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บทคัดยอ

 การศึกษานี้มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราแลกเปล่ียนกับดัชนี

ตลาดหลักทรัพยในกลุมประเทศอาเซียน 5 ประเทศ ไดแก ไทย สิงคโปร มาเลเซีย ฟลิปปนส และ 

อนิโดนเีซยี โดยคาํนงึถงึการเปลีย่นแปลงโครงสรางของตวัแปร ซึง่ไดทาํการศกึษาขอมลูแบบรายเดอืน 

ในชวงเดอืนมกราคม พ.ศ. 2540 ถงึเดอืนธันวาคม พ.ศ. 2557 โดยในสวนแรกไดทาํการทดสอบความนิง่

ของขอมูลดวยวิธี ADF test พบวาขอมูลมีความน่ิง แตเมื่อทําการทดสอบความน่ิงตามวิธีของ Zivot & 

Andrews (1992) กลับพบวาในสวนของอัตราแลกเปลี่ยนเงินดอลลารสิงคโปรตอดอลลารสหรัฐ อัตรา

แลกเปลีย่นเงนิเปโซฟลปิปนสตอดอลลารสหรฐั อตัราแลกเปล่ียนเงนิรเูปยอนิโดนีเซยีตอดอลลารสหรฐั 

ดัชนีตลาดหลักทรัพยสิงคโปร ดัชนีตลาดหลักทรัพยฟลิปปนส และดัชนีตลาดหลักทรัพยอินโดนีเซีย 

มีความไมนิ่งของขอมูล ในสวนที่สองไดทําการวิเคราะหหาความสัมพันธในระยะยาวของตัวแปร

โดยวธิขีอง Gregory & Hansen (1996) พบวาตวัความสมัพนัธระหวางอตัราแลกเปลีย่นเงนิตอดอลลาร
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ปที่ 13 ฉบับที่ 2 (กรกฎาคม - ธันวาคม 2561)

สหรัฐกับดัชนีตลาดหลักทรัพยของประเทศไทย สิงคโปร มาเลเซีย และฟลิปปนส มีความสัมพันธ

ตามสมมติฐานที่ต้ังไว คือ เมื่ออัตราแลกเปลี่ยนเพิ่มขึ้น จะสงผลใหดัชนีตลาดหลักทรัพยลดลง มีแต

ความสัมพนัธระหวางอตัราแลกเปลีย่นเงนิรเูปยตอดอลลารสหรฐักบัดชันตีลาดหลกัทรพัยของประเทศ

อินโดนีเซียเทานั้นที่เครื่องหมายสัมประสิทธ์ิไมตรงตามสมมติฐาน

คําสําคัญ: อัตราแลกเปลี่ยน ดัชนีตลาดหลักทรัพย อาเซียน

ABSTRACT

 This objective of this study was to examine correlations between currency exchange 

rates and stock market indexes among five ASEAN countries including Thailand, Singapore, 

Malaysia, the Philippines, and Indonesia with consideration of structural changes of variations. 

The monthly data during January 1997 and December 2014 were collected. The study was 

divided into two parts. First part was ADF test were applied for unit root test and results 

revealed that the data was stationary. However, the results of unit root test under the method 

of Zivot & Andrews (1992) showed that the ratio data of currency exchange in Singapore dollar 

to United States dollar, Philippine peso to United States dollar, Indonesian rupiah to United 

States dollar, Vietnamese dong to United States dollar, Singapore stock index, Philippines 

stock index and Indonesia stock index was non-stationary. Second part was an analysis 

of long term correlations of variables. The applying a method of Gregory & Hansen (1996) 

were conducted, it was found that correlations between currency exchange rates to United 

States dollar and stock indexes of Thailand, Singapore, Malaysia and the Philippines had 

correlations regarding to the stipulated hypothesis as the increasing exchange rate affected 

the decreasing on stock indexes, except only the correlations between Indonesian rupiah 

to United States dollar and Indonesia stock index that the coefficient was irrelevant to the 

determined hypothesis.

Keywords: exchange rate, stock market index, ASEAN
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บทนํา

 สถานการณเศรษฐกิจการคาโลกใน

ยุคปจจุบันมีการเปลี่ยนแปลงกาวไปขางหนา

ตลอดเวลา โดยเชื่อมโยงกันระหวางประเทศเพิ่มขึ้น

เร่ือย ๆ ประชาคมเศรษฐกิจอาเซียน (ASEAN 

Economic Community: AEC) ก็เชนเดียวกัน 

ทําใหการระดมทุนและลงทุนในภูมิภาคอาเซียน

ทําไดงายขึ้น ตลาดหลักทรัพยในอาเซียนจึงเปน

ที่นาสนใจของนักลงทุนและชวยดึงดูดการลงทุน

มายังภูมิภาคนี้มากขึ้น โดยตลาดหลักทรัพยใน

อาเซียน ประกอบดวยตลาดหลักทรัพยของไทย 

มาเลเซีย อินโดนีเซีย ฟลิปปนส สิงคโปร โฮจิมินห 

และ ฮานอย ถือเปนการอาํนวยความสะดวกและ

เพิ่มโอกาสการลงทุนใหกับผูลงทุน และบริษัท

จดทะเบียนไทย รวมทั้งเพ่ิมโอกาสทางธุรกิจของ

บรษิทัหลักทรพัยทองถิน่อกีดวย (Sukcharoensin 

& Sukcharoensin, 2015) อยางไรกต็าม ประเทศ

ในกลุมอาเซียนยังมีโครงสรางของระบบการเงิน

ท่ีแตกตางกัน รวมถึงมีความออนไหวทางการ

เงินคอนขางสูง อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราระหวาง

ประเทศนั้นมีการเปลี่ยนแปลงอยู ตลอดเวลา 

ซ่ึงเกิดจากการซื้อขายเพื่อเก็งกําไรและลงทุน

ในตลาดการเงินระหวางประเทศ รวมทั้งความ

ไมแนนอนของเศรษฐกิจทั้งในประเทศและ

ตางประเทศลวนสงผลทําใหอัตราแลกเปลี่ยน

เกิดการเปล่ียนแปลงอยูตลอดเวลา การดําเนิน

ธุรกิจมีความเสี่ยงเพ่ิมมากข้ึน ส งผลตอผล

ประกอบการของบรษัิทและดชันตีลาดหลกัทรพัย

 ตามทฤษฎีตลาดสินคา (goods market 

theory) หรือบางครั้งเรียกวาแบบจําลอง flow-

oriented หรือ traditional approach พบวา

การเปลี่ยนแปลงในอัตราแลกเปลี่ยนมีผลตอ

งบดุลของบริษัท เนื่องจากบริษัททําธุรกรรมกับ

ต างประเทศ จึ งได  รับผลกระทบจากการ

เปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนซึ่งยอมมีผล

ตอราคาหุนได โดยหากคาเงินบาทออนคาลดลง

นั่นหมายความวาอัตราแลกเปลี่ยนเพิ่มขึ้น และ

ยอมสงผลทาํใหตนทนุการนาํเขาจากตางประเทศ

เพิ่มขึ้น ในทางตรงกันขามเมื่อคาเงินบาทแข็งคา

มากขึ้น จะสงผลทําใหความสามารถในการ

แขงขันของสินคาในตลาดโลกลดลง เน่ืองจาก

ในตลาดโลกเมื่อคาเงินบาทแข็งคามากขึ้นจะมี

ผลทําใหราคาสินคาของไทยสูงขึ้นโดยเปรียบเทียบ 

ดงัน้ันจงึทําใหสงออกไดลดลงซึง่จะมผีลตอราคา

หุนของบรษิทัทีส่งออกได สรปุคือ อตัราแลกเปล่ียน

กับดัชนีตลาดหลักทรัพยมีความสัมพันธกันและ

เปล่ียนแปลงไปในทิศทางตรงกนัขามกนั (Tian & 

Ma, 2010; Nimanusornkul & Nimanusornkul, 

2012)

 ตั วอย างงานวิจัย ท่ีแสดงถึ งความ

สัมพันธ ระหว างอัตราแลกเปล่ียนกับดัชนี

ตลาดหลักทรัพย เชน Suriani, Kumar, Jamil & 

Muneer (2015) ไดศึกษาความสัมพันธระหวาง

อัตราแลกเปลี่ยนปากีสถานรูปตอดอลลารสหรัฐ

ท่ีสงผลตอดัชนี KSE-100 ของปากีสถาน โดยใช

ขอมูลรายเดือนตั้งแตมกราคม 2547 ถึงธันวาคม 

2552 พบวา อัตราแลกเปลี่ยนปากีสถานรูป

ตอดอลลารสหรฐัไมสงผลใด ๆ  ตอดชัน ีKSE-100 

ในขณะท่ี Mgammal (2012) ศกึษาความสัมพนัธ

ระหวางอัตราแลกเปลี่ยนกับผลตอบแทนของ

ตลาดหลักทรัพยในซาอุดิอาระเบียและสหรัฐ

อาหรับเอมิเรตส โดยใชขอมูลรายเดือนและราย
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ไตรมาส ระหวางมกราคม 2551 ถึงธันวาคม 

2552 พบวา ในระยะสั้นอัตราแลกเปลี่ยนสงผล

ในเชิงบวกตอดัชนีตลาดหลักทรัพยของสหรัฐ

อาหรับเอมิเรตส แตไมสงผลในตลาดหลักทรัพย

ของซาอุดิอาระเบีย และการการศึกษาของ 

Bello (2013) ที่วิเคราะหความสัมพันธระหวาง

คาเงินดอลลารสหรฐัอเมรกิากบั เงนิยโูร เงนิปอนด

เงินหยวน และเงินเยนที่ส งผลตอดัชนีตลาด

หลักทรัพยในสหรัฐอเมริกา ผลปรากฏวา เงิน

เยนสงผลกระทบในเชิงลบ เงินปอนดและเงินยูโร

สงผลในเชิงบวก สวนเงินหยวนไมสงผลใด ๆ 

กับผลตอบแทนดัชนีตลาดหลักทรัพย ของ

สหรัฐอเมริกา

 อยางไรก็ตาม เหตุการณความไมปกติ

ที่สงผลกระทบตอตลาดหลักทรัพยก็เปนตัวแปร

หนึ่งที่ทําใหตลาดหลักทรัพยในประเทศตาง ๆ 

เกิดความผันผวนขึ้น โดยอาจจะเปนเหตุการณ

สําคัญที่มักจะเก่ียวของหรือเชื่อมโยงโดยตรงกับ

ความรู สึกของนักลงทุน เช น ภัยพิบัติ  การ

เปลี่ยนแปลงทางการเมือง และเหตุการณที่

ประชาชนสวนใหญใหความสนใจ เปนตน 

ซึ่งตัวแปรเหลานี้อาจจะสงผลตอผลตอบแทน

ของดัชนีตลาดหลักทรัพย เราเรียกเหตุการณ

เชนนี้วาการเปล่ียนแปลงเชิงโครงสราง (structural 

break) ยกตัวอยางเชน วิกฤตการณการเงินใน

เอเชียป 2540 ซึ่งสงผลกระทบตอหลายประเทศ

ในทวปีเอเชยี โดยเริม่ข้ึนจากประเทศไทยอันเนือ่ง

มาจากการเลือกใชนโยบายอัตราแลกเปลี่ยน

แบบคงที ่ซึง่ไมสอดคลองกบันโยบายเปดเสรทีาง

การเงิน ในที่สุดเมื่อเกิดการโจมตีคาเงินบาทขึ้น

รัฐบาลจึงประกาศลอยตัวคาเงินบาทในวันที่ 2 

กรกฎาคม 2540 สงผลใหคาเงินบาทออนคาลง

อยางมาก ทําใหธุรกิจภาคเอกชนถูกกระทบ

อยางรุนแรงจนตองปดกิจการเพราะมีหน้ีเพิ่มขึ้น

มากมายมหาศาล และเมื่อวิกฤติขยายตัวออก

นอกประเทศไปยั งประเทศในแถบเอเชีย

ตลาดหลักทรัพยในประเทศเหลานั้นก็ปรับตัว

ลดลงไปดวย 

 ในขณะเดียวกันมีงานวิจัยบางชิ้นท่ี

ชี้ใหเห็นถึงความเกี่ยวของกันของเหตุการณ

ความไมปกติที่สงผลกับอารมณของนัดลงทุน

ดังเชน (Al-Ississ, 2015) ศึกษาผลกระทบของ

วันหยุดขอบคุณพระเจาของศาสนาอิสลามตอ

ผลตอบแทนของตลาดหลักทรพัยในกลุมประเทศ

อสิลาม 10 ประเทศ ระหวางวนัที ่1 มกราคม พ.ศ. 

2538 ถึงวันที่ 31 สิงหาคม พ.ศ. 2555 โดยวิธี 

heteroskedasticity-autocorelation-consistent 

standard errors with twelve lags ผลการศึกษา

พบวา ตลาดหลักทรัพยใหผลตอบแทนที่สูงขึ้น

ในชวงเดือนรอมฎอน (Ramadan) โดยผลการ

ศึกษามีความเกี่ยวของกับความเชื่อทางศาสนา

ซึ่งเกี่ยวโยงกับผลตอบแทนกับความเสี่ยงของ

การลงทุน อยางไรก็ตามมีผลตอบแทนที่เปนลบ

ในชวงอาชรูาในกลุมประเทศทีน่บัถอืนกิายชอีะห 

(Newey & West, 1987)

 จากเหตุการณท่ีกลาวมาขางตน จะเห็น

ไดวาอัตราแลกเปลี่ยนและดัชนีตลาดหลักทรัพย

มีความสัมพันธกันและการเปลี่ยนแปลงของ

สภาพเศรษฐกิจจากวิกฤตการณตาง ๆ น้ัน ลวน

สงผลตอการเปลี่ยนแปลงพฤติกรรมของมนุษย

ไดท้ังส้ิน ดังน้ันการท่ีเราละเลยหรือไมนําเอา

ปจจัยเหลาน้ีมาพิจารณารวมดวยน้ัน อาจจะ
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ทําใหการประมาณคาคลาดเคลื่อนไปจากความ

เปนจริงได ดังน้ันการศึกษาในครั้งนี้ จึงใหความ

สนใจศึกษาถึงความสัมพันธ ระหว างอัตรา

แลกเปลี่ยนกับดัชนีตลาดหลักทรัพยในกลุ ม

ประเทศอาเซียนวามีความสมัพนัธกนัในทศิทางใด

โดยคํานึงการเปลี่ยนแปลงเชิงโครงสรางของ

ตัวแปรทั้งสอง ซึ่งอาจจะเกิดจากผลกระทบจาก

การเปล่ียนแปลงนโยบายของภาครฐั วกิฤตการณ

ทางเศรษฐกิจ และภัยธรรมชาติ โดยคาดหวังวา

ผลที่ไดจากการศึกษาวิจัยในครั้งนี้นาจะเปน

ประโยชนตอการวางแผนและตัดสินใจลงทุน

ของนกัลงทนุทัว่ไปและสถาบนัการเงนิตาง ๆ  ทีจ่ะ

ลงทุนในตลาดเงินตราระหวางประเทศและ

ตลาดหลักทรัพย รวมไปถึงการนําไปใชประกอบ

การตัดสินใจในการกําหนดนโยบายของภาครัฐ 

เพื่อใหมีประสิทธิภาพเหมาะสมกับสถานการณ

ทางเศรษฐกิจที่เปลี่ยนแปลงอยูตลอดเวลา

วัตถุประสงคของการวิจัย

 การศึกษาครั้ งนี้มีวัตถุประสงค  เ พ่ือ

ศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราแลกเปลี่ยน

กับดัชนีตลาดหลักทรัพยในกลุมประเทศอาเซียน 

5 ประเทศ ไดแก ไทย สงิคโปร มาเลเซยี ฟลปิปนส 

และ อินโดนีเซีย โดยคํานึงถึงชวงที่เกิดการ

เปล่ียนแปลงเชิงโครงสราง

สมมติฐานการวิจัย

 อั ต ร า แ ล ก เ ป ล่ี ย น กั บ ดั ช นี ต ล า ด

หลักทรัพยมีความสัมพันธกันและจะเปล่ียนแปลง

ไปในทิศทางตรงกันขาม คือ ถาคาเงินของ

ประเทศออนคาลง นัน่คอื อตัราแลกเปลีย่นสงูขึน้ 

จะสงผลทําใหดัชนีตลาดหลักทรัพยของประเทศ

น้ันมีการปรับตัวลดลง

วิธีการดําเนินการวิจัย

 เนื่องจากตลาดหลักทรัพยโฮจิมินห และ

ตลาดหลักทรพัยฮานอยเปนตลาดเกดิใหม ขอมลู

หายากและมขีนาดเลก็มาก ไมสามารถเปรยีบเทยีบ

กับตลาดหลักทรัพยอื่นได (Sukcharoensin & 

Sukcharoensin, 2015) ขอมูลท่ีใชในการศึกษา

ครั้งน้ีจึงเปนขอมูลอัตราแลกเปลี่ยนและดัชนี

ตลาดหลักทรัพยแบบรายเดือนของกลุมประเทศ

อาเซียน 5 ประเทศ ไดแก ไทย สิงคโปร มาเลเซีย 

ฟลิปปนส และ อินโดนีเซีย ตั้งแตมกราคม 2540 

ถึงธันวาคม พ.ศ. 2557
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ปที่ 13 ฉบับที่ 2 (กรกฎาคม - ธันวาคม 2561)

แบบจําลองที่ใชในการศึกษา

 1. การทดสอบ unit root 

  1.1 วิธี Augmented Dickey-Fuller 

Test (ADF) เปนการทดสอบ unit root วิธีหนึ่ง

ทีพ่ฒันามาจากวธิกีารทดสอบของ Dickey-Fuller 

(1979) โดยวิธีนี้ไดเพ่ิม lag เขาไปเพ่ือที่จะแกไข

ปญหา autocorrelation ในตัวแปรสุม (Said & 

Dickey, 1984)

  1.2 การทดสอบ unit root ตาม

แนวคิดของ Zivot & Andrews (1992) ซึ่งวิธีนี้

ไดพัฒนามาจากวิธีของ Perron (1989) โดยวิธี

ของ Perron (1989) นั้นเริ่มจากสมการที่ใช

ทดสอบซึ่งอยูในรูป trend-stationary

 2. การทดสอบความสัมพันธเชิง

ดุลยภาพระยะยาว (cointegration) การ

ประมาณคาแบบจําลองจะใชวธีิหาความสมัพันธ

เชิงดุลยภาพระยะยาวของ Gregory & Hansen 

(1996) ซึ่งไดพัฒนามาจากวิธีของ Engle & 

Granger (1987) โดยวธิขีอง Gregory & Hansen 

(1996) นั้นไดอนุญาตใหความสัมพันธสามารถ

เปลี่ยนแปลงไดในจุดท่ีเกิดการเปลี่ยนแปลง

โครงสรางเนื่องจากขอมูลแบบอนุกรมเวลาอาจ

จะมีการเปลี่ยนแปลงความสัมพันธได โดยมี

สมการท่ีใชทดสอบ ดังน้ี

 lnSt  =  αi  + βi lnEt

 โดย lnS คือ คาลอการิทึมธรรมชาติ

ของดัชนีตลาดหลักทรัพย

 
lnE คอื คาลอการิทึมธรรมชาตขิองอตัรา

แลกเปลี่ยนเงินตราตอดอลลารสหรัฐ  

 α และ β คือ คาพารามิเตอร

 t คือ ชวงเวลา

 การประมาณคาแบบจําลองจะใชวิธี

หาความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาวของ 

Gregory & Hansen (1996) โดยแบงการทดสอบ

ออกเปน 4 แบบจําลอง ดังน้ี

ตารางที่ 1 ขอมูลดัชนีและสกุลเงินที่ใชในการศึกษา

ประเทศ

ไทย

สิงคโปร

มาเลเซีย

ฟลิปปนส

อินโดนีเซีย

สกุลเงินทองถิ่น

บาท (THA)

ดอลลารสิงคโปร (SGD)

ริงกิต (MYR)

เปโซ (PHP)

รูเปยห (IDR)

ดัชนีตลาดหลักทรัพย

SET

SGX

MYX

PSE 

IDX 
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 แบบจาํลอง 1: standard cointegration

 y1t  = µ+αT y2t+ et

 โดยที ่ µ  และ α  ไมขึน้กบัเวลา Gregory 

& Hansen (1996) จึงไดทําการปรับสมการ

โดยเพิม่ตวัแปรดมัมีเ่ขาไปเพือ่ใหมกีารเปลีย่นแปลง

ความสัมพันธในระยะยาวได โดยมีสมการ 3 

รูปแบบ ดังนี้

 

 แบบจําลอง 2: level shift (C) 

 y1t  = µ1+ µ2φtτ+αT y2t+ et

 โดยที่ µ1 แสดงถึง intercept กอนการ

เปลี่ยนแปลง สวน  µ2 สะทอนการเปลี่ยนแปลง

ของ intercept ณ เวลาใดเวลาหนึ่ง

 

 แบบจําลอง 3: level shift with trend 

(C/T)

 y1t = µ1+ µ2φtτ  + βt+αT y2t+ et

 แบบจําลอง 3 มีตัวแปรที่เพ่ิมเขามาคือ 

การเปลี่ยนแปลงไปตามเวลาซึ่งแทนดวยตัวแปร 

 

 แบบจําลอง 4: regime shift (C/S)

 y1t = µ1+ µ2φtτ+α1
T y2tφtτ+ 

                       α1
T y2tφtτ+ et

 แบบจําลอง 4 เมื่อเกิดการเปลี่ยนแปลง

ในโครงสราง เชนการเกิดภาวะเศรษฐกิจขึ้น 

จะสงผลทําใหความสัมพันธของแบบจําลอง

เปลี่ยนแปลงไปโดยอาจจะไมขนานกับเสน

ความสัมพันธ เดิมก็ได   โดยที่   µ1 และ µ2 

มีความหมายเหมือนในแบบจําลอง 2 สวน α1
T 

คือ สัมประสิทธิ์ความชันของความสัมพันธกอน

ที่จะเกิด regime shift และ คือ สัมประสิทธิ์

ความชันของความสัมพันธภายหลังเกิด regime 

shift จากนั้นประมาณคาดวย OLS แลวนําคา

ความคลาดเคลื่อน (error) ที่ไดไปทําการทดสอบ 

unit root แลวเปรยีบเทยีบเทยีบคาสถติทิีค่าํนวณ

ไดเทียบกับคาในตารางสถิติของ Gregory & 

Hansen (1996) ถาคาสถิติท่ีคํานวณไดมากกวา

คาสถิติในตารางก็จะทําการปฏิเสธสมมติฐาน

หลักท่ีบอกวาไมมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพ

ระยะยาว สมมติฐานการทดสอบ คือ H
0
: ไมมี 

cointegration (ไมมีความสัมพันธในระยะยาว) 

และ H
a
: มี cointegration (มีความสัมพันธ

ในระยะยาว) 

 โดยในการศึกษาวิจัยในครั้งนี้ ผู วิจัย

ไดใชโปรแกรม EViews ในการวิเคราะหขอมูล 

ลําดับถัดไปจะกลาวถึงผลจากการศึกษาจาก

วิธีการท้ังสามแบบคือ ADF test, Zivot & 

Andrews (1992) และหาความสัมพันธระหวาง

อตัราแลกเปลีย่นกบัดชันตีลาดหลกัทรพัยในกลุม

ประเทศอาเซียนท้ัง 5 ประเทศ

สรุปผลการวิจัยและอภิปรายผลการวิจัย

 สรุปผลการวิจัย

 1. การทดสอบ unit root

  1.1 ผลการทดสอบ unit root 

ดวยวธิ ีAugmented Dickey-Fuller Test (ADF) ผล

การทดสอบ unit root ของตัวแปรอัตราแลกเปลี่ยน

ตอดอลลารสหรฐั ของกลุมประเทศอาเซยีน 5 ประเทศ

ไดแก ประเทศไทย สิงคโปร มาเลเซีย ฟลิปปนส 

และอินโดนีเซีย
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 จากตารางที่ 2 ผลการทดสอบ unit root 

ดวยวิธี Augmented Dickey-Fuller Test (ADF) 

ของตัวแปรอัตราแลกเปลี่ยนตอดอลลารสหรัฐ 

พบวา อัตราแลกเปลี่ยนเงินริงกิตมาเลเซียตอ

ดอลลารสหรัฐ (MYR/USD) ปฏิเสธสมมติฐาน

หลักที่นัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 นั่นคือ

ขอมูลไมมี unit root และมีความนิ่งของขอมูล

ที่ระดับ level และอัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทไทย

ตอดอลลารสหรัฐ (THB/USD) อัตราแลกเปลี่ยน

เงินดอลลารสิงคโปรตอดอลลารสหรัฐ (SGD/

USD) และอัตราแลกเปลี่ยนเงินรูเปยอินโดนีเซีย

ตอดอลลารสหรัฐ (IDR/USD) ปฏิเสธสมมติฐาน

หลักที่นัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 นั่นคือ

ขอมูลไมมี unit root และมีความนิ่งของขอมูล

ที่ระดับ level สวนอัตราแลกเปลี่ยนเงินเปโซ

ฟลิปปนสตอดอลลารสหรัฐ (PHP/USD) ปฏิเสธ

สมมติฐานหลักที่นัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 

น่ันคือขอมูลไมมี Unit Root และมีความน่ิงของ

ขอมูลท่ีระดับ 1st difference

ตารางที่ 2 ผลการทดสอบ unit root ดวยวิธี Augmented Dickey-Fuller Test (ADF) ของตัวแปร

  อัตราแลกเปลี่ยนตอดอลลารสหรัฐ

ตัวแปร

THB

SGD

MYR

PHP

IDR

-3.9632**

-3.6094**

-4.3343*

-2.7253

-3.6576**

-

-

-

-14.3370*

-

With intercept and trend

At level 1st  Dif.

หมายเหตุ : * และ ** แสดงการมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 และ 0.05 ตามลําดับ
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 จากตารางที่ 3 ผลการทดสอบ unit 

root ดวยวิธี Augmented Dickey-Fuller Test 

(ADF) ของตัวแปรดัชนีตลาดหลักทรัพย พบวา

ดัชนีตลาดหลักทรัพยมาเลเซีย (MYX) ปฏิเสธ

สมมติฐานหลักท่ีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 

น่ันคือขอมูลไมมี unit root และมีความนิ่งของ

ขอมูลที่ระดับ สวนดัชนีตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย (SET) ดชันตีลาดหลกัทรพัยสงิคโปร 

(SGX) ดัชนีตลาดหลักทรัพยฟลิปปนส (PSE) 

ดชันตีลาดหลกัทรพัยอนิโดนเีซยี (IDX) นัน้ พบวา

ปฏิเสธสมมติฐานหลักที่นัยสําคัญทางสถิติ

ที่ระดับ 0.01 นั่นคือขอมูลไมมี unit root และ

มีความน่ิงของขอมูลท่ีระดับ 1st difference

  1.2 ผลการทดสอบความน่ิงของ

ขอมูลโดยพิจารณาการเปล่ียนแปลงเชิงโครงสราง 

(unit root test with structural breaks) 

ตามแนวคิดของ Zivot & Andrews (1992)

ตัวแปร

SET

SGX

MYX

PSE

IDX

-3.0402

-2.5878

-14.6639*

-1.8826

-1.7529

-12.0094*

-11.3432*

-

-13.5078*

-11.4343*

With intercept and trend

At level 1st  Dif.

หมายเหตุ : * แสดงการมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01

ตารางที่ 3 ผลการทดสอบ unit root ดวยวิธี Augmented Dickey-Fuller Test (ADF) ของตัวแปร

  ดัชนีตลาดหลักทรัพย



108
วารสารวิจัยราชภัฏพระนคร สาขามนุษยศาสตรและสังคมศาสตร 

ปที่ 13 ฉบับที่ 2 (กรกฎาคม - ธันวาคม 2561)

 จากตารางที่ 4 ผลการทดสอบ unit root 

ตามแนวคิดของ Zivot & Andrews (1992) ของ

ตัวแปรอัตราแลกเปลี่ยนตอดอลลารสหรัฐพบวา

ตวัแปรอตัราแลกเปลีย่นเงนิบาทไทยตอดอลลาร

สหรัฐ (THB/USD) และอัตราแลกเปลี่ยนเงิน

ริงกิตมาเลเซียตอดอลลารสหรัฐ (MYR/USD) 

มีความนิ่งของขอมูลเพราะคา Zivot-Andrews 

test ที่คํานวณไดมีคามากกวาคาวิกฤต (critical 

value) จึงสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักท่ี

นัยสําคัญทางสถิติ ท่ีระดับ 0.01 แต อัตรา

แลกเปลีย่นเงนิดอลลารสงิคโปรตอดอลลารสหรฐั 

(SGD/USD) อตัราแลกเปล่ียนเงนิเปโซฟลิปปนส

ตอดอลลารสหรัฐ (PHP/USD) อัตราแลกเปลี่ยน

เงนิรเูปยอนิโดนีเซยีตอดอลลารสหรฐั (IDR/USD) 

มีคา Zivot-Andrews test ที่คํานวณไดมีคา

นอยกวาคาวิกฤต (critical value) จึงไมสามารถ

ปฏิเสธสมมติฐานหลักได 

ตารางที่ 4 ผลการทดสอบ unit root ตามแนวคิดของ Zivot & Andrews (1992) ของตัวแปรอัตรา

  แลกเปลี่ยนตอดอลลารสหรัฐ จากโปรแกรม Eviews

ตัวแปร

THB

SGD

MYR

PHP

IDR

-5.5909*

-3.8949

-7.2168*

-3.7604

-4.2524

2006 M11

2010 M07

2010 M03

2005 M10

2009 M04

Zivot & Andrews Unit Root Test

t-statistics break time

หมายเหตุ : * แสดงการมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01
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 จาก ตารางที่ 5 ผลการทดสอบ unit root 

ตามแนวคิดของ Zivot & Andrews (1992) ของ

ตัวแปรอัตราแลกเปลี่ยนตอดอลลารสหรัฐพบวา

ตัวแปรดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

(SET) และดชันตีลาดหลกัทรพัยมาเลเซยี (MYX) 

สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักที่นัยสําคัญทาง

สถิติที่ระดับ 0.01 เพราะคา Zivot-Andrews 

test ที่คํานวณไดมีคามากกวาคาวิกฤติ (critical 

value)นัน่คอืขอมลูไมม ีUnit Root และมคีวามนิง่

ของขอมูล สวนดัชนีตลาดหลักทรัพยสิงคโปร 

(SGX) ดัชนีตลาดหลักทรัพยฟลิปปนส (PSE) 

และดัชนีตลาดหลักทรัพยอินโดนีเซีย (IDX) 

ไมสามารถปฏเิสธสมมตฐิานหลักได เน่ืองจากคา 

Zivot-Andrews test ที่คํานวณไดมีคานอยกวา

คาวิกฤต (Critical value)

 2. การทดสอบ cointegration  

  การทดสอบ cointegration เปนการ

วิเคราะหความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว

ของอัตราแลกเปลี่ยนกับดัชนีตลาดหลักทรัพย

โดยวธิขีอง Gregory & Hansen (1996) โดยกาํหนด

ใหอตัราแลกเปลีย่นตอดอลลารสหรฐัเปนตวัแปร

อิสระและใหดัชนีตลาดหลักทรัพยเปนตัวแปร

ตามไดผลการทดสอบ ดังน้ี

ตารางที่ 5 ผลการทดสอบ unit root ตามแนวคิดของ Zivot and Andrews (1992) ของตัวแปรดัชนี

  ตลาดหลักทรัพย

ตัวแปร

SET

SGX

MYX

PSE

IDX

-5.4453*

-3.4822

-15.3492*

-3.5276

-3.5525

2008 M06

2008 M06

2002 M11

2002 M07

2008 M03

Zivot & Andrews Unit Root Test

t-statistics break time

หมายเหตุ : * แสดงการมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01
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ปที่ 13 ฉบับที่ 2 (กรกฎาคม - ธันวาคม 2561)

ตารางที่ 6 ผลการทดสอบ cointegration

ตัวแปรตาม

lnSET

lnSGX

lnMYX

lnPSE

lnIDX

constant

lnTHB

constant

lnSGD

constant

lnMYR

constant

lnPHP

constant

lnIDR

14.1011

(0.6507)

-2.0824

(0.1843)

8.4859

(0.03982)

-1.7324

(0.0922)

10.4462

(0.5993)

-2.7032

(0.4857)

23.1874

(0.7866)

-3.9215

(0.2045)

-1.0433

(3.3095)

0.9821

(0.3605)

21.6697

(0.0000)

-11.3018

(0.0000)

213.1111

(0.0000)

-18.7909

(0.0000)

17.4304

(0.0000)

17.4304

(0.0000)

29.4774

(0.0000)

29.4774 

(0.0000)

-0.3153

(0.7529)

2.7243

(0.0000)

2003 M07

1999 M09

2002 M09

2004 M01

2006 M03

ตัวแปรอิสระ break time
coefficient

(standard error)

t-test

(p-value)
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  จากตารางที่ 6 สามารถประมาณคา

ความสัมพันธระหวางอัตราแลกเปลี่ยนเงินตรา

สกุลทองถิ่นเทียบกับเงินดอลลารสหรัฐกับดัชนี

ตลาดหลักทรัพยในกลุมประเทศอาเซียน ไดดังน้ี

  2.1 ความสัมพันธ  เชิ งดุลยภาพ

ระยะยาวของอัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทไทยตอ

ดอลลารสหรฐั (THB/USD) กบัดชันีตลาดหลกัทรพัย

แหงประเทศไทย (SET) สามารถเขียนสมการ

ความสัมพันธไดดังนี้

  lnSET = 14.1011 - 2.0824lnTHB

  หมายความวาเมื่ออัตราแลกเปลี่ยน

เงินบาทไทยตอดอลลารสหรัฐ (THB/USD) 

เปล่ียนแปลงเพิม่ขึน้รอยละ 1 จะสงผลทาํใหดชันี

ตลาดหลกัทรพัยแหงประเทศไทย (SET) ลดลงไป

ประมาณรอยละ 2.0824

  2.2 ความสัมพันธ  เชิ งดุลยภาพ

ระยะยาวของอัตราแลกเปลี่ยนเงินดอลลาร

สิงคโปรตอดอลลารสหรัฐ (SGD/USD) กับดัชนี

ตลาดหลักทรัพยสิงคโปร (SGX) สามารถเขียน

สมการแสดงความสัมพันธไดดังนี้

  lnSGX = 8.4859 - 1.7324lnSGD

  หมายความวาเมื่ออัตราแลกเปลี่ยน

เงินดอลลารสิงคโปรตอดอลลารสหรัฐ (SGD/USD) 

เปลีย่นแปลงเพิม่ข้ึนรอยละ 1 ก็จะสงผลทาํใหดชันี

ตลาดหลักทรัพยสิงคโปร (SGX) ลดลงไปรอยละ 

1.7324

  2.3 ความสัมพันธ  เชิ งดุลยภาพ

ระยะยาวของอัตราแลกเปลี่ยนเงินริงกิตมาเลเซีย

ตอดอลลารสหรัฐ (MYR/USD) กับดัชนีตลาด

หลักทรัพยมาเลเซีย (MYX) เขียนสมการแสดง

ความสัมพันธไดดังน้ี

  lnMYX = 10.4462 - 2.7032lnMYR

  หมายความวาเมื่ออัตราแลกเปลี่ยน

เงนิรงิกติมาเลเซยีตอดอลลารสหรฐั (MYR/USD) 

เปล่ียนแปลงเพิม่ขึน้รอยละ 1 จะสงผลทําใหดชันี

ตลาดหลักทรพัยมาเลเซยี (MYX) ลดลงไปรอยละ 

2.7032

  2.4 ความสัมพันธ  เชิ งดุลยภาพ

ระยะยาวของอัตราแลกเปลี่ยนเงินเปโซฟลิปปนส

ตอดอลลารสหรัฐ (PHP/USD) กับดัชนีตลาด

หลักทรัพยฟลิปปนส (PSE) เขียนสมการแสดง

ความสัมพันธไดดังน้ี

  lnPSE = 23.1874 - 3.9215lnPHP

  หมายความวาเมื่ออัตราแลกเปลี่ยน

เงินเปโซฟลิปปนสตอดอลลารสหรัฐ (PHP/USD) 

เปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้นรอยละ 1 จะทําใหดัชนี

ตลาดหลักทรัพยฟลิปปนส (PSE) เปลี่ยนแปลง

ลดลงไปรอยละ 3.9215

  2.5 ความสัมพันธ  เชิ งดุลยภาพ

ระยะยาว ของอัตราแลกเปลี่ยนเงินรูเปยอินโดนีเซีย

ตอดอลลารสหรัฐ (IDR/USD) กับดัชนีตลาด

หลักทรัพยอนิโดนีเซยี (IDX) สามารถเขยีนสมการ

แสดงความสัมพันธไดดังน้ี

  lnIDX = -1.0433 + 0.9821lnIDR

  หมายความวาเมื่ออัตราแลกเปลี่ยน

เงนิรเูปยอนิโดนีเซยีตอดอลลารสหรฐั (IDR/USD) 

เปล่ียนแปลงเพิม่ขึน้รอยละ 1 จะสงผลทําใหดชันี

ตลาดหลักทรัพยอินโดนีเซีย (IDX) เปลี่ยนแปลง

เพิ่มขึ้นรอยละ 0.9821
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 อภิปรายผลการวิจัย

 ผลการวิ เคราะห ความสัมพันธ  เชิง

ดุลยภาพระยะยาวของอัตราแลกเปลี่ยนกับดัชนี

ตลาดหลักทรัพยโดยวิธีของ Gregory & Hansen 

(1996) พบวา ความสัมพันธระหวางอัตรา

แลกเปล่ียนเ งินต อดอลลาร สหรัฐกับดัชนี

ตลาดหลักทรัพยของประเทศไทย สิงคโปร  

มาเลเซีย และฟลิปปนส มีความสัมพันธตาม

สมมติฐานที่ตั้งไวโดยมีความสัมพันธในทิศทาง

ตรงกนัขามกนั นัน่คอื เมือ่อตัราแลกเปลีย่นเพ่ิมข้ึน

(คาเงนิออนคาลง) จะสงผลใหดชันตีลาดหลักทรพัย

ลดลง ซึ่งสอดคลองกับงานวิจัยของ Bello 

(2013) และ Mgammal (2012) มีเพียงความ

สัมพันธระหวางอัตราแลกเปลี่ยนเงินตอดอลลาร

สหรัฐกับดัชนีตลาดหลักทรัพย ของประเทศ

อินโดนีเซียเทานั้นที่มีเครื่องหมายสัมประสิทธิ์

ไมตรงตามสมมติฐานโดยมีความสัมพันธใน

ทิศทางเดียวกัน นั่นคือ เมื่ออัตราแลกเปลี่ยน

เพิ่มขึ้น ดัชนีตลาดหลักทรัพย กลับเพิ่ม ข้ึน

ตามไปดวย ซึ่งสอดคลองกับผลงานวิจัยของ 

Suriani (2015)

ขอเสนอแนะ      

 การศึกษาวิจัยครั้งนี้มีวัตถุประสงค 

เพือ่ศกึษาถงึความสมัพนัธระหวางอตัราแลกเปลีย่น

กับดัชนีตลาดหลักทรัพยในกลุมประเทศอาเซียน 

5 ประเทศ ไดแก ไทย สงิคโปร มาเลเซยี ฟลปิปนส 

และอินโดนีเซีย โดยใชขอมูลอัตราแลกเปลี่ยน

และดัชนีตลาดหลักทรัพยแบบรายเดือน ตั้งแต

มกราคม 2540 ถึงธันวาคม พ.ศ. 2557 จาก

ผลการศึกษาการทดสอบ unit root ตามแนวคิด

ของ Zivot & Andrews (1992) พบวา อัตรา

แลกเปลี่ยนเงินดอลลารสิงคโปรตอดอลลาร

สหรัฐ (SGD/USD) อัตราแลกเปลี่ยนเงินเปโซ

ฟลิปปนสตอดอลลารสหรัฐ (PHP/USD) อัตรา

แลกเปลี่ยนเงินรูเปยอินโดนีเซียตอดอลลาร

สหรัฐ (IDR/USD) ดัชนีตลาดหลักทรัพยสิงคโปร 

(SGX) ดัชนีตลาดหลักทรัพยฟลิปปนส (PSE) 

และดัชนีตลาดหลักทรัพยอินโดนีเซีย (IDX) 

ไมสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักท่ีได ซึ่งน้ัน

อาจจะสงผลใหการวิเคราะหความสัมพันธ

ระหวางอัตราแลกเปลี่ยนกับดัชนีตลาดหลักทรัพย

ของประเทศดังกลาวมีความนาเชื่อถือนอย และ

จากการทดสอบหาความสัมพันธเชิงดุลยภาพ

ระยะยาวโดยวธิขีอง Gregory & Hansen (1996) 

ของตวัแปรอตัราแลกเปลีย่นตอดอลลารสหรฐักบั

ตวัแปรดชันตีลาดหลกัทรพัย พบวา ความสมัพนัธ

ระหวางอตัราแลกเปลีย่นเงนิตอดอลลารสหรฐักบั

ดัชนีตลาดหลักทรัพยของประเทศไทย สิงคโปร 

มาเลเซีย และฟลิปปนส มีความสัมพันธตาม

สมมติฐานท่ีตั้งไว 

 ขอจาํกดัและขอเสนอแนะในการศกึษา

คร้ังตอไป      

 การศึกษาในครั้งนี้ได ใช ข อมูลแบบ

รายเดือนของอัตราแลกเปลี่ ยนและดัชนี

ตลาดหลกัทรพัย ซึง่อาจจะทาํใหขอมลูขาดความ

ตอเน่ือง ดังน้ันในการศึกษาในคร้ังตอไปควรลอง

นําข อมูลแบบรายวันมาใชในการวิเคราะห 

นอกจากนี้การเปดตลาดหลักทรัพยอาเซียนนั้น

มีการเข าร วมของตลาดหลักทรัพยทั้งสิ้น 7 

ตลาดหลักทรัพย แตเนื่องจากตลาดหลักทรัพย

ของเวยีดนามทัง้ทีฮ่านอยและโฮจมินิทยงัมขีอมลู
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ของดัชนีหลักทรัพยไมมากพอ ผูวิจัยจึงไมไดนํา

ขอมูลมาใชวิจัยในครั้งนี้ ดังนั้นในการศึกษาวิจัย

คร้ังตอไปจึงควรนําขอมูลของตลาดหลักทรัพย

ฮานอยและโฮจิมินทมารวมวิเคราะหดวย

กิตติกรรมประกาศ

 ผู เขียนขอขอบพระคุณผู เขารวมการ

ประชุมวิชาการทางธุรกิจและนวัตกรรมทางการ

จัดการระดับชาติและนานาชาติ ประจําป 2559 

และผูทรงคุณวุฒิ 2 ทานที่ไดใหขอเสนอแนะ

ในการปรับปรุงบทความนี้
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