
1 วารสารเศรษฐศาสตร์และนโยบายสาธารณะ 14 (28) : 1-16

ปีที่ 14 ฉบับที่ 28 กรกฎาคม - ธันวาคม 2566
วารสารเศรษฐศาสตรแ์ละนโยบายสาธารณะ 14 (28) : 1-16                                                                                         1 

ปีท่ี 14  ฉบบัท่ี  28  กรกฎาคม - ธันวาคม  2566 

 
ความเช่ือมโยงของตลาดหลักทรัพยไ์ทยกับตลาดหลักทรัพยส์าํคัญอ่ืน 

The Linkage of Thai Stock Market and Other Major Stock Markets 

อภิญญา วนเศรษฐ0

1  รชันี โตอาจ1

2 

Apinya Wanaset1  Rachanee Toarj 2 

 

Received : February 27, 2023 / Revised : May 18, 2023 / Accepted : December 20, 2023 

 

บทคัดย่อ 

   การศึกษาความเชื่อมโยงของตลาดหลักทรพัยไ์ทยกับตลาดหลักทรพัยส์าํคัญอ่ืน มีวัตถุประสงคเ์พื่อ 1) 

ศึกษาการเคลื่อนไหวของดชันีราคาตลาดหลกัทรพัยไ์ทยกับตลาดหลกัทรพัยส์าํคญั 2) ศึกษาดลุยภาพระยะยาวและ

ความสมัพนัธข์องตลาดหลกัทรพัยไ์ทยกบัตลาดหลกัทรพัยส์าํคญัที่นาํมาศกึษา โดยเป็นการศกึษาผ่านการเคลื่อนไหว

ของดชันีราคาตลาดหลกัทรพัย ์5 ประเทศ ไดแ้ก่ ดชันีดาวโจนส ์(DJI) ในตลาดนิวยอรก์ของสหรฐัอเมริกา ดชันีนิเกอิ 

(Nikkei) ในตลาดโตเกียวของญ่ีปุ่ น ดชันีฮั่งเส็ง (HSI) ของฮ่องกง ดชันีตลาดหลกัทรพัยส์ิงคโปร ์(STI) และดชันีตลาด

หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (SET)โดยใชข้อ้มลูอนุกรมเวลารายวนัซึ่งเป็นราคาปิดในแต่ละตลาดช่วง มกราคม พ.ศ. 

2561 ถึง มิถุนายน พ.ศ. 2565 สาํหรบัเครื่องมือที่ใชใ้นการศึกษาประกอบดว้ย การทดสอบความนิ่งของขอ้มลู (unit 

root test) การหาความสมัพนัธเ์ชิงดลุยภาพระยะยาวตามวิธี cointegration และการหาความสมัพนัธเ์ชิงเหตแุละผล

ตามวิธี causality 

 ผลการศกึษาพบว่า 1) การเคลือ่นไหวของดชันีราคาตลาดหลกัทรพัยท์ี่นาํมาศึกษาในระยะ 4-5 ปีที่ผ่านมามี

การเคลื่อนไหวในลกัษณะคลา้ยคลึงกัน โดยดัชนีดาวโจนสแ์ละดัชนีนิเกอิสามารถฟ้ืนตัวไดเ้ร็วกว่าดัชนีฮั่งเส็ง ดัชนี

ตลาดหลักทรัพยส์ิงคโปร ์และดัชนีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 2) ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยท์ัง้ 5 ตลาดมี

ความสมัพนัธเ์ชิงดลุยภาพระยะยาวและมีความเชื่อมโยงกนั โดยดชันีดาวโจนสมี์อิทธิพลสงูสดุต่อทกุตลาดหลกัทรพัย์

ที่นาํมาศึกษา รองลงมา คือ ดชันีนิเกอิ (Nikkei) และดชันีตลาดหลกัทรพัยส์ิงคโปร ์ตามลาํดบั อย่างไรก็ตามดชันีฮั่ง

เส็งไม่มีอิทธิพลต่อตลาดหลกัทรพัยอ่ื์นอย่างมีนยัสาํคญัในช่วงเวลาที่ศึกษา สาํหรบัตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย

นัน้ ไดร้บัอิทธิพลจาก 3 ตลาด ไดแ้ก่ ดชันีดาวโจนส ์ดชันีนิเกอิ และดชันีตลาดหลกัทรพัยส์ิงคโปร ์ตามลาํดบั 

คาํสาํคัญ: ตลาดหลกัทรพัย ์ดชันีราคาตลาดหลกัทรพัย ์ความสมัพนัธเ์ชิงดลุยภาพระยะยาว  

และความสมัพนัธเ์ชิงเหตแุละผล 
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Abstract 

The objective of this study has two-fold: 1 )  to study the movement of Thai stock market and other 

major stock market indices. 2 )  to study long-term equilibrium and the relationship among the Thai stock 

market and key stock exchanges. This is a study through the movement of stock market indices of 5 

countries including Dow Jones Index (DJI) in the US New York stock market, Nikkei Index (Nikkei) in the 

Tokyo market of Japan, Hong Kong's Hang Seng Index (HSI), Singapore Stock Exchange Index (STI), and 

Stock Exchange of Thailand Index (SET). Using daily time series data which is the closing price in each 

market during January 2018 to June 2022. The methodologies used in the study consisted of: unit root test, 

cointegration test and finding a cause-and-effect relationship by causality method. 

The results of this study showed that 1) during the past 4-5 years, the movement of the stock market 

indices has moved in a similar manner. The Dow Jones Index and the Nikkei Index recovered faster than 

the Hang Seng Index, Singapore Stock Exchange Index, and the Stock Exchange of Thailand index. 2) The 

five stock market indices have cointregration or a long-term equilibrium relationship and are interconnected. 

The Dow Jones Index has the highest influence on all stock exchanges indices, followed by the Nikkei Index 

and the Singapore Stock Exchange respectively. However, the Hang Seng Index had no significant 

influence on other exchanges during the study period. For the Stock Exchange of Thailand, it is influenced 

by 3 markets including the Dow Jones Index, the Nikkei Index and the Singapore Stock Exchange, 

respectively. 

Keywords: Stock Market, Stock Price Index, Cointregration, and Causality 
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บทนํา 

การลงทนุในหลกัทรพัยน์บัเป็นอีกทางเลือกหนึ่งที่ไดร้บัความนยิมจากผูท้ี่มีเงินเหลือออมและนกัลงทนุทั่วไป 

ที่มักจะเลือกการลงทุนในหลกัทรพัยเ์ป็นส่วนหนึ่งในพอรต์การลงทุน เนื่องจากใหผ้ลตอบแทนที่สูงกว่าการฝากเงิน   

ในระบบสถาบนัการเงินทั่วไป อย่างไรก็ตามผลตอบแทนที่สงูก็มาพรอ้มกบัความเสี่ยงที่สงูขึน้เช่นกนัจากความผนัผวน

ของราคาหลกัทรพัยใ์นแต่ละช่วงเวลา ในขณะเดียวกันบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยท์ี่ระดมทุนโดยการออก

หุน้สามญัจาํหน่ายใหน้กัลงทนุก็อาจมีตน้ทนุในการระดมทุนที่ต ํ่ากว่าการกูย้ืมจากสถาบนัการเงินหรือมีความยืดหยุ่น

ในการจัดหาเงินมากกว่า ทัง้นีต้ลาดหลกัทรพัยจ์ึงมีบทบาทสาํคัญในการระดมทุนจากผูมี้เงินออมแลว้นาํไปลงทุน    

ในธุรกิจต่าง ๆ ซึ่งกลายเป็นสว่นหนึ่งในการขบัเคลื่อนการขยายตวัทางเศรษฐกิจของประเทศ โดยเฉพาะตลาดตราสาร

ทุน หรือ ตลาดหุน้ ที่ไดร้ับความนิยมและเติบโตอย่างต่อเนื่อง สาํหรับนักลงทุนที่ลงทุนในตราสารทุนหรือหุน้นั้น 

ผลตอบแทนที่ไดร้บัจะมาจาก 2 ส่วนที่สาํคัญ คือ เงินปันผล  (dividend) และส่วนต่างของราคาซือ้และราคาขาย      

ซึ่งอาจจะไดร้บักาํไรจากการซือ้ขาย (capital gain) หรือ ขาดทนุจากการซือ้ขาย (capital loss) ก็ได ้

 ในการตดัสินใจเลือกจงัหวะการเขา้ซือ้ลงทนุหรือขายหลกัทรพัยเ์พื่อทาํกาํไร เป็นเรื่องสาํคญัอีกประการหนึ่ง

เพราะจะสง่ผลต่อผลตอบแทนที่นกัลงทนุจะไดร้บั การซือ้ถกูและขายแพงเป็นสิ่งที่นกัลงทนุวางเป้าหมายไว ้โดยทั่วไป

ในการวิเคราะหห์ุน้ หรือการวิเคราะหห์ลกัทรพัยม์กัพิจารณาจากหลายปัจจยัประกอบกัน เพราะแต่ละปัจจยัก็สง่ผล

ต่อการเคลื่อนไหวของราคาหลกัทรพัยท์ัง้สิน้ เช่น ภาวะตลาดหลกัทรพัยท์ี่สาํคญัของโลก ปัจจยัพืน้ฐานของหลกัทรพัย ์

ปัจจยัทางดา้นจิตวิทยา นโยบายรฐับาล และข่าวลือ เป็นตน้ อย่างไรก็ตามในระยะที่ผ่านมาพบว่าตลาดหลกัทรพัย ์ 

ในประเทศต่างๆ มีการเคลื่อนไหวไปดว้ยกันและส่งผลกระทบซึ่งกันและกันมากบา้งน้อยบา้ง เช่น งานศึกษาของ 

Palamalai et al. (2013) ที่ศึกษาความเชื่อมโยงของตลาดหุน้ในภูมิภาคเอเชียแปซิฟิก สอดคลอ้งกับงานศึกษาของ 

Raj and Dhal (2008) ที่ศึกษาการบูรณาการของตลาดหลกัทรพัยอิ์นเดียกับตลาดหลกัทรพัยข์องโลกและในภูมิภาค

เอเชีย ทัง้นีก้ารเคลื่อนไหวไปดว้ยกันและส่งผลกระทบซึ่งกันและกันของตลาดหลกัทรพัยน์ัน้ ส่วนหนึ่งเป็นผลมาจาก

การเปิดเสรีทางการเงิน การผ่อนคลายกฎระเบียบต่างๆในการเคลื่อนย้ายเงินทุน ทาํใหเ้งินทุนมีการเคลื่อนยา้ย

ระหว่างประเทศสะดวกยิ่งขึน้ และการเปิดกวา้งของตลาดหลกัทรพัยใ์นประเทศต่าง ๆ ทาํใหน้กัลงทนุต่างชาติสามารถ

เขา้ถึงไดง่้าย รวมทัง้ความกา้วหนา้ทางเทคโนโลยีที่ทาํใหก้ารทาํธุรกรรมและการส่งผ่านขอ้มูลข่าวสารเป็นไปอย่าง

รวดเรว็ สะดวก และปลอดภยั ประกอบกบัการมีนวตักรรมทางการเงินที่สรา้งการลงทนุใหม่ไดห้ลากหลายขึน้ และเกิด

โอกาสทางการเงินสาํหรบัธุรกิจและนกัลงทนุทั่วโลก ไดส้่งผลใหก้ารลงทนุในหลกัทรพัยมี์การกระจายพอรต์การลงทนุ

ไปในตลาดหลกัทรพัยต่์าง ๆ ไดม้ากขึน้ อย่างไรก็ตามการลงทนุดงักลา่วทาํใหต้ลาดการเงินของประเทศต่าง ๆ มีความ

เชื่อมโยงกนัมากขึน้ สามารถก่อใหเ้กิดความเสี่ยงต่าง ๆ เช่น การแพรร่ะบาดและการหยดุชะงกัที่เก่ียวขอ้งของกิจกรรม

ทางเศรษฐกิจที่เห็นไดช้ดัในช่วงวิกฤตเศรษฐกิจในเอเชียใน พ.ศ. 2540 และการเกิดวิกฤตเศรษฐกิจในสหรฐัอเมริกา 

พ.ศ. 2551 เป็นตน้ กล่าวไดว่้าการเกิดปัญหาทางเศรษฐกิจและการเงินในประเทศใดประเทศหนึ่งจะส่งผลกระทบ
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แพร่กระจายไปยงัประเทศอ่ืนที่มีความเก่ียวขอ้งเชื่อมโยงกันอย่างหลีกเลี่ยงมิได ้โดยเฉพาะตลาดหลกัทรพัยท์ี่มีความ

อ่อนไหวต่อปัจจยัภายนอกค่อนขา้งมาก 

 โดยทั่วไปดชันีราคาของตลาดหลกัทรพัยข์นาดใหญ่ เช่น ดชันีดาวโจนส ์(DJI) ของสหรฐัอเมริกา หรือดชันีนิ

เกอิ (Nikkei) ของญ่ีปุ่ น มักจะส่งผลกระทบต่อตลาดอ่ืน เช่น ตลาดเกิดใหม่ (emerging market) รวมทั้งตลาด

หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยดว้ย ดงันัน้การเขา้ใจการเคลื่อนไหวของดชันีราคาตลาดหลกัทรพัยท์ี่สาํคญัที่ส่งผลต่อกนั

ใหเ้กิดการเคลื่อนไหวของตลาดหลกัทรพัยอ่ื์น จะช่วยในการตดัสินใจลงทนุในตลาดหลกัทรพัยใ์นระยะสัน้ไดดี้ขึน้ เช่น 

การกาํหนดจงัหวะในการลงทนุ การตดัสินใจซือ้ขาย หรือการทาํกาํไรในระยะสัน้ เป็นตน้ โดยในการศกึษานีใ้หค้วาม

สนใจกับความเชื่อมโยงของตลาดหลกัทรพัยไ์ทยกับตลาดหลกัทรพัยส์าํคญัอ่ืน โดยเฉพาะภาวะตลาดหลกัทรพัยใ์น

ต่างประเทศที่ส่งผลกระทบต่อตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ซึ่งเป็นปัจจัยภายนอกที่ควบคุมไม่ไดแ้ละมีการ

เปลี่ยนแปลงผนัผวนไปตามปัจจยัที่มากระทบ โดยจะพิจารณาจากการเคลื่อนไหวของดชันีราคาตลาดหลกัทรพัยใ์น

ตลาดสาํคญัที่คาดว่าจะมีอิทธิพลต่อการเคลื่อนไหวของดชันีตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (SET) เช่น ดชันีดาว

โจนส ์(DJI) ในตลาดนิวยอรก์ สหรฐัอเมริกา ดัชนีนิเกอิ (Nikkei) ในตลาดโตเกียวของญ่ีปุ่ น ดัชนีฮั่งเส็ง (HSI) ของ

ฮ่องกง และดัชนีตลาดหลักทรัพย์สิงคโปร ์(STI) การทราบถึงความเชื่อมโยงของตลาดหลักทรัพย์ไทยกับตลาด

หลกัทรพัยส์าํคัญอ่ืน จะทาํใหผู้จ้ดัการกองทุน นักลงทุนทั่วไป และผูท้ี่มีส่วนเก่ียวขอ้ง สามารถนาํผลการศึกษานีไ้ป

วางแผนประกอบการตัดสินใจในการเลือกจังหวะในการซื ้อขายหลักทรัพย์ได้ และการจัดพอรต์การลงทุนที่มี

ประสิทธิภาพ เพื่อสรา้งผลตอบแทนที่สงูขึน้และลดความเสี่ยงจากการลงทนุ 

วัตถุประสงคข์องการวิจัย 

 1. เพื่อศกึษาการเคลื่อนไหวของดชันีราคาตลาดหลกัทรพัยไ์ทยกบัตลาดหลกัทรพัยส์าํคญั 

 2. ศกึษาดลุยภาพระยะยาวและความสมัพนัธข์องตลาดหลกัทรพัยไ์ทยกบัตลาดหลกัทรพัยส์าํคญัอ่ืนที่นาํมา

ศกึษา 
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การทบทวนวรรณกรรม 

การศึกษาเก่ียวกับความเชื่อมโยงระหว่างตลาดหลักทรัพย์ในประเทศต่าง ๆ นั้น มีการศึกษาไว้อย่าง

แพร่หลาย ซึ่งใหผ้ลการศึกษาที่แตกต่างกันไปตามแต่ละกลุ่มประเทศ ภูมิภาค และแต่ละช่วงเวลาในการศึกษา        

โดยงานศึกษาของ Palamalai et al. (2013) ศึกษาความเชื่อมโยงของตลาดหลักทรัพยใ์นภูมิภาคเอเชียแปรซิฟิก

จาํนวน 11 ตลาดในประเทศต่าง ๆ ไดแ้ก่ อินเดีย มาเลเซีย ไตห้วนั ฮ่องกง สิงคโปร ์เกาหลีใต ้ญ่ีปุ่ น จีน อินโดนีเซีย 

สหรฐัอเมรกิา และสหราชอาณาจกัร โดยใชข้อ้มลูดชันีราคาปิดรายวนัของแต่ละตลาดในช่วง 4 มกราคม ค.ศ. 2000 

ถึง 31 มกราคม ค.ศ. 2013 พบว่าดชันีราคาตลาดหลกัทรพัยใ์นภูมิภาคเอเชียแปรซิฟิกมีความสมัพนัธ์เชิงดลุยภาพ

ระยะยาว มีการเคลื่อนไหวไปดว้ยกัน และส่งผลกระทบซึ่งกันและกัน สอดคลอ้งกับงานศึกษาของ Raj and Dhal 

(2008) ที่ศกึษาการบรูณาการของตลาดหลกัทรพัยข์องอินเดียกบัตลาดหลกัทรพัยข์องโลกและในภมิูภาคเอเชีย พบว่า

ตลาดหลกัทรพัยข์องอินเดียไดร้บัอิทธิพลจากตลาดหลกัทรพัยข์องสหรฐัอเมริกาและสหราชอาณาจกัรค่อนขา้งมาก

โดยทัง้สองตลาดมีการเคลื่อนไหวไปในทิศทางตรงกนัขา้มกนั รวมทัง้ตลาดหลกัทรพัยใ์นเอเชีย เช่น ตลาดฮ่องกง และ

สิงคโปรส์่งผลกระทบต่อตลาดหลักทรัพยข์องอินเดียอีกดว้ย อย่างไรก็ตามกลับพบว่าตลาดหลักทรัพยข์องญ่ีปุ่ น         

มีอิทธิพลต่อตลาดหลกัทรพัยข์องอินเดียไม่มากนัก นอกจากนี ้Wong et al. (2004) ไดศ้ึกษาความสมัพันธ์ระหว่าง

ตลาดหลักทรัพยท์ี่พัฒนาแลว้ ไดแ้ก่ ตลาดของสหรัฐอเมริกา สหราชอาณาจักร และญ่ีปุ่ น กับตลาดเกิดขึน้ใหม่         

ในมาเลเซีย ไทย เกาหลี ไตห้วัน สิงคโปร ์และฮ่องกง ไดผ้ลการศึกษาคลา้ยคลึงกันว่า ตลาดหลกัทรพัยส์่วนใหญ่        

มีความสมัพนัธก์ัน โดยตลาดหลกัทรพัยส์ิงคโปร ์ญ่ีปุ่ น และไตห้วนัมีความสมัพนัธก์นัในระยะยาว เช่นเดียวกับตลาด

หลักทรัพยฮ์่องกง สหรัฐอเมริกา และสหราชอาณาจักรก็มีความสมัพันธ์ในระยะยาว ในขณะที่ไม่มีความสมัพันธ์      

ในระยะยาวระหว่างตลาดหลกัทรพัยม์าเลเซีย ไทย และเกาหลีใตแ้ต่อย่างใด  

อย่ างไรก็ตามงานศึกษาของ  Chowdhury (1994)  มีผลการศึกษาที่ แตกต่างออกไป กล่าวคือ                         

พบความสมัพนัธข์องการเคลื่อนไหวไปดว้ยกันในตลาดหลกัทรพัยบ์างแห่ง ในขณะที่ไม่พบความสมัพนัธด์งักล่าวใน

บางตลาด โดยงานศึกษานีเ้ป็นการศกึษาการเคลื่อนไหวไปดว้ยกนัของตลาดหลกัทรพัยใ์นประเทศอุตสาหกรรมใหม่ 

(NIE) จาํนวน 4 ประเทศในเอเชีย ไดแ้ก่ สิงคโปร ์ฮ่องกง เกาหลีใต ้และไตห้วัน กับตลาดหลกัทรพัยข์องญ่ีปุ่ นและ

สหรฐัอเมริกา พบว่ามีความเชื่อมโยงที่สาํคญัระหว่างตลาดหลกัทรพัยฮ์่องกงและสิงคโปรก์ับญ่ีปุ่ นและสหรฐัอเมรกิา 

ในขณะที่ตลาดหลกัทรพัยเ์กาหลีใต ้และไตห้วนัไม่ตอบสนองต่อการเคลื่อนไหวของตลาดต่างประเทศ ส่วนหนึ่งอาจ

เป็นผลมาจากตลาดแคบและมีขอ้จาํกัดสาํหรบันกัลงทุนต่างชาติในการเขา้ไปลงทุนมากกว่าสองตลาดแรก โดยใน

การศึกษานีร้ะบอีุกว่าตลาดหลกัทรพัยส์หรฐัโดยดชันีดาวโจนส ์มีอิทธิพลต่อตลาดหลกัทรพัยใ์นประเทศอตุสาหกรรม

ใหม่ทัง้ 4 ประเทศ แต่กลบัไม่ไดร้บัอิทธิพลจากตลาดทัง้สี่แห่งแต่อย่างใด  
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นอกจากนีง้านศกึษาของ Cheng and Glascock (2006) มีความแตกต่างออกไปโดยไดศ้กึษาความเชื่อมโยง

ของตลาดหลกัทรพัยช์่วงก่อนและหลงัวิกฤตการเงินในเอเชีย: หลกัฐานจากตลาดหลกัทรพัยส์ามแห่งในเขตเศรษฐกิจ

จีนและสหรฐัอเมรกิา โดยเขตเศรษฐกิจจีนประกอบดว้ยตลาดหลกัทรพัยข์องจีน ฮ่องกง และไตห้วนั ผลการศกึษาระบุ

ว่าในช่วงหลงัวิกฤตการเงินในเอเชียนัน้ ตลาดหลกัทรพัยส์ามแห่งในเขตเศรษฐกิจจีนและสหรฐัอเมรกิามีความสมัพนัธ์

กันมากกว่าช่วงก่อนวิกฤตในปี 1997 และแต่ละตลาดมีการตอบสนองต่อการเปลี่ยนแปลงของตลาดหลักทรัพย์

ต่างประเทศมากขึน้ ส่วนหนึ่งเป็นผลมาจากประเทศจีนและสหรฐัอเมริการมีการคา้และการลงทนุระหว่างกันมากขึน้

ในระยะหลงั 

วิธีดาํเนินการวิจัย 

การศึกษาความเชื่อมโยงของตลาดหลักทรัพย์ไทยกับตลาดหลักทรัพย์สาํคัญอ่ืนนี ้เป็นการศึกษาเชิง

ปริมาณโดยใชเ้ครื่องมือทางเศรษฐมิติสมยัใหม่ ไดแ้ก่ 1) การทดสอบ unit root 2) การหาความสมัพนัธเ์ชิงดลุยภาพ

ระยะยาวตามวิธี  cointegration และ 3) การหาความสัมพันธ์เชิงเหตุและผลตามวิธี  causality เพื่ อศึกษา               

ความเชื่อมโยงดังกล่าวของตลาดหลักทรัพย ์5 ตลาด ผ่านการเคลื่อนไหวของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย ์ไดแ้ก่       

ดัชนีดาวโจนส ์(DJI) ในตลาดนิวยอรก์ของสหรฐัอเมริกา ดัชนีนิเกอิ (Nikkei) ในตลาดโตเกียวของญ่ีปุ่ น ดัชนีฮั่งเส็ง 

(HSI) ของฮ่องกง ดชันีตลาดหลกัทรพัยส์ิงคโปร ์(STI) และดชันีตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (SET) ใชข้อ้มลูราคา

ปิดของแต่ละตลาดซึ่งเป็นขอ้มลูอนกุรมเวลารายวนัในช่วง มกราคม พ.ศ. 2561 ถึง มิถนุายน พ.ศ. 2565 จากธนาคาร

แห่งประเทศไทย และ th.investing.com 

สาํหรบัเครื่องมือในการวิเคราะหเ์ชิงปรมิาณมีรายละเอียดดงันี ้

1. การทดสอบความนิ่งของข้อมูล (unit root test) เพื่อใหท้ราบว่าขอ้มูลที่นาํมาศึกษามีความนิ่งหรือไม่ 

เนื่องจากโดยทั่วไปข้อมูลอนุกรมเวลามักมีความไม่นิ่ง ดังนั้นในการศึกษานีจ้ะทาํการทดสอบความนิ่งของข้อมูล

อนุกรมเวลาที่นาํมาใชใ้นแบบจาํลองเป็นอนัดบัแรก ก่อนที่จะนาํชุดขอ้มลูนัน้ ๆ ไปใชใ้นการประมาณค่า การศึกษานี ้

เลือกทดสอบความนิ่งของขอ้มูลอนุกรมเวลาโดยใช้วิธี Augmented Dickey-Fuller (ADF) test ที่เสนอโดย Dickey 

and Fuller 1979 และ 1981 และวิธีของ Phillips-Perron (PP) test เสนอโดย Phillips and Perron 1988 เนื่องจาก

เป็นวิธีที่ไดร้บัการยอมรบัและเป็นที่นิยมอย่างแพร่หลายในการศกึษาความนิ่งของขอ้มลูอนุกรมเวลา โดยใชส้มการ

ต่อไปนี ้

Δyt      =     μ  +   γyt−1   + �βiΔyt−i+1   +  εt

∞

i=2

           − − − (1) 
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และในกรณีที่นาํแนวโนม้ของเวลา (Time Trend) เขา้มารว่มพิจารณาดว้ยจะไดส้มการที่ (2) 

Δyt      =     μ1   +   γyt−1 + μ2t + �βiΔyt−i+1   +  εt

∞

i=2

            − − − (2) 

โดยที่   yt = ขอ้มลูอนกุรมเวลาที่ตอ้งการทดสอบ 

               γ, βi = ค่าสมัประสิทธิ ์

  εt = ตวัคลาดเคลื่อน (error term) 

 2. การหาความสมัพนัธเ์ชิงดลุยภาพระยะยาวตามวิธี cointegration ภายหลงัจากทดสอบความนิ่งของชุด

ข้อมูลที่นาํมาศึกษาแลว้ดังกล่าวข้างตน้แลว้ ต่อมาก็มาทดสอบความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว ซึ่งเป็นการ

ประมาณค่าความสมัพนัธใ์นระยะยาวของตวัแปรทัง้หมดในแบบจาํลองตามวิธีของ Johansen and Juselius (1990) 

เพื่อตรวจสอบว่าตัวแปรทัง้หมดมีความสมัพันธก์ันในดุลยภาพระยะยาวหรือไม่ และในการทดสอบนีใ้ชข้อ้มลูระดบั 

level แต่ขอ้มลูตอ้งมีความนิ่ง (stationary) ในลาํดบัเดียวกัน (order of integration, I(d)) โดย d = 1,2,3,.. ดงันัน้ใน

ขัน้ตอนนีต้อ้งมีการดาํเนินการ ดงันี ้

- การหาอนัดบัความนิ่งของขอ้มลู (order of integration, I (d)) 

- การหาจาํนวนตวัแปรลา่ที่เหมาะสม (optimal lag length) 

- การหาค่า rank ของเมทรกิซ ์π   

3. การหาความสัมพันธ์เชิงเหตุและผลตามวิธี causality  เพื่อหาความสัมพันธ์ระหว่างดัชนีราคาตลาด

หลกัทรพัยท์ี่นาํมาศกึษาทลีะคู่ (pairwise) โดยวิธี causality ถกูนาํเสนอครัง้แรกโดย Clive Granger(1969) และไดร้บั

ความนิยมอย่างแพร่หลายในเวลาต่อมา สามารถบอกไดว่้าตัวแปรใดเป็นเหตุใหเ้กิดการเปลี่ยนแปลงในตัวแปรอ่ืน 

หรือต่างก็เป็นเหตใุหเ้กิดการเปลี่ยนแปลงซึ่งกันและกัน หรือทัง้สองตัวแปรเป็นอิสระต่อกัน โดยที่ไม่ตอ้งกาํหนดว่า   

ตัวแปรใดเป็นตัวแปรอิสระหรือตัวแปรใดเป็นตัวแปรตาม และหาก Xt และYt เป็นขอ้มลูอนุกรมเวลา 2 ชุดสามารถ

แสดงสมการที่ใชใ้นการประมาณค่า ไดด้งันี ้ 

∆𝑌𝑌𝑌𝑌𝑡𝑡𝑡𝑡 =  𝛼𝛼𝛼𝛼0 +   �𝛼𝛼𝛼𝛼𝑖𝑖𝑖𝑖

𝑃𝑃𝑃𝑃

𝑖𝑖𝑖𝑖=1

∆𝑌𝑌𝑌𝑌𝑡𝑡𝑡𝑡−𝑖𝑖𝑖𝑖 +  �𝛽𝛽𝛽𝛽𝑖𝑖𝑖𝑖

𝑃𝑃𝑃𝑃

𝑖𝑖𝑖𝑖=1

∆𝑋𝑋𝑋𝑋𝑡𝑡𝑡𝑡−𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝑒𝑒𝑒𝑒𝑡𝑡𝑡𝑡             − − − (3) 

( Xt เป็นเหตใุห ้Yt เปลี่ยนแปลง ถา้ βi ไม่เท่ากบั 0 ) 

∆𝑋𝑋𝑋𝑋𝑡𝑡𝑡𝑡  =   𝑎𝑎𝑎𝑎0  +  �𝑎𝑎𝑎𝑎𝑖𝑖𝑖𝑖

𝑃𝑃𝑃𝑃

𝑖𝑖𝑖𝑖=1

∆𝑌𝑌𝑌𝑌𝑡𝑡𝑡𝑡−𝑖𝑖𝑖𝑖   +  �𝛾𝛾𝛾𝛾𝑖𝑖𝑖𝑖

𝑃𝑃𝑃𝑃

𝑖𝑖𝑖𝑖=1

∆𝑋𝑋𝑋𝑋𝑡𝑡𝑡𝑡−𝑖𝑖𝑖𝑖  + 𝑢𝑢𝑢𝑢𝑡𝑡𝑡𝑡      − − − (4) 

( Yt เป็นเหตใุห ้Xt  เปลี่ยนแปลง ถา้ 𝑎𝑎𝑎𝑎𝑖𝑖𝑖𝑖  ไม่เท่ากบั 0 ) 
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ผลการศึกษา 

         ผลการศึกษาความเชื่อมโยงของตลาดหลกัทรพัยไ์ทยกบัตลาดหลกัทรพัยส์าํคญัอ่ืน ประกอบดว้ย 2 ส่วน 

คือ การเคลื่อนไหวของดัชนีราคาตลาดหลกัทรพัย ์และความเชื่อมโยงของตลาดหลกัทรพัยไ์ทยกับตลาดหลกัทรพัย์

สาํคญัอ่ืน ดงันี ้

การเคลื่อนไหวของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย ์

 การเคลื่อนไหวของดัชนีราคาตลาดหลกัทรพัย ์5 ประเทศ ไดแ้ก่ ดัชนีดาวโจนส ์(DJI) ในตลาดนิวยอรก์ของ

สหรัฐอเมริกา ดัชนีนิเกอิ (Nikkei) ในตลาดโตเกียวของญ่ีปุ่ น ดัชนีฮั่งเส็ง (HSI) ของฮ่องกง ดัชนีตลาดหลักทรพัย์

สิงคโปร ์(STI) และดชันีตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (SET) ดงัภาพ 

 

ภาพที ่1 การเคลื่อนไหวของดชันีราคาตลาดหลกัทรพัยท์ี่นาํมาศกึษา 

DJI 

HSI STI 

Nikkei 

SET 
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 การเคลือ่นไหวของดชันีราคาตลาดหลกัทรพัยท์ี่นาํมาศกึษา พบว่าในระยะ 4-5 ปีที่ผ่านมามีการเคลื่อนไหว

ในลกัษณะคลา้ยคลงึกนั กลา่วคือต่างไดร้บัผลกระทบจากสถานการณก์ารแพรร่ะบาดของโควิด 19 และปัจจยัอ่ืนมาก

บา้งนอ้ยบา้งแตกต่างกันไป เป็นที่น่าสงัเกตว่า ณ มิถุนายน พ.ศ. 2565 ดชันีดาวโจนส ์(DJI) และดชันีนิเกอิ (Nikkei) 

สามารถปรบัตวัสงูขึน้จาก มกราคม พ.ศ. 2561 ที่รอ้ยละ  23.67 และรอ้ยละ 20.30 ตามลาํดบั ในขณะที่ดชันีฮั่งเส็ง 

(HSI) ดชันีตลาดหลกัทรพัยส์ิงคโปร ์(STI) และดชันีตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (SET) ยงัคงอยู่ในระดบัตํ่ากว่า 

มกราคม พ.ศ. 2561 หรือลดลงรอ้ยละ 28.36 รอ้ยละ 9.56 และรอ้ยละ 11.82 ตามลาํดบั นั่นคือ ดชันีดาวโจนสแ์ละ

ดชันีนิเกอิ ฟ้ืนตวัไดเ้ร็วกว่าอีกสามตลาดขา้งตน้ เนื่องจากเศรษฐกิจของทัง้สองประเทศปรบัตวัดีขึน้กว่าที่คาดการณ์

แมว่้าจะประสบปัญหาเงินเฟ้อ สว่นดชันีฮั่งเส็งที่นบัว่ามีการฟ้ืนตวัชา้กว่าตลาดอ่ืนนัน้ เพราะนกัลงทนุยงัคงกงัวลเรื่อง

ความสัมพันธ์จีนกับรัสเซียที่มีความสัมพันธ์กันสูงในช่วงวิกฤตยูเครน ซึ่งอาจทาํใหป้ระเทศจีนถูกแทรกแซงทาง

เศรษฐกิจและต่อตา้นจากสหรฐัอเมรกิาและนาโตไ้ด ้

ความเช่ือมโยงของตลาดหลักทรัพยไ์ทยกับตลาดหลักทรัพยส์าํคัญอ่ืน 

 ในสว่นนีผ้ลการศกึษาจะประกอบดว้ยการวิเคราะหเ์ชิงปรมิาณ ไดแ้ก่ การทดสอบความนิ่ง การหา

ความสมัพนัธเ์ชิงดลุยภาพระยะยาว และการหาความสมัพนัธเ์ชิงเหตแุละผล ดงันี ้

การทดสอบความน่ิงของข้อมูล 

 การทดสอบความนิ่ง (unit root test) โดยการนาํตวัแปรที่ศกึษา ไดแ้ก่ ดชันีดาวโจนส ์(DJI) ดชันีนิเกอิ (Nikkei) 

ดัชนีฮั่งเส็ง (HSI) ดัชนีตลาดหลกัทรพัยส์ิงคโปร ์(STI) และดัชนีตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (SET) มาทดสอบ

ความนิ่ง โดยจะทาํการทดสอบขอ้มูลในระดับ level ก่อน หากพบว่าชุดขอ้มูลดงักล่าวมีความไม่นิ่งก็จะทาํผลต่าง 

(difference) ในลาํดับต่อ ๆ ไป แลว้นาํมาทดสอบอีกครัง้จนกว่าข้อมูลจะมีคุณสมบัตินิ่ง ผลการทดสอบความนิ่ง    

ของขอ้มลูโดยวิธี ADF และ PP Test มีรายละเอียด โดยมีผลการทดสอบดงันี ้
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ตารางที ่1 การทดสอบความนิ่งของขอ้มลูโดยวิธี ADF test และ PP Test 
 

Unit Root Test                           ADF-test                PP-test              

    No trend     Trend                No trend      Trend 

DJI   -2.8638    -2.6844    -1.4923   -2.4634 

Nikkei   -1.3386      -2.7873    -1.3986           -2.8855 

HSI   -2.0712     -2.8634     -2.0305   -2.8778 

STI   -1.8849        -1.7943    -2.1615   -2.1081 

SET   -1.8576      -1.7438    -2.0263   -1.9452 

Δ DJI              -10.6378*   -10.6337*  -38.5438* -38.5311* 

Δ Nikkei             -34.9391*    -34.9378*             -34.9374*            -34.9375* 

Δ HSI              -34.6756*    -34.6612*  -34.7099* -34.6950* 

Δ STI              -22.0988*     -22.1034*  -35.3529* -35.3455* 

Δ SET              -35.5370*     -35.5353*  -35.6920* -35.6852* 
 

หมายเหต:ุ * ณ ระดบันยัสาํคญัที่  5 % และ Δ หมายถึง ผลต่างลาํดบัที่ 1 

การทดสอบความนิ่งของขอ้มูลโดยวิธี ADF และ PP Test พบว่าตัวแปรที่นาํมาศึกษาทัง้หมดประกอบดว้ย 

ดัชนีดาวโจนส์ (DJI) ดัชนีนิเกอิ (Nikkei) ดัชนีฮั่งเส็ง (HSI) ดัชนีตลาดหลักทรัพย์สิงคโปร ์(STI) และดัชนีตลาด

หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (SET) มีความไม่นิ่งที่ระดบั level ณ ระดบันยัสาํคญั 5 % อย่างไรก็ตามขอ้มลูทัง้หมดมี

ความนิ่งที่ผลต่างลาํดบัที่ 1 (first difference) ซึ่งจะนาํชดุขอ้มลูที่มีความนิ่งไปใชใ้นการประมาณค่าต่อไป 

การหาความสัมพันธเ์ชิงดุลยภาพระยะยาว 

 การทดสอบหาความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวตามวิธี cointegration เป็นการทดสอบว่าตัวแปร          

ที่นาํมาศกึษาทัง้หมดดงักลา่ว มีความสมัพนัธก์นัเชิงดลุยภาพในระยะยาวหรือไม่ ทัง้นีใ้นการศกึษานีจ้ะใชก้ารทดสอบ

ตามวิธีของ Johansen and Juselius (1990) ซึ่งสามารถแสดงผลการทดสอบความสมัพนัธเ์ชิงดลุยภาพระยะยาวได ้ 

ดงันี ้
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ตารางที ่2 การทดสอบหาความสมัพนัธเ์ชิงดลุยภาพระยะยาวตามวิธี Cointegration  

Hypothesized    Trace  P-value  Max-Eigen            P-value 

No. of CE(s)   statistic                statistic 

None *     58.2315      0.0266         33.6471   0.0143 

At most 1   28.3974      0.1731          20.6811   0.1249 

At most 2     8.3496      0.6934          7.2517   0.6217 

At most 3     0.0016    0.9346             0.0011   0.9719 

 

Trace test และ Max-eigenvalue test ระบวุ่ามีสมการในเชงิดลุยภาพระยะยาว 1 สมการ ณ ระดบันยัสาํคญัที่ 5%                                                     

* หมายถึง ปฏิเสธสมมติุฐาน ณ ระดบันยัสาํคญัที่ 5%                                                     

 การทดสอบหาความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว พบว่าตัวแปรที่นาํมาศึกษาทั้งหมดมีความสมัพันธ ์    

เชิงดุลยภาพระยะยาว และมีสมการในเชิงดุลยภาพระยะยาว (cointegrating equation) จาํนวน 1 สมการ โดย

พิจารณาจากค่า Trace Statistic และ Maximum Eigen Value statistic ทั้งนีค่้า Trace Statistic เท่ากับ 58.2315 

และค่า Max-Eigen statistic เท่ากับ 33.6471 จะเห็นว่าสถิติทัง้สองต่างปฎิเสธสมมุติฐานหลกั ณ ระดับนัยสาํคัญ    

ที่ 0.05 นั่นหมายความว่าดชันีราคาตลาดหลกัทรพัยท์ี่นาํมาศกึษามีการเคลื่อนไหวไปดว้ยกนัในระยะยาว โดยในสว่น

ต่อไปจะพิจารณาว่าตลาดหลักทรัพย์ใดมีความเชื่อมโยงกันอย่างไร ตลาดหลักทรัพย์ใดมีอิทธิพลต่อตลาดอ่ืน         

โดยการศกึษาจากการหาความสมัพนัธเ์ชิงเหตแุละผล 

การหาความสัมพันธเ์ชิงเหตุและผล 

 การหาความสมัพนัธเ์ชิงเหตแุละผลเป็นการทดสอบความสมัพนัธร์ะหว่างตวัแปรที่นาํมาศึกษา คือ ดชันีราคา

ตลาดหลกัทรพัยท์ัง้ 5 ตลาดดงักล่าวขา้งตน้ โดยเป็นการหาความสมัพันธท์ีละคู่ว่ามีความสมัพนัธก์ันในลกัษณะใด 

เพื่อนาํไปอธิบายความเชื่อมโยงของตลาดหลกัทรพัยไ์ทยกับตลาดหลกัทรพัยส์าํคัญอ่ืนตามวิธี causality สามารถ

แสดงไดด้งันี ้
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ตารางที ่3 การทดสอบตามวิธี Causality สาํหรบัตวัแปรที่นาํมาศกึษา 

Variable    Relationship   F-statistic    P-value 

 Δ DJI และ Δ Nikkei                Δ DJI             Δ Nikkei                         68.5997    0.0000* 

Δ DJI และ Δ HSI                     Δ DJI       Δ HSI                           28.3966    0.0000* 

Δ DJI และ Δ STI                 Δ DJI        Δ STI               78.2680    0.0000* 

           Δ STI       Δ DJI      5.8731    0.0029* 

Δ DJI และ Δ SET                    Δ DJI        Δ SET    49.5287    0.0000* 

Δ Nikkei และ Δ HSI        Δ Nikkei        Δ HSI      4.3158    0.0136* 

Δ Nikkei และ Δ STI        Δ Nikkei        Δ STI                            6.3855     0.0017*  

Δ Nikkei และ Δ SET        Δ Nikkei         Δ SET      7.6819    0.0005* 

          Δ SET       Δ Nikkei      3.2237    0.0402* 

Δ STI และ Δ SET        Δ STI      Δ SET      7.0469    0.0009* 

All of the rest has no relationship 

หมายเหต ุ: A         B หมายถึง ตวัแปร A เป็นเหตใุหเ้กิดการเปลีย่นแปลงใน ตวัแปร B  

 * ณ ระดบันยัสาํคญัที ่5 % 

 เม่ือนาํผลการหาความสมัพนัธต์ามวิธี causality ในตารางที่ 3 มาแสดงดว้ยภาพความสมัพนัธร์ะหว่างตวัแปร

ไดด้งันี ้

 

 

 

 

 

 

ภาพที ่2 ความสมัพนัธร์ะหว่างตวัแปร 

DJI Nikkei 

STI 

HSI 

SET 
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 ผลการศึกษาความสมัพนัธเ์ชิงเหตแุละผล พบว่าตลาดหลกัทรพัยท์ัง้ 5 ตลาดที่นาํมาศึกษามีความเชื่อมโยง

กัน โดยดชันีดาวโจนส ์(DJI) ของสหรฐัอเมริกามีอิทธิพลต่อตลาดหลกัทรพัยอ่ื์นทุกตลาด รองลงมาไดแ้ก่ ดชันีนิเกอิ 

(Nikkei) ของญ่ีปุ่ นมีอิทธิพลต่อตลาดหลกัทรพัยอ่ื์น 3 ตลาด และดัชนีตลาดหลกัทรพัยส์ิงคโปร ์(STI) มีอิทธิพลต่อ

ตลาดหลกัทรพัยอ่ื์น 2 ตลาด ตามลาํดบั สาํหรบัดชันีตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (SET) ไดร้บัอิทธิพลจากทัง้สาม

ตลาด โดยไดร้บัอิทธิพลจากดชันีดาวโจนส ์(DJI) มากที่สดุ มีค่า F-statistic เท่ากบั 49.5287 รองลงมา คือ ดชันีนิเกอิ 

(Nikkei) มีค่า F-statistic เท่ากับ 7.6819 และดัชนีตลาดหลักทรัพยส์ิงคโปร ์(STI) มีค่า F-statistic เท่ากับ 7.0469 

อย่างไรก็ตามดชันีฮั่งเส็ง (HSI) ของฮ่องกงไม่มีอิทธิพลต่อตลาดหลกัทรพัยอ่ื์นอย่างมีนยัสาํคญัในช่วงเวลาที่ศกึษา 

             ตารางที ่4 สรุปดชันีราคาที่ไดร้บัผลกระทบจากดชันีราคาอ่ืน 

ดชันีราคา ดชันีราคาที่ไดร้บัผลกระทบ 

DJI Nikkei HSI STI SET 

DJI 

Nikkei 

HSI 

STI 

SET 

 

- 

- 

* 

- 

* 

 

- 

- 

* 

* 

* 

 

- 

- 

* 

* 

- 

 

- 

* 

* 

- 

* 

 

 โดยทั่วไปดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยต่์างประเทศเป็นตัวชีว้ัดความเปลี่ยนแปลงของปัจจัยต่าง ๆ เช่น 

เศรษฐกิจ สงัคม และการเมือง ที่เกิดขึน้ในต่างประเทศนัน้ๆ และมกัจะเชื่อมโยงไปยงัตลาดหลกัทรพัยใ์นประเทศอ่ืน   

ที่มีความสมัพนัธก์ันในดา้นต่าง ๆ เช่น การคา้และการลงทุนระหว่างกัน การเกิดวิกฤตเศรษฐกิจ เป็นตน้ นอกจากนี ้

การปรบัเปลี่ยนพอรต์การลงทุนของนกัลงทนุจากประเทศหนึ่งไปยงัอีกประเทศหนึ่ง จากภูมิภาคหนึ่งไปยงัอีกภูมิภาค

หนึ่งก็ส่งผลใหต้ลาดหลกัทรพัยต่์างๆมีความเชื่อมโยงกัน จากผลการศึกษานาํมาสรุปไดด้ังตารางขา้งตน้ โดยดัชนี 

ดาวโจนส์ของสหรัฐอเมริกามีอิทธิพลต่อทุกตลาดที่น ํามาศึกษา กล่าวคือ มีบทบาทชี ้น ําตลาดอ่ืนให้เกิดการ

เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกัน เนื่องจากเป็นตวัแทนภาพเศรษฐกิจสหรฐัอเมริกาในวงกวา้ง เพราะดชันีดาวโจนส์

คาํนวณจากหลกัทรพัยท์ี่มีมลูค่าตลาดสงู 30 หลกัทรพัยแ์ละมีอิทธิพลต่อเศรษฐกิจของสหรฐัอเมรกิา นอกจากนีด้ชันี

ดาวโจนสเ์ป็นดชันีราคาหลกัทรพัยท์ี่มีความเก่าแก่มากที่สดุของโลก และเป็นที่รูจ้กักันอย่างแพร่หลายของนกัลงทุน

รายย่อย ดงันัน้ดชันีดาวโจนสจ์ึงเป็นตวัแทนสื่อสารระหว่างภาคการเงินและภาคเศรษฐกิจจรงิ สาํหรบัดชันีราคาตลาด

หลกัทรพัยต่์างประเทศที่มีบทบาทรองลงมา คือ ดชันีนิเกอิของญ่ีปุ่ น ซึ่งเป็นตลาดที่มีมลูค่าตามราคาตลาดเป็นอนัดบั

ตน้ ๆ ของโลกและนับเป็นดัชนีราคาที่เก่าแก่ที่สุดของเอเชีย สามารถใชเ้ป็นตัวสะทอ้นภาพเศรษฐกิจของญ่ีปุ่ นได ้

อย่างไรก็ตามเป็นที่น่าสงัเกตว่าดชันีฮั่งเส็งของฮ่องกงที่เป็นเป็นศนูยก์ลางการซือ้ขายหลกัทรพัยใ์นเอเชียที่สาํคัญอีก

แห่งหนึ่ง กลบัไม่มีอิทธิพลต่อตลาดหลกัทรพัยอ่ื์นในช่วงทาํการศึกษา ในทางปฏิบติัการตดัสินใจและกาํหนดจังหวะ
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เข้าลงทุนในหลักทรพัยข์องนักลงทุน อาจตอ้งนาํการเคลื่อนไหวของดัชนีดาวโจนสแ์ละดัชนีนิเกอิมาประกอบการ

พิจารณาดว้ย เพื่อใหท้ราบแนวทางในการปรบัตวัของตลาดหุน้ไทย 

สรุปผลการศึกษาและนัยทางนโยบาย 

 การเคลื่อนไหวของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์ ได้แก่ ดัชนีดาวโจนส์ (DJI) ในตลาดนิวยอร์กของ

สหรัฐอเมริกา ดัชนีนิเกอิ (Nikkei) ในตลาดโตเกียวของญ่ีปุ่ น ดัชนีฮั่งเส็ง (HSI) ของฮ่องกง ดัชนีตลาดหลักทรพัย์

สิงคโปร ์(STI) และดัชนีตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (SET) พบว่าในระยะ 4-5 ปีที่ผ่านมามีการเคลื่อนไหวใน

ลกัษณะคลา้ยคลึงกัน มีการปรบัตัวขึน้ลงตามปัจจยัที่มากระทบ โดย ณ มิถุนายน 2565 ดัชนีดาวโจนส ์(DJI) และ

ดัชนีนิเกอิ (Nikkei) สามารถปรับตัวสูงขึน้จากเดือนมกราคม พ.ศ. 2561 ในขณะที่ดัชนีฮั่งเส็ง (HSI) ดัชนีตลาด

หลกัทรพัยส์ิงคโปร ์(STI) และดชันีตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (SET) ยงัคงอยู่ในระดบัที่ต ํ่ากว่าเดือนมกราคม 

พ.ศ. 2561 สาํหรบัความเชื่อมโยงของตลาดหลกัทรพัยไ์ทยกับตลาดหลกัทรพัยส์าํคญัอ่ืนนัน้ พบว่าดชันีราคาตลาด

หลกัทรพัย ์5 ประเทศมีดุลยภาพระยะยาวและมีความเชื่อมโยงกัน โดยดัชนีดาวโจนสมี์อิทธิพลสูงสุดต่อทุกตลาด

หลกัทรพัยท์ี่นาํมาศึกษา รองลงมา คือ ดัชนีนิเกอิ (Nikkei) และดัชนีตลาดหลกัทรพัยส์ิงคโปร ์ตามลาํดับ อย่างไรก็

ตามดัชนีฮั่ งเส็งไม่มีอิทธิพลต่อตลาดหลักทรัพย์อ่ืนอย่างมีนัยสาํคัญในช่วงเวลาที่ศึกษา ส่วนดัชนีราคาตลาด

หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยนัน้ ไดร้บัอิทธิพลจาก 3 ตลาด ไดแ้ก่ ดชันีดาวโจนส ์ดชันีนิเกอิ และดชันีตลาดหลกัทรพัย์

สิงคโปร ์ตามลาํดบั ดงันัน้ในการซือ้ขายหลกัทรพัยข์องนกัลงทนุนัน้นอกจากจะพิจารณาปัจจยัพืน้ฐานของหลกัทรพัย์

แลว้ อีกปัจจยัหนึ่งที่ควรนาํมาพิจารณาในการกาํหนดจงัหวะการซือ้ขายก็คือ ดชันีราคาตลาดหลกัทรพัยต่์างประเทศ

นั่นเอง โดยเฉพาะดชันีดาวโจนสท์ี่นบัว่ามีอิทธิพลต่อการเคลื่อนไหวของตลาดหลกัทรพัยไ์ทยและตลาดหลกัทรพัยอ่ื์น

ในภมิูภาค กลา่วคือ การเคลื่อนไหวของดชันีดาวโจนสจ์ะสง่สญัญาณในการเขา้ซือ้ขายใหก้บัตลาดอ่ืนได ้

 นอกจากนีใ้นการศกึษาความเชื่อมโยงของตลาดหลกัทรพัยไ์ทยกบัตลาดหลกัทรพัยส์าํคญัอ่ืน ผลการศกึษา

ระบุว่าตลาดหลกัทรพัยไ์ทยกับตลาดหลกัทรพัยส์าํคญัอ่ืนที่นาํมาศกึษามีความสมัพนัธก์นัในระยะยาว สอดคลอ้งกบั

งานศึกษาของ Palamalai et al. 2013 ที่พบว่าตลาดหลกัทรพัยใ์นภูมิภาคเอเชียแปซิฟิกจาํนวน 11 ตลาดในประเทศ

ต่างๆ ไดแ้ก่ อินเดีย มาเลเซีย ไตห้วัน ฮ่องกง สิงคโปร ์เกาหลีใต ้ญ่ีปุ่ น จีน อินโดนีเซีย สหรัฐอเมริกา และสหราช

อาณาจักร มีความสมัพันธ์เชิงดลุยภาพระยะยาว มีการเคลื่อนไหวไปดว้ยกัน และส่งผลกระทบซึ่งกันและกัน และ

เช่นเดียวกันกับงานศึกษาของ Wong et al. (2004) ที่พบว่ามีความสัมพันธ์ระหว่างตลาดหลักทรัพยท์ี่พัฒนาแลว้ 

ไดแ้ก่ ตลาดของสหรัฐอเมริกา สหราชอาณาจักร และญ่ีปุ่ น กับตลาดเกิดขึน้ใหม่ในมาเลเซีย ไทย เกาหลี ไตห้วัน 

สิงคโปร ์และฮ่องกง โดยตลาดหลกัทรพัยส์ิงคโปร ์ญ่ีปุ่ น และไตห้วนัมีความสมัพนัธก์นัในระยะยาว เช่นเดียวกบัตลาด

หลกัทรพัยฮ์่องกง สหรฐัอเมริกา และสหราชอาณาจกัรก็มีความสมัพันธ์ในระยะยาว อย่างไรก็ตามงานศึกษาของ  

Chowdhury (1994) มีผลการศึกษาที่แตกต่างออกไป โดยงานศึกษานีเ้ป็นการศึกษาการเคลื่อนไหวไปดว้ยกันของ
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ตลาดหลกัทรพัยใ์นประเทศอุตสาหกรรมใหม่ (NIE) จาํนวน 4 ประเทศในเอเชีย ไดแ้ก่ สิงคโปร ์ฮ่องกง เกาหลีใต ้และ

ไตห้วัน กับตลาดหลกัทรพัยข์องญ่ีปุ่ น และสหรฐัอเมริกา พบว่ามีความเชื่อมโยงที่สาํคัญระหว่างตลาดหลักทรัพย์

ฮ่องกงและสิงคโปรก์ับญ่ีปุ่ นและสหรฐัอเมริกา ในขณะที่ตลาดหลกัทรพัยเ์กาหลีใต ้และไตห้วนัไม่ตอบสนองต่อการ

เคลื่อนไหวของตลาดต่างประเทศ 

 โดยจากผลการศึกษาที่ระบวุ่าดชันีราคาตลาดหลกัทรพัยท์ัง้ 5 ประเทศที่นาํมาศึกษา มีดลุยภาพระยะยาว

และมีความเชื่อมโยงกัน โดยเฉพาะดัชนีดาวโจนสมี์อิทธิพลสงูสดุและมีอิทธิพลต่อทุกตลาด ดังนั้นนักลงทุนจะตอ้ง

ติดตามการเคลือ่นไหวของดาวโจนส ์เพื่อนาํมาประกอบการตดัสินใจในการกาํหนดจงัหวะการซือ้ขาย โดยเฉพาะการ

ลงทนุระยะสัน้ และการเก็งกาํไรจากการเปลี่ยนแปลงราคาเพื่อใหไ้ดร้บักาํไรจากการซือ้ขายหลกัทรพัย ์(capital gain) 

นั่นเอง อย่างไรก็ตามในกรณีลงทนุในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย อาจตอ้งนาํการเคลื่อนไหวของดชันีราคาตลาด

หลกัทรพัยใ์นภูมิภาคมาร่วมพิจารณาดว้ย นั่นคือ ดัชนีนิเกอิ และดัชนีตลาดหลกัทรพัยส์ิงคโปร ์สาํหรบัการศึกษา       

ที่น่าสนใจในครัง้ต่อไป อาจนาํดัชนีราคาตลาดหลกัทรัพยเ์ข้ามาศึกษาในจาํนวนมากขึน้ทั้งในภูมิภาคเอเชียและ

ภูมิภาคอ่ืน รวมทัง้อาจแบ่งเป็นกลุ่มประเทศกาํลงัพัฒนาและประเทศพัฒนาแลว้เพื่อเปรียบเทียบความแตกต่างใน

สองกลุ่มนี ้นอกจากนีใ้นการศึกษานีใ้หค้วามสนใจการวิเคราะหค์วามสมัพันธ์ระหว่างดัชนีราคาตลาดหลกัทรพัย์

เท่านั้น อาจมีข้อจาํกัดที่มิได้นาํปัจจัยทางเศรษฐกิจและทางจิตวิทยาเข้ามาศึกษาร่วมดว้ย ดังนั้นในการศึกษา          

ในอนาคตอาจตอ้งนาํปัจจัยเหล่านีเ้ขา้มาศึกษาร่วมดว้ย รวมทัง้อาจนาํการวิเคราะหก์ารแยกส่วนความแปรปรวน 

(variance decomposition analysis) มารว่มวิเคราะหด์ว้ย เพื่อใหเ้ห็นอิทธิพลของตวัแปรต่าง ๆ มากยิ่งขึน้ 
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