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บทที่ 5 
ผลการศึกษา 

 
ผลการศึกษาคร้ังนี้ไดทําการทดสอบเพื่อหาความสัมพันธระหวางอัตราแลกเปล่ียนและ

อัตราผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยใช Unit Root Test, Univariate 
GARCH and Bivariate GRACH ในการอธิบายความสัมพันธ 
 
5.1 ผลการทดสอบยูนิทรูท ( Unit Root Test ) 

ในการทดสอบยูนิทรูทของขอมูลเพื่อทําการตรวจสอบวาขอมูลมีลักษณะนิ่งหรือไม เพื่อ
หลีกเล่ียงขอมูลท่ีมีคาเฉล่ีย (mean) และความผันผวน (variances) ท่ีไมคงท่ีในแตละชวงเวลาท่ี
แตกตางกัน โดยทําการทดสอบดวยวิธี Augmented Dickey – Fuller test (ADF) โดยการเร่ิมทําการ
ทดสอบขอมูลท่ีระดับ Level หรือ order of integration เทากับ 0 หรือ I(0) แลวทําการเปรียบเทียบ
คาสถิติ ADF กับคาวิกฤต MacKinnon ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 ถาคาสถิติ ADF มากกวาคา วิกฤติ 
MacKinnon แสดงวาขอมูลอนุกรมเวลานั้นมีลักษณะไมนิ่ง (Non-statinary) ซ่ึงแกไขโดยวิธีการหา
คาผลตาง (differencing) ลําดับตอๆไปจนกวาขอมูลอนุกรมเวลานั้นจะมีลักษณะนิ่ง (stationary)  

ซ่ึงการศึกษาในคร้ังนี้ไดใชขอมูลอัตราแลกเปล่ียนและขอมูลดัชนีราคาปดของตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย และทําการแปลงขอมูลดัชนีราคาปดของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทยใหอยูในรูปของอัตราผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยวิธีการ Log 
(relative price) ซ่ึงมีสูตรในการคํานวณดังนี้ 
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 โดยท่ี tx  คืออัตราผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
  tP  คือราคาปดของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ณ เวลาปจจุบัน 
  1tP−  คือราคาปดของหลักทรัพย ณ เวลาท่ีผานมา 
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ตารางท่ี 5.1 ผลการทดสอบยูนิทรูท (Unit Root Test) ณ ระดับ Level or I(0) ของอัตราแลกเปล่ียน 

I(d) 

without Trend and Intercept Trend and Intercept Intercept 

ADF 
test 

Statistic 

5% 
critical 
value 

Prob.* 
ADF 
test 

Statistic 

5% 
critical 
value 

Prob.* 
ADF 
test 

Statistic 

5% 
critical 
value 

Prob.* 

I(0) 
-32.608 -1.941  0.000* -32.848 -3.4134  0.000* -32.695 -2.863  0.000* 

(2.008)     (2.006)     (2.007)     
ที่มา: จากการคํานวณ 
หมายเหตุ: *หมายถึง มีนัยสําคัญที่ 0.05 และตัวเลขในวงเล็บ () คือ Durbin-Watson Statistic 

 
 จากตารางท่ี 5.1 จะเห็นไดวาขอมูลอัตราแลกเปล่ียน มีลักษณะนิ่ง (stationary) ท่ี order of 
integration เทากับ 0 หรือ I(0)  ซ่ึงดูไดจากคา ADF test Statistic มีคานอยกวาคาวิกฤติ ณ ระดับ
นัยสําคัญ 0.05 (5% critical value) ซ่ึงปฏิเสธสมมติฐานหลัก แสดงวา ขอมูลอนุกรมเวลามีลักษณะ
นิ่งอยางมีนัยสําคัญท่ี 0.05 จากผลการทดสอบท่ีไดนี้แสดงวาเราสามารถนําขอมูลอัตราแลกเปล่ียน 
ณ ระดับ Level ไปใชในการประมาณคาแบบจําลองตอไปได 
 เม่ือทําการตรวจสอบปญหาอัตสหสัมพันธ (Autocorrelation) พบวาคา Durbin-Watson 
Statistic ท่ี order of integration เทากับ 0 หรือ I(0) อยูระหวาง 1.544 ถึง 2.456 แสดงวาแบบจําลอง
นี้ไมมีปญหาอัตสหสัมพันธ (Autocorrelation) 
 
ตารางท่ี 5.2 ผลการทดสอบยูนิทรูท (Unit Root Test) ณ ระดับ Level or I(0) ของอัตราผลตอบแทน

ของดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

I(d) 

without Trend and Intercept Trend and Intercept Intercept 

ADF 
test 

Statistic 

5% 
critical 
value 

Prob.* 
ADF 
test 

Statistic 

5% 
critical 
value 

Prob.* 
ADF 
test 

Statistic 

5% 
critical 
value 

Prob.* 

I(0) 
-23.404 -1.941  0.000* -23.399 -3.413  0.000* -23.403 -2.863  0.000* 

(2.002)     (2.002)     (2.002)     
ที่มา: จากการคํานวณ 
หมายเหตุ: *หมายถึง มีนัยสําคัญที่ 0.05 และตัวเลขในวงเล็บ () คือ Durbin-Watson Statistic 
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 จากตารางท่ี 5.2 จะเห็นไดวาขอมูลอัตราผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย มีลักษณะน่ิง (stationary) ท่ี order of integration เทากับ 0 หรือ I(0)  ซ่ึงดูไดจากคา 
ADF test Statistic มีคานอยกวาคาวิกฤติ ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 (5% critical value) ซ่ึงปฏิเสธ
สมมติฐานหลัก แสดงวา ขอมูลอนุกรมเวลามีลักษณะน่ิงอยางมีนัยสําคัญท่ี 0.05 จากผลการทดสอบ
ท่ีไดนี้แสดงวาเราสามารถนําขอมูลอัตราผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ณ 
ระดับ Level ไปใชในการประมาณคาแบบจําลองตอไปได 
 เม่ือทําการตรวจสอบปญหาอัตสหสัมพันธ (Autocorrelation) พบวาคา Durbin-Watson 
Statistic ท่ี order of integration เทากับ 0 หรือ I(0) อยูระหวาง 1.544 ถึง 2.456 แสดงวาแบบจําลอง
นี้ไมมีปญหาอัตสหสัมพันธ (Autocorrelation) 
 
5.2   ผลการประมาณคา Mean Equation  

ตารางท่ี 5.3 ผลการประมาณคา Mean Equation (สมการคาเฉล่ีย) ของอัตราแลกเปล่ียน 

 
Coefficient Stand Error t-Statistic Prop. 

C -0.0001 0.0001 -1.1177 0.2639 

AR(1) 0.8644 0.0530 16.3165 0.0000* 

MA(1) -0.8080 0.0630 -12.8196 0.0000* 
ที่มา: จากการคํานวณ 

 
ผลการประมาณคาของอัตราแลกเปล่ียนท่ีไดคาดังตารางท่ี 5.3 ปรากฏวาท่ี AR(1) MA(1) 

คา Coefficient และ Stand Error ท่ีไดมีนัยสําคัญ ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 
 

ตารางท่ี 5.4 ผลการประมาณคา Mean Equation (สมการคาเฉล่ีย) ของอัตราผลตอบแทนของดัชนี
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 
Coefficient Stand Error t-Statistic Prop. 

C -0.0002 0.0004 -0.4885 0.6253 

AR(2) 0.0848 0.0282 3.0039 0.0027* 
ที่มา: จากการคํานวณ 

 



 
 

52 
 

ผลการประมาณคาของอัตราผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ท่ีได
คาดังตารางท่ี 5.4 ปรากฏวาท่ี AR(2) คา Coefficient และ Stand Error ท่ีไดมีนัยสําคัญ ณ ระดับ
นัยสําคัญ 0.05 
 
5.3   ผลการทดสอบ Univariate GARCH ของอัตราแลกเปล่ียน 

ตารางท่ี 5.5 ผลการทดสอบ Univariate GARCH: สมการความแปรปรวน 

 
Coefficient Stand Error z-Statistic Prop. 

C 9.98*10-08 1.36*10-08 7.3290 0.0000 

Residual (-1)2 0.1512 0.0127 11.8757 0.0000* 

GARCH (-1) 0.8548 0.0092 92.8687 0.0000* 
ที่มา: จากการคํานวณ 
หมายเหตุ: Residual   =  2

1tε −  
  GARCH   =  1th −  

 
ผลจากแบบจําลอง GARCH ของอัตราแลกเปล่ียน แสดงถึง Univariate GARCH (1, 1) 

และคา Coefficient และ Stand Error ท่ีไดมีนัยสําคัญ ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 ดังผลท่ีปรากฏตาม
ตารางท่ี 5.5  
เราสามารถใชตารางท่ี 5.5 มาเขียนเปนสมการ GARCH ไดดังตอไปนี้ 

 
 Eth  = 9.98*10-08+ 0.1512 2

1tε −  + 0.8548 1th −  
 
ตารางท่ี 5.6 ผลการทดสอบ ARCH Effect ของอัตราแลกเปล่ียน 

Obs*R-squared 0.174566 

Prop.Chi-Square(1) 0.6761 
ที่มา: จากการคํานวณ 

 
จากตารางท่ี 5.6 เปนการทดสอบ ARCH effects โดยการพิจารณาคาของ Obs*R-squared 

นั้นคือคาความสัมพันธของตัวแปรรบกวนซ่ึงผลที่ไดคือ 0.174566 ซ่ึงมีคานอยมาก แสดงถึง
ความสัมพันธของตัวรบกวนในสมการความผันผวนมีนอยมากหรือไมมี Serial Correlation และ
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สามารถพิจารณาจากคา Prop.Chi-Square(1) ไดอีกคาหนึ่ง คาท่ีไดคือ 0.6761 ซ่ึงยอมรับสมมติฐาน 
ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 กลาวคือ ไมมี Serial Correlation แลวนั่นเอง 

 
5.4   ผลการทดสอบ Univariate GARCH ของอัตราผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย  

ตารางท่ี 5.7 ผลการทดสอบ Univariate GARCH: สมการความแปรปรวน 

 
Coefficient Stand Error z-Statistic Prop. 

C 1.34*10-05 1.41*10-06 9.5497 0.0000 

Residual (-1)2 0.0604 0.0078 7.7836 0.0000* 

GARCH (-1) 0.8627 0.0143 60.3978 0.0000* 
ที่มา: จากการคํานวณ 
หมายเหตุ: Residual (-1)2 =  2

1tε −  
  GARCH (-1)   =  1th −  

 
ผลจากแบบจําลอง GARCH ของอัตราผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ

ไทย แสดงถึง Univariate GARCH (1, 1) และคา Coefficient และ Stand Error ท่ีไดมีนัยสําคัญ ณ 
ระดับนัยสําคัญ 0.05 ดังผลที่ปรากฏตามตารางท่ี 5.7 
เราสามารถใชตารางท่ี 5.7 มาเขียนเปนสมการ GARCH ไดดังตอไปนี้ 
 
 Sth  = 1.34*10-05+ 0.0604 2

1tε −  + 0.8627 1th −  
 
ตารางท่ี 5.8 ผลการทดสอบ ARCH Effect ของอัตราผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลักทรัพยแหง
       ประเทศไทย 

Obs*R-squared 0.73133 

Prop.Chi-Square(1) 0.3925 
ที่มา: จากการคํานวณ 

 
จากตารางท่ี 5.8 เปนการทดสอบ ARCH effects โดยการพิจารณาคาของ Obs*R-squared 

นั้นคือคาความสัมพันธของตัวแปรรบกวนซ่ึงผลท่ีไดคือ 0.73133 ซ่ึงมีคานอยมาก แสดงถึง
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ความสัมพันธของตัวรบกวนในสมการความผันผวนมีนอยมากหรือไมมี Serial Correlation และ
สามารถพิจารณาจากคา Prop.Chi-Square(1) ไดอีกคาหนึ่ง คาท่ีไดคือ 0.3925 ซ่ึงยอมรับสมมติฐาน 
ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 กลาวคือ ไมมี Serial Correlation แลวนั่นเอง 

 
5.7   ผลการทดสอบไบวารริเอทการช (Bivariate GARCH) 

ตารางท่ี 5.9   ผลการทดสอบไบวารริเอทการช (Bivariate GARCH) ของอัตราแลกเปล่ียนและอัตรา
ผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  

Variable Coefficient Std Error T-Statistic Significant 

C(1) 0.0003 0.0004 6.2461 0.0000* 

C(2) 0.0000 0.0090 0.0000 0.9998 

A(1,1) -0.3362 0.0236 -14.2503 0.0000* 

A(1,2) 0.5220 0.1357 3.8457 0.0001* 

A(2,1) -0.0072 0.0033 -2.1548 0.0312* 

A(2,2) 0.2781 0.0261 10.6557 0.0000* 

B(1,1) 0.9793 0.3977 87.7511 0.0000* 

B(1,2) -2.1448 0.3977 -5.3924 0.0000* 

B(2,1) 0.0347 0.0127 2.7438 0.0061* 

B(2,2) -0.9702 0.0150 -64.7174 0.0000* 
ที่มา: จากการคํานวณ 

 
  คาสัมประสิทธ์ิและสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานท่ีประมาณคาได แสดงดังตารางท่ี 4.9 ซ่ึง
สามารถเขียนเปน Bivariate GARCH matrix ไดดังนี้คือ 
 

2
1

2
1

0.0003 0.3362 0.5220 0.9793 2.1448
(0.0000) (0.0236) (0.1357) (0.3977) (0.3977)
0.0000 0.0072 0.2781 0.0347 0.970

(0.0090) (0.0033) (0.0261) (0.0127)

Et Et

St St

h
h

ε

ε
−

−

− −⎡ ⎤ ⎡ ⎤ ⎡
⎢ ⎥ ⎢ ⎥ ⎢⎡ ⎤⎡ ⎤ ⎢ ⎥ ⎢ ⎥ ⎢= + +⎢ ⎥⎢ ⎥ ⎢ ⎥ ⎢ ⎥ ⎢− −⎢ ⎥⎣ ⎦ ⎣ ⎦⎢ ⎥ ⎢ ⎥ ⎢
⎣ ⎦ ⎣ ⎦ ⎣

1

12
(0.0150)

Et

St

h
h

−

−

⎤
⎥ ⎡ ⎤⎥ ⎢ ⎥⎥ ⎣ ⎦
⎥
⎦
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 แสดงถึงความผันผวนของตัวแปรสุมและความผันผวนรวมของตัวแปรระหวางอัตรา
แลกเปล่ียนกับอัตราผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซ่ึงมีลักษณะเปน 
Bivariate GARCH (1,1) โดยแสดงความสัมพันธของคาความคลาดเคล่ือนและความผันผวนอยาง
เง่ือนไขในชวงเวลา (t-1) หรือ Lagged of shock (t-1) ของอัตราแลกเปล่ียนกับอัตราผลตอบแทน
ของดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 โดย 12 21,a a  อธิบายความผันผวนอยางมีเง่ือนไขของอัตราแลกเปล่ียนกับอัตรา
ผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ณ เวลา t ข้ึนอยูกับคาความคลาดเคล่ือน
ของอัตราแลกเปล่ียนและอัตราผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในคาบเวลา 
t-1 (shocks ในอดีต) 
 โดย  12 21,b b  อธิบายความผันผวนอยางมี เ ง่ือนไขของอัตราแลกเปล่ียนกับอัตรา
ผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ณ เวลา t ข้ึนอยูกับความผันผวนอยางมี
เง่ือนไขของอัตราแลกเปล่ียนกับอัตราผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยใน
คาบเวลา t-1 
ซ่ึงสามารถเขียนเปนสมการไดดังตอไปนี้ 
 
 2 2

1 1 1 10.0003 0.3362 0.5220 0.9793 2.1448Et Et St Et Sth h hε ε− − − −= − + + −               (5.1) 
 
 2 2

1 1 1 10.0072 0.2781 0.0347 0.9702St Et St Et Sth h hε ε− − − −= − + + −                            (5.2) 
 
 จากสมการท่ี (5.1)  
 12 0.5220a =  อธิบายไดว า  ความผันผวนอยางมี เ ง่ือนไขของอัตราแลกเปล่ียนมี
ความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับความคลาดเคลื่อนของอัตราผลตอบแทนของดัชนีตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยในคาบเวลา t-1 กลาวคือ เม่ือความคลาดเคล่ือนของอัตราผลตอบแทน
ของดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในอดีตเพิ่มข้ึน จะสงผลใหความผันผวนของอัตรา
แลกเปล่ียนในปจจุบันเพิ่มข้ึน ในทางกลับกัน เม่ือความคลาดเคล่ือนของอัตราผลตอบแทนของดัชนี
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในอดีตลดลง จะสงผลใหความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนใน
ปจจุบันลดลง 
 12 2.1448b = −  อธิบายไดวา  ความผันผวนอยางมีเ ง่ือนไขของอัตราแลกเปล่ียนมี
ความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับความผันผวนอยางมีเง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนของดัชนี
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในคาบเวลาที่ t-1 กลาวคือ เม่ือความผันผวนอยางมีเง่ือนไขของ
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อัตราผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในอดีตลดลง จะสงผลใหความผัน
ผวนของอัตราแลกเปล่ียนในปจจุบันเพิ่มข้ึน ในทางกลับกัน เม่ือความผันผวนอยางมีเง่ือนไขของ
อัตราผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในอดีตเพิ่มข้ึน จะสงผลใหความผัน
ผวนของอัตราแลกเปล่ียนในปจจุบันลดลง  
 
 จากสมการท่ี (5.2) 
 21 0.0072a = −  อธิบายไดวา ความผันผวนอยางมีเง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนของดัชนี
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับความคลาดเคล่ือนของ
อัตราแลกเปล่ียนในคาบเวลา t-1 กลาวคือ เม่ือความคลาดเคล่ือนของอัตราแลกเปล่ียนในอดีตลดลง 
จะสงผลใหความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยใน
ปจจุบันเพิ่มข้ึน ในทางกลับกัน เม่ือความคลาดเคล่ือนของอัตราแลกเปล่ียนในอดีตเพิ่มข้ึนจะสงผล
ใหความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในปจจุบันลดลง  
 21 0.0347b = อธิบายไดวา ความผันผวนอยางมีเง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนของดัชนี
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับความผันผวนอยางมีเง่ือนไข
ของอัตราแลกเปล่ียนในคาบเวลา t-1 กลาวคือ เม่ือความผันผวนอยางมีเง่ือนไขของอัตราแลกเปล่ียน
ในอดีตเพิ่มข้ึน จะสงผลใหความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยในปจจุบันเพิ่มข้ึน ในทางกลับกัน เม่ือความผันผวนอยางมีเง่ือนไขของอัตรา
แลกเปล่ียนในอดีตลดลง จะสงผลใหความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยในปจจุบันลดลง 
 โดยคา 12 21 12 21, , ,a a b b  ท่ีไดมีนัยสําคัญ ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 
 
ตารางท่ี 5.10 แสดงความสัมพันธของความคลาดเคล่ือนมาตรฐาน (Standardized Shock) ระหวาง

อัตราแลกเปล่ียนกับอัตราผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดย
แบบจําลอง Dynamic Conditional Correlation (DCC) และ Constant Conditional 
Correlation (CCC) 

Variable Coefficient Std Error T-Statistic Significant 

DCC(1) 5.9*10-05 0.0000 2.19*10-09 1.0000 

DCC(2) 0.4801 1.6959 0.2831 0.7771 

R(2,1) -0.2785 0.0559 -4.9826 6.3*10-07 
ที่มา: จากการคํานวณ 
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 จากตารางท่ี 5.10 ผลการประมาณแบบจําลอง DCC  พบวาท่ีระดับนัยสําคัญ 0.05 คา 1θ , 

2θ ไมมีการปฏิเสธสมมติฐานหลัก แสดงใหเห็นวาความคลาดเคลื่อนมาตรฐาน (Standardized 
shocks) ของอัตราแลกเปล่ียนและอัตราผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไมมี
ความสัมพันธกัน หรือกลาวไดวาความผันผวนอยางมีเง่ือนไข (Conditional volatility) ของอัตรา
แลกเปล่ียนและอัตราผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไมมีความสัมพันธกัน
ในรูปแบบการเปล่ียนแปลงเชิงพลวัตร แตจากผลการประมาณแบบจําลอง Constant Conditional 
Correlation (CCC) ของอัตราแลกเปล่ียนและอัตราผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย พบวา ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 ความสัมพันธของความคลาดเคล่ือนมาตรฐาน 
(Standardized shocks) ระหวางอัตราแลกเปล่ียนและอัตราผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยแบบมีคาคงท่ี และมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขาม เทากับ - 0.2785  
 


