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บทคดัย่อ 
การศึกษาค้นควา้น้ีมีวตัถุประสงค์เพ่ือศึกษาความสัมพนัธ์ของดัชนีราคาของตลาดหลักทรัพย์ (Stock 

Market) และตลาดอัตราการแลกเปล่ียน (Foreign Exchange Market) โดยแยกการศึกษาเป็น 2 ตลาด คือตลาด
หลกัทรัพย ์และตลาดอตัราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศ ประเทศในอาเซียนท่ีใช้ในการศึกษาได้แก่ ประเทศ
อินโดนีเซีย ประเทศฟิลิปปินส์ ประเทศสิงคโปร์ ประเทศมาเลเซีย และประเทศเวียดนาม ขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษาเป็น
ขอ้มูลรายวนั ตั้งแต่เดือนมกราคม ปีพ.ศ. 2545 ถึงเดือนธนัวาคม ปีพ.ศ. 2565 รวมเป็น 20 ปี โดยการศึกษาคร้ังน้ีจะได้
ใชแ้บบจ าลอง DCC-GARCH มาใชใ้นการวิเคราะห์ และเคร่ืองมือในการวิเคราะห์ขอ้มูลไดแ้ก่ โปรแกรม EVIEWS 

ผลการศึกษาพบว่าในตลาดหลกัทรัพยส์ามารถสรุปได ้2 ความสัมพนัธ์คือ 1) ประเทศไทยส่งผลต่อประเทศ
ฟิลิปปินส์มากท่ีสุด 2) ประเทศมาเลเซียส่งผลต่อประเทศไทยมากท่ีสุด และในตลาดอัตราแลกเปล่ียนเงินตรา
ต่างประเทศสามารถสรุปได ้2 ความสัมพนัธ์คือ 1) ประเทศไทยส่งผลต่อประเทศฟิลิปปินส์มากท่ีสุด 2) ประเทศ
สิงคโปร์ส่งผลต่อประเทศไทยมากท่ีสุด และค่าสหสัมพันธ์เชิงพลวัตรแบบมีเง่ือนไข (Dynamic Conditional 
Correlation) ตลอดช่วงระยะเวลาท่ีท าการศึกษาพบว่าความผนัผวนของประเทศท่ีศึกษามีความสัมพนัธ์กันในทิศ
ทางบวก โดยในตลาดหลกัทรัพย ์ประเทศไทยมีความสัมพนัธ์กบัความผนัผวนของอินโดนีเซียมากท่ีสุด และตลาด
อตัราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศ ประเทศไทยมีความสัมพนัธ์กบัความผนัผวนของสิงคโปร์มากท่ีสุด จากผลจาก
ศึกษาดงักล่าวจะเห็นไดว้่าประเทศไทยกบัประเทศอาเซียนมีความเช่ือมโยงกนั ดงันั้นผลการศึกษาน้ีจะเห็นประโยชน์
ต่อการวิเคราะห์แนวโนม้เพ่ือการลงทุนระหวา่งประเทศไทยและประเทศอาเซียนท่ีจะเปิดตลาดเสรีในอนาคต 
ค าส าคัญ:  DCC-GARCH, ตลาดหลกัทรัพย,์ ตลาดอตัราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศ, อาเซียน 
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ABSTRACT 
The objective of this research study is to investigate the relationship between the price index of the stock 

market and the foreign exchange market by separating the study into two markets: the stock market and the foreign 
exchange market. The ASEAN countries included in the study are Indonesia, the Philippines, Singapore, Malaysia, 
and Vietnam. The study uses daily data from January 2002 to December 2022, covering a period of 20 years. The 
study utilizes the DCC-GARCH model for analysis, with the EVIEWS software as the analytical tool. 

The study reveals two relationships in the stock market: 1) Thailand has the most significant impact on the 
Philippines, and 2) Malaysia has the most significant impact on Thailand. There are also two relationships in the 
foreign exchange market: 1) Thailand has the most significant impact on the Philippines, and 2) Singapore has the 
most significant impact on Thailand. Additionally, the study shows a positive relationship between the volatility of 
the studied countries by considering Dynamic Conditional Correlation (DCC). Specifically, in the stock market, 
Thailand has the highest correlation with Indonesia's volatility, while in the foreign exchange market, Thailand has 
the highest correlation with Singapore's volatility. As mentioned earlier, it can be observed that there is a significant 
interconnection between Thailand and ASEAN countries. So, the results of their relationships will be beneficial to 
analyze the trend of investment between Thailand and ASEAN countries for a free market in the future. 
Keywords:  DCC-GARCH, The Stock market, The foreign exchange market, ASEAN 
 
1. บทน า 

ปัจจุบนัประเทศไทยไดเ้ขา้ร่วมกลุ่มอาเซียนเพ่ือส่งเสริมและร่วมมือกนัในดา้นความมัน่คงเศรษฐกิจเพ่ือ
ผลประโยชน์ร่วมกนัของประเทศสมาชิก โดยยงัช่วยดึงดูดนกัลงทุนต่างชาติใหเ้ขา้มาลงทุนในกลุ่มประเทศเหล่าน้ีจาก
สิทธิประโยชน์ด้านภาษี ช่วยสร้างการเติบโตของเศรษฐกิจ และท าให้เงินสามารถไหลเวียนได้อย่างอิสระ การ
เคล่ือนยา้ยเงินทุนก็มีแนวโนม้ท่ีจะเปิดเสรีมากข้ึน ตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศต่างๆในภูมิภาคอาเซียนก็จะมีความ
เช่ือมโยงกนัมากข้ึน จึงไม่อาจปฏิเสธไดว้่าตลาดท่ีอยูใ่นภูมิภาคน้ีจะยิ่งมีความสมัพนัธ์ท่ีใกลชิ้ดกนั ดงันั้นการศึกษาท า
ความเขา้ใจถึงลกัษณะของความสัมพนัธ์ แนวโน้มของเศรษฐกิจ สภาวะวิกฤตการณ์เศรษฐกิจ และอิทธิพลระหว่าง
ตลาดจึงมีความส าคญั โดยรวมถึงวิเคราะห์แนวโนม้เพ่ือการลงทุนขา้มประเทศในกลุ่มอาเซียนท่ีจะเปิดการลงทุนใน
ตลาดเสรีในอนาคต 

อย่างไรก็ตามเม่ือมีการเคล่ือนยา้ยเงินทุนระหว่างประเทศท่ีอยู่ในกลุ่มอาเซียนอย่างไทย การไหลเขา้ออก
ของเงินทุนก็จะกระทบกบัการเปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียน ซ่ึงอาจเกิดเป็นการเก็งก าไรในอตัราแลกเปล่ียน ซ่ึง
น ามาซ่ึงการเกิดวิกฤตเงินตรา (Currency crisis) จนน าไปสู่การเกิดวิกฤตในภาคการเงิน (Financial Crisis) และวิกฤต
เศรษฐกิจ (Economic crisis) ของประเทศในกลุ่มภูมิภาคอาเซียนในอดีต เช่นเดียวกบัวิกฤตในภูมิภาคอาเซียนในปี 
ค.ศ. 1997 ซ่ึงท าให้หลายประเทศในภูมิภาคอาเซียนตอ้งมีการปรับเปล่ียนระบบอตัราแลกเปล่ียน อตัราแลกเปล่ียน
ของประเทศต่างๆ ในภูมิภาคอาเซียนเร่ิมมีความผนัผวน และไดรั้บผลกระทบจากเศรษฐกิจของประเทศคู่คา้มากข้ึน 
เช่นเดียวกนักบัราคาหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยซ่ึ์งเร่ิมมีความสัมพนัธ์กบัตลาดแลกเปล่ียนเงินตราระหว่างประเทศ
เพ่ิมข้ึน ดงันั้นการลงทุนในตลาดเหล่าน้ีจะมีความเส่ียงสูงข้ึนเน่ืองจากปัจจยัต่างๆ ท่ีมีผลต่อความผนัผวนของตลาด 
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การศึกษาเก่ียวกบัความสัมพนัธ์ของสองตลาดดงักล่าวจึงเป็นท่ีน่าสนใจและมีความส าคญัต่อการลงทุนขา้มชาติใน
กลุ่มอาเซียน นอกจากน้ียงัตอ้งพิจารณาสภาวะวิกฤตการณ์เศรษฐกิจของโลกดว้ย  

การแพร่ระบาดของโรคร้าย สงคราม การท าลายธรรมชาติ เป็นตน้ ก็อาจจะมีผลกระทบต่อความเส่ียงของ
การลงทุนในตลาดของกลุ่มอาเซียน ยกตวัอย่างโรคร้ายแรงท่ีเกิดข้ึนคือการแพร่ระบาดของเช้ือไวรัส COVID-19 
ปลายปี พ.ศ.2562 ส่งผลกระทบทุกอุตสาหกรรมเกิดการชะลอตวัของเศรษฐกิจทัว่โลก จนกระทัง่ปัจจุบนัปี พ.ศ.2566 
เศรษฐกิจเร่ิมทยอยฟ้ืนฟูอีกคร้ัง นอกจากนั้ นการลงทุนในตลาดของกลุ่มอาเซียนยงัมีความเช่ือมโยงกับการ
เปล่ียนแปลงในการคา้สัญญาระหว่างประเทศ ซ่ึงอาจมีผลต่อภาพรวมของเศรษฐกิจและการเติบโตของประเทศ
สมาชิกในกลุ่มอาเซียน นอกจากน้ียงัมีผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงในการคา้สินคา้ระหว่างประเทศ ท่ีส่งผลต่อ
ความตอ้งการใชง้านทรัพยากรและผลิตภณัฑ์ต่างๆ ซ่ึงอาจจะมีผลต่อตลาดและเศรษฐกิจในประเทศสมาชิกในกลุ่ม
อาเซียน แลว้การลงทุนในตลาดของกลุ่มอาเซียนยงัตอ้งค านึงถึงสภาวะการเมืองและนโยบายท่ีมีผลต่อการลงทุนใน
ตลาดเหล่าน้ี หากมีการเปล่ียนแปลงท่ีไม่คาดคิดในการเมืองหรือนโยบายท่ีมีผลต่อตลาดเช่นการเปล่ียนแปลงนโยบาย
ภาษี การปรับปรุงกฎหมายการลงทุน การเปล่ียนแปลงในเง่ือนไขการซ้ือขายและการลงทุนในตลาด อาจจะมีผลต่อ
การลงทุนของนักลงทุน สุดท้ายการลงทุนในตลาดของกลุ่มอาเซียนยงัต้องพิจารณาถึงความเป็นไปได้ของการ
เปล่ียนแปลงในเทคโนโลย ีซ่ึงอาจจะมีผลต่อธุรกิจและการผลิตของประเทศ 

ในช่วงเวลาท่ีผา่นมาการศึกษาเก่ียวกบัผลกระทบของความผนัผวนในอตัราแลกเปล่ียนและราคาหลกัทรัพย์
ไดรั้บความสนใจมากข้ึน เน่ืองจากการวิเคราะห์ผลของความผนัผวนท่ีกระจายออกมา (Volatility spillover) สามารถ
ช้ีให้เห็นถึงความสัมพนัธ์ระหว่างดชันีราคาของตลาดหลกัทรัพย  ์และตลาดอตัราแลกเปล่ียนไดอ้ย่างชัดเจน เช่น
งานวิจยัของ Hau and Rey (2006) ท่ีใชรู้ปแบบของความแตกต่างระหว่างค าสั่งซ้ือและค าสั่งขายในตลาดแลกเปล่ียน
เงินตราระหว่างประเทศ (Order flow) พบว่าอตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยใ์นประเทศจะเพ่ิมสูงข้ึนเม่ือเทียบ
กบัตลาดหลกัทรัพยต่์างประเทศ ซ่ึงอาจส่งผลให้ค่าเงินของประเทศท่ีมีตลาดหลกัทรัพยท่ี์แขง็แรงลง นอกจากน้ี ยงัมี
งานวิจยัท่ีทดสอบความสัมพนัธ์ของการเปล่ียนแปลงรวดเร็วในตลาดหลกัทรัพยเ์น่ืองมาจากการเคล่ือนยา้ยเงินทุน
ระหวา่งประเทศ (Capital flow) ท่ีอาจมีผลกระทบต่อตลาดอตัราแลกเปล่ียนและตลาดหลกัทรัพยไ์ดด้ว้ย 

นอกจากน้ีมีการศึกษาเก่ียวกบัค่าความสัมพนัธ์และความผนัผวนระหว่างตลาดแลกเปล่ียนเงินตราระหว่าง
ประเทศในประเทศไทย กลุ่มประเทศอาเซียนโดยใชก้ารประมาณค่าโดยใชแ้บบจ าลอง DCC-GARCH ของ สุภาณี 
หาญพฒันะนุสรณ์ (2561) การศึกษาพบว่าตลาดหลกัทรัพยแ์ละตลาดอตัราแลกเปล่ียนระหว่างประเทศไทยและกลุ่ม
ประเทศอาเซียนท่ีท าการศึกษาไดแ้ก่ ประเทศอินโดนีเซีย ประเทศสิงคโปร์ และประเทศมาเลเซีย มีความสัมพนัธ์กนั 
ประเทศอินโดนีเซีย และประเทศสิงคโปร์ มีทิศทางเดียวกบัประเทศไทย แต่ประเทศมาเลเซียจะมีทิศทางตรงขา้ม 

ทั้งน้ีงานศึกษามีวิธีการประมาณค่าความสัมพนัธ์ของตวัแปรท่ีสนใจขา้งตน้หลายรูปแบบทั้งโดยวิธีการท่ี
เก่ียวขอ้งกบังานวิจยัน้ี เช่นการประมาณโดยใชเ้ทคนิคของแบบจ าลองในกลุ่มของ GARCH (DCC-GARCH, BEKK-
GARCH ฯลฯ) ของ Antonakakis (2008) Arifin (2008) Jebran and Iqbal (2016) และ Wang and Lee (2016) เป็นตน้ 

ในการศึกษาน้ีผูวิ้จยัไดน้ าเสนอผลการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างดชันีราคาของตลาดหลกัทรัพยแ์ละ
ตลาดอตัราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศของประเทศไทยและประเทศกลุ่มอาเซียน ประกอบไปด้วยประเทศ
อินโดนีเซีย ประเทศฟิลิปปินส์ ประเทศสิงคโปร์ ประเทศมาเลเซีย และประเทศเวียดนาม ตามล าดบัของขนาดของ
เศรษฐกิจ ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2545 (ค.ศ. 2002) ถึง ปีพ.ศ. 2565 (ค.ศ. 2022) โดยใชเ้ทคนิคของแบบจ าลอง DCC-GARCH 
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ในการหาความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปร ซ่ึงผลการวิเคราะห์จะช่วยให้ผูส้นใจในการลงทุนในประเทศอาเซียนไดมี้
ขอ้มูลท่ีช่วยในการตดัสินใจในการลงทุนไดต้รงกบัวตัถุประสงค์ของการวิจยั อีกทั้งยงัสามารถน าไปใชเ้ป็นขอ้มูล
อา้งอิงในการวิเคราะห์เพ่ิมเติมในอนาคตไดอี้กดว้ย ผูว้ิจยัหวงัว่าผลการวิจยัน้ีจะเป็นประโยชน์ต่อผูท่ี้สนใจในการ
ลงทุนในประเทศอาเซียนในอนาคต โดยเฉพาะอยา่งยิง่ในช่วงเวลาท่ีมีการชะลอตวัและฟ้ืนฟูเศรษฐกิจในอาเซียน 

 
2. วตัถุประสงค์การวจิัย 

2.1 เพ่ือศึกษาเก่ียวกบัความสัมพนัธ์ระหว่างดชันีราคาของตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศไทย กบัประเทศใน
กลุ่มอาเซียน 

2.2 เพ่ือศึกษาเก่ียวกบัความสัมพนัธ์ระหว่างดชันีราคาของตลาดอตัราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศของ
ประเทศไทย กบัประเทศในกลุ่มอาเซียน 
 
3. การด าเนินการวิจัย 

ในการศึกษาคร้ังน้ีไดห้าความสัมพนัธ์ของความผนัผวนอตัราผลตอบแทนในกลุ่มประเทศอาเซียน โดยทาง
ผูศึ้กษาไดใ้ชแ้บบจ าลอง GARCH แบบหลายตวัแปร (Multivariate GARCH) ไดแ้ก่ DCC-GARCH โดยแบบจ าลอง
ในกลุ่มของ GARCH มีการวิเคราะห์ขอ้มูลของอนุกรมเวลาท่ีส่วนใหญ่จะเป็นลกัษณะน่ิง (Stationary) โดยใช้การ
ทดสอบ Unit Root และสร้างแบบจ าลอง เพ่ือวิเคราะห์ความสมัพนัธ์ดงักล่าว โดยรายละเอียดของการศึกษามีดงัน้ี 

3.1. ข้อมูลท่ีใช้ในการท าวจิัย 
ขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษาไดท้ าการเก็บรวบรวมขอ้มูลส่วนใหญ่มาจากแหล่งขอ้มูลสารสนเทศ (Internet) เช่น 

INVESTING, YAHOO FINANCE และ ธนาคารแห่งประเทศไทย โดยขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษาเป็นขอ้มูลอนุกรมเวลา 
(Time Series) ซ่ึงท าการเก็บรวบรวมข้อมูลราคาปิดรายวนัตั้ งแต่วนัท่ี 1 มกราคม ปีพ.ศ.2545 (ค.ศ.2002) ถึง 31 
ธนัวาคม ปีพ.ศ.2565 (ค.ศ.2022) เป็นระยะเวลา 20 ปี ขอ้มูลประกอบตามตารางท่ี 1 และตารางท่ี 2 
 
ตารางท่ี 1 ขอ้มูลของดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยท่ี์น ามาศึกษา 

ประเทศ ตลาดหลักทรัพย์ ดัชนี 
ประเทศอินโดนีเซีย ตลาดหลกัทรัพยอิ์นโดนีเซีย (JSX) Jakarta Stock Exchange Composite; JKSE 

ประเทศไทย ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) Stock Exchange of Thailand index; SET 
ประเทศฟิลิปปินส์ ตลาดหลกัทรัพยฟิ์ลิปปินส์ (PSE) ดชันี PSEi Composite; PSI 
ประเทศสิงคโปร์  ตลาดหลกัทรัพยสิ์งคโปร์ (SGX)  Straits Times Index; STI 
ประเทศมาเลเซีย  ตลาดหลกัทรัพยก์วัลาลมัเปอร์ (MYX)  FTSE Malaysia KLCI; KLSE 
ประเทศเวียดนาม  ตลาดหลกัทรัพยโ์ฮจิมินห์ (HOSE)  VN index; VNI 
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ตารางท่ี 2 ขอ้มูลของดชันีราคาตลาดอตัราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศท่ีน ามาศึกษา 
ประเทศ ตลาดอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศ 

ประเทศอินโดนีเซีย อตัราแลกเปล่ียนรูเปียอินโดนีเซีย/ดอลลาร์สหรัฐ (IDR/USD) 
ประเทศไทย อตัราแลกเปล่ียนเงินไทยบาท/ดอลลาร์สหรัฐ (THB/USD) 

ประเทศฟิลิปปินส์ อตัราแลกเปล่ียนเปโซฟิลิปปินส์/ดอลลาร์สหรัฐ (PHP/USD) 
ประเทศสิงคโปร์  อตัราแลกเปล่ียนดอลลาร์สิงคโปร์/ดอลลาร์สหรัฐ (SGD/USD) 
ประเทศมาเลเซีย  อตัราแลกเปล่ียนริงกิตมาเลเซีย/ดอลลาร์สหรัฐ (MYR/USD) 
ประเทศเวียดนาม  อตัราแลกเปล่ียนดองเวียดนาม/ดอลลาร์สหรัฐ (VND/USD) 

3.2. แบบจ าลองท่ีใช้ในการศึกษา 
แบบจ าลองท่ีใชใ้นการศึกษาเป็นแบบจ าลองความสัมพนัธ์ดชันีราคาของตลาดหลกัทรัพยแ์ละตลาดอตัรา

แลกเปล่ียนของประเทศในอาเซียนโดยใชแ้บบจ าลอง DCC-GARCH ในการศึกษา ซ่ึงทางผูศึ้กษาจะแบ่งออกเป็น 2 
ส่วนไดด้งัน้ี 

1. สมการค่าเฉล่ียแบบมีเง่ือนไข (Conditional Mean Equation) 
• สมการความสมัพนัธ์ของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยข์องประเทศในอาเซียน 
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• สมการความสมัพนัธ์ของอตัราผลตอบแทนของอตัราแลกเปล่ียนของประเทศในอาเซียน 
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 โดยท่ี , ,th S tR  คืออตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยข์องประเทศไทย ณ เวลา t 
  , ,i S tR  คืออตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยข์องประเทศอาเซียนท่ี i ณ เวลา t 
  , ,th E tR   คืออตัราผลตอบแทนอตัราแลกเปล่ียนของประเทศไทย ณ เวลา t 
  , ,i E tR   คืออตัราผลตอบแทนอตัราแลกเปล่ียนของประเทศอาเซียนท่ี i ณ เวลา t 
  ,i t  คือค่าคลาดเคล่ือนของประเทศในอาเซียนท่ีศึกษา ณ เวลา t 

  i  คือค่าสมัประสิทธ์ิของค่าประมาณการตวันั้นๆ ส าหรับ i = 1, 2, ..., n 
2. สมการค่าแปรปรวนแบบมีเง่ือนไข (Conditional Variance Equation) 
 

1

2

,1 ,2 ,3 1ti i i i tGARCH GARCH   
− −= + +  (3) 

 โดยท่ี 2

1t −   คือค่าความแปรปรวนจากแบบจ าลอง ARCH ณ เวลา t-1 
  1tGARCH −  คือค่าความแปรปรวนจากแบบจ าลอง GARCH ณ เวลา t-1 
  i   คือค่าสมัประสิทธ์ิของค่าประมาณการตวันั้นๆ ส าหรับ i = 1, 2, ..., n 
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3.3. ขั้นตอนการศึกษา 
1. เกบ็รวบรวมขอ้มูลท่ีจะท าการศึกษา 
2. น าขอ้มูลราคาปิดรายวนัของดชันีราคาของตลาดหลกัทรัพย ์และตลาดอตัราแลกเปล่ียน จากขอ้ท่ี 4.1. มา

ค านวณหาอตัราผลตอบแทน (Rate of return) รายวนัในรูปของลอการิทึม (Logarithmic return) ซ่ึงเป็นวิธีท่ีเหมาะกบั
ขอ้มูลท่ีมีความต่อเน่ือง (Continuous) ตามสมการ (4) และสมการ (5) ดงัน้ี 
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โดยท่ี  ,s tR  คืออตัราผลผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพย ์ณ เวลา t 
 ,s tP  คือราคาปิดตลาดหลกัทรัพย ์ณ เวลา t 
 , 1s tP −   คือราคาปิดตลาดหลกัทรัพย ์ณ เวลา t-1 
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โดยท่ี  ,E tR  คืออตัราผลผลตอบแทนของตลาดอตัราแลกเปล่ียนเงินตรา ณ เวลา t 
 ,E tP  คือราคาปิดตลาดอตัราแลกเปล่ียนเงินตรา ณ เวลา t 

 , 1E tP −   คือราคาปิดตลาดอตัราแลกเปล่ียนเงินตรา ณ เวลา t-1 
3. ทดสอบความน่ิงของขอ้มูล (Stationary) โดยใชโ้ปรแกรม EViews 
แบบจ าลองในกลุ่มของ GARCH เป็นเคร่ืองมือท่ีใชก้บัขอ้มูลท่ีเป็นอนุกรมเวลา โดยขอ้มูลอนุกรมเวลาท่ี

น ามาวิเคราะห์จะตอ้งมีความน่ิง ซ่ึงหากขอ้มูลไม่มีความน่ิง (Non-Stationary) และน ามาใชใ้นการประมาณค่าจะท าให้
เกิดปัญหา “ความสัมพนัธ์ท่ีไม่แทจ้ริงหรือความสัมพนัธ์ปลอม (Spurious Regression)” นั้นคือค่าท่ีประมาณออกมา
จากแบบจ าลองจะเป็นค่าท่ีไม่น่าเช่ือถือและไม่ถูกตอ้ง ดงันั้นจึงจ าเป็นตอ้งท าการทดสอบความน่ิงของขอ้มูล โดยการ
ทดสอบท่ีเรียกว่า “Unit Root Test” ดว้ยวิธี Augmented Dickey-Fuller (ADF) ซ่ึงสามารถเขียนสมมติฐานหลกัและ
สมมติฐานรอง ไดด้งัน้ี 
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 สถิติท่ีน ามาใช้ทดสอบคือ t-Statistics ซ่ึงถา้หากผลการทดสอบออกมา พบว่า 0i =  แสดงว่ายอมรับ
สมมติฐานหลกั ( 0H ) แสดงวา่ขอ้มูลชุดนั้นไม่มีความน่ิง และถา้ 0i   แสดงวา่ปฏิเสธสมมติฐานหลกั ( 0H ) หรือ
ยอมรับสมมติฐานรอง ( 1H ) แสดงวา่ขอ้มูลชุดนั้นมีความน่ิง 

4. การทดสอบปัญหาค่าความคลาดเคล่ือนของความสมัพนัธ์ (Autocorrelation)โดยใชโ้ปรแกรม EViews 
ปัญหาสหสัมพนัธ์ของค่าคลาดเคล่ือนเป็นปัญหาท่ีเกิดจากการท่ีค่าคลาดเคล่ือนในแต่ละช่วงเวลามี

ความสัมพนัธ์กนัจากสาเหตุหลายประการอาทิเช่น การสร้างรูปแบบฟังก์ชนัของแบบจ าลองท่ีผิดหรือก าหนดตวัแปร
ผิดพลาดเป็นตน้ ความเสียหายท่ีเกิดข้ึนจากปัญหาน้ีท าให้ค่าประมาณของพารามิเตอร์ท่ีไดข้าดความน่าเช่ือถือ การ
ทดสอบสมมติฐานต่างๆ ไม่มีน ้าหนกัเพียงพอในการยอมรับสมมติฐาน 

เราสามารถให้การทดสอบท่ีไดรั้บการยอมรับหลากหลายรูปแบบ ในกรณีของแบบจ าลอง Multivariate 
GARCH นั้น การทดสอบของ Portmanteau ท่ีไดรั้บความนิยมอยา่งกวา้งขวาง  
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โดยมีสมมติฐานหลกัและรองดงัน้ี 

 0 1 2

1 1 2

: 0

: 0

H

H

 

 

= = =

  
 (7) 

 การทดสอบสมมติฐานขา้งตน้ จะใชค้่าสถิติ Ljung-Box Q ซ่ึงมีสูตรดงัน้ี 
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โดยท่ี  jr  คือสหสมัพนัธ์ในตวัเองล าดบัท่ี j โดยท่ี j = 1, 2, ..., K 

 T  คือจ านวนตวัอยา่ง 
ดว้ยค่าส่วนท่ีเหลือ (Residual) จากแบบจ าลอง ARIMA ค่า StatQ  จะมีการแจกแจงแบบไคสแควร์ ( )2  

ด้วยระดับความเป็นอิสระ (Degree of Freedom) เท่ากับจ านวนของสายสัมพันธ์ในตัวเองลบด้วยจ านวนของ
พารามิเตอร์ Autoregressive (AR) และ Moving (MA) ท่ีไดม้าจากการประมาณหรือ k-m  
การทดสอบจะมีการไม่ปฏิเสธสมมติฐานหลกัเม่ือ 2

,Stat k mQ  −  นัน่หมายความวา่ค่าส่วนท่ีเหลือเป็นอิสระต่อ ณ 

Lag k ท่ีระดบันยัส าคญั   
5. วิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างดัชนีราคาของตลาดหลกัทรัพยแ์ละตลาดอัตราแลกเปล่ียนเงินตรา

ต่างประเทศของประเทศไทย และประเทศกลุ่มอาเซียนโดยใชโ้ปรแกรม EViews 
การวิเคราะห์ขอ้มูลอนุกรมเวลาส่วนใหญ่จะใชข้อ้มูลอนุกรมเวลาท่ีมีลกัษณะน่ิง ซ่ึงหมายความว่าค่าความ

แปรปรวนและค่าเฉล่ียของขอ้มูลอนุกรมเวลาไม่มีการเปล่ียนแปลงตามเวลา นอกจากน้ีสมมติฐานท่ีใช้เพ่ือการ
วิเคราะห์ขอ้มูลส่วนใหญ่จะมีการก าหนดให้ค่าคลาดเคล่ือน (Error term) มีความแปรปรวนคงท่ี (Homoscedastic) ซ่ึง
ขอ้มูลอนุกรมเวลาบางอย่างนั้นค่าความแปรปรวนของค่าความคลาดเคล่ือนมีค่าเปล่ียนแปลงไปตามเวลาข้ึนอยู่กบั
ขนาดของค่าท่ีเกิดข้ึนในอดีต (Heteroscedastic) ท าให้ค่าความแปรปรวน (Variance) ของค่าคลาดเคล่ือนจากการ
ถดถอยจะข้ึนอยูก่บัค่าความผนัผวน (Volatility) ของค่าคลาดเคล่ือน โดยแบบจ าลองท่ีใชใ้นการศึกษาเป็นแบบจ าลอง
ท่ีนิยมในการหาความสัมพันธ์กัน คือ DCC-GARCH เป็นแบบจ าลองในกลุ่มของ Multivariate GARCH DCC-
GARCH เป็นแบบจ าลองท่ีพิจารณาจากค่าสหสมัพนัธ์แบบมีเง่ือนไข (Conditional Correlation)  

การประมาณค่าสหสมัพนัธ์ของตวัแปรดว้ยวิธี DCC-GARCH เป็นท่ีนิยมน ามาหาค่าความสมัพนัธ์รวมทั้งค่า
ความผนัผวนของตัวแปรอนุกรมเวลา วิธีดังกล่าวเป็นวิธีท่ีพัฒนาต่อมาจากแบบจ าลอง Constant Conditional 
Correlation GARCH (CCC-GARCH) ท่ีเร่ิมตน้คิดคน้โดย Bollerslev (1990) ตามแบบจ าลอง CCC–GARCH นั้น เมท
ริกซ์ของค่าสหสมัพนัธ์อยา่งมีเง่ือนไข (Conditional correlation) จะเป็นค่าคงท่ี แมว้า่แบบจ าลองดงักล่าวจะเป็นท่ีนิยม
น ามาใชแ้ต่เน่ืองจากขอ้จ ากดัของขอ้สมมติฐานท่ีค่าสหสัมพนัธ์อย่างมีเง่ือนไขเป็นค่าคงท่ีไม่สอดคลอ้งกบัขอ้มูลใน
เชิงประจกัษ์ ดว้ยเหตุผลน้ีไดมี้การพฒันาในเวลาต่อมาเพ่ือหาเมทริกซ์ของค่าสหสัมพนัธ์อย่างมีเง่ือนไขท่ีสามารถ
เปล่ียนแปลงได้ตามเวลา (Time-varying) ดังนั้ น Engle (2002) และ Tse and Tsui (2002) จึงน าแบบจ าลองของ 
Bollerslev (1990) มาน าเสนอในรูปแบบทัว่ไปโดยการท าให้เมทริกซ์ของค่าสหสัมพนัธ์สามารถเปล่ียนไดเ้ม่ือเวลา
เปล่ียนแปลงไป จึงเรียกใหม่เป็นแบบจ าลอง DCC-GARCH  
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ขอ้ดีของ DCC-GARCH คือจ านวนของค่าพารามิเตอร์ท่ีตอ้งการประมาณส าหรับค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์อย่าง
มีเง่ือนไขไม่ไดข้ึ้นกบัจ านวนตวัแปรในแบบจ าลอง ท าให้สามารถประมาณค่าสหสัมพนัธ์ท่ีมีมิติของสหสัมพนัธ์ไดม้ากข้ึน 
อยา่งไรก็ตามค่าพารามิเตอร์จากแบบจ าลองยงัมีขอ้จ ากดัในเร่ืองของรูปแบบของค่าสหสัมพนัธ์ท่ีถูกสมมติว่ามีลกัษณะเชิง
พลวตัรในรูปแบบเดียว  

เน่ืองจากขอ้มูลอนุกรมเวลาของดชันีราคาตลาดหลกัทรัพย ์และตลาดอตัราแลกเปล่ียนนั้น มีลกัษณะไม่น่ิง จึง
ตอ้งท าขอ้มูลให้อยูใ่นรูปของอตัราผลตอบแทนของดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยแ์ละตลาดอตัราแลกเปล่ียนซ่ึงเป็นขอ้มูลท่ี
น่ิงแต่ยงัมีเร่ืองความผนัผวนไม่คงท่ีแปรเปล่ียนไปตามเวลา (Time-varying of conditional variance) โดยความแปรปรวน
ของค่าคลาดเคล่ือนแบบสุ่ม (Random error) เป็นปัจจยัท่ีไม่อาจคาดคะเนล่วงหน้าได ้และไม่ใช่ปัจจยัพ้ืนฐานของราคา
หลกัทรัพยแ์ต่ข้ึนกบัค่าในอดีตของค่าคลาดเคล่ือน (Error) การศึกษาน้ีจึงไดใ้ช้แบบจ าลองของ Engle (2002) ท่ีมีการ
พัฒนาแบบจ าลองให้ มีลักษณะพลวัตร Dynamic Conditional Correlation Generalized Autoregressive Conditional 
Heteroskedasticity (DCC-GARCH) และสามารถอธิบายพฤติกรรมของความผนัผวนท่ีเปล่ียนแปลงตามเวลาได้ดีกว่า
แบบจ าลอง GARCH ดั้งเดิมท่ีไม่ได้พิจารณาลกัษณะท่ีแปรเปล่ียนตามเวลา ซ่ึงแบบจ าลองท่ีคิดในช่วงแรกนั้นเป็น
แบบจ าลองมีลกัษณะเป็นตวัแปรเดียว (Univariate) แต่ในเวลาต่อมาน ามาประยกุตก์บัหลายตวัแปรได ้โดยในท่ีน้ีจะแสดง
รายละเอียดของแบบจ าลองท่ีมีการประยกุตใ์ชใ้นลกัษณะหลายตวัแปร (Multivariate) 

ภายใตส้มมติฐานของ DCC-GARCH สามารถเขียนเมทริกซ์ของความแปรปรวนร่วม (Covariance matrix) 
แบบมีเง่ือนไขท่ีเปล่ียนแปลงตามเวลาไดด้งัน้ี  

 t t t tH D R D=  (9) 
โดยท่ี tD  คือเมทริกซ์ทแยงมุม (Diagonal Matrix) ของส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานท่ีเปล่ียนแปลงตามเวลา 

(Time-varying standard deviation) จากแบบจ าลอง GRACH ตัวแปรเดียว (Univariate GARCH) ท่ีมีค่า ,i th  อยู่

ตามแนวเส้นทแยงมุมมีคุณสมบติั Positive definite โดยท่ี 
 2

, , 1 , 1i t i i i t i i th h   − −= + +  (10) 
เมทริกซ์ของค่าสหสัมพนัธ์ท่ีเปล่ียนแปลงตามเวลา (Time-varying conditional correlation matrix, tR ) 

เพื่อใหเ้ป็นไปตามคุณสมบติัของ DCC-GARCH เมทริกซ์ tR  สามารถแยกองคป์ระกอบออกมาไดด้งัน้ี 

 * 1 * 1

t t t tR Q Q Q− −=  (11) 
และ 
 1 1 1(1 ) , 1t t t tQ a b Q a Q a b  − − −

= − − + + +   (12) 

โดยท่ี cov( )t tQ   =  คือเมทริกซ์ความแปรปรวนแบบไม่มีเง่ือนไข (unconditional covariance) ของค่า
คลาดเคล่ือนมาตรฐาน (Standardized error, t ) สามารถประมาณไดจ้าก 

 
1

1 T

t t

t

Q
T

 
=

=   (13) 

โดยท่ี Q  คือเมทริกซ์ทแยงมุม (Diagonal Matrix) เป็นการปรับขนาดของเมทริกซ์ tQ  
 ,a b  เป็นพารามิเตอร์ โดย 1a b+   
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ค่าสหสมัพนัธ์แบบมีเง่ือนไข (Conditional Correlation) สามารถประมาณค่าไดจ้าก 

 , ,

, ,

, , , ,

1
i j t

i j t

i i t j j t

q

q q
 = 


 (14) 

4. ผลการวิจัย 
รายละเอียดสถิติพ้ืนฐานของขอ้มูลท่ีน ามาใชใ้นการศึกษาคืออตัราผลตอบแทนของดชันีตลาดหลกัทรัพย ์และ

ดชันีตลาดอตัราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศ ของประเทศไทย ฟิลิปปินส์  มาเลเซีย สิงคโปร์ อินโดนีเซีย และเวียดนาม 
ในตารางท่ี 3 จะเห็นอตัราผลตอบแทนดชันีราคาของตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศท่ีศึกษา โดยประเทศท่ีมีค่าเฉล่ีย (Mean) 
สูงสุดคือประเทศอินโดนีเซียร้อยละ 0.0768 (JKSE) และต ่าสุดคือประเทศสิงคโปร์ร้อยละ 0.0205 (STI) และส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐานประเทศท่ีมีค่าสูงสุด หรือความเส่ียงสูงสุด คือประเทศเวียดนามร้อยละ 1.4253 (VNI) และต ่าท่ีสุด หรือความ
เส่ียงต ่าสุด คือประเทศมาเลเซียร้อยละ 0.7367 (KLSE) และในตารางท่ี 4 จะเห็นอตัราผลตอบแทนดชันีราคาของตลาด
อตัราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศของประเทศท่ีศึกษา โดยประเทศท่ีมีค่าเฉล่ีย (Mean) สูงสุดคือประเทศสิงคโปร์ร้อย
ละ 0.0077 (SGD/USD) และต ่าสุดคือประเทศอินโดนีเซียร้อยละ -0.0047 (IDR/USD) และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานประเทศ
ท่ีมีค่าสูงสุด หรือความเส่ียงสูงสุด คือประเทศอินโดนีเซียร้อยละ 0.4348 (IDR/USD) และต ่าท่ีสุด หรือความเส่ียงต ่าสุด 
คือประเทศเวียดนามร้อยละ 0.0935 (VND/USD) 

 
ตารางท่ี 3 ขอ้มูลทางสถิติเบ้ืองตน้ (Descriptive Statistics) ของอตัราผลตอบแทนของดชันีตลาดหลกัทรัพย ์

Stocks SETi JKSE PSEi STI KLSE VNI 
Mean 0.0489 0.0768 0.0542 0.0205 0.0256 0.0436 
Median 0.0605 0.1153 0.0657 0.0555 0.0274 0.0441 
Maximum 6.4693 7.0136 6.2040 5.7848 3.7794 6.3752 
Minimum -5.5906 -6.6518 -6.4336 -6.1608 -4.7092 -6.9978 
Std. Dev. 1.1721 1.2357 1.1852 1.0780 0.7367 1.4253 
Skewness -0.0812 -0.3486 -0.0040 -0.1028 -0.0619 -0.1374 
Kurtosis 5.7600 5.9562 5.3771 6.6309 6.0673 5.2902 
Jarque-Bera 1,346.333 1,624.761 995.259 2,329.341 1,659.744 937.107 
Probability 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 
Observations 4,227 4,227 4,227 4,227 4,227 4,227 

 
ตารางท่ี 4 ขอ้มูลทางสถิติเบ้ืองตน้ของอตัราผลตอบแทนของดชันีตลาดอตัราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศ 

Currencies THB/USD IDR/USD PHP/USD SGD/USD MYR/USD VND/USD 
Mean 0.0065 -0.0047 -0.0044 0.0077 -0.0035 -0.0039 
Median 0.0000 0.0000 0.0000 0.0140 0.0000 0.0000 
Maximum 2.6832 2.2449 1.4523 1.5610 2.0243 0.5809 
Minimum -2.5260 -2.6759 -1.5192 -1.3998 -1.8858 -0.5643 
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Currencies THB/USD IDR/USD PHP/USD SGD/USD MYR/USD VND/USD 
Std. Dev. 0.3846 0.4348 0.3574 0.3318 0.3638 0.0935 
Skewness -0.1539 0.0514 -0.1011 0.0507 0.1624 -0.3516 
Kurtosis 9.3410 7.4858 4.5233 4.7741 7.6421 12.4992 
Jarque-Bera 7,098.372 3,545.919 415.866 556.170 3,813.854 15,979.830 
Probability 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 
Observations 4,227 4,227 4,227 4,227 4,227 4,227 

 
จากการทดสอบ Unit root โดยการทดสอบ Augmented Dickey-Fuller (ADF) ผลต่างล าดับ level หรือท่ี  

Integration of order 0 พบว่าขอ้มูลทั้งหมด ปฏิเสธสมมติฐานหลกั 0H , แสดงว่าตวัแปรอิสระเป็นขอ้มูลท่ีมีความน่ิง 
ไม่มี Unit Root แสดงว่าขอ้มูลทั้งหมดเป็นขอ้มูลท่ีมีลกัษณะน่ิง ในช่วงเวลาท่ีท าการศึกษาเพราะค่าสัมบูรณ์ของ
ค่าสถิติทดสอบท่ีค านวณไดม้ากกว่าค่าสัมบูรณ์ของ Critical value ณ ระดบันยัส าคญั 90% ไดค้่าตามตารางท่ี 5 และ 6 
ดงัน้ี 

 
ตารางท่ี 5 ผลการทดสอบความน่ิงของอตัราผลตอบแทนของดชันีตลาดหลกัทรัพย ์

ADF test statistic JKSE SETi PSEi STI KLSE VNI 

t-Statistic -47.0224 -61.8636 -45.0344 -65.2549 -42.1915 -55.0379 

Prob.* (0.0001) (0.0001) (0.0001) (0.0001) (0.0000) (0.0001) 

 
ตารางท่ี 6 ผลการทดสอบความน่ิงของอตัราผลตอบแทนของดชันีตลาดอตัราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศ 

ADF test statistic IDR/USD THB/USD PHP/USD SGD/USD MYR/USD VND/USD 

t-Statistic -62.0526 -61.607 -65.8551 -67.4318 -63.105 -72.439 

Prob.* 0.0001 0.0001 0.0001 0.0001 0.0001 0.0001 

 
การทดสอบปัญหาค่าความคลาดเคล่ือนของความสัมพนัธ์ ทดสอบค่าความคลาดเคล่ือนมาตรฐานก าลงัสอง 

(Standardized square residual) ในตารางท่ี 7 และ 8 ค่าท่ีไดจ้าการวิเคราะห์ผา่นการทดสอบสามารถยอมรับสมมติฐาน
ได้ เน่ืองจากค่า p-value มีค่ามากกว่านัยส าคัญ หรือสามารถอธิบายได้ว่าไม่มีปัญหาความคลาดเคล่ือนของ
ความสมัพนัธ์ 
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ตารางท่ี 7 Diagnostics test ของตลาดหลกัทรัพย ์ 
Stocks SETi JKSE SETi PSEi SETi STI SETi KLSE SETi VNI 

( )2 5Q  
3.9486 3.9722 3.9377 1.981 4.5286 4.5782 3.9251 7.3619 4.0409 11.374 
(0.557) (0.553) (0.558) (0.852) (0.476) (0.469) (0.560) (0.195) (0.544) (0.440) 

( )2 10Q  
7.5401 6.818 7.8442 5.9581 7.8885 10.818 7.6672 9.2324 7.5658 13.118 
(0.674) (0.743) (0.644) (0.819) (0.640) (0.372) (0.661) (0.51) (0.671) (0.217) 

 
ตารางท่ี 8 Diagnostics test ของตลาดอตัราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศ 

Currencies 
THB/ 
USD 

IDR/ 
USD 

THB/ 
USD 

PHP/ 
USD 

THB/ 
USD 

SGD/ 
USD 

THB/ 
USD 

MYR/ 
USD 

THB/ 
USD 

VND/ 
USD 

( )2 5Q  
0.3218 16.638 0.3314 8.3838 0.3303 2.8627 0.2414 0.0196 0.3214 2.735 
(0.997) (0.563) (0.997) (0.136) (0.997) (0.721) (0.999) (1.000) (0.997) (0.741) 

( )2 10Q  
3.7294 24.449 3.8424 16.435 3.6406 8.3018 3.8314 0.0649 3.7728 5.2362 
(0.959) (0.623) (0.954) (0.88) (0.962) (0.599) (0.955) (1.000) (0.957) (0.875) 

 
จากการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ดัชนีราคาของตลาดหลักทรัพย์ในตารางท่ี 9 แสดงให้เห็นว่าอัตรา

ผลตอบแทนดชันีราคาของตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศไทยไดส่้งผลต่อประเทศฟิลิปปินส์มากท่ีสุด (0.1913) อยา่งไร
ก็ตามไม่พบความสัมพนัธ์ระหว่างประเทศอินโดนีเซีย และประเทศเวียดนาม ซ่ึงในอีกมุมหน่ึงประเทศมาเลเซียส่งผล
ต่อประเทศไทยมากท่ีสุด (0.0508) แต่ยงัมีบางประเทศเช่น ประเทศอินโดนีเซีย ฟิลิปปินส์ สิงคโปร์ และเวียดนาม ซ่ึง
จะไม่ส่งผลหรือไม่พบความสมัพนัธ์กบัตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศไทย 

 
ตารางท่ี 9 จากการวิเคราะห์ความสมัพนัธ์ของตลาดหลกัทรัพย ์

Stocks 
Conditional Mean Equation Conditional Variance equation 

, , 1th S tR −  , , 1i S tR −  , , 1th E tR −  , , 1i E tR −  ( )2

1t ARCH −  
1tGARCH −  

SETi 0.0161  0.029* 0.2427*** 0.0643* 0.0819*** 0.9083*** 
JKSE 0.0127  0.012  0.272*** 0.0746* 0.0849*** 0.8845*** 
SETi 0.0267  0.0151  0.2304*** 0.1055** 0.0816*** 0.9086*** 
PSEi 0.1913*** 0.0923*** 0.11*** 0.2997*** 0.1224*** 0.7903*** 
SETi 0.0255  0.0104  0.1146*** 0.3255*** 0.0798*** 0.9099*** 
STI 0.1323*** -0.0366** 0.0135  0.4619*** 0.0687*** 0.9179*** 
SETi 0.0264  0.0508** 0.2516*** 0.0272  0.0819*** 0.9088*** 
KLSE 0.1304*** 0.0308** 0.0548** 0.2332*** 0.0415*** 0.9511*** 
SETi 0.0353** -0.0081  0.2628*** -0.0164  0.0798*** 0.9109*** 
VNI -0.0004  0.1454*** 0.1096** 0.1524  0.1207*** 0.8756*** 
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จากการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ดัชนีราคาของตลาดหลักทรัพย์ในตารางท่ี 10 แสดงให้เห็นว่าอัตรา
ผลตอบแทนดชันีราคาของตลาดอตัราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศของประเทศไทยส่งผลต่อประเทศฟิลิปปินส์มาก
ท่ีสุด (0.0281) แต่ไม่พบความสัมพนัธ์ในประเทศสิงคโปร์ และมาเลเซีย ซ่ึงในอีกมุมหน่ึงประเทศสิงคโปร์ส่งผลต่อ
ประเทศไทยมากท่ีสุด (0.0341) เช่นเดียวกบัตลาดหลกัทรัพย ์แต่ยงัมีประเทศอินโดนีเซีย ฟิลิปปินส์ และเวียดนาม ท่ี
ไม่พบความสมัพนัธ ์

ความสัมพนัธ์ระหว่างความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนดชันีราคาของตลาดหลกัทรัพย ์และตลาดอตัรา
แลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศของประเทศไทย และประเทศในกลุ่มอาเซียนท่ีศึกษาสามารถหาศึกษาไดจ้ากการ
ประมาณค่าของสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เชิงพลวตัรแบบมีเง่ือนไข (DCC-GARCH) ซ่ึงพบว่าอตัราผลตอบแทนของ
ประเทศท่ีศึกษาเป็นไปทิศทางเดียวกนั ทั้งตลาดหลกัทรัพย ์และตลาดอตัราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศ โดยใน
ตลาดหลกัทรัพยค์่าสหสมัพนัธ์ระหวา่งประเทศไทย (SETi) กบัประเทศอินโดนีเซีย (JKSE) มีค่ามากสุด (0.4057) และ
ประเทศเวียดนาม (VNI) มีค่านอ้ยสุด (0.1164) ส่วนตลาดอตัราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศระหว่างประเทศไทย 
(THB/USD) กบัประเทศสิงคโปร์ (SGD/USD) มีค่ามากสุด (0.5270) และประเทศเวียดนาม (VND/USD) มีค่านอ้ยสุด 
(0.0398) สามารถดูเพ่ิมเติมไดต้ามตารางท่ี 11 

 
ตารางท่ี 10 จากการวิเคราะห์ความสมัพนัธ์ของตลาดอตัราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศ 

Currencies 
Conditional Mean Equation Conditional Variance equation 

, , 1th E tR −  , , 1i E tR −  , , 1th S tR −  , , 1i S tR −  ( )2

1t ARCH −  
1tGARCH −  

THB/USD 0.0356** 0.0014  0.0163*** 0.0054  0.0836*** 0.8751*** 
IDR/USD 0.114*** 0.0266* -0.0054  0.0089* 0.082*** 0.9151*** 
THB/USD 0.0404** -0.0111  0.0184*** 0.005  0.0839*** 0.8747*** 
PHP/USD 0.0281** -0.0359** 0.0024  0.0072* 0.0442*** 0.9485*** 
THB/USD 0.019  0.0341** 0.0158*** 0.0093* 0.084*** 0.8749*** 
SGD/USD 0.0076  -0.0407** -0.0007  0.0118** 0.0459*** 0.9428*** 
THB/USD 0.0466*** -0.0366** 0.0194*** 0.0169** 0.0824*** 0.8763*** 
MYR/USD 0.0107  0.0666*** -0.0004  0.001  0.0882*** 0.9201*** 
THB/USD 0.0365** 0.066  0.0185*** -0.0008  0.0837*** 0.8747*** 
VND/USD 0.0074*** -0.1383*** 0.0009  0.0013** 0.1387*** 0.8755*** 

 
ตารางท่ี 11 ค่าสหสมัพนัธเ์ชิงพลวตัรแบบมีเง่ือนไข 
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ค่าสหสมัพนัธ์เชิงพลวตัรแบบมีเง่ือนไข(Dynamic Conditional Correlation) 
ตลาดหลกัทรัพย ์ ตลาดแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศ 
 SETi และ JKSE 0.4057  THB/USD และ IDR/USD 0.2665 
 SETi และ PSEi 0.1424  THB/USD และ PHP/USD 0.3156 
 SETi และ STI 0.3136  THB/USD และ SGD/USD 0.5270 
ค่าสหสมัพนัธ์เชิงพลวตัรแบบมีเง่ือนไข(Dynamic Conditional Correlation) 
ตลาดหลกัทรัพย ์ ตลาดแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศ 
 SETi และ KLSE 0.1719  THB/USD และ MYR/USD 0.2733 
 SETi และ VNI 0.1164  THB/USD และ VND/USD 0.0398 

 
กราฟแสดงความสัมพนัธ์เชิงพลวตัรในตลาดหลักทรัพย์ (ภาพท่ี 1) ระหว่างประเทศไทยกับประเทศ

ฟิลิปปินส์ มาเลเซีย และประเทศเวียดนามมีแนวโนม้มากข้ึน แต่ในประเทศอ่ืนๆ ท่ีศึกษามีความสัมพนัธ์คงท่ี (Stable) 
ส่วนในตลาดอตัราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศความสมัพนัธ์เป็นแบบคงท่ี (ภาพท่ี 2) 
 

 
ภาพท่ี 1 ความสัมพนัธ์เชิงพลวตัรของอตัราผลตอบแทนระหว่างตลาดหลกัทรัพย ์
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ภาพท่ี 2 ความสัมพนัธ์เชิงพลวตัรของอตัราผลตอบแทนระหว่างตลาดอตัราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศ 

 
5. บทสรุปและข้อเสนอแนะ 

การศึกษาน้ีมีวตัถุประสงคเ์พ่ือศึกษาศึกษาความสัมพนัธ์ของดชันีราคาของตลาดหลกัทรัพย ์และตลาดอตัรา
การแลกเปล่ียน โดยแยกการศึกษาเป็น 2 ตลาด คือตลาดหลกัทรัพย ์และตลาดอตัราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศ 
ประเทศอาเซียนท่ีใชใ้นการศึกษาไดแ้ก่ ประเทศอินโดนีเซีย ประเทศฟิลิปปินส์ ประเทศสิงคโปร์ ประเทศมาเลเซีย 
และประเทศเวียดนาม ผลการศึกษาพบว่าในตลาดหลกัทรัพยส์รุปได ้2 ความสัมพนัธ์คือ 1) ประเทศไทยส่งผลต่อ
ประเทศฟิลิปปินส์มากท่ีสุด อยา่งไรก็ตามไม่พบความสัมพนัธ์ระหว่างประเทศอินโดนีเซีย และประเทศเวียดนาม 2) 
ประเทศมาเลเซียส่งผลต่อประเทศไทยมากท่ีสุด แต่ยงัมีบางประเทศเช่น ประเทศอินโดนีเซีย ฟิลิปปินส์ สิงคโปร์ และ
เวียดนาม ซ่ึงจะไม่ส่งผลหรือไม่พบความสมัพนัธ์กบัตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศไทย  

ในตลาดอตัราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศสามารถสรุปได ้2 ความสัมพนัธ์คือ 1) ประเทศไทยส่งผลต่อ
ประเทศฟิลิปปินส์มากท่ีสุด แต่ไม่พบความสัมพนัธ์ในประเทศสิงคโปร์ และมาเลเซีย 2)ประเทศสิงคโปร์ส่งผลต่อ
ประเทศไทยมากท่ีสุด แต่ยงัมีประเทศอินโดนีเซีย ฟิลิปปินส์ และเวียดนาม ท่ีไม่พบความสมัพนัธ์ 

ค่าสหสัมพนัธ์เชิงพลวตัรแบบมีเง่ือนไขของความผนัผวนของตลาดหลกัทรัพย ์และตลาดอตัราแลกเปล่ียน
เงินตราต่างประเทศ ตลอดช่วงระยะเวลาท่ีท าการศึกษาพบว่าความผนัผวนของประเทศท่ีศึกษามีความสัมพนัธ์กนัใน
ทิศทางบวก โดยความผนัผวนในตลาดหลกัทรัพย ์ประเทศไทยมีความสัมพนัธ์กบัความผนัผวนของอินโดนีเซียมาก
ท่ีสุด และตลาดอตัราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศ ประเทศไทยมีความสัมพนัธ์กบัความผนัผวนของสิงคโปร์มาก
ท่ีสุด จากผลจากศึกษาดงักล่าวจะเห็นไดว้่าประเทศไทยกบัประเทศอาเซียนมีความเช่ือมโยงกนั ดงันั้นเศรษฐกิจของ
แต่ละประเทศอาจมีการเปล่ียนแปลงและการเปิดเผยมากข้ึนในอนาคต ซ่ึงอาจส่งผลให้เกิดการเปล่ียนแปลงใน
ความสมัพนัธ์ท่ีเกิดข้ึนรวมถึงนโยบายทางการเงิน ดงันั้นความสมัพนัธ์ท่ีไดร้ะบุในงานวิจยัน้ีอาจมีการเปล่ียนแปลงใน
อนาคต ผูวิ้จยัหวงัว่าผลการศึกษาน้ีจะเห็นประโยชน์ต่อการวิเคราะห์แนวโนม้เพ่ือการลงทุนระหว่างประเทศไทยและ
ประเทศอาเซียนท่ีจะเปิดตลาดเสรีในอนาคต 

จากงานศึกษาท่ีน ามาอา้งอิงโดยใช้วิธีการ DCC-GARCH โดยน ามาวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างดชันี
ราคาของตลาดอตัราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศไทย และประเทศในกลุ่มอาเซียน ซ่ึงผลท่ีไดส้อดคลอ้งกนั ทั้ง
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ความสัมพนัธ์ท่ีประเทศสิงคโปร์ส่งผลกับประเทศไทยมากท่ีสุด และประเทศมาเลเซียยงัไม่พบความสัมพนัธ์
เช่นเดียวกนั และค่าสหสัมพนัธ์เชิงพลวตัรแบบมีเง่ือนไขของความผนัผวนอตัราผลตอบแทนของทุกประเทศท่ีใชใ้น
การศึกษาเป็นไปทิศทางเดียวกนั 
 
ข้อเสนอแนะ 

1. ศึกษาเพ่ิมเติมเก่ียวกบัตวัแปรท่ีมีผลต่อการเปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียน เช่นตวัแปรท่ีก าหนด
ทิศทางของการเงินโลก 

2. วิเคราะห์ขอ้มูล โดยการแบ่งเป็นช่วงๆเวลาท่ีเกิดวิกฤติหรือเหตุการณ์ส าคญั เพื่อหาความสมัพนัธ์ได้
ชดัเจนข้ึน 

3. ศึกษาเปรียบเทียบโดยใชแ้บบจ าลอง Multivariate GARCH (M-GARCH) อ่ืนๆ 
 
กติติกรรมประกาศ 

การศึกษาค้นควา้อิสระเร่ืองน้ีส าเร็จได้ด้วยความกรุณาจาก ผศ.ดร.สมพร ป่ันโภชาอาจารย์ท่ีปรึกษา
การศึกษาคน้ควา้ท่ีไดใ้ห้ความกรุณาแนะน าแนวทางอนัเป็นประโยชน์ในการศึกษาคนัควา้อิสระ รวมทั้งการตรวจตรา 
และแกไ้ขเน้ือหา ตลอดระยะเวลาท่ีไดท้  าการศึกษาคนัควา้จนส าเร็จลุล่วงไปดว้ยดี ผูศึ้กษาจึงขอกราบขอบพระคุณ
เป็นอยา่งสูง 

ขอขอบคุณ คุณพอ่อธิภทัร เยาวละออง คุณแม่ณฤชา ขลงั และครอบครัว ท่ีไดแ้นะน า และให้การสนบัสนุน
ในการศึกษาต่อระดบัปริญญาโท และขอขอบคุณพ่ีๆ เพ่ือนนกัศึกษาทุกท่าน ท่ีไดใ้หก้ าลงัใจและความช่วยเหลือใน
การท าการศึกษาคน้ควา้อิสระตลอดมา 
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