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บทคัดย่อ 

การวิจัยในครั้งน้ีมีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาความผันผวนของราคาน้้ามัน และอัตราแลกเปลี่ยนท่ีมีผลกระทบต่อ
ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยใช้ข้อมูลรายสัปดาห์ของหลักทรัพย์ 8 กลุ่มอุตสาหกรรม ตั้งแต่มกราคม 
2551 - พฤษภาคม 2561 ผลการศึกษาแบ่งได้เป็น 3 ส่วน คือ 1) ราคาน้้ามันส่งผลกระทบต่อผลตอบแทนของหลักทรัพย์ทุกกลุ่ม
ในทิศทางเดียวกัน โดยจะกระทบกับกลุ่มทรัพยากร (Resources) มากที่สุด และกลุ่มเทคโนโลยี (Technology) น้อยท่ีสุด ส้าหรับ
ผลจากอัตราแลกเปลี่ยนพบว่า ส่งผลกระทบต่อผลตอบแทนของหลักทรัพย์ทุกกลุ่มในทิศทางตรงกันข้าม โดยจะกระทบกับกลุ่ม
ธุรกิจการเงิน (Financials) และกลุ่มทรัพยากร (Resources) มากที่สุด แต่จะกระทบกับกลุ่มเทคโนโลยี (Technology) น้อยท่ีสุด 
2) ผลการทดสอบความผันผวนโดยใช้เครื่องมือทางเศรษฐมิติ (Generalised Autoregressive Conditional Heteroscedasticity: 
GARCH) พบว่าในทุกกลุ่มหลักทรัพย์ความผันผวนของหลักทรัพย์ในอดีตส่งต่อผลตอบแทนของหลักทรัพย์มากกว่าเหตุการณ์ท่ีไม่
สามารถคาดการณ์ได้ในอดีต 3) จากการศึกษาด้วยวิธีพลวัต  (Dynamic Conditional Correlation: DCC) พบว่าคู่ของ
ความสัมพันธ์ระหว่างความผันผวนของราคาน้้ามันและผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์ทุกกลุ่มมีค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ใน
ทิศทางเดียวกัน ดังน้ันหากราคาน้้ามันสูงขึ้น (ลดลง) จะส่งผลท้าให้อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์เพิ่มขึ้น (ลดลง) ในขณะ
ท่ีค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ระหว่างคู่ของความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนและผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์ทุกกลุ่มพบว่ามี
ทิศทางตรงกันข้าม สรุปได้ว่าหากค่าเงินบาทมีค่าอ่อนลง (แข็งค่า) จะส่งผลท้าให้ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์ลดลง (สูงขึ้น) ใน
ทุกกลุ่มหลักทรัพย์ 
ค้าส้าคัญ: 1) อัตราแลกเปลี่ยน 2) ราคาน้้ามัน 3) อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ 4) Dynamic Conditional Correlation 
Abstract 

This research studies the effects of the oil price and foreign exchange rate volatilities on the stock 
returns in Thailand. The weekly data started from January 2008 to May 2018, explored in 8 industries. The outcomes 
were divided by 3 conclusions.  Firstly, the result shows that the oil price changing is the only factor with a 
significant positive impacts on every stock returns.  The RESOURCE is the highest value effects, but the lowest 
value shows in the TECH.  The foreign exchange rate is a negative significant on every stock market returns. The 
highest group are FINCIAL and RESOURCE, but the lowest is the TECH group of stock.  Secondly, Generalised 
Autoregressive Conditional Heteroscedasticity ( GARCH)  model provided similar qualitative results with 
coefficients typically larger for lag volatility than for past shock.  Lastly, dynamic conditional correlation (DCC) 
shows the result that a “CRUDE-STOCK” pairing is the only positive zone, implying that an increase (decrease)  in oil 
prices creates an increase (decrease) in stock market returns and vice versa. However, a “STOCK-FX” pairing shows a 
negative correlation pairing. In conclusion, depreciation ( appreciation)  in local currency impacts on stock market 
returns, creating a decrease (increase). 
Keyword: 1) Foreign Exchange 2) Oil Price 3) Stock Return 4) Dynamic conditional correlation 
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