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Abstract

	 This study is to investigate cointegration relationships among the equity markets of seven 

developed countries and five developing countries and emerging economics during the transitional 

period to modern globalization. The study applies cointegration analyses on monthly data of equity 

market indexes of the above countries. Based on Johansen (1988), this study tests the validity of 

long-run equilibrium and applies the Error Correction Model with Vector Error Correction Model to 

study short-run adjustments to long-run equilibriums. The main results include that before modern 

globalization (1976-1990) long-run cointegrations exist between USA (DJIA), Germany (DAX), 

Hong Kong (HSI), Malaysia (KLS) and Japan (NKY), Korea (KS11), Thailand (SET), Taiwan (TWSE), 

respectively. Deviating from a long-term relationship, NKY and TWSE have shot-tern corrections 

to long-run equilibrium. In modern globalization (1990-2016 USA (DJIA) and Germany (DAX) each 

cointegrates with FTSE, HSI, JKSE, KLS, STI and TWSE. Deviating from a long-term relationship, 

KLS, KS11, PSE, SET and TWSE have shot-tern corrections to long-run equilibrium. Therefore, 

there exist long-run relationships between US and German markets and those of developing 

countries and emerging economies. 
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บทคัดย่อ

		  งานศึกษานี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างตลาดหลักทรัพย์ทั่วโลกในกลุ่มประเทศที่

พัฒนาแล้ว 7 ประเทศและกลุ่มประเทศที่ก�ำลังพัฒนาและเกิดใหม่อีก 5 ประเทศ ในช่วงเวลาของการเปลี่ยน

เป็นโลกาภิวัตน์สมัยใหม่ ทั้งนี้ มีการใช้ข้อมูลดัชนีราคาหุ้นรายเดือนเพื่อทดสอบความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพ

ระยะยาวและการปรับตัวระยะสั้นเพ่ือให้เข้าสู่ดุลยภาพระยะยาว ตามแนวคิดของ Johansen (1988) โดยใน

ยุคก่อนโลกาภิวัตน์ (1976-1990) พบความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว 4 รูปแบบ คือตลาดอเมริกา (DJIA) 

เยอรมัน (DAX) ฮ่องกง (HSI) และมาเลเซีย (KLS) สัมพันธ์กับตลาดญี่ปุ่น (NKY) เกาหลีใต้ (KS11) ไทย 

(SET) ไต้หวัน (TWSE) และหากมกีารเบีย่งเบนออกจากความสัมพนัธ์ระยะยาว NKY และ TWSE จะเป็นตลาดที่

ปรับตวัระยะส้ันเพ่ือให้เข้าสูด่ลุยภาพระยะยาวได้ ส่วนในยคุโลกาภวัิตน์สมยัใหม่ (1990-2016) พบความสมัพนัธ์

เชิงดุลยภาพระยะยาว 2 รูปแบบ คือ ตลาด DJIA และ DAX สัมพันธ์กับตลาด FTSE, HSI, JKSE, KLS, STI 

และ TWSE โดย KLS, KS11, PSE, SET และ TWSE สามารถปรับตัวในระยะสั้นเพื่อให้เข้าสู่ดุลยภาพระยะ

ยาวได้ทั้ง 2 รูปแบบ ดังนั้น ภายใต้ความสัมพันธ์ระหว่างตลาดหลักทรัพย์ในช่วงเปลี่ยนแปลงเป็นโลกาภิวัตน์

สมัยใหม่ พบว่า ตลาดอเมริกาและยุโรปส่งผลกระทบต่อตลาดเอเชียและตลาดเกิดใหม่ทุกตลาด 

ค�ำส�ำคัญ:	 ดัชนีราคาหุ้นตลาดหลักทรัพย์ ความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว การปรับตัวระยะสั้นเพื่อให้เข้าสู่

	 ดุลยภาพระยะยาว 
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บทน�ำ

	 ยุคสมัยของการพัฒนาเศรษฐกิจและสังคม

ในโลก ให้ความส�ำคัญกับความเจริญเตบิโตเป็นเคร่ือง

น�ำพาประเทศและผู ้คนไปสู่ความกินดีอยู ่ดีและมี

ความสะดวกสบายมากขึ้น เวลาท�ำให้เกิดการเปลี่ยน

แปลงเพือ่พัฒนาคนและวัตถุต่าง ๆ  ให้เกิดความเจริญ

และนวัตกรรมส่ิงใหม่ ๆ โดยเฉพาะเทคโนโลยี

คมนาคมและการส่ือสารสามารถเช่ือมคนทั้งโลกให้

ใกลก้ัน ทั้งดา้นการติดตอ่ถงึกนั การท�ำธรุกจิข้ามชาติ 

การลงทุนระหว่างประเทศ และในการศึกษาครั้งนี้ได้

สนใจการพัฒนาตลาดทุนในกระแสโลกาภิวัตน์สมัย

ใหม่ ผ่านดัชนีช้ีน�ำเศรษฐกิจของประเทศตัวหนึ่ง

ที่เรียกว่า ดัชนีตลาดหลักทรัพย์ (Equity Market 

Index) ในตลาดทุนทั่วโลก ส�ำหรับเป็นแหล่งระดม

ทนุอย่างเป็นระบบและสามารถเช่ือมโยงถึงกันท่ัวโลก

	 ยคุก่อน ค.ศ. 1985 ประเทศมหาอ�ำนาจใช้ความ

ก้าวหน้าทางเศรษฐกิจเพ่ือแย่งชิงอ�ำนาจทางการเมอืง

เรียกยุคแห่งการเปลี่ยนแปลงก่อนศตวรรษที่ 19 

เป็นยุคแรกแห่งโลกาภิวัตน์
1
 ตลาดหลักทรัพย์ที่

เก่าแก่ที่สุด เกิดขึ้นหลังสงครามโลกครั้งที่ 2 ได้แก่

ตลาดญี่ปุ่น (1949) สหรัฐอเมริกา (1953) เยอรมัน 

(1959) ฮ่องกง (1964) ไต้หวัน (1967) มาเลเซีย 

(1974) ไทย (1975) และเกาหลี (1976) ต่อมาช่วง 

ค.ศ. 1985-1995 เป็นยุคแห่งการเริ่มต้นโลกาภิวัตน์

สมัยใหม่ เศรษฐกิจโลกเป็นทุนนิยมแข่งขันเสรี เปิด

การค้าไร้พรมแดน ผ่านข้อมูลข่าวสาร สัญญาณรูป

แบบ Analog (1G) ตลาดหลักทรัพย์ที่เกิดขึ้น ได้แก่ 

ตลาดฝร่ังเศส (1987) สหราชอาณาจักร (1995) 

อินโดนีเซีย (1983) สิงคโปร์ (1985) ฟิลิปปินส์ 

(1987) และ อินเดีย (1990) ยุคหลัง ค.ศ. 1996 

เป็นต้นไป เรียกยุคปฏิวัติเทคโนโลยีการสื่อสารและ

สารสนเทศ เปลี่ยนถ่ายสัญญาณเป็น 2G, 3G และ 

4G เกิดการเปลี่ยนแปลงเศรษฐกิจและสังคมอย่าง

รวดเร็ว ด้วยเทคโนโลยีสารสนเทศ (ICT) แต่การ

พัฒนาภายใต้ตลาดเสรีนิยม (Liberalism) จึงอาจ

เกิดความไม่เท่าเทยีมกันระหว่างประเทศพัฒนาแล้ว
2

ตลาดเกิดใหม่
3
 และประเทศก�ำลังพัฒนา

4
 ในการ

เคลื่อนย้ายทุนไปยังประเทศที่ให้ผลประโยชน์สูงสุด 

และเป็นยุคที่มีการเปล่ียนข้ัวประเทศมหาอ�ำนาจทาง

เศรษฐกิจในศตวรรษที่ 20 ยุคนี้เกิดตลาดหลักทรัพย์

รัสเซีย (1995) และจีน (2005) 

1	
ค�ำว่า โลกาภิวัตน์ (Globalization) น�ำมาใช้โดย Prof.Charles Taze Russell เมื่อปี 1897 และกลายมาเป็นที่รู้จักหลังปี 

	 1995 เป็นแนวคดิทีพ่ยากรณ์ถึงการหลอมรวมของประชากรในสังคมโลกกลายเป็นสงัคมเดยีว เกิดจากอทิธพิลร่วมทางเศรษฐกิจ 

	 เทคโนโลยี สังคมวัฒนธรรมและการเมือง ระหว่างสมัยของโลกาภิวัตน์กับยุคก่อนศตวรรษที่ 19

2	
ประเทศที่มีการพัฒนาในระดับสูง ด้วยมาตรวัดทางเศรษฐกิจที่ยอมรับ เช่น รายได้/หัว มี GDP/หัว รวมถึงดัชนีอายุขัย

	 การศกึษา การให้สิทธเิสรีภาพ การอาศยัอยูใ่นสภาพแวดล้อมปลอดภยั ได้แก่ ญีปุ่น่ แคนาดา สหรัฐอเมริกา ออสเตรเลยี และ

	 นิวซีแลนด์ และประเทศส่วนใหญ่ในยุโรป กลุ่มประเทศเอเชีย: ฮ่องกง สิงคโปร์ เกาหลีใต้และไต้หวัน รวมไซปรัส มอลตา

	 สาธารณรัฐเช็ก เอสโตเนีย อิสราเอล โปแลนด์ สโลวาเกีย และสโลวาเนีย

3	
ตลาดในประเทศก�ำลังพัฒนาที่มีศักยภาพที่จะพัฒนาต่อไปได้ 

4	
Goldman Sachs (2003) เรียก BRIC ประเทศก�ำลังพัฒนาที่ใหญ่ที่สุด 4 ประเทศ ได้แก่ บราซิล รัสเซีย อินเดีย และจีน

	 บางครั้งเรียกรวมกับประเทศเกาหลี (BRICK) และรวมกับเม็กซิโก (BRIMC)
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	 สมมติฐานการศึกษา ความเคลื่อนไหวดัชนี

ตลาดหลกัทรัพย์ไทย (SET) มกัให้ความส�ำคญักับการ

เปลีย่นแปลงดชันตีลาดส�ำคญัอืน่ ๆ  โดยเฉพาะตลาด

ฮ่องกง ไต้หวัน ตลาดยุโรปและตลาดอเมริกา รวม

ถึงปัจจัยที่เก่ียวข้องอื่น ๆ อย่างไรก็ตาม การพิสูจน์

ความสัมพันธ์ดังกล่าวเป็นที่มาของการศึกษาคร้ังนี้ 

ซ่ึงสนใจความสัมพันธ์ระหว่างดัชนีตลาดหลักทรัพย์

ระหว่างกลุ่มประเทศพัฒนาแล้วและกลุ่มประเทศ

ก�ำลังพัฒนาและเกิดใหม่ ว่าตลาดมีความสัมพันธ์

เชิงดุลยภาพระยะยาวหรือมีการปรับตัวระยะส้ัน

เพ่ือเข้าหาดุลยภาพระยะยาวได้หรือไม่ หากผลการ

ศึกษาเป็นตามสมมติฐาน จะแสดงให้เห็นถึงความ

เป็นหนึ่งเดียวกันในตลาด การเปลี่ยนแปลงดัชนี

ตลาดหลักทรัพย์ใดหนึ่งย่อมส่งผลถึงกันได้ในระยะ

เวลาหนึ่ง 

	 จากการรวบรวมดัชนีตลาดในกลุ ่มประเทศ

พัฒนาแล้วและกลุ่มประเทศก�ำลังพัฒนาและตลาด

เกิดใหม่ ตั้งแต่ ค.ศ. 1949-2016 ระยะเวลา 67 ปี

ย ้อนหลังรายเดือน (n = 806) มีลักษณะการ

เคลื่อนไหว ดังนี้

ภาพที่ 1 Developed and developing countries and emerging economics equity market index

ที่มา: CEIC, 2016

วัตถุประสงค์

	 เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์กันระหว่างดัชนีตลาด

หลักทรัพย์ทั่วโลกในกลุ่มประเทศพัฒนาแล้วและ

กลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่และก�ำลังพัฒนา ในช่วง

ก่อนและหลังการเปลี่ยนแปลงความเป็นโลกาภิวัตน์

สมัยใหม่ 

สมมติฐานการวิจัย

	 ดัชนีตลาดหลักทรัพย์ในกลุ่มประเทศพัฒนา

แล้วและกลุ่มประเทศก�ำลังพัฒนาและเกิดใหม่ มี

ความสมัพนัธ์เชิงดลุยภาพระยะยาวและมกีารปรับตวั

ระยะสั้นเพื่อเข้าสู่ดุลยภาพระยะยาวได้
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ขอบเขตของการวิจัย

	 ศกึษาดชันตีลาดหลกัทรัพย์รายเดอืน 7 ประเทศ

พัฒนาแล้ว ได้แก่ สหรัฐอเมริกา เยอรมัน สหราช

อาณาจักร ญี่ปุ่น ฮ่องกง ไต้หวัน สิงคโปร์ และ 5 

ประเทศก�ำลังพัฒนาและเกิดใหม่ ได้แก่ ฟิลิปปินส์ 

อินโดนีเซีย ไทย มาเลเซีย เกาหลีใต้ แบ่งระยะเวลา

ศึกษาเป็น 2 ช่วง ได้แก่ (1) ก่อน ค.ศ. 1990 เป็น

ช่วงหลังสงครามโลกคร้ังที่ 2 และก่อตั้งตลาดทุน

ครั้งแรก (ค.ศ. 1976:1-1990:12) รวม 168 ตัวอย่าง 

(2) หลัง ค.ศ. 1990 เป็นช่วงการปฏิวัติเทคโนโลยี

โลกไร้พรหมแดน (ค.ศ. 1990:1-2016:6) รวม 306 

ตัวอย่าง 

การทบทวนวรรณกรรม

	 การศึกษาที่ผ่านมาในประเทศไทย มีงานวิจัย

ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างดัชนีตลาดหลักทรัพย์

ของไทยกับตลาดอื่น ๆ ทั่วโลก ด้วยวิธี Pearson’s 

Correlation Coefficient ช่วงปี 2548-2552 ศึกษา

ตลาดไทยกับตลาดอาเซียนแต่ไม่พบความสัมพันธ์

ที่ชัดเจน (Pradeeppawanij, 2011) อย่างไรก็ดี

มีการศึกษาความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวด้วย

วิธี Cointegration โดยใช้การทดสอบ Unit Root 

รวมถึงการทดสอบการปรับตัวระยะส้ันตามแบบ

จ�ำลอง VECM และความเป็นเหตุเป็นผล (Granger 

Causality) ในงานวิจัยของ Charoenkidhutakorn 

(2005) Ophaschaowarit (2005) และ Wichairat 

(2006) ข้อมลูปี 2546-2548 พบว่าตลาดสหรัฐอเมริกา 

(Nasdaq, Dow Jones และ S&P 500) มีอิทธิพล

ต่อตลาดไทย ในขณะที่ตลาดในภูมิภาคยุโรป (FTSE, 

CAC40 และ DAX) และตลาดในภูมิภาคเอเชียเนีย

(All Ordinary (AORD) และ New Zealand 

Exchange All Index (NZC) ไม่มีความสัมพันธ์

เชิงดุลยภาพระยะยาวและไม่มีการปรับตัวระยะสั้น

ต่อตลาดไทย นอกจากนั้น ยังพบว่าตลาดในยุโรป

และเอเชียเนียไม่มีผลต่อตลาดไทย (SET) ต่อมา

ในงานวิจัยของ Uaapisitwong (2007) ศึกษาด้วย

วิธี Cointegration และ ECM ในลักษณะเดียวกัน 

ศึกษาดัชนี Dow Jones, Nasdaq, NYSE, FTSE, 

Xetra Dax, CAC40, AOIS, Nikkei, Hang Seng, 

Straits Times ปี 2540-2550 พบว่าทุกตลาดมีความ

สัมพันธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาวและมีการปรับตัว

ระยะสั้นเพื่อเข้าสู่ระยะยาว โดยที่ Nasdaq, NYSE, 

CAC40, AOIS, Nikkei, Straits Times มีทิศทาง

ความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับ SET ซ่ึงผลการ

ศึกษาสอดคล้องกับงานวิจัยของ Ratanasumritkul 

และ Banchuenwijit (2008) ซ่ึงพบว่าดัชนี Dow 

Jones และ S&P 500 ส่งผลต่อ SET ในทิศทาง

เดียวกันเช่นกัน นอกจากนั้น Somngam (2003) ได้

วิเคราะห์แรงกระตุ้นและการตอบสนอง (Impulse 

Response Function) ของตลาดในภูมิภาคเอเชีย 

ปี 2536-2546 พบว่า เมื่อเกิดวิกฤตการเงินในไทย

ปี 2540 ดัชนีที่มีมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด

มากกว่าจะส่งผลกระทบต่อดัชนีอื่น ๆ และดัชนีของ

กลุ่มประเทศที่มีความร่วมมือทางเศรษฐกิจมากกว่าก็

จะได้รับผลกระทบมากกว่าประเทศนอกกลุ่ม

	 การวิจัยก่อนหน้าในต่างประเทศที่ศึกษาความ

สัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว ปรากฏงานวิจัย

ตั้งแต่ปี 1972-2002 เกือบทั้งหมดสนใจผลกระทบ

จากเหตุการณ์ที่ท�ำให้ตลาดหุ้นตก (Black Monday 

Global Financial Collapse: October 19, 1987) ใน

ตลาดสหรัฐอเมริกาและวิกฤตต้มย�ำกุ้ง (1997) โดยใช้

วิธีเศรษฐมิติข้ันสูงตามแนวคิดของความสัมพันธ์เชิง

ดลุยภาพระยะยาว (Cointegration) ของ Engle และ 

Granger (1987) แบบจ�ำลองการปรับตัวระยะสั้น
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เพือ่ให้เข้าสูด่ลุยภาพระยะยาว (ECM) ความสัมพันธ์

ระหว่างเหตุและผล (Granger Causality) และการ

วิเคราะห์แรงกระตุ้นและการตอบสนอง(Impulse 

Response Analysis) สามารถแบ่งการศึกษาที่ผ่าน

มาออกเป็น 3 แบบ ได้แก่ (1) การศึกษาความสัมพันธ์

ในกลุ่มประเทศพัฒนาแล้ว (2) กลุ่มประเทศพัฒนา

แล้วกับกลุ่มประเทศเกิดใหม่ในเอเชียและ (3) ตลาด

ทั่วโลกกับตลาดไทย ดังนี้ แบบแรก (1) Masih 

และ Masih (1997) ศึกษาช่วงเวลาก่อนและหลัง

เหตกุารณ์ Black Monday พบว่า ในช่วงวิกฤตตลาด

หุน้ตกทัว่โลก (1987) ไม่มผีลกระทบต่อความสัมพันธ์

ระหว่างตลาดหลักทรัพย์หลัก ๆ ทั่วโลกและหลัง

เกิดวิกฤตน�ำไปสู่ความสัมพันธ์ที่ซับซ้อนและใกล้ชิด

ระหว่างตลาดทัว่โลกมากข้ึน จากผลการเปลีย่นแปลง

เทคโนโลยกีารส่ือสาร สามารถส่งผ่านข้อมลู ข่าวสาร

ให้ตลาดได้รับข้อมูลถึงกันมากข้ึน ผล VECM และ 

VDCs พบว่า ก่อนปี 1987 ตลาดคานาดา อังกฤษ 

และฝร่ังเศส เกิดการปรับตัวในระยะส้ันอย่างมาก

เพ่ือกลบัสู่ดลุยภาพระยะยาว ส่วนตลาดสหรัฐอเมริกา 

ญี่ปุ่นและเยอรมนี ไม่มีการปรับตัวในระยะส้ันและ

ไม่มีผลกระทบต่อตลาดอื่น ๆ หลังปี 1987 ผลที่ได้

เปลี่ยนไปอย่างมีนัยส�ำคัญ คือ ตลาดอังกฤษและ

เยอรมนี เกิดการปรับตัวระยะสั้นอย่างรุนแรงเพ่ือ

กลับสู่ดุลยภาพระยะยาว กลายมาเป็นผู้ตามตลาด

โดยขึ้นกับตลาดอื่น ๆ มากขึ้น การศึกษา Granger-

Causal พบว่า ตลาดสหรัฐอเมริกาเป็นสาเหตุให้เกิด

ผลกระทบต่อตลาดอื่น ๆ สอดคล้องกับงานวิจัยของ 

Masih และ Masih (2002) ศึกษาต้นเหตุของการ

ส่งผ่านดชันรีะหว่างตลาดหลกัทรัพย์ทัว่โลก ก่อนและ

หลังโลกาภิวัตน์ 1972-1979 และ 1984-1996

พบว่า ตลาดอเมริกาเป็นผู้น�ำและส่งผลกระทบต่อ

ตลาดโลกทั้งก่อนและหลังโลกาภิวัตน์ ส่วนตลาด

ญีปุ่น่ส่งผลกระทบต่อตลาดอืน่มากข้ึนหลงัโลกาภวัิตน์ 

การศึกษาแบบ (2) Masih และ Masih (2001) ขยาย

การศึกษาความสัมพันธ์ในตลาดเกิดใหม่ในภูมิภาค

เอเชีย ครอบคลมุเหตกุารณ์ตลาดหุ้นตกอย่างรุนแรง 

(Black Monday) พบว่า ตลาดญี่ปุ่นมีอิทธิพลต่อ

ตลาดอืน่ ๆ  และเป็นผูน้�ำตลาดในระยะยาว การศกึษา 

VAR พบว่า ตลาดญีปุ่น่สร้างอทิธิพลผ่านตลาดฮ่องกง

และไต้หวัน การศึกษา GIRFs ในตลาดเอเชีย พบว่า 

ตลาดเกาหลีผันผวนง่ายและกลับเข้าสู่ดุลยภาพช้า

ที่สุดในระยะยาว ตรงกันข้ามกับตลาดฮ่องกง และ

อเมริกามีการตอบสนองกับตลาดญี่ปุ่น เยอรมันและ

อังกฤษในทางตรงกันข้าม อย่างไรก็ตามเมื่อมีแรง

กระตุ้น (Shocks) พบว่าอเมริกาจะให้การอุดหนุน

ตลาดในภูมิภาคเอเชียโดยเฉพาะ ตลาดฮ่องกง ซ่ึง

สอดคล้องกับการศึกษาของ Wong, Penm, Terrell, 

และ Lim (2004) ศกึษาตลาดหลกัทรัพย์เกิดใหม่และ

ตลาดพัฒนาแล้ว โดยแบ่งข้อมูลเป็น ช่วง 1 (1981-

1986) ช่วง 2 (Black Monday: 1987-1996) ช่วง 

3 (วิกฤตต้มย�ำกุ้ง: 1997-2002) ผลการศึกษาความ

สัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว พบว่า ไม่เกิดข้ึนใน

ช่วง 1 ส่วนช่วง 2 พบความสัมพันธ์ระหว่างตลาด

มาเลเซียกับอังกฤษ ตลาดไทยและเกาหลีกับญี่ปุ่น 

ตลาดสิงคโปร์กับญี่ปุ่นและอังกฤษ ตลาดฮ่องกงกับ

สหรัฐอเมริกาและอังกฤษ ช่วง 3 พบความสัมพันธ์

ระหว่างตลาดสิงคโปร์กับสหรัฐอเมริกา ส่วนช่วง 4

(1981-2002) พบความสัมพันธ์ระหว่างตลาดไต้หวัน

และสิงคโปร์กับญี่ปุ ่น ตลาดฮ่องกงกับสหรัฐและ

อังกฤษ ความสัมพันธ์โดยรวมตลาดมีความพ่ึงพา

อาศัยกันเพ่ิมมากข้ึนระหว่างตลาดพัฒนาแล้วกับ

ตลาดเกิดใหม่ เป็นสาเหตุที่ท�ำให้การกระจายการ

ลงทนุท�ำได้อย่างจ�ำกัดมากข้ึน และการศกึษาแบบ (3) 

Sheng และ Tu (2000) ศึกษาข้อมูลก่อนและหลัง

วิกฤตต้มย�ำกุ้งปี 1997 ในตลาดสหรัฐอเมริกาและ 

11 ประเทศในเอเชีย ไม่พบความสัมพันธ์ระหว่าง
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ตลาดในช่วงก่อนวิกฤต แต่ช่วงเกิดวิกฤต (1997-

1998) พบความสัมพันธ์เชื่อมโยงกันอย่างแข็งแกร่ง 

ในกลุ่มประเทศเอเชียตะวันออกเฉียงใต้ มากกว่า

กลุ่มประเทศเอเชียตะวันออกเฉียงเหนือ การศึกษา 

Granger’s Causality พบว่า ตลาดสหรัฐอเมริกา

ส่งผลกระทบต่อตลาดเอเชียทุกประเทศในช่วงเกิด

วกิฤตทางการเงิน สะท้อนให้เห็นถงึการรักษาบทบาท

ผู้น�ำอย่างโดดเด่นในภูมิภาคเอเชีย ส่วนงานวิจัยของ 

Valadkhani และ Chancharat (2008) พบว่า

ตลาดฮ่องกง ฟิลิปปินส์ และอังกฤษ ส่งผลต่อไทยใน

ทิศทางเดียวกัน ขณะที่ตลาดไทยยังส่งผลต่อตลาด

อินโดนีเซียและสหรัฐอเมริกาในทิศทางเดียวกัน แต่

ไม่พบความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว

แนวคิด ทฤษฏีที่เกี่ยวข้อง

	 แนวคดิและทฤษฏเีก่ียวข้องกับสาเหตแุละทีม่า

ของการศึกษา รวมถึงเครื่องมือที่ใช้ ดังนี้ 

	 1. แนวคิดการกระจายการลงทุน (Investment 

Diversification)

	 ทฤษฏ ีModern Portfolio Theory (MPT) หรือ

ทฤษฏีจัดสรรการลงทุนโดย Markowitz (1987) 

กล่าวว่า ความแปรปรวน (Variance) ของอัตรา

ผลตอบแทนเป็นตวัแทนทีใ่ช้วัดความเส่ียงของพอร์ต

การลงทุนได้ และน�ำไปสู่การกระจายการลงทุน 

(Diversify) เพ่ือลดความเส่ียงโดยรวมของ Portfolio 

และเลือกพอร ์ตการลงทุนที่ดีที่สุด (Optimal 

Portfolio) จากกลุ่มพอร์ตที่มีประสิทธิภาพ ภายใต้

ความพอใจของนักลงทุน ในทางเลือกที่จะได้รับผล

ตอบแทนและความเส่ียงที่ยอมรับได้” ดังนั้น การ

กระจายการลงทุน (Investment Diversification) 

คือ การแบ่งสัดส่วนการลงทุนไปในหลักทรัพย์ที่

มากกว่าหนึ่งตัว เป็นการกระจายความเส่ียง (Risk 

Diversification) ท�ำให้ความเสี่ยงโดยรวมของกลุ่ม

หลักทรัพย์ลดลง ระดับการกระจายความเสี่ยง แบ่ง

เป็น (1) การกระจายความเสี่ยงภายในสินทรัพย์ เช่น 

ถือหุ้นกลุ่มธนาคาร กลุ่มพลังงาน กลุ่มอุปโภคบริโภค 

เป็นต้น (2) กระจายความเส่ียงระหว่างสินทรัพย์ 

เช่น เงินสด ตราสารหนี้ ตราสารทุน อสังหาริมทรัพย์ 

เป็นต้น และ(3) กระจายความเสี่ยงระหว่างประเทศ

ด้วยการแบ่งสินทรัพย์เพ่ือลงทนุในตลาดต่างประเทศ 

(Masih & Masih, 2001) แสดงตัวอย่างการ

กระจายเงินลงทุนระหว่างสินทรัพย์ต่างประเทศ 

(International Market diversification) ดังนี้
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	 2.	เครื่องมือท่ีใช้ศึกษาความสัมพันธ์เชิง

ดุ ล ยภาพระยะย า ว :  แบบจ� ำ ลอ ง  VAR 

(Rangkakulnuwat, 2013)

	 จุดมุ่งหมายหลักของการสร้างแบบจ�ำลองคือ 

การหาความสัมพันธ์ซ่ึงกันและกันของอนุกรมเวลาที่

อยู่ใน Vector Autoregressive (VAR) จากแนวคิด

ที่ว่า หากราคาหุ้นของประเทศหนึ่งเปลี่ยนแปลงย่อม

ตารางที่ 1 Diversification Effect on Return of USA & Thai Market: 1999-2013

 ปี ค.ศ.

อัตราผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย์ไทย(%) อัตราผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย์สหรัฐฯ(%)

Short-term Bond Bond Stock T.Bill (3M) T.Bond (10Y) S&P500

1999 6.88% 7.75% 36.27% 4.51% (8.25%) 20.89%

2000 7.77% 14.29% (43.15%) 5.76% 16.66% (9.03%)

2001 4.33% 8.33% 15.20% 3.67% 5.57% (11.85%)

2002 4.41% 10.18% 20.51% 1.66% 15.12% (21.97%)

2003 2.57% (2.49%) 120.68% 1.03% 0.38% 28.36%

2004 0.58% 2.87% (11.10%) 1.23% 4.49% 10.74%

2005 0.42% (0.23%) 10.44% 3.01% 2.87% 4.3%

2006 5.30% 5.48% (0.71%) 4.68% 1.96% 15.61%

2007 6.11% 7.63% 30.40% 4.64% 10.21% 5.48%

2008 7.84% 18.78% (44.12%) 1.59% 20.10% (36.55%)

2009 1.78% (4.18%) 69.20% 0.14% (11.12%) 25.94%

2010 1.78% 5.76% 44.71% 0.13% 8.46% 14.82%

2011 2.96% 5.61% 2.97% 0.03% 16.04% 2.10%

2012 4.03% 3.30% 39.80% 0.05% 2.97% 15.89%

2013 3.42% 2.14% (3.67%) 0.07% (9.10%) 32.15%

กระทบราคาหุ้นของประเทศอื่น ๆ ที่สัมพันธ์กันทาง

เศรษฐกิจ การเมือง และอื่น ๆ ดังนั้น การวิเคราะห์

ราคาหุ้นของประเทศหนึ่งจะให้ผลที่สมบูรณ์เมื่อน�ำ

ราคาหุ้นของประเทศอื่น ๆ ที่เก่ียวข้องมาพิจารณา

พร้อม ๆ กัน ซึ่งเป็นวิธีการศึกษาที่สอดคล้องกับงาน

วิจัยของ Rangkakulnuwat (2008) ดังนี้
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	 การประมาณค่าพารามิเตอร์ได้ด้วยวิธี OLS 

หรือ Maximum likelihood ซ่ึงผลการประมาณ

ค่ามีคุณสมบัติ Consistent และ Asymptotically 

Efficient จ�ำนวนพารามเิตอร์เท่ากับ n + pn2 ตวั และ

หลักเกณฑ์ในการเลือกล�ำดับ (p) ของแบบจ�ำลอง 

VAR ในขั้นแรก ล�ำดับ p จะต้องเป็นล�ำดับที่ท�ำให้ค่า 

Akaike Information Criterion (AIC) มีค่าต�่ำสุด

ข้ันที่สอง ตรวจสอบ ล�ำดับ p ที่เลือกมา มีความ

เหมาะสมเพียงพอก็ต่อเมื่อไม่ท�ำให้เกิดปัญหาความ

สัมพันธ์กันเองของ ค่าสถิติทดสอบสมมติฐานคือ 

Ljung Box Qh

H0 : E (ut út-i) = 0 ,        i = 1,…,h โดยที่ h>p

H1 : E (ut út-i) อย่างน้อย 1 ตัว ≠ 0

,i = 1,…,h โดยที่ h>p

แบบจ�ำลองลดรูป (Reduced Form) เป็น Vector Autoregressive ล�ำดับที่ 1 หรือ VAR(1)

Yt = a10 + a11 Yt – 1 + a12Zt – 1 + u1t ………………………...……………………………………………….……………... VAR(1)_1

Zt = a20 + a21 Yt – 1 + a22Zt – 1 + u2t …………………………...…………………………....……………….…………..... VAR(1)_2

โดยที่ u1t, u2t  คือตัวแปรสุ่มคลาดเคลื่อนของ และ และมีคุณสมบัติ White noise

แบบจ�ำลองลดรูป (Reduced Form) เป็น Vector Autoregressive ล�ำดับที่ p หรือ VAR(p)

Yt = a10 + a11,1 Yt – 1 + a12,1 Zt – 1 + a11,2 Yt – 2 + a12,2 Zt – 2 +...+ a11,p Yt – p + a12,p+Zt – p u1t ….…VAR(p)_1 

Zt = a20 + a21,1 Yt – 1 + a22,1 Zt – 1 + a21,2 Yt – 2 + a22,2 Zt – 2 +...+ a21,p Yt – p + a22,p+Zt – p u2...VAR(p)_2

อนุกรมเวลา n ชุด ได้แก่ X1t, X2t,... Xnt สามารถเขียนให้อยู่ในรูปแบบจ�ำลอง VAR(p) ดังนี้

Xt = A0 + A1 Xt – 1 + A2Xt – 2 +...+ ApXt-p + ut  โดยที่

	 แบบจ�ำลอง VECM (Vector Error 

Correction Model)

	 Johansen (1988) ประยุกต์ใช้กับงานวิจัย

ด้านเศรษฐศาสตร์การเงินมากที่สุด โดยมีพ้ืนฐาน

จาก VAR Model เรียกว่าแบบจ�ำลองการปรับตัว

ระยะสั้นเพื่อเข้าสู่ดุลยภาพระยะยาว (Vector Error 

Correction Model: VECM) ซ่ึงจะให้ข้อมูลการ

เปลีย่นแปลงของอนกุรมเวลาทัง้ในระยะสัน้และระยะ

ยาว ซึ่งเป็นวิธีการศึกษาที่สอดคล้องกับงานวิจัยของ 

Rangkakulnuwat (2001) 

	 การประมาณเวกเตอร์ความสัมพันธ์เชิงดลุยภาพ

ระยะยาวแบบหลายสมการ (Rangkakulnuwat, 

2013)

ΔXt = αβʼXt–1 + Γ1 ΔXt–1 + Γ2ΔXt–2 +...+ 

Γp–1ΔXt–(p–1)+φDt+ut…………............…..…VECM_3

˜ ˜
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	 โดยที่ βʼ = [βʼβ0 β1] เป็นเมทริกซ์ขนาด 

r×(n+2), β คือเมทริกซ์ขนาด n×r, β0 และ β1 เป็น

เวกเตอร์ขนาด r×1, Xt-1 = [Xt-1 1t]ʹ เป็น

เวกเตอร์ขนาด (n+2)×1, α คือ เมทริกซ์ขนาด 

n×r และ rank(α) = rank(β) = r ส่วน D
t
 คือ 

Deterministic Component Metrix

	 การประมาณค่าพารามิเตอร์เวกเตอร์ (β) ใช้

วิธคีวามน่าจะเป็นสงูสุด (Maximum Likelihood) ซ่ึง 

Johansen (1995) ได้พิสูจน์ว่าตัวประมาณค่า

เวกเตอร์ β
n×r

 ด้วยวิธีความน่าจะเป็นสูงสุด มีค่า

เท่ากับเวกเตอร์เจาะจง (Eigenvector) ที่สอดคล้อง

กับค่าเจาะจง (Eigenvalue) จากมากไปน้อย จ�ำนวน

ความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว (r) ในแบบ

จ�ำลอง VAR มี 2 รูปแบบ 

รูปแบบที่ 1	H
0
:	 จ�ำนวนเวกเตอร์แสดงความสัมพันธ์

		  เชิงดุลยภาพระยะยาวอย่างมาก

		  เท่ากับ r

	 H
1
:	 จ�ำนวนเวกเตอร์แสดงความสัมพันธ์

		  เชิงดุลยภาพระยะยาวมากกว่า r

โดยที่ r = 0, 1 ,2,…, n-1 และค่าสถิติทดสอบ

สมมติฐานคือ ค่า Trace (λ
trace

) ค�ำนวณค่าวิกฤต 

λ
trace

 (r)

รูปแบบที ่2 ตัง้สมมตฐิานและมข้ัีนตอนการท�ำเหมอืน

แบบที่ 1 โดยที่ r = 0, 1, 2,…, n-1 แต่ค่าสถิติทดสอบ

สมมติฐานคือ Maximum-Eigenvalue (λ
trace

) 

ค�ำนวณค่าวิกฤต λ
max

 (r,r+1) 

วิธีการวิจัย 

	 จุดเริ่มต้นของการวิจัย คือ การรวบรวมข้อมูล

และประมวลผลจากดชันีตลาดหลกัทรัพย์ทัง้หมด 17 

ประเทศ ซึ่งแบ่งข้อมูลเป็น กลุ่ม (1) ประเทศพัฒนา

แล้ว 9 ประเทศ กลุ่ม (2) ประเทศก�ำลังพัฒนาและ

ประเทศเกิดใหม่ 8 ประเทศ และกลุ่ม (3) รวมข้อมูล

กลุ่ม (1)+(2) นอกจากนั้นยังแบ่งเวลาเป็น ช่วงก่อน 

ระหว่างและหลงัโลกาภวัิตน์สมยัใหม่ รวมระยะเวลา]

ตั้งแต่ ค.ศ. 1967-2016 และท�ำการทดสอบด้วย

โปรแกรม ประมวลผลท้ังหมด 21 ชุดข้อมูล เพ่ือ

ทดสอบสมมตฐิานในการวิจยั สรุปผลได้ว่า การศึกษา

ความสัมพันธ์ของกลุ่ม (1) และ (2) ให้ผลสอดคล้อง

กันและไม่มีความแตกต่างจากกลุ่ม (3) อีกส่วนหนึ่ง

คือการแบ่ง 3 ช่วงเวลา ท�ำให้จ�ำนวน (N) อนุกรม

เวลา (Time Series) สั้นเกินไป ซึ่งมีผลให้ข้อมูลที่ได้

ไม่มีนัยส�ำคัญทางสถิติในระดับที่เช่ือถือได้ ดังนั้น 

ผู้วิจัยจึงเลือกแบบจ�ำลองที่ดีที่สุดได้ 2 ชุดข้อมูล

ตามการศึกษาครั้งนี้

	 การวิเคราะห์ข้อมูลประกอบด้วย 2 ส่วนคือ 

ส่วนที่ 1 (Pre Globalization: 1976-1990) กลุ่ม

ประเทศที่ศึกษามี 8 ดัชนี ได้แก่ DAX, DJIA, NKY, 

HSI, KLS, KS11, SETและ TWSE ส่วนที่ 2 (Post 

Globalization: 1990-2016) มจี�ำนวน 12 ดชัน ีได้แก่ 

DAX, DJIA, FTSE, HSI, JKSE, KLS, KS11, NKY, 

PSE, SET, STI และTWSE โดยมีข้อจ�ำกัดเร่ือง 

จ�ำนวนดัชนีตลาดหลักทรัพย์ทั่วโลกที่น�ำมาวิจัยใน

ช่วงก่อนและหลัง ค.ศ. 1990 มีจ�ำนวนไม่เท่ากัน

เนื่องจากเวลาการจัดตั้งตลาดหุ้นครั้งแรกในประเทศ

นั้น ๆ ไม่ได้เกิดข้ึนพร้อมกันในช่วงที่ศึกษา (ค.ศ. 

1976-2016) ดังนั้นจึงไม่สามารถน�ำดัชนีตลาด

หลักทรัพย์ท้ังหมดที่ต้องการ มาทดสอบในช่วงเวลา

เดียวกันพร้อมกันทุกดัชนีได้ การวิเคราะห์ด้วย

เคร่ืองมอืแบ่ง 3 ข้ันตอนคอื (1) แสดงผลการทดสอบ 

Unit Root (2) แสดงผลการทดสอบความสัมพันธ์เชิง

ดุลยภาพในระยะยาวและ (3) แสดงผลการประมาณ

ค่าสัมประสิทธิ์ในแบบจ�ำลอง VECM 

˜

˜

˜

˜

˜
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แบบจ�ำลองที่ใช้ในการศึกษา

Xit = A0 + A1Xt – 1 + A2 Xt – 2 +...+ ApXt – p + u1t 

และ 

ΔXit = αβʼXt – 1 + Γ1ΔXt – 1 + Γ2ΔXt – 2 +...+ 
ΓpΔXt –(p–1) +φDt + u1t        ……..…,i=1,2 กลุ่ม

โดยที่	 i=1, X1t 	คอือนกุรมเวลาดชันตีลาดหลกัทรัพย์

		  ที่เปิดตลาดช่วง ค.ศ. 1976-1990 

	 i=2, X2t	คอือนกุรมเวลาดชันตีลาดหลกัทรัพย์

		  ที่เปิดตลาดช่วง ค.ศ. 1990-2016

ตารางที่ 2 ตัวแปรอนุกรมเวลาที่ใช้ในแบบจ�ำลอง

Period 1: 1976-1990 Period 2: 1990-2016 

   

โดยที่ DAX หมายถึง ตัวแทนดัชนีตลาดหลักทรัพย์ฝรั่งเศส (German Stock Index) 

DJIA หมายถึง ตัวแทนดัชนีตลาดหลักทรัพย์สหรัฐอเมริกา (Dow Jones Industrial Average)

FTSE หมายถึง ตัวแทนดัชนีตลาดหลักทรัพย์สหราชอาณาจักร (United Kingdom-The Financial Times Stock          

NKY หมายถึง ตัวแทนดัชนีตลาดหลักทรัพย์ญี่ปุ่น (Nikkei 225 Index)

HSI หมายถึง ตัวแทนดัชนีตลาดหลักทรัพย์ฮ่องกง (Hang Seng Index)

KLS หมายถึง ตัวแทนดัชนีตลาดหลักทรัพย์มาเลเซีย (Kuala Lumpur Composite Index: KLCI, FTSE Bursa

KS11 หมายถึง ตัวแทนดัชนีตลาดหลักทรัพย์เกาหลี (KOSPI Composite Index)

SET หมายถึง ตัวแทนดัชนีตลาดหลักทรัพย์ไทย (The Stock Exchange of Thailand

STI หมายถึง ตัวแทนดัชนีตลาดหลักทรัพย์สิงคโปร์ (SGX Strait Time Index)

JKSE หมายถึง ตัวแทนดัชนีตลาดหลักทรัพย์อินโดนีเซีย (Jakarta Stock Exchange Composite Index)

PSE หมายถึง ตัวแทนดัชนีตลาดหลักทรัพย์ฟิลิปปินส์ (The Philippine Stock Exchange Index: PSEi)

TWSE หมายถึง ตัวแทนดัชนีตลาดหลักทรัพย์ (Taiwan Stock Exchange Weighted Index: TAIEX

˜ ˜

Exchange 100 Index)

Malaysia: KLS)

Capitalization Weighted)
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ผลการศึกษา 

	 ส่วนที่ 1 (Pre Globalization: 1976-1990) 

	 การศึกษาตลาดหลักทรัพย์ทั่วโลกช่วงก่อน

ค.ศ. 1990 ได้ผลการศึกษา 3 ขั้นตอน ดังนี้

	 1.1	ผลการทดสอบ Unit Root

	 ผลการทดสอบ Unit Root ด้วยวิธี ADF Test 

พบว่า ตัวแปรทุกตัวเป็น Nonstationary Data (I(0)) 

เมื่อถูกแปลงให้อยู่ในรูปผลต่างล�ำดับที่หนึ่ง (I(1))

พบว่าเป็น Stationary Data มีนัยส�ำคัญทางสถิติที่

ระดับความเชื่อมั่นที่ 99%

	 1.2	ผลการทดสอบความสัมพันธ์เชงิดุลยภาพ

ในระยะยาว (Cointegration Test)

	 เนื่องจากตัวแปรทุกตัวเป็น Nonstationary 

หรือ I(1) ดงันัน้ จงึทดสอบความสมัพันธ์เชิงดลุยภาพ

ระยะยาว โดยเลือกค่า AIC ที่ต�่ำที่สุด (Akaike 

Information Criterion) และพบว่าค่าความล่าช้าที่

เหมาะสมคือ 8 (Lag 8) จากผลการทดสอบ Unit 

Root มีนัยส�ำคัญทางสถิติที่ระดับความเช่ือมั่นที่ 

95%

	 จากตารางที่ 3 ผลการทดสอบความสัมพันธ์

เชิงดุลยภาพระยะยาว โดยใช้ Trace Test และ 

Maximum Eigenvalue Test พบว่าตัวแปรทุกตัว

ตารางที่ 3 ผลการทดสอบความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว (Cointegration Test)

H
0

Trace Test Statistic Critical Value 0.05

Maximal Eigenvalue Test 

Statistic

Critical Value 

0.05

r = 0 268.7173 159.5297 89.06015 52.36261

r = 1 179.6572 125.6154 58.07271 46.23142

r = 2 121.5845 95.75366 48.40298 40.07757

r = 3 73.18148 69.81889 33.41778 33.87687

r = 4 39.76369* 47.85613 19.67423* 27.58434

r = 5 20.08946 29.79707 13.74592 21.13162

หมายเหตุ* ปฏิเสธสมมติ ฐานหลัก (H0) มีนัยส�ำคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นที่ 95%

ในแบบจ�ำลองมีความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว

จ�ำนวน 4 รูปแบบ อย่างมีนัยส�ำคัญทางสถิติที่ระดับ

ความเชื่อมั่นที่ 95% ดังนี้

DAX = 590.4929 -	2.7249KS11 +	0.019042 NKY +	1.944663 SET +	0.167157 TWSE	 ......…(1.1)

	 (1.04557)	 (0.01146)	 (0.70237)	 (0.08092)

	 [2.60616]***	 [-1.66152]**	 [-2.7687]***	 [-2.0656]**

หมายเหตุ	 ตัวเลขในวงเล็บแสดงค่า t-Statistic *** คือ มีนัยส�ำคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่น 99%, ** คือ มีนัยส�ำคัญทาง

	 สถิติที่ระดับความเชื่อมั่น 95% และ * คือ มีนัยส�ำคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่น 90%
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	 อธิบายความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว

ของดัชนีตลาดหลักทรัพย์เยอรมัน (DAX) ได้ว่า ใน

ระยะยาวหาก KS11 เพ่ิมข้ึน 1% จะท�ำให้ DAX

ลดลง 3 จุด และหาก NKY, SET และ TWSE

เพิ่มขึ้น 1% จะท�ำให้ DAX เพิ่มขึ้น 0.02, 2 และ 0.2 

จุด ตามล�ำดับ อย่างมีนัยส�ำคัญทางสถิติที่ระดับ

ความเชื่อมั่น 95-99%

	 ทิศทางความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว

ของดัชนีตลาดหลักทรัพย์สหรัฐอเมริกา(DJIA) 

สอดคล้องสมการ 1.1 อธิบายได้ว่า ในระยะยาวหาก 

KS11 เพ่ิมข้ึน 1% ท�ำให้ DJIA ลดลง 16 จุด

DJIA =	 1933.705 -	 16.07286KS11 +	 0.013420NKY +	4.614596SET +	1.38TWSE	 …………… (1.2)

 		  (2.67216)	 (0.02929)	 (1.79506)	 (0.20682)

		  [6.01494]***	 [-0.45818]	 [-2.57072]***	 [-6.67251]***

นอกจากนีห้าก SET และ TWSE เพ่ิมข้ึน 1% จะท�ำให้ 

DJIA เพิ่มขึ้น 5 และ1.4 จุด ตามล�ำดับ มีนัยส�ำคัญ

ทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่น 99.9% ส่วน NKY ไม่มี

นัยส�ำคัญทางสถิติ

	 ทิศทางความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว

ของดชันตีลาดหลกัทรัพย์ฮ่องกง (HSI) แตกต่างจาก

สมการ 1.1 และ 1.2 อธิบายได้ว่า ในระยะยาวหาก 

KS11 และ NKY เพิ่มขึ้น 1% จะท�ำให้ HSI เพิ่มขึ้น 

HSI = -8,815.629 + 115.1335KS11 + 0.474368NKY – 38.77151SET – 9.810781TWSE        ..................(1.3)

	 (17.0224)	 (0.18659)	 (11.4350)	 (1.31749)

	 [-6.7365]***	 [-2.54237]***	 [3.39059]***	 [7.44655]***

115 และ 0.5 จุด ตามล�ำดับ นอกจากนี้หาก SET 

และ TWSE เพิ่มขึ้น 1% ท�ำให้ HSI ลดลง 39 และ 

10 จุด ตามล�ำดับ มีนัยส�ำคัญทางสถิติที่ระดับความ

เชื่อมั่น 99.9% 

KLS = -1,326.077 + 14.7260KS11 + 0.105312NKY - 5.610683SET – 1.338575TWSE         ……..………(1.4) 

	 (2.69977)	 (0.02959)	 (1.81361)	 (0.20896)

 	 [-5.46809]***	 [-3.55873]***	 [3.09366]***	 [6.40602]***

	 ทศิทางความสัมพันธ์เชิงดลุยภาพระยะยาวของ

ดัชนีตลาดหลักทรัพย์มาเลเซีย (KLS) สอดคล้องกับ

สมการ 1.3 อธิบายได้ว่า หาก KS11 และ NKY

เพิ่มขึ้น 1% ท�ำให้ KLS เพิ่มขึ้น 0.1 และ 15 จุด 

นอกจากนี้หาก SET และ TWSE เพิ่มขึ้น 1% จะ

ท�ำให้ KLS ลดลง 6 และ 1 จุด มีนัยส�ำคัญทางสถิติ

ที่ระดับความเชื่อมั่นที่ร้อยละ 99.9%
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	 1.3 ผลการประมาณค่าสัมประสิทธิ์ของแบบ

จ�ำลอง Vector Error Correction Model 

	 จากตารางที่ 4 การประมาณค่าสัมประสิทธิ์ใน

แบบจ�ำลอง VECM จะได้ผลการประมาณเมทริกซ์ 

ค่าสัมประสิทธ์ α ออกมาท�ำให้วิเคราะห์ได้ว่า “เมื่อ

มีตัวแปรใดตัวแปรหนึ่งเบ่ียงเบนออกจากดุลยภาพ

ระยะยาวแล้ว ตัวแปรทุกตัวจะมีการปรับตัวในระยะ

ตารางที่ 4 ผลการประมาณค่าพารามิเตอร์ในแบบจ�ำลอง VECM 

ค่า ส.ป.ส. D(DAX) D(DJIA) D(HSI) D(KLS) D(KS11) D(NKY) D(SET) D(TWSE)

ค่าคงที่(C) -0.805742 11.47947 14.64625 0.166469 11.01492 173.8866 -5.486445 -69.48884

(6.84764) (8.05247) (18.6883) (3.11434) (2.09550) (68.0549) (2.92596) (42.2912)

[-0.11767] [1.42558] [0.78371] [0.05345] [5.25646] [2.55509] [-1.87509] [-1.64311]

β’Xt–1

(COINT_(1)
t-1
)

-0.011347 0.219782 0.397225 0.020826 -0.003436 2.455584 0.069870 -0.531934

(0.06653) (0.07823) (0.18157) (0.03026) (0.02036) (0.66118) (0.02843) (0.41088)

[-0.17056] [2.80932] [2.18778] [ 0.68829] [-0.16879] [3.71392] [2.45789] [-1.29463]

β’Xt–1

(COINT_(2)
t-1
)

-0.150978 -0.321514 -0.338392 -0.072223 0.034977 -1.583290 -0.065820 -0.391992

(0.05073) (0.05966) (0.13846) (0.02307) (0.01553) (0.50421) (0.02168) (0.31333)

[-2.97593] [-5.38916] [-2.44400] [-3.13011] [2.25293] [-3.14016] [-3.03629] [-1.25106]

β’Xt–1

(COINT_(3)
t-1
)

-0.002325 -0.030299 -0.010076 -0.002264 0.006511 -0.470270 -0.011293 -0.161925

(0.01287) (0.01514) (0.03513) (0.00585) (0.00394) (0.12794) (0.00550) (0.07950)

[-0.18059] [-2.00156] [-0.28681] [-0.38676] [1.65291] [-3.67584] [-2.05312] [-2.03672]

β’Xt–1

(COINT_(4)
t-1
)

-0.128805 -0.074095 -0.160076 -0.045909 -0.022959 1.892566 0.035788 0.357040

(0.08652) (0.10175) (0.23614) (0.03935) (0.02648) (0.85992) (0.03697) (0.53438)

[-1.48865] [-0.72822] [-0.67789] [-1.16663] [-0.86708] [ 2.20086] [ 0.96799] [ 0.66814]

… … … … … … … … …

D(TWSE(-7)) -0.047508 -0.077155 0.008927 -0.001805 0.022210 -0.038115 -0.013213 -0.285814

(0.01702) (0.02001) (0.04644) (0.00774) (0.00521) (0.16912) (0.00727) (0.10510)

[-2.79183] [-3.85561] [ 0.19222] [-0.23323] [4.26497] [-0.22537] [-1.81711] [-2.71952]

หมายเหตุ	 ตัวเลขในวงเล็บ ( ) แสดงส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน, ตัวเลขในวงเล็บ [ ] แสดงค่าสถิติ t, ตัวเลขตัวหนา [Bold] แสดง

	 ค่าสถิติ t ที่มีนัยส�ำคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 90%-99.99%

สั้นเพื่อให้กลับเข้าสู่ดุลยภาพระยะยาวหรือไม่ ดังนี้ 

	 สมการ 1.1 ตัวประมาณค่าสัมประสิทธิ์ β’Xt–1 

ของสมการ D(DAX), D(KLS) และ D(KS11) เท่ากับ 

-0.01, 0.02 และ-0.003 ซึ่งค่า t-test ไม่มีนัยส�ำคัญ

ทางสถิติ สรุปได้ว ่า หากมีตัวแปรตัวใดตัวหนึ่ง
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เบีย่งเบนออกจากความสัมพนัธ์เชิงดลุยภาพระยะยาว

ของ DAX พบว่า DAX, KLS และKS11 จะไม่มี

การปรับตัวใด ๆ เพื่อให้กลับเข้าสู่ดุลยภาพระยะยาว 

(Weakly Exogenous) และจะไม่ถูกกระทบจากตลาด

อื่น ๆ  ในระยะยาว ตัวประมาณค่าสัมประสิทธิ์ β’Xt–1 

ของสมการ D(DJIA), D(HSI), D(NKY) และ D(SET) 

เท่ากับ 0.22, 0.39, 2.46 และ 0.22 ซึ่งค่า t-test

มีนัยส�ำคัญทางสถิติที่ระดับความเช่ือมั่น 99.9%

สรุปได้ว่า หากมีตัวแปรตัวใดตัวหนึ่งเบี่ยงเบนออก

จากความสมัพนัธ์เชิงดลุยภาพระยะยาวของ DAX ใน

ทิศทางที่ท�ำให้ β’Xt–1 > 0 พบว่า DJIA, HSI, NKY 

และ SET จะปรับตวัเพ่ิมข้ึนเพ่ือให้กลบัเข้าสูด่ลุยภาพ

ระยะยาว และเป็นกลุม่ตลาดทีจ่ะถูกกระทบจากตลาด

อื่น ๆ นั้นคือ ตลาดอื่น ๆ เป็นสาเหตุที่ก่อให้เกิดผล

กระทบต่อตลาดกลุ่มนี้ในระยะยาว ตัวประมาณค่า

สัมประสิทธิ์ β’Xt–1 ของสมการ D(TWSE) = -0.53 

ซ่ึงค่า t-test มีนัยส�ำคัญทางสถิติที่ระดับความ

เชื่อมั่น 99.5% สรุปได้ว่า หากมีตัวแปรตัวใดตัวหนึ่ง

เบีย่งเบนออกจากความสัมพันธ์เชิงดลุยภาพระยะยาว

ของ DAX ในทิศทางที่ท�ำให้ ค่า β’Xt–1 < 0 พบว่า 

TWSE จะปรับตัวลดลงเพ่ือให้กลับเข้าสู่ดุลยภาพ

ระยะยาว และ TWSE จะถูกกระทบจากตลาดอื่น ๆ 

นั้นคือ ตลาดอื่น ๆ เป็นสาเหตุที่ก่อให้เกิดผลกระทบ

ต่อ TWSE ในระยะยาว

	 สมการ 1.2 ตัวประมาณค่าสัมประสิทธิ์ β’Xt–1 

ของสมการ D(DAX), D(DJIA), D(HSI), D(KLS), 

D(NKY), D(SET) และD(TWSE) เท่ากับ -0.15, 

-0.32, -0.34, 0.07, -1.58, -0.07, -0.39 ซ่ึงค่า t-test 

มนียัส�ำคญัทางสถิตทิีร่ะดบัความเช่ือมัน่ 99.9% สรุป

ได้ว่า หากมีตัวแปรตัวใดตัวหนึ่งเบ่ียงเบนออกจาก

ความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวของ DJIA ใน

ทิศทางที่ท�ำให้ค่า β’Xt–1 < 0 พบว่า DAX, DJIA, 

HSI, KLS, NKY, SET และ TWSE จะปรับตัวลด

ลงเพื่อให้กลับเข้าสู่ดุลยภาพระยะยาว นั้นคือ ตลาด

อืน่ ๆ  เป็นสาเหตทุีก่่อให้เกิดผลกระทบต่อตลาดกลุม่นี้

ในระยะยาว ตัวประมาณค่าสัมประสิทธิ์ β’Xt–1 ของ

สมการ D(KS11) = 0.03 ซึ่งค่า t-test มีนัยส�ำคัญ

ทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่น 97.5% สรุปได้ว่า หาก

มตีวัแปรตวัใดตวัหนึง่เบีย่งเบนออกจากความสัมพันธ์

เชิงดุลยภาพระยะยาวของ DJIA ในทิศทางที่ท�ำให้

ค่า β’Xt–1 > 0 พบว่า KS11 จะปรับตัวเพิ่มขึ้น เพื่อ

กลับเข้าสู่ดุลยภาพระยะยาว นั้นคือ ตลาดอื่น ๆ  เป็น

สาเหตุที่ก่อให้เกิดผลกระทบต่อ KS11 ในระยะยาว

สมการ 1.3 ตัวประมาณค่าสัมประสิทธิ์ β’Xt–1 ของ

สมการ D(DAX), D(HSI) และ D(KLS) เท่ากับ 

-0.002, -0.01 และ -0.002 ค่า t-test ไม่มีนัยส�ำคัญ

ทางสถิติ สรุปได้ว่าหากมีตัวแปรตัวใดตัวหนึ่งเบ่ียง

เบนออกจากความสัมพันธ์เชิงดลุยภาพระยะยาวของ 

HSI พบว่า DAX, HSI และ KLS จะไม่มีการปรับ

ตวัใด ๆ  เพ่ือให้กลบัเข้าสูด่ลุยภาพระยะยาว (Weakly 

Exogenous) และจะไม่ถูกกระทบจากตลาดอื่น ตัว

ประมาณค่าสัมประสิทธ์ิ β’Xt–1 ของสมการ D(DJIA), 

D(NKY), D(SET) และ D(TWSE) เท่ากับ -0.04, 

-0.47, -0.01 และ -0.16 ซึ่ง t-test มีนัยส�ำคัญทาง

สถิติที่ระดับความเช่ือมั่น 99.9% สรุปได้ว่า หากมี

ตัวแปรตัวใดตัวหนึ่งเบ่ียงเบนออกจากความสัมพันธ์

เชิงดุลยภาพระยะยาวของ HSI ในทิศทางที่ท�ำให้ 

ค่า β’Xt–1 < 0 พบว่า DJIA, NKY, SET และTWSE

จะปรับตัวลดลงเพ่ือให้กลับเข้าสู่ดุลยภาพระยะยาว 

นั้นคือ ตลาดอื่น ๆ เป็นสาเหตุที่ก่อให้เกิดผลกระทบ

ต่อตลาดกลุม่นีใ้นระยะยาว ตวัประมาณค่าสัมประสิทธิ์

β’Xt–1 ของสมการ D(KS11) = 0.006 ซึ่งค่า t-test 

มีนัยส�ำคัญทางสถิติที่ระดับความเช่ือมั่น 95% สรุป

ได้ว่าหากมีตัวแปรตัวใดตัวหนึ่งเบี่ยงเบนออกจาก

ความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวของ HSI ใน
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ทิศทางที่ค่า β’X_(t–1) > 0 พบว่า KS11 จะปรับตัว

เพ่ิมข้ึนเพื่อให้กลับเข้าสู่ดุลยภาพระยะยาว น้ันคือ 

ตลาดอื่น ๆ เป็นสาเหตุที่ก่อให้เกิดผลกระทบต่อ 

KS11 ในระยะยาว			 

	 สมการ 1.4 ตัวประมาณค่าสัมประสิทธิ์ β’Xt–1 

ของสมการ D(DAX), D(DJIA), D(HSI), D(KLS), 

D(KS11), D(SET) และD(TWSE) เท่ากับ -0.13, 

-0.07, -0.16, -0.05, -0.02, 0.04 และ 0.36 ซึ่งค่า

t-test ไม่มีนัยส�ำคัญทางสถิติ สรุปได้ว่า หากมี

ตัวแปรตัวใดตัวหนึ่งเบี่ยงเบนออกจากความสัมพันธ์

เชิงดุลยภาพระยะยาวของ KLS พบว่า DAX, DJIA, 

HSI, KLS, KS11, SET และTWSE จะไม่มีการ

ปรับตัวใด ๆ เพ่ือให้กลับเข้าสู่ดุลยภาพระยะยาว 

(Weakly Exogenous) และจะไม่ถูกกระทบจากตลาด

อื่น ๆ ตัวประมาณค่าสัมประสิทธิ์ β’Xt–1 ของสมการ 

D(NKY) = 1.89 ซึ่งค่า t-test มีนัยส�ำคัญทางสถิติที่

ระดบัความเช่ือมัน่ 98% สรุปได้ว่า หากมตีวัแปรตวัใด

ตัวหนึ่งเบี่ยงเบนออกจากความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพ

ระยะยาวของ KLS ในทิศทางที่ท�ำให้ค่า β’Xt–1 > 0 

พบว่า NKY จะปรับตัวเพ่ิมข้ึนเพ่ือให้กลับเข้าสู ่

ดุลยภาพระยะยาว นั้นคือ ตลาดอื่น ๆ เป็นสาเหตุที่

ก่อให้เกิดผลกระทบต่อ NKY ในระยะยาว

	 ส่วนที่ 2 (Post Globalization: 1976-1990)

	 การศกึษาตลาดหลกัทรัพย์ทัว่โลกช่วงหลงั ค.ศ. 

1990 ได้ผลการศึกษา 3 ขั้นตอน ดังนี้

	 2.1 ผลการทดสอบ Unit Root

ตารางที่ 5 ผลการทดสอบลักษณะ Stationary ด้วยวิธี Unit Root ที่ค่าระดับของข้อมูล (At Level)

ที่ ตัวแปร Lag Prob*

t-Statistic

ผลการทดสอบ

ADF-statistic

MacKinnon Critical Values

1% 5% 10%

1. DAX 0 0.4299 -2.304398 -3.987273 -3.424064 -3.135045 Nonstationary

2. DJIA 0 0.5420 -2.102461 -3.987273 -3.424064 -3.135045 Nonstationary

3. FTSE 0 0.5476 -2.092433 -3.987273 -3.424064 -3.135045 Nonstationary

4. HSI 0 0.3330 -1.898214 -3.450812 -2.870444 -2.571584 Nonstationary

5. JKSE 0 0.8386 -1.468026 -3.987273 -3.424064 -3.135045 Nonstationary

6. KLS 2 0.3171 -2.522267 -3.987460 -3.424155 -3.135099 Nonstationary

7. KS11 0 0.2567 -2.654253 -3.987273 -3.424064 -3.135045 Nonstationary

8. NKY 0 0.0161 -2.399637 -2.572277 -1.941827 -1.616030 Stationary

9. PSE 0 0.9711 -0.706240 -3.987273 -3.424064 -3.135045 Nonstationary

10. SET 0 0.6944 -1.155198 -3.450812 -2.870444 -2.571584 Nonstationary

11. STI 0 0.2175 -2.749543 -3.987273 -3.424064 -3.135045 Nonstationary

12. TWSE 0 0.2083 -1.207247 -2.572277 -1.941827 -1.616030 Nonstationary
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	 จากตารางที่ 5 และ 6 นักวิจัยคัดเลือกตัวแปร

ที่มีคุณสมบัติ I(1)
5
 เข้าสู่การทดสอบ Cointegration 

Test นัน้คอืตวัแปรอนุกรมเวลา 11 ดชันี ยกเว้น NKY 

ถูกคัดออก (NKY= I(0)) ซึ่งสอดคล้องกับเหตุผลใน

การศึกษาพฤติกรรมการเคลื่อนไหว ของ NKY ช่วง

ก่อนหน้านี้ (ส่วนที่1) พบว่าดัชนีมีลักษณะเสถียรมาก 

อนุมานได้จากลักษณะของระบบเศรษฐกิจญี่ปุ ่น

มีความแตกต่างจากประเทศอื่น อาทิเช่น GDP 

มีอัตราการเติบโตเต็มที่ในระดับต�่ำ ภาวะเงินฝืด

การด�ำเนินนโยบายทางเศรษฐกิจ 

	 2.2 ผลการทดสอบความสัมพันธ์เชงิดุลยภาพ

ในระยะยาว (Cointegration Test)

ตารางที่ 6 ผลการทดสอบลักษณะ Stationary ในรูปผลต่างล�ำดับที่ 1 (At First Differentiate) 

ที่ ตัวแปร Lag Prob*

t-Statistic

ผลการทดสอบ

ADF-statistic

MacKinnon Critical Values

1% 5% 10%

1. DAX 0 0.0000 -16.24468 -3.987366 -3.424110 -3.135072 stationary

2. DJIA 0 0.0000 -17.76645 -3.987366 -3.424110 -3.135072 stationary

3. FTSE 0 0.0000 -18.25213 -3.987366 -3.424110 -3.135072 stationary

4. HSI 0 0.0000 -16.92449 -3.987366 -3.424110 -3.135072 stationary

5. JKSE 0 0.0000 -15.40516 -3.987366 -3.424110 -3.135072 stationary

6. KLS 1 0.0000 -10.11560 -3.987460 -3.424155 -3.135099 stationary

7. KS11 0 0.0000 -17.04057 -3.987366 -3.424110 -3.135072 stationary

8. NKY 0 0.0000 -17.49443 -2.572300 -1.941830 -1.616028 stationary

9. PSE 0 0.0000 -17.34127 -3.987366 -3.424110 -3.135072 stationary

10. SET 0 0.0000 -16.56394 -3.450878 -2.870473 -2.571600 stationary

11. STI 0 0.0000 -16.70666 -3.987366 -3.424110 -3.135072 stationary

12. TWSE 0 0.0000 -15.55670 -2.572300 -1.941830 -1.616028 stationary

5	
การทดสอบอนุกรมเวลาใด ๆ ที่คาดว่าจะมีความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวต่อกัน อนุกรมเวลานั้น ๆ (ก�ำหนดให้ Y

t
 และ 

	 Xt) ต้องมีคุณสมบัติเป็น I(1) โดยที่ Y
t
 = βX

t
 + ε

t
 ; ε

t
 เป็น ~ I(0) และ Yt มีค่าสัมประสิทธิ์เป็น 1 เรียกว่า Normalized 

	 Variable และเวคเตอร์แสดงความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวแบบปกติคือ     ซ่ึง Engle and Granger (1987)

	 ได้เสนอให้ทดสอบว่า ε
t
 มี Unit root หรือไม่ หากสรุปว่า ε

t
 หรือ et มีความนิ่ง (ไม่มี Unit Root) นั้นคือ อนุกรมเวลา (Yt 

	 และ Xt) จะมีความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวหรือ Cointegration ต่อกัน (ภูมิฐาน, 2556: 212) 

1

– β[     ]
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	 จากตารางที่ 7 ผลการทดสอบโดยใช้ Trace 

Test และ Maximum Eigenvalue Test พบว่า Trace 

Test ตัวแปรทุกตัวในแบบจ�ำลองมีความสัมพันธ์เชิง

ดุลยภาพระยะยาวจ�ำนวน 2 รูปแบบ มีนัยส�ำคัญ

ทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่น 92% ส่วน Maximum 

Eigenvalue Test ไม่มีนัยส�ำคัญทางสถิติ 

ตารางที่ 7 ผลการทดสอบความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว (Cointegration Test)

H
0

Trace Test 

Statistic

Critical value 0.05 Maximal Eigenvalue Test Statistic Critical value 0.05

r = 0 320.7526 285.1425 77.91130 70.53513

r = 1 242.8413 239.2354 50.68697 64.50472

r = 2 192.1544* 197.3709 48.54790 58.43354

r = 3 143.6065 159.5297 41.10162 52.36261

DAX = -12,228.77 + 3.51FTSE - 3.92HSI - 45.37JKSE + 145.45KLS + 87.03KS11 

	 (5.73488)	 (2.07802)	 (8.48680)	 (32.6931)	 (24.6745)

	 [-0.61240]	 [1.88810]**	 [5.34619]***	[-4.44909]***	 [-3.52699]*** 

	 +24.58PSE	 -	 108.89SET	-	24.82STI	 -	6.80TWSE    ………………………………………...(2.1)

	 (7.88882)		  (22.0819)		  (20.7330)		 (2.11609)

 	 [-3.11584]***		 [4.93140]***	 [1.19702]		  [3.21423]*** 

	 อธบิายความสมัพันธ์เชิงดลุยภาพระยะยาวของ

ดัชนีตลาดหลักทรัพย์เยอรมัน (DAX) ได้ว่า ในระยะ

ยาวหาก HSI, JKSE, SET และ TWSE เพิ่มขึ้น 1% 

จะท�ำให้ DAX ลดลง 4, 45, 109 และ7 จุด ตาม

ล�ำดับ และหาก KLS, KS11, PSE เพิ่มขึ้น 1% จะ

ท�ำให้ DAX เพิ่มขึ้น 146, 87 และ 25 จุด ตามล�ำดับ 

มีนัยส�ำคัญทางสถิติที่ระดับความเช่ือมั่นที่ 99.9% 

ส่วน FTSE, STI ไม่มีนัยส�ำคัญทางสถิติ 

DJIA = 34,508.88 -	1.96FTSE +	4.998HSI +	59.93JKSE –	194.31KLS –	121.27KS11

	 (7.20534)	 (2.61084)	 (10.6629)	 (41.0758)	 (31.0012) 

	 [0.27196]	 [-1.91461]**	[-5.62086]***	 [ 4.73052]***	[3.91166]*** 

	 -25.94PSE	+	128.96SET	 +	44.45STI	 +	3.85TWSE                      …….………………………(2.2)

	 (9.91156)		  (27.7438)		  (26.0491)		 (2.65866)

 	 [2.61674]***	 [-4.64829]***	 [-1.70645]**	[-1.44858]**
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	 อธบิายความสมัพันธ์เชิงดลุยภาพระยะยาวของ

ดัชนีตลาดหลักทรัพย์สหรัฐอเมริกา (DJIA) ได้ว่า ใน

ระยะยาวหาก HSI, JKSE, SET, STI และ TWSE 

เพิ่มขึ้น 1% จะท�ำให้ DJIA เพิ่มขึ้น 5, 60, 129, 45 

และ 4 จุด ตามล�ำดับ และหาก KLS, KS11 และ 

PSE เพ่ิมข้ึน 1% จะท�ำให้ DJIA ลดลง 194,121 และ 

26 จุด ตามล�ำดับ มีนัยส�ำคัญทางสถิติที่ระดับความ

เชื่อมั่น 99.9% ดัชนี FTSE ไม่มีนัยส�ำคัญทางสถิติ 

	 2.3 ผลการประมาณค่าสัมประสิทธิ์ของแบบ

จ�ำลอง Vector Error Correction Model 

ตารางที่ 8 ผลการประมาณค่าพารามิเตอร์ในแบบจ�ำลอง VECM 

ส.ป.ส. D(DAX) D(DJIA) D(FTSE) D(HSI) D(JKSE) D(KLS) D(KS11) D(PSE) D(SET) D(STI) D(TWSE)

ค่าคงที่ (c)

24.78647 48.38943 13.14519 56.91726 14.43168 3.419148 3.388612 21.27338 1.865205 5.149022 -10.68697

(18.4669) (22.6600) (11.1578) (61.1011) (6.33514) (3.04958) (4.03888) (10.7180) (3.76456) (7.08769) (26.7197)

[1.34221] [ 2.13545] [1.17811] [ 0.93153] [2.27803] [1.12119] [0.83900] [1.98482] [0.49546] [0.72647] [-0.39997]

β’Xt–1
(Coint(1)

t-1
)

-0.002569 -0.003158 -0.000732 -0.005942 0.000332 -0.002116 -0.002658 -0.005450 -0.001314 -0.001426 -0.038280

(0.00391) (0.00480) (0.00236) (0.01293) (0.00134) (0.00065) (0.00086) (0.00227) (0.00080) (0.00150) (0.00566)

[-0.65725] [-0.65826] [-0.30987] [-0.45941] [0.24747] [-3.27686] [-3.10900] [-2.40190] [-1.64847] [-0.95018] [-6.76742]

β’Xt–
(Coint(2)

t-1
)

-0.001472 -0.001847 -0.000177 0.000937 0.000974 -0.001781 -0.001985 -0.004599 -0.000916 -0.000648 -0.025228

(0.00324) (0.00398) (0.00196) (0.01073) (0.00111) (0.00054) (0.00071) (0.00188) (0.00066) (0.00124) (0.00469)

[-0.45396] [-0.46417] [-0.09033] [0.08733] [ 0.87582] [-3.32592] [-2.79862] [-2.44349] [-1.38617] [-0.52023] [-5.37614]

	 จากตารางที่ 8 การประมาณค่าสัมประสิทธิ์ใน

แบบจ�ำลอง VECM จะได้ผลการประมาณเมทริกซ์

ค่าสัมประสิทธิ์ α ออกมาท�ำให้วิเคราะห์ได้ว่า”เมื่อ

มีตัวแปรใดตัวแปรหน่ึงเบี่ยงเบนออกจากดุลยภาพ

ระยะยาวแล้ว ตัวแปรทุกตัวจะมีการปรับตัวในระยะ

สั้นเพื่อให้กลับเข้าสู่ดุลยภาพระยะยาวหรือไม่ ดังนี้ 

	 สมการ 2.1 ตัวประมาณค่าสัมประสิทธิ์ β’Xt–1 

ของสมการ D(DAX), D(DJIA), D(FTSE), D(HSI), 

D(JKSE) และ D(STI) เท่ากับ-0.003, -0.003, 

-0.0007, -0.0059, 0.0003 และ -0.001 ตามล�ำดับ 

ซ่ึงทุกค่า t-test ไม่มีนัยส�ำคัญทางสถิติ สรุปได้ว่า 

หากมีตัวแปรตัวใดตัวหนึ่งเบ่ียงเบนออกจากความ

สัมพันธ์เชิงดลุยภาพระยะยาวของ DAX พบว่า DAX, 

DJIA, FTSE, HSI, JKSE และ STI จะไม่มีการปรับ

ตวัใด ๆ  เพือ่ให้กลบัเข้าสู่ดลุยภาพระยะยาว (Weakly 

Exogenous) และจะไม่ถูกกระทบจากตลาดอื่น ๆ 

ในระยะยาว ตัวประมาณค่าสัมประสิทธิ์ β’Xt–1 ของ

สมการ D(KLS), D(KS11), D(PSE), D(SET) และ 

D(TWSE) เท่ากับ -0.002, -0.003, -0.005, -0.001 

และ -0.038 ตามล�ำดับ ซ่ึงค่า t-test มีนัยส�ำคัญ

ทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่น 99.9% สรุปได้ว่า หาก

มตีวัแปรตวัใดตวัหนึง่เบีย่งเบนออกจากความสัมพันธ์

เชิงดลุยภาพระยะยาวของ DAX ในทศิทางทีท่�ำให้ค่า 

β’Xt–1 < 0 พบว่า KLS, KS11, PSE, SET และ 

TWSE จะปรับตัวลดลงเพ่ือให้กลับเข้าสู่ดุลยภาพ

ระยะยาว นั้นคือ ตลาดอื่น ๆ เป็นสาเหตุที่ก่อให้เกิด

ผลกระทบต่อตลาดกลุ่มนี้ในระยะยาว

	 สมการ 2.2 ตัวประมาณค่าสัมประสิทธิ์ β’Xt–1 

ของสมการ D(DAX), D(DJIA), D(FTSE), D(HSI), 

D(JKSE) และ D(STI) เท่ากับ -0.001, -0.002, 
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-0.0002, 0.001, 0.001, -0.001 ซ่ึงทุกค่า t-test 

ไม่มีนัยส�ำคัญทางสถิติ สรุปได้ว่า หากมีตัวแปรตัวใด

ตัวหนึ่งเบี่ยงเบนออกจากความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพ

ระยะยาวของ DJIA พบว่า DAX, DJIA, FTSE, HSI, 

JKSE และ STI จะไม่มีการปรับตัวใด ๆ เพื่อกลับ

เข้าสู่ดุลยภาพระยะยาว ตัวประมาณค่าสัมประสิทธิ์ 

β’Xt–1 ของสมการ D(KLS), D(KS11), D(PSE), 

D(SET) และ D(TWSE) เท่ากับ -0.0017, -0.0019, 

-0.0045, -0.0009, -0.025 ซึ่งค่า t-test มีนัยส�ำคัญ

ทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่น 99.9% สรุปได้ว่า หาก

มตีวัแปรตวัใดตวัหน่ึงเบีย่งเบนออกจากความสัมพันธ์

เชิงดลุยภาพระยะยาวของ DJIA ในทศิทางทีท่�ำให้ค่า 

β’X–(t–1) < 0 พบว่า KLS, KS11, PSE, SET และ 

TWSE จะปรับตัวลดลงเพ่ือให้กลับเข้าสู่ดุลยภาพ

ระยะยาว ผลทดสอบ VECM สอดคล้องกันในสมการ 

2.1 และ 2.2 

สรุปและอภิปรายผล

	 การวิจัยนี้มี วัตถุประสงค ์เ พ่ือศึกษาความ

สัมพันธ์ระหว่างตลาดหลักทรัพย์ทั่วโลกในกลุ ่ม

ประเทศพัฒนาแล้ว 7 ประเทศ และกลุ่มประเทศ

ก�ำลังพัฒนาและเกิดใหม่ 5 ประเทศ ในช่วงเวลา

ที่เปล่ียนเป็นโลกาภิวัตน์สมัยใหม่ ใช้ข้อมูลดัชนี

ตลาดหลักทรัพย์รายเดือน ท�ำการทดสอบความ

สัมพันธ์เชิงดลุยภาพระยะยาว (Cointegration) และ

การปรับตัวระยะส้ันเพ่ือให้เข้าสู่ดุลยภาพระยะยาว 

(VECM) พบว่า ยุคก่อนโลกาภิวัตน์ (1976-1990) 

ความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวเกิด 4 รูปแบบ 

ในตลาดสหรัฐอเมริกา(DJIA) เยอรมนั (DAX) ฮ่องกง 

(HIS) และมาเลเซีย (KLS) มีความสัมพันธ์กับตลาด

ญี่ปุ่น (NKY) มาเลเซีย (KS11) ไทย (SET) ไต้หวัน 

(TWSE) และพบว่าหากมตีลาดหน่ึงตลาดใดเบีย่งเบน

ออกจากความสัมพันธ์ระยะยาว NKY และ TWSE 

จะเป็นตลาดท่ีปรับตัวในระยะส้ันเพ่ือเข้าสู่ดุลยภาพ

ระยะยาวได้อกีคร้ังกับทกุรูปแบบความสัมพันธ์ ยกเว้น 

TWSE ไม่ปรับตัวใด ๆ กับตลาด KLS ดังนั้นตลาด

ญีปุ่น่จงึมอีทิธพิลต่อตลาดอืน่ ๆ  ในยคุเร่ิมต้นของการ

เปิดตลาดหุ้น สอดคล้องกับการศึกษาของ Masih 

และ Masih (2001) อย่างไรก็ตามรูปแบบความ

สัมพันธ์ (1.1) DJIA เป็นรูปแบบเดียวที่พบว่ามีการ

ปรับตวัระยะส้ันของทกุตลาดเพ่ือเข้าสู่ดลุยภาพระยะ

ยาว ส่วน DAX และ KLS พบไม่มกีารปรับตวัใด ๆ  ต่อ

ตลาดอืน่ ๆ  ยกเว้น DJIA ยคุหลงัโลกาภวัิตน์สมยัใหม่ 

(1990-2016) พบความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะ

ยาวเพียง 2 รูปแบบ ใน DJIA และ DAX สัมพันธ์

กับ FTSE, HSI, JKSE, KLS, STI และTWSE โดย

ตลาดกลุม่ประเทศเกดิใหม ่ได้แก่ KLS, KS11, PSE, 

SET และ TWSE เป็นตัวปรับลดลงในระยะสั้นเพื่อ

ให้เข้าสู่ดุลยภาพระยะยาว เป็นลักษณะเดียวกันทั้ง 

2 รูปแบบ  สรุปการศึกษาความสัมพันธ์ตลาดหุ้น

ช่วงเปล่ียนแปลงเป็นโลกาภิวัตน์สมัยใหม่ พบตลาด

อเมริกาและยุโรปส่งผลกระทบต่อตลาดเอเชียและ

ตลาดเกิดใหม่ทุกตลาด มีความเช่ือมโยงระหว่าง

ตลาดและมีรูปแบบความสัมพันธ์ชัดเจนมากขึ้น โดย

เฉพาะอเมริกาเป็นผู้น�ำตลาด ในระยะเวลา 40 ปีที่

ผ่านมาการเกิดตลาดหุ้นทั่วโลกผ่านการเคลื่อนย้าย

ทุนจากตะวันตกสู่ตะวันออก มีแนวโน้มการปรับตัว

เข้าสู่ดุลยภาพระยะยาวเดียวกัน สอดคล้องกับการ

ศึกษาของ Sheng และ Tu (2000) ซึ่งพบว่าตลาด

สหรัฐอเมริกาส่งผลกระทบต่อตลาดเอเชียทกุประเทศ

ในช่วงเกิดวิกฤตทางการเงนิ สะท้อนการรักษาบทบาท

ผู ้น� ำอย ่างโดดเด ่นในภูมิภาคเอเชีย จากผล

การศึกษาจึงยอมรับสมมติฐานที่ตั้ง ข้ึนในคร้ังนี้
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	 โดยสรุป การศึกษาคร้ังนี้ท�ำให้ได้ทราบว่าเกิด

ความสมัพนัธ์เชิงดลุยภาพระยะยาวและมกีารปรับตวั

ระยะส้ันเข้าสู่ดลุยภาพในระยะยาวได้อกีคร้ัง ระหว่าง

ดัชนีตลาดหลักทรัพย์ทั่วโลกในกลุ่มประเทศพัฒนา

แล้วและกลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่และก�ำลงัพัฒนา 

ในช่วงก่อนและหลังการเปลี่ยนแปลงความเป็น

โลกาภิวัตน์สมัยใหม่จริงตามสมมติฐานที่ตั้งไว้ในการ

วิจยั ซ่ึงหากตลาดหลกัทรัพย์ทัว่โลก (ในกลุม่ทีศึ่กษา) 

มคีวามสัมพันธ์กันดงักล่าว การกระจายความเสีย่งใน

การลงทุนในต่างประเทศหรือตลาดที่แตกต่างกันใน

แต่ละภูมิภาค ยอมได้รับความเสี่ยงหรือผลตอบแทน

ที่ไม่แตกต่างกัน เน่ืองจากตลาดมีความเก่ียวข้อง

สัมพันธ์เชื่อมโยงกันทั่วโลก

ข้อเสนอแนะ 

	 การศึกษาเพ่ือต่อยอดงานวิจัยควรคาดการณ์

ทิศทางและแนวโน้มดุลยภาพตลาดในระยะยาวของ

ตลาดทุนโลก เพ่ือพิสูจน์ให้เห็นว่าวิวัฒนาการทาง

เทคโนโลยนี�ำไปสู่การหลอมรวมกันเป็นหนึง่เดยีวของ

ตลาดนั้น มีความเป็นไปได้หรือไม่
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