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สรุปผลการศึกษา 

 
5.1 สรุปผลการศึกษา 
 การศึกษาคร้ังนี้ มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราแลกเปล่ียนกับราคา
หลักทรัพยของกลุมพลังงาน ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ใชขอมูลทุติยภูมิรายเดือน โดย
หลักทรัพยท่ีนํามาศึกษามีจํานวน  5 หลักทรัพย ซ่ึงเลือกจากมีมูลคาการซ้ือขายสูงสุด  5 อันดับแรก 
ในป 2551 ของกลุมพลังงาน ท่ีเร่ิมเปดทําการซ้ือขายในตลาดหลักทรัพยต้ังแต ป 2541 – 2551 
ไดแก หลักทรัพย บมจ.ปตท.สํารวจและผลิตปโตรเลียม : PTTEP , บมจ.บานปู : BANPU , บมจ.
บางจากปโตรเลียม : BCP , บมจ.ผลิตไฟฟา : EGCO และ บมจ.จัดการและพัฒนาทรัพยากรน้ําภาค
ตะวันออก   และใชอัตราแลกเปล่ียนอางอิงของสกุลเงินดอลลาร สรอ. ระหวางป 2541 – 2551   
เปนขอมูลรายเดือน รวมท้ังส้ิน 132 เดือน โดยใชเทคนิคทางเศรษฐมิติไดแก Unit root Test 
Cointegration , Error Correction Mechanism และ Granger Causality โดยใชวิธีของ Engle and 
Granger  
 ในเบ้ืองตนตองนําขอมูลมาทดสอบความนิ่งกอนเพื่อท่ีจะทราบวาขอมูลท่ีนํามาศึกษานั้นมี
ลักษณะน่ิงหรือไมนิ่ง ถาขอมูลมีลักษณะนิ่งแลวจะนํามาทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะ
ยาว (Cointegration) เพื่อท่ีจะดูวาตัวแปรหรือขอมูลท่ีนํามาศึกษามีความสัมพันธกันในระยะยาว
หรือไม ถาตัวแปรหรือขอมูลมีความสัมพันธกันในระยะยาวแลวจึงนํามาทดสอบความสัมพันธเชิง
ดุลยภาพในระยะส้ัน เพื่อดูการปรับตัวเขาสูดุลยภาพ จากนั้นนําตัวแปรหรือขอมูลมาทําการทดสอบ
ความเปนเหตุเปนผลกันเพื่อดูวาตัวแปรใดเปนตนเหตุหรือมีอิทธิพลตอการเปล่ียนแปลงตัวแปรอีก
ตัวหนึ่ง  
 จากผลการทดสอบความน่ิงของขอมูลพบวา หลักทรัพย BANPU มีลักษณะน่ิงท่ี I(0) สวน
อัตราแลกเปล่ียนสกุลเงินบาทตอดอลลารสรอ. และราคาหลักทรัพยของ PTTEP ,BCP ,EGCO 
,EASTW มีลักษณะนิ่งท่ี  I(1) คือ ขอมูลมีลักษณะน่ิงท่ีระดับเดียวกันจึงสามารถนําไปหา
ความสัมพันธในระยะยาวตอไปซ่ึงผลการทดสอบพบวา ราคาหลักทรัพย PTTEP , BCP , EGCO 
และ EASTW มีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวแบบสองทิศทาง 
 และเม่ือนํามาทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะส้ันพบวากรณีราคาหลักทรัพยเปนตัว
แปรอิสระและอัตราแลกเปล่ียนเปนตัวแปรตาม  อัตราแลกเปล่ียนจะมีการปรับตัวในระยะส้ันในทุก
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คูของราคาหลักทรัพย สวนในกรณีอัตราแลกเปล่ียนเปนตัวแปรอิสระและราคาหลักทรัพยเปนตัว
แปรตาม พบวา หลักทรัพย EGCO และ EASTW  ไมมีการปรับตัวในระยะส้ัน  สวนหลักทรัพย 
PTTEP และ BCP มีการปรับตัวในระยะส้ันโดยท่ีหลักทรัพย BCP มีการปรับตัวในระยะส้ันเพื่อเขา
สูดุลยภาพในระยะยาวไดเร็วกวาหลักทรัพย PTTEP 
 การทดสอบความเปนเหตุเปนผล  กรณีหลักทรัพย PTTEP และ BCP  กับอัตราแลกเปล่ียน
พบวาไมมีความสัมพันธกันท้ังสองทิศทาง หมายความวา ท้ังราคาหลักทรัพยและอัตราแลกเปล่ียน
ตางก็ไมเปนตนเหตุของกันและกัน   สวนหลักทรัพย EGCO มีความสัมพันธกันท้ังสองทิศทาง 
หมายความวา ท้ังราคาหลักทรัพยและอัตราแลกเปล่ียนตางก็เปนตนเหตุของกันและกัน สวน
หลักทรัพย EASTW มีความสัมพันธกันทิศทางเดียว หมายความวาราคาหลักทรัพย EASTW เปน
ตนเหตุของอัตราแลกเปล่ียน 
 จะเห็นไดวาแตละหลักทรัพยท่ีนํามาศึกษาซ่ึงผลการศึกษาที่ไดจะมีความแตกตางกัน กรณี
ท่ีราคาหลักทรัพยเปนตนเหตุของอัตราแลกเปล่ียนนั้นก็เปนไปตามทฤษฎีผลกระทบของตลาด
หลักทรัพยตออัตราแลกเปล่ียน เพราะถาราคาหลักทรัพยเพิ่มสูงข้ึนจะทําใหนักลงทุนเขามาลงทุน
มากข้ึน หากเปนนักลงทุนตางชาติเขามาลงทุนก็จะทําใหปริมาณเงินดอลลารสรอ.เพิ่มสูงข้ึน สงผล
ใหคาเงินบาทแข็งคาข้ึน ก็ทําใหเกิดกําไรหรือขาดทุนได ข้ึนอยูกับวาผูลงทุนมีความเกี่ยวของกับ
อัตราแลกเปล่ียนมากนอยเพียงใด 
 สวนกรณีท่ีท้ังราคาหลักทรัพยและอัตราแลกเปล่ียนเปนตนเหตุของกันและกัน ก็เปนไป
ตามทฤษฎีผลกระทบของตลาดหลักทรัพยตออัตราแลกเปล่ียน และทฤษฎีผลกระทบจากอัตรา
แลกเปล่ียนท่ีมีตอตลาดหลักทรัพย นั่นคือเม่ืออัตราแลกเปล่ียนเพิ่มข้ึน(ออนคาลง) จะทําใหราคา
หลักทรัพยลดลง เพราะเม่ืออัตราแลกเปล่ียนเพ่ิมข้ึนนักลงทุนท่ีถือหลักทรัพยจะขาดความเช่ือม่ัน
และเทขายหุนเพิ่มข้ึน เม่ืออุปทานเพิ่มข้ีนเปนผลใหราคาหลักทรัพยลดลง 
 กรณีสุดทายท่ีท้ังราคาหลักทรัพยและอัตราแลกเปล่ียนไมเปนตนเหตุของกันและกัน 
เปนไปไดวาการเปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพยและการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนเกิดจาก
ปจจัยอ่ืนๆ ท่ีไมไดนํามาใชในการศึกษาในคร้ังนี้ 
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5.2  ขอเสนอแนะ 
1) ในการศึกษาคร้ังตอไปควรใชตัวแปรอ่ืนๆ เขามาชวยในการศึกษา เชน สถานการณแหลง 

พลังงาน  สถานการณการเมือง  ภาวะเศรษฐกิจ เปนตน  เนื่องจากการท่ีราคาหลักทรัพยในกลุม
พลังงาน  และ อัตราแลกเปล่ียน จะเปล่ียนแปลงนาจะมีสาเหตุอ่ืนๆรวมดวย 

2) ในการศึกษาคร้ังนี้ใชขอมูลทุติยภูมิรายเดือนของอัตราแลกเปล่ียนและราคาหลักทรัพยกลุม 
พลังงาน ต้ังแตป 2541 ซ่ึงเปนชวงท่ีประเทศไทยไดเกิดวิกฤติเศรษฐกิจตมยํากุง ในการศึกษาคร้ัง
ตอไปนาจะลองใชขอมูลในชวงท่ีเกิด subprime crisis ท่ีมีผลกระทบมาถึงประเทศไทย แลว
เปรียบเทียบดูวา ผลท่ีไดจะแตกตางกันหรือไม  

 


