
 
 

บทที่ 6 
สรุปผลการศึกษา และขอเสนอแนะ 

6.1 สรุปผลการศึกษา 

การศึกษาความสัมพันธของความความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอดอลลาร
สหรัฐฯ และอัตราดอกเบ้ียท่ีมีผลตอดัชนีหลักทรัพยของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยใน
การศึกษาคร้ังนี้ใชขอมูลทุติยภูมิเปนอนุกรมเวลารายวัน ตั้งแตเดือนมกราคม พ.ศ. 2543 ถึงเดือน
เมษายน พ.ศ. 2553 รวมทั้งส้ิน 2786 ขอมูล โดยนําขอมูลท่ีไดไปทําการวิเคราะหตามข้ันตอน และ
วิธีการทางเศรษฐมิติ อันประกอบไปดวย ข้ันตอนการทดสอบความน่ิงของขอมูล (Unit Root Test) 
ดวยวิธีการ Augmented Dickey Fuller (ADF) ข้ันตอนการประมาณคาแบบจําลอง Auoregressive 
Moving Integrated Average (ARIMA (p,d,q)) เพื่อทําการหาแบบจําลองคาเฉลี่ยท่ีเหมาะสม 
ข้ันตอนการศึกษาความผันผวนแบบมีเง่ือนไขตัวแปรเดียว (Univariate Conditional Volatility) จาก
การประมาณแบบจําลอง Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity: GARCH 
(p,d,q) เพื่อสรางสมการความผันผวนอยางมีเง่ือนไข (Conditional Volatility) ของอัตราแลกเปล่ียน
เงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯ และอัตราดอกเบ้ียท่ีมีผลตอดัชนีหลักทรัพยของตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย ซ่ึงจะนําผลท่ีไดไปศึกษาตอในขั้นตอนการศึกษาความผันผวนแบบมีเง่ือนไข 
(Conditional Volatility) จากการประมาณแบบจําลองของ Multivariate GARCH โดยข้ันตอนนี้จะ
แบงออกเปน 2 ข้ันตอนไดแก 1) พิจารณา Conditional Covariance จากแบบจําลองVector 
Autoregressive Moving Average–GARCH (VARMA – GARCH) ในการที่จะหาความแปรปรวน
รวมแบบมีเง่ือนไข (Conditional Covariance) ระหวางความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนเงินบาท
ตอดอลลารสหรัฐฯ และอัตราดอกเบี้ยท่ีมีผลตอดัชนีหลักทรัพยของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย ที่รวมเอาความสัมพันธของความผันผวนแบบมีเง่ือนไข (Conditional Volatility) ระหวางตัว
แปร เพื่อท่ีจะศึกษาถึงผลกระทบของการสงผานความผันผวน (Spillover Volatility) และ 2) 
พิจารณา Conditional Correlations จากแบบจําลอง Dynamic Conditional Correlation (DCC) 
เพื่อท่ีจะพิจารณาถึงสหสัมพันธแบบมีเง่ือนไขมีการเปล่ียนแปลงไปในแตละชวงเวลาท่ีแตกตางกัน 
(Conditional Correlation matrix time dependent) หรือสหสัมพันธแบบมีเง่ือนไขเชิงพลวัตร
(Dynamic Conditional Correlation) ของความสัมพันธ
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ระหวางความความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯ และอัตราดอกเบ้ียท่ีมี
ผลตอดัชนีหลักทรัพยของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซ่ึงสามารถสรุปผลการศึกษาไดดังนี้ 

6.1.1 ผลการทดสอบความน่ิงของขอมูล (Unit Root Test) โดยวิธี Augmented Dickey – 
 Fuller test (ADF) 

ในการทดสอบ Unit Root ดวยวิธีการ Augmented Dickey Fuller (ADF) เพื่อทํา
การทดสอบตัวแปรท่ีทําการศึกษานั้นมีความนิ่ง (Stationary) หรือความไมนิ่ง (Non – Stationary) 
โดยผลการทดสอบ พบวาคา ADF test Statistic ของอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯ  
อัตราดอกเบ้ียและดัชนีหลักทรัพยของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ณ ระดับ First difference มี
คานอยกวา 5 % Critical Value ซ่ึงแสดงถึงอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯ อัตรา
ดอกเบ้ียและดัชนีหลักทรัพยของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย มีลักษณะ Stationary ท่ี Order of 
Integration เทากับ 1 หรือ I(1) นั่นเอง 

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

การประมาณโดยแบบจําลอง Autoregressive Moving Average (ARIMA (p,d,q)) 
เพ่ือหาแบบจําลองคาเฉลี่ยท่ีเหมาะสม พบวา ผลการประมาณสมการคาเฉลี่ยของอัตราแลกเปล่ียน
เงินบาทสหรัฐ ฯ แสดงรูปแบบของ ARIMA เปน AR(1) MA(2) สวนสมการคาเฉลี่ยของอัตรา
ดอกเบ้ียแสดงรูปแบบของ ARIMA เปน AR(2) MA(2) และสมการคาเฉล่ียของดัชนีหลักทรัพยของ
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย แสดงรูปแบบของ ARIMA เปน AR(2) MA(6)   ซ่ึงคา 
Coefficient และ Standard Error ของอัตราอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯ อัตรา
ดอกเบ้ียและดัชนีหลักทรัพยของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ ท่ีไดมีนัยสําคัญ ณ ระดับนัยสําคัญท่ี 
0.05 รวมถึงไมมีปญหา 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) จากการศึกษาความผันผวนอยางมีเง่ือนไขของอัตราแลกเปล่ียนเงินบาท
ไทยตอเงินดอลลารสหรัฐฯ และความผันผวนอยางมีเง่ือนไขของดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย ซ่ึงไดแบบจําลอง GARCH (3, 4) และ GARCH (4, 6) ซ่ึงจากการศึกษาพบวา 

1.1.1) ความคลาดเคล่ือนของอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทไทยตอเงินดอลลาร
สหรัฐฯณ เวลาท่ี  1 มีอิทธิพลตอความผันผวนอยางมีเง่ือนไขของอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทไทย
ตอเงินดอลลารสหรัฐฯในปจจุบัน ณ เวลาท่ี   โดยมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน 

1.1.2) ความคลาดเคล่ือนของอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทไทยตอเงินดอลลาร
สหรัฐฯณ เวลาท่ี  1 มีอิทธิพลตอความผันผวนอยางมีเง่ือนไขของดัชนีตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย ในปจจุบัน ณ เวลาท่ี  โดยมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขาม และความคลาด
เคล่ือนของดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ณ เวลาท่ี  1 มีอิทธิพลตอความผันผวนอยางมี
เง่ือนไขของดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ในปจจุบัน ณ เวลาท่ี  โดยมีความสัมพันธใน
ทิศทางเดียวกัน โดยท่ีความคลาดเคล่ือนของอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทไทยตอเงินดอลลารสหรัฐฯ ณ 
เวลาท่ี  1  มีอิทธิพลตอความผันอยางมีเง่ือนไขของดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ใน
ปจจุบัน ณ เวลาท่ี  มากกวาอิทธิพลของความผันผวนของ ดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
ณ เวลาท่ี  1  

1.2) จากการศึกษาความผันผวนอยางมีเง่ือนไขของอัตราดอกเบ้ีย และความผัน
ผวนของดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซ่ึงไดแบบจําลอง GARCH (0, 1) และ GARCH (4, 
6) ตามลําดับ ซ่ึงจากการศึกษาพบวา 

1.2.1) ความผันผวนอยางมีเง่ือนไขของอัตราดอกเบ้ีย และ ดัชนีตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย ณ เวลาท่ี  1 มีอิทธิพลตอความผันผวนอยางมีเง่ือนไขของอัตรา
ดอกเบ้ียในปจจุบัน ณ เวลาท่ี  โดยมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขาม โดยความผันผวนอยางมี
เง่ือนไขของอัตราดอกเบ้ีย ณ เวลาท่ี  1 มีอิทธิพลตอความผันอยางมีเง่ือนไขของอัตราดอกเบ้ีย 
ในปจจุบัน ณ เวลาท่ี  มากกวาอิทธิพลของความผันผวนของ ดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย ณ เวลาท่ี  1  
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1.2.2) ความผันผวนอยางมีเง่ือนไขของอัตราดอกเบ้ีย และ ดัชนีตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย ณ เวลาท่ี  1 มีอิทธิพลตอความผันผวนอยางมีเง่ือนไขของดัชนี
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ในปจจุบัน ณ เวลาท่ี  โดยมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน 
โดยความผันผวนอยางมีเง่ือนไขของอัตราดอกเบ้ีย ณ เวลาท่ี  1 มีอิทธิพลตอความผันอยางมี
เง่ือนไขของดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ในปจจุบัน ณ เวลาท่ี  มากกวาอิทธิพลของ
ความผันผวนของ ดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ณ เวลาท่ี  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)  การทดสอบความสัมพันธระหวางความผันผวนอยางมีเง่ือนไขของอัตรา

แลกเปล่ียนเงินบาทตอเงินดอลลารสหรัฐฯกับความผันผวนอยางมีเง่ือนไขของดัชนีตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย ซ่ึงจากการทดสอบตามแบบจําลอง VARMA – GRACH แสดงถึง 
VARMA – GRACH (0, 2) พบวา 

ตัวแปรสุมและความคลาดเคล่ือนของอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอเงินดอลลาร
สหรัฐฯในอดีต มีอิทธิพลตอความผันผวนอยางมีเง่ือนไขของอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอเงิน
ดอลลารสหรัฐฯ ในปจจุบัน สวนตัวแปรสุมและความคลาดเคล่ือนดัชนีตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยในอดีต ไมมีอิทธิพลตอความผันผวนอยางมีเง่ือนไขของอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอ
เงินดอลลารสหรัฐฯในปจจุบัน 

ตัวแปรสุมและความคลาดเคล่ือนของอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทไทยตอเงิน
ดอลลารสหรัฐฯ และความคลาดเคล่ือนของดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในอดีต มี
อิทธิพลตอความผันผวนอยางมีเง่ือนไขของดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ในปจจุบัน โดย
ความคลาดเคลื่อนของอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทไทยตอเงินดอลลารสหรัฐฯ ในอดีต  มีอิทธิพลตอ
ความผันผวนอยางมีเง่ือนไขของดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในปจจุบัน  มากกวาอิทธิพล
ของความคลาดเคล่ือนของดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในอดีต  

 
1.2)  การทดสอบความสัมพันธระหวางความผันผวนอยางมีเง่ือนไขของอัตรา

ดอกเบ้ียกับความผันผวนอยางมีเงื่อนไขของดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซ่ึงจากการ
ทดสอบตามแบบจําลอง VARMA – GRACH แสดงถึง VARMA – GRACH (2, 0) พบวา 
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ตัวแปรสุมและความผันผวนอยางมีเง่ือนไขของอัตราดอกเบ้ีย และผันผวน
อยางมีเง่ือนไขของดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในอดีต มีอิทธิพลตอความผันผวนอยางมี
เง่ือนไขของอัตราดอกเบี้ย ในปจจุบัน โดยความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยในอดีต  มีอิทธิพลตอ
ความผันผวนอยางมีเง่ือนไขของอัตราดอกเบี้ยในปจจุบัน  มากกวาอิทธิพลของความผันผวนของ
ดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในอดีต  

ตัวแปรสุมและความผันผวนอยางมีเงื่อนไขของอัตราดอกเบ้ีย และความผัน
ผวนอยางมีเง่ือนไขของดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในอดีต มีอิทธิพลตอความผันผวน
อยางมีเง่ือนไขของดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในปจจุบัน โดยความผันผวนของอัตรา
ดอกเบ้ียในอดีต  มีอิทธิพลตอความผันผวนอยางมีเง่ือนไขของดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทยในปจจุบัน  มากกวาอิทธิพลของความผันผวนของดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยใน
อดีต  
 

6.1.5 การศึกษาความสัมพันธของความผันผวนอยางมีเงื่อนไขแบบท่ีมีการเปลี่ยนแปลง
เชิงพลวัตร ดวยแบบจําลอง Dynamic Conditional Correlation (DCC)        

1) การศึกษาความสัมพันธของความผันผวนอยางมีเ ง่ือนไขแบบท่ีมีการ
เปล่ียนแปลงเชิงพลวัตร ระหวางอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯ และดัชนีตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย ดวยแบบจําลอง Dynamic Conditional Correlation (DCC) พบวา 

ความผันผวนแบบไมมีเง่ือนไข  , คาความคลาดเคลื่อนในอดีตกําลังสอง 
,  และความผันผวนแบบมีเง่ือนไขในอดีต  มีอิทธิพลตอการเปล่ียนแปลงของ

ความผันผวนแบบมีเง่ือนไขในปจจุบันท่ีมีมีสหสัมพันธแบบมีเง่ือนไขเชิงพลวัตร ,   ซ่ึง
จากการเปรียบเทียบคาสัมประสิทธ์ิยังพบอีกวาคาความคลาดเคล่ือนในอดีตกําลังสอง ,  
มีอิทธิพลตอการเปล่ียนแปลงของความผันผวนแบบมีเงื่อนไขในปจจุบันท่ีมีสหสัมพันธแบบมี
เง่ือนไขเชิงพลวัตร ,   มากท่ีสุดและความผันผวนแบบไมมีเงื่อนไข  มีอิทธิพลตอการ
เปล่ียนแปลงของความผันผวนแบบมีเง่ือนไขในปจจุบันท่ีมีมีสหสัมพันธแบบมีเง่ือนไขเชิงพลวัตร

,   นอยท่ีสุด 
2) การศึกษาความสัมพันธของความผันผวนอยางมีเ ง่ือนไขแบบที่ มีการ

เปล่ียนแปลงเชิงพลวัตร ระหวางอัตราดอกเบ้ีย และดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ดวย
แบบจําลอง Dynamic Conditional Correlation (DCC) พบวา 

ความผันผวนแบบไมมีเง่ือนไข  , คาความคลาดเคล่ือนในอดีตกําลังสอง ,  
และความผันผวนแบบมีเง่ือนไขในอดีต  มีอิทธิพลตอการเปล่ียนแปลงของความผันผวน
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แบบมีเง่ือนไขในปจจุบันท่ีมีมีสหสัมพันธแบบมีเง่ือนไขเชิงพลวัตร ,   ซ่ึงจากการ
เปรียบเทียบคาสัมประสิทธ์ิยังพบอีกวาคาความคลาดเคล่ือนในอดีตกําลังสอง ,   มี
อิทธิพลตอการเปล่ียนแปลงของความผันผวนแบบมีเง่ือนไขในปจจุบันท่ีมีสหสัมพันธแบบมี
เง่ือนไขเชิงพลวัตร ,   มากท่ีสุดและความผันผวนแบบไมมีเง่ือนไข  มีอิทธิพลตอการ
เปล่ียนแปลงของความผันผวนแบบมีเง่ือนไขในปจจุบันท่ีมีมีสหสัมพันธแบบมีเง่ือนไขเชิงพลวัตร

,   นอยท่ีสุด 
 

6.1.6 สรุปความสัมพันธของอัตราดอกเบ้ีย และอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอดอลลาร
สหรัฐฯ ท่ีมีผลตอดัชนีตลาดหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

เม่ืออัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯ มีคาลดลง จะสงผลใหคาดัชนี
ตลาดหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีคาเพิ่มมากขึ้น หรือในอีกความหมายหนึ่งก็
คือ ถาคาเงินบาทของไทยมีคามากข้ึนหรือแข็งคาข้ึน เชน จาก 31 บาท/ดอลลารสหรัฐฯ เปล่ียนเปน 
30 บาท/ดอลลารสหรัฐฯ เปนตน จะสงผลใหดัชนีตลาดหลักทรัพยมีมูลคาเพิ่มมากข้ึน และเม่ือ
อัตราดอกเบ้ียมีคาเพิ่มข้ึนจะสงผลใหคาดัชนีตลาดหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมี
คาเพิ่มข้ึน 

 
6.2 ขอเสนอแนะเชิงนโยบาย 

จากขอสรุปท่ีวาความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนและอัตราดอกเบี้ยมีความสัมพันธกับความ
ผันผวนดัชนีตลาดหลักทรัพย ซ่ึงเปนขอสนับสนุนท่ีวาผูท่ีลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทยตองเผชิญกับปญหาความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนและอัตราดอกเบี้ย  กลาวคือผูท่ีลงทุน
ตองเผชิญกับสภาวะตลาดท่ีไมมีความแนนอน แมวาในบางคร้ังผูท่ีลงทุนจะไดรับผลกําไรจากการ
ซ้ือ-ขายในตลาดหลักทรัพย ไดดวยความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนและอัตราดอกเบี้ย 
เพราะฉะน้ันผูท่ีลงทุนจึงตองทําการศึกษาขอมูลความสัมพันธระหวางความผันผวนของอัตรา
แลกเปล่ียน อัตราดอกเบ้ีย และความผันผวนดัชนีตลาดหลักทรัพย เบ้ืองตนกอนเพื่อเปนการบริหาร
ความเส่ียงจากอัตราแลกเปล่ียน และอัตราดอกเบ้ีย  
 
6.3 ขอเสนอแนะในการทําการศึกษาในคร้ังตอไป 

ในการศึกษาคร้ังนี้ใชขอมูลอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯ อัตราดอกเบ้ีย และ
ดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET Index) โดยใชเปนขอมูลอนุกรมเวลาเปนรายวัน 
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จํานวนท้ังส้ิน 2,786 ขอมูล ดังนั้นในการศึกษาคร้ังตอไปควรทดลองศึกษาโดยใชขอมูลอนุกรมเวลา
ในรูปแบบอ่ืนๆท่ีมีความแตกตางออกไป เชน ขอมูลรายสัปดาห รายเดือน หรือรายไตรมาส มาใช
ในการศึกษาความสัมพันธของตัวแปร แลวนํามาเปรียบเทียบกัน เพื่อใหไดผลการศึกษาที่มีความ
ละเอียด และครอบคลุมมากยิ่งข้ึน นอกจากนั้นควรทําการศึกษาโดยการทดลองใชขอมูลอัตรา
แลกเปล่ียนกับเงินสกุลอ่ืน หรือใชอัตราดอกเบ้ียประเภทอื่น มาทําการศึกษาความสัมพันธของความ
ผันผวน ท่ีสงผลกระทบตอหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เพื่อใหไดขอมูลท่ี
สามารถนําไปประกอบการตัดสินใจในการลงทุนใหมีประสิทธิภาพมากยิ่งข้ึน 
 


