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Abstract 

Economic integration has become a worldwide phenomenon. In 2015, the integration of the 

ASEAN community will officially be implemented. This integration is the third degree of 

the economic integration which is so-called common market. It will allow free mobilization 

of supplies, product, services and labour within the member countries. According to 

optimum currency area, the participant countries sharing a single currency need to posses 

synchronicity of the economic variables. This article explores the synchronicity of capital 

variables in ASEAN countries using data from securities price index of 5 ASEAN member 

countries: Indonesia, Malaysia, the Philippines, Singapore and Thailand from January 4, 

2010 to October 31, 2013. Moreover, the conintegration as well as the impulse response 

function were also calculated and analyzed. The findings reveal that the securities price 

indexes of the 5 ASEAN member countries are cointegrated. Furthermore, the analysis of 

the impulse response function also turns out to be synchronous. This study supports the 

possibility of setting up the ASEAN securities market to raise funding for business sectors 

in the ASEAN countries and to upgrade the stock market of the ASEAN countries to be 

internationally competitive.
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บทคัดย่อ

 	 การรวมกลุ่มทางเศรษฐกิจเป็นแนวโน้มที่กำ�ลังเกิดขึ้นทั่วโลก การรวมกลุ่มของประชาคม

อาเซียนจะเกิดขึ้นในปี พ.ศ.2558 จัดเป็นการรวมกลุ่มทางทางเศรษฐกิจในระดับที่ 3 คือ ตลาดร่วม 

ประเทศสมาชิกอาเซียนสามารถเคลื่อนย้ายปัจจัยการผลิต สินค้า บริการ และแรงงาน ได้อย่างเสรี

ภายในกลุ่ม ตามทฤษฎีอาณาเขตเงินตราที่เหมาะสม กล่าวว่าประเทศที่มีการรวมกลุ่มกันนั้นจะต้อง

มีความสอดคล้องเช่ือมโยงกันของตัวแปรทางเศรษฐกิจ บทความน้ี จึงต้องการศึกษาถึงความเช่ือมโยง

เกี่ยวเนื่องกันของตัวแปรในภาคตลาดทุนของอาเซียน โดยใช้ข้อมูลดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์ของ

ประเทศสมาชิกอาเซียน จำ�นวน 5 ประเทศ ต้ังแต่วันท่ี 4 มกราคม พ.ศ.2553 ถึง 31 ตุลาคม พ.ศ.2556 และ

วิเคราะห์โดยการหาความสัมพันธ์ดุลยภาพระยะยาว ต่อจากนั้นจะวิเคราะห์ปฏิกิริยาตอบสนองต่อ

ความแปรปรวน ผลการศึกษาพบว่า ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์ของประเทศสมาชิกอาเซียน ได้แก่ 

ประเทศอินโดนีเซีย ประเทศมาเลเซีย ประเทศฟิลิปปินส์ ประเทศสิงคโปร์ และ ประเทศไทย มีความ

สัมพันธ์ดุลยภาพระยะยาว นอกจากนี้เมื่อวิเคราะห์การตอบสนองของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์ใน

ประเทศสมาชิกอาเซียนพบว่ามีความสอดคล้องเชื่อมโยงในทิศทางเดียวกัน การศึกษานี้สนับสนุน

ความเป็นไปได้ในการจัดต้ังตลาดหลักทรัพย์อาเซียน เพ่ือเป็นแหล่งระดมเงินทุนให้แก่ภาคธุรกิจต่างๆ 

ในประเทศสมาชิกอาเซียน และยกระดับตลาดหลักทรัพย์ของประเทศสมาชิกอาเซียนให้สามารถ

แข่งขันในระดับนานาชาติ

คำ�สำ�คัญ:  ตลาดหลักทรัพย์อาเซียน ตลาดทุน ความสัมพันธ์ดุลยภาพระยะยาว ปฏิกิริยาตอบ

สนองต่อความแปรปรวน

บทนำ�

	 การรวมกลุ่มทางเศรษฐกิจ (economic integration) หมายถึง ประเทศที่อยู่ในภูมิภาคเดียวกัน 

ตั้งแต่ 2 ประเทศขึ้นไปตกลงนำ�ระบบเศรษฐกิจมาเชื่อมโยงกัน และมีกระบวนการยกเลิกข้อจำ�กัด 

หรือ ระเบียบวิธีปฏิบัติทางการค้าระหว่างประเทศ โดยมีวัตถุประสงค์เพ่ือเพ่ิมมูลค่าทางการค้าระหว่างกัน 

ความสัมพันธ์ดุลยภาพระยะยาวของตลาดทุนในประเทศสมาชิกอาเซียน-5
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ช่วยเหลือกันภายในกลุ่มประเทศสมาชิก และเพิ่มศักยภาพการแข่งขันหรืออำ�นาจต่อรองทางด้าน

เศรษฐกิจในเวทีการค้าโลก การรวมกลุ่มทางเศรษฐกิจมีแนวโน้มเกิดขึ้นทั่วโลก โดยเฉพาะในปี  

พ.ศ. 2558 อาเซียนมีข้อตกลงที่จะรวมกลุ่มเป็นประชาคมอาเซียน ( ASEAN community) โดยเป็นการ

รวมกลุ่มความร่วมมือ 3 ด้าน ได้แก่ 1) ประชาคมการเมืองและความมั่นคง (ASEAN Political-Security 

Community: APSC) 2) ประชาคมเศรษฐกิจอาเซียน (ASEAN Economic Community, AEC) และ  

3) ประชาคมสังคมและวัฒนธรรม (ASEAN Socio-Cultural Community: ASCC) นอกจากนี้ ในอนาคต 

อาเซียนอาจจะพัฒนาการรวมกลุ่มต่อไปในระดับที่สูงขึ้นเป็นสหภาพอาเซียน (ASEAN Union, AU) 

โดยกำ�หนดนโยบายการเงินชุดเดียวกัน และ การใช้เงินตราสกุลร่วมกัน เพื่ออำ�นวยความสะดวกใน

ด้านการค้า การเงิน และการลงทุน ระหว่างกันภายในกลุ่มอาเซียนมากยิ่งขึ้น การศึกษาที่ผ่านมา

ของ ชาญณรงค์ (2556) เกี่ยวกับการตอบสนองของตัวแปรเศรษฐกิจในอาเซียน-5 ที่มีต่อเศรษฐกิจ

สหรัฐอเมริกา พบว่า อัตราความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ และ อัตราแลกเปลี่ยน มีความเชื่อมโยง

กัน  ส่วนการตอบสนองของอัตราเงินเฟ้อ และ อัตราดอกเบี้ย ไม่สอดคล้องกัน แสดงให้เห็นถึงความ

เป็นไปได้ในการรวมกลุ่มทางการเงินของอาเซียน-5 แต่ตัวแปรทางเศรษฐกิจที่สำ�คัญของอาเซียน-5 

ยังมิได้สอดคล้องกันทั้งหมด ดังนั้นจึงเป็นประเด็นในการศึกษาต่อ โดยเฉพาะตลาดการเงินของ

อาเซียน-5 ในด้านตลาดทุนว่ามีลักษณะการเคลื่อนไหวเป็นอย่างไรมีความเชื่อมโยงกันหรือไม่ และ

มีความเป็นไปได้ในการรวมกลุ่มกันในด้านตลาดทุนหรือไม่ ท้ังน้ีเม่ือพิจารณางานวิจัยท่ีเก่ียวข้องพบว่า 

มีการศึกษาความสัมพันธ์ของตลาดทุนในเอเชียอยู่หลายประเทศ เช่น งานของ Yu, Fung 

and Tam (2010) ศึกษาประเทศ ญี่ปุ่น จีน ฮ่องกง ไต้หวัน เกาหลีใต้ สิงคโปร์ มาเลเซีย ไทย 

อินโดนีเซีย และ ฟิลิปปินส์ พบว่าตลาดทุนของเอเชีย (Asian equity markets) มีความสัมพันธ์กันต่ำ� 

ส่วนงานของ Chen,  C.  W.  S.,  Gerlach,  R.,  Cheng,  N.  Y.  P.,  and  Yang,  Y.  L.  (2009) และ

Lim (2009) ศึกษาประเทศสมาชิกอาเซียน-5 พบว่าภายหลังวิกฤตเศรษฐกิจ ปี พ.ศ.2540 ตลาดหุ้นใน

อาเซียนมีความสัมพันธ์กันมากข้ึน ในขณะท่ี Thao and Daly (2012) ศึกษาความสัมพันธ์ของตลาดทุน

ระหว่างอาเซียน-5 กับ ประเทศเวียดนาม พบว่า ไม่มีความสัมพันธ์กัน นอกจากนี้แล้ว  Gupta and 

Guidi (2012) ยังศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างตลาดทุนในเอเชีย (ฮ่องกง ญี่ปุ่น และ สิงคโปร์) กับ 

ประเทศอินเดีย พบว่า ไม่มีความสัมพันธ์กัน ดังนั้นจึงสรุปได้ว่าการศึกษาการรวมกลุ่มของตลาดทุน

ควรท่ีจะเลือกพิจารณาเฉพาะกลุ่มประเทศท่ีอยู่ในภูมิภาคเดียวกัน และมีความเช่ืองโยงกันทางเศรษฐกิจ

หรือกลุ่มประเทศที่มีแนวโน้มจะรวมตัวกันทางเศรษฐกิจอย่างเช่นอาเซียน

	 การศึกษาน้ีจึงมีวัตถุประสงค์เพ่ือหาความสัมพันธ์ดุลยภาพระยะยาว (cointegration) ของดัชนี

ราคาตลาดหลักทรัพย์ และวิเคราะห์ปฏิกิริยาตอบสนองต่อความแปรปรวนของดัชนีตลาดหลักทรัพย์

ในประเทศสมาชิกอาเซียนจำ�นวน 5 ประเทศ ว่ามีความสัมพันธ์และมีทิศทางการเปลี่ยนแปลงเป็น 
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อย่างไร เป็นไปในแนวทางเดียวกันหรือไม่ เพ่ือเป็นข้อมูลในการศึกษาความเช่ือมโยงกันของตลาดทุน 

และการรวมตลาดหลักทรัพย์ของประเทศสมาชิกอาเซียนเข้าด้วยกัน ทั้งนี้เนื้อหาในตอนถัดไปจะ

กล่าวถึงแนวคิดการรวมกลุ่มทางการเงิน และลักษณะของตลาดทุนในอาเซียน-5 จากนั้นเป็นวิธีการ

ศึกษาทั้งในส่วนของข้อมูลที่ใช้ในการศึกษา วิธีวิเคราะห์ และแบบจำ�ลองที่ใช้ในการศึกษา ส่วนตอน

สุดท้ายเป็นผลการศึกษา สรุป และข้อเสนอแนะ

แนวคิดการรวมกลุ่มทางการเงินและลักษณะของตลาดทุนในอาเซียน-5           

	 การรวมกลุ่มทางการเงินอาศัยกรอบทฤษฎีอาณาเขตเงินตราท่ีเหมาะสม (optimum currency 

area: OCA) ท่ีเสนอโดย (Mundell, 1961; McKinnon, 1963; Kenen, 1969) แนวคิดน้ีมีการศึกษาเพ่ิมเติม

และได้รับการสนับสนุนโดยนักเศรษฐศาสตร์ในระยะต่อมา เช่น (Magnifico, 1973; Alesina, A., Barro,  

R. J., & Tenreyro, S. 2002; Horvath, 2003) กล่าวไว้ว่า อาณาเขตที่เหมาะสมต่อการใช้เงินตรา

สกุลร่วมกันหรือตรึงค่าเงินไว้ด้วยกันจะต้องผ่านเงื่อนไขจำ�เป็นต้องมีก่อนเข้าร่วมอาณาเขตเงินตราที่

เหมาะสม (precondition approach) สามารถสรุปได้ดังนี้ 1) จะต้องมีการเคลื่อนย้ายปัจจัยการผลิต

เป็นไปอย่างเสรี (degree of factor mobility) ในกลุ่มประเทศสมาชิก 2) จะต้องมีสัดส่วนของสินค้า

ที่ค้าขายระหว่างกันในกลุ่มประเทศสมาชิกสูง หรือ ระดับการเปิดประเทศสูง (degree of openness) 

3) จะต้องมีระดับความหลายหลายของสินค้าที่ค้าขายกันในกลุ่มประเทศสมาชิก (degree of product 

diversification) 4) จะต้องมีความคล้ายคลึงกันของอัตราเงินเฟ้อในกลุ่มประเทศสมาชิก (similarity in 

rate of inflation) และ 5) รัฐบาลของแต่ละประเทศจะต้องยึดม่ันในพันธะสัญญา (political commitment) 

ข้อตกลงร่วมกันภายในกลุ่มประเทศสมาชิก การศึกษาที่ผ่านมาเกี่ยวกับการรวมกลุ่มทางการเงินจะ

อ้างอิงทฤษฎีอาณาเขตเงินตราท่ีเหมาะสม (OCA) ท่ีกล่าวถึงตัวแปรในภาคเศรษฐกิจจริง (real sector) 

เป็นส่วนใหญ่ (Benbouziane, & Benamar, 2010; Jean Louis,  R.,  Brown,  R.,  &  Balli,  F., 2011; 

Chuku, 2012; Chaiphat, 2013) เช่น ปัจจัยการผลิต การส่งออกสินค้า การนำ�เข้าสินค้า อัตราเงินเฟ้อ 

หรือ รายได้ประชาชาติ ในขณะที่ตัวแปรในภาคการเงิน (fif inancial sector) มีบทบาทสำ�คัญอย่างยิ่งใน

การเชื่อมโยงธุรกรรมระหว่างประเทศต่างๆ ภายในกลุ่ม ให้มีความคล่องตัวและสนับสนุนให้การรวม

กลุ่มทางเศรษฐกิจประสบความสำ�เร็จมากยิ่งขึ้น                                                                                                       	

	 เม่ือพิจารณาตัวแปรในภาคการเงินในด้านตลาดทุนของประเทศอินโดนีเซีย  ประเทศประมาเลเซีย 

ประเทศฟิลิปปินส์ ประเทศสิงคโปร์ และประเทศไทย พบว่ามีลักษณะการเคล่ือนไหวท่ีสอดคล้องใน

ทิศทางเดียวกัน จะเห็นได้ว่าต้ังแต่ปี พ.ศ.2546 เป็นต้นมา ดัชนีตลาดหุ้นของท้ัง 5 ประเทศในอาเซียนมี

แนวโน้มเพ่ิมข้ึน  จนกระท่ังปลายปี พ.ศ.2551 จึงปรับตัวลดลงแบบรุนแรงด้วยสาเหตุเกิดวิกฤตเศรษฐกิจ

ในประเทศสหรัฐอเมริกา และเร่ิมปรับตัวเพ่ิมข้ึนอีกคร้ังในช่วงปลายปี พ.ศ.2552 จนกระท่ังถึงกลางปี  
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พ.ศ.2556 ดัชนีตลาดหุ้นของอาเซียนทั้ง 5 ประเทศ มีลักษณะที่ลดลงคล้ายๆ กัน ดังนั้นการศึกษานี้

จึงมีกรอบการวิเคราะห์เพื่อหาความสัมพันธ์ดุลยภาพระยะยาวของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์ และ

วิเคราะห์การตอบสนองของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์ที่มีต่อความแปรปรวน ในประเทศสมาชิก

อาเซียนจำ�นวน 5 ประเทศ         

วิธีการศึกษา

	 การศึกษาความสัมพันธ์ดุลยภาพระยะยาว (cointegration) ของตลาดทุนในประเทศสมาชิก

อาเซียนจำ�นวน 5 ประเทศ ได้แก่ ประเทศอินโดนีเซีย ประเทศมาเลเซีย ประเทศฟิลิปปินส์ ประเทศ

สิงคโปร์ และ ประเทศไทย ลักษณะของข้อมูลท่ีนำ�มาวิเคราะห์จะเป็นดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์ ของ

ท้ัง 5 ประเทศ โดยปรับตัวแปรทุกตัวให้อยู่ในรูปของ logarithm  การเก็บรวบรวมจะเป็นข้อมูลทุติยภูมิ

ประเภทรายวัน ต้ังแต่วันท่ี 1 มกราคม พ.ศ.2553 ถึง 31 ตุลาคม พ.ศ.2556 รวมท้ังหมด 839 วัน ซ่ึงเป็น

ช่วงภายหลังจากการเกิดวิกฤตเศรษฐกิจในประเทศสหรัฐอเมริกาแล้ว                                    	

		 แบบจำ�ลองทางเศรษฐมิติ (econometric model) ที่ใช้ในการวิเคราะห์ความสัมพันธ์

ดุลยภาพระยะยาวของตลาดทุนในอาเซียน-5 จากการศึกษาความเชื่อมโยงของตัวแปรทาง

เศรษฐกิจในอาเซียน-5 ของ ชาญณรงค์ (2556) ใช้แบบจำ�ลอง vector autoregression (VAR) ใน

การวิเคราะห์ ส่วนงานวิจัยที่ศึกษาความสัมพันธ์ของของตลาดทุนมักจะใช้แบบจำ�ลองความ

สัมพันธ์ดุลยภาพระยะยาว (cointegration) ในการวิเคราะห์ (Yu, Fung, & Tam, 2010; Gupta, &  

Guidi, 2012; Thao, & Daly, 2012) ดังนั้นการศึกษานี้จึงใช้แบบจำ�ลองความสัมพันธ์ดุลยภาพระยะยาว 

(cointegration) ในการวิเคราะห์ข้อมูลเชิงปริมาณ เพื่อศึกษาความสอดคล้องกันของตลาดหลักทรัพย์

ในอาเซียนทั้ง 5 ประเทศ โดยมีขั้นตอนการตรวจสอบคุณสมบัติของข้อมูลและการวิเคราะห์ข้อมูล

ดังนี้

	 1. การตรวจสอบ Unit Root เพื่อทดสอบความนิ่งของข้อมูลอนุกรมเวลา โดยใช้วิธี  

Augmented Dickey-Fuller Test (ADF)  (Dickey & Fuller, 1981)  โดยนำ�ตัวแปรดัชนีตลาดหุ้นของ

อาเซียน-5 มาทดสอบตามสมการต่อไปนี้

	 		 (random walk process)

	 	  	(random walk with drift)

	 	  	(random walk with drift and time trend)

 	 สมมติฐานในการทดสอบคือ   	  	   	
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 	 ถ้าผลการทดสอบไม่ปฏิเสธสมมติฐานหลัก  แสดงว่าข้อมูลมีความไม่นิ่ง (non- 

stationary) น่ันคือข้อมูลมีการเคล่ือนไหวไปตามแนวโน้มท่ีเพ่ิมข้ึนตามกาลเวลา (Time Trend) จะทำ�ให้

ผลการวิเคราะห์การถดถอยเป็นการถดถอยลวง (spurious regression) เพื่อแก้ปัญหานี้จึงเป็น 

การวิเคราะห์โดยหาความสัมพันธ์ดุลยภาพระยะยาว (cointegration)

 	 2. การหาจำ�นวนล่าช้า (Lag) ที่เหมาะสม จะพิจารณาจากค่า Akaike Information Criterion 

(AIC) หรือค่า Schwarz Information Criterion (SC) เนื่องจากถ้าแบบจำ�ลองมีจำ�นวนค่าความล่าช้า

น้อยแบบจำ�ลองจะไม่ละเอียด และถ้าแบบจำ�ลองมีจำ�นวนค่าความล่าช้ามากไประดับความอิสระ 

(degree of freedom) จะเกิดความเสียหาย ในกรณีท่ีค่าจำ�นวนล่าช้าของ AIC และ SC ไม่สอดคล้องกัน 

เกณฑ์ในการตัดสินใจจะพิจารณาเลือกจากค่าสถิติ SC ท่ีต่ำ�ท่ีสุด เพราะค่าสถิติ SC มีความเหมาะสม

กับข้อมูลขนาดใหญ่

	 3. การหาความสัมพันธ์ดุลยภาพระยะยาว (Cointegration) โดยวิธี Johansen (1995) วิธีนี้

ใช้ทดสอบความสัมพันธ์ดุลยภาพระยะยาวของตัวแปรหลายตัวในลักษณะของระบบสมการ เช่น 

หาความสัมพันธ์ของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์ของทั้ง 5 ประเทศในอาเซียนพร้อมๆ กัน ค่าสถิติที่

ใช้หาความสัมพันธ์ดุลยภาพระยะยาวจะมี 2 กรณี คือ Trace Statistic และ Maximum Eigenvalue

	 กรณีทดสอบ Trace Statistic เขียนเป็นสมการจะได้  

 		  			    

 	 กรณีทดสอบ Maximum Eigenvalue เขียนเป็นสมการจะได้

 		  	   		

 	 ทดสอบสมมติฐานสำ�หรับการทดสอบค่า Trace คือ

 		  	:  จำ�นวน cointegration vector เท่ากับ r

 		  	:  จำ�นวน cointegration vector มากกว่า r

 	 ทดสอบสมมติฐานสำ�หรับการทดสอบค่า Maximum Eigenvalue คือ

 		  	:  จำ�นวน cointegration vector เท่ากับ r

 		  	:  จำ�นวน cointegration vector เท่ากับ r+1

 	 ถ้าผลการทดสอบไม่ปฏิเสธหลัก ( )  แสดงว่ามีจำ�นวน cointegration เท่ากับ r หรือ

ข้อมูลมีความสัมพันธ์ดุลยภาพระยะยาวเท่ากับ r

	 4. การวิเคราะห์ปฏิกิริยาตอบสนองต่อความแปรปรวน (Impulse Response Function: IRF) 

เป็นการวิเคราะห์การตอบสนองของตัวแปรที่สนใจเมื่อเกิดการเปลี่ยนแปลงอย่างฉับพลันในส่วน 

เบี่ยงเบนมาตรฐาน 1 หน่วย ของตัวแปรที่ศึกษาได้แก่ ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์ของประเทศสมาชิก 

อาเซียน 5 ประเทศ ได้แก่ ประเทศอินโดนีเซีย ประเทศมาเลเซีย ประเทศฟิลิปปินส์ ประเทศสิงคโปร์ 
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และประเทศไทย ว่ามีการตอบสนองเป็นอย่างไร เป็นไปในทิศทางเดียวกันหรือไม่

ผลการศึกษา

	 ผลการศึกษาความสัมพันธ์ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์ของอาเซียนจำ�นวน 5 ประเทศ ในขั้น

แรกจะตรวจสอบคุณสมบัติความนิ่งของตัวแปรจำ�นวน 5 ตัวแปร พบว่า ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์

ของอาเซียนทั้ง 5 ประเทศ ไม่สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลัก แสดงว่าตัวแปรทุกตัวมีลักษณะไม่นิ่ง 

ณ ระดับข้อมูล  หรือ I(0) อย่างไรก็ตามค่าสถิติ  ADF สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักที่ข้อมูลผลต่าง

ระดับที่ 1 ณ ระดับนัยสำ�คัญทางสถิติ 0.01 แสดงว่าข้อมูลดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์ของอาเซียนทั้ง 

5 ประเทศ มีลักษณะนิ่ง (stationary) ที่ผลต่างระดับที่ 1 หรือ I(1) ดังตารางที่ 1

ตารางที่ 1 ผลการทดสอบความนิ่งของข้อมูล (ADF test)

ที่มา: จากการคำ�นวณ
หมายเหตุ: *** ปฏิเสธสมมติฐานหลัก ณ ระดับนัยสำ�คัญทางสถิติ 0.01

	 ผลการทดสอบจำ�นวนล่าช้า (lag) ที่เหมาะสมของแบบจำ�ลอง โดยมีเกณฑ์ในการพิจารณา

คือจะเลือกค่าสถิติ SC ที่มีค่าต่ำ�ที่สุด พบว่าสถิติ SC ที่จำ�นวนล่าช้า 2 มีค่าเท่ากับ -31.57004 จะมี

ความเหมาะสมกับแบบจำ�ลองมากที่สุด เนื่องจากการศึกษาใช้ข้อมูลดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์เป็น

รายวันจึงทำ�ให้ข้อมูลมีขนาดใหญ่ และตัวแปรยังส่งผลกระทบล่าช้า 2 หน่วย ต่อตัวมันเองและดัชนี

ราคาหลักทรัพย์ของประเทศอื่นๆ ที่ศึกษา ดังตารางที่ 2

ตารางที่ 2 ผลการเลือกจำ�นวนล่าช้า

ที่มา: จากการคำ�นวณ
หมายเหตุ: ** ปฏิเสธสมมติฐานหลัก ณ ระดับนัยสำ�คัญทางสถิติ 0.05
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	 ผลการทดสอบความสัมพันธ์ดุลยภาพระยะยาว (cointegration) ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์

ของประเทศอินโดนีเซีย ประเทศมาเลเซีย ประเทศฟิลิปปินส์ ประเทศสิงคโปร์ และประเทศไทย  

พบว่าค่าสถิติ Trace Statistic เท่ากับ 75.35349 สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักที่ r = 0 ณ ระดับ 

นัยสำ�คัญทางสถิติ 0.05 แต่ค่าสถิติ Trace Statistic เท่ากับ 33.17803 ไม่สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลัก 

ที่ r = 1 นอกจากนี้ยังพิจารณาค่าสถิติ Maximum Eigenvalue พบว่ามีค่าเท่ากับ 42.17546 สามารถ

ปฏิเสธสมมติฐานหลักที่ r = 0 ณ ระดับนัยสำ�คัญทางสถิติ 0.05 แต่ค่าสถิติ Maximum Eigenvalue 

เท่ากับ 14.09863 ไม่สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักที่ r = 1 ดังตารางที่ 3 นั่นแสดงว่าดัชนีราคา

ตลาดหลักทรัพย์ของประเทศสมาชิกอาเซียนจำ�นวน 5 ประเทศ มีความสัมพันธ์ดุลยภาพระยะยาว 

(r=1) ดังนั้นในหัวข้อต่อไปจะพิจารณาการตอบสนองของดัชนีราคาหลักทรัพย์ของประเทศต่างๆ ใน

อาเซียนจำ�นวน 5 ประเทศ

ตารางที่ 3 ผลการทดสอบความสัมพันธ์ดุลยภาพระยะยาวของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์อาเซียน-5

ที่มา: จากการคำ�นวณ
หมายเหตุ: ** ปฏิเสธสมมติฐานหลัก ณ ระดับนัยสำ�คัญทางสถิติ 0.05 r หมายถึงจำ�นวน Rank
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	 ผลการประมาณค่าแบบจำ�ลอง VAR ที่มีจานวนความล่าช้าเท่ากับ 2 พบว่า ดัชนีราคา

ตลาดหลักทรัพย์ของประเทศอินโดนีเซีย ประเทศมาเลเซีย ประเทศฟิลิปปินส์ ประเทศสิงคโปร์ และ 

ประเทศไทย ที่มีระยะเวลาล่าช้า 1 และ 2 ช่วงเวลา สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลง (R-squared) 

ได้มากกว่าร้อยละ 90 โดยมีระดับนัยสำ�คัญทางสถิติ (F-statistic) เท่ากับ 0.01 (ตารางที่ 4)  

นั่นหมายความว่าโดยรวมแล้วดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์ของทั้ง 5 ประเทศมีความสัมพันธ์ซึ่งกัน  

ดังนั้นจึงทำ�การวิเคราะห์เพื่อหาค่าปฏิกิริยาตอบสนองต่อความแปรปรวน (IRF) ต่อไป

ตารางที่ 4 ผลการประมาณค่าแบบจาลอง VAR ของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์ในประเทศสมาชิกอาเซียน-5

หมายเหตุ: *, ** และ *** คือค่านัยสาคัญทางสถิติที่ระดับ 0.10, 0.05 และ 0.01

	 ผลการวิเคราะห์ปฏิกิริยาตอบสนองต่อความแปรปรวน (IRF) เป็นการพิจารณาการตอบ

สนองของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์ของประเทศที่สนใจเมื่อเกิดการเปลี่ยนแปลงอย่างฉับพลัน 

(shock) ของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์ของประเทศอินโดนีเซีย ประเทศมาเลเซีย ประเทศฟิลิปปินส์ 

ประเทศสิงคโปร์ และประเทศไทย แบ่งผลการวิเคราะห์ออกเป็น 5 กรณี คือ

 	 1)	การตอบสนองของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์ประเทศอินโดนีเซีย พบว่าเมื่อเกิด

การเปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้นอย่างฉับพลันของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์ประเทศมาเลเซีย ประเทศ

ฟิลิปปินส์ และประเทศไทย จะทำ�ให้ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์ประเทศอินโดนีเซีย มีการตอบสนอง

ในทิศทางที่เพิ่มขึ้น แสดงถึงความเชื่อมโยงในทิศทางเดียวกันของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์ทั้ง 

4 ประเทศ ส่วนขนาดการตอบสนองของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์ประเทศอินโดนีเซียที่มีต่อดัชนี
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ภาพที่ 1 การตอบสนองของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์ประเทศอินโดนีเซียที่มีต่อดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์ใน
ประเทศสมาชิกอาเซียน-5

ราคาตลาดหลักทรัพย์ประเทศฟิลิปปินส์จะมีขนาดมากที่สุด ส่วนประเทศสิงคโปร์จะส่งผลทำ�ให้การ

ตอบสนองของดัชนีราคาหลักทรัพย์ประเทศอินโดนีเซียลดลง ซึ่งไม่สอดคล้องกับประเทศอื่นๆ ใน

อาเซียน เนื่องจากประเทศสิงคโปร์มีการพัฒนามากกว่าประเทศอื่นๆ ในอาเซียน จึงทำ�ให้การจัด

กลุ่มการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ประเทศสิงคโปร์เป็นตลาดที่พัฒนาแล้ว ดังภาพที่ 1 
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	 2)	 การตอบสนองของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์ประเทศมาเลเซีย พบว่าเมื่อเกิด

การเปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้นอย่างฉับพลันของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์ประเทศประเทศอินโดนีเซีย 

ประเทศฟิลิปปินส์ และประเทศไทย จะทำ�ให้ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์ประเทศมาเลเซีย มีการตอบ

สนองในทิศทางที่เพิ่มขึ้น แสดงถึงความเชื่อมโยงในทิศทางเดียวกันของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์

ทั้ง 4 ประเทศ ส่วนขนาดการตอบสนองของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์ประเทศมาเลเซียที่มีต่อดัชนี

ราคาตลาดหลักทรัพย์ประเทศอินโดนีเซียจะมีขนาดมากที่สุด เนื่องจากทั้ง 2 ประเทศนี้มีเขตแดน

ของประเทศท่ีอยู่ใกล้กันมีการลงทุนแลกเปล่ียนธุรกิจกันจึงทำ�ให้มีความเช่ือมโยงทางธุรกิจสูงกว่าประเทศอ่ืน 

ส่วนประเทศสิงคโปร์จะส่งผลทำ�ให้การตอบสนองของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์ประเทศมาเลซีย

ลดลง ซึ่งไม่สอดคล้องกับประเทศอื่นๆ เนื่องจากประเทศสิงคโปร์มีการพัฒนามากกว่าประเทศอื่นๆ 

ทำ�ให้การจัดกลุ่มการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ประเทศสิงคโปร์เป็นตลาดที่พัฒนาแล้ว ดังภาพที่ 2

ภาพที่ 2 การตอบสนองของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์ประเทศมาเลเซียที่มีต่อดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์ในประเทศ
สมาชิกอาเซียน-5
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	 3)	 การตอบสนองของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์ประเทศฟิลิปปินส์ พบว่าเมื่อเกิด

การเปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้นอย่างฉับพลันของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์ประเทศประเทศอินโดนีเซีย 

ประเทศมาเลเซีย และประเทศไทย จะทำ�ให้ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์ประเทศฟิลิปปินส์ มีการตอบ

สนองในทิศทางที่เพิ่มขึ้น แสดงถึงความเชื่อมโยงในทิศทางเดียวกันของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์

ทั้ง 4 ประเทศ ส่วนขนาดการตอบสนองของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์ประเทศฟิลิปปินส์ที่มีต่อดัชนี

ราคาตลาดหลักทรัพย์ประเทศอินโดนีเซียจะมีขนาดมากที่สุด ส่วนประเทศสิงคโปร์จะส่งผลทำ�ให้การ

ตอบสนองของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์ประเทศฟิลิปปินส์ลดลง ซึ่งไม่สอดคล้องกับประเทศอื่นๆ

ในอาเซียน เนื่องจากประเทศสิงคโปร์มีการพัฒนาไปไกลกว่าประเทศอื่นๆ ในอาเซียน ทำ�ให้การจัด

กลุ่มการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ประเทศสิงคโปร์เป็นตลาดในกลุ่มที่พัฒนาแล้ว ดังภาพที่ 3

ภาพที่ 3 การตอบสนองของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์ประเทศฟิลิปปินส์ที่มีต่อดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์ในประเทศ
สมาชิกอาเซียน-5
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	 4)	 การตอบสนองของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์ประเทศสิงคโปร์ พบว่าเมื่อเกิด

การเปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้นอย่างฉับพลันของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์ประเทศประเทศอินโดนีเซีย 

ประเทศมาเลเซีย ประเทศฟิลิปปินส์ และประเทศไทย จะทำ�ให้ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์ประเทศ

สิงคโปร์ มีการตอบสนองในทิศทางท่ีเพ่ิมข้ึน เป็นท่ีน่าสังเกตว่าดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์ในประเทศ

สมาชิกอาเซียนนั้นส่งผลต่อดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์ประเทศสิงคโปร์ แสดงถึงความเชื่อมโยง

ในทิศทางเดียวกันของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์ทั้ง 4 ประเทศ แต่ในกรณีก่อนหน้านี้พบว่าดัชนี

ราคาตลาดหลักทรัพย์ของประเทศสิงคโปร์ส่งผลต่อตลาดอื่นๆ ในทิศทางตรงกันข้าม นั่นแสดงว่า

ในภาวะที่ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์ของอาเซียนปรับตัวเพิ่มขึ้น จะทำ�ให้ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์

ของประเทศสิงคโปร์จะปรับตัวเพิ่มขึ้นด้วย แต่ถ้าภาวะที่ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์ของประเทศ

สิงคโปร์ปรับตัวเพิ่มขึ้นไม่ได้หมายความว่าจะทำ�ให้ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์ของอาเซียนปรับตัว

เพิ่มขึ้น ส่วนขนาดการตอบสนองของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์ประเทศสิงคโปร์ที่มีต่อดัชนีราคา

ตลาดหลักทรัพย์ประเทศอินโดนีเซียจะมีขนาดมากที่สุด ดังภาพที่ 4

ภาพที่ 4 การตอบสนองของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์ประเทศสิงคโปร์ที่มีต่อดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์ในประเทศ
สมาชิกอาเซียน-5
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	 5)	 การตอบสนองของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์ประเทศไทย พบว่าเมื่อเกิด 

การเปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้นอย่างฉับพลันของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์ประเทศประเทศอินโดนีเซีย 

ประเทศมาเลเซีย และประเทศฟิลิปปินส์ จะทำ�ให้ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์ประเทศไทย มีการตอบ

สนองในทิศทางที่เพิ่มขึ้น แสดงถึงความเชื่อมโยงในทิศทางเดียวกันของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์

ทั้ง 4 ประเทศ ส่วนขนาดการตอบสนองของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์ประเทศไทยที่มีต่อดัชนีราคา

ตลาดหลักทรัพย์ประเทศอินโดนีเซียจะมีขนาดมากที่สุด ส่วนประเทศสิงคโปร์จะส่งผลทำ�ให้การตอบ

สนองของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์ประเทศไทยลดลง ซึ่งไม่สอดคล้องกับประเทศอื่นๆ ในอาเซียน 

เน่ืองจากประเทศสิงคโปร์มีการพัฒนาไปไกลกว่าประเทศอ่ืนๆ ในอาเซียน ทำ�ให้การจัดกลุ่มการลงทุน

ในตลาดหลักทรัพย์ประเทศสิงคโปร์เป็นตลาดที่พัฒนาแล้ว ดังภาพที่ 5

ภาพที่ 5 การตอบสนองของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์ประเทศไทยที่มีต่อดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์ในประเทศ
สมาชิกอาเซียน-5
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สรุปและข้อเสนอแนะ

	  การศึกษานี้มุ่งประเด็นไปที่การรวมกลุ่มในตลาดทุน (capital integration) ของประเทศ

สมาชิกอาเซียนจำ�นวน 5 ประเทศ เพื่อสนับสนุนการรวมกลุ่มเป็นประชาคมอาเซียน และสนับสนุน

การรวมกลุ่มในด้านตลาดการเงินให้มีความเชื่อมโยงกันมากขึ้น ดังนั้นการศึกษานี้จึงวิเคราะห์

ความเชื่อมโยงกันของตลาดทุน (capital markets) ในอาเซียน-5 โดยการหาความสัมพันธ์ดุลยภาพ

ระยะยาว (cointegration) ของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์ของประเทศสมาชิกอาเซียน 5 ประเทศ 

ได้แก่ ประเทศอินโดนีเซีย ประเทศมาเลเซีย ประเทศฟิลิปปินส์ ประเทศสิงคโปร์ และ ประเทศไทย  

ต่อจากนั้นจะวิเคราะห์การตอบสนองดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์ของประเทศที่ศึกษา เมื่อเกิด

ความแปรปรวนในดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์ของประเทศสมาชิกอาเซียน โดยใช้ข้อมูลทุติยภูมิ 

ประเภทรายวัน ตั้งแต่วันที่ 4 มกราคม พ.ศ. 2553 ถึง วันที่ 31 ตุลาคม พ.ศ. 2556                             

	 ผลการศึกษาสรุปได้ว่าดัชนีตลาดหลักทรัพย์ของประเทศอินโดนีเซีย ประเทศมาเลเซีย  

ประเทศฟิลิปปินส์ ประเทศสิงคโปร์ และ ประเทศไทยมีความสัมพันธ์ดุลยภาพระยะยาว (cointegration)

กัน ส่วนการวิเคราะห์ปฏิกิริยาตอบสนองต่อความแปรปรวน (IRF) สรุปได้ว่าดัชนีราคา

ตลาดหลักทรัพย์ของประเทศอินโดนีเซีย ประเทศมาเลเซีย ประเทศฟิลิปปินส์ ประเทศสิงคโปร์ และ

ประเทศไทย มีปฏิกิริยาตอบสนองต่อความแปรปรวนในทิศทางเดียวกัน แสดงถึงความเชื่อมโยง

สอดคล้องกันของตลาดทุนในอาเซียน-5 ส่วนที่น่าสังเกตคือคือดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์ของ

ประเทศสิงคโปร์ตอบสนองต่อความแปรปรวนในทิศทางที่เพิ่มขึ้นสอดคล้องกัน แต่ดัชนีราคา

ตลาดหลักทรัพย์ของประเทศสมาชิกอาเซียนอีก 4 ประเทศตอบสนองต่อความแปรปรวนของดัชนี

ราคาตลาดหลักทรัพย์ประเทศสิงคโปร์ในทิศทางที่ลดลง ไม่สอดคล้องกัน หรือหมายความว่า

ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์ของประเทศสิงคโปร์ส่งผลต่อดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์ของประเทศ 

ในอาเซียนในทิศทางที่ไม่สอดคล้องกัน ทั้งนี้เนื่องจากประเทศสิงคโปร์จัดอยู่ในกลุ่มการลงทุน

ของประเทศที่พัฒนาแล้วจึงทำ�ให้เกิดความแตกต่างกับประเทศอื่นๆ ในอาเซียน อย่างไรก็ตามดัชนี

ราคาตลาดหลักทรัพย์ของประเทศในอาเซียนส่งผลต่อดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์ประเทศสิงคโปร์ใน

ทิศทางที่สอดคล้องกัน แสดงถึงความเชื่อมโยงกันของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์ทั้ง 5 ประเทศ       

 	 การศึกษานี้ชี้ให้เห็นว่าดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์ของอาเซียน-5 มีความสอดคล้องกันและ

ปรับตัวในทิศทางเดียวกัน แสดงถึงความเชื่อมโยงกันของตัวแปรในด้านตลาดทุน (capital markets)

ของประเทศสมาชิกอาเซียน และสนับสนุนการรวมกลุ่มทางด้านตลาดทุนโดยการจัดต้ังตลาดหลักทรัพย์

อาเซียน (ASEAN securities market) เพื่อเพิ่มมูลค่าและสภาพคล่องของตลาดหลักทรัพย์ นอกจาก

นี้แล้วยังเป็นเครื่องมือในการระดมเงินทุนของภาคธุรกิจประเภทต่างๆ ในประเทศสมาชิกอาเซียน  

ได้มีโอกาสในการระดมเงินทุนในจำ�นวนเงินที่เพิ่มมากขึ้น และต้นทุนทางการเงินที่ต่ำ�ลง ทำ�ให้เกิด
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การเชื่อมโยงไหลเวียนกันทางด้านการเงินการลงทุนในอาเซียนได้อย่างคล่องตัวและมีประสิทธิภาพ 

รวมท้ังยกระดับตลาดหลักทรัพย์ของประเทศสมาชิกอาเซียนให้สามารถแข่งขันกับตลาดในระดับ

นานาชาติ และเป็นอีกกลไกหนึ่งที่จะสนับสนุนการรวมกลุ่มเป็นประชาคมอาเซียนด้วย
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