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บทคดัย่อ 

การศึกษาครัง้นี้มวีตัถุประสงค์เพื่อ ศึกษาหาความสมัพนัธ์ระหว่างอัตราแลกเปลี่ยนกบัอัตราผลตอบแทนของดชันีตลาด
หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย โดยใชแ้บบจ าลองอกีาร์ช ขอ้มลูทีท่ าการศกึษาวเิคราะห์ คอื ขอ้มลูแบบรายวนัของอตัราแลกเปลีย่นเงนิตรา
ต่างประเทศ และราคาดชันีตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย ตัง้แต่ มกราคม พ .ศ.2545 ถึง เมษายน พ.ศ 2557 ระยะเวลา 12 ปี ผล
การศกึษา พบว่า อตัราแลกเปลี่ยนดอลลาร์สหรฐัอเมรกิากบัเงนิบาทไทย โดยมตีวัแปรภายนอกคอื  อตัราผลตอบแทนของดชันีตลาด
หลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยที่มคีวามเหมาะสม โดยการประมาณการณ์จากแบบจ าลอง Exponential  Generalized Autoregressive 
Conditional Heteroskedasticity (EGARCH) ในกรณีของอตัราแลกเปลีย่นระหว่างประเทศ โดยก าหนดตวัแปรภายนอกคอื ผลตอบแทน
ราคาดชันีตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย พบว่า ความผนัผวนของขอ้มลูทัง้สองแบบอสมมาตร (asymmetry)  มคี่าเท่ากบั 0.084627 
อย่างมนีัยส าคญัทางสถติิ (p<0.01) และค่าความคงอยู่ของขอ้มลูทัง้สอง (persistence) มคี่าเท่ากบั -0.060996 อย่างมนีัยส าคญัทางสถติ ิ
(p<0.01) อย่างไรกต็ามงานวจิยันี้สามารถน าแบบจ าลองอกีารซ์ไปประยุกต์ใช้ และเปรยีบเทยีบกบัตระกลูการซ์รปูแบบต่างๆได ้ส าหรบัการ
พยากรณ์หาค่าความผนัผวนของอตัราแลกเปลีย่นค่าผลตอบแทนของหลกัทรพัย์ 

ค าส าคญั: แบบจ าลองอกีารซ์ อตัราแลกเปลีย่น ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย ความผนัผวน 
 

Abstract 
 The objective of this paper is to study a relationship between exchange rate (US Dollar/Thai Baht) and return of 
Stock Exchange of Thailand (SET) index by using the Exponential Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity 
model (EGARCH). The study analyzed on daily data basic between January, 2002 to April, 2014. As a result, exchange rate 
(US Dollar/Thai Baht) by adding the return of Stock Exchange of Thailand (SET) index as the dependent variable shown that 
the coefficient of asymmetry was 0.084627 with significance at p<0.01 and the persistence was 0.060996 with significance at 
p<0.01. In further study, moreover, this paper could be used the EGARCH model to compare on several GARCH model series, 
in order to, precisely estimated of the forecast of exchange rate and return of SET index.  
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1. บทน า 
หากพิจารณาเฉพาะลงไปในเรื่องของการลงทุนใน

ตลาดหลกัทรพัย์ พบว่า อตัราแลกเปลีย่นเป็นอกีหนึ่งตวัแปรทีม่ ี
ความสมัพนัธ์กนั ซึ่งสามารถแบ่งได้เป็นสองทฤษฎีหลกัคอื รูป
แบบจ าลอง flow-oriented  โดยเชื่อว่าการเปลีย่นแปลงของอตัรา
แลกเปลีย่นมผีลต่อราคาหลกัทรพัย์ (Dornbusch, and Fischer, 
1980, pp.96-97) งานวจิยัของ Chiang และคณะไดน้ าเสนอว่า 
อตัราแลกเปลีย่นส่งผลทางตรงต่อตลาดหลกัทรพัยใ์นตลาดเอเชยี 
(Chiang et al., 2000, pp. 97-117)  เช่นกนักบังานวจิยัของ Wu  
พบว่า อตัราแลกเปลี่ยนมผีลต่อตลาดหลกัทรพัย์อย่างต่อเนื่อง
ตลอดช่วงเวลาทดสอบและรูปแบบจ าลองอีกชนิดคือ stock-
oriented เหน็ไดช้ดัว่าการเปลีย่นแปลงของราคาหลกัทรพัย์นัน้มี
ผลต่ออตัราแลกเปลีย่น (Wu, 2000, pp. 260-274) (Branson, 
1983, pp.1-17) (Kwon, C.S., Shin, T.S., 1999, 71-81) มี
งานวจิยัหนึ่งไดท้ดสอบตวัแปลมหภาคของประเทศเกาหล ีพบว่า 
ตลาดหลกัทรพัยส์่งผลใหเ้กดิการเปลีย่นแปลงในอตัราแลกเปลีย่น  
(Tai, C.S., 2007, 264-283) และ (Chkili, W., Nguyen, D.K., 
2014)  ไดท้ดสอบตวัแปรในกลุ่มประเทศเอเชยีและกลุ่มประเทศ 
BRICS (Brasil, Russia, India, China, South Africa) ตามล าดบั 
อกีทัง้ยงัไดผ้ลทีส่อดคลอ้งกบัทฤษฎ ีstock-oriented แต่อย่างไรก็
ตาม ทัง้สองทฤษฎีก็ยังไม่สามารถสรุปได้อย่างแน่ชัดเพราะ
อาจจะเกดิเหตุการณ์ของทฤษฎใีนช่วงเวลาทีต่่างกนั  ดว้ยเหตุนี้
จงึมกีลุ่มนกัลงทุนทีต่ดัสนิใจเลอืกลงทุนในหลกัทรพัย์โดยใชอ้ตัรา
แลกเปลี่ยนหรือในทางกลบักนั  จ าเป็นอย่างยิง่ที่จะต้องมกีาร
วิเคราะห์หาความสัมพันธ์ของความผันผวนของค่าอัตรา
แลกเปลีย่นและผลตอบแทนหุ้นที่ลงทุนในตลาดหลกัทรพัย์ก่อน
การลงทุน  นอกจากนี้ทัง้สองตลาดนี้ยงัมคีวามผนัผวนของราคา
ค่อนขา้งสงู การเลอืกใช ้แบบจ าลองอกีาร์ช (E-GARCH models) 
ทีม่ปีระสทิธภิาพสงูในการพยากรณ์ความผนัผวนจงึเป็นทางเลอืก
หนึ่งในการประยุกต์ใชแ้บบจ าลองในการพยากรณ์ค่า  อกีทัง้ยงั 
อาจจะช่วยลด leverage effect ซึง่เกดิจากการลดลงของราคาหุน้
ส่งผลกระทบให้เพิม่ความผนัผวนในทศิทางที่แย่ลงยิง่ขึ้นไปอีก 
ดงันัน้ การศึกษาวิจยัในครัง้นี้จงึมุ่งศึกษาหาความสมัพนัธ์ของ
อตัราแลกเปลี่ยนกบั ผลตอบแทนของดชันีตลาดหลกัทรพัย์แห่ง
ประเทศไทย ซึง่ท าการศกึษาและวเิคราะห์ขอ้มลูแบบรายวนัเป็น
ระยะเวลา 12 ปี โดยการใช้แบบจ าลองอีการ์ช (E-GARCH 
models) 

 

2. แนวคิดและทฤษฏีท่ีใช้ในการวิจยั 
          การศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างราคาหุ้นและอัตรา
แลกเปลี่ยนนัน้ เคยถูกน าเสนอในทฤษฏขีอง Dornbush และ 
Fischer เมื่อปี ค  .ศ  . 1980 ว่า ลกัษณะรูปแบบของการไหลของ
อตัราแลกเปลีย่นเน้นใหเ้หน็ไดว้่าความผนัผวนของอตัรา 

 
แลกเปลีย่นส่งผลกระทบต่อตลาดหุน้อย่างมาก (Dornbusch, and 
Fischer, 1980, pp.96-97) ในปีต่อมา ปี ค  .ศ .  1983 นักวจิยั 
Branson ไดก้ล่าวถงึรปูแบบการไหลของหุน้แบบมุ่งเน้นว่า ราคา
หุ้นที่ดึงดูดนักลงทุนต่างประเทศจะท าให้พวกเขาสามารถ
ตดัสนิใจลงทุนและเลอืกซื้อสกุลเงนิทอ้งถิน่ของประเทศนัน้เกบ็ไว้
และเมือ่ความตอ้งการของมลูค่าสกุลเงนิทอ้งถิน่ทีเ่พิม่ขึน้จะส่งผล
ให้ค่าของสกุลเงนิของประเทศนัน้แข็งตวัมากยิง่ขึ้น (Branson, 
1983, pp.1-17) นอกเหนือจากนัน้ มงีานวจิยัอื่นไดท้ าการศกึษา
หาความสมัพนัธ์ระหว่างตลาดหลกัทรพัย์และความผนัผวนของ
หุ้นในมุมมองทางเศรษฐกจิมหภาค รวมถึงการแขง็ค่าของสกุล
เงนิซึง่เป็นตวับ่งชีช้ดัใหเ้หน็ว่า ภาวะเศรษฐกจิทีค่่าเงนิแขง็ตวัขึน้
และกลุ่มหุ้นที่ดีจะให้ค่าอัตราผลตอบแทนสูงขึ้นโดยเป็นไปใน
ทศิทางเดยีวกนั เช่นกนั เมื่อเกดิภาวะเศรษฐกจิอ่อนตวัลงและ
สกุลเงนิอ่อนค่าลง ท าให้นักลงทุนได้รบัอตัราผลตอบแทนทีต่ ่าที่
ไม่สามารถพยากรณ์ล่วงหน้าได ้(Abdalla, and Murinde, 1997, 
pp.1-35) 

อีกหนึ่งเครื่องมือที่นิยมและน ามาใช้ในการศึกษา
วเิคราะหห์าความสมัพนัธร์ะหว่างการพยากรณ์อตัราผลตอบแทน
กบัอตัราแลกเปลีย่น คอื “Engle-Granger method” เป็นวธิกีารที่
มีล ักษณะของความสัมพันธ์ เ ชิงดุ ลยภาพในร ะยะยาว 
(cointegration) โดยจะท าการทดสอบหาค่าความนิ่งของข้อมูล 
เพื่อวิเคราะห์ควบคู่ไปกับแบบจ าลองตระกูลการ์ซ (GARCH 
model) ซึง่รปูแบบจ าลองนี้สามารถท าการวเิคราะห์ไดด้กีบัขอ้มลู
ทีม่ลีกัษณะการกระจุกตวัของความผนัผวน ณ ช่วงระยะเวลาใด
เวลาหนึ่ง ซึ่งจะสามารถช่วยเพิม่ประสทิธภิาพของการวเิคราะห์
หาความสัมพัธ์ได้อย่างแม่นย ามากขึ้น   ดังนั ้น เห็นได้ว่า
แบบจ าลองดงักล่าวขา้งต้นนี้เหมาะส าหรบัการน ามาใชป้ระมาณ
ค่าการพยากรณ์ความผันผวนลักษณะแบบมีเงื่อนไข (Choi, 
Fang, and Young, 2009, pp.106-113) 

หากเราสามารถพยากรณ์ล่วงหน้าได้ว่าราคาหุ้นและ
อตัราแลกเปลี่ยนมคีวามสมัพนัธ์และสอดคล้องกนัไปในทศิทาง
เดียวกันสม ่าเสมอ สามารถช่วยให้นักลงทุนคาดการณ์หรือพ
ยากรล์่วงหน้าต่อผลตอบแทนทีจ่ะไดร้บั (Chen, Naylor, and Lu, 
2004, pp.41-64) หรอืนกัลงทุนสามารถวางแผนล่วงหน้าจากการ
คาดการณ์ว่าอาจได้รบัผลกระทบต่อการลงทุน ท าให้นักลงทุน
สามารถกระจายการลงทุนของตนไปยงัประเทศเศรษฐกิจอื่นๆ 
ประกอบกับประเมนิความเสี่ยงที่เกิดจากภาวะเศรษฐกิจของ
ประเทศนัน้และอยู่ในระดบัทีส่ามารถยอมรบัได้ดว้ยเช่นกนั เห็น
ได้ว่า เครื่องมือการพยากรณ์ล่วงหน้าจะเป็นอีกเครื่องมอืที่มี
ประโยชน์ต่อกรตดัสนิใจใหก้บันกัลงทุนอย่างมาก 
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3. วตัถปุระสงคข์องการศึกษา 
เพื่อศกึษาหาความสมัพนัธ์ระหว่างอตัราแลกเปลี่ยน

เงนิตราต่างประเทศและค่าผลตอบแทนของตลาดหลกัทรพัย์แห่ง
ประเทศไทยต่อค่าสกุลเงนิดอลลาร์สหรฐัและบาทไทย ท าการ
วเิคราะหผ์ลโดยการใชแ้บบจ าลองอกีารซ์ (EGARCH models) 

 

4. ขอบเขตงานวิจยั 
ขอ้มูลของอตัราแลกเปลี่ยนเงนิตราต่างประเทศและ

ราคาดัชนีตลาดหลักทรัพย์ของ บริษัททัง้หมดที่อยู่ในตลาด
หลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย ขอ้มลูทีว่เิคราะห์เป็นขอ้มลูทุตยิภูม ิ
(Secondary data) ประเภทอนุกรม ขอ้มูลลกัษณะแบบรายวนั 
ตัง้แต่ช่วงวนัที ่2 มกราคม พ.ศ. 2545 – 30 เมษายน พ.ศ. 2557 
จ านวนทัง้สิ้น 3,016 ข้อมูล (แหล่งข้อมูล: จากธนาคารแห่ง
ประเทศไทย  (The Bank of Thailand; BOT) และ ตลาด
หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (The Stock Exchange of Thailand; 
SET)  

 
5. วิธีการด าเนินการวิจยั 

การศึกษาครัง้นี้วเิคราะห์ข้อมูลทางสถิติจากสมการ
ของแบบจ าลองอกีาร์ซ (EGARCH models) และวเิคราะห์ขอ้มลู
จากโปรแกรม Eviews 7 Software (Foscolo, 2010, pp. 209) 

 
 
ก าหนดให ้
 
ตวัแปร ความหมาย 

 
ค่าความแปรปรวนร่วมของหลกัทรพัย ์ณ 
เวลาที ่  

 
ค่าสมัประสทิธิร์่วมคงทีข่องสมการความ
แปรปรวน 

 
ค่าเมทรกิซ์ของความคลาดเคลือ่น ณ เวลาที ่
 

 
ค่าสมัประสทิธิร์่วมของความคงอยู่ในการผนั
ผวนแบบมเีงือ่นไข 

 
ค่าสมัประสทิธิร์่วมแบบไมส่ามมาตรหรอื
แบบไมแ่น่นอน 

 
 

ค่าสมัประสทิธิร์่วมของทีใ่หค้่าบวกลบ 

 
จ านวนของ lag ทีใ่ชใ้นแบบจ าลอง 
EGARCH ซึง่   
 

6. ผลการวิจยั  
งานวจิยัชิ้นนี้ได้ศกึษาหาความสมัพนัธ์ระหว่างอตัรา

แลกเปลีย่นเงนิตราต่างประเทศ (EX) และค่าผลตอบแทนราคา
ดชันีตลาดหลกัทรพัย์ในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศต่อค่าสกุล
เงนิดอลลาร์สหรฐัและบาทไทย (USD/THB)   ช่วงระยะเวลาของ
ข้อมูลที่ท าการศึกษาคือ ช่วงเดือน มกราคม พ .ศ.2545 ถึง 
เมษายน พ.ศ.2557 โดยขอ้มลูทีน่ ามาวเิคราะหเ์ป็นขอ้มลูประเภท
อนุกรมเวลาแบบรายวนั ข้อมูลมจี านวนทัง้สิ้น  3,016 ข้อมูล 
ระยะเวลา 12 ปี การศกึษาครัง้นี้ท าการวเิคราะห์ผลโดยการใช้
แบบจ าลองอกีารซ  

ในกรณีของการทดสอบความสมัพนัธ์เชงิดุลยภาพใน
ระยะยาว Cointegration ของสองอนุกรมเวลา วิธีการ Engle-
Granger method เป็นวธิกีารหนึ่งทีส่ามารถน ามาทดสอบไดอ้ย่าง
มีประสิทธิภาพ โดยหลักการของวิธีดังกล่ าวคือ  การใช้
แบบจ าลองการถดถอย standard ordinary least squares (OLS) 
และน า residuals ที่ได้ไปทดสอบค่าความนิ่งหรอืยูนิทรูท (Unit 
Root Test)  ถ้าค่าความนิ่งจากการทดสอบมนีัยส าคญัทางสถิต ิ
แสดงว่า ขอ้มลูทัง้สองนัน้มคีวามสมัพนัธเ์ชงิดุลยภาพในระยะยาว
ต่อกนัและเพิม่ความแน่นอนในการสรา้งแบบจ าลองอกีาร์ซเพื่อใช้
พยากรณ์ค่าของความสัมพันธ์ของ อัตราแลกเปลี่ยนเงินตรา
ต่างประเทศ (EX) และราคาดชันีตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศ
ไทย (SET) ต่อไป 

จากผลการทดสอบความนิ่งของข้อมูลด้วยวิธี Unit 
Root พบว่า ค่าวกิฤต (critical value) ของ ADF test และ KPSS 
test ณ ระดบันัยส าคญัทางที่ 0.05 คอื -2.8623 และ  0.4630 
ตามล าดับ จากการทดสอบความนิ่งของข้อมูล พบว่า  ค่า
สมัประสทิธิข์อง ADF test และ KPSS test มคี่ามากกว่าค่า 
critical value ของ ADF test และ KPSS test แสดงว่ามี
คุณสมบตัินิ่งหรอื stationary ณ ระดบัอนัดบัทีห่นึ่ง หรอื I(1) 
แสดงว่าขอ้มลูของสองตวัแปรทัง้ EXCH (USD/THB) และ SET 
(INDEX) นัน้ มคีวามนิ่งของขอ้มลูตลอดทุกช่วงของการศกึษา      

การวิเคราะห์ข้อมูลจากผลการทดสอบความนิ่งของ
ขอ้มูลด้วยวธิ ีUnit Root นัน้ พบว่า ขอ้มูลทัง้อตัราแลกเปลี่ยน
ดอลลาร์สหรฐัอเมรกิากบัเงนิบาทไทยและอตัราผลตอบแทนของ
ดชันีตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยมคีวามนิ่ง ณ ระดบั  first 
order, I (1) โดยจากการทดสอบดว้ยวธิ ีAugmented Dickey– 
Fuller Test (ADF) และ วธิ ีKwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin 
(KPSS) (ดงัตารางที ่1) 

นอกจากนี้ ส าหรบัขอ้มูลของตารางที่ 2 ซึ่งแสดงผล
ของการทดสอบดว้ยแบบจ าลอง EGARCH โดยท าการวเิคราะห์
ในกรณีของผลตอบแทนราคาดชันีตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศ
ไทย และมตีวัแปรภายนอกคอื อตัราแลกเปลีย่นระหว่างประเทศ 
โดยค่า SET, C, C(3) และ C(4) มนีัยส าคญัทางสถติทิี ่(p<0.01) 
ในกรณีของค่า C(5) หรอืค่าอสมมาตรของขอ้มลู (asymmetry)  
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มนีัยส าคญัทางสถิติ  (p<0.05) โดยมคี่าสมัประสิทธ์เป็นค่าลบ
แสดงว่า ความผนัผวน (variance) จะมคี่าสงูในเหตุการณ์ทีข่อ้มลู
มคี่าเป็นลบมากกว่าข้อมูลที่มคี่าเป็นบวก นอกจากนัน้ค่าของ 

C(6) หรือค่าความคงอยู่ (persistence) ไม่มนีัยส าคญัทางสถิต ิ 
(p<0.01)  (ดงัตารางที ่2) 
 

 
ตารางท่ี 1 ผลการทดสอบยนูิทรทู ณ ระดบั first order or I (1) 
  Intercept Tread and Intercept 

  ADF test 
Statistic 

KPSS test Statistic ADF test Statistic KPSS test Statistic 

EXCH USD/THB -49.21294 0.204038 -49.24057 0.052251 

SET  INDEX -53.42444 0.086600 -53.41743 0.070850 

** หมายเหตุ:  
     ADF test Statistic 5% critical value ของ Intercept และ Trend and Intercept 
             มคี่าเท่ากบั  -2.86230 และ -3.411298 ตามล าดบั 
     KPSS test Statistic 5% critical value ของ Intercept และ Trend and Intercept  
             มคี่าเท่ากบั 0.463000 และ 0.146000 ตามล าดบั 
 
ตารางท่ี 2  กรณตีวัแปรภายนอกคอื อตัราแลกเปลีย่นระหว่างประเทศ 

  Coefficient Stand Error z-Statistic Prop. 

SET -0.010377 0.000183 -56.56598 0.0000*** 

C 44.68924 0.157755 283.2818 0.0000*** 

C (3) 1.780615 0.493523 3.60797 0.0003*** 

C (4) 0.683117 0.250084 2.73155 0.0063*** 

C (5) -0.359581 0.151253 -2.377347 0.0174** 

C (6) -0.192315 0.300712 -0.639532 0.5225 

T-DIST. DOF 20.13307 22.66526 0.888279 0.3744 

R-squared 0.581078 Mean dependent var 35.66319 
Adjusted R-squared 0.580939 S.D. dependent var 4.455692 
S.E. of regression 2.884388 Akaike info criterion 4.772341 
Sum squared resid 25075.55 Schwarz criterion 4.786293 
Log likelihood -7189.690 Hannan-Quinn criter 4.777358 
Durbin-Watson stat 0.002120   
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ตารางท่ี 3  กรณตีวัแปรภายนอก คอื ดชันีตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย  

  Coefficient Stand Error z-Statistic Prop. 

EX -55.55081 0.654955 -84.81616 0.0000*** 

C 2767.095 19.89385 139.0929 0.0000*** 

C (3) 9.716241 0.293456 33.10976 0.0000*** 

C (4) 1.027968 0.033706 30.49826 0.0000*** 

C (5) 0.084627 0.018832 4.493738 0.0000*** 

C (6) -0.060996 0.02344 -2.602218 0.0093*** 

GED PARAMETER 7.353460 0.660403 11.134810 0.0000 

R-squared 0.599965 Mean dependent var 806.8246 
Adjusted R-squared 0.599832 S.D. dependent var 315.8660 
S.E. of regression 199.8131 Akaike info criterion 12.73476 
Sum squared resid 1.20E+08 Schwarz criterion 12.74872 
Log likelihood -19197.02 Hannan-Quinn criter 12.73978 
Durbin-Watson stat 0.003023   

 
จากขอ้มูลของตารางที่ 3 แสดงผลของการทดสอบ

ด้วยแบบจ าลอง EGARCH โดยวิเคราะห์ในกรณีของอัตรา
แลกเปลี่ยนระหว่ างประเทศ  และมีตัวแปรภายนอกคือ 
ผลตอบแทนราคาดชันีตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย โดยค่า 
SET, C, C(3) และ C(4) มนีัยส าคญัทางสถติทิี ่(p<0.01) ใน
กรณีของค่า C(5) หรอืค่าอสมมาตรของขอ้มลู (asymmetry) มี
นัยส าคญัทางสถิติ  (p<0.01) โดยมคี่าสมัประสทิธ์เป็นค่าบวก
แสดงว่า ความผนัผวน (variance) มคี่าสูงในเหตุการณ์ทีข่อ้มลู
มคี่าเป็นบวกมากกว่าขอ้มูลที่มคี่าเป็นลบ นอกจากนั ้นค่าของ 
C(6) หรือค่าความคงอยู่ (persistence) มีนัยส าคัญทางสถิต ิ 
(p<0.01) โดยมคี่าสมัประสทิธ์ค่อนข้างน้อยแสดงว่าความผนั
ผวน (variance) มกีารเคลือ่นตวัอย่างชา้ๆ (ดงัตารางที ่3)  
 

7. สรปุผลการศึกษา 
การเลือกใช้แบบจ าลอง EGARCH เพื่อน ามา

วิเคราะห์หาความสมัพนัธ์ระหว่างอัตราแลกเปลี่ยนกบัอัตรา
ผลตอบแทนของดชันีตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย จากการ
วเิคราะห์กรณีศกึษาของอตัราแลกเปลีย่นระหว่างประเทศ โดย
ได้ก าหนดตัวแปรภายนอกคือ ผลตอบแทนราคาดชันีตลาด
หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย พบว่า เมือ่ความผนัผวนของอตัรา
แลกเปลีย่นกบัอตัราผลตอบแทนของดชันีตลาดหลกัทรพัย์แห่ง
ประเทศไทยจะมคี่าสงูในเหตุการณ์ทีต่ลาดมคี่าเป็นบวกและ 
 

 
มากกว่าตลาดทีม่คี่าเป็นลบอกีทัง้ความสมัพนัธร์ะหว่างค่าความ
ผนัผวนของข้อมูลทัง้สอง ดงักล่าวข้างต้นนัน้ มแีนวโน้มการ
เปลี่ยนแปลงของค่าความผันผวนเป็นไปอย่างช้าๆ ซึ่งมีผล
ในทางตรงกนัขา้มกบังานวจิยัอื่นทีเ่คยท าการศกึษามาก่อนหน้า 
ซึ่งงานวจิยันัน้ได้มกีารศกึษาถึงความสมัพนัธ์ระหว่างปรมิาณ
การซื้อขายและอตัราผลตอบแทนในตลาดสนิคา้เกษตรล่วงหน้า 
ซึง่ขา่วสารทีเ่ป็นขา่วรา้ยหรอืในทางลบ จะตอบสนองไดด้กีว่าที่
เป็นข่าวดี (ธนโชติ บุญวรโชติ และ มณฑินี ทองสิทธิ,์ 2556, 
หน้า 77-91) 
 

8. วิจารณ์และข้อเสนอแนะ 
 การศกึษาครัง้นี้มปีระโยชน์ต่อกลุ่มนกัลงทุนในตลาด
หลกัทรพัย์อย่างมาก เพื่อน ามาใช้ในการวางแผนและบริหาร
การจดัการความเสีย่งของการผนัผวนของราคา โดยเฉพาะกลุ่ม
นักลงทุนที่ต้องค านึงถึงปจัจยัด้านอตัราแลกเปลีย่น ถอืได้ว่ามี
ความส าคญัต่อการพิจารณาและตัดสินใจในการเลือกลงทุน
ค่อนขา้งสงู จากการวจิยันี้นักลงทุนควรเพิม่ความระมดัระวงัใน
การลงทุนในอัตราแลกเปลี่ยน เมื่อความผันผวนของตลาด
หลกัทรพัย์มคี่าเป็นบวก อย่างไรก็ตาม การเลอืกใชต้วัแปรต้น
และตวัแปรตามของแบบจ าลอง EGARCH ทีแ่ตกต่างกนันัน้ จะ
แสดงผลลพัธ์ที่แตกต่างกนัด้วย ดงันัน้ ผู้น าไปใช้จึงควรเพิ่ม
ความระมดัระวงัในประเดน็ดงักล่าวขา้งตน้ดว้ย 
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