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ความสัมพันธระหวางอัตราแลกเปล่ียนกับดัชนีตลาดหลักทรัพยในกลุมประเทศอาเซียนภาย
ใตการเปล่ียนแปลงเชิงโครงสราง

 THE RELATIONSHIP BETWEEN EXCHANGE RATE AND STOCK IN ASEAN 
WITH STRUCTURAL BREAK

เพียงจันทร มณีเนตร1

สุรชัย จันทรจรัส2  

  
บทคัดยอ

 การศกึษานีม้วีตัถปุระสงคเพือ่ศกึษาความสมัพนัธระหวางอตัราแลกเปลีย่นกบัดชันีตลาดหลกัทรพัยในกลุมประเทศอาเซยีน 
6 ประเทศโดยคาํนงึถงึการเปลีย่นแปลงเชงิโครงสราง ซึง่ไดทาํการศกึษาขอมลูแบบรายเดอืนในชวงเดอืนมกราคม พ.ศ. 2540 ถงึเดอืน
ธันวาคม พ.ศ. 2557 โดยในสวนแรกไดทําการทดสอบความน่ิงของขอมูลพบวาการทดสอบความนิ่งดวยวิธี ADF test และ PP test 
นั้นขอมูลมีความนิ่ง แตเม่ือทําการทดสอบความน่ิงตามวิธีของ Zivot and Andrews (1992) พบวามีชวงการเปลี่ยนแปลงเกิดขึ้นกับ
ขอมูล ซึ่งสงผลใหขอมูลในสวนของอัตราแลกเปลี่ยนเงินดอลลารสิงคโปรตอดอลลารสหรัฐ อัตราแลกเปล่ียนเงินเปโซฟลิปปนสตอ
ดอลลารสหรัฐ อัตราแลกเปล่ียนเงินรูเปยอินโดนีเซียตอดอลลารสหรัฐ อัตราแลกเปล่ียนเงินดองเวียดนามตอดอลลารสหรัฐ ดัชนี
ตลาดหลักทรัพยสงิคโปร ดชันตีลาดหลักทรัพยฟลปิปนสและดัชนตีลาดหลักทรัพยอนิโดนีเซยี มคีวามไมนิง่ของขอมลู ในสวนท่ีสองได
ทําการวิเคราะหหาความสัมพันธในระยะยาวของตัวแปรโดยวิธีของ Engle and Granger (1987) ผลการศึกษาพบวาความสัมพันธ
ระหวางอตัราแลกเปลีย่นเงนิตอดอลลารสหรฐักบัดชันตีลาดหลกัทรัพยของประเทศไทย สงิคโปร มาเลเซยีและฟลปิปนส มคีวามสมัพันธ
ตามสมมตฐิานทีต่ัง้ไวคอืเม่ืออตัราแลกเปลีย่นเพิม่ขึน้ (คาเงนิออนคาลง) จะสงผลใหดชันตีลาดหลกัทรัพยลดลง แตความสมัพันธระหวาง
อัตราแลกเปลี่ยนเงินตอดอลลารสหรัฐกับดัชนีตลาดหลักทรัพยของประเทศอินโดนีเซียและเวียดนามมีเครื่องหมายสัมประสิทธิ์ไมตรง
ตามสมมติฐาน

  
คําสําคัญ: การเปลี่ยนแปลงเชิงโครงสราง อัตราแลกเปล่ียน ดัชนีตลาดหลักทรัพย

  
 Abstract

 The objective of this study was to study the relationship between exchange rate and stock index in 6 
countries in ASEAN with structural break.The study data monthly. In the period January 2540 to December 2557. 
At first, the stationary of data was tested by ADF test and PP test, the result had the stationary but Zivot and 
Andrews (1992) found structural break. The result showed Singapore Dollar exchange rate per US dollar (SGD/
USD), Philippine Peso exchange rate per US dollar (PHP/USD), Indonesian Rupiah exchange rate per US dollar 
(IDR/USD), Vietnamese dong exchange rate per US dollar (VND/USD), Singapore Stock Exchange (Straits Times), 
Philippine Stock Exchange (PSE Composite) and the Indonesia Stock Exchange (JSX Composite) not stationary.The 
second part, the long run relations of variables presented by Engle and Granger (1987). The result showed the 
relationship between the exchange rate per US dollar with Stock Exchange of Thailand (SET), Stock Exchange of 
Singapore (Straits Times), Stock Exchange of Malaysia (KLSE Composite) and Philippine Stock Exchange Index (PSE 
Composite) had relationship based on the hypothesis. Exchange rate increase would result in a stock market 
index decreased. But the relationship between the exchange rate per US dollar with the index of the Indonesia 
Stock Exchange (JSX Composite) and Vietnam Stock Exchange (HoSE Index) had coefficient does not directly based 
on the assumption.

  
Keywords: Structural Break, exchange Rate, Stock Index
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บทนํา
ภายใตการจัดตั้งประชาคมเศรษฐกิจอาเซียน (ASEAN Economic Community : AEC) จะสงผลทําให

การระดมทุนและลงทุนในภูมิภาคอาเซียนทําไดงายขึ้น ทําใหตลาดหลักทรัพยอาเซียน (ASEAN Exchanges) เปน
ที่นาสนใจของนักลงทุนและชวยดึงดูดการลงทุนมายังภูมิภาค ซึ่งตลาดหลักทรัพยอาเซียนจะประกอบดวย 
ตลาดหลักทรัพยของประเทศมาเลเซีย อินโดนีเซีย ฟลิปปนส สิงคโปร เวียดนาม และไทย อยางไรก็ตามประเทศใน
กลุมอาเซยีนยงัมโีครงสรางของระบบการเงนิทีแ่ตกตางกนั รวมถงึมคีวามออนไหวทางการเงนิคอนขางสงู ดงันัน้จงึ
ตองมกีารพัฒนาระบบการเงินระหวางประเทศข้ึน ระบบการเงินระหวางประเทศน้ีจะเปนตวักาํหนดอัตราแลกเปล่ียน
เงนิตราระหวางประเทศ ชวยใหมกีารแลกเปล่ียนสินคาและบริการตลอดจนการเคลือ่นไหวเงินทนุเปนไปไดโดยเสรี 
แตอตัราแลกเปลีย่นเงินตราระหวางประเทศนัน้มกีารเปลีย่นแปลงอยูตลอดเวลา ซึง่เกดิจากการซ้ือขายเพือ่เกง็กาํไร
และลงทุนในตลาดการเงินระหวางประเทศ  รวมทั้งความไมแนนอนของเศรษฐกิจทั้งในประเทศและตางประเทศ 
เชน วิกฤตการณการเงินในเอเชีย พ.ศ. 2540 วิกฤตเศรษฐกิจในสหรัฐอเมริกา พ.ศ. 2550 วิกฤตเศรษฐกิจในยุโรป 
พ.ศ. 2552 ลวนทาํใหอตัราแลกเปลีย่นเกดิความไมแนนอนมกีารเปลีย่นแปลงอยูตลอดเวลา การดาํเนนิธุรกจิมคีวาม
เสี่ยงเพ่ิมมากขึ้น สงผลตอผลประกอบการของบริษัทและดัชนีตลาดหลักทรัพย 

จากการทบทวนงานวิจัยที่ผานมาในอดีตเกี่ยวกับความสัมพันธระหวางอัตราแลกเปล่ียนและดัชนี
ตลาดหลกัทรพัยพบวา ประเทศทีม่ตีลาดหลกัทรพัยขนาดเลก็อยางไตหวนั สงิคโปร ไทย ฟลปิปนส อนิโดนเีซยีและ
เกาหลีใต มีความสัมพันธระยะยาวระหวางอัตราแลกเปล่ียนกับดัชนีตลาดหลักทรัพย สวนฮองกงและญ่ีปุนซึ่งมี
ตลาดหลักทรัพยขนาดใหญกลับพบวาไมมีความสัมพันธระยะยาวเกิดขึ้น ซึ่งสรุปไดวาขนาดของตลาดหลักทรัพยมี
ผลตอความสัมพันธระหวางอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศกับดัชนีตลาดหลักทรัพยในระยะยาว [1] ในขณะ
ทีบ่างงานวิจยักลบัไดผลวาในสวนของประเทศไทยนัน้ดัชนตีลาดหลกัทรพัยมอีทิธิพลตออัตราแลกเปลีย่น แตอตัรา
แลกเปลี่ยนไมมีอิทธิพลตอดัชนีตลาดหลักทรัพย [2] และยังพบวาในกลุมประเทศอาเซียนนั้นอัตราแลกเปลี่ยนมี
อิทธิพลตอตลาดหลักทรัพยโดยมีการเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกัน [3] สวนงานวิจัยในตางประเทศ พบวาใน
ประเทศสงิคโปรอตัราแลกเปลีย่นเปนตวันําทาํใหเกดิการเปลีย่นแปลงในดชันตีลาดหลกัทรพัย สวนในประเทศไทย
และไตหวันกลับพบวาดัชนีตลาดหลักทรัพยจะเปนตัวนําอัตราแลกเปลี่ยนและมีความสัมพันธไปในทิศทางตรงขาม
กัน นั้นคือถาดัชนีตลาดหลักทรัพยมีคาเพ่ิมข้ึน จะสงผลใหอัตราแลกเปล่ียนลดลง [4] อีกทั้งยังพบวาการท่ี
ตลาดหลักทรัพยอินเดียไมมีความสัมพันธกับอัตราแลกเปลี่ยนน้ัน เกิดเนื่องจากการที่ตลาดหลักทรัพยอินเดียเปน
ตลาดที่ไมมีประสิทธิภาพ [5] 

จะเห็นไดวาจากการศึกษาวิจัยท่ีผานมายังไมสามารถสรุปถึงความสัมพันธระหวางอัตราแลกเปล่ียนกับ
ดัชนีตลาดหลักทรัพยไดอยางชัดเจน วามีความสัมพันธกันหรือไมและเปนไปใรทิศทางใด ซึ่งอาจเกิดจากการที่เรา
ไมนําเอาปจจัยที่สงผลกระทบตอเศรษฐกิจอยางเชนวิกฤตการทางเศรษฐกิจทั้งภายในและภายนอกประเทศ การ
เปลี่ยนแปลงนโยบายของภาครัฐ การกอการราย และภัยธรรมชาติ เขามารวมพิจารณา ดังนั้นการที่เราละเลยหรือ

ไมนําเอาปจจัยเหลานี้มาพิจารณารวมดวยนั้น อาจจะทําใหการประมาณคาคลาดเคล่ือนไปจากความเปนจริงไดดัง
นัน้การศึกษาในคร้ังนี ้จงึใหความสนใจศึกษาถึงความสัมพนัธระหวางอัตราแลกเปล่ียนกับดชันตีลาดหลักทรัพยภาย
ใตการเปล่ียนแปลงเชิงโครงสราง (Structural break) วามีความสัมพันธกันหรือไม โดยในครั้งนี้จะทําการศึกษาถึง

ความสัมพันธระหวางอัตราแลกเปล่ียนกับดชันตีลาดหลักทรัพยใน 6 ประเทศไดแก ประเทศไทย มาเลเซีย อนิโดนีเซีย 
ฟลปิปนส สงิคโปร และเวียดนาม เนือ่งจากท้ัง 6 ประเทศ จะเปนกลุมประเทศแรกท่ีเขารวมตลาดหลักทรัพยอาเซียน 

ซึง่คาดหวังวาผลท่ีไดจากการศึกษาวิจยัในคร้ังนีน้าจะเปนประโยชนตอการวางแผนและตัดสนิใจลงทุนของนักลงทุน



ประชุมวิชาการทางธุรกิจและนวัตกรรมทางการจัดการ 
ระดับชาติและนานาชาติ ประจําป 2559 2145

กา
รจ
ัดก
าร
กา
รเงิ

น 
กา
รล
งทุ
น 
กา
รศึ
กษ
าค
วา
มเ
ปน
ไป
ได
ทา
งธุ
รกิ
จ

ทัว่ไปและสถาบันการเงินตางๆ ทีจ่ะลงทุนในตลาดเงินตราระหวางประเทศและตลาดหลักทรพัยเมือ่เขาสูประชาคม
เศรษฐกิจอาเซียน รวมไปถึงการนําไปใชประกอบการตัดสินใจในการกําหนดนโยบายของภาครัฐ เพื่อใหมี
ประสิทธิภาพเหมาะสมกับสภาวการณทางเศรษฐกิจที่เกิดการเปล่ียนแปลงอยูตลอดเวลา

วัตถุประสงค
เพื่อศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราแลกเปล่ียนกับดัชนีตลาดหลักทรัพยในกลุมประเทศอาเซียน 6 

ประเทศ ไดแก ไทย มาเลเซีย อินโดนีเซีย ฟลิปปนส สิงคโปร และเวียดนาม ภายใตการเปล่ียนแปลงเชิงโครงสราง

วิธีการศึกษา
1.  ขอมูลที่ใชในการศึกษา         

   การศึกษาน้ีใชขอมูลอัตราแลกเปลี่ยนและดัชนีตลาดหลักทรัพยแบบรายเดือนของกลุมประเทศ
อาเซยีน 6 ประเทศ ไดแก ประเทศไทย มาเลเซีย อนิโดนเีซยี ฟลปิปนส สงิคโปร และเวยีดนาม ตัง้แตเดอืนมกราคม 
พ.ศ. 2540 – ธันวาคม พ.ศ. 2557 จํานวนท้ังสิ้น 2,460 ขอมูล

2.  เครื่องมือที่ใชในการศึกษา
 ผูวิจัยใชโปรแกรมสําเร็จรูป คือ โปรแกรม Eviews version 8
3.  การวิเคราะหขอมูล
 สวนท่ี 1 ทําการทดสอบความน่ิงขอขอมูล โดยวิธี Augmented Dickey-Fuller Test (ADF Test) 

,วิธี Phillips-Perron Test (PP Test) และวิธีของ Zivot and Andreaws (1992)
 สวนท่ี 2 ทําการทดสอบหาความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาวโดยวิธีตามแนวคิดของ Engle and 

granger (1987) 
 โดยผูวิจัยไดกําหนดแบบจําลองที่ใชในการศึกษา ดังนี้

lnS
it 
= a

i 
+ b

i
lnE

it      
(1)

 โดย  lnS
it  

คือ คา Natural Logarithm ของดัชนีตลาดหลักทรัพย    

   lnE
it  

คือ คา Natural Logarithm ของอัตราแลกเปล่ียนเงินตราตอดอลลารสหรัฐ  

   a และ b คือ คาคงที่        
   i  คือ ประเทศท่ี i        
   t  คือ ชวงเวลา

ผลการวิจัย
สวนที่ 1 ผลการทดสอบความน่ิงของขอมูล โดยวิธี Augmented Dickey-Fuller Test (ADF Test) ,วิธี 

Phillips-Perron Test (PP Test) พบวาขอมูลทุกตวัมคีวามน่ิง แตเมือ่ทาํการทดสอบความน่ิงของขอมลูตามวิธขีอง 

Zivot and Andreaws (1992) กลับพบวามีชวงการเปล่ียนแปลงเกิดขึ้นกับขอมูลในสวนของอตัราแลกเปล่ียนเงิน
ดอลลารสงิคโปรตอดอลลารสหรฐั อตัราแลกเปลีย่นเงินเปโซฟลปิปนสตอดอลลารสหรฐั อตัราแลกเปลีย่นเงินรูเปย

อินโดนีเซียตอดอลลารสหรัฐ อัตราแลกเปล่ียนเงินดองเวียดนามตอดอลลารสหรัฐ ดัชนีตลาดหลักทรัพยสิงคโปร 
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ดัชนีตลาดหลักทรัพยฟลิปปนสและดัชนีตลาดหลักทรัพยอินโดนีเซีย ทําใหขอมูลมีความไมนิ่งเกิดขึ้น   
 สวนที่ 2 ผลการวิเคราะหความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาวระหวางอัตราแลกเปล่ียนเงินตรากับ
ดัชนีตลาด หลักทรัพย โดยเขียนสมการความสัมพันธแยกออกเปน 6 ประเทศ ไดดังนี้ 

 ความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาวระหวางอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทไทยตอดอลลารสหรัฐ (THB/
USD) กับดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET Index) สามารถเขียนสมการความสัมพันธไดดังนี้

 lnSET = 15.7494 -2.593lnTHB   (2)

 หมายความวาเม่ืออตัราแลกเปล่ียนเงินบาทไทยตอดอลลารสหรัฐ (THB/USD) เปลีย่นแปลงเพ่ิมขึน้ 
1% จะสงผลทําใหดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET Index) ลดลงไปประมาณ 2.593% 

 ความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาวของอัตราแลกเปลี่ยนเงินดอลลารสิงคโปรตอดอลลารสหรัฐ 
(SGD/USD) กับดัชนีตลาดหลักทรัพยสิงคโปร (Straits Times) สามารถเขียนสมการแสดงความสัมพันธไดดังนี้

 lnStraits = 8.5139 -1.9058lnSGD  (3)

 หมายความวาเมือ่อตัราแลกเปลีย่นเงนิดอลลารสงิคโปรตอดอลลารสหรฐั (SGD/USD) เปลีย่นแปลง
เพ่ิมขึ้น 1% ก็จะสงผลทําใหดัชนีตลาดหลักทรัพยสิงคโปร (Straits Times) ลดลงไป 1.9058% 

 ความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาวระหวางอัตราแลกเปล่ียนเงินริงกิตมาเลเซียตอดอลลารสหรัฐ 
(MYR/USD) กับดัชนีตลาดหลักทรัพยมาเลเซีย (KLSE) เขียนสมการแสดงความสัมพันธไดดังนี้

 lnKLSE = 9.9464 – 2.4049lnMYR  (4)

 หมายความวาเมื่ออัตราแลกเปลี่ยนเงินริงกิตมาเลเซียตอดอลลารสหรัฐ (MYR/USD) เปล่ียนแปลง
เพ่ิมขึ้น 1% จะสงผลทําใหดัชนีตลาดหลักทรัพยมาเลเซีย (KLSE) ลดลงไป 2.4049%

 ความสัมพนัธเชิงดลุยภาพระยะยาวของอัตราแลกเปล่ียนเงินเปโซฟลปิปนสตอดอลลารสหรฐั (PHP/
USD) กับดัชนีตลาดหลักทรัพยฟลิปปนส (PSE Composite) เขียนสมการแสดงความสัมพันธไดดังนี้

 lnPSE = 15.2137 – 1.9287lnPHP  (5)

 หมายความวาเมื่ออัตราแลกเปลี่ยนเงินเปโซฟลิปปนสตอดอลลารสหรัฐ (PHP/USD) เปล่ียนแปลง

เพ่ิมขึ้น 1% จะทําใหดัชนีตลาดหลักทรัพยฟลิปปนส (PSE Composite) เปล่ียนแปลงลดลงไป 1.9287%
 ความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาวระหวางอัตราแลกเปล่ียนเงินรูเปยอินโดนีเซียตอดอลลารสหรัฐ 

(IDR/USD) กบัดชันตีลาดหลกัทรพัยอนิโดนเีซีย (JSX Composite) สามารถเขยีนสมการแสดงความสมัพนัธไดดงันี้

 lnJSX = -2.2673 + 1.0352lnIDR  (6)
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 หมายความวาเมื่ออัตราแลกเปลี่ยนเงินรูเปยอินโดนีเซียตอดอลลารสหรัฐ (IDR/USD)เปลี่ยนแปลง
เพ่ิมขึ้น 1% จะสงผลทําใหดัชนีตลาดหลักทรัพยอินโดนีเซีย (JSX Composite) เปล่ียนแปลงเพ่ิมขึ้น 1.0352%  
 ความสัมพนัธเชงิดลุยภาพระยะยาวของอัตราแลกเปล่ียนเงนิดองเวียดนามตอดอลลารสหรฐั (VND/
USD) กับดัชนีตลาดหลักทรัพยโฮจิมินห (HoSE Index) สามารถเขียนสมการแสดงความสัมพันธไดดังนี้

 lnHose = -12.3146 + 1.8675lnVND (7)

 หมายความวาเมื่ออัตราแลกเปลี่ยนเงินดองเวียดนามตอดอลลารสหรัฐ (VND/USD) เปลี่ยนแปลง
เพ่ิมขึ้น 1% จะสงผลทําใหดัชนีตลาดหลักทรัพยโฮจิมินห (HoSE Index) เปล่ียนแปลงเพ่ิมขึ้น 1.8675%

 จากผลการทดสอบความสัมพนัธเชิงดลุยภาพระยะยาวของตัวแปรอัตราแลกเปล่ียนตอดอลลารสหรฐั
กับตัวแปรดัชนีตลาดหลักทรัพย พบวาความสัมพันธระหวางอัตราแลกเปล่ียนเงินตอดอลลารสหรัฐกับดัชนี
ตลาดหลักทรัพยของประเทศไทย สิงคโปร มาเลเซีย และฟลิปปนส มีความสัมพันธตามสมมติฐานที่ตั้งไว คือเม่ือ
อัตราแลกเปลี่ยนเพิ่มขึ้น (คาเงินออนคาลง) จะสงผลใหดัชนีตลาดหลักทรัพยลดลง สวนประเทศอินโดนีเซียและ
เวียดนามมเีครือ่งหมายสมัประสทิธิไ์มตรงตามสมมตฐิาน นัน่คอืเมือ่อตัราแลกเปลีย่นเพิม่ขึน้ ดชันตีลาดหลกัทรัพย
กลับเพิ่มขึ้นตามไปดวย ซึ่งไดผลตางจากงานวิจัยบางงานคร้ังพบวา อัตราแลกเปล่ียนมีอิทธิพลตอตลาดหลักทรัพย
และจะเปลีย่นแปลงไปในทศิทางเดยีวกนัทัง้ในประเทศไทย สงิคโปร มาเลเซยี ฟลปิปนส อนิโดนเีซยี และเวยีดนาม

สรุป
จากการศึกษาการทดสอบความน่ิงของขอมูลตามแนวคิดของ Zivot and Andrews (1992) ซึ่งจะบอก

ถึงชวงการเปล่ียนแปลงเชิงโครงสราง (Structural break) พบวาอัตราแลกเปล่ียนกับดัชนีตลาดหลักทรัพยในกลุม
ประเทศอาเซียน 6 ประเทศ มีชวงการเปล่ียนแปลงโครงสรางเกิดขึ้น ซึ่งสงผลใหผลการทดสอบความน่ิงของขอมูล
ในสวนของอตัราแลกเปลีย่นเงนิดอลลารสงิคโปรตอดอลลารสหรฐั (SGD/USD) อตัราแลกเปลีย่นเงนิเปโซฟลปิปนส
ตอดอลลารสหรัฐ (PHP/USD) อตัราแลกเปล่ียนเงินรเูปยอนิโดนีเซียตอดอลลารสหรฐั (IDR/USD) อตัราแลกเปล่ียน
เงนิดองเวียดนามตอดอลลารสหรัฐ (VND/USD) ดชันตีลาดหลักทรัพยสงิคโปร (Straits Times) ดชันตีลาดหลักทรัพย
ฟลปิปนส (PSE Composite) และดัชนตีลาดหลักทรัพยอนิโดนีเซีย (JSX Composite) ไมสามารถปฏิเสธสมมติฐาน
หลกัทีน่ยัสาํคญัทางสถติทิีร่ะดบั 0.01, 0.05 และ 0.1 ได ซึง่อาจจะสงผลใหการวเิคราะหความสมัพนัธระหวางอตัรา

แลกเปลี่ยนกับดัชนีตลาดหลักทรัพยของประเทศดังกลาวมีความนาเช่ือถือนอย
จากการทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาวของตัวแปรอัตราแลกเปลี่ยนตอดอลลารสหรัฐกับ

ตัวแปรดัชนีตลาดหลักทรัพยของตัวแปรตามแบบจําลอง พบวาตัวแปรอัตราแลกเปล่ียนตอดอลลารสหรัฐทุกตัวมี
นัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 โดยที่ความสัมพันธระหวางอัตราแลกเปลี่ยนเงินตอดอลลารสหรัฐกับดัชนี

ตลาดหลักทรัพยของประเทศไทย สิงคโปร มาเลเซีย และฟลิปปนส มีความสัมพันธตามสมมติฐานที่ตั้งไว คือเม่ือ
อตัราแลกเปลีย่นเพิม่ขึน้ (คาเงนิออนคาลง) จะสงผลใหดชันีตลาดหลกัทรพัยลดลง สวนความสมัพนัธระหวางอตัรา
แลกเปลี่ยนเงินตอดอลลารสหรัฐกับดัชนีตลาดหลักทรัพยของประเทศอินโดนีเซีย และเวียดนามเทานั้นที่มี
เคร่ืองหมายสมัประสิทธิไ์มตรงตามสมมตฐิาน นัน่คอืเมือ่อตัราแลกเปล่ียนเพิม่ขึน้ ดชันตีลาดหลกัทรพัยกลับเพิม่ขึน้
ตามไปดวย ซึง่อาจจะมีสาเหตุมาจากการเปล่ียนเชิงโครงสรางจากวิกฤตตางๆสงผลกระทบตอตวัแปร ทาํใหผลของ

ความสัมพันธที่ไดไมเปนไปตามทฤษฏี



ประชุมวิชาการทางธุรกิจและนวัตกรรมทางการจัดการ 
ระดับชาติและนานาชาติ ประจําป 25592148

กา
รจ
ัดก
าร
กา
รเงิ

น 
กา
รล
งทุ
น 
กา
รศึ
กษ
าค
วา
มเ
ปน
ไป
ได
ทา
งธุ
รกิ
จ

เอกสารอางอิง
[1]  สายสุดา จันทรา. (2547). ความสัมพันธระหวางอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศกับดัชนี

ตลาดหลักทรัพยบางประเทศในเอเชีย. วิทยานิพนธเศรษฐศาสตรมหาบัณฑิต มหาวิทยาลัยเชียงใหม คน
เมือ่ 26 สงิหาคม 2556, จาก http://tdc.thailis.or.th/tdc//browse.php?option=show&browse_
type=title&titleid=91815&query=Array&s_mode=Array&date_field=date_create&date_
start=2558&date_end=2559&limit_lang=&limited_lang_code=tha&order=&order_
by=title&order_type=ASC&result_id=1&maxid=1

[2]  ฤทธิเดช แววนุกลู. (2551). ความสมัพนัธระหวางอตัราแลกเปล่ียนและราคาหลักทรพัยในประเทศไทย. 
วิทยานิพนธเศรษฐศาสตรมหาบัณฑิต มหาวิทยาลัยรามคําแหง คนเม่ือ 26 สิงหาคม 2556, จาก http://
tdc.thailis.or.th/tdc//browse.php?option=show&browse_type=title&titleid=43537&query
=Array&s_mode=Array&date_field=date_create&date_start=2558&date_end=2559&limit_
lang=&limited_lang_code=tha&order=&order_by=title&order_type=ASC&result_
id=1&maxid=1

[3]  สทุธพิงษ สวุรรณศรี. (2554). วเิคราะหความสมัพนัธระหวางอตัราแลกเปลีย่นเงนิตราตางประเทศกบั
ดชันตีลาดหลักทรพัยในกลุมประเทศอาเซียนโดยวธิแีพนเนิลโคอินทเิกรชัน. วทิยานิพนธเศรษฐศาสตร
มหาบัณฑิต มหาวิทยาลัยเชียงใหม คนเมื่อ 26 สิงหาคม 2556, จาก http://tdc.thailis.or.th/tdc//
browse.php?option=show&browse_type=title&titleid=271163&query=Array&s_
mode=Array&date_field=date_create&date_start=2558&date_end=2559&limit_
lang=&limited_lang_code=tha&order=&order_by=title&order_type=ASC&result_
id=1&maxid=1

[4]  Granger, C.W.J., Huang, B.-N., Yang, C.-W. (2000). A bivariate causality between stock 
prices and exchange rates: evidence from recent Asianflu. Q. Rev. Econ. Finance 40 
(3), 337-354.

[5]  Bhattacharya Bassibi and Mukherjee. (2002). Causal Relationship Between Stock Market 
and Exchange Rate, Foreign Exchange Reserves and Value of Trade Balance: a Case 

Study for India. Kalkata: Jadavpur University.


