H  หมายความวา ตัวแปรทุกตัว
ไมมี Unit Root หรือมีลักษณะนิ่ง (Stationary) จึงสรุปไดวาตัวแปรทุกตัวมีคาอันดับความสัมพันธ 
(Order of Integration) ท่ีระดับเดียวกัน คือ ท่ีระดับ first order of integration หรือ I(1)   

จากผลการทดสอบท่ีได แสดงวาเราสามารถนําขอมูลอัตราแลกเปล่ียน อัตราดอกเบ้ีย
และคาดัชนีตลาดหลักทรัพย ท่ีมีลักษณะนิ่งท่ีระดับ first order of integration ไปใชในการประมาณ
คาแบบจําลองตอไปได โดยในข้ันตอนตอไป คือ การนําตัวแปรท้ัง 3 ไปทําการวิเคราะหหา
แบบจําลองท่ีเหมาะสมโดยการใชแบบจําลอง Autoregressive Integrated Moving Average 
(ARIMA(p,d,q)) 

 
5.2 การประมาณแบบจําลอง  Autoregressive Integrated Moving Average 

(ARIMA(p,d,q)) 
การประมาณแบบจําลอง Autoregressive Integrated Moving Average 

(ARIMA(p,d,q)) โดยการสราง Correlogram ซ่ึงแสดง ACF (Autocorrelation Function) และ PACF 
(Partial Autocorrelation Function) เพ่ือใชในการพิจารณาเลือกรูปแบบจําลองท่ีเหมาะสมของ
อนุกรมเวลา ARIMA (p,d,q) นั้นเม่ือทําการพิจารณา Correlogram โดยการวิเคราะห ACF และ 
PACF โดยไดมีการตรวจสอบรูปแบบท่ีเหมาะสมเพ่ือพิจารณาวาสวนท่ีเหลือ (Residuals) วาไมเกิด
ปญหา Serial Correlation โดยทําการทดสอบคา LBQ - Statistic และ Breusch – Godfrey Serial 
Correlation LM รวมถึงการเลือกแบบจําลองท่ีเหมาะสม (Model Selection) โดยพิจารณาคา Akaike 
info criterion (AIC) และคา Schwarz Information Criteria (SIC) ท่ีนอยท่ีสุด แลวพบวา Lag p และ 
q ท่ีเหมาะสม สําหรับสมการคาเฉล่ีย (Mean Equation) ของอัตราแลกเปล่ียน อัตราดอกเบี้ยและ
ดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยสามารถสรุปผลตามตาราง ดังนี้ 
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จากการวิเคราะห ACF และ PACF มีลักษณะดังแสดงในภาคผนวก ข ของอัตรา
แลกเปล่ียนเงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯ และเม่ือทําการทดลองหารูปแบบตางๆ สามารถคัดเลือก
แบบจําลองท่ีคาดวามีความเหมาะสม 3 แบบจําลองดังนี้ 

 
MA(1), AR(1) MA(2), AR(6) MA(6) 

  
ตารางท่ี 5.3 แสดงการเปรียบเทียบคาสถิติท่ีสําคัญการประมาณคาพารามิเตอรจากแบบจําลอง 
(ARIMA (p,d,q)) ของอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯ 
 

คาสถิติ MA(1) AR(1) MA(2) AR(6) MA(6) 
Akaike info criterion  -0.555623 -0.556209 -0.516957 
Schwarz Information 
Criteria (SIC) 

-0.551363 -0.549817 -0.510556 

ที่มา :  จากการคํานวณ 

 
ตารางท่ี 5.4 แสดงผลการทดสอบ Lag p และ q ท่ีเหมาะสมสําหรับแบบจําลอง Autoregressive 
Integrated Moving Average (ARIMA (p,q)) ของอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯ 

Variable Coefficient Standard Error t-Statistic Prop. 

C -0.00491 0.002661 -1.84673 0.0649 

AR(1) -0.21288 0.018922 -11.2503 0.0000* 

MA(2) -0.07018 0.019329 -3.63057 0.0003* 

ที่มา :  จากการคํานวณ 
หมายเหตุ :  * มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 (ระดับความเช่ือมั่นทางสถิติ 95%) 

 
จากการประมาณแบบจําลอง ARIMA ดังท่ีแสดงตามตารางท่ี 5.4 พบวา Lag p และ q 

หรือ Autoregressive (AR) และ Moving Average (MA) ท่ีเหมาะสมกับสมการคาเฉล่ีย (Mean 
Equation) ของอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯ คือ AR(1) MA(2) มีคา Coefficient และ 
Stand Error ท่ีไดมีนัยสําคัญ ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 
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เม่ือไดสมการคาเฉลี่ยแลว ข้ันตอไปคือการนําเอา Residual ท่ีไดมาทําการทดสอบ 
Breusch – Godfrey Serial Correlation LM ซ่ึงเปนการทดสอบวาเกิดปญหา Serial Correlation ข้ึน
หรือไม แสดงดังตารางท่ี 5.5 ดังนี้ 

 
ตารางท่ี 5.5 แสดงผลการทดสอบ Breusch – Godfrey Serial Correlation LM ของอัตราแลกเปล่ียน
เงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯ 
Obs*R-squared 0.251046 

Prop.Chi-Square(2) 0.882 

 
จากตารางท่ี 5.5 เปนการทดสอบ Breusch – Godfrey Serial Correlation LM โดย

พิจารณาคาของ Obs*R-squared นั้นคือคาความสัมพันธของตัวแปรรบกวนซ่ึงผลท่ีได 0.251046 
และสามารถพิจารณาจากคา Prop.Chi-Square(2) คาท่ีไดคือ 0.882 ซ่ึงยอมรับสมมติฐาน ณ ระดับ
นัยสําคัญ 0.05 กลาวคือ ไมเกิดปญหา Serial Correlation ดังนั้น แบบจําลองท่ีไดมีความเหมาะสม 

 
จากการวิเคราะห ACF และ PACF มีลักษณะดังแสดงในภาคผนวก ข ของอัตรา

ดอกเบ้ียเงินฝากภายในประเทศไทย และเม่ือทําการทดลองหารูปแบบตางๆ สามารถคัดเลือก
แบบจําลองท่ีคาดวามีความเหมาะสม 2 แบบจําลองดังนี้ 

 
AR(1) MA(1), AR(2) MA(2) 

  
ตารางท่ี 5.6 แสดงการเปรียบเทียบคาสถิติท่ีสําคัญในการประมาณคาพารามิเตอรจากแบบจําลอง
(ARIMA(p,d,q)) ของอัตราดอกเบ้ียเงินฝากภายในประเทศไทย 
คาสถิติ AR(1) MA(1) AR(2) MA(2) 
Akaike info criterion  -2.47792 -2.479067 
Schwarz Information 
Criteria (SIC) -2.47152 -2.472674 

ที่มา :  จากการคํานวณ 
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ตารางท่ี 5.7 แสดงผลการทดสอบ Lag p และ q ท่ีเหมาะสมสําหรับแบบจําลอง Autoregressive 
Integrated Moving Average (ARIMA(p,q)) ของอัตราดอกเบ้ียเงินฝากภายในประเทศไทย 

Variable Coefficient Standard Error t-Statistic Prop. 

C -0.00033 0.001857 -0.17972 0.8574 

AR(2) 0.964204 0.028392 33.96036 0.0000* 

MA(2) -0.95074 0.033291 -28.5581 0.0000* 

ที่มา :  จากการคํานวณ 
หมายเหตุ :  * มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 (ระดับความเช่ือมั่นทางสถิติ 95%) 
 

จากการประมาณแบบจําลอง ARIMA ดังท่ีแสดงตามตาราง 5.7 พบวา Lag p และ q 
หรือ Autoregressive (AR) และ Moving Average (MA) ท่ีเหมาะสมกับสมการคาเฉล่ีย (Mean 
Equation) ของอัตราดอกเบ้ียเงินฝากภายในประเทศไทย คือ AR(2) MA(2) มีคา Coefficient และ 
Stand Error ท่ีไดมีนัยสําคัญ ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 

เม่ือไดสมการคาเฉลี่ยแลว ข้ันตอไปคือการนําเอา Residual ท่ีไดมาทําการทดสอบ 
Breusch – Godfrey Serial Correlation LM ซ่ึงเปนการทดสอบวาเกิดปญหา Serial Correlation ข้ึน
หรือไม แสดงดังตารางท่ี 5.8 ดังนี้ 

 
ตารางท่ี 5.8 แสดงผลการทดสอบ Breusch – Godfrey Serial Correlation LM ของอัตราดอกเบ้ียเงิน
ฝากภายในประเทศไทย 
Obs*R-squared 0.933264 

Prop.Chi-Square(2) 0.6271 

 
จากตารางท่ี 5.8 เปนการทดสอบ Breusch – Godfrey Serial Correlation LM โดย

พิจารณาคาของ Obs*R-squared นั้นคือคาความสัมพันธของตัวแปรรบกวนซ่ึงผลที่ไดคือ 0.933264 
และสามารถพิจารณาจากคา Prop.Chi-Square(2) คาท่ีไดคือ 0.6271 ซ่ึงยอมรับสมมติฐาน ณ ระดับ
นัยสําคัญ 0.05 กลาวคือ ไมเกิดปญหา Serial Correlation ดังนั้น แบบจําลองท่ีไดมีความเหมาะสม 
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จากการวิเคราะห ACF และ PACF มีลักษณะดังแสดงในภาคผนวก ข ของดัชนีตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย และเม่ือทําการทดลองหารูปแบบตางๆ สามารถคัดเลือกแบบจําลองท่ี
คาดวามีความเหมาะสม 4 แบบจําลองดังนี้ 

 
AR(2), MA(2), AR(2) MA(6), AR(6) MA(2) 

  
ตารางท่ี 5.9 แสดงการเปรียบเทียบคาสถิติท่ีสําคัญการประมาณคาพารามิเตอรจากแบบจําลอง 
(ARIMA(p,d,q)) ของดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

คาสถิติ AR(2) MA(2) AR(2) MA(6) AR(6) MA(2) 
Akaike info criterion  7.174341 7.173615 7.171591 7.172133 
Schwarz Information 
Criteria (SIC) 

7.178604 7.177875 7.177985 7.178534 

ที่มา :  จากการคํานวณ 

 
ตารางท่ี 5.10 แสดงผลการทดสอบ Lag p และ q ท่ีเหมาะสมสําหรับแบบจําลอง Autoregressive 
Integrated Moving Average (ARIMA(p,q)) ของดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

Variable Coefficient Standard Error t-Statistic Prop. 

C 0.278203 0.163862 1.69779 0.0897 

AR(2) 0.049722 0.018954 2.623235 0.0088* 

MA(6) -0.05875 0.018988 -3.09411 0.002* 

ที่มา :  จากการคํานวณ 
หมายเหตุ :  * มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 (ระดับความเช่ือมั่นทางสถิติ 95%) 

 
จากการประมาณแบบจําลอง ARIMA ดังท่ีแสดงตามตาราง 5.10 พบวา Lag p และ q 

หรือ Autoregressive (AR) และ Moving Average (MA) ท่ีเหมาะสมกับสมการคาเฉล่ีย (Mean 
Equation) ของดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย คือ AR(2) MA(6) มีคา Coefficient และ 
Stand Error ท่ีไดมีนัยสําคัญ ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 
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เม่ือไดสมการคาเฉลี่ยแลว ข้ันตอไปคือการนําเอา Residual ท่ีไดมาทําการทดสอบ 
Breusch – Godfrey Serial Correlation LM ซ่ึงเปนการทดสอบวาเกิดปญหา Serial Correlation ข้ึน
หรือไม แสดงดังตารางท่ี 5.11 ดังนี้ 

 
ตารางท่ี 5.11 แสดงผลการทดสอบ Breusch – Godfrey Serial Correlation LM ของดัชนีตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย 
Obs*R-squared 0.077217 

Prop.Chi-Square(2) 0.9621 

 
จากตารางท่ี 5.11 เปนการทดสอบ Breusch – Godfrey Serial Correlation LM โดย

พิจารณาคาของ Obs*R-squared นั้นคือคาความสัมพันธของตัวแปรรบกวนซ่ึงผลที่ไดคือ 0.077217 
และสามารถพิจารณาจากคา Prop.Chi-Square(2) คาท่ีได 0.9621 ซ่ึงยอมรับสมมติฐาน ณ ระดับ
นัยสําคัญ 0.05 กลาวคือ ไมเกิดปญหา Serial Correlation ดังนั้น แบบจําลองท่ีไดมีความเหมาะสม 
 

5.3 การประมาณแบบจําลอง Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity:      
GARCH(p,q) 

เม่ือประมาณแบบจําลอง ARIMA ดวย Lag p และ q ท่ีเหมาะสมสําหรับสมการคาเฉล่ีย 
(Mean Equation) ของอัตราแลกเปล่ียน อัตราดอกเบ้ียและดัชนีตลาดหลักทรัพย ตามท่ีแสดงไปแลว
ในตารางขางตน จากน้ันสามารถสรางสมการความผันผวนอยางมีเง่ือนไข (Conditional Volatility) 
ของอัตราแลกเปล่ียน อัตราดอกเบ้ียและดัชนีตลาดหลักทรัพยโดยพิจารณาคา Akaike info criterion 
(AIC) และคา Schwarz Information Criteria (SIC) ท่ีนอยท่ีสุดของ GARCH(p,q) แตละสมการ 
ดังท่ีจะแสดงตามตาราง ดังนี้ 
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ตารางท่ี 5.12 แสดงผลการประมาณแบบจําลอง GARCH(p,q) ของอัตราแลกเปล่ียนบาทตอดอล 
ลารสหรัฐฯ 

Independent 
Variable 

Variable Coefficient Standard Error t-Statistic Prob. 

   Exh  
 
 
 
 

C 0.0000309 0.00000778 3.9753 0.0001* 
RESID(-1)^2 0.256215 0.023444 10.9289 0.0000* 
RESID(-2)^2 -0.397884 0.051765 -7.686328 0. 0000* 
RESID(-3)^2 0.46932 0.040095 11.70525 0.0000* 
RESID(-4)^2 -0.30327 0.014941 -20.29729 0.0000* 
GARCH(-1) 1.812546 0.038918 46.57294 0.0000* 
GARCH(-2) -1.091406 0.053492 -20.40318 0.0000* 
GARCH(-3) 0.259155 0.016652 15.56303 0.0000* 
Akaike info criterion (AIC) -1.245324 

Schwarz Information Criteria (SIC) -1.221887 
ที่มา :  จากการคํานวณ  
หมายเหตุ :  *หมายถึง มีระดับนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 (ระดับความเช่ือมั่นทางสถิติ 95%) 
       Residual (-q)2 = 2

t q   และ GARCH(p) = t ph   
 

ผลจากแบบจําลอง GARCH ของอัตราแลกเปล่ียนบาทตอดอลลารสหรัฐฯไดแสดงถึง 
Univariate GARCH (3,4) และคา Coefficient และ Standard Error ท่ีไดมีนัยสําคัญ ณ ระดับ
นัยสําคัญ 0.05 ซ่ึง เราสามารถนําคาท่ีไดดังกลาวมาเขียนเปนสมการความผันผวนอยางมีเง่ือนไข 
(Conditional Volatility) แสดงไดดังนี้ 
 

 
5 2 2 2
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t t t t

h

h h

  




  

   

    

   
            (5.1) 

 
เม่ือไดสมการความผันผวนแลว ข้ันตอไปคือการนําเอา Residuals ท่ีไดมาทําการ

ทดสอบ ARCH Effect ซ่ึงเปนการทดสอบวาความผันผวนของขอมูลมีลักษณะคงท่ี ในแตละ
ชวงเวลาหรือไม หรือกลาวอีกนัยหนึ่ง คือ เปนการทดสอบวาสมการความผันผวนอยางมีเง่ือนไข
ขางตนเกิดปญหา Heteroscedasticity ข้ึนหรือไม แสดงดังนี้ 
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ตารางท่ี 5.13 แสดงผลการทดสอบ ARCH Effect ของอัตราแลกเปล่ียนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ 
Obs*R-squared 0.126715 
Prop.Chi-Square(1) 0.7219 

 
จากตารางท่ี 5.13 เปนการทดสอบ ARCH Effect โดยการพิจารณาคาของ Obs*R-

squared นั้นคือ คาความสัมพันธของตัวแปรรบกวนซ่ึงผลท่ีไดคือ 0.126715 และสามารถพิจารณา
คา Prop.Chi-Square(1) คาท่ีไดคือ 0.7219 ซ่ึงยอมรับสมมติฐาน ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 กลาวคือ 
ไมเกิดปญหา Heteroscedasticity แลวนั่นเอง 

 
ตารางท่ี 5.14 แสดงผลการประมาณแบบจําลอง GARCH(p,q) ของอัตราดอกเบี้ยเงินฝาก
ภายในประเทศไทย 

Independent 
Variable 

Variable Coefficient Standard Error t-Statistic Prob. 

Ih  C 0.00325 0.00000264 1232.747 0.0000* 
RESID(-1)^2 -0.00052 0.000000728 -714.4194 0.0000* 
Akaike info criterion (AIC) -2.380006 

Schwarz Information Criteria (SIC) -2.369349 
ที่มา :  จากการคํานวณ  
หมายเหตุ :  *หมายถึง มีระดับนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 (ระดับความเช่ือมั่นทางสถิติ 95%) 
       Residual (-q)2 = 2

t q   และ GARCH(p) = t ph   

 
ผลจากแบบจําลอง GARCH ของอัตราดอกเบ้ียเงินฝากในประเทศไทย ไดแสดงถึง 

Univariate GARCH (0,1) และคา Coefficient และ Standard Error ท่ีไดมีนัยสําคัญ ณ ระดับ
นัยสําคัญ 0.05 ซ่ึง เราสามารถนําคาท่ีไดดังกลาวมาเขียนเปนสมการความผันผวนอยางมีเง่ือนไข 
(Conditional Volatility) แสดงไดดังนี้ 

 

                                             
3 2

13.25 10 0.00052I th 
                                              (5.2) 

 
เม่ือไดสมการความผันผวนแลว ข้ันตอไปคือการนําเอา Residuals ท่ีไดมาทําการ

ทดสอบ ARCH Effect ซ่ึงเปนการทดสอบวาความผันผวนของขอมูลมีลักษณะคงท่ี ในแตละ
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ชวงเวลาหรือไม หรือกลาวอีกนัยหนึ่ง คือ เปนการทดสอบวาสมการความผันผวนอยางมีเง่ือนไข
ขางตนเกิดปญหา Heteroscedasticity ข้ึนหรือไม แสดงดังน้ี 

 
ตารางท่ี 5.15 แสดงผลการทดสอบ ARCH Effect ของอัตราดอกเบ้ียเงินฝากภายในประเทศไทย 
Obs*R-squared 0.001533 
Prop.Chi-Square(1) 0.9688 

 
จากตารางท่ี 5.15 เปนการทดสอบ ARCH Effect โดยการพิจารณาคาของ Obs*R-

squared นั้นคือ คาความสัมพันธของตัวแปรรบกวนซ่ึงผลท่ีไดคือ 0.001533 และสามารถพิจารณา
คา Prop.Chi-Square(1) คาท่ีไดคือ 0.9688 ซ่ึงยอมรับสมมติฐาน ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 กลาวคือ 
ไมเกิดปญหา Heteroscedasticity แลวนัน่เอง 

 
ตารางท่ี 5.16 แสดงผลการประมาณแบบจําลอง GARCH(p,q) ของดัชนีตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย 

Independent 
Variable 

Variable Coefficient Standard Error t-Statistic Prob. 

   Sh  C 2.816201 0.548667 5.132805 0.0000* 
RESID(-1)^2 0.212888 0.027235 7.816766 0.0000* 
RESID(-2)^2 -0.136592 0.043611 -3.132069 0.0017* 
RESID(-3)^2 0.159471 0.045061 3.539014 0.0004* 
RESID(-4)^2 -0.12357 0.036343 -3.400146 0.0007* 
RESID(-5)^2 0.09881 0.024769 3.989224 0.0001* 
RESID(-6)^2 -0.081096 0.01523 -5.324601 0.0000* 
GARCH(-1) -0.879083 0.100149 11.13546 0.0000* 
GARCH(-2) -0.879083 0.140261 -6.267498 0.0000* 
GARCH(-3) 0.38616 0.131329 2.94041 0.0033* 
GARCH(-4) 0.227616 0.07703 2.954908 0.0031* 
Akaike info criterion (AIC) 6.984683 

Schwarz Information Criteria (SIC) 7.014521 
ที่มา :  จากการคํานวณ  
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หมายเหตุ :  *หมายถึง มีระดับนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 (ระดับความเช่ือมั่นทางสถิติ 95%) 
       Residual (-q)2 = 2

t q   และ GARCH(p) = t ph   
 

ผลจากแบบจําลอง GARCH ของดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ไดแสดงถึง 
Univariate GARCH (4,6) และคา Coefficient และ Standard Error ท่ีไดมีนัยสําคัญ ณ ระดับ
นัยสําคัญ 0.05 ซ่ึง เราสามารถนําคาท่ีไดดังกลาวมาเขียนเปนสมการความผันผวนอยางมีเง่ือนไข 
(Conditional Volatility) แสดงไดดังนี้ 

 
2 2 2

1 2 32.86201 0.212888 0.136592 0.159471S t t th                       (5.3) 

   

2 2 2
4 5 6 10.12357 0.09881 0.081096 0.879083t t t th        

 
   

2 3 40.879083h 0.38616 0.227616ht t th    

  
เม่ือไดสมการความผันผวนแลว ข้ันตอไปคือการนําเอา Residuals ท่ีไดมาทําการ

ทดสอบ ARCH Effect ซ่ึงเปนการทดสอบวาความผันผวนของขอมูลมีลักษณะคงท่ี ในแตละ
ชวงเวลาหรือไม หรือกลาวอีกนัยหนึ่ง คือ เปนการทดสอบวาสมการความผันผวนอยางมีเง่ือนไข
ขางตนเกิดปญหา Heteroscedasticity ข้ึนหรือไม แสดงดังนี้ 
 
ตารางท่ี 5.17 แสดงผลการทดสอบ ARCH Effect ของดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
Obs*R-squared 0.000332 
Prop.Chi-Square(1) 0.9855 

 
จากตารางท่ี 5.17 เปนการทดสอบ ARCH Effect โดยการพิจารณาคาของ Obs*R-

squared นั้นคือ คาความสัมพันธของตัวแปรรบกวนซ่ึงผลท่ีไดคือ 0.000332 และสามารถพิจารณา
คา Prop.Chi-Square(1) คาท่ีไดคือ 0.9855 ซ่ึงยอมรับสมมติฐาน ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 กลาวคือ 
ไมเกิดปญหา Heteroscedasticity แลวนั่นเอง 
 

5.4 การประมาณแบบจําลองของ Multivariate GARCH 
เพ่ือท่ีจะรวมความสัมพันธของความผันผวนอยางมีเง่ือนไข (Conditional Volatility) 

ระหวางอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯ และดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยได
อาศัยแบบจําลอง VAMAR - GARCH  (0,2) ในการหาความสัมพันธดังกลาว  
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ตารางท่ี 5.18 แสดงผลการทดสอบ VARMA - GARCH ของอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอดอลลาร
สหรัฐฯ และดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

Variable Coefficient Standard Error t-Statistic Significant 
C(1) 0.00827121    0.00118275       6.99321   0.00000000* 
C(2) 62.68625949    5.40646208      11.59469   0.00000000* 

A{1}(1,1) 0.84634060    0.29129733       2.90542   0.00366762* 
A{1}(1,2) -0.00010811    0.00194511      -0.05558   0.95567769 
A{1} (2,1) -7.14297187    2.67188251      -2.67339   0.00750899* 
A{1} (2,2) 0.52882324    0.04520444      11.69848   0.00000000* 
A{2}(1,1) 0.42296801    0.14006455       3.01981   0.00252935* 
A{2}(1,2) 0.00148840    0.00098896       1.50502   0.13232008 
A{2} (2,1) 2.06878250    0.58460752       3.53875   0.00040202* 
A{2} (2,2) 0.14511851    0.02590569       5.60180   0.00000002* 

ที่มา: จากการคํานวณ 
หมายเหตุ:  *หมายถึง มีระดับนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 (ระดับความเช่ือมั่นทางสถิติ 95%) 

 

ผลจากการทดสอบตามแบบจําลอง VARMA - GARCH แสดงถึง VARMA - GARCH 
(0, 2) และคาสัมประสิทธ์ิ และ Standard Error ท่ีประมาณคาได มีนัยสําคัญ ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 
ซ่ึงจากตารางท่ี 5.18 สามารถนํามาเขียนใหอยูในรูปของ Matrix แสดงไดดังนี้ 
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โดย Matrix ดังกลาว แสดงคา ความสัมพันธระหวางความผันผวนของอัตรา
แลกเปล่ียนเงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯ  และความผันผวนของดัชนีตลาดหลักทรัพย  ซ่ึง
ประกอบดวย คาสัมประสิทธ์ิของความคลาดเคล่ือนอยางมีเง่ือนไขของอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอ
ดอลลารสหรัฐฯ และดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ณ เวลาท่ี 1t   ท่ีมีอิทธิพลตอความผัน
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ผวนอยางมีเงื่อนไขอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯ และดัชนีตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย ณ เวลาท่ี t  

โดย (1) (1) (2) (2)
11 12 11 12, , ,a a a a  อธิบาย อิทธิพลของความคลาดเคล่ือนของอัตราแลกเปล่ียน

เงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯ  และดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  ณ  เวลา  
2 2

, 1 , 11( ), 1( )Ex t S tt t    ท่ีสงผลตอความผันผวนอยางมีเง่ือนไขของอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอ
ดอลลารสหรัฐฯ ณ เวลา t  ( )Ex

th  
โดย (1) (1) (2) (2)

21 22 21 22, , ,a a a a  อธิบาย อิทธิพลของความคลาดเคล่ือนของอัตราแลกเปล่ียน
เงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯ  และดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  ณ  เวลา  

2 2
, 1 , 11( ), 1( )Ex t S tt t    ท่ีสงผลตอความผันผวนอยางมีเงื่อนไขของดัชนีตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย ณ เวลา t  ( )S
th  

เพ่ือแสดงผลของความสัมพันธของความผันผวนอยางมีเง่ือนไขของอัตราแลกเปล่ียน
เงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯ และดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ใหมีความชัดเจนมากข้ึน จึง
ทําการคูณ Matrix ของคาสัมประสิทธ์ิกับ Matrix ของตัวแปรภายใน เพื่อหาผลลัพธของ Matrix 
ดังกลาว แสดงผลตามตารางท่ี 5.19 

 
ตารางท่ี 5.19 แสดงผลการทดสอบ VARMA - GARCH (0,2) 

Return   
(1)
EX  (1)

S  (2)
EX  (2)

S  

Ex 0.00827121* 0.84634060* -0.00010811   0.42296801* 0.00148840 

S 62.68625949   -7.14297187* 0.52882324* 2.06878250* 0.14511851* 

หมายเหตุ:  *หมายถึง มีระดับนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 (ระดับความเช่ือมั่นทางสถิติ 95%) 

 
จากตารางท่ี 5.19 พบวา ความผันผวนอยางมีเง่ือนไขของอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอ

ดอลลารสหรัฐ ณ เวลา ท่ี t ( )Ex
th  ข้ึนอยูกับ คาคงท่ี ความคลาดเคล่ือนของอัตราแลกเปล่ียนเงิน

บาทตอดอลลารสหรัฐฯ  และดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  ณ  เวลา  ท่ี 
2 2

, 1 , 11( ), 1( )Ex t S tt t     สามารถเขียนเปนสมการไดดังตอไปนี้ 
 

2 2
, 1 , 10.0083 0.8463* 0.0001Ex

t Ex t S th      2 2
, 1 , 10.4230* 0.0015  Ex t S t               

2
, 10.0083 1.2693*Ex

t Ex th                       (5.4) 
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จากสมการท่ี 5.4 พบวา คาคงท่ี ความคลาดเคล่ือนของอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอ
ดอลลารสหรัฐฯ ณ เวลา ท่ี 2

, 11( )Ex tt    มีอิทธิพลตอความผันผวนอยางมีเง่ือนไขของอัตรา
แลกเปล่ียนเงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯ ณ เวลา ท่ี t  ( )Ex

th  โดยจะพิจารณาไดดังนี้ 
1) เม่ือความคลาดเคล่ือนของอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯ ณ เวลาท่ี 

2
, 11( )Ex tt     เปล่ียนแปลงไป 1 % จะสงผลใหความผันผวนอยางมีเง่ือนไขของอัตราแลกเปล่ียน

เงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯ ณ เวลา ท่ี t ( )Ex
th   เปล่ียนไปในทิศทางเดียวกันเทากับ 1.2693 % 

กลาวคือความคลาดเคล่ือนของอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯ ในอดีตมีอิทธิพลตอ
การเปล่ียนแปลงของความผันผวนแบบมีเง่ือนไขของอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯ 
ในทิศทางเดียวกัน 

จากการวิเคราะหพบวาความเคล่ือนของอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯ 
ในอดีตเทานั้นท่ีมีอิทธิพลตอการเปล่ียนแปลงของความผันผวนแบบมีเง่ือนไขของอัตราแลกเปล่ียน
เงินบาทตอเงินดอลลารสหรัฐฯในปจจุบัน เนื่องจากความคลาดเคล่ือนของดัชนีตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยในอดีต ไมมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.05 แสดงใหเห็นวา
ความคลาดเคลื่อนของดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในอดีต ไมมีอิทธิพลตอการ
เปล่ียนแปลงความผันผวนแบบมีเง่ือนไขของอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯ 

 
จากตารางท่ี 5.19 พบวา ความผันผวนอยางมีเง่ือนไขดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ

ไทย ณ เวลา ท่ี t ( )S
th  ข้ึนอยูกับ คาคงท่ี ความคลาดเคล่ือนของอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอ

ดอลลารสหรัฐฯ และดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ณ เวลา ท่ี 2 2
, 1 , 11( ), 1( )Ex t S tt t     

สามารถเขียนเปนสมการไดดังตอไปนี้ 
 

   2 2
, 1 , 162.6863  7.1430* 0.5288*S

t Ex t S th      2 2
, 1 , 12.0688  0.1451  Ex t S t          

2 2
, 1 , 162.6863  5.0742 * 0.6739*S

t Ex t S th                       (5.5) 
 

จากสมการท่ี 5.5 พบวา คาคงท่ี ความคลาดเคล่ือนของอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอ
ดอลลารสหรัฐฯ และดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ณ เวลา ท่ี 2 2

, 1 , 11( ), 1( )Ex t S tt t     มี
อิทธิพลตอความผันผวนอยางมีเง่ือนไขของดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ณ เวลา ท่ี t  
( )S

th  โดยจะพิจารณาไดดังนี้ 
1) เม่ือความคลาดเคล่ือนของอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯ ณ เวลาท่ี 

2
, 11( )Ex tt     เปล่ียนแปลงไป 1 % จะสงผลใหความผันผวนอยางมีเง่ือนไขของดัชนีตลาด
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หลักทรัพยแหงประเทศไทย ณ เวลา ท่ี t ( )S
th   เปล่ียนไปในทิศทางตรงกันขามเทากับ 5.0742 % 

กลาวคือความคลาดเคล่ือนของอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯ ในอดีตมีอิทธิพลตอ
การเปล่ียนแปลงของความผันผวนแบบมีเง่ือนไขของดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ใน
ทิศทางตรงกันขาม 

2) เม่ือความคลาดเคล่ือนของดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ณ เวลา ท่ี 
2

, 11( )S tt     เปล่ียนแปลงไป 1 % จะสงผลใหความผันผวนอยางมีเง่ือนไขของดัชนีตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย ณ เวลา ท่ี t  ( )S

th   เปล่ียนไปในทิศทางเดียวกันเทากับ 0.6739% 
กลาวคือความคลาดเคล่ือนของดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ในอดีตมีอิทธิพลตอการ
เปล่ียนแปลงของความผันผวนแบบมีเง่ือนไขของดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ในทิศทาง
เดียวกัน 

จากการวิเคราะหพบวาความคลาดเคล่ือนของอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอเงินดอลลาร
สหรัฐฯ ในอดีตมีอิทธิพลตอการเปล่ียนแปลงของความผันผวนแบบมีเง่ือนไขของดัชนีตลาด
หลักทรัพยในปจจุบัน มากกวาความคลาดเคล่ือนของดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในอดีต  

 
ตารางท่ี 5.20 แสดงผลการทดสอบ VARMA - GARCH ของอัตราดอกเบ้ียและดัชนีตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย 

Variable Coefficient Standard Error t-Statistic Significant 
C(1) 0.0230088     0.0083917       2.74186   0.00610922* 
C(2) 128.9808423    12.8575201      10.03155   0.000000* 

B{1}(1,1) -1.2615014 0.0032278    -390.82852   0.000000* 
B{1}(1,2) -0.0341132     0.0000737    -462.84250   0.000000* 
B{1}(2,1) 11.2571612     1.9599244      5.74367   0.000001* 
B{1}(2,2) 0.1541041     0.0338306       4.55516   0.00000523* 
B{2}(1,1) -0.2995201 0.1132727      -2.64424   0.00818747* 
B{2}(1,2) -0.0093859     0.0029259      -3.20790   0.00133708* 
B{2}(2,1) 32.6026105    12.2173704       2.66855   0.00761804* 

B{2}(2,2) 0.0173564 0.0204625       0.84821   0.39632350 
ที่มา: จากการคํานวณ 
หมายเหตุ:  *หมายถึง มีระดับนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 (ระดับความเช่ือมั่นทางสถิติ 95%) 
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ผลจากการทดสอบตามแบบจําลอง VARMA - GARCH แสดงถึง VARMA - GARCH 
(2, 0) และคาสัมประสิทธ์ิ และ Standard Error ท่ีประมาณคาได มีนัยสําคัญ ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 
ซ่ึงจากตารางท่ี 5.18 สามารถนํามาเขียนใหอยูในรูปของ Matrix แสดงไดดังนี้ 

 

1

1

0.0230088 1.2615014 0.0341132   

128.9808423 11.2571612    0.1541041    

In

t

S

t

In
t
S
t

h

h

h

h





       

      
               

1

1

0.2995201  0.0093859    

32.6026105   0.0173564  

In
t
S
t

h

h




    
   
      

โดย Matrix ดังกลาว แสดงคา ความสัมพันธระหวางความผันผวนของอัตราดอกเบ้ีย
และความผันผวนของดัชนีตลาดหลักทรัพย ซ่ึงประกอบดวย คาสัมประสิทธ์ิของความผันผวนอยาง
มีเง่ือนไขของอัตราดอกเบ้ียและดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ณ เวลาท่ี 1t   ท่ีมีอิทธิพล
ตอความผันผวนอยางมีเง่ือนไขอัตราดอกเบ้ีย และดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ณ เวลา t  

โดย (1) (1) (2) (2)
11 12 11 12, , ,b b b b  อธิบาย อิทธิพลของความผันผวนของอัตราดอกเบ้ีย และดัชนี

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ณ เวลา  1 11( ), 1( )In S
t tt h t h   ท่ีสงผลตอความผันผวนอยางมี

เง่ือนไขของอัตราดอกเบ้ีย ณ เวลา t  ( )In
th  

โดย (1) (1) (2) (2)
21 22 21 22, , ,b b b b  อธิบาย อิทธิพลของความผันผวนของอัตราดอกเบ้ีย และดัชนี

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ณ เวลา  1 11( ), 1( )In S
t tt h t h   ท่ีสงผลตอความผันผวนอยางมี

เง่ือนไขของดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ณ เวลา t  ( )S
th  

เพื่อแสดงผลของความสัมพันธของความผันผวนอยางมีเง่ือนไขของอัตราดอกเบ้ีย และ
ดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ใหมีความชัดเจนมากข้ึน จึงทําการคูณ Matrix ของคา
สัมประสิทธ์ิกับ Matrix ของตัวแปรภายใน เพื่อหาผลลัพธของ Matrix ดังกลาว แสดงผลตามตาราง
ท่ี 5.21 

 
ตารางท่ี 5.21 แสดงผลการทดสอบ VARMA - GARCH (2, 0) 

Return   
(1)
In  (1)

S  (2)
In  (2)

S  

In 0.0230088* -1.2615014* -0.0341132*   -0.2995201* -0.0093859* 

S 128.9808423*  11.2571612* 0.1541041* 32.6026105* 0.0173564  

หมายเหตุ:  *หมายถึง มีระดับนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 (ระดับความเช่ือมั่นทางสถิติ 95%) 
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จากตารางท่ี 5.21 พบวา ความผันผวนอยางมีเง่ือนไขของอัตราดอกเบี้ย ณ เวลา ท่ี t
( )In

th  ข้ึนอยูกับ คาคงท่ี ความผันผวนของอัตราดอกเบ้ีย และดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
ณ เวลา ท่ี 1 11( ), 1( )In S

t tt h t h    สามารถเขียนเปนสมการไดดังตอไปนี้ 
 

1 10.0230 1.2615* 0.0341*hIn In S
t t th h     1 10.2995*h 0.0094 *  In S

t th         
1 10.0230 1.561* 0.0435*hIn In S

t t th h                      (5.6) 
 

จากสมการท่ี 5.6 พบวา คาคงท่ี ความผันผวนของอัตราดอกเบ้ีย และดัชนีตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย ณ เวลา ท่ี 1 11( ), 1( )In S

t tt h t h    มีอิทธิพลตอความผันผวนอยางมี
เง่ือนไขของอัตราดอกเบ้ีย ณ เวลา ท่ี t ( )In

th  โดยจะพิจารณาไดดังนี้ 
1) เม่ือความผันผวนของอัตราดอกเบ้ีย ณ เวลาท่ี 11( )In

tt h    เปล่ียนแปลงไป 1 % จะ
สงผลใหความผันผวนอยางมีเง่ือนไขของอัตราดอกเบี้ย ณ เวลา ท่ี t ( )In

th   เปล่ียนไปในทิศทาง
ตรงกันขามเทากับ 1.561 % กลาวคือความผันผวนของอัตราดอกเบ้ีย ในอดีตมีอิทธิพลตอการ
เปล่ียนแปลงของความผันผวนแบบมีเง่ือนไขของอัตราดอกเบ้ียในปจจุบัน ในทิศทางตรงกันขาม 

2) เม่ือความผันผวนของดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ณ เวลา ท่ี 11( )S
tt h    

เปล่ียนแปลงไป 1 % จะสงผลใหความผันผวนอยางมีเง่ือนไขของอัตราดอกเบ้ีย ณ เวลา ท่ี t  ( )In
th   

เปล่ียนไปในทิศทางตรงกันขามเทากับ 0.0435 % กลาวคือผันผวนของดัชนีตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย ในอดีตมีอิทธิพลตอการเปล่ียนแปลงของความผันผวนแบบมีเง่ือนไขของอัตรา
ดอกเบ้ียในทิศทางตรงกันขาม 

จากการวิเคราะหพบวาความความผันผวนของอัตราดอกเบ้ียในอดีต มีอิทธิพลตอการ
เปล่ียนแปลงของความผันผวนแบบมีเง่ือนไขของของอัตราดอกเบ้ียในปจจุบัน มากกวา ความผัน
ผวนของดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในอดีต 

 
จากตารางท่ี 5.19 พบวา ความผันผวนอยางมีเง่ือนไขดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ

ไทย ณ เวลา ท่ี t ( )S
th  ข้ึนอยูกับ คาคงท่ี ความคลาดเคลื่อนของอัตราดอกเบ้ีย และดัชนีตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย ณ เวลา ท่ี 1 11( ), 1( )In S
t tt h t h    สามารถเขียนเปนสมการได

ดังตอไปนี้ 
 

   1 1128.9808 11.2572 * 0.1541*hS In S
t t th h     132.6026* In

th   
   1 1128.9808 43.8598* 0.1541*hS In S

t t th h                                        (5.7) 
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จากสมการท่ี 5.7 พบวา คาคงท่ี ความผันผวนของอัตราดอกเบ้ีย และดัชนีตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย ณ เวลา ท่ี 1 11( ), 1( )In S

t tt h t h    มีอิทธิพลตอความผันผวนอยางมี
เง่ือนไขของดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ณ เวลา ท่ี t  ( )S

th  โดยจะพิจารณาไดดังนี้ 
1) เม่ือความผันผวนของอัตราดอกเบ้ีย ณ เวลาท่ี 11( )In

tt h    เปล่ียนแปลงไป 1 % จะ
สงผลใหความผันผวนอยางมีเง่ือนไขของดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ณ เวลา ท่ี t ( )S

th   
เปล่ียนไปในทิศทางเดียวกันเทากับ 43.8598 % กลาวคือความผันผวนของอัตราดอกเบี้ย ในอดีตมี
อิทธิพลตอการเปล่ียนแปลงของความผันผวนแบบมีเง่ือนไขของดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทยในปจจุบัน ในทิศทางเดียวกัน 

2) เม่ือความผันผวนของดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ณ เวลา ท่ี 11( )S
tt h   

เปล่ียนแปลงไป 1 % จะสงผลใหความผันผวนอยางมีเง่ือนไขของดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย ณ เวลา ท่ี t ( )S

th   เปล่ียนไปในทิศทางทิศทางเดียวกันเทากับ 0.1541 % กลาวคือความผันผวน
ของดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ในอดีตมีอิทธิพลตอการเปล่ียนแปลงของความผันผวน
แบบมีเง่ือนไขของดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในปจจุบัน ในทิศทางเดียวกัน 

จากการวิเคราะหพบวาจากการวิเคราะหพบวาความความผันผวนของอัตราดอกเบ้ียใน
อดีต มีอิทธิพลตอการเปล่ียนแปลงของความผันผวนแบบมีเงื่อนไขของดัชนีตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยมากกวาความผันผวนของดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในอดีต 

 
5.5 พิจารณา Conditional Correlations จากแบบจําลอง Dynamic Conditional 

Correlation (DCC) 
เพื่อท่ีจะพิจารณาถึงสหสัมพันธแบบมีเง่ือนไขมีการเปล่ียนแปลงไปในแตละชวงเวลา

ท่ีแตกตางกัน (Conditional Correlation matrix time dependent) หรือสหสัมพันธแบบมีเง่ือนไขเชิง
พลวัตร (Dynamic Conditional Correlation) ของความสัมพันธระหวางความผันผวนของอัตรา
แลกเปล่ียนเงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯ อัตราดอกเบ้ีย และความผันผวนของดัชนีตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย ไดอาศัยการประมาณตามแบบจําลองสหสัมพันธแบบมีเง่ือนไขท่ีเคล่ือนไหวไป
ตามเวลา (Dynamic Conditional Correlation model(DCC)) , ߁௧ โดยประมาณคาแบบจําลองไดดังนี้ 
  

௧߁  ൌ ௧ܦ
ିଵܪ௧ܦ௧

ିଵ                  (5.8) 

โดยท่ี     ܦ     ൌ ݀݅ܽ݃ሺܪ௧ሻଵ/ଶ  
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โดยมีขอสมมติฐานวา ผลกระทบทางบวก และทางลบของจากความผันผวนของอัตรา
แลกเปล่ียนเงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯ อัตราดอกเบ้ียและความผันผวนของดัชนีตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย สงผลตอความผันผวนอยางมีเง่ือนไข (Conditional Volatility) เหมือนกัน ซ่ึงใน
การที่จะทําใหทราบวาในการศึกษาความผันผวนระหวางตัวแปรนั้นจะมีสหสัมพันธแบบมีเงื่อนไข
เชิงพลวัตร (Dynamic Conditional Correlation), ߁௧  หรือไม โดยจะหาคําตอบจากการทําการ
ประมาณคาดังกลาวจากแบบจําลองของCaporin และ McAleer (2009) ท่ีไดเสนอแบบจําลองดังนี้ 
 
  ௧ܪ                       ൌ ሺ1 െ ଵߠ  െ ഥܪଶሻߠ ൅ ᇱߟ௧ିଵߟଵߠ

௧ିଵ ൅   ௧ିଵܪଶߠ               (5.9) 
 

โดยในการศึกษาครั้งนี้จะทําการพิจารณาสหสัมพันธแบบมีเง่ือนไข (Conditional Correlation) 
จากการประมาณแบบจําลองในสมการท่ี 5.9 ในการหาสหสัมพันธแบบมีเง่ือนไขเชิงพลวัตร 
(Dynamic Conditional Correlation), ߁௧ ของความผันผวนอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอดอลลาร
สหรัฐฯ อัตราดอกเบ้ีย และความผันผวนของดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซ่ึงสามารถ
แสดงตามตารางดังนี้ 

 
1) แบบจําลอง DCC ของความสัมพันธระหวางความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอ

ดอลลารสหรัฐฯ และความผันผวนของดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ሺ࢚ࡴ
 ሻ࢙ࢋ

ตารางท่ี 5.22 แสดงคาสัมประสิทธ์ิ ሺߠଵ,  ଶሻ ของท้ัง DCC (1) และ DCC (2) โดยแบบจําลอง DCCߠ
ของความสัมพันธระหวางความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯ และความ
ผันผวนของดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 

Variable Coefficient Standard Error t-Statistic Significant 
D(1) 0.83979196    0.00234518     358.09258   0.000000* 
D(2) 0.14991776 0.00265896      56.38210   0.000000* 

หมายเหตุ:  *หมายถึง มีระดับนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 (ระดับความเช่ือมั่นทางสถิติ 95%) 

    
จากตารางท่ี 5.22 ผลการประมาณแบบจําลอง DCC คาพารามิเตอร DCC (1) และ DCC (2) 

เทียบไดกับคา ߠଵ, ଶตามลําดับ แตคาพารามิเตอร DCC (1) และ DCC (2) นั้นมีการปฏิเสธߠ
สมมติฐานหลัก 0( )H  ยอมรับ 1H  นําคาพารามิเตอรท่ีไดจากการประมาณคาคือDCC (1), (ߠଵ) และ 
DCC(2), (ߠଶ) แทนคาในสมการท่ี 5.10 ซ่ึงจากการแทนคาแลวในสมการท่ี 5.11 พบวาความสัมพันธ
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ระหวางความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯ และความผันผวนของดัชนี
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ሺܪ௧

௘௦ሻ ซ่ึงประกอบไปดวยคาความคลาดเคล่ือนในอดีตกําลังสอง 
ሺߟ௧ିଵ

௘௦ , ௧ିଵߟ
௘௦ᇲ

ሻ และความผันผวนแบบมีเง่ือนไขในอดีต ሺܪ௧ିଵ
௘௦ ሻ มีสหสัมพันธแบบมีเง่ือนไขเชิงพล

วัตร (Dynamic Conditional Correlation), ߁௧
௘௦ ซ่ึงแสดงข้ันตอนการแทนคาดังนี้ 

 

1 2 1 1 1 2 1(1 ) ,es es es es es
t t t tH H H    

                               (5.10) 
 

 จากตารางท่ี 5.22 ใหคาสัมประสิทธ์ิ  DCC (1), (ߠଵ) = 0.83979196    
           และ  DCC (2), (ߠଶ) = 0.14991776 
 ซ่ึงสามารถเขียนเปนสมการไดดังนี้ 
 

1 1 1(1 0.8398 0.1499) 0.8398 , 0.1499es es es es es
t t t tH H H  

        

        1 1 10.0103 0.8398 , 0.1499es es es es es
t t t tH H H  

                                (5.11) 

จากการวิเคราะหพบวาความสัมพันธระหวางความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอ
ดอลลารสหรัฐฯ และความผันผวนของดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีสหสัมพันธเชิงพล
วัตร (Dynamic Conditional Correlation), ߁௧

௘௦ กลาวคือความสัมพันธระหวางความผันผวนของ
อัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯ และความผันผวนของดัชนีตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยมีการเปล่ียนแปลงไปตามการเปล่ียนแปลงของเวลา ซ่ึงทําใหเกิดรูปแบบความสัมพันธ
ระหวางกันหลาย ๆ รูปแบบท่ีแตกตางกันไปในแตละชวงเวลา 

นอกนี้จากสมการท่ี 5.11 แสดงใหเห็นวาความผันผวนแบบไมมีเง่ือนไข ሺܪഥ௘௦ሻ , คาความคลาด
เคล่ือนในอดีตกําลังสอง ሺߟ௧ିଵ

௘௦ , ௧ିଵߟ
௘௦ᇲ

ሻ และความผันผวนแบบมีเง่ือนไขในอดีต ሺܪ௧ିଵ
௘௦ ሻ มีอิทธิพล

ตอการเปล่ียนแปลงของความผันผวนแบบมีเง่ือนไขในปจจุบันท่ีมีมีสหสัมพันธแบบมีเง่ือนไขเชิง
พลวัตรሺܪ௧

௘௦ሻ,  ߁௧
௘௦  ซ่ึงจากการเปรียบเทียบคาสัมประสิทธ์ิยังพบอีกวาคาความคลาดเคลื่อนในอดีต

กําลังสอง ሺߟ௧ିଵ
௘௦ , ௧ିଵߟ

௘௦ᇲ
ሻ มีอิทธิพลตอการเปล่ียนแปลงของความผันผวนแบบมีเง่ือนไขในปจจุบันท่ี

มีสหสัมพันธแบบมีเง่ือนไขเชิงพลวัตรሺܪ௧
௘௦ሻ,  ߁௧

௘௦ มากท่ีสุดและความผันผวนแบบไมมีเง่ือนไข 
ሺܪഥ௘௦ሻ มีอิทธิพลตอการเปล่ียนแปลงของความผันผวนแบบมีเง่ือนไขในปจจุบันท่ีมีมีสหสัมพันธ
แบบมีเง่ือนไขเชิงพลวัตรሺܪ௧

௘௦ሻ,  ߁௧
௘௦ นอยท่ีสุด 
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2) แบบจําลอง DCC ของความสัมพันธระหวางความผันผวนของอัตราดอกเบ้ีย และความผัน
ผวนของดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  ሺ࢚ࡴ

 ሻ࢙࢏

ตารางท่ี 5.23 แสดงคาสัมประสิทธ์ิ ሺߠଵ,  ଶሻ ของท้ัง DCC (1) และ DCC (2) โดยแบบจําลอง DCCߠ
ของความสัมพันธระหวางความผันผวนของอัตราดอกเบ้ีย และความผันผวนของดัชนีตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย   

Variable Coefficient Standard Error t-Statistic Significant 
D(1) 0.4860779     0.0195170 24.90531   0.000000* 
D(2) 0.4711755 0.0005676     830.16561   0.000000* 

หมายเหตุ:  *หมายถึง มีระดับนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 (ระดับความเช่ือมั่นทางสถิติ 95%) 
  

จากตารางท่ี 5.23 ผลการประมาณแบบจําลอง DCC คาพารามิเตอร DCC (1) และ DCC (2) 
เทียบไดกับคา ߠଵ, ଶตามลําดับ แตคาพารามิเตอร DCC (1) และ DCC (2) นั้นมีการปฏิเสธߠ
สมมติฐานหลัก 0( )H  ยอมรับ 1H  นําคาพารามิเตอรท่ีไดจากการประมาณคาคือDCC (1), (ߠଵ) และ 
DCC(2), (ߠଶ) แทนคาในสมการท่ี 5.12 ซ่ึงจากการแทนคาแลวในสมการท่ี 5.13 พบวาความสัมพันธ
ระหวางความผันผวนของอัตราดอกเบ้ีย และความผันผวนของดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย ሺܪ௧

௜௦ሻ ซ่ึงประกอบไปดวยคาความคลาดเคล่ือนในอดีตกําลังสอง ሺߟ௧ିଵ
௜௦ , ௧ିଵߟ

௜௦ᇲ
ሻ และความผัน

ผวนแบบมีเง่ือนไขในอดีต ሺܪ௧ିଵ
௜௦ ሻ มีสหสัมพันธแบบมีเง่ือนไขเชิงพลวัตร (Dynamic Conditional 

Correlation), ߁௧
௜௦ ซ่ึงแสดงข้ันตอนการแทนคาดังนี้ 

 

1 2 1 1 1 2 1(1 ) ,is is is is is
t t t tH H H    

                      (5.12) 
 

 จากตารางท่ี 4.43 ใหคาสัมประสิทธ์ิ  DCC (1), (ߠଵ) = 0.4860779     
           และ  DCC (2), (ߠଶ) = 0.4711755 
 ซ่ึงสามารถเขียนเปนสมการไดดังนี้ 
 

1 1 1(1 0.4861 0.4712) 0.4861 , 0.4712is is is is is
t t t tH H H  

        
 

1 1 10.0472 0.4861 , 0.4712is is is is is
t t t tH H H  

                        (5.13) 
 

จากการวิเคราะหพบวาความสัมพันธระหวางความผันผวนของอัตราดอกเบ้ีย และความผันผวน
ของดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีสหสัมพันธเชิงพลวัตร (Dynamic Conditional 
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Correlation), ߁௧
௜௦ กลาวคือความสัมพันธระหวางความผันผวนของอัตราดอกเบ้ีย และความผันผวน

ของดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีการเปล่ียนแปลงไปตามการเปล่ียนแปลงของเวลา ซ่ึง
ทําใหเกิดรูปแบบความสัมพันธระหวางกันหลาย ๆ รูปแบบท่ีแตกตางกันไปในแตละชวงเวลา 

นอกนี้จากสมการท่ี 5.13 แสดงใหเห็นวาความผันผวนแบบไมมีเง่ือนไข ሺܪഥ௜௦ሻ , คาความคลาด
เคล่ือนในอดีตกําลังสอง ሺߟ௧ିଵ

௜௦ , ௧ିଵߟ
௜௦ᇲ

ሻ และความผันผวนแบบมีเง่ือนไขในอดีต ሺܪ௧ିଵ
௜௦ ሻ มีอิทธิพล

ตอการเปล่ียนแปลงของความผันผวนแบบมีเง่ือนไขในปจจุบันท่ีมีมีสหสัมพันธแบบมีเง่ือนไขเชิง
พลวัตรሺܪ௧

௜௦ሻ,  ߁௧
௜௦  ซ่ึงจากการเปรียบเทียบคาสัมประสิทธ์ิยังพบอีกวาคาความคลาดเคล่ือนในอดีต

กําลังสอง ሺߟ௧ିଵ
௜௦ , ௧ିଵߟ

௜௦ᇲ
ሻ  มีอิทธิพลตอการเปล่ียนแปลงของความผันผวนแบบมีเง่ือนไขในปจจุบันท่ี

มีสหสัมพันธแบบมีเง่ือนไขเชิงพลวัตรሺܪ௧
௜௦ሻ,  ߁௧

௜௦ มากท่ีสุดและความผันผวนแบบไมมีเง่ือนไข 
ሺܪഥ௜௦ሻ มีอิทธิพลตอการเปล่ียนแปลงของความผันผวนแบบมีเง่ือนไขในปจจุบันท่ีมีมีสหสัมพันธ
แบบมีเง่ือนไขเชิงพลวัตรሺܪ௧

௜௦ሻ,  ߁௧
௜௦ นอยท่ีสุด 

 


