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เอกสารและงานวิจัยท่ีเกี่ยวของ 
 

การศึกษาที่เกีย่วของกับอัตราแลกเปลี่ยนเงนิตราตางประเทศนั้นมีหลายผลงาน โดยแตละ
ผลงานมีการศึกษาวเิคราะหที่แตกตางกันไป ดังรายละเอยีดตอไปนี ้

 
การศึกษาเกี่ยวกับความผันผวน 

ณรงคชัย ฐิตินันทพงศ (2545) ศึกษาผลกระทบของความผันผวนในอัตราแลกเปลี่ยนตอ
ระดับการผลิต : แบบจําลองธนาคาร เพื่อศึกษาเหตุการณที่ความผันผวนในอัตราแลกเปลี่ยนมี
ผลกระทบตอระบบผลผลิตโดยผานภาคการธนาคารในเชิงประจักษ นอกจากนี้ ยังนํากรอบการ
วิเคราะหจากแบบจําลองใน Agenor and Aizenman (1998)  มาใชในการตั้งสมมติฐานของงานวิจัย
อีกดวย แบบจําลองดังกลาวไดศึกษาการตอบสนองของ เจาหนี้เงินกูตางประเทศ ธนาคารพาณิชย
และผูผลิต ภายใตสถานการณทางเศรษฐกิจที่ผันผวน ซ่ึงไดขอสรุปวา เมื่อระบบเศรษฐกิจผันผวน
มากขึ้น ความนาจะเปนที่จะปฏิเสธการชําระหนี้จะสูงขึ้น ทําใหเจาหนี้ตางประเทศปลอยกูแก
ธนาคารพาณิชยโดยเรียกรองอัตราดอกเบี้ยเงินกูสูงขึ้น ตนทุนในการระดมทุน (cost of funds) จาก
ตางประเทศของธนาคารพาณิชยจึงมากขึ้น และเมื่อประกอบกับความเสี่ยงจากการปลอยกูที่มากขึ้น
จะสงผลใหธนาคารพาณิชยมีความเต็มใจในการปลอยสินเชื่อลดลง และเรียกรองอัตราดอกเบี้ย
เงินกูจากผูผลิตมากขึ้น  ดังนั้น ผูผลิตจึงกูไดนอยลง นําไปสูการตกต่ําของระดับผลผลิต 
 การศึกษาเชิงประจักษจะใช vector autoregressive model โดยมีตัวแปรตางๆ ซ่ึงๆไดแก 1.) 
ความผันผวนในอัตราแลกเปลี่ยน 2.)สวนชดเชยความเสี่ยงของพันธบัตรรัฐบาลไทยเทียบกับ
พันธบัตรรัฐบาลสหรัฐอเมริกา (เพื่อแทนถึงความเสี่ยงจากการปลอยกูในมุมมองของเจาหนี้
ตางประเทศ) 3.) อัตราสวนหนี้ที่ไมกอใหเกิดรายได(NPL) ตอสินเชื่อ (เพื่อแทนถึงความเสี่ยงจาก
การปลอยกูในมุมมองของธนาคารพาณิชย) 4.) อัตราดอกเบี้ยเงินกูที่แทจริง และ 5.) ระดับผลผลิต 
 ผลการศึกษาพบวา ในระยะยาว ความผันผวนในอัตราแลกเปลี่ยนจะกําหนดความผันผวน
ของระดับผลผลิต 27.985 % ซ่ึงแสดงถึงความสําคัญของความผันผวนในอัตราแลกเปลี่ยนที่มีตอ
ระดับผลผลิต และเมื่อกําหนดใหความผันผวนในอัตราแลกเปลี่ยนสูงขึ้น เหตุการณนี้จะไมกระทบ
ตอสวนชดเชยความเสี่ยงใหมีคาสูงขึ้น แตจะทําใหอัตราสวนหนี้ที่ไมกอใหเกิดรายได (NPLs) ตอ
สินเชื่อและอัตราดอกเบี้ยเงินกูที่แทจริงสูงขึ้นแทน เราจึงสรุปไดวา การเพิ่มขึ้นของความผันผวนใน
อัตราแลกเปลี่ยนจะทําใหธนาคารพาณิชยชะลอการใหสินเชื่อ ซ่ึงมีปจจัยสําคัญมาจากการเพิ่มขึ้น
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ของปริมาณหนี้ที่ไมกอใหเกิดรายได (NPLs) มากกวาตนทุนในการระดมทุน (cost of funds) จาก
ตางประเทศ ในขณะเดียวกัน ระดับผลผลิตจะตอบสนองตอการเพิ่มขึ้นของความผันผวนในการ
จัดสรรสินเชื่อตอไป ทางการควรกําหนดใหนิยามของหนี้ที่ไมกอใหเกิดรายได (NPLs) และอัตรา
การกันสํารองหนี้ใหมีความเขมงวดนอยลง ทั้งนี้เพื่อลดตนทุนในการกันสํารองของธนาคารพาณิชยื 
ในขณะเดียวกัน ยังทําใหธนาคารมีเงินสํารองสวนเกินมากขึ้น และสามารถนํางินทุนสวนนี้ไป
จัดสรรสินเชื่อใหภาคเอกชนไดมากขึ้น 
 นอกจากนี้ทางการควรใหอัตราแลกเปลี่ยนมีคาเปลี่ยนแปลงไปตามสภาวการณทาง
เศรษฐกิจที่แทจริง โดยไมควรแทรกแซงใหอัตราแลกเปลี่ยนมีคาแตกตางจากคาที่เหมาะสมอยาง
รวดเร็วและรุนแรง ซ่ึงจะสงผลใหธนาคารพาณิชยชะลอการใหสินเชื่อและระดับผลผลิตผันผวน
ดังที่ไดกลาวในขางตน ในขณะเดียวกัน เมื่ออัตราแลกเปลี่ยนมีคาอยูในระดับที่เหมาะสมแลว แต
กลับเกิดเหตุการณที่คาดคิดที่ทําใหอัตราแลกเปลี่ยนตองเปลี่ยนแปลงคาอยางรุนแรง รัฐจะตองใช
มาตรการที่มีอยูในการทําใหอัตราแลกเปลี่ยนเปลี่ยนแปลงคาอยางคอยเปนคอยไป เพื่อไมใหการ
เปลี่ยนคาของอัตราแลกเปลี่ยนสงผลกระทบตอธนาคารพาณิชยและระดับผลผลิตในภายหลัง 

 
สุกัญญา เชษฐโชติรส (2545) ศึกษาถึงความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนที่มีตอการสงออก

ของประเทศไทยไปยังประเทศคูคาไดแก สหรัฐอเมริกา อังกฤษ เยอรมนี ญ่ีปุน และสิงคโปร ขอมูล
ที่นํามาวิเคราะหประกอบดวยปริมาณการสงออกของไทยไปยังประเทศคูคาดังกลาวขางตน ดัชนี
ราคาสินคาผูบริโภคของไทยมูลคาการนําเขาตอหนวยของประเทศคูคา การเสื่อมคาของเงินบาทซึ่ง
ไดจากการคํานวณ โดยใชขอมูลรายไตรมาสตั้งแตไตรมาสที่สามของป พ.ศ. 2534 ถึงไตรมาสที่ส่ี
ของป พ.ศ. 2543 ดวยเทคนิควิธี cointegration and error correction model 

การทดสอบความมีเสถียรภาพของตัวแปรใชวิธีการ cointegration เพื่อขจัดผลของขอมูลที่
มีความสัมพันธกันในลักษณะของเงื่อนไขเวลา และทําการทดสอบตัวแปรที่เกิด cointegration ดวย
วิธี error correction model (ECM) เพื่อดูความสัมพันธของตัวแปรที่นํามาวิเคราะห 

ผลการศึกษาในระยะยาวพบวา ความสัมพันธของราคาเทียบกับปริมาณการสงออกของ
ไทยไปยังประเทศสิงคโปรเปนไปในทิศทางตรงกันขามซึ่งตรงขามสมมติฐาน เนื่องจากสินคา
สงออกของไทยสวนใหญเปนสินคาเกษตรซึ่งเปนที่ตองการของประเทศกลุมอุตสาหกรรม สวน
ความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนนั้นมีความสัมพันธกับปริมาณการสงออกในทิศทางตรงกันขาม
ไดแก อเมริกา และญี่ปุน และมีความสัมพันธกับปริมาณการสงออกในทิศทางเดียวกันไดแก 
อังกฤษ สิงคโปร และเยอรมนี แตไมมีนัยสําคัญทางสถิติ ผลการศึกษาในระยะสั้นพบวา ราคามีผล
ตอปริมาณการสงออกในทิศทางตรงกันขามเปนไปตามสมมติฐานและมีนัยสําคัญทางสถิติไดแก 
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เยอรมนี กรณีประเทศอื่น ๆ นั้นราคามีผลตอปริมาณการสงออกทั้งในทิศทางเดียวกันและตรงกัน
ขามแตไมมีนัยสําคัญทางสถิติ สวนความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนนั้นเพียงประเทศสิงคโปร
เทานั้นที่มีความสัมพันธกับปริมาณการสงออกทั้งในทิศทางเดียวกันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติและ
กรณีประเทศอื่น ๆ นั้นความผันผวนอัตราแลกเปลี่ยนสงผลตอปริมาณการสงออกทั้งในทิศทาง
เดียวกันและตรงขามกันแตไมมีนัยสําคัญทางสถิติ 

 
Goyal (2000) ทําการศึกษาเกี่ยวกับการพยากรณความผันผวนของผลตอบแทนจาก

หลักทรัพยจากแบบจําลอง GARCH เพื่อดูวาประสิทธิภาพที่ไดจากการพยากรณดวยแบบจําลอง 
GARCH แบบตาง ๆ มีความสามารถในการสงผานความผันผวนจากขอมูลผลตอบแทนรายวันและ
ยังทําการทดสอบแบบ out-of-sample ของแบบจําลอง GARCH เทียบกับแบบจําลอง simple 
ARMA ถึงความสามารถในการพยากรณของทั้งสองแบบจําลอง ผลการศึกษาพบวา แบบจําลอง 
GARCH นั้นไมสามารถที่จะจับความหลากหลายของความผันผวนทั้งหมดได การประมาณความ
ผันผวนดวยวิธีถดถอยจากแบบจําลอง GARCH สวนใหญจะตกอยูในชวงความเชื่อมั่นของกลุม
ตัวแทนของความผันผวนที่เกิดขึ้นจริง ความนาสนใจของผลการศึกษาที่ไดอยางหนึ่ง คือการแกไข
ปญหาของสหสัมพันธระหวางผลตอบแทนและความผันผวนนั้น จะพบเสมอวาไมเกิดนัยสําคัญเชิง
บวกซึ่งขัดแยงกับแบบจําลองของ Merton ที่ไดพยากรณวาเกิดสหสัมพันธเชิงบวกระหวางความผัน
ผวนที่คาดไวและผลตอบแทนจากหลักทรัพยและไดยืนยันถึงสหสัมพันธเชิงลบระหวางความผัน
ผวนที่ไมไดคาดไวกับผลตอบแทนของสินทรัพย ผลสรุปสุดทายการทดสอบกับกลุมตัวอยางแบบ 
out-of-sample ไดบงบอกวาแบบจําลอง ARMA ในการวัดความผันผวนนี้มีลักษณะที่ดีกวา
แบบจําลอง GARCH แมวาไมมีนัยสําคัญทางสถิติก็ตาม 

 
Najand (2002) ไดทําการศึกษาความสามารถของแบบจําลองทางเศรษฐศาสตรตาง ๆ ใน

การพยากรณความผันผวนของราคาซื้อขายลวงหนาของหลักทรัพย S&P 500  โดยใชราคาปดของ
หลักทรัพยระหวางเดือนมกราคม 1983 ถึงธันวาคม 1996  โดยเปนการเปรียบเทียบความแมนยําใน
การพยากรณระหวาง linear model ซ่ึงประกอบดวย(1) a random walk model (2) an autoregressive 
model (3) a moving average model (4) an exponential smoothing model และ(5) a double 
exponential smoothing model และ nonlinear model ซ่ึงประกอบดวย GARCH-M(1,1) 
EGARCH(1,1) และ ESTAR Model  โดยใช RMSE (root mean squared error) และ MAPE(mean 
absolute percentage error) เปนเกณฑในการตัดสินความแมนยําในการพยากรณ ผลการศึกษาพบวา 
Linear Model ที่มีคา RMSE และMAPEนอยที่สุดหรือมีความแมนยําในการพยากรณความผนัผวนดี
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ที่สุดคือ autoregressive model ขณะที่ nonlinear model ที่ดีที่สุดเรียงตามลําดับคือ EGARCH  
GARCH-M และ ESTAR Model 
 
การศึกษาเกี่ยวกับอัตราแลกเปลี่ยน 

ชุตยารัตน เด็ดขาด (2546) วิเคราะหผลกระทบการเคลื่อนไหวของอัตราแลกเปลี่ยนตอ
ระดับราคาและผลผลิตของประเทศไทย โดยนําวิธี cointegration and error correction มาประยุกต
กับแบบจําลอง vector autoregression (VAR) โดยนําตัวแปรไดแก อัตราแลกเปลี่ยน ระดับราคา 
ผลผลิต ปริมาณเงินในประเทศ อัตราดอกเบี้ยตางประเทศ และปริมาณเงินตางประเทศ เปนขอมูล
รายเดือน ตั้งแตเดือนมกราคม พ.ศ.2531 ถึงเดือนกันยายน พ.ศ. 2544 พบวาตัวแปรอัตราแลกเปลี่ยน 
ระดับราคา ผลผลิต ปริมาณเงินในประเทศ อัตราดอกเบี้ยตางประเทศ และปริมาณเงินตางประเทศ 
มีความสัมพันธระยะยาวกันอยางมีนัยสําคัญ และแบบจําลองทั้งสองมีการปรับตัวในระยะสั้นเขาสู
ดุลยภาพในระยะยาวซึ่งจะสามารถพยากรณไดใกลเคียงกับคาจริง เมื่อนําไปพิจารณารวมกับผล
การศึกษาของวิธีกําลังสองนอยที่สุดอยางงาย พบวาในแบบจําลองระดับราคา ตัวแปรอัตรา
แลกเปลี่ยน ผลผลิต ปริมาณเงินในประเทศ อัตราดอกเบี้ยตางประเทศ และปริมาณเงินตางประเทศ 
ไมมีอิทธิพลตอระดับราคา สวนในแบบจําลองผลผลิตตัวแปรที่มีอิทธิพลไดแก ระดับราคาและ
ปริมาณเงินในประเทศเทานั้น 

 
ดําริห รุงเรือง (2543) ศึกษาถึงตัวแปรทางเศรษฐกิจที่มีอิทธิพลตอการเคลื่อนไหวของอัตรา

แลกเปลี่ยน และวิธีการในการคาดคะเนอัตราแลกเปลี่ยน ซ่ึงจําแนกเปน 2 วิธี คือ การวิเคราะห
ปจจัยพื้นฐาน และการวิเคราะหทางเทคนิค นําแนวคิดทฤษฎีการกําหนดอัตราแลกเปลี่ยนตาง ๆ มา
สรางแบบจําลอง โดยแบงแบบจําลอง เปน 3 กลุม คือ 1. แบบจําลองเชิงโครงสราง ประกอบดวย 
balance of payment model, PPP model, monetary model 2. แบบจําลองอนุกรมเวลาประกอบดวย 
random walk model, autoregressive model 3. แบบจําลองการปรับตัวในระยะสั้น ผลการศึกษา
ปรากฎวา ระดับราคาสินคาโดยเปรียบเทียบ ปริมาณเงินโดยเปรียบเทียบ การคาดการณอัตราเงิน
เฟอระยะยาวโดยเปรียบเทียบ มีผลตออัตราแลกเปลี่ยนในทิศทางเดียวกัน ขณะที่รายไดที่แทจริง
โดยเปรียบเทียบมีผลตออัตราแลกเปลี่ยนในทิศทางตรงกันขาม เมื่อเปรียบเทียบความสามารถใน
การคาดคะเนอัตราแลกเปลี่ยนของแบบจําลองตาง ๆ พบวา แบบจําลองอนุกรมเวลาจะสามารถ
คาดคะเนไดถูกตองมากวาแบบจําลองเชิงโครงสราง ขณะที่ error correction model จะสามารถ
คาดคะเนอัตราแลกเปลี่ยนไดถูกตองมากที่สุด เนื่องจาก RMSE, MAE และ Theil’s inequality 
coefficient ต่ําที่สุด 
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ธนินี อนันตชาตรี (2544) ศึกษาเรื่องความสัมพันธระหวางอัตราแลกเปลี่ยนของไทยกับ
อัตราแลกเปลี่ยนในภูมิภาคเอเชีย กรณีศึกษาประเทศมาเลเซีย ฟลิปปนส อินโดนีเชีย สิงคโปร 
เกาหลีใต ญ่ีปุน มีความมุงหมายที่จะศึกษาวาความสัมพันธระหวางอัตราแลกเปลี่ยนของประเทศ
ตาง ๆ ในภูมิภาคเอเชียกับคาเงินบาทของไทย เปนไปในทิศทางที่สอดคลองกันกับการเปลี่ยนแปลง
ของปจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจของแตละประเทศหรือไม โดยใชวิธีการศึกษาเชิงปริมาณในการ
คํานวณหาคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ เพื่อใหทราบถึงระดับความสัมพันธของอัตราแลกเปลี่ยนของ
ประเทศตาง ๆ ในภูมิภาคเอเชีย พบวาเงินบาทกับสกุลเงินตาง ๆ ในภูมิภาคเอเชีย มีความสัมพนัธกนั
มากที่สุดในชวงไตรมาสที่ 3 ของป 2540 ถึงไตรมาสที่ 3 ของป 2541  ในชวงไตรมาสที่ 4 ของป 
2541 ชวงไตรมาสที่ 4 ของป 2543  อัตราแลกเปลี่ยนภายในภูมิภาคเริ่มมีความสัมพันธกันนอยลง 

 
นฤมล เชาววิทยางกูร (2542) ไดศึกษาความสัมพันธระหวางความผันผวนในตลาด

แลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศกับตลาดหลักทรัพย เนื่องจากมีความผันผวนมากในตลาดทาง
การเงินซึ่งมาจากการเปลี่ยนแปลงของปจจัยที่ไมสามารถคาดหมายไดทางเศรษฐกิจทําใหเกิดความ
เสี่ยงตอผูลงทุน แบงการศึกษาออกเปน 3 สวน อันดับแรกคือ ทําการศึกษาการเปลี่ยนแปลงของ
อัตราแลกเปลี่ยนตามลักษณะ stochastic model of exchange rate ที่แสดงถึงโครงสรางทางเศรษฐกิจ
และความสัมพันธของตัวแปรทางเศรษฐกิจในการนําไปคาดหมายการเปลี่ยนแปลงของอัตรา
แลกเปลี่ยนที่เกิดในแบบ static อันดับตอมาศึกษาถึงการเคลื่อนไหวของอัตราแลกเปลี่ยนของเงิน
หลายสกุลที่มีความผันผวนตามพลวัตซึ่งเปนการศึกษาสองชวงเวลาและแบงการศึกษาเปนสองกรณี 
ไดแกกรณีแรกใชGARCH model with common factor ผลลัพธที่ไดในสองชวงเวลามีคาใกลเคียง
กัน และกรณีที่สองเปนการศึกษาลักษณะการเคลื่อนไหวของอัตราแลกเปลี่ยนในแตละสกุลเงินที่
สําคัญกับดัชนีหลักทรัพยตามวิธี univeriate GARCH model ผลลัพธที่ไดในสองชวงเวลามีคา
ใกลเคียงกัน อันดับสุดทายศึกษาประสิทธิภาพของตลาดหลักทรัพยภายใตขอสมมติฐานวาตลาด
หลักทรัพยมีประสิทธิภาพ พบวา อัตราแลกเปลี่ยนมีความสัมพันธแบบผกผันกับราคาหลักทรัพย
ในชวงระบบตะกราเงิน สวนในชวงเวลาที่เปลี่ยนมาใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัวภายใต
การจัดการ แสดงถึงตลาดหลักทรัพยไมมีประสิทธิภาพ 

 
สายสุดา จันทรา (2547) ศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ

กับดัชนีตลาดหลักทรัพยบางประเทศในเอเชีย  การศึกษานี้มีวัตถุประสงคที่จะวิ เคราะห
ความสัมพันธระหวางอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศกับดัชนีตลาดหลักทรัพยบางประเทศใน
เอเชีย โดยใชวิธีวิเคราะหความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว (cointegration) การปรับตวัในระยะ
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ส้ัน (error correction) ความเปนเหตุเปนผลระหวางตัวแปร (Granger’s causality) โดยขอมูลที่ใชใน
การศึกษาคือ ดัชนีตลาดหลักทรัพยและอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศระหวางเงินตราสกุล
ทองถ่ินของประเทศที่ทําการศึกษาตอเงินดอลลารสหรัฐฯ ไดแก ญ่ีปุน ฮองกง ไตหวัน สิงคโปร 
ฟลิปปนส เกาหลีใต อินโดนีเชียและไทย โดยใชขอมูลรายเดือน ตั้งแตเดือนมกราคม พ.ศ. 2541 ถึง
เดือนธันวาคม พ.ศ. 2541 รวม 48 เดือน 

กอนการศึกษาความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวตองทดสอบวาดัชนีตลาดหลักทรัพย
และอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศของทุกประเทศที่ทําการศึกษามีลักษณะเปน non-
stationary หรือไม ดวยวิธี Augmented Dickey-Fuller test และวิธี Phillip-Perron test ผลปรากฏวา
ดัชนีตลาดหลักทรัพยและอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศของทุกประเทศมีลักษณะเปน non-
stationary จากนั้นจึงทําการทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวพบวามีความสัมพันธเชิง
ดุลยภาพในระยะยาวในประเทศไตหวัน สิงคโปร ฟลิปปนส เกาหลีใต อินโดนีเชียและไทย จึงได
ทําการประมาณการปรับตัวในระยะสั้นพบวามีการปรับตัวในระยะสั้น 

การทดสอบความเปนเหตุเปนผลระหวางตัวแปรพบวาในประเทศญี่ปุน อินโดนีเชีย
ฟลิปปนส สิงคโปรและไทย ไมพบความสัมพันธเชิงเปนเหตุเปนผลกันระหวางอัตราแลกเปลี่ยน
เงินตราตางประเทศกับดัชนีตลาดหลักทรัพย สวนประเทศไตหวันพบวาดัชนีตลาดหลักทรัพยเปน
เหตุของอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศสอดคลองกับ portfolio approach ของ Krueger (1983) 
ในประเทศฮองกงและเกาหลีใตพบวาความสัมพันธแบบสองทิศทางคือ อัตราเปลี่ยนเงินตรา
ตางประเทศและดัชนีตลาดหลักทรัพยเปนเหตุซ่ึงกันและกัน 

จากผลการศึกษา ช้ีใหเห็นวาประเทศที่มีตลาดหลักทรัพยขนาดใหญซึ่งในการศึกษาครั้งนี้
คือ ประเทศญี่ปุนและฮองกง ไมมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวระหวางอัตราแลกเปลี่ยน
เงินตราตางประเทศกับดัชนีตลาดหลักทรัพย ทั้งนี้อาจเนื่องมาจากขนาดของตลาดหลักทรัพยที่ใหญ
ทําใหอัตราแลกเปลี่ยนไมสงผลตอดัชนีตลาดหลักทรัพย และอาจมีปจจัยอ่ืนที่สําคัญกวา เชนอัตรา
ดอกเบี้ย สวนประเทศที่มีตลาดหลักทรัพยขนาดเล็ก เชน ประเทศอินโดนีเชียและไทย พบวามี
ความสัมพันธกันเปนอยางมากระหวางอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศกับดัชนีตลาด
หลักทรัพย จึงสามารถสรุปไดวา ขนาดของตลาดหลักทรัพยมีผลตอความสัมพันธระหวางดัชนี
ตลาดหลักทรัพยและอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ 
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สรุปผลการศึกษาที่เก่ียวของ 
 จากผลงานการศึกษาที่เกี่ยวของ พบวาสิ่งจําเปนในการลงทุนของผูลงทุนก็ คือ การรูจัก
และวิเคราะหอัตราแลกเปลี่ยนกอนการตัดสินใจ เพื่อที่จะตัดสินใจลงทุนไดอยางถูกตอง และ
หลีกเลี่ยงความเสี่ยงที่จะเกิดขึ้น วิธีการในการคาดคะเนอัตราแลกเปลี่ยน มีเครื่องมือที่เปนตัวชวยใน
การวิเคราะหอยูหลายวิธี ซ่ึงวิธีวิเคราะหหลัก ๆไดแก การวิเคราะหปจจัยพื้นฐาน (fundamental 
analysis) และการวิเคราะหทางเทคนิค (technical analysis) 

การวิเคราะหหลักทรัพยโดยใชปจจัยพื้นฐาน (fundamental analysis) เปนวิธีวิการเคราะหที่
เหมาะสมกับการคาดคะเนอัตราแลกเปลี่ยนในระยะยาวโดยพิจารณาจากปจจัยพื้นฐานที่มีสวน
เกี่ยวของและมีผลกระทบตอหลักทรัพยโดยปจจัยพื้นฐานหลัก เชน ภาวะเศรษฐกิจและตัวแปร
ดานมหภาค ภาวะอุตสาหกรรม เปนตน ในการวิเคราะหจะมุงเนนหาขอสรุปวา ปจจัยพื้นฐาน
เหลานี้มีผลหรือเปนตัวกําหนดอัตราแลกเปลี่ยนไดอยางไรโดยวิเคราะหภาวะและแนวโนมทาง
เศรษฐกิจโดยทั่วไป ซ่ึงอาจพิจารณาไปถึงเศรษฐกิจโลกที่มีผลกระทบตอประเทศ รวมท้ังนโยบาย
และการเปลี่ยนแปลงทางเศรษฐกิจในประเทศดวย  

การวิเคราะหทางเทคนิค (technical analysis) เปนวิธีวิการเคราะหหลักทรัพยที่ใชขอมูล
อัตราแลกเปลี่ยนและปริมาณซื้อขายประกอบการวิเคราะหโดยแสดงเปนแผนภูมิชนิดตางๆหรือ
คํานวณเปนคาทางคณิตศาสตรตางๆ เพื่อคาดหมายราคา และ/หรือแนวโนมของอัตราแลกเปลี่ยนใน
อนาคต โดยทั่วไปการวิเคราะหหลักทรัพยทางเทคนิคจะใชเพื่อตัดสินใจในการลงทุนตาง ๆ 

 
 


