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บทคัดยอ 
 

 การศึกษาคร้ังนี้มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษา  ความสัมพันธระหวางการเปล่ียนแปลงของอัตรา
แลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศกับการเปล่ียนแปลงราคาหลักทรัพยของกลุมขนสงและโลจิสติกส
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยทั้งในระยะส้ันและระยะยาว  โดยใชขอมูลอัตราแลกเปล่ียน
กลางของธนาคารแหงประเทศไทยในสกุลเงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯและบาทตอเยนญ่ีปุน  และ
ราคาหลักทรัพยกลุมขนสงและโลจิสติกส  โดยหลักทรัพยท่ีทําการศึกษามีจํานวน  4  หลักทรัพย
โดยเลือกจากหลักทรัพยท่ีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยนํามาใชคํานวณดัชนี  SET 50 Index  
ระหวางวันท่ี  1  มกราคม  2552  ถึง  30  มิถุนายน  2552  ประกอบดวย  บริษัท  ทาอากาศยานไทย  
จํากัด  (มหาชน): AOT  บริษัท  พรีเชียส  ชิปปง  จํากัด  (มหาชน): PSL  บริษัท  การบินไทย  จํากัด  
(มหาชน): THAI  และบริษัท  โทรีเซนไทย  เอเยนตซีส  จํากัด  (มหาชน): TTA  โดยนําขอมูลใน
อดีตมาศึกษาทิศทางความสัมพันธระหวางตัวแปร  โดยใชขอมูลทุติยภูมิแบบรายเดือนในรูปของ
ลอกการิทึม  ต้ังแต  เดือนมกราคม  2543  ถึง  เดือนธันวาคม  2551  เปนจํานวน  108  เดือน 

ผลการทดสอบความนิ่งของขอมูลหรือยูนิทรูท  ผลการทดสอบ  พบวา  ขอมูลอัตรา
แลกเปล่ียน  US  และ  YEN  กับ  ราคาหลักทรัพย  PSL,  THAI  และ  TTA  มีความนิ่งของขอมูลท่ี
อันดับเดียวกัน  คือ  I(1)  จึงสามารถนําไปทําการวิเคราะหความสัมพันธในระยะยาวและการ



 จ 

ปรับตัวในระยะส้ันตอไปได  แตราคาหลักทรัพย  AOT  มีขอมูลไมครบ  9  ปเนื่องจากบริษัทเขาจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยเม่ือ  มีนาคม  2547  ดังนั้นจึงมิไดนํามาทําการทดสอบ 

ผลการวิเคราะหความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว  Cointegration  กรณีอัตรา
แลกเปล่ียนเงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯ  พบวา  หลักทรัพย  PSL  และ  TTA  มีความสัมพันธเชิง
ดุลยภาพในระยะยาวทิศทางเดียว  นั่นคือ  กรณีราคาหลักทรัพยเปนตัวแปรตามและอัตรา
แลกเปล่ียนเปนตัวแปรอิสระ  สวนหลักทรัพย  THAI  ไมมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว
ท้ังสองทิศทาง  สวนกรณีอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอเยนญ่ีปุน  พบวา  หลักทรัพย  PSL  มี
ความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวทิศทางเดียว  นั่นคือ  กรณีราคาหลักทรัพยเปนตัวแปรตาม
และอัตราแลกเปล่ียนเปนตัวแปรอิสระ  สวนหลักทรัพย  THAI  ไมมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพใน
ระยะยาวทั้งสองทิศทาง  ในขณะท่ีหลักทรัพย  TTA  มีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวท้ัง
สองทิศทาง 

การทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะส้ันดวย  Error Correction Mechanism  
(ECM)  จะทําการทดสอบก็ตอเม่ือมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว  กรณีอัตราแลกเปล่ียน
เงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯ  พบวา  เม่ือราคาหลักทรัพย  PSL  และ  TTA  เปนตัวแปรตามและ
อัตราแลกเปล่ียนเปนตัวแปรอิสระ  แบบจําลองมีการปรับตัวในระยะส้ัน  โดยหลักทรัพยท่ีมีการ
ปรับตัวเขาสูดุลยภาพเร็วท่ีสุด  คือ  PSL  สวนกรณีอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอเยนญ่ีปุน  พบวา  
เม่ือราคาหลักทรัพย  PSL  และ  TTA  เปนตัวแปรตามและอัตราแลกเปล่ียนเปนตัวแปรอิสระ  
แบบจําลองมีการปรับตัวในระยะส้ัน  โดยหลักทรัพยท่ีมีการปรับตัวเขาสูดุลยภาพเร็วท่ีสุด  คือ  
PSL  และเม่ืออัตราแลกเปล่ียนเปนตัวแปรตามและราคาหลักทรัพย  TTA  เปนตัวแปรอิสระ  
แบบจําลองมีการปรับตัวในระยะส้ัน 

การทดสอบสมมติฐานเชิงเปนเหตุเปนผลดวย  Granger Causality Test  พบวาท้ังกรณี
อัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯ  และอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอเยนญ่ีปุน  ราคา
หลักทรัพย  PSL  และ  TTA  เปนสาเหตุของอัตราแลกเปล่ียนแตอัตราแลกเปล่ียนไมเปนสาเหตุ
ของราคาหลักทรัพย  สวนราคาหลักทรัพย  THAI  ไมเปนสาเหตุของอัตราแลกเปล่ียนแตอัตรา
แลกเปล่ียนเปนสาเหตุของราคาหลักทรัพย  สรุปไดวา  ความสัมพันธ ท่ีเปนเหตุเปนผลมี
ความสัมพันธแบบทิศทางเดียว 
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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. 


