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Abstract

Natural rubber on the world market has had small increases in demand and big increases in 
supply. Therefore, demand and supply are imbalanced and this impacts the natural rubber 
price of the world market causing a decline. This study aimed: (1) to develop de-mand and 
supply models to predict the world natural rubber quantity using simultaneous equations; 
(2) to predict all explanatory variables in the demand and supply models using the simple
moving average technique; and (3) to estimate the equilibrium quantity and price for world 
natural rubber during 2017e2026. First, in the demand model, there was a positive 
relationship of the explanatory variables of world natural rubber production quantity,
synthetic rubber price, percentage year of year (%YOY) of gross domestic product (GDP), 
and the exchange rate, while the negative relationship variable was natural rubber price. In 
the supply model, the positive relationship variables were natural rubber price, mature 
area, rainfall, and crude oil price, while the negative relationship variables were world 
natural rubber stock and urea price. Second, the predicted variables indicated that 
production, %YOY of GDP, exchange rate, amount of stock, and the mature area tended to 
gradually increase, while the synthetic rubber price, urea price, rainfall, and crude oil price 
tended to slowly decrease from 2017 to 2026. Finally, the equilibrium quantity forecast 
tended to gradually increase from 953.75 to 957.15 thousand tonnes, and the equilibrium 
price tended to fluctuate and decrease from 169.78 to 162.05 thousand yen from 2017 to 
2026. Consequently, this study may be helpful to the governments of the world's impor-
tant natural rubber producing countries to plan policies to reduce natural rubber pro-
duction costs and stabilize the natural rubber price in the future, such as by setting suitable 
areas of world natural rubber plantation in each country, and defining appropriate and 
sustainable alternative crop areas in each country.

© 2017 Kasetsart University. Publishing services by Elsevier B.V. 

Introduction

The natural rubber market of the world is primarily
concentrated in China, Europe, India, USA, and Japan,
respectively, which were the top five countries of natural
rubber consumption in 2015 (International Rubber Study
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การวเิคราะห์ความสมัพนัธ์และความผนัผวนระหวา่งตลาดแลกเปล่ียนเงินตราระหวา่งประเทศ

และตลาดหลกัทรัพยข์องไทย และประเทศกลุ่มอาเซียนท่ีท�ำการศึกษา
Analysis of relationship and volatilities between foreign exchange market and stock 
market of Thailand and selected Asian countries 
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Abstract

	 The purposes of the research are to investigate the relationship between Thailand 
stock market and exchange rate and to investigate the effect of Thailand stock market 
(SET Index) and exchange rate on the exchange rate of selected ASEAN countries, 
namely Malaysia, Indonesia and Singapore. The estimation method is DCC GARCH (1,1) 
which allows for the conditional correlation structure to be time–varying. The daily data 
between 2000–2016 are used for the estimation. The results find that Thailand stock 
market and exchange rate have one way relationship from the stock market to the 
exchange rate which is based on the concept of Portfolio Balance Approach. When the 
return of stock price index increases, Baht will appreciate. The increase in return of 
stock price index by 1 percent will lead to Baht appreciation by 0.0089 percent to 
0.0109 percent. Additionally, Thailand stock market and exchange rate affect Malaysian 
Ringgit. The highest value of dynamic conditional correlation is the correlation between 
Thai Baht and Malaysian Ringgit.  
	 © 2019 Kasetsart University.
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บทคดัย่อ

	 งานวิจัยน้ีมีวตัถุประสงค์เพ่ือแสดงความสัมพนัธ์ระหว่างดัชนีตลาด 

หลกัทรัพยแ์ละอตัราแลกเปล่ียนของประเทศไทย และความสัมพนัธ์ของ

ตลาดหลกัทรัพยแ์ละอตัราแลกเปล่ียนของประเทศไทยท่ีมีต่ออตัราแลกเปล่ียน

ของประเทศในกลุ่มอาเซียน 3 ประเทศคือมาเลเซีย อินโดนีเซีย และสิงคโปร์ 

การศึกษาใชข้อ้มูลรายวนัตั้งแต่ช่วงปี ค.ศ. 2000 ถึงปี ค.ศ. 2016 วธีิการประมาณ

ค่าแบบจ�ำลองจะใชว้ธีิ DCC GARCH(1,1) ผลการศึกษาพบความสมัพนัธ์ของ

ประเทศไทยจากดชันีตลาดหลกัทรัพยไ์ปสู่อตัราแลกเปล่ียนอยา่งมีนยัส�ำคญั

ทางสถิติซ่ึงเป็นไปตามแนวคิดของ Portfolio Balance Approach โดย  

หากอตัราผลตอบแทนตลาดหลกัทรัพยเ์พิ่มข้ึนร้อยละ 1 จะท�ำให้ค่าเงินบาท

แขง็ค่าข้ึนประมาณร้อยละ 0.0089 ถึงร้อยละ 0.0109 และพบวา่ตลาดหลกัทรัพย ์

และอตัราแลกเปล่ียนของไทยมีผลต่ออตัราแลกเปล่ียนเงินริงกิตของมาเลเซีย 

ส�ำหรับความสมัพนัธ์เชิงพลวตัรอยา่งมีเง่ือนไขระหวา่งอตัราแลกเปล่ียนพบวา่ 

ในช่วงท่ีท�ำการศึกษา อตัราแลกเปล่ียนเงินบาทสมัพนัธ์ในทิศทางบวกอยา่งมี

นยัส�ำคญัทางสถิติกบัอตัราแลกเปล่ียนเงินริงกิตมากท่ีสุด 

ค�ำส�ำคัญ: อาเซียน  (ไทย อินโดนีเซีย มาเลเซีย สิงคโปร์) DCC-GARCH  

อตัราแลกเปล่ียน ตลาดหลกัทรัพย์
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บทน�ำ

	 ตลาดการเงิน ( Financial market ) เป็นแหล่งเงินทุนทั้งการระดมทุนของ

ผูต้อ้งการเงินทุนและการปล่อยเงินทุนส�ำหรับผูท่ี้มีส่วนเกินของเงินทุน และยงั

เป็นแหล่งอ�ำนวยความสะดวกแก่ทั้งสองฝ่ายใหส้ามารถท�ำธุรกรรมไดส้ะดวกข้ึน 

ตลาดการเงินซ่ึงมีตลาดเงินโดยสถาบนัการเงินเป็นส่ือกลางในการระดมเงินออม

จากประชาชน ภาคธุรกิจ และภาครัฐบาล และมีตลาดทุนเป็นอีกส่วนหน่ึง 

ในตลาดการเงินท่ีมีบทบาทท่ีส�ำคญัอยา่งยิง่ต่อการพฒันาเศรษฐกิจ

	 ประเทศในกลุ่มอาเซียนซ่ึงมีแนวโนม้ท่ีจะเปิดเสรีในทุกส่วนมากข้ึนตาม

นโยบายการเป็นประชาคมเศรษฐกิจในภูมิภาคอาเซียน (AEC) การเคล่ือนยา้ย

เงินทุนก็มีแนวโน้มท่ีจะเปิดเสรีมากข้ึน ตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศต่างๆ  

ในภูมิภาคอาเซียน ก็จะมีความเช่ือมโยงกนัมากข้ึน ตลาดหลกัทรัพยอ์าเซียน 

เป็นส่วนหน่ึงของความร่วมมือของตลาดทุนอาเซียน (ASEAN Capital Market 

Integration) ท่ีเกิดจากการตกลงร่วมกนัของผูน้�ำอาเซียนในการประชุมสุดยอด

อาเซียน (ASEAN Summit) คร้ังท่ี 12 ท�ำให้เกิดความร่วมมือกันของ

ตลาดหลกัทรัพย ์7 แห่ง ใน 6 ประเทศ คือ ตลาดหลกัทรัพยก์วัลาลมัเปอร์ 

(Bursa Malaysia) ประเทศมาเลเซีย ตลาดหลกัทรัพยจ์าการ์ตา (IDX) ประเทศ

อินโดนีเซีย  ตลาดหลักทรัพย์ฟิ ลิปปินส์ (PSE) ประเทศฟิลิปปินส์ 

ตลาดหลกัทรัพยสิ์งคโปร์ (SGX) ประเทศสิงคโปร์ ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทย (SET) ประเทศไทย ตลาดหลกัทรัพยโ์ฮจิมินห์ (HOSE) และ

ตลาดหลกัทรัพยฮ์านอย (STC) ประเทศเวยีดนาม ซ่ึงการร่วมมือกนัของตลาด 

หลกัทรัพยใ์นแต่ละประเทศจะท�ำใหต้ลาดหลกัทรัพยอ์าเซียนมีมูลค่าหลกัทรัพย์

ทางตลาด (Market Capitalization) 2 ลา้นลา้นดอลลาร์สหรัฐฯ ซ่ึงสูงเป็นล�ำดบัท่ี 8  

ของตลาดหลกัทรัพยท์ัว่โลก เม่ือประกอบกบัการท่ีอาเซียนเป็นภูมิภาคท่ีมีการ

เติบโตทางเศรษฐกิจในระดับท่ีค่อนข้างดีเม่ือเทียบกับภูมิภาคอ่ืนๆ IMF 

ประมาณการวา่ เศรษฐกิจของอาเซียนมีศกัยภาพท่ีจะเติบโตไดเ้ฉล่ียร้อยละ 5.5 

ต่อปี ในปี 2013–2017 และจ�ำนวนประชากรท่ีมากถึง 540 ลา้นคน จะช่วยให้

หลกัทรัพยใ์นอาเซียนเป็นท่ียอมรับในสายตาของนกัลงทุนโลกมากข้ึน 

	 เม่ือมีการเคล่ือนยา้ยเงินทุนระหวา่งประเทศไดอ้ยา่งเสรีมากข้ึน การไหล

เขา้ออกของเงินทุนก็จะกระทบกบัการเปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียน  

มีโอกาสท�ำใหเ้กิดการเกง็ก�ำไรในอตัราแลกเปล่ียน น�ำมาซ่ึงการเกิดวกิฤตเงินตรา 

(Currency crisis) จนน�ำไปสู่การเกิดวิกฤตในภาคการเงิน (Financial Crisis) 

และวกิฤตเศรษฐกิจ (Economic crisis) ของประเทศในกลุ่มภูมิภาคอาเซียนใน

ปี ค.ศ. 1997 ท�ำให้หลายประเทศในภูมิภาคอาเซียนตอ้งมีการปรับเปล่ียน

ระบบอตัราแลกเปล่ียน อตัราแลกเปล่ียนของประเทศต่างๆ ในภูมิภาคอาเซียน

เร่ิมมีความผนัผวน และไดรั้บผลกระทบจากเศรษฐกิจของประเทศคู่คา้มากข้ึน 

เช่นเดียวกนักบัราคาหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพย ์ ซ่ึงเร่ิมมีความสมัพนัธ์กบั

ตลาดแลกเปล่ียนเงินตราระหวา่งประเทศเพิ่มข้ึน ความเส่ียงจากการลงทุนใน

ตลาดเหล่าน้ีก็จะเพิ่มข้ึน เพราะว่าการมีปฏิสัมพนัธ์ระหว่างอตัราแลกเปล่ียน

เงินตราต่างประเทศและตลาดหลกัทรัพยเ์ป็นส่ิงท่ีนกัลงทุนระหว่างประเทศ

ใหค้วามส�ำคญั การศึกษาเก่ียวกบัความสมัพนัธ์ของสองตลาดดงักล่าวขา้งตน้

จึงเป็นท่ีน่าสนใจเพิ่มข้ึน

	 ในช่วงระยะเวลาท่ีผา่นมาความสนใจเร่ืองของการศึกษาผลกระทบของ

ความผนัผวนระหว่างอตัราแลกเปล่ียนและราคาหลกัทรัพยมี์จ�ำนวนมาก 

เน่ืองจากการวเิคราะห์ผลของความผนัผวนท่ีกระจายออกมา  (Volatility spillover) 

สามารถช้ีใหเ้ห็นถึงขอ้มูลเก่ียวกบัความสัมพนัธ์ของตลาดหลกัทรัพย ์(Stock 

market) และตลาดอตัราแลกเปล่ียน (Foreign exchange market) ไดเ้ป็นอยา่งดี 

อยา่งไรกต็าม งานศึกษาเชิงประจกัษย์งัไม่มีขอ้สรุปแน่ชดั โดยจากการทบทวน

เอกสาร การศึกษาแต่ละงานมีความสนใจในการทดสอบหรือมีสมมติฐานของ

การทดสอบรวมทั้งการเลือกใช้ตวัแปรในรูปแบบต่างๆ คือ มีทั้ งทดสอบ

สมมติฐานของทฤษฎีเศรษฐศาสตร์มหภาคดั้งเดิมจากความสัมพนัธ์ระหว่าง

ตลาดหลกัทรัพยไ์ปสู่ตลาดแลกเปล่ียนเงินตราระหว่างประเทศตามแนวคิด 

Portfolio balance approach เช่น งานของ Kanas  (2000) งานศึกษาท่ีทดสอบ

โดยใชข้อ้มูลในระดบั Micro Structure เช่น งานของ Hau and Rey (2006) ท่ีใช้

รูปแบบของความแตกต่างระหวา่งค�ำสั่งซ้ือและค�ำสั่งขายในตลาดแลกเปล่ียน

เงินตราระหว่างประเทศ (Order flow) พบว่าอตัราผลตอบแทนท่ีเพิ่มสูงข้ึน

ของตลาดหลกัทรัพยใ์นประเทศเทียบกบัตลาดหลกัทรัพยต่์างประเทศท�ำให้

ค่าเงินของประเทศอ่อนค่าลง และยงัมีงานทดสอบความสัมพนัธ์ของการ

เปล่ียนแปลงอย่างรวดเร็วในตลาดหลกัทรัพยอ์นัเน่ืองมาจากการเคล่ือนยา้ย

เงินทุนระหว่างประเทศ (Capital flow) และการเก็งก�ำไรโดยการกูย้ืมเงิน

ระหวา่งประเทศจากท่ีมีดอกเบ้ียต�่ำ (Carry trade) เขา้มาลงทุนในตลาดหลกัทรัพย ์

คืองานของ Burnside, Echenbaum, Kleshchelski, and Rebelo (2011) ท่ีพบวา่

ผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยท่ี์มาจาก Carry trade จะสร้างปัญหาใหก้บั

ค่าเงินของประเทศบราซิล 

	 จากการทบทวนเอกสารพบว่าความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราแลกเปล่ียน

และราคาหลกัทรัพยท่ี์พบนั้นมีหลากหลายมาก มีทั้งงานศึกษาโดยขอ้มูลของ

ประเทศท่ีพฒันาแลว้ (Kanas, 2000; Hau & Rey, 2006) และประเทศก�ำลงัพฒันา 

(Jebran & Iqbal, 2016;  Wann & Chen, 2010)  งานท่ีพบความสมัพนัธ์ของทั้งสอง

ตวัแปรในทิศทางเดียวกนั (Phylaktis & Ravazzolo, 2005) ความสัมพนัธ์ 

ในทิศทางตรงกนัขา้ม (Hau & Rey, 2006; Wann & Chen, 2010) และไม่พบ

ความสมัพนัธ์ (Cenedese, Payne, Sarno, & Valente, 2015; Chow, Lee, & Solt, 

1997; Smyth & Nandha, 2003) ซ่ึงลกัษณะของความสัมพนัธ์ท่ีพบข้ึนอยูก่บั

ช่วงของระยะเวลาท่ีน�ำมาใชใ้นการศึกษา (Chow et al., 1997) รวมถึงลกัษณะ

ของประเทศท่ีใชใ้นการศึกษา (Pan, Fok, & Liu, 2007)  

	 นอกจากน้ี รูปแบบของความสัมพนัธ์มีหลายรูปแบบและข้ึนอยู่กับ

ประเทศท่ีน�ำมาท�ำการศึกษา โดย Jebran and Iqbal (2016) พบวา่มีทั้งรูปแบบ

ท่ีเป็นไปในทิศทางเดียวจากตลาดหลกัทรัพยไ์ปสู่ตลาดแลกเปล่ียนเงินตรา

ระหวา่งประเทศ (อินเดีย) เป็นไปในสองทิศทางระหวา่งตลาดหลกัทรัพยแ์ละ

ตลาดแลกเปล่ียนเงินตราระหวา่งประเทศ (จีน ฮ่องกง ปากีสถาน และศรีลงักา)  

และไม่มีผลของการส่งผ่านระหว่างสองตลาดดังกล่าว (ญ่ีปุ่น) ลักษณะ 

ของงานศึกษายงัมีงานท่ีพิจารณาเฉพาะความสัมพนัธ์ระหว่างตลาดอตัรา 

แลกเปล่ียนเงินตราระหวา่งประเทศของประเทศต่างๆ และ ความสมัพนัธ์ระหวา่ง

ตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศต่างๆ คืองานของ Wang and Lee (2016)

	 ทั้งน้ีงานศึกษามีวธีิการประมาณค่าความสมัพนัธ์ของตวัแปรท่ีสนใจขา้งตน้

หลายรูปแบบทั้งโดยวธีิการหาความเป็นเหตุเป็นผล (Causality test) เช่น Smyth 

and Nandha (2003) การประมาณค่าความสมัพนัธ์ระยะยาว (Co-integration test) 

เช่น Kanas (2000), Smyth and Nandha (2003) และ Phylaktis and Ravazzolo 

(2005) เป็นตน้ การประมาณโดยใชเ้ทคนิคของแบจ�ำลองในกลุ่มของ GARCH 

(DCC-GARCH, EGARCH ฯลฯ) เช่น Yang and Doong (2004), Kuper and 

Lestano (2007), Jebran and Iqbal (2016) และ Wang and Lee (2016)  เป็นตน้

	 ดงัจะเห็นว่างานศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างราคาหลกัทรัพยแ์ละอตัรา

แลกเปล่ียนมีอยูจ่ �ำนวนมากบนพื้นฐานการศึกษาท่ีพบในอดีต แต่ผลสรุปยงัไม่มี

ชดัเจน โดยเน่ืองจากตลาดหลกัทรัพยแ์ละอตัราแลกเปล่ียนของประเทศไทย และ

ประเทศในกลุ่มประเทศอาเซียนท่ีจะมีความเช่ือมโยงกนัมากข้ึนในอนาคต 

อนัเน่ืองมาจากการรวมกลุ่มประชาคมเศรษฐกิจอาเซียนดังกล่าวข้างต้น  

การศึกษาน้ีจึงมีวตัถุประสงคเ์พื่อตรวจสอบและวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ของ  

2 ตลาด คือ ตลาดหลกัทรัพย ์และตลาดแลกเปล่ียนเงินตราระหวา่งประเทศ
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วธีิด�ำเนินการวจิยั

	 การด�ำเนินการวิจยัท�ำบนพื้นฐานของแนวคิดทางทฤษฎี ท่ีเก่ียวกบัการ

เปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียน โดยอตัราแลกเปล่ียนมีผลกระทบกบัความ

สามารถในการแข่งขนัของประเทศ และส่งผลกระทบกับดุลการค้าของ

ประเทศ ซ่ึงจะไปกระทบกบัความตอ้งการสินคา้มวลรวมของประเทศและ

ระดบัผลผลิต ความสมัพนัธ์ระหวา่งอตัราแลกเปล่ียนและกิจกรรมทางเศรษฐกิจ

และการเงินสามารถอธิบายไดจ้ากแนวคิดท่ีเป็น Flow approach ตามแนวทาง

ของ Dornbuch and  Fisher (1980)  และ Stock approach ตามแนวทางของ 

Branson and Henderson (1985) และ Frankel (1983)

	 แนวคิดท่ีเป็น Flow approach อธิบายอตัราแลกเปล่ียนจากการเปล่ียนแปลง

ของอตัราแลกเปล่ียนไปสู่การเปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพย ์โดยสามารถ

อธิบายไดด้งัน้ี เพราะวา่ราคาของหลกัทรัพยข์องบริษทัต่างๆ สะทอ้นใหเ้ห็น

ถึงกระแสเงินสดของบริษทัท่ีมีการคาดการณ์ในอนาคตซ่ึงจะไดรั้บอิทธิพล

จาก ความตอ้งการสินคา้มวลรวมทั้งภายในและภายนอก ดงันั้น ราคาหลกัทรัพย์

ของบริษทัจะเช่ือมโยงขอ้มูลท่ีเป็นปัจจุบนั และการคาดคะเนกิจกรรมหรือ

รายไดใ้นอนาคต รวมถึงอตัราการจา้งงานหรือก�ำไรของภาคธุรกิจ ซ่ึงจะข้ึน

กบัความตอ้งการสินคา้มวลรวมทางเศรษฐกิจท่ีเป็นตวัช้ีวดัการเจริญเติบโต

ท่ีแท้จริงของระบบเศรษฐกิจ ความสัมพนัธ์ระหว่างราคาหลักทรัพย์กับ

กิจกรรมท่ีแท้จริงทางเศรษฐกิจท่ีได้รับผลกระทบจากอัตราแลกเปล่ียน 

สามารถอธิบายไดด้งัน้ี เม่ือค่าเงินของประเทศลดลงท�ำใหสิ้นคา้ของประเทศ

ถูกลงเม่ือเทียบกบัสินคา้ต่างประเทศ ท�ำให้ความสามารถในการส่งออกของ

ประเทศเพิ่มข้ึน ท�ำให้ผลประกอบการหรือก�ำไรของบริษทัต่างๆ ดีข้ึน ราคา

หุน้หรือราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัจะเพิ่มข้ึนผา่นผลของการเปล่ียนแปลงใน

กิจกรรมทางเศรษฐกิจ แนวคิดดงักล่าวน้ีเป็นการอธิบายอยู่บนพื้นฐานของ 

Flow approach ซ่ึงจะเห็นวา่ดุลการคา้หรือดุลบญัชีเดินสะพดัซ่ึงไดรั้บผลกระทบ

จากการเปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียนจะส่งผลกบัราคาของหลกัทรัพยใ์น

ตลาดหลกัทรัพย์

	 อีกหน่ึงแนวคิดท่ีแสดงถึงความเช่ือมโยงกนัระหวา่งราคาหลกัทรัพยแ์ละอตัรา

แลกเปล่ียนซ่ึงเป็นแนวคิดท่ีอยูบ่นพ้ืนฐานของ Portfolio balance approach 

ตามแนวคิดน้ี ในระบบเศรษฐกิจจะมีการจดัสรรความมัง่คัง่ของตนเองระหวา่ง

การถือหลกัทรัพยแ์ละการถือเงิน โดยหลกัทรัพยท่ี์ถือจะมีทั้งหลกัทรัพยใ์น

ประเทศและต่างประเทศ บทบาทของอตัราแลกเปล่ียนคือการท�ำให้อุปสงค์

และอุปทานของหลกัทรัพยมี์ความสมดุลกนั ดงันั้น การเปล่ียนแปลงใดๆ 

ในอุปสงคแ์ละอุปทานของหลกัทรัพยจ์ะเป็นการเปล่ียนแปลงดุลยภาพของ

อตัราแลกเปล่ียน ตวัอยา่งเช่น การเพิม่ข้ึนในความตอ้งการสินทรัพยใ์นประเทศ

จะท�ำให้ราคาสินทรัพยใ์นประเทศเพิ่มข้ึน ความมัง่คัง่เพิ่มข้ึน ความตอ้งการ 
ใชจ่้ายเพิม่ข้ึน และความตอ้งการถือเงินเพ่ิมข้ึน ท�ำใหอ้ตัราดอกเบ้ียตอ้งปรับตวั

สูงข้ึน เม่ืออตัราดอกเบ้ียสูงข้ึนจะท�ำใหเ้กิดแรงจูงใจในการไหลเขา้ของเงินทุน

จากต่างประเทศ เป็นผลให้เกิดการเสนอขายเงินสกุลต่างประเทศมากข้ึน 

(ความตอ้งการซ้ือเงินสกุลในประเทศเพิ่มข้ึน) ท�ำให้ค่าเงินสกุลในประเทศ

แขง็ค่าข้ึน แนวคิดดงักล่าวเป็นแนวคิดท่ีอธิบายการก�ำหนดอตัราแลกเปล่ียน

ในลกัษณะท่ีเป็น Stock approach ซ่ึงจะเห็นวา่เป็นการเปล่ียนแปลงจากราคา

หลกัทรัพยไ์ปสู่การเปล่ียนแปลงในอตัราแลกเปล่ียน

แบบจ�ำลอง

	 แบบจ�ำลองแสดงความสมัพนัธ์ระหวา่งราคาหลกัทรัพยแ์ละอตัราแลกเปล่ียน

ของประเทศไทยสามารถเขียนไดด้งัน้ี
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คือ ค่าคลาดเคล่ือน

	 ในท�ำนองเดียวกันสามารถเขียนสมการอตัราผลตอบแทนอตัราแลก

เปล่ียนของประเทศอาเซียนท่ีท�ำการศึกษาไดด้งัแสดง

	
Eit = �i,0 + ��i,1 Pi,t-n + �i,2ETH,t-1 + �i,3 PTH,t-1 + �i,4Pi,t-1 + �i,t
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วธีิการประมาณค่าแบบจ�ำลอง

	 การวิเคราะห์ขอ้มูลอนุกรมเวลาส่วนใหญ่แลว้จะใชข้อ้มูลอนุกรมเวลาท่ี

มีลกัษณะน่ิง (Stationary) หมายถึง ขอ้มูลอนุกรมเวลาอยู่ในสภาพของการ

สมดุลเชิงสถิติ (Statistical equilibrium) ซ่ึงหมายความวา่ค่าความแปรปรวน

และค่าเฉล่ียของขอ้มูลอนุกรมเวลาไม่มีการเปล่ียนแปลงตามเวลา นอกจากน้ี

สมมติฐานท่ีใชเ้พือ่การวเิคราะห์ขอ้มูลส่วนใหญ่จะมีการก�ำหนดใหค่้าคลาดเคล่ือน 

(Error term) มีความแปรปรวนคงท่ี (Homoskedastic) ซ่ึงขอ้มูลอนุกรมเวลา

บางอยา่งนั้นค่าความแปรปรวนของค่าความคลาดเคล่ือนมีค่าเปล่ียนแปลงไป

ตามเวลาข้ึนอยูก่บัขนาดของค่าท่ีเกิดข้ึนในอดีต (Heteroskedastic) ท�ำให้ค่า

ความแปรปรวน(Variance) ของค่าคลาดเคล่ือนจากการถดถอยจะข้ึนอยู่กบั 

ค่าความผนัผวน (Volatility) ของค่าคลาดเคล่ือน

	 การประมาณค่าสหสมัพนัธ์ของตวัแปรดว้ยวธีิ DCC-GARCH เป็นท่ีนิยม

น�ำมาหาค่าความสัมพนัธ์รวมทั้งค่าความผนัผวนของตวัแปรอนุกรมเวลา  

วธีิดงักล่าวเป็นวธีิท่ีพฒันาต่อมาจากแบบจ�ำลอง CCC-GARCH ท่ีเร่ิมตน้คิดคน้

โดย Bollerslev (1990) ตามแบบจ�ำลอง CCC–GARCH นั้น เมตริกซ์ของค่า 

สหสมัพนัธ์อยา่งมีเง่ือนไข (Conditional correlation) จะเป็นค่าคงท่ี แมว้า่แบบ

จ�ำลองดงักล่าวจะเป็นท่ีนิยมน�ำมาใชแ้ต่เน่ืองจากขอ้จ�ำกดัของขอ้สมมติฐานท่ี

ค่าสหสัมพันธ์อย่างมีเง่ือนไขเป็นค่าคงท่ีไม่สอดคล้องกับข้อมูลในเชิง

ประจกัษ์ ดว้ยเหตุผลน้ีไดมี้การพฒันาในเวลาต่อมาเพื่อหาเมตริกซ์ของค่า 

สหสมัพนัธ์อยา่งมีเง่ือนไขท่ีสามารถเปล่ียนแปลงไดต้ามเวลา (Time-varying)  

ดงันั้น  Engle (2002) และ Tse and Tsui (2002) จึงน�ำแบบจ�ำลองของ Bollerslev 

(1990) มาน�ำเสนอในรูปแบบทัว่ไปโดยการท�ำใหเ้มตริกซ์ของค่าสหสัมพนัธ์

สามารถเปล่ียนไดเ้ม่ือเวลาเปล่ียนแปลงไป จึงเรียกใหม่เป็นแบบจ�ำลอง DCC-

GARCH ขอ้ดีของ DCC-GARCH คือจ�ำนวนของค่าพารามิเตอร์ท่ีตอ้งการ

ประมาณส�ำหรับค่าสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์อยา่งมีเง่ือนไขไม่ไดข้ึ้นกบัจ�ำนวน

ตวัแปรในแบบจ�ำลอง ดว้ยคุณสมบติัขอ้น้ีจึงสามารถประมาณค่าสหสัมพนัธ์

ท่ีมีมิติของสหสมัพนัธ์ไดม้ากข้ึน อยา่งไรกต็าม ค่าพารามิเตอร์จากแบบจ�ำลอง

ยงัมีขอ้จ�ำกดัในเร่ืองของรูปแบบของค่าสหสัมพนัธ์ท่ีถูกสมมติว่ามีลกัษณะ

เชิงพลวตัรในรูปแบบเดียว

	 เน่ืองจากขอ้มูลอนุกรมเวลาของราคาหลกัทรัพย ์และอตัราแลกเปล่ียน 

นั้น มีลกัษณะไม่น่ิง จึงตอ้งท�ำขอ้มูลให้อยูใ่นรูปของอตัราผลตอบแทนของ

หลกัทรัพยแ์ละอตัราแลกเปล่ียนซ่ึงเป็นขอ้มูลท่ีน่ิงแต่ยงัมีเร่ืองความผนัผวน

ไม่คงท่ีแปรเปล่ียนไปตามเวลา (Time-varying of conditional variance) โดย

ความแปรปรวนของค่าคลาดเคล่ือนแบบสุ่ม (Random error) เป็นปัจจยัท่ีไม่อาจ

คาดคะเนล่วงหนา้ได ้และไม่ใช่ปัจจยัพื้นฐานของราคาหลกัทรัพยแ์ต่ข้ึนกบัค่า

ในอดีตของค่าคลาดเคล่ือน (Error)  การศึกษาน้ีจึงไดใ้ชแ้บบจ�ำลองของ Engle 

(2002) ท่ีมีการพฒันาแบบจ�ำลองใหมี้ลกัษณะพลวตัร Dynamic Conditional 
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Correlation Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity 

(DCC-GARCH) และสามารถอธิบายพฤติกรรมของความผนัผวนท่ีเปล่ียนแปลง

ตามเวลาไดดี้กวา่แบบจ�ำลอง GARCH ดั้งเดิมท่ีไม่ไดพิ้จารณาลกัษณะท่ีแปรเปล่ียน

ตามเวลา ซ่ึงแบบจ�ำลองท่ีคิดในช่วงแรกนั้นเป็นแบบจ�ำลองมีลกัษณะเป็น

ตวัแปรเดียว (Univariate) แต่ในเวลาต่อมาน�ำมาประยกุตก์บัหลายตวัแปรได ้

โดยในท่ีน้ีจะแสดงรายละเอียดของแบบจ�ำลองท่ีมีการประยกุตใ์ชใ้นลกัษณะ

หลายตวัแปร (Multivariate) 

	 สมมติวา่ผลตอบแทนของหลกัทรัพยจ์�ำนวน k หลกัทรัพย ์คือ เวคเตอร์  y
t
 

ขนาด kx1 ซ่ึงมีคุณสมบติัเป็นการแจกแจงปกติอยา่งมีเง่ือนไข (Conditionally 

multivariate normally distributed) มีคา่เฉล่ียเท่ากบั 0 และมีค่าความแปรปรวนร่วม 

คือ เมตริกซ์ H หรือสามารถเขียนไดด้งัน้ี

	 y
t
Ω

t–1
∼N(0,H

t
)

	 โดยท่ี Ω
t–1 

แสดงขอ้มูลท่ีสามารถหาไดใ้นเวลาท่ี t–1 H
t 
คือ เมตริกซ์ของ

ความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไข (Conditional variance) ของค่าคลาดเคล่ือน 

โดยสามารถเขียนสมการผลตอบแทนของหลกัทรัพยไ์ดด้งัน้ี

	

yt = xt + εt
εt = Ht   zt

1/2

	 ภายใตส้มมติฐานของ DCC-GARCH สามารถเขียนเมตริกซ์ของความ

แปรปรวนร่วม (Covariance matrix) แบบมีเง่ือนไขท่ีเปล่ียนแปลงตามเวลาได้

ดงัน้ี H
t
 = D

t 
R

t 
D

t

	 โดยท่ี y
t
 คือ ขอ้มูลอนุกรมเวลาท่ีตอ้งการน�ำมาศึกษาความสัมพนัธ์ท่ีมี

ขนาดเท่ากบั k x 1ซ่ึงในท่ีน้ีจะเป็นขอ้มูลอนุกรมเวลาของตวัแปรท่ีน�ำมา

ท�ำการศึกษา คือ อตัราผลตอบแทนหลกัทรัพย ์และอตัราผลตอบแทนอตัรา

แลกเปล่ียน x
t
 คือ เวคเตอร์ขนาด k x 1 ของค่าเฉล่ีย (Expected value) ของ y

t  
ε

t 

คือเวคเตอร์ขนาด k x 1 ของค่าคลาดเคล่ือนซ่ึงเป็นตวัแปรสุ่ม และ E[ε
t
] = 0, 

Cov[ε
t
] = H

t
 โดย ε

t
Ω

t–1
∼N(0,H

t
) H

t 
คือ เมตริกซ์ขนาด k x k ของความแปรปรวน

แบบมีเง่ือนไข (Conditional variance) ของค่าคลาดเคล่ือน εt = Ht
1/2คือ เมตริกซ์

ขนาด k x k ท่ีเป็นการแยกส่วนแบบ Cholesky ของเมตริกซ์ 

	 Z
t
 คือ เวคเตอร์ขนาด k x 1 ของตัวรบกวนท่ีมีคุณสมบัติ i . i .d. 

E[zt] = 0, E[ztzt ] = I/

	 D
t 
คือ เมตริกซ์ทแยงมุมขนาด k x k ของส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานอยา่งมี

เง่ือนไข (Conditional standard deviation) ของ ε
t
 ณ เวลา t โดยองคป์ระกอบ

ของเมตริกซ์จะเป็นส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานท่ีไดจ้ากแบบจ�ำลอง Univariate 

GARCH  และ Dt = diag{ }hit  คือ Diagonal เมตริกซ์ ขนาด k x k ของส่วน

เบ่ียงเบนมาตรฐานท่ีเปล่ียนแปลงตามเวลา (Time-varying standard deviation) 

จากแบบจ�ำลอง GRACH ตวัแปรเดียว (Univariate GARCH) ท่ีมีค่า hit   

อยูต่ามแนวเสน้ทแยงมุมมีคุณสมบติั Positive definite โดยท่ี 

	
hit = wi, + Σαiqεit-q + Σ βiphit-p

qi Pi
2

q=1 p=1

			                        (1)

	 โดย w
i 
คือ ค่าคงท่ีในแต่ละช่วงเวลา และ i = 1, 2, 3 ...k คือจ�ำนวนชนิด

ของหลกัทรัพย์

	 R
i  

คือ เมตริกซ์ขนาด k x k ของค่าสหสัมพนัธ์ท่ีเปล่ียนแปลงตามเวลา 

(Time-varying conditional correlation matrix) ของค่าคลาดเคล่ือนมาตรฐาน 

(Standardized disturbance : ξ
t
) ξ

t
 =D

i

–1 ε
t
∼N(0,R

t
)โดย R

t
 ≡ {p

ij
}

t
 และ คือ 

ρ
ξ ξ

ξ ξ
ij t

i t j t t

i t t j t t

E

E E
,

, ,

, ,

=
( )

( ) ( )
−

− −

Ω

Ω Ω

1

2
1

2
1 



ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์แบบมีเง่ือนไขของค่า

คลาดเคล่ือนมาตรฐาน (Standardized disturbance)

	 จาก H
t
 ≅  D

t  
R

t  
D

t  
องค์ประกอบ (Element)  ของเมตริกซ์ คือ 

[Ht]ij = hithjtpijโดยท่ี p
ii
 = 1

	 โดยท่ีเมตริกซ์ R
t 
สามารถมีไดห้ลายรูปแบบ การระบุรูปแบบของเมตริกซ์

จึงตอ้งก�ำหนดคุณสมบติัท่ีส�ำคญัสองประการคือ 1. เมตริกซ์ H
t
 ≅ D

t 
R

t 
D

t 
ตอ้ง

มีคุณสมบติั Positive definite เพราะวา่เป็นเมตริกซ์ของความแปรปรวนร่วม 

(Covariance matrix) และเพื่อให้เกิดคุณสมบติัดงักล่าว เมตริกซ์ R
t 
ตอ้งเป็น 

Positive definite (D
t 
เป็น Positive definite อยูแ่ลว้เน่ืองจากองคป์ระกอบตาม

แนวทแยงมุม (Diagonal) ทั้งหมดมีค่าเป็นบวก) และ 2. องคป์ระกอบในเมตริกซ์

สหสมัพนัธ์ R
t 
ตามนิยามและคุณสมบติัของค่าสหสมัพนัธ์ตอ้งมีค่าเท่ากบัหรือ

นอ้ยกวา่ 1  เพื่อใหบ้รรลุคุณสมบติัขา้งตน้ตามลกัษณะของแบบจ�ำลอง DCC-

GARCH  เมตริกซ์ R สามารถแยกองคป์ระกอบออกมาไดด้งัน้ี

	 R Q QQt t t t= − −* *1 1 				                       (2)

	 Q a b Q a bQt t t t= − −( ) + +− − −1 1 1 1ξ ξ /

	 โดยท่ี Q Et t t t= ( ) = ( )cov / /ξ ξ ξ ξ  คือ เมตริกซ์ความแปรปรวนแบบไม่มี

เ ง่ือนไข (unconditional covariance) ของค่าคลาดเคล่ือนมาตรฐาน 

(Standardized error) ξ
t
โดย Q ประมาณได้ดังน้ี Q T t t

t

T

=
=
∑1
1
ξ ξ /

ค่า a,b เป็น

พารามิเตอร์ และ Q* คือ เมตริกซ์ทแยงมุมขนาด k x k ท่ีมีองคป์ระกอบเป็น 
qij  ท่ีแนวทแยงมุม เมตริกซ์ Q* เป็นการปรับขนาดของเมตริกซ์ Q

t
 เพื่อ

ตอ้งการบรรลุคุณสมบติัขอ้ท่ีสองคือ ค่าสหสัมพนัธ์ (Correlation) ตอ้งมีค่า

นอ้ยกวา่หรือเท่ากบั 1 ρij
ij

ii t jj t

q
q q

= ≤
, ,

1

	 เพื่อใหม้ัน่ใจวา่ H
t
 ตอ้งมีคุณสมบติั Positive definite จะตอ้งมีการก�ำหนด

เง่ือนไขส�ำหรับค่าพารามิเตอร์ a,b นัน่คือ a≥0, b≥0 และ a+b<1 และค่าเร่ิมตน้

ของเมตริกซ์ Q หรือ Q
0
 ตอ้งมีคุณสมบติั Positive definite โดยสามารถเขียน

โครงสร้างของเมตริกซ์ Q ตามรูปแบบทัว่ไปของ DCC GRACH (M,N)ไดด้งัน้ี

	 Q a b Q a b Qt m n
n

N

m

M

m
m

M

t t n
n

N

t= − −








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1
1ξ ξ / 		                     (3)

	 การประมาณแบบจ�ำลอง DCC- GARCH จะประมาณโดยใช ้Log-likelihood 

function โดยจากงานของ Engel (2002) ภายใตส้มมติฐาน ε
t
Ω

t–1
∼N(0,H

t
)

 

การประมาณสมการ (3) สามารถท�ำไดโ้ดย

	 L k H R
t

T

t t t t= − ( ) + +
=

−∑12 2
1

1log( log /π ε ε 		                     (4)

	 น�ำสมการ H
t
 ≅ D

t 
R

t 
D

t
 แทนลงในสมการขา้งตน้จะได้

	 L k D R R
t

T

t t t t t= − ( ) + + +
=

−∑12 2 2
1

1log( log log /π ξ ξ 	                    (5)

	 รูปแบบของสมการ Log likelihood function ดงัแสดงในสมการท่ี (5) 

สามารถท�ำใหแ้บบจ�ำลองง่ายต่อการประมาณค่าเน่ืองจากมีการแยกการประมาณ

ส่วนท่ีเป็นความผนัผวน (Volatility) และส่วนท่ีเป็นสหสมัพนัธ์ (Correlation) 

ออกจากกนั  ขั้นตอนแรกของการประมาณจะท�ำโดยการใชเ้มตริกซ์เอกลกัษณ์

ขนาด k x k แทนค่าลงในเมตริกซ์ R จะไดข้ั้นแรกของ Likelihood function 

ท�ำใหส้มการท่ี 5 ลดรูปอยูใ่นรูปของผลรวมของสมการ Likelihood GARCH 

แบบตวัแปรเดียว (Univariate GARCH)  ขั้นท่ีสองประมาณค่าพารามิเตอร์

ของค่าสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์อยา่งมีเง่ือนไขท่ีเปล่ียนแปลงตามเวลา (DCC) 

ของสมการ (3) จากการใชส้มการ Likelihood ดั้งเดิมสมการ (5) โดยมีเง่ือนไขของ

ค่าพารามิเตอร์แบบตวัแปรเดียวท่ีประมาณไดจ้ากขั้นท่ี 1 ท�ำใหค่้าพารามิเตอร์

ท่ีประมาณไดจ้ากการประมาณค่า DCC สองขั้นมีคุณสมบติั Consistent และ 

Asymptotic normal โดยรายละเอียดการพสูิจนส์ามารถหาอา่นไดจ้าก Engel (2002)

	 ในการวเิคราะห์ความสมัพนัธ์ระหวา่งอตัราผลตอบแทนอตัราแลกเปล่ียน

และอตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยต์ามการศึกษามีขั้นตอนคือ น�ำขอ้มูลมา

พิจารณาสถิติพื้นฐานวา่มีการกระจายตวัเป็นแบบปกติหรือไม่ ทดสอบขอ้มูล 

(Diagnostic test) วา่มีปัญหาค่าคลาดเคล่ือนมีความสมัพนัธ์กนั (Autocorrelation) 

หรือไม่ เม่ือพบวา่ขอ้มูลมีปัญหาค่าคลาดเคล่ือนมีความสมัพนัธ์กนั จะน�ำขอ้มูล

มาทดสอบตามแบบจ�ำลอง ARMA เพื่อหาความล่าชา้ (Lag) ท่ีเหมาะสมหลงั

จากนั้นก็จะน�ำขอ้มูลไปท�ำการหาค่าสหสัมพนัธ์อย่างมีเง่ือนไขโดยใช้วิธี 

DCC-GARCH (1,1) สุดทา้ยจะท�ำการทดสอบปัญหาค่าความคลาดเคล่ือน 
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มีความสัมพนัธ์กันจากแบบจ�ำลองท่ีใช้อีกคร้ังเพื่อเป็นการยืนยนัว่าแบบ

จ�ำลอง DCC-GARCH(1,1) ท่ีน�ำมาใชส้ามารถแกปั้ญหากล่าวได้

ข้อมูลทีน่�ำมาใช้ในการศึกษา

	 ขอ้มูลท่ีน�ำมาใช้ในการศึกษาคร้ังน้ีเป็นขอ้มูลทุติยภูมิดชันีราคาตลาด 

หลกัทรัพยแ์ละอตัราแลกเปล่ียนรายวนัตั้งแต่ปี 2000 ถึง 2016 ของประเทศไทย 

มาเลเซีย สิงคโปร์ และอินโดนีเซีย โดยประเทศดงักล่าวเป็นประเทศท่ีมีขอ้มูล

ครอบคลุมในช่วงระยะเวลาท่ีท�ำการศึกษา และเป็นประเทศท่ีอยูใ่นกลุ่ม AEC 

(ASEAN Economic Community) ท่ีมีแนวโนม้จะมีความสมัพนัธ์มากข้ึนหลงั

จากมีการรวมกลุ่ม และมีการเปิดเสรีทางดา้นตลาดเงินตลาดทุนมากข้ึน โดยขอ้มูล

ดงักล่าวสามารถแสดงเป็นสญัลกัษณ์ของตวัแปรท่ีท�ำการศึกษาในคร้ังน้ีไดด้งัน้ี

	 SET คือ ดัชนีตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศไทย IDX คือดัชนีตลาด 

หลกัทรัพยข์องประเทศอินโดนีเซีย SGX คือ ดชันีตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศ

สิงคโปร์ KLCI คือดชันีตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศมาเลเซีย BAHT คือ 

อตัราแลกเปล่ียนเงินบาท/ดอลลาร์สหรัฐฯ  RUPIAH คืออตัราแลกเปล่ียนเงิน

รูเปียห์อินโดนีเซีย/ดอลลาร์สหรัฐฯ  SDOLLAR คืออตัราแลกเปล่ียนเงิน

ดอลลาร์สิงคโปร์/ดอลลาร์สหรัฐฯ  RINGUIT คืออตัราแลกเปล่ียนเงินริงกิต 

มาเลเซีย/ดอลลาร์สหรัฐฯ โดยเม่ืออตัราแลกเปล่ียนเพิ่มข้ึนจะหมายถึงค่าเงิน

สกลุ USD แขง็ค่าข้ึนและค่าเงินของประเทศนั้นอ่อนค่าลง	

	 การน�ำข้อมูลข้างต้นมาใช้จะท�ำข้อมูลทุกตัวให้อยู่ในรูปของอัตรา 

ผลตอบแทน โดยหาอัตราส่วนของตัวแปรต่างๆในรูป log   เ ช่น 
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100 เพิ่มข้ึนหมายความ

วา่ค่าของเงินบาทอ่อนค่าลง เป็นตน้

ผลการวจิยั

	 ตารางท่ี 1 แสดงรายละเอียดสถิติพ้ืนฐานของขอ้มูลท่ีน�ำมาใชใ้นการศึกษา

คืออตัราผลตอบแทนของดชันีตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศไทย มาเลเซีย 

สิงคโปร์ และอินโดนีเซีย จากตารางจะเห็นว่าอัตราผลตอบแทนดัชนี

ตลาดหลกัทรัพย ์ มีค่าเฉล่ีย (Mean) อยู่ในช่วงร้อยละ -0.0082 (SGX) ถึง 

0.0446 (IDX) ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน อยูใ่นช่วงร้อยละ 0.8110 (KLCI) ถึง 

1.3583 (IDX) แสดงว่าหากพิจารณาจากส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานประเทศท่ีมี

ความเส่ียงดชันีตลาดหลกัทรัพยสู์งสุด คือ ประเทศอินโดนีเซีย (IDX) และต�่ำสุด 

คือ ประเทศมาเลเซีย (KLCI) จากขอ้มูลท่ีแสดงความเบข้องขอ้มูลจะเห็นวา่ผล

ตอบแทนดัชนีตลาดหลักทรัพย์ทุกตัวเบ้ (Skewness) ไปทางซ้าย (ค่า 

Skewness มีเคร่ืองหมายเป็นลบ) และ ค่า Kurtosis ของดชันีตลาดหลกัทรัพย์

ทุกตวัมีค่าสูงกว่า 3 ซ่ึงแสดงให้เห็นว่าอตัราผลตอบแทนของดัชนีตลาด 

หลักทรัพย์ไม่ได้มีการกระจายตัวแบบปกติ แต่เป็นการกระจายตัวแบบ 

Leptokurtic และผลการกระจายตวัดงักล่าวสามารถยืนยนัไดจ้ากผลของค่า

สถิติทดสอบ Jarque–Bera ท่ีปฏิเสธสมมติฐานหลักท่ีว่าข้อมูลอัตราผล

ตอบแทนดชันีหลกัทรัพยทุ์กตวัมีการกระจายตวัแบบปกติท่ีนยัส�ำคญัระดบั .05

	 จากตารางท่ี 1 ค่าเฉล่ียของอัตราผลตอบแทนอัตราแลกเปล่ียนของ

ประเทศท่ีท�ำการศึกษาอยูใ่นช่วงร้อยละ -0.004 (SDOLLAR) ถึง 0.0143 (RUPIAH) 

ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานจะอยูใ่นช่วงร้อยละ  0.3370 ถึง 0.6174 โดยอตัรา

แลกเปล่ียนท่ีมีค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานต�่ำสุดคือ SDOLLAR และท่ีมีส่วน

เบ่ียงเบนมาตรฐานสูงสุดคือ  RUPIAH  จากสถิติของการกระจายตวัของอตัรา

ผลตอบแทนของอตัราแลกเปล่ียนของทุกประเทศจะเบไ้ปทางซา้ยยกเวน้เงิน

สกุลบาทของประเทศไทย และส�ำหรับค่าสถิติ Kurtosis ของทุกประเทศจะมี

ค่าท่ีสูงกว่า 10 จากขอ้มูลพื้นฐานของอตัราผลตอบแทนอตัราแลกเปล่ียน

แสดงว่าลกัษณะการกระจายตวัไม่ไดมี้การกระจายตวัแบบปกติ (Normal 

distribution) สอดคลอ้งกบัค่าสถิติทดสอบ Jarque–Bera ท่ีปฏิเสธสมมติฐานหลกั 

ท่ีว่าขอ้มูลอตัราผลตอบแทนอตัราแลกเปล่ียนทุกตวัมีการกระจายตวัแบบ

ปกติท่ีนยัส�ำคญัระดบั .05

	 ค่าท่ีแสดงดงัตารางท่ี 2 และ 3 ประกอบดว้ย ค่าสถิติ ADF เพื่อแสดงผล

การทดสอบลกัษณะน่ิงของขอ้มูล โดยมีสมมติฐานหลกัหรือ H0 คือขอ้มูลมี

ลักษณะไม่น่ิง เน่ืองจากการหาความสัมพนัธ์ของแบบจ�ำลองโดยใช้วิธี 

GARCH การพจิารณาใชค้า่ความล่าชา้ (Lag) ของขอ้มูลท่ีเหมาะสมมีความส�ำคญั 

ในการศึกษาน้ีจะใชว้ธีิการพิจารณา Lag ของขอ้มูล ARMA (Model selection 

criterion) โดยการพิจารณาจากค่า Akaike Information Criterion (AIC) และ 

Information Criterion (SIC) ท่ีมีค่าต�่ำท่ีสุดเพือ่การเลือกรูปแบบจ�ำลองท่ีดีท่ีสุด 

ค่าสถิติ Lunjung-Box หรือคา่สถิติ Q ของค่าคลาดเคล่ือน (Residual) ท่ีความล่าชา้  

5 และ 10 และค่าคลาดเคล่ือนก�ำลงัสอง (square residual: Q2)  ของตวัแปรทุก

ตวัท่ีความล่าชา้ 5 และ 10 จะถูกค�ำนวณเพื่อใชใ้นการพิจารณาปัญหาเร่ืองค่า

คลาดเคล่ือนมีความสัมพันธ์กัน (Autocorrelation) หากไม่มีปัญหาค่า

ความคลาดเคล่ือนสัมพนัธ์กนั ค่าสถิติ Q ควรยอมรับสมมติฐานหลกั H0  

คือไม่มีปัญหาค่าความคลาดเคล่ือนสมัพนัธ์กนั(มีค่า p-valueท่ีสูง) นอกจากน้ี 

ในตารางยงัแสดงค่าสถิติ ARCH–LM เพื่อการทดสอบปัญหาค่าสหสัมพนัธ์

ของค่าคลาดเคล่ือนโดยสมมติฐานหลกัหรือ H0 คือ ไม่มีปัญหา Serial correlation

 

ตารางที ่1 

ขอ้มูลสถิติพื้นฐานของตวัแปรท่ีศึกษา

Variable SET IDX SGX KLCI BAHT RUPIAH SDOLLAR RINGGUIT

Mean 0.025043 0.044630 -0.008170 0.014472 -0.001215 0.014270 -0.003583 0.003424

Maximum 10.57703 7.623121 7.530528 4.258654 9.133239 7.616502 2.139451 1.949818

Minimum -16.06325 -10.95400 -9.094981 -9.978509 -6.925232 -8.082847 -2.337469 -3.595710

Std. Dev. 1.320878 1.358316 1.141589 0.810967 0.363109 0.617382 0.337010 0.357269

Skewness -0.663642 -0.666095 -0.454470 -0.968692 2.114984 -0.210622 -0.056827 -0.411796

Kurtosis 12.89768 9.836693 9.141645 14.21323 125.1955 30.08947 7.819873 11.06653

Jarque-Bera 17206.85 8370.876 6650.787 22342.42 2778142. 136404.8 4319.527 12218.02

Probability (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.00000) (0.00000) (0.00000) (0.00000)

ทีม่า: จากการค�ำนวณ
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หมายเหตุ: ตารางท่ี 2 และ 3  *, ***, แสดงการมีนยัส�ำคญัทางสถิติท่ีร้อยละ .1, และ 

.01 ตามล�ำดบั และ ค่าคลาดเคล่ือนท่ีท�ำการทดสอบไดจ้ากแบบจ�ำลอง ARMA

	 ผลการทดสอบโดย ADF ค่าสถิติปฏิเสธสมมติฐานหลกัแสดงว่าอตัรา 

ผลตอบแทนดชันีหลกัทรัพย ์และ อตัราผลตอบแทนของอตัราแลกเปล่ียน  

ทุกตวัมีความน่ิง (Stationary) จากค่าสถิติ Q พบว่าขอ้มูลอตัราผลตอบแทน

บางตวัไม่มีปัญหาค่าคลาดเคล่ือนมีความสมัพนัธ์กนั แมว้า่ค่า Q ของชุดขอ้มูล

บางตวัยอมรับสมมติฐานหลกัท่ีแสดงวา่ค่าคลาดเคล่ือนของอตัราผลตอบแทน

ไม่มีความสมัพนัธ์กนั แต่ค่าคลาดเคล่ือนก�ำลงัสอง (Q2) หรือความแปรปรวน

ของทุกชุดขอ้มูลปฏิเสธสมมติฐานหลกัอย่างมีนัยส�ำคญัทางสถิติ แสดงว่า

ตวัแปรทุกตวัมีปัญหาค่าคลาดเคล่ือนมีความสัมพนัธ์กนั ซ่ึงสามารถยืนยนั

ปัญหาดงักล่าวไดจ้ากค่า ARCH-LM เช่นกนั

	 โดยสรุปผลการทดสอบค่าความน่ิงและความเหมาะสมของการใชแ้บบ

จ�ำลอง DCC-GARCH(1,1) ของอตัราผลตอบแทนดชันีตลาดหลกัทรัพย ์และ

อตัราผลตอบแทนอตัราแลกเปล่ียนดงัแสดงในตารางท่ี 2 และ 3 อตัราผล

ตอบแทนทุกตวัมีความน่ิงและค่าคลาดเคล่ือนของตวัแปรมีความสัมพนัธ์กนั 

(Autocorrelation) ดงันั้น แบบจ�ำลองจึงควรใชก้ารประมาณดว้ยแบบจ�ำลอง 

GARCH  ซ่ึงในกรณีจะใช ้DCC-GARCH (1,1) ในการประมาณค่าแบบจ�ำลอง

	 การประมาณค่าแบบจ�ำลองเพื่อวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างตลาด 

หลกัทรัพยแ์ละตลาดแลกเปล่ียนเงินตราระหวา่งประเทศของไทย จะเร่ิมจาก

การทดสอบความเป็นเหตุเป็นผล (Causality test) ของอตัราผลตอบแทนอตัรา

แลกเปล่ียนและอตัราผลตอบแทนดชันีหลกัทรัพยข์องประเทศไทย ซ่ึงผลจาก

การทดสอบแสดงดงัตารางท่ี 4 พบความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวจากดชันี

ตลาดหลกัทรัพยไ์ปสู่อตัราแลกเปล่ียน หรือการเปล่ียนแปลงของอตัราผล

ตอบแทนของหลกัทรัพยส่์งผลต่อการเปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียน ซ่ึง

สอดคลอ้งกบังานศึกษาของ Ramasamy and Yeung (2005) ท่ีแสดงใหเ้ห็นวา่

จากขอ้มูลของประเทศไทยในช่วงปี 1997–2000 การเปล่ียนแปลงของอตัรา

ผลตอบแทนของหลกัทรัพยส่์งผลต่อการเปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียน

	 ผลการประมาณแบบจ�ำลองโดย DCC-GARCH (1,1) แสดงดงัตารางท่ี 5 

โดยแสดงเป็นสามส่วนคือ ส่วนท่ีหน่ึงเป็นสมการแสดงความสมัพนัธ์ของตวัแปร 

(Conditional mean equation) ส่วนท่ีสองเป็นสมการค่าความคลาดเคล่ือนแบบ

มีเง่ือนไข (Conditional variance equation) และส่วนท่ีสามเป็นค่าสมัประสิทธ์ิ

สหสมัพนัธ์อยา่งมีเง่ือนไข (Dynamic Conditional Correlation: DCC)  ในการ

ประมาณจะท�ำ 3 คู่ คือ1. BAHT กบั RUPIAH 2. BAHT กบั SDOLLAR และ 

3. BAHT กบั RINGUIT โดยสมการ BAHT แต่ละสมการเพื่อวเิคราะห์ความ

สัมพนัธ์ระหว่างดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ละอตัราแลกเปล่ียนของประเทศไทย

ซ่ึงเป็นวตัถุประสงคห์ลกัของการศึกษาในคร้ังน้ี นอกจากน้ี ผลจากการประมาณ

จะได้สมการอัตราแลกเปล่ียนของแต่ละประเทศเพื่อการอธิบายผลของ

ตลาดหลกัทรัพยแ์ละอตัราแลกเปล่ียนของไทยต่ออตัราแลกเปล่ียนของแต่ละ

ประเทศ และจะไดค่้าสหสัมพนัธ์อยา่งมีเง่ือนไขของแต่ละคู่ตวัแปร (CORR) 

เพื่อน�ำมาใชอ้ธิบายเร่ืองความผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียนของไทยและของ

ประเทศท่ีท�ำการศึกษา

	 โดยตารางท่ี 5 พบว่าหากอตัราผลตอบแทนตลาดหลกัทรัพยเ์พิ่มข้ึน 

ร้อยละ 1 จะท�ำให้อตัราผลตอบแทนอตัราแลกเปล่ียนลดลงหรือค่าเงินบาท

แข็งค่าข้ึนประมาณร้อยละ 0.009 ถึงร้อยละ 0.011 ความสัมพนัธ์ดงักล่าวมี

ความสมัพนัธ์ทางทฤษฎีดงัน้ี หากอตัราผลตอบแทนในตลาดหลกัทรัพยไ์ทยเพิม่ข้ึน

จะดึงดูดเงินลงทุนจากต่างประเทศใหม้าลงทุนไทยมากข้ึน ท�ำใหค้วามตอ้งการ

เงินบาทเพิม่ข้ึน ค่าเงินบาทจึงแขง็ค่าข้ึน จากผลการศึกษาในคร้ังน้ีแสดงใหเ้ห็น

วา่อตัราแลกเปล่ียนเงินบาทเป็นไปตามสมติฐานของ Portfolio balance approach 

	 จากสมการอตัราแลกเปล่ียนของประเทศต่างๆ พบวา่ตลาดหลกัทรัพยแ์ละ

อตัราแลกเปล่ียนของไทยส่งกระทบกบัเงินริงกิตเท่านั้น เน่ืองจากมีโครงสร้าง

พื้นฐานทางเศรษฐกิจท่ีใกลเ้คียงกนัและมีพรมแดนติดกนั การท�ำธุรกรรม

ระหวา่งประเทศท�ำไดง่้ายกวา่โดยเปรียบเทียบกบัอีกสองประเทศท่ีเหลือ เม่ือ

พิจารณา ความสัมพนัธ์อตัราผลตอบแทนตลาดหลกัทรัพยท่ี์มีต่ออตัราผล

ตอบแทนอตัราแลกเปล่ียนของแต่ละประเทศ เป็นดงัน้ี ประเทศสิงคโ์ปร์พบวา่ 

การเพิ่มข้ึนของอตัราผลตอบแทนตลาดหลกัทรัพยจ์ะท�ำให้ค่าเงินสิงค์โปร์

แขง็ค่าข้ึนซ่ึงสามารถอธิบายไดเ้ช่นเดียวกนักบัประเทศไทยขา้งตน้ ประเทศมาเลเซีย

ใหผ้ลตรงขา้มคือการเพ่ิมข้ึนของอตัราผลตอบแทนตลาดหลกัทรัพยม์าเลเซีย

จะท�ำใหเ้งินริงกิตอ่อนค่าท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ .01 ซ่ึงสอดคลอ้งกบัการศึกษา

ของ Hau and Rey (2006) ท่ีอธิบายความสัมพนัธ์ดงักล่าวจากแนวคิดเร่ือง 

Uncovered equity parity โดยการจดัสมดุลในกลุ่มสินทรัพยข์องนกัลงทุน 

(Portfolio rebalancing) กล่าวคือ เม่ืออตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยข์อง

ประเทศมาเลเซียเพิ่มข้ึน นกัลงทุนจะรู้ว่าความเส่ียงของอตัราแลกเปล่ียนจะ

เพิ่มข้ึนเพราะจะมีการเคล่ือนยา้ยเงินทุน ดงันั้นนกัลงทุนจะขายสินทรัพยส์กลุ

ริงกิตและส่งเงินกลบัประเทศเพ่ือลดความเส่ียงจากอตัราแลกเปล่ียน การขายเงิน

สกลุริงกิตมากข้ึนจะท�ำใหค่้าเงินอ่อนลง ซ่ึงสอดคลอ้งกบัขอ้มูลการเคล่ือนยา้ย

ของเงินทุนของประเทศมาเลเซียในช่วงท่ีท�ำการศึกษาซ่ึงโดยเฉล่ียมีค่าเป็นลบ 

ตารางที ่2 

ทดสอบ Stationary ของขอ้มูล และ Diagnostic Test ค่าคลาดเคล่ือนอตัราผลตอบแทนดชันีหลกัทรัพย์

Country ADF Q(5) Q(10) Q2(5) Q2(10) ARCH–LM

SET -27.755 *** 2.182 25.817 663.76*** 735.54*** 458.430***

IDX -28.415*** 3.837 11.596 615.22*** 794.16*** 130.308***

SGX -27.194*** 3.043 18.130 1035.9*** 1886.4*** 126.549***

KLCI -26.386*** 0.003 12.689* 459.12*** 516.71*** 296.757***
ทีม่า: จากการค�ำนวณ

ตารางที ่3 

ทดสอบ Stationary ของขอ้มูล และ Diagnostic Test ค่าคลาดเคล่ือนอตัราผลตอบแทนอตัราแลกเปล่ียน

Currencies ADF Q(5) Q(10) Q2(5) Q2(10) ARCH–LM

BAHT -68.248***   0.921 3.363 34.474*** 36.647*** 34.140***

RUPIAH -62.174*** 11.957 26.761 121.54*** 152.000*** 100.337***

SDOLLAR -68.967***   1.216 8.526 309.73*** 569.08*** 267.406***

RINGGUIT -65.093***   2.548 7.530 829.39*** 1549.3*** 634.288***
ทีม่า: จากการค�ำนวณ 

ตารางที ่4 

ทดสอบความเป็นเหตุเป็นผลระหวา่งอตัราผลตอบแทนดชันีหลกัทรัพยแ์ละอตัราแลกเปล่ียน

ความเป็นเหตุเป็นผล F-Statistic Prob.

 SET does not Granger Cause BAHT 9.176 5.E-10

 BAHT does not Granger Cause SET 1.402 0.209

ทีม่า: จากการค�ำนวณ
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ตารางที ่5 

ผลการประมาณค่าความสมัพนัธ์

Conditional Mean Equation Conditional Variance equation

P
TH,–1  

E
TH,–1

E
i,–1

E
i,–2

P
i,–1

h
t–1 

(GARCH) ε
t–1 

(ARCH)  α  b

BAHT -0.009*** 0.0093 0.0121* 0.790*** 0.1790*** 0.0151*** 0.972***

RUPIAH -0.0020 0.0127 0.0548*** -0.0229 -0.0039 0.940*** 0.0668***

BAHT -0.011*** -0.0419** 0.1030*** 0.774*** 0.2000*** 0.0279*** 0.964***

SDOLLAR  0.0050 -0.0140 -0.0009 -0.0298** -0.0097** 0.903*** 0.0951***

BAHT -0.0110*** 0.00558 -0.0020 0.784*** 0.2000*** 0.0282*** 0.971***

RINGGUIT 0.0004*** 0.0247*** 0.0419** 0.0013 0.0012*** 0.796*** 0.3630***

Dynamic Conditional Correlation

CORR (BAHT,RUPIAH) = 0.354***

CORR BAHT,SDOLLAR) = 0.556***

CORR(BAHT,RINGGUIT) = 0.724***

ทีม่า: จากการค�ำนวณ

หมายเหตุ *, **, *** แสดงการมีนยัส�ำคญัทางสถิติท่ีร้อยละ .1, .05 และ .01 ตามล�ำดบั

2

ภาพที ่1 ค่าสหสมัพนัธ์เชิงพลวตัอยา่งมีเง่ือนไขของอตัราแลกเปล่ียน	

ตารางที ่6 

Diagnostics test ของแบบจ�ำลอง DCC– GARCH (1,1)

CURRIENCES  BAHT RUPIAH  BAHT  SD  BAHT RINGUIT 

Q2 (5) 0.13532 5.7495 10.346 13.301 13.334 0.1038

p-value (0.7130) (0.0165) (0.0660) (0.0207) (0.0204) (0.9998)

Q2 (10) 14.168 7.7564 13.856 16.021 15.456 0.1636

p-value (0.0146) (0.1702) (0.1797) (0.0990) (0.1163) (1.0000)

ทีม่า: จากการค�ำนวณ

	 ส�ำหรับความสัมพนัธ์ระหว่างความผนัผวน (Volatilities) ของอตัราผล

ตอบแทนอตัราแลกเปล่ียนของประเทศไทยและของประเทศในกลุ่มอาเซียน

ท่ีท�ำการศึกษาสามารถแสดงไดจ้ากค่าประมาณของสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์

เชิงพลวตัอยา่งมีเง่ือนไข (Dynamic Conditional Correlation) ซ่ึงพบวา่อตัรา

ผลตอบแทนของอตัราแลกเปล่ียนเงินบาทกบัอตัราแลกเปล่ียน ทุกประเทศท่ี

ศึกษามีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนั เน่ืองจากทิศทางการเคล่ือนยา้ยเงิน

ทุนของนักลงทุนจากต่างประเทศเขา้และออกจากแต่ละประเทศในภูมิภาค

ทิศทางเดียวกัน แต่ขนาดของการเคล่ือนยา้ยอาจแตกต่างกัน โดยจากค่า

สมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์อยา่งมีเง่ือนไขในเชิงพลวตั เงินบาทมีความสมัพนัธ์กบั

เงินรูเปียห์นอ้ยท่ีสุด (0.353)  และเงินบาทกบัเงินริงกิตมีความสมัพนัธ์สูงท่ีสุด 

(0.724)  หรือสามารถพจิารณาไดจ้ากภาพท่ี 1 ความผนัผวนของเงินสกลุบาทกบั

เงินสกลุรูเปียห์ และ เงินสกลุบาทกบัเงินดอลลาร์สิงคโปร์ไม่ค่อยเปล่ียนแปลง 

ในขณะท่ีความผนัผวนของเงินสกุลบาทกบัเงินสกุลริงกิตมีแนวโนม้เพิ่มข้ึน

ตลอดช่วงระยะเวลาท่ีท�ำการศึกษาโดยเฉพาะตั้งแต่ปี ค.ศ. 2005 เป็นตน้มา 

ทั้งน้ีเน่ืองจากประเทศมาเลเซียมีการปล่อยเสรีอตัราแลกเปล่ียนมากข้ึนตั้งแต่

เดือนกรกฎาคมปี ค.ศ. 2005 ท�ำใหเ้งินริงกิตมีความผนัผวนมากข้ึน นอกจากน้ี 

เน่ืองจากประเทศไทยและประเทศมาเลเซียมีพรมแดนท่ีติดกนัการคา้ชายแดน

ท�ำไดส้ะดวกกวา่อีกสองประเทศท่ีเหลือ โดยมูลค่าการคา้ชายแดนยอ่มส่งผล

ต่ออตัราแลกเปล่ียนท�ำใหค่้าเงินของทั้งประเทศมีความผนัผวนไปดว้ยกนัสูง

	 เม่ือไดค้วามสมัพนัธ์ดงัท่ีแสดงในตารางท่ี 5 จะตอ้งท�ำการทดสอบความ

เหมาะสมของแบบจ�ำลองโดยทดสอบค่าความคลาดเคล่ือนของแบบจ�ำลอง 

เพื่อจะท�ำการทดสอบดังกล่าวจะใช้ค่าสถิติ Ljung-Box ถ้าแบบจ�ำลองท่ี

ก�ำหนดไวถู้กตอ้งเหมาะสมค่า p-value จะตอ้งไม่เกินค่าระดบัความเช่ือมัน่ 

(ยอมรับสมมติฐานหลกั คือ ไม่มีปัญหาค่าอตัตสหสมัพนัธ์ [Autocorrelation] ของ

ค่าคลาดเคล่ือน) หมายความว่าสมการของความคลาดเคล่ือนอยา่งมีเง่ือนไข 

(Conditional variance equation) ตามท่ีก�ำหนดในแบบจ�ำลองสามารถท่ีจะแก้

ปัญหา Autoregressive heteroscedascity ได้

	 ตารางท่ี 6 แสดงค่าสถิติทดสอบ Ljung-Box ของค่าความคลาดเคล่ือน
มาตรฐานก�ำลงัสอง (Standardized square residual) ค่า p-value ของทุกแบบ
จ�ำลองมีค่ามากกว่าระดบันยัส�ำคญั สามารถแสดงถึงการยอมรับสมมติฐาน
หลักคือไม่มีปัญหา Autocorrelation และไม่มีปัญหาค่าสหสัมพนัธ์ของ
ความคลาดเคล่ือน (Serial correlation) สมการท่ีแสดงค่าความแปรปรวนอยา่ง
มีเง่ือนไขท่ีก�ำหนดไวด้งัตารางท่ี 4 แกปั้ญหา Autoregressive heteroscedascity ได ้
แสดงให้เห็นว่าแบบจ�ำลอง DCC-GARCH (1,1) ท่ีมีการเพิ่มตวัแปรอตัรา 
ผลตอบแทนดชันีตลาดหลกัทรัพยส์ามารถน�ำมาใชเ้พื่อการอธิบายพฤติกรรม

ของอตัราผลตอบแทนอตัราแลกแลกเปล่ียนได้
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สรุปผล

	

	 ผลการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ละอตัราแลก
เปล่ียนของประเทศไทยพบความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวจากดชันีราคาหลกั
ทรัพยไ์ปสู่อตัราแลกเปล่ียน ซ่ึงความสัมพนัธ์ดงักล่าวสอดคลอ้งกบัแนวคิด
ทางทฤษฎีในเร่ืองของ Portfolio Balance Approach ซ่ึงเป็นการอธิบายวา่เม่ือ
เกิดการเปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพยจ์ะส่งผลกระทบให้เกิดการไหลเขา้
ของเงินทุนและท�ำใหเ้กิดการเปล่ียนแปลงค่าเงินสกลุของประเทศ จากผลการ
ศึกษาพบวา่ หากอตัราผลตอบแทนตลาดหลกัทรัพยเ์พิ่มข้ึนร้อยละ 1 จะท�ำให้
ค่าเงินบาทแข็งค่าข้ึนประมาณร้อยละ 0.0089 ถึงร้อยละ 0.0109 ส�ำหรับ 
ประเทศอ่ืนๆความสัมพนัธ์ในทั้งสองตลาดมีรูปแบบท่ีแตกต่างกนั ประเทศ
สิงคโ์ปร์มีความสัมพนัธ์เช่นเดียวกนักบัประเทศไทย ประเทศมาเลเซียความ
สัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มเน่ืองจากการพฤติกรรมในการป้องกนัความ
เส่ียงของนกัลงทุน ท�ำใหเ้ม่ืออตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยเ์พิ่มข้ึนค่าเงินอ่อน
ลงเน่ืองการจดัสมดุลของกลุ่มสินทรัพยข์องนกัลงทุนเพ่ือป้องกนัความเส่ียง
จากอตัราแลกเปล่ียน ท�ำให้มีการเคล่ือนยา้ยเงินทุนออกนอกประเทศ และ
ส�ำหรับประเทศอินโดนีเซียไม่พบความสมัพนัธ์ในทั้งสองตลาด ผลการศึกษา
ความสัมพนัธ์ของสองตลาดในคร้ังน้ีจึงเป็นเช่นท่ีผา่นมา คือ ยงัไม่มีขอ้สรุป
ของรูปแบบความสมัพนัธ์ท่ีชดัเจน
	 ในเร่ืองของความผนัผวนระหวา่งอตัราแลกเปล่ียนเงินบาทกบัอตัราแลก
เปล่ียนเงินสกุลต่างๆ ของประเทศอาเซียนท่ีท�ำการศึกษา พบวา่ความผนัผวน
ของอตัราแลกเปล่ียนเงินบาทกบัอตัราแลกเปล่ียนเงินริงกิตมีความสมัพนัธ์ใน
ทิศทางท่ีเพิ่มข้ึนและมากท่ีสุดเม่ือเทียบกบัประเทศอ่ืนท่ีท�ำการศึกษาเน่ืองจาก
ในช่วงท่ีท�ำการศึกษาประเทศมาเลเซียมีการผอ่นคลายทางดา้นอตัราแลกเปล่ียน
ท�ำให้เงินริงกิตมีความผนัผวนมาก และความใกลชิ้ดทางดา้นพรมแดนท�ำให้
การคา้ระหวา่งประเทศท�ำไดง่้ายจึงส่งผลใหอ้ตัราแลกเปล่ียนผนัผวนไปดว้ยกนัสูง

ข้อเสนอแนะ

	 ในภาพรวมแลว้ตลาดแลกเปล่ียนเงินตราระหว่างประเทศของประเทศ
ท่ีท�ำการศึกษาทั้ง 3 ประเทศมีความผนัผวนในทิศทางเดียวกนั  นอกจากน้ียงั
พบความสัมพนัธ์ระหว่างตลาดหลักทรัพย์และตลาดแลกเปล่ียนเงินตรา
ระหว่างประเทศ ความใกลชิ้ดกนัดงักล่าวท�ำให้ ผูดู้แลนโยบายการเงินของ
ประเทศต่างๆ จะตอ้งมีการเตรียมความพร้อมและติดตามขอ้มูลอยา่งใกลชิ้ด 
เพื่อหามาตรการท่ีทนัท่วงที ส�ำหรับรองรับการไหลเขา้ออกของเงินทุนอยา่ง
รุนแรงซ่ึงจะส่งผลกระทบถึงอตัราแลกเปล่ียน เช่น การจดัท�ำความร่วมมือเพื่อ
แลกเปล่ียนขอ้มูลระหว่างประเทศในกลุ่มอาเซียน การพฒันาและให้ความรู้
ในเร่ืองเคร่ืองมือและวิธีการป้องกนัความเส่ียงของอตัราแลกเปล่ียนแก่ผูท่ี้
เก่ียวขอ้ง
	 ส�ำหรับขอ้เสนอแนะในการศึกษาคร้ังต่อไป ควรพิจารณาเพิ่มจ�ำนวน
ตวัแปรท่ีมีผลกบัการเปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียน เช่น อตัราดอกเบ้ีย 
ตวัแปรท่ีก�ำหนดความเส่ียงของโลก เป็นตน้ และแยกศึกษาความสมัพนัธ์ของ
ความผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียนเป็นช่วงท่ีเกิดวิกฤตและหลงัวิกฤตเพื่อให้
เห็นขนาดของความสัมพนัธ์ท่ีชดัเจนข้ึน และเป็นประโยชน์ในการเตรียม
นโยบายเพื่อรองรับความผนัผวนไดดี้ยิง่ข้ึน
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