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สรุปผลการศึกษา 

 
6.1  สรุปผลการศึกษา 
 

การศึกษาความสัมพันธระหวางการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศกับ
การเปล่ียนแปลงราคาหลักทรัพยของกลุมขนสงและโลจิสติกสในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
ท้ังในระยะส้ันและระยะยาวและความเปนเหตุเปนผลกัน  ผูศึกษาจึงไดแบงการศึกษาออกเปน  4  
สวนดังนี้ 

 สวนแรกคือ  การทดสอบความน่ิงของขอมูลอนุกรมเวลาหรือยูนิทรูท  เพื่อนํามาพิจารณาวา
ขอมูลอัตราแลกเปล่ียนและขอมูลราคาหลักทรัพยท่ีนํามาศึกษานั้นเปนขอมูลท่ีมีลักษณะน่ิงหรือไม
นิ่ง  เม่ือทราบวาขอมูลมีลักษณะน่ิงแลวจึงจะนํามาศึกษาในสวนตอมา  คือ  การวิเคราะห
ความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวดวย  Cointegration  เพื่อทราบวาตัวแปรท่ีศึกษามี
ความสัมพันธกันในระยะยาวหรือไม  เม่ือพบวาตัวแปรมีความสัมพันธกันในระยะยาวแลว  จึงจะ
นํามาศึกษาในสวนตอไป  คือ  การวิเคราะหความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะส้ันดวย Error 
Correction Mechanism  (ECM)  เพื่อพิจารณาถึงการปรับตัวเขาสูดุลยภาพ  หลังจากนั้น  จึงจะนําตัว
แปรมาทําการทดสอบสมมติฐานเชิงเปนเหตุเปนผลดวย  Granger Causality Test  เพื่อทดสอบวา  
ตัวแปรใดเปนตัวกําหนดหรือมีอิทธิพลตอการเปล่ียนแปลงตัวแปรอีกตัวหนึ่ง 

ผลการทดสอบความนิ่งของขอมูลหรือยูนิทรูท  โดยวิธี  Augmented Dickey-Fuller Test  
(ADF)  ของขอมูลอัตราแลกเปล่ียนและราคาหลักทรัพย  จากผลการทดสอบ  พบวา  ขอมูลอัตรา
แลกเปล่ียน  US  และ  YEN  กับ  ราคาหลักทรัพย  PSL,  THAI  และ  TTA  มีลักษณะนิ่ง  
(Stationary)  ท่ี  Order of Integration  เทากับ  1  หรือ  I(1)  หมายความวา  อัตราแลกเปล่ียนและ
ราคาหลักทรัพยมีความสัมพันธท่ีอันดับเดียวกัน  คือ  I(1)  ดังนั้นจึงสามารถนําไปทําการทดสอบ
ความสัมพันธในระยะยาว และการปรับตัวในระยะส้ันได  

ผลการวิเคราะหความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว  Cointegration  ในกรณีอัตรา
แลกเปล่ียนเงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯ  พบวา  อัตราแลกเปล่ียนและราคาหลักทรัพย  PSL  มี
ความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวทิศทางเดียว  เชนเดียวกับ  อัตราแลกเปล่ียนและราคา
หลักทรัพย  TTA  นั่นคือ  กรณีราคาหลักทรัพยเปนตัวแปรตามและอัตราแลกเปล่ียนเปนตัวแปร
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อิสระ  สวนอัตราแลกเปล่ียนและราคาหลักทรัพย  THAI  ไมมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะ
ยาวท้ังสองทิศทาง  สวนในกรณีอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอเยนญ่ีปุน  พบวา  อัตราแลกเปล่ียนและ
ราคาหลักทรัพย  PSL  มีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวทิศทางเดียว  นั่นคือ  กรณีราคา
หลักทรัพยเปนตัวแปรตามและอัตราแลกเปล่ียนเปนตัวแปรอิสระ  สวนอัตราแลกเปล่ียนและราคา
หลักทรัพย  THAI  ไมมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวท้ังสองทิศทาง  ในขณะท่ีอัตรา
แลกเปล่ียนและราคาหลักทรัพย  TTA  มีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวท้ังสองทิศทาง 

ผลการวิเคราะหความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะส้ันดวย  Error Correction Mechanism  
(ECM)  ในกรณีอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯ  พบวา  เม่ือราคาหลักทรัพย  PSL  
และ  TTA  เปนตัวแปรตามและอัตราแลกเปล่ียนเปนตัวแปรอิสระ  แบบจําลองมีการปรับตัวใน
ระยะส้ัน  สวนในกรณีอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอเยนญ่ีปุน  พบวา  เม่ืออัตราแลกเปล่ียนเปนตัว
แปรตามและราคาหลักทรัพย  TTA  เปนตัวแปรอิสระ  แบบจําลองมีการปรับตัวในระยะส้ัน  และ
เม่ือราคาหลักทรัพย  PSL  และ  TTA  เปนตัวแปรตามและอัตราแลกเปล่ียนเปนตัวแปรอิสระ  
แบบจําลองมีการปรับตัวในระยะส้ัน   

 การทดสอบสมมติฐานเชิงเปนเหตุเปนผลดวย  Granger Causality Test  พบวา  ท้ังในกรณี
อัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯและกรณีอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอเยนญ่ีปุน  พบวา  
ราคาหลักทรัพย  PSL  และ  TTA  เปนสาเหตุของอัตราแลกเปล่ียนและอัตราแลกเปล่ียนไมเปน
สาเหตุของราคาหลักทรัพย  PSL  และ  TTA  แตราคาหลักทรัพย  THAI  ไมเปนสาเหตุของอัตรา
แลกเปล่ียนและอัตราแลกเปล่ียนเปนสาเหตุของราคาหลักทรัพย  THAI  ซ่ึงหมายความวา  
ความสัมพันธท่ีเปนเหตุเปนผลมีความสัมพันธแบบทิศทางเดียว 

ในกรณีของหลักทรัพย  PSL  และ  TTA  ซ่ึงเปนสาเหตุของอัตราแลกเปล่ียนนั้นเปนไปตาม
ทฤษฎีผลกระทบของตลาดหลักทรัพยตออัตราแลกเปล่ียน  เนื่องจากราคาหลักทรัพยท่ีเพิ่มข้ึนจะ
กระตุนใหมีการลงทุนเพิ่มข้ึนทําใหเสน  IS  เล่ือนไปทางขวาจึงทําใหอัตราดอกเบ้ียสูงข้ึน  ซ่ึงจะ
ดึงดูดนักลงทุนตางชาติเขามาลงทุนในประเทศสงผลใหปริมาณเงินตราตางประเทศในประเทศเพ่ิม
สูงข้ึน  เม่ืออุปทานเงินตราตางประเทศในประเทศเพ่ิมสูงข้ึน  สงผลใหคาเงินบาทแข็งคาข้ึน  อัตรา
แลกเปล่ียนสกุลเงินบาทตอเงินตราตางประเทศก็จะลดลง  แตในระยะยาวรายไดประชาชาติท่ีสูงข้ึน
จากการไหลเขาของเงินทุนจะสงผลใหมีการนําเขาสินคาเพิ่มข้ึน  อุปสงคเงินตราตางประเทศจะ
สูงข้ึนจนกระท่ังทําใหคาเงินบาทออนคาลง  ซ่ึงการเขาใจถึงผลกระทบดังกลาวจะชวยใหนักลงทุนรู
ถึงจังหวะท่ีเหมาะสมในการเขาและออกจากตลาดไดดียิ่งข้ึน  สวนกรณีของราคาหลักทรัพย  THAI  
นั้นสามารถอธิบายไดตามทฤษฎีผลกระทบของอัตราแลกเปล่ียนตอตลาดหลักทรัพย  เนื่องจาก
บริษัท การบินไทย จํากัด (มหาชน)  เปนบริษัทท่ีใหบริการดานการขนสงทางอากาศ  ตนทุนหลัก
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คือ  น้ํามันเช้ือเพลิงสําหรับอากาศยาน  ซ่ึงตองพึ่งพาการนําเขาเกือบท้ังหมด  ดังนั้นหากเกิดการ
เปล่ียนแปลงคาเงิน  ตนทุนของบริษัทจะเปล่ียนไป  ซ่ึงก็จะสงผลตอราคาหลักทรัพย 

จากความสัมพันธกันระหวางอัตราแลกเปล่ียนและราคาหลักทรัพยท่ีไดกลาวมาขางตน  สงผล
ใหเกิดกําไรหรือขาดทุนตอผูท่ีตองการลงทุนท่ีมีความเกี่ยวของกับอัตราแลกเปล่ียนและราคา
หลักทรัพยโดยตรง  ซ่ึงการเขาใจถึงความสัมพันธและผลกระทบดังกลาวจะเปนประโยชนตอนัก
ลงทุนในการตัดสินใจลงทุน 
6.2  ขอเสนอแนะ 

1)  ในการศึกษาคร้ังนี้ใชขอมูลอัตราแลกเปล่ียนเพียง  2  สกุล  และ  ราคาหลักทรัพยเปนราย
เดือน  จํานวน  108  เดือน  ดังนั้นในการศึกษาคร้ังตอไปควรใชจํานวนขอมูลสกุลเงินตรา
ตางประเทศมากกวาการศึกษาคร้ังนี้  หรือเปล่ียนขอมูลราคาหลักทรัพยเปนแบบอ่ืนๆ  เชน  ราย
สัปดาห  หรือรายไตรมาส  หรือเลือกเง่ือนไขในการใชหลักทรัพยมากจํานวนข้ึน  เชน  หลักทรัพย
ท่ีนํามาใชในการคํานวณ  Set 100 Index  เพื่อใหไดผลการวิเคราะหแลวนํามาเปรียบเทียบกัน 

2)  ในการศึกษาคร้ังตอไปควรวิเคราะหถึงความสัมพันธระหวางราคาหลักทรัพยกับตัวแปรทาง
เศรษฐกิจอ่ืนๆ  เชน  รอยละของความเช่ือม่ันทางการเมือง  วามีสวนท่ีสัมพันธกันอยางไร  เนื่องจาก  
ความเช่ือม่ันทางการเมืองของประเทศสงผลตอความเช่ือม่ันของนักลงทุนในประเทศและนักลงทุน
ตางชาติ   

3)  ควรมีการแบงประเภทของรูปแบบการขนสงท่ีทําการศึกษา  เชน  ทางบก  ทางเรือ  และทาง
อากาศ 

4)  ผูสนใจและนักลงทุนควรศึกษาขอมูลอ่ืนๆท่ีเกี่ยวของเพิ่มเติม  เพื่อใชเปนขอมูลประกอบใน
การตัดสินใจลงทุนใหแมนยํามากยิ่งข้ึน 


