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บทที่ 6 
สรุปผลการศึกษาและขอเสนอแนะ 

 
6.1 สรุปผลการศึกษา  
 
 การทดสอบความสัมพันธระหวางอัตราแลกเปล่ียนและอัตราผลตอบแทนของดัชนีตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยการศึกษาคร้ังนี้ใชขอมูลทุติยภูมิเปนอนุกรมเวลารายวัน ต้ังแตวันท่ี 
1 มกราคม พ.ศ. 2549 – 31 พฤษภาคม พ.ศ. 2552 จํานวนท้ังส้ิน 1,249 ขอมูล ประกอบดวยตัวแปร
ท้ังหมด 2 ตัวแปร ไดแก อัตราแลกเปล่ียนกับอัตราผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย โดยนําท้ังสองตัวแปรไปทําการทดสอบทางเศรษฐมิติ ไดแก การทดสอบความนิ่งของ
ขอมูล (Unit Root Test) ดวยวิธี Augmented Dickey Fuller การทดสอบ Univariate GARCH และ 
Bivariate GARCH ตามลําดับ 

 ผลการทดสอบยูนิทรูท (Unit Root Test) ของอัตราแลกเปล่ียนและอัตราผลตอบแทนของ
ดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยพบวาขอมูลอัตราแลกเปล่ียนมีลักษณะนิ่งท่ี order of 
integration เทากับ 0 หรือ I(0) ณ ระดับนัยสําคัญ เทากับ 0.05 เชนเดียวกัน 

 ผลการประมาณคาสมการคาเฉล่ียของอัตราแลกเปล่ียน แสดงรูปแบบของ ARMA เปน 
AR(2) สวนสมการคาเฉล่ียของอัตราผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย แสดง
รูปแบบของ ARMA เปน AR(1) MA(1) ซ่ึงคา Coefficient และ Stand Error ของท้ังอัตรา
แลกเปล่ียนและอัตราผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยท่ีไดมีนัยสําคัญ ณ 
ระดับนัยสําคัญ 0.05  

ผลจากแบบจําลอง GARCH ของอัตราแลกเปล่ียนกับอัตราผลตอบแทนของดัชนีตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย แสดงถึง Univariate GARCH (1,1) และคาสัมประสิทธ์ิท่ีไดมีนัยสําคัญ 
ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 และจากการทดสอบ ARCH Effect ผลปรากฏวาท้ังอัตราแลกเปล่ียนและ
อัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไมมี ARCH Effect  
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 ผลการทดสอบ Bivariate GARCH เปนผลการทดสอบความสัมพันธระหวางความผันผวน
อยางมีเง่ือนไขของอัตราแลกเปล่ียนกับความผันผวนอยางมีเง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนของดัชนี
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยในการศึกษาจะอธิบายความสัมพันธของสองตัวแปรโดยใช
แบบจําลองของ Constant Conditional Correlation (CCC) ซ่ึงผลท่ีไดคือ Bivariate GARCH (1,1) 
เมทริกซของคาสัมประสิทธ์ิของตัวความคลาดเคล่ือนในคาบเวลา t-1 คา 12 21,a a = 0.5220, -0.0072 
แสดงถึงความสัมพันธท้ังในเชิงบวกและเชิงลบ คือ ความคลาดเคล่ือนของอัตราผลตอบแทนของ
ดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในอดีตจะแปรผันตรงกับความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียน
ในปจจุบัน สวนความคลาดเคล่ือนของอัตราแลกเปล่ียนในอดีตจะแปรผกผันกับความผันผวนของ
อัตราผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในปจจุบัน และคา 12 21,b b = -2.1448, 
0.0347 แสดงถึงความสัมพันธท้ังในเชิงบวกและเชิงลบ คือ ความผันผวนอยางมีเง่ือนไขของอัตรา
ผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในอดีต จะแปรผกผันกับความผันผวนของ
อัตราแลกเปล่ียนในปจจุบัน สวนความผันผวนอยางมีเง่ือนไขของอัตราแลกเปล่ียนในอดีต จะแปร
ผันตรงกับความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยใน
ปจจุบัน โดยคา 12 21 12 21, , ,a a b b  ท่ีไดมีนัยสําคัญ ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 และความสัมพันธของ
ความคลาดเคล่ือนมาตรฐาน (Standardized shocks) ระหวางอัตราแลกเปล่ียนและอัตราผลตอบแทน
ของดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีคาคงที่ และมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขาม 
เทากับ - 0.2785 

 
6.2 ขอเสนอแนะ 
 
 ในการศึกษาคร้ังนี้ใชขอมูลอัตราแลกเปล่ียนและดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
เปนรายวัน จํานวนท้ังส้ิน 1,249 ขอมูล ดังนั้นในการศึกษาคร้ังตอไปควรทดลองศึกษาโดยใชขอมูล
รูปแบบอ่ืนๆท่ีแตกตางออกไป เชน ขอมูลรายสัปดาห รายเดือน หรือรายไตรมาส มาใชในการ
วิเคราะหความสัมพันธของตัวแปร แลวนํามาเปรียบเทียบกัน เพื่อใหไดผลการศึกษาที่มีความ
ละเอียด และครอบคลุมมากยิ่งข้ึน นอกจากนั้นควรทดลองใชขอมูลดัชนีอ่ืนๆในตลาดหลักทรัพย
เขามาทําการศึกษาเพิ่มเติม เชน SET100 SET50 เนื่องจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพยโดย
สวนมากอยูในหุนท่ีมีสวนแบงตลาดขนาดใหญ เพื่อใหขอมูลท่ีไดสามารถนําไปประกอบการ
ตัดสินใจในการลงทุนใหมีประสิทธิภาพมากยิ่งข้ึน 
 


