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บทคัดยอ 
 

 การศึกษาคร้ังนี้มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษา  ความสัมพันธระหวางการเปล่ียนแปลงของอัตรา
แลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศกับการเปล่ียนแปลงราคาหลักทรัพยของกลุมขนสงและโลจิสติกส
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยทั้งในระยะส้ันและระยะยาว  โดยใชขอมูลอัตราแลกเปล่ียน
กลางของธนาคารแหงประเทศไทยในสกุลเงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯและบาทตอเยนญ่ีปุน  และ
ราคาหลักทรัพยกลุมขนสงและโลจิสติกส  โดยหลักทรัพยท่ีทําการศึกษามีจํานวน  4  หลักทรัพย
โดยเลือกจากหลักทรัพยท่ีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยนํามาใชคํานวณดัชนี  SET 50 Index  
ระหวางวันท่ี  1  มกราคม  2552  ถึง  30  มิถุนายน  2552  ประกอบดวย  บริษัท  ทาอากาศยานไทย  
จํากัด  (มหาชน): AOT  บริษัท  พรีเชียส  ชิปปง  จํากัด  (มหาชน): PSL  บริษัท  การบินไทย  จํากัด  
(มหาชน): THAI  และบริษัท  โทรีเซนไทย  เอเยนตซีส  จํากัด  (มหาชน): TTA  โดยนําขอมูลใน
อดีตมาศึกษาทิศทางความสัมพันธระหวางตัวแปร  โดยใชขอมูลทุติยภูมิแบบรายเดือนในรูปของ
ลอกการิทึม  ต้ังแต  เดือนมกราคม  2543  ถึง  เดือนธันวาคม  2551  เปนจํานวน  108  เดือน 

ผลการทดสอบความนิ่งของขอมูลหรือยูนิทรูท  ผลการทดสอบ  พบวา  ขอมูลอัตรา
แลกเปล่ียน  US  และ  YEN  กับ  ราคาหลักทรัพย  PSL,  THAI  และ  TTA  มีความนิ่งของขอมูลท่ี
อันดับเดียวกัน  คือ  I(1)  จึงสามารถนําไปทําการวิเคราะหความสัมพันธในระยะยาวและการ



 จ 

ปรับตัวในระยะส้ันตอไปได  แตราคาหลักทรัพย  AOT  มีขอมูลไมครบ  9  ปเนื่องจากบริษัทเขาจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยเม่ือ  มีนาคม  2547  ดังนั้นจึงมิไดนํามาทําการทดสอบ 

ผลการวิเคราะหความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว  Cointegration  กรณีอัตรา
แลกเปล่ียนเงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯ  พบวา  หลักทรัพย  PSL  และ  TTA  มีความสัมพันธเชิง
ดุลยภาพในระยะยาวทิศทางเดียว  นั่นคือ  กรณีราคาหลักทรัพยเปนตัวแปรตามและอัตรา
แลกเปล่ียนเปนตัวแปรอิสระ  สวนหลักทรัพย  THAI  ไมมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว
ท้ังสองทิศทาง  สวนกรณีอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอเยนญ่ีปุน  พบวา  หลักทรัพย  PSL  มี
ความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวทิศทางเดียว  นั่นคือ  กรณีราคาหลักทรัพยเปนตัวแปรตาม
และอัตราแลกเปล่ียนเปนตัวแปรอิสระ  สวนหลักทรัพย  THAI  ไมมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพใน
ระยะยาวทั้งสองทิศทาง  ในขณะท่ีหลักทรัพย  TTA  มีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวท้ัง
สองทิศทาง 

การทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะส้ันดวย  Error Correction Mechanism  
(ECM)  จะทําการทดสอบก็ตอเม่ือมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว  กรณีอัตราแลกเปล่ียน
เงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯ  พบวา  เม่ือราคาหลักทรัพย  PSL  และ  TTA  เปนตัวแปรตามและ
อัตราแลกเปล่ียนเปนตัวแปรอิสระ  แบบจําลองมีการปรับตัวในระยะส้ัน  โดยหลักทรัพยท่ีมีการ
ปรับตัวเขาสูดุลยภาพเร็วท่ีสุด  คือ  PSL  สวนกรณีอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอเยนญ่ีปุน  พบวา  
เม่ือราคาหลักทรัพย  PSL  และ  TTA  เปนตัวแปรตามและอัตราแลกเปล่ียนเปนตัวแปรอิสระ  
แบบจําลองมีการปรับตัวในระยะส้ัน  โดยหลักทรัพยท่ีมีการปรับตัวเขาสูดุลยภาพเร็วท่ีสุด  คือ  
PSL  และเม่ืออัตราแลกเปล่ียนเปนตัวแปรตามและราคาหลักทรัพย  TTA  เปนตัวแปรอิสระ  
แบบจําลองมีการปรับตัวในระยะส้ัน 

การทดสอบสมมติฐานเชิงเปนเหตุเปนผลดวย  Granger Causality Test  พบวาท้ังกรณี
อัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯ  และอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอเยนญ่ีปุน  ราคา
หลักทรัพย  PSL  และ  TTA  เปนสาเหตุของอัตราแลกเปล่ียนแตอัตราแลกเปล่ียนไมเปนสาเหตุ
ของราคาหลักทรัพย  สวนราคาหลักทรัพย  THAI  ไมเปนสาเหตุของอัตราแลกเปล่ียนแตอัตรา
แลกเปล่ียนเปนสาเหตุของราคาหลักทรัพย  สรุปไดวา  ความสัมพันธ ท่ีเปนเหตุเปนผลมี
ความสัมพันธแบบทิศทางเดียว 
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ABSTRACT 
 

 The purpose of this study was to investigate the short and long term relationships 
between exchange rates and transportation and logistics sector stock prices in the stock exchange 
of Thailand. The United States Dollar and Japanese Yen exchange rate together with four 
securities in the transportation and logistics sector were applied in this study; namely the Airport 
of Thailand Public Company Limited (AOT), Precious Shipping Public Company Limited (PSL), 
Thai Airways International Public Company Limited (THAI) and Thoresen Thai Agencies Public 
Company Limited (TTA). All analyzed data were on the monthly closing prices of 108 months, 
starting from January 2000 to December 2008 in logarithm basis. 
 The Unit Root Test was firstly investigated and the empirical results revealed that all of 
the stock prices in the sector had unit roots with the same orders of integration at an I(1) process. 
Except for AOT, which had different data range due to the late entrance to the market, that was 
not taken into the investigation. Thus, the exchange rates and prices of PSL, THAI and TTA were 
considered short and long term relationships as the next step. 
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Regarding two cases of the Cointegration method in this study, the stock prices were a 
dependent variable and the exchange rate was an independent one, and vice versa. For the 
exchange rate of United States Dollar, when the stock prices were a dependent variable and 
exchange rate was an independent one, the results showed a long-term relationship except for 
THAI. When the exchange rate was a dependent variable and stock prices were an independent 
one, the results showed no long-term relationship. For the exchange rate of Japanese Yen, when 
the stock prices were a dependent variable and exchange rate was an independent one, the results 
showed a long-term relationship except for THAI. When the exchange rate was a dependent 
variable and stock prices were an independent one, there was only long-term relationship for 
TTA. 

Following the result of Cointegration method, for the exchange rate of United States 
Dollar, the analysis of the short-term relationship using the Error Correction Model when the 
stock prices were a dependent variable and exchange rate was an independent one, the results 
showed a short-term relationship and PSL was the quickest to adjust. For the exchange rate of 
Japanese Yen, when the stock prices were a dependent variable and exchange rate was an 
independent one, the results showed a short-term relationship and PSL was the quickest to adjust. 
On the contrary, when the exchange rate was a dependent variable and TTA was an independent 
one, the results showed a short-term relationship.  

Finally, analysis of the Granger Causality Test showed that the causal relationship 
existed in the sense that prices of PSL and TTA were a unidirectional causality of both exchange 
rates and both exchange rates were a unidirectional causality of the price of THAI. 


