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บทที� 1 
บทนํา 

 
1.1 ที�มาและความสําคัญของปัญหา   

 
                ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเป็นสถาบนัการเงินที�มีความสําคญัในตลาดทุนและ
ตลาดการเงินไทย และเป็นแหล่งลงทุนที�สําคญัสําหรับหน่วยธุรกิจต่างๆและประชาชนที�ตอ้งการ
เข้ามาลงทุนทั,งจากชาวไทยและชาวต่างชาตินอกจากนี, การลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ถือเป็น
องคป์ระกอบหนึ�งที�มีความสําคญัอย่างยิ�งสําหรับการวางแผนเงินออมระยะยาว เมื�อผูล้งทุนเขา้ไป
ซื,อหลกัทรัพยใ์นธุรกิจที�เรามีความเชื�อมั�นวา่จะสามารถสร้างผลกาํไร และเกิดความกา้วหนา้ในภาย
ภาคหน้า ผูล้งทุนก็มีสิทธิที�จะไดรั้บเงินปันผลจากกาํไรที�เกิดขึ,นจากการทาํธุรกิจนั,นตราบที�ยงัถือ
หลกัทรัพยน์ั,นอยู ่ถือไดว้า่วา่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยเ์ป็นทางเลือกหนึ�งสําหรับผูที้�ใชเ้งินออม
ในการแสวงหาผลตอบแทน  ในทางกลับกันการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ก็มีความเสี� ยง
เช่นเดียวกบัการลงทุนประเภทอื�นๆ หากธุรกิจที�เลือกตอ้งเผชิญกบัสภาวะที�ไม่เอื,ออาํนวยทาํให้ผล
ประกอบการตกตํ�า   แมว้า่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยมี์ความเสี�ยงสูง แต่ก็ยงัมีผูล้งทุนที�ตอ้งการ
ลงทุนในตลาดหลกัทรัพยเ์นื�องจากผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยน์ั,นสูงกว่าเมื�อ
เปรียบเทียบกบัการลงทุนในประเภทอื�นๆ เช่น การลงทุนในรูปแบบของเงินฝากกบัธนาคารพาณิชย ์
(ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 20091)       
 

ในช่วงระยะเวลาที�ผ่านมาดชันีตลาดหลกัทรัพยมี์บทบาทสําคญัต่อระบบเศรษฐกิจของ
ประเทศและอยูใ่นความสนใจของผูป้ระกอบการธุรกิจต่าง ๆตลอดจนประชาชนโดยทั�วไป จะเห็น
ได้จากสื� อประเภทต่าง ๆ เช่น ทางสถานีโทรทัศน์และวิทยุมีการรายงานสภาวะการซื, อขาย
หลกัทรัพย ์และวิเคราะห์ถึงปัจจยัทางเศรษฐกิจที�ส่งผลกระทบต่อการซื,อขายในตลาดหลกัทรัพย์
อยา่งต่อเนื�องทุก ๆ ชั�วโมง  โดยความเป็นมาของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยนั,นไดมี้การเปิด
ดาํเนินการเมื�อวนัที� 30 เมษายน ปี 1975 ตลอดเวลาที�ผ่านมาตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมี
ความอ่อนไหวต่อสถานการณ์ภายนอกประเทศเป็นอยา่งมากเมื�อมีเหตุการณ์วิกฤตที�สําคญัๆเกิดขึ,น
ก็จะส่งผลต่อการเคลื�อนไหวของดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมาโดยตลอด  
                                                 

        
1
 เนื�องจากงานศึกษานี, เป็นการศึกษาการเชื�อมโยงของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกบัตลาดหลกัทรัพย ์   

ต่างประเทศ  ดงันั,นในงานศึกษานี, จะใชเ้ฉพาะปีคริสตศ์กัราชเท่านั,น   
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ภาพที� 1.1  การเคลื�อนไหวของดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยตั,งแต่เริ�มเปิดดาํเนินการ 
                   30 เมษายน ปี 1975 ถึง ธนัวาคม ปี 2009 

 
ที�มา: ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

 
วิกฤตการณ์ทางการเงินที�สําคญัๆในช่วงที�ผ่านมาไดแ้ก่ วิกฤตการณ์ทรัสต์ ปี 1983-1985 

ตลาดหลกัทรัพยไ์ทยมีภาวะซบเซาในช่วงปี 1983-1985 โดยดชันีในปี 1983 ปิดที� 134.47 จุด มี
ปริมาณการซื,อขายทั,งปี 9,323 ลา้นบาท  ในปี 1984 ดชันีปิดที�ระดบั 142.29 จุด ปริมาณการซื,อขาย
ทั,งปี 10,595 ลา้นบาท และในปี 1985 ดชันีปิดที� 134.95 จุด มีปริมาณการซื,อขายทั,งปี 15,333 ลา้น
บาท2 
 

วิกฤตการณ์ Black Monday ที�เกิดในตลาดหลกัทรัพยนิ์วยอร์กวนัจนัทร์ที� 19 ตุลาคม ปี 
1987  โดยจุดกาํเนิดของวิกฤตการณ์ครั, งนี,อยูที่�สหรัฐอเมริกาส่งผลให้ตลาดหลกัทรัพยข์องอเมริกา
ปรับตวัลดลงถึง 508.32 จุด หรือคิดเป็น 22.60% มาปิดตลาดที�ระดบั 1,738.74 จุด สําหรับตลาด
หลกัทรัพยไ์ทยดชันีปรับตวัลดลงจากระดบั 459.01 จุด ในวนัที� 19 ตุลาคม 1987  มาปิดตํ�าสุดที� 
243.97 จุด ในวนัที� 11 ธนัวาคม 19873 

 
วิกฤตการเงินเอเชียในช่วงปี 1997-1998  ส่งผลกระทบต่อระบบการเงินไทยอย่างรุนแรง 

ดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยปรับตวัลดลงอย่างมากเนื�องจากนกัลงทุนจากต่างประเทศ
ขาดความเชื�อมั�นกบัสภาวะเศรษฐกิจภายในประเทศไทยจึงเทขายหลกัทรัพยใ์นราคาที�ต ํ�า       
                                                 

        
2
 เงินเยน็, รวบรวมทุกวิกฤตการณ์ของตลาดหุ้นไทย  [ออนไลน]์, 15 มีนาคม 2553.  แหล่งที�มา   

www.stock2morrow.com/showthread.php 

        
3
 เรื�องเดียวกนั. 
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             จะเห็นได้ว่าตลอดเวลาที�ผ่านมาตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีความอ่อนไหวต่อ
สถานการณ์ภายนอกประเทศเป็นอยา่งมากเมื�อมีเหตุการณ์วิกฤตที�สําคญัๆเกิดขึ,นก็จะส่งผลต่อการ
เคลื�อนไหวของดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยอยา่งชดัเจน และยิ�งในปัจจุบนัตลาดการเงิน
ของโลกมีความสัมพนัธ์เชื�อมโยงกนัมากขึ,น การเกิดขึ,นของนวตักรรมทางการเงินและตราสารทาง
การเงินใหม่ๆ อนัเนื�องมาจากความกา้วหนา้ของเทคโนโลยแีละศาสตร์ทางการเงิน  ทาํให้เหตุการณ์
ที�เกิดในตลาดการเงินแต่ละแห่งสามารถส่งผลกระทบถึงกนัไดอ้ยา่งอยา่งรวดเร็ว การเปลี�ยนแปลง
ในตลาดหลกัทรัพยจ์ากต่างประเทศโดยเฉพาะอยา่งยิ�งประเทศที�มีความสาํคญัทางเศรษฐกิจก็อาจจะ
ส่งผลกระทบต่อตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และในทางกลบักนัการเปลี�ยนแปลงในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยก็อาจส่งผลกระทบไปยงัตลาดหลกัทรัพยต่์างประเทศก็เป็นได ้  
 
ภาพที� 1.2  การเคลื�อนไหวดชันีตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศต่างๆในช่วงปี 1991 ถึงปี 2009 
 

 
ที�มา: ฐานขอ้มูล CEIC 
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ที�มา: ฐานขอ้มูล CEIC 
 
 

 
ที�มา: ฐานขอ้มูล CEIC 
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ที�มา: ฐานขอ้มูล CEIC 
 

 

 
ที�มา: ฐานขอ้มูล CEIC 
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ที�มา: ฐานขอ้มูล CEIC 
 
 
 

 
ที�มา: ฐานขอ้มูล CEIC 

 
 
  



 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ที�มา: ฐานขอ้มูล CEIC 

ภาพที� 1.3 เปรียบเทียบการเคลื�อนไหวของดชันีตลาดหลกัทรัพยป์ระเทศต่างๆ ในช่วงปี 1991 ถึงปี 2009 

7 
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 จากภาพที� 1.2  และ1.3 เป็นการแสดงการเคลื�อนไหวดชันีตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศ
ต่างๆในช่วงปี 1991 ถึง ปี 2009   จะเห็นได้ว่าในช่วงวิกฤตการเงินเอเชียปี 1997 ดชันีตลาด
หลกัทรัพยข์องประเทศในภูมิภาคเอเชียมีการปรับตวัลดลงซึ�งแตกต่างจากดชันีตลาดหลกัทรัพยข์อง
อังกฤษและอเมริกาที� มีทิศทางการเคลื�อนไหวสูงขึ, น แต่ในช่วงปี 1999 เป็นต้นมาดัชนีตลาด
หลกัทรัพยข์องประเทศต่างๆค่อนขา้งมีการเคลื�อนไหวไปในทิศทางเดียวกนั 
 

ล่าสุดวิกฤตซับไพรม์ ปี 2008 ซึ� งมีจุดกําเนิดอยู่ที�สหรัฐอเมริกา สาเหตุเกิดจากการที�
ประชาชนตอ้งการมีบา้นแต่ไม่สามารถขอกูเ้งินจากสถาบนัการเงินหรือธนาคารเพื�อนาํไปซื,อบา้น
ได ้จึงทาํให้สถาบนัการเงินทั,งหลายที�มีบริษทัในเครือฉวยโอกาสสร้างนวตักรรมแบบวิศวกรรม
การเงิน หรือ Financial Engineering ประดิษฐ์ตราสารหนี,แบบใหม่ขึ,นมาเพื�อรองรับปัญหาดงักล่าว
โดยเป็นคนกลางขายตราสารหนี,  ให้กบัคนที�มีเงินเก็บ หรือสถาบนัการเงิน หรือคนที�ตอ้งการ
ผลตอบแทนสูงๆ และเพื�อเป็นการจูงใจให้คนมาซื,อตราสารหนี,ดงักล่าวจึงมีการให้ผลตอบแทนที�
สูงมาก โดยหลงัจากที�ออกตราสารหนี,ประเภทซบัไพรมนี์,แลว้ ก็มีสถาบนัการเงินที�มีชื�อเสียงทั,งใน
ประเทศสหรัฐอเมริกาและต่างประเทศ   ต่างลงทุนซื,อตราสารที�มีหนี, เกรดสองเหล่านี, เป็น
หลกัประกนักนัจาํนวนมาก ตราสารเหล่านี, เรียกว่า ซีดีโอ หรือ Collateralized Debt Obligation 
(CDO)  ทาํใหบ้ริษทัหรือสถาบนัการเงินที�ปล่อยกูห้นี, เกรดสองเหล่านี,  ออกตราสารมาขายโดยมีหนี,
ซบัไพรมเ์ป็นหลกัประกนั (ในวงเงินไม่เต็มหลกัประกนั) ที�มีดอกเบี,ยสูงขึ,นไปอีก เพื�อให้มีเงินไป
ปล่อยกูเ้พิ�มอีก และทาํแบบนี, เป็นวงจรไปเรื�อยๆจนกลายเป็นซบัไพรมข์องซบัไพรมไ์ปในที�สุดจน
ทาํใหปั้ญหาซบัไพรมข์ยายตวัเป็นวงกวา้งอยา่งรวดเร็ว 

 
            ความรุนแรงของวิกฤตซบัไพรมท์าํให้ในวนัที�  27 ตุลาคม ปี 2008  ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย หยุดทาํการซื,อขายหลกัทรัพยเ์ป็นการชั�วคราวเนื�องดว้ยดชันีราคาหลกัทรัพยป์รับตวั
ลดลงจากดชันีราคาปิดวนัทาํการก่อนหนา้ 43.29 จุด คิดเป็น 10.00% ดว้ยเหตุนี, จึงมีการอาศยัอาํนาจ
ตามความในขอ้ 15 ของขอ้บงัคบัตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เรื�องการซื,อขายการชาํระราคา
และการส่งมอบหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพย ์ปี 1999 ซึ� งกาํหนดให้หยุดทาํการซื,อขายหลกัทรัพย ์
ทั,งนี,การปรับตวัลงของตลาดหลกัทรัพยไ์ทยดงักล่าวส่งผลให้ตลาดหลกัทรัพยต์อ้งประกาศใชเ้ซอร์
กิต เบรกเกอร์ (circuit breaker)4 เพื�อพกัการซื,อขายหลกัทรัพยช์ั�วคราวในช่วงเดือนตุลาคม ปี 2008 

                                                 

        4 มาตรการเซอร์กิต เบรกเกอร์ จะให้หยดุทาํการซื,อขายหลกัทรัพยท์ั,งหมดเมื�อ ระดบัที� 1 เมื�อดชันีราคา SET Index ลดลงเท่ากบั

หรือมากกวา่ 10% ของดชันีราคาวนัทาํการก่อนหนา้ จะหยดุทาํการซื,อขายหลกัทรัพยท์ั,งหมดเป็นการชั�วคราวเป็นเวลา 30 นาที  
ระดบัที� 2 เมื�อดชันีราคา SET Index ยงัคงลดลงจนเท่ากบัหรือมากกวา่  20% โดยจะหยดุทาํการซื,อขายอีกครั, งหนึ� งเป็นเวลา 1 ชั�วโมง 
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ถึง 2 ครั, ง หลงัดชันีหลกัทรัพยไ์ทยร่วงลงอยา่งรุนแรง 10% ในวนัเดียว จึงปฏิเสธไม่ไดเ้ลยวา่ความ
เสียหายจากวิกฤตซบัไพรม์ที�เกิดขึ,นไดส่้งผลกระทบอย่างรุนแรงและกวา้งขวางต่อภาคการเงินใน
ภูมิภาคอื�นๆ รวมทั,งตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

 

อย่างไรก็ตามการที�ประเทศจีนได้เขา้มามีบทบาทและเป็นตวัขบัเคลื�อนเศรษฐกิจโลกที�
สาํคญัในปัจจุบนั ประกอบกบัประเทศในเอเชียหนัมาพึ�งพาการคา้และการลงทุนในภูมิภาคเดียวกนั
มากขึ,นแทนการพึ�งพิงเศรษฐกิจของสหรัฐอเมริการวมถึงมีความพยายามสร้างการเชื�อมโยงของ
ตลาดหลกัทรัพยภ์ายในภูมิภาค (Asian linkage)  จึงอาจทาํให้ประเทศในภูมิภาคเอเชียสามารถ
ตา้นทานผลกระทบที�เกิดจากปัญหาทางเศรษฐกิจในสหรัฐอเมริกาไดม้ากขึ,น 

            
               ดังนั, นในการศึกษาครั, งนี, จะทาํการศึกษาการเชื�อมโยงระหว่างตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยกบัตลาดหลกัทรัพยที์�สําคญัๆของโลกในช่วงก่อนและระหวา่งวิกฤตการณ์ซับไพรม ์
ซึ� งเป็นช่วงเวลาที�ถือได้ว่าประเทศจีนได้เข้ามามีบทบาทที�สําคัญต่อเศรษฐกิจโลก  เพื�อเป็น
ประโยชน์แก่ผูล้งทุนได้ทราบถึงการเชื�อมโยงระหว่างตลาดหลักทรัพย์ของประเทศไทยกับ
ต่างประเทศในช่วงเวลาดงักล่าวว่ามีมากน้อยเพียงใดซึ� งสามารถนาํไปใช้วิเคราะห์แนวโน้มการ
เปลี�ยนแปลงของราคาหลกัทรัพยเ์พื�อใชป้ระกอบการพิจารณาลงทุนในตลาดหลกัทรัพยไ์ดดี้ยิ�งขึ,น 
 
              
1.2 วตัถุประสงค์ของการศึกษา 

 

              เพื�อศึกษาการเชื�อมโยงระหว่างตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกับตลาดหลกัทรัพย์
ต่างประเทศที�สาํคญัๆ ในช่วงก่อนและระหวา่งวกิฤตการณ์ซบัไพรม ์
 
 
1.3 ประโยชน์ที�คาดว่าจะได้รับ 

 

           1. ไดท้ราบถึงการเชื�อมโยงระหว่างตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกบัตลาดหลกัทรัพย์
ต่างประเทศในช่วงก่อนและระหวา่งวกิฤตการณ์ซบัไพรม ์
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           2. เพื�อเป็นประโยชน์แก่ผูล้งทุนสามารถนาํขอ้มูลจากดชันีตลาดหลกัทรัพยต่์างประเทศมาใช้
ในการวเิคราะห์แนวโนม้การเคลื�อนไหวของดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ทาํให้สามารถ
วางแผนหรือปรับกลยทุธ์การลงทุนไดอ้ยา่งทนัท่วงที 
 
           3. เป็นแนวทางสําหรับผูด้าํเนินนโยบายทางการเงินสามารถนาํการเชื�อมโยงระหว่างตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกบัตลาดหลกัทรัพยต่์างประเทศ มาใชเ้ป็นขอ้มูลในการตดัสินใจเพื�อ
ดาํเนินนโยบายทางการเงิน 
 
 
1.4 ขอบเขตการศึกษา 

 

         การศึกษาครั, งนี, เป็นการศึกษาการเชื�อมโยงระหวา่งตลาดหลกัทรัพยโ์ดยศึกษาผา่นทางดชันี
ตลาดหลกัทรัพย ์  ซึ� งดชันีตลาดหลกัทรัพยที์�ใชใ้นการศึกษาครั, งนี, ไดแ้ก่ดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย (Stock Exchange of Thailand: SET )  ดชันีตลาดหลกัทรัพยส์หรัฐอเมริกา (Dow Jones 
: DJ ) ดชันีตลาดหลกัทรัพยอ์งักฤษ (FTSE 100 : FTSE)  ดชันีตลาดหลกัทรัพยญี์�ปุ่น (Nikkei 225 : 
NIK)   ดชันีตลาดหลกัทรัพยจี์น(Shanghai Composite: SSEC)  ดชันีตลาดหลกัทรัพยสิ์งคโปร์ 
(Straits Times : ST)  และดชันีตลาดหลกัทรัพยฮ์่องกง(Hang Seng : HS)    

สําหรับช่วงเวลาในการศึกษาแบ่งออกเป็น 2 ช่วง คือช่วงก่อนวิกฤตซับไพรม์ และช่วง
วิกฤตซับไพรม ์  ช่วงก่อนวิกฤตซับไพรมใ์ชข้อ้มูลอนุกรมเวลารายวนัตั,งแต่เดือนมกราคมปี 2000 
ถึง พฤศจิกายน ปี 2006 จาํนวน 1798 ขอ้มูล   และเนื�องจากงานศึกษาของ Kamil Yılmaz (2008) 
พบวา่ช่วงเดือนมีนาคม ปี 2007 เป็นการเริ�มตน้ปรากฏปัญหาของสินเชื�อซบัไพรมที์�มีผลกระทบต่อ
ตลาดการเงินอย่างชดัเจน ดงันั,นในการศึกษาช่วงระหว่างวิกฤตซับไพรม์จึงใชข้อ้มูลอนุกรมเวลา
รายวนั ตั,งแต่ช่วงเดือนมีนาคม ปี 2007 ถึง ธันวาคม ปี 2009 จาํนวน 742 ขอ้มูล  โดยมีการเวน้
ช่วงเวลาในการศึกษาตั,งแต่เดือน ธันวาคม ปี 2006 ถึง กุมภาพนัธ์ ปี 2007   เนื�องจากในวนัที� 18 
ธันวาคม ปี 2006  ธนาคารแห่งประเทศไทยมีการประกาศใช้มาตรการกนัสํารองเงินลงทุนจาก
ต่างประเทศร้อยละ 30 ส่งผลให้ในช่วงเวลาดงักล่าวดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีความ
ผนัอย่างมาก   สําหรับขอ้มูลที�ใชใ้นการศึกษามาจากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย   ธนาคาร
แห่งประเทศไทย  ฐานขอ้มูล CEIC  และ http://finance.yahoo.com 
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1.5 นิยามคําศัพท์ 

 เพื�อความเขา้ใจที�ถูกตอ้งวทิยานิพนธ์ฉบบันี, จึงขอใหค้าํจาํกดัความในคาํศพัทเ์ฉพาะ ดงัต่อไปนี,  
 

1. ดัชนีราคาหลักทรัพย์ (stock price index)  หมายถึง ค่าทางสถิติที�ถูกพฒันาขึ,นเพื�อใช้
เป็นเครื�องชี,วดัที�สะทอ้นภาพรวมการเคลื�อนไหวของระดบัราคาซื,อขายหุ้นวา่มีการเปลี�ยนแปลงขึ,น
ลงอยา่งไรในปัจจุบนั เมื�อเปรียบเทียบกบัวนัที�เริ�มคาํนวณดชันีราคาหุ้นนั,น(วนัฐาน)  หรือวนัอื�นๆ
ก่อนหนา้นั,น 

 
2. ดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET Index)  หมายถึง ดชันีราคาหุ้นของกลุ่ม

บริษทัที�จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ช่วยทาํให้ผูล้งทุนเขา้ใจถึงภาพรวมมูลค่า
หุน้เมื�อเปรียบเทียบกบัมูลค่าของตราสารประเภทอื�นๆเช่น พนัธบตัร หุน้กู ้และตราสารการเงินอื�นๆ
ในตลาดการเงิน โดยดชันีตลาดหลกัทรัพยเ์ป็นดชันีราคาหุ้นชนิดถ่วงนํ, าหนกัดว้ยมูลค่าตลาด ซึ� ง
คาํนวณจากมูลค่าตลาดรวมของหุ้นสามญัทั,งหมด ณ วนัปัจจุบนั เปรียบเทียบกบัมูลค่าตลาดรวม
ของหุน้สามญัทั,งหมด ณ วนัฐาน (วนัที� 30 เมษายน ปี 1975) 

 
3. การรวมตัวกันทางการเงิน (financial integration) หมายถึง ตลาดการเงินที�มีการใช้

เครื�องมือและหรือบริการทางการเงินในรูปแบบเดียวกนั โดยผูที้�มีส่วนร่วมในตลาดจะมีลกัษณะ
เกี�ยวขอ้งสัมพนัธ์กนั และจะมีการขจดัอุปสรรคต่างๆในตลาดใหเ้หลือนอ้ยที�สุด 

 
4. การเชื�อมโยงกันของตลาดหลักทรัพย์ (equity market linkage) หมายถึง ตลาด

หลักทรัพยที์�มีลักษณะการเคลื�อนไหวเปลี�ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกันซึ� งเป็นผลมาจากการ
แพร่กระจายของขอ้มูลข่าวสารต่างๆ และมีการเคลื�อนยา้ยเงินทุนไดโ้ดยเสรี  
 



บทที� 2 
แนวคดิ ทฤษฎ ีและวรรณกรรมปริทศัน์ 

 
2.1 แนวคิดและทฤษฎี 
 
             ในช่วง 4 ทศวรรษที�ผ่านมาตลาดการเงินระหว่างประเทศได้ถูกพฒันาขึ$นอย่างรวดเร็ว 
โดยเฉพาะประเทศอุตสาหกรรมถือไดว้า่ตลาดการเงินมีการเติบโตเร็วกวา่ตลาดผลผลิต(real output)     
ทาํให้มีสถาบนัและหน่วยงานทางการเงินเกิดขึ$นอย่างรวดเร็ว ก่อให้เกิดการพฒันาตราสารทาง
การเงินและเครื�องมือทางการเงินใหม่ๆออกมาอยู่ตลอดเวลา   ประกอบกบัการใชน้โยบายเปิดเสรี
ทางการเงินที�มากขึ$น มีการเคลื�อนยา้ยเงินทุนระหว่างประเทศมากขึ$นส่งผลให้การมีส่วนร่วมของ
นกัลงทุนจากต่างประเทศมีมากขึ$น ดว้ยสาเหตุเหล่านี$ทาํให้ประเทศต่างๆมีการรวมตวัทางการเงิน
(international financial integration) มากขึ$น 
 
            การที�จะระบุได้ว่าพื$นที�หรือกลุ่มประเทศใดมีการรวมตวัทางการเงินเกิดขึ$นหรือไม่อาจ
พิจารณาไดจ้าก 3 ประการต่อไปนี$  (Colm Kearney and Brian Lucey)ประการแรกคือพิจารณาจาก
ผลตอบแทนของสินทรัพยท์างการเงินที�มีความเสี�ยงเหมือนกนัและอายุเท่ากนั  ตอ้งมีค่าเท่ากัน      
ประการที�สองคือการรวมตวัทางการเงินจะเกิดขึ$นไดก้็ต่อเมื�อตลาดการเงินระหวา่งประเทศเป็นไป
ตามหลกัการและกรอบความคิดการเปิดเสรีทางการเงิน    ประการที�สามคือพิจารณาจากการลงทุน
ภายในประเทศตอ้งเป็นเงินที�มาจากต่างประเทศมากกว่าเงินออมภายในประเทศ  โดยในประการ
แรกสามารถวดัไดโ้ดยตรง(direct measure)  แต่ในประการที�สองและสามไม่สามารถวดัไดโ้ดยตรง
(indirect measure) 
 

สาํหรับประการแรกเป็นการวดัการรวมตวักนัทางการเงินระหวา่งประเทศภายใตเ้งื�อนไขที�
ไม่มีขอ้จาํกดัการเคลื�อนยา้ยเงินทุนระหว่างประเทศ โดยนักลงทุนตอ้งการผลตอบแทนจากการ
ลงทุน(rate of  return)ที�ดีที�สุด ทาํใหใ้นที�สุดผลตอบแทนจากการลงทุนในแต่ละประเทศมีค่าเท่ากนั 
ซึ� งเป็นไปตามกฎ  Law of one price ก็คือไม่วา่จะซื$อสินทรัพยที์�ใดก็ยอ่มไดผ้ลตอบแทนเท่ากนั โดย
การวดัดงักล่าวอาจพิจารณาไดจ้าก  Covered Interest Rate Parity(CIP), Uncovered Interest Rate 
Parity (UIP) และ Real Interest Parity(RIP)    ส่วนประการที�สองการรวมตวัทางการเงินจะเกิดขึ$น
ไดเ้มื�อมีการอนุญาตให้ผูมี้ส่วนร่วมในภาคการเงินได้มีการป้องกนัความเสี�ยงโดยเทียบกบัระดบั
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ผลตอบแทนที�เขาคาดวา่จะไดรั้บ     และประการที�สามตอ้งมีการเคลื�อนยา้ยเงินทุนไปยงัประเทศที�
มีตลาดการเงินขนาดเล็ก และการเคลื�อนยา้ยเงินทุนดงักล่าวตอ้งมาจากการเปลี�ยนแปลงระดบัการ
ออมของนานาประเทศไม่ใช่มาจากการเปลี�ยนแปลงในตวัอตัราดอกเบี$ ยของประเทศที�มีตลาด
การเงินขนาดเล็ก 

 
จากที�กล่าวมาเป็นแนวทางในการตรวจสอบว่าประเทศต่างๆมีการรวมตวัทางการเงิน

(financial integration)กนัหรือไม่มากนอ้ยเพียงใด  นอกจากนี$การรวมตวัทางการเงินอาจพิจารณาได้
จากการเชื�อมโยงกนัของตลาดหลกัทรัพยร์ะหวา่งประเทศ    โดยการเชื�อมโยงของตลาดหลกัทรัพย์
ระหวา่งประเทศอาจมาจากสาเหตุหลายประการดว้ยกนั เช่น การที�ประเทศทั$งสองเป็นประเทศคู่คา้
ที�สําคญัต่อกนัมีมูลค่าการคา้ขายกนัมาก เมื�อประเทศหนึ� งมีปัญหาไม่ว่าจะมาจากสาเหตุทางดา้น 
เศรษฐกิจ การเมือง หรือภยัธรรมชาติ ก็ย่อมส่งผลกระทบต่อภาวะทางเศรษฐกิจของอีกประเทศ
หนึ� งอยา่งหลีกเลี�ยงไม่ได ้อาจเป็นผลให้ตลาดหลกัทรัพยมี์การเปลี�ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกนั  
นอกจากนี$การเชื�อมโยงของตลาดหลกัทรัพยอ์าจมีสาเหตุมาจากนกัลงทุนจากภายนอก กล่าวคือเมื�อ
มีนกัลงทุนจากภายนอกเขา้มาลงทุนในตลาดหลกัทรัพยม์ากกวา่หนึ�งตลาด ถา้มีวิกฤตเศรษฐกิจโลก
เกิดขึ$นนกัลงทุนดงักล่าวอาจมีการถอนเงินคืนส่งผลให้ตลาดหลกัทรัพยมี์การเปลี�ยนแปลงไปใน
ทิศทางเดียวกนั โดยเฉพาะกรณีของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยซึ� งจดัวา่เป็นตลาดหลกัทรัพย์
ที�มีขนาดเล็กมุมมองจากนกัลงทุนภายนอกจึงมกัจะไม่ให้ความสําคญัมากเป็นพิเศษ โดยนกัลงทุน
จากภายนอกมกัจะมองเป็นกลุ่มประเทศมากกวา่ซึ� งก็คือกลุ่มประเทศอาเซียน ถา้ภาพรวมทั$งภูมิภาค
อาเซียนมีความน่าสนใจในการลงทุนก็อาจทาํใหมี้นกัลงทุนเขา้มาลงทุนในตลาดหลกัทรัพยม์ากกวา่
หนึ�งตลาด ส่งผลใหต้ลาดหลกัทรัพยใ์นภูมิภาคนี$ มีการเปลี�ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกนั 
 
               เนื�องจากการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยน์กัลงทุนจะตอ้งพิจารณาองคป์ระกอบปัจจยัต่างๆ
ที�อาจส่งผลต่อราคาหลกัทรัพยที์�ตนจะลงทุน สภาวะทางเศรษฐกิจ สภาพแวดลอ้มทางสังคม ลว้น
แลว้แต่เป็นปัจจยัสาํคญัต่อการพิจารณาของนกัลงทุน นกัลงทุนที�มีเหตุผลก็จะลงทุนในหลกัทรัพยที์�
มีโอกาสได้รับความเสี�ยงจากปัจจยัต่างๆน้อยที�สุด และเมื�อพิจารณาถึงการเลือกลงทุนในตลาด
หลักทรัพย์ระหว่างประเทศ นักลงทุนก็จะพยายามหาโอกาสลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ที�ให้
ผลตอบแทนมากที�สุด นั�นคือนักลงทุนต้องประเมินผลตอบแทนในแต่ละตลาดหลักทรัพย์อยู่
ตลอดเวลาเพื�อหาโอกาสในการทาํกาํไรให้มากขึ$น โดยทฤษฎีที�เกี�ยวขอ้งกบัการทาํกาํไรจากผลต่าง
ของราคาหลกัทรัพยก์็คือ ทฤษฎีการกาํหนดราคาอาร์บิทราจ (Arbitrage Pricing Theory :APT)  
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แบบจาํลอง Arbitrage Pricing Theory (APT) สามารถนาํไปใชใ้นการศึกษาปัจจยัที�
ก่อใหเ้กิดความเสี�ยงที�เป็นระบบ1     Steven A. Ross ไดเ้สนอทฤษฎีนี$  ในปี ค.ศ.1978 ซึ� งเป็นทฤษฎี
ที�ใชห้ลกัการสินคา้เหมือนกนัควรมีราคาเดียวกนัในทุกๆที�  เพราะถา้ไม่เป็นเช่นนั$นแลว้จะถือวา่มี
โอกาสในการทาํกาํไรเกิดขึ$น เช่น ถา้หุน้ของบริษทั Ford ขายในตลาด NYSE ดว้ยราคา 50 ดอลลาร์ 
ในขณะเดียวกนัถา้หุ้นดงักล่าวขายในตลาด Nasdaq ดว้ยราคา 49 ดอลลาร์ จะทาํให้มีนกัลงทุนซื$อ
หุน้ในตลาด Nasdaq พร้อมกบัขายหุ้นในตลาด NYSE ทาํให้ไดก้าํไรโดยไม่มีความเสี�ยง 1 ดอลลาร์ 
ซึ� งการกระทาํดงักล่าวแสดงให้เห็นถึงกฎสําคญัทางเศรษฐศาสตร์ที�เรียกวา่ กฎของสินคา้ราคาเดียว 
(Law of One Price) โดยกล่าวไดว้า่ถา้มีหลกัทรัพยที์�เหมือนกนัสองหลกัทรัพยอ์ยูใ่นระบบเศรษฐกิจ
หลกัทรัพยท์ั$งสองก็ควรมีค่าในตลาดเท่ากนั โดยกฎสินคา้ราคาเดียวนี$ จะดาํเนินไปตามกลไกของ
การทาํอาร์บิทราจคือถ้ามีนักลงทุนเห็นราคาหลกัทรัพย์เบี�ยงเบนไปจากกฎสินคา้ราคาเดียว นัก
ลงทุนจะเขา้ไปมีธุรกรรมโดยการซื$อหลกัทรัพยที์�มีราคาตํ�าในขณะเดียวกนัก็ขายหลกัทรัพยที์�มีราคา
สูงออกไป ด้วยเหตุนี$ อุปสงค์ของหลกัทรัพยที์�มีราคาตํ�าก็จะสูงขึ$น ในขณะเดียวกนัอุปทานของ
หลกัทรัพยที์�มีราคาสูงก็จะสูงขึ$น กลไกดงักล่าวจะทาํให้ราคาของหลกัทรัพยที์�มีราคาตํ�าปรับตวั
สูงขึ$น ในขณะเดียวกนัราคาของหลกัทรัพยที์�มีราคาสูงกวา่ก็จะปรับตวัลดลงมาจนกระทั�งราคาของ
หลกัทรัพยด์งักล่าวเขา้สู่ดุลยภาพโอกาสในการทาํกาํไรอาร์บิทราจก็หมดไป 

 
               ทฤษฏี APT ตั$งสมมติฐานวา่อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยมี์ความสัมพนัธ์เชิงเส้นตรง
กบัดชันีต่างๆกลุ่มหนึ� งโดยแต่ละดชันีเป็นตวัแทนปัจจยัแต่ละปัจจยัซึ� งมีอิทธิพลต่อผลตอบแทน
ของหลกัทรัพยน์ั$นภายใตก้ฎการมีราคาเดียวนกัลงทุนในตลาดจะซื$อขายหลกัทรัพยโ์ดยหลกัทรัพย์
ต่างๆที�ไดรั้บผลกระทบจากปัจจยัหนึ� งในลกัษณะที�เหมือนกนัควรจะมีอตัราผลตอบแทนที�คาดไว้
เท่ากนั ซึ� งอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยถู์กกาํหนดในเชิงสุ่มจาก factor model ที�มี n ปัจจยั แต่

ละปัจจยัมีค่าที�คาดไวเ้ป็น E(F1), E(F2), ... , E(Fn)  ดงันั$นอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์i จะ
เท่ากบั 

          Ri =   E(Ri)  + bi1f1+ bi2f2+…+ binfn+ ε
i  

                                        (2.1) 
                    สาํหรับ i = 1 ถึง n โดย 

    Ri        =   อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์i ในช่วงเวลาหนึ�ง 

                                                 

        
1
 ความเสี�ยงที�เป็นระบบ (Systematic Risk)  คือความเสี�ยงที�มีผลกระทบต่อตลาดทั$งระบบเป็นความเสี�ยงที�ไม่สามารถทาํให้

ลดลงไดจ้ากการกระจายการลงทุน 
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     E(Ri)   =   ผลตอบแทนคาดหมายของหลกัทรัพย ์i  

       f           =   ส่วนเบี�ยงเบนจากค่าที�คาดไวข้องปัจจยั F 

      bi          =  ค่าการเปลี�ยนแปลงของผลตอบแทนของ i จากปัจจยั k 

        εi         =  ค่าความผดิพลาดเชิงสุ่มซึ� งเป็นลกัษณะเฉพาะของหลกัทรัพย ์i 
 
             จากทฤษฎี APT อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยขึ์$นอยู่กบัผลตอบแทนคาดหมายของ
หลักทรัพย์ ผลของปัจจัยต่างๆ และค่าความผิดพลาดเชิงสุ่ม โดยปัจจัยต่างๆที�คาดว่าน่าจะมี
ผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยไ์ดแ้ก่ อตัราการเจริญเติบโตของเศรษฐกิจ อตัราเงิน
เฟ้อ อตัราดอกเบี$ย การเปลี�ยนแปลงทางการเมืองครั$ งใหญ่ วงจรธุรกิจ และอื�นๆ ทั$งนี$ ประเทศที�มี
ลกัษณะทางเศรษฐกิจและสังคมที�คลา้ยคลึงกนัปัจจยัต่างๆดงักล่าวก็มกัจะมีการเคลื�อนไหวไปใน
ทิศทางเดียวกนั และผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นตลาดการเงินก็มกัจะมีความอ่อนไหวต่อปัจจยั
ต่างๆเหล่านี$คลา้ยคลึงกนัมากดว้ยเช่นกนั 
 
            ดังนั$ นจึงมีความเป็นไปได้ที�ประเทศที�อยู่ใกล้เคียงกันหรืออยู่ในภูมิภาคเดียวกันซึ� งมี
โครงสร้างพื$นฐานทางเศรษฐกิจ และสภาพสังคมใกลเ้คียงกนั มีการรวมกลุ่มทางเศรษฐกิจต่อกนั 
ปัจจยัต่างๆที�เป็นตวักาํหนดหรือส่งผลต่อผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในตลาดการเงินก็อาจมี
ลกัษณะใกล้เคียงกันจนอาจส่งผลให้อตัราผลตอบแทนของหลักทรัพย์มีการเคลื�อนไหวไปใน
ทิศทางเดียวกัน  ซึ� งนักลงทุนโดยทั�วไปก็เข้าใจถึงความสัมพนัธ์ดังกล่าวโดยเฉพาะนักลงทุน
ต่างชาติที�จดัสรรโยกยา้ยการลงทุนไปยงัภูมิภาคต่างๆก็มกัจะมีมุมมองหรือปฏิบติัต่อประเทศในแต่
ละภูมิภาคของโลกในทิศทางเดียวกนั เช่นมีการเคลื�อนยา้ยเงินลงทุนในภูมิภาคเอเชียตะวนัออกเฉียง
ใตเ้ขา้ออกในเวลาเดียวกนัจนเป็นผลใหด้ชันีหลกัทรัพยมี์การเคลื�อนไหวไปในทิศทางเดียวกนั 
 
 2.2 สมมติฐานในการศึกษา 
 
            ในช่วงวกิฤตซบัไพรมต์ลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีการเชื�อมโยงกบัตลาดหลกัทรัพย์
ในภูมิภาคเอเชียมากขึ$น     
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2.3 วรรณกรรมปริทัศน์ 
 

จากการที�ประเทศต่างๆมีการใชน้โยบายเปิดเสรีทางดา้นการเงินเพิ�มมากขึ$นส่งผลให้ตลาด
การเงินระหวา่งประเทศมีการพฒันาและรวมตวักนั(financial integration)มากขึ$นในช่วง 4 ทศวรรษ
ที�ผ่านมา นอกจากนี$การพฒันาของเทคโนโลยีทางดา้นการติดต่อสื�อสาร การนาํคอมพิวเตอร์และ
ระบบอินเตอร์เนตมาใช้ในการซื$อขายหลักทรัพย์ยิ�งทาํให้ตลาดการเงินระหว่างประเทศมีการ
เชื�อมโยงกนัมากขึ$น ที�ผ่านมามีงานศึกษาเกี�ยวกบัการเชื�อมโยงของตลาดการเงินในประเทศต่างๆ
เพื�อชี$ ให้เห็นถึงลักษณะของตลาดการเงินในแต่ละประเทศและปัจจยัที�ส่งผลกระทบต่อตลาด
การเงินในประเทศต่างๆ เพื�อเป็นช่องทางในการแสวงหากาํไรของบรรดานกัลงทุน โดยการศึกษา
การเชื�อมโยงของตลาดการเงินระหวา่งประเทศนั$นมีทั$งการใชก้รอบแนวคิดทฤษฏีเพื�ออธิบายกลไก
การส่งผา่นความสัมพนัธ์ของตลาดการเงินระหวา่งประเทศและใชว้ิธีการทางเศรษฐมิติเพื�อทดสอบ
และวดัระดบัการเชื�อมโยงของตลาดการเงินระหวา่งประเทศ   

 
 
2.3.1 งานศึกษาที�ใช้กรอบแนวคิดทฤษฎวีเิคราะห์การเชื�อมโยงของตลาดหลกัทรัพย์ 
 
 Grubel (1968) เป็นคนแรกที�ชี$ ให้เห็นถึงลกัษณะเฉพาะตวัของตลาดการเงินในแต่ละ

ประเทศ ซึ� งหมายความวา่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยภ์ายนอกประเทศมีความน่าสนใจและเป็น
โอกาสในการช่วยลดความเสี�ยงให้กบันกัลงทุน โดยในยุคนั$นตลาดการเงินไดแ้ยกออกจากตลาด
การคา้ระหว่างประเทศอย่างชดัเจนเนื�องจากยงัมีขอ้จาํกดัทางดา้นสกุลเงินต่างประเทศและระบบ
ติดต่อสื�อสาร ส่งผลให้นโยบายการเงินและนโยบายการคลงัของแต่ละประเทศมีความแตกต่างกนั
ทาํใหค้วามสัมพนัธ์ของตลาดการเงินระหวา่งประเทศมีค่อนขา้งนอ้ย นอกจากนี$ ยงัมีงานของ Levy 
and Sarnat (1970), Agmon (1972), Ripley(1973), Lessard(1974), Solnik (1974) และ 
Panton(1976)  ได้พยายามอธิบายถึงประโยชน์จากการกระจายการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์
ระหวา่งประเทศ   และมีงานศึกษาเกี�ยวกบัการเชื�อมโยงของตลาดการเงินในช่วงที�เกิดวิกฤตไดแ้ก่
งานศึกษาของ  Granger and Morgenstern (1970) ศึกษาในกรณีที�มีวิกฤตการเงินพบวา่ในช่วงที�มี
วิกฤตการเงินการเชื�อมโยงของตลาดการเงินระหว่างประเทศมีมากขึ$น เช่นเดียวกนักบั  Hilliard 
(1979) ก็พบว่าในช่วงที�เกิดวิกฤต OPEC ตลาดการเงินระหว่างประเทศมีการเชื�อมโยงกนัมากขึ$น 
ทั$งนี$ ในช่วงทศวรรษที� 1970, 1980 รวมไปถึง 1990 ไดมี้งานศึกษาที�แสดงใหเ้ห็นวา่การเชื�อมโยงกนั
ของตลาดการเงินระหว่างประเทศมีมากขึ$นโดยมีสาเหตุมาจากการใช้ระบบอตัราแลกเปลี�ยนแบบ
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ลอยตวั ความกา้วหน้าของเทคโนโลยี และมาตราการการลดการกีดกนัทางการคา้ส่งผลให้ตลาด
การเงินระหวา่งประเทศมีการรวมตวักนัมากขึ$น 

 
ในเวลาต่อมามีการนําวิธีการทางเศรษฐมิติมาประยุกต์ใช้ในการวิเคราะห์วดัระดบัการ

เชื�อมโยงของตลาดหลักหลักทรัพย์ระหว่างประเทศ ด้วยเหตุนี$ จึงมีงานศึกษาที�ใช้วิธีการทาง   
เศรษฐมิติศึกษาการเชื�อมโยงของตลาดหลกัทรัพยอ์ยา่งแพร่หลาย 

 
 2.3.2 งานศึกษาที�ใช้เศรษฐมิติวเิคราะห์การเชื�อมโยงของตลาดหลกัทรัพย์ 
 
 ในช่วง 2 ทศวรรษที�ผ่านมามีงานศึกษาการเชื�อมโยงของตลาดหลกัทรัพยใ์นภูมิภาคเอเชีย
หลายงานดว้ยกนัเนื�องจากตลาดหลกัทรัพยใ์นภูมิภาคเอเชียโดยส่วนใหญ่ถือไดว้า่เป็นตลาดเกิดใหม่ 
(emerging market) ซึ� งประเทศส่วนใหญ่เป็นประเทศกาํลงัพฒันา ผลตอบแทนจากการลงทุนใน
ตลาดหลกัทรัพยมี์ค่อนขา้งสูงทาํให้นกัลงทุนจากทั�วโลกให้ความสนใจลงทุนในภูมิภาคเอเชียเพิ�ม
มากขึ$น ที�ผา่นมามีงานศึกษาเกี�ยวกบัการเชื�อมโยงของตลาดหลกัทรัพยใ์นภูมิภาคเอเชียไดแ้ก่  Eun 
and Shim (1989) ใชต้วัแบบ VAR ศึกษาการเชื�อมโยงของตลาดหลกัทรัพยร์ะหวา่งประเทศ โดย
พิจารณาที�อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ต่างๆ  Jeon and Von 
Furstenberg(1990)  และ Janakiramanan and Lamba (1998) ใชต้วัแบบ VAR ศึกษาการ
เชื�อมโยงของตลาดหลกัทรัพยใ์นกลุ่มประเทศเอเชียแปซิฟิก โดยงานศึกษาดงักล่าวนี$ ไดพ้บวา่ตลาด
หลกัทรัพยร์ะหวา่งประเทศมีการเชื�อมโยงกนัมากขึ$น โดยเฉพาะอยา่งยิ�งประเทศที�มีความสัมพนัธ์
กนัทางเศรษฐกิจอยา่งเหนียวแน่นและประเทศที�มีภูมิประเทศใกลชิ้ดกนั นอกจากนี$ผลการศึกษายงั
ชี$ ให้เห็นวา่ตลาดหลกัทรัพยข์องอเมริกาเป็นตลาดที�มีอิทธิพล(dominant) ต่อตลาดอื�นมากที�สุด ซึ� ง
สอดคลอ้งกบังานของ  Dekker, Sen and Young (2001) ที�ใชต้วัแบบ VAR Impulse response 
ศึกษาการเชื�อมโยงกนัของตลาดหลกัทรัพยใ์นภูมิภาคเอเชียแปซิฟิก ได้แก่ประเทศ ออสเตรเลีย 
นิวซีแลนด์ ฮ่องกง ญี�ปุ่น มาเลเซีย ฟิลิปปินส์ สิงคโปร์ ไตห้วนั ไทย  และ สหรัฐอเมริกาในช่วงปี 
1987 – 1998 โดยใชข้อ้มูลรายวนั  พบวา่ตลาดหลกัทรัพยใ์นภูมิภาคเอเชียแปซิฟิกมีการเชื�อมโยงกนั
สูง และทุกตลาดต่างก็ได้รับอิทธิพลจากสหรัฐอเมริกา ยกเวน้ไต้หวนั โดยที�ตลาดหลักทรัพย์
อเมริกาไม่ไดรั้บอิทธิพลจากตลาดหลกัทรัพยอื์�นๆดงักล่าว นอกจากนี$ ยงัพบวา่ตลาดหลกัทรัพยข์อง
ออสเตรเลียและนิวซีแลนด์มีการเชื�อมโยงกนัอย่างใกล้ชิด  และตลาดหลักทรัพย์ของมาเลเซีย 
สิงคโปร์ ฮ่องกง ก็มีการเชื�อมโยงกนัอยา่งใกลชิ้ดดว้ยเช่นกนั โดยจากผลการศึกษาสามารถสรุปได้
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ว่าประเทศที�มีความใกล้ชิดกันทางด้านภูมิประเทศและมีการพึ� งพาทางการค้ากันมากจะมีการ
เชื�อมโยงของตลาดหลกัทรัพยม์ากกวา่ประเทศที�อยูไ่กลออกไป   
 

 Neil Manning(2002) ใชต้วัแบบ VAR Cointegration  ศึกษาการเคลื�อนไหวของตลาด
หลกัทรัพยใ์นแถบประเทศเอเชียตะวนัออกเฉียงใต ้รวมทั$ง ฮ่องกง เกาหลี และญี�ปุ่น โดยใชข้อ้มูล
รายสัปดาห์ในช่วง มกราคม ปี 1988 ถึง กุมภาพนัธ์ ปี 1999 จากการศึกษาพบวา่ในช่วงตั$งแต่ปี 1990 
ตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศดงักล่าวมีการปรับตวัเขา้หากนั (converge)  แลว้หลงัจากนั$นก็มีการ
หยดุนิ�งไปช่วงหนึ�งจนกระทั�งในช่วงปี 1997 ก็กลบัมามีการปรับตวัเขา้หากนั(converge) กนัอีกครั$ ง     
Patricia  Chelley-Steely (2004) ใชเ้ทคนิค Smooth transition analysis ศึกษาการรวมตวักนัของ
ตลาดหลกัทรัพยข์องกลุ่มประเทศในเอเชียแปซิฟิก พบว่าตลาดหลกัทรัพยข์อง เกาหลี สิงคโปร์ 
และไทย มีการรวมตวัทางการเงินมากขึ$น โดยประเทศไทยมีการรวมตวัทางการเงินกบัตลาดโลกเร็ว
ที�สุด และประเทศสิงคโปร์มีการรวมตวัทางการเงินกบัตลาดภายในภูมิภาคมากที�สุด ในขณะที�
ตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศไตห้วนัไม่ปรากฏวา่มีการรวมตวักนัอยา่งชดัเจน และยงัพบวา่ประเทศ
ในเอเชียแปซิฟิกมีการรวมตวักนัในระดบัภูมิภาค(local) เร็วกวา่ในระดบัโลก(global)  
 

นอกจากนี$ มีงานที�ศึกษาถึงการเชื�อมโยงของตลาดหลกัทรัพยใ์นภูมิภาคเอเชียในช่วงที�เกิด
วิกฤตการเงินเอเชียปี 1997 โดย   Baekin Cha, Sekyung Oh (1999) ใชต้วัแบบ  VAR ศึกษา
ความสัมพนัธ์ของตลาดหลกัทรัพยใ์นภูมิภาคเอเชีย ได้แก่ประเทศ ฮ่องกง เกาหลี สิงคโปร์ และ
ไตห้วนั ในช่วงปี 1980 ถึงปี 1998 โดยใชข้อ้มูลรายสัปดาห์ พบวา่ความสัมพนัธ์เริ�มสูงขึ$นหลงัจาก
เกิดเหตุการณ์ Black Monday ในเดือนตุลาคม ปี 1987 และความสัมพนัธ์ได้เพิ�มขึ$นจนเห็นได้
ชดัเจนในช่วงวิกฤตการณ์เงินเอเชียปี 1997    Yan-Leung Cheung,Cheung,Yin-Wong ,and Cris 
C.Ng (2005) พยายามศึกษาว่าถ้ามีวิกฤต(crisis) เกิดขึ$ นจะส่งผลต่อการเชื�อมโยงของตลาด
หลกัทรัพยอ์เมริกา กบัประเทศในเอเชียตะวนัออก (East Asian) ซึ� งประกอบดว้ย ฮ่องกง เกาหลี 
สิงคโปร์ และไตห้วนัเปลี�ยนแปลงไปอยา่งไร โดยทาํการศึกษาในช่วงปี 1995 ถึงปี 2001 ใชข้อ้มูล
รายวนัทดสอบโดยวธีิ Granger causality  ผลการศึกษาปรากฏวา่ช่วงที�เกิดวิกฤต มีความแตกต่างกบั
ช่วงที�ไม่เกิดวิกฤตและตลาดหลกัทรัพยข์องอเมริกาเป็นตลาดนาํของตลาดหลกัทรัพยท์ั$ง4ประเทศ
ดงักล่าวทั$งในช่วงก่อนเกิดวกิฤตขณะเกิดวกิฤต และหลงัเกิดวิกฤต นอกจากนี$ ในช่วงที�เกิดวิกฤตจะ
มี Granger causality  แต่ในช่วงหลงัเกิดวกิฤตจะไม่มี Granger causality    
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 Ming-Shium Pan, Robert Chi-Wing Fok, Y. Angela Liu (2006) ใช ้Granger causality 
และ Impulse response ศึกษาความสัมพนัธ์ของอตัราแลกเปลี�ยนกบัดชันีราคาหลกัทรัพยข์อง
ประเทศ ฮ่องกง เกาหลี มาเลเซีย สิงคโปร์ ไตห้วนั และไทย  ในช่วงปี 1988 ถึงปี 1998 โดยใชข้อ้มูล
รายวนั พบว่าในช่วงก่อนวิกฤตการเงินเอเชียการเปลี�ยนแปลงในอตัราแลกเปลี�ยนเป็นสาเหตุให้
ดัชนีราคาหลักทรัพย์ในประเทศ ฮ่องกง ญี� ปุ่น มาเลเซีย และไทยมีการเปลี�ยนแปลง และการ
เปลี�ยนแปลงของดชันีราคาหลกัทรัพยเ์ป็นสาเหตุให้เกิดการเปลี�ยนแปลงในอตัราแลกเปลี�ยนใน
ประเทศ ฮ่องกง เกาหลี และสิงคโปร์  ในขณะที�ช่วงวิกฤตการเงินเอเชียปี 1997 ไม่มีประเทศใดเลย
ที�การเปลี�ยนแปลงในดชันีราคาหลกัทรัพยจ์ะมีผลต่ออตัราแลกเปลี�ยน และการเปลี�ยนแปลงของ
อตัราแลกเปลี�ยนเป็นสาเหตุให้ดัชนีราคาหลักทรัพย์มีการเปลี�ยนแปลงในทุกประเทศยกเวน้ 
มาเลเซีย  นอกจากนี$ การเชื�อมโยงของระบบเศรษฐกิจในประเทศที�นาํมาศึกษายงัขึ$นอยู่กบัระบบ
อตัราแลกเปลี�ยน มูลค่าการคา้ขาย และขนาดของตลาดหลกัทรัพยอี์กดว้ย 
 
 Jan G. De Gooijer, Selliah Sivarajasingham (2008) ใช ้Granger causality ทดสอบ
ความสัมพนัธ์ของตลาดหลกัทรัพยใ์นภูมิภาคเอเชียในช่วงปี 1987 ถึงปี 2006 โดยใชข้อ้มูลรายวนั  
พบว่าในช่วงวิกฤตการเงินเอเชีย 1997 ตลาดหลักทรัพย์ของเอเชียมีการรวมตัวกันมากขึ$ น   
เช่นเดียวกบั Kamil Yilmaz (2009) ใชต้วัแบบ VAR ศึกษาพฤติกรรมของผลตอบแทนและการ
ส่งผา่นของความผนัผวนของกลุ่มประเทศในเอเชียตะวนัออก ไดแ้ก่ประเทศ อินโดนีเซีย มาเลเซีย 
ฟิลิปปินส์ สิงคโปร์ ฮ่องกง ไตห้วนั เกาหลีไต ้ญี�ปุ่น ออสเตรเลีย และไทย ในช่วงปี 1992 ถึงปี 2009 
โดยใชข้อ้มูลรายสัปดาห์ พบว่าในช่วงที�เกิดวิกฤตมีการส่งผ่านความผนัผวนระหว่างตลาดรุนแรง
กว่าการส่งผ่านของผลตอบแทน และในช่วง1990-1999 ตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศต่างๆมีการ
เชื�อมโยงกนัมากขึ$น  
 

2.3.3 งานศึกษาการเชื�อมโยงของตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยกบัตลาดหลกัทรัพย์    
          ต่างประเทศ 
 

 สาํหรับการทบทวนงานศึกษาการเชื�อมโยงของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกบัตลาด
หลักทรัพย์ต่างประเทศจะแบ่งการศึกษาออกเป็นสองส่วน โดยในส่วนแรกจะเป็นการศึกษา
ความสัมพนัธ์ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกบัตลาดหลกัทรัพยต่์างประเทศเพื�อพิจารณาวา่
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีความสัมพันธ์กับตลาดหลักทรัพย์ประเทศใดบ้างและ
ความสัมพนัธ์ดงักล่าวเกิดขึ$นในช่วงเวลาใด  และจากการที�ความสัมพนัธ์ของดชันีตลาดหลกัทรัพย์
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แห่งประเทศไทยกบัต่างประเทศ ส่วนหนึ�งมาจากอิทธิพลของนกัลงทุนภายนอก ดงันั$นในส่วนที�
สองจึงเป็นการทบทวนงานศึกษาที�เกี�ยวกบัอิทธิพลของนกัลงทุนต่างประเทศตลอดจนกลยุทธ์และ
ปัจจยัที�มีผลต่อการตดัสินใจของนกัลงทุนต่างประเทศ 
 

ในส่วนแรกเป็นการทบทวนงานศึกษาความสัมพนัธ์ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย
กบัตลาดหลกัทรัพยใ์นภูมิภาคเอเชียและตลาดหลกัทรัพยที์�สําคญัของโลกโดยศึกษาผ่านทางการ
เคลื�อนไหวของดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกบัดชันีตลาดหลกัทรัพยต่์างประเทศ ในงาน
ศึกษาช่วงแรกๆมกัจะมีการเลือกดชันีตลาดหลกัทรัพยที์�คิดว่าน่าจะมีความสัมพนัธ์กบัดชันีตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยซึ�งไดแ้ก่ ดชันีตลาดหลกัทรัพยใ์นภูมิภาคเอเชียเนื�องจากมีความใกลชิ้ด
กบัประเทศไทย และดชันีตลาดหลกัทรัพยข์องสหรัฐอเมริกาซึ� งเป็นตลาดหลกัทรัพยที์�มีมูลค่าการ
ซื$อขายสูงที�สุดในโลก โดยงานศึกษาที�ผ่านมาได้แก่     อรพินธ์ุ  ชัยรัชวิทย์ (1992)  ศึกษา
ความสัมพนัธ์ระหว่างดชันีราคาหลกัทรัพยข์องไทยกบัดชันีราคาหลกัทรัพยข์องต่างประเทศซึ� ง
ไดแ้ก่ ประเทศ สหรัฐอเมริกา ฮ่องกง และญี�ปุ่น ใชข้อ้มูลรายวนัในช่วงปี 1990 ถึงปี 1991 ศึกษาโดย
ใช้เครื�องมืออนุกรมเวลาเชิงซ้อน(Multivariate Time Series)   โดยเริ�มจากการนาํดชันีราคา
หลกัทรัพยข์องแต่ละประเทศมาพิจารณาค่าสหสัมพนัธ์ในตวัเอง(autocorrelation) เพื�อดูว่าความ
เคลื�อนไหวของดชันีมีความคงที�(stationary) หรือไม่ หลงัจากนั$นพิจารณาความสัมพนัธ์ดชันีราคา
หลกัทรัพยข์องไทยกบัต่างประเทศทีละคู่ โดยการประมาณค่าพารามิเตอร์ดว้ยวิธี Least Square  
และพิจารณาผลจากการทาํแบบจาํลองตวัแบบ(simulation) เพื�อวิเคราะห์ถึงความไวของตวัแบบ 
และขั$นตอนสุดทา้ยทาํการพยากรณ์ตวัแบบเพื�อพิจารณาวา่ค่าที�ไดจ้ากการพยารณ์มีค่าใกลเ้คียงกบั
ค่าจริงหรือไม่   ผลการศึกษาพบว่าดชันี Dow Jones ของสหรัฐอเมริกามีผลกระทบต่อดชันีราคา
หลกัทรัพยไ์ทย โดยมีความล่าของเวลา 1 วนั   ดชันี Nikkei ของญี�ปุ่นมีผลกระทบต่อดชันีราคา
หลกัทรัพยไ์ทย โดยมีความล่าของเวลา 2 วนั ส่วนดชันี Hang Seng ของฮ่องกงมีผลกระทบต่อดชันี
ราคาหลกัทรัพยไ์ทยนอ้ยมาก 

 
 สุนทร เฉลิมพาณิชย์ชัย (1996)  ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทยกบัดชันีตลาดหลกัทรัพยต่์างประเทศไดแ้ก่ สหรัฐอเมริกา ฮ่องกง มาเลซีย ญี�ปุ่น และ
สิงคโปร์ โดยใชข้อ้มูลรายเดือนในช่วงปี 1987 ถึงปี 1996  ศึกษาโดยนาํขอ้มูลทั$งหมดมาคาํนวณทาง
หลกัสถิติดว้ยวิธี Multiple Regression  จากนั$นนาํผลที�ไดม้าวิเคราะห์เพื�อหาค่าตวัแปรอิสระหรือ
ดชันีตลาดหลกัทรัพยต่์างประเทศที�เหมาะสมเพื�อใช้ในการทาํนายตวัแปรตน้ซึ� งก็คือดชันีตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย    
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ผลการศึกษาพบว่า การเปลี�ยนแปลงของดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมี
ความสัมพนัธ์กับดัชนีตลาดหลักทรัพย์ของ มาเลเซีย มากที�สุด รองลงมาคือ สิงคโปร์ ฮ่องกง 
สหรัฐอเมริกา และญี�ปุ่น ตามลาํดบั นอกจากนี$ ยงัพบวา่ดชันีตลาดหลกัทรัพยข์องมาเลเซียสามารถ
ใชเ้ป็นแบบจาํลองพยากรณ์ดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไดดี้     ในขณะที�  ยินดี โพธิjคุ้ม 
(1996) ใชว้ิธีการวิเคราะห์สมการถดถอย และหาค่าสัมประสิทธิ} สหสัมพนัธ์(Multiple Regression 
and Correlation) ศึกษาความสัมพนัธ์ของดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกบัดชันีตลาด
หลกัทรัพยต่์างประเทศไดแ้ก่ สหรัฐอเมริกา ญี�ปุ่น ฮ่องกง และมาเลเซีย ในช่วงปี 1991 ถึงปี 1996 
โดยใช้ขอ้มูลรายสัปดาห์    ผลการศึกษาสัมประสิทธิ} สหสัมพนัธ์พบว่าดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัดชันีตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศสหรัฐอเมริกา 
ฮ่องกง และมาเลเซีย ในขณะที�มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงขา้มกบัดชันีตลาดหลกัทรัพยญี์�ปุ่น แต่
อย่างไรก็ตามค่าสหสัมพนัธ์ของแต่ละประเทศยงัมีค่าน้อยแสดงถึงการเชื�อมโยงของดชันีตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกบัต่างประเทศมีน้อย และจากผลการศึกษาแบบจาํลองความสัมพนัธ์
เชิงเส้น และแบบจําลองความสัมพันธ์ที�ไม่อยู่ในรูปเชิงเส้นพบว่า ปัจจัยภายในประเทศมี
ความสัมพนัธ์กบัดชันีตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศไทยมากกว่าปัจจยัจากดชันีตลาดหลกัทรัพย์
ต่างประเทศ ซึ� งปัจจยัภายในประเทศที�มีความสัมพนัธ์กบัดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยคือ 
ปริมาณเงิน อตัราดอกเบี$ย ดชันีราคาผูบ้ริโภค จาํนวนเงินทุน และปัจจยัทางการเมือง 

 
นอกจากการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ของดัชนีตลาดหลักทรัพย์โดยการพิจารณาสมการ

ถดถอย (Regression) แล้วยงัมีการพิจารณาความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวของดัชนีตลาด
หลกัทรัพย ์โดยใชว้ธีิ Cointegration  และการวิเคราะห์ความเป็นเหตุเป็นผล ถึงการเปลี�ยนแปลงใน
ดชันีตลาดหลกัทรัพยป์ระเทศหนึ�งจะส่งผลต่อการเปลี�ยนแปลงในดชันีตลาดหลกัทรัพยอี์กประเทศ
หนึ� งหรือไม่ โดยการใช้วิธี Granger causality  และจากการที�ตลาดการเงินของโลกมีแนวโน้ม
เชื�อมโยงกนัมากขึ$นจึงมีการนาํดชันีตลาดหลกัทรัพยใ์นภูมิภาคอื�นอย่างเช่น ภูมิภาคยุโรปมาร่วม
ทาํการศึกษาดว้ย โดยเฉพาะดชันีตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศองักฤษ ซึ� งเป็นตลาดหลกัทรัพยที์�มี
มูลค่าการซื$อขายมากที�สุดในยุโรป   งานศึกษาที�ใชว้ิธีการดงักล่าวทดสอบการเชื�อมโยงของตลาด
หลกัทรัพยไ์ดแ้ก่   กจิจา ฉิมพาล ี(1995) ศึกษาความสัมพนัธ์ของดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทยกบัดชันีตลาดหลกัทรัพย ์สหรัฐอเมริกา( Dow Jones )    องักฤษ ญี�ปุ่น  ฮ่องกง และสิงคโปร์  
ดว้ยวิธี Cointegration  และGranger causality ในช่วง มกราคม ปี 1992  ถึง เมษายน ปี 1995 โดยใช้
ขอ้มูลรายสัปดาห์ในการทดสอบ โดยจากการทดสอบ Cointegration พบวา่ดชันีตลาดหลกัทรัพยที์�
นาํมาศึกษาไม่มีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวต่อกนั  และจากการทดสอบ Granger causality 
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พบว่า มีเพียงตลาดหลกัทรัพยข์องฮ่องกงเท่านั$นที�เป็นสาเหตุทาํให้เกิดการเปลี�ยนแปลงต่อตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเป็นสาเหตุให้เกิดการ
เปลี�ยนแปลงในตลาดหลกัทรัพยอ์งักฤษ 

 
สมพงษ์ นุชใย (2002) ศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย

กบัดชันีตลาดหลกัทรัพยต่์างประเทศไดแ้ก่ สหรัฐอเมริกา( Dow Jones )   องักฤษ ฮ่องกง ญี�ปุ่น 
สิงคโปร์ มาเลเซีย อินโดนีเซีย ฟิลิปปินส์ เกาหลีใต ้และออสเตรเลีย ในช่วงมกราคมปี 2001 ถึง 
กนัยายน ปี 2002 โดยใชข้อ้มูลรายสัปดาห์ ซึ� งทาํการทดสอบค่าสัมประสิทธิ} สหสัมพนัธ์ โดยใชว้ิธี 
Correlation Coefficient  และทดสอบความเป็นเหตุเป็นผล โดยวธีิ Granger causality  

ผลการทดสอบค่าสหสัมพนัธ์พบว่าดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกบัดชันีตลาด
หลักทรัพย์ต่างประเทศมีการเปลี�ยนแปลงในทิศทางเดียวกัน โดยมีค่าสหสัมพนัธ์กับประเทศ
สิงคโปร์สูงที�สุด รองลงมาคือ ออสเตรเลีย เกาหลีใต้ มาเลเซีย ฮ่องกง องักฤษ สหรัฐอเมริกา 
ฟิลิปปินส์ ญี�ปุ่น และอินโดนีเซีย ตามลาํดบั  แสดงให้เห็นว่าตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมี
การเชื�อมโยงกบัตลาดหลกัทรัพยสิ์งคโปร์สูงที�สุด  และจากผลการทดสอบความเป็นเหตุเป็นผล
พบว่า การเปลี�ยนแปลงของดชันีตลาดหลกัทรัพยจ์ากประเทศ ออสเตรเลีย มาเลเซีย ฮ่องกง และ
อินโดนีเซีย เป็นสาเหตุใหเ้กิดการเปลี�ยนแปลงของดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  ในขณะ
ที�การเปลี�ยนแปลงของดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเป็นสาเหตุให้เกิดการเปลี�ยนแปลง
ของดชันีตลาดหลกัทรัพยป์ระเทศ องักฤษ เท่านั$น  และเมื�อนาํดชันีตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศ 
ออสเตรเลีย มาเลเซีย ฮ่องกง และอินโดนีเซีย ซึ� งเป็นสาเหตุทาํให้เกิดการเปลี�ยนแปลงต่อดชันีตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ไปหาความสัมพนัธ์กบัดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยวิธี 
Ordinary Least Square (OLS) พบว่าระบบสมการที�ใช้ในการประมาณการมีความน่าเชื�อถือ
ค่อนขา้งตํ�า 

 
กมลทิพย์ ศรีตะปัญญะ(2002) ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทยกบัดชันีตลาดหลกัทรัพยต่์างประเทศได้แก่ ประเทศสหรัฐอเมริกา( Dow Jones )    
ญี�ปุ่น ฮ่องกง สิงคโปร์ และองักฤษ โดยใชข้อ้มูลรายสัปดาห์ และแบ่งการศึกษาออกเป็น 2 ช่วงเวลา 
คือ มกราคม ปี 1997 ถึง ธันวาคม ปี 1999 ซึ� งเป็นช่วงที�เกิดวิกฤติการเงินเอเชีย  และ มกราคม ปี 
2000 ถึง สิงหาคม ปี 2002 ซึ� งเป็นช่วงที�เศรษฐกิจของประเทศไทยเริ�มฟื$ นตวั ทดสอบความสัมพนัธ์
ระหวา่งดชันีตลาดหลกัทรัพย ์โดยใชว้ธีิ Cointegration    
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ผลการศึกษาพบว่าในช่วงวิกฤตการเงินเอเชีย ดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมี
ความสัมพนัธ์กบัดชันีตลาดหลกัทรัพย ์ญี�ปุ่น ฮ่องกง และสิงคโปร์ โดยมีความสัมพนัธ์ในทิศทาง
เดียวกนักบั สิงคโปร์ และมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงขา้มกบั ญี�ปุ่นและฮ่องกง ในขณะที�ไม่มี
ความสัมพนัธ์กบัดชันีตลาดหลกัทรัพยข์อง สหรัฐอเมริกา และองักฤษ   สําหรับในช่วงที�เศรษฐกิจ
เริ�มฟื$ นตวัพบวา่ดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีแนวโนม้สัมพนัธ์กบัดชันีตลาดหลกัทรัพย์
ในภูมิภาคต่างๆมากขึ$ น คือมีความสัมพันธ์กับดัชนีตลาดหลักทรัพย์ในภูมิภาคเอเชียและ
สหรัฐอเมริกา โดยดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัดชันี
ตลาดหลกัทรัพยข์อง ญี�ปุ่น สิงคโปร์ และ สหรัฐอเมริกา แต่ยงัคงมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงขา้ม
กบัดชันีตลาดหลกัทรัพยข์องฮ่องกง 

 
พริmมรว ี สมงาม (2003 ) ศึกษาวา่ดชันีตลาดหลกัทรัพยใ์ดในภูมิภาคเอเชียที�มีความสัมพนัธ์

กบัดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยดชันีตลาดหลกัทรัพยใ์นภูมิภาคเอเชียที�ทาํการศึกษา
ไดแ้ก่ดชันีตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศ ญี�ปุ่น ฮ่องกง สิงคโปร์ มาเลเซีย อินโดนีเซีย และฟิลิปปินส์  
ทาํการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์โดยใชเ้ทคนิค Cointegration และ Error Correction   ใชข้อ้มูลราย
เดือนตั$งแต่เดือนมกราคม ปี1993 ถึง เดือนกุมภาพนัธ์ ปี 2003   ผลการศึกษาพบว่าดชันีตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีความสัมพนัธ์ในระยะยาวกบัดชันี Nikkei ของประเทศญี�ปุ่น  ดชันี 
Straits Times ของประเทศสิงคโปร์   ดชันี KLSE Composite ของประเทศมาเลเซีย  และดชันี PSI 
Composite ของประเทศฟิลิปปินส์  ในทิศทางเดียวกนั  ในขณะที�ดชันี Hang Seng ของฮ่องกง  และ
ดชันี JKSE Composite ของประเทศอินโดนีเซียมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงขา้มกบัดชันีตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย นอกจากนี$ เมื�อทาํการทดสอบโดยใชว้ิธี  Impulse response  พบวา่เมื�อมี
การเปลี�ยนแปลง(shock)เกิดขึ$นในตลาดหลกัทรัพยใ์ดตลาดหลกัทรัพยห์นึ� งในกลุ่มประเทศอาเซียน
ซึ� งไดแ้ก่ สิงคโปร์ มาเลเซีย อินโดนีเซีย ฟิลิปปินส์ และไทย ดชันีตลาดหลกัทรัพยใ์นกลุ่มประเทศ
ดงักล่าวจะไดรั้บผลกระทบมากกวา่ดชันีตลาดหลกัทรัพยที์�อยูน่อกกลุ่ม และเมื�อเกิด shock ในดชันี
ที�มีมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาดที�มากกวา่จะส่งผลกระทบมากต่อดชันีอื�นๆที�มีมูลค่าหลกัทรัพย์
ตามราคาตลาดที�ต ํ�ากวา่ 

 
กัลยาณี เจริญกิจหัตถกร (2005 )   ศึกษาว่าดชันีตลาดหลกัทรัพยใ์ดในสหรัฐอเมริกาที�มี

ความสัมพนัธ์กบัดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยดชันีตลาดหลกัทรัพยส์หรัฐอเมริกาที�
นาํมาทาํการศึกษาคือ ดชันี Nasdaq, Dow Jones และS&P 500  วิเคราะห์ความสัมพนัธ์โดยใช้
เทคนิค cointegration แบบจาํลอง error correction model และทดสอบความเป็นเหตุเป็นผล 
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(Granger causality) โดยใช้ขอ้มูลรายวนัตั$งแต่วนัที� 2 มกราคม ปี 2003 ถึงวนัที� 28 กุมภาพนัธ์ ปี 
2005  ผลการศึกษาพบว่าดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะ
ยาวในทิศทางเดียวกนักบั ดชันี Nasdaq, Dow Jones และ S&P 500    และจากการทดสอบความเป็น
เหตุเป็นผลพบวา่ ดชันี Nasdaq, Dow Jones และ S&P 500 เป็นดชันีชี$นาํหรือตวัแปรสาเหตุที�ได้
ส่งผลต่อการเปลี�ยนแปลงของดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยให้เกิดการเปลี�ยนแปลง แต่
ดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไม่ไดเ้ป็นตวัแปรสาเหตุที�มีผลต่อ ดชันี Nasdaq, Dow Jones 
และ S&P 500 ซึ� งจะเป็นลกัษณะความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียว   

  
นลินี โอภาสชวลิต (2005 ) ศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ

ไทย กบัดชันีตลาดหลกัทรัพยใ์นสหภาพยุโรป ไดแ้ก่ดชันี FTSE 100 ของประเทศองักฤษ ดชันี 
Xetra Dax ของประเทศเยอรมนั และดชันี CAC 40 ของประเทศฝรั�งเศส วเิคราะห์ความสัมพนัธ์โดย
ใชเ้ทคนิคความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาว (cointegration) ความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะ
สั$น (error correction model) และทดสอบความเป็นเหตุเป็นผล (Granger causality) โดยใชข้อ้มูล
รายวนั ตั$งแต่ ธนัวาคม ปี 2002 ถึง กุมภาพนัธ์ ปี 2005 ผลการศึกษาพบวา่ดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกบัดชันี FTSE 100 ของประเทศองักฤษ และดชันี Xetra 
Dax ของประเทศเยอรมนั ในขณะที�ดชันี CAC 40 ของประเทศฝรั�งเศส มีความสัมพนัธ์ระยะยาวใน
ทิศทางตรงขา้มกบัดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  และจากการทดสอบ Granger causality 
พบวา่ ดชันี FTSE 100, Xetra Dax  และ CAC 40 ไม่ไดเ้ป็นตวักาํหนดหรือตวัแปรสาเหตุต่อการ
เปลี�ยนแปลงของดัชนีตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย แต่การเปลี�ยนแปลงของดชันีตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเป็นตวัแปรสาเหตุต่อการเปลี�ยนแปลงของดชันี  Xetra Dax  และ   
CAC 40 

 

เสกสรร รัตนสัมฤทธิjกุล (2008) ใช ้Granger causality ศึกษาความสัมพนัธ์ของดชันีตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกบัดชันีตลาดหลกัทรัพยต่์างประเทศซึ� งไดแ้ก่ ดชันี NASDAQ,  Down 
Jones และ S&P 500 ของประเทศสหรัฐอเมริกา ดชันี FTSE 100 ของประเทศองักฤษ  ดชันี Xetra 
DAX ของประเทศเยอรมนั ดชันี CAC ของประเทศฝรั�งเศส  ดชันี Nikkei ของประเทศญี�ปุ่น และ
ดชันี Hang Seng ของฮ่องกง  โดยทาํการศึกษาในช่วง มกราคม ปี 1997 ถึง ธันวาคม ปี 2008 ใช้
ขอ้มูลรายสัปดาห์ พบวา่ การเปลี�ยนแปลงของดชันี Dow Jones และ S&P500 เป็นสาเหตุให้เกิดการ
เปลี�ยนแปลงในดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย   ในขณะที�ดชันี NASDAQ, FTSE 100, 
CAC40, Nikkei  และ Hang Seng  ไม่ไดเ้ป็นสาเหตุใหเ้กิดการเปลี�ยนแปลงในดชันีตลาดหลกัทรัพย์
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แห่งประเทศไทย       ในขณะที�งานศึกษาของ      ปานเดช ชินตระการ และ รัฏฐกานต์ โกมลรัตน์ 
(2008) ใชข้อ้มูลรายวนัทดสอบ  Granger causality ระหวา่งดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย
กบัดชันีตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศ สิงคโปร์ จีน ฟิลิปปินส์ อินโดนีเซีย มาเลเซีย ฮ่องกง ญีปุ่น 
เกาหลี องักฤษ และสหรัฐอเมริกา (S&P 500)   ในช่วงปี 1999 ถึงปี 2008  พบวา่การเปลี�ยนแปลง
ของดชันี S&P 500  และFTSE 100 เป็นสาเหตุทาํให้ดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีการ
เปลี�ยนแปลง โดยตวัแปรสําคญัที�ก่อให้เกิดการเคลื�อนไหวไปในทิศทางเดียวกนัของดชันีตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกบัดชันีตลาดหลกัทรัพยที์�มีขนาดใหญ่ อย่างเช่น S&P 500 คือ นกั
ลงทุนต่างชาติ 

 
Wanrapee (2009)  ใช ้Granger causality ศึกษาความสัมพนัธ์ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทยกบัตลาดหลกัทรัพยต่์างประเทศในช่วงก่อนและหลงัวิกฤตซับไพรม์ โดยใช้ขอ้มูล
รายวนัตั$งแต่ มีนาคม ปี 2008 ถึง กนัยายน ปี 2008 สําหรับช่วงก่อนซับไพรม ์    และกนัยายน ปี 
2008 ถึง มีนาคม ปี 2009  สําหรับช่วงหลงัวิกฤตซบัไพรม ์  พบวา่ในช่วงก่อนวิกฤตซบัไพรม ์ดชันี 
Dow Jones, NASDAQ และ S&P 500 เป็นสาเหตุให้เกิดการเปลี�ยนแปลงในดชันีตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย ณ ระดบันยัสําคญั 1%   ในขณะที�ดชันี FTSE100, DAX, CAC40, Nikkei  และ 
Hang Seng ไม่ไดเ้ป็นสาเหตุให้เกิดการเปลี�ยนแปลงในดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย   
สาํหรับในช่วงหลงัวกิฤตซบัไพรมพ์บวา่ ดชันี  Dow Jones, NASDAQ  และS&P500 เป็นสาเหตุให้
เกิดการเปลี�ยนแปลงในดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ณ ระดบันยัสําคญั 1%   ส่วนดชันี 
DAX เป็นสาเหตุให้เกิดการเปลี�ยนแปลงในดัชนีตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย ณ ระดับ
นยัสาํคญั 5%   และดชันี FTSE100, CAC40 และ Hang Seng เป็นสาเหตุให้เกิดการเปลี�ยนแปลงใน
ดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ณ ระดบันยัสําคญั 10%     ในขณะที�ดชันีตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยเป็นสาเหตุให้เกิดการเปลี�ยนแปลงในดชันี Nikkei  ณ ระดบันยัสําคญั 10% แสดง
ให้เห็นว่าในช่วงหลงัวิกฤตซับไพรม์ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีการเชื�อมโยงกบัตลาด
หลกัทรัพยต่์างประเทศมากขึ$น 
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ตารางที� 2.1  งานศึกษาที�ใช้วิธี Granger causality ทดสอบความเป็นเหตุเป็นผลของดชันีตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกบัดชันีตลาดหลกัทรัพยต่์างประเทศ 

ที�มา : จากการรวบรวมวรรณกรรม 

 
 

ผูว้จิยั ดชันีตลาดหลกัทรัพย์
ของประเทศที�
ทาํการศึกษา 

ช่วงเวลาใน
การศึกษา 

ความถี�
ของ
ขอ้มูล 

ดชันีตลาด
หลกัทรัพยที์�เป็น
สาเหตุต่อการ
เปลี�ยนแปลงดชันี
ตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย 

กิจจา ฉิมพาลี 
(1995)   

สหรัฐอเมริกา 
( Dow Jones )  
องักฤษ ญี�ปุ่น  ฮ่องกง 
สิงคโปร์   

มกราคม 
1992 ถึง 
เมษายน 
1995 

ราย
สัปดาห์ 

ฮ่องกง 

สมพงษ ์นุชใย 
(2002) 

สหรัฐอเมริกา ( Dow 
Jones )  องักฤษ 
ฮ่องกง ญี�ปุ่น สิงคโปร์ 
มาเลเซีย อินโดนีเซีย 
ฟิลิปปินส์ เกาหลีใต ้
ออสเตรเลีย 

มกราคม 
2001 ถึง 
กนัยายน
2002 

ราย
สัปดาห์ 

ออสเตรเลีย  
มาเลเซีย ฮ่องกง 
และ อินโดนีเซีย 

กลัยาณี  
เจริญกิจหตัถกร
(2005)      

สหรัฐอเมริกา 
 ( Nasdaq ,Dow 
Jones, S&P 500) 

มกราคม 
2003 ถึง 
กุมภาพนัธ์ 
2005   

รายวนั สหรัฐอเมริกา 
( Nasdaq, Dow 
Jones, S&P 500) 

นลินี โอภาสชวลิต  
(2005 ) 

องักฤษ  เยอรมนั 
ฝรั�งเศส 

ธนัวาคม 
2002 ถึง 
กุมภาพนัธ์ 
2005 

รายวนั _ 
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ตารางที� 2.1  งานศึกษาที�ใช้วิธี Granger causality ทดสอบความเป็นเหตุเป็นผลของดชันีตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกบัดชันีตลาดหลกัทรัพยต่์างประเทศ (ต่อ) 

ที�มา : จากการรวบรวมวรรณกรรม 

ผูว้จิยั ดชันีตลาดหลกัทรัพย์
ของประเทศที�
ทาํการศึกษา 

ช่วงเวลาใน
การศึกษา 

ความถี�
ของ
ขอ้มูล 

ดชันีตลาด
หลกัทรัพยที์�เป็น
สาเหตุต่อการ
เปลี�ยนแปลงดชันี
ตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย 

เสกสรร  
รัตนสัมฤทธิ} กุล 
(2008) 

สหรัฐอเมริกา 
 ( Nasdaq ,Dow Jones, 
S&P 500)   องักฤษ 
เยอรมนั ฝรั�งเศส ญี�ปุ่น 
ฮ่องกง 

มกราคม 1997 
ถึง ธนัวาคม  
2008 

ราย
สัปดาห์ 

สหรัฐอเมริกา 
 ( Dow Jones,  
 S&P 500)    

ปานเดช ชินตระการ 
และ รัฏฐกานต ์ 
โกมลรัตน์ (2008) 

สิงคโปร์ จีน 
ฟิลิปปินส์ อินโดนีเซีย 
มาเลเซีย ฮ่องกง ญีปุ่น 
เกาหลี องักฤษ 
 สหรัฐฯ(S&P 500) 

มกราคม 1999 
ถึง มกราคม 
2008   

รายวนั สหรัฐอเมริกา 
 (S&P 500),  
องักฤษ 

Wanrapee (2009)   สหรัฐอเมริกา 
 ( Nasdaq ,Dow Jones, 
S&P 500)   องักฤษ 
เยอรมนั ฝรั�งเศส ญี�ปุ่น 
ฮ่องกง 

ก่อนซบัไพรม ์
มีนาคม 2008 
ถึง กนัยายน 
2008 , หลงั
ซบัไพรม ์
กนัยายน 
2008 ถึง 
มีนาคม 2009   

รายวนั ก่อนซบัไพรม ์
สหรัฐอเมริกา 
 ( Nasdaq ,Dow 
Jones, S&P 500)   
หลงัซบัไพรม์
สหรัฐอเมริกา 
 ( Nasdaq ,Dow 
Jones, S&P 500), 
เยอรมนั ฝรั�งเศส, 
ญี�ปุ่น, ฮ่องกง   
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 จากงานศึกษาการเชื�อมโยงของตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกับตลาดหลกัทรัพย์
ต่างประเทศที�ผ่านมามีงานที�ศึกษาในช่วงที�เกิดวิกฤตทางการเงินได้แก่ กมลทิพย์ ศรีตะปัญญะ
(2002) ซึ� งศึกษาในช่วงที�เกิดวิกฤตการเงินเอเชียปี1997 และในช่วงที�เศรษฐกิจของไทยเริ�มฟื$ นตวั
จากวิกฤตดังกล่าว พบว่าในช่วงที�เศรษฐกิจเริ�มฟื$ นตวัดชันีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมี
แนวโน้มเชื�อมโยงกับดัชนีตลาดหลักทรัพย์ในภูมิภาคต่างๆมากขึ$ น   เช่นเดียวกับงานของ 
Wanrapee (2009) ศึกษาในช่วงก่อนวกิฤตซบัไพรม ์และช่วงหลงัวกิฤตซบัไพรม ์ พบวา่ในช่วงหลงั
วิกฤตซับไพรม์ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีความสัมพนัธ์กบัตลาดหลกัทรัพยต่์างประเทศ
มากขึ$น  จากงานศึกษาดงักล่าวจะเห็นได้ว่าเมื�อมีวิกฤตทางการเงินเกิดขึ$นจะส่งผลให้ตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีการเชื�อมโยงกบัตลาดหลกัทรัพยต่์างประเทศเพิ�มมากขึ$น 
 

ในส่วนที�สอง เป็นการทบทวนงานศึกษาที�เกี�ยวกบัอิทธิพลของนกัลงทุนจากต่างประเทศที�
มีผลต่อการเคลื�อนไหวของดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยตลอดจนกลยุทธ์ในการลงทุน 
และปัจจยัที�มีผลต่อการตดัสินใจของนกัลงทุนต่างประเทศ  สําหรับงานศึกษาเกี�ยวกบัอิทธิพลของ
นกัลงทุนต่างประเทศที�มีผลต่อการเคลื�อนไหวของดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไดแ้ก่งาน
ของ    

 

กิตติ ลีรัตนขจร (1991) ทําการวิเคราะห์เกี�ยวกับลักษณะการลงทุนของนักลงทุน
ต่างประเทศที�ส่งผลกระทบต่อดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  ซึ� งข้อมูลที�ใช้ในการ
วิเคราะห์แยกเป็น 2 ชุด คือ ขอ้มูลความสัมพนัธ์ระหวา่งดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกบั
มูลค่าการซื$อขายหลกัทรัพยร์วมของนกัลงทุนต่างประเทศ(Total Foreign Trading : TFT)  และ
ขอ้มูลความสัมพนัธ์ระหวา่งดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกบัการลงทุนสุทธิในหลกัทรัพย์
ของนกัลงทุนต่างประเทศ(Net Port Folio Investment : NPT)  โดยใชข้อ้มูลรายเดือน ในช่วงปี 1988 
ถึงปี 1990 เนื�องจากในช่วงเวลาดงักล่าวการลงทุนของนกัลงทุนต่างประเทศมากขึ$นอยา่งเห็นไดช้ดั 
ทาํการวเิคราะห์โดยใชว้ธีิ Regression โดยกาํหนดให ้มูลค่าการซื$อขายหลกัทรัพยร์วมของนกัลงทุน
ต่างประเทศ(TFT)  การลงทุนสุทธิในหลกัทรัพยข์องนกัลงทุนต่างประเทศ(NPT) เป็นตวัแปรอิสระ 
และดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเป็นตวัแปรตาม     ผลการศึกษาพบวา่การเปลี�ยนแปลง
ของเงินลงทุนสุทธิในหลกัทรัพยข์องนักลงทุนต่างประเทศ(NPT) ส่งผลกระทบต่อดชันีตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมากกว่าการเปลี�ยนแปลงในการซื$อขายหลกัทรัพยร์วมของนกัลงทุน
ต่างประเทศ(TFT)  แสดงใหเ้ห็นวา่การอนุมติัเงินลงทุนในหลกัทรัพยข์องนกัลงทุนต่างประเทศควร
เป็นการลงทุนในรูปกองทุนปิดดีกว่ากองทุนเปิด  เนื�องจากการลงทุนในรูปกองทุนปิดเงินลงทุน
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ของนกัลงทุนต่างประเทศยงัหมุนเวยีนอยูใ่นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย มิไดมี้การเคลื�อนยา้ย
ออกไปนอกประเทศจึงส่งผงกระทบต่อการเปลี�ยนแปลงของดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย
นอ้ยกวา่   
 

 นอกจากนี$ ย ังมีงานศึกษาที� ชี$ ให้เห็นว่านักลงทุนแต่ละกลุ่มมีอิทธิพลต่อดัชนีตลาด
หลกัทรัพยแ์ตกต่างกนัอยา่งไร โดย ชาญณรงค์ ชัยพัฒน์ (1996) ศึกษาเกี�ยวกบันกัลงทุนแต่ละกลุ่ม
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยวา่มีนกัลงทุนกลุ่มใดบา้งที�มีอิทธิพลต่อดชันีตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย และปัจจยัต่างๆที�มีผลกระทบต่อมูลค่าการซื$อขายหลกัทรัพยข์องนกัลงทุนแต่ละ
กลุ่ม  โดยมีการแบ่งนกัลงทุนออกเป็น 4 กลุ่มดงันี$   1.นกัลงทุนกลุ่มพอร์ตโบรกเกอร์  2.นกัลงทุน
กลุ่มกองทุนรวม  3.นกัลงทุนกลุ่มชาวต่างประเทศ  4.นกัลงทุนทั�วไป   ใชข้อ้มูลรายวนัในการศึกษา
โดยแบ่งการศึกษาออกเป็น 3 ช่วงเวลา ช่วงแรกคือสิงหาคม ปี 1995 ถึง มกราคม ปี 1996   ช่วงที�
สองคือสิงหาคม ปี 1995 ถึง พฤศจิกายน ปี 1995 ซึ� งเป็นช่วงที�ดชันีราคาหลกัทรัพยมี์แนวโนม้ลดลง  
และช่วงที�สามคือ ธันวาคม ปี 1995 ถึง มกราคม ปี 1996 ซึ� งเป็นช่วงที�ดัชนีราคาหลักทรัพย์มี
แนวโน้มเพิ�มขึ$ น เพื�อต้องการเปรียบเทียบว่าในช่วงที�ภาวะตลาดหลักทรัพย์มีการเคลื�อนไหว
แตกต่างกนัอิทธิพลของนกัลงทุนแต่ละกลุ่มที�มีต่อดชันีราคาหลกัทรัพยจ์ะเหมือนกนัหรือแตกต่าง
กนัอยา่งไร   โดยในการศึกษาส่วนแรกเกี�ยวกบันกัลงทุนกลุ่มใดที�มีอิทธิพลต่อดชันีราคาหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย  กาํหนดให้ดชันีราคาหลกัทรัพย(์SET Index) เป็นตวัแปรตาม และนกัลงทุนกลุ่ม
ต่างๆเป็นตวัแปรอิสระ  สําหรับการศึกษาในส่วนที�สองเกี�ยวกบัปัจจยัต่างๆที�มีผลกระทบต่อมูลค่า
การซื$อขายหลกัทรัพยข์องนักลงทุน กาํหนดให้มูลค่าการซื$อขายหลกัทรัพยข์องนักลงทุนเป็นตวั
แปรตาม และปัจจยัต่างๆที�คาดว่าน่าจะเกี�ยวขอ้งกบัการตดัสินใจของนักลงทุนเป็นตวัแปรอิสระ     
ผลการศึกษาพบว่า นักลงทุนกลุ่มกองทุนรวมและกลุ่มชาวต่างประเทศมีอิทธิพลต่อดชันีตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ส่วนปัจจยัที�มีผลกระทบต่อมูลค่าการซื$อขายหลกัทรัพยข์องนกัลงทุน 
พบวา่มูลค่าการซื$อขายหลกัทรัพยข์องนกัลงทุนล่าชา้ 1 คาบเวลา  โดยที�ดชันีราคาหลกัทรัพย ์อตัรา
แลกเปลี�ยนสกุลเงินดอลลาร์ต่อบาท และอตัราดอกเบี$ยกู้ยืมระหว่างธนาคารเป็นปัจจยัที�มีผลต่อ
มูลค่าการซื$อขายหลกัทรัพยข์องนกัลงทุน 

 
 ในประเด็นต่อมาไดมี้การศึกษาเกี�ยวกบักลยุทธ์ในการลงทุน และปัจจยัที�มีอิทธิพลต่อการ
ตดัสินใจลงทุนของนกัลงทุน โดย ฑิฆมัพร วชัิยธรรมธร (2005) ศึกษากลยทุธ์และผลตอบแทนจาก
การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกัลงทุนต่างชาติ รวมทั$งทาํการเปรียบเทียบกบั
นกัลงทุนประเภทสถาบนัและนกัลงทุนรายยอ่ย  ในช่วง มกราคม ปี 1995 ถึง ธนัวาคม ปี 2004  โดย
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แบ่งการศึกษาออกเป็นสามช่วงคือ ช่วงก่อนเกิดวิกฤตเศรษฐกิจ  ช่วงวิกฤตเศรษฐกิจ และช่วงหลงั
วิกฤตเศรษฐกิจ ใช้ขอ้มูลรายสัปดาห์ศึกษาโดยใช้แบบจาํลอง VAR ทดสอบสมมติฐาน Positive 
Feedback    ผลการศึกษาพบวา่นกัลงทุนต่างชาติใชก้ลยทุธ์การลงทุนแบบสวนตลาดในทุกช่วงเวลา
ที�ทาํการศึกษา ในขณะที�นกัลงทุนสถาบนัในประเทศใชก้ลยุทธ์การลงทุนแบบตามตลาด ส่วนนกั
ลงทุนรายยอ่ยมีรูปแบบการลงทุนแบบตามตลาดในช่วงเวลาปกติ แต่ในช่วงวิกฤตเศรษฐกิจกลบัใช้
การลงทุนแบบสวนตลาด    
 

 กุลสุดา พระยาราช (2008)  ศึกษาปัจจยัที�มีอิทธิพลต่อการตดัสินใจเขา้มาลงทุนของนกั
ลงทุนชาวต่างชาติในตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศแถบเอเชียตะวนัออกเฉียงใต ้ 3 ประเทศ ไดแ้ก่ 
ประเทศไทย อินโดนีเซีย และฟิลิปปินส์   โดยใชข้อ้มูลผสมตดัขวางและอนุกรมเวลา (Panel Data)  
เป็นรายไตรมาส ตั$งแต่ไตรมาสที� 1 ปี 2000 ถึงไตรมาสที� 4 ปี 2005 ของทั$ง 3 ประเทศ โดย
แบบจาํลองที�ใช้ในการศึกษาเป็นแบบ Fixed Effect (Covariance) Model ซึ� งเป็นแบบจาํลองที�
กาํหนดให้ค่าคงที�มีค่าแตกต่างกนัในแต่ละกลุ่มขอ้มูล ตวัแปรตามที�ใช้ในการศึกษาคือมูลค่าเงิน
ลงทุนสุทธิของนกัลงทุนชาวต่างชาติในตลาดหลกัทรัพย ์3 ประเทศ  และตวัแปรอิสระหรือตวัแปร
ที�มีผลต่อการตดัสินใจของนักลงทุนชาวต่างชาติ ไดแ้ก่  ตวัแปรดา้นความเสี�ยง และตวัแปรด้าน
อตัราผลตอบแทน ผลการศึกษาพบว่าปัจจยัทางดา้นอตัราผลตอบแทนมีอิทธิพลต่อการตดัสินใจ
ลงทุนระยะสั$นของนกัลงทุนชาวต่างชาติในตลาดหลกัทรัพยข์องกลุ่มประเทศเอเชียตะวนัออกเฉียง
ใตท้ั$ง 3 ประเทศมากกวา่ปัจจยัทางดา้นความเสี�ยง 

 
ในการศึกษาการเคลื�อนไหวของดชันีตลาดหลกัทรัพยส่์วนใหญ่เป็นการศึกษาโดยใชข้อ้มูล

ประเภทอนุกรมเวลา ซึ� งขอ้มูลประเภทนี$มกัจะมีปัญหาในส่วนของความแปรปรวนที�มกัจะมีค่าไม่
คงที�และมีความผนัผวนสูง ดงันั$นการทดสอบโดยใชว้ิธีการทางสถิติตามที�ผา่นมาจึงอาจให้ผลที�ไม่
ถูกตอ้งตามความเป็นจริงมากนกัจึงไดมี้การคิดคน้แบบจาํลองขึ$นมาเพื�อแกปั้ญหาดงักล่าว 

 
แบบจาํลอง Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity (GARCH) 

ซึ� งพฒันาโดย Bollerslev ปี 1986  เพื�อแกปั้ญหาความแปรปรวน(variance)ของตวัคลาดเคลื�อน
(error term)ที�มกัมีค่าไม่คงที�สําหรับขอ้มูลประเภทอนุกรมเวลา  โดยคุณสมบติัของ GARCH ก็คือ
ใหล้กัษณะความแปรปรวนของตวัคลาดเคลื�อนเป็นไปตามกระบวนการ ARMA ซึ� งความแปรปรวน
จะขึ$นอยู่กบัค่าความคลาดเคลื�อน (error) ในอดีต และค่าความแปรปรวนในอดีต  ทั$งนี$ ถึงแมว้่า
แบบจาํลอง GARCH จะมีรายละเอียดที�สลบัซับซ้อนมากกว่าแบบจาํลอง VAR แต่แบบจาํลอง 



31 
 

GARCH ก็ไดรั้บความนิยมเป็นอยา่งมากเนื�องจากมีความเหมาะสมกบัขอ้มูลที�มีการเปลี�ยนแปลงอยู่
ตลอดเวลาและสามารถอธิบายความผนัผวนได้ดีกว่า  ด้วยเหตุนี$ จึงมีงานวิจัยหลายชิ$นที�ใช้
แบบจาํลอง GARCH ศึกษาการเชื�อมโยงของความผนัผวนของดชันีตลาดหลกัทรัพยป์ระเทศต่างๆ  

 
2.3.2.1 งานศึกษาที�ใช้แบบจําลอง GARCH 
 
Miyakoshi (2003) ใชต้วัแบบ MEGARCH พิจารณาผลการส่งผา่นผลตอบแทนและความ

ผนัผวนของตลาดหลกัทรัพยญี์�ปุ่น และสหรัฐอเมริกา ที�มีต่อตลาดหลกัทรัพยเ์อเชีย ซึ� งประกอบดว้ย
ตลาดหลกัทรัพยเ์กาหลีใต ้ไตห้วนั ฮ่องกง  สิงคโปร์ อินโดนีเซีย มาเลเซีย และประเทศไทย พบว่า
ตลาดสหรัฐอเมริกามีอิทธิพลต่อผลตอบแทนในตลาดหลักทรัพยเ์อเชีย ขณะที�ตลาดหลกัทรัพย์
เอเชียไดรั้บอิทธิพลจากความผนัผวนของตลาดหลกัทรัพยญี์�ปุ่นมากกวา่สหรัฐอเมริกา  และในทาง
กลับกันพบว่าตลาดหลักทรัพย์เอเชียไม่มีอิทธิพลต่อความผนัผวนของตลาดหลักทรัพย์ญี� ปุ่น  
ในขณะที�  Suk-Joong Kim (2004) ใชต้วัแบบ MA-EGARCH  ทาํการศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่ง
ตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศชั$นนาํในภูมิภาคเอเชียแปซิฟิกซึ� งประกอบดว้ย ออสเตรเลีย ฮ่องกง 
ญี� ปุ่น และสิงคโปร์ ในช่วงปี 1990 ถึงปี 2002 โดยใช้ข้อมูลรายวนั ทดสอบว่าระหว่างตลาด
หลกัทรัพยข์องอเมริกา กบั ญี�ปุ่น ตลาดหลกัทรัพยใ์ดเป็นผูน้าํในการเปลี�ยนแปลงทางดา้นขอ้มูล
ข่าวสาร(information) ต่อประเทศดงักล่าว โดยใชข้อ้มูลในช่วงปี 1990 จนถึง ปี 2002  พบวา่ผลของ
ขอ้มูลข่าวสารจากอเมริกาจะส่งผลอยูใ่นตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศต่างๆ ในขณะที�ผลของขอ้มูล
ข่าวสารจากญี�ปุ่นจะกระทบเฉพาะตลาดหลักทรัพย์ของตัวเองเท่านั$ นไม่ได้กระทบต่อตลาด
หลกัทรัพยป์ระเทศอื�นๆ  และในช่วงหลงัจากวิกฤตเอเชีย 1997 พบว่าตลาดหลกัทรัพยใ์นภูมิภาค
เดียวกนัมีแนวโนม้เชื�อมโยงกนัมากขึ$น       

     
Chin-Wen Hsin (2004) ใชต้วัแบบ GARCH ศึกษาถึงการเคลื�อนที�ไปดว้ยกนัของตลาด

หลกัทรัพยใ์นกลุ่มประเทศจี7 และกลุ่มประเทศชั$นนาํในเอเชียแปซิฟิก ซึ� งได้แก่ สหรัฐอเมริกา 
แคนาดา องักฤษ เยอรมนั ฝรั�งเศส อิตาลี ญี�ปุ่น ออสเตรเลีย ฮ่องกง และสิงคโปร์ โดยใชข้อ้มูลดชันี 
MSCI รายวนั ศึกษาในช่วงปี 1990 ถึงปี 2002 พบวา่มีการส่งผา่นระหวา่งตลาดหลกัทรัพยอ์ยา่งมี
นยัสําคญัทั$งในดา้นของผลตอบแทน และความผนัผวน โดยมีการส่งผา่นไปในทิศทางเดียวกนั ซึ� ง
ตลาดหลกัทรัพยข์องอเมริกาเป็นตลาดชี$ นาํของตลาดทั$งหมด และตลาดหลกัทรัพยข์องอเมริกา
ส่งผลต่อตลาดในยโุรปต่างกบัตลาดในเอเชียแปซิฟิก นอกจากนี$ตลาดอเมริกา แคนาดา และองักฤษ 
ไดแ้สดงให้เห็นถึงปรากฏการณ์การส่งผ่านอย่างต่อเนื�อง(contagion) ไปยงัประเทศในภูมิภาคอื�น
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ดว้ย และสําหรับตลาดหลกัทรัพยใ์นเอเชียแปซิฟิก ตลาดหลกัทรัพยข์องญี�ปุ่นเป็นตลาดที�มีการ
ส่งผา่นรุนแรงที�สุดในช่วงวกิฤตเศรษฐกิจเอเชีย       

        

Chancharat, S., Valadkhani, A. and Harvie, C. (2007) ไดศึ้กษาผลกระทบของตลาด
หลกัทรัพยป์ระเทศต่างๆ  และตวัแปรดา้นเศรษฐศาสตร์มหภาคของไทยที�มีต่อตลาดหลกัทรัพยไ์ทย 
โดยใชแ้บบจาํลอง  GARCH-M   จากผลการศึกษาพบวา่ตลาดหลกัทรัพยข์องสิงคโปร์มีผลกระทบ
ต่อตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยทั$งก่อนและหลงัวิกฤตเศรษฐกิจปี 1997   ในขณะที�ตลาด
หลกัทรัพยม์าเลเซีย และอินโดนีเซียมีผลกระทบต่อตลาดหลกัทรัพยไ์ทยอยา่งมีนยัสําคญัทางสถิติ
ใช่วงก่อนเกิดวิกฤตเศรษฐกิจ  ส่วนตลาดหลกัทรัพยข์องฟิลิปปินส์และเกาหลีใตมี้ผลกระทบต่อ
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยอยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติในช่วงหลงัวกิฤตเศรษฐกิจ       

     
I-Yuan Chuang , Jin-Ray Lu  and Keshin Tswei (2007) ศึกษาการเชื�อมโยงความผนั

ผวนระหว่างตลาดหลกัทรัพยใ์นกลุ่มประเทศเอเชียตะวนัออก 6 ประเทศ ได้แก่ ญี�ปุ่น  ฮ่องกง 
สิงคโปร์ เกาหลีใต ้ไตห้วนั และไทย  ใช้แบบจาํลอง VAR GARCH BEKK โดยใช้ขอ้มูลราย
สัปดาห์ ศึกษาในช่วงปี 1992 ถึง 2006 พบว่า ผลตอบแทนในตลาดหลกัทรัพยไ์ดแ้สดงให้เห็นถึง
กลุ่ม(cluster)ของความผนัผวนที�มีอยู่ และความมีเสถียรภาพจากกระบวนการของความผนัผวน 
(volatility process) นอกจากนี$การเชื�อมโยงของความผนัผวนในตลาดหลกัทรัพยข์องทั$ง 6 ประเทศ
มีสูงโดยเฉพาะช่วงที�เกิดวิกฤตปี 1997-1998 จะมีความผนัผวนสูงมาก     Kahif Saleem (2008)  ใช้
แบบจาํลอง MGARCH-BEKK  ศึกษาการเชื�อมโยงของตลาดหลกัทรัพยรั์สเซียกบัตลาดหลกัทรัพย์
อเมริกา ยโุรป และเอเชีย ในช่วงปี 1995 ถึงปี 2007 โดยใชข้อ้มูลรายวนัในรูปอตัราผลตอบแทน ผล
การศึกษาพบวา่มีการเชื�อมโยงระดบัตํ�าซึ� งอธิบายไดว้า่ตลาดหลกัทรัพยรั์สเซียมีการเชื�อมโยงกนัแค่
บางส่วนกบัตลาดหลกัทรัพยใ์นภูมิภาคอื�น และในช่วงที�มี crisis ก็พบวา่มีปรากฏการณ์ contagion 
เกิดขึ$น    
 
 ในการใชแ้บบจาํลอง GARCH  ศึกษาการเชื�อมโยงความผนัผวนของดชันีตลาดหลกัทรัพย ์  
แบบจาํลอง Dynamic Conditional Correlation (DCC) (Engle,2002) เป็นแบบจาํลองที�มีความ
เหมาะสมสาํหรับใชพ้ิจารณาการเคลื�อนไหวสหสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรที�ใชใ้นการศึกษา เนื�องจาก
ค่า correlation ของตวัแปรที�ไดจ้ากแบบจาํลองจะเปลี�ยนแปลงเคลื�อนไหวไปไดต้ามเวลาทาํให้
สามารถพิจารณาแนวโน้มความสัมพนัธ์ของตวัแปรที�ทาํการศึกษาได้  ด้วยเหตุนี$ งานศึกษาที�
พิจารณาการเชื�อมโยงของความผนัผวนระหว่างดชันีตลาดหลกัทรัพยจึ์งนิยมใช้แบบจาํลอง DCC 
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GARCH ในการศึกษา  โดยงานศึกษาการเชื�อมโยงของตลาดหลักทรัพย์ในภูมิภาคเอเชียที�ใช้
แบบจาํลอง DCC GARCH ไดแ้ก่ 
 

Thomas C. Chiang, Bang Nam Jeon  and Huimin Li (2007) ใชแ้บบจาํลอง DCC 
MGARCH ศึกษาการเชื�อมโยงของตลาดหลักทรัพย์ในภูมิภาคเอเชียได้แก่ประเทศ มาเลเซีย 
อินโดนีเซีย ฟิลิปปินส์ เกาหลีไต ้ไตห้วนั ฮ่องกง สิงคโปร์ และไทย ในช่วงปี 1990 ถึงปี  2003 โดย
ใช้ขอ้มูลรายวนั พบว่าในช่วงก่อนวิกฤตการเงินเอเชีย 1997 ตลาดหลกัทรัพยใ์นเอเชียมีค่า
สหสัมพนัธ์ (correlation)สูง และในช่วงหลงัวิกฤตการเงินก็ยงัคงมีค่าสหสัมพนัธ์สูง โดยในช่วง
วิกฤตการเงินเอเชียมีระดบัความผนัผวนของดชันีราคาหลกัทรัพยสู์ง  ในขณะที�  Ip-Wing Yu, 
Kang-Por Fung  and Chi-Sang Tam (2010) ใชแ้บบจาํลอง DCC MGARCH ศึกษาการรวมตวักนั
ของตลาดการเงินในภูมิภาคเอเชีย ในช่วงปี 1994 ถึงปี 2008 โดยใชข้อ้มูลรายสัปดาห์ พบวา่ในช่วง
ปี 2002-2006  ตลาดการเงินในภูมิภาคเอเชียมีการรวมตวักนัค่อนขา้งนอ้ย แต่ในช่วงปี 2007-2008 มี
การรวมตวักันมากขึ$น และระดับของการรวมตวักันของประเทศที�พฒันาแล้วกบัตลาดเกิดใหม่
(emerging market) ก็มีความแตกต่างกนั 

 
 นอกจากนี$ ยงัมีการใช้แบบจาํลอง DCC MGARCH  ศึกษาความสัมพนัธ์ของตลาด
หลกัทรัพยใ์นภูมิภาคต่างๆ ไดแ้ก่  Theodore Syriopoulos and Efthimios Roumpis (2009) ใช้
แบบจาํลอง DCC MGARCH ศึกษาการเชื�อมโยงระหว่างตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศใน
คาบสมุทรบอลข่านในช่วงปี 1998 ถึงปี 2007 โดยใชข้อ้มูลรายสัปดาห์  พบวา่ตลาดหลกัทรัพยข์อง
ประเทศในคาบสมุทรบอลข่านมีการเชื�อมโยงกนั แต่เมื�อเทียบระหวา่งตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศ
ในคาบสมุทรบอลข่านกบัประเทศอเมเริกา หรือ เยอรมนั พบวา่มีการเชื�อมโยงกนัในระดบัตํ�า   และ 
S. Raja Sethu Durai and Saumitra N. Bhaduri (2010)  ใชแ้บบจาํลอง DCC-MVGARCH  ศึกษา
ความสัมพนัธ์ของดชันีตลาดหลกัทรัพยอิ์นเดียกบัประเทศต่างๆในช่วงปี 1997 ถึงปี 2006 โดยใช้
ขอ้มูลรายวนั พบว่าดชันีของตลาดหลกัทรัพยอิ์นเดียมีความสัมพนัธ์กบัดชันีตลาดหลกัทรัพยใ์น
เอเชียและดชันีตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศที�พฒันาแลว้อยา่ง องัฤษ เยอรมนั และอเมริกา ค่อนขา้ง
ตํ�า 
 สําหรับการใช้แบบจาํลอง DCC MGARCH  ในการศึกษาการเชื�อมโยงของตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกบัตลาดหลกัทรัพยต่์างประเทศยงัมีค่อนขา้งนอ้ย  ดงันั$นในการศึกษา
ครั$ งนี$ จึงใชแ้บบจาํลอง DCC MGARCH  เพื�อศึกษาการเชื�อมโยงความผนัผวนของตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยกบัตลาดหลกัทรัพยต่์างประเทศ 
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จะเห็นได้ว่าที�ผ่านมามีงานศึกษาเกี�ยวกบัการเชื�อมโยงของตลาดหลักทรัพยใ์นประเทศ
ต่างๆ   โดยมีทั$งงานศึกษาการเชื�อมโยงของตลาดหลกัทรัพยที์�อยูใ่นภูมิภาคเดียวกนั การเชื�อมโยง
ของตลาดหลกัทรัพย์ที�เกิดใหม่(emergin markets)กับตลาดหลกัทรัพย์ที�พฒันาแล้ว(developed 
markets)   และการเชื�อมโยงของตลาดหลกัทรัพยต่์างๆในช่วงที�เกิดวิกฤตทางการเงิน    สําหรับงาน
ศึกษาการเชื�อมโยงของตลาดหลกัทรัพยใ์นช่วงที�เกิดวกิฤตการเงินที�ผา่นมามีงานศึกษาการเชื�อมโยง
ของตลาดหลกัทรัพยใ์นช่วงวิกฤตการเงินเอเชียปี 1997 ไดแ้ก่งานของ Baekin Cha, Sekyung Oh 
(1999), Neil Manning(2002), Yan-Leung Cheung,Cheung,Yin-Wong ,and Cris C.Ng (2005), 
Kamil Yilmaz (2009),  Suk-Joong Kim (2004), I-Yuan Chuang , Jin-Ray Lu , Keshin Tswei 
(2007)  และ Thomas C. Chiang, Bang Nam Jeon, Huimin Li (2007)  โดยงานศึกษาดงักล่าวต่าง
พบว่าในช่วงที�เกิดวิกฤตการเงินเอเชียปี 1997 ตลาดหลกัทรัพยใ์นภูมิภาคเอเชียมีการเชื�อมโยงกนั
มากขึ$น 

 
จากเหตุการณ์วิกฤตซับไพรม์ที� เกิดขึ$ นโดยมีจุดกําเนิดมาจากประเทศสหรัฐอเมริกาได้

ก่อให้เกิดความเสียหายต่อตลาดการเงินไปทั�วโลกรวมทั$งตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยตั$งแต่ปี 
2007 เป็นตน้มา ดงันั$นในการศึกษาครั$ งนี$ จึงทาํการศึกษาการเชื�อมโยงของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยกบัตลาดหลกัทรัพยต่์างประเทศในช่วงก่อนและระหวา่งวิกฤตซบัไพรม ์เพื�อพิจารณาวา่
ในช่วงเวลาดงักล่าวการเคลื�อนไหวของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีการเชื�อมโยงกบัตลาด
หลกัทรัพยต่์างประเทศทั$งในภูมิภาคเอเชียและประเทศที�สําคญัๆมากน้อยเพียงใด  โดยประเทศที�
ทาํการศึกษาไดแ้ก่ สหรัฐอเมริกา องักฤษ ญี�ปุ่น ฮ่องกง สิงคโปร์ และจีน เนื�องจากในช่วงทศวรรษที�
ผ่านมาประเทศจีนมีอตัราการขยายตวัทางเศรษฐกิจในระดบัสูง และเป็นตวัขบัเคลื�อนเศรษฐกิจใน
ภูมิภาคเอเชีย  โดยวิธีการศึกษาในครั$ งนี$ ประกอบด้วย การศึกษาถึงตลาดหลกัทรัพย์ต่างประเทศ
ใดบา้งที�มีบทบาทต่อการเปลี�ยนแปลงของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและในทางกลบักนัการ
เปลี�ยนแปลงของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีบทบาทต่อตลาดหลกัทรัพยป์ระเทศใดบา้งโดย
ใชว้ธีิ Granger causality    การศึกษาความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวระหวา่งตลาดหลกัทรัพยโ์ดย
ใชว้ิธี Cointegration       การศึกษาการตอบสนองของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยต่อการ
เปลี�ยนแปลงไปของตลาดหลกัทรัพยต่์างประเทศโดยวิธี Impulse response  รวมทั$งศึกษาการ
เชื�อมโยงความผนัผวนของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกบัตลาดหลกัทรัพยต่์างประเทศโดยใช้
แบบจาํลอง  DCC MGARCH 



บทที� 3 
วกิฤตซับไพรม์และผลกระทบของวกิฤตซับไพรม์ 

             
              ตลอดเวลาหลายทศวรรษที�ผ่านมาประเทศสหรัฐอเมริกาเป็นประเทศที�มีอิทธิพลต่อ
เศรษฐกิจและภาคการเงินของประเทศต่างๆทั�วโลก เนื�องจากสหรัฐอเมริกาเป็นประเทศที�มีขนาด
เศรษฐกิจใหญ่ที�สุดในโลกโดยเฉพาะในภาคการเงินถือไดว้า่เป็นประเทศที�มีการระดมเงินทุนมาก
ที�สุดในโลกจึงทําให้ตลาดหลักทรัพย์ของอเมริกามีมูลค่าสูงที� สุดในโลก ดังนั3 นดัชนีตลาด
หลักทรัพย์ของอเมริกาจึงเป็นดัชนีชี3 นําดัชนีตลาดหลักทรัพย์ต่างๆทั�วโลกรวมทั3 งดัชนีตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย   ด้วยเหตุนี3 วิกฤตซับไพรม์ปี 2008 ซึ� งมีจุดกาํเนิดมาจากประเทศ
สหรัฐอเมริกา จึงสร้างความเสียหายและส่งผลกระทบไปยงัภูมิภาคต่างๆทั�วโลก 

 
แต่ในช่วงทศวรรษที�ผ่านมาประเทศจีนมีบทบาทมากขึ3 นเรื� อยๆในเวทีเศรษฐกิจโลก 

โดยเฉพาะในภูมิภาคเอเชียประเทศจีนถือเป็นตวัขบัเคลื�อนเศรษฐกิจที�สําคญัของภูมิภาคอย่าง
แท้จริง ดังนั3นแม้ว่าเหตุการณ์วิกฤตซับไพรม์ที�มีจุดเริ� มต้นจากประเทศสหรัฐอเมริกาได้ส่งผล
กระทบไปทั�วโลกจนทาํใหด้ชันีตลาดหลกัทรัพยต่์างๆทั�วโลกปรับตวัลดลงอยา่งรวดเร็ว แต่จากการ
ที�ประเทศจีนยงัคงเป็นประเทศที�มีการขยายตวัทางเศรษฐกิจอยา่งต่อเนื�องก็อาจทาํให้ประเทศต่างๆ
ในภูมิภาคเอเชียที�มีความใกลชิ้ดกบัประเทศจีนไดรั้บผลประโยชน์จากเศรษฐกิจของประเทศจีนดว้ย
ไม่วา่จะเป็นการคา้ และการลงทุน เพราะประเทศจีนเป็นประเทศที�มีจาํนวนประชากรมากทาํให้มี
อุปสงค์ภายในประเทศสูงมาก รวมทั3งประเทศในเอเชียมีการรวมกลุ่มทางเศรษฐกิจมีการคา้ขาย
กนัเองมากขึ3น  ดงันั3นวิกฤตซับไพรม์ที�เกิดขึ3นจากสหรัฐอเมริกาจึงอาจสร้างความเสียหายให้แก่
ระบบเศรษฐกิจของประเทศในภูมิภาคเอเชียได้ไม่มากอย่างที�หลายคนคาดไว ้ และดัชนีตลาด
หลกัทรัพยข์องประเทศไทยรวมทั3งดชันีตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศต่างๆในภูมิภาคเอเชียก็อาจ
ไดรั้บผลจากการเคลื�อนไหวของดชันีตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศจีนมากขึ3น 

 

ในส่วนของบทนี3 จะเป็นการกล่าวถึงสาเหตุของปัญหาวิกฤตซับไพรม์ซึ� งมีจุดเริ� มต้นที�
สหรัฐอเมริกา และไดส่้งผลกระทบไปยงัภูมิภาคต่างๆทั�วโลก  และการเชื�อมโยงกนัทางเศรษฐกิจ
ของประเทศในเอเชียที�มีมากขึ3นโดยเป็นความร่วมมือกนัทางเศรษฐกิจทั3งในดา้นการคา้ การลงทุน 
ตลอดจนบทบาทของประเทศจีนที�มีต่อประเทศในเอเชีย ซึ� งสาเหตุดงักล่าวอาจทาํให้ประเทศใน
เอเชียไดรั้บผลกระทบจากอิทธิพลของตลาดหลกัทรัพยส์หรัฐอเมริกานอ้ยลง 

 



36 
 

3.1 วกิฤตซับไพรม์ 

 

                  จากนโยบายข องรัฐบ าลสหรัฐอเม ริกาในช่วงหล ายปีที� ผ่านมา ส่งผลใ ห้ตลา ด
อสังหาริมทรัพยเ์ติบโตอยา่งต่อเนื�องจนทาํให้ระบบเศรษฐกิจเขา้สู่ภาวะฟองสบู่(Bubble) ในช่วงปี 
2001 – 2005   และเมื�อเขา้สู่ปี 2006 ไดมี้การเก็งกาํไรเกิดขึ3นอยา่งมากในตลาดอสังหาริมทรัพยข์อง
สหรัฐอเมริกาทาํให้ราคาอสังหาริมทรัพยป์รับตวัสูงขึ3นอยา่งต่อเนื�องมีนกัลงทุนผูซื้3อ ผูข้ายจาํนวน
มากที�ตอ้งการทาํกาํไรจากตลาดอสังหาริมทรัพย ์ แต่กลุ่มลูกหนี3 สินเชื�อชั3นดี(Prime Mortgage) ก็มี
ปริมาณนอ้ยเกินไปที�จะเติบโตให้ทนักบัภาวะตลาด ทาํให้กลุ่มลูกหนี3 ดี แต่ไม่อยูใ่นฐานะลูกหนี3ชั3น
ดี ( Alt-A Mortgages)  และกลุ่มลูกหนี3ชั3นมีปัญหา (Subprime Mortgages) เริ�มไดรั้บความนิยมมาก
ขึ3น  เมื�อผูป้ล่อยกูย้นิดีใหลู้กหนี3กลุ่มนี3กู ้ลูกหนี3กลุ่มนี3ก็มกัจะไม่มีเงินที�จะผอ่นดาวน์เงินตน้ และไม่
สามารถจะชาํระในอตัราดอกเบี3ยสูงๆได ้ การปล่อยกูด้งักล่าวจึงมีเงื�อนไขอตัราดอกเบี3ยแบบปรับ
ได(้Adjustable-Rate Mortgage : ARMs) คือกาํหนดอตัราดอกเบี3ยคงที�แบบตํ�ามากในปีแรก และ
สามารถปรับเปลี�ยนไดใ้นช่วงทา้ยสัญญา  ลูกหนี3กลุ่มนี3 จึงมกักูด้ว้ยสัดส่วนมูลค่าหนี3 ที�สูงกวา่มูลค่า
สินทรัพยค์ ํ3าประกนั (High-to-Value: LTV)   จุดเริ�มของปัญหาเกิดจากอตัราดอกเบี3ยถูกปรับสูงขึ3น
ในขณะที�มูลค่าอสังหาริมทรัพยป์รับตวัลดลง ทาํให้ความสามารถในการผ่อนชาํระหนี3 เงินกู้ของ
ลูกหนี3ลดลงเรื�อยๆจนกระทั�งลูกหนี3ซบัไพรมผ์ดินดัชาํระหนี3 สูงขึ3นอยา่งต่อเนื�อง 
 
                ปัญหาวิกฤตซับไพรม์ที� เ กิดขึ3 นและส่งผลกระทบไปทั�วโลกนั3 นมีสาเหตุมาจาก
องค์ประกอบหลายอย่างด้วยกนั เริ�มตน้จากการที�กลุ่มลูกหนี3 ชั3นมีปัญหาซึ� งโดยทั�วไปไม่น่าจะ
สามารถกูไ้ด ้แต่ดว้ยนโยบาย และมาตรการกระตุน้ต่างๆของรัฐบาลสหรัฐอเมริกา รวมทั3งบทบาท
ของนายหน้า(Mortgage Broker) ซึ� งมีหนา้ที�ช่วยหาบา้นให้ตรงตามลกัษณะที�ลูกหนี3ตอ้งการ ช่วย
ดาํเนินการเตรียมเอกสารจดัการจนลูกหนี3สามารถกูเ้งินได ้โดยที�อาจมีการเขียนรายละเอียดเกี�ยวกบั
รายไดข้องลูกหนี3 ไม่ถูกตอ้งตามความเป็นจริง จึงทาํให้ลูกหนี3กลุ่มดงักล่าวสามารถกูไ้ด ้ หลงัจาก
นั3นเมื�อธนาคารผูป้ล่อยกู้ตอ้งการปล่อยกูใ้ห้มากขึ3น จึงหาทางออกโดยการขายบญัชีลูกหนี3 เงินกู้
ดงักล่าวใหก้บัตลาดรอง(Secondary Market) ตวัอยา่งสถาบนัเหล่านี3ไดแ้ก่ Fannie Mae และ Freddie 
Mac   ซึ� งเป็นสถาบนัการเงินเพื�อการลงทุน(Investment Bank) ที�เนน้ทาํธุรกิจลงทุน เก็งกาํไร  เมื�อ
สัญญากูถู้กเปลี�ยนมือมาอยูที่�สถาบนัต่างๆ สถาบนัเหล่านี3ก็ตอ้งการ ขายส่ง สัญญากูเ้หล่านี3 เพื�อทาํ
กําไร  จึงมีการจัดการทาํให้สัญญากู้กลายเป็นหลักทรัพย์ (Securitization) โดยกิจการที�ซื3 อ
หลกัทรัพยม์ามกัจะนาํสัญญากูที้�ซื3อมาจดัรวมกลุ่มใหม่ กลายเป็นหลกัทรัพยที์�มีสัญญากูซื้3อบา้นเป็น
สินทรัพยอ์า้งอิง (MBS: Mortgage-backed Securifies)  หรือตราสารอนุพนัธ์ที�มีหลกัทรัพยอ์า้งอิง



37 
 

(CDO: Collateralized Debt Obligation)  โดยการรวมกลุ่มนั3นจะนาํมาจดัเป็นกองๆหรือเป็น 
packages  ซึ� งก็มีทั3งกลุ่มลูกหนี3 คุณภาพดีและคุณภาพปานกลาง แลว้แอบผสมลูกหนี3 คุณภาพตํ�าหรือ
สินเชื�อคุณภาพตํ�าเขา้ไปดว้ย โดยบางกองหรือบาง package ก็อาจจะมีลูกหนี3 ดอ้ยคุณภาพ 10%  
15%  20% หรือ 50% ซึ� งจะมีการจดักองต่างๆเหล่านี3 เป็นชั3นๆ ถา้มีลูกหนี3ดอ้ยคุณภาพนอ้ยก็อยูใ่น
ชั3นดี  ถ้ามีลูกหนี3 ด้อยคุณภาพสูงขึ3นก็ถือว่าดีน้อยลงแต่ดอกเบี3 ยก็สูงขึ3น และมีการจดัอนัดบัโดย
สถาบนัจดัอนัดบัที�น่าเชื�อถืออยา่ง Moody and Investment หรือ Standard  and Poor เป็นตน้ มาจดั
อนัดบั ประเมินราคา จดัอนัดบัราคา ซึ� งการทาํอยา่งนี3 จะทาํให้ลูกหนี3ดอ้ยคุณภาพสามารถขายผสม
ไปกบัลูกหนี3 ดีได ้ดงันั3นบรรดาสถาบนัการเงินเพื�อการลงทุนสามารถเลือกลงทุนใน MBS และ 
CDOs ในระดบัความเสี�ยงต่างๆได ้ และในตอนนี3 ความเสี�ยงในการถือครองสินเชื�อซับไพรม์จาก
เดิมอยู่ที�ธนาคารผูป้ล่อยกู ้ไดเ้ปลี�ยนมือมาสู่ตลาดรองและกระจายไปยงันกัลงทุนสถาบนัเพื�อการ
ลงทุนทั�วโลก         
  
3.2 ผลกระทบของวกิฤตซับไพรม์ 
 
             ถึงแมจ้ะไม่มีใครทราบขอ้มูลที�แทจ้ริงวา่ความเสียหายจากวกิฤตซบัไพรมมี์มูลค่าเท่าไร  แต่
ศูนยก์ลางทางการเงินของโลกอย่าง สหรัฐอเมริกา และยุโรป ต่างก็ประสบปัญหาสถาบนัการเงิน
ลม้ละลายอยา่งที�ไม่เคยเกิดขึ3นมาก่อน โดยกองทุนการเงินระหว่างประเทศ(IMF) ไดร้ายงานเมื�อ
วนัที� 6 พฤศจิกายน ปี 2008 วา่เศรษฐกิจโดยรวมทั�วโลกจะเขา้สู่ภาวะถดถอยลงไปประมาณ -0.3%     
สาํหรับผลกระทบต่อสถาบนัการเงิน  IMF ไดป้ระมาณการวา่สถาบนัการเงินต่างๆมีมูลค่าทรัพยสิ์น
ลดลงกวา่ 1 ลา้นลา้นเหรียญสหรัฐ   โดยธนาคารในสหรัฐเสียหายไม่ตํ�ากวา่ 470,000  ลา้นเหรียญ
สหรัฐ  ธนาคารในสหภาพยุโรป 420,000 ล้านเหรียญสหรัฐ  ธนาคารในองักฤษ 140,000 ล้าน
เหรียญสหรัฐ (พงศกัดิq  รักตพงศไ์พศาล. 2010 : 119) 
 
              ปัญหาวิกฤตซับไพรม์ส่งผลให้เกิดวิกฤตสถาบันการเงินที�สําคัญได้แก่ธนาคาร BNP 
Paribas ซึ� งเป็นสถาบนัการเงินที�ใหญ่ที�สุดของฝรั�งเศส และ Bear Stearns    นอกจากนี3 ยงัมี Lehman 
Brothers ซึ� งเป็นวาณิชธนกิจรายใหญ่อนัดบั 4 ของสหรัฐอเมริกา ก็ประสบปัญหาขาดทุนอยา่งหนกั 
ซึ� งวกิฤตสถาบนัการเงินเหล่านี3ไดส่้งผลกระทบรุนแรงและกวา้งขวางต่อภาคการเงินในภูมิภาคอื�นๆ 
ทั3งด้านตลาดเงินและตลาดทุน โดยผ่านช่องทางทางการเงิน 4 ด้านสําคญั คือ ด้านสภาพคล่อง 
เครดิต ตลาดหลกัทรัพย ์และอตัราแลกเปลี�ยน       (ณฐัา ปิยะกาญจน์ และ อภิวรรต นิ�มละมยั)   
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               สําหรับผลกระทบต่อตลาดหลกัทรัพยน์ั3น เมื�อสถาบนัการเงิน BNP Paribas และ Lehman 
Brothers ประสบปัญหา ตลาดหลกัทรัพยใ์นทุกภูมิภาคก็ปรับลดลง แต่ก็มีการปรับตวัสูงขึ3นจาก
ตวัเลขผลประกอบการของบริษทัหลายแห่งในสหรัฐอเมริกาที�มีผลกาํไรดีกวา่ที�คาดไวใ้นช่วงเวลา
ดงักล่าว ประกอบกบัการประกาศคืนภาษี (tax rebate) จากทางการ และสภาวะทางเศรษฐกิจของ
สหรัฐอเมริกาขณะนั3นยงัถือว่าดีอยู่   แต่หลงัจากที� Lehman Brothers ล้มละลายดชันีตลาด
หลกัทรัพยก์็ปรับตวัลดลงมากและยงัมีความผนัผวนสูงเนื�องจากบรรดานกัลงทุนมีความกงัวลต่อ
สถานะของสถาบนัการเงินอื�นๆทาํใหมี้การเร่งขายหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยทุ์กภูมิภาค 
 

3.2.1  ผลกระทบต่อยุโรป 

 
 จากการที�ตลาดการเงินของสหรัฐอเมริกา และประเทศในยุโรปมีความผกูพนักนัมาก โดย

มีการลงทุนระหว่างกนั มีการกูย้ืมซึ� งกนัและกนัมาโดยตลอด ทาํให้หลายประเทศในยุโรปไดรั้บ
ผลกระทบจากวิกฤตในครั3 งนี3 ไม่น้อยไปกว่าอเมริกา   โดยคณะกรรมาธิการสหภาพยุโรป (EU-
Commission) ไดป้ระเมินเมื�อวนัที� 3 พฤศจิกายน ปี 2008 วา่ประเทศองักฤษไดรั้บผลกระทบรุนแรง
ที�สุดโดยเศรษฐกิจจะเติบโตติดลบประมาณ 1%   ขณะที�ประเทศอื�นๆ เช่น ฝรั�งเศส เยอรมนี อิตาลี 
จะมีอตัราเติบโตทางเศรษฐกิจประมาณ 0.1% (พงศกัดิq  รักตพงศไ์พศาล. 2010 : 121) 

 
            กลุ่มประเทศยุโรปตะวนัออกไดรั้บผลกระทบทางการเงินอยา่งรุนแรง โดยราคาหลกัทรัพย์
ไดล้ดลงอยา่งมาก ซึ� งสาเหตุสําคญัมาจากในช่วงก่อนที�จะเกิดวิกฤตมีเงินทุนจาํนวนมากไหลเขา้สู่
ธนาคารซึ� งเกิดจากการที�รัฐบาลในยุโรปตะวนัออกหลายประเทศได้เปิดเสรีทางการเงิน ทาํให้
ธนาคารต่างชาติสามารถเขา้มาทาํธุรกิจภายในประเทศและมีบทบาทที�สําคญัยิ�งในระยะหลงัต่อภาค
การเงินในยโุรปตะวนัออก  
 

3.2.2  ผลกระทบต่อเอเชียและไทย 

 
             สําหรับประเทศในเอเชียแล้วประเทศที�ได้รับผลกระทบจากวิกฤตซับไพรม์มากที�สุดคือ
ประเทศญี�ปุ่น ซึ� งนอกจากจะไดรั้บความเสียหายโดยตรงแลว้บรรดากองทุนเก็งกาํไรต่างๆก็มีความ
ตอ้งการเงินเยนเพื�อจะเอาไปแลกเงินดอลลาร์กลบัไปชดเชยการขาดทุนของกองทุนต่างๆทั3งใน
สหรัฐอเมริกาและในยุโรป ซึ� งเป็นผลมาจากการที�กูเ้งินเยนดอกเบี3ยตํ�าแลว้ไปแลกเป็นเงินดอลลาร์ 
เพื�อนาํเงินดอลลาร์ไปเก็งกาํไร ดงันั3นทาํให้ค่าเงินเยนแข็งขึ3นอยา่งมากจนทาํให้ทางการญี�ปุ่นตอ้ง
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เขา้ไปแทรกแซงทนัที    สําหรับประเทศที�ไดรั้บความเสียหายรองลงมาจากญี�ปุ่นก็คือประเทศจีน 
ซึ� งจีนไดรั้บความเสียหายเนื�องจากมีธนาคารพาณิชยข์นาดใหญ่ของจีนบางแห่งไดน้าํเงินไปลงทุน
กบัตราสารหนี3 ที�มีซับไพรม์ผสมอยูด่ว้ย นอกเหนือจากประเทศญี�ปุ่น และจีนแลว้ รองลงไปก็เป็น
ประเทศสิงคโปร์ซึ� งไดน้าํเงินไปลงทุนในตราสารหนี3ดงักล่าวค่อนขา้งมากเช่นเดียวกนั รองลงไป
อีกก็เป็นประเทศไตห้วนั เกาหลีใต ้ และฮ่องกง (วรีพงษ ์รามางกลู. 2009 : 27)     
                                         

ในส่วนของประเทศไทยได้นําเงินไปลงทุนในตราสารเหล่านี3 เป็นปริมาณไม่มากนัก 
ประมาณ  50 ลา้นเหรียญสหรัฐ (วีรพงษ ์รามางกูล. 2009 : 27)  ซึ� งถือวา่นอ้ยมากสําหรับเหตุการณ์
วิกฤตที�เกิดขึ3น ดงันั3นผลต่อการขาดทุนโดยตรงจากการลงทุนในตราสารหนี3 เหล่านี3 จึงไม่มากนัก   
แต่ถึงอยา่งไรในยุคโลกาภิวฒัน์ประเทศไทยก็ยอ่มไดรั้บผลกระทบทางออ้มไม่นอ้ยเหมือนกนัจาก
การที�กองทุนเก็งกาํไรต่างๆไดกู้เ้งินจากธนาคารพาณิชยเ์พื�อมาเก็งกาํไรในรูปแบบต่างๆเช่น การกู้
เงินเยนแลว้ไปแลกเป็นดอลลาร์เพื�อทาํการเก็งกาํไรในอตัราแลกเปลี�ยน ดอกเบี3ย หรือหุ้น รวมทั3ง
นํ3 ามนั และทองคาํดว้ย เมื�อตอ้งหาเงินดอลลาร์กลบัไปชดเชยการขาดทุนทาํให้ตอ้งมีการเทขายหุ้น
และตราสารหนี3 อื�นๆ เช่นพนัธบตัรรัฐบาล จนทาํให้เกิดความปั�นป่วนขึ3นในตลาดหุ้นทั�วโลก ทั3ง
อเมริกา ยโุรป เอเชีย ออสเตรเลีย และที�อื�นๆทั�วโลกรวมทั3งประเทศไทยดว้ย 

 
วิกฤตซับไพรม์ที�เกิดขึ3 นภูมิภาคเอเชียได้รับผลกระทบน้อยกว่าภูมิภาคอื�นๆ เนื�องจาก

ประเทศต่างๆในเอเชียมีการทาํธุรกรรมที�เกี�ยวขอ้งกบัสินทรัพยเ์สี�ยงประเภทซบัไพรมค่์อนขา้งนอ้ย 
และสถาบนัการเงินมีฐานะการเงินที�ดี ประกอบกบัทางการไดท้าํการปฏิรูปทางการเงินและเพิ�ม
มาตรฐานการดูแลระบบสถาบนัการเงินตั3งแต่หลงัวกิฤตเศรษฐกิจในเอเชียปี 1997   นอกจากนี3การที�
ประเทศในเอเชียมีการคา้ขายภายในภูมิภาคเดียวกนั (Intraregional trade) เพิ�มขึ3นอยา่งต่อเนื�องใน
ระยะหลงัส่งผลใหป้ระเทศในเอเชียมีความสัมพนัธ์กนัและพึ�งพากนัในดา้นเศรษฐกิจมากขึ3นกวา่ใน
อดีต จึงอาจทาํใหไ้ดรั้บผลกระทบจากวกิฤตการเงินที�เกิดขึ3นทั3งดา้นการคา้  การลงทุน ตลอดจนการ
ปรับตวัลดลงของดชันีตลาดหลกัทรัพยไ์ม่มากเท่าที�ควร 

 
การร่วมมือกันทางเศรษฐกิจของประเทศไทยกับประเทศในภูมิภาคเอเชียโดยเฉพาะ

ประเทศในภูมิภาคอาเซียนเป็นปัจจยัสาํคญัที�ทาํใหเ้ศรษฐกิจของประเทศในภูมิภาคนี3 เขม้แข็งขึ3น จน
สามารถตา้นทานกบัวิกฤตการทางการเงินของโลกไดม้ากขึ3น  ตลอดจนบทบาทของประเทศจีนที�
กา้วขึ3นมาเป็นประเทศมหาอาํนาจทางเศรษฐกิจของโลกและเป็นตวัขบัเคลื�อนเศรษฐกิจที�สําคญัของ
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ภูมิภาคเอเชีย ก็ทาํให้เศรษฐกิจของประเทศในภูมิภาคอาเซียนเขม้แข็งมากขึ3น ซึ� งรายละเอียดความ
ร่วมมือกนัของกลุ่มประเทศในภูมิภาคอาเซียนและบทบาทของประเทศจีนที�สาํคญัมีดงัต่อไปนี3  

 
              3.2.2.1 ความร่วมมือทางเศรษฐกจิของกลุ่มประเทศในอาเซียน   

 

ประเทศในภูมิภาคเอเชียตะวนัออกเฉียงใตห้รืออาเซียนมีแนวความคิดในการรวมกลุ่มกนั
เพื�อสร้างความเขม้แข็งให้กบัเศรษฐกิจและให้ความช่วยเหลือกนัในดา้นต่างๆแก่ประเทศสมาชิก 
โดยมีการก่อตั3งสมาคมประชาชาติแห่งเอเชียตะวนัออกเฉียงใตห้รืออาเซียนขึ3นเมื�อวนัที� 8 สิงหาคม 
ปี 1967  ซึ� งเป็นองคก์รความร่วมมือระดบัภูมิภาค โดยมีวตัถุประสงคเ์พื�อส่งเสริมความร่วมมือและ
ความมั�นคงทางการเมือง การเจริญเติบโตทางการคา้และทางเศรษฐกิจ รวมทั3งการพฒันาทางสังคม
ของประเทศสมาชิก แรกเริ�ม อาเซียนประกอบดว้ย 5 ประเทศคือ อินโดนีเซีย มาเลเซีย ฟิลิปปินส์ 
สิงคโปร์ และไทย ต่อมาภายหลงัยุคสงครามเยน็ อาเซียนไดพ้ยายามสร้างความสัมพนัธ์และความ
ร่วมมือกบัประเทศอื�น ๆ ในภูมิภาคโดยไดข้ยายจาํนวนประเทศสมาชิกเป็น 10 ประเทศทั�วเอเชีย
ตะวนัออกเฉียงใต ้เริ�มดว้ยการเป็นประเทศสมาชิกของประเทศบรูไนในปี 1984   ต่อมาเวียดนามได้
เขา้เป็นสมาชิกในปี 1995  ลาวและพม่าในปี  1997 และกมัพชูาในปี 1999 

การร่วมมือทางเศรษฐกิจที�สําคญัคือ การจดัตั3งเขตการคา้เสรี ASEAN (ASEAN Free Trad 
Area : AFTA) ในปี 1992 เพื�อใหก้ารคา้ในกลุ่มอาเซียนเป็นไปโดยเสรี ดว้ยการลดอากรนาํเขา้ให้ตํ�า
ที�สุดหรือเหลือศูนย ์ขจดัปัญหาและอุปสรรคทางการคา้ ยกเลิกขอ้จาํกดัการนาํเขา้ที�เป็นมาตรการที�
ไม่ใช่ภาษีและมีการขยายเขตของความร่วมมือไปสู่ด้านการขนส่ง การสื�อสาร สาธารณูปโภค 
บริการและทรัพยสิ์นทางปัญญา เริ�มมีการเจรจาเพื�อเปิดเสรีการคา้บริการ และจดัตั3งเขตการลงทุน
อาเซียนดว้ยความมุ่งมั�นที�จะให้เป็นเขตการคา้เสรีที�แทจ้ริงพยายามลดภาษีทุกรายการให้เหลือศูนย์
ในปี 2010 สําหรับสมาชิกเดิม 6 ประเทศ  ส่วนสมาชิกใหม่ 4 ประเทศ จะตอ้งลดภาษีให้เหลือศูนย์
ในปี 2015  นอกจากนี3 กลุ่มประเทศในอาเซียนไดมี้ความพยายามที�จะจดัตั3ง  ประชาคมเศรษฐกิจ
อาเซียน (ASEAN Economic Community: AEC)  เพื�อนาํไปสู่การจดัตั3งประชาคมอาเซียน (ASEAN 
Community) โดยมีเป้าหมายใหเ้สร็จภายในปี 2020                 

ประชาคม เศรษฐกิจอาเซียน หรือ ASEAN Economic Community: AEC จะมีจุดมุ่งหมาย
คลา้ยๆ กบัสหภาพยุโรป คือเพื�อให้อาเซียนมีตลาดและฐานการผลิตร่วมเป็นตลาดเดียวกนั (Single 
Market) สามารถเคลื�อนยา้ยสินคา้ บริการ แรงงานมีฝีมือ และการเคลื�อนยา้ยทุนภายในอาเซียนได้
เสรียิ�งขึ3น  โดยในการจดัตั3งประชาคมเศรษฐกิจอาเซียน (AEC) นั3นผูน้าํอาเซียนไดต้กลงที�จะให้มี



41 
 

กฎบตัรอาเซียน (ASEAN Charter)ขึ3น เพื�อรองรับการจดัตั3งประชาคมอาเซียน อาจกล่าวไดว้า่กฎ
บตัรอาเซียนก็คือ ธรรมนูญของอาเซียน ซึ� งอาจเทียบไดก้บัรัฐธรรมนูญของประเทศ ซึ� งจะกาํหนด
บทบาทหนา้ที�ใหอ้าเซียนมีฐานะเป็นองคก์รระหวา่งประเทศและความเป็นนิติบุคคลของอาเซียน  

 

นอกจากนี3 ประเทศในอาเซียนไดมี้ความพยายามสร้างการเชื�อมโยงของตลาดหลกัทรัพย์
ภายในภูมิภาค โดยไดมี้การจดัทาํโครงการ ASEAN Linkage  และดชันีตลาดหลกัทรัพยร์ะดบั
ภูมิภาคขึ3น   ตลาดหลกัทรัพยอ์าเซียนทั3งหกแห่งที�เขา้ร่วมโครงการ ASEAN Linkage  ไดแ้ก่ ตลาด
หลักทรัพย์มาเลเซีย ตลาดหลกัทรัพยอิ์นโดนีเซีย ตลาดหลกัทรัพยฟิ์ลิปปินส์ ตลาดหลักทรัพย์
สิงคโปร์ ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  และล่าสุดตลาดหลกัทรัพยโ์ฮจิมินห์เขา้ร่วมโครงการ
เป็นสมาชิกลาํดบัที� 6 จากการประชุมผูบ้ริหารสูงสุดของตลาดหลกัทรัพยใ์นกลุ่มอาเซียน (ASEAN 
Exchanges CEOs’ Meeting) ครั3 งที� 9 ในวนัที� 15 กนัยายน ปี 2009   โดยความร่วมมือภายใต ้
ASEAN Linkage นี3จะช่วยเพิ�มความสามารถในการแข่งขนั และความน่าสนใจของตลาดหลกัทรัพย์
อาเซียนในสายตาของนกัลงทุนจากภายนอก การอาํนวยความสะดวกแก่นกัลงทุนผา่นช่องทางการ
เชื�อมโยงที�ง่ายขึ3น และประสิทธิภาพที�สูงขึ3น รวมทั3งขนาดของเศรษฐกิจและฐานะทางการเงินของ
อาเซียนทั3 งกลุ่ม จะช่วยยกระดับและเพิ�มความสําคัญให้กับตลาดหลักทรัพย์อาเซียนโดยรวม 
เนื�องจากแต่ละประเทศในอาเซียนมีขนาดของตลาดหลักทรัพย์ที�ไม่ใหญ่ โดยเฉพาะตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยจากขอ้มูล ณ ปลายปี 2009 มีมูลค่าตามราคาตลาดอยู่ที�อนัดบั 30 เมื�อ
เทียบกบัตลาดหลกัทรัพยท์ั�วโลก และเมื�อเปรียบเทียบสัดส่วนขนาดตลาดหลกัทรัพยข์องไทยกบั
ตลาดหลกัทรัพยเ์อเชียโดยรวม ยกเวน้ญี�ปุ่น ก็ถือวา่มีขนาดเล็กมากประมาณ 2%    
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ภาพรวมตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยเชิงเปรียบเทยีบ 
 
ภาพที� 3.1  มูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาดของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเทียบกบัตลาด     
                  หลกัทรัพยอื์�นๆในภูมิภาคเอเชีย (  ธนัวาคม ปี 2009) 

ที�มา: World Federation of Exchanges (WFE) 
 

ภาพที� 3.2  มูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาดของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยต่อ GDP เทียบกบั   
                   ตลาดหลกัทรัพยอื์�นๆในภูมิภาคเอเชีย ( ธนัวาคม ปี 2009)  

 
ที�มา: ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  
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ภาพที� 3.3  จาํนวนบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเทียบกบัตลาดหลกัทรัพย ์

                  อื�นๆในภูมิภาคเอเชีย (31 พฤษภาคม 2010) 

 
ที�มา: ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

 

ภาพที� 3.4  สัดส่วนของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเทียบกบัตลาดหลกัทรัพยอื์�นๆในภูมิภาค   

                   เอเชีย 

 
ที�มา: ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
หมายเหตุ :  ภูมิภาคเอเชียไดแ้ก่ประเทศ Malaysia, Hong Kong, Indonesia, Korea, Philippine, China,    
                    Singapore, Taiwan, India, Sri Lanka, Thailand 
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จากการที�ตลาดหลักทรัพย์ของประเทศในอาเซียนมีขนาดเล็ก ที�ผ่านมานักลงทุนจาก
ภายนอกจึงไม่ได้ให้ความสําคญักบัตลาดใดตลาดหนึ� งมากเป็นพิเศษ แต่จะมองภาพรวมของทั3ง
ภูมิภาคว่ามีความน่าสนใจในการลงทุนหรือไม่ ถ้าภาพรวมน่าสนใจก็จะเข้ามาลงทุนซึ� งอาจจะ
ลงทุนมากกวา่หนึ�งตลาด เช่นเขา้มาลงทุนในประเทศมาเลเซีย และประเทศไทยพร้อมกนั เมื�อมีการ
ถอนทุนคืนก็อาจจะดึงเงินลงทุนกลบัไปจากหลายประเทศในอาเซียนพร้อมกนัดว้ยเช่นกนั ดงันั3น
ความร่วมมือภายใต ้ASEAN Linkage นี3  จะช่วยเพิ�มศกัยภาพในการแข่งขนัของตลาดหลกัทรัพยใ์น
ภูมิภาคอาเซียนกบัตลาดหลกัทรัพยใ์นภูมิภาคอื�นๆไดดี้ขึ3น และอาจทาํให้ดชันีตลาดหลกัทรัพยข์อง
ประเทศในอาเซียนมีการเชื�อมโยงมากยิ�งขึ3น 

 
นอกจากนี3 ยงัมีกลุ่มบริษทั FTSE  (FTSE Group) ซึ� งเป็นบริษทัจดัทาํดชันีระดบัสากลได้

ร่วมกนัลงนามในขอ้ตกลงเบื3องตน้ (MoU) เมื�อวนัที� 23 กุมภาพนัธ์ ปี 2009  เพื�อจดัทาํดชันีตลาดหุ้น
อาเซียน หรือ “อาเซียนอินเด็กซ์”    (ASEAN Index)  โดยการจดัทาํดชันีภายใตว้ีธีการและมาตรฐาน
ซึ� งเป็นที�ยอมรับในระดบัสากลของ FTSE จะทาํให้ “อาเซียน” ถูกมองว่าเป็นกลุ่มประเทศที�น่า
ลงทุนในสายตาของนกัลงทุนทั3งในระดบัภูมิภาคและทั�วโลกมากยิ�งขึ3น           การร่วมลงนามใน
บนัทึกขอ้ตกลงดงักล่าวถือเป็นหนึ� งในความร่วมมือระดบัภูมิภาคของกลุ่มประเทศอาเซียนโดยมี
วตัถุประสงคเ์พื�อเพิ�มความสามารถในการแข่งขนัของตลาดทุนอาเซียนผา่นการเชื�อมโยงระบบการ
ซื3อขายหลกัทรัพยท์างอิเล็กทรอนิกส์ (The Electronic Trading Link)  รวมถึงจดัตั3งกระดานซื3อขาย
หลกัทรัพยข์องภูมิภาคอาเซียน (ASEAN Bulletin Board) ที�จะเป็นแหล่งรวมขอ้มูลการซื3อขาย
หลกัทรัพยที์�น่าสนใจของภูมิภาคนี3  

ดชันี FTSE/ASEAN เป็นดชันีที�สร้างขึ3นภายใตโ้ครงการความร่วมมือครั3 งแรกของตลาด
หลกัทรัพยอ์าเซียนทั3ง 5 แห่ง คือ ตลาดหลกัทรัพยเ์บอร์ซ่ามาเลเซีย ตลาดหลกัทรัพยจ์าการ์ตา้อิน
โดนีเซีย ตลาดหลกัทรัพยฟิ์ลิปปินส์ ตลาดหลกัทรัพยสิ์งคโปร์ และตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย โดยมีวตัถุประสงคเ์พื�อสร้างสินคา้ภายใตแ้บรนด์ “อาเซียน” ให้โดดเด่นเป็นตลาดที�น่าสนใจ
สาํหรับการลงทุน  

 ดชันี FTSE/ASEAN ไดถู้กเปิดตวัและเผยแพร่เป็นครั3 งแรกในวนัที� 21 กนัยายน ปี 2005  
โดยในขั3นตน้ ดชันี FTSE/ASEAN จะประกอบไปดว้ยดชันีหลกั 2 ดชันีไดแ้ก่  

1. ดชันี FTSE/ASEAN เป็นดชันีอา้งอิงเพื�อใชว้ดัผลการลงทุนในตลาดหุ้นอาเซียนทั3งห้า ซึ� ง
ประกอบไปดว้ยหลกัทรัพยจ์าํนวน 180 หลกัทรัพยซึ์� งผา่นเกณฑก์ารคดัเลือกดงัต่อไปนี3   
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o เกณฑ์มูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด (Market Capitalization) ตอ้งไม่นอ้ยกว่า
100 ลา้นเหรียญสหรัฐ 

o เกณฑส์ภาพคล่องของการซื3อขาย (Liquidity Screen) ซึ� งตอ้งมีมูลค่าการซื3อขายไม่
นอ้ยกว่าร้อยละ 0.5 ของจาํนวนหุ้นที�สามารถซื3อขายไดภ้ายหลงัการปรับค่าการ
กระจายหุน้ใหแ้ก่ผูล้งทุนรายยอ่ยแลว้ (Free Float Adjusted) ในรอบ 12 เดือน  

2. ดชันี FTSE/ASEAN 40 เป็นดชันีเพื�อการซื3อขาย (Tradable Index) ที�สามารถนาํไปใชใ้น
การสร้างสินคา้ที�อา้งอิงดชันี เช่น กองทุนอีทีเอฟ หรือสัญญาอนุพนัธ์ประเภทต่างๆ ทั3งนี3
หลกัทรัพยท์ั3ง 40 หลกัทรัพยที์�จะถูกคดัเลือกเพื�อคาํนวณดชันี FTSE/ASEAN 40 จะตอ้ง
เป็นหลกัทรัพยที์�อยูใ่นดชันี FTSE/ASEAN และตอ้งผา่นเกณฑ์สภาพคล่องของการซื3อขาย 
(Liquidity Screen) ที�ไม่นอ้ยกวา่ร้อยละ 20 ของจาํนวนหุน้ที�สามารถซื3อขายไดภ้ายหลงัการ
ปรับค่าการกระจายหุน้ใหแ้ก่ผูล้งทุนรายยอ่ยแลว้ (Free Float Adjusted) ในรอบ 12 เดือน  

ตารางที� 3.1 รายละเอียดของดชันี FTSE ASEAN Index Series 

 ดัชนี FTSE / ASEAN ดัชนี FTSE / ASEAN 40 

ประเภทดัชนี  
ใชเ้ป็นดชันีอา้งอิงเพื�อวดัผลการ
ลงทุน ( Benchmark Index) 

ใชเ้ป็นดชันีอา้งอิงเพื�อออกสินคา้ 
( Tradable Index) 

เกณฑ์การคํานวณ -ปรับการกระจายหุน้รายยอ่ย                 
- ผา่นเกณฑส์ภาพคล่อง > 0.5% 

 - ปรับการกระจายหุน้รายยอ่ย 
- ผา่นเกณฑส์ภาพคล่อง > 20% 

เวลา Update 

(Update Frequency)  

สิ3นวนั ( 18:00 pm เวลาสิงคโปร์) ระหวา่งวนัทุกๆ 15 วนิาที 
(ตั3งแต่เวลา 9:00 am จนถึง 18:00   
pm     เวลาสิงคโปร์)  

วนัฐานของดัชนี  31 ธนัวาคม 2004    31 ธนัวาคม 2004 

มูลค่าฐานของดัชนี  100 5,000  

สกุลเงิน US$ US$ 

ช่วงเวลาในการปรับ

ดัชนี 

ปีละ 1 ครั3 งในเดือนมีนาคม ปีละ 1 ครั3 งในเดือนมีนาคม 

ที�มา: ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
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                     ในช่วงที�ผ่านมานกัลงทุนทั�วโลกให้ความสนใจลงทุนในกลุ่มประเทศอาเซียนอย่างมาก 
แต่ในปัจจุบนัได้มีประเทศที�เป็นคู่แข่งในการลงทุนกับประเทศในอาเซียนซึ� งก็คือประเทศจีน  
นอกจากจีนจะดึงดูดการลงทุนจากประเทศอื�นๆทั�วโลกแลว้ จีนยงัเป็นเป้าหมายการลงทุนที�สําคญั
ของประเทศในอาเซียนเองดว้ย เช่น การลงทุนในจีนของสิงคโปร์และมาเลเซีย ที�มีแนวโนม้เพิ�มขึ3น
อย่างเห็นไดช้ัดในช่วงทศวรรษที�ผ่านมา แมว้่าปัจจุบนัประเทศที�กาํลงัพฒันาจะมีบทบาทในการ
ลงทุนมากขึ3นก็ตาม แต่การออกไปลงทุนภายนอกประเทศหรือนอกภูมิภาคของประเทศในอาเซียน
ก็ยงัมีอยู่อย่างจาํกัด โดยการออกไปลงทุนของอาเซียนส่วนใหญ่มาจากประเทศสิงคโปร์และ
มาเลเซียเป็นหลกั ทั3งนี3 การออกไปลงทุนในต่างประเทศเป็นดชันีหนึ�งที�ชี3 ถึงความสามารถในการ
แข่งขนัของประเทศได้ ดงันั3นการขาดแนวคิดในการออกไปลงทุนในต่างประเทศของประเทศ
สมาชิกอาเซียนอื�นๆจึงเป็นการสะทอ้นใหเ้ห็นถึงความเสี�ยงที�เพิ�มมากขึ3นในการยกระดบัการพฒันา
เศรษฐกิจของประเทศอาเซียนโดยเฉพาะในภาวะที�ประเทศเกิดใหม่อยา่งจีนและอินเดีย กาํลงัเพิ�ม
บทบาทในเศรษฐกิจโลก ทั3งในฐานะของประเทศผูรั้บทุน และในฐานะประเทศเจา้ของเงินลงทุน  

                 3.2.2.2 บทบาทของประเทศจีนต่ออาเซียน 

                 ประเทศจีนมีความเจริญก้าวหน้าทางเศรษฐกิจอย่างรวดเร็วเป็นพลังขับเคลื�อนทาง
เศรษฐกิจที�สาํคญัของภูมิภาคและของโลก ดว้ยอตัราการขยายตวัทางเศรษฐกิจเฉลี�ยร้อยละ 10 ต่อปี   
ปัจจุบนัประเทศต่างๆทั�วโลกสนใจมาลงทุนที�จีนซึ� งมีขนาดเศรษฐกิจใหญ่เป็นอนัดบั 3 ของโลก 
(ขอ้มูลปี 2009) รองจากสหรัฐอเมริกา และญี�ปุ่น  และเป็นประเทศที�มีเงินทุนสํารองมากที�สุดใน
โลก บทบาทสําคญัในระบบเศรษฐกิจโลกของจีนที�เขา้มาคานอาํนาจอเมริกาเริ�มเด่นชดัขึ3นเรื�อยๆ
โดยจีนกลายเป็นผูบ้ริโภคมากขึ3นจากเดิมที�เป็นเพียงผูส่้งออกในขณะที�อเมริกาเริ�มมีการบริโภคที�
ลดลงจากภาวะเศรษฐกิจที�ชะลอตวั  

จีนกบัชาติในเอเชียตะวนัออกเฉียงใตห้รืออาเซียน มีการติดต่อสัมพนัธ์กนัมายาวนาน ดว้ย
ความใกลชิ้ดทางภูมิศาสตร์ทาํให้จีนและชาติในเอเชียตะวนัออกเฉียงใตมี้การติดต่อกนัมายาวนาน    
ในปัจจุบนัอาเซียนมีความสําคญัต่อจีนหลายดา้น เนื�องจากอาเซียนมีความกา้วหน้า มีพลวตัทาง
เศรษฐกิจสูง และมีประชากรเชื3อสายจีนจาํนวนมาก รวมถึงมีการติดต่อใกลชิ้ดกบัมณฑลชายฝั�งของ
จีน   และที�สาํคญัอาเซียนยงัเป็นภูมิภาคที�ดูจะยอมรับสถานะและอิทธิพลของจีนไดม้ากกวา่ดินแดน
อื�น (โดยเฉพาะเอเชียตะวนัออกเฉียงใตที้�เป็นแผ่นดินใหญ่) ทั3 งความใกล้ชิดทางภูมิศาสตร์  
ผลประโยชน์ทางเศรษฐกิจ และการค้าทาํให้เป็นไปไม่ได้ที�ชาติต่างๆในอาเซียนจะปฏิเสธ
ความสัมพนัธ์ของจีน 
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3.2.2.2.1 ภาพรวมความสัมพนัธ์อาเซียน-จีน 

จีนไดเ้ขา้มามีบทบาทร่วมกบัอาเซียนในดา้นต่างๆ  ตั3งแต่ประมาณกลางทศวรรษ 1990 โดย
ความสัมพนัธ์   อาเซียน-จีนเริ�มเมื�อปี 1991  ในช่วงกว่าทศวรรษที�ผ่านมาความสัมพนัธ์ระหว่าง
อาเซียนและจีนมีพฒันาการที�รวดเร็วและรอบดา้น (comprehensive)โดยจีนเขา้ไปมีส่วนร่วมใน
กลไกของอาเซียน เช่น ในการประชุมประจาํปีและเวทีดา้นความมั�นคง (ASEAN Regional Forum - 
ARF) และมีส่วนสาํคญัในกระบวนการ "อาเซียน + 3" (จีน ญี�ปุ่น และเกาหลีใต)้ ในปี 1997  และใน
เดือนพฤศจิกายน ปี 2002 มีการจดัทาํขอ้ตกลงการคา้เสรีอาเซียน-จีน (ASEAN-China Free Trade 
Agreement) 

อาเซียนเห็นว่าจีนเป็นพนัธมิตรที�แนบแน่นและเป็นประเทศคู่เจรจาที�มีความแข็งขนัเป็น
อยา่งมาก ถึงแมว้า่จีนเริ�มความสัมพนัธ์และไดรั้บสถานะเป็นประเทศคู่เจรจาของอาเซียนหลงัจาก
ญี�ปุ่นและสาธารณรัฐเกาหลี แต่จีนไดแ้สดงเจตนารมณ์อยา่งชดัเจนที�จะสนบัสนุนและร่วมมือกบั
อาเซียนในการสร้างสันติสุข เสถียรภาพ และความเจริญรุ่งเรืองในภูมิภาค ดงัจะเห็นไดจ้ากความ
ร่วมมือซึ�งครอบคลุมทั3งดา้นการเมืองความมั�นคง เศรษฐกิจ  และการพฒันา 

3.2.2.2.2   ด้านการเมืองและความมั�นคง 

ในปี 2003 จีนและอาเซียนไดล้งนามปฏิญญาร่วมวา่ดว้ยการเป็นหุ้นส่วนทางยุทธศาสตร์
เพื�อสันติภาพและความรุ่งเรืองมั�งคั�ง (China-ASEAN Joint Declaration of a Strategic Partnership 
for Peace and Prosperity)  และในปีเดียวกนันั3นจีนก็ได้เขา้ร่วมในสนธิสัญญาไมตรีและความ
ร่วมมือในเอเชียตะวนัออกเฉียงใต ้ (ASEAN Treaty of Amity and Cooperation - TAC) นบัเป็น
ประเทศที�มิใช่สมาชิกอาเซียนประเทศแรกที�เขา้ร่วมในสนธิสัญญานี3  จากนั3นในปีต่อมาจีนและ
อาเซียนก็ไดล้งนามในบนัทึกความเขา้ใจวา่ดว้ยความร่วมมือในประเด็นความมั�นคงในรูปแบบใหม่ 
(Memorandum of Understanding on Cooperation in the Field of Non-Traditional Security Issues) 
เพื�อร่วมกนัป้องกนัและปราบปรามอาชญากรรมขา้มชาติ 

3.2.2.2.3   ด้านเศรษฐกจิ 

 จีนเป็นประเทศคู่เจรจาประเทศแรกที�ริเริ�มการจดัตั3งเขตการคา้เสรีกบัอาเซียน        โดยไดล้ง
นามใน ASEAN-China Framework Agreement on Economic Cooperation  เมื�อปี 2002        ซึ� ง
วางเป้าหมายให้จดัตั3งเขตการคา้เสรีอาเซียน-จีนกบัประเทศสมาชิกอาเซียนเก่า (6 ประเทศ) ให้แล้ว
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เสร็จภายในปี 2010 และประเทศสมาชิกอาเซียนใหม่ (4 ประเทศ) ให้แลว้เสร็จภายในปี 2015  ความ
ร่วมมือดงักล่าวทาํให้ประเทศคู่เจรจาอื�นๆ ของอาเซียนหนัมาริเริ�มจดัตั3งเขตการคา้เสรีกบัอาเซียนดว้ย 
อาทิ ญี�ปุ่นลงนาม Framework for Comprehensive Economic Partnership เมื�อปี  2003 และสาธารณรัฐ
เกาหลีลงนามใน Framework Agreement on Comprehensive Economic Cooperation เมื�อปี 2005  ความ
ร่วมมือในการจดัตั3งเขตการคา้เสรีอาเซียน-จีน มีพฒันาการอยา่งมากดงัจะเห็นไดจ้าก  

 
� อาเซียนและจีนไดล้งนามความตกลงวา่ดว้ยการคา้สินคา้ (Agreement on Trade in 

Goods) ในช่วงการประชุมสุดยอดอาเซียน-จีน ครั3 งที� 8 เมื�อวนัที� 29 พฤศจิกายน ปี 2004 ที�
เวียงจนัทน์ ทั3งสองฝ่ายไดเ้ริ�มลดภาษีสินคา้ ซึ� งครอบคลุมสินคา้ส่วนใหญ่ประมาณ 5,000 รายการ 
ตั3งแต่วนัที� 1 กรกฎาคม ปี 2005 โดยเป็นการลดภาษีแบบขั3นบนัได คือ อตัราภาษีจะค่อยๆ ลดลงจน
เหลือร้อยละ 0 ใน 5 ปี คือ ปี 2010  สําหรับประเทศสมาชิกอาเซียนเก่าและจีน ทั3งนี3 ทั3งสองฝ่ายได้
เร่งลดภาษีสินคา้เกษตรไม่แปรรูป (Early Harvest Programme – HS 01-08) โดยไทยเป็นประเทศที�
ดาํเนินการร่วมกบัจีน ตั3งแต่ ตุลาคม 2003 และลดภาษีเป็นศูนยไ์ปเมื�อวนัที� 1 มกราคม 2006 สําหรับ
ประเทศสมาชิกอาเซียนใหม่จะได้รับความยืดหยุ่นให้เปิดเสรีช้าออกไปอีก 5 ปี คือจะลดภาษีใน
กลุ่มรายการสินคา้ปกติในปี  2015 

 
� อาเซียนและจีนไดล้งนามความตกลงดา้นการคา้บริการ (Agreement on Trade in 

Services) ในช่วงการประชุมสุดยอดอาเซียน-จีน ครั3 งที� 10 เมื�อวนัที� 14 มกราคม 2007 ที�เมืองเซบู ซึ� งมี
ผลบงัคบัใชต้ั3งแต่วนัที� 1 กรกฎาคม 2007 รวมทั3งเจรจาการจดัทาํความตกลงดา้นการลงทุนในปี 2007  
ซึ� งความตกลงดงักล่าวจะทาํให้การจดัตั3งเขตการคา้เสรีอาเซียน-จีนมีความครอบคลุมรอบดา้น อยา่งไร
ก็ตามความตกลงดา้นการคา้บริการมีผลครอบคลุมธุรกิจบริการภาคเอกชนทุกสาขาแต่ไม่ครอบคลุม
การใหบ้ริการและการจดัซื3อจดัจา้งบริการโดยรัฐ 
 

� การคา้ระหว่างจีนกบัอาเซียนขยายตวัมากขึ3นตามลาํดบัในช่วง 10 ปีที�ผ่านมานี3  
จาก 39,500 ลา้นเหรียญสหรัฐ ในปี 2000 เป็น 192,500 ลา้นเหรียญสหรัฐในปี 2009  ปัจจุบนั
อาเซียนเป็นประเทศคู่ค้าที�มีความสําคญัมากเป็นอนัดับที� 4 ของจีน   รองจาก สหภาพยุโรป  
สหรัฐอเมริกา และญี�ปุ่น นอกจากนี3 อาเซียนเป็นตลาดส่งออกอนัดบั 5  ของจีนรองจาก สหภาพ
ยโุรป สหรัฐอเมริกา ฮ่องกง และญี�ปุ่น (http://www.biothai.net)   
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� ในดา้นการลงทุนจีนยงัเป็นแหล่งลงทุนที�สําคญัของอาเซียน แต่การลงทุนของจีน
ในอาเซียนยงัคงอยูใ่นระดบัตํ�าเมื�อเทียบกบัมูลค่าการลงทุนของอาเซียนในจีน อาเซียนจึงพยายาม
สนบัสนุนใหจี้นเพิ�มการลงทุนในภูมิภาคใหม้ากขึ3น  
 

3.2.2.2.4  ด้านการพฒันา 

             ความร่วมมือดา้นการพฒันาระหวา่งอาเซียนและจีนไดข้ยายเพิ�มขึ3นจาก 5 สาขา ในปี 2001 
เป็น 10 สาขา ในปี 2005  คือ เกษตร เทคโนโลยีสารสนเทศ การพฒันาทรัพยากรมนุษย ์การลงทุน 
การพฒันาลุ่มนํ3 าโขง การคมนาคมขนส่ง พลงังาน วฒันธรรม สาธารณสุข และการท่องเที�ยว ซึ� งมี
ส่วนสาํคญัในการช่วยลดช่องวา่งดา้นการพฒันาระหวา่งประเทศสมาชิกอาเซียน โดยจีนประกาศให้
เงิน 1 ลา้นดอลลาร์สหรัฐแก่กองทุนเพื�อการพฒันาของอาเซียน (ASEAN Development Fund) และ
อีก 1 ล้านดอลลาร์สหรัฐสําหรับโครงการความริเริ�มเพื�อการรวมตวัของอาเซียน (Initiative for 
ASEAN Integration) ที�การประชุมสุดยอดอาเซียน-จีน สมยัพิเศษ เมื�อเดือน ตุลาคม ปี 2006  
 

เมื�อวนัที� 1 มกราคม ปี 2010 เขตการคา้เสรีจีน-อาเซียนสถาปนาขึ3นอยา่งเป็นทางการ โดย
เขตการคา้เสรีจีน-อาเซียนไดค้รอบคลุม 11 ประเทศ ประชากร 1900 ลา้นคน ยอดจีดีพี 6 ลา้นลา้น
เหรียญสหรัฐฯ เป็นเขตการคา้เสรีใหญ่อนัดบั 3 ของโลก รองจากเขตการคา้เสรีสหภาพยุโรป และ
เขตการคา้เสรีอเมริกาเหนือ ซึ� งการพฒันาเศรษฐกิจภายในประเทศของจีนให้เขม้แข็งเป็นปัจจยัสําคญั
ต่อสถานการณ์เป็นมหาอาํนาจของจีน โดยในปัจจุบนัถึงแมจี้นจะมีอตัราการเติบโตทางเศรษฐกิจสูง 
แต่ระดบัการพฒันาของแต่ละภูมิภาคยงัแตกต่างกนัมาก ความเหลื�อมลํ3 าทางเศรษฐกิจภายในประเทศ
ดงักล่าวมีผลให้จีนอยูใ่นสภาวะที�เปราะบาง  จีนจึงมุ่งพฒันาเศรษฐกิจภายในประเทศให้เขม้แข็งและ
มั�นคงโดยการกระชบัความสัมพนัธ์กบัอาเซียนเพื�อพฒันาเศรษฐกิจภายในประเทศ โดยเฉพาะภาค
ตะวนัตกเฉียงใตซึ้� งมีเขตติดต่อกบัอาเซียนโดยหวงัให้อาเซียนเป็นช่องทางออกสู่ทะเลของภูมิภาค
ดงักล่าว และในขณะเดียวกนัก็ตอ้งการเห็นภูมิภาคโดยรอบมีเสถียรภาพและความมั�นคงเช่นเดียวกนั 

       
               จะเห็นไดว้่าจีนกบัอาเซียนมีความสัมพนัธ์กนัอย่างแนบแน่นไม่ว่าจะเป็นดา้นเศรษฐกิจ
หรือดา้นอื�นๆ ดงันั3นการที�จีนมีอตัราการขยายตวัทางเศรษฐกิจที�สูงจึงเป็นการช่วยฉุดเศรษฐกิจของ
ประเทศในอาเซียนให้เจริญเติบโตดว้ย  และคาดว่าเศรษฐกิจของจีนก็จะมีอิทธิพลต่อประเทศใน
อาเซียนเพิ�มขึ3นเรื�อยๆ ดงันั3นการเชื�อมโยงของตลาดหลกัทรัพยจี์นกบักลุ่มประเทศในอาเซียนก็
น่าจะมีมากขึ3นดว้ยเช่นกนั 
 



บทที� 4 
ระเบียบวธีิวจิัย 

 
                การศึกษาครั
 งนี
 เป็นการศึกษาการเชื�อมโยงระหวา่งตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกบั
ตลาดหลกัทรัพยต่์างประเทศที�สําคญั ไดแ้ก่ตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศ สหรัฐอเมริกา, องักฤษ, 
ญี�ปุ่น, จีน, สิงคโปร์ และ ฮ่องกง ทาํการศึกษาการเชื�อมโยงระหวา่งตลาดหลกัทรัพยผ์า่นทางดชันี
ตลาดหลกัทรัพยใ์นรูปของอตัราผลตอบแทน โดยในบทนี
จะแสดงถึงวธีิการและแบบจาํลองที�ใชใ้น
การศึกษาเพื�อหาการเชื�อมโยงระหวา่งตลาดหลกัทรัพยด์งักล่าว 
 
4.1 ข้อมูลที�ใช้ในการศึกษา 

 

                ข้อมูลที�ใช้ในการศึกษาครั
 งนี
 อยู่ในรูปของอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยโ์ดยคาํนวณจากดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยจ์ากประเทศต่างๆ ไดแ้ก่ดชันีตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย    (Stock Exchange of Thailand: SET ) ดชันีตลาดหลกัทรัพยส์หรัฐอเมริกา (Dow 
Jones : DJ ) ดชันีตลาดหลกัทรัพยอ์งักฤษ (FTSE 100 : FTSE)  ดชันีตลาดหลกัทรัพยญี์�ปุ่น (Nikkei 
225 : NIK)   ดชันีตลาดหลกัทรัพยจี์น(Shanghai Composite: SSEC)   ดชันีตลาดหลกัทรัพย์
สิงคโปร์    (Straits Times : ST)    และดชันีตลาดหลกัทรัพยฮ์่องกง(Hang Seng : HS)    โดยใช้
ขอ้มูลอนุกรมเวลารายวนัซึ� งแบ่งขอ้มูลออกเป็น 2 ช่วง คือในช่วงก่อนวิกฤตซบัไพรม ์ตั
งแต่เดือน
มกราคม ปี 2000 ถึงธนัวาคม ปี 2006  และช่วงระหวา่งวิกฤตซบัไพรม ์ตั
งแต่เดือนมีนาคม ปี 2007 
ถึง ธนัวาคม ปี 2009    

ขอ้มูลที�ใช้ในการศึกษารวบรวมจาก   ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย   ธนาคารแห่ง
ประเทศไทย  ฐานขอ้มูล CEIC  และ http://finance.yahoo.com 

 

เนื�องจากในการศึกษาครั
 งนี
 ใชข้อ้มูลดชันีราคาหลกัทรัพยร์ายวนัซึ� งตลาดหลกัทรัพยแ์ต่ละ
แห่งอาจมีวนัหยุดไม่ตรงกนัในกรณีดงักล่าวจะใช้ราคาปิดตลาดหลกัทรัพยข์องวนัก่อนหน้าแทน     
นอกจากนี
 ช่วงเวลาในการเปิดตลาดซื
อขายหลกัทรัพยข์องแต่ละตลาดหลกัทรัพยจ์ะแตกต่างกนัไป
ดงัรายละเอียดในตารางต่อไปนี
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ตารางที� 4.1 เวลาทาํการซื
อขายหลกัทรัพยข์องตลาดหลกัทรัพยต่์างๆ 

 

Index Country Local time  GMT Difference 

  Open  Close  Open  Close 

Nikkei 225 Japan 9:00 15:00  0:00 6:00 GMT + 9 

Shanghai Composite China 9:30 15:00  1:30 7:00 GMT + 8 

Hang Seng       Hong Kong 10:00 16:00  2:00 8:00 GMT + 8 

Straits Times Singpore 9:00 16:00  1:00 8:00 GMT + 8 

SET Thailand 10:00 16:30  3:00 9:30 GMT + 7 

FTSE 100 U.K. 7:50 16:20  7:50 16:20   GMT 

Dow Jones U.S. 9:30 16:00  14:30 21:00 GMT - 5 

GMT: Green Mean Time 
 
 

4.2 ขั#นตอนการศึกษา 

 

สาํหรับในการศึกษาครั
 งนี
 มีกระบวนการศึกษา 6 ขั
นตอนไดแ้ก่ 
1.นาํขอ้มูลดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยข์องแต่ละประเทศมาคาํนวณหาอตัราผลตอบแทน

แลว้นาํมาทดสอบค่าสถิติพื
นฐาน (Descriptive Statistic)  ซึ� งไดแ้ก่ค่าเฉลี�ย  ค่าสูงสุด ค่าตํ�าสุด และ
ส่วนเบี�ยงเบนมาตรฐาน  
 

2.เนื� องจากข้อมูลที� ใช้ เ ป็นข้อมูลอนุกรมเวลาที� มีความถี� สูง เพื�อไม่ให้ เ กิดปัญหา
ความสัมพนัธ์ลวง(supurious regression)  จึงตอ้งนาํขอ้มูลมาทดสอบคุณสมบติัความนิ�ง(Stationary) 
โดยใช ้Unit Root Test   ตามวธีิการของ ADF Test (Augmented Dickey and Fuller Test) 
 

3. พิจารณาความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวของตวัแปรเมื�อเวลาผา่นไประยะหนึ�งดชันี
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกบัดชันีตลาดหลกัทรัพยต่์างประเทศมีลกัษณะการเคลื�อนไหวไป
ดว้ยกนัหรือไม่โดยการทดสอบ Cointegration             
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4.ทดสอบความเป็นเหตุเป็นผลระหว่างตลาดหลกัทรัพยเ์พื�อพิจารณาว่าตลาดหลกัทรัพย์
ต่างประเทศใดบา้งที�มีบทบาทต่อตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย และในขณะเดียวกนัตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีบทบาทต่อตลาดหลกัทรัพยป์ระเทศใดบา้งโดยใชว้ิธีการของ Granger 
causality Test    
             

5. พิจารณาถึงระดบัการตอบสนองและระยะเวลาในการปรับตวัของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยที�มีต่อการปลี�ยนแปลง(shock)ของตลาดหลักทรัพย์ต่างประเทศโดยใช้  Impulse 
response 
 

6. พิจารณาการเชื�อมโยงความผนัผวนของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกับตลาด
หลกัทรัพยต่์างประเทศโดยใชต้วัแบบ DCC MGARCH  
 
4.3 แบบจําลองที�ใช้ในการศึกษา 

 

สาํหรับการศึกษาการเชื�อมโยงระหวา่งดชันีตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศไทยกบัดชันีตลาด
หลกัทรัพยต่์างประเทศในครั
 งนี
จะพิจารณาจากอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลกัทรัพย ์
โดยกาํหนดให้อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลกัทรัพย ์มาจากการเปลี�ยนแปลงของ
ราคาหลกัทรัพย ์และใหมี้การซื
อขายหลกัทรัพยเ์กิดขึ
นตลอดเวลา 
 
จากสูตรมูลค่าอนาคต (Future Value : FV) 
 

           FV   =    PV × (1 + r)t                               (4.1) 

 
  FV คือมูลค่าของเงิน ณ เวลา t+1 

  PV คือมูลค่าของเงิน ณ เวลา t 
   r คืออตัราผลตอบแทน 

   t คือระยะเวลา 
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จากสมการที� 4.1 สามารถเขียนใหอ้ยูใ่นรูป  continuous ไดด้งันี
  
 

                           FV   =    PV ert                                           (4.2) 

นาํสมการที� 4.2  มา  take ln  จะได ้

 

                    ln FV   =   ln PV  +  rt                (4.3)

       

ให ้ FV = Pt+1  ,  PV = Pt  ,  rt = Rt  ดงันั
นสามารถเขียนสมการ 4.3 ไดใ้หม่ดงันี
  
 

                           ln Pt+1   =  ln Pt + Rt                   (4.4) 

                                 Rt    =   ln Pt+1  -  ln Pt                 (4.5) 

                                 Rt    =  ln (Pt+1 / Pt)                                    (4.6) 

 

ดงันั
นอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยต่์างๆ ณ เวลา t  คิดเป็นเปอร์เซ็นต์

คาํนวณไดจ้าก 

 

    itR  =   ln (Pit /Pit-1) × 100                                          (4.7) 

 

 โดย      itR   คือ  อตัราผลตอบแทนของดชันีตลาดหลกัทรัพย ์i ณ เวลา t 
  Pit   คือ  ดชันีตลาดหลกัทรัพย ์ i  ณ เวลา t 

  Pit-1 คือ  ดชันีตลาดหลกัทรัพย ์ i ณ เวลา t-1 

                        i     คือ  ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, ตลาดหลกัทรัพยส์หรัฐอเมริกา,        

                                         ตลาดหลกัทรัพยอ์งักฤษ, ตลาดหลกัทรัพยญี์�ปุ่น, ตลาดหลกัทรัพยฮ่์องกง,    
                                           ตลาดหลกัทรัพยจี์น  และตลาดหลกัทรัพยสิ์งคโปร์ 
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4.3.1 การทดสอบ Unit Root 

 
ขอ้มูลที�ใช้ในการศึกษาครั
 งนี
 เป็นขอ้มูลอนุกรมเวลา ซึ� งข้อมูลประเภทนี
 มกัจะมีปัญหา

ความไม่นิ�งของขอ้มูล(nonstationary) ซึ� งก็คือการที�ค่าเฉลี�ย และค่าความแปรปรวนของขอ้มูลมีค่า
ไม่คงที� โดยจะมีค่าเปลี�ยนแปลงไปตามเวลา ดงันั
นถา้มีการนาํขอ้มูลประเภทนี
มาใชใ้นการวิเคราะห์
อาจทาํให้เกิดปัญหาความสัมพนัธ์ลวง(supurious regression)ซึ� งเป็นความสัมพนัธ์ไม่แท้จริง
ระหวา่งตวัแปรในสมการ ค่าสถิติต่างๆที�ไดจ้ากการประมาณการสมการอาจจะแสดงค่าที�ไม่ถูกตอ้ง
ทาํใหก้ารวเิคราะห์อาจเกิดความคลาดเคลื�อนได ้ดงันั
นเพื�อไม่ให้เกิดปัญหาดงักล่าวจึงควรนาํขอ้มูล
มาทดสอบคุณสมบติัความนิ�ง 

 
                  การทดสอบ Unit Root โดยวธีิการของ Augmented Dickey-Fuller test (ADF test) เป็น
วธีิการที�พฒันามาจากวธีิของ  Dickey-Fuller ซึ� งเป็นวธีิที�ไม่สามารถทาํการทดสอบในกรณีที� error 
term มีลกัษณะที�มีความสัมพนัธ์กนัเองในระดบัสูง หรือมี serial correlation ในค่าerror term   โดย
วธีิ ADF test จะมีการเพิ�ม lagged change เขา้ไปในสมการ โดยสมการที�นาํมาทดสอบมีดงันี
 
 

       ∆Pt = Pt – Pt-1 =  γPt-1 + ∑
=

p

j 1

λj ∆Pt-j + εt          ( random walk )                                      (4.8) 

∆Pt = Pt – Pt-1 = α0 +γPt-1 + ∑
=

p

j 1

λj ∆Pt-j + εt        ( random walk with drift)                      (4.9) 

    ∆Pt = Pt – Pt-1 = α0+ βt +γPt-1 +∑
=

p

j 1

λj ∆Pt-j+ εt   (with drift and linear time trend)           (4.10) 

 
โดย    Pt  คือ อตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยต่์างๆที�ทาํการศึกษา 
          α0 คือ  ค่าคงที� 
          t  คือ  Time Trend 
           p  คือ  จาํนวน lag ที�เหมาะสมโดยพิจารณาจากค่า Akaike information criterion (AIC) 

           εt  คือ  ตวัแปรสุ่ม 
 
สมมติฐานที�ใชใ้นการทดสอบ Unit Root         

    H0 :  γ = 0     แสดงวา่ Pt   มี  Unit Root (Non-Stationary) 

    H1  : γ ≠ 0    แสดงวา่ Pt  ไม่มี  Unit Root (Stationary)  
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              จากสมการที� (4.8)  ทาํการทดสอบว่ายอมรับสมมติฐานหรือไม่โดยเริ�ม พิจารณาค่า ADF 
test ที�ไดเ้ทียบกบัค่า t-statistic โดยพิจารณาค่า Critical Value ของ Mackinnon ดว้ย ถา้ γ = 0   
แสดงวา่ Pt  มีลกัษณะไม่นิ�งหรือ  Non-stationary   นั�นคือ เมื�อเวลาเปลี�ยนแปลงไปค่า Pt จะมีการ
เปลี�ยนแปลงไปดว้ย แต่ถา้ γ ≠ 0  แสดงวา่  Pt   มีลกัษณะ Stationary    สําหรับสมการที� (4.9) เป็น
การทดสอบวา่ค่า α0 หรือ ค่าคงที�มีนยัสําคญัทางสถิติหรือไม่ ถา้ไม่มีนยัสําคญัทางสถิติก็สามารถ
ตดัค่า α0 ออกจากสมการได้ แล้วจึงทาํการทดสอบสมมติฐาน    ส่วนสมการที� (4.10) เป็นการ
ทดสอบวา่ตวัแปรมีผลต่อ Time Trend หรือไม่ ถา้ตวัแปร Time Trend ไม่มีนยัสําคญัทางสถิติก็ยอ่ม
แสดงว่าตวัแปรดงักล่าวไม่มีผลต่อ Time Trend จึงสามารถตดัตวัแปร Time Trend ออกไปจาก
สมการได ้แลว้จึงทาํการทดสอบสมมติฐาน 
  
               การทดสอบ Unit Root test   เมื�อมีการปฏิเสธสมมติฐานหลกัหรือ γ ≠ 0      แสดงวา่ตวั
แปร Pt  จะ Stationary at level หรือ Integrated อนัดบั 0 แต่ถา้ไม่สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลกัได้
หรือ γ = 0  ก็แสดงวา่ตวัแปรที�นาํมาทดสอบมีลกัษณะไม่นิ�งหรือมี Unit Root ซึ� งจะตอ้งมีการทาํ 
differencing ตวัแปรในอนัดบัที�สูงกวา่ไปเรื�อยๆ จนสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลกัได ้เช่น 

               ∆2Pt = α0+ βt +γPt-1 +∑
=

p

j 1

λj ∆
2Pt-j+ εt                                                                     (4.11)   

               ∆3Pt = α0+ βt +γPt-1 +∑
=

p

j 1

λj ∆
3Pt-j+ εt                                                                     (4.12) 

 
 4.3.2 แบบจําลอง  Vector Autoregrssive (VAR) 

 

 ในการทดสอบ Granger causality , Cointegration และ Impulse response เริ�มตน้จากการ

ประมาณค่าตวัแบบ VAR  ซึ� งตวัแบบ VAR ที�ใชใ้นการศึกษาครั
 งนี
 คือ 

  ∑
=

− ++=
p

i
tintint YY

1

εφα                          (4.13)  

           โดยที�  ntY   คือ เวคเตอร์ของอตัราผลตอบแทนดชันีราคาหลกัทรัพยข์องประเทศที�นาํมา    

                                     ศึกษาซึ� งมีมิติขนาด 1×N                                                          

                         α   คือ เวคเตอร์ของค่าคงที� (Intercept) ซึ� งมีมิติขนาด 1×N  

                        iφ    คือ เมตริกซ์ของค่าสัมประสิทธิ{ อตัราผลตอบแทนในอดีตซึ�งมีมิติขนาด NN ×  

           tε    คือ เวคเตอร์ของค่าความคลาดเคลื�อนซึ�งมีมิติขนาด 1×N   
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ในการประมาณการตวัแบบจาํนวน Lag หรือค่า p ที�เหมาะสม (Optimal Lag) ของตวัแบบ 
VAR นั
นไดจ้ากการทดสอบ Akaike information criterion (AIC)1 มาเป็นตวักาํหนด     

 
 
4.3.3  การทดสอบความเป็นเหตุเป็นผลของตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยกบัตลาด 
          หลกัทรัพย์ต่างประเทศโดยวธีิ Granger causality Test 

 
พิจารณาถึงความสัมพนัธ์เชิงเหตุและผลตามวิธีการ Granger causality Test ว่าการ

เปลี�ยนแปลงของตลาดหลกัทรัพยต่์างประเทศเป็นสาเหตุต่อการเปลี�ยนแปลงของตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยหรือไม่ และการเปลี�ยนแปลงของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเป็นสาเหตุต่อ
การเปลี�ยนแปลงของตลาดหลกัทรัพยต่์างประเทศหรือไม่  
 

จากสมการที� 4.13 ในกรณีที�แบบจาํลองมีตวัแปร 2 ตวั สามารถเขียนสมการไดด้งันี
 คือ 
 

                              ∑
=

−+=
p

i
itt yy

1
1111 φα ∑

=
− ++

p

i
tity

1
1212 εφ                                   (4.14) 

                              ∑
=

−+=
p

i
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1
1212 φα ∑

=
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p

i
tity

1
2222 εφ                                 (4.15) 

 
                โดยที� ty1   คือ  อตัราผลตอบแทนของดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
                          ty2   คือ  อตัราผลตอบแทนของดชันีตลาดหลกัทรัพยต่์างประเทศ ไดแ้ก่   
                                          สหรัฐอเมริกา, จีน, สิงคโปร์, ฮ่องกง, ญี�ปุ่น และองักฤษ 
 

เพื�อทดสอบความสัมพนัธ์เชิงเหตุและผลตามวิธีการของ Granger causality Test    จาก
สมการที� 4.14 และ 4.15  สามารถนาํมาเขียนในรูปแบบ Matrix ไดด้งันี
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1
 ดูรายละเอียดภาคผนวก 
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ลกัษณะของรูปแบบความสัมพนัธ์เชิงเหตุและผลของตวัแปรเมื�อพิจารณาความสัมพนัธ์
ของอตัราผลตอบแทนดชันีตลาดหลกัทรัพยที์ละคู่สามารถแยกเป็นรูปแบบไดด้งันี
  
 
รูปแบบที� 1   ถา้ 02112 == φφ   แสดงถึงตวัแปรทั
ง ty1   และ ty2  ไม่มีความสัมพนัธ์เชิงเหตุและ
ผล    แสดงว่า  อตัราผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยไม่ได้เป็นตวักาํหนดอตัรา
ผลตอบแทนตลาดหลกัทรัพยต่์างประเทศ และอตัราผลตอบแทนตลาดหลกัทรัพยต่์างประเทศก็
ไม่ไดเ้ป็นตวักาํหนดอตัราผลตอบแทนตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 
รูปแบบที� 2     ถา้ 0,0 2112 ≠= φφ   แสดงถึง ty2 ไม่มีความสัมพนัธ์เชิงเหตุและผลต่อกนักบั ty1   
หรือ ty1 มีความสัมพนัธ์เชิงเหตุและผลต่อกนักบั ty2   แสดงวา่อตัราผลตอบแทนตลาดหลกัทรัพย์
ต่างประเทศไม่ได้เป็นตวักาํหนดอตัราผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย แต่อตัรา
ผลตอบแทนตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเป็นตวักาํหนดอตัราผลตอบแทนตลาดหลกัทรัพย์
ต่างประเทศ 
 
รูปแบบที� 3   ถา้ 0,0 2112 =≠ φφ   แสดงถึง ty1 ไม่มีความสัมพนัธ์เชิงเหตุและผลต่อกนักบั ty2  
หรือ ty2 มีความสัมพนัธ์เชิงเหตุและผลต่อกนักบั ty1   แสดงว่าอตัราผลตอบแทนตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยไม่ได้เป็นตวักาํหนดอตัราผลตอบแทนตลาดหลกัทรัพยต่์างประเทศ  แต่อตัรา
ผลตอบแทนตลาดหลกัทรัพยต่์างประเทศเป็นตวักาํหนดอตัราผลตอบแทนตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย  
 
รูปแบบที� 4   ถา้ 0,0 2112 ≠≠ φφ  แสดงถึงตวัแปรทั
ง ty1  และ ty2 มีความสัมพนัธ์เชิงเหตุและผล
ต่อกัน  แสดงว่าอัตราผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเป็นตัวกําหนดอัตรา
ผลตอบแทนตลาดหลกัทรัพยต่์างประเทศ และอตัราผลตอบแทนตลาดหลกัทรัพยต่์างประเทศก็เป็น
ตวักาํหนดอตัราผลตอบแทนตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย    
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4.3.4 การทดสอบ Cointegration 

 
การทดสอบ Cointegration  เป็นการพิจารณาความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวของตวั

แปร โดยหากตวัแปร 2 ตวัมีลกัษณะไม่นิ�ง แต่เมื�อเวลาผ่านไปตวัแปร 2ตวัดงักล่าวอาจจะมีการ
เคลื�อนไหวปรับตวัไปในทิศทางเดียวกนัซึ� งอาจหมายถึง ตวัแปรทั
งสองมีการร่วมไปดว้ยกนัใน
อนัดบัเดียวกนั(integration of the same order) และหากขนาดความแตกต่างของตวัแปรทั
งสองมี
แนวโน้มคงที�ไม่เพิ�มขึ
นหรือลดลงก็อาจเป็นไปได้ว่าความแตกต่างดังกล่าวอาจจะมีลักษณะนิ�ง 
(Charemza and Deadman, 1992 : 143)  นั�นคือ การที�ตวัแปรที�มีลกัษณะไม่นิ�งจะมีความสัมพนัธ์
ระยะยาว   (long run relationship) ไดก้็ต่อเมื�อส่วนเบี�ยงเบน (deviations) ที�ออกไปจากทางเดินของ
ความสัมพนัธ์ระยะยาว (long run path) จะตอ้งมีลกัษณะนิ�ง (stationary) นั�นคือตวัแปรที�เราพิจารณา
อยูมี่การร่วมกนัไปดว้ยกนั (cointegrated)  

 
จากคาํนิยามเกี�ยวกบัความสัมพนัธ์แบบ cointegration  ของ  Engle and Granger (1987) ก็

คือตวัแปร สองตวัซึ� งเป็นตวัแปรประเภทอนุกรมเวลา (time series) โดย  xt และ yt จะถูกเรียกวา่เป็น
อนัดบัของการร่วมกนัไปดว้ยกนั (cointegrated of order) d, b ซึ� งเขียนแทนดว้ยสัญลกัษณ์วา่ xt, yt ~ 
CΙ (d ,b)       ถา้ xt และ yt เป็น integrated of order d ซึ� งเขียนแทนดว้ยสัญลกัษณ์ Ι (d ) และจะตอ้งมี
การรวมเชิงเส้น (linear combination)ของตวัแปรทั
งสองนี
  สมมุติวา่เป็น α xt + β yt ซึ� งจะตอ้งเป็น 
integrated of order (d - b) โดยที�  d  > b > 0 เวกเตอร์  [α, β]  นี
 จะถูกเรียกวา่เวกเตอร์ที�ทาํให้เกิด
การร่วมกนัไปดว้ยกนั(cointegrating vector)        สาํหรับการทดสอบวา่ตวัแปรประเภทอนุกรมเวลา
มีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว (cointegrating relationship) หรือไม่นั
น ในการศึกษาครั
 งนี
 จะ
ใชว้ิธีการทดสอบ cointegration  ตามแนวทางของ Johansen and Juselius  โดยเป็นการพิจารณา
ความสัมพนัธ์ระหวา่ง Rank ของ Matrix  ซึ� งสมการที�นาํมาทดสอบแสดงไดด้งันี
  

 

                    ∆ht    =   πht-1+∑
−

=

1

1

p

i

 π∆ht-i +εt                                                                        (4.17) 

 
              โดย   ht  คือ matrix ของตวัแปรที�นาํมาทดสอบซึ� งมีขนาด n x 1  

                        π  =    - [I  - 



∑
=

p

i

Ai
1

                                                                                        (4.18) 

                        I    คือ  Identity Matrix 
                        A  คือ  Matrix ของค่าพารามิเตอร์ของตวัแปร 



59 
 

พิจารณาความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวของตวัแปรภายใน matrix ht  โดยคาํนวณหา
จาํนวน cointegrating vector ซึ� งมีค่าเท่ากบั Rank ของ matrix π (Rank(π)) โดยใชว้ิธี Likelihood 
ratio test ดว้ยวิธี trace test หรือ max test  ถา้ค่า Rank(π) = 0  แสดงวา่ตวัแปรต่างๆใน matrix ht ไม่
มีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว    ถา้  Rank(π) = n   ซึ� ง n คือ จาํนวนตวัแปรในแบบจาํลอง 
แสดงวา่ตวัแปรในแบบจาํลองที�นาํมาทดสอบมีลกัษณะ Stationary    และถา้ Rank(π) มีค่านอ้ยกวา่ 
n เช่นมีค่าเท่ากบั r  นั�นคือ ตวัแปรที�ทดสอบมีจาํนวน cointegrating vector เท่ากบั r   โดยในการ
คาํนวณหา  cointegrating vector  จะใชว้ธีิ     trace test (λtrace) หรือ max test  (λmax) 

 
การทดสอบสมมติฐานหลกัทาํได้โดยเปรียบเทียบค่า λtrace ที�คาํนวณไดก้บัค่าวิกฤตจาก

ค่าสถิติในตาราง distribution of  λtrace and λmax statistics (Ender 1995)ถา้ค่าที�คาํนวณไดมี้ค่า
มากกวา่ก็จะปฏิเสธ H0 

 

                                  λtrace  =   -T ∑
+=

n

ri 1

ln(1 - λi
’)                                                                     (4.19) 

 
                       H0 :  จาํนวน Cointegration Vectors  ≤  r             
                       H1 :  จาํนวน Cointegration Vectors  > r 
 
           โดย   T     คือ  จาํนวนของขอ้มูล 

      λi
’   คือ  ค่า Eigenvalues ซึ� งไดจ้ากการประมาณค่าของ Matrix π  

 
สาํหรับการทดสอบตามวธีิของ max test จะมีการตั
งสมมติฐานรองที�แตกต่างจากวธีิของ λtrace ดงันี
  

 
                                   λmax   =   -T ln(1 – λ’

r+1)                                                                                             (4.20) 

 

                          H0 :  จาํนวน Cointegration Vectors  ≤  r             
                          H1 :  จาํนวน Cointegration Vectors  ≥ r+1 
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4.3.5 การทดสอบ Impulse Response Function 
 
คาํนวณหาผลกระทบแบบพลวตัร(Dynamic)โดยใช้ Impulse Response Function เพื�อ

ทดสอบวา่การเปลี�ยนแปลง(shock) ที�เกิดขึ
นกบัตวัแปรตวัหนึ� งในระบบจะส่งผลต่อตวัแปรอื�นใน
ระบบอยา่งไร 

  
กรณีที�มีตวัแปร 2 ตวั สามารถเขียนใหอ้ยูใ่นรูป Matrix ไดด้งันี
  
                                                                                                                                               
                                                                                                                                                  (4.21)                             
                                                                                                                                  

             โดย     Xt    คือ อตัราผลตอบแทนของดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) 

                         Yt    คือ อตัราผลตอบแทนของดชันีตลาดหลกัทรัพยป์ระเทศต่างๆ ซึ� งไดแ้ก่  

                                         สหรัฐอเมริกา, องักฤษ, ญี�ปุ่น, จีน, ฮ่องกง และสิงคโปร์ 
 

จากสมการที� (4.21) นี
 ตวัแบบ VAR มีตวัแปรภายใน 2 ตวั จะมี Impulse Response 
Functions จาํนวน 4 ฟังก์ชั�น  ซึ� งสามารถนาํมาใชว้ิเคราะห์หาผลกระทบของการเปลี�ยนแปลงของ

ค่าตวัรบกวน (shocks) ของ  εt  ที�มีต่ออตัราผลตอบแทนดชันีตลาดหลกัทรัพยข์องแต่ละประเทศได ้ 
 
โดย 12ϕ (i) เป็นค่าแสดงการตอบสนองของอตัราผลตอบแทนดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทย เมื�อเวลาผ่านไปหนึ� งช่วงเวลา อนัเนื�องมาจากการเปลี�ยนแปลงในหนึ� งหน่วย 

(โดยทั�วไปจะใช้ขนาดของการเปลี�ยนแปลงเท่ากบั 1 Standard Deviation) ของค่า ε  จากตลาด
หลกัทรัพยต่์างประเทศ   โดยทั�วไปในการทดสอบ Impulse Response Function ส่วนใหญ่มกัจะมี
การแสดงผลการทดสอบเป็นรูปกราฟ โดยนาํแต่ละฟังก์ชั�นมาแสดงในรูปกราฟ ซึ� งกระทาํไดโ้ดย

การนาํค่าสัมประสิทธิ{ แต่ละตวัของ mnϕ (i)  มาแสดงพร้อมกบัเวลา  i  จากนั
นสามารถวิเคราะห์
ผลกระทบโดยพิจารณาจากกราฟที� plot เป็นรูป   
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4.3.6  การทดสอบ ARCH Effects 
 

               โดยทั�วไปขอ้มูลอนุกรมเวลาทางเศรษฐกิจมกัพบวา่มีค่าเฉลี�ยและความแปรปรวนไม่คงที� 
ซึ� งเป็นการขดัแยง้กบัขอ้สมมติดั
งเดิมที�กาํหนดใหค้วามแปรปรวนของตวัคลาดเคลื�อน(error)จะตอ้ง
มีค่าคงที�(Homoscedasticity)ดว้ยเหตุนี
วธีิการประมาณค่าสมการแบบดั
งเดิมอาจไม่มีความเหมาะสม   
  
 ดงันั
นในการศึกษาขอ้มูลที�มีความถี�สูงในเบื
องตน้ควรที�จะศึกษาลกัษณะความผนัผวนของ
ขอ้มูลว่าในแต่ละช่วงเวลาขอ้มูลมีลกัษณะความผนัผวนเป็นอย่างไรโดยทาํการทดสอบ ARCH 
Effects ซึ� งสามารถตรวจสอบไดจ้าก Lagrange Multiplier (LM)  Test ตามวิธีการของ Engle (1982) 
โดยเริ�มจากการประมาณค่าแบบจาํลอง AR ดงัสมการต่อไปนี
  
 

           Yt      =    a0  +  a1 Yt-1  +  a2 Yt-2  + . . . + an Yt-n   +  ɛt                                      (4.22) 

                           โดย  Yt  คือ อนุกรมเวลา 
 

จากนั
นนาํค่า  ɛt  ที�ได้จากการประมาณค่าในสมการที� (4.22) ไปประมาณค่าดงัสมการ

ต่อไปนี
  

          
∧

tε 2    =   
∧

α 0  +  
∧

α 1

∧

ε 2
t-1    +   

∧

α 2

∧

ε 2
t-2  + . . .  +  

∧

α q

∧

ε 2
t-q                            (4.23) 

 

 จากสมการที�  (4.23)  ถา้ค่า 
∧

α   ทุกตวัมีค่าเป็นศูนยแ์สดงวา่ค่า ɛt ที�ไดจ้ากการประมาณค่า 

ไม่ขึ
นกบัค่า ɛt  ในอดีต  นั�นคือขอ้มูลที�นาํมาทดสอบไม่มี ARCH หรือ GARCH Effects  นอกจากนี


ภายใตส้มมติฐานหลกัคือไม่มี ARCH Effects  ค่า nR2 ซึ� งเป็นค่าที�ไดจ้ากจาํนวนของขอ้มูลที�ใชใ้น

การประมาณค่า(n)  คูณกบัค่า R2 ของสมการขา้งตน้ จะเป็นค่าที�มีการกระจายเขา้ใกลค้่าสถิติ χ 2
q   

ดงันั
นถา้จาํนวนขอ้มูลมีค่ามากก็ย่อมส่งผลให้ค่า  nR2 มีค่ามากจนเกิดการปฏิเสธสมมติฐานหลกั
แสดงถึงการที�ขอ้มูลมี ARCH Effects   
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4.3.7 แบบจําลอง  Dynamic Conditional Correlation (DCC) 

 

 เพื�อศึกษาการเชื�อมโยงความผนัผวนของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกับตลาด

หลกัทรัพยต่์างประเทศในการศึกษาครั
 งนี
 ใชแ้บบจาํลอง DCC MGARCH   โดย Engle (2002) ได้

เสนอแบบจาํลอง Multivariate GARCH ในรูปแบบของ Dynamic Conditional Correlation (DCC) 

ซึ� งเป็นแบบจาํลองที�ใช้ในการศึกษา การเคลื�อนไหวสหสัมพนัธ์อย่างมีเงื�อนไข (Conditional 

Correlation)  ลกัษณะเด่นของแบบจาํลองนี
 คือค่าสัมประสิทธิ{ สหสัมพนัธ์สามารถเปลี�ยนแปลงค่า

ไดใ้นแต่ละช่วงเวลา ดว้ยเหตุนี
 แบบจาํลอง DCC จึงถูกใชใ้นการศึกษาการเชื�อมโยงความผนัผวน

ของดชันีตลาดหลกัทรัพยอ์ยา่งแพร่หลาย 

 

กาํหนดให ้Yt คือเวคเตอร์ขนาด Nx1 ของอนุกรมทางการเงิน 

                             H
t 
= D

t
R

t
D

t
                                                        (4.24) 

        โดยที�      H
t   

=  Time Varying Conditional Variance-covariance Matrix ของ Yt  

                        R
t 
  =  Time Varying Correlation Matrix 

                       D
t 
  =  Diagonal Matrix ซึ� งมีมิติขนาด NxN โดยมีสมาชิก คือ th ,11 ,          

                     th ,22 ,…., tnnh ,   

สมาชิกของเมตริกซ์  Ht   คือ      [ Ht]ij    =  jtit hh ijρ              (4.25) 

 

           โดย  h,,t กาํหนดตามตวัแบบ Univariate   GARCH ดงันี
    

               h
11,.t       =  ω11 + λ11ε

2
1,.t-1 + β

11
h

11,.t-1  
             (4.26) 

                            h22,.t 
     =  ω22 + λ22ε

2
2,.t-1 + β

22
h

22,.t-1
                                                            (4.27) 

 
ในการศึกษาครั
 งนี
  N มีค่าเท่ากบั 2  ดงันั
นเมตริกซ์  D

t 
 และ R

t 
 จึงมีขนาด 2×2  โดยสมาชิกของ D

t 

และ R
t 
 แสดงไดด้งันี
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                  D
t   =   













t

t

h

h

,22

,11

0

0                                      (4.28)  

 

                   R
t
   =   









1

1

,21

,12

t

t

ρ
ρ                         (4.29) 

 
ดงันั
น สามารถเขียนสมการ H

t
  ไดด้งันี
   

 

         H
t
   ≡   













t

t

h

h

,22

,11

0

0









1

1

,21

,12

t

t

ρ
ρ













t

t

h

h

,22

,11

0

0                               (4.30) 

 
โดยสามารถคาํนวณค่า R

t
 ไดจ้ากสมการ 

 

        R
t
  =    Qt

-1 Qt
 Qt

-1                   (4.31) 
 

        โดย      Qt  =    












t

t

q

q

22

11

0

0                   (4.32)   

 
ซึ� งสามารถคาํนวณหาค่า Qt ไดด้งันี
  

          Qt     =    ( 1- a - b )Q  + aut-1 u
'
t-1 + b Qt-1              (4.33)   

 โดย Q   =   Unconditional Covariance of Standardized Disturbances 

                       ut  =   Vector of Standardized Residuals   ( ut =  εit / tiih , ) 

               โดยที�  a,b > 0  และ a+b < 1 

จากสมการที� 4.33 สามารถเขียนใหม่ไดด้งันี
  

           qii,t    =   (1– a – b)ρ
ij
 + a ui,t-1 uj,t-1 + b qij,t-1               ( i ≠  j )                             (4.34)   

    โดย  qij,t   =   Conditional Covariance between the Standardized Residuals u1 and u2 
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ดงันั
นสามารถคาํนวณค่าสัมประสิทธิ{ สหสัมพนัธ์แบบมีเงื�อนไข(Conditional Correlation) ไดด้งันี
  

                              tij ,ρ    =   
qq

q

tjjtii

tij

,,

,                      โดยที� iiρ  = 1                                 (4.35)     

 
การประมาณค่า  log likelihood  แสดงไดด้งันี
  
 

 ))log()log(2)2log((
2

1 1

1
tttt

T

t
t RRDnL εεπ −

=

′+++−= ∑            (4.36) 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

 



บทที� 5 
ผลการศึกษา 

 
ในบทนี� เป็นการแสดงผลการศึกษาการเชื�อมโยงระหวา่งตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย

กบัตลาดหลกัทรัพยต่์างประเทศ โดยใช้ดชันีตลาดหลกัทรัพยใ์นรูปของอตัราผลตอบแทนเป็นตวั
ทดสอบ ซึ� งมีรายละเอียดผลการทดสอบดงัต่อไปนี�  

 
5.1 ค่าสถิติเบื�องต้นของตัวแปร 

ตารางที� 5.1 ค่าสถิติเบื�องตน้ของอตัราผลตอบแทนรายวนัในดชันีตลาดหลกัทรัพยต่์างๆ 

                     ในช่วงก่อนวกิฤตซบัไพรม ์

Index Mean Maximum Minimum Std.dev. 

SET 0.021917 5.425965 -7.345452 1.374185 

DJ 0.005872 6.154722 -7.396247 1.084469 

FTSE -0.005405 5.903779 -6.293445 1.137130 

NIK -0.008623 7.221743 -7.233984 1.373247 

SSEC 0.022292 9.400787 -6.542996 1.296593 

ST 0.006400 4.905236 -9.094981 1.106216 

HS 0.005838 5.434228 -9.285365 1.279059 

ที�มา : จากการคาํนวณ 
หมายเหตุ : หน่วยเป็นเปอร์เซ็นต ์
 

  ตารางที� 5.1 แสดงถึงค่าสถิติเบื�องต้นของอตัราผลตอบแทนจากดัชนีตลาดหลักทรัพย์
ต่างๆในช่วงก่อนวิกฤตซับไพรม ์ โดย ค่าเฉลี�ย(Mean)แสดงถึงอตัราผลตอบแทนเฉลี�ยรายวนัจาก
การถือหลกัทรัพยใ์นดชันีตลาดหลกัทรัพยต่์างๆในช่วงก่อนวิกฤตซับไพรม ์ ค่าสูงสุด (Maximum) 
คืออตัราผลตอบแทนรายวนัที�มีค่าสูงที�สุดในช่วงก่อนวิกฤตซับไพรม์ ในทาํนองเดียวกนัค่าตํ�าสุด
(Minimum) คืออตัราผลตอบแทนรายวนัที�มีค่าตํ�าที�สุดในช่วงก่อนวิกฤตซับไพรม์ และส่วน
เบี�ยงเบนมาตรฐาน(Std.dev.)ซึ� งเป็นการวดัการกระจายตวัออกจากค่าเฉลี�ย ดงันั�นค่าส่วนเบี�ยงเบน
มาตรฐานในที�นี�แสดงถึงความเสี�ยงจากการถือหลกัทรัพยใ์นดชันีตลาดหลกัทรัพยต่์างๆ 
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เมื�อพิจารณาอตัราผลตอบแทนเฉลี�ย จากตารางที� 5.1 พบว่าอตัราผลตอบแทนเฉลี�ยของ
ดชันี SSEC  มีค่าสูงที�สุด รองลงมาคือดชันี SET, ST, DJ และHS ตามลาํดบั ในขณะที�อตัรา
ผลตอบแทนเฉลี�ยของดชันี NIK และ FTSE มีค่าติดลบ หมายความวา่ถา้มีการลงทุนในดชันี NIK 
และ FTSE ในช่วงเวลาดงักล่าวโดยเฉลี�ยแลว้จะขาดทุน เมื�อพิจารณาในแง่ของความเสี�ยงพบวา่ การ
ลงทุนในดชันี SET มีความเสี�ยงสูงที�สุด เนื�องจากมีค่า Std.dev. สูงที�สุด รองลงมาคือดชันี NIK, 
SSEC, HS, FTSE, ST และ DJ ตามลาํดบั 
 
ตารางที� 5.2  ค่าสถิติเบื�องตน้ของอตัราผลตอบแทนรายวนัในดชันีตลาดหลกัทรัพยต่์างๆ  

                      ในช่วงวกิฤตซบัไพรม ์

Index Mean Maximum Minimum Std.dev. 

SET 0.010307 7.548747 -11.09023 1.668333 

DJ -0.021587 10.50835 -8.200513 1.733547 

FTSE -0.016879 9.384339 -9.265572 1.785298 

NIK -0.068075 13.23458 -12.11103 2.066466 

SSEC 0.021399 9.034251 -8.617870 2.284141 

ST -0.008799 7.530528 -8.695982 1.777562 

HS 0.016583 13.40681 -13.58202 2.397089 

ที�มา : จากการคาํนวณ 
หมายเหตุ : หน่วยเป็นเปอร์เซ็นต ์
 

              ตารางที� 5.2 เป็นการแสดงค่าสถิติเบื�องตน้ของอตัราผลตอบแทนดชันีตลาดหลกัทรัพย์
ต่างๆในช่วงวกิฤตซบัไพรม ์เมื�อพิจารณาอตัราผลตอบแทนเฉลี�ยพบวา่ มีเพียงแค่อตัราผลตอบแทน
เฉลี�ยของดชันี SSEC, SET และHS เท่านั�นที�มีค่าเป็นบวก โดยอตัราผลตอบแทนเฉลี�ยของดชันี 
SSEC  มีค่าสูงที�สุด รองลงมาคือดชันี HS และSET ตามลาํดบั  ในขณะที�อตัราผลตอบแทนเฉลี�ย
ของดชันี DJ, FTSE, NIK และ ST มีค่าติดลบ  และเมื�อพิจารณา ค่า Std.dev.พบวา่ ดชันี HS มีค่า 
Std.dev สูงที�สุด รองลงมาคือดชันี SSEC, NIK, FTSE, ST, DJ และ SET ตามลาํดบั 

จากตารางที� 5.1 และ5.2 เมื�อเปรียบเทียบในช่วงก่อนวิกฤตซับไพรม์และช่วงวิกฤตซับ
ไพรม ์พบวา่อตัราผลตอบแทนเฉลี�ยของทุกดชันีมีค่าลดลงในช่วงที�เกิดวิกฤตซบัไพรม ์ยกเวน้อตัรา
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ผลตอบแทนเฉลี�ยของดชันี HS    และในในช่วงวิกฤตซบัไพรมอ์ตัราผลตอบแทนของ SET มีค่า 
Std.dev ตํ�าที�สุดซึ� งตรงกนัขา้มกบัในช่วงก่อนวิกฤตซับไพรม์ที�อตัราผลตอบแทนของ SET มีค่า 
Std.dev สูงที�สุด   แสดงให้เห็นว่าในช่วงที�เกิดวิกฤตซับไพรม์ดชันี SET ไดรั้บผลกระทบในดา้น
ความเสี�ยงนอ้ยที�สุดเมื�อเทียบกบัดชันีอื�นๆ 
 
5.2 ผลการทดสอบ Unit Root     

 
เนื�องจากขอ้มูลที�ใชใ้นการศึกษาครั� งนี� เป็นขอ้มูลอนุกรมเวลา ซึ� งขอ้มูลประเภทนี� มกัจะมี

ปัญหาความไม่นิ�งของขอ้มูล(nonstationary)  ซึ� งก็คือการที�ค่าเฉลี�ย และค่าความแปรปรวนของ
ขอ้มูลมีค่าไม่คงที� จะมีค่าเปลี�ยนแปลงไปตามเวลา  ดงันั�นจึงควรนาํขอ้มูลมาทดสอบคุณสมบติั
ความนิ�งเพื�อไม่ใหก้ารประมาณการสมการเกิดความคลาดเคลื�อน 

 
ตารางที� 5.3  ผลการทดสอบ Unit Root  ของอตัราผลตอบแทนรายวนัจากดชันีตลาดหลกัทรัพย ์
                     ต่างๆที�ค่าระดบัของขอ้มูล ( At Level) 

Index 

ก่อนวกิฤตซับไพรม์   ช่วงวกิฤตซับไพรม์  

ADF -Statistic P-Value 
ผลการ

ทดสอบ 
 ADF-Statistic P-Value 

ผลการ

ทดสอบ 

SET -14.34925 0.0000 Stationary  -17.27268 0.0000 Stationary 

DJ -44.02279 0.0001 Stationary  -16.48055 0.0000 Stationary 

FTSE -45.54190 0.0001 Stationary  -13.04011 0.0000 Stationary 

NIK -43.20851 0.0001 Stationary  -14.12837 0.0000 Stationary 

SSEC -41.16606 0.0000 Stationary  -12.02708 0.0000 Stationary 

ST -16.42677 0.0000 Stationary  -13.03736 0.0000 Stationary 

HS -24.03757 0.0000 Stationary  -29.02779 0.0000 Stationary 

ที�มา : จากการคาํนวณ    
หมายเหตุ : สมมติฐานหลกั (Null Hypothesis) คือ ขอ้มูลมีลกัษณะ Non-stationary 
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จากตารางที� 5.3 เป็นการทดสอบคุณสมบติั Stationary  ของอตัราผลตอบแทนรายวนัจาก
ดชันีตลาดหลกัทรัพยต่์างๆในช่วงก่อนวิกฤตซับไพรมแ์ละช่วงวิกฤตซับไพรม์ เมื�อพิจารณาค่า P-
Value  พบวา่อตัราผลตอบแทนของดชันี SET, DJ, FTSE, NIK, SSEC, ST และHS  มีคุณสมบติั 
Stationary ที�ระดบั Level ณ ระดบันยัสาํคญั 1%  

 
5.3 ผลการทดสอบ Granger causality  

 
เพื�อเป็นการทดสอบความเป็นเหตุเป็นผลของอตัราผลตอบแทนดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทยกับอัตราผลตอบแทนดัชนีตลาดหลักทรัพย์ต่างประเทศในลักษณะของการ
เปลี�ยนแปลงในอตัราผลตอบแทนดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งหนึ�งเป็นสาเหตุต่อการเปลี�ยนแปลงใน
อตัราผลตอบแทนดชันีตลาดหลกัทรัพยอี์กแห่งหนึ�งหรือไม่ 

 
ตารางที� 5.4  ผลการทดสอบ Granger causality 

สมมติฐานหลกั 
 

ก่อนวกิฤตซับไพรม์  ช่วงวกิฤตซับไพรม์ 

สถิตทิดสอบ Chi-sq 

(P- Value) 

 สถิตทิดสอบ Chi-sq  

(P- Value) 

SET  does not cause DJ 
5.186808 

(0.6372) 

 6.163453 

(0.1039) 

DJ  does not cause SET 
78.50882*** 

(0.0000) 

 97.99645*** 

(0.0000) 

SET does not cause FTSE 
23.35653** 

(0.0157) 

 7.987064* 

(0.0921) 

FTSE does not cause SET 
51.51347*** 

(0.0000) 

 50.02057*** 

(0.0000) 

SET  does not cause NIK 
0.811406 

(0.8467) 

 32.53945*** 

(0.0000) 

NIK  does not cause SET 
11.49161*** 

(0.0093) 

 8.094925** 

(0.0441) 
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ตารางที� 5.4  ผลการทดสอบ Granger causality (ต่อ) 

ที�มา: จากการคาํนวณ 
หมายเหตุ : *, **, *** แสดงถึงการปฏิเสธสมมติฐานหลกั ณ ระดบันยัสาํคญั 10%, 5% และ 1%  ตามลาํดบั 
 

ตารางที� 5.4  เป็นผลการทดสอบ Granger causality ของอตัราผลตอบแทนดชันีตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกบัอตัราผลตอบแทนดชันีตลาดหลกัทรัพยต่์างประเทศ โดยสรุปผลการ
ทดสอบไดด้งันี�  

 
SET กบั DJ 

-ในช่วงก่อนวกิฤตซบัไพรมก์ารเปลี�ยนแปลงของอตัราผลตอบแทน DJ เป็นสาเหตุให้อตัรา
ผลตอบแทน SET มีการเปลี�ยนแปลง ณ ระดบันยัสําคญั 1% เนื�องจากมีค่า P-Value เท่ากบั 0.0000 
แสดงถึงการปฏิเสธสมมติฐานหลกั  แต่การเปลี�ยนแปลงของอตัราผลตอบแทน SET ไม่ไดเ้ป็น
สาเหตุใหอ้ตัราผลตอบแทน DJ มีการเปลี�ยนแปลง  เนื�องจากมีค่า P-Value เท่ากบั  0.1039 แสดงถึง
การยอมรับสมมติฐานหลกั  

สมมติฐานหลกั 
 

ก่อนวกิฤตซับไพรม์  ช่วงวกิฤตซับไพรม์ 

สถิตทิดสอบ Chi-sq 

(P- Value) 

 สถิตทิดสอบ Chi-sq  

(P- Value) 

SET does not cause SSEC 
1.431451 

(0.4888) 

 10.23041 

(0.1153) 

SSEC does not cause SET 
6.154084** 

(0.0461) 

 8.996238 

(0.1738) 

SET  does not cause ST 
16.07068** 

(0.0414) 

 8.710608* 

(0.0688) 

ST  does not cause SET 
19.90038** 

(0.0107) 

 13.07210** 

(0.0109) 

SET  does not cause HS 
11.80805 

(0.1600) 

 5.797578  

(0.1219) 

HS  does not cause SET 
11.52336 

(0.1738) 

 13.00304*** 

(0.0046) 
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-ในช่วงวิกฤตซับไพรม์การเปลี�ยนแปลงของอตัราผลตอบแทน DJ เป็นสาเหตุให้อตัรา
ผลตอบแทน SET มีการเปลี�ยนแปลง ณ ระดบันยัสําคญั 1%  เนื�องจากมีค่า P-Value เท่ากบั  0.0000 
แสดงถึงการปฏิเสธสมมติฐานหลกั   แต่การเปลี�ยนแปลงของอตัราผลตอบแทน SET  ไม่ไดเ้ป็น
สาเหตุให้อตัราผลตอบแทน DJ มีการเปลี�ยนแปลงเนื�องจากมีค่า P-Value เท่ากบั  0.1039 แสดงถึง
การยอมรับสมมติฐานหลกั  

จากผลการทดสอบแสดงให้เห็นวา่ตลาดหลกัทรัพยอ์เมริกามีบทบาทต่อตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยตั�งแต่ในช่วงก่อนวกิฤตซบัไพรมจ์นถึงช่วงวกิฤตซบัไพรม ์

 
SET กบั FTSE 

-ในช่วงก่อนวิกฤตซบัไพรมก์ารเปลี�ยนแปลงของอตัราผลตอบแทน FTSE  เป็นสาเหตุให้
อตัราผลตอบแทน SET มีการเปลี�ยนแปลง ณ ระดบันยัสําคญั 1%  และการเปลี�ยนแปลงของอตัรา
ผลตอบแทน SET ก็เป็นสาเหตุให้อตัราผลตอบแทน FTSE มีการเปลี�ยนแปลง ณ ระดบันยัสําคญั 
5%    

-ในช่วงวิกฤตซบัไพรมก์ารเปลี�ยนแปลงของอตัราผลตอบแทน FTSE เป็นสาเหตุให้อตัรา
ผลตอบแทน SET มีการเปลี�ยนแปลง ณ ระดบันัยสําคญั 1%   และการเปลี�ยนแปลงของอตัรา
ผลตอบแทน SET ก็เป็นสาเหตุให้อตัราผลตอบแทน FTSE มีการเปลี�ยนแปลง ณ ระดบันยัสําคญั 
10% 

จากผลการทดสอบแสดงให้เห็นว่าตลาดหลักทรัพย์ของอังกฤษมีบทบาทต่อตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยตั�งแต่ในช่วงก่อนวกิฤตซบัไพรมจ์นถึงช่วงวกิฤตซบัไพรม ์
 
SET กบั NIK 

-ในช่วงก่อนวิกฤตซับไพรม์การเปลี�ยนแปลงของอตัราผลตอบแทน NIK เป็นสาเหตุให้
อตัราผลตอบแทน SET มีการเปลี�ยนแปลง ณ ระดบันยัสําคญั 1%   แต่การเปลี�ยนแปลงของอตัรา
ผลตอบแทน SET ไม่ไดเ้ป็นสาเหตุใหอ้ตัราผลตอบแทน NIK มีการเปลี�ยนแปลง  

-ในช่วงวิกฤตซับไพรม์การเปลี�ยนแปลงของอตัราผลตอบแทน NIK เป็นสาเหตุให้อตัรา
ผลตอบแทน SET มีการเปลี�ยนแปลง ณ ระดับนัยสําคญั 5%   และการเปลี�ยนแปลงของอตัรา
ผลตอบแทน SET  ก็เป็นสาเหตุใหอ้ตัราผลตอบแทน NIK มีการเปลี�ยนแปลง ณ ระดบันยัสาํคญั 1% 

จากผลการทดสอบแสดงใหเ้ห็นวา่ตลาดหลกัทรัพยญี์�ปุ่นมีบทบาทต่อตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยตั�งแต่ในช่วงก่อนวกิฤตซบัไพรมจ์นถึงช่วงวกิฤตซบัไพรม ์
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SET กบั SSEC 
-ในช่วงก่อนวิกฤตซับไพรมก์ารเปลี�ยนแปลงของอตัราผลตอบแทน SSEC เป็นสาเหตุให้

อตัราผลตอบแทน SET มีการเปลี�ยนแปลง ณ ระดบันยัสําคญั 5%   แต่การเปลี�ยนแปลงของอตัรา
ผลตอบแทน SET ไม่ไดเ้ป็นสาเหตุใหอ้ตัราผลตอบแทน SSEC มีการเปลี�ยนแปลง  

-ในช่วงวิกฤตซบัไพรมก์ารเปลี�ยนแปลงของอตัราผลตอบแทน SSEC ไม่ไดเ้ป็นสาเหตุให้
อตัราผลตอบแทน SET มีการเปลี�ยนแปลง และการเปลี�ยนแปลงของอตัราผลตอบแทน SET ก็
ไม่ไดเ้ป็นสาเหตุใหอ้ตัราผลตอบแทน SSEC มีการเปลี�ยนแปลง  
 จากผลการทดสอบแสดงใหเ้ห็นวา่ตลาดหลกัทรัพยข์องจีนไม่มีบทบาทต่อตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยในช่วงวกิฤตวกิฤตซบัไพรม ์
 
SET กบั ST 

-ในช่วงก่อนวกิฤตซบัไพรมก์ารเปลี�ยนแปลงของอตัราผลตอบแทน ST เป็นสาเหตุให้อตัรา
ผลตอบแทน SET มีการเปลี�ยนแปลง ณ ระดับนัยสําคญั 5% และการเปลี�ยนแปลงของอตัรา
ผลตอบแทน SET ก็เป็นสาเหตุใหอ้ตัราผลตอบแทน ST มีการเปลี�ยนแปลง ณ ระดบันยัสาํคญั 5%    

-ในช่วงวิกฤตซับไพรม์การเปลี�ยนแปลงของอตัราผลตอบแทน ST เป็นสาเหตุให้อตัรา
ผลตอบแทน SET มีการเปลี�ยนแปลง ณ ระดับนัยสําคญั 5%   และการเปลี�ยนแปลงของอตัรา
ผลตอบแทน SET ก็เป็นสาเหตุใหอ้ตัราผลตอบแทน ST มีการเปลี�ยนแปลง ณ ระดบันยัสาํคญั 10% 

จากผลการทดสอบแสดงให้เห็นวา่ตลาดหลกัทรัพยสิ์งคโปร์มีบทบาทต่อตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยตั�งแต่ในช่วงก่อนวกิฤตซบัไพรมจ์นถึงช่วงวกิฤตซบัไพรม ์

 
SET กบั HS 

-ในช่วงก่อนวิกฤตซบัไพรมก์ารเปลี�ยนแปลงของอตัราผลตอบแทน HS ไม่ไดเ้ป็นสาเหตุ
ใหอ้ตัราผลตอบแทน SET มีการเปลี�ยนแปลง   และการเปลี�ยนแปลงของอตัราผลตอบแทน SET ก็
ไม่ไดเ้ป็นสาเหตุใหอ้ตัราผลตอบแทน HS มีการเปลี�ยนแปลง  

-ในช่วงวิกฤตซับไพรม์การเปลี�ยนแปลงของอตัราผลตอบแทน HS เป็นสาเหตุให้อตัรา
ผลตอบแทน SET มีการเปลี�ยนแปลง ณ ระดบันัยสําคญั 1%   แต่การเปลี�ยนแปลงของอตัรา
ผลตอบแทน SET ไม่ไดเ้ป็นสาเหตุใหอ้ตัราผลตอบแทน HS มีการเปลี�ยนแปลง  

จากผลการทดสอบแสดงให้เห็นว่าตลาดหลักทรัพยฮ่์องกงได้เข้ามามีบทบาทต่อตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในช่วงวกิฤตซบัไพรม ์
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 จากการทดสอบความสัมพนัธ์เชิงเหตุและผลตามวิธีการ Granger causality Test สามารถ
สรุปไดว้า่ในช่วงก่อนวิกฤตซับไพรม์การเปลี�ยนแปลงของอตัราผลตอบแทน DJ , FTSE, NIK, 
SSEC  และ ST     เป็นสาเหตุให้อตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีการ
เปลี�ยนแปลง    และการเปลี�ยนแปลงของอตัราผลตอบแทนตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเป็น
สาเหตุให้อตัราผลตอบแทนของ FTSE และ ST มีการเปลี�ยนแปลง     ส่วนในช่วงวิกฤตซับไพรม์
การเปลี�ยนแปลงของอตัราผลตอบแทน DJ , FTSE , NIK , ST และ HS เป็นสาเหตุให้อตัรา
ผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีการเปลี�ยนแปลง   และการเปลี�ยนแปลงของ
อตัราผลตอบแทนตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเป็นสาเหตุให้อตัราผลตอบแทน FTSE, NIK 
และ ST มีการเปลี�ยนแปลง  ซึ� งค่อนขา้งสอดคลอ้งกบังานศึกษาของ Wanrapee (2008) ที�ใชข้อ้มูล
รายวนัศึกษาความสัมพนัธ์เชิงเหตุและผล(Granger causality) ของดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยกบัดชันีตลาดหลกัทรัพยต่์างประเทศ  พบวา่ในช่วงวกิฤตซบัไพรม ์ดชันี HS ไดเ้ขา้มามี
บทบาทต่อการเปลี�ยนแปลงของดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และดชันีตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยมีบทบาทต่อการเปลี�ยนแปลงของดชันี NIK     

 
 

5.4 ผลการทดสอบ Cointegration 
 

 เพื�อเป็นการพิจารณาความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวของอตัราผลตอบแทนดชันีตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกบัอตัราผลตอบแทนดชันีตลาดหลกัทรัพยต่์างประเทศโดยเป็นการ

แสดงถึงการเคลื�อนไหวของอตัราผลตอบแทนดชันีตลาดหลกัทรัพยใ์นระยะยาวว่ามีลกัษณะการ

เคลื�อนไหวไปดว้ยกนัหรือไม่ 
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ตารางที� 5.5 ผลการทดสอบ Cointegration  ในช่วงก่อนวิกฤตซบัไพรม ์

ที�มา: จากการคาํนวณ 
 

ตารางที� 5.5  เป็นการทดสอบ cointegration ระหว่างอตัราผลตอบแทนดัชนีตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกับอตัราผลตอบแทนดัชนีตลาดหลักทรัพย์ต่างประเทศ  โดยเมื�อ
พิจารณาค่า trace test  ของทุกคู่ดชันีที�ไดจ้ากการคาํนวณพบว่ามีค่ามากกว่าค่า Critical value ณ 
ระดบันยัสําคญั 5% จึงปฏิเสธสมมติฐานหลกัวา่มี cointegrating vector เท่ากบั 0 และยอมรับสมมติ
ฐานรองคือมี cointegrating vector  และเมื�อพิจารณาค่า max test  ของทุกคู่ดชันีที�ไดจ้ากการคาํนวณ
ก็พบว่ามีค่ามากกว่าค่า Critical value ณ ระดับนัยสําคญั 5% จึงปฏิเสธสมมติฐานหลักว่ามี 
cointegrating vector เท่ากบั 0 และยอมรับสมมติฐานรองคือมี cointegrating vector  ซึ� งจากการ
ทดสอบดว้ย trace test  และ max test พบวา่ไดผ้ลสอดคลอ้งกนั แสดงให้เห็นวา่ในช่วงก่อนวิกฤต

 Trace Test  Maximal Eigenvalue Test 

 
Ho H1 Test 

Statistic 

Critical 

value5% 

 Ho H1 Test 

Statistic 

Critical 

value5% 

SET-DJ 
r = 0 r  > 1 446.7548 15.4947  r = 0 r = 1 265.3367 14.2646 

r ≤  1 r  > 2 181.4181 3.8415  r = 1 r = 2 181.4181 3.8415 

SET-FTSE 
r = 0 r  > 1 295.3851 15.4947  r = 0 r = 1 173.2761 14.2646 

r ≤  1 r  > 2 122.1090 3.8415  r = 1 r = 2 122.1090 3.8415 

SET-NIK 
r = 0 r  > 1 826.8365 15.4947  r = 0 r = 1 455.2548 14.2646 

r ≤  1 r  > 2 371.5818 3.8415  r = 1 r = 2 371.5818 3.8415 

SET-SSEC 
r = 0 r  > 1 981.9334 15.4947  r = 0 r = 1 513.2301 14.2646 

r ≤  1 r  > 2 468.7033 3.8415  r = 1 r = 2 468.7033 3.8415 

SET-ST 
r = 0 r  > 1 389.2644 15.4947  r = 0 r = 1 206.9654 14.2646 

r ≤  1 r  > 2 182.2990 3.8415  r = 1 r = 2 182.2990 3.8415 

SET-HS 
r = 0 r  > 1 368.3013 15.4947  r = 0 r = 1 189.8920 14.2646 

r ≤  1 r  > 2 178.4094 3.8415  r = 1 r = 2 178.4094 3.8415 
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ซบัไพรมอ์ตัราผลตอบแทนดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกบัอตัราผลตอบแทนดชันีตลาด
หลกัทรัพยต่์างประเทศทุกดชันีมีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวต่อกนั 

           
ตารางที� 5.6  ผลการทดสอบ Cointegration  ในช่วงวกิฤตซบัไพรม ์

 

ที�มา: จากการคาํนวณ 
 

ตารางที�  5.6 เป็นการทดสอบ cointegration ระหว่างอัตราผลตอบแทนดัชนีตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกบัอตัราผลตอบแทนดชันีตลาดหลกัทรัพยต่์างประเทศในช่วงวิกฤตซบั
ไพรม ์โดยเมื�อพิจารณาค่า trace test  และค่า max test ของทุกคู่ดชันีที�ไดจ้ากการคาํนวณพบวา่มีค่า
มากกวา่ค่า Critical value จึงปฏิเสธสมมติฐานหลกั ณ ระดบันยัสําคญั 5% วา่มี cointegrating vector 
เท่ากบั 0 และยอมรับสมมติฐานรองคือมี cointegrating vector   แสดงให้เห็นวา่ในช่วงวิกฤตซบั

 Trace Test  Maximal Eigenvalue Test 

 
Ho H1 Test 

Statistic 

Critical 

value5% 

 Ho H1 Test 

Statistic 

Critical 

value5% 

SET-DJ 
r = 0 r  > 1 371.0396 15.4947  r = 0 r = 1 214.8458 14.2646 

r ≤  1 r  > 2 156.1938 3.8415  r = 1 r = 2 156.1938 3.8415 

SET-FTSE 
r = 0 r  > 1 312.7204 15.4947  r = 0 r = 1 187.0406 14.2646 

r ≤  1 r  > 2 125.6798 3.8415  r = 1 r = 2 125.6798 3.8415 

SET-NIK 
r = 0 r  > 1 377.4728 15.4947  r = 0 r = 1 222.4319 14.2646 

r ≤  1 r  > 2 155.0409 3.8415  r = 1 r = 2 155.0409 3.8415 

SET-SSEC 
r = 0 r  > 1 194.4691 15.4947  r = 0 r = 1 105.0475 14.2646 

r ≤  1 r  > 2 89.42155 3.8415  r = 1 r = 2 89.42155 3.8415 

SET-ST 
r = 0 r  > 1 307.0220 15.4947  r = 0 r = 1 185.8971 14.2646 

r ≤  1 r  > 2 121.1249 3.8415  r = 1 r = 2 121.1249 3.8415 

SET-HS 
r = 0 r  > 1 377.5993 15.4947  r = 0 r = 1 218.6352 14.2646 

r ≤  1 r  > 2 158.9641 3.8415  r = 1 r = 2 158.9641 3.8415 
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ไพรม์อตัราผลตอบแทนดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกบัอตัราผลตอบแทนดชันีตลาด
หลกัทรัพยต่์างประเทศทุกดชันีมีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวต่อกนั 
 

5.5 ผลการทดสอบการตอบสนองของตัวแปร (Impulse Response Function)   

 
การวเิคราะห์การตอบสนองของตวัแปรโดย Impulse Response Function ในที�นี� จะพิจารณา

ถึงผลกระทบจากการเกิดการเปลี�นแปลง (shock) ในอตัราผลตอบแทนดชันีตลาดหลกัทรัพย์
ต่างประเทศจะส่งผลทาํให้อตัราผลตอบแทนดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีการปรับตวั
ตอบสนองต่อ shock ดงักล่าวในทิศทางใด ระดบัการตอบสนองมากนอ้ยเพียงใดเมื�อกาํหนดให ้
shock ในอตัราผลตอบแทนดชันีตลาดหลกัทรัพยต่์างประเทศเปลี�ยนแปลงไปเท่ากบัหนึ� งส่วน
เบี�ยงเบนมาตรฐาน (S.D.) 

 
ภาพที� 5.1 ผลปฏิกิริยาตอบสนองของอตัราผลตอบแทนดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยต่อ 
                 อตัราผลตอบแทนดชันีตลาดหลกัทรัพยต์่างประเทศ   
 
                       ก่อนวกิฤตซับไพรม์                                                 ช่วงวกิฤตซับไพรม์ 
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                       ก่อนวกิฤตซับไพรม์                                                  ช่วงวกิฤตซับไพรม์ 
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                       ก่อนวกิฤตซับไพรม์                                                 ช่วงวกิฤตซับไพรม์ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

จากภาพที� 5.1 แสดงถึงผลการทดสอบการตอบสนองของอตัราผลตอบแทนดชันีตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยจากการเปลี�ยนแปลงไปของอตัราผลตอบแทนดชันีตลาดหลกัทรัพย์
ต่างประเทศในช่วงก่อนและช่วงวกิฤตซบัไพรม ์ซึ� งสามารถสรุปผลการทดสอบไดด้งัต่อไปนี�  
 

ก่อนวกิฤตซบัไพรม ์
 
 จากผลการทดสอบพบวา่เมื�อมีการเปลี�ยนแปลง(shock) เกิดขึ�นในอตัราผลตอบแทน ST จะ
ส่งผลให้อตัราผลตอบแทนดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีการตอบสนองมากที�สุดคือ 
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50.17% หลงัจากที�มี shock  เกิดขึ�น 1 วนั   รองลงมาคือการตอบสนองต่อการเกิด shock ใน HS 
เท่ากบั  44.96%,  NIK เท่ากบั 35.20%,  FTSE เท่ากบั 25.29%,  DJ  เท่ากบั 23.11%  และSSEC 
เท่ากบั 10.10%    สําหรับการตอบสนองต่อการเกิด shock ใน DJ พบวา่มีค่าสูงสุดหลงัจากที�มีการ
เกิด shock  2 วนั เนื�องมาจากเวลาในการซื�อขายหลกัทรัพยต์ามปฏิทินของไทยกบัสหรัฐอเมริกาไม่
ตรงกนั จึงทาํใหก้ารตอบสนองต่ออตัราผลตอบแทน DJ ล่าชา้กวา่ดชันีอื�นๆ 
 

 เมื�อพิจารณาถึงระยะเวลาในการปรับตวัพบวา่อตัราผลตอบแทนดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยใชเ้วลาในการปรับตวัจาก shock ที�เกิดขึ�นในอตัราผลตอบแทน FTSE ยาวนานที�สุดคือ
ใชเ้วลาถึง 22 วนั ในการปรับตวัเขา้สู่ดุลยภาพ  รองลงมาคือการปรับตวัจาก shock ที�เกิดใน ST, HS 
คือ 17 วนั,  DJ 13 วนั,  NIK 7 วนั   และ SSEC 5 วนั   แสดงให้เห็นวา่ความผนัผวนที�เกิดขึ�นจาก
อตัราผลตอบแทน FTSE ส่งผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย
ยาวนานที�สุด 
 
ช่วงวกิฤตซบัไพรม ์
 
 เมื�อมี shock เกิดขึ�นในอตัราผลตอบแทน ST จะส่งผลให้อตัราผลตอบแทนดชันีตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีการตอบสนองมากที�สุดคือ 104.39% หลงัจากที�มี shock  เกิดขึ�น 1 วนั  
รองลงมาคือการตอบสนองต่อการเกิด shock ในอตัราผลตอบแทน HS เท่ากบั 104.32%,  NIK 
เท่ากบั 85.48%,  FTSE เท่ากบั 74.96%,  DJ  เท่ากบั 55.55%   และSSEC เท่ากบั 45.77% 
 
 สาํหรับระยะเวลาในการปรับตวัพบวา่อตัราผลตอบแทนดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทยใชเ้วลาในการปรับตวัจาก shock ที�เกิดขึ�นในอตัราผลตอบแทน SSEC ยาวนานที�สุดคือใชเ้วลา 
15 วนั ในการปรับตวัเขา้สู่ดุลยภาพ รองลงมาคือการปรับตวัจาก shock ที�เกิดในอตัราผลตอบแทน  
FTSE คือ 12 วนั,   ST 11 วนั,   DJ, NIK และ HS 9 วนั   แสดงให้เห็นวา่ในช่วงวิกฤตซบัไพรม์
ความผนัผวนที�เกิดขึ�นจากอตัราผลตอบแทน SSEC ส่งผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนดชันีตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยยาวนานที�สุด  นอกจากนี�ยงัพบวา่ในช่วงวิกฤตซบัไพรมก์ารตอบสนอง
ของ  SET ต่อการเกิด shock ใน DJ มีค่าสูงสุดหลงัจากที�มี shock  เกิดขึ�น 1 วนั  ซึ� งการตอบสนอง
ดงักล่าวเร็วกวา่ในช่วงก่อนวกิฤตซบัไพรมแ์สดงให้เห็นวา่ในช่วงวิกฤตซบัไพรมอ์ตัราผลตอบแทน
ของ DJ มีการส่งผา่นความผนัผวนมายงั SET เร็วกวา่ในช่วงก่อนวกิฤตซบัไพรม ์
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จากการทดสอบ Impulse Response Function หรือการตอบสนองของอตัราผลตอบแทน
ดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยต่อการเปลี�ยนแปลงไปของอตัราผลตอบแทนดชันีตลาด
หลักทรัพย์ต่างประเทศ สรุปได้ว่าตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีการตอบสนองต่อการ
เปลี�ยนแปลงไปของตลาดหลกัทรัพย์สิงคโปร์มากที�สุดทั�งในช่วงก่อนและช่วงวิกฤตซับไพรม ์
สาเหตุอาจเนื�องมาจากตลาดหลกัทรัพยสิ์งคโปร์มีความใกลชิ้ดกบัตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย
มาก เมื�อมีเหตุการณ์ไม่ปกติเกิดขึ�นในตลาดหลกัทรัพยสิ์งคโปร์จึงส่งผลกระทบต่อตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยอย่างมาก โดยแรงขบัเคลื�อนอาจมาจากนกัลงทุนชาวสิงคโปร์ที�เขา้มาลงทุนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเมื�อมีเหตุการณ์ไม่ปกติเกิดขึ�นที�สิงคโปร์ก็ย่อมส่งผลต่อการซื�อ
ขายหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  และนกัลงทุนชาวต่างชาติที�อาจมีการเพิ�มทุน
หรือถอนทุนในตลาดหลกัทรัพยสิ์งคโปร์ และตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยพร้อมกนั   และเมื�อ
พิจารณาถึงระยะเวลาในการปรับตัวพบว่าในช่วงก่อนวิกฤตซับไพรม์ความผนัผวนในตลาด
หลกัทรัพยอ์งักฤษส่งผลกระทบให้ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยใช้ระยะเวลาในการปรับตวั
ยาวนานที�สุด   ส่วนในช่วงวิกฤตซับไพรม์พบว่าความผนัผวนในตลาดหลกัทรัพยข์องจีนส่งผล
กระทบใหต้ลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยใชร้ะยะเวลาในการปรับตวัยาวนานที�สุด  

 
 
5.6  ผลการทดสอบ  DCC MGARCH 

 
ในการศึกษาครั� งนี� ใชแ้บบจาํลอง DCC MGARCH  พิจารณาการเชื�อมโยงความผนัผวน

ของอตัราผลตอบแทนดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกับอตัราผลตอบแทนดัชนีตลาด
หลักทรัพย์ต่างประเทศ โดยเริ� มจากการคาํนวณหาค่า Univariate GARCH(1,1) ของอัตรา
ผลตอบแทนดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ต่ละประเทศ หลงัจากนั�นจึงนาํค่าดงักล่าวไปประมาณการเพื�อ
หาค่า Dynamic Conditional Correlation ของอตัราผลตอบแทนดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทยกบัอตัราผลตอบแทนดชันีตลาดหลกัทรัพยต่์างประเทศ 
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ตารางที�5.7 ผลการประมาณค่า Univariate GARCH (1,1)  

ที�มา: จากการคาํนวณ    
 
 
 

 

Univariate 

GARCH(1,1) 

ก่อนวกิฤตซับไพรม์  ช่วงวกิฤตซับไพรม์ 

 Coefficient   Coefficient 

SET ω0 0.0423   (0.1054)  ω0 0.0340  (0.1757) 

 λ1 0.0801   (0.0003)  λ1 0.1194  (0.0001) 
 β1 0.8973   (0.0000)  β1 0.8768  (0.0000) 

DJ ω0 0.0074   (0.0348)  ω0 0.0205  (0.0787) 

 λ1 0.0730   (0.0000)  λ1 0.1011  (0.0000) 

 β1 0.9220   (0.0000)  β1 0.8929  (0.0000) 

FTSE ω0 0.0112   (0.0061)  ω0 0.0324  (0.1261) 

 λ1 0.1028   (0.0000)  λ1 0.1370  (0.0000) 

 β1 0.8886   (0.0000)  β1 0.8621  (0.0000) 

NIK ω0 0.0211   (0.0504)  ω0 0.0571  (0.0738) 
 λ1 0.0685   (0.0000)  λ1 0.1177  (0.0000) 

 β1 0.9225   (0.0000)  β1 0.8688  (0.0000) 

SSEC ω0 0.0445   (0.1704)  ω0 0.1887  (0.1110) 
 λ1 0.0656   (0.0061)  λ1 0.0854  (0.0116) 

 β1 0.9098   (0.0000)  β1 0.8816  (0.0000) 

ST ω0 0.0129   (0.0683)  ω0 0.0253  (0.2111) 

 λ1 0.0963   (0.0012)  λ1 0.1086  (0.0000) 
 β1 0.9001   (0.0000)  β1 0.8875  (0.0000) 

HS ω0 0.0069   (0.0828)  ω0 0.0953  (0.0737) 
 λ1 0.0425  (0.0001)  λ1 0.1334  (0.0000) 
 β1 0.9531  (0.0000)  β1 0.8523  (0.0000) 
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ภาพที� 5.2  Dynamic Conditional Correlation ระหวา่งอตัราผลตอบแทนดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง 

                    ประเทศไทยกบัอตัราผลตอบแทนดชันีตลาดหลกัทรัพยป์ระเทศต่างๆ จากแบบจาํลอง 
                  DCC MGARCH      
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ที�มา : จากการคาํนวณ 

  จากภาพที� 5.2 แสดงค่า Dynamic Conditional Correlation ระหวา่งอตัราผลตอบแทนดชันี

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกบัอตัราผลตอบแทนดชันีตลาดหลกัทรัพยป์ระเทศต่างๆ เมื�อ

พิจารณาจากกราฟจะเห็นไดว้า่ ค่า Dynamic Conditional Correlation  ของ SET กบั  SSEC  มี

แนวโนม้เพิ�มขึ�นอยา่งชดัเจน 
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ตารางที� 5.8  ผลการประมาณค่า Average Conditional Correlation  ระหวา่งอตัราผลตอบแทนดชันี 

                      ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกบัตลาดหลกัทรัพยต่์างประเทศ  

Index 

ก่อนซับไพรม์  ช่วงซับไพรม์ 
เปอร์เซ็นต์การ

เปลี�ยนแปลง Average Conditional 

Correlation 
 

Average Conditional 

Correlation 

SET   –  ST 0.3714  0.5240 41.09% 

SET   –  HS 0.3597  0.4952 37.67% 

SET  –  NIK 0.2970  0.3870 30.30% 

SET  –  FTSE 0.2415  0.3019 25.01% 

SET  –  DJ 0.0964  0.1297 34.54% 

SET   – SSEC 0.0574  0.1841 220.73% 

ที�มา: จากการคาํนวณ 
 

 ตารางที� 5.8 เป็นการหาค่าเฉลี�ยของ Dynamic Conditional Correlation ในช่วงก่อนและช่วง
วิกฤตซบัไพรม ์ พบวา่ในช่วงก่อนวิกฤตซบัไพรมค่์า Average Conditional Correlation ของอตัรา
ผลตอบแทนดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกบัตลาดหลกัทรัพยต่์างประเทศที�นาํมาศึกษาอยู่
ในช่วง 0.0574 ถึง 0.3714โดยค่า Average Conditional Correlation ระหวา่ง SET กบั ST มีค่าสูง
ที�สุดคือ 0.3714 รองลงมาคือ SET-HS,  SET-NIK,  SET- FTSE,  SET- DJ  และ SET-SSEC  
ตามลาํดบั  แสดงให้เห็นว่าในช่วงก่อนวิกฤตซับไพรม์ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีการ
เชื�อมโยงความผนัผวนกบัตลาดหลกัทรัพยสิ์งคโปร์มากที�สุด  และมีการเชื�อมโยงความผนัผวนกบั
ตลาดหลกัทรัพยจี์นนอ้ยที�สุด  
 

ในช่วงวิกฤตซับไพรม์ค่า Average Conditional Correlation ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยกับตลาดหลักทรัพย์ต่างประเทศที�นํามาศึกษาอยู่ในช่วง 0.1297ถึง 0.5240 โดยค่า 
Average Conditional Correlation ระหวา่ง SET กบั ST มีค่าสูงที�สุดคือ 0.5240 ในขณะที� SET กบั 
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DJ มีค่าตํ�าที�สุดคือ 0.1297   แสดงใหเ้ห็นวา่ในช่วงวกิฤตซบัไพรมต์ลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย
มีการเชื�อมโยงความผนัผวนกบัตลาดหลกัทรัพยสิ์งคโปร์มากที�สุด และมีการเชื�อมโยงความผนัผวน
กบัตลาดหลกัทรัพยอ์เมริกานอ้ยที�สุด 

 
สําหรับเปอร์เซ็นตก์ารเปลี�ยนแปลงของค่า Average Conditional Correlation ในช่วงก่อน

วิกฤตซับไพรม์ถึงช่วงวิกฤตซับไพรม์พบว่าค่า Average Conditional Correlation ของ SET กบั 
SSEC มีการเปลี�ยนแปลงมากที�สุดคือ 220.73% รองลงมาคือ SET-ST,  SET- HS,  SET- DJ,  SET-
NIK    และSET-FTSE ตามลาํดบั  ซึ� งแสดงให้เห็นว่าการเชื�อมโยงความผนัผวนของตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกับตลาดหลักทรัพย์ของจีนมีแนวโน้มสูงขึ� นอย่างมาก และตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีแนวโนม้เชื�อมโยงความผนัผวนกบัตลาดหลกัทรัพยภ์ายในภูมิภาคซึ� ง
ถือว่าเป็นตลาดเกิดใหม่(emerging market) มากกว่าตลาดหลกัทรัพยที์�พฒันาแล้ว(developed 
markets)    

 
จากผลการประมาณค่า Average Conditional Correlation จะเห็นได้ว่าในช่วงวิกฤตซับ

ไพรม์ค่า Average Conditional Correlation ของตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกับตลาด
หลกัทรัพยต่์างประเทศมีค่าสูงกว่าในช่วงก่อนวิกฤตซับไพรม์ แสดงให้เห็นว่าในช่วงวิกฤตซับ
ไพรม์การเชื�อมโยงความผนัผวนของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกับตลาดหลักทรัพย์
ต่างประเทศเพิ�มสูงขึ�น   โดยทั�งในช่วงก่อนวกิฤตซบัไพรมแ์ละช่วงวิกฤตซบัไพรมต์ลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยมีการเชื�อมโยงความผนัผวนกบัตลาดหลกัทรัพยสิ์งคโปร์มากที�สุด รองลงมาคือ
ตลาดหลกัทรัพย ์ฮ่องกง ญี�ปุ่น องักฤษ  ในขณะที�มีการเชื�อมโยงความผนัผวนกบัตลาดหลกัทรัพย ์
อเมริกา และจีน ค่อนขา้งตํ�า แต่อยา่งไรก็ตามพบวา่การเชื�อมโยงความผนัผวนของตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยกบัตลาดหลกัทรัพยจี์นมีแนวโน้มสูงขึ�นอย่างมาก    จากผลการศึกษาค่อนขา้ง
สอดคลอ้งกบังานศึกษาของ Thomas C. Chiang, Bang Nam Jeon, Huimin Li (2007) ซึ� งใช้
แบบจาํลอง DCC MGARCH ศึกษาการเชื�อมโยงความผนัผวนของตลาดหลกัทรัพยใ์นภูมิภาคเอเชีย
ไดแ้ก่ประเทศ อินโดนีเซีย ฟิลิปปินส์ สิงคโปร์ ฮ่องกง ไตห้วนั ญี�ปุ่น เกาหลี และไทย ในช่วงก่อน
และหลงัวิกฤตการเงินเอเชียปี 1997 โดยใช้ขอ้มูลรายวนั พบว่าทั�งในช่วงก่อนและหลงัวิกฤต
การเงินเอเชียตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีการเชื�อมโยงความผนัผวนกบัตลาดหลกัทรัพย์
สิงคโปร์มากที�สุด รองลงมาคือตลาดหลกัทรัพยฮ่์องกง 
 



บทที� 6 
บทสรุปและข้อเสนอแนะ 

 
 ในปัจจุบนันี	 มีผูค้นสนใจลงทุนในตลาดหลกัทรัพยม์ากขึ	นเรื อยๆ แต่ในยุคโลกาภิวฒัน์ที มี
การเปิดเสรีทางดา้นการเงินระหวา่งประเทศมากขึ	น มีการเคลื อนยา้ยเงินทุนไดอ้ยา่งเสรีเมื อมีวิกฤต
เกิดขึ	นในประเทศหรือภูมิภาคใดก็ย่อมส่งผลกระทบต่อประเทศและภูมิภาคอื นๆทั วโลกอย่าง
หลีกเลี ยงไม่ได ้จากภาวะการเชื อมโยงของตลาดการเงินของโลกที มากขึ	นทาํให้การลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยต์อ้งกระทาํอยา่งรอบคอบและอาศยัขอ้มูลจากรอบดา้นเพื อใชพ้ิจารณาในการลงทุน นกั
ลงทุนจาํเป็นตอ้งศึกษาการเคลื อนไหวของดชันีตลาดหลกัทรัพยที์ จะลงทุนและสภาวะของตลาด
หลกัทรัพยที์ สาํคญัๆทั วโลกที จะส่งผลกระทบต่อดชันีตลาดหลกัทรัพยที์ เลือกลงทุน 
 
6.1 สรุปผลการศึกษา 

 

 วิทยานิพนธ์ฉบบันี	 ไดศึ้กษาการเชื อมโยงของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกบัตลาด      
หลกัทรัพยต่์างประเทศที มีความสําคญัในแต่ละภูมิภาคในช่วงก่อนและช่วงที เกิดวิกฤตซับไพรม ์
โดยใช้ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์ในรูปอัตราผลตอบแทนของแต่ละประเทศเป็นเครื องมือใน
การศึกษา โดยสรุปผลการศึกษาไดด้งันี	  
 
 จากผลการทดสอบ Granger causality พบวา่ในช่วงก่อนวิกฤตซบัไพรมต์ลาดหลกัทรัพย์
ของ อเมริกา องักฤษ ญี ปุ่น จีน และสิงคโปร์ มีบทบาทต่อการเปลี ยนแปลงในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย  และตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีบทบาทต่อการเปลี ยนแปลงในตลาด
หลกัทรัพยอ์งักฤษ และสิงคโปร์  ส่วนในช่วงวิกฤตซบัไพรมต์ลาดหลกัทรัพยข์อง อเมริกา องักฤษ 
ญี ปุ่น สิงคโปร์ และฮ่องกง มีบทบาทต่อการเปลี ยนแปลงในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และ
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีบทบาทต่อการเปลี ยนแปลงในตลาดหลักทรัพย์ อังกฤษ 
สิงคโปร์ และญี ปุ่น 
 
 จากการทดสอบ Cointegration พบว่า การเคลื อนไหวของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทยมีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวกบัตลาดหลกัทรัพย ์อเมริกา องักฤษ ญี ปุ่น สิงคโปร์ จีน 
และฮ่องกง ทั	งในช่วงก่อนและช่วงวกิฤตซบัไพรม ์
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 จากการทดสอบ Impulse response   พบว่าทั	งในช่วงก่อนและช่วงวิกฤตซับไพรม์ตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีการตอบสนองต่อตลาดหลกัทรัพยสิ์งคโปร์มากที สุด รองลงมาคือ
ตลาดหลกัทรัพยฮ่์องกง   นอกจากนี	 ยงัพบวา่ในช่วงก่อนวิกฤตซบัไพรมก์ารเปลี ยนแปลงในตลาด
หลกัทรัพยอ์งักฤษส่งผลให้ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยใช้เวลาในการปรับตวัยาวนานที สุด 
ในขณะที ช่วงวกิฤตซบัไพรมก์ารเปลี ยนแปลงในตลาดหลกัทรัพยข์องจีนส่งผลให้ตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยใชเ้วลาในการปรับตวัยาวนานที สุด 
 
 และจากการทดสอบการเชื อมโยงความผนัผวนโดยใชแ้บบจาํลอง DCC MGARCH   พบวา่
ในช่วงก่อนวิกฤตซบัไพรมต์ลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีการเชื อมโยงความผนัผวนกบัตลาด
หลกัทรัพยสิ์งคโปร์มากที สุด รองลงมาคือตลาดหลกัทรัพย ์ฮ่องกง ญี ปุ่น องักฤษ อเมริกา และจีน 
ตามลาํดบั   ส่วนในช่วงวกิฤตซบัไพรมพ์บวา่ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีการเชื อมโยงความ
ผนัผวนกบัตลาดหลกัทรัพยสิ์งคโปร์มากที สุดเช่นเดียวกนั รองลงมาคือตลาดหลกัทรัพย ์ฮ่องกง 
ญี ปุ่น องักฤษ จีน และอเมริกา ตามลาํดบั 
 

จากผลการศึกษาจะเห็นได้ว่าตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีการเชื อมโยงกบัตลาด
หลกัทรัพยสิ์งคโปร์มากที สุดเนื องจากที ผ่านมาประเทศไทยกบัสิงคโปร์มีความสัมพนัธ์ทางดา้น
การคา้ การลงทุนมาโดยตลอด  ซึ งทุนจากสิงคโปร์ไดเ้ขา้แทรกซึมไปยงักลุ่มธุรกิจต่างๆในประเทศ
ไทยเป็นระยะเวลายาวนานพอสมควรแลว้ โดยมีทั	งเป็นการลงทุนโดยตรง และการลงทุนทางออ้ม 
ทั	งที เป็นตลาดเงินและตลาดทุน โดยขอ้มูลจากสํานกัความร่วมมือการลงทุนต่างประเทศ(บีโอไอ) 
พบวา่ในปี 2009 มีโครงการลงทุนจากนกัลงทุนสิงคโปร์ที มาขอรับการส่งเสริมการลงทุนไดรั้บการ
อนุมติัจาํนวน 49 โครงการ ปริมาณเงินลงทุน 14,699 ลา้นบาท ถือเป็นนกัลงทุนรายใหญ่รองจาก 
ญี ปุ่น และสหรัฐอเมริกา    ทั	งนี	กลุ่มทุนจากสิงคโปร์มีการลงทุนไปยงัธุรกิจต่างๆเช่น ธุรกิจธนาคาร 
ธุรกิจการเดินเรือ ธุรกิจเครื องดื มแอลกอฮอล์ ธุรกิจอสังหาริมทรัพย ์รวมไปถึงธุรกิจโทรคมนาคม 
การสื อสาร นอกจากนี	 บริษทัจดทะเบียนขนาดใหญ่ 100 บริษทัแรกของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยลว้นมีผูถื้อหุ้นสัญชาติสิงคโปร์แทบทุกบริษทั   และจากการที ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยกบัตลาดหลกัทรัพยสิ์งคโปร์อยู่ในภูมิภาคอาเซียนด้วยกนัและต่างก็ไม่ไดเ้ป็นตลาด
หลกัทรัพยที์ มีขนาดใหญ่ นกัลงทุนจากภายนอกจึงไม่ไดใ้ห้ความสําคญักบัตลาดใดตลาดหนึ งมาก
เป็นพิเศษแต่จะมองภาพรวมความน่าสนใจในการลงทุนของทั	งภูมิภาคมากกว่า  ถ้าภาพรวม
น่าสนใจก็อาจจะเขา้มาลงทุนมากกว่าหนึ งประเทศ  และเมื อตอ้งการถอนการลงทุนก็จะดึงเงิน
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ลงทุนกลบัไปจากหลายประเทศพร้อมกัน ทาํให้การเคลื อนไหวของดัชนีตลาดหลกัทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยและดชันีตลาดหลกัทรัพยสิ์งคโปร์มีการเชื อมโยงกนัมากขึ	น 

 
ในขณะที ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกบัตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศจีนถึงแมจ้ะมี

แนวโนม้การเชื อมโยงที สูงขึ	นแต่ก็ยงัถือวา่มีระดบัการเชื อมโยงค่อนขา้งตํ า สาเหตุอาจเนื องมาจาก
ประเทศจีนยงัคงมีมาตราการคุมเขม้ทางดา้นการเงินโดยนกัลงทุนในตลาดหลกัทรัพยข์องจีนส่วน
ใหญ่ลว้นเป็นนกัลงทุนที อาศยัอยูใ่นประเทศจีน นอกจากนี	นกัลงทุนต่างชาติจะสามารถเขา้มาลงทุน
ในตลาดหลกัทรัพยจี์นไดโ้ดยตอ้งผา่นโครงการ QFII (Qualified Foreign Institutional Investors)1 
ซึ งส่วนใหญ่จะได้แก่นักลงทุนสถาบนั เช่น กองทุนรวม บริษทัประกนั บริษทัหลกัทรัพย ์และ
ธนาคาร ดว้ยเหตุนี	 ทาํให้ตลาดหลกัทรัพยข์องจีนมีการเชื อมโยงกบัตลาดหลกัทรัพยต่์างประเทศ
ค่อนข้างตํ า   อย่างไรก็ตามแม้ว่าการเคลื อนยา้ยเงินลงทุนของนักลงทุนต่างชาติเข้าออกตลาด
หลักทรัพย์ของจีนยงัมีข้อจาํกัดอยู่มาก แต่การปรับตวัของตลาดหลักทรัพย์จีนย่อมก่อให้เกิด
ผลกระทบทางจิตวทิยาต่อการเคลื อนไหวของตลาดหลกัทรัพยใ์นภูมิภาค เนื องจากเป็นการสะทอ้น
มุมมองที มีต่อแนวโนม้การขยายตวัของเศรษฐกิจจีนซึ งถือเป็นตวัขบัเคลื อนเศรษฐกิจของภูมิภาค  

 
นอกจากนี	ยงัพบวา่ในช่วงวกิฤตซบัไพรมต์ลาดหลกัทรัพยข์องฮ่องกงไดเ้ขา้มามีบทบาทต่อ

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เนื องจากฮ่องกงถือไดว้า่เป็นศูนยก์ลางทางการเงินของเอเชียและ
เป็นประเทศคู่คา้ที มีความสาํคญัต่อเศรษฐกิจของไทย โดยในปี 2009 ฮ่องกงเป็นประเทศคู่คา้อนัดบั
ที  7 ของไทย มีมูลค่าการคา้ระหวา่งกนัรวม 382,872 ลา้นบาท โดยไทยเป็นฝ่ายไดดุ้ล 263,568 ลา้น
บาท  ในดา้นการส่งออกฮ่องกงเป็นตลาดส่งออกอนัดบัที  4 ของไทย มีมูลค่าการส่งออก 323,220 
ลา้นบาท (กรมเจรจาการคา้ระหวา่งประเทศ  กระทรวงพาณิชย ์ 22 พ.ย. 2010) 

 
จากผลการศึกษาสามารถยืนยนัไดว้า่ในช่วงก่อนและช่วงวิกฤตซับไพรมต์ลาดหลกัทรัพย์

แห่งประเทศไทยมีการเชื อมโยงกบัตลาดหลกัทรัพยสิ์งคโปร์มากที สุด ในขณะที การเชื อมโยงกบั
ตลาดหลกัทรัพยอ์เมริกา และจีนมีค่อนขา้งตํ า แต่มีแนวโน้มการเชื อมโยงกบัจีนสูงขึ	น  อย่างไรก็
ตามตลาดหลกัทรัพยอ์เมริกายงัคงมีบทบาทต่อตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยตั	งแต่ในช่วงก่อน
วิกฤตซับไพรม์เป็นต้นมา   และพบว่าตลาดหลักทรัพย์ของฮ่องกงได้เขา้มามีบทบาทต่อตลาด

                                                 

        1 QFII หมายถึง บริษทัลงทุนต่างชาติขนาดใหญ่ที มีคุณสมบติัตามขอ้กาํหนด และมีการขึ	นทะเบียนรายชื อโดยหน่วยงานกาํกบั

ดูแลตลาดหลกัทรัพย ์(China Securities Regulatory Commission – CSRC)     
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หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในช่วงวกิฤตซบัไพรม ์  ดงันั	นจึงสรุปไดว้า่ในช่วงวกิฤตซบัไพรมต์ลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีการเชื อมโยงกบัตลาดหลกัทรัพยใ์นภูมิภาคเอเชียมากขึ	น    

 
ในการศึกษาครั	 งนี	จะเห็นไดว้า่ในปัจจุบนัตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีการเชื อมโยง

กบัตลาดหลกัทรัพยต่์างประเทศมากขึ	นเมื อเทียบกบังานศึกษาที ผ่านมา ดงันั	นนักลงทุนที สนใจ
ลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยนอกจากจะต้องคํานึงถึงปัจจัยทางเศรษฐกิจ
ภายในประเทศแลว้ยงัตอ้งให้ความสําคญักบัดชันีตลาดหลกัทรัพยต่์างประเทศอีกดว้ย เนื องจาก
ดชันีตลาดหลกัทรัพยต่์างประเทศไม่เพียงแค่สะทอ้นให้เห็นถึงสภาวะเศรษฐกิจของประเทศนั	น แต่
อาจบ่งชี	 ถึงสภาวะเศรษฐกิจของโลกโดยรวมไดอี้กดว้ย 

 
6.2 ข้อเสนอแนะ 

 

6.2.1 ข้อเสนอแนะสําหรับนักลงทุน 

 

 ในยุคปัจจุบันการเกิดขึ	 นของนวตักรรมทางการเงิน ตราสารทางการเงินใหม่ๆ อัน
เนื องมาจากความกา้วหนา้ของเทคโนโลยแีละศาสตร์ทางการเงิน รวมทั	งการเปิดเสรีทางดา้นการคา้
และการลงทุนทาํให้ตลาดการเงินของโลกมีแนวโน้มเชื อมโยงกนัมากขึ	น    การศึกษาครั	 งนี	 เป็น
การศึกษาการเชื อมโยงของดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกับดัชนีตลาดหลักทรัพย์
ต่างประเทศในช่วงก่อนและระหว่างวิกฤตซับไพรม์ ซึ งผลการศึกษาพบวา่ในช่วงวิกฤตซับไพรม์
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีการเชื อมโยงกบัตลาดหลกัทรัพยต่์างประเทศมากขึ	น ดงันั	นนกั
ลงทุนจาํเป็นต้องติดตามความเคลื อนไหวของตลาดหลักทรัพย์ต่างประเทศโดยเฉพาะตลาด
หลกัทรัพยที์ มีการเชื อมโยงกบัตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในระดบัสูง อยา่งตลาดหลกัทรัพย์
สิงคโปร์ และฮ่องกง เพื อจะได้คาดการณ์แนวโน้มความเคลื อนไหวที อาจจะเกิดขึ	 นต่อตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยได ้  อย่างไรก็ตามยงัมีปัจจยัอีกหลายอย่างที มีผลต่อการเปลี ยนแปลง
ดชันีตลาดหลกัทรัพย ์เช่น ปัจจยัพื	นฐานทางเศรษฐกิจซึ งได้แก่ มูลค่าการส่งออก อตัราดอกเบี	 ย 
อตัราแลกเปลี ยน อตัราเงินเฟ้อ   ตลอดจนสถานการณ์ทางการเมือง โดยปัจจยัดงักล่าวต่างส่งผลต่อ
การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยท์ั	งสิ	น ดงันั	นนกัลงทุนจาํเป็นตอ้งใชข้อ้มูลอยา่งรอบดา้นสําหรับการ
ลงทุนในตลาดหลกัทรัพย ์ 
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6.2.2 ข้อเสนอแนะสําหรับการศึกษาครั!งต่อไป 
 

เนื องจากงานศึกษาครั	 งนี	 ใชข้อ้มูลประเภทอนุกรมรายวนัในการทดสอบ ดงันั	นสําหรับงาน
ศึกษาในครั	 งต่อไปควรนาํขอ้มูลที มีความถี แตกต่างออกไปมาร่วมวิเคราะห์เช่น ขอ้มูลรายสัปดาห์   
รายเดือน รายไตรมาส เป็นตน้ เพื อจะไดเ้ปรียบเทียบผลการศึกษาและไดข้อ้สรุปที ถูกตอ้งแม่นยาํ
มากขึ	น และควรนาํส่วนของเงินปันผล(dividend) ของหลกัทรัพยม์าร่วมคิดในแบบจาํลองซึ งจะทาํ
ใหแ้บบจาํลองที ใชใ้นการศึกษาสามารถสะทอ้นผลตอบแทนของหลกัทรัพยไ์ดดี้ยิ งขึ	น  รวมทั	งอาจ
มีการศึกษาในเชิงลึกถึงการเชื อมโยงกนัของกลุ่มธุรกิจต่างๆในตลาดหลกัทรัพย ์เช่นกลุ่มธุรกิจ
ธนาคาร  กลุ่มธุรกิจปิโตรเคมีและเคมีภณัฑ ์เป็นตน้ 

นอกจากนี	 ควรมีการใช้แบบจาํลองทางเศรษฐมิติอื นๆนอกเหนือจากแบบจาํลองที ใช้ใน
การศึกษาครั	 งนี	มาทดสอบเพิ มเติมเพื อสามารถพิจารณาเปรียบเทียบผลการทดสอบได ้
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การเลอืกจาํนวนความล่าช้าที�เหมาะสมในแบบจาํลอง VAR 
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ตารางที� 1  การเลือกจาํนวนความล่าชา้ที�เหมาะสมในแบบจาํลอง VAR  ตามวธีิ   

                   Akaike information criterion (AIC)  ช่วงก่อนวกิฤตซบัไพรม ์        

ที�มา : จากการคาํนวณ 

หมายเหตุ : *  คือจาํนวน Lag ที�เหมาะสม 

 

 

 

 

 

 

 

 

order 
Pre-Crisis Period  

SET-DJ SET-FTSE SET-NIK SET-SSEC SET-ST SET-HS 

0 6.449444 6.516913 6.849890 6.788790 6.312897 6.636656 

1  6.422980 6.496543 6.851604 6.789289 6.309693 6.637763 

2  6.419927 6.488975 6.848504 6.785905* 6.304655 6.634049 

3  6.416599 6.481732 6.848039* 6.788995 6.303791 6.634195 

4 6.416211 6.479293 6.851302 6.792681 6.302259 6.637941 

5 6.412750 6.469069 6.848628 6.790559 6.300830 6.632819 

6 6.410677 6.471147 6.850720 6.786398 6.296255 6.630100 

7 6.410468* 6.471418 6.850705 6.786913 6.295481 6.630564 

8 6.411302 6.466638 6.849713 6.786174 6.293373* 6.629820* 

9 6.414786 6.465236 6.852445 6.788730 6.297590 6.633842 

10 6.417969 6.463583 6.849665 6.791162 6.299126 6.633259 

11 6.414571 6.463396* 6.850629 6.792698 6.297787 6.632896 

12 6.418613 6.467484 6.854692 6.795657 6.301466 6.635953 
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ตารางที� 2  การเลือกจาํนวนความล่าชา้ที�เหมาะสมในแบบจาํลอง VAR  ตามวธีิ  

                  Akaike information criterion (AIC)  ช่วงวกิฤตซบัไพรม ์

ที�มา : จากการคาํนวณ 

หมายเหตุ : *  คือจาํนวน  Lag ที�เหมาะสม 

 
 
 

 

 

 

 

order 

Crisis Period  

SET-DJ SET-FTSE SET-NIK 
SET-

SSEC 
SET-ST SET-HS 

0 7.752172 7.704515 8.379094 8.307142 7.386534 8.216951 

1 7.624448 7.627463 8.307740 8.311993 7.391120 8.198853 

2 7.562636 7.589494 8.267358 8.309544 7.386337 8.183042 

3 7.542187* 7.559983 8.248531* 8.309831 7.362520 8.158406* 

4 7.547761 7.544040* 8.255987 8.309252 7.358693* 8.163049 

5 7.552169 7.551027 8.266388 8.311551 7.362533 8.173744 

6 7.550431 7.556476 8.269579 8.307132* 7.365099 8.174240 

7 7.555450 7.559945 8.268448 8.313687 7.369286 8.181134 

8 7.553500 7.565768 8.278148 8.319965 7.373703 8.186911 

9 7.556177 7.568907 8.284814 8.327469 7.376264 8.194247 

10 7.558966 7.568232 8.291631 8.335279 7.384200 8.196112 

11 7.562937 7.572417 8.299263 8.339482 7.379224 8.194545 

12 7.570305 7.579089 8.304681 8.345279 7.383242 8.202534 
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ผลการทดสอบ Impulse response 
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ตารางที� 3  ผลการทดสอบ Impulse response ช่วงก่อนวกิฤตซบัไพรม ์

 

  Impulse response in 

Day after 

shock 
DJ FTSE NIK SSEC ST HS 

1 0.085339 0.252900 0.351982 0.101018 0.501653 0.449551 

2 0.231068 0.162007 0.032909 0.044621 0.101283 0.068587 

3 0.059725 0.099425 0.070412 -0.059542 0.072854 0.081839 

4 0.126848 0.089340 0.095165 -0.002059 0.068091 0.057615 

5 0.079124 0.070158 0.003819 -0.002706 -0.023826 -0.014569 

6 0.007443 0.101186 0.002161 -7.12E-05 0.074532 0.068247 

7 0.082009 0.002757 -0.00136 -0.000203 -0.005885 -0.054256 

8 0.004157 -0.059161 0.000209 -1.31E-05 -0.059294 -0.023551 

9 -0.014451 0.012389 -8.02E-05 -1.34E-05 -0.033042 -0.001193 

10 -0.012159 -0.002879 3.22E-05 -1.10E-06 -0.012276 -0.005798 

11 -0.014381 0.044182 -9.43E-06 -9.20E-07 0.006589 0.007812 

12 -0.00161 0.019300 2.89E-06 -9.63E-08 -0.006193 -5.84E-05 

13 -0.005304 0.005508 -1.01E-06 -6.32E-08 -0.015612 -0.003922 

14 -0.006746 0.012468 3.26E-07 -7.82E-09 0.003667 0.009862 

15 0.000373 0.000137 -1.03E-07 -4.37E-09 0.006028 -0.002552 

16 0.000976 -0.006032 3.40E-08 -6.22E-10 0.000477 -0.000198 

17 0.001792 0.003701 -1.11E-08 -3.04E-10 -0.001157 -0.000681 

18 0.000900 -0.001972 3.57E-09 -4.83E-11 -0.001439 -0.001577 

19 -5.11E-05 0.001072 -1.16E-09 -2.13E-11 0.002309 0.001370 

20 0.000546 0.000786 3.79E-10 -3.70E-12 0.001261 -0.000409 

ที�มา : จากการคาํนวณ 
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ตารางที� 4  ผลการทดสอบ Impulse response ช่วงวกิฤตซบัไพรม ์

 

  Impulse response in 

Day after 

shock 
DJ FTSE NIK SSEC ST HS 

1 0.555474 0.749598 0.854779 0.457688 1.043852 1.043163 

2 0.506937 0.363181 0.052710 -0.084743 0.067765 0.013454 

3 0.197041 0.114201 0.184812 0.129587 0.188698 0.241804 

4 0.126927 0.109632 0.131986 0.008481 0.184504 0.129991 

5 0.009380 0.110651 -0.010196 0.017633 0.015683 -0.002141 

6 -0.003315 -0.012184 -0.017983 -0.098781 -0.002626 -0.013003 

7 -0.002863 -0.021317 -0.006045 -0.072093 -0.020727 -0.007606 

8 -0.010167 -0.018576 0.006991 -0.001719 -0.015593 -0.004182 

9 -0.002647 0.007517 9.92E-05 -0.028214 -0.003526 -0.003537 

10 -0.000755 -0.004223 -0.001274 -0.013177 0.000258 -0.000643 

11 -0.00097 -0.004444 -0.00056 0.001486 0.003348 0.000173 

12 0.000212 -0.002212 0.000429 0.007929 0.002156 0.000202 

13 0.000184 0.002939 0.000139 0.005750 0.000726 0.000121 

14 4.43E-06 0.000252 -7.78E-05 -0.000118 2.18E-05 8.29E-05 

15 7.67E-05 -0.000298 -5.37E-05 0.003296 -0.000434 3.03E-05 

16 2.89E-05 -0.000438 1.88E-05 0.001870 -0.000299 1.25E-06 

17 -6.43E-06 0.000573 1.57E-05 4.95E-05 -0.000127 -4.07E-06 

18 3.31E-06 5.42E-05 -3.23E-06 7.59E-05 -8.35E-06 -3.29E-06 

19 -2.13E-07 -8.46E-05 -4.66E-06 -4.32E-05 5.49E-05 -2.10E-06 

20 -2.96E-06 -0.000133 3.93E-07 0.000313 4.21E-05 -9.73E-07 

ที�มา : จากการคาํนวณ 
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ตารางที� 5  ผลการทดสอบ ARCH LM Test 

 

Index ก่อนวกิฤตซับไพรม์ 

 

ช่วงวกิฤตซับไพรม์ 

 

SET 93.782 [0.0000]*** 69.804 [0.0000]*** 

DJ 32.068 [0.0000]*** 16.862 [0.0000]*** 

FTSE 104.84 [0.0000]*** 41.982 [0.0000]*** 

NIK 0.0015878 [0.9682] 15.561 [0.0001]*** 

SSEC 6.7738 [0.0093]*** 7.1522 [0.0077]*** 

ST 6.9047 [0.0087]*** 17.425 [0.0000]*** 

HS 7.3263 [0.0069]*** 115.72[0.0000]*** 

หมายเหตุ :  1. สมมติฐานหลกั (Null Hypothesis) คือ ขอ้มูลไม่มี ARCH LM Test 

                   2. ค่าในวงเลบ็ คือ ค่า P-Value  ของ ARCH LM Test  เมื�อค่า  P-Value มีค่า < 0.01 แสดงวา่ปฏิเสธ 

                       สมมติฐานหลกั ที�ระดบันยัสาํคญัที� 1% 
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ประวตัิผู้เขยีนวทิยานิพนธ์ 
 

 นาย วีรภทัร์ ศรีทองสม  เกิดวนัที� 14 กุมภาพนัธ์  2524 ที� จ.นครศรีธรรมราช  สําเร็จ

การศึกษาปริญญาเศรษฐศาสตร์บณัฑิต สาขาทฤษฎีเศรษฐศาสตร์ จากมหาวิทยาลยัหอการคา้ไทย 

พ.ศ. 2548  และได้เข้าศึกษาต่อในหลักสูตรเศรษฐศาสตร์มหาบัณฑิต สาขาเศรษฐศาสตร์

จุฬาลงกรณ์มหาวทิยาลยั  ในปี พ.ศ. 2551 
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