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บทคัดยอ 
 

การศึกษานี้ มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาถึง ความสัมพันธระหวางความผันผวนของอัตรา
แลกเปล่ียนและอัตราดอกเบ้ีย ท่ีสงผลตอคาดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยใชขอมูลอนุกรม
เวลาแบบรายวัน ตั้งแตเดือนมกราคม พ  .ศ  .2543  ถึง เดือนธันวาคม พ  .ศ  .255 3 รวม 2786 ขอมูล ใน
การศึกษาไดใชแบบจําลอง Univariate GARCH  ในการประมาณคาความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียน
อัตราดอกเบ้ีย และความผันผวนของดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  และไดประยุกตใชเทคนิค
การประมาณคาความแปรปรวนรวมระหวางสองตัวแปรโดยใชแบบจําลอง มัลไทวาริเอทการช
 )Multivariate GARCH  (และ  แบบจําลอง Dynamic Conditional Correlation Model (DCC)เพื่อวิเคราะห
หาความสัมพันธของความผันผวนของตัวแปรอัตราแลกเปล่ียนกับคาดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย และหาความสัมพันธของความผันผวนของตัวแปรอัตราดอกเบ้ีย คาดัชนีตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย 

ผลการทดสอบความนิ่งของขอมูลดวยวิธี Augmented Dicky-Fuller พบวาขอมูลอัตรา
แลกเปล่ียนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ อัตราดอกเบ้ียเงินฝากในประเทศ และดัชนีตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยมีมีลักษณะนิ่งท่ีระดับ first order of integration (I(1)) ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.05   การประมาณ
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ความผันผวนของแตละตัวแปรดวยแบบจําลอง Univariate GARCH พบวา อัตราแลกเปล่ียนในชวงเวลา
ท่ีผานมา มีอิทธิพลตออัตราแลกเปล่ียนและดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในชวงเวลาปจจุบัน 
และอัตราดอกเบ้ีย ในชวงเวลาท่ีผานมา ก็มีอิทธิพลตออัตราดอกเบ้ียและดัชนีตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยในชวงเวลาปจจุบันเชนกัน และการศึกษาดวยแบบจําลอง Multivariate GARCH โดยการ
ประมาณคาแบบ VARMA-GARCH  ความสัมพันธของความคลาดเคล่ือน ของอัตราแลกเปล่ียนเงิน
บาทไทยตอเงินดอลลารสหรัฐฯและดัชนีตลาดหลักทรัพย ในอดีต มีอิทธิพลตอความผันผวนอยางมี
เง่ือนไขของดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในปจจุบัน สวนความผันผวนอยางมีเง่ือนไขของ
อัตราดอกเบ้ีย และ ดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในอดีต มีอิทธิพลตอความผันผวนอยางมี
เง่ือนไขของอัตราดอกเบ้ียและดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ในปจจุบัน 

นอกจากนั้นยังพบวามีรูปแบบความสัมพันธในรูปแบบการเปล่ียนแปลงเชิงพลวัตร ระหวาง
อัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯกับดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และอัตรา
ดอกเบ้ียเงินฝากในประเทศกับดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย มีความสัมพันธกันในรูปแบบการ
เปล่ียนแปลงเชิงพลวัตร 

ในการศึกษาคร้ังนี้ใชขอมูลอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯ อัตราดอกเบ้ีย และ
ดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  )SET Index   (โดยใชเปนขอมูลอนุกรมเวลาเปนรายวัน จํานวน
ท้ังส้ิน 2,786 ขอมูล ดังนั้นในการศึกษาคร้ังตอไปควรทดลองศึกษาโดยใชขอมูลอนุกรมเวลาในรูปแบบ
อ่ืนๆท่ีมีความแตกตางออกไป เชน ขอมูลรายสัปดาห รายเดือน หรือรายไตรมาส มาใชในการศึกษา
ความสัมพันธของตัวแปร แลวนํามาเปรียบเทียบกัน เพื่อใหไดผลการศึกษาท่ีมีความละเอียด และ
ครอบคลุมมากยิ่งข้ึน นอกจากนั้นควรทําการศึกษาโดยการทดลองใชขอมูลอัตราแลกเปล่ียนกับเงินสกุล
อ่ืน หรือใชอัตราดอกเบ้ียประเภทอ่ืน มาทําการศึกษาความสัมพันธของความผันผวน ท่ีสงผลกระทบตอ
หลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เพื่อใหไดขอมูลท่ีสามารถนําไปประกอบการตัดสินใจ
ในการลงทุนใหมีประสิทธิภาพมากยิ่งขึ้น 
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ABSTRACT 
 

This study aimed to ascertain relationship between the exchange rate volatility and the 
interest rate which effected on the stock of Thailand; by using a total days of data which were daily 
collected from January 2000 to December 2010. In this study, the Univariate Generalized 
Autoregressive conditional Heteroskedasticity Model (Univariate GARCH) was employed to estimate 
the exchange rate volatility and the interest rate which effected on the stock of Thailand. In addition, 
the Multivariate Generalized Autoregressive conditional Heteroskedasticity model (Multivariate 
GARCH) and the Dynamic Conditional Correlation Model (DCC) was applied to analyze the 
relations between exchange rate volatility and the interest rate which effected on the stock of 
Thailand. 

The unit root test by Augmented Dickey Fuller method indicated that the exchange rate 
volatility among U.S Dollar: Bath, the interest rate and the Stock Exchange Index in the Stock 
Exchange of Thailand were stationary nature at the first order of integration I(1)and statistically 
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significant at the 0.05 level. Furthermore, in this study, the univariate GRACH model was applied to 

estimate of its variable volatility. The results showed that both of the exchange rates and the interest 

rate in the past period has influenced to the exchange rates recent period. Analysis of Multivariate 

GARCH with VARMA-GARCH model to estimate relationship of deviation term of exchange rate 

and the stock exchange index were influenced to stock exchange index volatility. The variable 

volatility of interest rate and the stock exchange index were influenced to interest rate and the stock 

exchange index volatility. 

On the other hand, the results of this study showed that the correlation between the exchange 

rates (U.S Dollar: Bath) and the Stock Exchange Index in the Stock Exchange of Thailand. In 

addition, the Domestic Deposit Interest Rae and The Stock Exchange Index in the Stock Exchange of 

Thailand were Dynamic Conditional Correlation. 

In this case, the results was estimated from the exchange rate volatility among U.S Dollar : 

Baht, the interest rate and the Stock Exchange Index in the Stock Exchange of Thailand : by using a 

total 2,786 days of data. Therefore, in the next time : others sequences will apply to analyze the 

relations of parameter such as weekly data, monthly data or three months data for the accurate result. 

Moreover, others monetary of others interest rate will apply to estimate of its variable volatility which 

affected on the stock of Thailand for the best conclusion that affect to determine the efficiency of 

investment. 

 


