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บทคัดย่อ

 	 ดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย มักจะเคลื่อนไหวเปลี่ยนแปลงไปตามการลงทุนของนักลงทุน
ต่างชาติ โดยปัจจัยหนึ่งที่มีผลต่อก�ำไรของนักลงทุนต่างชาติคืออัตราแลกเปลี่ยน งานวิจัยนี้จึงมุ่งศึกษา
ความสมัพนัธ์ระหว่างอตัราแลกเปลีย่นและดัชนตีลาดหลักทรพัย์แห่งประเทศไทย เพือ่เป็นข้อมลูประกอบ
การตดัสนิใจลงทนุในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย การศกึษาจะใช้ข้อมลูทตุยิภมู ิตัง้แต่เดอืนมกราคม 
พ.ศ.2546 ถึง เดือนมิถุนายน พ.ศ.2556 รวม 126 เดือน ประกอบด้วยตัวแปร ดัชนีตลาดหลักทรัพย์ 
แห่งประเทศไทย อตัราแลกเปล่ียนของเงินดอลลาร์สหรฐัเทยีบกับบาท อตัราแลกเปลีย่นของเงนิดอลลาร์
สหรฐัเทยีบกบัเยน  และอตัราแลกเปลีย่นของเงนิยโูรเทยีบกบัดอลลาร์สหรัฐ โดยใช้สถติ ิcointegration 
ในการวิเคราะห์ ผลการวิเคราะห์พบว่าอัตราแลกเปลี่ยนของเงินดอลลาร์สหรัฐเทียบกับเงินบาท และ 
อัตราแลกเปล่ียนของเงินยูโรเทียบกับดอลลาร์สหรัฐ มีผลต่อดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  
ในทิศทางตรงกันข้าม กล่าวคือในภาวะที่เศรษฐกิจของประเทศสหรัฐอเมริกาหรือสหภาพยุโรปชะลอตัว
จะท�ำให้เงนิดอลลาร์สหรฐัหรอืเงนิยโูรอ่อนค่า และเกดิการเคลือ่นย้ายเงนิทนุเข้ามาในเอเชยี จึงท�ำให้เงนิ
บาทแข็งค่าและดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเพิ่มข้ึนด้วย ในกรณีกลับกันเมื่อเงินดอลลาร์ 
สหรัฐหรือเงินยูโรแข็งค่าเงินลงทุนจะไหลออกจากประเทศไทย ท�ำให้ดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยลดลง ส่วนอัตราแลกเปลี่ยนของเงินดอลลาร์สหรัฐเทียบกับเงินเยน ไม่มีความสัมพันธ์  
กับดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ดังนั้นงานวิจัยนี้ชี้ให้เห็นว่านักลงทุนสามารถใช้ข้อมูลเกี่ยวกับ
อัตราแลกเปลี่ยนประกอบการตัดสินใจลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

ค�ำส�ำคัญ : อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศ ดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โคอินทิเกรชั่น
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Abstract

 	 The Stock Exchange of Thailand (SET) index usually fluctuates in accordance with 
foreign investments. One factor affecting the profits of foreign investors is foreign exchange 
rates. This study aims to explore the cointegration between exchange rates and SET 
index. The findings can be used as the information towards decision making for trading 
in the SET. The study uses secondary data collected since January 2003 until June 2013 
for the total of 126 months. The data consists of the SET index, the exchange rates of 
THB/USD, JPY/USD and USD/EUR. Employing a cointegration test, The findings reveal that 
the exchange rate of THB/USD and USD/EUR are cointegrated in the opposite directions.
In other words, when the U.S. or European Union economy slows down, the U.S. dollar 
or the Euro weakens and capital flows to Asia causing Thai Baht stronger and the SET 
index increases. In contrast, when the U.S. dollar or the Euro strengthens, the capital will 
flow out of Thailand causing the SET index goes down. It is also found out that the ex-
change rate of JPY/USD is not cointegrated with the SET index. Therefore, investors can 
use make use of the information about exchange rates when making decision for invest-
ment in the SET. 
 
Keywords : Foreign Exchange Rate, SET Index, Cointegration  
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บทน�ำ
 	 ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (Stock  
Exchange of Thailand: SET) จัดเป็นตลาดการ
เงิน (financial market) ประเภทหนึ่งที่เป็น 
สื่อกลางเช่ือมโยงเงินทุนให้แก่ภาคธุรกิจและสร้าง
ความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจให้แก่ประเทศไทย 
ทั้ งนี้พบว ่าการลงทุนของนักลงทุนต ่างชาติ  
(foreign investment) มีบทบาทส�ำคัญต่อ
เศรษฐกิจของประเทศไทยเป็นอย่างมาก นอกจาก
นีแ้ล้วระดบัการเคล่ือนย้ายเงินทนุระหว่างประเทศ
ของไทยยังมีค่าค่อนข้างสูง (ชาญณรงค์, 2554) 
โดยแบ่งเงินลงทุนของต่างชาติออกเป็นการลงทุน
โดยตรง (direct investment) หลังจาก
ประเทศไทยเริ่มฟื้นตัวทางเศรษฐกิจ การลงทุน
โดยตรงของต่างชาติเพิ่มขึ้นอย่างต่อเนื่องเป็น

ประมาณ 8,000 ล้านดอลลาร์สหรัฐ ในปี พ.ศ.
2550 หลังจากน้ันเริ่มชะลอตัวลงเนื่องมาจาก
วิกฤตเศรษฐกิจสหรัฐอเมริกา (subprime crisis) 
ในปี พ.ศ.2552 และตามด้วยวิกฤตเศรษฐกิจใน
ยุโรป (debt crisis) ในปี พ.ศ.2554 ประกอบกับ
ปัญหาทางการเมอืงในประเทศไทยเองจงึท�ำให้เสีย
โอกาสในการลงทุนเพื่อพัฒนาประเทศ ในขณะท่ี
เมื่อพิจารณาการลงทุนในหลักทรัพย์ (portfolio 
investment) พบว่ามีความผันผวนโดยเฉพาะใน
ช่วงท่ีเกิดวิกฤตเศรษฐกิจในสหรัฐอเมริกา และ
สหภาพยุโรป ในช่วงปี พ.ศ.2550-2554 ส่งผลให้
เงนิลงทนุในหลกัทรพัย์ของต่างชาต ิหรอื “เงนิร้อน” 
(hot money) ไหลออกจากประเทศไทยอย่างต่อ
เนื่องประมาณปีละ 5,000-6,000 ล้านดอลลาร์
สหรัฐ ดังภาพที่ 1

4	
  
	
  

1. บทนํา 

  ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (Stock Exchange of Thailand: SET) จัดเปนตลาดการเงิน (financial 

market) 

ประเภทหนึ่งที่เปนสื่อกลางเชื่อมโยงเงนิทุนใหแกภาคธุรกิจและสรางความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจใหแกประเทศไทย 

ทั้งนี้พบวาการลงทุนของนักลงทุนตางชาติ (foreign investment) 

มบีทบาทสําคัญตอเศรษฐกิจของประเทศไทยเปนอยางมาก 

นอกจากนี้แลวระดับการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศของไทยยังมีคาคอนขางสูง (ชาญณรงค, 2554) 

โดยแบงเงินลงทุนของตางชาติออกเปนการลงทุนโดยตรง (direct investment) 

หลังจากประเทศไทยเริ่มฟนตัวทางเศรษฐกิจ การลงทุนโดยตรงของตางชาตเิพิ่มขึ้นอยางตอเนื่องเปนประมาณ 8,000 

ลานดอลลารสหรัฐ ในป พ.ศ.2550 หลังจากนั้นเริ่มชะลอตัวลงเนื่องมาจากวิกฤตเศรษฐกิจสหรัฐอเมริกา (subprime 

crisis) ในป พ.ศ.2552 และตามดวยวิกฤตเศรษฐกิจในยุโรป (debt crisis) ในป พ.ศ.2554 

ประกอบกับปญหาทางการเมืองในประเทศไทยเองจึงทําใหเสียโอกาสในการลงทุนเพื่อพัฒนาประเทศ 

ในขณะที่เมื่อพิจารณาการลงทนุในหลักทรัพย (portfolio investment) 

พบวามีความผันผวนโดยเฉพาะในชวงที่เกิดวิกฤตเศรษฐกิจในสหรัฐอเมริกา และสหภาพยุโรป ในชวงป พ.ศ.2550-

2554 สงผลใหเงินลงทุนในหลักทรัพยของตางชาติ หรือ “เงินรอน” (hot money) 

ไหลออกจากประเทศไทยอยางตอเนื่องประมาณปละ 5,000-6,000 ลานดอลลารสหรัฐ ดังภาพที ่1 

  
ภาพที ่1 การลงทุนโดยตรง และการลงทุนในหลักทรัพยของตางชาติ 

ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย 

   การไหลเขาออกของเงินลงทุนจากตางชาติมีผลกระทบตอคาเงินบาทโดยตรงจากประมาณ 30 

บาทตอดอลลารสหรัฐในป พ.ศ.2550 ตอจากนั้นเงินบาทไดออนคาลงไปเปน 35 บาทตอดอลลาร ในชวงตนป 

พ.ศ.2552 ในขณะทีด่ัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET index) ลดลงอยางตอเนื่องจาก 800 จุด ในป 

พ.ศ.2550 ไปเปน 400 จุด ในชวงตนป พ.ศ.2552 ตอจากนั้นเงินบาทไดแข็งคาขึ้นอยางตอเนื่องโดยเฉพาะในชวงตนป 

พ.ศ.2556 เงินบาทไดแข็งคาไปเปน 29.00 บาทตอดอลลารสหรัฐ 

ในขณะทีด่ัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดปรับตัวเพิ่มขึ้นอยางรอนแรงเปน 1,600 จุด โดยประมาณ 

เมื่อเงินลงทุนในหลักทรัพยของตางชาติ (hot money) เริ่มไหลออกจากตลาดหุนไทยทําใหคาเงินบาทออนคาลงเปน 31-

32 บาทตอดอลลารสหรัฐ ในชวงครึ่งหลังของป พ.ศ.2556 และดัชนีตลาดหลักทรัพยไดปรับตัวลดลงอยางรวดเร็วเปน 

1,300-1,400 จุดเชนกัน (ภาพที ่2) 

สรางภาระการขาดทุนใหแกนักลงทุนไทยโดยเฉพาะในชวงที่ดัชนีตลาดหลักทรัพยปรับตัวสูงขึ้นมาก 
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ภาพที่ 1 การลงทุนโดยตรง และการลงทุนในหลักทรัพย์ของต่างชาติ
ที่มา : ธนาคารแห่งประเทศไทย

 	 การไหลเข้าออกของเงินลงทุนจากต่างชาติมี
ผลกระทบต่อค่าเงินบาทโดยตรงจากประมาณ  
30 บาทต่อดอลลาร์สหรัฐในปี พ.ศ.2550 ต่อจาก
นั้นเงินบาทได้อ่อนค่าลงไปเป็น 35 บาทต่อ
ดอลลาร์ ในช่วงต้นปี พ.ศ.2552 ในขณะที่ดัชนี
ตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย (SET index) ลด
ลงอย่างต่อเนื่องจาก 800 จุด ในปี พ.ศ.2550 ไป

เป็น 400 จุด ในช่วงต้นปี พ.ศ.2552 ต่อจากนั้น
เงินบาทได้แข็งค่าข้ึนอย่างต่อเนื่องโดยเฉพาะใน
ช่วงต้นปี พ.ศ.2556 เงินบาทได้แข็งค่าไปเป็น 
29.00 บาทต่อดอลลาร์สหรัฐ ในขณะท่ีดัชนี
ตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยได้ปรบัตวัเพิม่ขึน้
อย่างร้อนแรงเป็น 1,600 จดุ โดยประมาณ เมือ่เงนิ
ลงทุนในหลักทรัพย์ของต่างชาติ (hot money) 
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เริ่มไหลออกจากตลาดหุ้นไทยท�ำให้ค่าเงินบาท
อ่อนค่าลงเป็น 31-32 บาทต่อดอลลาร์สหรัฐ  
ในช ่วงครึ่งหลังของปี พ.ศ.2556 และดัชนี
ตลาดหลักทรัพย์ได้ปรับตัวลดลงอย่างรวดเร็วเป็น 
1,300-1,400 จดุเช่นกนั (ภาพที ่2) สร้างภาระการ
ขาดทนุให้แก่นกัลงทนุไทยโดยเฉพาะในช่วงทีด่ชันี
ตลาดหลักทรัพย์ปรับตัวสูงขึ้นมาก ได้มีผู้ลงทุน
หน้าใหม่เข้ามาลงทุนตลาดหลักทรัพย์เป็นจ�ำนวน
มากต้องประสบกับภาวะขาดทุน หรือที่เรียกว่า 
“แมงเม่า” ในขณะทีน่กัลงทุนต่างชาติได้กลายเป็น
ผูก้�ำหนดทศิทางตลาดหลกัทรพัย์ไทย และได้ก�ำไร
จากการลงทุนถึง 2 ต่อ คือ ก�ำไรจากการลงทุนใน
ตลาดหลักทรัพย์ และก�ำไรจากอัตราแลกเปลี่ยน
เนื่องจากเงินบาทแข็งค่าในขณะที่น�ำเงินออกนอก

ประเทศสามารถแลกเงินดอลลาร์สหรัฐได้มากข้ึน 
ดังนั้นจึงเห็นได้ว่าอัตราแลกเปลี่ยนและการลงทุน
ในตลาดหลักทรัพย์ของนักลงทุนต่างชาติมีความ
สัมพันธ์เก่ียวข้องกัน งานวิจัยนี้จึงมีวัตถุประสงค์
เพื่อหาความสัมพันธ์ดุลยภาพระยะยาวระหว่าง
อัตราแลกเปล่ียนเงินดอลลาร์สหรัฐเทียบกับบาท 
(THB/USD) และยังรวมถึงอัตราแลกเปลี่ยนสกุล
ส�ำคัญของโลกคือ ดอลลาร์สหรัฐเทียบกับเยน 
(JPY/USD) และ ยูโรเทียบกับดอลลาร์สหรัฐ 
( U S D / E U R )  ว ่ า ส ่ ง ผ ล ก ร ะ ท บ ต ่ อ ดั ช นี
ตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยอย่างไร เพือ่เป็น
แนวทางให้แก่นักลงทุนไทยใช้เป็นข้อมูลประกอบ
การตัดสินใจลงทุนในตลาดหลักทรัพย ์แห ่ง
ประเทศไทย 

5	
  
	
  

ไดมีผูลงทุนหนาใหมเขามาลงทนุตลาดหลักทรัพยเปนจํานวนมากตองประสบกับภาวะขาดทุน หรือที่เรียกวา “แมงเมา” 

ในขณะที่นักลงทุนตางชาติไดกลายเปนผูกําหนดทิศทางตลาดหลักทรัพยไทย และไดกําไรจากการลงทุนถึง 2 ตอ คือ 

กําไรจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพย 

และกําไรจากอัตราแลกเปลี่ยนเนื่องจากเงินบาทแข็งคาในขณะที่นําเงินออกนอกประเทศสามารถแลกเงินดอลลารสหรัฐ

ไดมากขึ้น 

ดังนั้นจึงเห็นไดวาอัตราแลกเปลี่ยนและการลงทุนในตลาดหลักทรัพยของนักลงทุนตางชาติมีความสัมพันธเกี่ยวของกัน 

งานวิจัยนี้จึงมีวัตถุประสงคเพื่อหาความสัมพันธดุลยภาพระยะยาวระหวางอัตราแลกเปลี่ยนเงินดอลลารสหรฐัเทียบกับ

บาท (THB/USD) และยังรวมถึงอัตราแลกเปลี่ยนสกุลสําคัญของโลกคือ ดอลลารสหรัฐเทียบกบัเยน (JPY/USD) และ 

ยูโรเทียบกับดอลลารสหรัฐ (USD/EUR) วาสงผลกระทบตอดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยอยางไร 

เพื่อเปนแนวทางใหแกนักลงทุนไทยใชเปนขอมูลประกอบการตัดสินใจลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  

  

  
ภาพที ่2 ดัชนีตลาดหลักทรัพย (SET) และอัตราแลกเปลี่ยนของเงิน THB/USD JPY/USD และ USD/EUR 

ที่มา: ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และ กองทุนการเงินระหวางประเทศ 
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ภาพที่ 2 ดัชนีตลาดหลักทรัพย์ (SET) และอัตราแลกเปลี่ยนของเงิน THB/USD JPY/USD 
และ USD/EUR
ที่มา : ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และ กองทุนการเงินระหว่างประเทศ
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 	 การศึกษาผลกระทบของอัตราแลกเปลี่ยนท่ีมี
ต่อดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET 
Index) พบว่า การศึกษาในเอเชีย เช่น ประเทศ
สิงคโปร์ ประเทศไทย ประเทศมาเลเซีย ประเทศ
ฟิลิปปินส์ ประเทศเกาหลีใต้ และ ไต้หวัน อัตรา

แลกเปลีย่นส่งผลกระทบต่อดัชนหุ้ีนในทศิทางตรง
กันข้าม (Tsai, 2012 และ Wu et al.,2012)  
ส่วนในประเทศจีนพบว่าอัตราแลกเปลี่ยนไม่มีผล
ต่อดัชนีหุ้น (Liu and Wan, 2012) ในขณะที่การ
ศกึษาในสหภาพยโุรปพบว่า ดชันตีลาดหลกัทรพัย์
และอัตราแลกเปลี่ยนไม ่มีความสัมพันธ ์ กัน  
(Chkili et al., 2012) สรุปได้ดังตารางที่ 1

ตารางที่ 1 กรณีศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราแลกเปลี่ยนและดัชนีตลาดหุ้น

ผู้เขียน ตัวแปรที่ศึกษา วิธีการวิเคราะห์ ผลการศึกษา

Chkili et al. (2012) CAC40 index, DAX index and 

FTSE100 index

USD/EUR USD/GBP

GARCH, FIGARCH and 

FIAPARCH models 

(1999-2009)

พบว่าผลตอบแทนของ

ดัชนีตลาดหลักทรัพย์

และอัตราแลกเปลี่ยน

ไ ม ่ ส ม ม า ต ร  

(asymmetry)

Liu and Wan (2012) Shanghai composite index 

(SCI) and CNY/USD

Cointegration test 

(2005-2011)

พบว่าในระยะยาว SCI 

และ CNY/USD มี

ค ว า ม สั ม พั น ธ ์ ไ ม ่

สอดคล้องกัน

Tsai (2012) Stock index และ exchange 

rate ของประเทศสิงคโปร์ ไทย 

มาเลเซีย ฟิลิปปินส์ เกาหลีใต้ 

และไต้หวัน

Quantile regression 

m o d e l 

(1992-2009)

พบว ่ าดั ชนีหุ ้ นและ

อัตราแลกเปลี่ยนของ

ทั้ง 6 ประเทศในเอเชีย

มี ค ว า ม สั ม พั น ธ ์ ใ น

ทิศทางตรงกันข้าม

Wu et al. (2012) Philippine stock exchange 

index (PSEI) and USD_Fx

Cointegration test 

(1987-2010)

พบว ่ า ในระยะยาว 

P S E I  แ ล ะ  U S D  

มี ค ว า ม สั ม พั น ธ ์ ใ น

ทิศทางตรงกันข้ามกัน
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ระเบียบวิธีวิจัย
 	 การศึกษาผลกระทบของอัตราแลกเปลี่ยนท่ีมี
ต่อดชันีตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย ใช้ข้อมลู
อนุกรมเวลา (time series data) รายเดือน ตั้งแต่
เดือนมกราคม พ.ศ.2546 ถึง เดือนมิถุนายน พ.ศ.
2556 รวมทัง้หมด 126 เดือน ประกอบด้วยตวัแปร 
ดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET)  
อัตราแลกเปลี่ยนของเงินดอลลาร์สหรัฐเทียบกับ

เงนิบาท (THB/USD) และอตัราแลกเปลีย่นเงนิตรา
สกุลส�ำคัญของโลกได้แก่ เงินดอลลาร์สหรัฐเทียบ
กับเงินเยน (JPY/USD) และเงินยูโรเทียบกับ
ดอลลาร์สหรัฐ (USD/EUR) ทัง้นีจ้ะปรับข้อมลูของ
ตัวแปรทุกตัวให้อยู่ในรูปของ logarithmic โดยมี
รายละเอียดของแบบจ�ำลอง การทดสอบความนิ่ง
ของข้อมูล และ การหาความสัมพันธ์ดุลยภาพ
ระยะยาวของตัวแปรดังนี้

1. แบบจ�ำลองในการศึกษา
 		   การศึกษานี้มีแบบจ�ำลองในการศึกษาคือ	
 		

เมื่อ 		  SET
t	
			   คือ ดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 		  THB/USD
t
		  คือ อัตราแลกเปลี่ยนของเงินดอลลาร์สหรัฐเทียบกับเงินบาท 

 		  JPY/USD
t
			  คือ อัตราแลกเปลี่ยนของเงินดอลลาร์สหรัฐเทียบกับเงินเยน 

 		  USD/EUR
t
 		 คือ อัตราแลกเปลี่ยนของเงินยูโรเทียบกับดอลลาร์สหรัฐ 

 				  

7 
 

  ln(SETt)  =  0 + 1ln(THB/USDt) + 2ln(JPY/USDt) + 3ln(USD/EURt) + t 

เมื่อ   SETt  คือ ดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
  THB/USDt คือ อัตราแลกเปล่ียนของเงินดอลลารสหรัฐเทียบกับเงินบาท 
  JPY/USDt คือ อัตราแลกเปล่ียนของเงินดอลลารสหรัฐเทียบกับเงินเยน 
  USD/EURt คือ อัตราแลกเปล่ียนของเงินยูโรเทียบกับดอลลารสหรัฐ 

  t  คือ คาความคาดเคลื่อน 

 2. การทดสอบความนิ่งของขอมูล (Unit Root Test) 

  การทดสอบความนิ่งของขอมูลอนุกรมเวลา จะใชวิธี Augmented Dickey-Fuller 
Test(ADF)(DickeyandFuller, 1981) โดยประกอบดวยตัวแปรดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย อัตราแลกเปล่ียน
ของเงินดอลลารสหรัฐเทียบกับเงินบาท อัตราแลกเปล่ียนของเงินดอลลารสหรัฐเทียบกับเงินเยน และ อัตราแลกเปล่ียน
ของเงินยูโรเทียบกับดอลลารสหรัฐมาทดสอบตามสมการตอไปนี้ 

    
p

X    =   X + X + t tt-1 i t-ii=1
  (random walk process) 

     
p

X    =   + X + X + t tt-1 i t-ii=1
 (random walk with drift) 

  t     
p

X    =   +  + X + X + t tt-1 i t-ii=1
 (random walk with driftandtime trend) 

 สมมติฐานในการทดสอบคือ  H  :    =  00  (Non-Stationary) 
     H   :    <  01  (Stationary) 

 ถาผลการทดสอบไมปฏิเสธ H0แสดงวาขอมูลมีความไมนิ่ง(non-stationary) นั่นคือขอมูลมีการเคลื่อนไหวไป
ตามแนวโนมที่เพ่ิมขึ้นตามกาลเวลา (Time Trend)จะทําใหผลการวิเคราะหการถดถอย(regression)เปนความสัมพันธ
ลวง(spurious regression)ดังนั้นจึงตองวิเคราะหวาแบบจําลองนั้นมีความสัมพันธดุลยภาพระยะยาว
(cointegration)หรือไม ถาแบบจําลองนั้นมีความสัมพันธดุลยภาพระยะยาว(cointegration) จึงจะสามารถวิเคราะหดวย
สมการการถดถอย(regression) ได 

 3.การทดสอบความสัมพันธดุลยภาพระยะยาว (Cointegration Test) 
 Engle and Granger (1987) เปนผูนําเสนอการทดสอบความสัมพันธดุลยภาพระยะยาวของตัวแปรโดยการ
ประมาณคาดวยวิธี ordinary least square (OLS)และนําคาความคาดเคล่ือน (residual term) ท่ีได มาทดสอบวามี
คุณสมบัติ stationary หรือไม โดยใชวิธี Augmented Dickey-Fuller Test (ADF)โดยไมตองใสคาคงท่ี (constant)และ
แนวโนมตามเวลา (time trend) มีแบบจําลองในการทดสอบคือ 

  ˆ ˆ ˆe e a e  
p

   =   + + vt tt-1 i t-1i=1  
 เมื่อ êt คือ เศษเหลือ (residuals)จากสมการถดถอย(regression equation) 
สมมติฐานในการทดสอบคือ   

			  คือ ค่าความคาดเคลื่อน

2. การทดสอบความนิ่งของข้อมูล (Unit Root Test) 
 		  การทดสอบความนิ่งของข้อมูลอนุกรมเวลา จะใช้วิธี Augmented Dickey-Fuller Test (ADF) 
(Dickey and Fuller, 1981) โดยประกอบด้วยตวัแปร ดชันตีลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย อตัรา 
แลกเปลีย่นของเงินดอลลาร์สหรัฐเทียบกับเงินบาท อัตราแลกเปลี่ยนของเงินดอลลาร์สหรัฐเทียบกับเงิน
เยน และอัตราแลกเปลี่ยนของเงินยูโรเทียบกับดอลลาร์สหรัฐ มาทดสอบตามสมการต่อไปนี้
 
		  θ∆ φ∆ ε∑

p
X    =   X + X + t tt-1 i t-i

i=1
		  (random walk process)

 
		  θ∆ α φ∆ ε∑

p
X    =   + X + X + t tt-1 i t-i

i=1
		  (random walk with drift)

 
		  t θ∆ α β φ∆ ε∑

p
X    =   +  + X + X + t tt-1 i t-i

i=1
	 (random walk with drift and time 	

											           trend)
 	 สมมติฐานในการทดสอบคือ	 θH  :    =  00  	 (Non-Stationary) 
 									         θH   :    <  01 	 (Stationary)

7 
 

  ln(SETt)  =  0 + 1ln(THB/USDt) + 2ln(JPY/USDt) + 3ln(USD/EURt) + t 

เมื่อ   SETt  คือ ดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
  THB/USDt คือ อัตราแลกเปล่ียนของเงินดอลลารสหรัฐเทียบกับเงินบาท 
  JPY/USDt คือ อัตราแลกเปล่ียนของเงินดอลลารสหรัฐเทียบกับเงินเยน 
  USD/EURt คือ อัตราแลกเปล่ียนของเงินยูโรเทียบกับดอลลารสหรัฐ 

  t  คือ คาความคาดเคลื่อน 

 2. การทดสอบความนิ่งของขอมูล (Unit Root Test) 

  การทดสอบความนิ่งของขอมูลอนุกรมเวลา จะใชวิธี Augmented Dickey-Fuller 
Test(ADF)(DickeyandFuller, 1981) โดยประกอบดวยตัวแปรดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย อัตราแลกเปล่ียน
ของเงินดอลลารสหรัฐเทียบกับเงินบาท อัตราแลกเปล่ียนของเงินดอลลารสหรัฐเทียบกับเงินเยน และ อัตราแลกเปล่ียน
ของเงินยูโรเทียบกับดอลลารสหรัฐมาทดสอบตามสมการตอไปนี้ 

    
p

X    =   X + X + t tt-1 i t-ii=1
  (random walk process) 

     
p

X    =   + X + X + t tt-1 i t-ii=1
 (random walk with drift) 

  t     
p

X    =   +  + X + X + t tt-1 i t-ii=1
 (random walk with driftandtime trend) 

 สมมติฐานในการทดสอบคือ  H  :    =  00  (Non-Stationary) 
     H   :    <  01  (Stationary) 

 ถาผลการทดสอบไมปฏิเสธ H0แสดงวาขอมูลมีความไมนิ่ง(non-stationary) นั่นคือขอมูลมีการเคล่ือนไหวไป
ตามแนวโนมที่เพ่ิมขึ้นตามกาลเวลา (Time Trend)จะทําใหผลการวิเคราะหการถดถอย(regression)เปนความสัมพันธ
ลวง(spurious regression)ดังนั้นจึงตองวิเคราะหวาแบบจําลองนั้นมีความสัมพันธดุลยภาพระยะยาว
(cointegration)หรือไม ถาแบบจําลองนั้นมีความสัมพันธดุลยภาพระยะยาว(cointegration) จึงจะสามารถวิเคราะหดวย
สมการการถดถอย(regression) ได 

 3.การทดสอบความสัมพันธดุลยภาพระยะยาว (Cointegration Test) 
 Engle and Granger (1987) เปนผูนําเสนอการทดสอบความสัมพันธดุลยภาพระยะยาวของตัวแปรโดยการ
ประมาณคาดวยวิธี ordinary least square (OLS)และนําคาความคาดเคล่ือน (residual term) ท่ีได มาทดสอบวามี
คุณสมบัติ stationary หรือไม โดยใชวิธี Augmented Dickey-Fuller Test (ADF)โดยไมตองใสคาคงที่ (constant)และ
แนวโนมตามเวลา (time trend) มีแบบจําลองในการทดสอบคือ 

  ˆ ˆ ˆe e a e  
p

   =   + + vt tt-1 i t-1i=1  
 เมื่อ êt คือ เศษเหลือ (residuals)จากสมการถดถอย(regression equation) 
สมมติฐานในการทดสอบคือ   
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 	 ถ้าผลการทดสอบไม่ปฏิเสธ H0 แสดงว่าข้อมูล
มคีวามไม่น่ิง (non-stationary) นัน่คือข้อมูลมกีาร
เคลื่อนไหวไปตามแนวโน้มที่เพิ่มขึ้นตามกาลเวลา 
(Time Trend) จะท�ำให้ผลการวิเคราะห์การ
ถดถอย (regression) เป็นความสัมพันธ์ลวง  
(spurious regression) ดังนั้นจึงต้องวิเคราะห์ว่า
แบบจ�ำลองนั้นมีความสัมพันธ์ดุลยภาพระยะยาว 
(cointegration) หรอืไม่ ถ้าแบบจ�ำลองนัน้มคีวาม
สมัพันธ์ดลุยภาพระยะยาว (cointegration) จงึจะ
สามารถวิ เคราะห ์ด ้ วยสมการการถดถอย  
(regression) ได้

3. การทดสอบความสัมพันธ์ดุลยภาพระยะยาว 
(Cointegration Test)
 	 Engle and Granger (1987) เป็นผู้น�ำเสนอ
การทดสอบความสัมพันธ์ดุลยภาพระยะยาวของ
ตัวแปร โดยการประมาณค่าด้วยวิธี ordinary 
least square (OLS) และน�ำค่าความคลาดเคลือ่น 
(residual term) ที่ได้ มาทดสอบว่ามีคุณสมบัติ 
stationary หรือไม่ โดยใช้วิธี Augmented 
Dickey-Fuller Test (ADF) โดยไม่ต้องใส่ค่าคงที่ 
(constant) และแนวโน้มตามเวลา (time trend) 
มีแบบจ�ำลองในการทดสอบคือ

 
 		

ˆ ˆ ˆe e a e∆ γ ∆∑
p

   =   + + vt tt-1 i t-1
i=1

 	 เมื่อ êt คือ เศษเหลือ (residuals) จากสมการถดถอย (regression equation) 
 สมมติฐานในการทดสอบคือ	  	
 		  γH  :    =  00  	 (Non-Cointegration Relationship)
 		  γH   :    <  01 	 (Cointegration Relationship)

 	 ถ้าผลการทดสอบสามารถปฏิเสธสมมติฐาน
หลกั (H0) แสดงว่าค่าเศษเหลอื (residuals term) 
มีคุณสมบัตินิ่ง (stationary) น่ันหมายความว่า 
ดชันตีลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย (SET) อตัรา
แลกเปลีย่นของเงินดอลลาร์สหรัฐเทียบกบัเงินบาท 
(THB/USD) อัตราแลกเปลี่ยนของเงินดอลลาร์
สหรัฐเทียบกับเงินเยน (JPY/USD) อัตราแลก
เปลี่ยนของเงินยูโรเทียบกับดอลลาร์สหรัฐ (USD/
EUR)  มีความสัมพันธ ์ดุ ลยภาพระยะยาว  
(cointegration relationship) ต่อจากนั้นจะ
วิเคราะห์ด้วยแบบจ�ำลองสมการถดถอยต่อไป

ผลการศึกษา
 	 ผลการศกึษาผลกระทบของอตัราแลกเปลีย่นที่
มีต ่อดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห ่งประเทศไทย  
แบ่งข้ันตอนผลการวิเคราะห์โดยเริ่มต้นจากการ
วิเคราะห์ข้อมูลพื้นฐานของตัวแปรที่ศึกษาต่อจาก
นั้นจะทดสอบคุณสมบัติความน่ิงของข้อมูล เม่ือ 
พบว่าข้อมูลมีคุณสมบัติไม่นิ่ง จึงวิเคราะห์ว่า 
แบบจ�ำลองที่ศึกษานั้นมีความสัมพันธ์ดุลยภาพ
ระยะยาวหรอืไม่ ต่อจากนัน้จงึหาความสมัพนัธ์ของ
อัตราแลกเปลี่ยนท่ีมีต่อดัชนีตลาดหลักทรัพย ์
แห่งประเทศไทยด้วยการวิเคราะห์การถดถอย  
โดยมีรายละเอียดผลการศึกษาดังนี้
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ผลการวิเคราะห์ข้อมูลพื้นฐานของตัวแปร
 	 การวิเคราะห์ข้อมูลพื้นฐานของตัวแปรได้แก่  
ค่าเฉลี่ย (mean) ค่าสูงสุด (maximum) ค่าต�่ำสุด 
(minimum) ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (standard 
deviation) ค่าความเบ้ (skewness) ค่าความโด่ง 
(kurtosis) และการทดสอบการแจกแจงแบบปกติ 
(normality test) ของ Jarque-Bera พบว่า 
ตัวแปรดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
(SET) มีลักษณะโค้งเบ้ไปทางขวามือ และโค้งมี
ความแบนราบกว่าโค้งปกติเล็กน้อย เมื่อทดสอบ 

Jarque-Bera พบว่ามีการแจกแจงแบบปกติ 
ตัวแปรอัตราแลกเปลี่ยนของเงินดอลลาร์สหรัฐ
เทียบกับเงินบาท (THB/USD) และ อัตราแลก
เปลี่ยนของเงินดอลลาร์สหรัฐเทียบกับเงินเยน 
(JPY/USD) มลีกัษณะใกล้กับโค้งสมมาตร และโค้ง
มคีวามโด่งกว่าโค้งปกต ิเมือ่ทดสอบ Jarque-Bera 
พบว่ามีการแจกแจงแบบปกติ ส่วนตัวแปรอัตรา
แลกเปลี่ยนของเงินยูโรเทียบกับดอลลาร์สหรัฐ 
(USD/EUR) พบว่ามีการแจกแจงแบบไม่ปกติ  
ดังตารางที่ 2

ตารางที่ 2 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลพื้นฐานของตัวแปร

Variables Mean Maximum Minimum Std. Dev. Skewness Kurtosis Normality test

SET 807.73 1,597.86 361.32 274.51 0.9539 3.6582
21.3812 

(0.0000)***

THB/USD 35.01 42.88 29.26 4.26 0.3986 1.6681
12.6500 

(0.0017)***

JPY/USD 100.78 123.17 76.30 14.42 -0.2622 1.6857
10.4873 

(0.0052)***

USD/EUR 1.31 1.57 1.08 0.11 0.2308 2.8365
1.2596 
(0.5326)

หมายเหต:ุ ค่าในวงเลบ็หมายถงึ P-value และ *** 
Significant at the 1 % level.
ผลการทดสอบ Unit root test
 	 ผลการทดสอบ unit root โดยวิธี ADF พบว่า 
ดัชนีตลาดหลักทรัพย์ (SET) อัตราแลกเปลี่ยน
ดอลลาร ์สหรัฐ เ ทียบกับบาท (THB/USD)  
อตัราแลกเปลีย่นดอลลาร์สหรฐัเทยีบกบัเยน (JPY/
USD) อตัราแลกเปลีย่นยโูรเทยีบกบัดอลลาร์สหรฐั 
(USD/EUR) มีลักษณะไม่นิ่ง (non-stationary) 
กล่าวคือ ค่าสถติิ ADF ไม่สามารถปฏเิสธสมมตฐิาน
หลัก 

9 
 

(0.0052)*** 

USD/EUR 1.31 1.57 1.08 0.11 0.2308 2.8365 
1.2596 
(0.5326) 

หมายเหตุ: คาในวงเล็บหมายถึง P-value และ *** Significant at the 1 % level. 

ผลการทดสอบ Unit root test 
 ผลการทดสอบ unit root โดยวิธี ADF พบวา ดัชนีตลาดหลักทรัพย (SET) อัตราแลกเปล่ียนดอลลารสหรัฐ
เทียบกับบาท (THB/USD) อัตราแลกเปล่ียนดอลลารสหรัฐเทียบกับเยน (JPY/USD) อัตราแลกเปล่ียนยูโรเทียบกับ
ดอลลารสหรัฐ (USD/EUR) มีลักษณะไมนิ่ง (non-stationary) กลาวคือ คาสถิติ ADF ไมสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลัก 

(H0 :  = 0) แสดงวาตัวแปรทุกตัวมี unit root ณ ระดับขอมูล (level) หรือ I(0) อยางไรก็ตามคาสถิติ ADF สามารถ

ปฏิเสธสมมติฐานหลัก (H0 :  = 0) ท่ีขอมูลผลตางระดับที่ 1 แสดงวาตัวแปรทั้ง 4 ตัว มีลักษณะนิ่ง (stationary) ท่ี
ผลตางระดับที่ 1 หรือ I(1) ดังตารางท่ี3 

ตารางที่3ผลการทดสอบความนิ่งของขอมูล  

Variables 
ในระดับ Level ในระดับ First differences 

ADF test P-value ADF test P-value 
ln(SET) -2.3315 0.4136 -8.9384 0.0000*** 
ln(THB/USD) -1.9641 0.6147 -10.8557 0.0000*** 
ln(JPY/USD) -1.0015 0.9393 -10.2756 0.0000*** 
ln(USD/EUR) -2.7597 0.2151 -11.7095 0.0000*** 
*** Significant at the 1 % level. 

ผลการทดสอบความสัมพันธดุลยภาพระยะยาว (Cointegration Test) 
 เมื่อตัวแปรดัชนีตลาดหลักทรัพย และอัตราแลกเปล่ียน มีลักษณะไมนิ่ง (non-stationary) ดังนั้นจึงหา
ความสัมพันธของตัวแปรดวยการทดสอบ cointegration โดยการประมาณคาสมการดวยวิธีกําลังสองนอยท่ีสุด (OLS) 
แลวนําคาเศษเหลือ (residuals) มาทดสอบ unit root พบวาคาเศษเหลือ (residuals) มีลักษณะนิ่ง (stationary) แสดง
วาดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและอัตราแลกเปลี่ยนมีความสัมพันธดุลยภาพระยะยาว (cointegration) กันดัง
ตารางที่4 

ตารางที่4ผลการทดสอบความนิ่งของเศษเหลือ (residuals)  
Test critical values 

ADF test Prob. Result 
1% level 5% level 10% level 
-2.5853 -1.9434 -1.6150 -2.0313 0.0409** Cointegration 

** Significant at the 5 % level. 

ผลการวิเคราะหการถดถอย (Regression Analysis) 
 ผลการวิเคราะหพบวาแบบจําลองนี้มีคา D.W. ต่ํา ซึ่งจะทําใหเกิดปญหา autoregression หรือ ความสัมพันธ

 แสดงว่าตัวแปรทุกตัวมี unit 

root ณ ระดับข้อมูล (level) หรือ I(0) อย่างไร
ก็ตามค่าสถิติ ADF สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลัก 
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(0.0052)*** 

USD/EUR 1.31 1.57 1.08 0.11 0.2308 2.8365 
1.2596 
(0.5326) 

หมายเหตุ: คาในวงเล็บหมายถึง P-value และ *** Significant at the 1 % level. 

ผลการทดสอบ Unit root test 
 ผลการทดสอบ unit root โดยวิธี ADF พบวา ดัชนีตลาดหลักทรัพย (SET) อัตราแลกเปล่ียนดอลลารสหรัฐ
เทียบกับบาท (THB/USD) อัตราแลกเปล่ียนดอลลารสหรัฐเทียบกับเยน (JPY/USD) อัตราแลกเปล่ียนยูโรเทียบกับ
ดอลลารสหรัฐ (USD/EUR) มีลักษณะไมนิ่ง (non-stationary) กลาวคือ คาสถิติ ADF ไมสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลัก 

(H0 :  = 0) แสดงวาตัวแปรทุกตัวมี unit root ณ ระดับขอมูล (level) หรือ I(0) อยางไรก็ตามคาสถิติ ADF สามารถ

ปฏิเสธสมมติฐานหลัก (H0 :  = 0) ท่ีขอมูลผลตางระดับที่ 1 แสดงวาตัวแปรทั้ง 4 ตัว มีลักษณะนิ่ง (stationary) ท่ี
ผลตางระดับที่ 1 หรือ I(1) ดังตารางท่ี3 

ตารางที่3ผลการทดสอบความนิ่งของขอมูล  

Variables 
ในระดับ Level ในระดับ First differences 

ADF test P-value ADF test P-value 
ln(SET) -2.3315 0.4136 -8.9384 0.0000*** 
ln(THB/USD) -1.9641 0.6147 -10.8557 0.0000*** 
ln(JPY/USD) -1.0015 0.9393 -10.2756 0.0000*** 
ln(USD/EUR) -2.7597 0.2151 -11.7095 0.0000*** 
*** Significant at the 1 % level. 

ผลการทดสอบความสัมพันธดุลยภาพระยะยาว (Cointegration Test) 
 เมื่อตัวแปรดัชนีตลาดหลักทรัพย และอัตราแลกเปล่ียน มีลักษณะไมนิ่ง (non-stationary) ดังนั้นจึงหา
ความสัมพันธของตัวแปรดวยการทดสอบ cointegration โดยการประมาณคาสมการดวยวิธีกําลังสองนอยท่ีสุด (OLS) 
แลวนําคาเศษเหลือ (residuals) มาทดสอบ unit root พบวาคาเศษเหลือ (residuals) มีลักษณะนิ่ง (stationary) แสดง
วาดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและอัตราแลกเปลี่ยนมีความสัมพันธดุลยภาพระยะยาว (cointegration) กันดัง
ตารางที่4 

ตารางที่4ผลการทดสอบความนิ่งของเศษเหลือ (residuals)  
Test critical values 

ADF test Prob. Result 
1% level 5% level 10% level 
-2.5853 -1.9434 -1.6150 -2.0313 0.0409** Cointegration 

** Significant at the 5 % level. 

ผลการวิเคราะหการถดถอย (Regression Analysis) 
 ผลการวิเคราะหพบวาแบบจําลองนี้มีคา D.W. ต่ํา ซึ่งจะทําใหเกิดปญหา autoregression หรือ ความสัมพันธ

ที่ข้อมูลผลต่างระดับที่ 1 แสดงว่า
ตัวแปรทั้ง 4 ตัว มีลักษณะนิ่ง (stationary) ที่ผล
ต่างระดับที่ 1 หรือ I(1) ดังตารางที่ 3
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ตารางที่ 3 ผลการทดสอบความนิ่งของข้อมูล 

Variables
ในระดับ Level ในระดับ First differences

ADF test P-value ADF test P-value

ln(SET) -2.3315 0.4136 -8.9384 0.0000***

ln(THB/USD) -1.9641 0.6147 -10.8557 0.0000***

ln(JPY/USD) -1.0015 0.9393 -10.2756 0.0000***

ln(USD/EUR) -2.7597 0.2151 -11.7095 0.0000***

*** Significant at the 1 % level.
ผลการทดสอบความสัมพันธ์ดุลยภาพระยะยาว 
(Cointegration Test)
 	 เม่ือตัวแปรดัชนีตลาดหลักทรัพย์ และอัตรา 
แลกเปลี่ยน มีลักษณะไม่นิ่ง (non-stationary)  
ดังนั้นจึงหาความสัมพันธ์ของตัวแปรด้วยการ

ทดสอบ cointegration โดยการประมาณค่าสมการ
ด้วยวิธีก�ำลังสองน้อยท่ีสุด (OLS) แล้วน�ำค่าเศษ
เหลอื (residuals) มาทดสอบ unit root พบว่า  
ค่าเศษเหลอื (residuals) มลีกัษณะนิง่ (stationary) 
แสดงว่าดชันตีลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยและ
อตัราแลกเปลีย่นมคีวามสมัพนัธ์ดลุยภาพระยะยาว 

(cointegration) กนั ดังตารางท่ี 4
ตารางที่ 4 ผลการทดสอบความนิ่งของเศษเหลือ (residuals) 

Test critical values
ADF test Prob. Result

1% level 5% level 10% level

-2.5853 -1.9434 -1.6150 -2.0313 0.0409** Cointegration

** Significant at the 5 % level.

ผลการวิเคราะห์การถดถอย (Regression  
Analysis)
 	 ผลการวเิคราะห์พบว่าแบบจ�ำลองน้ีมค่ีา D.W. ต�ำ่ 
ซึง่จะท�ำให้เกดิปัญหา autoregression หรอื ความ
สมัพันธ์ลวง (spurious regression) แต่พบว่าดชันี
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและอัตราแลก
เปลี่ ยนมีความสัมพันธ ์ ดุลยภาพระยะยาว  
(cointegration) กนั ดงันัน้แบบจ�ำลองนีจ้งึสามารถ
วเิคราะห์ด้วยการถดถอยถอย (regression analysis) 
โดยได้ผลการวเิคราะห์ความสมัพนัธ์ของอตัราแลก

เปลีย่นทีม่ต่ีอดชันตีลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย 
(SET) ดงันี ้(ตารางท่ี 5) 
 	 อตัราแลกเปลีย่นของเงนิดอลลาร์สหรฐัเทียบกับ
เงนิบาท (THB/USD) มีผลต่อดชันตีลาดหลกัทรัพย์ 
แห่งประเทศไทย (SET) ในทศิทางตรงกนัข้าม อย่างมี
นยัส�ำคญัทางสถติทิี ่ 0.01 กล่าวคอื เมือ่อตัราแลก
เปล่ียนของเงินดอลลาร์สหรฐัเทยีบกบัเงนิบาทเพิม่ขึน้
ร้อยละ 1 (เงินบาทอ่อนค่า) จะส่งผลต่อดัชนี
ตลาดหลักทรัพย ์แห ่งประ เทศไทย (SET )  
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ลดลงร้อยละ 2.3069 หรือในกรณีกลับกันคือ  
เมื่ออัตราแลกเปล่ียนของเงินดอลลาร์สหรัฐเทียบ
กบัเงนิบาทลดลงร้อยละ 1 (เงนิบาทแขง็ค่า) จะส่ง
ผลต่อดชันตีลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย (SET) 
เพิ่มขึ้นร้อยละ 2.3069
 	 อัตราแลกเปลี่ยนของเงินดอลลาร์สหรัฐเทียบ
กับเงินเยน (JPY/USD) มีผลต ่อดัชนีตลาด 
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) ในทิศทางตรง
กันข้าม อย่างไม่มีนัยส�ำคัญทางสถิติ
 	 อัตราแลกเปลี่ยนของเงินยูโรเทียบกับดอลลาร์
สหรัฐ (USD/EUR) มีผลต่อดัชนีตลาดหลักทรัพย์

แห่งประเทศไทย (SET) ในทิศทางตรงกันข้าม 
อย ่างมีนัยส�ำคัญทางสถิติ ท่ี 0.01 กล ่าวคือ  
เมือ่อตัราแลกเปลีย่นของเงนิยโูรเทยีบกบัดอลลาร์
สหรัฐเพิม่ขึน้ร้อยละ 1 (เงนิดอลลาร์สหรฐัอ่อนค่า) 
จะส่งผลต่อดชันตีลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย 
(SET) ลดลงร้อยละ 1.0134 หรือ ในกรณีกลับกัน
คือ เมื่ออัตราแลกเปลี่ยนของเงินยูโรเทียบกับ
ดอลลาร์สหรัฐลดลงร้อยละ 1 (เงินดอลลาร์สหรัฐ
แข็งค่า) จะส่งผลต่อดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย (SET) เพิ่มขึ้นร้อยละ 1.0134

ตารางที่ 5 	 ผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราแลกเปลี่ยนที่และดัชนีตลาดหลักทรัพย์
					     แห่งประเทศไทย (SET)

Depen-

dent 

variables

Indepen-

dent 

variables

Coef-

ficient

Std. 

Error

t- 

Statis-

tic

Prob.

F- 

statistic
R- 

squared
D.W.

ln(SET)

C 16.0779 0.8690 18.5008 0.0000***

55.7575 0.5782 0.1155

ln(THB/

USD)
-2.3069 0.2920 -7.8983 0.0000***

ln(JPY/

USD)
-0.2124 0.1834 -1.1578 0.2492

ln(USD/

EUR)
-1.0134 0.3361 -3.0144 0.0031***

*** Significant at the 1 % level.
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บทสรุปและข้อเสนอแนะ
 	 การศึกษาผลกระทบของอัตราแลกเปลี่ยนท่ีมี
ต่อดชันีตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย ใช้ข้อมลู
อนุกรมเวลารายเดือน ตั้งแต ่เดือนมกราคม  
พ.ศ.2546 ถงึมถินุายน พ.ศ.2556 รวมทัง้หมด 126 
เดอืน ประกอบด้วยตัวแปร ดัชนีตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย (SET) อัตราแลกเปลี่ยนของเงิน
ดอลลาร์สหรัฐเทียบกับเงินบาท (THB/USD)  
อตัราแลกเปลีย่นของเงินดอลลาร์สหรฐัเทยีบกบัเงนิ
เยน (JPY/USD) และอัตราแลกเปลี่ยนของเงินยูโร
เทียบกับดอลลาร์สหรัฐ (USD/EUR) โดยการ
วิเคราะห์ด้วยสถิติ Cointegration ผลการศึกษา
พบว่า อัตราแลกเปลี่ยนของเงินดอลลาร์สหรัฐ
เทียบกับเงินบาท (THB/USD) และ อัตราแลก
เปลีย่นของเงนิยโูรเทยีบกบัดอลลาร์สหรฐั (USD/EUR) 
มีผลต่อดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
(SET) ในทิศทางตรงกันข้าม สอดคล้องกับการ
ศึกษาของ (Tsai, 2012 และ Wu et al., 2012) 
เน่ืองจากเมื่อเงินดอลลาร์สหรัฐเทียบกับเงินบาท 
(THB/USD) หรือ เงินยูโรเทียบกับดอลลาร์สหรัฐ 
(USD/EUR) มีค่าเพิ่มขึ้น (แข็งค่าขึ้น) จะท�ำให้เงิน
ลงทุนระยะสั้นของต่างชาติที่ เข ้ามาลงทุนใน
ตลาดหลักทรัพย ์ของไทยนั้นไหลออกจาก
ประเทศไทย เพราะการถอืเงนิสกลุบาทไว้จะท�ำให้
นักลงทุนต่างชาติขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยน 
นอกจากนีแ้ล้วในกรณีทีเ่งินดอลลาร์สหรัฐเทยีบกบั
เงินบาท หรือ เงินยูโรเทียบกับดอลลาร์สหรัฐ มีค่า
เพ่ิมขึ้น (แข็งค่าข้ึน) แสดงถึงความมั่นคงทาง
เศรษฐกิจของประเทศนั้น นักลงทุนต่างชาติมักจะ
เคล่ือนย ้ายเงินทุนระยะสั้นกลับไปลงทุนใน
ประเทศตนเองจึงท�ำให้ดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยลดลง ในกรณีกลบักนั เมือ่เงินดอลลาร์
สหรัฐเทียบกับเงินบาท หรือ เงินยูโรเทียบกับ
ดอลลาร์สหรัฐ มีค่าลดลง (อ่อนค่า) แสดงถึง 

ความอ่อนแอทางเศรษฐกิจของประเทศนั้น นัก
ลงทุนต่างชาติจะน�ำเงินออกไปลงทุนในประเทศ 
อื่นๆ เช่น นักลงทุนต่างชาติน�ำเงินนั้นเข้ามาลงทุน
ใ น ต ล า ด ห ลั ก ท รั พ ย ์ ข อ ง ไ ท ย  จึ ง ท� ำ ใ ห ้
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเพิ่มข้ึนแบบ 
ร้อนแรง ในขณะที่นักลงทุนต่างชาติได้รับก�ำไร  
2 ต่อ คอื 1) ก�ำไรจากการแขง็ค่าของเงนิบาท และ  
2) ก�ำไรจากการปรับตัวเพ่ิมข้ึนของราคาหลัก
ทรพัย์ ส่วนกรณอีตัราแลกเปลีย่นของเงินดอลลาร์
สหรัฐเทียบกับเงินเยนพบว่าไม่มีความสัมพันธ์กับ
ดัชนีตลาดหลักทรัพย์ การศึกษานี้จึงช้ีให้เห็น
ว่าการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนนั้นส่ง
ผลกระทบต่อการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ของ
ประเทศไทย
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