
งานวิจัยครั้งนี้เป็นการศึกษาหาความสัมพันธ์ระหว่างดัชนีราคาหลักทรัพย์ในตลาด

หลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและตลาดหลักทรัพยใ์นกลุ่มอาเซียน ไดแ้ก่ ดัชนี SET, STI, 

JKSE, KLSE, PS, HNX และ VN จากผลการศึกษาสรปุไดว่้าหากดัชนี SET มีการ

เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางที่เพิ่มขึน้ (ลดลง) จะส่งผลใหด้ัชนี STI มีการเปลี่ยนแปลงไป

ในทิศทางที่เพิ่มขึ้น (ลดลง) เช่นกัน และหากดัชนี KLSE มีการเปลี่ยนแปลงไปใน

ทิศทางที่เพิ่มขึน้ (ลดลง) จะส่งผลใหด้ัชนี SET มีการเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางทีเ่พิม่ขึน้ 

(ลดลง) เช่นกัน ซ่ึงนักลงทนุรายใหญ่และรายย่อยทั้งในประเทศและต่างประเทศ 

สามารถน าผลการศึกษาครั้งนี้ไปใชป้ระกอบการพิจารณาเพื่อดจัูงหวะเขา้ลงทนุใน

ตลาดหลักทรัพยก์ลุ่มอาเซียนได ้

บทคดัยอ่ วรรณกรรมท่ีเก่ียวขอ้ง

วตัถปุระสงค์

เพื่อศึกษาหาทิศทางความสัมพันธร์ะหว่างดัชนีราคาหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์

แห่งประเทศไทยและดัชนีราคาหลักทรัพย์ของตลาดหลักทรัพย์ในกลุ่มอาเซียน 

ทั้งความสัมพันธ์ระยะสั้นและความสัมพันธ์ระยะยาวว่ามีความสัมพันธ์เป็นไปใน

ทิศทางเดียวกันหรือสวนทางกัน เพื่อเป็นขอ้มลูใหแ้ก่นักลงทนุสามารถน าไปวิเคราะห์

แนวโนม้การเคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพยแ์ละคาดการณก์ารเคลื่อนไหวของราคา

หลักทรัพยใ์นตลาดหลักทรัพยอ์าเซียนได ้

พริ้มรวี สมงาม (2546) ศึกษาความสัมพันธร์ะหว่างดัชนีราคาหุน้ตลาดหลักทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทยกับดัชนีราคาหุน้ตลาดหลักทรัพยใ์นภมิูภาคเอเชีย ดว้ยการทดสอบ Unit root 

ทั้งวิธี DF และ ADF การทดสอบ Cointegration และ Error Correction Mechanism โดยการ

รวบรวมขอ้มลูทตุิยภมิูเป็นขอ้มลูราคารายเดือนเป็นระยะเวลา 10 ปี 2 เดือน จากผล

การศึกษาพบว่าดัชนี SET มีความสัมพันธใ์นระยะยาวในทิศทางเดียวกับดัชนี Nikkei, STI, 

KLSE, PS และมีความสัมพันธใ์นทิศทางตรงกันขา้มกับดัชนี Hang Seng , JKSE 

วีรภัทร ์ศรีทองสม (2553) ศึกษาการเชื่อมโยงของตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกับ

ตลาดหลักทรัพย์ต่างประเทศในช่วงก่อนและระหว่างวิกฤตซับไพรม์ ของดัชนีราคา

หลักทรัพยข์องประเทศต่างๆ ไดแ้ก่ SET, DJI, FTSE, NIKKEI, SSEC, STI และ HKEx โดย

ใชวิ้ธีการทดสอบ Unit Root Test วิธี ADF Test (Augmented Dickey and Fuller Test) 

การทดสอบ Cointegration การทดสอบ Granger Causality Test การทดสอบ Impulse 

Response และการทดสอบ DCC MGARCH  โดยใชข้อ้มลูราคารายวันของช่วงก่อนและ

ช่วงวิกฤตซับไพรม ์จากการศึกษาสรปุผลไดว่้าดัชนี SET ส่งผลต่อดัชนี STI มากที่สดุ 

รองลงมาคือ HKEx และส่งผลต่อตลาดหลักทรัพย์ SSEC นอ้ยที่สดุ ทั้งในช่วงก่อนและ

ระหว่างวิกฤตซับไพรม์ จากการทดสอบแบบจ าลอง DCC MGARCH พบว่าช่วงก่อน

วิกฤตซับไพรม ์ดัชนี SET มีการเชื่อมโยงความผันผวนกับดัชนี STI มากที่สดุ รองลงมา

คือดัชนี HKEx, NIKKEI,  FTSE, SSEC และ DJI ตามล าดับจากมากไปหานอ้ย 

วิธีการศึกษา

ตวัแปรท่ีใชใ้นการศึกษา

ขอ้มลูราคาหุน้รายเดือนระยะเวลา 5 ปี ตั้งแต่เดือนมกราคม 2557 ถึงเดือนธันวาคม 2561 รวมทั้งสิ้น 60 เดือน

ตัวแปรตน้ คืออัตราผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลักทรัพยใ์นกลุ่มอาเซียน ดังต่อไปนี้ STI, JKSE, KLSE, PS, HNX และ VN

ตัวแปรตาม คืออัตราผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย SET

เอกสารอา้งอิง 

พร้ิมรวี สมงาม. 2546. ความสัมพันธ์ระหว่างดชันีราคาหุน้ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกบัดชันีราคาหุน้ตลาดหลักทรัพย์ในภมิูภาคเอเชีย. การคน้ควา้อิสระ ปริญญามหาบัณฑิต, บัณฑิตวิทยาลัย มหาวิทยาลัยเชียงใหม่.

วีรภทัร์ ศรีทองสม 2553. การเช่ือมโยงของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกบัตลาดหลักทรัพย์ต่างประเทศในช่วงก่อนและระหว่างวิกฤตซับไพรม์. วิทยานิพนธ์เศรษฐศาสตร์มหาบัณฑิต, สาขาวิชาเศรษฐศาสตร์, ปริญญามหาบัณฑิต, บัณฑิตวิทยาลัย จฬุาลงกรณ์มหาวิทยาลัย.

ผลการศึกษาวิจัยในครั้งนี้สรปุไดว่้าตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีความสัมพันธก์ับตลาดหลักทรัพยส์ิงคโปรแ์ละตลาดหลักทรัพยม์าเลเซียมากที่สดุ ซ่ึงผลการศึกษามีความสอดคลอ้ง

กับผลงานวิจัยในอดีตที่ผ่านมา เดิมทีท้ัง 3 ตลาดหลักทรัพย์ ไดแ้ก่ ตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ตลาดหลักทรัพยส์ิงคโปร์ และตลาดหลักทรัพยม์าเลเซียเคยจัดต้ัง ASEAN Trading Link 

เม่ือปี 2555 เพื่อเชื่อมโยงระบบการซ้ือขายหลักทรัพยใ์นอาเซียน ท าใหต้ลาดหลักทรัพยท์ั้ง 3 แห่งมีขนาดใหญ่ที่สดุ 3 อันดับแรกในภมิูภาคอาเซียน ต่อมาโครงการไดปิ้ดตัวลงดว้ยปัญหา

ในเรื่องโครงสรา้งที่ซับซอ้น ตน้ทนุที่เพิ่มขึน้จากปัญหาโครงสรา้ง รวมไปถึงการช าระราคาที่ไม่ตรงกัน จากผลการศึกษาในครั้งนี้จะเป็นประโยชน์ต่อนักลงทนุรายใหญ่และรายย่อยทั้งใน

ประเทศและต่างประเทศ สามารถน าผลการศึกษาครั้งนี้ไปใชป้ระกอบการพิจารณาถึงแนวโนม้การเคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพย์ และคาดการณก์ารเคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพย์ เพื่อดู

จังหวะเขา้ลงทนุในตลาดหลักทรัพยก์ลุ่มอาเซียนได้ เพื่อช่วยกระจายความเสี่ยงในการลงทนุและเพื่อใหน้ักลงทนุไดร้ับผลตอบแทนท่ีสงูสดุ

ขอ้เสนอแนะ

นักลงทนุที่สนใจลงทนุในตลาดหลักทรัพยก์ลุม่อาเซียน ควรศึกษาปัจจัยทางเศรษฐกิจอ่ืนที่ส าคัญและอัตราแลกเปลี่ยนของประเทศนั้นเพื่อประกอบการพิจารณาในการลงทนุดว้ย

นางสาวภารดี โพธิพฤกษ์ รหัสนักศึกษา 6110323037

การศึกษาหาความสมัพนัธร์ะหว่างดชันีราคาหลกัทรพัยใ์นตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย

และตลาดหลกัทรพัยใ์นกล ุม่อาเซียน

ผลการทดสอบพบว่าอัตราผลตอบแทนของดัชนี

SET, STI, JKSE, KLSE, PS, HNX และ VN มี

คุณสมบัติ Stationary ท่ีระดับ Level ณ ระดับ

นัยส าคัญ 1%, 5% และ 10%

การทดสอบ Unit Root โดยวิธี ADF Test 

ผลการทดสอบของดัชนี SET-STI, SET-JKSE, 

SET-KLSE, SET-PS, SET-HNX และ SET-VN 

พบ ว่ า อัต ราผลตอบแทนขอ งดั ชนี ตล าด

หลักทรัพย์แ ห่งประเทศไทยและดัชนีตลาด

ห ลั ก ท รั พ ย์ ใ น ก ลุ่ ม อ า เ ซี ย น ทุ ก ดั ช นี มี

ความสัมพันธเ์ชิงดลุยภาพระยะยาวต่อกัน

การทดสอบ Cointegration

การทดสอบ Granger Causality Test 

เพ่ือหาความสมัพนัธเ์ชิงเหตแุละผล

หมายเหต ุ: * แสดงถึงการปฏิเสธสมมติฐานหลัก ณ ระดับนัยส าคัญ 10% 

สมมติฐานหลกั สถิติทดสอบ Chi-sq P-Value

SET does not Granger Cause STI 2.57323 0.0858*

SIT does not Granger Cause SET 0.31968 0.7278

SET does not Granger Cause JKSE 1.83277 0.1700

JKSE does not Granger Cause SET 1.14895 0.3247

SET does not Granger Cause KLSE 0.34105 0.7126

KLSE does not Granger Cause SET 2.68473 0.0775*

SET does not Granger Cause PS 0.18320 0.8331

PS does not Granger Cause SET 0.65648 0.5228

SET does not Granger Cause HNX 0.83781 0.4383

HNX does not Granger Cause SET 0.95745 0.3904

SET does not Granger Cause VN 1.06999 0.3503

VN does not Granger Cause SET 0.95361 0.3919

ผลการศึกษา

ผลการทดสอบสรปุไดว่้าการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทน

ของดัชนี KLSE เป็นสาเหตใุหอั้ตราผลตอบแทนของดัชนี SET 

มีการเปลี่ยนแปลง และการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทน

ของดัชนี SET เป็นสาเหตใุหอั้ตราผลตอบแทนของดัชนี STI มี

การเปลี่ยนแปลง

การทดสอบ Error Correction Mechanism

เพ่ือหาความสมัพนัธเ์ชิงดลุยภาพในระยะยาว 

หมายเหต ุ: * แสดงถึงการปฏิเสธสมมติฐานหลัก ณ ระดับนัยส าคัญ 5% 

ผลการทดสอบพบว่าอัตราผลตอบแทนของดัชนี SET 

มีความสัมพันธร์ะยะยาวในทิศทางเดียวกับดัชนี STI, 

ดัชนี KLSE, ดัชนี PS, ดัชนี HNX และมีความสัมพันธใ์น

ทิศทางตรงกันขา้มกับดัชนี JKSE, ดัชนี VN 

Dependent 

Variables

Independent 

Variables

Coefficient 

(Std. Error)

t-Statistic 

(Prob.)

F-Statistic 

(Prob.)

0.386041 5.082977

(0.075948) (0.0000)*

0.171222 1.514873

(0.113027) (0.1354)

0.487797 3.688306

(0.132255) (0.0005)*

0.310186 3.336331

(0.092972) (0.0015)*

0.173914 2.280543

(0.076260) (0.0264)*

0.126808 1.836321

(0.069056) (0.0716)
D(SET) 0.40294

D(SET) 0.47194

18.89607 

(0.000001)

D(HNX)D(SET) 0.42078
20.34058 

(0.000000)

D(VN)

D(SET) 0.3919

25.02468 

(0.000000)

D(KLSE)D(SET) 0.4907
26.97762 

(0.000000)

D(PS)

18.04520 

(0.000001)

D(STI)D(SET) 0.56683
36.64011 

(0.000000)

D(JKSE)

  


