
บทที่ 5 
ผลการศึกษา 

 
ในการทดสอบความสัมพันธระหวางอัตราแลกเปล่ียนกับราคาหลักทรัพยของกลุมธนาคาร

ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  จํานวน 6 หลักทรัพย  ท่ีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยได
นํามาใชในการคํานวณดัชนี  SET 50  Index  สําหรับการคํานวณคาดัชนีระหวางวันท่ี  1 ม.ค. 2551  
ถึง  30 มิ.ย. 2551  เนื่องจากเปนหลักทรัพยท่ีมีมูลคาตลาดและสภาพคลองในการซ้ือขายสูง  ไดแก  
ธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน) : BAY,  ธนาคารกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) : BBL,  ธนาคาร
กสิกรไทย จํากัด (มหาชน) : KBANK,  ธนาคารกรุงไทย จํากัด (มหาชน) : KTB,  ธนาคารไทย
พาณิชย จํากัด (มหาชน) : SCB  และ  ธนาคารทหารไทย จํากัด (มหาชน) : TMB 
 

การทดสอบความสัมพันธระหวางอัตราแลกเปล่ียนและราคาหลักทรัพยกลุมธนาคาร  ได
ศึกษาความสัมพันธในสองรูปแบบ คือ 
 

tEXC   = 0α + 1α tSP  + et     (3.1) 
 
และ  tSP   = 2α + 3α tEXC  +gt   (3.2) 
 
โดยท่ี tEXC   คือ natural logarithm  ของอัตราแลกเปล่ียนเงินดอลลารสหรัฐฯ 

tSP   คือ natural logarithm  ของราคาหลักทรัพยกลุมธนาคาร 
et , g t  คือ คาความคลาดเคล่ือน 

0α , 1α , 2α , 3α  คือ คาพารามิเตอร 
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5.1  ผลการทดสอบความนิง่ของขอมูลหรือยูนิทรูท (Unit Root Test) 
ในการทดสอบยูนิทรูท  ของขอมูลเพื่อตรวจสอบวาขอมูลท่ีจะนํามาใชมีลักษณะน่ิงหรือไม 

เพื่อหลีกเล่ียงขอมูลท่ีมีคาเฉล่ีย  (Mean)  และความแปรปรวน  (Variances)  ท่ีไมคงท่ีในแตละ
ชวงเวลาท่ีแตกตางกัน  โดยทําการทดสอบดวยวิธี  Augmented Dickey-Fuller test  (ADF)  เร่ิมตน
การทดสอบขอมูลท่ี Order of  Integration  เทากับ  0  หรือ  I(0)  ท่ีระดับ  Level with Trend and 
Intercept,  Level with Intercept  และ  Level without Trend and Intercept  ตามลําดับ  แลวทําการ
เปรียบเทียบคาสถิติ  ADF  กับคาวิกฤติ  MacKinnon  ณ  ระดับนัยสําคัญ  0.01  ของแบบจําลอง  ถา
หากคาสถิติ  ADF  มีคามากกวาคา  MacKinnon Critical  แสดงวาขอมูลอนุกรมเวลานั้น  มีลักษณะ
ไมนิ่ง  (Non-stationary)  ซ่ึงแกไขโดยการทํา  Differencing  ลําดับตอๆ  ไปจนกวาขอมูลอนุกรม
เวลานั้นมีจะลักษณะน่ิง  (Stationary)  และเม่ือทําตัวแปรใหอยูในรูปของลอกการิทึม  (Logarithm)  
แลวนํามาทดสอบดวยวิธี  Augmented Dickey-Fuller test (ADF)  ซ่ึงผลการทดสอบยูนิทรูทไดผล
ดังตอไปนี้ 
 
ตารางท่ี  5.1   ผลการทดสอบยูนิทรูท  ของขอมูลอัตราแลกเปล่ียนอางอิงสกุลเงินบาทตอดอลลาร

สหรัฐอเมริกา 

With Trend and Intercept With Intercept Without Trend 
and Intercept 

I(d) Lag ADF 
Statistic 

1% 
Critical 
Value 

Prob. 
Time 
Trend 

ADF 
Statistic 

1% 
Critical 
Value 

Prob. 
Constant 

ADF 
Statistic 

1% 
Critical 
Value 

0 -3.106 
(0.841) -4.037 0.638 -3.189 

(0.845) -3.486 0.002 -1.780 
(0.875) -2.585 

1 -2.164 
(2.203) -4.038 0.162 1.760 

(2.175) -3.487 0.083 -0.648 
(2.202) -2.585 I(0) 

2 -1.580 
(2.038) -4.038 0.103 -1.044 

(2.036) -3.487 0.304 -0.636 
(2.054) -2.585 

0 -8.473* 
(2.217) -4.038 0.522 -8.567* 

(2.202) -3.487 0.542 -8.598* 
(2.209) -2.585 

1 -8.645* 
(2.062) -4.038 0.258 -8.665* 

(2.054) -3.487 0.540 -8.697* 
(2.051) -2.585 I(1) 

2 -8.489* 
(2.089) -4.039 0.256 -7.994* 

(2.090) -3.488 0.398 -7.968* 
(2.082) -2.585 

ที่มา : จากการคํานวณ 
หมายเหตุ : * หมายถึง มีนัยสําคัญที่ 0.01 และตัวเลขในวงเล็บ ( ) คือ Durbin-Watson Statistic 
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จากตารางท่ี  5.1  การทดสอบยูนิทรูทของขอมูลอัตราแลกเปล่ียนอางอิงสกุลเงินบาทตอ
ดอลลารสหรัฐอเมริกา  ท่ี Order of Integration  เทากับ  0  หรือ  I(0)  คือ  ท่ีระดับ  Level with 
Trend and Intercept, Level with Intercept  และ  Level without Trend and Intercept  ณ ระดับ
นัยสําคัญ  0.01  พบวา  คาสถิติ  ADF  ท่ีไดมีคามากกวาคาวิกฤติ  ณ ระดับนัยสําคัญ  0.01  จึงอยู
ในชวงยอมรับสมมติฐานวาง  ท่ีวา  ขอมูลอนุกรมเวลามีลักษณะไมนิ่ง  (Non-Stationary)  ท่ี  I(0)  
ณ ระดับนัยสําคัญ  0.01 

ดังนั้น  จึงนําขอมูลทดสอบท่ี  Order of Integration  ท่ีสูงข้ึน  คือท่ี  Order of  Integration  
เทากับ  1  หรือ  I(1)  คือ  ท่ีระดับ  First Difference with Trend and Intercept, First Difference with 
Intercept และ First Difference without Trend and Intercept  ณ ระดับนัยสําคัญ  0.01  ผลการ
ทดสอบพบวาท่ีระดับ  First Difference with Trend and Intercept, First Difference with Intercept, 
First Difference without Trend and Intercept  ณ ชวงเวลา  0, 1 และ 2  ณ  ระดับนัยสําคัญ  0.01  
คาสถิติ  ADF  มีคานอยกวาคาวิกฤติ  MacKinnon  ณ ระดับนัยสําคัญ  0.01  แสดงวาขอมูลมี
ลักษณะนิ่ง  (Stationary) 

จากนั้นทําการพิจารณาคา  Probability  ของ  Time Trend  ท่ีระดับ  First Difference with 
Trend and Intercept  และคา  Probability  ของ  Constant  ท่ีระดับ  First Difference with Intercept  
ณ ชวงเวลา  0, 1  และ 2  พบวามีคา  Probability  มากกวาคาวิกฤต  ณ  ระดับนัยสําคัญ  0.01  จึง
ยอมรับสมมติฐานวาง  แสดงวาขอมูลไมมี  Time Trend และ Constant 

เม่ือทําการตรวจสอบปญหาอัตสหสัมพันธ  (Autocorrelation) พบวาคา Durbin-Watson 
Statistic  ท่ีระดับ  First Difference without Trend and Intercept  ณ ชวงเวลา  0, 1 และ 2  อยู
ระหวาง 1.715  ถึง  2.285  แสดงวาแบบจําลองนี้ไมมีปญหาอัตสหสัมพันธ (Autocorrelation) 

ดังนั้น  ขอมูลอัตราแลกเปล่ียนอางอิงสกุลเงินบาทตอดอลลารสหรัฐอเมริกา  มีลักษณะนิ่ง 
(Stationary) ท่ี Order of Integration  เทากับ  1  หรือ  I(1)  ท่ีระดับ  First Difference without Trend 
and Intercept  ณ ชวงเวลา 0 
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ตารางท่ี  5.2 ผลการทดสอบยูนิทรูท  ของขอมูลราคาหลักทรัพย  ธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด 
(มหาชน) : BAY 

With Trend and Intercept With Intercept Without Trend 
and Intercept 

I(d) Lag ADF 
Statistic 

1% 
Critical 
Value 

Prob. 
Trend 

ADF 
Statistic 

1% 
Critical 
Value 

Prob. 
Constant 

ADF 
Statistic 

1% 
Critical 
Value 

0 -2.920 
(1.830) -4.037 0.008 -1.844 

(1.801) -3.486 0.071 -0.295 
(1.856) -2.585 

1 -3.205 
(2.018) -4.038 0.006 -2.054 

(2.012) -3.487 0.045 -0.338 
(2.000) -2.585 I(0) 

2 -3.253 
(1.955) -4.038 0.007 -2.086 

(1.961) -3.487 0.041 -0.280 
(1.957) -2.585 

0 -10.164* 
(1.996) -4.038 0.171 -10.032* 

(1.999) -3.487 0.952 -10.075* 
(1.999) -2.582 

1 -7.218* 
(1.952) -4.038 0.212 -7.093* 

(1.958) -3.488 0.910 -7.122* 
(1.957) -2.585 I(1) 

2 -6.479* 
(1.903) -4.040 0.425 -6.044* 

(2.007) -3.488 0.692 -6.061* 
(2.005) -2.585 

ที่มา : จากการคํานวณ 
หมายเหตุ : * หมายถึง มีนัยสําคัญที่ 0.01 และตัวเลขในวงเล็บ ( ) คือ Durbin-Watson Statistic 
 

จากตารางท่ี  5.2  การทดสอบยูนิทรูท  ขอมูลอัตราราคาหลักทรัพย  ธนาคารกรุงศรีอยุธยา 
จํากัด (มหาชน) : BAY  ท่ี Order of Integration  เทากับ  0  หรือ  I(0)  คือ  ท่ีระดับ  Level with 
Trend and Intercept, Level with Intercept  และ  Level without Trend and Intercept  ณ ระดับ
นัยสําคัญ  0.01  พบวา  คาสถิติท่ีไดมีคามากกวาคาวิกฤติ  จึงอยูในชวงยอมรับสมมติฐานวาง  แสดง
วาขอมูลอนุกรมเวลามีลักษณะไมนิ่ง  (Non-Stationary)  ณ ระดับนัยสําคัญ  0.01 

ดังนั้น  จึงนําขอมูลทดสอบท่ี  Order of Integration  ท่ีสูงข้ึน  คือท่ี  Order of  Integration  
เทากับ  1  หรือ  I(1)  คือ  ท่ีระดับ First Difference with Trend and Intercept, First Difference with 
Intercept และ First Difference without Trend and Intercept  ณ ระดับนัยสําคัญ  0.01  ผลการ
ทดสอบพบวา  ท่ีระดับ  First Difference with Trend and Intercept, First Difference with Intercept, 
First Difference without Trend and Intercept  ณ ชวงเวลา  0,  1  และ  2  คาสถิติ  ADF  มีคานอย
กวาคาวิกฤติ  MacKinnon   ณ ระดับนัยสําคัญ  0.01  แสดงวาขอมูลมีลักษณะนิ่ง  (Stationary) 

เม่ือพิจารณาคา  Probability  ของ  Time Trend  ท่ีระดับ  First Difference with Trend and 
Intercept  และคา  Probability  ของ  Constant  ท่ีระดับ  First Difference with Intercept  ณ  



 59 

ชวงเวลา  0, 1 และ 2  พบวามีคา  Probability  มากกวาคาวิกฤต  ณ  ระดับนัยสําคัญ  0.01  จึง
ยอมรับสมมติฐานวาง  แสดงวาขอมูลไมมี  Time Trend และ Constant 

เม่ือทําการตรวจสอบปญหาอัตสหสัมพันธ  (Autocorrelation) พบวาคา Durbin-Watson 
Statistic  ท่ีระดับ  First difference without Trend and Intercept  ณ ชวงเวลา  0, 1 และ 2  อยู
ระหวาง 1.715  ถึง  2.285  แสดงวาแบบจําลองนี้ไมมีปญหาอัตสหสัมพันธ (Autocorrelation) 

ดังนั้น  ขอมูลราคาหลักทรัพย  ธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน) : BAY  มีลักษณะน่ิง 
(Stationary) ท่ี Order of Integration  เทากับ  1  หรือ  I(1)  ท่ีระดับ  First Difference without Trend 
and Intercept  ณ ชวงเวลา  0 

 
ตารางท่ี  5.3 ผลการทดสอบยูนิทรูท  ของขอมูลราคาหลักทรัพย  ธนาคารกรุงเทพ จํากัด 

(มหาชน) : BBL 

With Trend and Intercept With Intercept Without Trend 
and Intercept 

I(d) Lag ADF 
Statistic 

1% 
Critical 
Value 

Prob. 
Trend 

ADF 
Statistic 

1% 
Critical 
Value 

Prob. 
Constant 

ADF 
Statistic 

1% 
Critical 
Value 

0 -2.741 
(1.579) -4.037 0.027 -1.572 

(1.640) -3.486 0.107  0.365 
(1.690) -2.585 

1 -3.968 
(1.931) -4.038 0.000 -1.551 

(1.812) -3.487 0.124 -0.100 
(1.809) -2.585 I(0) 

2 -3.816 
(1.993) -4.038 0.001 -1.626 

(2.005) -3.487 0.104 0.040 
(2.006) -2.585 

0 -11.476* 
(1.825) -4.038 0.244 -11.433* 

(1.808) -3.487 0.938 -11.492* 
(1.808) -2.585 

1 -7.106* 
(2.002) -4.038 0.552 -7.072* 

(2.007) -3.487 0.823 -7.098* 
(2.006) -2.585 I(1) 

2 -6.280* 
(2.036) -4.039 0.443 -6.244* 

(2.036) -3.488 0.774 -6.263* 
(2.035) -2.585 

ที่มา : จากการคํานวณ 
หมายเหตุ : * หมายถึง มีนัยสําคัญที่ 0.01 และตัวเลขในวงเล็บ ( ) คือ Durbin-Watson Statistic 
 

จากตารางท่ี  5.3  การทดสอบยูนิทรูท  ขอมูลอัตราราคาหลักทรัพย  ธนาคารกรุงเทพ จํากัด 
(มหาชน) : BBL  ท่ี Order of Integration  เทากับ  0  หรือ  I(0)  คือ  ท่ีระดับ  Level with Trend and 
Intercept, Level with Intercept  และ  Level without Trend and Intercept  ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01  
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พบวา  คาสถิติท่ีไดมีคามากกวาคาวิกฤติ  จึงอยูในชวงยอมรับสมมติฐานวาง  แสดงวาขอมูลอนุกรม
เวลามีลักษณะไมนิ่ง  (Non-Stationary)  ณ ระดับนัยสําคัญ  0.01 

ดังนั้น  จึงนําขอมูลทดสอบท่ี  Order of Integration  ท่ีสูงข้ึน  คือท่ี  Order of  Integration  
เทากับ  1  หรือ  I(1)  คือ  ท่ีระดับ First Difference with Trend and Intercept, First Difference with 
Intercept และ First Difference without Trend and Intercept  ณ ระดับนัยสําคัญ  0.01  ผลการ
ทดสอบพบวา  คาสถิติ  ADF  มีคานอยกวาคาวิกฤติ  MacKinnon  ท่ีระดับ  First Difference with 
Trend and Intercept, First Difference with Intercept, First Difference without Trend and Intercept  
ณ ชวงเวลา  0,  1  และ  2  แสดงวาขอมูลมีลักษณะนิ่ง  (Stationary)  ณ ระดับนัยสําคัญ  0.01 

เม่ือพิจารณาคา  Probability  ของ  Time Trend  ท่ีระดับ  First Difference with Trend and 
Intercept  และคา  Probability  ของ  Constant  ท่ีระดับ  First Difference with Intercept  ณ  
ชวงเวลา  0  พบวามีคา  Probability  มากกวาคาวิกฤต  ณ  ระดับนัยสําคัญ  0.01  จึงยอมรับ
สมมติฐานวาง  แสดงวาขอมูลไมมี  Time Trend และ Constant 

เม่ือทําการตรวจสอบปญหาอัตสหสัมพันธ  (Autocorrelation) พบวาคา Durbin-Watson 
Statistic  ท่ีระดับ  First difference without Trend and Intercept  ณ ชวงเวลา  0, 1 และ 2  อยู
ระหวาง 1.715  ถึง  2.285  แสดงวาแบบจําลองนี้ไมมีปญหาอัตสหสัมพันธ (Autocorrelation) 

ดังนั้นขอมูลราคาหลักทรัพย  ธนาคารกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) : BBL  มีลักษณะนิ่ง 
(Stationary) ท่ี Order of Integration  เทากับ  1  หรือ  I(1)  ท่ีระดับ  First Difference without Trend 
and Intercept  ณ ชวงเวลา  0 
 



 61 

ตารางท่ี  5.4 ผลการทดสอบยูนิทรูท  ของขอมูลราคาหลักทรัพย  ธนาคารกสิกรไทย จํากัด 
(มหาชน) : KBANK 

With Trend and Intercept With Intercept Without Trend 
and Intercept 

I(d) Lag ADF 
Statistic 

1% 
Critical 
Value 

Prob. 
Trend 

ADF 
Statistic 

1% 
Critical 
Value 

Prob. 
Constant 

ADF 
Statistic 

1% 
Critical 
Value 

0 -3.009 
(1.639) -4.037 0.003 -1.244 

(1.628) -3.486 0.207 0.117 
(1.661) -2.585 

1 -3.488 
(2.028) -4.038 0.001 -1.624 

(2.009) -3.487 0.104 0.021 
(1.996) -2.585 I(0) 

2 -3.422 
(2.014) -4.038 0.002 -1.623 

(2.014) -3.487 0.102 0.114 
(2.009) -2.585 

0 -9.166* 
(1.992) -4.038 0.246 -9.078* 

(1.996) -3.487 0.820 -9.112* 
(1.996) -2.585 

1 -6.836* 
(2.005) -4.038 0.327 -6.768* 

(2.009) -3.487 0.751 -6.787* 
(2.009) -2.585 I(1) 

2 -5.453* 
(1.934) -4.039 0.394 -5.395* 

(1.933) -3.488 0.725 -5.406* 
(1.932) -2.585 

ที่มา : จากการคํานวณ 
หมายเหตุ : * หมายถึง มีนัยสําคัญที่ 0.01 และตัวเลขในวงเล็บ ( ) คือ Durbin-Watson Statistic 
 

จากตารางท่ี  5.4  การทดสอบยูนิทรูท  ขอมูลอัตราราคาหลักทรัพย  ธนาคารกสิกรไทย 
จํากัด (มหาชน) : KBANK  ท่ี Order of Integration  เทากับ  0  หรือ  I(0)  คือ  ท่ีระดับ  Level with 
Trend and Intercept, Level with Intercept  และ  Level without Trend and Intercept  ณ ระดับ
นัยสําคัญ  0.01  พบวา  คาสถิติท่ีไดมีคามากกวาคาวิกฤติ  จึงอยูในชวงยอมรับสมมติฐานวาง  แสดง
วาขอมูลอนุกรมเวลามีลักษณะไมนิ่ง  (Non-Stationary)  ณ ระดับนัยสําคัญ  0.01   

ดังนั้น  จึงนําขอมูลทดสอบท่ี  Order of Integration  ท่ีสูงข้ึน  คือท่ี  Order of  Integration  
เทากับ  1  หรือ  I(1)  คือ  ท่ีระดับ First difference with Trend and Intercept, First difference with 
Intercept และ First difference without Trend and Intercept  ณ ระดับนัยสําคัญ  0.01  ผลการ
ทดสอบพบวาคาสถิติ  ADF  มีคานอยกวาคาวิกฤติ  MacKinnon  แสดงวาขอมูลมีลักษณะนิ่ง  
(Stationary)  ท่ีระดับ  First difference with Trend and Intercept, First difference with Intercept, 
First difference without Trend and Intercept  ณ ชวงเวลา  0,  1  และ  2  ณ ระดับนัยสําคัญ  0.01 

จากนั้นทําการพิจารณาคา  Probability  ของ  Time Trend  ท่ีระดับ  First difference with 
Trend and Intercept  และคา  Probability  ของ  Constant  ท่ีระดับ  First difference with Intercept  
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ณ ชวงเวลา  0  พบวามีคา  Probability  มากกวาคาวิกฤต  ณ  ระดับนัยสําคัญ  0.01  จึงยอมรับ
สมมติฐานวาง  แสดงวาขอมูลไมมี  Time Trend และ Constant 

เม่ือทําการตรวจสอบปญหาอัตสหสัมพันธ  (Autocorrelation) พบวาคา Durbin-Watson 
Statistic  ท่ีระดับ  First difference without Trend and Intercept  ณ ชวงเวลา  0, 1 และ 2  อยู
ระหวาง 1.715  ถึง  2.285  แสดงวาแบบจําลองนี้ไมมีปญหาอัตสหสัมพันธ (Autocorrelation) 

ดังนั้นขอมูลราคาหลักทรัพย  ธนาคารกสิกรไทย จํากัด (มหาชน) : KBANK  มีลักษณะน่ิง 
(Stationary) ท่ี Order of Integration  เทากับ  1  หรือ  I(1)  ท่ีระดับ  First Difference without Trend 
and Intercept  ณ ชวงเวลา  0 

 
ตารางท่ี  5.5 ผลการทดสอบยูนิทรูท  ของขอมูลราคาหลักทรัพย  ธนาคารกรุงไทย จํากัด 

(มหาชน) : KTB 

With Trend and Intercept With Intercept Without Trend 
and Intercept 

I(d) Lag ADF 
Statistic 

1% 
Critical 
Value 

Prob. 
Trend 

ADF 
Statistic 

1% 
Critical 
Value 

Prob. 
Constant 

ADF 
Statistic 

1% 
Critical 
Value 

0 -3.209 
(1.659) -4.037 0.578 -3.175 

(1.665) -3.486 0.002 -0.600 
(1.784) -2.585 

1 -3.777 
(1.999) -4.038 0.522 -3.739* 

(1.998) -3.487 0.000 -0.621 
(1.964) -2.585 I(0) 

2 -3.67901 
(1.947) -4.038 0.400 -3.586* 

(1.944) -3.487 0.000 -0.472 
(1.967) -2.585 

ที่มา : จากการคํานวณ 
หมายเหตุ :  *    หมายถึง มีนัยสําคัญที่ 0.01 และตัวเลขในวงเล็บ ( ) คือ Durbin-Watson Statistic 
 

จากตารางท่ี  5.5  การทดสอบยูนิทรูท  ขอมูลอัตราราคาหลักทรัพย  ธนาคารกรุงไทย จํากัด 
(มหาชน) : KTB  ท่ี  Order of Integration  เทากับ  0  หรือ  I(0)  คือ  ท่ีระดับ  Level with Trend and 
Intercept, Level with Intercept  และ  Level without Trend and Intercept  พบวา  ท่ีระดับ  Level 
with Trend and Intercept  และ  Level without Trend and Intercept  ณ ชวงเวลา  0, 1  และ  2  
คาสถิติ  ADF  มีคามากกวาคาวิกฤติ  MacKinnon  ณ ระดับนัยสําคัญ  0.01  และ  แสดงวาขอมูลมี
ลักษณะไมนิ่ง  (Non-Stationary)  สวนท่ีระดับ  Level with Intercept  ณ ชวงเวลา  1  และ  2  
คาสถิติ  ADF  มีคานอยกวาคาวิกฤติ  MacKinnon  ณ ระดับนัยสําคัญ  0.01  แสดงวาขอมูลมี
ลักษณะนิ่ง  (Stationary) 
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จากน้ันทําการพิจารณาคา  Probability  ของ Constant  ท่ีระดับ Level with Intercept  ณ 
ชวงเวลาท่ี  1  และ  2  พบวามีคา  Probability  นอยกวาคาวิกฤต  ณ ระดับนัยสําคัญ  0.01  จึงปฏิเสธ
สมมติฐานวาง  แสดงวาขอมูลมี  Constant 

เม่ือทําการตรวจสอบปญหาอัตสหสัมพันธ  (Autocorrelation) พบวาคา  Durbin-Watson 
Statistic  ท่ีระดับ  Level with Intercept  ณ ชวงเวลา  1  และ  2  อยูระหวาง  1.715  ถึง  2.285  แสดง
วาแบบจําลองนี้ไมมีปญหาอัตสหสัมพันธ  (Autocorrelation) 

ดังนั้น  ขอมูลราคาหลักทรัพย  ธนาคารกรุงไทย จํากัด (มหาชน) : KTB  มีลักษณะนิ่ง 
(Stationary)  ท่ี  Order of Integration  เทากับ  0  หรือ  I(0)  ท่ีระดับ  Level with Intercept  ณ 
ชวงเวลาท่ี  1 

 
ตารางท่ี  5.6 ผลการทดสอบยูนิทรูท  ของขอมูลราคาหลักทรัพย  ธนาคารไทยพาณชิย จํากัด 

(มหาชน) : SCB 

With Trend and Intercept With Intercept Without Trend 
and Intercept 

I(d) Lag ADF 
Statistic 

1% 
Critical 
Value 

Prob. 
Trend 

ADF 
Statistic 

1% 
Critical 
Value 

Prob. 
Constant 

ADF 
Statistic 

1% 
Critical 
Value 

0 -4.167* 
(1.759) -4.037 0.000 -1.742 

(1.744) -3.486 0.084 -0.134 
(1.796) -2.585 

1 -4.828* 
(2.054) -4.038 0.000 -2.015 

(2.004) -3.487 0.047 -0.184 
(1.990) -2.585 I(0) 

2 -4.824* 
(2.056) -4.038 0.000 -2.038 

(2.036) -3.487 0.043 -0.046 
(2.025) -2.585 

 ที่มา : จากการคํานวณ 
หมายเหตุ : * หมายถึง มีนัยสําคัญที่ 0.01 และตัวเลขในวงเล็บ ( ) คือ Durbin-Watson Statistic 
 

จากตารางท่ี  5.6  การทดสอบยูนิทรูท  ขอมูลอัตราราคาหลักทรัพย  ธนาคารไทยพาณิชย 
จํากัด (มหาชน) : SCB  ท่ี  Order of Integration  เทากับ  0  หรือ  I(0)  คือ  ท่ีระดับ  Level with 
Trend and Intercept, Level with Intercept  และ  Level without Trend and Intercept  พบวาท่ีระดับ  
Level with Trend and Intercept  ณ ชวงเวลา  0, 1  และ  2  คาสถิติ  ADF  มีคานอยกวาคาวิกฤติ  
MacKinnon  ณ ระดับนัยสําคัญ  0.01  แสดงวาขอมูลมีลักษณะน่ิง  (Stationary)  แตท่ีระดับ  Level 
with Intercept  และ  Level without Trend and Intercept  ณ ชวงเวลา  0, 1  และ  2  คาสถิติ  ADF  มี
คามากกวาคาวิกฤติ  MacKinnon  ณ ระดับนัยสําคัญ  0.01  แสดงวาขอมูลมีลักษณะไมนิ่ง  (Non-
Stationary) 
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จากนั้นทําการพิจารณาคา  Probability  ของ Time Trend  ท่ีระดับ Level with Trend and 
Intercept  ณ ชวงเวลา  0, 1  และ  2  พบวามีคา  Probability  มากกวาคาวิกฤต  ณ ระดับนัยสําคัญ  
0.01  จึงยอมรับสมมติฐานวาง  แสดงวาขอมูลไมมี  Time Trend 

เม่ือทําการตรวจสอบปญหาอัตสหสัมพันธ  (Autocorrelation) พบวาคา  Durbin-Watson 
Statistic  ท่ีระดับ  Level with Trend and Intercept  ณ ชวงเวลา  0, 1 และ 2  อยูระหวาง  1.715  ถึง  
2.285  แสดงวาแบบจําลองนี้ไมมีปญหาอัตสหสัมพันธ  (Autocorrelation) 

ดังนั้น  ขอมูลราคาหลักทรัพย  ธนาคารไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน) : SCB  มีลักษณะน่ิง 
(Stationary)  ท่ี  Order of Integration  เทากับ  0  หรือ  I(0)  ท่ีระดับ Level with Trend and Intercept  
ณ  ชวงเวลา  0 
 
ตารางท่ี  5.7 ผลการทดสอบยูนิทรูท  ของขอมูลราคาหลักทรัพย  ธนาคารทหารไทย จํากัด 

(มหาชน) : TMB 

With Trend and Intercept With Intercept Without Trend 
and Intercept 

I(d) Lag ADF 
Statistic 

1% 
Critical 
Value 

Prob. 
Trend 

ADF 
Statistic 

1% 
Critical 
Value 

Prob. 
Constant 

ADF 
Statistic 

1% 
Critical 
Value 

0 -3.026 
(1.740) -4.037 0.010 -1.506 

(1.826) -3.486 0.273 -1.454 
(1.867) -2.585 

1 -3.430 
(1.957) -4.038 0.005 -1.849 

(1.947) -3.487 0.156 -1.579 
(1.943) -2.585 I(0) 

2 -3.224 
(2.012) -4.038 0.005 -1.463 

(1.999) -3.487 0.273 -1.365 
(2.005) -2.585 

0 -10.185* 
(1.940) -4.0378 0.905 -10.229* 

(1.941) -3.487 0.294 -10.170* 
(1.939) -2.585 

1 -7.912* 
(2.009) -4.038 0.695 -7.933* 

(2.008) -3.487 0.337 -7.878* 
(2.009) -2.585 I(1) 

2 -6.282* 
(1.986) -4.039 0.655 -6.293* 

(1.986) -3.488 0.361 -6.230* 
(1.985) -2.585 

ที่มา : จากการคํานวณ 
หมายเหตุ : *      หมายถึง  มีนัยสําคัญที่ 0.01 และตัวเลขในวงเล็บ ( ) คือ Durbin-Watson Statistic 

 
จากตารางท่ี  5.7  การทดสอบยูนิทรูท  ขอมูลอัตราราคาหลักทรัพย  ธนาคารทหารไทย 

จํากัด (มหาชน) : TMB  ท่ี Order of Integration  เทากับ  0  หรือ  I(0)  คือ  ท่ีระดับ  Level with 
Trend and Intercept, Level with Intercept  และ  Level without Trend and Intercept  ณ ระดับ
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นัยสําคัญ  0.01  พบวา  คาสถิติท่ีไดมีคามากกวาคาวิกฤติ  จึงอยูในชวงยอมรับสมมติฐานวาง  แสดง
วาขอมูลอนุกรมเวลามีลักษณะไมนิ่ง  (Non-Stationary)  ณ ระดับนัยสําคัญ  0.01 

ดังนั้น  จึงนําขอมูลทดสอบท่ี  Order of Integration  ท่ีสูงข้ึน  คือท่ี  Order of  Integration  
เทากับ  1  หรือ  I(1)  คือ  ท่ีระดับ First difference with Trend and Intercept, First difference with 
Intercept และ First difference without Trend and Intercept  ณ ระดับนัยสําคัญ  0.01  ผลการ
ทดสอบพบวาคาสถิติ  ADF  มีคานอยกวาคาวิกฤติ  MacKinnon  แสดงวาขอมูลมีลักษณะนิ่ง  
(Stationary)  ท่ีระดับ  First difference with Trend and Intercept, First difference with Intercept, 
First difference without Trend and Intercept  ณ ชวงเวลา  0,  1  และ  2  ณ ระดับนัยสําคัญ  0.01 

 จากน้ันทําการพิจารณาคา  Probability  ของ Time Trend  ท่ีระดับ Level with 
Trend and Intercept  และคา  Probability  ของ   Constant  ท่ีระดับ  First difference with Intercept  
ณ ชวงเวลา  0,  1  และ 2  พบวามีคา  Probability  มากกวาคาวิกฤต  ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01   จึง
ยอมรับสมมติฐานวาง  แสดงวาขอมูลไมมี  Time Trend  และ  Constant 

เม่ือทําการตรวจสอบปญหาอัตสหสัมพันธ  (Autocorrelation) พบวาคา  Durbin-Watson 
Statistic  ท่ีระดับ  First difference without Trend and Intercept  ณ ชวงเวลา  0, 1 และ 2  อยู
ระหวาง  1.715  ถึง  2.285  แสดงวาแบบจําลองนี้ไมมีปญหาอัตสหสัมพันธ  (Autocorrelation) 

ดังนั้น  ขอมูลราคาหลักทรัพย  ธนาคารทหารไทย จํากัด (มหาชน) : TMB  มีลักษณะน่ิง 
(Stationary)  ท่ี  Order of Integration  เทากับ  1  หรือ  I(1)  ท่ีระดับ Level without Trend and 
Intercept  ณ  ชวงเวลา  0 

จากผลการทดสอบ Unit Root ของขอมูลอัตราแลกเปล่ียนและราคาหลักทรัพย  พบวา 
ขอมูลราคาหลักทรัพย  KTB  และ  SCB  มีลักษณะนิ่ง (Stationary)  ท่ี  Order of Integration  เทากบั  
0  หรือ  I(0)  สวนขอมูลอัตราแลกเปล่ียน  EXC  ราคาหลักทรัพย  BAY, BBL, KBANK  และ  
TMB  มีลักษณะน่ิง (Stationary)  ท่ี  Order of Integration  เทากับ  1  หรือ  I(1)  นั่นคือ  อัตรา
แลกเปล่ียนและราคาหลักทรัพย   BAY, BBL, KBANK  และ TMB  มีความสัมพันธท่ีอันดับ
เดียวกัน  คือ  I(1)  ดังนั้น  จึงสามารถนําไปทําการทดสอบความสัมพันธในระยะยาว และการ
ปรับตัวในระยะส้ันได 
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5.2  การวิเคราะหความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว  (Cointegration Test) 
การทดสอบความสัมพันธของดุลยภาพในระยะยาว  ตามวิธีการของ  Engle and Granger  

โดยการประมาณคาสมการถดถอยดวยวิธีกําลังสองนอยท่ีสุด  (OLS)  และทําการทดสอบคาความ
คลาดเคล่ือนจากสมการท่ีประมาณไดวามีลักษณะน่ิง  (Stationary)  หรือไม  โดยอาศัยการทดสอบ
ดวย  Unit Root  โดยวิธี  Augmented Dickey-Fuller (ADF)  ท่ี  Order of Integration  เทากับ  0  
หรือ  I(0)  ท่ีระดับ  Level without Trend and Intercept  ท่ีระดับนัยสําคัญ  0.05  ถาพบวา  ขอมูลมี
ลักษณะน่ิง  (Stationary)  สามารถอธิบายไดวา  ตัวแปรท้ังสองมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะ
ยาว  ซ่ึงผลการทดสอบ  Cointegration  ไดผลดังตอไปนี้ 
 

5.2.1   กรณีราคาหลักทรัพยเปนตัวแปรอิสระและอัตราแลกเปล่ียนเปนตัวแปรตาม 
 
ตารางท่ี 5.8   ผลการทดสอบ Cointegration และ Unit Root ของคาคลาดเคล่ือน  กรณีราคา

หลักทรัพยเปนตัวแปรอิสระและอัตราแลกเปล่ียนเปนตัวแปรตาม 

Dependent 
Variables 

Independent 
Variables 

Coefficient 
(Standard 

Error) 
t-Statistic 
(P-value) 

2R  F-Statistic 
(Prob.) 

ADF 
Statistic 
(D.W.) 

Constant 3.96242 
(0.02646) 

149.7449 
(0.0000) EXC 

BAY -0.11387 
(0.01077) 

-10.5685 
(0.0000) 

0.482 111.6929 
(0.0000) 

-4.96751* 
(2.16650) 

Constant 4.05788 
(0.053931) 

75.24198 
(0.0000) EXC 

BBL -0.08851 
(0.01283) 

-6.89640 
(0.0000) 

0.281 47.5604 
(0.0000) 

-2.82833* 
(2.12791) 

Constant 4.08055 
(0.04425) 

92.2258 
(0.0000) EXC 

KBANK -0.10703 
(0.01198) 

-8.9368 
(0.0000) 

0.399 79.8657 
(0.0000) 

-3.40045* 
(2.26835) 

Constant 3.62103 
(0.02194) 

165.0652 
(0.0000) EXC 

TMB 0.04477 
(0.01378) 

3.24923 
(0.0015) 

0.074 10.55748 
(0.0015) 

-2.31832* 
(2.11014) 

ที่มา : จากการคํานวณ 
หมายเหตุ :  *   หมายถึง มีนัยสําคัญที่ 0.05 
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หลักทรัพยธนาคารกรุงศรีอยุธยา  จํากัด (มหาชน) : BAY 
ผลการวิเคราะหจัดใหอยูในรูปสมการถดถอย ไดดังนี ้
 

EXCt = 3.96242  -  0.11387 BAYt   (5.1) 
(0.0000)         (0.0000) 

 
หมายเหตุ  :  คาในวงเล็บแสดงคาสถิติความนาจะเปน (P-value) 
 

จากตารางท่ี  5.8  การปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาวในกรณีราคาหลักทรัพยเปนตัวแปร
อิสระและอัตราแลกเปล่ียนเปนตัวแปรตามนั้น  เม่ือพิจารณาจากคาสถิติ Adjusted R-squared ( 2R ) 
ของแบบจําลอง  ปรากฏวาตัวแปรสามารถอธิบายแบบจําลองไดรอยละ  48.20  ( 2R  = 0.482)  
ขณะเดียวกันก็สามารถยอมรับสมมติฐานท่ีวา  ตัวแปรอิสระสามารถอธิบายตัวแปรตามได  ณ 
ระดับนัยสําคัญ  0.05  เนื่องจาก  คา F-Statistic  ท่ีคํานวณได  (111.6929)  มากกวาคา  Probability  
ของ  F-Statistic  วิกฤต  (0.0000) 

สมการแสดงความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว  ระหวางอัตราแลกเปล่ียนและราคา
หลักทรัพย  โดยเม่ือพิจารณาคาสัมประสิทธ์ิท่ีมีคาเทากับ  -0.11387  แสดงถึงอัตราการเปล่ียนแปลง
ในระยะยาวท่ีมีความสัมพันธกันแบบผกผัน  คือ  ถาราคาหลักทรัพยเพิ่มข้ึนรอยละ  1  จะทําให
อัตราแลกเปล่ียนลดลงรอยละ 0.11387  ในทางกลับกัน  ถาราคาหลักทรัพยลดลงรอยละ  1  จะทํา
ใหอัตราแลกเปล่ียนเพิ่มข้ึนรอยละ 0.72973 

นอกจากนั้น ผลการทดสอบความนิ่งของคาความคลาดเคล่ือน โดยวิธี Augmented Dickey-
Fuller (ADF)  ท่ี Order of Integration  เทากับ  0  หรือ  I(0)  ท่ีระดับ  Level without Trend and 
Intercept  พบวาคาสถิติ  ADF  เทากับ  -4.967513  ซ่ึงมีคานอยกวาคาวิกฤตซ่ึงเทากับ  -1.943563  ณ 
ระดับนัยสําคัญ  0.05  จึงปฏิเสธสมมติฐานวาง  แสดงวาขอมูลมีลักษณะนิ่ง 

ดังนั้น  สามารถสรุปไดวากรณีท่ีราคาหลักทรัพย  BAY  เปนตัวแปรอิสระและอัตรา
แลกเปล่ียนเปนตัวแปรตาม  ตัวแปรท้ังสองมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว 
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หลักทรัพยธนาคารกรุงเทพ  จํากัด (มหาชน) : BBL 
ผลการวิเคราะหจัดใหอยูในรูปสมการถดถอย ไดดังนี ้
 

EXCt = 4.05788  -  0.088505 BBLt   (5.2) 
(0.0000)         (0.0000) 

 
หมายเหตุ  :  คาในวงเล็บแสดงคาสถิติความนาจะเปน (P-value) 
 

จากตารางท่ี  5.8  การปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาวในกรณีราคาหลักทรัพยเปนตัวแปร
อิสระและอัตราแลกเปล่ียนเปนตัวแปรตามนั้น  เม่ือพิจารณาจากคาสถิติ Adjusted R-squared ( 2R ) 
ของแบบจําลอง  ปรากฏวาตัวแปรสามารถอธิบายแบบจําลองไดรอยละ  28.10  ( 2R  = 0.281)  
ขณะเดียวกันก็สามารถยอมรับสมมติฐานท่ีวา  ตัวแปรอิสระสามารถอธิบายตัวแปรตามได  ณ 
ระดับนัยสําคัญ  0.05  เนื่องจาก  คา F-Statistic  ท่ีคํานวณได  (47.5604)  มากกวาคา  Probability  
ของ  F-Statistic  วิกฤต  (0.0000) 

สมการแสดงความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว  ระหวางอัตราแลกเปล่ียนและราคา
หลักทรัพย  โดยเม่ือพิจารณาคาสัมประสิทธ์ิท่ีมีคาเทากับ  -0. 08851  แสดงถึงอัตราการ
เปล่ียนแปลงในระยะยาวท่ีมีความสัมพันธกันแบบผกผัน  คือ  ถาราคาหลักทรัพยเพิ่มข้ึนรอยละ  1  
จะทําใหอัตราแลกเปล่ียนลดลงรอยละ  0.08851  ในทางกลับกัน  ถาราคาหลักทรัพยลดลงรอยละ  1  
จะทําใหอัตราแลกเปล่ียนเพิ่มข้ึนรอยละ  0. 08851 

นอกจากนั้น ผลการทดสอบความนิ่งของคาความคลาดเคล่ือน โดยวิธี Augmented Dickey-
Fuller (ADF)  ท่ี Order of Integration  เทากับ  0  หรือ  I(0)  ท่ีระดับ  Level without Trend and 
Intercept  พบวาคาสถิติ  ADF  เทากับ  -2.82833  ซ่ึงมีคานอยกวาคาวิกฤตซ่ึงเทากับ  -1.943563  ณ 
ระดับนัยสําคัญ  0.05  จึงปฏิเสธสมมติฐานวาง  แสดงวาขอมูลมีลักษณะนิ่ง 

ดังนั้น  สามารถสรุปไดวากรณีท่ีราคาหลักทรัพย  BBL  เปนตัวแปรอิสระและอัตรา
แลกเปล่ียนเปนตัวแปรตาม  ตัวแปรท้ังสองมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว 
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หลักทรัพยธนาคารกสิกรไทย  จํากัด (มหาชน) : KBANK 
ผลการวิเคราะหจัดใหอยูในรูปสมการถดถอย ไดดังนี ้
 

EXCt = 4.08055  -  0.10703 KBANKt   (5.3) 
(0.0000)          (0.0000) 

 
หมายเหตุ : คาในวงเล็บแสดงคาสถิติความนาจะเปน (P-value) 
 

จากตารางท่ี  5.8  การปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาวในกรณีราคาหลักทรัพยเปนตัวแปร
อิสระและอัตราแลกเปล่ียนเปนตัวแปรตามนั้น  เม่ือพิจารณาจากคาสถิติ Adjusted R-squared ( 2R )  
ของแบบจําลอง  ปรากฏวาตัวแปรสามารถอธิบายแบบจําลองไดรอยละ  39.90  ( 2R  = 0.399)  
ขณะเดียวกันก็สามารถยอมรับสมมติฐานท่ีวา  ตัวแปรอิสระสามารถอธิบายตัวแปรตามได  ณ 
ระดับนัยสําคัญ  0.05  เนื่องจาก  คา F-Statistic  ท่ีคํานวณได  (79.8657)  มากกวาคา  Probability  
ของ  F-Statistic  วิกฤต  (0.0000) 

สมการแสดงความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว  ระหวางอัตราแลกเปล่ียนและราคา
หลักทรัพย  โดยเม่ือพิจารณาคาสัมประสิทธ์ิท่ีมีคาเทากับ  -0.10703  แสดงถึงอัตราการเปล่ียนแปลง
ในระยะยาวท่ีมีความสัมพันธกันแบบผกผัน  คือ  ถาราคาหลักทรัพยเพิ่มข้ึนรอยละ  1  จะทําให
อัตราแลกเปล่ียนลดลงรอยละ  0.10703  ในทางกลับกัน  ถาราคาหลักทรัพยลดลงรอยละ  1  จะทํา
ใหอัตราแลกเปล่ียนเพิ่มข้ึนรอยละ  0.10703 

นอกจากนั้น ผลการทดสอบความนิ่งของคาความคลาดเคล่ือน โดยวิธี Augmented Dickey-
Fuller (ADF)  ท่ี Order of Integration  เทากับ  0  หรือ  I(0)  ท่ีระดับ  Level without Trend and 
Intercept  พบวาคาสถิติ  ADF  เทากับ  -3.400452  ซ่ึงมีคานอยกวาคาวิกฤตซ่ึงเทากับ  -1.943563  ณ 
ระดับนัยสําคัญ  0.05  จึงปฏิเสธสมมติฐานวาง  แสดงวาขอมูลมีลักษณะนิ่ง 

ดังนั้น  สามารถสรุปไดวากรณีท่ีราคาหลักทรัพย  KBANK  เปนตัวแปรอิสระและอัตรา
แลกเปล่ียนเปนตัวแปรตาม  ตัวแปรท้ังสองมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว 
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หลักทรัพยธนาคารทหารไทย  จํากัด (มหาชน) : TMB 
ผลการวิเคราะหจัดใหอยูในรูปสมการถดถอย ไดดังนี ้
 

EXCt = 3.62103  +  0.04477 TMBt   (5.4) 
(0.0000)          (0.0015) 

 
หมายเหตุ : คาในวงเล็บแสดงคาสถิติความนาจะเปน (P-value) 

 
จากตารางท่ี  5.8  การปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาวในกรณีราคาหลักทรัพยเปนตัวแปร

อิสระและอัตราแลกเปล่ียนเปนตัวแปรตามน้ัน  เม่ือพิจารณาจากคาสถิติ Adjusted R-squared ( 2R )  
ของแบบจําลอง  ปรากฏวาตัวแปรสามารถอธิบายแบบจําลองไดรอยละ  7.40  ( 2R  = 0.074)  
ขณะเดียวกนักส็ามารถยอมรับสมมติฐานท่ีวา  ตัวแปรอิสระสามารถอธิบายตัวแปรตามได  ณ 
ระดับนยัสําคัญ  0.05  เนื่องจาก  คา F-Statistic  ท่ีคํานวณได  (10.55748)  มากกวาคา  Probability  
ของ  F-Statistic  วิกฤต  (0.0015) 

สมการแสดงความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว  ระหวางอัตราแลกเปล่ียนและราคา
หลักทรัพย  โดยเมื่อพิจารณาคาสัมประสิทธ์ิท่ีมีคาเทากับ  +0.04477  แสดงถึงอัตราการ
เปล่ียนแปลงในระยะยาวท่ีมีความสัมพันธกันแบบแปรผันตาม  คือ  ถาราคาหลักทรัพยเพิ่มข้ึนรอย
ละ  1  จะทําใหอัตราแลกเปล่ียนเพิ่มข้ึนรอยละ  0.04477  ในทางกลับกัน  ถาราคาหลักทรัพยลดลง
รอยละ  1  จะทําใหอัตราแลกเปล่ียนลดลงรอยละ  0.04477 

นอกจากนั้น ผลการทดสอบความนิ่งของคาความคลาดเคล่ือน โดยวิธี Augmented Dickey-
Fuller (ADF)  ที่ Order of Integration  เทากับ  0  หรือ  I(0)  ท่ีระดับ  Level without Trend and 
Intercept  พบวาคาสถิติ  ADF  เทากับ  -2.318321  ซ่ึงมีคานอยกวาคาวิกฤตซ่ึงเทากับ  -1.943563  ณ 
ระดับนัยสําคัญ  0.05  จึงปฏิเสธสมมติฐานวาง  แสดงวาขอมูลมีลักษณะนิ่ง 

ดังนั้น  สามารถสรุปไดวากรณีท่ีราคาหลักทรัพย  TMB  เปนตัวแปรอิสระและอัตรา
แลกเปล่ียนเปนตัวแปรตาม  ตัวแปรท้ังสองมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว 
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5.2.2   กรณีอัตราแลกเปล่ียนเปนตัวแปรอิสระและราคาหลักทรัพยเปนตัวแปรตาม 
 
ตารางท่ี 5.9   ผลการทดสอบ Cointegration และ Unit Root ของคาคลาดเคล่ือน  กรณีอัตรา

แลกเปล่ียนเปนตัวแปรอิสระและราคาหลักทรัพยเปนตัวแปรตาม 

Dependent 
Variables 

Independent 
Variables 

Coefficient 
(Standard 

Error) 

t-Statistic 
(P-value) 

2R  F-Statistic 
(Prob.) 

ADF 
Statistic 
(D.W.) 

Constant 18.15769 
(1.49080) 

12.1798 
(0.0000) BAY 

EXC -4.27054 
(0.40408) 

-10.5685 
(0.0000) 

0.482 111.6929 
(0.0000) 

-5.20963* 
(2.08157) 

Constant 16.14605 
(1.73640) 

9.29857 
(0.0000) BBL 

EXC -3.24581 
(0.47065) 

-6.89640 
(0.0000) 

0.281 47.5604 
(0.0000) 

-2.17189* 
(1.86973) 

Constant 17.57395 
(1.55692) 

11.2876 
(0.0000) KBANK 

EXC -3.77136 
(0.42201) 

-8.9368 
(0.0000) 

0.399 79.8657 
(0.0000) 

-3.30342* 
(2.12648) 

Constant -5.25923 
(2.08266) 

-2.52525 
(0.0129) TMB 

EXC 1.83421 
(0.56451) 

3.24923 
(0.0015) 

0.074 10.5575 
(0.0015) 

-2.27892* 
(1.97017) 

ที่มา : จากการคํานวณ 
หมายเหตุ :  *   หมายถึง มีนัยสําคัญที่ 0.05 
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หลักทรัพยธนาคารกรุงศรีอยุธยา  จํากัด (มหาชน) : BAY 
ผลการวิเคราะหจัดใหอยูในรูปสมการถดถอย ไดดังนี ้
 

BAYt = 18.15769 – 4.27054 EXCt   (5.5) 
(0.0000)         (0.0000) 

 
หมายเหตุ : คาในวงเล็บแสดงสถิติความนาจะเปน 

 
จากตารางท่ี  5.9  การปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาวในกรณีอัตราแลกเปล่ียนเปนตัว

แปรอิสระ และราคาหลักทรัพยเปนตัวแปรตามนั้น  เม่ือพิจารณาจากคาสถิติ Adjusted R-squared 
( 2R )   ของแบบจําลอง ปรากฏวาตัวแปรสามารถอธิบายแบบจําลองไดรอยละ 48.20 ( 2R  = 0.482)  
ขณะเดียวกันก็สามารถยอมรับสมมติฐานท่ีวาตัวแปรอิสระสามารถอธิบายตัวแปรตามได ณ ระดับ
นัยสําคัญ  0.05  เนื่องจากคา  F-Statistic  ท่ีคํานวณได  (111.6929)  มีคามากกวาคา  Probability  
ของ  F-Statistic  วิกฤต (0.0000) 

สมการแสดงความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว  ระหวางระหวางอัตราแลกเปล่ียนและ
ราคาหลักทรัพย  โดยเม่ือพิจารณาคาสัมประสิทธ์ิท่ีมีคาเทากับ  -4.27054  แสดงถึงอัตราการ
เปล่ียนแปลงในระยะยาว  คือ  ถาอัตราแลกเปล่ียนเพิ่มข้ึนรอยละ  1  จะทําใหราคาหลักทรัพยลดลง
รอยละ  4.27054  ในทางกลับกัน  ถาอัตราแลกเปล่ียนลดลงรอยละ  1  จะทําใหราคาหลักทรัพย
เพิ่มข้ึนรอยละ  4.27054 

ผลการทดสอบความนิ่งของคาความคลาดเคล่ือน  โดยวิธี Augmented Dickey-Fuller 
(ADF) ท่ี  Order of Integration  เทากับ  0  หรือ  I(0)  ท่ีระดับ  Level without Trend and Intercept 
พบวาคา  ADF test  เทากับ  -5.20963  ซ่ึงมีคานอยกวาคาวิกฤตซ่ึงเทากับ  -1.943563  ณ ระดับ
นัยสําคัญ  0.05  จึงปฏิเสธสมมติฐานวาง   แสดงวา  ขอมูลมีลักษณะนิ่ง 

ดังนั้น  สามารถสรุปไดวากรณีท่ีอัตราแลกเปล่ียนเปนตัวแปรอิสระและราคาหลักทรัพย  
BAY  เปนตัวแปรตาม  ตัวแปรท้ังสองมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว 
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หลักทรัพยธนาคารกรุงเทพ  จํากัด (มหาชน) : BBL 
ผลการวิเคราะหจัดใหอยูในรูปสมการถดถอย ไดดังนี ้
 

BBLt = 16.14605 – 3.24581 EXCt   (5.6) 
(0.0000)         (0.0000) 

 
หมายเหตุ : คาในวงเล็บแสดงสถิติความนาจะเปน 

 
จากตารางท่ี  5.9  การปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาวในกรณีอัตราแลกเปล่ียนเปนตัว

แปรอิสระ และราคาหลักทรัพยเปนตัวแปรตามนั้น  เม่ือพิจารณาจากคาสถิติ Adjusted R-squared 
( 2R ) ของแบบจําลอง ปรากฏวาตัวแปรสามารถอธิบายแบบจําลองไดรอยละ  28.10  ( 2R  = 0.281)  
ขณะเดียวกันก็สามารถยอมรับสมมติฐานท่ีวาตัวแปรอิสระสามารถอธิบายตัวแปรตามได ณ ระดับ
นัยสําคัญ  0.05  เนื่องจากคา  F-Statistic  ท่ีคํานวณได  (47.5604)  มีคามากกวาคา  Probability  ของ  
F-Statistic  วิกฤต (0.0000) 

สมการแสดงความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว  ระหวางระหวางอัตราแลกเปล่ียนและ
ราคาหลักทรัพย  โดยเม่ือพิจารณาคาสัมประสิทธ์ิท่ีมีคาเทากับ  -3.24581  แสดงถึงอัตราการ
เปล่ียนแปลงในระยะยาว  คือ  ถาอัตราแลกเปล่ียนเพิ่มข้ึนรอยละ  1  จะทําใหราคาหลักทรัพยลดลง
รอยละ  3.24581  ในทางกลับกัน  ถาอัตราแลกเปล่ียนลดลงรอยละ  1  จะทําใหราคาหลักทรัพย
เพิ่มข้ึนรอยละ  3.24581 

ผลการทดสอบความนิ่งของคาความคลาดเคล่ือน  โดยวิธี Augmented Dickey-Fuller 
(ADF) ท่ี  Order of Integration  เทากับ  0  หรือ  I(0)  ท่ีระดับ  Level without Trend and Intercept 
พบวาคา  ADF test  เทากับ  -2.17189  ซ่ึงมีคานอยกวาคาวิกฤตซ่ึงเทากับ  -1.94354  ณ ระดับ
นัยสําคัญ  0.05  จึงปฏิเสธสมมติฐานวาง   แสดงวา  ขอมูลมีลักษณะนิ่ง 

ดังนั้น  สามารถสรุปไดวากรณีท่ีอัตราแลกเปล่ียนเปนตัวแปรอิสระและราคาหลักทรัพย  
BBL  เปนตัวแปรตาม  ตัวแปรท้ังสองมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว  
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หลักทรัพยธนาคารกสิกรไทย  จํากัด (มหาชน) : KBANK 
ผลการวิเคราะหจัดใหอยูในรูปสมการถดถอย ไดดังนี ้
 

KBANKt = 17.57395 – 3.77136 EXCt  (5.7) 
(0.0000)         (0.0000) 

 
หมายเหตุ : คาในวงเล็บแสดงสถิติความนาจะเปน 

 
จากตารางท่ี  5.9  การปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาวในกรณีอัตราแลกเปล่ียนเปนตัว

แปรอิสระ และราคาหลักทรัพยเปนตัวแปรตามนั้น  เม่ือพิจารณาจากคาสถิติ Adjusted R-squared 
( 2R ) ของแบบจําลอง ปรากฏวาตัวแปรสามารถอธิบายแบบจําลองไดรอยละ  39.90  ( 2R  = 0.399)  
ขณะเดียวกันก็สามารถยอมรับสมมติฐานท่ีวาตัวแปรอิสระสามารถอธิบายตัวแปรตามได ณ ระดับ
นัยสําคัญ  0.05  เนื่องจากคา  F-Statistic  ท่ีคํานวณได  (79.8657)  มีคามากกวาคา  Probability  ของ  
F-Statistic  วิกฤต (0.0000) 

สมการแสดงความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว  ระหวางระหวางอัตราแลกเปล่ียนและ
ราคาหลักทรัพย  โดยเม่ือพิจารณาคาสัมประสิทธ์ิท่ีมีคาเทากับ  -3.77136  แสดงถึงอัตราการ
เปล่ียนแปลงในระยะยาว  คือ  ถาอัตราแลกเปล่ียนเพิ่มข้ึนรอยละ  1  จะทําใหราคาหลักทรัพยลดลง
รอยละ  3.77136  ในทางกลับกัน  ถาอัตราแลกเปล่ียนลดลงรอยละ  1  จะทําใหราคาหลักทรัพย
เพิ่มข้ึนรอยละ  3.77136 

ผลการทดสอบความนิ่งของคาความคลาดเคล่ือน  โดยวิธี Augmented Dickey-Fuller 
(ADF) ท่ี  Order of Integration  เทากับ  0  หรือ  I(0)  ท่ีระดับ  Level without Trend and Intercept 
พบวาคา  ADF test  เทากับ  -3.303419  ซ่ึงมีคานอยกวาคาวิกฤตซ่ึงเทากับ  -1.943563  ณ ระดับ
นัยสําคัญ  0.05  จึงปฏิเสธสมมติฐานวาง   แสดงวา  ขอมูลมีลักษณะนิ่ง 

ดังนั้น  สามารถสรุปไดวากรณีท่ีอัตราแลกเปล่ียนเปนตัวแปรอิสระและราคาหลักทรัพย  
KBANK  เปนตัวแปรตาม  ตัวแปรท้ังสองมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว 
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หลักทรัพยธนาคารทหารไทย  จํากัด (มหาชน) : TMB 
ผลการวิเคราะหจัดใหอยูในรูปสมการถดถอย ไดดังนี ้
 

TMBt = - 5.25923 + 1.83421 EXCt   (5.8) 
(0.0000)         (0.0015) 

 
หมายเหตุ : คาในวงเล็บแสดงสถิติความนาจะเปน 

 
จากตารางท่ี  5.9  การปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาวในกรณีอัตราแลกเปล่ียนเปนตัว

แปรอิสระ และราคาหลักทรัพยเปนตัวแปรตามนั้น  เม่ือพิจารณาจากคาสถิติ Adjusted R-squared 
( 2R ) ของแบบจําลอง ปรากฏวาตัวแปรสามารถอธิบายแบบจําลองไดรอยละ  7.40  ( 2R  = 0.074)  
ขณะเดียวกันก็สามารถยอมรับสมมติฐานท่ีวาตัวแปรอิสระสามารถอธิบายตัวแปรตามได ณ ระดับ
นัยสําคัญ  0.05  เนื่องจากคา  F-Statistic  ท่ีคํานวณได  (10.5575)  มีคามากกวาคา  Probability  ของ  
F-Statistic  วิกฤต (0.0015) 

สมการแสดงความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว  ระหวางอัตราแลกเปล่ียนและราคา
หลักทรัพย  โดยเมื่อพิจารณาคาสัมประสิทธ์ิท่ีมีคาเทากับ  +1.83421  แสดงถึงอัตราการ
เปล่ียนแปลงในระยะยาว  คือ  ถาอัตราแลกเปล่ียนเพิ่มข้ึนรอยละ  1  จะทําใหราคาหลักทรัพย
เพิ่มข้ึนรอยละ  1.83421  ในทางกลับกัน  ถาอัตราแลกเปล่ียนลดลงรอยละ  1  จะทําใหราคา
หลักทรัพยลดลงรอยละ  1.83421 

ผลการทดสอบความนิ่งของคาความคลาดเคล่ือน  โดยวิธี Augmented Dickey-Fuller 
(ADF) ท่ี  Order of Integration  เทากับ  0  หรือ  I(0)  ท่ีระดับ  Level without Trend and Intercept 
พบวาคา  ADF test  เทากับ  -2.278920  ซ่ึงมีคานอยกวาคาวิกฤตซ่ึงเทากับ  -1.943563  ณ ระดับ
นัยสําคัญ  0.05  จึงปฏิเสธสมมติฐานวาง   แสดงวา  ขอมูลมีลักษณะนิ่ง 

ดังนั้น  สามารถสรุปไดวากรณีท่ีอัตราแลกเปล่ียนเปนตัวแปรอิสระและราคาหลักทรัพย  
TMB  เปนตัวแปรตาม  ตัวแปรท้ังสองมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว 
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5.3  ผลการวิเคราะหความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะสั้น  (Error Correction Mechanism) 
เม่ือทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว พบวาตัวแปรท่ีนํามาทดสอบมี

ความสัมพันธเชิงดุลยภาพแลว จากนั้นตองทําการทดสอบถึงขบวนการปรับตัวในระยะส้ันของตัว
แปรตน และตัวแปรตาม เพื่อใหเขาสูดุลยภาพในระยะยาว  

จากการทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว  กรณีราคาหลักทรัพยเปนตัวแปร
อิสระและอัตราแลกเปล่ียนเปนตัวแปรตาม  จะเห็นไดวาหลักทรัพย  BAY, BBL, KBANK  และ  
TMB  มีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว  เชนเดียวกับกรณีอัตราแลกเปล่ียนเปนตัวแปรอิสระ
และราคาหลักทรัพยเปนตัวแปรตาม  ท้ังหลักทรัพย  BAY, BBL, KBANK  และ  TMB  มี
ความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว 
 

5.3.1  กรณีราคาหลักทรัพยเปนตัวแปรอิสระ  และ  อัตราแลกเปล่ียนเปนตัวแปรตาม 
 
ตารางท่ี 5.10    ผลการทดสอบการวิเคราะหเชิงดุลยภาพในระยะส้ันตามแบบจําลอง  ECM 

กรณีราคาหลักทรัพยเปนตัวแปรอิสระ  และ  อัตราแลกเปล่ียนเปนตัวแปรตาม 
Dependent 
Variables 

Independent 
Variables 

Coefficient 
(Standard Error) 

t-Statistic 
(P-value) 

2R  F-Statistic 
(Prob.) 

Constant -0.00143 
(0.00145) 

-0.98579 
(0.3263) 

E(t-1) 
-0.13677 
(0.03255) 

-4.20239 
(0.0001) 

d(BAY) -0.05244 
(0.00823) 

-6.36933 
(0.0000) 

d(EXC) 

d(EXC(-1)) 0.40027 
(0.05965) 

6.70984 
(0.0000) 

0.473 35.9898 
(0.0000) 

Constant -0.00105 
(0.00158) 

-0.66448 
(0.5077) 

E(t-1) 
-0.06103 
(0.02489) 

-2.45156 
(0.0157) 

d(BBL) -0.04884 
(0.01135) 

-4.30288 
(0.0000) 

d(EXC) 

d(EXC(-1)) 0.422401 
(0.062638) 

6.74352 
(0.0000) 

0.365 23.4185 
(0.0000) 
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ตารางท่ี 5.10  (ตอ) 
Dependent 
Variables 

Independent 
Variables 

Coefficient 
(Standard Error) 

t-Statistic 
(P-value) 

2R  F-Statistic 
(Prob.) 

Constant -0.00091 
(0.00151) 

-0.60024 
(0.5496) 

E(t-1) 
-0.06255 
(0.02930) 

-2.13460 
(0.0350) 

d(KBANK) -0.05315 
(0.01071) 

-4.96402 
(0.0000) 

d(EXC(-1)) 0.29837 
(0.08079) 

3.69311 
(0.0003) 

d(EXC) 

d(EXC(-2)) 0.00777 
(0.06823) 

0.11392 
(0.9095) 

0.256 10.9875 
(0.0000) 

Constant -0.00151 
(0.00155) 

-0.97229 
(0.3330) 

E(t-1) 
-0.02594 
(0.02163) 

-1.19758 
(0.2336) 

d(TMB) -0.03906 
(0.00906) 

-4.30908 
(0.0000) 

d(EXC(-1)) 0.30532 
(0.08300) 

3.67872 
(0.0004) 

d(EXC) 

d(EXC(-2)) 0.023446 
(0.070413) 

0.332972 
(0.7398) 

0.221 9.2164 
(0.0000) 

ที่มา : จากการคํานวณ 
หมายเหตุ : 1. d(EXC) 

คือ  ผลตางของคา natural logarithm ของอัตราแลกเปล่ียน 
2. d(BAY), d(BBL), d(KBANK), d(KTB), d(SCB)  และ  d(TMB) 
คือ  ผลตางของคา natural logarithm ของราคาหลักทรัพย                

3. E(t-1) 
คือ  คาความคลาดเคล่ือนที่มีชวงเวลา 1 ชวงเวลา 
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หลักทรัพยธนาคารกรุงศรีอยุธยา  จํากัด (มหาชน) : BAY 
 กรณีท่ีราคาหลักทรัพยเปนตัวแปรอิสระและอัตราแลกเปล่ียนเปนตัวแปรตาม  สามารถ
เขียนสมการการปรับตัวในระยะส้ันท่ีใชทดสอบได ดังนี้ 
 
 d(EXC)t  =  Ct + B1 d(BAY)t + B2 d(EXC)t-1 + B3 et-1 + ut   (5.9) 
  
 จากผลการทดสอบสามารถแสดงเปนสมการการปรับตัวในระยะส้ันได 
 

d(EXC)t  =   - 0.0014 - 0.0524 d(BAY)t + 0.4003 d(EXC)t-1 - 0.1368 et-1 (5.10) 
         (0.3263)         (0.0000)               (0.0000)           (0.0001) 

 
หมายเหตุ : คาในวงเล็บแสดงสถิติความนาจะเปน  (P-value) 

  
จากตารางท่ี  5.10  อธิบายไดวา  การเปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพยมีผลตอการ

เปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนในทิศทางตรงกันขาม  ขณะเดียวกันก็สามารถยอมรับสมมติฐาน
ท่ีวาตัวแปรอิสระสามารถอธิบายตัวแปรตามได  ณ ระดับนัยสําคัญ  0.10  เนื่องจากคา  F-Statistic  
ท่ีคํานวณได  (35.9898)  มีคามากกวาคา  Probability  ของ  F-Statistic  วิกฤต  (0.0000) 

สวนคาสัมประสิทธ์ิของคาความคลาดเคล่ือนมีคา  -0.1368  ซ่ึงสอดคลองกับหลักทฤษฎี
ท่ีวา  คาความคลาดเคล่ือนในการปรับตัวเขาสูดุลยภาพระยะยาวจะตองลดลงเร่ือยๆ  และมีนัยสําคัญ
ทางสถิติ  หมายความวา  เม่ือเกิดภาวะใดๆ  ท่ีทําใหอัตราแลกเปล่ียนในระยะยาวออกจากจุดดุลย
ภาพ  การปรับตัวเขาสูดุลภาพของอัตราแลกเปล่ียนจะถูกปรับใหลดลงในแตละชวงเวลาดวยขนาด  
-0.1368  หรือคาสัมประสิทธ์ิความเร็วของการปรับตัว  (Speed of Adjustment)  ของอัตรา
แลกเปล่ียนเพื่อเขาสูดุลยภาพในระยะยาวมีคาเทากับ  -0.1368  และเม่ือพิจารณาความนาจะเปนของ
คาความคลาดเคลื่อนซ่ึงมีคาเทากับ  0.0001  สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักได  ณ  ระดับนัยสําคัญ  
0.10  แสดงวา  กรณีท่ีราคาหลักทรัพยเปนตัวแปรอิสระ และอัตราแลกเปล่ียนเปนตัวแปรตาม
แบบจําลองจะมีการปรับตัวในระยะส้ัน 
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หลักทรัพยธนาคารกรุงเทพ  จํากัด (มหาชน) : BBL 
 กรณีท่ีราคาหลักทรัพยเปนตัวแปรอิสระและอัตราแลกเปล่ียนเปนตัวแปรตาม  สามารถ
เขียนสมการการปรับตัวในระยะส้ันท่ีใชทดสอบได ดังนี้ 
 
 d(EXC)t  =  Ct + B1 d(BBL)t + B2 d(EXC)t-1 + B3 et-1 + ut   (5.11) 
  
 จากผลการทดสอบสามารถแสดงเปนสมการการปรับตัวในระยะส้ันได 
 

d(EXC)t  =   - 0.0011 - 0.0488 d(BBL)t + 0.4224 d(EXC)t-1 - 0.0610 et-1 (5.12) 
         (0.5077)        (0.0157)               (0.0000)           (0.0000) 

 
หมายเหตุ : คาในวงเล็บแสดงสถิติความนาจะเปน  (P-value) 

  
จากตารางท่ี  5.10  อธิบายไดวา  การเปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพยมีผลตอการ

เปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนในทิศทางตรงกันขาม  ขณะเดียวกันก็สามารถยอมรับสมมติฐาน
ท่ีวาตัวแปรอิสระสามารถอธิบายตัวแปรตามได  ณ ระดับนัยสําคัญ 0.10  เนื่องจากคา  F-Statistic  ท่ี
คํานวณได  (23.4185)  มีคามากกวาคา  Probability  ของ  F-Statistic  วิกฤต  (0.0000) 

สวนคาสัมประสิทธ์ิของคาความคลาดเคล่ือนมีคา  -0.0610  ซ่ึงสอดคลองกับหลักทฤษฎี
ท่ีวา  คาความคลาดเคล่ือนในการปรับตัวเขาสูดุลยภาพระยะยาวจะตองลดลงเร่ือยๆ  และมีนัยสําคัญ
ทางสถิติ  หมายความวา  เม่ือเกิดภาวะใดๆ  ท่ีทําใหอัตราแลกเปล่ียนในระยะยาวออกจากจุดดุลย
ภาพ  การปรับตัวเขาสูดุลภาพของอัตราแลกเปล่ียนจะถูกปรับใหลดลงในแตละชวงเวลาดวยขนาด  
-0.0610  หรือคาสัมประสิทธ์ิความเร็วของการปรับตัว  (Speed of Adjustment)  ของอัตรา
แลกเปล่ียนเพื่อเขาสูดุลยภาพในระยะยาวมีคาเทากับ  -0.0610  และเม่ือพิจารณาความนาจะเปนของ
คาความคลาดเคล่ือนซ่ึงมีคาเทากับ 0.0001  สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักได  ณ  ระดับนัยสําคัญ  
0.10  แสดงวา  กรณีท่ีราคาหลักทรัพยเปนตัวแปรอิสระ และอัตราแลกเปล่ียนเปนตัวแปรตาม
แบบจําลองจะมีการปรับตัวในระยะส้ัน 
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หลักทรัพยธนาคารกสิกรไทย  จํากัด (มหาชน) : KBANK 
 กรณีท่ีราคาหลักทรัพยเปนตัวแปรอิสระและอัตราแลกเปล่ียนเปนตัวแปรตาม  สามารถ
เขียนสมการการปรับตัวในระยะส้ันท่ีใชทดสอบได ดังนี้ 
 
 d(EXC)t  =  Ct + B1 d(KBANK)t + B2 d(EXC)t-1 + B3 d(EXC)t-2 + B4 et-1 + ut (5.13) 
  
 จากผลการทดสอบสามารถแสดงเปนสมการการปรับตัวในระยะส้ันได 

d(EXC)t  =   - 0.0009 - 0.0532 d(KBANK)t + 0.2984 d(EXC)t-1 + 0.0078 d(EXC)t-2  
         (0.5496)        (0.0000)                (0.0003)                  (0.9095) 
 

      - 0.0626 et-1       (5.14) 
       (0.0350) 

 
หมายเหตุ : คาในวงเล็บแสดงสถิติความนาจะเปน  (P-value) 

  
จากตารางท่ี  5.10  อธิบายไดวา  การเปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพยมีผลตอการ

เปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนในทิศทางตรงกันขาม  ขณะเดียวกันก็สามารถยอมรับสมมติฐาน
ท่ีวาตัวแปรอิสระสามารถอธิบายตัวแปรตามได  ณ ระดับนัยสําคัญ 0.10  เนื่องจากคา  F-Statistic  ท่ี
คํานวณได  (10.9875)  มีคามากกวาคา  Probability  ของ  F-Statistic  วิกฤต  (0.0000) 

สวนคาสัมประสิทธ์ิของคาความคลาดเคล่ือนมีคา  -0.0626  ซ่ึงสอดคลองกับหลักทฤษฎี
ท่ีวา  คาความคลาดเคล่ือนในการปรับตัวเขาสูดุลยภาพระยะยาวจะตองลดลงเร่ือยๆ  และมีนัยสําคัญ
ทางสถิติ  หมายความวา  เม่ือเกิดภาวะใดๆ  ท่ีทําใหอัตราแลกเปล่ียนในระยะยาวออกจากจุดดุลย
ภาพ  การปรับตัวเขาสูดุลภาพของอัตราแลกเปล่ียนจะถูกปรับใหลดลงในแตละชวงเวลาดวยขนาด  
-0.0626  หรือคาสัมประสิทธ์ิความเร็วของการปรับตัว  (Speed of Adjustment)  ของอัตรา
แลกเปล่ียนเพื่อเขาสูดุลยภาพในระยะยาวมีคาเทากับ  -0.0626  และเม่ือพิจารณาความนาจะเปนของ
คาความคลาดเคลื่อนซ่ึงมีคาเทากับ  0.0350  สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักได  ณ  ระดับนัยสําคัญ  
0.10  แสดงวา  กรณีท่ีราคาหลักทรัพยเปนตัวแปรอิสระ และอัตราแลกเปล่ียนเปนตัวแปรตาม
แบบจําลองจะมีการปรับตัวในระยะส้ัน 
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หลักทรัพยธนาคารทหารไทย  จํากัด (มหาชน) : TMB 
 กรณีท่ีราคาหลักทรัพยเปนตัวแปรอิสระและอัตราแลกเปล่ียนเปนตัวแปรตาม  สามารถ
เขียนสมการการปรับตัวในระยะส้ันท่ีใชทดสอบได ดังนี้ 
 
 d(EXC)t  =  Ct + B1 d(TMB)t + B2 d(EXC)t-1 + B3 d(EXC)t-2 + B4 et-1 + ut (5.15) 
  
 จากผลการทดสอบสามารถแสดงเปนสมการการปรับตัวในระยะส้ันได 

d(EXC)t  =   - 0.0015 - 0.0391 d(TMB)t + 0.3053 d(EXC)t-1 + 0.0234 d(EXC)t-2  
         (0.3330)       (0.0000)           (0.0004)                  (0.7398) 
 

      - 0.0259 et-1       (5.16) 
       (0.2336) 

 
หมายเหตุ : คาในวงเล็บแสดงสถิติความนาจะเปน  (P-value) 

  
จากตารางท่ี  5.10  อธิบายไดวา  การเปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพยมีผลตอการ

เปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนในทิศทางตรงกันขาม  ขณะเดียวกันก็สามารถยอมรับสมมติฐาน
ท่ีวาตัวแปรอิสระสามารถอธิบายตัวแปรตามได  ณ ระดับนัยสําคัญ 0.10  เนื่องจากคา  F-Statistic  ท่ี
คํานวณได  (9.2164)  มีคามากกวาคา  Probability  ของ  F-Statistic  วิกฤต  (0.0000) 

สวนคาสัมประสิทธ์ิของคาความคลาดเคล่ือนมีคา  -0.0259  ซ่ึงสอดคลองกับหลักทฤษฎี
ท่ีวา  คาความคลาดเคล่ือนในการปรับตัวเขาสูดุลยภาพระยะยาวจะตองลดลงเร่ือยๆ  และมีนัยสําคัญ
ทางสถิติ  หมายความวา  เม่ือเกิดภาวะใดๆ  ท่ีทําใหอัตราแลกเปล่ียนในระยะยาวออกจากจุดดุลย
ภาพ  การปรับตัวเขาสูดุลภาพของอัตราแลกเปล่ียนจะถูกปรับใหลดลงในแตละชวงเวลาดวยขนาด  
-0.0259  หรือคาสัมประสิทธ์ิความเร็วของการปรับตัว  (Speed of Adjustment)  ของอัตรา
แลกเปล่ียนเพื่อเขาสูดุลยภาพในระยะยาวมีคาเทากับ  -0.0259  แตเม่ือพิจารณาความนาจะเปนของ
คาความคลาดเคล่ือนซ่ึงมีคาเทากับ  0.2336  ไมสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักได  ณ  ระดับ
นัยสําคัญ  0.10  แสดงวา  กรณีท่ีราคาหลักทรัพยเปนตัวแปรอิสระ และอัตราแลกเปล่ียนเปนตัวแปร
ตามแบบจําลองจะไมมีการปรับตัวในระยะส้ัน 
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5.3.2  กรณีอัตราแลกเปล่ียนเปนตัวแปรอิสระ  และ  ราคาหลักทรัพยเปนตัวแปรตาม 
 
ตารางท่ี 5.11    ผลการทดสอบการวิเคราะหเชิงดุลยภาพในระยะส้ันตามแบบจําลอง  ECM 

กรณีอัตราแลกเปล่ียนเปนตัวแปรอิสระ  และ  ราคาหลักทรัพยเปนตัวแปรตาม 
Dependent 
Variables 

Independent 
Variables 

Coefficient 
(Standard Error) 

t-Statistic 
(P-value) 

2R  F-Statistic 
(Prob.) 

Constant -0.00671 
(0.01405) 

-0.47736 
(0.6340) 

E(t-1) 
-0.17862 
(0.05072) 

-3.52177 
(0.0006) 

d(EXC) -4.84964 
(0.75919) 

-6.38795 
(0.0000) 

d(BAY) 

d(EXC(-1)) 2.16810 
(0.66178) 

3.27615 
(0.0014) 

0.288 16.7863 
(0.0000) 

Constant -0.00430 
(0.01268) 

-0.33897 
(0.7352) 

E(t-1) 
-0.06219 
(0.03142) 

-1.97945 
(0.0500) d(BBL) 

d(EXC) -3.05794 
(0.51934) 

-5.88809 
(0.0000) 

0.218 17.4186 
(0.0000) 

Constant 0.00014 
(0.01206) 

0.01190 
(0.9905) 

E(t-1) 
-0.07745 
(0.03566) 

-2.17207 
(0.0319) 

d(EXC) -3.01991 
(0.65162) 

-4.63447 
(0.0000) 

d(KBANK) 

d(EXC(-1)) 1.49603 
(0.54892) 

2.72540 
(0.0074) 

0.158 8.2971 
(0.0000) 

Constant -0.022292 
(0.015393) 

-1.448255 
(0.1502) 

E(t-1) 
-0.057554 
(0.031016) 

-1.855653 
(0.0660) d(TMB) 

d(EXC) -1.651156 
(0.607908) 

-2.716129 
(0.0076) 

0.072 5.5708 
(0.0049) 

ที่มา : จากการคํานวณ 
หมายเหตุ : 1. d(EXC)  

คือ  ผลตางของคา natural logarithm ของอัตราแลกเปล่ียน 
2. d(BAY), d(BBL), d(KBANK), d(KTB), d(SCB)  และ  d(TMB) 
คือ  ผลตางของคา natural logarithm ของราคาหลักทรัพย                

3. E(t-1)  
คือ  คาความคลาดเคล่ือนที่มีชวงเวลา 1 ชวงเวลา 
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หลักทรัพยธนาคารกรุงศรีอยุธยา  จํากัด (มหาชน) : BAY 
 กรณีท่ีอัตราแลกเปล่ียนเปนตัวแปรอิสระและราคาหลักทรัพยเปนตัวแปรตาม  สามารถ
เขียนสมการการปรับตัวในระยะส้ันท่ีใชทดสอบได ดังนี้ 
 

d(BAY)t  =  Ct + B1d(EXC)t + B2 d(EXC)t-1 + B3 et-1 + ut   (5.17) 
 
 จากผลการทดสอบสามารถแสดงเปนสมการการปรับตัวในระยะส้ันได 
 
 d(BAY)t  =  -0.0067 – 4.8496 d(EXC)t + 2.1681 d(EXC)t-1 - 0.1786 et-1 (5.18) 
         (0.6340)         (0.0000)     (0.0014)              (0.0006) 

 
หมายเหตุ : คาในวงเล็บแสดงสถิติความนาจะเปน 

 
จากตารางท่ี  5.11  สามารถอธิบายไดวาการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนมีผลตอการ

เปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพยในทิศทางตรงกันขาม  ขณะเดียวกันก็สามารถยอมรับสมมติฐาน
ท่ีวาตัวแปรอิสระสามารถอธิบายตัวแปรตามได  ณ  ระดับนัยสําคัญ 0.10  เนื่องจากคา  F-Statistic  
ท่ีคํานวณได  (16.7863)  มีคามากกวาคา  Probability  ของ  F-Statistic  วิกฤติ  (0.0000) 

สวนคาสัมประสิทธ์ิของคาความคลาดเคล่ือนมีคา  -0.1786  ซ่ึงสอดคลองกับหลักทฤษฎี
ท่ีวา  คาความคลาดเคล่ือนของการปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาวจะตองลดลงเร่ือยๆ และมี
นัยสําคัญทางสถิติ  สามารถอธิบายไดวา  เม่ือเกิดภาวะใดๆ  ท่ีทําใหราคาหลักทรัพยในระยะยาว
ออกจากจุดดุลยภาพ  การปรับตัวเขาสูดุลภาพของราคาหลักทรัพยจะถูกปรับใหลดลงในแตละ
ชวงเวลาดวยขนาด  -0.1786  หรือคาสัมประสิทธ์ิความเร็วของการปรับตัว  (Speed of Adjustment)   
ของราคาหลักทรัพยเพื่อเขาสูดุลยภาพในระยะยาวมีคาเทากับ  -0.1786  และเม่ือพิจารณาความนาจะ
เปนของคาความคลาดเคล่ือนซ่ึงมีคาเทากับ  0.0006  สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักได  ณ  ระดับ
นัยสําคัญ  0.10  แสดงวากรณีท่ีอัตราแลกเปล่ียนเปนตัวแปรอิสระและราคาหลักทรัพยเปนตัวแปร
ตาม  แบบจําลองจะมีการปรับตัวในระยะส้ัน 
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หลักทรัพยธนาคารกรุงเทพ  จํากัด (มหาชน) : BBL 
 กรณีท่ีอัตราแลกเปล่ียนเปนตัวแปรอิสระและราคาหลักทรัพยเปนตัวแปรตาม  สามารถ
เขียนสมการการปรับตัวในระยะส้ันท่ีใชทดสอบได ดังนี้ 
 

d(BBL)t  = Ct + B1d(EXC)t + B2 et-1 + ut    (5.19) 
  
 จากผลการทดสอบสามารถแสดงเปนสมการการปรับตัวในระยะส้ันได 
 
 d(BBL)t  = -0.0043 – 3.0579 d(EXC)t - 0.0622 et-1   (5.20) 
          (0.7352)         (0.0000)     (0.0500) 

 
หมายเหตุ : คาในวงเล็บแสดงสถิติความนาจะเปน 

 
จากตารางท่ี  5.11  สามารถอธิบายไดวาการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนมีผลตอการ

เปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพยในทิศทางตรงกันขาม  ขณะเดียวกันก็สามารถยอมรับสมมติฐาน
ท่ีวาตัวแปรอิสระสามารถอธิบายตัวแปรตามได  ณ  ระดับนัยสําคัญ 0.10  เนื่องจากคา  F-Statistic  
ท่ีคํานวณได  (17.4186)  มีคามากกวาคา  Probability  ของ  F-Statistic  วิกฤติ  (0.0000) 

สวนคาสัมประสิทธ์ิของคาความคลาดเคล่ือนมีคา  -0.0622  ซ่ึงสอดคลองกับหลักทฤษฎี
ท่ีวา  คาความคลาดเคล่ือนของการปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาวจะตองลดลงเร่ือยๆ และมี
นัยสําคัญทางสถิติ  สามารถอธิบายไดวา  เม่ือเกิดภาวะใดๆ  ท่ีทําใหราคาหลักทรัพยในระยะยาว
ออกจากจุดดุลยภาพ  การปรับตัวเขาสูดุลภาพของราคาหลักทรัพยจะถูกปรับใหลดลงในแตละ
ชวงเวลาดวยขนาด  -0.0622  หรือคาสัมประสิทธ์ิความเร็วของการปรับตัว  (Speed of Adjustment)   
ของราคาหลักทรัพยเพื่อเขาสูดุลยภาพในระยะยาวมีคาเทากับ  -0.0622  และเม่ือพิจารณาความนาจะ
เปนของคาความคลาดเคล่ือนซ่ึงมีคาเทากับ  0.0500  สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักได  ณ  ระดับ
นัยสําคัญ  0.10  แสดงวากรณีท่ีอัตราแลกเปล่ียนเปนตัวแปรอิสระและราคาหลักทรัพยเปนตัวแปร
ตาม  แบบจําลองจะมีการปรับตัวในระยะส้ัน 
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หลักทรัพยธนาคารกสิกรไทย  จํากัด (มหาชน) : KBANK 
 กรณีท่ีอัตราแลกเปล่ียนเปนตัวแปรอิสระและราคาหลักทรัพยเปนตัวแปรตาม  สามารถ
เขียนสมการการปรับตัวในระยะส้ันท่ีใชทดสอบได ดังนี้ 
 

d(KBANK)t  =  Ct + B1d(EXC)t + B2 d(EXC)t-1 + B3 et-1 + ut   (5.21) 
  
 จากผลการทดสอบสามารถแสดงเปนสมการการปรับตัวในระยะส้ันได 
  

d(KBANK)t  =  0.0001 – 3.0199 d(EXC)t + 1.4960 d(EXC)t-1 - 0.0775 et-1 (5.22) 
             (0.9905)         (0.0000)         (0.0074)              (0.0319) 

 
หมายเหตุ : คาในวงเล็บแสดงสถิติความนาจะเปน 

 
จากตารางท่ี  5.11  สามารถอธิบายไดวาการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนมีผลตอการ

เปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพยในทิศทางตรงกันขาม  ขณะเดียวกันก็สามารถยอมรับสมมติฐาน
ท่ีวาตัวแปรอิสระสามารถอธิบายตัวแปรตามได  ณ  ระดับนัยสําคัญ 0.10  เนื่องจากคา  F-Statistic  
ท่ีคํานวณได  (8.2971)  มีคามากกวาคา  Probability  ของ  F-Statistic  วิกฤติ  (0.0000) 

สวนคาสัมประสิทธ์ิของคาความคลาดเคล่ือนมีคา  -0.0775  ซ่ึงสอดคลองกับหลักทฤษฎี
ท่ีวา  คาความคลาดเคล่ือนของการปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาวจะตองลดลงเร่ือยๆ และมี
นัยสําคัญทางสถิติ  สามารถอธิบายไดวา  เม่ือเกิดภาวะใดๆ  ท่ีทําใหราคาหลักทรัพยในระยะยาว
ออกจากจุดดุลยภาพ  การปรับตัวเขาสูดุลภาพของราคาหลักทรัพยจะถูกปรับใหลดลงในแตละ
ชวงเวลาดวยขนาด  -0.0775  หรือคาสัมประสิทธ์ิความเร็วของการปรับตัว  (Speed of Adjustment)   
ของราคาหลักทรัพยเพื่อเขาสูดุลยภาพในระยะยาวมีคาเทากับ  -0.0775  และเม่ือพิจารณาความนาจะ
เปนของคาความคลาดเคล่ือนซ่ึงมีคาเทากับ  0.0319  สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักได  ณ  ระดับ
นัยสําคัญ  0.10  แสดงวากรณีท่ีอัตราแลกเปล่ียนเปนตัวแปรอิสระและราคาหลักทรัพยเปนตัวแปร
ตาม  แบบจําลองจะมีการปรับตัวในระยะส้ัน 
 
 



 86 

หลักทรัพยธนาคารทหารไทย  จํากัด (มหาชน) : TMB 
 กรณีท่ีอัตราแลกเปล่ียนเปนตัวแปรอิสระและราคาหลักทรัพยเปนตัวแปรตาม  สามารถ
เขียนสมการการปรับตัวในระยะส้ันท่ีใชทดสอบได ดังนี้ 
 

d(TMB)t  = Ct + B1d(EXC)t + B2 et-1 + ut    (5.23) 
  
 จากผลการทดสอบสามารถแสดงเปนสมการการปรับตัวในระยะส้ันได 
 
 d(TMB)t  = -0.0223 – 1.6512 d(EXC)t - 0.0576 et-1   (5.24) 
          (0.1502)         (0.0076)     (0.0660) 

 
หมายเหตุ : คาในวงเล็บแสดงสถิติความนาจะเปน 

 
จากตารางท่ี  5.11  สามารถอธิบายไดวาการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนมีผลตอการ

เปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพยในทิศทางตรงกันขาม  ขณะเดียวกันก็สามารถยอมรับสมมติฐาน
ท่ีวาตัวแปรอิสระสามารถอธิบายตัวแปรตามได  ณ  ระดับนัยสําคัญ 0.10  เนื่องจากคา  F-Statistic  
ท่ีคํานวณได  (5.5708)  มีคามากกวาคา  Probability  ของ  F-Statistic  วิกฤติ  (0.0049) 

สวนคาสัมประสิทธ์ิของคาความคลาดเคล่ือนมีคา  -0.0576  ซ่ึงสอดคลองกับหลักทฤษฎี
ท่ีวา  คาความคลาดเคล่ือนของการปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาวจะตองลดลงเร่ือยๆ และมี
นัยสําคัญทางสถิติ  สามารถอธิบายไดวา  เม่ือเกิดภาวะใดๆ  ท่ีทําใหราคาหลักทรัพยในระยะยาว
ออกจากจุดดุลยภาพ  การปรับตัวเขาสูดุลภาพของราคาหลักทรัพยจะถูกปรับใหลดลงในแตละ
ชวงเวลาดวยขนาด  -0.0576  หรือคาสัมประสิทธ์ิความเร็วของการปรับตัว  (Speed of Adjustment)   
ของราคาหลักทรัพยเพื่อเขาสูดุลยภาพในระยะยาวมีคาเทากับ  -0.0576  และเม่ือพิจารณาความนาจะ
เปนของคาความคลาดเคล่ือนซ่ึงมีคาเทากับ  0.0660  สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักได  ณ  ระดับ
นัยสําคัญ  0.10  แสดงวากรณีท่ีอัตราแลกเปล่ียนเปนตัวแปรอิสระและราคาหลักทรัพยเปนตัวแปร
ตาม  แบบจําลองจะมีการปรับตัวในระยะส้ัน 
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5.4  ผลการทดสอบสมมติฐานเชิงเปนเหตุเปนผล  (Granger Causality Test) 
เม่ือทดสอบหาความสัมพันธของตัวแปรท้ังในระยะยาวและระยะส้ันแลว  จะนําขอมูลมา

ทดสอบวาตัวแปรใดท่ีเปนเหตุ  หรือตัวแปรใดท่ีเปนผล  หรือตัวแปรท้ังสองเปนตัวกําหนดซ่ึงกัน
และกัน  นั่นคือ  ตัวแปรมีความสัมพันธกันท้ังสองทิศทาง 

ในการทดสอบความเปนเหตุเปนผล  จะทําการทดสอบขอมูลท้ังหมด  4  หลักทรัพย  คือ  
ธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน) : BAY,  ธนาคารกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) : BBL,  ธนาคาร
กสิกรไทย จํากัด (มหาชน) : KBANK  และ  ธนาคารทหารไทย จํากัด (มหาชน) : TMB  โดยเร่ิม
จากการเลือกชวงเวลาที่เหมาะสมดวยวิธี Akike Information Criterion (AIC) และ Schwarz 
Criterion (SC) ไดผลดังตอไปนี้ 
 
ตารางท่ี 5.12  เลือกชวงเวลาท่ีเหมาะสมสําหรับการทดสอบเปนเหตุเปนผล 
หลักทรัพย Lags Akike Information Criterion Lags Schwarz Criterion 

BAY 2* -6.163105 2 -5.927022 
BBL 2* -6.492492 1 -6.257985 

KBANK 2* -6.521858 2 -6.285774 
TMB 2* -6.052596 2 -5.816512 

ที่มา : จากการคํานวณ 
หมายเหตุ  :  *  Lags ที่สอดคลองกับวิธีอื่นๆ 
 

เม่ือพิจารณาคา  Akike Information Criterion  และ  Schwarz Criterion  จากตารางท่ี  5.12 
จะเห็นวาหลักทรัพย  BBL  ใหคาชวงเวลาตางกัน  และเนื่องจากหลักทรัพย  BBL  วิธี  Akike 
Information Criterion  ใหคาชวงเวลาสอดคลองกับวิธีอ่ืนๆ  มากกวาวิธี Schwarz Criterion  
(ภาคผนวก ข.) 

หลักทรัพย  BAY  มีคาชวงเวลาท่ีเหมาะสม  คือ  ชวงท่ี  2   เนื่องจาก Akike Information 
Criterion  ใหคานอยท่ีสุด  นั่นคือ  -6.163105 

หลักทรัพย  BBL  มีคาชวงเวลาท่ีเหมาะสม  คือ  ชวงท่ี  2  เนื่องจาก Akike Information 
Criterion ใหคานอยท่ีสุด  นั่นคือ  -6.492492 

หลักทรัพย  KBANK  มีคาชวงเวลาท่ีเหมาะสม  คือ  ชวงท่ี  2  เนื่องจาก Akike Information 
Criterion ใหคานอยท่ีสุด  นั่นคือ  -6.521858 

หลักทรัพย  TMB  มีคาชวงเวลาท่ีเหมาะสม  คือ  ชวงท่ี  2  เนื่องจาก Akike Information 
Criterion ใหคานอยท่ีสุด  นั่นคือ  -6.052596 
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การทดสอบความเปนเหตุเปนผลระหวางราคาหลักทรัพยและอัตราแลกเปล่ียน  ไดผล
ดังตอไปนี้ 
 
ตารางท่ี 5.13  ผลการทดสอบความเปนเหตุเปนผล  (Granger Causality) 
หลักทรัพย Null Hypothesis: F-Statistic Probability 

Lags:  2 
BAY does not Granger Cause EXC 3.85203 0.02408 BAY 
EXC does not Granger Cause BAY 2.42809 0.09279 
Lags: 2 
BBL does not Granger Cause EXC 4.43073 0.01404 BBL 
EXCH does not Granger Cause BBL 0.54626 0.58064 
Lags: 2 
KBANK does not Granger Cause EXC 5.44325 0.00553 KBANK 
EXC does not Granger Cause KBANK 1.28857 0.27968 
Lags: 2 
TMB does not Granger Cause EXC 4.01032 0.02077 TMB 
EXC does not Granger Cause TMB 1.78863 0.17189 

ที่มา : จากการคํานวณ 

 
ธนาคารกรุงศรีอยุธยา  จํากัด (มหาชน) : BAY 

จากตารางท่ี  5.13  การทดสอบความสัมพันธท่ีเปนเหตุเปนผล โดยทําการทดสอบ
สมมติฐานสองทาง  ดังนี้ 

การทดสอบวาราคาหลักทรัพยไมเปนตนเหตุของอัตราแลกเปล่ียน  พบวาปฏิเสธ
สมมติฐานหลักท่ีวา  ราคาหลักทรัพยไมเปนตนเหตุของอัตราแลกเปล่ียน  ณ ระดับนัยสําคัญ  0.05  
นั่นหมายความวา  ราคาหลักทรัพย  BAY  เปนตนเหตุของอัตราแลกเปล่ียน 

สวนการทดสอบวาอัตราแลกเปล่ียนไมเปนสาเหตุของราคาหลักทรัพย  พบวาไมปฏิเสธ
สมมติฐานหลักท่ีวา  อัตราแลกเปลี่ยนไมเปนสาเหตุของราคาหลักทรัพย  ณ ระดับนัยสําคัญ  0.05  
นั่นหมายความวา  อัตราแลกเปล่ียนไมเปนสาเหตุของราคาหลักทรัพย  BAY 

ดังนั้น  ผลการทดสอบความสัมพันธท่ีเปนเหตุเปนผลกันระหวางอัตราแลกเปล่ียนกับราคา
หลักทรัพย  BAY  นั้นสรุปไดวา  มีความสัมพันธแบบทางเดียว  ท่ีระดับนัยสําคัญ  0.05 
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ธนาคารกรุงเทพ  จํากัด (มหาชน) : BBL 
จากตารางท่ี  5.13  การทดสอบความสัมพันธท่ีเปนเหตุเปนผล โดยทําการทดสอบ

สมมติฐานสองทาง  ดังนี้ 
การทดสอบวาราคาหลักทรัพยไมเปนตนเหตุของอัตราแลกเปล่ียน  พบวาปฏิเสธ

สมมติฐานหลักท่ีวา  ราคาหลักทรัพยไมเปนตนเหตุของอัตราแลกเปล่ียน  ณ ระดับนัยสําคัญ  0.05  
นั่นหมายความวา  ราคาหลักทรัพย  BBL  เปนตนเหตุของอัตราแลกเปล่ียน 

สวนการทดสอบวาอัตราแลกเปล่ียนไมเปนสาเหตุของราคาหลักทรัพย  พบวาไมปฏิเสธ
สมมติฐานหลักท่ีวา  อัตราแลกเปลี่ยนไมเปนสาเหตุของราคาหลักทรัพย  ณ ระดับนัยสําคัญ  0.05  
นั่นหมายความวา  อัตราแลกเปล่ียนไมเปนสาเหตุของราคาหลักทรัพย  BBL 

ดังนั้น  ผลการทดสอบความสัมพันธท่ีเปนเหตุเปนผลกันระหวางอัตราแลกเปล่ียนกับราคา
หลักทรัพย  BBL  นั้นสรุปไดวา  มีความสัมพันธแบบทางเดียว  ท่ีระดับนัยสําคัญ  0.05 
 
ธนาคารกสิกรไทย  จํากัด (มหาชน) : KBANK 

จากตารางท่ี  5.13  การทดสอบความสัมพันธท่ีเปนเหตุเปนผล โดยทําการทดสอบ
สมมติฐานสองทาง  ดังนี้ 

การทดสอบวาราคาหลักทรัพยไมเปนตนเหตุของอัตราแลกเปล่ียน  พบวาปฏิเสธ
สมมติฐานหลักท่ีวา  ราคาหลักทรัพยไมเปนตนเหตุของอัตราแลกเปล่ียน  ณ ระดับนัยสําคัญ  0.05  
นั่นหมายความวา  ราคาหลักทรัพย  KBANK  เปนตนเหตุของอัตราแลกเปล่ียน 

สวนการทดสอบวาอัตราแลกเปล่ียนไมเปนสาเหตุของราคาหลักทรัพย  พบวาไมปฏิเสธ
สมมติฐานหลักท่ีวา  อัตราแลกเปลี่ยนไมเปนสาเหตุของราคาหลักทรัพย  ณ ระดับนัยสําคัญ  0.05  
นั่นหมายความวา  อัตราแลกเปล่ียนไมเปนสาเหตุของราคาหลักทรัพย  KBANK 

ดังนั้น  ผลการทดสอบความสัมพันธท่ีเปนเหตุเปนผลกันระหวางอัตราแลกเปล่ียนกับราคา
หลักทรัพย  KBANK  นั้นสรุปไดวา  มีความสัมพันธแบบทางเดียว  ท่ีระดับนัยสําคัญ  0.05 
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ธนาคารทหารไทย  จํากัด (มหาชน) : TMB 
จากตารางท่ี  5.13  การทดสอบความสัมพันธท่ีเปนเหตุเปนผล โดยทําการทดสอบ

สมมติฐานสองทาง  ดังนี้ 
การทดสอบวาราคาหลักทรัพยไมเปนตนเหตุของอัตราแลกเปล่ียน  พบวาปฏิเสธ

สมมติฐานหลักท่ีวา  ราคาหลักทรัพยไมเปนตนเหตุของอัตราแลกเปล่ียน  ณ ระดับนัยสําคัญ  0.05  
นั่นหมายความวา  ราคาหลักทรัพย  TMB  เปนตนเหตุของอัตราแลกเปล่ียน 

สวนการทดสอบวาอัตราแลกเปล่ียนไมเปนสาเหตุของราคาหลักทรัพย  พบวาไมปฏิเสธ
สมมติฐานหลักท่ีวา  อัตราแลกเปลี่ยนไมเปนสาเหตุของราคาหลักทรัพย  ณ ระดับนัยสําคัญ  0.05  
นั่นหมายความวา  อัตราแลกเปล่ียนไมเปนสาเหตุของราคาหลักทรัพย  TMB 

ดังนั้น  ผลการทดสอบความสัมพันธท่ีเปนเหตุเปนผลกันระหวางอัตราแลกเปล่ียนกับราคา
หลักทรัพย  TMB  นั้นสรุปไดวา  มีความสัมพันธแบบทางเดียว  ท่ีระดับนัยสําคัญ  0.05 

 


