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บทคัดย่อ 

 
งานวิจัยนีเ้ป็นการศึกษาหาความสมัพนัธ์ระหว่างดัชนีราคาหุ้นในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย

และตลาดหลักทรัพย์ของประเทศในกลุ่มอาเซียน โดยใช้ข้อมูลดัชนีราคาหุ้นรายเดือนระยะเวลา 5 ปี ตัง้แต่
เดือนมกราคม พ.ศ. 2557 ถึง เดือนธันวาคม พ.ศ. 2561 ท าการทดสอบด้วยวิธี Johansen and Juselius 
cointegration เพื่อหาความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาว  ผลการวิจัยพบว่า การเคลื่อนไหวของ 
ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยมีความสมัพนัธ์เชิงดลุยภาพระยะยาวในทิศทางเดียวกนักบัตลาดหลกัทรัพย์
ในกลุม่ประเทศอาเซียนทกุตลาดผลการศึกษานีส้นบัสนนุแรงจงูใจในการใช้ตลาดหลกัทรัพย์ในภูมิภาคอาเซียน
เป็นกลุม่สินทรัพย์ลงทนุระดบัภมูิภาคส าหรับผู้ลงทนุต่างชาติ 

 

ค าส าคัญ: ความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาว ตลาดหลักทรัพย์อาเซียน ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 

ABSTRACT 
 

In this research investigation, the researchers examine the relationship between the stock price index 
on the Stock Exchange of Thailand (SET) and on ASEAN stock markets. The monthly stock price index for five 
years from January 2014 to December 2018 was analyzed using the method of Johansen and Juselius 
cointegration to identify cointegration. Findings showed that the movement of the SET directly exhibited 
cointegration with all ASEAN stock markets.  
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The findings confirmed the incentive for foreign investors to use ASEAN stock markets as an asset 
class for investments. 

 
Keywords: Cointegration, ASEAN Stock Markets, The Stock Exchange of Thailand 
 
ความเป็นมาและความส าคัญของปัญหา  

ในการจัดสรรสินทรัพย์ลงทุน สภาพคล่องของการลงทุนเป็นปัจจัยที่ส าคัญต่อการเลือกลงทุนของ
กองทุนรวมทั่วโลก ดังนัน้ ความสามารถในการดึงดูดเม็ดเงินลงทุนจากประเทศที่พัฒนาแล้ วมายัง 
ตลาดหลกัทรัพย์เกิดใหม่ จะขึน้อยู่กบัความสามารถในการรวมกลุ่มของตลาดหลกัทรัพย์ในภูมิภาคต่าง ๆ จาก
แรงจูงใจดังกล่าวจึงได้เกิดความร่วมมือของตลาดหลักทรัพย์ในอาเซียน ท่ีมีเป้าหมายร่วมกันเพื่อเพิ่ม 
สภาพคล่องของกลุ่มตลาดหลักทรัพย์อาเซียน โดยการส่งเสริมธุรกรรมระหว่างตลาด ซึ่งจะช่วยเพิ่ม
ประสิทธิภาพของช่องทางการเข้าถึงตลาดหลกัทรัพย์อาเซียนให้สะดวกมากยิ่งขึน้ เป็นการช่วยกระตุ้นความ
น่าสนใจและดึงดูดนักลงทุนทั่วโลกให้เข้ามาลงทุนภายใต้ความพยายามในการสร้าง Asset Class ระดับ
ภูมิภาค โดยเมื่อวันที่ 8 เมษายน พ.ศ. 2544 กลุ่มตลาดหลักทรัพย์ของประเทศสมาชิกในภูมิภาคอาเซียน 
ได้เปิดตัวเว็บไซต์เพื่อส่งเสริมข้อมูลให้แก่นักลงทุนทัง้ในกลุ่มอาเซียนและทั่วโลกได้ทราบถึงความร่วมมือกัน  
ในการจัดตัง้เป็นตลาดหลักทรัพย์อาเซียน (ASEAN Exchanges) ซึ่งหมายถึงตลาดหลักทรัพย์ของประเทศ 
ที่ เ ป็นสมาชิกในกลุ่มอาเซียน จ านวน 6 ประเทศ 7 ตลาด ประกอบด้วย ตลาดหลักทรัพย์มาเลเซีย 
ตลาดหลกัทรัพย์อินโดนีเซีย ตลาดหลกัทรัพย์ฟิลิปปินส์ ตลาดหลกัทรัพย์สิงคโปร์ ตลาดหลกัทรัพย์ประเทศไทย 
รวมถึงตลาดหลกัทรัพย์เวียดนามทัง้ 2 ตลาด คือตลาดหลกัทรัพย์โฮจิมินห์ และตลาดหลกัทรัพย์ฮานอย ซึง่เป็น
ความร่วมมือกนัในการเคลื่อนย้ายเงินทนุได้อย่างเสรี และเพื่อวางรากฐานในการรวมกลุ่มของตลาดหลกัทรัพย์
ในอาเซียนเพื่อดึงดูดการลงทุนจากประเทศนอกกลุ่มอาเซียนในอนาคต (Jarungkitkul & Sukcharoensin, 
2016) จึงเป็นที่มาในการศึกษาความสมัพันธ์ระหว่างตลาดหลกัทรัพย์ในอาเซียน เพื่อศึกษาความเป็นไปได้ 
ในการรวมกลุม่เป็นกลุม่สินทรัพย์ลงทนุระดบัภมูิภาคต่อไปในอนาคต 

 
วัตถุประสงค์การวิจัย  

การศึกษาครัง้นีม้ีวตัถุประสงค์เพื่อศึกษาความสมัพนัธ์ระยะยาวระหว่างดชันีราคาหลกัทรัพย์ในตลาด
หลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย และดชันีราคาหลกัทรัพย์ของตลาดหลกัทรัพย์ในกลุม่อาเซียน  
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ขอบเขตการวิจัย  
การศึกษานี ้ครอบคลุมตลาดหลกัทรัพย์ในอาเซียน จ านวน 6 ประเทศ  7 ตลาด ตัง้แต่เดือนมกราคม 

พ.ศ. 2557 ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ. 2561  ประกอบด้วย ดชันีตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย หรือ SET Index 
ดชันี Straits Times ตลาดหลกัทรัพย์ Singapore Exchange (SGX) ประเทศสิงคโปร์ ดชันี Jakarta Composite 
ตลาดหลักท รัพ ย์  Indonesia Stock Exchange (IDX) ประ เทศ อิน โดนี เ ซี ย  ดัชนี  KLSE Composite 
ตลาดหลกัทรัพย์ Bursa Malaysia (MYX) ประเทศมาเลเซีย ดชันี PSEi ตลาดหลกัทรัพย์ The Philippine Stock 
Exchange (PSE) ประเทศฟิลิปปินส์  ดัชนี Hanoi ตลาดหลักทรัพย์ Hanoi Stock Exchange (HNX) และ 
ดัชนี Ho Chi Minh ตลาดหลักทรัพย์ Ho Chi Minh Stock Exchange (HOSE) ประเทศเวียดนาม โดยมิได้
ครอบคลุมตลาดหลักทรัพย์ของประเทศอ่ืน ๆ ในอาเซียน ได้แก่  ตลาดหลักทรัพย์ขอ งประเทศลาว 
ตลาดหลกัทรัพย์ของประเทศกัมพูชา และตลาดหลกัทรัพย์ของประเทศเมียนมาร์ เนื่องจากตลาดหลกัทรัพย์  
ของประเทศดงักลา่วเพิ่งจดัตัง้ขึน้ได้ไม่นาน มีปัญหาสภาพคลอ่งต ่าและยงัมีจ านวนบริษัทจดทะเบียนน้อย 

 
แนวคิด ทฤษฎี และงานวิจัยท่ีเกี่ยวข้อง  

ผู้วิจัยได้ศึกษาและค้นคว้าจากผลงานวิจัยในอดีตและจากวรรณกรรมที่เก่ียวข้องทัง้ในประเทศและ
ต่างประเทศที่เก่ียวข้องกับการศึกษาหาความสัมพันธ์ระหว่างดัชนีราคาหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพย์ในกลุม่อาเซียน โดยพบว่า การศกึษาความสมัพนัธ์ระหว่างตลาดหลกัทรัพย์มี
อยู่จ านวนหนึ่ง  พริม้รวี สมงาม (2546) ได้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างดัชนีราคาหุ้ นตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยกับดัชนีราคาหุ้ นตลาดหลักทรัพย์ในภูมิภาคเอเชียด้วยการทดสอบ Cointegration และ Error 
Correction Mechanism ซึ่งเป็นการหาความสมัพนัธ์ระยะยาวและระยะสัน้ของดชันีราคาหลกัทรัพย์ของตลาด
หลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยกับดัชนีราคาราคาหลักทรัพย์ของตลาดหลักทรัพย์ในภูมิภาคเอเชีย โดยรวบรวม
ข้อมูลทุติยภูมิเป็นข้อมูลราคารายเดือนเป็นระยะเวลา 10 ปี 2 เดือน (มกราคม พ.ศ. 2536 - กุมภาพันธ์ พ.ศ. 
2546) ผลการศกึษาพบว่า ดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET Index) มีความสมัพนัธ์ในระยะ
ยาวในทิศทางเดียวกบัดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพย์ต่างประเทศ ได้แก่ ดชันี Nikkei ประเทศญ่ีปุ่ น ดชันี Straits 
Times ประเทศสิงคโปร์ ดชันี KLSE Composite ประเทศมาเลเซีย และดชันี PSI Composite ประเทศฟิลิปปินส์ 
และมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับดัชนี Hang Seng ฮ่องกง และดัชนี JKSE Composite ประเทศ
อินโดนีเซีย นอกจากนัน้ ยงัได้ศกึษาความสมัพนัธ์ระหว่างดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพย์ต่าง ๆ ด้วยวิธี Impulse 
Response Function พบว่า เมื่อเกิด Standard Error Shock กับดัชนีที่มีมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดท่ี
มากกว่า จะส่งผลกระทบมากต่อดัชนี อ่ืน  ๆ ที่มีมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดที่ต ่ากว่า หากเกิด 
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Standard Error Shock ขึน้กบัดชันีของประเทศที่อยู่ในกลุ่มความร่วมมือทางเศรษฐกิจกลุ่มเดียวกนั ดชันีของ
กลุม่ประเทศที่มีความร่วมมือทางเศรษฐกิจกนัมากกว่าก็จะได้รับผลกระทบมากกว่าประเทศนอกกลุม่ 

วีรภัทร์ ศรีทองสม (2553) ได้ศึกษาการเชื่อมโยงของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกับตลาด
หลักทรัพย์ต่างประเทศในช่วงก่อนและระหว่างวิกฤตซับไพรม์ โดยศึกษาอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคา
หลกัทรัพย์ของประเทศต่าง ๆ ได้แก่ ดชันีตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย ดชันีตลาดหลกัทรัพย์สหรัฐอเมริกา 
ดัชนีตลาดหลักทรัพย์อังกฤษ ดัชนีตลาดหลักทรัพย์ญ่ีปุ่ น ดัชนีตลาดหลักทรัพย์จีน ดัชนีตลาดหลักทรัพย์
สิงคโปร์ และดัชนีตลาดหลักทรัพย์ฮ่องกง โดยทดสอบความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวของดัชนีตลาด
หลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยกบัดชันีตลาดหลกัทรัพย์ต่างประเทศ ว่ามีลกัษณะการเคลื่อนไหวไปด้วยกนัหรือไม่
ด้วยการทดสอบ Cointegration ซึง่ผลการศกึษาทัง้ในช่วงก่อนและช่วงวิกฤตซบัไพรม์ขดัแย้งกบั พริม้รวี สมงาม 
(2546) ที่ว่าดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET Index) มีความสมัพนัธ์ในทิศทางตรงกนัข้าม
กบัดชันี Hang Seng ฮ่องกง 

ชนิวิชญา อิทธิวรกุล (2558) ได้ศึกษาความสมัพนัธ์ของดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย
และตลาดหลักทรัพย์ที่ส าคัญทั่วโลก รวมถึงตลาดหลักทรัพย์ในภูมิภาคอาเซียน รวม 16 ตลาดหลักทรัพย์ 
เพื่อหาความสมัพันธ์ของดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพย์ โดยใช้ค่าสมัประสิทธ์ิสหสมัพันธ์เพียร์สนั (Pearson’s 
correlation coefficient) และการวิเคราะห์ความสมัพนัธ์ถดถอยเชิงพห ุ(Multiple linear regression analysis) 
จากข้อมูลดัชนีราคาหุ้นรายวันของแต่ละตลาดหลกัทรัพย์ ผลการศึกษาพบว่า ดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย มีความสมัพนัธ์กบัอตัราการเปลี่ยนแปลงในทิศทางเดียวกนักบัดชันีฮัง่เส็งมากที่สดุ รองลงมา
คืออตัราการเปลี่ยนแปลงดชันีตลาดหลกัทรัพย์สิงคโปร์ อินโดนีเซีย อินเดีย มาเลเซีย ซึ่งสนบัสนุนผลการศึกษา
ไปในทิศทางเดียวกันกับ วีรภัทร์ ศรีทองสม (2553) ที่ว่าดัชนีฮั่งเส็ง ฮ่องกงมีความสัมพันธ์กับดัชนีราคาหุ้น
ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 

การศึกษาดังกล่าวสอดคล้องกับการศึกษาของ ชาญณรงค์ ชัยพัฒน์ (2557) ท่ีศึกษาความสัมพันธ์ 
ดุลยภาพระยะยาวของตลาดทุนในประเทศสมาชิกอาเซียน-5 ได้แก่ อินโดนีเซีย มาเลเซีย ฟิลิปปินส์ สิงคโปร์ 
และไทย ด้วยการทดสอบ Cointegration และการวิเคราะห์ปฏิกิริยาตอบสนองต่อความแปรปรวน (Impulse 
Response Function--IRF) จากข้อมลูราคารายวนั ตัง้แต่วนัที่ 4 มกราคม พ.ศ. 2553 ถึงวนัที่ 31 ตลุาคม พ.ศ. 
2556  จากการศึกษาสรุปผลได้ว่า ดัชนีตลาดหลกัทรัพย์ของประเทศอินโดนีเซีย มาเลเซีย ฟิลิปปินส์ สิงคโปร์ 
และไทยมีความสมัพนัธ์ระหว่างกนัในดลุยภาพระยะยาว (Cointegration) และการวิเคราะห์ปฏิกิริยาตอบสนอง
ต่อความแปรปรวน (IRF) สรุปว่า ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์ของประเทศอินโดนีเซีย มาเลเซีย ฟิลิปปินส์ 
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สิงคโปร์ และไทย มีปฏิกิริยาตอบสนองต่อความแปรปรวนเป็นไปในทิศทางเดียวกนั ซึ่งแสดงถึงความเชื่อมโยง
สอดคล้องกนัของตลาดทนุในประเทศสมาชิกอาเซียน-5 

แต่ผลการศึกษาขัดแย้งกับ Lim (2007) ในการศึกษาความสัมพันธ์ระยะยาวของดัชนีราคาหุ้ นใน
ประเทศสมาชิกอาเซียน-5 (ASEAN-5) ได้แก่ อินโดนีเซีย มาเลเซีย ฟิลิปปินส์ สิงคโปร์ และไทย โดยการทดสอบ 
Granger Causality การทดสอบ Converging Trend และ Cointegration ใช้ข้อมูลราคารายวัน ช่วงเมษายน 
ค.ศ. 1990 ถึงสิงหาคม ค.ศ. 2007 ผลการศึกษาพบว่าตลาดหุ้นมาเลเซีย ฟิลิปปินส์ และไทย มีความสมัพันธ์
ระหว่างกนัในระยะยาว ส่วนตลาดหุ้นอินโดนีเซียและสิงคโปร์เป็นประเทศที่มีความแตกต่างจากประเทศอ่ืน ๆ
และมีทิศทางความสมัพนัธ์สวนทางกบัประเทศอ่ืน 

การศึกษาของ Majid, Meera, Omar, and Aziz (2009) ได้ศึกษาความเชื่อมโยงของตลาดหลกัทรัพย์
อาเซียน-5 (ASEAN-5) ได้แก่ มาเลเซีย ไทย อินโดนีเซีย ฟิลิปปินส์ และสิงคโปร์ โดยการทดสอบ Cointegration 
และ Generalize Method of Moments (GMM) ใช้ข้อมูลในช่วงก่อนและหลงัวิกฤตการณ์ทางการเงินปี ค.ศ. 
1997 จากผลการศึกษาพบว่า ตลาดหุ้ นอาเซียนก าลังรวมตัวกันมากขึน้หลังวิกฤตการณ์ทางการเงิน 
ซึ่งสอดคล้องกับผลการศึกษาของ Lim (2007) นอกจากผลการศึกษาของตลาดหลกัทรัพย์อินโดนีเซียท่ีไม่มี
ความสมัพนัธ์กบัประเทศสมาชิก 

ส่วนการศึกษาของ Hwang (2012) ได้ศึกษาและวิเคราะห์ความสัมพันธ์เชิงพลวัตระหว่ างตลาด
หลกัทรัพย์เอเชียและตลาดหลกัทรัพย์สหรัฐอเมริกา โดยใช้ข้อมลูดชันีหุ้นรายสปัดาห์ ช่วงมกราคม ค.ศ. 2000 
ถึงมิถุนายน ค.ศ. 2010 ทดสอบด้วยแบบจ าลอง DCC-GARCH ผลการศึกษาพบว่า ตลาดหลักทรัพย์
สหรัฐอเมริกามีผลอย่างมีนัยส าคัญต่อตลาดในภูมิภาคเอเชีย ยกเว้นประเทศจีน  นอกจากนี ้Prukumpai and 
Sethapramote (2018) ไ ด้ศึกษาความสัมพัน ธ์ ระยะยาวระหว่ างตลาดหลักท รัพ ย์ในอาเซี ยนและ 
ตลาดหลักทรัพย์นอกกลุ่มอาเซียน พบว่าความสัมพันธ์ระหว่างกลุ่มประเทศในอาเซียนมีความสัมพันธ์และ
เชื่อมโยงกนัมากกว่านอกกลุม่อาเซียนอีกด้วย 

จากผลการวิจัยที่เก่ียวข้องทัง้ในและต่างประเทศข้างต้น สามารถอธิบายโดยสรุปจากผลการศึกษาที่
สอดคล้องกันได้ว่า  ดัชนีราคาหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย มีความสัมพันธ์กับ  
ตลาดหลักทรัพย์มาเลเซีย และตลาดหลักทรัพย์ฟิลิปปินส์ ส่วนตลาดหลักทรัพย์อินโดนีเซีย และตลาด
หลกัทรัพย์สิงคโปร์ ผลการศึกษาที่น ามาอ้างอิงในครัง้นีย้ังมีความขัดแย้งกันอยู่บ้าง และยังไม่มีการศึกษาใด
ศึกษาความสัมพันธ์ดังกล่าวกับตลาดหลักทรัพย์เวียดนามอีกด้วย การศึกษานีจ้ึงได้ศึกษาหาความสมัพันธ์
ระหว่างดัชนีราคาหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและตลาดหลักทรัพย์ในกลุ่ มอาเซียน 
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เพื่อทดสอบถึงความสมัพันธ์ระยะยาวของตลาดหลักทรัพย์ในอาเซียน ซึ่งจะเป็นประโยชน์ในเร่ืองการลงทุน
ระหว่างประเทศและช่วยกระจายความเสี่ยงจากการลงทนุได้  
 
สมมติฐานการวิจัย  

สมมติฐานการวิจัยนี ้คือ ตลาดหลักทรัพย์ในภูมิภาคอาเซียนเป็นกลุ่มสินทรัพย์ลงทุนระดับภูมิภาค
ส าหรับผู้ลงทุนต่างชาติ โดยการทดสอบความสมัพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว หากพบความสัมพันธ์ระหว่าง
ตลาดหลกัทรัพย์ในภูมิภาค ก็ย่อมสนบัสนุนแนวทางการรวมกลุ่มของตลาดหลกัทรัพย์ในภูมิภาคอาเซียนเพื่อ
ดงึดดูการลงทนุจากผู้ลงทนุต่างชาติ โดยได้ทดสอบ Unit Root และการทดสอบ Cointegration ต่อไป 

 
ระเบียบวิธีวิจัย  

การศึกษาครัง้นีใ้ช้ข้อมลูทุติยภูมิจากดชันีราคาหุ้นปิดรายเดือนของตลาดหลกัทรัพย์ในอาเซียน ในช่วง
ระยะเวลา 5 ปี ตัง้แต่เดือนมกราคม พ.ศ. 2557 ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ. 2561 รวมทัง้สิน้ 60 เดือน โดยสืบค้น
จากฐานข้อมลู Datastream โดยมีขัน้ตอนการตรวจสอบคณุสมบติัของข้อมลูและการวิเคราะห์ข้อมลู ดงันี ้

ตวัแปรที่ใช้ในการศึกษา ประกอบด้วย ตวัแปรตาม (Dependent Variable) คืออตัราผลตอบแทนของ
ดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และตัวแปรอิสระหรือตัวแปรต้น ( Independent Variable) คืออัตรา
ผลตอบแทนของดชันีตลาดหลกัทรัพย์ในกลุ่มอาเซียน ดงัต่อไปนี ้STI คือ ดชันี Straits Times ตลาดหลกัทรัพย์ 
Singapore Exchange (SGX) ประเทศสิงคโปร์  JKSE คือ ดัชนี  Jakarta Composite ตลาดหลักท รัพ ย์  
Indonesia Stock Exchange (IDX) ประเทศอินโดนีเซีย KLSE คือดัชนี KLSE Composite ตลาดหลักทรัพย์ 
Bursa Malaysia (MYX) ประเทศมาเลเซีย  PS คือ ดัชนี  PSEi ตลาดหลักท รัพ ย์  The Philippine Stock 
Exchange (PSE) ประเทศฟิลิปปินส์ HNX คือ ดัชนี Hanoi ตลาดหลกัทรัพย์ Hanoi Stock Exchange (HNX) 
ประเทศเวียดนาม  VN คือ ดัชนี Ho Chi Minh ตลาดหลักทรัพย์ Ho Chi Minh Stock Exchange (HOSE) 
ประเทศเวียดนาม 
 ขัน้ตอนแรกเป็นการทดสอบ Unit Root โดย Augmented Dickey-Fuller test (ADF test) เป็นวิธีการที่
พัฒนามาจากวิธีของ Dickey-Fuller ซึ่งเป็นวิธีที่ไม่สามารถท าการทดสอบในกรณีที่ error term มีลักษณะ 
ที่มีความสัมพันธ์กันเองในระดับสูง  หรื อมี  serial correlation ในค่า  error term โดยวิ ธี  ADF test จะมี 
การเพิ่ม lagged change เข้าไปในสมการ โดยท าการทดสอบทัง้  level และอัตราผลตอบแทน ก่อนท าการ
ทดสอบ cointegration สมการท่ีน ามาทดสอบมี ดงันี ้
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 ΔPt =  𝑃𝑡– 𝑃𝑡−1 =  γ 𝑃𝑡−1 +  ∑ λj Δ𝑃𝑡−𝑗 + ε𝑡
𝑝
𝑗=1    (1) 

ΔPt =  𝑃𝑡– 𝑃𝑡−1 =  α0 + γ 𝑃𝑡−1 +  ∑ λj Δ𝑃𝑡−𝑗 +  ε𝑡

𝑝

𝑗=1

 (  (2) 

ΔPt =  𝑃𝑡– 𝑃𝑡−1 = α0 + 𝛽𝑡 + γ Δ𝑃𝑡−1 +  ∑ λj Δ𝑃𝑡−𝑗 +  ε𝑡

𝑝

𝑗=1

   (3) 

 
 

สมมติฐานที่ใช้ในการทดสอบ Unit Root 

H0: γ = 0 แสดงว่า 𝑃𝑡 มี Unit Root (Non-Stationary) 

H0: γ ≠ 0 แสดงว่า 𝑃𝑡 ไม่มี Unit Root (Stationary) 
จากสมการที่ (1) ท าการทดสอบว่ายอมรับสมมติฐานหรือไม่  โดยเร่ิมพิจารณาค่า ADF test ที่ได้ 

เทียบกบัค่า t-statistic โดยพิจารณาค่า Critical Value ของ Mackinnon ด้วย ถ้า γ = 0 แสดงว่า 𝑃𝑡 มีลกัษณะ
ไม่นิ่งหรือ Non-stationary นั่นคือ เมื่อเวลาเปลี่ยนแปลงไปค่า 𝑃𝑡 จะมีการเปลี่ยนแปลงไปด้วย แต่ถ้า γ ≠ 0  

แสดงว่า 𝑃𝑡 มีลักษณะ Stationary ส าหรับสมการที่ (2) เป็นการทดสอบว่าค่า α0 หรือ ค่าคงที่มีนัยส าคัญ 
ทางสถิติหรือไม่ ถ้าไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ ก็สามารถตัดค่า α0 ออกจากสมการได้ แล้วจึงท าการทดสอบ
สมมติฐาน ส่วนสมการที่ (3) เป็นการทดสอบว่าตัวแปรมีผลต่อ Time Trend หรือไม่ ถ้าตัวแปร Time Trend 
ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ  ก็ย่อมแสดงว่าตัวแปรดังกล่าวไม่มีผลต่อ Time Trend จึงสามารถตัดตัวแปร 
Time Trend ออกไปจากสมการได้ แล้วจึงท าการทดสอบสมมติฐาน 

การทดสอบ Unit Root test เมื่อมีการปฏิเสธสมมติฐานหลักหรือ γ ≠ 0  แสดงว่าตัวแปร 𝑃𝑡 จะ 
Stationary at level หรือ Integrated อนัดบั 0 แต่ถ้าไม่สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลกัได้ หรือ γ = 0 ก็แสดงว่า
ตัวแปรที่น ามาทดสอบมีลักษณะไม่นิ่งหรือมี Unit Root ซึ่งจะต้องมีการท า differencing ตัวแปรในอันดับ 
ท่ีสงูกว่าไปเร่ือย ๆ จนสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลกัได้ เช่น 

โดย 𝑃𝑡  คือ ราคาของดชันีราคาหลกัทรัพย์ต่าง ๆ ที่ท าการศกึษา 
 α0 คือ ค่าคงที่ 
 𝑡 คือ Time Trend 
 𝑝 คือ จ านวน lag ที่เหมาะสมโดยพิจารณาจากค่า Akaike information 

criterion (AIC) 
 ε𝑡  คือ ตวัแปรสุม่ 
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Δ2Pt =  α0 + 𝛽𝑡 + γ Δ2𝑃𝑡−1 +  ∑ λj Δ2𝑃𝑡−𝑗 + ε𝑡

𝑝

𝑗=1

  
 

 
(4) 

Δ3Pt =  α0 + 𝛽𝑡 + γ Δ3𝑃𝑡−1 +  ∑ λj Δ3𝑃𝑡−𝑗 + ε𝑡

𝑝

𝑗=1

 
 
 

 
(5) 

ขัน้ตอนต่อไปเป็นการทดสอบ Cointegration เป็นการพิจารณาความสมัพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว
ของตัวแปร โดยหากตัวแปร 2 ตัวมีลักษณะไม่นิ่ง แต่เมื่อเวลาผ่านไป ตัวแปร 2 ตัวดังกล่าวอาจจะมีการ
เคลื่อนไหวปรับตัวไปในทิศทางเดียวกัน ซึ่งอาจหมายถึงตัวแปรทัง้สองมีการร่วมไปด้วยกันในอันดับเดียวกัน 
(integration of the same order) และหากขนาดความแตกต่างของตวัแปรทัง้สองมีแนวโน้มคงที่ไม่เพิ่มขึน้หรือ
ลดลง ก็อาจเป็นไปได้ว่าความแตกต่างดงักล่าวอาจจะมีลกัษณะนิ่ง (Charemza & Deadman, 1992, p. 143) 
นั่นคือ การที่ตัวแปรที่มีลักษณะไม่นิ่งจะมีความสัมพันธ์ระยะยาว ( long run relationship) ได้ก็ต่อเมื่อส่วน
เบี่ยงเบน (deviations) ที่ออกไปจากทางเดินของความสัมพนัธ์ระยะยาว (long run path) จะต้องมีลกัษณะนิ่ง 
(stationary) นัน่คือตวัแปรที่เราพิจารณาอยู่มีการร่วมกนัไปด้วยกนั (cointegrated) 

จากค านิยามเก่ียวกบัความสมัพนัธ์แบบ cointegration ของ Engle and Granger (1987) ก็คือ ตวัแปร
สองตวัซึ่งเป็นตวัแปรประเภทอนุกรมเวลา (time series) โดย xt , yt จะถูกเรียกว่าเป็นอนัดบัของการร่วมกนัไป
ด้วยกัน  (cointegrated of order) d, b ซึ่ง เขียนแทนด้วยสัญลักษณ์ว่า xt , yt ~ C𝐼(d ,b) ถ้า xt และ  yt  

เ ป็น integrated of order d ซึ่ ง เขียนแทนด้วยสัญลักษณ์  𝐼(d ) และจะต้องมีการรวมเชิ ง เ ส้น ( linear 
combination) ของตวัแปรทัง้สองนี ้สมมติุว่าเป็น α xt + β yt  ซึง่จะต้องเป็น integrated of order (d - b) โดยที่ 
d > b > 0 เวกเตอร์ [𝛼, 𝛽] นี ้จะถูกเรียกว่าเวกเตอร์ที่ท าให้เกิดการร่วมกันไปด้วยกัน (cointegrating vector) 
ส าหรับการทดสอบว่าตัวแปรประเภทอนุกรมเวลามีความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว (cointegrating 
relationship) หรือไม่นัน้ ในการศึกษาครัง้นีใ้ช้วิธีการทดสอบ cointegration ตามแนวทางของ Johansen และ 
Juselius โดยเป็นการพิจารณาความสมัพนัธ์ระหว่าง Rank ของ Matrix ซึง่สมการที่น ามาทดสอบแสดงได้ ดงันี ้

∆ht =  𝜋𝑡−1 + ∑ 𝜋

𝑝−1

𝑖=1

∆ht−1 + 𝜀𝑡 
 
 

 
(6) 

        โดย        ℎ𝑡 คือ Matrix ของตวัแปรที่น ามาทดสอบ ซึง่มีขนาด n × 1 

  𝜋 =  −[𝐼 − ∑ 𝐴𝑖

𝑝

𝑖=1

] (7) 

 𝐼        คือ Identity Matrix 



วารสารบริหารธุรกิจและสงัคมศาสตร์ มหาวิทยาลยัรามค าแหง 
ปีที่ 3 ฉบบัท่ี 1 มกราคม – เมษายน 2563  

------------------------------------------------------------------------------ 
 

92 

 

 
พิจารณาความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวของตัวแปรภายใน matrix ℎ𝑡โดยค านวณหาจ านวน 

cointegrating vector ซึ่งมีค่าเท่ากับ Rank ของ matrix 𝜋 (Rank(𝜋)) โดยใช้วิธี Likelihood ratio test ด้วยวิธี 
trace test หรือ max test ถ้าค่า Rank(𝜋) = 0 แสดงว่าตัวแปรต่าง ๆ ใน matrix ℎ𝑡ไม่มีความสัมพันธ์เชิง 
ดุลยภาพระยะยาว ถ้า Rank(𝜋) = n ซึ่ง n คือ จ านวนตัวแปรในแบบจ าลอง แสดงว่าตัวแปรในแบบจ าลอง 
ท่ีน ามาทดสอบมีลักษณะ Stationary และถ้า Rank(𝜋) มีค่าน้อยกว่า n เช่น มีค่าเท่ากับ r นั่นคือ ตัวแปร 
ที่ทดสอบมีจ านวน cointegrating vector เท่ากับ r โดยในการค านวณหา cointegrating vector จะใช้วิธี 
trace test (λtrace) หรือ max test (λmax) 

การทดสอบสมมติฐานหลักท าได้โดยเปรียบเทียบค่า λtrace ที่ค านวณได้กับค่าวิกฤตจากค่าสถิติ 
ในตาราง distribution of λtrace and λmax statistics (Enders, 1995) ถ้าค่าที่ค านวณได้มีค่ามากกว่าก็จะปฏิเสธ H0 

λtrace =  −T ∑ ln (1 − λi

𝑛

𝑖=𝑟+1

´) 
 
 

 

(8) 

H0 : จ านวน Cointegration Vectors ≤ r 

H1 : จ านวน Cointegration Vectors > r 
โดย T คือ จ านวนของข้อมลู 

 λi คือ Eigenvalues ซึง่ได้จากการประมาณค่าของ Matrix 𝜋 
ส าหรับการทดสอบตามวิธีของ max test จะมีการตัง้สมมติฐานรองที่แตกต่างจากวิธีของ λtrace ดงันี ้

H0 : จ านวน Cointegrating Vectors ≤ r 

H1 : จ านวน Cointegrating Vectors > r+1 

 
ผลการวิจัย  

ข้อมลูที่ใช้ในการศึกษาครัง้นีเ้ป็นข้อมลูอนุกรมเวลา ผู้วิจยัได้ค านวณค่าเฉลี่ย และค่าความแปรปรวน
ของข้อมูล ตาราง 1 แสดงค่าสถิติเบือ้งต้นของอัตราผลตอบแทนรายเดือนจากดัชนีตลาดหลักทรัพย์ต่าง  ๆ 
ค่าสูงสุด (Maximum : MAX) คือ อัตราผลตอบแทนรายเดือนที่มี ค่าสูงสุด ในท านองเดียวกันค่าต ่าสุด 
(Minimum : MIN) คือ อตัราผลตอบแทนรายเดือนที่มีค่าต ่าสดุ หากพิจารณาอตัราผลตอบแทนเฉลี่ย 

 𝐴 คือ Matrix ของค่าพารามิเตอร์ของตวัแปร 

λmax =  −T ln(1 − λ´i𝑟+1
)  (9) 
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ตาราง 1 ค่าสถิติเบือ้งต้นของอตัราผลตอบแทนรายเดือนในดชันีตลาดหลกัทรัพย์  
Index Mean Variance    SD   MAX    MIN 
SET 0.003608 0.001009 0.031759 0.066565 -0.076081 
STI 0.000050 0.001142 0.033789 0.074335 -0.087979 
JKSE 0.006674 0.000930 0.030495 0.067793 -0.078325 
KLSE -0.001368 0.000565 0.023760 0.054833 -0.069371 
PS 0.004578 0.001235 0.035137 0.088631 -0.084216 
HNX 0.008302 0.002233 0.047256 0.119914 -0.106887 
VN 0.010752 0.002408 0.049075 0.134543 -0.105751 

 

จากตาราง 1 พบว่า อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของดัชนี VN มีค่าสูงที่สุด รองมาคือ ดัชนี HNX, JKSE, 
PS, SET และ STI ตามล าดบั ในขณะที่อตัราผลตอบแทนเฉลี่ยของดชันี KLSE มีค่าติดลบ หมายความว่าถ้ามี
การลงทุนในดชันี KLSE ในช่วงปี พ.ศ. 2557-2561 โดยเฉลี่ยแล้วจะขาดทุน เมื่อพิจารณาถึงความเสี่ยง พบว่า
การลงทุนในดัชนี VN มีความเสี่ยงสูงที่สุด เนื่องจากมีค่าความแปรปรวน (Variance) และส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน (Standard Deviation--SD) สูงสุด รองลงมาคือ ดัชนี  HNX, PS, STI, SET, JKSE, และ KLSE 
ตามล าดบั จึงสรุปได้ว่า ดชันี VN มีผลตอบแทนเฉลี่ยสงูสดุและค่าความเสี่ยงสงูสดุเช่นเดียวกนั 

เนื่องจากข้อมลูที่ใช้เป็นข้อมลูอนุกรมเวลา ซึง่มกัมีปัญหาความไม่นิ่งของข้อมลู (nonstationary) ผู้วิจยั
จึงน าข้อมลูมาทดสอบคณุสมบติัความนิ่งโดยวิธี ADF Test (Augmented Dickey and Fuller Test) 
 

ตาราง 2 ผลการทดสอบ  Unit Root โดยวิธี ADF Test ของอัตราผลตอบแทนรายเดือนจากดัชนีตลาด
หลกัทรัพย์ต่าง ๆ ที่ค่าระดบัของข้อมลู (At Level) 

Index 
ADF-
Statistic 

P-Value 1% critical value 5% critical value 
10% critical 
value 

ผลการ
ทดสอบ 

SET -7.137731 0.0000 -4.121303 -3.487845 -3.172314 Stationary 
STI -8.748641 0.0000 -4.121303 -3.487845 -3.172314 Stationary 
JKSE -6.533311 0.0000 -4.121303 -3.487845 -3.712314 Stationary 
KLSE -7.079896 0.0000 -4.121303 -3.487845 -3.712314 Stationary 
PS -6.810205 0.0000 -4.121303 -3.487845 -3.712314 Stationary 
HNX -6.168114 0.0000 -4.121303 -3.487845 -3.712314 Stationary 
VN -6.940171 0.0000 -4.121303 -3.487845 -3.712314 Stationary 
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จากตาราง 2 แสดงผลการทดสอบคุณสมบัติ Stationary ของอัตราผลตอบแทนรายเดือนจากดัชนี
ตลาดหลักทรัพย์ต่าง ๆ และพบว่าอัตราผลตอบแทนของดัชนี SET, STI, JKSE, KLSE, PS, HNX และ VN 
มีคณุสมบติั Stationary ณ ระดบันยัส าคญั 1% , 5% และ 10% 

ขัน้ตอนการทดสอบ Cointegration ได้ถูกด าเนินการเพื่อพิจารณาความสมัพนัธ์เชิงดลุยภาพระยะยาว
ของอตัราผลตอบแทนดชันีตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยและอตัราผลตอบแทนดชันีตลาดหลกัทรัพย์ในกลุ่ม
อาเซียน โดยแสดงทิศทางการเคลื่อนไหวของอตัราผลตอบแทนดชันีตลาดหลกัทรัพย์ในระยะยาวว่ามีลักษณะ
การเคลื่อนไหวที่สอดคล้องและมีความสมัพนัธ์เชิงดลุยภาพระยะยาวต่อกนัหรือไม่ 

 
ตาราง 3 ผลการทดสอบ Cointegration 

Index 
Trace Test Maximal Eigenvalue Test 

H0 H1 Test Statistic Critical Value 5% H0 H1 Test Statistic Critical Value 5% 

SET-STI 
r = 0 r > 1 31.36431 15.49471 r = 0 r = 1 19.7482 14.2646 
r ≤ 1 r > 2 11.6161 3.841466 r = 1 r = 2 11.6161 3.841466 

SET-JKSE 
r = 0 r > 1 34.48759 15.49471 r = 0 r = 1 18.86293 14.2646 
r ≤ 1 r > 2 15.62466 3.841466 r = 1 r = 2 15.62466 3.841466 

SET-KLSE 
r = 0 r > 1 36.78137 15.49471 r = 0 r = 1 23.36903 14.2646 
r ≤ 1 r > 2 13.41234 3.841466 r = 1 r = 2 13.41234 3.841466 

SET-PS 
r = 0 r > 1 30.41527 15.49471 r = 0 r = 1 16.34145 14.2646 
r ≤ 1 r > 2 14.07382 3.841466 r = 1 r = 2 14.07382 3.841466 

SET-HNX 
r = 0 r > 1 49.25017 15.49471 r = 0 r = 1 35.55584 14.2646 
r ≤ 1 r > 2 13.69434 3.841466 r = 1 r = 2 13.69434 3.841466 

SET-VN 
r = 0 r > 1 34.63768 15.49471 r = 0 r = 1 20.59908 14.2646 
r ≤ 1 r > 2 14.0386 3.841466 r = 1 r = 2 14.0386 3.841466 

 
จากตาราง 3 ผลการทดสอบ Cointegration ระหว่างอัตราผลตอบแทนดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทยและดัชนีตลาดหลักทรัพย์ในอาเซียน จากการพิจารณาค่า Trace Test ของดัชนี SET-STI, 
SET-JKSE, SET-KLSE, SET-PS, SET-HNX และ SET-VN พบว่า ดชันีทุกคู่มีค่ามากกว่าค่า Critical Value ณ 
ระดบันยัส าคญั 5% จึงปฏิเสธสมมติฐานหลกัว่ามี Cointegration Vector เท่ากบั 0 และยอมรับสมมติฐานรอง
คือมี Cointegration Vector ซึ่งจากการทดสอบด้วยวิธี Trace Test และวิธี Maximal Eigenvalue Test พบว่า  
ผลการทดสอบของทัง้สองวิธีมีความสอดคล้องกนั แสดงให้เห็นว่าอตัราผลตอบแทนของดชันีตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยและดชันีตลาดหลกัทรัพย์ในกลุม่อาเซียนทุกดชันีมีความสมัพนัธ์เชิงดลุยภาพระยะยาวต่อกนั 
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สรุปและอภปิรายผล  
งานวิจยันีเ้ป็นการศึกษาหาความสมัพนัธ์ระหว่างดชันีราคาหลกัทรัพย์ในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศ

ไทยและตลาดหลกัทรัพย์ในกลุ่มอาเซียน โดยใช้ข้อมลูรายเดือนระยะเวลา 5 ปี ช่วงเดือนมกราคม พ.ศ. 2557 
ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ. 2561 ของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์ ในรูปอัตราผลตอบแทนของแต่ละดัชนีมาเป็น
เคร่ืองมือในการศึกษา  ผลการศึกษาพบว่า  ดัชนี  SET ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  ดัชนี  STI 
ตลาดหลักทรัพย์ Singapore Exchange ประเทศสิงคโปร์ ดัชนี JKSE ตลาดหลักทรัพย์ Indonesia Stock 
Exchange ประเทศอินโดนีเซีย ดัชนี KLSE ตลาดหลักทรัพย์ Bursa Malaysia ประเทศมาเลเซีย ดัชนี PS 
ตลาดหลักท รัพ ย์  The Philippine Stock Exchange ประเทศฟิลิปปินส์  ดัชนี  HNX ตลาดหลักท รัพ ย์ 
Hanoi Stock Exchange และดัชนี VN ตลาดหลักทรัพย์ Ho Chi Minh Stock Exchange ประเทศเวียดนาม 
ทุกดัชนีมีคุณสมบัติ  Stationary ต่อมาเมื่อท าการทดสอบ Cointegration พบว่าในช่วง 5 ปีที่ผ่านมา 
การเคลื่อนไหวของตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยมีความสมัพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวในทิศทางเ ดียวกัน
กบัทกุดชันีในตลาดหลกัทรัพย์กลุม่อาเซียน ได้แก่ ดชันี STI ดชันี JKSE ดชันี KLSE ดชันี PS ดชันี HNX และดชันี VN
 ผลการศึกษา ชีว้่าตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยมีความสมัพนัธ์กับตลาดหลกัทรัพย์สิงคโปร์และตลาด
หลกัทรัพย์มาเลเซียมากที่สดุ ซึง่ผลการศกึษามีความสอดคล้องกบัผลงานวิจยัในอดีตที่ผ่านมา นอกจากนี ้จะเห็นได้
ว่าตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในปัจจุบันมีความสัมพันธ์กับตลาดหลักทรัพย์ในกลุ่มอาเซียนในระดับที่สูง 
ผลการศึกษานีส้ามารถใช้เป็นข้อสนับสนุนแนวทางในการรวมกลุ่มตลาดหลักทรัพย์ให้เป็น Asset Class 
ของอาเซียนเพื่อเพิ่มความน่าลงทุนในภาพรวมของตลาดอาเซียนให้กบัผู้ลงทุนทัว่โลกได้อีกทางหนึ่งด้วย  

  
ข้อเสนอแนะ  
 ผลการศึกษาท่ีพบความสมัพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวในครัง้นี  ้สนับสนุนนโยบายการจัดตัง้ ASEAN 
Trading Link เมื่อ 15 ตลุาคม พ.ศ. 2555 เพื่อเชื่อมโยงระบบการซือ้ขายหลกัทรัพย์ในอาเซียน ซึ่งจะท าให้ตลาด
หลกัทรัพย์ในภูมิภาคอาเซียนเป็นกลุ่มสินทรัพย์ลงทุนระดบัภูมิภาคส าหรับผู้ลงทุนต่างชาติอีกด้วย การศึกษานี ้
จึงแสดงให้เห็นถึงความสมัพันธ์ในระยะยาวระหว่างตลาดหลกัทรัพย์ในภูมิภาคในอาเซียนซึ่งมีอิทธิพลต่อการ
ลงทุนในภูมิภาค และชีใ้ห้เห็นถึงแนวโน้มความส าเร็จตามนโยบายการสร้างความเชื่อมโยงตลาดหลกัทรัพย์ใน
อาเซียนให้เป็นตลาดหลกัทรัพย์ที่ส าคญัในการลงทุนตามความร่วมมือระหว่างภูมิภาคอาเซียนต่อไป นอกจากนี ้
การศึกษาในอนาคตอาจพิจารณาใช้แบบจ าลองทางเศรษฐมิติอ่ืน ๆ นอกเหนือจากแบบจ าลองที่ใช้ในการศึกษา
ครัง้นี ้มาทดสอบเพิ่มเติม เพื่อน าผลการทดสอบของแต่ละวิธีมาพิจารณาเปรียบเทียบได้ 
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