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สรุปผลการศึกษา 

 
6.1  สรุปผลการศึกษา 
 

การศึกษาความสัมพันธระหวางการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศกับ
การเปล่ียนแปลงราคาหลักทรัพยของกลุมขนสงและโลจิสติกสในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
ท้ังในระยะส้ันและระยะยาวและความเปนเหตุเปนผลกัน  ผูศึกษาจึงไดแบงการศึกษาออกเปน  4  
สวนดังนี้ 

 สวนแรกคือ  การทดสอบความน่ิงของขอมูลอนุกรมเวลาหรือยูนิทรูท  เพื่อนํามาพิจารณาวา
ขอมูลอัตราแลกเปล่ียนและขอมูลราคาหลักทรัพยท่ีนํามาศึกษานั้นเปนขอมูลท่ีมีลักษณะน่ิงหรือไม
นิ่ง  เม่ือทราบวาขอมูลมีลักษณะน่ิงแลวจึงจะนํามาศึกษาในสวนตอมา  คือ  การวิเคราะห
ความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวดวย  Cointegration  เพื่อทราบวาตัวแปรท่ีศึกษามี
ความสัมพันธกันในระยะยาวหรือไม  เม่ือพบวาตัวแปรมีความสัมพันธกันในระยะยาวแลว  จึงจะ
นํามาศึกษาในสวนตอไป  คือ  การวิเคราะหความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะส้ันดวย Error 
Correction Mechanism  (ECM)  เพื่อพิจารณาถึงการปรับตัวเขาสูดุลยภาพ  หลังจากนั้น  จึงจะนําตัว
แปรมาทําการทดสอบสมมติฐานเชิงเปนเหตุเปนผลดวย  Granger Causality Test  เพื่อทดสอบวา  
ตัวแปรใดเปนตัวกําหนดหรือมีอิทธิพลตอการเปล่ียนแปลงตัวแปรอีกตัวหนึ่ง 

ผลการทดสอบความนิ่งของขอมูลหรือยูนิทรูท  โดยวิธี  Augmented Dickey-Fuller Test  
(ADF)  ของขอมูลอัตราแลกเปล่ียนและราคาหลักทรัพย  จากผลการทดสอบ  พบวา  ขอมูลอัตรา
แลกเปล่ียน  US  และ  YEN  กับ  ราคาหลักทรัพย  PSL,  THAI  และ  TTA  มีลักษณะนิ่ง  
(Stationary)  ท่ี  Order of Integration  เทากับ  1  หรือ  I(1)  หมายความวา  อัตราแลกเปล่ียนและ
ราคาหลักทรัพยมีความสัมพันธท่ีอันดับเดียวกัน  คือ  I(1)  ดังนั้นจึงสามารถนําไปทําการทดสอบ
ความสัมพันธในระยะยาว และการปรับตัวในระยะส้ันได  

ผลการวิเคราะหความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว  Cointegration  ในกรณีอัตรา
แลกเปล่ียนเงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯ  พบวา  อัตราแลกเปล่ียนและราคาหลักทรัพย  PSL  มี
ความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวทิศทางเดียว  เชนเดียวกับ  อัตราแลกเปล่ียนและราคา
หลักทรัพย  TTA  นั่นคือ  กรณีราคาหลักทรัพยเปนตัวแปรตามและอัตราแลกเปล่ียนเปนตัวแปร
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อิสระ  สวนอัตราแลกเปล่ียนและราคาหลักทรัพย  THAI  ไมมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะ
ยาวท้ังสองทิศทาง  สวนในกรณีอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอเยนญ่ีปุน  พบวา  อัตราแลกเปล่ียนและ
ราคาหลักทรัพย  PSL  มีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวทิศทางเดียว  นั่นคือ  กรณีราคา
หลักทรัพยเปนตัวแปรตามและอัตราแลกเปล่ียนเปนตัวแปรอิสระ  สวนอัตราแลกเปล่ียนและราคา
หลักทรัพย  THAI  ไมมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวท้ังสองทิศทาง  ในขณะท่ีอัตรา
แลกเปล่ียนและราคาหลักทรัพย  TTA  มีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวท้ังสองทิศทาง 

ผลการวิเคราะหความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะส้ันดวย  Error Correction Mechanism  
(ECM)  ในกรณีอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯ  พบวา  เม่ือราคาหลักทรัพย  PSL  
และ  TTA  เปนตัวแปรตามและอัตราแลกเปล่ียนเปนตัวแปรอิสระ  แบบจําลองมีการปรับตัวใน
ระยะส้ัน  สวนในกรณีอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอเยนญ่ีปุน  พบวา  เม่ืออัตราแลกเปล่ียนเปนตัว
แปรตามและราคาหลักทรัพย  TTA  เปนตัวแปรอิสระ  แบบจําลองมีการปรับตัวในระยะส้ัน  และ
เม่ือราคาหลักทรัพย  PSL  และ  TTA  เปนตัวแปรตามและอัตราแลกเปล่ียนเปนตัวแปรอิสระ  
แบบจําลองมีการปรับตัวในระยะส้ัน   

 การทดสอบสมมติฐานเชิงเปนเหตุเปนผลดวย  Granger Causality Test  พบวา  ท้ังในกรณี
อัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯและกรณีอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอเยนญ่ีปุน  พบวา  
ราคาหลักทรัพย  PSL  และ  TTA  เปนสาเหตุของอัตราแลกเปล่ียนและอัตราแลกเปล่ียนไมเปน
สาเหตุของราคาหลักทรัพย  PSL  และ  TTA  แตราคาหลักทรัพย  THAI  ไมเปนสาเหตุของอัตรา
แลกเปล่ียนและอัตราแลกเปล่ียนเปนสาเหตุของราคาหลักทรัพย  THAI  ซ่ึงหมายความวา  
ความสัมพันธท่ีเปนเหตุเปนผลมีความสัมพันธแบบทิศทางเดียว 

ในกรณีของหลักทรัพย  PSL  และ  TTA  ซ่ึงเปนสาเหตุของอัตราแลกเปล่ียนนั้นเปนไปตาม
ทฤษฎีผลกระทบของตลาดหลักทรัพยตออัตราแลกเปล่ียน  เนื่องจากราคาหลักทรัพยท่ีเพิ่มข้ึนจะ
กระตุนใหมีการลงทุนเพิ่มข้ึนทําใหเสน  IS  เล่ือนไปทางขวาจึงทําใหอัตราดอกเบ้ียสูงข้ึน  ซ่ึงจะ
ดึงดูดนักลงทุนตางชาติเขามาลงทุนในประเทศสงผลใหปริมาณเงินตราตางประเทศในประเทศเพ่ิม
สูงข้ึน  เม่ืออุปทานเงินตราตางประเทศในประเทศเพ่ิมสูงข้ึน  สงผลใหคาเงินบาทแข็งคาข้ึน  อัตรา
แลกเปล่ียนสกุลเงินบาทตอเงินตราตางประเทศก็จะลดลง  แตในระยะยาวรายไดประชาชาติท่ีสูงข้ึน
จากการไหลเขาของเงินทุนจะสงผลใหมีการนําเขาสินคาเพิ่มข้ึน  อุปสงคเงินตราตางประเทศจะ
สูงข้ึนจนกระท่ังทําใหคาเงินบาทออนคาลง  ซ่ึงการเขาใจถึงผลกระทบดังกลาวจะชวยใหนักลงทุนรู
ถึงจังหวะท่ีเหมาะสมในการเขาและออกจากตลาดไดดียิ่งข้ึน  สวนกรณีของราคาหลักทรัพย  THAI  
นั้นสามารถอธิบายไดตามทฤษฎีผลกระทบของอัตราแลกเปล่ียนตอตลาดหลักทรัพย  เนื่องจาก
บริษัท การบินไทย จํากัด (มหาชน)  เปนบริษัทท่ีใหบริการดานการขนสงทางอากาศ  ตนทุนหลัก
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คือ  น้ํามันเช้ือเพลิงสําหรับอากาศยาน  ซ่ึงตองพึ่งพาการนําเขาเกือบท้ังหมด  ดังนั้นหากเกิดการ
เปล่ียนแปลงคาเงิน  ตนทุนของบริษัทจะเปล่ียนไป  ซ่ึงก็จะสงผลตอราคาหลักทรัพย 

จากความสัมพันธกันระหวางอัตราแลกเปล่ียนและราคาหลักทรัพยท่ีไดกลาวมาขางตน  สงผล
ใหเกิดกําไรหรือขาดทุนตอผูท่ีตองการลงทุนท่ีมีความเกี่ยวของกับอัตราแลกเปล่ียนและราคา
หลักทรัพยโดยตรง  ซ่ึงการเขาใจถึงความสัมพันธและผลกระทบดังกลาวจะเปนประโยชนตอนัก
ลงทุนในการตัดสินใจลงทุน 
6.2  ขอเสนอแนะ 

1)  ในการศึกษาคร้ังนี้ใชขอมูลอัตราแลกเปล่ียนเพียง  2  สกุล  และ  ราคาหลักทรัพยเปนราย
เดือน  จํานวน  108  เดือน  ดังนั้นในการศึกษาคร้ังตอไปควรใชจํานวนขอมูลสกุลเงินตรา
ตางประเทศมากกวาการศึกษาคร้ังนี้  หรือเปล่ียนขอมูลราคาหลักทรัพยเปนแบบอ่ืนๆ  เชน  ราย
สัปดาห  หรือรายไตรมาส  หรือเลือกเง่ือนไขในการใชหลักทรัพยมากจํานวนข้ึน  เชน  หลักทรัพย
ท่ีนํามาใชในการคํานวณ  Set 100 Index  เพื่อใหไดผลการวิเคราะหแลวนํามาเปรียบเทียบกัน 

2)  ในการศึกษาคร้ังตอไปควรวิเคราะหถึงความสัมพันธระหวางราคาหลักทรัพยกับตัวแปรทาง
เศรษฐกิจอ่ืนๆ  เชน  รอยละของความเช่ือม่ันทางการเมือง  วามีสวนท่ีสัมพันธกันอยางไร  เนื่องจาก  
ความเช่ือม่ันทางการเมืองของประเทศสงผลตอความเช่ือม่ันของนักลงทุนในประเทศและนักลงทุน
ตางชาติ   

3)  ควรมีการแบงประเภทของรูปแบบการขนสงท่ีทําการศึกษา  เชน  ทางบก  ทางเรือ  และทาง
อากาศ 

4)  ผูสนใจและนักลงทุนควรศึกษาขอมูลอ่ืนๆท่ีเกี่ยวของเพิ่มเติม  เพื่อใชเปนขอมูลประกอบใน
การตัดสินใจลงทุนใหแมนยํามากยิ่งข้ึน 


