
บทที่ 5 
ผลการศึกษา 

 
ในการทดสอบความสัมพันธระหวางอัตราแลกเปล่ียนกับราคาหลักทรัพยของกลุมธนาคาร

ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  จํานวน 6 หลักทรัพย  ท่ีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยได
นํามาใชในการคํานวณดัชนี  SET 50  Index  สําหรับการคํานวณคาดัชนีระหวางวันท่ี  1 ม.ค. 2551  
ถึง  30 มิ.ย. 2551  เนื่องจากเปนหลักทรัพยท่ีมีมูลคาตลาดและสภาพคลองในการซ้ือขายสูง  ไดแก  
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 
 

การทดสอบความสัมพันธระหวางอัตราแลกเปล่ียนและราคาหลักทรัพยกลุมธนาคาร  ได
ศึกษาความสัมพันธในสองรูปแบบ คือ 
 

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

tSP   คือ natural logarithm  ของราคาหลักทรัพยกลุมธนาคาร 
et , g t  คือ คาความคลาดเคล่ือน 

0α , 1α , 2α , 3α  คือ คาพารามิเตอร 
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5.1  ผลการทดสอบความนิง่ของขอมูลหรือยูนิทรูท (Unit Root Test) 
ในการทดสอบยูนิทรูท  ของขอมูลเพื่อตรวจสอบวาขอมูลท่ีจะนํามาใชมีลักษณะน่ิงหรือไม 

เพื่อหลีกเล่ียงขอมูลท่ีมีคาเฉล่ีย  (Mean)  และความแปรปรวน  (Variances)  ท่ีไมคงท่ีในแตละ
ชวงเวลาท่ีแตกตางกัน  โดยทําการทดสอบดวยวิธี  Augmented Dickey-Fuller test  (ADF)  เร่ิมตน
การทดสอบขอมูลท่ี Order of  Integration  เทากับ  0  หรือ  I(0)  ท่ีระดับ  Level with Trend and 
Intercept,  Level with Intercept  และ  Level without Trend and Intercept  ตามลําดับ  แลวทําการ
เปรียบเทียบคาสถิติ  ADF  กับคาวิกฤติ  MacKinnon  ณ  ระดับนัยสําคัญ  0.01  ของแบบจําลอง  ถา
หากคาสถิติ  ADF  มีคามากกวาคา  MacKinnon Critical  แสดงวาขอมูลอนุกรมเวลานั้น  มีลักษณะ
ไมนิ่ง  (Non-stationary)  ซ่ึงแกไขโดยการทํา  Differencing  ลําดับตอๆ  ไปจนกวาขอมูลอนุกรม
เวลานั้นมีจะลักษณะน่ิง  (Stationary)  และเม่ือทําตัวแปรใหอยูในรูปของลอกการิทึม  (Logarithm)  
แลวนํามาทดสอบดวยวิธี  Augmented Dickey-Fuller test (ADF)  ซ่ึงผลการทดสอบยูนิทรูทไดผล
ดังตอไปนี้ 
 
ตารางท่ี  5.1   ผลการทดสอบยูนิทรูท  ของขอมูลอัตราแลกเปล่ียนอางอิงสกุลเงินบาทตอดอลลาร

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  การทดสอบยูนิทรูทของขอมูลอัตราแลกเปล่ียนอางอิงสกุลเงินบาทตอ
ดอลลารสหรัฐอเมริกา  ท่ี Order of Integration  เทากับ  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  พบวา  คาสถิติ  ADF  ท่ีไดมีคามากกวาคาวิกฤติ  ณ ระดับนัยสําคัญ  0.01  จึงอยู
ในชวงยอมรับสมมติฐานวาง  ท่ีวา  ขอมูลอนุกรมเวลามีลักษณะไมนิ่ง  (Non-Stationary)  ท่ี  I(0)  
ณ ระดับนัยสําคัญ  0.01 

ดังนั้น  จึงนําขอมูลทดสอบท่ี  Order of Integration  ท่ีสูงข้ึน  คือท่ี  Order of  Integration  
เทากับ  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
ทดสอบพบวาท่ีระดับ  First Difference with Trend and Intercept, First Difference with Intercept, 
First Difference without Trend and Intercept  ณ ชวงเวลา  0, 1 และ 2  ณ  ระดับนัยสําคัญ  0.01  
คาสถิติ  ADF  มีคานอยกวาคาวิกฤติ  MacKinnon  ณ ระดับนัยสําคัญ  0.01  แสดงวาขอมูลมี
ลักษณะนิ่ง  (Stationary) 

จากนั้นทําการพิจารณาคา  Probability  ของ  Time Trend  ท่ีระดับ  First Difference with 
Trend and Intercept  และคา  Probability  ของ  Constant  ท่ีระดับ  First Difference with Intercept  
ณ ชวงเวลา  0, 1  และ 2  พบวามีคา  Probability  มากกวาคาวิกฤต  ณ  ระดับนัยสําคัญ  0.01  จึง
ยอมรับสมมติฐานวาง  แสดงวาขอมูลไมมี  Time Trend และ Constant 

เม่ือทําการตรวจสอบปญหาอัตสหสัมพันธ  (Autocorrelation) พบวาคา Durbin-Watson 
Statistic  ท่ีระดับ  First Difference without Trend and Intercept  ณ ชวงเวลา  0, 1 และ 2  อยู
ระหวาง 1.715  ถึง  2.285  แสดงวาแบบจําลองนี้ไมมีปญหาอัตสหสัมพันธ (Autocorrelation) 

ดังนั้น  ขอมูลอัตราแลกเปล่ียนอางอิงสกุลเงินบาทตอดอลลารสหรัฐอเมริกา  มีลักษณะนิ่ง 
(Stationary) ท่ี Order of Integration  เทากับ  1  หรือ  I(1)  ท่ีระดับ  First Difference without Trend 
and Intercept  ณ ชวงเวลา 0 
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ตารางท่ี  5.2 ผลการทดสอบยูนิทรูท  ของขอมูลราคาหลักทรัพย  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  ขอมูลอัตราราคาหลักทรัพย  ธนาคารกรุงศรีอยุธยา 
จํากัด (มหาชน) : BAY  ท่ี Order of Integration  เทากับ  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  พบวา  คาสถิติท่ีไดมีคามากกวาคาวิกฤติ  จึงอยูในชวงยอมรับสมมติฐานวาง  แสดง
วาขอมูลอนุกรมเวลามีลักษณะไมนิ่ง  (Non-Stationary)  ณ ระดับนัยสําคัญ  0.01 

ดังนั้น  จึงนําขอมูลทดสอบท่ี  Order of Integration  ท่ีสูงข้ึน  คือท่ี  Order of  Integration  
เทากับ  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
ทดสอบพบวา  ท่ีระดับ  First Difference with Trend and Intercept, First Difference with Intercept, 
First Difference without Trend and Intercept  ณ ชวงเวลา  0,  1  และ  2  คาสถิติ  ADF  มีคานอย
กวาคาวิกฤติ  MacKinnon   ณ ระดับนัยสําคัญ  0.01  แสดงวาขอมูลมีลักษณะนิ่ง  (Stationary) 

เม่ือพิจารณาคา  Probability  ของ  Time Trend  ท่ีระดับ  First Difference with Trend and 
Intercept  และคา  Probability  ของ  Constant  ท่ีระดับ  First Difference with Intercept  ณ  
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ชวงเวลา  0, 1 และ 2  พบวามีคา  Probability  มากกวาคาวิกฤต  ณ  ระดับนัยสําคัญ  0.01  จึง
ยอมรับสมมติฐานวาง  แสดงวาขอมูลไมมี  Time Trend และ Constant 

เม่ือทําการตรวจสอบปญหาอัตสหสัมพันธ  (Autocorrelation) พบวาคา Durbin-Watson 
Statistic  ท่ีระดับ  First difference without Trend and Intercept  ณ ชวงเวลา  0, 1 และ 2  อยู
ระหวาง 1.715  ถึง  2.285  แสดงวาแบบจําลองนี้ไมมีปญหาอัตสหสัมพันธ (Autocorrelation) 

ดังนั้น  ขอมูลราคาหลักทรัพย  ธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน) : BAY  มีลักษณะน่ิง 
(Stationary) ท่ี Order of Integration  เทากับ  1  หรือ  I(1)  ท่ีระดับ  First Difference without Trend 
and Intercept  ณ ชวงเวลา  0 

 
ตารางท่ี  5.3 ผลการทดสอบยูนิทรูท  ของขอมูลราคาหลักทรัพย  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  ขอมูลอัตราราคาหลักทรัพย  ธนาคารกรุงเทพ จํากัด 
(มหาชน) : BBL  ท่ี Order of Integration  เทากับ  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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พบวา  คาสถิติท่ีไดมีคามากกวาคาวิกฤติ  จึงอยูในชวงยอมรับสมมติฐานวาง  แสดงวาขอมูลอนุกรม
เวลามีลักษณะไมนิ่ง  (Non-Stationary)  ณ ระดับนัยสําคัญ  0.01 

ดังนั้น  จึงนําขอมูลทดสอบท่ี  Order of Integration  ท่ีสูงข้ึน  คือท่ี  Order of  Integration  
เทากับ  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
ทดสอบพบวา  คาสถิติ  ADF  มีคานอยกวาคาวิกฤติ  MacKinnon  ท่ีระดับ  First Difference with 
Trend and Intercept, First Difference with Intercept, First Difference without Trend and Intercept  
ณ ชวงเวลา  0,  1  และ  2  แสดงวาขอมูลมีลักษณะนิ่ง  (Stationary)  ณ ระดับนัยสําคัญ  0.01 

เม่ือพิจารณาคา  Probability  ของ  Time Trend  ท่ีระดับ  First Difference with Trend and 
Intercept  และคา  Probability  ของ  Constant  ท่ีระดับ  First Difference with Intercept  ณ  
ชวงเวลา  0  พบวามีคา  Probability  มากกวาคาวิกฤต  ณ  ระดับนัยสําคัญ  0.01  จึงยอมรับ
สมมติฐานวาง  แสดงวาขอมูลไมมี  Time Trend และ Constant 

เม่ือทําการตรวจสอบปญหาอัตสหสัมพันธ  (Autocorrelation) พบวาคา Durbin-Watson 
Statistic  ท่ีระดับ  First difference without Trend and Intercept  ณ ชวงเวลา  0, 1 และ 2  อยู
ระหวาง 1.715  ถึง  2.285  แสดงวาแบบจําลองนี้ไมมีปญหาอัตสหสัมพันธ (Autocorrelation) 

ดังนั้นขอมูลราคาหลักทรัพย  ธนาคารกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) : BBL  มีลักษณะนิ่ง 
(Stationary) ท่ี Order of Integration  เทากับ  1  หรือ  I(1)  ท่ีระดับ  First Difference without Trend 
and Intercept  ณ ชวงเวลา  0 
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ตารางท่ี  5.4 ผลการทดสอบยูนิทรูท  ของขอมูลราคาหลักทรัพย  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  ขอมูลอัตราราคาหลักทรัพย  ธนาคารกสิกรไทย 
จํากัด (มหาชน) : KBANK  ท่ี Order of Integration  เทากับ  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  พบวา  คาสถิติท่ีไดมีคามากกวาคาวิกฤติ  จึงอยูในชวงยอมรับสมมติฐานวาง  แสดง
วาขอมูลอนุกรมเวลามีลักษณะไมนิ่ง  (Non-Stationary)  ณ ระดับนัยสําคัญ  0.01   

ดังนั้น  จึงนําขอมูลทดสอบท่ี  Order of Integration  ท่ีสูงข้ึน  คือท่ี  Order of  Integration  
เทากับ  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
ทดสอบพบวาคาสถิติ  ADF  มีคานอยกวาคาวิกฤติ  MacKinnon  แสดงวาขอมูลมีลักษณะนิ่ง  
(Stationary)  ท่ีระดับ  First difference with Trend and Intercept, First difference with Intercept, 
First difference without Trend and Intercept  ณ ชวงเวลา  0,  1  และ  2  ณ ระดับนัยสําคัญ  0.01 

จากนั้นทําการพิจารณาคา  Probability  ของ  Time Trend  ท่ีระดับ  First difference with 
Trend and Intercept  และคา  Probability  ของ  Constant  ท่ีระดับ  First difference with Intercept  
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ณ ชวงเวลา  0  พบวามีคา  Probability  มากกวาคาวิกฤต  ณ  ระดับนัยสําคัญ  0.01  จึงยอมรับ
สมมติฐานวาง  แสดงวาขอมูลไมมี  Time Trend และ Constant 

เม่ือทําการตรวจสอบปญหาอัตสหสัมพันธ  (Autocorrelation) พบวาคา Durbin-Watson 
Statistic  ท่ีระดับ  First difference without Trend and Intercept  ณ ชวงเวลา  0, 1 และ 2  อยู
ระหวาง 1.715  ถึง  2.285  แสดงวาแบบจําลองนี้ไมมีปญหาอัตสหสัมพันธ (Autocorrelation) 

ดังนั้นขอมูลราคาหลักทรัพย  ธนาคารกสิกรไทย จํากัด (มหาชน) : KBANK  มีลักษณะน่ิง 
(Stationary) ท่ี Order of Integration  เทากับ  1  หรือ  I(1)  ท่ีระดับ  First Difference without Trend 
and Intercept  ณ ชวงเวลา  0 

 
ตารางท่ี  5.5 ผลการทดสอบยูนิทรูท  ของขอมูลราคาหลักทรัพย  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  ขอมูลอัตราราคาหลักทรัพย  ธนาคารกรุงไทย จํากัด 
(มหาชน) : KTB  ท่ี  Order of Integration  เทากับ  0  หรือ  I(0)  คือ  ท่ีระดับ  Level with Trend and 
Intercept, Level with Intercept  และ  Level without Trend and Intercept  พบวา  ท่ีระดับ  Level 
with Trend and Intercept  และ  Level without Trend and Intercept  ณ ชวงเวลา  0, 1  และ  2  
คาสถิติ  ADF  มีคามากกวาคาวิกฤติ  MacKinnon  ณ ระดับนัยสําคัญ  0.01  และ  แสดงวาขอมูลมี
ลักษณะไมนิ่ง  (Non-Stationary)  สวนท่ีระดับ  Level with Intercept  ณ ชวงเวลา  1  และ  2  
คาสถิติ  ADF  มีคานอยกวาคาวิกฤติ  MacKinnon  ณ ระดับนัยสําคัญ  0.01  แสดงวาขอมูลมี
ลักษณะนิ่ง  (Stationary) 
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จากน้ันทําการพิจารณาคา  Probability  ของ Constant  ท่ีระดับ Level with Intercept  ณ 
ชวงเวลาท่ี  1  และ  2  พบวามีคา  Probability  นอยกวาคาวิกฤต  ณ ระดับนัยสําคัญ  0.01  จึงปฏิเสธ
สมมติฐานวาง  แสดงวาขอมูลมี  Constant 

เม่ือทําการตรวจสอบปญหาอัตสหสัมพันธ  (Autocorrelation) พบวาคา  Durbin-Watson 
Statistic  ท่ีระดับ  Level with Intercept  ณ ชวงเวลา  1  และ  2  อยูระหวาง  1.715  ถึง  2.285  แสดง
วาแบบจําลองนี้ไมมีปญหาอัตสหสัมพันธ  (Autocorrelation) 

ดังนั้น  ขอมูลราคาหลักทรัพย  ธนาคารกรุงไทย จํากัด (มหาชน) : KTB  มีลักษณะนิ่ง 
(Stationary)  ท่ี  Order of Integration  เทากับ  0  หรือ  I(0)  ท่ีระดับ  Level with Intercept  ณ 
ชวงเวลาท่ี  1 

 
ตารางท่ี  5.6 ผลการทดสอบยูนิทรูท  ของขอมูลราคาหลักทรัพย  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  ขอมูลอัตราราคาหลักทรัพย  ธนาคารไทยพาณิชย 
จํากัด (มหาชน) : SCB  ท่ี  Order of Integration  เทากับ  0  หรือ  I(0)  คือ  ท่ีระดับ  Level with 
Trend and Intercept, Level with Intercept  และ  Level without Trend and Intercept  พบวาท่ีระดับ  
Level with Trend and Intercept  ณ ชวงเวลา  0, 1  และ  2  คาสถิติ  ADF  มีคานอยกวาคาวิกฤติ  
MacKinnon  ณ ระดับนัยสําคัญ  0.01  แสดงวาขอมูลมีลักษณะน่ิง  (Stationary)  แตท่ีระดับ  Level 
with Intercept  และ  Level without Trend and Intercept  ณ ชวงเวลา  0, 1  และ  2  คาสถิติ  ADF  มี
คามากกวาคาวิกฤติ  MacKinnon  ณ ระดับนัยสําคัญ  0.01  แสดงวาขอมูลมีลักษณะไมนิ่ง  (Non-
Stationary) 
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จากนั้นทําการพิจารณาคา  Probability  ของ Time Trend  ท่ีระดับ Level with Trend and 
Intercept  ณ ชวงเวลา  0, 1  และ  2  พบวามีคา  Probability  มากกวาคาวิกฤต  ณ ระดับนัยสําคัญ  
0.01  จึงยอมรับสมมติฐานวาง  แสดงวาขอมูลไมมี  Time Trend 

เม่ือทําการตรวจสอบปญหาอัตสหสัมพันธ  (Autocorrelation) พบวาคา  Durbin-Watson 
Statistic  ท่ีระดับ  Level with Trend and Intercept  ณ ชวงเวลา  0, 1 และ 2  อยูระหวาง  1.715  ถึง  
2.285  แสดงวาแบบจําลองนี้ไมมีปญหาอัตสหสัมพันธ  (Autocorrelation) 

ดังนั้น  ขอมูลราคาหลักทรัพย  ธนาคารไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน) : SCB  มีลักษณะน่ิง 
(Stationary)  ท่ี  Order of Integration  เทากับ  0  หรือ  I(0)  ท่ีระดับ Level with Trend and Intercept  
ณ  ชวงเวลา  0 
 
ตารางท่ี  5.7 ผลการทดสอบยูนิทรูท  ของขอมูลราคาหลักทรัพย  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  ขอมูลอัตราราคาหลักทรัพย  ธนาคารทหารไทย 

จํากัด (มหาชน) : TMB  ท่ี Order of Integration  เทากับ  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  พบวา  คาสถิติท่ีไดมีคามากกวาคาวิกฤติ  จึงอยูในชวงยอมรับสมมติฐานวาง  แสดง
วาขอมูลอนุกรมเวลามีลักษณะไมนิ่ง  (Non-Stationary)  ณ ระดับนัยสําคัญ  0.01 

ดังนั้น  จึงนําขอมูลทดสอบท่ี  Order of Integration  ท่ีสูงข้ึน  คือท่ี  Order of  Integration  
เทากับ  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
ทดสอบพบวาคาสถิติ  ADF  มีคานอยกวาคาวิกฤติ  MacKinnon  แสดงวาขอมูลมีลักษณะนิ่ง  
(Stationary)  ท่ีระดับ  First difference with Trend and Intercept, First difference with Intercept, 
First difference without Trend and Intercept  ณ ชวงเวลา  0,  1  และ  2  ณ ระดับนัยสําคัญ  0.01 

 จากน้ันทําการพิจารณาคา  Probability  ของ Time Trend  ท่ีระดับ Level with 
Trend and Intercept  และคา  Probability  ของ   Constant  ท่ีระดับ  First difference with Intercept  
ณ ชวงเวลา  0,  1  และ 2  พบวามีคา  Probability  มากกวาคาวิกฤต  ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01   จึง
ยอมรับสมมติฐานวาง  แสดงวาขอมูลไมมี  Time Trend  และ  Constant 

เม่ือทําการตรวจสอบปญหาอัตสหสัมพันธ  (Autocorrelation) พบวาคา  Durbin-Watson 
Statistic  ท่ีระดับ  First difference without Trend and Intercept  ณ ชวงเวลา  0, 1 และ 2  อยู
ระหวาง  1.715  ถึง  2.285  แสดงวาแบบจําลองนี้ไมมีปญหาอัตสหสัมพันธ  (Autocorrelation) 

ดังนั้น  ขอมูลราคาหลักทรัพย  ธนาคารทหารไทย จํากัด (มหาชน) : TMB  มีลักษณะน่ิง 
(Stationary)  ท่ี  Order of Integration  เทากับ  1  หรือ  I(1)  ท่ีระดับ Level without Trend and 
Intercept  ณ  ชวงเวลา  0 

จากผลการทดสอบ Unit Root ของขอมูลอัตราแลกเปล่ียนและราคาหลักทรัพย  พบวา 
ขอมูลราคาหลักทรัพย  KTB  และ  SCB  มีลักษณะนิ่ง (Stationary)  ท่ี  Order of Integration  เทากบั  
0  หรือ  I(0)  สวนขอมูลอัตราแลกเปล่ียน  EXC  ราคาหลักทรัพย  BAY, BBL, KBANK  และ  
TMB  มีลักษณะน่ิง (Stationary)  ท่ี  Order of Integration  เทากับ  1  หรือ  I(1)  นั่นคือ  อัตรา
แลกเปล่ียนและราคาหลักทรัพย   BAY, BBL, KBANK  และ TMB  มีความสัมพันธท่ีอันดับ
เดียวกัน  คือ  I(1)  ดังนั้น  จึงสามารถนําไปทําการทดสอบความสัมพันธในระยะยาว และการ
ปรับตัวในระยะส้ันได 
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5.2  การวิเคราะหความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว  (Cointegration Test) 
การทดสอบความสัมพันธของดุลยภาพในระยะยาว  ตามวิธีการของ  Engle and Granger  

โดยการประมาณคาสมการถดถอยดวยวิธีกําลังสองนอยท่ีสุด  (OLS)  และทําการทดสอบคาความ
คลาดเคล่ือนจากสมการท่ีประมาณไดวามีลักษณะน่ิง  (Stationary)  หรือไม  โดยอาศัยการทดสอบ
ดวย  Unit Root  โดยวิธี  Augmented Dickey-Fuller (ADF)  ท่ี  Order of Integration  เทากับ  0  
หรือ  I(0)  ท่ีระดับ  Level without Trend and Intercept  ท่ีระดับนัยสําคัญ  0.05  ถาพบวา  ขอมูลมี
ลักษณะน่ิง  (Stationary)  สามารถอธิบายไดวา  ตัวแปรท้ังสองมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะ
ยาว  ซ่ึงผลการทดสอบ  Cointegration  ไดผลดังตอไปนี้ 
 

5.2.1   กรณีราคาหลักทรัพยเปนตัวแปรอิสระและอัตราแลกเปล่ียนเปนตัวแปรตาม 
 
ตารางท่ี 5.8   ผลการทดสอบ Cointegration และ Unit Root ของคาคลาดเคล่ือน  กรณีราคา

หลักทรัพยเปนตัวแปรอิสระและอัตราแลกเปล่ียนเปนตัวแปรตาม 

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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หลักทรัพยธนาคารกรุงศรีอยุธยา  จํากัด (มหาชน) : BAY 
ผลการวิเคราะหจัดใหอยูในรูปสมการถดถอย ไดดังนี ้
 

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

 
หมายเหตุ  :  คาในวงเล็บแสดงคาสถิติความนาจะเปน (P-value) 
 

จากตารางท่ี  5.8  การปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาวในกรณีราคาหลักทรัพยเปนตัวแปร
อิสระและอัตราแลกเปล่ียนเปนตัวแปรตามนั้น  เม่ือพิจารณาจากคาสถิติ Adjusted R-squared ( 2R ) 
ของแบบจําลอง  ปรากฏวาตัวแปรสามารถอธิบายแบบจําลองไดรอยละ  48.20  ( 2R  = 0.482)  
ขณะเดียวกันก็สามารถยอมรับสมมติฐานท่ีวา  ตัวแปรอิสระสามารถอธิบายตัวแปรตามได  ณ 
ระดับนัยสําคัญ  0.05  เนื่องจาก  คา F-Statistic  ท่ีคํานวณได  (111.6929)  มากกวาคา  Probability  
ของ  F-Statistic  วิกฤต  (0.0000) 

สมการแสดงความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว  ระหวางอัตราแลกเปล่ียนและราคา
หลักทรัพย  โดยเม่ือพิจารณาคาสัมประสิทธ์ิท่ีมีคาเทากับ  -0.11387  แสดงถึงอัตราการเปล่ียนแปลง
ในระยะยาวท่ีมีความสัมพันธกันแบบผกผัน  คือ  ถาราคาหลักทรัพยเพิ่มข้ึนรอยละ  1  จะทําให
อัตราแลกเปล่ียนลดลงรอยละ 0.11387  ในทางกลับกัน  ถาราคาหลักทรัพยลดลงรอยละ  1  จะทํา
ใหอัตราแลกเปล่ียนเพิ่มข้ึนรอยละ 0.72973 

นอกจากนั้น ผลการทดสอบความนิ่งของคาความคลาดเคล่ือน โดยวิธี Augmented Dickey-
Fuller (ADF)  ท่ี Order of Integration  เทากับ  0  หรือ  I(0)  ท่ีระดับ  Level without Trend and 
Intercept  พบวาคาสถิติ  ADF  เทากับ  -4.967513  ซ่ึงมีคานอยกวาคาวิกฤตซ่ึงเทากับ  -1.943563  ณ 
ระดับนัยสําคัญ  0.05  จึงปฏิเสธสมมติฐานวาง  แสดงวาขอมูลมีลักษณะนิ่ง 

ดังนั้น  สามารถสรุปไดวากรณีท่ีราคาหลักทรัพย  BAY  เปนตัวแปรอิสระและอัตรา
แลกเปล่ียนเปนตัวแปรตาม  ตัวแปรท้ังสองมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว 
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หลักทรัพยธนาคารกรุงเทพ  จํากัด (มหาชน) : BBL 
ผลการวิเคราะหจัดใหอยูในรูปสมการถดถอย ไดดังนี ้
 

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

 
หมายเหตุ  :  คาในวงเล็บแสดงคาสถิติความนาจะเปน (P-value) 
 

จากตารางท่ี  5.8  การปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาวในกรณีราคาหลักทรัพยเปนตัวแปร
อิสระและอัตราแลกเปล่ียนเปนตัวแปรตามนั้น  เม่ือพิจารณาจากคาสถิติ Adjusted R-squared ( 2R ) 
ของแบบจําลอง  ปรากฏวาตัวแปรสามารถอธิบายแบบจําลองไดรอยละ  28.10  ( 2R  = 0.281)  
ขณะเดียวกันก็สามารถยอมรับสมมติฐานท่ีวา  ตัวแปรอิสระสามารถอธิบายตัวแปรตามได  ณ 
ระดับนัยสําคัญ  0.05  เนื่องจาก  คา F-Statistic  ท่ีคํานวณได  (47.5604)  มากกวาคา  Probability  
ของ  F-Statistic  วิกฤต  (0.0000) 

สมการแสดงความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว  ระหวางอัตราแลกเปล่ียนและราคา
หลักทรัพย  โดยเม่ือพิจารณาคาสัมประสิทธ์ิท่ีมีคาเทากับ  -0. 08851  แสดงถึงอัตราการ
เปล่ียนแปลงในระยะยาวท่ีมีความสัมพันธกันแบบผกผัน  คือ  ถาราคาหลักทรัพยเพิ่มข้ึนรอยละ  1  
จะทําใหอัตราแลกเปล่ียนลดลงรอยละ  0.08851  ในทางกลับกัน  ถาราคาหลักทรัพยลดลงรอยละ  1  
จะทําใหอัตราแลกเปล่ียนเพิ่มข้ึนรอยละ  0. 08851 

นอกจากนั้น ผลการทดสอบความนิ่งของคาความคลาดเคล่ือน โดยวิธี Augmented Dickey-
Fuller (ADF)  ท่ี Order of Integration  เทากับ  0  หรือ  I(0)  ท่ีระดับ  Level without Trend and 
Intercept  พบวาคาสถิติ  ADF  เทากับ  -2.82833  ซ่ึงมีคานอยกวาคาวิกฤตซ่ึงเทากับ  -1.943563  ณ 
ระดับนัยสําคัญ  0.05  จึงปฏิเสธสมมติฐานวาง  แสดงวาขอมูลมีลักษณะนิ่ง 

ดังนั้น  สามารถสรุปไดวากรณีท่ีราคาหลักทรัพย  BBL  เปนตัวแปรอิสระและอัตรา
แลกเปล่ียนเปนตัวแปรตาม  ตัวแปรท้ังสองมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว 
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หลักทรัพยธนาคารกสิกรไทย  จํากัด (มหาชน) : KBANK 
ผลการวิเคราะหจัดใหอยูในรูปสมการถดถอย ไดดังนี ้
 

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

 
หมายเหตุ : คาในวงเล็บแสดงคาสถิติความนาจะเปน (P-value) 
 

จากตารางท่ี  5.8  การปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาวในกรณีราคาหลักทรัพยเปนตัวแปร
อิสระและอัตราแลกเปล่ียนเปนตัวแปรตามนั้น  เม่ือพิจารณาจากคาสถิติ Adjusted R-squared ( 2R )  
ของแบบจําลอง  ปรากฏวาตัวแปรสามารถอธิบายแบบจําลองไดรอยละ  39.90  ( 2R  = 0.399)  
ขณะเดียวกันก็สามารถยอมรับสมมติฐานท่ีวา  ตัวแปรอิสระสามารถอธิบายตัวแปรตามได  ณ 
ระดับนัยสําคัญ  0.05  เนื่องจาก  คา F-Statistic  ท่ีคํานวณได  (79.8657)  มากกวาคา  Probability  
ของ  F-Statistic  วิกฤต  (0.0000) 

สมการแสดงความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว  ระหวางอัตราแลกเปล่ียนและราคา
หลักทรัพย  โดยเม่ือพิจารณาคาสัมประสิทธ์ิท่ีมีคาเทากับ  -0.10703  แสดงถึงอัตราการเปล่ียนแปลง
ในระยะยาวท่ีมีความสัมพันธกันแบบผกผัน  คือ  ถาราคาหลักทรัพยเพิ่มข้ึนรอยละ  1  จะทําให
อัตราแลกเปล่ียนลดลงรอยละ  0.10703  ในทางกลับกัน  ถาราคาหลักทรัพยลดลงรอยละ  1  จะทํา
ใหอัตราแลกเปล่ียนเพิ่มข้ึนรอยละ  0.10703 

นอกจากนั้น ผลการทดสอบความนิ่งของคาความคลาดเคล่ือน โดยวิธี Augmented Dickey-
Fuller (ADF)  ท่ี Order of Integration  เทากับ  0  หรือ  I(0)  ท่ีระดับ  Level without Trend and 
Intercept  พบวาคาสถิติ  ADF  เทากับ  -3.400452  ซ่ึงมีคานอยกวาคาวิกฤตซ่ึงเทากับ  -1.943563  ณ 
ระดับนัยสําคัญ  0.05  จึงปฏิเสธสมมติฐานวาง  แสดงวาขอมูลมีลักษณะนิ่ง 

ดังนั้น  สามารถสรุปไดวากรณีท่ีราคาหลักทรัพย  KBANK  เปนตัวแปรอิสระและอัตรา
แลกเปล่ียนเปนตัวแปรตาม  ตัวแปรท้ังสองมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว 
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หลักทรัพยธนาคารทหารไทย  จํากัด (มหาชน) : TMB 
ผลการวิเคราะหจัดใหอยูในรูปสมการถดถอย ไดดังนี ้
 

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

 
หมายเหตุ : คาในวงเล็บแสดงคาสถิติความนาจะเปน (P-value) 

 
จากตารางท่ี  5.8  การปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาวในกรณีราคาหลักทรัพยเปนตัวแปร

อิสระและอัตราแลกเปล่ียนเปนตัวแปรตามน้ัน  เม่ือพิจารณาจากคาสถิติ Adjusted R-squared ( 2R )  
ของแบบจําลอง  ปรากฏวาตัวแปรสามารถอธิบายแบบจําลองไดรอยละ  7.40  ( 2R  = 0.074)  
ขณะเดียวกนักส็ามารถยอมรับสมมติฐานท่ีวา  ตัวแปรอิสระสามารถอธิบายตัวแปรตามได  ณ 
ระดับนยัสําคัญ  0.05  เนื่องจาก  คา F-Statistic  ท่ีคํานวณได  (10.55748)  มากกวาคา  Probability  
ของ  F-Statistic  วิกฤต  (0.0015) 

สมการแสดงความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว  ระหวางอัตราแลกเปล่ียนและราคา
หลักทรัพย  โดยเมื่อพิจารณาคาสัมประสิทธ์ิท่ีมีคาเทากับ  +0.04477  แสดงถึงอัตราการ
เปล่ียนแปลงในระยะยาวท่ีมีความสัมพันธกันแบบแปรผันตาม  คือ  ถาราคาหลักทรัพยเพิ่มข้ึนรอย
ละ  1  จะทําใหอัตราแลกเปล่ียนเพิ่มข้ึนรอยละ  0.04477  ในทางกลับกัน  ถาราคาหลักทรัพยลดลง
รอยละ  1  จะทําใหอัตราแลกเปล่ียนลดลงรอยละ  0.04477 

นอกจากนั้น ผลการทดสอบความนิ่งของคาความคลาดเคล่ือน โดยวิธี Augmented Dickey-
Fuller (ADF)  ที่ Order of Integration  เทากับ  0  หรือ  I(0)  ท่ีระดับ  Level without Trend and 
Intercept  พบวาคาสถิติ  ADF  เทากับ  -2.318321  ซ่ึงมีคานอยกวาคาวิกฤตซ่ึงเทากับ  -1.943563  ณ 
ระดับนัยสําคัญ  0.05  จึงปฏิเสธสมมติฐานวาง  แสดงวาขอมูลมีลักษณะนิ่ง 

ดังนั้น  สามารถสรุปไดวากรณีท่ีราคาหลักทรัพย  TMB  เปนตัวแปรอิสระและอัตรา
แลกเปล่ียนเปนตัวแปรตาม  ตัวแปรท้ังสองมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว 
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5.2.2   กรณีอัตราแลกเปล่ียนเปนตัวแปรอิสระและราคาหลักทรัพยเปนตัวแปรตาม 
 
ตารางท่ี 5.9   ผลการทดสอบ Cointegration และ Unit Root ของคาคลาดเคล่ือน  กรณีอัตรา

แลกเปล่ียนเปนตัวแปรอิสระและราคาหลักทรัพยเปนตัวแปรตาม 

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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หลักทรัพยธนาคารกรุงศรีอยุธยา  จํากัด (มหาชน) : BAY 
ผลการวิเคราะหจัดใหอยูในรูปสมการถดถอย ไดดังนี ้
 

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

 
หมายเหตุ : คาในวงเล็บแสดงสถิติความนาจะเปน 

 
จากตารางท่ี  5.9  การปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาวในกรณีอัตราแลกเปล่ียนเปนตัว

แปรอิสระ และราคาหลักทรัพยเปนตัวแปรตามนั้น  เม่ือพิจารณาจากคาสถิติ Adjusted R-squared 
( 2R )   ของแบบจําลอง ปรากฏวาตัวแปรสามารถอธิบายแบบจําลองไดรอยละ 48.20 ( 2R  = 0.482)  
ขณะเดียวกันก็สามารถยอมรับสมมติฐานท่ีวาตัวแปรอิสระสามารถอธิบายตัวแปรตามได ณ ระดับ
นัยสําคัญ  0.05  เนื่องจากคา  F-Statistic  ท่ีคํานวณได  (111.6929)  มีคามากกวาคา  Probability  
ของ  F-Statistic  วิกฤต (0.0000) 

สมการแสดงความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว  ระหวางระหวางอัตราแลกเปล่ียนและ
ราคาหลักทรัพย  โดยเม่ือพิจารณาคาสัมประสิทธ์ิท่ีมีคาเทากับ  -4.27054  แสดงถึงอัตราการ
เปล่ียนแปลงในระยะยาว  คือ  ถาอัตราแลกเปล่ียนเพิ่มข้ึนรอยละ  1  จะทําใหราคาหลักทรัพยลดลง
รอยละ  4.27054  ในทางกลับกัน  ถาอัตราแลกเปล่ียนลดลงรอยละ  1  จะทําใหราคาหลักทรัพย
เพิ่มข้ึนรอยละ  4.27054 

ผลการทดสอบความนิ่งของคาความคลาดเคล่ือน  โดยวิธี Augmented Dickey-Fuller 
(ADF) ท่ี  Order of Integration  เทากับ  0  หรือ  I(0)  ท่ีระดับ  Level without Trend and Intercept 
พบวาคา  ADF test  เทากับ  -5.20963  ซ่ึงมีคานอยกวาคาวิกฤตซ่ึงเทากับ  -1.943563  ณ ระดับ
นัยสําคัญ  0.05  จึงปฏิเสธสมมติฐานวาง   แสดงวา  ขอมูลมีลักษณะนิ่ง 

ดังนั้น  สามารถสรุปไดวากรณีท่ีอัตราแลกเปล่ียนเปนตัวแปรอิสระและราคาหลักทรัพย  
BAY  เปนตัวแปรตาม  ตัวแปรท้ังสองมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว 
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หลักทรัพยธนาคารกรุงเทพ  จํากัด (มหาชน) : BBL 
ผลการวิเคราะหจัดใหอยูในรูปสมการถดถอย ไดดังนี ้
 

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

 
หมายเหตุ : คาในวงเล็บแสดงสถิติความนาจะเปน 

 
จากตารางท่ี  5.9  การปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาวในกรณีอัตราแลกเปล่ียนเปนตัว

แปรอิสระ และราคาหลักทรัพยเปนตัวแปรตามนั้น  เม่ือพิจารณาจากคาสถิติ Adjusted R-squared 
( 2R ) ของแบบจําลอง ปรากฏวาตัวแปรสามารถอธิบายแบบจําลองไดรอยละ  28.10  ( 2R  = 0.281)  
ขณะเดียวกันก็สามารถยอมรับสมมติฐานท่ีวาตัวแปรอิสระสามารถอธิบายตัวแปรตามได ณ ระดับ
นัยสําคัญ  0.05  เนื่องจากคา  F-Statistic  ท่ีคํานวณได  (47.5604)  มีคามากกวาคา  Probability  ของ  
F-Statistic  วิกฤต (0.0000) 

สมการแสดงความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว  ระหวางระหวางอัตราแลกเปล่ียนและ
ราคาหลักทรัพย  โดยเม่ือพิจารณาคาสัมประสิทธ์ิท่ีมีคาเทากับ  -3.24581  แสดงถึงอัตราการ
เปล่ียนแปลงในระยะยาว  คือ  ถาอัตราแลกเปล่ียนเพิ่มข้ึนรอยละ  1  จะทําใหราคาหลักทรัพยลดลง
รอยละ  3.24581  ในทางกลับกัน  ถาอัตราแลกเปล่ียนลดลงรอยละ  1  จะทําใหราคาหลักทรัพย
เพิ่มข้ึนรอยละ  3.24581 

ผลการทดสอบความนิ่งของคาความคลาดเคล่ือน  โดยวิธี Augmented Dickey-Fuller 
(ADF) ท่ี  Order of Integration  เทากับ  0  หรือ  I(0)  ท่ีระดับ  Level without Trend and Intercept 
พบวาคา  ADF test  เทากับ  -2.17189  ซ่ึงมีคานอยกวาคาวิกฤตซ่ึงเทากับ  -1.94354  ณ ระดับ
นัยสําคัญ  0.05  จึงปฏิเสธสมมติฐานวาง   แสดงวา  ขอมูลมีลักษณะนิ่ง 

ดังนั้น  สามารถสรุปไดวากรณีท่ีอัตราแลกเปล่ียนเปนตัวแปรอิสระและราคาหลักทรัพย  
BBL  เปนตัวแปรตาม  ตัวแปรท้ังสองมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว  
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หลักทรัพยธนาคารกสิกรไทย  จํากัด (มหาชน) : KBANK 
ผลการวิเคราะหจัดใหอยูในรูปสมการถดถอย ไดดังนี ้
 

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

 
หมายเหตุ : คาในวงเล็บแสดงสถิติความนาจะเปน 

 
จากตารางท่ี  5.9  การปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาวในกรณีอัตราแลกเปล่ียนเปนตัว

แปรอิสระ และราคาหลักทรัพยเปนตัวแปรตามนั้น  เม่ือพิจารณาจากคาสถิติ Adjusted R-squared 
( 2R ) ของแบบจําลอง ปรากฏวาตัวแปรสามารถอธิบายแบบจําลองไดรอยละ  39.90  ( 2R  = 0.399)  
ขณะเดียวกันก็สามารถยอมรับสมมติฐานท่ีวาตัวแปรอิสระสามารถอธิบายตัวแปรตามได ณ ระดับ
นัยสําคัญ  0.05  เนื่องจากคา  F-Statistic  ท่ีคํานวณได  (79.8657)  มีคามากกวาคา  Probability  ของ  
F-Statistic  วิกฤต (0.0000) 

สมการแสดงความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว  ระหวางระหวางอัตราแลกเปล่ียนและ
ราคาหลักทรัพย  โดยเม่ือพิจารณาคาสัมประสิทธ์ิท่ีมีคาเทากับ  -3.77136  แสดงถึงอัตราการ
เปล่ียนแปลงในระยะยาว  คือ  ถาอัตราแลกเปล่ียนเพิ่มข้ึนรอยละ  1  จะทําใหราคาหลักทรัพยลดลง
รอยละ  3.77136  ในทางกลับกัน  ถาอัตราแลกเปล่ียนลดลงรอยละ  1  จะทําใหราคาหลักทรัพย
เพิ่มข้ึนรอยละ  3.77136 

ผลการทดสอบความนิ่งของคาความคลาดเคล่ือน  โดยวิธี Augmented Dickey-Fuller 
(ADF) ท่ี  Order of Integration  เทากับ  0  หรือ  I(0)  ท่ีระดับ  Level without Trend and Intercept 
พบวาคา  ADF test  เทากับ  -3.303419  ซ่ึงมีคานอยกวาคาวิกฤตซ่ึงเทากับ  -1.943563  ณ ระดับ
นัยสําคัญ  0.05  จึงปฏิเสธสมมติฐานวาง   แสดงวา  ขอมูลมีลักษณะนิ่ง 

ดังนั้น  สามารถสรุปไดวากรณีท่ีอัตราแลกเปล่ียนเปนตัวแปรอิสระและราคาหลักทรัพย  
KBANK  เปนตัวแปรตาม  ตัวแปรท้ังสองมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว 
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หลักทรัพยธนาคารทหารไทย  จํากัด (มหาชน) : TMB 
ผลการวิเคราะหจัดใหอยูในรูปสมการถดถอย ไดดังนี ้
 

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

 
หมายเหตุ : คาในวงเล็บแสดงสถิติความนาจะเปน 

 
จากตารางท่ี  5.9  การปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาวในกรณีอัตราแลกเปล่ียนเปนตัว

แปรอิสระ และราคาหลักทรัพยเปนตัวแปรตามนั้น  เม่ือพิจารณาจากคาสถิติ Adjusted R-squared 
( 2R ) ของแบบจําลอง ปรากฏวาตัวแปรสามารถอธิบายแบบจําลองไดรอยละ  7.40  ( 2R  = 0.074)  
ขณะเดียวกันก็สามารถยอมรับสมมติฐานท่ีวาตัวแปรอิสระสามารถอธิบายตัวแปรตามได ณ ระดับ
นัยสําคัญ  0.05  เนื่องจากคา  F-Statistic  ท่ีคํานวณได  (10.5575)  มีคามากกวาคา  Probability  ของ  
F-Statistic  วิกฤต (0.0015) 

สมการแสดงความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว  ระหวางอัตราแลกเปล่ียนและราคา
หลักทรัพย  โดยเมื่อพิจารณาคาสัมประสิทธ์ิท่ีมีคาเทากับ  +1.83421  แสดงถึงอัตราการ
เปล่ียนแปลงในระยะยาว  คือ  ถาอัตราแลกเปล่ียนเพิ่มข้ึนรอยละ  1  จะทําใหราคาหลักทรัพย
เพิ่มข้ึนรอยละ  1.83421  ในทางกลับกัน  ถาอัตราแลกเปล่ียนลดลงรอยละ  1  จะทําใหราคา
หลักทรัพยลดลงรอยละ  1.83421 

ผลการทดสอบความนิ่งของคาความคลาดเคล่ือน  โดยวิธี Augmented Dickey-Fuller 
(ADF) ท่ี  Order of Integration  เทากับ  0  หรือ  I(0)  ท่ีระดับ  Level without Trend and Intercept 
พบวาคา  ADF test  เทากับ  -2.278920  ซ่ึงมีคานอยกวาคาวิกฤตซ่ึงเทากับ  -1.943563  ณ ระดับ
นัยสําคัญ  0.05  จึงปฏิเสธสมมติฐานวาง   แสดงวา  ขอมูลมีลักษณะนิ่ง 

ดังนั้น  สามารถสรุปไดวากรณีท่ีอัตราแลกเปล่ียนเปนตัวแปรอิสระและราคาหลักทรัพย  
TMB  เปนตัวแปรตาม  ตัวแปรท้ังสองมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว 
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5.3  ผลการวิเคราะหความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะสั้น  (Error Correction Mechanism) 
เม่ือทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว พบวาตัวแปรท่ีนํามาทดสอบมี

ความสัมพันธเชิงดุลยภาพแลว จากนั้นตองทําการทดสอบถึงขบวนการปรับตัวในระยะส้ันของตัว
แปรตน และตัวแปรตาม เพื่อใหเขาสูดุลยภาพในระยะยาว  

จากการทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว  กรณีราคาหลักทรัพยเปนตัวแปร
อิสระและอัตราแลกเปล่ียนเปนตัวแปรตาม  จะเห็นไดวาหลักทรัพย  BAY, BBL, KBANK  และ  
TMB  มีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว  เชนเดียวกับกรณีอัตราแลกเปล่ียนเปนตัวแปรอิสระ
และราคาหลักทรัพยเปนตัวแปรตาม  ท้ังหลักทรัพย  BAY, BBL, KBANK  และ  TMB  มี
ความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว 
 

5.3.1  กรณีราคาหลักทรัพยเปนตัวแปรอิสระ  และ  อัตราแลกเปล่ียนเปนตัวแปรตาม 
 
ตารางท่ี 5.10    ผลการทดสอบการวิเคราะหเชิงดุลยภาพในระยะส้ันตามแบบจําลอง  ECM 

กรณีราคาหลักทรัพยเปนตัวแปรอิสระ  และ  อัตราแลกเปล่ียนเปนตัวแปรตาม 
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  (ตอ) 
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  ผลตางของคา natural logarithm ของอัตราแลกเปล่ียน 
2. d(BAY), d(BBL), d(KBANK), d(KTB), d(SCB)  และ  d(TMB) 
คือ  ผลตางของคา natural logarithm ของราคาหลักทรัพย                

3. E(t-1) 
คือ  คาความคลาดเคล่ือนที่มีชวงเวลา 1 ชวงเวลา 
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หลักทรัพยธนาคารกรุงศรีอยุธยา  จํากัด (มหาชน) : BAY 
 กรณีท่ีราคาหลักทรัพยเปนตัวแปรอิสระและอัตราแลกเปล่ียนเปนตัวแปรตาม  สามารถ
เขียนสมการการปรับตัวในระยะส้ันท่ีใชทดสอบได ดังนี้ 
 
 d(EXC)t  =  Ct + B1 d(BAY)t + B2 d(EXC)t-1 + B3 et-1 + ut   (5.9) 
  
 จากผลการทดสอบสามารถแสดงเปนสมการการปรับตัวในระยะส้ันได 
 

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 : คาในวงเล็บแสดงสถิติความนาจะเปน  (P-value) 

  
จากตารางท่ี  5.10  อธิบายไดวา  การเปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพยมีผลตอการ

เปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนในทิศทางตรงกันขาม  ขณะเดียวกันก็สามารถยอมรับสมมติฐาน
ท่ีวาตัวแปรอิสระสามารถอธิบายตัวแปรตามได  ณ ระดับนัยสําคัญ  0.10  เนื่องจากคา  F-Statistic  
ท่ีคํานวณได  (35.9898)  มีคามากกวาคา  Probability  ของ  F-Statistic  วิกฤต  (0.0000) 

สวนคาสัมประสิทธ์ิของคาความคลาดเคล่ือนมีคา  -0.1368  ซ่ึงสอดคลองกับหลักทฤษฎี
ท่ีวา  คาความคลาดเคล่ือนในการปรับตัวเขาสูดุลยภาพระยะยาวจะตองลดลงเร่ือยๆ  และมีนัยสําคัญ
ทางสถิติ  หมายความวา  เม่ือเกิดภาวะใดๆ  ท่ีทําใหอัตราแลกเปล่ียนในระยะยาวออกจากจุดดุลย
ภาพ  การปรับตัวเขาสูดุลภาพของอัตราแลกเปล่ียนจะถูกปรับใหลดลงในแตละชวงเวลาดวยขนาด  
-0.1368  หรือคาสัมประสิทธ์ิความเร็วของการปรับตัว  (Speed of Adjustment)  ของอัตรา
แลกเปล่ียนเพื่อเขาสูดุลยภาพในระยะยาวมีคาเทากับ  -0.1368  และเม่ือพิจารณาความนาจะเปนของ
คาความคลาดเคลื่อนซ่ึงมีคาเทากับ  0.0001  สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักได  ณ  ระดับนัยสําคัญ  
0.10  แสดงวา  กรณีท่ีราคาหลักทรัพยเปนตัวแปรอิสระ และอัตราแลกเปล่ียนเปนตัวแปรตาม
แบบจําลองจะมีการปรับตัวในระยะส้ัน 
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หลักทรัพยธนาคารกรุงเทพ  จํากัด (มหาชน) : BBL 
 กรณีท่ีราคาหลักทรัพยเปนตัวแปรอิสระและอัตราแลกเปล่ียนเปนตัวแปรตาม  สามารถ
เขียนสมการการปรับตัวในระยะส้ันท่ีใชทดสอบได ดังนี้ 
 
 d(EXC)t  =  Ct + B1 d(BBL)t + B2 d(EXC)t-1 + B3 et-1 + ut   (5.11) 
  
 จากผลการทดสอบสามารถแสดงเปนสมการการปรับตัวในระยะส้ันได 
 

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 : คาในวงเล็บแสดงสถิติความนาจะเปน  (P-value) 

  
จากตารางท่ี  5.10  อธิบายไดวา  การเปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพยมีผลตอการ

เปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนในทิศทางตรงกันขาม  ขณะเดียวกันก็สามารถยอมรับสมมติฐาน
ท่ีวาตัวแปรอิสระสามารถอธิบายตัวแปรตามได  ณ ระดับนัยสําคัญ 0.10  เนื่องจากคา  F-Statistic  ท่ี
คํานวณได  (23.4185)  มีคามากกวาคา  Probability  ของ  F-Statistic  วิกฤต  (0.0000) 

สวนคาสัมประสิทธ์ิของคาความคลาดเคล่ือนมีคา  -0.0610  ซ่ึงสอดคลองกับหลักทฤษฎี
ท่ีวา  คาความคลาดเคล่ือนในการปรับตัวเขาสูดุลยภาพระยะยาวจะตองลดลงเร่ือยๆ  และมีนัยสําคัญ
ทางสถิติ  หมายความวา  เม่ือเกิดภาวะใดๆ  ท่ีทําใหอัตราแลกเปล่ียนในระยะยาวออกจากจุดดุลย
ภาพ  การปรับตัวเขาสูดุลภาพของอัตราแลกเปล่ียนจะถูกปรับใหลดลงในแตละชวงเวลาดวยขนาด  
-0.0610  หรือคาสัมประสิทธ์ิความเร็วของการปรับตัว  (Speed of Adjustment)  ของอัตรา
แลกเปล่ียนเพื่อเขาสูดุลยภาพในระยะยาวมีคาเทากับ  -0.0610  และเม่ือพิจารณาความนาจะเปนของ
คาความคลาดเคล่ือนซ่ึงมีคาเทากับ 0.0001  สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักได  ณ  ระดับนัยสําคัญ  
0.10  แสดงวา  กรณีท่ีราคาหลักทรัพยเปนตัวแปรอิสระ และอัตราแลกเปล่ียนเปนตัวแปรตาม
แบบจําลองจะมีการปรับตัวในระยะส้ัน 
 



 80 

หลักทรัพยธนาคารกสิกรไทย  จํากัด (มหาชน) : KBANK 
 กรณีท่ีราคาหลักทรัพยเปนตัวแปรอิสระและอัตราแลกเปล่ียนเปนตัวแปรตาม  สามารถ
เขียนสมการการปรับตัวในระยะส้ันท่ีใชทดสอบได 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) 
  
 จากผลการทดสอบสามารถแสดงเปนสมการการปรับตัวในระยะส้ันได 

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 : คาในวงเล็บแสดงสถิติความนาจะเปน  (P-value) 

  
จากตารางท่ี  5.10  อธิบายไดวา  การเปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพยมีผลตอการ

เปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนในทิศทางตรงกันขาม  ขณะเดียวกันก็สามารถยอมรับสมมติฐาน
ท่ีวาตัวแปรอิสระสามารถอธิบายตัวแปรตามได  ณ ระดับนัยสําคัญ 0.10  เนื่องจากคา  F-Statistic  ท่ี
คํานวณได  (10.9875)  มีคามากกวาคา  Probability  ของ  F-Statistic  วิกฤต  (0.0000) 

สวนคาสัมประสิทธ์ิของคาความคลาดเคล่ือนมีคา  -0.0626  ซ่ึงสอดคลองกับหลักทฤษฎี
ท่ีวา  คาความคลาดเคล่ือนในการปรับตัวเขาสูดุลยภาพระยะยาวจะตองลดลงเร่ือยๆ  และมีนัยสําคัญ
ทางสถิติ  หมายความวา  เม่ือเกิดภาวะใดๆ  ท่ีทําใหอัตราแลกเปล่ียนในระยะยาวออกจากจุดดุลย
ภาพ  การปรับตัวเขาสูดุลภาพของอัตราแลกเปล่ียนจะถูกปรับใหลดลงในแตละชวงเวลาดวยขนาด  
-0.0626  หรือคาสัมประสิทธ์ิความเร็วของการปรับตัว  (Speed of Adjustment)  ของอัตรา
แลกเปล่ียนเพื่อเขาสูดุลยภาพในระยะยาวมีคาเทากับ  -0.0626  และเม่ือพิจารณาความนาจะเปนของ
คาความคลาดเคลื่อนซ่ึงมีคาเทากับ  0.0350  สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักได  ณ  ระดับนัยสําคัญ  
0.10  แสดงวา  กรณีท่ีราคาหลักทรัพยเปนตัวแปรอิสระ และอัตราแลกเปล่ียนเปนตัวแปรตาม
แบบจําลองจะมีการปรับตัวในระยะส้ัน 
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หลักทรัพยธนาคารทหารไทย  จํากัด (มหาชน) : TMB 
 กรณีท่ีราคาหลักทรัพยเปนตัวแปรอิสระและอัตราแลกเปล่ียนเปนตัวแปรตาม  สามารถ
เขียนสมการการปรับตัวในระยะส้ันท่ีใชทดสอบได 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) 
  
 จากผลการทดสอบสามารถแสดงเปนสมการการปรับตัวในระยะส้ันได 

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 : คาในวงเล็บแสดงสถิติความนาจะเปน  (P-value) 

  
จากตารางท่ี  5.10  อธิบายไดวา  การเปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพยมีผลตอการ

เปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนในทิศทางตรงกันขาม  ขณะเดียวกันก็สามารถยอมรับสมมติฐาน
ท่ีวาตัวแปรอิสระสามารถอธิบายตัวแปรตามได  ณ ระดับนัยสําคัญ 0.10  เนื่องจากคา  F-Statistic  ท่ี
คํานวณได  (9.2164)  มีคามากกวาคา  Probability  ของ  F-Statistic  วิกฤต  (0.0000) 

สวนคาสัมประสิทธ์ิของคาความคลาดเคล่ือนมีคา  -0.0259  ซ่ึงสอดคลองกับหลักทฤษฎี
ท่ีวา  คาความคลาดเคล่ือนในการปรับตัวเขาสูดุลยภาพระยะยาวจะตองลดลงเร่ือยๆ  และมีนัยสําคัญ
ทางสถิติ  หมายความวา  เม่ือเกิดภาวะใดๆ  ท่ีทําใหอัตราแลกเปล่ียนในระยะยาวออกจากจุดดุลย
ภาพ  การปรับตัวเขาสูดุลภาพของอัตราแลกเปล่ียนจะถูกปรับใหลดลงในแตละชวงเวลาดวยขนาด  
-0.0259  หรือคาสัมประสิทธ์ิความเร็วของการปรับตัว  (Speed of Adjustment)  ของอัตรา
แลกเปล่ียนเพื่อเขาสูดุลยภาพในระยะยาวมีคาเทากับ  -0.0259  แตเม่ือพิจารณาความนาจะเปนของ
คาความคลาดเคล่ือนซ่ึงมีคาเทากับ  0.2336  ไมสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักได  ณ  ระดับ
นัยสําคัญ  0.10  แสดงวา  กรณีท่ีราคาหลักทรัพยเปนตัวแปรอิสระ และอัตราแลกเปล่ียนเปนตัวแปร
ตามแบบจําลองจะไมมีการปรับตัวในระยะส้ัน 
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5.3.2  กรณีอัตราแลกเปล่ียนเปนตัวแปรอิสระ  และ  ราคาหลักทรัพยเปนตัวแปรตาม 
 
ตารางท่ี 5.11    ผลการทดสอบการวิเคราะหเชิงดุลยภาพในระยะส้ันตามแบบจําลอง  ECM 

กรณีอัตราแลกเปล่ียนเปนตัวแปรอิสระ  และ  ราคาหลักทรัพยเปนตัวแปรตาม 
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  ผลตางของคา natural logarithm ของอัตราแลกเปล่ียน 
2. d(BAY), d(BBL), d(KBANK), d(KTB), d(SCB)  และ  d(TMB) 
คือ  ผลตางของคา natural logarithm ของราคาหลักทรัพย                

3. E(t-1)  
คือ  คาความคลาดเคล่ือนที่มีชวงเวลา 1 ชวงเวลา 
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หลักทรัพยธนาคารกรุงศรีอยุธยา  จํากัด (มหาชน) : BAY 
 กรณีท่ีอัตราแลกเปล่ียนเปนตัวแปรอิสระและราคาหลักทรัพยเปนตัวแปรตาม  สามารถ
เขียนสมการการปรับตัวในระยะส้ันท่ีใชทดสอบได ดังนี้ 
 

d(BAY)t  =  Ct + B1d(EXC)t + B2 d(EXC)t-1 + B3 et-1 + ut   (5.17) 
 
 จากผลการทดสอบสามารถแสดงเปนสมการการปรับตัวในระยะส้ันได 
 
 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 : คาในวงเล็บแสดงสถิติความนาจะเปน 

 
จากตารางท่ี  5.11  สามารถอธิบายไดวาการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนมีผลตอการ

เปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพยในทิศทางตรงกันขาม  ขณะเดียวกันก็สามารถยอมรับสมมติฐาน
ท่ีวาตัวแปรอิสระสามารถอธิบายตัวแปรตามได  ณ  ระดับนัยสําคัญ 0.10  เนื่องจากคา  F-Statistic  
ท่ีคํานวณได  (16.7863)  มีคามากกวาคา  Probability  ของ  F-Statistic  วิกฤติ  (0.0000) 

สวนคาสัมประสิทธ์ิของคาความคลาดเคล่ือนมีคา  -0.1786  ซ่ึงสอดคลองกับหลักทฤษฎี
ท่ีวา  คาความคลาดเคล่ือนของการปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาวจะตองลดลงเร่ือยๆ และมี
นัยสําคัญทางสถิติ  สามารถอธิบายไดวา  เม่ือเกิดภาวะใดๆ  ท่ีทําใหราคาหลักทรัพยในระยะยาว
ออกจากจุดดุลยภาพ  การปรับตัวเขาสูดุลภาพของราคาหลักทรัพยจะถูกปรับใหลดลงในแตละ
ชวงเวลาดวยขนาด  -0.1786  หรือคาสัมประสิทธ์ิความเร็วของการปรับตัว  (Speed of Adjustment)   
ของราคาหลักทรัพยเพื่อเขาสูดุลยภาพในระยะยาวมีคาเทากับ  -0.1786  และเม่ือพิจารณาความนาจะ
เปนของคาความคลาดเคล่ือนซ่ึงมีคาเทากับ  0.0006  สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักได  ณ  ระดับ
นัยสําคัญ  0.10  แสดงวากรณีท่ีอัตราแลกเปล่ียนเปนตัวแปรอิสระและราคาหลักทรัพยเปนตัวแปร
ตาม  แบบจําลองจะมีการปรับตัวในระยะส้ัน 
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หลักทรัพยธนาคารกรุงเทพ  จํากัด (มหาชน) : BBL 
 กรณีท่ีอัตราแลกเปล่ียนเปนตัวแปรอิสระและราคาหลักทรัพยเปนตัวแปรตาม  สามารถ
เขียนสมการการปรับตัวในระยะส้ันท่ีใชทดสอบได ดังนี้ 
 

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

 
หมายเหตุ : คาในวงเล็บแสดงสถิติความนาจะเปน 

 
จากตารางท่ี  5.11  สามารถอธิบายไดวาการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนมีผลตอการ

เปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพยในทิศทางตรงกันขาม  ขณะเดียวกันก็สามารถยอมรับสมมติฐาน
ท่ีวาตัวแปรอิสระสามารถอธิบายตัวแปรตามได  ณ  ระดับนัยสําคัญ 0.10  เนื่องจากคา  F-Statistic  
ท่ีคํานวณได  (17.4186)  มีคามากกวาคา  Probability  ของ  F-Statistic  วิกฤติ  (0.0000) 

สวนคาสัมประสิทธ์ิของคาความคลาดเคล่ือนมีคา  -0.0622  ซ่ึงสอดคลองกับหลักทฤษฎี
ท่ีวา  คาความคลาดเคล่ือนของการปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาวจะตองลดลงเร่ือยๆ และมี
นัยสําคัญทางสถิติ  สามารถอธิบายไดวา  เม่ือเกิดภาวะใดๆ  ท่ีทําใหราคาหลักทรัพยในระยะยาว
ออกจากจุดดุลยภาพ  การปรับตัวเขาสูดุลภาพของราคาหลักทรัพยจะถูกปรับใหลดลงในแตละ
ชวงเวลาดวยขนาด  -0.0622  หรือคาสัมประสิทธ์ิความเร็วของการปรับตัว  (Speed of Adjustment)   
ของราคาหลักทรัพยเพื่อเขาสูดุลยภาพในระยะยาวมีคาเทากับ  -0.0622  และเม่ือพิจารณาความนาจะ
เปนของคาความคลาดเคล่ือนซ่ึงมีคาเทากับ  0.0500  สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักได  ณ  ระดับ
นัยสําคัญ  0.10  แสดงวากรณีท่ีอัตราแลกเปล่ียนเปนตัวแปรอิสระและราคาหลักทรัพยเปนตัวแปร
ตาม  แบบจําลองจะมีการปรับตัวในระยะส้ัน 
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หลักทรัพยธนาคารกสิกรไทย  จํากัด (มหาชน) : KBANK 
 กรณีท่ีอัตราแลกเปล่ียนเปนตัวแปรอิสระและราคาหลักทรัพยเปนตัวแปรตาม  สามารถ
เขียนสมการการปรับตัวในระยะส้ันท่ีใชทดสอบได ดังนี้ 
 

d(KBANK)t  =  Ct + B1d(EXC)t + B2 d(EXC)t-1 + B3 et-1 + ut   (5.21) 
  
 จากผลการทดสอบสามารถแสดงเปนสมการการปรับตัวในระยะส้ันได 
  

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 : คาในวงเล็บแสดงสถิติความนาจะเปน 

 
จากตารางท่ี  5.11  สามารถอธิบายไดวาการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนมีผลตอการ

เปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพยในทิศทางตรงกันขาม  ขณะเดียวกันก็สามารถยอมรับสมมติฐาน
ท่ีวาตัวแปรอิสระสามารถอธิบายตัวแปรตามได  ณ  ระดับนัยสําคัญ 0.10  เนื่องจากคา  F-Statistic  
ท่ีคํานวณได  (8.2971)  มีคามากกวาคา  Probability  ของ  F-Statistic  วิกฤติ  (0.0000) 

สวนคาสัมประสิทธ์ิของคาความคลาดเคล่ือนมีคา  -0.0775  ซ่ึงสอดคลองกับหลักทฤษฎี
ท่ีวา  คาความคลาดเคล่ือนของการปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาวจะตองลดลงเร่ือยๆ และมี
นัยสําคัญทางสถิติ  สามารถอธิบายไดวา  เม่ือเกิดภาวะใดๆ  ท่ีทําใหราคาหลักทรัพยในระยะยาว
ออกจากจุดดุลยภาพ  การปรับตัวเขาสูดุลภาพของราคาหลักทรัพยจะถูกปรับใหลดลงในแตละ
ชวงเวลาดวยขนาด  -0.0775  หรือคาสัมประสิทธ์ิความเร็วของการปรับตัว  (Speed of Adjustment)   
ของราคาหลักทรัพยเพื่อเขาสูดุลยภาพในระยะยาวมีคาเทากับ  -0.0775  และเม่ือพิจารณาความนาจะ
เปนของคาความคลาดเคล่ือนซ่ึงมีคาเทากับ  0.0319  สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักได  ณ  ระดับ
นัยสําคัญ  0.10  แสดงวากรณีท่ีอัตราแลกเปล่ียนเปนตัวแปรอิสระและราคาหลักทรัพยเปนตัวแปร
ตาม  แบบจําลองจะมีการปรับตัวในระยะส้ัน 
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หลักทรัพยธนาคารทหารไทย  จํากัด (มหาชน) : TMB 
 กรณีท่ีอัตราแลกเปล่ียนเปนตัวแปรอิสระและราคาหลักทรัพยเปนตัวแปรตาม  สามารถ
เขียนสมการการปรับตัวในระยะส้ันท่ีใชทดสอบได ดังนี้ 
 

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

 
หมายเหตุ : คาในวงเล็บแสดงสถิติความนาจะเปน 

 
จากตารางท่ี  5.11  สามารถอธิบายไดวาการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนมีผลตอการ

เปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพยในทิศทางตรงกันขาม  ขณะเดียวกันก็สามารถยอมรับสมมติฐาน
ท่ีวาตัวแปรอิสระสามารถอธิบายตัวแปรตามได  ณ  ระดับนัยสําคัญ 0.10  เนื่องจากคา  F-Statistic  
ท่ีคํานวณได  (5.5708)  มีคามากกวาคา  Probability  ของ  F-Statistic  วิกฤติ  (0.0049) 

สวนคาสัมประสิทธ์ิของคาความคลาดเคล่ือนมีคา  -0.0576  ซ่ึงสอดคลองกับหลักทฤษฎี
ท่ีวา  คาความคลาดเคล่ือนของการปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาวจะตองลดลงเร่ือยๆ และมี
นัยสําคัญทางสถิติ  สามารถอธิบายไดวา  เม่ือเกิดภาวะใดๆ  ท่ีทําใหราคาหลักทรัพยในระยะยาว
ออกจากจุดดุลยภาพ  การปรับตัวเขาสูดุลภาพของราคาหลักทรัพยจะถูกปรับใหลดลงในแตละ
ชวงเวลาดวยขนาด  -0.0576  หรือคาสัมประสิทธ์ิความเร็วของการปรับตัว  (Speed of Adjustment)   
ของราคาหลักทรัพยเพื่อเขาสูดุลยภาพในระยะยาวมีคาเทากับ  -0.0576  และเม่ือพิจารณาความนาจะ
เปนของคาความคลาดเคล่ือนซ่ึงมีคาเทากับ  0.0660  สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักได  ณ  ระดับ
นัยสําคัญ  0.10  แสดงวากรณีท่ีอัตราแลกเปล่ียนเปนตัวแปรอิสระและราคาหลักทรัพยเปนตัวแปร
ตาม  แบบจําลองจะมีการปรับตัวในระยะส้ัน 
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5.4  ผลการทดสอบสมมติฐานเชิงเปนเหตุเปนผล  (Granger Causality Test) 
เม่ือทดสอบหาความสัมพันธของตัวแปรท้ังในระยะยาวและระยะส้ันแลว  จะนําขอมูลมา

ทดสอบวาตัวแปรใดท่ีเปนเหตุ  หรือตัวแปรใดท่ีเปนผล  หรือตัวแปรท้ังสองเปนตัวกําหนดซ่ึงกัน
และกัน  นั่นคือ  ตัวแปรมีความสัมพันธกันท้ังสองทิศทาง 

ในการทดสอบความเปนเหตุเปนผล  จะทําการทดสอบขอมูลท้ังหมด  4  หลักทรัพย  คือ  
ธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน) : BAY,  ธนาคารกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) : BBL,  ธนาคาร
กสิกรไทย จํากัด (มหาชน) : KBANK  และ  ธนาคารทหารไทย จํากัด (มหาชน) : TMB  โดยเร่ิม
จากการเลือกชวงเวลาที่เหมาะสมดวยวิธี Akike Information Criterion (AIC) และ Schwarz 
Criterion (SC) ไดผลดังตอไปนี้ 
 
ตารางท่ี 5.12  เลือกชวงเวลาท่ีเหมาะสมสําหรับการทดสอบเปนเหตุเปนผล 
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 ที่สอดคลองกับวิธีอื่นๆ 
 

เม่ือพิจารณาคา  Akike Information Criterion  และ  Schwarz Criterion  จากตารางท่ี  5.12 
จะเห็นวาหลักทรัพย  BBL  ใหคาชวงเวลาตางกัน  และเนื่องจากหลักทรัพย  BBL  วิธี  Akike 
Information Criterion  ใหคาชวงเวลาสอดคลองกับวิธีอ่ืนๆ  มากกวาวิธี Schwarz Criterion  
(ภาคผนวก ข.) 

หลักทรัพย  BAY  มีคาชวงเวลาท่ีเหมาะสม  คือ  ชวงท่ี  2   เนื่องจาก Akike Information 
Criterion  ใหคานอยท่ีสุด  นั่นคือ  -6.163105 

หลักทรัพย  BBL  มีคาชวงเวลาท่ีเหมาะสม  คือ  ชวงท่ี  2  เนื่องจาก Akike Information 
Criterion ใหคานอยท่ีสุด  นั่นคือ  -6.492492 

หลักทรัพย  KBANK  มีคาชวงเวลาท่ีเหมาะสม  คือ  ชวงท่ี  2  เนื่องจาก Akike Information 
Criterion ใหคานอยท่ีสุด  นั่นคือ  -6.521858 

หลักทรัพย  TMB  มีคาชวงเวลาท่ีเหมาะสม  คือ  ชวงท่ี  2  เนื่องจาก Akike Information 
Criterion ใหคานอยท่ีสุด  นั่นคือ  -6.052596 
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การทดสอบความเปนเหตุเปนผลระหวางราคาหลักทรัพยและอัตราแลกเปล่ียน  ไดผล
ดังตอไปนี้ 
 
ตารางท่ี 5.13  ผลการทดสอบความเปนเหตุเปนผล  (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  การทดสอบความสัมพันธท่ีเปนเหตุเปนผล โดยทําการทดสอบ
สมมติฐานสองทาง  ดังนี้ 

การทดสอบวาราคาหลักทรัพยไมเปนตนเหตุของอัตราแลกเปล่ียน  พบวาปฏิเสธ
สมมติฐานหลักท่ีวา  ราคาหลักทรัพยไมเปนตนเหตุของอัตราแลกเปล่ียน  ณ ระดับนัยสําคัญ  0.05  
นั่นหมายความวา  ราคาหลักทรัพย  BAY  เปนตนเหตุของอัตราแลกเปล่ียน 

สวนการทดสอบวาอัตราแลกเปล่ียนไมเปนสาเหตุของราคาหลักทรัพย  พบวาไมปฏิเสธ
สมมติฐานหลักท่ีวา  อัตราแลกเปลี่ยนไมเปนสาเหตุของราคาหลักทรัพย  ณ ระดับนัยสําคัญ  0.05  
นั่นหมายความวา  อัตราแลกเปล่ียนไมเปนสาเหตุของราคาหลักทรัพย  BAY 

ดังนั้น  ผลการทดสอบความสัมพันธท่ีเปนเหตุเปนผลกันระหวางอัตราแลกเปล่ียนกับราคา
หลักทรัพย  BAY  นั้นสรุปไดวา  มีความสัมพันธแบบทางเดียว  ท่ีระดับนัยสําคัญ  0.05 
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ธนาคารกรุงเทพ  จํากัด (มหาชน) : BBL 
จากตารางท่ี  5.13  การทดสอบความสัมพันธท่ีเปนเหตุเปนผล โดยทําการทดสอบ

สมมติฐานสองทาง  ดังนี้ 
การทดสอบวาราคาหลักทรัพยไมเปนตนเหตุของอัตราแลกเปล่ียน  พบวาปฏิเสธ

สมมติฐานหลักท่ีวา  ราคาหลักทรัพยไมเปนตนเหตุของอัตราแลกเปล่ียน  ณ ระดับนัยสําคัญ  0.05  
นั่นหมายความวา  ราคาหลักทรัพย  BBL  เปนตนเหตุของอัตราแลกเปล่ียน 

สวนการทดสอบวาอัตราแลกเปล่ียนไมเปนสาเหตุของราคาหลักทรัพย  พบวาไมปฏิเสธ
สมมติฐานหลักท่ีวา  อัตราแลกเปลี่ยนไมเปนสาเหตุของราคาหลักทรัพย  ณ ระดับนัยสําคัญ  0.05  
นั่นหมายความวา  อัตราแลกเปล่ียนไมเปนสาเหตุของราคาหลักทรัพย  BBL 

ดังนั้น  ผลการทดสอบความสัมพันธท่ีเปนเหตุเปนผลกันระหวางอัตราแลกเปล่ียนกับราคา
หลักทรัพย  BBL  นั้นสรุปไดวา  มีความสัมพันธแบบทางเดียว  ท่ีระดับนัยสําคัญ  0.05 
 
ธนาคารกสิกรไทย  จํากัด (มหาชน) : KBANK 

จากตารางท่ี  5.13  การทดสอบความสัมพันธท่ีเปนเหตุเปนผล โดยทําการทดสอบ
สมมติฐานสองทาง  ดังนี้ 

การทดสอบวาราคาหลักทรัพยไมเปนตนเหตุของอัตราแลกเปล่ียน  พบวาปฏิเสธ
สมมติฐานหลักท่ีวา  ราคาหลักทรัพยไมเปนตนเหตุของอัตราแลกเปล่ียน  ณ ระดับนัยสําคัญ  0.05  
นั่นหมายความวา  ราคาหลักทรัพย  KBANK  เปนตนเหตุของอัตราแลกเปล่ียน 

สวนการทดสอบวาอัตราแลกเปล่ียนไมเปนสาเหตุของราคาหลักทรัพย  พบวาไมปฏิเสธ
สมมติฐานหลักท่ีวา  อัตราแลกเปลี่ยนไมเปนสาเหตุของราคาหลักทรัพย  ณ ระดับนัยสําคัญ  0.05  
นั่นหมายความวา  อัตราแลกเปล่ียนไมเปนสาเหตุของราคาหลักทรัพย  KBANK 

ดังนั้น  ผลการทดสอบความสัมพันธท่ีเปนเหตุเปนผลกันระหวางอัตราแลกเปล่ียนกับราคา
หลักทรัพย  KBANK  นั้นสรุปไดวา  มีความสัมพันธแบบทางเดียว  ท่ีระดับนัยสําคัญ  0.05 
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ธนาคารทหารไทย  จํากัด (มหาชน) : TMB 
จากตารางท่ี  5.13  การทดสอบความสัมพันธท่ีเปนเหตุเปนผล โดยทําการทดสอบ

สมมติฐานสองทาง  ดังนี้ 
การทดสอบวาราคาหลักทรัพยไมเปนตนเหตุของอัตราแลกเปล่ียน  พบวาปฏิเสธ

สมมติฐานหลักท่ีวา  ราคาหลักทรัพยไมเปนตนเหตุของอัตราแลกเปล่ียน  ณ ระดับนัยสําคัญ  0.05  
นั่นหมายความวา  ราคาหลักทรัพย  TMB  เปนตนเหตุของอัตราแลกเปล่ียน 

สวนการทดสอบวาอัตราแลกเปล่ียนไมเปนสาเหตุของราคาหลักทรัพย  พบวาไมปฏิเสธ
สมมติฐานหลักท่ีวา  อัตราแลกเปลี่ยนไมเปนสาเหตุของราคาหลักทรัพย  ณ ระดับนัยสําคัญ  0.05  
นั่นหมายความวา  อัตราแลกเปล่ียนไมเปนสาเหตุของราคาหลักทรัพย  TMB 

ดังนั้น  ผลการทดสอบความสัมพันธท่ีเปนเหตุเปนผลกันระหวางอัตราแลกเปล่ียนกับราคา
หลักทรัพย  TMB  นั้นสรุปไดวา  มีความสัมพันธแบบทางเดียว  ท่ีระดับนัยสําคัญ  0.05 

 


