
 
 

บทที่ 6 
สรุปผลการศึกษา และขอเสนอแนะ 

6.1 สรุปผลการศึกษา 

การศึกษาความสัมพันธของความความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอดอลลาร
สหรัฐฯ และอัตราดอกเบ้ียท่ีมีผลตอดัชนีหลักทรัพยของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยใน
การศึกษาคร้ังนี้ใชขอมูลทุติยภูมิเปนอนุกรมเวลารายวัน ตั้งแตเดือนมกราคม พ.ศ. 2543 ถึงเดือน
เมษายน พ.ศ. 2553 รวมทั้งส้ิน 2786 ขอมูล โดยนําขอมูลท่ีไดไปทําการวิเคราะหตามข้ันตอน และ
วิธีการทางเศรษฐมิติ อันประกอบไปดวย ข้ันตอนการทดสอบความน่ิงของขอมูล (Unit Root Test) 
ดวยวิธีการ Augmented Dickey Fuller (ADF) ข้ันตอนการประมาณคาแบบจําลอง Auoregressive 
Moving Integrated Average (ARIMA (p,d,q)) เพื่อทําการหาแบบจําลองคาเฉลี่ยท่ีเหมาะสม 
ข้ันตอนการศึกษาความผันผวนแบบมีเง่ือนไขตัวแปรเดียว (Univariate Conditional Volatility) จาก
การประมาณแบบจําลอง Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity: GARCH 
(p,d,q) เพื่อสรางสมการความผันผวนอยางมีเง่ือนไข (Conditional Volatility) ของอัตราแลกเปล่ียน
เงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯ และอัตราดอกเบ้ียท่ีมีผลตอดัชนีหลักทรัพยของตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย ซ่ึงจะนําผลท่ีไดไปศึกษาตอในขั้นตอนการศึกษาความผันผวนแบบมีเง่ือนไข 
(Conditional Volatility) จากการประมาณแบบจําลองของ Multivariate GARCH โดยข้ันตอนนี้จะ
แบงออกเปน 2 ข้ันตอนไดแก 1) พิจารณา Conditional Covariance จากแบบจําลองVector 
Autoregressive Moving Average–GARCH (VARMA – GARCH) ในการที่จะหาความแปรปรวน
รวมแบบมีเง่ือนไข (Conditional Covariance) ระหวางความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนเงินบาท
ตอดอลลารสหรัฐฯ และอัตราดอกเบี้ยท่ีมีผลตอดัชนีหลักทรัพยของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย ที่รวมเอาความสัมพันธของความผันผวนแบบมีเง่ือนไข (Conditional Volatility) ระหวางตัว
แปร เพื่อท่ีจะศึกษาถึงผลกระทบของการสงผานความผันผวน (Spillover Volatility) และ 2) 
พิจารณา Conditional Correlations จากแบบจําลอง Dynamic Conditional Correlation (DCC) 
เพื่อท่ีจะพิจารณาถึงสหสัมพันธแบบมีเง่ือนไขมีการเปล่ียนแปลงไปในแตละชวงเวลาท่ีแตกตางกัน 
(Conditional Correlation matrix time dependent) หรือสหสัมพันธแบบมีเง่ือนไขเชิงพลวัตร
(Dynamic Conditional Correlation) ของความสัมพันธ

 



77 
 

ระหวางความความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯ และอัตราดอกเบ้ียท่ีมี
ผลตอดัชนีหลักทรัพยของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซ่ึงสามารถสรุปผลการศึกษาไดดังนี้ 

6.1.1 ผลการทดสอบความน่ิงของขอมูล (Unit Root Test) โดยวิธี Augmented Dickey – 
 Fuller test (ADF) 

ในการทดสอบ Unit Root ดวยวิธีการ Augmented Dickey Fuller (ADF) เพื่อทํา
การทดสอบตัวแปรท่ีทําการศึกษานั้นมีความนิ่ง (Stationary) หรือความไมนิ่ง (Non – Stationary) 
โดยผลการทดสอบ พบวาคา ADF test Statistic ของอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯ  
อัตราดอกเบ้ียและดัชนีหลักทรัพยของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ณ ระดับ First difference มี
คานอยกวา 5 % Critical Value ซ่ึงแสดงถึงอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯ อัตรา
ดอกเบ้ียและดัชนีหลักทรัพยของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย มีลักษณะ Stationary ท่ี Order of 
Integration เทากับ 1 หรือ I(1) นั่นเอง 

6.1.2 แบบจําลอง Autoregressive Moving Average (ARIMA (p,d,q))  

การประมาณโดยแบบจําลอง Autoregressive Moving Average (ARIMA (p,d,q)) 
เพ่ือหาแบบจําลองคาเฉลี่ยท่ีเหมาะสม พบวา ผลการประมาณสมการคาเฉลี่ยของอัตราแลกเปล่ียน
เงินบาทสหรัฐ ฯ แสดงรูปแบบของ ARIMA เปน AR(1) MA(2) สวนสมการคาเฉลี่ยของอัตรา
ดอกเบ้ียแสดงรูปแบบของ ARIMA เปน AR(2) MA(2) และสมการคาเฉล่ียของดัชนีหลักทรัพยของ
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย แสดงรูปแบบของ ARIMA เปน AR(2) MA(6)   ซ่ึงคา 
Coefficient และ Standard Error ของอัตราอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯ อัตรา
ดอกเบ้ียและดัชนีหลักทรัพยของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ ท่ีไดมีนัยสําคัญ ณ ระดับนัยสําคัญท่ี 
0.05 รวมถึงไมมีปญหา Serial Correlation ท่ีทําการทดสอบโดย Breusch-Godfrey Serial 
Correlation LM Test 
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6.1.3 แบบจําลองความผันผวนแบบมีเงื่อนไขตัวแปรเดียว (Univariate Conditional 
Volatility Models)  

1) ผลจากการพิจารณาความผันผวนแบบมีเงื่อนไขตัวแปรเดียว (Univariate 
Conditional Volatility) จากแบบจําลอง Generalized Autoregressive Conditional 

Heteroscedasticity: GARCH (p,q) 

1.1) จากการศึกษาความผันผวนอยางมีเง่ือนไขของอัตราแลกเปล่ียนเงินบาท
ไทยตอเงินดอลลารสหรัฐฯ และความผันผวนอยางมีเง่ือนไขของดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย ซ่ึงไดแบบจําลอง GARCH (3, 4) และ GARCH (4, 6) ซ่ึงจากการศึกษาพบวา 

1.1.1) ความคลาดเคล่ือนของอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทไทยตอเงินดอลลาร
สหรัฐฯณ เวลาท่ี ݐ െ 1 มีอิทธิพลตอความผันผวนอยางมีเง่ือนไขของอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทไทย
ตอเงินดอลลารสหรัฐฯในปจจุบัน ณ เวลาท่ี ݐ  โดยมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน 

1.1.2) ความคลาดเคล่ือนของอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทไทยตอเงินดอลลาร
สหรัฐฯณ เวลาท่ี ݐ െ 1 มีอิทธิพลตอความผันผวนอยางมีเง่ือนไขของดัชนีตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย ในปจจุบัน ณ เวลาท่ี ݐ โดยมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขาม และความคลาด
เคล่ือนของดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ณ เวลาท่ี ݐ െ 1 มีอิทธิพลตอความผันผวนอยางมี
เง่ือนไขของดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ในปจจุบัน ณ เวลาท่ี ݐ โดยมีความสัมพันธใน
ทิศทางเดียวกัน โดยท่ีความคลาดเคล่ือนของอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทไทยตอเงินดอลลารสหรัฐฯ ณ 
เวลาท่ี ݐ െ 1  มีอิทธิพลตอความผันอยางมีเง่ือนไขของดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ใน
ปจจุบัน ณ เวลาท่ี ݐ มากกวาอิทธิพลของความผันผวนของ ดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
ณ เวลาท่ี ݐ െ 1  

1.2) จากการศึกษาความผันผวนอยางมีเง่ือนไขของอัตราดอกเบ้ีย และความผัน
ผวนของดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซ่ึงไดแบบจําลอง GARCH (0, 1) และ GARCH (4, 
6) ตามลําดับ ซ่ึงจากการศึกษาพบวา 

1.2.1) ความผันผวนอยางมีเง่ือนไขของอัตราดอกเบ้ีย และ ดัชนีตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย ณ เวลาท่ี ݐ െ 1 มีอิทธิพลตอความผันผวนอยางมีเง่ือนไขของอัตรา
ดอกเบ้ียในปจจุบัน ณ เวลาท่ี ݐ โดยมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขาม โดยความผันผวนอยางมี
เง่ือนไขของอัตราดอกเบ้ีย ณ เวลาท่ี ݐ െ 1 มีอิทธิพลตอความผันอยางมีเง่ือนไขของอัตราดอกเบ้ีย 
ในปจจุบัน ณ เวลาท่ี ݐ มากกวาอิทธิพลของความผันผวนของ ดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย ณ เวลาท่ี ݐ െ 1  
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1.2.2) ความผันผวนอยางมีเง่ือนไขของอัตราดอกเบ้ีย และ ดัชนีตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย ณ เวลาท่ี ݐ െ 1 มีอิทธิพลตอความผันผวนอยางมีเง่ือนไขของดัชนี
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ในปจจุบัน ณ เวลาท่ี ݐ โดยมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน 
โดยความผันผวนอยางมีเง่ือนไขของอัตราดอกเบ้ีย ณ เวลาท่ี ݐ െ 1 มีอิทธิพลตอความผันอยางมี
เง่ือนไขของดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ในปจจุบัน ณ เวลาท่ี ݐ มากกวาอิทธิพลของ
ความผันผวนของ ดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ณ เวลาท่ี ݐ െ 1  

 
6 .1.4  แบบ จําลองความผ ันผวนแบบม ีเ งื ่อน ไขหลายต ัว แปร  (Multivariate 

Conditional Volatility Models)  
     1)  ผลจากการพิจารณา Conditional Covariance จากแบบจําลอง Autoregressive 

Moving Average - GRACH (VARMA – GRACH) 
1.1)  การทดสอบความสัมพันธระหวางความผันผวนอยางมีเง่ือนไขของอัตรา

แลกเปล่ียนเงินบาทตอเงินดอลลารสหรัฐฯกับความผันผวนอยางมีเง่ือนไขของดัชนีตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย ซ่ึงจากการทดสอบตามแบบจําลอง VARMA – GRACH แสดงถึง 
VARMA – GRACH (0, 2) พบวา 

ตัวแปรสุมและความคลาดเคล่ือนของอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอเงินดอลลาร
สหรัฐฯในอดีต มีอิทธิพลตอความผันผวนอยางมีเง่ือนไขของอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอเงิน
ดอลลารสหรัฐฯ ในปจจุบัน สวนตัวแปรสุมและความคลาดเคล่ือนดัชนีตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยในอดีต ไมมีอิทธิพลตอความผันผวนอยางมีเง่ือนไขของอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอ
เงินดอลลารสหรัฐฯในปจจุบัน 

ตัวแปรสุมและความคลาดเคล่ือนของอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทไทยตอเงิน
ดอลลารสหรัฐฯ และความคลาดเคล่ือนของดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในอดีต มี
อิทธิพลตอความผันผวนอยางมีเง่ือนไขของดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ในปจจุบัน โดย
ความคลาดเคลื่อนของอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทไทยตอเงินดอลลารสหรัฐฯ ในอดีต  มีอิทธิพลตอ
ความผันผวนอยางมีเง่ือนไขของดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในปจจุบัน  มากกวาอิทธิพล
ของความคลาดเคล่ือนของดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในอดีต  

 
1.2)  การทดสอบความสัมพันธระหวางความผันผวนอยางมีเง่ือนไขของอัตรา

ดอกเบ้ียกับความผันผวนอยางมีเงื่อนไขของดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซ่ึงจากการ
ทดสอบตามแบบจําลอง VARMA – GRACH แสดงถึง VARMA – GRACH (2, 0) พบวา 
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ตัวแปรสุมและความผันผวนอยางมีเง่ือนไขของอัตราดอกเบ้ีย และผันผวน
อยางมีเง่ือนไขของดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในอดีต มีอิทธิพลตอความผันผวนอยางมี
เง่ือนไขของอัตราดอกเบี้ย ในปจจุบัน โดยความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยในอดีต  มีอิทธิพลตอ
ความผันผวนอยางมีเง่ือนไขของอัตราดอกเบี้ยในปจจุบัน  มากกวาอิทธิพลของความผันผวนของ
ดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในอดีต  

ตัวแปรสุมและความผันผวนอยางมีเงื่อนไขของอัตราดอกเบ้ีย และความผัน
ผวนอยางมีเง่ือนไขของดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในอดีต มีอิทธิพลตอความผันผวน
อยางมีเง่ือนไขของดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในปจจุบัน โดยความผันผวนของอัตรา
ดอกเบ้ียในอดีต  มีอิทธิพลตอความผันผวนอยางมีเง่ือนไขของดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทยในปจจุบัน  มากกวาอิทธิพลของความผันผวนของดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยใน
อดีต  
 

6.1.5 การศึกษาความสัมพันธของความผันผวนอยางมีเงื่อนไขแบบท่ีมีการเปลี่ยนแปลง
เชิงพลวัตร ดวยแบบจําลอง Dynamic Conditional Correlation (DCC)        

1) การศึกษาความสัมพันธของความผันผวนอยางมีเ ง่ือนไขแบบท่ีมีการ
เปล่ียนแปลงเชิงพลวัตร ระหวางอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯ และดัชนีตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย ดวยแบบจําลอง Dynamic Conditional Correlation (DCC) พบวา 

ความผันผวนแบบไมมีเง่ือนไข ሺܪഥ௘௦ሻ , คาความคลาดเคลื่อนในอดีตกําลังสอง 
ሺߟ௧ିଵ

௘௦ , ௧ିଵߟ
௘௦ᇲ ሻ และความผันผวนแบบมีเง่ือนไขในอดีต ሺܪ௧ିଵ௘௦ ሻ มีอิทธิพลตอการเปล่ียนแปลงของ

ความผันผวนแบบมีเง่ือนไขในปจจุบันท่ีมีมีสหสัมพันธแบบมีเง่ือนไขเชิงพลวัตรሺܪ௧௘௦ሻ,  ߁௧
௘௦  ซ่ึง

จากการเปรียบเทียบคาสัมประสิทธ์ิยังพบอีกวาคาความคลาดเคล่ือนในอดีตกําลังสอง ሺߟ௧ିଵ௘௦ , ௧ିଵߟ
௘௦ᇲ ሻ 

มีอิทธิพลตอการเปล่ียนแปลงของความผันผวนแบบมีเงื่อนไขในปจจุบันท่ีมีสหสัมพันธแบบมี
เง่ือนไขเชิงพลวัตรሺܪ௧௘௦ሻ,  ߁௧

௘௦ มากท่ีสุดและความผันผวนแบบไมมีเงื่อนไข ሺܪഥ௘௦ሻ มีอิทธิพลตอการ
เปล่ียนแปลงของความผันผวนแบบมีเง่ือนไขในปจจุบันท่ีมีมีสหสัมพันธแบบมีเง่ือนไขเชิงพลวัตร
ሺܪ௧

௘௦ሻ,  ߁௧
௘௦ นอยท่ีสุด 

2) การศึกษาความสัมพันธของความผันผวนอยางมีเ ง่ือนไขแบบที่ มีการ
เปล่ียนแปลงเชิงพลวัตร ระหวางอัตราดอกเบ้ีย และดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ดวย
แบบจําลอง Dynamic Conditional Correlation (DCC) พบวา 

ความผันผวนแบบไมมีเง่ือนไข ሺܪഥ௜௦ሻ , คาความคลาดเคล่ือนในอดีตกําลังสอง ሺߟ௧ିଵ௜௦ , ௧ିଵߟ
௜௦ᇲ ሻ 

และความผันผวนแบบมีเง่ือนไขในอดีต ሺܪ௧ିଵ௜௦ ሻ มีอิทธิพลตอการเปล่ียนแปลงของความผันผวน
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แบบมีเง่ือนไขในปจจุบันท่ีมีมีสหสัมพันธแบบมีเง่ือนไขเชิงพลวัตรሺܪ௧௜௦ሻ,  ߁௧
௜௦  ซ่ึงจากการ

เปรียบเทียบคาสัมประสิทธ์ิยังพบอีกวาคาความคลาดเคล่ือนในอดีตกําลังสอง ሺߟ௧ିଵ
௜௦ , ௧ିଵߟ

௜௦ᇲ ሻ  มี
อิทธิพลตอการเปล่ียนแปลงของความผันผวนแบบมีเง่ือนไขในปจจุบันท่ีมีสหสัมพันธแบบมี
เง่ือนไขเชิงพลวัตรሺܪ௧௜௦ሻ,  ߁௧

௜௦ มากท่ีสุดและความผันผวนแบบไมมีเง่ือนไข ሺܪഥ௜௦ሻ มีอิทธิพลตอการ
เปล่ียนแปลงของความผันผวนแบบมีเง่ือนไขในปจจุบันท่ีมีมีสหสัมพันธแบบมีเง่ือนไขเชิงพลวัตร
ሺܪ௧

௜௦ሻ,  ߁௧
௜௦ นอยท่ีสุด 

 
6.1.6 สรุปความสัมพันธของอัตราดอกเบ้ีย และอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอดอลลาร

สหรัฐฯ ท่ีมีผลตอดัชนีตลาดหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
เม่ืออัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯ มีคาลดลง จะสงผลใหคาดัชนี

ตลาดหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีคาเพิ่มมากขึ้น หรือในอีกความหมายหนึ่งก็
คือ ถาคาเงินบาทของไทยมีคามากข้ึนหรือแข็งคาข้ึน เชน จาก 31 บาท/ดอลลารสหรัฐฯ เปล่ียนเปน 
30 บาท/ดอลลารสหรัฐฯ เปนตน จะสงผลใหดัชนีตลาดหลักทรัพยมีมูลคาเพิ่มมากข้ึน และเม่ือ
อัตราดอกเบ้ียมีคาเพิ่มข้ึนจะสงผลใหคาดัชนีตลาดหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมี
คาเพิ่มข้ึน 

 
6.2 ขอเสนอแนะเชิงนโยบาย 

จากขอสรุปท่ีวาความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนและอัตราดอกเบี้ยมีความสัมพันธกับความ
ผันผวนดัชนีตลาดหลักทรัพย ซ่ึงเปนขอสนับสนุนท่ีวาผูท่ีลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทยตองเผชิญกับปญหาความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนและอัตราดอกเบี้ย  กลาวคือผูท่ีลงทุน
ตองเผชิญกับสภาวะตลาดท่ีไมมีความแนนอน แมวาในบางคร้ังผูท่ีลงทุนจะไดรับผลกําไรจากการ
ซ้ือ-ขายในตลาดหลักทรัพย ไดดวยความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนและอัตราดอกเบี้ย 
เพราะฉะน้ันผูท่ีลงทุนจึงตองทําการศึกษาขอมูลความสัมพันธระหวางความผันผวนของอัตรา
แลกเปล่ียน อัตราดอกเบ้ีย และความผันผวนดัชนีตลาดหลักทรัพย เบ้ืองตนกอนเพื่อเปนการบริหาร
ความเส่ียงจากอัตราแลกเปล่ียน และอัตราดอกเบ้ีย  
 
6.3 ขอเสนอแนะในการทําการศึกษาในคร้ังตอไป 

ในการศึกษาคร้ังนี้ใชขอมูลอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯ อัตราดอกเบ้ีย และ
ดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET Index) โดยใชเปนขอมูลอนุกรมเวลาเปนรายวัน 
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จํานวนท้ังส้ิน 2,786 ขอมูล ดังนั้นในการศึกษาคร้ังตอไปควรทดลองศึกษาโดยใชขอมูลอนุกรมเวลา
ในรูปแบบอ่ืนๆท่ีมีความแตกตางออกไป เชน ขอมูลรายสัปดาห รายเดือน หรือรายไตรมาส มาใช
ในการศึกษาความสัมพันธของตัวแปร แลวนํามาเปรียบเทียบกัน เพื่อใหไดผลการศึกษาที่มีความ
ละเอียด และครอบคลุมมากยิ่งข้ึน นอกจากนั้นควรทําการศึกษาโดยการทดลองใชขอมูลอัตรา
แลกเปล่ียนกับเงินสกุลอ่ืน หรือใชอัตราดอกเบ้ียประเภทอื่น มาทําการศึกษาความสัมพันธของความ
ผันผวน ท่ีสงผลกระทบตอหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เพื่อใหไดขอมูลท่ี
สามารถนําไปประกอบการตัดสินใจในการลงทุนใหมีประสิทธิภาพมากยิ่งข้ึน 
 


