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สรุปผลการศึกษา 

 
5.1 สรุปผลการศึกษา 
 การศึกษาคร้ังนี้ มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราแลกเปล่ียนกับราคา
หลักทรัพยของกลุมพลังงาน ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ใชขอมูลทุติยภูมิรายเดือน โดย
หลักทรัพยท่ีนํามาศึกษามีจํานวน  5 หลักทรัพย ซ่ึงเลือกจากมีมูลคาการซ้ือขายสูงสุด  5 อันดับแรก 
ในป 2551 ของกลุมพลังงาน ท่ีเร่ิมเปดทําการซ้ือขายในตลาดหลักทรัพยต้ังแต ป 2541 – 2551 
ไดแก หลักทรัพย บมจ.ปตท.สํารวจและผลิตปโตรเลียม : PTTEP , บมจ.บานปู : BANPU , บมจ.
บางจากปโตรเลียม : BCP , บมจ.ผลิตไฟฟา : EGCO และ บมจ.จัดการและพัฒนาทรัพยากรน้ําภาค
ตะวันออก   และใชอัตราแลกเปล่ียนอางอิงของสกุลเงินดอลลาร สรอ. ระหวางป 2541 – 2551   
เปนขอมูลรายเดือน รวมท้ังส้ิน 132 เดือน โดยใชเทคนิคทางเศรษฐมิติไดแก Unit root Test 
Cointegration , Error Correction Mechanism และ Granger Causality โดยใชวิธีของ Engle and 
Granger  
 ในเบ้ืองตนตองนําขอมูลมาทดสอบความนิ่งกอนเพื่อท่ีจะทราบวาขอมูลท่ีนํามาศึกษานั้นมี
ลักษณะน่ิงหรือไมนิ่ง ถาขอมูลมีลักษณะนิ่งแลวจะนํามาทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะ
ยาว (Cointegration) เพื่อท่ีจะดูวาตัวแปรหรือขอมูลท่ีนํามาศึกษามีความสัมพันธกันในระยะยาว
หรือไม ถาตัวแปรหรือขอมูลมีความสัมพันธกันในระยะยาวแลวจึงนํามาทดสอบความสัมพันธเชิง
ดุลยภาพในระยะส้ัน เพื่อดูการปรับตัวเขาสูดุลยภาพ จากนั้นนําตัวแปรหรือขอมูลมาทําการทดสอบ
ความเปนเหตุเปนผลกันเพื่อดูวาตัวแปรใดเปนตนเหตุหรือมีอิทธิพลตอการเปล่ียนแปลงตัวแปรอีก
ตัวหนึ่ง  
 จากผลการทดสอบความน่ิงของขอมูลพบวา หลักทรัพย BANPU มีลักษณะน่ิงท่ี I(0) สวน
อัตราแลกเปล่ียนสกุลเงินบาทตอดอลลารสรอ. และราคาหลักทรัพยของ PTTEP ,BCP ,EGCO 
,EASTW มีลักษณะนิ่งท่ี  I(1) คือ ขอมูลมีลักษณะน่ิงท่ีระดับเดียวกันจึงสามารถนําไปหา
ความสัมพันธในระยะยาวตอไปซ่ึงผลการทดสอบพบวา ราคาหลักทรัพย PTTEP , BCP , EGCO 
และ EASTW มีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวแบบสองทิศทาง 
 และเม่ือนํามาทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะส้ันพบวากรณีราคาหลักทรัพยเปนตัว
แปรอิสระและอัตราแลกเปล่ียนเปนตัวแปรตาม  อัตราแลกเปล่ียนจะมีการปรับตัวในระยะส้ันในทุก
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คูของราคาหลักทรัพย สวนในกรณีอัตราแลกเปล่ียนเปนตัวแปรอิสระและราคาหลักทรัพยเปนตัว
แปรตาม พบวา หลักทรัพย EGCO และ EASTW  ไมมีการปรับตัวในระยะส้ัน  สวนหลักทรัพย 
PTTEP และ BCP มีการปรับตัวในระยะส้ันโดยท่ีหลักทรัพย BCP มีการปรับตัวในระยะส้ันเพื่อเขา
สูดุลยภาพในระยะยาวไดเร็วกวาหลักทรัพย PTTEP 
 การทดสอบความเปนเหตุเปนผล  กรณีหลักทรัพย PTTEP และ BCP  กับอัตราแลกเปล่ียน
พบวาไมมีความสัมพันธกันท้ังสองทิศทาง หมายความวา ท้ังราคาหลักทรัพยและอัตราแลกเปล่ียน
ตางก็ไมเปนตนเหตุของกันและกัน   สวนหลักทรัพย EGCO มีความสัมพันธกันท้ังสองทิศทาง 
หมายความวา ท้ังราคาหลักทรัพยและอัตราแลกเปล่ียนตางก็เปนตนเหตุของกันและกัน สวน
หลักทรัพย EASTW มีความสัมพันธกันทิศทางเดียว หมายความวาราคาหลักทรัพย EASTW เปน
ตนเหตุของอัตราแลกเปล่ียน 
 จะเห็นไดวาแตละหลักทรัพยท่ีนํามาศึกษาซ่ึงผลการศึกษาที่ไดจะมีความแตกตางกัน กรณี
ท่ีราคาหลักทรัพยเปนตนเหตุของอัตราแลกเปล่ียนนั้นก็เปนไปตามทฤษฎีผลกระทบของตลาด
หลักทรัพยตออัตราแลกเปล่ียน เพราะถาราคาหลักทรัพยเพิ่มสูงข้ึนจะทําใหนักลงทุนเขามาลงทุน
มากข้ึน หากเปนนักลงทุนตางชาติเขามาลงทุนก็จะทําใหปริมาณเงินดอลลารสรอ.เพิ่มสูงข้ึน สงผล
ใหคาเงินบาทแข็งคาข้ึน ก็ทําใหเกิดกําไรหรือขาดทุนได ข้ึนอยูกับวาผูลงทุนมีความเกี่ยวของกับ
อัตราแลกเปล่ียนมากนอยเพียงใด 
 สวนกรณีท่ีท้ังราคาหลักทรัพยและอัตราแลกเปล่ียนเปนตนเหตุของกันและกัน ก็เปนไป
ตามทฤษฎีผลกระทบของตลาดหลักทรัพยตออัตราแลกเปล่ียน และทฤษฎีผลกระทบจากอัตรา
แลกเปล่ียนท่ีมีตอตลาดหลักทรัพย นั่นคือเม่ืออัตราแลกเปล่ียนเพิ่มข้ึน(ออนคาลง) จะทําใหราคา
หลักทรัพยลดลง เพราะเม่ืออัตราแลกเปล่ียนเพ่ิมข้ึนนักลงทุนท่ีถือหลักทรัพยจะขาดความเช่ือม่ัน
และเทขายหุนเพิ่มข้ึน เม่ืออุปทานเพิ่มข้ีนเปนผลใหราคาหลักทรัพยลดลง 
 กรณีสุดทายท่ีท้ังราคาหลักทรัพยและอัตราแลกเปล่ียนไมเปนตนเหตุของกันและกัน 
เปนไปไดวาการเปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพยและการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนเกิดจาก
ปจจัยอ่ืนๆ ท่ีไมไดนํามาใชในการศึกษาในคร้ังนี้ 
 
 
 
 
 
 



  
78 

5.2  ขอเสนอแนะ 
1) ในการศึกษาคร้ังตอไปควรใชตัวแปรอ่ืนๆ เขามาชวยในการศึกษา เชน สถานการณแหลง 

พลังงาน  สถานการณการเมือง  ภาวะเศรษฐกิจ เปนตน  เนื่องจากการท่ีราคาหลักทรัพยในกลุม
พลังงาน  และ อัตราแลกเปล่ียน จะเปล่ียนแปลงนาจะมีสาเหตุอ่ืนๆรวมดวย 

2) ในการศึกษาคร้ังนี้ใชขอมูลทุติยภูมิรายเดือนของอัตราแลกเปล่ียนและราคาหลักทรัพยกลุม 
พลังงาน ต้ังแตป 2541 ซ่ึงเปนชวงท่ีประเทศไทยไดเกิดวิกฤติเศรษฐกิจตมยํากุง ในการศึกษาคร้ัง
ตอไปนาจะลองใชขอมูลในชวงท่ีเกิด subprime crisis ท่ีมีผลกระทบมาถึงประเทศไทย แลว
เปรียบเทียบดูวา ผลท่ีไดจะแตกตางกันหรือไม  

 


