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6.1  สรุปผลการศึกษา 
 

วัตถุประสงคของการศึกษาในคร้ังนี้  คือ  เพื่อศึกษาทิศทางและความสัมพันธระหวางอัตรา
แลกเปล่ียนและราคาหลักทรัพยในหมวดธนาคาร  ท่ีมีการซ้ือขายในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย  โดยใชขอมูลแบบรายเดือนของอัตราแลกเปล่ียนสกุลเงินบาทตอดอลลารสหรัฐอเมริกา  ซ่ึง
เปนอัตราอางอิงจากธนาคารแหงประเทศไทย  และราคาหลักทรัพยในหมวดธนาคารจํานวน  6  
หลักทรัพย  ต้ังแตเดือนมกราคม  2541  ถึงเดือนมกราคม  2550  รวมทั้งส้ิน  120  เดือน  โดยเลือก
จากหลักทรัพยหมวดธนาคารท่ีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดนํามาใชในการคํานวณดัชนี  
SET 50 Index  สําหรับการคํานวณคาดัชนีระหวางวันท่ี  1 มกราคม 2551  ถึง  30 มิถุนายน 2551  
เนื่องจากเปนหลักทรัพยท่ีมีมูลคาตลาดและสภาพคลองในการซ้ือขายสูง  ไดแก  ธนาคารกรุงศรี
อยุธยา จํากัด (มหาชน) : BAY,  ธนาคารกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) : BBL,  ธนาคารกสิกรไทย จํากัด 
(มหาชน) : KBANK,  ธนาคารกรุงไทย จํากัด (มหาชน) : KTB,  ธนาคารไทยพาณิชย จํากัด 
(มหาชน) : SCB  และ  ธนาคารทหารไทย จํากัด (มหาชน) : TMB 

โดยผูศึกษาไดแบงการศึกษาออกเปน  4  สวน  สวนแรกคือ  การทดสอบความน่ิงของขอมูล
อนุกรมเวลาหรือยูนิทรูท  เพื่อนํามาพิจารณาวาขอมูลอัตราแลกเปล่ียนและขอมูลราคาหลักทรัพยท่ี
นํามาศึกษานั้นเปนขอมูลท่ีมีลักษณะนิ่ง  หรือ  เปนขอมูลท่ีมีลักษณะไมนิ่ง  เม่ือทราบวาขอมูลมี
ลักษณะนิ่งแลวจึงจะนํามาศึกษาในสวนตอมา  คือ  การวิเคราะหความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะ
ยาวดวย  Cointegration  เพื่อทราบวาตัวแปรท่ีศึกษามีความสัมพันธกันในระยะยาวหรือไม  เม่ือ
พบวาตัวแปรมีความสัมพันธกันในระยะยาวแลว  จึงจะนํามาศึกษาในสวนตอไป  คือ  การวิเคราะห
ความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะส้ันดวย Error Correction Mechanism (ECM)  เพื่อพิจารณาถึง
การปรับตัวเขาสูดุลยภาพ  หลังจากนั้น  จึงจะนําตัวแปรมาทําการทดสอบสมมติฐานเชิงเปนเหตุเปน
ผลดวย  Granger Causality Test  เพื่อทดสอบวา  ตัวแปรใดเปนตัวกําหนดหรือมีอิทธิพลตอการ
เปล่ียนแปลงตัวแปรอีกตัวหนึ่ง 

ผลการทดสอบความนิ่งของขอมูลหรือยูนิทรูท  ดวยวิธี Augmented Dickey-Fuller Test (ADF)  
ของขอมูลอัตราแลกเปล่ียนและราคาหลักทรัพย  จากผลการทดสอบ  พบวา  ขอมูลอัตราแลกเปล่ียน
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สกุลเงินบาทตอดอลลารสหรัฐอเมริกามีลักษณะน่ิง (Stationary)  ท่ี Order of Integration เทากับ  1  
หรือ  I(1)  และขอมูลราคาหลักทรัพย BAY, BBL, KBANK  และ  TMB  มีลักษณะน่ิง (Stationary) 
ท่ี  Order of Integration  เทากับ  1  หรือ  I(1)  หมายความวา  อัตราแลกเปล่ียนและราคาหลักทรัพย  
BAY, BBL, KBANK  และ  TMB  มีความนิ่งของขอมูลท่ีอันดับเดียวกัน  คือ  I(1)  จึงสามารถ
นําไปทําการวิเคราะหความสัมพันธในระยะยาวและการปรับตัวในระยะส้ันตอไปได 

ผลการวิเคราะหความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว  Cointegration  พบวา  หลักทรัพย 
BAY, BBL, KBANK  และ  TMB  มีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว  ท้ังในกรณีราคา
หลักทรัพยเปนตัวแปรอิสระและอัตราแลกเปล่ียนเปนตัวแปรตาม  และกรณีอัตราแลกเปล่ียนเปน
ตัวแปรอิสระและราคาหลักทรัพยเปนตัวแปรตาม  ดังนั้น หลักทรัพย  BAY, BBL, KBANK  และ  
TMB  จึงมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวแบบสองทิศทาง 

การทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะส้ันดวย Error Correction Mechanism 
(ECM)  ในกรณีท่ีอัตราแลกเปล่ียนเปนตัวแปรตาม พบวาเม่ือหลักทรัพย  BAY, BBL  และ  
KBANK  เปนตัวแปรอิสระ  อัตราแลกเปล่ียนจะมีการปรับตัวในระยะส้ัน  ยกเวนเม่ือหลักทรัพย  
TMB  เปนตัวแปรอิสระนั้น  อัตราแลกเปล่ียนไมมีการปรับตัวในระยะส้ัน  สวนในกรณีท่ีราคา
หลักทรัพยเปนตัวแปรตาม  พบวาหลักทรัพย  BAY, BBL, KBANK  และ  TMB  มีการปรับตัวใน
ระยะส้ันทุกหลักทรัพย  โดยหลักทรัพยที่มีการปรับตัวเขาสูดุลยภาพเร็วท่ีสุด  คือ  หลักทรัพย  
BAY, KBANK, BBL  และ  TMB  ตามลําดับ 

การทดสอบสมมติฐานเชิงเปนเหตุเปนผลดวย  Granger Causality Test  พบวา  หลักทรัพย 
BAY, BBL, KBANK  และ  TMB  ราคาหลักทรัพยเปนตนเหตุของอัตราแลกเปล่ียนและอัตรา
แลกเปล่ียนไมเปนสาเหตุของราคาหลักทรัพย  หมายความวา  ความสัมพันธท่ีเปนเหตุเปนผลมี
ความสัมพันธแบบทิศทางเดียว 

จากผลการศึกษาท่ีไดท่ีวา  ราคาหลักทรัพยเปนตนเหตุของอัตราแลกเปล่ียนและมี
ความสัมพันธกันในทิศทางตรงขามนั้น  มีความสมเหตุสมผล  เนื่องจาก  การเพิ่มข้ึนของราคา
หลักทรัพยจะดึงดูดนักลงทุนโดยเฉพาะชาวตางชาติใหเขามาลงทุน  สงผลใหปริมาณเงินดอลลาร
สหรัฐในประเทศเพิ่มสูงข้ึน  เม่ือปริมาณอุปทานเงินดอลลารสหรัฐในประเทศเพ่ิมสูงข้ึน  สงผลให
คาเงินบาทแข็งคาข้ึนและอัตราแลกเปล่ียนสกุลเงินบาทตอดอลลารก็จะลดลงนั่นเอง  ซ่ึงจาก
ความสัมพันธกันระหวางอัตราแลกเปล่ียนและราคาหลักทรัพยท่ีไดกลาวมาขางตน  สงผลใหเกิด
กําไรหรือขาดทุนตอผูท่ีตองการลงทุนท่ีมีความเกี่ยวของกับอัตราแลกเปล่ียนและราคาหลักทรัพย
โดยตรง  สามารถนําผลจากการศึกษาในคร้ังนี้ไปประยุกตใชใหเกิดประโยชนไดเชนกัน 

 



 93

6.2  ขอเสนอแนะ 
 1)  ในการศึกษาคร้ังนี้ใชขอมูลอัตราแลกเปล่ียนและราคาหลักทรัพยเปนรายเดือน  จํานวน  
120  เดือน  ดังนั้นในการศึกษาคร้ังตอไปควรใชจํานวนขอมูลมากกวาการศึกษาคร้ังนี้  หรือเปล่ียน
ขอมูลเปนแบบอ่ืนๆ  เชน  รายสัปดาห  หรือรายไตรมาส  เพื่อใหไดผลการวิเคราะหแลวนํามา
เปรียบเทียบกัน 
 2)  ในการศึกษาคร้ังตอไปควรวิเคราะหถึงความสัมพันธระหวางราคาหลักทรัพยในกลุม
ธนาคารกับตัวแปรทางเศรษฐกิจอ่ืนๆ  เชน  รอยละของความเชื่อม่ันทางการเมือง  วามีสวนท่ี
สัมพันธกันอยางไร  เนื่องจาก  ความเช่ือม่ันทางการเมืองนาจะเปนอีกหนึ่งปจจัยท่ีสงผลตอความ
เช่ือม่ันท้ังจากนักลงทุนในประเทศและนักลงทุนตางชาติ  และความเช่ือม่ันก็เปนปจจัยสําคัญในการ
ดําเนินธุรกิจดานธนาคาร 
 3)  ควรมีการแบงประเภทของธนาคารท่ีทําการศึกษา  เชน  ธนาคารพาณิชยเอกชน  
ธนาคารของรัฐบาล  ธนาคารท่ีเร่ิมตนมาจากบริษัทเงินทุน  เปนตน 

4)  ผูสนใจและนักลงทุนควรมีการศึกษาขอมูลเพิ่มเติม  เชน  การวิเคราะหทางปจจัย
ภายนอกอ่ืนๆ ท่ีมีสวนเกี่ยวของ  รวมถึงการวิเคราะหขอมูลทางเทคนิคอ่ืนเพิ่มเติม  เพื่อใชเปนขอมูล
ประกอบในการตัดสินใจลงทุนใหแมนยํามากยิ่งข้ึน 


