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เพ่ือศึกษาถึงระดับการเปิดเสรีตลาดทุนของประเทศไทยและประเทศมาเลเซีย ว่ า

ระดับการเปิดเสรีตลาดทุนของประเทศใดอยู่ในระดับที่สงูหรือต ่ากว่ากนั

ปัจจุบันประเทศก าลังพัฒนาหลายๆประเทศต้องการกระตุ้นให้ภาคเศรษฐกจิมีการเจริญเติบโต นับว่าเป็นเป้าหมายที่ส าคัญอย่างหน่ึง จึงพยายามหาแนวทางและ

มาตรการต่างๆเพ่ือมากระตุ้นเศรษฐกิจ ทั้งผ่านช่องทาง การบริโภค การลงทุน การใช้จ่ายของภาครัฐ ภาคการส่งออก พร้อมทั้งยังมีความต้อง การเม็ดเงินลงทุนจาก

ต่างประเทศ อนัเนื่องมาจากแหล่งเงินทุนภายในประเทศไม่เพียงพอต่อความต้องการของภาคเอกชน จึงต้องการเงินทุนเคล่ือนย้ายจากต่างประเทศ เงินทุนที่ไหลเข้ามาลงทุน

ในส่วนของตลาดทุน และตลาดตราสารหน้ี ที่มีความส าคัญต่อการพัฒนาเศรษฐกจิเน่ืองจากตลาดทุนมบีทบาทหน้าที่ในการแหล่งระดมเงนิทุนที่สร้างความเขม็แขง็ทางการเงนิ

ให้แก่ภาคธรุกจิภายในประเทศที่มีความต้องการเงินทุน ตลาดทุนในหลายๆประเทศจึงต้องมีความพยายามที่จะดึงดูดเงินทุนจากทั่วโลกเข้ามาสู่ตลาดทุนของประเทศของตน 

เพ่ือเพ่ิมขีดความสามารถในการแข่งขันของธุรกิจเพ่ือให้มีโอกาสในการเข้าถึงแหล่งเงินทุนได้เพ่ิมขึ้น และเพ่ือการเติบโตอย่างยั่งยืนที่จะส่งผลต่อภาพรวมของเศรษฐกิจอีก

ด้วย ประเทศก าลังพัฒนาในแถบเอเชียกม็ีเป้าหมายเดียวกัน ทั้งเวียดนาม มาเลเซีย ฟิลิปินส์ อินโดนีเซีย เป็นต้น ประเทศมาเลเซียนับว่า เป็นหนึ่งในคู่แข่งที่ส าคัญของ

ประเทศไทย เน่ืองด้วยขนาดเศรษฐกจิที่มีความใกล้เคียงกบัประเทศไทยทั้งภาคการเกษตร การท่องเที่ยว ยังรวมไปถงึภาคตลาดเงนิในส่วนของตลาดตราสารหนี้ที่รับได้ความ

สนใจจากนักลงทุนต่างชาติ ที่เป็นส่วนดึงดูดเมด็เงนิให้เข้าไปลงทุนในหลักทรัพย์ของมาเลเซีย ดังน้ันการศึกษาน้ีจะมุ่งเน้นเพ่ือศึกษาถงึการระดับเปิดเสรีตลาดทุน

การศึกษาระดับการเปิดเสรีตลาดทุนประเทศไทยเปรียบเทยีบกับประเทศมาเลเซีย 

โดยข้อมูลที่ใช้เป็นข้อมูลทุติยภมูิ (Secondary data) รูปแบบอนุกรมเวลา (Time 

series) โดยข้อมูลที่น ามาใช้ในการศึกษา เป็นฐานข้อมูลที่ได้จากโปรแกรม 

Bloomberg โดยข้อมูลดังกล่าวจะน ามาท าการทดสอบความนิ่ง (Unit Root test)

ของตัวแปรเนื่องจากข้อมูลเป็นแบบอนุกรมเวลา วิธกีารทดสอบ Cointegration ซ่ึง

แสดงความสมัพันธเ์ชิงดุลภาพระยะยาวของอตัราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์

ของแต่ละประเทศ และวิธกีารประมาณค่าตามแบบจ าลอง Error Correction Model 

ซ่ึงเป็นการปรับตัวระยะสั้นของอัตราผลตอบแทนที่จะเป็นสิ่งที่แสดงความสัมพันธ์

ของการเปิดเสรีตลาดทุนของแต่ละประเทศ

เนื่องจากงานการศกึษาเป็นการศกึษาระดบัการเปิดเสรภีาคตลาดทุนซึง่
งานศึกษาครัง้นี้เป็นการศึกษาเฉพาะด้านตลาดทุนในส่วนของตลาดหลกัทรพัย ์
(หุน้) เท่านัน้ ซึง่อาจจะไม่สามารถอธบิายลของระดบัการศกึษาไดอ้ย่างครอบคลุม
ทัง้ภาคตลาดทุนทัง้หมด ดงันัน้ควรศกึษาในส่วนของตลาดตราสารหนี้ของแต่ละ
ประเทศเพิม่เตมิ

ที่มาและความส าคญั

ชุดข้อมูลอัตราผลตอบแทนตลาดหลักรัพย์ประเทศไทย (SET) อัตราผลตอบแทน

ตลาดหลักทรัพย์เมเลเซีย (KLCI) อัตราผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย์สิงคโปร์

(STI) และอัตราผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย์อเมริกา (ดาวน์โจนส์) (DJ) เป็น

ข้อมูลทุติยภมูิ รปูแบบอนุกรมเวลา ซึ่งเป็นข้อมูลรายเดือน ตั้งแต่ปี 2552-2562 

การทดสอบความนิง่ (Unit Root Test)

ผลการทดสอบ Unit Root Test โดยวิธ ีAugment Dickey Filler Test ณ ระดับ 

Level(1)

Variable P-Value Summary

SET Index (ไทย) 0.0000* Stationary

FBM KLCI (มาเลเซีย) 0.0000* Stationary

STI Index (สิงคโปร)์ 0.0000* Stationary

Dow jones Index (อเมริกา) 0.0000* Stationary

หมายเหต:ุ * นัยส าคัญทางสถิติ ณ ระดับความเช่ือมั่นร้อยละ 95

H0 Trace Test 
Statistic

Critical 
Value 0.05

Maximal 
Eigenvalue 

Test 
Statistic 

Critical 
Value 0.05

แบบจ า
ลองท่ี 1 

r=0 195.6632* 29.79707 82.36639* 21.13162

r=1 113.2968* 15.49471 66.99132* 14.26460

1=2 46.30551* 3.841466 46.30551* 3.841466

การทดสอบความสมัพนัธเ์ชิงดุลยภาพในระยะยาว (Cointegration Test)

แบบจ าลองที่ 1 ประกอบด้วย SET, STI, Dow Jones 

หมายเหตุ: * นยัส าคญัทางสถติ ิณ ระดบัความเชือ่มัน่รอ้ยละ 95

การทดสอบความสมัพนัธเ์ชิงดุลยภาพในระยะสั้น

แบบจ าลองท่ี 1 : ศึกษาความสัมพันธ์ของอัตราผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย์ไทย 

(SET) เป็นตัวแปรตาม (Dependent variables) กบัอตัราผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย์

สงิคโปร์ (STI) และอตัราผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย์อเมริกา (DJ) เป็นตัวแปรอิสระ

(Independent variables)

∆𝑆𝐸𝑇𝑡 =  −0.196945𝐸𝐶𝑇𝑡−1 − 0.338295∆𝑆𝐸𝑇𝑡−1 − 0.394875∆𝑆𝐸𝑇𝑡−2 + 0.527744∆𝐷𝐽𝑡−1 + 0.352588∆𝐷𝐽𝑡−2

− 0.275166∆𝑆𝑇𝐼𝑡−1 − 0.075092∆𝑆𝑇𝐼𝑡−2 − 0.001924 

แบบจ าลองที่ 2 : ศกึษาความสมัพันธข์องอตัราผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย์มาเลเซีย (KLCI)

เป็นตวัแปรตาม (Dependent variables) กบัอตัราผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย์สงิคโปร์ (STI)

และอตัราผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย์อเมริกา (DJ) เป็นตวัแปรอสิระ (Independent 

variables)

 ∆𝐾𝐿𝐶𝐼𝑡 =  0.164865𝐸𝐶𝑇𝑡−1 − 0.598795∆𝐾𝐿𝐶𝐼𝑡−1 + 0.403328∆𝐷𝐽𝑡−1 + 0.068979∆𝑆𝑇𝐼𝑡−1 − 0.000477   

จากผลการศึกษาบ่งช้ีว่าระดับการเปิดเสรีตลาดทุนของไทยสูงกว่าระดับการเปิดเสรี

ตลาดทุนของประเทศมาเลเซีย หรือในขณะเดียวกันจากผลจากผลการศึกษานั้นช้ี ว่า

การอัตราผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย์ของมาเลเซียไม่มีความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพ

ระยะยาวนั้นอาจตีความหมายได้ว่าไม่มีการเปิดภาคตลาดทุนหรือด้วยข้อจ ากัดด้าน

กฎหมายหรือเงื่อนไขการลงทุน จึงเป็นผลท าให้ระดับการเปิดเสรีตลาดทุนของ

มาเลเซียอยู่ในระดับที่ต ่ากว่าประเทศไทย

ผลการทดสอบความนิ่งของตัวแปร พบว่าไม่มีปัญหา Unit root หรือมีลักษณะคงที่

(Stationary) นัยส าคัญทางสถติิ ณ ระดับความเช่ือมั่นที่ 95%

แบบจ า
ลองท่ี 2

r=0 172.1254* 29.79707 74.61093* 21.13162

r=1 97.51447* 15.49471 52.16708* 14.2646

r=2 45.34740* 3.841466 45.34740* 3.841466

H0 Trace Test 
Statistic

Critical 
Value 0.05

Maximal 
Eigenvalue 

Test 
Statistic 

Critical 
Value 0.05

แบบจ าลองที่ 2 ประกอบด้วย KLCI, STI, Dow Jones

ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย์ไทย (SET)กับอัตรา

ผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย์สงิคโปร์ (STI)และอตัราผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย์

อเมริกา (Dow jones) มีความสมัพันธเ์ชิงดุลยภาพระยะยาวถึง 3 ล าดับ (มีจ านวน 

Cointegration Vector สงูสดุเท่ากบั 3)ณ ระดับความเช่ือมั่นร้อยละ 95

ความสมัพันธร์ะหว่างอตัราผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย์ไทย (SET) กบัอตัรา

ผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย์สงิคโปร์ (STI) และอตัราผลตอบแทนตลาด

หลักทรัพย์อเมริกา (Dow Jones) มีความสมัพันธเ์ชิงดุลยภาพระยะยาวถงึ 3 

ล าดับ (มีจ านวน Cointegration Vector สงูสดุเท่ากบั 3) ณ ระดับความเช่ือมั่น

ร้อยละ 95

หมายเหตุ: * นยัส าคญัทางสถติ ิณ ระดบัความเชือ่มัน่รอ้ยละ 95

พบว่าค่าสมัประสทิธิ์ความคลาดเคล่ือน (ECT) มีค่าเป็นลบ สามารถอธบิายได้ว่า เมื่อ

เกิดภาวะใดๆที่จะท าให้อัตราผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย์ไทยในระยะยาวออกจาก

ดุลยภาพ การปรับตัวเข้าสู่ดุลยภาพของอัตราผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย์ไทย 

(SET) จะปรับตัวลดลง ซ่ึงผลการทดสอบค่าสัมประสิทธิ์การปรับตัวเข้าสู่ระยะยาว

เท่ากับ -0.196945 เป็นการปรับตัวลดลงของค่าความคลาดเคล่ือนเมื่อตัวแปร

เบี่ยงเบนออกจากดุลยภาพระยะยาวเท่ากบัร้อยละ19.6945

พบว่าค่าสมัประสทิธิ์ความคลาดเคล่ือน (ECT) มีค่าเป็นบวก สามารถอธบิายได้ว่า 

เมื่อเกดิภาวะใดๆที่จะท าให้อตัราผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย์มาเลเซียในระยะยาว

ออกจากดุลยภาพ การปรับตัวเข้าสู่ดุลยภาพของอตัราผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย์

มาเลเซียไม่มีการปรับตัวลดลง

วตัถุประสงค์

ขอ้มูลการศึกษา

วิธีการศึกษา

ผลการศึกษา

สรุปผลการศึกษา

ขอ้เสนอแนะ



บทคัดย่อ 

การศึกษาครั้งนี้เป็นการศึกษาระดับการเปิดเสรีของประเทศไทยโดยเปรียบเทียบกับประเทศมาเลเซีย โดยการศึกษา

ระดับการเปิดเสรีด้วยการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทน ซึ่งแบ่งออกเป็น 2 กลุ่มโดยกลุ่มที่ 1 เป็นความสัมพนัธ์

ระหว่างอัตราผลตอบตลาดหลักทรัพย์ไทย กับอัตรผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย์อเมริกา และอัตราผลตอบแทนตลาดหลกัทรัพย์

สิงคโปร์ กลุ่มที่ 2 เป็นความสัมพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย์มาเลเซีย กับอัตราผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย์

อเมริกา และอัตราผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย์สิงคโปร์ โดยข้อมูลการศึกษาตั้งแต่ปี 2552 จนถึงปี 2561 ผ่านแบบจำลอง Error 

Correction Model เพื่อดูการปรับตัวของอัตราผลตอบแทนเม่ือออกจากดุลยภาพระยะยาว  

โดยการทดสอบความนิ่งของข้อมูล (Unit Root Test) พบว่าข้อมมูลมีความนิ่ง ณ ระดับ มีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ

ความเชื่อมั่นร้อยละ 95 จากนั้นนำข้อมูลโดยแบ่งเป็น 2 แบบจำลอง เพื่อทำการทดสอบความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว  

(Cointegration Test) เพื่อดูว่าอัตราผลตอบแทนของทั้งสองแบบจำลองมีความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว พบว่าการทดสอบ

ดุลยภาพระยะยาวโดยวิธีการ Johansen พบว่าทั้งสองแบบจำลองมีความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว จากนั้นทำการทดสอบ

ความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะส้ัน (Error Correction Model) ผลการศึกษาพบว่าอัตผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย์ไทย กับอัตรา

ผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย์อเมริกาและอัตราผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย์สิงคโปร์ ของแบบจำลองกลุ่มที่ 1 มีความสัมพันธ์เชิง

ดุลยระยะส้ันมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับความเช่ือม่ันร้อยละ 95 ส่วนแบบจำลองที่ 2 อัตราผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย์มาเลเซีย 

กับอัตราผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย์อเมริกาและอัตราผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย์สิงคโปร์ ไม่มีความสัมพันธ์ดุลยภาพระยะยั้น 

และเมื่อศึกษาผ่านแบบจำลอง Error Correction Model พบว่าอัตผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย์มาเลเซีย กับอัตราผลตอบแทน

ตลาดหลักทรัพย์อเมริกาและอัตราผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย์สิงคโปร์ ไม่มีความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว  

ดังนั้นจากผลการศึกษาบ่งช้ีว่าระดับการเปิดเสรีตลาดทุนของไทยสูงกว่าระดับการเปิดเสรีตลาดทุนของประเทศมาเลเซีย 

หรือในขณะเดียวกันจากผลจากผลการศึกษานั้นช้ีว่าการอัตราผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย์ของมาเลเซียไม่มีความสัมพันธ์เชิงดุลย

ภาพระยะยาวนั้นอาจตีความหมายได้ว่าไม่มีการเปิดภาคตลาดทุนหรือด้วยข้อจำกัดด้านกฎหมายหรือเง่ือนไขการลงทุน จึงเป็นผล

ทำให้ระดับการเปิดเสรีตลาดทุนของมาเลเซียอยู่ในระดับที่ต่ำกว่าประเทศไทย 


