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บทที่  6 
สรุปผลการศึกษา 

 
6.1 สรุปผลการศึกษา 

 การศึกษาครั้งนี้เปนการทดสอบความสัมพันธระหวางการเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยน
สกุลเงินบาทตอดอลลารสหรัฐอเมริกาที่มีผลตอการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพยของกลุม
อสังหาริมทรัพยและกอสรางในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  โดยใชขอมูลทุติยภูมิแบบราย
เดือน    ตั้งแตป   พ.ศ.  2541 – 2551  เปนระยะเวลา  11   ป   ประกอบดวยตัวแปรทั้งหมด   2   ตัว
แปร   ไดแก    อัตราแลกเปลี่ยนเงินดอลลารสหรัฐอเมริกาและราคาหลักทรัพยจํานวน  5  
หลักทรัพยประกอบดวยหลักทรัพย  บริษัท  ช.การชาง จํากัด (มหาชน) : CK, บริษัท  อิตาเลียนไทย  
ดีเวลอปเมนต จํากัด (มหาชน) : ITD, บริษัท  เซ็นทรัลพัฒนา จํากัด (มหาชน) : CPN, บริษัท  แลนด  
แอนด  เฮาส  จํากัด (มหาชน) : LH, บริษัท  ควอลิตี้  เฮาส จํากัด (มหาชน) : QH  ซ่ึงไดนํามาใชใน
การคํานวณดัชนี  SET 100 Index  สําหรับการคํานวณคาดัชนีระหวางวันที่  1 ม.ค. 2552  ถึง  30 
มิ.ย. 2552  เนื่องจากเปนหลักทรัพยที่มีมูลคาตลาดและสภาพคลองในการซื้อขายสูง  และเปน
หลักทรัพยที่มีมูลคาการซื้อขายสูงสุดในรอบระยะเวลา  1  ป  ตั้งแตวันที่  1  มกราคม  2551 ถึง  
วันที่  31  ธันวาคม  2551    

 การศึกษามีขั้นตอนดังนี้  นําขอมูลมาทดสอบความนิ่ง  (Unit  Root)  ถาพบวาขอมูลมี
ลักษณะนิ่งแลว   จึงทําการทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว  (Cointegration)  ถา
พบวาขอมูลมีความสัมพันธระยะยาว  จึงทําการทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะสั้น 
(Error Correction Mechanism) เปนการปรับตัวเขาสูดุลยภาพ  หลังจากนั้นทําการทดสอบ
สมมติฐานเชิงเปนเหตุเปนผลดวย  (Granger Causality Test)   วาตัวแปรใดเปนตนเหตุหรือมี
อิทธิพลตอการเปลี่ยนแปลงตัวแปรอีกตัวหนึ่ง 

ผลการทดสอบความนิ่งของขอมูล  (Unit  Root)  ดวยวิธี Augmented Dickey-Fuller Test 
(ADF)  พบวาขอมูลอัตราแลกเปลี่ยนสกุลเงินบาทตอดอลลารสหรัฐอเมริกาและราคาหลักทรัพย  
CK, ITD, CPN, LH  และ  QH  มีลักษณะนิ่ง (Stationary) ที่  Order of Integration  เทากับ  1  หรือ  
I(1)  ขอมูลที่นํามาทําการทดสอบมีความนิ่งที่อันดับเดียวกัน  I(1) 
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ผลการทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว  Cointegration  พบวากรณีอัตรา
แลกเปลี่ยนเปนตัวแปรตามและราคาหลักทรัพยเปนตัวแปอิสระ  และกรณีราคาหลักทรัพยเปนตัว
แปรตามและอัตราแลกเปลี่ยนเปนตัวแปรอิสระ  หลักทรัพย  CK, ITD, CPN, LH  และ  QH  มี
ความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวแบบสองทิศทาง 

ผลการทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะสั้นดวย Error Correction Mechanism  
พบวากรณีอัตราแลกเปลี่ยนเปนตัวแปรตาม  หลักทรัพย CPN  และ  LH  เปนตัวแปรอิสระ  อัตรา
แลกเปลี่ยนจะมีการปรับตัวในระยะสั้น  ยกเวนหลักทรัพย  CK, ITD  และ  QH  เปนตัวแปรอิสระ  
อัตราแลกเปลี่ยนไมมีการปรับตัวในระยะสั้น   และกรณีราคาหลักทรัพย  CK, ITD, CPN, LH  และ  
QH  เปนตัวแปรตาม   อัตราแลกเปลี่ยนเปนตัวแปรอิสระ  มีการปรับตัวในระยะสั้นทุกหลักทรัพย  
โดยหลักทรัพยที่มีการปรับตัวเขาสูดุลยภาพเร็วที่สุด  คือ  หลักทรัพย  LH, QH, CPN, CK  และ  
ITD  ตามลําดับ 

ผลการทดสอบสมมติฐานเชิงเปนเหตุเปนผลดวย  Granger Causality Test  พบวากรณีราคา
หลักทรัพย  CK  และ  CPN  ไมเปนตนเหตุของอัตราแลกเปลี่ยน  และอัตราแลกเปลี่ยนไมเปน
ตนเหตุของราคาหลักทรัพย  หมายความวาไมมีความสัมพันธที่เปนเหตุเปนผลทั้งสองทิศทาง  และ
กรณีราคาหลักทรัพย  ITD, LH  และ  QH  เปนตนเหตุของอัตราแลกเปลี่ยน  และอัตราแลกเปลี่ยน
ไมเปนตนเหตุของราคาหลักทรัพย  หมายความวามีความสัมพันธที่เปนเหตุเปนผลแบบทิศทางเดียว 

จากผลการศึกษาที่ไดความสัมพันธกันระหวางอัตราแลกเปลี่ยนและราคาหลักทรัพยมี
ความสัมพันธในเชิงเคลื่อนไหวไปพรอม ๆ  กัน  ราคาหลักทรัพยสงผลกระทบตออัตราแลกเปลี่ยน
ทําใหคาเงินในประเทศเปลี่ยนแปลงไป  ซ่ึงสามารถนําไปประยุกตใชในการดําเนินธุรกิจที่เกี่ยวกับ
การนําเขาและสงออกเปนการปองกันความเสี่ยงจากความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยน  นักลงทุน
ตางชาติหรือนักเก็งกําไรที่ตองการลงทุนระยะยาวในหลักทรัพยกลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง   
รวมท้ังธนาคารแหงประเทศไทยเพื่อรักษาเสถียรภาพอัตราแลกเปลี่ยนภายในประเทศ  เพื่อใหเกิด
ประโยชนสูงสุด 
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6.2 ขอเสนอแนะ 
1) ในการศึกษาครั้งตอไปควรนําขอมูลกอนวิกฤตเศรษฐกิจ  ป  2540   ของอัตรา

แลกเปลี่ยนและราคาหลักทรัพย  มาทําการศึกษาเพื่อใหไดผลการวิเคราะหแลวนํามาเปรียบเทียบกัน
กอนและหลังวิกฤตเศรษฐกิจเพื่อดูทิศทางของตลาดหลักทรัพย 

2)  จะตองมีการพิจารณาเรื่องของผลตอบแทน  ตนทุน  และความเสี่ยงทางดานการลงทุน  
เพื่อใชเปนขอมูลประกอบการตัดสินใจของนักลงทุน 

 3)   ควรจะศึกษาถึงปจจัยที่มีผลตอความเชื่อมั่นของนักลงทุน    เชน  ดัชนีความเชื่อมั่นทาง 
ธุรกิจ    ความเชื่อมั่นทางการเมือง  เปนตน 

 
  

 


