
 
 
 
 
 
 
 
 
 

การวเิคราะห์ความสัมพันธ์ระยะยาวระหว่างตลาดหลักทรัพย์จากการ
เช่ือมโยงตลาดทุนอาเซียน หลังการรวมตัว   

ANALYSIS OF LONG-TERM RELATIONSHIP AMONG STOCK 
MARKETS FROM ASEAN TRADING LINKAGE:  

AFTER INTEGRATION 
 
 
 
 
 
 

 

อภญิญา ภู่นิเทศ    
APINYA PHUNITHET          

 
 
 
 
 

 
 
 

วทิยานิพนธ์นีเ้ป็นส่วนหน่ึงของการศกึษาตามหลักสูตรบริหารธุรกจิมหาบญัฑติ 
สาขาวชิาการเงนิ (บณัฑิตศกึษา) คณะบริหารธรุกิจ  

มหาวทิยาลัยเทคโนโลยีราชมงคลพระนคร 
2557 



 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

การวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระยะยาวระหว่างตลาดหลักทรัพย์จากการเช่ือมโยง
ตลาดทุนอาเซียน หลังการรวมตัว   

ANALYSIS OF LONG-TERM RELATIONSHIP AMONG STOCK MARKETS 
FROM ASEAN TRADING LINKAGE: AFTER INTEGRATION 

 
 
 
 
 

อภญิญา ภู่นิเทศ    
APINYA PHUNITHET  

 
 
 
 
 
 
 
 

วทิยานิพนธ์นีเ้ป็นส่วนหน่ึงของการศกึษาตามหลักสูตรบริหารธุรกจิมหาบญัฑติ 

สาขาวชิาการเงนิ (บัณฑติศกึษา) คณะบริหารธุรกิจ  
มหาวทิยาลัยเทคโนโลยีราชมงคลพระนคร 

2557  
 

ลิขสิทธ์ิของมหาวทิยาลัยเทคโนโลยีราชมงคลพระนคร 

 



ช่ือ นามสกุล  นางสาว อภิญญา ภูนิ่เทศ  
ช่ือปริญญา  บริหารธรุกิจมหาบญัฑิต   

สาขาวชิา  การเงิน  

คณะ   บริหารธรุกิจ   
อาจารย์ที่ปรึกษา ดร. ปริญญา มากลิน่  
    
 
 
 คณะกรรมการสอบการวทิยานิพนธ์ได้ให้ความเห็นชอบวิทยานิพนธ์ฉบบันีแ้ล้ว 
 
 ........................................................................................... ประธานกรรมการ 

(ดร.ย่ิงเกียรติ ผู้ เจริญวบิลูย์)  
 
 ........................................................................................... กรรมการ 

(ดร.พรปรวีณ์ ชาญสวุรรณ)  
 

........................................................................................... กรรมการ 
(ดร.ปริญญา มากลิ่น)  

 
คณะบริหารธุรกิจ  มหาวิทยาลยัเทคโนโลยีราชมงคลพระนคร  อนมุติัให้นบั 

วิทยานิพนธ์ฉบบันีเ้ป็นสว่นหนึง่ของการศกึษาตามหลกัสตูรบริหารธุรกิจมหาบญัฑิต  
สาขาวิชาการเงิน  (บณัฑิตศกึษา)  มหาวิทยาลยัเทคโนโลยีราชมงคลพระนคร 

 
...............................................................................คณบดีคณะบริหารธุรกิจ  

(ดร.ปริญญา มากลิ่น) 
วนัท่ี  ........................... เดือน.............................. พ.ศ. ............................. 

 
 
 



ช่ือวิทยานิพนธ์    การวิเคราะห์ความสมัพนัธ์ระยะยาวระหว่างตลาดหลกัทรัพย์จากการ 
เช่ือมโยงตลาดทนุอาเซียน หลงัการรวมตวั   

ช่ือ สกุล  นางสาว อภิญญา ภู่นิเทศ 
ช่ือปริญญา  บริหารธรุกิจมหาบญัฑิต   
สาขาวชิา และคณะ   สาขาวชิาการเงิน คณะบริหารธรุกิจ 
ปีการศึกษา  2557 
 

บทคัดย่อ 
 

 การศกึษาเร่ืองการวิเคราะห์ความสมัพนัธ์ระยะยาวระหวา่งตลาดหลกัทรัพย์จากการ
เช่ือมโยงตลาดทนุอาเซียน หลงัการรวมตวั มีวตัถปุระสงค์เพ่ือ ศกึษาวิเคราะห์ความสมัพนัธ์ระยะยาว
และวิเคราะห์ความสามารถในการปรับตวัระยะสัน้เพ่ือเข้าสูด่ลุยภาพ ระหว่างตลาดหลกัทรัพย์
ประเทศไทย มาเลเซียและสิงคโปร์ จากการเช่ือมโยงตลาดทนุอาเซียน หลงัการรวมตวั โดยใช้ข้อมลู
รายวนัระยะเวลาระหวา่ง 16 ตลุาคม 2555 ถงึ 30 ธนัวาคม 2557 ของดชันีตลาดหลกัทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย ดชันีตลาดหลกัทรัพย์มาเลเซีย และดชันีตลาดหลกัทรัพย์สิงคโปร์ โดยวิเคราะห์หา
ความสมัพนัธ์ดลุยภาพระยะยาว (Cointegration) ด้วยวิธีการของ Johansen และวิเคราะห์
ความสามารถในการปรับตวัระยะสัน้เพ่ือเข้าสูด่ลุยภาพด้วยแบบจําลอง Vector Error Correction 
Model (VECM) 
 ผลการศกึษาพบวา่หลงัจากการเช่ือมโยง ASEAN Trading Link ตลาดหลกัทรัพย์ทัง้ 3 
ประเทศมีความสมัพนัธ์เชิงดลุยภาพระยะยาวต่อกนั และในการวิเคราะห์ความสามารถในการปรับตวั
ระยะสัน้เพ่ือกลบัเข้าสูด่ลุยภาพระยะยาว ในแบบจําลองทัง้ 3 ประเทศ พบวา่ตวัแปรตลาดหลกัทรัพย์
ในแบบจําลองตา่งๆ มีความสามารถในการปรับตวัระยะสัน้เพ่ือให้กลบัเข้าสูด่ลุยภาพระยะยาว โดย
ตลาดหลกัทรัพย์มาเลเซียและตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยมีความสมัพนัธ์ในทิศทางเดียวกนั 
สว่นตลาดหลกัทรัพย์สงิคโปร์มีความสมัพนัธ์ในทิศทางตรงกนัข้าม แสดงให้เห็นวา่ตลาดหลกัทรัพย์ทัง้ 
3 ประเทศมีความสมัพนัธ์กนัทัง้ในเชิงดลุยภาพระยะยาวและระยะสัน้ จงึอาจสรุปได้วา่ตลาด
หลกัทรัพย์ทัง้ 3 ประเทศมีบรูณาการตอ่กนั หลงัการเช่ือมโยง ASEAN Trading Link 
 
คาํสาํคัญ : ตลาดทนุอาเซียน, ความสมัพนัธ์ดลุยภาพระยะยาว, การเช่ือมโยง 
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ABSTRACT 
 

                    The study on the analysis of long-term relationship among stock markets  
from  ASEAN trading linkage: After Integration was aimed to investigate its long-term 
relationships as well as the short-term adjustability to establish balance among the 
stock markets in Thailand, Malaysia, and Singapore, after the ASEAN unification. The 
research data were compiled daily from the stock markets in the three countries from 
16 October 2012 until 30 December 2014. The analysis was to obtain long-term 
cointegration using Johansen and short-term adjustable ability to gain balance with 
Vector Error Correction Model (VECM).   

The result revealed that ASEAN trading link showed long-term relationships in good 
balance as well as short-term adjustable ability to gain balance of the models among the 
three countries. It was found that factors influencing Thailand and Malaysia stock markets 
were accordingly correlated, opposed from Singapore, which means that the three 
countries are well-balanced in the long and short run. It may be concluded that the stock 
markets in the three countries will demonstrate good integration after the ASEAN Trading 
Link. 
 
Keywords : ASEAN Exchange, Cointegration, Linkage         
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บทที่ 1 

บทนํา 

 

1.1 ความเป็นมาและความสาํคัญของปัญหา 

             ในปี พ.ศ. 2550 ผู้ นําประเทศสมาชิกกลุม่อาเซียน ลงนามเพ่ือจดัตัง้ประชาคมเศรษฐกิจ
อาเซียน (ASEAN Economic Community : AEC) ภายในปี พ.ศ. 2558 มีวตัถปุระสงค์เพ่ือให้มี
ตลาดและฐานการผลติเดียวกนั โดยการรวมตวัให้ครัง้นีย้งัสง่ผลให้เกิดการเคล่ือนย้ายอยา่งเสรี
มากขึน้ในด้าน แรงงาน และเงินทนุ ตลาดทนุถือเป็นแหลง่ระดมทนุท่ีสําคญัในการขยายธรุกิจแต่ 
ตลาดทนุในประเทศอาเซียนสว่นใหญ่มีขนาดคอ่นข้างเลก็ และมีความน่าสนใจน้อยกว่าตลาดทนุ
ในประเทศท่ีพฒันาแล้วเสี่ยงตอ่การถกูลดบทบาทในเวทีโลก และมีสว่นสําคญัต่อการเติบโตของ
เศรษฐกิจโลกในท่ีสดุ โดยการรวมตวักนัทางเศรษฐกิจของกลุม่ประเทศอาเซียน ส่งผลให้เกิดการ
เคล่ือนย้ายอยา่งเสรีของสินค้าและบริการเงินทนุ แรงงานและการลงทนุ  
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ภาพ 1.1 การจดัอนัดบัของมลูคา่ทางการตลาดของตลาดหลกัทรัพย์อาเซียน พ.ศ. 2556 

 

ท่ีมา : ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย (2556). 

 

จากภาพ 1.1 สามารถพิจารณาถงึสถานการณ์ของตลาดหลกัทรัพย์อาเซียนในปี พ.ศ. 
2556 เม่ือพิจารณาจากมลูค่าทางการตลาดพบวา่การเช่ือมโยงตลาดทนุในอาเซียนจะสง่ผลให้
ตลาดทนุอาเซียนมีขนาดใหญ่เป็นลําดบัท่ี 8 ของตลาดทนุโลกเพิ่มขึน้จากอนัดบัท่ี 9 ในปี พ.ศ. 
2555 ท่ีมีสินค้าทางการเงินท่ีหลากหลายและได้รับความสนใจจากนกัลงทนุทัว่โลก มีสภาพคล่อง 
อีกทัง้ยงัเพ่ิมขีดความสามารถในการแข่งขนัและเสริมสร้างเสถียรภาพทางการเงินในภมูิภาค ซึง่
เป็นผลดีตอ่ การเคล่ือนย้ายเงินทนุระหว่างประเทศ การกระจายความเส่ียงของนกัลงทนุ และ
ภมูิภาคสามารถระดมเงินออมได้มากขึน้ 

 ธนาคารเพ่ือการสง่ออกและนําเข้าแห่งประเทศไทย (2555) ได้ระบวุา่นอกจากการเปิด

เสรีการค้าสินค้า บริการ และการลงทนุแล้ว การเปิดเสรีภาพการเงินนบัเป็นอีกหนึง่สาระสําคญั

ภายใต้การจดัตัง้ประชาคมเศรษฐกิจอาเซียน ซึง่นกัลงทนุทัว่โลกตา่งจบัตามองโอกาสสําคญัใน

การสร้างผลตอบแทนจากตลาดเงินและตลาดทนุของภมูิภาคอาเซียนท่ีเปิดกว้างขึน้ ความร่วมมือ

ด้านการเงินของอาเซียนมีสาระสําคญั 4 ด้าน ได้แก่ 1) การเช่ือมโยงระบบการชําระเงินระหวา่ง

ประเทศสมาชิก เพ่ืออํานวยความสะดวกและเพ่ิมความปลอดภยัในการทําธุรกรรม ไมว่่าจะเป็น 
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การค้า การลงทนุ การโอนเงินระหวา่งประเทศ การชําระค่าบริการ รวมถึงการชําระ และส่งมอบ

หลกัทรัพย์ทางการเงิน  2) การเปิดเสรีเงินทนุเคล่ือนย้าย ลดขัน้ตอนและอปุสรรคจากการบงัคบั

ใช้กฎหมายวา่ด้วยการเคล่ือนย้ายเงินทนุออกนอกประเทศ เพ่ือเอือ้ต่อการลงทนุในธรุกิจและการ

ทําธรุกรรมทางการเงินระหวา่งประเทศของธรุกิจนัน้ๆ 3) การเปิดเสรีภาคธนาคาร  อยูร่ะหวา่งการ

จดัทํามาตรฐานของธนาคารพาณิชย์อาเซียน (Qualified ASEAN Bank : QAB) ซึง่อนญุาตให้

ดําเนินธรุกิจได้ในทัง้ 10 ประเทศสมาชิกอาเซียนในปี พ.ศ. 2563 และ 4) การพฒันาตลาดทนุ 

อาศยัการเช่ือมโยงตลาดทนุของแตล่ะประเทศในอาเซียนเข้าด้วยกนั ผ่านการจดัตัง้ตลาด

หลกัทรัพย์อาเซียน (ASEAN Exchanges) ซึง่เกิดจากความร่วมมือของตลาดหลกัทรัพย์ 7 แหง่

ใน 6 ประเทศสมาชิกอาเซียน ได้แก่ สิงคโปร์ มาเลเซีย ไทย ฟิลิปปินส์ อินโดนีเซีย และเวียดนาม 

ตลอดจนการพฒันาผลิตภณัฑ์ทางการเงินให้มีความหลากหลายมากขึน้ อาทิเช่น กระดาน

หลกัทรัพย์ ASEAN Stars ซึง่เป็นการรวมกลุม่หลกัทรัพย์ท่ีมีขนาดใหญ่ (Blue Chip) โดย

พิจารณาจากมลูค่าของหลกัทรัพย์ตามราคาตลาดและสภาพคลอ่ง 

โดยตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย (2555) ระบวุา่ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 

(Stock Exchange of Thailand: SET) เร่ิมดําเนินการซือ้ขายหลกัทรัพย์ระหวา่งประเทศในเดือน

สิงหาคม พ.ศ. 2555 (เป็นลําดบัถดัจากตลาดหลกัทรัพย์ของสิงคโปร์และมาเลเซียในเดือน

มิถนุายน 2555) ตามท่ีระบไุว้ในความร่วมมือด้านการซือ้ขายหลกัทรัพย์ผ่านตลาดหลกัทรัพย์

อาเซียน ซึง่มีมลูคา่ตลาดรวมกนักว่า 2 ล้านล้านดอลลาร์สหรัฐอเมริกา และบริษัทจดทะเบียน

กวา่ 3,700 บริษัท อนัจะเพ่ิมช่องทางการลงทนุในตลาดหลกัทรัพย์อาเซียน และเอือ้ตอ่การทํา

ธรุกรรมทางการเงินระหวา่งประเทศให้สะดวกและรวดเร็วขึน้ 
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  นอกจากนี ้ทิพยสดุา ถาวรามร (2555) ได้อ้างถงึ Pitsilis (2007) ท่ีได้ระบวุ่าการ
ร่วมมือกนัพฒันาตลาดหลกัทรัพย์อาเซียนจะสามารถดงึดดูความสนใจของผู้ลงทนุต่างชาติได้
โดยการพฒันาให้มีความเทา่เทียมกนั และมีการกํากบัดแูลท่ีได้มาตรฐาน สง่ผลให้เกิดประโยชน์
กบัตลาดทนุอาเซียนมากกว่าการดําเนินการของประเทศใดประเทศหนึง่  Jappelli and Pagano 
(2008) ท่ีระบวุา่การเช่ือมโยงตลาดการเงิน สามารถลดความเส่ียงท่ีอาจเกิดขึน้จากการลงทนุใน
ประเทศใดประเทศหนึง่ได้โดยการกระจายการลงทนุ  และ Baele et al. (2004) ได้ระบวุา่การ
เช่ือมโยงตลาดการเงินหรือเข้าร่วมระบบการเงินท่ีใหญ่ขึน้สามารถบริหารจดัการความเส่ียงได้
มากย่ิงขึน้ แตล่ะประเทศอาจมีช่วงเวลาการออมและความต้องการใช้เงินท่ีแตกตา่งกนั การ
เช่ือมโยงตลาดการเงินจะเปิดให้เงินสว่นเกินของประเทศหนึง่สามารถเคลื่อนย้ายไปยงัประเทศท่ี
ต้องการเงินทนุได้อย่างราบร่ืนมากขึน้ นอกจากนี ้ประภสัรา สมจนัทร์ (2554) ได้กลา่วว่าการ
เลือกถือครองสนิทรัพย์ข้ามประเทศ สามารถช่วยลดความเสี่ยงในกลุม่สินทรัพย์ จากแนวคิดของ 
Harry Markowitz ในปี 1952 ระบวุา่กลุม่สินทรัพย์ จะให้ผลตอบแทนตอ่ความเส่ียงท่ีดีท่ีสดุ 
(Optimal) หากความสมัพนัธ์ของสินทรัพย์อยู่ในระดบัตํ่าหรือมีทิศทางตรงข้ามกนั และความมี
ประสทิธิภาพของตลาดอยูใ่นระดบัตํ่า ตลาดหลกัทรัพย์ของแต่ละประเทศจะมีความสมัพนัธ์กนั
ค่อนข้างตํ่า ดงันัน้บทบาทของตลาดทนุในอาเซียนจงึมีความสําคญัอยา่งยิ่งในการเป็นกลไกใน
การขบัเคล่ือนระบบเศรษฐกิจในภมูิภาคให้มีประสทิธิภาพมากขึน้   
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ตาราง 1.1 ตวัชีว้ดัของการเปิดเสรีและการบรูณาการในภมูิภาคอาเซียน (2005/6) 

ท่ีมา : ดดัแปลงมาจาก Authorities and Centennial estimates, March 2009. 

 

 จากตาราง 1.1 จะเห็นได้วา่การถือครองหลกัทรัพย์ข้ามประเทศและตวัชีว้ดัอ่ืน ยงัคง
อยูร่ะดบัท่ีคอ่นข้างต่ํา ตวัอยา่งเช่น การถือครองหุ้นของผู้ ท่ีมีถ่ินฐานอยูน่อกประเทศ ยงัอยูใ่น
ระดบัท่ีคอ่นข้างตํ่าโดยเฉพาะ ประเทศมาเลเซียคิดเป็น 17% ไทย 34% และ สิงคโปร์ 44 % ของ
มลูคา่ทางการตลาด ด้วยเหตนีุ ้การบรูณาการตลาดส่วนภมูิภาคจะช่วยให้การลงทนุของนกัลงทนุ
และผู้ออกตราสารครอบคลมุได้กว้างขึน้และอาจช่วยครอบคลมุการลงทนุได้ทัว่โลก การบรูณา
การตลาดทนุจะช่วยขยายฐานการลงทนุและขยายผลิตภณัฑ์ทางการเงิน ดงันัน้การบรูณาการจะ
เป็นสิ่งท่ีเสริมสร้างความแข็งแกร่งของตลาดทนุภายในประเทศและชว่ยให้สภาพคลอ่ง
ภายในประเทศมีมากขึน้ตลาดจนช่วยขยายฐานการผลิตไปสูท่ัว่โลกได้อยา่งสมบรูณ์ โดยการบรู
ณาการสามารถทําได้โดยการเข้าถึงผู้ ถือหุ้นกลุม่ใหญ่ นกัลงทนุ และหมายรวมถงึการมีบริการ
ทางการเงินท่ีดี สิ่งเหลา่นีเ้ป็นการสร้างความภกัดีต่อการลงทนุและเป็นสิ่งท่ีเพ่ิมความน่าสนใจใน
การลงทนุระดบัภมิูภาคอาเซียน 

 

ตัวชีว้ัด ไทย มาเลเซีย สงิคโปร์ อนิโดนีเซีย ฟิลปิปินส์ 

การถือครองหุ้นของผู้ ท่ีมีถ่ินฐานอยู่นอก
ประเทศคิดเป็น % ของมลูค่าทางการตลาด 

34 17 44 73 61 

จํานวนบริษัทท่ีจดทะเบียนในตา่งประเทศ 2 26 0 5 0 

จํานวนบริษัทจดทะเบียนตา่งชาติ 0 4 267 0 2 

ส่วนของผู้ ถือหุ้นในอาเซยีนคิดเป็น % ของ
ส่วนของทนุท่ีถือในต่างประเทศ 

24 43 19 65 3 

ส่วนของผู้ ถือหุ้นของนกัลงทนุอาเซียนคิด
เป็น % ของผู้ ท่ีมีถ่ินฐานอยู่นอกประเทศ
ทัง้หมด 

13 19 1.5 24 6 
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แตอ่ยา่งไรก็ดี การเช่ือมโยงด้านตลาดทนุท่ีมากขึน้อาจสง่ผลให้เกิดความผนัผวนของ
ตลาดย่ิงขึน้ เพราะมีความเป็นไปได้สงูท่ีนกัลงทนุต่างชาติจะมองทกุตลาดเสมือนเป็นตลาด
เดียวกนั และใช้วิธีกระจายการลงทนุทัว่ทกุประเทศ แตห่ากประเทศใดประเทศหนึ่งเกิดวิกฤต
เศรษฐกิจ นกัลงทนุจะเกิดความกงัวลทนัทีวา่อาจลามไปสูป่ระเทศในกลุม่เดียวกนัไมม่ากก็น้อย 
แม้วา่การเปิดเสรีภาคการเงินจะเปรียบเสมือนเป็นประตกูารลงทนุท่ีเปิดกว้างของอาเซียนแต่ก็
สง่ผลให้ภาคการเงินอาเซียนต้องแบกรับความเสี่ยงท่ีเพ่ิมขึน้เช่นกนั  

 ดงันัน้ผู้ วิจยัจงึสนใจศกึษาการเช่ือมโยงตลาดหลกัทรัพย์อาเซียนโดยทําการศกึษา
ความสมัพนัธ์ระยะยาวระหวา่งตลาดหลกัทรัพย์ 3 ประเทศ หลงัการรวมตวั และวิเคราะห์
ความสามารถในการปรับตวัระยะสัน้เพ่ือเข้าสูด่ลุยภาพ หากมีประเทศใดประเทศหนึง่หลดุออก
จากดลุยภาพระยะยาว โดยศกึษาวา่ทัง้ 3 ตลาดมีความสมัพนัธ์กนัในทิศทางใดบ้าง  เพ่ือเป็น
ข้อมลูประกอบการตดัสนิใจและเป็นทางเลือกการลงทนุของนกัลงทนุ และเป็นประโยชน์ตอ่ผู้ ท่ี
สนใจต่อไป 

 

1.2 วัตถุประสงค์ของการศกึษา 

1.2.1 ศกึษาวิเคราะห์ความสมัพนัธ์ระยะยาวระหวา่งตลาดหลกัทรัพย์ประเทศไทย ประเทศ
มาเลเซียและประเทศสิงคโปร์ จากการเช่ือมโยงตลาดทนุอาเซียน หลงัการรวมตวั 

1.2.2 ศกึษาวิเคราะห์ความสามารถในการปรับตวัระยะสัน้เพ่ือเข้าสูด่ลุยภาพ ของตลาด
หลกัทรัพย์ประเทศไทย ประเทศมาเลเซีย และประเทศสงิคโปร์ 
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1.3 กรอบแนวคดิในการศึกษา 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

1.4 ขอบเขตการศึกษา 

ศกึษาความสมัพนัธ์ระยะยาวระหวา่งตลาดหลกัทรัพย์ในอาเซียน จากการเข้าสู ่
ASEAN Trading Link โดยใช้ดชันีตลาดหลกัทรัพย์จากประเทศในกลุม่อาเซียน 3 ประเทศ คือ 
ดชันีตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) ดชันีตลาดหลกัทรัพย์สิงคโปร์ (STI) และดชันีตลาด
หลกัทรัพย์มาเลเซีย (KLI)  โดยระยะเวลาท่ีทําการศกึษาคือ ช่วงเวลาหลงัการรวมตวั ระยะเวลา
ระหวา่ง 16 ตลุาคม 2555 ถงึ 30 ธนัวาคม 2557 

 

1.5 นิยามศัพท์ 

 ASEAN Trading Link คือ การเช่ือมโยงระบบการซือ้ขายหลกัทรัพย์ระหวา่งตลาด
หลกัทรัพย์ในอาเซียนเพ่ือให้นกัลงทนุสามารถซือ้ขายหลกัทรัพย์ระหว่างประเทศได้สะดวกย่ิงขึน้ 
และเพ่ิมประสทิธิภาพของกระบวนการซือ้ขายหลกัทรัพย์ ชําระราคาและสง่มอบหลกัทรัพย์ 
รวมถงึการกระจายข้อมลูหลกัทรัพย์ 

Long Run 

STI 

KLI 

SET 

Short Run 

STI 

KLI 

SET 
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 ตลาดทุนอาเซียน (ASEAN Exchanges) คือตลาดหลกัทรัพย์ในกลุม่อาเซียน 7 แห่ง 
ประกอบด้วย ตลาดหลกัทรัพย์มาเลเซีย อนิโดนีเซีย ฟิลปิปินส์ สิงคโปร์ โฮจิมินท์ ฮานอย และไทย 
ร่วมกนัยกระดบัหุ้นในอาเซียนให้เป็นหลกัทรัพย์ท่ีได้รับการยอมรับ (Asset Class) จากนกัลงทนุ
ทัง้ในและนอกภมูิภาคอาเซียน  

ดุลยภาพระยะยาว (Cointegration) คือ การร่วมไปด้วยกนั การมีความสมัพนัธ์ระยะ
ยาวระหวา่งข้อมลูอนกุรมเวลาตัง้แต ่2 ตวัแปรขึน้ไป มีลกัษณะท่ีเคลื่อนไหวไปในทิศทางเดียวกนั
และสอดคล้องกนั 

การปรับตวัระยะสัน้(Error Correction Model) คือ กลไกการปรับตวัเข้าสูด่ลุยภาพ
ระยะยาว หากตวัแปรมีความสมัพนัธ์เชิงดลุยภาพระยะยาว ในระยะสัน้อาจมีการออกจากดลุย
ภาพได้ โดยกําหนดค่าความคาดเคล่ือนดลุยภาพนีจ้ะเป็นตวัเช่ือมโยงคา่ตวัแปรระหวา่งระยะสัน้
และระยะยาวเข้าด้วยกนั 

 

1.6 ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับ 

 เพ่ือให้ทราบถงึความสมัพนัธ์ระยะยาวระหวา่งตลาดหลกัทรัพย์ 3 ประเทศ หลงัการ
รวมตวั และความสามารถในการปรับตวัระยะสัน้เพ่ือเข้าสูด่ลุยภาพ หากมีการหลดุออกจากดลุย
ภาพของประเทศใดประเทศหนึง่  เพ่ือเป็นข้อมลูประกอบการตดัสนิใจและเป็นทางเลือกการลงทนุ
ของนกัลงทนุ และเป็นประโยชน์ตอ่ผู้ ท่ีสนใจตอ่ไป 



บทที่ 2 

การทบทวนวรรณกรรมที่เก่ียวข้อง 

 

             การศกึษานีเ้ป็นการศกึษาการวิเคราะห์ความสมัพนัธ์ระยะยาวระหว่างตลาดหลกัทรัพย์
จากการเช่ือมโยงตลาดทนุอาเซียน หลงัการรวมตวั โดยผู้ศกึษาได้ใช้ทฤษฎี และวรรณกรรมท่ี
เก่ียวข้องกบัการวิเคราะห์ความสมัพนัธ์ระยะยาวระหว่างตลาดหลกัทรัพย์จากการเช่ือมโยงตลาด
ทนุอาเซียน ดงันี ้

2.1 แนวคิดและทฤษฎีเก่ียวกบัการเช่ือมโยงตลาดทนุ  

2.2 ดชันีราคาหลกัทรัพย์   

2.3 ทฤษฎีตลาดทนุ 

2.4 แนวคิดของความสมัพนัธ์เชิงดลุยภาพระยะยาว 

2.5 วรรณกรรมและบทความ  

 

2.1 แนวคิดและทฤษฎีเกี่ยวกับการเช่ือมโยงตลาดทนุ 

 2.1.1 การรวมตวัของตลาดหุ้น 

           กฤษฎา เสกตระกูล (2555) การรวมกนัของตลาดอาเซียนชว่ยเพิ่มความหลากหลาย
และสง่เสริมซึง่กนัและกนั เน่ืองจากกลุม่อตุสาหกรรมมีความครอบคลมุมากย่ิงขึน้ในบางกลุม่
อตุสาหกรรมท่ีบางประเทศไมมี่ก็จะมีในตลาดหลกัทรัพย์อ่ืนเข้ามาชว่ยเสริมท าให้มีหลกัทรัพย์
เพ่ือลงทนุในแตล่ะกลุม่อตุสาหกรรมเพื่อการลงทนุท่ีมีความครบถ้วนมากย่ิงขึน้ การรวมตลาด
หลกัทรัพย์อาเซียนในเฟสแรกมีการเช่ือมโยงด้วยกนั 3 ประเทศคือ ไทย มาเลเซีย สิงคโปร์ ในการ
รวมตลาดหลกัทรัพย์นีจ้ะชว่ยให้เกิดการประหยดัตอ่ขนาด (Economy of Scale) ตอ่ทัง้ตลาด
หลกัทรัพย์และผู้ ร่วมตลาด โดยประโยชน์ท่ีบริษัทจดทะเบียนจะได้คือการรวมตลาดหลกัทรัพย์จะ
ชว่ยเพิ่มมลูคา่ของหลกัทรัพย์ เน่ืองจากบริษัทจดทะเบียนเป็นท่ีรู้จกัในกลุม่ผู้ลงทนุตา่งประเทศ
มากขึน้และยงัชว่ยลดต้นทนุในการระดมทนุของบริษัทจดทะเบียนลง ในส่วนของผู้ลงทนุ การรวม
ตลาดหลกัทรัพย์จะเป็นการชว่ยเพิ่มทางเลือกและความหลากหลายของผลิตภณัฑ์ทางการเงิน
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ให้แก่ผู้ลงทนุโดยผา่นชอ่งทางการลงทนุในตลาดหลกัทรัพย์อาเซียนด้วยวิธีการซือ้ขายผา่นบริษัท
หลกัทรัพย์ไทยเชน่เดมิ มีการจดัท าหุ้น ASEAN Star 30 ขึน้มาโดยประกอบด้วยหุ้นท่ีมีขนาดใหญ่
โดยพิจารณาจากมลูคา่ของหลกัทรัพย์ตามราคาตลาดและสภาพคล่องของหลกัทรัพย์จ านวน 30 
หลกัทรัพย์ตอ่ประเทศ รวมทัง้หมด 180 หลกัทรัพย์ แตใ่นปัจจบุนัเฟสแรกมีอยู ่90 ตวัจาก 3 
ตลาดหลกัทรัพย์ เพ่ือรวมกลุ่มหลกัทรัพย์ขนาดใหญ่ท่ีมีความนา่สนใจของตลาดหลกัทรัพย์แตล่ะ
แหง่ท่ีจดัวา่เป็นหลกัทรัพย์ขนาดใหญ่ของตลาดหลกัทรัพย์อาเซียน ซึง่จะชว่ยให้นกัลงทนุท่ีไมมี่
ความคุ้นเคยในการลงทนุหุ้นของตลาดหลกัทรัพย์อาเซียน สามารถเลือกหุ้นได้ง่ายยิ่งขึน้  

 2.1.2 ความหมายและนิยามของการเช่ือมโยงตลาดทนุ 

            Thiam Hee Ng (2002) ได้ให้ความหมายของการเช่ือมโยงตลาดทนุ คือการ
เคล่ือนไหวท่ีสอดคล้องกนัของผลตอบแทนจากการลงทนุในตลาดหุ้น การเปิดเสรีอาจท าให้เกิด
การเช่ือมโยงกนัอยา่งใกล้ชิดมากขึน้ และแสดงการเคล่ือนไหวท่ีสอดคล้องกนัของผลตอบแทน 

              ทพิยสุดา ถาวรามร (2555) อ้างถึง  Lemmen (2000) ได้ให้ค านิยามการเช่ือมโยง
ตลาดการเงินว่าการเช่ือมโยงคือ การท่ีผู้ลงทนุสามารถซือ้ขายหลกัทรัพย์และตราสารตา่งๆ ทาง
การเงินได้อยา่งเสรี ขณะท่ี Lee (2000) ได้ให้ค านิยามของการเช่ือมโยงว่าผู้ประกอบการสามารถ
ให้บริการทางการเงินระหวา่งประเทศได้อยา่งสะดวก และ Baele et al. (2004) อธิบายวา่ในการ
เช่ือมโยงตลาดการเงิน ผู้ ท่ีมีสว่นได้สว่นเสียทัง้หมดจะต้องอยูภ่ายใต้กฎเกณฑ์ และการก ากบั
ดแูลเดียวกนัและได้รับการปฏิบตัิอยา่งเทา่เทียมกนั นกัลงทนุจะต้องเข้าถงึสินค้าและได้รับบริการ
ท่ีเทา่เทียมกนั ราคาหลกัทรัพย์ ผลตอบแทนและระดบัความเส่ียงของหลกัทรัพย์ท่ีมีลกัษณะ
เดียวกนั ควรจะซือ้ขายในราคาเทา่กนั 
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 2.1.3 การเช่ือมโยงของตลาดหุ้น 

2.1.3.1 การเช่ือมโยงของตลาดหุ้นในภมูิภาคตา่งๆ 
             มีนกัวิจยัหลายคนได้ศกึษาความสมัพนัธ์ระยะยาวระหวา่งตลาดหุ้นในภมูิภาคตา่งๆ 
ตวัอยา่งเชน่ Huang et al. (2000) ได้ท าการตรวจสอบความสมัพนัธ์ระยะยาวระหวา่งตลาดหุ้น
ของ สหรัฐอเมริกา, ญ่ีปุ่ น และจีนใต้ พบว่าตลาดเหล่านีมี้ความสมัพนัธ์ระยะยาวกบัเซ่ียงไฮ้ 
และเซินเจิน้ และยงัได้รับการสนบัสนนุจาก Ng (2002) และ Daly (2003) ตรวจสอบการเช่ือมโยง
กนัระหวา่งตลาดหุ้นเอเชียตะวนัออกเฉียงใต้ อ้างว่ามีหลายการศกึษาได้พิจารณาพบวา่ตลาด
ญ่ีปุ่ น และตลาดสหรัฐอเมริกามีความสมัพนัธ์เชิงดลุยภาพระยะยาวกนัตลาดเอเซียแปซิฟิก และ
งานวิจยัของ Narayan (2005) ได้ท าการศกึษาการรวมตวักนัของตลาดหุ้นระหวา่งตลาดทนุ
ออสเตรเลียและตลาดทนุในกลุม่ประเทศจี 7 พบวา่มีความสมัพนัธ์ระยะยาวระหวา่งตลาดหุ้น
ออสเตรเลียกบัตลาดหุ้นแคนนาดา, อิตาลี และญ่ีปุ่ น แตไ่มพ่บความสมัพนัธ์ระหวา่งตลาดหุ้น
ออสเตรเลียกบัตลาดหุ้นฝร่ังเศส, เยอรมนั และ สหรัฐอเมริกา 

2.1.3.2 การเช่ือมโยงของตลาดหุ้นในภมูิภาคอาเซียน 
           Dobson and Chia (1997) ได้ระบวุา่ในสองทศวรรษท่ีผา่นมา เอเชียตะวนัออกมีกระแส
การค้าเจริญเติบโตอยา่งรวดเร็วภายในภมูิภาค ซึง่ความรุนแรงของกระแสการค้าท่ีเพิ่มขึน้จาก
การเจริญเติบโตและการพฒันาจะก่อให้เกิดความหวาดกลวัของกลุม่การค้าพฒันาท่ีมากเกินไป 
ในอดีตการรวมกลุม่ของประเทศในเอเชียตะวนัออกมีบทบาทไมม่ากนกั แตมี่อยูใ่นสมาคมเอเชีย
ตะวนัออกเฉียงใต้ตัง้แตปี่ 1977 หุ้นภายในอาเซียนของการค้าทัง้หมดของอาเซียนแทบจะไม่
เพิ่มขึน้เลยเห็นได้จาก 17% ในปี 1970 เป็น 18.3% ในปี 1992 การเจริญเติบโตของการค้ากบั
ประเทศจีนตัง้แตปี่ 1979 สง่ผลให้การค้าภายในภมูิภาคเจริญเตบิโตอยา่งรวดเร็ว  การบรูณาการ
ในภมูิภาคมีแนวโน้มท่ีดีขึน้จากการปรับเศรษฐกิจการค้าของแตล่ะบุคคลให้ก้าวหน้า นโยบาย
การลงทนุ และการเปิดเสรีของสินค้าและตลาดทนุ 

            อาณัต ิลีมัคเดช (2557) กล่าววา่อาเซียนเป็นกลุม่ประเทศท่ีมีความพร้อมทัง้ด้าน
ทรัพยากร พลงังานและแรงงานดงันัน้อาเซียนจงึเหมาะท่ีจะเป็นฐานการผลิตและบริการตา่งๆ เป็น
ภมูิภาคแหง่การลงทนุสามารถดงึดดูนกัลงทนุตา่งชาตเิข้ามาลงทนุได้เป็นจ านวนมากในปี พ.ศ. 
2555 อาเซียนมีมลูคา่การลงทนุโดยตรงจากตา่งประเทศ รวมทัง้สิน้ 111,294 ล้านเหรียญสหรัฐ 
ในขณะท่ีเศรษฐกิจโลกตะวนัตกก าลงัประสบปัญหาภาวะเศรษฐกิจตกต ่าของสหรัฐอเมริกา 
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ภมูิภาคเอเชียกลบักลายเป็นผู้ขบัเคล่ือนเศรษฐกิจแหง่ใหมข่องโลก และคาดวา่ในปี พ.ศ. 2558 
เอเชียจะมีผลิตภณัฑ์มวลรวม (GDP) ร้อยละ 30 ของผลิตภณัฑ์มวลรวมโลก 

            จากการเช่ือมโยงระบบการซือ้ขายหลกัทรัพย์ระหวา่งตลาดหลกัทรัพย์ในอาเซียน 
(ASEAN Trading Link) ในปัจจบุนัมีการเช่ือมโยงทัง้หมด 7 ตลาด ในชว่งแรกมีการเช่ือมโยงกนั
เพียง 3 ตลาดซึง่เป็นตลาดหลกัทรัพย์ท่ีมีมลูคา่ทางการตลาดมากท่ีสดุ ประกอบไปด้วย ตลาด
หลกัทรัพย์ไทย มาเลเซีย และสิงคโปร์ 3 ตลาดนีมี้มลูคา่ทางการตลาดรวมกนัถึง 70% โดยตลาด
หลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทยได้มีการตอ่เช่ือมระบบการซือ้ขายผา่น ASEAN Trading Link ในวนัท่ี 
15 ตลุาคม พ.ศ. 2555 หลงัจากตลาดหลกัทรัพย์มาเลเซียและสิงคโปร์ท่ีเปิดให้บริการซือ้ขาย เม่ือ
วนัท่ี 18 กนัยายน พ.ศ. 2555 โดยภาพ 2.1 จะแสดงให้เห็นถึงภาพรวมของระยะเวลาการช าระ
เงินท่ีแตกตา่งกนัของกลุม่อาเซียน 3 ประเทศ ตัง้แตช่ว่งเวลาก่อนการซือ้ขาย จนถึงชว่งเวลาการ
ช าระบญัชี 
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ภาพ 2.1 ระยะเวลาการช าระเงินท่ีแตกตา่งกนัของกลุม่อาเซียน 3 ประเทศ 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ท่ีมา : ดดัแปลงมาจาก Deutsche Bank Direct Securities, ASEAN Countries 

 

2.2 ดัชนีราคาหลักทรัพย์  

               ภาพรวมการเคล่ือนไหวเปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพย์กลุม่หนึง่หรือทัง้หมดในตลาด
หลกัทรัพย์ใดตลาดหนึง่ ผู้ลงทนุสามารถสามารถตดิตามภาพรวมความเคล่ือนไหวของระดบั
ราคาซือ้ขายหลกัทรัพย์ในตลาดหลกัทรัพย์นัน้ๆ ได้โดยดจูากความเคล่ือนไหวของดชันีราคา
หลกัทรัพย์ ดชันีราคาหลกัทรัพย์ท่ีแสดงภาพรวมการเคล่ือนไหวของราคาหุ้นสามญัจะเรียกวา่ 
ดชันีราคาหุ้น (Stock Index) (ศนูย์สง่เสริมการพฒันาความรู้ตลาดทนุ, 2556,หน้า 77) 

 

 

 

 

 

 

 

Time                  9.00    12.00    15.00    18.00            9.00    12.00    15.00    18.00           9.00    12.00    15.00    18.00       9.00    12.00    15.00 18.00 

 

Thailand              T+3, 11.30 

 

                                                TOS : Sell trade      T+2, 16.00 

                                                TOS : Buy trade     T+2, 16.00 

                                          ISS : Buy/Sell trade       T+2, 17.30 

Malaysia 

 

 

Singapore                                                                                                                                                T+3, 12.00              

 
 

T Date T + 1 T + 2 T + 3 

From point of trade to T+3, 11.30 

From T+1, 12.00 to T+2 16.00 

From T+1, 12.00 to T+2 16.00 

 From T+1, 12.00 to T+2 17.30 

 

From T+2,10.00 to T+3 11.59 
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 2.2.1 ดชันีราคาหุ้น (Stock Index)  

              เป็นท่ีรู้จกักนัทัง้ในประเทศและตา่งประเทศมีอยูด้่วยกนัหลายประเภท ดชันีท่ีลงทนุใน
ตลาดหุ้นทัว่โลกตลาดหลกัทรัพย์แตล่ะประเทศสว่นใหญ่จะมีการสร้างดชันีราคาหุ้นเพ่ือใช้แสดง
การเคล่ือนไหวและวดัผลตอบแทนของหุ้นท่ีซือ้ขายอยูใ่นตลาดหลกัทรัพย์ภายในประเทศของตน 
อาทิเชน่ ดชันี DJIA ของสหรัฐอเมริกา, ดชันี DAX ของเยอรมนั และ ดชันี NIX ของญ่ีปุ่ น เป็นต้น 
ดชันีราคาหุ้นเหลา่นีส้ามารถแสดงการเคล่ือนไหวของราคาหุ้นเฉพาะท่ีซือ้ขายอยูใ่นตลาด
หลกัทรัพย์ในแตล่ะประเทศของตนเทา่นัน้ แตไ่มส่ามารถน ามาเปรียบเทียบกนัได้ในระดบัระหว่าง
ประเทศ เน่ืองจากมีความแตกตา่งกนัทัง้ในด้านตวัอย่างหุ้นท่ีอยูใ่นดชันี การให้น า้หนกัดชันีหรือ
วิธีท่ีใช้ในการค านวณดชันี (ศนูย์สง่เสริมการพฒันาความรู้ตลาดทนุ, 2556,หน้า 77-78) 

              ดงันัน้เพ่ือท าให้ดชันีราคาหุ้นของแตล่ะประเทศสามารถเปรียบเทียบกนัได้ จึงมีการ
สร้างดชันีราคาหุ้นระหวา่งประเทศขึน้ (Country Indices) ซึง่จะสามารถใช้เปรียบเทียบการลงทนุ
ระหวา่งประเทศได้ และสามารถน ามาใช้สร้างเป็นดชันีราคาหุ้นในระดบัภมูิภาค (Regional 
Indices) ได้ด้วย ดชันีราคาหุ้นท่ีใช้วดัการลงทนุในตลาดทนุอาเซียน ตลาดหลกัทรัพย์แหง่
ประเทศไทย (2557) ระบวุ่า ดชันีตลาดหุ้นอาเซียน FTSE (FTSE/ASEAN Index) เป็นดชันีท่ีเกิด
จากความร่วมมือของตลาดหลกัทรัพย์ 5 แหง่ในภมูิภาค ได้แก ่ตลาดหลกัทรัพย์มาเลเซีย(KLI) 
ตลาดหลกัทรัพย์อินโดนีเซีย (JKSE) ตลาดหลกัทรัพย์ฟิลิปปินส์(PHCOMP) ตลาดหลกัทรัพย์
สิงคโปร์(STI) และตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย(SET) เพ่ือสง่เสริมการลงทนุในตลาดหุ้น
อาเซียนให้ได้มาตรฐาน เป็นท่ียอมรับในระดบัสากลมากขึน้ และใช้เป็นเกณฑ์อ้างอิงผลงานของ
ตลาดหุ้นอาเซียน ปัจจบุนัดชันี FTSE/ASEAN Index มี 2 ดชันี ได้แก่ 

 FTSE/ASEAN Index เป็นดชันีหลกัท่ีใช้ วดัผลตอบแทนจากการลงทนุในตลาด
หุ้นอาเซียนโดยค านวณจากหุ้นจ านวน 180 ตวัท่ีคดัเลือกจากจากตลาดหลกัทรัพย์ อาเซียนทัง้ 

5 แหง่ หุ้ นเหล่ านีจ้ะต้ องมีมลูคา่ตลาดไม่ ต ่ากว่ า 100 ล้านเหรียญสหรัฐ มีสภาพ

คลอ่งในการซือ้ขายและมีการกระจายหุ้ นตามเกณฑ์ ท่ีก าหนด  

 FTSE/ASEAN 40 Index เป็นดชันีเพ่ือการซือ้ขาย (Tradable Index) ท่ีสามารถ
น าไปใช้ในการสร้างสินค้าท่ีอ้างอิงดชันี เชน่ กองทนุอีทีเอฟ หรือสญัญาอนพุนัธ์ประเภทตา่งๆ 
ทัง้นี ้หลกัทรัพย์ทัง้ 40 หลกัทรัพย์ท่ีจะถกูคดัเลือกเพ่ือค านวณดชันี FTSE ASEAN 40 จะต้องเป็น
หลกัทรัพย์ท่ีอยูใ่นดชันี FTSE ASEAN และต้องมีเกณฑ์สภาพคลอ่งของการซือ้ขาย (Liquidity 
Screen) ซึง่ต้องมีปริมาณการซือ้ขายไมน้่อยกวา่ร้อยละ 20 ของจ านวนหุ้นท่ีสามารถซือ้ขายได้
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ภายหลงัการปรับคา่การกระจายหุ้นให้แก่ผู้ลงทนุรายยอ่ยแล้ว (Free Float Adjusted) ในรอบ 12 
เดือนท่ีผ่านมา 

 ดชันี FTSE ASEAN All-Share เป็นดชันีอ้างอิงเพื่อใช้วดัผลการลงทนุในบริษัท
ขนาดใหญ่ กลาง และเล็ก ของตลาดหุ้นอาเซียนทัง้เจ็ดซึ่งแบง่ตามขนาด โดยมีเกณฑ์การ
คดัเลือกดงัตอ่ไปนี ้เกณฑ์มลูคา่หลกัทรัพย์ตามราคาตลาด (Market Capitalization) ต้องอยูใ่น
ล าดบั 98 เปอร์เซ็นต์แรกเม่ือเรียงขนาดบริษัทตามมลูคา่ตลาด เกณฑ์สภาพคลอ่งของการซือ้ขาย 
(Liquidity Screen) ซึง่ต้องมีปริมาณการซือ้ขายไมน้่อยกวา่ร้อยละ 0.5 ของจ านวนหุ้นท่ีสามารถ
ซือ้ขายได้ภายหลงัการปรับคา่การกระจายหุ้นให้แก่ผู้ลงทนุรายย่อยแล้ว (Free Float Adjusted) 
ในรอบ 12 เดือน  ร้อยละ 0.25 ส าหรับตลาดหลกัทรัพย์อินโดนีเซียตลาดหลกัทรัพย์ฟิลิปปินส์ 
ตลาดหลกัทรัพย์โฮจิมินห์ และตลาดหลกัทรัพย์ฮานอย เกณฑ์การกระจายหุ้นให้แก่ผู้ลงทนุราย
ยอ่ย (Free Float) ต้องมีการกระจายหุ้นให้แก่ผู้ลงทนุรายยอ่ยมากกว่าร้อยละ 15 ร้อยละ 5 
ส าหรับตลาดหลกัทรัพย์โฮจิมินห์ และตลาดหลกัทรัพย์ฮานอย 

 ดชันี FTSE ASEAN All-Share ex Developed เป็นดชันีอ้างอิงเพื่อใช้วดัผลการ
ลงทนุในบริษัทขนาดใหญ่ กลาง และเล็ก ของตลาดหุ้นอาเซียนหกแหง่ ยกเว้นตลาดหลกัทรัพย์
สิงค์โปร์ ซึง่ผา่นเกณฑ์การคดัเลือกเชน่เดียวกบั ดชันี FTSE ASEAN All-Share 

 ดชันี FTSE ASEAN Stars เป็นดชันีซึง่ประกอบด้วยบริษัทขนาดใหญ่ 30 บริษัท 
ยกเว้นประเทศเวียดนามจะเลือกจาก ตลาดหลกัทรัพย์โฮจิมินห์ 15 บริษัทและตลาดหลกัทรัพย์
ฮานอย 15 บริษัท จากการคดัเลือกโดยตลาดหลกัทรัพย์แตล่ะประเทศตามเกณฑ์มลูคา่
หลกัทรัพย์ตามราคาตลาด (Market Capitalization) รวมเป็น 180 บริษัท เพ่ือใช้อ้างอิงวดัผลการ
ลงทนุ 
            สว่นในประเทศไทยดชันีราคาหุ้นท่ีนิยมใช้ ได้แก่ ดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพย์แหง่
ประเทศไทย (SET Index) ซึง่เป็นดชันีราคาหุ้นท่ีแสดงการเคล่ือนไหวของราคาหุ้นทัง้หมดท่ีจด
ทะเบียนอยูใ่นตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย 
             นอกจากนีเ้พ่ือสง่เสริมการออกตราสารอนพุนัธ์และเป็นเคร่ืองมือวดัสภาวะตลาดส าหรับ

กองทนุรวมตา่งๆ ตลาดหลกัทรัพย์ฯ จงึจดัท า ดชันีราคา SET50 Index และ ดชันีราคา SET100 

เพ่ือเป็นดชันีราคาหุ้นท่ีใช้แสดงระดบัและความเคล่ือนไหวของราคาหุ้นสามญั 50 และ 100 ตวัท่ี

มีมลูคา่ตามราคาตลาด (Market Capitalization) สงู การซือ้ขายมีสภาพคล่องสงูอย่างสม ่าเสมอ 

และมีสดัสว่นผู้ ถือหุ้นรายย่อยผา่นเกณฑ์ท่ีก าหนด ตลาดหลกัทรัพย์ได้ก าหนดให้มีการพิจารณา
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ปรับรายการหลกัทรัพย์ท่ีใช้ในการค านวณ SET50 Index และ SET100 Index ทกุๆ 6 เดือน ทัง้นี ้

เพ่ือความเหมาะสมและสอดคล้องกบัการเปล่ียนแปลงท่ีอาจเกิดขึน้กบัภาวะการณ์ในตลาด

หลกัทรัพย์ เชน่ กรณีท่ีมีบริษัทจดทะเบียนเข้าใหม่ หรือกรณีท่ีมีการเพิ่มทนุของบริษัทจดทะเบียน

ซึง่อาจสง่ผลให้หุ้นสามญับางตวัท่ีไมไ่ด้ถกูคดัเลือกมาก่อนมีคณุสมบตัคิรบถ้วนขึน้ และสามารถ

น ามาใช้ในการค านวณ SET50 Index และ SET100 Index ได้ 

 2.2.2 การค านวณดชันีราคาหุ้นจากมลูคา่  

              เพชรี ขุมทรัพย์(2540) หน้า 129-132 ระบวุา่ วิธีนีจ้ะใช้มลูคา่ซึง่เกิดจากผลคณู
ระหวา่งราคาตลาดของหุ้นแตะ่ละตวัในตลาดคณูกบัจ านวนหุ้นตวันัน้ ๆ ท่ีออกจ าหนา่ยแล้ว 

(∑ 𝑃𝑡 𝑄𝑡) น าผลบวกของหุ้นทกุตวั ณ เวลานัน้หารด้วยผลบวกของมลูคา่หุ้นทกุตวัในปีฐาน 

(∑ 𝑃0𝑄0) ซึง่มกัเทียบให้มีคา่เท่ากบั 100 (Beginning index value) เขียนเป็นสตูรได้ดงันี ้

  

𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥𝑡 = 
∑ 𝑃𝑡 𝑄𝑡 

∑ 𝑃0𝑄0
×Beginning Index Value  

 

         𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥𝑡  คือดชันีราคาหุ้น ณ วนันัน้ๆ 

        𝑃𝑡   คือราคาปิดของหุ้นแตล่ะตวั ณ วนันัน้ๆ 

       𝑄𝑡    คือจ านวนหุ้นซือ้ขายของหุ้นแตล่ะตวั ณ วนันัน้ๆ  

       𝑃0  คือราคาปิดของหุ้นแตล่ะตวัของวนัท่ีใช้เป็นฐาน 

      𝑄0  คือจ านวนหุ้นซือ้ขายของหุ้นแตล่ะตวัของวนัท่ีใช้เป็นฐาน 
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การใช้ประโยชน์จากดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพย์  (SET Index) 

1. คา่ของดชันีฯ ท่ีค านวณได้บอกให้รู้ถึงราคาโดยเฉล่ียของหุ้นในตลาด ณ วนันัน้วา่สงู 
กวา่หรือต ่ากวา่ราคาโดยเฉล่ีย ณ วนัเปิดตลาดหลกัทรัพย์ ตวัเลขท่ีเกินกว่า 100 บอกถึงขนาด
การเคล่ือนไหวของราคา ดงัตวัอยา่ง ดชันีราคาหุ้น = 136.67 จดุ หมายความวา่ราคาเฉล่ีย
โดยทัว่ไป ณ วนันัน้สงูขึน้ และสงูกวา่ราคา ณ วนัเปิดตลาด 36.67 จดุ เป็นต้น ถ้าน าดชันีราคา
หลายๆ วนัตอ่เน่ืองกนัมาเปรียบเทียบกนัจะท าให้เห็นภาพการขึน้ลงของราคาโดยทัว่ไป พร้อมกบั
ความรุนแรงของการเปล่ียนแปลงราคาของหุ้นทัว่ไปในตลาด 

2. น าการเคล่ือนไหวราคาของหลกัทรัพย์เฉพาะรายมาเปรียบเทียบกบัดชันีราคาหุ้นฯ  
จะเห็นถึงแนวโน้มของหลกัทรัพย์นัน้ ๆ วา่ดีกวา่หรือเลวกวา่ตลาด ดีกว่าหรือเลวกว่ามากน้อย
เพียงใด และชว่งจงัหวะใดท่ีเป็นเชน่นัน้ ซึง่จะน าไปใช้ประโยชน์ในการตดัสินใจลงทนุใน
หลกัทรัพย์นัน้ ๆ ได้ 

3. การศกึษาดชันีราคาหุ้นฯ ชว่งระยะเวลายาว จะเห็นถึงแนวโน้มของตลาดและอาจ 
ใช้ประโยชน์ในการพยากรณ์ภาวะตลาดของหุ้น 

4. ดชันีราคาหุ้นของตลาดหลกัทรัพย์ท่ีแยกตามกลุม่อตุสาหกรรมรวมทัง้สิน้ 12 กลุม่  
ชว่ยให้ผู้ลงทนุท่ีสนใจลงทนุในอตุสาหกรรมนัน้ๆ ได้ทราบถึงการเคล่ือนไหวของดชันีราคาหุ้นใน
อตุสาหกรรมนัน้ๆ ดชันีราคาหุ้นของอตุสาหกรรมสงูสดุ ต ่าสดุ และวนัปิด เป็นต้น (ศนูย์สง่เสริม
การพฒันาความรู้ตลาดทนุ, 2556, หน้า 78-79) 
 

2.3 ทฤษฎีตลาดทนุ 

               Markowitz ได้พฒันา ทฤษฎีกลุม่หลกัทรัพย์ โดยให้ความหมายวา่ผู้ลงทนุจะเลือก
ลงทนุในกลุม่หลกัทรัพย์ ท่ีอยูบ่นเส้นโค้งกลุม่หลกัทรัพย์ท่ีมีประสิทธิภาพ (Efficient Frontier) 
โดยพิจารณาเลือกกลุม่หลกัทรัพย์จากผลตอบแทนท่ีคาดหวงัและความเส่ียงท่ีสามารถยอมรับได้
ของผู้ลงทนุคนนัน้ ตอ่มาจงึได้ขยายแนวความคดิ และพฒันาแบบจ าลองในการก าหนดราคา
หลกัทรัพย์ท่ีมีความเส่ียงขึน้ โดยทฤษฎีหนึง่ท่ีส าคญั ได้แก่ ทฤษฎีตลาดทนุ (Capital Market 
Theory) ซึง่น าไปสูแ่บบจ าลองท่ีใช้ก าหนดราคาหลกัทรัพย์ คือ CAPM (Capital Asset Pricing 
Model) ท่ีประเมินราคาหลกัทรัพย์ตา่งๆ ให้สอดคล้องกบัสภาพความเส่ียงของหลกัทรัพย์นัน้ๆ
(สถาบนัพฒันาความรู้ตลาดทนุ, 2548, หน้า 69) 
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               ในการสร้างแบบจ าลองผู้สร้างแบบจ าลองจะต้องมีการจ าลองสถานการณ์โดยการ
ตัง้สมมตฐิาน ท่ีบง่บอกถึงความเป็นไปในสถานการณ์ตา่งๆ โดยมุง่เน้นพิจารณาเฉพาะตวัแปรท่ี
ส าคญัเทา่นัน้ สถาบนัพฒันาความรู้ตลาดทนุ (2548) หน้า 69-70 ได้ระบวุ่าในทฤษฎีตลาดทนุ 
ได้มีการก าหนดข้อสมมตฐิาน เก่ียวกบัสภาพแวดล้อมบางประการ ดงันี ้

1. ผู้ลงทนุทัง้หมดเป็นผู้ลงทนุท่ีมีเหตผุล และเป็นผู้ลงทนุท่ีมีประสิทธิภาพตาม 
แนวคิดของ Markowitz กลา่วคือ ผู้ลงทนุจะเลือกลงทนุในกลุม่หลกัทรัพย์ท่ีอยู่บนเส้นโค้งกลุม่
หลกัทรัพย์ท่ีมีประสิทธิภาพ (Efficient Frontier) โดยจะเลือกกลุม่หลกัทรัพย์ใดนัน้ ยอ่มขึน้อยูก่บั
เส้นความพอใจเทา่กนั (Indifference Curve) หรือทศันคตท่ีิมีตอ่ผลตอบแทนและความเส่ียงของ
ผู้ลงทนุคนนัน้ 

2. ผู้ลงทนุสามารถให้กู้ ยืมและสามารถกู้ ยืมเงินได้ ท่ีอตัราดอกเบีย้ท่ีปราศจากความ 
เส่ียง โดยไมมี่การจ ากดัจ านวนการกู้ ยืม 

3. ผู้ลงทนุทัง้หมด มีการคาดการณ์ความเป็นไปได้ของอตัราผลตอบแทนจากการ 
ลงทนุ เป็นไปในแนวทางเดียวกนั 

4. ผู้ลงทนุทกุคนมีงวดเวลาลงทนุ 1 งวดท่ีเท่ากนั เชน่ 1 เดือน 6 เดือน หรือ 1 ปี  
เป็นต้น 

5. จ านวนขอหลกัทรัพย์ จะมีจ านวนคงท่ี และในการลงทนุครัง้หนึง่ๆ ผู้ลงทนุสามารถ 
แบง่การลงทนุลงในหลกัทรัพย์แตล่ะชนิดได้โดยไมมี่ท่ีสิน้สดุ ซึง่หมายความวา่ ผู้ลงทนุอาจซือ้หุ้น
เป็นเศษส่วนของ 1 หุ้น หรือเศษสว่นของกลุม่หลกัทรัพย์ได้ 

6. ในการซือ้ขายหลกัทรัพย์ จะไมมี่การพิจารณาเร่ืองผลกระทบทางภาษี หรือ คา่ใช้จา่ 
ในการท าธุรกรรมใดๆ ท่ีเก่ียวข้อง 

7. ไมมี่การเปล่ียนแปลงในระดบัเงินเฟ้อและอตัราดอกเบีย้ หรือผู้ลงทนุสามารถ 
คาดการณ์เก่ียวกบัระดบัเงินเฟ้อนัน้ไว้ได้ลว่งหน้า 

8. ตลาดทนุอยูใ่นภาวะดลุยภาพ ซึง่หมายถึง การลงทนุทกุประเภทจะให้อตัรา 
ผลตอบแทนท่ีเหมาะสมกบัระดบัความเส่ียงเสมอ  
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ข้อสมมตฐิานดงักลา่วข้างต้นเป็นการสมมตใิห้ตลาดการเงินเป็นตลาดท่ีสมบรูณ์ 
(Perfect Market) ไมมี่สิ่งท่ีเป็นอปุสรรคในการซือ้หรือขายหลกัทรัพย์ ไมว่า่จะเป็น ภาษี คา่ใช้จา่ย
ในการท าธุรกรรมท่ีเก่ียวข้องกบัการซือ้ขายหลกัทรัพย์ การแบง่เงินลงทนุได้และอตัราดอกเบีย้ท่ี
เทา่กนั ท าให้สามารถพฒันาทฤษฎีตลาดทนุตอ่จากทฤษฎีกลุม่หลกัทรัพย์ของ Markowitz ได้
อยา่งเหมาะสมตอ่ไป อย่างไรก็ตาม สมมตฐิานบางประการข้างต้น อาจไม่ตรงกบัความเป็นจริง
ในตลาดทนุ ซึง่ผู้วิเคราะห์จะสามารถปรับเปล่ียนสมมตฐิานบางประการได้ โดยไมมี่ผลกระทบตอ่
ข้อสรุปของแบบจ าลองอยา่งมีนยัส าคญั 

 2.3.1 ทฤษฎีกลุม่หลกัทรัพย์ของ Markowitz 

              Markowitz ได้สงัเกตวา่ ผู้ลงทนุพยายามท่ีจะลดความเส่ียงโดยการกระจายการลงทนุ 
และพบวา่การลงทนุในหลกัทรัพย์หลายๆ ประเภทอาจมิได้ชว่ยลดความเส่ียงหรือความแปรปรวน
ของอตัราผลตอบแทนของกลุม่หลกัทรัพย์เลยหากอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์แตล่ะชนิดนัน้
เปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกนัอยู่ตลอดเวลา(จิรัตน์ สงัข์แก้ว, 2540, หน้า 204) 

       

          ข้อสมมตฐิานของทฤษฎีกลุ่มหลักทรัพย์ของ Markowitz  

             จิรัตน์ สังข์แก้ว(2540) หน้า 204 ระบวุา่แนวความคิดการสร้างกลุม่ทรัพย์ของ 
Markowitz อยูภ่ายใต้ข้อสมมตฐิานอนัเก่ียวกบัพฤตกิรรมของผู้ลงทนุดงัตอ่ไปนี ้

1. การตดัสินใจลงทนุในแตล่ะทางเลือกของผู้ลงทนุ จะพิจารณาจากการกระจายของ 
โอกาสท่ีจะเกิดอตัราผลตอบแทน ตลอดชว่งเวลาท่ีลงทนุถือหลกัทรัพย์นัน้ๆ 

2. ผู้ลงทนุจะพยายามท าให้อรรถประโยชน์ท่ีได้รับสงูสดุและจะคงเส้นอรรถประโยชน์ 
ซึง่แสดงถึงอรรถประโยชน์สว่นเพิ่มในอตัราท่ีลดลงตลอดชว่งการลงทนุ 

3. ผู้ลงทนุแตล่ะคนจะประมาณความเส่ียงในการลงทนุ บนพืน้ฐานของความ 
แปรปรวนของอตัราผลตอบแทนท่ีคาดว่าจะได้รับ 

4. การตดัสินใจของผู้ลงทนุขึน้กบัอตัราผลตอบแทนท่ีคาดวา่จะได้รับและความเส่ียง 
เทา่นัน้ 

5. ภายใต้ความเส่ียงระดบัหนึง่ ผู้ลงทนุจะเลือกการลงทนุท่ีให้อตัราผลตอบแทนสงูสดุ  
ในท านองเดียวกนัภายใต้อตัราผลตอบแทนระดบัหนึง่ผู้ลงทนุจะเลือกการลงทนุท่ีมีความเส่ียง
ต ่าสดุ 
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               ภายใต้ข้อสมมตฐิานดงักลา่ว หลกัทรัพย์หรือกลุม่หลกัทรัพย์ใดๆ จะถือได้ว่าเป็น
หลกัทรัพย์หรือกลุม่หลกัทรัพย์ท่ีมี “ ประสิทธิภาพ” ได้ก็ตอ่เม่ือไมมี่หลกัทรัพย์หรือกลุ่มหลกัทรัพย์
ใดให้อตัราผลตอบแทนท่ีสงูกวา่ ณ ระดบั ความเส่ียงเดียวกนั (หรือต ่ากวา่) หรือไมมี่หลกัทรัพย์
หรือกลุม่หลกัทรัพย์ใดท่ีมีความเส่ียงต ่ากวา่ ณ ระดบัอตัราผลตอบแทนท่ีเทา่กนั (หรือสงูกวา่) 

 

2.4 แนวคิดของความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว 

            ภูมิฐาน รังคกูลนุวัฒน์(2556) หน้า 204 Granger (1981) และ Granger (1987) ได้
พฒันาแนวคิดและวิธีการทางสถิตขิองความสมัพนัธ์เชิงดลุยภาพระยะยาว (Long-Run 
Relationship หรือ Cointegration) การวิเคราะห์ทางเศรษฐศาสตร์และการเงินท่ีใช้ข้อมลูอนกุรม
เวลา ซึง่ได้มีการประยกุต์ใช้วิธีการดงักล่าวอยา่งแพร่หลาย แนวความคดิความสมัพนัธ์เชิงดลุย
ภาพระยะยาว สามารถอธิบายได้ดงันี ้

             ถ้าอนกุรมเวลา 𝑌𝑡  และ 𝑋𝑡 มีแนวโน้มแบบสุม่แล้ว ความแปรปรวนของตวัแปรแตล่ะตวั
จะเพิ่มขึน้เร่ือยๆ เม่ือเวลาผา่นไป แตห่ากพบวา่ตวัแปรทัง้สองนีมี้ระยะหา่งซึง่กนัและกนัใน

รูปแบบหนึง่ (เชน่ เขียนแทนด้วยสญัลกัษณ์  𝑌𝑡 −  𝛽2𝑋𝑡 ) และระยะห่างนีมี้ความนิ่ง หรือ

เขียนเป็นสญัลกัษณ์ได้วา่  (𝑌𝑡 −  𝛽2𝑋𝑡 ) ~𝐼(0) เราจะเรียกอนกุรมเวลา Yt และ Xt 
วา่มีความสมัพนัธ์เชิงดลุยภาพระยะยาวตอ่กนั 

  ถ้าก าหนดให้  𝑌𝑡 −  𝛽2𝑋𝑡 =  𝑢𝑡  การท่ีอนกุรมเวลา 𝑌𝑡  และ 𝑋𝑡  มีรูปแบบ
ระยะหา่งกนัท่ีมีความนิ่ง จะแสดงถึงคา่ของตวัแปรทัง้สองจะเคล่ือนไปพร้อมๆ กนั ในทิศทางหนึง่ 
มิใชไ่ปคนละทิศคนละทาง การท่ีเป็นเชน่นีเ้น่ืองมาจากอนกุรมเวลาทัง้สองนีมี้แนวโน้มแบบสุม่

ร่วม่กนั(Common Stochastic Trend) และเราจะเรียกเวกเตอร์ [1 − 𝛽2] วา่เวกเตอร์แสดง

ความสมัพนัธ์เชิงดลุยภาพระยะยาว (Cointegration Vector) และเรียก 𝑌𝑡 −  𝛽2𝑋𝑡 =

 𝑢𝑡 วา่ สมการถดถอยเชิงดลุยภาพระยะยาว (Cointegration Regression) 

คา่ของ 𝑢𝑡  ใช้พิจารณาตวัแปร 𝑌 และ 𝑋 ณ เวลา t อยูใ่นดลุยภาพระยะยาวหรือไม ่

หากอนกุรมเวลา 𝑌𝑡  และ 𝑋𝑡  อยู่ ณ ดลุยภาพระยะยาว จะได้วา่ 𝑌𝑡 −  𝛽2𝑋𝑡 =  0  หรือ  

𝑢𝑡 = 0 แตห่ากอนกุรมเวลา 𝑌𝑡  และ 𝑋𝑡   ไมอ่ยู ่ณ ดลุยภาพระยะยาวแล้ว จะได้วา่ 𝑌𝑡 −

 𝛽2𝑋𝑡 ≠  0  หรือ 𝑢𝑡 ≠ 0 ซึง่เม่ือกรณีนีเ้กิดขึน้ เรียกอีกอยา่งวา่ 𝑌𝑡  และ 𝑋𝑡  มีการ
เบี่ยงเบนออกไปจากดลุยภาพระยะยาว และจะต้องมีการปรับตวัระยะสัน้ เพ่ือให้กลบัเข้าสูด่ลุย
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ภาพระยะยาว หากมีความสมัพนัธเชิงดลุยภาพระยะยาวมากกวา่ 1 รูปแบบการวิเคราะห์
ความสมัพนัธ์เชิงดลุยภาพระยะยาว ควรวิเคราะห์โดยใช้วิธีหลายสมการ (Multivariate 
Equations) ซึง่มีพืน้ฐานการวิเคราะห์จากแบบจ าลอง Vector Autoregressive (VAR)  

 2.4.1 ความสมัพนัธ์ระหวา่งแบบจ าลอง VAR และแบบจ าลองเวกเตอร์การปรับตวัระยะสัน้
เพ่ือให้กลบัเข้าสูด่ลุยภาพระยะยาว (Vector Error Correction Model: VECM) 

             ภูมิฐาน รังคกูลนุวัฒน์(2556) หน้า 292-294  แบบจ าลอง Vector Autoregressive 
(VAR) สามารถเขียนให้อยูใ่นรูปแบบจ าลองเวกเตอร์การปรับตวัระยะสัน้ของอนกุรมเวลาทกุตวั
ให้กลบัเข้าสู่ดลุยภาพระยะยาวได้(Vector Error Correction Model: VECM) แบบจ าลอง VECM 
นีจ้ะให้ข้อมลูเก่ียวกบัการเปล่ียนแปลงของอนกุรมเวลาทัง้ในระยะสัน้และระยะยาว อธิบายได้
ดงัตอ่ไปนี ้

             ก าหนดให้ 𝑋𝑡  คือเวกเตอร์ขนาด 𝑛 × 1 ท่ีประกอบไปด้วยอนกุรมเวลา จ านวน  𝑛 

ชดุท่ีเป็น 𝐼(1)ทัง้หมดซึง่ได้แก่ 𝑋1𝑡 , 𝑋2𝑡, … , 𝑋𝑛𝑡  และแบบจ าลอง VAR(p) ท่ีเขียนในรูป

เวกเตอร์ 𝑋𝑡  (เพ่ือความง่ายก าหนดให้ เวกเตอร์คา่คงท่ี 𝐴0 = 0 ) แสดงได้ดงันี ้ 

 

     𝑋𝑡 =  𝐴1𝑋𝑡−1 + 𝐴2𝑋𝑡−2 + … + 𝐴𝑝𝑋𝑡−𝑝 + 𝑢𝑡       (2.1) 

 

โดยท่ี 

 𝑋𝑡 =  [ 

𝑋1𝑡

𝑋2𝑡

⋮
𝑋𝑛𝑡

]

𝑛×1

 , 𝐴𝑖 =  [

𝑎11,𝑖 ⋯ 𝑎1𝑛,𝑖

𝑎21,𝑖 ⋯ 𝑎2𝑛,𝑖

⋮ ⋮ ⋮
𝑎𝑛1,𝑖 ⋯ 𝑎𝑛𝑛,𝑖

]

𝑛×𝑛

 , 𝑖 = 1, … , 𝑝 และ 𝑢𝑡 =  [

𝑢1𝑡

⋮
𝑢𝑛𝑡

]

𝑛×1

  

 

นัน่คือ 𝐴𝑖  (𝑖 = 1, . . , 𝑝) คือเมทริกซ์ของคา่พารามิเตอร์ขนาด 𝑛 × 𝑛 สว่น 𝑢𝑡 ก็คือ

เวกเตอร์ขนาด 𝑛 × 1 ของตวัแปรสุ่มคลาดเคล่ือนในแบบจ าลอง VAR  

             เม่ือก าหนดให้ 𝑢𝑡 เป็น 𝐼(0) ดงันัน้ อนกุรมเวลา 𝑋1𝑡, 𝑋2𝑡 , … , 𝑋𝑛𝑡 มี
ความสมัพนัธ์เชิงดลุยภาพระยะยาวตอ่กนั เราจงึสามารถแปลงแบบจ าลอง VAR(p) ให้อยูใ่นรูป
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แบบจ าลอง VECM ได้ ซึง่จะท าให้ได้ข้อมลูท่ีเป็นผลกระทบในระยะยาว (Long-run Effect) ท่ีอยู่

ในเมทริกซ์ 𝛱𝑛×𝑛 ดงันี ้
 

∆𝑋𝑡 = 𝛱𝑋𝑡−1 + 𝛤1∆𝑋𝑡−1 + 𝛤2∆𝑋𝑡−2+. . . +𝛤𝑝−1∆𝑋𝑡−(𝑝−1) + 𝑢𝑡    (2.2) 

 

โดยท่ี  𝛱 = −(𝐼 − 𝐴1 − 𝐴2−. . . −𝐴𝑝) เป็นเมทริกซ์ขนาด 𝑛 × 𝑛 

 𝛤1 = −(𝐴2 + 𝐴3 + 𝐴4+. . . +𝐴𝑝) เป็นเมทริกซ์ขนาด 𝑛 × 𝑛 

  𝛤2 = −(𝐴3 + 𝐴4+. . . +𝐴𝑝) เป็นเมทริกซ์ขนาด 𝑛 × 𝑛 

         𝛤𝑝−1 = −(𝐴𝑝) เป็นเมทริกซ์ขนาด 𝑛 × 𝑛 

 

หรือเขียนในรูปทัว่ไปได้เป็น  

 

        𝛤𝑖 = −(𝐴𝑖−1 + 𝐴𝑖−2+. . . +𝐴𝑝) =  − ∑ 𝐴𝑚
𝑝
𝑚=𝑖+1   

 

ส าหรับ 𝑖 = 1, … , 𝑝 − 1 สมการท่ี 2 คือแบบจ าลองเวกเตอร์การปรับตวัระยะสัน้เพ่ือให้

กลบัเข้าสู่ดลุยภาพระยะยาว จะเห็นวา่เมทริก𝛱 ได้รวมคา่สมัประสิทธ์ิทกุตวัของแบบจ าลอง 
VAR(p) เข้าไปอยู่ด้วยแล้ว ดงันัน้ ข้อมลูท่ีเก่ียวข้องการปรับตวัระยะยาวจะพิจารณาได้จากเมท

ริกซ์คา่พารามิเตอร์ 𝛱 สว่นเมทริกซ์สมัประสิทธ์ิ 𝛤1, 𝛤2, … , 𝛤𝑝−1 แสดงถึงผลกระทบชัว่คราว

ท่ีเกิดจาก ∆𝑋𝑡−1, ∆𝑋𝑡−2, … , ∆𝑋𝑡−(𝑝−1)ตามล าดบั 
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2.5 วรรณกรรมและบทความ  

            Thiam (2002) ได้ศกึษา การเช่ือมโยงตลาดหุ้นในเอเชียตะวนัออกเฉียงใต้ โดยทดสอบ
การเช่ือมโยงระหวา่งตลาดหุ้น 5 ประเทศ ได้แก่ อินโดนีเซีย มาเลเซีย ฟิลิปปินส์ สิงคโปร์ และ
ประเทศไทยโดยเก็บข้อมลูดชันีหุ้นรายเดือนในรูปแบบของดชันีผลตอบแทนรวมทัง้สกลุเงิน
ดอลลาร์และเงินสกลุของแตล่ะประเทศท่ีเปิดเผยโดย MSCI ระหวา่งเดือนธนัวาคม 1987 ถึง 
ธนัวาคม 1997  ภายใต้ความกงัวลในเร่ืองประสิทธิภาพของตลาดหุ้นของนกัลงทนุตา่งประเทศ  

ผลท่ีได้คือผลตอบแทนของตลาดหุ้นในอินโดนีเซีย ฟิลิปปินส์ และประเทศไทยมีการ
เช่ือมโยงกนัอยา่งมากกบัสิงคโปร์ แตไ่ม่มีหลกัฐานท่ีระบวุา่มีความสมัพนัธ์ระยะยาวระหวา่ง
ตลาดหุ้นในเอเชียตะวนัออกเฉียงใต้ในชว่ง 1988-1997 และยงัพบวา่ตลาดหุ้นในภมูิภาคนีมี้การ
รวมตวักนัมากขึน้ โดยการเช่ือมโยงระหว่างตลาดหุ้นเอเชียตะวนัออกเฉียงใต้ การเปิดตวัตลาด
หุ้นในปี 1990 ไมพ่บหลกัฐานท่ีบง่บอกความสมัพนัธ์ระยะยาวระหวา่งตลาดหุ้นเอเชียตะวนัออก
เฉียงใต้ในชว่ง 1988-1997 นอกจากนัน้ยงัพบวา่ ตลาดหุ้นเอเชียตะวนัออกมีการบรูณาการมาก
ขึน้ ผลท่ีได้รับจากคา่พารามิเตอร์ท่ีเปล่ียนแปลงคา่ตามเวลา นอกจากนีย้งัแสดงให้เห็นวา่
ผลตอบแทนของตลาดหุ้นของอินโดนีเซีย ฟิลิปปินส์ และไทย มีการเช่ือมโยงอยา่งใกล้ชิดกบั
สิงคโปร์ 

            Soesatro (2006) ได้ศกึษาถึงการรวมตวัระดบัภูมิภาคในเอเชียตะวนัออก : ความส าเร็จ
และแนวโน้มในอนาคต ได้พบวา่การรวมกลุม่ทางเศรษฐกิจในภมูิภาคเอเชียตะวนัออกสว่นใหญ่
ได้มีความพยายามในการผลกัดนัตลาด ในชว่งปี 1980 เพ่ือสร้างการจดักลุม่ทางเศรษฐกิจใน
ภมูิภาคเอเชียตะวนัออกให้เป็นจริง ประเทศในภมูิภาคท่ีมีความเข้มแข็งตระหนกัว่าจะต้องมีบาง
กลไกชว่ยเหลือตนเอง ในการเอาชนะวิกฤตการณ์ทางการเงินในปี 1997-1998 และปอ้งกนัไมใ่ห้
เกิดวิกฤตในอนาคตน าไปสู่การพฒันาโปรแกรมการบรูณการหลายฟังก์ชัน่ รวมทัง้ เครือขา่ยการ
แลกเปล่ียนความร่วมมือระดบัทวิภาคี ท่ีไมค่อ่ยจะมีความคืบหน้า  ซึง่มีความจ าเป็นต้องได้รับ
การสนบัสนนุความร่วมมือท่ีส าคญัของ10 ประเทศของเอเชียตะวนัออกเฉียงใต้ กบั จีน ญ่ีปุ่ น 
เกาหลีใต้ อยา่งเป็นรูปธรรมมากขึน้ ขณะเดียวกนั ภมูิภาคได้เน้นการจดักระบวนการใหม ่การ
ประชมุสดุยอดเอเชียตะวนัออกภายใต้ 13 ประเทศ เพิ่มด้วย ออสเตรเลีย อินเดีย นิวซีแลนด์ 
วิธีการจดัการท่ีแตกตา่งกนัจ าน าไปสูก่ารพลวตัทางเศรษฐกิจของเอเชียตะวนัออกและความ
เจริญรุ่งเรืองตลอดจนความสขุและความมัน่คงทางการเมือง  
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 Park and Lee (2011) ได้ศกึษาการรวมตวัทางการเงิน ในตลาดเกิดใหมเ่อเชีย ระดบัท่ี
เพิ่มขึน้ของการเปิดกว้างทางการเงินและการบรูณการในตลาดเกิดใหมเ่อเชีย และประเมินผล
กระทบของการช็อกระดบัภมูิภาคเทียบกบัโลก โดยใช้ผลตอบแทนจากดชันีราคาหุ้นแหง่ชาตแิละ 
ดชันีผลตอบแทนพนัธบตัรรวมในการตรวจสอบระดบัของการรวมตวักนัของตลาดตราสารทนุหรือ
ตลาดตราสารหนีใ้นระดบัภมูิภาคกบัส่วนท่ีเหลือของตลาดระดบัภมูิภาคและตลาดโลก จ าลอง
ผลตอบแทนตลาดตราสารทนุ(ตราสารหนี)้ ของแตล่ะบคุคลท่ีคาดวา่จะเป็นสว่นประกอบและอีก
สว่นหนึง่ท่ีไมค่าดคิดผลการวิจยัชีใ้ห้เห็นตลาดทนุของภมูิภาคนีมี้การบรูณการทัว่โลกมากกว่าใน
ระดบัภมูิภาค ถึงแม้วา่จะมีการเพิ่มขึน้ของการบรูณการทัง้ในระดบัภมูิภาคและระดบัโลก ตัง้แต่ปี 
ค.ศ. 1997- ค.ศ.1998 ในชว่งวิกฤตทางการเงิน อยา่งไรก็ตามตลาดตราสารหนีส้กลุเงินเอเชียใน
ตลาดเกิดใหมย่งัคงแบง่เป็นสว่นๆ ไมไ่ด้รวมตวักนัในระดบัภมูิภาคและระดบัโลก การบรูณการ
ทางการเงินในระดบัภมูิภาค ชว่ยให้เศรษฐกิจของภมูิภาคนีไ้ด้รับประโยชน์จากประสิทธิภาพการ
จดัสรรและการกระจายความเส่ียง ผู้ก าหนดนโยบายในภมูิภาคจะต้องสมดลุระหวา่งการเพิ่มสิทธิ
ประโยชน์สทุธิจากภมูิภาคและการเปิดกว้างทางการเงินโลกและลดคา่ใช้จา่ยท่ีอาจจะเกิดขึน้ของ
การแพร่กระจายทางการเงินและวิกฤต 

             Narayan (2005) ได้ศกึษาเก่ียวกบัการรวมตวักนัของตลาดหุ้นระหวา่งนิวซีแลนด์ 
ออสเตรเลีย และกลุม่ประเทศ G7 ดคูวามสมัพนัธ์การเคล่ือนไหว Co-movement ในกรณีท่ีมีการ
เปล่ียนแปลงโครงสร้างใช้ Co-integration  พบวา่ไมมี่ความสมัพนัธ์ระยะยาวระหว่างตลาดหุ้น
นิวซีแลนด์และตลาดหุ้นอ่ืน ในขณะท่ี พบวา่นิวซีแลนด์และตลาดหุ้นสหรัฐอเมริกามีความสมัพนัธ์
กนัแตต่ลาดหุ้นนิวซีแลนด์ไม่มีความสมัพนัธ์กบัตลาดหุ้นอ่ืน เพ่ือหลีกเล่ียงความเส่ียงจากการ
กระจายความเส่ียงผา่นกลุม่หลกัทรัพย์ระหว่างประเทศ ท่ีมีศกัยภาพส าหรับนกัลงทนุท่ีจะซือ้หุ้น
ในตลาดหุ้นนิวซีแลนด์หรือไมก็่ตลาดหุ้นออสเตรเลีย และตลาดหุ้นชัน้น าในสว่นอ่ืนๆของโลก   
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              Fujiwara (2012) ได้ศกึษาการเช่ือมโยงกนัของตลาดการเงินและวิธีการท่ีเช่ือมโยงไปยงั
ตลาดในประเทศท่ีพฒันาแล้ว ใช้สมมตุฐิานดชันีผลกระทบภายนอกท่ีเสนอโดย Diebold and 
Yilmaz วดัระดบัของการปฎิสมัพนัธ์ทัง้ในตลาดการเงินและกิจกรรมทางเศรษฐกิจท่ีแท้จริงในหมู่
ประเทศเอเชีย G3 ASEAN-4 ราคาหุ้นดาวน์โหลดจาก Bloomberg ระหวา่งวนัท่ี 21 พฤษภาคม 
1992 ถึง 31 สิงหาคม 2010 แสดงให้เห็นถึงความส าคญัของการช็อกท่ีพบทัว่โลกในตลาดหุ้น 
จากนัน้ได้แสดงความคิดเห็นเก่ียวกบัความไมล่งรอยกนัของมหภาคการเงิน ในหุ้นและตลาดตรา
สารหนี ้ว่าสหรัฐอเมริกาเป็นแรงขบัเคล่ือนของความผนัผวนทัง้หมดแตอ่ยา่งไรก็ดีจีนก็ได้กลายมา
เป็นแหลง่ส าคญัของความผนัผวนในกิจกรรมทางเศรษฐกิจท่ีแท้จริง เชน่กนั 

ประภัสรา สมจันทร์ (2554) ศกึษาการบรูณาการของตลาดอาเซียนประกอบด้วย ไทย 
มาเลเซีย สิงคโปร์ ฟิลิปปินส์ อินโดนีเซีย และเวียดนาม เข้าสูต่ลาดโลก ทดสอบวา่ตลาด
หลกัทรัพย์ในอาเซียนมีความสมัพนัธ์ระยะยาวกบัตลาดโลกหรือไมโ่ดยใช้ข้อมลูดชันีตลาด
หลกัทรัพย์ตัง้แตปี่ ค.ศ. 2002 ถึง ค.ศ. 2012 ในการทดสอบสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์ การทดสอบ 
Cointegration แบบหลายตวัแปรและแบบ 2 ตวัแปร ผลการศกึษาพบวา่ภาพรวมอาเซียนมี
การบรูณาการเข้ากบัตลาดโลกในระดบัหนึง่ หลงัวิกฤตท าให้ระดบัการบรูณาการสงูขึน้ ตลาด
อาเซียนกบัตลาดโลกยงัไมมี่การใช้ Common Stochastic Trend ร่วมกนั กลา่วคือนกัลงทนุตา่ง
ภมูิภาคยงัคงได้รับผลประโยชน์จากการกระจายความเส่ียงจากการลงทนุในอาเซียน 

             ทพิยสุดา ถาวรามร (2555) ได้ศกึษาแนวทางการเช่ือมโยงตลาดทนุอาเซียนและการ
เตรียมความพร้อมของไทยว่าตลาดทนุอาเซียนส่วนใหญ่มีขนาดเล็กเม่ือเทียบกบัตลาดอ่ืนในโลก
การเช่ือมโยงจงึเป็นสิ่งจ าเป็นในการสร้างขนาด สภาพคลอ่ง และความหลากหลายเพ่ือให้เป็นจดุ
สนใจของผู้ลงทนุทัว่โลกผลสรุปได้วา่ความส าเร็จของการเช่ือมโยงตลาดทนุอาเซียนขึน้อยูก่บัการ
พฒันากฎเกณฑ์ของประเทศสมาชิกให้ได้มาตรฐานสากล และการลดความแตกตา่งระหวา่ง
กฎเกณฑ์แตล่ะประเทศเพ่ือน าไปสูก่ารยอมรับกตกิาซึง่กนัและกนัมากขึน้เร่ือยๆ โดยผู้ก าหนด
นโยบายควรร่วมกนัก าหนดกรอบเวลาแตล่ะขัน้ตอนท่ีชดัเจน และส่ือสารสร้างความเข้าใจกบั
สาธารณชนอยา่งตอ่เน่ือง เพื่อให้ต่ืนตวัและเตรียมพร้อมตอ่สภาพแวดล้อมท่ีจะเปล่ียนแปลงไป 

 ชาญณรงค์ ชัยพัฒน์ (2557) ได้ศกึษาความสมัพนัธ์ดลุยภาพระยะยาวของตลาดทนุ
ในประเทศสมาชิกอาเซียน-5 ได้แก่ ประเทศไทย อินโดนีเซีย มาเลเซีย ฟิลิปปินส์ และสิงคโปร์ 
ระหวา่งวนัท่ี 4 มกราคม พ.ศ.2553 ถึง 31 ตลุาคม พ.ศ.2556 โดยวิเคราะห์ความสมัพนัธ์ระยะ
ยาวและวิเคราะห์ปฏิกิริยาตอบสนองตอ่ความแปรปรวน จากการศกึษาพบว่าดชันีตลาด
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หลกัทรัพย์ทัง้ 5 ประเทศมีความสมัพนัธ์ดลุยภาพระยะยาว และเม่ือวิเคราะห์การตอบสนอง
พบวา่ตลาดหลกัทรัพย์ของประเทศสมาชิกอาเซียนมีความสอดคล้องเช่ือมโยงในทิศทางเดียวกนั 
ซึง่สนบัสนนุการจดัตัง้ตลาดหลกัทรัพย์อาเซียน 

 

 

 



บทที่ 3 

วธีิการวจิัย 
 

3.1 วิธีการศึกษา 

             ในการศกึษาเร่ือง การวิเคราะห์ความสมัพนัธ์ระยะยาวระหว่างตลาดหลกัทรัพย์จากการ
เช่ือมโยงตลาดทนุอาเซียน หลงัการรวมตวั  ข้อมลูท่ีใช้ในการศกึษาครัง้นีเ้ป็นข้อมลูดชันี
ผลตอบแทนรวมของตลาดหลกัทรัพย์รายวนั โดยระยะเวลาท่ีท าการศกึษาคือ ชว่งเวลาหลงัการ
รวมตวั ระยะเวลาระหวา่ง 16 ตลุาคม 2555 ถึง 30 ธนัวาคม 2557 โดยศกึษาความสมัพนัธ์ระยะ
ยาวระหว่างตลาดหลกัทรัพย์ และความสามารถในการปรับตวัระยะสัน้เพ่ือเข้าสู่ดลุยภาพ ของ
ตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย ตลาดหลกัทรัพย์สิงคโปร์ และตลาดหลกัทรัพย์มาเลเซีย 

 

3.2 การเกบ็รวบรวมข้อมูล  

  ข้อมลูท่ีใช้ในการศกึษาดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย (SET), ดชันี
ราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพย์สิงคโปร์ ( STI), ดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพย์มาเลเซีย (KLI) จาก
ฐานข้อมลู Biznews  

 

3.3 การวิเคราะห์ข้อมูล 

ในการศกึษาความสมัพนัธ์ระยะยาวระหว่างตลาดหลกัทรัพย์ มีการค านวณสถิตเิชิง
พรรณนา (Descriptive Statistics) ประกอบด้วยคา่เฉล่ียเลขคณิต(Mean) คา่สงูสดุ(Maximum) 
คา่ต ่าสดุ(Minimum) และสว่นเบี่ยงเบนมาตรฐาน(Standard deviation) และศกึษารูปแบบ
ความสมัพนัธ์ด้วยการหาคา่สมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์ ในการวิเคราะห์ข้อมลูอนกุรมเวลา (Time 
Series Data) ข้อมลูท่ีจะน ามาศกึษาต้องมีลกัษณะนิ่ง (Stationary) ด้วยทดสอบ Unit Root ตาม
วิธี Augmented Dicky-Fuller (ADF) หากพบวา่ตวัแปรใดเป็น Unit Root แสดงวา่ตวัแปรนัน้ไม่
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น่ิง (Non-stationary) ซึง่จ าเป็นต้องปรับรูปแบบตวัแปรให้นิ่ง (Stationary) ก่อนน าไปทดสอบ 
Cointegration  

 3.3.1 ทดสอบ Unit Root  

             การทดสอบด้วย Augmented Dickey-Fuller (ADF) ก าหนดให้มี Lag มากกวา่ศนูย์ 
ก าหนด Xt  เป็นข้อมลูอนกุรมเวลาท่ีมีลกัษณะ Stochastic มีสมการถดถอยท่ีน าไปทดสอบ Unit 
Root ดงันี ้

 

  ∆𝑥𝑡   =    𝛼0 + 𝛼1𝑡 + 𝛾𝑥 𝑡−1 +  𝛽∆𝑥𝑡−1 + 𝜀𝑡                (1) 

 

โดยการทดสอบจะมีการทดสอบ 3 สมมตุฐิาน  

        1.Trend และ Intercept สมการท่ีทดสอบคือ 

 

  ∆𝑥𝑡   =    𝛼0 + 𝛼1𝑡 + 𝛾𝑥 𝑡−1 +  𝛽∆𝑥𝑡−1 + 𝜀𝑡                (2) 

  𝐻0 ∶  𝛾 = 0 

  𝐻1 ∶  𝛾 ≠ 0  

   

        2. Intercept สมการท่ีทดสอบคือ 

 

 ∆𝑥𝑡   =    𝛼0 + 𝛾𝑥 𝑡−1 +  𝛽∆𝑥𝑡−1 + 𝜀𝑡                           (3) 

  𝐻0 ∶  𝛾 = 0 

  𝐻1 ∶  𝛾 ≠ 0 
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        3. None สมการท่ีทดสอบคือ 

 

 ∆𝑥𝑡   =  𝛾𝑥 𝑡−1 +  𝛽∆𝑥𝑡−1 + 𝜀𝑡                                      (4) 

  𝐻0 ∶  𝛾 = 0 

  𝐻1 ∶  𝛾 ≠ 0 

 

 ∆𝑥𝑡  คือการ Difference ซึง่เทา่กบั 𝑥𝑡 − 𝑥 𝑡−1  

   𝛼0  คือ Intercept 

   𝛼1 คือ คา่สมัประสิทธ์ิของความสมัพนัธ์ของ  ∆𝑥𝑡  กบั𝑥 𝑡−1     

     𝑡 คือ Time Trend 

     𝛾 คือ คา่สมัประสิทธ์ิของความสมัพนัธ์ของ ∆𝑥𝑡  กบั𝑥 𝑡−1และมีคา่เทา่กบั 

β − 1 

    𝛽 คือสมัประสิทธ์ิของความสมัพนัธ์ของ 𝑥𝑡 , 𝑥 𝑡−1  

    𝜀𝑡  คือคา่ Error Term 

 

 3.3.2 การทดสอบ Cointegration 

               การทดสอบความสมัพนัธ์ระยะยาวระหวา่งตลาดหลกัทรัพย์อาเซียน  ด้วยดชันีตลาด
หลกัทรัพย์ในกลุม่ประเทศอาเซียน ประเทศไทย ประเทศสิงคโปร์ และประเทศมาเลเซีย ชว่งเวลา
หลงัการเช่ือมโยง ASEAN Trading Link ด้วยการทดสอบ Cointegration  โดยด าเนินวิธีการ
ทดสอบตาม Johansen & Juselius (1990)  โดยคา่สถิติท่ีใช้ในการทดสอบหาความสมัพนัธ์ดลุย
ภาพระยะยาวมีดงันี ้
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1. Trace Test สมการท่ีทดสอบคือ 

 

        𝜆𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 = −𝑇 ∑ 𝐼𝑛(1 − 𝜆𝑖
𝑛
𝑖=𝑟+1 )                          (5) 

       

2. Maximum Eigenvalue Test สมการท่ีทดสอบคือ 

 

                          𝜆𝑚𝑎𝑥 = −𝑇 𝐼𝑛(1 − 𝜆𝑟+1)                                      (6) 
 

สมมตุฐิานส าหรับทดสอบกรณี Trace Test คือ 

                  H0   :   จ านวน Cointegration Vector เทา่กบั r 
       H1   :   จ านวน Cointegration Vector มากกวา่ r 
สมมตุฐิานส าหรับทดสอบกรณี Maximum Eigenvalue Test  คือ 
       H0   :   จ านวน Cointegration Vector เทา่กบั r 
       H1   :   จ านวน Cointegration Vector มากกวา่ r+1 
 
 

        การทดสอบเร่ิมจากสมมตุฐิานหลกัท่ี r=0  ถ้าสามารถปฏิเสธสมมตุฐิานหลกัได้จะท าการ
ทดสอบในล าดบัถดัไปเร่ือย จนกวา่จะไมส่ามารถปฏิเสธสมมตุฐิานหลกัได้ จงึจะสรุปได้วา่ 
จ านวน Cointegration เทา่กบั r 

 3.3.3 การทดสอบ Vector Error Correction Model (VECM) 

               หากตวัแปรท่ีท าการทดสอบ Cointegration มีความสมัพนัธ์เชิงดลุยภาพระยะยาว 
อาจมีเหตกุารณ์ท่ีท าตวัแปรใดตวัแปรหนึง่หลดุออกจากดลุยภาพระยะยาวได้เชน่กนั ดงันัน้การ
ทดสอบการปรับตวัระยะสัน้โดยใช้แบบจ าลอง VECM จะพิจารณาความสามารถในการปรับตวั
ระยะสัน้เพ่ือเข้าสูด่ลุยภาพระยะยาว เม่ือมีตวัแปรใดออกจากดลุยภาพระยะยาว โดยทดสอบท่ี
ระดบันยัส าคญัทางสถิตท่ีิ 0.05 
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           ∆𝑥𝑡 =  𝜋0 + 𝜋𝑥𝑡−1 +  ∑ 𝜋𝑖∆𝑥𝑡−𝑖 + 𝜀𝑡             (7)

𝑝−1

𝑖=1

 

 

             ∆𝑥𝑡   คือ เวกเตอร์ของตวัแปรมีขนาด nx1  

 𝜋𝑖  คือ คา่สมัประสิทธ์ของเมตริกซ์ 

 𝜋 คือ คา่ความสมัพนัธ์ดลุยภาพระยะยาวของเมตริกซ์ 

 𝜀𝑡  คือ เวกเตอร์ของตวัแปรสุม่คาดเคล่ือนขนาด nx1 

 

 
 



บทที่ 4 

ผลการวเิคราะห์ข้อมูล 

 

             จากการศกึษาเร่ืองการวิเคราะห์ความสมัพนัธ์ระยะยาวระหว่างตลาดหลกัทรัพย์จากการ
เช่ือมโยงตลาดทนุอาเซียน หลงัการรวมตวั ได้ผลการศกึษาดงันี ้

4.1 ผลการทดสอบสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics)  
4.2 ผลการทดสอบ Unit Root 
4.3 ผลการทดสอบ Co-Integration 
4.4 ผลการทดสอบ VECM (Vector Error-Correction Model) 
 

4.1 ผลการทดสอบสถิตเิชิงพรรณนา (Descriptive Statistics)  

 

ตาราง 4.1 ผลการทดสอบสถิติเชิงพรรณนา 

ประเทศ Mean Maximum Minimum Std.Dev Skewness Kurtosis 

ไทย 0.0349 4.4183 -5.2313 1.0824 -0.3305 3.3311 

มาเลเซีย 0.0143 4.8361 -2.4343 0.5541 0.7682 12.7475 

สิงคโปร์ 0. 0215 1.9428 -2.5058 0.6051 -0.4011 1.5298 

              
ท่ีมา: จากการคํานวณ 
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           จากตาราง 4.1 แสดงผลการทดสอบสถิติเชิงพรรณนาช่วงเวลาหลงัการเช่ือมโยง ASEAN 
Trading Link ระหวา่งวนัท่ี 16 ตลุาคม 2555 ถงึ 30 ธนัวาคม 2557 พบว่าค่าเฉล่ียของ
ผลตอบแทนรายวนัของตลาดหลกัทรัพย์ประเทศไทยมีคา่สงูท่ีสดุคือ 0.0349 โดยมีสว่นเบ่ียงเบน
มาตรฐาน 1.0824 ส่วนค่าเฉล่ียผลตอบแทนรายวนัท่ีต่ําท่ีสดุคือประเทศมาเลเชีย มีคา่เท่ากบั 
0.0143 โดยส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานมีค่าเท่ากบั 0.5541 สว่นค่า Skewness มีสองประเทศท่ีมีคา่
เป็นลบคือประเทศไทยและสิงคโปร์ มีคา่เท่ากบั -0.3305 และ -0.4011 ตามลําดบั ซึง่บง่บอกวา่ 
โอกาสท่ีผลตอบแทนท่ีคาดหวงัจะมีคา่น้อยกวา่คา่เฉล่ียมีจํานวนมาก สว่นค่า Kurtosis แสดงให้
เห็นความผนัผวนย่ิงมีค่าสงูแสดงถงึความเสี่ยงท่ีผลตอบแทนจะไมไ่ด้ไปตามท่ีคาดสงู ซึง่ประเทศ
ท่ีสงูสดุคือประเทศมาเลเซีย มีคา่เท่ากบั 12.7475  สว่นประเทศท่ีมีคา่น้อยสดุคือสิงคโปร์ มีคา่
เท่ากบั 1.5298  
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4.2 ผลการทดสอบ Unit Root 

 

ตาราง 4.2 ผลการทดสอบความนิ่งของข้อมลู(Unit Root) ด้วยวธีิการ ADF 

ประเทศ 
Level 1st Differences 

ADF test Prob ADF test Prob 

ไทย -2.0232 0.5867 -21.7131 0.0000*** 

มาเลเซีย -2.2738 0.4470 -21.2525 0.0000*** 

สิงคโปร์ -1.5417 0.8141 -21.1220 0.0000*** 
          
ท่ีมา: จากการคาํนวณ 

หมายเหต:ุ *** มีนยัสําคญัท่ี 0.01 

 

               จากตาราง 4.2 แสดงผลการทดสอบความน่ิงของตวัแปรทัง้ 3 ประเทศ ด้วยวธีิการ
ทดสอบแบบ Augmented Dickey-Fuller (ADF) ขัน้แรกตรวจสอบความน่ิงของข้อมลูท่ี  Level 
พบวา่ข้อมลูของตลาดหลกัทรัพย์ทัง้ 3 ประเทศ ยอมรับสมมตุิฐานหลกัแสดงวา่ข้อมลูมีลกัษณะท่ี
ไมน่ิ่ง(Non-Stationary) แตป่ฏิเสธสมมติุฐานหลกั ท่ีผลต่างระดบัท่ี 1 (1st Differences) คา่ Prob 
น้อยกว่า 0.01 แสดงว่าข้อมลูของตลาดหลกัทรัพย์ทัง้ 3 ประเทศมีลกัษณะนิ่ง(Stationary) ท่ี 1st 
Differences ด้วยรูปแบบ Pure Random Walk ท่ีระดบันยัสําคญัทางสถิติ 0.01  
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4.3 ผลการทดสอบ Cointegration 

             เร่ิมต้นด้วยการทดสอบหาความลา่ช้าท่ีเหมาะสม (Optimal Lag) ก่อนทําการทดสอบ 
Cointegration โดยพิจารณาด้วยวิธี AIC (Akaike Information Criterion) เลือกท่ีคา่ตํ่าท่ีสดุ ให้
ผลลพัธ์ Lag ท่ีเหมาะสม คือ Lag 1 จากนัน้ทําการทดสอบหาความสมัพนัธ์ดลุยภาพระยะยาว 
(Cointegration) (ดรูายละเอียดท่ีภาคผนวกหน้า 60) 

 

ตาราง 4.3 ผลการทดสอบ Cointegration Vectors 

  Cointegration Trace Test 

  H0  
H1  

Trace Test 95%Critical Value 99%Critical Value 

r=0 r>=1 625.2609 29.68 35.65 
r=1 r>=2 380.3603 15.41 20.04 

  r=2   r>=3   175.1483 3.76 6.65 

 

  Cointegration Max-Eigen Test 
H0  

H1  
Max-Eigen Test 95%Critical Value 99%Critical Value 

r=0 r=1 244.9005 20.97 25.52 
r=1 r=2 205.2165 14.07 18.63 

  r=2 r=3   175.1483 3.76 6.65 
ท่ีมา: จากการคํานวณ 

 

              จากตาราง 4.3 แสดงผลการทดสอบความสมัพนัธ์ดลุยภาพระยะยาว ของดชันีตลาด
หลกัทรัพย์ 3 ประเทศ พบวา่ตลาดหลกัทรัพย์ทัง้ 3 ประเทศมีความสมัพนัธ์ดลุยภาพระยะยาว 
(Co-Integration) เน่ืองจากผลการทดสอบ เม่ือพจิารณาคา่สถิติ Trace พบวา่ Trace Statistic มี
ค่าเท่ากบั  625.2609 ท่ี r=0 380.3630 ท่ี r=1 และ 175.1483 ท่ี r=2 ตามลําดบัซึง่มากกวา่คา่
วิกฤตท่ีระดบันยัสําคญัทางสถิติ  0.01 ซึง่มีค่าเท่ากบั 35.65 ท่ี r=0 20.04 ท่ี r=1 และ 6.65 ท่ี 
r=2 ตามลําดบั   ซึง่สามารถปฏิเสธสมมตุิฐานหลกั ( H0 : จํานวน Cointegration Vector เท่ากบั 
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r ) ณ ระดบันยัสําคญัทางสถิติ 0.01  ท่ี r=0 r=1 และ r=2 ตามลําดบั และ ผลการทดสอบ Max-
Eigen Statistic ให้ผลท่ีสอดคล้องกนัคือปฏิเสธสมมตุฐิานหลกั ( H0 : จํานวน Cointegration 
Vector เท่ากบั r ) ท่ี r=0 r=1 และ r=2 เน่ืองจาก Max-Eigen Statistic มีค่าเท่ากบั 244.9005 ท่ี 
r=0 205.2165 ท่ี r=1 และ 175.1438 ท่ี r=2 ตามลําดบั ซึง่มีคา่มากกวา่คา่วิกฤตท่ีระดบั
นยัสําคญัทางสถิติ 0.01 ท่ีมีค่าเท่ากบั 25.52 ท่ี r=0 18.63 ท่ี r=1 และ 6.65 ท่ี r=2 ทัง้ค่า Trace 
และ Max-Eigen สามารถปฏิเสธสมมตุิฐานหลกัท่ี r=2 ซึง่หมายความว่ามีจํานวนของ
ความสมัพนัธ์ระยะยาวมากกว่า 2 รูปแบบ แตท่ัง้นีต้วัแปรท่ีใช้ในการทดสอบมีเพียง 3 ตวัแปร จงึ
สรุปได้วา่วา่ตลาดหลกัทรัพย์ทัง้ 3 ประเทศมีความสมัพนัธ์ดลุยภาพระยะยาว จํานวน 3 รูปแบบ 
(r=3) ซึง่นําไปสูก่ารทดสอบแบบจําลอง  VECM เพ่ือพิจารณาการปรับตวัระยะสัน้เข้าสูด่ลุยภาพ
ระยะยาวของตลาดหลกัทรัพย์แตล่ะประเทศ 
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      ตาราง 4.4 เวคเตอร์รูปแบบจําลองความสมัพนัธ์ระยะยาว 

      แบบจําลองท่ี 1: แบบจําลองตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) 

DSET DKLI DSTI Constant 

1.0000 1.0196 -0.9944 0.0263 

(8.0469) (-15.6272) 

 

     แบบจําลองท่ี 2: แบบจําลองตลาดหลกัทรัพย์มาเลเซีย (KLI) 

DKLI DSET DSTI Constant 

1.0000 0.9808 -0.9753 0.0258 

(12.6306) (-15.8043) 

 

     แบบจําลองท่ี 3: แบบจําลองตลาดหลกัทรัพย์สิงคโปร์ (STI) 

DSTI DSET DKLI Constant 

1.0000 -1.0056 -1.0253 -0.0265 

(-13.1753) (-8.4890) 
      หมายเหต ุ: ตวัเลขในวงเล็บแสดงคา่ t-statistic 
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               จากตาราง 4.4 แสดงรูปแบบจําลองความสมัพนัธ์ระยะยาว ของแบบจําลองตลาด
หลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) แบบจําลองตลาดหลกัทรัพย์มาเลเซีย (KLI) และแบบจําลอง
ตลาดหลกัทรัพย์สิงคโปร์ (STI) โดยพิจารณาจากคา่สมัประสทิธ์ของความสมัพนัธ์ระยะยาว หาก
ผลมีค่าเป็นบวกแสดงวา่มีความสมัพนัธ์กนัในทิศทางเดียวกนั แตห่ากผลท่ีได้มีคา่เป็นลบแสดงว่า
มีความสมัพนัธ์กนัในทิศทางตรงกนัข้ามกนั  ดงันี ้

แบบจําลองตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) แสดงให้เห็นทิศทางและ
ความสมัพนัธ์เชิงดลุยภาพระยะยาวของตลาดหลกัทรัพย์ประเทศไทยกบัตลาดหลกัทรัพย์
มาเลเซีย และตลาดหลกัทรัพย์สิงคโปร์ เม่ือกําหนดให้ตวัแปรอ่ืนๆ คงที ตลาดหลกัทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยจะมีความสมัพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัตลาดหลกัทรัพย์มาเลเซีย โดยถ้าตลาด
หลกัทรัพย์มาเลเซียเพิ่มขึน้ร้อยละ 1 จะทําให้ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยเพ่ิมขึน้ร้อยละ 
1.0196 สว่นตลาดหลกัทรัพย์สงิคโปร์มีความสมัพนัธ์ในทิศทางตรงกนัข้าม โดยถ้าตลาด
หลกัทรัพย์สิงคโปร์เพ่ิมขึน้ร้อยละ 1 จะทําให้ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยลดลงร้อยละ -
0.9944  

แบบจําลองตลาดหลกัทรัพย์มาเลเซีย (KLI) แสดงให้เห็นทิศทางและความสมัพนัธ์เชิง
ดลุยภาพระยะยาวของตลาดหลกัทรัพย์มาเลเซีย กบัตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยและตลาด
หลกัทรัพย์สิงคโปร์ โดยพิจารณาค่าสมัประสทิธ์เม่ือกําหนดให้ตวัแปรอ่ืนๆ คงท่ี ตลาดหลกัทรัพย์
มาเลเซีย จะมีความสมัพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยถ้าตลาด
หลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย เพ่ิมขึน้ร้อยละ 1 จะทําให้ตลาดหลกัทรัพย์มาเลเซียเพ่ิมขึน้ร้อยละ 
0.9808 สว่นตลาดหลกัทรัพย์สงิคโปร์มีความสมัพนัธ์ในทิศทางตรงกนัข้าม โดยถ้าตลาด
หลกัทรัพย์สิงคโปร์เพ่ิมขึน้ร้อยละ 1 จะทําให้ตลาดหลกัทรัพย์มาเลเซียลดลงร้อยละ -0.9753  

แบบจําลองตลาดหลกัทรัพย์สิงคโปร์ (STI) แสดงให้เห็นทิศทางและความสมัพนัธ์เชิง
ดลุยภาพระยะยาวของตลาดหลกัทรัพย์สงิคโปร์ กบัตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยและตลาด
หลกัทรัพย์มาเลเซีย เม่ือกําหนดให้ตวัแปรอ่ืนๆ คงท่ี ตลาดหลกัทรัพย์สิงคโปร์ จะมีความสมัพนัธ์
ในทิศทางตรงกนัข้าม กบัตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพย์มาเลเซีย โดยถ้า
ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยเพ่ิมขึน้ร้อยละ 1 จะทําให้ตลาดหลกัทรัพย์สิงคโปร์ลดลงร้อยละ 
-1.0056 ถ้าตลาดหลกัทรัพย์มาเลเซียเพ่ิมขึน้ร้อยละ 1 จะทําให้ตลาดหลกัทรัพย์สิงคโปร์ลดลง
ร้อยละ -1.0253  
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4.4 ผลการทดสอบ VECM (Vector Error-Correction Model) 

 

ตาราง 4.5 การปรับตวัระยะสัน้เข้าสูด่ลุยภาพ (VECM) แบบจําลองประเทศไทย 

ค่าสัมประสิทธ์ิ SET KLI STI 

คา่คงท่ี 
-0.0238 -0.0040 -0.0350 

(-0.0301) (-0.0079) (-0.0360) 

 
ECt-1 

-0.4470 -0.1510 0.5255 
    (-7.7803)***     (-4.0835)***     (7.4512)*** 

    
SETt-1 

-0.2441 0.1454 -0.2068 
    (-4.9690)***    (4.5976)***     (-3.4295)*** 

    
KLIt-1 

0.2512 -0.3808 -0.1724 

   (3.4041)***     (-8.0144)*** (-1.9028) 

    
STIt-1 

-0.2559 -0.1121 -0.2861 

    (-5.8993)***     (-4.0150)***    (-5.3733)*** 
        

ท่ีมา: จากการคาํนวณ 

หมายเหต:ุ ตวัเลขในวงเล็บแสดงคา่ t-statistics 

   *** มีนยัสําคญัทางสถิติท่ี 0.01 
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              จากตาราง 4.5 แสดงผลการทดสอบการปรับตวัในระยะสัน้เพ่ือกลบัเข้าสูด่ลุยภาพระยะ
ยาวของแบบจําลองประเทศไทย โดยการทดสอบกําหนดระดบันยัสําคญัทางสถิติท่ี 0.05 โดย
พิจารณาจากคา่ Prob หากมีคา่น้อยกวา่ 0.05 แสดงวา่ตวัแปรในแบบจําลองมีการปรับตวัระยะ
สัน้เพ่ือกลบัเข้าสูด่ลุยภาพระยะยาว แต่ถ้าคา่ Prob มากกวา่ 0.05 แสดงว่าตวัแปรในแบบจําลอง
ไมมี่การปรับตวัระยะสัน้เพ่ือกลบัเข้าสูด่ลุยภาพระยะยาว และพิจารณาค่าสมัประสทิธ์ิของ Error 
Correction Term ซึง่เป็นคา่ท่ีแสดงถงึความเร็วในการปรับตวั หากคา่สมัประสทิธ์ิของ Error 
Correction Term มีค่าเป็นบวกแสดงว่าตวัแปรในแบบจําลองมีการปรับตวัระยะสัน้เพ่ิมขึน้ แตถ้่า
ค่าสมัประสิทธ์ิของ Error Correction Term มีค่าเป็นลบแสดงวา่ตวัแปรในแบบจําลองมีปรับตวั
ระยะสัน้ลดลง ซึง่ในสมการตา่งๆ ให้ผลดงันี ้

คา่สมัประสิทธ์ิของ Error Correction Term สมการ SET มีค่าเท่ากบั -0.4470 มี
นยัสําคญัทางสถิตท่ีิ 0.01 หมายความว่า หากมีตวัแปรใดตวัแปรหนึง่ในแบบจําลองประเทศไทย
เบ่ียงเบนออกจากความสมัพนัธ์เชิงดลุยภาพระยะยาว ดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย(SET) จะมีการปรับตวัลดลงเพ่ือกลบัเข้าสูด่ลุยภาพในระยะยาวท่ีอตัราร้อยละ 44.70 

คา่สมัประสิทธ์ิของ Error Correction Term สมการ KLI มีค่าเท่ากบั -0.1510 มี
นยัสําคญัทางสถิตท่ีิ 0.01 หมายความว่า หากมีตวัแปรใดตวัแปรหนึง่ในแบบจําลองประเทศไทย
เบ่ียงเบนออกจากความสมัพนัธ์เชิงดลุยภาพระยะยาว ดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพย์มาเลเซีย 
(KLI) จะมีการปรับตวัลดลงเพ่ือกลบัเข้าสูด่ลุยภาพในระยะยาวท่ีอตัราร้อยละ 15.10 

คา่สมัประสิทธ์ิของ Error Correction Term สมการ STI มีค่าเท่ากบั 0.5255 มี
นยัสําคญัทางสถิตท่ีิ 0.01 หมายความว่า หากมีตวัแปรใดตวัแปรหนึง่ในแบบจําลองประเทศไทย
เบ่ียงเบนออกจากความสมัพนัธ์เชิงดลุยภาพระยะยาว ดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพย์สิงคโปร์ 
(STI) จะมีการปรับตวัเพ่ิมขึน้เพ่ือกลบัเข้าสูด่ลุยภาพในระยะยาวท่ีอตัราร้อยละ 52.55 
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     ตาราง 4.6 การปรับตวัระยะสัน้เข้าสูด่ลุยภาพ (VECM) แบบจําลองประเทศมาเลเซีย 

ค่าสัมประสิทธ์ KLI SET STI 

C 
-0.0040 -0.0238 -0.0350 

(-0.0080) -0.0301 (-0.0360) 

 
ECt-1 

-0.1540 -0.4558 0.5358 
   (-4.0835)***     (-7.7803)***     (7.4512)*** 

    
KLIt-1 

-0.3808 0.2512 -0.1724 
   (-8.0144)***    (3.4041)*** (-1.9028) 

    
SETt-1 

0.1454 -0.2441 -0.2068 
    (4.5976)***    (-4.9690)***    (-3.4295)*** 

    
STIt-1 

-0.1121 -0.2559 -0.2861 
    (-4.0150)***     (-5.8993)***    (-5.3733)*** 

 
ท่ีมา: จากการคาํนวณ 

หมายเหต:ุ ตวัเลขในวงเล็บแสดงคา่ t-statistics 

   *** มีนยัสําคญัทางสถิติท่ี 0.01 
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              จากตาราง 4.6 แสดงผลการทดสอบการปรับตวัในระยะสัน้เพ่ือกลบัเข้าสูด่ลุยภาพระยะ
ยาวของแบบจําลองมาเลเซีย โดยการทดสอบกําหนดระดบันยัสําคญัทางสถิติท่ี 0.05 โดย
พิจารณาจากคา่ Prob หากมีคา่น้อยกวา่ 0.05 แสดงวา่ตวัแปรในแบบจําลองมีการปรับตวัระยะ
สัน้เพ่ือกลบัเข้าสูด่ลุยภาพระยะยาว แต่ถ้าคา่ Prob มากกวา่ 0.05 แสดงว่าตวัแปรในแบบจําลอง
ไมมี่การปรับตวัระยะสัน้เพ่ือกลบัเข้าสูด่ลุยภาพระยะยาว และพิจารณาคา่สมัประสิทธ์ิของ Error 
Correction Term ซึง่เป็นคา่ท่ีแสดงถงึความเร็วในการปรับตวั หากคา่สมัประสทิธ์ิของ Error 
Correction Term มีค่าเป็นบวกแสดงว่าตวัแปรในแบบจําลองมีการปรับตวัระยะสัน้เพ่ิมขึน้ แตถ้่า
ค่าสมัประสิทธ์ิของ Error Correction Term มีค่าเป็นลบแสดงวา่ตวัแปรในแบบจําลองมีปรับตวั
ระยะสัน้ลดลง ซึง่ในสมการต่างๆ ให้ผลดงันี ้

คา่สมัประสิทธ์ิของ Error Correction Term สมการ KLI มีค่าเท่ากบั -0.1540 มี
นยัสําคญัทางสถิตท่ีิ 0.01 หมายความว่า หากมีตวัแปรใดตวัแปรหนึง่ในแบบจําลองมาเลเซีย
เบ่ียงเบนออกจากความสมัพนัธ์เชิงดลุยภาพระยะยาว ดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพย์มาเลเซีย 
(KLI) จะมีการปรับตวัลดลงเพ่ือกลบัเข้าสูด่ลุยภาพในระยะยาวท่ีอตัราร้อยละ 15.40 

  คา่สมัประสิทธ์ิของ Error Correction Term สมการ SET มีค่าเท่ากบั -0.4558 มี
นยัสําคญัทางสถิตท่ีิ 0.01 หมายความว่า หากมีตวัแปรใดตวัแปรหนึง่ในแบบจําลองมาเลเซีย
เบ่ียงเบนออกจากความสมัพนัธ์เชิงดลุยภาพระยะยาว ดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย (SET) จะมีการปรับตวัลดลงเพ่ือกลบัเข้าสูด่ลุยภาพในระยะยาวท่ีอตัราร้อยละ 45.58 

 คา่สมัประสิทธ์ิของ Error Correction Term สมการ STI มีค่าเท่ากบั 0.5358 มี
นยัสําคญัทางสถิตท่ีิ 0.01 หมายความว่า หากมีตวัแปรใดตวัแปรหนึง่ในแบบจําลองมาเลเซีย
เบ่ียงเบนออกจากความสมัพนัธ์เชิงดลุยภาพระยะยาว ดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพย์สิงคโปร์ 
(STI) จะมีการปรับตวัเพ่ิมขึน้เพ่ือกลบัเข้าสูด่ลุยภาพในระยะยาวท่ีอตัราร้อยละ 53.58 
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ตาราง 4.7 การปรับตวัระยะสัน้เข้าสูด่ลุยภาพ (VECM) แบบจําลองประเทศสงิคโปร์ 

ค่าสัมประสิทธ์ STI SET KLI 

C 
-0.0350 -0.0238 -0.0040 

(-0.0360) (-0.0301) (-0.0079) 

 
ECt-1 

-0.5226 0.4445 0.1502 
   (-7.4512)***     (7.7803)***    (4.0835)*** 

    
STIt-1 

-0.2861 -0.2559 -0.1121 
   (-5.3733)***    (-5.8993)***    (-4.0150)*** 

    
SETt-1 

-0.2068 -0.2441 0.1454 
    (-3.4295)***    (-4.9690)***    (4.5976)*** 

    
KLIt-1 

-0.1724 0.2512 -0.3808 
(-1.9028)     (3.4041)***     (-8.0144)*** 

 ท่ีมา: จากการคาํนวณ 

หมายเหต:ุ ตวัเลขในวงเล็บแสดงคา่ t-statistics 

   *** มีนยัสําคญัทางสถิติท่ี 0.01 
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              จากตาราง 4.7 แสดงผลการทดสอบการปรับตวัในระยะสัน้เพ่ือกลบัเข้าสู่ดลุยภาพระยะ
ยาวของแบบจําลองสงิคโปร์ โดยการทดสอบกําหนดระดบันยัสําคญัทางสถิติท่ี 0.05 โดย
พิจารณาจากคา่ Prob หากมีคา่น้อยกวา่ 0.05 แสดงวา่ตวัแปรในแบบจําลองมีการปรับตวัระยะ
สัน้เพ่ือกลบัเข้าสูด่ลุยภาพระยะยาว แต่ถ้าคา่ Prob มากกวา่ 0.05 แสดงว่าตวัแปรในแบบจําลอง
ไมมี่การปรับตวัระยะสัน้เพ่ือกลบัเข้าสูด่ลุยภาพระยะยาว และพิจารณาคา่สมัประสิทธ์ิของ Error 
Correction Term ซึง่เป็นคา่ท่ีแสดงถงึความเร็วในการปรับตวั หากคา่สมัประสทิธ์ิของ Error 
Correction Term มีค่าเป็นบวกแสดงว่าตวัแปรในแบบจําลองมีการปรับตวัระยะสัน้เพ่ิมขึน้ แตถ้่า
ค่าสมัประสิทธ์ิของ Error Correction Term มีค่าเป็นลบแสดงวา่ตวัแปรในแบบจําลองมีปรับตวั
ระยะสัน้ลดลง ซึง่ในสมการต่างๆ ให้ผลดงันี ้

 คา่สมัประสิทธ์ิของ Error Correction Term สมการ STI มีค่าเท่ากบั -0.5226 มี
นยัสําคญัทางสถิตท่ีิ 0.01 หมายความว่า หากมีตวัแปรใดตวัแปรหนึง่ในแบบจําลองสงิคโปร์
เบ่ียงเบนออกจากความสมัพนัธ์เชิงดลุยภาพระยะยาว ดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพย์สิงคโปร์ 
(STI) จะมีการปรับตวัลดลงเพ่ือกลบัเข้าสูด่ลุยภาพในระยะยาวท่ีอตัราร้อยละ 52.26 

 คา่สมัประสิทธ์ิของ Error Correction Term สมการ SET มีค่าเท่ากบั 0.4445 มี
นยัสําคญัทางสถิตท่ีิ 0.01 หมายความว่า หากมีตวัแปรใดตวัแปรหนึง่ในแบบจําลองสงิคโปร์
เบ่ียงเบนออกจากความสมัพนัธ์เชิงดลุยภาพระยะยาว ดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย (SET) จะมีการปรับตวัเพ่ิมขึน้เพ่ือกลบัเข้าสูด่ลุยภาพในระยะยาวท่ีอตัราร้อยละ 44.45 

คา่สมัประสิทธ์ิของ Error Correction Term สมการ KLI มีค่าเท่ากบั 0.1502 มี
นยัสําคญัทางสถิตท่ีิ 0.01 หมายความว่า หากมีตวัแปรใดตวัแปรหนึง่ในแบบจําลองสงิคโปร์
เบ่ียงเบนออกจากความสมัพนัธ์เชิงดลุยภาพระยะยาว ดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพย์มาเลเซีย 
(KLI) จะมีการปรับตวัเพ่ิมขึน้เพ่ือกลบัเข้าสูด่ลุยภาพในระยะยาวท่ีอตัราร้อยละ 15.02 

 

 

  



บทที่ 5 

สรุปผลการศกึษาและข้อเสนอแนะ 

 

5.1 สรุปผลการศกึษา 

             จากการศกึษาเร่ือง การวิเคราะห์ความสมัพนัธ์ระยะยาวระหวา่งตลาดหลกัทรัพย์จาก
การเช่ือมโยงตลาดทนุอาเซียน หลงัการรวมตวั มีวตัถปุระสงค์เพ่ือวิเคราะห์ความสมัพนัธ์ระยะ
ยาวของตลาดหลกัทรัพย์หลงัการรวมตวั ASEAN Trading Link และวิเคราะห์ความสามารถใน
การปรับตวัระยะสัน้เพ่ือเข้าสูด่ลุยภาพ โดยใช้ข้อมลูรายวนัของดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย มาเลเซีย และสิงคโปร์ ตัง้แตว่นัท่ี 16 ตลุาคม 2555 ถึง 30 ธนัวาคม 2557 

ผลการศกึษาสรุปได้วา่ จากการทดสอบความสมัพนัธ์ระยะยาว (Cointegration)ดชันี 
ตลาดหลกัทรัพย์ทัง้ 3 ประเทศ ได้แก่ ประเทศไทย ประเทศมาเลเซีย และประเทศสงิคโปร์ มี
ความสมัพนัธ์เชิงดลุยภาพระยะยาวตอ่กนั จํานวน 3 รูปแบบ โดยทิศทางความสมัพนัธ์บง่บอกวา่
ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพย์มาเลเซียมีความสมัพนัธ์ในทิศทางเดียวกนั 
สว่นตลาดหลกัทรัพย์สิงคโปร์มีความสมัพนัธ์กนัในทิศทางตรงกนัข้าม และผลจากการวิเคราะห์
ความสามารถในการปรับตวัระยะสัน้เพ่ือเข้าสูด่ลุยภาพ โดยพิจารณาจากคา่สมัประสทิธ์ิของ 
Error Correlation Term พบวา่ตวัแปรแตล่ะตวัแปรในแบบจําลองตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย ตลาดหลกัทรัพย์มาเลเซีย และตลาดหลกัทรัพย์สิงคโปร์ มีการปรับตวัระยะสัน้เพ่ือให้กลบั
เข้าสูด่ลุยภาพระยะยาว อย่างมีนยัสําคญัทางสถิติท่ี 0.01 โดยในแบบจําลองตลาดหลกัทรัพย์
ประเทศไทยและแบบจําลองตลาดหลกัทรัพย์มาเลเซียพบว่า ตวัแปรตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศ
ไทยจะปรับตวัระยะสัน้ลดลงร้อยละ 44.70 และ 45.58 ตามลําดบัและตวัแปรตลาดหลกัทรัพย์
มาเลเซียจะปรับตวัระยะสัน้ลดลงร้อยละ 15.10 และ 15.40 ตามลําดบั ในขณะท่ีตวัแปรตลาด
หลกัทรัพย์สิงคโปร์ปรับตวัเพิม่ขึน้ร้อยละ 52.55 และ 53.58 ตามลําดบั เพ่ือให้กลบัเข้าสูด่ลุยภาพ
ระยะยาว แตแ่บบจําลองตลาดหลกัทรัพย์สิงคโปร์ให้ผลท่ีตรงกนัข้ามกบัแบบจําลองของประเทศ
ไทยและมาเลเซีย โดยท่ีตวัแปรตลาดหลกัทรัพย์สิงค์โปรจะปรับตวัระยะสัน้ลดลงร้อยละ 52.26 
ในขณะท่ีตวัแปรตลาดหลกัทรัพย์ประเทศไทยและตวัแปรตลาดหลกัทรัพย์มาเลเซียปรับตวั
เพิ่มขึน้ร้อยละ 44.45 และ 15.02 ตามลําดบัเพ่ือให้กลบัเข้าสูด่ลุยภาพระยะยาว  
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             จากการศกึษานีแ้สดงให้เห็นวา่ดชันีตลาดหลกัทรัพย์ทัง้ 3 ประเทศหลงัการเช่ือมโยง 
ASEAN Trading Link มีความสมัพนัธ์ทัง้ในเชิงดลุยภาพระยะยาวตอ่กนัและตวัแปรทัง้สาม
ประเทศยงัมีความสามารถในการปรับตวัระยะสัน้หากมีตวัแปรในตวัแปรหนึง่เบ่ียงเบนออกจาก
ความสมัพนัธ์เชิงดลุยภาพระยะยาว เพ่ือให้กลบัเข้าสูด่ลุยภาพระยะยาว แสดงให้เห็นวา่ตลาด
หลกัทรัพย์ทัง้ 3 ประเทศ มีความสมัพนัธ์กนัทัง้ในเชิงดลุยภาพระยะยาวและระยะสัน้ จงึอาจสรุป
ได้วา่ตลาดหลกัทรัพย์ทัง้ 3 ประเทศมีการบรูณาการต่อกนั ซึง่เป็นท่ีรู้กนัดีว่าประเทศสิงคโปร์เป็น
ประเทศท่ีจดัอยูใ่นกลุม่ตลาดพฒันาแล้วชัน้นํา ท่ีมีนกัลงทนุและผลิตภณัฑ์ทางการเงินท่ี
หลากหลาย ได้รับการยอมรับในระดบันานาประเทศ สว่นประเทศไทยและประเทศมาเลเซียจดัอยู่
ในกลุม่ตลาดพฒันาแล้ว โดยท่ีมีข้อจํากดัด้านปริมาณนกัลงทนุ และเงินทนุจากต่างชาติ
โดยเฉพาะประเทศไทย ดงันัน้จากการเช่ือมโยงตลาดทนุอาเซียนในครัง้นีอ้าจสง่ผลให้ประเทศ
ไทย และประเทศมาเลเซียได้รับความสนใจจากนกัทนุตา่งชาติมากขึน้ เพราะนกัลงทนุจะมอง
ตลาดทกุตลาดเสมือนเป็นตลาดเดียวกนั กลา่วคือถ้าในภาวะท่ีตลาดทนุอาเซียนสามารถสร้าง
ผลตอบแทนให้แกน่กัลงทนุได้ ประเทศอ่ืนๆในภมูิภาคก็อาจจะได้รับอานิสงค์เชิงบวกไปด้วย คือ
เงินทนุอาจไหลไปทัว่ทกุประเทศในภมูิภาค แตใ่นทางกลบักนัการเช่ือมโยงตลาดทนุอาเซียนอาจ
ทําให้เกิดความผนัผวนมากขึน้และทําให้ไม่ได้รับผลประโยชน์จากการกระจายความเสี่ยงไปยงั
ตลาดทนุในภมูิภาคเดียวกนั เพราะหากประเทศใดในภมูภิาคเกิดวกิฤตอาจสง่ผลกระทบไปยงั
ประเทศอ่ืนๆ ในภมูิภาคเดียวกนั ดงันัน้ในเร่ืองของการกระจายความเส่ียงนกัลงทนุอาจจะ
ต้องการกระจายความเสี่ยงไปยงัภมูิภาคอ่ืนๆ มีความผนัผวนน้อยกว่า  

 

5.2 การอภปิรายผล 

            จากผลการวิจยัการวเิคราะห์ความสมัพนัธ์ระยะยาวระหวา่งตลาดหลกัทรัพย์จากการ
เช่ือมโยงตลาดทนุอาเซียน หลงัการรวมตวั ดงักล่าว พบวา่มีประเด็นท่ีน่าสนใจนํามาอภิปราย
ผลได้ดงันี ้

1. ด้านความสมัพนัธ์เชิงดลุยภาพระยะยาว จากการวิจยัพบวา่หลงัการเช่ือมโยง  

ASEAN Trading Link ดชันีตลาดหลกัทรัพย์ทัง้ 3 ประเทศมีความสมัพนัธ์กนัในเชิงดลุยภาพ
ระยะยาว อย่างมีนยัสําคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 ซึง่สอดคล้องกบัผลการศกึษาของ ชาญณรงค์ 
ชยัพฒัน์(2557) ท่ีได้ศกึษาเร่ืองความสมัพนัธ์ดลุยภาพระยะยาวของตลาดทนุในประเทศสมาชิก
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อาเซียน-5 ก่อนการรวมตวั พบวา่ดชันีตลาดหลกัทรัพย์ทัง้ 5 ประเทศมีความสมัพนัธ์ดลุยภาพ
ระยะยาว อย่างมีนยัสําคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
  

5.3 ข้อเสนอแนะ  

5.3.1 ข้อเสนอแนะในการวิจยั 

5.3.1.1.  ผลการวิจยัพบวา่ตลาดทนุทัง้ 3 ประเทศมีความสมัพนัธ์ระยะยาวตอ่กนัและ
ยงัมีความสามารถในการปรับตวัระยะสัน้หากหลดุออกจากดลุยภาพระยะยาว จงึกลา่วได้วา่
ตลาดหลกัทรัพย์ทัง้ 3 ประเทศมีการบรูณาการกนั หลงัการเช่ือมโยง ASEAN Trading Link ซึง่
งานวิจยันีส้ามารถใช้เป็นแนวทางในการลงทนุให้กบันกัลงทนุในเร่ืองของการกระจายความเส่ียง
ในระดบัภมูิภาคและเป็นทางในการเลือกลงทนุในกลุม่ประเทศตา่งๆ ท่ีมีผลิตภณัฑ์ทางการเงินท่ี
หลากหลายมากขึน้ 

5.3.2 ข้อเสนอแนะในการวิจยัครัง้ตอ่ไป 

5.3.2.1. ควรนําตวัแปรดชันีราคาหุ้นของตลาดหลกัทรัพย์ของประเทศอ่ืนท่ีกําลงัเข้า
ร่วม ASEAN Trading Link รวมถงึตวัแปรอ่ืนท่ีอาจสง่ผลต่อการเปล่ียนแปลงของดชันีราคาหุ้น 
เช่น เงินเฟอ้ อตัราดอกเบีย้ เป็นต้น นํามาวิเคราะห์เพ่ือให้เห็นภาพความสมัพนัธ์หลงัการเช่ือมโยง 
ท่ีชดัเจนมากย่ิงขึน้ 

5.3.2.2. ควรนําการคํานวณ Impulse Response หรือ Variance Decomposition 
มาร่วมคํานวณด้วยเพ่ือวิเคราะห์ความแปรปรวน หากเกิดการเปล่ียนแปลงของตวัแปรหนึง่ จะ
สง่ผลอยา่งไรตอ่อีกตวัแปรหนึง่  
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ผลการทดสอบ Unit Root ด้วยวธีิการ ADF ท่ี Level at Trand ของตลาดหลกัทรัพย์มาเลยเซีย 



 
 

 

 

 

 

 

ผลการทดสอบ Unit Root ด้วยวิธีการ ADF ท่ี 1st Differences at None  

ของตลาดหลกัทรัพย์มาเลยเซีย 



 
 

 

 

 

ผลการทดสอบ Unit Root ด้วยวิธีการ ADF ท่ี Level at Trand ของตลาดหลกัทรัพย์ประเทศไทย 



 
 

 

 

 

 

ผลการทดสอบ Unit Root ด้วยวิธีการ ADF ท่ี 1st Differences at None 
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ผลการทดสอบ Unit Root ด้วยวธีิการ ADF ท่ี Level at Trand ของตลาดหลกัทรัพย์สิงคโปร์ 



 
 

 

 

 

 

 

ผลการทดสอบ Unit Root ด้วยวธีิการ ADF ท่ี 1st Differences at None ของตลาดหลกัทรัพย์

สิงคโปร์ 



 
 

 

 

 

   

 

ผลการทดสอบ Otimal Lag 



 
 

 

 



 
 

ผลการทดสอบ Cointegration

 

ผลการทดสอบ Cointegration (ตอ่) 



 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ผลการทดสอบ VECM แบบจําลองประเทศไทย 
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ผลการทดสอบ VECM แบบจําลองสิงคโปรร์
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