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บทคดัย่อ 
 

การศกึษาครัง้นี้มวีตัถุประสงคเ์พื่อศกึษาความสมัพนัธ์เชงิดุลยภาพระยะยาวระหว่างดชันี
ราคาตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย (SET) กบัดชันีราคาตลาดหลกัทรพัย์ในภูมภิาคเอเชยี
ตะวนัออก ไดแ้ก่ ดชันี Nikkei ของประเทศญีปุ่่น ดชันี Hang Seng ของฮ่องกง และ ดชันี KSE 
Composite ของประเทศเกาหลใีต ้ในช่วงเวลา ตัง้แต่เดอืนมกราคม 2544 ถงึเดอืนธนัวาคม 2553 
โดยใชข้อ้มลูรายเดอืน รวมระยะเวลาทัง้หมด 120 เดอืน โดยการวเิคราะหค์วามสมัพนัธ์ใชเ้ทคนิค
การหาความสมัพนัธ์เชงิดุลยภาพระยะยาว (Cointegration) การปรบัตวัในระยะสัน้ (Error 
Correction Mechanism) ดว้ยวธิขีอง Johansen และการวเิคราะหค์วามเป็นเหตุเป็นผลดว้ยวธิ ี
Granger causality ผลการศกึษาพบว่าตวัแปรทัง้หมดทีน่ ามาศกึษา คอื SET, Nikkei, Hang Seng 
และ KSE Composite นัน้ขอ้มลูจะมลีกัษณะไม่นิ่ง (Non-stationary) และม ีorder of integrated ที่
อันดับเดียวกัน คือ อันดับที่หนึ่ง [I(1)] และเมื่อท าการทดสอบ Cointegration และ Error 
Correction Mechanism ตามดว้ยวธิขีอง Johansen  ซึง่พบว่า ดชันีราคาตลาดหลกัทรพัยแ์ห่ง
ประเทศไทยกบัดชันีราคาตลาดหลกัทรพัยใ์นภมูภิาคเอเชยีตะวนัออกไม่มคีวามสมัพนัธ์กนัเชงิดุลย
ภาพในระยะยาว ดงันัน้จงึไม่มกีารปรบัตวัในระยะสัน้ และเมื่อท าการทดสอบความเป็นเหตุเป็นผล
ดว้ยวธิ ีGranger Causality พบว่าตวัแปรทีใ่ชใ้นการศกึษาดงักล่าวแต่ละตวัไม่ไดเ้ป็นตวัก าหนดซึง่
กนัและกนัยกเวน้ ดชันี KSE Composite ทีเ่ป็นตวัก าหนดดชันี Hang Seng เพยีงตวัแปรเดยีว 

 

ค าส าคญั : ความสมัพนัธเ์ชงิดุลยภาพ ตลาดหลกัทรพัย ์เอเชยีตะวนัออก 
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ABSTACT 
 

The objective of this study is to study the long-run relationship between stock 
exchange of Thailand and stock exchanges in East Asia, including index Nikkei, Japan's 
index, Hang Seng of Hong Kong and index KSE Composite of South Korea. Monthly data 
in the period from January 2001 to December 2010, 120 observations, were employed. 
Cointegration and Error Correction Mechanism (ECM) according to Johansen's approach 
and Granger causality were used to analyze the long-run relationship. The results showed 
that all variables showed that the SET, Nikkei, Hang Seng and the KSE Composite Data 
are stationary in the first level [I(1)]. The Cointegration and ECM test results showed that 
the index price of the stock exchange of Thailand and stock exchanges in East Asia did 
not correlate in the long-run. Therefore, they had no adjustment in the short-run. 
Accordingly, Granger causality test results found that only one unidirectional causality 
running from KSE Composite Index to the Hang Seng Index. 

 
Keywords : Cointegration, Stock Market, East Asia 
 
1.  บทน า 
 

ตลาดทุน (capital market) ถอืเป็นส่วนหนึ่งของระบบการเงนิ (financial system) ซึ่ง
นับวนัยิง่มคีวามส าคญัต่อการพฒันาเศรษฐกจิและเสรมิสรา้งความมัน่คงของประเทศมากขึน้เป็น
ล าดบั  เนื่องจากตลาดทุนเป็นแหล่งระดมเงนิทุนระยะยาวที่ช่วยสรา้งความเขม้แขง็ทางการเงนิ
ใหแ้ก่ภาคธุรกจิ ขณะเดยีวกนัตลาดทุนยงัเป็นช่องทางหนึ่งทีเ่ปิดโอกาสใหป้ระชาชนทัง้บุคคลและ
สถาบนัได้ผลตอบแทนจากการลงทุนสูงกว่าการออมเงนิในรูปแบบอื่นๆ อกีด้วย และในหลายๆ 
ประเทศทัว่โลกต่างกม็ตีลาดทุนเพื่อเป็นแหล่งระดมเงนิทุนทัง้ภายในและภายนอกประเทศ รวมถงึ
ประเทศไทยที่มตีลาดทุนที่เปิดด าเนินการซื้อขายหลกัทรพัย์ นับตัง้แต่ 30 เมษายน พ.ศ.2518 
จนถงึปจัจุบนั รวมระยะเวลา 35 ปี หรอืทีเ่รยีกว่า ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (The Stock 
Exchange of Thailand หรอื SET) (ศนูยส์่งเสรมิการพฒันาความรูต้ลาดทุน  สถาบนักองทุนเพื่อ
พฒันาตลาดทนุ, 2548) ซึง่มบีทบาททีส่ าคญัในการเป็นแหล่งระดมเงนิทุนทีส่ าคญัของประเทศจาก
นกัลงทนุทัง้ระดบับุคคล สถาบนั และ นกัลงทนุต่างชาต ิ 
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ในปจัจุบนัตลาดทุนในระบบเศรษฐกจิภายใต้กระแสโลกาภิวตัน์ (Globalization) ที่มี
ความกา้วหน้าทางดา้นวทิยาการสมยัใหม่ทัง้ในดา้นเทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสาร ส่งผลให้
ขอ้มลูขา่วสารเขา้มามบีทบาทส าคญั เนื่องจากขอ้มลูเดนิทางไดเ้รว็ขึน้ (Faster) ดขี ึน้ (Better) และ
ถกูลง (Cheaper) ท าใหอ้ปุสรรคทัง้ในดา้นระยะเวลาและขอบเขตของการสือ่สารระหว่างบุคคลหมด
สิน้ไป สง่ผลใหก้ารเชือ่มโยงในระดบัสากลสามารถกระจายลงไปถงึระดบับุคคลต่อบุคคลไดม้ากขึน้
หรอืทีเ่รยีกกนัว่า “โลกไรพ้รมแดน” (The Borderless World) ท าใหเ้งนิทุนมกีารเคลื่อนยา้ยจาก
ประเทศหนึ่งไปยงัอกีประเทศหนึ่งอย่างรวดเรว็ ซึ่งอาจจะท าใหต้ลาดทุนได้รบัผลกระทบจากทัง้
ปจัจัยภายในและภายนอกประเทศ และนอกจากนี้ การที่ตลาดมพีฤติกรรมตอบสนองกบัการ
เปลีย่นแปลงต่างๆ ทีร่วดเรว็ ยงัมผีลท าใหต้ลาดทนุทัว่โลกตอ้งเผชญิกบัความเสีย่งรปูแบบใหม่ๆ ที่
ไมเ่คยเกดิขึน้มากอ่นอกีดว้ย  โดยสิง่ทีเ่กดิขึน้จากจุดหนึ่งอาจสรา้งผลสะเทอืนไปยงัจุดอืน่ๆ ทัว่โลก
เป็นวงกวา้ง เชน่ “วกิฤตตม้ย ากุง้”  ทีไ่ทยเป็นตน้เหตุจากการลดคา่เงนิบาท ซึง่ส่งผลกระทบเป็นวง
กวา้งไปทัว่ทัง้ภมูภิาคเอเชยีตะวนัออกเฉียงใต ้และเอเชยีตะวนัออก และ “วกิฤตแฮมเบอรเ์กอร”์ ซึง่
เป็นการล้มเหลวในตลาดการเงนิของสหรฐัอเมรกิา ทีส่่งผลกระทบต่อตลาดทุนของหลายประเทศ
ทัว่โลก เป็นตน้ (รว ีลงกานี, 2552) ซึง่จะเหน็ไดว้่าในระบบเศรษฐกจิภายใตก้ระแสโลกาภวิตัน์นัน้ 
ตลาดทุนทัว่โลกมกีารเชื่อมโยงกนัมากขึน้ ซึ่งจะท าใหผ้ลกระทบจากภาคต่างประเทศเริม่เขา้มามี
บทบาททีส่ าคญัในการก าหนดทศิทางตลาดทนุมากยิง่ขึน้ 

จากความเชือ่มโยงของตลาดทุนทัว่โลกทีก่ารเคลื่อนยา้ยเงนิทุนเป็นไปอย่างเสร ีท าใหน้ัก
ลงทนุใชเ้ครือ่งมอืดงักล่าวในการแสวงหาก าไรจากตลาดทุนไดท้ัว่โลก ซึง่ตลาดทุนในกลุ่มประเทศ
เอเชยีตะวนัออก (East Asia) เป็นอกีกลุ่มประเทศหนึ่งทีต่ลาดทุนในภูมภิาคของหลายๆ ประเทศ
ไดร้บัความสนใจจากนกัลงทุน ซึง่นักลงทุนใหค้วามสนใจมากขึน้หลงัจากเกดิวกิฤตแฮมเบอรเ์กอร ์ 
เนื่องจากหลายประเทศมศีกัยภาพและเสถยีรภาพทางเศรษฐกจิ เช่น ญีปุ่่น จนี ฮ่องกง และเกาหลี
ใต ้เป็นตน้ ซึง่นกัลงทนุใหค้วามสนใจไม่แพก้ลุ่มประเทศในทวปีอเมรกิาและยุโรป และอกีทัง้ตลาด
ทุนของหลายประเทศในภูมภิาคมขีนาดใหญ่ เช่น ดชันี Hang Seng ของฮ่องกงมกีารเคลื่อนไหว
ของดชันีมากกว่า 20,000 จุด ในแต่ละวนัท าการและ ดชันี Nikkei ของญี่ปุ่นกเ็ช่นเดยีวกนัมี
มากกว่า 10,000 จุด ในแต่ละวนัท าการ เป็นตน้ (ธนาคารแหง่ประเทศไทย, 2554) ซึง่ท าใหผ้ลจาก
การเคลื่อนไหวของตลาดที่ชี้วดัได้จาก ดชันีราคาตลาดหลกัทรพัย์ส่งผลกระทบต่อตลาดทุนของ
หลายๆ ประเทศ รวมทัง้ประเทศไทยทีต่ลาดทุนยงัมคีวามอ่อนไหวจากปจัจยัภายในและภายนอก 
อกีทัง้ประเทศไทยมภีูมปิระเทศทีต่ัง้ใกล้กบัประเทศในภูมภิาคเอเชยีตะวนัออกท าใหเ้ศรษฐกจิมี
ความเชือ่มโยงกนัอยา่งมากทัง้การคา้ขายและการลงทุน โดยเฉพาะการลงทุนในดา้นการผลติทีน่ัก
ธุรกจิจากกลุ่มประเทศเอเชยีตะวนัออกเขา้มาลงทุนในไทยเป็นจ านวนมากโดยใชไ้ทยเป็นฐานการ
ผลติ ดงัจะเหน็ไดจ้ากการทีน่กัลงทนุและบรษิทัของญีปุ่น่ เกาหลใีต ้และจนีในประเทศไทยมจี านวน
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มาก  และอกีทัง้บรษิทัหลายแหง่ยงัเป็นบรษิทัทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยข์องประเทศไทยอกี
ดว้ย เชน่ กลุ่มอุตสาหกรรมผลติอะไหล่และรถยนต์ เป็นตน้ ดงันัน้ยิง่ท าใหเ้หน็ความเชื่อมโยงของ
ตลาดทนุไทยกบัตลาดทนุของกลุ่มประเทศเอเชยีตะวนัออก  

การศกึษาครัง้นี้จึงมวีตัถุประสงค์หลกัในการศกึษาเกี่ยวกบัความสมัพนัธ์เชงิดุลยภาพ
ระหว่างดชันีราคาตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทยกบัดชันีราคาตลาดหลกัทรพัยใ์นภูมภิาคเอเชยี 
ได้แก่ ญี่ปุ่น ฮ่องกง และเกาหลใีต้ โดยท าการทดสอบสมมตฐิานเพื่อดูว่า ตวัแปรทีน่ ามาศกึษามี
ความสมัพนัธเ์ชงิดุลยภาพระยะยาวหรอืไม ่ซึง่วธิกีารวเิคราะห์จะมคีวามคลา้ยกบังานของ กลัยาณี 
เจรญิกจิหตัถกร (2548) ทีไ่ดใ้ชด้ชันี Nasdaq ดชันี Dow Jone และดชันี S&P 500 ในการเป็นตวั
แปรในการศกึษาความสมัพนัธก์บัดชันีราคาตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย งานของนลนิี โอภาส
ชวลติ (2548) ทีไ่ดท้ าการศกึษาความสมัพนัธ์ระหว่างดชันีราคาตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย
กบัดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรพัย์ในสหภาพยุโรป โดยดชันีราคาตลาดหลกัทรพัย์ทีน่ ามาศกึษา 
ไดแ้ก ่ดชันี FTSE 100 ของประเทศองักฤษ ดชันี Xetra Dax ของประเทศเยอรมนั และดชันี CAC 
40 ของประเทศฝรัง่เศส และงานของวชิญุตร ์วชิยัรตัน์ (2549)  ทีไ่ดท้ าการศกึษาหาความสมัพนัธ์
ระหว่างดชันีราคาตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทยกบัดชันีราคาตลาดหลกัทรพัยใ์นภูมภิาคโอเชยี
เนีย โดยดชันีทีน่ ามาศกึษามทีัง้หมด 2 ตวั คอื ดชันี All Ordinary ของประเทศออสเตรเลยี และ
ดชันี New Zealand Exchange All Index ของประเทศนิวซแีลนด์ โดยงานทีผ่่านมาไดใ้ชข้อ้มลู
รายวันเป็นข้อมูลท าการศึกษา โดยมีช่วงระยะเวลาประมาณ 2 ปี แต่การศึกษาครัง้นี้ จะ
ท าการศกึษาโดยใช้ขอ้มูลรายเดือน โดยมชี่วงระยะเวลา 10 ปี เพื่อจะท าให้เหน็ความเชื่อมโยง
ความสมัพนัธใ์นชว่งระยะเวลาในอดตีทีก่วา้งขึน้ มคีวามแตกต่างในชว่งระยะเวลามากขึน้ 

งานวิจยัเชงิประจกัษ์ที่ผ่านมามคีวามขดัแย้งกนัในผลความสัมพนัธ์ของตวัแปรที่ใช้ใน
การศึกษา เนื่องจากตัวแปรที่ใช้เป็นตัวแปรในการศึกษาความสัมพันธ์กับดัชนีราคาตลาด
หลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยบางตวัแปร มคีวามสมัพนัธ์เชงิดุลยภาพระยะยาวกนั เช่น งานของ 
กลัยาณี เจรญิกจิหตัถกร (2548) ที่ได้ผลสรุปคอื ดชันีราคาตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยมี
ความสมัพนัธร์ะยะยาว กบั ดชันี Nasdaq ดชันี Dow Jones และดชันี S&P 500 เป็นตน้ ในขณะที่
มตีวัแปรบางตวัที่ใช้ในการศกึษาความสมัพนัธ์กบัดัชนีราคาตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย 
พบว่า ไมม่คีวามสมัพนัธเ์ชงิดุลยภาพระยะยาวกนั เชน่ ตวัแปรในงานของวชิญตุร ์วชิยัรตัน์ (2549)  
ซึง่ศกึษาดชันีราคาตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทยกบัดชันี All Ordinary และดชันี New Zealand 
Exchange All Index พบว่า ดชันีทัง้สองไมม่คีวามสมัพนัธก์นัในระยะยาว เป็นตน้ และนอกจากนี้ก็
ยงัมงีานวจิยัต่างประเทศทีไ่ดผ้ลขดัแยง้กนั เชน่ งานของ Choudhry (1996) ไดศ้กึษาความสมัพนัธ์
ระยะยาวระหว่างดชันีราคาตลาดหลกัทรพัย์ของประเทศในทวปียุโรป 6 ประเทศ โดยใชก้าร
วเิคราะห ์Multivariate Cointegration ตามแนวทาง Johansen ซึง่ผลการศกึษาพบว่า ดชันีราคา
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ตลาดหลกัทรพัย์ของประเทศในทวีปยุโรป 6 ประเทศมคีวามสมัพนัธ์ระยะยาว ส่วนงานของ 
Ratanapakorn and Sharma (2002) ไดศ้กึษาความสมัพนัธ์ทัง้ในระยะสัน้และระยะยาวระหว่าง
ดชันีราคาตลาดหลกัทรพัยส์หรฐัอเมรกิา ยุโรป เอเชยี อเมรกิาใต ้และยุโรปตะวนัออกในช่วงก่อน
และช่วงหลงัวกิฤตเศรษฐกจิในเอเชยี โดยใชเ้ทคนิค Cointegration และ Vector Error Correction 
Model (VECM) ในการทดสอบ ซึง่ผลการศกึษา พบว่า ชว่งกอ่นวกิฤตเิศรษฐกจิในเอเชยีดชันีราคา
ตลาดหลักทรัพย์ไม่มีความสัมพนัธ์กันในระยะยาว ดังจะเห็นได้จากตัวแปรดัชนีราคาตลาด
หลกัทรพัยท์ีส่ะทอ้นสภาวการณ์เคลื่อนไหวของตลาดทุนแต่ละประเทศนัน้  ดชันีของแต่ละประเทศ
มคีวามสมัพนัธก์นัเชงิดุลยภาพระยะยาวเพยีงบางประเทศเทา่นัน้ 

ดังนัน้ผู้วิจัยจึงมุ่งศึกษาเกี่ยวกับความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระหว่างดัชนีราคาตลาด
หลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยกบัดชันีราคาตลาดหลกัทรพัย์ในภูมภิาคเอเชยี โดยเลือกดชันีราคา
ตลาดหลกัทรพัยข์องประเทศทีม่คีวามเชื่อมโยงกบัประเทศไทย และเป็นประเทศทีเ่ปิดเสรทีางการ
คา้และการลงทุน ไดแ้ก่ ญี่ปุ่น ฮ่องกง  และเกาหลใีต ้เพื่อวเิคราะหท์ศิทางความสมัพนัธ์ของดชันี
แต่ละประเทศขา้งต้น ทัง้ในระยะสัน้และระยะยาว ซึ่งผูว้จิยัใชก้ารวเิคราะห์ Cointegration และ 
Error-Correction Model (ECM) ในการหาดุลยภาพระยะยาวและการปรบัตวัในระยะสัน้ และใชว้ธิ ี
Granger Causality เพือ่ศกึษาว่าความสมัพนัธข์องตวัแปรทีน่ ามาทดสอบนัน้สามารถอธบิายซึง่กนั
และกนัไดห้รอืไม่ ซึง่จะท าใหท้ราบถงึความสมัพนัธ์ของดชันีราคาตลาดหลกัทรพัยข์องประเทศใน
ภมูภิาคดงักล่าวทีเ่ป็นปจัจยัภยันอก ว่ามคีวามเชื่อมโยงและอทิธพิลกบัดชันีราคาตลาดหลกัทรพัย์
แห่งประเทศไทยหรอืไม่ เพื่อน าไปใชเ้ป็นประโยชน์และเป็นแนวทางในการประกอบการตัดสนิใจ
การลงทนุของนกัลงทนุในปจัจุบนัได ้ 
 
2.  กรอบแนวคิดในการวิจยั 
 

ตลาดทีม่ปีระสทิธภิาพ (Efficient Market) หมายถงึ ตลาดทีร่าคาหลกัทรพัย์ทัง้หลาย 
สะทอ้นขา่วสารขอ้มลูเกีย่วกบัหลกัทรพัยน์ัน้อยา่งรวดเรว็และทัว่ถงึ แนวคดินี้มรีากฐานความเชื่อว่า
ผูล้งทนุซมึซบัขา่วสารทีม่อียูท่ ัง้หมดอยูใ่นรปูของราคาหลกัทรพัยท์ีท่ าใหม้กีารตดัสนิใจซื้อหรอืขาย 
ดงันัน้ราคาในปจัจุบนัของหลกัทรพัย์ จะสะท้อนถึงข่าวสารขอ้มูลที่เป็นที่รู้แล้วทัง้หมด โดยไม่
เพยีงแต่เป็นขอ้มลูในอดตี แต่รวมถงึขอ้มลูในปจัจุบนั และขา่วทีป่ระกาศไปแลว้แต่เหตุการณ์นัน้ยงั
ไม่เกดิขึน้จรงิ นอกจากนัน้ขา่วสารขอ้มูลทีอ่นุมานขึน้กเ็ป็นขอ้มูลทีส่ะทอ้นอยู่ในราคาด้วยเช่นกนั 
โดยเงือ่นไขจ าเป็นในการเกดิประสทิธภิาพของตลาดคอื ขา่วสารขอ้มลู ในตลาดทีม่ปีระสทิธภิาพ
อยา่งสมบรูณ์ราคาหลกัทรพัยจ์ะสะทอ้นถงึขา่วสารทีม่อียูท่ ัง้หมดอยา่งทนัททีนัใด และผูล้งทุนจะไม่
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สามารถใชข้า่วสารขอ้มลูเพื่อท าผลตอบแทนส่วนเกนิ (Abnormal Return) ไดเ้พราะขอ้มลูเหล่านี้
อยูใ่นราคาเรยีบรอ้ยแลว้  

ในตลาดทีม่ปีระสทิธภิาพ ราคาหลกัทรพัยท์กุหลกัทรพัยจ์ะเทา่กบัมลูคา่ทีแ่ทจ้รงิ (Intrinsic 
Value) ซึง่สะทอ้นขา่วสารขอ้มลูทัง้หมดของความคาดหวงัของหลกัทรพัยน์ัน้ๆ ถา้หากขา่วสารของ
ขอ้มลูบางประเภทมไิดส้ะทอ้นอยา่งสมบรูณ์ ซึง่อนัทีจ่รงิแลว้ตลาดหลกัทรพัยแ์ต่ละแหง่ ต่างมรีะดบั
ประสิทธิภาพต่างๆกันไป ขึ้นอยู่กับชุดของข่าวสารข้อมูลที่ผู้ลงทุนใช้ในการตัดสินใจซื้อขาย
หลกัทรพัย ์จะสะทอ้นถงึขอ้มลูขา่วสารทัง้หมดทีผู่ล้งทนุไดร้บั เมือ่ขา่วสารขอ้มลูทีผู่ล้งทุนไดร้บัการ
เปลีย่นแปลงไป ราคาหลกัทรพัยจ์ะเปลีย่นแปลงไปดว้ย หากยิง่ตลาดมปีระสทิธภิาพมากขึน้ ขอ้มลู
มากชนิดกจ็ะไปถงึผูล้งทุนอย่างทัว่ถงึและรวดเรว็ขึน้ ในการศกึษางานวจิยัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งใน
ครัง้นี้ ไดท้ าการศกึษางานวจิยัทีเ่กีย่วขอ้งกบัความสมัพนัธข์องตวัแปรทีใ่ชอ้ธบิายตวัแปรดชันีตลาด
หลกัทรพัย ์และการใชเ้ทคนิคต่างๆ ในการวเิคราะห ์ซึง่สามารถสรปุไดด้งันี้  

2.1 งานวจิยัทีเ่กีย่วขอ้งกบัการหาความสมัพนัธ์ของตวัแปรทีใ่ชอ้ธบิายตวัแปรดชันีราคา
ตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย (SET) ไดแ้ก ่งานวจิยัของธนศกัดิ ์ตนัตนิาคม (2539) ทีไ่ดศ้กึษา
ปจัจยัเชงิเศรษฐศาสตรท์ีม่ผีลกระทบต่อดชันีราคาตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย โดยปจัจยัที่
น ามาศกึษา ไดแ้ก ่มลูคา่การซื้อขายหลกัทรพัย ์ปรมิาณการซื้อขายหลกัทรพัย ์อตัราดอกเบี้ยกูย้มื
ระหว่างธนาคารประเภทขา้มคนื อตัราเงนิเฟ้อ ค่าเงนิบาท มลูค่าการซื้อขายหลกัทรพัย์สุทธริวม 
และดชันีราคาตลาดหลกัทรพัย์ต่างประเทศ โดยใชว้ธิกีารวเิคราะห์สมการถดถอยเชงิเสน้ ในการ
วเิคราะหค์วามสมัพนัธ ์เพือ่ประเมนิคา่ทางสถติ ิ 

งานของอโณทยั ศริเิงนิยวง (2548) ทีไ่ดท้ าการศกึษาปจัจยับางประการทางเศรษฐศาสตร์
มหภาคทีม่อีทิธพิลต่อดชันีราคาตลาดหลกัทรพัยใ์นตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย ซึง่ปจัจยัทีใ่ช้
ในการศกึษาดงักล่าว ได้แก่ ดุลบญัชเีดนิสะพดั ดชันีราคาผูบ้รโิภค อตัราแลกเปลี่ยนเงนิบาทต่อ
ดอลลารส์หรฐัและอตัราดอกเบี้ยในตลาดซื้อคนืพนัธบตัร และปจัจยัทางดา้นจติวทิยา ไดแ้ก่ ราคา
น ้ามนัดบิในตลาดโลก ปรมิาณการซื้อขายสุทธขิองนักลงทุนต่างประเทศ และตวัแปรดา้นตลาดทุน 
คอื P/E Ratio โดยการน าขอ้มลูทัง้หมดมาทดสอบความสมัพนัธ์ของตวัแปร เพื่อคดัเลอืกตวัแปรที่
มคีวามสมัพนัธ ์ในระดบัเดยีวกนัดว้ยวธิ ีUnit Root  

การศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์ในสหรัฐอเมริกาที่มี
ความสมัพนัธ์กบัดชันีราคาตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยของกลัยาณี เจรญิกจิหตัถกร (2548) 
ทีไ่ดใ้ชด้ชันี Nasdaq ดชันี Dow Jone และดชันี S&P 500 ในการเป็นตวัแปรในการศกึษา และ
นอกจากนี้ยงัมงีานวจิยัของนลนิี โอภาสชวลติ (2548) ทีไ่ดท้ าการศกึษาความสมัพนัธ์ระหว่างดชันี
ราคาตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทยกบัดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรพัย์ในสหภาพยุโรป โดยดชันี
ราคาหุน้ทีน่ ามาศกึษา ไดแ้ก่ ดชันี FTSE 100 ของประเทศองักฤษ และดชันี Xetra Dax ของ
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ประเทศเยอรมนั และดชันี CAC 40 ของประเทศฝรัง่เศส งานของนายวชิญุตร ์วชิยัรตัน์ (2549)  ที่
ไดท้ าการศกึษาหาความสมัพนัธ์ระหว่างดชันีราคาตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยกบัดชันีราคา
ตลาดหลกัทรพัยใ์นภมูภิาคโอเชยีเนีย โดยดชันีทีน่ ามาศกึษามทีัง้หมด 2 ตวั คอื ดชันี All Ordinary 
ของประเทศออสเตรเลยี และดชันี New Zealand Exchange All Index ของประเทศนิวซแีลนด ์ 

2.2 การใชเ้ทคนิคต่างๆ ในการวเิคราะห ์ไดแ้ก่ งานวจิยัของ Abdullah and Haywarth 
(1993) ไดป้ระยุกต์วธิ ีInnovation Accounting และวธิ ีGranger Causality เพื่ออธบิายการผนัแปร
ของราคาหลกัทรพัยร์ายเดอืน โดยท าตามแนวทางตวัแบบ Vector Autoregressive (VAR) โดย
เจาะจงเพื่อจะอธบิายภายในโครงร่างของ VAR ซึง่จากการศกึษางานของ Nishat and Shaheen 
(2004) ได้วเิคราะห์ความสมัพนัธ์ดุลยภาพระยะยาวระหว่างกลุ่มตวัแปรมหภาค กบั ดชันีราคา
หลกัทรพัย ์Karachi ในประเทศปากสีถาน โดยใชต้วัแปรมหภาค ไดแ้ก่ดชันีผลผลติอุตสาหกรรม 
ดชันีราคาผูบ้รโิภค ปรมิาณเงนิ (M1) และ The Value of an Investment Earning the Money 
Market Rate โดยจะวเิคราะหโ์ดยใชต้วัแบบ VECM ของ Johansen  

งานของ Muhammad and Rasheed (2002) ไดศ้กึษาความสมัพนัธ์ระหว่างดชันีตลาด
หลกัทรพัย์กบัอตัราแลกเปลี่ยนเงนิตราต่างประเทศในกลุ่มประเทศเอเชยีใต้ 4 ประเทศ ได้แก ่
ประเทศปากสีถาน อนิเดยี บงักลาเทศ และศรลีงักา ทัง้นี้ไดใ้ชข้อ้มลูรายเดอืนตัง้แต่เดอืนมกราคม 
ปี ค.ศ. 1994 ถงึเดอืนธนัวาคม ปี ค.ศ. 2000 จากนัน้น าขอ้มลูทีไ่ดม้าท าการทดสอบ Unit Root 
โดยวธิ ีAugmented Dickey Fuller (ADF) และ Phillip-Perron (PP) เพื่อหาว่าตวัแปรทัง้สองม ี
Order of Integration เดยีวกนัหรอืไม ่ผลทีไ่ด ้คอื ตวัแปรทัง้สองในประเทศบงักลาเทศนัน้เป็น I(0) 
นัน่หมายความว่าสามารถท าการทดสอบ Cointegration ไดเ้พยีง 3 ประเทศ คอืประเทศปากสีถาน 
อนิเดยี และศรลีงักา ส่วนประเทศบงักลาเทศนัน้จะใขว้ธิ ีOrdinary Least Square (OLS) และ
พจิารณาความสมัพนัธ์จากการทดสอบนัยส าคญัจากค่าสถติขิองค่าสมัประสทิธิต่์างๆ ซึ่งพบว่าท า
การทดสอบ Cointegration โดยใช ้Johansen Cointegration Approach เพื่อดูความสมัพนัธ์ระยะ
ยาวระหว่างตวัแปรทัง้สอง พบว่าไมม่คีวามสมัพนัธเ์ชงิดุลยภาพระยะยาวระหว่างตวัแปรในประเทศ
ปากสีถานและอนิเดยี สว่นประเทศศรลีงักานัน้ตวัแปรทัง้สองมคีวามสมัพนัธ์เชงิดุลยภาพระยะยาว 
ส าหรบัประเทศบงักลาเทศทีใ่ชว้ธิ ีOS มาท าการประมาณค่านัน้ พบว่ามคีวามสมัพนัธ์ระหว่างตวั
แปรเช่นเดยีวกนั จากนัน้ท าการทดสอบ Granger Causality ในประเทศปากสีถานและอนิเดยี 
ปรากฏว่าความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรดัชนีตลาดหลักทรัพย์และอัตราแลกเปลี่ยนเงินตรา
ต่างประเทศมคีวามสมัพนัธใ์นลกัษณะสองทศิทางในประเทศทัง้สอง  

งานของ Chung and Tai (1999) รว่มกนัศกึษากจิกรรมทางเศรษฐกจิมหภาคของประเทศ
เกาหลใีต้ ทีส่ามารถอธบิายดชันีตลาดหลกัทรพัย์ได ้โดยใช ้Cointegration Test และ Granger 
Causality Test จากรปูแบบสมการ Vector Error Correction ซึง่ขอ้มลูทีน่ ามาใชไ้ดแ้ก่ ดชันีตลาด
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หลกัทรพัย ์ซึง่เป็นขอ้มลูรายเดอืนตัง้แต่เดอืนมกราคม ปี ค.ศ. 1980 ถงึเดอืนธนัวาคม 1992 จาก
ตลาดหลักทรัพย์สองแห่ง คือ ดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศเกาหลีใต้ และดัชนีตลาด
หลกัทรพัยข์นาดเลก็ของประเทศเกาหลใีต ้สว่นตวัแปรทางมหภาคกเ็ป็นขอ้มลูในช่วงเวลาเดยีวกนั
กบัขอ้มูลดชันีตลาดหลกัทรพัย์ ได้แก่ ดุลการคา้ อตัราแลกเปลี่ยนเงนิตราต่างประเทศ (วอนต่อ
ดอลลารส์หรฐัฯ) ผลผลติภาคอตุสาหกรรม ปรมิาณเงนิตามความหมายแคบ (M1) น าขอ้มลูทีไ่ดม้า
ท าการทดสอบความนิ่ง โดยใชท้ัง้วธิ ีDickey and Fuller และ Augmented Dickey-Fuller  

นอกจากนี้ยงัมงีานของ Choudhry (1996) ไดศ้กึษาความสมัพนัธ์ระยะยาวระหว่างดชันี
ราคาตลาดหลกัทรพัย์ของประเทศในทวีปยุโรป 6 ประเทศ โดยใชก้ารวเิคราะห์ Multivariate 
Cointegration ตามแนวทาง Johansen ซึง่ผลการศกึษาพบว่า ดชันีราคาตลาดหลกัทรพัย์ของ
ประเทศในทวปียุโรป  6 ประเทศมคีวามสมัพนัธ์ระยะยาว และงานวจิยัของ Ratanapakorn and 
Sharma (2002) ได้ศึกษาความสมัพนัธ์ทัง้ในระยะสัน้และระยะยาวระหว่างดัชนีราคาตลาด
หลกัทรพัย์สหรฐัอเมรกิา ยุโรป เอเชยี อเมรกิาใต้ และยุโรปตะวนัออกในช่วงก่อนและช่วงหลงั
วกิฤตเศรษฐกจิในเอเชยี โดยใชเ้ทคนิค Cointegration และ vector error correction model ในการ
ทดสอบ ซึง่ผลการศกึษาพบว่าชว่งกอ่นวกิฤตใินเอเชยีดชันีราคาตลาดหลกัทรพัยไ์มม่คีวามสมัพนัธ์
กนัในระยะยาว แต่ในชว่งวกิฤตเศรษฐกจิในเอเชยีพบว่าดชันีราคาตลาดหลกัทรพัยม์คีวามสมัพนัธ์
กนับา้ง แลว้แต่ดชันีของแต่ละประเทศ 

 
3.  วิธีด าเนินการวิจยั 
 
 การวจิยัเรื่อง ความสมัพนัธ์เชงิดุลยภาพระยะยาวระหว่างดชันีราคาตลาดหลกัทรพัยแ์ห่ง
ประเทศไทยกบัดชันีราคาตลาดหลกัทรพัย์ในภูมภิาคเอเชยีตะวนัออก ไดใ้ชข้อ้มลูรายเดอืนทีเ่ป็น
ขอ้มลูอนุกรมเวลาในชว่งเวลาตัง้แต่ เดอืน มกราคม 2544 จนถงึเดอืน ธนัวาคม 2553 ในการศกึษา 
ซึง่ขอ้มลูทีเ่ป็นอนุกรมเวลาส่วนใหญ่จะมลีกัษณะเป็น non-stationary จะเหน็ไดช้ดัเจนจากการที่
คา่เฉลีย่และคา่ความแปรปรวนของขอ้มลูเหล่านัน้จะเปลีย่นแปลงไปตามเวลา การใชข้อ้มลูอนุกรม
เวลาโดยไมไ่ดต้รวจสอบความนิ่ง ของขอ้มลูอาจก่อใหเ้กดิปญัหาความสมัพนัธ์ระหว่างตวัแปรของ
สมการมคีวามสมัพนัธ์ไม่แทจ้รงิ (spurious regression) ส่งผลกระทบท าใหก้ารลงความเหน็โดย
เปรยีบเทยีบกบัค่าสถติทิีป่ระมาณได้ อาจท าใหค้่าคาดเคลื่อนไปจากขอ้เทจ็จรงิ ท าใหข้าดความ
น่าเชื่อถือเพียงพอในการประมาณ เพื่อจัดการกบัข้อมูลที่มีลักษณะไม่นิ่ง จึงมีการน าวิธีการ 
Cointegration และ Error Correction Mechanism ซึง่เป็นวธิทีีไ่ดร้บัการพฒันาแลว้มาใช ้โดยใช้
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เป็นเครือ่งมอืในการวเิคราะหค์วามสมัพนัธ์เชงิดุลยภาพระยะยาว ซึง่วธินีี้จะไม่ท าใหเ้กดิปญัหาตวั
แปรมคีวามสมัพนัธไ์มแ่ทจ้รงิต่อกนั แมว้่าตวัแปรทีใ่ชจ้ะมลีกัษณะไมน่ิ่ง 
 การศกึษาความสมัพนัธร์ะหว่างดชันีราคาตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย กบัดชันีราคา
ตลาดหลกัทรพัยใ์นกลุ่มประเทศเอเชยีตะวนัออก มขี ัน้ตอนการศกึษาดงัต่อไปนี้ 

1. ทดสอบ Unit Root เพือ่ดคูวามนิ่งของตวัแปรทีน่ ามาท าการศกึษาโดยวธิ ีADF และ PP 
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2. น าตวัแปรทีท่ าการทดสอบโดยวธิ ีADF test และ PP test แลว้มาพจิารณาดุลยภาพใน

ระยะยาว ตามแนวทางของ Johansen ดงันี้ 

(1) ท าการพจิารณาความยาวของ lag ดว้ยการพจิารณาค่า Likelihood Ratio 

Test (LR), Akaike Information Criterion (AIC) และ Schwartz Bayesian Criterion (SBC) โดย

จะพจิารณาจากคา่ LR ทีม่คีา่มากทีส่ดุ, AIC ทีม่คีา่น้อยทีส่ดุ และ SBC ทีม่คีา่น้อยทีส่ดุตามล าดบั 

(2) ค านวณหาจ านวน Cointegration Vectors ดว้ยวธิ ีtrace test หรอื max test 

สมการถดถอยทีไ่ดม้กีารร่วมกนัไปดว้ยกนั (Cointegrated) หมายความว่า ตวัแปรทัง้สอง

มคีวามสมัพนัธ์เชงิดุลยภาพระยะยาว (Long-run Relationship) แต่ในระยะสัน้อาจจะมกีารออก

นอกดุลยภาพได้ ดังนัน้ให้พจน์ค่าความคลาดเคลื่อนในสมการที่ร่วมกนัไปด้วยกนัเป็นค่าความ

คลาดเคลื่อนดุลยภาพ และเราสามารถน าเอาพจน์ค่าความคลาดเคลื่อนนี้ไปผกูพฤตกิรรมระยะสัน้

กบัระยะยาวได ้ 
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3. เมื่อพบว่าแบบจ าลองมคีวามสมัพนัธ์ในระยะยาวแล้ว ใชว้ธิกีาร Error Correction 

Mechanism หาลกัษณะการปรบัตวัในระยะสัน้ 

4. ทดสอบดว้ยวธิ ีGranger Causality เพื่อศกึษาถงึความสมัพนัธ์ระหว่างตวัแปรโดยดูว่า
ตวัแปร x เป็นตวัก าหนดตวัแปร y หรอืตวัแปร y ก าหนดตวัแปร x แบบจ าลอง VAR สามารถหา
ความเป็นเหตุเป็นผลระหว่างตวัแปรตามวธิี Granger ประเด็นนี้สามารถทีจ่ะอธิบายได้โดยใช ้
ตวัอยา่งดงัสมการต่อไปนี้ 
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 โดยที ่ ty  คอื ดชันีราคาตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (Set Index) 
  tx  คอื ดชันี Nikkei ดชันี Hang Seng หรอืดชันี KSE Composite 

it  คอื ค่าพารามเิตอร ์

itv  คอื ค่าความคลาดเคลื่อน 
โดยมสีมมตฐิานงานวจิยั 4 ประเด็นดงันี้ คอื สมมตฐิานที ่1 หากผลการทดสอบเป็นดงั

สมมตฐิานนี้จะเรยีกว่า Independence คอืไมม่ตีวัแปรใดก าหนดอกีตวัแปรหนึ่งซึง่กนัและกนั คอืตวั

แปร ty  ไมไ่ดก้ าหนดตวัแปร tx  และตวัแปร tx กไ็มไ่ดก้ าหนดตวัแปร ty  สมมตฐิานที ่2 หากผล

การทดสอบเป็นดงัสมมตฐิานนี้จะเรยีกว่า Unidirectional Causality from tx  คอื ตวัแปร tx  เป็น

ตวัก าหนดตวัแปร ty  แต่ตวัแปร ty  ไม่ไดก้ าหนดตวัแปร tx ซึง่สมมตฐิานนี้จะมคีวามสมัพนัธ์ไป

ในทิศทางเดียว สมมติฐานที่ 3 หากผลการทดสอบเป็นดังสมมติฐานนี้จะเรียกว่า Bilateral 

Causality คอื ตวัแปรทัง้ 2 ก าหนดซึง่กนัและกนั นัน่คอื ตวัแปร tx  เป็นตวัก าหนดตวัแปร ty  และ

ตวัแปร ty  กเ็ป็นตวัก าหนด tx  สมมตฐิานที ่4 หากผลการทดสอบเป็นดงัสมมตฐิานนี้จะเรยีกว่า 

Unidirectional Causality from ty  to tx คอื ตวัแปร tx  ไม่ไดก้ าหนดตวัแปร ty  แต่ตวัแปร ty  

ก าหนดตวัแปร tx  นัน่คอืมคีวามสมัพนัธไ์ปในทศิทางเดยีว 
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4.  ผลการวิจยั 
 

ผลการศกึษาความสมัพนัธร์ะหว่างดชันีราคาตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (SET) กบั
ดชันีราคาตลาดหลกัทรพัยใ์นภูมภิาคเอเชยีตะวนัออก ไดแ้ก่ ดชันี Nikkei ของประเทศญีปุ่่น ดชันี 
Hang Seng ของฮ่องกง และ ดชันี KSE Composite ของประเทศเกาหลใีต ้ซึง่เป็นการทดสอบ 
Unit Root ของขอ้มลู เพื่อวเิคราะหว์่าขอ้มลูนัน้มลีกัษณะความนิ่ง Stationary [I(0); integrated of 
order 0] หรอืมลีกัษณะไม่นิ่ง non-stationary [I(d); d > 0, integrated of order d] โดยใชว้ธิกีาร
ทดสอบสองวธิ ีคอื วธิกีารทดสอบ Augmented Dickey-Fuller test และวธิกีารทดสอบ Phillips-
Perron test พบว่า ตวัแปรทัง้หมดทีน่ ามาศกึษา คอื SET, Nikkei, Hang Seng และ KSE 
Composite นัน้ขอ้มลูจะมลีกัษณะไม่นิ่ง (Non-stationary) และม ีorder of integrated ทีอ่นัดบั
เดยีวกนั คอื อนัดบัทีห่นึ่ง [I(1)] และไดผ้ลเช่นเดยีวกนัทัง้สองวธิ ีซึง่ผลเป็นไปตามตารางที ่1 และ 
2 และเมื่อท าการทดสอบ Cointegration และ Error Correction Mechanism ตามแนวทางของ 
Johansen  ซึ่งพบว่า ดชันีราคาตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย (SET) กบัดชันีราคาตลาด
หลกัทรพัยใ์นภูมภิาคเอเชยีตะวนัออก ไดแ้ก่ ดชันี Nikkei ของประเทศญีปุ่่น, ดชันี Hang Seng 
ของฮ่องกง และ ดชันี KSE Composite ของเกาหลใีต ้นัน้ไม่มคีวามสมัพนัธ์กนัเชงิดุลยภาพใน
ระยะยาว เนื่องจากค่าสถติ ิλmax และ λtrace ทีไ่ดน้ัน้ มคี่าน้อยกว่าค่าสถติ ิCritical Value ทีร่ะดบั
รอ้ยละ 1 และรอ้ยละ 5 ดงัแสดงในตารางที ่3 ดงันัน้จงึไม่มกีารปรบัตวัในระยะสัน้ ซึ่งผลทีไ่ด้
ดงักล่าวมลีกัษณะเหมอืนกบังานวจิยัของกลัยาณี เจรญิกจิหตัถกร (2548)  
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ตารางท่ี 1 : ผลการวเิคราะห ์Unit Root Test โดยการทดสอบ Augmented Dickey-Fuller test ของดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (SET) 
ดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรพัยข์องญีปุ่น่ (Nikkei), ดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรพัยข์องฮ่องกง (Hang Seng) และ ดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรพัยข์องเกาหลี
ใต ้(KSE Composite) 
 

การ
ทดสอบ 
ท่ีระดบั 

องคป์ระกอบ
ในสมการ 

ตวัแปร 
ค่าวิกฤติ 

SET NIKKEI HANG SENG KSE COMPOSITE 

Lag  
Length 

ADF test  
Lag 

 Length 
ADF test 

Lag  
Length 

ADF test 
Lag 

 Length 
ADF test ร้อยละ 1 ร้อยละ 5 ร้อยละ 10 

Level 

None 0(12) 1.281253 0(12) -0.775037 0(12) 0.230496 0(12) 1.343136 -2.584539 -1.94354 -1.614941 

Trend and 
Intercept 

0(12) -1.465391 0(12) -1.314176 0(12) -2.555211 0(12) -2.084729 -4.036983 -3.448021 -3.149135 

Intercept 0(12) -0.63566 0(12) -1.314238 0(12) -0.919545 0(12) -0.419416 -3.486064 -2.885863 -2.579818 

1st 
difference 

None 0(12) -9.603188* 0(12) -8.89048* 0(12) -9.135184* 0(12) -10.18653* -2.584707 -1.943563 -1.614927 

Trend and 
Intercept 

0(12) -9.71815* 0(12) -8.820868* 0(12) -9.115481* 0(12) -10.35118* -4.037668 -3.448348 -3.149326 

Intercept 0(12) -9.742245* 0(12) -8.856997* 0(12) -9.12386* 0(12) -10.3727* -3.486551 -2.886074 -2.579931 
 

ทีม่า : จากการค านวณ 
หมายเหตุ : 1) * หมายถงึ ขอ้มลูทีม่ลีกัษณะเป็น Stationary ณ ผลต่างล าดบัที ่1 (1st difference) 
    2) Lag Length หมายถงึ จ านวน lag order ทีเ่หมาะสมของขอ้มูลทีถู่กเลอืกโดยอตัโนมตัใินแบบจ าลอง (Automatic based on SIC, 
MAXLAG=12) 
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ตารางท่ี 2 : ผลการวเิคราะห ์Unit Root Test โดยการทดสอบ Phillips-Perron test ของดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (SET), ดชันี
ราคาหุน้ตลาดหลกัทรพัยข์องญีปุ่น่ (Nikkei), ดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรพัยข์องฮ่องกง (Hang Seng) และ ดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรพัยข์องเกาหลใีต ้
(KSE Composite) 
 

การ
ทดสอบ 
ท่ีระดบั 

องคป์ระกอบ
ในสมการ 

ตวัแปร 
ค่าวิกฤติ 

SET NIKKEI HANG SENG KSE COMPOSITE 

Band 
width 

PP test 
Band 
width 

PP test 
Band 
width 

PP test 
Band 
width 

PP test ร้อยละ 1 ร้อยละ 5 ร้อยละ 10 

Level 

None 6 0.840836 5 -0.755265 4 0.057885 5 1.058586 -2.584539 -1.94354 -1.614941 

Trend and 
Intercept 

7 -2.093707 5 -1.648167 5 -2.91574 6 -2.525473 -4.036983 -3.448021 -3.149135 

Intercept 6 -1.107196 5 -1.64567 4 -1.248368 5 -0.665382 -3.486064 -2.885863 -2.579818 

1st 
difference 

None 6 -9.928437* 5 -8.978221* 3 -9.161476* 5 -10.39559* -2.584707 -1.943563 -1.614927 

Trend and 
Intercept 

6 -9.989702* 5 -8.908439* 3 -9.140127* 5 -10.501* -4.037668 -3.448348 -3.149326 

Intercept 6 -10.00852* 5 -8.944706* 3 -9.146421* 5 -10.52024* -3.486551 -2.886074 -2.579931 
 

ทีม่า : จากการค านวณ 
หมายเหตุ :  1) * หมายถงึ ขอ้มลูทีม่ลีกัษณะเป็น Stationary ณ ผลต่างล าดบัที ่1 (1st difference) 
 2) Bandwidth หมายถงึ จ านวน lag order ทีเ่หมาะสมของขอ้มลูทีถู่กเลอืกโดยอตัโนมตัใินแบบจ าลอง (Newey-West using Bartlett kernel)   
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  ตารางท่ี 3 : ผลการการทดสอบ Cointegration test ของดชันี SET, Nikkei, Hang Seng และ    
  KSE Composite 

Cointegration Test Based on λmax 

H0 H1 
Max-Eigen ค่าวิกฤติ 

Statistic รอ้ยละ 5 รอ้ยละ 1 

r  =  0 r  =  1 23.05238 27.07 32.24 

r  ≤  1 r  =  2 13.09115 20.97 25.52 
r  ≤  2 r  =  3 6.890124 14.07 18.63 

 

Cointegration Test Based on λtrace 

H0 H1 
Trace ค่าวิกฤติ 

Statistic รอ้ยละ 5 รอ้ยละ 5 

r  =  0 r ≥ 1 43.21593 47.21 54.46 

r  ≤  1 r ≥ 2 20.16354 29.68 35.65 

r  ≤  2 r ≥ 3 7.072391 15.41 20.04 
 

  ทีม่า : จากการค านวณ 
  หมายเหตุ : r หมายถงึ Rank 
 

นอกจากนี้เมื่อเราพบว่าดชันีราคาตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (SET) กบัดชันีราคา
ตลาดหลกัทรพัยใ์นภูมภิาคเอเชยีตะวนัออก ไดแ้ก่ ดชันี Nikkei ของประเทศญี่ปุ่น ดชันี Hang 
Seng ของฮ่องกง และ ดชันี KSE Composite ของเกาหลใีต ้นัน้ไม่มคีวามสมัพนัธ์กนัเชงิดุลยภาพ
ในระยะยาว ดงันัน้จงึท าการพจิารณาความสมัพนัธ์ระหว่างดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรพัย์ต่างๆ 
ดว้ยวธิ ีGranger causality เพิม่เตมิ เพื่อศกึษาหาความสมัพนัธ์ระหว่างตวัแปร โดยทดสอบดู
ความสมัพนัธข์องตวัแปรว่ามคีวามเชื่อมโยงกนัในลกัษณะใดตามสมมตฐิานทีก่ าหนด ซึง่พบว่าตวั
แปรมลีกัษณะเป็นไปตามสมมตฐิานที ่1 และ 4 โดยความสมัพนัธ์ทีเ่ป็นไปตามสมมตฐิานที ่1 ที ่
เรยีกว่า independence คอืตวัแปร ty  ไม่ไดก้ าหนดตวัแปร tx  และตวัแปร tx กไ็ม่ไดก้ าหนดตวั
แปร ty นัน่คอืไม่มตีวัแปรใดก าหนดอกีตวัแปรหนึ่งซึ่งกนัและกนั ไดผ้ลการทดสอบดงัตารางที ่4 
ดงันี้ 
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        ตารางท่ี 4 : ผลการทดสอบ Granger causality tests แบบรวม 

ความสมัพนัธ ์ F-Statistic Probability 

NIKKEI   SET 2.73841 0.06897 

SET   NIKKEI 0.81838 0.44374 

KSE_COMPOSITE   SET 0.08905 0.91487 

SET   KSE_COMPOSITE 2.29189 0.10576 

HANG_SENG   SET 2.21635 0.11372 

SET   HANG_SENG 1.70149 0.18705 

KSE_COMPOSITE   NIKKEI 0.26432 0.76820 

NIKKEI   KSE_COMPOSITE 2.05670 0.13264 

HANG_SENG   NIKKEI 0.77846 0.46156 

NIKKEI   HANG_SENG 0.17577 0.83904 

HANG_SENG   KSE_COMPOSITE 2.60689 0.07820 

KSE_COMPOSITE   HANG_SENG 8.12177 0.00051 
 

      ทีม่า : จากการค านวณ 
 
จากตารางที ่4 สรปุไดว้่า 
- ดชันี Nikkei ไมไ่ดเ้ป็นตวัก าหนดดชันีราคาตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย (SET) และ 

ดชันีราคาตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย (SET) ไมไ่ดเ้ป็นตวัก าหนดดชันี Nikkei 
- ดชันี KSE Composite ไม่ไดเ้ป็นตวัก าหนดดชันีราคาตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 

(SET)  และ ดชันีราคาตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย (SET) ไม่ได้เป็นตวัก าหนดดชันี KSE 
Composite 

- ดชันี Hang Seng ไมไ่ดเ้ป็นตวัก าหนดดชันีราคาตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (SET) 
และ ดชันีราคาตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย (SET) ไมไ่ดเ้ป็นตวัก าหนดดชันี Hang Seng 

- ดชันี KSE Composite ไม่ได้เป็นตวัก าหนดดชันี Nikkei และ ดชันี Nikkei ไม่ไดเ้ป็น
ตวัก าหนดดชันี KSE Composite  
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- ดชันี Hang Seng ไม่ไดเ้ป็นตวัก าหนดดชันี Nikkei และ ดชันี Nikkei ไม่ไดเ้ป็นตวั ก าหนด 
ดชันี Hang Seng  

ความสมัพนัธ์ทีเ่ป็นไปตามสมมตฐิานที ่4 เรยีกว่า conversely, unidirectional causality 
from ty  to tx คอื ตวัแปร tx  ไมไ่ดก้ าหนดตวัแปร ty  แต่ตวัแปร ty  ก าหนดตวัแปร tx  นัน่คอืมี
ความสมัพนัธไ์ปในทศิทางเดยีว ไดผ้ลการทดสอบ คอื ดชันี Hang Seng ไม่ไดเ้ป็นตวัก าหนดดชันี
ดชันี KSE Composite แต่ ดชันี KSE Composite เป็นตวัก าหนดดชันี Hang Seng ส่วนลกัษณะที่
เป็นไปตามสมมตฐิานที ่2 และ 3 นัน้ไมพ่บผลการทดสอบใดทีเ่ป็นไปตามสมมตฐิาน  

จากผลการทดสอบโดยสรุปขา้งต้น จะเห็นได้ว่าตวัแปรที่น ามาศกึษา ได้แก่ ดชันีราคา
ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (SET) ดชันี Nikkei ของประเทศญีปุ่่น ดชันี Hang Seng ของ
ฮ่องกง และ ดชันี KSE Composite นัน้ไมม่คีวามสมัพนัธก์นัเชงิดุลยภาพในระยะยาว และไม่มกีาร
ปรบัตวัในระยะสัน้ โดยมเีหตุผลประกอบจากผลการทดสอบ ด้วยวธิ ีGranger Causality เป็นการ
ยนืยนัผลการทดสอบดงักล่าวว่าตวัแปร SET, Nikkei, Hang Seng และ KSE Composite แต่ละตวั
ไมไ่ดเ้ป็นตวัก าหนดซึง่กนัและกนัยกเวน้ ดชันี KSE Composite ทีเ่ป็นตวัก าหนดดชันี Hang Seng 
ดังนัน้จึงสรุปได้ว่า ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์แห่งประ เทศไทย (SET) กับดัชนีราคาตลาด
หลกัทรพัยใ์นภูมภิาคเอเชยีตะวนัออก ไดแ้ก่ ดชันี Nikkei ของประเทศญีปุ่่น ดชันี Hang Seng 
ของฮ่องกง และ ดชันี KSE Composite ไม่มคีวามสมัพนัธ์กนัเชงิดุลยภาพในระยะยาว และไม่มี
การปรบัตวัในระยะสัน้ 
 
5.  สรปุและข้อเสนอแนะ 
 

ในการศกึษาครัง้นี้เป็นการศกึษาเพื่อหาความสมัพนัธ์ของดชันีราคาตลาดหลกัทรพัยแ์ห่ง
ประเทศไทย (SET) กบัดชันีราคาตลาดหลกัทรพัยใ์นภูมภิาคเอเชยีตะวนัออก ได้แก่ ดชันี Nikkei 
ของประเทศญีปุ่่น ดชันี Hang Seng ของฮ่องกง และ ดชันี KSE Composite ซึง่ท าใหเ้ราไดท้ราบ
ว่าตวัแปรทีน่ ามาศกึษาดงักล่าวนัน้ไมม่คีวามสมัพนัธก์นัเชงิดุลยภาพระยะยาว และไมม่กีารปรบัตวั
ในระยะสัน้ ผลการศกึษาดงักล่าวท าใหส้รุปได้ว่าตลาดหลกัทรพัย์ของไทยมปีระสทิธภิาพระดบั 
กลาง ซึง่นัน่กห็มายความว่านักลงทุนไม่สามารถแสวงหาก าไรในระยะยาวได้ ดงันัน้ในการศกึษา
ครัง้ต่อไปควรน าตัวแปรดชันีราคาหุ้นของประเทศต่างๆ ทัว่โลกมาท าการศึกษาเพิ่มเติม เพื่อ
วเิคราะหว์่าโดยสรปุแลว้ ดชันีราคาหุน้ของตลาดทนุทัว่โลกนัน้มคีวามเชือ่มโยงกนัมากน้อยเพยีงใด
ในปจัจุบนั ในระบบเศรษฐกจิภายใตก้ระแสโลกาภวิตัน์ (Globalization) ทีม่คีวามกา้วหน้าทางดา้น
วทิยาการสมยัใหมท่ัง้ในดา้นเทคโนโลยสีารสนเทศและการสือ่สาร 
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ผลการศกึษาทีใ่ชด้ชันีราคาหุน้เป็นตวัแปรทีผ่่านมาพบว่า ตวัแปรดชันีต่างๆ ของหลายๆ 
ประเทศนัน้ไมม่คีวามเชือ่มโยงกนั ซึง่การศกึษาครัง้นี้กเ็ชน่เดยีวกนัทีใ่ชต้วัแปรดชันีราคาหุน้ซึง่เป็น
ตวัแปรภายนอกประเทศมาท าการศกึษา ดงันัน้ ในการศกึษาการวเิคราะหต์วัแปรทีเ่ป็นตวัก าหนด
ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยครัง้ต่อไปอาจจะใช้ตัวแปรอื่นๆที่เป็นตัวแปร
ภายในประเทศ เชน่ อตัราดอกเบี้ย อตัราแลกเปลีย่น อตัราเงนิเฟ้อ ฯลฯ เพิม่เขา้ไปในโมเดล เพื่อ
ท าการศกึษาว่าตวัแปรใดทีม่อีทิธพิลต่อดชันีราคาตลาดหลกัทรพัย ์และเพือ่ใหโ้มเดลทีท่ าการศกึษา
สามารถอธบิายดชันีราคาตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทยไดม้ากขึน้ 
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