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บทที่ 5 
สรุปผลการศึกษา 

 
 การศึกษาในคร้ังนี้เปนการศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราแลกเปล่ียนสกุลเงินบาทตอ
ดอลลารสหรัฐฯ กับดัชนีหมวดธุรกิจในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ประกอบดวย ดัชนีหมวด
ธนาคาร (BANK) หมวดวัสดุกอสราง (CONM) หมวดพลังงานและสาธารณูปโภค (ENERG) หมวด
เทคโนโลยีสารสนเทศและการส่ือสาร (ICT)  หมวดพัฒนาอสังหาริมทรัพย (PROP) และหมวด
ขนสงและโลจิสติกส (TRANS) โดยมีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาความสัมพันธระหวางอัตรา
แลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศและดัชนีหมวดธุรกิจในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยใชวิธี 
Cointegration และ Error Correction Model  รวมท้ัง Granger Causality Test โดยใชขอมูลรายเดือน
ต้ังแตมกราคม 2542 ถึงมกราคม 2552  รวมทั้งส้ิน 121 ขอมูล 
 เนื่องจากขอมูลท่ีนํามาศึกษาเปนขอมูลอนุกรมเวลาจึงตองนํามาตรวจสอบความนิ่งของ
ขอมูลท้ัง 7 ตัวแปร  หากขอมูลท่ีนํามาศึกษามีลักษณะไมนิ่งแลวจะทําใหเกิดปญหาสมการถดถอยท่ี
ไมแทจริงได แตปญหาสมการถดถอยไมแทจริงอาจไมเกิดข้ึน หากสมการถดถอยดังกลาวมี
ลักษณะรวมไปดวยกัน  ซ่ึงการรวมไปดวยกันคือการมีความสัมพันธระยะยาวระหวางขอมูลอนกุรม
เวลาต้ังแต 2 ตัวแปรข้ึนไปมีลักษณะไมนิ่ง แตสวนเบี่ยงเบนท่ีออกจากความสัมพันธในระยะยาวมี
ลักษณะนิ่ง สามารถกลาวไดวาขอมูลอนุกรมเวลาน้ันมีลักษณะการรวมกันไปดวยกัน  เม่ือพบวา
ขอมูลอนุกรมเวลามีความสัมพันธกันในระยะยาวแลวจึงทําการศึกษาตอวาในระยะส้ันมีการ
เปล่ียนแปลงขอมูลอยางไรโดยใช Error Correction Model  โดยพิจารณาจากคาความคลาดเคล่ือนท่ี
มาจากความสัมพันธระยะยาวในอดีต  
 
5.1  สรุปผลการศึกษา 

ผลการทดสอบความน่ิง (Unit root test) ดวยวิธี Augmented Dickey-Fuller test : ADF  
ของขอมูลอัตราแลกเปล่ียนสกุลเงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯ และดัชนีหมวดธุรกิจท้ัง 6 ดัชนี พบวา
ขอมูลท้ังหมดมีลักษณะนิ่ง (Stationary) ท่ี Order of Integration เทากับ 1 หรือ I(1)  

ผลการทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว (Cointegration) โดยพิจารณาจาก
การทดสอบความนิ่งของสวนท่ีเหลือจากสมการถดถอยท่ีระดับนัยสําคัญ 0.05  ในกรณีท่ีดัชนี
หมวดธุรกิจเปนตัวแปรอิสระและอัตราแลกเปล่ียนเปนตัวแปรตามนั้น  พบวามีความสัมพันธเชิง
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ดุลยภาพในระยะยาวเฉพาะกรณีดัชนีหมวดวัสดุกอสราง โดยมีคาสัมประสิทธ์ิเปนลบ แสดงวาท้ัง
สองตัวแปรมีความสัมพันธกันในทิศทางตรงกันขาม 

สวนในกรณีท่ีอัตราแลกเปล่ียนเปนตัวแปรอิสระและดัชนีหมวดธุรกิจเปนตัวแปรตาม  
พบวาดัชนีหมวดธนาคาร ดัชนีหมวดวัสดุกอสราง และดัชนีหมวดเทคโนโลยีสารสนเทศและการ
ส่ือสาร มีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวกับอัตราแลกเปล่ียน โดยมีคาสัมประสิทธ์ิเปนลบ 
แสดงวาท้ังสองตัวแปรมีความสัมพันธกันในทิศทางตรงกันขาม  แสดงใหเห็นวาในกรณีของดัชนี
หมวดวัสดุกอสรางมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวทั้งสองทิศทาง แตดัชนีหมวดธนาคาร
และดัชนีหมวดเทคโนโลยีสารสนเทศและการส่ือสารมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวเพียง
ทิศทางเดียว 

ผลการทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะส้ัน โดยวิธี Error Correction Model  ท่ี
ระดับนัยสําคัญ 0.05 พบวากรณีท่ีดัชนีหมวดวัสดุกอสรางเปนตัวแปรอิสระและอัตราแลกเปล่ียน
เปนตัวแปรตาม  และในกรณีท่ีอัตราแลกเปล่ียนเปนตัวแปรอิสระและดัชนีหมวดธุรกิจเปนตัวแปร
ตาม  ท้ังดัชนีหมวดธนาคารและดัชนีหมวดเทคโนโลยีสารสนเทศและการส่ือสาร ในแตละกรณี
พบวาตัวแปรตามมีการปรับตัวในระยะส้ันเพื่อเขาสูดุลยภาพในระยะยาว  ยกเวนกรณีอัตรา
แลกเปล่ียนเปนตัวแปรอิสระและดัชนีหมวดวัสดุกอสรางเปนตัวแปรตามนั้นไมมีการปรับตัวใน
ระยะส้ันอยางมีนัยสําคัญ 

ท้ังนี้กรณีท่ีอัตราแลกเปล่ียนเปนตัวแปรอิสระและดัชนีหมวดธุรกิจเปนตัวแปรตามนั้น 
ดัชนีหมวดธนาคารมีการปรับตัวเขาสูดุลยภาพเร็วกวาดัชนีหมวดเทคโนโลยีสารสนเทศและการ
ส่ือสาร เนื่องจากมีคาความเร็วของการปรับตัว (Speed of Adjustment) เทากับ -0.1075 และ -0.0774 
ตามลําดับ 

การทดสอบสมมติฐานเชิงเปนเหตุเปนผล (Granger Causality Test) พบวาดัชนีหมวดธุรกิจ
และอัตราแลกเปล่ียนมีความสัมพันธกันในทิศทางเดียว นั่นคือดัชนีหมวดธุรกิจเปนตนเหตุของ
อัตราแลกเปล่ียนและอัตราแลกเปล่ียนไมไดเปนตนเหตุของดัชนีหมวดธุรกิจท่ีระดับนัยสําคัญทาง
สถิติท่ี 0.05 ยกเวนกรณีดัชนีหมวดเทคโนโลยีสารสนเทศและการส่ือสาร และอัตราแลกเปล่ียนท่ี
ตางไมไดเปนตนเหตุของกันและกัน 

จากการท่ีดัชนีหมวดธุรกิจสะทอนการเคล่ือนไหวของราคาหลักทรัพยท่ีมีพื้นฐาน 
(Fundamental) เดียวกัน ดังนั้นหากดัชนีหมวดธุรกิจมีคาเพิ่มข้ึนจะกระตุนใหมีการลงทุนเพิ่มข้ึนทํา
ใหเสน IS เล่ือนไปทางขวาจึงทําใหอัตราดอกเบ้ียสูงข้ึนซ่ึงจะดึงดูดนักลงทุนตางชาติเขามาลงทุนใน
ประเทศสงผลใหอุปทานของเงินดอลลารสหรัฐฯ สูงข้ึน ทําใหคาเงินบาทแข็งคาข้ึน  แตในระยะยาว
รายไดประชาชาติท่ีสูงข้ึนจากการไหลเขาของเงินทุนจะสงผลใหมีการนําเขาสินคาเพิ่มข้ึน อุปสงค
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ตอเงินดอลลารสหรัฐฯ สูงข้ึนจนกระท่ังทําใหคาเงินบาทออนคาลง  ซ่ึงการเขาใจถึงผลกระทบ
ดังกลาวจะชวยใหนักลงทุนรูถึงจังหวะท่ีเหมาะสมในการเขาและออกจากตลาดไดดียิ่งข้ึน 

อยางไรก็ตามการตัดสินใจลงทุนในตลาดหลักทรัพยนอกจากผลกระทบดังกลาวแลวยัง
ตองพิจารณารายละเอียดของหลักทรัพยของแตละบริษัท อาทิ เม่ือคาเงินบาทแข็งคาจะสงผลให
บริษัทท่ีเนนการสงออกไดรับผลตอบแทนท่ีลดลง แตหากเปนบริษัทตางชาติท่ีมีบริษัทแมอยูใน
สหรัฐฯ จะไดรับผลตอบแทนท่ีเพิ่มสูงข้ึนจากคาเงินบาทท่ีแข็งคา (อัตราแลกเปล่ียนลดลง) 
เนื่องจากรายไดท่ีไดจะเพ่ิมข้ึนเม่ือเปล่ียนกลับเปนเงินดอลลารสหรัฐฯ  แตสําหรับบริษัทท่ีมีการ
ปองกันความเส่ียงจากอัตราแลกเปล่ียนจะไมไดรับผลกระทบจากความผันผวนของอัตรา
แลกเปล่ียน 
 
5.2  ขอเสนอแนะ 
 1. สําหรับการศึกษาครั้งตอไปควรนําขอมูลรายสัปดาห รายเดือนและรายไตรมาส ของ
อัตราแลกเปล่ียนและดัชนีหมวดธุรกิจมาพิจารณาเปรียบเทียบกัน เพื่อใหเกิดความถูกตองในการ
ตัดสินใจและเกิดประโยชนสูงสุดในนําไปใช 
 2. นอกจากสกุลเงินดอลลารสหรัฐฯ แลวยังมีนักลงทุนชาติอ่ืนๆ ท่ีใหความสนใจในการ
ลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเพ่ิมมากข้ึนเร่ือยๆ อาทิ ญ่ีปุน สิงคโปร และฮองกง  
ดังนั้นจึงควรพิจารณาสกุลเงินอ่ืนๆ ท่ีนักลงทุนเขามาลงทุนในประเทศไทยดวย 
 3. ควรพิจารณาถึงปจจัยอ่ืนๆ ท่ีมีผลกระทบตอความสัมพันธระหวางอัตราแลกเปล่ียนและ
ดัชนีหมวดธุรกิจ อาทิ อัตราดอกเบ้ีย 


